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章节摘录

版权页：   插图：   第一，拓宽了融资渠道、扩大了融资规模。
长期以来，国企融资渠道单一，导致国企经营资金过于依赖银行，银行信贷资金被长期、大量占用。
上市公司募集资金时，常以配股为主要手段，而配股会受到比例不得超过上年总股本30％的限制，这
对少数流通股比例较高的公司还好些，而对于大多数国家股、法人股占控股权的国企来说，由于国家
股、法人股基本放弃配股，即使转让给社会公众，足额配股也不多见，显然单纯依靠配股无法达到理
想的筹资额。
可转换债券的推出打破了原有的国企单一的融资渠道，利用可转换债券可暂不增大股本，不用资产抵
押，它的内在转换性在某种程度上可使发行人放弃短期、盲目的投资行为，而较注重中长期的发展计
划。
可转换债券的推出无疑使企业由原来的间接融资为主转变为直接、间接融资并举，将企业全面推向市
场。
 第二，降低筹资成本，相对防止盈利稀释。
公司筹资时都会努力寻求市场的均衡利率水平，即一方面要使自己发行的证券保持对投资者足够的吸
引力，另一方面又要尽量降低证券成本，要在证券吸引力和公司财务之间寻求一种合理的均衡，可转
换债券则基本达到了这种均衡的要求。
就公司财务负担而言，直接地看，比起普通债券来说，可转换债券的报酬率一般较低，发行可转换债
券可使公司在一段时间内获得廉价的资本供给；间接地看，可转换债券转换为普通股是发行公司获得
普通股股本的一条重要渠道，对于当前不急于发行股票而今后又需要发行股票的公司来说，可以先发
行可转换债券，几年后再转换为股票，这样在可转换债券的发行与转换成普通股的这段时间里，则可
因可转换债券的低利率而降低筹资成本，当然此结论是以转换可以实现为前提的。
 就提高证券的吸引力来说，通过发行可转换债券募集资金没有增加股票的发行数，因此不会稀释企业
的每股利润。
相反，如果同样数目的筹资额是靠扩大股本的形式实现的，那么利润总额不变的情况下，就会出现“
盈利稀释”。
由于每股盈利在确定普通股股价时是一个重要变量，无论是发行公司，还是投资者，都希望保持股价
上涨，如果公司选择发行可转换债券，就相对防止盈利稀释，从而稳定股价，保持证券吸引力。
相对防止的意思是，虽然在转换行为发生时，公司的财务报表也必须按规定公布“充分稀释”之后的
每股收益。
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