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摘 要：风险投资在我国具有很好的发展前景，但风险企业“融资难”的问题也亟待解决：可转换公司债券在我国 

证券市场的兴起，为风险企业的融资提供了可行的途径。它能使风险企业获得所需资金，进而比较顺利地实现由种子 

期、创业期到发展期、成熟期的跨越。通过创立模型，阐释了可转换公司债券应用于风险投资的机制。 
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1 可转换公司债券应用于风险投资 

的可行性分析 

近年来，中国的高技术企业在经济发展 

中扮演着愈来愈重要的角色，但其发展绩效 

却并不很理想。这主要是因为我国的高技术 

企业尤其是中小型高技术企业的发展，受到 

许多因素的影响和制约，其中融资渠道狭窄 

是一个很重要的因素。在其长期融资和项目 

投资中，银行贷款比重不大，资金需求主要 

依赖风险投资的介入。当前我国风险投资的 

现状是总量不足且较谨慎，中小型高技术企 

业在融资方面屡屡受阻。可转换债券由于其 

能够转股的灵活性，票面利率一般较低，能 

够降低企业的资本成本。在转股之前，企业 

支付给投资者的利息，能够产生税盾效应， 

进一步降低了企业的融资成本。转股成功 

后，企业债务减少，股权资本增加，从而降低 

了公司的资产负债比率，改善了企业的资本 

结构，增强了企业再举债的能力。对风险企 

业而言，发行可转换债券的成本比发行普通 

股的成本低(指发行成本)，且对公司的股价 

影响不大，对公司股本的稀释作用是或有的 

和延迟的，能疏缓公司股本期内急剧扩张的 

压力。对风险投资家而言，可转换债券“可进 

可退”的特性使它成为一种理想的投资工 

具。在我国发展可转换债券市场，无疑为中 

小型高技术企业融资提供了一个可行的途 

径，使得这些企业能够获得所需资金，顺利 

实现由种子期、创业期到发展期、成熟期的 

跨越。 

2 可转换公司债券应用于风险投资 

的机制 

理论研究和实证分析表明一个高成长 

性公司的成功往往不只依赖于其自身项日 

的属性和创业者的努力，同时还需要风险投 

资家的帮助。风险投资家不仅通常与某一行 

业联系紧密，他们既可以为公司招募人才， 

与供应商、顾客谈判，还可以对创业者提供 

战略咨询，并在创业公司的结构重组、首次 

公开发行招募中扮演重要角色。当然如果创 

业公司情况恶化．他们也会用职业经理人取 

代公司原有的创业人，或对创业公司进行清 

算。 

风险投资项目的成功一般依赖于 3个 

因素：该项目的属性(包括项目的质量、创业 

人的能力、市场环境等)、创业者的努力和风 

险投资家的努力。当双方进行合作谈判时． 

项目属性对双方来讲都是不确定的。只有在 

最初的投资进行了一段时间后才能被认识 

到 在得到初始投资后，创业者以人力资本 

作为投资发展风险项目=风险投资家对项目 

属性进行评价，决定是否需要对该项 目进一 

步投资。 

我们可以将项目按其属性分为最坏的 

情况、一般情况和最好的情况：在最坏的情 

况下，项目失败，风险投资家行使其对公司 

的控制权，包括更换公司管理层或对公司进 

行清算．．在一般情况下，如果创业者能够努 

力工作，投资项目可以收回初始投资，但赢 

利不足以吸引风险投资家采取进一步的积 

极行动，在最好的情况下，该项目赢利前景 

乐观，但需要创业者和风险投资家的共同努 

力来充分发挥其潜力：根据对383家风险投 

资案例的分析(Sahlmann，1990)，大约 35％ 

的项目不能补偿风险投资家的初始投资 

l5％的项目非常成功。平均的回报率为初始 

投资的5倍，还有大约 50％的项 目一般．只 

能给风险投资家一般的收益．而不值得对这 

些公司继续投资? 

如果初始的合约使风险投资家得到的 

是标准的股权和债权的组合，那么就可能激 

励双方在所有情况下都努力一因为当项目的 

属性为最好时，为了激励风险投资家的努 

力，应该让其拥有更多公司的股票：可是，这 

又将影响创业者的积极性，他就会倾向于提 

供较少的努力=一个正确设汁的可转换证券 
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的合约可以解决这一问题。当项目属性良 

好，公司有一定的发展前景时，风险投资家 

将其所持证券转换为公司的股票。但是，公 

司的价值依赖于创业者的努力。只有当创业 

者的努力达到某一程度时，公司的价值才能 

达到风险投资家认可的水平。这又反过来激 

励创业者达到这一努 一当项目属性一 

般时，风险投资家将不再转换，亦不再介入 

(因为介入需要成本)。因此，创业者将被激 

励而努力工作。当项目属性不佳时，创业者 

的最佳行动为放弃，这也是最优的，而风险 

投资家将采取积极行动卖出或清算公司。 

为阐释可转换公司债券应用于风险投 

资的机制，运用模型做如下分析：假设某个 

创业者( )，拥有一个很有潜力的项目但缺 

少资金。这一项目需要一个固定的启动资金 

，，但由于其高风险性只能从风险资本( C) 

中获得。如果获得了初始投资，，该项目的收 

益 V=V(n，b，0)，由3个因素决定：创业者的 

努力o，风险投资家的努力b和该项目的属 

性 (项目属性0包括项目的质量、创业人的 

能力、市场环境等)。在时期0，创业者 和 

风险投资家就公司的融资和控制权进行谈 

判。在这一阶段，项目属性0对双方来讲都 

是未知的，只有在进行初始投资，后才能被 

双方观察到。在时期，，E的人力资本投资n 

可用E的努力程度代表。在时期2，风险投 

资家决定是否需要进一步介入公司及采用 

什么方式介入(积极支持还是清算)。最终， 

在时期3，公司赢余 V由双方按原始合同实 

行分配。模型的流程图如附图。 

品 1 昱然决o 鐾 E 定契约，初始投资广J定 厂’j投资0 

执行合同，得到l 时期2， 
收益V(a，b) i] c投资 

附图 

我们假设项目属性 0存在3个取值区 

问，在每个取值区间内是连续的，即0E{OL， 

OM，OHf，(OM < ；风险投资家可以采取? 

种行动，b∈{6C，6D，65}。如果 ，即该项 

目的预期回报率非常低。此时，VC的最优行 

为6C，即他将执行其控制权，更换管理层或 

清算公司。如果0=011，该项目非常有潜力， 

在这种情况下，VC选择行动 b=bS，即他将 

采取积极行动来支持创业者，使公司获得成 

功。如果O=OM，该项目的赢利一般，在这种 

情况下，该项目能够偿还初始投资，，但不值 

得进一步地投资。因此 VC选择行动bo，即不 

采取任何积极举动 ，且 bo<bc，bo<bS。用公式 

表示如下： 

)V(0，bC，OL)一bO V(0，b，OL)一b，b∈ 

{bO，bS}； 

( V(口，6c，OMO一 c'V(口，b， 一6，b∈ 

jbO，bS}； 

③V(0，bC，o14)一bC V 1 a，b， H)一b，b∈ 

{60，bC}。 

若 = ，公司的价值不能弥补 VC的初 

始投资，，由以上的讨论可知， C的最优行 

动是bC，即他将执行控制权，更换管理层或 

清算公司。在这种情况下， 的最优行动是 

a=O，因为E此时的收益函数为一n。因此，双 

方的行动都是最优的。 

若O=OM，VC的行动将是b=b。，即对公 

司采取任何积极行动。此时，对E来说，其努 

力程度a的边际收益都属于自己，因此将采 

取使收益函数 v(a，b。，OM)一n的最大的n值。 

这对双方来讲也是最优的。 

当O=OH时，可转换债券就显示了其优 

越性。若 VC对公司只拥有债权，，则6对 

C的边际效用为0，即 C没有动力采取行 

动6S。而从我们以上的讨论可知，6S的作用 

对公司来讲举足轻重。因此，此时让 C拥有 

公司部分股权对E来说也是有利的。因为尽 

管￡失去了部分股权，但由于VC的积极作 

用6S对公司价值的巨大提升， 获得的收 

益将大于其所失去股份的损失。但由于 C 

的积极作用 6S对公司价值的巨大提升，E 

获得的收益将大于其所失去股份的损失。因 

此，使用可转换债券对双方来讲是～个帕 

累托改进。假设 表示风险投资契约中 VC 

转换可得的股份比例。对 C来说，上述叙述 

可用公式表示如下： 

V(Ⅱ，bS，OH) 一bS>l， 

V ，bS，OH) R-bS>V 6， ) ．b∈ 

{bC，bo} 

对E来说则有如下公式： 

V(n，bS，OH)★(J-R)-a>V(o,b∞ H卜0 

风险投资中可转换债券比纯粹的股权、 

债权组合更为优越，就在于当0=011时，能激 

励创业者和风险投资家都采取最优行动(都 

努力 )。 

3 可转换公司债券在风险投资中的 

定价 

可转换债券在风险投资契约中的定价 

可由转股比例尺的值来衡量。假设g( )为 

随机变量0的概率密度函数。由于o，b均为 

0的函数，因此由价值函数V=V(n，b，0)可得 

到反函数0=0(V)。对风险投资家而言，面临 

以下3种情况： 

① =鲫，即V*R—b>l；此时，VC将选择 

转换，其收益为V*R一，一6； 

~o：oM，即V>I；且V*R—b(，，此时，VC 

不转换，其收益为bo； 

@0=0L，即 <，；此时，VC收益= 一，一 

6c。 

VC的期望收益Y满足下列等式： 
’ t  

l，=l (V 一，I6)g(O)dO 
{』+ )／R) 

r 9̈ |十b)／R1 、0 

+J (一6 )d +J ( 一，一6)g(O)OdO 
— l，) — 

不妨设风险投资是一个完全竞争的市 

场，VC的超额收益为O，即 y为一常数，其 

值等于风险投资额乘以市场平均收益率，解 

上述方程就可求得 的值： 

综上所述，在风险投资中使用可转换公 

司债券，不仅满足了中小型高技术企业发展 

的资金需求，还提供了一种激励机制，促使 

创业者和风险投资家都采取最优行动，有 

于高技术企业快速、建康成长。在我国高技 

术企业风险投资中推广使用可转换公司债 

券大有作为。 
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