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    日本 经 济 经 过 几

十 年 的努 力 ， 已完 成

从 进 口替 代 型 向 出 口

导 向型 转 化 ，从 而 一

跃成 为 世 界 经 济 强

国。 随着 日本 经 济 的

增 长 ，证 券市 场 日益

繁 荣 ，融 资渠 道 十分

顺 畅 ，货 币 资本 作 为 资本 运 动 的起始 点 ，其 丰 足 进 一 步 推 动 了 日本 经 济 的飞 速 发 展 。尤 其 随着 国际

区域 经 济 格 局 的形 成 ， 日本 企 业 重 视 向海 外 发 行 可 转 换 公 司 债 券 ，以增 强 国 际竞争 力 。本 文对 日本

可 转 换 公 司债 券 的特 征 及 有 关 事 项 进 行 探 讨 并 介 绍 其 海 外 发 行 的状 况 ， 以对 我 国正 在 起 动 的证 券

市 场 提供 参 考 。

一、 可转换 公 司债 券 的特 征

    可 转 换 公 司债 券（下 简 称 转 换 债 券 ，Convertible Bond）是 公 司 债 券 的一 种 。它使 债 权 人有 权

在债 券发行 一 段 时 间后 ，依 本 身 的意 志 ，在 法 定 或 约 定 的期 间 内选 择 是 否依 约 定 条 件（即转 换 价格 ）

将持有的债券转换成股票。转换债券是最近几年国外广泛发行的一种新债券。1938年，日本修改

商法 时 ，引进 了转 换 债 券 制 度 ， 规 定 于 1940 年 1 月 1 日施 行 。但 到 1948 年 日本 才 首 先 发 行 了此 种

债 券 ，由大 和 证 券 采 取 非 公募 、面额 可 转 换 的形 式 ，发 行 额 962. 5 万 日元 ， 其 后 几 乎 沉 寂 了三 十多

年 ，直 至 八 十 年 代 起 ，随着 日本 经 济 实 力 的强 大 和 国际 区域 竞 争 的激 烈 ，转 换 债 券 的发 行 在 国 内外

才 有 了长足 的进 展 。转 换 债 券 具 有 下 列 特 征 ：

    1. 公 司债 和 股 票 的两 重 性

    转 换 债 券 ，从 法 律 上 看 ，在 没 有 转 换 时 是 公 司 债 券 ， 在 转 换 后 就 开 始 变 为 股 票 ，债 权 人 变 为 股

东 ；从 经济 上看 ， 在 债 券 的价 值 判 断 、价 格 形 成 等方 面 ，它 具 有 公 司 债 特 征 ， 同时 ，也 包 括 转 换 成 股

票 后 的价 值 ，因而 具 有潜 在 的股 票 的特 征 。 因此 ，它 同时 具 有 公 司 债 券 和 股 票 的两 重 特 征 ， 一 般 被

称 为公 司 债 券 和股 票 的 中 间形态 或 者 被 称 之 为“公 司 债 券 股 票 化 的表 现 ”。 转 换 债 券在 一 定 的时 间

区 间 内， 可 以根 据债 权 人持 有 的债 券 面额 和 转 换 价 格 折算 成 一 定 的股 票 份 额 ，用 公 式 表 示 为 ：

    如 100万 日元转换债券除以250 日元的转换价格 ，即能够换 得 100万 日元/250 日元 =4000
股 的股 票 。

    2 . 发 行 方 面 的特 征

    发行公司主要从以下三方面的经济机能出发，利用转换债券进行资金筹措。

    （1）迂 回 的新 股 票 发行

    转换债券具有转换成股票的可能性，随着发行公司经营的改善，赢利的增加，该公司的债券和

股票价格会上升，转换债券的持有者乐于将债券转换成股票，所以说转换债券的发行是一种迂回

的新股票的发行。公司采取迂回的新股票的发行方法主要出于以下两点考虑：



    a. 由于股票市场的情况或者公司股票价格的不稳定，使新股票发行环境恶化，通过发行股票

筹 措 一 定 规 模 的 资 金 具 有 相 当难 度 。

    b. 由于筹措后的资金用于中长期的投资项 目，投入与产出的周期较长，为减少发行新股票对

企业 利益 的分 配 所 带 来 的冲击 ，而 采 取 发 行 转 换 债 券 的形 式 。

    （2） 减轻 利 息 负担

    由于转换债券附着转换权这种有益的权力，通常有可能采用比普通公司债券低而比银行储蓄

率 高 的 利率 ，这 样 能 减 轻 发 行 公 司 的 利 息 负 担 ，也 就 减 轻 了发 行 成本 。

     （3）销 售 的容 易性

    由于债 券市 场 形 势 恶 化 ，公 司 发 行 普 通 公 司债 券发 生 困难 ，而 转 换 债 券 由于 附着 转 换权 这 种 利

益 诱 惑 ， 如 果 投 资者 预 期 有 关 发 行 公 司股 票 的股 价 动 向是 有 利可 图 的话 ，这 种 债 券 的发 行 就 比较

容 易 。

    由于转 换 债 券 同时 兼 备 安 全 性 和股 票 的 收 益 性 ， 因此 在 广 泛 的投 资者 中，无 论 对 股 票投 资 中

很 重 视 安 全 性 的投 资者 ，还 是对 在 公 司 债 券 投 资 中很 重 视 收益 性 的投 资者 ，都 具 有 很 大 的吸 引力 。

    3 . 从 投 资 者 方 面 看 转 换债 券 的特 征

    转 换 债 券 在 被 转 换 成 股 票 之 前 和 普 通 公 司债 是 一 样 的， 即 以事 先 决 定好 的 利 率 支 付 利 息 。 由

于 这 个 原 因 ，即使 发 行 公 司 的股 票 价 格 比转 换 价格 下 降很 多 ， 而 在 实 际上 没 有 行 使 转换 权 的机 会 ，

那 时候 还 可 以通 过 反 映市 场 利 息 率 的流 通 价 格 进 行 交 易 ，那 个 下 降值 可 作 为 公 司债 的投 资价 值 而

得 到 保 障（所 谓 保 持 基 本 价 格 的效 果 ）。① 另 外 ，在偿 还期 到期 时 ，无 论 股 票 的价 格 如 何 ，都 要 按 所 定

的金 额（通 常是 指 票 面 金额 ）还本 付 息 。

    因 为转 换 债 券 又具 有 潜 在 的股 票 的特 征 ， 所 以和 股 票 一 样 能 期 待 资本 收 益 的获 得 。 投 资者 可

以用把 公 司债 转换 成 股 票 ， 然 后 再 把 它 卖 掉 的方 法 ，或 者 通 常 因股 票 价 格 上 升 的连 动效 应 ，使 转换

债 券 的价 格 也 上升 ， 那 时就 以转 换 债 券 的形 式 把 它 卖 掉 的方 法 来 获 得 资本 收 益 。

      二、 转换 债 券 发行 的基 准和利 率、 转换价 格、 转换 时 间的决 定

    1 . 发 行 转 换 债 券 的 基 准

    确 立 发 行 转 换 债 券 的基 准 的主 要 目的是 保 护投 资者 利 益 ，并 确 保 证 券 市 场 有 秩 序 地 健 康 发 展 。

出于这点考虑，一般认为具有稳定增长的倾向，财务制度健全、确实能支付本息的这种优 良企业才

能发行转换债券。以这种想法为基准，承销公司以完全具备以下条件的公司的转换债券作为其发行
对 象 ：

    （1）该 企 业 是 上 市 公 司 ，这 是 最 基 本 的条 件 。

     （2）具 有 一 定 水 准 以上 的企业 规 模 以及 财 务 制 度 健 全 ，并 预 测 能 带 来 良好 的业 绩 ，它反 映 了企

业 的经 营状 况 。

     （3）这家公司发行过的股票有一定水准以上的市场性，这是 企 业 状 况 在 证 券 市 场 上 的反
映 。

    从 1960年 4月制订上述约束条件以来，随时在进行小幅度的修正。起初是以自己的资本、财

务等比率的数值为基准的，以后根据评级机关的债券评级逐渐引进了评级基准。在最近的重新规定

    注：① 参阅［ 日］野村证 券株 式会社综合研 究所编《 日本的转换公司债 券市场》



中 ，废 除 了数值 基 准 ，谋 求 评 级 基 准 的一 体 化 。① 如 要 发 行 无 担 保 可转 换 债 券 需 要 取 得 相 当 于 BBB
以上的评级。 目前在 日本承认的评级单位可从下列 6家评级机关取得：菲基公司（美国评级公司）；

日本 公 社 债 研 究 所 ；日本 评 级 研 究 所 ；慕 迪投 资者 服 务 公 司 ； 日本 投 资服 务 公 司 ；斯 坦 德 ·普 雨 投 资

公 司 。

    2 . 利 率 的 决 定 方 式

    初 期 的 转换 债 券 利 率 没 有 考 虑 到债 券 向股 票 转 换 的这 种 权 力 ， 从普 通 公 司债 的票 面 利 率 决 定

了转换 债 券 利 率 一 定 的偏 离 程 度（0. 5～ 0. 8% 的低 水 准 ）。

    1972 年左 右股 票 市 场 出现 活 跃 的景 象 ，转 换 债 券 的发 行 也 出现 了繁 荣 ，和普 通 公 司债 券 的 利

率 差距 也 开 始 拉 大 了。

    1977 年 8 月 ，承销 公 司 参 照 流 通市 场 的实 际情 况 ，决 定 了利 率 的基 准 ， 按 照 时 价 总额 的分 层

次 和 相 当一 股 股 票 扣 除 税 款 后 的经 常 利 益 的水 准 ，在 这 个 基 准 利 率 - 0. 1～ 0. 3% 的范 围 内 ，根 据 承

销 公 司 的 主 观 判 断 ，就 能 决 定 各 个 债 券 的 品种 的 利 率 差 别 。 另 外 ，综 合 性 地 考 虑 安 全 性 、收 益 性 ，根

据 承销 公 司 的研 究 ， 一 般 在 ±0 . 2% 的 范 围 内 ，就 能 决 定 其 中 的 区别 。

    从 1988年 4 月 起 ，废 除 了 以前 的 时价 总 额 和 每 股 扣 除税 款 后 经 常 利 益 水 准 的基 本 方 式 ，以评 级

机 关 确 定 的级别 为基 础 ，全 面 推 行 能 决 定 各 个 品种 利 率差 别 的方 式 。承销 公 司在 考 虑 各个 品种 的债

券时，应考虑有关品种的股票前景、市场供需等因素，使各个品种的利率差别保持在 -0.6～0.4%

的范 围 内 。

    最 近 ，这 个 基 准 利 率 基 本 上 已被废 除 ，而 采 取个 别 交 涉 决 定 利率 的方 法 。

    3 . 转 换 价格 和 转 换 时 间 的 决 定

    转 换 价格 和 股 票 价 格 相 比 ，如 果 定 得 太 低 的话 ，对 投 资 者 有 利 ，也 容 易销 售 ，但 会 损 害 原 有 股 东

的 利益 。但 是 ，如果 定 得 太 高 ，因投 资 魅力 降低 ，所 以有 必 要 提 高 发 行 利 率 。现 在 ，一 般 把 开 始 募 集 的

前 一 天 的收 盘 价 作 为 基 准 ，并 以上 升 2 . 5% 的水 准 来设 定 转 换 价 格 。

    转 换请 求 时 间 与 公 司债 的偿 还 年 限有 关 ，公 司 可 以任 意 制 定 。 转 换 债 券 的债 权 人希望 尽 量 多

享 受 行 使 转 换 权 而 得 益 的机会 ， 所 以希 望 请 求 转换 时 间尽 量 与公 司 债 的偿 还 年 限相 结 合而 制定 较

长 的时 间 。转 换请 求 时 间 的初 期 ，要 考 虑 由于 可 转 换 债 券 以及 转 换 所 要 发 行 新股 票 的成 本 ， 或请 求

转 换 的事 务 安排 等 诸 方 面所 需 要 的时 间 ， 通 常 为 可 转 换 债 券 的发 行 日起经 过 一 个 月 后 属 于 转 换 的

初 期 ， 终 期 通 常 为 最 终 偿 还 期 限 的前 一 天 。

                      三、 转换 债 券 的海 外 发行

    1. 向海 外 发 行 转 换 债 券 的 地 位 日趋 上 升

    资本 在 利 益 的激 励 下 ，总 是 向收 益 率 高 的 地 方 流 动 。自七 十 年 代 以来 ，世 界经 济 格 局 发生 了深

刻 变 化 ，美 国经 济 出现 衰 退 ， 日本 、德 国经 济 稳 步 发 展 。尤 其 是 日本 经 济 随着 其 从 进 口替 代 型 向 出

口导 向型 转化 的完 成 ，八 十 年 代 技术 立 国战 略 的实施 ，使 日本 的生 产 力 已处 在 世 界 经 济 的前 列 。 这

种 强 大 的经 济 实 力 反 映 在 股 票 市 场 上 是 日本 的证 券 收 益 率 的 空前 高 涨 。② 从 1970～ 1985 年 ，美 国

      注：①参阅［日］野村证 券株 式会社综合研 究所 1990 年编《 日本的转换公 司债 券市场参考资料十二》

        ② 参阅 Solnik， Bruno H， 1988 by Addison-Wesley Publishing Company， International Investment P1～15



总的证券收益增长了 285%（以美元计算），同期德国的证券收益增加了 750% ，而 日本的证券收益

总计上升了 1556% 。资本收益客观上诱导着西方投资者广泛向日本证券市场投资，另一方面 日本

企业界长期来十分重视向海外发行公司转换债券，把它作为其增加国际竞争力的一种重要手段。通

过发行转换债券筹措的资金可投资于国内的重大项目，如神户市的开发资金主要向海外发行债券

筹集，也可在国外的发行地举办独资或合资的项 目，使发行公司直接从国际竞争中得益。因为：

    （1）在债权人行使转换权前，投资于项 目所得利润在支付借款的利息以及上缴法定的税款后

由项 目投 资 人 支 配 。

    （2）如在规定的时间内，债权人行使转换权，从而成为兴办项目的股东。如果转换债券发行公

司发 现 投 资项 目前 景 乐 观 的 话， 可 以发 行 适 当 的新债 券 或 股 票 ，以期 获 得 新 的 收益 。

    （3）如在规定的时间内，债权人没有行使转换权，在到期还本付息后，债务人（即发行公司）自

然 成 了项 目资 产 的 主要 所 有 者 。

    此外，无论是哪一种情景，都会因躲避了关税壁垒和非关税限制而使投资人取得更多的竞争

利 益 ，尤 其 在 区域 经 济 格 局 逐 步 形 成 、区域 竞 争 日益 激 烈 的世 界 经 济 体 系 中。

    从在境外发行转换债券的赢利动机和增强国际竞争能力的战略眼光出发， 日本企业界长期来

已着手 筹 划 外 币 转换 债 券 的发 行 。 1962 年 “以外 币 计 价 的时 价 ”的可 转换 债 券 第 一 号 在 美 国发 行 ，

采 取 私募 的形 式 ，期 限 15 年 ，由 日立 制 作 所 发 行 1 650 万 美 元 ，这 是 日本 企 业 界 首 次在 海 外 发 行 可

转 换 债 券 。1976 年 ，野村 证券 承 担 丸 开 公 司 的 欧 洲 转 换 债 券 的认 购 主 干 事 ，它是 日本 证券 公 司在 欧

洲 市 场 发 行 的首 家 。然而 大 量 地 发 行 外 币 转 换 债 券 起 始 于 八 十 年 代 初 。 在 发 行 转 换 债 券 的过 程 中 ，

向海 外 发 行 的债 券 的年 增 长 率 要 快 于 国 内 ，见 表 一 。

日本 公 司 向 国 内外资 本 市 场 发 行 转 换 债 券 的 年 增 长 比较 表

（表 一 ） （单 位 ： 百 亿 日元 ，% ）

资料 来源：根据 日本公 司债认购协会 1990 年提供 的资料计算

    在 上 表 5 组 增 长 率百 分 比的 比较 值 中， 海 外 的增 长 率 有 3 组 比值 处 于 领 先 ，1986 年 和 1981～

1985 年 因时 间 区 间不 同故 不 具 备 可 比性 ，在 整 个 增 长 区 间 即 1971～ 1989 年 之 间 ，海 外 转 换债 券 的

发 行 也 明显 快 于 国 内 ，从 而 说 明海 外 发 行 的转 换 债 券 的地 位 正 日趋 提 高 。 如果 比较 转 换 债 券 的 国

内外 市 场 的发 行 额 ，会 发 现 从 1976～ 1985 的 8 年 间 ，海 外 发 行 的债 券 的总 量 要 超 过 国 内发 行 的可

转 换 债 券 的总 量 。

    除 了 日本 的证券 收 益 一 般 要 高 于西 方 其 他 国家 外 ， 日本 国 内企 业 的筹 备 成 本 、手 续 的简 便 等



因素和国外相比要相对逊色，这也是促成海外转换债券发行剧增的原因之一。但是，伴随着国内股

票市价的上升，使转换债券作为潜在的股票特性得以发挥，股市冲击转换债券的投资魅力，许多投

资 资金 开始 流入 国 内转 换 债 券 的市 场 ，使 转 换 债 券 的发 行 利 率 相对 下 降 。

2 . 向海 外 发 行 转 换 债 券 的 标 准 发 行 条 件 的 比较

（表 二 ） 转 换 债 券 的海 外标 准 发 行 条 件

资料 来源：［ 日］野村证 券株 式会社综合研 究所编《日本的转换公 司债券市场参考资料八》

    （表 二 ）反 映 了 日本 向海 外 发 行 转 换 债 券 的标 准条 件 ， 从 中可 以看 出 ：

    （1） 日本 公 司 向海 外 发 行 转 换 债 券 主 要 集 中在 美 元 市 场 、德 国马 克 市 场 和瑞 士 法 朗市 场 ，而 以

美元 市 场 和 德 国马 克 市 场 为 主 ，并 因 资本 量 大 而 采 取 公 募 的形 式 ，瑞 士 法 朗 因 资本 量 小 而 采 取 私 募

的 形 式 。在 日本 国 内证 券市 场 上 往 往 根 据 发 行 量 的多 少 ，债 券 发 行 公 司 和 承销 商 采 取 公 募 或 私 募

的 发 行 形 式 。①

    （2）海 外发 行 的转 换 债 券 的年 限直 接 决 定 着 外 汇 风 险 。 国 际 金 融 市 场 上 的 汇 率 多 变 ， 汇 率 的

变 化 决定 着债 券 发 行 者 和 投 资者 之 间 的 利 益 分 配 关 系 ，债 权 人 和 债 务 人对 外 汇 汇 率 的预 测 决 定 着

各自的利益。以日本公司在瑞士法郎市场上发行的转换债券为例，如 A 公司在 1988年 3月发 行

1 亿 瑞 士 法 郎 的转 换 债 券 ，年 限 5 年 ，发 行 时 的汇 率 是 1 瑞 士 法 郎 = 93 日元 ，到 1990 年 9 月 底 决 算

汇率 是 1 瑞 士 法 郎 = 107 日元 ，转 换 债 券 的发 行 者 会 遭 受 相 应 的损 失 ，使 债 券 成 本 发 行 上 升 。

    （3）与 日本 国 内的 转换 债 券 的发 行 不 同 ，在 发 行 转换 债 券 的三 个 国 际 金 融市 场 上 ，均 不 需 要 担

保 ，② 但 发 行 者 应 取 得 日本 或美 国 的评 级 机 关 认 可 的信 级 ，以确 保 信 誉 。

    注 ： ① 参 阅 汤 仁 荣 著《证 券 的 发 行 与 流 通 》，上 海 社 会 科 学 院 出版 社 1989 年 版 。所 谓 公 募 就 是 债 券 的 发 行 对 象 不 是 特 定 的 、

而 是 数 目较 多 的投 资 者 ，通 常 规 定 为 50 名 以上 ，公 开 认 购 。 和 公 募 相 对 而 言 的 是 私 募 ，债 券 的 发 行 对 象是 特 定 的 少数 投 资 者 ，通

常 在49名 以下 。

        ② 担 保 一 般 分 为 实物 担 保 、 产 品 担 保 、 证 券担 保和 信 用担 保 。


