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一．摘要：

本文主要是对金融衍生品-可转换公司债券这个重要的金融融资工具应用及其风险做探索性研究。结合文献对可转换债券的设计要素、特点等进行简单的阐述；并结合宝安可转债和国美贝恩资本可转债协议案例分析，和相关历史文献研究成果，研究讨论可转换债券的设计要素以及风险等问题；进一步阐述关于可转债本质的讨论，给出自己的观点、结论和建议。
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三．正文：
1.引言：

随着我国金融业的逐步发展和金融国际化程度的不但加深，金融市场中金融创新不断涌现，许多金融衍生品也在我国金融市场中不断被探索和发展成为适应中国金融环境的中国特色的重要重要金融工具。可转换公司债券的就是其中一种，最初了解到这个金融衍生品是在课堂上，教授在蒙牛融资的案例中提到了可转换债券，对这个神奇的金融工具产生了兴趣和疑惑，更感慨金融衍生品的神奇。此文章的主要目的是深入了解可转换债券及其应用。

2.可转债券定义：

可转换债券,是指公司依法发行的，在约定的期限内债券持有人可按约定的价格将债券转换成的普通股票的债券【1】。

3.可转债券特点：

股票期权性：在转换期间，可以按照约定的价格转换成一定数量的普通股票，如果转换期内股价高于约定的转股价格，那么持有人有权转股套利。

债券性：具有一般债券的性质，保本保息；虽然利息率不算高，但是稳健，不用承担股权涨跌的风险。

赎回条款：可以作为对发行方的权益保障的补充，使其避免股价高涨时投资者用约定的低很多的转股价格来转股，即限制了投资者套利的上限；也使发行方有机会免于免受偿付压力而强制转股。从现有趋势看，赎回条款越来越趋于强制化。

回售条款：则是对投资人的保障，当公司股价不能满足投资者预期时，持券者有权按照回售价格提前回售给发行方，避免只能等债券到期后拿到的微薄利息；这个条款在实际案例中，经常由于股价的突然暴跌导致企业的全面提前赎回资金风险，需警惕。

4.宝安可转债案例：
说到可转债的历史，就不得不追溯到1992年底发行的宝安可转债了。当时刚上市不久的深宝安急需大量资金，而在当时如果发行股票，可以发行的量满足不了其的需求；发行债券，又会导致发行成本过高（当时银行储蓄利率高达8.28%，债券和国库券尤甚）；唯有发行可转换债券，看起来成本低，且优势众多。

宝安可转券于1992年底成功发行，共记可转债券5亿元。票面价格：5000元；票面利率：年化3%；付息方式：每年付息一次；票面期限：3年期，1993年初到1995年末止；转换期限：1993-6-1至1995-12-31；初始转股价格：25元面额/股（当时宝安公司的股票价格为20元/股）；调整转股价格：（1993年6月1日之前）调整价格=[（调整前转股价格-股息）×增股前的普通股本+新股发行价×新增普通股本]÷增股后总股本；赎回条款：1995-07-01至1995-12-31日半年内，可以强制以每手2575元的价格赎回而无须持券人同意（但赎回前60天需公告声明）。

在当时股民疯狂投机的大环境下，深宝安可转券上市A股后被大量的投资者当作概念股票来吵，曾被炒至13050元的天价。但在后来，随着股价一路下跌，到摘牌时宝安公司股价仅为2.83元，转股价格却由于设计缺陷没有随着股权结构合理调整，使得转换价格远远高于股票价格，导致了后来转股的彻底失败，从上市到摘牌，转换为股票的部分仅占发行总额的2.7%。偿还巨额资金对宝安公司的经营造成很大的影响，宝安公司为偿还债务做出了一些牺牲，但总体来说还是顺利偿债，避免了债务纠纷，也保护了公司信誉[4]。

5.可转债设计要素风险分析与建议：

对比后期成熟的可转债设计，宝安可转换债券要素上主要缺陷：

（1）赎回条款未规定股票价格达到或超过转换价格的幅度的触发条件：对于投资者来说，理论上收益无上限；对发行人来说，只要在这最后半年，可以任意强制根据自己的需要强制转股，这显然是很不利于投资人的。


（2）调整转股价格不应该规定时间限制：按理，无论什么时间，在当基准股票股价结构调整引起的股价变动时，债券转股价格都应随之调整。

（3）没有设置回售条款，若转股价格远高于股价，投资者就只能等待到期偿付了，收益低，占用时间还长；没有这个条款对投资人是非常不利的，当时整个市场和疯狂的投机者都对可转券这个新兴品种没有充分的认识，还是将其炒至天价。

宝安可转债的启示：

宝安转券的设计缺陷，导致其转股失败，说明转券的设计是否合理（基本要素之间的合理配置）是成功的关键。

个人认为可转债设计要素时应考虑问题和风险如下：

1 发行规模：既要考虑符合人行的规定，又要考虑需要的融资规模，还要充分考虑股权结构，避免产生失去控股权的风险等。

2 债券利率：因为附加了转股的看涨期权，票面利率一般低于普通债券；也要充分考虑太低是否不利于发行。

3债券期限：期限包括票面期限和转换期限，一般来说，在符合人行规定的情况下，转换期限越长，对持券人和发行公司越有利；票面期限的前期一般是不允许转股的。

6初始转股价格及其修正：初始转股价一般是发行当时股价上浮一定程度，既要避免过高，对投资者失去吸引力，影响发行；也要避免过低，影响股东权益。股价修正方式一定要和增股配股后的股价变动相当，不然导致转股价格远高于股价，不利于后期的转股（一般不会定得比股价还低，公司不会主动侵害自己股东的权益使投资者获利）。

4赎回条款：是为了保护发行人而设立的，旨在限定投资者收益的上限，也是限定发行方转股的触发条件，避免发行方肆意妄为。

5回售条款：一般有利于投资者，旨在保障投资人的损失下限，增强投资者信心，增加资本流动性，收益率一般高于票面利率。

设计者需要了解公司资金需求，历史背景、证券市场行情、政府经济政策取向等等因素，对发行规模等上述主要要素、附加条款等进行谨慎的分析、论证，才能设计出更完善、合理、公平的可转债券方案。这里除了考虑发行规模风险（债务过高风险），融资成本风险，投资者套利风险，还要考虑到后续不能成功转股的提前偿债风险（由于可转债融资一般规模较大，结构单一，有对股价这个不确定因素依赖程度较高，一个突发事件都可能造成整批转券转股失败，造成后期集中偿债风险集中）。

6.可转债本质与问题根源及其价值讨论：
这里我想讨论的是可转债的其本质是发行公司在与市场投资者的博弈。发行方设计这个融资工具时既想要融巨额的资金，又不想付出较高的融资成本；既想要吸引投资者投资，又不想给在未来投资者太高的回报；既想要有借了不还，永久性占用借来的资金，又不想股权被稀释太多。个人觉得就是这种贪心的本质，导致了其复杂；其诸多问题的根源就是这种开始只想低成本简单的拿到融资，其他的先框定一个基本的规则，然后等后续去解决的思路，造成后期无限的博弈可能性和复杂性。这也正好体现金融逐利的本质，金融这个零和博弈场，都希望用最少的代价争取最大的财务；注意这里不是创造而是争取。企业运用资本创造价值和财富，然而创造的财富就一定的和有限的，每方都想占据更多，那么就是多方博弈的过程了。其条款方案都由发行方制定，发行方千方百计不想投给投资方多分一杯羹；当然投资者也不是傻子，经过一次次的血的教训，如果可转债的设计方法太不利于投资方，投资方就不会投资了，这样迫使发行方将设计方案设计得相对公平。同时投资方又及其善于研究设计方案的各种缺漏，从而发现任何微小的复杂的套利空间，迫使发行方不断修订完善设计方案。

正是这场博弈游戏中，又被机构投资者尤其是境外机构投资者玩出新的高度，这也是金融这个博弈的神奇和魅力所在。机构投资者这次不再收益分配的细微差异中只争朝夕了，而是瞄准了更大的目标公司控股权。近年来，国际投资机构利用可转换债券企图或实现了争夺公司控股权的案例屡见不鲜。相关理论研究也不断涌现。

可转换公司债券发展历史进程中很多时候都被当成公司危机时刻融资的救命稻草，可见其进度意义和价值。

7.国美电器可转券案例：
2008年黄光裕事发后，国美股价一路下跌每股1.12港元，而国美电器事发前的2007年5月发行的，本来是2014年才到期的46亿元可转换债券，转股价以远高于股价（转股价4.96港元）；导致市场持有人都倾向于要求国美提前赎回；国美面临巨额资金压力。

2009年6月，国美通过增发“可转债”和增发“供股”两种方式一起，成功融资32.36亿港元。其中与贝恩资本签订投资协议，以18.04亿港元认购国美发行的7年期可转换债券，年息率5%，初始转股价1.12港元溢价5.4%，可以在2014年要求提前赎回。同时向符合资格股东公开配股（每100股现有股获发18股新股，认购价：0.672港元/股），筹集了15.43亿港元。

可转券协议签订后，配合其承销新股的协议，若贝恩资本认购当时所有新股的50%，同时黄家若不参与配股，贝恩持有的国美股权将会达到20.81%；而黄氏家族就降到了25.98%。若被贝恩全部认购，则其在国美的持股比例将介乎扩大至23.5%。

然而，贝恩资本实际只得到新发行股份的2%。加上前面的可转债股份后共占10%，位列黄光裕之后。主要原因是：当时贝恩胜券在握，认为黄光裕根本无力参与配股，黄光裕却惊艳地杀了个回马枪，几乎横扫全部新股。原来黄氏家族提前先在二级市场减持2.35亿股套现4亿港元，随后投入5.49亿港元参与本次配股，使得其家族持股比例不减反增，高达34%。相反贝恩却只拿到了总发行股份的2%。

不管当时贝恩斯意图是消减其股权的阴谋，还是希望通过承销协议，以0.672港元的价格参与供股，从而摊薄其投资成本；其本质却是都会造成对大股东权益的侵蚀。但黄光裕及其家族机智应对，提前准备，让贝恩资本的计划泡汤。尽管如此，肖恩资本在国美电器投入18.04亿港元，收益达29.25亿港元，收益率超过160%[6]。

8.可转债的风险：

通过分析国美的案例，了解到国美面临的一系列危机一定程度上是黄光裕事发后带来的股价暴跌从而引发的可转债的被迫提前赎回导致的，如果在这批可转债发行时就能认识到可能有转换失败后的赎回风险点，并提前准备好应对措施，国美之争可能都不会发生；资本的运作可能是一些列举措的配合，光看贝恩资本的可转债融资部分，其实算比较公平的有利双方的融资案例，除了一些附加条款造成了大股东对管理层的不满以及董事会变动对公司治理的变动的影响；但是配合新股发行策略，就可能对其大股东的权益产生较大的侵蚀。

可转债的使用综合各个风险的建议：

（1）不仅考虑融资成本，还要考虑公司当前的具体情况，以及发行和转股后对各方的影响；

（2）更要充分考虑其对公司带来的风险：这里的风险不仅有投资者套利风险；正常到期还本付息风险预计等；发行规模过大风险；发行结构单一风险；还有发行后公司股价异常变动或其他重大事故变动后的提前赎回风险；更有公司治理方面的风险；控制权转移的风险；股权稀释的风险等。

