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1 　导言

自 1992 年我国证券市场发行第一只可转换债

券深宝安 (以下简称可转债) 以来 ,可转债这种金融

创新工具逐步发展成为证券市场重要的再融资方式

之一。特别是在 2003 年可转债的筹资额首次超过

了配股和增发 ,成为最重要的再融资方式。人们因

此对可转债这个金融创新工具的融资功能已有了深

入的研究和认识。但是 ,国内大多数上市公司仅把

可转债视为一种融资成本低的再融资方式 ,或是推

迟了的股权融资手段 ,对其具有的改善公司治理机

制的作用认识并不深刻。正如威廉姆森所指出的那

样 ,债权与股权不仅仅是不同的融资方式 ,它们还是

两种可供选择的治理结构[1 ] 。因此 ,可转债不仅是

一种再融资方式 ,而且与公司治理密切相关。

众所周知 ,代理理论是现代公司治理的理论基

石。自 J ensen and Meckling 对代理成本问题的开

创性研究以来 ,人们普遍认为由于委托人和代理人

之间在风险偏好和目标函数等方面的差异 ,他们之

间不可避免的存在着利益冲突 ,不可避免的产生代

理成本。J ensen and Meckling 认为 ,在企业里存在

两类重要的利益冲突 (代理成本) :一类是股东和债

权人之间的利益冲突 (即债权的代理成本) ;另一类

是股东和管理层之间的利益冲突 (即股权的代理成

本) [2 ] 。关于股东和债权人之间的利益冲突 , Fama

and Miller 在《财务理论》一书中提及当企业发行风

险负债时 ,能使企业价值 (股东和债券人财富之和)

最大化的决策不一定能同时使股东财富和债券人财

富最大化[3 ] 。J ensen and Meckling 和 Myers 在对

代理成本的研究中指出 ,股东 —债券人利益冲突对

投资决策的两大影响 ,即资产替代和投资不足[2 ,4 ] 。

Smit h and Warner 也认为 ,如果经理代表股东的利

益 ,则发行风险债券的企业的经理有动力设计出那

些对股东有利 ,但损害债券人利益的经营策略和财

务结构。他们将股东与债券人之间的冲突归纳为四

种来源 ,即股利支付 ,求偿权稀释 ,资产替代 ,投资不

足[5 ] 。在前面的研究文献中 ,大多都假设公司经营

者是代表股东利益的 ,但对于那些“所有权与经营

权”分离的企业而言 ,管理层和股东之间同样存在着

利益冲突。比如 ,管理层的偷懒和在职消费[2 ] ,管理

层试图构建一个自己控制的庞大企业王国而形成的

“过度投资”,债务过多导致管理层“投资不足”的问

题等[6 - 7 ] 。

针对上述两类利益冲突而带来的代理成本 ,可

转债这种同时包含债权和期权 (暗含股权)的混合型

金融创新工具究竟又具有怎样的治理作用 ? 其治理

机制是什么 ? 为此 ,本文从股东、管理层和债券人三

者之间的利益冲突出发 ,利用委托 —代理理论系统

分析了可转债在调和股东和管理层以及股东和债券

人之间的利益冲突 ,降低代理成本 ,进而改善公司治

理机制方面的作用。

2 　可转债降低代理成本的作用机制

2. 1 　可转债的特性、价值与条款

可转债是兼具债券和期权性质的金融创新衍生

产品 ,它同时兼具了债券和期权的治理作用。另外 ,
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它还衍生出股权性、赎回性、回售性和低息性等特

性 ,这些属性都体现在可转债的构成条款中。图

1[10 ]描绘了到期日前可转债的价值曲线 ,并集合了

可转债的以上特性 ,反映了可转债的价值与公司价

值之间的关系。

图 1 　到期日前可转债的价值曲线

　　由图 1 我们可以看出 ,当公司价值较低时 ,可转

债的价值曲线与纯债 (不含转换期权的债券)价值曲

线较接近 ,可转债此时表现出债券的“硬约束”,起到

债券的治理作用 ;而当公司的价值不断提升时 ,由于

转换期权特性的存在 ,转换期权的价值在不断变大 ,

期权的治理作用得以充分发挥。另外 ,公司价值不

断提升后 ,可转债持有者通常行使转换权 ,将可转债

转换为股票 ,这就是所谓的衍生出来的股权。

2. 2 　可转债降低代理成本的治理作用

我们从可转债的特性和构成条款出发 ,来剖析

这些特性和构成条款有助于降低哪些代理成本 ,进

而论述可转债降低企业代理成本的作用机制。

2. 2. 1 　债券特性的治理作用

根据 J enson 提出的“自由现金流量”假说 ,他认

为管理层可能会不明智地使用富余现金 ,比如说管

理层会试图构建一个自己控制的庞大企业王国。因

此 ,他建议借助负债的破产成本以及市场监管效应

来约束管理层的机会主义行为[6 ] 。通过负债抑制管

理层过度投资的理论方式也得到理论界普遍认可。

在具有债务硬约束的条件下 ,债务融资有利于减少

股东和管理层之间的代理成本 ,有利于公司治理结

构的改善 ,提高公司治理水平[11 - 12 ] 。可转债在未转

换之前具有普通债券 (不包含转换权) 的性质 ,不但

要按期付息 ,而且如果到期持有人还未将其转换成

股票 ,还要偿付本金。如果公司不能按期还本付息

就有可能被清算。这样 ,管理层就会在经营管理中

减少现金的不必要支付 ,降低了经理人员滥用“自由

现金流”的可能性 ,进而减少了股东和管理层的代理

成本。

2. 2. 2 　可转债包含期权的治理作用

可转债的转换权和期权的治理作用主要表现在

能有效的解决股利支付、资产替代等问题 ,并能对管

理层起到良好的激励作用。

股利支付问题是指股东和管理层利用负债融资

后 ,通过提高分红率等手段 ,使股东利益增加 ,进而

影响债券人利益的行为。针对这一问题 ,可转债的

持有人可以通过行使转换权避免或降低损失。另一

方面 ,股东在预期到可转债持有者的上述行为后 ,会

降低其更改股利政策的积极性。

资产替代是指企业在负债融资后 ,股东倾向于

在投资决策时放弃低风险、低收益的项目 ,而将负债

资金投资于高风险、高收益投资项目的行为。假如

投资成功 ,债券人只能获得契约中事先约定的固定

收益 ,其余部分全部归股东所有 ;假如投资失败 ,股

东可以借助有限责任 ,将超过出资额部分的损失转

嫁给债券人。可转债中内含的股票买入期权 ,公司

的管理层事实上向债权人提供了在股权价值提高情

况下通过转换进而分享成果的一种保证。当公司进

行高风险投资时 ,由于公司的预期收益增大 ,股票的

市场价格将上升。可转债持有者要想自己的利益不

受到股东高风险投资行为的侵害 ,只要行使转换权

将债券转换为股票 ,就可和原有股东分享投资成果。

这时 ,新增股本的稀释作用将会使得股票的收益下

降。原有股东本来打算通过高风险投资来侵害债权

人 ,增加自身的收益 ,却因为可转债的转换性而使得

债权人分享了成果 ,所以其进行“资产替代”的动机

将会大大弱化。

企业管理层承担了努力所带来的所有成本 ,而

其努力的收益却要与股东分享。这势必会导致经营

者的偷懒行为。而管理层热衷于在职消费的原因

是 ,在职消费的成本完全由企业承担 ,而管理层享受

在职消费的全部好处。由于可转债暗含了股票期权

的性质 ,我们可以象国外广泛流行的对经营者实施

股票期权激励一样 ,让管理层持有可转债。利用可

转债的激励作用来遏止经营者的偷懒和在职消费。

管理层持有可转债后 ,他们的业绩就与股价挂钩。

管理层努力工作使企业价值最大化 ,他们自身就可

以从股价上涨中通过行使转换权获利。如果他们不

努力工作 ,他们就只能获得低息的债券收益。

2. 2. 3 　低息条款的治理作用

和普通公司债券 (不含转换权的债券) 相比 ,可

转债的票面利率一般要低的多。在我国由于受到

《可转换债券暂行管理办法》的限制 ,可转债的利率

不超过银行同期存款的利率。如此低的利率使得发

行可转债公司可以减少利息的支付 ,降低了其遭受
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财务危机的可能性。另外 ,较低的利息支付意味着

原本发行普通债券对股东无利可图的项目变得有

利 ,这本身对股东就是个激励。这样可以解决股东

“投资不足”的问题 ,使得股东与债券人利益趋于一

致 ,起到降低代理成本的治理作用。

2. 2. 4 　回售条款的治理作用

回售条款是指当可转债的转换价值远低于债券

面值时 ,持有人不执行转换权利而依据规定的条件

要求发行公司以面额加利息补偿金的价格收回可转

债。由此可见 ,回售条款是为降低投资风险、吸引更

多投资者而专为投资者提供的一项安全性保障。另

外 ,它可以有效的解决前文提到的求偿权稀释和资

产替代等问题。

求偿权稀释是指在企业市场价值在现有营业收

益不变的情况下 ,企业如果发行与现有债券具有同

等或同等以上优先权益的证券时 ,就会稀释现有债

券人的债权价值 ,使之遭受损失。针对这一问题 ,可

转债投资人可以通过执行回售条款来保护自身利

益。另外 ,股东预期到此结果的发生对正常转股不

利 ,也会放弃侵害债券人利益的这种行为。在这里

回售条款起到震慑股东的作用 ,进而降低了代理成

本。

在债券收益固定的情况下 ,其价格将因为投资

风险增大而下跌。此时 ,股东收益的增加 ,实际上是

以债券持有人利益的减少为代价的。我们认为可转

债持有人在预见到股东的资产替代动机后 ,可以通

过执行回售条款提前取回本金 ,减少公司可支配的

现金流 ,约束股东的机会主义行为 ,弱化其资产替代

行为的动机 ,进而使两者利益趋于一致 ,达到降低代

理成本的目的。

2. 2. 5 　赎回条款的治理作用

赎回是指在一定条件下 ,发行公司可以按事先

约定的价格买回未转股的可转债。此条款的设置主

要是降低发行公司的发行成本 ,避免因市场利率下

降而造成利率损失。但是 ,我们也不应忽略其可以

加速转股过程、减轻财务压力的治理作用。当债务

过多导致管理层出现投资不足的时候 ,管理层可以

利用可转债的赎回条款促使可转债持有人将其转换

为股票 ,这样一来就可以减少公司的杠杆程度 ,进而

缓解管理层的投资不足 ,降低股东和管理层的利益

冲突。Isagawa 也认为这样一种作用是单纯的债务

或者股权融资所无法实现的[ 8 ] 。

3 　结论与建议

综上所述 ,可转债在调和股东、债券人和经营者

利益冲突 ,降低代理成本 ,完善公司治理结构方面有

独特作用 : ①可转债的债性方面的硬约束能有效的

抑制经营者的过度投资行为 ,其低息条款可以很好

的解决股东投资不足的问题 ; ②可转债的转换权和

期权能很好解决股利支付、资产替代等问题 ,运用恰

当 ,在激励、约束管理层方面也有很好的作用 ; ③可

转债的回售条款可以很好的解决求偿权稀释和资产

替代等代理问题 ,而赎回条款可以克服管理层的投

资不足问题。

如本文一开始所述 ,可转债已经成为最主要的

再融资方式之一 ,上市公司不应仅仅注重可转债的

融资功能或把其视为推迟的或“走后门”的股权融

资[9 ] ,更应该重视可转债在降低代理成本方面的治

理作用 ,利用可转债的特性和条款去完善公司治理

结构 ,提高治理水平 ,进而提高公司价值。
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Ne w Theory of Urban Economics : Knowledge Spillover , Endogenous

Innovation and Urban Economy

L IN Yun
( Zhejiang University , Hangzhou 310027 ; Zhejiang Normal University , Jinhua Zhejiang 321004 ,China)

Abstract : Knowledge spillovers have st rong impact on firm innovation , Great difference , in quanlity as well as quantity , exist s between urban

and rural economy owing to t he stock and t he channel of knowledge , which is important reason to interpret why a firm wish to locate in t he city.

But t he capacity of absorbing knowledge cross firms is variant , t herefore t he innovativeness based on which is not homogenous , so urban econo2
my varies each ot her . Knowledge spillovers and technology innovation balance t he development of a city.

Key words : knowledge spillover ;absorbing capacity ;face2to2face contact ;urban economy ; innovation
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Credit Risk Management of Group Customers by Commercial Banks

L IAN Yu2qing1 , L IAN Yu2feng2

(11 China Const ruction Bank Fujian Branch ,Fuzhou 350009 ,China ; 21 Fuzhou University ,Fuzhou 350002 ,China)

Abstract : In recent years , many group customers are beleaguered wit h debt crisis which inflict huge losses and influence on banking credit as2
set s1 This paper reveals t he cause of credit risk of group customers by focusing on t heir risk characteristics and management loopholes in our do2
mestic commercial banks1 The counterst rategy is pointed out t hat a sound risk management system for group customers1

Key words : commercial banks ; group customers ; credit risk ; risk management
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