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Abstract: Under the framework of behavioral finance, this paper takes investor sentiment into 
pricing model of convertible bond, discussing influence of investor sentiment on bonds value and 
options value, Finally, we can draw the influence of investor sentiment on convertible bond. 
Conclusion shows: investors expressed over-optimism about market discount rate and expected 
return will overestimate the convertible bond value. Conversely, it will under-estimate the price. 
Investors expressed over-optimism towards risk of stocks will under-estimate the convertible bond 
value. Conversely, it will overestimate the price. As the coefficient of sentiment increases, Delta 
increases and then decreases, Theta increases，Gamma and  Vega decreases and then increases.  
Keywords: behavioral finance; investor sentiment; convertible bonds; risk measures 
 

Ⅰ.引言 
可转换债券是可转换公司债券的简称，这

种债券的发行人赋予投资者在约定的时间内可

以按照约定的条件将债权转换成发行人的股

权，享受股利分配或资本增值。当然，投资者

有转股的权利而无转股的义务，如果不转股，

发行人将在债券到期时获取本金和利息。这

样，当投资者不了解发行公司的发展前景时，

也可以投资这种债券。如果发行公司经营业绩

不显著，公司的股价低迷，那么可将债券持有

到期，获得稳定的利息收入，最后按期收回本

金。如果发行公司经营业绩显著，公司的股票

市场表现良好，股价持续上涨，那么可以按照

低于当时股价的转换价格将债券转换成股票，

不但能获得转换收益，还能成为公司的股东。

这样做既能规避风险，又能从公司的发展中受

益。另外可转债比股票还有优先偿还的要求

权， 被投资者称为“进可攻退可守”的投资产

品。可转债的发行人是倾向于投资者转换成股

票，投资者也是希望能够转换成股票，否则就

买其它债券了，可转债的真正魅力所在也就是

转股。可转债让发行人以发债的形式最终实现

了增资扩股的目的，让投资者能够只承受债券

的风险就可以获取股票的收益。可转债是一种

融资双方都比较乐于接受的金融工具，是金融

创新的经典之作。 
1843 年，美国的 NewYorkErie 铁道公司发

行了全世界第一例可转换债券，标志着可转换

债券的诞生，可转债以其独特魅力逐渐成为西

方发达国家证券市场不可或缺的重要组成部

分，并为这些国家和地区金融市场的繁荣和企

业发展起到了积极的推动作用。 
1992 年，深圳宝安集团发行首只 A 股可转

债，标志着中国可转债的诞生，1993 年中纺

机、深南玻被正式批准到境外发行可转债，从

而与 B 股一道首开中外资本市场连接先河。迄

今我国可转债发展经历了试点(1992-2001 年)、
核准制后重新起步(2001-2002 年)和跨越式增长

(2003 年至今)三个发展阶段，分析可转债的演

变历程可以发现，中国可转债的繁荣与政策规

范密切相关。2001 年 4 月 28 日中国证监会

《上市公司发行可转换公司债券实施办法》的

颁布，以及随后《关于做好上市公司可转换公

司债券发行工作的通知》的落实，标志着中国

可转债市场的发展重新步入正轨，政策的松绑

使可转债发行开始迅速升温，并成为国内资本

市场最主要的再融资工具之一。2010 年以来，

随着工行转债、中行转债和石化转债三个大盘

转债的面市，转债存量规模达到新的峰值，且
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未来有继续增加的实力。我国在政策上已经明

确大力发展债券市场，尤其是可转债市场，除

发行规模不断扩大之外，可转债发行主体的类

型也趋向多元化。 
随着债券市场扩容，可转债基金也随之壮

大，2011 年 6 月底这类基金的数量达 7 只。

2009 年 11 月博时转债增强基金成立以来，先

后有富国可转债、华宝兴业可转债 2 只可基金

成立。而此前市场上多年以来一直仅有兴全可

转债一只转债基金，且这只基金成立于 2004
年。兴全转债、博时转债、富国转债今年一季

度末的基金份额分别为 37.38 亿份、13.12 亿

份、36.16 亿份，4 月份成立的华宝兴业转债首

募 14.48 亿份，6 月成立的汇添富转债募集了

9.22 亿份，上述 5 只基金的总份额为 110 亿

份。转债基金数量的显著增加得益于可转债市

场的扩容。2010 年以前，可转债市场容量不足

百亿，而随着中行、工行、中石化等可转债于

2010 年发行上市，目前转债市场容量已达千

亿，且这一扩容趋势还将继续。 
在这样的背景下，可转换债券问题的研究

具有较高的学术价格。本文将行为金融理论中

的投资者情绪引入可转换债券定价及其风险度

量之中，构建了投资者情绪下的可转换债券定

价模型，并对其风险度量进行了研究。 

本文引入了投资者情绪系数来衡量投资者

的情绪，建立了投资者情绪下的可转换债券定

价模型。讨论了投资者情绪对市场贴现率的影

响，得出过度乐观的投资者将低估市场贴现

率，从而高估可转换债券的债券价格。过度悲

观的投资者将高估市场贴现率，从而低估可转

换债券的债券价格。分析了投资者情绪对预期

股票波动率的影响，投资者过度乐观将低估自

己所面临的风险，也就是低估股票的波动率，

进而低估了可转换债券的期权价格。研究了投

资者情绪对股票的价格的预期的影响，得到投

资者过度乐观的情况下，将高估股票的价格，

使可转换债券的期权价格被高估。因此，在本

文的模型中，投资者情绪可以通过对市场贴现

率，预期的股票波动率和预期的股票价格导致

可转换债券的价格变化。 
进而，本文讨论了可转换债券价格与投资

者情绪系数之间的关系，研究了在不同的投资

者情绪系数共同作用下，可转换债券价格的变

动趋势。得到可转换债券价格的变动方向取决

于投资者情绪系数的影响强度。 

之后，本文求得可转换债券的Delta 、

Theta 、Gamma 和Vega ，并对其进行分析讨

论，结果发现随着投资者对预期股票波动率情

绪系数的增加， Delta 先减少后增加，

Theta 递增，Gamma 和Vega 先增加后减少。 
最后，本文对工商银行可转换债券进行了

价格分析。从数值上可以直观的看出投资者情

绪对债券价格和期权价格产出的影响。主要结

论有，过度乐观的情绪导致可转换债券价格被

高估。对预期的股票波动率过度乐观，导致可

转换债券的期权价格被低估，对预期的股票价

格过度乐观，则导致可转换债券的期权价格被

高估。 
本文之后各节的组织如下：第二节文献回

顾；第三节设定了可转换债券定价模型；第四

节讨论了投资者情绪对可转换债券的债券价格

的影响；第五节分析了投资者情绪对可转换债

券的期权价格的影响；第六节讨论了投资者情

绪对可转换债券的影响；第七节计算了可转换

债券的希腊字母并讨论了投资者情绪对希腊字

母的影响；第八节以工商银行可转换债券为例

进行了数值分析；第九节给出结论。 

.Ⅱ 文献回顾 

A.理性范式框架下的可转换债券定价

的文献综述 

 1）通过数值法探讨可转换债券的定价问

题。 
Brennan 和 Schwartz （1980），Tsiveriotis 

和 Fernandes （ 1998 ） ， Liao 和 Huang
（2006），Gong 和 He（2006）等采用了有限

差分法; Carayannopoulos（1996），Takahashi
等（2001），以及 Shivers（2004）等采用了更

为简单易行的树图法; Barone-Adesi 等( 2003)， 
以及 Bermudez 和 Webber（2003）等采用了在

理论上更为合理的有限元法；  Kimura 和 
Shinohara （ 2004 ） ，  以 及 Ammann 等

（2005）则采用了更具灵活性的 Monte Carlo
模拟法。 Hodges 和  Neuberger （ 1989 ），

Leung，Sircar, Zariphopoulou(2008)等采用效用

无差别定价对可违约债券进行了定价。 
在大陆，王承炜和吴冲锋(2001)，郑振龙和

林海（2004），王春发，张庆华（2009），钱

永江，熊思灿（2011），等采用了有限差分

法；李少华（2008），龚朴、蒙坚玲和何志伟
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（2007），龚朴，陈睿（2011）等采用了有限

元法；唐文彬（2008），张卫国（2011），刘

大巍，陈启宏（2011）采用了 Monte Carlo 模

拟法。王晓林，杨招军（2011）采用了效用无

差别定价法。 

 2）通过解析法探讨可转换债券的定价问

题。 
Baumol（1966）将非赎回可转换债券简单

地近似拆解为纯债券和以该纯债券价值为执行

价格的欧式买权，或者拆解为所能够转换的相

应数量的股票和以对应纯债券价值为执行价格

的欧式卖权。Ingersoll( 1977)在标的股票不支

付股利情况下，将零息可赎回可转换债券完全

拆解为三部分，并获得其定价解析式。

Nyborg(1996)通过假定公司价值由无风险资产

和风险资产两部分组成，分别获得支付债息或

存在股利时非赎回可转换债券的定价解析式。

Yagi 和 Sawaki(2004)在标的股票支付股利情况

下，将零息可赎回可转换债券完全拆解为四部

分，并获得其定价解析式。 
在大陆，林义相(1986)将可赎回可转换债券

近似拆解为三种证券:纯债券、投资者拥有的以

转换价格为执行价格的转换权和发行者拥有的

以赎回触发价格为执行价格的赎回权。周其

源，吴冲锋，陈湘鹏（2007），利用美式二值

买权和上敲出买权等奇异期权,在 Black-Scholes
期权模型假设框架下, 依据风险中性定价原理,
将付息可赎回可转换债券完全拆解为七种相对

简单证券的组合,并且通过这些简单证券的定价

解析式推导出其定价解析式。周其源，吴冲

锋，刘海龙（2009）采用完全拆解法，将可赎

回可转换贴现债券完全拆解为五种简单证券的

组合并推导出定价解析式。周其源，吴冲锋，

燕志雄（2009）将有锁定期的零息可赎回可转

换债券的理论价格完全拆解为相对简单的四部

分，进而推导出该转债的定价解析式。 
上述这些学者的研究均基于理性范式的框

架。但是，现实中存在大量传统资产定价理论

无法解释的现象。而行为金融理论从非完全理

性的角度出发，改进了以往传统的假设，赋予

投资者更现实的情绪化特点。  

B.投资者情绪的文献综述  

1）通过实证探讨投资者情绪对证券市场

的影响。 

Lee，Jiang 和 Indro(2002)研究了波动率、收

益和情绪三者之间关系，结果显示情绪的乐观

(悲观)变化使得波动变大(小)。Hirshleifer (2003)
等认为：情绪和感情变化会影响投资者对风险

忍受的程度，悲观情绪可以使投资者“损失趋

避”的程度增加。Brown 和 Cliff(2005)对近期

收益关系进行了系统的研究，发现调查来的情

绪与其它常用投资者情绪和近期市场收益都是

相关的。Kumer 和 Lee (2006)的研究表明个人

投资者股票买卖存在一定的同步性，研究结果

支持投资者情绪影响收益形成。Malcolm Baker 
和 Jeffrey Wurgler(2007)分析了投资者情绪对股

票收益的影响及其预测能力。Paul Hribar 和

John M.Mclnnis(2011)验证了投资者情绪对预期

收有影响，情绪高涨时，预期收益会更乐观。 
在大陆，陈彦斌(2005)认为投资者的情绪

波动对股票价格波动的影响要远大于对债券价

格波动的影响；朱伟骅和张宗新(2008)的研究

表明我国投资者情绪容易受到噪声交易者影

响，在市场波动机制中，投资者情绪与股价变

化存在动态关系，股价泡沫存在内在持续性，

引发市场正反馈效应,从而促成投机性泡沫的生

成。杨阳和万迪昉（2010）基于上证股市的相

关数据，分析不同市场态势下投资者情绪与股

市收益及其波动的异化现象，结果表明：我国

投资者情绪对股票市场的收益并无显著影响，

而股票收益却对投资者情绪的作用显著：牛市

阶段股票收益与投资者情绪正相关，而熊市阶

段则为负相关。 

2）通过理论模型研究投资者情绪对证券

市场的影响。 
在国外，对投资者情绪进行模型分析研究

的 代 表 性 学 者 有 ， De Long ， Shleifer ， 
Summers ， Waldmann(1990) 建 立 了 经 典 的

DSSW 模型，该模型表明：如果套利者不能够

消除投资者情绪影响所导致的非理性定价，那

么投资者的情绪会成为影响资产定价的系统性

风险。Barberis etal (1998)提出的 BSV 模型，描

述了投资者情绪如何形成，如何影响证券的均

衡价格。另一个对投资者情绪进行建模的是

Daniel etal (1998)提出的 DHS 模型，这个模型

把投资者信心分为变量和常量，分别研究了如

何影响资产价格的形成过程。Levy etal (1995)
建立了一个股市微观模型（LLS 模型），研究

股市中出现的周期性的股价涨跌波动现象以及

市场中不同类型的有限理性投资者之间的相互
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作用关系。其建模基础是一般性的证券市场交

易 程 序 ， 而 行 为 金 融 理 论 贯 穿 始 终 。

Barberisetal(2005)应用收益协同运动模型，发

现情绪与收益的关联度是投资者“聚集”的函

数，即个人投资者持股集中程度越高的股票，

其收益与情绪的关联度越高。 
在大陆，姜继娇等(2006)基于 Multi-Agent

构建了多心理账户情景下，机构投资者的两级

行为投资组合模型，研究结果表明，相对于传

统的行为证券组合理论，该模型更为逼近证券

组合决策的实际情形。张强（2009）通过对

DHS 模型的修正,分析了投资者情绪对股票收

益的影响机理，发现情绪上涨对股票价格的影

响要比下降强的多，因投资者情绪波动而产生

的股票收益波动构成市场系统风险并得到了相

应的风险溢酬。唐静武和王聪(2009)在投资者

异质性条件下建立了市场情绪与情绪溢价的理

论模型，研究结果表明：中国股市市场情绪产

生溢价并使深沪两市的收益产生波动，中国股

市不仅有情绪的短期持续性和长期的逆转性，

而且存在短期收益惯性和长期收益反转效应；

市场情绪是导致中国股市非理性大起大落的重

要因素。 
上述理论为研究投资者情绪与资产价格之

间的关系奠定了基础。目前，将行为金融引入

到可转债问题研究的文献尚不多见，张峥等

（2006）引入了行为金融中投资者群体差异假

说来实证研究了中国的可转换债券的折价问

题，丰富了可转债研究的思路。Szymanowska
等(2009)在对荷兰可转换债券市场所作的实证

检验一文中也提出，理性原因只能解释理论值

和市场实际值之间的部分差异，剩余的部分需

由非理性因素来进行解释。 

.Ⅲ 可转换债券定价模型的设定 
可转换债券（简称“可转债”）是一种可

以在特定时间、按特定的转换条件转换为普通

股股票的特殊的企业债券。可转换债券的上市

说明书中都会涉及三个重要条款有三个重要的

条款，即特别向下修正条款、赎回条款、回售

条款。 
本文为了简化分析，忽略了这些条款，讨

论最基本的可转换债券。假设在T 时刻，持有

可转换债券的投资者可以将每股可转换债券以

cP 的转换价格转换成该公司Q 股股票，在 t 和
T 时刻，该公司的股票价格分别为 tS 和 TS ，

fr 是无风险利率（按连续复利计）。该公司

的股票价格行为服从 ),( σμN 。 
假设投资者情绪能影响投资者对市场贴现

率、预期股票波动率和预股票价格。分别用

θ 、φ 和ϕ表示对市场贴现率r 、预期的股票

波动率σ 和股票价格 tS 的影响。 
可转换债券是一种混合的金融衍生产品，

它兼有债权性和期权性的特征。设在 t 时刻，

可转换转券的价格由二部分所组成，即可转换

债券的债券价格和可转换债券的转换价格。 
第一部分：可转换债券的债券价格，即持

有可转换债券的投资者按可转换债券的票面收

益率计算预期现金流量的现值。 
假设该债券为零息债券，考虑投资者情绪

之后，可转换债券的债券价格 bP 可以表示为： 

nb r
KP

)1( θ+
=        （1） 

上式中，θ 为投资者情绪系数，K 为到期

本金收入，即面值；r 为市场贴现率；n为债

券持有期数。 
第二部分:可转换债券的转换价格，即可转

换债券转换成普通股时所获得的盈利。 
假设该公司股票不支付股利，在T 时刻，

持有可转换债券的投资者以 cP 的转换价格将每

股可转换债券转换成该公司Q股股票，可转换

债券的转换价格表示为：  

)]([ cT PSQE −⋅             （2） 

只有 TS ﹥ cP 时，可转换债券才可能被执

行，可转换债券的转换价格应该表示为： 

)]0,[max(
)]0,max([

cT

T

PQSQE
PSQE

⋅−⋅=

′−⋅
                    

（3） 

将 T 时刻可转换债券的转换价格贴现到时

刻 t 时刻，按风险中性定价，在这市场贴现率

为无风险利率 fr
，按连续复利计）表示如

下： 

)]0,[max()(
cT

tTr PQSQEe ⋅−⋅⋅−−     （4） 

那么，在 t 时刻，可转换债券的转换价格
C 可表示为： 

)]0,[max()(
cT

tTr PQSQEeC f ⋅−⋅⋅= −−

（5） 

上式实际上是一个看涨期权的价格。考虑

投资者情绪之后可转换债券的期权价格变为： 
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)(xN 为服从标准正态分布的变量的累积概

率分布函数。ϕ 为投资者对预期的股票价格的

情绪系数，φ 为投资者对预期的股票波动率的

情绪系数， tS
是股票 t 时刻的价格， fr 是无风

险利率（按连续复利计），T 是到期期限，σ
是股票价格波动率， tT −=τ 。 

综上：可转换债券的价格 P 可表示为：     

)()( 
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其中： 
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IV.投资者情绪对可转换债券的债
券价格的影响分析 

本文这一部分假设除了投资者对市场贴现

率的情绪系数θ以外的其他因素均保持不变，

进而讨论θ 的变动对可转换债券的债券价格的

影响。 
传统理论认为市场贴现率 r 等于同期限的无

风险利率 fr 加上风险溢价。情绪的变化会影响

投资者对风险溢价的要求（ Hirshleifer ，
2003)。考虑到投资者情绪， rr θ=′ 。 

当投资者面对市场贴现率表现为理性，

即： 
 =1r rθ θ′ = （ ） 

当投资者面对市场贴现率偏向过度乐观，

相对于理性投资者来说对风险溢价的要求较

低，也就是对市场贴现率 r 的低估，即： 
0 1r rθ θ′ = ≤ <（ ） 

当投资者面对市场贴现率偏向过度悲观，

相对于理性投资者来说对风险溢价的要求较

高，表现为对市场贴现率 r 的高估，即： 
1r rθ θ′ = >（ ） 

根据图 1 可以很容易看出，债券价格 bP 与

θ成反比。因此，投资者对市场贴现率过度乐

观与投资者理性相比，相当于高估了可转换债

券的债券价格。θ 越接近 0，投资者乐观程度

越大，债券价格越高。投资者对市场贴现率过

度悲观将低估可转换债券的债券价格。θ 越

大，债券价格越低。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

V.投资者情绪对可转换债券的期
权价格的影响分析 

A.投资者情绪对预期的股票波动率σ
的影响 

      本文这一部分假设除了投资者对预期的股

票波动率的情绪系数φ 以外的其他因素均保持

不变，进而讨论φ 的变动对可转换债券的期权

价格的影响。 
投资者对该公司的预期股票波动率表现为过度

乐观时，他将会低估自己所面临的风险，表现

为对预期的股票波动率的低估。即： 
   )10    <≤=′ φφσσ （  

投资者面对股票波动率表现为理性时，即： 
 )1    ==′ φφσσ （  

投资者面对预期的股票波动率表现为过度悲观

时，他将会高估自己所面临的风险，表现为对

预期的股票波动率的高估。即： 
   )1    >=′ φφσσ （  

（6）式对φ求偏导，可得： 
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图1  债券价格 bP 与投资者情绪系数θ 的
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      由以上的求导结果可知，可转换债券的期

权价格是关于φ的增函数，期权价格C 随着φ
的增加而增加（如图 2）。 
       当 10 <≤ φ 时，投资者表现为对预期的股

票波动率过度乐观，过度乐观的程度越大，φ
就越小，可转换债券的期权价格就越小。φ 越

接近 0，期权的价格越低。 
       当 1>φ 时，投资者表现为对预期的股票

波动率过度悲观，过度悲观的程度越大，φ 就

越大，可转换债券的期权价格越大。 
       我们可以看出，投资者情绪不管是过度乐

观还是过度悲观，程度越大，与投资者理性的

条件下的期权价格偏离的越严重。投资者过度

乐观程度越大，期权价格被低估的越严重；投

资者过度悲观程度越大，期权价格被高估的越

严重。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B.投资者情绪对股票价格 tS 的影响 

本文这一部分假设，除了投资者对股票价

格的预期的情绪系数ϕ 以外的其他因素均保持

不变，进而讨论ϕ 的变动对可转换债券的期权

价格的影响。 
投资者对股票的期望收益过度乐观，他在

估计资产的未来价格趋势时，会过度强调出现

好的状态的概率，而过低估计不利状态的发生

概率。 
文献指出，投资者情绪和股票价格之间存

在同时期的正向关系。情绪高涨时，预期收益

会更乐观，这会推动价格进一步上升（Paul 
Hribar，John M.Mclnnis，2011）。 
投资者对股票价格的预期过度乐观，即： 

   )1    >=′ ϕϕ （tt SS  
投资者理性的情况下： 

   )1    ==′ ϕϕ （tt SS  
投资者对股票价格的预期过度悲观，即： 

   )10    <≤=′ ϕϕ （tt SS  

（6）式对ϕ 求偏导，可得： 
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由以上求导结果可知，可转换债券的期权

价格是关于投资者情绪系数ϕ 的增函数，期权

价格C 随着ϕ 的增加而增加（如图 3）。 
1>ϕ 的情况下，投资者对股票价格的预

期表现为过度乐观。当ϕ 增大时，过度乐观程

度增大，可转换债券的期权价格增加。 
10 <≤ ϕ 的情况下，投资者对股票价格

的预期表现为过度悲观。当ϕ 减小时，过度悲

观程度增大，可转换债券的期权价格减少。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VI.投资者情绪对可转换债券价格
的影响 

A.投资者面对市场利率、预期股票波

动率和预期股票价格都表现为理性。 

投资者表现为理性，即： 1=θ 、 1=φ 且

1=ϕ 。可转换债券的价格 P 可表示为：     
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图2  期权价格 C 与投资者情绪系数φ 的关

图3  期权价格 C 与投资者情绪系数ϕ 的关系
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B.投资者面对市场利率表现为理性，

投资者情绪仅影响预期股票波动率和

预期股票价格。 

本部分假设投资者面对市场利率表现为理

性的，即： 1=θ 。主要讨论投资者情绪系数

φ 、ϕ 与可转换债券的价格 P 的关系。可转

换债券的价格 P 可表示为：     
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τφσ−= 12 dd  

1）投资者面对预期股票波动率和预期股票

价格都表现为过度乐观或过度悲观。 
（1）投资者对预期股票波动率和预期股票

价格都表现为过度乐观，即： 10 <≤ φ 且

1>ϕ 。与投资者表现为理性的情况相比，φ
将变小，ϕ 变大。 10 <≤ φ 会导致可转换债

券的期权价格变小， 1>ϕ 则会导致可转换债

券的期权价格变大，可转换债券价格如何变化

取决于两者的影响强度。如图 4 所示，ϕ 一定

时，φ的变动引起可转换债券价格的变动很微

小；在 1>ϕ 的区域内，φ一定时，ϕ 很小的

变化就能引起可转换债券价格较大的变化，所

以可转换债券的价格对投资者情绪ϕ 的反应更

灵敏。与 1=φ 且 1=ϕ 时的可转换债券的价

格相比，在ϕ 远大于 1 的情况下，不管φ在区

间[0，1）的哪个位置，可转换债券的价格都

与ϕ 的作用方向一致，最终，可转换债券的价

格增加（如图 4）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（2）投资者对预期股票波动率和预期股票

价 格 都 表 现 为 过 度 悲 观 ， 即 ： 1>φ 且

10 <≤ϕ 。与投资者表现为理性的情况相

比， 1>φ 会导致可转换债券的期权价格变

大， 10 <≤ϕ 会导致可转换债券的期权价格

变小。可转换债券价格如何变化同样取决于两

者的影响强度。如图 4 所示，与 1=φ 且

1=ϕ 时的可转换债券的价格相比，在ϕ 趋近

于 0 的情况下，无论φ多大，可转换债券的价

格都与ϕ 的作用方向一致，可转换债券的价格

减少。 
2）投资者面对预期股票波动率和预期股票

价格的表现正好相反。 
（1）投资者面对预期股票波动率表现为过

度乐观，同时面对预期股票价格则表现为过度

悲观，即： 1=θ 、 10 <≤ φ 且 10 <≤ϕ 。 
一方面 10 <≤ φ 导致可转换债券的期权价格

变小，另一方面 10 <≤ϕ 也导致可转换债券

的期权价格变小，所以，在两者的共同作用

下，可转换债券价格就减少。 
（2）投资者面对公司预期股票波动率表现

为过度悲观，同时面对预期股票价格则表现为

过度乐观，即： 1=θ 、 1>φ 且 1>ϕ 。与投

资者表现为理性的情况相比，φ和ϕ 都变大。

φ和ϕ 与可转换债券的期权价格都成正相关关

系。φ和ϕ 变大导致可转换债券的期权价格也

变大，所以，在两者的共同作用下，可转换债

券价格就增加。 

C.投资者面对预期股票价格表现为理

性，投资者情绪仅影响预期股票波动

率和市场贴现率。 

本部分假设投资者面对预期股票价格表现

为理性的，即： 1=ϕ 。主要讨论投资者情绪

系数θ、φ与可转换债券的价格 P 的关系。可

转换债券的价格 P 可表示为：  
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图4  可转换债券的价格 P 与投资者情绪系数

φ 、ϕ 的关系图 
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1）投资者面对预期股票波动率和市场贴现

率都表现为过度乐观或过度悲观。 
（1）投资者面对预期股票波动率和市场贴

现率都表现为过度乐观，即 10 <≤ φ 且

10 <≤θ 。与投资者理性的情况相比，φ和

θ 都变小了。 10 <≤ φ 使得可转换债券的期

权价格减少。 10 <≤θ 使得可转换债券的债

券价格增加。可转换债券的价格如何变化取决

于两者的影响强度。如图 5 所示，可转换债券

价格对θ的变动比较敏感， θ很小的变动就能

引起可转换债券价格较大的变动。与 1=φ 且

1=θ 时的可转换债券的价格相比，在θ 趋近

于 0 时，无论φ取何值，可转债券的价格都增

加。 
（2）投资者面对股票的波动率和市场利率

都表现为过度悲观，即 1>φ 且 1>θ 。与

1=φ 且 1=θ 时的可转换债券的价格相比，θ
远大于 1 时，可转换债券的价格减少（如图

5）。 

 
2.投资者面对预期股票波动率和市场贴现

率的表 
2）投资者面对预期股票波动率和市场贴现

率的表现相反。 
（1）投资者面对预期股票波动率表现为过

度乐观，面对市场贴现率表现为过度悲观，

即： 10 <≤ φ 且 1>θ 。与投资者表现为理性

的情况相比，φ 变小，θ 变大。φ 与可转换债

券的期权价格成正相关关系，因此，φ 变小导

致可转换债券的期权价格也变小。θ与可转换

债券的债券价格成负相关关系，因此，θ变大

导致可转换债券的债券价格变小。所以，在两

者的共同作用下，可转换债券价格就减少。 

（2）投资者面对预期股票波动率表现为过

度悲观，面对市场贴现率表现为过度乐观，

即： 1>φ 且 10 <≤θ 。与投资者表现为理性

的情况相比，φ变大，θ变小。φ与可转换债

券的期权价格成正相关关系，因此，φ变大使

得可转换债券的期权价格也变大。θ与可转换

债券的债券价格成负相关关系，因此，θ变小

使得可转换债券的债券价格变小。所以，在两

者的共同作用下，可转换债券价格就增加。 

D.投资者面对预期股票波动率表现为

理性，投资者情绪仅影响预期股票价

格和市场贴现率。 

本部分假设投资者面对股票波动率表现为

理性，即 1=φ 。主要讨论资者情绪系数θ、

ϕ 与可转换债券的价格 P 的关系。可转换债

券的价格 P 可表示为：     

)()( 
)1(

 21 dNePQdNSQ
r

KP fr
ct ⋅⋅−⋅⋅+

+
= − τ

τ ϕ
θ

    
(13) 

其中： 

τσ

τσ
ϕ )

2
1() ln( 2

1

++
=

f
c

t r
P
S

d ； 

             τσ−= 12 dd  

1）投资者面对预期股票价格和市场贴现率

都表现为过度乐观或过度悲观。 
（1）投资者面对预期股票价格和市场贴现

率都表现为过度乐观，即 10 <≤θ 且 1>ϕ 。

ϕ 与可转换债券的期权价格成正相关关系，θ
与可转换债券的债券价格成负相关关系。与投

资者表现为理性的情况相比，ϕ 变大，θ 变

小，最终导致可转换债券价格增加。 
（2）投资者面对预期股票价格和市场贴现

率都表现为过度悲观，即 1>θ 且 10 <≤ϕ 。

与两者都表现为过度乐观相反，这种情况下，

可转换债券价格减少。 
2）投资者面对预期股票价格和市场贴现率

表现相反。 
（1）投资者面对预期股票价格表现为过度

乐观，面对市场贴现率表现为过度悲观，即：

1>ϕ 且 1>θ 。与投资者理性的情况相比，

ϕ 变大导致可转换债券的期权价格增加；θ变

大则使得可转换债券的债券价格减少。可转换

图 5  资者情绪系数θ 、φ 与可转换债

券的价格 P 的关系图 
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债券的价格如何变化取决于两者的影响强度。

可转换债券价格对θ的变动比较敏感，θ很小

的变动就能引起可转换债券价格较大的变动

（如图 6）。 
（2）投资者面对预期股票价格表现为过度

悲观，面对市场贴现率表现为过度乐观，即：

10 <≤ϕ 且 10 <≤θ 。与投资者理性的情况

相比， 10 <≤ϕ 使得可转换债券的期权价格

变小， 10 <≤θ 使得可转债债券的债券价格

变大。可转换债券的价格如何变化取决于两者

的影响强度。ϕ 和θ 都趋于 0 时，相对于

1=ϕ 且 1=θ 时可转换债券的价格是增加的

（如图 6）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VII.可转换债券的风险度量 

A. Delta  

Delta，Δ，用于衡量衍生品价格对标的

资产价格变动的敏感度。可转换债券的 Delta
等于可转换债券价格的变动与股票价格变动之

间的比率，表示为： 
)( 1dNQSP t ϕ⋅=ΔΔ=Δ                        

（14） 
其中： 
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ϕ )

2
1() ln( 22

1

++
=

f
c

t r
P
S

d  

 
可转换债券的 Delta随着φ 的增加，先减

少后增加（如图 7）。 

 

图7  Delta与φ 之间的变化关系 

B.Theta  

Theta ，即Θ，是在其他条件保持不变的

条件下，组合价格变动与时间变化之间的比

率。即： 

tΔ
ΔΠ

=Θ  

其中， ΔΠ 是其他条件不变的情况下，长

度为 tΔ 的时间逝去后组合价格的变动。

Theta有时也被称为组合的时间损耗。 
对于可转换债券而言，我们可以证明下式

成立： 
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其中： 

τφσ

τσφϕ )
2
1() ln( 22

1

++
=

f
c

t r
P
S

d ； 

τφσ−= 12 dd  

其中， PΔ 是其他条件不变的情况下，长

度为 tΔ 的时间逝去后可转换债券价格的变

动。如图 8 所示，Theta随着投资者对预期的

股票波动率的情绪系数 φ 的增加而减少。

Theta为负值，这是因为在其他条件不变的情

况下，随着距到期时间的减少，可转换债券的

期权价格倾向于降低。 
 
 

Δ

φ

图 6  资者情绪系数θ 、ϕ 与可转换债券的

价格 P 的关系图 
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C. Gamma  

Gamma 是一个 Delta联系密切的敏感性

指标，某种标的资产组合的 Gamma ，即

Γ，被定义为标的资产价格变化引起的该组合

的 Delta变化。即： 

S∂
Δ∂

=Γ  

对于可转换债券而言，我们可以证明下式

成立： 

τφσ
ϕ
⋅

′⋅
=Γ

tS
dQ )(N 1                           （16） 

 

图 9  Gamma 与φ 之间的变化关系 

其中： 
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++
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t r
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d  

可转换债券的Gamma 随着投资者对预期

的股票波动率的情绪系数φ 的增加先增加后减

少（如图 9）。 
 
 

 

D.Vega  

某种标的资产组合的Vega ，ν ，被定义

为组合价格变动与标的资产波动率变化之间的

比率。可转换债券的Vega 表示为， 

)( 1dNSQVega t ′⋅⋅= τφϕ                  
（17） 

其中： 
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τσφϕ )
2
1() ln( 22

1

++
=

f
c

t r
P
S

d
 

可转换债券的Vega 随着投资者对预期的股

票波动率的情绪系数φ 的增加先增加后减少

（如图 10）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
图 10  Vega 与φ之间的变化关系 

VIII.结论 
本文将行为金融理论中的投资者情绪引入

可转换债券定价模型及其风险度量之中，构建

了投资者情绪下的可转换债券定价模型并分析

了风险度量。使用投资者情绪系数来表示投资

者情绪对市场利率、股票波动率和股票价格的

影响，进而得到投资者情绪对可转债的债券价

格、期权价格以及可转换债券价格的影响。 
结论表明，债券价格 bP

与投资者情绪系数
θ 成反比。投资者面对市场利率过于乐观，乐

观程度越大，θ 越接近 0，债券价格越高。投

资面对市场利率过度悲观，θ 越大表示悲观程

度越强，债券价格将被低估。 
可转换债券的期权价格是关于投资者情绪

系数φ 的增函数。当 10 <≤φ ，表示投资者

面对股票的波动率表现为过度乐观，当
1>φ ，表示投资者面对股票的波动率表现为

φ

图8  Theta与φ 之间的变化关

Γ  

φ
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过度悲观。投资者情绪不管是过度乐观还是过

度悲观，程度越大，与投资者理性的条件下的

期权价格偏离的越严重。也就是说，投资者过

度乐观程度越大，期权价格被低估的越严重；

投资者过度悲观程度越大，期权价格被高度的

越严重。 
可转换债券的期权价格与投资者情绪系数

ϕ 是正相关关系。当 1>ϕ ，表示投资者面对

股票价格的预期表现为过度乐观，投资者将高

估可转换债券的期权价格。当 10 <≤ϕ 。表

示投资者面对股票价格的预期表现为过度悲

观，投资者将低估可转换债券的期权价格。 
对可转换债券的价格与投资者情绪系数之

间的关系的研究表明，在不同的投资者情绪系

数共同作用下，可转换债券的价格的变动趋势

取决于它们的影响强度。 
对可转换债券的希腊字母的分析，得到，

随着投资者对预期的股票波动率情绪系数的增

加， Delta 先减少后增加，Theta 递增，

Gamma 和Vega 先增加后减少。 
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摘  要：本文将行为金融理论引入可转换债券定价及其风险度量之中，构建了投资者情绪下

的可转换债券定价模型，并对其风险度量进行了研究。投资者情绪通过对市场贴现率、股票

波动率和股票价格的影响，进而影响可转债的价格和风险度量。结论表明，投资者对市场贴

现率、股票价格过度乐观将提高可转债的价格，反之，将会降低其价格。投资者对预期股票

波动率过度乐观将降低可转债的价格，反之提高其价格。随着投资者对预期的股票波动率情

绪系数的增加， Delta 先减少后增加， Theta 递增， Gamma 和 Veta 先增加后减少。 
关键词：行为金融；投资者情绪；可转换债券；风险度量 
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