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可转换债券上市首日溢价的实证分析 
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摘 要：选取可转换债券发行条款作为研究对象，从实证角度分析可转换债券发行条款设计对最终 

市场表现的影响．重点在于寻找条款设计差异与可转换债券上市收盘价溢价之间的统计关系．笔者选取 

了国内市场上22只可相互比较的可转换债券作为样本，建立回归模型得出了能够刻画条款设计与上市 

收盘价溢价之间统计关系的回归方程．定量分析的结果显示：可转换债券的市场价格仍然主要由其理论 

价值决定：适当提高可转换债券的票面利率、期限、到期偿还等条款能有效地提升可转换债券的市场价 

格．运用所建立模型估算可转换债券的上市收盘价溢价也较为准确，证明模型具有一定的预测功能，可 

以为投资决策提供参考． 
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可转换债券(简称可转债或转债)是公司债券的 
一 种．它是指以一种企业债券为载体，允许持有人在规 

定时间内，按规定的价格转换为发债公司或其它公司 

股票的金融工具；它赋予投资者将债券转换成发行公 

司普通股票的自由选择权而不承担必须进行转换的义 

务，并且在转股前一直享有债权人的权益⋯． 

2003年初至2004年4月底，短短 1年多时间，中 

国证券市场上可转换债券的发行速度及成交量不仅大 

大超越往年，17只新发行的转债规模亦已占到沪深两 

市可转债总市值的70％，超过自中国第一只可转换债 

券面世以来 12年时间内发行额的总和．越来越多的上 

市公司选择可转债，以期在市场环境较好时获得低成 

本融资渠道，与发达国家的实证结果一致 J． 

可转债受到青睐，然而可转债的定价及发行条款 

的设计尚不科学规范．在已发行和拟发行的转债中，发 

行条款大同小异，差异化设计特征不甚明显，尤其是对 

发行公司所在的行业特性和发展周期、公司财务状况、 

现金流量特点等因素考虑不足．转债本身的发行条款 

比较复杂，优化可转债发行条款无论从理论上还是从 

实践上都极具挑战性 ． 

文中以可转债条款设计及其上市后的市场表现为 

研究对象，针对中国可转债的发行条款进行逐项分析， 

然后使用统计回归的方法建立模型刻画条款设计与市 

场表现之间的定量关系，从实证角度探讨因条款设计 

不同而引起市场对转债价值评价的差异，进而寻找条 

款设计的优化模式并指导理性投资行为． 

1 可转换债券实证分析的变量选择与样本 

数据 

可转债具有债券和期权的双重属性 J． 

1)债券性．债券性体现在可转债具有定期息票和 

本金的偿还上．投资者购买的可转债，若在转换期间未 

将其转换成股票，则发债公司到期必须无条件还本 

付息； 

2)期权性．可转债具有鲜明的期权性质——可转 

换的选择权．在规定的转换期限内，投资者可以按转换 

价格(即期权的敲定价格)转换为一定数量的股票，也 

可放弃转换权利． 
一

只标准可转换债券的发行条款至少应该包括以 

下内容：发行规模，期限，票面利息(包括利息补偿)， 

转股价格(转股溢价率)，赎回条款，回售条款，转股价 

格调整，转股价修正条款．不过为研究方便，特将条款 

设计大致分为两类：一类决定转债的理论价值，另一类 

对发行公司的财务及股本结构产生影响．第一类条款 

主要涉及转债的票面利率、期限、利息补偿、转股价格 

以及到期回售等条款．第二类条款主要指转债的发行 
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规模，由其引起的潜在的股权稀释效应是投资者关心 

的问题．摊薄比例越大，流通股股东利益损失越多，发 

行转债的公司股价越有走低可能． 

文中选取《实施办法》 出台后所有在沪深市场 

发行上市的可转债作为分析样本，即从 2002年第一只 

发行的阳光转债到 2004年4月 30日为止最后一只上 

市的江淮转债，共 22只．这样选取的依据主要在于 

《实施办法》对转债条款设计的各项规定较之前有较 

大变化，并且《实施办法》颁布前发行的转债中有3只 

转债的发行公司在发行之时仍未上市，不具可比性，所 

以不纳入样本范围． 

为分析发行条款对转债上市后的影响，文章选取 

若干显著、典型的变量 ． 

1)上市首 日转债收盘价溢价．此变量是市场对转 

债价值的综合评价，反映转债因条款设计不同而产生 

的价值差异被市场认知的程度．其计算公式为： 

收盘价溢价率： 垄 ．言亘笪×100％ (面值 

取 100 张) 

研究国内市场转债条款设计是否最终影响其实际 

价值必须选取一个能反映市场对转债价值评价的指 

标．中国转债均以100元面值发行，上市后首日的交易 

量较为活跃，多空双方的力量对比明显．往后的走势基 

本与股价走势趋同，且交易量和换手率均远远低于上 

市首日，因此认为上市首 日的收盘价合理地反映了转 

债的市场价值，可以将收盘价溢价率用作条款差异的 

因变量． 

2)纯债券价值．纯债券价值由转债的期限、利率 

结构、利息补偿以及无条件回售等条款决定，将其作为 

自变量可以反映这些条款对转债市场价值的影响．在 

转债发行时计算其纯债券价值总是假设在转债的期限 

内没有发生赎回和一般回售，纯转债价值也就是从发 

行日起持有直至期末的债券价值，即投资价值． 

3)期权价值．期权价值由转债的转股价格、期限 

条款以及公司股票的现价、波动率和无风险利率共同 

决定．由于与条款设计有关，也应该作为自变量之一． 

4)中签率．认购中签率虽然受市场大势影响，如 

2002年股市疲软时甚至出现券商最终包销可转债的 

情况，不过中签率主要还是反映市场对转债条款设计 

与价值的认识，因此也作为其中一个自变量． 

5)流通股摊薄比例．可转债发行后，因其潜在的 

股权稀释效应，流通股摊薄比例成为投资者对转债做 

出评价的一个重要因素，因此有必要衡量它与转债市 

场价值的相关关系．流通股摊薄比例的计算方法是： 

’黼 股摊薄比例：蕞天 x100％ 

以上5个变量分别由不同的因素决定，可以认为 

139 

是相互独立的．5个变量分别用 或 】，代表，】，为上市 

首日转债收盘价溢价；X。为期权价值； 为纯债券价 

值； 为流通股摊薄比例的 100倍； 为中签率的 100 

倍．回归样本数据如表 1所示： 

表 1 回归样本数据表 

数据来源说明：】，， ， 数据来自巨潮资讯网站； 

，(期权价值)利用 Black—Schole期权定价公式计算 

得到，其中转股价(期权执行价)来自募集说明书，股 

价的波动率取转债上市 日之前的年波动率； (纯债 

券价值)利用可转换债券合同条款中规定的票面利息 

结合各期企业债年收益率折现求和得到． 

2 实证结果分析 

首先考虑 4个自变量的回归检验，取期权价值、纯 

债券价值、流通股摊薄比例和中签率四个 自变量进行 

回归，得到四元回归方程的表达式： 

Y = 一72．89 +0．62Xl+0．75 一0．15 一0．05 

(1) 

(2．187)(6．488) (5．121) (2．692)(2．618) 

()中的数是 t统计值，其他分析检验指标 为 

0．711 5，R (拟合程度的可决系数及调整的可决系数) 

为0．643 7，F(回归方程显 著性检验统 计量)为 

10．484，Sy(估计标准误差)为 2．153 6，d(D．w．检验 

值)为 1．536 9．四元回归的各项检验除 D．W．检验无 

法确定外其余均通过． 
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由于 D．w．检验结果无法确定 ，尚不能证明残差 

序列之间不存在 自相关．可能原因有 2个：1)没有考 

虑序列自相关现象；2)流通股本摊薄比例影响股票市 

场价格，股价变化影响中签率和转债期权价值，不符合 

自变量间相互独立的假设．国内可转债市场兴起时间 

不长，可共研究的样本点到 目前只有 22个，且发行于 

两年时间内，因此不便于按时间序列分段研究．文中采 

取的解决方法是逐一去掉 自变量，然后再次做回归检 

验．得到结果显示当去掉流通股摊薄比例( )或同时 

去掉中签率(X4)与流通股摊薄比例(Xs)，所有检验均 

能通过，而且拟合度与误差能够接受． 

其次考虑去掉流通股摊薄比例的回归检验，去掉 

流通股摊薄比例后，三个 自变量做回归分析检验，三 

元回归方程的表达式： 

Y=一64．8+0．52X1+0．63Xz一0．5X4 (2) 

(1．753)(4．779) (3．757)(2．543) 

()中的数是 ￡统计值，其他分析检验指标 R 为 

0．626 6，R 为 0．564 4，F为 10．07，S 为 2．450 2， 

d(D．w．检验值)为 1．868，三元回归的各项检验均通 

过．但解释能力R 下降，说明流通股摊薄比例有近 9％ 

的解释能力． 

再次去掉流通股摊薄比例和中签率的进行回归， 

去掉流通股摊薄比例和中签率后，剩下 2个 自变量做 

回归分析检验， 二元回归方程的表达式： 

Y=一87．07+0．43Xl+0．87Xz (3) 

(2．013)(3．662)(4．857) 

()中的数是 ￡统计值，其他分析检验指标 R 为 

0．571 9，R 为0．526 8，F为 12．69，S (估计标准误 

差)为2．623 7，d(D．W．检验值)为 1．926，二元回归得 

各项检验均通过．但解释能力R 进一步下降，说明中 

签率有超过 4％的解释能力．而期权价值和纯债券价 

值是主要的解释变量，能够解释大约57％． 

从上述参数最小二乘估计法估计的三个回归方程 

来看，除式(1)外，其他 2个的所有检验均获通过，式 

(1)的 D．w．检验虽然没有得到结果，但此方程的估计 

标准误差最小，拟合程度最高，从回归效果来讲四元回 

归方程可靠性最高． 

2oo5年 

利率的作用十分明显． 

2)设置利息补偿条款或到期赎回(偿还)条款。 

这两项条款的作用相当于提高利率．由于可转债的利 

率不能超过同期银行存款利率，可调整的幅度有限，而 

《实施办法》对利息补偿条款和到期赎回(偿还)条款 

没有做出明确规定 ，这两项条款的存在对纯债券价值 

提升作用明显． 

3)合理设计赎回条款、回售条款和转股价格向下 

修正条款．转债的期权价值不仅包括可转债持有人选 

择转股的权利的价值，可转债条款中的赎回条款、回售 

条款和转股价格向下修正条款都会产生对应的期权价 

值，因此合理设计这些条款将有助于提高转债的期权 

价值． 

4)发行额度需要充分考虑各种因素．发行额是市 

场最为关注的问题之一，招商银行去年底因为宣布发 

行高达 100亿元可转债而引来轩然大波，足以说明确 

定发行额度时除了考虑筹资的需要外还十分有必要考 

虑转债对资产负债率的影响以及转股后流通股的摊薄 

比例． 
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Empirical Study on the Premium Rate of First·day 

Traded Price of Convertible Bond 

CAO Guo—hua。RUAN Li—min。GUO Feng 

(College of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China) 

Abstract：Clauses·designing of convertible bond is the main object of this article．Its final effect upon exchange market 

is analyzed by an empirical study，which ultimately reveals the relationship between clause·designing and the premium 

rate of the price on the first day．The authors select 22 pieces of comparable convertible bonds in domestic market as a 

sample pool，and design a regression mode1．Results demonstrate that market price of convertible bond is primarily de— 

tennined by its value．In this case，proper design ing in coupon rate，duration，or setting additional clauses，such as in— 

terest compensation clause and unconditional redemption clause，could sign ificantly improve the premium of price on the 

first day．Moreover，it is precise to appraise the premium of price on the first day with the regression model，which 

proves that this model turns out to be a valuable reference for investors． 

Key words：convertible bond；clause—design ing；option；regression analysis 
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Numerical Simulation on Confluence of the Two Rivers in Chongqing City 

Abstract：Flows of the confluence of Yangtze River and Jialing River in the city of Chongqing are numerically simulated 

by using Delft3D Model with staggered ds and ADI integral method．The water level，flow velocity and drogue trace 

are studied．Comparing the numerical results with observed data shows good agreement．Therefore the computational 

model and the simplified parameters are of goo d accuracy and have practical meaning．Th e results show that the contarni． 

nation will linger near the Caiyuanba area and drift to Chaotianmen and the right bank of Yangtze River upstream
． Th e 

results can be used to forecast floo d，inspect contamination and management of riverway in the city
． 

Key words ：confluence；flow；numerical simulation；Delft3 D model；drogue 
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