
由
我

国

可
转

换
债
券
境

外
发

行
引

发

的

思
考

田
光
宁

李
建
军

    国务 院证券委第六 次会 议 正式提 出 ，要 在 国 内选 择一 些 有 条

件 的上市股份有 限公 司进 行 可转换债券 的试点发行 。这一决定有

利于企业进 一步拓 宽 融 资 渠 道 ，降低 融 资成 本 。但是 在试 点 过 程

中 曾 经 出 现 操 作 不 规 范 的 问 题 。 随 着 我 国 股 份 制 改 革 的 深 入 和 证

券融资 的进一步 国际化 ，国务 院原 则 同意 ，从 1994 年 开始 允许 一

些试点企业 ，尤其是 海外 上 市 公 司在境 外 通过 发行 可转换债 券 方

式 融 资 ，以 适 应 它 们 扩 展 海 外 业 务 的 需 要 。 首 批 试 点 企 业 有 深 圳

南方玻璃 股份有 限公 司和上 海 轮胎 橡胶 股份有 限公 司 ，两 家公 司

分别于 1994 年 11月和 1995 年 3 月被批 准可在境外发行可转换债

券 。①由此 ，可转换债券 步入 了我 国证 券市 场 的 国际化行 列 。可转

换 债 券 本 身 所 具 有 的 债 权 可 向 股 权 相 互 转 换 的 特 性 决 定 了 发 行 主

体要 承担与其他融 资途 径 相 比更 大 的风 险 ，因而应 当引起 发 行 主

体与有关 主管部 门的重视 。本 文针对 可转换债券 的特性及其 融资

优势和发行 主体 可能 承担 的风 险 ，探讨 对 境外 发行 可转换债 券 的

风 险 监 控 与 防 范 措 施 。

一 、 可 转 换 债 券 的 特 性 及 其 融 资 优 势

    可 转 换 债 券 亦 称 可 转 股 债 券 ，是 一 种 融 债 券 和 股 票 特 性 为 一

体 的 混 合 型 证 券 ，在 发 行 时 就 规 定 可 以 在 以 后 一 定 条 件 下 按 某 种

价格转换 为公 司普 通 股 。具 体 而 言 ，“在 一定 条 件下 ”是指按 照 公

司的章程或公 司董事 会 的决 定 ，公 司在 发行债 券 时 向投资者 约 定

的转换 时间和转换 比例 。转换时 间一般 指债券 到期还本付息前投

资者选择 的任意时 间 ，或 者 是 公 司规 定 的特定 转换 期 限。转 换 比

例 是 指 债 券 转 换 时 可 获 得 的 股 票 的 数 量 。“可 转 换 ”则 指 投 资 者 可

根据 自己的意愿来决 定是否将此 债券转换成股票 。可转换债券是

债券与股票相结合 的复合形式 的金融工具 ，灵活新颖 ，是一种 比较

受 欢 迎 的 投 融 资 工 具 。

    采 用 发 行 可 转 换 债 券 方 式 进 行 融 资 对 发 行 人 来 说 有 两 方 面 优

势 ：一是 可转换 债券容易发行 。因为可转换债券结构灵活 ，本 质上

属 于 一 种 股 票 期 权 ，投 资 者 在 购 买 债 券 的 同 时 获 得 了 按 特 定 条 件

转换 为股票 的权利 。在约定期 限 内 ，如果股价高过转股价格 ，持有

者可将其转换成 股票 ，再 售 出股票 获得 价差 收 益 ；反之 ，持 有 者 亦

可持有债券 获取 利息 收 入 。 可见 ，可转 换 债券 的持 有 者所 获取 的

收益是两 者之 中较 大 的那 一 个 。 因此 ，这 种新 的投 资工具 大 大 吸

引 了那 些 既 渴 望 得 到 较 高 收 益 又 不 希 望 错 过 股 票 升 值 的 潜 在 收 益

的投 资者 。二是发行 可转 换 债 券无 须 担 保 和评 级 ，能 够一 次 性 借

入 中长期 资金 ，并在 融 资初始时设 定较低 的 固定 利率 。这样 ，对发



行企业来说 ，如果股价没能达到转换价格 ，可转换债 券 并未 发 生 转 换 时 ，企业 只需 在 到期 日偿

还本金 ，企业还本付息 的成本便低 于直接发行债券 或优先 股 。亦 即 ，企业 可 以抵于普通债券 的

息券利率发行 可转换债券 。同时 ，由于可转换债券 较单一债券 或股票更富有 弹性 ，所 以又有可

能在股价下跌 时 以高于发行 时的市场价售 出股票 。鉴 于这 两 方 面优 势 ，可转换 债 券 已成 为世

界上特 别是亚洲 国家和地 区的企业所青 睐 的融资工具 。然而 ，回报与风 险同在 ，由于可转换 债

券 的可转换特性 隐含 了融资风险 ，容易使 发行者 只见其利而不见其 弊 ，对其融资风 险缺乏清楚

认 识 和 足 够 重 视 。

            二 、 境 外 发 行 可 转 换 债 券 的 融 资 风 险

    据不完全统计 ，亚洲地 区企业在 1993 年发行 可转换 债券 数量 约为 50 亿 美元 ，1994 年上升

至 90亿美元，其中地产巨头香港地产公司委托乔丹·弗莱明公司发行 4.1亿美元。②此后市场
经过 了一段 时期 的停滞 ，1995 年发行量仅 为 25 亿 美元 ，1996 年 回升到约 35亿 美元 。在 亚洲可

转 换 债 券 市 场 经 历 了 市 场 充 斥 和 市 场 饥 荒 的 周 期 起 落 渐 趋 平 稳 上 升 时 ，我 国 于 1995 年 7 月 ，

由 深 圳 南 方 玻 璃 股 份 有 限 公 司 在 瑞 士 资 本 市 场 第 一 次 发 行 可 转 换 债 券 ，数 量 为 4500 万 美 元 ，

从 上市发行起便受 到 国际投 资家 的关注 ，一级市场 反应甚佳 ，二级市场价格 始终较 为稳定 。后

约 1200 万美元 的债券转换 为股票 ，转换 率 达 27% 。③而 我 国另 一 家 试 点 企业 却 因其经 济 效 益

欠 佳 迟 迟 未 能 实 现 在 境 外 发 行 可 转 换 债 券 。 由 于 我 国 试 点 企 业 为 国 有 企 业 ，境 外 发 行 可 转 换

债 券 面 临 的 情 况 较 为 复 杂 ，潜 在 风 险 较 大 。 具 体 分 析 ，其 融 资 风 险 主 要 表 现 在 以 下 几 方 面 ：

    第一 ，由于可转换债 券 发行 时 为债 券形 式 ，发 行 后 在 发行 企 业 的 财务状 况 表上 反 映 为负

债 ，只 有 当 可 转 换 债 券 发 生 转 换 之 后 才 会 变 为 股 本 ，所 以 在 尚 未 发 生 转 换 之 前 ，增 加 了 企 业 的

负 债 从 而 降 低 了 企 业 举 债 能 力 ，在 一 定 程 度 上 限 制 了 企 业 的 短 期 融 资 行 为 。 国 有 企 业 在 经 营

机制方 面还有待进一步完善 ，如果债务 负担过重或负担不均衡 可能导致 国有资产流失 。

    第二 ，可转换债券 如果最终没能转换成 股票 而全部 成 为债券时 ，因其事先没有规定分期返

还 的 措 施 ，就 可 能 使 风 险 集 中 于 到 期 一 次 还 本 的 资 金 压 力 上 。 可 转 换 债 券 发 行 额 较 一 般 银 行

贷款额大 ，到期还本 时企业很 可能需要 筹措 短期贷款来弥补 资金 的不 足 。这样 ，可转换债券较

普通债券 的低息被短期 贷款较 中长期商 业 贷款 的高息抵 消 ，融 资成 本反而更 高 了。

    第 三 ，可转换债券 如果最终能够全部 转换 为股 票 ，则会 对 公 司股 本 收益起 到稀 释作用 ，使

公 司 普 通 股 票 发 生 摊 薄 效 应 。 公 司 总 股 本 扩 大 ，每 股 收 益 率 指 标 下 降 ，会 引 起 股 价 下 跌 ，影 响

股东利益 。财务指标值下 降 ，也会影 响到 国有企业 的融 资信誉 和 融资能力 。

    第 四 ，可转换 债券 有助 于境外投 资者进入 发行 企业 所在 国的股票市场 ，并通过债股转换实

现 控 股 地 位 的 转 化 。 如 果 投 资 者 对 某 些 公 司 的 投 资 已 达 到 该 国 规 定 的 海 外 投 资 最 高 限 额 时 ，

他们便 利用 可转换 债券市场增加对这些 公 司的持 股。这种 隐蔽 的方式 为某些 国际跨 国集 团实

现 对 我 国 行 业 性 垄 断 或 规 避 我 国 有 关 国 有 企 业 法 律 规 定 提 供 了 可 乘 之 机 。 国 有 企 业 是 国 家 经

济 的主体 ，有些行业 关 系国计 民生 ，应 当防止 外 国公 司渗 透 和垄 断 ，有 关管理 部 门应 给予 足够

重 视 。

    第 五 ，境 外 发 行 可 转 换 债 券 须 谨 慎 而 行 ，以 防 发 行 失 败 。 在 亚 洲 可 转 换 债 券 市 场 曾 发 生 发

行 失 败 的 先 例 ：1993 年 在 市 场 看 好 的 情 况 下 ，泰 国 有 几 笔 可 转 换 债 券 已 获 批 准 并 已 定 价 ，但 由

于官僚 和程 序上 的拖 延 ，1994 年初才开始 发行 ，市 场情 况 已变 ，发 行失 败。④国有 企业在境外通



过发行 可转换债 券融资应作好市场调查 ，把握 时机 ，力求 一次成功 ，降低融资成本 。

      三 、 境 外 发行 可 转换 债券 的 风险监控 与 防 范措施

    我 国企业境外发行 可转换债券试点工作还在进行 ，那 么 ，控制境外发行 可转换债券 的市场

风险 ，进一步完善我 国有关境外发行债券 的监管制度是必要 的。笔者建议 ：

    1. 按 照 国务 院试点工作 的总体部署要求及 国家计 委《关于对借用 国外贷款实行 全 口径计

划管理 的通 知》的精神 ，对 国内企业在境外发行 可转换债券进行 总量控制和严格管理 。

    2. 在选择试 点企业 时 ，应 注重优 先选 择 整 体 效 益 好 、业绩 优 良且 行 业 成 长 性好 的企 业 。

这类企业一方 面对可能 出现 的提前偿还风险有较强 应付 能力 ；另 一方 面其 成长 性 产业便 于债

券 向股票转换 ，从 而减少企业 债务负担 。

    3. 严格审核企业财务效益 ，选择灵 活 的发行结构 。在不突破 总发行额 的前提下考虑采 取

分次发行方式 ，既可避免 因大额转股发生稀 释效应 ，又可缓解债券 到期一次还本 的巨大资金压

力 ，为企业经 营运转 留有余地 。

    4 . 针对境 外投资者利用 可 转换 债 券 的债 股互 换 对 国 内企 业 进 行 控 股 转 化 ，制 定 特 殊 条

款 ，限制境外投 资者所持可转 换债券 的转换形式 ，保证 国有股 的控股地位不 因转换受到威胁 。

    5. 密切注 意亚洲及世界可转换债券市 场动 态 ，选 择适 当时机 ，设 计 合理 可行 的转换 债 券

期限和转换定价 ，尤其要设 定科学适 当的转换 比例 。 国有企 业要 积极 参与 ，慎 重入 市 ，利用 国

际 证 券 市 场 融 资 ，加 快 我 国 证 券 市 场 的 国 际 化 进 程 。

    可 转 换 债 券 的 债 股 互 相 转 换 的 特 性 使 其 灵 活 方 便 而 又 隐 含 风 险 ，运 用 这 一 融 资 工 具 需 要

仔细斟酌 ，以求扬 长避 短 。

                        （作者 单位 ：东北 财大研 究生部 大连 海事大学 国际商务学 院 ）

注 释 ：

① 李 雪 东 ：“境 外 可 转 股 债 券 发 行 须 审慎 ”《 金 融 时报 》1996 年 12 月 25 日。

② 欧 洲 货 币“可 转换 债 券 ”《国际金 融 发 展 》，1995 年 第 2 期 ，第 32 页 。

③ 同① 。

④ 同② 。


