
從資訊到金融
淺談可轉換公司債

金國興

交通大學資訊科學系博士

可轉債系統 CBIS 網站站長

2014/11/14

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/index.php




Find What Google Says About You!

• He is a Strong guy on facebook.

• He always do crazy things all the time.

• He cares for everybody and never lets 
himself down.





恭喜大家加入數學系的行列！



大綱

•從資訊到金融。

•簡單且實用的金融模型。

•可轉換公司債。

•有趣的交易策略。

•問題與討論。



從資訊到金融

•學歷
交通大學資訊科學系學士(1992)。
交通大學資訊科學系博士(1998)。



從資訊到金融

•研究領域
演算法。
財務金融計算。



從資訊到金融

1988年交通大學資訊科學系大一新生。
1989年進入台灣股市。
1990年投資遠東紡織國內第一次可轉換公司債。
國內第一個可轉換公司債(可轉債)。

1993年正式研讀財務領域課程。
1995年進入金融機構實習。
2007年產學合作，驗證國外的可轉債評價系統。
2007年創立可轉債系統CBIS網站。
2013年家庭主夫，在家帶小孩。
副業一：有價證券自營。
副業二：遊山玩水。

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/index.php
http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewforum.php?f=14
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日期 開盤指數 最高指數 最低指數 收盤指數

1990/2/12 12,634.88 12,682.41 12,376.00 12,424.53
1990/10/12 2,509.50 2,620.65 2,485.25 2,620.65

1990年，加權股價指
數最多下跌 10,197點，
暴跌 80.40% 。

從資訊到金融

初入股市，震撼教育！



從資訊到金融
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1990年遠紡一可轉債歷史價格

從資訊到金融

保留實力，沒在股市陣亡！



1990年遠紡(1402) 歷史股價
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遠紡普通股慘跌近 80%！



從資訊到金融
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第一桶金到手！



從資訊到金融

•可轉債
進可攻，退可守。
經營一生的事業？
實務路線。
理論路線。



我的心路歷程

•真槍實彈的進行金融交易。

•大量閱讀財金領域報章雜誌。

•研讀財金領域教科書與論文。

•投履歷到金融業。

•寫程式與做系統。



簡單且實用的金融模型

•人壽險試算。

•風險衡量。

•股價模擬。

•選擇權的評價模型 (Black-Scholes Model) 。



人壽險試算

50年後的 1,000 萬元的現值 (present value)?

一位現年25歲的青年買下一份 1,000萬的終身
壽險, 該保單的現值為何?

簡單且實用的金融模型



人壽險試算
50年後的 1,000 萬元(每年計息一次)的現值 (present value)

簡單且實用的金融模型
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現值 present value

50年後的 1,000 萬元(每年計息一次)的現值

0% 1000.00 
1% 608.04 
2% 371.53 
3% 228.11 
4% 140.71 
5% 87.20 
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6% 54.29 
7% 33.95 
8% 21.32 
9% 13.45 

10% 8.52 
15% 0.92 



現值 present value

50年後的 1,000 萬元(連續折現)現值
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•考慮生命表

簡單且實用的金融模型

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=731
http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=731
http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=731
http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=731
http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=731


• 每個交易日可以賺 1% ，經過 500 個交易日(不到
兩年的時間) ，投資報酬率？

144%28.377,141%)11( 500 ≈=−+

簡單且實用的金融模型



風險衡量

•期望值 (expected value)


•變異數 (variance)


•標準差 (standard deviation)
 2
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風險衡量

•進入一個公平(沒人舞弊)的賭場。
•賭客每人繳交20萬元賭資給莊家。
•賭客共有 5 人。
•一個袋子裡共有 5 顆球，其中 1 顆球是紅色
的，另外 4 顆是白色的。

•抽中紅球可得 80萬元。
•抽中白球則銘謝惠顧。



風險衡量

•這個遊戲有兩種賭法
A：球取後放回。
B：球取後不放回。

•如果你是莊家，請問你要設哪一種賭局？



風險衡量

•如果莊家選賭局 B 。
球取後不放回。
莊家必定贏 20 萬，不多也不少。
期望值 20 萬。
風險值(標準差) 0 。



風險衡量

•如果莊家選賭局 A
球取後放回。
莊家可能+100, +20, -60, -140, -240, -300萬
共有 6 種不同的情況。
 有風險！

期望值 20 萬。
風險值(標準差) 71.55萬。

抽中 5 4 3 2 1 0
沒抽中 0 1 2 3 4 5
機率 0.00032 0.0064 0.0512 0.2048 0.4096 0.32768
莊家輸贏 -300 -220 -140 -60 20 100



風險衡量

•如果莊家選賭局 A



風險衡量

•賭局 A 與 B 。
期望值相同 +20萬。
標準差不同。
賭局 A : 71萬。
賭局 B : 0 。

•賭局 B 風險低。
•根據財務學理論，多數人傾向選賭局 B 。
大多數人是風險趨避者。



風險衡量

•風險趨避 (risk aversion)
http://en.wikipedia.org/wiki/Risk_aversion
相同風險，追求最大報酬。
相同報酬，追求最小風險。
“Max 報酬” 並且 “min 風險”。

http://en.wikipedia.org/wiki/Risk_aversion




風險衡量

•年金與籌措退休金的迷思
自 25 歲起，每年投資基金10萬元，假設年報酬
率15% 。
試算 n 年後可籌得退休金。

• 金融機構沒有告訴你的事？
投資 10萬，100萬，1000萬， 1億
風險考量非常不一樣！
大多數人是風險趨避者。



風險衡量

每年初投入
100,000 

報酬率 15.00%
年度 期初投入 期末淨值

0 100,000 115,000 
1 100,000 247,250 
2 100,000 399,338 

20 100,000 13,663,164 
25 100,000 28,256,877 
30 100,000 57,610,046 
35 100,000 116,649,753 
40 100,000 235,399,693 



大錢(big money)優先選擇「低風險」市場

凱基證券貨幣市場回顧與展望2014/09/01

短天期公債RP全週利率區間主要在0.53%~0.55%，公司
債RP在0.63%~0.65%，CB RP在0.69%~0.77%，寶島債RP
在2.4%~2.7%，…

本週逢月初、提存期底與提存期初，且央行定存單到
期金額11,024.70億元，… 截至上週五為止央行可轉讓
定期存單NCDs及定期存單CDs發行餘額為68,454.50億
元，國庫券餘額為1,250億元。八月份央行定期存單共
計到期金額為51,795.65億元，發行金額為52,138.70億
元，…

。

http://www.kgieworld.com.tw/UpLoadFiles/Bond/StudyReport/00079941_140901_172247.doc


金融市場

•金融市場 (根據到期日與是否跨幣別分類)
資本市場。
到期日在一年以上的有價證券。
 股票。
 債券。

貨幣市場。
到期日在一年以內的有價證券。
 票券、國庫券、拆款、可轉讓定期存單、附買回交易。

外匯市場。
外匯交易。



風險衡量

•固定收益證券(債券)的評價
無風險利率 r
信用風險貼水 k 
政府公債 k = 0 (年折現)
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風險衡量

•50年後的 1,000萬，經折現後的現值。
假設無風險利率 5%。

1,000
(1+5%)50

=87.20

若加計信用風險貼水 2%。
1,000

(1+5%+2%)50
= 1,000

(1+7%)50
=33.95    



• If the stock price were predictable, there would 
be only one possible future price path.
No need to simulate.

•Geometric Brownian Motion (GBM).

股價模擬



股價模擬 (Geometric Brownian Motion)

•Follow Markov process
Only the current stock price is relevant for future 

prices.
Historical stock prices are irrelevant.
Week form of the efficient market hypothesis.
Against chartists (technical analysis).



技術分析 technical analysis

取自 Yahoo!

https://tw.stock.yahoo.com/q/ta?s=2609
https://tw.stock.yahoo.com/q/ta?s=2609


股價模擬 (Geometric Brownian Motion)

• Proportional return for a stock over a VERY short 
period of time is normally distributed.

∆S is the change in the initial stock price S over a very 
short period of time ∆t.
The proportional is made of two parts.
Certain part.
Uncertain part.

ttuS
S ∆+∆=∆ σξ

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=925


股價模擬 (Geometric Brownian Motion)

In the first component (certain part),

The pure bond is a kind of fixed income securities.

ttuS
S ∆+∆=∆ σξ

udtS
dS =

uT
T eSS 0=



股價模擬 (Geometric Brownian Motion)

In the second component,     is a random draw 
from a standard normal distribution N(0,12).

ttuS
S ∆+∆=∆ σξ

ξ



股價模擬 (Geometric Brownian Motion)

In the second component,      is the volatility of the 
return rate of stock price. 
Uncertain part of the stock prices               .
The standard deviation of the second component is 

not constant but is proportional to the square root 
of the length of the time interval.

ttuS
S ∆+∆=∆ σξ

σ

t∆σξ



Geometric Brownian Motion and Ito’s Lemma
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T 越小，或是 σ 越大，風險越高！

T 趨近無限大，風險可降至 0。 (長期投資風險較低)



股價模擬 (Geometric Brownian Motion)

•常見的問題
股價歷史波動度計算 Excel (estimate historical 

volatility)

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=15&t=857


Black-Scholes Model

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?p=1959


Put call parity
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http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?p=1959
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可轉換公司債

•可轉換公司債 (CB)
介於「股票」與「普通公司債」的證券。
是否轉換為股票由可轉債持有者決定。
股票價格好。
轉換為股票。
進可攻。

股票價格差。
以債券形式持有。
領取固定的本金與利息。
退可守。



可轉換公司債

•可轉債
面額 100,000 元。
未轉換前屬於債券。
到期未轉換，持有債券的債權人可以收回面額100,000 
元以及應計利息。

轉換為股票。
面額100,000元以債做股。
根據轉換價格決定換股數。
 若每股轉換價格 50元，可換得2,000股股票。

• 100,000 ÷ 50 = 2,000



可轉換公司債



可轉換公司債



可轉換公司債

可轉債 面額 轉換價 股價 轉換股數 轉換價值 市價

華碩一 100 345.8 282 289.1 81 100.2

聯強一 100 54.7 67.1 1828.1 122 123

進可攻

退可守2011/06/15



可轉換公司債

•投資可轉債的優點
消除資訊不對稱。
下方保護(downside protection)。

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=7&t=311


可轉債系統 (CBIS)
可轉債系統架構





可轉債系統 (CBIS)
福懋油一可轉債





•可轉債評價參數
股價 (stock price)。
轉換價 (conversion price)。
股價波動度 (volatility of stock price)。
無風險利率 (risk-free rate)。
信用風險貼水 (credit spread of the issuer)。
到期日 (maturity)。
買回權 (call provision)。
賣回權 (put provision)。

可轉換公司債的評價

63



可轉換公司債的評價

可轉債評價參數

64



可轉換公司債的信用風險

•可轉債投資風險之一
信用風險
發行公司債務違約無力償還可轉債。
 博達。

 歌林。



可轉換公司債的信用風險

可轉債 credit spread 越高，信用風險越高，理論價值越低。



可轉換公司債的信用風險

以遠雄四無擔保可轉債為例，假設 credit spread 為
2.00% (200 bps) 。

credit spread 2.00% (200 
bps) 恐嚴重低估，使得理
論價格與市價出現明顯差
距。



可轉換公司債的信用風險



可轉債的信用風險



可轉換公司債的信用風險

•Altman Z-Score
Edward Altman 教授在1968年提出。
從1946年到1965年觀察美國破產與非破產且資
本額大於100萬美元的製造業。
樣本66家企業，其中33家發生財務危機。
22項財報指標中，利用多變量分析取出5項最具
預測力的財務指標。
簡單明瞭。



Altman Z-Score



•Altman Z-Score  
 𝑍𝑍 = 1.2𝑇𝑇1 + 1.4𝑇𝑇2 + 3.3𝑇𝑇3 + 0.6𝑇𝑇4 + 0.999𝑇𝑇5
Z-Score > 2.99  安全地帶。
Z-Score 介於1.8~2.99 灰色地帶。
Z-Score < 1.8  危險地帶。

區別分析(discriminant analysis) 。
•CBIS 網站
Z-Score 計算。

Altman Z-Score



Altman Z-Score

CBIS 逐日計算 Z-Score



•SVM (Support Vector Machine) 
廣泛應用於資料挖礦中的分類功能，是一種在
特徵空間中學習的系統，在特徵空間中將學習的
樣本資料進行分類。
SVM從分類的資料中找出最佳的超平面，而最
佳超平面的定義就是這個超平面擁有最大的邊界。

•預測可轉債是否在一年內發生違約?

Machine Learning by SVM



Machine Learning by SVM



• 債信評等

– 信用評等公司。
• 慕迪 ( Moody’s )信用評等公司。

• 標準普爾 ( Stand&Poors )信用評等公司。

• 惠譽 ( Fitch )信用評等公司。

• 中華信用評等公司。

– 依 Stand&Poors 的標準, BBB 以上為投資級債券, 以下
為投機債券。

信用評等

http://www.taiwanratings.com/tw/


可轉換公司債的避險與套利

•套利 (arbitrage)
黃金在台北的價格為每公克6,500元。
黃金在高雄的價格為每公克6,000元。
多數人想做的事情就是「套利」！

•可轉債套利
可轉債可換成股票。
轉換標的股票與可轉債價格出現套利空間時就
存在套利行為。



可轉債的避險與套利



可轉債的避險與套利

• 債券名稱 : 華碩一

• 債券面額 : 100,000
• 發行日期 : 2006年11月7日
• 發行期間 : 5年
• 票面利率 : 0%
• 發行時轉換價格 : 105.4元
• 債權人提前賣回權

發行滿三年: 面額 100%  (put yield=0%) 。
• 發行人提前贖回權

發行滿一個月起，普通股股票之收盤價格若連續三十個營業日超過當時轉換價格達 50 
%以上。

• Implied volatility = 16.75% ( credit spread =1.2522%) 。



可轉債的避險與套利

•華碩認購權證亞東59 (04613)
–上市日期 : 2006年12月08日。

–到期日 : 2007年09月07日。

–履約價格 : 130.80 。

–發行價格 : 4.964元。

–華碩收盤價 87.2 。

–亞東59 implied volatility = 51.87% 。
• 華碩一 implied volatility =16.75% 。

•只有金融機構才能發行權證。

套利空間大



https://tw.news.yahoo.com/%E6%AD%B8%E9%9B%B6%E9%AB%98%E6%AC%8A%E8%AD%89%E9%A2%A8%E9%9A%AA%E5%A4%A7-%E5%B0%8F%E5%BF%83%E8%B3%A0%E5%85%89-213000231.html
https://tw.news.yahoo.com/%E6%AD%B8%E9%9B%B6%E9%AB%98%E6%AC%8A%E8%AD%89%E9%A2%A8%E9%9A%AA%E5%A4%A7-%E5%B0%8F%E5%BF%83%E8%B3%A0%E5%85%89-213000231.html


可轉債的避險與套利

• 可轉債 delta 避險。

V : CB 的理論價值。

• 除了股價外，影響 CB 價值的重要因素。

• 股價的波動度。

• 信用風險貼水。

S
V
∂
∂

=∆



有趣的交易策略：可轉債的避險與套利

•大成一(12101)的動態套利



有趣的交易策略：可轉債的避險與套利



有趣的交易策略：可轉債系統搖錢樹

• 可轉債系統搖錢樹

• 可轉債系統搖錢樹動畫

https://www.facebook.com/photo.php?fbid=388414957907595&set=a.388414951240929.93094.374707782611646&type=1&theater
https://www.facebook.com/photo.php?v=4905495517772&comment_id=4365186&notif_t=like


有趣的交易策略：可轉債系統搖錢樹

• 可轉債的套利 : 以如興三(44143)為例

叔叔有練過，請勿任意模仿！

http://www.cb.idv.tw/phpbb3/viewtopic.php?f=7&t=761%23p2040


問題與討論



參考資料

•可轉債系統 CBIS 網站
http://www.cb.idv.tw

•Financial Analysis and Modeling Using Excel and 
VBA, Second Edition, Chandan Sengupta, Wiley, 
2010.

http://www.cb.idv.tw/
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