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               我国可转换债券的套利分析 

刘红忠等  2002-11-23

本文其他作者：张超群 

（本文刊登于《上海投资》（2002/11）） 

内容提要： 

    本文从理论与实证两个角度分析了可转换债券的套利价值。 

    可转换债券独特的转股价值使它在转股期到来之际，具有了原始的套利机会。而这种工具在我国市场上的新型性，使得原始的套利机会在

市场上可能延续。由于转股不具可逆性，套利操作具有单向性。 

    在给定一系列假设条件的基础上，本文得出了三种不同初始状况下的套利模型，并得到了套利机会是否存在的判断公式、套利收益率的计

算公式以及转股比率K在不同股利政策下的调整公式。 

本文从实证角度分析了鞍钢新轧与鞍钢转债在后者进入转股期时的价格走势，发现套利机会是存在的。 
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    2001年4月26日，中国证券监督管理委员会出台了《上市公司发行可转换公司债券实施办法》及三个配套文件，标志着我国可转换债券的

发展将走上正规化的道路。然而，自2000年9月18日 以来，鞍钢转债与鞍钢新轧间的市场表现表明：我国的证券投资者尚未发掘出这种新型投

资品种的投资价值，尤其是它的套利价值。因为市场上存在着较大幅度的套利空间。本文将从投资者的角度对可转换债券的套利价值作一简明

的分析。 
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