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[bookmark: _Toc256506305]一、发展概况
可转换公司债券（Convertible Bond）是一种根据约定，可在特定时间、特定条件下转换为普通股股票的特殊公司债券。可转换公司债券兼具债券和股票的特性，同时还含有选择权成分，是一种衍生、复合型的证券品种。
1997年3月25日，原国务院证券委员会发布《可转换公司债券管理暂行办法》（证委发[1997]16号），指出上市公司及非上市重点国有企业均可发行可转换公司。1998年9月2日和9月15日，两家试点国有非上市企业可转换债券——南化转债和丝绸转债分别上市交易，从而拉开了我国上市公司发行可转换公司债券的序幕。2001年4月28日，中国证监会颁布了《上市公司发行可转换公司债券实施办法》[footnoteRef:0]（证监会令第2号），对上市公司发行可转换公司债券的性质、发行条件等事项作出了详细规定。根据上市公司在可转换债券发行准备过程中存在的具体问题，2001年12月25日，中国证监会又发布了《关于做好上市公司可转换公司债券发行工作的通知》[footnoteRef:1]（证监会发行字[2001]115号），进一步明确了上市公司发行可转换公司债券的具体条款。在上述政策的共同推动下，可转换公司债券的发行开始快速增长，2004年发行规模达到213.03亿元。2006年5月6日出台的《上市公司证券发行管理办法》（证监会令第30号）对可转换公司债券的发行进行了重新规定，目前我国可转换公司债券发行条件见下表。 [0:   已于2006年5月8日废止。]  [1:   已于2006年5月8日废止。] 

[bookmark: _Toc256506477]表1  我国可转换公司债券发行条件
Table 1  Issue terms of China's convertible bonds
	发行条件

	一般
条件
	①上市公司与控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主经营管理；

	
	②最近十二个月内不存在违规对外提供担保的行为；

	
	③最近三个会计年度连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计算依据；

	
	④业务和盈利来源相对稳定，不存在严重依赖于控股股东、实际控制人的情形；

	
	⑤高级管理人员和核心技术人员稳定，最近12个月内未发生重大不利变化；

	
	⑥公司重要资产、核心技术或其他重大权益的取得合法，能够持续使用，不存在现实或可预见的重大不利变化；


（续表）
	发行条件

	
	⑦最近二十四个月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降百分之五十以上的情形；

	
	⑧最近三年及一期财务报表未被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见的审计报告；被注册会计师出具带强调事项段的无保留意见审计报告的，所涉及的事项对发行人无重大不利影响或者在发行前重大不利影响已经消除；

	
	⑨最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之三十。

	特定
条件
	①最近三个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于百分之六。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据；

	
	②本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的百分之四十；

	
	③最近三个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券一年的利息。


截至2009年12月31日，我国一共发行了66期可转换公司债券[footnoteRef:2]，发行总规模为757.19亿元，各年发行期数及发行规模见下图，从图中可以看出，我国可转换债券市场波动较大。 [2:   不含分离交易可转债。] 
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[bookmark: _Toc256507143]图1  1998-2009年我国可转换公司债券发行期数及发行规模
Figure 1  Issue number and issue size of China's convertible bonds 
During the period from 1998-2009
从发行期限来看，我国可转换公司债券大多为5年和6年期。从信用等级分布来看，已发行的可转换公司债券基本都为高信用等级债券，其中AAA级占比为46.97%，这主要是由于2007年10月12日之前，大部分可转换公司债券都采用了银行担保的增信方式。除银行担保之外，第三方担保也是我国可转换公司债券的主要增信方式之一；此外，截至2009年12月31日，无担保可转换公司债券占比也达到13.64%。
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[bookmark: _Toc256507144]图2  截至2009年12月31日我国可转换公司债券发行期限情况
Figure 2  Maturites of China's convertible bonds by December 31,2009
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[bookmark: _Toc256507145][bookmark: _Toc246425428][bookmark: _Toc246328529]图3  截至2009年12月31日我国可转换公司债券信用等级分布
Figure 3  Credit rating distribution of China's convertible bonds by December 31, 2009
[image: ]
[bookmark: _Toc256507146]图4  截至2009年12月31日我国可转换公司债券增信方式结构分布
Figure 4  Credit enhancement mode distribution of China's convertible bonds 
by December 31, 2009
[bookmark: _Toc256506306]二、增信原理
债权性、股权性和转股权是可转换公司债券的三大特性。首先，与其他债券一样，可转换公司债券也有规定的利率和期限，投资者可以选择持有债券，到期收取本金和利息。其次，可转换公司债券在转换成股票之前是纯债券，但在特定条件下转换成股票之后，原债券持有人就由债权人变成了公司的股东，享有同其他股东完全一样的权利和义务。第三，转股权是可转换公司债券的最重要标志，债券持有者可以按约定的条件将债券转换成股票，转股权是投资者享有的、一般债券所没有的选择权。可转换公司债券在发行时就明确约定债券持有者可按照发行时约定的价格在特定的时间（即转股期）内将债券转换成公司的普通股股票。而如果债券持有者不想转换，则可继续持有债券，直到偿还期满时收取本金和利息，或者在流动市场出售变现。
同时，可转换公司债券往往附有回售或赎回条款。回售条款规定当公司股票的市场价格持续低于转股价（即按约定可转换公司债券转换成股票的价格）达到一定的幅度时，投资者可以将债券按约定条件出售给发行人。赎回条款规定在一定时期内，若公司股票的市场价格高于转股价达到一定幅度并持续一段时间时，发行人可以按约定条件强制赎回债券。
可转换公司债券的增信主要与其转股权的特性有关。投资者在购买可转换公司债券的时候被赋予了在未来一定时期内将债券转换成股票的选择权，即使债券发生违约，投资者也可以通过转股来降低损失。因此，笔者认为可转换公司债券可以看做是一种包含了隐性增信方式的债券品种，实质上相当于隐性的股权质押，其增信是通过债券的含权设计来实现的。
[bookmark: _Toc256506307]三、 增信效果
从图8.5中可以看到，可转换公司债券的增信效果很明显，在相同信用等级下，可转换公司债券的发行利率远低于企业（公司）债券的发行利率。AAA、AA+、AA和AA-级别下，两者发行利率分别相差3.46%、4.65%、5.22%和5.91%。
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[bookmark: _Toc256507147]图5  各信用等级下可转换公司债券与企业（公司）债券发行利率[footnoteRef:3][footnoteRef:4]比较 [3:   为截至2009年12月31日所有未到期可转换公司债券与企业（公司）债券的平均发行利率。]  [4:   指第一年年利率。] 

Figure 5  Comparison of issuance rates between convertible bonds and enterprise (company) bonds under different credit levels
可转换公司债券发行利率之所以出现远低于企业（公司）债券发行利率的现象，笔者认为主要有以下两方面的原因：
一方面，由于可转换公司债券持有人有权选择将债券转换成股票，或持有到期收取本金和利息。因此，投资者持有可转换公司债券，就相当于持有公司股票的看涨期权。当转股价低于公司股票市场价格时，投资者就可能行使转换权利，否则投资者就会一直持有可交换债券，定期收回债券的本金及利息。由于可转换公司债券给投资者提供了这种优越的投资条件，因而降低了发行利率。
另一方面，由于在债券到期时，若发行人发生违约，投资者有权转换成股票，投资者利益得到了进一步的保障，这种隐性增信效果的存在，也在一定程度上降低了可转换公司债券发行利率。
    从中也可以看到，对于含权设计类债券，其发行利率的主要影响因素并非信用等级，而是债券的内在设计以及投资者对标的股票未来市场价格的预期。
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