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摘 要：债转股的比例确定是债转股操作过程中的一个重点问题，已有的研究都假定企业的市场价 

值为已知，实际上由于大多数债转股企业均是非上市公司，因而该假设是太强，不现实，因此对此假设进 

行改进，即企业的市场价值是未知，但可以表示为一个模糊数，从而对债转股比例的问题进行改进。 
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并非所有的国有亏损企业都可以进行债转股，只 

有那些技术水平高、产品市场前景看好、通过债转股甩 

掉沉重债务包袱、降低负债率、优化财务结构后有望减 

亏增盈的企业才能实施债转股。我国当前实施债转股 

的国有企业大都陷入财务困境，公司本身价值已经低 

于债务面值，由于资不抵债，不实施债转股不但企业一 

无所有，债权人的债权资产也将遭受极大损失。如果 

实施债转股，则企业有可能自此起死回生、全面改观， 

不仅使银行原有不良债权得以保全，而且使国有企业 

获得新生，是一种可以实现债权、债务两方“双赢”的 

金融创新。毋庸置疑，这种“双赢”依赖于债务企业的 

经营努力及债权人的控制与激励，这是确定债转股转 

换比例的基本出发点。目前关于债转股，许多经济学 

者主要从转换模式、所存在的风险、问题等方面进行定 

性讨论 】。笔者不去讨论转股的转换模式、所存在 

的风险、问题等，而是集中对债转股操作过程中合理确 

定债转股的比例进行讨论。此问题是债转股操作过程 

中的一个重点问题，国内也有一些经济学者进行研究， 

如周子康，杨春鹏[9 用 Black—Scholes期权定价公 

式对目前我国国有企业实施的债转股比例问题进行了 

量化分析。通过这些研究，得到了债转股比例，似乎得 

到了比较完美的结果。但这些研究都假定企业的市场 

价值为已知，实际上由于大多数债转股企业均是非上 

市公司。因此该假设是太强，不现实的。笔者将对此 

假设进行修改，修改为企业的市场价值是未知，但可以 

表示为一个模糊数，从而对债转股比例问题进行改进。 

1 债转股企业价值的来源 

目前，此次进行债转股的国有企业大都陷入了财 

务困境，公司本身的价值已经低于债务的面值，因此目 

前公司的债务价值在一定程度上已经远小于其面值。 

但是此时并不意味着公司股权的价值为零。事实上， 

有如期权定价理论中的虚值期权一样，由于标的资产 

在未来期权的有效期内其价格有可能上升并超过期权 

的执行价格，所以虚值期权也具有一定的价值。因此 

实施债转股的国有企业，虽然目前处于财务困境，但是 

经过实施债转股的重组，有希望在将来的某一时间内 

使得公司本身的价值超过所承担的债务价值。所以此 

次即将实施债转股的国有企业的股权资本价值有如虚 

值期权同样具有一定的价值。因此完全可以利用期权 

定价公式对公司的股权价值进行估计。 

债权人实施债转股的目的依然是希望实现债权资 

产的安全回收，之所以同意债务企业占有部分股份是 

为了激励债务企业努力经营，隐藏在股份背后的动机 

是债权人赋予债务企业以选择权：债转股之后，原债务 

企业有权以原来所欠债务额为价购回企业。如果债转 

股后经营成功，使企业价值超过债务面值，那么原债务 

企业以债务面值为价购回企业，它将获得企业价值超 
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过债务面值部分；如果债转股后经营失败，企业价值依 

然达不到债务面值，那么债务企业将放弃该选择权。 

总之，债务企业获得了一个价值非负的选择权。这也 

就是给了债务企业一个看涨期权，债权人把与此看涨 

期权等值的股份分配给原债务企业，其余的股份就成 

为债转股的股份。实际上，对于处于财务困境中的公 

司，在期权意义上，公司的股权价值是一种基于公司资 

产的看涨期权 如果公司为非上市公司，其股权价值可 

以直接利用一般的期权定价公式来进行估计。 

2 金融期权与实物期权的比较 

Black—Scholes期权定价公式是Black和Scholes在 

1973年对欧式看涨期权提出的定价公式，即： 

C=SN(d )一Xe N(d2) (1) 

导+(，．+譬) 
dl=— — ，d2=dl—tg"√ (2) 

4l 

其中变量的含义见表 1中的金融期权。期权定价 

理论和方法是 20世纪7O年代末出现的对金融投资价 

值评估的一种新方法，该方法充分考虑了其标的物 

(资产)的不确定性，从 20世纪 80年代起不少学者已 

着手研究如何利用金融期权理论对实物期权进行估 

价，并取得了不小的进展口 -17]。实物期权的定价过程 

仍然可按照金融期权定价过程的基本思路进行，金融 

期权与实物期权有关参数的比较见表 1。 

表 1 金融期权与实物期权有关参数的比较 

3 债转股比例的改进 

3．1 改进的原因 

前面已经提到，以前研究的债转股比例的 B—S 

期权定价模型都假定企业的市场价值为已知。实际上 

由于大多数债转股的企业均是非上市公司，因此该假 

设是太强，不现实的。将此假设，修改为企业的市场价 

值是未知，但可以表示为一个模糊数，从而对债转股比 

例问题进行改进。首先提出梯形模糊数的概念。 

目前，对实物期权定价模型主要有：离散的时间模 

型如二叉树期权定价模型、格子气模型、有限差分模 

型，和动态折现现金流模型，连续的时间模型如 B—S 

公式或带边界条件的随机微分方程(PDE)以及动态规 

划模型。目前 B—S公式是实物期权价值评估的主要 

方法之一，但简单地套用金融期权的定价模型会导致 

巨大的评估误差，模型风险成为实物期权价值评估中 

产生偏差的最大潜在因素，应用者忽略了实物期权的 

内在属性，无法按照合理的逻辑步骤确定模型的输人 

变量。同时，实物期权价值评估作为企业价值评估的 

子项目，其价值评估与独立的实物期权价值评估也不 

相同，必须要考虑同时存在的实物期权之间的相互影 

响。实物期权没有也不可能形成完善的交易市场，这 

种非交易性决定了实物期权的非观测性，B—S公式所 

需的输人变量无法直接得到，所需数据经常是不完全 

和低质量的，因此 B—S公式的运用面临很大的输人 

风险。基础资产的收益折现值和期权持有期因期权的 

排他性而很难得到准确的数值。确定标的资产波动率 

最一般的方法是通过历史数据进行统计计算，但很多 

情况下并无历史数据可循，而且历史数据并不能准确 

反映未来的趋势。如果初始投资已经完成就可得到准 

确的期权执行价格，如果初始投资尚未完成则无法得 

到精确的执行价格，因为投资支出受多种因素的影响 

从而面临较大的不确定性。无风险利率的确定相对容 

易，一般采用政府短期债券的利率，但这种利率也只能 

近似地反映资金的时间价值。因此，评估实物期权价 

值所需的输人变量不仅具有随机性而且具有模糊性， 

这是由企业经营的不确定性和人类思维的复杂性所决 

定的。B—S公式对随机性进行了处理，模糊性经常被 

应用者所忽视，过分地追求输人变量的精确性反而导 

致输出结果的模糊性，而输人变量适当的模糊性反而 

可以提高输出结果的精确性。 

自从Zadeh教授在《Information and Contro1))杂志 

发表“Fuzzy Sets”以来  ̈，模糊数学得到了广泛的应 

用(汪培庄，1988)̈引。 

3．2 梯形模糊数 
一 个模糊数A是一个在实线段上的模糊集合，其 

幂集为F，对任意的 ∈F，使用符号[ ] =[口，( )， 

口 ( )]为A的 水平集，如果A∈F是一个模糊数， 

∈R是一个实数，则 ( )能被解释为 就是A的可能 

性程度。 

定义1 模糊集 ∈F被称在实线段[口，b]上左 

宽度为 ，右宽度为 的梯形模糊数，如果 
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(t)= 

1一 
Ot 

l 

，
t—b 

一  

0 

当 a—ot≤t<a 

当 a≤t<b 

当b<t≤b+ 

其他情形 

表示为 =(a，b，Ot， )来表示，显然有： 

[ ]=[a一(1一y) ，b+(1一y) ]，V y∈[0，1] 

其支持集为 SuppA=[a—ot，b+JB] 

如果[ ] =[n ( )，n ( )][ ] =b ( )， 

b ( )]是模糊数，A是一个实数，使用扩张原理有下 

列等式： 

[ + ] =[a ( )=b ( )， 

n ( )+b ( )]，[AA] =A[ ] 

同样引人模糊数 的均值为 

E( )=f】 (n1( )+a2( ))dy= 
r nl( )+n2( )l 
J。 —— ■一 。y 

显然如果 =(a，b，Ot， )是一个梯形模糊数，则 

E(A)=I (n一(1一 ) +b+(1一 ) )dy= 

二 丁 + 

另外，一个实数 可以用梯形模糊数表示为 = 

( ，X，0，0) 

3．3 对债转股比例的改进 

首先假设实施债转股的国有企业为非上市公司并 

且其财务状况已经陷人困境，即满足条件P<X，其中， 

P表示企业现在的市场价值， 表示企业总的债务 

面值。 

下面将企业的股权价值视为企业看涨期权来进行 

估计。在估计企业的股权价值时，需要如下的假设 

条件： 

1)假设企业的市场价值为 P为未知，可以表示为 

一 个模糊数。从模糊数学的观点来看，企业的市场价 

值是一个正态模糊数。根据梯形与正态分布相似性， 

以及数学上的处理方便，可把他们表示为梯形模糊数， 

P=(Pl，P2，Ot， )。 

2)假设目前企业的总债务面值为 ，企业实施债 

转股的债务面值为 】，，并且X>Y。 

3)假设企业实施债转股后，金融资产管理公司所 

要持有股权的平均期限为 ，企业所剩余债务的平均 

期限为 ，令 ： + 圣 
。 

4)假设在期限 内，企业市场价值变化率的方差 

为常数。 

5)假设在期限 内，无风险利率 r为常数，并且企 

业不支付红利。 

6)假设企业的价值服从下述几何布朗运动 dP= 

mPdt+ 出q=r—m+A ，A代表实施债转股企业的 

市场价格风险 。 

根据以上的论述，可以计算债转股股权价值的模 

糊数表示： 

G：(Gl，G2， l， 2) 

其中， 

G1=P e-qrN(d )一XN(d ) 

G =P e1 N(d )一XN(d ) 

= G _[P，e-qrN(d )一XN(d；)] 

P3 = P1一 ， 

= [P e-qrN(d )一XN( )]一 

．

P4=P2+卢 

这里 ： ， d 一 
√ 』 

显然，根据梯形模糊数的特点，G一般应该位于 

G 和 之间。 

所以企业的债权价值为P一'G，因此实施债转股的 

债务面值Y的价值为(P一 )专，从而实施债转股的理 

性定价比例 应为而=姜 。 A 、』， 
对债转股的企业价值存在两种影响因素，其一是 

外部影响，其二为内部影响。前者主要源于市场需求 

水平、市场结构和宏观经济政策等外部不确定因素的 

变动，而后者则由企业自身的一些不确定因素变动引 

起的。外部风险具有一定的全局性，它会影响到市场 

整体的收益情况，因此通过“近似孪生证券”和无风险 

证券构造的资产组合可以复制其外部风险特征。而内 

部影响则是企业特有，它有很多构成要素，其中债转股 

后企业管理人的工作能力与工作态度又显得尤为重 

要，因此我们将内部影响主要看成由管理人因素引起 

的。这样根据债转股企业的内部影响，充分发挥人的 

主观能动性来确定其股权价值 G，这就是笔者对债转 

股比例问题的改进。 

4 结 论 

用实物期权方法对债转股问题进行研究，由于大 

http://www.cqvip.com


l32 重 庆 大 学 学 报 2004 g- 

多数债转股企业均是非上市公司，因此一般来说其市 

场价值是很难确定的。将对此假设进行修改，修改为 

企业的市场价值是未知，但可以表示为一个模糊数，从 

而对债转股比例问题进行了改进，使其更好地适应现 

实情况。 
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Fuzzy Approach to Proportion of Debet··to··equity Swap by Real Option 

ZHOU Zhuo—hua ，CHEN Wei-yun ，PAN Chuan-zhon~ 
(1．College of Econbomics and Business Administration Chongqing University，Chongqing 400030，China； 

2．Dazhou Vocational and Technical[nstiute，Dazhou Sichuan 635000，China) 

Abstract：The proportion of the Debt—to—equity swap is an important matter in the Debt—to—equity swap operate process， 

and existent research assumed that the market value of the Debt—to—equity swap enterprises were known．Actually，due to 

many debt—to—equity swap enterprise are SOE’S．SO this assumption is unpractica1．This paper amends the assumption， 

that is to say the market value of the Debt—to—equity swap enterprise is unknown，but it can be expressed as fl fuzzy nun— 

ber and the matter about the proportion making of the Debt—to—equity swap can be perfected． 

Key words：real option；Black—Scholes；Debet—to—equity swap；fuzzy numbers 
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