
第三节  混合筹资 

 

 投资者的期望报酬率，就是公司的税前资本成本。发行公司愿意承担这一较高的成本，以便及时取得所需资

金。如果计算出的组合内含报酬率高于直接增发股份，发行公司就不会接受该方案。 

调整：可以提高执行价格、降低票面利率。 

 

 【何你说】附认股权证债券出题套路 

（1）普通债券价值=利息现值+本金现值 

（2）行权净流量=（行权时股价-执行价格）x每份债券所附认股权证的张数 

（3）债券价格=利息现值+本金现值+行权净流量现值 倒求折现率=附认股权证债券的税前成本 

（4）是否处在债务市场利率和税前普通股成本之间 

（5）修改方案:提高票面利率、降低执行价格 

 

【知识点三】附认股权证债券筹资 

（二）附认股权证债券筹资的优点和缺点  

附认股权证债券筹资的主要优点是，发行附认股权证债券可以起到一次发行、二次融资的作用，而且可以有

效降低融资成本。该债券的发行人主要是高速增长的小公司， 

这些公司有较高的风险，直接发行债券需要较高的票面利率。发行附认股权证债券，是以潜在的股权稀释为

代价换取较低的利息。 

 

 

（二）附认股权证债券筹资的优点和缺点  

附认股权证债券筹资的主要缺点是灵活性较差。相对于可转换债券，发行人一直都有偿还本息的义务，因无

赎回和强制转股条款，从而在市场利率大幅降低时，发行人需要承担一定的机会成本。 

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。认股权证的执行价格，

一般比发行时的股价高出 20%-30%。如果将来公司发展良好，股票价格会大大超过执行价格，原有股东也会蒙

受较大损失。此外，附认股权证债券的承销费用通常高于债务融资。 

 

【例题·单选题】下列关于认股权证与股票看涨期权共同点的说法中，正确的是（  ）。 

A.两者行权后均会稀释每股价格 

B.两者均有固定的行权价格 

C.两者行权后均会稀释每股收益 

D.两者行权时买入的股票均来自二级市场 

答案：B 

解析：股票看涨期权行权后不会稀释每股收益和每股价格，认股权证行权时买入的股票是公司新发行的股票，

选项 D错误。 

 

【例题·多选题】某公司是一家生物制药企业，目前正处于高速成长阶段。公司计划发行 10年期限的附认股

权证债券进行筹资。下列说法中，正确的有（  ） 

A.认股权证是一种看涨期权，可以使用布莱克—斯科尔斯模型对认股权证进行定价 

B.使用附认股权证债券筹资的目的是认股权证执行时，可以以高于债券发行日股价的执行价格给公司带来新



的权益资本 

C.使用附认股权证债券筹资的缺点是当认股权证执行时，会稀释股价和每股收益 

D.为了使附认股权证债券顺利发行，其内含报酬率应当介于债务市场利率和税前普通股成本之间 

答案：CD 

解析：认股权证不能假设有效期限内不分红，5-10 年不分红很不现实，不能用布莱克一斯科尔斯模型定价。

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。 

 

【知识点四】可转换债券筹资 

（一）可转换债券的主要条款  

可转换债券，是一种特殊的债券，它在一定期间内依据约定的条件可以转换成普通股。可转换债券通常有以

下主要条款: 

 1.可转换性 

可转换债券，可以转换为特定公司的普通股。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。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。  

 

 

2 转换价格  

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%~30%。 

 3 转换比率  

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。可转换债券的面值、转换价格、转换比率

之间存在下列关系  

转换比率=债券面值/转换价格  

 

【例 9-7】A公司 2x20年发行了 12.5亿元可转换债券，其面值 1000元，年利率为 4.75% ，2x30年到期。转

换可以在此前的任何时候进行，转换比率为 6.41。其转换价格可以计算出来:  

转换价格 =1000/6.41 = 156.01（元）这就是说为了取得 A 公司的 1股，需要放弃金额为 156.01元的债券

面值。  

 

4.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。 

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，转股期限由公

司根据可转换公司债券的存续期限及公司财务状况决定。  

 

5.赎回条款  

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。赎回条款包括下列内容：  

（1）不可赎回期。设立不可赎回期的目的，在于保护债券持有人的利益，防止发行企业通过滥用赎回权，促

使债券持有人尽早转换债券。不过，并不是每种可转换债券都设有不可赎回条款。 

（2）赎回期。赎回期是可转换债券的发行公司可以赎回债券的期间。赎回期安排在不可赎回期之后，不可赎

回期结束之后，即进入可转换债券的赎回期。   

 

（3）赎回价格 

赎回价格是事前规定的发行公司赎回债券的出价。赎回价格一般高于可转换债券的面值，两者之差为赎回溢

价。赎回溢价随债券到期日的临近而减少。 



（4）设置赎回条款的目的 

设置赎回条款是为了促使债券持有人转换股份，因此又被称为加速条款，同时也能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。 

 


