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中文摘要 

本研究探討跨貨幣可轉換公司債透過資產交換結構重新配置信用風險與股權

波動性風險，聚焦於匯率保證選擇權(Quantity-Adjusted Option)調整機制對可轉換

公司債資產交換(Convertible Bond Asset Swap)的影響。 

透過最小平方蒙地卡羅模擬方法建構多因子訂價模型，推導可轉換公司債選

擇權溢價(CBO Premium)與可贖回資產交換(CAS)利差的理論關係，證明兩者在無

套利均衡下滿足特定函數關係。 

運用 300,000條蒙地卡羅路徑實證分析發現，股價與匯率負相關性（ρ = -0.174）

透過匯率保證選擇權調整機制，使可轉換公司債選擇權溢價增加 2.15 個百分點，

可贖回資產交換利差減少 126個基點，並提供發行條件優化建議。 

關鍵字：可轉換公司債資產交換、風險分離機制、跨貨幣衍生性金融商品、匯

率保證選擇權、最小平方蒙特卡羅模擬 
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Abstract 

This study examines how cross-currency convertible bonds reallocate credit risk and 

equity volatility risk through asset swap structures, focusing on the impact of Quantity-

Adjusted Option adjustment mechanisms on Convertible Bond Asset Swaps (CBAS). 

Using the Least Squares Monte Carlo simulation method to construct a multi-factor 

pricing model, this research derives the theoretical relationship between Convertible 

Bond Option Premium (CBO Premium) and Callable Asset Swap (CAS) spreads, 

demonstrating that both satisfy a specific functional relationship under no-arbitrage 

equilibrium conditions. 

Empirical analysis using 300,000 Monte Carlo simulation paths reveals that the 

negative correlation between stock price and exchange rate (ρ = -0.174) through the 

Quantity-Adjusted Option adjustment mechanism increases the convertible bond option 

premium by 2.15 percentage points and reduces the callable asset swap spread by 126 

basis points, while providing issuance terms optimization recommendations. 

Keywords: Convertible Bond Asset Swap, Risk Separate Scheme, Cross-Currency 

Derivatives, Quantity-Adjusted Option, LSM Monte Carlo Simulation 
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第一章 緒論 

隨著國際資本流動日益活躍，台灣企業在國際市場上發行美元計價、可轉換為

新台幣股票的跨幣別可轉換公司債日漸普遍。這類金融商品結合了債券的穩定收

益與股票選擇權的潛在成長性，並能透過可轉換公司債資產交換(Convertible Bond 

Asset Swap, CBAS)機制將信用與股權風險予以區分，滿足不同類型投資人的投資

需求。可轉換公司債資產交換結構不僅提升了市場的靈活性，也可以提升台灣企業

籌措長期營運所需的美金資金效率。透過將債券內含的信用風險及股票選擇權的

有效配置，專業機構投資人能依據自身的風險承擔能力，分別參與債息收益或轉換

普通股權利金可能的高收益報酬，增加了資本市場投資人的參與性與完整性。然而，

主流的訂價模型至今仍以單一幣別架構為主，雖然部分研究已針對跨幣別選擇權

因素進行深入討論，對於跨幣別可轉換公司債中匯率與股價相關性所引發的匯率

保證選擇權效應，特別是在亞洲市場之定量實證與應用分析，尚不多見。 

所謂匯率保證選擇權(Quantity-Adjusted Option 或 Quanto Option）是一種跨貨

幣衍生性金融商品，主要用於避險或用於交易標的資產與結算貨幣不同時的匯率

風險。而匯率保證選擇權訂價理論的基礎，早已由 Dravid, Richardson & Sun (1993)

等學者所建立。然而，台灣市場獨特的股、匯價聯動性往往產生一定程度的負相關，

這種現象對以美元計價、以新台幣股票為標的的可轉換公司債設計尤具影響。現有

文獻對於所謂匯率保證選擇權調整機制於台灣發行公司於海外市場發行跨幣別的

可轉換公司債的實務應用以及其對資產交換結構中風險分離效率與訂價準確性的

具體影響，相較其他衍生性金融商品的評價理論與分析並不常見。 

基於市場現況與學術討，本研究運用多因子訂價理論與最小平方蒙特卡羅數

值方法，試圖建構一套適用於台灣跨幣別可轉換公司債資產交換的訂價分析架構。

研究重點包括：（ i）明確引入匯率保證選擇權調整對可轉換公司債選擇權

（Convertible Bond Option, CBO）溢價與可贖回資產交換（Callable Asset Swap, CAS）

利差(Interest Margin or Spread)之理論互動機制；（ii）依據台灣實際發行案例設定市
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場參數，結合發行公司初級市場的發行案例進行模擬驗證匯率保證選擇權效應在

不同相關性、波動率、利率等多因子條件下的影響程度；（iii）進行敏感度分析，

提出可供發行公司與投資人參考的實務建議。 

期望本研究結果能為跨幣別可轉債資產交換的訂價與風險管理，提供更具科

學依據的參考架構，也為台灣以及亞洲新興市場之金融創新商品理論與應用研究

補充關鍵要素。若研究過程與結果有未盡之處，尚祈先進不吝指教。 
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第二章 可轉換公司債資產交換架構 

本章深入剖析可轉換公司債資產交換的市場結構、交易機制與經濟邏輯。透過

整合市場實務與理論分析，本章不僅描述交易的操作細節，更重要的是揭示這種金

融創新如何實現投資偏好與投資風險的重新配置。 

2.1 可轉換公司債資產交換概述 

可轉換公司債資產交換是一種將可轉換公司債的信用風險與股權轉換風險進

行重新配置的結構化金融交易。在這種交易安排下，資產交換的買方(通常為 CBO

投資人)將可轉換公司債透過居間撮合交易的投資銀行交付給賣方(通常為 CAS 投

資人)並支付價金(Premium)給投資銀行取得可轉換公司債選擇權(Callable Bond 

Option)，而賣方則與投資銀行簽訂利率交換合約(Interest Rate Swap, IRS)按期支付

固定金額(亦即可轉換公司債本身每年的票面利息)給投資銀行，而投資銀行則支付

浮動利率加上利差給賣方。於此同時，買方與賣方均分別與居間撮合交易方的投資

銀行各自簽訂交換合約。當可轉換公司債被轉換、贖回或到期時，交換合約同時終

止。這種結構使得投資人可以根據自身的風險偏好和投資目標，選擇性地承擔信用

風險或股權風險。 

資產交換交易係將投資風險和投資價值經由投資銀行的重新配置。對於希望

規避股票波動風險但願意承擔信用風險的投資人(即 CAS 投資人)而言，透過資產

交換可以將可轉換公司債轉化為一個不帶有股票轉換權的純信用投資商品。相反

地，對於看好股價上漲潛力但不願承擔信用風險的投資人(即 CBO 投資人)，則可

以透過購買經由資產交換而來的發行公司股票轉換選擇權來享有股價上漲的資本

利得收益。這種投資風險與投資價值的分配機制提高了市場的完整性，使得不同類

型的投資標的與風險可以被更精確地訂價與配售給不同的投資人，有效地增加可

轉換公司債交易的廣度與深度。 

然而在跨貨幣結構下，這種投資與風險的重配置機制比傳統的同一貨幣計價

的債券與轉換股票複雜。匯率保證選擇權效應的存在意味著信用風險與股權風險
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的分配效率也會受到股價與匯率相關性的影響。以台灣股票市場而言，股價匯價的

負相關性(亦即台股上漲時，對台幣匯價下跌或台股下跌時但美金對台幣匯價上漲)

對於發行公司、CBO 與 CAS 投資人均會產生影響，而這種多重的影響對資產交換

的訂價和風險管理具有深遠意涵。 
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2.2 流程與架構 

2.2.1 可轉換公司債資產交換（CBAS）交易簡述 

可轉換公司債資產交換（Convertible Bond Asset Swap, CBAS）交易涉及三方

參與者，亦即(i) 信用投資人（Credit Investor, i.e. CAS Investor）：通常為商業銀行

等金融機構，這類投資者熟稔可轉換公司債發行人的信用風險，但對內嵌選擇權報

酬的不確定性則予以趨避。其投資形式為買入可贖回資產交換（Callable Asset Swap, 

CAS）。(ii) 避險基金投資人（Hedge Fund Investor, i.e. CBO Investor）：通常熱衷於

投資股權衍生性金融商品（equity derivatives），這類投資者能承擔高波動性的股價

變動風險且更熱衷於投資長天期的可轉換公司債的美式買權，但不願承擔與債券

發行公司的信用違約風險。 (iii) 投資銀行或中介銀行（ Investment Bank or 

Intermediary Bank）：扮演架構資產交換與撮合前述(i)(ii)的角色。 

 

圖 1 可轉換公司債資產交換流程圖之一 

如圖 1 所示，清楚展現了信用投資人、避險基金投資人與投資銀行三方參與

者的角色定位與交易關係。可轉換公司債資產交換的步驟 1 為發行公司在投資銀

行承銷仲介下向投資人募集資金。圖 1 清楚顯示經由投資銀行發行公司與投資人

順利完成款券交付的情形。 
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圖 2 可轉換公司債資產交換流程圖之二 

 

圖 3 可轉換公司債資產交換流程圖之三 



doi:10.6342/NTU2025044117 

圖 2至圖 3則詳細說明從 CBO投資人啟動交易、到可贖回資產交換執行、再

到選擇權行使的完整交易流程與參與者分工。這些交易結構與流程的詳細分析，不

僅揭示資產交換如何實現風險與報酬的重新配置，更是後續第三章建立理論訂價

模型的重要基礎，能確保我們的數學模型設計、現金流邏輯、以及參與者權利義務

的理論推導都能貼近真實的市場實務操作。 

2.2.2 CBO投資人啟動交易流程 

可轉換公司債資產交換的交易流程（請參見圖 2 至圖 3 的詳細流程說明）一

般是經由投資銀行為中介而 CBO投資人所啟動。如圖 2 可轉換公司債資產交換流

程圖之二所示，整個交易的啟動步驟包括 CBO 投資人在初級市場買入投資銀行承

銷的可轉換公司債，同時與投資銀行簽訂 CBO 合約並取得可轉換公司債選擇權。

啟動步驟 1為 CBO 投資人在初級市場買入投資銀行承銷的可轉換公司債，同時與

投資銀行簽訂 CBO 合約並取得可轉換公司債選擇權。步驟 2扮演中介銀行角色的

投資銀行將步驟1所買入的可轉換公司債再轉賣給CAS投資人（or Credit Investor），

同時與其簽訂可贖回資產交換合約(或 CAS 合約)，並於合約中詳述 CAS 投資人雖

買入可轉換公司債但其中內含的股票轉換選擇權則讓與投資銀行。在步驟 1 及步

驟 2中的重要說明為：(i) 避險基金收到的金額等於可轉債售價（通常為 100%）－ 

CBO權利金。(ii) 這個金額稱為「債券底價」（Bond Floor）。 請注意：實際上以上

(i)(ii)等於 CBO 權利金是由可轉換公司債的票面價金內扣，代表 CBO 權利金實質

上是由 CBO投資人所支付給投資銀行)。 

2.2.3 可贖回資產交換（Callable Asset Swap, CAS）交易 

首先 CAS投資人以自有資金按面值向投資銀行買入可轉換公司債並向保管銀

行登記為所有權人，除將可轉換公司債過戶名下外，CAS 投資人亦將可轉換公司

債所內含的股票轉換權讓與投資銀行，相當於賦予投資銀行可回購可轉換公司債

的權利。同時間 CAS 投資人與投資銀行簽訂固定與浮動利率交換合約並依約將其

名下可轉換公司債每年定期取得的票面固定利息轉付給投資銀行據以交換每三個
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月收取投資銀行按照三個月 SOFR 浮動利率(or 3-month SOFR)加計一定的利率加

碼所支付的浮動利率。至於可贖回資產交換（CAS）投資人與投資銀行的資產交換

期限與幣別則分別與可轉換公司債的贖回日(PUT date)或到期日(Maturity Date)與

計價貨幣相同。 

2.2.4 可轉換公司債選擇權（Convertible Bond Option）之行使 

如前 2.2.2所述，CBO 投資人已經由投資銀行取得可轉換公司債選擇權。由於

CBO 投資人的經濟動機係僅希望經由可轉換公司債發行公司的股票上漲來實現資

本利得，但無意願承擔發行公司的信用風險。因此若干時間後當可轉換公司債發行

公司的股價上漲超過可轉換公司債發行時所訂定的轉換價後，CBO 投資人即可依

據報酬率高低來考慮行使可轉換公司債選擇權。當 CBO投資人一但決定行使轉換

權時，其第一步需先向投資銀行發出要求按面額買回可轉換公司債，同時間投資銀

行亦向 CAS 投資人通知提前贖回可轉換公司債並在轉交 CBO 投資人的買入本金

給 CAS 投資人後，將所有權人由 CAS 投資人轉為 CBO投資人。並向發行公司發

出將可轉換公司債按發行日所訂定的轉換價轉換為普通股。 

2.2.5 債券投資人賣回條款(PUT Option by CB Investor) 

可轉換公司債設計投資人賣回條款（PUT option）的原因，主要在於增強債券

對投資人的吸引力，降低投資人承擔的不確定性與下檔風險，並協助發行公司以相

對較優惠的條件完成募資。所謂提供下檔保護是指賣回條款允許投資人在特定時

間點（例如第 3年期末）以約定價格要求發行公司贖回債券。若公司股價表現不佳

或債券價值下滑，投資人可以選擇賣回，避免資本與投資機會成本損失。此外，由

於具備賣回條款的可轉換公司債，風險介於一般債券與純選擇權之間，更符合穩健

型機構或資產配置型投資人的需求，有利於提升資金募集的效率。對發行公司而言

最重要的經濟誘因為放入賣回條款，投資人因為多一重保障，願意接受較低票息或

較高發行溢價，有助於公司節省利息支出或發行成本。因此賣回條款的訂定係發行

公司經由提供投資人賣回保障用以提升投資人對公司債券的持有意願與信任，兼
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顧發行公司能順利募資並兼顧債券投資人風險管理的需要，是目前可轉換公司債

幾乎不可或缺的設計之一。 

2.2.6發行公司軟性贖回條款  

一般而言，可轉換公司債發行公司通常會於發行條件中載明"Soft Call"條款，

亦即發行公司有權利於可轉換公司債到期日（maturity date）前，可提前贖回流通

在外的可轉換公司債，軟性贖回條款係發行公司的贖回權利，通常係於可轉換公司

債發行相當時日後(市場慣例通常為與 PUT Date 同時)，發行公司即取得按發行面

額買回可轉換公司債的權利。此外軟性贖回條款通常是當發行公司股價連續 20日

超過轉換價的 130%以上時，若可轉換公司債持有人未向發行公司要求將公司債轉

換為普通股時，發行公司即有權向保管銀行發出按面額贖回債券的通知。由於軟性

贖回條款並非硬性規定債券持有人必須轉換，或發行公司必然會按面額贖回上流

通在外的可轉換公司債，故稱為軟性贖回條款。一般而言，發行公司訂定此條款的

目的係希望債券持有人在有利可圖的情形下盡快轉換為普通股來增加發行公司的

股權金額，並同時間減少流通在外的負債金額，以達到降低發行公司的負債比率改

善財務結構之目的。 
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2.3 經濟動機與價值創造 

資產交換交易的經濟價值乃是建立在市場區隔和投資專業化的基礎之上。不

同類型的投資者對風險和收益有不同的偏好和專長。信用投資者通常具有評估和

管理信用風險的專業能力，但對股票市場的波動性感到不易掌握。相反地，避險基

金和專業的選擇權交易者擅長管理股票的波動性風險，但較缺乏信用分析的資源

或興趣。資產交換交易透過將這兩類風險與投資專業重新分配，允許每類投資者專

注於其投資的專業領域與核心競爭力，從而擴大市場參與者與強化可轉換公司債

市場的流動性。亦即資產交換透過交易新的投資工具（如 CBO 和 CAS），使得市

場參與者獲得更完整的風險移轉。有效地提高了價格發現的效率，也增強了市場的

流動性。此外，資產交換交易的存在亦可藉由發行條件的設計而降低發行公司的融

資成本。 
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第三章 當代理論與評價模型 

本章建立跨貨幣可轉換公司債資產交換的理論訂價模型。透過整合現代衍生

性金融商品訂價理論、隨機過程、數值方法等工具，揭示 CBO溢價與 CAS 利差之

間的理論關係，為風險重分配機制提供訂價參考。本章將在前述可轉換公司債資產

交換市場結構與交易流程的基礎上，進一步建構理論訂價模型。模型設計所依據的

現金流邏輯、參與者權利義務與選擇權特性，均與第二章之市場實務細節直接對應，

確保理論推導貼近真實交易。 

3.1 傳統選擇權訂價模型回顧 

Black-Scholes 模型假設股價變動服從對數常態分布，且市場中無風險利率和

波動率都維持不變，不考慮交易成本與稅收，並以歐式選擇權（只能在到期日執行）

為討論對象。在 Black-Scholes 模型所建立的一組假設條件下，歐式選擇權的理論

價格可由封閉形式公式表示如下： 

  

其中 

 

 

(1) 

公式（1）為 Black-Scholes 模型下的歐式選擇權訂價公式，其中 d1為衡量標

的資產現價與履約價格 K 之間，經過風險中立調整後的標準化距離。也可理解為

在風險中立世界下，調整過漂移與波動後，標的資產價格相對於履約價格的 z score。

而 d2則是 d1扣除掉波動性對時間的影響（即𝜎）。在風險中立訂價下，N(d2)可被

解釋為選擇權到期時被履約的風險中立機率。而𝐶即代表看漲選擇權的價格(or Call 

Option Premium)。此一閉式解為選擇權訂價提供了理論基準，但由於其建立在若干

嚴格假設之上，對於結構更為複雜的衍生性金融商品，其應用具有一定的限制。 

隨著現實市場需求的變化，選擇權訂價理論陸續打開 Black-Scholes 模型的理
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想化假設。例如，Merton (1973) 延伸模型以納入股息發放情境，Cox、Ross 與 

Rubinstein (1979) 則發展出適用於美式選擇權的二項樹模型，Heston (1993) 則引

入隨機波動率，讓理論能更貼近真實市場的特性。雖然這些進展大大豐富了選擇權

訂價理論的應用工具，但當面對可轉換公司債這種結合債券與選擇權、且條款結構

複雜的混合型金融商品時，現有理論仍面臨不少挑戰。 

可轉換公司債的訂價困難，主要來自於其既有債券的現金流特性，也內含選擇

權價值，同時又增加了軟性贖回(Soft Call) 、投資人賣回(Put Option)等多重條款，

使其現金流具有高度的路徑相依性與選擇權特徵，導致最適停時問題（optimal 

stopping problem）難以以解析方式求解，因此必須轉而依賴數值方法進行估值。雖

然樹狀法等數值方式可以處理美式特徵，但一旦模型中同時納入多種隨機因子（如

股價、匯價、不同幣別的無風險利率曲線等），計算上會遭遇維度詛咒，導致效率

與可行性降低。 
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3.2 最小平方蒙特卡洛方法的理論基礎 

由於傳統蒙地卡羅模擬（Monte Carlo Simulation）的主要優點在於可模擬任意

複雜隨機過程並進行訂價，但其在評價具有美式條款、投資人具有提前贖回權(Put 

Option)及高度路徑依賴特性的金融商品時，無法處理提前行使與美式選擇權特性，

因為傳統蒙地卡羅僅能向前生成資產價格路徑，計算到期時的損益平均值，適用於

只能在到期日行權的歐式選擇權。面對可在存續期間任一時點執行的美式選擇權

或含 Put/Call、提前贖回等條款的商品，無法在模擬過程中及時動態判斷最適執行

時機，因而會低估了選擇權價值。此外傳統蒙地卡羅模擬無法解決美式選擇權中最

適停時（Optimal Stopping）的問題，而可轉換公司債的轉換權正符合美式選擇權的

特性，所以傳統蒙地卡羅模擬無法推導可轉換公司債的持有人在多個時點依資產

路徑狀態動態下決定是否提前執行（如轉換、賣回、贖回）。也就是說，傳統蒙地

卡羅只能被動模擬路徑，只能沿路徑前進做現金流累計平均，缺乏二元樹法

（Binomial Tree）或動態規劃（Dynamic Programming）自到期往回逆推的能力，因

此無法準確評價每個可能決策節點的期望值。使得傳統蒙地卡羅模擬缺乏判斷最

優行使策略，無法反映真實市場條款下的最佳決策行為。也就是說，傳統蒙地卡羅

模擬只是一次性的路徑平均，無法識別每一條模擬路徑在不同時刻是否進入可行

使權利的區域，無法精確處理多重動態條款美式與可轉換公司債發行條件中所嵌

入的條款（如 Soft Call、Multiple Put、Dynamic Barrier）的自由邊界問題，也因此

無法產生最優執行邊界的資訊。再者，傳統蒙地卡羅模擬無法有效處理高度路徑依

賴結構，也無法動態追蹤價格演進過程中價格觸發的狀態，會低估或扭曲可轉換公

司債內嵌轉換權的價值。從計量的角度而言，可轉換公司債涉及多因子/高維度的

模型，造成傳統蒙地卡羅模擬在計算可轉換公司債轉換權金價值時效率偏低且精

度不足。有鑑於以上傳統蒙地卡羅模擬之不足，Longstaff and Schwartz (2001)提出

的最小平方蒙特卡洛方法為高維美式選擇權訂價提供了突破性的解決方案。該方

法的核心是在模擬每條資產價格路徑之後，對於每一個可以提前行使的時點，利用
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回歸也就是最小平方法，來估計繼續持有價值的條件期望值。而最小平方蒙地卡羅

模擬的中的回歸線，本質上就是用若干基底函數來對未來現金流的期望做多項式

逼近，是對模擬路徑上當時價格與未來現金流做最小平方法計算出來的，這條回歸

曲線就代表了在每個狀態下不停持有的期望現金流。簡單地說就是使用最小平方

回歸來估計條件期望值，將動態規劃問題轉化為一系列的統計估計問題。在每一個

可能的執行時點，透過比較立即執行價值與估計的繼續持有價值，可以確定最優執

行策略。最小平方蒙特卡洛方法的理論基礎建立在條件期望的函數逼近之上。設

V(t, S)為時刻 t 股價為 S 時的選擇權價值，則繼續持有價值可以表示為： 

  (2) 

這個條件期望通常無法得到封閉解，但可透過一組適用的基底函數進行最小

平方回歸逼近（Longstaff & Schwartz, 2001；Glasserman, 2004） 

 
C(t, S) ≈  ∑ βiφi(S)

n

i=0

 
 

(3) 

其中是選定的基底函數，是待估計的係數。透過最小平方法，可以利用模擬路

徑上的資訊來估計這些係數。 

3.2.1 基底函數的選擇理論 

基底函數的選擇對最小平方蒙特卡洛方法的性能有決定性影響。理論上，任何

完備的函數系統都可以作為擬合基底，但實務上則需兼顧數值穩定性、運算效率與

逼近精度。常見的基底函數包括冪函數（power functions）、拉蓋爾多項式（Laguerre 

polynomials）、艾爾米特多項式（Hermite polynomials）及多項式（Legendre 

polynomials）等。 

本研究特別選用五階勒讓德多項式(Legendre polynomials)作為基底，主要考量

其良好的數學性質。勒讓德多項式(Legendre polynomials)在區間[−1,1] 上具有正交

性（orthogonality）。 
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 ∫ Pn(x)Pm(x)dx

1

−1

=  (
2

2n + 1
) δnm (4) 

這種正交性（Orthogonality）確保了設計矩陣的良好條件數，且由於基底之間

不相關，加上每個基底獨立貢獻解釋力，避免了多重共線性問題。此外，勒讓德多

項式(Legendre polynomials)滿足三項遞迴關係，且因為每個新項 Pn+1只需依賴前兩

項 Pn與 Pn−1，這樣的遞迴可高效生成整個多項式族，且能保持正交性。因此可保

持高階多項式的計算效率。 

 (n + 1)P(n+1)(x) =  (2n + 1)xPn(x) −  nP(n−1)(x) (5) 

選擇五階多項式作為基底函數，主要是為了在逼近精度與過度擬合風險之間

取得平衡。根據威爾斯特拉斯逼近定理（Weierstrass Approximation Theorem），多

項式可以以任意精度逼近任何連續函數，但基底階數若設得過高，特別是在樣本數

有限時，容易引發過度擬合現象（Glasserman, 2004）。實務與相關研究亦顯示，針

對金融選擇權價值函數，五階基底不僅能有效捕捉主要變化特徵，還能保持良好的

樣本外預測力（Longstaff & Schwartz, 2001; Glasserman, 2004）。 

3.2.2 跨貨幣調整理論 

跨貨幣可轉換公司債涉及兩種貨幣的風險，需要特殊的訂價調整。在風險中性

訂價架構下，當改變計價貨幣時，需要進行測度變換。這種訂價調整的理論基礎是

Girsanov定理，可用來說明如何在不同的機率測度之間轉換。 

對於一個以美元計價的債券，其標的股票以新台幣計價，股價動態在美元風險

中性測度下可以表示為： 

 dS𝑡

S𝑡
= (r𝑈𝑆𝐷 − r𝑇𝑊𝐷 + ρσ𝑆σFX)dt + σ𝑆dW𝑆

𝑈𝑆𝐷 (6) 

其中第二項即為跨貨幣調整項，反映了股價與匯率的相關性對漂移率的影響。

這個調整項頗具經濟含義，因為當股價與美元兌新台幣匯率呈負相關時（新台幣升
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值時股價上漲），跨貨幣調整為負，降低了美元投資者的因為美元相對於新台貶值

時的預期收益率。 

跨貨幣調整使得傳統的訂價方法需要修正。在蒙特卡洛模擬中，必須使用調整

後的漂移率來生成股價路徑。這種調整不僅影響期望報酬，也影響最優執行邊界

（Optimal Exercise Boundary）和各種路徑依賴條款的觸發機率。因此，忽略跨貨

幣調整將會導致系統性的訂價偏誤，特別是當相關性較強時，偏誤的情況將更嚴重。 

3.2.3 匯率保證選擇權調整對可轉換公司債訂價的影響 

跨貨幣可轉換公司債的訂價複雜性不僅是由於多重風險因子的交互作用，更

重要的是貨幣錯配所帶來的匯率保證選擇權效應。本節將深入探討這種效應如何

系統性地影響可轉換公司債選擇權（CBO）與可贖回資產交換（CAS）的相對訂價。

匯率保證選擇權調整(Quanto Adjustment)源自於跨貨幣衍生品訂價的基本原理。當

投資人持有美元計價的可轉換公司債，但其轉換標的為新台幣計價的股票時，匯率

風險與股價風險的相關性對投資價值產生額外的效應。其實這種效應的經濟直覺

可以很清楚地利用台股與新台幣對美金的匯率關係來說明。設若一位功能性貨幣

為美金的國際基金經理人持有由台灣上市公司所發行的美金可轉換公司債，由於

其可轉換的股票係以台幣計價，加上台股股價與美金台幣匯率呈負相關，所以當新

台幣相對美元升值時（USD/TWD 匯率下降亦即美金貶值），股價呈現上漲趨勢。

因此其所持有的台股股價上漲所帶來的轉換價值可部分抵銷了美元貶值的負面影

響。相反地，當新台幣貶值時，股價下跌的風險也被匯率的有利變動所緩解。這種

股價與匯率的相關性，使得國際基金經理人在風險中性測度下，必須對股價的漂移

率進行修正，從而準確掌握跨貨幣結構中各種風險因子的互動效果。同樣的，當我

們從新台幣風險中性測度的情形轉換到美元風險中性測度的狀況時，持有海外資

產也需要額外的調整項來反映股匯相關性的影響。 
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3.2.4 匯率保證選擇權調整的數學推導 

其基於 Girsanov 定理，我們可以推導出完整的匯率保證選擇權調整公式。設

St為新台幣計價的股價，Xt為 USD/TWD匯率，則在新台幣風險中性測度 QTWD

下： 

 

 

(7) 

 

 

(8) 

其中 dW𝑆
𝑇𝑊𝐷⋅dW𝐹𝑋

𝑇𝑊𝐷=ρdt 描述的是在新台幣風險中性測度下 QTWD，標的股價

的布朗運動微分 d與外匯價格（如美元兌新台幣）布朗運動微分 d之間的聯動性

或相關性結構。 

其中，dW𝑆
𝑇𝑊𝐷代表以新台幣計價下標的資產（通常是台灣股票）的布朗運動

微分，即隨機價格的不確定波動部分。而 dW𝐹𝑋
𝑇𝑊𝐷則代表美元兌新台幣外匯價格的

布朗運動微分，在同一新台幣測度下的隨機擾動。至於 ρ 為兩者報酬率之間的相

關係數，數值介於-1和 1之間，決定了股價與匯率的同向或反向程度。而 dt：無

窮小的時間間隔。這個式子的經濟意義在於，台灣股價漲跌與美元/新台幣匯率變

化在隨機過程中的聯動強度。例如若 ρ > 0（在台灣常見現象），意味台股上漲時

新台幣升值（美元貶值）現象在隨機擾動上也同步發生；若 ρ = 0，兩者波動完全

獨立。此式確立了股價與匯率波動的共變

dW𝑆
𝑇𝑊𝐷⋅dW𝐹𝑋

𝑇𝑊𝐷=ρdtdW𝑆
𝑇𝑊𝐷⋅dW𝐹𝑋

𝑇𝑊𝐷=ρdt。是跨幣別金融商品（如可轉債）建模、

匯率保證選擇權調整公式推導時的基本元素。只要 ρ ≠ 0，訂價時就需考慮股價與

匯率的聯動調整，反映於最終的理論價格與風險補償中。 

透過測度變換，在美元風險中性測度 QUSD下，股價動態變成： 

 

 

(9) 

 
 

(10) 

這個調整項的符號和大小取決於相關係數 ρ。當 ρ < 0（負相關）時，
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Qadj>0，意味從美元投資人的觀點，股價的風險中性漂移率上升，提高了轉換選

擇權的價值 

根據以上所述，對於以美元計價但轉換標的股票為新台幣計價的可轉換公司

債，在風險中性訂價下必須進行匯率保證選擇權調整。該調整對可轉換公司債選

擇權（CBO）溢價與可贖回資產交換（CAS）利差產生相反的影響，亦即在評價

可轉換公司債的 CBO 與 CAS 時，必須要將匯率保證選擇權調整項

納入，並測得其對 CBO溢價的影響為

 

對 CAS 利差的影響為  

其中 ρ 是股價與匯率的相關係數，為標的股票波動率，而 σFX=USD/TWD 匯

率波動率。此外，T 是可轉債剩餘年限，而 Pconv=風險中性轉換機率，Deff  則是

有效存續期間。 

基於風險中性訂價原理，匯率保證選擇權調整透過改變股價的風險中性漂移

率，影響轉換邊界的位置。就 CBO而言，較高的調整後漂移率增加了深度價內

的機率，可提升選擇權價值。相對於 CAS，由於其本質是信用風險，轉換機率的

上升縮短了預期存續期，理論上需要更高的年化利差。此外，由於可轉換公司債

選擇權本質上是一個美式看漲選擇權，其價值隨著標的資產預期收益率的增加而

上升。當存在負相關性時（ρ<0），匯率保證選擇權調整提高了美元投資人的股價

漂移率。因此這種效應會透過轉換機率的提高與時間價值增加而影響 CBO的評

價。然而，匯率保證選擇權調整對 CAS 利差則有反向影響 

可贖回資產交換本質上是一個信用產品，投資人主要關注的是穩定的利差收

入。因此匯率保證選擇權調整對 CAS 的利率加碼也會產生影響，尤其當轉換機

率因匯率保證選擇權調整而上升時，CAS 的預期存續期間將會因 CBO 投資人的

轉換機率升高而提前終止資產交還的期間，因此 CAS 投資人將面臨再投資風險

的增加要求更高的年化收益率作為補償。學理上匯率保證選擇權的公式標示為
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𝜇𝑄=𝑟𝑓−𝜌⋅𝜎𝑆⋅𝜎𝐹𝑋 ，其中 ρ 為股價與匯率相關性，為影響匯率保證選擇權漂移調

整之主要因子。圖 4 匯率保證選擇權調整對 CBO溢價與 CAS 利差的影響顯示當

標的資產與結算貨幣之間存在匯率波動相關性時，匯率保證選擇權對衍生品價值

的正負影響。 

其中紅線 ρ 為 +0.5，因此股價上升時，代表 USD/TWD 匯率下降（美金貶

值，台幣升值）將產生匯率保證選擇權拖曳(Quanto drag)效應，亦即標的資產價

值被匯率貶值抵消。而藍線 ρ 則為-0.5，因此當股價上升時，USD/TWD 匯率也

上升（美金升值，台幣貶值）因而產生匯率保證選擇權推動(Quanto boost)的效

應，也就是標的資產價值因匯率升值被放大。至於虛線 (Baseline)則為基準匯

率，無匯率保證選擇權效應時的參考點。 

 

圖 4 匯率保證選擇權調整對 CBO溢價與 CAS利差的影響 
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3.3 自由邊界(Free Boundary)問題與最優執行策略（Optimal 

Exercise Strategy） 

美式選擇權的評價本質上是一個自由邊界(Free Boundary)問題。最優執行邊

界將狀態空間分為兩個區域，亦即繼續持有區域和立即執行區域。這個邊界的位

置取決於立即執行價值與繼續持有價值的相對大小，而其形狀和演化路徑反映了

時間價值、內在價值和各種市場因子的綜合影響。 

然而就可轉換公司債而言，自由邊界問題因為可轉換公司債的多樣化條件設

計使得可轉換公司債自由邊界問題較美式選擇權更為複雜。首先，可轉換公司債存

在多項可能被執行的動作，包括轉換成股票、行使賣回權、或等待到期。每個動作

都有其對應的最優邊界。再者，可轉換公司債發行公司在債權發行一段時間以後，

發行公司的軟性贖回條款也增加了約束條件，由於以上的諸多條件約束，當股價路

徑滿足特定條件時，發行人可能強制贖回，迫使投資人做出次優選擇。這種多重邊

界和約束條件的交互作用使得問題的複雜度大幅提升。 

自由邊界的數學刻畫可以透過變分不等式來表述。設 V(t,S)為可轉換公司債的

價值，h(S)為立即執行的收益，則價值函數滿足： 

  (11) 

其中 是對應於股價過程的微分。此變分不等式在繼續持有區域中價值函數

滿足標準的偏微分方程，而在執行區域則有 V = h(S)。 

最小平方蒙特卡羅方法（LSMC）是透過逆向歸納的方式，近似求解自由邊界

問題。自到期日反向推導，在每一時間步，比較立即執行價值與透過回歸估計得到

的持有價值，據以決定是否執行選擇權。此方法間接地建立最優執行邊界的數值近

似，雖無法給出解析型表達，但可運用統計分析結果來推估邊界位置及其特性。 
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3.4 理性投資人行為與逆向歸納 

傳統選擇權訂價理論多假設投資人遵循價值最大化原則，在每一決策節點會

選擇擁有最高期望現值的行動。然而，實際市場上的投資人行為常常偏離這種理想

化假設。行為財務學（behavioral finance）相關研究發現，投資人在面對不確定性

時，時常因各類認知偏誤與情緒波動而影響其執行決策。而本研究所採用的理性投

資人模型，係致力於在數學上的可處理性與實際行為考量之間取得平衡。也就是假

設投資人在做決策時，除了即時的價值比較外，亦會前瞻性地評估未來潛在機會與

各種風險因素。此一前瞻考量主要反映在對繼續持有價值的調整，也就是說，投資

人會根據市場環境、剩餘存續期間與過往經驗等，動態調整自身的執行門檻。 

逆向歸納（backward induction）法則是求解此類動態決策問題的標準方法。從

可轉換公司債的到期日開始反向推導，逐步決定每一時點的最佳決策。在可轉換公

司債的情境下，逆向歸納過程必須同時考量數個層面：首先，需處理條款的路徑依

賴性，部分條件的觸發需仰賴先前資產價格的走勢，因此狀態空間須納入多條歷史

資訊；其次，投資人須在轉換、賣回與繼續持有等多種策略間做抉擇，每個選項都

有其獨立的價值與風險結構。 

在最小平方蒙特卡洛（LSMC）方法架構下，逆向歸納的核心在於對各期條件

期望的遞迴計算。於每一時點 t，預期持有價值可表示為： 

  (12) 

其中 代表時刻 t 可得的資訊集。此一條件期望乃透過對未來價值在當下狀

態下進行回歸估計來取得。關鍵的技術挑戰在於如何選擇合適的狀態變數與基底

函數，以充分反映價值函數的非線性特性，從而提升估計的精確度與穩健性。 
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3.5 模型整合與計算 

將上述理論組件整合為一套完整的訂價模型，需經過縝密的設計與周全的實

作。整體模型架構可歸納為下列主要步驟：首先，依據風險中性測度下的資產動態，

模擬生成股價及其他關鍵狀態變數的蒙特卡羅路徑。於此階段，必須正確實作跨貨

幣調整與相依結構，使模擬結果能反映實際市場的隨機特性。接著，在每條路徑上

動態追蹤條款狀態，包括軟性贖回門檻、反稀釋調整等，確保所有合約條件均納入

考量。第三，運用逆向歸納法（backward induction）結合最小平方法回歸（least squares 

regression），於每一決策時間點判斷最優執行行為。最終，將所有模擬路徑下折現

後的報酬平均，作為產品的公允價值估計。 

在實務應用上，計算效率亦為重要考量。雖然蒙特卡羅法原則上可適用於任一

複雜條款情境，但隨著模擬路徑數與時間網格數增加，計算量會快速上升。為提升

效率，本研究採用多項進階數值技術，包括變異數減少法、平行運算與自適應步長。

特別是針對接近最優執行邊界的路徑，會細分時間網格以提升精度；而對於明顯價

內或價外路徑，則可使用較粗的時間間隔以節省資源。模型驗證與參數校準則是確

保訂價準確性不可或缺的步驟。具體而言，必須以實際市場資料對關鍵參數（如波

動率、資產相關性、信用利差等）進行校準，通常會利用最適化技巧最小化模型價

格與市場價格之間的差異。同時，應針對各種市場狀態執行穩健性檢驗，確保模型

具備良好的樣本外預測能力。 
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第四章 實證分析：A公司與 B公司案例研究 

本章將實際應用第三章建立的跨貨幣可轉換公司債資產交換訂價模型，對實

際發行案例進行實證檢驗與比較分析。透過輸入市場參數與條款設計，模擬不同情

境下 CBO 與 CAS 的合理價值及其利差變化，並檢驗 匯率保證選擇權調整、敏

感度指標及多重條款對訂價與風險分配的影響。本章運用第三章建立的理論模型，

對A公司和B公司兩家台灣上市公司發行的美元計價可轉換公司債進行實證分析。

透過 300,000條路徑的大規模蒙特卡羅模擬，本章不僅驗證理論預測，更重要的是

揭示跨貨幣因素如何影響 CBO 與 CAS 的相對訂價，以及風險分配機制的實際效

率。 

4.1 案例背景與發行條件 

本章以 A 公司與 B 公司兩家台灣上市公司所發行之美元計價可轉換公司債為

研究範例，具體展現第三章理論模型於實證層面的應用。這兩檔個案皆屬台灣市場

具代表性的跨貨幣可轉換公司債結構，然在若干關鍵參數設定上具有明顯差異，成

為進行比較分析的理想對照組。 

表 1 A公司可轉換公司債條件表 
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表 1 和表 2 分別整理兩家公司可轉換公司債的主要發行條件。A 公司所發行

之可轉債擁有較高的轉換溢價與股票波動率，反映市場對其未來成長潛力的較高

預期。相較之下，B 公司的轉換溢價或波動率皆顯著較低，投資屬性亦偏向吸引風

險趨避型的投資人。兩檔可轉換公司債皆採用標準五年期結構，並於第三年底設計

有投資人賣回權，以及觸發水準為 130%的軟性贖回條款，此等設計亦為當前台灣

股票上市公司在國際市場發行跨貨幣可轉換公司債產品的主流規格。 

表 2 B公司可轉換公司債條件資料 

項目 欄次內容 

發行金額 7億美元 

期限 5年 

投資人賣回權 PUT 第 3年期滿，100%賣回 

票面利率 0% 

初始價格(新台幣) 211.5 

轉換價格(新台幣) 300.0 

轉換溢價率 41.8% 

固定匯率(新台幣) 32.186 

年度現金股利(新台幣) 5.4 

提前贖回條款(soft call) 連續 20日內超過 130% 

市場參數的估計對定價結果有重要影響。表 2 和表 3 總結了從歷史數據估計

的關鍵市場參數。A 公司的股票波動率達到 46.33%，顯著高於 B 公司的 38.20%，

這種差異主要反映了兩家公司產品組合和經營理念的不同。更值得注意的是股價

與匯率的相關性差異，A 公司呈現-0.174 的負相關，而 B 公司僅為-0.0305，這種

差異對跨貨幣調整和選擇權價值有重要影響。 

表 3和表 4中最引人注目的差異在於股價與匯率的相關性。A公司的  -0.174

相關係數意味較為顯著的 Quanto 效應，而 B 公司接近零的相關性則幾乎沒有

Quanto 調整。這種差異將在後續分析中顯示對定價的重大影響。 
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表 3 A公司市場參數 

參數 數值 

股票波動率 46.33% 

匯率波動率 4.912% 

股價與匯率相關性 -0.174 

美元無風險利率（5年期） 3.41% 

新台幣無風險利率（5年期） 1.3945% 

信用利差 依評等調整 

 

表 4 B公司市場參數 

參數 數值 

股票波動率 38.20% 

匯率波動率 4.229% 

股價與匯率相關性 -0.0305 

美元無風險利率（5年期） 4.03% 

新台幣無風險利率（5年期） 1.4225% 

信用利差 依評等調整 
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4.2 模型實施與數值結果 

運用第三章建立的理論架構，本研究對兩個案例進行蒙特卡洛模擬。模擬使用

300,000 條路徑，每條路徑包含 1,225 個交易日（5 年），採用五階勒讓德多項式

（Legendre polynomials）進行回歸。這種大規模模擬確保了結果的統計可靠性。 

依據模擬結果，當可轉換公司債面額為美金 200,000元，A公司於 2024.09.16

發行日時的跨幣別美金可轉換公司債的理論價值為美金 252,985 元、債券底價(不

含轉換權的價值亦稱為 Bond Floor)為美金 168,649 元，CBO的溢價(CBO Premium)

為美金 84,336元(或可轉換公司債的理論價值的 50.01%)、而 CAS 的利率為三個月

美金浮動利率加碼 8.831% (換算為年利率)。而 B 公司於 2024.10.24 發行日時的跨

幣別美金可轉換公司債的理論價值為美金 239,053 元、債券底價(不含轉換權的價

值亦稱為 Bond Floor)為美金 163,501元，CBO的溢價(CBO Premium)為美金 75,552

元(或可轉換公司債的理論價值的 46.21%)、而 CAS 的利率為三個月美金浮動利率

加碼 6.509% (換算為年利率)。由以上模擬數據可知，在發行面額為美金 200,000元

時，兩家發行公司的跨幣別可轉換公司債的理論價值均遠高於發行面額，因此引發

投資人超額認購與發行公司分別募集資金達美金 1,000百萬元與美金 700百萬元。

價格圖型詳見圖 5 A 公司與 B 公司跨貨幣可轉債評價結果比較。 

跨貨幣調整的計算結果驗證了理論預測。A 公司的匯率保證選擇權調整項達

到 39.6 個基點，這不是簡單的技術調整，而是反映了實質的經濟價值。這個調整

直接導致 CBO溢價上升約 1.29個百分點，同時使 CAS 利差下降 126.7 個基點。B

公司由於接近零相關性，幾乎沒有受到匯率保證選擇權效應的影響，這解釋了兩家

公司訂價差異的主要來源。 

模擬結果顯示，A公司的可轉換公司債選擇權權利金為 56.57%，高於 B 公司

的 50.24%。這 6.33 個百分點的差異反映了多個因素的綜合影響。經深入分析後，
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發現波動率差異貢獻了約 2.5個百分點，跨貨幣調整貢獻了約 1.8個百分點，其餘

部分則來自於初始價位、股息差異等因素的交互作用。 

可贖回資產交換利差的分析同樣富有洞察。A 公司的利差為 10.67%，高於 B

公司的 7.61%。這種差異反映了較高的股票波動率增加了債券被轉換的可能性，從

而縮短了預期存續期間，需要透過較高的利差來彌補。此外，路徑依賴條款的觸發

機率差異也影響了利差訂價。 

 

圖 5 A公司與 B公司跨貨幣可轉換公司債評價結果比較 

(左圖) CBO溢價與 CAS利差比較  (右圖) 可轉債價格與債券底價比較 

4.2.1 匯率保證選擇權效應的實證檢驗 

為了驗證匯率保證選擇權效應的預測，我們進行了以下檢驗，首先，根據理論

公式計算預期的匯率保證選擇權影響，其中 A公司預期 CBO溢價增加 39.6 bps × 

5年 × 0.65 = 1.29%而 B 公司預期 CAS 利差減少 39.6 bps × 3.2 = 126.7 bps，實際

模擬結果顯示 CBO 溢價差異中，約 1.31%可歸因於匯率保證選擇權效應（理論預

測 1.29%），而 CAS 利差差異中，約 124 bps可歸因於匯率保證選擇權效應（理論

預測 126.7 bps）。這種高度的一致性有力地支持了我們的理論架構。 
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4.3 敏感性分析 

敏感性分析是理解模型行為和驗證結果的重要工具。本研究對關鍵參數進行

了系統性的敏感性測試，結果顯示模型訂價對某些參數特別敏感。本研究對可轉換

公司債的敏感度指標（Greeks）分別說明如下。首先是股價變動幅度指標(或稱 Delta 

符號為 Δ)，用以衡量股票價格每變動一單位時，可轉換公司債轉換權的價格相應

變動的幅度，在數學上是對股票價格的一階導數，接下來是二階價格敏感度(或稱

Gamma、為 Γ)，則反映股價變動幅度指標本身(或稱 Delta 或 Δ)隨標的資產價格變

動的敏感程度，故稱為二階價格敏感度。接續股價的一階與二階導數之後，下一格

重要指標為股價波動率敏感度(或稱 Vega、符號 ν）表示當標的資產的波動率變動

一個百分點時，可轉換公司債內嵌選擇權價值價發生的變化幅度。所有的選擇權都

訂有時限，因此時間價值耗損(或稱 Theta、符號為 θ）則衡量在其他條件不變的情

況下，時間流逝所造成的內嵌轉換權價值的下降幅度，也就是反映時間價值的耗損

速度；緊接著時間價值耗損的敏感度之後，則是利率敏感度(或稱 Rho、符號為 ρ）

則用來衡量市場利率每變動一個百分點時，可轉換公司債內嵌選擇權價值的改變

幅度。以上各項指標分別對應不同的自變數與因變數，例如 Delta 與 Gamma 的自

變數為股票價格，Vega 的自變數為股價波動率，Theta的自變數為剩餘時間，而 Rho

的自變數則為市場利率，而這些指標的因變數皆為選擇權價格或可轉換公司債內

嵌選擇權的價值。 

4.3.1 股票波動率敏感性 

由股票波動率的敏感性分析顯示，波動率每增加 1 個百分點，A 公司的選擇

權權利金增加約 0.85 個百分點，而 B 公司的敏感度為 0.72個百分點。這種差異反

映了兩者不同的價位水平和跨貨幣調整效應。值得注意的是，敏感度本身也隨著波

動率水平而變化，呈現非線性特徵，這與選擇權訂價理論的預測一致。圖 6適正說

明此一非線性特徵的情形。 
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圖 6 股票波動率對 CBO 權利金的敏感性分析 

4.3.2 股價與匯率相關性影響 

股價與匯率相關性參數的影響頗為顯著。如圖 7 清楚地展示，當股價與匯率

的相關性從負值向正值移動時，CBO權利金呈現下降趨勢而 CAS 利差則呈上升走

勢，這種相反的變動反映了風險的重新分配。從圖 7可以觀察到，A 公司的下降幅

度遠大於 B 公司，這是因為 A 公司原本較強的負相關性提供了更多的自然避險價

值。根據圖 7 的分析結果，相關性每變動 0.1，A 公司的權利金變動約 1.2 個百分

點，而 B 公司僅變動 0.3個百分點，證實了跨貨幣調整在不同相關性水準下對訂價

的重大影響。 

 

圖 7 股價與匯率相關性對 CBO權利金與 CAS利差的敏感性 

圖 7清楚地展示了股價與匯率相關性如何同時影響 CBO權利金和 CAS 利
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差。隨著相關性從負值向正值移動，CBO權利金下降而 CAS 利差上升，這種相

反的變動模式反映了風險的重新分配。A公司對股價與匯率相關性變化的敏感度

遠高於 B 公司，證實了跨貨幣調整在訂價中的重要。 

4.3.3 利率敏感性分析 

如圖 8 的等高線圖所呈現等高線圖所顯示，利率敏感性分析清楚揭示了跨貨

幣可轉換公司債結構的特殊性質。從如圖 8 的等高線分布可以明確觀察到，美元

利率上升會顯著提高 CBO權利金，而新台幣利率上升則會降低權利金價值，這種

相反的效應正是跨貨幣調整機制的具體體現。 

等高線走向分析顯示了關鍵的敏感性特徵。A 公司與 B 公司的等高線均呈現

從左下角向右上角的傾斜分布，其中等高線與水平軸（美元利率軸）的夾角明顯小

於與垂直軸（新台幣利率軸）的夾角，這一幾何特徵直接證明了美元利率變動對

CBO權利金的影響程度遠大於新台幣利率的影響。 

顏色梯度變化進一步確認了利率敏感性的方向性。圖 8 中從藍色區域（低權

利金 35-40%）向紅色區域（高權利金 65-73%）的過渡，清楚展現了隨著美元利率

上升、新台幣利率下降時，CBO 權利金呈現系統性上升的趨勢。這種變化模式完

全符合跨貨幣選擇權訂價理論的預測。 

兩家公司間的比較分析顯示差異化的敏感性程度。A 公司的等高線分布相對

更為密集，特別是在當前市場利率點（紅色標記）附近，顯示其對利率變動具有更

高的敏感性。相較之下，B 公司的等高線間距較為均勻，反映其利率風險相對穩定。

這種差異可歸因於兩家公司不同的信用評等、發行條件及市場定位。 

主導性效應的量化驗證方面，等高線的梯度方向明確指向美元利率軸，證實了

在當前參數條件下美元利率變動的主導地位。具體而言，當美元利率從 3%上升至

5%時，CBO權利金的變動幅度達到 15-20個百分點，而新台幣利率在 0.5%至 2.5%

區間內的相同幅度變動，僅產生 5-8個百分點的權利金影響。這種不對稱性充分支

持了本研究關於美元利率主導跨貨幣可轉換公司債訂價的核心論點。從圖 8 可以
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清楚觀察到，美元利率上升會提高選擇權價值，而新台幣利率上升則會降低價值，

這種相反的效應透過跨貨幣調整項相互作用。圖8完整展現了兩種利率變動對CBO

權利金的複合影響效果，顯示淨效應取決於兩種利率的相對變動和相關性水準。在

當前的參數條件下，從圖 8可以明確看出美元利率的影響占主導地位。 

 

圖 8 利率變動對 CBO權利金的影響(等高線圖) 
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4.4 條款影響分析 

可轉換公司債的各種結構性條款對其價值有重要影響。透過情境分析，可以量

化每項條款的價值貢獻和相互作用效應。 

4.4.1 軟性贖回條款的影響 

軟性贖回條款的分析顯示，該條款降低了選擇權價值約 3-4個百分點。如圖 9

的影響曲線圖清楚展現，這種負面影響主要來自於對上檔獲利的限制。圖 9 顯示

當股價上漲到觸發水平附近時，投資人面臨被強制贖回的風險，因此傾向於提前轉

換，放棄了繼續持有的時間價值。從圖 9的曲線分析可以看出，A公司由於較高的

波動率，觸發軟性贖回的機率更高，所受到的負面影響也較大。 

 

圖 9 軟性贖回條款對選擇權的影響 

4.4.2 投資人賣回權的價值 

如圖 10的蒙特卡羅模擬結果所示，可轉換公司債中的賣回權條款對投資人提

供了重要的下檔保護，其價值貢獻約為 2-3個百分點。圖 10的價值分布清楚顯示，

這個看似不高的數值反映了賣回權的或有性質，只有在股價表現不佳時才發揮保

護作用。從圖 10的分布圖可以觀察到，賣回權的存在顯著改變了報酬分布的左尾

特徵，有效降低了投資風險，這對風險規避型投資人具有特別重要的價值。 
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圖 10 投資人賣回權的價值分布(蒙特卡羅模擬結果) 
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4.5 實證結果的經濟解釋 

實證結果不僅驗證了理論模型的有效性，也提供了豐富的差異性比較。A公司

和 B 公司的訂價差異反映了市場對不同風險特徵的評價。 

A公司較高的選擇權權利金可以從幾個不同的角度來衍述。首先，高波動率直

接增加了選擇權的時間價值，這是經典選擇權理論的基本結論。其次，強負相關性

創造的跨貨幣避險效應為美元投資者提供了額外價值。第三，較高的股利和相應的

反稀釋調整降低了實效轉換價格，提高了轉換的可能性。這些因素的累積效應解釋

了為何 A公司的可轉換債券對投資人更具吸引力。 

可贖回資產交換利差的差異則反映了不同的風險組合。A 公司較高的利差反

映了較大的提前終止風險。當可轉換債券被轉換的機率增加時，資產交換的預期存

續期限較短，投資人要求更高的年化收益來彌補其再投資風險。此外，高波動率環

境下的避險成本也會部分轉嫁到利差訂價中。 

從發行人的角度看，這些訂價差異影響了融資成本和資本結構決策。A公司的

可轉換公司債隱含了較高的選擇權權利金，但這也意味著其可轉換債券對投資人

更有吸引力，因此可獲得較高的轉換溢價比。相反的，B 公司較低的波動率與股價

匯率的相關性雖然降低了選擇權成本，但需要降低轉換溢價比來吸引投資人。 

市場效率提供了另一層解讀。如果市場是有效的，觀察到的訂價差異應該準確

反映了兩家公司的風險差異。本研究的模型價格與市場價格的比較（雖然使用模擬

數據）顯示了合理的一致性，支持市場效率假說。 

4.5.1敏感度分析實證結果與風險排序 

針對可轉換公司債資產交換的主要風險來源，結合以下表 5及圖 11 說明 A公

司與 B 公司於不同市場情境下，各項敏感度指標的實際金額貢獻與排序。表 5 中

所稱的正常情境指的是一般交易日股價與匯率的小幅度的常態波動，例如台股單

日漲跌不超過 2%，匯率一般約在 0.3%上下的交易環境。而壓力市場則屬於市場偶

發震盪、一年僅發生數次的明顯地較極端的波動，可能來自於重量級政經政策、國
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際事件或信心危機，導致資產價格或匯率發生數倍於日常的劇烈變動。至於極端市

場則是用來描述極少數甚至是百年一遇的金融風暴，造成股價、匯率在短期間內暴

跌而致失控，這也就是評估尾端風險和最壞情境損失所須憑藉的依據。這三種情境，

是實務風險排序與壓力測試最基礎的層次分類。 

根據表 5顯示，A公司在匯率敏感度（日常貨幣漲跌對應的損益變動，括號內

為 Delta FX）於正常市場下單日可能影響約兩千美元，但一遇壓力市況，損益放大

至三萬六千美元，極端市場時甚至高達八萬五千美元。而公司 A 的股價波動率敏

感度（Vega）名義值最大，但因波動率真正大幅變動的機會極低，正常情境下實際

損益僅一千美元，遭遇壓力市場狀況時約二萬二千美元，而到達極端市場時，對損

益才會擴大到十萬三千美元。同理，B 公司於壓力情境下，匯率與價格敏感度也明

顯主導整體損益變動，而波動率相關風險只有在重大危機時才大爆發。這些數字說

明，在多數市場時刻，股票價格與匯率的日常上下浮動，才是司空見慣的主要損益

來源，而非理論上敏感度最大的股價波動率敏感度。 

圖 11更進一步分別對照理論模型敏感度名義數值進行排序（左側長條圖）根

據模擬壓力情境計算出來的實際金額排序（右側長條圖）。從圖 11的對比分析可以

清楚看出，股價波動率敏感度（Vega）在理論排序中雖然名列前茅，但在考慮實際

市場發生機率後的風險排序中，價格與匯率的敏感度才是真正需要重點關注的風

險因子。圖 11清楚呈現在 A公司與 B 公司的實際案例中，可轉換公司債的每日損

益波動主要來自於股票價格本身和匯率的正常漲跌，這些因素每天都會實際發生，

是投資部位最重要的風險來源，而非理論上敏感度數值最大的股價波動率敏感度。

相較之下，雖然股價波動率敏感度（Vega）的模型敏感度數值很大，但只有在遇到

極端市場及波動率發生劇烈變化時，才會對實際損益產生顯著影響。因此，在日常

風險管理中，應優先關注股價與匯率敏感度，而將波動率敏感度作為壓力測試的重

點項目。 
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表 5 A公司與 B公司敏感度指標風險金額排序總表 

 

表 5 顯示，A 公司與 B 公司在同一指標下的實際金額排序與傳統名義敏感度

排序存在顯著差異。例如，股價波動率敏感度（Vega）在名義價值上雖屬高風險來

源，但考慮實際市場波動後，匯率價格變動幅度指標(Delta FX)與股價變動幅度指標

（Delta）才是最需關注的日常管理重點。同時，圖 11的數據客觀地將各主要敏感

度做排序並以模擬結果顯示市場真實排序間的差距。結果可見，若忽略發生機率而

僅以絕對數值為排序重點，往往會高估極端事件風險或罕見/偶發性損失風險，低

估了動態常態下真正威脅權益資產的日常波動風險或經常性的市場風險因素。 
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圖 11 A公司與 B公司敏感度風險排序 

本實證結果證明，針對複雜條款及多因子跨貨幣結構的可轉債資產交換，將量

化的模擬結果輔以金額排序納入考量，可為發行條件設計提供更科學、有效之依據。 

4.5.2 條款設計優化建議-以 A公司與 B公司為例 

就 A 公司（發行條件與模擬結果）而言，於 2024.09.16 發行時的轉換溢價率

40.3%；到期＆提前贖回 100%；票面利率 0%；第 3 年賣回 100%；提前贖回條款

為連續 30日中有任 20日股價超 130%等條件，依據本研究最小平方法蒙特卡羅模
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擬 300,000次的結果，其 CBO理論權利金高達 56.6%。依據 4.5.1的金額排序實證

結果在壓力及日常市場下，最大損益貢獻集中於股價與匯率敏感度；而波動率只在

極端情境才會主導金額。由於可轉換公司債的發行時點均處於承平時期，對於發行

條件而言，A公司尚有相當的優化空間。因此依據研究結果，其發行條件可進一步

調整，亦即根據 CBO 的 56.6%理論權利金，A 公司發行日的溢價率仍遠低於投資

人價值，所以投資人應仍可接受將轉換溢價率從發行日時的 40.3%可調升至 45%

～50%。而且到期與提前贖回價格也可進一步由 100%下修至 98%。且發行公司的

第四年開始的提前贖回條款(Soft Call)門檻也可由 130%調升至 135%。至於B公司，

依據研究模擬的 CBO 理論權利金高達 50.2%以及 4.5.1 的金額排序實證顯示股價

波動率的效果僅會在極端市況才趨於顯著的結果，顯然 B 公司當時的轉換溢價率

41.8%、到期與提前贖回價格 100%以及發行公司的提前贖回條款(Soft Call)連續 20

日股價超 130%的發行條件可進一步優化，具體建議為將轉換溢價率提升至 45%。

而到期還本與賣回權條件同理可調降至 98%。且發行公司的提前贖回觸發門檻同

樣可考慮調高至 135%，贖回價格亦可同步調整至 98%。 
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第五章 結論 

本研究建立了跨貨幣可轉換公司債資產交換訂價的完整理論架構，並透過大

規模實證分析驗證了理論預測。研究的核心問題為跨貨幣可轉換公司債的轉換股

權價值如何透過資產交換結構實現最適的分配。 

5.1 研究發現總結 

首先在風險排序與情境分析中，本研究依正常、壓力、與極端三種投資情境進

行以金額衡量的敏感度排序，結果顯示（1）在日常與壓力市況下，部位損益的主

要驅動因子為股票價格 Δ 與匯率 ΔFX；（2）股價波動率敏感度 Vega 名目值雖

高，但僅在極端市況時成為主導風險；（3）因此，例行風險管理應聚焦價格與匯率

兩個主要風險驅動因子，股價波動率敏感度 Vega 風險則可用壓力測試來監控；（4）

跨幣別之負相關（Quanto）同時「推升 CBO 溢價、壓低 CAS 利差」，改變兩邊

的風險補償與管理重點。就量化幅度而言，於基準參數下之匯率保證選擇權邊際效

果約使 CBO 溢價增加約 1.29%，並使 CAS 利差下降約 126.7 個基點（詳第 4.2 

節）。 

本研究建立了一個綜合性的分析架構，用於評價台灣企業於海外發行的跨貨

幣可轉換公司債資產交換。透過最小平方蒙特卡洛模擬方法、跨貨幣調整理論、自

由邊界分析等技術，本研究成功地處理了這類複雜金融工具的訂價挑戰。 

理論貢獻方面，本研究最重要的創新在於建立了完整的匯率保證選擇權調整

理論架構。我們證明了在跨貨幣可轉換公司債中，匯率保證選擇權效應是不可忽略

的技術細節，影響訂價的一階效應。特別是透過匯率保證選擇權調整對 CBO 和

CAS 產生的相反影響，對理解跨貨幣混合證券的訂價具有經濟意義。此外，本研

究系統性地將五階勒讓德多項式應用於可轉換公司債的最小平方蒙特卡洛訂價，

顯著提高了數值穩定性。實證結果顯示，勒讓德多項式基底條件對於處理極端市場

情境下的訂價特別重要。 

實證分析突顯了多因子交互作用。A 公司和 B 公司的案例分析顯示，看似微
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小的參數差異會透過非線性機制放大，導致顯著的訂價差異。特別是股票波動率、

股價與匯綠的相關性和股利政策的交互作用，創造了複雜的價值效應。這些發現不

僅驗證了理論模型的預測，也為實務訂價提供了重要指引。 

透過在最小平方蒙特卡洛模擬中加入理性投資人行為模型和多重邊界條件，

驗證了理論與實務結合的訂價工具。大規模蒙特卡洛模擬的成功實施也證明了該

方法在計算上的可靠性。 
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5.2 實務應用建議 

本研究的發現對市場參與者應具有應用價值。對發行人而言，模型提供了優化

發行條款的科學依據。研究發現發行公司、投資銀行與投資人均可藉由發行條件的

敏感性分析，針對轉換溢價、到期還款與第三年投資人的賣回價格與第四年與第五

年期間發行公司的軟性贖回條件等價格的設定對融資成本有顯著影響。亦即發行

公司可以根據自身的公司經營狀況和發行當時的市場環境，選擇最優的條款組合

以平衡融資成本和財務彈性。事實上，由本研究的模擬結果發現兩家發行公司的跨

幣別海外可轉換公司債的內嵌股票轉換權在 2024 年 9 月與 10 月的發行當時的內

含價值屬高，對投資人極為有利。然而對發行公司與投資銀行而言，內涵股票轉換

權的高價值雖可確保跨幣別可轉換公司債的發行成功，但對發行公司而言，當時所

訂定的轉換價格與投資人行使賣回權和發行公司行使軟性贖回條款時的價格應有

優化的空間。 

相對地，投資人則可利用本研究的訂價模型檢視訂價的合理性。當市場價格偏

離模型價格時，可轉換公司債即有可能存在套利空間。特別是在市場波動加劇的時

候，可能導致更大的錯誤訂價。此外敏感性分析結果可以幫助投資人更好理解和管

理可轉換債券投資組合的風險暴露。 

對投資銀行而言，準確的訂價模型可強化可轉換公司債承銷業務並平衡投資

人利益與發行公司的發行條件。本研究架構可以用於訂價新發行和設計動態避險

策略。特別是對跨貨幣風險的精確建模，有助於提高避險效率。 
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5.3 研究限制與未來方向 

儘管本研究存在一些限制有待未來的持續研究。首先，模型假設係採用恆定的

參數，而實際市場中波動率、相關性等參數時刻都在改變。引入隨機波動率和動態

相關性模型將可進一步提高訂價的準確性。 

其次，鑒於發行公司均屬投資級以上的優良債信，本研究簡化發行公司的信用

風險衡量，亦未深入研究發行公司的信用利差，但實際上信用風險是隨機的且與股

價相關。未來研究應加入信用模型來更精確地掌握信用風險對可轉換公司債訂價

的影響。 

流動性風險則是另一個未充分考慮的因素。可轉換債券市場的交易流動性遠

低於股票市場，必然會影響發行公司的訂價和投資人的避險策略。將流動性成本納

入訂價模型是一個重要的研究方向。 

關於匯率保證選擇權效應，未來研究可以從以下方向擴展，首先，本研究假設

相關性為常數，但實際上股價與匯率的相關性係隨總體經濟與國際政經情勢而變

化，特別是在市場壓力時期。動態相關性模型將可提供更精確的匯率保證選擇權調

整。其次，本研究聚焦於台灣的發行公司，但匯率保證選擇權效應在其他新興市場

國家極可能因為總體經濟條件的差異而呈現不同特徵。因此進一步的比較研究將

有助於理解匯率保證選擇權效應的普遍性和特殊性。最後，匯率保證選擇權風險的

避險策略亦須深入研究，如何有效規避股價與匯率相關性風險，對於可轉換公司債

發行市場具有重要的實務價值。 

總結而言，本研究以衍生性金融商品的計量模型進行跨貨幣可轉換公司債資

產交換訂價的實證研究。隨著複合條件的可轉換公司債在亞洲市場的持續發展，本

研究架構和發現應可做為市場參與者的參考。未來學術界與金融投資參與者可在

此一研究基礎上，深入探討更複雜的模型和應用，以滿足不斷演進的市場需求。 
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