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（三）附认股权证债券筹资的优缺点

优
点

（1）可以起到一次发行、两次筹资的作用，
（2）可以有效降低融资成本，降低债券的利息，是以潜在的股
权稀释为代价换取较低的利息

缺
点

（1）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度
降低时，发行人需要承担一定的机会成本。
（2）若将来公司发展良好，股票价格大大超过执行价格，认股
权证行权会使原股东蒙受较大损失
（3）承销费用通常高于债务融资
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四、可转换债券筹资

（一）可转换债券的定义及主要条款

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。
特征 解释

可转换性 可转换债券，可以转换为特定公司的普通股

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

转换比率
转换比率是债权人通过转换可获得的普通股股数
关系：转换比率=债券面值÷转换价格

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

赎回条款 发行企业可在债券到期日前提前赎回的规定

回售条款
可转债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债卖给发行公司的有关规定

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规定
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【单选】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
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答案：C

解析：设置赎回条款的目的，是为了促使债券持有人转换

股份，同时也能使发行公司避免市场利率下降后，继续按较高

的票面利率支付利息。设置不可赎回期的目的，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。因此，本题应选择C选项。
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（二）可转换债券的筹资资本成本

【例题】甲公司是一家上市公司，目前拟发行可转换债券

筹集资金。乙投资机构是一家从事证券投资的专业机构，正对

甲公司可转换债券进行投资的可行性分析，为此收集了甲公司

的发行公告、股票价格等信息。相关资料如下：
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（1）甲公司于2021年12月20日发布的《公开发行可转换

债券发行公告》摘要：本次发行证券的种类为可转换为公司A

股普通股股票的可转换公司债券。本次募集资金总额为人民币

100000万元，发行数量为100万张。本可转债每张面值人民币

1000元，票面利率5%，每年末付息一次，到期归还本金。本可

转债按面值发行，期限为自发行之日起10年，即2022年1月1日

至2031年12月31日。本可转债的转股期自可转债发行结束之日

满六个月后的第一个交易日起至可转债到期日止，转股价格为

100元/股。在转股期内，如果可转债的转换价值高于1500元时

，公司董事会有权以1080元的价格赎回全部未转股的可转债。
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（2）预计债券发行后，甲公司普通股每股市价55元，公

司进入生产经营稳定增长期，可持续增长率12%。

（3）假定转股必须在年末进行，赎回在达到赎回条件后

可立即执行。

（4）市场上等风险普通债券市场利率8%。
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要求：

（1）什么是赎回条款？为什么设置赎回条款？什么是有条

件赎回？

（2）计算每张可转换债券第8年年末和第9年年末的转换价

值。

（3）计算每张可转换债券第8年年末（付息后）的纯债券

价值和底线价值，判断债券持有者是否应在第8年年末转股，并

说明理由。

（4）如果投资者在第8年年末（付息后）转股，计算投资

可转换债券的期望报酬率，判断乙投资机构是否应购买该债券，

并说明原因。
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解析：

（1）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。

设置赎回条款是为了促使债券持有人转换股份，因此被称

为加速条款；同时，也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。

有条件赎回是对赎回债券有一些条件限制，只有在满足了

这些条件之后才能由发行企业赎回债券。
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（2）转换比率=1000÷100=10。

第8年年末的转换价值=第8年年末的股价×转换比率=55×

（F/P，12%，8）×10=1361.80（元）

第9年年末的转换价值=第9年年末的股价×转换比率=55×

（F/P，12%，9）×10=1525.21（元）
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（3）第8年年末（付息后）的纯债券价值

=1000×5%×（P/A，8%，2）+1000×（P/F，8%，2）

=1000×5%×1.7833+1000×0.8573=946.47（元）

第8年年末的转换价值=1361.80（元）

可转换债券的底线价值是两者中较高者，即1361.80元。

债券持有者应在第8年年末转换。因为第9年年末股价超过1500

元，甲公司将赎回可转债；

而第8年年末的转换价值高于赎回价格1080元，如果债券

持有者不在第8年年末转股，将遭受损失。
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（4）设期望报酬率为K，则有：

1000=1000×5%×（P/A，K，8）+1361.80×（P/F，K，8）

当K=8%时，未来流入现值

=50×5.7466+1361.80×0.5403=1023.11（元）。

当K=9%时，未来流入现值

=50×5.5348+1361.80×0.5019=960.23（元）。

乙投资机构应购买该债券。因为乙投资机构的投资报酬率8.37%

高于等风险普通债券的市场利率8%，对投资者具有一定的吸引力。
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（三）可转换债券的特点

优点 （1）与普通债券相比，可转债使得公司能够以较低的利率
取得资金
（2）与普通股相比，可转债使得公司取得了以高于当前股
价出售普通股的可能性

缺点 （1）股价上涨的风险
（2）股价低迷的风险
（3）筹资成本高于纯债券
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（四）可转换债券和认股权证债券的区别

项目 可转换公司债券 附认股权证债券

行权结果 不增加新的资本 增加新的权益资本

发行条款 灵活性强 灵活性差

发行目的 发行股票而不是债券 发行债券而不是股票

发行费用 相对较低 相对较高


