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内容概要

本文库围绕民商法、经济法等领域实践中的重大疑难问题，对我国相关制度加以细致地探讨与解说，
在选题和策划上，偏重经济领域中实践意义重大且学界较少探讨的具体问题；在内容上，较为侧重对
具体问题的深入分析和制度的合理构建，希望以此推动法学研究与法学教育的进步，并进而推动我国
立法、司法日臻完善。
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章节摘录

版权页：本次招商银行发行可转债风波的出现是中国证券市场上的特有现象。
在中国证券市场2005年年底股权分置改革开始前，上市公司流通股和非流通股存在“同股不同价、同
股不同权”问题。
上市公司发起设立时，国家和法人持有的发起人股份基本上是按照评估以后的净资产来出资或认购的
，而公众获得的流通股份是从市场上买得的，要付出多出几十倍的溢价。
如果公司进行再融资，流通股股东要承受因股权稀释而带来的股价下跌损失，发起人股份却可以分享
公司外来资金融入的溢价增值部分。
这是当时上市公司股权融资欲望始终强烈、市场视再融资如“洪水”的主要原因。
与普通债券相比，可转换公司债券是一种附有“转换条件”的公司债券，即一种根据事先的约定，债
券持有者可以在将来某个规定的期限内按约定条件和价格转换为公司普通股票的特殊债券，是“债券
”与“认股权证”相互融合的一种金融工具。
可转换债券，通过内含向债权人提供把债权转换为股权的转换期权，使债权人有权利分享日后公司发
展所带来的股票价格提高的好处，作为对价，投资者愿意接受较低的债务利息，可以减轻公司的财务
负担。
如果上市公司通过配股或增发方式直接融资，公司股本规模会即期扩张，发行可转换债券是能够缓解
上市公司近期股本扩张的再融资渠道。
可以说，可转换公司债券是一种对投资者和公司都有利的金融创新工具。
但是，在当时中国证券市场股权分置状况下，为促进可转换债实现到时转换成股票，发行人经常要么
利用盈余管理推出漂亮的中报、年报，实行大比例的送股、转股，以此来推动股价上涨，要么董事会
根据发行文件的授权，选择向下调低转股价，以促进转股。
而大量持有可转换债券的债权人按照事先预定的较低的转换价格转换的新增股票在上市流通时，必然
会产生除权现象，公司原始公众股东所持股票价格大幅缩水。
这样，可转换债券实际就成为与增发、配股类似的公司股权再融资手段，日后公司流通股股权稀释几
乎不可避免。
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编辑推荐

《中国证券市场中介机构的作用与约束机制:以证券律师为例证的分析》是中财法学文库之一。
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