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外币标的可转换债券定价的鞅方法
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摘$ 要：可转换债券是一种具有筹资和辟险的双重功能的金融衍生工具，在我国还是比较新
颖而陌生的。针对我国资本市场创新金融工具匮乏等特点，提出了一种类似于 )股可转债的
可转债形式，拟通过国际资本市场筹措资金以拓宽企业融资渠道，并利用鞅方法给出其价值

公式。
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可转换债券（:0/1;,<+=>; )0/?-）是公司发行的、在一般债券上附加期权的一种债务工具，持有者有
权在将来的特定时期内根据某个确定转换比例将其转换成该发行公司的股权［!］。近年来，这种融资方

式在我国正逐步的被接受和运用，它对开拓我国企业的融资渠道，拓展市场投资方式，促进和繁荣我国

证券市场的发展具有十分重要的意义。

我国可转债始于 "& 世纪 7& 年代初，在当时没有有关可转债融资的相关规定和条例约束下，各类企
业已尝试发行可转债筹集资金，其中 !776 年、!77’ 年中纺机和深南玻就发行了 ) 股可转债，实现了通
过国际市场筹资的尝试，但最终结果不尽人意。中纺机发行可转债后公司业绩大幅下滑，转股价远高于

股票市价，导致在转债回售日绝大多数投资者选择了行使回售权，公司不得不以面值 !!&@回售，造成
巨大的财务压力，更严峻的是中纺机本身没有外币—瑞士法朗，又不得不以美元兑换瑞士法朗来还债，

加之此间瑞士法朗又大幅升值，使得中纺机雪上加霜（要承担大量外汇损失）。深南玻吸取中纺机的教

训，发行时以美元标价，尽管降低了外汇风险，但由于股价持续疲软也遭受了被回售的命运。之后，我国

发行的可转债多以 8股可转债为主［"］。
在国际经济、资本全球化的今天，通过发行可转债从国际资本市场筹措资金对于国内大中型企业来

说不失为一种好的渠道，可以极大的缓解资金不足的压力；但前辙可鉴，发行可转债时必须慎重考虑汇

率变动的风险。针对这一情况，本文提出了类似于 )股可转债的一种可转债形式，并利用鞅理论［(，’］给
出了引入汇率风险的理论定价。

!$ 理论模型

考虑某境外上市公司拟发行一种可转债，其面值为!（本币），票面利率为 "，转股价为 #（本币），到
期期限为 $年，标的股票为该公司境外上市股票（外币），目前该股票市价为 %&，当前汇率为 &&（本币 ’ !
外币）。为了避免出现类似与中纺机等提前被回售的结局，该转债不设回售条款，且只有到期时方可行

使转换权。
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由上述可知，此可转债的转股率为（! " #!）"（$ " #!），记为 %。到期时，若不进行转换，则本息为 !
（" # &），记为 ’。因此，到期时该可转债价值为

(（)，*)，#)）+ $%&（’，%*)#)），

根据风险中性估值原理，,时刻该可转债价值为
(（ ,，*,，#,）+ -./（).,）0（$%&（’，%*)#)）） （"）

从而有如下结论

定理’ 在上述条件下，可转换债券债 ,时刻的价值为
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(’ 基本假设

（"）国内无风险利率为 /（常数），市场是无磨擦的。
（(）股票变化、汇率变化分别服从以下几何 -./0,运动。

1*, + /"*,1, 3 ""*,15,
"

1#, + /(#,1, 3 "(#,15,
(

其中 /"、"" 分别为股票预期收益率、股票瞬间波动率，/(、"( 分别为汇率预期收益率、汇率瞬间波动率，

5,
"、5,

( 均为标准 -./0,运动，2/3（15,
"，15,

"）) !1,。

4’ 相关引理

引理 "［4］（ 56/ 公式）设 6（ 7，8）满足：67，68，677连续，#, 为（9，6,）上的 56/ 过程，即 1#, ) :,1, #

",15,，那么有 16（#,，,）) 671#, # 681, #
"
( 677",

(1,。

由此定理可知 )时刻股票价格为（在原测度下）
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’ ’ 引理 (［7］（89.:%,/3变换）设 ##;<=>

( ，且（6"）指数上鞅
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在 !%,%)（)%=）上是（6,）指数鞅，那么（!，6，A）上（6,）-./0,运动5的平移：5,
B + 5, . $!

,

#@1@对

!%,%)是（!，6，B）上（6,）-./0,运动，其中 B是 B（C）+ 0（ DC?,）+ $C?,1A，（C#6，, > )）在 6) *上扩

张得到的概率测度。在此测度下，对于任意 ?@ A@ E#6) 有 0B（E）) 0A（ ?,E），其中 ?, 称为 89.:%,/3 因
子。

在此变换下，)时刻股票价格为（在新测度下）
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’ ’ 引理 4［B］设 5"，5( 是（!，6，A）上（6,）的两个 -./0,运动，其相关系数为 !，若概率测度 B的 ?%1/,
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! "#$%&’(导数，即&!&" ) *+,（ !
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. # / !-$#
-），那么对任意的 #&0，$#

-! )$#
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.! )$#
. ! "!- # 均

为（!，%，"）上（%#）12%34运动，其相关系数仍为 "。

56 定理证明

由（-）式可知 #时刻可转债价值为
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由上述可知 "时刻该可转债价值
3（ "，!"，("）4 #5$（%5"）,1（0!）6 +("!"#

7（%5"）1（ 5 0#），

其中 7，0!，0# 如前所述，定理得证。

,+ 结束语

目前，我国的可转债市场刚刚起步，在交易品种、条款设计等方面与其他国家市场还有一定的差距，

为了更好的利用这一新型的融资投资渠道，可在不同的融资环境中设计具有不同条款的可转债形式，

以期为我国的上市企业筹资提供一种新思路。
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