
力。同时转股失败对投资者来说也意

味着一次投资失败，由于宝安公司可转

债发行时利率只有市场利率的1/3，给

投资者造成了很大的利息损失。

如何用好可转债这把“双刃剑”

从前述案例及分析中我们可以看

到，可转债具有发行风险、利率风险、

呆滞债券风险、非上市公 司能否在转

换期内成功上市等风险，在境外市场

的发行中还会存在汇率风险。 但我们

也应该看到，可转债作为一种新兴的融

资方式，与普通公司债券、股票融资方

式相比也有其优势，主要包括发行公

司融资成本相对低；可转债利息支出

低于普通债；在公 司业 绩 增长、股票

行情向好的情况下将可转债转化为公

司股票，可以减轻公司到期还本付息的

压力等。因此，可转债如同一把“双刃

剑”，如何规避风险、获取收 益，成为

发债公司和投资者都应该清醒认识的

问题。

（一）发债公 司：修炼内功，择机

发债。首先，合理确定可转债的发行价

格、转股价格及票面利率，尽量降 低

发行风险、利率风险和部分的转换风

险。其次，应把资金投向经济效益较好

的项目，以优良的业绩来促使股价走

高，提高转换成功的可能性。第三，为

了防止可转债投资者在转换价值高于

转换价格时持观望态度，发债公司应当

在可转债募集说明书中附加赎回条款，

在赎回期内以适当价格赎回可转债。与

丝绸可转债相比，南化可转债在转股后

期很好地利用了其设定的赎回条款，

具有更多的主动性。同时，发债公司在

可转债募集说明书中附加回售条款，可

以在标的股票价格长期低迷时回售可

转债，降低可转债到期日前一次还本付

息带来的财务风险。宝安公司如果在发

行可转债时设置了相应的回售条款，其

后期还本付息的财务压力会有一定的

缓解。此外，转换补贴也是一种在股价

低迷状况下促使转换成功的有效防范

措施。最后，作为具有发展潜力、拥有

良好经营管理基础和预期的盈利能力

的非上市公司，发行可转债还要有明确

可行的企业改制和上市计划。对于境外

发债可能产生的利率风险和汇率风险，

可采用利率互换或其他工具进行套期

保值。

（二）投资者：抽丝剥茧，慎重投

资。投资者主要应关注以下几个方面：

一是税后收益率。二是债券的信用评

级，它表明企业偿还本金和派息的可能

性。三是剩余期限，理论上到期时间越

长的债券收益率越高。四是要有投资

风险意识，可转债是一种收益与风险共

存的投资工具，在对可转债本质特性

没有深入了解的情况下，不宜贸然介入

可转债市场。五是要选择经济效益好、

具有较好成长性以及所筹资金有较好

投向的发债公司，并且要时刻关注发债

公司的经营前景和财务状况。六是投资

后要随时关注标的股 票市场价格和可

转债市场价格的波动情况。如果转换

价值大于转换价格，应考虑 在适 当 时

机出仓或转股，反之宜持券观望，并适

当介入新的投资品种以化解转换风险

和利率风险。最后，要密切关注非上市

公司的股票是否能够上市，以防范和控

制投资风险。

（作者单位：中国财政经济出版 社）

责任 编辑  王贵一
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《中国会计年鉴》喜获一等奖

由中国出版工作者协会年鉴工作委员会主办的第四 届全国年鉴编校质量检查评比活动已于2008年7月结束。由中

国财政杂志社组织编辑出版的《 中国会计年鉴》（2007年卷）被评为一等奖。这是《财务与会计》编辑中心全体编辑人员

及杂志社相关工作人员辛勤工作的结果。

《 中国会计年鉴》是系统、全面汇集上一年度全国财务会计工作重要信息，逐年编撰、连续出版的大型资料性工具

书。其总体框架由以下部分组成：重要文选；国家财务会计管理工作；行业（部门）财务会计工作；地方会计工作；企

业财务会计工作；注册会计师工作、资产评估工作；会计理论研究工作；会计教育；重要法规；财会统计资料；会计

组织机构和人员；会计大事记；附录。《 中国会计年鉴》由财政部主管，中国财政杂志社出版发行。从 1996年创刊至今，

已经编辑出版 12卷，其间屡获殊荣，深受读者欢迎。

（本刊记者）
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