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第四节 衍生工具筹资

【知识点 1】可转换债券

可转换债券是一种混合型证券，是公司普通债券和证券期权的组合体。可转换债券的持有人在一定期限内，

可以按照事先规定的价格或转换比例，自由地选择是否转换为公司普通股。
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不可分离

可分离

按照债券面额和约定的转换价格，在规定期限

内将债券转换为股票

债转股

发行时附有认股权证，是认股权证与公司债券

的组合

债券+股票（含义：一分为二，互不干涉）

一、可转换债券的性质

性

质

证券期权性 给予债权持有者未来的选择权，相当于一种未来的买入期权。

资本转换性 资本双重性，正常持有期，属于债权性质；转换成股票后，属于股权性质

赎回与回售 股票价格达到某一高度赎回债券；股票价格低于转股价格达到某一高度，回售股票。

二、可转换债券的基本要素

1.标的股票 可转换债券转换期权的标的物是可转换成的公司股票

2.票面利率 转换债券的票面利率一般会低于普通债券的票面利率，有时甚至还低于同期银行存款利率。

因为可转换债券的投资收益中，除了债券的利息收益外，还附加了股票买入期权的收益部分。

3.转换价格 转换价格是指可转换债券在转换期内据以转换为普通股的折算价格，即可将可转换债券转换

为普通股的每股普通股的价格。在债券发售时，所确定的转换价格一般比发售日股票市场价

格高出一定比例，如高出 10%～30%。

4.转换比例 转换比率＝债券面值÷转换价格

5.转换期 转换期指的是可转换债券持有人能够行使转换权的有效期限。《上市公司证券发行管理办法》

规定，可转换债券自发行结束之日起 6 个月后方可转换为公司股票，转股期限由公司根据可

转换债券的存续期限及公司财务状况确定。

6.赎回条款 发债公司按事先约定的价格买回未转股债券的条件规定。赎回一般发生在公司股票价格在一

段时期内连续高于转股价格达到某一幅度时。设置赎回条款最主要的功能是强制债券持有者

积极行使转股权，又被称为加速条款。也能使发债公司避免在市场利率下降后，继续向债券

持有人按照较高的票面利率支付利息所蒙受的损失。

7.回售条款 债券持有人有权按照事先约定的价格将债券卖回给发债公司的条件规定。回售一般发生在公

司股票价格在一段时期内连续低于转股价格达到某一幅度时。回售有利于降低投资者的持券

风险。



8.强制性转换

条款

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

的条件规定。

【单选题】（2022 年&2018 年）某公司发行的可转换债券的面值是 100 元，转换价格是 20 元，目前该债券已

到转换期，股票市价为 25 元，则可转换债券的转换比率为（ ）。

A.5 B.4 C.1.25 D.0.8

【答案】A

【解析】可转换债券的转换比率＝债券面值/转换价格＝100/20＝5。

【单选题】（2022 年）对于可转换债券的投资者而言，有助于降低持券风险的条款是（ ）。

A.强制性转换条款

B.回售条款

C.赎回条款

D.限制转让条款

【答案】B

【解析】回售是债券持有人有权按照事先约定的价格将债券卖回给发债公司的条件规定，一般发生在公司股

票价格在一段时期内连续低于转股价格达到某一幅度时，用于保护债券持有人利益，有助于降低投资者的持

券风险。

三、可转换债券的发行条件

上市公司发行可转换债券，除了应当符合增发股票的一般条件之外，还应当符合以下条件：

1. 最近 3 个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于 6%。与扣非后加权平均净资产收益率相比，按孰低

作为加权平均净资产收益率的计算依据；

2. 本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期期末净资产的 40%；

3. 最近 3 各会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券 1年的利息。

四、可转换债券的筹资特点

优点

（1）筹资灵活性

（2）资本成本较低

（3）筹资效率高

缺点 （1）存在一定的财务压力


