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上市公司应正确识别和控制

可转换债券风险S
 孙克新 李玉茹

可转换公司债券（以下简称可转债）

作为一种新型的融资工具，在某种程度

上兼具了债务性证券和资本性证券的功

能，是债券向股票转化的桥梁和资本结

构调整的杠杆，但它在可能给发行人带

来巨大收益的同时，也使发行人面临着

巨大的风险。

一、上市公司发行可转债所面临的

风险

1. 发行时机选择不当的风险。一是

上市公司在股价高位时发行可转债，如果

此后存续期内股市下跌幅度较大，股价

低于转换价格，投资者就不会选择转股，

甚至当股价继续下跌使得回售条件触及

时，投资者还很可能会把可转债回售给发

行人。此时，上市公司将面临两难选择，

如果坚守转股价，公司将面临很大的回售

压力，一旦触发回售条件，就有可能引发

筹资回吐的风险 ；如果向下修正转股价，

日后转股时对股权的稀释比例将会扩大

并摊薄每股收益，从而对股价不利并引

起股东的不满。二是上市公司在股价低

迷时发行可转债，如果此后股价大幅上

涨，持续高于转换价格，投资者就可能纷

纷选择转股，而转股速度过快会稀释企

业业绩 ；投资者也可能因预期股价继续

走强而迟迟不愿行使转换权，此时股价

越高，企业可能遭受的损失越大。

2. 偿还风险。很多发债人希望发行

的可转债全部转换成股票，而对到期偿

还债务不作太多的准备。在可转换债券

的存续期内，若企业经营失误或股市低

迷，可转债到期就无法转换成股票，公

司将面临偿还债券本金的问题，并有可

能形成严峻的财务危机。转股未成功的

原因必然是股价低迷，而股价低迷的原

因很有可能是公司业绩滑坡，若此时必

须偿还可转债本金，公司境况将会进一

步恶化，从而导致恶性循环。

3. 回售风险。回售作为投资者的权

利会增加可转债的期权价值，因此，许多

上市公司设定回售条款的初衷是为了吸

引更多的投资者。但当股市持续低迷时，

即会触发回售条款，使企业在短期内不

得不支付巨额债券本息，此时若企业现

金存量不足，就会面临支付困难，实施回

售无疑等同于可转债发行的失败。 

二、如何规避可转债风险

1. 根据上市公司自身特点选择融资

方式。不同的上市公司因为资金需求的

紧迫性、资金需求规模、财务状况等的

不同，对融资渠道的选择也应有所不同。

高风险的企业宜发行可转债，因为可转

债是直接债权与普通股期权的结合物，

在其他条件不变的情况下，公司现金流

入越不稳定，风险就越高，为了吸引投

资者就必须支付越高的利息 ；另一方面，

现金流入越不稳定，投机的程度也就越

大，可转债持有者手中的期权价值也就

越大。因此，当高风险的公司不能以较

合理的价格发行普通债券时，就可以通

过发行可转债来融资。但风险较小、业

绩增长迅速与业绩增长稳定的公司是不

宜通过可转债融资的。尤其是对于风险

较小、业绩增长迅速的公司来说，未来

股价的上升空间较大，这类公司可以先

发行普通债券融资，然后待未来业绩上

升、股价上涨后再增发新股，用增发新

股筹集的资金赎回已发行的普通债券，

这样在同样的股本稀释程度下，可以筹

集更多的资金。

2. 选 择 有利的发行时 机。一 般 来

说，可转债的发行以宏观经济由谷底开

始启动、股市由熊走牛、市场利率下降时

为较佳时机。因为股市低迷时期往往也

是经济周期的相对萧条期，社会资金紧

缺，银行利率高。此时若想进行增资配

股，由于公司股价较低，配股价也较低，

一定的配股额所能筹集的资金就较少，

而且股东的配股热情往往不高，即便是

低价发行也未必能筹集到足够的资金。

此时如通过发行可转债进行融资，则往

往容易被市场所认同，公司筹资计划就

比较容易实现。同时，随着经济运行速

度的加快，股市也会逐步进入牛市，股价

高涨，此时投资者便会纷纷将可转债转

为股份。市场利率同可转债市价成反比

关系，利率下调，可转债市价就会上升，

转换的机会增多，债券转换成功的概率

较高。

3. 合理设计发行条款。对可转债的

发行公司而言，市场股价的变动属于不可

控风险，但发行条款的设计却是可控的。

因此，合理的发行条款是发行公司取得

最佳经济效益的重要因素，发行公司应

按自己的特色设计发行条款，吸引不同

偏好的投资人，发行条款的设计既要使

可转债具备一定的吸引力，又要确保发

行公司资本结构的安全。公司应根据市

场环境、供需双方等因素的变化来灵活

设计发行条款，双向考虑收益、风险和

成本，力争体现出差异化与创新性。
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