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【知识点三】可转换债券筹资

（一）含义与特点

1．含义：可以转换为特定公司的普通股的债券。

2．特点

（1）这种转换，在资产负债表上只是负债转换为普通股，并不增加额外的资本。认股权证与之不同，认股权会带来

新的资本。

（2）这种转换是一种期权，证券持有人可以选择转换，也可选择不转换而继续持有债券。

（二）可转换债券的主要条款

1．转换价格

即转换发生时投资者为取得普通股每股所支付的实际价格

转换价格通常比发行时的股价高出 20%至 30%

2．转换比率

是债权人将一份债券转换成普通股可获得的普通股股数

转换比率=债券面值÷转换价格

3．转换期

转换期是指可转换债券转换为股份的起始日至结束日的期间

可转换债券的转换期可以与债券的期限相同，也可以短于债券的期限。超过转换期后的可转换债券，不再具有转换

权，自动成为不可转换债券（或普通债券）

【提示】根据我国《上市公司证券发行管理办法》规定，自发行结束之日起 6 个月后方可转换为公司股票，转换期

限由公司根据可转换债券的存续期限及公司财务状况决定。

4．赎回条款（发行企业的权力）

含义：赎回条款是可转换债券的发行企业可以在债券到期日之前提前赎回债券的规定

目的：

①可以促使债券持有人转换股份，因此又被称为加速条款；

②可以使发行公司避免市场利率下降后，继续向债券持有人按较高的债券票面利率支付利息所蒙受的损失

股价上涨 面值 1000 元 100 元/股

市场利率下降 转 20 元/股 得 50 股 10 元/股

5．回售条款（持有人的卖权）

含义：回售条款是在可转换债券发行公司的股票价格达到某种恶劣程度时，债券持有人有权按照约定的价格将可转

换债券卖给发行公司的有关规定。

目的：设置回售条款是为了保护债券投资人的利益，使他们能够避免遭受过大的投资损失，从而降低投资风险。合

理的回售条款，可以使投资者具有安全感，因而有利于吸引投资者

面值 1000 元 100 元/股

转 20 元/股 得 50 股 10 元/股

6．强制性转换条款

含义：强制性转换条款是在某些条件具备之后，债券持有人必须将可转换债券转换为股票，无权要求偿还债券本金



的规定。

目的：设置强制性转换条款，是为了保证可转换债券顺利地转换成股票，实现发行公司扩大权益筹资的目的

【2016 年•单选题】有些可转换债券在赎回条款中设置不可赎回期，其目的是（ ）。

A．防止赎回溢价过高

B．保证可转换债券顺利转换成股票

C．防止发行公司过度使用赎回权

D．保证发行公司长时间使用资金

【答案】C

【解析】在赎回条款中设置不可赎回期的目的就是保护债券持有人的利益，防止发行企业滥用赎回权。

（三）可转换债券的筹资成本

1．可转换债券的估价

（1）纯债券的价值

纯债券价值是其不能被转换时的售价

纯债券价值=利息的现值+本金的现值

折现率：等风险普通债券的市场利率

（2）转换价值

转换价值是债券必须立即转换时的债券售价。

转换价值=股价×转换比例

（3）可转换债券的底线价值

可转换债券的最低价值，应当是纯债券价值和转换价值两者中较高者。

2．可转换债券的税前成本（投资人的内含报酬率 IRR）

（1）计算方法（求投资人内含报酬率的过程）

买价=利息现值+可转换债券的底线价值（通常是转换价值）现值

上式中求出的折现率，就是可转换债券的税前成本。

（2）合理的范围

可转换债券的税前筹资成本应在普通债券利率与税前股权成本之间。

【教材例 10-8】A 公司拟平价发行可转换债券筹资 5000 万元，有关资料如下表所示。

A 公司筹资情况表（单位：元）

每张可转换债券售价 1000

期限（年） 20

票面利率 10%

转换比率 20

转换价格（可转换债券价值/转换比率=1000/20） 50

年增长率 6%

当前期望股利（元/股） 2.8

当前股票市场价格（元/股） 35



等风险普通债券的市场利率（折现率） 12%

公司的股权成本（期望股利/股价+增长率=2.8/35+6%） 14%

不可赎回期（年） 10

赎回价格（10 年后 1050 元，此后每年递减 5元） 1050

【要求】（1）计算发行日和各年末纯债券的价值；

（2）计算发行日和各年末的股价；

（3）计算发行日和各年末的转换价值；

（4）分析可转债的市场价值；

（5）计算发行日和各年末的的底线价值；

（6）如果第 10 年末公司行使赎回权，投资者应当如何选择；

（7）计算可转换债券的筹资成本（税前），并判断目前的可转换债券的发行方案是否可行，并解释原因；

（8）如果可转换债券的发行方案不可行，有哪些修改途径。

时间 t 每年

利息

纯债券

价值

股价 转换

价值

到期

价值

市场

价值

底线

价值

3 100 857.61 41.69 833.71 1000 857.61

4 100 860.52 44.19 883.73 1000 883.73

5 100 863.78 46.84 936.76 1000 936.76

6 100 867.44 49.65 992.96 1000 992.96

7 100 871.53 52.63 1052.54 1000 1052.54

8 100 876.11 55.78 1115.69 1000 1115.69

9 100 881.25 59.13 1182.64 1000 1182.64

10 100 887.00 62.68 1253.56 1000 1235.56 1253.56

11 100 893.44 66.44 1328.81 1000 1328.81 1328.81

20 100 1000.00 112.25 2244.99 1000 2244.99 2244.99

（1）分析纯债券部分的价值

发行日纯债券价值

=
�=1

20 每年利息

1 + � � +
到期值

1 + � 20� =
�=1

20 100
(1 + �)� +

1000
(1 + �)20� = 850.61



此后债券价值逐年递增，至到期时为其面值 1000 元。具体数字列在上表的“债券价值”的栏目中。

（2）计算发行日和各年末的股价

股价 Pt=P0×（1+g）t

（3）分析期权部分的转换价值

转换价值=股价×转换比例

（4）分析底线价值

可转换债券的最低价值，应当是债券价值和转换价值两者中较高者。

（5）分析市场价值

我们不知道具体的可转换债券的市场价值变化情况。但是，我们知道它不会低于底线价值。

时间 t 每年

利息

纯债券

价值

股价 转换

价值

到期

价值

市场

价值

底线

价值

3 100 857.61 41.69 833.71 1000 857.61

4 100 860.52 44.19 883.73 1000 883.73

5 100 863.78 46.84 936.76 1000 936.76

6 100 867.44 49.65 992.96 1000 992.96

7 100 871.53 52.63 1052.54 1000 1052.54

8 100 876.11 55.78 1115.69 1000 1115.69

9 100 881.25 59.13 1182.64 1000 1182.64

10 100 887.00 62.68 1253.56 1000 1235.56 1253.56

11 100 893.44 66.44 1328.81 1000 1328.81 1328.81

20 100 1000.00 112.25 2244.99 1000 2244.99 2244.99

（6）赎回价值

可转换债券设置有赎回保护期，在此以前发行者不可以赎回。本债券的保护期为 10 年。在 10 年后，赎回价格是 1050

元。如果 10 年后的债券价值同预期值一样为 887 元，转换价值为 1253.59 元。可转换债券的底线价值为两者较高者

即 1253.59 元。公司要用 1050 元将其赎回，这时正确的选择是转换为普通股。

时间 t 每年

利息

纯债券

价值

股价 转换

价值

到期

价值

市场

价值

底线

价值

9 100 881.25 59.13 1182.64 1000 1182.64

10 100 887.00 62.68 1253.56 1000 1235.56 1253.56

11 100 893.44 66.44 1328.81 1000 1328.81 1328.81

（7）分析筹资成本

【解析】假设可转换债券的持有人在 10 年后转换，它的现金流量分布为：

零时点购买可转换债券支出 1000 元；第 1 至 10 年持有债券并每年取得利息 100 元；第 10 年年底进行转换，取得转

换价值 1253.59 元。

转换价值=股价×转换比率

=35×（1+6%）10×20=35×1.7908×20=1253.59（元）

根据上述现金流量计算内含报酬率为 11.48%。

这个投资人的报酬率，就是筹资人的税前成本。如果它的税后成本高于股权成本（14%），则不如直接增发普通股。

如果它的税前成本低于普通债券利率（12%）则对投资人没有吸引力。目前方案，对于投资人缺乏吸引力，需要修改。

（8）筹资方案的修改

修改的途径包括：提高每年支付的利息，提高转换比率或延长赎回保护期间。



如果企业的所得税税率为 25%，股权的税前成本是 14%/（1-25%）=18.67%，修改目标是使得筹资成本处于 18.67%和

12%之间。

如果将票面利率提高到 11%，其他因素不变，该可转换债券的发行方案财务上是否可行？

1000＝1000×11%×（P/A，i，10）＋1253.56×（P/F，i，10）则内含报酬率可以达到 12.42%。

该可转换债券的发行方案财务上可行。

如果转换比率提高到 25，其他因素不变，该可转换债券的发行方案财务上是否可行？

转换价值＝股价×转换比例＝35×（1＋6%）10×25＝1566.95（元）

1000＝1000×10%×（P/A，i，10）＋1566.95×（P/F，i，10）

则内含报酬率可以达到 13.07%，该可转换债券的发行方案财务上可行。

【2014 年卷Ⅰ•单选题】甲公司拟发行可转换债券，当前等风险普通债券的市场利率为 5%，股东权益成本为 7%，甲

公司的企业所得税税率为 20%，要使发行方案可行，可转换债券的税前资本成本为的区间为（ ）。

A．5%～7%

B．4%～8.75%

C．5%～8.75%

D．4%～7%

【答案】C

【解析】税前股权资本成本=7%/（1-20%）=8.75%，可转换债券的税前融资成本应在普通债券利率与税前股权成本之

间，所以选项 C 正确。

【2016 年•多选题】在其他条件不变的情况下，关于单利计息、到期一次还本付息的可转换债券的内含报酬率，下

列各项中正确的有（ ）。

A．债券期限越长，债券内含报酬率越高

B．票面利率越高，债券内含报酬率越高

C．转换价格越高，债券内含报酬率越高

D．转换比率越高，债券内含报酬率越高

【答案】BD

【解析】如果选择持有到到期，债券的内含报酬率取决于债券发行价格与面值的关系，对于平价债券，期限长短与

内含报酬率无关；如果不是平价发行，期限越长债券投资收益率越偏离票面利率，溢价购买债券，期限越长内含报

酬率越高，折价购买债券，期限越长内含报酬率越低，所以 A 错误；债券转换价格高，则表明转换比率低，债券内

含报酬率越低，所以选项 C 错误，选项 D 正确。

（四）可转换债券筹资的优缺点

优点：

（1）与普通债券相比，可转换债券使得公司能够以较低的利率取得资金。降低了公司前期的筹资成本。

（2）与普通股相比，可转换债券使得公司取得了以高于当前股价出售普通股的可能性。有利于稳定公司股票价格

缺点：

（1）股价上涨风险。公司只能以较低的固定转换价格换出股票，会降低公司的股权筹资额

（2）股价低迷风险。发行可转换债券后，如果股价没有达到转股所需要的水平，可转换债券持有者没有如期转换普

通股，则公司只能继续承担债务。在订有回售条款的情况下，公司短期内集中偿还债务的压力会更明显

（3）筹资成本高于普通债券。尽管可转换债券的票面利率比普通债券低，但是加入转股成本之后的总筹资成本比普

通债券要高

（五）可转换债券和附认股权证债券的区别



区别点 可转换债券 附认股权证债券

是否增加

新的资本

可转换债券在转换时只是报表项目

之间的变化，没有增加新的资本

认股权证在认购股份时给公司带来新的

权益资本

灵活性不同 可转换债券允许发行者规定可赎回

条款、强制转换条款等，种类较多

认股权证债券的灵活性较差

适用情况不同 可转换债券的发行者主要目的是发

行股票而不是债券，只是因为当前股

价偏低，希望通过将来转股以实现较

高的股票发行价

附认股权证债券的发行者主要目的是发

行债券而不是股票，是为了发债而附带

期权，只是因为当前利率要求高，希望

通过捆绑期权吸引投资者以降低利率

两者的发行费用不同 可转换债券的承销费用与普通债券

类似

附认股权证债券的承销费用介于债务融

资和普通股融资之间


