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https://www.100test.com/kao_ti2020/82/2021_2022_2006_E5_B9_B

4_E9_AB_98_c48_82459.htm 资料：某公司发行年利率为2%，

总额为1亿元的可转换债券，该债券期限5年，每年付息一次

，每年债券面值为1000元，自发行日起可以实施转股，前两

年转股价格为10元/股，预计有75%的债券实施转股；后两年

转股价格为12元/股，第5年进入不可转换期，预计有20%的债

券在此段时间内实施了转股。债券发行时，该公司股票市场

价格为8元/股；前两年债券转股期内，预期股票市场平均价

格为20元/股，后两年债券转股期内，预期股票市场平均价格

为25元/股。目前市场利率为10%。 要求： （1）分析可转换

债券的特点，上市公司发行可转换公司债券的条件及可转换

公司债券的赎回、回售，转换股份与债券偿还。 （2）根据

给出的条件，计算该可转换债券的非转换价值(将该可转换债

券持有到到期日时的现值)、转换比率、第二年末与第四年末

的转换价值。 （3）如该债券发行价为950元/张，请问第4年

末转股后的净现值为多少? (综合题)[本题10.00分]答案分析是

1．可转换债券的特点。 (1)可转换债券筹资的优点： a.筹资

成本较低：可转换债券给予了债券持有人以优惠的价格转换

公司股票的好处，故其利率低于同一条件下的不可转换债券

的利率，此外，可转换债券转换为普通股时，公司无需另外

支付筹资费用。 b.便于筹资资金：可转换债券一方面可以使

投资者获得固定利率；另一方面又向其提供了进行债券投资

或股票投资的选择权。对投资者有一定的吸引力。 c.有利于

稳定股票价格和减少对每股收益的稀释。 d．减少筹资中的



利益冲突：发行可转换债券不会太多增加公司的偿债压力，

所以其他债权人对此的反对较小，受其他债务的限制性约束

较小。同时，可转换债券持有人是公司的潜在股东，与公司

有着较大的利益趋同性，因而冲突较小。 (2)可转换债券筹资

的缺点： a.股票上扬风险：虽然可转换债券的转换价格高于

其发行时的股票价格，但如果转换使股票价格大幅度上扬，

公司只能以较低的固定转让价格换出股票，便会降低公司的

股票筹资额。 b．财务风险：发行可转换债券后，如果股价

低迷，持有人没有如期转换普通股，则会增加公司偿还债务

的压力，加大公司的财务风险。特别是在定有回售条款的情

况下，公司短期内集中偿还债务的压力会更明显。 C．丧失

低息优势：可转换债券转换成普通股后，其原有的低利息优

势不复存在，公司将要承担较高的普通股成本，从而导致公

司的综合资本成本较高(3)上市公司发行可转换公司债券的条

件： a.最近三年连续盈利，且最近三年净资产收益率平均

在10％以上。属于能源、原材料、基础设施的公司量近三年

的净资产收益串可以略低，但不能低于7％； b.发行可转换债

券后，公司的资产负债率不能高于70％； C．发行可转换债

券后，公司的累积债券余额不能超过公司净资产的40％； d.

发行可转换债券所募集的资金的投向符合国家产业政策； e.

可转换债券的利率不超过同期银行存款利率的水平； f.可转

换债券的发行额不小于人民币1亿元； g.证券监管部门规定的

其他条件。 (4)可转换公司债券的赎回条款： a.不可赎回期：

可转换债券从发行时开始，不能被赎回的那段时间。 b.赎回

期：可转换债券的发行公司可以赎回债券的期间。不可赎回

期结束之后，即进入可转换债券的赎回期。 C.赎回价格：事



前规定的发行公司赎回债券的出价。赎回价格一般高于可转

换债券的面值，两者之差为赎回溢价。 d．赎回条件：规定

什么样的情况下可以赎回债券。 (5)回售条款： 在可转换债券

发生公司的股票价格达到某种恶劣的程度时，债券持有人有

权按照约定的价格将可转换债券卖给发行公司的有关规定。

设置回售条款，是为了保护债券投资人的利益，使他们能够

免受过大的投资损失，从而降低投资风险。合理的回售条款

，可以使投资者具有安全感，从而有利于吸引投资者。 上市

公司发行的可转换债券，在发行结束6个月后，持有人可以依

据约定的条件随时转换股份。可转换公司债券到期未转换的

，发行人应当按照可转换公司债券募集说明书的约定，期满

后偿还本息。 2．非转换价值=20×（P/A，10%，5） 1000×

（P/S，10%，5） =20×3．791 1000×0．621=696．82（元）

前两年的转换比率=1000/10=100 后两年的转换比

率=1000/12=83．33 第2年末的转换价值=20×（P/A，10%，2

） 1000×20×（P/S，10%，2） =1687．51 第4年末的转换价

值=20×（P/A，10%，4） 83．33×25×（P/S，10%，4） =20

×3．170 2083．25×0．683 =1486．26（元） 3．净现值=1486

．26－950=536．26（元） 100Test 下载频道开通，各类考试

题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


