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期权定价模型

在部分金融工具评估中的应用



课程简介

•本课程介绍了采用期权定价模型的适用前提及适用条件，
详细介绍的Black-Scholes模型的种类，包括看涨期权模
型、看跌期权模型以及部分奇异期权模型，包括两点式
期权模型和障碍式期权模型等，最后本课程介绍了采用
Black-Scholes模型评估限制流通股、股份支付、可转债
以及优先股等四种常见的金融工具公允价值的实际操作
模式及相关案例分析。
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教师简介

赵  强
•资深资产评估师
•北京中同华资产评估有限公司高级合伙人
•社会兼职：

中国资产评估协会评估准则技术委员会委员、中国
资产评估协会无形资产专业委员会委员、中国资产
评估协会资深会员；中国人民大学、河北大学、北
京工商大学、中央财经大学、首都经济贸易大学、
中央财经大学等多所院校评估专业硕士校外导师

•研究方向：
企业价值评估、无形资产评估、财务报告目的评估等
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学习目标

•1、了解Black-Scholes模型及其适用前提；

•2、了解Black-Scholes模型及相关参数含义，相关

变异模型，包括两点式期权模型、障碍期权模型；

•3、了解Black-Scholes模型在限制流通股、股份支

付、可转债以及优先股公允价值评估中的应用；

•4、学会通过Black-Scholes模型特征图形及特征函

数方式将复杂期权模型进行拆解的方法及技巧；
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主要内容

期权定价模型适用前提

期权及Black-Scholes模型介绍

限制流通股、股票期权公允价值评估

可转债公允价值评估

  优先股公允价值评估
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第一部分

期权定价模型
适用前提



一、预期收益折现理论假设及适用前提
l1. 收益折现价值理论是建立在资本资产定价模型（Capital Asset Pricing 

Model  or CAPM）基础上的：

                  Re= Rf + ß ×ERP+Rs（扩展型）

           式中：     Re   ：股权回报率；

                          Rf   ：无风险回报率；

                          ß   ：风险系数；

                          ERP ：股权市场超额回报率；

                          Rs   ：公司特有风险超额回报率；
7



l2.资本资产定价模型假设及适用前提

资本资产定价模型把“有效”的市场作为分析的前提，是
建立在马科威茨模型基础上的，其假设前提包括：
Ø1）投资者希望财富越多愈好，效用是财富的函数，财
富又是投资收益率的函数，因此可以认为效用为收益率
的函数；

Ø2）投资标的的投资收益率的概率分布服从为正态分布；

Ø3）投资风险用投资收益率的方差或标准差标识；

Ø4）影响投资决策的主要因素为期望收益率和风险两项；

Ø5）投资者都遵守效益最大化原则，即同一风险水平下，
选择收益率较高的证券；同一收益率水平下，选择风险
较低的证券；
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一、预期收益折现理论假设及适用前提
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l2.资本资产定价模型假设及适用前提

Ø6）可以在无风险收益率的水平下无限制地借入或贷
出资金；
Ø7）所有投资者对证券收益率概率分布的看法一致，
因此市场上的效率边界只有一条；
Ø8）所有投资者具有相同的投资期限，而且只有一期；
Ø9）所有的证券投资可以无限制地细分，在任何一个
投资组合里可以含有非整数股份；
Ø10）买卖证券时没有税负及交易成本；
Ø11）所有投资者可以及时免费获得充分的市场信息；

• 在上述假设前提中最重要的一条是：投资标的的投资收益率的概率
分布服从为正态分布。

一、预期收益折现理论假设及适用前提



• 正态分布函数图形：
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一、预期收益折现理论假设及适用前提



l3. 由于标的资产投资收益率的概率服从正态分布，

因此存在对称中心μ ，我们可以预测其均值μ，这种

预测属于无偏估计，以方差σ估计其实现的风险；

Ø对于投资收益率的概率服从正态分布的标的资产，

这种估算是最为合理的！！
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一、预期收益折现理论假设及适用前提



二、期权定价理论假设及适用前提
l1. 期权定价理论主要是建立在Black-Scholes模型基础上
的，Black-Scholes模型是建立在以下假设基础上的：

（1）股票价格是一个随机变量服从对数正态分布；
（2）在期权有效期内，无风险利率是恒定的；
（3）市场无摩擦，即不存在税收和交易成本，所有证券
完全可分割；
（4）该期权是欧式期权，即在期权到期前不可实施；
（5）不存在无风险套利机会；
（6）证券交易是持续的；
（7）投资者能够以无风险利率借贷；
ØB-S模型假设股票价格是一个随机变量ξ，并且服从一
个对数正态分布：

                      f(x)=e
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• 对数正态函数分布图：
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二、期权定价理论假设及适用前提



l2.由于对数正态分布没有对称中心，即预测其均值不
是一个无偏估计，也无法采用方差计量其风险，因此
对于投资收益率概率不服从正态分布的资产，无法采
用预期收益折现理论评估其价值！

• 投资收益率概率服从对数正态分布的资产不能采用
收益折现方式估算其价值；

• 投资收益率概率服从其他分布函数的（只要不是正
态分布函数），理论上说都是不能采用预期收益折
现方式估算其价值，需要采用期权定价理论估算其
价值！！
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二、期权定价理论假设及适用前提



•1. 股票期权：其投资收益率概率服从对数正态分布；

•2. 或有资产：其投资收益率的概率由两部分组成，其
一是从或有演变为确定资产的风险，其二是确定资产
的预期收益风险，因此这两部分风险组合在一起，其
概率分布不再服从正态分布；

•3. 在建资产或准备新建资产：在建资产或准备新建的
资产与建成资产相比较，其存在一个建设风险，因此
如果建成资产的投资收益率概率分布被认定是服从正
态分布，则在建资产的投资收益率概率分布一定不服
从正态分布；
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三、常见的无法采用预期收益折现评估的资产类型说明



•4. 涉及预期汇率的评估（汇率掉期合约等）：汇
率的变化涉及两种货币，这种资产收益率概率一
定不能服从正态分布，因此不能采用预期收益折
现方式评估；

•5. 优先股：优先股的投资收益率概率分布也是不
能服从正态分布的，因此原则上也是不能简单采
用预期收益折现方式评估其价值。
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三、常见的无法采用预期收益折现评估的资产类型说明



1. 初创时期的企业价值；

2. 已经完成注册、审批程序，但是尚未投入使用

的无形资产。
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四、几种资产是否可以采用预期收益折现方式评估的讨论



第二部分

期权及Black-Scholes
模型介绍
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一、期权（Option)的概念

•期权属于金融衍生产品的范畴，它与期货、掉
期等共同组成当今社会上主要的金融衍生产品；

•期权是一种选择权，期权持有者拥有在约定期
限以约定价格（或称敲定价格）向期权提供者
购买或售出某种资产（基础资产）的权利，而
且期权持有者可以选择执行或不执行这种权利；

•期权是可以买或卖基础资产的一种权利，期权
的价值不是基础资产的价值；

•期权一般分为看涨期权和看跌期权。
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二、看涨期权

•看涨期权实际就是当标的资产的价格ST高于约定
的行权价X时，期权拥有人就会行权，按行权价
X买入标的资产，这时由于ST≥X，因此期权拥有
者可以获利ST-X，反之当标的资产价格ST<X时，
权利人不会行权，这时期权价值就是0，上述情
况可以用以下函数表述：                 
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•如果设ST是股票在T时刻的价值，则看涨期权的价
值应该可以用下列函数表述：

                 ST-X     ST≥X

  F(ST)=

                      0           ST<X

•如果ST是一个随机变量，满足ST≥X的概率为P，
则满足ST<X的概率就是1-P，这样投资者获利的
数学期望值就是：

       E（ST）= （ST-X） ×P+0 ×（1-P）
       这就是看涨期权C的价值估算
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二、看涨期权



•看涨期权函数曲线
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二、看涨期权

  行权价X    O

ST-X

期权有效
区域



•看跌期权实际就是当标的资产的价格ST低于约定的
行权价X时，期权拥有人就会行权，按行权价X卖
出标的资产，这时由于ST≤X，因此期权拥有者按X
价卖出标的资产，还可以按ST再买回标的资产，这
样就可以获利X-ST，反之当标的资产价格ST>X时，
权利人不会行权，这时期权价值就是0，上述情况
可以用以下函数表述：

                                   X-ST     ST≤X
      F(ST) =  

                        0           ST>X
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三、看跌期权



•对于看跌期权P：
                  0          ST≥X
 F(ST) =

                        X-ST     ST<X

•如果满足ST<X 的概率为P，则满足ST≥X的概率
就是1-P，这样投资者获利的数学期望值就是：

   E（ST）= （X-ST） ×P+0 ×（1-P）

  这就是看跌期权P的价值估算。
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三、看跌期权



三、看跌期权

•看跌期权函数曲线：

  行权价X    O

X-ST

期权有
效区域
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四、两点式期权（Binary Option）

•所谓两点式期权就是具有不连续收益的期权，典
型的例子就是现金或无值（Cash-or-Nothing）
期权
•现金或无值（Cash-or-Nothing）看涨期权，
当标的资产价格低于执行价时该期权价值为0，
当标的资产价格高于执行价时，期权价值为给
定值Q；

                        0        ST<X

        F(ST)=       

                           Q       ST ≥ X
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四、两点式期权（Binary Option）

•现金或无值（Cash-or-Nothing）看涨期权的
图形：

     O X

期权有效区域

Q
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四、两点式期权（Binary Option）

•现金或无值（Cash-or-Nothing）看跌期权，当
标的资产价格低于执行价时该期权价值为C，当标
的资产价格高于执行价时，期权价值为设定值0；
                
                    C        ST ≤ X
      F(ST)=       

                        0        ST > X
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四、两点式期权（Binary Option）

•现金或无值（Cash-or-Nothing）看跌期权的
图形：

     O

期权有
效区域

X

Q
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四、两点式期权（Binary Option）

•在B-S看涨期权模型中：

•标的资产价格高于执行价的概率为N(d2)，因此
当标的资产低于执行价时现金或无值（Cash-
or-Nothing  Call）看涨期权价值为0，当标的
资产价值高于执行价时，该期权价值为：

            C = Xe-rTN(d2)

   2T  -
100 dNXedNSC r
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四、两点式期权（Binary Option）

•在B-S看跌期权模型中：

•当标的资产高于执行价时，现金或无值（Cash-
or-Nothing  Put）看跌期权价值为0，当标的
资产价值低于执行价时，该期权价值为P：

                 P = Xe-rTN(-d2)

)()( 1020 dNSdNXeP rT  
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•所谓障碍式期权就是期权还受标的资产价格在一

段特定时间区间是否达到某个特定水平，这个特

定水平被称之为门槛事件；

•障碍式期权也有称之为敲出期权（Knock-out 

Option）和敲入期权（Knock-in Option）；
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•1.上升敲入看涨期权（Up-and-In Call）：该期权含
义就是当标的资产价格上升到一个障碍水平H时，期
权才开始生效；

Ø上升敲入看涨期权（Up-and-In Call）的特征
函数表述：

                ST -X        ST≥H 
 F(ST)=       0            X≤ST<H

                       0            ST<X
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲入看涨期权（Up-and-In Call）
的图形：

X H

期权有
效区域

     O

H-X
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X H     O

看涨期权一
上升敲入看

涨期权

两点式看涨
期权二

H-X 期权有
效区域
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五、障碍式期权（Barrier Option）



五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲入看涨期权实质分析：

Ø这类期权可以分解为一个初始值为S0，行权
价为H的看涨期权一，加一个初始值为S0，
行权价为H，固定收益值为H-X的两点式看
涨期权二；

上升敲入看涨期权价值=看涨期权一的价值+两
点式看涨期权二的价值
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲入看涨期权CUI=看涨期权C1的价值+两点式看

涨期权C2的价值

Ø看涨期权C1是初始值S0，行权价为H的看涨期权

        C1=S0N(d1) - He-rTN(d2)

Tdd
T

r
H

S

d 























 12

2
0

1 ，

T
2

ln
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五、障碍式期权（Barrier Option）

Ø两点式看涨期权C2是初始值S0，行权价为H，

固定收益值为H-X的两点式看涨期权；

              C2=（H-X）e-rTN(d2)

Tdd
T

r
H

S

d 























 12

2
0

1 ，

T
2

ln
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲入看涨期权价值CUI=看涨期权C1的价值+两

点式看涨期权C2的价值

   =C1+C2

   =S0N(d1) - He-rTN(d2) +（H-X）e-rTN(d2)

   = S0N(d1) - He-rTN(d2) +H e-rTN(d2)-X e-rTN(d2)

   = S0N(d1) - Xe-rTN(d2) 

Tdd
T

r
H

S

d 
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•2.上升敲出看涨期权（Up-and-Out Call）：该期权

是当标的资产上升到一定水平H时，期权自动消失；

• 上升敲出看涨期权（Up-and-Out Call)的特征函数表述：
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲出看涨期权（Up-and-Out Call）图形：

     O X H

期权有
效区域

H-X
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五、障碍式期权（Barrier Option）

X H

期权
有效
区域

     O

看涨期权一

上升敲出看
涨期权 看涨期权二

两点式看涨
期权三

H-X
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲出看涨期权实质分析：

• 这类期权可以分解为一个初始值为S0，行权价为X的看

涨期权一，减去一个初始值为S0，行权价为H的看涨期

权二，再减去一个初始值S0，行权价为H，固定收益为

H-X的两点式看涨期权三；

上升敲出看涨期权期权价值=看涨期权一的价值 

– 看涨期权二的价值 – 两点式看涨期权三的价值
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上述看涨期权二的价值 + 两点式看涨期权三的
价值正好等于上升敲入看涨期权价值CUI

因此：
上升敲出看涨期权的价值CUO=普通看涨期权的
价值C-上升敲入看涨期权CUI
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•普通看涨期权C是初始值S0，行权价为X的看涨

期权；

         C = S0N(d3) - Xe-rTN(d4)

Tdd
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•上升敲入看涨期权CUI：
           
              CUI=S0N(d1) -  Xe-rTN(d2)

Tdd
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r
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•上升敲出看涨期权CUO：

CUO=C – CUI =S0N(d3)-Xe-rTN(d4)-S0N(d1) + 

Xe-rTN(d2)

      =S0[N(d3)-N(d1)] - Xe-rT[N(d4)-N(d2)]

Tdd
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r
X
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五、障碍式期权（Barrier Option）



五、障碍式期权（Barrier Option）

•3.下降敲出看跌期权（Down-and-Out Put)：该

期权是当标的资产价格下降到一定水平H时，期权

自动消失；

Ø下降敲出看跌期权（Down-and-Out Put)的特征函

数表述：

               X-ST        ST<H
  F(ST)=     0            H≤ST<X

                     0            ST<X
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五、障碍式期权（Barrier Option）

• 下降敲出看跌期权（Down-and-Out Put)

的图形：

     O XH

期权有
效区域

X-H
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五、障碍式期权（Barrier Option）

X

期权有
效区域

     O

看跌期权一

下跌敲出看
跌期权

H

两点式看
跌期权二

X-H
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•下跌敲出看跌期权实质分析：

Ø这类期权可以分解为一个初始值为S0，行权价为H的

看跌期权一价值，加上一个初始值为S0，行权价为H，

固定收益值为X-H的两点式看跌期权二的价值；

下跌敲入看跌期权价值=看跌期权一的价值 + 

两点式看跌期权二的价值
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•下跌敲出看跌期权价值PDO =看跌期权P1的价值 

+ 两点式看跌期权P2的价值;

Ø看跌期权一P1是初始值为S0，行权价为H的看跌期权

价值；
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五、障碍式期权（Barrier Option）

Ø看跌期权二P2是一个初始值为S0，行权价为H，

固定收益值为X-H的两点式看跌期权的价值；

          P2 = （X-H）e-rTN(-d2)
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•下跌敲出看跌期权价值PDO=P1+P2

    =He-rTN(-d2)-S0N(-d1)+(X-H)e-rTN(-d2)

    =He-rTN(-d2)-S0N(-d1)+Xe-rTN(-d2) - He-rTN(-d2)

    =Xe-rTN(-d2) - S0N(-d1)
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五、障碍式期权（Barrier Option）

•4.下跌敲入看跌期权（Down-and- In Put）：该

期权是当资产标的资产价格下降到一定水平H时期

权才开始生效；

Ø下跌敲入看跌期权（Down-and- In Put）的

特征函数表述：

                        0           ST<H

    F(ST) =       X-ST        H≤ST<X

                              0          ST>X
55



五、障碍式期权（Barrier Option）

Ø下跌敲入看跌期权（Down-and- In Put）
的图形：

XH

期权有
效区域

     
O

X-H
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XH

期权有
效区域

     O

看跌期权一

下跌敲入看
跌期权

两点式
看跌期
权三

看跌期权二

X-H
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五、障碍式期权（Barrier Option）



•下跌敲入看跌期权实质分析：
Ø这类期权可以分解为一个初始值为S0，行权价为X的看
跌期权一，减去一个初始值为S0，行权价为H的看跌期
权二，再减去一个初始值为S0，行权价为H，固定收益
值为X-H的两点式看跌期权三的价值；

下跌敲入看跌期权价值=看跌期权一的价值 – 看跌期权二的价
值 – 两点式看跌期权三的价值

Ø 上式中看跌期权二的价值 + 两点式看跌期权三的价值正
好等于下跌敲出看跌期权PDO的价值；

 因此：
下降敲入看跌期权的价值PDI= 普通看跌期权P -下降敲出看跌期权PDO
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五、障碍式期权（Barrier Option）



五、障碍式期权（Barrier Option）

•下降敲入看跌期权PDI= 普通看跌期权P -下降敲出

看跌期权PDO；

Ø普通看跌期权P是一个初始值为S0，行权价为X的看跌

期权；

             P = Xe-rTN(-d4)-S0N(-d3)
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五、障碍式期权（Barrier Option）

Ø下跌敲出看跌期权价值PDO的价值；
       
   PDO =Xe-rTN(-d2)-S0N(-d1)
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Ø下降敲入看跌期权PDI；

    PDI= P –PDO=Xe-rTN(-d4)-S0N(-d3) – 

Xe-rTN(-d2) + S0N(-d1)

    = Xe-rT[N(-d4) – N(-d2)] – S0[N(-d3) – N(-d1)]
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五、障碍式期权（Barrier Option）



•波动率是期权基础资产的价格波动率；

•波动率一般有两个估算途径：

Ø采用历史数据估算；

Ø采用隐含方式估算；

•采用股票历史数据估算σ的计算方法：

Ø 采用与期权到期时间T相同年限的股票历史数据计算；

Ø每期数据采用ln(St+1/St) (t=1,2,3,….n)

Ø估算历史数据的标准差
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六、波动率σ的估算

• 采用历史数据法估算σ的方法：

1）采用标的股票历史数据估算σ；
Ø 采用该种方式估算σ暗含一个假设，该股票的历史

价格波动率与未来波动率一致；

2）采用对比公司或行业多个股票历史数据估算σ；
Ø 采用该种方式的理由是由于股票波动是随机的，

因此对于某个特定股票的预期波动率与其历史数
据之间不应该是一致的，因此最好采用该股票所
在行业的多个对比股票或全部股票的波动率方差
平均值估算；
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六、波动率σ的估算

Ø采用可比公司或行业多个股票计算股票波

动率σ时需要考虑采用股票的复权价格，不

应该采用股票的除权价；

Ø需要适当考虑科创板、创业板、主板和中

小板之间可能存在的每日涨跌幅限制，也

需要考虑ST公司与一般公司之间的涨跌幅

限制差异；
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六、波动率σ的估算

•采用Wind内部函数提出股票交易数数据：

    s_dq_open(wind代码,交易日期,复权方式)

复权方式：

                1- 不复权

                2- 后复权

                3- 前复权
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六、波动率σ的估算
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六、波动率σ的估算

•在Wind数据览器中提出股票交易数据时，

在复权方式选项中选取“后复权”
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六、波动率σ的估算

• 采用隐含法估算σ，一般都采用彭博数据，目前

国内尚没有相关机构提供相关数据；

Ø所谓隐含法就是向相关专业人员进行股票期

权询价，采用专业认定的期权价格反算股票

的波动率；
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六、波动率σ的估算

•不同口径财务参数波动率σ的估算：

Ø财务参数一般可以分为三个层级：

−股权口径层级；

−全投资口径层级；

−销售收入口径层级。
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六、波动率σ的估算

•股权口径的波动率σequity 的估算；
Ø股权口径σequity可以根据股票市场的股价计算；

Ø全投资口径（如：EV）的波动率σEV和销售收

入的波动率σRevenue可以先估算股权口径的波

动率σequity，再将σequity 调整为EV的σEV和销售

收入的σRevenue；
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六、波动率σ的估算

•EBITDA的波动率估算公式：

Ø其中：σEquity:标的资产股权波动率；

           σEV：标的资产EV波动率；

           D：标的资产债权市场价值；

           E：标的资产股权市场价值；

]）1(1[ T
E

D
Equity

EV
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六、波动率σ的估算

•销售收入的波动率估算公式：

其中：

  σRevenue：标的资产销售收入波动率；

  σEV：标的资产EV波动率；

  固定成本：标的资产声场经营的固定成本；

  变动成本：标的资产生产经营的变动成本；

）
变动成本

固定成本
1(

Re


 EV

venue
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六、波动率σ的估算

σEquity、σEV和σRevenue估算案例
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波动率估算案例.xls


七、无风险收益率r的估算

•无风险收益率需要取国债到期收益率估算；

•无风险收益率需要选择剩余期限略高于期权期限的国

债计算到期收益率；

Ø债权的投资风险实际由违约风险是市场风险两

部分组成，国债的违约风险可以忽略，但是市场

利率波动风险并不能忽略；

Ø选择剩余年限略高于期权年限，就是考虑上述

市场利率波动风险；
74



八、B-S模型中无风险收益率r、期权到期时间T和波动率σ三个参数
估算应该相互匹配

•如果r是采用年收益率，则T需要按年计算， σ也需

要估算其年度波动率；

•如果r是采用月度收益率，则T需要按月计算， σ也

需要估算其月度波动率；

•实际中多采用年度为时间单位计算r、T和σ。

2525212  天周月年 
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九、B-S模型中折现近似计算介绍

•通常折现公式为：

•但是在或有对价评估中，特别是采用B-S模型时

经常会采用如下近似折现计算方式：

                             

1

（ 1 + r ）n

n1
e

（ 1 + r ）

r

n
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九、B-S模型中折现近似计算介绍

•根据指数函数e-x的泰勒展开式可以得到

•在根据函数            的泰勒展开式，可以得到：
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九、B-S模型中折现近似计算介绍

•因此可以得到：

•由于B-S模型是假设随机变量服从指数正态分布的，

因此采用上述折现计算方式正好与指数函数一致；

n
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九、B-S模型中折现近似计算介绍

•B-S模型
 看涨期权C：

 看跌期权P：

 式中的e-rT实质就是折现系数，相当于：  

   -
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C rTS N d Xe N d 
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第三部分

限制流通股、股票期权

公允价值评估
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一、限制流动股公允价值评估

l1、限制流通股公允价值评估一般多用于
企业金融资产中存在的具有限制性的上市
公司股票的公允价值计量；
•采用期权估价方式估算缺少流通性折扣最早
出现在1993年，David B.H. Chaffe, III 建议
采用对冲交易手段作为缺少流通折扣的估算
模式；

•1995年, Francis Longstaff 发表了一个研究，
采用的对冲交易策略是利用一个回望式看跌
期权（Look-back Put）
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一、限制流动股公允价值评估（续）

l2、采用B-S模型估算限制流通价值的思
路分析
Ø设股票现实价格为S；限制期为T年后的股
票价格为X，如果投资者仅单买股票：
• 当限制期T年后，股票价格X≥S时，可以认
为这个T年的限制期对于投资者没有损失，
不论股票是否存在限制，T年后全部盈利X-S；

• 当限制期T年后，股票价格X＜S时，可以认
为这个T年限制使得投资限制流通股票的投
资者损失S-X；
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一、限制流动股公允价值评估（续）

Ø如果投资者在投资买股票的同时又购买了一个
期限为T，并且在期限T届满后的卖出股票行权
价为股票初始价S的卖期权（看跌期权）：

• 当限制期T年后，股票价格X≥S时，股票投资盈利X-
S，投资者不会行权，期权价值为0；

• 当限制期T年后，股票价格X＜S时，股票投资损失
S-X，但投资者拥有一个行权价为S卖期权，因此仍
然可以以S的价格卖出股票，因此期权的价值为S-X，
也就是可以对冲股票投资的损失。

Ø结论：如果限制股票投资者在买股票的同时，
再买一个相应卖期权，就可以有效对冲股票限
制可能造成的损失。
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一、限制流动股公允价值评估（续）

l3、采用B-S模型估算限制流通股价值案例
ØB-S模型选择：

• 最好应该选择含分红派息法B-S模型；
• 选择行权日为限制期结束时的欧式期权；

Ø各类参数的估算：
• S：标的股票现实价值，取评估基准日标的股票的收
盘价（或均价）；

• X：标的股票行权价，限制期结束日股票的期望价格，
可以选择按无风险收益率计算的标的股票现价的按
限制期计算的到期日终值，即S（1+r)T
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一、限制流动股公允价值评估（续）

• T：期权到期日，选择限制股票的限制期；

• r：无风险收益率，取与剩余年限与股票限制匹配的
国债到期收益率的平均值；

• σ：股票波动率，采用历史数据法估算，选择与标的
股票位于同一行业的可比上市公司的历史数据，历
史数据年度与限制期相同，采用后复权价；

• δ ：标的股票的股息率，采用标的股票历史年份派现
金红利数据计算年平均股息率，历史数据年份采用
向前推的年份与限制期年份长度一致，如果标的股
票没有足够的上市历史，则或可以采用行业可比上
市公司的平均年股息率替代；
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一、限制流动股公允价值评估（续）

采用B-S模型估算限制流通股价值案例
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限制流通股评估案例.xls


一、限制流动股公允价值评估（续）

l 4、2017年9月4号，中国证券投资基金业协会制
定并发布了《证券投资基金投资流通受限股票估
值指引（试行）》；
Ø该《指引》规定：流通受限股票按以下公式确定估
值日该流通受限股票的价值：

                              FV = S×(1-LoMD)
       其中：
       FV：估值日该流通受限股票的价值
       S：估值日在证券交易所上市交易的同一股票的公允价值
       LoMD：该流通受限股票剩余限售期对应的流动性折扣；
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一、限制流动股公允价值评估（续）

•采用看跌期权计算该流通受限股票对应的流动性折扣；
                 LoMD= P/S，
P：是估值日平均价格亚式看跌期权的价值；
其中P：
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一、限制流动股公允价值评估（续）

•S：估值日在证券交易所上市交易的同一股票
的公允价值；

•T：剩余限售期，以年为单位表示；

•σ：股票在剩余限售期内的股价的预期年化波
动率；

•q：股票预期年化股利收益率；

•N: 标准正态分布的累积分布函数；
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一、限制流动股公允价值评估（续）

•如果设S（t）是服从对数正太分布的随机变量，
X为行权价，则欧式看涨期权的收益表达式为：
                   
                   C欧式期权 = Max(S(t)-X,0)

•平均价格亚式看涨期权的收益表达式为：
   

           
                C亚式平均价格期权=Max(A(t)-X,0)
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一、限制流动股公允价值评估（续）

•平均行权价亚式看涨期权的收益表达式为：

    
        C亚式平均执行价格期权=Max(S(t)-A(t),0)

•采用期权定价方式估算股票缺少流动折扣率的
原则是采用对冲原理，利用有限制的股票投资
加一个期权投资的方式来等效一个没有限制的
股票投资；
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一、限制流动股公允价值评估（续）
l 按照上述原理，则采用不同期权得到的投资组合和回报保

证如下：
• 采用欧式期权：采用一个股票限制期末一个行权价为股票初始值S0终

值的看跌期权作为有限制期与没有限制期股票价值的差额，其作用是
保证在股票限制末，投资者可以得到一个不低于股票初始值的投资回
报；

• 采用平均价格亚式期权：采用一个股票限制期末一个行权价为S0终值
的看跌期权，但是其作用是保证在股票限制期末，股票在整个限制期
内波动的平均值不低于S0的终值，但是并不保证此时股票的价值不低
于初始值；

• 采用平均执行价格亚式期权：采用一个股票限制期末一个行权价为股
票在波动期内价格的平均值（不是S0终值）的看跌期权，其作用是可
以保证在股票限制期末，可以得到一个不低于股票在整个限制期内波
动的平均值的保证；

• 《指引》采用算术平均价格亚式期权估算股票缺少流动折扣率，采用
这种方式不能有效对冲股票限制期内的投资风险，因此这种估算缺少
流动折扣的方式有商榷的空间；
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一、限制流动股公允价值评估（续）

l采用平均行权价格亚式期权可以保证股票限
制末可以获得限制期内，不低于股票平均价
格的投资回报，这种折扣或许可以更好的反
映标的股票持有者在未来一个时期内的持有
的价值，但不能有效地反映基准日的时点对
冲价值；
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二、股票期权公允价值评估

l1、股票期权作为一种管理层激励的一种手
段越来越多地被上市公司所采用；
Ø按照相关会计准则的要求，企业实施股权（票）
激励，需要按公允价值计量；
Ø实施股权（票）激励的企业每年至少需要将其
正在实施的股权（票）激励的期权的公允价值评
估出来，为财务报告目的服务；
Ø期权的公允价值评估的基准日选择需要根据需
要与企业或审计人员协商后确定；
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二、股票期权公允价值评估（续）

l2、股票期权激励的概念
Ø所谓股票激励期权通常是上市公司的董事会以
决议的方式确定无偿授予公司高级管理人员一个
购买股票的权利，该权利规定授权人可以在一个
特定时间内，在一定的条件下，以某一个特定的
价格购买公司若干股股票；
Ø上市公司仅仅是授权公司高管可以以约定的价
格购买股票，也就是授权仅是可以购买股票的权
力，并不是授给公司高管股票；
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二、股票期权公允价值评估（续）

l案例一、
1）案例情况介绍：
•ABC公司董事会决定对公司高管给予40万份股票
期权激励；

•股票期权的授予日为：2011年X月28日；
•股票期权行权价格为16.85元；但是股票期权有
效期内发生资本公积转增股本、派发股票红利、
股份拆细或缩股、配股、派息等事宜，行权价格
将做相应的调整；

•行权安排：本计划授予的股票期权自本期激励计
划授予日起满12个月后；
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二、股票期权公允价值评估（续）

l2）模型选择
•股票激励期权的模型是看涨期权，通常包括两种：
•不含分红派息模型：

•含分红派息模型：

97

   2T  -
100C dNXedNS r

   2T  -
1

T  
01C dNXedNeS r  



二、股票期权公允价值评估（续）

l根据案例介绍，本次授予的期权是要考虑分
红派息问题的，因此应该选择含有分红派息
的模型：
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二、股票期权公允价值评估（续）

l3）参数取值估算：
•S：现实股票价格，取评估基准日ABC公司的股
票均价15.1元/股；

•X：行权价格，根据ABC公司2011年X月28日的
关于股票期权授予相关事项的公告，股票期权
的行权价格为16.85元；

•T：股权有效期，选择行权日距基准日的期间，
按年计算，本次评估为一年（12个月）；

• r ：连续复利计算的年无风险收益率，在Wind
数据中选择剩余年限为1-2年内的国债年到期收
益率平均值为3.579%；
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二、股票期权公允价值评估（续）

•σ：股票波动率，选取Wind行业中可选消费-耐用
消费品与服装-家庭耐用消费品-家用器具与特殊消
费品行业中的上市公司作为对比公司，取其基准
日前股价并计算1年（12个月）的股票波动率为
32.933%，并以此作为期权的预期波动率；

•  δ：连续复利计算的股息率，ABC公司于2007年
上市，截止评估基准日共进行两次分红，通过计
算其历史平均分红率为0.530%，以此作为未来股
息收益率；
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二、股票期权公允价值评估（续）

股票期权公允价值评估案例
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管理层激励期权计算表.xls


•股权期权评估案例二：
Ø1）案例情况介绍：
AAA公司与公司管理层签订的激励协议约定：

−在授予日AAA公司的股权公允价值为S0=2元/股；
−自授予日2X19年9月30日起36个月内，如果AAA
公司（标的公司）完成A轮融资且A轮融资估值不
低于4元/股，标的公司将授予管理层1,000万股用
于股权激励，授予价格为3.0元/股；

−自授予日2X19年9月30日起36个月内，如果AAA
公司（标的公司）完成A轮融资且A轮融资估值不
低于6元/股，标的公司将授予管理层2,000万股用
于股权激励，授予价格为4.5元/股；
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二、股票期权公允价值评估（续）



二、股票期权公允价值评估（续）

Ø2）条款分析：
这是一个授予企业高管的期权激励，在授予日之后
36个月（3年）内，如果标的企业A轮融资估值达
到高于4元/股，但是低于6元/股，则管理层可以按
照3.0元/股的价格购买标的公司1,000万股股权，
即管理层可以得到收益（X-3.0）（元/股）
×1,000万股的收益；如果第一轮融资估值高于6元
/股，则管理层可以按照4.5元/股购买公司股份
2,000万股，即管理层可以获得收益（X-4.5）元/
股×2,000万股的收益；
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二、股票期权公允价值评估（续）

•按照每股收益口径，其特征函数可以表述如下：

        
                      X-4.5            X≥6.0
        F(X) =    X-3.0    4.0 ≤X< 6.0
                        0                X<4.0
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二、股票期权公允价值评估（续）

•上述特征函数的图形如下：

O      3.0      4.0  4.5        6.0

1.5        

1.0        

f1(X)=X-
4.5

f2(X)=X-3.0

3.0        

有效区
域一

有效区
域二
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二、股票期权公允价值评估（续）

•上述特征函数可以拆分为以下两个函数之和：

           X-4.5   X≥6.0
f1(X)= 
            0        X< 6.0
  和
             0               X≥6.0
f2(X)=   X-3.0  4.0≤X< 6.0
             0               X<4.0

O     4.5          6.0

1.5      

f1(X)=X-4.5

O     3.0    4.0     6.0

3.0      

1.0        

f2(X)=X-3.0
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二、股票期权公允价值评估（续）

•特征函数f1（X）对应一个初始值S0=2元/股，
行权价为X=4.5元/股，障碍值H=6元/股的
上升敲入看涨期权CUI；

O           4.5               6.0

1.5       

f1(X)=X-
4.5
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•上升敲入看涨期权：

       CUI  = S0N(d1) -  Xe-rTN(d2)

S0=2元/股，X=4.5元/股，H=6元/股，

r = 3.42%，σ=32.1%；T=3（年）；
CUI=2×N(-1.5134)-4.5×e-3.42%×3×N(-2.0694) 
=0.0520元/股；
2,000万股的激励成本=104.0(万元）
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二、股票期权公允价值评估（续）



二、股票期权公允价值评估（续）

•特征函数f2(X)可以再进一步拆分为以下两个函数
f21(X)和f22(X)之差：
                  0                X≥6.0
 f2(X)=     X-3.0     4.0≤X< 6.0
                  0                X<4.0
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二、股票期权公允价值评估（续）

                X-3.0            X≥4.0
f21(X) =      0         3.0≤X< 4.0
                  0                X<3.0

O          3.0               4.0          

1.0       

f21(X)=X-
3.0
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二、股票期权公允价值评估（续）

                X-3.0           X≥6.0
f22(X) =      0         3.0≤X< 6.0
                  0                X<3.0

O          3.0                         6.0          

3.0       

f22(X)=X-
3.0
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                   f2(X) = f21(X) - f22(X)

O       3.0           4.0          

1.0       

3.0       

O          3.0                 6.0          

–

O       3.0           4.0        6.0     

1.0       =

3.0       
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二、股票期权公允价值评估（续）



二、股票期权公允价值评估（续）

• f21(X)对应于一个初始值S0=2元/股，行权价X=3元/股，

障碍值H=4元/股的上升敲入看涨期权     ；

                        X-3.0            X≥4.0

         f21(X) =     0         3.0≤X< 4.0

                          0                X<3.0

O          3.0           4.0          

1.0       

1
UIC
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二、股票期权公允价值评估（续）

              = S0N(d1) -  Xe-rTN(d2)

S0=2元/股，X=3.0元/股，H=4元/股，r = 3.42%，

σ=32.1%；T=3（年）；

     = 2×N(-0.7842)-3.0×e-3.42%*3×N(-1.3402) 

=0.1890元/股；

1
UIC
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二、股票期权公允价值评估（续）

• f22(X)对应于一个初始值S0=2元/股，行权价X=3

元/股，障碍值H=6元/股的上升敲入看涨期权     ；

                          X-3.0          X≥6.0

         f22(X) =      0         3.0≤X< 6.0

                           0                X<3.0

2
UIC

O         3.0               6.0          

3.0       
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二、股票期权公允价值评估（续）

       = S0N(d1) -  Xe-rTN(d2)

S0=2元/股，X=3.0元/股，H=6元/股，r = 3.42%，

σ=32.1%；T=3（年）；

     = 2×N(-1.5134)-3.0×e-3.42%×3×N(-2.0694) 

=0.0780元/股；
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二、股票期权公允价值评估（续）

• f2(X)对应的期权价值：

       f2(X) = f21(X) - f22(X)

             = 0.1890 - 0.0780 =0.1110(元/股)

1,000万股的成本= 0.1110×2,000=111.0(万元）

21
UIUI CCC 

117



二、股票期权公允价值评估（续）

•特征函数F(X)对应的全部期权的价值：

                            X-4.5            X≥6.0

          F(X) =        X-3.0     4.0≤X< 6.0

                                0              X<4.0

          F(X) = f1(X)+f2(X)

全部期权激励的成本

=104.0+111.0=215.0（万元）
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第四部分

可转债公允价值评估
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一、可转债的概念

1. 可转债的定义：可转债是可转换公司债的简称，

是一种可以在特定时间、按特定条件转换为发债

公司普通股权的特殊企业债；
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一、可转债的概念

2.  可转债的特性：可转换债兼有债权和股权的特征，
具有以下三个特点：

• 债权性：与其他债权一样，可转换债权也有规定的利
率和期限，投资者可以选择持有债权到期，收取本息；

• 股权性：可转换债权在转换成股权之前是纯粹的债权，
但转换成股权之后，原债权持有人就由债权人变成了
公司的股东，可参与企业的经营决策和红利分配，这
也在一定程度上会影响公司的股本结构；

• 可转换性：可转换性是可转换债权的重要标志，债权
持有人可以按约定的条件将债权转换成股权，也可以
不转换。
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一、可转债的概念

Ø转股权是投资者享有的一般债权所没有的选择权，

可转换债权在发行时就明确约定，债权持有人可

按照发行时约定的价格将债权转换成公司的普通

股权；

Ø如果债权持有人不想转换，则可以继续持有债权，

直到偿还期满时收取本金和利息，或者在流通市

场出售变现；
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一、可转债的概念

Ø如果持有人看好发债公司股权增值潜力，在宽限

期之后可以行使转换权，按照预定转换价格将债权

转换成为股权，发债公司不得拒绝；

Ø正因为具有可转换性，可转换债权利率一般低于

普通公司债权利率，企业发行可转换债权可以降低

筹资成本；
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一、可转债的概念

3.可转债中的赎回条款：有些可转债在发行时附带有

发行方的回购条款，即规定在债权到期之前，发行

人可以（但不是必须）按照约定的价格回购全部或

部分可转债；

•附带有回购条款的可转债通常被称为附有赎回条

款的可转债；

•附带赎回条款的可转债实际就是债权发行人有可

以提前偿还债务的权利；
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二、可转债市场价值（公允价值）的评估方法

• 可转债与普通债相比其主要差异就是附带一定的转换

条款，这些条款赋予债权人一定的权力，并且没有义

务，因此是一种“多头”权利的概念，也就是期权的

概念；

• 也有一些可转债附带有赎回条款，这些条款是赋予债

务人一定的权利，也就是提前偿还的权利，这对于债

权人来说是一种义务，并且没有权利，因此是一种

“空头”义务，也就是期权的义务承担者；
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二、可转债市场价值（公允价值）的评估方法

•根据上述分析，我们可以得到如下可转债市场价值

（公允价值）的评估基本公式（思路）：

可转换债的价值=普通债权的价值+转换为股权的期权

价值+赎回义务承担的负债价值

Ø由于赎回义务负债与对应的期权权利价值是相对应

的，因此上述计算公式可以改写为：

可转换债的价值=普通债权的价值+转换为股权的期权

价值-赎回期权的价值 ！！！
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三、可转换债权评估案例一

•某银行2008年发行可转换债权，其基本条款如下：
Ø票面价值 100元/张，发行期限5年（2008年1月1日到
2012年12月31日；
Ø票面利率1.5%，发行当日起每12个月支付利息一次；
Ø可以转换股权价格为9.35元/股，可转换日期为发行6个
月后开始，直至到期日； 
Ø赎回价格为111元/张，可赎回时间为发行后6个月开始，
直至到期日；
Ø发行当日的股权价格为9.6元/股；
Ø无风险收益率按3%计算，市场同类债权的期望回报率
为5%；该银行股票价格年波动率25%，债权价格年波动
率为5%。
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三、可转换债权评估案例一

•估算该可转债的市场价值（公允价值）

Ø根据可转债的估算公式：

可转换债的价值=普通债权的价值V1+转换为股权

的期权价值V2-赎回期权的价值V3

Ø我们需要分别估算将上述普通债权的公允价值V1，

可转换期权的价值V2以及可赎回的期权价值V3；

128



三、可转换债权评估案例一

1.估算普通债权V1的价值

• 将上述债权作为一个普通的债权，估算其市场价值；

• 该债权是一个票面利率为1.5%，剩余期限为5年，

单利，每年末支付一次利息，期末还本的债权；
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三、可转换债权评估案例一

2. 可转换期权的价值V2的估算：
• V2的价值可以采用Black-Scholes模型估算，这是一
个看涨期权，基础资产（Underlying Asset）是该
银行的股票（股权）：

             C=S0N(d1)-Xe-rTN(d2)
在上式中：
S0=9.6元/股，r=3%，T=5年，X=9.35元/股）
σ=25%
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三、可转换债权评估案例一

•期权C的价值为：

•债权转换率=100/9.35=10.6952

因此债权的转换期权的价值为：

      V2= 10.6952×2.8118=30.07（元）

)元(8118.2
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三、可转换债权评估案例一

3. 赎回期权V3的价值估算：
•V3的价值可以采用Black-Scholes模型估算，是一
个看跌期权，基础资产（Underlying Asset）是
该银行的债券；

             P= Xe-rTN(-d2)- S0N(-d1)
在上式中：
S0=84.85+30.07=114.92(元/张)，r=3%，T=5年，
X=111（元/张），σ=5%；
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三、可转换债权评估案例一

• 期权P的价值为：

 V3=P= Xe-rTN(-d2)- SN(-d1)

    =19.62（元）

因此赎回期权的价值V3=19.62

•该笔可转债的公允价值为：

       V=V1+V2-V3=84.85+30.07-19.62

          =95.30（元）
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四、可转债评估案例二

l某银行2008年发行可转换债权，其基本条款如下：

Ø票面价值 100元/张，发行期限5年（2008年1

月1日到2012年12月31日；

Ø票面利率1.5%，发行当日起每12个月支付利息

一次；

Ø可以转换股权价格为9.35元/股，可转换日期为

发行6个月后开始，直至到期日； 
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四、可转债评估案例二

Ø赎回触发条件：当股价超过12元/股，债券发行人

可以将未转股的债权，按照赎回价格111元/张赎回，

可赎回时间为发行后6个月开始，直至到期日；

Ø发行当日的股权价格为9.6元/股；

Ø无风险收益率按3%计算，市场同类债权的期望回

报率为5%；该银行股票价格年波动率25%。
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四、可转债评估案例二

案例分析：

•该案例与案例一对比，其主要差异是赎回条款的

差异，案例一的赎回是根据债券的市场价格的高

低变化决定触发赎回的条件，因此将其作为一个

独立的期权（看跌期权）V3，案例二的赎回条款

的触发条件与股票价格波动挂钩，不是由债券价

格决定，因此不能将其作为一个独立的期权V3处

理，需要将其与转换期权V2合并处理；
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四、可转债评估案例二

•根据可转债的相关规定，我们可以用以下函数
描述：
                 
                      0                                 X≤ 9.35
   F(X)=    (X-9.35)×100/9.35   9.35≤X≤12
                  111-100                          X>12

上述函数可以拆分为以下函数：

137



•上述函数的图形：

O              9.35                             12                                  
X          

F(X
)=

(X
-9.

35
)×

10
0/9

.35

F(X)=111-100=11

(12-9.35)
×100/9.35

11

F(X)=0

F(
X

)
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•函数f1(x):
                        0                     X≤ 9.35
        f1(X)=   
                      X-9.35      9.35<X≤12

O        9.35                        12                    X

f 1(X
)=X-9.

35

12-9.35
=2.65

f1(X)=0

f 1(
X

)
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四、可转债评估案例二

•函数f2(x):
                 0                         X≤ 12
 f2(X)=   
               111-100=11         X> 12

  12                                  X         O

期权有
效区域

f2(X)=111-100=11
11

f2(X)=0

f 2(
X

)
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•我们最终可以得到:

            F(X)=100/9.35×f1(X) +f2(X)
对应F(X)的期权就是我们需要估算的转换期权V2的价
值：

•其中：

−f1(X)对应一个初始股价S0=9.6元/股，行权价
X=9.35元/股，障碍值H=12元/股的上升敲出看
涨期权（Up-and-Out Call）；

−f2(X)对应一个初始股价S0=9.6元/股，行权价
X=12元/股，固定收益为11元的两点式看涨期权；
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四、可转债评估案例二

•案例二可转债的公允价值：

     V=普通债权的价值V1+转换为股权的

期权价值V2
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•转换期权V2的价值：

      V2=100/9.35×上升敲出看涨期权CUO+两点

式看涨期权 ( Cash-or-Nothing  Call) C1 

=2.0+3.226

=5.23元

•该笔可转债的公允价值为：

       V=V1+V2=84.85+5.23=90.08（元）
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四、可转债评估案例二

100/9.35×上升敲出看涨期权CUO

=10.696×(S0[N(d3)-N(d1)] - Xe-rT[N(d4)-N(d2)])=2.0

其中：S0=9.6元/股，r=3%，T=5年，X=9.35元/股，

H=12元/股，σ=25%
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四、可转债评估案例二

两点式看涨期权 ( Cash-or-Nothing  Call) C1

=(111-100)e-rTN(d2)

S0=9.6元/股，r=3%，T=5年，X=12元/股，

σ=25%
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第五部分

优先股公允价值评估
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一、优先股的概念

n优先股的定义：优先股是公司在筹集资金时，给

予投资者某些优先权的股票，这种优先权主要表

现在两个方面：

•有固定的股息，不随公司业绩好坏而波动，并

且可以先于普通股股东领取股息；

•当公司破产清算时，优先股股东对公司剩余财

产有先于普通股股东的要求权；
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一、优先股的概念

•但优先股一般不参加公司的红利分配，持股人

亦无表决权，不能借助表决权参加公司的经营

管理；

•优先股与普通股相比较，收益和决策参与权有

限，但承担的风险也相应地减少。
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二、优先股的评估方法

1. 优先股评估思路：因为优先股也是股权，因此优先

股的评估基本思路如下：

•先评估全部股东的权益价值，即包括优先股的价

值和普通股的价值之和；

股权权益价值=企业整体价值-债权价值；

•再根据优先股比普通股在获利权利或获利优先权

方面的差异将全部股东权益的价值在优先股与普

通股之间进行分配（不是简单的按股比分配）；
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2. 优先股评估具体操作方式：

•（1）情景分析方式：

主要分析企业未来发展可能出现的在不同情景，目

前的惯例是将标的企业未来发展分为以下情景：

IPO上市
(优先股转普

通股)
赎回

清算或持续经
营
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二、优先股的评估方法

Ø分析确定上述各种情形的发生的概率（可能

性）；

Ø计算每种情况下普通股和优先股的价值分配；

Ø将每种情景下计算的优先股价值进行概率加权

平均；
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二、优先股的评估方法

•（2）期权定价方式：

在每种情景下，将企业的普通股价值看作对股东
全部权益价值的看涨期权（Call Option）；

Ø将优先股的优先清偿权价格作为看涨期权的
行权价格；

•“看涨期权”实际给予普通股持有者在公司股
权整体价值达到该行权价格后获得公司权益价
值的权利，如果优先股行使优先清偿权后已经
没有价值分配给普通股，普通股的价值也就没
有了价值；
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二、优先股的评估方法

u普通股&优先股价值分配图（参与分配型优先股）：

Y%
优先股和普

通股共同分

配价值
basis

行权价一：优先
股优先清偿权 

行权价二：优先股转为
普通股时的权益价值

X%

优先股占

比X%
普通股占

比Y%

 

优先股根据优
先清偿权所分
配的价值

 

普通股所分
配的价值

层级一

层级二

层级三
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二、优先股的评估方法

Y%
优先股和普

通股共同分

配价值
basis

行权价一：优先
股优先清偿权Q1 

行权价二：普通股获得
优先股已获得价值Q2

X%

优先股占

比X%
普通股

占比Y%

 

优先股根据优
先清偿权所分
配的价值

 

普通股所分
配的价值Q1

Q2

看涨期
权一C1

看涨期
权二C2
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二、优先股的评估方法

•（3）期权C1的主要参数确定；

−S0：期权基础资产初始值，截止计量日标的资产的全部

股权价值（优先股+普通股）；

Ø股权价值=企业整体价值-负息负债价值

−行权价X：优先股原始投资值+计量日之前应发未发的股

息、红利的累计额Q1；

−期权有效期T：评估基准日距离情景发生剩余年限（年）；

−波动率σ：基础资产股权波动率，可以选择可比公司计算

波动率替代。
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二、优先股的评估方法

•（4）期权C2的主要参数确定；
−S0：期权基础资产初始值，截止计量日标的资产的全部股
权价值（优先股+普通股）；
Ø股权价值=企业整体价值-负息负债价值

−行权价X：优先股在获得原始投资值+计量日之前应发未
发的股息、红利累计额后，标的资产股东全部权益增加额
将应该分配给普通股股东，直到普通股股东每股获得的权
益与优先股持平，看涨期权C2行权价就是可以弥补使普通
股股东每股享有的权益与优先股股东一致时的标的企业股
东全部权益的价值Q2；

−期权有效期T：评估基准日距离情景发生剩余年限（年）；
−波动率σ：基础资产股权波动率，可以选择可比公司计算
波动率替代；
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三、优先股评估案例分析

1. 案例背景介绍：

•优先股投资协议中的主要条款：
（1）原标的企业注册资本1,200万元，优先股
投资者投资额600万元，投资后全部注册资本
合计1,800万元，优先股股东持股比例为33%，
普通股股东持股比例67%；

（2）赎回安排：优先股股东有要求标的企业
按照以下价格回购优先股的权利：

   赎回价=A×（1+25%×N）- B
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三、优先股评估案例分析

•其中：

   A：为赎回优先股股东原始投价值总额；

   N：为子本协议签署日至赎回完成日的天数

除以365所得到的的数额；

   B：优先股投资者从公司实际已获得的分红。
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三、优先股评估案例分析

（3）清算优先安排：若公司发生任何清算、解散

或终止情形，公司的财产按照以下顺序分配：

Ø支付清算费用、职工工资、社会保险、相关税

费和偿还公司债务；

Ø优先偿还优先股的初始投资额以及应该支付未

付的股息；

（4）截止计量日公司尚未宣布发放股息。
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三、优先股评估案例分析

2. 情景分析：

•标的企业未来发展可能出现三种情景：

ØIPO上市：未来公司发展利好，可以获批IPO上

市，此时全部的优先股都需要转为普通股，此

时，普通股继续存在，优先股不再存在；

Ø优先股赎回：未来公司发展不如预期，或触发

协议规定，则可能优先股股东要求公司通过回

购赎回优先股，赎回后普通股继续存在，优先

股不再存在；
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三、优先股评估案例分析

Ø公司清算或持续经营：

›如果出现公司无法正常经营，则可能出现

清算，优先股股东行使优先清偿权；

›如果公司持续经营，则优先股具有优先收

益权并且是参与性优先股；

›无论清算或者持续经营，优先股都会与普

通股同时存在。
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三、优先股评估案例分析

•管理层对优先股投资日后五年内发生以上三种情景
的概率如下：
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三、优先股评估案例分析

相关参数
单位：人民币万元

项  目 IPO上市
（转换）

赎  回 清算或持续经营

优先股投资日 2018/10/7 2018/10/7 2018/10/7
评估基准日 2019/6/30 2019/6/30 2019/6/30
预计情景发生时间 2023/10/8 2023/10/8 2023/10/8
评估基准日距离情景发
生剩余年限（年） 4.28 4.28 4.28
评估基准日标的资产全
部股权价值 2,400 2,400 2,400 
已宣布但未支付股利 0.00 0.00 0.00 
标的资产股权波动率 48.0% 48.0% 48.0%
无风险收益率 4.01% 4.01% 4.01%
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三、优先股评估案例分析

（1）获批IPO上市（转换）情景：
• 如果标的企业可以在投资日后未来5年内成功上市，则
全部优先股都需要转为普通股，因此在这种情景下，优
先股与普通股每股价值一致；                                                    

单位：万元

IPO上市
（转换）

行权价
看涨期权

价值
期权增量

价值
普通股价

值
优先股
价值

合 计

层级一 0 2,400 2,400 67.0% 33.0% 100%

　 　 　 　 　 　 　

合计 　 　 　 1,608 792 2,400
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三、优先股评估案例分析

•图示IPO上市（转换）情景：

优先股占

比33%
普通股占

比67%

 

层级一

67%

33%

普通股
所分配
的价值

优先股
分配的
价值
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三、优先股评估案例分析

（2）赎回情景：
•如果标的企业在投资日后未来5年时间内发生赎
回情景，则可能出现以下情况：

Ø当标的资产的全部股权（普通股+优先股）价
值不足以赎回优先股的全部价值，此时普通股
没有价值分配，全部权益价值全部分配给优先
股；

Ø当标的资产全部股权（普通股+优先股）价值
可以足够赎回优先股价值，超出优先股赎回价
格后的剩余价值全部归普通股股东享有；
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三、优先股评估案例分析

•图示赎回情景：

行权价：优先股
优先清偿权Q1 

优先股占

比33%
普通股占

比67%

 

优先股根
据优先清
偿权所分
配的价值

 

普通股
所分配
的价值

层级一

层级二

Q1

看涨期
权一C1
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三、优先股评估案例分析
•赎回情景优先股价值计算表：

                                                                                                                  
单位：万元

赎回 行权价
看涨期权

价值
期权增
量价值

普通股
价值

优先股
价值

合 计

层级一 0.0 2,400.0 937.7 0.0% 100.0% 100%

层级二
（看涨期
权C1）

 1,350.0 1,462.3 1,462.3 100.0% 0.0% 100%

合计 　 　 　 1,462.3 937.7 2,400.0
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三、优先股评估案例分析

•看涨期权C1各主要参数计算说明；
−初始值S0=2,400万元；

−行权价X=600×（1+25%×5）=1,350万元

−无风险收益率r=4.01%

−波动率σ=48.0%；

•层级一期权增量价值2,400-1,462.3= 937.7万元;

•普通股股权价值
=937.7×0%+1,462.3×100%=1,462.3（万元）；

•优先股股权价值 
=937.7×100%+1,462.3×0%=937.7（万元）
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三、优先股评估案例分析

（3）清算或持续经营情景：
• 如果标的企业在投资日后未来5年时间内发生清算或持续
经营情景，则可能出现以下情况：

Ø当标的资产的全部股权（普通股+优先股）价值不高于
优先股的初始投资额+累计股息的价值，此时普通股没
有价值分配，全部权益价值都需要分配给优先股；

Ø当标的资产的全部股权（普通股+优先股）价值超过优
先股初始投资额+累计股息，则超过部分应该全部归普
通股股东享有，直到普通股的每股价值与优先股等同；

Ø当标的资产全部股权权益价值（普通股+优先股）在普
通股与优先股之间进行分配后，使得普通股每股价值与
优先股一致后，超出的股权权益价值需要按照普通股与
优先股的比进行价值分配。
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三、优先股评估案例分析

•图示清算或持续经营情景：

67
%

优先股和

普通股共

同分配价

值
basis

行权价一：优先
股优先清偿权 Q1 

行权价二：普通股也获
得优先股已获得价值Q2 

33
%

优先股占

比33%
普通股占

比67%

 

优先股根据优
先清偿权所分
配的价值

 

普通股所分
配的价值

层级一

层级二

层级三

Q1

Q2

看涨期
权一C1

看涨期
权二C2
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三、优先股评估案例分析
•清算或持续经营情景优先股价值计算表：                                                                                                                                     

单位：万元

清算或持续
经营

行权价
看涨期权

价值
期权增
量价值

普通股
价值

优先股
价值

合 计

层级一 0.0 2,400.0 937.7 0.0% 100.0% 100%

层级二（看
涨期权C1）

1,350.0 1,462.3 800.6 100.0% 0.0% 100%

层级三（看
涨期权C2）

4,050.0 661.8 661.8 67.0% 33.0% 100%

合计 　 　 　 1,243.91,156.1 2,400
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•看涨期权C2各主要参数计算说明；

Ø初始值S0=2,400万元；

Ø行权价X=1,800×(1+25%×5)=4,050万元；

Ø无风险收益率r=4.01%，波动率σ=48.0%；

•层级二期权增量价值为C1价值1,462.3-C2价值

661.8= 800.6万元;
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三、优先股评估案例分析

•普通股股权价值

=937.7×0%+1,462.3×100%+661.8×67%

=1,243.9（万元）；

•优先股股权价值 

=937.7×100%+1,462.3×0%+661.8×33%

=1,156.1（万元）；
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（4）优先股公允价值确定：

Ø按股比计算的优先股公允价值=2,400×33%=792万元

优先股公允价值评估计算表
单位：万元

序号 情景 发生概率 优先股价值

1 IPO上市（转换） 70% 792.0

2 赎回 20% 937.7

3 清算或持续经营 10% 1,156.1

4 优先股公允价值
（概率平均值）

100% 857.6
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三、优先股评估案例分析



四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

u采用期权定价方式估算优先股公允价值的核心思

想：将企业的普通股价值看作对股东全部权益

（普通股+优先股）价值的看涨期权（Call 

Option），将优先股的优先清偿权价格作为看涨

期权的行权价格；

•设F(X)为普通股期权的特征函数
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

u1. IPO上市（转换）情景：

• 当IPO情景发生时，优先股会全部转为普通股，普通

股会按照约定股比享受权益，也就是但全部股权（普

通股+优先股）X的值从0开始增加时，普通股股东的

权益用函数表述为：

                       F(X)=67%X

    此时，普通股股东权益不构成期权；

    普通股权益=2400×67%=1608(万元)

    优先股权益=2400-1608=792(万元)
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

u2. 赎回情景：

• 当赎回情景发生时，优先股需要赎回，此时如果全部股

权（普通股+优先股）X从0开始增加时，当

X<Q1=1350时，股东全部权益X都要优先给优先股，

此时普通股股东的权益为0，当 X≥Q1=1350 时，超过

部分才会给普通股股东，这个用数学函数表述为；

                          0            X<Q1=1350

          F(X)=

                         X-Q1      X≥Q1=1350
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

•F(X)的图像：
Ø这是一个初始值S0，行权价为Q1=1350的
看涨期权

O                   Q1 =1350                                              X          

F(X
) =

X-13
50

F(X) =0

F(
X

)
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

•普通股权益价值：

看涨期权C=S0N(d1)-Xe-rTN(d2)

                =2400N(d1)-1350e-4.01%×4.28N(d2)

                        =1462.6(万元)

普通股=1462.6(万元)，优先股=2400-1462.6=937.4(万元)
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

u3. 清算或持续经营情景：

• 此时如果全部股权（普通股+优先股）X从0开始增加

时，当X≤Q1=1350时，股东全部权益X都要优先给优

先股股东，此时普通股股东的权益为0，当Q2=4050 

≥ X>Q1=1350 时，全部权益应该全部分给普通股股

东，当X> Q2=4050，超过部分会按照股比分配普通

股股东和优先股股东；
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

•当采用特征函数方式描述：

          0                                          X≤ Q1=1350
     
 F(X)=      X-1350                    Q1=1350< X ≤Q2=4050

       
      67%(X-4050)+4050-1350        X > Q2=4050
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

O                     Q1=1350    Q2 =4050                                                     X          
F(X

) =
X-13

50Q2-Q1=2700
F(X) =67%(X-4050)+2700

F(
X

)

F(X) =0
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•特征函数F(X)的拆分：

        0                                  X≤ Q1=1350
F(X)=   X-1350         Q1=1350< X ≤Q2=4050

     67%(X-4050)+2700      X > Q2=4050
                             
                          0                         X≤ 1350

 f1(X) =   X-1350      1350< X ≤4050
                          0                         X>4050
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值



                                            0                X≤ 4050 
                       f2(X) =                                                           
                                        X-4050          X> 4050
                        
                                          0                  X≤ 4050 
                       f3(X) = 
                                       4050-1350     X> 4050

                       
F(X)=f1(X)+67%f2(X)+f3(X)
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值



四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

• f1(X)：对应一个初始S0=2400，行权价为

Q1=1350，障碍值为Q2=4050的上升敲出看

涨期权（Up-and-Out Call) Cuo；

• f2(X)：对应一个初始S0=2400 ，行权价为

Q2=4050的看涨期权C1；

• f3(X)：对应一个初始S0=2400 ，行权价为

Q2=4050，固定收益为Q2-Q1=2700的两点式

看涨期权C2；
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

• f1(X)：对应上升敲出看涨期权Cuo（Up-and-Out 

Call) ；

Cuo = 2400[N(d3)-N(d1)] - 1350e-4.01%×4.28[N(d4)-

N(d2)] =351.3(万元)
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

• f2(X)：对应看涨期权C1；

   
)万元(2.662

40502400 2
4.28-4.01%

11



  dNedNC

28.4%48，
28.4%48

4.28
2

%48
%01.4

4050

2400
ln

12

2

1 


















 ddd

188



四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

• f3(X)：对应一个固定收益为Q2-Q1=2700的两

点式看涨期权C2；

    C2 = (4050-1350)e-4.01%×4.28N(d2)

         =449.1(万元)
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

•因此，在清算或持续经营情景下：

普通股股东权益价值=Cuo+67%C1+C2
=351.3+67%×662.2+449.1 =1244.1(万元)；

优先股的价值=2400-1244.1=1155.9(万元)；
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四、采用期权特征函数方式分析、估算优先股公允价值

•优先股对价值：

优先股公允价值评估计算表
单位：万元

序号 情景 发生概率 优先股价值

1 IPO上市（转换） 70% 792.0

2 赎回 20% 937.4

3 清算或持续经营 10% 1,155.9

4 优先股公允价值
（概率平均值）

100% 857.5
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