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可转换证券赋予投资者以将其持有的债务或优先股按规定的

价格和比例，在规定的时间内转换成普通股的选择权。可转

换证券有两种价值：理论价值和转换价值。 (1)理论价值。可

转换证券的理论价值是指当它作为不具有转换选择权的一种

证券的价值。估计可转换证券的理论价值，必须首先估计与

它具有同等资信和类似投资特点的不可转换证券的必要收益

率，然后利用这个必要收益算出它未来现金流量的现值。我

们可以参考本章第一节中有关债券估价部分。 (2)转换价值。

如果一种可转换证券可以立即转让，它可转换的普通股票的

市场价值与转换比率的乘积便是转换价值，即 转换价值＝普

通股票市场价值×转换比率 式中：转换比率为债权持有人获

得的每一份债券可转换的股票数。 2．可转换证券的市场价

格。 可转换债券的市场价格必须保持在它的理论价值和转换

价值之上。如果价格在理论价值之下，该证券价格低估，这

是显然易见的；如果可转换证券价格在转换价值之下，购买

该证券并立即转化为股票就有利可图，从而使该证券价格上

涨直到转换价值之上。为了更好地理解这一点，我们引入转

换平价这个概念。 (1)转换平价。转换平价是可转换证券持有

人在转换期限内可以依据把债券转换成公司普通股票的每股

价格，除非发生特定情形如发售新股、配股、送股、派息、

股份的折细与合并，以及公司兼并、收购等情况下，转换价

格一般不作任何调整。前文所说的转换比率，实质上就是转



换价格的另一种表示方式。 转换平价=可转换证券的市场价

格/转换比率 转换平价是一个非常有用的数字，因为一旦实际

股票市场价格上升到转换平价水平，任何进一步的股票价格

上升肯定会使可转换证券的价值增加。因此，转换平价可视

为一个盈亏平衡点。 (2)转换升水和转换贴水。一般来说，投

资者在购买可转换证券时都要支付一笔转换升水。每股的转

换升水等于转换平价与普通股票当期市场价格(也称为基准股

价)的差额，或说是可转换证券持有人在将债券转换成股票时

，相对于当初认购转换证券时的股票价格(即基准胜股价)而

作出的让步，通常被表示为当期市场价格的百分比，公式为 

转换升水＝转换平价一基准股价 转换升水比率=转换升水/基

准股价 而如果转换平价小于基准股价，基准股价与转换平价

的差额就被称为转换贴水，公式为 转换贴水＝基准股价一转

换平价 转换贴水比率=转换贴水/基准股价 转换贴水的出现与

可转换证券的溢价出售相关。 (3)转换期限。可转换证券具有

一定的转换期限，它是说该 证券持有人在该期限内，有权将

持有的可转换证券转化为公司股票。转换期限通常是从发行

日之后若干年起至债务到期日止。 [例]某公司的可转换债券

，年利率为10．25％，2000年12月31日到期，其转换价格为30

元，其股票基准价格为20元，该债券价格为1200元。 转换

率=1200/300=40 转换升水＝30?0＝10 转换升水比率＝10/20
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