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定价结果进行分析和对比
 以进一步揭示稀释效应和杠杆

作用对可转债价值的机理。

	　含股权稀释效应可转债

/�) 定价方法

　　可转债转股权可视为一种美式看涨认股权证
无红利

的美式看涨权证的价值与相同条件的欧式看涨权证价值

相同。由于可转债的存续期一般较长
对大部分股票而言

不发红利是不现实的。然而
大部分的可转债都有相应的

转股价格修正条款
 会对发放红利之后的转换价格进行相

应的调整
基本消除了发放红利对可转债的影响。在不考

虑回售条款和赎回条款的情况下
 依然可以将可转债的转

换权看作是一种不支付红利的美式看涨权证。

由于可转债具有与美式看涨期权类似的特征
一种常

用的不考虑稀释效应和杠杆作用的可转债定价方法是将

(�) 期权定价公式� ���直接应用于可转债定价中
将可转债

价值表为一份公司债券价值与若干份转股权价值之和�简

记为 (�) 方法
。受可转债定价 (�) 方法的启发
 1�.��

� ����
 � ��介绍了基于 /������)*+�����# 权证定价模型��� 含

稀释效应可转债定价方法�简记为/�) 方法
。该模型借鉴

了将可转债价值分为纯债券和转换权两部分
纯债券部分

受公司股票波动影响较小可以忽略
 也就不受股权稀释效

应的影响。我们采用风险溢价的形式反映债券部分的违约

风险补偿
 将债券的折现率修正为无风险利率加风险溢

价。纯债券部分依然采用普通公司债券的定价公式
时间

t�以发行日为时间 �
 � ≤ t ≤ T 
 纯债券部分价值公式表

示为
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其中
 T 为可转债债券的有效期
 I n表示第 n年的利息
 F

为可转债的面值
 � t� 表示不超过 t的最大整数
 r 为无风

险收益率
 r c为该公司�或同类公司
发行公司债券的风险

溢价水平。

在可转债到期日 � T 时刻
 权益的价值为 V T 
 在到期

日可转债全部行权之后
 公司可转债的负债转化为所有

者权益。若转股比例为 k
 则到期日公司的权益价值将增

长到 V T < M F ; V T < M kX 
 股票数量也随之从 N 份增

加到 N < M k 份。议










