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蒋致远 1，3，张顺明 2，李江峰 1

（1.厦门大学 经济学院，福建 厦门361005；2.中国人民大学 财经学院，北京 100083；
3.桂林电子科技大学 统计系，广西 桂林 541004）

摘 要：文章利用对冲的方法建立付息的可回售可赎回可转换债券定价模型，并利用反应扩散方程得到其
解析式，并在此基础上得到了零息的可回售可赎回可转换债券以及付息的可赎回可转换债券定价模型及其解
析式。文章最后对付息的可回售可赎回可转换债券的理论价值关于各参数进行了弹性分析。
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0 引言

债券中经常会包含一种或数种内嵌期权（Embedded

Options），当债券中包含的期权和债券无法分割时，称为

“内嵌期权”。可提前赎回债券（Callable Bonds）就是属于

这种类型，这种债券允许发行人根据一组预先设定的赎回

价格（Callable Price）来赎回债券，即内嵌了一个赎回权。

可回售债券（Putable Bonds）也是如此，这种债券允许投资

者根据一组预先设定的回售价格（Putable Price）把债券回

售给发行人。

本文对付息的可回售可赎回可转换债券进行定价分

析。利用对冲的方法建立其定价模型，并利用反应扩散方

程导出其定价解析式。然后在此基础上，本文得到了另外

两种常见的债券——零息的可回售可赎回可转换债券以

及付息的可赎回可转换债券定价模型及其解析式。最后，

本文对付息的可回售可赎回可转换债券的理论价值关于

各参数进行了弹性分析。

1 可回售可赎回可转换债券分析

1.1 标准的可回售可赎回可转换债券分析

在实际的转债市场中，有多种多样的转债，本文选择

较为复杂的可回售可赎回可转换的债券为研究对象，鉴于

不同具体的条款对价值组成分析不一样，本文采用比较标

准的条款，具体为：（D1）回售条款：在其存续期内，只有当

标的股价下跌到预先设定的回售触发价格以下时，债券持

有者才有权按照预先约定的回售价格执行回售权，回售价

格恒定。（D2）赎回条款：在其存续期内，只有当标的股价

上涨到预先设定的赎回触发价格以上时，债券发行者才有

权按照预先约定的赎回价格执行赎回权，赎回价格恒定，

无赎回通知期。（D3）转换条款：在其存续期内，持有者有

权在任意时刻按照预先设定的转换价格执行转换权，转换

价格恒定。（D4）债息条款：①发行者需要定期向持有者按

票面利率支付利息；②若持有者执行转换权，那么他将不

再获得当时的累计债息（螺丝条款Screw Clause）。（D5）没

有锁定、重置条款以及其他非标准化条款。

1.2 可回售可赎回可转换债券投资分析

可赎回债券给予发行人以事先规定的价格提前买回

债券的权力，这种情况一般出现在利率下降、债券价格上

升的时候。由此可知，发行人持有的赎回权是一个在标的

价格上升的时候购买标的资产的权力，所以它是一个看涨

期权。在发行人持有赎回权的情况下，会限制投资者因为

债券价格上涨而获得的利润。在可赎回债券与对应的普

通债券之间，存在一种重要的关系。所谓“对应”是指除了

赎回条款之外，两种债券的其他性质完全相同。即发行人

持有期权的多头，投资者持有期权的空头。可回售债券则

给予投资人以事先规定的价格将债券提前卖还给发行人

的权力，这种情况一般出现在利率上升、债券价格下降的

时候。由此可知，投资者持有的回售权是一个在标的价格

下跌的时候出售标的资产的权力，所以它是一个看跌期

权。在存在回售条款的情况下，投资者人有权根据设定的

价格出售债券，这将限制投资者因为利率上升而遭受的损

失。此时在可回售债券与对应的普通债券之间，也存在一

种重要的关系。即发行人持有期权的空头，投资者持有期

权的多头。

由于可转债的债和权益的双重性。对于投资者而言，

首先通常债券支付的当期利率一般高于股票的红利率，因
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此与普通股相比有更高的收益；其次由于存在债券的特

性，可转换债券持有者的权益会明显高于普通股的投资

者，在股价下降到回售触发价时，可以回售来保护投资者，

即使在破产时，持有者的本金也会优先得到支付，因而此

类可转换债券在享受企业业绩成长带来的收益是的同时

还提供了经济形势不好时的利益保护。对于发行公司而

言，可转换债券除了能以较普通债券较低的利率融资外，

在二级市场和企业状况不佳时，可以避免大量转股造成的

公司每股业绩的稀疏，进而引发的二级市场股票价格的大

幅下跌，而利率在股票价格上扬触发赎回机制时，可以赎

回转债，保护公司利益。在上述假设基础上，参照Ingersoll

(1997)，根据无套利机会原则可知，投资者最优策略为：在

到期之前的每一个时刻点，不会主动执行转换权，除非发

行者宣告执行赎回权或到期时转换价值大于债券的剩余

价值，而当标的股票下跌到触发回售价时，投资立刻回售；

对于发行者而言，在剩余存续期内只要标的股票价格上涨

到赎回触发价，发行者立刻宣告执行赎回权。另外值得注

意的是由于转债的权益性，其票面利率一般要低于相应的

普通债券的票面利率。

2 付息的可回售可赎回可转换债券定价分析

2.1 理论假设

考察一份上述可回售可赎回可转换债券。以

M,K1,K2,K3,P1,P2,T,r,rf,St 分别表示其面值、回售触

发价格、赎回触发价格、转换价格、回售价、赎回价、剩余期

限、票面利率、无风险利率和t时期标的股票的价格，显然

有关系式：K1 <K2 <K3 ，P1 <P2 。为简洁起见，不妨令

M=1，当前时刻为零时刻，并以 S0,ST 表示标的在当前

和到期时刻的价格。V(S,t,r),B(S,t,r)分别表示可回售

可赎回可转换债券和对应的普通债券的当前理论价值。

基本假设：

（A1）资本市场：1 市场无摩擦；2 存在连续无风险利

率 rf ，期限结构是水平的；3 不存在无风险套利机会；4

股价服从几何布朗运动：

dSt = μStdt+ σStdWt

其中Wt 表示定义在完备概率空间的标准的布朗运

动，μ,σ 分别表示瞬时期望收益率和瞬时波动率。

由于本文将涉及到Black-Sholes期权模型框架，定价

模型基于单因子无套利模型，在利率取值合理范围内，与

多因子模型定价差异很小，也可以吻合本文无风险利率期

限结构是水平的假设。

（A2）发行者和持有者都是理性的，而且总是偏好更多

的财富；同时都具有对称市场理性，也即都能理性的预期

到对方的最优决策。

（A3）潜在的稀疏效应（dilution effect）已经反映到当前

的标的股价之中；也即当持有者执行转换权，不会导致标

的股价出现骤然下跌。

2.2 建立模型

为定价分析方便，用V表示该债券的内在价值，构造

投资组合 Π：购买一份可回售可赎回可转换债券，同时卖

出 Δ份标的股票。那么：

Πt =Vt -ΔSt

并适当选取 Δ ，使得投资组合 Π 在时间段 (t,t+dt)
是无风险的，投资组合 Π的回报率为：

Πt+dt -Πt

Πt
= rf dt

进而有：

dVt =[rf (Vt -ΔSt) + μΔSt]dt+ σΔStdWt 另一方面，

由Ito公式可得：

dVt =(
∂V
∂S μS+ ∂V∂t + 12σ2S2 ∂

2V
∂S2

)dt+ σS ∂V∂S dWt

结合上述两式，在风险中性世界可得 dWt 前面的系

数必须为零，从而 Δ= ∂V∂S 。从而可得可转换债券的价值

V 满足的扩散方程为

LV≡ ∂V∂t + σ2
2 S2 ∂

2V
∂S2

+ rf S
∂V
∂S - rfV=0 （1）

由于可转债的价值有强烈的路径依赖性，那么针对各

个条款所对应的是方程的边界条件：

（1）当在 (0,T) 任意时刻 t(tn  t< tn+1) ，n=0,1,
2,…,N,tN =T,t0 = 0 ，标的股价上涨到赎回触发价 K3

时（其中 tn 为第n个利息支付日），发行者将立即宣布赎

回，从而导致投资者行使转换权并套现，于是得边界条件：

V(K3,t) = K3

K2
+∑

i=1

n

re
rf (t- ti)

（2）当在 (0,T)任意时刻 t(tn  t< tn+1)，标的股价下

跌到触发价 K1时，投资者立即回售，于是得到边界条件：

V(K1,t) = p1 +∑
i=1

n

re
rf (t- ti)

（3）到期日 t=T ，当可转债的转换价值大于债券的剩

余价值时投资者就转换，否则不转换，于是得到边界条件：

V(ST,T) =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

1+∑
i=1

N

re
rf (T- ti) K1 <ST K *

3

ST

K2
+ ∑

i=1

N-1
re

rf (T- ti) K *
3 <ST K3

其中 K *
3 =K2(1 + r)，于是可回售可赎回可转换债券

的价值应满足反应扩散方程定解模型：

ì

í

î

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï

Lv=0 0 tT,K1 SK3

V(K1,t) = p1 +∑
i=1

n

re
rf (t- ti) 0 < t<T

V(K3,t) = K3

K2
+∑

i=1

n

re
rf (t- ti) 0 < t<T

V(ST,T) =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

1+∑
i=1

N

re
rf (T- ti)

ST

K2
+ ∑

i=1

N-1
re

rf (T- ti)

K1 <ST K *
3

K *
3 <ST K3

（2）

2.3 模型求解

对方程（2）作变量代换 x= ln(S/K1),u=K1V ，再作函
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数 变 换 u= e
αx+ β(T- t)w ，其 中 α= - 1

σ2
(rf - σ2

2 ),β= - rf

- 1
2σ2

(rf - σ2
2 )

2 ，在此变换下，可得到 w 适合的定解问题：

ì

í

î

ï

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

∂w
∂t +

σ2
2
∂2w
∂x2

= 0 0 tT,0 x ln(K3

K1
)

w(0,t) = e-β(T- t)K1(p1 +∑
i=1

n

re
rf (t- ti)) 0 < t<T

w(ln K3

K1
,t) =(K3

K1
)-αe-β(T- t)K1(

K3

K2
+∑

i=1

n

re
rf (t- ti)) 0 < t<T (3)

w(x,T) =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

e-αx K1(1 +∑
i=1

N

re
rf (T- ti))

e-αx K1(
K1e

x

K2
+ ∑

i=1

N-1
re

rf (T- ti))

0 < x ln(K *
3/K1)

ln(K *
3/K1) < x ln(K3/K1)

这是一个混合热传导方程，为便于求解，需要先将边

值化为零，为此令 U=w- v(x,t) ，v(x,t) = 1
ln(K3/K1)

[(ln(K3/K1) - x)μ1(t) + xμ2(t)] ， f (x,t) =- ∂v(
x,t)
∂t ，其 中

μ1(t) = e-β(T- t)K1(p1 +∑
i=1

n

re
rf (t- ti)),μ2(t) =(

K3

K1
)-αe-β(T- t)K1(

K3

K2

+∑
i=1

n

re
rf (t- ti))，于是通过对初始条件和 f (x,t)作奇延拓，

方程（3）的解为：

U(x,t) = 1
2π(T- t) σ

∫
-∞

+∞

U(ξ,T)e
-
(x- ξ)2

2σ2(T- t) dξ+ 1
2π σ

∫
0

T- t

∫
-∞

+∞ f (ξ,τ)
T- t- τ

e
-

(x- ξ)2

2σ2(T- t- τ)dξdτ

再把上述的变换都替代回来，可得：

V(St,t) =( St

K1
)
(12 -

rf

σ2
)
e
(-rf -

1
2σ2

(rf -
σ2
2 )

2)(T- t)
(P1 +∑

i=1

N

re
rf (T- ti))

(N(d1) -N(d2)) +(1 +∑
i=1

N

re
rf (T- ti))e

-rf (T- t)
[( St

K1
)
(1 -

2rf

σ2
)
(N(d3) -

(1 + r)N(d4)) +((1 - r)N(d5) -N(d6))] - r(1 +∑
i=1

N

re
rf (T- ti))e

-rf (T- t)

[N(d7) -(
St

K1
)
(1 -

2rf

σ2
)
N(d8)]+

St

K2
(1 +∑

i=1

N

re
rf (T- ti))e-σ2(T- t)[(N(d9)

-N(d10)) +(
St

K1
)
-
2rf

σ2 (N(d11) -N(d12))] （4）

其中

d1 =
ln K3

St

σ T- t
，d2 =

ln K 2
1

K3St

σ T- t
，d3 =

ln K1

St
+(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t

d4 =
ln K 2

1

K *
3St

+(rf - σ2
2 )(T- t)

σ T- t
，d5 =

ln K *
3

St
-(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t
，

d6 =
ln K1

St
-(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t
，d7 =

ln K3

St
-(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t
，

d8 =
ln K 2

1

St K3
+(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
，d9 =

ln K 2
1

K *
3St

-(rf + σ2
2 )(T- t)

σ T- t
，

d10 =
ln K 2

1

K3St
-(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
，d11 =

ln K3

St
+(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
，

d12 =
ln K *

3

St
+(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
定理1 若标的股票服从几何布朗运动，在债券上述

条款下，则付息可回售可赎回可转换债券在当前0时刻的

理论价值为(4) 式。

3 付息的可回售可赎回可转换债券定价模型衍化

3.1 零息的可回售可赎回可转换债券定价分析

如果可转债是零息债券，只要修改模型中的初边值条

件。

（1）当在 (0,T)任意时刻标的股价上涨到赎回触发价

K3 时,发行者立即宣布赎回，从而导致投资者行使转换权

并套现，于是得边条件：

V(K3,t) = K3

K2

（2）当在 (0,T)任意时刻标的股价下跌到触发价 K1

时，投资者立即回售，边界条件：

V(K1,t) = p1
（3）到期日 t=T ，当转债的转换价值大于债券的剩余

价值时投资者就转换，否则不转换，于是得到边界条件：

V(ST,T) =
ì
í
î

ï

ï

1 K1 <ST K2

ST

K2
K2 <ST K3

从而满足的系统为：

ì

í

î

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

Lv=0 0 tT,K1 SK3

V(K1,t) = p1 0 < t<T

V(K3,t) = K3

K2
0 < t<T

V(ST,T) =
ì
í
î

ï

ï

1
ST

K2

K1 <ST K2

K2 <ST K3

（5）

于是可求出其解为：

v(s,t) = e
-rf (T- t)

(N(d1) -N(d2)) +
St

K2
e

rf (T- t)
(N(d3) -

N(d4)) + (
St

K3
)
1-

2rf

σ2 e
-rf (T- t)

(N(d5) -N(d6)) +
K 2
3

St K2
e

rf (T- t)
(N

(d7) -N(d8)) + (p1
ln St

K3

ln K1

K3

( St

K1
)
1
2 -

rf

σ2 -
K3 ln

St

K3

K2 ln
K1

K3

( St

K3
)
1
2 -

rf

σ2)(eβT

+e-βt -1)+ p1(
St

K1
)
1
2 -

rf

σ2 （6）

其中
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d1 =
ln K2

St
-(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t
,d2 =

ln K1

St
-(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t

d3 =
-ln St

K3
-(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
,d4 =

ln K2

St
-(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t

d5 =
ln K 2

3

St K2
+(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t
,d6 =

ln K 2
3

St K1
+(rf - σ2

2 )(T- t)

σ T- t

d7 =
-ln St

K3
+(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
,d8 =

ln K 2
3

St K2
+(rf + σ2

2 )(T- t)

σ T- t
推论1 若标的股票服从几何布朗运动，在债券上述条

款下，零息可赎回可回售转债的理论价值为（6）式。

3.2 付息的可赎回可转换债券定价分析

若上述转债没有可回售条款的付息债券，那么沿用前

面的记法和分析，可以导出付息可赎回可转换债券的定价

模型为：

ì

í

î

ï

ï

ï

ïï
ï
ï

ï

ï

ï

ï

ïï
ï
ï

ï

LV≡ ∂V∂t + σ2
2 S2 ∂

2V
∂S2

+ rf S
∂V
∂S - rfV=0 0 tT,0SK3

V(K3,t) = K3

K2
+∑

i=1

n

re
rf (t- ti) 0 < t<T （7）

V(ST,T) =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

1+∑
i=1

N

re
rf (T- ti)

ST

K2
+ ∑

i=1

N-1
re

rf (T- ti)

0 SK *
3

K *
3 <SK3

类似的方法可以得到转债的理论价值的解析式：

V=[(1 +∑
i=1

N

re
rf (T- ti))e

-rf (T- t)
N(d1) + ∑

i=1

N-1
re

rf (T- ti)e
-rf (T- t)

(N(d2) -N(d1)) -
St

K2
((N(d3) -N(d4))]- (

St

K3
)2α[(1 +∑

i=1

N

re
rf (T- ti))

e
-rf (T- t)

(1 -N(d5)) +(∑
i=1

N-1
re

rf (T- ti)e
-rf (T- t)

(N(d6) -N(d5))]- (
St

K3
)2α

St

K2
((N(d7) -N(d8)) +(

St

K3
)α[(K3

K2
+∑

i=1

n

re
-rf ti)+ eβ(T-2t)(K3

K2
+

∑
i=1

n

re
rf (T- t- ti)) - e-βt(K3

K2
+∑

i=1

n

re
-rf ti)]

其中

d1 =
ln(K2(1 + r)/St) -(rf - σ2

2 )(T- t)

T- t σ

d2 =
ln(St/K3) -(rf - σ2

2 )(T- t)

T- t σ

d3 =
ln(St/K3) -(rf + σ2

2 )(T- t)

T- t σ

d4 =
ln(K3/St) -(rf + σ2

2 )(T- t)

T- t σ

d5 =
ln(K 2

3 /K2(1 + r)St) +(rf - σ2
2 )(T- t)

T- t σ

d6 =
ln(K3/St) +(rf - σ2

2 )(T- t)

T- t σ

d5 =
ln(K 2

3 /K2(1 + r)St) +(rf + σ2
2 )(T- t)

T- t σ

d6 =
ln(K3/St) +(rf + σ2

2 )(T- t)

T- t σ
定理2 若标的股票服从几何布朗运动，在债券上述

条款下，付息可赎回可转换债券在当前时刻 0的理论价值

为（7）式。

4 弹性系数分析

值得注意的是，付息可回售可赎回的转债的理论价值

关于参数理论价值对各参数的偏导数的符号为：
∂V
∂S >0, ∂V∂K2

< 0, ∂V∂K3
> 0,∂V∂σ ><0,∂V∂rf

<0,∂V∂r <0,∂V∂p1
< 0

从经济意义上说明：转债券的理论价值在其他条件不变的

情况下，转换率越高其理论价值越高，从而定价越高；而同

时对赎回触发机制而言，赎回触发价越高，转债的理论价

值越高；对于标的股价而言在其他条件一样时，当前股价

越低，转债的理论价值越高，这就有异于普通债券和普通

股票的理论定价分析了；对于转债的票面利率来说，票面

利率越高，转债的理论价值越高；无风险利率越高，转债的

价值越低；而回售价越低，转债的价值越低；转债关于标的

股票的年波动率的变化趋势关系不明晰，或者说不一定。

对于付息可赎回转债而言，
∂V
∂S >0, ∂V∂K2

< 0, ∂V∂K3
> 0,∂V∂σ ><0,∂V∂rf

<0,∂V∂r <0

从经济意义上说明：付息可赎回可转换债券的理论价值在

其他条件不变的情况下，转换率越高其理论价值越高，从

而定价越高；而同时对赎回触发机制而言，赎回触发价越

高，转债的理论价值越高；对于标的股价而言在其他条件

一样时，当前股价越低，转债的理论价值越高，这就有异于

普通债券和普通股票的理论定价分析了；对于转债的票面

利率来说，票面利率越高，转债的理论价值越高；无风险利

率越高，转债的价值越低；转债关于标的股票的年波动率

的变化趋势关系不明晰，或者说不一定。

由前述的最优策略分析发现，在赎回价处于合理的范

围之内，不会对转债有影响，因为在赎回触发时，投资者就

会行权转换，从理性的角度来说，债券不可能把赎回价设

置为对投资者而言赎回价值高于转换价值之处。

5 结论

本文利用对冲的方法对付息的可回售可赎回可转债

券进行了定价分析。首先，对付息的可回售可赎回可转债

券的进行投资分析；然后，在合理理论假设的基础上，本文

建立了付息的可回售可赎回可转债券的理论模型，并求解
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得到其解析式；在此基础上，本文根据类似的方法，对另外

两种常见的可转债——零息的可回售可赎回可转换债券

和付息的可赎回可转换债券进行了定价分析；最后，本文

对付息的可回售可赎回可转换债券的理论价值关于各参

数进行了弹性分析。分析结果表明：可回售可赎回的转债

可以拆解为普通转债、以赎回价为执行价格的上升敲入看

涨期权和以回售价为执行价格的下降敲入看跌期权的组

合；而付息可赎回转债可拆解为普通转债和以赎回价为执

行价格的上升敲入看涨期权的组合。
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基于IS－LM模型的宏观经济政策细化研究
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摘 要：现实经济一般由产品市场和货币市场所构成。利用 IS－LM模型对经济进行宏观调控是政府的重
要手段。在现实经济中政府的宏观调控总是显得不尽人意。究其原因，乃是对 IS－LM模型还不够熟悉，还不
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0 引言

我国在利用财政政策和货币政策进行宏观调控方面

表现得比较粗化，对两种政策的力度和效果以及二者的有

效搭配重视不够。理论界也只是停留于“双松”、“双紧”、

“一松一紧”和“一紧一松”这四种较为笼统的搭配上。现

实经济是复杂的，不同的经济发展阶段应该适用不同的政

策调控。传统的经济发展阶段即：危机、萧条、复苏、高涨

应进一步细化，唯有如此，才能使我国经济真正在稳定的

基础上实现高速发展。

1 IS－LM模型的经济含义

IS－LM模型最早是由英国经济学家希克斯在为凯恩

斯《就业、利息和货币通论》一书写的一篇评论文章：《凯恩

斯先生和‘古典学派’》中提出来的。而传播该模型的是美

国经济学家汉森，所以一般称“希克斯－汉森综合”。后来

美国新古典综合派的主要代表人物萨缪尔森也以此作为

分析宏观经济和政策运用的重要工具，认为IS－LM模型

分析简要地概括了现代主流宏观经济学的要点。

IS曲线反映了当产品市场达到均衡，即计划的总需求

等于总产出或计划的投资等于储蓄时，利率与国民收入之

间反方向变动的关系。也就是说，如果利率上升，投资因

利息成本提高而减少，而储蓄却因利息收入提高而增加，

这样一来，必然使总需求不足从而导致国民收入下降。低

利息率意味着高投资，而高投资则意味着高国民收入水

平。

IS曲线会因为投资、储蓄、政府支出、税收、出口、进口

等因素的变动而发生变动。而上述六大因素的变动又主

要与政府的财政政策有关。一般来说，扩张性的财政政策

会使IS曲线向上移动，意味着利率水平和国民收入水平

同时提高。这是因为扩张性的财政政策例如减税会增加

社会总需求从而提高国民收入，但是，社会总需求的增加
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