
论我国可转换公司债券的信息公开 PDF转换可能丢失图片或

格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/483/2021_2022__E8_AE_BA_

E6_88_91_E5_9B_BD_E5_c122_483179.htm 一、绪言 可转换公

司债券（Convertible Bonds,Convertible Debentures,Bonds

Convertible into Stock。以下简称“转券”）是公司债的一种

，是一种特殊的公司债。具体是指债券持有人有权依照约定

的条件将所持有的公司债券转换为发行公司股份的公司债。

转券是具有双元要素结构的证券，即兼有债券和股票的双元

要素结构。转券从其生命的开始至转换前是债券，成长演进

转换后则属于股票。 转券的发行、交易和转换都要涉及到众

多的不特定的转券持有人的利益，涉及到包括转券在内的整

个证券市场的正常秩序。转券是一种特殊的公司债券，其债

券利息比一般公司债低，投资者愿意投资转券是因为在满足

了转券契约约定的条件时，可以转换成发行人的股票，将来

可以在股票市场上获得“投机”价值。与股票市场一样，转

券市场的黑箱操作易于导致欺诈，引发信任危机，既会给投

资者的利益带来损害，又会造成转券市场的混乱，不利于转

券这一低成本且具有“双刃剑”的融资工具的健康发展。因

此，完善和发展转券的信息公开制度（Disclosure System of

Information），赋予转券持有人充分的知情权，有利于防止

舞弊和欺诈，保护投资者的利益和维护转券市场的正常秩序

。美国大法官路易斯布兰戴斯（Louis Brandeis）早在1914年所

著《Other People’s Money》一书中就指出：“信息披露才能

矫正社会及产业上的弊病，因为阳光是最佳的防腐济，灯光

是最有效的警察。”莫茨和夏洛夫（Mautz&Sharaf）也指出：



“信息披露本身就是限制舞弊和差错，这样做的理论依据是

公众有知情权，要求通过立法来预防盘剥行为。”可见，信

息公开是转券的核心和基石，没有信息公开或信息公开不充

分就没有信任，“权利证券化”就难以实现，转券也就没有

市场，作为一种被认为是很好的融资工具就不能为社会经济

的发展发挥作用，在一定程度上会制约经济的发展。 二、转

券信息公开的一般法理 转券信息公开是指转券的发行人、承

销人等根据法律规定公开与转券的发行、交易以及转换时有

关的重大信息。以便投资者知晓其真实情况作出转券投资的

判断。 转券不同于一般的实物商品，投资者在不了解发行者

的财务状况、经营状况和信用状况时，是无法判断其债券价

值的。信息公开为投资者的投资判断提供了依据。 公开即通

过一定的媒介载体向社会公众发表或公布他人尚未得知的信

息。信息公开须以法定的方式进行，一般是在指定报刊上公

布并在指定的地方摆放供查阅。 转券信息公开的法律价值是

，它赋予了投资公众的知情权，防止欺诈和舞弊，强化转券

投资的信用关系，使发行人和投资者双方的利益在公平、公

正和诚实信用中获得平衡，维护转券市场的健康发展。具体

地讲，主要有以下几点： （1）有利于投资者获得真实充分

的转券的发行、交易、转换等市场信息，并作出正确的投资

判断。否则，因投资者对转券的发行、交易和转换等信息不

了解或了解得不充分而增加其投资的选择难度，极大地限制

了转券的市场占有份额，这一低成本的融资工具在社会经济

的发展中也就发挥不了应有的作用。 （2）有利于发行人改

善经营管理，不断提高经济效益。信息公开增强了发行人的

经营状况与经营成果的透明度，客观上将增强发行人的经营



责任，促使其积极改善经营管理水平，努力提高经济效益，

以良好的经营业绩赢得投资公众的信任，促进企业更进一步

的发展。 （3）有利于加强对转券发行人的管理和监督，从

而充分发挥转券市场的资金优化配置作用。无论是政府管理

部门，还是社会公众，都可以根据发行人公开的信息内容管

理或者监督发行人的经营活动，及时发现和制止发行人的违

法经营活动。通过对发行人公开信息的规范，可以净化转券

市场，维护转券的市场安全，充分发挥其市场的资金导向作

用，使社会资金得到优化配置。 虽然发行人发行转券和投资

者购买转券要经过要约和承诺的过程，双方意思表示一致，

转券合同即告成立。转券合同主要包括期限、票面利率、转

股价格及调整、赎回和回售等条款。转券的买（投资）卖（

发行）是一种民事经济法律关系，双方当事人的地位平等。

但是其信息公开则不属于合同约定的范围。由于发行人是转

券信息的来源地，掌握着信息公开的主动权，如果法律允许

信息公开属于合同约定的范围，不仅合同难于订立，而且发

行人会利用其优势与投资者签订不平等合同，限制投资公众

的知情权，及易损害投资者的利益。 无疑，转券信息公开只

能由公司法、证券法以及与转券相关的法律规定，强制发行

人履行其信息公开的义务，保护投资者的利益，维护证券市

场的公平和公正。 为确保转券市场信息资源的有效性，维护

投资者的信心和市场秩序，信息公开的义务人应当依照一定

的标准衡量和约束自己公开信息的行为。其行为的法律要求

是： （1）真实性。指公开信息必须符合客观实际，不得具

有任何虚假成分，即又称可信赖性。 （2）完整性。指公开

信息的内容必须充分、完备、准确，其中不得有重大遗漏，



其内容不得使人误解。 （3）及时性。指必须依法定期限上

报有关信息公开文件，在发生法定的重大事件时，要及时上

报、及时公开，不能延误。 （4）一贯性。指前后公开的信

息内容必须具有一贯性，不能前后矛盾。 三、转券的信息公

开制度 1、转券发行时的信息公开 转券发行时的信息公开，

又称转券信息的初次公开，或称转券发行（一级）市场的信

息公开。其目的是为了规范发行人发行转券时的信息公开行

为，使投资者获得转券发行中的足够的公开信息，并对转券

投资价值作出合理的判断。 我国上市公司和重点国有企业依

法发行转券，必须公告转券募集说明书。 （1）募集说明书

的内容。根据《可转换公司债券管理暂行办法》（以下称“

办法”）第十六条规定，募集说明书应当包括下列内容：发

行人的名称；批准发行转券的文件及其文号；发行人的基本

情况介绍；最近3年的财务状况；发行的起止日期；转券的票

面金额及发行总额；转券利率和付息日期；募集资金的用途

；转券的承销及担保事项；转券偿还方法；申请转股的程序

；转股价格的确定和调整方法；转换期；转换年度有关利息

、股利的归属；赎回条款及回售条款；转股时不足一股金额

的处理；中国证监会规定的其他事项。由此可见，转券不同

于一般的公司企业债券，《办法》中规定的转券募集说明书

比《公司法》和《企业债券管理暂行条例》（1987年3月27日

国务院发布）规定的债券募集办法要详细得多，符合信息公

开完整性的要求。 （2）募集说明书的公开方式。为了满足

公众投资者阅览募集说明书的需要，发行人应当将转券募集

说明书刊登在中国证监会指定的至少一种全国性报刊上。证

券经营机构应当将转券的募集说明书置于营业场所，并有义



务提醒认购人阅读转券募集说明书。 （3）募集说明书的公

开其日与时效。为了保证投资者有足够的时间根据发行人公

开的信息对转券投资价值作出判断，发行人应当在承销期前2

至5个工作日内公开募集说明书。转券募集说明书的有效期

为6个月，自转券募集说明书签署之日起计算。转券募集说明

书生效后，转券的发行必须立即停止。 2、转券的持续信息

公开 所谓信息持续公开，是指发行人发行的转券进入市场流

通时的信息公开。由于转券在转换为发行人的股票前属于债

券，因此我国转券的持续信息公开规范由《办法》和《证券

法》的规定构成。设置转券持续公开制度的目的是为了规范

转券发行人在流通市场上的信息公开行为，使转券交易中的

投资者有足够的信息对转券的价值作出判断。流通市场上的

信息公开与发行市场上的信息公开不同，它所公开的信息是

发行人及转券变动中的信息，更集中地体现着信息公开的现

实性要求。 （1）转券上市公告。发行人在其转券上市前须

公布上市公告。上市公告书的内容是：转券在证券交易所上

市的起止日期；转券发行的情况；证券交易所要求载明的其

他事项。上市公告书公开的期日和公开的方式是：发行人应

当在转券上市前5个工作日内，将上市公告书刊登在中国证监

会指定的至少一种全国性报刊上，并将上市公告书置备于发

行人所在地、拟上市的证券交易所、证券经营机构的营业场

所，供公众查阅，同时报中国证监会备案。 （2）中期报告

。根据《证券法》第六十条规定，公司债券上市交易的公司

，应当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内，向国

务院证券监督管理机构和证券交易所提交中期报告，并予公

告。中期报告应公开以下内容：公司财务会计报告和经营情



况；涉及公司的重大诉讼事项；已发行的公司债券变动情况

；提交股东大会审议的重要事项；国务院证券监督管理机构

规定的其他事项。 （3）年度报告。根据《证券法》第六十

一条规定，公司债券上市交易的公司，应当在每一会计年度

结束之日起四个月内，向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交年度报告，并予公告。年度报告应公开以下内容：

公司概况；公司财务会计报告和经营情况；已发行的公司债

券情况；国务院证券监督管理机构规定的其他事项。上述的

中期报告和年度报告应当在国家有关部门规定的报刊上或者

在专项出版的公报上刊登，同时将其置备于公司住所，证券

交易所，供社会公众查阅。 3、重点国有企业转券持续信息

公开的法律问题 《办法》所指的重点国有企业应是尚未改制

为公司形态的国有企业。根据《办法》的有关规定，重点国

有企业发行的转券可以在证券交易所上市交易。投资者愿意

投资转券的原因之一，在于它可以在证券市场上流通。流通

市场上的转券投资者对是否投资转券的判断依据在于发行人

的转券持续信息公开行为。为了保护转券投资者的利益，活

跃转券交易市场，重点国有企业也应真实、全面、及时地公

开与其转券相关的信息。《办法》中对重点国有企业转券持

续信息公开行为只规定了在其转券上市前应公布上市公告书

，而我国《证券法》规定的债券上市流通的持续信息公开的

主体是我国公司法上规定的公司，不包括尚未改制为公司的

国有企业。这样，重点国有企业的转券在流通市场上的信息

公开行为就无法可依，这是我国转券信息公开法律制度的不

足。为了保护流通市场上持有重点国有企业转券的投资者的

利益，法律应作出补充性的规定规范重点国有企业的转券持



续信息公开行为。 4、转券转换时的信息公开 转券转换时的

信息公开，又称转券最后信息公开，是指转券在经过法定的

禁转期后，在转券持有人行使转换权时，发行人公开与转券

转换有关的信息。其目的是使转券持有人能够依此判断是否

行使转换权。《办法》第二十八条规定，发行人应当在每一

季度结束后的2个工作日内，向社会公布因可转换公司债券转

换为股份所引起的股份变动情况。转换为股份累计达到公司

发行在外普通股的10%时，发行人应当及时将有关情况予以

公告。第三十条规定，可转换公司债券发行后，因发行新股

、送股及其他原因引起公司股份发生变动的，发行人应当及

时调整转股价格，并向社会公布。 5、转券信息公开的法律

责任 转券发行人的信息公开义务是强制性的，转券发行人如

果不真实、全面、及时地履行法律规定的信息公开义务，就

将承担相应的法律责任。《办法》第三十六条规定，在可转

换公司债券的发行、上市、转换股份的过程中，作出虚假、

严重误导性陈述，遗漏重大信息或者未按规定履行信息披露

义务的，由中国证监会责令改正，给予警告，没收违法所得

，并处20万元以下的罚款。构成犯罪的，依法追究刑事责任

。 四、结语我国转券信息公开法律制度是我国证券信息公开

法律制度的一个组成部分。虽然转券在转换为发行人的股票

前为债券，但它又与一般的债券不同，是含有股票期权的债

券。如前所述，我国转券信息公开，特别是重点国有企业的

转券信息公开是不完善的,我国现行的有关转券信息公开的法

律规定既不成体系又较原则，操作性不强。这样，就容易因

无法可依或比照其他法律规定不当而至信息公开不充分，转

券持有人的利益将得不到充分保护，从而影响转券市场的健



康发展。因此，我国转券的信息公开制度还有待于补充和细

化。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请

访问 www.100test.com 


