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券发展及其经验发展期 （2001以后） 2001年可转换公司债券

市场有了很大改观，迄今为止已经有50多家上市公司公布了

发行可转换公司债券的计划，可转换公司债券发行热潮已经

一触即发。 确实从可转换公司债券自身特性来看，发行可转

换公司债券无疑对上市公司来说是较佳的选择，一是因为可

转换公司债券其实并不是真正意义的债权融资，除非发生股

价远远低于转股价格的情况（宝安转债就是失败的例子），

一般情况下，可转换公司债券仍然是股权融资一种发式，上

市公司依然可以获得长期稳定的资本供给；二是，即使出现

意外情形，可转换公司债券也是一种低成本的融资工具，根

据《可转换公司债券管理暂行办法》，可转换公司债券的利

率不超过银行同期存款的利率水平，依照这个水平，可转换

公司债券的融资成本应该是所有债权融资方式中最低的，另

外可转换公司债券利息可以当作财务费用，相比红利来说，

一定程度上也起到避税的作用，相同条件下增加了留存收益

；三是，可转换公司债券赋予投资者未来可转可不转的权利

，且可转换公司债券转股有一个过程，因此发行可转换公司

债券不会像其他股权融资方式那样，造成股本极具扩张，从

而可以缓解对业绩的稀释；四是，发行可转换公司债券可以

获得比直接发行股票更高的股票发行价格，根据《可转换公

司管理暂行办法》和《上市公司可转换公司债券实施办法》

规定，上市公司发行可转换公司债券的转股价格的确定是以



募集说明书前三十个交易日股票的平均收盘价格为基准，并

上浮一定幅度，因此一般情况下相比较配股和增发来说，在

扩张相同股本的情况下可以募集更多资金；五，很重要的一

点就是目前深沪上市公司中有500余家上市公司满足发行可转

换公司债券的硬性条件，这些构成了可转换公司债券市场的

基础。 而2001年4月底出台的《上市公司可转换公司债券实施

办法》及《上市公司发行可转换公司债券申请文件》、《可

转换公司债券募集说明书》、《可转换公司债券上市公告书

》三个配套文件则是上市公司发行可转换公司债券热潮的助

推器，从政策上保证和强调了可转换公司债券合法的市场地

位。另外，《公司法》以及2001年3月份出台的《关于做好上

市公司新股发行工作的通知》和《上市公司新股发行管理办

法》中对增发和配股条件都有严格规定，如时间方面，增发

距前次募股时间间隔不能少于12月，配股时间间隔不能少于1

个会计年度；盈利能力方面，增发新股发行完成当年加权平

均净资产收益率应不低于发行前一年的水平，配股完成当年

加权平均净资产收益率未达到银行同期存款利率的需要加以

解释；对资产负债率水平较低的公司，承销商还需要承担说

明的义务；上述种种规定无疑促使一些距离上次融资时间不

长、资产负债率较低以及短期业绩增加可能性不大的上市公

司寻找新的融资工具，可转换公司债券由此进入上市公司以

及中介公司的视野。 可转换公司债券兴起的关键还是与市场

面脱不了干系，由于市场对上市公司增发、配股等“圈钱”

行为的抵触情绪，加上行情的回落，使得上市公司进行再融

资遇到了相当的困难，因此上市公司期望有着固定收益保障

的可转换公司债券能得到投资者积极反映，这也从一个方面



说明了一些上市公司放弃了增发新股计划，而将发行可转换

公司债券放在了融资计划的首位。另外值得一提的就是，《

减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》中国有股减持

办法对可转换公司债券没有涉及，从而发行可转换公司债券

也规避了因国有股减持而造成的股价压力。 可转换公司债券

无疑为企业筹资提供了一条新的渠道，作为一种成熟的国际

金融产品，它的引入和发展，有望给我国证券市场带来新的

活力，从而推动我国金融市场不断创新，并将在我国建立完

善的市场信用机制方面发挥重要作用。可以预见，可转换公

司债券将成为我国证券市场上一种重要的金融品种。 100Test 
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