可交换债券创新及发展研究
一、可交换债券的发展史及发展现状
可交换债券起源于可转换债券。1843年美国NEW YORK ERIE铁道公司为了筹集到铁路建设所需的巨额长期资金，发行了第一张可转换债券。在此后的100多年时间里，可转换债券一直没有得到市场的认同和重视，直到20世纪50年代，债券投资人开始寻求新的投资工具时，可转换债券及其他金融衍生产品才进入人们的视野，并在全球范围内迅速发展起来。20世纪50年代第一次出现了具有赎回条款的可转换债券，1975年日本东芝公司发行了世界上第一例附有回售条款的可转换债券。随着金融创新活动的不断深入，资本市场上出现了以其他公司股份作为转换标的股票的可交换债券。这种债券在创设之初主要是用于满足欧洲一些国家国有企业私有化的需要，以及一些企业为了提高透明度和向其他方向发展，通过发行可交换债券来解除公司之间的相互控制。后来人们在应用过程中发现可交换债券在低息融资和并购重组等方面具有显著优势，可交换债券市场因此也逐步发展壮大。
可交换债券近年来在欧洲债券市场发展非常迅速，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。欧洲的可交换债券的形式也在不断创新之中，发行人在国内和国外发行可交换债券，标的股票可以是发行人在国内或者国外所持的股权。在欧洲，可交换债券被广泛应用于普通融资、减持股权套利和并购的资本项目中。
在美国，可交换债券开始被应用主要是因为它的税收优势，相对于直接出售股票而言，发行可交换债券可以延期缴纳资本所得税。可交换债券在美国的发展非常迅速，据不完全统计，在1980年可交换债券的发行份额只占美国资本市场上权益关联类债券6%的比重，到了1998年，这一比重已经上升至50%。
[bookmark: _Toc256506932]表1  美国企业发行的可交换债券情况
table 5  Exchangeable bonds issued by U.S. companies
	时间
	发行人数量
	发行额（百万美元）

	1981
	4
	436

	1982
	2
	200

	1983
	6
	660

	1984
	2
	280

	1985
	6
	547

	1986
	7
	760

	1987
	2
	280

	1988
	3
	3100

	1989
	3
	399.7

	1990
	2
	2,375


（续表）
	时间
	发行人数量
	发行额（百万美元）

	1991
	3
	420.88

	1992
	5
	1,728.73

	1993
	5
	2,144.20

	1994
	4
	1,380.47

	1995
	12
	2,399.40

	1996
	11
	2,158.84

	1997
	5
	5,251.60

	1998
	4
	4,914.52

	1999
	11
	8,211.84

	2000
	4
	3,131.10

	2001
	3
	2,388.10

	合计
	104
	43,167.38


从上表中可以看出，在1981-2001这段时间内，美国的可交换债券市场实现了渐进式的扩容。在此期间共发行了104期可交换债券，累计发行额达到约432亿美元。这表明可交换债券这种新兴的金融衍生品正逐步得到美国资本市场各方的认可。
与传统的可转换债券在行权时仅采用股票交割方式不同，可交换债券可选择股票交割方式、混合交割方式和现金交割方式中的一种进行行权。下表显示了美国在1981-2001年期间可交换债券按交割方式分类的情况。从表2中可以看出，美国的可交换债券交割方式以股票交割和混合交割为主，现金交割所占的比重较小。混合交割由于其灵活性和便利性，正越来越受到投资者的青睐，也逐渐发展成可交换债券市场上主流的交割方式。
[bookmark: _Toc256506933]表2  美国可交换债券按交割方式的分类（单位：百万美元）
table 6  Classification of delivery methods of U.S. exchangeable bonds 
(Unit: millions of dollars)
	
	股票交割
	混合交割
	现金交割

	时间
	发行期数
	发行额
	发行期数
	发行额
	发行期数
	发行额

	1981
	4
	436
	0
	0
	0
	0

	1982
	2
	200
	0
	0
	0
	0

	1983
	4
	360
	2
	300
	0
	0

	1984
	2
	280
	0
	0
	0
	0

	1985
	5
	405
	1
	142
	0
	0

	1986
	6
	660
	1
	100
	0
	0

	1987
	0
	0
	2
	280
	0
	0

	1988
	2
	1,800
	1
	1,300
	0
	0

	1989
	1
	280.1
	2
	119.6
	0
	0

	1990
	1
	125
	0
	0
	1
	2,250

	1991
	2
	278.88
	1
	150
	0
	0


（续表）
	
	股票交割
	混合交割
	现金交割

	时间
	发行期数
	发行额
	发行期数
	发行额
	发行期数
	发行额

	1992
	4
	1,645.03
	1
	83.7
	0
	0

	1993
	2
	785
	3
	1,359.20
	0
	0

	1994
	2
	278.62
	2
	1,101.85
	0
	0

	1995
	1
	10
	11
	2,389.40
	0
	0

	1996
	2
	454.11
	8
	1,653.53
	1
	51.2

	1997
	0
	0
	5
	5,251.60
	0
	0

	1998
	0
	0
	4
	4,914.52
	0
	0

	1999
	1
	224.4
	4
	2,335.50
	6
	5,651.94

	2000
	0
	0
	3
	2,728.60
	0
	0

	2001
	1
	970.4
	2
	1,417.70
	1
	402.5

	合计
	42
	9,184.54
	53
	25,627.19
	9
	8,355.64


亚洲作为新兴的资本市场，是金融创新工具运用的又一重要领域。在我国的香港和台湾地区，可交换债券的运用已相当普遍，市场规模也有逐年扩大之势。历史上曾有台湾远东纺织公司1996年发行的可交换债券，债权人在期满时可以选择将债券转换为远东百货或裕民航运公司的股票；上实集团1997年与1998年连续两年发行以上海实业公司股票为换股对象的可交换债券；中远集团1998年发行以中远太平洋公司股票为换股对象的可交换债券；和记黄埔2000年发行可交换债券以减持Vodafone股票。近期的如2007年4月16日，中金公司作为中国海外集团（中建总公司的全资香港子公司，以下简称“中海外集团”）的联席主承销商与联席簿记管理人，成功完成了5亿美元可转股债券的发行。该交易取得了理想的定价，市场反映也不错。债券为7年期，零票息，到期收益率为3.8%（处于利率询价区间的低端）。可转股债券的换股对象为中海外集团控股的中国海外发展股份公司（688.HK，“中海地产”）的股票，最终确定的转股溢价高达50%（处于溢价率询价区间的高端）。相比一般情况下30%左右的转股溢价水平，此溢价率为近年来香港资本市场最高的定价。台湾亚洲水泥于2007年12月17日批准发行2.5亿美元的5年期无担保可交换债券，票面利率为零，债券发行所得资金将用于购买原材料及投资于台湾本地。上述债券在规定期间内将被兑换为远东纺织股份有限公司（1402.TW）或裕民航运股份有限公司（2606.TW）的现有股份。
[bookmark: _Toc256506934]表3  香港红筹股公司发行可交换债券情况
Attached table 7  Exchangeable bonds issued by Hong Kong red chip companies
	发行主体
	发行日期
	换股对象
	存续期限
	票面利率
	发行额
	转换溢价

	上实集团
	1997-6-12
	上海实业
	5年
	1%
	3亿美元
	24.41%

	上实集团
	1998-2-17
	上海实业
	5年
	1%
	1.25亿美元
	20%

	中远集团
	1998-3-5
	中远太平洋
	5年
	1%
	1.5亿美元
	20%

	京泰集团
	1998-3-10
	北京控股
	5年
	1%
	1.5亿美元
	22.53%


在日本，可交换债券主要是由欧洲一些著名的金融机构发行，在日本国内的证券公司出售，而标的股票公司通常也是市场公认信誉好的，如索尼、东芝、东京电力、NTT等大公司。1998年日本《证券交易法》修正以后，可交换债券开始在市场上大幅出售并受到投资者的广泛关注。日本的可交换债券在设计上与其他大多数地区有所不同：一般来说，可交换债券赋予了债券持有人换股的选择权，即债券持有人有权根据自己的判断来决定是否进行换股。由于赋予了债券持有人标的股票的看涨期权，可交换债券的利率通常比普通公司债券的利率要低。而日本的可交换债券则规定在股票价格高于预先制定的换股价格的情况下按照债券票面偿付；而在股价低于换股价格的情况下强制性地转换成股票。作为对债券持有人在不利的情况下交换成公司股票的风险补偿，可交换债券的投资者可以获得比普通公司债券更高的票面利率。
目前在日本市场上发行的可交换债券的类型主要有五种：（1）普通型，评价日（决定偿付方式的日期）仅为一日，是可交换债券中最普通的类型；（2）随时偿付型，事先定好的时期内（例如每6个月）都有评价日。在评价日，如果达到事先定好的标准，则可以在到期之前按照票面100%金额要求用现金偿付；（3）knock in条款型，在规定期间，只有在标的股票价格达到事先制定的价格的情况下，才可以将债券交换为股票；（4）一篮子股票型，作为交换对象的股票不止一种的可交换债券。一般来说，会将评价日当日股价上升率最低的其中一种股票作为交换的标的股票；（5）特别红利型，作为交换对象的标的股票价格如果上升至事先规定的价格以上，可以在票面利率的基础上再加上特别的红利。
可以从票面利率的变动进一步了解可交换债券在日本的发行历史。与较低的银行存款利率和国债年利率相比，高票面利率是日本可交换债券的一个显著特征，也是吸引投资者的重要因素。约1999年上半年起初时，日本的可交换债券年利率大多设定在5%左右，但随着市场推崇，可交换债券的人气不断高涨，到了2000年上半年，设定10%的年利率成为主流。而且，此时不仅仅是普通的可交换债券，标的股票价格超过一定幅度后利率进一步上升的“特别红利型”可交换债券也越来越多，计算后有的利率甚至达到25%。高利率与高风险是并存的，特别是在IT经济泡沫破灭以后，全球股市大跌，日本股市也未能幸免，投资者手中的可交换债券大多只能转换成价格较低的股票，遭受了重大损失。目前，大多数可交换债券发行人把利率设定在3%-10%左右。




[bookmark: _Toc256506935]表4  2001年日本可交换债券发行实例
Table 4  Issue example of Japanese exchangeable bonds in 2001
	发行人
	标的股票公司
	票面金额（亿日元）
	有效期
	票面利率
	交换价格（日元）
	发行日

	德国农林金融公库
	日本电视局
	31.5
	3个月
	10.00%
	58,200
	2000-9-29

	UBS AG
	索尼
	40.0
	3个月
	7.00%
	9,470
	2000-10-18

	瑞典出口信用银行
	东京电力
	5.4
	4个月
	3.30%
	2,240
	2000-9-21

	瑞典出口信用银行
	日本电视局
	30.1
	4个月
	8.50%
	56,200
	2000-10-4

	UBS AG
	索尼
	52.9
	6个月
	5.00%
	8,410
	2000-7-13

	UBS AG
	NTT DOCOMO
	13.2
	7个月
	5.00%
	2,206,000
	2000-6-29

	瑞典出口信用银行
	丰田汽车
	31.2
	4个月
	8.00%
	4,110
	2000-9-26

	瑞典出口信用银行
	村田制作所
	100.0
	6个月
	10.00%
	16,400
	2000-7-24

	JP摩根
	东京电力
	30.0
	1年
	7.50%
	2,335
	2000-2-28

	挪威输出金融公社
	TDK
	38.2
	3个月
	7.00%
	10,120
	2000-11-20

	挪威输出金融公社
	HOYA
	17.9
	3个月
	7.00%
	8,640
	2000-11-21

	东京三菱国际
	村田制作所
	26.3
	6个月
	5.00%
	12,790
	2000-8-30

	德国银行
	东京电力
	5.7
	3个月
	6.15%
	2,670
	2000-11-29

	德国商业银行
	KYOCERA
	5.5
	4个月
	10-20%
	13,460
	2000-10-30

	NIB Capital Bank
	三和银行
	27.1
	3个月
	10.00%
	895
	2000-11-10

	NIB Capital Bank
	日本电视局
	40.9
	4个月
	7.00%
	55,700
	2000-9-21

	瑞典出口信用银行
	松下通信工业
	100.0
	6个月
	12.00%
	12,800
	2000-7-24


 二、可交换债券案例分析
[bookmark: _Toc215412037]（一）股权减持
2008年5月13日，德国复兴信贷银行（KfW）公告了可交换债券的发行。本期可交换债券主要是用于德国复兴信贷银行减持其持有的德国电信公司的股权，从而达到推进德国电信公司私有化进程的目的。
本期可交换债券基本融资规模为30亿欧元，高盛国际和摩根斯坦利作为本期债券发行的联席帐簿管理人和联席牵头经理。发行条款中规定了主承销商可以通过行使“绿鞋期权”，使得融资规模增加到33亿欧元。本期债券的期限为5年零1个月，每年付息一次，债券持有人有权在债券存续期间第三年付息日或之后把债券回售给发行人，回售金额以票面价值的130%为上限。
本期可交换债券初定的利率区间下限为2.875%，上限为3.375%，转换溢价为25%-30%，具体的发行利率和转换溢价由市场询价确定。用于交换的股票数量取决于标的股票参考价格和转换溢价，参考价格在这里规定为自询价建档之日起至询价确定之日止这段时间内股票加权平均价格。本期债券的发行对象为美国境外的合格机构投资者，并计划于法兰克福证券交易所上市。此外，德国复兴信贷银行已经同意在减持之后，对剩余持有的德国电信公司的股权实行为期180天的锁仓，以防止过分减持对股价造成的波动。
可交换债券作为股权减持的有效工具，在德国电信公司私有化过程中起到了非常重要的作用。上世纪九十年代，统一后的德国开始了电信业的市场化和私有化改革。在这一背景下，德国电信公司于1995年1月1日改组成股份公司。德国政府曾在2004年6月宣布，计划在2006年之前，出售其所持有的德国电信公司的股份，但由于市场环境的变化影响了其股权出让进程。截至本期可交换债券发行之前，德国政府和德国复兴信贷银行分别持有德国电信公司14.8%和16.9%的股权（德国电信公司总股本约为13.82亿股，德国复兴信贷银行为德国政府下属控股企业）。在德国国有企业私有化的过程当中，德国政府的通常做法是将股份分割给德国复兴信贷银行，后者在条件更为成熟时，通过公开市场抛售这部分股票，从而实现国有企业私有化的目标。
[bookmark: _Toc215412038]从以上案例中可以看到，可交换债券的主要功能不在于融资，而在于股份减持。首先，由于本期可交换债券的标的股票为德国复兴信贷银行所持有的德国电信公司的股份，可交换债券发行后不会增加德国电信公司的总股本，因此不会对德国电信公司每股效益指标产生影响。其次，可交换债券在股份减持过程中起到了“缓冲器”的作用。若德国复兴信贷银行直接在二级市场上抛售德国电信公司的股份，则势必造成该股股价的剧烈波动，无论是市场监管者还是投资者都不愿意看到这种情况发生。而发行可交换债券能较好地解决这一问题。通过对可交换债券交换价格和交换机制的设计，可以有效控制交换股票的规模和速度，同时利用市场自身的运行机制和逐利要求（由于投资者对股价走势的研判不同，因此出售股票的时机选择也会有先有后，这就避免了集中抛售情况的出现），达到标的股票的平稳减持，从而最大限度地减少股份减持对二级市场的冲击。再次，作为一种带有“选择权”的债券，其发行利率相对于普通债券可以定得低些，如本期可交换债券的利率询价期间为2.875%至3.375%。因此即使到期可交换债券转股不成功，发行人面临的还债成本也较低。最后，注意到本期可交换债券的发行条款中转换溢价初定为25%-30%，转换溢价的设计为可交换债券发行人提供了溢价处置股权的机会，特别是在股市低迷的时候，这种溢价处置方式的优势就体现得更加明显。
[bookmark: _Toc215412039]（二）可交换债券创新设计
2005年1月，德国复兴信贷银行（KfW）在日本市场发行了11亿欧元的可交换债券，其债券性质属于Uridashi Bond（澳元债券，这种债券由非日本的公司发行，且专为日本散户而设，他们可通过吸纳此债券坐享澳元息差优势）。可交换债券的标的为发行人对德国邮政股份公司（Deutsche.Post.AG）2.3%的股权，而发行前KfW共持有Deutsche.Post.AG 48.8%的股权。债券的票面利率设计为每年0.5%，期限为5年，换股价较Deutsche.Post.AG当时的价格有将近12%的溢价。这是可交换债券首次在日本市场出现，承销商野村证券先前预计发售5亿欧元，但一个月发行期结束后募集总金额达到11亿欧元，远高于之前的市场预期。
作为香港嘉域集团的短期投资项目，嘉域集团持有在东京上市的Sansui Eletronic Co.共计34.79%的股权。为逐步减持实现投资收益，嘉域集团于2006年2月透过其全资附属公司Hi-Tech Precision Products Ltd.发行总额为5000万美元的零息可交换债券，该债券可转换为共计1.47亿份Sansui股票，占Sansui总股本的比例为10.76%，期限为5年。债券的换股价格较发行时Sansui的股价有60%的溢价，并附有可赎回条款，允许发行人在满足赎回条件时按债券本金额的131.8%赎回债券。
与传统可交换债券不同，上述两种可交换债券在发行地和标的股票上实现了创新：KfW在日本市场发行可交换债券，借助异地市场成功实现了融资，这不仅解决了KfW在德国国内暂时的资金融通困难，而且为日本市场的投资者提供了投资德国股市的机会。KfW利用日本投资者对德国国内优质上市公司股权的关注，以合理溢价的方式获得了低息融资的机会，增强了公司资金实力。香港嘉域集团获取异地股权投资收益的方式并非在当地二级市场上直接抛售股权，主要是考虑到大量抛售股权可能会对股价造成冲击，而是采取在本地证券市场发行可交换债券的方式进行平稳减持。笔者关注到，该可交换债券的换股价格溢价率达到了60%，而发行仍然取得了成功，表明香港证券市场的投资者对Sansui公司的发展前景非常看好，认为其股价仍有巨大的上涨空间。
三、我国发展可交换债券的困境和出路
[bookmark: _Toc215412048]（一）可交换债券在国内资本市场发展面临的问题
股权分置改革是中国资本市场发展史上具有里程碑式意义的事件，其顺利完成标志着A股市场“全流通”时代的到来。但股权分置改革所产生的“大小非”问题一直困扰着中国股市，集中体现在大量限售股解禁上市扩充了流通盘，而“大小非”持有者持股成本低廉，抛售套现的欲望强烈，这将对股市造成剧烈冲击，严重损害中小投资者的利益，进而威胁到我国金融体系的安全。为缓解“大小非”集中减持对股市造成的影响，证监会公布了限售股解禁指导意见，规定限售股股东“在未来一个月内公开出售解除限售存量股份的数量超过该上市公司股份总数1%的，应当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份”，这在一定程度上抑制了“大小非”的非理性减持，但从长远来看，借助金融工具而非政策手段来规范“大小非”减持将更有利于我国金融市场的健康稳定发展。
[bookmark: OLE_LINK1]证监会于2008年10月19日发布了《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（以下简称“《试行规定》”），随后，证监会将正式受理可交换债券的发行申请。这意味着继大宗交易平台后，旨在缓解“大小非”减持压力的第二项新举措进入了市场实质性操作阶段。鉴于国外资本市场发行可交换债券减持股份的成功案例，我国是否也可以通过发行可交换债券来平缓“大小非”的减持？笔者认为，目前在国内发展可交换债券仍面临着诸多难题。
首先是市场环境。与国外发达资本市场相比，我国的资本市场起步较晚，基础较为薄弱，很多方面亟待完善：（1）机构投资者实力不强。与国外资本市场投资者构成不同，我国目前资本市场的投资者很大一部分属于散户投资者群体，少量的机构投资者主要集中在证券公司、封闭/开放式基金，这些投资者与国外合格的机构投资者相比，主要有以下几个方面的区别：一是驾驭市场风险的能力不强，造成股市投机氛围增大，不利于市场的稳定；另一方面即便是机构投资者，由于大多数所有制性质属于国有，机构最终不承担风险，这就导致了某些时期不可避免地出现政策救市行为，从而在一定程度上扭曲了股市。（2）缺乏必要的金融衍生产品市场。中国的金融衍生产品市场目前还处于相当初级的阶段。随着证券市场的发展以及汇率、利率形成机制的逐步完善，推出基于股指、汇率和利率的衍生产品的市场条件正日趋成熟。在债券市场方面，很多商业银行已遭遇大量持有长期国债的利率风险，对债券衍生产品的交易需求日益迫切。而在外汇市场方面，随着汇率形成机制的进一步市场化，汇率风险逐渐显现，机构迫切需要通过衍生品交易来规避风险。（3）金融市场开放程度不够。在全球经济一体化的大背景下，金融市场开放已成为必然的趋势。但我国的资本市场仍处于“半封闭”状态，这在一定程度上制约了我国金融市场跟国际金融市场的接轨。
其次，从发行人的角度来看，按照《试行规定》对发行人资质及标的股票的要求，目前符合可交换债券发行条件的上市公司股东有上千家，但基本上都是“大非”股东；数量众多的“小非”股东由于规模和资金实力达不到《试行规定》的要求而被挡在了发债的高门槛之外。笔者关注到，“大小非”股东由于所站的利益角度不同，因此对解禁股的减持意愿并不相同：“大非”股东经常是出于对上市公司控制权及稳健经营的考虑，往往对减持行为持较为谨慎的态度，除非公司出现严重的资金压力；相反，在上市公司股价出现较大跌幅时，“大非”股东从长期战略发展角度考虑往往会采取增持的策略以增强控制权。相对于“大非”股东，“小非”股东更多的是考虑股价未来走势对其投资收益的影响。由于持股成本非常低廉，当股市出现中长期下跌趋势时，“小非”股东往往会选择抛售解禁股套现。也就是说，当限售股解禁时，“小非”股东的减持意愿比“大非”股东更为强烈。若“小非”股东无法发行可交换债券，则会继续通过二级市场或交易所大宗交易平台进行股份减持，这样一来可交换债券在缓解“大小非”减持压力方面所起到的作用将非常有限。
即便“小非”股东达到了发行可交换债券的要求，其利用可交换债券进行股份减持的意愿可能不强，这涉及到发债成本问题。发行可交换债券的成本包括支付给承销商、信用评级公司等中介机构的费用，债券利息，等等。对于“小非”股东来说，由于依据所持股份市值计算的可发债融资额较小，因此这部分成本占融资额的比例相对较大，从成本节约方面考虑的话，显然通过二级市场或大宗交易平台进行股份减持更为划算。虽然可交换债券发行利率较低且发行人可以获得溢价处置股权的机会，但一旦债券在规定期限内换股失败，则发行人到期将面临还本压力。
此外，笔者关注到《试行规定》中对发债主体的规定条款可能存在一定的不合理性，从而影响到可交换债券的发行。可能存在这样一种情况：发债主体是自然人股东且满足《试行规定》中的要求，但该股东除了上市公司这块资产之外无其他资产。从信用评级的角度来看，虽然可交换债券的发行相当于发行人以股权质押的方式为当期债券提供担保，但当股价下跌造成担保物贬值而发行人又无其他可靠收入来源时，当期债券的信用级别将会很差，这将影响投资者对该类债券的投资需求，进而影响债券的发行。
最后，虽然可转换债券和可交换债券同属于包含股票看涨期权的金融衍生产品，但两者对投资者的吸引力还是有所不同的：可转换债券具有财务杠杆效应，上市公司若通过可转换债券融资经营取得成效的话，将对二级市场的股价产生正面影响，因此投资者在购买可转换债券时既能获得稳定的收益，又能享受到财务杠杆效应可能带来的股权增值机会；而可交换债券由于债券发行人和标的股票发行人不是同一发行主体，股东利用可交换债券进行融资的行为对上市公司来说不具有财务杠杆效应，因此其对投资者的吸引力有限。按照《试行规定》中对可交换债券换股价格的规定：公司债券交换为每股股份的价格应当不低于公告募集说明书日前20个交易日公司股票均价和前一个交易日的均价，可以近似地认为换股价格与股票当前价格是一致的。因此，在没有财务杠杆效应的前提下，若投资者看好可交换债券未来的换股价值，则其直接从二级市场上购买股票比先购买可交换债券再转换成股票显然更为合理，因为时间成本更低，换言之风险更小。
综合来看，目前我国发展可交换债券的市场基础仍较薄弱，发行人和投资者对此类金融衍生产品的认可度不高，因此可以预见的是，短期内利用可交换债券缓解“大小非”减持压力的理论设想可能较难付诸实践。
[bookmark: _Toc215412049]（二）我国发展可交换债券的出路
基于上一部分的分析，笔者认为，要解决可交换债券在国内资本市场的发展问题，需做好以下几个方面的工作：
首先，必须扩大交易所债券市场的机构参与度，大力扶持并培育债券机构投资者，推动社保基金、企业年金和保险资金等机构投资者参与债券市场，形成多元化、多层次、相互竞争的专业化机构投资者队伍。从目前情况看，交易所债券市场与银行间债券市场相比规模仍偏小，其中主要的问题就是机构投资者对交易所债券市场的参与度不够。未来随着债券市场发展的逐步深入，两个市场有望实现连通，加上政府对社保基金等稳健型机构投资者的积极引导，届时交易所债券市场将得到一定程度的扩容。可交换债券作为一种股债型金融衍生产品，比较适合于稳健型机构投资者进行长期投资，在获得债券稳定回报的同时还可能享受到股权增值带来的超额收益。
其次，政府必须为可交换债券设计出合理的市场机制。针对前一部分提到的“小非”股东面临发行可交换债券的高门槛问题和成本问题，笔者认为可以采取以下两方面的措施：一是政府可以适当降低发行条件以扩大发行参与范围，并辅以强制担保形式以保障债券的如期偿还，同时降低可交换债券在发行环节的费用。当然，政府必须兼顾承销商等中介机构的利益，因此可以对承销商等中介机构采取专项补贴或专项减税的方式进行扶持，以均衡市场各方的利益。二是可以借鉴中小企业集合债的模式，多个“小非”股东采取“统一冠名、分别负债、分别担保、捆绑发行”的方式发债，以满足《试行规定》中对发行人资质的要求。集合可交换债券的标的股票可以是各个“小非”股东分别持有的不同股权，这就为可交换债券持有人提供了更多的换股选择；同时可以在换股价格定价机制上进行创新，以套利机会吸引更多的民间资金参与可交换债券的投资，提高可交换债券市场的活跃程度。
最后，必须扩大可交换债券的应用领域。目前证监会推出可交换债券的目的在于缓解“大小非”的减持压力，但当“大小非”解禁高峰期过了之后，是否意味着可交换债券在国内失去市场了呢？从国外资本市场发展经验来看，可交换债券存在较大的创新空间，可以广泛应用于企业普通融资、并购重组等多个领域。
企业在实施并购重组时首先遇到的难题是资金的筹集问题，目前的资金筹集方式主要有：（1）直接在资本市场、产权交易市场或通过协议转让出售部分资产或股权，以获得资金。这种方式获得的资金有限，不能满足收购兼并的资金需求。（2）通过向银行和其他金融机构筹集。这种方式的缺点是筹集困难，可能受到借出资金机构的控制，而且容易被反收购方所瓦解。通过在收购前发行可交换债券，不但能解决资金有限的问题，而且不会像其他杠杆收购一样容易失去控制权和被对手瓦解。这种可交换债券被称为“并购可交换债券”，它是专为实施并购策略而发行的，其转换对象可以是某一（或多个）指定或未指定的、发行人尚未拥有或尚未完全拥有的收购目标公司的股票。并购可交换债券直接从一级市场筹集资金，可以充分利用一级市场资金充足的特点，使所需资金及时到位，而且并购可交换债券不会像其他杠杆收购手段一样，容易失去控制权和被反收购方瓦解，主要是因为发行并购可交换债券借的是一级市场上广大投资者的资金，并购完成后，投资者换股，除了发行人自己将拥有部分股权外，其他股权将比较分散，不易形成对发行人有竞争力的威胁，也不易被反收购方购集。并购可交换债券的转换标的可以是发行人在发行时尚未拥有或尚未完全拥有的多种股票和证券，因此，并购可交换债券的发行可使发行人一次对多种不同的未来股权实行转让，实现一次性的资金大筹集。而且，发行人可以利用一般投资者对收购目标企业股票的额外关注，通过发行不指明转换对象即收购目标的可交换债券，来达到筹集收购资金的目的。为迷惑反收购方，发行人甚至还可以设计出更为复杂的可交换债券交换对象。
未来随着全球经济一体化趋势的增强，国际资本市场将实现更深层次的互通与交流。在国内可交换债券市场逐步形成及完善之后，企业可以适时考虑利用可交换债券进行海外融资和并购重组等一系列资本运作以提升自身实力。与国内资本市场相比，国际资本市场的运作机制更为复杂，法律制度也更为完善，企业若想在国际资本市场发行可交换债券就必须符合一系列严格的规定，这对企业按照国际标准规范自身经营管理，提升国际市场竞争力是有一定裨益的。



可交换债券创新及发展研究   一、可交换债券的发展史及发展现状   可交换债券起源于可转换债券。 1843 年美国 NEW YORK ERIE 铁道公司为了筹集到铁 路建设所需的巨额长期资金，发行了第一张可转换债券。在此后的 100 多年时间里，可转换 债券一直没有得到市场的认同和重视，直到 20 世纪 50 年代，债券投资人开始寻求新的投资 工具时，可转换债券及其他金融衍生产品才进入人们的视野，并在全球范围内迅速发展起来。 20 世纪 50 年代第一次出现了具有赎回条款的可转换债券， 1975 年日本东芝公司发行了世界 上第一例附有回售条款的可转换债券。随着金融创新活动的不断深入，资本市场上出现了以 其他公司股份作为转换标的股票的可交换债券。这种债券在创设之初主要是用于满足欧洲一 些国家国有企业私有化的需要，以及一些企业为了提高透明度和向其他方向发展，通过发行 可交换债券来解除公司之间的相互控制。后来人们在应用过程中发现可交换债券在低息融资 和并购重组等方面具有显著优势，可交换债券市场因此也逐步发展壮大。   可交换债券近年来在欧洲债券市场发展非常迅速，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。欧洲的可交换债券的形式也在不断创新之中，发行人在国内 和国外发行可交换债券，标的股票可以是发行人在国内或者国外所持的股权。在欧洲，可交 换债券被广泛应用于普通融资、减持股权套利和并购的资本项目中。   在美国，可交换债券开始被应用主要是因为它的税收优势，相对于直接出售股票而言， 发行可交换债券可以延期缴纳资本所得税。可交换债券在美国的发展非常迅速，据不完全统 计，在 1980 年可交换债券的发行份额只占美国资本市场上权益关联类债券 6% 的比重，到了 1998 年，这一比重已经上升至 50% 。   表 1    美国企业发行的可交换债券情况   table   5   Exchangeable bonds issued by U.S. companies  

时间  发行人数量  发行额（百万美元）  

1981  4  436  

1982  2  200  

1983  6  660  

1984  2  280  

1985  6  547  

1986  7  760  

1987  2  280  

1988  3  3100  

1989  3  399.7  

1990  2  2,375  

