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──可转换债券融资的理论思考
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内容摘要：本文扩展Stein（1992）的模型，从控股股东角度出发考察在有控制权利益的情形下，企业对不同融资工具的选择，包括发行普通债券、可转换债券以及股票三种融资形式。控制权利益的存在使得“好”企业有内在动力发行可转换债券，Stein模型中无成本的分离均衡将不是唯一的。企业发行可转换债券是市场上各类企业的控股股东和外部投资者相互博弈的结果，而控股股东追求控制权利益的行为会给市场带来更多的不确定因素，增加了企业融资的代理成本，加剧了市场波动和投机行为，对此有必要加以控制。
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1、 引言

Modigliani和Miller(1958)提出的MM定理认为，在一个完美的世界里，企业的资本结构不会影响企业的价值，即无论企业采取何种融资工具，企业的价值都不会受到影响。MM定理的假设条件过于苛刻，且于实际情况存在偏差，但MM定理为后来的研究工作提供了一个基础参照系。后来的研究逐步放宽MM的假设，在税收、代理成本、信息不对称、收购和破产、合同激励等方面对企业的资本结构展开了细致的研究，其目的是寻求一种最优的企业资本结构，使得企业融资的成本最小，企业价值最大。理论上这种最优的资本结构是存在的，但由于企业融资过程会牵涉到股东、债权人和经理人员/控股股东等各方利益安排，从不同角度看待这一问题会得出不同的结论，最优的资本结构并非是某种固定的模式。如果抛开法律制度、经济文化等宏观因素对企业资本结构的影响，仅从微观层面看企业的融资过程，主要存在以下两种冲突：股东和债权人的冲突；控股股东和其他投资人的冲突。企业无论采用债务融资还是权益融资都无法很好地解决这些冲突，而兼具股性和债性的可转换债券在这方面有其独特的优势（Green 1984, Isagawa 2000）。另外Mayers（1998）认为企业利用可转换债券的转换期权的特性在阶段融资中能减少发行成本并抑制过度投资的倾向，Isagawa（2002）研究了带有可赎回条款的可转换债券在抑制敌意收购的同时避免企业破产的独特优势。这些研究促使人们从微观层面考察企业对融资工具的选择偏好问题，进一步研究企业选择发行可转换债券的内在动机。Myers &Majluf(1984)从信息不对称角度研究了企业股权融资的问题，在他们的模型中投资者事前不知道企业的资产和新项目的价值，只有企业原有股东才知道，他们得到了两个重要结论：一是企业融资应遵循一定顺序：首先是内部资金，其次是债务融资，最后才选择增发新股。二是增发新股的融资决定会使企业股票价格下跌。Constanides和Grundy（1989）研究了可转换债券在解决企业融资过程中逆向选择问题上的作用，但他模型中企业发行可转换债券必须同股票回购联系在一起的观点受到了许多学者的质疑。Stein（1992）联系可转换债券的赎回条款和财务困境成本对企业决策的影响，认为企业发行可转换债券是一种间接的股票融资方式，也正是由于可转换债券的作用，市场上存在唯一的无任何代理成本的分离均衡。均衡中所有企业都可通过各自渠道融到投资所需资金，其中质量好的企业发行债券融资，质量中等的企业发行可转换债券融资，质量差的企业发行股票融资。Myers&Majluf以及Stein的理论都有大量的实证支持，但仍然不能对现实情况完全解释。最主要的原因在于他们模型中的企业的决策目标是最大化现有股东的价值，没有考虑控制权利益对企业融投资决策的影响。

传统理论认为，企业进行融投资决策是以企业价值或现有股东利益最大化为目标，基于这种理论，当企业行为受市场驱动时，所有现有股东利益就都有了保障。但有些时候企业在无资金需求情况下也会增发和配股，造成股票回报的降低（何佳、谭峻、吴林祥，2003），这显然是用传统理论无法解释的。这种现象在我国资本市场中尤为突出，最近招商银行发行可转债的事件是其中较为典型的例子。在可转债事件以前，招商银行股票受到基金的追捧，但在100亿可转换债券预案公布以后，立即受到以基金为代表的流通股股东的强烈反对，公告后20个交易日内招行股价下跌超过13%，显然招商银行可转债融资决策并不是以全体股东利益最大化为目标的。Grossman和Hart（1980）提出了控制权收益的概念，认为控股股东/管理层收益包括两部分，一部分是其现金流价值，而另一部分是其控制权利益的价值。前一部分价值根据控股股东所持股份按比例分配，后一部分价值为控股股东所专有，但在企业被收购或破产时，控股股东将失去其控制权利益。对于控制权利益的界定问题，有学者认为控制权利益是一种精神上的享受（Harris 和Raviv（1988），Aghion和Bolton（1992）），虽然在个案中确实存在这种情况，但很难说巨额的控制权溢价仅仅是为了精神满足。Jensen和Meckling（1976）认为管理层的在职消费是控制权利益的来源，且控制权利益反映为其他投资者的代理成本。但在职消费会受到舆论监督和法律监管的限制，因而本文认为它不是控制权利益的主要表现形式。本文中的控制权利益主要是指控股股东由于拥有对企业的决策控制权，通过信息优势、关联交易、资产重组等表面合法方式获得的专有利益。企业股票的价格反映了企业目前的资产和未来投资项目现金流的折现，但不反映控股股东的控制权利益。由于企业实际上由控制权所有者控制，企业的行为实际上是以最大化控股股东的利益为目标的，这里控股股东的利益包括其作为一般股东的现金流价值以及控制权利益价值两部分。一些企业决策即使损害了控股股东在股本上的利益，但由于有控制权利益作为补偿，整体上有利于控股股东，他们就会控制企业作出相应的决策，结果有可能损害其他股东的利益，甚至会降低企业的价值。本文从这个角度出发，重点研究有控制权利益情形下企业对普通债券、股票和可转换债券三种融资工具的选择，企业发行可转换债券的动机和作用。当企业决策以最大化控股股东的利益为目标，且控股股东有控制权利益的情形下，根据投资金额大小、控股股东的持股比例以及市场上各类企业所占数量比例等因素，市场上存在几种均衡状态，Stein模型中的分离均衡将不是唯一的。“好”企业的控股股东为追求控制权利益的最大化也有发行可转换债券的内在动机，从而可能会损害老股东的利益。企业发行可转换债券已不仅仅是间接股票融资的目的，更主要的是控股股东最大化自身利益和外部投资者博弈的结果。分析好企业发行可转换债券的条件发现，当企业资产规模和投资额相对较小，经济发展较为缓慢，股票市场为熊市，各类企业差别较大的情况下，好企业很可能会发行可转转债券融资，这也从另一方面说明当市场上很多企业都发行可转换债券融资时，整个经济的运行或股市的发展或市场监管等方面出现了莫种不良的因素，须引起有关部门的重视。

本文剩余部分结构安排如下，在第二节，我们在Myers 和Majluf (1984) 以及Stein（1992）模型基础上提出我们的模型框架，第三节分析企业融资工具选择和市场均衡，最后是本文结论和政策建议。
2、 模型与假设

本文基本采用M&M (1984)模型框架及Stein（1992）的分析方法。和M&M以及Stein模型的主要区别在于本文中企业是以最大化控股股东利益为目标，并且考虑控股股东的控制权利益对企业融投资决策的影响，而M&M以及Stein模型中企业是以老股东利益最大化为目标。其它假设基本同Stein（1992）模型。有三个时期（0、1、2）和三种类型企业（好、中、差），“好”企业是指质量好的企业， “中”企业是指质量中等的企业，“差”企业是指质量差的企业，企业质量好坏体现在其创新能力、盈利能力、管理水平和信誉等级等方面。市场上“好”、“中”、“差”三类企业各自数量的比例为m:1:n，这是企业和投资者的共同知识。三类企业原有资产价值为a，都具有同样一个新的投资机会，新项目净现值的绝对值为b（b>a）。新项目在时刻0需要投入资金I，假设全部为在公众市场的外部融资
，企业需在发行股票、普通债券和可转换债券三种融资工具中选一种。企业在时刻2 取得新项目的收益并结束，新项目收益有两个可能的结果：I+b和I-b，当新项目净现值为-b时，企业价值为a-b+I，如果企业采取非权益融资，企业将面临财务困境。好企业肯定会取得好的投资收益I+b，中等企业取得好收益和坏收益的概率分别为p和(1-p)，差企业取得好收益和坏收益的概率分别为q和（1-q）。新项目可能的结果以及各种类型企业取得好收益的概率为企业和外部投资人的共同知识。但企业的类型是企业的私有信息，企业事前知道自己的类型（好、中、差），外部投资人要到时刻1时才知道企业的类型。在时刻1，企业的类型被揭示，并且差企业以概率z更为恶化，即只能取得坏收益，以概率1-z会改善，即变为中等企业，为保持一致，q = p(1-z)，q<p。从上面假设可知，好企业和中等企业的价值一直稳定，而差企业价值在时刻0于1之间是变动的，图1显示了有关差企业的假设。在时刻0，好、中、差三类企业的价值分别为a+b+I、a+b-2b(1-p)+I和a+b-2b(1-p)-2pzb+I，三类企业价值均大于I，否则没有人会购买企业发行的证券。另外，本文企业以最大化控股股东利益为目标，控股股东融资前的持股比例为w，并且随新项目的启动，控股股东有控制权利益CT，其大小和企业融资方式、融资规模以及新项目收益有关，这是本文和Stein模型假设最根本不同之处。最后为简化起见，本文还假设没有税收和交易成本，市场证券被公平定价，企业原有资产和新项目收益不相关
，企业为风险中性，且折现率为零。
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图1  差企业的情形

3、 融资工具的选择

企业在时刻0决定采取何种方式融资，根据Stein（1992）的论述：好企业因为一定能取得好收益，没有财务困境的威胁，若采取发行股票和可转换债券融资，则控股股东以及老股东的权益会被稀释，而发行普通债券比较有利。中等和差企业因为不能保证取得好的收益，若发行债券，则有可能会面对昂贵的财务困境，他们需要比较各种融资工具的得失，才能最终决定。由于财务困境的威胁，借助可转换债券，市场能形成唯一无代理成本的分离均衡，均衡中好企业发行债券融资，中等企业发行可转换债券融资，差企业发行股票融资。但在控制权利益下，控股股东的收益由其股本利益和控制权利益组成，控股股东不仅关心其股本利益，同时也关心其控制权利益，其最大化自身利益的行为使得Stein模型的分离均衡不是唯一的，市场上将会有几种均衡状态。

在分析市场均衡之前，需要先分析控股股东的收益。控股股东的收益包括其股本利益
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和控制权利益CT两部分，股本利益按其持股比例分配，控制权利益的度量相对复杂一点，直觉上控制权利益的大小与控股股东的持股比例、企业资本结构、企业总价值以及资本市场的发达程度有关。控股股东所持权益价值占企业总价值（包括股票和债券市值两部分）的比例越大，则控股股东追求目标和企业价值最大化的目标越接近，控股股东追求控制权利益的欲望越小。当控股股东持有企业全部资产，控股股东失去追求控制权利益的动机，即控制权利益相对于控股股东的价值为零。从这种意义上，我们用(1-g)来衡量控制权利益相对于控股股东的价值，其中
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，为企业融资后控股股东持有的股份占企业总价值（包括股票和债券市值两部分）的比例。
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则控股股东的收益为：
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式（1）中E为企业融资后权益的价值，V为融资后企业总价值，E/V为企业总价值中权益所占比例。由于企业所借债务是要还的，债务越多增加了企业破产的可能性，债权人为保护自身利益也会对企业经营活动进行约束，因此负债较多的企业控制权利益较小（Jensen 1986, Harris 和Raviv 1988, Grossman 和 Hart 1988），相反企业中权益资产比重较大时，控股股东偿还债务的压力较轻，可利用的“自由”现金流较大，且不担心财务困境和控制权利益的损失，则控股股东的控制权利益较大，权益占总资产比例E/V和控制权利益CT成正比
。企业总价值越大，企业现金流越多，则控制权利益越大，企业总价值V和控制权利益CT成正比。两方面综合的结果是控制权利益和企业权益总价值成正比。最后c是大于零小于1的常数，我们称之为控制权利益系数，它与资本市场、法律规则等外在因素有关，和具体企业关系不大。资本市场越发大，法律法规越完善，舆论监督越强，则c越小，反之，c越大，本文中c对三类企业均相等。Dyck和Zingales（2004）采用Barclay和Holderness（1989）的方法对39个国家的控制权利益做了实证研究，结果显示控股股东的持股比例越大，其控制权利益越大，但我们认为这个结论需要进一步的研究。控股股东持股比例越大，说明控股股东越看重其控制权利益，反映在控制权转让过程中控制权溢价越高。但控股股东持股比例越大，占企业总价值的比例越大，控股股东在融资决策中追求控制权利益的意愿越低，也就是控制权利益相对价值越小。Morck, Shleifer 和Vishny（1988）做过管理层持股比例和企业价值关系的实证分析，显示管理层持股比例和企业价值有非单调关系。我们联系这个结论认为，控股股东的持股比例和控制权利益也应是非单调的关系，当控股股东持股比例较小时，增加持股比例会增加其控制权利益，但当控股股东持股比例较大时，更大的持股比例对控制权利益没有太大影响
。由于本文中企业权益融资是面向股权高度分散化的社会公众进行的，控股股东不用担心股权稀释后控制权转移的威胁，故控股股东没有增加其持股比例的动力。Cheng和Nagar（2004）对第二代反收购法实施前后企业管理层的持股情况进行了研究，结果显示，第二代反收购法实施后，由于企业被收购的威胁减小，管理层存在减持股票的行为，且主要集中于管理层初始持股比例较大的企业。这个结论和我们上述假设是一致的。

命题1：当企业面对财务困境的威胁，控制权利益（CT）和财务困境成本（Ds）之和大于w(b-a)时，即
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，均衡状态由市场上三类企业数量的比例来决定，均衡中企业融资工具的选择见表1：

表1  企业的融资工具选择
	   条件
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注：表中黑体B代表债券，CB代表可转换债券，E代表股票。

    B下面括号内的I代表债券面值；CB下面括号内的表达式代表企业发行的可转换债券在时刻1可转换的股票占总股数的比例；E下面括号内的表达式代表企业发行的新股占总股数的比例。

    企业发行的可转换债券都为含有赎回条款的面值为F的可转换债券，k为在时刻1时企业的赎回价格（a-b+I < F < k < I）。
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当企业存在财务困境威胁时，差企业不会模仿中等企业发行可转换债券，差企业和中等企业不会模仿好企业发行债券的证明过程基本同Stein（1992）的证明，但本文中控制权利益的损失和财务困境成本对企业的影响作用相同，控制权利益作用下，财务困境对企业的影响相对减少。差企业如果模仿中等企业发行可转换债券，一方面它可获得发行收益，把价值(1-z)I+z(a-b+I)可转换债券卖成I，多赚了z(b-a)，其中控股股东多赚的收益为wz(b-a)。另一方面，差企业在时刻1，有1-z的概率会变为中等企业，但也有z的概率会恶化，投资者由于转股后价值
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小于可转换债券的赎回价值k，将拒绝转股，由于资不抵债，企业既无力赎回，也无力偿付，企业将面临财务困境，这部分成本主要由控股股东承担，同时由于资不抵债，控股股东的控制权利益也会将转移到债权人手中，从而失去控制权利益。因此差企业遭受财务困境时控股股东的期望成本为z(DS+CT)，当财务困境成本和控制权利益之和大于控股股东所赚取的发行利益部分w(b-a)，差企业就不会模仿中等企业发行可转换债券。差企业和中等企业不会模仿好企业发行可转换债券的证明过程完全类似，只不过其遭受财务困境（获得发行收益）的概率分别为1-q和1-p，而不再是z。Stein(1992)结论中市场上有唯一的分离均衡，关键在于好企业不会选择去发行可转换债券和股票，中等企业也不会发行股票。但在有控制权利益且控制权利益随融资方式的不同而变化的情况下，控股股东为追求自身利益最大化，好企业在其控股股东操作下有可能会发行可转换债券和股票，同样中等企业也会跟随好企业发行股票，这使得市场的均衡状态会出现多种形式。因此好企业的选择决定了市场的均衡状态，而市场上三类企业的数量比例决定了好企业的选择。下面分析好企业的控股股东的收益，由式（2），好企业发行债券融资时，其控股股东的收益为：
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好企业发行可转换债券或股票融资时，其控股股东的收益为：
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对比式（3）和（4），好企业发行可转换债券或股票时，企业资产全部为权益资产，控股股东不用担心财务困境和控制权利益的损失，因此好企业发行可转换债券或股票比发行债券时的控制权利益要大。当不考虑中等和差企业的反应时，好企业的控股股东在三种融资方式下的股本利益相等，为追求自身利益最大化，好企业有内在动力去发行可转换债券或股票融资。Stein模型中好企业不选择可转换债券或股票融资的原因在于模型没有考虑控制权利益的影响。但好企业发行可转换债券融资时，中等企业都会以同样条件发行可转换债券时，外部投资者的利益则由于中等企业高价发行可转换债券而受到损害。为保护自身利益，投资者促使好企业贬值发行，一方面，好企业的贬值发行使外部投资者获益，另一方面，中等企业高价发行使投资者遭受损失，好企业最终贬值程度则是由外部投资者根据市场上两类企业的数量比例来决定。当好企业贬值x发行可转换债券时，外部投资者在时刻1一定会转换，并获得
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中等企业和好企业同样发行可转换债券时，在时刻1投资者的转换价值为
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，由于好企业最多贬值为中等企业，x 
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 2b(1-p),除非好企业被贬值为中等企业，否则投资者可转换债券的转换价值小于投资额I。在时刻1，投资者若转换，其价值损失为
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 2b(1-p)，中等企业的投资者选择转换所持有的可转换债券，外部投资人的期望收益为：
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令上式大于等于零，解出：
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如果
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 2b(1-p)，中等企业的投资者放弃转换所持有的可转换债券，外部投资人的期望收益为：
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令上式大于等于零，解出：
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对好企业来说，贬值越少，控股股东损失越小，因此好企业会尽量使自己少贬值。根据上面的讨论，不难得出好企业须贬值
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发行可转换债券，投资者才会购买。上面讨论的是好企业发行可转换债券的必要条件，好企业除了发行可转换债券外，还可选择发行股票和债券，好企业需要权衡三者的利益才能最终决策。当好企业贬值x发行可转换债券或股票时，控股股东的收益为：
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式（10）减去式（3）：
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令上式大于零，解出：


[image: image44.wmf]cw

I

b

a

b

a

cw

c

w

I

b

a

cI

w

b

a

c

x

+

+

+

-

-

+

+

+

+

-

+

<

)

](

)

1

)(

(

[

                    （12）

令
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令上式大于等于零，解出：
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当好企业发行股票时，投资者要求好企业至少贬值
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，投资者才会购买股票。好企业贬值发行可转换债券和股票时，控股股东的收益相等，企业贬值越少，则控股股东的收益越多。令xs = min(xs1,xs2)，当
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中等企业按本身价值发行可转转债券或股票时，其控股股东的收益为：
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式（16）减去式（15），化简得中等企业贬值发行时，其控股股东的损失：
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当c > 1时，上式为正，即中等企业的控股股东不会通过贬值发行而获得利益。在好企业发行债券融资的情况下，中等企业只能选择发行可转换债券融资，差企业则发行股票融资。

从命题1可以看出，市场均衡状态由好企业的选择决定，而好企业的选择又依赖于市场上三类企业的数量之比，企业类型的分布状况又反映了一个国家资本市场的发达和完善程度以及国家的经济运行情况。令式（11）小于零，化简得到好企业发行债券的条件：
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图2显示了好企业发行债券融资的条件。从图上显示，投资金额越大，控股股东持股比例越小，好企业越倾向发行可转换债券融资。这是因为投资金额越大，控股股东的控制权利益越大，而持股比例越小，则控股股东贬值发行可转换债券或股票时股本损失越小，企业越会追求其控制权利益的增加。当好企业控股股东为追求自身利益最大化而贬值x发行可转换债券或股票融资时，老股东利益受到损害，其利益损失为
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，或控股股东的持股比例小于
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，则好企业必定不会选择发行债券融资。控制权利益系数c也是一个关键因素，当
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时，由式（18），企业就不会选择发行债券融资，而会选择发行可转换债券或股票融资。由于c是和资本市场、法律监管、舆论监督等外部因数相联系的，所以必须把c控制在一个合理的水平，这是通过发展资本市场、完善法律法规、加强舆论监督等各方面措施来完成的。

                       w   

                     1

                           Bonds 

           
[image: image61.wmf]x

b

a

c

x

x

b

a

2

-

+

+

-

+

         Convertible Bonds
                                 or Equity         
                                                          I        

                     0     
[image: image62.wmf]c

c

b

a

cx

x

b

a

c

b

a

c

x

2

)

1

)(

(

4

]

)

(

[

)

(

2

-

+

+

-

+

+

+

-

            

图 2  好企业发行债券融资的条件
对比Stein模型，在有控制权利益的情形下，好企业的控股股东为最大化自身利益就有发行可转换债券或股票的内在动力，尤其是在融资额较大，而控股股东的持股比例较小的情况下。而整个是市场均衡类型也是由好企业根据市场上三类企业所占数量比例来决定，中等企业和差企业处于从属的地位，其最优决策要视好企业的行为而定。发行可转换债券或股票使好企业的价值降低，老股东的利益受到损害，外部投资者获益。而中等企业和差企业会追随好企业以同样条件发行可转换债券或股票，通过过高定价使得控股股东和老股东获益，外部投资者在中等企业和差企业的证券上受到损失。显然好企业的控股股东为追求自身利益最大化，发行可转换债券和股票会加剧市场波动和投机行为。因此，为规范和发展资本市场，在企业面临财务困境的威胁时，应该重点引导好企业的行为，通过控制投资额，增加控股股东的持股比例尽量使好企业通过发行债券融资。另一方面，资本市场完善和发展后，与之联系的控制权系数得到降低，好企业也就没有动力去选择发行可转换债券和股票了。
    当好企业选择不发行债券融资时（
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），对比两个关键参数
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，企业原有资产规模a越小，投资额I越小，I-k越小，
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越小。而差企业恶化的可能性（z）越大，中等企业取得好收益的可能性（p）越小时，
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越大都意味着好企业和中等企业越会选择发行可转换债券融资。可转换债券赎回价格k和投资额差距（I-k）较小时，股票市场一般处于熊市，好企业的股票可能被低估，因此，好企业不愿发股票而宁愿可转换债券融资，且可转换债券债性较强，赎回价格较高，和投资额I差距较小。另外，
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对n 求导，结果大于零，显示市场上差企业越多，
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越大，好企业和中等企业越会选择发行可转换债券融资。综上所述，在面临昂贵的财务困境成本时，好企业发行可转转债券融资一般发生在企业资产规模和投资额相对较小，经济发展较为缓慢（差企业n较多），股票市场为熊市（I-k较小），中等企业、差企业和好企业差别较大（z较大，p较小）情况下，这也从另一方面说明当市场上很多好企业发行可转换债券融资时，整个经济的运行或股市的发展或市场监管等方面出现了莫种不良的因素，须引起有关部门的重视。

4、 结论与政策建议

在财务困境威胁下，可转换债券和股票本身只能部分传达有关企业类型的信息，即差企业不能发行可转换债券，但不能说明发行股票的只能是差企业，控股股东为追求利益最大化，好企业和中等企业都有可能发行股票。企业控股股东为最大化自身利益发行可转换债券或股票会给市场带来更多的不确定因素，对老股东而言弊大于利（好企业的老股东必然受损，中等企业和差企业的老股东未必有利），对外部投资者没有任何好处，结果加剧了市场波动和投机行为，损害投资人的信心，阻碍了资本市场的完善和发展，因此有必要对此加以控制和监管。另一方面，控制权利益和财务困境成本对控股股东的影响效果类似，在这种意义上，保持适当的控制权利益，对减少信息成本、保持市场稳定是有益的，关键是要把控制权利益保持在合理的水平。Stein（1992）模型借助可转换债券和财务困境成本，市场存在唯一的无任何融资代理成本的分离均衡，但Stein（1992）模型忽视了控制权利益的存在和投资者的反应，现实情况中投资者对市场上各类企业的数量比例有自己的认识，这个认识来自一个国家经济的总体运行情况和资本市场的发达程度，在很大程度上决定了均衡中各类企业的行为。在财务困境下市场均衡状态主要由好企业的行为决定，因而好企业对其他企业的融资决策有重大影响，因此政府相关部门无需过多干涉市场，通过完善法律法规、舆论监督等措施把控制权利益维持在一个合理的水平，引导好企业发行债券融资，以便形成Stein模型中的分离均衡，而差企业由于财务困境和控制权利益损失是不会破坏市场均衡的。

针对我国上市公司融资偏好的实证研究显示，债券融资比例大大低于股权融资比例（田晓东 2001，黄少安，张岗 2001， 施东晖 2002），显示出和西方国家公司相反的偏好顺序。其主要原因在于我国上市公司股权分裂结构所造成的上市公司存在较大的控制权利益（吴晓求 2004）。我国上市公司的控股股东一般为非流通股股东（国有股和法人股），由于非流通股与流通股之间存在不同的定价方式、不同的配股认配权和认配形式以及不同的股权转让定价方式，使得控股股东通过股权融资可以获得更大的控制权收益。这种较大控制权收益的存在使得控股股东盲目追求公司权益资产的巨额增值，而不关心股票价格的波动，其结果严重损害了流通股股东的利益，阻碍了我国股票市场的健康发展。要根除这种弊端，最根本的解决方法是建立一个全流通的股票市场，但在目前时机尚未成熟的时候，政府应该逐步发展普通公司债券市场，使得信誉好、盈利能力强，有稳定现金流的好企业通过债券融资。除了债务有抵税、激励和传递积极信号的好处外，好企业发行债券融资不仅成本较低还可以有效抑制控制权利益所导致的过度投资问题，同时从均衡的市场价格反馈的信息可以帮助企业做出正确的决策，而这正是银行贷款所欠缺的地方。可转换债券融资适用于企业资产规模相对较小，风险较大有很好发展前景的新兴企业，一方面可转换债券融资成本较小，另一方面也能有效解决投资过程中的委托－代理问题，最后，在阶段融资中可转换债券的期权特性有助于消除企业投资过程的不确定因素。但在股市低迷，债市不发达的情况下，可转换债券融资的这些优点难以得到充分发挥。我国的可转换债券市场虽然起步较晚，但自2003年以来，我国可转债市场规模迅速扩大。2003年可转债一级市场的融资总额达到185.5亿元，占再融资市场的一半以上。伴随可转债市场的迅速发展，控股股东/管理层和普通股股东的矛盾突显出来。招商银行可转债的例子说明在目前我国上市公司股权分裂结构的情况下，可转债可能会变为控股股东追求控制权利益而大肆掠夺其他投资人财富的工具。因此可转换债券市场的发展应遵循逐渐、适度发展的原则，其发展必须和债券市场、股票市场的协调发展，同时必须和资本市场的发展、法律法规的完善紧紧联系在一起。
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Firm’s Choice of Financing Means Under Private Benefits of Control
        ──Theoretically Reflecting on Firm’s Financing by Issuing Convertible Bonds
Xia Hui 

(School of Management, University of Electronic Science and Technology of China, Chengdu, P. R. China)

He Jia
(Faculty of Business Administration, The Chinese University of Hong Kong, Shatin, Hong Kong)
Abstract: This paper extends the model of Stein (1992) in order to study how the firms of different profitable abilities under the existence of private benefit of control choose their financing tools, including issuing bonds, equities and convertible bonds. The existence of private benefits of control motivates the “good” firms to issue convertible bonds financing, and the costless equilibrium in the Stein’s model is not the unique one. Firms’ issuing convertible bonds is the result of game equilibrium of the controlling shareholders of various firms and outside investors. The behavior of controlling shareholders pursuing the private benefit of control bring the market more uncertain factors, increase the agent cost of firms’ financing, and intensify the market volatility and speculative behavior. So it is necessary to control them. 
Key words: Private benefits of control; Convertible bonds; The financial distress
JEL Classification Code: G14, G31, G32
� 由于公众市场的高度分散化，本文隐含假设企业控股股东不会担心权益融资后股权稀释所带来的控制权转移的威胁。


� 这个假定是为处理方便，不影响本文结论。


� 也有部分学者（Amihud, Lev 和 Travlos 1990）的实证检验显示，为了防止发行股票带来的股权稀释以及企业被兼并，控股股东倾向发行债券。本文中企业面向股权结构高度分散化的社会公众进行权益融资，控股股东不担心股权稀释所带来的控制权转移问题，虽然这个假设使本文模型有一定局限性，但这样能使我们集中精力去考虑控制权利益和财务困境对企业融资决策的影响。


� Zingales（1995）研究了企业的IPO和企业所有者的收益的关系，认为无论企业是私有或是公开上市，以及企业所有者在IPO后应持有的份额，都是企业所有者最大化自身利益的结果，包括其现金流权和控制权利益。为了更多获取潜在买家的保留价值，企业所有者会选择最优的持股比例，超过最优比例的部分，企业所有者通过卖给散户获得其现金流权价值。类似地，控股股东也会选择其最优的持股比例，以最大化其现金流权和控制权利益的总和。由于各国文化法律、经济情况不同，企业控股股东的最优持股比例有所不同，但超过最优持股比例，控股股东的控制权利益不会有太大变化，因而有减持股票的动力。我们的猜测需要进一步的实证检验。


� 在时刻1时中等企业价值大于I，企业可以筹借资金或卖掉股票以赎回可转换债券。
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