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际市场概况 一、国际可转换公司债券市场划分可转换公司债

券是一个全球性的金融品种，通常以国内、国外以及欧洲可

转换公司债券三种形式进行发行。国内可转换公司债券在本

国发行并以本国货币标价，遵从当地监管制度并且通常主要

针对本地投资者。例如一家英国公司以英镑在英国发行可转

换公司债券。国外可转换公司债券是借款人在另外一个国家

当地市场以当地货币标价发行，例如一个日本借款人可以在

瑞士发行以瑞士法郎标价的可转换公司债券。欧洲可转换公

司债券是：（1）同时不止在一个境外国家发行；（2）由国

际辛迪加发行；（3）以欧洲货币进行标价。20世纪80年代初

美国和日本许多公司发行了大量欧洲可转换公司债券。从历

史上来看，日本、美国、法国和英国是可转换公司债券市场

上的主要发行国。20世纪90年代以来，可转换公司债券在全

球市场上发展迅速，目前全球可转换公司债券市场市值

约4600亿美元左右，其中美国1800亿美元，日本和欧洲分别

为1240亿美元，其他亚洲国家310亿美元。 二、境外可转换公

司债券市场概况来源：www.examda.com 1、 美国市场美国是

可转换公司债券诞生地，并且在20世纪70年代后迅速发展起

来，可转换公司债券之所以能在美国迅速发展是与美国的法

律制度不断发展创新分不开的。美国的公司法是作为习惯法

发展起来的，所以它具有弹性，较之成文法更适应于经济的

发展。特别是授权资本制度（预先规定公司应发行股份总数



限额的制度）的采用，使得可转换公司债券制度更易于实施

。美国可转换公司债券市场中的发行公司基本上以信用等级

较低的中小型成长型企业为主，平均信用等级为B，而欧洲市

场则为A。过去美国对可转换公司债券持有谨慎态度，通常

仅仅将其用来分散投资组合的风险，但是随着可转换公司债

券市场的发展，可转换公司债券在整个证券市场的地位也越

发重要。目前美国可转换公司债券市值约1800亿美元，截至

到2000年底约800只可转换公司债券在美国市场进行交易。而

且美国可转换公司债券市场非常活跃，收益情况也较好。 2

、欧洲市场 欧洲市场不属于某单一国家，是世界上出入最为

自由的市场，而且无论是按可转换公司债券发行量还是按市

场深度、专业程度来衡量，欧洲市场都是世界上最重要的国

际可转换公司债券市场之一，目前欧洲可转换公司债券市值

约占欧洲股票市场总市值的1.5%左右。近几年欧洲可转换公

司债券市场增长非常迅速，1996年欧洲可转换公司债券发行

总值不到100亿欧元，到1998年发行量增至270亿欧元，甚至在

股价波动非常剧烈的2000年发行量也高达330亿欧元，达到股

票发行总量的四分之一左右，欧元区Stoxx指数许多成分股都

发行过可转换公司债券。可转换公司债券在欧洲市场快速增

长的主要原因一是日益活跃的收购兼并活动需要大量资金运

作，二是欧洲通讯行业大规模发展，另外可交换债券迅速发

展也对欧洲可转换公司债券市场规模造成一定影响，目前欧

洲可交换债券占整个可转换公司债券市场的份额约50％左右

。与美国可转换公司债券市场不同的是，欧洲可转换公司债

券市场中普遍信用等级较高并且单只可转换公司债券发行规

模较大，1999年发行量前10名可转换公司债券平均规模都



在17亿欧元以上，规模的庞大对可转换公司债券市场的流动

性非常有利。在规模迅速壮大的同时，欧洲可转换公司债券

市场的结构也在发生变化，过去瑞士是欧洲可转换公司债券

的主要市场，但目前该市场投资者已经将兴趣转移到新兴市

场的投资基金以及对冲基金上，可转换公司债券在瑞士市场

已经逐渐衰落，德国、法国以及意大利市场则迅速崛起。 3

、日本市场 日本对可转换公司债券的认识开始于20世纪20年

代，起因于对公司法修订的研究。由于受到德国法律体制的

影响，直到二战后的1949年才正式发行3家公司可转换公司债

券（土佐电铁、高岛屋、武田药品工业），这是日本最早发

行的可转换公司债券。1950年日本全盘接受美国法律，使得

可转换公司债券发行制度更加合理，此后，可转换公司债券

制度在日本得到迅速发展。在日本交易所上市的各类债券中

，可转换公司债券的数量一般在75％以上，1999年前日本在

全球可转换公司债券市场上一直维持市值第一的水平，但

到2000年由于美国和欧洲债券市场的迅速发展，日本市场失

去了霸主地位。日本经济泡沫的破裂以及11年的股票熊市改

变了整个日本可转换公司债券市场，由于银行的金融风险，

国际投资者不再对日本高收益的可转换公司债券感兴趣，但

实际上亚洲金融危机以后日本可转换公司债券市场还是出现

相当程度的转机。1997年亚洲金融危机爆发的时候，日本可

转换公司债券市场有许多可转换公司债券低于面值的40％，

但金融危机以后，可转换公司债券发行公司破产的情况还是

非常少的，可转换公司债券价格也就迅速回到甚至超过面值

，因此如果在1998年秋季投资日本可转换公司债券，收益还

是相当可观的。4、台湾市场 台湾可转换公司债券的历史较



短，第一张可转换公司债券是远东纺织于1980年发行的“远

纺一”，由于当时台湾金融市场尚不健全，证券炒作非常普

遍，“远纺一”发行的时候甚至出现一券难求的局面，以连

续涨停的方式，价格超出票面三成以上，但随着股市逐渐回

归基本面，可转换公司债券也逐步回归其合理的投资区间。

随着台湾金融市场结构性改变，可转换公司债券在集中交易

市场的接受度大减，成交量萎缩，甚至一个月只成交几张，

企业在募集可转换公司债券时困难大增，从1993年到1996年

之间只有联华电子一家企业成功发行了可转换公司债券“联

电一”，1998年发行数量略有增多，但此后一直寥寥，2001

年1－5月份在集中市场上没有上市新的可转换公司债券。集

中交易市场逐渐从推崇走向冷落。而自2000年开放上市公司

发行的可转换公司债券可在柜台买卖中心挂牌交易后，台湾

可转换公司债券柜台交易市场则全面崛起，2000年在柜台买

卖中心上市的可转换公司债券数量是集中交易市场的近10倍

，台湾可转换公司债券市场在柜台交易市场崛起的主要原因

一方面是因为柜台买卖中心是台湾债券交易的主要市场，另

一方面原因是因开放上柜可转换公司债券可承作附条件交易

，也就是我们通常所说的回购交易，由于台湾的债券交易制

度，对参与“附条件交易”（回购）的投资者并没有设立严

格的门槛，因此对于一些资金并不雄厚的证券公司来说，多

采取买入债券后立即回购的作法，在这种套利的动机下，使

得附条件交易（回购）占整个债券交易的九成以上。可见，

台湾可转换公司债券市场重新崛起与其注重机构投资者、放

开交易市场有很大关系。从产业分布来看，台湾的可转换公

司债券市场的发行公司主要以电子业和营建业为主，其他传
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