
【摘要】可转换债券是兼具债券性与股票性的较为成熟的金融衍生工具之一。我国于1990年引入可转换债券，经过

20多年的发展，可转换债券已经成为上市公司募集资金的一种重要手段。但我国的可转换债券一直价格过高，大大偏离了

业界公认的估值方法所得出的理论价值，从而导致可转换债券投机行为盛行，使得我国可转换债券市场的发展受到限制，

发行规模一直偏低。在这样的背景下，本文首先通过事件研究法研究了股票涨跌幅限制制度对可转换债券估值偏离产生

的影响，然后通过实证检验证实股票涨跌幅限制制度对可转换债券估值偏离产生了显著影响，最后提出了我国应放开股

票价格涨跌幅限制、提高股票市场自由度的建议。
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可转换债券价值偏离的实证分析
——基于我国股票涨跌幅限制制度

一、引言

2015年6月，可转换债券（以下简称“可转债”）市场上演

了不可思议的波动，票面价值 100元的可转债出现了 300元

的高点。如格力可转债最高报价 318元/张，电气可转债最高

报价304元/张，歌尔可转债最高报价245元/张。抛开其转股

价值，这三家公司的可转债价格偏离理论价值高达 40 ~ 50

元。因此，可转债市场被业界形容为“标准的投机市场”。

可转债的估值是投资者确定买卖时间点及投资分析的

基本数据，一旦这一数据长期失实，就会导致投资者对可转

债估值产生不信任，进而导致可转债沦为投机性产品。那么，

究竟是什么原因导致可转债这一集避险、保本、股利于一身

的优秀金融衍生产品的价格产生如此剧烈且持续的过度波

动呢？

通过对可转债定价制度的现有理论进行梳理，本文运用

事件研究法研究了我国股票市场现行的涨跌幅限制制度对

可转债定价制度的影响，认为该制度会加剧可转债定价的偏

离程度，以此为基础，建议我国应放开股票价格涨跌幅限制，

使股票市场交易更加自由、有效。

二、文献综述

1970年以后，随着B-S定价理论的提出与不断完善，期

权定价理论的发展为包括可转债在内的一系列金融衍生工

具的定价提供了完备的模型算法，产生了一系列根据B-S定

价模型发展而来的可转债定价理论。

许多学者对可转债的价值偏离进行了研究。吴谦（2007）、

张秀艳和张敏（2012）认为，股票价格的波动率过高会导致可

转债期权价值估值过低。茜娜（2012）研究发现，股票市场冲

击对可转债市场的影响较大且时间较长，而可转债市场对股

票市场的冲击影响相对较小。黄福广（2006）、俞皓（2012）的

研究表明，公告的发行会对可转债市场产生一定的负面影

响。王明雷（2012）的研究结果表明，标的资产所产生的干扰

强度对可转债的波动有正的影响。范辛亭和方兆本（2001）、

王新哲和周荣喜（2006）、覃翊（2010）等认为，当存在长期利

率降低预期时，可转债价格普遍会升高而脱离估计值。黄健

柏和钟美瑞（2003）、孙全纬（2007）、钱云剑（2012）的研究结

果表明，公司信用风险会从多方面影响可转债的现值。

庄新田和赵立刚（2005）、李婷等（2010）研究股票涨跌幅

限制制度对股票流动性的影响后发现，该制度确实抑制了股

票市场的流动性。盛军锋等（2009）、曾长虹（2004）、陈浩武等

（2008）的研究表明，该制度并没有达到预期降低股票波动的

效果并可能产生磁力效用加剧波动。劳平等（2011）对权证市

场涨跌幅限制的研究表明，设立上涨限制会降低权证市场的

效率。

总之，现有可转债的研究主要集中于定价理论的扩展及

国内经验研究，忽略了我国股票涨跌幅限制政策对可转债市

场的影响。对可转债价值偏离影响的研究则关注利率、标的

资产价格及信用风险等因素，忽略了股票涨跌幅限制政策

因素对可转债估值产生的影响。而且，关于股票涨跌幅限制

制度的现有研究集中于对股票市场造成的影响及有效性的

探讨，较少将涨跌幅限制与可转债等金融衍生产品的定价联

系起来。

□·112·财会月刊2016.17

□投资·证券



因此，本文运用事件研究法，重点关注可转债的市场交

易制度与其标的股票的市场交易制度之间的差异对可转债

定价的影响。其创新之处在于对可转债的研究既考虑了理论

估计的影响，也考虑了股票价格涨跌幅限制的影响，证明了

可转债实际价值与理论价值的偏离会受到我国股票价格涨

跌幅限制制度影响的结论。

三、研究假设

邓学斌、陈华（2011）研究了股票涨跌幅限制对期权估值

产生的影响，发现股票价格涨跌幅限制会使期权的估价偏

低，并运用双边截断对数正态分布模型对B-S模型进行了改

良。李芳（2014）通过研究涨跌幅限制制度下的期权定价，运

用尾部完全截断的非对称Mantegna-Stanley截尾分布来刻画

股票价格变化，重新得出期权定价模型，但作者并没有分析

新模型对期权价格产生的影响。

可转债也是金融衍生工具，涨跌幅限制对可转债的定价

是否具有同样的效应？对投资者而言，当股票价格涨停时，市

场资金将无法买进卖出该股票，那么，潜在投资者可能会转

而寻找与该公司相关联的可转债进行替代投资，从而推高可

转债的价格。从可转债的定价看，如果股票价格出现涨停或

跌停，估值公式中标的资产股票就被人为规定了一个上限，

隐藏的部分波动会导致估值的两个关键参数——资产波动

率及股票价格发生偏离，从而导致可转债估值结果的偏离。

根据可转债经典定价理论，可转债价值组成中的转股价值、

期权价值均由股票价格计算得到。当股票价格涨跌停时，股

票价格包含的±10%的波动会对可转债价格产生显著冲击。

故本文所计算的可转债价格高于其理论价格的部分，可用来

剔除涨跌停±10%的波动对研究的影响，达到仅讨论被隐藏

的那部分波动产生的影响的效果。

当使用不具有股票价格涨跌幅限制的期权定价公式对

可转债进行估值时，标的股票的涨跌幅限制会极大地影响可

转债的真实价值。因此，可以定义当股票价格在某个交易日

达到±10%的限制而停止交易时股票价格将停止运行，而以

此为标的的可换债依旧在交易，那么此时可转债价格的波动

无理论价格作为依据，为异常波动。

综上，本文提出以下假设：

当标的股票价格产生异常波动如涨停、跌停时，会对可

转债价值的偏离程度产生显著影响。

四、研究设计

1. 样本选择和数据收集。本文选取当前股票市场上进行

交易及已经下市的可转债品种为样本，样本选择标准如下：

（1）在市交易不少于180个工作日的可转债。绝大部分公

司可转债均满足该条件。

（2）停牌时间不少于 20个工作日且具连续交易区间在

90天以上。符合该条件的只有10多家公司的可转债。

（3）未在2015年3月1日 ~ 2016年3月1日进行可转债条

款修改或者股票增发的。符合该条件的只有格力、电气及歌

尔三家公司的可转债。

具体样本情况见表1。

其中，三只可转换债券的标的股票即格力地产、上海电

气和歌尔声学分别有13个、29个及13个共55个交易日涨停

或跌停，从而导致其停止交易。具体见表2。

本文的研究重点为涨跌幅限制制度产生的影响，因此对

任何一只可转债而言，标的股票发生涨跌停事件时，可转债

的价格波动均不会受到标的股票的影响，因此可将涨跌停事

件视为独立于可转债单只债券的独立事件。而三只可转债在

一个交易年度内异常波动的时间段共有55个，具有一定的样

本数量，因此可作为具有统计意义的样本进行计量分析。

2. 研究方法与变量设计。

（1）事件研究法。事件研究法最初被用于研究股票重大

事件对股票价格产生的影响，通过对股票价格和大盘价格收

益率的波动进行估计，研究事件发生期及股票价格产生的累

计非正常报酬率（事件期间累计的实际报酬率和正常报酬率

之差的总和）。

本文运用事件研究法，主要是因为对可转债而言，标的

股票价格对估值会产生巨大影响，因此，可以以标的股票价

格的涨跌停作为事件，研究该事件对可转债估值产生的影

响。同时，估值偏离程度与股票价格波动有一定的相似性，可

以计算出相似的事件期间累计非正常估值的偏离率。本文以

事件当期和事件发生前后一天为事件窗口（t=［-1，1］），以事

件发生前 0 ~ 15天（t=［0，15］）为估计窗口，对市场波动率进

行估计。

（2）变量设计。

①可转债的估值偏离率。可转债的估值偏离率可定义为

可转债估值偏离的波动率，由以下公式确定：

估值偏离率=（当日实际价值-当日理论价值）/（上日实

际价值-上日理论价值） （1）

其中：实际价值为当日可转债收盘价格。

理论价值=Max（转股价值，债券价值）+期权价值

其中：转股价值为可转债转股后股票的价值，由转股价

格计算而得；债券价值由连续复利债券现值公式计算；期权

可转债名称

格力转债

电气转债

歌尔转债

样本数量

230

203

235

起始时间

2015/3/2

2015/3/2

2015/3/2

结束时间

2016/3/3

2016/3/3

2016/3/3

标的股票名称

格力地产

上海电气

歌尔声学

标的股票名称

格力地产

上海电气

歌尔声学

涨停个数

4

15

4

跌停个数

9

14

9

表 1 样本基本情况

表 2 股票涨跌停时点数量
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价值由B-S期权定价公式计算。

②可转债市场波动率。可转债市场波动率取中证转债指

数（000832）2015年 3月 2日 ~ 2016年 3月 1日的波动率作为

基准值。

市场波动率=当日指数价格/上日指数价格

③股票价格涨跌停时点。本文选取可转债样本的起始日

与终止日之间当日涨跌幅大于 9.8%的日期为事件日期。同

时，根据估计事件窗口2天及估计窗口（事件发生前15天）剔

除了无数据、数据不全的日期，共选取了55个事件时点。

五、统计结果及分析

1. 偏离的计算结果。2015年3月2日 ~ 2016年3月1日可

转债每个交易日的理论价格、估值偏离以及估值偏离率的计

算结果见图1 ~图4。

由图1 ~图4可知，大部分事件可转债的实际价格高于其

理论价格；偏离率存在许多极大的异常值，可转债的偏离率

在多数交易日均在0值附近波动。通过对超过正负5%的偏离

率进行统计可以发现，较大的偏离率均是在标的股票达到涨

跌幅限制停止交易时产生的，因此可以推断，当股票价格停

止波动时可转债估值会失去参考系，而此时投机资金会对可

转债的价格产生主要影响，股票涨跌停越频繁，停止交易时

间越长，估值的偏离程度就会越大。

2. 事件的检验结果。运用 STATA计量软件对这三只股

票共55个事件期估计及描述性检验的结果如表3所示。

3. 检验结果分析。由表 3可知，55个事件中有 23个事件

通过了假设检验，表明一部分股票涨跌停对可转债价格估计

值产生了明显影响，导致其价格估计进一步偏离。

格力可转债

Event_date

2015/5/11

2015/6/10

2015/6/19

2015/6/23

2015/7/17

2015/7/31

2015/8/28

2015/8/31

2015/9/1

2015/10/8

2015/10/28

2015/12/15

2016/2/5

test

1.46∗∗

-6.57∗∗

0.41

-2.7∗∗

-0.68

1.74

-13.87∗∗

-22.64∗∗

-5.69∗∗

-1.03

-7.55∗∗

-0.48

0.73

电气可转债

Event_date

2015/4/15

2015/4/16

2015/4/17

2015/4/21

2015/5/8

2015/5/11

2015/6/8

2015/6/18

2015/6/25

2015/6/26

2015/7/1

2015/7/2

2015/7/7

2015/7/8

2015/7/9

test

-0.033

-0.86

-0.63

-0.68

-2.52∗∗

2.03∗∗

-1.56

1.41

0.59

-1.76

-0.21

3.29∗∗

-10.81∗∗

0.74

0.23

Event_date

2015/7/10

2015/7/14

2015/7/24

2015/7/28

2015/8/7

2015/8/17

2015/8/21

2015/8/24

2015/8/27

2015/9/14

2015/9/15

2015/9/30

2015/12/7

2015/12/31

test

-6.01∗∗

0.85

-2.37∗∗

0.12

5.77∗∗

0.94

-1.53

-1.26

-4.78∗∗

2.10∗∗

0.54

14.01∗∗

0.18

1.01

歌尔可转债

Event_date

2015/5/11

2015/6/10

2015/6/19

2015/6/23

2015/7/17

2015/7/31

2015/8/28

2015/8/31

2015/9/1

2015/10/8

2015/10/28

2015/12/15

2016/2/5

test

1.47

-6.57∗∗

0.41

-2.70∗∗

-0.68

1.75

-13.87∗∗

-22.64∗∗

-5.69∗∗

-1.04

-7.55∗∗

-0.48

0.73

表 3 事件研究法统计性检验表

注：∗∗表示在5%的显著性水平上拒绝原假设。
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图 4 估值偏离率
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