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中国上市公司分离式可转债定价研究
——基于LSM模型

荆 嵋
（河南开放大学，河南 郑州 450000）

摘 要：分离式可转债作为一种重要的上市公司再融资工具，其合理定价是其有效流通的前提。分离式可转债的价值可

以分离为公司债的价值与认股权证的价值，公司债券的价值可以通过对未来的现金流折现得到，而认股权证基本上都是百慕

大期权①，因此本文将通过更适用于美式期权和百慕大期权的LSM模型来研究认股权证的价值，并将模拟结果与带稀释效应

的BS模型结果和实际价格进行比较分析。实证模拟后得到的结论发现，在我国分离式可转债市场中，纯债部分的实际价值与

理论价值较吻合，而权证部分的实际价格基本上都大于其真实价值，投机气氛较浓。
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在我国资本市场的发展过程中，随着企业对融资需求的

加大，各种金融工具不断涌现，分离式可转债就是在这种条件

下出现的。在分离式可转债发行之后，认股权证部分与纯债

部分是分别上市的。这种融资工具对于企业而言最大的优点

就是既可以降低融资成本，又可以实现两次融资，因为分离式

可转债的利率相对于普通债而言是偏低的，同时在行权日时，

投资者必须重新拿出自己的资金来进行股票的认购，这便实

现了企业的二次融资。由此可见，分离式可转债是一个比较

新颖也是非常重要的融资工具。

分离式可转债作为一种重要的上市公司再融资工具，合

理定价是其有效流通的前提。只有有了合理的定价，才能使

得分离式可转债在资源配置中发挥正确而有效的作用。如果

定价过高，则使得投资者不愿意对可转债进行投资；反之，如

果定价过低，则发行公司的融资成本将会上升，影响分离式可

转债的有效发行。因此选用什么样的模型来对分离式可转债

的认股权证进行定价成了重点和难点。

国内在研究分离式可转债方面，主要是从分离式可转债

与普通可转债的区别以及如何对分离式可转债进行定价两方

面着手，在定价方面主要是利用修正的BS模型对其进行定

价，其中主要是带稀释效应的BS模型，本文认为LSM模型是

一种更适用于美式期权和百慕大期权的定价方法，所以将会

对带稀释效应的BS模型与LSM模型进行比较。用以促进合

理定价，使得分离式可转债能在资本市场的资源配置中发挥

有效的作用。[1]

一、纯债价值模型、LSM模型、带稀释效应的BS模型分析

（一）纯债价值模型

分离式可转债的纯债价值主要是由其未来的现金流折现

得到。这里影响纯债价值的主要因素数包括票面利率、票面

面额、市场利率以及剩余期限，同时还有付款方式的影响。下

面是纯债价值的计算公式：

PB =∑
t = 1

t = T It
(1 + r )t +

B
(1 + r )T （1）

上述式子中，PB表示将普通债券贴现后的贴现值，B是分

离式债券票面价值，T是分离式债券到期日，r是市场利率，It

是每期获取的利息。由上式可以看出，其他条件不变的情况

下，市场利率越高，纯债的价值越低；票面价值越高，纯债的价

值越高；利息越高，纯债的价值越高。

（二）LSM模型

最小二乘蒙特卡洛模拟方法是基于蒙特卡洛模拟定价方

法提出来，因此与其存在着许多的相似之处。最小二乘蒙特

卡洛模拟方法的基本过程如下：首先根据资产价格的运动规

律模拟出一条运动路径，然后从最后一个行权日期开始，计算

期权的价格，再将得到的期权价格按照无风险利率进行折现，

并与前交易日的期权价格进行比较，取其大者，再与前一交易

日的比较，以此类推，直至得到初始日的期权价格，最后进行

多次模拟取平均值，这个平均值便是利用LSM方法求得的期

权价格。[2]

接下来我们运用LSM方法对美式看跌期权进行定价，步

骤如下：

第一步：按照基础资产的运动规律随机生成多条样本

路径

现设一单个标的资产美式看跌期权的持有到期日为T，期
权的执行时刻为T ∗，t* ∈ [ 0,T ]，标的资产价格为S，期权的执行

价格为X。在风险中性条件下，该期权的初始时刻价值为：

P = EQ [ exp ( -rt* ) f ( S0,S1,⋯,St*,⋯,ST ) ] （2）
其 中 ，S0,S1,⋯,St*,⋯,ST 为 标 的 资 产 价 格 的 路 径 ，

f ( S0,S1,⋯,St*,⋯,ST )是在最优执行时刻 t*的期权价值。上式

定义的P便是将要运用最小二乘蒙特卡洛方法进行模拟的期

权价值。

将期权的存续区间 [ 0,T ]均分为N个子区间，则每个子区

间的长度为Δt = T
N
，标的资产价格过程的离散形式：

Si = Si - 1exp ( ( r - σ22 ) Δt + σ Δt εi - 1 ) （3）
其中，i ∈ { 0, 1,⋯,N }，随机变量ε服从标准正态分布。因

此，利用生成随机数模拟得到标的资产价格 S的一条样本路

径S0,S1,⋯,SN，重复执行M次模拟，我们可得到资产价格的总

样本SM × ( N + 1 )。
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第二步：计算各个样本的最优停时及各时刻的期权价值

对于美式看跌期权，在期权的有效时刻 i，样本路径 j上的

内 在 价 值 为 I ( Sji ) = max { X - Sji, 0 }，持 有 价 值 为 H ( Sji ) =
EQ [ exp ( -rΔt )C ( Si + 1 ) | Sji ]。根据美式期权的特点，必须比较

该时刻期权的内在价值 I ( Sji )与持有价值H ( Sji )的大小，从而

确定是行权还是继续持有。

C ( Sji ) = max { I ( Sji ),H ( Sji ) } （4）
由期权的持有价值表达式可知它依赖于下一步期权决策

的价值，需通过逆向求解这个期望价值，这正是普通的蒙特卡

洛模拟法为美式期权定价的难点所在。最小二乘蒙特卡洛模

拟方法通过建立一个当前时刻标的资产价格与下一时刻期权

价值贴现值的线性回归计量模型：

Yj = exp ( -rΔt )C ( Sji + 1 ) = a1 + a2Sji + a3Sji 2 + μj （5）
上述模型以所有样本路径在时刻 i的价格 Si和 S2i 作为解

释变量，同时我们将被解释变量设为下一刻期权价值的限制。

再使用普通最小二乘回归法求得回归系数的估计值 â1, â2, â3
和样本回归方程 Ŷj = â1 + â2Sji + â3Sji 2；再将各个资产价格样本

代入到回归方程分别可以得到其期权的持有价值估计值。

Ŷj = E [Y | Sji ] = E [ exp ( -rΔt )C ( Si + 1 ) | Sji ] （6）
根据计量经济学的理论，这个估计值就是在标的资产价

格 Sji下的期权持有价值的无偏估计值。另外，本例中选取基

函数L0 ( S ) = 1; L1 ( S ) = S ; L2 ( S ) = S2作为解释变量，根据实际

情况中也可以选取其他形式的基函数：

L0 ( S ) = exp ( - S2 ); L1 ( S ) = exp ( -
S
2 ) (1 - S );

L2 ( S ) = exp ( - S2 ) (1 - 2S +
S2

2 )
（7）

作为解释变量。

接下来从最后一个行权日开始往前计算权证的最优停时

以及每个样本点的期权价值。在到期日T，执行看跌期权的价

值为max { X - SjN, 0 }。接着，判断在N - 1时刻是否行权。若

期权处于实值状态，即 SjN - 1 < X，则与继续持有期权的价值相

比较，若内在价值大于持有价值，则应立即执行期权；否则，继

续持有期权。考虑在该时刻期权处于实值的样本子集，近似

期权持有价值的回归方程为：

y jN - 1 = exp ( -rΔT ) max { X - SjN, 0 }
= a1 + a2SjN - 1 + a3SjN - 1 2 + μj （8）
其中，j ∈ JN - 1，JN - 1是N - 1时刻所有期权处于实值状态

的标的资产价格样本集。在时刻N - 1的资产价格 SjN - 1信息

下，比较内在价值max { X - SjN - 1, 0 }与继续持有期权的价值

ŷ jN - 1就可做出是否执行期权的决策。同理，我们可倒推继续

求得时刻N - 2,N - 3,⋯,0的期权持有价值。对于每条样本

路径 j，期权或是在最优停时 t∗j ∈ { 0,1,⋯,N }执行，或是永不执

行。具体设计程序时，令初值 t∗j = N，在时刻N - 1，如果继续

持有期权，则 t∗j 不变；如果执行期权，则 t∗j = N - 1，依此类推。

每个样本上就只有一个最优停时，每次更新 t∗j，最后便求得每

条样本路径上的最优停时。

第三步：将每个样本的最优停时的期权价值按照无风险

利率折现并求平均值

经过M次模拟后，得到M条标的资产价格的样本路径，以

及每条样本路径上的最优停时 t∗j 和在该时刻的期权价值：

I ( Sjt*j ) = max { X - Sjt*j , 0 } j = {1,2,⋯,M } （9）
不同的样本有着不同的最优停时时刻，因此期权价值的

贴现因子 e-rt
∗
j 也不同，所以应分别进行贴现求均值，最终得到

初始时刻期权价值的最小二乘蒙特卡洛模拟值：

P = ÊQ [ exp ( -rt* ) f ( S0 , S1 ,…,S t∗ ,…,ST ) ]

=
∑
j = 1

M exp ( -rt*j ) I ( Sjt*j )
M

（10）

（三）带稀释效应的BS模型

BS模型是期权定价的基础模型。然而由于认股权证的

特殊性，不能够直接利用BS模型进行计算，因为认股权证的

行权会对股价产生稀释作用。带稀释效应的BS模型便是考

虑了这一点。目前有一家上市公司拥有N股的流通股份以及

M份认股权证，认股权证的行权比例为L，同时T时刻股价为

ST，X为权证的行权价格。则可得在认股权证瞬时行权后，公

司的股价为：

ST ∗ = NST + MLXN + ML （11）
由于权证的持有者只有在行权价值大于零时才会行权，

同时根据无风险中性定价原理②，r为无风险利率，可得到权证

的价值为：

W = NL
N + ML e-rTE { max [ ( ST - X ), 0 ] }

（12）
又有

ST = Sexp [ εσ T + ( r - σ22 )T ]
可得权证的价值公式为：

W = NL
N + ML ( SN ( d1 ) - Xe-rTN ( d2 ) )

（13）
其中

d1 = ln ( S0 /X ) + ( r +
σ2

2 )T
σ T

,d2 = ln ( S0 /X ) + ( r -
σ2

2 )T
σ T

（四）LSM方法的优点

由于以往的权证定价模型主要是基于BS模型，因此也必

然受到BS模型的相应制约，相比较而言LSM有以下两个方面

的优点。

（1）LSM模型是通过模拟股价的整条运动路径而得到最

后的权证价值，由于分离式可转债的权证基本上都属于百慕

大式期权，LSM方法能够将每个行权日的价格算出而得到最

后的价格，其他的定价模型主要是基于BS模型，因此大部分

都将其按照欧式期权的方法近似处理。

（2）LSM方法是基于对原始数据的模拟，而以往的定价模

型都是建立在许多假设前提的基础上来进行的，若只要假设

条件中的一项不符合要求，将会对结果的真实性产生影响，而

现实当中这些假设条件是很难同时满足的。因此相对而言，

LSM方法的准确度更好。[3]

由于LSM方法的上述优点，使得LSM方法的定价准确性
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更好。因为带稀释效应的BS模型是目前在权证定价领域中

应用最多的模型，因此在本文的实证结果分析部分将利用稀

释的BS模型得出的结果与LSM方法得出的结果进行比较，能

够发现LSM方法能够更好地拟合实际值。

二、基于LSM方法的我国分离式可转债定价分析

（一）样本数据的选取

1.LSM方法中数据的选取

由于2010年至2018年都没有分离式可转债的发行，因此

本文选取了从 2008年开始之后发行的一共十支分离式可转

债，它们分别是08上汽债、08中远债、08石化债、08上港债、08
青啤债、08国电债、08康美债、08宝钢债、08葛洲债、08江铜

债，基本上囊括了2008年及其之后发行的所有数据。本文主

要是将分离式可转债分为纯债和权证部分，并对其每个部分

进行单独定价得出理论值，最后与实际值进行比较。这些债

券的票面利率在0.6%~1%之间，权证部分均属于百慕大式期

权，且都是在权证存续期的最后五个交易日为行权日的期权。

纯债部分都是每年付息，债券存续期的最后一个交易日还本

付息。在计算纯债价值时，本文选用的折现率是发行日相近

期限相同的公司债的到期收益率③为其折现率，在计算权证价

值时，本文选用的市场利率为到期期限相近的国债利率。若

企业存在分红配股的情况，便对原来的股价数据进行调整，具

体操作方法为若是分红则将分红的数量，从分红日开始重新

加在分红日开始之后的股价上；如为配股，则从配股之日开始

起，进行恢复除权。总体思路，便是将分红配股之日开始之后

的股价进行按照之前除权除息的大小进行上调。[4-6]

在实证研究过程中，分别运用公式（1）和公式（10），对分

离式可转债的纯债部分与权证部分分别进行定价，并将得出

来的结果与实际值进行比较。MAE（平均绝对误差）是指所有

测量的绝对误差取绝对值后所求的平均值，MAPE（平均绝对

百分比误差）是指所有测量值相对实际值偏离百分比的绝对

值的平均值，MAE和MAPE是用来计算两种值之间的误差程

度的，在本文的最后将分别用它们来计算误差程度。

2.带稀释效应的BS模型中数据的选取

本文将对LSM模型所得结果与带稀释效应的BS模型所

得结果进行对比分析，在运用带稀释的BS模型时，纯债中折

现率选用的是同风险等级同期限的公司债券到期收益率，权

证部分根据发行公司在外流通股、认股权证上市流通数、行权

比例、行权价格、分离式可转债对应标的股票收盘价、权证有

效期、无风险利率以及标的股票波动率计算得到。

（二）实证分析

1.LSM模型理论值与实际值的对比分析

利用LSM模型对我国上市公司分离式可转债进行实证分

析，选取分离式可转债在发行首日纯债与认股权证的首日收

盘价为其实际价格可以得到：（见表1所示）。

根据以上结果本文计算出纯债部分的MAE、MAPE分别

为 2.779、3.8%，权 证 部 分 的 MAE、MAPE 分 别 为 1.4687、
34.45%，由此可见权证部分实际价值与理论价值的平均绝对

百分比偏差比较大，并且大部分的权证实际价值要高于其理

论价值，说明我国市场上权证的价值大部分都是脱离其真实

价值的，投机气氛比较浓。同时，纯债的实际价值与理论价值

偏差较小，这说明两者的吻合度还是比较高，因此纯债部分的

价值定价比较合理。

2.LSM模型、带稀释效应的BS模型理论价值与真实价格

比较

带稀释效应的BS模型是目前在分离式可转债定价中应

用最广泛的定价模型，为了证实LSM方法的效果，本文将LSM
方法得到的结果与用带稀释效应的BS模型得到的结果相对

比从而来验证LSM模型的优越性。（见表2所示）

根据以上结果我们可以计算出LSM模型MAE、MAPE分
别为 1.59599、1.98%，而带稀释效应的BS模型的MAE、MAPE
分别为 1.9996、2.47%，由此可见LSM模型的平均绝对误差和

平均绝对百分比误差均小于带稀释效应的BS模型，也就是

说，LSM模型的精确度要高于带稀释效应的BS模型。

三、结语

本文从分离式可转债的纯债部分与权证部分两方面分别

研究了其定价的合理性，总体而言，纯债部分定价相对合理而

权证部分则投机气氛较浓。

一是纯债部分的市场定价相对较为合理，主要原因是纯

债的收入相对稳定，在我国也是比较成熟的金融品种，因此相

对而言投资者对其的炒作热情并不是很激烈，因此纯债便能

维持较合理的定价。

二是认股权证是主要是对未来的一种选择权，因此基于

它的不确定性以及新颖性，投资者对其的炒作气氛也显得格

外浓烈。本文的研究结论也表明了基本上权证部分的市场价

格都高于其理论值。

附录A LSM定价MATLAB程序

function [AV st]=lsm_exp（s0，r，sigma，T，dt，n，k）
t=（0:dt:T）';
st=s0*ones（T/dt+1，n）;
for j=1:n
w=randn（1，T/dt）';
for i=1:T/dt
st（i+1，j）=st（i，j）*exp（（r-0.5*sigma^2）*dt+sigma*dt^

0.5*w（i））;
end
end
plot（t，st）
x=round（T/dt）;
for j=1:n
if st（x，j）>100
for i=x:-1:（x-6）
st（i，j）=0;

end
else
continue
end
end
for j=1:n
if st（x，j）-k>0
h=st（x，j）-k;

3
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else
h=0;
end
for i=x:-1:（x-5）
if st（i，j）-k>=h/（exp（r*dt））
h=st（i，j）-k;
else
h=h/（exp（r*dt））;
end

end
m（j）=h/（exp（r*dt*（x-5）））;
end
AV=sum（m）/n;
注释

①百慕大式期权是指只能在约定的时间段内进行行权的

期权。

②无风险中性定价原理是指无论投资者的风险偏好和预

期收益率如何，统一由风险中性偏好和无风险利率来代替。

③到期收益率（Yield to Maturity，YTM）又称最终收益率是

指可以使投资购买债券获得的未来现金流量的现 值等于债

券当前市价的贴现率。
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表1 分离式可转债理论价值与实际价值比较

证券名称

08上汽债

08中远债

08石化债

08上港债

08青啤债

08国电债

08康美债

08宝钢债

08葛洲债

08江铜债

纯债实际价值

70.74
71.96
76.52
86.39
73.40
73.50
71.62
74.86
68.75
76.06

纯债理论价值

71.92
75.35
75.35
87.83
75.35
76.34
75.35
75.35
74.36
70.07

权证实际价值

12.850
10.586
2.535
2.745
3.688
3.754
2.307
1.952
2.710
1.500

LSM权证价值

9.2934
6.5765
4.4421
1.9896
4.5827
1.8152
2.5061
1.7032
1.6027
2.8426

表2 LSM模型与带稀释效应的BS模型理论价值比较

证券名称

08上汽债

08中远债

08石化债

08上港债

08青啤债

08国电债

08康美债

08宝钢债

08葛洲债

08江铜债

分离式可转债实际价值

83.59
82.326
75.275
76.485
78.428
79.494
79.047
79.692
81.45
81.24

LSM模型理论价值

80.0334
78.3165
77.1821
75.7296
79.3227
77.5552
79.2461
79.4432
80.3427
82.5826

带稀释效应BS模型理论价值

78.9161
76.8545
74.777
75.1936
76.4433
77.7735
77.9594
78.6012
80.1473
80.365
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