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圆园园猿年先后有员远家上市公司发行了可转换债券袁 累计发

行额度达员愿缘援缘亿元遥 圆园园源年袁发行可转换债券的公司虽然只

有员圆家袁但是其发行额度都比较大袁累计发行额度达到圆园源援员猿

亿元遥 可以预计袁随着我国可转换债券市场规模的逐步扩大袁

可转换债券必将成为我国证券市场的重要组成部分遥

一、可转换债券的投资价值分析

可转换债券具有两个基本属性院债权性和期权性遥 因此袁

可转换债券的价值是由普通债券价值渊也称纯债券价值冤和

买入期权的价值两部分构成遥

员援可转换债券的价值区域遥 投资者总是选择转换价值和

直接价值中的较高者进行投资和交易袁从而发现可转换债券

的市场价格遥 两种价值一旦产生差异袁市场就以较高的价值

进行交易袁这使得两种价值趋于一致遥 这种价值趋向的一致

性使得决定转换价值的股票价格和表现直接价值的可转换

债券的市场价格会产生明显的联动效应遥 这里假定院淤转换

比例为员袁且可转换债券的转换价值在发行年限内不作调整曰

于发行年限内公司未派股息遥 以这两个假定来确定可转换债

券的价值区域遥

如果淤于假定成立袁则可转换债券的转换价值固定等于

转股市价袁从而可以确认院淤在逸悦曰于在逸灾曰盂在臆悦垣灾遥

其中袁在表示可转换债券价值袁灾表示普通债券价值袁悦表

示转换价值遥 在越灾及在越悦两条直线共同构筑了可转换债券价

值的下限遥 事实上袁基于对股价上涨的预期袁可转换债券价值

往往高于其下限袁但却低于上限袁即直线在越悦垣灾渊见图员冤遥

哈佛商学院的酝蚤糟澡藻葬造 蕴援栽藻灶灶蚤糟葬灶进一步研究指出袁不同

的公司债券其价值不同渊见图圆冤遥

其中袁曲线粤代表低现金股利尧股价易变动或普通债券价

值与转换价值相关性低的公司的可转换债券价值曰 曲线月则

代表高现金股利尧股价稳定或普通债券价值与转换价值相关

性高的公司的可转换债券价值遥 一般而言袁月低于粤遥

圆援可转换债券的投资价值遥 假设公司股价每年按给定增

长率增长袁转换权利被认定在可转换债券到期前某一预定年

份实现渊见图猿冤遥

渊员冤酝酝鸳线为可转换债券的到期值线遥

渊圆冤灾园酝鸳线为可转换债券的赎回价格线遥 规定在再年内

不能赎回渊再年以前为虚线袁表示此期间内不能赎回冤袁再年后

赎回价格逐年递减遥

渊猿冤月园酝鸳线为该可转换债券的一般债券价值曲线遥 虽然

其一般债券价值的初始值渊即上市价格冤为月园袁但其价格会随

着期限的临近而逐渐上升袁 即其价格将沿着月园酝鸳线向上爬

升袁其到期日的一般债券价值应等于到期值酝鸳遥

渊源冤可转换债券的初始转换价值悦园越孕园砸遥 其中袁悦园是指

浅析我国可转换债券的投资价值
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【摘要】 可转换债券是一种介于债券和股票之间的可转换融资工具遥我国的资本市场一直存在着股权融资比例过高尧

投资品种匮乏尧金融创新少等问题遥 本文对可转换债券市场的投资价值及投资策略进行了分析袁以期进一步完善我国证券

交易市场遥
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持有人在贼越园时行使转换权利所能换得的普通股股票总值袁在

图中悦园悦贼线表示可转换债券的转换价值袁用公式表示为院

悦贼越孕园窑砸窑渊员垣早冤贼

其中袁孕园为公司普通股股票初始售价袁早为股价预期增长

率袁砸为转换比例袁贼为时间遥 由于股票价格的预期增长率为早

渊早跃园冤袁因而普通股价格预计逐年按早的速度增长袁可转换债

券的转换价值也就会随时间的增加而增加遥

渊缘冤酝悦贼线为假定的可转换债券市场价值曲线遥 一般来

说袁可转换债券的出售价格不会低于普通债券价值袁也不会

低于其转换价值遥 因而袁月园悦贼是一条基本价值线袁在其以上的

价值通常被称为转换最低价遥

渊远冤可转换债券最初以酝鸳的价格出售袁投资者愿意接受

的原因是可转换债券持有人在股价上涨时可获得较大的资

本利得遥 此外袁持有可转换债券比持有普通股更为安全遥 当

然袁 若市场利率上涨或可转换债券发行公司信誉下降时袁则

其一般债券价值线月园酝鸳将向下倾斜遥

渊苑冤可转换债券的实际市场价格与转换最低价之间的差

价渊即投资者愿意支付的溢价部分冤将会逐年减少遥 假定至第

再年时袁发行者可以随时执行赎回权利袁则其差价为园遥这是因

为院淤由于股票价格每年的增长率为早袁而债息是不变的袁因

而一年后就会促使可转换债券转换曰于再年后袁发行者通常可

按合同规定的赎回价格将可转换债券赎回遥 此时袁转换价值

大于赎回价格袁显然投资者愿意转换遥 基于以上两点原因袁市

场价值线与转换价值线重合遥 因此袁可转换债券的转换时机

取决于最初转换价值和普通股价格的预期增长率遥

需要说明的是袁由转换最低价提供的损失保护并不能很

好地解释溢价问题遥 因为转换最低价也会随利率的变动而变

动袁如股价下跌袁投资者将寻求一般债券价值保护遥 但利率上

升时袁一般债券价值将下降袁损失保护即为转换最低价遥 在转

换价值等于或大于一般债券价值时袁转换最低价提供的保护

并不如想像中的那么多遥

事实上袁股价的增长率不会每年都为早袁而是具有一定的

波动性遥 实际情况表明袁随着股票价格的上涨袁可转换债券的

价格也在增长袁但增长幅度是不同的遥 在股票价格增长的初

期即股票价格相对较低时袁 可转换债券的价格增幅较大袁并

迅速达到一个相当高的水平遥 而到最后袁可转换债券的价格

增长幅度明显缩小袁并小于股票价格的增长幅度渊见图源冤遥

渊员冤转股价值就是以转股比例为斜率的直线韵阅杂袁代表

了随股票价格增长而增长的转换价值变动趋势遥

渊圆冤曲线粤悦杂和直线韵阅杂之间的面积即是债券转股所实

现的利益袁两者之间的垂直距离就是实现的持股收益遥 能获

得转股收益最大的时点是债券的价格同转换价值的差达到

最大之时遥

渊猿冤根据转换净收益的大小袁可把图源划分为猿个区域袁即

低收益区尧中收益区和高收益区袁图源中的转股净收益曲线表

明了不同区域中的转股净收益变化情况院淤低收益区渊区域

芋冤院该区转股净收益低袁股票价格相对较高袁债券价值的变

化几乎同转换价值的变化一致遥 由于债券价值已小于可转换

债券的转换价值袁 因此债券的利率对债券价值的影响很小遥

于中收益区渊区域域冤院尽管转换价值仍是主要因素袁但可转

换债券价值也受到利率变化的影响遥 在该区域适合发行可转

换债券袁这是因为在该区域股票价格相对较低袁且有较大的

上升空间遥 盂高收益区渊区域玉冤院此区域股票价格最低袁可转

换债券的价值变动与普通公司债券相似袁在市场利率不变的

情况下袁可转换债券对股票价格变动的敏感程度很低袁也就

是联动程度较低袁这时可转换债券转股可以获得最大的转股

收益遥

二、可转换债券的投资策略分析

投资可转换债券对于稳健尧 保守的投资者来说是首选遥

但如何投资可转换债券并获得较高的投资收益袁这就需要从

债券因素尧股票因素尧宏观因素等方面对所投资的可转换债

券进行全面分析后再做出抉择袁具体措施为院

员援选择票面利率高的可转换债券遥 由于可转换债券具有

债权性袁因此利率高低是衡量可转换债券投资价值最直接的

标准遥 如果可转换债券的票面利率较高或有利息补偿条款袁

就可以保障债券持有人在没有机会获得股市差价收益的情

况下至少能获得按同期银行存款利率计算的正常收益遥

圆援在选择可转换债券品种时袁要考虑转股价的合理性遥要

全面预测上市公司股价在未来一段时间内的变化趋势袁这是

决定可转换债券获利空间的主要因素袁一般投资者应选择转

股价较低且有上涨趋势的可转换债券遥

猿援注重回售条款遥 回售条款是保障投资者利益的重要

依据遥 因为一旦转股无望袁 投资者只能长期持有可转换债

券袁而回售条款的设置使投资者有权将可转换债券以一定

的价格回售给发行人遥

源援选择可转换债券要考虑发行公司的股票价格走势遥要

尽量选择一些行业景气度高尧持续盈利能力强尧偿债能力强尧

股价未来走势好的公司所发行的可转换债券袁这样便可在转

股后获得较高的投资回报率遥

缘援可转换债券的持有人需适时转股遥 持有人可以在可转

换债券发行公司净收益不多尧每股股息水平不高时选择持有

债券袁从而获得公司债券的固定利息曰也可在公司净收益大

幅增长尧 每股股息水平提高的情况下把债券转换成股票袁以

获得较多的股息收益遥
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