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债券一、可转换公司债券的起源与概念1843年美国New York

Erie铁道公司发行第一张可转换公司债券，但此后100多年，

可转换公司债券一直在证券市场中处于非常不清晰的地位，

没有得到市场的认同和重视，直到20世纪70年代，美国经济

极度通货膨胀使得债券投资人开始寻找新的投资工具，可转

换公司债券由此进入人们的视野，并在此后30年在全球迅速

发展起来。可转换公司债券是可转换证券的一种。从广义上

来说，可转换证券是一种证券，其持有人有权将其转换成另

一种不同性质的证券，如期权、认股权证等都可以称为是可

转换证券，但从狭义上来看，可转换证券主要包括可转换公

司债券和可转换优先股。可转换公司债券是一种公司债券，

它赋予持有人在发债后一定时间内，可依据本身的自由意志

，选择是否依约定的条件将持有的债券转换为发行公司的股

票或者另外一家公司股票的权利。换言之，可转换公司债券

持有人可以选择持有至债券到期，要求公司还本付息；也可

选择在约定的时间内转换成股票，享受股利分配或资本增值

。可转换优先股虽然与可转换公司债券一样可以转换成普通

股股票，但是它毕竟是股票，固定所得不是债息，而是股票

红利；它的价格随着公司权益价值的增加而增加，并随着红

利派现而下跌；而且破产时对企业财产的索赔权落后于债权

人。由此看来它与可转换公司债券还是有本质的不同，本书

主要分析可转换公司债券的投资思路和方法，并主要针对可



以转换成发行公司自身股票的可转换公司债券进行探讨。另

外除非有特殊说明，本书的可转换公司债券有时简称“转债

”。二、可转换公司债券性质 从可转换公司债券的概念可以

看出，普通可转换公司债券具有债权性和期权性双重属性。

1、债权性质可转换公司债券首先是一种公司债券，是固定收

益证券，具有确定的债券期限和定期息率，并为可转换公司

债券投资者提供了稳定利息收入和还本保证，因此可转换公

司债券具有较充分的债权性质，这就意味着可转换公司债券

持有人虽可以享有还本付息的保障，但与股票投资者不同，

他不是企业的拥有者，不能获取股票红利，不能参与企业决

策。在企业资产负债表上，可转换公司债券属于企业“或有

负债”，在转换成股票之前，可转换公司债券仍然属于企业

的负债资产，只有在可转换公司债券转换成股票以后，投资

可转换公司债券才等同于投资股票。一般而言，可转换公司

债券的票面利率总是低于同等条件和同等资信的公司债券，

这是因为可转换公司债券赋予投资人转换股票的权利，作为

补偿，投资人所得利息就低。 2、股票期权性质可转换公司

债券为投资者提供了转换成股票的权利，这种权利具有选择

权的含义，也就是投资者既可以行使转换权，将可转换公司

债券转换成股票，也可以放弃这种转换权，持有债券到期。

也就是说，可转换公司债券包含了股票买入期权的特征，投

资者通过持有可转换公司债券可以获得股票上涨的收益。因

此，可转换公司债券是股票期权的衍生，往往将其看作为期

权类的二级金融衍生产品。 实际上，由于可转换债权一般还

具有赎回和回售等特征，其属性较为复杂，但以上两个性质

是可转换债权最基本的属性。三、可转换公司债券类型可转



换公司债券混合金融产品特征决定了其品种的多样，为了迎

合不同的发行者和投资者的需求，市场上也出现了多样的可

转换公司债券品种，下表列出了主要几种可转换公司债券以

及其特征： 表1－1 可转换公司债券的种类及其特征 可转换公

司债券种类特征高票息或高溢价可转换公司债券l 较高利息回

报l 转股可能性小溢价回售可转换公司债券l 保证资本增值l 票

息较低l 较高溢价l 在一段时间可以把可转换公司债券回售给

发行公司l 对于投机性较强的股票，可以为投资者提供保护滚

动回售可转换公司债券l 保证资本增值l 票息较低l 较高溢价l 

有多次把可转换公司债券回售给发行公司的机会l 极有可能持

有可转换公司债券超过第一个回售期零息可转换公司债券l 保

证资本增值l 以大幅度折价发行l 无利息收入l 转股可能性较小

折扣可转换公司债券l 保证资本增值l 转股可能性比零息可转

换公司债券大，但低于一般可转换公司债券可交换债券l 转股

的标的股票不是可转换公司债券的发行公司的股票而是另外

一家公司股票l 发行人的信用等级与第三方的股票情况联系起

来含认股权证的可转换公司债券l 较低的票息l 较高的溢价l 嵌

入的认股权证可以拆开并且可以作为单独的交易工具 100Test 
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