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可转换债券市场异常现象的理论研究
———基于委托代理问题的资产定价模型

刘　亮

(清华大学经济管理学院 ,北京 　100084)

摘 　要 :本文旨在研究可转债市场中理论定价和市场定价的偏离问题 ,通过将公司代理成本融入规范的资产定价

模型 ,得到基于代理的可转债定价模型 ,证明结合代理成本的可转债定价模型能够很好地解释可转债市场价格和

所谓的“理论价格”之间的偏差现象。本文还运用数值分析方法检验分析理论模型的预测结果 ,得到可转换债券的

“微笑现象”,与实证研究结果相吻合。
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1 　引言

金融研究有公司金融和资产定价两大分支 ,但

是两个领域存在一个明显的矛盾 :在公司金融的研

究中 ,非常重视委托代理问题 ,公司管理者 (代理人)

的努力程度及其决策对于公司的产出有着深刻影

响 ;而在资产定价领域 ,资产定价模型往往假定资产

的价格过程仅仅受到外生因素的驱动 ,不考虑公司

的内部管理者对公司的产出以及对相应的金融资产

价格的影响。Allen (2001) [1 ] 称此为金融研究中的

“精神分裂症”,可能正是这种“分裂症”的存在 ,使得

一些金融证券的市场价格与理论定价出现较大的系

统性偏差 ,例如在可转换债券市场 ,基于规范资产定

价理论得出的“理论价格”和市场价格就出现了严重

偏离。

可转换债券作为一种合成的投融资工具 ,兼有

股性、债性和期权特性 ,受到很多公司和投资者的青

睐 ,成为资本市场中一种热门证券。对于可转债定

价的研究由来已久 , 理论研究起始于 Ingersoll

(1977a) [4 ] 、Brennan 和 Schwartz (1977) [5 ] 。In2
gersoll (1977a) [4 ]将可转换债券分解为债券和认股

权证两部分 ,用或有要求权的办法对可转债进行定

价 ;Brennan 和 Schwartz (1977) [5 ]则首先证明可转

债的发行者和投资者在理论上存在最优的转换和回

购策略 ,然后论证两者之间的博弈能够达到均衡 ,在

此基础上寻找适合可转债价值过程的偏微分方程和

边界条件 ,在无法得到显式解的情况下 ,运用数值分

析的方法 ,对可转债的价值特征进行了分析。可以

看出这种定价模式和 BS 模型的推导非常相似 ,因

此可转债定价研究的进一步延伸也和 BS 模型的扩

展同步 ,例如Brennan 和 Schwartz (1980) [5 ] 将模型

扩展到包含随机利率过程的模型 ,不过根据 Bak2
shi、Cao 和 Chen (1997) [6 ]对各种期权定价模型的实

证检验 ,包含随机利率过程并没有让可转债定价模

型在应用上表现得更好。

上述定价模型都是基于公司价值对可转债进行

定价 ,由于公司价值的准确数据难以获得 ,使得关于

可转债定价的实证研究一直无法展开 ,直到 Mccon2
nel 和 Schwartz (1986) [7 ] 、Tsiveriotis 和 Fernandes

(1998) [ 8 ]两篇文章的出现。Mcconnel 和 Schwartz

(1986) [ 9 ]提出了基于股票价格过程的可转债定价模

型 ,并且为了将信用风险融入其定价模型 ,他们假定

信用价差是一个常数 ;但是研究发现信用价差随着

可转债所含期权的价值状态的改变而不同 ;因此

Tsiveriotis 和 Fernandes (1998) [8 ] 将可转换债券价

值分成股票价值和债券价值两部分 ,股票价值部分

用无风险利率进行折现 ,而债券价值部分用经风险

调整过的折现因子进行折现。利用这两篇文章的理

论 模 型 , King ( 1986 ) [9 ] 、 Carayannopoulos

(1996 ) [10 ] 、Buchan ( 1997 ) [11 ] 、Ammann、Kind 和



Wilde (2003) [12 ]以及我国的许多学者基于不同的样

本对可转债市场作了实证研究。但是实证的结果却

让人对现有的可转债定价模型感到失望 : King

(1986) [9 ]对美国 103 只可转债的实证研究发现市场

价格比用可转债定价模型计算所得的理论价格平均

低 3175 % ; Carayannopoulos (1996) [10 ] 的研究同样

基于 美 国 市 场 , 利 用 Cox、Ingersoll 和 Ross

(1985) [11 ]模型将随机利率过程融入可转债定价模

型 ,基于 30 只可转债的月度数据进行了实证研究 ,

发现市场低估的程度更严重 ,市场价格相对于理论

价格 低 估 了 1219 % ; Ammann、Kind 和 Wilde

(2003) [12 ]对法国市场的实证研究同样也发现了市

场价格相对于理论价格有 3124 %的低估 ; 只有

Buchan (1997) [11 ]对 35 只日本可转债的实证研究发

现了市场 117 %的高估 ,但是只检验了一天的交易

数据 (199413131) 。而基于中国可转债市场数据的

研究同样也发现了严重的低估现象 ,郑振龙、林海

(2004) [13 ]通过 BS 模型对发行日的可转债价值进行

分析 ,发现中国市场上可转债低估的程度大体在 10

- 20 %之间 ;唐国正 (2005) [14 ] 以“云化转债”案例研

究的方式探讨了流动性和投资者群体差异假说对

“云化转债”折价问题的解释 ;张峥、唐国正和刘力

(2006) [15 ]则应用大样本数据对可转债折价现象和

关于折价现象的投资者群体差异假说和流动性假说

进行了实证检验 ,发现我国可转债的平均折价为

1012 % ,可转债的折价程度与到期时间、股票换手

率、股票账面市值比有显著关系 ,支持投资者群体差

异假说。赖其男、姚长辉和王志诚 (2005) [16 ] 针对我

国可转债市场与条款设计的特殊性 ,改进 Tsiverio2
tis 和 Fernandes (1998) [8 ]模型 ,研究了 2005 年 1 月

至 3 月我国可转债的定价 ,发现理论价值略低于市

场价格 ,不过误差率在 1 %以内。

可转债市场价格和理论价格出现这样的系统性

偏差不禁让人感到困惑 ,从现有文献研究中我们可

以看到 ,学者们尝试从流动性、可转债的过度复杂

性、卖空的限制等多方面做出了解释 ,但很多只是做

了简单阐述或者猜想 ,并未涉及本质原因。本文尝

试通过将股东和公司的内部管理者之间的委托代理

问题融入可转债的定价模型 ,对可转债的低估现象

以及其它一些现象做理论解释 ,希望找到新的研究

视角 ,帮助我们理解可转债市场的异常现象。

2 　模型建立

建立可转债定价模型所作的基本假设如下 :

假设 1 :公司每年的产出为 y t ; y t+1 = y t (1 +

εt+1 ) ,ε1 ,ε2 , ⋯⋯为独立同分布的随机变量。

假设 2 :在 0 时刻 ,公司采用股票和可转债两种

融资方式 ,供给均为 1。在 t 时刻 ,可转债的持有者

有权将所持有的可转债转换成公司的股票 ,转换率

为λ;在 t 时 刻之前的每一时期 ,可转债的持有者可

以获 得 min ( y t , r) , 而 股 票 持 有 者 可 以 得 到

γmax ( y t - r ,0) ,其中γ表示代理成本 ,即假设公司

的内部管理者总是有浪费公司股东的自由现金流的

动力。此假设主要是基于公司金融的研究中在处理

股东和公司管理者的代理成本时所采用的方式 :在

公司金融领域 ,认为债权是一种硬性约束 ;债权人有

权在未得到应得的支付时将公司清算 ,而股东和公

司管理者都不希望出现这样的情况 ;但是股权所有

者对于公司自由现金流的要求权往往只是一种软性

约束 ,在信息披露不完善 ,代理人问题比较严重的公

司 ,管理者甚至可以通过一些纯粹为个人牟取享受

的在职消费来消耗自由现金流 ,使得股东受损 ;即便

公司相对透明 ,但是对于公司的投资策略 ,外部投资

者远远没有管理者了解得清楚 ,因此管理者也有可

能通过投资于一些并不是很好的项目来获得私人收

益。这一类代理问题都可以简单地归结到上述假设

中。此外 ,为了简化讨论 ,本文没有考虑可转债中嵌

有的其它一些期权 ,如赎回条款、回售条款等。

假设 3 : 消费中的效用函数形式为 u( ct ) =

lnct 。

假设 4 :产出不可储存。

在上述假设条件下 ,首先考虑在 t 时刻 ,如果可

转债投资者决定将所持有的可转债转换为公司股

票 ,其可以获得的价值。

如果在 t 时刻发生转换 ,公司发行的证券就只

剩下股票 ,发行量为 1 +λ ,因此投资者的目标函数、

约束条件以及市场均衡条件如下 :

max
{θt+τ, ct+τ} ∞

τ= 0

Et [ ∑
∞

τ= 0

βτln ( c( y t+τ) ) ]

s. t . c( y t+τ) + θt+τ+1 ps
t+τ ≤ θt+τ[ ps

t+τ +

γ
1 +λ

y t+τ] 　Πτ= 0 ,1 ,2 . ⋯⋯ (211)

由假设 4 ,在均衡时 ,约束条件取等号 ,因此最

优化问题 (211)等价于 :

max
{θt+τ} ∞

τ= 0

Et { ∑
∞

τ= 0

βτln[θt+τ( ps
t+τ +

γ
1 +λ

y t+τ) -

θt+τ+1 ps
t+τ]}

求解一阶条件 :
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Et [
ps

t+τ

c 3 ( y t+τ)
] = βE t [ ( 1

c3 ( y t+τ+1 )
) ( ps

t+τ+1 +

γ
1 +λ

y t+τ+1 ) ] (212)

假设 5 : lim
t →∞

βt y t

c 3 ( y t )
= 0 (截断条件) 。

取τ= 0 ,由假设 5 , (212)式可简化为 :

pS
t = Et [ ∑

∞

τ= 1

βτ c 3 ( y t )

c3 ( y t+τ)
γ

1 +λ
y t+τ] (213)

市场均衡条件为 :

θ3
t = 1 +λ

c3 ( y t ) = γy t

代入 (212)式可得 :

pS
t = Et [ ∑

∞

τ= 1

βτ γy t

γy t+τ

γ
1 +λ

y t+τ] = Et [ ∑
∞

τ= 1

βτ
y t

γ
1 +λ

] =
γ

1 +λ
·

β
1 - β

y t (214)

因此若可转债的投资者决定转换 ,则其在 t 时

刻的预期收益为 :

V convert ( y t ) =λ
γ

1 +λ
β

1 - β
y t +

λ
1 +λ

γy t =
λ

1 +λ

1
1 - β

γy t (215a)

其次考虑在 t 时刻 ,如果可转债投资者不进行

转换可获得的价值 ,还是先看投资者目标函数和约

束条件 :

max
{θCB

t+τ,θS
t+τ, ct+τ} ∞

τ= 0

Et [ ∑
∞

τ= 0

βτln ( c( y t+τ) ) ]

s1 t1 c( y t+τ) +θCB
t+τ+1 pCB

t+τ +θS
t+τ+1 pS

t+τ ≤θCB
t+τ[ pCB

t+τ +

min ( r , y t+τ) ] +θS
t+τ[ pS

t+τ +γmax ( y t+τ - r ,0) ]

市场均衡条件 :

θCB
t+τ = 1

θS
t+τ = 1 　Πτ= 0 ,1 ,2 ⋯⋯

c( y t+τ) = y t+τ - (1 - γ) max[ y t+τ - r ,0 ]

根据一阶条件和市场均衡条件 ,可得可转债投

资者在 t 时刻不进行转股时 ,可转债 t 时刻的价格

为 :

pCB
t = Et { ∑

∞

τ= 1

βτ

y t - (1 - γ) max ( y t - r ,0)
y t+τ - (1 - γ) max ( y t+τ - r ,0)

min ( y t+τ , r) } (216)

因此如果可转换债券持有者决定在 t 时刻不进

行转股 ,其收益为 :

V unconvert ( y t ) = Et { ∑
∞

τ= 0

βτ

y t - (1 - γ) max ( y t - r ,0)
y t+τ - (1 - γ) max ( y t+τ - r ,0)

min ( y t+τ , r) } (217)

比较 (215a) 和 (217) 两式 ,由于 y t+τ = y t ∏
τ

s = 1

(1

+εs) ,故 V convert ( y t ) 和 V unconvert 都是 y t 的函数 ,而 y t

是一个随机变量 ,在 t 时刻有不同的实现值 ,设 y t 的

取值空间为Ω ,存在子集 A 和B ,满足 (1) A ∪B =

Ω, A ∩B = < ; ( 2) 若 y t ∈ A ,则 V convert ( y t ) ≥

V unconvert
t ;若 y t ∈B ,则 V convert ( y t ) < V unconvert

t 。故在

0 时刻可转换债券的价格为 :

pCB
0 = E0 { ∑

t- 1

s = 1

βs

y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
ys - (1 - γ) max ( ys - r ,0)

min ( ys , r) }

+βt{∫A

y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
γy t

V convert ( yt) dF( yt)

+∫B

y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
yt - (1 - γ) max ( yt - r ,0)

V unconvert ( yt) dF( yt ) }

(218a)

然而如引言部分所述 ,通常对可转债做“理论定

价”时 ,都假定公司的现金流过程仅由外生因素驱

动 ,因此在 t 时刻 ,可转债持有者根据之前掌握的信

息 ,如 t 时刻前各期公司支付给可转债持有者和股

东的现金流状况等 ,估计 t 时刻之后的各期现金流

支付情况 ,估计的企业的现金流过程为 :

min ( y t , r) + (1 - γ) max ( y t - r ,0) = y t - (1 -

γ) max ( y t - r ,0) (219)

其中 min ( y t , r) 为公司支付给可转债持有者的

现金流 , (1 - γ) max ( y t - r ,0) 为公司支付给股东的

现金流 ,故从“理论定价”角度 ,如果可转债投资者进

行转股 ,在 t 时刻获得的价值为 :

V convert ( y t ) ’ =
λ

1 +λ
1

1 - β
[ y t - (1 - γ) max ( y t -

r ,0) ] (21 5b)

比较 (215a)与 (215b) 可得 ,从“理论定价”的角

度 ,在 t 时刻进行转换能够获得的价值相对更高 ,可

转债持有者有更高的转股倾向 ,可转债的“理论定

价”为 :

pCB’
0 = E0 { ∑

t- 1

s = 1

βs

y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
ys - (1 - γ) max ( ys - r ,0)

min ( ys , r) }

+βt {∫A’

y 0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
y t - (1 - γ) max ( y t - r ,0)

V convert ( y t ) ’d F ( y t )

+∫B’

y 0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
y t - (1 - γ) max ( y t - r ,0)

V unconvert ( y t ) dF ( y t ) } (21 8b)
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(218b)中 , A’和 B’分别表示在“理论”上可转债

持有选择转股和不转股的区域 ,将 (218a) 式所得的

可转债价格定义为市场价格 ,将 (218b) 式所得的可

转债价格定义为理论价格。

为了进一步分析代理成本对可转换债券价格的

影响 ,假设在 t 时刻之后 ,公司步入成熟期 ,公司每

期产出稳定的现金流 y t ,则 (215a) 、(217) 和 (215b)

简化为 :

V convert ( y t ) =
λ

1 +λ
1

1 - β
γy t (2110a)

V unconvert ( y t ) =
1

1 - β
min ( y t , r) (2111)

V convert ( y t ) ’ =
λ

1 +λ
1

1 - β
[ y t - (1 - γ) max ( y t -

r ,0) ] (2110b)

则由图 1 易知 ,当 y t < r时 ,无论从理论价格还

是市场价格角度 ,可转换债券的持有者都不会选择

转换 ; 从市场价格的角度 , 在 t 时刻 , 若 y t >

1 +λ
γλ r ,则可转债的投资者将选择转换 ,反之则选择

持有债券 ;而理论价格相对于市场价格有更高的转

股倾向 ,当 y t >
1 +λ
γλ r -

1 - γ
γ r ≡y 3 时 ,就会进行

转换。

将 (2110a) 、(2111) 和 (2110b) 分别代入 (218a)

和 (218b)可得 :

pCB
0 ( 市 场 价 格 ) = E0 { ∑

t - 1

s = 1

βs

y 0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
ys - (1 - γ) max ( ys - r ,0)

min ( ys , r) }

+βt {∫
+ ∞

1+λ
γλ r

[ y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0) ]
λ

1 +λ

1
1 - β

d F ( y t )

+∫
1+λ
γλ r

0

y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
y t - (1 - γ) max ( y t - r ,0)

1
1 - β

min ( y t , r) d F ( y t ) } (2112a)

pCB
0 ( 理 论 价 格 ) = E0 { ∑

t - 1

s = 1

βs

y 0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
ys - (1 - γ) max ( ys - r ,0)

min ( ys , r) }

+βt {∫
+ ∞

y 3 [ y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0) ]
λ

1 +λ

1
1 - β

d F ( y t ) + ∫
y 3

0

y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0)
y t - (1 - γ) max ( y t - r ,0)

1
1 - β

min ( y t , r) dF ( y t ) } (2112b)

图 1 　可转债投资者的转换决策

由 (2112a)和 (2112b)可得市场价格和“理论价

格”的偏差为 :

PCB
0 (市 场 价 格 ) - PCB

0 ( 理 论 价 格 ) = -

βt [ y0 - (1 - γ) max ( y0 - r ,0) ]
1 - β

{∫
1+λ
γλ r

1+λ
γλ r - 1 -γ

γ r
[

λ
1 +λ

-

r
γy t + (1 - γ) r

] dF ( y t ) } (2113)

由于对 y t ∈[
1 +λ
γλ r -

1 - γ
γ r ,

1 +λ
γλ r ] ,

λ
1 +λ

-
r

γy t + (1 - γ) r
≥0 ,因此在理论定价时将公司现

金流过程看作外生 ,忽略股东和公司经理之间的代

理问题 ,必然会造成市场价格相对于理论价格的低

估 ;并且从 (2113)式可以看到 ,出现低估是因为“理

论定价”过程有更强的转股倾向。因此可以推测 ,如

果 y0 远大于 0 ,即可转债处于极度实值状态时 ,或者

y0 很小 ,即可转债处于极度虚值状态时 , y t 落入

[
1 +λ
γλ r -

1 - γ
γ r ,

1 +λ
γλ r ] 区间的概率就变小 ,相应

的 ,转股决策不一致所造成的影响就很小 ,因此可转

债低估程度就会相对较小 ,这与许多实证的结果相

一致。(2112a) 、(2113b) 和 (2113) 式是下一章节做

数值分析的基础方程。

3 　数值分析

由 2113 式 ,市场价格与理论价格的偏离度随着

到期日的临近 ( t 越小) 而越小 ,与直观感觉相符 ,并

在很多文献中得到过验证。接下来我们主要分析

y0 、可转债纯债价值的衡量变量 r 、委托代理成本

的度量变量γ对可转债定价的影响。特别是分析当

y0 取值变化时 ,即可转换债券在 0 时刻所处的价值

状态不同时 (实值状态、虚值状态和两平状态) 对可

转债市场价格相对于理论价格低估程度的影响。因

此对其它变量的取值 ,为了计算分析上的方便 ,我们

做一定程度的简化处理 :到期日 t 的取值对于市场
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价格与理论价格的偏离程度已经简单论述过 ,不再

做更多阐述 ,在此取 t = 1 ,因此在 t = 1 时刻 , y1 =

y0 (1 +ε1 ) ,设ε1 ～ U [ - 1 ,1 ] (也可以采用其他分

布函数形式 ,并不改变本文主要结论) ,可得 y1 ～

U [0 ,2 y0 ] ;此外 ,取β= 019 ,λ = 1 。

首先我们固定 r = 015 ,γ = 015 ,根据上一节

的讨论可知 ,从市场定价的角度 ,当 y1 > 2 时 ,可转

债投资者选择在 t = 1 时刻进行转股 ,而从理论定价

的角度 ,当 y1 > 3/ 2 时 ,可转债持有者就会选择转

股。将各参数值代入 (2112a) 、(2112b) 、(2113)式可

得可转换债券的市场价格、理论价格、市场价格相对

于理论价格的低估程度的数值计算公式 :

pCB
0 (市 ) =

9
2∫

+ ∞

2
[ y0 -

1
2

max ( y0 -
1
2

,

0) ] dF ( y1 ) + 9∫
2

0

y0 -
1
2

max ( y0 -
1
2

,0)

y1 -
1
2

max ( y1 -
1
2

,0)
min ( y1 ,

1
2

) dF ( y1 ) (311a)

pCB
0 (理 ) =

9
2∫

+ ∞

3
2

[ y0 -
1
2

max ( y0 -
1
2

,

0) ] dF ( y1 ) + 9∫
3
2

0

y0 -
1
2

max ( y0 -
1
2

,0)

y1 -
1
2

max ( y1 -
1
2

,0)
min ( y1 ,

1
2

) dF ( y1 ) (311b)

pCB
0 (市) - pCB

0 (理) = - 9[ y0 -
1
2

max ( y0 -
1
2

,

0) ]∫
2

3
2

[
1
2

-
1

y1 +
1
2

] dF ( y1 ) (311c)

当 y0 取 不 同 值 时 , [ pCB
0 ( 市 ) -

pCB
0 (理) ]/ pCB

0 (理) 的变化如图 2 中方块长划线所

示。可以看到 ,当 y0 值很小 ,即可转债处于极度虚

值时 ,低估程度较低 ,但随着 y0 的增大 ,低估程度并

非线性增加 ,而是向上开口呈现抛物线状 ,与期权定

价中的“期权微笑”现象相似 ,但是在何时达到最低

点 ,是不是当可转换债券处于两平状态时低估程度

最高 ,还有待做进一步研究加以检验。在所能查获

的实证文献中 ,只有 Carayannopoulo s (1996) [10 ] 对

可转换债券的低估程度随可转债所处的价值状态做

了仔细的研究 , Carayannopoulos (1996) [10 ] 的实证

研究发现 ,随着可转换债券的转换价值与纯债价值

之比的逐渐增大 ,可转债市场价格相对于“理论价

格”的低估百分比先增加后减小 ,呈抛物线状 ,与本

文的 模 型 预 测 一 致 , 并 且 Carayannopoulos

(1996) [ 10 ]研究发现可转换债券并非在两平状态时

低估程度最严重。

另外 ,我们分别取 r = 015 、γ= 014 和 r = 014

、γ = 015 计算可转债市场价格相对理论价格的偏

离程度 ,从图 2 中可以看到 ,给定 r 和 y 0 的取值 ,γ

越小 ,即公司的代理成本越高 ,可转债的低估程度越

轻 ,对此现象的直观解释是当公司的代理成本很高

时 ,可转债的持有者转股的动力会很小 ,“理论定价”

和市场定价在是否实施转换的决策上出现偏差的概

率变小 ,因此低估程度就相对减轻。若保持γ和 y0

不变 ,则在公司 0 时刻产出较低时 ,可转债的低估程

度随 r 的增加而减轻 ,而公司产出较高时 ,可转债的

低估程度随 r 的增加而加大。因为 r 越大 ,可转债

纯债价值越高 ,因此在公司的产出水平较低时 ,可转

债投资者转股动力较小 ,因此低估程度较轻 ;而当公

司产出水平较高时 ,可转债的转换价值也上升 ,使得

市场定价和“理论定价”转换决策出现偏差的概率变

大 ,从而加大市场价格相对于理论价格的低估程度。

图 2 　可转债低估程度与 r、γ和 y0 的关系
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4 　结语

本文通过研究可转债市场中市场价格相对于

“理论价格”的低估问题 ,证明公司代理成本在可转

债的定价中是一个不可忽略的因素 ;完全用外生的

因素驱动股票的价格过程 ,忽视公司金融方面的委

托代理因素可能引起金融证券“理论定价”的系统性

偏差 ,使得市场价格相对于所谓的“理论价格”产生

系统性的低估。在数值分析过程中 ,发现可转债的

低估程度在可转债的转换价值处于极度虚值和极度

实值时低估程度较轻 ,呈现出可转债市场中的“微

笑”现象 ,与实证结果相一致。因此 ,对于可转债定

价的研究应该融合委托代理问题 ,对“理论价格”进

行修正 ,而不能将市场异象完全归入投资者的非理

性或者信息不足等这方面的原因。进一步的研究可

以考虑结合其它一些公司金融领域经典的委托代理

问题 ,对金融产品定价中存在的问题做出解释 ;还可

以从实证角度对本文理论模型的结论作进一步检验

和深化 ,例如探讨可转债低估最严重的点究竟出现

在何处 ,如何寻找合适的衡量代理成本的变量并检

验其对可转债定价的影响等等 ;此外 ,本文在理论模

型中 ,做了一定的简化 ,在今后的研究中可以结合二

叉树、蒙特卡罗等数值方法更精确地研究分析融合

了委托代理成本后的可转债定价模型。
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Theoretical Study of the Anomalies of Convertible Bonds Market

———Pricing of Convertible Bonds Based on Agency Problem

LIU Liang
(School of Economics and Management , Tsinghua University , Beijing 100084 ,China)

Abstract : Through a t heoretical model , t his research st udies t he under p ricing p roblem in t he convertible

bonds market , and finds t hat t he separation of asset p ricing and corporate finance is one of t he major rea2
sons for the under p ricing problem. And t he numerical analysis p roves t he conclusion of the t heoretical

model . So emerging t he corporate and asset p ricing provides a breakpoint for t he research about the under

p ricing and smiling p henomenon in t he convertible bonds market .

Key words : convertible bonds ; market p rice ; t heoretical p rice ; under p ricing
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