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 继上期跟大家介绍过碧桂园(2007)发行的可认沽及可换股债券，今期再继续谈谈可

换股债券的种类。  

  

一般来说，可换股债券都是供投资者以特定的条款，去兑换发行公司股分。然而，

可换股债券还有其他的变化，可供投资者兑换不同的资产，部分的种类包括：  

 

1) 公司普通股  

2) 其他公司的普通股  

3) 强制转换公司普通股  

4) 强制转换其他公司的普通股  

5) 有条件转换 (如股价高于换股价某个百分比)  

6) 现有股分或新股  

7) 优先股  

 

对企业而言，融资成本可以分为 3 大部分，分别是 1)股本融资、2)债券融资及

3)优先股融资。一般来说，大多数企业初期的资金，都是来自股本融资。当企业发

展到一定规模后，便会开始便用债券去融资，以降低整体的融资成本，并提升营运

效率。 

 

不过，有时候企业为了吸引投资者，更会用优先股─ 一种无投票权，但派息稳

定，而且索偿条件较债券为佳，股息分配次序较股本为佳的投资功具。对投资者而

言，优先股的条款一般都较优厚和吸引；但反过来说，优先股却会增加企业的成

本，一般都不是首选的融资功具。   

 

以高盛为例，在金融海啸爆发后，当时高盛为了吸引资金，便发行可换股优先股予

巴菲特，而且年利率达 10%，以换取资金作营运及应急之用。高盛向来都不是省油

的灯，但在「形势比人强」的情况下，也不得不以较优厚的条款，去换取巴菲特的

资金。  

   

从产品结构来看，可换股价先股的结构，大致如下：  

  

可换股优先股 = 债券 + 优先股认股权  

 

由于可换股股先股具有稳定派息，并且具有可换股的权利，故称得上是一种「进可

攻、退可守」的投资功具。然而，对企业来说，通常只会在必要之时，才会以这种

方式进行融资。因此，要是投资者遇到这种投资机会，务必要留意! 
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