
一、企业融资效率的一般

性分析

经济学中的野效率冶主要

是指成本与收益的关系袁以低

成本获取高收益是经济行为

高效率的表现遥判断一个企业

融资效率的高低一般有两个

标准院一是融资所得资金成本

的高低曰二是融资所得资金收

益的大小遥企业筹措资金可以

选择不同的筹资渠道和筹资

方式袁在筹资决策中袁资金成

本是一个重要的考虑因素遥发

行股票和债券是企业最常用

的筹资方式袁股票的资金成本

主要表现为支付给股东的股

利袁债券的资金成本则主要表

现为支付给债券持有人的利

息遥而可转换债券兼具股票和

债券的双重特征袁其资金成本

的计算不同于单一的股票和

债券遥发行可转换债券能否提

高企业的融资效率袁取决于发

行可转换债券能否降低企业

的资金成本遥

二、可转换债券与企业的

资金成本

员援可转换债券的资金成本遥

叶企业债券管理条例曳规定袁企业

债券利率不得高于同期银行储蓄存款利率的 源园豫遥目前袁银行

猿 耀 缘年渊含 缘年冤中长期贷款的利率为 缘援缘愿豫袁缘 年以上的为

缘援苑远豫遥企业债券利率一般为 猿豫耀源豫袁而可转换债券利率较之

企业债券利率更低遥在我国已发行的可转换债券中袁票面利

率最高的没有超过 圆援缘豫袁最低的仅为 园援愿豫遥

圆援可转换债券的直接价值和转换价值遥由于可转换债券

具有野债券垣看涨期权冶的特征袁因而在分析其资金成本时必

须考虑将来看涨期权的执行情况袁而不能只考虑其发行时的

票面利率袁即应同时关注可转换债券的直接价值和转换价值遥

所谓可转换债券的直接价值就是投资人购买企业的可转换

债券袁按可转换债券的票面利率计算的未来期限内现金流入

总量的市场利率贴现值遥用公式表示为院

其中院孕为可转换债券的票面金额曰蚤为票面利率曰灶为债

券期限曰则为市场利率遥

可转换债券的转换价值就是以当前的股票价格进行转股

时所能得到的价值遥转换价值是由股票价格决定的袁不同的

股票价格对应于不同的转换价值遥

直接价值和转换价值的大小对比决定了可转换债券看

涨期权的执行与否袁因为投资人总是以直接价值和转换价值的

较大者进行投资和交易袁从而发现可转换债券的市场价格袁这

就是所谓的野保底价值原理冶遥也就是说袁当直接价值跃转换价

值时袁投资人以直接价值交易袁不转股曰当直接价值约转换价

值时袁投资人以转换价值交易袁转股遥

猿援可转换债券是否降低了企业的资金成本遥可转换债券

成功转股建立在股票价格持续走高尧 转换价值大于直接价值

的基础之上遥如果股票价格低迷袁可转换债券的投资人会选择

不转股袁继续享有债券的收益袁这对发行企业而言无异于雪上

加霜遥因为原本是因企业业绩较差而导致股票价格低迷袁而现

在又要面临可转换债券到期还本付息的压力袁 这无疑加大了

企业的财务风险遥另外袁正是由于转股未成功袁可转换债券作

为长期负债会使发行企业出现高负债尧 低权益的不良资本结

构袁进一步影响企业价值最大化目标的实现遥

由此可见袁 尽管企业发行的可转换债券的票面利率低于

普通债券的利率袁 但并不能简单地认为发行可转换债券可以

降低企业的资金成本及提高企业的融资效率遥

三、企业可转换债券融资的动机与募集资金的使用效率

员援企业可转换债券融资的动机分析遥如果市场有效且证

券的定价总是准确的渊因为有效市场意味着股票总是按照其实

际价值出售冤袁那么时机的选择无关紧要遥但我国目前的资本

市场尚未达到弱式有效袁 企业的股票价格被高估或被低估的

现象十分普遍袁这就要求财务决策要充分地占有信息遥如果企

业的股票价格被高估袁 管理层就可能决定立即发行权益性资

本遥这样袁因为股票的出售价格超过其实际价值袁从而为现在

的股东创造了价值遥反之袁如果企业的股票价格被低估袁管理

层就可能决定等待袁 希望某一天股票价格可以上升到其实际

价值的水平遥

但是企业仍有融资需求袁等待毕竟不是最好的办法遥可转

换债券市场价格与股票价格相关袁 当发行企业认为股票价格

不利于发行股票时袁则可以通过发行可转换债券融入资金袁避

免由于直接发行股票对股票价格造成的不利影响遥 在股票价

格被低估的情况下袁 企业可以发行可转换债券来替代发行普

通股袁这样既解决了股票价格被低估时的融资问题袁又可在股

票价格被高估时进行转股袁 从而达到以较高的价格出售股票

的目的遥

圆援发行可转换债券与企业募集资金的使用效率遥发行可

转换债券的目的是将来能成功转股遥 发行可转换债券既可以

避免由于转股失败而给企业增加财务风险袁 又不违背发行可

转换债券的初衷袁对改善企业资本结构尧降低财务风险有重要

作用遥但是袁企业转股成功与否直接取决于企业经营业绩的好

坏遥为刺激投资人尽快转股袁企业一般会改善经营袁带动业绩

上升袁从而形成对股票价格的支持遥为了使可转换债券对投资

人更具吸引力袁很多企业都制定了许多优惠条款遥值得注意的

是袁由于可转换债券与股票价格具有高度相关性袁因而不能排

除有些企业会专门关注二级市场的股票价格表现袁 并想方设

法提高股票价格袁从而达到转股的目的遥这样袁由于股票价格

是人为操纵的袁即使成功转股袁转股后企业的真实业绩也会显

露出来袁从而会给投资人造成更大的损失遥这样不但不能提高

企业募集资金的使用效率袁而且会使得股市投机氛围浓厚袁从

而使可转换债券变成另一种野圈钱冶的工具遥笫
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