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第一篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

债券基础知识

第一章#债券概述 !!"###########################

第一节#债券的概念!性质和特征 !!"#####################
一$债券的概念 !!"#############################
二$债券的性质和特征 !""##########################
第二节#债券与相关概念的比较 !#"######################
一$债券与股票的联系与区别 !#"#######################
二$债券与银行存款$储蓄的联系与区别 !$"###################
三$债券与日常资金借贷的联系与区别 !$"###################
第三节#债券的分类 !$"###########################
一$按发行主体分类 !%"###########################
二$按期限长短分类 !%"###########################
三$按发行的区域分类 !&"##########################
四$按利息的支付方式分类 !&"########################
五$按发行方式分类 !&"###########################
六$按有无抵押担保分类 !’("#########################
七$按债券是否记名分类 !’("#########################
八$按债券发行时间先后分类 !’’"#######################
第四节#债券的历史发展 !’’"########################
第五节#债券制度的作用 !’)"########################
第六节#与债券相关的基本概念 !’!"#####################
一$证券 !’!"################################
二$商品证券 !’*"##############################
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三!货币证券 "’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!资本证券 "’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!可转换证券 "’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
六!不可转换证券 "’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
七!上市证券 "’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
八!非上市证券 "’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
九!证券期限 "’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十!证券级别 "’%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十一!固定收益证券 "’&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十二!浮动收益证券 "’&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十三!记名债券 ")(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十四!无记名债券 ")(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十五!国家债券 ")(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十六!凭证式国债 ")’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十七!实物国债 ")’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十八!记账式国债 ")’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十九!贴现国债 "))#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十!附息国债 "))#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十一!政府债券 "))#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十二!企业债券 ")!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十三!公司债券 ")"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十四!金融债券 ")##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十五!贴现债券 ")$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十六!固定利率债券 ")$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十七!浮动利率债券 ")$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十八!金边债券 ")%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二十九!垃圾债券 ")%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十!本币债券 ")&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十一!外币债券 ")&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十二!国际债券 ")&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十三!欧洲债券 "!(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十四!扬基债券 "!’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十五!武士债券 "!)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三十六!龙债券 "!)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第二章#债券的法律关系 "!!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#由债券产生的权利义务关系 "!!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!支付债券本金和利息 "!!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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二!提前偿还 "!"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!保障债权人权益条款 "!*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!违约!拖欠 "!$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#债券受托人 "!%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!债券受托人的权力和作用 "!%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!受托人的法律地位 "!&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!债券持有人对受托人权力的控制 ""(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!受托人的法律责任 "")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!受托人为债券持有人和发行人提供的有利条件 """#$$$$$$$$$$$$$$
第三节#债券支付代理人 ""*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!债券支付代理人的作用 ""*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!支付代理人与债券持有人的法律关系 ""$

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第二篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

债券的发行

第一章#债券发行市场 "*’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#发行债券的目的 "*’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!政府发行债券的目的 "*’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!企业发行债券的目的 "*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!金融机构发行债券的目的 "*!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#债券发行市场的构成 "*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!债券发行市场的参加者 "*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!债券工具 "*&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!债券发行市场的组织方式 "#!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#债券发行的条件 "#!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!发行金额 "#!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!期限 "#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!偿还方式 "#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!票面利率 "#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!付息方式 "###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
六!发行价格 "###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
七!收益率 "#$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
八!债券的税收效应 "#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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九!发行费用 "#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十!有无担保 "#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第二章#债券发行方式 "#&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#债券发行方式 "#&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!根据发行对象的范围划分 "#&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!按照是否有证券发行中介机构的参与划分 "$)#$$$$$$$$$$$$$$$$
三!根据发行条件及其投资者的决定方式划分 "$!#$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#债券发行程序 "$##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!公司债券的发行程序 "$##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!政府债券的发行程序 "$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#债券发行成本 "%(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!发行价格与票面面额 "%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!债券印制费 "%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!承购包销及代理手续费 "%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!宣传广告费 "%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!律师费 "%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
六!担保费用 "%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
七!资信评级费用 "%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
八!其他有关费用 "%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第三章#债券评级与审核 "%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#债券的信用评级 "%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!债券信用评级概述 "%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!债券的评级方法 "%"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!各主要西方国家的评级制度 "%$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#债券发行的审核制度 "&(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!注册制与核准制 "&(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!中国的债券发行管理制度 "&’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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第三篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

债券交易

第一章#债券交易市场 !&*"########################

第一节#债券交易市场的概念 !&*"######################
一$债券交易市场 !&*"############################
二$债券交易市场与发行市场的关系 !&*"####################
第二节#债券交易市场的功能 !&#"######################
一$促进短期闲散资金转化成长期建设资金 !&#"#################
二$维持债券的合理价格 !&#"#########################
三$调节资金供求%引导资金流向%保证社会资金的最佳使用 !&#"##########
四$为国家从宏观上了解国民经济状况提供依据 !&#"###############
第三节#债券交易市场类型 !&#"#######################
一$证券交易所 !&$"#############################
二$场外交易市场 !&$"############################
三$第三市场 !&%"##############################
四$第四市场 !&&"##############################
第四节#债券交易市场的中介机构 !’(("####################
一$证券商 !’(("##############################
二$证券经纪商 !’()"############################
三$投资银行 !’(!"#############################
四$证券公司 !’(""#############################

第二章#债券上市 !’($"##########################

第一节#债券上市与上市债券 !’($"######################
一$债券上市制度 !’($"###########################
二$债券上市作用 !’(&"###########################
三$上市债券与非上市债券 !’(&"#######################
第二节#上市债券的标准 !’’("########################
一$公司债 !’’’"##############################
二$公司债以外的债券 !’’’"#########################
第三节##停止债券上市 !’’’"########################
一$违犯有关法律的公司的债券 !’’’"#####################
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二!因经营状况不佳的公司的债券 "’’)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!其他情况 "’’)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#债券上市的程序 "’’)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第三章#债券交易程序 "’’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#联系证券经纪人 "’’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!注意证券经纪人的信誉 "’’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!应选择对投资项目熟悉的经纪人 "’’"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#开立账户 "’’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!含义及作用 "’’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!开户需要填写的内容 "’’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!账户的种类 "’’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!账户的处理 "’’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#委托买卖 "’’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!委托买卖业务 "’’$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!经纪人的权利!义务及指令 "’’&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#交易过程 "’)(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节#交割和过户 "’))#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!交割 "’))#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!过户 "’))#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第六节#柜台市场的债券交易程序 "’)!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!柜台交易的特点 "’)!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!柜台交易业务 "’)"

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第四篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

债券的偿还

第一章#债券的偿还期限 "’)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#长短期债券的分类 "’)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!分类 "’)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!短期债券 "’)$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!中长期债券 "’)%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
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##第二节#设置偿还期限的参考因素 !’)%"####################
一$资金的使用和偿还计划 !’)%"#######################
二$筹资成本 !’)&"#############################
三$交易市场是否发达 !’)&"#########################

第二章#债券的偿还方式 !’!("######################

第一节#债券利息的支付 !’!("########################
第二节#债券本金的偿还 !’!("########################
一$满期偿还 !’!’"#############################
二$期中偿还 !’!’"#############################
三$延期偿还 !’!)

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"#############################

第五篇#国##
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

债

第一章#国债基础知识 !’!*"#######################

第一节#金边债券 !’!*"###########################
第二节#国家债券的特点 !’!#"########################
一$国家债券风险最小 !’!#"#########################
二$国家债券流动性最高 !’!$"########################
三$国家债券收益最为稳定 !’!$"#######################
第三节#中国的国债!!!"超金边债券# !’!%"##################
一$中国的国债已成为一种重要的投资对象 !’!%"################
二$国债投资与储蓄$股票投资的比较 !’!%"###################
三$中国的国债%%%超金边债券 !’"("#####################

第二章#国债的种类 !’"’"#########################

第一节#国债的分类方法 !’"’"########################
一$按偿还期限划分&分为短期国债$中期国债和长期国债 !’"’"##########
二$按流通与否可分为可转让国债和不可转让国债 !’")"#############
三$按举债方法可分为强制国债$爱国国债和自由国债 !’")"############
四$按发行区域可分为国内国债和国外国债 !’"!"################

’’’
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五!国债的其他分类方法 "’"!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#国债的主要形式!!!可转让国债 "’""#$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!国库券 "’""#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!中!长期债券 "’"##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!预付税款券 "’"$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#不可转让国债!!!国债的补充形式 "’*(#$$$$$$$$$$$$$$$$
一!对居民个人发行的储蓄债券 "’*’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!对特定金融机构发行的专用债券 "’*!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#种类多样化!!!当今世界各国国债的突出特点 "’**#$$$$$$$$$$$

第三章#国债的发行条件 "’*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#面值的确定 "’*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#国债发行规模 "’*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!政府对国债收入的需要量 "’*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!政府的偿债能力 "’*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!社会的应债能力 "’*&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#利率的确定 "’#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!金融市场利率水平 "’#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!国家的信用状况 "’#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!社会资金供应量 "’#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!国债的付息方式 "’#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!国债的期限与偿还方式 "’#’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#发行价格 "’#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!平价发行 "’#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!折价发行 "’#)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!溢价发行 "’#!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节#国债偿还期限 "’#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!政府筹资用资需要 "’#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!对未来市场利率的预期 "’#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!流通市场的发达程度 "’#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!市场对国债投资的需求 "’#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第六节#国债的付息方式 "’#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第七节#国债本金的兑付 "’#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
期满一次兑付 "’###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
期满分次兑付 "’###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!期满转换法 "’###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
期中发行体选择法 "’###$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
期中投资者选择法 "’#$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

%(%
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第四章#国债的发行方式 !’#%"######################

第一节#国债发行方式的分类 !’#%"######################
一$强制发行和公开发行 !’#%"########################
二$直接发行和间接发行 !’#&"########################
三$招标发行和非招标发行 !’$("#######################
第二节#世界各国主要的国债发行方式 !’$’"##################
一$公募招标方式 !’$’"###########################
二$承购包销方式 !’$)"###########################
三$向个人直接发售 !’$)"##########################
四$%随买&形式 !’$)"############################
第三节##我国国债发行方式的演变 !’$!"###################
一$行政摊派为主 !’$!"###########################
二$行政摊派与市场发行相结合 !’$""#####################
三$逐步走向市场化 !’$""##########################
第四节#以公募招标方式为主!改革的方向所在 !’$""##############

第五章##国债的交易 !’$$"#######################

第一节##交易方式 !’$$"##########################
一$国债的现货交易 !’$$"##########################
二$国债的期货交易 !’$&"##########################
三$国债的回购交易 !’%’"##########################
四$国债的期权交易 !’%)"##########################
第二节#交易价格 !’%!"###########################
一$国债理论价格的确定 !’%!"########################
二$不同交易方式下的国债实际价格 !’%*"###################
三$影响国债交易价格的因素 !’%*"######################
第三节#交易程序 !’%$"###########################
一$场内国债交易的程序 !’%$"########################
二$场外国债交易的程序 !’&’"########################
三$国债交易管理的典型案例’大和银行事件 !’&)"################

第六章#国债投资的成本与收益 !’&#"##################

第一节#国债投资的成本 !’&#"########################
一$国债投资的成本 !’&#"##########################
二$影响国债投资成本的直接因素 !’&#"####################

()(
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第二节#国债投资成本的计算方法 !’&$"####################
一$发行市场上的国债投资成本的计算 !’&$"##################
二$二级市场上的国债投资成本 !’&%"#####################
第三节#国债投资成本与国债融资成本之间的经济关系 !’&%"###########
第四节#国债投资的收益 !’&&"########################
一$国债投资的收益 !’&&"##########################
二$影响国债投资收益率的因素 !)(("#####################
三$国债投资收益率的计算方法 !)(("#####################
第五节#国债投资市场的购买力风险与投资收益 !)()"##############

第七章#国债投资的技巧 !)(!"######################

第一节#国债价格走势 !)(!"#########################
第二节#国债投资策略 !)(""#########################
一$追求投资收益的策略 !)(""########################
二$保证投资安全的投资策略 !)(*"######################
三$保持流通变现能力的投资策略 !)(#"####################
四$寻求买卖价差收益的投资策略 !)(#"####################
第三节#国债投资组合策略 !)(%"#######################
一$固定金额投资计划法 !)(&"########################
二$固定比率投资计划法 !)’("########################
三$可变比例投资计划法 !)’’"########################

第八章#国债的兑付 !)’)"#########################

第一节#制度!方式与时机选择 !)’)"#####################
一$国债的兑付制度 !)’)"##########################
二$国债的兑付方式 !)’!"##########################
三$国债的付息方式 !)’*"##########################
四$国债的偿还时机 !)’*"##########################
第二节#资金来源与偿债额的计算 !)’#"####################
一$国债兑付的资金来源 !)’#"########################
二$西方各国的减债基金制度 !)’$"######################
三$国债偿债额的计算 !)’&"#########################
第三节#我国国债的兑付 !)’&"########################
一$国家债券的兑付规程 !)’&"########################
二$行政事业单位$地方政府兑付国家债券本息的会计账务处理方法 !))’"######
三$完善我国国债兑付机制的建议 !)))"####################

%*!%
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第九章#国债的贴现和抵押 !))""#####################

第一节#国债的贴现问题 !))""########################
一$国债的贴现 !))""############################
二$国库券贴现的有关规定 !))*"#######################
第二节#国债的抵押问题 !))#"########################
一$国债的抵押 !))#"############################
二$抵押的办理 !))#"############################
三$抵押风险 !))%"#############################
四$抵押债券的处理 !))%"##########################

第十章#国债的调换和整理 !)!("#####################

第一节#国债的调换 !)!("##########################
一$调换国债的原因 !)!("##########################
二$国债调换的方式 !)!’"##########################
三$国债调换的形式 !)!)"##########################
四$如何看待国债的调换 !)!!"########################
五$国债调换应注意的问题 !)!""#######################
第二节#国债的整理 !)!*"##########################
一$进行国债整理的原因 !)!*"########################
二$国债整理的方式 !)!*

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"##########################

第六篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

公司债券与金融债券

第一章#公司债券概述 !)!&"#######################

第一节#公司债券的一般特点 !)!&"######################
一$契约性 !)!&"##############################
二$优先性 !)!&"##############################
三$通知偿还性 !)!&"############################
四$可兑换性 !)"("#############################

%!!%
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##第二节#公司债券的种类 !)"("########################

第二章#中国的企业债券 !)")"######################

第一节#’&%$年的重点企业债券 !)")"####################
一$重点企业债券发行政策 !)")"#######################
二$重点企业债券分类 !)")"#########################
第二节#’&%%年以来的重点企业债券 !)"!"##################
第三节#地方企业债券 !)"""#########################
一$附息票企业债券 !)"""##########################
二$利随本清的存单式企业债券 !)"""#####################
三$产品配额企业债券 !)"*"#########################
四$有奖债券 !)"*"#############################
第四节#企业短期融资债券 !)"*"#######################
一$发行目的 !)"*"#############################
二$发行条件 !)"*"#############################

第三章#美、日、欧公司债券 !)"$"#####################

第一节#美国公司债券的发行特征及发售方式 !)"$"###############
一$发行公司债券的原因 !)"$"########################
二$公司债券的认购情况 !)"$"########################
三$公司债券资信等级的确定 !)"%"######################
四$公司债券的发行条件 !)"%"########################
五$公司债券的发售方式 !)"%"########################
第二节#日本公司债券的发行特征及发售方式 !)"&"###############
一$发行公司债券的有关限制和规定 !)"&"###################
二$公司债券的认购情况 !)*("########################
三$公司债券的发行条件 !)*("########################
四$上市转让的有关规定 !)*("########################
五$公司债券的发售方式 !)*("########################
第三节#欧洲公司债券的发行特征及发售方式 !)*("###############
一$欧洲公司债券的发行特征 !)*("######################
二$欧洲公司债券的发售方式 !)*’"######################

第四章#金融债券 !)*)"##########################

第一节#金融债券概述 !)*)"#########################
一$我国金融债券发行的历程 !)*)"######################

%"!%
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二!金融债券发行的种类和特点 ")*!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!金融债券发行的规定 ")*"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#几种主要的金融债券 ")**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!普通金融债券 ")**#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!累进利息金融债券 ")*##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!贴现"贴水#金融债券 ")*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#海外金融债券的情况 ")*$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!日本金融债券 ")*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!台湾地区金融债券 ")#)

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第七篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

可转换公司债券

第一章#可转换公司债券的基本知识 ")#*#$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#可转换公司债券的一般概念 ")#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!什么是可转换公司债券 ")#*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!可转换公司债券的种类 ")#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#可转换公司债券的基本要素 ")$(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!可转换公司债券的一般特征 ")$(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!可转换公司债券的基本要素 ")$!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#可转换公司债券的优缺点 ")$*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!发行公司%&不用还本的贷款’ ")$*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!投资者%&有保证本金的股票’ ")$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第二章#可转换公司债券的发行 ")%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#发行人的条件 ")%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!发行可转换公司债券的独特优势 ")%’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!(公司法)及有关法规中有关可转换公司债券的发行人条件 ")%)#$$$$$$$$
三!可转换公司债券发行公司的选择 ")%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#发行时机的选择 ")%*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!股市高涨时宜直接增资配股 ")%*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!股市低迷时宜发行可转换公司债券 ")%##$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!为转股成功选择合适的发行时机 ")%##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

*#!*
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第三节#可转换公司债券发行前的准备 !)%%"##################
一$将发行可转换公司债券的议案提交董事会和股东大会批准 !)%%"########
二$成立发行办公室!或发行小组"制定工作方案和工作流程图 !)%&"########
三$选择主承销商 !)&("###########################
四$发行的宣传$公关与促销 !)&("#######################
五$编制主要申报及发行文件%并精美印刷 !)&’"#################
第四节#发行可转换公司债券的文件 !)&’"###################
一$批准性文件 !)&)"############################
二$有关发行人情况的文件 !)&)"#######################
三$有关鉴证性文件 !)&#"##########################
四$承销协议 !)&#"#############################
第五节#可转换公司债券的承销与发行方式 !)&$"################
一$发行可转换公司债券的审核和发行程序 !)&$"################
二$可转换公司债券的发行方式 !)&%"#####################
三$可转换公司债券的评级 !!(("#######################
四$可转换公司债券的承销方式 !!(’"#####################
第六节#转换价格与转换条件 !!()"######################
一$转换价格的决定因素 !!()"########################
二$转换价格的种类 !!(!"##########################
三$我国转换价格制定的思考 !!(*"######################
第七节#赎回条件和回售条件 !!(%"######################
一$设定赎回条款的目的和特征 !!(%"#####################
二$赎回条款的要素 !!(&"##########################
三$回售条件 !!’’"#############################
四$赎回选择权和回售选择权在我国市场的实现 !!’)"##############

第三章#可转换公司债券的流通、转换和承兑 !!’""###########

第一节#可转换公司债券交易概况 !!’""####################
一$可转换公司债券流通市场的组织 !!’""###################
二$可转换公司债券的上市制度 !!’#"#####################
三$可转换公司债券交易的操作程序 !!’%"###################
第二节#可转换公司债券价格的市场表现 !!’&"#################
一$上涨行情下的可转换公司债券价格表现 !!’&"################
二$下跌行情下的可转换公司债券价格表现 !!)""################
第三节#可转换公司债券的投资价值与风险 !!)&"################
一$可转换公司债券的价值 !!)&"#######################
二$影响可转换公司债券价值的因素 !!!)"###################
三$可转换公司债券价值一般特征 !!!""####################

&$!&
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四!可转换公司债券的最小价值原理 "!!##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!可转换公司债券的投资特征 "!!%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
六!可转换公司债券投资的风险评述 "!"(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#可转换公司债券的承兑 "!")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!到期偿还 "!")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!提前偿还 "!")#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!赎回条件下偿还 "!"!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!投资人回售条件下偿还 "!"!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第四章#境外可转换公司债券市场 "!""#$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#可转换公司债券的国际市场 "!"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!欧洲可转换公司债券市场 "!"*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!瑞士可转换公司债券市场 "!"$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!美国可转换公司债券市场 "!*(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#亚洲的可转换公司债券发行 "!*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#日本的可转换公司债券市场 "!*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!日本可转换公司债券发展概况 "!*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!日本可转换公司债券发展现状 "!#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!日本公司发行海外可转换公司债券 "!#!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!日本公司发行可转换公司债券的特征 "!#"#$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!可转换公司债券对日本公司发展的作用 "!#*#$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#韩国的可转换公司债券 "!#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!韩国企业可转换公司债券发展纵览 "!#%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!韩国证券市场的逐步开放 "!$(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!个案介绍%三星电子可转换公司债券发行 "!$’#$$$$$$$$$$$$$$$$

第五章#可转换公司债券的有关法律问题 "!$"#$$$$$$$$$$$$$

第一节#可转换公司债券发行准备过程中的法律问题 "!$"#$$$$$$$$$$$$
一!重叠交叉管理的矛盾和解决办法 "!$"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!发行人条件的不同约定和设定较高发行条件 "!$$#$$$$$$$$$$$$$$
三!有关法律文件应具备的主要内容 "!%(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#可转换公司债券上市交易过程中的法律问题 "!%)#$$$$$$$$$$$$
一!注册资本制与变更登记的矛盾 "!%)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!信息披露的要求 "!%!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!尚未登记的公司股份问题 "!%"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!与可转换公司债券相关的收购问题 "!%*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$

&%!&
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第六章#我国现行法规中与“可转换公司债券”有关的条款 !!%&"###

第一节#!中华人民共和国公司法"有关条款 !!%&"################
第二节#可转换公司债券管理暂行办法 !!&!"##################
第一章#总#则 !!&!"############################
第二章#可转换公司债券的发行 !!&""#####################
第三章#可转换公司债券的上市 !!&#"#####################
第四章#可转换公司债券转换股份及债券偿还 !!&#"###############
第五章#法律责任 !!&$"###########################
第六章#附#则 !!&$"############################
第三节#企业债券管理条例 !!&%"#######################
第一章#总#则 !!&%"############################
第二章#企业债券 !!&%"###########################
第三章#企业债券的管理 !!&&"########################
第四章#法律责任 !"(("###########################
第五章#附#则 !"(’"############################
第四节#国家计委#中国人民银行!关于发行企业债券实行额度审批办法的通知"

!"(’"
###

###################################
第五节#!中华人民共和国工商企业登记管理条例"有关条款 !"(""#########
第六节#!证监会关于上市公司送配股的暂行规定" !"(*"#############
一$上市公司向股东配股应符合以下条件 !"(*"#################
二$上市公司向股东送股应符合以下条件 !"(#"#################
三$上市公司向股东送$配股按以下程序和要求披露有关信息 !"(#"#########
四$上市公司应在缴款结束之日!只有送股的公司在除权除息日"后三十个工作日内向地
方人民政府$其股票上市的证券交易所$证监会呈报或补足以下材料备案 !"(#"##
五$在境内发行人民币特种股票!即+股"并上市的公司在决定向股东送配股时%应参照
&到香港上市公司章程必备条款’中的相关规定 !"($"#############
六$交易所根据本通知的要求对上市公司的送$配股方案进行复核%凡不符合本规定的%有
权拒绝办理有关的业务活动 !"($"#####################
第七节#上海证券交易所可转换公司债券上市交易规则 !"($"###########
第一章#总#则 !"($"############################
第二章#可转换公司债券的上市申请 !"(%"###################
第三章#持续性义务 !"(%"##########################
第四章#上市费用 !"(&"###########################
第五章#暂停交易及停止交易 !"(&"######################
第六章#可转换公司债券的交易$清算 !"’("##################
第七章#可转换公司债券的转换股份 !"’("###################
第八章#可转换公司债券的赎回和回售 !"’’"##################

(&!(
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第九章#可转换公司债券的本息兑付 !"’’"###################
第十章#附##则 !"’’"###########################

第七章#可转换公司债券与中国资本市场 !"’)"#############

第一节#可转换公司债券在我国的尝试 !"’)"##################
一$宝安可转换公司债券%发行成功&转股失败 !"’)"###############
二$中纺机境外可转换公司债券%不尽人意 !"’#"#################
三$南玻集团%初见转股成功的希望 !"’&"####################
四$经验与教训的总结 !")’"#########################
第二节#可转换公司债券与中国资本市场的发展 !")*"##############
一$中国为何要进行可转换公司债券试点 !")*"#################
二$对证券市场发展的作用 !")$"#######################
第三节#可转换公司债券与国有企业债务重组 !")%"###############
一$传统的债务理论与合理的负债比例 !")%"##################
二$非上市公司的可转换公司债券融资 !"!("##################
三$可转换公司债券与企业负债重组 !"!’"###################

第八章#可转换公司债券文书实例 !"!)"#################

第一节#可转换公司债券发行公告实例 !"!)"##################
吴江丝绸股份有限公司可转换公司债券发行公告 !"!)"##############
一$发行基本情况 !"!)"###########################
二$发放方式 !"!!"#############################
三$申购单位 !"!!"#############################
四$申购数量 !"!!"#############################
五$确认有效申购 !"!!"###########################
六$申购程序 !"!!"#############################
七$配号与抽签 !"!""############################
八$清算与交割 !"!""############################
九$发行费用 !"!*"#############################
十$发行人和主承销商 !"!*"#########################
第二节#可转换公司债券募集说明书实例 !"!#"#################
吴江丝绸股份有限公司可转换公司债券募集说明书)((&(((&(((元 !"!#"######
一$释义 !"!#"###############################
二$绪#言 !"!$"##############################
三$发行可转换公司债券的有关当事人 !"!$"##################
四$可转换公司债券的主要条款 !""("#####################
五$可转换公司债券担保事项 !""!"######################

’’!’
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六!风险因素及对策 """!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
七!募集资金的运用 """$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
八!承销 ""*)#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
九!发行人情况 ""*!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十!董事!监事!高级管理人员及重要职员 ""*%#$$$$$$$$$$$$$$$$$
十一!债#项 ""*&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十二!财务会计资料 ""#(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十三!资产评估 ""$"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十四!盈利预测 ""$*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十五!公司发展规划 ""$%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十六!重要合同及重大诉讼事项 ""$&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
十七!其它重要事项 ""%(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#可转换公司债券上市公告书实例 ""%%#$$$$$$$$$$$$$$$$$
南宁化工股份有限公司可转换公司债券上市公告书"广西壮族自治区南宁市# ""%%#$$
一!要览 ""%%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!绪#言 ""%&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!公司概况 ""%&#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!可转换公司债券发行及承销 ""&(#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!新增的公司财务会计资料 ""&’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
六!董事会上市承诺 "*(##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
七!重要事项揭示 "*(##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
八!备查文件目录 "*(##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
九!上市咨询机构 "*($

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第八篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

国际债券市场

第一章#国际债券市场导论 "*’*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#欧洲债券特点 "*’##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节##美国对欧洲美元债券发行的法律规定 "*)(#$$$$$$$$$$$$$$
一!销售限制 "*)’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!私募豁免 "*)’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!预扣税和无记名债券 "*)’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

%(!%
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##第三节#扬基债券 !*)!"###########################
第四节#德国马克欧洲债券与德国马克外国债券 !*)!"##############
第五节#武士债券和日元欧洲债券 !*)""####################
第六节#瑞士法郎国际债券 !*)*"#######################

第二章#欧洲债券市场发债程序 !*)$"##################

第一节#传统的欧洲债券银团组织结构 !*)$"##################
第二节#欧洲债券发行的费用结构 !*)&"####################
第三节#欧洲债券发行的传统时间安排 !*!("##################
第四节#灰色市场 !*!’"###########################
第五节#稳定市价 !*!)"###########################
第六节#发债程序的变化 !*!!"########################

第三章#欧洲债券的定价和套期保值 !*!*"###############

第一节#交易 !*!*"#############################
第二节#利率市场的时间测度 !*!#"######################
第三节#清算 !*!%"#############################
第四节#利率与附息票债券的价格 !*!&"####################
第五节#欧洲债券的定价 !*"("########################
一$套利 !*"("###############################
二$驾驭收益率曲线 !*"’"##########################
三$对资本收益和损失的投机 !*"’"######################
第六节#附息票债券的远期价格 !*")"#####################
第七节#债券期货 !*"!"###########################
一$名义债券期货 !*"!"###########################
二$最低价交割债券期货 !*"!"########################
三$指数基础期货 !*"$"###########################
第八节#债券期货套期保值 !*"%"#######################

第四章#利率掉期和货币掉期 !**("###################

第一节#掉期的经济目的 !**("########################
第二节#货币掉期的种类 !**’"########################
一$长期远期合同 !**’"###########################
二$普通的货币掉期 !**)"##########################
三$背靠背贷款和平行贷款 !**)"#######################
四$债务偿付掉期 !**)"###########################

%)!%
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第三节#利率掉期 !**!"###########################
第四节#掉期市场 !**""###########################
第五节#掉期定价 !**$"###########################
第六节#上限!下限和上下限 !*#("######################
第七节#掉期期权 !*#’"###########################
第八节#掉期期权的定价 !*#*"########################
第九节#掉期协议的风险 !*#*"########################

第五章#具有期权性质的国际债券的定价 !*#%"#############

第一节#概述 !*#%"#############################
第二节#确定债券的期权特性 !*#&"######################
一$附加期权 !*#&"#############################
二$对本金偿付附加有期权的债券 !*$("####################
三$息票期权 !*$’"#############################
第三节#具有期权性质的债券定价"数字实例 !*$)"###############
第四节#债券现货的期权 !*$*"########################
第五节#债券期货的期权 !*$$"########################
第六节#可提前赎回债券 !*$$

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"########################

第九篇#
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

美国债券市场借鉴

第一章#沿着殖利曲线走 !*%’"######################

第一节#什么是债券#+,-.$ !*%)"######################
第二节#收益率的不同类型 !*%!"#######################
第三节#债券的价格是由什么决定的 !*%*"###################
第四节#殖利曲线 !*%&"###########################

第二章#固定收入市场 !*&""#######################

第一节#资本市场和货币市场 !*&""######################
一$资本市场 !*&""#############################
二$货币市场 !*&*"#############################

%*"%
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三!货币市场的参与者 "*&*#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#货币市场产品 "*&##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
一!美国短期国债"/0123405+6773# "*&##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!市政票据"84-696:27;,<13# "*&##$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!存款证"=>3# "*&$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
四!商业票据 "*&$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
五!联邦基金券"?1.?4-.3# "*&$#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
六!回购协议 "*&%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
七!活期贷款"通知贷款# "*&%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
八!银行承兑票据"+@3# "*&%#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

第三章#联邦储备银行体系及其影响 "#((#$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#’&($年富人的恐慌及其结果 "#((#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#什么是联邦银行储备体系 "#((#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#联邦储备银行体系的功能 "#(’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#保持货币体系的稳定 "#(’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节#联邦储备银行体系是如何制定货币政策的 "#(’#$$$$$$$$$$$$$
一!联邦储备银行体系的公开市场运作 "#()#$$$$$$$$$$$$$$$$$$
二!贴现率调整的运作 "#()#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
三!银行准备金调整的运作 "#(!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第六节#保持贴现率和法定准备金调整的协调一致 "#(!#$$$$$$$$$$$$$
第七节#货币政策同财政政策的不同之处 "#(!#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第八节#联邦储备银行对储蓄机构的监督和规制 "#("#$$$$$$$$$$$$$$
第九节#联邦储备银行对政府和公众的作用 "#("#$$$$$$$$$$$$$$$$

第四章#美国政府证券市场：国债 "#(*#$$$$$$$$$$$$$$$$$

第一节#美国短期国债!/0123405+6773" "#(##$$$$$$$$$$$$$$$$$
第二节#美国中期国债!/0123405;,<13" "#’’#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第三节#美国长期国债!/0123405+,-.3" "#)(#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第四节#A/BCDA国债 "#)’#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第五节#初始发行折扣债券#市场折扣债券及其税务处理 "#))#$$$$$$$$$$
第六节#同A/BCDA债券相类似的债券 "#))#$$$$$$$$$$$$$$$$$
第七节#收益率不同的原因 "#)!#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
第八节#国债的税收 "#)"#$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

%!"%
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第五章#美国代理证券、抵押证券、债券期货和期权市场 !#)*"#####

第一节#代理机构是如何帮助它们的选民的 !#)#"################
第二节#代理债券是如何报价和交易的 !#)$"##################
第三节#抵押债券 !#)$"###########################
第四节#住宅抵押债券的运作 !#)$"######################
第五节#抵押贷款的运用 !#)%"########################
第六节#集合基金能够产生何种类型的债券 !#)&"################
第七节#预付款项的比例及其测定 !#!’"####################
第八节#抵押贷款的再筹集 !#!’"#######################
第九节#预先偿还的比例及其模型 !#!’"####################
第十节#比例抵押债券及其运作 !#!)"#####################
第十一节#提供抵押的债券!=8EA"及其运作 !#!!"###############
一$F债券及其运作 !#!!"##########################
二$有计划分期偿还债券的类型及其运作 !#!""#################
三$其他提供抵押的债券 !#!*"########################
第十二节#抵押债券的投资 !#!*"#######################
第十三节#金融衍生工具 !#!#"########################
一$金融期货 !#!#"#############################
二$其他债券期货 !#!$"###########################
三$利息率期权 !#!%"############################

第六章#市政证券 !#"’"##########################

第一节#市政证券的定义 !#"’"########################
第二节#初级市场 !#"!"###########################
一$市政债券交易商 !#"!"##########################
二$金融顾问 !#"""#############################
三$债券的律师 !#"#"############################
四$市政债券的保险 !#*’"##########################
五$市政债券的辛迪加包销商 !#*)"######################
第三节#市政债券交易商内部的分工情况 !#**"#################
第四节#竞争性包销的运作 !#*#"#######################
第五节#协商包销的运作 !#*%"########################
第六节#债券发行之后 !##("#########################

%""%
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第七章#公司债券 !##""##########################

第一节#协商性公司债券的包销 !##""#####################
一$发行的冷却期!等待期" !###"#######################
二$投资银行 !##$"#############################
三$初始发行募债说明书 !##%"########################
四$到期共勉会议!信息交流会议" !##%"####################
五$蓝天发行!指发行的债券要通过法律审查关" !##%"##############
六$包销商之间的协议 !##%"#########################
七$公开发行 !#$("#############################
第二节#公司债券的类型 !#$’"########################
第三节#公司债券的定价 !#$!"########################
第四节#可兑换债券 !#$*"##########################
第五节#了解债券的报价 !#$#"########################

第八章#二级市场 !#$%"##########################

第一节#证券经纪商 !#$%"##########################
第二节#场外交易市场运作 !#$&"#######################
第三节#债券报价 !#%’"###########################
一$公司债券 !#%’"#############################
二$市政债券 !#%)"#############################
第四节#街道购买 !#%)"###########################
一$出价或愿意购买的要价 !#%!"#######################
二$E/=指令的执行 !#%!"##########################
第五节#美国证券交易商协会!;@A>" !#%""##################
第六节#市政债券管理条例制定委员会!8AB+" !#%*"##############
第七节#债券交易与清算 !#%#"########################
一$公司债券 !#%#"#############################
二$所有权的转让 !#%$"###########################
三$市政债券 !#%$"#############################
第八节#应计利息 !#%%"###########################

第九章#投资组合管理 !#&("#######################

第一节#多样化的定义 !#&("#########################
第二节#为什么投资多样化是重要的 !#&("###################
第三节#投资多样化 !#&’"##########################

%#"%
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第四节#资产配置模型 !#&)"#########################
第五节#你是一位开拓型的投资者还是保守型的投资者 !#&)"###########
第六节#如何制定债券投资组合 !#&)"#####################
第七节#梯形投资组合是如何运作的 !#&!"###################
一$你所做出的建立梯形投资组合的决策 !#&""#################
二$如何衡量市场风险 !#&*"#########################
第八节#扇形投资结构和弹形投资结构是如何运作的 !#&#"############
第九节#投资证券的多样化选择 !#&#"#####################
第十节#投资多样化应考虑的其他因素 !#&$"##################
第十一节#对债券共同基金和单位投资信托的多样化投资及管理 !#&$"#######
第十二节#债券互换交易及为什么投资者要进行债券互换交易 !#&%"########
一$市场变化时的税金互换交易 !#&%"#####################
二$投资者个人情况的变化 !#&&"#######################
三$债券特征的变化 !#&&"##########################
四$投资组合提高的互换交易 !#&&"######################
第十三节#近三个月梯形投资组合的情况 !$((

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

"#################

第十篇#附##
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

录

附录一#国债市场大事记 !$(!"######################

附录二#国债期货交易管理暂行办法 !$($"###############

第一章#总则 !$($"#############################
第二章#国债期货交易场所和国债期货经纪机构的资格条件 !$($"#########
第三章#国债期货交易!结算及交割业务管理 !$(&"###############
第四章#国债期货经纪业务管理 !$’("#####################
第五章#法律责任 !$’!"###########################
第六章#附则 !$’*"#############################

%$"%
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附录三#深圳证券交易所国债期货业务暂行办法（修订稿） !$’#"###

第一章#总##则 !$’#"###########################
第二章#国债期货商的资格及业务管理 !$’$"##################
第三章#交##易 !$’&"###########################
第四章#保证金与结算 !$’&"#########################
第五章#费##用 !$)’"###########################
第六章#附##则 !$)’"###########################

附录四#上海证券交易所国债期货业务试行细则 !$))"#########

第一章#总##则 !$))"###########################
第二章#证券期货商 !$))"##########################
第三章#开##户 !$)!"###########################
第四章#委##托 !$)""###########################
第五章#交##易 !$)""###########################
第六章#保证金 !$)""############################
第七章#最后结算 !$)*"###########################
第九章#附##则 !$)#"###########################

附录五#中华人民共和国国库券条例 !$)$"###############

中华人民共和国’&%)年国库券条例 !$)$"###################
中华人民共和国’&%!年国库券条例 !$)%"###################
中华人民共和国’&%"年国库券条例 !$)&"###################
中华人民共和国’&%*年国库券条例 !$)&"###################
中华人民共和国’&%#年国库券条例 !$!("###################
中华人民共和国’&%$年国库券条例 !$!’"###################
中华人民共和国’&%%年国库券条例 !$!’"###################
中华人民共和国’&%&年国库券条例 !$!)"###################
中华人民共和国’&&(年国库券条例 !$!!"###################
中华人民共和国国库券条例 !$!""#######################

附录六#中华人民共和国财政部公告 !$!*"###############

中华人民共和国财政部公告!第’号" !$!*"###################
中华人民共和国财政部公告!第)号" !$!*"###################
中华人民共和国财政部公告!第!号" !$!#"###################

$%"$

&&&&&&&&&&&&&&&&&&目## &&&&&&&&&&&&&&&&&&录



中华人民共和国财政部公告!第"号" !$!$"###################
中华人民共和国财政部公告!第*号" !$!$"###################

附录七#深圳证券交易所债券回购交易暂行办法 !$!%"#########

附录八#深圳证券交易所债券回购场外交易实施细则 !$"("######

附录九#国债经营有关规定财政部、中国人民银行、中国证券监督管理
委员会关于印发《中华人民共和国国债一级自营商管理办法》
和《国债一级自营商资格审查与确认实施办法》的通知

!$")"
###

##############################

中华人民共和国国债一级自营商管理办法 !$")"#################
第一章#总则 !$")"#############################
第二章#国债一级自营商的资格条件 !$"!"###################
第三章#国债一级自营商享有的权利 !$"!"###################
第四章#国债一级自营商须履行的义务 !$"!"##################
第五章#申请$审查和确认 !$"""#######################
第六章#罚款 !$"""#############################
第七章#附则 !$"""#############################
国债一级自营商资格审查与确认实施办法 !$"*"#################
国债一级自营商名单 !$"#"##########################

附录十#中华人民共和国证券交易所管理办法 !$"%"##########

第一章#总##则 !$"%"###########################
第二章#证券交易所的设立和解散 !$"%"####################
第三章#证券交易所的职能 !$"&"#######################
第四章#证券交易所的组织 !$*("#######################
第五章#证券交易所对证券交易活动的监管 !$*)"################
第六章#证券交易所对会员的监管 !$*!"####################
第七章#证券交易所对上市公司的监管 !$*""##################
第八章#证券登记结算机构 !$*#"#######################
第九章#管理与监督 !$*$"##########################
第十章#罚##则 !$*%"###########################
第十一章#附##则 !$*&"##########################
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附录十一#证券经营机构证券自营业务管理办法 !$#’"#########

第一章#总##则 !$#’"###########################
第二章#自营资格 !$#’"###########################
第三章#禁止行为 !$#!"###########################
第四章#风险控制 !$#!"###########################
第五章#监督检查 !$#""###########################
第六章#罚##则 !$#*"###########################
第七章#附##则 !$#*"###########################

附录十二#中华人民共和国国债托管管理暂行办法 !$##"#######

第一章#总##则 !$##"###########################
第二章#托管关系人及其权利义务 !$##"####################
第三章#托管体制 !$#$"###########################
第四章#托管账务管理 !$#%"#########################
第五章#实物国债保管库管理 !$#%"######################
第六章#法律责任 !$#&"###########################
第七章#附##则 !$#&"###########################
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第一章"债券概述

第一节"债券的概念!性质和特征

一、债券的概念

债券是一种有价证券!是社会各类经济主体为筹措资金而向债券投资者出具的"承诺按一
定利率定期支付利息!并到期偿还本金的债权债务凭证#
作为一种债权债务凭证!债券包含以下几个基本要素#

!"债券的票面价值
债券的票面价值包括两个基本内容$
%!&票面价值的币种!即以何种货币作为债券价值的计量标准#币种的选择主要依其发行

的对象和需要来确定#若是对内发行!债券的币种自然就是本国货币!若是在国际上筹资!则
一般以债券发行地国家的货币或国际通用货币如美元"英镑等币种为其计量标准#债券发行
者一般都是根据货币市场的实际情况和当时本身的需要来选择最合适的币种#

%#&债券的票面金额#票面金额的大小不一#票面金额大小的不同!对于债券的发行成
本"发行数额和持有者的分布!具有不同的影响#票面额较小!小额投资者也可购买!持有者分
布面广!但票券印刷及发行工作量大!有可能增加发行费用’票面金额过大!小额投资者无力认
购!购买者仅为少数大投资者!一旦这些投资者积极性不高不予认购!往往导致发行失败#

#"债券的价格
理论上看!债券的票面价值就应是它的价格!但事实上并非如此#由于发行者的种种考虑

以及债券市场供求关系的不断变化!在发行债券时!有可能以低于票面价值的价格出售!此时
为折价发行’有时则可能以高于票面价值的价格出售!是为溢价发行’自然!也有以与票面价值
相同的价格出售的!此时便为平价发行#此外!当债券经由发行市场进入流通市场之后!债券
的市场价格则更常常脱离它的票面价值#因此!债券的票面价值是在发行时即已固定不变!而
其价格则随行市的变动而不断变化#债券的票面价值对于发行者来说具有较为重要的意义#
发行者即是以它来计算所支付的利息和偿还本金的!它直接决定发行者筹资成本的高低#
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$"债券的偿还期限
即从债券发行日起至偿清本息之日止的长短时间!债券的偿还期限各有不同"一般分为

三类#一是偿还期限在!年以内的"为短期$二是偿还期限在!年以上%!%年以内的"为中期$
三是期限在!%年以上的"为长期!
根据不同情况选择确定债券期限"对于发行者来说"同样具有很重要的意义!发行人在确

定债券期限时"首先要考虑自己使用资金的周转期的长短"从而保证在规定的时间里有相应的
资金可作为偿还的来源"既维护发行者的信誉"也便于发行者从容地调配使用所筹资金"发挥
最佳效益!其次"要考虑未来市场利率的发展趋势!一般情况下"当市场利率是下降趋势便多
采用短期形式"而当市场利率呈上升趋势则应多发行长期债券"这样"即可避免利率风险"又可
减少因市场利率上升引起的筹资成本的增多!再次"要考虑流通市场的发达程度"流通市场发
达"债券变现力强"购买长期债券的投资者多"发行长期债券既有销路"也可使自己将资金用于
一些大型重要的项目"充分发挥资金的使用效益!反之"在不发达的流通市场中"转让%变现能
力差"既给投资者在急需资金时收回资金带来不便"也有可能因通货膨胀等原因而造成损失!
这时若发行长期债券就难以销售!此外"投资人的投资意向%心理状态以及市场上其他债券的
期限构成"也是发行者在确定债券期限时所要考虑的重要因素!

&"债券的利率
即债券的利息与债券票面的价值的比率!例如"某种债券利率为!%’"即表示每认购!%%

元债券"每年便可得到!%元的利息!债券的利率主要受银行利率%发行者的资信%偿还期限%
利息计算方式和资本市场资金的供求情况等的影响!银行存款利率上升时"债券利率也将随
着上升$如果债券利率跟不上银行存款利率的增长速度"人们就会把钱存在银行里"而不会去
购买债券!债券发行者的资信好"债券等级高"投资者众多"债券的利率可定得低些!反之"信
用级别低的债券"则要相应提高票面利率"以作为投资风险较大的补偿"增强吸引力!期限较
长的债券"流动性差"变现能力弱"利率一般应高些$短期债券"变现力强"风险小"利率可相应
低些!另外"债券利息的不同计算方式也影响利率水平的高低"一般地"按单利计息的债券"其
票面利率应高于按复利计算的票面利率!在确定债券票面利率时"还要考虑资本市场的资金
供求状况!市场上资金充裕时"投资者众多"债券的利率可以低些$反之"资金不足"筹资困难"
为增加吸引力"就应确定较高的利率!

二、债券的性质和特征

债券是债务人为筹集资金%向债权人承诺按期支付利息和偿还本金的有价证券!它在本
质上是一种债权债务证书!与其它有价证券一样"它只是一种虚拟资本"而非真实资本"是一
种生产中实际运用的真实资本的证书!从投资者的角度看"债券具有如下四个方面的特征#

!"偿还性
即必须规定债券的偿还期限"债务人必须如期地向债权人支付利息%偿还本金!不过也有

例外的情况"如无期公债或永久性公债!这种公债不规定到期时间"债权人也不能要求清偿"
但可按期取得利息!无期公债在一定意义上已不是信用形式"具有较大的负作用"不在万不得
已的情况下是不会发行这类债券的!历史上"只有英%法等少数国家在战争时期为筹措战费采
用过!
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#"流动性
亦即变现力!是指它迅速变为货币而在以货币计算的价值上不蒙受损失的能力"如果一

种债券在转换为货币时需要花费较长时间!由于其市场价值下降或由于转换时所感到的不便
以及经纪人费用#交易商折扣等要付出一定代价而蒙受了损失!则这种债券就有一定程度上的
非流动性"债券的实际流动性部分地取决于市场对它所提供的便利!而有些债券虽然不能出
售!但仍然具有较强的流动性"如美国联邦政府的储蓄债券的所有权是不能转让的!但这种债
券不费什么麻烦就能得到偿付"一般地说!具有如下两个特点的债券更可能获得高度的流动
性$

%!&它的发行者即债务人具有及时和全部履行其各项义务的资信’
%#&它是短期债务!由于期限很短!市场利率的上涨只能轻微地减少其价值"
另一方面!由于流动性要求短的期限!这就使持有者的意愿与发行者的意愿相冲突"因为

期限短可能使发行者很快地就必须在不方便的情况下偿还债务!或是不得不在不利的市场上
按高利率再筹借资金"

$"安全性
指免于债券的市场价值下跌的风险程度"具有高度流动性的债券同时也是高度安全的!

因为它们不但可以迅速地转换为货币!而且还可以按一个稳定的价格转换"但有些缺乏流动
性的债券也可能较为安全!因为它们经过较长的一段时间后就可以收取现金或不受损失地出
售"
使债券本金价值遭受损失的风险包括两类$
%!&不履行债务的风险"也即不能充分和按时履行约定的利息支付或偿付本金的风险"

发行者不同!其不履约的风险也各异"一般的情况是国家债券和地方政府债券的安全性高于
金融债券和公司#企业债券"不过!同一个债务人在不同情况下发行的债券由于它们对资产或
收入或这两者的要求权的先后顺序!而使包含的不履约风险也可能大不相同"

%#&市场的风险"即债券的市场价格因市场利率上升而跌落的风险"债券的市场价格与
市场利率呈反方向变动"当利率下跌时!债券的市场价格便上涨’而当利率上升时!债券的市
场价格则下跌"债券距离到期日越远!其价格受利率变动的影响越大’反之!所受的影响则越
小"

&"收益性
债券的收益性表现在两个方面$
%!&债券可以获得固定的#高于储蓄存款利率的利息收入’
%#&债券可以通过在证券流通市场上的买卖交易!获得比始终持有#期满偿还更高的收益"

正如前面所述!债券的市场价格随市场利率的升降而上下波动!两者呈反向变化"投资者只要
根据债券市场的行情!于价格较高时卖出!较低时买进!便可获得比将债券一直持有到期更高
的收益"
债券的偿还性#流动性#安全性#收益性之间呈一定的相逆关系"也即作为某一具体的债

券!在一般情况下是很难同时具备上述四个特征的"比如某种债券的安全性高#变现力强!人
们便会争相购买!于是该种债券价格上涨#收益率降低’反之!当某种债券的风险性大#流动性
较差!则购买者相对较少#债券价格也较低!其收益率也就较高"因此!对投资者来说!可以根
据自己的投资目的#财务状况及其对市场的分析预测!在这四者中间选择所需的重点!形成最

(#(

第一篇"债券基础知识
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



佳的组合!

第二节"债券与相关概念的比较

一、债券与股票的联系与区别

!"债券与股票的联系
债券与股票同属于有价证券"是一种虚拟资本"本身并无真实的价值!不过"由于它们都

是生产中实际运用的真实资本的证书"持有证券便可有权获取一定量的收入"并能进行权利的
发生#行使和转让等活动!因此"作为有价证券"债券和股票都具有安全性#流动性和收益性的
特征"成为筹资的手段和投资的工具!

#"债券与股票的区别
债券与股票的区别主要表现在如下几个方面$
%!&作为筹资手段"无论是国家#地方政府#团体机构"还是工商企业#公司组织"一般都可

发行债券"而股票"则只有实行股份制的公司#企业才可以发行!并且"发行债券是为了追加资
本"其所筹措的资金列入公司%企业&负债"而股票的发行是股份公司为筹集自己资本的需要"
其所筹措的资金列入公司资本!

%#&债券是债权的证书"购买债券等于向发行者贷出一笔款项"无论企业经营状况的好坏"
债券的持有者都可以定期地得到固定数额的利息"在期满时收回本金!倘若债务人破产不能
偿还本金而变卖财产时"债券持有者拥有比公司股东优先索取财产的权利!但是"债券的持有
者无权参与公司的经营管理!股票"作为公司所有权的象征"是一种出资形式"购买股票便成
为公司的股东"拥有按其所有股份分享公司收益和参与公司经营管理的权利!股息与红利的
获得"依公司经营状况的好坏而多少不定"倘若公司破产"很可能连股本都收不回来!因此"债
券与股票的购买者之间其所担当的责任与风险以及所能获取的收益都呈明显的差别!

%$&债券利息的分配是累积性的!债券如在到期前卖出"其投资人除可收回本金外"还可
以获得持有期间的利息!如某人购买了一张$年期的债券"持有#年后将其卖出"这时他除可
收回本金外"还可得到#年的利息!而股票的股息是按股权分配的"股票一经抛出过户"原投
资者便不再享有领取股息的权利!

%&&股票是没有期限的永久性证券"投资者一经入股"便不能从公司抽回股本"而只能通过
市场转让的方式收回资金!而债券是发行者的债务"除了永久性公债%无期公债&之外"各种债
券都明确规定偿还的期限"期满时必须偿还本金!

%(&债券的利息是公司的固定支出"计入成本"股票的股息及红利则是公司利润的一部分"
公司有盈利时才能支付!因此"即使有盈利"股息及红利的支付也必须在债券利息支付之后进
行!

%)&债券和股票都具有很强的兑换性"由于债券规定有固定期限"其兑换性强于股票!
%*&由于债券的利息固定"偿还期限固定"债券的市场价格也较为稳定"而股票无固定的期
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限和利息!受到公司经营状况"国际形势"国内政局"公众心理"市场供求等多种不断变化的因
素的影响!其市场价格涨落频繁!变动幅度较大!具有较大的投机性#

二、债券与银行存款、储蓄的联系与区别

!"债券与银行存款!储蓄的联系
$!%两者都可以收取预定的利息#
$#%都规定有固定的期限!期满后都能收回本金#
$$%在纳税问题上!债券利息与存款利息的征税!大体上同等对待#

#"债券与银行存款!储蓄的区别
$!%期满前变现的方式不同#银行定期存款"储蓄若在到期前解约取出!银行将付给存入

的本金加上存入期间的利息!因此!本金是一定全部返还的#但是在期满前出售债券!其本金
却不一定全部返还#这是因为!债券的售价由当时的行市决定!行市看涨!收回的现款多于本
金!行市跌落!就会亏本#

$#%担当的风险与获取的收益水平不同!债券比银行存款"储蓄具有更大的风险和收益#
银行存款"储蓄总可以收回本金!而债券则因行市的影响而有可能损失本金#此外!债券的利
率一般高于银行贷款"储蓄的利率#因为债券是对筹资者的直接投资!而银行存款"储蓄是必
须经过金融机构进行的间接投资!金融机构要在从所得收益中扣除了各种费用之后!才将其中
一部分作为存款利息支付#

$$%期限的长短不同#存款"储蓄大多是比较短期的!而债券一般说来中长期的居多#
$&%转让的条件不同#除了可转让的定期存单$+,%外!银行存款"储蓄不能转让给他人!

而债券可以按当时的行市转让!接受转让的人成为新的债权人#
$(%债券是多数投资者用均一的条件投资!存款"储蓄则只是为投资作准备!且有可能用于

消费#

三、债券与日常资金借贷的联系与区别

债券与日常资金借贷都是一种债权债务关系#不过!一般的资金借贷!是以借方和贷方的
借贷合同为基础进行的!借方仅向贷方支付利息和到期偿还所借款项#而债券!由于可以流
通"转让!在市场上出售后!债权人也就随之转移!借款人只能将债券的持有者看作贷方!并向
债券持有者支付利息和本金!因此两者的区别也很明显#

第三节"债券的分类

债券可以从各种不同的角度进行分类!并且随着人们对融通资金和证券投资的需要而不
断创造出各种新的债券形式!尤其是高度发达的金融市场上!债券的种类几乎是无限的#就目
前而言!债券可以有如下的分类&
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一、按发行主体分类

根据发行主体的不同!债券分为政府债券"金融债券"公司债券等几大类#

!"政府债券
政府债券又可区分为中央政府债券和地方政府债券!此外!还有政府保证债券#
$!%中央政府债券#也称公债券或国库券!它是由中央政府发行的#各国中央政府发行的

债券有不同的名称!但发行的目的都是为了弥补国家财政赤字和进行大型工程项目的政府投
资#如美国的国库券"日本的国债"英国的金边债券"加拿大的联邦政府债券等#中央政府发
行的债券有各种不同的期限#一般将它们分为短期"中期和长期三组!这些债券大多是免税
的#在证券市场上中央政府债券的发行量和交易量均占有相当的比重!对货币市场和资本市
场的资金融通起着重要的作用#特别是短期国库券!作为货币市场的一种工具!具有&近似货
币’的性质!风险小!流动性强!收益率高!是最受投资者欢迎的金融资产之一#

$#%地方政府债券#即由各级地方政府机构如市"县"镇等发行的债券#发行这类债券的
目的主要是为地方建设筹集资金!因此都是一些长期性的债券#美国的市政债券"日本的地方
债券"英国的地方当局债券等!均属此类#

$$%政府保证债券#它是由一些与政府有直接关系的企业"公司或金融机构发行的债券#
这类债券均由政府提供担保!但不享受中央和地方政府债券的利息免税待遇#如日本发行的
首都高速公路债券"住宅债券"北海道东北开发债券"地区振兴整备债券"石油开发债券等!都
属于政府保证债券#美国联邦政府主办的进出口银行"田纳西领域管理局"联邦中期信贷银行
等发行的债券!也都由联邦政府提供担保#

#"金融债券
金融债券是银行或其它金融机构发行的债券!这些金融机构都具有雄厚的资力!信用度较

高!利率也较高!一般要高于同期银行存款的利率水平!而且持券者需要资金时可以随时转让#
金融债券的期限一般为!!(年!其发行的目的是为了筹集长期资金#为确保安全!在发行前
都必须经过国家的特别批准#日本的附息金融债券"贴现金融债券!美国的国民银行"第一花
旗银行等发行的从属债券!我国的普通金融债券"累进利息金融债券"贴现$贴水%金融债券等!
都属此类#

$"公司债券
公司债券是由股份公司发行并承诺于一定时期还本付息的债权凭证#发行公司债券的目

的是为了筹集长期建设资金!一般都有特定用途!期限多为!%!$%年#公司要发行公司债券!
必须先参加信用评级!级别达到一定标准才可发行#与政府债券相比!公司债权的风险相对较
大!因而其利率一般也较高#

二、按期限长短分类

债券根据其偿还期限的长短!分为短期债券"中期债券和长期债券#各国对短"中"长期债
券年限的划分不完全一致!一般的划分标准是(期限在!年以下的为短期债券!如美国"英国国
库券"日本的短期国债等)期限在!年以上"!%年以下的为中期债券!如美国的中期国家债券"
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日本的中期附息票国债和贴现国票!以及我国的国库券"国家重点建设债券"财政债券"国家建
设债券等#期限在!%年以上的债券为长期债券!如美国的长期国家债券"日本的长期附息票国
债等$

三、按发行的区域分类

债券按发行的区域划分!可分为国内债券和国际债券$国内债券!是国内公司"金融机构
及中央政府"地方政府等!以本国货币为单位在国内金融市场上发行的债券#国际债券则是公
司"政府"金融机构以及国际金融组织等!以外国货币为单位!在国际金融市场上发行的债券$
国际债券又具体分为欧洲债券和外国债券两个亚类$欧洲债券是指在欧洲市场上发行的"不
以发行所在国货币!而以另一种可自由兑换的货币标值并还本付息的债券!欧洲债券除可用美
元"英镑"德国马克"法国法郎"瑞士法郎"日元"加拿大元等单独货币发行外!还可以用特别提
款权!欧洲货币单位等记账单位发行$其期限通常为$!(年!长者多达#%年$外国债券!则
是指由国外筹资人发行的"以发行所在国货币标值并还本付息的债券!如美国%扬基债券市场&
上的美元债券!日本%武士债券市场&上的日元债券$外国债券期限一般都较长!所筹的外汇资
金可以自由运用!不过在发行时要受到政府的严密检查和严格控制$

四、按利息的支付方式分类

根据利息的不同支付方式!债券一般分为附息债券和贴现债券$

!"附息债券
它是在券面上附有各期息票的中长期债券$息票上标明利息额"支付利息的期限和债券

号码等内容$通常息票以)个月为一期$息票到期时!从债券上剪下来凭以领取本期的利息$
由于息票到期可获取利息收入!是一种有价证券!因此它也可以流通"转让$

#"贴现债券
亦称%贴水债券&!是券面上不附息票!发行时按规定的折扣率’贴水率(!以低于票面金额

的价格发行!到期时仍按面额偿还本金的债券$这种债券的发行价格与票面金额’偿还价格(
之间的差价即为利息$
附息债券与贴现债券的区别!在于前者是债券在发行以后才逐步支付利息!而后者在发行

时便一次支付完毕!具有预付的性质$在日本!期限#年的金融债券"期限(年的国债券"期限

!%年的电信电话债券等!都是按贴现方式发行的$中国工商银行在!-.*年发行的期限为$
年零$个月!面额为!%%元"售价*(元!面额(%%元"售价$*(元!面额!%%%元"售价为*(%元
的金融债券!即是贴现债券$

五、按发行方式分类

按照债券是否公开发行来分类!可以分为公募债券和私募债券$

!"公募债券
它是按法定手续!经证券主管机构批准在市场上公开发行的债券$这种债券不是向指定
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的少数投资者出售!而是通过证券公司向社会上所有的投资者募集资金"由于发行对象是不
特定的广大投资者!因而要求发行主体必须遵守信息公开制度!向投资者提供多种财务报表和
资料!以保护投资者利益!防止欺诈行为"

#"私募债券
是以少数与发行者有特定关系的投资者为募集对象发行的债券"私慕债券的发行范围很

小!不采用公开呈报制度!债券的转让也受到一定程度的限制!流动性较差!但其利率水平一般
较公募债券要高"私募债券的投资者大多数为银行或保险公司等金融机构!它们以其雄厚的
财力#丰富的经验和专业技能对发行者的资信进行调查!判断投资风险!进而有选择性地投资"

六、按有无抵押担保分类

债券根据其有无抵押担保!可以分为信用债券和担保债券"

!"信用债券
亦称无担保债券!是仅凭债券发行者的信用而发行的#没有抵押品作担保的债券!一般包

括政府债券$国债#地方债%和金融债券"少数信用良好的公司也可发行信用债券!但在发行时
须签订信托契约!对发行者的有关行为进行约束限制!由受托的信托投资公司监督执行!以保
障投资者的利益"

#"担保债券
担保债券指以抵押财产为担保而发行的债券"具体包括&
$!%抵押公司债券"它是以土地#房屋#机器#设备等不动产为抵押担保品而发行的债券"

当筹资者在债务到期不能履行还本付息义务时!债券持有者有权变卖抵押品来清偿抵付"抵
押公司债券在现代公司债中占有最大的比重!也是公司债券中最重要的一种"这种公司债券
与有担保品公司债券一样!即当以同一不动产为抵押品多次发行的公司债!可按发行次序分为
第一抵押公司债和第二抵押公司债!第一抵押公司债对于抵押品有第一留置权#第二抵押公司
债则只有第二留置权!也即在第一抵押公司债清偿后!它才能以其余额偿付本息"所以!第一
抵押又叫优先抵押!第二抵押又叫一般抵押"

$#%抵押信托债券!它是以公司的其他有价证券$股票和其他债券%为担保品而发行的债
券"发行这种债券的公司一般属于那些全资附属机构!通常以其总公司的证券作为担保"作
为担保品的有价证券通常委托信托人$多为信托银行%保管!当该公司到期不能清偿债务时!即
由受托人处理其抵押的证券并代为偿债!以保护债权人的合法利益"

$$%承保债券"是由第三者担保偿还本息的债券"担保人一般为公司的主管部门或银行!
个别的由政府担保"发行这种债券!可以提高发行公司的信誉!增强投资者信心!扩大债券销
路!并可减轻发行公司的利息负担"

七、按债券是否记名分类

根据在券面上是否记名的不同情况!可以将债券分为记名债券和无记名债券"

!"记名债券
它是指在券面上注明债权人姓名!同时在发行公司的账簿上作同样登记的债券"转让记
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名债券时!除要交付票券外!还要在债券上背书和在公司账簿上更换债权人姓名"投资者须凭
印鉴领取本息"这种债券的优点是较为安全!缺点是转让时手续复杂!流动性差"

#"无记名债券
它是指券面未注明债权人姓名!也不在公司账簿上登记其姓名的债券"无记名债券在转

让同时随即生效!且无须背书!因而具有较强的流动性"在一般情况下!无记名债券的持有者
还可以请求公司将债券改为记名债券"

八、按债券发行时间先后分类

根据债券发行时间的先后!可以分为新发债券和既发债券"

!"新发债券
它指新发行的债券"新发债券有公募与私募之分!一般的投资者所能购买到的都是公募

债券"凡是新发行的公募债券!都规定了招募日期!投资者在购买新发公募债券时!不需支付
任何手续费"

#"既发债券
指已经发行并交付给投资者的债券"新发债券一经交付投资者便成为既发债券"既发债

券随时都可以购买!其购买价格就是当时的行市价格!它受供求关系等的影响!价格每天都在
发生变化"在证券交易所购买既发债券时!不仅要向证券公司支付较高的手续费!还必须支付
债券的经过利息#仅对附息债券而言$!以保护在债券期满前出售债券的人的应得利息收入"
因为大部分的附息债券都是按照规定日期半年支付一次利息!也就是说!除当初规定的利息支
付日和本金偿还日外!都不支付利息"这样!若不将持有期间的经过利息支付给出售债券的
人!他就要失掉从上次利息支付日到债券出售日这段时间的利息!而购买者将要领取整整半年
的利息!这显然是不合理的"

第四节"债券的历史发展

债券是证券市场的重要工具"债券发展到今天!经历了漫长的历史过程"
公债券是历史上最早的债券形态之一!它在奴隶制时代即已产生"恩格斯曾经指出%&随

着文明时代的向前进展!甚至捐税也不够用了!国家就发行期票!借债’"据有关文献记载!公
元前&世纪!希腊和罗马就出现了国家向商人(高利贷者和寺院借债的情况"在封建社会公债
得到进一步的发展!许多封建主(帝王和共和国每当遇到财政困难!特别是发生战争时便发行
公债!当时公债券还常常被用来缴纳租税"!#世纪末期!在当时经济最发达的意大利城市佛
罗伦萨!政府曾向金融业者募集公债"以后!热那亚(威尼斯等城市相继仿效"!(世纪末!)
世纪初!美洲新大陆被发现!欧洲去往印度的航路开通!世界市场进一步扩大"为进行战争!争
夺海外市场!荷兰(英国等竞相发行公债!筹措资金"英国的政府债券在世界上颇为著名"英
国政府在!*世纪末期开始发行公债!当时的发行量较小"到!.世纪末!-世纪初!由于连年
战争!军费支出庞大!政府公债的数额大大增加"!*%-年英国仅有!$%%万英镑的公债!而到
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!.!)年!公债数额已达-亿英镑"政府公债因其安全程度较高和收益水平较受保障而受到普
遍欢迎!大银行#大公司对公债的承购最为积极"英国政府从中受益匪浅!于是进一步完善了
公债发行制度!并积极促进政府债券的流通!用以维护公债的良好声誉"英国证券市场上最早
交易的就是政府债券!现在市场上交易量最大的也是政府债券!英国的证券市场因此而博得了
$金边债券%市场的美称"
美国国债最早发行于独立战争时期"为了支付战争费用!政府一方面大量发行纸币!另一

方面也靠发行政府债券筹集一部分资金"!*.-年!美国国会首次发行了.%%%万美元的国债!
这些国债的发行并不顺利"富人对战争结局没有把握!对于是否把钱借给政府犹豫不定!而殖
民地人民则没有剩余资金购买政府债券"为了维护政府债券的信誉!!*.*年(月!美国制定
的宪法规定!在宪法通过前签订的一切债务均由政府承担!并且把发行和偿还公债写进了宪法
规定的政府职权"!*-%年美国国会也制定了基金条例!允许旧国债和旧州债的债券持有者把
债券换成新的联邦债券!这是美国国债的第一次整理!其意义在于公开承担所有的旧债务以示
遵守信用"

!-世纪)%年代中期发生的南北战争造成公债发行量的进一步扩大"南部邦联和北部美
利坚合众国都发行大量债券!各州州政府和州银行也发行债券!引起债券#通货贬值!物价飞
涨"南北战争期间!合众国财政部没有直接向人民推销债券!而是求助于一个费城的银行家扎
伊尔政府债券!结果效果比较好"因此!财政部向国会报告建议建立国民银行制度"!.)&年!
美国通过了国民银行法!银行法要求国民银行至少把!&$的资本投资于政府债券"每个银行
可以得到相当于它所持有债券的市场价格-%’的新通货’’’国民银行钞票"随着美国经济
的进一步发展!联邦储备体制应运而生"!-!$年(联邦储备法)规定!建立以联邦储备银行为
中心的支票清算体系!解决全国银行间票据交换的问题!加速资金周转!有利于证券发行和交
易业务中资金交割的顺利进行"

!-世纪末到#%世纪!欧美资本主义各国相继进入垄断阶段!为确保原料来源和市场!建
立#巩固殖民统治!加强资本的积聚和集中!股份公司发行大量的公司债!并不断创造出新的债
券种类!形成了多样化的债券体系"

第五节"债券制度的作用

债券是以信用为基础的债权债务证书"不同种类的债券因其本身的性质而有不同的作
用"在私有制国家里!政府发行公债!其基本的目的是满足国家日益扩大的非生产性开支需
要!弥补财政赤字!尤其是中央政府发行的债券!其所筹措的资金并不作为资本进行投资*由于
债券本金与利息的支付以税收收入作担保!使其具有虚拟资本的性质!通过金融市场的活动便
能发挥虚拟资本的职能"在地方政府及政府有关部门+国有企业#公共团体,发行的债券中!其
所筹措的资金!大多通过国有企业作为国家资本投资!用以举办各种大型公共工程和生产#生
活基础设施"这使得国家不仅从外部对再生产过程进行干预!还使国家资本深入到了再生产
内部"由政府提供担保的政府保证债券!即以税收收入作为支付本利的担保!还由中央银行保
证债券的信用和流动性"这样!在金融市场上!这些虚拟资本证券便成为最为重要的交易对
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象!而中央银行通过其所创造的信用的媒介作用渗透到金融市场的各个方面"并深入到资本
的再生产过程与积累过程!
私营企业也发行各种债券"其中最重要的是公司债券!它是股份公司筹措资本的重要形

态"可以自由买卖流通!股份公司发行债券便有可能将社会上的生息资本作为他人资本集中
起来"而金融机构等通过对公司债券的购买"也就把自己的资本渗入到产业中去!债券的多样
化"使资本的集中与控制技术趋于登峰造极的地步!
在我国社会主义公有制经济条件下"债券制度同样具有重要作用!
首先"债券制度为各级政府#社会团体机构和工商企业提供了一条筹集资金的重要渠道!

社会主义国家具有管理国家行政和组织社会经济的双重职能!随着社会的进步与发展"国家
用于内政#外交#军事#科学#教育#经济建设等方面的支出日益增加"国家财政往往出现支大于
收的赤字情况"为了保证各项事业发展的资金需要"必须采取多种形式增加财政收入!通过发
行债券的方式筹集一部分社会闲散资金便可缓解财政困难!同样"各社会团体机构"工商企
业"在举办各项事业"从事生产#经营活动时"也会不时地面临资金紧张的问题"通过债券制度
筹集所需资金#不失为一种有效#可行的途径!
其次"通过债券制度"促进经济的横向联合"以及各生产要素的有机组合!专业化协作是

社会化大生产的主要标志"地区#企业间的横向联合是其必然的要求!在现代商品经济社会"
这种联合不只表现在物资#技术#劳务的相互协作"更重要的还在于通过资金的自由流动与有
机组合"实现和加快各生产要素的合理#有效的配置!债券制度正是为资金在全社会范围内的
高效#有序的流动提供了便利!
再次"债券制度为社会闲散资金提供了良好的投资渠道"有助于资金使用效益的提高!因

为"债券投资既可以获得比银行储蓄存款更多的利息收入#减少因通货膨胀造成的资金损失的
风险"又可以获得比股票更有保障的收益"减少因企业经营造成的投资风险"这在对政府债券
的投资方面表现得尤为突出!
最后"债券制度有利于实现国家的宏观调控意图!国家通过发行债券将分散于各地方#企

业#居民的闲散资金集中起来用于国家重点建设"可以缓解消费膨胀的压力"促进国民经济比
例结构的协调$中央银行通过公开市场业务适时买卖债券"影响银根的松紧"调节货币流通!
此外"债券制度还为贯彻执行国家的对外开放政策"积极有效地引进外资和先进技术"促

进对外经济的友好合作与往来提供现实的途径!

第六节"与债券相关的基本概念

一、证券

证券是指用来记载并代表一定经济权利#表明持有人有权按照券面所载条件取得一定经
济利益的法律凭证!广义上的证券范围很宽"如仓单#存款单#存货单#货运单#借据#收据#合
同等等"都是记载并代表着一定经济权益的法律凭证!但一般习惯上所指的证券是狭义上的
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证券!即仅指能够在市场上公开转让流通的票据"债券和股票三大类#又称为有价证券$!而证
券法所规范的证券又仅指债券和股票两大类%
与其他类别的权利文书#如只具有证明功能的证书等$相比!证券的特点是&"证券是一种

权利凭证!它本身具有表明一定权利的功能!直接涉及到证券持有人的物质利益!可以说是对
特定财产关系的确认’#证券是一种占有凭证!是证券持有人行使证券权利的凭证%证券与权
利存在密切联系!行使证券权利与持有证券与否关系密切!权利的发生"转移"行使均与证券相
结合!离开了证券!权利人就无法直接行使权利’$证券是一种要式凭证!是一种具有严格的规
范化格式要求的书面凭证!如券样#即证券具体形态$"券面记载内容"证券的印制机构"印制程
序等等都有统一的要求’%证券是一种流通凭证!可以通过一定的方式予以转让%证券持有人
有权根据法律"法规的规定!自行确定将其持有的全部或者部分证券按照一定方式转移给受让
人!从而产生证券权利转移的法律效果!证券持有人从而拥有了享有证券自身的物质利益和处
分证券"收回证券上的财产利益的选择权’&就有价证券而言!证券又是收益凭证!证券持有人
拥有证券收益权!即证券持有人一方面可以通过行使该证券所表明的财产权使自己收益#如股
票的股息和债券的利息$!另一方面可以通过转让证券获取价差收益%这种收益往往比一般存
款的收益高%
证券可以分为金券"资格证券"财物证券和有价证券等几种类型%
#!$金券!又称金额券!指标明一定金额并且证券与权利密切结合而不可分割的证券!其特

点&一是以持有证券为行使权利的唯一条件’二是这种证券本身具有价值!不是为表明特定的
民事权利而作成的!如邮票"印花"纸币等%狭义上的证券一般不包括金券%

##$资格证券是指表明持有证券者具有行使一定权利之资格的证券!如车票"船票"机票"
各种入场券等等%资格证券又可称为免责证券!即持有人可以凭证券向义务人行使一定权利
后!义务人即可免责%而其它如购物凭证"发货票"提货单"仓单"运单等等代表对一定量商品
享有请求权的证券!称为财物证券#或者称为商品证券$%因为以上这些证券都只是表明证券
持有人能够行使一定的权利!实现一定的目的或者利益!但是证券本身并不会为持有人带来预
期的收益!不能流通转让!所以与能够流通转让的有价证券相对应而又被称为无价证券%

#$$有价证券是指具有一定的票面价值和交换价值!能够通过买卖或者交易或者作为交易
手段给证券持有人带来预期收益的证券%有价证券是证券的主要形式!也就是指狭义上的证
券!比如&支票"汇票"本票"期票"公司股票"公司债券"国债券等等%现代意义上的证券主要就
是指有价证券!而不包括金券和无价证券!同时有价证券中不能流通转让的凭证#如存单等$也
不包括在内%
有价证券又可分为货币证券和资本证券两大类%
货币证券是指表明一定量的货币请求权的证券!它是发挥货币支付手段的一种证券%这

种证券也可以流通!但一般限于单位与单位之间的商品交易"支付以及债权债务的结算等经济
往来中!如支票"汇票等!商业票据是典型的货币证券%资本证券是指表明资本所有权和收益
分配请求权的证券!是证券持有人享有按期自企业收益中取得一定所得的权益证书!又称收益
证券!是有价证券的主要形式%由于这种证券是资金筹措和投资的主要手段%如股票和债券
等!所以称其为资本证券!其持有人等于是直接或者间接地参与了企业的投资行为%
此外!有价证券还有其他各种不同的分类!如&依发行时有无担保和抵押!可划分为信用证

券"担保证券和抵押证券’依发行方式!可划分为公募证券和私募证券’依证券之间能否相互转
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换!可划分为可转换证券和不可转换证券"依发行人或者签署人所处的地位不同!可划分为直
接证券和间接证券!前者指政府#公司等发行的债券#股票!后者指作为信用中介的银行等发行
的金融债券#可转让存单等"依收益是否具有确定性!区分为$有确定收益的证券%和$无确定收
益的证券%!前者包括国债#地方债和公司债等等!后者包括公司股票#投资信托受益凭证等等"
按照其上市情况还可分为上市证券和非上市证券"依证券是否记名!可划分为记名式证券#无
记名证券等等&

二、商品证券

商品证券是指用以证明证券持有人对一定的商品享有请求权的一种证券&实质上商品证
券就是特定商品的等价物!是相对于价值证券’即有价证券(而言的&商品证券与价值证券的
共同之处在于)它们都是用以证明一定权利的凭证"不同之处在于)商品证券的权利标的物是
商品!是以实物单位作为证券的计量单位的!表明持有人有领取券面载明的商品的权利!它的
依法流通转让代表着券面所载商品的流通和转让"而价值证券的权利标的物是货币!是以货币
单位作为证券的计量单位!表明持有人对一定货币额的请求权!具有代替货币流通和筹集资金
的作用&典型的商品证券主要有提货单#运货单#购货单等等&

三、货币证券

货币证券是指代表一定货币额#表明证券持有人对一定的货币额享有请求权的证券!它是
因商品买卖的需要而产生的&在商品经济条件下!买卖双方为获取最大利润!有必要尽可能地
缩短商品购销时间!减少商品购销成本!节约货币的流通从而提高经济活动的效率和效益&于
是在长期的商业实践活动中就产生了可以有效解决这些问题和需要的货币证券!如)由债务人
向债权人发出的在一定时期内支付款项的$期票%#银行的存款人签发给收款人办理结算或委
托开户行将款项支付给收款人的$支票%#由发票人签发并由付款人按期对收款人无条件支付
一定金额的$汇票%#由发票人签发并按发票人自己约定的日期无条件支付一定金额的$本票%
等&

四、资本证券

资本证券是指用以表明持有人所拥有的股权或者债权的法律凭证!持有人享有按期自发
行该证券的企业的收益中取得一定所得的权利!故又称收益证券&
资本证券是政府或者企业筹集资金的一种重要手段&对企业来说!扩大资本规模的方式!

除了将盈利用于扩大再生产外!主要采取两种方式将各个独立的资金集中起来)一是借入资
金!即发行一种用以证明债权债务关系的#表明持有人有权按照约定的条件向筹资者索取利息
和到期收回本金的法律凭证!这就是债券"二是发行一种作为投资者入股的#表明持有人有权
分享资本的利益并同时分担相应风险的法律凭证!这就是股票&对于政府来说!一般只采用第
一种方式筹集资金&债券和股票便是资本证券的两大种类&
资本证券具有以下特点)
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一是具有收益性!即持有人既有权按期从发行人处领取一定的收益"而且又有权通过转
让而随时收回本金"收益一般要高于一般的银行存款利息!这是投资者投资于资本证券的目
的所在!
二是具有风险性!投资于资本证券"既要面临证券市场价格跌落而受损的风险"又要面临

发行人因经营不善或者其他原因倒闭而受损的风险!
三是具有参与决策权!对于投资股票的投资者来说"持有人有对发行人重大事件的决策

参与权!但投资于债券的投资者则只对有切身利益的重要事件的临时决策权!
四是具有随时变现性!即资本证券可以自由流通转让"随时变现!
五是市场价格与券面金额的不一致性!股票的发行价格一般已经高出券面价格"进入二

级市场后价格便因各种因素而不断波动!债券进入流通后"其市场价格与券面金额也逐渐发
生偏离!
按照其是否有可替代性"可以将资本证券划分为#替代性证券$和#非替代性证券$!前者

是指将资本分割为多数同一类别%同一金额的份额的证券"证券具有同样的相互替代性"如股
份有限公司的资本即由这种替代性证券#股票$所表示!后者则是指不属于同一类别或同一金
额的份额证券"当然不能相互替代"如表明合伙人的权益的证券!

五、可转换证券

可转换证券是指发行人发行的可以在发行后一定的时间内转换成为该发行人发行的其他

种类证券的法律凭证!发行人在发行这种证券时就附有专门条款"规定持有人在满足规定的
条件的情况下"可以申请将其所持证券转换成为规定的其他种类的证券&持有人也可以不申请
转换而继续持有或者转让他人!
可转换证券的最突出特点是’它兼备两种证券的优势"如果市场上这两种证券的收益率不

一致"或者发生反向变化时"投资者便拥有一个可以选择的机会"避免遭受损失!
可转换证券主要包括两种类型’可转换公司债券和可转换优先股票!
可转换公司债券又简称可转换债券"是指发行人发行的可以在特定时间%按照特定条件转

换成为同一发行人发行的普通股股票的特殊债券"是最主要的一种可转换证券!可转换债券
兼有债券的安全性和股票的投资性"因此它具有其他一般债券和股票所不具备的特点"表现
在’!"债权性!与其他一般的股票不同"可转换债券在转换成为股票以前仍然是债券"即当市
场上股票的收益率不如债券的收益率时"持有人可以选择继续持有该债券到期"收回本金和利
息"而不予转换为股票&#"股权性!与一般的债券不同"可转换债券的持有人可以在市场上股
票的收益率高于债券时"将该债券转换成为股票"原债券持有人就由债权人变成了发行人的股
东"享有股东的权利"即参与发行人的经营决策和分配红利&$"可转换性!与一般的股票和债
券都不同的是"可转换债券的持有人可以按照约定的条件将债券转换成为股票"也可以不转换
而继续享有债权"而一般的债券和股票持有人则没有这种选择的权利&&"回售和赎回的强制
性!有一些可转换债券附有回售条件"如规定债券的持有人可以在股票市场价格持续低于该
债券转股价的一定幅度时"将债券回售给发行人!还有些可转换债券附有强制赎回条款"即在
股票市场价格持续高于该债券转股价达一定幅度时"发行人可按约定条件赎回债券&("利率
较低!按照低风险低利率的原则"可转换债券因为可以同时避免市场上债券和股票双方面的
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风险而利率比一般的债券要低!
可转换优先股票是指发行人发行的可以按照约定的条件转换成为普通股股票的优先股股

票!优先股股票属于发行人发行的一种特别股股票"指股息固定而不受经营状况和盈利水平
的影响"并优先于普通股取得公司收益和剩余资产的股票"因此风险较小!但在对公司经营决
策的表决权#超额盈利的分配以及收益率等方面不如普通股!与可转换债券一样"可转换优先
股的持有人也可以按约定的条件该股票转换成为普通股股票!

六、不可转换证券

不可转换证券是指在任何情况下都不能转换成为同一发行人发行的其他种类的证券的法

律凭证!如不可转换债券和不可转换优先股等!一般来说"发行人在发行证券时就明确规定
该证券不能转换的条款"如发行的债券为不可转换公司债券"或者发行的优先股股票为不可转
换优先股"该类证券持有人只能按照规定的利息率或者固定的股息率取得收益"而不能参与超
额盈利的分配!与可转换证券的共同之处就是$不可转换证券的持有人也可以随时将持有的
证券进行转让变现!公司发行的债券一般大多数都属于不可转换债券!

七、上市证券

上市证券是指依照法定条件和批准程序"在证券交易所公开挂牌交易"作为证券交易所的
买卖对象的证券"又称为%挂牌证券&"包括上市股票和上市债券等!
上市证券的特征是$"上市证券必须是证券发行人公开发行的证券’#上市的地点必须是

证券交易所’$证券上市必须符合法定的条件和程序’%上市证券实行集中竞价交易!
证券上市的目的和作用$一是发行人使其所发行的证券成为证券交易所的买卖对象"强化

其所发行的证券的市场性"使发行人发行的证券更具有吸引力"为发行人提供更多的筹措资金
的机会’二是证券上市有利于提高发行人的信誉"因为证券上市需要经过一定的审查程序"批
准上市意味着对发行人信誉的肯定!另外证券上市后"各宣传媒介对上市证券每日行情的报
道或者分析"又等于是给发行人带来巨大的广告效应’三是维护投资者利益!证券上市后"能
够集中在证券交易所按照统一的上市标准#统一的交易法规并在统一的管理和监督下进行交
易"从而保证投资者安全#合理#准确#迅速地转让其持有的证券"实现自己的经济利益!

八、非上市证券

非上市证券是指发行人发行证券后"不愿#不能或者尚不能在证券交易所分开挂牌交易#
不属于证券交易所的买卖对象的有价证券!证券没有上市"大致有以下三个原因$一是发行人
发行的证券尚没有满足政府证券管理部门规定的挂牌上市的基本标准或者条件的’二是发行
人发行的证券根本就不能满足政府证券管理部门规定的挂牌上市的基本标准或者条件"因而
成为不能够在证券交易所上市买卖的证券’三是发行人自己放弃将其发行的证券上市的利益"
拒绝证券上市!第三种原因一般是由于发行人资本规模较小"没有必要利用证券交易所募集
资金"或者不愿公开自己的业务和财务状况#不愿自己发行的证券成为投机对象#不愿分散自
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己的股票等等!非上市证券虽然不能在证券交易所交易转让"但可以通过证券交易所以外的
其他场所或者方式转让"如非替代性证券#私募债券等等可以在$柜台交易市场%或者$店头市
场%进行交易"但要通过背书和过户程序!

九、证券期限

证券期限是指从证券发行人发行该证券之日起"到偿清该证券本息日止的这一期间!并
不是所有的证券都有期限"只有作为阶段性投资的证券才可能有期限"如政府或者企业发行的
各种债券"就是典型的有期限的证券!发行人在发行有期限的证券时"一般需要考虑这样几个
因素&"资金需求的期限!发行人发行不同期限的证券"主要是为了满足不同期限的资金需
求"如为了周转期很长的建设项目发行债券"就需要规定较长的偿还期限"否则将难以偿还本
金和利息’#未来市场利率走势!如果预测未来市场利率会下跌"即最好发行期限较短的债
券!反之"则发行期限较长的债券"以尽量避免利率风险"减少筹资成本’$流通市场的发达程
度!如果流通市场比较发达"发行人就可以发行期限较长的债券"因为债券可以随时转让变现
而消除了持有人的后顾之忧!反之"则发行人不宜发行期限长的债券"因为投资者可能会顾虑
难以变现而不愿购买’%证券市场上其他证券的期限情况#投资者的偏好等等!
根据期限的不同"可以将有期限的证券划分为不同的种类!如债券可以划分为长期债券#

中期债券和短期债券!一般来说"偿还期限在!%年以上的为长期债券’偿还期限在!年以下
的为短期债券’偿还期限在!年以上!%年以下的为中期债券!
股票是永久性的投资"股东购买股票后"所付货币即归企业支配"不到停业清理时不予退

还"如需资金"只能上市场转让股票!因此"股票没有到期日"当然不涉及证券期限问题!

十、证券级别

证券级别是指专门研究证券信誉的机构通过研究证券发行人在信用方面的可靠程度"对
证券质量所评定的等级!证券级别一般是指各种债券的信用等级"而股票的信用风险在很大
程度上取决于公司的内部管理和分配制度"所以一般不对股票进行信用评级"而只是按照股息
和分红水平分类排队!证券级别具有以下特点&
第一"评定证券级别的机构"一般是独立的私人服务公司"既不受政府控制"也独立于证券

交易所和证券公司"这样才能做出比较公正的级别评定结果!如目前国际上公认的最具有权
威性的信用评级机构"就是美国的标准(普尔公司和穆迪投资服务公司"他们都是独立的私人
企业"不受任何一方的影响"而且他们占有详尽的资料#先进科学的分析技术#丰富的实践经验
和大量专门人才"因此能够做出具有很高权威性的评级!
第二"评定证券级别的目的"主要有二&一是减少信誉较高的发行人的筹资成本"因为信誉

等级越高的证券"越受投资者的信任和喜爱"越能够以较低的利率发行’相反"信誉越低的证
券"风险也越大"只能以较高的利率吸引投资者!但即便是信誉较低的证券"也需要进行评级"
因为只有经过评级的证券才能为投资者所接受"从而开辟发行销路!二是为投资者进行证券
投资决策时提供参考和依据!投资者投资证券"是要承担一定的风险的!如对于债券来说"如
果发行人到期不能偿还本息"投资者就会遭受很大损失"这就是债券的信用风险!这种信用风
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险应当是依发行人的经济实力!经营能力或者未来的偿还能力的不同而有所差别"但对于广大
投资者尤其是中小投资者来说"由于受到时间!专业知识和信息的限制而无法对众多的证券进
行准确的分析和选择"因此需要有专门的机构对发行人的信用可靠程度进行客观!公正和权威
的评定"以方便投资者进行投资决策#
第三"评定证券级别的依据"主要包括三个方面$一是证券发行人的偿债能力"即通过比较

发行人的负债比例!预期盈利指标"来分析发行人是否有能力按期还本付息%二是发行人的资
信"即通过考察发行人的经济实力!历次偿债情况和违约情况!在金融市场上的信誉等"分析发
行人的资信状况%三是投资者可能承受的最大风险"即如果发行人破产或者发生其他意外情
形"投资者依法所能受到的保护程度和得到的补偿程度#
第四"证券级别的标准划分因评定机构的不同而有所不同#如穆迪公司将债券按照质量

标准从高到低划分为九个等级$&/00’为最佳质量级"投资风险小%&/0’为高质量级"投资风险
比较小%&/’为中高级"有诸多有利于投资的因素%&100’为中级"不很安全但也不很危险%&10’
为中低级"有投机因素故偏于危险%&1’为低级"基本缺少有利于投资的因素%&+00’为低劣级"
信誉较差%&+0’为劣级"具有高度的投机性"风险很大%&+’为最劣级"信誉最差"风险极大#又
如标准(普尔公司也把债券按照质量分为九个等级%即&///’级!&//’级!&/’级!&111’级!
&11’级!&1’级!&+++’级!&++’级!&+’级等"具体含义也大同小异#
第五"不同的证券级别各有不同的作用#对证券级别进行划分"并不具有褒贬的含义"评

定机构也并不是向投资者推荐某种证券或者贬低某种证券#对证券级别进行划分的真正意义
在于区分各种不同级别的证券的作用"投资者可以根据自己的投资目的而做出不同的选择"既
可以选择高级别的"也可以选择低级别的#一般来说"前四级为投资级"后五级为投机级#前
四级虽然安全性高"但收益率不高%而后几个级别虽然风险较大"但与高收益率相并并存"往往
为不怕风险的投机者所选择#

十一、固定收益证券

固定收益证券属于有价证券的一种"指证券所表证的权利是明确的!固定的"投资者可以
预先知道自己投资该证券将要获得多少权利的一种证券#这种证券的特点是$证券的持有人
通过行使该证券权利"或者依据法律!法规的规定转让该证券时"能够获取比较稳定的收益"与
发行人的经营绩效没有直接的联系"所以又称&有确定收益的证券’#如公债!地方政府债!公
司债等等各种债券的利息多少"是发行该债券时就已经明确固定的"因此具有的风险较小#

十二、浮动收益证券

浮动收益证券属于有价证券的一种"指证券所表证的权利不是明确的!固定的"投资者不
可能预先知道自己投资该证券将要获得多少权利的一种证券#该证券的特点是$证券持有人
通过行使该证券权利"或者依据法律!法规的规定转让该证券时"其获取的收益多少"需要视该
证券发行人的经营业绩优劣或者该证券的市场交易价格涨跌而浮动"因此又称为&无确定收益
的证券’#如股票!投资信托受益凭证等等"其股息或者红利有多少"是不可能事先确定的"因
此"其内含的风险也大大高于固定收益证券#浮动收益证券还包括一些类似于股票能够带来
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升值收益的债券!

十三、记名债券

记名债券是指债券的券面上记载持有人"即债权人#姓名或者单位名称的债券!持有人如
果是个人"即自然人#$券面上记载持有人的姓名%持有人如果是单位"即法人#$券面上则记载
单位的名称$或者记载其法人代表的姓名!发行人还要统一登记入册$偿还本金或者支付利息
时要根据名册支付!其特点&一是债券持有人一般是特定的债权人%二是债券持有人在领取本
金和利息时$必须凭本人印章或者其他有效身份证件%三是转让手续较繁琐$债券持有人在债
券到期前需要转让债券时$必须通过背书方式$并且必须到发行人处重新进行登记$办理过户
手续$否则转让不具有法律效力%四是更加安全可靠$这种债券一般可以挂失$有效地保障持有
人对债券的所有权!

十四、无记名债券

无记名债券是指债券的券面上不记载债券持有人"即债权人#姓名或者单位名称的债券$
又称为’不记名债券($是债券的普通形式!发行这种债券时$发行人只记录发行总金额$而不
登记债权人姓名或者名称!其特点&一是债券持有人是不特定的社会公众!二是支付本息更
简便!债券持有人在领取本金和利息时$只凭持有的债券即可$发行人见券即付$不需根据名
册!三是更便利于流通!债券持有人在债券到期前可以自由转让$随时变现$转让时只需交易
双方认可$交付款项和债券便立即生效$而不需要背书和登记!四是这种债券不能挂失$安全
性不如记名债券强!目前我国政府)企业和金融机构等发行的债券$绝大部分都采用无记名债
券的形式!

十五、国家债券

国家债券是指一国的中央政府为筹集财政资金而发行的一种政府债券$是中央政府根据
信用原则向投资者出具的)承诺以在一定时期承担还本付息责任为前提而筹集资金的债权债
务凭证!
国家债券的出现要早于企业债券$它是国家信用的主要形式$其主要特点包括&"作用大!

中央政府发行国家债券的目的往往是弥补国家财政赤字$或者为一些耗资巨大的建设项目)某
些特殊经济政策)战争等筹措资金!#信用度高!由于国家债券以中央政府的税收作为还本
付息的保证$因此投资者投资于国家债券一般没有多少风险!$流通性强!国家债券可以全
部在证券交易所上市公开交易$还可以随时进行柜台交易$而且信誉高$因此转让比较容易$流
动性强!%代用率高!由于国家债券的信用度高)流通性强$因此容易被公众接受$持有人不
但可以随时变现$而且还可以作为抵押物$满足其他金融需求!&发行和兑付便捷!国家债券
的发行方式主要是公募$手续简便%有的债券是贴息发行$到期按券面金额一次还本付息%有的
附有息票$持有人可以按期多次领取利息!’利率较低!由于国际债券安全性)流通性等都较
其他种类的债券强$因此其利率也较其他债券低$但是要高于银行存款利息!
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国家债券按照不同的标准又划分为各种不同的种类!主要有"依偿还期限不同!划分为短
期国债#!年以内$%中期国债#!!!%年$%长期国债#!%年以上$和无期国债#即没有具体偿还
期限!一般视国家经济%财政状况而定!现在各国已不再发行此类国债$&依国家债券的表现形
式不同!可以划分为凭证式国债%无记名#实物$国债和决账式国债等&以国家债券的收益方式
不同!划分为固定利率国债#发行时一次确定!中间不作调整$%浮动利率国债#发行时只确定第
一次支付的利率!第二次及其以后则视情况而定$%贴现国债#低于面值发行$%保值国债#利息
与物价指数挂钩$等&依国家债券的面值货币种类不同!划分为国家本币债券%国家外币债券&
依国债利息的支付方式不同!划分为贴现国债%附息国债等等’

十六、凭证式国债

凭证式国债是国家债券的一种!指中央政府发行的以(凭证式国债收款凭证)记录债权的
债权债务法律凭证’其特点"一是可以记名%挂失!具有更高的安全性&二是不能上市流通!持
券人如遇特殊情况需要在期限届满前提前兑付的!只能到规定的购买网点兑取!因此这种债券
的流通性不如其他债券强&三是收益率一般!利息从购买之日起计算!未到期而提前兑取的!除
偿还本金外!利息按照实际持有天数及相应的利率档次计算!经办机构按照兑付本金的#2收
取手续费’

十七、实物国债

实物国债是国家债券的一种!指由中央政府发行的以实物券的形式表证持有人享有的债
权的债权债务凭证’因为这种国家债券一般不记载持有人的姓名或者名称!所以又称(无记名
国债)’这种国家债券的特点"一是发行与申购手续简便!面值不等’发行期内!投资者可以直
接在销售国债机构的柜台上购买!在证券交易所设立账户的投资者则可以委托证券公司通过
交易系统申购!投资者可以根据自己的需要任意选择面值不等的债券’二是不记名%不挂失!
所以这种国家债券的安全性没有凭证式国债的安全性高’三是可以上市流通’即发行期结束
后!实物国债券持有人可在柜台卖出!也可以将债券交证券交易所托管!再通过交易系统卖出!
所以这种国债的流通性比凭证式国债强’

十八、记账式国债

记账式国债是国家债券的一种!指由中央政府发行的以记账形式表证持有人享有的债权
的债权债务凭证’其特点"一是流通性比较强’它的发行和交易都是通过证券交易所的交易
系统进行的!所以投资者如果需要进行记账式国债券的买卖!就必须在证券交易所设立账户!
便可以自由申购和转让&二是记账式国债可以记名%挂失!所以这种国债的安全性也比较高&三
是由于记账式国债的发行和交易均无纸化!所以它兼有高效率%低成本和交易安全的特征’
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十九、贴现国债

贴现国债属于国家债券的一种!是指由中央政府发行的"发行价格按照规定的折扣率以低
于国债券面值一定金额的债权债务凭证#其特点$一是其发行价格低于面值!发行价格与其面
值的差额即为国债券的利息%二是到期一次性还本付息!即政府在债券到期时按照债券面值支
付!面值就包括债券的本金和利息#这种贴现国债的本金和利息支付手续方便!为很多国家采
用!美国的短期国债券和日本的贴现国债等都是较为典型的贴现国债#我国从!--)年开始发
行贴现国债!期限分别为$个月")个月和!年#

二十、附息国债

附息国债是国家债券的一种!指由中央政府发行的"债券券面上附有息票的一种债权债务
凭证#其特点$一是债券附有息票!持有人按照债券所附息票载明的利率及支取方式领取利
息#这种债券息票上标有利息额"支付利息的期限和债券号码等内容!持有人可以从债券上剪
下息票!并据此领取利息#二是利息是按期分次支付#附息国债的利息支付方式一般是在偿
还期内按期支付利息!如每半年或者一年支付利息一次#这种附息国债现在已开始成为我国
国债的一个重要品种!我国!--$年发行的第三期国债实行按年支付利息!是我国政府发行的
第一期附息国债#!--)年我国又发行一次!%年期国债!也实行按年支付利息#

二十一、政府债券

政府债券是指由一国中央政府或者地方政府发行的以税收保证支付本金和利息的债券!
包括中央政府债券和地方政府债券#
中央政府债券又称为国家债券!即&国债’或者&公债’#中央政府发行债券!一般有两个目

的$一是为国家经济建设筹集资金"加大经济建设投入而发行债券!称为&建设公债’!是一种积
极的经济发展战略!如我国在建国之初发行的&人民胜利折实公债’等等%二是为弥补预算收支
差额而发行公债!称为&赤字公债’!是一种用于平衡财政收支的有效手段!如我国!-.!年以来
发行的国库券等等#中央政府债券是以国家的征税能力作为还本付息的保证!因此风险很小!
投资者一般不用担心中央政府债券的偿还能力#为了鼓励投资者购买中央政府债券!大多数
国家都规定中央政府债券的投资者可以享有债券利息收入方面的税收优惠!甚至免税#因此!
中央政府债券普遍为投资者所热衷!流动性很强!并被广泛地用作抵押和担保#但是也正是因
为中央政府债券的风险小"安全性和流动性强!因此其利率一般也低于其他类型的债券#
地方政府债券是指有财政收入的地方政府及地方公共机构发行的债券#地方政府债券筹

集的资金!一般用于两种目的$一是用于交通"通讯"教育"医院和污水处理系统等地方性公共
设施的建设!以这种目的发行的债券!应当以当地政府的税收能力作为还本付息的担保#二是
用于某一个特定项目或者给企业融资!以这种目的发行的债券!一般不能以当地政府的税收作
为还本付息的担保!而应当以债券发行人经营该项目所获得的收益作为担保#如地方政府为
修建一批用于解决当地中低收入居民住房困难的经济住宅而发行的债券!就应当以这批经济
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住宅的租售收入作为还本付息的担保!而不是当地政府的税收能力"地方政府债券代表着地
方政府的信誉!安全性也很高!被认为是安全性仅次于中央政府债券即国债的一种债券"但是
目前我国地方政府尚不能发行债券"

二十二、企业债券

企业债券是指由企业按照法定程序发行的#约定在一定期限内还本付息的债权债务凭证"
通常情况下!企业债券主要是指公司债券"在西方!公司债券的发行主体只限于股份有限公
司!其他类型的企业是没有资格发行债券的"但是我国在股份制企业试点改革以前!全民所有
制企业法人即已开始发行债券!国务院曾于!-.*年发布$企业债券管理暂行条例%予以确认和
法律规范"!--$年.月#日!国务院对该条例进行修改后发布$企业债券管理条例%!将企业
债券的发行主体扩大到我国境内具有法人资格的所有企业"这种在公司之外的其它企业发行
的企业债券!是目前我国特有的一种债券!代表着发债企业和投资者之间的一种债权债务关
系"债券持有人是企业的债权人!不是所有者!无权参与或者干涉企业经营管理!但是债券持
有人有权按照期限收回本金和利息"企业债券和股票一样!都属于有价证券!可以自由转让"
与政府债券相比较!企业债券主要有以下几个特点&一是风险较大"企业发行的债券主要

是以本身的经营利润作为还本付息的保证的!因此!企业债券的风险与企业本身的经营状况有
一定的关系!如果企业经营状况不好!连续出现亏损!就会严重影响企业支付投资者本金和利
息的能力!投资者就面临着遭受损失的风险"二是收益较高"一般来说!证券市场上的风险与
收益是成正比关系的!高风险必然伴随着高收益!企业债券由于具有较大风险!所以企业债券
的利率通常也高于中央政府债券和地方政府债券"三是发行程序较复杂"由于企业债券的风
险较大!所以企业发行企业债券时!政府一般要对发行人进行严格的资格审查!或者要求发行
人必须有财产抵押!以保护投资者的利益"
企业’包括公司(债券按照不同标准可以划分为不同的种类"比较常见的分类有以下几

种&
’!(依发行主体的不同!可以将我国的企业债券划分为一般企业债券和重点企业债券"前

者又称为)地方企业债券*!没有特殊的规定!一般就是指)企业债券*+后者则是指国家为了促
进重点企业的发展!保障重点企业发展资金的需要而特别批准发行的企业债券!其特点&一是
发行人为国家确定的重点企业!一般为国有大型企业+二是持有人为国有企业#集体企业#境内
的中外合资企业#国家机关#社会团体#事业单位等!目前还不对个人发行"

’#(依债券的期限不同!可以将企业债券划分为短期#中期和长期企业债券"根据我国对
企业债券期限的划分!期限在!年以内的为短期企业债券!期限在!年以上(年以内的为中期
企业债券!期限在(年以上的为长期企业债券"

’$(依债券上是否记名!可以将企业债券划分为记名企业债券和不记名企业债券"记名企
业债券是指企业债券上登记有债券持有人的姓名!投资者领取利息时要凭本人印章或者其他
有效证件!转让时要在债券上签名!同时还要在原发行企业登记!否者转让行为无效+不记名企
业债券则是指债券上不登记债券持有人的姓名!投资者领取利息时只需持有债券!转让时只需
交付即可"

’&(依债券上有无担保!可以将企业债券划分为信用企业债券和担保企业债券"信用企业
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债券是指由信用等级比较高的债券发行人仅凭其信用发行的!没有任何担保的债券"担保企业
债券则是指企业以抵押!质押!保证等方式发行的债券#因此$担保企业债券又分为三种%一是
抵押债券$指企业以不动产作为抵押担保品所发行的债券"二是质押债券$指企业以其有价证
券作为质押担保品所发行的债券"三是保证债券$指企业通过第三者担保偿还本金和利息所发
行的债券#

&(’依债券是否可以提前赎回$可以将企业债券划分为可提前赎回企业债券和不可提前赎
回企业债券#可提前赎回企业债券是指发行债券的企业在债券到期前$有权定期或者随时全
部或者部分赎回的债券"不可提前赎回企业债券则是指发行债券的企业在债券到期前无权赎
回$只能一次还本付息的债券#

&)’依债券票面利率是否变动$可以将企业债券划分为固定利率企业债券!浮动利率企业
债券和累进利率企业债券#固定利率企业债券是指在偿还期内$债券的票面利率固定不变的
债券"浮动利率企业债券是指票面利率可以随市场利率的变化而定期变动的债券#累进利率
企业债券则是指随着债券期限的增加$利率将不断提高的债券#

&*’依发行企业是否给予投资者选择权$可以将企业债券划分为附有选择权的企业债券和
不附有选择权的企业债券#附有选择权的企业债券$是指发行企业给予投资者一定的选择权$
比如可以选择可转换公司债券!有认股权证的企业债券!可退还企业债券等等#持有可转换公
司债券的投资者$可以在一定的时间内按照规定的价格将企业债券转换成企业发行的股票"持
有有认股权证的企业债券的投资者$可以凭认股权证购买所约定的公司的股票"持有可退还企
业债券的投资者$有权在规定的期限内退还债券#不附有选择权的企业债券$则是指持有企业
债券的投资者没有上述选择权的债券#

&.’依发行债券的方式不同$可以将企业债券划分为公募企业债券和私募企业债券#公募
企业债券是指依照有关法律!行政法规规定的程序$经国务院证券主管部门批准$公开向社会
投资者发行的企业债券"私募企业债券则是指以特定的少数投资者为对象发行的企业债券$这
种企业证券的发行手续比较简单$一般不能公开上市交易#

二十三、公司债券

公司债券是指股份有限公司&在我国也包括部分特定的有限责任公司’为筹集资金$依照
募集程序向社会公众公开发行的!承诺在未来的特定日期偿还本金并按照规定的利率支付利
息的一种有价证券#
根据我国公司法有关公司债券的规定$公司债券主要具有以下特征%
&!’公司债券的发行主体是股份有限公司和一部分特定的有限责任公司#在西方传统的

公司法理论与制度中$发行公司债券是股份有限公司特有的权利能力$其他类型的公司和企业
没有资格发行债券#而在我国$由于在股份制企业试点改革以前$已经出现全民所有制企业法
人发行企业债券的做法$后来又扩展到境内具有法人资格的所有企业$国务院已予以确认并予
以法律规范和调整&即!--$年.月发布(企业债券管理条例)’$因此$我国企业债券的发行主
体已不限于公司#现行公司法所规定的公司债券的发行主体也不限于股份有限公司$有限责
任公司也可以依法发行公司债券#当然$并非所有的有限责任公司都有这种权利$公司法规
定%只有国有独资公司!两个以上的国有企业或者其他两个以上的国有投资主体投资设立的有
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限责任公司!才有权依法发行公司债券"
##$公司债券是公司将所需资金额分割为多数单位金额而负担债务的有价证券"这一特

征是公司债券与公司的其他一般债务的重要区别"公司法规定%债券总额和债券票面金额为
公司债券募集办法应载明的主要事项之一!债券票面金额则为债券法定记载事项"这一特征
也说明%公司债券就债权人而言是集团性的&就债务数量而言是巨额的"

#$$公司债券是一种要式证券"公司债券的制作和记载必须按照公司法的规定具备下列
事项%公司名称和住所’债券票面金额’债券的利率’还本期限和方式’利息的支付方式’债券发
行日期和编号’董事长签名和公司盖章’审批机关批准发行文号和日期等"

#&$公司债券是一种固定收益证券!具有流通性"由于公司债券有一定的票面金额!因此
它与股票一样!是一种可以自由流通转让’抵押和继承的有价证券"但与股票不同的是%公司
债券所表明的是债券持有人作为公司的债权人所享有的债权!即按照约定期限取得利息’收回
本利的权利!而与公司的经营绩效无关&发行债券的公司作为向社会公众借债的债务人!负有
按照约定期限向债券持有人还本付息的义务!而不管自己是否盈利"

#($公司债券持有人具有广泛性和不确定性"由于公司债券是公司向社会公众公开募集
的!因此!公司债券持有人不受身份的限制!任何人都可以成为其债权人!包括特定人和不特定
人#即记名债券持有人和不记名债券持有人$"公司债券所表证的债!就是发行公司同广泛的
特定人和不特定人之间的债的关系"

#)$公司债券是一种风险较大’收益较高的债券"这一特点是公司债券与政府债券的不同
之处"公司债券的还款来源是公司的经营利润!而任何一家公司的经营绩效都存在很大的不
确定性!远远不如政府债券所依靠的税收收入那样稳定!因此公司债券的持有人要承担着更大
的损失利息甚至本金的风险"按照风险与收益成正比的原则!公司债券必须提供给债券持有
人较高的投资收益!因此公司债券的利息要比政府债券利息高"
公司债券按照不同标准也可以划分为不同的种类!主要包括%
#!$按照债券持有人是否参加公司利润分配!可以将公司债券划分为参加公司债券和非参

加公司债券"参加公司债券是指债券持有人除了可以按照约定获得利息收入外!还可以在一
定程度上参加公司利润分配的债券&非参加公司债券则是指债券持有人只能按照事先约定的
利率获得利息的债券"

##$按照公司发行债券的目的分类!可以将公司债券划分为普通公司债券’改组公司债券’
利息公司债券和延期公司债券"普通公司债券是指以固定利率’固定期限为特征的债券&改组
公司债券#又叫以新换旧债券$是指以清理公司债务而发行的债券&利息公司债券#又叫调整公
司债券$是指面临债务信用危机的公司经债权人同意而发行的较低利率的新债券!用以换回原
来发行的较高利率债券&延期公司债券则是指公司在已发行债券到期无力支付而又不能发新
债还旧债的情况下!征得债权人同意而延长偿还期限的公司债券"
此外!有关企业债券的不同分类也适用于公司债券"如将公司债券划分为记名公司债券

和不记名公司债券&可提前赎回公司债券和不可提前赎回公司债券&附有选择权的公司债券和
不附有选择权的公司债券等等"
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二十四、金融债券

金融债券是指由银行或者非银行金融机构为筹集信贷资金而发行的债券!所以也称为金
融机构债券!是金融机构向投资者借款的债务凭证"在欧美国家!一般将金融机构发行的债券
统一归类于公司债券"在我国及日本等国家!则单独归类为金融债券"
金融债券与其他债券相比!有以下特征#
$!%金融债券的发行主体是银行和非银行金融机构!而银行等金融机构在国家的经济运行

中占有特殊重要的地位!受到中央银行的严格监管"因此!金融债券的信用度高于其他非金融
机构债券!安全性高!风险性小"

$#%发行金融债券的目的是为了有效地解决银行等金融机构的资金来源不足和期限不相
匹配的矛盾"一般来说!银行等金融机构的资金来源有三个#一是吸收存款!这一来源的缺点
是在经济动荡时容易发生储户争相提款的挤兑现象!从而造成资金来源不稳定&二是向其他商
业银行或者中央银行借款!这一来源主要是解决短期资金问题!不能满足那些期限较长的投融
资的需要&三是发行债券!这一来源比较有效地解决了资金来源和资金运用在期限上的矛盾!
因为金融机构发行债券时可以灵活固定期限!对长期项目投资可以发行期限较长的债券"而
且债券在到期之前一般不能提前兑换!只能在市场上转让!从而保证了所筹集资金的稳定性"

$$%金融债券的利率形式和还本付息的方式灵活!收益稳定"虽然金融债券因其风险较低
而利率也较一般的企业债券低!但仍然高于风险更小的政府债券和银行储蓄存款利率"其利
率形式既可以是固定利率!也可以是浮动利率或逐年累进利率!既可以采用贴现利率!一次还
本付息!也可以采用定期支付利息等"

$&%操作程序便捷!方便投资者"金融债券一般是由发行债券的金融机构在其营业网点直
接向认购者公开销售!到期则直接向债券持有人还本付息!无需中介机构代理!所以对投资者
认购债券和行使债券权利极为方便"
根据不同标准!金融债券也可以划分为很多种类!其中最常见的有以下两种#
$!%按照付息方式的不同!可以将金融债券划分为附息金融债券和贴现金融债券"附息金

融债券是指债券发行时附有多期息票!标明利率和计算方式!投资者可以按期支取利息的债
券"贴现金融债券则是指发行时即扣除债券利息!以低于债券面值的价格销售给投资者!到期
则按照面值还本付息的债券!其发行价格与面值之间的差额即为利息"这种贴现金融债券又
称为贴水或者贴息金融债券"按照国外通常的做法!这种贴现金融债券的利息收入不能免税!
并且不能在证券交易所上市交易"

$#%按照发行条件的不同!可以将金融债券划分为普通金融债券和累进利息金融债券"普
通金融债券一般是指按面值发行!到期一次还本付息的债券"期限一般是!年’#年或者$
年!类似于银行的定期存款!只是可以转让!并且利率比定期存款要高"累进利息金融债券是
指债券的利率不固定!而是随着期限的延长而一年比一年高!也就是说!这种债券的利率是随
着期限的增加而累进的!投资者可以在期限内的任何一年随时兑付!并取得规定的利息"
此外!企业债券种类的划分也适用于金融债券"比如#根据债券票面利率是否变动而划分

为固定利率金融债券和浮动利率金融债券&根据债券上是否记名而划分为记名金融债券和不
记名金融债券&根据有无担保而划分为信用金融债券和担保金融债券&根据是否可以提前赎回
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而划分为可提前赎回的金融债券和不可提前赎回的金融债券!根据发行人是否给予投资者选
择权而可以划分为附有选择权的金融债券和不附有选择权的金融债券!根据债券期限的长短
而可以划分为短期金融债券"中期金融债券和长期金融债券等等#

二十五、贴现债券

贴现债券是债券的一种$又称为贴水或者贴息债券$表示发行人在发行该债券时即扣除债
券利息$以低于债券票面面值的价格销售给投资者$在债券到期时按照票面面值还本付息#这
种债券的发行价格与票面面值之间的差额$就是债券的利息#贴现债券运用比较广泛$有贴现
政府债券"贴现企业债券"贴现公司债券"贴现金融债券等等#

二十六、固定利率债券

固定利率债券是指债券发行人在发行债券时规定利率在整个偿还期内不予变动的债券#
发行人在规定的利息支付日按照固定的利率向持有人支付利息#
这种固定利率债券具有以下特点%
一是债券发行人与持有人之间的利益关系固定$因而发行人的筹资成本和债券投资者的

投资收益都是可以事先预计的$不考虑市场变化因素$因而不确定性因素比较小#
二是发行支付本息手续简便#因为利益关系固定$不需要考虑其他复杂因素$手续相对于

其他企业债券来说要简便#
三是债券发行人和债券投资者由此承担的市场利率波动的风险较大#当未来市场利率上

升时$新发行债券的筹资成本增加$也就意味着原来发行的债券的筹资成本相对较低$债券发
行人获利$而债券投资者则会因为自己持有的债券的利率不能随市场利率提高而收益减少$债
券价格下降!反之$当未来市场利率下降时$发行人能够以更低的利率发行新债券$也就意味着
原来发行债券的筹资成本相对高昂$发行人受损$而债券投资者则会因为其所持有的债券的利
率没有随市场利率下跌而收益增加$债券价格上升#

二十七、浮动利率债券

浮动利率债券是指债券发行人在发行债券时$规定债券的票面利率在偿还期内将随着市
场利率的变化而定期加以调整和浮动的债券#这种债券一般用于筹集中长期资金#
这种浮动利率债券有以下特点%
一是发行人发行债券时$只确定第一次利息支付期内的利率$第二次及其以后的利率则随

着市场利率的变化而不断调整#
二是浮动利率债券的利率通常根据市场基准利率加上一定的利差来确定#如美国浮动利

率债券的利率水平主要参照$个月期限的国债利率等#
三是由于债券利率是随着市场利率浮动的$从而使债券发行人的筹资成本和债券投资者

的投资收益与市场变动趋势基本一致$所以可以有效地避免债券的实际收益率与市场收益率
之间出现过大的差异#
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四是债券发行人的实际成本和债券投资者的实际收益有很大的不确定性!由于债券利率
具有浮动性"使筹集资金的成本和投资者的收益无法预料"从而导致较高的风险!
浮动利率债券的种类也较多"如规定有利率浮动上#下限的浮动利率债券$有规定利率到

达指定水平时即自动转换成固定利率债券的浮动利率债券$还有附选择权的浮动利率债券$还
有规定在偿还期内的一段时期为固定利率债券"另一段时期则为浮动利率债券的混合利率债
券等等!

二十八、金边债券

金边债券泛指西方国家中由政府发行的公债#国债等一流债券!金边债券起源于!*世纪
的英国"当时英国政府经议会批准"开始发行以国家税收保证支付本金和利息的政府公债"信
誉度很高!因为这种政府公债带有镀金黄边"故被人们称为%金边债券&"以后便成为中央政府
债券的泛称!第二次世界大战以后"英国政府把英格兰银行及部分重要工业部门收归国有"并
发行了亿万英镑的金边债券"以补偿这些部门原来的资本所有者!在美国"经权威性资信评级
机构评定为最高资信等级’///级(的债券"也称为%金边债券&!
金边债券的显著特点"是流动性强#信誉高#收益稳定!由于它是以中央政府的征税能力

作为还本付息的保证"投资者一般没有必要担心金边债券的偿还能力问题"而且无论期限长
短"都能够给投资者带来可观的#稳定的收益!

二十九、垃圾债券

垃圾债券是指那些利息高但是风险性大#安全性低的债券!垃圾债券来源于英文34567
895:一词"3456意指旧货#假货#废品#哄骗等"用这种词来为债券命名"是因为这种债券虽然
利息高’一般要较国债高&个百分点"有的收益率甚至达(%’以上("但是风险大"对投资者的
本息保障较弱!
垃圾债券最早起源于#%世纪#%及$%年代的美国"最初是指那些曾经有过投资级的信誉

评级"但由于管理不当或者其他原因而使经营状况恶化#濒于破产的公司所发行的债券"也包
括一些小型公司为开拓业务筹集资金而发行的信用受到怀疑#问津者较少的债券!后来垃圾
债券的含义进一步延伸"主要是指那些专门从事破产或者即将破产公司的收购机构为挽救破
产公司而发行的债券"使垃圾债券的发展与世界经济中兼并收购活动的活跃日益联系在一起!
美国的垃圾债券市场至*%年代未期开始急剧膨胀"其原因)一是因为此时正值美国产业调整
与重组时期"由此出现的大量更新#并购所需资金因风险较大而不可能依靠股市和银行"只能
大量发行高利息#高风险的垃圾债券$二是此时美国金融管制放松"对债券发行人的审查和管
理放宽$三是.%年代后美国经济步入复苏"带动债券市场的繁荣$四是杠杆收购’即小公司通
过高负债收购较大公司(的广泛运用"使濒于破产公司的收购者可能并非实力雄厚的大公司"
而是那些专门从事公司收购但自己并没有足够资金的小机构!小机构一般只能举债收购"待
被收购公司的潜力一旦得以充分发挥时即可从中牟取暴利"举债的途径)要么向银行借款$要
么发行以被收购公司资产作抵押的高息债券"这就是垃圾债券!很明显"垃圾债券不可能摆脱
%高风险*高利率*高负担*高拖欠*更高风险++&的恶性循环怪圈"其潜在风险是巨大的!
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在国家经济状况看好时!垃圾债券还能够起到一些积极作用"如筹集大量游资#迫使企业刻意
求新#改进管理等$!人们更多地注意其高收益而忽视其高风险%一旦国家经济稍有不景气趋
势!垃圾债券的问题就会暴露无遗&

三十、本币债券

本币债券是指就某一具体国家而言!本国的筹资者在本国或者在他国以本国货币作为面
值发行的债券&发行本币债券的形式主要有’一是国内筹资者在本国发行的以本国货币为面
值的债券!如本国中央政府和地方政府在本国境内发行的政府公债和地方公债!本国的金融机
构在本国境内发行的金融债券!本国公司或者企业在本国境内发行的公司债券或者企业债券
等等%二是国外的筹资者在本国发行的以本国货币为面值的债券!如中国的筹资者在日本发行
的以日元为面值的债券!对日本来说就是本币债券!而日本的筹资者在中国发行的以人民币为
面值的债券则是中国的本币债券&这种本币债券也包括政府债券#金融债券#公司债券和企业
债券等&以上两种本币债券中!第一类本币债券由于不涉及外汇管理制度!所以其程序和手续
要简单得多!第二类本币债券的发行程度及手续则要繁锁和复杂得多&本币债券也有长期"!%
年以上$#中期"!年以上!%年以下$和短期"!年以下$之分!也因发行主体的不同"如是政府还
是公司企业$而风险性和收益性有所不同&

三十一、外币债券

外币债券是指就某一具体国家而言!本国的筹资者在本国或者他国发行的以他国或者第
三国货币为面值的债券!属于国际债券的一种&外币债券可以划分为三大类%一是本国的筹资
者在本国发行但是以外币为面值的债券!比如中国的筹资者在中国境内发行以美元为面值的
债券!对于中国来说属于外币债券!但对于美国来说则属于本币债券%二是本国的筹资者在他
国发行并以发行所在国的货币为面值的债券!比如中国在日本发行的日元债券#中国在德国发
行的德国马克债券#日本在美国发行的美元债券#美国在英国发行的英镑债券等等!对于发行
国来说都是外币债券!而对于发行所在国来说则是本币债券%三是本国的筹资者在他国发行的
但以第三国的货币为面值的债券!比如日本在欧洲发行的美元债券等等&与本币债券类似!外
币债券也包括外币公债债券#外币地方债券#外币金融债券和外币公司债券等等!债券期限也
包括长期#中期和短期!债券的风险程度和收益率也因期限#发行主体等的不同而各不相同&
发行外币债券的优点是’它突破了一国国内资金供应状况的限制!帮助国内的政府#金融机构#
公司和企业从他国或者国际市场上筹集到急需的外汇资金!同时也帮助有闲余资金的国家找
到了资金的出路%但发行外币债券也有难免的缺点’要受到发行所在国政府的严格检查和控制
以及该国外汇管理制度以及其他有关法律#法规的约束!所以发行程序和手续比较复杂&

三十二、国际债券

国际债券是指一国的筹资者为筹措和融通资金!在国外金融市场上向外国投资者发行的#
以外国货币为面值的债券&国际债券的发行和交易!既可用来平衡发行国的国际收支!也可用
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来为发行国政府或者企业引入资金从事开发和生产!
国际债券的重要特征"主要有以下几方面#
一是发行者和投资者总是分属于不同的国家"筹集的资金来源于国外金融市场!在国际

证券市场上"国际债券的发行人主要是各国政府$政府所属机构$地方政府$银行及其他金融机
构$公用事业机构和工商企业等等"而国际债券的投资者则主要来自外国银行或者其他金融机
构$各种基金会$工商财团以及广大私人投资者等!
二是债券的发行必须考虑诸多国际因素$惯例或者发行所在国的规定!比如采用公募方

式时"如果是在美国发行债券"则必须根据美国证券法案的规定"向证券交易委员会呈报申请
书!如果发行人是中央或者地方政府的"必须提供该国或者该地区的经济政治局势$对外贸
易$国际收支$国际储备$对外负债及财政金融形势等等详细资料和统计数字"如果是企业则必
须提供该企业的资产负债表$企业活动经营成绩等详细情况等!这些程序通过后"应当由发行
人先与国际性大银行或者证券公司联系"选定牵头银行"初步确定债券发行的条件"然后组成
银行集团进行包销"投资者购买后可以在公开市场上流通$买卖!发行人也可采用私募方式"
即只同几家银行进行直接交易"发行记名债券"不得公开出售或在市场上流通!此外"有关国
际债券的发行费用和发行额等"一般也有需要考虑的诸多国际市场因素和惯例!
三是国际债券的偿还方式有两种"即期满偿还和期中偿还!前者是指在期满时一次还本

付息"一般用于期限较短的国际债券%后者则是指期满前分次偿还"至期满全部还清"一般用于
期限较长的国际债券!期中偿还方式一般又有三种形式#一是定期偿还"如每隔半年或者一年
偿还一定金额"一般来说期限在*年以上的国际债券通常要求定期偿还"偿还的手段主要有抽
签偿还和买入注销两种%二是任意偿还"即在期满前"发行人可以任意偿还其债券的部分或者
全部!由于这种由发行人单方面决定的方式可能会使投资者失去部分收益"因此一般要以高
于债券面值的价格予以补偿%三是购回注销"即发行人在有利的情况下&如债券的市场价格低
于面值时’从市场上买回自己发行的债券!
国际债券按照发行所用货币与发行地点的不同"又可分为外国债券和欧洲债券两大类!

外国债券是指一国的筹资者在他国发行的以发行所在国货币为面值的债券"其特点是#债券发
行人在一个国家"而债券发行市场和债券的面值货币则属于另一个国家%后者则是指一国的筹
资者在他国发行的以第三国货币为面值的债券"其特点是#债券发行人$债券发行地点和债券
面值货币三者分属于不同的国家"由于这种债券的发行地点最早以欧洲为主"所以称为欧洲债
券!

三十三、欧洲债券

欧洲债券是指一国的筹资者在他国发行的以第三国货币为面值的债券"属于国际债券的
一种!因其最早产生于欧洲而得名!
欧洲债券是#%世纪)%年代初期随着欧洲货币市场的形成而兴起的一种国际债券!当

时"美国政府为防止资金继续外流"规定美国居民购买外国在美发行的证券"所得利息一律征
收(利息平衡税)"后来又限制美国银行和其他金融机构对国外借款人的贷款额!在这种情况
下"一些需要美元资金的欧洲国家不得不在美国之外的欧洲市场上发行美元债券"以吸收欧洲
各国的大量闲置美元"由此形成了欧洲债券!第一笔欧洲债券是!-)!年#月在卢森堡发行
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的!但在)%年代和*%年代发展缓慢!至.%年代以来才有了较快的发展"目前!欧洲债券已成
为在国际资本市场上筹措资金的一个重要手段"
欧洲债券具有以下几个特点#
一是债券的发行不需要批准手续!也不受发行地所在国家的法律法规约束和金融当局的

管理!不需要注册和说明!只需要在发行时规定#以后如发生有关债券方面的纠纷时应当按照
哪国的法律仲裁即可"这样!欧洲债券市场基本上是一个自由市场"
二是投资安全性强!收益率高"欧洲债券的发行人通常是政府机构$国际金融机构$比较

大的跨国公司$大企业等!都有较高的资信"债券的发行一般都由大的国际银行筹办!再由几
家大银行组织一个世界范围的发行辛迪加%或承保辛迪加&!债券发行后!要由一家财务代理人
管理日常事务和一家支付代理人管理还本付息事务"因此!在欧洲债券上投资比较安全!而且
利率一般要高于各国国内债券!加之欧洲债券的利息收入通常免税!增加了投资者的投资收益
率"
三是债券种类和货币选择性强"由于发行不需要批准!比较自由$灵活!因此欧洲债券可

以使用各种不同的货币!发行各种不同期限和类型的债券!供投资者选择"如使用的货币除了
美元外!还有德国马克$英镑$瑞士法郎$法国法朗$荷兰盾$加拿大元!日元$科威特第纳尔等
等!也使用复合货币单位!如以欧洲记账单位或者特别提款权作为债券面值货币等"发行人可
以根据货币的汇率趋势$利率高低和货币的用途等!决定使用的面值货币"债券的种类也不断
增加!目前常见的有#固定和浮动利率债券$可转换为股票的债券$双重货币债券%即以不同的
货币计价发行和支付&$附有认购各种金融商品权的债券$无期债券%即无固定偿还期限的浮动
利率债券&$附有转换权浮动利率债券%即可按议定条件随时转换为固定利率债券&等等"欧洲
债券的期限除了有短期$中期和长期中期外!还有&%年的超长期债券"投资者可以根据以上
各种债券的收益情况$风险程度等!选择购买任何一种债券"
四是债券市场容量大而且自由灵活"由于没有利率管制$没有发行额的限制!因此能够满

足各国的不同的筹资者的筹资需要"欧洲债券通常是由几家大的跨国金融机构办理发行!面
广而且手续简便!发行费用和利息成本较低!也增加了对筹资者的吸引力"
五是欧洲债券一般以不记名方式发行!并且可以并存在国外!适合一些投资者希望保密的

需要!由此增加了对投资者的吸引力"

三十四、扬基债券

扬基债券是外国债券的一种!指外国筹资者在美国债券市场上公开发行的$以美元为面值
货币的外国债券"’扬基(源于英文’;056<<(一词的音译!是欧洲人称呼美国人的一种口语!
意为’美国佬(!由于在美国发行和交易的外国债券都是同美国人打交道!故而得名"扬基债券
产生的时间很早!但在#%世纪.%年代以前!发展十分缓慢!原因是扬基债券的发行受到美国
政府十分严格的控制!发行规模难以扩大"特别是在!-)&!!-*&年间美国政府对扬基债券的
投资者的投资收益征收利息平衡税!大大限制了扬基债券的发行规模".%年代中期以来!美
国国会顺应金融市场改革潮流!通过了证券交易修正案!简化了扬基债券发行手续)同时美国
政府还为扬基债券的发行人提供了一个被称为’棚架(的登记便利!即发行人先在美国证券交
易委员会登记批准后!可以等待对自己最有利的时刻再进入市场"这些有利措施的运用!使扬
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基债券市场在.%年代中期后有了显著的发展!!--#年扬基债券的发行量为#$#亿美元!!--)
年增加至&%(亿美元"
扬基债券具有以下几个特点#"债券期限长"扬基债券的期限通常为(!*年"一般来

说!发行人的信誉越高!发行的债券期限越长!有些信誉好的大机构发行的扬基债券期限甚至
可达#%!#(年"#发行规模大"近年来!扬基债券发行额平均每次都在*(%%万到!"(亿美
元之间"像世界银行这样的大额发行人!每次发行金额甚至高达几亿美元"$交易范围广"
几乎所有的扬基债券都是在美国纽约证券交易所挂牌上市!债券一旦发行!二级市场即可交
易!交易范围遍及美国各地!能够吸收美国各地的资金"同时!由于欧洲货币市场提供的转手
的便利!扬基债券交易的范围实际上遍及全球"%美国控制严"扬基债券发行人必须取得投
资资信评定机构的等级!必须向美国证券交易委员会注册登记"&发行手续繁琐"虽然美国
政府对其发行手续进行了多次简化!但仍然远比一般债券繁琐"’投资安全性强"扬基债券
的发行人一般是美国以外的政府$金融机构$工商企业和国际组织!实力强$信誉好!投资风险
较小"(投资者以人寿保险公司$储蓄银行等机构为主"

三十五、武士债券

武士债券是外国债券的一种!指外国筹资者在日本国内债券市场上发行的$以日元为面值
货币的外国债券"%武士&是日本古时的一种受尊敬的职业!后来人们习惯将一些带有日本特
性的事务同%武士&一词连用!债券因此而得名"
武士债券的特点#一是其发行人一般为日本以外的政府$金融机构$工商企业和国际组织!

第一笔武士债券是亚洲开发银行在!-*%年!#月发行的!早期武士债券的发行人主要是国际
机构’二是武士债券均为无担保发行!即一般都属于信用债券’三是武士债券的典型期限一般
为$!!%年’四是武士债券一般在东京证券交易所上市交易’五是发行规模大"虽然!-*$年

!!-*(年由于受到世界石油价格暴涨的影响导致日本国际收支恶化!武士债券的发行被迫中
断!但至.%年代以后!日本贸易出现巨额顺差!国内资金充足!日本放宽了对外国债券发行的
限制!武士债券发行额大幅度增加!!--)年发行额达$((亿美元"
武士债券还是我国金融机构第一次进入国际债券市场发行外国债券时首先选择的对象"

!-.#年!月!中国国际信托投资公司在日本东京发行了!%%亿日元的武士债券!向国际债券
市场迈出了第一步"!-.&年!!月!中国银行又在日本东京发行了#%%亿日元的武士债券"

三十六、龙债券

龙债券是外国债券的一种!指外国筹资者在亚洲国家发行的!以非日元的亚洲其他国家或
者地区货币为债券面值货币的外国债券"龙债券是东亚地区经济迅速增长的产物"随着东亚
经济的迅速发展以及与世界经济的日益紧密的联系!从!--#年起!龙债券得到了迅速发展"
其主要特点’一是龙债券在亚洲地区(一般在香港或新加坡)挂牌上市’二是龙债券的典型偿还
期限为$!.年’三是龙债券对发行人的资信要求较高!一般为政府及其相关机构’四是龙债券
的投资者范围较广!包括官方机构$中央银行$基金管理人及个人投资者等"
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第二章"债券的法律关系

第一节"由债券产生的权利义务关系

一、支付债券本金和利息

债券发行人对每一位债券持有人的首要义务是定期按照债券票面上的要求兑付债券利

息!当然"对无息票债券或大幅度折价债券来说"其发行人则没有此项义务!其次"债券发行

人必须在债券到期日偿还债券本金"或按照债券条款所允许的提前赎还日期偿还债券本金!

当然"对永续债券来说"因为它没有到期日"因而其发行人没有此项义务"除非发生违约!倘若

债券是固定利率债券"发行人以固定利率兑付利息!倘若是浮动利率债券"则以可变利率兑付

利息!浮动利率债券通常是每半年兑付利息!固定利率债券则是每一年兑付利息!对这两种

债券的利息兑付都必须在最后到期日或提前赎还日之前保持连续性!

浮动利率债券的应付利率通常是参照一项基本利率"再加上发行人已同意付给债券持有

人的利差决定的!例如"在伦敦国际债券市场上"浮动利率债券的应付利率是由特别指定的一

家银行来决定的"其程序与国际银团货款决定利率的程序相似!在半年息或年息指定兑付日

的两个交易日之前"被指定的代理银行将询问四家可备咨询的银行关于它们在伦敦的银行间

存款利率的行情!然后代理银行从这些利率中求出一个算术平均数!这种算法所得出的正是

所谓伦敦同业拆借利率 #=>1?@$!假如从四家可备咨询的银行中没有得到令人满意的行情

表"代理银行通常将被授权参照少于四家银行的情况来决定利率!若没有可供参考的行情表"

代理银行可参照以前利息期的利率支付情况作出决定!在通常情况下"代理银行关于利率的

决定对债券持有人的应付利率是确定性的!

在有些情况下"对浮动利率债券还指定一个最低限"作为债券持有人在债券标定货币的

利率发生螺旋式下降时"可请求使用的债券利率!对有些浮动利率债券来说"如果其标定货币

的六个月期的基本利率降低到该债券的利率最低限"这一最低限利率就变成了该债券的固定

利率!在这种情况下"如果被参照的基本利率降低到了债券利率的指定最低限"浮动利率债券
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在期满之前就自动地转为固定利率债券!其结果是产生了一种所谓"下跌锁底#债券$但是!假
如基本利率随后又回升到债券利率的最低限之上!而浮动利率债券已在其利率最低限上转为
固定利率债券!该债券的持有人则处于不利地位$由"下跌锁底#方式转变成的固定利率债券
不会再转为浮动利率债券!因而债券持有人也就不能够再从利率上升中获利$倘若不采用"下
跌锁底#条款!而是在基本利率处于最低限时!支付给债券持有人最低利率!同时不使浮动利率
债券因此转变固定利率债券!而且当基本利率回升到最低限以上时!债券持有人仍可要求按回
升后的利率兑付!那么债券持有人的利率就不会受"下跌锁底#条款的限制$
当债券到期日到来的那一天!兑付债券本金或债券面值的问题就提出来了!除非根据债券

条款允许提前偿付$一般来说!偿还本金要求整笔支付$偿还本金日通常与支付利息日为同
一天$

二、提前偿还

某些债券还规定有提前偿还条款!这是因为某些债券因纳税缘故而被允许提前偿还$提
前偿还又可分为可自由选择的和强制性的$

!"可被自由选择的可提前偿还债券
该类债券主要是指那些具有"回收#选择权的债券和具有"出售#选择权的债券$具有"回

收#选择权的债券为其发行人提供了一项可以在最终到期日之前的一段时间内赎回该债券的
选择权!一般是在最终到期日之前的!#至#&个月之内$该债券的发行人通常要在回收前的

$%至)%天之内发送给债券持有人一份偿还通知书$赎回一般仅限于按债券面值或按与面值
同等的数额偿还!即付清票面上所示意的本金$但是!如果该债券在市场上可以在其票面价值
以上进行交易!那么给予其发行人权限于付清票面本金的权力就可能有损于该债券持有人的
权利$这是因为债券持有人在法律上被强迫向发行人要求清偿其所持有的债券的票面本金$
因此!有些债券可在指定的行使赎回权的期限内以高于票面价值赎回$例如!假如在债券到期
日前四年内行使赎回权!可溢价#’赎回$另外!赎回只能在按照偿还通知书中所指定的某一
利息兑付日进行$
具有"出售#选择权的债券则为该债券持有人提供了在债券期限内的某一时期要求该债券

的发行人赎回其债券的选择权!同时要求该债券持有人在行使此项权利%"出售#权&之前通知
该债券发行人$其方式是将该债券和出售通知书一并送交支付代理人$

#"强制性的可提前偿还债券
有些债券是可以附加强制性可提前偿还条款发行的!要求债券发行人分期偿付债券本金!

其结果是发行人有义务按照债券中指定的时间偿付指定部分的债券本金$这种类型的分期分
批偿付可以有两种方式$第一种方式是要求债券发行人按发行债券总额的百分比依次递增的
方式分期偿还$例如!如果发行债券总额是!亿美元!发行人可能被要求在第一年偿还发行总
额的!%’$第二年为#%’!依此递增$第二种方式是要求分期偿还与每一次债券发行相联
系!即每一次都按每次债券发行额的百分比偿还$这种债券被称为分批还本债券!亦称序列债
券%A<BC0D895:E&!即连续若干年每年以等额偿还的债券$由于该债券的分期偿还都是根据预
定日期进行的!因而该债券的发行人对所有的该债券持有人均可以按同一时间分期付款$每
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期应付本金的付款方式是由该债券持有人将该债券息票交付给支付代理人!并表示要求支付
每期本金的偿还数额"
倘若采用上述第一种分期付款方式!即对全部债券发行总额在一定时期内实行分期付款!

其方式可以由发行人从两种方法中任选一种"第一种方法是让债券受所谓#偿债基金$%AC567
C5FG45:&条款的支配!即要求发行人按抽签结果排列分批偿还债券本金的顺序"持有中签债
券号码的债券持有人有权要求其债券得到清偿"载有偿债基金条款的债券被称为偿债基金债
券!其发行条款规定!发行人须按期提拨一笔款项!其总额连同利息在内应足以偿还原定基金
金额"此项要求一般是通过清算机构实施!在法律上!对这种付款方式的要求通常只是要求在
偿还日之前的几周内!在指定报刊上将中签债券号码通知债券持有人"第二种方法是所谓#购
买基金$%H4BIJ0E<G45:&条款!即要求发行人委任一名购买代理人!要求该代理人在指定期间
内!在市场上买下一定数额的债券"该代理人可以斟酌决定以什么样的价格购买该种债券"
这种债券也被称作是购买基金债券"在这里!必须加以说明的是!该债券持有人没有义务必须
将其债券以出售给购买代理人的方式完成清偿"这也是偿债基金债券和购买基金债券之间的
根本性区别"
就展期债券和可收缩债券而言!其期限可以根据其持有人的选择延长或缩短!因为它们是

一些可在其持有人一致同意的情况下!将原偿还期予以适当推迟或提前的债券"该债券持有
人选择债券期限延期或收缩的决定必须发生在一段特定的时期!通常是在债券期限内的最后
一年"近期或收缩通常也只是两’三年的时间"
对那些在其到期日之前已被清偿或出售的债券能否由其发行人再出售的问题!存在着不

同的法律规定"按照英国的有关法律!发行公司有权再发行已由其清偿的公司债券!除非在该
公司的章程中能够找出有相反规定的条款!或不符合有关合同或已做出的有关规定"英国法
律界人士认为!可流通票券的发行人可以将在该票券到期日之前已付款赎回的票券再发行出
去!其理由是可流通票券的发行人在该票券到期日之前!向原持有人付款赎回票券的行为并没
有使该票券得到全部清偿"然而!在现代欧洲债券的契约中!对在到期日之前被清偿或出售的
债券适用撤销条款"该条款要求债券发行人注销该债券!并不得将该债券再发行或再出售"
在债券到期日之前清偿或出售债券!还必须以债券持有人方面履行缴纳所有尚未到期的

息票义务为有效条件"假如有一张尚未到期的息票遗失!债券持有人则不能得到使其债券清
偿的权利"但在实际操作中!固定利率债券的发行人通常被授权允许在向债券持有人付款时!
从应付本金中扣除遗失息票中的金额"如果被遗失的息票在债券到期日之前被找到!债券持
有人则有权要求归还被扣除的金额"而对浮动利率债券来说!则不可能有扣除被遗失的息票
金额的问题!因为不可能确定将来应付利息的金额"因此!浮动利率债券不能规定扣除条款!
但其发行人有权向债券持有人要求补偿!以替代对被遗失的息票的清偿!以及由于未缴纳息票
使发行人蒙受的任何损失"

三、保障债权人权益条款

!"同等优先清偿权条款
同等优先清偿权条款要求债务人不得签署比该项债券债务更优先清偿的其他债务!其要
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旨是!"债券和息票产生了发行人直接的和无担保的义务#该义务在任何时候对诸位债务人都

是同等的$没有任何优先权$即根据债券和息票所要求的发行人的清偿义务$在任何时候对其

现在和将来的无担保和无附属义务都是同等的%#该条款第一句话的意思是$债券发行人不得

在债券到期日之前仅对某些债券持有人$而不是全体债券持有人承担应付本金的义务$除非在

债券上已有明确规定$诸如在偿债基金债券和购买基金债券上的规定#同样$债券发行人也不

得在债券到期日仅对某些债券持有人$而不是全体债券持有人偿付应付本金#换句话说$就是

要对所有债券持有人一视同仁#该条款第二句话的目的是为了确保当发生发行人无力偿付债

务或破产时$或在与债权人签订为偿还部分欠款而了结债务的协议时$所有的无担保债权人都

将受到同等的或按比例清偿的待遇#但是$从许多国家的法律制度来看$产生这一效果的可能

性恐怕是很小的$因为有关破产问题的公司法或税法给予了债权人各式各样的优先权#然而$

规定该条款的结果似乎是$倘若任何无担保债权人因任何原因根据任何可适用的法律制度$事

实上已取得了较之其他无担保债券持有人的优先权$发行人则违反了其所承担的义务#

#"限制抵押条款
限制抵押条款的目的是为了防止债券发行人从其自身或其分支机构的任何财产中给予抵

押权益$以便使其财产在遇到财产清理时$对所有无担保债权人保持有效#该条款的实施是通

过一项禁令方式来实现的$规定"发行人不得允许在其全部的或部分的&现在的或将来的财产

中存有任何在法律上负责偿还的义务或担保$以提供任何质权&对抵押财产的索赔权&债权或

其他抵押权益%#另外还要求债券发行人的分支机构不得有上述明令禁止的行为#该条款通

常还进一步要求$如果债券发行人或其子公司愿给予此类抵押权益$发行人必须确保所有的债

券均可从抵押权益中同等地或按比例地得到保证$或者向所有债券提供同等价值的抵押权益#

限制抵押条款对债券凭证和银团贷款协议来说$基本上是相同的$或是共用的#但是从范

围来看$限制抵押条款使用在债券上没有像使用在银团货款上那样广泛#人们可以很容易地

发现$在债券的限制抵押条款中的所谓不允许发行人或其下属分支机构给予抵押权益$大多是

就国际债券发行或"公共债条%而言的$其限制是无法与银团贷款结合在一起的#而在银团贷

款中$限制抵押条款不允许对任何形式的错贷和负债给予任何形式的抵押权益$而不仅仅是在

某种程度上的限制$即把该条款局限于国际债券发行#而且在银团贷款协议中$银行除了有限

制抵押条款和同等优先清偿权条款以外$还有财务比率条款$禁止处置公司资产条款和控制借

款人与其他公司合并条款等保护性条款#相比之下$债券持有人则缺少附加的&带有实质性内

容的条款保护#

那些通过债券发行筹集资金的借款人$与在银团贷款市场上的那些借款人相比较$其财务

和商务实力要大得多#这是缺少为债券持有人提供广泛的条款保护的原因之一#另一个原因

则是债券发行的法律框架决定了安排债券发行的投资银行所承担的风险的局限性$即只有当

投资银行不能够成功地把债券卖给投资者时$投资银行才面临风险#而这一风险也只是持续

到发行程序开始后的一段短暂时期#一旦债券到了投资者手里$发行人无力偿付债务的信用

风险就转移到了债券持有人身上$并且一直跟随到债券到期日为止#而投资银行却早已从中

摆脱出去了#相反$在银团贷款过程中$借款人无力偿付债务的信用风险却始终伴随着银行$

一直到贷款偿还为止#况且$在债券发行过程中$真正的贷款人$即债券持有人$不参加与发行
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人谈判商定将由发行人遵守的条款!而在银团贷款过程中"真正的贷款人"即银行"谈判决定
对其贷款资产的保护十分必要的条款内容的性质!在债券发行过程中"由投资银行所关心的
对债券持有人的保护问题"在很大程度上将由两个因素决定"一是在市场上未来可能的投资者
期待着什么？二是发行人准备接受什么？如果投资银行认为债券购买者将要求更大程度的通

过条款形式的保护"那么必要的保护性条款将无疑被包括进去"因为这是为了能够成功地将债
券卖给投资者所需要的!因此"在债券发行过程中"条款保护的程度将部分地取决于市场营销
决策方面的结果"以及借款人方面的因素"而银团贷款方面的条款保护程度则取决于商业银行
贷款人为防范借款人的信用风险所作出的决策方面的结果!

四、违约、拖欠

债券的风险分为系统性风险和非系统性风险!系统性风险是由于债券本身带来的风险"
包括利率风险和通货膨胀风险!利率风险"亦称货币风险"指因银行利率变动而引起债券市场
价格变动"导致债券投资收益损失的可能性!通货膨胀风险亦称购买力风险"是指由于物价上
涨#货币购买力下降"从而引起债券投资者的投资收益贬值的可能性!债券的非系统性风险也
分为两种$一种是信用风险"另一种是流动风险!信用风险是指与资信有关的风险"包括发行
人不履行义务的风险!流动风险是指债券的变现能力方面的风险!由于债券的流动性强表现
为债券的交易速度快"所以它涉及到发行规模"市场心理#市场中介人的作用等方面的问题!
债券发行人或担保人无力偿付到期债务"意味着发行人将进入破产程序!随之可能发生

的是"由法院指定的破产清算人或管理人负责清理发行人或担保人"或其子公司的资产#企业
或收入%采取步骤递延支付义务%与债权人达成债务和解%停止发行人或担保人的业务活动%进
行财产分配等项活动!
一般而言"债券会有一些有利于其发行人在可能被要求偿付债券应付本金或利息时的条

款规定"如发行人若到期不能支付债券本金和利息"可以允许有一周的宽限期%再如发行人若
未能履行其在债券中的任何义务"可以在接到违约拖欠通知书之后"有两周或一个月的宽限
期"允许发行人在此期间内"可以在不承担立即支付债券本金和利息的法律责任的情况下弥补
拖欠!就国际债券的主权国发行人&政府发行人’或担保人而言"其贷款或其他债务可依法享
有延期偿付权"即在紧急情况下"如战争#经济萧条或银行假日"对债券利息或本金可延期支
付!这种依法延期支付应由政府部门宣布!另外"债券还应规定有交叉拖欠条款"即要求债券
发行人在其其他债务的到期日之前公告该债务的应付情况!该条款在实际运作中是非常重要
的"因为它是对债券持有人缺少广泛的条款保护的补充"其原因是因为它涉及到发行人的其他
融资活动!当任何其他无担保的银行贷款人或债权人可以提前偿还其贷款或发行人债务时"
都可以使发行人的偿还义务得以尽早实施!交叉拖欠条款还可能规定得比较灵活"即规定一
项在拖欠发生之前必须公告的应付的最低数额!
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第二节"债券受托人

一、债券受托人的权力和作用

债券持有人对债券发行人行使法定权力可以通过两种方式进行!一是由债券持有人个人
或集体行使"二是通过债券受托人行使#由债券受托人代表全体债券持有人采取行动$倘若债
券发行使用信托契约%KB4EL,<<:&#债券持有人对发行人的法定权力就转让给了受托人#由受
托人处理发行人与持有人之间的法律关系$虽然对受托人的选择通常是由债券发行人或发行
管理人作出的#但指定受托人是为了让其代表债券持有人并保护债券持有人利益的$由于债
券受托人是债券持有人的代表#受托人在代表债券持有人方面具有以下权力和作用!

%!&当债券发行人拖欠偿还债券时#只有受托人被授权向发行人提出加速偿还债券的要
求#而个别债券持有人不允许对发行人的拖欠提出付款要求或要求加速偿还#除非在有相当比
例的债券持有人要求受托人向发行人提出要求时#债券持有人也有权在发行人违约拖欠时要
求加速偿还$

%#&受托人对要求加速偿还与否有广泛的选择权#有时甚至关于是否有拖欠偿还债券事实
的认定也要取决于受托人的选择权#即取决于受托人是否认为有损于全体债券持有人的利益$
只有当受托人认为违约拖欠已成事实并有损于债券持有人利益时#债券持有人才可以要求受
托人对加速偿还债券提出要求$

%$&当发生违约拖欠时#受托人有权要求所有的支付代理人%如财务代理人&向受托人支
付有关债券的全部款项#并要求它们代表受托人持有所有的资金’债券和息票$

%&&受托人单独有权对发行人实施强制执行程序#而个别债券持有人则没有此项权力$
%(&受托人有权放弃对发行人违约拖欠的法律追究#如果受托人认为发行人的违约拖欠不

会损害债券持有人的利益$这样一项弃权被认为是受托人独有的#并且对债券持有人是有约
束力的$而债券持有人也有权以在债券持有人大会上通过一项非常决议的方式#要求受托人
不放弃对发行人的法律追究$然而#这项权力仅仅是理论上的假设#因为召集持有人大会的时
间是非常紧迫的$

%)&受托人还被授权作为替代债务人代替发行人承担偿还义务$这项权力的行使无需债
券持有人的同意#也不受债券持有人大会非常决议的限制$这是一项更新债务人义务的权力$

%*&受托人还被授权修改信托契约条款#可以不征求债券持有人的同意#但必须与发行人
有协议$

%.&受托人还在解释信托契约方面享有独占的确定任何问题的权利#但是要受到法院司法
管辖权的制约#即在任何情况下#法院都可以要求受托人对信托契约条款作出合理的解释$
受托人最重要的作用是代表债券持有人的利益对发行人强制执行兑付债券本金和利息$

这一作用的结果是#虽然对债券本金和利息的兑付存在着两项平行条款#即一项是对受托人
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的!另一项是对债券持有人的!但每一项条款的履行都可以通过向发行人的支付代理人"如财
务代理人#一次兑付本金和利息来完成$发行人不承担分两次兑付债券本金和利息的法律责
任!即一次对受托人!另一次对债券持有人$然而!如果债券发行人未能向债券持有人兑付本
金和利息!受托人就要使用要求发行人立即兑付或加速偿还本金和利息的权力!而个别债券持
有人则不可以根据债券务款享有同样的要求发行人加速偿还债券的权力$受托人还有权在发
生其他情况时!如发行人违反限制抵押条款时!要求发行人立即提前偿还未付本金$这项权力
对于保护信托资产也是非常必要的$
授予受托人要求加速偿还和强制执行的权力!是基于西方评论家赫伯特"M<B8<BL#所说

的!由%发疯的债券持有人&造成的无法摆脱的忧惧和西方评论家伍德"N99:#所说的!%奔向法
院大门的赛跑&的逻辑概念产生的$倘若没有被授予处理权的受托人在发行人违约拖欠时采
取灵活行动!那么%发疯的债券持有人&就可以不受限制地加速其债券的偿还!并可促使一系列
的加速偿还!从而引发使用交叉拖欠条款!造成对发行人债务进行破产清理的可能性$如果债
券持有人可以为其债券要求加速偿还而诉诸法律!则有可能使那些关系不大的债券持有人更
早地迈进法院的大门!并在那些不太敏锐的’或行动迟缓的债券持有人之前得到对其债券的兑
付$受托人的出现和参与能够消除债券持有人争着往法院跑的情景!并且能够使受托人为了
全体债券持有人的利益取得在同一时间内对债券权益的强制执行$因此!对债券持有人来说!
受托人的出现具有监督’联合诉讼’通过受托人提供担保’实现和解以避免破产性清算等有利
条件$而对发行人来说!受托人的出现则可以使发行人在违约拖欠’修改条款’处理诉讼’重新
安排付款日期等事项上与受托人协商解决!从而可防止因少数债券持有人通过法院裁定或引
发使用在其他债务上或银团贷款上的交叉拖欠条款等方式!迫使发行人走向破产还债$

二、受托人的法律地位

受托人是根据信托契约产生的!那么债券受托人是不是在法律上所说的受托人呢？在债
券受托人与债券发行人和债券持有人之间是否已经产生和构成了一项有效的有约束力的信托

呢？在法律上!一项明确的信托关系的有效确立依据是是否具备了三种确定性!即(信托财产
的确定性)信托确立者对在信托资产上确立信托关系的意向的确定性)受益人的确定性$
倘若债券发行以发行人资产作为担保!债券受托人就为债券持有人持有这一资产$在大

多数债券发行中!以发行人资产作为担保不会产生关于受信托支配的资产是什么样的资产的
问题$然而!债券凭证本身在任何意义上都不是信托资产$债券的合法权益不归属于债券受
托人$债券持有人是作为资产凭证的合法所有人%持有&债券!而不是作为受益资产的所有人$
如果债券是信托资产!那么受托人就对债券享有合法权利!而债券持有人就仅仅在债券上享有
可受惠权益$然而!仅仅能够将受惠权益转移给购买人的所谓债券的可流通性是值得怀疑的!
并且也违反债券关于%债券和息票的权利随交割转移&的一般性条款$况且!从债券的可交易
性原则来看!也不可能认为通过转让所取得的只是法律所承认的受惠权益$因此!在由债券受
托人与发行人为债券持有人的利益所签订的信托契约上的契约条款!可以被视为受信托关系
支配的资产!其中包括对兑付到期债券的本金和利息的承诺$债券发行人通常在债券上给予
受托人关于兑付债券本金和利息的直接条款$这些条款也同样直接给予债券持有人$对债券
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持有人按期兑付本金和利息就免除了发行人对受托人的义务!因而在信托契约中给予受托人
的条款就可根据上述原则被视为信托资产"然而!发行人兑付债券本金和利息的承诺条款仅
仅在受托人手中能够构成资产或法定产权"因此!只有受托人可以对信托财产提出权利要求!
而不是发行人"发行人作为信托契约下的债务人或义务人不能够对信托财产提出权利要求"
就兑付承诺而言!对信托债务只能够由债权人提出权利要求!而不是债务人"至于信托财产是
否有利于已确定的受益人的问题!答案则是很明确的!即受益人就是债券持有人"显然!受益
人也是确定了的!或是可查明的"
根据以上分析!债券受托人是一名有效产生的!具有充分的信托关系构成的#符合传统法

律意义的受托人"假若债券受托人只不过是一名受托人代表!或者是一名债券持有人的代理
人!那么个别债券持有人就可以因缺少关于代理人职权的明文条款而终止受托人作为代理人
的职权!从而解除债券受托人的法律责任!使债券受托人的制约机制不起作用"实践证明!在
债券发行中适用信托契约的保护机制是至关重要的!因为它存在着传统意义上的有效信托关
系的组合"
债券受托人权力和作用的法律基础是信托契约"信托契约条款限制个别债券持有人权

利"对债券持有人产生约束力的法律依据是已将信托契约条款并入债券条款!即在债券票面
上明确规定!债券受信托契约各项条款的约束!并将信托契约条款的内容扼要地记入债券凭
证"另一方面!发行人在信托契约中许诺向受托人支付债券本金和利息"这是在债券凭证中
向债券持有人作出的许诺之外的又一项许诺"而且在信托契约中还规定!发行人通过支付代
理人向债券持有人兑付债券本金和利息的行动要受到受托人的监督!该行动的效果要使受托
人认为发行人已圆满地履行了其义务"这样!债券受托人就掌握了为全体债券持有人的利益
对债券权益采取行动的权力!使其真正成为法定产权的受托人!可代表全体债券持有人的利益
对发行人的违约拖欠实施强制执行"

三、债券持有人对受托人权力的控制

对债券受托人的选择通常是由发行人或发行管理人作出的!信托契约的内容也是由它们
决定的"债券持有人对受托人的指定和信托契约的内容不能控制"所以!相比而言!受托人的
出现对发行人来说较为有利"为使债券持有人能够对受托人的权力和作用加以控制或制约!
债券和信托契约等法律文件为债券持有人提供了两类保护性条款!即债券持有人$非常决议%
条款和$无行动%条款"

!"债券持有人!非常决议"条款
在债券持有人制约受托人权力和作用方面又进一步提出了两个问题&一是债券持有人是

否有权干涉或控制受托人的处理权限!如果他们认为受托人的决定是不公平的或是不合理的’
二是受托人行使处理权的决定是否须经法院的审查"
在一般情况下!有些国际债券!例如欧洲债券!债券凭证本身授予全部未偿债券本金的债

券持有人一项强迫受托人在发行人违约拖欠时!要求受托人强制发行人加速偿还债券的权力"
行使该项权力的条件是要求债券持有人集体行使!即集体行使该项权力的债券持有人须超过
全部未偿债券本金的债券持有人的#%’"另外!债券持有人可以根据信托契约条款通过一项
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所谓!非常决议"#迫使受托人向发行人提出加速偿还债券的要求$从这些条款来看#个别受损

害的债券持有人很难使用这些条款#因为对那些个别债券持有人来说#很难找出#%’的未付

债券本金的债券持有人#而且实际上#召集债券持有人大会通过!非常决议"也是不易做到的$

不过#从欧洲债券市场的实际情况来看#这一制约机制还是有效地发挥了作用$其原因是#当

欧洲债券发行人违约拖欠时#欧洲债券受托人往往要召集债券持有人大会#以取得对受托人建

议采取行动的认可$此举是为了减少受损害的持有人采取行动的风险$假如某些债券持有人

意欲参与受托人决策的制定程序#这无疑是他们的一次机会$

当债券发行人违约拖欠时#债券受托人对是否要求发行人加速偿还债券的问题有广泛的

处理权#并且不受由信托契约所规定的关于受托人行使其权力的原则的限制$另外#信托契约

一般也没有关于要求受托人在行使其处理权时应当考虑的情况和因素的说明#包括若未能及

时要求加速偿还是否会有损于债券持有人的利益的问题$例如#欧洲债券的信托契约一般还

规定#其受托人在任何形势下的处理权都是!绝对的和不受控制的"$在这种情况下#法院审查

受托人行使其权力的能力的确是非常有限的$但是#债券受托人至少必须考虑到在其行使权

力之后#法院是否会参与干涉的问题$假如受托人行使处理权的行为构成失误或处置不当#或

是由于受托人的行为反复无常不得令人理解#法院则有可能出面干涉$英国法律界认为#在欧

洲债券中的所谓!绝对的和不受控制的"受托人的处置权也必须是得到!善意的"行使的$这恐

怕是对受托人处置权的唯一的束缚$因此#如果债券受托人对处理权的行使是完全不切合实

际的#或是完全没有理由的%不合理的#法院仍然可以出面干涉#因为债券受托人以完全商业性

的%不切合实际的或完全不合理的态度行使其处置权的行为不能够被视为!善意的"行为#应当

受到法院的审查$债券受托人要想避免承担债券持有人采取行动的风险#就必须公正地%合理

地行使其权力#以高水平的市场行为保持其良好的信誉$

#"!无行动"条款
由于债券受托人的出现#债券持有人被明确禁止对发行人提起诉讼#除非在两种情况下&

第一#受托人已必须向发行人起诉’第二#受托人在合理的时间内未能向发行人起诉$实际上#

这也是债券持有人向发行人起诉的两项条件$然而#重要的是第一项条件不能够仅仅因为发

行人违约拖欠或受托人已知道发行人违约拖欠就可以成立$只有当受托人向发行人提出要求

加速偿还债券#但债券仍未得到发行人的兑付#从而使受托人必须向发行人提起诉讼时#该条

件才能够成立$如前所述#既然债券条款或信托契约没有要求受托人有义务要求发行人加速

其债券的兑付#而仅仅是授权受托人在发行人违约拖欠时可任意决定#那么受托人被迫向发行

人提起诉讼的其他原因是&第一#有#%’的债券持有人提出要求’或第二#已由一项债券持有

人大会的!非常决议"向受托人提出要求#而受托人在合理的时间内没有向发行人提出要求#或

没有对发行人采取行动$

从另一方面来说#!无行动"条款实际上也是一项剥夺了债券持有人根据普通法以债权人

身份为其权利向发行人提起诉讼的权力的条款$由此便提出了关于该条款是否具有可实施性

的问题$在英美案例法中#根据该条款的起诉是有效的和可行的#即使它限制了债券持有人提

起诉讼的权力$承认该条款有效性的理论依据是&第一#从防止少数债券持有人的轻率诉讼行

为来说#该条款既保护了发行人#又保护了债券持有人’第二#该条款提高了债券的销售能力$
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为了提高该条款的有效性!有必要将该条款所规定的对债券持有人诉讼权力的限制写在债券
上!而不仅仅是写在信托契约中!以便在债券上向债券持有人准确"清楚地说明那些必须引起
其重视的限制#

四、受托人的法律责任

债券受托人与普通法的其他受托人一样!要遵守受托义务!必须根据有关法律和信托契约
所严格规定的义务和职责承担法律责任#在信托契约中!可以允许为债券受托人规定某些保
护性条款!但不应当试图通过一系列对债券受托人的保护性条款!把受托人的法律责任减少到
很难肯定地说明在什么情况下受托人负有法律责任的程度#有关法律和信托契约应当明确规
定受托人应承担什么样的法律责任中负有什么样的法律义务#

!"受托人必须尽职尽责
债券受托人最重要的职责就是表现出其尽最大努力执行了对信托财产关系的管理#债券

受托人必须是职业受托人公司或受雇受托人!因而要比普通受托人具有更高标准的行为准则#
职业受托人公司必须能够在普通人士之上提供咨询#该公司要拥有可提供金融信息"专业咨
询"处理解决信托问题的专业人员!能够提供专门知识"技能和意见#这些专门知识"技能和意
见是不可能从普通人士那里得到的!因为他们没有受雇!他们提供咨询有时只是勉强出于亲属
或受托义务关系所为#而职业受托人公司如因其玩忽职守给信托财产造成损失!则要对其违
反信托财产关系承担法律责任#管辖欧洲债券的英国有关法律对债券受托人的法律问题做出
了较为严格的规定!具有代表性!为债券受托人法律问题的研究提供了有益的借鉴#由于欧洲
债券仅仅在英国和卢森堡的证券交易所上市!所以欧洲债券信托契约一般受英国有关法律的
约束#英国伦敦证券交易所的上市规则要求为上市债券指定一名债券受托人!并且这名受托
人必须是一家信托公司#而且英国的$!-.(年公司法%第一百九十二条规定!任何试图通过有
信托契约中订立豁免条款的方式部分地解除债券受托人的基本的尽力行事职责!都是无效的#
该条款适用于任何受英国法律管辖的!保障债券发行的信托契约!或任何以信托契约作为担保
的!与公司债券持有人有关的合同条款#显然!这些信托契约或与之有关的合同条款若能使受
托人免于因违反信托财产关系被追究法律责任!或能够使其未能表现出按对受托人的要求尽
力行事而不受惩罚!那么这些信托契约或合同条款则均为无效#
如前所述!受托人对发行人采取行动与否享有广泛的选择权#这一选择权还经常被解释

为是&绝对的和不受限制的’#如果在信托契约中!受托人的作用是以受托人决定权的形式明
确下来的!并且受托人已被授予&绝对的和不受限制的’决定权!那么在判定受托人尽职尽责所
需要的程度时!必须将那些授予受托人决定权的信托契约条款考虑进去#这是因为尽管公司
法!例如英国$!-.(年公司法%第一百九十二条!有关于在信托契约中豁免受托人违反信托财
产关系的责任和追究受托人未能表现出尽力行事的条款规定!但它一般没有规定那些信托契
约授予受托人决定权的条款内容!并且公司法条款不但不能取消那些信托契约中的关于授予
受托人决定权的条款!而且还可能扩大它们的范围#
有些信托契约仅仅规定受托人将对其未能&真诚地’行使其职权承担法律责任!并且还可

以使受托人对其行使或款行使其职权而产生的任何损失"损害"费用和申诉等不承担法律责
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任!这样的信托契约实际上排除了受托人的尽力行事的职责"使受托人很少受任何明确的职

责或义务的制约!有些信托契约还规定"受托人没有义务采取行动确认发行人是否已违约拖

欠"并且授权受托人设定发行人遵守的其全部义务"没有违约拖欠发生"除非受托人已掌握了

发行人违约拖欠的#确凿事实$"或受托人得到了关于发行人违约拖欠的#明确报告$!其结果

是取消了受托人按照特定的职责"为了债券持有人的利益"检查债券和信托契约条款的执行情

况"以便断定是否有违约事件发生的责任"从而在受托人被告之或确实察觉到有违约事件发生

之前"可以允许其把头埋在沙子里不闻不问!然而"假若受托人未能认真地审查发行人提交的

财务报告"未能在审查该报告的基础上察觉出潜在的违约隐患"或未能根据在该报告中明显存

在的疑点进行查询"他%它&同样违背了作为受托人应承担的尽力行事的责任!任何试图使受

托人免除此项责任的条款也同样是无效的!

由于信托契约并没有要求受托人在发行人违约拖欠时有义务采取行动"受托人就有权放

弃对发行人违约行为的追诉"其理由是受托人可以认为发行人的行为不会损害全体债券持有

人的利益!应当指出的是"为了保护全体债券持有人的利益"信托契约才使得受托人的决定权

是#绝对的$"并使得受托人对是否存在损害全体债券持有人利益情况的判断成为受托人专有

的"并对债券持有人’发行人和担保人都具有约束力!所以"受托人的判断和意见应以事实为

基础"绝不能是任意的或不确定的"或者是完全不合理的’有争议的"只有以事实为根据的判断

和意见才对债券持有人’发行人和担保人具有约束力!另外"即使是在受托人已向发行人提出

加速偿还债券的要求之后"受托人仍然可以自行决定是否对发行人实施强制执行程序"除非有

法定数目比例的债券持有人或由一项#非常决议$提出要求"否则受托人也没有义务必须采取

进一步的行动!这也体现出受托人具有所谓#无条件的和不受限制的$决定权!然而"受托人

若未能尽职尽责"都将承担法律责任"并且任何此类责任的豁免都是无效的!

#"受托人不得将其作为受托人的义务与其自身利益相冲突
这一问题具体指的是(第一"受托人不得以信托财产做交易或购买信托财产)第二"受托人

不得以受托人的身份创造附带的或秘密的利润!这两项原则都被认为是#绝对的或无条件

的$!尽管债券本身不是信托财产"但因为债券凭证上的契约条款是信托财产"受托人假如买

卖与信托契约有关的债券"就可能被视为使用信托财产做交易!在任何情况下"既然给了债券

受托人取得发行人财务报告的机会"买卖发行人债券的行为就会受到反对创造附带利润原则

的追究!同样"该原则还可以防止受托人为谋取自身利益而买卖发行人或担保人及其分支机

构或子公司的股票!所以"任何从其他方面取得佣金或收入"例如同时作为另一项债券发行人

的受托人"也要受到反对创造附带利润原则的追究!况且"任何与发行人或担保人及其分支机

构或子公司订立的合同或从事的交易都可能会使受托人置身于违背其受托义务的位置上"而

不仅仅是置身于受托人自身利益与其受托义务的冲突之中!

在欧洲债券市场上"当受托人为债券持有人掌握了应属于债券持有人的资金时"例如在受

托人已指示支付代理人向其付款之后"受托人的掌握和运用这一资金时必须表现出尽职尽责

的精神!受托人被授权将这笔资金存放在任何地方"不管它是否会有增值!假如受托人未能

认真行使这一职权"致使信托财产遭到损失或没有增值"受托人则被认为违反了其认真行使职

权的义务!另外"受托人还被授予更进一步的权力"即允许受托人不加限制地#变换$或#替代$

*!"*

第一篇"债券基础知识
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



投资!并且不承担由于市场或贷币汇率的被动产生的损失"但是!欧洲债券信托契约通常有这
样一项条款!它规定#$本信托契约中无任何条款可以免除受托人在任何情况下未能表现出尽
职尽责义务的责任"受托人的这一责任是由信托契约条款赋予受托人的义务%权力%权限和决
定权所要求的"该条款的目的是为了表明欧洲债券信托契约没有背离英国的&!-.(年公司
法’第一百九十二条的条款规定"该条款还将适用欧洲债券受托人在行使其权力过程中的任
何疏漏行为"不论是法律界还是社会舆论!都不允许有收益的职业受托人或受托人公司在执
行其权力义务中有疏漏!更不允许它们有因为其自身利益与其受托义务相冲突的行为"有收
益的受托人至少应被认为其履行职责的行为应达到合理的程度!即它们至少应当$诚实%合理
地(履行了其职责!应符合法律原则和商业观念对职业受托人所要求的标准"

$"受托人不得让予其作为受托人的权力和义务
按照英国有关法律!债券受托人被允许为其指定代理人!并允许将受托人的决定权让予代

理人!但条件是信托财产位于英国以外的地区"如果信托财产在英国以外!并对发行人来说该
信托财产是法定产权!就可以适用该规定!并可将它适用于欧洲债券受托人"但受托人要对其
代理人的违约行为负责!负有认真监督的义务!并对其代理人的过失承担责任!即对受托人处
以替代性的责任"由此可见!英国有关法律对受托人的代理人的规定是极其有限的!并迫使受
托人在选择代理人问题上采取慎重态度"从债券受托人的法律地位和责任来看!债券受托人
不宜选择代理人!并将受托人的权力和义务让予其代理人"

五、受托人为债券持有人和发行人提供的有利条件

前面已经讨论过当发行人违约拖欠时受托人可为债券持有人提供的有利要件!除此之外!
受托人还可为债券持有人提供以下有利条件#

)!*$联合诉讼("若个别债券持有人对当地的法律程序不熟悉或因其他原因!他们可能无
力承担昂贵的强制执行的费用!但如果有了一位职业受托人!它就可以代表债券持有人处理有
关法律问题"正如前面已提到过的!受托人在这方面有$绝对的!不受限制的(决定权"只有相
当数量比例的债券持有人或一项债券持有人的决议可以迫使受托人采取行动"

)#*$违约和解("当发行人违约拖欠时!可以避免对发行人的破产性清算!因为受托人可
以通过实施担保实现和解!或通过发行人公司的合并或兼并实现和解"倘若没有受托人!全体
债券持有人将不得不同意任何方式的和解!而这在实际操作中是不可能的"

)$*监督"由有经验的职业受托人检查发行人的行为是否符合契约条款!评估发行人的财
务报告是否能够保证债券持有人的利益"当发行人对信托契约条款进行修改时!由受托人去
考虑债券持有人的利益是否会受到损害的问题!并由受托人作出$终局性的和专有的(决定"

)&*$无行动(条款的使用防止了债券持有人奔走法院的情景"受托人能够代表债券持有
人处理法律事务!并且一视同仁"然而!受托人可能对加速偿还债券不采取行动!而是选择强
制执行的方式!因为是否采取行动是受托人$不受限制的(决定权范围之内的事!虽然受托人可
能因不合理行使职权而冒风险"

)(*在发行人违反限制抵押条款时!假如没有受托人接受担保!提取担保将造成无法解决
的困难!因为在实际操作中!将担保给予每一位债券持有人是很困难的"
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受托人为发行人提供的有利条件有!
"!#指定一名受托人给发行人在其违约时提供了较大的灵活性$发行人可仅与一位职业

受托人谈判%而不用去对付众多的债券持有人$这一灵活性就可以使发行人为解决已产生的
困难达成和解%并且发行人还可以得到这样的保证%即在没有损害债券持有人利益的情况下%
技术性违约可不受到追究$

"##如果发行人准备修改债券或信托契约条款%它不需要对付众多的债券持有人%而仅仅
与一名富有经验的职责受托人打交道$

"$#受托人可以帮助发行人向债券持有人解释说明发行人违约拖欠的原因%例如解释说明
发行人的违约拖欠是否有损于债券持有人的利益的问题就很有弹性$

"&#受托人可使发行人仅须处理一起诉讼%避免了可能在不同的司法管辖权限内处理一系
列诉讼$

"(#尽管发行人不能够单方面改变债券到期兑付日期%但它可以事先与受托人协商重新安
排兑付日期%然后由受托人召集债券持有人大会批准对兑付日期的重新安排$

")#&无行动’条款阻止了由少数债券持有人提起的欠考虑的%鲁莽的诉讼%为发行人通过
协商达成协议准备了时间$它还阻止了少数人通过诉诸法律和引发使用在其他债务和银团贷
款上的交叉拖欠条款的方式%促使发行人走向破产还债$这其中都需要在债券持有人与发行
人之间有一位债券受托人%通过受托人处理发行人与持有人之间的法律关系$总之%在债券期
限内%受托人代表债券持有人的利益%对发行人的责任和债券持有人的权力实施完全的监督控
制$

第三节"债券支付代理人

一、债券支付代理人的作用

债券受托人的作用和支付代理人的作用之间的根本区别是%受托人是债券持有人的代表%
而支付代理人是代表发行人的%是发行人的代理人%而不是债券持有人的代理人$根据债券信
托契约%债券持有人手中的法定权力一般都转交给了受托人%所以事实上只有受托人能够对发
行人行使法定权力$受托人还享有对是否应该和如何行使法定权力的处置权$因为受托人行
使其决定权可能会使个别债券持有人感到不能接受%受托人还享有免除受债券持有人法律追
究的权利$而债券支付代理人却没有这样的作用$支付代理人根据财务代理协议被指定%仅
仅为发行人充当债券本息兑付代理人的角色$它不具有受托人根据信托契约所享有的职责和
控制权%也不具有受托人所享有的一系列处置权和豁免权%尤其是支付代理人无权控制债券持
有人的权利$债券支付代理人的主要作用表现为!

!"交付实物债券
倘若债券发行使用&临时总额存托债券’%支付代理人的职责之一就是以实物债券换取&存
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托债券!"为此#发行人要将实物债券交付给支付代理人"

#"兑付债券本息
财务代理人是发行人的首席支付代理人"兑付债券资金首先是由发行人转交给财务代理

人#然后再由财务代理人为完成对债券本金和利息的兑付分别转交给其他支付代理人"在实

际操作中#一般可由其他支付代理人先从自己的账户中支付#然后再由财务代理人根据财务代

理协议偿还"在财务代理协议中#由发行人授权其他支付代理人在债券到期日向债券持有人

或息票持有兑付债券本金或利息#并从财务代理人那里得到偿还"财务代理协议规定财务代

理人必须给予偿还"

由于财务代理人潜在地承担着在其支付资金之后发行人拖欠支付的风险#因而在财务代

理协议中一般有几项条款专门规定了关于对这一不测事件的防范$第一#发行人要在债券兑付

到期日之前的两个交易日内#使财务代理人已取得兑付债券本息的现金%第二#发行人要在兑

付资金转账之前#向财务代理人确认其用于兑付的资金已确定无疑地向财务代理人划拨%第

三#财务代理人有权电告其他支付代理人关于他没有收到专用到期债券兑付资金的消息#其他

支付代理人在接到该通知后#可中止对债券本息的兑付"

有些财务代理协议还规定#由财务代理人掌管的兑付资金可以由财务代理人为债券持有

人和息票持有人&赊账!"此项规定的目的是为了保护兑付资金#使之正当财务代理人清理财

产期间#不受财务代理人的债权人的影响"该规定还旨在保护兑付资金#使之正当发行人处于

财产清理时#不受发行人的破产清理人或管理人提出权利要求的影响"然而#这样一项条款在

使用时也会有一些困难"例如#欧洲债券的财务代理条款允许将财务代理人的资金与那些从

发行人取得的兑付债券本息的资金混合使用#在这种情况下#则允许受益人将其权利追溯到财

务代理人的资金上#并且受益人对混用资金享有第一指控权"

$"债券的赎回
倘若债券将在其到期日之前被赎回#财务代理人须发出赎回通知#假如仅仅只是部分债券

将被提前赎回#财务代理人将被要求组织对债券的抽签活动"假如提前赎回是由债券持有人

随意决定的#财务代理人则将被要求随时注意债券持有人是否会要求它发布赎回通知#以便让

债券持有人行使其提前赎回债券的权力"在这种情况下的提前赎回活动中#财务代理人仍然

起着支付作用"

根据财务代理协议#财务代理人可取消所有提前赎回的债券#以便使其不能再发行"如果

债券是由其发行人或其支付代理人赎回#则要求它们将这些债券取消#并将已取消的债券退还

财务代理人"财务代理人还被要求保存提前赎回债券的账户和已兑付并已取消的息票的账

户"所有被取消的债券和息票都必须被销毁"财务代理人还必须保留未付债券的记录#这对

于在债券持有人大会上决定债券持有人的权利是决定性的#因为这是决定法定人数和多数裁

定原则所需要的"

&"债券的更换
财务代理人还负责应债券持有人的要求更换已遗失’撕毁或票面磨损的债券#取消任何残

缺或磨损的债券#并发行替代债券"为此#财务代理人被授权对任何债券持有人以真正的债券

所有人对待#并对所有向其出示的债券以真票对待"

($"(

债券投资
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



财务代理人通常可以为其自身利益!出售或持有发行人或其担保人的债券"而不违反其
作为发行人#或担保人$的代理人的受托义务!财务代理人还可以通过与发行人#或担保人$的
子公司或持股公司做生意并谋取利润而不违反其受托义务!

二、支付代理人与债券持有人的法律关系

!"债券持有人的权力
只要一名财务代理人在不同于一名受托人的情况下被指定"个别债券持有人就可以对支

付代理人行使作为债权人的权力"无需限制或资格认定!财务代理人对他#它$们的行为无权
控制或施加影响!债券持有人对支付代理人的权力具体表现为%

#!$债券持有人可以对支付代理人未能兑付债券本金和利息或违约行为提出尽快兑付债
券的要求%

##$债券持有人可以为补偿欠付的本金或利息向支付代理人提起诉讼!
对债券发行人来说"启用支付代理人有以下不利之处%
#!$每一位债券持有人都可以因发行人的任何技术性违反债券条款"包括延迟支付利息"

而使发行人处于拖欠境地&
##$在没有指定受托人的情况下"发行人无法与一位能够代表全体债券持有人的最佳利益

的代理人谈判达成和解&
#$$除通过债券持有人大会之外"无法修改债券条款或谈判重新安排兑付日期!
因此"一旦启用支付代理人"就必须规定出关于债券持有人大会的条款"使有关债券的法

律问题的解决遵从多数债券持有人的决策"否则"少数债券持有人&甚至一名债券持拒绝放弃
对发行人技术性拖欠的权利要求"都有可能引发使用交叉拖欠条款"迫使发行人冒更大的风
险!

#"债券持有人大会
倘若在债券发行方面启用支付代理人"就会有关于债券持有人大会的条款"以防止发行人

冒更大的风险!在债券发行受信托契约制约的情况下"也要有关于债券持有人大会的条款"虽
然债券发行在有信托契约的情况下"债券持有人大会的权力是有限的"并且债券持有人大会将
对受托人的行为起到监督的作用!财务代理协议通常规定"在债券持有人大会上以法定人数
通过的债券持有人非常决议可以就某些对全体债券持有人都有约束力的特定事项作出决策!
在财务代理协议中的这一条款对全体债券持有人都有约束力"因为财务代理协议如同信托契
约"其主要条款也以同样的方式并入债券条款之中!在债券持有人大会上通过的非常决议对
全体债券持有人产生约束力的事项是%

#!$任何关于债券持有人和息票持有人对发行人提出权利要求方面的和解或安排&
##$任何关于债券持有人或息票持有人对发行人提出权利要求方面的变更’修改或废除&
#$$任何对债券’信托契约和财务代理协议条款内容的修改&
#&$任何关于债券的更换或替代"任何关于发行人或担保人义务的更换或替代"任何关于

其他债务人的更换或替代&
#($决定成立代表债券持有人的委员会"任命其成员并授予该委员会按照非常决议行使属
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于债券持有人权利的权力!
")#推迟债券到期日期或兑付利息日期!
"*#改变债券币种!
".#减少或抵消债券本金数额或可付利息数额!
"-#更改通过非常决议的程序和法定人数$
值得注意的是%一旦使用财务代理协议%关于召集债券持有人大会的条款是其中最重要的

条款之一%因为该条款使发行人有可能要求债券持有人放弃对技术性违约的追诉%或对重新安
排债券兑付日期谈判达成和解%或谈判修订有关条款$该条款意味着即使没有受托人%对发行
人违约拖欠的追诉可以被所需要的法定多数债券持有人放弃%而且所达成的一项令人满意的
和解对那些不顺从的少数债券持有人也同样有约束力$因为放弃权利的行为代表着债券持有
人的利益%从而阻止了少数债券持有人为其债券要求加速偿还或提起诉讼$在没有受托人的
情况下%对发行人来说%重要的是要争取一个法定人数%然后再争取多数债券持有人的同意$
在使用信托契约的情况下%大多数此类问题都可以由受托人决定%无需召集债券持有人大会$
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第一章"债券发行市场

第一节"发行债券的目的

债券发行是资金需求者向资金供应者直接或间接筹措资金的一系列过程!发行债券的主
体有政府"企业和金融机构!发行债券的主体不同#目的也就不一样!一般来说#政府发行债
券的目的是为了弥补财政赤字"扩大政府投资"解决临时资金需要$企业发行债券的目的有筹
集资金"灵活运用资金"降低资金成本"减少税收支出"增加企业收入"维持对企业的控制权$金
融机构发行债券的目的是为了负债来源多样化"获得长期资金来源和扩大资产业务!下面来
分别介绍各债券发行主体发行债券的目的!

一、政府发行债券的目的

政府有中央政府和地方政府之分#它们两者发行债券的目的完全相同!

!"弥补财政赤字
政府债券发行的主要目的是为了弥补财政赤字#并且发行政府债券也是弥补财政赤字的

基本方式#与增加税收"增发货币的财政赤字弥补方式比较#发行政府债券有着明显的优越性!
政府发行债券#虽然也是国民收入再分配的一种方式#但这并不是象税收和货币发行那样是一
种强制的"无偿的再分配方式#而是一种自愿的"有偿的再分配方式!从政府债券发行方即政
府方看#得到了补充的收入来源#满足了支出的需要$从购买方看#不但经过一定时期可以收回
本金#而且还可以获得利息收入!由于发行政府债券只涉及资金使用权的让渡#而所有权不
变#因此政府通过发行债券来筹集资金#较易被社会公众所接受!
早在!.世纪#西方各国如英"法"德"美等国在发生战争或遇到自然灾害时#政府财政入不

敷出#出现财政赤字#这时就通过发行政府债券来筹集资金#以弥补赤字!不过那时的商品货
币经济还不很发达#政府职能比较单一#政府支出规模还不很庞大#发行政府债券弥补财政赤
字只是比较偶然的事情#政府债券发行额也很小#如美国直到!*--年#发行的政府债券总额才

.#-.万美元!以后随着商品货币经济的发展#靠%看不见的手&指导的自由竞争经济已不能实
现充分就业#经济危机时有发生#政府已不再仅仅充任%守夜人&的角色#而成为社会经济的管
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理者!具有管理宏观经济"干预整个社会的经济活动的职能#政府通过用$看得见的手%实施经
济干预!以稳定经济!减少经济波动#政府职能逐渐扩大!从较单一的维持社会秩序"防御外来
侵略等社会管理职能!发展到支持基础设施建设"举办社会福利事业"实施财政补贴"支持海外
贸易等社会"经济管理兼而有之!并且经济管理逐渐强化!这就使政府财政支出逐渐扩大!经常
出现入不敷出的现象!发行政府债券以弥补财政赤字已成为经常性的行动!且数额逐渐扩大!
到!-.*年末!美国联邦政府发行的债券余额达!O-万亿美元!联邦政府"州和地方政府发行的
债券余额突破$万亿美元大关#
我国自!-*-年实行改革开放政策以后!国民收入分配格局较改革前发生了很大变化!其

中变化之一就是政府财政收入占国民收入的比重大幅度下降!使财政收入不能保证财政支出
的需要!出现了财政赤字!为了弥补财政赤字!国务院决定从!-.!年开始!每年发行一次国库
券!!-.!!!--%年共发行国库券)%&亿元#!--%年末国库券余额&.(亿元&!--.年!国家又
决定发行财政债券"特种国债和保值公债!$项债券合计!!-.."!--%年累计发行额达$$.亿
元#这些政府债券筹集的资金主要是为了财政赤字!但也有一部分用于国家经济建设!成为公
共投资#发行债券筹集财政收入已成为我国弥补财政赤字的主要手段#

#"扩大政府公共投资
扩大政府公共投资也是政府发行债券的目的之一!政府所属的一些公共机构为了修建公

路"铁路"机场"水坝"供水"供气"供热工程!进行大江大河治理!支持能源建设!等等!可以发行
一部分债券来筹集资金!促使这些项目得以如期建成#这些项目建成投产后一般说来能够获
得一定的经营收入!虽然盈利不大!但偿还债券本金问题不大!只要财政给予适当的利息补贴!
支付债券利息也就有保证了#这种于国于民有利的事情!通过发行政府债券来筹集资金予以
解决是行之有效的方法之一#世界上多数国家为了兴建这类公共工程!每年都要发行一部分
这种建设债券#我国早在!-(&!!-(.年就发行过$国家经济建设公债%!以筹集一部分建设资
金!用于国家经济建设#改革开放以后!为了筹集国家建设资金!保证能源"交通"原材料等重
点项目的资金需要!开始发行政府债券#除了国库券"财政债券"特种国债和保值公债筹集资
金的一部分用于经济建设外!!-.*年!我国首次发行了((亿元国家重点建设债券!!-..年又
发行国家建设债券$%亿元!基本建设债券.%亿元!截止!--%年底!基本建设债券共发行-(
亿元#通过发债筹资!在一定程度上保证了国家重点建设资金的供应!改善了投资结构!促进
了经济的协调发展#

$"解决临时资金需要
政府的开支在一年中是比较均匀的!但收入往往在后期才能取得!有时支出在前"收入在

后!但一年内从总体上讲收支是平衡的!这就需要在一年中的前期发行国库券筹集资金!以应
付临时性的资金不足局面#

二、企业发行债券的目的

企业发行债券的目的较多!归纳起来有以下几个方面’

!"筹集资金
筹集资金是企业发行债券的主要目的#当企业需要资金时!在向银行等金融机构借款或

发行股票筹资等渠道受到限制时!可以通过向社会发行债券来筹措资金#在西方国家!通过债
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券筹资已成为企业向外部筹资的重要方式之一!而在一些国家则成为主要方式"在我国!自改
革开放后!企业通过发行债券筹集的资金逐年增加!并且增长速度较快"!-.)年以前!我国企
业发行债券筹集的资金有!%%亿元#系指!-.)年以前的累计数$!!-.)!!--%年共筹得资金

&)!亿元!年均递增&)O(’%!--%年末!仍留存于企业的债券资金有#(%亿元"

#"灵活动用资金
企业发行债券筹资!主动权完全操在自己手中!企业自己可以灵活确定债券期限&数量!而

贷款的期限&数量则需要谈判&协商才能确定!有时不能完全达到自己的目的"发行股票涉及
到企业产权的分配&重组等实质问题!灵活性相对较差!企业可以使债券的期限与资金的使用
时间一致!并可根据资金的需求量确定筹集量!避免出现过剩资金"即使以后出现意外情况!
企业在债券到期时仍需继续占用资金!也可用发新债还旧债的办法予以解决"总之!企业可随
时根据自己需要资金的时间&数量决定是否发行债券&数量多少&到期期限和发行频度!以及时
满足资金需要"

$"降低资金成本
企业债券的收益比较稳定!市场价格的波动幅度不大!到期又可收回本金!风险相对较小"

而股票的收益则随企业盈利状况的变化而变化!价格变动比较剧烈!企业不需还本!风险较大"
因而!虽然企业债券付息较低!但仍受到一部分投资者!特别是部分机构投资者如养老基金&退
休基金&保险公司等的欢迎"就同一企业的债券和优先股看!投资者一般比较偏爱债券的低收
益!而不是优先股的收益"企业债券既受投资界的青睐!又只支付较低的利息!这就降低了企
业的筹资成本"

&"减少税收支出
在西方国家!在计算企业的收入时!债券的利息可以扣除!而股票的股息&红利则不能扣

除"因此!企业发行债券可以减少纳税负担!又可使股东或其他债券投资者获得好处"

("增加企业收入
购买企业债券的投资者!只能获得按事先规定利率计算的利息收入"如果企业发行债券

等集的资金获得的收益高于债券利率!则高出的部分便成为企业的收入"当然!如果企业经营
不善!或出现经济萎缩!这笔债券利息会使企业背上沉重的包袱!并使企业的收益减少"然而!
无论在何种经济环境下!敢于发债筹资的绝大多数企业对自身的经营能力和发展前景总是充
满信心的"股东或经理们总是相信!他们企业的经营收益将高于债券利率"因此!发行债券对
企业来说!既可筹集资金扩大生产!又可增加企业收入和股东的股息收入!是一种极有吸引力
的筹资方式"

)"维持对企业的控制权
企业债券不像股票那样拥有企业决策投票权#有投票权的债券当然例外$!债券持有人与

企业之间只存在债权&债务关系!债权人不能参与企业决策!无权参加企业的经营管理!也没有
参加企业利润分配的权力"被股东们戏称为’沉默的多数("因而!以发行企业债券的形式来
筹集企业资金!不会改变现有企业股东的结构和投票权的分配!从而不会影响现有股东对企业
的控制权"

三、金融机构发行债券的目的

金融机构是经营货币资金的特殊企业!通过对负债与资产进行科学管理!以使负债与资产
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实现最佳组合!从而达到资金的流动性"安全性和收益性三者统一之最终目的#通过发行金融
债券是进行负债与资产管理的一个方面!一般来说!发行金融债券可达到如下三个目的#

!"促使负债来源多样化!增强负债的稳定性
金融机构的负债有各种存款"同业往来"向中央银行借款"金融债券资金等!存款资金来源

众多!此存彼取"互相交错!川流不息!稳定性差!一旦经济"金融形势骤变或谣言四起!容易发
生挤提存款的现象!这时甚至有可能迫使金融机构破产的危险!虽然这不是由于金融机构经营
不善造成的#同业往来与存款的性质相似!向中央银行借款!数量有限!非长久之计#金融债
券在到期以前!债券持有人不能提前要求兑付!只能在证券市场转让!期限固定!稳定性强!金
融机构无挤兑风险#从而!金融机构可以通过发行不同期限!包括短期"中期"长期在内的金融
债券筹集资金!以增加负债来源!增强负债的稳定性#

#"获得长期资金来源
金融机构的存款"同业往来等活性资金!此存彼取"相互交织"川流不息!在运动中会形成

一部分沉淀资金!这部分沉淀资金可以视为可用的长期性资金#当活性资金来源的种类"客户
数量增加时!沉淀部分占活性资金的比重会相应扩大$当活性资金总额增加时!沉淀资金会随
之增加#然而!这部分沉淀资金毕竟是有限的!量比较少!吸收长期资金!主要还得靠发行长期
金融债券#日本通过制定%长期信用银行法&规定日本长期信用银行"兴业银行"债券信用银行
三家长期投资银行可以发行其资本金$%倍的长期金融债券!通过金融债券筹集的资金占其负
债总额的比重高达)%’以上#我国的建设银行是一家经营中长期信用业务为主的专业银行!
今后通过发行金融债券筹集资金也应该成为主要筹资渠道之一#

$"扩大资产业务
当企业向金融机构要求货款或金融机构想要进行直接投资!等等!而金融机构的资金又不

足时!金融机构可以发行金融债券筹集资金予以解决!这样就扩大了资产业务#我国金融债券
所筹资金全都用于发放特种贷款!贷款主要用于经济效益较好的在建项目扫尾工程"竣工投产
后的流动资金以及企业自有流动资金不足$%’的部分#另外!也可发放少量的国家计划内基
本建设和更新改造特种贷款!用于经济效益好!有还款能力的能源"原材料"交通基建项目和产
品为社会所急需的计划内更新改造项目#!-.(年!我国金融机构利用金融债券筹集的资金发
放特种贷款只有(亿元!以后逐年增加!!-.(!!--%年共发放特种贷款#.(亿元!到!--%年
末!特种贷款余额仍有-%亿元#

第二节"债券发行市场的构成

债券发行市场是由参与债券发行市场的主体"债券工具和发行市场的组织方式构成的!参
加者"工具和组织方式是构成债券发行市场的三大要素#

一、债券发行市场的参加者

按照债券发行市场参加者扮演的角色!可以把其划分为发行者"投资者"中介机构和管理
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者四类!

!"发行者
债券的发行者是指通过发行债券形式筹措资金的企业"政府或金融机构!
#!$企业从总体上讲%是资金的最终需求者%虽然有时也有一些剩余资金%因此%它首先是

筹资者%不论何种企业%总会因各种原因不断产生短"中"长期资金不足%需要采取措施弥补!
企业弥补资金不足的方式不外乎两种%一种是筹措内部资金%动用企业的内部积累%或减少股
息"红利分配%把留下的利润用于再投资!一种是筹措外部资金%在向银行等金融机构申请贷
款或在证券市场发行股票筹集资金不能满足需要%或者遇到某些限制%或者与贷款"发行股票
筹资相比%发行债券筹资显示出某些优越性时%就可以发行债券来筹集资金!各国证券管理当
局对企业债券的发行都有一定的规定%只有财务状况良好%经营业绩稳定%并经过金融机构担
保后%才能进入市场发行债券筹措资金!如日本对发行公募债券要求很严%只有取得美国的信
用评级机构或日本的信用评级机构的&///’级信用者才能直接进入日元公募债券发行市场%
否则%必须首先发行日元私募债券%因为日本对日元私募债券的发行限制很少!

##$政府部门是证券市场上资金的主要需求者%政府为了解决临时资金需要%弥补财政赤
字%或扩大政府开支刺激经济增长%都要靠向证券市场发行政府债券来筹集资金以弥补财政收
入的不足!政府既在短期债券市场上发行国库券%又在中"长期债券市场上发行各种公债券"
地方政府债券和政府机构债券等!政府债券在所有有价证券中信誉最高%它以国家信用为保
证%安全性最大%风险极小!在金融市场比较发达的国家%政府债券的买卖也较自由%变现比较
容易!另外%大多数国家对购买政府债券所得的利息收入免征所得税!还有%政府债券的期
限"利率"档次较多%可满足金融市场上各种投资者的不同需要%因此%政府债券对企业"个人"
事业团体和金融机构都有很强的吸引力!以美国为例%政府债券是由联邦财政部"州"地方政
府和政府所属机构发行!联邦财政部除发行$个月")个月"-个月"!#个月的短期国库券以
外%还发行!!*年的中期政府债券和*年以上的长期政府债券!州和地方政府为了弥补财政
赤字或投资兴建公共事业%可以发行短"中"长期债券!政府机构%包括国防部"邮政局"联邦房
屋管理局"进出口银行等%可以发行短"中"长期债券筹措资金%这些机构发行的债券全部由联
邦政府担保!一般而言%政府债券占债券发行市场的份额很大!在我国%从!-.!年到!--%
年%政府债券发行额占债券发行总额的比重高达)%O!’!

#$$金融机构是证券市场上资金的中间需求者%而不是最终需求者%它筹集资金是为了向
企业"个人"事业团体或政府部门供应资金%即筹资是为了供资!金融机构要向金融市场供应
资金%仅靠自身的资本金是远远不够的%它还必须事先向外部筹措资金%发行金融债券是其中
的重要方式之一!发行金融债券筹资的有商业银行"融资公司"投资银行"控股公司等!金融
机构通过发行金融债券筹集资金%然后通过贷款"投资等形式把这部分资金运用出去%以获得
收益!

#"投资者
在现实经济生活中%总有一些经济主体收小于支出现赤字%也总有一些经济主体收大于支

出现盈余%当这些经济主体用自己的剩余资金购买债券时%就成了债券投资者!债券投资者包
括(

#!$个人投资者!个人并不是指某一个人%而是指众多的参加债券市场的个人或家庭!个
人或家庭一般都是收大于支的投资者%是债券发行市场主要的资金供应者!个人参与债券市
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场的目的主要是为了调整自己的金融资产结构!追求消费的最佳效果和收入最大化"个人投
资者的目的不同!选择债券的种类也就不一样"有的个人以安全第一!那么!他就会投资信誉
卓著的大企业的债券和政府债券!这些债券风险较小!但利息率相应也较低"有的个人投资的
目的是为将来的某种特定用途!如子女教育#购买住房#养老等!那么他所要选择的就应当是既
安全!又能有较高收益的长期债券"有的个人投资的目的是为了获得高额利息收入!他就会投
资于一些低级债券!相应的他要承提的风险也就很大"另外!一些人为了使自己的货币收入找
到短期出路!他就投资于期限较短#品质较高的国库券"

$#%企业"企业一般说来是资金的需求者!但是时在生产经营中也会形成一部分暂时闲置
的货币资金!或将来要进行某项投资!但现在所积聚的资金没有达到相应的规模时!企业就可
以把这部分没有特定用途的货币资金的一部分投资于债券市场!或投资于股票市场"当企业
有了临时的或新的资金用途时!就可以把购买的债券#股票出售出去!以获得现款"另外!也有
一些企业自有资金日益累积!长期剩余!而成为债券市场的一贯投资者"

$$%机构投资者"机构投资者是集聚社会公众分散的资金投资于各种债券!以降低投资风
险和提高投资收益的专门机构!包括商业银行#投资银行#储蓄机构#信托投资公司#保险公司#
养老基金会#共同基金公司#持股公司等"与个人投资者相比!机构投资者有着明显的优越性"
第一!它能广泛集聚社会公众的零星款项"第二!它能充分发挥自己的专业优势"机构投资者
拥有经验丰富!精通投资业务的专业人才!可以为个人投资者提供服务"第三!有利于分散投
资的风险"个人投资者由于财力所限只能投资于一种或少数几种证券!承担较大风险"通过
机构投资者聚集的相当数量的资金!就能同时投资于各种证券!这就分散了风险!另外还可确
保获得平均收益"在西方!机构投资者在债券市场上的地位早已超过了个人投资者!以!-.&
年为例!机构投资者拥有政府长期债券占政府长期债券总额的比例美国为..’!英国为.%’"

"商业银行的资金除了主要用于发放贷款外!其次就是投资于各种债券!.%年代!美国商
业银行的债券投资额有几千亿美元"债券是商业银行的二级准备资产"商业银行的现金准备
是非盈利资产!准备过多!会影响收入!准备过少又不能保证支付!于是许多商业银行就把债券
投资既作为盈利的手段!又作为随时能够变现的二级现金准备的手段"

#投资银行以经营各种股票#债券为主要业务!它既为工商企业发行或包销证券!充当中
介机构!又用自己的资金购买证券!充当机构投资者"投资银行名义上虽被称为银行!其实它
并没有经办多少存#贷款业务!而这是银行最主要的业务"投资银行最主要的业务还是从事证
券包销#投资业务!在各国一般被称为某某证券公司!如美国的梅利尔&林奇证券公司!日本的
野村证券公司等"证券公司通过用自己的资本金!发行股票#债券所筹集的资金投资于各种政
府#企业债券或公司股票!以兼取利润"证券公司是债券市场的主要投次者之一!如野村证券
公司一家!-..年在日本债券市场的占有率就高达!-’"

$储蓄机构包括储蓄与贷款协会#互相储蓄银行!邮政储蓄局等一些合同式储蓄机构!这
些机构的资金期限一般较长!增长也比较稳定!是中#长期债券的重要投资者"

%信托投资公司是指专门经营信托投资业务的金融机构!它接受社会公众的信托和委托!
一般都根据信托#委托人和受托人签订的’信托契约(的规定从事经营"它的收益除本公司留
存以外!还按一定比例分配给信托人和委托人"从事股票#债券投资是信托投资公司的主要业
务之一!如日本专业信托银行!-.%年末有价证券投资占总资产的比重达到$$’!!-.(年末仍
达到#)O!’!其中大部分是债券投资"日本证券投资信托公司!-.%年债券投资占总资产的
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比重高达(!O-’!!-.(年进一步上升到*%O&’"

&保险公司为补偿因自然灾害或意外事故所造成的经济损失而和许多个人和单位缔结了
保险契约!并按一定的标准向投保人收取保险费!当契约中规定的不测事件发生后!保险公司
按契约支付保险金"因此!保险公司的积聚资金数量十分庞大且比较稳定!自然成为债券市场
的机构投资者之一!并发挥着重要作用"如日本生命保险!-.(年末债券投资占总资产的

-O.’!损害保险公司!-.(年末债券投资占总资产的#)O.’"

’养老基金会通过对职工或企业收取一定标准的收入!待职工退休#退职$后!按一定标准
支付退休#退职$职工的养老金"养老基金的资金来源增长比较稳定!在西方国家数额也十分
宠大!把资金投资于债券是其业务的重要选择之一"

(共同基金公司是一种%开放型&的投资公司!这类投资公司对其所发行的股票!承担按照
收回时公司资产净值的比例赎回的义务!因此!股东持有的股票随时可以变现"共同基金投资
的对象是股票和债券!共同基金与单个个人的资金相比!数额要大得多!它能投资于多种证券!
既减少了风险!又能确保获得平均收益!因此!它颇受投资者的欢迎"近十几年来!美国的共同
基金公司数量日益增多!积累的资金也日益增长!在债券市场的地位愈来愈重要"

#&$政府"当政府出现财政盈余时!也会把盈余的一部分资金投资于各种企业债券和金融
债券!或政府为了支持某些行业的发展而购买这些行业的债券以提供资金"

#($中央银行"中央银行参与债券市场的目的与个人’企业’机构投资者的目的有着本质
的区别!它购买债券不是因为出现了临时剩余资金!也不是为了获得利息收入!而是为了调节
资金供求!当中央银行为了放松银根!刺激经济增长和增加就业!就可在债券发行市场上直接
购买政府债券’企业债券或金融债券!以增加货币供应"

$"中介机构
中介机构自己并不直接进行债券投资!而是替债券发行者与投资者牵线搭桥!帮助发行者

把债券卖给投资者"债券发行的中介机构包括(
#!$干事承购公司"干事承购公司的职能是接受债券发行人的委托!办理债券的承购和分

销业务"干事承购公司是债券发行市场的核心和中介机构!是联接筹资者和投资者的桥梁"
干事承购公司在债券发行市场中起重要作用"第一!证券公司能够帮助发行者开辟筹资渠道!
扩大资金来源!有利于降低发行费用!减少筹资成本)能够强化债券信用!保证金融稳定)还能
够协助发行者进行财务处理"第二!能够增强投资者信心!引导投资方向!降低投资风险!促进
金融资产增值"第三!从国民经济发展方面看!能够促进资源的合理配置!减少资源的闲置与
浪费)诱导投资方向!促进投资结构合理化和产业结构的高度化!推动经济增长"干事承购公
司在代理发行者销售债券时!采取以下$种方式)推销承购’助销承购和包销承购"
推销承购是指干事承购公司只负责按发行者规定的条件发售其债券!干事承购公司不垫

付资金!只管推销!对于卖不掉或以后减价销售的风险!完全由发行者单独承担"这种方式手
续费较低"
助销承购又称余额承购!是指干事承购公司在推销发售债券时!在规定的时间内若有推销

不掉或剩余的债券!由助销者全部买进或按其余额向发行者提供贷款!以保证发行者筹资计划
的顺利实现"由于在这种方式中助销者要承担发行过程中的各种风险!所以助销者在收取推
销手续费后!还要收取一定的助销费!作为对可能承担的风险的补偿"
包销承购也称总额承购包销!是指承购公司一开始就用自己的资金承购全部债券!然后根
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据市场条件将其转卖给投资者!在这种方式下"若有未销售出去的债券"干事承购公司或自己
持有到期"或以后减价出售"全部发行风险由包销者承担#发行者可以最快的速度一次获得全
部所需的资金"等于在债券发行期间"发行者事先得到了一笔无息贷款"没有必要等到发行结
束后才能收到所筹的资金"因此"包销费要大大高于推销费和助销费!在包销承购中"根据包
销者的人数和风险的分担形式不同"可分为独家承购$俱乐部承购和银团承购$种!"独家承
购是由一个承购公司包销发行者全部的待发行债券的包销方式!发行风险由该承购公司独自
承担"手续费也全部归这个承购公司!#俱乐部承购是由若干承购公司合作包销"每个承购公
司所包销的份额$承担的风险以及所获得的包销费都均匀分摊!$银团承购是由一个包销者
%在欧美称为经理公司"在日本称为主干事公司&牵头"若干承购公司参加包销活动"以竞争的
方式确定各自的包销份额"并根据包销的份额规定包销费率的高低"组成包销银团的一种包销
方式!对在发行中出现的各种风险"均由各承购公司按其包销的份额承担!
发行者在准备发行公募债券时"首先要做的工作就是选择$指定干事承购公司!在干事承

购公司中"代表其他干事承购公司"具体负责从发行开始到发行完毕的所有手续和为发行后公
开信息而制定有关文件等"发挥主要作用的通常被称之为主干事公司或经理公司!主干事公
司或经理公司要负责完成以下任务’

"调查$分析发行者的资信状况"包括’发行者所在行业的现状$竞争对手$发展趋势$产品
或服务的市场前景#发行者本身的规模$结构$发展历史和未来计划"董事$经理及雇员情况"劳
资关系"主要产品$业务分布"利润分配等情况#发行者的财务状况"主要有’资产负债表$损益
表的分析"存货$产品%服务&订单分析"税收状况分析"与银行关系的分析等!

#研究预测债券市场的变化情况"向发行者提出有关发行条件$发行时机等方面的建议!

$代表发行者就有关发行条件$发行时间以及能否发行等问题同有关证券管理当局进行
交涉!

%动员和组织投资者认购所要发行的债券!

&编写和制定发行说明书"签订债券认购合同及债券条款等合同文本!
%#&受托人!受托人根据同债券发行人签订的合同"负责如下各项事务’印制债券的本券#

办理包括缴款在内的各种有关募集债券的事务手续#保护债券条款中所规定的投资者的权利#
办理债券偿还事宜等!在日本"受托人的手续费"国际机构发行债券时规定为发行总额的

%O%-’"一般企业发行债券时规定为%O#$’"其他种类的债券为%O!$(’!
%$&财务代理人!财务代理人接受发行者的委托"负责向债券投资者支付本金和利息!在

日本"发行者通常选择#%家左右的银行和!%家左右的证券公司"通过其分支机构在全国范围
内定期向债券持有人还本付息!一般来说"受托公司也是财务代理公司"并兼任财务代理公司
的牵头人"财务代理人的手续费规定为所支付利息的%O$’和支付本金的%O#’!

%&&担保人!为了增强债券的信用"吸引投资者购买"企业在发行债券时"往往需要一个第
三者出面担保"保证债券按时还本付息"担保人通常由银行$非银行金融机构$另一家公司或政
府担任!在子公司发行债券时"母公司常充当债券按时还本付息的保证人!

%(&律师!律师是债券发行过程中不可缺少的人物!在债券发行过程中"要制定许多合同
文件"其中有很多问题要在法律上加以明确!发行者聘请律师以帮助发行者准备登记表$销售
书等文件"帮助发行者同经理公司$干事承购公司和承销公司谈判!经理公司也要聘请律师"
帮助制定有关承购合同及其条款"代表经理公司同有关法律机构接触"以及为经理公司提供法
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律咨询等!

&"管理者
"!#证券管理机构!各国都设有专门的或兼管的证券管理机构从事证券的募集$发行$买

卖等经营行为的管理监督%对债券的募集$发行进行管理是其重要职能之一!美国的&联邦证
券管理委员会’是专门行使证券管理职权的管理机构!这一机构的权力涉及对美国国内的证
券发行$证券交易所$证券商$投资公司等的管理监督!下设的公司财务处%负责对发行证券申
请人的各种报告的分析%审查和评价(公司管理处根据有关法律对发行证券公司管理监督(地
区办事处负责本地区关于证券问题的实地调查%贯彻执行各项有关法律%处理证券注册等事
宜!在联邦政府监督下%美国各州也有制定证券有关法律$管理证券的机构%同时%在政府监督
下%证券商公会亦具有相当的自主权!这种联邦$州和专业团体多层次的证券管理是美国证券
管理机构的特点!
设立专门的证券管理机构的还有加拿大$巴西$阿根廷$日本$印度$新加坡$马来西亚$菲

律宾等国!
设立兼管的证券管理机构对债券等证券行使管理监督职能的有英国$德国$荷兰$意大利

等!英国政府无专门的证券管理机构%证券发行的登记是由英国贸易部下的公司登记处兼管!
英格兰银行只是根据金融政策的需要%才对一定金额以上的证券发行行使审批权!

"##债券发行审核!世界各国证券主管机关对债券发行都采取审核制度%审核方式主要有
两种%一种叫注册制%一种叫核准制!注册制是指发行者在发行债券之前%必须先向主管机关
申请登记注册!登记注册书的主要内容有发行日$发行价格$所筹资金的用途$资产负债表和
损益表等各种财务报表%以及董事$主要管理人员的履历$资信等!登记注册书经主管机关审
查%如发现有严重失实$遗漏$虚报%则发出终止命令%终止其注册生效!如属一般情节%则通知
注册人加以纠正!在未予注册之前%发行者不得发行债券!对政府债券$政府批准的其他债券
和私募债券则免于注册!核准制是规定若干核准务件%包括)发行者的经营性质$管理人员的
经营资格$能力(发行者的资产负债结构是否健全合理(发行中介机构所得报酬是否合理(债券
的权利$义务(事业有无合理的成功机会(公开的资料是否充分$真实等!主管机关对发行者按
核准条件审查许可后%债券才能发行!
在我国%对债券发行行使管理监督权的是中国人民银行!中国人民银行对企业$金融机构

发行债券实行集中管理$分级审批制度!企业申请发行债券%应当向中国人民银行总行或其分
支机构报送下列正式文件)发行债券的申请书(营业执照(企业主管部门同意发行债券的证明
文件(计划部门准予进行固定资产投资的批准文件(企业发行债券的章程或办法(企业上两个
年度和上一个季度经主管部门或者会计师事务所签证的财务会计报表(中国人民银行要求提
供的其他资料!中国人民银行对企业报送的资料$文件审查批准后%企业才能发行债券(否则%
不得发行!各银行和非银行金融机构申请发行金融债券%也必须向中国人民银行总行或其分
支机构报送有关正式文件%经审查批准后%才能发行金融债券(否则%不得发行!

二、债券工具

债券工具是债券发行市场的又一构成要素%随着债券市场的扩大%筹资手段和技术的发
展%债券工具日趋多样化!根据不同的标准%我们可以把债券工具划分成不同的种类!
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!"按发行主体分类
这是最常用的分类方法!按发行主体分类可把债券分为政府债券"企业债券和金融债券!

在政府债券中#由中央政府发行的叫国家债券#由地方政府发行的叫地方政府债券#由政府所
属机构发行的叫政府机构债券!如前所述#政府发行债券的目的主要是为了弥补财政赤字#筹
集建设资金#解决临时性的资金需要!

#"按债券的偿还期限长短分类
按债券的偿还期限可把债券分为短期债券"中期债券"长期债券三种!短期债券是指偿还

期限在!年以内的债券#包括国库券"企业短期融资券等!中期债券是指偿还期限!至*年的
债券!长期债券是指偿还期限*年以上的债券和无偿还期限的无期债券#如美国的 M债券"
英国的永久公债以及一些大公司发行的不偿还本金的债券均属无期债券!

$"按债券发行的方式分类
按债券发行的方式可分为公募债券和私募债券两种!公募债券是向不特定的多数投资者

进行广泛募集的债券!公募债券流通性强"可以在证券交易所或柜台上市#公开进行买卖!政
府债券的发行通常采用公募的形式!私募债券是指向与发行者有特定关系的少数投资者募集
的债券#私募债券不能在证券市场上交易!

&"按债券形态的不同划分
$!%定息债券!即每年在规定的时间内支付固定利息的债券#这种债券的券面上印有&息

票’#作为每次支付固定利息时的凭据!
$#%浮动利率债券!筹资者为了增加中长期债券的吸引力#以预先选定的某一种市场利率

为参考#随参考利率的波动而相应变化#一般而言#当市场利率低于规定的下限时仍按规定利
率付息#这就使投资者有安全感#减少持有债券的损失#从而增加了债券的吸引力!

$$%贴现债券!也称无息债券或零息债券!是指债券上不附有息票#按面值折价发行#到
期按票面价值偿还的债券!发行价格与面值之间的差价即为利息#因此#它的利息支付方式是
采取利息预扣的形式!

$&%可转换公司债券!这是附有专门规定#允许持有人可在一定时间内以一定价格向发行
公司换取该公司股票的公司债券!债券持有人不希望转换成股票时#也可继续持有#直至债券
到期!这种公司债券对发行公司和投资者双方都比较有利(投资者在发行公司利润率不高#股
息"红利不高时稳得公司的固定利息#又可在公司盈利大幅度增大#股息"红利水平提高时把债
券换成股票#以获得较高的股息"红利收入!而发行公司因向投资者提供了这样的优越条件#
就可以把可转换公司债券的利率定在低于其他债券利率的水平上#以便用较低的筹资成本获
得长期资金#又可以使一部分债券转换成股票#减轻还债压力!

$(%附认股权债券!是指在一定条件下#债券持有人有权认购发债公司新发行的股票的债
券!公司在发行公司债券时规定#持有人可以在规定的时间内#按预先预定的价格和数量认购
公司的股票#从而成为公司的股东#原有的债权人地位保持不变!

$)%参加公司债券!债券持有人除了可以得到事先规定的利息外#还可以参加公司的盈余
分配#分配的方式和比例事先已得到规定!

$*%收益公司债券!这是一种利息收入取决于公司收益水平的非固定利息公司债券!发
债公司只有在获得净利润后才能支付利息#如不足时可以只支付部分利息#如没有盈余也可以
不付息!
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!."附股票权公司债券#债券持有人在拥有债券时有一定的投票选举权$投票选举公司的
董事$一般在股份公司组建时发行这种债券#

("按债券有无担保划分
!!"担保债券#这又分为由第三方担保的债券和以发行者本身的财产作抵押担保的抵押

担保债券#第三方担保的债券是指发行者发行的由第三方作为还本付息担保人的一种债券$
第三方担保人一般由政府%银行等金融机构%大的公司担任#投资者购买债券$最关心的就是
发行者能否还本付息$如果保证人的信誉很高$那么$发行者发行的债券安全程度很高$投资者
乐于购买#抵押担保债券一般是指企业用自己的财产如工厂%机器设备%不动产%动产及各种
证券作抵押而发行的债券#当债务人在债务到期不履行还本付息义务时$抵押人对抵押财产
有较其他债权人优先受偿的权力#抵押担保债券一般可分为不动产抵押债券%动产抵押债券#
不动产抵押债券是以对实际不动产的留置权为担保的债券$在发债企业不履行偿债义务时$抵
押债券的持有者可获得所抵押财产!如机器设备%土地%房屋等"的留置权$可依照法定程序拍
卖抵押物受偿#如果以同一不动产为抵押品多次发行债券$可按抵押的顺序分为第一%第二%
第三等抵押债券$第一抵押债券对抵押品有第一留置权&第二抵押债券则只有第二留置权$只
能得到第一抵押债偿清后的余额&依次类推#动产抵押债券是以各种动产如证券%原材料%产
成品等流动资产作抵押担保所发行的债券#

!#"无担保债券#完全以发行者本身信用为保证发行的债券$债券本息的偿付没有第三方
或以任何财产担保#国债%地方政府债券及大金融机构发行的金融债券都是无担保债券#这
些债券由于其发行者的绝对信用而具有坚实的可靠性#满足一定财务条件的信用良好的企业
也可发行无担保债券$但往往受到种种限制#一般而言$只有那些信誉卓著的大企业才有资格
发行无担保债券$因为大企业的实力雄厚%盈利多%知名度高$发行此种债券容易被投资者所接
受#

)"按债券是否记名划分
!!"记名债券#记名债券是将购买者的名字注明在债券背面上$并将债券购买人的名字登

记在企业的账薄上$企业只承认被登记的债券持有人$债券的利息%本金只付给被登记的持有
人#记名债券在转让时$债券持有人和受让人在债券背面上签名转让$受让人出示正式转让文
件重新到企业登记$以更换债权人姓名#

!#"无记名债券#无记名债券在券面上不注明债权人的姓名$也不在公司登记注册$发债
企业可向任何持券人支付应付的利息和本金$无记名债券可在交易市场自由转让$无须背书和
在公司账薄上变更债权人姓名#

*"按债券利率高低划分
这种划分没有明确的标准$一般是将当时发行的债券的利率与同期的市场利率水平作比

较$利率水平相对高的就被称为高息债券$相对较高的被称为中息债券$相对较低的被称为低
息债券#高息债券一般是由一些中%小型企业发行的$它们的信誉相对较差$故只能以高息来
吸引投资者$中息%低息债券一般是由政府%大企业%金融机构发行的$它们的信誉颇佳$还本付
息没有太大问题$故利息相对低些$仍能吸引投资者购买#

."按债券发行地区的不同划分
!!"国内债券#指在某一个国家内由这个国家的政府%企业或金融机构发行的债券$包括

政府债券%企业债券%金融债券#
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!#"国际债券#指由外国政府$企业$金融机构和国际机构在某国发行的债券#国际债券
的特点是发行者与投资者分属于不同的国家%发行者是在外国进行筹资活动#国际债券可分
为外国债券和欧洲债券两大类#"外国债券是由外国筹资者在某一国家!东道国"的债券市场
以该国的货币标价发行%并首先出售给该国居民的债券#如中国在日本发行的日元债券就属
于该种类型#外国债券是由债券发行所在国的证券承销商承销的%并且发行外国债券要得到
东道国的同意%并受该国金融法令的管理#如在日本发行外国债券须得到日本大藏省的批准#
在美国要在证券管理委员会注册#外国债券市场是一种传统的国际债券市场%早在!-世纪就
已存在%英国伦敦就曾是世界最大的外国债券市场#现在%世界上主要的外国债券市场有美国
杨基债券市场$日本武士债券市场$德国马克债券市场$瑞士法郎债券市场$法国法郎债券市场
等##欧洲债券是由外国筹资者在某一国家使用该国以外的货币标价发行的债券#如我国在
德国法兰克福发行的面值以日元计价的债券就是欧洲债券#欧洲债券的承销商和投资者可来
自许多国家%可同时在几个国家发售%分销通常不需要预先得到批准或登记注册%受各国金融
法规的约束较少#欧洲债券根据面值货币种类可作进一步细分%如欧洲美元债券$欧洲日元债
券$欧洲英镑债券$欧洲马克债券等#此外%欧洲债券还包括一种复合货币债券%叫欧洲货币单
位债券#

-"按债券本位划分
可将债券分为货币债券和实物债券#货币债券以货币表示债券票面价值%并用货币支付

利息和偿还本金#货币债券是商品货币经济的产物%只有在商品货币经济发展到一定水平时%
货币债券才会产生和发展#货币债券有一个缺陷%就是当货币贬值比较严重时%同一货币数额
的债券代表的实际价值在发行日和还本付息日会产生很大差异%债权人会因此遭受经济损失%
因而不愿购买债券%特别当通货膨胀严重时更是如此#为了解决这个问题%有些国家的政府$
企业等便发行实物债券#实物债券以实物为本位%分为直接实物债券和间接实物债券%直接实
物债券直接以实物为本位%用实物偿还本金#如!-&-年我国广东北江革命根据地北江第一支
队所发行的&胜利’公债%直接以稻谷为本位%分为(%$!%%和!(%斤$种%年利#分#这种债券
计量方法简单%但适应性较差#
间接实物债券用货币表示债券票面价值%并按事先确定的商品折价%本金用相当于还本时

实物价值的货币偿还#我国于!-(%年所发行的&人民胜利折实公债’就是一种间接实物债券%
又如墨西哥发行的石油债券也是一种间接实物债券#

!%"按债券票面额所使用的货币单位划分
可把债券分为本币债券和外币债券#以本国货币为面值的称作本币债券%以外国货币为

面值的称作外币债券(如以人民币计价的债券叫人民币债券%以美元计价的债券叫美元债券%
以日元计价的债券叫日元债券%等等#这类债券本金的偿还和利息的支付都使用债券票面额
所使用的货币#随着债券市场的发展%后来又出现了一种双重货币债券$货币择权债券和与另
一种货币挂钩的债券#

!!"双重货币债券#这是一种发行时使用的面额货币是一种货币%付息也用这种货币%而
还本时用另一种货币的债券#面额货币折成还本货币的汇率在签订债券发行合同时就事先确
定了%这就避免了外汇风险%对发行者和投资者双方都有利#

!#"货币择权债券#这是欧洲债券市场的一种创新债券%投次者可以在每次利息支付日之
前%选择支付利息的货币#而选择的货币以及货币的汇率都在债券发售时确定#如某投资者

)*$)

债券投资
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



购买美元一英镑择权债券!支付利息可选择美元!也可选择英镑!开始确定汇率是P!O(%"Q!O
%%#如果本金是P!%%%!利率是!%’!当现在的汇率变成P#O%%"Q!O%%时!投资者会选择英
镑作为付息货币!此时可获得利息Q))O)*!按现在的汇率换得P!$$O$&!比原先汇率多得

P$$O$&利息#如果现在汇率变成P!O#"Q!!投资者便选择美元支付利息!仍得P!%%利息#
这对投资者而言便避免了汇率变动的风险#

$$%与另一种货币挂钩的债券#该种债券的面值为一种货币!而发行和与将来偿还都按挂
钩的另一种货币计算!如果投资者因汇价变动受到损失!由发行者补偿#该种债券由世界银行
首次发行!为欧洲美元债券!为期*年!年利息为)O)#(’!购买和将来偿还都用美元结算!同
时规定美元与瑞士法郎挂钩!若期满时美元贬值!世界银行要支付美元补偿投资者的损失#

三、债券发行市场的组织方式

债券发行市场有了参加者!债券工具!还需要一种把参加市场的双方联系起来!以便把债
券工具销售或卖出去的市场组织方式#债券发行市场用&有形’的柜台和非特定的&无形’市场
组织方式销售债券#

!"!无形"市场组织方式
&无形’市场组织方式包括筹资者自己直接发行债券的方式!当筹资者自己直接向投资者

推销债券时!没有特定的场所!可在街头及其他公共场所销售债券或直接同单位达成债券成交
协议#在非特定的场所也包括筹资者同证券承购公司(受托人(财务代理人(担保人联系(谈
判(达成某种业务协议的方式!还包括证券承购公司在非特定的场所销售债券的方式!等等#

#"!有形"柜台方式
柜台方式是指在柜台上销售债券的方式$又称店头方式%#当筹资者委托证券公司(银行(

信托投资公司承购推销债券时!这些金融中介机构向投资者推销债券多在柜台上进行!当然也
有通过电话(电报(电传(电脑等电讯设备成交的!或去街头等公共场所向投资者推销债券#

第三节"债券发行的条件

债券发行条件是指债券发行者在以债券形式筹集资金时所涉及的各项条款和规定#债券
的发行条件包括许多内容!有发行金额(期限(偿还方式(票面利率(付息方式(发行价格(收益
率(发行费用(税收地位(有无担保!%项内容!下面依次加以介绍#

一、发行金额

债券的发行金额的确定与筹资者所需资金的数量(资金市场供求情况(债券种类(该种债
券对市场的吸引力以及筹资者的资格(信用(知名度等有密切关系#发行额多少为适主要由承
购公司根据自己的专业性判断向发行者提出建议!如果发行额定得过高!不但影响其他发行条
件!还会造成销售困难!对该种债券以后进入流通市场也不利#发行金额一般都是事先确定
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的!但在市场行情经常变化的情况下!也有在发行前几天增减发行额的现象!在一些国家!银行
等金融机构发行金融债券!往往不事先确定发行金额!而是卖出去多少算多少!把金额债券作
为经常性的筹资工具"如同储蓄#存单$使用%

二、期限

从债券的发行日起到还本日止的时间!称为债券的期限%筹资者在决定债券的期限时!要
考虑的因素主要有&

!"筹资者的资金需求性质
债券发行者发行债券是为了满足特定的资金需求%企业发债筹资投资建设生产项目!在

该项目投产盈利以前本金是很难偿还的!偿还时间一般不会短于项目建设的时间!除非它另有
资金来源可用于还债%因此!债券的期限一般要等于或长于项目建设时间%企业发债筹集流
动资金时!其期限就相应短些%因此债券的期限一般与资金的需求性质相适应%

#"筹资者对未来市场利率水平的预期
如果预测市场利率今后将会下降!筹资者就会考虑尽量缩短债券的期限!发行短期债券!

以便在将来以较低的利率发行新的债券!从而降低整体筹资成本%如果预测市场利率今后将
会上升!筹资者就会倾向于发行期限较长的债券!以避免市场利率上升而带来新的筹资成本的
上升%

$"交易市场的发达程度
证券交易市场是否发达!是影响债券期限设置的主要因素之一%证券交易市场发达!变现

容易!投资者就敢于购买长期债券!在手头资金短缺时可以很方便地将债券变换成现金%如果
证券交易市场不发达!债券难以转让!投资者存在后顾之忧!长期债券就难以推销!筹资者只能
发行期限较短的债券%
除以上三个主要因素外!物价变化情况#债券市场上其他债券的期限构成以及投资者的心

理状态#储蓄倾向也是债券发行者在确定债券期限时需要认真考虑的因素%

三、偿还方式

债券的偿还方式是由债券发行者发债时公布的章程#备忘录或说明书明确规定的偿还条
款决定的!有还本#债券替换#转换股票三种方式%

!"还本方式
还本方式又可分为期满还本#期中还本#滞后还本三种方式%
"!$期满还本%期满还本是指在债券到期时偿还债券本金的一种方式%
"#$期中还本%期中还本是指在到期日之前偿还债券本金的一种方式%主要有&

"强制性赎回%举债者在发行债券时就明确规定强制性赎回条款%目的是为了保证公司
拥有一定的现款时!减少负债!从而减少利息支出%

#选择性赎回%这是指发行者享有在债券到期之前以相当于或高于票面值的价格直接向
债券持有人赎回部分或全部债权的权力%采用这种方式!有利债券发行者随时根据自己的财
务状况调整其债务结构’有利于在市场利率下降时!发行者能够赎回按较高利率发行的债券!
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再按较低的利率发行新债券!减轻其利息支出"

$提前售回"发行者在发行债券时就明确规定投资者有权选择在债券到期前的几个指定
日期!按约定价格将债券回售给发行者"这就给了投资者一种选择权!便于投资者调整资金运
用策略!这就增加了债券的吸引力"

%定期偿还"这是指债券发行后!经过了宽限期后!每隔一定时间定期偿还一定金额!到
债券到期时!还清剩余部分的一种方式"期限较长的债券一般都采用这种方式偿还债券本金"

#$$滞后还本"滞后还本是发行者在发行债券时就规定了投资者有权在债券到期后按原
定利率继续持有债券!直到一个或几个指定日期再偿还本金的一种方式"这一规定对筹资和
投资者双方都有利!它使筹资者在需要继续发债和投资者愿意继续持有时!省去新发债券的麻
烦!也使投资者能够灵活地调整资金运用结构"

#"债券替换
债券替换是指用一种到期日较迟的债券来替换到期较早的债券"一般是用新发债券兑换

未到期或到期的旧债券"债券替换的目的主要是%在市场利率下降时用利率较低的新债券替
换原来利率较高的旧债券!以减少举债者的利息负担&用期限较长的债券代替期限较短的债券
以延长债务期限&肃清对发行者有不利因素的旧债券"

$"转换股票
转换股票是指举债公司用自己的股票来兑换债券持有人的可转换公司债券"采取这种偿

还方式的举债公司!必须在发行债券时就规定转换条款!确定这种债券在转换应兑换的股票种
类!兑换价格及可选择的兑换时间等条款"

四、票面利率

债券的票面利率是指发债者一年向投资者支付的利息占票面金额的比率"票面利率的高
低直接影响着债券发行者的筹资成本!是债券发行条件的重要内容"债券发行者在确定票面
利率水平时要考虑的因素主要有%

#!$债券期限的长短"期限较长投资者负担的市场风险较大!票面利率也就较高一些&反
之!期限较短!投资者负担的市场风险较小!票面利率也就相应较低"

##$市场利率水平"这主要是考虑多数投资者可以接受的利率水平!避免票面利率定得过
高"

#$$债券的信用"如信用级别高!则可以相应降低票面利率&反之则相应提高利率"若市
场上无公开评级制度!就应考虑发行者本身的社会知名度’有无担保条款等来确定票面利率水
平"

#&$利息支利方式"单利’复利和贴现利率对投资者的实际收益水平和发行者的筹资成本
的影响是不同的"到期一次付息和分期付息对投资者实际收益水平和发行者筹资成本影响也
是不一样的"在实际收益水平已定的情况下!按单利计息的票面利率应高于按复利计算的票
面利率&到期一次付息的票面利率应高于分期付息的票面利率"

#($证券管理当局对票面利率的管理和指导"

(#$(

第二篇"债券的发行
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



五、付息方式

债券的付息方式是发行者在债券的有效期间内!一次或按一定的时间间隔分次向债券持
有人支付利息的方式"发行者在选择债券付息方式时!要把降低筹资成本与增加债券对投资
者的吸引力结合起来"一般把债券的付息方式分为一次性付息和分期付息两大类"

#!$一次性付息"一次性付息又有两种形式!利随本清方式!即在债券到期时利息连同本
金一次付给债券持有人%利息预扣方式!即投资者在购买债券时就获得了利息!以后只能获得
本金"此种情况下!投资者购买债券时只交付票面额与利息收入之间的差额的款项"

##$分期付息"分期付息有按年&半年和按季付息三种形式!分期付息对筹资者和投资者
双方都有些好处"对筹资者来说!分期付息可以减轻集中付息的压力!能在债券的有效期内平
均分摊利息负担"对投资者来说!每年都能获得现金利息收入!有利于调整资产结构"

六、发行价格

债券的发行价格!是债券投资者认购新发行的债券时实际支付的价格"举债人在准备发
行债券时!通常要按市场收益率来确定债券的票面利率!但资金市场的利率是不断变化的!市
场收益率也随之不断发生变化!市场收益率在短时间内可能上升或下降"从而使事先确定的
票面利率与债券发行时的市场收益率发生差异!如果仍按票面值发行债券就会使投资者得到
的实际收益率与市场收益率不相等"因此!需要调整债券发行价格!以使投资者得到的实际收
益率与市场收益率相等"债券发行价格的计算公式随利息支付方式的不同而不同!下面仅以
单利计息&按年付息的方式来说明债券发行价格的计算公式’

发行价格R)
5

LR!

年利息
#!S市场收益率$LS

面值
#!S市场收益率$5

式中5为债券期限"
设有!%年期债券!面值为!%%元!票面利率为年息)’按年付息"当市场收益率正好等

于票面利率时!则发行价格等于’

)
!%

LR!

)
#!S%"%)$LS

!%%
#!S%"%)$!%R!%%

#元$

这时发行价格正好等于面值!投资者花!%%元买进这张债券!便可获得与市场收益率相等
的收益率"这种按面值发行债券的方式叫平价发行"
当市场收益率高于票面利率时!如为!%’!投资者不会按面值购买债券!因为按面值购买

债券!投资收益率等于票面利率!低于市场收益率!投资者无法接受"若发行者想出售自己的
债券!必须按低于面值的价格发售!以使投资者获得与市场收益率相等的投资收益率"此时债
券的发行价格应为’

)
!%

LR!

)
#!S%"!$LS

!%%
#!S%"!$!%R*("(

#元$

这种按低于面值发行债券的方式叫折价发行"
当市场收益率低于票面利率时!如为&’!仍按面值发行债券!投资者必然乐于购买!但发

行者就要承担不必要的筹资成本"此时就要相应提高债券的发行价格!仍然保证投资者得到

($$(
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与市场收益率相同的投资收益率!提高后的债券发行价格为"

)
!%

LR!

)
#!S%"%&$LS

!%%
#!S%"%&$!%R!!)"#

#元$

这种按高于面值发行债券的方式叫溢价发行!

七、收益率

债券的收益率是指投资者获得的收益同投资总额的比率!按年计算的比率叫年收益率%
按月计算的比率叫月收益率%按日计算的比率则叫日收益率!通常用年收益率来表示债券的
收益率!投资者在购买新发债券时%首先要考虑的就是购买该债券的收益率如何%只有将该种
债券的收益率同其他种类的金融资产的收益率进行比较才能决定投资该种债券是否有利%以
决定是否购买该种债券!决定债券收益率的因素主要有利率&期限和购买价格!一般来说%不
同债券%以上三个要素是不同的%因此其收益率也就不一样%债券的收益包括三个部分"利息收
入%资金损益%利息再投资收益!只计算利息收入同投资本金的比率叫现行收益率%计算公式
为"

现行收益率R
年利息额
债券发行价格

如一张面值!%%元%票面利息为年息-’%按年付息%发行价格为-.元的债券%其现行收
益率为"

-’-.R-"!.’
现行收益率是一种简略的&局限性很大的简单收益率%它只考虑在购买债券时支出多少本

金%能获得多少利息%而忽略债券在偿还与购买时所发生的资金损益与资金时间价值两个重要
因素!
把资金损益也考虑在债券收益中%在利息收入中加上资本损益而计算出的收益率叫最终

收益率!其计算公式为"

最终收益率R
年利息S资金损益’期限年数
债券发行价格

如在前面的例子中%最终收益率为"
#-S#’!%$-.R-"$-’

在利息收入&资金损益中再加上利息再投资收益而计算出的收益率为实效收益率!其计
算公式为"

实效收益率R
+S+#!T!U

$>S@U
H

式中"U为期限(H为发行价格"@为资金损益"+为年息(>为年息再投资收益率!如在
前面的例子中%设年息再投资收益率为.’%则实效收益率为"

-S-V#!T-!%
$V%"%.S#!%

-. R!%"%(’

)%$)
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八、债券的税收效应

对债券收益征税的税率高低是影响债券收益的重要因素之一!涉及债券收益税收的有利
息预扣税"或收入所得税#和资本税!利息预扣税是支付利息的人在向债券持有人支付利息时
预先就扣除债券持有人应向政府缴纳的税款!然后将扣下的税款集中上交当地税务部门!一
般来说$各国都对政府发行的政府债券免征利息预扣税$对一些金融债券$企业债券也免征利
息预扣税%而对另一些债券则征收利息预扣税$当然税率有高有低!我国对购买国库券&金融
债券所得的利息收入免征利息收入所得税!
资本税是指出售债券时对卖出价格"或持有到期满时偿还价格#与买入价之间的差额收益

所征收的资本收益税$这些资本收益税主要是对自然人征收的!
债券的税收作用与债券的收益关系很大$投资者在考虑购买债券时$十分关心债券投资所

获得的收益在扣除税款后的净额!如果甲&乙两种债券其他方面的条件相同$但甲债券的利息
和资本收益税率较乙债券低$投资者就会购买甲债券而不是乙债券%或甲债券票面利率较乙债
券低$但甲债券的利息预扣税率$比乙债券低$甲债券的利息收入扣除税款后的净利息所得比
乙债券高$投资者也会购买甲债券而不是乙债券!这就是为什么一些投资者乐于购买利率较
低的政府债券$而不去购买利率较高的企业债券的原因之一!

九、发行费用

发行费用是指债券发行者支付给有关债券发行中介机构&服务机构的各种费用$包括最初
费用和期中费用两种!最初费用有干事承购团的手续费&支付机构的手续费&登记费&印刷费&
担保费&广告费&律师费&上市费等!期中费用有利息支付费&每年的上市费&本金偿还支付费
等!在债券发行费用中$干事承购团手续费&支付机构的手续费等各项费用$在债券市场上都
有明确的规定!这些费用主要是根据发行者的信用等级&债券期限确定的!例如发行日元债
券$在东京市场上承购手续费为本金的!"(!!")’$在欧洲市场上为!"*(!#"%’$都是比较
固定的收费标准$发行者应该遵守!但印刷费&广告费&律师费等其他费用并没有规定的收费
标准$发行者应当尽量争取减少这方面的费用开支!债券发行费用种类繁多$既有一次性的也
有多次性的$因此$债券发行者在发行前就应该同债券发行有关各方认真谈判$取得一致意见$
并书面记录在协议中$以避免日后同有关各方发生争执!

十、有无担保

发行的债券有无担保是债券发行的重要条件之一$由信誉卓著的第三方担保或发行者用
自己的财产作抵押保证债券的还本付息对投资者来说$安全性大$风险小$购买比较放心!无
担保债券一般是由政府&大金融机构&大企业发行的$这些发行者信誉卓著$投资者比较乐于购
买这些发行者发行的无担保债券$而中小企业发行的无担保债券对投资者来说$安全性相对差
些$风险较大$投资者购买的积极性不高!因此$中&小企业一般都发行有担保的债券!

’&$’
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第二章"债券发行方式

第一节"债券发行方式

债券的发行是指把债券从发行者手中转移到投资者手中的过程!其方式有三种分类"从发
行对象的范围大小看!分为公开发行#公募$与私下发行#私募$%从是否有证券发行中介机构的
参与看!分为直接发行与间接发行%从发行条件及其投资者的决定方式看!分为招标发行和非
招标发行&

一、根据发行对象的范围划分

公募与私募的划分其基本依据是债券发行对象的多寡&

!"公募发行
以不特定多数人为募集对象公开发行债券!称作公募发行&其涵义包括两点"
#!$债券发行的对象面不是少数的’有限的某些投资者!而是多数的投资者&各个国家对

(多数)的规定不一样!如美国要求在$(人以上%日本要求在(%人以上&
##$多数的投资者应是不特定的对象&所谓不特定!就是不明确’不限定哪些人是债券的

发行对象!而是任何投资者都可以购买&
由于公开募集债券涉及到众多的投资者!其社会责任和影响都很大!为了保证投资者的利

益!各国都对其发行规定比私下发行更多的限制!要求具备更高的条件&为了防止发行者虚报
情况!进行欺诈!给投资者造成损失!许多国家的法律都规定在发行公募债时!必须向主管机关
提交债券发行注册申报书!公开公司内部财务情况!以供投资者作出适当的投资决策&要求接
受证券评级机构的资信评定!有时需要提供抵押或担保!或者要求发行者的某些财务指标必须
达到规定的标准等等&
公募发行债券的这些限制和要求!自然会提高发行者的发行成本&虽然如此!但是!它可

以提高发行者在证券市场上的知名度!扩大社会影响!可以分散债务!避免大的债权人或持股
者干预’控制集资者!可以筹集到巨额资金等&因此!其优点是主要的&很多发行者正是基于
以上考虑!尽量创造条件!力争获准公募发行&另外!从市场经济的角度考虑!它真正体现了开

*’$*
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放性!市场性的原则"可以通过众多投资者的市场选择"达到社会资金的合理流动和合理配置#
由于债券具有市场性"它易于进入债券流通市场进行买卖转让"具有较高的流动性"这使公募
发行易于被社会投资者所接受#
公募发行债券是世界各国通常采用的方式"尤其是和股票发行相比"债券绝大部分采取公

募方法发行#因为债券的发行者不限于股份公司"发行对象也不必局限于公司股东或少数特
定的第三者#美国证券交易委员会甚至强制要求某些债券"如电力!煤气!电信电话!制造等企
事业的债券必须通过公募方法发行#美国债券中国债的发行是百分之百的公募发行"公司债
中大约*%’是公募发行$!-)(!!-.$年平均数%#日本的债券发行中公募的比例很大"但在很
多场合并不是对不特定的多数投资者发行债券"而是对特定的为数并不多的投资机构发行债
券"因此"并不是通常意义上的公募#这是公募发行中的特例#
公募有直接和间接公募之分#发行者不通过中介机构直接向众多投资者公开募集即为直

接公募"也称&自己公募’"而经由中介机构公开募集就是间接公募#直接公募最典型的例子是
日本的&卖出发行’#所谓&卖出发行’就是发行者预先不确定债券发行总额"只规定债券发行
条件和发行期间#在发行期间"譬如半个月!一个月内的任何时候"投资者都可以购买其发行
的金融债券#到期实际发售的数量为本次证券发行的总额#卖出发行不存在证券发行失败的
风险"对发行者比较有利#不过"这种方法适用性不广"因为有些集资者筹集资金特别强调其
时间性!完整性#此外"发行者通过招标形式直接推售其证券时"采取的也是直接公募方法"这
就是所谓的&公募招标’方法#证券在公募发行时"往往发行金额大"手续复杂"不依赖专门的
发行中介难以完成#所以"在各种证券发行方法中"间接公募是最基本!最规范和最常被采用
的一种方法#间接公募又有许多种具体的方法"如代销公募!助销公募!包销公募以及招标公
募等#间接公募最典型的是日本#日本的债券发行多数情况下由金融机构组成辛迪加承购团
来承购#而金融机构吸收存款来购进债券"大多数金融机构从事整批而大量的债券投资#因
此"公司债发行市场比较狭小"仅局限于金融机构范围内#所以"在日本"对于公司债的投资"
都不是个人的直接投资"而是金融机构运用各种存款的证券投资#例如!-.&年由各种金融机
构消化的债券中长期附利国债占&("(’(地方债占(-"!’(政府保证债占)-"&’(事业债占

#)’(金融债占!#"*’#其原因是基于)其一"由于历史的原因"人们习惯于购买间接证券"而
不愿意冒风险从事长期性固定投资#其二"日本证券市场尚未发达#

#"私募发行
私募是相对于公募的一个概念"它指向特定的少数投资者发行债券#这里所谓&特定的’

投资者"一般指与证券发行者有某种关系的对象"概括起来大致有二类)一类是个人投资者"例
如使用发行单位产品的用户或发行单位自己的职工(另一类是机构投资者"如大的金融机构或
是与发行人有密切业务往来关系的企业!公司等#私募发行方式具有以下特征)

$!%可以节省发行时间及注册费用#因为"不必向证券管理机关办理发行注册手续#
$#%可以节省承销费用#私募发行一般多采用直接销售方式"故承销费用可以节省#
$$%发行得到保证#私募发行有确定的投资人"所以一般不会发生发行失败的事情#
$&%私募债券一般不允许转让#但是有些国家规定"私募债发行后"经过一定时间后也可

以转让"不过有一些限制条件#例如"日本规定)"私募债券发行后两年内不能转让(#两年后
若要转让"只限于在同行业的机构投资家之间转让($转让必须事先征得发行者的同意#

$(%发行者要向投资者提供高于市场平均条件的特殊优厚条件"由于私募债的转让受到限
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制!而且在发行前发行人需要同投资人直接商谈!这样!投资者往往要求发行人提供一些特殊
的优惠条件"

#少数$的界限则不好划定"投资者人数多少才算多数!多少才算少数!实际难以绝对化!
由于这个限定概念不明确"公募和私募的区别也不是绝对的"例如!在欧洲债券市场上!几乎
无法区分公募和私募的界限"
但在某些国家!因为法律上规定了私募投资者的人数限额!公募和私募的界限还是十分明

确的"美国和日本就是这样"美国证券交易委员会规定!向$(人以下的投资者募集证券为私
募"日本证券交易法规定!#向未满(%家的机构投资者募集$证券为私募"
私募发行的对象人数少!而且投资者对发行者的资信大都有所了解!尤其象股东%员工及

金融机构等投资者容易获得发行者的有关财务信息!所以发行者不必像公募发行那样向社会
公开内部信息%向主管部门提交发行注册申报书!也没有必要取得证券资信级别评定"在免受
这些限制的同时!私募发行要接受另外一些限制"例如美国法律规定&

’!(投资者若超过$(人!则这些投资者必须是#对投资的价值以及风险具有识明能力$的
投资者’后改为#自卫力认定投资者$(!它们包括"银行%证券公司%保险公司等金融机构)#!(
万美元以上的大投资者)$纯资产超过!%%万美元!或年收益在#%万美元以上的个人投资者)

%具有(%%万美元以上资产的慈善团体等"
’#(发行者不得利用广告等形式公开募集劝诱)
’$(投资者购买的私募证券两年之内不得转让"
债券私募与公募发行一样也可分为直接私募和间接私募"但由于私募发行的债券!发行

量都比较少!再加上应募者特定而有限!私募债券一般都由发行者自行办理发行事务!发行中
介机构只作一些辅助性或服务性的工作"有些国家则明文规定!债券私募不得通过中介机构!
例如美国"因此!在特定场合下!私募发行指的是直接发行"在美国的债券发行市场上!如表
所示#"#"!私募债券发行量是很少的"日本也有少量私募债券!它们有时称为 #缘故债券$"
所谓缘故债券!顾名思义!是向与发行者有某种缘因关系的投资者发行的债券!它包括四类&"
缘故地方债!是没有资格发行公募债券的地方政府发行的债券!主要向当地金融机构发行)#
私募公司债!是那些证券没有资格进入流通市场的中小企业发行的债券)$非政府保证券!是
公社%公团%公库等公共机构发行的未经政府提供担保的债券)%私募日元外债!是在日本国内
发行的外债中%信用度%知名度比较低下%不适合公募发行的超长期债券"在日本!由于私募债
券的投资者基本上是金融机构!所以它实际上是贷款的一种变形"
我国发行的债券也是公募居多!例如各类国债和金融债基本上是公募性质的"只有少量

债券!如企业内部集资发行的债券!以及电力债券%冶金债券等重点企业债券接近于私募性质"
和公募相比较!私募除以上讲的可以节省发行时间和费用之外!还有以下一些优点&
’!(投资者数量有限!发行者可以按照特殊需要设定债券的金额%期限)
’#(可以使财务条件较差!不具备公募发行资格的集资者也能采取债券形式筹资"发行私

募债券的企业往往是在公募发行市场上竞争力低%信誉差的中小企业"采用私募发行可以使
其能按照需要筹集到资金"当然!也有些非常出名的大企业!它们利用与大机构投资者和金融
机构的密切业务关系!也经常发行巨额私募证券!一来借此加强协作关系!二业可以节省发行
费用"
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表#"#"!"美国债券公募与私募的比例
!单位!%%万美元"括号内为百分比#

年度
普通公司债 可转换公司 合"计

公募 私募 公募 私募 公募 私募

!-*( $%!)#!*&".#!%!))!#("##!$$!!--"(# *!%"(# $!&(*!*)"%#!%!*$!#&"%#

!-*) #(##%!)!"##!(--%!$.".# .)-!.*"## !#-!!#".# #)%.-!)#"%#!)!!-!$."%#

!-** #$*!*!(*"$#!*).-!&#"*# &.-!(*")# $*#!&$"$# #&#%)!(*"%#!.%)!!&$"%#

!-*. #%%)(!(&"##!)-)%!(&".# &%!!-("-# !*!&"!# #%&))!(("%#!)-**!&("%#

!-*- #()%-!)&"%#!&$.$!$)"%# .)(!!%%# %!%# #)&!&!)("%#!&$.$!$("%#

!-.% $--.(!**"(#!!(--!##"(#&))(!--")# #%!%"&# &&)(%!*-"%#!!)!-!#!"%#

!-.! $&$&&!.$"!#)-*(!!)"-# &#*!!--")# !*!%"&# $.")!(!.("%#)--#!!("%#

!-.# &!)-) $%*( &&**!

!-.$ &$&%! (.)) &.-)*

!-.& ()#%* $&%* (-)!&

私募发行的缺点是$
!!#不利于提高发行者的社会知名度和信用度%
!##需要向投资者提供高于公募债券的利率%
!$#债券一般不能公开上市交易"缺乏流通性%
!&#因债务集中"发行者的经营管理易受少数投资者的干预&

二、按照是否有证券发行中介机构的参与划分

!"直接发行
直接发行就是债券发行人不委托专门的证券发行机构"如证券承销商或投资银行"而是直

接向投资者推销债券&直接发行具有一些优点"如不必向中介机构支付代理发行或承购包销
费用"可以降低筹资成本"省时省力&但直接发行也有很多缺点"主要是$直接发行债券所筹的
资金有限"即发行债券的数量有限&而且"债券集中在少数人手中"当发行人欲购回时"不易达
到目的&另外"直接发行所涉及的事务很繁杂"从申报登记’资信评估’证募宣传到债券印制’
运送’发售’登录和钱款收转等"需要专门的知识和技术经验以及众多的销售网点"花费大量的
时间和人力&这对于一般的集资者来说"并不是件容易的事&特别是有些国家有这样的规定$
如果集资者预定发行的债券数量在限定的发行期间不能如数发售出去"则发行不能成立&所
以当一个公司欲发行的债券数量很大"而且债券级别不是很高"公司又缺乏这方面必要的技
术"经验和销售网点时"采取直接发行方法"就有可能冒发行失败的风险&因而"只有那些信誉
特别高的大企业和网点分布很广的金融机构才敢于采用直接发行方式来发行债券&像美国一
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些大企业!内部就设立有专门推售本企业证券的部门!拥有一批证券市场分析专家和证券推销
员!有条件依靠自己的力量发售自己的证券"

#O间接发行
间接发行是指债券发行人通过证券中介机构进行的发行"随着债券筹资规模的扩大!发

行者直接发行债券面临越来越大的困难"与此同时!在证券业中逐渐分离出一些中介机构!这
些专门的机构利用其拥有的资金实力#机构网点#专门人才和信息情报!代理集资者发行债券!
可以使债券发行得更迅速#更可靠!使债券发行市场运转得更顺利#更有效率"所以!在当今世
界许多国家!筹资人大多需要证券发行中介机构的媒介!把债券卖给广大投资者!即采取间接
发行方法"在间接发行的情况下!债券发行市场是由发行人#中介人和投资人三方面组成的"
间接发行债券!发行者要与发行中介机构签订发行契约"按证券中介机构承销责任的不

同!间接发行又有以下两种形式$
%!&委托发行"又叫代理发行或代销"英文记作8<EL<GG9BLEE<DDC5F就是根据契约规定!

发行中介机构只代理发行者推销债券!发行者向发行中介机构支付一定的委托手续费"但中
介机构与销出多少不负责任!销不出去的部分仍返回发行者!发行中介没有购买余额或承诺包
销的义务"远用这种方法!发行者虽然可以省去诸多事务!但仍有可能承担发行失败的风险"
而对中介机构来说!这种方法虽然承担的风险小!但与包销相比!其收入也少"因此!中介机构
一般不愿承揽非包销发行业务"实际上!这种发行方法在各国都很少采用"

%#&包销"英语为45:<BWBCLC5F!就是发行中介机构保证债券发行成功"包销又分两种形
式"一种是’承购包销(!也叫’买入包销(或’总管包销("在这种情况下具体过程是$发行者与
中介机构之间不是代理关系!而是买卖关系"中介机构赚取的不是发行者支付的手续费!而是
转卖债券的差价"发行者与发行中介签订购买合同!由中介机构先把发行者计划发行的债券
全额买下!然后中介机构再全力卖出"卖不出去剩余的部分由中介机构保有"承购包销方法
为那些信誉较差而又急需筹到资金的发行者提供了方便!但发行者必须付出较高的发行费用"
包销的另一种形式是’余额包销(!又叫助销!它是在发行者与中介机构签订发行契约时明确规
定$中介机构先代理发行者推销债券!如实际推销的结果未达到发行契约所规定的发行额!其
剩余部分都由中介机构买进"这种方法是先代理发行!后承购包销!是代销与包销的结合"它
的特点是既能保证债券发行总额的完成!又能减轻发行者的费用负担和中介机构的风险压力!
所以这种方法在外国很流行"美国和日本的企业发行证券多采用余额包销方法"
间接发行有很多优点!如可以使发行者省去直接发行的繁杂事务)筹集资金迅速#可靠)可

利用中介机构的信用!扩大发行者及其债券的影响等"但是!间接发行的筹资成本要高于直接
发行"从整个社会来看!由于间接发行的发展!促进了证券融资的专业化和高效率!因此!就整
个社会而言!间接发行的发展会降低社会筹资的成本"

三、根据发行条件及其投资者的决定方式划分

!O招标发行
%!&招标发行概述"招标发行是债券发行者通过招标的方式来决定债券的投资者和债券

的发行条件的发行方法!一般只适用于债券"招标发行是公开进行的!属于公募性质!故亦称
’公募招标("公募招标有时通过证券发行中介机构!有时发行者直接办理"
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招标发行包括下面几个步骤!第一步"债券发行人为公开招标做准备工作"其中包括制订
发行工作时间表"刊登招标广告"准备有关文件以及在适当的时候举行参加投标各银行经理会
议"说明债券发行的有关情形!但是"发行人一般不接受银团投标条件!第二步"承销商参加
投标!承销商必须按有关规定按时将标书寄送发行人或其代理人!第三步"发行人开标并决
定承销所发行债券的承销商!
招标发行债券"对债券发行人有一些有利的方面#"发行人不仅能自由地决定发行条件"

而且还能获得最高的发行价格!#可以发行数量较大的债券!
对发行人不利的地方是#"发行公司必须切实把握进度时间"不能中途变更或终止!#所

需的费用比协商议价高!$如承销商认为市场情况对它不利"发行人所得的发行价格不一定
比协商议价高!%在此种方式下"发行人需作出更多的推销努力!
招标发行分为两种形式"一是价格招标"二是利率招标!
$#%价格招标!价格招标也叫&竞价发行’"就是发行者只确定债券发行额和债券票面利

率"发行价格和认购额则由投资者投标"发行者从最高报价顺次选定投资者"直至达到预定的
发行额!中标的投资者各以其出价认购所报出的认购额!若中标者的认购额超过了预定发行
额"则按比例分配!价格招标对于投标者来说"投标技术很关键!如果报价过低"则有可能落
标(但若报价太高"又会增加投资成本!下面是价格招标的一个具体事例!
事先确定#债券利率#.O%’!发行总额#(%%%万元!债券面额为!%%元!
招标结果"发行额(%%%万元)发行价格--O-(元)--O.%元)--O)(元!
上例中"出价--O(%元的投标者"因报价太低"未能购得债券(出价--O)(元的投标者"因

报价较低"未能如数购得债券(而出价--O-(元和--O.%元的投标者"虽招标金额全部中标"但
由此支付的价款也比较高!

表#"#"#"价格招标指示

投标价格 投标金额$面额% 中标金额$面额%

--"-(元 !%%%万元 !%%%万元

--".%元 #%%%万元 #%%%万元

--")(元 $%%%万元 #%%%万元

--"(%元 &%%%万元 %

""$$%利率招标!利率招标就是发行者只确定发行总额"利率则由投资者投标决定!发行者
从投资者报出的利率中选出其中的最低利率作为债券发行利率(从最低利率起顺次选定投资
者及其投资金额"直到达到预定的发行金额!若以某一中标利率投标的金额超过了预定发行
额"则按比例决定各自的应募额!发行价格公式如下#

发行价格R
期限$日数%V利率S$)(%%

期限$日数%V最低投标利率*!%%S$)(
利率招标与价格招标的一个不同之处是#它对所有中标的投资者都按统一的价格和利率

发行!现举一个具体事例说明#
发行预定额#)%%%万元
期限#$年$!%-(天%
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招标结果!发行额!)%%%万元
利率!.O%’"取至最低投标利率的小数点后第一位#
发行价格!--O*)元$

表#"#"$"利率招标

投标利率 投标金额"面额#中标金额"面额# 购得数占投标数的比例

.O%%’ $%%%万元 $%%%万元 !%%’

.O%#’ $%%%万元 #%%%万元 )*’

.O%)’ #%%%万元 !%%%万元 (%’

.O!%’ $%%%万元 %

上例意味着%所有中标者均以--O*)元的价格购买年息率为.’的债券&报出.O!%’利率
的投资者因要求利率太高而未能购得债券%报出.O%$’和.O%)’利率的投资者因利率高于最
低者.O%%’的利率%故只分别购得全部投标债券金额的)$’和(%’$但报出最低者.O%%’
利率的投资者虽然投标金额全部中标%但所接受的发行价格却与.O%%’的利率相比有些高
了%因此%将会增加销售困难或者减少利润$但其他报出较高利率的投资者却并不因此而增加
投资成本$
从以上看出%招标发行对发行者和投资者双方都是公平的%不过%一般只有那些信誉很高%

对其证券有相当自信的筹资者才敢采用招标方法$在美国%一些公共’公益部门的债券被强制
要求公募发行%如政府短期证券’政府长期国债等市场性公债以及电力’煤气等公司的债券$
日本政府从!-*.年)月始%#年’$年和&年期的中期附息国债也采用了公募招标方法发行%
其具体程序是!"大藏大臣先提出招标的有关事项%进行国债投标的动员&#投标参加者向承
办招标事务的日本银行提出投标金额’价格或利率&$大藏大臣根据日本银行的报告决定招标
结果%然后由日本银行通知应募者$目前%被准予参加投标的全是金融机构%包括!$家城市银
行’$家长期信用银行’)&家地方银行’&&家保险公司’#$家证券公司和!%&家其它金额机构$

#O非招标发行!又称协商议价发行"
非招标发行是债券发行人与债券承销商或投资银行直接协商发行条件%以便最适合发行

人的需要和现行市场状况$债券发行人可以根据以往发行债券的经验’类似的发行报告以及
有关投资银行的帮助%与承销商确定最好的发行条件$
协商议价的公开发行包括四个步骤$第一步%发行人选择一家投资银行"又称主干事银

行#%商议募集资金的条件’方式’期限等$第二步%投资银行对债券发行者的资信%资金状况%
发行要求等方面情况进行审核%以决定是否承销该笔债券$第三步%投资银行和债券发行人在
意见一致的条件下%共同商议非正式的合同条件$合同内容涉及有关债券发行的各个方面%如
发行数量’金额%初次发行的数量’金额’向有关证券管理机构申请办理登记的手续%债券的发
行日期与结束日期以及对发行人多方面的限制等$第四步%投资银行邀请其他证券承销商成
立承销辛迪加%并与发行公司订立(购买契约)$
协商议价公开发行的好处有以下两方面!
"!#承销商与发行人直接商洽%可以更多地了解发行人的情况%容易了解和掌握发行人的
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真实情况!这对于承销商来说!可以减少承销的风险!因而易于接受"
##$对发行人而言!协商议价比公开招标更合理!证券的推销与利润把握性更大"这种发

行方式的不足之处是%以协商议价发行债券时!发行者给予承销的补偿比公开招标高!他们对
市场状况并非十分了解!因而很难取得优惠的发行价格"

第二节"债券发行程序

债券的发行程序因债券种类而有所不同!大致可划分为两类%一是公司债券的发行程序&
二是政府债券的发行程序"

一、公司债券的发行程序

公司债券的发行程序以发行人与承销人谈判为界!可以分为两个大阶段%第一阶段为债券
发行的准备阶段!主要是公司内部就发行债券的金额!用途等问题进行研究决策&第二阶段为
债券发行的实施阶段"

!O公司债券发行的准备阶段
发行公司欲发行债券必须就以下问题进行研究’决定"
#!$制定发行文件"发行文件主要包括债券发行金融资金用途’期限’利率’发行范围’发

行方式’公司现有资金’收益分配状况’筹资项目的可行性研究或经济效益预测’还本资金来源
等"发行文件是债券发行实施阶段的基础!尤其是与承销机构进行谈判!确定发行内容的主要
依据"制定发行文件是发行的首要环节!需要公司周密研究’科学决策"

##$董事会决议"发行公司债!需要经董事会通过决议!而且要由#($以上董事出席以及
超过半数的出席董事通过方与有效"董事会的决议应决定公司债券发行的总额’券面金额’发
行价格’利率’发行日’偿还期限和偿还方式等内容"董事会的决议必须在公司债发行前形成
#实际中!董事会会议往往要与发行谈判穿插进行!因此!在时间上与以下过程有交叉$"

#O公司债券发行的实施阶段
发行债券的公司在董事会就发行的主要事项形成原则性决议之后!就进入了债券发行的

实施阶段"一般需经过以下几个步骤"
#!$债券的信用评级"公司发行债券首先要由证券评级机构对其所发行的债券进行评级"

债券的信用评级!就是证券评级机构根据对债券发行人的基本经营状况分析评级"如对获利
能力’资产价值!收入的安全性和稳定性以及公司的管理水平和公司前景等所作的统计分析!
对债券的还本付息等适当地分类!并加以相应的符号代表其等级"
对于发行债券是否进行信用评级!各国要求并不一致"美国对发行债券的信用评级非常

重视!规定发行债券必须经过评级机构的评级!否则不予批准"日本从!-*$年发行无抵押转
换公司债以来!对发行此类债券的评级也做了严格的要求!就发行者而言!较高的信用评级对
公司债券的销售无疑是一个再好不过的广告宣传!投资者一般愿意购买那些信用评级高的债
券"不过!信用评级的实际影响远非这一点"较高的信用评级对于公司的进一步筹资!甚至公
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司产品的销售都会有很大的帮助!对于投资者来说"信用评级能起到保护他们利益的作用!
不过"评级机构一般只对投资者负道义上的义务"不负法律上的责任!债券评级机构只是对发
行者信用等级的评定"不是向投资者说明该项投资是否合适"更不是对购买#销售或持有某一
债券的褒贬!信用评级只是针对某一次债券发行而言"发行者在一定时期内发行几次债券的
信用评级就不一定相同!

$#%发行人与承销人谈判#确定发行的主要内容!发行人与承销人$在美国多是投资银行"
在日本则多是证券公司%"就承销问题举行各种会议"以决定发行的主要问题!

"决定发行债券的总额!一般都由发行公司与投资银行协商最后确定!

#决定债券的发行方式!决定是直接销售还是公开发行!直接销售对发行公司有利"不
仅能迅速获得资金"而且发行成本低"在利率一致时"公司倾向于直接销售!不过"相对来讲"
公开发行有使发行利率降低的功能"在发行金额巨大时更是如此"哪种发行方式更合适"须发
行公司会同投资银行等协决定!

$就发行条件达成协议!投资银行与发行公司进一步就发行条件协商达成协议"该协议
中应包括发行数量#债券到期日#利息率及投资银行的报酬等!发行债券利息率的高低"依公
司的财务状况及公司已发行债券利息率水平等因素决定!

%确定承销方式!选择决定投资银行承销债券的方式!对投资银行$或证券公司%而言"
当债券风险太大时"选择非包销发行更有利!如发行公司地位稳固"债券对投资者吸引力大"
选择全额包销方式发行销售债券更合适!

$$%组织承销辛迪加!如果发行债券的数量颇巨"投资银行将组成承销辛迪加!在发行债
券数额非常巨大时"参加承销辛迪加的银行则可能多达!%%家!

$&%申报发行及办理各种发行手续!在多数国家"公司发行债券都须向主管部门申请注
册"未经批准不得发行债券!申报发行多是由承销机构代为发行人办理!在美国"管理证券发
行和交易的机构是证券交易委员会!该委员会的职责是管理证券发行"通过向公众提供有关
发行人的资料"保护投资者的利益!根据委员会的有关规定"发行公司在正式销售债券前#%
天就应向该委员会提交有关文件"未经批准"任何公司不得发行任何债券!
具体要办理以下几种发行手续&

"呈报债券发行申报书!

#债券发行公告!由债券承销团干事证券公司与受托银行组成发行会$起债会%"对所发
行的债券种类#发行条件等内容作最后的审核确认"然后正式向社会公告!于此同时"募集也
正式开始!

$印制债券认购申请书!有的国家要求承购者必须填写认购申请书#如日本商法$%!条
规定"’债券认购者应于债券认购申请书上添写认购债券的金额#住所并以署名(!所以"必须
印制债券认购申请书!申请书通常由承销机构印刷!

%公布发行公告!
$(%向公众出售债券!在正式销售开始前"投资银行就可以与一些可能的投资者达成暂时

的协定!债券的正式公开出售也称作’开账(!同股票的发行一样"开账后"管理人接受对发行
债券的预约!若需求甚多"则账册立即关闭"并宣布发行已超额预约"称该笔发行为’飞出窗
户(!反之"则可能延长发行期限!若银行对市场判断完全错误"或者利息率在发行利息率决
定后上升"银行则可能降低债券的价格"并承担一切损失!
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二、政府债券的发行程序

政府债券与公司债券相比有很多不同之处!其主要特征是发行数量大"信誉高"发行次数
多!因此!无论在发行方式上还是在发行程序上都有独特之处#

!O政府债券的发行特征
$!%发行量大#西方国家的政府债券的在证券市场上占有重要地位!例如!-.%年!%月美

国政府短期债券$国库券%和政府机构短期债券未偿金额共达!$&!%亿美元!约是货币市场的

*-O*’!政府中"长期债券!-.$年达!&!!%亿美元!占资本市场的!.O.’#.%年代初平均每
年新发行国债券达数千亿美元#日本长期附利国债!-.&年发行)O%$兆日元!地方债和政府
保证债共达$O&兆日元#以上表明!西方国家每年都发行数量很大的政府债券#

$#%承销机构多#由于政府债券的发行量大!仅由几家机构承销是不可能的#因此!各国
承销政府债券的机构很多#例如日本的国债由于每次发行数量很大!因此必须由许多金融机
构应募承销#!-))年!月发行的一笔国债的承销辛迪加!就是由#-个不同类型的金融机构
组成的#其中除&家证券公司外!仅都市银行就多达!$家#至于政府担保债券的发行!则以
长期信用银行等为募集受托公司!组成承销辛迪加#地方债券的发行!以银行为募集受托公
司!承销辛迪加的参加者包括证券公司和银行#美国的情况也是如此!往往是很多投资银行联
合起来承销一次政府债券的发行#据统计!美国新发行的国库券大约有#&$是由大银行和经
营政府债券的证券商购买#

$$%发行次数多#日本的长期国债每月都发行!中期附息国债发行时间不固定!国家视情
况随时都可以发行#短期国库券每周一"三"五发行#美国的国库券每周的星期四发行$月期
和)月期国库券各一批!!年期国库券每月发行一次#美国中长期国债!#年期债券每月#%日
发行!&年期债券每季度每#个月的月底发行#$年"*年"!%年"#(年及$%年的债券在每个
季度的季中日发行#

$&%多采用公募的方式发行#日本公债多采用公募发行!但特殊债$特殊债是指集团企业
基于特殊法律所发行的债务#其中包括公共企业"公团"公库等政府机构发行的公共事业债
券"公团债券和公库债券等#金融债除外%多采用非公募发行#美国的国债绝大部分采用公募
发行#

$(%公募发行以公开投标方式为主#美国的中长期国债有两种发行方式!一种是认购方
式!一种是拍卖方式’以后形式一种为主#国库券也以公开投标的方式发行为基本形式!有关
发行的事宜均由纽约联邦储备银行代为办理#投标分为两种(其一是竞争性投标’其二是非竞
争性投标!就是投标人在标书中写明其愿意购买国库券的价格#竞争性投标对投标人的好处
是!能够事前知道投资人从该笔国库券的收益#其缺点是!投标人有时报价可能太低!有不能
中标的风险!财政部有拒绝接收投标的权利#所谓非竞争性投标!就是投标人在标书中不明确
规定其购买国库券的购买价格!该投标人的购买价格以财政部所收到的竞争性报价的平均数
为基准#这种方法对投标人的好处是!投标购买的数量一般能得到满足#因为财政部一般都
接收非竞争性投标#非竞争性投标的缺点是!投标人对于投资于该笔国库券的收益到底是多
少!在开标前无法知晓#日本中长期国债采用公募投标和私募定率两种发行方式!大部分是前
者#短期国债全部采用公募投标方式发行#
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#O日本政府债券的发行程序
日本政府债券分三大类!即长期国债"中期国债和短期国债#
现分别介绍各自的发行程序!
$!%长期国债的发行程序#长期国债的发行程序大致如下!

"大藏大臣$财政部长%根据&国债法’决定每月的发行额和发行条件#

#举行起债$即发债%例会#长期国债每月都发行(故例会为每月一次#例由参加承购集
团的金融机构的常务董事和高级常务董事一级的人员参加(在该会议上对国债的发行额"发行
条件等按惯例进行审核#

$签订承购合同#经审核并取得认可后(由作为国家代理人的日本银行与承购集团之间
签订承购合同#

%签订承购集团内部合同#

&正式开始发售债券#

’发行结束后(到了付款日(日本银行接受承购集团成员交来的债券款项(并将款项汇总
一并上缴国库#

$#%中期附息国债的发行程序$采用公募投标方式时%

"大藏省根据资金需求情况以及市场情况决定发行时间"发行额度和招标的有关事项#

#通过日本银行向有关的金融机构和证券公司发布招标时间"数额"条件等#

$委托日本银行组织招标#

%投标机构填写投标意向书#参加投标的机构要填写投标意向书(在意向书中写明自己
所希望的承购价格或收益率以及承购额度#

&载定中标者#日本银行汇总投标情况(将投标结果报告大藏省(大藏省根据日本银行的
报告(裁定中标者#

’日本银行将中标结果通知中标者#

(中标者向一般投资家销售债券#

*到了付款日(日本银行接受各承购单位交来的债券款项(并将款项汇总一并上缴国库#
短期国债发行程序与中期国债的发行程序相差不多#

$O美国政府债券的发行程序
美国政府长"中"短期债券的发行程序差别不很大(现以国库券的发行程序为例(说明美国

政府债券的发行程序#
国库券的发行程序大致如下!$参见!金颖等著&债券的发行与转让’(中国金融出版社(

!--%出版社%#
$!%认购者索取投标单#美国财政部通常于每星期四宣布七日后发行国库券的数量"期限

等情况(愿意认购者可以向联邦储备银行或其分行索取投标单#投标单主要包括下列各项内
容!

"所希望购买的国库券数额#

#注明期限类别(如$个月")个月或!年期等#

$注明参加竞争性投标或非竞争性投标(如果为竞争性投标(则要注明年收益率#

%注明所购买的国库券到期时(是否愿意再进行投资#

&投标人的姓名及通讯地址#
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’投标人的社会安全号码!

(投标人在一般营业时期中的电话号码!
投标单填好后"投标者可将投标单自行送到各联邦储备银行或其分行"也可以委托他人或

金融机构代为提出"另外也可以用通讯投标方式将投标单直接邮寄到联邦储备银行!采用通
讯方式时"必须在信封下端注明#参加国库券投标$字样"以利及时处理!直接向联邦储备银行
提出"则不收取任何费用"通过其他金融机构代为提出要收取一定的服务费!

%#&联邦储备银行接受投标单!美国各联邦储备银行在每一个营业日的上午-时至下午

$时"接受国库券的投标单!但是最迟在下周星期一纽约时间下午!时以前"投标单必须送到
各联邦储备银行"下午!时以后"即停止接受投标!

%$&决定中标者及中标价格!联邦储备银行及其分行停止受理投标以后"即将投标单按照
年收益率从低到高的顺序加以排列"提请财政部进行分配!财政部首先分配给准备继续投资
的外国政府机构及联邦储备银行"以替换即将到期的旧国库券’其次分配给所有非竞争性投标
者’而后再分配给竞争性投标者"按照收益率由低到高的顺序分配"直到原定的发行数额售完
为止!竞争性投标者按照各自中标的收益率认购债券"最后中标者其收益率最高!然后再根
据竞争性投标者的中标价格计算平均价格"作为非竞争性投标者的中标价格!

%&&由财政部宣布投标结果!财政部于星期一晚上宣布投标结果"宣布内容包括各方标购
的数额以及财政部接受的数额"最高(最低和平均收益率以及接最高收益率中标者认购数额的
比例!以上内容通常刊载于次日的报刊上"同时由联邦储备银行通知投资者是否中标!

%(&财政部正式发行国库券!投标结果在星期一宣布之后"财政部于同一周的星期四正式
发行国库券"中标者必须于该日或该日前"向联邦储备银行交款!交款的方式有两种)"以现
金或联邦储备银行的付款支票缴纳’#以到期的国库券调换新发行的国库券"其差额多退少
补"多退少补部分支付现金!
认购者交款后"财政部为每一个认购者开设一个账户"登载其购买国库券的数额等"并于

国库券发行日后"四至六周内"给认购者邮寄一份对账单!
由于国库券是以登记形式发行的"因此到期时可以自动赎回!财政部委托银行将相当于

该国库券面额的支票邮寄券商购入国库券时"到期时款项的支付按照投资人在购入时的约定
办理!

第三节"债券发行成本

债券发行成本是指发行人为筹集一定的资金所支付的除了债券票面利率以外的各项费

用!债券的发行成本可以分为广义与狭义"所谓广义的发行成本包括支付债券的利率和为使
债券到达投资者手中所发生的费用两部分’狭义的发行成本是指后一部分"我们这里的发行成
本集中研究狭义内容!债券发行成本费用的范围包括发行价格与票面面额的差价"发行与收
回债券手续费(印制费"宣传广告费"担保费及其它有关必须支出的费用!
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一、发行价格与票面面额

发行价格与票面面额是两个不同的概念!发行价格是指以一定的价格在证券发行市场上
出售证券!债券面额是指用于计算利率的金额"二者往往是不一致的!发行价格可以低于或
高于债券的票面金额!这与发行者和承销机构的信誉#市场供求状况以及债券利率的高低等
情况有关!发行价格低于票面金额称为低价发行"在多数情况下"债券是低价发行$股票则很
少有低价发行的%"低于票面金额部分实际上是发行成本的构成部分之一!如果债券发行价格
高于票面金额出售"称为溢价发行"溢出部分实际上降低了发行成本!如果债券发行价格与票
面金额一致"则称为平价发行!那么发行成本中就无需考虑这个因素!目前国内一般是按票
面金额发行"即平价发行!

二、债券印制费

债券印制费是指印制债券书面凭证的费用!债券的印制费与债券印制质量的好坏有关!
债券印制费中包括债券设计费#制版费#纸张费#油墨费等!债券印制费中设计费#制版费与债
券面额的种类有关"面额种类多"这类费用就大!在债券面额种类一定的情况下"印制费用与
印制数量有关"印制数量越多费用越大"但分摊在每一债券上的费用则越低!面额数量一定的
情况下"债券版面的大小与印制费用有关"版面越大费用越高!在面额#数量#版面一定的情况
下"纸张质量与印制费用有关"质量高费用大"质量差费用低!债券如采取息票支付方式"即每
年凭息票支付利息!那么还应包括息票的印制费用!此外如果发行日期紧迫"需加班印制"还
应考虑支付印制加急费用!

三、承购包销及代理手续费

承购包销及代理手续费是指发行人支付给承销机构的发行费用!发行债券手续费是由发
行者按发行债券的总金额的一定比例支付给债券发行的金融机构!此外手续费中如有记名式
债券如已转让"还须支付过户手续费给办理该项工作的金融机构!手续费的多少与债券发行
方式有关!在一般的情况下受托单位的发行责任越大"手续费就越高!
在欧洲债券市场上承购包销手续费"固定利率债券一般占发行额的#T#O(’&浮动利率

债券一般占发行额的!O#(T!O*(’!承购公司实报实销费用通常是*万美元左右!财务代
理人费用$初期加上期中%通常是)%%%!!万美元!手续费还包括支付利息手续费和偿还本金
手续费"在欧洲债券市场上前者通常占支付利息额的%O#(’!后者通常占偿还本金额的

%O!#(’!

四、宣传广告费

为了使广大社会公众了解发行人"扩大影响"保证发行债券公司能及时发行债券!筹足所
需资金"必须要花费一定的宣传广告费用"特别是对于一些社会公众了解不够的企业更是如
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此!宣传广告费用根据企业的社会知名程度"宣传广告的范围和形式"债券发行额的大小所决
定!在一般的情况下"企业知名度低这类费用就高!广告的范围广"债券发行额大"企业的宣
传广告费用支出就大!宣传广告的形式不同"支付的费用也不同!如报刊杂志#电台#电视台
的广告收费各不相同!支付一定数额的广告费用不仅对于债券发行有利"而且对于促进企业
的生产发展也有积极的作用!

五、律师费

发行债券涉及到很多法律问题"因此"发行人在发行过程中必须聘用律师来处理有关的法
律问题"为此需要支付一定的费用!律师费的高低与所聘律师的社会影响知名度#能力有关"
也与发行人的企业规模#社会影响以及发行数额有关!例如"在欧洲债券市场上发行债券的律
师费用通常是$!(万美元!

六、担保费用

企业发行债券如采用其它经济实体担保发行的方式"由于担保企业承担了发行债券企业到
期如果无力归还时由其偿还的责任"因此发行债券企业需根据担保额支付一定比例的担保费用!

七、资信评级费用

资信评级费用是发行人为发行债券而进行评级的费用!资信评级费用一般与发行额无
关"以次计费"如日本国家具有国际影响评级机构的费用是$

%!&评级摸底$亚洲地区’’’!(%万日元"亚洲以外地区’’’#%%万日元(
%#&预评级加上正式评级%第一次&$亚洲地区’’’)%%万日元"亚洲以外地区’’’*%%万日

元!
%$&第二次评级$"在上次评级的一年之内"亚洲地区’’’!(%万日元"亚洲以外地区’’’

#%%万日元!#与上一次评级相隔一年以上"亚洲地区&%%’’’万日元"亚洲以外地区’’’(%%
万日元!

八、其他有关费用

为了有利于债券的发行"发行债券企业往往附加各种优惠条件"如提供优惠的商品#旅游
等等!这些优惠部分的费用"实际上也是证券发行成本的构成部分之一!除了上述费用外"还
有发行证券所需的一些费用"如发行证券工作人员的工资开支"办公场所等各项不直接计入发
行成本费用中的支出!
以上各项发行债券的支出构成了债券发行的成本!由于各个发行债券企业和发行债券种

类不同"企业信誉不同#发行额不同#债券印制质量的要求不同!因此各项费用支出的水平也
各不相同!在上述各项费用中有些费用除了促进债券发行外"还对企业的经营"产品的销售起
到积极的作用!
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第三章"债券评级与审核

第一节"债券的信用评级

一、债券信用评级概述

!"债券信用评级概念
债券信用评级是由专门的信用等级评定机构根椐发行者提供的信息材料!并通过调查"预

测等手段!运用科学的分析方法!对拟发行的债券质量"信用"风险进行公正"客观的评价定级
活动#

#"债券信用评级制度
信用等级评定机构都是不受政府控制并独立于债券发行者"投资者以及中介人之外的私

营企业#它评定出的信用等级之所以得到广大投资者的信任!是因为证券评级机构的评级服
务是在对有关资料进行广泛分析!保持独立决策程序和严守被评估者机密的基础上进行的#
在评估时!评定机构要认真研究债券发行者的借款用途"期限"偿还方式以及偿还能力等!涉及
到外国政府和企业发行的债券!还要对其进行国家风险分析!最后对债券的信用情况做出公正
评价#评级机构对投资人有道义上的义务!无法律上的责任#它对某些债券所定的较好资信
等级并不是向投资人推荐这些债券!同样!对某些债券所定的较差的资信等级也并不是阻止投
资人购买这些债券!它所评定的信用等级只是帮助投资人在可对比的基础上对投资做出判断
和决定#
债券的评级制度最早起源于美国!迄今为止!美国证券市场对证评级的要求也最严格#

!-%-年!美国人约翰$穆迪%39J5X99:Y&在’铁路投资分析(%/50DYECE9G@0CDB90:>5Z<ELT
[<5LE&一文中首先运用了证券评级的分析方法#从那以后!证券评级的方法便推广开来!并
为许多国家采用#现在!在世界上一些主要的金融市场上发行证券!一般都要经过国际知名的
信用等级机构的评级!事实上!许多国家的证券法并不强迫发行者必须取得债券评级!但是由
于在发达的证券市场上!没有经过评级的债券往往不被广大的投资者所接受!难于销售!因此!
在债券市场上公开发行债券!除了信誉很高的国家政府债券发行者外!其他债券的发行者都自

$!&$

第二篇"债券的发行
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



愿向证券评级机构申请评级!

$"债券评级作用
"!#保护投资者的利益!债券评级的作用是通过将发行者的信誉以及偿还的可靠程度公

诸于众$来保护投资者的利益!因为虽然证券法规定了发行者要公开与债券发行有关的财务
信息及有关情况$但由于市场上证券品种多$公开的信息专业性强$所以除了专业性的证券商
或证券研究分析家$一般的大众投资者往往无暇仔细查阅$也缺少专业知识去分析这些公开的
资料!因此$证券评级机构使用简单易懂的符号$如/%1%+等!向投资者提供有关债券风险
性的实质情况$供投资者作为债券投资的参考!有了证券评级机构对债券信用情况做出的评
定$投资者即便不去查阅那些繁琐的证券发行说明书$只要参考和比较各种证券的信用级别及
其变化情况$就能够根据自己的意愿来选择投资对象!比如$稳健的投资者可以投资于信用级
别较高的证券$这样少冒风险$当然收益相对较低&着眼于收益率高的投资者可以选择级别较
低的证券$其代价是冒较大的风险!可以说$证券评级是对信息公开制度的一种补充$其作用
是为大众投资者正确选择证券服务$为保护投资者的利益服务!

"##提供发行参考依据!债券评级的作用之二$是在发行市场上$为确定债券的发行价格
或利率提供参考依据!由于投资者都追逐级别较高的证券$因此$债券的评级结果对债券的发
行价格有决定性的影响!级别越高$债券还本付息的安全性就越好$所付的利息少$利率就越
低!相反级别被定得越低$拖欠的可能性也越大$利率也就越高!

二、债券的评级方法

!"评级程序
"!#提出申请!债券评级首先由发行单位或其代理人向评级机构提出评级申请!例如计

划在美国发行长期公募债券的发行者$在向证券交易委员会申请登记发行之前$大都事先与标
准’普尔公司取得联系$提出评级申请$同时$为接受评级审查准备资料$而评级机构开始组织
负责这项评级的工作小组!小组成员由二人组成$一名是研究该产业情况的专家$另一名是财
务分析专家!如果债券发行者是外国企业$还要找一名研究该国经济的专家参加该小组!

"##讨论确定!债券发行者提交资料后$评级机构要用一至两周时间进行讨论$之后评级
小组与债券发行者一起座谈$提出问题并要求逐一解答$以完成最后的分析$最后拟出评级草
案提交评级委员会讨论!评级委员会由(至*名成员组成$通过投票评定出债券的级别$并同
发行者联系征求意见!如果发行者同意$则此级别就被确定下来了!如果发行者不同意评级
机构的评定时$可申明理由提请重评更改级别!这种要求重评的申请只限于一次!第二次决
定的级别是不能再更改的!

"$#跟踪检查!评级机构对评定级别后的发行者$要对从发行到还清债券为止的整个过程
进行追踪$并且做定期检查$以确定是否有必要修正债券的级别!如果认为有必要更改$评级
机构将做出新的评定并将结果通知发行者和予以公开!对债券等级重新估价的程序与初次评
级的程序完全相同!

#"债券发行者向评级机构提交的资料
债券发行者需向评级机构提交的资料包括以下几方面(
"!#发行概要!
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!#"发行债券的用途#
!$"长期债务与自有资本的内容#
!&"企业状况$包括企业的沿革%经营目标%组织机构%经营者%事业内容%销售情况%财务政

策和管理#
!("财务情况#提供财务报表%资本结构%偿还长期债务的计划%筹措资金计划等#
!)"发行条件的要点#如果债券发行者是外国的企业或公司$还要另外提供下述三个方面

的资料&"说明会计方针与会计处理方法’#说明发债者与国家的关系$重点是与发行债券有
关方面的政策和态度’$与发债国同行业企业之间的经营比较#

$"分析方法
!!"产业分析#产业分析包括两方面的内容&一是判断该企业所属的产业是(朝阳产业)$

还是(夕阳产业)#是在经济环境变化中稳定的产业$还是对变化十分敏感的产业#透过产业
分析对企业的发展前景做出判断#二是评价该企业在同行业中的竞争能力#分析企业生产经
营的各个主要方面$如生产设备利用效率%生产率%技术开发力量%销售量等方面在同行业中所
处的地位以及今后的趋势#

!#"财务分析#对企业财务状况的分析$是评级机构在进行信用评级的重要一环#分析的
项目主要有四个方面的指标&

"收益性#反映企业收益性的指标有下述三个&
销售利润率&

销售利润率R!净收益S利息费用"*销售净额
该比率表示支付使用资本的费用!折旧费%利息"及缴纳所得税前的收益率#它也是一个

表现销售价格和生产费用涵数的指标$反映当销售数量发生变化时$收益率所发生的变动#
投资盈利率&

投资盈利率R!净收益S利息费用"*!长期负债T股东权益"
该比率反映企业资本的运用效率和企业的经营效率#
利息支付能力&

利息支付能力R!净收益S利费费用S所得税"*利息费用
该比率直接反映企业以经营收益来偿付借款利息的能力#

#长期负债比率#反映长期负债情况的指标也有三个&
长期负债比率R长期负债*!长期负债S股东权益"
负债构成比率R!长期负债S短期负债"*全部资产
负债比率R全部负债*!股东权益T无形资产"

以上三个比率不一定是越低越好#在负债管理中$举债经营可以降低资金成本$提高自有
资金利润率$反映了企业管理者的进取精神和举债经营的能力#如果企业营业风险很小$负债
比率即使偏高$也能够获得较高的评定等级#

$财务弹性#财务弹性指标反映企业偿还债务能力具有的弹性#企业用营业所得的资金
偿还债务%解决资金需求的能力越大$企业的财务弹性也越大#财务弹性用以下四组指标表
示&

资金流动比率R!营业净收益S固定资产折旧费S应缴税金"*长期负债
流动比率R流动资产*流动负债
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速动比率R!现金S有价证券S应收账款"#流动负债
营运资金比率R营运资金#长期负债
应收账款周转率R销售额#应收账款余额
库存资产周转率R销售成本#库存资产

%清算价值$清算价值反映了当企业处于清算全部资产的局面时%偿付完持有优先股股
东的权益后%企业还能剩下多少资产偿付其他长期债务

清算价值R净资产#长期负债余额
净资产R全部资产T无形固定资产T应付款项T流动负债

!$"信托证书的分析$信托证书是规定债券发行人和债权人权利和义务的文件$对此进
行分析也是评级机构的评级内容之一$这一分析主要包括财务限制条款和债券的优行顺序两
方面的内容$

"财务限制条款是防止企业的财务状况出现恶化的限制条款$在信托证书上通常将其视
为保护债权人利益的特约条款$它由债券发行公司和承购公司共同制定%内容概要如下&
防止财力状况出现恶化时的限制条款&对债务方面的限制’对企业分红的限制’对营运资

金的限制’对投资的限制$对///级以外的所有企业都要进行这一条款的分析$
增加抵押品等负担的限制条款&对提供抵押品的限制’对子公司财产优惠措施的限制$
处理资产的限制条款&公司主要经营单位处理资产的限制’子公司处理股票及其债务的限

制等$

#债券的优先顺序$债券的优先顺序是指当债务人不履行偿债义务时%法律上对债权人
清偿权力的优先顺序$这种顺序一般为&有抵押的债券(有金融机构担保的债券(设有减债基
金的债券和劣后地位的债券$
同是一个企业%当发行不同顺序的债券时%得到的评级结果是不相同的$顺序越是靠前%

级别越高$
!&"国际风险的分析$当一国政府(金融机构(企业公司在其他国家或国际金融市场上发

行债券时%需要对其进行国际风险的分析$一个国家偿还债务的能力和愿望是由其政治(社会
和经济结构状况决定的$因此%国际风险的分析涉及下列两方面的内容&

"政治风险的分析$包括政治制度(社会情况(国际关系$分析的目的是为了确定债务国
政府的稳定性和偿还债务的能力与意愿’了解借款国的多边贸易和参与国际金融活动的情况’
另外通过分析借款国与其他国家友好关系的持续性%衡量该国在多大程度上愿意为保持这种
外交关系而偿债$

#经济风险的分析$主要分析债务国的外债情况(国际收支状况(经济结构与经济增长以
及经济总实力$通过分析%了解该国的外债负担和国际储备是否充足’国家管理债务的方式方
法’别国在借款国的直接投资情况’经济的增长水平(产业结构以及资源情况%等等$

$定性结论$通过对一个主权国家的政治风险和经济风险的分析%最后对其提出定性结
论$这种定性结论归结为下列五类之一$
及时偿还外债的能力很强$
及时偿还外债的能力很强%但略受不利因素的影响$
及时偿还外债的能力较强%但排除不利因素的能力较弱$
可以及时偿还外债%但在不利情况下缺乏最基本的防御能力$

)$&)
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不具备还本付息的能力!并有可能拖欠债款"要求重新安排债务或违约还款#

三、各主要西方国家的评级制度

!"美国的评级制度
$!%评级机构#美国的债券评级机构主要有&标准’普尔公司$AK/U,/@,\H??@]

A+?@H?@/K>?U%"穆迪投资服务公司$X??,;]A">Û _AK?@A"A_@̂ >+_%"菲切投资
公司$‘>+M">Û _AK?@A"A_@̂ >+_%"达福’费尔帕斯公司$,a‘‘\HM_=HA%和麦克阿
瑟+"X"公司$X+(+/@KM;+"X"%#这五家评级公司的工作程序非常相似!也通常获得
同样的评估资料!但评定的结果往往各不相同#进入美国证券市场的第一步!是从美国这些评
级机构取得信用评级#(%年来!这已成为必经之路#

$#%长期债券评定系统#美国的评级机构一般都有长期债券和短期债券两套评定系统#
长期债券的评级对象按证券发行市场可分为三种&"在美国境内市场!标准’普尔公司对

发行额在!%%%万美元以上的所有公募债券或优先股票!无论发行单位是否提出申请!均予以
评级!评级结果是否公开取决于发行单位#但对经营历史不满五年的企业公司发行的长期债
券原则上不予评级)对无保险的银行存款单不予评级##在美国境外市场发行的长期债券!根
据发行单位的请求也予以评级#这种评级只是对按债面币种能否按期还本付息的评价!而不
包含对汇率风险的评价#$对欧洲债券的评级!是从!-.#年开始的#其评级对象!对曾经取
得过标准’普尔公司评级的长期债券发行单位发行的欧洲长期债券!不论发行单位是否提出
请求!标准’普尔公司均在发行之前予以评级#对于未提出评级申请的!不予征收手续费#未
曾得到过标准’普尔公司评级的!发行单位提出申请后予以评级!并征收手续费#

表#"$"!"标准!普尔公司评定公司债券的等级

级别 内""容 利息支付能力和本金偿还能力

/// 最高级 支付利息和偿还本金的实力非常雄厚

// 高级
支付利息和偿还本金的能力很强!与最高级只有些微小差
别#

/ 中上
虽然比前两个等级的债券易于受环境和经济条件变化等不

利影响!但仍有较强的还本付息能力#

111 中级
有充足的还本付息能力!但不利的经济条件或环境改变可
能导致这一级债券支付本息的能力削弱#

111
+++++

中下

投机级

这四个等级的债券具有很强的投机因素#11级表示最低
程度的投机!++表示最高程序的投机#这种债券尽管伴
随一些保护措施!但一旦出现不利条件!就有重大风险#

+ 这一等级仅适用于不支付利息的收益债券#

,,,,,, 不履行债务 违约债券!利息支付或本金清偿已受到了拖欠#
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表!"#"!"穆迪公司评定公司债券的等级

级别 内"容 利息支付能力和本金偿还能力

/00
高级

最佳品质
利息有极大的保障!本金也相当安全"

/0 高级 还本付息能力很强!与前一个等级一起构成高级债券

/ 中上级 充分保障本金与利息的安全!但保障因素有可能受损害"

100 中级
利息和本金保障目前看来还够充分!但经不起时间的检
验"有冒险的特征"

10 中下投机级 有冒险成分!利息和本金的保障也非常有限"

1 投机级 还本付息的力量十分薄弱"

+00 也许会违约"

+0 高度冒险"

+ 最低级 永远得不到实际的投资地位"

#$$短期债券评定系统"短期债券评级对象主要是提出评级申请的美国以外的发行单位
发行的短期债券"

#&$评级机构原则"美国的各评级机构都实行%政府等级的上限原则&"即凡是美国以外
发行单位的债券评级!均以发行者所在国政府的债券等级为上限"也就是说!发行单位的等级
最高不得超过美国评级机构对发行者所在国政府债券所评定的等级"但从事国际范围业务活
动的跨国公司!可不受这一原则限制"对于政府债券未取得评级的国家!其国内发行者向美国
评级机构申请对其发行的债券进行评级时!评级机构首先评出该国政府等级的上限值!即假定
该国政府将发行债券!在对其具体情况分析研究后!评定出该国政府债券的信用等级"之后!
再对申请评级的债券进行等级评定"

表#"$"$"商业票据等级

菲切投资公司’

‘T!R最高级

‘T#R投资级

‘T$R良级

‘T&R不予推荐

(&&(
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穆迪投资服务公司!

HBC[<T!
HBC[<T#
HBC[<T$
不列级

标准"普尔公司!

/T!R最高投资级

/T#R高投资级

/T$R中投资级

1R中级

+R冒险

,R可能违约

#"其他国家的评级制度
#!$日本评级制度%在日本公认的评级机构有!日本公社债研究所#31@>$&日本投资家服

务公司#U>A$和日本评级研究所#3+1$%这三家评级机构的评级各不相同’评级标准也不公
开%日本评级机构的评级与美国的主要区别之处是!日本是对发行者进行评级’发行者一旦获
得评级’在这一年之内发行任何债券都可以使用这一级别%而美国是对所发行的某一债券种
类进行评级’同一发行者一年之内所发行的不同种类的债券可以得到不同的等级%

##$加拿大评级制度%加拿大的评级机构有两家!一家是加拿大债券评级公司#+1@A$’设
在蒙特利尔市%该公司的评级工作侧重于分析企业的动态经营情况’并对企业经营提供技术
上的指导%另一家是多米宁债券评级公司#,1@A$’设在多伦多市%该公司的评级侧重于分
析企业的财务状况%这两家公司的评级对象是国内的企&事业债券和商业票据%它们的经营
不受联邦&州政府的行政指导和管制%

#$$英国评级制度%英国的资信评级机构主要是国际银行业和信贷分析公司#>1+/$%侧
重于对欧洲和亚洲的银行进行评级%它也是对机构和公司本身信用做出评价’而不是对某一
种类的债务形式评级%评定的信用级别分为/&1&+&,&_五类%

/级!名望最高’其收益率持续高于平均水平的银行%

1级!信贷条件有利’没有发生重大问题’较安全的银行%经营业绩一般与同业持平或略
高于同业平均水平’收益不佳常是短期的或不足以影响大局%

+级!信贷记录一般’可能引起偿债风险%

,级!在一些主要业务方面业绩不佳’资产负债的状况低于平均水平’收益不佳%

_级!有严重问题的银行%

"’&"
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第二节"债券发行的审核制度

一、注册制与核准制

世界各国对证券发行的审核主要有两种制度!一种是注册制"即所谓的#公开原则$%另一
种是核准制"即所谓的#实质管理原则$!前者以美国联邦证券法为代表"后者以西欧国家的公
司法和美国一些州的证券法为代表!这两种制度并不是完全对立的"有时可以互相补充!事
实上"多数国家在证券发行管理上也是综合运用这两种原则"只是着重点不同而已!

!"注册制概述
&!’注册制的概念!注册制是发行人在发行证券之前"首先必须按照法律规定申请注册!

美国!-$$年证券法规定"初次公开发行的公司必须登记注册"并向公众公开发行公司的发行
注册书"公开说明书和其他有关的附件!依据美国!-$&年证券交易法关于注册的规定"所有
在证券交易所上市的公司都应依法登记注册%店头市场上资产额超过!%%万美元(任何一种股
票的股东人数在(%%人以上的公司也应注册!不合此规定的公司可自愿注册!

&#’注册书的内容!发行注册书的一般内容有)"公司营业的开始日期和过去(年的进展
情况"主要产品市场及行业的竞争情况等%#发行公司过去(年的财务资料与逐年的审计分析
报告%$公司的财产情况%%公司董事及主要职员的资历(报酬情况%&公司过去的法律诉讼情
况%’公司普通股的股价(股利等情况!

&$’注册书的审核!一般说来"注册书于登记时内容毫无问题的情形比较小"绝大多数的
注册书都须经过证券管理委员会审查"指出缺点后再加以修改"补充!如果注册书表面上有明
显的重大缺陷"则证券管理委员会应于注册生效前发出拒绝命令"阻止其生效"直到其依照规
定修正为止!如注册书有重大的不实(遗漏或错误"则证券管理委员会应随时发出停止命令"
阻止其生效!这种正式的行政程序必须给予注册人以申辩的机会"并准许其上诉至有管辖权
的联邦诉讼法院!对于一般的注册书"证券管理委员会不使用正式行政程序"而只由该委员会
公司财务部里的会计师(律师和其他专家对其进行审核!如果提交的注册书过多"证券管理委
员会通常以下列三种方式进行处理)"不予评论!如注册书准备不充分"或有其他严重问题"
则委员会通知注册人的律师"对此申请不再予以审核和评论"并拒绝其提前生效!#初步审
查!对注册书进行初步审查后"通知其律师"并不再给予口头与书面的评论!$详细审查!其
余的注册书接受正常的审核程序!公司财务部的专家将审核发现的问题以补正通知书的形式
通知注册人予以补正!注册书于补正书到达#%天起正式生效!

&&’发行注册的阶段!依照美国证券法的规定"发行注册可分为三个阶段%"注册书送到
前的阶段!在注册书送到证券管理委员会之前"除发行人与承销人或承销人相互之间可进行
初步的谈判外"不得有任何推销证券的行为"也不得组织分销集团或发表与此次发行有关的新
闻"以及作有关的市场安排!但对股东所作的通常或规定报告及发表消息不在此限!#等待
阶段!即注册书已收到但尚未正式生效这段时间!依照美国证券法的规定"注册书于送到证
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券管理委员会后#%天起自动生效!但须补正者"则于补正书送达后#%天起正式生效!此外"
证券管理委员会有时也可酌情允许某些注册书提前生效!在等待阶段"发行人虽仍不能做实
际的证券买卖"但它可用口头要约#简单广告#初步的公开说明书的形式发出买卖要约!$生
效阶段!发行公司在注册生效与契约正式成立的同时或以前"应先交付符合规定的正式公开
说明书"其他有关的附件资料也可以同时提交!

#"核准制概述
核准制是所谓的$实质管理%!在公开原则下"是以投资者能够看懂$公开说明书%为前提"

但实际上"许多普通的投资者并不具备这种能力!因而投资仍然具有一定的盲目性"导致上当
受骗"蒙受损失!有鉴于此"西欧各国又规定若干核准条件"经主管机关审查许可"证券才能发
行!这些实质性条件规定在各国的公司法里!

二、中国的债券发行管理制度

我国的债券发行实行计划管理"对于各种债券的发行数额#认购对象#利率水平#债券期限
以及发债筹集资金的用途等"国家都有规定"发行单位不得违背!

!"企业债券的发行管理
企业发行债券"必须在发债的上一个年度向所在地的省#自治区#直辖市或计划单列市人

民银行#计委申报发行计划!并按规定报送有关文件"以及按计划发行总额的一定比例支付发
行注册申请费!需报送的文件主要有&

’!(发行债券申请表!
’#(债券发行章程或说明书!
’$(发行单位的工商注册登记执照副本!
’&(经会计师事务所或审计事务所查核签证的上两个年度和上一个季度的财务报表!
’((如发行债券用于固定资产投资"还应提供有权部门批准进行固定资产投资的文件!
’)(如公开发行"还应提供中国人民银行及其分支机构指定的资信评估机构出具的债券等

级证明!
’*(如公开发行债券"还应提供发行者与承销证券单位签订的债券承销合同!
此外"审批机关可根据发债企业的特殊情况"要求报送其他有关文件!如发行担保债券时

要出具担保书等!

#"金融债券的发行管理
我国金融债券的发行是纳入国家综合信贷计划"严格实行计划管理的!
金融债券发行计划的确定"主要考虑各专业银行新增特种贷款的实际需要量以及需要偿

还当年到期的金融债券的数量!各专业银行在考虑上述两个因素的基础上"提出各自发行金
融债券和发放特种贷款的计划和办法报送人民银行总行"人民银行综合平衡后"统一确定金融
债券发行总额!同时批准下达各家银行及其他金融机构发行金融债券和发放特种贷款的指
标"各行在执行中不能突破!
人民银行总行在下达指标后"制定并下达统一的发行管理办法!

$"财政部债券的发行管理
财政部债券包括国库券#财政债券#重点建设债券#国家建设债券#保值公债#特种国债等!

))’)
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这些债券的发行!通常由财政部根据当年财政预算情况!提出各种财政部债券的发行数额"利
率"期限等!与人民银行"国家计委协商!在综合安排各方面资金后!统一意见!由国务院审核批
准!并颁布发行条例据以执行#

$*’$
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第一章"债券交易市场

第一节"债券交易市场的概念

一、债券交易市场

债券交易是指一切买卖!转让既发债券的活动"而债券交易市场则是指既发债券买卖#转
让#流通的场所"债券交易市场又称为债券流通市场或债券二级市场"
交易市场的基本作用是为在一级市场发行的债券提供流动性"当债券持有人需要资金

时!可以到二级市场上出售或抵押其债券!以取得现金"与债券发行市场的本质区别的是!债
券交易市场上买卖流通的债券!只代表现有债券的债权债务关系的转移!这种债券所有权和资
金的易位与原发行者无关!并不创造新的实际资产或金融资产!也并不代表着社会总资本存量
的增加"债券交易市场的另一个作用是为债券发行市场反馈信息!交易市场上债券价格的升
降变化对发行市场上的发行者和投资者都有重要的影响作用"

二、债券交易市场与发行市场的关系

债券发行市场和交易市场是构成债券市场#缺一不可的组成部分!它们是相辅相成#互相
依存的有机整体"发行市场是债券发行流通全过程中的基础环节!因为任何债券!不论期限长
短!都要在发行市场上发行!没有发行市场!无处发行!需资金的人无法去筹集资金!投资人也
无处购买"从这个意义上说!发行市场是交易市场的前提!没有发行市场就不可能有交易市
场"但是交易市场又是发行市场的重要保证"因为债券的变现性或流动性是人们选择投资的
重要衡量标准之一"如果没有流通市场债券不能随时卖出转让收回本金或改换投资目标!投
资者则无法灵活运用自己的资金!就会裹足不前#无人愿意持有债券!最终将阻碍债券的发行"
所以只有在发行市场上为已发行的债券提供良好的组织服务设施#各种资料信息并保证债券
能够灵活#迅速合理地买卖!才能引起广大公众投资者的兴趣"因此健全的交易市场是发行市
场得以发展的保证"当然!交易市场的交易存在着不可避免的投机性!要加强对其管理"总
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之!只有发行市场和流通市场都能高效率地运转!才能创造一个活跃的证券市场"

第二节"债券交易市场的功能

债券交易市场的主要经济功能在于#

一、促进短期闲散资金转化成长期建设资金

资本市场的特点就是提供长期资金!在市场上发行债券以筹集资金的公司或企业必定要
长期占用资金!而购买债券的人出于各种原因并不希望他的资金长期成为$死钱%!交易市场使
债券随时变现成为可能!也使投资者解除了$活钱变死%的后顾之忧"

二、维持债券的合理价格

交易市场为债券买卖双方提供各种服务!使买卖双方在同一市场公开竞价!直到双方都得
到认为满意合理的价格才成交!能够保证买卖双方的利益"正是由于债券交易市场为买卖双
方的竞价提供了场所和条件!因此!才使得债券得以维持合理的价格"

三、调节资金供求，引导资金流向，保证社会资金的最佳使用

交易市场上债券的供求状况决定债券价格的变化!当债券供大于求时!其价格必然下跌!
由此势必减少初级商场上的发行量"反之!债券供不应求!价格上升!势必增加债券发行量"
通过这种调节!使社会资金供求趋于平衡"另外!交易市场上每天公布债券交易行情!使投资
者了解发行者的经营情况和获利能力!以使他们决定买卖!从而促进资金向最需要!使用效率
最高的方向流动"从而使社会资金得到最经济的使用!提高了投资资金的使用效率"

四、为国家从宏观上了解国民经济状况提供依据

交易市场上的价格指数的变动能反映出整个国民经济情况"若价格指数波动大!说明国
民经济或物价不稳定!或反映出经济比例失调"如果是某种债券价格变动!可以反映出该发行
企业经营情况的变化"

第三节"债券交易市场类型

债券交易市场主要由集中交易的市场&&&证券交易所和场外交易的市场&&&店头’或称
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柜台!市场所组成"近十年来又出现了所谓的#第三市场$和#第四市场$"因此%债券交易市场
可以划分为四种类型&即证券交易所’店头市场’第三市场和第四市场%前两种类型是基本的"

一、证券交易所

证券交易所是债券交易市场的组成部分之一%与场外市场(或店头市场’柜台市场!相区
别"证券交易所是有组织的证券交易市场%既可以交易债券%也可以交易股票以及股票’债券
期货’期权等"其基本特点一是交易地点固定)))交易厅*二是参加交易的人固定%即证券交
易所会员(分为证券经纪人’自营商和专业会员!"
证券交易所是一个买卖金融资金的集中市场%其特征表现在&

!"证券交易所是个证券交易的场所
证券交易所本身既不持有证券%也不买卖证券%更不能决定证券的价格%它只是为证券买

卖双方成交创造条件%提供服务%并对双方进行监督"证券交易价格是由证券买卖双方以公开
竞价方式来决定的"

#"证券交易所中的证券买卖完全公开
证券交易所要求所有申请上市的证券发行者必须真实地公布其经营情况和财务状况%被

批准后方能上市"同时%交易所定期公布各种证券的行情表和统计表%以使投资者选择投资目
标%使证券持有者决定保留还是转让证券%换回现金"证券交易所中的每笔买卖公开%记录在
案%在交易所上市的证券不仅在上市前要公开有关情况%而且在上市以后还要定期公布其经营
和财务状况"

$"证券交易所具有严密的组织和规章制度
证券交易所有严密的组织%不论是会员组织形式还是公司组织形式都有自己的一套组织

方式%凡参加者都需具备一定的条件%有一定的审批手续"交易所的交易者必须是其会员(会
员组织形式!或其成员(公司组织形式!"一般投资者不能直接进去交易"证券交易所对成交
价格’成交单位%成交后的结算都有严格的规定%并且对于交易所的内部人员利用内部情报’操
纵价格’垄断欺诈等行为规定了严厉制裁措施"

二、场外交易市场

债券流通市场的另一组织形式为柜台交易"在许多国家债券市场上%有相当数量的债券
交易不是在交易所完成的%而是在许多分布广泛的证券中介机构如证券公司中进行的"很多
证券公司设有专门的证券柜台%通过柜台买进投资人想出售的证券%并把买进的这些证券卖给
想购买它们的投资人"这种通过证券公司柜台而进行的证券买卖交易%就是所谓的柜台交易
市场"也可称#店头交易市场$%或#场外交易市场$"

!O场外交易市场的作用
有价证券的柜台交易%是以很多家证券公司作为转让中介进行的"每家证券公司都或多

或少地同时经营若干种有价证券的柜台交易"和证券交易所中的代理买卖制不同%有价证券
的柜台转让是从证券公司先行垫入一笔资金买入一些证券作为库存而告开始"在建立了足够
的库存之后%证券公司便对自己经营的有价证券同时挂出两个价格&一个是证券公司购买这种
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证券的价格!称为买入价格!另一个是证券公司出售这种证券的价格!称为卖出价格"当有投
资人到评判公司要求交易时!证券公司开始并不知道投资人要买还是卖!因此!公司的买入价
格和卖出价格要同时挂出"证券公司挂出价格后!无论是投资人要按买入价格出售还是要按
卖出价格购买!证券公司都不得拒绝"而投资人若不同意证券公司挂出的价格!双方还可以进
一步讨价还价"
证券公司在交易时同时挂出的买卖双价是不同的!卖出价格略高于买入价格!两者之差为

证券公许的经营收入!称为价差"证券公司在调整报价时是双价齐调!以保持一定的价差"而
价差的幅度也要根据交易证券的种类#交易额#市场状况及有关管理规定不时调整"
可见!有价证券转让市场的柜台组织形式!实质上是证券公司用自己的资金从投资人手中

买入未到期证券!再以略高的价格将其卖给想购买这些证券的投资人!从中赚取价差"和经纪
人公司不垫资金的代理行为相区别!证券公司的这种用自己的资金为卖而买!从而沟通投资人
之间有价证券转让活动的交易方式!我们称为自营交易"

#"场外交易市场的特点
相比而言!有价证券转让市场的柜台交易组织形式!具有和证券交易所组织形式完全不同

的几个特点"
$!%此类转让市场活动不是由一个或少数几个统一的机构来组织!而是由很多各自独立经

营的证券公司分别进行的"因此!这些交易活动分散于各家证券公司!而无一个集中的交易场
所"证券公司既是证券转让柜台市场的组织者!又是直接参加者"它们通过参加市场交易来
组织市场活动"为有价证券创造转让市场"因此!证券公司被称为市场创造者!故证券柜台交
易的组织形式又叫做&市场创造制’"

$#%在证券转让的柜台市场上!绝大多数交易都是在投资人和证券公司之间进行的"证券
的实际出售人是将证券卖给证券公司!实际购买人是从证券公司买入证券"通过证券公司的
自营买卖!有价证券的转让才得以在投资人之间实现"因此!用这种方式组织的证券转让市场
基本上是采取自营制的"

$$%柜台交易形式下的证券转让是在证券公司和投资人之间协商议价的过程中进行的"
每笔交易的参加双方都只是证券公司和一个投资人"这种被称为&一对一’的交易方式不可能
产生买方内部和卖方内部的出价要价竞争!因此这种交易形式从证券公司的角度被称为&买进
卖出制’"

$&%柜台市场上的证券转让价格是由证券公司确定并报出!并根据投资人是否接受加以调
整而形成的"每笔证券转让的交易价格!都是用上述方法在证券公司和投资人之间协商议定"
这种价格形成过程被称为&议价制’"

三、第三市场

第三市场是指在柜台$店头%市场上从事已在交易所挂牌上市的证券交易"近年来由于这
部分交易量增大!特别是其中的债券交易量增加的更多!其地位日益提高!以至于许多人都认
为应该把它变成一个独立的市场"严格地说!第三市场既是场外交易市场的一部分!又是证券
交易所市场的一部分!即它实际上是&已上市证券的场外交易市场’(因它是指已在正式的证券
交易所内上市却在证券交易所之外进行交易的证券买卖市场"
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第三市场的出现是与证券交易所固定佣金制密切相关的!固定佣金制使大批大量的证券
交易"其中主要是债券#的成本非常昂贵$而交易所之外的证券商却可不受证券交易所固定佣
金制的约束%因而大批量证券都在交易所之外&&&’第三市场(上展开!
由于各国证券交易法都明确规定)只有那些属于交易所正式会员的证券商*经纪人才能在

交易所内代客或自行买卖债券$在交易所里买卖的债券必须是经批准挂牌上市的%加之买卖这
此债券还有最低佣金的限制%使得交易费用较高!而从)%年代以来%大额投资者"主要是机构
投资者#迅速发展起来%在证券交易市场上的地位日益上升!例如%日本长期国债的持有者中%

!-.%年非银行金融机构占!("&’至!-.(年上升为$-"-’!美国人寿保险公司在!-)%!
!-.!年间资产增加$"&倍%!-.!年底%人寿保险公司持有$*’的公司债券和-’的未偿抵押
债券!进入.%年代以来%他们的资产正以每年&)%亿美元以上的速度增长!这些机构投资者
拥有的巨额资产使他们必须千方百计寻找投资场所%而证券市场正是他们理想的投资场所!
他们在证券交易所里大笔的买进卖出遇到了一个难以逾越的障碍%即证券交易所的固定佣金
制!而场外交易的非固定佣金制对于他们来说具有很大的吸引力!在这些机构投资者看来%
在第三市场上%较之于有组织的交易所%其债券买卖业务成本较低%又能得到较好的价格且成
交更加迅速!这是因为机构投资者拥有专门的证券知识与专门人才%可以在不用证券商的帮
助下自行完成交易%他们需要证券商提供的服务只有成交与清算两个环节!机构投资者如果
在证券交易所进行交易%证券商就要收取固定佣金%而固定佣金是证券商向客户提供的一整套
服务"委托的执行*清算*调查*提供信息*提供咨询*保管证券等#的报酬%这样%机构投资者自
然就吃亏了!在柜台市场上%一些非交易所会员的证券商为了招揽业务%赚取较大利润%常以
较低廉的费用吸引机构投资者%在柜台市场上大量买卖交易所上市的债券!虽然证券商从第
三市场交易中获得的利润率较低"只及证券交易所交易的一半左右#%但由于每笔交易的数量
一般都很大%因此其总收入还是相当可观!这样首先在美国就形成一种新型的债券买卖市场
&&&第三市场!

四、第四市场

所谓第四市场%是指各种机构投资者和很富有的个人投资者完全绕开通常的证券商%相互
间直接进行的债券买卖交易!第四市场目前只在美国有所发展%其他的一些国家正在尝试和
刚刚开始出现这种市场!第四市场的交易通常只牵涉到买卖双方%有时虽然也有帮助安排交
易的第三方参入%但他不直接介入交易过程$第三方作为中间人%毋需像交易所*场外交易市场
以及第三市场的证券商那样向证券管理机构登记%也毋需向公众公开报道其交易情况!第四
市场的主要吸力在于)

"!#交易成本很低!这是因为买卖双方直接交易而不需要中间人$有时即使需要通过第三
方来安排%佣金也要比其它市场少得多!据统计%在美国利用这种方式进行场外交易%比在交
易所进行交易可节省佣金*%’!

"##由于买卖双方直接谈判%所以可望获得双方都满意的价格%且成交迅速!
"$#有利于保持交易的秘密性!
证券第四市场的发展正方兴未艾%有着很大的潜力!同时%它也对证券交易所内的和场外

的大批量证券交易%产生了巨大的竞争压力%促进这些交易以较低的成本和更直接的方式进
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行!因此"第四市场的存在和发展"对债券交易活动方式"也有着不可忽视的重要影响!由于
第四市场双方直接进行债券的买卖交易"其规模#深度的统计"即使在统计资料最齐全的美国"
也是十分缺少的!

第四节"债券交易市场的中介机构

一、证券商

证券商是以证券的发行#流通等为其经营业务的从业者"它可以是个人"也可以是机构"但
大部分都是机构!例如"我们所说的经纪人"一般都不是自然人"而是指团体机构$法人%!

!"证券商分类
证券商按其活动的范围可分两大类"一类是证券发行市场上的证券商"另一类则是证券流

通市场上的证券商$请参见下图%!证券发行市场上的证券商"在美国主要是投资银行"在日本
则叫证券公司!他们属于证券承销商!证券流通市场上的证券商"又可分为两类"一类是证券
交易所的证券商"另一个是场外交易市场的证券商"投资银行#证券公司同时又是证券交易市
场上的重要证券商$见图$"!"!%!

证券商

发行市场证券商&投资银行$美国%#证券公司$日本%等

流通市场证券商

证券交易所证券商

经纪人

佣金经纪人

两美元经纪人#
$

%债券经纪人

交易所自营商
交易厅自营商’零数自营

#

$

%专家证券交易经纪人

场外交易所自营商

自营经纪人

场外交易自营商

政府债券业者#

$

%

#

$

%

#

$

% 地方公共团体债券业者

图$"!"!"证券商分类图

#"发行市场证券商
发行市场上的证券商主要是指证券承销商!证券承销商指任何以再出售为目的"从发行

人处购买证券"或代为他人购入证券与出售证券"或直接#间接地参与证券首次销售的人!证
券承销商不包括仅从承销人或证券商处获取通常代销佣金的人!美国法律对承销商所作的主
要限制与管理措施有&

$!%禁止商业银行参与公司证券的承销"这种规定的目的是为了阻止商业银行利用其证券
附属部门及存款进行投机牟利(

$#%对承销商作出定义"并使其受美国证券法第五条的限制(
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债券投资
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



!$"承销人对公开说明书的虚伪#欠缺负有民事责任$但可因证明已尽义务而免责%
!&"必须公开承销契约与承销人报酬的情况%
!("承销商在承销期间如从事稳定价格的行为必须依照证券管理委员会的规则行事&

$"流通市场中的证券交易所证券商
证券交易所证券商分为三类$即经纪人#交易所自营商#自营经纪人&
!!"经纪人&经纪人又可分为三类即佣金经纪人#两美元经纪人与债券经纪人&"佣金经

纪人&佣金经纪人与投资公众直接发生联系$其职责在于接受顾客的委托后在交易所交易厅
内代为买卖$并在买卖成交后向委托客户收取佣金&佣金经纪人是交易所的主要会员&大多
数投资者均委托佣金经纪人代为买卖&#两美元经纪人&两美元经纪人不接受一般客户的委
托$而只在佣金经纪人业务繁忙或其业务处理发生困难时才接受佣金经纪人的委托$从事证券
买卖&此外$两美元经纪人亦可自行买卖证券&但为了保护投资者利益$证券交易所一般规定
禁止两美元经纪人从事与客户所委托的同一证券的同一价格的买卖$尽管两美元经纪人可以
高于客户委托人价格买进或以低于客户委托的价格卖出证券&$债券经纪人&债券经纪人是
以代客买卖债券为业务$以抽取佣金为其报酬的证券商$另外$债券经纪人亦可兼营自行买卖
证券业务&

!#"交易所自营商&交易所自营商是自行买卖证券$独立承担风险的证券商&自营商又可
分为交易厅自营商#零数自营商两类&"交易厅自营商&交易厅自营商不与投资者发生直接
联系$而是在证券交易所营业时间内在交易厅内自由活动$争取买卖机会#追求利润$同时自承
担风险&交易厅自营商的买卖不限于特定的品种$所以没有像专家证券交易经纪人那种维持
市场的公平合理的责任&有鉴于此$证券交易所一般都对这类证券商进行严格的资格限制$这
类证券商在证券交易所中的比重因此也较小&例如$在纽约证券交易所的!$))个正式会员中
仅有$.个自营商$其交易比重也由原来的#"*’下降为%"*’&#零数自营商&证券交易所
买卖的证券大都以!%%股为一个成交单位$而零数自营商则专门从事不足一个成交单位的证
券买卖&

!$"专家证券交易经纪人&专家证券交易经纪人介于自营商与经纪人之间$兼营证券的自
营与代客买卖业务$但以代客买卖业务为主$并且往往有较强的专业分工&自营经纪人买卖业
务具体如下’"专家证券交易经纪人的顾客只限于交易厅里的经纪人与自营商$而不与投资公
众发生直接联系$这一点与经纪人中的两美元经纪人相同&#专家证券交易经纪人在交易厅
内是在按专业分类的专业柜台里进行证券交易%自营经纪人对于其专业经营的数种证券$可自
行决定其开盘价&$专家证券交易经纪人有一个重要职责即创造市场$以自有资金买进或卖
出证券$以防止其价格发生暴跌或暴涨的现象$随时稳定其价格&也就是说$专家证券交易经
纪人自营证券的目的并不像交易厅自营商那样追逐利润$而是为其所专业经营的几种证券维
持连续市场’不使进出报价差距过大$并使价格波动限于一个合理的范围内&专家证券交易经
纪人在证券交易所中有相当重要的地位$由此$证券交易所对专家证券交易经纪人的行为也进
行了较严格的界定&

&"流通市场中的场外市场证券商
场外市场的证券商主要是自营商&在场外交易的双方也是依靠证券商来进行交易$其方

式主要是自营商购进某一证券后$再转给客户或其他自营商$买卖的差价构成了自营商的佣
金&
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二、证券经纪商

证券经纪商!又称证券经纪人"是证券商的一类#指在证券市场上专为买卖双方充当中介$
代理买卖而收取佣金的人%他们的特点是本身并不经营证券#只是为完成委托人以最低价购
进或以最高价卖出证券的委托%证券经纪人是证券市场的中坚力量#起着极为重要的作用%
因为首先#在交易所中#每天都有成百上千种证券挂牌买卖#普通投资者面对着纷繁复杂$瞬息
万变的市场行情#很难选择到合适的证券%其次#交易所虽然是证券买卖最终成交的地方#但
如果众多的投资者都直接进入交易所自行交易#这是不可能%因此#各国的有关法令都有规
定&一般的证券投资人不得进入交易所亲自参加交易#必须由经纪人代理交易#同时规定#只有
经纪人或其助手才有权进交易所正式市场经营业务%但是经纪人只是办理委托#代理买卖#与
交易本身并无直接关系%除客户的信用风险以外#不承担其他风险%其收入来源主要是佣金#
佣金并非是盈利收入#其性质属于手续费收入#而不是利润%

!"对证券经纪商的法规概述
由于证券经纪人与公众的接触最多#责任也较大#为了保护公众的利益#法律上对其限制

也特别多%
!!"证券经纪人营业的核准%对证券经纪人的营业一般有二种法律规定%一种是以美国

为代表的登记制#另一种是以日本为代表的特许制%美国以前采取的是自由登记制#没有资历
与最低资本的限额%!-)&年证券法修正后#增加了关于证券经营者资历与最低资本额的规
定’日本等国对证券商的营业采取特许制%申请经营者除必须符合一定条件外#还必须得到主
管机关的特许%

!#"证券经纪人的资格%日本规定证券商必须是公司形式#而其他许多国家#如美英等国
均无此限制%但近年来这些国家也开始采用公司形式#所不同的是#这些公司的主要负责人仍
须负无限责任%对于证券从业人员的资格#各国都有一定的资格规定%

!$"证券经纪人的资本%主要是两个方面#一是要求证券商按其营业的性质维持最低的营
业资本额%二是要求证券商维持资产负债表上各项目之间的适当比率%

#"经纪人与客户的关系
在证券买卖活动中#经纪人与客户之间一般有下列三种关系&
!!"授权代理关系%客户是授权人#经纪人为代理人%客户授权要经纪人进行证券买卖#

经纪人接受委托后#根据客户的要求和意愿#如买入的最高价和卖出的最低价的范围#风险大
小等限制条件代理买卖证券#从中收取佣金或手续费%有些国家还规定#经纪人的职责只限于
代理#不得诱劝投资者买或卖何种证券#也不得向投资人推荐某种证券%

!#"债权债务关系%在保证金信用交易中#客户与经纪人的关系#扩大为债务关系%当客
户购买证券只缴付一部分保证金#不足部分由经纪人贷款或垫付证券时#经纪人就成为债权
人#客户成为债务人%在此关系中#还包括抵押关系%即当客户急需用款而其证券尚未售出
时#客户可将证券存放在经纪人手中#充作抵押#取得借款#等证券售出后#经纪人可自行扣除
借款#经纪人也可将客户的证券向商业银行再抵押以取得贷款%

!$"名誉信用关系%客户与经纪人是相互信任#属于一种名誉信用关系#无任何财产关系%
客户相信经纪人的诚实和责任心#而将其资金或证券委托经纪人代理买卖%这时经纪人成为
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客户财产的受托人!但经纪人不得利用客户的财产以谋取自身利益!同时"经纪人也应对客
户有充分的了解和信任!在执行委托买卖时"客户能否守信用"买入时能否付出钱"卖出时能
否有贷等"都应有把握!经纪人可根椐他们每天与市场打交道的经验"向客户提供情况信息"
但没有代客决定之权!

三、投资银行

投资银行是美国法定的专门从事证券买卖业务的金融中介机构!在其他西方国家也有类
似的机构"但在业务范围和名称上略有差异"例如"在日本叫证券公司#日本的证券公司兼有证
券发行机构和证券投资机构的性质$"在英国叫投资信托公司!投资银行的首要职能是推销新
发行的证券!投资银行的兴起"首先起源于美国!!-#-年开始的美国经济大恐慌后"美国对
商业银行经营证券买卖作了严格的规定"!-$$年国会通过的银行法规定"商业银行与投资银
行业务公开"禁止商业银行从事债券%股票的包销%买卖业务"而由投资银行独立承担!从此投
资银行就成为金融市场上最重要的中介机构之一!证券发行者通过投资银行来发行证券"投
资者通过投资银行进行证券买卖!投资银行的主要职能是&

!"购买和包销新证券的职能
投资银行通过包销或其他方法购买新发行的证券以便再转售!投资银行做为证券发行人

与投资者中间人"首先要购买和包销新证券"然后才能向公众销售!购买的方式有二种"一是
包销"又称肯定承诺包销!即由投资银行向发行证券的企业保证筹资的金额"投资银行按比证
券面额稍低的价格包下来"然后按面额或稍高的价格向公众销售"发行人不承担发行失败的风
险"卖不出去的部分由包销的投资银行负责!二是不包销"即尽力推销"投资银行对于历史不
长%知名度不高或规模不大的企业"没有把握全部销尽时"往往只允诺尽力而为"不保证发行数
量"能卖多少算多少"卖不出去仍退还给发行人"由发行人自己承担发生失败的风险!对此发
行的企业也可以采取对策"即’要买全买"否则全取消(的方式"因为如果投资银行不能筹集发
行所需的全部资金"将不能解决发行人对资金的需求"故宁可取消"另想办法!

#"销售新证券的职能
投资银行通过向其他证券商批发"或向公众零售的方式"推销其先前购进的证券"除自己

直接销售给客户部分证券外"大部分证券销售的主要方法是投资银行组织销售集团"这些销售
由各地的证券商组成#有时可能多达几百人$"他们应邀根据协议的授权分担零售证券业务!

$"新证券发行的职务职能
主要有"为私募发行服务!所谓私募"是指新发行的证券"不公开上市"而由少数的投资

者集体购买!投资银行在私募业务中"一方面为发行者出谋献策"一方面组织投资者"起中介
作用!#为合并与收购服务!在公司合并的情况下#有时两个机构合并成为一个新机构"也有
时一个机构并入另一个机构而消失$"其实现过程又称之为收购"收购则由收购一方用现金收
买被买机构的股票#或以新股票换旧股票$以取得被买机构的所有权!投资银行的任务是在事
前进行调查研究分析工作与组织工作!

&"咨询职能
为筹集资金的公司%企业提供筹资咨询"为寻找投资对象的投资者提供投资咨询"从中收

取咨询费!咨询业务包括&提供货币市场和资本市场行情"有关#国家%地区$经济情况分析"资
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金供求关系和变动趋势分析!比较各种筹资或投资方式!帮助制定筹资或投资计划"提供公司
资产构成方面的意见等#现在!许多投资银行都有专门的研究机构从事对各种经济情况的分
析"研究"收集信息#
除以上四项主要职能外!投资银行近几十年来还在其他方面发挥自己的作用!例如!做房

地产投资及经纪人#这部分业务包括充当房地产买卖的经纪人"筹资的代理人或顾问!建筑"
财务等方面的顾问$提供有关发展的咨询!安排中"长期借款!房地产出售后的租回业务!有关
房地产的信托业务等#投资银行还作为经纪人代客买卖证券或作为自营商自行买卖证券#投
资银行的业务!近年来日益扩大!他们可以在很多问题上为客户提供技术方面的协助"财务方
面的建设和支援#在证券的流通上!投资银行可以充当发行公司的注册过户代理人#在发行
抵押债券上!投资银行可以充当受托人!代理债权人掌握抵押品!并代为保管"分配偿债基金!
等等#
由于投资银行在金融市场证券的发行与交易中都占有极为重要的地位!因而政府当局对

投资银行的管理也极为严格#各国对投资银行类的机构的监督"管理都有详细规定!包括%
&!’对投资银行的登记"注册管理$
&#’对投资银行经营活动的管理!要求投资银行实行经营报告制度"纯资本比例制度"经营

收费标准制度!投资经营管理制度"交纳管理费制度等$
&$’对投资银行的过度风险投资$人为抬高筹资成本$投机经营等采取严格的预防措施#

美国证券法中的反垄断条款!反假冒欺诈条款!反内部沟通条款!就专门起到这些作用#
另外!由于投资银行的主要业务活动集中在证券市场上!风险性很大!这就不可避免地影

响到投资者的利益!因而在对投资银行的管理当中!也包括对投资者利益的保护#!-*%年!美
国(证券投资保护法)规定了保护投资者利益的制度!其后建立了保护投资者协会以保护投资
者的利益#

四、证券公司

证券公司是日本的证券投资的专门机构&在其他国家也有证券公司这类机构!但各有差
异’#根据证券交易法&!-&.年施行’!所谓的证券公司是银行"信托公司"大藏省(证券交易法
施行会)规定的金融机构以外的金融机构#它经营有价证券的%"买卖$#买卖中介"经销或代
理$$市场上买卖交易的委托中介"经销或代理$%承购$&卖出’办理募集或出售等业务$
日本设立专门的机构来经办证券投资业务!以与银行相区别的作法!即有受美国影响的因

素!又有日本国本身历史传统的因素#战前&指二次世界大战’日本的法律上并没有关于银行
与证券分离的规定!但由于商业银行主义的观念!认为银行不应染指超过银行附带业务范围的
证券业务这种想法占了主流地位!证券业务多是由证券公司办理#战后的证券交易法明确规
定了银行与证券分离的原则#证券交易法第)(条实际上是植入了美国的银行法!但战前日本
的银行与证券分离的惯例是植入美国银行法的基础#

!"证券公司的正式业务
证券公司的正式业务分为买卖相关业务&零售业务及经纪人业务’和发行相关业务&认购

业务及经销业务’两部分#
&!’买卖相关业务#证券公司的买卖相关业务可分为以买卖差价为收入来源的零售业务
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和在柜台媒介一般顾客的买卖!向证券交易所代销"从而收取手续费为收入来源的经纪人业
务#日本的证券公司$大部分兼营这两种业务$但在股票买卖中证券交易所的经纪人业务是主
体#另外债券的买卖大部分是柜台零售业务#就有价证券的种类来看证券公司的买卖额$过
去股票占有最大比重$但是从)%年代后半期起企业债券购回交易活跃起来$加上*%年代国债
的大量发行$近年来债券买卖额远远地超过了股票买卖额#一般顾客通过证券公司进行有价
证券买卖所支付的委托手续费$依有价证券的种类!买卖额等由各交易所的规则%受托契约准
则&来确定#

%#&发行相关业务$证券公司的发行业务有有价证券的认购业务和经销业务#认购业务就
是在有价证券发行时$根据契约以出售为目的从发行者手中购买全部或部分证券以及认购有
价证券发行时产生的余额#与此相对的经销业务是证券公司受有价证券的发行者!所有者或
承购证券公司的委托向一般投资家推销其证券$但没有承担证券余额的义务#长期附息国债$
政府保证债$事业债通常由证券公司但更多的是由银行等金融中介机构来认购发行的#长期
国债由银行!保险公司!证券公司等组织的银团募集!认购$证券公司认购的比重自!-*(年以
后平均为#%’#另一方面#关于事业债$因禁止银行等金融中介机构认购$所以组织了以包
含&大证券公司的所谓)家正规公司为中心的银团来募集认购每次发行的债券#但是该债券
的消化实际上却是以银行为中心进行的#企业债发行市场上的这种业务$过去中心内容是电
力债的认购和金融债的经销#但是$随着国债的大量发行$其中心转到了国债认购业务和包括
在国债之内的高利率企业债投资信托%中期国债基金!无红利型国债基金等&经销业务#作为
市场国际化的反映!伴随着欧洲债券%特别是转换债形式的&发行$认购业务增加了$促进了与
发行相关业务的多样化#关于股票发行$过去多是按票面价格$无偿还地由股东及至相关者分
摊$但是近年来证券公司认购或募集的公募时价发行急剧增加#
日本证券公司的资金来源和运用可从下表看出#

表$"!"!"日本全国证券公司的主要资产负债科目!!-.(年末"
单位’亿日元

资""产 负""债

项"目 金"额 构成比%’& 项"目 金"额 构成比%’&

现金转存款 !$-.) !%"% 短期借款 $)### #(".

短期贷款 #)%- !"- 其中金融机构借款 #$.($ !*"%

商品有价证券 #&#&) !*"$ 存款 ($(( $".

其中股票 $.$* #"* 借贷信用交易借款 *$!* ("#

信用交易货款 #-&-) #!"% 信用交易贷股认购款 #-$# #"!

保管有价证券 ((%$# $-"# 借入有价证券 ()*- &"%

投资有价证券 $.&! #"* 收入的保证金 (%!*# $(".

其他资产 !!%-$ *"- 特定专用基金 !)*) !"#

资本科目合计 #$.). !*"%
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其中资本金 &*). $"&

其他负债 *%.) ("!

合计 !&%$%$ !%%"% 合计 !&%$%$ !%%"%

注!不包括经纪人会员证券"东京联合证券"日本协荣证券"日本相互证券"日本零售证券"外国
证券公司在日分公司#

资料来源!日本证券业协会$证券业报%#

#"日本对证券公司的限制
为了&国民经济的合理运转’和&保护投资家’(根据证券交易法及其他有关法令(证券公司

要受各种规则制度的约束#其内容可大致分为有关业务上的限制与有关财产"经理的限制两
种#

)!*关于业务管制#上述证券公司的&种业务哪一种未经大藏大臣许可都不得营业)许可
制*(日常业务经营必须保护投资家确保公正交易#"业务并营的限制)并营零售时(经纪人的
证券公司申明交易资格和禁止介入其它业务+认购业务相并营时对承担人信用供给的限制和
严格与证券公司承购成员相关的情报管理等*+#对不合理交易的限制#除了前述关于证券公
司业务范围的兼营限制外(还禁止常务董事兼职#再有(为调整证券公司和银行等金融中介机
构的业务领域(禁止证券公司经营属于银行等业务范围的企业债募集的受托业务#

)#*关于财产"经理的限制#证券公司在被认为于维持财务状况健全性方面出现问题时(
必须遵从大藏大臣关于变更业务方法"停止业务的命令(提出财务状况报告和资料(接受介入
公司内部的检查#证券交易法规定在以下$种情况下证券公司应该服从上述大藏大臣的监督
命令("负债比率)负债合计额与纯财产额的比率*超过大藏省令的规定)!%倍*+#现金或证
券的借入"受托"贷款或证券及其他资产的持有违反大藏省令规定的健全性准则)例如(有价证
券的持有限度在纯财产额的&%’以内等*+$需要纠正财产状况)纯财产额不足于资本额"经
营收支状况恶化"不良资产达到相当数额*#
证券公司为充实内部留成(维护财务的健全性(有义务积累特别准备金)利益准备金"买卖

损失准备金"证券交易责任准备金*#
日本的证券公司在!-.(年末有##&家(其中全国.个证券交易所的正式会员公司有!#*

家(正式会员中(特别是野村"日兴"山一"大和四大证券公司在资本金占))$".’*(职员人数占
)$."*’*(有价证券办理额)占)-"#’*(与同系统公司的证券投资信托业务)占)$"(’*等方
面都占有绝对优势(是日本证券业的支柱#其中野村证券公司列!-..年国际债券市场包销商
排名榜首(其资本已经超过)%亿英镑(成为国际证券巨人#
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第二章"债券上市

第一节"债券上市与上市债券

一、债券上市制度

所谓债券的上市!是指证券交易所承认并接纳某种债券在交易所市场上交易"所谓债券
的上市制度!是证券交易所和政府有关部门制定的有关债券上市的一系列规则"
债务上市制度是证券上市制度的组成部分!很早以前就出现了"早在!.)-年!纽约证券

交易所就设立了#股票上市委员会$!负责办理有关上市的业务"此后不久又对债券的上市开
始制定一些规定"一百多年来!这些规定逐渐形成一定的制度!并成为世界各国证券交易所进
行债券交易的先决条件"
债券上市制度主要包括以下内容%

!"上市申请
上市分为两种%发行者自愿申请债券上市称作任意上市&由政府机关或证券交易所命令上

市称作强制上市"西方国家一般以任意上市为原则!债券上市由发行者自行申请"作为例外!
国债可无条件上市"
债券任意上市又分申报上市与许可上市两种"申报上市是由证券交易所掌握证券上市决

定权!只须向政府主管部门申报即可"许可上市必须等待政府主管部门的许可后才能上市"
债券发行者如果想将债券上市!必须向证券交易所递交上市申请书!申请书的主要内容

是%
’!(公司的业务性质及产品目录&
’#(债券未上市之前的债券情况&
’$(反映过去若干年的财务状况的会计表册’资产负债表和损益表(&
’&(股权与公司债债权分散表&
’((董事)监事和经理人员的名单及薪金)地位等"
交易所根据申请书中记载的内容!按一定的审查基准进行审查!如同意上申请"

*%()*
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上市公司新发行的债券!原则上承认上市!新发债券并入已发行债券进行交易"

#"上市审查基准
证券交易所从维持公正的价格#确保证券的流通性及保护投资者利益的角度出发!制定了

债券上市审查基准"
$!%规模基准"表示规模的指标!各国的证券交易所各有所不同!有使用债券发行量的!也

有公司资本额或将债券发行量和公司资本额并用的"
交易所确定上市债券规模基准!是考虑到如果上市债券数量达不到一定规模!潜在的交易

量也不会太多!因而不能支付上市费用的可能性也较大"新上市的债券没有交易量数据!债券
发行量就成为替代指标"此外!证券交易所是集中证券交易的场所!如果上市公司规模小或上
市债券数量小!不仅带来管理上的困难!债券行市也易于波动"还有!资本雄厚的公司不易破
产!债券的安全度高"

$#%经营基础基准"上市债券的发行者必须具备一定的成立年限和一定数额的纯资产额#
纯利润额等!这些指标是反映发行者的经营收益性和稳定性的指标"采用这些指标!可以提高
证券投资的安全性"

$$%债券持有分布基准"设立债权分布基准主要是从以下两个方面考虑&一是交易量的前
景"如果债权分布不均#范围很小!有相当部分集中在少数的个人或法人$如金融机构#基金
等%!那么即使债权发行量很大!潜在的交易量也不会太大"所以!可以认为持有分布基准是规
模基准的补充"二是债权人的风险"如果债券过分集中!公司若破产会使投资者蒙受重大损
失!证券交易所的声誉也会受到影响"

$&%其他基准"其他基准包括&"前三年的账务报表中没有虚假记载!财务报表经公认会
计认证’#没有债券转让限制等’$制做的债券符合法定要求"

$"上市公司管理
债券上市后!为保证上市债券的流通性#价格稳定性#证券投资的收益性及降低投资风险!

需要对上市公司进行必要的监督管理"各国证券交易所都做出相应的规定要求上市公司在遇
有影响经营和影响债券价格的重要事件时!必须及时向证券交易所通报事实真相"重要事件
包括下列问题&

$!%银行拒付!票据失效’
$#%变更经营内容’
$$%公司重整’
$&%公司合并’
$(%因灾害造成重大损失’
$)%发行证券’
$*%收益分配’
$.%资本减少’
$-%停止营业活动’
$!%%股票的分割或合并’
$!!%新设#变更及废除对股东的优惠措施’
$!#%变更发行债券的信托合同#委托募集合同#承销合同等"
证券交易所根据上述事实!采取必要措施!对上市公司进行管理"
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&"停止上市基准
为维护交易所的信誉和保证上市证券的安全性!证券交易所制定了一些停止上市基准"
凡发生基准规定的情况的公司!其债券停止上市"交易所停止某一公司或某一债券上市

的决定一旦形成!这个公司或这一债券必须转为#整顿阶段$!一定时间之后完全停止上市"

二、债券上市作用

债券上市对于债券发行者和投资公众都有好处"

!"债券上市对于债券发行者的利益
%!&上市债券是符合一定基准的!信用度较高!能卖较好的价钱"
%#&债券上市后!投资者容易了解发行公司的情况!该债券易于为大众所接受"
%$&各种新闻媒介每天报导上市债券和发行者的情况!等于不用花钱做广告有助于提高发

行者的知名度"
%&&上市债券供求集中!流通性强!成交速度快!能够吸引投资者的注意"
%(&债券上市对于发行者有促进其加强经营管理’提高经济效益的作用!因为!只有这样才

能维持债券长期上市!保持其价格稳定上升"

#"债券上市对投资公众的利益
对投资公众来说!债券上市后!有下列利益(
%!&买卖便利"投资者可随时委托经纪人买进或卖出某种上市债券以迅速成交"
%#&成交价格比较公平合理"由于上市债券的买卖都是经过买卖双方的竞争才能成交的!

因此!证券交易所里的成交价格远比场外市场里的成交价格公平合理"
%$&交易行情可马上知道"证券交易所利用现代化的电讯设备!可随时宣布上市债券的成

交行情"这样!投资者就能马上了解市价变动的趋势!作为投资决策的参考"
%&&投资风险较少"上市证券的公司由于符合交易所的上市标准!而且上市后!须定期公

布相关会计表册!所以其经营状况是公开的!这样大大减少了投资者的投资风险"

三、上市债券与非上市债券

!"分类
上市债券是指经有关机关审查可以在证券交易所买卖的债券"具体地说!就是已向某一

证券交易所注册!因而有资格在该交易所交易的债券"公司要在某一交易所注册!必须符合注
册的条件!并且遵守该交易所的规章制度"作出这样的规定是为了防止欺诈’保护投资者以及
维持证券交易所的正常运转"
凡不符合上市标准的债券为非上市债券"非上市债券就品种数量而言!要占所有债券很

大的比例!具体的比例又与各国上市标准严格程度有关"例如在美国!由于上市标准较严格!
因此!非上市债券占比例很大!据!-.#年统计!非上市债券大约在!"(万种以上"因此!美国
的场外市场%店头市场&是最发达的"而英国则由于其上市标准不很严格!所以大部分债券都
在交易所交易"日本的情况是债券的.%’左右是非上市债券%股票的-(’是上市股票&"值
得注意的是!债券的上市与债券的注册并不是一回事"债券的上市是指申请上市公司使其债
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券在交易所挂牌上市进行的活动!申请债券上市的公司必须满足交易所有关规定"并保证在
以后的日子也遵守债券上市的要求!债券的注册登记则指按证券交易管理当局的规定"将有
关资料以特定的形式向管理当局呈报!债券注册登记并不意味着管理机关已同意该公司债券
的上市!而非上市债券并不是不允许交易"只不过是不允许在证券交易所交易罢了!

#"其它情况
#!$非上市债券并不都是不符合上市标准的!有一些完全符合上市标准的债券的发行公

司出于以下几种原因而拒绝上市%"不愿公开其业务与财务状况"多是怕竞争对手了解自己的
情况&#不愿自己的债券成为投机者投机的对象&$公司资本规模较小"没有必要利用债券交
易所来募集资金!

##$上市证券并不一定都在证券交易所交易!各国都有一些上市债券不在证券交易所交
易"这是近十年来世界证券流通市场发生的重大变化之一"尤以美国为最突出!所谓的第三市
场即是上市证券#包括债券$在场外交易的市场!
第三市场的出现是与证券交易所固定佣金制密切相关的!固定佣金制使大批大量的证券

交易的成本非常昂贵&而交易所之外的证券商可不受证券交易所固定佣金制的约束"因而大批
大量证券都在交易所之外’’’(第三市场)上展开!
第三市场是适应大额投资者#主要是机构投资者$的需要发展起来的!机构投资者#又称

团体投资者"例如人寿保险公司*财产责任保险公司*养老基金会*互助基金会等$近几十年迅
速发展"在证券流通市场上的地位日益上升!例如"日本上市股票中"金融机构#非银行金融机
构占较大比重$所有的份额在!-*%年为$."-’"到!-.(年为&!’!长期国债的持有者中"

!-.%年非银行金融机构占!("&’"至!-.(年上升为#-"-’!美国人寿保险公司在!-)%’

!-.!年间资产增加$"&倍"!-.!年底"人寿保险公司持有$*’的公司债券和-’的未偿抵押
债券!他们的资产正在以每年&)%亿美元以上的速度增长!这些机构投资者拥有的巨额资产
使他们必须千方百计寻找投资场所"而证券市场正是他们理想的投资场所!他们在证券交易
所里大笔的买进卖出遇到了一个难以逾越的障碍"即证券交易所的固定佣金制!债券交易费
用很高"而场外市场则没有固定的佣金"在柜台市场上"一些非交易所会员的证券商为了招揽
业务"赚取较大利润"常以较低廉的费用吸引机构投资者"在柜台市场上大量买卖交易所上市
的债券和股票!虽然证券商从第三市场交易中获得的利润率较低#只及证券交易所交易的一
半左右$"但由于每笔交易的数量一般都很大"因此其总收入还是相当可观!
除了第三市场外"还有证券商通过电脑直接进行联系而进行交易的第四市场"其中也有一

些是上市证券!证券流通市场的这些变化虽然给区分上市债券与非上市债券带来了一些困
难"但其原本含义上的区别还是清楚的!

第二节"上市债券的标准

债券上市的标准各国及各证券交易所都不一样"我们以日本的情况为例来说明!
日本可以在证券交易所上市的债券有%长期国债*电力电信债*武士债*转股债#可转换公

司债$以及部分有代表性的公司债*政府担保债*金融债*地方债等!下面介绍一下东京证券交
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易所债券上市的审核标准!

一、公司债

!"上市债券的发行者必须符合下列条件
"!#纯资产额在(%%亿日元以上$
"##已发行的所有债券%其未偿还面额总额在*%亿日元以上$
"$#必须是在证券交易所挂牌的公司!

#"上市的债券必须符合下列条件
"!#已发债券的未偿还面额总额在!%亿日元以上$
"##上市债券的券面总额占该债券未偿还面额总额的!%’以上%并且该债券被认为是深

受非特定法人及个人欢迎的$
"$#该债券发行后%其经过年数在三年以内$
"&#该债券是按照本交易所的规定印制的!

二、公司债以外的债券

日本的国债中只有长期附息国债属于上市债券%可以在证券交易所交易!中期附息债券
均不在证券交易所上市%到期前可以在某些金融机构的柜台上进行买卖%每周星期四由日本证
券业协会公布买卖的行情!
长期附息国债发行后可以在证券交易所上市%但要在第一次利息支付结束以后才能上市!

因为超过了最初的利息支付日以后%不论是!月&#月还是$月发行的债券%其利息支付日和
偿还日都是相同的!如果!!$月期间国债的发行条件没有变化%它们就成了完全相同的债
券%这样在二级市场上便于计算转让价格!

第三节""停止债券上市

世界各国的证券交易所都有停止债券上市的规定!上市公司在债券上市后%若出现法规
中明确规定的情况%由证券交易所呈报主管机关’’’证券管理委员会核准后%交易所可停止某
种上市债券的买卖甚或终止其上市!
按情况的性质%大致可分为以下几类(

一、违犯有关法律的公司的债券

"!#公司设立登记后%如有违法等事项而经法院通知公司注册主管机关撤销其注册登记
者!

"##公司有下列事项之一而经注册主管机关命令解散者("公司设立满一定期限而尚未营
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业!或开业后自行停业一定期限以上者"#公司董事或执行业务的股东!有违反法律或章程之
行为且经警告不改者#

$$%公司注册登记事项有违法律或有不实之记载!或因事项有变更但未在期限内纠正者#
$&%公司发行公司债券或股票经核准后!若发现其申请事项有违反法律或有不实记载!经

证券管理委员会撤销核准者#
$(%有违法行为或有不实记载而足以影响其证券价格!以致影响市场秩序或损害公共利益

者#
$)%违反证券交易所章程&营业细则!或未缴付上市费!或未能履行上市契约规定的义务

者#

二、因经营状况不佳的公司的债券

$!%公开发行股票或公司债的公司!因财务困难而经其关系人$股东&债权人等%申请!由法
院核准予以重整并禁止记名股转让者#

$#%公司的经营有显著困难或重大损害时!经股东申请而由法院裁定解散者#
$$%上市公司发生下列事项之一而由证券委员会命令停止其债券全部买卖者’"遇有诉讼

或非诉讼事件!其结果足以使公司解散或变更!资本&业务计划&财务状况或停止生产而影响市
场秩序或损害公共利益者"#遇有重大灾害&签订重要契约&发生特殊事故&改变营业计划的重
要内容!其结果是使公司财务状况有显著变化而影响市场秩序或损害公共利益者"$上市证券
的市场价格!发生连续暴涨或暴跌!并使其他上市证券随之非正常涨跌!而有影响市场秩序或
损害公共利益者"%发生其他重大事情而足以影响市场秩序或损害公共利益!经过证券管理委
员会停止其上市证券的买卖者#

$&%经法院裁定宣告破产者#
$(%历年累积亏损已使股东权益只达到公司实收资本总额一定比率以下而限期内未予改

善者#

三、其他情况

$!%公司组织与营业范围有重大变更而不宜继续上市!经规定限制其上市证券的买卖或变
更其交易方式或另定交易方式后!仍未能改善其情况者"

$#%债券发行期满而应终止上市者"
$$%基于其它理由!认为有停止买卖或终业上市必要者#
以上停止上市的条件!一般都记载于上市契约中#

第四节""债券上市的程序

各国对债券上市都有一定的标准!一个公司债券上市过程也就是各有关机构对其债券审
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查是否达到标准的过程!一般的债券上市的程序如下"

!"发行公司提出上市申请
发行公司申请上市时#应出具书面申请#并附具下列文书"
$!%证券管理委员会核准公开发行证券的证明副本&
$#%公开说明书$含债权分散情况%&
$$%董事会有关债券上市决议的记录副本&
$&%已签证的欲上市债券的样本$包括董事印签及董事会授权签字的决议副本%&
$(%委托董事与交易所订立上市契约的决议副本&
$)%若上市债券欲委托承销者包销或代销#则发行公司与承销者订立的契约副本&
$*%经会计师签证的最近年度的会计表册$上市日期在下半年者应包含上半年会计表册%&
$.%证券交易所认为必要的其他文件!

#"证券交易所初审
证券交易所收到上述申请书及相关文件后#依照上市标准进行审核#若审查合格#在上述

申请书上加附审核意见后#连同相关文件一并送达证券交易管理委员会!

$"证券管理委员会核定
证券交易管理委员会收到证券交易所转送的上述文件及初审意见后进行核定#若合格#则

通知证券交易所允许上市!

&"订立上市契约
证券交易所收到证券管理委员会的核定文件后#与发行公司订立上市契约!上市契约的

内容分两类"一类是上市公司向交易所及时通报公司在营业’雇员’财务’担保品等方面所发生
的一切重大变化及其影响的保证&一类是上市公司按时提供一切与公司财务与业务有关的财
务报表和统计资料的保证!如"公开其财务状况及有关事实&向证券交易所报告其盈余情况及
股息分配情况&经过会计师鉴证的会计表册的定期报送&证券交易所要求的其他事项!

("发行公司缴纳上市费

)"确定上市日期

*"挂牌买卖
已上市公司若欲增发新债券#可同样按上述程序办理#但须办理有关增加资本的手续!
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第三章"债券交易程序

第一节"联系证券经纪人

利用证券经纪人进行债券买卖首先要联系证券经纪人!
联系证券经纪人要注意的问题

一、注意证券经纪人的信誉

证券经纪人很多"信誉程度也各不一样!应该寻找那些信用可靠并能提供有效服务的证
券经纪人!例如"在日本"野村#日兴#大和#山一四大证券公司都是信誉卓著#历史较长的证券
公司!在美国"较大的证券公司和投资银行都是可信赖的证券经纪人!这些机构都有较丰富
的证券买卖知识和技术"其中绝大多数的证券公司都是交易所的会员"可以在交易所内为客户
代理买卖证券!加之二次大战后"在证券市场发达的国家"证券公司#投资银行已拥有许多素
质较高的专门人才"同时在道德水准方面也有所提高"因而是可以信赖的!当然"也不排除投
资者对证券公司指定的经纪人有不尽人意的时候"这时"投资者完全可以要求公司调换或重新
选派经纪人$假如对一家公司的服务或佣金不满意"投资者仍可以继续选择"直至满意为止!

二、应选择对投资项目熟悉的经纪人

由于投资是具有风险性的"倘若你要投资于某项目"又看不准该项目是否能获得预期的效
益"如果此时为你服务的经纪人对此项目很有研究或者了如指掌"为你出谋划策"这无疑对你
来说是很好的事情"因此"在选择经纪人时"了解经纪人的特点也显得颇为重要!
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第二节"开立账户

一、含义及作用

所谓开立账户!是指债券投资者在证券经纪人处开立委托买卖账户"其作用就在于确定
投资者的信用!即保证客户在其购买指令执行后能如期付款和防止欺诈等非法行为的发生"
购买债券时!确定投资者有能力支付价款和佣金#出售债券时!确认他是债券的持有者"同时!
开立账户后投资者如果采用信用交易方式!可以取得证券公司的贷款或债券"

二、开户需要填写的内容

债券投资者在经纪商处开立账户后通常被称为客户"客户在初次申请开户时!必须有介
绍人"介绍人通常是与经纪商有买卖往来关系$又无不良记录的老客户"凡申请开户者必须
填写%证券买卖契约&一式三份!经纪商$申请人和介绍人各执一份"
个人开户需要填写的内容包括’委托人真实姓名$性别$年龄$籍贯$住址$身份证编号$申

请人已成年的确认书$投资目的$电话号码$职业$职务$工作单位及其地址和电话号码等!除此
之外!还有有关与之资金往来的银行的情况!以及以前与其他经纪人的账户等等"如果是买卖
期权!则所需的内容会更多!如个人收入$资产投资经历等"一般而言!每个账户均应有管理账
户的注册代表及有关管理者的签字"
机构开户需要填写的内容包括’机构名称$机构的性质及类别$机构所在地$机构主管人的

姓名及职务$委托买卖业务代理人的姓名及主要经历!机构电报$电话号码等"
个人或机构投资者除以上填写内容外!还应填写下列内容’委托交易方式(即现货交易或

信用交易等等)#经纪人通知客户的方法#介绍人真实姓名及地址#应遵守的其它营业细则"
全部内容填写完后!交由经纪商审核!审核无误后!经纪商予以编列账号!并填写%开户账

卡&交予委托人!开户手续即告结束"

三、账户的种类

!"基本种类
账户的种类很多!但最基本的有两类!即现金账户和保证金账户(也称信用账户)"还有几

种很少使用的账户!如联合账户$信托账户$随机账户等等"
(!)现金账户"它是指在购买债券时!客户必须以现金支付的账户"客户不得借此账户从

事保证金信用交易"现金账户要求客户在交割日或交割日前以现金全额支付购买债券价款"
以现金账户出卖债券的顾客则须于交割日或交割日前将债券交给经纪人商行!但是后者一般
只是在交割日才支付现金价款!当然特殊情况除外"此类账户开立容易!且开妥账户后!客户
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只须与经纪人所指定的具体经办人联系!即可委托买卖"
##$保证金账户"包括经纪人贷款与贷券两种信用交易的账户!其开户手续甚为严格!需

要签订%保证金合约&并缴存保证金"保证金账户开设以后!客户购买债券只需支付部分费用
#其比例称保证金比率!各国规定不同$!其余部分由经纪人垫付!因此!开设此种账户时经纪人
特别要了解客户的资信状况"美国的证券公司通常要求开设保证金账户必须存足#%%%美元
以上的款项!以避免在交易中承担过大的风险"经纪人垫付的部分可视为他对客户收取利息
的长期贷款"%保证金合约&十分重要!它详细规定借款人借款购买债券的义务"其中规定!贷
款人可以借款人借款所购债券为担保物向银行借款!以用于支付借款人借款所购证券的价金
或其它方面的价款"纽约证券交易所规定!经纪人能用于作为担保物的债券价值应以借款人
的负债为限"在贷款人和借款人签订的合同中还要规定借款人保证金数目的大小"保证金分
为两类!一类是最低限保证金!另一类是初始保证金"通过控制保证金多少!一国政府能实现
对经济!特别是对证券交易的影响和控制"
一般情况下!符合交易所规定的人均有权开立证券买卖账户!但有些人如交易所会员组织

的雇员’银行’信托机构雇员等!未经特别允许!经纪人无权接受他们要求开立账户的请求"

#"其它种类
除以上两种基本账户外!还有下面不常用的三种账户"
#!$联合账户"即两人以上共同开立的账户!开户时需订附加契约"通常情况下!联合账

户多为夫妇联名开设!一旦其中一人死亡!另一人无须等待法院调解决定财产权的归属问题即
可出售债券"但由于税务补偿问题和各种法律原因!夫妇双方开设联合账户前需委托一名律
师"联合账户还可由几个人联合开设!以便集中资金合作投资!减少交易佣金"

##$信托账户"是指专门为未成年人开立的账户!这是为了禁止保护人以其自己名义进行
债券买卖而设立的账户"

#$$随机账户"在这一账户下!客户给经纪人公司的代表以有优先权的书面批准!准其事
先不同投资者商量即可进行交易"交易的时机’所选的债券及价格和数量!均由经纪人决定"

四、账户的处理

一旦顾客与经纪人开立了证券买卖账户!顾客就可以通过经纪人在交易所买卖债券了"
一般情况下!顾客都通过电话向经纪人#通过经纪人所属的经纪人商行$提出委托"经纪人收
到顾客委托后!注册代表将把委托内容填入特制委托书上做成正式的顾客委托"委托执行后!
注册代表还要把成交情况电话通知委托人"证券买卖账户的处理一般包括以下几方面内容"

#!$确认书"每执行完委托后!经纪人商行均应向委托人寄送交易确认书"确认书包括(

"成交日期)#交割日期)$债券名称)%债券金额)&成交价格)’成交地点)(本人或代理人
交易)*代理人佣金)+应付利息),应付给顾客或经纪人的包括全部费用的净余额"

##$月度明细表"经纪人应每月向顾客报告当月的交易情况!如某月没有成交!则至少每
季向顾客报告"

#$$现金余额"一般而言!经纪人对顾客并无最低现金余额的要求!经纪人对顾客存放的
在账内现金也不支付利息"经纪人通常要求初次通过他买卖债券的顾客存入与第一次交易足
额或不足额的现金或作为保证金用的债券"纽约证券交易所规定金额#即初始保证金$是
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#%%%美元!
"&#股息与利息!由于债券票面的保存人多数情况下都是经纪人$所以$当债券发行者支

付利息时$一般直接付给经纪人!经纪人在收款后立即将收到的利息贷记开账人即真正的所
有人所开立的账户$并由顾客选择决定该笔收入的支付方式!如果顾客开立的是现金账户$则
该收入就变成一笔闲置余额%如果顾客开立的是保证金账户$则账户内的借方余额自动减少!

"(#债券质押!经纪人就顾客应付的佣金&利息等有权对顾客的债券行使质押!为行使质
押权$经纪人在顾客支付应付费用之前有权停止债券的交割$甚至出售债券以赔偿应支付的费
用!

")#借方余额的利息支付!借款人对于为购买债券所借的款项应支付利息$每种利息每月
复利一次!当借款人收到利息时$其借方余额等比例减少$其应付利息也相应减少%如果贷方
余额不增加$每月的利息则使借方余额相应增加$下月的利息则相应变大!

第三节"委托买卖

一、委托买卖业务

证券委托买卖业务包括股票和债券的委托买卖$两者基本上没有什么不同!因此$这里我
们介绍统一的证券买卖业务!为了介绍的方便&我们统一以股票为例来说明!
委托是顾客向证券经纪人发出的表明顾客以某种价格购买或出卖一定数量的某种证券证

券的请求!证券委托买卖业务是证券经纪人接受和完成顾客的委托买卖的具体过程!投资者
无论是在证券交易所还是场外进行证券交易$一般都需要委托证券经纪人来进行!一般委托
应包括的内容有’"委托时间!#购买还是出售证券!$买卖证券的名称!%买卖证券的数
量!&经纪人商行的名称和交易所电话号码"有时可仅列电话号码#!’其它方面$如有效期
的长短&成交价的高低等!上述六项只是委托的一般内容$在实际业务中$委托常因顾客的需
要不同而包含不同的内容!根据委托内容的差异$委托可划分成许多类型!

!"按委托的交易数量划分
"!#整份委托!整份就是证券交易中交易的基本单位!一般情况下$整份多指!%%股股

票$除此以外整份有时也指#(股或(%股股票!最后$整份还指!%股股票!不过$只有那些价
格高&交易量小的股票才以!%股作为交易整份!整份委托就是交易数量是整份或整份的倍数
的委托!

"##零数委托!零数就是证券交易中低于单位交易额的零星交易量!零数委托就是交易
数量是零数的委托!如果交易整份是!%%股$那么买卖!(--股的委托都是零数委托!

#"按委托的交易方式划分
"!#购买委托!
"##出售委托!
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$"按委托的限制条件划分
!!"随行就市委托#随行就市委托就是证券成交的价格以委托到达交易厅时最优惠的价

格为准的委托#在这种情况下$投资者只能确定买卖何种证券#而不能确定以什么价格来买
卖#随行就市委托是最常见的委托$有时所有委托中$随行就市委托可多达.(’$而且多属出
售委托#随行就市委托的好处$其一是成交的迅速性#这种委托由于不具体规定成交的价格$
一般都能迅速成交#其二是成交的把握性大$只要不出现意外$该种委托一般都能得到执行#

!#"限价委托#限价委托与随行就市委托不同在于委托人在委托中事先规定了他认为合
适的成交价格#这种委托$委托人要冒其委托可能执行不了的风险#经纪人在执行委托时应
以比委托价格更优惠的价格成交$如是出售限价委托$委托最终执行的成交价应等于或高于委
托价%反之$如是购买限价委托$其最终执行的成交价应等于或低于委托价#限价委托的好处
其一是$顾客能以比提出委托时的市场价格更优惠的价格成交%其二是当证券价格变动幅度很
小时$提出限价委托很有利#限价委托的缺陷就是有时执行不了#因为$顾客所规定的价格可
能太高或太低$因而无法按规定价格成交#如何确定现价委托中的成交价格是一个技术性非
常强的工作#一般而论$购买限价委托的价格一般比市场价格低%出售限价委托则往往比市场
价格高#
在一般情况下$一旦收到顾客的限价委托经纪人应马上在交易所交易厅执行收到的委托#

当经纪人无法在短时期内执行限价委托时$经纪人就会将限价委托转而交给专业会员代为执
行$因为经纪人有许多委托需要办理$所以$没有时间等着执行这种委托$专业会员一般能较快
地完成经纪人转来的限价委托#
在委托买卖中$除随行就市委托外$运用最多的就是限价委托了$在一般情况下$无论是整

份交易还是零数交易$限价委托几乎占所有委托的(%’左右#

&"按委托有效期的时间划分
!!"当日委托#所谓当日委托就是指在委托提出的当天交易时间结束时自动失效的委托#

在一般情况下$如果没有特别说明$所有的委托均被视为当日委托$这种委托只在提出委托的
当天或提出委托时至交易时间结束时这段时间有效#上述随行就市委托就是当日委托$限价
委托则可能是也可能不是当日委托#

!#"一周期委托#这种委托的有效期按日历周计#在美国$一周期委托在星期五下午&点
自动失效#一般而言$专业会员不接受一周期委托$不过经纪人有时倒可能接受#从顾客的角
度看$提出一周期委托并没有什么特别的好处$所以一般用得很少#

!$"一月期委托#这是一种在每月最后一个营业日结束时就自动失效的委托#同一周期
委托一样$这种委托对委托人没有什么特别的用处和好处$因此也用的很少#此外$专业会员
一般也不接受这种委托#

!&"撤销前有效委托#顾名思义$这种委托在被执行之前$一直有效#顾客提出这种委托
是基于其对市场未来情况的自信$他相信市场价格可能与其委托的价格相一致$所以不急于执
行其委托#
在上面介绍的四种关于时间的限制性委托中$最常用的是当日委托$撤销前有效委托居第

二$一周期和一月期委托用得都比较少#

("特殊种类
除以上介绍的一般委托外$还有许多较特殊的委托#这些委托往往是顾客为了特种目的
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而设的!种类尤其繁多!下面仅就一些比较常用的做简单介绍"
#!$限价补进或卖出委托"这种委托可细分为两类%其一是限价买进委托%其二是限价卖

出委托"当市场价格达到或超过委托的限价时!经纪人应该立即象执行随行就市委托那样执
行有关委托"具体而言就是!限价买进委托在市场价格达到或高于委托价格时变成随行就市
委托"
限价补进或卖出委托在不同场合有不同的作用!总结起来!有六个方面的作用"

"保护顾客多头购买已有的利润&例如!有一投资人以!%%元一股的价格买进了!万股!
后来价格上涨到!!%元一股!得到账面利润!%万元"但投资人分析认为!这种股票的价格可
能下跌!于是他向证券经纪人发出限价卖出委托!即如果股票市价下跌到!%)元就卖出!万股
股票!经纪人届时执行委托!每股可盈利)元!从而保障了投资人的投资利润"

#保护空头卖出者交易已有的利润"例如%有一个投资人预测某种股票价格要下跌!便以
每股!%%元的价格卖出!%%股!如果股票在一段时间后下跌到-%元一股!该投资人就会获得
账面利润!%%%元"这时!该投资人又担心股票价格上涨使利润减少!他出限价补进委托!当股
票价格回升到每股-(元时买进!%%股!如果证券经纪人执行了这一委托!按照每-(元一股的
市价买进!%%股!那么投资人在这笔交易中可获得账面利润每股(元"

$防止或减少多头购买的损失"例如!有一投资人预计股票的市价将上升!于是他以!%%
元价格购买了!%%股股票"但该投资人同时又想到证券市场的千变万化!因此他向证券经纪
人发出限价卖出委托!指出如果价格下跌到-*元一股!证券经纪人可以将其股票售出!这样他
的损失只限于每股$元而已"

%防止或减少卖空交易的损失"例如!有一投资者认为股票市场价格最近将呈下降趋势!
他以每股!%%元卖出!%%%股股票!并预计当股价降低时再买进!%%%股"但为了防止股价上
升可能蒙受的损失!他向证券经纪人发出限价补进委托!即如果股票价格在每股!%%元或当时
最佳可能的价格如!%#元时!就买进!%%%股!从而避免股票价格上升过高遭受更大的损失"

&在市场处于强势条件下进行多头购买&

’在市场处于弱势条件下进行卖空交易"
##$限价及限价补进或卖出委托"顾客使用这种委托的目的有两个%一方面取得限价补进

或卖出委托的好处!另一方面事先确定买卖股票的价格"所以!这种委托能获得限价委托及限
价补进或卖出委托两者的好处"不过事实上!在实际业务中!该委托用得非常少"
除上述两种特殊委托外!还有许多种委托"这些委托不仅用得少!而且也较易于理解!所

以在此不多赘述"为了方便读者!只将这些委托罗列如下%以开盘价为成交价的委托’以收盘
价为成交价的委托’经纪人自主委托’立即执行余额作废委托’执行或取消委托’必须全部接收
的联合发价’不得降价委托’可替代委托’转换交易委托’价格序列委托’以现金交易委托以及
撤销订货委托等"

二、经纪人的权利、义务及指令

#!$经纪人的权利"当顾客委托买卖的债券多于交易单位时!经纪人有权部分接受该项委
托!委托人则应支付或接收已履行的那部分委托"在债券市场上!债券一般以!%%%元作为一
个交易单位"例如!某顾客委托/公司债券#面额为!%%元$!%(元的价格买进!%%张!经纪人
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甲在交易所按要求的价格购买了(%张!那么该顾客应确认此笔委托"当顾客委托买卖的数量
低于!交易单位时!经纪人则无权部分履行"

##$经纪人的义务"

"在执行委托过程中!经纪人应运用适当的技巧!使交易尽量有利于顾客%

#经纪人应依顾客委托的要求执行委托%

$经纪人必须在交易大厅内以公开叫价的方式达成买卖交易"
#$$买卖债券的指令"指令就是顾客买卖债券时对他所委托的经纪人提出的要求"根据

这些要求!指令可以分成许多种!其中主要有&

"市场指令&指顾客要求经纪人立即执行的指令"经纪人接到这种指令!应立即为顾客买
卖债券!不管当时债券价格怎样"当然!为了信誉!经纪人应力争以对顾客最有利的价格完成
交易"

#限价指令&当顾客要求经纪人以高于#或不低于$一定价格买#卖$某种债券时!他就向经
纪人发出这种指令"经纪人接到这种指令!如市场上债券价格符合要求!他就应为顾客立即成
交"如债券价格不符合要求!他就应等待"顾客发出限价指令通常都有时间限制!超过限定时
间!指令自动作废"在纽约证券交易所!如无特别声明!顾客的限价指令以一天为限"

$停止损失指令&这是顾客向经纪人发出的一种保护性指令"根据这种指令!经纪人要在
某种债券下跌#或下涨$到某一价格时!为他卖出#或买进$该种债券"顾客发出这种指令的目
的是为获取尽可能多的盈利!蒙受尽可能少的损失"

第四节"交易过程

交易所里的经纪人一接到顾客的指令#多是通过顾客委托的证券公司$!就迅速到买卖这
种债券的交易柜台#在交易厅内$去执行指令"由于买卖某种债券的都是多家!因此!买卖是通
过双边拍卖形式完成的"即在买卖过程中!竞争不仅发生在买主之间!在卖主之间也有竞争"
世界各证券交易所进行双边拍卖主要有两种方式&口头交易和牌板交易"美’英等国的交易所
多采用口头交易!即买卖各方的出价和要价都通过口头表达"现以纽约证券交易所的股票交
易过程#债券交易过程与股票差不多!只是在一些细节上有所区别$为例来说明这种方式&经纪
人来到交易柜台!首先要了解他所要买或卖的债券的交易情况!就是要问清当时这种股票的卖
主们的最低要价和买主们的最高出价"回答他的通常是几个数字!比如
回答是&(!%%$).和!%%)).!#%对&%*"前面两个数字代表买主中间的最高出价为!%%

$).美元!卖主中间的最低要价为!%%)).美元!两者相差$).美元"后两个数字表示按当时
的最高出价和最低要价!买主和卖主美元"后两个数字表示按当时的最高出价和最低要价!买
主和卖主愿意买进和卖出的交易单位数!#%代表#%个交易单位!&%代表&%个交易单位"因
为纽约证券交易所的交易单位为!%%股!所以上面回答的全部含意是!当时有人愿以每股

!%%$).美元买进#%%%%股股票%有人愿以每股!%%)).美元卖出&%%%股股票"情况清楚后!
这位经纪人就要参加讨价还价了"如果他是代顾客买股票!就应从当时的最高出价逐渐往上
加价%若是代顾客卖股票他就应从当时的最低要价逐渐往下减价"纽约证券交易所规定每次
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加价和减价都是!!.美元"这!!.美元就是纽约证券交易所的价位#当有的买方和卖方对价
格满意决定成时"他们就简单说个$买%或$卖%字"这笔交易就算完成"场内工作人员将成交资
料输入电子计算机#债券交易与股票的区别是交易单位不一样"公债券及公司债券一般以面
额!%%%美元的债券为!个单位#
澳大利亚&香港和东南亚一些证券交易所大都采用牌板交易#买方和卖方的最高出价和

最低要价不是口头回答"而是通过在牌板上书写来表示#现以澳大利亚悉尼股票交易所为例
来说明这种交易方式#假定该交易所的-%号经纪人’在这个交易所的交易厅内"每个经纪人
都有自己的代号(接到要买 /+_公司股票的$市场指令%"他应先在交易牌板上看一下 /+_
公司股票的交易情况#比如当时/+_股票的交易情况如下’我们只截取交易牌板上有/+_
股票的一行()

** ** ** ** ** ** ** **

/+_ .* !(& !()
$*
&(

!(*
!(.
!((

!()

** ** ** ** ** ** ** **

上表从左向右的第一栏是股票名称)第二栏是在当时出价最高的买主’经纪人(号码+第三
栏是买主出的最高价格"!(&表示每股出价!"(&澳元’下同(+第四栏是卖主的最低要价+第五
栏是在当时要价最低的卖主号码#栏内有两个号码"表示有两个卖主愿以这个价格卖股票+第
六栏是当日第一笔成交的价格+第七栏是在-%号经纪人接到指令时"/+_股票当日成交的最
高和最低价格+第八栏是最近一次成交价格#看了 /+_股票的交易情况后"-%号经纪人知
道"要想成交"必须高于!"(&澳元的价格#这个交易所的价位为%"%!澳元"于是他可以!"((
澳元"并把它连同自己的号码写在牌板上"同时擦掉.*号和!"(&澳元"因为它已不再是当时
的最高出价了#这时"交易牌板上/+_一行的变化如下)

** ** ** ** ** ** ** **

/+_ -% !(( !()
$$
&(

!(*
!(.
!((

!()

** ** ** ** ** ** ** **

这时如卖方有人如&)号愿以!"((澳元一股成交"他便可直接找-%号经纪人联系并办理
成交手续"一笔交易即告完成#这时"交易牌板的/+_一行变成下面的样子)

** ** ** ** ** ** ** **

/+_ !() $* !(*
!(.
!((

!()

,)*),
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!! !! !! !! !! !! !! !!

除了口头和牌板交易处"有些证券交易所"如东京证券交易所和美国股票交易所#设在纽
约的另一家交易所$等还辅之以手势%
近年来"随着电子计算机的广泛应用"有些交易所已逐渐用计算机代替上述传统的交易方

式%如伦敦证券交易所从!-.)年!%月下旬起采用电子计算机代替交易厅内的口头交易%

第五节"交割和过户

一、交割

交割指买卖债券成交后"买主付出现金取得债券&卖主交出债券取得现金的手续%有些交
割在买卖成交后立即完成"这种交割多发生在卖方急需现金&买方急需债券的情况下%有些交
割是在成交后一定时间内#几天至几十天$完成的%
交割手续通常通过清算公司办理%一个投资者有时既买债券又卖债券"有些账目可以互

相抵销"最后只交付或收取净差额即可%
交割要经过下列程序’
#!$送账单给客户%证券公司在成交后"要送账单通知客户%客户应在规定的交割期内进

行清偿"逾期不交割的"证券公司有权出售其债券"发生的亏损由投资者负责%
##$支付佣金%投资者委托经纪人买卖债券要支付给经纪人佣金%
#$$证券公司寄送月报表%每个月证券公司都寄送月报表给客户"月报表记录了一个月交

易的情况"包括交易日数&交易数量&债券名称&成交价格&存款数量以及客户所拥有的债券数
目等%

二、过户

交割完毕后"就要进行过户%就是将债券的所有权从一个所有人的名下"转移到另一个所
有人的名下%(过户)只对记名债券或记名股票有意义"由于公司债券和政府债券多为无记名
形式"所以"一般讲债券交易需要过户的数量很小%
投资者进行证券投资要支付一定的费用"这些费用可以分为三类’
#!$佣金%顾客委托经纪人买卖证券应支付的第一项费用就是佣金%佣金的多少依交易

所的不同而不同"而且即使是同一交易所"佣金的多少也因时间的不同而有所差异%以美国纽
约证券交易所为例"在!-*(年(月!日以前"顾客支付的佣金多少"交易所有特殊的规定%其
实行的是固定佣金制度"顾客应付佣金的多少可从特制的佣金表查得%在!-*(年(月!日

***)*
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后!该交易所开始采用竞争性佣金制度"出现这个变化的原因主要是#机构投资家!如人寿保
险公司$养老金基金等的发展!加强了投资者的谈判力量%场外市场的竞争使交易所证券交易
量日趋萎缩!在总的证券交易中的地位相对减弱"这样!交易所不得不进行改革!以增强竞争
力!其结果就是各个大证券公司的佣金表取代了交易所统一的佣金表"!-.(年!英国伦敦证
券交易所也实行了同样的变革"

&#’税收"美国有的州!对证券的买卖和转让还要征收一定的税收"一般而言!这种赋税
都由卖方支付!税率的高低依债券价格高低而定!每次交易征税的最高限额是$(%美元"除此
之外!美国证券交易委员会还要对每(%%美元的证券交易征税!美分"

&$’其它费用"主要包括#"顾客以保证金购买证券时应付的利息%#交易行为引起的证
券及单据的邮寄费$保险费等"

第六节"柜台市场的债券交易程序

柜台交易是指在证券交易所以外的市场的债券交易"这种交易是在证券公司之间或在证
券公司与客户之间直接进行的!柜台交易的债券大多为未在交易所挂牌上市的债券!但也包括
一部分上市债券"*%年代以后!世界范围的柜台交易有了迅速的发展"目前!美国和日本债
券交易的相当大部分是在以柜台交易方式进行的"

一、柜台交易的特点

柜台交易与交易所交易相比!具有一些特点#

!"交易场所和交易时间都不固定
不像交易所有集中的交易大厅!柜台交易市场是由分散在各地的!规模大小不等的证券交

易营业部以及电话$电子计算机网络所构成"有在证券交易营业部内的面对面交易!但更多的
是通过电话$电传$计算机网络等通迅设备构成的市场网络来进行的"其中有不少是专线电
话!还有覆盖全国的计算机网络&如美国的全国证券商自动报价协会就是通过一部安装在康涅
狄格州的特鲁姆布尔大楼里的电子计算机!将全国)%%%多家证券商联系起来!及时准确地提
供全国场外市场的行情!随时可以进行交易’"

#"交易手续简便!交易规则比较灵活
柜台交易与交易所相比!手续比较简便"首先!上市债券不用经过严格的审查和批准!上

市比较灵活$方便"其次!零星的小额交易也可以成交!而不像在交易所那样只能进行整数交
易"交易规则也较灵活!比如对参与交易的证券商的限制就比在交易所内交易的证券商少得
多!而且!个人可以直接参与交易!而不必像交易所那样必须经过证券经纪人"

$"采用协商议价的方式进行交易
柜台交易的债券价格不像交易所交易那样通过公开竞争决定!而是由买卖双方协商议定"

投资人可以直接与证券公司议价买卖!也可以委托经纪人与一家或数家证券公司议价买卖!这
种协商议价的方式亦可称为私人议价"

(!*)(
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二、柜台交易业务

由于以上特点!决定了柜台市场的交易程序具有简单"多样化"灵活的特征#
柜台交易分为自营买卖和代理买卖两种业务!其中自营买卖所占比重较大!代理买卖的比

重较小#也就是说!柜台交易是以自营买卖为主的#

!"自营买卖的交易程序
自营买卖!指证券公司作为交易商为自己买卖债券!赚取价差#基本程序是$证券公司以

批发价格从其他证券公司买进债券!然后再以零售价格将债券出售给客户!或者!证券公司以
零售价格向客户买进债券!然后再以较低的价格批发给其他证券公司#证券公司通常设有证
券交易营业部!在营业厅内对自己经营的债券同时挂出两个价牌$一个是证券公司购买这种债
券的价格!称为买入价格!另一个是证券公司出售这种债券的价格!称为卖出价格#两者的差
额即为价差#价差是证券公司经营自营业务的利润#证券公司推出价格后!无论是投资人要
按买入价格出售!还是要按卖出价格购买!证券公司都不得拒绝#而投资者不同意证券公司推
出的价格!双方还可以进一步讨价还价#

#"代理买卖的交易程序
代理买卖!指证券公司作为经纪人!根据客户的委托!代理客户买卖债券!赚取佣金!即手

续费#客户委托经纪人的程序与交易所交易委托的程序差不多!只是没有后者那样严格#经
纪人接受委托后就在证券交易营业部内进行代理买卖#由于柜台交易是以协商议价方式进行
交易!因此!委托的指令也很简单!一般只有限价委托%但给予经纪人较多的自主权&!特殊情况
下有少量的随行就市委托#证券公司依照想买入债券的客户委托的买价或依照想卖出债券的
客户委托的卖价!尽可能以对客房最有利的价格成交!然后向客户收取佣金#例如$当某客户
想买入债券时!即与他的代理商行%某证券公司&接洽!该代理商行立刻用电话向几家证券公司
打听行情!然后将其打听到的各家证券公司的报价告诉客户!如果客户认为满意!便可委托该
代理商行代为买进#该代理商行用电话与有关的证券公司进行磋商!议定可能的最好买价%按
打电话当时的行情定价!几分钟以后行情就有可能发生变化!但已议定好的价格不能再更改&!
并按此价格买进!交易即告成功#代理商行按规定向客户收取合理的佣金#
自营买卖所赚价差的多少和代理买卖所收佣金的多少!均由各国证券公司行业协会统一

规定#

’"*)’
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第一章"债券的偿还期限

第一节"长短期债券的分类

一、分类

债券和股票不同!它是一种债务凭证!发行者要按期偿本付息!因此!它有一个多长时间后
还本付息的问题"由于债券的利息!按照约定!或是在偿本之前分期支付!或是在还本时一并
还清!所以一般来说!从债券发行日起到还本日止这段时间!叫做债券的偿还期限!简称债券期
限"期限在!年以内的债券可归于短期债券!!年以上的算作长期债券!将#%年或#(年以上
的债券称作超长期债券"也有人主张将长期债券再做细的分类!将#至(年的债券称为中期
债券"中期和超长期的时间概念并无统一标准!不同国家的金融市场有不同的划分惯例!都是
沿袭传统和习惯"

二、短期债券

短期债券的发行者主要是企业和政府!金融机构中的商业银行因以吸收存款为其主要资
金来源!而存款中有很大比例是一年期以下的存款!所以没有必要发行短期债券!一些投资银
行所需的资金大都是较稳定的长期资金!所以一般也不发行短期债券"

!"企业发行短期债券
企业发行短期债券大多是为了筹集临时性的周转资金需要"短期债券以美国+H最具代

表性"+H是英文I9[[<BIC0Db0b<B的缩写!中文译作商业票据"在美国!商业票据狭义地指
高信用级别的公司为满足季节性资金需要而发行的筹资工具!代替向银行借款!购买者主要是
非金融公司"美国的商业票据市场可追溯至!-世纪早期!但直至近#%年!特别是.%年代以
来才有大发展"商业票据的未清偿价值!-*-年有!!!%亿美元!!-.)年.月有$#$%亿"商
业票据多数是无担保的!商业票据的发行不需在证券交易委员会注册!但要经过一家美国评级
机构评级"到期日在-个月以内"发行人有工业公司#商业公司#银行持股公司!以及外国子

$%*)$
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公司!主要购买人有工业公司"货币基金"银行等!在我国#随着金融市场的逐步兴起#开始有
一些企业发行短期债券$即企业短期融资债券%筹集短期临时周转资金!到!-.-年#累计发了

$-O*#亿元人民币的企业短期融资券!按现行管理规定#企业短期融资券的期限分为$个月"

)个月和-个月三个档次#最长不得超过-个月!

#"政府发行短期债券
政府发行短期国库券是为了平衡预算收支!美国财政部国库券的期限都在!年以下#分

$个月")个月"-个月和!#个月四种!$个月和)个月的国库券于每星期一在!#个联邦银行
的分行出售!-个月和!#个月的国库券每月发行一次!国库券的主要持有者有联储银行"商
业银行"非金融公司"州和地方政府及个人投资者!国库券由于信誉高#流动性强#商业银行将
其作为流动性资产#而且是二级储备的重要部分!国库券的偿还期限从-!天到!年!我国从

!-.!年开始发行国库券#但品种较单一#期限较长#一般为$年以上#实际上是长期国债券#这
和国际上一般通行的分类不同!

三、中长期债券

中长期债券的发行主体有政府"金融机构和工商企业!发行中长期债券的目的是为了获
得长期稳定的信用资金!美国联邦政府发行的中长期国债品种较多!中期国债分#年"$年"

&年"(年"*年和!%年六种#长期国债年限在!%年以上#$%年以下!日本的中长期国债#中期
国债期限在(年以内#分贴息债和附息债两种!贴息债期限(年#每隔!月向个人投资者发
行!附息债有#年期"$年期和&年期三种#采取公开投标方式发行!长期国债一般期限为!%
年#每月以附息方式发行#投资者是商业银行和大藏省资金运用部!超长期国债!!-.$年开
始#日本政府以信托基金"养老金"互助公积金和保险准备金为对象发行了期限为!(年和#%
年的超长期国债!
企业和金融机构也可以发行长期债券!进入.%年代以后#西方金融市场上筹集和融通资

金出现了证券化趋势#发行长期债券的数额越来越大#债券品种也越来越趋于多样化!本章不
再一一列举!

第二节"设置偿还期限的参考因素

债券发行人确定所要发行的债券的期限长短时#要考虑以下几个因素&

一、资金的使用和偿还计划

资金的使用和偿还计划包含两方面的内容&其一是资金需求的性质#即发行债券筹集的资
金用来做什么!如果要为兴建一个建设项目#或者用于企业改建"扩建#或者尚需补充一部分
生产所需的最低限度的流动资金#那么#满足这种需求的资金应当是长期资金#如果是为季节
性"临时性需要发债筹资#应当是发短期债券!其二是综合发行单位的资金来源和运用情况#

’&*)’
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确定可以偿还债券的时间!在其他资金来源增加"或者资金占用减少的情况下"可以缩短债券
的偿还期限!

二、筹资成本

粗略地说"筹资成本包含两部分#一部分是利息#一部分是发行成本$包括发行手续费%证
券印制费%宣传广告费%信用评级费用%担保费用%其他有关费用&!在考虑发行多长期限的债
券的使得所支付的利息比较划算时"涉及对未来市场利率水平的预期!如果预期市场利率今
后要下降"筹资人通常愿意发行期限较短的债券!这样"若市场利率果然趋降"筹资人便可再
以较低利率发行新债券"以减少全部筹资利息支出!反过来"如果预期将来市场利率上升"则
筹资人会倾向于发行期限较长的债券"以避开市场利率上升阶段"使筹资成本不随市场利率的
上升而增加!在考虑利息成本的同时"也要考虑发行成本!发行成本项目大多是一次性固定
费用"债券期限越长"年度单位资金成本就越低!综合考虑筹资成本"就可以将在预期将来市
场利率下降时"缩短债券期限会减少的成本与债券发行成本相比"如果节省的利息支付大于发
行成本的增加"那么"从成本角度看"缩短债券期限是适宜的!反之"如果节约的发行成本少于
利率提高增加的利息支出"缩短债期是不必要的!在二者相当的情况下"债券期限的设置就不
需考虑成本问题了!

三、交易市场是否发达

证券交易市场是否发达"是影响债券期限设置的重要因素!交易市场发达"信用等级高的
债券可以很方便地买卖"增加了债券的流动性"债券持有者需要资金或者变换证券品种时"可
以随时将其变现"便敢于购买长期债券!如果交易市场不发达"无疑增加了债券持有者的投资
风险"长期债券就会难于推销"迫使筹资人只能发行期限较短的债券!
另外"还有投资者的偏好%消费倾向"以及证券市场上其他债券的期限构成"也是筹资人在

选择期限时要考虑的因素!

’’*)’
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第二章"债券的偿还方式

第一节"债券利息的支付

债券按利息的支付方式分类!可分为不记名债券和记名债券两种!不记名债券又可分为附
息债券和贴息债券"
记名债券要在券面上注明债权者姓名!同时在发行公司的账薄上登记!转让记名债券时!

除要交付债券外!还要在债券上背书和在公司账薄上更换债权者姓名"记名债券的债息一般
由发行者按期以支票方式付给债券购买者"
不记名债券是指券面不注明债权人姓名!也不在公司账薄上登记姓名的债券"不记名债

券有贴现债券和附息债券两种"贴现债券亦称贴息债券或贴水债券!这种债券券面上不标明
利率!以低于面额的价格发行!到期时以面额价还本!发行价与面额之差即为利息"很显然!贴
现债券的利息是发行者在卖出债券时就已付给购买者了"附息债券一般是按面额发行!发行
后按照一定的时间间隔分期支付利息!并以面额还本的一种债券"采取满期前分期付息的债
券大都是中#长期债券!持券者可将利息再行投资!取得复利收益"付息间隔期通常为半年一
次"附息债券附有称为息票的小纸券!记录着付息日期和金额!持券人按期持券到指定的付息
处!剪下息票换取利息"待剪完全部息票时!即全部利息付完!债券到期!遂行还本"

第二节"债券本金的偿还

债券是一种债权凭证!除永久性债券外!到期债务人必须偿还本金!但偿还方式可以不同"
债券的偿还方式!大致可以分为满期偿还#期中偿还#延期偿还三种"期中偿还按偿还的数额
比例又可分为全额偿还和部分偿还"部分偿还按偿还时间又分为定时偿还和随时$任意%偿
还"期中偿还时!偿还方法可以采用抽签偿还和买入注销两种方式$参见图&"#"!%
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满期偿还

期中偿还

延期偿还

全额偿还

部分偿还
定时偿还!#

$

% 随时偿还

图&"#"!"债券本金偿还方式

一、满期偿还

满期偿还就是按发行债券时所规定的还本时间"在债券期满时一次全部偿还#我国目前
发行的企业债券$$年期的国库券"都是属于期满一次偿还#
债券在期满之时偿还本金是由债券的内在属性所决定的"是购买和售卖双方在一般情况

下不言自明的约定#如果筹资人在发行债券时考虑到债券不一定全部在到期日还本"即可能
期中偿还或延期偿还"必须在发行前"规定特殊的还本条款"也就是做出特殊还本约定#

二、期中偿还

期中偿还是在最终偿还期之前部分或全部偿还本金的偿还方式#

!"部分偿还
部分偿还一般是从发行日起"在经过一定期间%宽限期&后"将发行额按一定比例偿还给投

资者"以日本为例"公司债的宽限期长短因偿还期限的长短不同而有所区别#!(年债券的宽
限期为.年"!#年债券为(年"!%年债券为$年"*年债券与)年债券为#年#一般而言"每隔
半年或一年偿还一批"目的是减轻发行人一次偿还的负担#债券还本的期限越长"利率也越
高"以示公平#
部分偿还按照偿还时间划分"又可分为定时偿还和随时偿还两种方式#定时偿还也称分

割偿还"是在债券到期前"分次在规定的日期按一定偿还率偿还本金的偿还方法#一般是在宽
限期后的每次利息支付日"连同利息一起偿还给债权者#定时偿还的偿还日期$偿还率$具体
偿还方式%抽签偿还还是买入注销&是在发行债券时就确定了的"并且需要在发行条件中注明#
随时偿还是一种由发行者任意决定偿还时间和偿还金额的偿还方式#采用这种方式完全凭发
行者的意愿"会损害债权者的利益"所以在实际中不常见#若采用这一方式"也必须在发行条
件中注明#

#"全额偿还
全额偿还是在债券到期之前偿还全部本金的偿还方式#发行者采用这种偿还方式"主要

是出于以下两种考虑’一是发债后"由于种种原因"资金出现过剩"这种情况下采用提前全额偿
还方式"可以避免不必要的利息负担(二是发债后"市场利率下降"发债时所确定的利率显得过
高"在这种情况下"发行人提前偿还全部债券"发行利率较低的新债"可以降低筹资成本#金额
偿还往往对投资人不利"因为市场利率下跌后"再投资已没有获取高利的机会"因而债券发行
人的兑回价格常高于票面价值"其差额称为期前兑回溢价#全额偿还的具体办法"一种是发行
人委托有关机构在二级市场上购回所发债券"这种办法不损害投资人的利益"可以简单迅速实
现偿还计划#不过"这种方式受债券流通市场上价格和供应量的限制"有时不能达到偿还目
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标!特别是在偿还数量较大时"更加难以把握!另一种办法是事先设置选择性赎回条款"规定
发债人拥有在所发债券到期之前以相当于或高于面值的价格直接向持有人赎回债券的权利"
使债券发行人可以随时根据自己的财务状况调整债务结构!上述两种方法虽然都可以起到返
还本金的作用"但二者的法律性质是不同的!前者是按照买卖自愿的原则达到返还本金的目
的#后者是不考虑债权者的意志"按照约定的条件偿还本金的行为!

三、延期偿还

债券发行人发债时可以设置延期售回条款"赋予投资人在债券到期后继续按原定利率持
有债券直至一个指定日期或几个指定日期中的一个日期的权力!这一条款对债券发行人和购
买人都有利"它使筹资人在需要继续发债和投资人愿意继续购买时省去新发债券的麻烦"债券
持有人也可以据此灵活地调整资产组合!
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第一章"国债基础知识

第一节"金边债券

在我们的身边!存在着各种各样的有价证券"从大的方面说!有股票#债券和投资基金证
券"若细分一下!股票中又包括有普通股股票#优先股股票#记名股股票#不记名股股票!有面
值股股票#无面值股股票#有表决权股股票和无表决权股股票"债券也可进一步区分为$企业
债券#公司债券#金融债券#国家债券#短期债券#中期债券#长期债券#永久债券#附息债券#公
募债券#私募债券#信用债券#抵押债券#担保债券#记名债券#不记名债券#固定利率债券#浮动
利率债券!等等"
诸如此类的有价证券还可列出许多"但是!有一种证券颇为与众不同!那就是被人们通常

称之为%金边债券&的国家债券"
像我们自己的家庭!我们所在的企事业单位经常要从外部借入一部分钱’或资金(用于满

足生活#生产或其他业务活动的开支需要一样!政府也需要借债"
政府之所以要借债!是因为!在当今的社会经济生活中!政府担负的职能极为广泛!要做的

事情越来越多"你只要稍加留意!便不难发现!政府的作用几乎遍及国民经济的各个领域和社
会生活的所有方面"
政府要负责提供从国防#外交!到公安#司法#环境保护等社会经济活动所必需的外部条

件$
政府要负责进行能源#交通#通讯等一系列重点投资!为国民经济的发展建立起强大的物

质技术基础)
政府还要承担大规模的基础科学和重要应用科学的研究!以及教育#文化#艺术#卫生等项

事业的发展责任)
政府要负责为国有企业提供发展生产之必需资金!为农业生产提供各种援助资金!为不发

达地区提供各种补助费用)
政府要为城镇发展提供经费!为商品流转提供经费!为社会福利和抚恤事业以至为城镇青

年就业提供所需经费)
政府还要介入经济生活的宏观调节!担负国民经济合比例稳定发展之重任"介入社会生
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活!担负调节人民群众收入水平"消费模式等职责#
可以摆出来的项目几乎是没完没了的!一个重要的标志!就是政府的财政支出往往要占到

我国国民生产总值的!$&%在西方有些国家!这一比重甚至达到!$$&#
政府要工作!就得要花钱#政府要履行如此广泛的职能!要做如此繁多的事情!没有大量

的财政资金作为后盾是不行的#那么!政府所需要的钱是从哪里来的呢？
在社会主义市场经济条件下!政府取得财政资金的途径大体可分为无偿的和有偿的两种

形式’
政府以社会管理者的身份!凭借政治权力取得财政资金和以资产所有者身份!凭借财产所

有权取得财政资金!是无偿的形式#如果征税收"收取国有企业利润和规费等#
政府以债务人的身份!依据有借有还的信用原则取得财政资金!是有偿的形式#如发行国

债"向中央银行借款等#
这就是说!国债是政府取得财政资金的一种有偿形式#政府发行国债的目的!是为了满足

和我们每个人"每个企事业单位都息息相关的整个社会的公共需要#只要我们的社会经济生
活有这种公共需要!政府就要为此而工作!而花钱#而政府所花的钱的一部分!就是通过发行
国债来取得的#
政府发行国债总要利用反映债权债务关系的载体形式#老百姓认购国债!也不能没有一

个能载明资金转让条件的有形契约#所以!政府发行国债往往表现为在金融市场上发行债券
的活动#老百姓认购国债!亦常常表现为在金融市场上以手中货币换回政府所发行的债券的
活动#
政府所发行的债券!叫做(政府债券)#由于政府有中央政府和地方政府之别!中央政府和

地方政府又都可以作为债务人分别在金融市场上发行各自的债券!政府债券也就可进一步区
分为中央政府所发行的债券和地方政府所发行的债券#中央政府所发行的债券!就是我们这
里所谈的国家债券#

第二节"国家债券的特点

从历史上看!最早把发行国债作为筹集财政资金的一种形式的国家!应首推英国#当时通
过英格兰银行代表英国政府所发行的债券#券面四边为金黄色#为了把英国政府所发行的债
券和其他的债券相区别!人们便按照它的券面特征将其称作(金边债券)#(金边债券)一词也
就由此产生并流传开来了#
不过!(金边债券)的扬名并在世界范围内广为流传的原因!不能仅仅归结于它的历史渊

源#更为重要的原因还在于’国家债券有着不同于一般有价证券的独特之处#

一、国家债券风险最小

人们时常这样提醒自己!任何形式的投资者潜在着一定的风险!绝对没有风险的投资对象
是不存在的#但是!在牢牢记住这一点的同时!请您也不要忘记另外一点’不同的投资对象在
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风险程度上有着极大的差别!
就债券投资来讲"风险的大小是与发行者是谁"发行者又以什么作为承担还本付息责任的

基础直接相关的!
前面我们已经说过"国债是作为政府取得财政资金的一种有偿形式而由政府出面发行的!

既然它的发行者是政府"政府依据国家信用发行国债"国家信用的基础又是国家的主权和资
源"显而易见"由政府以国家的主权和资源作为承担国债还本付息责任的基础"国债几乎没有
不按时还本付息的可能!相对于其他的有价证券来说"投资于国家债券的风险是最小的!

二、国家债券流动性最高

流动性是有价证券的灵魂所在"没有流动性的证券"是没有生命力的"但不同的有价证券
有着不同程度的流动性"这同证券发行者的情况在多大程度上#怎样的范围内为投资者所知晓
以及证券发行者的信誉如何"有直接的关系!
国债是由政府所发行的"政府的情况又为我们每一个人所周知!几乎没有人会怀疑政府

到期还不了债"也没有人担心政府会赖债不还!所以"人们无论是在一级市场上认购国家债
券"还是在二级市场上买卖国家债券"都无需审查债务人的信用情况!也正因为如此"国家债
券可在证券市场上通行无阻"具有其他任何有价证券无法比拟的流动性!

三、国家债券收益最为稳定

投资者从债券的认购到偿还期间内所得到的利息"就是债券的投资收益!
我们知道"收益相对稳定是债券投资区别于股票投资的一个重要特点!这也往往是人们

宁愿选择债券而不选择股票的理由所在!然而"说债券投资的收益稳定"并不意味着所有债券
的收益稳定程度都是一样的!我们经常看到的情况是"有的债券收益率高度稳定"有的债券收
益率则免不了波动!有些债券收益波动的幅度相对高一些"有些债券收益波动的幅度相对低
一些!但不管怎样"国家债券在诸种债券中的收益率最为稳定"则是一个普遍认可的事实!这
是为什么呢？

原来"一种债券的收益率稳定与否"决定于该种债券的市场行情是否经常发生变动!债券
的收益率与其市场价格成反方向变化!如果我们按照既定的利息率$票面利率%和既定的价格
购入债券"其后"该种债券在市场上的行情看涨了"那么"相对于我们已购入的债券来说"这种
债券的收益率实际上就下跌了!因为"按照既定的利息率计算的收益额和眼下的债券价格两
者力量之比"发生了不利于前者的变化!相反"如果购入债券后"债券的市场价格下跌了"那
么"相对于我们已购入的债券来说"这种债券的收益率实际上是上涨了!因为"按照既定的利
息率计算的收益额和眼下的债券价格两者力量之比"发生了有利于前者的变化!
所以"债券的市场价格不易变动或变动较小"是决定其收益率稳定程度大小的重要因素!

国家债券由于风险最小"安全可靠"政府又有着高度的信誉"其市场价格发生波动的可能性"相
对于其他债券来说"通常小得多!由于其市场行情相对稳定"国家债券的收益率也常常处于相
对稳定状态!只要国债到期"投资者一般都可稳获既定利息收入"并收回本金!即使是较长期
限的国家债券"当投资者遇有资金急需或投资目标发生变化时"也往往可立即拿到市场上转让
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他人!取得现款"在正常的情况下!不会因中途转让而在收益上受到多少损失"
正是由于国家债券所具有的风险最小#流动性最高和收益最为稳定这三个方面的独特之

处!它就成为倍受投资者青睐的对象"也正是因为它在众多的投资对象中占有明显的优势!它
也同时赢得了$金边债券%或$无风险债券%的美称"

第三节"中国的国债!!!"超金边债券#

一、中国的国债已成为一种重要的投资对象

如人们所知道的那样!早在建国初期的(%年代!我国政府就曾发行过$人民胜利折实公
债%和$国家经济建设公债%"那两种国债的发行!对于当时国民经济恢复任务和$一五%计划的
胜利完成!有着不容忽视的意义"但在!-(-年以后!政府有长达#%年的时间未发行任何国
债"其中的原因是多方面的!从(%年代后期起!$左%的错误思想在我国逐渐处于支配地位!以
至于人们将政府发行国债视为有损于社会主义国家声誉和形象的事情!便是一个极为重要的
原因"
党的十一届三中全会以后!随着以减税让利为主调的经济体制改革在全国范围内的展开!

中国的国债也开始获得了新生!而重新回到了我们的生活之中"!-.!年向社会公开发行的为
数&.O))亿元的国库券!便是一个好的开端"从那以后!它的发展势头极为迅猛"人们对于国
债的认识!亦有了质的飞跃"我们现在谈发行国债的时候!已经不再把它当作一件不那么正常
的事情!而是把它视作一项长期的国策!视为政府财政收入的一个稳定的来源"不仅在经济困
难或财政困难时要发行国债!经济繁荣或财政相对充裕的形势下也要发行国债"也正是在经
历了如此重大的转变之后!中国的老百姓开始把国家债券视作一种可供选择的投资对象了"

二、国债投资与储蓄、股票投资的比较

那么!我们在将国家债券作为一种投资对象加以选择时!应当如何看待它所具有的诸方面
特性呢？

这就需要比较"从国家债券同其他投资对象的比较中来认识国家债券!从比较中来把握
并做出自己的投资决策"
在此!我们想要告诉读者朋友的是&国家债券是一种在各方面均有其明显优势的投资对

象"
为什么这样说？

先来看一下国债投资与银行同期存款的比较"
生活中有了$余钱%!最简便且可带来收益的办法!就是把它存入银行!存入银行的钱通常

不会有什么风险!银行也会按照你的钱存入期限的长短付给你相应的利息"在我国!付给你的
利息的多少!目前是根据中国人民银行所颁布的利息率标准而决定的"活期存款有活期存款
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的利息率!定期存款有定期存款的利息率!短期存款有短期存款的利息率"长期存款有长期
存款的利息率!你可以从经办储蓄业务的各国有商业银行#邮政储蓄机构或信用社的门前或
大厅内所挂贴的各种储蓄存款利率表"来计算自己可以获得的利息收入为多少!
但是"你不要忘记了"把你的$余钱%投放于国家债券"可以比存入银行获得更多的利息收

入!当然"它也是几乎没有任何风险的!从!-.(年以后"我国所发行国家债券的利息率"始终
保持着高于银行同期存款!T#个百分点的格局"这也成为一种大家所熟知的事情!同样一笔
钱"存入银行和认购国债"会得到数额不同的利息收入"在风险情况基本无异的条件下"明智的
投资者当然要把钱投向于获利较高的投资对象!就拿!--(年发行的$年期凭证式国库券来
说"投资者只要持满$年"就可获得高于银行同期储蓄存款利率!O*)个百分点的利息收入!
依此算来"如果你有!%%%%万元的$余钱%"认购国债和存入银行两种选择的利息收入之差"$
年下来"便是(#.元!
利息收入之间的差额"大家可能已经清楚地感受到了!但有一个更为重要的问题恐怕还

未意识到!按照我国现行的银行储蓄制度规定"定期存款"如果遇有特殊情况提前支取"不论
你已存入时间有多长"都是要按活期存款计算利息的"从而要白白丢失一笔本可以得到的利息
收入!不管你有多么紧迫的需要"还是遇到了多么好的投资机会"不受$降低利息%的处罚就想
提款"是不可能的事情!国债投资则不存在这样的问题!即使是较长期限的国家债券"只要持
有了一定时间&通常以发行期结束为准’"当投资者遇有资金急需时"完全可拿到市场上按照当
时的行情转让他人"或者拿到原购买的发售网办事提前克取且按相应的持有期限"获取高于银
行同期储蓄存款的利息!在正常的情况下"投资者不会因此而受损失"而且还可能从中获利!
还有以!--(年发行的$年期凭证式国库券为例来说明!这种国家债券于!--(年$月!

日开始发行"期限$年"年利率为!&’&银行同期储蓄存款年利率为!#O#&’’!到期后一次还
本付息"并在持满$年后实行保值!在发行期结束后"即从!--(年.月!日起"投资者便可视
自己的需要"随时到原购买的发售网点持$国库券收款凭证%和证明本人身份的有效证件兑取
现金!兑取现金时利息计算公式为(

&!’持满$年到期兑付时"银行以对月对日按年利率!&’计付利息!例如"某投资者!--(
年&月(日购买金额为!%%%元的$国库券收款凭证%"!--.年&月(日才算$年期满"届时到
银行兑取时"银行支付利息为!%%%V$V!&’R&#%O%%元"再加保值贴补额!

&#’持有时间不足半年者"兑付时银行不计付利息!例如"某投资者!--(年&月!日购买
金额为!%%%元的$国库券收款凭证%"!--(年!%月(日到银行提前支取"银行不计付利息"并
要从本金中扣除#2的手续费即#O%%&!%%%元V#2’元"实际付给投资者--.元!

&$’持满半年&含半年’"不满!年的"兑付时银行按实际持有天数以年利率-O$)’的利率
计付利息!例如(某投资者于!--(年$月!日购买金额为!%%%元的凭证式国库券"!--(年

!%月!%日兑取"银行应支付利息为!%%%元V-O$)’c$)%V#!-R()O-&元)扣除手续费为(

!%%%元V#2R#元"实际支付给投资者的本息为!%%%元S()O-&元T#O%%元R!%(&O-&元!
&&’持满!年&含!年’不满#年的"兑付时银行按实际持有天数以年利率!!O$&’计付利

息!例如(某投资者!--(年(月!%日购买金额为!%%%元的凭证式国库券"!--)年(月#%日
到银行提前兑取"银行应支付利息为(!%%%元V!!O$&’c$)%V$*%R!!)O((元"银行扣除手
续费为(!%%%V#2R#O%%元"实际支付给投资者的本息为(!%%%S!!)O((T#O%%R!!!&O((元

&(’持满#年&含#年’不满$年的"兑付时银行按实际持有天数以年利率!#O&#’计付利
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息!例如"某投资者!--(年&月!日购买金额为!%%%元的凭证式国库券#!--*年(月!日到
银行提前兑取#银行应支付利息为"!%%%元V!#O&#’c$)%V*(%R#(.O*(元$银行扣除手续
费为!%%%元V#2R#O%%元#实际支付利息为!%%%元S#(.O*(元T#O%%元R!#()O*(元
再来看一下国债投资与其他证券投资如购买股票的比较!
一旦进行这种比较#国家债券的优势就更为明显了!我们已经知道#国家债券是由中央政

府发行#并以国家财力和国家信誉为担保的债券!这就意味着它是绝对安全可靠的#只要国家
债券到期#投资者便可以稳获既定的利息收入#并收回本金!
相比之下#股票则是一种具有高风险特性的投资对象!且不说其收益率常常飘忽不定#遇

有企业破产或倒闭时#投资者手中的股票就会成为一张废纸!在中国#目前尚未出现过上市企
业破产或倒闭的问题%这与目前上市的企业大都是实力较好和国家从各方面给予支持有关&#
但随着现代企业制度的建立#这种风险是迟早要出现的!而且#从我国股份制试点迅速推进的
势头来看#股票的发行和上市已经由当初的供不应求’大量资金追逐少量股票的状况转向供求
基本平衡甚至供大于求的状态!股市上那种曾经靠股票一夜暴富的情形几乎已经不复存在!
近几年#连原始股被套牢赔钱的事实也屡见不鲜!除此之外#股票交易的成本费用亦较高#包
括标准佣金’印花税’过户费’远程通迅费等等#不论投资者盈亏#都是必须支付的!
还须值得一提的是#股市上的资金本身也有个机会成本问题!即使没有亏本#若不增值#

相对于认购国债或存入银行来说#也意味着投资者因此而丢掉了一笔利息收入!
至于企业债券#表面上看有的利率很高#但有的企业则到期无力偿还#有的甚至连本都保

不住!其风险也是较大的!
说到这里#认购国债’存入银行和股票投资的比较利益#读者肯定已经有所感触了!

三、中国的国债———超金边债券

在前面已经多次说过#由于国家债券在同诸种投资对象比较中所显现出来的多方面优势#
它赢得了(金边债券)的美称!
然而#如果按照(金边债券)所具有的意义来衡量中国的国家债券的话#就会发现#(金边债

券)这一在国外所广为流行的美称#是不能涵盖中国国家债券所具有的相对优势的全部内容
的!
在国外#国家债券之所以被称为金边债券#主要是就其无风险和收益稳定而言的!但它的

收益率%利息率&相对于其他投资对象来说#并不高#反而还要低一些!这是因为风险和收益本
来就是互为条件的!高收益和低风险#通常难以同时并存!我国政府近些年所发行的国家债
券#则的的确确是无风险和高收益同时并存!国库券的利息率甚至比银行的同期储蓄存款利
息率还要高!这在国外是非常罕见的!
所以#中国的国家债券作为一种投资对象的相对优势#已经大大超出了本来意义的金边债

券#考虑到这一点#用(超金边债券)来形容中国的国家债券#是再恰当不过的!
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第二章"国债的种类

第一节"国债的分类方法

一、按偿还期限划分，分为短期国债、中期国债和长期国债

国债从发行之日起!到归还本金时止!为国债的偿还期限!偿还期限短的叫短期国债!偿还
期限长的叫长期国债!介于两者之间的叫中期国债"但所谓短期#中期和长期!都只是一种相
对的概念!世界上并没有绝对的划分标准"在目前!较为通行的划分标准是$
偿还期限在!年之内的国债为短期国债"这种国债通常因政府预算在年度执行过程中发

生收不抵支的现象而举借!其形式一般是由政府发行短期国债券%如国库券&!或向银行临时借
款"这种国债目前在世界各国国债总额中的比重较大!且有日益增长的趋势"
偿还期限在!年以上至!%年之内的国债为中期国债"除了与短期国债的期限长短不同

之外!它也不是为了弥补预算年度以内的暂时的收支不敷而发行的!而实实在在是用于弥补整
个预算年度的财政赤字"其形式主要是由政府发行附有息票的国债券!如美国联邦政府发行
的财政部债据以及我国(%年代发行的人民胜利折实公债#国家经济建设公债等!均属于中期
国债"
偿还期限在!%年或!%年以上的国债为长期国债"这种国债通常是在国家遇有突然变故

%如战争或经济危机&或重大的经济建设项目投资等!需要巨额的资金支付!而政府财政在数年
之内又无力偿还的情况下发行的"它实际上包括两种形式$一种是有期的长期国债!即它的偿
还期限虽在!%年以上!但规定有具体的偿还时间!到期必须进行本息的偿付!债券持有人有收
回本金的确信’另一种是无期的长期国债!亦称永久国债或统一国债"这种国债发行之时!不
规定还本期限!平时仅按期支付利息"债券持有人有权按期取得利息!但无权要求清偿"政府
则可视财政宽紧情况随时从市场上购回这种债券!但法律上只有按期付息的责任"如英国的
全部国债中约有!(’就是由所谓无期国债构成的"
短期国债#中期国债和长期国债各占国债发行额或国债累积总额的比重!称为国债的期限

结构"国债的期限结构!既直接决定着政府对国债收入运用时间的长短!也直接决定着国债投
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资者投放于国债上的资金所占用时间的长短!所以"这种分类方法无论对政府还是对投资者"
都十分有用!

二、按流通与否可分为可转让国债和不可转让国债

可在金融市场上#主要指证券交易场所和银行柜台$自由流通买卖的国债称为可转让国
债"亦称上市国债!认购者在购入这种国债后"可随时视本身的资金需求状况和金融市场行
情"而将债券拿到市场上出售"转让他人!也就是说"这种国债的认购者不一定是债券的唯一
或最终持有者!各国目前大量发行的大都是可转让国债"在西方工业化国家中可转让国债往
往占到全部国债的*%’以上!随着我国逐步开放国库券转让市场"并相应允许特定年份或特
定形式的国库券拿到市场上买卖"我国国债的结构也已趋向于以可转让国债为主!
不能在金融市场上自由流通买卖的国债称为不可转让国债"亦称不上市国债!认购者在

购入这种国债后"即使遇有资金急需"也不能将债券及时拿到市场上脱手转让"兑付现金!但
通常可在持有一定期限后向政府要求提前偿还#当然所获利息会大大减少$!也就是说"这种
国债的认购者就是债券的唯一或最终持有者!由于这种国债不具流动性"推销余地较窄"故在
各国国债总额中所占比重不大!
这是被世界各国普遍采用的一种最为基本的分类方法!它可使政府区分不同国债发行对

货币流通造成的不同影响"从而制定相应的国债管理政策!也可使投资者根据自己手中资金
的情况"选择适当的国债券种作为投资对象!

三、按举债方法可分为强制国债、爱国国债和自由国债

所谓强制国债"是政府不管认购者是否愿意"而利用政治权力强行发行的国债!这种国债
一般是以认购者的财产或所得为计算标准强制分摊认购"也可随同工薪发放进行扣除或搭配
一定数额的债券!不管怎样"一旦摊销对象和摊销数额确定"被确定的承受者#即认购者$便不
拒绝"只能被迫交款接受!强制国债在形式上与其说是国债的一种类型"还不如说是税收的一
种变型"所不同的仅是政府承担将来按期还本付息的义务!!-世纪时"德国和比利时政府都
曾发行过强制国债!第一次和第二次世界大战中"美国和英国政府也曾分别发行过强制摊派
的战时储蓄国债"并采取了向纳税人强行借款#在征收所得税时加征$的办法!由于这种国债
不但会剥夺人民的自由意志"在市场经济条件下较难推行"而且也易造成负担的不公平"故现
今国家除在紧急需要货币资金的战时等特殊情况下偶尔发行外"一般已很少使用!
所谓爱国国债"是指政府利用认购者的爱国热情和政治觉悟"而不是利用其对经济利益的

追求所发行的国债"亦称%准强制国债&!这种国债多在战争或财政发生特殊困难的条件下发
行!它的发行利率一般较低"人们通常不是将其作为投资对象加以认购"而是把它与爱国"帮
助国家度过暂时财政困难联系在一起"对国债本身所具有的价值则考虑较少!如第二次世界
大战期间各参战国在国内发行的国债"就多半属于爱国国债的类型!我国(%年代发行的人民
胜利折实公债和国家经济建设公债"实质上也具有爱国公债的特征!但是"这种国债政府通常
只在特殊情况下偶尔采用"不宜将些作为经常或长期性的举债之策!原因在于"认购者的爱国
热情和政治觉悟虽可以支配其行为于一时"但不能维持长久!从长期来看"经济利益总是人们
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从事任何经济活动!其中当然包括认购国债"的基本动机#
所谓自由国债$是指政府依据市场经济的要求所发行的由认购者自主决定购买与否的国

债$也称作任意国债或普通国债#这是国债的最为普遍的形式#国债既然是一种信用形式$就
应以借贷双方自愿互利为基础$按一定条件结成债权债务关系#就是说$国债的发行在正常情
况下必须建立在认购者自愿承受的基础上#这种国债一般采取在金融市场上公开推销的办
法$认购者或根据国债的发行条件到发行机关自愿认购$或根据自身的经济条件进行国债认购
投标!向政府申报自己所愿购买的数量及付出的价格"$政府则根据金融市场行情灵活确定国
债的发行条件$以使国债能顺利%足额地推销出去#目前世界各国发行的国债绝大部分属于这
种类型$我们在现实生活中所见到的国债$基本上都是自由国债#因为只有它才能适应政府在
市场经济条件下将国债作为财政资金的一种长期稳定来源的需要#也只有它才能为广大人民
群众作为一种投资对象而乐于在较长时期内连续地认购#
按照这种方法进行分类$可以区分国债发行对认购者的不同心理影响$从而准确地把握国

债市场行情的动向$也可研究确定或者预测政府在各种情况下所能采取的举债方策#

四、按发行区域可分为国内国债和国外国债

凡属在国内发行的国债为国内国债$简称&内债’#国内国债的债权人多为本国人民!包括
本国的银行%企业%行政事业单位%各种经济团体和非经济团体%以及居民个人等"其还本付息
均以本国货币支付#政府按照规定的程序和方式$在国内办理国债的发行和还本付息事项#
国内国债是一国国债总额的主要组成部分#我们通常所认购的国债$基本上都是国内国债#
凡属在国外发行的国债为国外国债$简称&外债’#国外国债的债权人多为外国政府$也有

一部分为外国银行%企业%各种团体与组织%以及个人#它即可经双方约定成立$也可在国外市
场上直接!或委托"发行$但一般均以外国的通货%债权国通货或第三国通货计算发行并还本付
息#国外国债是一国国债总额的不可或缺的一部分$但一般所占比重低于国内国债#
按照这种标准进行分类$可以区分国债收入的资金来源及还本付息对本国经济的不同影

响$从而对国内外的金融市场行情做出较为恰当的预测#

五、国债的其他分类方法

除了上述四种常用的分类方法之外$还可依据其他一些标准对国债进行分类#例如(

!"按担保品之有无!可分为有担保国债和无担保国债
有担保国债是政府指定以某种财产或特定国库收入$专作偿付国债本息之用的国债#无

担保国债则是不指定任何担保品$而以国家信用为偿还担保$且每年将应偿付本息列入预算$
以财政收入偿付国债本息之用的国债#其中$前者通常只在政府债信发生动摇时才偶尔采用$
如!--#年我国北洋军阀政府发行的以盐税为担保的&一四库券’和!-#*)!-#.年国民党政府
连续三次发行的以江海关%津海关的关税附加为担保的&二五库券’都属于担保国债#无担保
国债是现代各国国债的主要形式#

#"按本息之偿付方法!可分为普通国债和有奖国债
普遍国债和的利息和本金分别计算$认购者在国债期满时$既可获得本金偿付$也可获得
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利息收益!一般是利息定期支付"最后期满本金一次偿还"目前各国所发行的国债多属此类!
有奖国债不像普通国债那样按期付息"一般不给利息或仅给小部分利息!而以省下的利息移
充奖金"对债券持有人实行抽签得奖"以奖代息!中签者既可得奖金#即利息的再分配$"也可
收回本金!未中签者则只退还其本金!而由于%各个人对自己的运气"天然有几分自信&"这种
有奖国债的发行常能获得极大的成功!

$"按证券之有无!可分为证券国债和登录国债
证券国债以证券#债券$为证据"券上载明发行条件与面额之类"持券者可将证券自由买

卖!登录国债亦称登记国债"它以政府的国债账薄为凭据"认购者认购国债时"可将其姓名’住
址’金额等登载于账薄之上"到期再按账薄记载予以偿还!

&"按计算标准!可分为本币国债和外币国债
本币国债是以本国货币为本位币#即计算标准$而发行的国债!这是现今各国国内国债的

普遍形式"如我国!-.!年后连年发行的国库券就是以人民币为本位币"美国的联邦政府债券
则是以美元为本位币!外币国债是以外国货币为本位币而发行的国债!它是各国发行外债的
普遍作法"外债的举借或发行"一般多以债权国的本位币为计算标准"如我国!-.*年在联邦德
国发行的$亿联邦德国马克外债"就是以债权国联邦德国马克为本位币的!

第二节"国债的主要形式!!!可转让国债

上一节我们只是概括说明了国债的分类情况!既然是概括性的说明"读起来"难免使人有
粗犷之感!看来"很有必要在初步掌握了国债分类的大致轮廓之后"将视野引向更深的层次!
这一节和下一节就来完成这个任务!
我们将从国债的基本分类(((可转让国债和不可转让国债入手"把各种国债所具有的诸

方面特性"尽可能一一呈再在读者面前!
如前所述"可转让国债的特点是能在金融市场上自由流通买卖!它是各国国债的主要形

式"其比重往往在*%’上下!
可转让国债通常按还本期限的长短分为四种)国库券’中期债券’长期债券和预付税款券!

一、国库券

国库券是短期国债的最主要形式"期限有$个月’)个月’-个月’最长不超过!年!其面
额多样"可大可小"如美国联邦财政部发行的国库券就分为(%%%’!%%%%’!(%%%’(%万和!%%万
美元等若干种面额!其他国家也是按本国的货币单位"在国库券的面额上拉开档次"这当然是
为了尽可能多地吸引社会游资!
国库券一般不记名"不按期付息"债券上只有票面金额"而不载明利率!但出售时按票面

金额打一定折扣发行#折扣率按当时的市场利率灵活确定$"到期按票面金额十足还本"等于预
扣利息!例如"票面金额为!%%%元的国库券")个月到期"按九七折发行!认购者只需付-*%
元即可买到票面金额为!%%%元的国库券"过)个月还本!%%%元"等于预扣利息收益$%元"合
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年利率为)O!.’!
国库券是资金市场"短期金融市场#上的主要流通工具$在货币和信贷资金的融通活动中

占有重要地位!这首先是由于它的安全可靠性!国库券是政府的直接债务$是风险最低的投
资$只要不发生特大意外事故$到期马上可以还本%其次是由于它的高度流动性!国库券在金
融市场上随时可以出售变现$当投资预期发生变化或遇有资金急需时可及时脱手$有&仅次于
现金的凭证’之称%第三$国库券又是一种可以带来利润的资产$发行时打折扣买入$到期十足
还款$二者的差额便是一笔可观的收益%第四$国库券的面额多样$可大可小$无论是资本实力
雄厚的富商$还是持有零散资金的一般居民$都可在国库券上投资!正由于上述原因$国库券
在资金市场上就为人们所广泛接受!
国库券发行的目的主要是为了调剂政府财政收支过程中的季节性资金余缺"亦称&政府现

金管理’#!前面说过$由于政府财政收入流入国库的速率和财政支出进行的速率存在着不同
步的情况$即使从全年来说财政预算是平衡的$在个别月份财政部门也会出现收不抵支的现
象!为弥补这种纯属季节性的赤字$各国政府大都把发行期限在!年以内"短的仅为几个月#
的国库券$作为一种季节性的资金调剂手段!正是因为它的发行属于国库内部财政收支的正
常调剂$不会影响整个预算年度的财政平衡$其性质不是弥补财政赤字$而只是解决暂时用款
的困难$故被冠之以&国库券’之名!这里应顺便指出的是$我国!-.!年后连年发行的国库券$
多数为期长达!%年((年(短到$年(#年$已远远超出!年的界限$与国际上通用的&国库券’
的含义差别很大!它们实属于中长期国债$并不是这里所说的国库券!
国库券的承购者主要有三类)一是中央银行"在我国为中国人民银行#!中央银行负有调

节经济中的货币供给量之责任$而调节货币供给量的一个重要手段就是以其拥有的国库券进
行买卖$来影响短期借贷的供求$因而需要大量购入国库券$成为国库券的最大承购者%二是商
业银行"类似于目前我国的工商银行(农业银行等专业银行#!商业银行主要经营的是短期存
放款业务!它的大部分负债需要随时支付$而且每周(每天变化很大!它如果不能应付这类资
金外流$则意味着破产倒闭或至少信誉受到损害!这就要求商业银行在选择其投资构成时$必
须在取得收益和保持流动性之间求得平衡$即要求其投资对象必须能很方便地变成支付的手
段"现金#!而国库券转手方便$期限短$还可随时将其向中央银行要求贴现$适合商业银行要
求较高流动性的特点$因而自然就成为它的重要投资对象%三是居民个人$这是因为国库券的
面额多样$可大可小$且期限很短$特别适合于居民个人的各种闲散资金投资!
国库券的发行一般采用公募拍卖方式!财政部门事先公布每次发行国库券的数额$拟购

者则要在正式拍卖之前将要购买的数量和愿支付的价格通知发行机构!然后由发行机构汇
总$最后依出价高低依次出售$这叫非竞争性出价!通常是先决定非竞争性出价承购数额$然
后将剩下的数额出售给竞争性出价者"投标者#!
由于国库券期限较短$又具有较高的流动性$政府往往出售时不发给正式库券!除了那些

按法律规定必须发给正式库券的机构外$其余由财政部门发给收据代替国库券$然后在财政部
门账户上注册登记!国库券的买卖如在同一地区进行$就凭收据办理结算$如属异地成交$则
可通过银行转账!
发行国库券会对经济产生三个方面的影响)从其流动性较高的特点看$国库券由于具有较

高的流动性$其流动性程度在各类资产中仅次于货币$人们通常称之为&近似货币’或&仅次于
货币的支付手段’$发行国库券也就相当于在一定程度上增发货币%从其与利息率的关系看$在
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市场资金供给量及其期限结构一定的条件下!大量发行国库券会使短期资金需求相对大于供
给!而长期资金供给相对大于需求!造成长期利率相对降低!进而刺激投资和消费的增加"从其
主要的承购者来看!国库券是商业银行的主要投资对象和中央银行调节货币供给量的主要工
具!发行国库券可在很大程度上导致银行信用规模的扩大#所以!总的来说!国库券的发行对
经济有扩张性或膨胀性影响#

二、中、长期债券

中期债券$在有些国家亦称%财政部债据&’和长期债券$亦称%政府债券&!也有的国家将其
连同中期债券统称为%政府债券&’是中长期国债的主要形式#中期债券的期限通常为!至!%
年!!%年以上的为长期债券#但各国采用的期限分类标准并非完全一致!如澳大利亚将中期
债券的期限定为&至(年!而长期债券的期限定为(年以上#在加拿大!则是把期限在#%年
至#(年的定为长期债券#这两种债券的面额也是多样性的!但一般要大于国库券!特别是长
期债券的面额更大#
中长期债券分记名式和不记名式两种!记名式券面写明债券所有人的姓名!在债券转让时

须作移转登记"不记名式券面不书写姓名!以债券持有人为所有人#但不管怎样!这两种债券
一般都不采取打折扣方式发行!而是附有利息$利息率通常高于国库券折扣率’!政府定期付
息#在很多国家!这两种债券都是采取剪息票付息方式#即在中长期债券上附有可凭以按期
领取利息的票券!其上载明兑付利息的时间和金额#债券持有人按期持券到付息处!剪下息
票!兑付息款#我国!-(&年发行的国家经济建设公债!就是附有息票!按剪息票方式兑付利息
的#
中长期债券是资本市场$长期金融市场’上的主要流通工具!在长期资金的融通活动中居

于重要地位#这是因为它和国库券一样!都是政府的直接债务!而政府债务几乎没有不能还本
付息的风险!是一种具有高度安全可靠性的投资#即使它的期限较长!流动性程度低于国库
券!但在投资预期发生变化或遇有资金急需时!往往也可及时在金融市场上脱手兑现$只不过
因其期限较长!市场利率的波动有可能使债券持有人受到一些损失’#特别是它的利息率一般
远远高于国库券的折扣率!收益较之国库券更为可观#所以!中长期债券便成为资本市场上人
们所广为接受的投资对象!尤其是那些对流动性需求不大!将主要目标放在赚取投资收益的企
业单位!居民个人或其他机构!更是乐于在中长期债券上进行投资#
与国库券发行有所不同的是!中长期债券的发行不是用于弥补预算年度内各季节间财政

收入的淡旺差额!而实实在在是为了实现整个预算年度的财政收支平衡#无论发行中长期债
券的初衷是筹集建设资金!还是执行调节经济政策!或是基于其他别的方面的考虑!都会表现
为整个预算年度的财政赤字的弥补!其实都是为了实现整个预算年度财政收支的平衡#这也
正是中长期债券超过!年甚至长达几十年的原因所在#这里还应重复提及的是!我国!-.!年
后发行的大部分国库券!无论从期限特征$超过!年’!还是从发行目的$弥补整个预算年度的
财政赤字’来看!实际上都应属于中长期债券的类型#
中长期债券!其中主要是长期债券的承购者主要是非银行的金融机构(一是专门经办储蓄

业务的储蓄银行$西方发达国家大都设有这类银行!我国目前则是由工商银行)农业银行等兼
营这种业务’#如美国的互助储蓄银行主要经营的是长期存放款业务!它的大部分负债期限较
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大!且一般只根据$%天或)%天的通知付款"而且!在一定时期内付款的规模和频率是较为稳
定的!它通常可以确切地知道在什么时间要付款"所以它的投资对象选择不必要求较高的流
动性!取得较高收益才是主要目标!而中长期债券恰能满足它的这种要求#二是保险公司"保
险公司的业务一般是和顾客签订合同!根据合同要求客户在较长期中定期进行储蓄"而且!保
险公司对保单持有者的付款通常也能够十分准确地预计!可事先知道下年度或下季度必须要
支付的保险金额"因此它在选择投资对象时对流动性的要求也不高!较高的盈利是其投资的
主要目的"这样一来!政府的中长期债券自然就成为其认购的重点#此外!一些养老基金和靠
年金生活的个人!以及拥有较多收入并未雨绸缪为将来而进行长期储蓄的单位或个人!也往往
要在中长期债券上进行投资"
中长期债券的发行!通常采取固定收益出售和公募拍卖两种方式进行!其中前者是按预先

确定的发行条件$即债券的息票利率与票面价格相联系固定不变%出售债券!认购者所能做的
仅是根据既定的发行条件确定自己的购买数量!而不能对债券的出售价格或利息率发生什么
影响"后者则采取在金融市场上公开招标的办法!即认购者对预定发行国债的收益和价格进
行投标!推销机构根据预定发行量!通过决定中标者名单$依出价高低决定%被动接受投标决定
的收益和价格条件"就是说!债券的发行条件完全交由认购者通过投标来决定"认购者不仅
可确定自己的认购数量!而且还能通过投标影响债券的发行价格及利息率$具体实行方法详见
第七章%"
发行中长期债券的经济影响也可从三个方面来考察&从其流动性相对较低的特点看!发行

中长期债券换取流动性最高的货币!等于在一定程度上减少货币供给量$略去政府将国债收入
转作财政支出的影响不论%#从其与利息率的关系来看!在市场资金供给量一定的条件下!大量
发行较长期的债券会使长期资金需求相对大于供给!而短期资金的供给相对大于需求!从而抬
高长期利率"由于长期利率较之短期利率对投资和消费需求的影响更为直接!因而将造成投
资和消费的下降#从其主要的承购者看!较长期债券的承购主要是非银行的金融机构和居民个
人等"它的发行一般不致引起银行信用扩大!同时由于短期债券的发行相对减少$多发行中长
期债券的结果%!也会在一定程度上导致银行收缩信用"所以!总的来说!中长期债券的发行对
经济的影响一般是紧缩性的!或至少是非扩张性的"

三、预付税款券

预付税款券是一种临时性的短期国债"发行这种债券的目的是吸收企业准备用于纳税而
储存的资金"
这是因为!各国政府的所得税大都实行分季征收’年终汇算清交的办法"如美国联邦所得

税!年征收&次$我国的企业所得税亦每年征收&次!年终再予汇算清交%"一些规模较大的
企业为了能及时纳税!须事先将税款准备好"但这部分资金如果闲置不用!不能生息!对企业
便是一种损失"即使存入银行!因存款利息远低于其他方面的投资收益!对企业也是不合算
的"从政治这方面看!让企业的税款能较均匀地流入国库!使政府在税收淡季也可收入一部分
资金!到了纳税旺季!还可避免集中在一个时间缴税!过度收缩市场信用"无论从政府财政本
身还是从整个国民经济着眼!都是有利的"预付税款券就是为了解决这个问题而设计发行的"
预付税款券与国库券有许多相似之处!它的期限也是短的几个月!最长不超过!年!而且!
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同样是按票面额打折扣发行!预扣利息"它的特点在于!其认购者主要是一些规模较大的企
业!债券到期日通常为各种重要税收的缴纳日期"所以!企业可在税收淡季为储存纳税资金而
事先以折扣价购入这种债券!到税收旺季!即所得税集中缴纳之时!可用这种债券按票面额抵
付税款"例如!假设某企业需在某年的第二季度初缴纳所得税!%%万元"为此!该企业可提前

$个月以-*万元的价格购入为期$个月#面额为!%%万元的预付税款券"到第二季度初需要
缴税时!企业便可用持有的预付税款券$也恰是债券的到期日%向政府抵付应缴纳的!%%万元
税款"这样!企业既可避免了因储存纳税资金而可能蒙受的无息或低息之损失!也可保证及
时#足额地缴纳税款"同时!还有助于实现政府税收的均匀入库!使税收淡季不&淡’!旺季不
&旺’"
至于发行预付税款券的经济影响!由于它在期限较短#流动性较高等方面与国库券区别不

大!因而在经济影响上同国库券也有某些方面的相似之处"只不过它的承购对象主要是规模
较大的工商企业!一般不会引起银行信用的扩张!其扩张性影响因之要大大小于国库券的发
行"
目前各国政府发行的可转让国债的情况可参看表("#"!"从表中可以看出!尽管因国情

的不同!各国采用可转让国债种类的侧重点有所区别!但几乎所有的经济合作和发展组织国
家!都同时采用了国库券#中期债券和长期债券作为筹集财政资金的手段"特点是作为可转让
国债重要形式之一的国库券!在除卢森堡之外的所有的成员国中更是得到了广泛采用"至于
预付税款券!虽在表中只能看到美国采用!但实际上这种用途的债券在其他国家也是存在的!
只不过有些国家不使用&预付税款券’这个名称!而是以&国库券’或其他名称加以代替"也有
些国家因其在总债务额中所占有比重不大!而常常在统计中忽略不计"

表("#"!"经济合作与发展组织国家发行的可转让国债概况

期 限

国"别
!年以内 !(!%年 !%年以上

澳大利亚

国库券

"(!$周期

"(#)周期

政府债券

"(!年#个月至$年期短期
债券

"(&至(年期中期债券
"((年以上期中期债券

比利时
政府公债

"(!年以上期

加拿大

国库券

"($个月期
"()个月期
"(!#个月期

政府债券

"(!至$年期资金市场债券
"($至(年期中期债券
"(!%年期中期债券
"($至(年期可延期债券和
""$(*年期选择性延期债
券

政府债券

"(#%至#(年
"期长期债券

)&"))
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期 限

国"别
!年以内 !!!%年 !%年以上

丹麦

国库券

"!!年零.%天期
"!#年零.%天期政府债券
"!$至!%年期

政府债券

"一!%年至#%年
期有奖债券

"!$%年以内期

芬兰
政府债券

"!(年期
"!!%年期

法国
国库券

"!$ 至 !. 个
月期

政府债券

"!)至!%年期
政府债券

"!!%至!(年期

前联邦德国

国库券
"!!年期
"!#年期
财政部债据
"!$年期
"!&年期
"!(年期
政府债券
"!)至!%年期

政府债券
"!!%至!(年期

意大利

国库券

"!$个月期
!)个月期

"!!#个月期

财政部债据

"!#年期

"!$年期
政府债券

"!#至-年期

日本
国债券

"!)%天期

中期有息债券

"!#年期
"!$年期
"!&年期
中期贴现债券

"!(年期

长期有息债券

"!!%年期

卢森堡
政府债券

"!*年以上期

荷兰

国库券

"!! 至 !# 个
月期

财政部债据

"!!至(年期
政府债券

"!)至!%年期

政府债券

"!!%至#%年期

"’")"
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期 限

国"别
!年以内 !!!%年 !%年以上

新西兰

国库券

"!!$周期

"!#)周期

政府债券

"!!至!%年期
政府债券

"!!%至!(年期

西班牙

国库券

"!) 至 !. 个
月期

政府债券

"!$至!%年期

瑞典

国库券

"!$至*个月
期

政府债券

"!!"(年至!%年期
政府有奖债券

"!(至!%年期

政府债券

"!!%至!(年期

瑞士

国库券

"!$个月期

"!)个月期

财政部债据

"!(至*年期
政府债券

"!.至!%年期

政府债券

"!!%至!(年期

英国
国库券

"!-!天期

政府债券

"!(年以内期

"!(至!%年期

政府债券

"!!%至&%年期

美国

国库券

"!!$周期
"!#)周期
"!(#周期
预付税款券

"一几天至)个
月期

财政部债据

"!!至!%年期
财政部债券

"!!%至$%年期

注"因各国采用的期限分类标准不一致#故在债券名称和中长期债券的区别上不统一

第三节"不可转让国债!!!国债的补充形式

不可转让国债是不能在金融市场上自由流通买卖的国债$它是各国国债的补充形式#其
所占比重一般在#(!$%’左右$

%(#)%
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不可转让国债按发行对象大至可分为两类!对居民个人发行的储蓄债券和对特定金融机
构发行的专用债券"

一、对居民个人发行的储蓄债券

储蓄债券是专门用于吸收居民个人持有的流动储蓄金的债券"它是不可转让国债的最主
要形式#在许多国家有着多年的历史"法国和意大利从!-世纪开始发行这种债券#美国和加
拿大则是从第二次世界大战发行这种债券"至今储蓄债券已在世界各国中普遍采用#
储蓄债券的期限尽管各国不一#但大多较长#一般均在几年或十几年以上"如在澳大利亚

为*至.年#在美国为.至!%年#在前联邦德国为)至*年#在卢森堡为*年以上#最短的也
在$年以上#!年左右期限的极为少见"不过#在期限上与一般国家债券有所不同的是#储蓄
债券的持有者拥有相当广泛的期限选择权"就是说#这种债券的持有者在遇有资金急需或投
资预期发生变化时#可不受债券期限的限制#而提前向政府要求兑现$当然提前兑现要损失一
定的利息%"这是因为#储蓄债券本身是不能转让的#而相对较高的流动性又是吸引居民家庭
储蓄资金的不可或缺的因素"在此情况下#若能通过允许持有者要求提前兑现的办法#来使储
蓄债券具有一定程度的流动性#则无疑会提高储蓄债券的吸引力"不过#这里应当指出的是#
为了避免过多的债券回流#特别是在发行之后的较短时间内回流#各国对提前兑现往往要规定
一定的限制条件#如规定必须持有一定期限方可要求兑现#等等$参见表("#"#%"
储蓄债券的发行条件通常较为优厚#其表现一是它的利息率较高#一般高于可转让国债和

同期银行存款的利率&二是它的发行价格低于票面额#从中可得到一定的折价收益&三是它的
利息收益可免缴或少缴所得税"如在英国#国家储蓄债券’有奖储蓄债券和从源扣除储蓄契约
$A0Z<T/ET;94T_0B5+95LB0IL%的利息收益#免纳所得税和资本利得税"在瑞典#政府储蓄
债券的奖金收益#免纳所得税$对其他利息收益仍征税%"在美国#来自储蓄债券的利息#免纳
州和地方所得税$仍缴联邦所得税%"在意大利和卢森堡#对来自储蓄债券的利息#更是完全免
税"而且#在美国#储蓄债券的持有者还可延期申报利息所得#直到债券兑现再予纳税"其结
果#债券持有者若将兑现时间一直拖延至退休后#便可因退休遂处于较低的税率档次而取得相
当的税收优惠"此外#更值得提及的是#为了避免储蓄债券因期限较长’不能买卖而可能遭受
的通货膨胀或利率波动损失#各国对储蓄债券利息的计算方法大都实行复利制#并在偿还时依
通货膨胀率进行相应调整"这样#既有利于吸引居民家庭储蓄金的投资#也不必定期向持券者
支付利息#有助于减轻财政部门的工作负担"
储蓄债券实际上是专为居民个人投资者#特别是为小额储蓄者而设计的"它不在公开市

场上发售#只在政府机关登记购买#而且一般只对居民个人发行#并限制其他投资者或单位购
买"如在美国#明文规定禁止商业银行认购储蓄债券"在法国#则是禁止所有的金融机构认购
储蓄债券"在卢森堡#储蓄债券更是只限于出售给个人"即便对非居民个人认购控制不十分
严的国家#也往往要通过规定持有这种债券的最高限额的办法$如美国的_类储蓄债券#就规
定每个投资者的年认购额最高不得超过!(%%%美元%#来阻止工商企业或其他机构在这种债券
上投资"

()#)(
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表("#"#"对储蓄债券提前兑现的限制规定

国别和债券名称 规""定

澳大利亚

"政府储蓄债券 必须提前!个月发出要求兑现通知

加拿大

"政府储蓄债券
如果在发行之初的前两个月内兑现!将不支付任何利
息

法国

"政府储蓄债券 在认购之初的前$个月内不准兑现

前联邦德国

"国库券

政府储蓄债券

不允许提前兑现
在发行之初的前!#个月内不准兑现"提前兑现的数额
每人每月不得超过!%%%%联邦德国马克

意大利

"邮政储蓄债券
可在任何时间兑现"但如果持有时间不足!年便要求
兑现!不支付任何利息

卢森堡

"政府储蓄债券
可在每年的利息支付日要求兑现!对提前兑现采取无
利息惩罚#指少付或不付利息$措施

新西兰

"政府有奖债券

"指数化储蓄债券

在债券持有!个月后!提前两周发出要求兑现通知!便
可在任何时间兑现
只能在下述情况下提前!个月发出要求兑现通知方可
兑现%

"&债券持有人年龄在)%岁或)%岁以上"

新西兰

"政府有奖债券指数化储蓄债券
"&债券持有人使用兑现收入为自己购买第一套住
宅’第一个农场或第一艘商业渔船"

"&债券持有人死亡或被宣告破产

(*#)(
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瑞"典

"政府储蓄债券 可在任何时间兑现

英"国

"国家储蓄债券

"有奖储蓄债券

"从源扣除储蓄契约

须提前.天发出要求兑现通知!但如果持有时间不足
!年!便不支付任何利息

提前.天发出要求兑现通知后!可在任何时间兑现

可在任何时间要求兑现"如果持有时间满!年!利息
按每年)’计算!但不实行指数化"

美国
"政府储蓄债券
"#_类和 M类$ 在发行之初的前)个月内不准兑现

二、对特定金融机构发行的专用债券

各国政府专门向金融机构发行的不可转让债券!种类繁多!名称各异!有的叫国库券#如澳
大利亚$!有的叫登记债券#如芬兰$!有的叫投资债券%政府债券#如西班牙和联邦德国$!还有
的叫特别发行#如美国$"为了简化起见!我们将这类不可转让债券统称为&专用债券’"
专用债券是专门用于从特定金融机构#主要包括商业银行%保险公司和养老基金等$筹集

财政资金的债券"它是不可转让国债的一种形式!也是许多国家债券收入的一个重要来源"
在芬兰!政府以相当大的规模向养老基金和保险公司举借(在前联邦德国!联邦政府通过这种
债券向商业银行系统大规模筹资(在美国!联邦政府则是利用这种债券从联邦政府管理的几个
信托基金账户筹集资金"
专用债券的期限较之储蓄债券更长!最长期限达!%年或#%年以上(如芬兰专用债券的期

限为!%至!(年(前联邦德国专用债券的期限为!至#(年(荷兰专用债券的期限为)至#(
年(西班牙专用债券的期限为!%年"这种债券通常也可在持有一定时间后!提前要求兑现"
但对兑现前的必须持有期限规定较长!大大高于储蓄债券"如芬兰专用债券在持有几年时间
后才可要求兑现(荷兰专用债券要求提前兑现的必须持有期限则高达*至!(年"
专用债券是专为从特定金融机构吸收资金而设计的!一般不向其他单位或个人推销!而且

推销方法在许多国家都带有某些强制性"即是说!这种债券的发行一般不是采取自由买卖的
办法!而是由政府按照某种标准!强制摊派给这些特定金融机构"例如!美国联邦政府是根据
各个信托基金账户的盈余数额!向其摊派专用债券(西班牙政府是根据商业银行和储蓄银行的
存款增加额!向其摊派专用债券"但不管怎样政府的摊派数额一旦确定!便具有法律效力!这
些金融机构必须如数认购"这显然是为了能从这些金融机构稳定地取得财政资金来源#同时
还有可能获得调节货币供给量的效果$"
正由于专用债券是专为特定金融机构设计!且主要采取强制摊派的办法推销!专用债券的

发行条件通常要低于储蓄债券!有的甚至还低于可转让的诸种债券"
应当说明的是!各国政府发行的不可转让国债的情况是非常复杂!且差异很大的"即使按

)!#))
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照上述的较宽分类!对居民个人发行的储蓄债券和对特定金融机构发行的专用债券"#也显得
有些武断#每个国家的不可转让国债都有自己的特点#这就要求我们对于不可转让国债#还应
当从共性与特性的结合上#进行具体的分析$

表("#"$"经济合作与发展组织国家
发行的不可转让国债概况

发行对象

国 别

居民个人 金融机构

澳大利亚 政府储蓄债券%*至.年期

比利时

国库券%!&#&$&)&-&和!#个月期
%其余期限由借贷双方协商
确定

外币国库券一期限不固定

加拿大

政府储蓄债券%*年期!分每年付
息和计算复利两

种"

芬兰 登记债券%!%至!(年期’直接推销

法"国 政府储蓄债券%(年期

前联邦德国

国库券%#年期
政府储蓄债券%)年期’每年付息

一次
%*年期#计算复
利

政府债券%!年以内至#(年期’主要
出售给商业银行

意大利
邮政储蓄债券!由邮政机构代替财
政部出售"

卢森堡 政府储蓄债券%*年以上期 国库券%!年以内期

荷"兰
政府债券%)至#(年期’专向有组织

的集体投资者!包括商业
银行"出售

新西兰
政府有奖债券%&年期
指数化储蓄债券%(年以上期

政府储蓄债券%&年期

西班牙
投资债券%!%年期’根据法律规定每

月向商业银行和储蓄银行
强制推销

("#)(
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发行对象

国 别

居民个人 金融机构

瑞"典 政府储蓄!$至*年期
政府债券!&至)年期"专向有组织

的集体投资者#商业银行
和其他金融机构推销

瑞"士
国库券!$至#&个月期"专向银行发
行

英"国

国家储蓄债券!(年期
有奖储蓄债券!期限不固定"利息

以奖金的形式支
付

从源扣除储蓄契约!(年期"指数
化

美"国
政府储债券!.年期"计算复利

!!%年期"每半年付息
一次

第四节"种类多样化!!!当今世界各国国债的突出特点

主要出于顺利地发行国债方面的考虑$政府往往将国债种类设计的多样化作为国债管理
的一项重要目标加以追求%
这是因为$在当今的市场经济条件下$国债基本上是以自由买卖的方式发行的$买与不买

或购买多少$都要随资金持有者的意愿而定$政府一般不能把债务强加于谁%由于资金持有者
的收入档次不同$对投资的预期不同$以及持有资金的&暂息时间’不同$其投资要求是多种多
样的%只有根据不同的投资要求相应设计不同的国债种类$才能吸收和动员尽可能多的社会
资金%也只有对不同的投资者发行不同条件#不同期限的多样化债券$才能保证将国家债券顺
利地推销掉以及国债形式筹集起来的资金具有一定的稳定性%
正由于此$当今世界各国的国债种类结构$可以说大都呈现出多样化的特点%仅此国债的

期限种类结构为例$据统计$经济合作和发展组织国家目前所采用的国债期限种类数字是(澳
大利亚$!种$加拿大#%种$英国!*种$瑞典.种$芬兰和瑞士*种$比利时和新西兰)种$丹
麦和前联邦德国(种$最少的法国也在$种以上%
当然$这里所说的国债种类多样化$不仅仅是指国债的种类通常按多种期限来设计$即期

限种类多样化%除此之外$它还包括着多方面的多样化$如面额种类多样化)债券的面额设计
可小至几元#几十元$大至上千元#上万元*#条件种类多样化)拉开流动性和收益率的档次$既
采用流动性高但收益率低的国债$也采用流动性低但收益率高的国债*$名称种类多样化)同时
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设计国库券!中期债券!长期债券!储蓄债券!专用债券等等"!付息方式种类多样化#同时采取
按面额打折扣发行和按年剪息票付息以及以奖代息等多种方式"等几个方面$
站在国债投资者的立场上考虑问题%不论从哪方面说%国债种类的多样化都是一件好事

情$它不仅能够适应各类投资者的各种各样的需要%在投资对象上拥有巨大的选择余地$而
且%还可使投资者根据国债市场行情的变化%在各种国债间随时进行资金的调整!转移%以获得
最大的投资效益$

&$#)&

债券投资
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



第三章"国债的发行条件

政府发行国债!总要事先将国债发行的一些基本条件!如国债的面值"利率"发行价格"付
息形式"偿还期限等!以法律形式作出明确的规定#了解这些条件是怎样规定的!在此基础上!
清晰地加以把握!是国债投资中的一个必不可少的步骤#

第一节"面值的确定

国债面值!即国债票面金额的简称!它是指由政府核定的一张国家债券所代表的价值#
国债面值的大小!一般是根据国债发行的对象"国家经济发展水平和国民富裕程度"日常

交易习惯及国债发行的数额等情况加以确定的#
首先!国债面值的大小受发行对象的影响#如果发行对象以企业"单位"财团等为主!适合

发行较大面值的国债#如果以居民个人及各类小额投资者的发行对象!适合发行较小面值的
国债#
其次!国债面值的大小受国民生活水平的影响#如果国民生活水平较高!闲置资金充裕!

可以采用大面额的形式发行!如果一国国民生活水平较低!没有过多的闲散资金!则适宜采用
较小面额的形式发行#
第三!国债面额的大小还常常受到人们日常交易习惯的影响#如果国民在日常交易活动

中习惯以较大单位的货币进行结算!适合发行大面额国债#如果国民在日常交易活动中习惯
以较小单位的货币进行结算!则适宜发行小面额的国债#
现代经济条件下!各国政府发行国债的规模比过去有显著的增长#国债已成为各国政府

筹集资金的重要来源#为了顺利推销国债!各国政府在国债面值的设计上越来越倾向于多样
化!使国债面值的大小能适应认购者的不同要求!既有为资金实力雄厚的企业"单位"财团等设
计的大面值的国债券!也有为小额投资者设计的小面值的国债券!还有为中等收入者设计的面
额适中的国债券#
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第二节"国债发行规模

国债的一定存量和流量是国债市场运动的物质基础!但国债毕竟是一种有偿性财政收入
形式"它的发行不仅可以引出追加的社会需求"改变社会消费和投资结构"而且还要受到各种
客观经济因素的制约"如社会的应债能力#政府的偿债能力"等等!因此"国债发行规模必须适
度!科学合理地确定国债发行规模"至少应考虑以下几个方面$

一、政府对国债收入的需要量

政府对国债收入的需要量主要包括三个因素$第一"每财政年度到期国债的还本付息额%
第二"国家建设预算所需大部分资金&可以举措筹措’%第三"财政经常性预算收支出现赤字&可
以举债弥补’!为筹措建设资金而发行国债"这部分国债的投入有相应的国民收入产出"可以
考虑用国债收入的投资收益率来衡量国债的使用效果!

国债收入投资收益率R
相应的国民收入产出
国债收入的投资额 V!%%’

国债收入投资收益率指标原则上应大于国债利息率!如果国债收入的投资收益率比较
大"国债发行规模可以适当扩大%否则"应减少国债发行规模!
通过政府对国债收入的需要量来界定国债发行规模"实质上是反映了国债发行的目的性

要求"并且这也只是国债发行目的中的一部分!因此"依据政府对国债收入的需要量来判断国
债发行规模仅仅是反映了部分国债的发行问题!

二、政府的偿债能力

国债是以国家为主体按信用原则举措的债务"不仅需要偿还"而且必须支付一定的利息"
而其还本付息的最终来源是依靠国民收入和财政收入!从偿还的角度来说"由于在国民收入
中"只有一小部分收入是归国家支配!因此"政府的偿债能力取决于财政预算收支状况及预算
收入中用于偿债的比重!
根据国债发行#偿还及财政收入的关系"可以通过设计国债偿债率指标来反映政府的偿债

能力!

国债偿债率R
国债到期本息和
当年财政收入 V!%%’

如果分子采用静态指标来计算当年国债到期本息"其结果则为国债当年偿债率"反映的是
财政收入对当年国债还本付息的保证程度"也间接反映了财政收入对国债的发行认购及当年
或以后国债的发行规模的影响!因此"国债当年偿债率是衡量一国国债发行能力的短期静态
指标!
如果分子采用当年为止未到期全部国债本息额来计算"其结果则为国债累计偿债率"反映
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的是当年财政收入对当年为止未到期的累计国债本息偿付的保证程度!它是从动态上决策国
债余额规模的重要指标"
根据国债发行与财政支出的关系!可以通过设计国债依存度指标来反映当年财政支出对

国债发行的依存程度"

国债依存度R
国债发行额
当年财政支出V!%%’

如果分子采用当年国债发行额计算!其结果则为国债当年依存度!表明国债发行对当年财
政状况的影响"
如果分子采用国债累计余额计算!其结果则为国债累计依存度!反映当年财政支出在动态

上有多大比重是依靠历年国债累计余额来满足的程度!这是动态决策国债发行规模的重要参
考指标"
把国债依存度和偿债率两个指标结合起来考虑!则可计算出国债偿付依存度指标"

国债偿付依存度R
当年国债到期本息额
当年财政支出 V!%%’

国债偿付依存度既直接反映了当年国债所引起的财政负担!同时也反映了国债偿还对财
政支出的依靠程度!对当年国债发行规模起较大的的参考作用"

三、社会的应债能力

国债筹资来源归根结底是储蓄!储蓄不仅包括个人储蓄!还包括企业的存款"一个国家国
债发行规模最高客观界限是这个国家的储蓄水平!即居民个人储蓄存款增加额加企业存款增
加额减流动资金增加额"在明确国债的最大发行限度后!应具体考虑和测度社会的应债能力!
这主要取决于企事业单位和居民个人收入水平的高低及购买力结余情况"总体上国债发行规
模的增长速度应控制在国民经济增长速度以内!这样!既有利于经济增长!又能使国债规模保
持在可偿还能力的限度之内"在测度国民经济的应债能力时!可以将下列指标作为参考"
根据国债与国民生产总值的关系!设计国债负担率指标!以表明政府债务的负担程度"通

常可用国债当年发行规模#国债累积发行余额和国债当年偿付本息额同国民生产总值的比例
来分别反映"

国债当年负担率R
国债当年发行规模
当年国民生产总值V!%%’

国债累积负担率R
国债累积发行余额
当年国民生产总值V!%%’

国债偿付负担率R
当年国债偿付本息
当年国民生产总值V!%%’

以上国债负担率三个指标分别反映当年国债发行#国家债务总量和国债偿还费用与当年
经济总规模的关系!表明了国债发行和偿还对国民经济的影响程度"
根据国债与国民收入的关系!设计国债应债率指标!以表明国债购买者的应债能力"通常

可用国民收入应债率#企业收入应债率和个人收入应债率来分别反映宏观和微观应债能力的
程度"

国民收入应债率R
国债发行规模
国民收入 V!%%’
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企业收入应债率R
企业购买国债额
企业预算外资金V!%%’

居民收入应债率R
居民个人购买国债额
居民收入 V!%%’

国债应债率指标分子还可采用累计余额来表示国债的动态应债能力和对国债总量承受的

适应能力!
国债规模的确定是复合动因!政府对国债收入的需要量及偿债能力反映了国债发行规模

的内在约束标准"而社会的应债能力反映了外在的约束条件!国债的负担率是国债规模的基
础"国债的应债率是国债规模的前提"国债的偿债率是国债规模的保证"国债的依存度是国债
规模的综合反映!这四个指标从不同侧面#不同层次和不同时空上反映了国债发行的适度规
模问题!而国债发行的适度规模"必须根据本国国情"参照国际情况"在定性分析的基础上"通
过比率分析"才能得出!

第三节"利率的确定

国债利率"就是政府举债所应支付的利息额与借入本金数额之间的比率!
国债利率的高低"通常受金融市场利率水平#国家的信用状况#社会资金的供应量以及国

债的期限长短与付息方式等因素影响!

一、金融市场利率水平

国债的利率决定于金融市场的利率"也就是说国债的利率必须与金融市场的利率水平相
一致!国债利率之所以受金融市场利率水平的影响和制约"是因为"若国债利率的确定不考虑
市场利率水平"定得过高会增加国家财政的负担"而且还可能引起市场利率的上扬"抑制经济
发展$定得过低"则会使国债难以找到投资者!因此"政府发行国债必须参照金融市场利率水
平来决定国债利率!

二、国家的信用状况

在决定国债利率时"政府还必须充分考虑国家的信用程度!若国家信用很好"国债利率可
定得低些!这是因为信用好"意味着风险小"收益稳定而可靠"即使利率低一些"投资者也愿意
投资于国债!若国家信用差"意味着风险较大"则国债利率须定得高一些"因为国债投资者如
果不能取得较高的利息补偿"是不会愿意购买信用较差的国债的!

三、社会资金供应量

国债利率的高低与社会资金供应量的大小有密切联系!若社会资金供应量充足"国债利
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率可定得低些!若社会资金供应量缺乏"则国债利率须定得高一些"经济越发达"则社会资金就
越多"国债利率就越低#所以说"国债利率的高低受社会资金多寡的影响#

四、国债的付息方式

国债利息的支付方式也影响着国债的利率水平#利息支付方式一般分为一次性付息和分
次付息两种#
一次性付息又分为单利计息和复利计息两种$
%!&单利计息是指到期还本时一次支付所有应付的利息"国债利息按本金计算"到期前应

付的利息不加入本金计算#这种计息方式简单’便利#
%#&复利计算是指到期还本时"将国债未偿还前所生利息加入本金"逐期增加计息基数的

计息方式"即人们常说的利滚利#
单利计息的公式为$‘RH%!S5C&
复利计息的公式为$‘RH%!SC&5

式中字母的含义为$

‘(((本利和

H(((本金

C(((利率

5(((年限
例$某人购买$年期的国债#%%%%元"年利率为!%’#
若单利计息"则$年后本利和为$

‘RH%!S5C&

"R#%%%%%!S$V!%’&

"R#)%%%元
若复利计息"则$年后本利和为$

‘RH%!SC&5

"R#%%%%%!S!%’&$

"R#))#%元
分次计息"一般有按年付息"半年付息和按季付息三种#分次计息对于投资者来说有现金

流动性和相当于复利计息的好处#但这种付息方式对发行人来说较为繁琐#
由于单利计息和复利计息对投资者的收益率有不同的影响"所以在实际收益率相等的情

况下"单利计息国债的票面利率一般会高于复利计息的票面利率#

五、国债的期限与偿还方式

除上述因素外"国债利率的高低还受到国债期限及偿还方式的影响#国债的期限是指国
债发行日到偿清本金’利息日止的这段时间#一般将期限在!年以内的国债称为短期国债!期
限在!年以上’(年以下的国债称为中期国债!期限在(年以上的国债称为长期国债#
国债期限的长短由于对投资者的收益及资金的流动性’安全性有重要影响"所以决定着国
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债的利率水平!若国债期限长"意味着投资的风险很大"因而必须将国债的利率定得高一些"
才能吸引投资者!若国债期限短"意味着资金的流动性好"而且风险较小"所以可将利率定得
低一些!
国债的偿还方式是指偿还国债本金的形式!不同的偿还方式"直接影响国债的实际偿还

期限"进而对国债的利率产生影响!
国债的票面利率并不一定就是国债投资的实际收益率!当投资者以票面金额购进国债"

其票面利率等于实际收益率"当投资者以低于票面的价格购进国债"其实际收益率便高于票面
利率#而当投资者以高于票面的价格购进国债"其实际收益率便低于票面利率!

第四节"发行价格

国债的发行价格"是指国债券的出售价格或购买价格!
国债券的发行价格不一定就是面值"它可能高于或低于面值!在国债市场上"受供求关系

的影响"国债的发行价格围绕着票面价值上下波动!根据国债发行价格与面值的关系"通常可
将国债的发行价格分为三类$平价发行%折价发行和溢价发行!

一、平价发行

平价发行就是国债的发行价格与面值相同"即国债按面值出售!这种情况下"国债发行收
入与日后偿还本金的支出相等!例如"面值!%%%元的国债"按!%%%元的价格卖出"到期按

!%%%元偿还本金!我国发行的内债"迄今为止都是采取平价形式发行的!我国!-.!年开始
恢复发行国债以来"虽然国债的利率一般都高于同期银行储蓄利率"但仍然采取平价形式发行
国债"这主要是为了增强国债的吸引力!

二、折价发行

折价发行是指国债的发行价格低于面值"即国债按低于面值的价格出售!例如"面值

!%%%元的国债"按-)%元的价格卖出"国债到期时"按面值偿还本金!这种情况下"国债的认
购者除得利息外"还得到发行价格与面值之差的额外收益!政府按折价取得收入"按面值偿还
本金"国债的发行收入低于偿还本金的支出!采取这种形式发行国债"主要是因为国债的票面
利率低于实际的市场利率"政府必须降低发行价格"使发行价格低于票面价格的部分"可以补
偿投资者因票面利率低于市场利率"才能吸引投资者!
由于折价发行使国债偿还本金的数额高于投资者购买国债时的支付额"因而有利于增强

国债的吸引力!在国债票面利率低于市场利率"或国债推销任务繁重时"政府往往会采取这种
价格形式"以实现国债的顺利推销!
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三、溢价发行

溢价发行是指国债的发行价格高于面值!即国债按高于面值的价格出售"例如!面值

!%%%元的国债!以!%#%元的价格卖出!国债到期时按面值偿还本金"这种情况下!国债的购
买者按高于面值的价格购买国债!政府按溢价取得收入!国债的发行收入高于偿还本金的支
出"出现这种情况!主要是因为国债的票面利率高于市场利率!投资者乐于把资金投向这种国
债!导致供不应求!从而使得发行者能够以高于面值的价格发行国债"
国债发行价格的高低!受多种因素的影响!主要有#

!"票面利率水平
如前所述!国债的票面利率是政府根据国债本身的特点以及对金融市场行情的判断而决

定的"票面利率与金融市场利率的相对变动!决定了投资者的投资取向!因而票面利率是决定
国债发行价格的首要因素"

#"国债的期限长短
国债的期限长短!一般来讲!与国债的利率水平成相同方向变动!即期限长!利率高!期限

短!利率低!但是与国债的发行价格成相反方向变动!即期限长!应降低发行价格!而期限短!则
可以提高发行价格"这是因期限长的国债风险较大!因而只有降低发行价格才能吸引投资者"
而期限短的国债风险较小!所以较高的发行价格仍能找到购买者"

$"政府的信用程度
政府的信用程度与国债的发行价格密切相关"政府信用高!使投资国债风险小!收入可靠

而稳定!对投资者吸引力很大!因而国债的发行价格可定得高一些"相反!政府信用较差!使国
债投资风险增大!则只能降低国债的发行价格"
上述影响国债发行价格的因素!一般都通过国债的票面利率来影响国债的发行价格"然

而!国债的票面利率一旦确定下来!并被印在票面上便不更改!政府必须按票面上所标明的利
率支付给投资人利息"由于票面利率的确定!到国债的印制$发行有一个时滞的存在!在这期
间!金融市场的利率可能发行变化"票面利率与实际市场利率的不一致!必然影响国债发行价
格的高低!因为如果市场利率已变!再按票面价值发行国债显然不行!因而需要根据票面利率
与实际市场利率的差异!并参照国债的期限!发行方式$计息方式等多种因素!对国债发行价格
作适当调整!其公式为#

发行价格R
面值S面值V票面年利息V偿还年限

!S市场利率V偿还年限
现举例说明#
假定政府发行面额为!%%%元的(年期国债!票面年利率为!#’!当国债发行时!实际市

场利率已升至!(’!则该国债应折价发行!其发行价格为#

发行价格R!%%%S!%%%V!#’V(!S!(’V(
R-!&"#-元
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第五节"国债偿还期限

国债的偿还期限是指从国债的发行日至还本日止的时间!国债的偿还期限代表资金融通
时间的长短"投资者应当选择适合自己资金周转需要的期限进行投资"发行体应当设计多种国
债偿还期限"尽量调动社会各层次资金"以扩大国债的发行面!决定国债的偿还期限一般应考
虑下面几个因素!

一、政府筹资用资需要

政府为筹资而发行国债"所筹资金往往是为了满足特定的资金需求!因此"国债的偿还期
限一般要与资金的需求性质相适应!如果国债收入是用来弥补临时性财政亏空"那么就应发
行短期国债!因为短期国债主要是用来调节财政先支后收的矛盾"其偿还来源主要是税收!
如果国债收入是用于投资项目建设"则应根据建设周期和投资回收期来确定所发国债的偿还
期限"要尽量使国债偿还期限与投资项目的建设周期一致!

二、对未来市场利率的预期

如果预测市场利率今后会降低"国债发行体应考虑尽量缩短国债偿还期限"以发行短期国
债为宜"因为这样便于在将来以较低的利率发行新的国债#反之"如果预测市场利率今后会上
升"国债发行体就要考虑尽量发行长期国债"因为这样既可以避免利率波动的风险"又可以减
少因市场利率上升而引起的发行成本的增加!

三、流通市场的发达程度

如果流通市场发达"变现容易"投资者就敢于购买长期国债"因为即使遇到风险"也能够立
即将其变现#如果流通市场不发达"变现困难"投资者存在后顾之忧"就不会去购买长期国债!

四、市场对国债投资的需求

无论国债的偿还期限如何"最终要有利于国债的发行"只有这样"才能满足政府筹资用资
的需要"才能谈得上发挥国债的信用功能和宏观调控功能!因此"在设计期限时"要对社会闲
散资金的情况进行调查"对投资需求及其特点进行预测!
此外"国债偿还期限的设计要有利于国债还本付息在年度间的均匀分布"这对保证国债良

性循环是至关重要的!
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第六节"国债的付息方式

国债的付息方式是指发行体在国债的有效期内!何时或分几次向国债持有人支付利息的
方式"在选择国债的付息方式时!国债的发行本一方面要在尽量吸引投资者的前提下降低发
行成本#另一方又要在尽量降低发行成本的同时使国债更加具有投资的价值"国债利息的支
付一般可分为一次性付息和分期付息两种"
一次性付息是指发行体在国债的有效期内!按照规定的利息率!一次性将利息付给国债持

有人并当场结清的支付方式"
分期付息是指发行体在国债的有效期内!按照规定的利息率!分期将利息付给国债持有人

并逐期结清的支付方式"分期付息一般按年付息$按半年付息$按季付息!甚至还有每月付息
一次"分期付息对投资者和发行体都有好处"对投资者来说!分期付息可获得复利收益!每年
均可获得现金利息以利于流动#对于发行体来说!分期付息可以减轻集中付息的压力!在国债
有效的各个时期中!平均分摊利息负担"但也并非付息次数越多越好"分期付息次数过多!行
政手续繁琐!偿还费用增加#分期付息次数过少!则与一次性付息无异"一般来说!付息次数的
选择要视具体的金融运行状况$国债投资者的心理和应支付利息的总额等情况来确定"
总之!无论是一次性付息还是分期付息!利息的支付时间应适应于金融的季节变动状况"

由于分期付息在时间上具有主动性!对金融市场的季节性变动适应性较强"如果在市场结算
之前支付利息!则市场可以获得资金融通的便利!缓和金融的紧张程度#反之!如果在市场结算
之后付息!则既不能缓和金融的紧张程度!又有可能增强金融的疲惫程度!不利于经济的运行"
另外!付息时间还应定在征税期前"因为在征税期前支付利息!就有可能在稍微扩大金融市场
之后!使市场继续收缩!从而保证原有的金融流通量!保持金融及经济运转的平稳"

第七节"国债本金的兑付

国债的兑付制度是为了提高兑付的真实性$保护投资者以及为发行体减轻偿还负担而制
定的"国债的兑付制度分为强制兑付制度和自由兑付制度"制度兑付制度!因为必须按契约
和法律规定的时期$金额$方法等兑付!所以!有助于规范政府行为!维护国债信誉!增强认购者
的积极性和信心"但对政府来讲!利用国债兑付方式调控经济的弹性很少!如果技术处理不当
或对经济运行预测失误!可能会加剧经济波动"自由兑付制度!因为给债务人一定的兑付时间
选择权!政府享有兑付的主动权!所以!政府利用兑付方式调控经济的弹性大!又有利于政府安
排收支"但对认购者来讲!也正因为按政府意愿决定兑付!所以如果政府不能严格遵守信用!
将严重损害债权人利益!影响国债的发行与流通"鉴于此!当今各国政府普遍以强制兑付制度
为主!即使采用自由兑付制度!也都从保护投资者的角度出发!制定一些专门规定"
国债偿还方式主要分为期满偿还和期中偿还两种"期满偿还是国债的有效期结束即最终
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偿还的偿还!而期中偿还是在最终期限之前就进行的偿还"
国债偿还时!虽然偿还本金是固定的!但对发行体国家政府来讲!采用何种方式为宜!是有

选择余地的"一般来讲!发行体发行国债时!大多根据未来分摊还本付息的计划和对投资者购
买国债的心理预期的判断来规定出一些特殊的条款"这些特殊的还款条款是指发行体在发行
国债时就作出的#国债并非全部都在到期日还本付息的约定!还可以根据自己的需要进行调
整"调整的立足点要有利于国民经济发展和适应财政状况"国债兑付的具体方式有$

期满一次兑付

期满一次兑付!即国家政府对发行的国债实行到期后本金一次性全部兑付的方法"因此!
这是本金兑付的典型方式"

期满分次兑付

期满分次兑付!即国家政府对发行的国债实行到期后在一定的偿还期内!采取本金定期分
次兑付!直到偿还期结束的方法"具体操作又包括两种形式$

!"分次比例法"它是指国家政府按国债券的票面金额!实行分期按固定比例或递增比例
或递减比例对所有国债券定期兑付本金的方法!直至偿还期结束兑清所有本金"分次比例法
的偿还比例和分期次数!均在发行时给予明确规定"

#"分次抽签法"它是指由国家政府分年度确定一定的偿还比例!对国债券号码进行抽
签!然后仅对抽中的国债券实行兑付"对未抽中的国债券!可以约定时间再次抽签偿还!依次
类推!直至偿还期结束!兑清所有本金"
期满分次兑付在一定程度上有助于减轻还本对财政的压力!但使投资者手持国债期限过

长!不利于国债声誉"

三、期满转换法

期满转换法!即国家政府在原有国债到期时!增发新的国债以推迟到期国债本金的支付方
法"这种方法主要包括以下两种形式$

!"增息转换法"它是指转换后的新国债利率比原有国债利率高的转换方法"

#"减息转换法"它是指转换后的新国债利率比原有国债利率低的转换方法"

期中发行体选择法

期中发行体选择法是指国家政府为保持其债务管理的灵活性#规定某些国债可以由政府
根据国债市场情况提前兑付#并逐步清偿的一种方法"具体做法是政府通过中央银行的公开
市场业务在证券市场上陆续收购国债券!当某种国债券期满时!绝大部分的国债券已被政府持
有!因此对国债券的偿还成为对政府内部的账目处理"
期中发行体选择法是建立在买卖自愿基础上的!通过市场间接偿还"该方式有利于发行
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体随时根据财政状况调整其债务结构!分散偿债压力!摆脱兑付期限的限制!做到简单"灵活"
迅速偿还债务#同时!也有利于稳定国债行市!确保国债的信誉#

期中投资者选择法

期中投资者选择法是指国家政府在发行国债时!明确规定投资者在国债券到期前有权选
择约定的某种提前偿还条件进行兑付的方法#
期中投资者选择赋予投资者的一定的权力!便于其调整资金的运用$对发行本来讲!这种

方法增强了国债券的吸引力!因此有利于国债的发行#
对某种国债券具体应选择何种兑付方式!主要根据发行体所采取的兑付方式能否减少财

政支出"是否有利于调控货币供给量"是否有利于稳定国债行市"能否保障国债持有者的投资
收益等具体因素来确定#
上述国债兑付方式如图("$"!所示#

期中投资者选择法

期中发行者选择法

分次比例法

分次抽签法

增息转换法

减息转换法

期满转换法

期满一次兑付

期满分次兑付

期中偿还

期满偿还

国债本金
兑付方式
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第四章"国债的发行方式

!-.!年我国开始恢复国债的发行!此后经过不断地改革!国债发行工作取得了较好的成
绩!出现了发行对象"发行品种"发行渠道"国债期限多样化及发行方式逐步市场化的局面#就
发行方式来讲!!--!年以前我国每年采取行政分配的方式发行国债!!--!年试行由证券中介
机构承购包销的方式发行国债!取得了很大成功!同时亦出现了柜台销售!直接面向个人等发
行方式#
国债的发行方式决定国债的运行机制!选择多样化及逐步面向市场的发行方式就变得越

来越重要了#

第一节"国债发行方式的分类

一、强制发行和公开发行

一般来讲!将证券发行方式分为强制发行方式和公开发行方式#所谓强制发行!即通常所
说的强制行政摊派和变相行政摊派#由于国债是国家发行的有价证券!国家作为政权机构完
全可以指令各级行政力量!向企业"单位和职工个人摊派国债!而其他有价证券!如股票"公司
债券!就不存在强制发行的主观条件#所谓公开发行!指把国债视同其他有价证券而推向市
场!也即以自愿认购为特征的发行方式#国债的公开发行也有多种形式!但大体上可归纳为两
类$即直接发行和间接发行#直接发行系指国家财政部门自行负责而直接推销的一种方法#
间接发行则是先由银行%包括中央银行和商业银行等&和证券公司依据合同大量承购!由承购
者负责包销!在市场上对社会公众出售#
我国自!-.!年开始发行以国库券为名义的国债!基本上采取的是强制发行方式!强制发

行的优点是不存在市场销售风险!不管利率"价格如何变化!都能在一定时间内完成发行任务!
便于计划安排!资金回笼以及及时满足财政开支的需要#但强制发行的弊病更为明显!它违背
了自愿购买"公平交易的商品经济原则!人为地扭曲了国债的商品属性!导致国债信誉下降 !
不利于国债的经济"健康运行!阻碍了国债市场的建立和长期发展#因为行政摊派往往顾及不
到购买者的实际承购能力!违背购买者的意愿!容易产生逆反心理!增加了发行和摊销的困难#
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而且!国债的实际使用主要用于弥补财政赤字!不与具体经济项目挂钩!虚拟性较强!这也必然
要影响承购者的积极性"自!--%年以来!我国开始把市场机制引进了债券发行!国债发行由
强制发行逐步向公开发行转变"

二、直接发行和间接发行

以是否有证券发行中介机构参与为标志!国债发行方式可分为直接发行和间接发行"
直接发行即发行者不借助于专门的证券发行中介机构!而是自己向投资者推销证券"其

优点是发行者不必向中介机构支付有关费用!可降低筹资成本"其不足之处在于筹资时间较
长!不能及时满足国家预算对资金的需求"
间接发行!即发行者借助于专门的证券发行中介机构!而非亲自向投资者摊销证券!间接

发行虽然会增加筹资成本!但由于这种方式!能够使发行者省去诸多事务和不便!能利于中介
机构比较迅速#高效率地筹集资金"采用间接发行方式!发行者与中介机构要签订发行合同"
依据合同条款的不同!间接发行又可分为代销#包销#助销$
代销!又叫委托发行或代理发行!就是发行者向中介机构支付一定的手续费!中介机构代

理发行者推销国债!代销的特点是$"发行者支付的手续费较低!有利于降低发行成本%#中介
机构仅根据合同在发行期内发行国债!到期如果不能全部售出!则将剩余部分返还给发行者"
包销!就是发行者与中介机构订立发行合同后!中介机构即按合同规定的日期向国库缴

款!即所有的国债全部由中介机构先收购后再发行"包销的特点是$"发行风险全部由中介机
构承担%#发行者能及时!全额地取得所筹资金%$由于中介机构要承担风险并垫付资金!因而
发行者为此支付的费用较高"
助销!亦称&余额包销’!就是中介机构先代理发行者推销国债!在实际推销结果未达到合

同所规定的发行额时!剩余部分都由中介机构买进!这种方式是代销与包销的结合"即先代理
发行!后承购包销!其特点是既能保证完成证券发行总额!又能减轻发行者的费用负担和中介
机构的风险压力"所以!助销方式或承购包销方式在国外很流行"如日本#加拿大等国的国债
发行主要采取此种方式"
我国国债的公开发行!究竟是采取直接发行方式!还是采取间接发行方式!要取决于国债

的发行目的!国债数额!推销时间!推销成本以及国债期限等一系列因素!在国债发行总额不
大!推销时间较长或发行目的明确!金融宽松!个人与企业闲置资金充裕的条件下!宜采取直接
发行的方式"反之!则宜采取间接发行的方式"
首先!就国债数额看!自!-.!年开始发行国库券!至今已累计发行$%%%多亿元!从发行总

量看!目前国债无论是就财政还是就整个经济而言!都已占有相当的比重!!-.-年国债发行额
占当年财政支出的.".’!占当年国民生产总值的!"*’"据统计!在近年来已发行的各种债
券中!国库券约占)%’!是数量最多的一种债券!而且随着经济的不断发展#财政支出的规模
将越来越大!国债的规模也会越来越大!从而决定了在国债发行方式上应以间接发行为主!直
接发行为辅"
第二!就推销时间而言!能否有一个较长的延滞推销时间!主要取决于国债资金的用途"

从以往的情况看!通过发行国债所吸收的资金大致投向三种用途!一是直接弥补财政赤字!准
确地说!是用于弥补上年中央财政的&硬赤字’!如!-.!年发行的国库券!!-..#!-.-年发行的
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财政债券!国家建设债券和保值公债"二是平衡当年财政收支"三是直接用于国家重点建设#
从上述使用情况看!很难允许缓慢而渐进的推销!不宜采取直接发行的方式#
第三!再就国债的目的来看!在上述三种用途中!目的明确的一种是用于国家重点建设!如

!-.*年发行的(#亿元重点建设债券!全部用于能源$交通运输$邮电等国家重点行业建设!这
就比较适宜采取直接发行的方式#但除此以外!大多数国债资金的用途界限不清!透明度不
高#国债资金被用于弥补或平衡财政收支!不仅不利于国债的正常管理和资金的使用效益提
高!而且使购买者不能明确地看到这笔资金的归宿!影响他们的投资信心!从而对直接发行形
成很大的阻力#
第四!从发行成本看!直接发行似乎比间接发行成本低!但实际情况并非如此#发行国债

的纸张费$印刷费一般不存在发行方式上的差别!区别主要在于发行费用#在直接发行的情况
下!如由财政部门直接出售!发行成本则取决于手续费$补贴费"如由银行代销!则又取决于%折
扣率&的高低#如采取间接发行的方式!首先由银行和证券公司依据合同价格大量承购!然后
再以适当价格向一般公众出售!而承购价格和出售价格的差额即成为银行和其他中介机构的
收益!这项收益与政府无关#过去采取强制发行方式!财政每年下拨$2的手续费!$2的发行
费!加上地方财政拨款补贴不低于(2!这样一个乡要补贴)%%元左右!一个县要补贴$’&万
元!一个市要补贴几十万元!因此!就发行成本而言!在发行数额大$时间短的情况下!间接发行
的成本要低于直接发行#

三、招标发行和非招标发行

以国债发行条件及其认购者的决定过程为标志!国债发行方式可分为招标发行和非招标
发行#
招标发行!是一种通过招标来决定发行条件和认购者的发行方式!一般只适用于债券发

行#招标发行是公开进行的!属公募性质!故亦有%公募招标&之称#采用招标发行方式发行债
券时!先由各国债经营商$投资者招标!提出报价或要求利率!然后由发行者按出价由高到低!
或按要求利率由低到高依次配售!直到售完预定发行额为止!采用招标发行方式!发行条件不
是由发行者单方面决定!而是由发行者与投资者双方通过市场竞争来决定!这样决定的发行条
件最能体现出公平合理的市场原则!也能真实地反映出供求关系决定的市场水平#所以!招标
发行也可叫做竞争招标或拍卖招标#在招标发行中!招标的项目主要是价格或利率!由此形成
了价格招标和利率招标#
价格招标也叫%竞价发行&!这是发行者先确定债券发行额和券面利率!发行价格和认购额

由投资者核算!发行者从最高报价开始!依次选定投资者!直至售完预定的发行额#中标者则
分别按自己的投标价格认购所报出的认购额#如果中标者的认购额超过了预定发行额!则按
比例配售#对于投资者而言!投标技术很重要!因为如果报价过低!则有可能落标!但若报价过
高!又会增加投资成本#
利率招标!就是发行者只确定发行额和面额!利率则由投资者投标决定!发行者以投标者

报出的最高利率作为债券的发行利率!而从报出的最低利率开始依次选定投资者及其认购额!
直至售完预定发行额#如果以某一中标利率投标的金额超过了预定发行额!则按比例配售给
不同的投资者#此时!发行价格按下式算出(
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发行价格R
期限!日数"V利率S$)(%%

期限!日数"V最高投标利率c!%%S$)(
利率招标与价格招标的不同之处在于#它对所有中标的投资者都按统一的价格和利率发

行$现举例如下#
预定发行额#!%%%万元
期"""限#$年!即!%-("
投标及中标情况#见下表

表("&"!"投标及中标情况

投标利率 投标金额 中标金额

("%%’ &%%万元 &%%万元

("%!’ $%%万元 $%%万元

("%(’ #%%万元 #%%万元

("%.’ #%%万元 !%%%万元

招标结果#发行额!%%%万元
发行利率#(’!取至最高投标利率的小数点后第一位"

发行价格#--"--元R !%-(V(’S$)(%%
!!%-(V("%.’c!%%S$)("

上例说明%所有中标者均以--"--’元的价格购买年利率为(’的债券&报出("%.’利率
的投标者因要求利率过高%而未能如数购得投标金额%而其它投标者却并未因此而增加投资成
本$
非招标发行%是一种由发行者单方面决定发行条件%由投资者自愿认购债券金额的发行方

式$

第二节"世界各国主要的国债发行方式

一、公募招标方式

美国’意大利等大多数发达国家都采取这种方式$招标方式是通过投标人的直接竞价来
确定价格!利率"水平%发行后投标人按款价高低进行排列%从高价排到低价!低利率排到高利
率"%从高价!低利率"选起%直到达到需要发行的数额为止$因此所确定的价格恰好是供求决
定的市场价格及市场利率水平$
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二、承购包销方式

日本!加拿大!德国等发达国家采取这种方式发行国债"一般由发行人和承销人#一般为
大的财团$签订承购包销合同%合同中的有关条件是能通过双方讨价还价来确定"以日本为
例%由其大藏省与辛迪加集团签订承购包销合同%由于辛迪加集团的成员都是大证券公司和银
行%他们对市场情况非常了解%为了分销国债%他们要求较低的价格和较高的利率%而发行人也
总是要求高价格和低利率%以便降低发行成本%因此两者之间的讨价还价也常常能确定一个接
近市场的价格或利率"

三、向个人直接发售

发行人和投资人直接见面%如通过代销方式在证券公司或银行的柜台销售储蓄债券"

四、“随买”形式

即根据市场情况销售%如果卖到一定程度%市场利率变化%则本期停止销售%然后调整利
率%销售下一期"像&水龙头’一样%调整发行的&流量’"
世界上发达国家发行国债的模式无非是上述方式的一种或几种方式的组合"比较典型的

几种模式是(
#!$美国!意大利模式"美国和意大利属于公募招标方式和直接销售相结合的方式%以公

募招标为主%或为其典型方式"
##$德国!日本!加拿大模式"承购包销和公募招标相结合的方式%以承购包销为主"
#$$&随买’!公募招标和直接发售相结合%以&随买’为其主要特征"
从各国的发行方式中我们可以看到以下几个特点(
#!$各国的发行方式是历史形成的%体现了共同的特点%因此没有完全一致的固定模式"
##$发行方式不是单一的%以一种方式为主要特征%同时辅以其他形式"这主要是适应金

融市场多样化筹资需要和投资需要多样化的发展"
#$$公募招标方式成为主要的和逐渐占主要地位的方式"例如%日本辛迪加集团其承销方

式中逐渐增加招标的份额%这是因为公募招标方式能最有效地确定由市场供求决定的利率水
平"
除以上几种主要方式外%还有一种国债发行方式(行政摊派方式%即国债的认购不是自愿

而是依靠行政指令而强制认购的%这种方式在市场经济!金融市场不发达的国家较为普遍地存
在"行政摊派发行方式是前几年我国国债发行的主要方式"

)*%))
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第三节""我国国债发行方式的演变

从!-.!年至今!我国恢复发行国债已有!(个年头!国债发行方式由最初的完全靠行政手
段分配!到.%年代中期的探索试点!到!--!年首次试行承购包销!!--$年推出的国债一级自
营商制度!进一步完善了承购包销发行方式!国债一级市场机制已形成并得到发展!国债发行
方式逐步走向市场化"
综观国债发行的!%多年!可以看出!我国国债发行方式的演变经历了以下三个阶段#

一、行政摊派为主

第一阶段!从!-.!年开始到.%年代中后期"这一阶段!国债发行方式几乎完全依靠行政
方式"在国债恢复发行的.%年代初!人民群众对国债了解甚少!金融机构单一!金融市场刚刚
起步!为了鼓励群众踊跃购买!支援国家建设!采用行政手段发行国债适应了当时的客观经济
形势!为满足广大投资者的投资需要!保证国家筹资计划的完成起了积极的作用"但是!就行
政手段本身来看!存在许多弊端#

$!%不能有效地吸引资金"行政分配的对象是个人&企业&机关"其中企业!机关总是资金
不足的!他们不但自己不能提供资金而且需要补充资金"个人由于金融意识差!对国债认识
少!多数闲余款项都存入银行!手持现金部分转向储蓄的可能性大于转向国债的可能性!因为
手持现金主要是手头应急时用的!它不适合购买长期性质的债券"大宗国债直接向个人销售!
必然拉长发行时间!加大发行成本!影响国库的资金需要!会影响以后各期国债的发行"

$#%增加发行成本"行政分配必然导致发行成本的增加"这主要体现在因行政分配而使
推销费用增加很多!初步匡算!!--$年全国大多数省在财政部划拨的推销费用以外增加推销
费.%%!!%%%万元!加上其他因素!如印制成本提高等!通过行政方法增加的费用达到了$!&
亿元!相当于利率提高%"(’"

$$%行政分配需要较长时间才能落实到基层!不能适应国家预算对债务资金的需要"在编
制国家预算时!已经把国债作为一项收入列入预算!但由于采用行政分配方式耗费时间较长!
不能及时满足预算需要"

$&%行政分配需要较小的面值!增加了印制成本!给券面本身的周转带来困难"
$(%行政分配造成筹资来源和个人的投资需要脱节!导致储蓄’’’投资渠道扭曲!不利于

理顺资金关系!会造成长期资金短期使用!短期资金长期使用!甚至将预算资金用于购买国债"
显然!这种方式只是在发行任务较少!发行收入只用作预算收入的情况下!依靠人们的政

治觉悟和爱国热情!不得已而采取的方法"一旦政治动员和行政分配工作遇到经济不稳定等
不可预见因素!就有可能完不成任务"国债作为一种金融商品!是一种有价证券!其本质属性
要求主要通过经济手段来组织发售!要求有比较健全的市场运行机制作依托"
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二、行政摊派与市场发行相结合

第二阶段!从.%年代中后期开始到!--!年"
鉴于行政分配方式的弊端!从.%年代中期开始!我国进行国债改革的一系列探索!作为国

债发行主体的财政部积极寻找国债发行机制的改革措施!试图引进经济手段!主要的例如曾经
想拿出一部分国库券在上海搞承购包销的试点!但因客观条件未成熟而没有取得成功!之后比
较切实地在一定范围内开展了柜台销售"
此阶段主要是处于一种探索阶段!也是由纯粹的行政分配向国债发行市场化的过渡"

三、逐步走向市场化

第三阶段!从!--!年至今"
进入-%年代!客观条件有了一定改善!国债发行机制的改革进展较快"!--!年&月#!

日!财政部和承购包销团的主干事中国工商银行信托投资公司举行了承购包销签字仪式!承购
当年国库券#(亿元!随后又经地方财政部门和人民银行组织的承购包销达&%余亿元!全年以
承购包销方式发行的国库券占当年国库券发行总额的)(’#!--#年$!--$年承购包销发行方
式又进一步得到巩固$扩大和发展"承购包销是发债主体与各承销商在完全平等$自愿$互利
的基础上通过签订合同发行的方式!体现了国债的商品属性!表明我国国债一级市场机制开始
形成与发展"这次市场化改革的成功!是基于我国证券业中介机构的发展$居民金融投资意识
和能力的增强!国债流通转让范围的扩大等条件的具备和成熟"为了进一步完善承购包销发
行方式!发挥金融机构在国债市场中的作用!!--$年我国又推出了国债一级自营商制度!!-家
信誉良好$资金实力雄厚的金融机构获准成为首批国债一级自营商"国债一级自营商制度是
指在国债市场上建立一批稳定的国债一级自营商组织%具备一定条件的金融机构&!直接向财
政部承销国债!再通过自身的融资活动开展分销与零售业务!将国库券最终送到投资者手中!
帮助国家财政完成筹资计划!并在流通市场积极开展自营和代理交易业务!承担维护国债市场
顺畅运转的义务"国债一级自营商制度的建立!标志着我国国债市场向着规范化和国际通行
作法迈出了可喜的一步"!--&年!我国又进一步扩大了国债一级自营商队伍!健全了对国债
一级自营商的管理制度"

第四节""以公募招标方式为主!改革的方向所在

我国的国债体制一方面要根据我国的实际情况!充分体现金融业和证券业发展的历史和
特点!另一方面也要走世界上大多数国家所走过的道路!就国债发行方式上看!大体上是从行
政分配走向承购包销!再从承购包销走向公募招标方式"!--!年我国试行了由证券中介机构
承购包销的方式"公募招标方式所以为大多数发达国家所采用!是因为它体现了高效益低成
本的原则!其基本特点是通过市场和供求决定发行条件!这一发行条件是投资人和发行人都认
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可的条件!这样就不会出现投资人的利益受到损害的情况"过去分配认购时!或者是发行人的
利益受到损害#或者是个人投资人的利益受到损害#或者只有中介机构赚钱!发行人的利益和
投资人的利益都受到了损害"这些情况都是我们应该避免的"!--!年的承购包销也不是真
正意义上的经济发行!因为发行条件是通过行政方式确定的!只是因为发行条件对中介机构有
利!才使发行获得成功"承购包销是承销团直接和财政部之间通过承销合同!明确权利和义务
关系的市场发行方式!对于承销集团来说!主要是通过合同形式维系利益关系!有利则争着销!
无利则不干!主动权为其掌握!国债管理部门失去了左右形势和制约的能力"因而承购包销的
方式也不是最理想的方式"多数发达国家历史上曾经采取过承购包销的方式!后来又过渡到
拍卖的方式!如美国就是这样!日本目前仍然保留通过承购包销发行国债的方式!这是因为承
销团已经基本固定!他们考虑的是长期收益而不计较一次包销国债的得失!同时利率的确定又
受到市场利率水平的影响!因此这种发行方式得以存在到今天"实际上日本附息国债的集团
承销正在不断增加招标的成份"由于我国目前还没有形式固定的承销团!承销团的规模在目
前难以承销全部国债!可见!我国的国债发行方式必须也必然会发展到以拍卖即招标为主的发
行方式"根据我国具体情况!实际招标方式销售国债需要经过几个步骤$
第一步!发展一级自营商组织!实行无券记账和增加国债的期限品种!一级自营商制度是

金融基础设施的重要内容"一级自营商在国债发行市场上具有承销和投标国债的义务"!--$
年我国第一次建立了一级自营商制度!在这个问题上走了第一步!但是目前的一级自营商制度
还有两个缺点$一是主要的商业银行没有参加一级自营商组织#二是一级自营商的权力没有很
好地体现出来"因此!一些!--$年批准的一级自营商不再申请参加!--&年的一级自营商组
织"!--&年银行加入了一级自营商的行列!这是一个新的进步"无券记账可以缩短券款的运
行速度!解决实物券运送时间长!因而影响发行时间的问题"无券记账方式已经在一定范围内
试行了几年!但是由于只在固定系统内实行!使得无券记账的非实物国库券在系统外很难流
通!因而出现了不同的价格"解决这个问题!当前最重要的是把国债交易的系统和银行的支付
系统联网!同时各个系统之间也要联网"自.%年代后期以来!我国国库券基本上是$年期和

(年期两种中期国债"为了使国债的期限结构合理化!应该增加长期国债和短期国债!使国债
具有长%中%短三个品种"长期国债可以由养老保险和农村就业保险基金购买一部分!期限为

.&!%年"这部分国债长期以来采取派购的方式!应该逐步向市场化的方向发展"由于养老
保险基金要向受益人定期支付利息!所以对这部分国债应该采用按年支付利息的方式"短期
国债主要应该由银行购买!除为了中央银行的公开市场操作提供手段和解决国库对于短期资
金的需求外!它可以为货币市场确定一个基准利率!促进短期货币市场和银行间同业拆借市场
的形成和发展!而这又是国债市场发展的重要前提"
第二步!逐步实行招标方式和承购包销方式相结合的方式"可以对实行承购包销方式的

国债的一部分实行招标!也可以先实行招标!然后再实行承购包销"
第三步!实行完全招标方式和直接向个人发售相结合的方式!这时国债市场的大宗国债以

无券记账形式通过招标方式发行"个人投资人主要在二级市场上购买可上市的二手国债!也
可以购买储蓄债券"这时可以建立两条筹集资金的渠道系统$一是通过一级自营商和中介机
构发行国债的渠道#二是直接向个人发行国债的渠道"前者是直接渠道!后者是间接渠道"两
者的区别是$从发行规模来看!前者是适用于大宗国债的发行!后者适用于小规模国债的发行#
从发行手段来看!前者适用于短期%中期国债的发行!而后者适用于长期国债的发行#从发行的

’#%)’

第五篇"国""债
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



组织方式看!前者适用于中央财政部直接和承销团签订承销合同!或财政部向一级自营商进行
招标!后者适用于银行的网点"邮政储蓄的柜台和财政部门的国债服务部在柜台上向个人发
售#
总之!随着经济体制改革的深化!社会主义市场经济的逐步建立和金融财税改革的深化!

国债发行的方式逐步从行政发行向经济发行过渡!具体地由行政分配到承购包销!再到公开招
标#但就目前来看!由于目前我国财政收支不稳定"金融市场不发达"不成熟!尤其国债二级市
场不发达!所以单纯实行经济发行方式!各方面条件还不成熟!以!--$年为例!到&月末!全国
最好的省份只完成计划的!!’!有的沿海开放城市仅完成!$#’!究其原因!一是任务增幅较
大!销售仅凭市场调节%二是取消小面值券!百元以下的投资者无力参与%三是银行的短期高息
大额存单&!年期利率均在!%’以上’出台!以及地方发行债券和集资!导致资金大量分流#事
实无情地宣告以市场发行取代行政分配尝试的失败#因此!目前国债发行方式应采取行政摊
派"承购包销和柜台销售相结合的模式#
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第五章""国债的交易

第一节""交易方式

要进入国债流通市场!首先要了解国债的交易方式有哪些!各种交易方式具有什么样的特
点!然后才能根据自身的情况合理选择交易方式!作出正确的决策"我国自!-..年开放国债
流通市场以来!到目前已经采取了三种交易方式!并且正在酝酿其他交易方式"下面按照复合
分类标准!分别介绍我国国债交易的几种方式"

一、国债的现货交易

!"现货交易的概念
国债的现货交易方式!就是指交易双方在成交后即时进行清算交割其债券和价款的方式"

所谓#即时$!并不一定是成交的当时!它可以按照证券交易所通常采用的交割日期!例如次日
交割等"也就是说!债券的成交日和交割日不一定是同一天!但必须相隔很近"
国债现货交易在我国始于!-..年"由于当时我国国债二级市场刚刚开放!现货交易方式

易于管理!而且正好可以满足人们投资和兑现的愿望!因此直到!--#年底我国一直采取单一
的国债现货交易方式"债券的持有者由于种种原因需要将手中债券变为现金!他便通过现货
交易方式卖出手持的债券!取得价款%同时!货币持有者有投资的愿望!但又不能通过国债发行
市场买进债券!便通过现货交易方式买进所需要的债券"这样!交易完成!双方各自实现了其
兑现或投资的愿望"

#"现货交易的种类
现货交易按照其进行的场所不同!可以分为场内交易和场外交易两种"
&!’场内交易"场内交易即证券交易所交易"在我国!目前仅有上海证券交易所和深圳证

券交易所两个交易场所"在场内交易中!现金交易是通过竞争方式!按照时间优先和价格优先
等原则完成成交的!其基本程序分为开户(委托(成交(清算交割和过户"场内交易比较规范!
管理严格!有一定的竞争规则!因此除现货交易方式外!还可以采取其他交易方式"

&#’场外交易"场外交易即#店头交易$或#柜台交易$!是在证券交易所以外的证券公司以
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及证券商办事处的交易柜台上完成的!场外交易中"现货交易方式是通过每项交易中的讨价
还价方式进行的"而不采用证券交易所的竞争规则!在场外交易市场上"只能进行规则交易方
式!如果允许在场外交易市场上进行非现货交易的话"证券市场的投机性就会大大增强"从而
妨碍市场的稳定!我国国债的场外交易方式"依照其参与方法的不同"又有自营买卖和代理买
卖两种!

"自营买卖!国债的自营买卖方式"是指国债交易机构替自己的账户进行国债的买卖!
交易的对方既可以是投资者个人"也可以是其他证券交易机构!该国债交易机构进行自营买
卖的目的就是赚取价差"以其卖出价与卖入价的差额作为其经营收入"而不再向客户收取手续
费!例如北京某证券交易柜台!--#年$月!.日挂出的牌价表显示"!-.*年国库券的买入价
为!&)元"卖出价为!&.元"其差价#元则作为该证券交易柜台的业务收入!投资者要进入该
交易柜台进行国债买卖"则要以!&.元的价格卖出自己手持的国债券"以!&.元的价格向该柜
台买入自己需要的国家债券!

#代理买卖!代理买卖是指国债交易机构代理客户买进或卖出国债的交易方式!代理买
卖与自营买卖最大的区别在于"国债交易机构不是以自己的名义买进或卖出国债"而是以委托
人的名义"为投资者双方达成交易!代理买卖由证券交易机构按照交易额的一定比例收取手
续费"以此作为其业务收入!我国规定国库券代理买卖每笔交易收取的手续费总额#包括买卖
双方$不得超过交易总面额的)2!例如某/委托证券公司以!#%元的价格卖进!--%年国库
券"正好某1委托证券公司以!#%元的价格卖出!--%年国库券"那么证券公司为二人办理成
交业务"由双方再向证券公司支付手续费!

#$$现货交易方式的局限性!现货交易方式是历史上出现最早的证券交易方式"也是现代
证券交易中最普遍采用的交易方式!从我国国债的流通市场发展来看"也曾一度采取单一的
现货交易方式!但是"现货交易方式具有一定的局限性!随着国债流通市场的不断扩大"单纯
采用现货交易方式便不能适应投资者的要求!
首先"现货交易方式限制了投资者个人信用所发挥的作用!有的投资者进行国债买卖是

出于投机目的"是为了在合理预期国债价格涨跌趋势的基础上赚取最大限度的差额利润"也有
的投资者并不急于迅速兑现其卖出的债券!但是由于现货交易方式强调即时清算交割"买卖
双方必须按照规定的交割日期相互给付债券的现款"否则就会构成违约!
其次"现货交易方式不利于投资者稳定收益"减少投资风险!由于现货交易强调即时清算

交割"投资者无法根据较长时期内的行市变动趋势"保护在未来时间进行交易的某种债券行市
价格"以减少风险和稳定收益!例如"某投资者在现货交易市场以!#%元的价格买进!--!年
国库券"当!--!年国库券行市呈下跌趋势时"投资者预计价格将跌至-%%!%%元之间!如果
在现货交易方式下"该投资者只能以当时的最佳价格!%%元将!--!年国库券抛出"损失了#%
元!又如"某货币持有者预计该种国库券在$个月内将回升至!$%元"并愿意在$个月后以

!#%元的价格买进!在现货交易方式下"即使国库券持有者愿意在$个月以低于!#%元的价
格卖出其手持的国库券"双方也不可能现在成交!该国库券持有者只能按照当时的最佳价格

!%%元抛出该种国库券"以免该种国库券继续下跌"遭受更大损失!因此"单纯的现货交易方
式使投资者寻求不到躲避风险的机会"无法转移价格变动带来的损失!
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二、国债的期货交易

!"期货交易的概念
国债的期货交易方式!就是指国债交易双方在债券成交以后!同意按照成交合同规定的数

量和价格!在将来的某一特定日期进行清算和交割的交易方式"期货交易方式!只能在证券交
易所内部进行"场外交易中!一般不采用期货交易方式"

#"期货交易的特点
国债期货交易是比较特殊的交易方式"我国于!--#年!#月起在上海证券交易所开展了

国债期货业务"相对于在此之前一直采用的现货交易方式而言!期货交易方式具有以下特点"
#!$国债期货交易属于远期交易"国债的期货交易!其成交时间和交割时间相隔一段时

间"通常这种时间间隔是以月为计算单位的!或者是以某年的某个特定月份的某日作为交割
日期"我国国债期货交易!其交割日也往往在成交日之后的$个月甚至长达!年

##$国债期货交易的标的具有双重性"标的也即期货交易的对象"在期货交易中!其标的
不仅可以是国家债券本身!而且可以是国债期货交易合同"例如!/君拥有某种国库券#%张!
面值为!%%元"/君要在期货市场卖出这#%张国库券!这时期货交易的标的就是国库券"1
君在期货市场上买进/君的#%张国库券!双方签订的期货交易合同约定$个月后交割"但1
君在未与/君实际交割之前!又将该种国库券卖给+君"这时+君买进的既可以说是#%张
国库券!也可以说只买进了/君与1君的期货交易合同"

#$$国债期货交易合同具有可交易性"国债期货合同是证券交易所制订的一种标准格式
的合同!它载明某种国库券在未来月份中交割的数量和价格!但并不要求成交后马上转移国债
券的所有权"因此!期货交易的买方无须获得任何人的许可!就可以再将这份交易合同卖出"
虽然他并未真正拥有该种国债!但他仍可以进行期货交易"

#&$国债期货交易标的具有不可分性"国债期货交易的标的有别于现货交易!是不能拆解
为若干份再分别卖出的"因为在期货交易中!交易的标的是期货合同本身!而一桩期货合同所
载明的国债数量%交割期限%价格都是确定的!所以卖方必须一次性将这桩期货交易合同卖出!
而不能将其拆解"例如!某人买进国库券!%%张!在现货交易方式下!他可以先卖出#%张!再
卖出&%张!以此类推"但在期货交易方式下!由于这!%%张国库券是一次买进!记载在一桩期
货交易合同上!如果该人想卖出这!%%张国库券!只能一次将合同卖出"

$"期货交易的方式
期货交易方式对于卖者来说是预销!对于买者来说是预购"期货交易的买卖双方一般都

不是出于兑现或投资的目的!而往往是为了从国债投机中获得收益"因此!做国债期货交易双
方都无意等待指定日期到来时实际交割债券!而是希望在适当时机再买进或卖出!实现平仓!
所以买方在订约时可以没有现款!卖方在订约时也可以没有债券!这就是买空卖空"基于此!
可将国债期货交易方法分为以下两种&

#!$多头交易"多头交易是指期货交易参加者预计未来某一时期国债价格将上涨而采取
的先买后卖的交易方式"通常地!某种国债价格预期上涨的市场状况称为’牛市("在’牛市(
条件下!投资者预期某种国债价格将要上涨!便以目前的市价买进一定的国债期货)待经过一
段时间行市上涨后!再以更高的价格将期货卖出!从而赚取差价利润"例如!张某从国债期货
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市场上买进面值!%%元的国库券(%张!价格为!#%元!交割日期为当年的!%月.日"不久!
该种国库券行市看涨!到-月#%日已涨至!$%元"张某于是将手中的期货合同以!$%元的价
格卖出!获取的收入为(%V!$%R)(%%元"到!%月.日!张某按照买进时与卖方的约定!向卖
方支付的价款为(%V!#%R)%%%元"张某通过先买后卖赚取的差价利润为(%%元"当然!如
果该种国库券行市不涨反跌!张某就会无利可图!甚至赔钱"

##$空头交易"空头交易是指!期货交易参加者预计未来某一时期国债价格将下跌而采取
的先卖后买的交易方式"某种国债价格预期下跌的市场状况一般称为%熊市&"在%熊市&条件
下!投资者预计某种国债价格将要下跌!便以目前的市价卖出一定的国债期货’待行市下跌之
后!再买进该种国债期货!从而获取差价利润"例如!张某在国债期货市场上卖出面值!%%元
的国库券(%张!与买方的期货合同上规定价格为!#%元!交割日期为!%月.日"不久!这种
国库券行市看跌!张某又从市场上现货买进(%张同种国库券!价格为!%%元!支付给买方的价
款为(%V!%%R(%%%元"而合同到期时!张某可以从期货交易的买方手中获取价款为(%V
!#%R)%%%元"那么!张某通过先卖后买!赚取的差价利润为!%%%元"当然!如果张某预期失
误!该种国库券价格反而上升!他要想重新买入该种国库券!就要支付比他当初卖出时的!#%
元更高的价款"那么他要么不再买入该种国库券!要么赔钱"
在期货交易实务中!由于某一桩国债期货合同会由众多的投资者多次买进卖出!某一位投

资者会在同一时期进行若干桩期货合同的买进卖出!因此期货交易的清算交割很少实现现款
和债券的实际交付!往往通过平仓或对冲而了结投资者之间的价款往来"

&"期货交易的功能
我国国债交易之所以要开展期货业务!主要是针对现贷交易方式的局限性!为适应国债流

通市场日益发展的需要和满足投资者保值或投机的愿望"国债开辟期货业务!说明期货交易
方式具有以下功能"

#!$套期保值功能"套期保值也就是使某种国债交易价格在未来时间内得到保证!从而稳
定收益!减少投资风险"其基本的做法就是!首先在债券现货市场上买进或卖出某种国家债
券!随后又在期货市场上按照同等的交易条件卖出或买进同种国家债券!通过同时进行同种国
家债券的多头交易和空头交易!以避免该种国家债券市场价格涨跌造成的损失"例如!某甲从
现货市场上买进某种国库券!价格为!!%元!甲担心该种国家债券未来可以会跌价!于是又在
期货市场上与乙签订期货交易合同!约定甲以!!%元的价格将该种国库券转让给乙!$个月以
后交割"这期间!如果该种国库券跌价!但甲在交割日期来临时仍可以按照!!%元的价格与乙
交割该种国库券"即使该种国库券并未跌价甚至升值!但甲并未蒙受损失#两次交易的交易成
本忽略不计$"因此!甲通过买现货卖期货!将预计的投资风险转移给乙!自己的收益得到了保
证"

##$投机功能"投机一般是指通过期货交易赚取买卖差价而进行买空卖空活动"投机者
的目的就是在买卖中获得差价!因此投机者会根据市场行市的变化不断调整其作为买方或卖
方的身份!既作多头交易!又作空头交易!从盈亏相抵的余额中获取差额利润"例如!王某观察
到市场上)个月期和!年期的国库券价格相差值大于正常值!便利用多空套做进行投机"$
月!日!王某以!%(元的价格买进)个月期国库券期货!以!!%元的价格卖出!年期国库券期
货’.月!日!王某又以!%-元的价格卖出)个月期国库券期货!以!!#元的价格买进!年期国
库券期货"最后!)个月期国库券的多头期货盈利&元!!年期国库券的空头期货亏损#元!盈
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亏相抵!王某实赚差价利润#元"可是!由于投机者的存在!套期保值者的价格风险由投机者
承担了!期货交易就可以维持下去"可以说!正因为投机者的存在!其投机的目的才推动了期
货市场的发展!保持了期货市场的稳定"

三、国债的回购交易

!"回购交易的概念
国债的回购交易方式!是指卖出一种国债券时!附加一定的条件!于一定期间后以预定的

价格或收益率!由最初出售者再将该种国库券购回的交易方式"如果作一个与上述程序相反
的交易!则称为反回购交易"在我国!国债券的回购交易是从!--$年!#月!$日起在上海证
券交易所开始的"
开展回购交易!是一种新的融资方式!对于国债市场的投资者个人来说!是及时融通资金

的良好办法"一方面!长期国债的持有者在债券持有期间内可能遇到临时性的资金需要!但又
认为手中债券利率高!是长期投资的良好选择!所以不愿将其所有权作永久性转移!这时可以
视资金需要时间长短而作一定期限的回购交易!既能满足应付暂时资金的需要!又能在回购期
满后继续持有该种债券"另一方面!投资者正好有暂时的资金盈余!欲寻保险系数和收益相对
较高的投资渠道!或者不想永久持有某种长期券!但又基于长期债券利率的优势!非常想将手
中闲置的资金投资于长期债券!从而在短期内也能获得长期债券的收益!以充分利用和活化暂
时闲置的资金!这时就可以视其闲置资金的时间作一相应期限的反回购交易!从而既满足上述
需要!又可以在回购期满后收回资金"例如!某甲(月!日与某乙签订回购合同!规定回购期
为$个月!即期价为!#%元!则某甲于当日卖出手持国库券!获得!#%元的资金!某乙买进该种
国库券!支付!#%元的价款"待.月!日回购期满!双方按照约定完成回购!由于合同规定回
购期满的结算价为!$%元!因此!某甲需向某乙支付!$%元购回其原有国库券!某乙则从某甲
处收回资金!$%元"如果不考虑外部因素!则某乙由于反回购交易而赚取了!%元的利润!某
甲虽然在回购交易中蒙受!%元的损失!但其获取的资金!#%元在$个月期间为其赚取的利润
为#(元!两者相抵!某甲通过回购交易实际获得的利润为!(元"可见!国债的回购交易等于
为广大持券者和资金富余者提供了一种灵活的融资与融券渠道!使国债信用工具的功能得到
了充分发挥"

#"回购交易的特点
回购交易可以说属于远期交易的一种特殊方式"它与国债的远期交易和期货交易同属于

国债派生市场交易形式!但又有其特点"
#!$回购交易是现货交易与远期交易的结合"回购交易是一种比较灵活的融资方式!作一

笔回购交易!对于债券持有者来说!是卖债券的即期交易和买债券远期合同的结合%对于货币
持有者来说!是买债券的即期交易和卖债券远期合同的结合"卖出债券回购合同预示着同到
期时最初售出人以远期交割的方式再将债券买回!最初购买人以远期交割的方式再将债券卖
出"

##$回购交易要发生两次券款交割"回购交易在签订回购合同有当时就有一次券款的交
割!待回购合同到期时!还有一次相反方向的券款交割!交割共发生两次!而且第二次交割已经
有第一次券款交割为基础!其信用风险相对较小"
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!$"回购交易的方式#回购交易方式按照期限不同可以分为隔日回购和定期回购#隔日
回购是指最初售出者在卖出债券次日即将该债券购回$定期回购则是指最初出售者在卖出债
券至少两天以后再将同一债券买回#
回购期限长短不同%其信用风险也不同#定期回购就比隔日回购大%在定期回购中%因回

购期越长%其信用风险越大%所以在做定期回购时%回购方!即最初出售者"需交纳一定的保证
金%以防止回购方到期不及时将债券买回#在上海证券交易所%回购业务收取的手续费为成交
金额的%"!’#
目前我国开展的国债回购业务%都是定期回购方式%隔日回购方式尚未开展#上海证券交

易所规定回购期限为*天&!个月&$个月和)个月四种#由于回购期限较长%而且投资者对回
购业务的原理和操作不太熟悉%所以国债回购业务尚表现为比较清淡%预计今后也将开展隔日
回购%以加速资金融通#

四、国债的期权交易

国债的期权交易方式是指国债交易双方为限制损失或保障利益而订约%同意在约定时间
内%按协定价格买进或卖出契约中指定的债券%也可以放弃买进或卖出这种债券的交易方式#
目前我国尚未开展国债的期权交易方式%但将来必定会逐步开展期权交易#
期权交易方式相对于期货交易方式而言%其风险较小#这是因为%期权交易在订约之后%

期权的买方可以在买进或不买进%卖出与不卖出之间作出选择%即使买方对期权交易中国债价
格变动趋势判断失误%也仅需支付一定的期权费作为赔偿#例如%/预测某种国库券价格看
涨%遂与1签约%买进期权%并支付期权费#如果该种国库券价格上涨%/有权按协定价格从1
处买进该债券$如果该种国库券价格下跌%/又有权放弃买进该种债券%以避免损失#期权费
则作为/放弃期权的代价%由1所得#
期权交易的方式分为买入期权和卖出期权两种#买入期权%是指期权交易双方订约%规定

期权的买方在有益期内%有权按协定价格向期权的卖方买进约定种类和价格的国家债券%也有
权不买进该种约定种类和价格的国家债券#前一种情况%买方需在支付期权费的同时%支付该
种国债券的购买价格$后一种情况%则只需支付期权费#卖出期权%是指期权交易的双方订约%
规定期权的买方在有效期内%有权按协定价格向期权的卖方出售约定种类和数量的国家债券%
也可以有权不出售该种国家债券#前一种情况%由期权买方向卖方支付期权费%期权卖方!国
家债券的买方"向期权买方支付国家债券的购买价格$后一种情况%期权买方向期权卖方支付
期权费#
综上所述%我们知道在我国%当前国债的交易方式主要有现货交易&期货交易&回购交易三

种%另外期权交易则是未来将要开展的一种新的国债交易方式#投资者应当了解各种交易方
式的不同特点%在其中作出正确的选择#只有结合自身进入国债流通市场的目的和自身拥有
资金的状况等综合分析%才能做出适合自身情况的投资决策%从而获利#
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第二节"交易价格

国债交易的价格!也称国债市场价格"实际成交价格!是指国债在流通市场上买卖双方实
际成交时的价格!俗称国债行市#
国债上市交易!其实际成交价格!是不固定的!它随着国债市场的供求变化而变化!而且还

要受多种主客观因素"经济因素和非经济因素的影响#但是总的来说!国债市场的价格还是有
规律可循的!不像股市那样会大起大落#而且!国债交易的价格虽然受多种因素的影响!但其
基础部分是可以计算的#这个基础就是国债理论价格#在国债市场上!其实际成交价格总是
围绕理论价格而上下波动#下面就分析国债理论价格的确定!并分别就不同的交易方式的价
格进行分析!最后分析影响国债交易价格的因素#

一、国债理论价格的确定

!"决定国债理论价格的变量
由于国债的理论价格是指投资者为了获得债券在未来一定时期内的利率收入而在理论上

应该支付的价格!因此其决定变量有三个$
%!&债券到期还本付息额#这是指国家债券到期时的总收入!包括本金和利息两部分#我

国的国债券一般采取附息发行!到期一次还本付息方式!因此国债券的到期还本付息额计算应
该是$
到期还本付息额R债券面额S到期利息

"""""""R债券面额S债券面额V票面利率V有效期限
%#&债券期限#这里的债券期限不是上面所说的有效期限!而是指国债券转让时的剩余年

限!即国家债券进入交易市场后由本次交易日起至最终偿还日止的时间#
%$&社会平均利率水平#这是指债券市场上绝大多数买卖双方都能接受的利率水平#一

般而言!在我国国债市场上!这种市场利率水平是以相同期限的储蓄存款利率作为标准的#
某一种国家债券的交易价格!都可以在已知上述三个变量的基础上计算出来#但是!由于

市场上存在其他各种因素的影响!各种交易方式下的价格又有其个别情况#

#"国债理论价格的决定
已知上述三个变量!如何确定国债的理论价格呢？首先我们必须设立一个假定#因为每

一个国债投资者在进入国债流通市场参与交易时!都期望自己所买入的国债券到期还本付息
额不低于投资者将资金投向其他方面而获得的收益#假如投资者购买到的二手国债券期值比
他进行其它投资的收益要低!他便不会进行国债投资了#而其他投资的范围很广"种类很多!
风险性和收益率各有不同!很难与国债投资的到期还本付息额比较#唯一比较稳定而且几乎
没有风险的投资就是进行储蓄#因此!投资者购买国债券的前提条件是!其在国债到期日获得
的利息额至少应当和相同期限的银行储蓄存款利息额相等#基于这一假定!可以得出以下等
式$
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国债到期还本付息额R与国债待偿期限相同的储蓄存款还本付息额!!"
在等式的后项中#可以看出如果投资者将等同于国债转让价格的那部分资金用于储蓄#在

与国债待偿年限相同的期限内#其本息额应该为$
储蓄存款
到期本息R

国债转让价格
!投资额" S同期储蓄存款利息!#"

将等式!#"代入等式!!"#可以得出$
国债到期
还本付息额R

国债转让价格S同期储蓄存款利息!$"

在储蓄存款利率为单利时#同期储蓄存款利息为$国债转让价格V储蓄存款利率V待偿年
限%因此#国债转让价格确定为$

转让价格R
国债到期还本付息额

!S储蓄存款利率V待偿年限

R
面值V!!S票面利率V有效期限"
!S储蓄存款利率V待偿年限

设转让价格为H#面值为 Ĥ#票面利率为>#票面规定的有效期限为 X 年#再设用相当于
国债转让价格的H元投资于储蓄#其期限相当于国债的待偿年限!剩余年限"#为[年#储蓄存
款利率为C#则上述公式可以表示为$

HR ĤV!!SX&>"
!S[&C

例如#某国库券面值!%%元#有效期限是$年#票面利率为!&’#转让时剩余年限为#年#

#年期银行存款利率为-’#那么该种国库券转让时的理论价格为$

HR!%%V
!!S$V!&’"
!S#V-’ R!#%"$&!元"

如果投资者购买时的实际成交价格低于!#%"$&元#则他的国库券投资收益高于同期银行
储蓄利息收益#反之则低%
在储蓄存款利率为复利时#同期储蓄存款利息为$国债转让价格V!!S储蓄存款利

率"待偿年限%因此#国债转让价格确定为$
转让
价格R
面值V!!S票面利率V有效期限"
!!S储蓄存款利率"待偿年限

仍用上面的字母表示#则可表示为$

HR ĤV!!SX&>"
!!SC"[

例如#!-.(年发行的国库券#面值为!%%元#有效期限为(年#票面利率为-’#到!-..年

(月!日交易时剩余的待偿年限为#"!))*年#银行储蓄存款利率采用复利计算#利率为!%’#
那么该种国库券转让时的理论价格为$

HR!%%V
!!S-’V("

!!S!%’"#"!))* R!!*"-(!元"

同样地#如果投资者购买时的实际成交价格低于!!*"-(元#则他的国库券投资收益高于
同期银行储蓄存款收益’反之则低%
这就是国债理论价格的确定#可以看出这个确定过程并未考虑交易成本#也未考虑其他因

素#如供求关系(预期收益率高低以及其他政治经济因素的影响%在实际交易过程中#理论价
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格只是作为一个参照物!成交价格在其上下浮动"下面分别就不同的交易价格看一看价格的
变化情况"

二、不同交易方式下的国债实际价格

!"现货交易方式下的国债实际价格
在现货交易方式下!国债的买卖又依场所不同分为场内交易和场外交易两种"
在场内交易中!国债的买卖价格!是在理论价格的基础上!通过竞价而实现的"购买者根

据某种国债的供求状况#待偿期长短!转售力强弱而确定自己可以接受的买价$出售者同样根
据以上因素而确定自己愿意接受的卖价"多个购买者和多个出售者报出价格以后!由证券交
易所按照%价格优先#时间优先&的原则!以最低卖价和最高买价成交"
在场外交易中!分为自营买卖和代理买卖两种"自营买卖方式下!证券公司主要通过买进

价与卖出价之间的差额而盈利"因此自营买卖的交易价格有买入价和卖出价两种"买入价和
卖出价均以该种债券的理论价格为基础!但卖出价要略高于买进价"证券公司根据债券市场
供求关系和走势#自身营运周转资金的多少#投资收益的高低#库存证券的结构和数量#债券卖
出者的即期收益率与债券买入者的到期收益率的平衡以及其他政治经济因素!分别确定其买
入价和卖出价!并随时调整$代理买卖方式下!证券公司作为代理商!为委托人寻求其愿意接受
的交易价格"委托时一般授予证券公司以较大的自主权!允许证券以随行就市成交"证券公
司为其委托人寻找到合适的交易对象以后!按照价格优先和时间优先的原则成交!从而确定一
个实际成交价格"
#"期货交易方式下的国债实际价格
国债在期货交易方式下!其理论价格的确定也与现货交易方式相同"期货交易的双方在

国债理论价格的基础上!主要考虑国家债券在未来的涨跌趋势!然后确定期货市价和未来价"
但是!由于期货交易在实际交割时可能发生平仓或对冲现象!因此投资者实际支付的价格也有
不同的计算方法"
如果期货合同到期时未发生平仓现象!需要进行实际的券款交割!其交易价可以按照期货

合同约定的价格确认!并进行交割$如果期货合同到期时买卖双方发生了相反方向的买卖!则
可以实际对冲!某投资者应付出的价格是其卖出期货的价格与其买入期货的价格的差额"在
期货交易中!国债的交易价格一般都采取差额结算的方式确定"

$"回购交易方式下的国债实际价格
在回购交易方式下!由于买卖双方要发生两次券款交割!因此需确定两种价格"一种是回

购期满时的结算价!一种是签订回购合同时的即期价"我国上海证券交易所规定!国债回购交
易中的即期价采用前一日现货市场的收盘价!而在此基础上再进行回购期满时的结算价的竞
价"结算价的确定一般是根据即期价!加上交易所每天公布的不同券种不同回购期的收益率!
以此作为投资者的定价参考"证券交易所内的会员公司可以直接参与回购业务的申报竞价$
如果代理客户买卖!其佣金最高不得超过交易总金额的%"$’"

三、影响国债交易价格的因素

我们知道!国债交易价格是在其理论价格的基础上波动"那么导致国债价格波动的因素
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有哪些呢？作为一个投资者或投机者!应当在参与国债交易之前冷静地分析这些影响因素!考
虑每个因素对价格的现价和未来涨跌趋势有何影响!然后才能为自己确定最佳的投资方案"

!"影响国债交易价格的经济因素
国债属于财政信用!国债交易则属于金融市场上证券交易的组成部分!因此国债是经济范

畴!影响国债交易价格的因素最主要的也是经济因素"
#!$市场利率水平"投资者选择投资方案!关键要看哪一项投资的边际收益高"如果某一

种资产的边际收益过高!就会吸引投资者转向该种资产!从而影响到其他资产的投资量"那
么!投资者购买国债时和同样要将它与其他金融资产对比"一般地!当银行存款利率或其他金
融资产的市场利率上升时!债券持有者会抛出债券转而购买高收益资产!债券的价格就会下
跌%相反!市场利率下降时!债券价格就会上涨"

##$通货膨胀率"在通货膨胀较为严重的情况下!由于物价上涨速度很快!一方面市场利
率水平提高将引起债券价格降低%另一方面!投资者会将资金转向金&银&房地产等可以保值的
资产!从而减少对国债的需求!引起国家债券价格下跌"

#$$中央银行的货币政策"货币政策是中央银行通过一定的政策工具和传导机制!影响经
济中的变量!从而达到稳定通货和货币秩序正常的目标"当国内经济高涨!通货膨胀率过高
时!中央银行为紧缩货币供应!在证券市场上抛出国债!回收货币!债券价格便会下跌%当国内
经济萧条!中央银行扩张信用时!会在市场上收进债券!增加货币供应!债券价格便会上升"

#"影响国债交易价格的投机因素
在国债交易市场上!有的投机者买卖国债的目的不是进行投资!而是进行买空卖空交易!

谋求债券市场价格波动的价差利益"这虽然是市场经济下合法的正常的交易行为!但由于买
空卖空是在市场价格波动较大时比较活跃!而且没有债券和现款作保证!容易使交易量迅速增
加!而且交易的频率加快!从而加大债券价格的波动幅度!使国债市场’牛市(与’熊市(交替出
现!价格暂时脱离规律的指引"

$"影响国债交易价格的心理因素
在国债市场上!心理因素往往会导致投资行为出现剧烈转变!致使国债价格暴涨或暴跌"

相对于股票而言!国债受心理因素的影响较小"因为心理因素的影响主要是由于某种政治&经
济事件的发生或者传闻和谣言!使投资者在心理上对投资收益的预期发生变化!因此对于股市
变动影响较大"国债是以国家信用为担保的债券!其偿付力和信誉度都无以伦比!因此投资者
持有国债时往往不会由于心理恐慌而大量抛售"但无论如何!心理因素仍可以在一定程度上
对国债的价格造成影响"

&"影响国债交易价格的政治因素
政治因素对于国债交易价格也有一定的影响"投资者在进行投资时!有必要对本国政治

形势作出判断"如果社会秩序良好!政府团结有力!法律健全!投资者的收益有所保障!债券价
格就会稳定会上升%如果政治局势不稳!投资人躲避风险就会出手债券!引起债券价格下跌"
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第三节"交易程序

国债交易市场包括场内交易与场外交易两部分!国债交易方式在我国也已开展了现贷交
易"期货交易"回购交易三种#国债交易由于场所不同!方式不同!会履行不同的程序#确立合
理的国债交易程序!是使国债交易顺利进行的保证#了解国债交易的一般程序!也是投资者进
入国债转让市场之前的一堂必修课#

一、场内国债交易的程序

证券交易所是证券交易市场的核心!在证券交易所内部!其交易程序都要经证券交易所立
法规定!其具体步骤明确而严格#相对于场外交易而言!更加严谨周密#

!"开户
国债投资者要进入证券交易所参与国债交易!首先必须选择一家可靠的证券经纪公司!并

在该公司办理开户手续#
$!%开户合同的订立#投资者在某证券公司开户时!必须与该证券公司订立开户合同#开

户合同应当包括以下事项&

"委托人的真实姓名"住址"年龄"职业"身份证号码等’

#委托人与证券公司之间的权利和义务!并同时认可将证券交易所营业细则和相关规定
以及经纪商公会的规章作为开户合同的有效组成部分’

$确定开户合同的有效期限!以及延长合同期限的条件和程序#
$#%开立账户#在投资者与证券公司订立开户合同后!就可以选择不同的账户类型!为自

己从事国债交易作好准备#世界上各国的证券交易所允许开立的账户类型包括现金账户"证
券账户"保证金账户"联合账户"授权账户"信托账户以及投资计划账户等#但在我国上海证券
交易所!只允许开立现金账户和证券账户#
现金账户又称资金专户或特别现金账户!是由债券投资者存入现金而开立的账户#证券

账户则是投资者将拟卖出的国家债券存入证券经纪商而开立的账户#现金账户只能用来买进
债券并通过该账户支付买进债券的价款!证券账户只能在卖出债券时用来交割债券#但是!作
为一名投资者!在进入国债转让市场之时!一般都是既要进行国债的买进业务!又要进行国债
的卖出业务#因此!一般而言!都同时开立现金账户和证券账户#
上海证券交易所(规则)中规定!投资者开立的现金账户!其中的资金要先交存证券商!然

后由证券商转存银行!其利息收入将自动转入该账户’投资者开立的证券账户!则由证券商免
费代为保管#例如某投资者/!在证券公司同时开立现金账户和证券账户!拟进行国债买卖业
务#在现金账户上存入现金#万元!证券账户尚无余额#/首先委托证券公司为其买进某种
国库券!万元!则其现金账户上减少!万元#后来 /便将买入的!万元国库券存入证券账
户!拟等待时机卖出#$日后该种国库券价格上涨!但/并不想将其全部卖出!而是卖出(%%%
元!将另外(%%%元国库券继续存留在证券账户上#卖出的(%%%元国库券获得价款收入)%%%
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元!因该种国库券升价"#这笔价款收入将在现金账户作为增加#同时在证券账户上作为减少#
从而完成这一笔业务的清算交割$

#"委托
投资者在证券公司开立账户以后#要想真正上市参加交易#还必须与证券公司办理证券交

易委托关系#这是一般投资者进入证券交易所的必经程序#也是进行国债交易的必经程序$
!!"委托关系的确立$投资者与证券公司之间委托关系的确立#其核心程序就是由投资者

向证券公司发出%委托&$投资者发出%委托&时#必须与证券公司的办事机构进行联系$证券
公司接到委托后#就会按照投资者的委托指令#填写%委托单&#将投资者交易债券的种类’数
量’价格’开户类型’交割方式等#一一载明$而且#%委托单&必须及时送达证券公司在交易所
中的驻场人员#由驻场人员负责执行委托$
投资者办理委托#可以采取当面委托和电话委托两种方式$当面委托就是由投资者亲自

到证券公司的营业场所#当面以口头形式或填写书面委托书形式委托证券公司通过其在证券
交易所的驻场人员办理证券交易$一般的中小投资者都采取这种方式$例如#投资者个人可
以到某一证券公司办理委托#张某到南方证券公司察看了国家债券当时的行情表后#拟卖出手
持的某种国家债券#便可直接向柜台工作人员进行口头委托#工作人员为其打好委托单后#经
张某验看并签名#便表示委托关系的确立$电话委托就是由投资者通过电话向证券公司发出
%委托&#这通常由资金雄厚的大投资者!俗称%大户&"采用#采用这种方式主要是为了使交易的
内容有一定保密性#同时防止受交易现场气氛的影响$例如某大户王某要买进面值共达(%万
的国库券#但不希望被人知晓#而且不愿去现场进行委托#他便可以通过电话秘密地完成委托$
这种电话委托通常以该大户的信誉为保障#而且该大户的账户密码需要报出#证券公司才予以
确认$

!#"委托方式的分类$进行国债交易#办理委托的方式有很多种$根据委托内容和规则的
不同#可以分为若干类型$

"买进委托和卖出委托$以国债交易的性质为标准#委托可以分为买进委托和卖出委托$
买进委托就是投资者委托证券公司买进某种国家债券(卖出委托就是投资者委托证券公司卖
出某种国家债券$如果证券公司违反买进委托而卖出债券#则视为违约#必须向投资者赔偿经
济损失$

#整数委托和零数委托$以国债交易的成交单位为标准#委托可以分成整数委托和零数
委托$整数委托是指委托交易的债券数量为一个交易单位或其整数倍数的委托(零数委托是
指委托交易的债券数量不是一个交易单位的委托$例如#我国上海证券交易所规定#国家债券
每!%%%元面额为一个交易单位#简称%一手&$投资者委托证券公司买卖!%%%股’#%%%股’

$%%%股的债券#为整数委托(如果委托买卖!到---元面值的国家债券#则为零数委托$上海
证券交易所还规定#对于客户委托的不是一个交易单位的零数委托#可以凑成一个交易单位再
行上市交易$

$当日委托和多日委托$以委托的有效期间为标准#委托可划分为当日委托和多日委托$
当日委托是指委托提出的当日收盘时即自动失效的委托(多日委托是指委托的有效期限超过

!日的委托$多日委托的期限也有不同规定#如!周委托’!月委托’开口式委托等$我国上海
证券交易所规定#多日委托只限于(日有效#即从开始委托的当日起#到第(个交易日期满后
失效$
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%随行就市委托和限价委托!以客户对价格是否有限制为标准"委托可分为随行就市委
托和限价委托!随行就市委托又称为市价委托"是指客户委托证券公司按照市场最佳可能价
格为其完成交易#限价委托是指客户对买卖价格有所限制的委托"一般而言"买进限价委托一
般低于现有市价"卖出限价委托高于现有市价!采用随行就市委托"就要求证券公司在交易所
内的驻场人员以最优惠价格替投资者买进或卖出债券"而且成交迅速"风险较小#采用限价委
托"可以使投资者在未来市场变化与其预测相同的情况下获取较高的交易利润"但如果市场价
格波动较大或者按照投资者预测的相反方向发展时"其风险将加大!

&停止损失委托和授权委托!以证券公司代客户交易的权限为标准"委托可分为停止损
失委托和授权委托!停止损失委托是指客户委托证券公司在市场价格上升到限价以上时买
进"或在市价跌至限价以下时卖出#授权委托则指客户授权其证券公司代为决定债券买卖的委
托!
停止损失委托对于投资者的意义在于"它可以限制损失的扩大"同时保护既得利益!首

先"及时作出停止损失委托可以限制损失的进一步扩大"例如李某委托证券公司为其买入债券

!%手"要求每!%%元面值债券以!#%元成交"但该种国债券价格下跌"于是李某赶快又委托证
券公司在价格跌至!!.元时立即卖出!这样"李某虽然损失了#%%元"但如果没有停止损失委
托"他会遭受更大的损失!其次"及时作出停止损失委托可以保护投资者的既得利益!例如张
某委托证券公司为其买进!%手国库券"委托价格为每!%%元面值按!#%元成交"但是该种国
库券市价很快涨至!#(元"王某预计市价可能会有下降"便又委托证券公司在跌至!##元时卖
出!后来市价果然跌至!##元"这样"张某虽然没有得到按!#(元价格卖出的价款"但仍然赚
得#%%元的利润!如果没有停止损失委托"则在该种国库券继续下跌时"其既得利益也将丧
失!
授权委托给予证券公司以很大的权力"主要作用在于证券公司可以最迅速地为客户接最

优惠价格买进或卖出债券!但同时"如果证券公司处理不当"则会引起客户不满"损害客户的
既得利益!因此"授权委托一般应要求客户出具授权委托证明书!

’停止损失限价委托$立即撤销委托$撤销委托!这是一种特殊的委托方式!
停止损失限价委托就是同时采用停止损失委托和限价委托两种方式!一方面可以为客户

限制损失扩大"另一方面可以事先确定价格!例如某/委托证券公司按!%%元价格为其卖出
国家债券"同时限价为-(元!也就是说当该种国债券价格下跌至!%%元时要将其赶快抛出"
但如果跌至-(元以下"则不再抛出!
立即撤销委托"是指证券公司必须按照客户指定的价格立即完成交易"否则即告失效的委

托!
撤销委托是指客户对证券商发出的撤销前次委托的委托!

$"成交
证券公司在接受投资客户委托并填写委托书后"就要由其驻场人员在交易所内迅速执行

委托"促使该种债券成交!
%!&债券成交的原则!在证券交易所内"债券成交就是要使买卖双方在价格和数量上达成

一致!这一程序必须遵循特殊的原则"又叫竞争规则!这种竞争规则"主要内容为’三先("即
价格优先$时间优先$客户委托优先!
价格优先原则就是要求证券公司按照交易时最有利于投资委托人利益的价格买进或卖出
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国债券!按照价格优先原则"买进债券时"较高的买进价格申报优先满足于较低的买进价格申
报!如果某种债券申报的买进价格为!!#元#!!#"(元#!!$元"则该种债券应先按!!#元价格
成交$卖出债券时"较低的卖出价格申报优先满足于较高的卖出价格申报!如果某种债券申报
的卖出价格为!!#元#!!#"(元#!!$元"则该种债券应按!!$元价格成交!
时间优先原则就是要求在相同价格申报时"应与最早提出该价格的一方成交!例如证券

商/#1#+都申报相同的价格!!#元"但申报的时间不同"/先于1"1先于+"则先满足/的
申报"但/成交后"再满足1的申报"最后满足+的申报!如果是口头唱价"则按照中介经纪
人听到的顺序确定先后$如果是电脑报价"则按照计算机主机接受的时间顺序确定先后!
客户委托优先的原则主要是要求证券公司在自营买卖和代理买卖之间"首先进行代理买

卖!例如某证券公司申报的自营买入价格为!!#元"同时客户/委托其买入债券的价格也是

!!#元"如果一笔买卖成交"需首先为客户买入其委托的数量"然后才能满足自营业务!
%#&竞价的方式!证券交易所的交易价格按照竞价的方式进行!竞价的方式包括口头唱

报#板牌报价以及计算机终端申报竞价三种!
口头唱报是指买卖双方的出价#要价通过口头形式表达!买方的唱报称为买进出价或递

盘"卖方的唱报称为卖出要价或发盘!口头唱报一般伴以手势进行!掌心向内表示买进"掌心
向外表示卖出!
板牌报价是指买卖双方的出价#要价通过书写板牌形式表达!在板牌上要分别注明债券

的名称#买方最高买进价#卖方最低卖出价#买方的号码#卖方的号码#当日开盘价#当日成交的
最高价和最低价#最近一次成交价格等!用板牌报价方式表达的债券价格称为债券牌价!
计算机终端申报竞价方式就是通过计算机终端申报买卖双方的出价和要价"并促其成交!

计算机终端申报竞价的程序’是"证券公司将某种国家债券买卖指令输入计算机终端"通知其
驻场交易人员申报竞价$#驻场交易人员在交易席位上接到竞价指示后"将信息贮存和编号"
然后一并输送至证券交易所的计算机主机$$证券交易所计算机主机接到买卖申报后"按照债
券的品种排列申报买卖的价格和数量"以供查询$%证券公司通过计算机终端查询买卖申报情
况后"决定是否接受买卖申报和进行成交$&驻场交易人员决定接受申报后"通过交易席位的
计算机终端发出成交信号"有关各方立即到中介经纪人处在(场内成交单)上签名盖章"取回回
执联"完成成交过程!
证券公司申报竞价成交后"买卖即告成立"任何一方不得反悔"也不得拒绝承认该种国家

债券成交的价格和数量!

&"清算和交割
债券交易成交以后"就必须交付债券和价款"这就是债券的清算和交割!
%!&国家债券的清算!国债券的清算"是指对同一证券公司在同一交割日对同一种国家债

券的买和卖进行抵消"确定出应当交割债券的数量和应当交割的价款数额"然后按照(净额交
收)原则办理债券和价款的交割!
一般而言"在证券交易所当日闭市时"其清算机构便依据当日(场内成交单)所记载的各证

券商买进或卖出某种国家债券的数量和价格"计算出各证券商应收应付价款相抵后的净额以
及各种债券应收应付数量相抵后的净额"编制当日的(清算交割表)!各证券商的清算交割人
员接到(清算交割表)核对无误后"编制该证券商当日的(交割清单)"并在约定的交割日和证券
交易所的清算交割时间内办理交割手续!

*(’)*

债券投资
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



!#"国家债券的交割#国家债券的交割就是将国家债券由卖方交给买方$将价款由买方交
给卖方的行为#
在一笔国家债券成交后%证券商必须先向委托人进行交割#成交当日由证券商向委托人

寄送成交通知书%载明成交日期和时间$成交数量$债券名称$证券交易所名称$成交价格和金
额$税款$利息$佣金$邮费$应收或应付金额$交割日期以及其他事项#委托人在核对无误后%
发回成交确认书%同意交割#
证券商同委托人交割完成后%还要在证券交易所内同与其成交的另外的证券商进行债券

与价款的交割#
在证券交易所成交的国家债券%按照交割日期的不同%可以分为当日交割$普通日交割和

约定日交割三种#如上海证券交易所规定%该所交易债券的交割方式为%当日交割%即在买卖
成交的当天%由成交各方办理债券和价款的交割手续&普通日交割%即在买卖成交后的第&个
营业日!含成交当天%遇法定假日顺延"%成交各方进行清算交割&约定日交割%即在买卖成交后
的!(日!含成交当日"内%成交各方约定某一日期进行清算交割的交易#

("过户
国家债券成交后%办理了清算交割手续%最后一道程序就是完成债券的过户#
过户就是将国家债券的所有权从一个所有者名下%转移到另一个所有者名下#过户的基

本程序包括’
!!"国家债券原所有人在完成清算交割后%应当领取并填写过户通知书%加盖印章后连同

债券一起送至证券公司的过户机构#
!#"国家债券的新所有人在完成清算交割后%向证券公司索取印章卡%在加盖印章后送达

证券公司的过户机构#
!$"证券公司的过户机构收割过户通知书%债券以及印章卡后%加以审查%若手续齐备%则

注销原债券所有者证券账户上相同数量的该种债券%同时在其现金账户上增加与该笔交易价
款相等的金额#对于债券买方%则在其现金账户上减少价款%同时在其证券账户上增加国家债
券的数量#

二、场外国债交易的程序

场外国债交易就是在证券交易所以外的证券公司柜台进行的国债交易#前面已经提到%
场外交易方式又包括自营买卖和代理买卖两种#

!"自营买卖国债的程序
场外自营买卖就是由投资者个人作为国家债券买卖的一方%由证券公司作为国债买卖的

另一方%其交易价格由证券公司自行确定并挂牌#因此自营买卖程序十分简单%具体包括’
!!"买入$卖出者根据证券公司的挂牌价格%填定申请单#申请单上载明指定债券的种类%

提出买入或卖出债券的数量#
!#"证券公司按照买入$卖出者申请的券种和数量%根据挂牌价格开出成交单#成交单的

内容包括交易日期$成交债券名称$单价$数量$总金额及票面金额$买入或卖出债券的客户姓
名$地址$买入或卖出债券的证券公司名称$地址$经办人姓名$业务公章等%必要时还要登记卖
出者的身份证号#
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!$"证券公司按照成交单#向投资者交付债券或现金#完成交易$

#"代理买卖国债的程序
场外代理买卖就是由投资者个人委托证券公司代其买卖国债#证券公司仅作为中介而不

参与买卖业务#其交易价格由委托买卖双方分别挂牌#达成一致后形成$场外代理买卖的程序
比自营买卖稍复杂#具体包括%

!!"委托人填具委托书$委托书的内容包括委托人的姓名和地址&委托买卖债券的种类&
数量和价格&委托日期和期限等$其中委托卖出的一方还要交验本人身份证$

!#"委托人将填好的委托书交给委托的证券公司$其中买方还要缴纳购买债券的金额保
证金#卖方则要交出其拟卖出的债券$证券公司为其开具临时收据$

!$"证券公司根据委托买入或卖出的委托书上的基本要素#分别为买卖双方挂牌$
!&"如果买方&卖方均为一人#则通过双方讨价还价#促使债券成交’如果买方&卖方为多

人#则根据(价格优先&时间优先)的原则#顺序办理交易$
!("债券成交后#证券公司填具成交单$成交单内容包括成交日期#债券名称&单价&总数

量&总金额及票面金额&资金清算情况&买卖双方姓名&地址及交易机构名称&经办人姓名&业务
公章等$

!)"买卖双方接到成交单后#分别交出价款和债券$证券公司收回临时收据#扣收代理手
续费#办理清算交割手续#完成交易过程$

三、国债交易管理的典型案例：大和银行事件

今年#月份英国巴林银行倒闭事件造成的轰动还未完全消失#-月#)日国际金融界又爆
发了一大新闻#日本大和银行纽约分行非法进行美国国债交易失败#导致巨额损失#成为霸菱
银行事件的日本版$

!"反响强烈

-月#)日#日本大和银行总裁藤田彬在大阪本部召开记者招待会向新闻媒体透露#该行
纽约分行雇员井口俊英在长达!!年的时间中通过非法更改交易确认书#伪造有价证券余额证
明书等手段买卖$%年期的美国国库券和#至(年期的国债票据#一天之中进行多次买卖#每
次交易额都高达!亿美元以上$井口俊英进行非法交易累计$万余次#造成损失!!亿$#%%
万美元#!折合日元为!!%%亿元#大体相当于该行一至数年的收益"$造成损失后#他还进一步
擅自出售该行保有的有价证券弥补#以掩盖罪行#井口已于-月#(日被免职#该行进一步研究
对他的刑事诉讼等问题$藤田彬总裁还宣布#大和银行准备将损失做为特别损失#用业务收
入&有价证券转让收入&不动产转让收入来弥补#该行经营正常进行$
消息公布后#在社会上尤其是金融界引起强烈的反响$东京证券交易所#)日下午停止大

和银行股票和两种可转让债券在市场上的交易##*日#大和银行股票股价急跌$著名的美国
穆迪公司也于#)日修正对大和银行的评级#将其财务信用等级调整为,S级#与樱花银行&朝
日银行&东海银行等同处九等级中的第六等级$!%月#日#美国联邦储备委员会和纽约州银
行监督当局对该行发出(临时命令)#要求它在美国国债业务方面#除必要的&最后的限度以外
停止交易#同时要求该行(日之内提出业务改善计划##%日内必须提交一定的报告$!%月-
日#大和银行会长安部川澄夫&总裁藤田彬引咎辞职$
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不同于以往的其它金融交易失败案例!这次大和银行事件是发生在今天日本金融体系毛
病丛生的时候!因此它给日本金融乃至日本经济造成的影响决不是微不足道的"泡沫经济消
退后!日本金融业出现巨额坏账!多数银行却持有相当数量的不良债权!据截止-(年$月末的
统计!总数可能达到&%兆日元"日本银行大量不良债权的存在!引起了国内外对金融体系的
担心!今年以来!日本金融系统已遭受一连串打击!从去年东京都两家信用组合倒闭开始!今年
夏天至秋天!宇宙信组#木津信组#兵库银行接二连三倒闭!此次大和银行在国际金融市场上信
誉进一步下降"美国联邦政府指示金融机构重新制定对日本金融机构的融资政策!同时调高
融资利率!香港#新加坡等市场也起而仿效"英国著名的巴林银行因股票指数期货投机失败而
倒闭仅仅是今年#月间的事!大和银行事件使人们感觉到银行于一夜之间消失的危险在日本
也同样存在!各国的货币当局甚至担心日本发生的金融不稳定情况会$轻易地%动摇世界经济"
上述严重问题的存在!引起日本政府的高度重视"大藏省大臣武松正义对大和事件表示

严重关注!在&感到非常遗憾’的同时!认为大和银行有能力妥善处理损失!他本人不担心该行
的经营问题"日本银行总裁松下康雄也表示了同样的态度!他说&日本银行很早以来就一直在
指导银行强化风险管理!但发生了这样的事情!感觉非常遗憾"从大和银行雄厚的资本!收益
能力和保有利润来看!将损失完全吸收掉是可能的!该行整体的经营不会产生动摇’"事发后
第二天即-月#*日!大藏省指定的金融改革小组召集人立井宣布该小组金融改革报告!指出
一系列的改革方向!诸如尽快解决金融机构尤其是住宅金融专业公司$即住专%的坏账问题!动
用公共基金的可行性#改善金融机构体制以及加强监督金融机构的主管机关的权力和执法力
度等等!以恢复投资者对金融业的信心"!%月(日!大藏省和日本银行动手对大和银行进行
检察!试图去查清事件原因#防止类似事件再次发生的同时!打消国内外日趋高涨的对整个日
本金融体系的不安"

#"真相大白
大和银行事件的起因同巴林银行事件的起因如出一辙"大和银行纽约分行交易员兼内部

业务负责人井口俊英!从!-.&年起!在长达!!年的时间里违章买卖美国国债!造成损失累计
约!!%%亿日元"据调查!井口为弥补美国国债交易带来的损失!私自卖掉该分行保有的国债
券等有价证券以及分行保管的顾客所有的证券!伪造了账簿"井口进行簿外交易量计达$万
次!账簿上显示!截止今年*月末的余额大约为&)亿美元!但实际余额只有$(亿美元!隐瞒损
失约!!亿美元$约合!!%%亿日元%"
首先!井口在买卖美国国债后!将本来由证券公司送交大和银行纽约分行业务管理负责人

的交易确认书转到自己手中$相关的证券公司约有$%家%!然后!井口再将此交易确认书隐匿
起来!使得哪里也见不到买卖记录"另一方面!保管大和银行纽约分行所持美国国库券等有价
证券的其它银行将余额证明书送交过来!井口也将其隐匿起来!代之以他本人伪造的余额证明
书!送交给本行的证券管理负责人"井口就是通过这种手段违章操作!!年而不为人所知!十
分令人吃惊"
实际上!上级各类监察#管理部门对一般金融机构的监管一直都是在进行的"对位于曼哈

顿中心地带洛克菲勒中心的大和银行纽约分行来说!纽约联邦银行#纽约州银行政府每年各自
检查一次!除此以外!日本大藏省的检查#日本银行的考查也在进行!大藏省国际金融局于.-
年#月#金融检查部于-&年(月都进行了实地检查!日本银行也于-&年!%月进行了考察!
$据日本银行考查局介绍!此类的考查大约$年进行一次%"井口凭自己高超的手段!逃过了历
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次检查!这次若不是如他自己所说疲于弥补损失!!亿!"累了#$出自今年*月下旬井口给藤田
彬总裁的自白信%!则不知此事才会曝光&有关金融业人士普遍对此感到不可理解&首先就是

!!%%亿日元的巨额数目!即使是实力雄厚的大型城市银行!允许其海外分行一个分行交易的
额度通常不过是数百亿日元!因此!这!!%%亿日元的损失其规模是"令人难以置信的#&其次
是井口在!!年时间中进行不正当交易而不为人所知!虽然大和银行解释问题发现迟缓的原因
时说"井口隐匿了交易确认书!伪造了有价证券余额证明书以及没有将数字输入计算机#等等!
但是!一般银行都把与市场交易有关的债券买卖等方面的负责人’交易额和损益方面的管理负
责人以及经理资金流和余额的负责人三者分离开来!实行使三者相互牵制’相互制约的管理体
制!由于进行着多重的管理!"应当会卡在哪个关节上!没有!!年间不发觉的道理#&
肇事者井口俊英(!年生!日本兵库县人&在日本上完高中后去美国读大学!最初在一家

日系企业工作!*)年被大和银行纽约分行在当地录用&*)年该分行后!屡屡创造出不同凡响
的业绩!该分行以前曾与井口共事的职员讲!谁都认为井口是个老实人!他给人的印象是勤恳
好学!十分熟悉市场行情!对待下属也非常和蔼!该分行评价他是"分行中最熟悉纽约市场行部
风险$又称管理风险%’政治风险的人#大和银行事件发生后!更加上过去的巴林银行事件!人们
感觉到!金融机构还受到具有浓厚犯罪色彩的"犯罪风险#的威胁&大和银行事件与巴林银行
事件有所不同!尼克(里森进行日经股票指数期货交易$属金融衍生商品交易%在短时间内给
巴林银行造成了巨额损失!井口俊英进行的是美国国债交易!且时间长达!!年之久&但是!二
者有更多的地方是相同&譬如!两家银行都没有能够发现由一名职员交易失败带来的损失!也
没有能够防止损失规模的膨胀!而且其原因都是由于交易及决策’管理职能集于同一人身上!
巴林银行方面!在内部监查中曾有过对上述问题的疑问!但由于对"业务能手#尼克(里森的信
任!未能引起重视!大和银行方面也是将业务交由在经营状况最佳时期"半年中获利达#%亿日
元#的井口俊英放手处理而不加进防!从而使得他们有机会为了金钱铤而走险&证券市场和其
它比较简单的市场相比!具有流动性大’波动性大等特点!也就是说!它是一个可以在短期内!
甚至在顷刻之间赚大钱的地方!对于从事这个行业的人来说!利用有利的职权!以不正当的手
段赚钱的诱惑力是十分巨大的&在日本!近年来经济持续不景气!在这种情况之下!银行通过
非传统业务即融资以外的债券及外汇买卖等市场交易来扩大收益!据说这一部分收益在一些
大型银行约占到总收益的两’三成&美国穆迪氏投资服务公司的分析家冈边说!许许多多日本
公司未能调整其监督程序以适应它们不断变化的业务情况&!%年前!银行主要是通过放款而
不是证券交易来获得利润!所以当时不必应付危机&他说)"日本银行直到今天仍按老方式办
事#!$见香港*亚洲华尔街日报+文章%&因此银行尤其是海外分行强化多重的监督管理机制!
使其有效地发挥作用!成了人们从上述事件中得出的共识&在欧美!银行甚至让自己的职员一
年休一次长假!休假期间其职务由其他职员代行!以此做为相互监督体系的一个组成部分&大
和银行在巨额损失事件发生后!也决定对其海外部门的人员定期进行调动!在国内的人事部门
中配置针对海外分行的专门负责人!严防类似事件的发生&对于大型跨国银行来说!其海外部
门每年创造的利润要占到银行总体收益的相当一部分!重要性在日益增强!但是!海外部门毕
竟不同于国内的部门!山高皇帝远!在组织’经营管理上有其特殊的困难!需要有格外严格的监
督和控制&
在大和银行事件中!日本大藏省’日本银行以及美国的一些金融监督’管理部门也扮演了

十分被动的角色!过去!!年间!它们曾对大和银行纽约分行进行过数次检查!居然没有能够发
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现问题!一个银行内部出现了管理上的漏洞"影响的面并不很大"而一个国家的金融监督#管
理当局出现了监管上的漏洞"由对整个金融体系及至社会经济的稳定#有序造成的负面影响也
许就很大!当然"大和银行事件一类的事件是个别的"并不能代表整体"但它有可能会给金融
监督#管理当局带来信任危机!对金融机构的监管牵涉到许多细节性#技术性的问题"检查中
$点%上的漏洞可以导致整个检查即$面%上的无效"做为最高的金融监督#管理当局似乎有从大
和银行事件中吸取教训"改进工作方法"提高工作质量的必要!
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第六章"国债投资的成本与收益

第一节"国债投资的成本

一、国债投资的成本

国债投资成本的含义通常较宽!一般来说!投资者在进行国债投资过程中所发生的一切费
用!都可计入国债投资的成本"
具体地讲!国债投资成本指的是在国债发行时或者在国债二级市场上!资金持有者因投资

国债所发生的一切费用"
国债投资成本主要由以下几个内容构成#"在一级国债市场$发行市场%和二级国债市场

上购买国债时的国债购买价格&#购买或办理有关交易时发生的国债手续费用&$由于投资引
起的各种开支等"
国债投资成本的高低直接影响着国债投资收益!相对来讲!国债投资成本高!投资收益就

小!反之!国债投资成本低!投资收益就大"即投资成本和收益是反比关系"

二、影响国债投资成本的直接因素

在分析这个问题之前!必须弄清’投资(这个特定的经济术语"’投资(的最主要含义是为
了将来某种不确定的价值而牺牲目前的一定价值"投资包括两个不同的特征#即时间和风险"
牺牲于现在!报酬则在将来才能兑现"而且投资收益的数量经常是不确定的"在投资过程中
的某些情况下!时间居支配地位!如政府发行的各种债券$主要是国库券%"在其它投资情况
下!风险居支配地位!如普通股票的购买选择权等"在另外投资过程中时间和风险都是同样重
要!如普通股股份"
众所周知!国债投资是在国家信用的基础上进行的!它具有收益高)风险低的特点!因此!

可以说国债投资是时间因素占居支配地位"国债投资时间是决定和制约国债投资成本和投资
收益的直接因素"一般说!国债的投资时间主要包括标明在各种国债上的不同期限$如!--&
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年#年期!$年期国库券"!购买国债和处理国债的时期和国债的持有时间等#这不同的国债
投资时间决定了投资者的不同的国债投资成本和由此带来的不同的投资收益#
构成并且影响国债投资成本和收益的国债价格!利率等因素$也受到国债投资时间的制

约#投资者在国债发行市场上购买国债所引起的投资成本肯定比在国债二级市场上的购买国
债的投资成本低#因为主要原因是两个投资者的国债投资时间不一样$一个早$一个晚$这里
有影响价值的时间因素#同样$国债利率的制定也受到国债投资时间的制约#比如$两种不同
年限的国库券利率制定的也是根据时间来确定的#如!--#年#年期国债利率为!$’%$年期
国债利率为!$"-)’#这样制定的直接考虑因素也是时间$即不同的投资时间总带来影响国
债投资成本和收益的通货膨胀率!购买力风险!利率风险!社会公众心理因素等等#
由此可见$在国债投资过程中时间因素是决定和影响投资成本和收益的直接因素#因此

投资者必须把握住投资时机和风险因素$使投资得到良好效果#
除了以上所述的时间因素之外$还应该考虑到影响国债投资成本和收益的$来自投资过程

和投资环境之外的制约因素&如通货膨胀率以及购买力风险等#这些因素间接地影响国债投
资成本和收益$减少了投资者的正常投资收益$造成不良投资效果#

第二节"国债投资成本的计算方法

由于投资者进行国债投资的时间各不相同$所以$投资者的国债投资成本都不尽相同$其
计算方法也不一样#国债投资成本计算大概可以分在发行市场上的投资成本和在二级市场上
的投资成本和进行计算!分析投资成本#

一、发行市场上的国债投资成本的计算

投资者在发行市场上购买国债时所发生的投资成本可以分为平价投资成本!折价投资成
本和溢价投资成本三种#

’!"平价投资成本#在此类成本中$国债的票面价格占绝大部分$因为它是发行主体$按国
债票面价格直接发售给国债投资者的#它的计算公式为&
平价投资成本R国债票面价格S各种费用
平价投资成本是没有受到发行国债时的供应主体和需求’投资"主体间的供求变化的影

响#在我国$目前所进行的国债发售都采用了平价发行方式#这对融资主体和投资主体都有
利的#

’#"折价投资成本#它是指国债投资者按着比票面价格低的价格购买#也就是说$国债发
行主体按低于票面价格的发行价格买出国债#它的计算公式为&
折价投资成本R’票面价格T折扣价格变量"S各种费用
国债发行主体采用折价发行方式的主要原因是在发行市场上出现了供应量大于需求量的

供求不平衡情况$为了完成发行任务$须以折价方式发行国债#另一原因是为了提高国家财政
信用程度或者是为了刺激投资者#折价发行国债有利于国债投资者$不利于国家$也会加重国
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家财政的偿还负担!
"$#溢价投资成本!它是指购买国债时按高于票面价格的发行价格买入!也就是说$国债

发行主体以高于国债票面价格的发行价格售出!它的计算公式为%
溢价投资成本R"票面价格S上浮价格变量#S各种费用
国债发行主体采用溢价发行方式的主要原因是发行国债是很受投资者青睐$使国债的需

求量超出了供应量!由于在发行市场上出现了供小于求的情况$国债的市场发行价格只能上
涨!溢价投资成本虽然比平价&折价投资成本高$但是债券的流动性很高!效益也相对很高$
所以$投资者对此种溢价国债充满信心!这种国债给二级市场注入了新的活力!

二、二级市场上的国债投资成本

由于国债的二级市场存在着许多影响国债投资成本的因素$如在二级市场上发生的国债
供求关系的变化’市场利率的变化$还有通货膨胀率对投资成本的恶性影响$社会公众的投资
心理因素等等!因此$在国债二级市场上的投资成本构成是比较复杂的$它的计算也是繁琐
的!但是$投资者欲在二级市场以比较准确的成本投入来获取收益$必须观察市场收益率的变
化!国债市场收益率的变化引起市场价格的变化$进而影响着投资成本的变化!
要记住$在二级市场$国债价格与国债市场收益率是反向关系’当国债的市场收益率上升

时$其市场价格就下跌’当收益率下跌时$国债市场价格就回升!它跟股票市场的市盈率一样!
可见$正确计算和分析不同时期的国债市场收益率对投资成本的正确性有着密切关系$有关市
场收益率的计算分析方法$在第&节内容中有详细的分析说明!
总之$在国债投资市场$正确核算投资成本是能否获得高投资收益的关键所在!

第三节"国债投资成本与国债融资成本之间的经济关系

国债的投资成本是指投资者进行国债投资时所引起的各种费用的总称!它直接影响着投
资者的收益大小!投资者必须重视投资成本$正确核算投资成本$这不仅有利于投资者树立投
资效益观念$还有利于活跃国债市场!
国债的融资成本是相对国债投资成本而言!国债融资成本是指国债发行主体"即国家&政

府#在发行或到期时所承担的一切发行费用和到期偿还债券本息的总合!以合理的国债融资
成本来筹集国民经济建设资金$是很必要的!确定国债融资成本合理与否$关键是国债利率的
制定是否合理&科学!重视国债融资成本的合理性是很重要的!这是因为$融资成本过高"也
就是说$国债利率的制定不尽合理&科学#将会增加国家财政偿还本息的负担$而融资成本过低
"也就是说$国债利率的制定偏离了实际利益$出现了投资者利益损失情况#$虽然会减少国债
偿还负担$但是$可能会损伤国债投资者利益或证券中介机构的利益!
因此$确定合理的国债融资成本$既保障了国民经济建设所需的资金来源$又增强了广大

投资者的对国债的投资信心$进而促使国债市场向健康发展!
国债融资成本中占绝大部分的是债券到期偿还数量!这些偿还额必须从新增价值中支
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出!当然!新增社会财富要靠以发行国债筹集的资金不断地创造出来"投资于国债的绝大部分
是各阶层的公民"这些公民既是国债投资者!又是间接地利用发行国债所筹集的资金来进行
社会物质财富创造工作的建设者"从宏观经济角度来分析!投资国债的广大公众既是债权人
又是债务人"所以!必须树立起只有提高国债融资的经济效益#才能保障广大投资者的经济利
益的新观念"
总而言之!国债的投资者必须正确处理国家#集体#个人之间的利益关系"每个投资者只

有在社会建设中不断地创造出新的社会财富!增强国家的经济实力!才能保障个人投资利益!
才能在物质#文化#生活水平上得到新的飞跃"

第四节"国债投资的收益

一、国债投资的收益

一般来讲!收益可被认为是投资者从投资中获得的报酬"我们进行证券投资的主要目的

是为了持有一段时间证券之后得到较大的预期的投资收益"收益和风险是对立统一的#它两
相互依存#相互制约"在财务术语中!风险有其精确的含义$风险是对期望收益的背离"假如!
你期望得到的投资收益率是#%’!可是实际获得的收益率是!)’!这两个投资收益率的差异
即反映了投资的风险"因此!在证券投资过程中必须认真分析研究收益和风险的内在关系!尽
量使投资得到低风险#高收益的效果"
国债是指以国家财政信用等国家信用为基础!公开向市场筹集社会闲散资金!投入国家建

设!是一种各国通用的有效的筹资方式"国债素有低风险#高收益的%金边债券&美称!因此!很
受投资者们青睐"我们将国债与其他投资工具作一下风险与收益的比较分析!可以看出国债
确是风险低#收益高的投资债券"

表(")"!"国债与其他投资工具风险收益比较

投资工具 投资收益 投资风险

股票 无法预测 极高#国家宏观经济影响#市场风险

房地产 无法预测 极高#国家宏观经济影响#行业政策风险

各种实业 !%’左右 一般#国家宏观经济影响#行业政策风险

银行储蓄 !%’ 无#国家宏观经济影响

国债 !(’ 无#国家宏观经济影响

""从(")"!分析中可以看出国债与银行储蓄一样!基本上不受市场风险"在中央财政做到
到期兑付保证的基础上国债投资收益是稳定的!国债利率较同期的银行储蓄利率高若干百分
点是一种较银行储蓄更为理想的投资工具"
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二、影响国债投资收益率的因素

众所周知!进行证券投资的目的!是为了得到较大的投资收益"而收益率高低反映了投资
收益的大小"收益率就是衡量证券投资收益高低的比率!是反映一定量的投资本金每年所能
产生的收益之百分数"影响国债投资收益率高低的因素有三个#即国债的票面利率$国债持有
期限和国债的购买价格"这三个因素当中任何一个因素的变化都会对国债投资收益产生影
响"
简单分析说明影响国债投资收益率的三个因素"
%!&国债持有期限!是指投资者从购买国债日到国债还本付息日或者到转让出手日之间的

时间距离"国债持有期限一般用年度表示!即以持券月数除以!#或持券天数除以$)("不同
国债持有期限里有着不同的投资收益率!也就是说!不同的国债持有期限给国债投资者不同的
收益"

%#&国债的票面利率!是指发行国债时已确定的不同时期不同种类国债的利率"国债的收
益率不等于国债票面利率!在票面利率固定的情况下!国债收益率的高低与国债购买价格成反
比"在国债发行时!如果发行价格为面值的!%%’!此时的国债票面利率与国债收益率是一致
的’如果发行价格低于票面价格!则国债收益率高于票面利率!反之!则低于票面利率"

%$&投资者在二级市场上购买国债!实际收益率与国债的票面利率也有很大关系"如果投
资者在二级市场买入国债的价格低于票面利率和待偿期所决定的(理论价格)!则购买者的二
手国债投资收益率就会相对偏高"举例说明!!--!年的国库券票面利率为!%’!在!--#年*
月!日的(理论价格)应为!!%元"如果!这时的国债市场价格低于!!%元!那么!二手国债的
投资收益率就会高于票面利率!反之就会低于票面利率"假设当时的国库券市场价格为!%$
元!若按此价格买入国库券!则购买者的收益率为!$"!!’"
分析以上影响投资收益率的三个基本因素之间的关系!可以得出以下结论#即投资者不仅

可以在发行市场上购买国债以图收益而且还可以在正确计算投资收益率的前提下操作国债二

级市场的投资来保证国债投资的流动性$收益性"

三、国债投资收益率的计算方法

投资者进行国债投资的情况有以下几种#在众多投资者当中!有的是于发行期内购买一直
持有到期满偿还’有的是发行时购买中途卖掉’有的是中途在二级市场上购买二手券持有到期
满偿还’有的是二级市场上购买二手券后!在到期以前再卖出"但无论投资者采取哪一种方式
进行国债投资!国债收益率的基本计算公式是这样的"
国债收益率R%卖出价T买进价&c期限V!%%’
下面!将把不同投资方式下的国债投资收益率的计算方式进行介绍#
%!&发行时购买并一直持有到期满时的投资收益率!即认购者年收益率的计算"其计算公

式是#
认购者年收益率R*年利息S%!%%T发行价格&c年数+c发行价格V!%%’
有一点需要说明的是!由于我国目前的国债均是按票面价格%即平价&发行的固定利率债
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券!并且到期一次还本付息!没有实行按年或半年结算制!所以发行价格为面值!%%!公式中的
年数为债券的期限"在这种特定情况下!把认购者年收益率的计算公式简化为#
认购者年收益率R年利息c!%%V!%%’!可以看出!在这种情况下!认购者年收益率与债

券票面利率是相同的"
如果!当国债是以高于票面价格$即溢价%或者以低于票面价格$即折价%发行时!则认购者

的年收益率就不等于票面利率"例如!某一期国债票面利率为!%’!它的发行价格为!%%"#(
元!期限为!%年!则
认购者年收益率R&!%S$!%%T!%%"#(%c!%’c!%%"#(V!%%’R-"-(’&!%’
如果!上例中国债以--"*(元的价格发行!这时的认购者年收益率是
认购者年收益率R&!%S$!%%T--"*(%c!%’c--"*(V!%%’R!%"%(’’!%’
$#%国债发行时购买!中途卖出时的收益率!即持有期间年收益率"计算公式为#
持有期间年收益率R&年利息S$中途售出价T发行价格%’c$持有天数c$)(%c发行价

V!%%’
该公式是针对净价交易下收益率计算而言的!在全息交易下我国的情况是!由于买卖价格

中含有利息因素!而且又是平价发行(则计算收益率的公式就变为#
持有期间年收益率R$中途售出价T!%%%c$持有天数c$)(%c!%%V!%%’
假设!投资者甲在发行期内购买$年利率为-"(’的!--#年度$年期国库券!持有两年

之后在二级市场上以!!)元的价格卖出!这时的甲投资者收益是这样的#
甲投资者持有期间国债年收益率R$!!)T!%%%c#c!%%V!%%’R.’
在净价交易方式下!如果国债是折价发行的!比如投资者以-.")元购买$年利率为

("#’的债券!两年之后以!%%"#的价格卖出!这时投资者持有期间年收益率R&("#S$!%%"#
T-.")%c#’c-.")V!%%’R)"%.(’

$$%在二级市场购买二手券后一直持有到期满时的国债收益率!即按到期年收益率计算"
目前!我国对二级市场的二手券收益的衡量指标均采取的是到期收益率!从严格的角度来

讲!以到期收益率来涵盖整个二级市场收益率是不尽合理的"但是!它对发行主体确定新发债
券的利率或比较一级市场与二级市场的收益率有帮助"因此!发行主体多采用该种收益率"
到期年收益率的计算公式为#
到期年收益率R&年利息S$!%%T购买价格%c待偿年数’c购买价格V!%%’
举例解释!投资者甲以每百元面值-.")的价格!从二级市场购买了待偿年限为.年(票面

利率为("#’的一种国债!并一直持有到期满这时甲的收益率为#
甲投资者到期年收益率R&("#S$!%%T-.")%c.’c-.")V!%%’R("&(’
在我国目前进行的全息交易价格形式下!到期年收益率的计算公式为#
到期年收益率R$到期本息之和T购买价格%c待偿年数c购买价格V!%%’
举例说明此种情况时的收益率计算"例如根据上海证券交易所!--&年.月#$日国债交

易行情!!--#年$年期国债价格为!!-"(元!该种国债的票面利率为-"(’!则该种国债的到
期年收益率为#
到期年收益率R&!%%S!%%V-"(’V$T!!-"(’c$$%.c$)(%c!!-"(V!%%’R."-$’
$&%在二级国债市场上买进并在未到期前又卖出时的收益率!即买卖年收益率计算"
大部分投资者经常在国债二级市场上买卖国债!或者赚取同一个市场上低买高卖的价差
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或者赚取不同地区市场价格的差价!此时的收益率的计算公式为"
买卖年收益率R#年利息c$卖出价T买出价%c$从购买至卖出的天数c$)(%&c买进价

V!%%’
举例说明!投资者甲以!!#元的价格买进一种票面利率为!#’的国债!半年之后以!!)

元的价格卖出!这时的投资收益率为"
甲投资者买卖年收益率R#!#S$!!)T!!#%c%"(&c!!#V!%%’R!*".)’
在我国目前进行的全息交易情况下!因价格里含有了利息因素!所以!这种情况下的买卖

年收益率的计算公式为"
买卖年收益率R$卖出价T买进价%c$从购买至买出的天数c$)(%c买进价V!%%’

第五节"国债投资市场的购买力风险与投资收益

在上一节的内容中已经分别介绍了国债投资无风险的情况下的国债投资收益率计算方

法’作为投资方式中的一个主要内容的国债投资虽说无风险或者说其有低风险!但有时也会
出现一些难以避免的风险’这种风险因素主要来自于国债投资市场之外!其中主要有通货膨
胀率(物价水平等!还有由通货膨胀引起的购买力风险等等’
购买力风险主要存在于具有固定收益率的投资!如债券$主要是国债(企业债券%(优先股

和储蓄账户’购买力风险是指通货膨胀率使固定收入购买力下降的程度’假设一种期限为

#%年的债券$面值!%%%元%!每年付息!%%元!而当时的通货膨胀率是*’!这样!对于每年所
持有的该种债券来说!每!%%元利息收入的购买力要比前一年贬值*’)到第(年末!此!%%
元将只值*!"$%元的购买力)到第!%年末!其购买力将下降为(%".$元)当该种债券#%年期
满时!%%元利息和!%%%元本金的实际购买力将分别为#(".&元和#(."&元’上例说明了持
有固定收益证券所面临的一个重要风险*购买力风险’此风险往往会被以下事实混合不清"
在通货膨胀时期!市场利率一般会上升!而具有固定收益率的未清偿证券$如债券%价格则会下
跌’因此!投资者常会在购买力上蒙受损失!在资本价值上也会遭到未实现的损失!如果证券
到期前售出!这种资本价值上的损失就会发生’
因此!考虑投资收益时!不但要认真进行投资收益率的计算(分析(研究工作!而且还应密

切注意宏观经济和微观经济的发展过程!要特别注意间接影响国债投资收益的通货膨胀率!物
价上涨水平以及由此引起的购买力风险等’要做到优化组合证券投资!分散风险!降低风险!
使国债投资收益得到预期的投资效果’
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第七章"国债投资的技巧

第一节"国债价格走势

国债投资是为了收益!你既可以在国债一级市场以发行价格购入一定期限与利率的国

债"到期领取本息"获得收益"也可以在国债二级市场上以一定价格购入国债"而在持有一段时
间后以较高价格售出"获取价差收益!但你无论采取哪种方式"收益总是同风险联系在一起
的"这种风险的存在"主要是由于你投资的机会成本大于你的国债投资收益而引起的!
例如#王先生于!--#年(月买入一批按年支付利息的(年期国债"该国债于!--%年(月

发行"面值!%%元"票面利率!%’!王先生以-)元$百元面值价格买入"并于!--&年(月以

-.元卖出"王先生的收益率为#

!%%V!%’S-.T-)#
-) V!%%’R!!"&)’

如果同期银行存款的利率水平为!&’"则王先生的此项投资机会损失为#

-)V!&’V#T!%%V!%%’V#T%-.T-)&R&"..元
国债与股票有所不同"股票的风险大"而国债的风险相对较小"这是由国债的特点所决定

的!国债的发行期内"其价格走势主要受下列因素影响#
%!&金融市场其它投资工具的收益水平%投资于债券市场的资金一般都在金融市场流转"

不太容易直接进入资本市场"如创办实业等"因而投资者在进行各种收益比较时"主要考虑金
融市场各种投资工具的收益水平&!

%#&宏观经济环境%宏观经济环境的好坏直接影响国债持有者的投资需求"进而影响国债
的需求!如在宏观经济环境较好时"投资需求增加"国债持有者往往售出国债"筹集资金用于
投资"致使国债供给大于需求"价格水平呈下降趋势’反之"情况则相反&!

%$&居民和法人收入水平或积余资金水平%这是债券市场的需求力量"而市场债券价格是
由供求力量最终决定的&!

%&&债券期限或待偿期%债券市场收益"来自于货币的(时间价值)和债券的风险收益"债券
待偿期时间的长短不仅与货币时间价值大小成正比"而且也与债券的风险高低成正比"所以"
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总的来说!债券的收益水平必须与债券期限或待偿期长短成正比"#
$("投资者金融意识$投资者缺乏金融意识使难于形成健全的市场!从而难于形成正常的

市场价格"#
$)"交易成本$投资者的交易成本经常是双重的!即金钱的和心理的#交易成本是债券交

易价格的一个组成部分"#
$*"国债市场发育状况$这一因素与上述各项因素是互为因果%相互促动的!特别是它还影

响到资金和债券的自由和正常流动及局部市场供求力量从而影响价格水平的变化%市场信息
传播%交易成本的大小等"#
在一定的时间%地点等条件约束下!宏观经济环境%居民和法人收入水平或积余资金水平%

投资者金融意识%交易成本及国债市场发育状况是既定的!而金融市场其它投资工具的收益水
平及国债的待偿期限是不断变化的#因此!在一定条件下!对国债价格起决定作用的主要是其
它投资工具的收益水平及国债的待偿期限#其中!对国债价格影响最大的是利率水平!当利率
上升时!国债的价格趋于下降!当利率下调时!国债的价格趋于上升#
国债最终是要还本付息的!因此它的风险性较小!你购买国债肯定不会血本无归!但所面

临的机会损失仍需要每一位进入国债转让市场的投资者认真分析国债的价格走势!选择恰当
时期进入国债转让市场!以获取较高的收益水平#

第二节"国债投资策略

针对不同的国债投资动机!投资人应采取不同的投资策略!制定不同的投资计划#

一、追求投资收益的策略

如果你手中有部分节余资金!存入银行!则只能获取利息收入!投资于其它金融证券!如股
票!不仅风险较大!而且每年能获取的现金收益较低$因我国上市股票年终大部分以派发红股
形式分红!而现金则派发较少"!因此!你想投资于国债!获取风险性小于股票!而收益率又大于
银行存款的收益#你可采取的投资策略有&

!"等期投资法
所谓等期投资!就是每隔一段时间!在国债转让市场买入一批国债!接连不断!这样!投资

人可以在以后的每段时间内稳定地获得一笔本息收入#
例如&张先生于!--!年!%月买入一批!--!年发行%$年期国债!于!--#年!%月又买入

一批!--#年发行%$年期国债!于!--$年!%月继续买入一批!--$年发行%$年期国债!这样!
从!--&年开始!每年张先生都可稳定地获得一笔国债的还本付息收入#如果!--&年张先生
继续此项投资!则将持续地获得国债的本息收入#

#"三角投资法
所谓三角投资法!是利用国债投资期限不同!所获本息收益不同的原理!如果投资者若干

年后需一笔资金!则此笔资金的筹集可用三角投资法#方法是每年投资一笔国债!第一年最
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少!然后每年逐年增加!至若干年后一次得到全部还本付息的收入!达到筹集资金的目的"
例如#李太太打算在$年后买一部高级音响!而其每年收入有限!为了在$年内筹集这笔

资金"她采用三角形投资法"如果购买音响的资金需要$万元!那么她在第!年必须投入一
笔资金购买国债!以保证$年后该批国债可得本息收入!万元!所需资金是$假设国债待偿期
限为$年!利率为!%’%

!%%%%
$!S!%’V$%R*)-#"$!

$元%

第#年投入一笔国债资金!购买#年期国债!以保证$年后该批国债可得本息收入!万
元!所需资金是$假设所购国债待偿期限为#年!利率为!!"(’%

!%%%%
$!S!!"(’V#%R..&-"()

$元%

第$年!李太太为保证!年后有!万元的国债本息收入!所需资金为$假设所购国债待偿
期为!年!利率为!#’%

!%%%%
$!S!#’%R.-#."(*

$元%

这样!第&年!李太太所购的全部国债均如期偿付本息!她得到$万元本息收入!买到了心
爱的音响"
这种投资方法之所以称为三角投资法!是因为投资额逐年递增!而国债待偿期限逐年缩

短!优点是可获得较高的收益!又能保证到期获得资金!用于投资"

二、保证投资安全的投资策略

国债是以国家的信誉作为保证的!因此!一般如不发生特大的政治&经济事件!国债投资的
安全性是绝对可以保证的!在比较正常的政治经济环境中!投资国债不安全的因素只是通货膨
胀的影响"因为往往在经济高速发展过程中!总是伴随着一定程度的通货膨胀!因此!如果国
债投资过程中不考虑通货膨胀因素的话!所投资金将遭到损失"如国债利率水平为!%’!而
通货膨胀率为#%’!则实际上投资者每年损失!%’"在这种情况下!投资者一般应采取分散
投资的方法"因为在经济高速发展!通货膨胀水平比较高的时期!企业的效益一般较好!因此!
在二级证券市场上!企业股票的价格水平基本上呈向上涨的趋势!即处于所谓的牛市过程中!
这时投资者可利用分散投资的方式!一部分资金投于股市!一部分资金投于国债!这样!可使在
国债投资中因通货膨胀因素所损失的收益在股票投资上弥补回来"
例如!孙经理现有!%万元节余资金!他想购入一批国债!但由于目前通货膨胀率已基本上

与国债利率持平!都达到了!#’!为使自己的投资增加安全性!他将(万元用于购买国债!用
另外(万元买进市价为!%元的甲股票(%%%股"!年后!甲股票价格升至每股!#元!而通货
膨胀率也达到!&’!这时!孙经理所获的名义收益是#
国债收益#(%%%%V!#’R)%%%$元%
股票收益#(%%%V$!#T!%%R!%%%%$元%
即共收益#!)%%%元"而此时其实际收益$扣除通货膨胀因素的收益%
国债收益#(%%%%V$!#’T!&’%RT!%%%$元%
股票收益#(%%%V$!#T!%%V$!T!&’%R.)%%$元%
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即实际收益为*)%%元!收益率为

*)%%
!%%%%%R*O)’

如果孙经理则资金全部用于购买国债!则将损失"

!%%%%%V#!#’T!&’$RT#%%%#元$
即孙经理将损失#%%%元

三、保持流通变现能力的投资策略

如果投资者进入国债转让市场!此时为了将其节余资金暂时以国债形式保存!当需要时即
转换为现金!既为保持流通变现能力!此时他进行国债投资所应采取的策略是将节余资金购买
流通方便的国债%
例如"赵先生有一笔节余资金!日后可能随时要用!这时#!--!年$!他到上海证券交易所

想买一批!-.*年发行的国债!但却没买到!原因一是!--%年国债上市交易使!-.*年的国债
受冷落!二是!-.*年国债发行量少!加上交易价格低!原投资者大部分持券不抛%
所以!如为保持流通变现能力而购买国债!则应尽量购买流通变现能力强&收益率较高&交

易量较大的国债%

四、寻求买卖价差收益的投资策略

这类投资者是国债转让市场上的主体!由于影响国债价格的因素复杂多变!因此!投资者
必须采取恰当的投资策略!以确保投资收益%

!"等级投资计划法
等级投资计划法由股票投资技巧而得来!方法是投资者事先按照一个固定的计算方法和

公式计算出买入和卖出国债的价位!然后根据计算结果进行操作%其操作要领是’低进高出(!
即在低价时买进&高价时卖出%只要要债价格处于不断波动中!投资者就必须机械地按照事先
拟订好的计划来进行国债买卖!而是否买卖国债则取决于国债市场的价格水平%
等级投资计划法是公式投资计划法中最简单的一种!当投资者选定一种国债作为投资对

象后!就要确定国债变动的一定幅度作为等级!这个幅度可以是一个确定的百分比!也可以是
一个确定的常数%每当国债价格下降一个等级时!就售出一定数量的国债%
例如"周先生选择!--#年国债作为投资对象!确定每个等级国债价格变动幅度为#元!第

一次购买!%%张面值为!%%元的国债!购进价为!#%元!那么每当国债价格变动到!!.&!#%&

!##&!#&&!#)元等时!按照国债价格下降时买进!上升时抛出的原则!根据等级投资计划法!当
国债价格下降到!!.元时!周先生再买进!%%张国债!当价格继续下降为!!)元时!周先生继
续买进!%%张国债!当国债价格回升为!!.&!#%元时!周先生每次卖出!%%张国债#假设!--#
年国债期限为(年!利率为!%O(’$!这一过程如表("*"!"

)$(*)
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表("*"!

期次 价格!元" 买进或卖出 净持张数
累计投入资金

!元"

! !#% 买进!%%张 !%% !#%%%

# !!. 买进!%%张 #%% #$.%%

$ !!) 买进!%%张 $%% $(&%%

& !!. 卖出!%%张 #%% #$)%%

( !#% 卖出!%%张 !%% !!)%%

从表(O*O!中可看出#周先生最初投入!#%%%元购买!%%张国债#价格为!#%元#经过一
段操作调整后#虽然国债价格最后还是!#%元#周先生仍持有!%%张#但他的投入成本已经不
是!#%%%元#而是!!)%%元了#也就是说#周先生在这一过程中取得了&%%元收益$
等级投资计划法适用于国债价格不断波动的短期过程$由于国债最终还本付息#因此#其

价格呈缓慢上升$在运用等级投资法时#一定要注意国债价格的总体走势#并且#国债价格升
降幅度即买卖等级的间隔要恰当$国债市场行情波动较大#买卖等级的间隔可以大一些%国债
市场行情波动较小#买卖等级间隔就要小一些$如果买卖等级间隔过大#会使投资者丧失买进
和卖出的良好时机#而过小又会使买卖差价太小$同时#投资人还要根据资金实力和对风险的
承受能力来确定买卖的批量$

#"逐次等额买进摊平法
如果投资者对某种国债投资时#该国债价格具有较大的波动性#并且无法准确地预期其波

动的各个转折点时#投资者可以运用逐次等额买进摊平操作法$
逐次等额买进摊平法就是在确定投资于某种国债后#选择一个合适的投资时期#在这一段

时期中定量定期地购买国债#不论这一时期该国债价格如何波动都持续地进行购买#这样可以
使投资者的每百元平均成本低于平均价格$运用这种操作法#每次投资时#要严格控制所投入
资金的数量#保证投资计划逐次等额进行$
例如#周先生选择!--#年(年期国债为投资对象#在确定的投资时期中分(次购买#每次

购入国债!%%张#第!次购进时#国债价格为!#%元#周先生购入!%%张%第#次购入时#国债
价格为!#(元#周先生又购入!%%张%第$次购进时#国债价格为!##元#周先生购入!%%张%
第&&第(次周先生的购入价格是!#)元&!$%元$如表("*"#

表("*"#

期次 价格!元" 购入张数 所投资金
平均成本

!元’张"

! !#% !%% !#%%% !#%

(%(*(
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# !#( !%% !#(%% !##O(

$ !## !%% !##%% !##O$$

& !#) !%% !#)%% !#$O#(

( !$% !%% !$%%% !#&O)

到整个投资计划完成时!周先生购买国债的平均成本为!#&O)元!而此时国债价格已涨至

!$%元!这时如周先生抛出此批国债!将获得收益为"
#!$%T!#&O)$V(%%R#*%%#元$
因为国债具有长期投资价值!所以按照这一方法操作!可以稳妥地获取收益%

$"金字塔式操作法
与逐次等额买进摊平法不同!金字塔式操作法实际上是一种倍数买进摊平法%当投资者

第!次买进国债后!发现价格下跌!第#次加倍买进国债!以后在国债价格下跌过程中!每一次
购买数量比前一次加倍!这样就成倍地加大了低价购入的国债占购入国债总数的比重!降低了
平均总成本!这种买入方法呈正三角形趋势!形如金字塔形!所以称为金字塔式操作法%
例如!王先生最初以每张!#%元价格买入!--#年(年期国债!投入资金!#%%%元&以后在

国债价格下降到!!.元时!他投入#$)%%元!购买#%%张国债!当国债价格下降到!!(元时!他
投入$&(%%元!购买$%%张国债!这样!他三次投入资金*%!%%元!买入)%%张国债!每张平均
购入成本为!!)O.$元!如果国债价格上涨!只要超过平均成本价!周先生即为抛出获利%
在国债价格上升时运用金字塔式操作法买进国债!则需每次逐渐减少买进的数量!以保证

最初按较低价买入的国债的购入国债总类中占有较大比重%例如!投资者最初以每张!!)元
的价格购入国债$%%张&以后在国债价格上升过程中!他按金字塔操作法进行投资!当国债上
升到每张!!.元时!他购入#%%张!当国债价格上升到每张!#%元时!他购入!%%张!这样他投
入资金*%!%%元!购入)%%张国债!平均成本为每张!!)O.$元!如果国债价格不低于平均成本
价!他就可以获益%
国债的卖出也同样可采用金字塔式操作法!在国债价格上涨后!每次加倍抛出手中的国

债!随着国债价格的上升!卖出的国债数额越大!以保证高价卖出的国债的卖出国债总额中占
较大比重而获取较大盈利%
运用金字塔式操作法买入国债!必须对资金作好安排!以免最初投入资金过多!以后的投

资无法加倍摊平%

第三节"国债投资组合策略

国债投资的风险小!相对来讲收益也较小!股票投资风险大!相对来说收益也大%如果投
资者在进入国债转让市场后!采用国债’股票投资组合的方法!可获取较高的收益水平而又不
必承担太大的风险%因此!投资者可以采取国债和股票投资组合的方式!既避免承担太大的风

(&(*(
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险!又可获得相对较大的收益"国债#股票投资组合策略可包括以下几种$

一、固定金额投资计划法

固定金额投资计划法!顾名思义!即制定一个投资计划!投资者据以把一笔资金分别用来
投资于国债和股票!并把投资于股票的金额按股票的市价总额确定一个固定的金额和一个百
分比!当股价上升使持有股票市价总值超过固定金额的这一百分比时!就出售股票的增值部分
购买国债%同时!还应确定另一个百分比!当股价下降使股票市价总值减少量达到固定金额的
后一百分比时!则出售国债来购买股票"
一般情况下!股价变动比国债价格变动大得多!所以在使用固定金额投资计划法时!是以

股票的价格作为操作目标!股价下跌至固定金额的百分比时!则作出售国债调整%反之则作买
进国债调整"从而!在整个操作过程中!投资者将获得投资收益"原因就在于股价的波动往往
与国债价格是反向运动&从长期投资过程来看’!当公司盈利增加!股价上升!同时银行存款利
率上升!则债券价格会下跌%反之!债券价格会上升"这样!使用这种方法!买卖股票和卖买债
券加以配合就可以获得价格差额!使投资者获得收益"
例如!某甲投资者拥有一笔投资资金(%%%%%元!他采用固定金额投资计划法!分别以相同

金额#(%%%%元投资于国债和股票"并确定购买国债时的百分比率为#%’!出售国债时的百
分比率为!%’"
根据两个百分比率!当股价上升使所持股票市价总值达$%%%%%元时!投资者应出售股票

的增值部分购买国债%当股价下跌使所持股票市价总值低于#*(%%%元时就应出售国债购买股
票"表("*"$列出了几种可能的调整线$

表("*"$
单位$元

期次 股价 股票市值 国债总值 证券总市值 调整操作

! #( #(%%%% #(%%%% (%%%%%

# $% $%%%%% #(%%%% ((%%%% 卖出市值

#(%%%% $%%%%% ((%%%% (%%%%元的股票

$ #* ##(%%% $%%%%% (#(%%% 买入市值

#(%%%% #*(%%% (#(%%% #(%%%元的股票

& #&O$ ##(%%% #*(%%% (%%%%% 买入市值

#(%%%% #(%%%% (%%%%% #(%%%元的股票

( #!O.* $%%%%% #(%%%% ((%%%% 卖入市值

#(%%%% $%%%%% ((%%%% (%%%%元的股票

投资者把股票市值和国债总值的固定金额分别确定为#(%%%%元!总值为(%%%%%元"在

(’(*(
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第#期股价上升至$%元!股"股票市值$%%%%%"升到固定金额的#%’"则卖出增值部分(%%%%
元#$%%%%%T#(%%%%$买入国债"则国债总值增加为$%%%%%元%从证券总市值来看"增加为

((%%%%元&在第$期股价下跌至#*元!股"股票市值为##(%%%元"降到固定金额的!%’"则
买入降值部分#(%%%元##(%%%%T##(%%%$卖出国债"则国债总值减少为#*(%%%元"证券总值
虽有减少"但仍高于证券总值的原值(%%%%%元&这样"使用同样的方法"投资者可以通过调整
操作"避免风险"获得收益&
但须指出"这种方法只适用于股价上下波动的股票"对于股价持续上升或持续下跌的股票

都不适用&因为如果股价持续上升"投资者总是出售股票购买国债"会减少股票投资金额在投
资总金额中的比重"相应减少投资者应获得的收益%相反"如果股价持续下跌"投资者不断购买
股票出售国债"会减少国债金额在总投资额中的比重"增大投资的风险&

二、固定比率投资计划法

与固定金额投资计划法不同"固定比率投资计划法是将持有的股票总值与国债总值维持

在一个固定的比率上"并以此进行调整操作&该固定比率随投资者的意愿’特点而有所不同"
如果投资者属于偏好收益而甘冒风险者"则其确定的固定比率中"股票金额在总投资额中所占
的比重高"而国债总额占比重低%如果投资者属于稳健型厌恶风险者"则股票所占比重较低"国
债所占比重较高&如果投资者只要求适中的收益"并愿承担适度风险"则其投资于股票和国债
的金额在投资总额中所占比重可以相等&
在确定了股票和国债投资的固定比率后"当股价上涨"导致股票总值增加超过股票金额所

应占的比重时"则卖出增值部分的股票"买入相应数量的国债"以保持固定比率不变&同样"当
股价下跌"使股票总值减少低于股票金额所应占的比重时"则买入增值部分的股票"卖出相应
数量的国债&
例如"某乙投资者有(%%%%%元资金进行投资&乙属于要求风险和收益适中的投资者"则

其确定股票投资和国债投资金额的比重为(%d(%&并决定在股价上涨幅度达到#%’"即股票
总值上升至$%%%%%元时卖出股票买入国债%并在股价下跌幅度达到!%’%即股票总值下降至

##(%%%元时买入股票卖出国债&表("*"&列出了几种可能的调整线(
表("*"&

期次 股价 股票市值 国债总值 证券总市值 调整操作

! #( #(%%%% #(%%%% (%%%%%

# $% $%%%%% #(%%%% ((%%%% 卖出市值

#*(%%% #*(%%% ((%%%% #(%%%元的股票

$ #* ##(%%% #*(%%% (%%%%% 买入市值

#(%%%% #(%%%% (%%%%% #(%%%元的股票
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& $#O& $%%%%% #(%%%% ((%%%% 卖出市值

#*(%%% #*(%%% ((%%%% #(%%%元的股票

( #-O!) ##(%%% #*(%%% (%%%%% 卖入市值

#(%%%% #(%%%% (%%%%% #(%%%元的股票

还须注意!固定比率投资计划法同固定金额投资计划法一样只适于股价上下波动的股票!
不适用于股价持续上涨或下跌的股票"

三、可变比例投资计划法

可变比例投资计划法与固定比率投资计划法的不同处在于投资于股票与国债的资金比重

不固定!而随股价波动而有所变动"
投资者使用此种方法时!首先应按照以往几年的股价或股价指数的平均水平确定一个中

央价值!当股价指数与中央指数相等时!持有股票的市价总值与债券总值的比率为(%d(%"
当股价波动!股价指数超过中央指数时!则降低股票金额所占比重!提高国债金额所占比重#当
股价指数下跌低于中央指数时!则提高股票金额所占比重!降低国债金额所占比重"以上属于
标准型投资计划!即以中央指数为标准!只有当股价上涨超过中央指数或股价下跌低于过中央
指数时才开始调整"而另外一种非标准投资计划法!并没有任何标准!只要股价上涨"便减少
股票所占比重!只要股价下跌!便增加股票比重!从而变动股票$国债投资组合的比率"例如表

("*"(
表("*"(

股价

指数

持有股票市价总值与国债总值的比率

标准型计划

股价上升 股价下跌
非标准型计划

$%% $%d*% $%d*%

#(% &%d)% &%d)%

#%% (%d(% (%d(%

!(% )%d&% )%d&%

!%% *%d$% *%d$%

运用可变比率投资计划法进行投资!必须密切关注股票行市的变动情况!及时调整股票$
国债的比率!低价买入股票!卖出国债#高价卖出股票$买入国债%对于标准投资计划法还应根
据中央指数来调整操作&"

’))*’
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第八章"国债的兑付

俗话说!有借有还"再借不难#$国债发行作为一种信用融资活动"在其发行之后"经过一
定期限"发行者不仅要偿还本金"而且还要按原券面规定的利息率支付利息"这就是国债的还
本付息"或称国债的兑付$国债的兑付"既是国债运行过程的最后一个环节"也是另一轮国债
运行过程的起点"做好这一环节"既是保证国债正常运行的需要"也是促进长期运用国债信用
方式的需要$本章以我国现实的国债偿付为背景"并吸收国外有益经验"通过介绍国债本息的
兑付方式%兑付时机的选择%资金来源及其运作方法"来揭示国债兑付的运动规则$

第一节"制度!方式与时机选择

一、国债的兑付制度

国债的兑付是指国家按照举债条件到期还本付息以终止债权债务关系的行为$这种行为
的发生"必须遵循一定的规程"这就是国债偿还制度$那么"国债偿还应采用何种制度为好？
从普通的国债偿还来看"可分为!强制偿还#和!自由偿还#两种制度$
所谓强制偿还制度"是指有关国债的偿还时期%数额%场所%方法及其他各种偿债条件"均

按国债发行时所颁布的法令和契约规定而执行"政府不得任意变更$强制偿还制度的优点是&

"定期定额偿还国债"可以维持国家信用"为将来继续发行国债奠定良好的基础$#债权人可
以按规定保证收回本金并取得收益"这就能吸引更多的认购者$$定期偿还还可以减少负债
累积额"避免政府财政的过重负担$但强制偿还制度也有不足之外&"强制按时偿还"政府缺
乏选择偿值时机的余地"在市场货币流通量不足时"不能多还也不能早还’而在市场货币流通
量过多时"不能少还也不能迟还$因此"不能有效地调节货币流通$#严格遵守国债偿还的有
关法规的经果"有时不免加重筹资成本$如遇到财政发生困难"偿债能力不足时"政府可能另
募高息国债偿还低息到期国债"或者干脆增发通货"这必然会对经济稳定和增长产生消极影
响$
所谓自由偿还制度"是指政府对于国债的偿还时期%数额%方式%场所等条件"可以不受法

规或契约的约束"均能自由选择和决定$自由偿还制度的优点是&"政府有充分选择偿债时机
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的余地!可以根据偿债能力的强弱和货币政策的要求决定是否偿还"偿还多少和怎样偿还!使
国债对经济的调节作用得到充分发挥##由于政府对偿债数额不受约束!因而可以避免通过
发行高息国债偿还旧债!不致于使财政过重的国债负担#但自由国债制度也有不足之处$"由
于偿债无定期!会使负债总额不断累积起来!这将增大政府将来的偿债困难##政府如凭借其
权力随意改变偿债办法!使国债偿还的方针"政策无可遵循!可能会影响到国家的债信#
总之!国债的自由偿还和强制偿还各有其利弊#如果一国政府已养成了严格遵守信用的

习惯!则可以采用自由偿还制度!使国家财政有伸缩的自由!可以较充分地发挥国债自由偿还
制度的优点%如果一国财政有困难!国债常常未能按期偿付!政府当局又缺乏按期偿还债务的
习惯!反不如采用强制偿还制度!有一定的规矩!更容易规范政府的行为#

二、国债的兑付方式

国债偿还时!虽然偿还的本金和利息都是固定的!但作为政府来讲!何时偿还!采用何种方
式为好!是有选择余地的#何种方式将会对国民经济的发展或是适应财政状况起到何种促进
作用!是确定偿还方式时的主要立足点#现在总结我国历史上所采用的方法和借鉴外国经验
做法的基础上!结合近几年的创新!对中外国债的几种偿还方式作一介绍#

!"市场购销法
市场购销法!是指政府根据国债市场的行情!适时购进国债券!以此在该债券到期之前逐

步清偿的一种偿付方法#在资本主义国家!它是一种主要的国债偿还方法#具体是政府通过
中央银行的公开市场业务在证券市场上陆续收购国债券#当某种国债期满时!绝大部分已被
政府所持有!债券的偿还只不过是政府内部的账目处理问题了#
需要说明的是!该种方法只适用于各种期限的上市公债!并以短期公债为主#另外!政府

在市场上收购国债券也要看时机!一般选择在市价低于国债券票面金额之时!这样做!不仅可
以减少政府支出!而且可以维持国债价格稳定!甚至能促其上升#

#"抽签偿还法
抽签偿还法!是指在国债偿还期内!分年度确定一定的偿还比例!由政府按国债券号码抽

签对号!如约偿付本息!直到偿还期结束!全部国债中签偿清为止的一种方式#抽签又可分为
一次性抽签和分次抽签两种#前者是指对政府发行的某期国债!在它到期前的某个时间举行
抽签仪式!集中把各年度每次还本债券的号码全部抽出!予以公告#例如!我国!-.!&!-.&年
发行的四期国库券!就采用一次抽签法#在这四期国库券的条例中!明确规定$国库券的还本
付息!自发行后的第)年起办理!个人购买的!于!-.)年一次抽签!按发行额分(年作(次偿
还!每次偿还总额的#%’!后者是指对政府发行的某期国债!按分批还本的次数定期抽签!以
确定还本债券的号码!分几批还本!就分几次抽签#如我国!-(%年发行的人民胜利折旧公债"

!-(&&!-(.年发行的国家经济建设公债就采用的分次抽签法#
抽签偿还法可以缓解当时偿债过于集中的矛盾!但银行办理还本付息时!手续不胜其烦!

同时不便于持券者确认手持债券哪年中签!哪年可兑取本金利息#再则!手持债券期限过长!
不利于调动群众购买债券的积极性#因此!我国自!-.(年以后发行的国库券!均不再采用该
种方式办理兑付#!-.&年以前发行的国库券采用抽签分次偿还方法!已于!--$年全部兑付
完毕#
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$"按次偿还法
按次偿还法!是指政府对发行的国债!按号码的先后顺序固定偿还期跟!并按号码到期日

进行偿还的一种方法"所以它又称为号码顺序法"
这种偿还方法的缺点是不利于国债的流通"因为一种国债!其偿还期限长短不同!收益率

也就不同!相应地在市场上的买卖价格也就不同!所以不利于债券市场的稳定"按次偿还法多
用于地方公债!如美国各州及地方政府发行的公债多数采用这种偿还法"原因是地方政府的
公债通常不能流通"另外!以此法还债!可以迫使地方政府在发行时就要为以后的偿还作通盘
的规划!以免到时发生财政赤字"按次偿还法的优点是便于认购者灵活作出决定"因为公债
的到期日与号码先后有关!凡是原意作长期投资的人!可以购买到期较晚的债券!而想让资金
处于流动状态的!则可购买到期较早的债券"

&"一次偿还法
一次偿还法!是指政府对发行的国债实行到期后按票面额一次全部兑付本息的方法"我

国自!-.(年以后向个人发行的国库券及政府的其他债券#如国家重点建设债券$保值公债$特
种国债等%一般采用这种方式办理还本付息"
这种偿还方式与分次偿还方式相比!一是持券人手持债券相对来说是缩短了&二是银行操

作手续简便!对到期国债!一手收券一手付现!既方便了银行又方便了债权人"但是!一次偿还
法更容易受到通货膨胀的干扰"在缺乏保值措施的条件下!政府支付给债券持有人的利息及
其归还本金!虽货币数量未减!但由于通货膨胀因素!使持券人所得利息收入的实际购买力下
降!假如采用保持贴补措施#!-.-年发行的保值公债就在原定利率基础上增加了一个贴补
点%!又会扩大政府支出"

("提前兑付法
提前兑付法!是指当政府发行的国债尚未到期!但所积累的资金已充分满足所需资金时!

即可由政府提前偿还债务的一种方式"但有时非属上述情况!而是为了解决某些特殊问题!一
国也会发生债务的提前兑付"如我国!-..年以前的国库券由于不能进入市场流通!国债券的
持有者感到国债的变现很不方便"同时!国家规定国债券不能携带出境"因此!!-.$年财政
部和中国人民银行联合发出通知!规定在下列情况下可以办理国债券的提前兑付’
其一!当购买国家债券者#包括我国公民$归国化侨$港澳同胞以及在我国工作和定居的外

国人购买的国债券%因全家出国定居!国债券按规定不能携带出境时!允许将出国者本人手持
的未到期国债券提前到银行兑付"银行办理提前偿还业务时!首先要确认是出国者本人购买
的国债券!同时在审查持券人的有关出国定居的证明之后!方可办理提前兑付"提前兑付的国
库券!按照国库券条例规定的年利率计算利息!满!年的付给!年利息!满半年不满!年的付
给半年利息!不满半年不付息"
其二!由于持券人保管不慎!造成国债券残破污损!已无法继续保存至兑付期!原则上可办

理提前偿还"
由于!-..年建立国债券流通市场以后!已基本上解决了国债券变现的问题!因此!!--%

年财政部!中国人民银行又联合发出通知!规定从!-..年起不再办理国债券提前兑付工作"
以上各种国债的偿还方法各有利弊!应当运用哪种!则要看理财者的理财水平和运用是否

得当"如果能因时制宜的灵活运用!则可获得较好结果&如果仅拘泥于某一种方法!则产生的
结果可能就较差了"我国采用过抽签偿还法$提前兑付法和一次偿还法!并以后者为主"市场
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购销法目前尚未尝试!

三、国债的付息方式

从目前各国的普遍做法来看"国债的付息方式主要有贴现法#定期支付法和息票法三种!

!"贴现法
贴现法是指政府发行时先以低于国债面值的价格出售债券"以后不再另行付息"债券到期

时"债务人按面值偿还"面值与发行价格之差即为国债利息!该方法往往用于短期的国库券发
行!例如"政府将面值!%%元的!年期国库券以-%元价格发行"!年以后支付给持券人!%%
元"其中!%元的差额即为持有人的利息!从形式上看"贴现付息方式类似于银行发行的贴水
金融债券!

#"定期付息法
定期付息法是指政府在国债发行时就规定好每隔半年或!年支付一次利息!定期付息的

期限有长有短"次数也有多有少"也可待国债到期后"息随本付"一次结清!该方法多用于中期
国债的发行!定期付息类法似于银行的定期储蓄付息法!它的优点是手续简便"政府举债的
成本较小!缺点是付息速度较慢"债权人不能灵活#自由地取得利息收入!

$"息票法
息票法是指政府在所发行的国债券上附有一张规定可以取得利息的凭据"即息票!国债

持有人只要定期剪下息票"凭此便可在有关办理国债兑付业务的场所支取利息!这种方式对
债权人而言"可避免通货膨胀的影响"因此"它多用于长期国债的发行!但就国家来说"手续较
繁琐"国债付息的成本较高!
从我国的情况看"(%年代采用过息票法$经济建设公债%".%年代以来采用的是定期付息

法"贴现法在我国尚未采用!随着我国国债品种的增多"特别是短期国债券的发行"应考虑尝
试这种付息方法!

四、国债的偿还时机

何时偿还国债最为恰当？这就是国债偿还时机的选择问题!一般而言"国债的偿还时间
是作为基本发行条件之一预先就规定了的"一旦期限届满"国家就应还本付息!但在实际生活
中"可能由于各种原因促使政府提前或推迟国债的偿还"以期达到既有利于国"又有利于民"或
有利于民而无损于国"或有利于国而无损于民的目的!
影响国家偿债时机选择的因素主要有两个方面&
其一是政府的偿债能力!所谓偿债能力是指一国在一定时期内可以清偿国债的财力!年

度的偿债能力主要是由新增财政收入的多少决定的"但是新增财政收入并非全部是用于偿还
国债的"所以偿债能力主要取决于一国财政收入的增长速度以及财政支出的分配结构!倘若
偿债能力较强"自然是还本付息的好时机"而若政府偿债能力不足"那么对于即将到期的国债
应尽可能地通过调换而延期或减息"否则就会对财政预算的编制和执行产生巨大的冲击力"从
而影响财政收支平衡和经济的稳定!
其二是经济发展对货币政策和客观要求!与国债的发行相反"国债的偿还对于市场货币
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流通具有扩张功能!因而国债偿还对于经济发展可能是雪里送炭!也可能是火上加油"当市场
货币供应不足时!对到期国债进行还本付息!无疑对稳定利率!刺激经济发展有一定的作用#而
在市场通货过多时!到期国债的偿还会进一步引起通货贬值!对国民经济的稳定造成不良影
响"
结合考虑以上两方面的因素!即偿债能力与国债偿还效应综合影响!可以看出$经济开始

回升之时!也就是偿债的最好时机"因为在这个时候生产发展!流通扩大!政府的税收收入有
可能较快地增长!偿债能力有显著增强的趋势"同时!此时市场通货尚不充足!为促进市场供
求关系的协调!应适当地刺激有效需求!所以正好可以利用国债偿还所带来的扩张效应"而在
经济停滞与衰退之时一般不宜偿还国债!因为这时物价低落!信用呆滞!市场上游资充斥!有效
需求过多!因而此时偿还国债显然是极为不明智的"况且!由于这一时期流通受阻!企业收入
减少!若政府为偿还国债而加重税收!无疑是雪上加霜"即使这个时候政府有一点新增的财政
收入!也应首先满足一般性开支增长的需要"所以!政府在选择偿债时机时!应密切注意经济
发展的周期性变动"

第二节"资金来源与偿债额的计算

一、国债兑付的资金来源

国家债券无论采用何种兑付方式偿还!都必须有一定的资金来源"这种资金来源一般不
外乎如下几种$

!"经常性预算收入
即在经常预算中用经常性预算收入安排当年应偿债务支出"由于税收是经常性预算收入

的主要来源!以前发行的到期国债!要用现在的税收来偿还!现在发行的国债!需用以后征收的
税收来偿还"因此!国家债券资金的实质是变相的税收!或延期的税收"偿债资金以经常性预
算收入为源!虽能在一定程度上确保国债按期偿还!但因各年应偿债务量不同!甚至会出现骤
升骤降的情况!很有可能影响经常性支出的稳定性!从而打破经常预算的收支平衡"于政府的
社会管理职能的稳定履行不利"

#"预算盈余
即政府以上年预算收支的结余部分用于偿还国债的本息"结余多!则偿债亦多!结余少则

偿还亦少!若预算执行无结余只好不偿还"可见!这种偿债来源很难保证国债偿还计划的顺利
完成"上年预算有否盈余事先是不能测定的!且盈余数与国债偿还数也不一定一致"因此!用
预算盈余偿还国债一般只适用于通过买销法偿还永久国债"况且从各国实际情况来看!由于
政府职能的不断扩大!预算支出不断增加!预算有盈余者不多!即使有此盈余!也难以偿还规模
不断扩大的国债数量"因此!从根本上说!预算盈余充其量只能作为偿还国债的一部分资金来
源!而不能成为主要来源"
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$"举借新债
举借新债!就是政府通过发行新的国家债券来替换旧的国家债券"以新债收入作为偿还

旧债的资金来源!往往是在政府财政拮据时使用"这种以新换旧!其新债往往要变更原有国债
的发行条件!如利息率#偿还期限等"采用这种方法!能够推迟政府实际偿还时间!还有可能增
加债务余额!延缓偿债负担!暂时度过偿债高峰"但是!它很难减轻债务!同时需要有良好的债
信和比较发达的金融市场等社会经济环境"假如债信不高!则要以较高的利息支付作为以新
换旧的代价!从而加重未来财政负担"

&"偿债基金
偿债基金!是指由政府预算设置一种专项基金!专门用以偿还国家债务"即每年从财政收

入中拨出一笔专款设立基金!交由特定机关管理!专作偿债之用!而且在国债未还清之前!每年
的预算拨款不能减少!以期逐年减少债务"
设置偿债基金偿还国债!虽然操作程序复杂些!但却为偿还债务提供了一个稳定的资金来

源!可以平衡各年度还债负担!使还债带有计划性和节奏性"从表面上看!设置偿债基金可能
减少一定时期国家预算可以直接支配的收入!但是如果把国债发行当作一个较长时期的财政
政策!从长远的角度看!偿还国债每年都会发生!偿债基金可以起到均衡偿还的作用"如果偿
债基金有结余!国家可以在短期内暂时有偿使用它们而不会使之闲置!从而建立起一种$以债
养债%机制"并且!设置债务基金可以把政府的正常预算收入和债务收入#使用#偿还分割开
来!有利于掌握借入资金的投向和使用效果"随着我国国债运用的长期化和债务累计额的逐
年增长!以及复式预算制度的不断完善!建立偿债基金制度将成为必要和可能"
除了上述四种偿债资金来源之外!发行纸币!用通货膨胀税来偿债!也是政府偿债资金的

一种特殊来源"它虽然具有手续简便#成本最低的特点!但危害也最大"

二、西方各国的减债基金制度

关于政府如何清偿债务的问题!古典经济学派的代表人物亚当&斯密和大卫&李嘉图等
都主张建立$减债基金%’AC56C5F‘45:("所谓减债基金!就是国家以法律规定!每年从预算中
划出一个专用的部分设立一笔基金!作为偿债之用!由于在国债未完全清偿之前并不减少预算
拨款!以期逐年减少债务!故称为减债基金"这个办法原是英国政府于!*!)年首先采用的"

!*.)年!英国政府又根据理查&普莱斯’@CIJ0B:HBCI<!!*#$)!*-!(的建议!用复利累积办法
筹集减债基金"其内容是*政府每年从预算中拨付定额基金!在市场上回收国债!以逐年减少
公债累积额"对已回收的国债仍计利息!此项利息连同次年新拨基金继续回收国债"当时的
英国首相威廉&佩第对普莱斯的建议深信不疑!同年英国下院通过决议!举债!%%万英镑!并
接着颁布了一条法律!规定积累#(万镑作为减债基金!并名之为佩第减债基金"这种减债基
金法在!.世纪末叶曾流行于其他资本主义国家"
目前世界上许多国家都实行减债基金制度!但现行的减债基金办法已与原来的大不相同!

现行制度中只是每年由政府拨出一定数额资金!指定作为偿债之用!而不再对已收回的国债计
储利息"下面分别对英#法#美#日等国减债基金制度作些简单的考察"

!"英国的减债基金制度
如前所述!英国是世界上最早建立减债基金制席的国家!纵观其发展史!大致可发三个阶
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段!第一阶段是!*!)年开始把暂时性税收改为永久性税收的方式筹信减债基金"并将原来发
行的(分利国债以)分利计息"多出来的利息也并入基金!这一制度延续至!*$(年"最后以
减债基金被挪用而告终!第二阶段是!*.)年威廉#佩第首相重建减债基金制度"直到!.#-
年结束!第三阶段是现在所实行的国民公债基金制度!它是由!-))年以前的所谓$线下预
算%转化而来的"基金由收入与支出两部分组成"收入来源主要是每年的常规预算拨款和国库
剩余!这显然与普莱斯建议制定的减债基金制席大不相同了"实际上已成为国家的第二预算!

#"日本的减债基金制度
日本减债基金制度创建于明治十二年&公元!..%年’"当时制定的国债偿还办法规定"从

一般会计中每年转入约#%%%万日元作为减债基金"用来回收国债!日本现行的减债基金制度
是!-)*年设立的"国债整理基金主要来源于三个方面(一是从一般会计中按上年初国债余额
提取!O)’的资金转作偿债之用)二是把一般会计决算中的财政结余按一定比例转入整理基
金"比例的高低根据当时的情况而定"过去一般为(%’"近几年由于财政结余多被安排他用"
很少用于补充整理)三是根据实际需要"一般会计预算每年还要安排一定款项充入整理基金!

$"美国的减债基金制度
美国的减债基金制度开始于!*-%年"当时以吨税及入口税收为主要拨充基金!!*-#年

扩充后的基金来源有四部分组成("若干数量的税收收入)#出售公地的收入)$在国会下次
开会以前各年中所积存的各种经费)%美国各银行的政府官股除去该银行的借款利息后的股
利!美国的减债基金制席使国家债务总额越来越大"直到!.%#年政府对减债基金制度作了一
定修改后"情况才有所好转!

&"法国的减债基金制度
法国于!.!)年开始设置减债基金"每年从邮政及印花登记的税收入中提取#%%%*&%%%

万法郎用于回收国债!但由于国债价格因政府的购买逐渐上涨"甚至超过面值"造成政府负担
加重!所以"!.))年法国不得不改革减债基金制度"其主要内容是扩大基金收入来源"即以森
林收入+铁路运输税收入及减债基金本身拥有的国债利息的复利收入作为主要来源"以此继续
收购国债!!-*!年"法国政府为了维持信用"又制定了一个$国防公债偿还基金%"这是属于减
债基金性质的"还规定每年在预算中确定!%亿法朗"加上上年财政结余列作基金"用于回收国
债!
西方各国建立减债基金制度后"主要在两方面发挥了作用(一是有利于国民对国债政策的

理解和信赖"从而在一定程度上提高了国家偿债信誉)二是可以平衡各年度的还本付息负担!
从而能避免偿债高峰的到来!这无疑对促进财政收支平衡和国民经济的稳定发展具有积极作
用!
但各国的偿债基金制度也暴露出了两方面的问题(其一是设制减债基金偿还国债"实际上

属于强制偿还制度"它不管国家财政状况如何"每年定额拨出一笔资金"这样做缺乏弹性"也无
法对整个预算支出规模及其结构作出必要的调整)其二是政府以减债基金购买国债"固然有利
于抑制国债价格的暴跌"但逐年回收国债"国债的平均价格则会上升"致使政府偿清预定国债
的计划往往落空!
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三、国债偿债额的计算

国债的偿还额主要取决于三个因素!即国债的本金"利息率和偿债期限#偿债额与这三个
因素成正比例函数关系!国债的本金越大"利率越高"偿还期限越长$则偿债额越大$反之$偿债
额则越小#
偿债额的计算方法有两种!一种是以单利计算$另一种是以复利计算#在我国$前者一般

适用于政府对内发行的国债$后者则适用于我国对外举借的债务#

!"单利计息的偿债额的计算
单利$是指在计算利息时$不论期限长短$仅按本金计算利息$所生利息不再加入本金计算

下期利息$其公式为!

ERH%!S5B&
其中!E代表本息之和%国债偿还额&’

b代表本金%国债发行量&’

B代表国债利息率’

5代表年限%国债偿还期&#
(例题)!我国政府!-.-年发行保值公债!#%亿元$本金偿还期限为$年$利率为年息

!&’$从交款之日开始计息$满$年连本带息一次偿还#试计息!-.-年保值公债到期的偿还
额#

(解)"!-.-年保值公债到期应偿还的本息之和%偿还额&为!

ER!#%V%!S$V!&’&R!*%O&亿元

#"复利计算的偿债额的计算
复利$是指计算利息时$按一定期限%如!年&$将所生利息加入本金再计算利息$逐期滚

算#其公式为!

""ERb%!SB&5

式中字母含义与单利计算公式相同#
承上例$按复利计息方式$则!-.-年保值公债到期应偿本息之和为!

""ER!#%V%!S!&’&$R!**O*-亿元
由此可见$按复利方式计算的偿债额比采用单利方式计算的偿债额要大的多#

第三节"我国国债的兑付

一、国家债券的兑付规程

!"国债兑付机构!兑付期和兑付资金的拨付
%!&兑付机构#!--%年以前$国库券还本付息主要由各个专业银行的柜台进行#由于银
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行系统的网点有限!出现了群众兑付难的问题"!--%年国务院决定对国库券实行多渠道办
理"即变银行一家兑付为财政#银行#邮政三家负责兑付"初步解决了兑付难的问题"目前国
债券的兑付工作由财政系统的证券公司#信托投资公司#国债服务部#国债事务所的网点$邮电
部门#投资银行的国债兑付代办点和专业银行的代办点$专业银行#交通银行的柜台多渠道办
理"为了适应工作量增加的情况和满足群众及时兑付的需要!各地一般要求凡是办理对外营
业的办事处#分理处#营业所#储蓄所!以及城市信用社#信托证券部#邮政储蓄柜台等!都要办
理兑付业务"

!--&年!到期的国债有!--!年发行的国库券和!-.-年发行的特种国债"国家规定!--!
年的国库券由银行和邮政部门的储蓄网点#财政部门的国债服务部!以及证券公司#信托投资
公司的证券部#城乡信用社等机构和网点多渠道办理兑付$!-.-年特种国债由原来办理发行
的财政部门办理兑付"

%#&兑付期"

"集中兑付"由于兑付资金的结算应该和财政年度保持一致!国库券的兑付期一般为*
月!日到-月$%日!特种国债的兑付期为)月!日到-日$%日"

#常年兑付"集中兑付结束以后进入常年兑付期"常年兑付期为!%月!日到次年的)
月$%日"常年兑付发生的资金结算纳入下一年度管理"

%$&兑付资金的拨付"兑付资金的拨付!采取在兑付期前由财政部发文下达资金指标!随
后以调度款的形式拨付"地方总会计收到资金款后!即拨付到国债主管职能处及下一级财政
的职能部门"常年兑付资金的拨付通常晚于集中兑付资金的拨付"!-.-年规定由各地暂时
垫付!次年一并结算!!--#年后改为于下一年初另行拨付!当年已经拨付的常年兑付资金!在
兑付期开始后纳入正常兑付资金渠道统一管理和核算"

%&&兑付资金的结算"兑付期结束后!各省#自治区#直辖市的国债主管职能处应在(%天
内将兑付账务结清!于次年!月#%日前将全部剩余兑付资金缴省级预算总会计"财政部国债
司根据省级总会计的账务结清报告下达当年国债还本付息决算"地方总会计根据财政部下达
的决算冲转’与中央财政往来(科目"

#O国债的兑付程序
%!&确定兑付政策"兑付政策通过在发行条件中事先确定"主要有利率水平#期限等基本

规定"
%#&财政部发出还本付息公告"并制定具体的还本付息办法下达各地"
%$&兑付的组织形式"目前兑付组织工作的基本组织形式是)多渠道兑付$集体兑付$兑付

小组深入基层兑付$常年兑付"
%&&国家债券的兑付手续"

"个人购买国债券到期兑付"持券人购买国债到期需办理兑付手续时!尽量在当年兑付
期%每年*月!日到-月$%日&内!根据银行或各兑付网点贴出的公告!认真核对手持的国家
债券是否属于当年兑付的范围"对按交款日期计息的国债%如!-.-年的特种国债#保值公
债&!还要看签发日期是否已到可以兑付的日期!然后根据手持的国家债券!填写’个人国家债
券兑付清单(一联!连同到期国家债一起交兑付机构经办人员"经办人员审核债券与所填’兑
付清单(无误后!进行配款!并经复核后由初收人员将本息款交持券人!’兑付清单(留下做轧账
凭证"
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#单位购买国家债券的到期兑付!单位持国家债券到银行及其他网点兑付本息时"应填
写#单位国家债券兑付清单$三联"与债券一并交经办专柜办理!经办专柜初收人员除应按有
关规定清点金额"审查债券是否到期和鉴别真伪外"需按年利率计算应付利息金额"填入#兑付
清单$的利息栏目中"同时由经办人员盖章后"连同债券交复核员!复核员审核后"在债券的正
面加盖#付讫$戳记"在三联#兑付清单$上加盖#转讫$章和个人名章"将其中一联交专柜办理转
账"一联退交单位"另一联留存!已兑付的国家债券并入个人已兑付的国家债券一起!
单位办理职工集体兑付国家债券时"只是在#兑付清单$上注明#现金付讫$"其他程序基本

不变!

$国家债券收款单到期的兑付!收款单是国家债券的一种凭证形式!它一般对购买国库
券在千元以上金额较大的个人或单位所签发的债券凭证!无论是个人或是单位持国家债券收
款单必须到原签发银行兑取本息"应分别按个人或单位填写#VV年度单位%或个人&VV债券
收款单兑付清单$一式三联"个人兑付时只填二’三两联"交经办专柜查验!经办银行首先应辨
别是个人还是单位购买"其次确认是否本行签发的"然后抽出原留存的收款单位存根联与其核
对"计算应付利息%即本金V年利率V期限&"填入收款单位收据联和存根联的记录栏内%要求
大写&"然后由经办人员共同签章后交复核员审核!复核无误后"属于个人办理兑付的"均由复
核员按本息合计金额配款"并在#兑付清单$’收据联和存根联上加盖#付讫$戳记和名章"将收
据’存根联暂时留存"第三联#兑付清单$连同本息款通过初收人员交持单人"第二联#兑付清
单$由初收人员留存!
对于单位购买国家债券的收款单"属于分期兑付的"按每次应兑付的比例"先计算还本金

额(填入兑付结余栏!复核员对所有凭证复核盖章后"将#兑付清单$第一联交专柜办理转账"
第二联留存(第三联与收据联一并退交单位!对于一次性还本付息%含分期兑付在最后一次兑
付的&的收款单收据联’存根联正面加盖#转讫$戳记暂时留存(属于分期兑付的收款单存根联"
余额与表外科目余额核对相符后"仍应专档妥善保管"待下次兑付!

%(&编写兑付报告!兑付报告主要是通过报告制席及时了解兑付中发现的问题"以便及时
采取有效的措施加以解决"并以此来检查和验收各地兑付工作!它具体又分兑付进度报告%包
括旬报和月报&和兑付收尾报告两种!

%)&兑付工作的检验!兑付本息支付额等于收回的国债总面值乘以利息率是兑付工作的
基本检验!包括两个方面)一是还本付息数额应和券面值和利率存在对应关系!要求报告中
还本付息的利息小计R本金V利息率(本息合计R本金小计S利息小计(二是*年度财政部门
兑付国债券汇总清单+中本金数额应和*财政部门国债销毁情况表+中的销毁国家债券数额一
致!

二、行政事业单位、地方政府兑付国家债券本息的会计账务处理方法

!O事业行政单位用预算内资金购买的国家债券的兑付
%!&兑付的本金收入一律送存开户银行!实际限额拨款单位"冲减当年银行支出数(实行

划拨资金单位"增加经费存款!会计分录为)
限额拨款单位)
收)经费限额
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"付!有价证券"预算内#
划拨资金单位!
收!经费存款

"付!有价证券"预算内#
"##兑付的利息收入$纳入预算外资金管理%会计分录为!
收!预算外收入

"付!其他存款

#O地方政府用预算内资金购买国债的兑付
"!#兑付本金收入$财政机关总会计作恢复国库存款处理%会计分录为!
收!国库存款

"付!库存有价证券
年终时$冲转资金来源类&购入有价证券’科目$作恢复结余处理%总会计分录为!
收!预算结余

"付!购入有价证券
"##兑付的利息收入$作为地方财政预算外资金$由地方政府统一安排使用%会计分录为!
收!预算外收入

"付!预算外存款

$O行政事业单位和地方政府用预算外资金购买的政府债券
兑付的本金和利息收入$作恢复和增加预算外存款的处理%
单位预算会计分录为!
收!其他存款

"付!预算外收入
总预算会计分录为!
收!预算外存款

"付!预算外库存有价证券
年终时$总预算会计作如下分录!
收!预算外结余

"付!预算外购入有价证券
以上主要介绍的是全额单位兑付国家债券的账务处理方法$差额单位和自收自支单位的

会计账务处理可以以此类推$只是个别科目名称有些差异%

三、完善我国国债兑付机制的建议

我国自建国以来$已多次发行国债%(%年代发行的国债本息均已于!-).年全部还清%
随着我国国债规模的扩大$国债的偿还已成为一项重要的经济工作%但是$由于我国在债务理
财方面经验不足$加上受客观条件的限制$在债务偿还上还存在一些问题!"债务偿还期限过
于集中%从我国国债发行期限看$一是期限多为中期$(!%年$二是期限逐渐变短$从!%年缩
短为(年$又缩短为$年%这样!--!(!--&年成为偿债高峰期$至少有$个年度发行的国债
到期偿付本息$使财政难以承受$使办理还本付息的业务单位的工作量猛增$难免出现一些兑
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付难的现象!#还本付息方式单一!我国!-.!"!-.&年的国库券全实行比例偿还法#而从

!-.(年开始发行的国债券则一律实行一次偿还法!这种做法由于不能根据国债的期限$种类
灵活选择偿债方式#就免不了出现偿债高峰#也不利于发挥国债调节经济的作用!再从付息方
式看#不管何种国债#我国一律采用定期付息法#基本上是随本金一起支付的#由于付息速度较
慢#债权人的利益难免受通货膨胀的影响!$偿债来源主要依赖于预算的直接拨款!由于国
债偿还数额的不断增大#这对经常性预算的平衡冲击很大!
针对以上三方面的突出问题#结合世界各国国债偿还的经验教训#今后应从以下几方面完

善国债的偿还机制%
&!’实施国债的调换政策#及时把握偿债时机#最大限度地错开和避免偿债高峰期!
在国家财政状况较为困难的条件下#对于集中到期的国债券可通过发行转换债的形式延

期偿还一部分债务!可把偿债高峰化解!当然从财政上看#实行调换政策可能会增加一些负
担#但若从长远考虑#这样做还是可取的!另外#随着我国国债规模的扩大#国债种类的多样化
以及国债二级市场的发展#及早运用调换政策也有助于政府在证券市场上进行公开市场业务
的操作#这就从另一方面为国债的偿还创造了良好的市场条件!再有#为了避免偿债峰期#政
府也可选择在市场货币供给不足时或经济增长较快年份提前偿还一部分集中到期的国债!

&#’根据不同国债特点#采用多种还本付息方式#以满足不同认购者的需要!
从本金偿还方式上看#由于我国国债种类的日益增多#各种国债的发行目的$发行条件的

不同等#可同时采用多种方法偿还国债&或以一种方法为主兼用其他方法’!与此同时#也应根
据国债期限的长短#采用多种付息方式!可参照世界上多数国家的做法#即对长期国债实行息
票制#对短期国债可实行贴现方式#对于中期国债仍然保留现行的定期付息法!以保护国债认
购者的合法利益#充分发挥国债对国民经济的积极作用!

&$’建立国家债务基金预算#妥善安排稳定可靠的偿债财源#减弱国债偿还对预算的直接
冲击力!
借鉴国外的经验#并结合我国的具体情况#通过建立国家债务基金预算#以均衡以后各年

度的国债负担#加强还债的计划性#使国家财政不至于因为偿债高峰的到来而受到过大压力!
这同时也有助于提高政府的债信!我们设想的偿债基金预算中的收入和支出项目可见下表所
列示内容%

表("."!"国债基金预算

收入项目 支出项目

!"每年新发行的国债收入
#"每年从国家预算中按国债余额的一定比
例拨付一笔资金

$"中央财政的特殊收入%
""""国有资产出售收入
"""#税收财务大检查收入
"""$历年财政结余
"""%其他一次性收入
&"国家债务基金的贷款利息收入

!"国债的还本付息
#"用于生产性建设项目的贷款

余额
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第九章"国债的贴现和抵押

第一节"国债的贴现问题

一、国债的贴现

国债贴现是指国债持有人在国家债券到期之前!以贴付利息的方式向银行或其他金融机
构转让国家债券"兑取现金的融资活动#
国债贴现对于持有者来说!是出让国家债券提前收回投资$对于银行来说!则是对国家债

券持有者提供银行信用#
当国债持有人急需资金时!他可做这样的选择%或者以手中的国家债券作为抵押物向银行

或其他金融机构借款$或者转让国家债券!放弃国债的所有权来换取现金#如果选择了后一种
办法!转让所持有的国家债券!那么又有两种转让的途径%

&!’到国债交易市场上卖出手中的国家债券#
&#’到银行或其他金融机构办理国家债券的贴现!由银行按照一定的贴现率从债券金额中

一次预先扣除贴现利息!将其余额付给原持有人#
国债持有人以不同的途径转让国家债券!他所获得的利益可能是不同的#
在国债交易市场上卖出国家债券!获得现款的数额取决于国家债券的交易价格!即国家债

券在市场上自由买卖的市场价格#国债交易价格与国家债券的名义价值并不一定一致!它往
往高于或低于名义价值#其变动主要取决于两个因素%它能带来的利息收入和当时的银行存
款利息率!计算公式如下%
国债交易价格R债息收入(银行存款利息率
即国债交易价格与债息收入成正比!与银行存款利息率成反比#
此外!国债交易价格还受供求关系的影响!当国家债券供不应求时!其价格会上涨$反之!

供过于求!其价格将下跌#
国债贴现后所能获得的金额主要取决于贴现率#贴现率是贴现利息与国债到期时所应得

款项的比率!通常是由政府规定的!在一定的时期内基本固定不变#国债持有人以未到期国家
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债券向银行申请贴现时!银行从债券面额中按一定的贴现利率扣除自兑现日起到期日止的利
息!其余金额为实付的贴现金额"
即!实付国债贴现金额R国债至期应得款项T贴现利息
贴现利息R国债券面额V贴现率V国债到期期限
由此可见!当国债持有者选择不同的变现途径时!会获得大小不等的利益"于是就需要进

行一定的比较分析!来决定以何种方式转让国家债券更为有利"

二、国库券贴现的有关规定

在财政部已发行的几类国债中!只有国库券有过关于贴现的规定"
在!-..年以前!我国国债的转让市场没有开放!为了解决持券人在国库券到期前急需资

金的问题!中国人民银行制定了#!-.(年国库券贴现办法$!其主要内容有%

!O国库券贴现的对象和条件
国库券的贴现!限于个人购买的!-.(年发行的国库券"个人购买的!-.(年以前年度发

行的国库券!以及单位购买的国库券不办理贴现"
同时!国库券必须由购券人保存#年后方可办理贴现"

#O办理国库券贴现的机构
国库券的贴现业务!由中国工商银行&中国农业银行&中国银行的各省&自治区&直辖市分

行指定所属分支行及城市办事处&分理处&农村营业所办理"

$O国库券的贴现办法
持券人办理贴现!需持有本单位证明和足以证明本人身份的证件!并填写国库券贴现申请

单!进行相关手续的办理"

&O贴现率
贴现率由中国人民银行规定!!-.(年国库券的贴现率为月贴现率!#O-$’"各办理贴现

业务的银行都必须按照统一的贴现率执行!不得自行变更"

(O贴现期与贴现利息
贴现期从贴现月份算起!截至国库券到期月份止"贴现利息按月计算!不满!个月的!按

!个月计收"
可以看出!这一办法将国库券贴现率定得很高!月贴现率为!#O-$’!年贴现率为!(O

(!)’!这就会使办理贴现的国库券持有人蒙受很大的损失"但是!在当时国债交易市场尚未
开放的情况下!贴现是唯一合法的转让途径!可以解决国库券持有人资金周转的燃眉之急"

!-..年&月开始!我国开始进行开放国库券转让市场的试点"到!--%年!国债转让市场
全面开放!居民所持有的国债券基本上都可以上市转让"随着国债转让市场的发展!国库券已
逐渐退出了贴现市场"显然!在国库券可以方便灵活地上市转让的条件下!贴现已不是最佳的
变现途径"
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第二节"国债的抵押问题

一、国债的抵押

抵押的原意是指在债务人向债权人借债时!由债务人向债权人提供一定数量和价值的财
产作为到期清偿债务的物质担保"到期后!如果债务人不能偿还或无法按期偿还所欠债务!债
权人有权处理债务人用作抵押的财产作为补偿"能够用于抵押的财产!包括所有权属于债务
人的房屋等不动产#文物#生产设备和生产原材料#储蓄以及债券#股票等各种有价证券"
国债抵押是指国家债券持有人用所持有的国家债券作为抵押担保"
当国家债券持有人发生临时性资金周转困难!如企业不能及时收回货款!必须紧急支付一

笔款项等情况!或者家庭里一时急需现金又难以临时筹集!而国家债券持有人又不愿以丧失所
有权为代价售出自己所拥有的国家债券时!可以采取抵押方式!向抵押人办理抵押!取得急需
的借款"这种情况在人们的日常生活中是经常发生的!国债抵押对于一般参加国债交易的公
众提供了很大方便!可以把国家债券换成现金!免除了一旦需尽快售出取得现金!而国债市场
近期行情不好时受损失的后顾之忧!也有利于国债市场的稳定和正常的国债交易"
从!-.!年起!我国开始发行国库券!当时国库券不允许流通和自由买卖!未到期以前也不

能兑现"随着经济发展的需要!债券交易迅速崛起!从!-.(年起!国库券可以用于抵押贷款"

!-.-年起发行的特种国债!除向全民所有制企业职工退休养老基金管理机构#待业保险基金
管理机构和交通部车辆购制附加管理机构发行的以外!可向银行抵押贷款"!-..年发行的财
政债券可在银行和其他金融机构之间抵押!同时还规定$以这种债券为抵押的资金拆借!其拆
借利率由拆借双方议定%以这种债券向人民银行申请短期抵押贷款!其贷款期限最长不得超过

&个月!在中国人民银行总行下达的贷款限额内!抵押贷款数量和抵押率由当地人民银行分行
根据银根松紧等情况加以确定"

二、抵押的办理

!O抵押程序
办理抵押时!应向抵押权人&&&证券交易所#银行或其他办理抵押业务的机构和个人出具

身份证明!提出抵押要求!并将用作抵押担保的国债券交付证券交易所进行鉴证和估价!以证
明债券的真实和确定一个基本合理又不损害抵押双方利益的价值"取得鉴证和估价的结果
后!抵押双方应以抵押合同形式确认有关的协议"

#O抵押合同内容
抵押合同中一般应具备以下条款$
’!(抵押债券的名称#数量#种类#发行日期#号码及鉴证结果%
’#(抵押债券的偿还期#收益率和估价%
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!$"抵押金额#抵押期限#抵押期间债券的保管$
!&"手续费$
!("抵押到期后债券的收回和到期不能偿还全部款项时对抵押债券的处置$
!)"抵押双方及见证人应负的责任%
同时&抵押人还应向抵押权人出具委托书&作为抵押权人代为保管抵押债券的凭证%委托

书的一般格式和基本内容如下’
(本人!本企业"向""""!抵押权人"交付下列债券总值计""""元&作为从""""

!抵押权人"处获得借款""""元现金)支票的抵押担保%我对所接受的借款负全部按期无
条件偿还责任%在抵押期间下述债券委托抵押权人或其委托的第三者全权保管%
债券总计""""张&类别’
总""值""""元&号码’

抵押人"签名""""
""""年"月"日*

如果办理抵押贷款时附有一定条件&在委托书中应一一列明%附加条件委托书格式如下’
(本人!本企业"向""""!抵押权人"交付下列债券总值计""""元&作为从"""

!抵押权人"处获得借款"""元现金)支票的抵押担保%我接受抵押权人的下述条件’
++
我对所接受的借款负全部按期偿还责任&抵押权人有权在抵押期满或抵押人违反上述条

件时按自己的意志处分抵押债券&但以相等于借款额的债券实际价值为限%在抵押期间下述
债券委托抵押权人或其他指定的第三者全权保管%
债券总计""""张&类别’
总""值""""元&号码’

抵押人签名""""
"""年"月"日*

$O随同抵押规定
当抵押人仅用自己所持有的国家债券作抵押不足以筹集足够的资金时&就要用一部分其

他财产随同债券同时用于抵押&随同抵押的办理基本与单一的债券抵押相同%但有些抵押物&
如房产等&在抵押期间仍由抵押人保管或使用&而且有发生有意或意外毁损的可能性&因此&抵
押合同中对此应作出具体规定%

&O抵押国家债券的处理
由于用作抵押的国家债券在抵押期间的所有权并没有发生转移&仍归抵押人所有&因而抵

押权人在抵押到期之前不能擅自处理抵押的国家债券&不论国债市场上该种债券的行情是否
有利%抵押人到期偿清债务后&有权收回国家债券和取得抵押期间国家债券所获收益%但是&
当抵押权人确知抵押人不能按照约定履行债务&如抵押人失踪#死亡#破产等情况发生时&抵押
权人可以按照协议或向有关部门提出申请&提前卖出#转让或以其他适当方式处分抵押债券以
维护自身利益%抵押国家债券处分后所得款项&扣除各种税费后不足抵偿债务的&抵押权人有
权继续向抵押人或其财产继承人追索不足部分$如所得款项超过应抵偿的债务&则应将剩余部
分交还给抵押人或其财产继承人%
抵押到期后抵押人不能或不愿履行债务时&意味着抵押国家债券的所有权将发生转移%
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抵押权人可凭抵押合同及委托证明办理必要的过户手续!自行处分抵押债券"处分情况基本
如前!但是除了双方另有约定的情况以外!抵押权人没有继续追索不足债务的权利和退还剩余
收益的责任"
在抵押期间或抵押合同的履行中发生争议!可以协商解决#申请仲裁或向法院起诉"办理

抵押手续或抵押期间的其他有关问题!应按照有关法律#双方协议或一般惯例处理"

三、抵押风险

!O与抵押相关的风险因素
从抵押双方的利益都应得到照顾的角度看!抵押人应尽力按照抵押合同规定的条款履行

债务"但是!由于抵押人的经济条件和偿债能力是会发生变化的!抵押期满后!抵押人无力或
无意清偿债务收回国家债券的情况有时会发生"这往往会对抵押人和抵押权人产生不同影
响!造成一方较有利而另一方较不利!而这种情况的后果事先无法预知"因此!对抵押的国家
债券进行估价时应充分估计到可能出现的风险情况"国债以国家财政收入作为还款保证!其
抵押风险要小于其他抵押物!与国家债券风险直接相关的因素主要是银行利率和物价变动情
况"在办理抵押时!虽然国债利息率高于当时原银行储蓄存款利率!但是在债券抵押期内却可
能发生物价大幅度上涨和储蓄存款利率上调的情况!于是就存在着国家债券抵押到期时物价
上涨幅度超过债券收益而使国家债券持有人受到损失的风险"

#O抵押债券的估价
对抵押的国家债券进行估价的主要依据有$国家债券的本金利息之和%国家债券的时间价

值&贴现率’%银行存款利率%国债市场行情等"
通常!从抵押权人的角度!总是力求将债券的估价定得偏低!以减少可能出现的风险"而

抵押人则希望估价偏高些!以获得较多的借款"
也有时!抵押人自愿以较低的估价来抵押债券取得借款!这往往是抵押人迫切需要现金!

愿意提供可靠的#对抵押权人有利的偿债保证!或抵押人确信抵押期满时可以履行债务"
对抵押债券估价偏低的风险在于!一旦抵押人在抵押期满后确实无法履行债务!则他所承

受的损失除了办理抵押时必须支付的手续费和鉴证费之外!还包括所借款额与抵押期满后债
券本息总金额的差额"如果抵押数额较大!抵押人承受的损失是相当严重的"因此!在估价低
于抵押期满后债券本息总额时!除非抵押人无意继续在国债交易方面投资!或确定遭到破产清
算等意外事件!他应尽可能履行债务"如果此时清偿债务确有困难而他又具有其他可以用作
抵押的担保物品时!可以重新设定抵押!即抵押人在偿清前次债务收回国家债券的同时或在此
前后!再向同一抵押权人或另外的抵押权人申请办理抵押手续"这样!在对抵押债券再次估价
时!抵押人将会避免或相对减少损失"
如果前次债务尚未结清!国家债券还没有解除抵押!不能用于再次抵押"

四、抵押债券的处理

抵押到期后!抵押人没有按照抵押合同履行债务的!或者抵押虽未到期!但抵押权人有确
实证据证明抵押人已经无继续履行债务的可能的!抵押权人可以处理抵押的国家债券"因为
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按照抵押合同条款的规定!此时抵押债券的所有权已经属于抵押权人"
抵押权人首先应持抵押借款合同#付款凭证#委托证明#抵押权人身份证明和需要办理过

户更名手续的抵押国家债券!办理过户手续!以取得合法所有权!然后才可以开始处理抵押债
券"通常处理的方式主要有$

!O抵押权人直接卖出抵押的国家债券
当抵押人确因无人履行债务而不能收回抵押的国家债券时!抵押权人可以直接卖出抵押

的国债券以取得现金"这样做的目的!一是在该种国债的市价高于原抵押估价时得到现实的
收益!二是当该种国债行情看跌时能避免或减少损失"

#O抵押权人自己买进抵押的国家债券
当该种国债收益较好时!抵押权人可以自己占有国家债券以获取收益"但这种收益可能

是现实的!也可能是需要一段时间才能实现的未来收益!甚至会在未来出现损失!所以带有一
定的风险性"如果当时的国债市场行情疲软!抵押权人也往往把抵押的国家债券握于手中!不
急于卖出!以获得国债到期后的最终收益"
抵押权人如何处理抵押的国家债券!固然存在着某些风险因素!但是!由于在抵押国家债

券估价时抵押权人一般都处于比较有利的地位!即用作抵押的国家债券价值总是高于他所付
出的借款额!所以抵押权人承受的风险与抵押人相比要小得多"只要根据具体情况!掌握好时
机采取行动!风险也能转化为收益"
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第十章"国债的调换和整理

第一节"国债的调换

国债的调换是政府以发行新的国债来调换原有国债的一种做法!通常是指政府在国债尚
未偿还以前!通过变更原来规定的发行条件!如国债的本金"利率"偿还期限等!使之成为一种
新的国债#

一、调换国债的原因

!O延长国债偿还期限
面对即将到期的原发行的国债!势必会出现某一时期的偿债高峰#若想如期偿清债务!政

府必须备有足够的资金才行!但是!倘若此时政府财政困难!财力不足!无法拿出足够的资金偿
还全部到期的债务!就会破坏国债的信誉#为此!政府就需要在偿债高峰到来之际!以变更发
行条件来拖延国债的偿还期限!才不致于失信于民#一般做法是政府用发行新债券!并规定到
期旧债券可按一定条件$通常较为优惠%来兑换新债券$如果原债券持有者不愿意调换!也可立
即还本%#这种&以新替旧’的调换不但使到期债务后移!减轻了国库负担!而且保证了国债按
时偿还!实为一种良策#

#O变更债券利率
政府进行国债调换同时也是为了变更债券利率#因为!大量到期债务的偿付!必然使国库

财力支出增大!为了减轻财政负担!通过变更债券利率就可达到目的#变更利率主要包括两种
情况(一是低利调换#即政府以低利新国债取代高利旧国债!以减轻政府债息负担#国债的大
量发行往往发生在战争和财政困难时期!此时发行的债券一般利率都比较高#而当战争结束
或财政困难渡过之后!金融市场银根开始趋向松动!利息率普遍下降#相比之下!以前发行的
国债利息率就显得偏高!给国库支出增加了不应有的负担#这时政府若能大致按市场利率发
行新债券!同时规定旧债券或者调换或者还本!显然可以使政府的债息负担有所减轻#二是增
利调换!即政府为结合币制改革以高利新国债取代低利旧国债#增利调换多发生在通货膨胀
时期!这是因为通货膨胀的出现往往需要政府通过进行货币币制改革来消除!如果因为币制改
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革而引起原发行的国债贬值!则无疑等于剥夺了旧债券持有者的一部分利益"为了确保债券
持有者的正当利益并维持政府债信!政府可根据货币贬值情况相应发行较高利率的国债来调
换原发行国债!从而使债券持有者因币制改革而受到的损失得到某些补偿"

$O变更国债的本金
政府进行国债的调换有时也为了变更国债的本金"因不同需要!政府既可以以低面额新

国债调换高面额旧国债!也可以以高面额新国债调换低面额旧国债"我们把前者称为减本调
换!后者称为增本调换"

&O获取新的资金收入
在以低利新债替换旧债的减息调换过程中!不但减少了利息支出!而且具有增募的作用"

所以政府在减轻财政利息负担的同时!还可获得一笔新的资金收入"

(O保护国债券持有者的利益
国债调换变更利息!若是在市场利息提高!物价上涨时!提高国债利率!增加国债利息!则

可以维护国债券持有者的利益!也有助于提高国债信用"

二、国债调换的方式

国债调换都是在国债到期前!预先采取措施才得以实行"纵观各国国债的调换!大多以变
更利息#增减本金等为主要手段!具体国债调换的方法!可归纳为以下五种"

!O减息增本法
减息增本法!是政府以低利率的新债券调换高利率的旧债券!并将新债券利息减少的部分

折算为本金!加进新债券的本金中交付给债券持有者"这种调换!由于利率降低会使政府每年
支付的利息减少!但是!从长远看!政府将来偿付的本金数额却不会减少!甚至会增加"若想使
政府负担真正减轻!只有国债本金增加额小于利息减少数时才能做到"如果国债利息减少数
与本金增加额相等!则政府新债负担并不会因此而减少!不过是将偿债负担延续到将来而已"
这种调换实质上并未达到国债调换的目的"所以!从国债调换是否对国家有利出发!减息增本
法就应将本金的增加程度控制在利息的减低程度以下!即减息程度必须大于增本程度!才能达
到减轻政府负担的目的"

#O减息增募法
减息增募法!是政府以低利新债券调换高利旧债券!因调换时利率减低!故政府每年财政

的利息支出减少"这种调换使财政原定的债务费用支出中出现了剩余!于是政府将这些剩余
用于扩大发行新债券"此时!政府应付的利息支出非但不增加!反而能获得新的国债收入"以
减息增募法增发新债券!应当包括低利调换和新债发行两个过程"但由于害怕增加手续上的
麻烦!就简化为一个过程完成!即由国债券持有者加缴新本金!而不变更原来的利息总额!再由
政府换成新面额的国债券交给债券持有者"可见!这种调换实际上是将新旧两种国债的利息
折算为两者本金数的差额!由债券持有者缴纳给国家!并由国家换成新面额的国债券"例如!
有旧债券!%%亿!利息率为年息!#’!现用年息为!%’的新债调换"经计算得出!旧债年息额
为!#亿$!%%亿V!%’%!按新债利率!%’计算!能达到!#亿年息的新债本金应是!#%亿$!#
亿c!%’%!这样!新债本金与旧债本金相差#%亿$!#%亿T!%%亿%!这#%亿就成为债券持有
者追加缴纳的本金数额"这种方法多在市场利率低落!且政府有必要发行新债券的情况下采
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用!作为债券持有人在权衡了市场利息状况后往往也乐于接受这种调换!

$O增息增募法
增息增募法"是政府以高利新债券调换低利旧债券"同时将新旧债券之间的利息差额折算

成本金"由债券持有者追加缴纳!这种调换"和前述第二种方法一样"政府可以获得新的国债
收入!但它与减息增募法的调换目的不同!在减息增募法下"是本金额增大而国家付息额不
变"但在增息增募法下"由于利率提高"会使国家利息额支出增加"而本金额不变或者增多!这
种方法应当在金融市场利率升高"原发行国债因利率过低而使国债券的价格跌落于面额以下
时采用!因为此时政府如果仍然按照面额偿还低利的到期债券"势必遭受一定损失!而一旦
通过调换调高债券利率"则可使旧债券价格不下跌甚至上升!此时"旧债券持有者不但因证券
价格升高而获得利益"国家也可利用增息之机通过加大利息额而使债券持有者增缴部分本金!
这一做法的结果"对于国家来说"尽管由于提高旧债利息而蒙受一定的损失"但却可以挽救旧
债下跌之势"以维持国债的信用"同时还可获得一笔新债收入!对于债券持有者来说"也可以
免除旧债价格下跌而遭受的损失!

&O减本调换法
减本调换法"是政府以低面额新债券调换高面额旧债券"但不变更对债券持有者的利息支

付额!也就是调换债券时的按原旧债的规定付息"不损伤债券持有人的利益!例如"市场利率
已由原来的.’降至)’"而国债债息率仍维持在.’的水平"此时政府便可以*(元面额的新
债券调换!%%元面额的旧债券!这样做实际上是将由于市场利率下降而应减少的利息数额"
转为通过减少本金数额来体现出来!如果在市场利率有下降趋势时"采用这种方法调换旧债"
债券持有者就可以获得较高的利息收入!同时"由于每年的付息总额不发生变动"政府也可因
此获得国债总额减少之利益"可谓一举两得!

(O低利调换法
低利调换法"是政府以低利新债券调换旧债券"但不变动债券本金!这种调换只能在市场

利率处于日趋跌落的时期实行!因为由于国家经济的发展"社会资金数额也会有所增加"为此
很容易导致市场利率下降!在这种情况下"债券持有者往往不愿意较快偿付本金"而希望将到
期国债延期转为更长期债券!此种情形正好给国家以低利新债券调换昔日高利旧债券提供了
机会"这种低利调换"只减低利息支付额"不变更本金数额"只以新债券代替旧债券"或仅调换
息票"实行起来手续甚为简便!就其结果来看"单纯的利息降低"政府可获得债息支出减少的
利益"而债券持有者也不一定蒙受损失!这是因为在市场利率日趋跌落的情况下"即使债券持
有者将该笔资本投向其他地方"也只能获得大致相同的利息"故而一般也较乐于接受这种低利
率的调换!如自!-世纪末期以来"市场利率趋向下跌"于是西方很多国家多以这种方法调整
国家债券!!-$#年英国有#%亿英镑的战时仅公债调换时由利率(厘降至为$O(厘"使得英
国财政每年节省利息支出$%%%万镑!这是英国国债调换最成功的一次!

三、国债调换的形式

!"自愿调换
自愿调换是指在实行国债调换时"规定调换与清偿完全由债权人选择"也就是债券持有人

有自由选择的权利!或是以其持有的旧债券调换新债券"或是要求偿还本金!这种调换"政府
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只提供给债权人各种选择的机会和条件!但对债权人的选择不作干涉"对绝大部分国债!各国
政府在调换时都尽量让其债权人自由选择!特别是在经济正常发展!财政收支平稳时期!更是
以自愿调换为主或是完全的自愿调换"但对永久性国债或无期国债!如果没有政府的允许!其
债权人就缺乏自由选择的权利"实施自愿调换!实际上是政府偿清旧债和发行新债的合并活
动!对于债券持有者来说不会带来利益损失!反而可以根据自己的需要选择对自己有利的国债
进行调换"

#"强制调换
强制调换是在实行国债调换时!政府规定债权人必须以其旧债调换新债!没有选择还本与

调换的权利!是强制原债权人承受的一种形式"这种调换!是政府凭借政治权力得以实施的"
作为债权人只能无条件的接受调换新债的举措!故而常常在国家经济波动很大!财政严重困难
时期!政府才有可能采取强制调换!或以强制调换为主的方法"实施强制调换!由于债权人无
选择的余地!因而对其利益有可能会造成一定的损失"

四、如何看待国债的调换

综上所述!我们不难看到!国债的调换主要是政府所为!体现的是国家的意图!因此绝大多
数情况下的国债调换都是从政府的利益出发!对国家是有利的"但有时!对债权人来说也不一
定全是坏事"总起来说!国债调换是利大于弊!具体表现在#
第一!国债调换能够增进国家信用"西方国家之所以能比较普遍地实行国债调换!是由于

国家经济情形好转或运转较正常!国家财政因国债调换而更加巩固!因此!可以说西方国家的
国债调换是财政经济进步的表现"像前苏联等一些社会主义国家的国债调换!也基本上是在
经济发展$政治比较稳定时期进行的!因而不能将国债调换视为不利"
第二!国债调换可以减轻国家财政的负担!从总体看也是减轻人民的负担"因为经过国债

调换!可以使国家有更多的资金用来发展国民经济!人民也可以从中受益"因此对全体国民来
说也是有利的"
第三!国债调换有利于安定金融和稳定经济"市场利率的下跌!都是由于社会资金充裕引

起的"国债到期偿付的现金!又会增加社会资金的运转量!进而导致利息进一步下跌"市场利
率低落将使投机者活跃"而政府偿付国债所付出的现金!必然增加投机活动!使一些人为追逐
较高的利润而投资于利大但不确定的证券!或使资金外流!最终都将掀起金融市场的波动"同
时利率的降低!还将减弱小额储蓄者的储蓄愿望"这些都是不利于经济发展的"国家在此时
能够以新国债调换旧国债!实质是以新债券代替现金以偿付到期的旧债券!可起到维持市场利
率!避免因偿还到期债券所引起的种种弊病!因而是安定金融和稳定经济的一个很好的办法"
但是也有人认为!国债的调换也有其不利之处!诸如!国债利率由于调换而低落!就使得一

般的市场利率也随着降低!这对于经济社会总体的繁荣会产生极为不利的影响"此外!还有人
认为国债利率减低!有害于财政收入"因为从国债调换所减少的利息支付费用!并不代表预算
的一种净储蓄!而代表一种总储蓄!因此还得将附带的收入损失从其中减去!而国债持有人的
利息所得的减少!则其所缴纳的所得税乃至间接税也随之减少!显然对于国家是不利的"但也
有不同意上述看法的!反对者则认为!国债利率低落!不但不影响社会经济的繁荣!反而可以促
进生产发展"因为!国债调换常常是在市场利率低落时进行!因此不可能对市场利率降低造成
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影响!就算市场利率因调换国债而下降"也会使国债的利率高于对其他事业的投资收益率"使
得投资者都乐于投资收益较大的国债而不投向产业界"这样就迫使产业界欲吸收资金非出高
利不可!因此"如果国债利率减低之后使市场利率也随之低落"反而可以使从前社会资金集中
到国债投资的部分"转到产业界而起到促进产业发展的作用!另外"对国债利率减低是否有损
财政收入"一些人则认为"虽然国家岁入岁出双方都不免由于国债调换而减少"但总的看"岁入
方面的减少数要少于岁出方面的减少数"这对于国家财政来说还是有利的!至于国家的国债
利息所得税的减少"也因各国税制不同而不同"对有债息所得税的国家来说"其财政收入因国
债的调换而减少的数额会多些"对于没有债息所得税的国家来说"减少数就小!所以国债调换
对国家财政还是比较有利的!

五、国债调换应注意的问题

政府进行国债的调换"一般都是对国家有利"而对债券持有者则难免不无损失!因而对于
调换的时机#技术以及条件的变更"必须慎重确定"不能贸然行事"以免引起不良后果!
那么"政府在进行国债的调换时有哪些方面需要注意呢？
$!%国债调换应尽量选择在经济发展趋向高涨的初期以及市场利率低落之时进行!这是

因为"在经济发展趋向高涨的初期"社会资金通常较为充裕!因此市场利率不高或下降"而国
债调换的目的常常又是为了减轻债息负担"虽然还是进行国债调换的恰当时机!

$#%如果调换国债的目的在于降低国债的利息负担"那么调换时不宜借此增加国债的本
金!否则一方面降低国债利率"另一方面又增加国债规模"其结果仍然会增加政府以后的负
担"而不能收到减轻国债负担的实效!

$$%国债利率虽可通过调换降低"但不能低于当时的一般市场利率之下"因为国债利率过
分下降"会使国债价格跌落"从而影响债券持有者的经济活动!特别是会引起持券者大量脱手
债券"造成政府债信下降"进而影响政府以后的国债发行!

$&%国债调换之前"必须保守秘密"预先公布时间不宜过早"以防投机!假如过早公布"若
金融市场行情在此期间发生变动"势必会影响国债利率的调整!而若调换的目的又旨在减低
利息"则持券人必会借此投机!在利率减低前将债券脱手"待利率减低后再行买入"获取投机
利益!如果在减利调换之前债权人将大量政府债券出售"就加大了对资金的需求量而造成利
率上升"这样便会增加调换国债的难度!因此"在国债调换之前"必须保守秘密"不可泄露风
声"一旦公布国债调换"就该在短期内实施"不宜拖得太久!

$(%明确规定调换国债的新债偿还期"以增强国家信用度!在国债调换时"不妨明确宣布
在几年内偿还"以利持券人作长期打算"待新债到期时"应该严格履约偿还"不能多次减息调
换"否则"会降低国家信用"损伤持券人的利益!

$)%对接受国债调换者"是否考虑给予适当的利益!例如"对旧债的利息收入需课税的"则
调换成新债后的利息收入可以免税或减税"或对持券人给予固定的利益"如英国!-$#年的国
债调换"就曾规定对于接受调换者"予以一镑现金的利益!以上办法都有利于国债调换的顺利
进行!
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第二节"国债的整理

国债的整理!是指政府对尚未偿还的国债进行的整顿与清理"也就是将原发行的同类型
的!条件不一的各种国债!统一归开成一种还本付息条件相同的新债券"

一、进行国债整理的原因

众所周知!发行国债由于时间先后不同!各个时期的政治经济以及财政和金融市场的状况
不同!以至出现国债在种类#利率高低#偿还期限长短#付息方式和还本办法等方面呈现出混乱
的状况!这不但有损于国家的信用!也有可能损害债权人的利益"甚至可能加剧证券投机而影
响经济稳定"所以!政府有必要将原发行的国债的条件予以改进修正!使之成为原则相同!标
准统一的债券!以加强政府对债务的管理"

二、国债整理的方式

国债的整理与国债的调换既有区别!又有联系"其区别在于国债的调换是一种债券与另
一种债券的兑换!国债的整理则是一种债券与多种债券的兑换"其联系在于国债的整理必须
通过国债的调换才能实现"所以!整理国债常常是与调换国债同时进行的!但两者的目的又不
同"调换国债的主要目的是为了减轻国库负担!而整理国债则主要是为了保障债权人的权益!
也为了提高国家的信用"因此!按照其目的不同!国债整理的方式!大致可以分为两种类型"

!"确定整理
所谓确定整理!顾名思义!就是政府为$确定%债券信用所进行的国债整理"换句话说!就

是政府在大量债务到期而无偿还的资金来源!以致要停付逾期的情况下!为维持政府债信而对
到期债券加以整理"
一般政府发行的国债必须有还本付息的条件规定"但有时也会由于国债数额累积太多!

政府一时财力不足!从而导致国债本息的延期支付或停付的$赖债%现象&有时也因国债调换过
于频繁!造成新旧债交替混杂的状况&有时也会因政府原定的偿还债券基金挪作它用!以致不
能如约偿还债务"针对国债偿还中出现的种种现象!政府有必要根据国库财力!重新确定国债
偿付条件!以纠正国债偿还上的混乱不定状态"一般做法是!从低统一利息标准!或从长统一
还本期限标准!因而把确定整理又称之为本息偿付的整理"
可见!确定整理的特点在于延长国债的偿还期限"政府在财政困难时期!通过发行一种新

债券将到期的各种债券统一调换整理!不但可以收到稳定民心!维持债信的效果!同时还可以
把眼前的财政负担推迟#分解为以后若干时期的财政负担!这对于政府摆脱财政困境!不失为
一种有效方法"因此!在各国国债发展史上屡见不鲜"我国在!-$)年!国民党政府因未偿还
国债券达$%余种!巨额本息无力支付!遂决定发行$统一国债%!以此种新债券调换到期的旧债
券!从而延长了旧债券的偿还期限!便是一例"
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#"统一整理
所谓统一整理!顾名思义!就是政府为求得国债的"统一#而进行的国债整理$换句话说!

就是政府在积欠国债的种类%内容%条件等杂乱无章!以致给国债的正常管理带来困难的情况
下!为求得国债统一!加强国债管理而对原发行债券加以整理$
由于政府发行国债时所处的条件%时期以及决策人的知识%素质的不同!有可能使每次发

行国债的种类%期限长短不一样!国债发行的时间一长!次数一多!就难免产生混乱现象$国债
积欠到一定时期之后!极可能出现内容凌乱%期限参差不齐%利率高低不等!甚至各项条件与市
场实际状况相距甚远的情况$这种情况一旦发生!势必会给国债的管理工作带来极大的不便$
此时!政府若能通过将旧有的各种债券统一调换%整理为一种或几种类较为整齐%内容较为简
单和条件大致相同的新债券!无疑可简化以至加强国债的管理工作$而且给人一种清新之感$
对于提高%稳定政府债信也大有裨益$
可见!统一整理主要偏重国债种类的减少和长期国债的增加!故而把统一整理又称之为国

债类别期限的整理$
综上所述!国债管理!统一划齐了国债的还本付息和种类期限等条件!克服了国债的混乱

状况!对于国家和债权人都有好处$但反过来!如果过多地进行整理!意味着频繁地更换国债
条件!也有损于国家的信誉$同时!国债整理通常伴随着国债的调换!又将引起各有关方面的
利益变动$因此!进行国债调整!必须慎重决断!不可滥用!否则!将引起不良后果$
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第一章"公司债券概述

公司债券是由公司或企业发行的有价证券!是公司为筹措资金而公开负担的一种债务契
约!表示公司借款后!有义务偿付其所借金额的一种期票"即发行债券的公司以债券为书面承
诺!答应在未来的特定日期!偿还本金并按照事先规定的利率付给利息"

第一节"公司债券的一般特点

一、契约性

作为一种有价证券!公司债券实际上代表着一种债权债务的责任契约关系"公司债券主
要通过规定债券发行人在既定的时间内必须支付利息!在约定的日期内必须偿还本金!从而明
确双方的权利#义务和责任"这一特点表现在两种方式中!一是公司债券持有人对发行人的特
定资产$一般是指不动产%具有索偿权!一旦发行者的经营出了问题!公司债券持有者则可要求
以已经指定的资产进行赔偿!这种债券实际上是抵押债券&另一种是公司债券的持有人不对公
司持有资产索偿权!其索偿权是针对发行者的一般信誉而言的!这是公司债券中责任关系的通
常形式"

二、优先性

债券持有人只是公司的债权人!不是所有者!无权参与或干涉公司日常的经营管理决策"
但债券持有人有按期收取利息的权利!其收入在分配顺序上要优先于股东的分红"而当发债
的公司经营破产后清理公司资产时!债券持有人可优先于股东收回资本金"公司债券一般都
在发行时便确定还本的期限!通常在!%年以上!到期公司应还本金!赎回债券"

三、通知偿还性

部分公司债券!附有通知偿还的规定!即发行者具有可以选择在债券到期之前偿还本金的
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权利!通常当发行债券的公司准备降低债券的利率时使用这种权利"届时公司可以随时通知
偿还一部分或全部公司债券!

四、可兑换性

部分公司债券"允许其持有者随意兑换成另一种金融交易工具!兑换条件在契约中已经
明确"其目的也是为了增加灵活性和流动性从而降低利息的支出!

第二节"公司债券的种类

公司债券按不同的分类依据"可以分为以下一些种类#
$!%记名公司债券与不记名公司债券!这是按发行的方式来进行的分类!记名公司债券

是在债券上记有持有人姓名的公司债券!这种债券只能偿付给债券票面上的记名人"要凭印
鉴取本支息"转让时必须向公司登记!这种债券又可分为本息记名公司债和本金记名公司债!
本息记名公司债的利息在支付时用支票支付"而本金记名公司债的利息则是根据附有的息票
剪票支付!不记名债券是指债券上没有载明持有人姓名"还本付息时仅以债券为凭"债券付息
方式一般是剪票付息的!

$#%参加公司债券和非参加公司债券!这是根据债券持有人的受益程度和方式进行的划
分!参加公司债券的持有者除可以得到事先规定的利息外"还可以在一定程度上参加公司的
盈利分红!非参加公司债券的持有人则没有这种权利!参加公司债券的分配方式和比例在事
前都必须有规定"一般来说这种债券的数量很少!

$$%有担保公司债券和无担保公司债券!这是按公司债券的信誉有无指定资产担保而言
进行的划分!有担保公司债又可以分为三种"即不动产抵押公司债券&动产抵押公司债券和信
托抵押公司债券!其中信托抵押公司债券是指以股份公司持有的其他有价证券作为抵押品而
发行的公司债券!无担保公司债券是指发行债券的既不用不动产作抵押"也不用动产作抵押"
而是用企业自身的信誉作担保而发行的公司债券"也叫’信用公司债(!采用这种发行方式时"
为保护投资者的利益"发行者在使用债务资金时要有一些约束和限制"如公司债券不得随意增
加"未清偿债券之前"股东的分红要有限制等!同时"要求发行公司必须以信托契约方式发行"
并指定受托人对有关规定的实施进行监督!

$&%固定利率公司债券&浮动利率公司债券&分息公司债券和收益公司债券!这是按利率
决定方式进行的划分!固定利率债的利率水平在发行之初便已确定!浮动利率债的利率水平
在发行之初不固定"而是根据一种或几种特定的利率作为浮动的参考依据加以确定的!一般
是根据银行业的同业拆放利率的平均水平"再加上一个既定的数额作为债券利息率!分息债
券是指债券的利息"一部分实行固定"一部分随发行者的经营收益状况而变动!收益公司债券
是指其利息收入取决于公司收益水平的非固定利息公司债券"举债公司的利润扣除各项固定
支出并且有余时才支付利息"收益不足时只按既定利息率支付其中一部分"以后收益情况改善
后再补发利息"直到所有应付利息全部付清后"公司的股东才能够分红!
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!("一次到期公司债券#分次到期公司债券和通知到期公司债券$这是按债券偿还期的确
定方式来进行的划分$其中通知债券公司债券是指在债券预定的偿还期到来之前%公司随时
张榜公布通知偿还债券的全部或一部分%如果偿还一部分%则要用抽鉴的方式来决定哪一部分
可以先偿还&同时%也可在公司产生剩余资金时%提前归还资金%赎回债券时使用%这样做的目
的是为了避免利息负担过高$发行通知到期公司债券的公司通常向此种债券持有人支付高一
些的收益%因为这种公司债券在通知到期后便要停止支付利息$

!)短期公司债券和中长期公司债券$这是按期限长短进行的划分$短期一般在(年以
内%长期一般在(年以上$

!*"普通公司债券#改组公司债券#利息公司债券和延期公司债券$这是按公司发行债券
的目的不同而进行的划分$所谓普通公司债券是指以固定利率#期限发行的公司债券%这种债
券的筹资目的是为了扩大生产经营规模%公司债券中的绝大部分是这种债券$除了这种普通
目的的公司债券以外%还有一些特殊目的的公司债券$其中%改组公司债券是指为清理旧债或
旧公司债而发行的债券%也叫以新还旧公司债券%为收回到期债券而发行新的公司债券%既可
用旧债券兑换%也可用现金购买&利息公司债券也叫调整公司债券%这是面临破产危机的公司
在调整其资本结构时发行的一种收益公司债券%发行的目的是减轻公司改组时和改组后的利
息支出负担%使公司尽快恢复元气%一般都有一些特殊的优越条件&延期公司债券是指%原有公
司债券到期时公司无力偿还%又不能借新债还旧债%故此在征得债券持有人的同意后可将债券
期限延长$
公司债券的种类还有一些更为具体的种类$上述这几种分类%并不是说是某一种独立的

债券%而是指对公司债券从各种不同的方面去认识%从公司债券的发行和流通技术过程中的某
一个侧面认识公司债券的某一种性质$一种具体的公司债券可以同时具备几种这样分类中所
描述的性质$
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第二章"中国的企业债券

第一节"!-.*年的重点企业债券

一、重点企业债券发行政策

我国的重点企业债券是从!-.*年开始发行的!!-.*年#月!%日国务院发出"关于发行
国家重点建设债券和重点企业债券的通知#!为了更好地集中资金$保证国家重点建设的需
要$进一步压缩固定资产投资$调整投资结构$增强国民经济发展后劲$决定在发行国家重点建
设债券((亿元的同时$发行重点企业债券&(亿元!这&(亿元的重点企业债券$由中国人民
建设银行代理电力%冶金%有色金属%石油化工等部门所属的企业和公司向企业和事业单位发
行$项目主要是国家重点建设项目!债券到期由企业还本付息!这次发行的重点企业建设债
券共分四种$即电力债券%石油化工债券%有色金属债券和冶金债券!为鼓励各有关部门对此
积极支持$国务院规定了对债券利率高于现行银行基本建设贷款利率的部分由国家财政给予
贴息&项目建成投产后$可以用所得税前利润归还债券本息等一系列的优惠措施!

二、重点企业债券分类

!"电力类
电力重点企业建设债券总计$%亿元$具体发行单位是各省%市%自治区电力局及电网管理

局$由中国人民建设银行的各省%市%自治区分行代理发行和到期偿还本金工作!电力债券只
对单位发行$不向城乡居民个人发行!各单位不印制债券$直接用’VV电力局债券收款单(代
替!

#"石化类
石油化工重点企业债券的发行单位是中国石油化工总公司所属的洛阳炼油厂%广州石化

厂%北京燕山石化公司%大庆石化总厂%上海石化厂共(个单位$债券面向全国的企业和事业单
位发行!债券发行时实行石油产品配额$每认购债券!%%%%元$!-.*年配售高价柴油和*%号

)*"*)
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汽油各(吨!!-..年和!-.-年配售#"(吨"债券的发行对象为全民所有制和集体所有制企
业#联营企业#境内的合资企业#机关团体和事业单位!不对个人发行"期限$年!年利率

("&’"债券可以转让#抵押"

$"钢铁类
重点钢铁企业建设债券!-.*年的发行额度为-亿元!其中$宝钢$"(亿元#攀钢!亿元#

武钢%")亿元#唐钢!")亿元#本钢%"-亿元#首钢水厂铁矿!亿元#包钢%"&亿元"这种债券
每!%%%%元面值带平价钢材指标$吨!从购买债券的第#年起分$年付清"-亿元债券每年
供应-万吨钢材!$年供应#*万吨钢材"从债券发行的第)年开始用项目投产后的利润在所
得税前归还本息"平均分(年付清债券本息!债券的年利率为*"&.’!比当时基本建设贷款
利率高!’!超出部分由国家财政给予贴息"

&"有色类
有色金属企业建设债券的发行总额为#"(亿元!发行单位是中国有色金属工业总公司所

属的江西铜业公司#贵州铝厂#郑州铝厂#大冶有色金属公司#重庆西南铝加工厂#广西大厂矿
务局#甘肃白银有色金属公司#河北华北铝加工厂等.个单位!由中国人民建设银行代理发行
和办理到期偿付事宜"债券发行时也实行有色金属产品配额"每认购!%%%%万元!配售平价
铝锭或电解铜!"&吨!分&年等额配售!即从!-..年到!--!年每年配售%"$(吨"债券利率

*"&.’!期限!%年"也不对个人发行"

第二节"!-..年以来的重点企业债券

!-..年!月$日国务院发出%关于按自筹投资一定比例购买重点企业债券的通知&!决定

!-..年继续发行重点企业债券’由各专业银行代理国家专业投资公司发行!各部门#地方#单
位均应按当年自筹投资的一定比例认购"其中!自筹投资安排的基本建设项目!更新改造方面
的新建#扩建工程!以及城镇集体所有制单位用自有资金安排的建筑工程!均按自筹投资额的

!(’认购重点企业债券!自筹投资安排的基本建设项目超过国家计划的部分按$%’认购重点
企业债券’债券由专业银行代理国家专业投资公司发行!期限(年!年利率为)’!不计复利’
同时规定有三类自筹投资免予购买重点企业债券"而后!!-..年(月!$日!有关部门决定重
点钢铁企业建设债券可以向个人发行!以求得更大的发行额"向个人发行额为*"&亿元!其
中$宝钢$"(亿元#攀钢!亿元#唐钢!")亿元#本钢%"-亿元#包钢%"&亿元"改向个人发行
后!年利率为!%’!期限为$年!可以转让#抵押"重点钢铁企业债券原规定的每!%%%%元面
值带平价钢材指标$吨不变!但将钢材拨给发行券的企业!由企业自销!所获差价留给企业弥
补债券高利息及有关费用的支出"执行结果!!-..年全国重点企业债券的发行额为!%亿元"

!-..年!%月#%日!有关部门决定!-.-年继续实行按自筹投资一定比例购买重点企业
债券!其办法是先确认购买券的数额!后下达自筹投资规模’发行额计划为$(亿元!年利率提
高到*"#’’认购比例仍为!(’"执行结果!完成*"-&亿元"加上!--%年完成的)"!(亿元!
共计!&"%(亿元"

!--%年开始!我国重点建设项目和重点企业的资金基本上都采用地方企业债券筹集!重

(!"*(
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点企业债券的发行改为国家专业投资公司发行!加以前的余额!当年年末余额为(&"-亿元"

!--%年底!国家公司债券加上重点企业债券的余额达到!&(亿元"在这之后!发行重点企业
债券的数字统计入国家投资公司债券"其自!-.*年到!--%年的发行情况如表)"#"!所示
#单位$亿元%"

表)"#"!"我国重点企业债券自!-.*年到!--%年的发行情况

年度 发行额 偿还额 年末余额

!-.* $%"%% & $%"%%

!-.. !%"%% & &%"%%

!-.- *"-& & &*"-&

!--% )"!( & (&"%-

第三节"地方企业债券

地方企业债券是由我国全民所有制的工商企业发行的债券"我国企业发行债券大多是从

!-.(年和!-.)年开始的!一般为!!(年的中期债券!利率略高于同期银行储蓄存款利率"
发行对象主要为个人’不计复利!个人购买企业债券的利息收入要交纳#%’的个人收入调节
税"目前地方企业债券主要有$附息票企业债券’利随本清的存单式企业债券’产品配额企业
债券和有奖债券等"

一、附息票企业债券

附息票企业债券是在债券上附有各期息票的债券"我国发行的附息票债券是期限为(年
左右的中期债券!大多每年支付一次利息"息票上编有与债券券面一致的号码!并载明付息日
期及年息金额"息票到期时!由原代理发行债券的金融机构将其剪下并代为支付利息!债券到
期时!持券人凭债券券面部分向代理发行的金融机构兑取本金"

二、利随本清的存单式企业债券

利随本清的存单式企业债券是最为普通的一种债券"我国各地企业发行的大多为此种债
券!期限一般为!!(年!债券上载明面额’期限’利率’还本付息日期等!按面额平价发行!到期
一次还本付息"债券不记名不挂失!发行后可以转让和抵押"发行对象包括城乡个人和企事
业单位"由投资者自愿认购!大部分企业委托银行或其他金融机构代理发行(少部分企业采用
自销方式"如上海市锦江#集团%联营公司债券!期限$年!年利率!%’!平价发行!到期一次

)""*)
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还本付息!

三、产品配额企业债券

产品配额企业债券是由债券的发行企业以本企业产品等价清偿本息的债券"属于抵押债
券!此种债券利率一般很低或没有利息"由发行企业根据投资人认购债券的数额"按期向投资
人提供一定数量的本企业产品"债券期满后向投资人偿还本金!

四、有奖债券

有奖债券是由债券的发行企业用各种奖励形式清偿本息的债券"包括以奖代息债券#有奖
有息债券和高奖低息债券等!因为其发行条件不清晰"有奖债券属于不规范债券!
此外"我国发行的不规范债券中还有以资带劳债券和以劳带资债券等!这些债券大都是

!-.*年$月#*日国务院发布$企业债券管理暂行条例%之前发行的&之后我国各地企业债券
开始逐步规范化!

第四节"企业短期融资债券

一、发行目的

企业短期融资债券是!-.*年开始推行的一种企业债券形式"首先是从上海市开始的!这
是为了缓和企业在银行抽紧银根后流动资金的供求矛盾而由企业发行的短期债券!!-.*年
底在上海等大城市试点后"!-.-年开始在全国推开!

二、发行条件

发行企业短期融资债券条件如下’

!"发行单位
凡是在工商行政管理部门已经登记注册并独立核算的全民所有制和集体所有制企业"如

确实发生短期流动资金的需要"向代理发行的金融机构申请后"经批准都可以发行此种债券!
与企业债券的不同是"集体所有制企业也可以申请发行这种债券!同时"在资金的用途上"不
能用于固定资产投资"也不能用于长期流动资金需要"只能运用于短期流动资金需要"如季节
性#临时性的原材料采购和收购的需要!并且这种融资券是一种具有商业本票性质的有价证
券!

#"发行限额
每次发行限额在!%%万元以上到$%%%万元以下"同时"企业已经发行的债券和这种短期

(#"*(
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融资债券的总额不能超过企业固定资产净值!这里"为避免盲目滥发这种短期债券"以!%%万
元为起点"以$%%%万元为上限"超此上限要由中国民人银行总行审批"实际上就是控制企业的
过多发行!

$"发行期限
分$个月#)个月和-个月$种"亦即完全控制在一年以内!

&"发行对象
单位和个人都可以购买!单位购买必须用自有资金!

("利率
一般融资债券的利率以低于!年期的定期储蓄存款利率为准!一次制定后"中途不再分

段计息!

)"债券分为记名与不记名两种
单位购买记名"个人购买不记名!可以在证券交易柜台上进行转让"但不能作为货币支付

流通!

*"利息的取得
债券持有人可向企业取得利息"但不得干涉企业经营管理"本息的完整由企业保证"不受

破产等变动的影响!

$$"*$
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第三章"美、日、欧公司债券

第一节"美国公司债券的发行特征及发售方式

美国工商企业以发行债券的方式向社会大众筹措资金!在第一次世界大战前为数不多"
第一次世界大战以后!工商企业所需资本加速扩充!公司债券的发行数额逐年递增!到!-.(年
公司债券的发行额达!)!%多亿美元"

一、发行公司债券的原因

当美国政府不能以当前的税收满足其支出的时候!除了借款别无他法"另一方面!公司可
以选择各种方法为其经营筹措资金"在运用其他一些方法时!它可以出售股票或从留利中增
加财力"它们为什么要承担借款的风险呢？债券的运用有以下几个主要原因#

$!%降低资金成本"在用收益和市场价格之间的关系来衡量时!债券融资手段一般比普通
股票融资手段成本低"公司愿意承受债务风险以降低其资本部分的成本"

$#%获得杠杆利益"在金融界!杠杆作用指运用固定成本的资金以期获得比成本较高的收
益!因此!如果公司能以!(’的资金成本借款并运用此资金获得#%%’的收益!则公司所有者
投资的收益增加了"反之!借款的杠杆作用会使公司所有者遭受损失"

$$%拓宽资金渠道"资金可以从个体投资者!特别是那些不愿意或不允许购买股票的投资
机构吸收到"

$&%保持控制"由于债券一般不带有投票权!债券债务的增长并不干扰公司当前所有者的
股东权益"

$(%避税作用"在计算公司应纳所得税时!债券的收益可以扣除!而股票的收入则不能"

二、公司债券的认购情况

从!-*-年的情况看!公司债券主要由人寿保险公司&私人年金基金&州和地方政府退休基
金以及家庭持有!共占全部债券$企业%持有的.&"*’!其中各占$.’&!#"!’&!."-’和

’%"*’
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!("*’!近几年人寿保险公司持有的份额已经减少"主要原因是"其总资产的增长相对放慢
了"而私人年金基金和家庭持有的份额有所增加!

三、公司债券资信等级的确定

为了鉴别公司债券的#质量$"通常都要为这些债券确定资信等级!美国有两家公司专门
从事这一工作!边两家公司是穆迪投资服务公司和标准及蒲耳氏公司!评定债券等级主要根
据发行人的历史%业务范围%财务状况和经营管理水平等!通过对这些方面的详细研究"给债
券确定出适当的等级!等级越高"表示在债券上投资风险越小!
根据发行人提供的资料"两个公司都把债券分成三等九级"但在表示方式上略有差异!穆

迪投资服务公司的等级&从高到低’是(/00"/0"/"100"10"1"+00"+0"+)蒲耳氏公司的等级是(

///"//"/"111"11"1"+++"++"+!一般来说"债券的等级越高"它的利率越低!

四、公司债券的发行条件

美国公司债券的期限种类很多"短期公司债券期限在!%年以内"其中#*%天以内的公司
债券在美国一般称为商业票据)中期公司债券期限为$年或(年)长期公司债券期限在!%年
以上!但是近年来美国公司债券的期限已经缩短"因为投资者在高通货膨胀和经济不稳定的
情况下"不愿意从事长期投资!
美国公司债券的收益率一般要高于国债和地方债券的收益率"主要原因是"公司债券的风

险较高"同时公司债券的利息收入要缴纳联邦所得税和地方所得税!另外不同质量的公司债
券"其收益率差异较大"在美国几乎所有的公司债券都要经由美国的证券评信机构进行评级"
由于债券的资信等级不同"收益率也不同!

五、公司债券的发售方式

!"私募发行
根据美国的证券法规定"采用私募发行方式"不必向证券管理委员会申报注册"也可以不

向社会公众公布有关的信息"发行手续比较简单"发行费用也较低"因此美国有三分之一的公
司采用私募方式发行债券!私募发行一般都采用自销方式"即由发行公司将债券直接销售给
投资者"债券的发行条件由发行公司同投资者直接谈判决定!私募发行时"发行公司也可以请
投资银行协助寻找投资者或拟定发行条件"但投资银行要收取一定的佣金!

#"公募发行
公募发行要通过承购团销售债券!承购团由数家投资银行组成!承购团承购债券时可以

采用代销方式"也可以采用包销方式!
代销方式是由承销者代为推销债券"在约定期限内未售出的余额由承销者退还给发行公

司"承销者不承担发行风险!这种方式"发行费用少"但对公司而言"销售风险大!
美国的公司发行债券"较多采用包销方式!包销方式是由众多的投资银行组成承购团"负

责承购全部债券!承购团先按照一定的价格将发行公司的债券认购下来"然后再以略高的价

*&"**
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格向一般投资者出售!认购价格与销售价格之间的差额即是承购者的佣金或手续费"承购价
格可以由发行公司同经理承购公司协商确定!也可以由众多的承购公司通过竞争投标确定"
如果发行的债券能够全部售出!总承销差价即由经理承购者#承购团成员和销售团成员分

配"经理承购者要得到筹备费用!承购者得到手续费!销售者得到佣金"分配比例一般是!经
理承购者的筹备费用占#%’!承购团的手续费占#(’!销售团的佣金占((’"
如果债券未能全部售出!余额要由承购团成员自行认购"承购团成员认购可以按照最初

的发行价格出售!也可以退出承购团!自行制定出售价格"

第二节"日本公司债券的发行特征及发售方式

日本商法规定!所有民间企业和股份公司在具备发债资格的情况下!均可发行公司债券"

一、发行公司债券的有关限制和规定

$!%日本政府规定!公司发行债券必须向大藏省申报!并要向投资者公开有关信息!但在商
法规定的发行限度内!发行附担保公司债券!可转换公司债券及附新股认购权公司债券可以免
除申报!只向通产省备案即可"

$#%发行公司债券及债券的各项内容必须要经过公司董事会讨论!并作出决议"
$$%为了将公司的债务负担控制在现有资产能力以内!保护投资者的利益"!-.(年以前

日本商法规定!一般公司债券的总额不得超过本公司资本金加上法定准备金之和&抵押公司债
券#转换公司债券以及在国外发行的公司债券!其总额可为本公司资本金加上法定准备金之和
的#倍"从!-.(年以后!大藏省放宽了对公司债券发行数额的限制!发行限额放宽到资本金
加上法定准备金之和的#倍!)倍"

$&%并不是所有的公司#企业都可以在商法规定的发行限额内发行公司债券"承销公司和
受托公司针对一些债券分别制定了固定的发债标准"发债标准采用四个比率指标"首先要看
公司纯资产$自有资本%和最近$年的分红情况&第二要测算过去的利润积累超过资本金多少
的纯资产倍率&第三要看自有资本高低程度的自有资本比率&第四要看表示利润能几倍于支付
本息的偿还倍率"此外对没有发债经验的公司在首次发行债券时!需要达到的标准更严格一
些"

$(%为了保护投资者的利益!一般公司#企业在发行债券之前!要由债券评信机构对其发行
的债券给予评级"日本对公司债券的评级主要分为//!/!11!1四个等级!债券的级别也是
依据发行公司财务报表中!计算纯资产倍率!自有资本比率#使用总资本事业利润率和偿还倍
率等指标来确定"

$)%发行公司债券按照惯例需要附有担保!但如果发债公司具有一定的经营规模!财务收
益情况比较好!也可以发行无担保公司债券"
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二、公司债券的认购情况

从!-.%年!!-.(年日本公司债券的认购情况来看!有*%’左右由个人和其他投资者认
购!其余部分由银行和其他金融机构认购"几年的变化不是很大"

三、公司债券的发行条件

日本公司债券的期限有)年#*年#!%年#!#年和!(年(种!为附息债券!每年支付一次
利息"公司债券的收益率参照国债和地方债券以及债券的级别确定!一般要高于国债和地方
债券"公司债券除实行定期偿还外!还可以采用任意偿还和买入注销的偿还方式"

四、上市转让的有关规定

公司债券发行后!均可以自由转让"但可在证券交易所上市的公司债券只有以东京电力
债券为首的#(种债券!这只是已发行公司债券的一小部分!绝大部分公司债券只能在金融机
构和证券公司的店头进行交易!并不是能够拿到证券交易所上市"

五、公司债券的发售方式

公司债券采用私募发行和公募发行两种方式$在私募发行的情况下!一般是由发行公司直
接向投资者发售债券!自行办理发行债券的一切手续"但有时也采用委托方法!委托受托公司
办理债券的销售业务!如果销售额未达到发行总额时!由受托公司认购未售出的余额"例如!
日本电信电话公司委托日本劝业银业作为受托公司!办理电信电话债的发行业务!发行对象是
电信电话公司的用户"
在公募发行的情况下!发行公司通过承购团向社会发售债券"承购团由数家证券公司组

成!承购团各成员按照事先商定的承购额和承购条件承购债券!然后向社会销售!在约定时间
内!未售出的余额由承购团负责认购"如果债券的发行额比较大!承购团就将其中的一部分提
供给公司债承购同友会和公司债委托销售团!由他们帮助推销"

第三节"欧洲公司债券的发行特征及发售方式

一、欧洲公司债券的发行特征

欧洲公司债券的发行!与日本#美国公司债券的发行相比较!有以下几个特征%
&!’对于公司债券的发行没有有关限制和标准!发行者不必向任何监督机关登记注册!发
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行手续简单!公司债券由公司盖章发行"通常以公司资产作抵押"可分为记名债券和不记名债
券!

##$由世界各国有实力的承购公司组成辛迪加团负责承销债券#一般为&%!!#%个公司$!
#$$如果债券在伦敦%卢森堡等证券交易所上场时"要按照交易所的规定"提交发行说明

书!
#&$公募发行和私募发行没有明显的差别"只是在上场和非上场的区别或差别"然而大多

数欧洲机构投资家都被禁止认购未在证券交易所上场的证券"所以几乎所有的公司债券都是
上场的债券!

二、欧洲公司债券的发售方式

!"发行条件
在欧洲发行公司债券"如发行固定利率债券"发行额通常在(%%%万美元至!亿美元之间&

浮动利率债券的发行额通常在(%%%万美元至$亿美元之间!
固定利率债券的期限一般是(年至!(年"浮动利率债券一般是(年至!%年!可以实行

定期偿还或任意偿还!
此外"欧洲公司债券的币别是各种各样的"但美元公司债券占*%’左右"是大多数!随着

欧洲市场的统一"以及货币的统一"美元债券的地位"有可能被欧洲元代替!

#"发售方式
欧洲公司债券的发售"主要采取销售团和干事承购公司与承购公司!销售团的方式雷同

于美%日的销售团的方式!而干事承购公司与承购公司"有它自己的特点!干事承购公司又分
为主干事和共同主干事#由若干个副干事组成$!欧洲马克债券%瑞士法郎债券%法国法郎债
券%荷兰盾债券及欧洲日元债券的主干事"按各国规定"须由当地银行担任!共同主干事一般
是由几家国际大金融机构组成"它们是比利时%荷兰%德国%法国%英国%瑞士%日本%美国%中东
等地区的国际性辛迪加集团!

$"发行规定
发行债券时需制定如下有关文件’"发行说明书&#承购合同&$销售合同&%财务代理人

合同&&支付代理人合同&’公证代理人合同!制定公证代理人合同是发行浮动利率债券时"
由发行人同公证代理人共同签订的契约!合同中要写明票面利率的计算方法和票面利率的通
知公告对方!
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第四章"金融债券

第一节"金融债券概述

一、我国金融债券发行的历程

!"金融债券的早期发行
广义地说!由金融机构发行的债券即为金融债券"现实生活中!金融债券多为中长期债

券!是金融机构利用自身较好的资信筹集更多的中#长期资金的手段!一般要经特别的法律许
可!由特殊的金融机构发行"发行金融债券的银行或财务公司对金融债券持有人作出债务承
诺!在一定期间还本付息"
我国早在北洋政府时就发行过金融债券"后来国民党政府时曾数次发行过$金融公债%#

$金融长期公债%和$金融短期公债%"
$金融公债%是政府以调剂金融#充实银行资金为名发行的"!-$(年&月!发行了$民国#&

年金融公债%!发行总额为!亿元!用作中央#中国#交通三家银行的基金!同时以新增关税为偿
还本息的基金"这种债券年息六厘!分!%年偿还"

$金融长期公债%是政府于!-#.年!!月发行的!目的据称是整理汉口中央银行钞票及财
政部在汉口所借的中国#交通两银行钞票之用!总发行额为&(%%万元!为不记名式!但$有请示
记名者!亦得照准%"这种债券可以作为银行的保证金和对公缴纳保证金的担保品"其偿债基
金从$关税余数内照拨%!交存指定银行保管!备付到期本息"

$金融短期公债%是政府为了维持庞大军事费用#战争赔款等而发行的金款债券"例如!

!-$!年!%月发行的金融短期公债!总额为.%%%万元!以停付对德国的庚子赔款余额&扣除已
指定用作各项内债基金后的余额’为担保!由中央#中国#交通三家银行为还本付息的机关!原
定年息八厘!分*年半偿还!后改为年息六厘!分!%年偿还"

#"近年来金融债券的发行
中华人民共和国成立之后!在一个较长的时期中!没有运用金融债券形式筹集资金"进入

.%年代之后!随改革开放的逐步推进和国民经济的不断发展!我国的银行和金融机构开始发
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行金融债券!首先是在国际市场上发行外国金融债券"外国债券#即甲国发行者以乙国货币面
值单位在乙国发行的债券$!!-.#年!月#由中国国际信托投资公司"简称中信公司$率先在
日本的东京证券市场发行了!%%亿日元的外国金融债券#年限为!#年#利率为.O*’#按票面
金额上市!从此#我国步入了国际债券市场!其后#中国银行和中信公司在东京%法兰克福%香
港%伦敦等地陆续地多次发行外国金融债券!福建投资企业公司%上海国际信托投资公司%广
东国际信托投资公司%天津市国际信托投资公司%交通银行等金融机构也在国外发行市场上先
后发行了外国金融债券!据统计#仅在!-.#!!-.*年间#我国的银行和金融机构就先后在国
外发行了#$次金融债券#累计发行额为$(亿美元!

!-.(年#中国工商银行%中国农业银行开始在国内发行人民币金融债券#以后的年度中又
发行多次&中国人民建设银行%中国银行等也陆续发行了金融债券!至!--!年年底#我国的各
家银行已先后在国内发行了#%余次人民币金融债券#累计发行额达$%%余亿元!

二、金融债券发行的种类和特点

!"按发行主体划分
金融债券按发行者不同#分国家金融债券和地方金融债券!
"!$国家金融债券是各专业银行总行等金融机构向全国范围发行的金融债券!
"#$地方金融债券是专业银行在地方的分行等地方金融机构所辖范围内发行的一种金融

债券#是以发展地方经济%活跃地方金融为目的而发行的!一般来说#地方金融债券的利率较
定期储蓄利率为高#在求大于供的情况下利息还可以调高一些!同时#由于可以转让%买卖#投
资者一旦需要用钱时#只要委托证券交易所便能较快实现转让#收回现金!因此地方债券具有
’高于定期储蓄的利息#超于活期储蓄的方便(之优点#这是地方金融债券活力所在#使它成为
广大投资者乐意购买的债券之一!

#"按发行条件划分
金融债券按其发行的价格%利率和期限不同#又可分为普遍金融债券%累进利息金融债券%

贴现金融债券"也称贴水金融债券$!

$"按利息支付方式划分
根据利息支付方式的不同#一般分为附息金融债"也称剪息金融债$和贴现金融债两种!

在日本随息金融债是期限为(年或$年的中期债券#每月发行#可采取公开出售的发行方式#
每半年付息一次!利息收入享受免税待遇#原则上不在交易所上市&贴现金融债是期限为!年
的短期债券#每月发行#可采取公开出售的发行方式#以折价发行的方法预先支付利息"即出售
价格按一定的贴现率折成现价计算#到期时按票面偿还$!对利息收入按!)’的税率单项课
税!贴现金融债不在证券交易所上市#只能通过金融中介机构进行柜台交易!

&"金融债券发行的特点
金融债券是由银行等金融机构发行的债券#作为债券的一种特殊类型#具有以下特点)
"!$金融债券表示的是银行等金融机构与金融债券的个人持有者之间的债权债务关系!
"#$金融债券一般不记名%不挂失#可以抵押和转让!
"$$在我国金融债券的发行对象主要为个人#利息收入免征个人收入所得税和个人收入调

节税!
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!&"金融债券的利息不计复利#不能提前支取#延期兑付亦不计逾期利息$
!("金融债券的利率固定#一般利率都较高#高于同期储蓄利率$
!)"在我国发行金融债券筹集的资金专款专用#作为对企事业单位的特种贷款#主要用于

解决部分企业流动资金的不足和国家计划内的%经济效益好的项目建成后所急需的流动资金$

三、金融债券发行的规定

我国金融债券的发行是为了增加信贷资金来源#更好地筹集社会闲置资金#支持城镇工商
企业及乡镇企业中企业自有流动资金不足#某些产品为社会急需%经济效益好的项目建成后所
急需的流动资金#并引导一部分社会消费基金转化为生产基金#提高社会资金的使用效益#活
跃金融市场$金融债券是由各专业银行及其分支机构以及非银行金融机构发行的$金融债券
的发行一般有以下规定&

!!"发行金融债券筹集的资金#全部用于特种贷款#不得挪作它用$
!#"各专业银行在各省%自治区%直辖市的分行发行金融债券#必须根据本地区实际情况#

按量出为入的原则编制发行额度计划#报经中国人民银行分行审批同意后#和人民银行分行联
合上报人民银行总行和专业银行总行核准其发行额度$

!$"发行条件$近几年已发行的金融债券分为普遍金融债券%累进利息金融债券和贴现金
融债券三种$普遍金融债券的期限为!年%#年%$年三种#均以平价发行#债券到期后一次还
本付息’累进利息金融债券的期限为!!$年或!!(年#采取分段累进的计息方式#平价发行$
债券到期前满一年后#持券人可随时到发行银行要求偿还本息’贴现金融债券的期限为$年#
以低于票面余额出售#到期一次按票面金融兑付$

!&"债券形式$均印制金融债券#债券面额分为!%%元%(%%元%!%%%元三种#不记名#不挂
失#不得提前支取#不准流通#发行后即可上市转让和抵押#逾期不另计息$

!("发行对象$金额债券的发行对象是城乡个人$
!)"征税的规定$认购金融债券的利息收入免征个人收入所得税和个人收入调节税$
!*"发售方式$金融债券发行时#由发售行在债券上加盖公章和经办人印章#填写出售当

天日期#并逐日登记发行数量$金融债券全部由投资者自愿认购#大部分采用自销方式#由银
行和其它金融机构在其柜台上直接向广大投资者销售$!-..年中国新技术创业投资公司#首
次采用承购包销的方式发行了金融债券$

!."金融债券只能在原发售行兑付#到期兑付时要严格审查是否本单位发售债券#是否到
期以及有无涂改和伪造$
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第二节"几种主要的金融债券

一、普通金融债券

!"普通金融债券的特点
普通金融债券是定期存单式的到期一次还本付息的债券!比如"!-.-年中国工商银行发

行的金融债券"定期!年"年利率-’"到期还本时"!%%元债券付给利息-元#!-..年中国工
商银行发行的$年期金融债券"利率为年息!%’"到期还本时"!%%元债券付给利息$%元!逾
期兑付均不另计逾期息!
普通金融债券"除具有金融债券的特点外"最突出的特点就是形式上类似于银行储蓄中的

定期存款#或者说基本上是保本保息的变相储蓄!但其本质已发生了根本性的变化!普通金
融债券是金融机构对其借款承担还本付息义务所开具的凭证!普通金融债券的持有者是债权
人!因此"普通金融债券的发行者与持有者是债权债务关系!从国民经济的角度上讲"普通金
融债券的购买是一种投资注入行为"而储蓄中的定期存款是一种储蓄$漏出%行为!因此"在本
质上普通金融债券与定期存款是不同的!

#"普通金融债券的收益
一般来讲"普通金融债券的预期收益要大于定期存款的预期收益!
普通金融债券收益率水平计算公式为&

到期收益率R
面额S利息总额T购买价格
购买价格V剩余年数 V!%%’

持有期间收益率R
卖出价格T面额
面额V持有年数 V!%%’

按实际天数计算利息!
例如"一张面额!%%元的普通金融债券"票面年利率-’"期限!年$!--%年!!月#!日发

行"!--!年!!月#!日到期%"到期一次还本付息"若于!--!年-月#&日以!%(O.%元的价格
买入"试计算其到期收益率!
距到期日还有(.天"得

到期收益率R!%%S!%%V-’V!T!%(O.%

!%(O.%V(.$)(

V!%%’R!-O%$’

又如&某人!--%年!!月#!日买入一张面额!%%元的普通金融债券"票面利率!#’"期限

$年"!--#年!月!%日因急需现金"以!!#元的价格卖出"试计算其持有债券期间的收益率!
持有债券!年零)!天"得

持有期间收益率R!!#T!%%

!%%V!)!$)(

R!%O#.’

’##*’
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二、累进利息金融债券

所谓累进利息金融债券是指由金融机构发行的浮动期限式!利率与期限挂勾的金融债券"
其期限最短为!年"最长为(年#债券持有者可以在最短与最长期限之间随时到发行银行兑
付"但不满一年不能兑付#
累进利息金融债券利息采取累进制"其特点是将债券的利率按债券的期限分成几个不同

的等级"每一个时间阶段按相应利率计付利息"然后将几个等级部分的利息相加便可得出该债
券总的利息收入#比如发行(年期的金融债券"满!年兑付"利率按-’计算$满#年兑付"第

!年利率仍为-’"第#年则为!%’$满$年兑付"第!!#年同前"第$年利率为!!’$依此类
推"满&年兑付"前$年同前"第&年利率为!#’"满(年兑付时"前&年同前"第(年利率为

!$’$这种累进利息的平均利率分别为-’!-O(’!!%’!!%O(’!!!’#利息采取对年对月对
日的计算方法"不足年的部分不计息"超过(年的部分不另计息#!-.*年第四季度中国工商
银行就发行了这种累进利息金融债券#

表)"$"!"购买累进利率债券可得利息数额

债券面额%元& 债券期限%年& 可得利息%元&

!%%

! -O%%
# !-O%%
$ $%O%%
& &#O%%
( ((O%%

(%%

! &(O%%
# -(O%%
$ !(%O%%
& #!%O%%
( #*(O%%

累进利息金融债券的优点在于使投资者的收益根据其投资期限的长短而有所变化"投资
期限越长"利息越高#这样有利于鼓励投资"对吸引和稳定社会闲散资金具有积极意义"使发
行单位筹措的资金相对稳定#由于它有上述优点"因而它颇受投资者欢迎"且流通性亦较强#
累进利息金融债券收益率水平计算公式"可沿用普通金融债券收益率水平的两个计算公

式"但应注意"这里计算的累进利息金融债券收益率是平均收益率"而累进利息金融债券的实
际收益率是按照其利息分段计算的办法"利用上述公式进行计算的#只不过这里要记住"不足
年的部分不计息"超过期限年的部分不另计息#这在计算累进利息金融债券收益率时是很重
要的#

’$#*’
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三、贴现（贴水）金融债券

贴现金融债券!也称贴水金融债券"是金融机构在一定的时间或期限内按一定的贴现率以
低于债券面额的价格折价发行的债券#其券面上不附有息票$到期按面额还本$不再付息#贴
现金融债券的发行价格与偿还价格之差即为利息#
所谓%贴现&就是拿没有到期的票据到银行去兑现或作为支付手段$并由银行扣除到期以

前的利息#贴现利息的利率即贴现利率#贴现率一般由国家公布#
贴现金融债券的券面金融是到期兑付的本息合计金额$而债券的本金金额即发售价格$不

反映在债券的券面上$其发行价格是根据债券的券面金额和债券的利率倒推出来的#例如’贴
现金融债券$年期利率为!%’!利率不印在票面上"$只计单利#贴现金融债券的券面面额和
发售价格为’券面面额为!%%元的债券$发售价为*(元((%%元的债券$发售价为$*(元(!%%%
元的债券$发售价为*(%元#
贴现金融债券收益率水平计算公式为’

到期收益率R)
待偿年数
偿还价格

(购买价格T!*V!%%’
计算贴现金融债券收益率时$应使用复利到期收益率公式$按实际天数计算利息#
例如’!-.*年!#月#!日工商银行的贴现金融债券$期限为$年零$个月$折价发行#面

额!%%元的债券$发行价格为*(元$债券到期按票面额偿还$票面价格与发行价格的差额即是
投资者的利息#此债券的年收益率是-O#*’$计算公式如下’

到期收益率R)
$-%$)(!%%(*(T!*V!%%’R-O#*’

!-..年中国新技术创业投资公司发行的贴现金融债券$期限为$年$面额为!%%元$发行
价格为*)元$债券的年收益率是-O(*-’’

到期收益率R)
$
!%%(*)T!*V!%%’R-O(*-’

又如’某人持有!-..年#月!日发行的面额为!%%元的贴现金融债券$期限$年$发行价
格*)元$若于!-..年*月!日以**元的价格卖出$这样它为购买#年贴现金融债券的投资
人提供的到期收益率为!%O&*’#计算公式如下’
距到期日还有#年零##.天#

到期收益率R)
###.$)( !%%(*)O(%T!*V!%%’R!%O&*’

第三节"海外金融债券的情况

金融债券属国内债券$发行金融债券要求国内资本市场上资金比较充足$并且有比较活跃
的二级市场#现在有许多国家发行金融债券$如美国+英国+日本等#它们虽然在发行数额+债

,%#*,
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券种类和发行方式上有些差别!但基本内容还是相似的"
美国国内债券种类很多!但基本上可分为两大类#政府债券和公司债券"在美国!联邦政

府主办的合作银行$农业信贷银行$住宅贷款银行所发行的债券归为政府代理机构证券一类!
其它银行发行的债券归为公司债券一类%在英国!国内债券分为政府公债$地方当局债券和公
司债券"从广义上讲!银行发行的金融债券也是公司债券的一种"

一、日本金融债券

!"日本的金融债券与发行机构
在日本!金融机构发行的债券称为金融债券"金融债券是依据长期信用银行法$外汇银行

法$农业中央金库法$商工组合中央金库法等法律而发行的!属于特殊债类型的债券"
金融债券在国债正式发行之前!属于中央银行公开市场管理的对象"其发行额和流通市

场上的交易额都居于债券市场的中心地位"在民间债券中占有很大的比重"
截止!-.*年$月底!日本金融债券的发行余额已达&*O#万亿日元!占各类债券发行金额

的!*’!仅次于国债!居第二位"
在日本!并不是所有的金额机构都可以发行金融债券!只有根据&长期信用银行法’等特别

法规予以认可的金融机构才有发行资格"目前!金融债券由日本兴业银行$日本长期信用银
行$日本债券信用银行$东京银行$商工组合中央金库$农业中央金库六家金融机构发行"
日本兴业银行$日本长期信用银行$日本债券信用银行与日本其它的商业银行不同!它们

是根据&长期信用银行法’而设立的!是以贷放长期资金为主要业务的银行"这些银行在吸收
存款时受到一定限制!所以允许其通过发行债券筹措资金"东京银行是根据&外汇银行法’而
设立的外汇专业银行!不能经营与贸易$外汇无关的贷放业务!它不能象普通银行那样吸收存
款"从!-)#年起!日本政府批准其发行债券作为筹措资金的补充性手段"农业中央金库和商
工组合中央金库是为了便于经营农木渔业$工商业金融而设立的!可以用发行债券的方式筹措
资金"
按照&长期信用银行法’规定!日本兴业银行$日本长期信用银行和日本债券信用银行的发

债限额是其实收资本加法定储备合计额的$%倍%东京银行为!%倍%农业中央金库和商工组合
金库也可为$%倍"这些银行被指定向日本的基础工业$小型企业以及对外贸易提供长期贷
款"以上部门发行金融债券以前!要将发行额度和发行条件向监督机关呈报!呈报后即可以发
行"

#"日本贴现金融债券
日本的金融债券分为贴现金融债券和附息金融债券"贴现金融债券的期限为!年!附息

金融债券的期限为(年(东京银行债券为$年)"金融债券除了同其它债券一样募集发行外!
还以出售方式发行"

(!)贴现金融债券的特征
贴现金融债券是期限为!年的短期债券"其特征是以折价方式发行"由于贴现金融债券

的偿还差益依照新的规定!仅需交纳!)’的预提税即可!是一种很受个人投资者欢迎的债券"

"每月发行"贴现金融债券每月都发行!一般将每月#.日至下月#*日作为出售时间!在
出售期间!投资者随时可以购买"

*&#**
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#以公开出售方式发行!贴现金融债券按公开出售方式发行"出售价格按一定的贴现率
折价计算!贴现率因时而异"购买得越早价格越便宜!例如"!-.*年#月发行的债券"如果出
售期间的最后一天购买"到偿还期还有$))天"!-.*年#月贴现率为$O.(’"课征!)’的源
泉分离税"每!万日元面额以-)*)日元价格出售!计算方法如下#

贴现额R!%%%%V%O%$.(V$))$)(R$.)
日元

发行价格R!%%%%T$.)R-)!&日元
税款R$.)V%O!)R)#日元
出售价格R-)!&S)#R-)*)日元
但是"如果在!月#-日交款"即在出售期间最终日的前#-天认购债券"则到偿还日还有

$-(天"贴现率和纳税率不变"其出售价格为-)(%日元!

贴现额R!%%%%V%O%$.(V$-($)(R&!*
日元

发行价格R!%%%%T&!*R-(.$日元
税款R&!*V%O!)R)*日元
出售价格R-(.$S)*R-)(%日元
也就是说"到了偿还日"不论购入时交款多少"都按面额金额偿还!

$期限为!年的短期债券!贴现金融债券是申报截止日到满!年后的偿还日期为止的短
期金融债券!在债券中"长期债券居多!但是"贴现金融债券则是仅次于期限为)%天的短期
国债的短期债!

%面额为!万日元为单位!贴现金融债券最低面额为!万日元!所以少量购买也很方
便!券种除!万日元券以外"还有(万日元$!%万日元$(%万日元$!%%万日元$!%%%万日元六
种券面!

&单项课税!贴现债券的偿还差益"从所得税法上讲"不属利息收益"而属杂项收益"是不
能享受小额储蓄免税待遇的"而代之以偿还差益的!)’的税率在发行时作为预提税征收"从
而就此结束课税关系!这时已经享受而无法再享受小额储蓄免税和特别小额储蓄免税优惠的
个人投资者"是一种有利的金融方式!

’贴现金融债不在交易所上市!中途要出卖时"需请金融机构或证券公司购入!贴现金
融债券的一些计算公式如下#

贴现额R票面价格V贴现率V
期限%计算头尾两头"即为$))&

$)(
发行价格R票面价格T贴现额
税款R贴现额V税率
出售价格R发行价格S税款

名义收益率R
贴现额
发行价格c

期限%只计算一头"即为$)(&
$)( V’

实际收益率%税后收益率&R
票面价格T出售价格
出售价格 c

期限%只计算一头"即为$)(&
$)( V’

例如#!-.*年#月发行的债券"如果在出售期间的最后一天购买"到偿还期还有$))天
%计算头尾两天&"当月贴现率为$O.(’"课征!)’的预提税"按!%%日元券面计算如下#

’’#*’
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贴现额R!%%V%O%$.(V$))$)(R$O.)
日元

发行价格R!%%T$O.)R-)O!&日元
税款R$O.)V%O!)R%O)#日元
出售价格R-)O!&S%O)#R-)O*)日元

名义收益率R$O.)-)O!&V
$)(
$)(V’R&O%!(%’

实际收益率R!%%T-)O*)-)O*) c$)($)(V’R$O$&.(’

!#"发行条件
贴现金融债券期限!年#折价发行#到期按面额偿还$票面价格与偿还价格的差额即是债

券的利息$贴现金融债券的实际收益率按下列方法计算$
依照前述#最后一天购买时出售价格的例子%

名义收益率R
贴现额
发行价格c

期限
$)(V!%%’

R$.)-)!&c
$)(
$)(V!%%’R&O%!(’

实际收益率!税后收益率"R
票面价格T出售价格
出售价格 c

期限
$)(V!%%’

R!%%%%T-)*)-)*) c$)($)(V!%%’R$O$&.’

此外#贴现金融债券的发行条件与!年定期存款的利率相比较#贴现金融债券的认购者利
率#在课税后比!年的定期存款有所下降$因此#若已经享受因而无法再享受小额储蓄免税优
惠时#认购贴现金融债券是有利的&相反#若尚属享受小额储蓄免税对象时#则定期存款较为有
利$

!$"贴现金融债券的认购情况
日本的贴现金融债券由个人认购的额度占全部发行额的-(’多一点#剩余的一小部分由

日本政府的资金运用部购买$

$"日本的附息金融债券
!!"附息金融债券的特征
附息金融债券是为期$年或(年的中期债券&其特征是债券上附有各期息票$息票每)

个月为一期#息票到期时#从债券上剪下来凭此领取本期的利息$因此#附息金融债券也称剪
息金融债券$

"每月发行$同贴现金融债券相同#从上个月#.日开始出售#每月#*日为当月债券的最
终截止日$

#可按公开出售方式发行$在附息金融债券中#既有募集发行的#又有出售发行的$属于
出售发行的#任何时候都可以买到$

$期限为(年!东京银行债券为$年"$除附息东京银行债券期限为$年外#其它附息金
融债券期限为(年$附息金融债券属于中期金融债券$

%每年支付利息两次$附息金融债券每)个月支付年息的一半$

&面额以!万日元为单位$与贴现金融债券相同#面额为!万日元的是最低券种#其它还

’($*’
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有金额为!%万日元券!!%%万日元券"(%%万日元券#日本债券信用银行债券和农林中央金库
债券无(%%万日元券$%

’可享受小额储蓄免税待遇%在每人$%%万日元面额的限度内可享受小额储蓄免税待
遇%

(原则上不在交易所上市%附息金融债券原则上不在证券交易所上市#!-.#年&月!在
东京证券交易所上市的附息金融债券只有(种债券$%

##$发行条件

!-.*年!$年期的附息金融债券的发行条件是&利率&O)’!发行价格以!%%为单位!认购者
收益率为&O)’%(年的附息金融债券的利率&O.’!发行价格以!%%为单位!认购者收益率为&O
.’%从!-**年至!-.#年看!长期优惠贷款利率高于附息金融债券认购者收益率%O-’%

#$$附息金融债券的认购情况
在!-*%年以前!附息金融债券大部分由银行和其它金融机构认购!!-)(年其占()O#’!

个人及其它投资者认购只占#*O$’%这主要是由于!-*%年以前!日本设备投资需求量很大!
为了满足这种需求!普通银行#例如长期信用银行和信托银行$通过认购金融债券!向有关企业
间接地提供长期贷款%但!-*%年以后!银行认购金融债券的比例逐年下降!个人和其它投资
者认购的比例逐年增加%主要原因是!从!-*%年以后日本大量发行国债!都市银行等金融机
构承购国债的负担加重!加之贷款的需求也增加了!因此银行认购金融债券的额度逐年减少%
而民间部门和个人的利率灵活偏好心理不断增强!资产选择也日益多样化!因此!认购额逐年
增加%到!-.(年附息金融债券有))O.’是由个人及其它投资者认购的!都市银行以及地方
银行等合起来认购只有!*O#’#见表)"&"!$

表)"&"!"附息金融债券的消化情况

年度 全国银行持有’
相互银行"信用
金库持有’

保险公司持有’
农林协同组合

持有’

个人及其他

持有’

!-)( ()O# !$O! #O$ !O! #*O$
!-)) ((O# !!O$ #O( !O& #-O)
!-)* (#O( !$O$ &O. %O( #.O-
!-). &.O) !$O) &O& %O& $$O%
!-)- &*O) !)O$ (O% %O$ $%O.
!-*% &$O$ !)O) &O( %O& $(O#
!-*! $$O) #!O! $O- %O$ &!O!
!-*# #-O& !.O$ &O- %O( &)O-
!-*$ $!O( !*O* (O$ %O# &(O$
!-*& #.O! !(O* &O* %O# (!O$
!-*( #)O! !(O) &O$ %O* ($O$
!-*) #(O! !$O* &O! %O& ()O*
!-** #$O) !)O% &O. %O$ ((O$
!-*. #&O) !)O* (O$ %O# ($O#
!-*- #(O% !&O* (O* %O! (&O(

’)$*’
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!-.% #!O- !$O! (O! %O# (-O*
!-.! !-O& !!O. &O. %O# )$O.
!-.# !*O# !%O- &O. %O! )*O%
!-.$ !)O- !!O( (O% %O! ))O(
!-.& !-O& !!O- )O$ %O! )#O$
!-.( !*O# !%O$ (O& %O$ ))O.

资料来源!日本公社债承购协会"公社年鉴#
注!全国银行包括都市银行$地方银行及信托银行

二、台湾地区金融债券

!-.#年!#月%台湾颁发了&台湾银行金融债券发行办法’%执行至今(
这个办法是根据台湾银行法第.%条及第-%条规定制订的(各储蓄银行及专业银行%申

请发行金融债券%都必须依照这一办法办理(
&办法’中规定!
"!#申请发行金融债券的银行%必须符合下列条件!"申请发行前一年的年终决算之后%盈

余占净值的比率必须达到!%’以上(#申请发行前一年的年终决算%主要负债"指吸收存款
与借入款%并包括已发行而未到期的金融债券#与净值比率%必须在#(倍以下($申请发行前
一年的年终决算%逾期放款与催收款总计额占授信总额的比率%必须在(’以下(%最低资本
额必须符合其)财政部*的规定(&最近一年内%业务经营未出现重大违规(负有政策性特殊
任务并经)财政部*批准的银行%在申请发行金融债券时可以不受前述第"$#$$条的限制(

"##银行每一年度的金融债券发行额不能超过其发行前一年度的决算净值的#倍(
"$#金融债券偿还期限%最长不得超过#%年%最短不得低于$年%其开始偿还期限不得低

于#年(
"&#银行发行金融债券的面额分为新台币!万元$!%万元$(%万元$!%%万元共四种%均按

债券面额发行%可以采取折价或溢价方式发售(
"(#金融债券以无记名方式发行(但可以根据承购人或持有人的要求%改为记名式(
")#发行金融债券的银行在核付债券利息时%要依照税法规定代为扣缴所得税(
"*#金融债券可以自由买卖$转让$抵押和提依担保(但是记名债券必须先向原发行银行

办理过户手续(金融债券的时效及其遗失$被窃$灭失后的处理%依照民法的有关规定办理(
".#金融债券可充作台湾银行法第&$条所规定之流动资产项目(但是%发行银行用以抵

充流动资产时%以其自行发行的金融债券与其持有的其他银行发行的金融债券两者相抵后的
借差净额为限(

"-#金融债券的发行%应经过其他银行签证(
"!%#发行金融债券所筹集的资金%应当按照业务性质%全部用于专业投资和中长期放款(

对于金融债券的发行和其筹得的资金的运用%应当专设会计处理(
"!!#银行申请发行金融债券%必须准备好下列文件%报请)财政部*洽商)中央银行*后核准

办理!"每期债券发行的要点(应列明发行所得资金的用途$发行总额$面额$期次$日期$利

+*$*+
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率!发行价格及本息偿还期限与方法等事项"#债券所筹得资金的运用计划"$前期发行债
券尚未偿还的余额"%前一年度年终决算等资料"

#!$*#
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第一章!可转换公司债券的基本知识

第一节!可转换公司债券的一般概念

一、什么是可转换公司债券

!"五种金融工具
在资本市场中!有许多金融工具"#$%&%’$&(&))*+)#!大体上可以分五大类$
"!#直接权益求偿权",$-**+*./$+0’*&$1#!代表了所有权!包括股票!以及可以用来购买股

票的认股权"2&--&%+)#和选择权"34+$3%)#%认股权与选择权可以让所有人在未来以既定的价
格购买特定数目的股票%每份认股权通常转换为一股普通股!本质上属于长期投资!选择权则
通常以!55股为单位!本质上属于短期操作%

"6#间接权益"$%,$-*’+*./$+0#!是将资金投入共同基金等投资公司中%投资公司汇集许
多投资人的资金!用以投资股票或其它投资组合%

"7#债权人求偿仅"’-*,$+3-’*&$1#!是由金融机构&公司或政府所提供的负债工具%这类
金融工具的报酬率通常都已经事先设定!但是实际的获利率则可能随着市场的状况而有所变
动%它包括储蓄账户&货币市场基金&商业本票&国库券&债券"普通债券及可转换公司债券#
等%

"8#优先股"4-*9*-*,)+3’:#!包括普通优先股和可转换优先股%这类金融工具是权益求
偿权与债权人求偿权的混合体%

";#商品期货"’3113,$+09/+/-*#包括小麦&玉米&大豆&铜&国库券或外汇等金融工具!种
类繁多%它是在未来以既定价格买卖某种商品的契约%
由此我们可以看出可转换公司债券在金融资产种类中的地位!并可以得出这样的结论$可

转换公司债券是指在发行时标明发行价格&利率&偿还或转换期限!持有人有权到期赎回或按
规定的期限和价格将其转换为普通股票的债务性证券%可转换公司债券归入负债工具一类!
属于债权人求偿权!但它转换为股票!则就归入直接权益求偿权%要理解可转换公司债券这一
介乎于股票与债券二者之间的混合型金融工具!首先要弄清债券与股票的相同点!尤其是各自

’!"#’
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的特征!以及可转换公司债券是如何产生的"

6"债券与股票的相同点

!债券和股票都可以在证券市场上转让或买卖!并有市场价格"在还本期限到来之前!如
果购买者需要资金必须转让或买卖!同样!股票所有者为了变现或取得投机效益也必须在市场
上买卖"债券股票市场上的交易价格不同于面值!它主要取决于证券的预期收入和银行存款
利率两个因素!此外还受政治#经济#心理等方面的影响"

"债券和股票的价格都是资本化了的收入!债券#股票都属于虚拟资本"
债券和股票不是劳动产品!没有价值!之所以有价格!是因为股票#债券的卖出等于出让了

借此领取债券利息和股票股息的权利!能给人们带来收入"但是!它们并不能在生产过程中发
挥实际资本的作用!故它们是虚似资本"

#债券和股票的交易都具有双重作用"债券#股票交易既可以给债券#股票投资者提供变
现的方便!又可以传递市场和企业的信息!引导资金的合理流向!有利于产业结构的调整和资
金市场的培育"但由于股票价格易受国内外政治#经济因素的影响而大起大落容易为各类投
机提供方便!引起市场上的虚假需求和混乱局面"
债券是代表借入资金!发行债券的公司必须有偿还债务的能力"当发行公司销售债券后!

它就是向债券购买者借入了资金!而债券本身也就是一种债务的正式凭证"每一张债券是发
行公司对债券持有者的一种契约!它必须依照面值按时归还本金!也必须自发行之日起至收回
债券之日为止!按期支付定额利息"

7"可转换公司债券的产生
债券与股票的差别之一就是!一个人购买发行所发行的股票!实际上就等于购买了发行公

司的一部分产权$而购买发行公司的债券!则是将他的资金借贷给了发行公司"股东依据拥有
股份的多少而从公司的利润中获得股息!而公司债券持有者只有从他的投资中获得利息!以作
为他固定的投资报酬"
债券与股票的差别之二就是!如果发行公司经营业绩好!能获得短期经营利润!那么股东

就可以分享实际的利益!因为这时的股票价格必定上升!红利也较高"而债券持有者却不敢有
这种奢望"因为公司经营的好坏!一般都不会影响到债券持有人的利益!债券价格是很少变动
的"当然!公司债券的投资与股票相比相对安全!因为债券构成了公司债务的一部分"假如公
司经营不善而宣告解散!那么其资产分配顺序是公司债券所有者!其次是优先股股东!最后才
是普通股股东"
但是债券也有它的局限性"从公司财务的观点看!债券与股票相比就具有一些缺点"债

券的利息是固定的!不管公司经营情况如何!利息到期是必须支付的"普通股股东只是在公司
赚钱的时候才获得股息的支付!而且对于公司极少有束缚性"利息的支付属于公司费用科目!
在支付所得税之前!要从公司收益中扣除!而股息是从支付税金以后的公司净利中分配给股东
的"
鉴于上述债券的局限性!因而!经投资银行专家的研究!为了引起投资者更多的关注!在发

行公司信用债券的时候!附上一个转换的条款!这样!一个新的金融工具%%%可转换证券
&<3%=*-+$>(*)*’/-$+0’便产生了"与股票相联的#可于日后置换股票的金融工具大致可分为
两种(第一种是可转换公司债券或可转换优先股!两者笼统地讲!又可称为可转换证券&<3%?
=*-+$>!*)*’/-$+0’"转换一旦发生!原来的证券便不存在"第二种是配发认股权证的债券"

)""#)
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与可转换证券不同的是!认股权证是可以独立交易的!其债券部分不能转化为股票!而是在债
券到期日由发行人还本赎回"认股权证持有人可在一定期内行使认股的权力!以现金认股!从
而增加发行企业之资本#
所谓可转换公司债券$<3%=*-+$>(*@3%,%!就是根据投资者的意愿!将所持债券以市价转

换为发行公司的股票!更多的则是以相应股票发行时的市价为基础!溢价转换#如果投资者行
使转换权!转换后的债券持有者就变为股东!发行公司的债务栏减少!资本金栏增加#投资者
也可以不行使转股权力!一直到债券期满为止#
可转换公司债券兼具债务和股本两种性质!二者密不可分#对投资者而言!该类债券提供

了债券所能提供的稳定利息收入和还本保证!也提供了股本增值所带来的利益#对这类债券
支付的券息或红利通常高于普通股红利收益!因而这种市场价值下跌潜在风险有限!具有固定
收益的金融工具吸引了那些既渴望得到较高收益又不希望错过股票升值的潜在收益的投资

者#对发行者而言!该类债券提供了在将来以高于现时股价的价格售出股票的可能性!并具有
在债券转换前以低成本发行债券的吸引力#如果相应的股票价格没有达到现行的转换价格!
可转换公司债券没有被转换!只要求发行人在到期日偿还发行的本金#这样!发行者的还本付
息成本大大低于直接发行债券!同时有可能在股票价格下跌时以高于发行时的市场价格售出
股票#所以说!对双方而言!可转换公司债券既非纯债券!亦非纯股本!而是一种混合金融工
具#由于可转换公司债券具有和普通股双重特性!其价值也就是纯债券的价值加上股票部分
期权的价值两部分的总和#发行者可以根据不同的市场条件和投资对象来调节这两部分的价
值!达到吸引不同投资者的目的$参见图A"!"!%
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可转换债券

发行公司 发行公司

可转换债券

投资者

股票

投资者投资者

可转换债券

发行公司

第三步骤第二步骤第一步骤

图A"!"!!可转换公司债券原理
所有的可转换公司债券可按投资者的选择转换为指定数量的股票!此谓之所换股率#这

一比率是在债券发行时依据由债券转换而来的股票的市价制定的债券发行时该股票的市价"
而这价格通常高于债券发行时该股票的市价!高于部分即称为换股溢价#换股之权$亦称期
权%通常在可转换公司债券期满前均可行使#转换时并无款项易手!而是由投资者将其转换为

&$"#&
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一定数量的股票!或持有或出售"
由于该类债券的现金流与换股和赎回模式有关而且无固定规律可循!这一金融工具和风

险无法用利率和汇市管理技术来对冲"债券一旦换股!股本即得到扩大!而企业的债务即下
降"由于换股期限涵盖债券的整个生命期!假定换股溢价订于合理范围内!那么该类债券在期
满前转换为股票的概率就会非常的高"
总之!经过上述分析!我们可以给读者一个简要的概念!可转换公司债券的性质介于股票

与债券之间!在还未转换之前!与普通的公司债券没有区别!可以坐收固定利息!一旦发行公司
的可转换公司债券摇身而变成股票!这就是#转换$的含义"正因为有这种特征!因此可以说可
转换公司债券是兼具了债券与股票之长!在涨势中与股价连动!在跌势中则可收息保本!称得
上是一种进可攻%退可守或者说!#上不封顶!下有保底$的投资工具"

二、可转换公司债券的种类

根据发行地和定值货币的不同!可转换公司债券可分为国内可转换公司债券%境外可转换
公司债券%瑞士法郎可转换债券等"

&!’国内可转换公司债券&B31*)+$’<3%=*-+$>(*@3%,’
这种可转换公司债券是在本国境内发行并且以本国货币定值的!例如深圳宝安股份有限

公司!CC7年发行的宝安可转换公司债券就属于这种类型!它是以人民币标明面值!仅限于国
内投资认购!而且仅能转换成该公司的D种股票"

&6’境外可转换公司债券&#3-*$E%<3%=*-+$>(*@3%,’
这种可转换公司债券是指本国发行人在本国境内或境外发行的以某种外国货币标明面值

的或者外国发行人在本国境内以本国货币或某一外国货币发行的可转换公司债券"
境外可转换公司债券又分为三种(瑞士法郎可转换公司债券%欧洲可转换公司债券和欧洲

美元可转换公司债券"
&7’瑞士法郎可转换公司债券
这种可转换公司债券是指以瑞士法郎定值的可转换公司债券"瑞士资本市场是欧洲债券

发行公司通常的替代性市场%其安排新券出售的程度几乎和欧洲债券相同!运作方法也极类
似"中国的第一例海外可转换公司债券就是瑞士法郎可转换公司债券"
中纺机发行的可转换公司债券就属于这种类型!它是以瑞士法郎标明面值!供海外投资者

&主要是瑞士投资者’购买的"该债券的面值为F#-G;5555!转换期限为!CC8年!月!日至

!CCH年!6月!!日!投资者可以在此期限内任何时侯将债券按每股5G87美元的转换价格&瑞
士法郎与美元之间的汇率固定为F#-G!G!;5)IFB!’转换成该公司的@种股票"

&!’欧洲可转换公司债券&J/-’3%=*-+$>(*@3%,’
这种可转换公司债券是指由国际辛迪加同时在一个以上国家发行的以欧洲货币&包括美

元%英镑%德国马克%日元%加拿大元%荷兰盾等!7种货币’定值的可转换公司债券"欧洲可转
换公司债券有记名和不记名两种形式!不记名的债券只要持有该债券就拥有其所有权!转换起
来也很方便!只要像货币那样简单地进行交付即可*而记名债券则要在债券上注明所有人的姓
名和号码!转让时必须通过背书!即由原所有人声明将该债券转让给新所有人!并在其上面注
明新所有人的姓名"大多数欧洲可转换公司债券每年支付一次利息!而且其利息可免征所得

+%"#+
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税!
"6#欧洲美元可转换公司债券
亚洲的发债人最欣赏的品种之一便是普通的以美元标价的欧洲可转换券!该债券支付一

固定的利息$其利率在发行时便已确定!债券以面值!$555美元发售$到期仍以面值偿还!在
债券到期以前$投资者可以按预先定好的转换价格将债券转换为发债人的股票!此%转换价
格&在发行时就确定下来!且通常为溢价发行!欧洲可转换公司债券对于那些在欧洲市场上
通过股权相关的产品融资的亚洲公司来说$一直是最主要的融资方式!该市场在!CC7年达到
了一个新的高峰!
可转换公司债券的结构可以多种多样$以迎合发行者与投资者的需要!可转换债券位于

融资系列的中间位置$我们可以使其带有更多的债券特点$亦可使其带有更多的股权特点!我
们可以通过诸如加上卖出期权’变更票面息率或赎回价等手法设计不同的可转换公司债券!
比如可退还债券是一种允许持有者在到期前的指定间隔期进行兑现的债券$它在亚洲深受欢
迎!这种债券比普通可转换债券的票面息率低$但投资者通过溢价兑现而得到补偿!
另一种最近在亚洲流行的可转换债券是%升水可转换公司债券&!与可退还债券相近$这

种债券票面息率很低$但溢价兑现所得回报率高于美国同期国债息率!
根据可转换公司债券的转换条件"如息率#$它又可分为%上市&债券’无息可转换公司债

券’传统息票可转换公司债券等!
"!#%上市&债券
近几年在亚洲发展起来的另外一个品种是%上市&债券!或称上市前预售可转换公司债券

"K3$%EL/>($’@3%,)#!这是欧洲可转换公司债券的一种新的变形!它的特点是投资者将来
可以用债券转换的$不是发债人自身的股票$而是发债人将来可能上市的子公司的股票!在香
港$恒基实业首次发行%上市&债券$融资8亿6千万美元!这在当时是亚洲公司在欧洲市场上
发行的最大的股权相关的债券!随后$M&$#/%E也发行了%上市&债券$该债券允许投资者将
债券换成其在中国的一家地产公司的股票$从而使国际投资者可以间接地投资于中国的地产
市场!
这些债券的特点是息票利率的%逐级增长&(((即债券的利息按发行时定好的时间逐渐增

长$以及赎回方式(((即允许投资者溢价兑现该债券的收益$高于同期美国国债!
为了应付美国利率不稳定的情况$!CC8年!5月市场上又出现了另外一种变形!和记黄

埔发行了一种%浮动利率上市可转换公司债券&$其转换是强制性的!若发行后7年内$公司未
进行首资股票发行$则债券将要开始按浮动利率支付票息$直到期满!这个特点使得和记这家
地产开发收入占据重要位置的综合性公司得以筹集资金来支持其在中国的基础设施投资!

"6#无息可转换公司债券
在众多的可转换公司债券结构中$无息可转换公司债券可称得上是最罕见的一种!虽然

在欧洲市场也有少量专门发行给瑞士投资者的无息可转换公司债券$但其主要发行地及市场
仍是在美国本土!
无息可转换公司债券的票面息率为零$并通常以大幅的票面折让发行$使其%到期收益率&

保持在一个可接受的水平!此类债券的转让溢价一般较高!无息可转换公司债券可在到期时
以票面值赎回!
相对于普通纯债项$无息可转换公司债券可于发行前期为企业节省一定的成本$因此较为
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适合于发展初期的高增长企业!
"7#欧洲可转换优先股

!CC7年7月$怡和策略控股公司发行了7G;C亿美元欧洲可转换优先股!这是香港公司
首次利用这种发行$因此开创了市场之先河!接踵而来$有几家著名的香港公司如淘大置业%
富豪酒店等纷纷发行可转换优先股!可转换优先股可转换为一定数量的普通股$付红利而不
付息!在债权上$它排在可转换债券之后$但在普通股之前!与可转换公司债券不同$它通常
无固定到期日$并在许多方面可被视为永久债券!这种产品迎合了香港公司的特殊需要$而且
也因为这是一种具有保证的回报和有限的下跌风险的股权投资$因而广受外国投资者的欢迎!
根据可转换公司债券性和股权性双重特性$它又分为下列五种类型!从第一种类型到第

五种类型$债券性从强到弱$呈递减性$而股权性从弱到强$呈递增性!
"8#零息票可转换公司债券
在欧洲市场上较少采用$通常是;年期证券"初次转换溢价一般为!6&!;N#’C;N为债

券值’沽出机会为8;&;5N!
";#溢价赎回可转换公司债券折扣可转换公司债券
混合零息票及传统息票的可转换公司债券$是高股息的理想结构$欧洲市场投资者的高度

认同性’一般为!5年期"!5&!6N初次转换溢价#$通常是短期可转换公司债券";&A年期#$

H;&C5N为债券值$赎回机会为6;&75N!
"O#传统息票可转换公司债券
欧洲市场最流行的结构$对股利丰厚的股票来说较难设计结构$一般以!5年为期"!;&

!HN转换溢价#$A;&H5N为债券值$赎回机会为!;N$优先转换债券
永久性证券$转换溢价通常为!;&!HN$在美国已有巩固基础$在欧洲正日渐受欢迎$在

世界各地以记名方式出售$O;&A;N为债券值!
必转换债券$基本上就是递延股本的出售$!55N肯定转换$一般期限为;年"转换溢价一

般为5&;N#!

第二节!可转换公司债券的基本要素

在了解可转换公司债券的基本要素之前$我们先了解普通公司债券的特征!

一、可转换公司债券的一般特征

!"公司债券的特征
公司债券是一种承诺偿还的特殊债务凭证$具有以下特征(

!定期偿还本金!公司债券发行时都注明到期日!债券到期$发行公司要按票面金额偿
还所借款项$不得随意拖延!

"定期支付利息!债券发行公司债券发行条件中规定的固定利息率向债券持有者定期支
付利息!付息时间通常在公司债约上规定$一般为每年两次!若发行公司未能按期履行支付

)’$#)
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利息的义务!持券人有权诉诸法律来解决"
公司无论发行何种债券!其债券主要由以下基本要素组成#

!债券面值"债券面值亦称债券的到期值!它包括票面价值的币种和票面金额两个基本
内容"票面价值的币种是指以何种货币作为债券价值的计量标准"它可以是发行公司本国货
币!也可以为发行公司所在国以外国家$地区的货币"其选择依据则以债券发行对象和需要确
定"债券票面金额是指票面所标明金额的大小"

"债券利率"债券利率是指债券利息票面价值的比率"它主要受银行利率$发行公司资
信$偿还期限$利息计算方式以及资本市场上资金供求情况的影响"

#债券的价格"从理论上讲!债券的票面价值就是债券的价格!但实际并非如此!由于发
行公司的种种考虑以及债券市场供求关系的不断变化!在发行债券时!有时可能低于票面价格
出售!有时可能高于票面价格出售%有时可能按票面价值出售!债券的票面价值是固定不变!而
债券的价格则随着市场的变动而不断变化"

&8’债券的偿还期限"债券的偿还期限是指债券从发行日起至偿还清本息之日止的时间"
发行公司在确定债券偿还期限时!要考虑以下因素#!使用债券资金周转期长短%"未来市场
利率的发展趋势%#债券流通市场的发达程度"若使用债券资金周转期长$市场利率呈上升趋
势!加之债券流通市场发达$债券变现力强!应考虑发行中长期债券!反之!则应发行短期债券"

6"可转换公司债券的特征
上述有关普通公司债券的论述有助于我们对可转换公司债券的理解"严格讲!普通公司

债券的特征和基本要素!可转换公司债券同样具有!它同样需要定期偿还本金和支付利息!同
样有债券面值$利率$价格$偿还期限等基本要素"因此可以说!可转换公司债券具有公司债券
的一般特征!如果投资者在规定的期限内不进行转换!他仍可以向公司要求还本付息!从而获
得债券上所注明的固定利息收入"
可转换公司债券的特殊性在于!持有人可以在一定期限内"按照(定条件将手中所持有

的债券转换成公司一定数量的普通股股份"这种权利是一般的公司债券所不具备的"具体来
讲!可转换公司债券具有下述几个典型特征#
较普通公司债券低的固定利息"
在换股之前!可转换公司债券一样产生固定利息"然而!其利息通常低于普通公司债券!

其差额反映换股期权的价值"

7"投资者买入期权与卖出期权
可转换公司债券包含了一个股票的买入期权!因此投资者希望发行公司的股票价格能向

上涨!这样!这种股票的买入期权就能升值"与股票相比!发行可转换公司债券可能会被更多
的投资者所接受"因为!信用等级较低的公司发行股票会有一定的难度!但却可以发行可转换
公司债券"因为!在对可转换公司债券的定价时!会考虑到这一信用因素"对于处于生命周期
的成长期的公司和处于成长行业的公司来说!更适合于包含了股票买入期权在内的可转换公
司债券这种新的金融工具"同时!投资者也希望发行公司能多少支付红利"通常情况下!投资
者希望可转换公司债券的利息能够等于或高于红利水平"因为!假如收益率不能高于原来的
股票!投资者将不会对通过一种工具以溢价购买股票感兴趣"
卖出期权是投资者将可转换债券还给发行公司的权利"它使投资者有机会在债券到期之

前!在某一指定日期将债券出售给发行人(((通常是&但并非总是’以一定溢价售出"因此!卖
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出期权也可以称为投资人之期前回售权!是否附回售期权或卖出期权"以及何时行使该权力"
要视可转换债券发行时的市场情况而定!这条权力对投资者和发行公司均各有利弊!由于通
常卖出总以一个高于面值的价格行使"故对发行公司来说"卖出期权的行使是一件令人痛苦的
事情!另一方面"由于投资者拥有卖出期权而使投资受到额外保护"与没有卖出期权的债券相
比"发行公司亦相应享有支付低息和制定较高换股溢价的好处!因此"附有卖出期权或出售期
权的可转换公司债券发行已为越来越多的企业所接受!在卖出期权条款下"公司究竟以什么
样的高于面值的溢价被动地赎回可转换公司债券"这通常取决于可转换公司债券被卖还给公
司时所需求的收益率!投资人一般是在股票表现不佳或公司经营并不如管理层在推销可转换
公司债券时所描述的那样可观时才会行使卖出权或回售权!卖出收益率保护了投资者的利
益!卖出收益率和公司的债券收益率密切相关"因此"公司的信用等级越低"可转换公司债券
发行时市场所要求的为卖出收益率也越高"反之"公司的信用等级越高"可转换公司债券发行
时市场所要求的为卖出收益率也越低!投资人卖期权的获得是以较低的利息收入为代价的!

8"发行人赎回期权
由于所有的可转换公司债券具有债券的一般特性"因而可转换公司债券有一个预定的赎

回期!但与可转换公司债券相关的赎回权则是指发行人在可转换公司债券最终期满之前赎回
债券的权利!由于发行人支付低于普通公司债券的利息"因此它通常只会在股价大幅高于换
股价的情况下行使回赎权以迫使投资者将债券转换为股本!可转换公司债券的赎回期权一般
有两种#一是硬行赎回期权"即公司有权但非一定在事先确定的时间按事先确定的价格赎回发
行的可转换公司债券!强行赎回一般在进入转换期方可执行!这里还有一个期满赎回!如果
转换没有实现"可转换公司债券与纯债券一般在期满时将被赎回!投资者本金的安全由此得
到保证$前提是公司仍有清偿能力%!如果发行公司之股票价格上升"投资者可将其债券转换
为股票以收股价长期上升之利!二是软赎回期权!这种期权与它的股票表现有关"通常是当
股价连续数日$一般为75天%达到事先确定超过转换价水平$一般是有效换股价的!75&

!;5N%时"发行公司可以行使但并非一定赎回其发行的可转换公司债券!事实上"当股票价格
在上述价格水平上停留75天以上"很少有投资者仍将可转换公司债券保留在手中"而不实现
转换"换句话说"这时"债券持有人更愿意将手中债券转换成有关的股票!由于软赎回期权加
速了转换而被称为加速条款!

;"转换溢价
可转换公司债券通常是以百分之百的面值销售"即通常所说的’以面值发行(!但实现转

换时通常是有一个溢价比例!转换溢价是可转换公司债券所包含的期权的特征!转换溢价是
以百分比表示"以可转换公司债券发行时股票价格为基础的"它是目前市场价格与转换值的
差"用公式表示为#

<4PQ1RQ
其中<4代表转换溢价"

Q1 代表可转换公司债券的市场价格"

Q代表转换价格!
为了将一种其它的可转换公司债券进行比较"一般转换用百分比表示"称为转换溢价率"

用公式表示为#

<-P<4)Q

*#$#*
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其中<-代表转换溢价率!
可转换公司债券的换股溢价一般在;N至65N幅度之间"也有例外"具体的溢价比例则视

债券期限#利息及发行地而定!换股溢价越低"即换股价越接近于债券发行时的股价"投资者
尽快将债券转换为股票的可能性越大!
这里需要说明的是"换股溢价是资本市场成熟的国家的一般经验"它包括了债券的期权特

征!但在资本市场处于初级阶段的我国"对于可转换公司债券的这一期权特征则不能有过高
的期望!在发行可转换公司债券的试验阶段"为了保证这一金融品种发行与转换的成功"换股
溢价要尽可能地低一些"要尽可能的接近债券发行时的股价!对有些发行公司而言"可转换公
司债券的发行甚至有可能低于当时的股票价格!

二、可转换公司债券的基本要素

在弄清可转换公司债券的特征后"下面我们讨论它的基本要素或基本条件!
可转换公司债券的设计巧妙与否"对确定发行和转换成功起着十分重要的作用!除了一

般公司债券的基本要素外"可转换公司债券有自己特定的要素或条件!具体讲有这样一些基
本要素$基准股票#票面利率%’3%4*%-&+*&#转换比率%’3%=*-)$3%-&+$3&#转换价格#转换期#赎
回条件#转换调整条件等!

!"基准股票
基准股票是债券持有人将债券转换成发行公司的股票!发行公司的股票可能有多种形

式"如普通股票#优先股"就中国公司而言"还有 D股#@股#S 股"DBT等多种形式!如果中
国公司发行以外币定值的可转换公司债券"就要求该公司具有@股或 S股的上市资格"这样
基准股票可以是@股或 S股"有DBT的还可以是DUT!确定了基准股票以后"就可以进一
步推算转换价格!

6"票面利率
确定合适的票面利率有利于降低发行时的风险!可转换公司债券票面利率可参照同期一

般公司债券和政府债券的利率来定"一般来说"可转换公司债券的票面利率都低于其它不可转
换公司债券"如前所述"这是因为其中包括了一个股票期权"但票面利率低多少"发行公司有一
定的选择权"一般来讲"它会受制于两方面的因素$一是公司现有债权人对公司收入利息倍数
等财务比率的约束"据此付计利率水平上限’二是转换价值收益增长及未来水平"据此付计利
率水平下限!无论如何"最终还要取决于公司业绩预期增长状况!转换价值预期越高"利率水
平相应可设置更低’反之"转换价值预期越低"利率水平相应可设置更高!
在其它条件相同的情形下"较高的票面利率对投资者更具吸引力"成功发行的把握较大"

但转换前需支付的利息却相对较多"更为重要的是有可能影响到转换的比例!反之"较低的票
面利率使债券的吸引力下降"相应加大发行的风险"优点在于转换前需支付的利率相对较少"
在股票价格持续上扬的情况下"低票面利率更有利于债券的转换!
发行公司通常会根据证券市场的实际情况"确定合适的票面利率"使公司的风险和收益组

合达到最优化"既有利于发行"又确保可转换公司债券的转换成功!

7"转换比率
可转换公司债券与普通债券的最大区别在于(转换)二字"而转换能否成功"核心的要素则
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是转换比率和转换价格!转换比率就是可转换公司债券在实际转换时"一个单位的债券能换
成的股票数量"其公式是#
转换比率P单位债券V固定汇率W转换价格
这个比率一般在债券发行时明确规定"这意味在可转换公司债券发行时"发行公司给予债

券购买者以如下价格购买普通股的权利!
票面换算价格P可转换公司债券的票面价格V转换比率
但是"在实际生活中"这个比率不可能不随股价变动而随时调整!前面我们曾讨论过换股

溢价"即可转换公司债券在实现转换时有一个溢价比例"通常这个溢价比例在;N至65N之
间!换股溢价构成了可转换公司债券价格的基础!

8"转换价格
转换价格是指在可转换公司债券整个有效期间债券可以据此转换成基准股票的每股价

格"其计算公式为#
转换价格P基准股票价格V$!X转换溢价%
可见"转换价格的确定与股票发行的定价原理与过程相似!实际上"转换价格的确定反映

了公司现有股东和投资者双方利益预期的某种均衡!
从投资者角度看"他们当然希望得到较低的转换价格"到时能转换成较多的普通股"以获

取较高的收益!但公司现有股东不会接受很低的转换价格$除非发行的可转换债权的比重很
小%"因为转换后的普通股越多"股权稀释程度越大"对现有股东的控制是相当不利的!
转换价格通常随公司股票拆股和股利政策变化而相应作出调整!如公司宣布股票一股拆

两股"公司的转换价格需自动调整为原定价格的一半!如公司公布的分配方案导致公司股价
变动超过一定比例"也需相应调整转换价格!
事实上"设计科学合理的转换价格及调整措施并不能有效降低转换的风险$但可有效降低

发行风险%!一旦转换前的公司业绩增长及股价水平并不如愿"转换价格高于股票价格"大部
分可转换公司债券没有转换成公司普通股"导致的直接后果是#公司的债务$尤其是长期负债%
负担过重"资本结构失调"公司面临过高的财务风险和经营风险"对公司今后的发展是十分不
利的!
当然"公司在债券合同中可附加一些条款"如加速条款&赎回条款等"控制转换的风险"以

避免出现上述对公司不利的局面!

;"转换期
公司发行的可转换公司债券在何时进行债权向股权的转换工作"通常有两种方式!一种

是发行公司制定一个特定的转换期限"只有在该期限内"公司才受理可转换公司债券的换股事
宜!这种情况又分为两种类型#$!%发行后某日至到期日前’$6%发行后某日至到期日!发行公
司制定一个特定的转换期限"是不希望过早地将负债变为资本金"从而过早地稀释原有股东权
益!另一种方式是不限制转换的具体期限"只要可转换公司债券没有到还本付息的期限"投资
者都可以任意选择转换的时间!这里也有两种类型#$!%发行日至到期前日’$6%发行日至到期
日!由于转换价格通常高于公司当前股价"因此投资者一般不会在发行后立即行使转换权!
之所以将转换期做此设计"主要也是为了吸引更多的投资者!无论是何种方式"在发行可转换
公司债券时"发行公司都已经和投资者约定!
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O"赎回条件
可转换公司债券中的一个重要条件就是有关赎回的附加条款!这是为了避免金融市场利

率下降使公司承担较高利率的风险!同时还迫使投资者行使其转换权"赎回条件分为二种类
型"一种是无条件赎回!即直接设定赎回起始时间相应提前!反之则推后"另一种是有条件赎
回!即发行公司设定股价水平上限和转换价值持续超过债券面值的比例"这是为了减少股权
稀释程度!迫使投资者行使转换权"期限在;年左右的可转换公司债券大多只设置有条件赎
回条件!而长期限的可转换公司债券则常常二类赎回条件并存"

A"转换调整条件
发行公司在发行可转换公司债券后!可能会对公司包括子公司进行股权融资#重组或发生

并购等重大资本或资产调整行为"这种行为如果引起公司股票名义价格上升!则有前述$赎回
条件%来对投资者进行约束&如果引起公司股票名义价格下降!那就必须对转换价格进行调整"
否则!在公司名义不断下跌的情况下!原定转换价格就会大大高出公司当前的股价!这样将使
可转换公司债券持有者根本无法进行转换!公司因此会蒙受损失"因此!转换调整条件是可转
换公司债券设计中至关重要的保护可转换公司债券投资者利益的条款"
上市公司在发行可转换公司债券时附加的转换条件主要包括下列内容’
(D)股利分配对可转换公司债券转换的影响!包括股票的分割#并股#分红利或送股等&
(@)增资扩股对可转换公司债券转换价格的影响!包括认股权证#直接发行或配售价低于

转换价格或新股发行时公司股票市价的一定比例!转换价格将会自动下调&
(<)公司及下属于公司的资产重组#融资行为#并购等导致公司股价持续下跌时!转换价

格相应下调"
可转换公司债券的转换调整条件也称为$向下修正条款%"在股票价格表现不佳时!这一

条款允许在预定的日期里!将转换价格向下修正到原来转换价格的H5N"这在瑞士市场被广
为使用!在某一特定情况下!也可以对外汇率作某些特定的调整"在某一特定时间!也就是被
定为调整转换价格的同时!发行公司可以同时调整转换价格的汇率"当然!这时股票的平均价
格等于或高于转换价格!则只对固定的汇率按照特定的公式作出调整即可"如果汇率没有变
动或变动的方向有利于发行公司!那么或许只对转换价格向下的调整"如果平均股票价格低
于转换价格!而且汇率发生了不利于发行人的变化!则转换价格和汇率可同时按特定的公式作
出调整"

第三节!可转换公司债券的优缺点

一、发行公司：“不用还本的贷款”

随着我国资本市场的完善!越来越多的金融品种出现在企业面前!可转换公司债券就是继
公司债券和股票之后!可供企业选择的一种新的融资手段"可转换公司债券的发行和上市交
易!为企业在低成本融资#改变公司资本和债务结构#推迟公司的偿债期限#吸引长期稳定的投
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资者等方面起着重要的作用!

!!为什么选择可转换公司债券
具体而言"可转换公司债券对于发行公司有下列几方面的有利之处#
$!%可转换公司债券使发行公司可以获取成本较低的资金"尤其是在换股之前得以低廉费

用集得额外资金

由于可转换公司债券附带了企业的股票期权"作为补偿"债券票面利率一般比普通的公司
债券为低!在一些资本市场&发达国家"可转换公司债券的利率一般比同类不可转换的债券低

65N!而且"投资人对该可转换公司债券价值预期越高"利率水平可相应更低!这样"公司在
可转换公司债券发行后至转换前"可减轻利息负担"提高收入R利息倍数"增加低成本资本!
此外"当上市公司的股票市值与公司盈利水平相比"相对偏低"或者相对于公司预期的收

益水平来说"股份相对偏低时"公司的一般筹资决策是暂延发行任何证券而待公司股票市价上
涨时再予发行"但是"如果公司因项目经营所迫不得不增发证券来融资时"发行可转换公司债
券无疑是一种明智的筹资决策!因此"对于那些业绩良好"有很好的经营项目"而股份又偏低
的公司"尤其是对那些处于成长有良好的获利前景的公司"可转换公司债券具有更多的便利条
件!
融资的首要目的"是公司选择证券发行品种的首要目的"可转换公司债券的低债息无疑是

它的最大优点"对发行公司来说是最具诱惑力的地方!尤其是那些处于成长期的企业"更可以
利用自己股票的吸引力"通过发行可转换公司债券"大幅降低资本成本"使公司获得更多的廉
价的资本供给!

$6%可转换公司债券使发行公司可以获取长期稳定的资本供给
公司债券通常都有到期日"而股票则是没有期限的!而具有到期日的可转换公司债券却

由于可以转换为没有到期的普通股"可转换公司债券转换后"该笔债务因转为股权而消失或减
少"股权资本增加"固定偿还的债务本金转为永久性资本投入"降低了公司债务比例"明显减少
了公司税后现金流量!因而"可转换公司债券的发行能为公司提供长期&稳定的资本供给!可
转换公司债券是延期的股权融资"如果股市不利于发新股"或者公司不愿意发行新股而引起股
市的震荡"而公司又需要长期资本"这样自然就会想到发行可转换公司债券!尤其是当可转换
公司债券期限较长时"投资者可以在较长时期内将债券转为普通股并出售或持有!这样"鼓励
投资者长期持有公司债券并最终长期持有所换普通股"以增强公司财务强度及今后借债能力!

$7%可转换公司债券使发行公司改善股权结构和债务结构"可在多数情况下延长债务的有
效期限

事实上"可转换公司债券由于其具有债券和股票的双重特征"在转换前"它构成公司负债"
而在转换后则构成了公司的资本金"因此"它成为调节公司股权比重和债务比重的调节器!如
果公司的股权比重过高"可以通过发行可转换公司债券募集资金来回购股权以提高每股收益!
这时"发行公司的总股本在一定时期内会发生减少"负债比率会上升"但可转换公司债券全部
转换为总股本又会恢复到转换前的水平!当然"通过发行可转换公司债券而募集的资金并非
全部要用来收购公司股权!如果公司的债务比重过大"尤其是短期债务过多"那么"可以发行
可转换公司债券来替换短期债务"推迟公司的偿债期限"保证公司发展的连续性不受更多瓶口
的制约!当公司效益良好"股价持续上升时"投资者会踊跃实现转换"从而导致公司总股本增
加"公司的负债比率降低!短期债务(长期债务$可转换公司债券%(普通股!这就是可转换
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公司债券调节公司债务结构的流程!
"8#可转换公司债券使发行公司获得长期稳定的股票价格$有利于证券的销售
可转换公司债券的市场价格与股票价格的联动影响!当股票价格上涨时$可转换公司债

券的市场价格也必然会提高$反之$当股票价格跌落时$可转换公司债券的市场价格也会下降!
但反过来$可转换公司债券也会影响股票的市场价格!通常可转换公司债券的转换价格要高
于公司当前股价$因此$在当前股权融资时机不佳时$发行可转换公司债券可以延迟当前低价
股权融资$从而避免了进一步降低公司股票市价$并减少对公司现有股权的稀释程度!同时$
可转换公司债券转换期较长$即投资者$可以在较长的时期内将债务转换为普通股并持有或出
售$因此$对公司股价的不利影响不会像一次发售新股那样明显或剧烈!
此外$发行可转换公司债券与发行普通公司债券相比$对投资者可能会更有吸引力!有

时$公司为换取公司债券的持有者在一些方面的让步$例如较低的资本报酬率$给予公司债券
的持有者可转换普通股的权利$这样使其发行的证券有更大的吸引力$有利于证券销售!

";#可转换公司债券使发行公司实现多元化筹资$并为国际筹资打下良好的基础!除所发
行股票和普通公司债外$被上市公司普遍采用的另一种融资方式是配股融资方式!但随着股
票市场的完善和发展$广大投资者已不满足于配股这种投资方式$一些上市公司也不愿仅仅通
过配股达到增资的目的$企望有更多更新的筹资方式!可转换公司债券正是适应资本市场发
展需要的一个新的金融品种!同时$由于可转换公司债券在国际上已是一个非常成熟的金融
品种$在我国仅仅是试行$那么通过可转换公司债券在国内资本市场的发行$积累经验$为发行
公司将来在国际资本市场融资打下良好的基础!
总之$对发行公司来讲$公司如果业绩不断增长$发行可转换公司债券后$股价会上升$公

司也不需要还本!因此$对高速发展的公司来说$可转换公司债券实际上是%不用还本的贷
款&!

6"对发行公司的不利之处
可转换公司债券对发行公司为说并不都是有利的$也有一些不利之处$而这些不利之处正

是发行公司需要慎重考虑和积极防范的!这些不利之处具体有下列几个方面’
"!#可转换公司债券有可能增加发行公司还本付息的压力
作为债券$就要承担到期还本付息的责任!可转换公司债券尽管票面利率一般低于同期

银行存款利率$但这一低幅是很难确定的!利率高$成功发行的可能性大一些(利率低成本低
一些$但有可能丧失吸引力!同时$即使低于同期银行利率$仍会承受利率波动的风险!可转
换公司债券显然存在校长时间和机会转换为股票$甚至附加有回售条件$但总存在一次性偿付
本息的压力!尤其是$一旦出现到期兑付$即意味着可转换公司债券的转换失败$债券持有者
的不信任很可能造成公司的商誉危机$而这还是发行人不愿看到的!

"6#可转换公司债券有可能增加发行公司对股市预期的压力
通常来说$可转换公司债券的发行比公司新股的发行应该更为顺利$这是由它的性质决

定!可转换公司债券这一金融工具的设计初衷$应当是对发行人和投资人都相当有利’对投资
人而言$只有股市好$短期内可转换公司债券就可转换为股票$市场不好$到期即可还本付息(
同样$对发行人来说$股市好公司债务可迅速变成股东权益$而在未转股以前$只需支付较低的
利息!但这一设计有时也避免不了使发行人陷入尴尬的境地!除了发行人自身的素质外$这
里关键是发行人对股市是否有个合理的预期$即发行时机是否能选择准确!从理论上说$可转
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换公司债券发行的最佳时机是利率高企!股市相对低迷期"利率下调有利于可转换公司债券
的发行#利率下调#则可转换公司债券的价格上涨#对投资人较为有利"可见#判断市场利率大
势#以制定正确的发行价格和发行计划#对发行公司来说是首要的防范条件"

$7%可转换公司债券有可能恶化发行公司的债务结构
可转换公司债券在发行时会提高发行公司资本结构中的负债比率#降低股东权益比率"

如果转换成功#负债比率便会下降#股东权益比率重新上升"令发行人头痛的往往是另一种情
况#即如果发行的股价表现不好或股市低迷#股价低于转换价格#投资者就会宁愿受利息的损
失要求还本付息#放弃转换权#这样会直接导致公司的财务负担过重#债务结构恶化"因此#发
行公司在决定是否发行可转换公司债券时#必须注意本公司的资本结构#例如公司现行资本结
构是否有进一步提高负债比率的资源#净资产收益率是否高于债券发行利率等"当公司负债
比率过高#超过A5N时#发行可转换公司债券就极其危险了#因为一旦转换失败#公司在还本
付息时就出现现金流严重不足的危险"

$8%可转换公司债券有可能增加公司的经营压力
如果发行公司决定选择可转换公司债券融资#就要保证可转换公司债券的偿还期限和公

司融资项目现金流规划以及公司整体的现金流规划相匹配"为了保证按时还本付息#发行公
司筹资项目的收益率应高于可转换公司债券的发行利率#甚至高于在发行人使用赎回条款时#
投资人可得到的可转换公司债券的投资回报率"要实现上述这些条件#发行人就必须保持公
司的经济效益稳定和较高的增长率"

二、投资者：“有保证本金的股票”

!G最具灵活性的金融品种
对投资者来说#可转换公司债券是一种最具灵活性的金融品种#它包含了多种选择权#这

些选择权与股票相比具有很多优点&
$!%可转换公司债券使投资者获得最低收益权
可转换公司债券与股票最大的不同就是它具有债券的特性#即便当它失去转换意义后#作

为一种低息债券#它仍然会有固定的利息收入’这时#投资人以债权的身份#可以获取固定的本
金与利息收益"如果实现转换#则会获得出售普通股的收入或获得股息收入"可转换公司债
券对投资者具有(上不封顶#下可保底)的优点#当股价上涨#持券人可将债券转为股票#享受股
价上涨带来的盈利’当股价下跌时#则可不实施转换而享受每年的固定利息收入#待期满时偿
还本金"因此#最低收益权是可转换公司债券持有者所享有的初级权利#投资者能够在股票价
格波动的市场环境中获得保值和增值的目标#换句话说#可转换公司债券是投资者(有保证本
金的股票)"

$6%可转换公司债券使投资者获得转换权
转换权是可转换公司债券是重要的性质#转换权实质上也是一种选择权#是该类金融品种

赋予投资者的一种无可替代的权利"一旦进入转换期#投资人就可以随时行使债券转换为股
票的选择权#一旦换成股票#投资者就改变了债权人的身份而成为公司的所有者***股东#开
始分享公司的增长利益#原固定利率收益也就被公司的不固定的收益增长所代替"一方面#股
东可以在不断增长的股票交易价格中随时兑现#另一方面也可在公司年终分享红利"由于转
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换权跨越整个债券有效期间!股票价格的不确定性联动影响可转换公司债券价格的不确定性!
而可转换公司债券又反过来影响正股价格!从而使持有者在行使转换权时要充分考虑市场走
势"时机"固定收益率"公司预期收益等因素#正是这一系列可知而又不可求的因素!使可转换
公司债券为投资者提供了广阔的选择空间#

$7%可转换公司债券使投资者获得回售权
回售权是发行人为吸引更多的可转换公司债券投资者而在事先约定的一种旨在保护投资

者利益的附加条款!并不是所有的$但却是大多数%发行公司都有这样的附加条款#根据这种
回售选择权!发行人承诺在某一个时间内!如果股票的价格达到一定价位!此时实现转换!投资
人可以获得远高于票面利率的收益&如果市场行情没有如期所约!则投资人按照指定利率回售
可转换公司债券于发行人!发行人无条件接受自己发行的可转换公司债券#显然!根据这一条
款!投资者有更多的保护性选择权利#

6G投资者的防范之处
可转换公司债券对投资者也不全都是有利之处!操作不好!也有许多弊端#具体讲!投资

者在投资可转换公司债券时有下列几个方面需要防范#
$!%可转换公司债券由于转换失败给投资者造成的损失
因为可转换公司债券的票面利率一般低于同期银行利率!所以!在不能转换时!会有利息

损失#例如!!CC7年!月!5日发行的宝安可转换公司债券的利率是年息7N!则投资!5555
元三年后兑换可换本息!5C55元!而同期三年期银行利率为HG6HN!通过两次加息!以及!CC7
年A月!日以后的保值贴补!则投资!5555元可获本息!A777G;元#可转换公司债券的收益
为CN!存款的收益为A7G7N#二者相差甚大!若买同期的三年期国债!收益更高#实际上!

CN的收益和!CC7年以来三年的通货膨胀相比是负收益!损失极大#
$6%可转换公司债券给投资者可能造成差价损失
即使是可转换公司债券能转换成股票!但由于公司的经营业绩不佳或者是宏观经济影响

股价下跌!转换后也会造成差价的损失#当然!投资者在上述情况下!有可能放弃转换权!这样
一来!同样有利息损失#

$7%可转换公司债券给投资者可能造成二级市场损失
在可转换公司债券的二级市场交易中!投资者同样面对和股票市场同样的风险!如果投资

者在转换后!对股票市场走势判断发生失误!就会遭到损失#当然!严格讲!这不是可转换公司
债券自身带来的!这是股票交易的一般风险#

$8%可转换债务给投资者可能带来条款陷阱
所谓条款陷阱是指可转换公司债券的发行公司有可能通过债券合同中的附加条款!如赎

回条款!把财务风险和经营风险转嫁给投资者#因此!投资者对那些承诺较高的票面利率的可
转换公司债券需特别小心!特别是含有赎回条款的可转换公司债券#

7!如何选择可转换公司债券
由上所述!可转换公司债券对投资者来说!风险与收益并存#既然有风险!那么投资者在

选择此类金融品种时就要多方比较"全面考虑#就可转换公司债券而言!投资者在投资之前!
应考虑下列几个因素’

$!%公司信用与资产比率
可转换公司债券属于中长期无担保公司债!利率又低于普通公司债!因此!在债券期限内
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如果发行公司经营很差!财务状况急剧恶化!那么就有可能危及到债权人的利益"投资者要选
择那些上市时间相对较长!信用良好的发行公司!其中尤其是要注意资本结构是否合理"一般
来讲!发行公司的负债率不宜过高!应该低于;5RO5N"投资者必须考虑到如果转股失败!公
司所发行的转换债券将对公司现金流失造成很大的冲击!在公司负债比率过高而股东权益比
率偏低的情况下!甚至有可能导致公司破产"

#6$公司基本面的前景
可转换公司债券介于债券和股票之间!属于混合型金融品种!这样就决定了发行公司必须

是一家股份有限公司!或者即将发行股票的公司!为规范起见!最好是一已经发行并上市交易
的股份公司"因此!股票发行与上市交易的基本条件!应该成为发行可转换公司债券的基本前
提条件"发行公司的经营能力%产业前景%财务状况等!这些会影响未来股价的因素!同时也是
可转换公司债券能否实现转换和能否获得高利的关键"投资者有必要对发行公司的基本面的
前景给予充分的分析研究"

#7$投资计划与资值潜力
可转换公司债券不仅票面利率要低于普通公司债!而且其转换价格通常要高于当前的正

股价格!其溢价部分隐含了一种期权成分"正是这种期权性质!决定了可转换公司债券的发行
公司必须是一种具有潜在成长力的公司!最直接的就体现在公司的投资计划中"投资者应考
虑其投资计划是否良好!因为如果投资计划良好!未来将反映在企业的盈余以及股价上!否则!
可转换公司债券的持有者可能受损"

#8$发行时机
可转换公司债券最终要实现转换!即转换为发行公司的普通股!这是发行人和投资人共同

的心愿"转换能否顺利完成!除了其它一些因素外!转换价格的高低颇为关键!从投资者的角
度来说!必须将转换价格与发行时机结合起来考虑"在股价的谷底期!发行公司所订转换价格
较低!股价上升顺利!转换的机会也较大&反之!在股价的巅峰期!所订转换价格较高!则转换的
可能性就很小了"总体而言!投资者要选择那些转换价格高于正股价不太多!甚至在一些特殊
条件%特殊市场环境下!转换价格低于正股价的可转换公司债券!选择这种债券会给投资者带
来更高的回报"

#;$利率走势
可转换公司债券无论是在转换前作为普通债券还是实现转换而成为普通股!都会受到利

率走势的直接影响!利率的走势!与可转换公司债券的价格息息相关"利率走势与债券价格成
反比!利率越低!越有利于可转换公司债券的价格!可转换公司债券的价格呈上升!可为债券持
有者带来更多的获利机会"相反!在利率走势趋于上升时!投资者选择可转换公司债券则一定
要慎重"
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第二章!可转换公司债券的发行

第一节!发行人的条件

一、发行可转换公司债券的独特优势

从有着近二百年历史的西方发达的证券市场看!可转换公司债券这一新金融品种的推出
也才不过近二十年的历史!A5年代后期推出!H5年代盛行"至H5年代末C5年代初才广泛为
亚洲国家所采用"我国首家发行可转换公司债券的企业是!CC6年深圳宝安发行的五亿元人
民币的三年期可转换公司债券"之后是中纺机和深南玻分别于!CC7年!!月和!CC;年O#A
月在海外发行的7;55万瑞士法郎和8;55万美元的五年期@股可转换公司债券"
可转换公司债券是一种仅凭发行人的信用而发行的无担保无追索权的债券!其信用等级

较低!所评定等级一般比公司发行的不可转换公司债券要低!因而当公司破产时!其对资产的
索赔权一般都后于其他债券!仅先于公司优先股"另外!可转换公司债券的市场价格波动较
大!对投资人的风险相对公司其他债券持有者要高"加之可转换公司债券这一新型的融资手
段和投资工具本身所固有的设计上的高难度和操作中的高风险!所以不是任何上市公司都可
以轻易尝试的"
但可转换公司债券这一融资工具因有其独特的优点!对上市公司从资本市场直接融资有

一定的诱惑力"在特定的经济周期和市场条件下!甚至会成为上市公司首选的融资手段"
首先!可以绕开发行一般公司债券时须涉及到人民银行关于企业债券额度控制的申请和

审批的难题!其中大多中小型上市公司几乎是没有可能获准发行企业债券的"即使少数大型
公司或有产业政策扶持项目的中型企业发行债券!但由于企业债券的信用较低!所需支付的利
率较高!一般须高于政府发行的国债利率水平!且到期必须还本付息"相比之下!可转换公司
债券因含有预期转股套利的机动功能!利率水平一般都较低!大多为同期银行储蓄利率的一半
左右!资金使用成本低!财务费用支出少"
其次!当股市低迷时!公司在资本市场拟通过增资配股等发行新股的市场条件不利!且由

于公司股票市价相对较低!发行溢价不高!所筹得的资金也相对地较少"同样!股市不振期间
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往往也是宏观经济形势偏紧!银行贷款利率居高且资金紧张!企业产品市场销售不畅之时!尚
难以承受高成本的贷款"此时!便是上市公司发行可转换公司债券的冲动期!也会较为集中"
再次!可转换公司债券在转换成公司普通股以前的若干年里!公司所支付的债息可作为固

定开支!打入企业成本!避免交纳公司所得税#而募股后的分红则必须是在交纳公司所得税后
净利润中支付"且可转换公司债券一旦转换成公司的股票后!公司则用不着再付债息!省去了
一笔固定的资本支出"虽说股票也要分红!但可视公司盈利情况而定!而没有责任必须支付多
少数额"另外!可转换公司债券的成本也要比发行股票的成本要低!而日后又可逐步转换成公
司股本"
对发行人来说!可转换公司债券的发行并转换成功可获得如下的预期利好效应$
%!&当年市场股权融资时机不佳时!发行可转换公司债券可以延迟当前低价股权融资!从

而避免公司股票的市价因市场预期的除权效应而下跌!并减少对公司现有股权的稀释程度"
%6&由于可转换公司债券的利率明显低于普通的公司债券!所以公司在可转换公司债券

发行后至转换前!可减轻利息负担!从而降低了公司的财务费用"
%7&由于可转换公司债券的转换期限较长!投资者在较长的时期年内将债务转换为普通股

或出售或持有!对市场正股的利空影响不像一次发售新股那样明显和剧烈"
%8&可转换公司债券转股后!原先的债务因转为股权而消失或减少!股权资本增加!固定偿

还的债务本金转为永久性资本投入!降低了公司资产负债比例!增强了公司财务强度及其举债
的能力"

二、《公司法》及有关法规中有关可转换公司债券的发行人条件

虽说管理层提出了!CCO年内可选择部分有条件的企业进行可转换公司债券的试点!但在
政府关于可转换公司债券试行办法出台之前!有关发行公司的选择还只能依据’公司法(中的
相关条件"

’公司法(第五章第!A6条中规定$)上市公司经股东大会决议可以发行可转换公司债券*!
但)应当报请国务院证券管理部门批准*"发行可转换公司债券的公司)除具备发行公司债券
的条件外!还应当符合股票发行的条件*"
即便可转换公司债券试行办法出台!其内容也只不过是对’公司法(中相关的原则性条款

进行进一步的细化而已!而不会于)大法*相左或者背离"所以就具体条件而言!也只会严于
’公司法(而不会宽于之"
至于公司债券的发行条件!’公司法(第五章中已有较为详尽的规定#至于公司发行股票的

要求!中国证监会每年对上市公司增资配股%即增发新股&都有明确的规定"具体分述如下"
’公司法(中关于发行公司债券的基本条件
%!&股份有限公司的净资产额不低于人民币7555万元"由于’公司法(规定了上市公司的

股本规模不得少于;555万元!所以上市公司当无此问题"只是对一些准上市公司拟发行可转
换公司债券形式转换新股后上市有实际制约作用"

%6&累计债券总额不超过公司净资产额的百分之四十"这除对个别已发行了企业债券和

@股可转换公司债券的公司有一定的参照意义外!目前境内绝大多数上市公司尚无此问题"
%7&最近三年平均可分配利率足以支付公司债券一年的利率"对照沪深两上市公司!CC7

+#%#+
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年!!CC;年的平均可分配利率"约有H5N以上的上市公司是符合这一条件的#
$8%债券的利率不得超过国务院限定的利率水平#企业债券与政府国债相比"因其信用等

级低"所以利率水平较之稍高#而公司可转换公司债券因其附有转股期权"所以利率水平则较
一般企业债券和政府国债要低得多#

$;%筹集的资金投向符合国家产业政策#这对从事政府产业政策倾斜和扶持的以能源&交
通&原材料&高科技和基础设施等为主导产业的公司则更为有利#

$O%筹集的资金必须用于审核机关批准的用途"不得用于弥补亏损和非生产性支出#这就
为发行人的筹资动机打了预防针"并对其专项资金企图挪作他用作了限制#

$A%前一次发行的公司债券已募足的#此条的制约对象如同前款第二条#
$H%对已发行的公司债券或者其债务未有违约或者延迟支付本息的事实"且已不处于继续

状态#由于可转换公司债券是一种无担保和无索回权的低级债券"所以对发行人资信状况作
相应的审核是必要的#

$C%国务院规定的其他条件#等等#
证监会关于上市公司!CCO年增资配股的条件
$!%公司章程符合’公司法(的规定#
$6%配股募集资金的用途必须符合国家产业政策的规定#这一条等同发行企业债券条件

中的第五条#
$7%前一次发行的股份已经募足"并间隔一年以上#间隔时间是指从公司前一次募足股份

后的工商注册登记日或变更登记日"至本次配股说明书公布日"其间不少于十二个月#这一条
也类似于发行企业债券条件中的第六条#

$8%公司在最近三年内净资产税后利润每年都在!5N以上"属能源&原材料&基础设施类
的公司可以略低"但不低于CN#这一条更严于发行企业债券条件中的第三条#

$;%本次配股募集资金后"公司预测的净资产税后利润率应达到同期银行个人定期储蓄利
率#这样就要求发行人对支付公司债权人的债息和股东的红利作一定的信用保证#

$O%公司在最近三年内财务会计文件无虚假记载或重大遗漏"这一条也如同发行企业债券
条件中的第七条"是对发行人的信用状况作必要的调查和把关#

$A%配售的股票限于普通股"配售的对象为股权登记日登记在册的本公司全体普通股股
东#但可转换公司债券作为集债务性和股权性于一身的混合金融品种"一般都要面向社会公
众公开发行的#当然"公司股东通过股东大会决议要求有优先认购权的话"那就必须是先股东
后社会#

$H%公司一次配股发行股份总数"不得超过该公司前一次发行并募足股份后其普通股股份
总数的75N)公司将本次配股募集资金用于国家建设项目和技改项目的"在发行人承诺足额
认购其可配股份的情况下"可不受75N比例的限制#在可转换公司债券试点初期"由于发行
额度控制较紧"不妨先可利用发行人当年总股份75N比例的可配股数乘以每股的转换价格的
方法来确定可转换公司债券的发行额度#

三、可转换公司债券发行公司的选择

目前我国上市公司的筹资渠道有增发新股$包括配股%&发行企业债券和向银行贷款等几
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种形式!由于增发新股一方面受规模与条件的限制"另一方面会扩大企业的股本"降低每股收
益#发行企业债券同样受到限额控制"而且筹资成本高"会使企业背上较重的债务包袱"向银行
借款需要相应资产作抵押"同样与企业债券筹资一样"也存在较高的利息负担!而可转换公司
债券却具有不增大企业股本$不用资产抵押$筹资成本较低"以及在一定条件下可以转变为长
期使用资金等几大优点!因此"可转换公司债券就会成为企业筹集资金的理想渠道而受到上
市公司的欢迎!特别是面对目前较高的资金成本"许多公司对能通过发行可转换公司债券获
取较低成本的资金会有较高的热情!但现阶段可转换公司债券尚处于试点阶段"%有条件的选
择&发行公司又是必须的"而且可以说选择优秀的上市公司作为发行可转换公司债券的试点是
确保试验成功的首要问题!中国证监会常务副主席李剑阁先生在!CCO年;月接受香港’文汇
报(记者采访时说)中国正在制定企业发行可转换公司债券的有关办法"可望在年内出台!他
说"可转换公司债券将在上市公司*包括 S股及国内企业+率先试点!他还说"可转换公司债
券的好处很多"但风险也很大!而中国的企业对此知之甚少"所以需要对其加强研究"稳步发
展"不可一哄而上!
由于公司发行了可转换公司债券后最终是还本付息还是转股成功"其或然性很大"因此证

券管理部门如将发行可转换公司债券的条件设定得过于严格"以致超出了配股条件"那么"绝
大多数上市公司可能会倾向于花更多的精力去获取配股资格"而不考虑公司具体的资本结构
和股东利益去申请发行可转换公司债券!如果证券管理部门将可转换公司债券的发行条件设
定得过于宽松"以致低于公司发行企业债券的条件"那么"可转换公司债券的发行有可能过滥"
对发行公司未来的长远发展会造成不利的影响!而且这样的可转换公司债券上市交易后"也
会对市场造成冲击"降低市场交易品种的质量"给投资者带来损失"从而降低投资者参与市场
的信心!
根据’公司法(的规定"发行可转换公司债券的发行人首先必须是上市公司"而不是一般的

股份有限公司"不同于普通的企业债券!其次"发行人又必须同时具备债券和股票的发行条
件"其中特别是对发行人的经营业绩和盈利能力有量化的指标!因此"那些因公司业绩不佳而
未获准配股的公司"企业绕道通过发行可转换公司债券来筹资的认识其实是一种误解!果真
那样"不仅债权人的收益$甚至股权人的权益也会得不到保障"甚至还会使可转换公司债券的
试点中途夭折!
这里值得一提的关于发行可转换公司债券公司的资产负债情况"应该说"将可转换公司债

券引入市场"一方面为证券市场提供了一种新的投资工具"另一方面其转换性将加深人们对负
债和股权的理解"债务向股权的转化这一思想!
从一家公司的资产负债表来看"资产负债与股东权益之间有一条界线"在传统的财务分析

中"这条界线是相当明显的"界线两边泾渭分明#但在现代新型的公司资产结构中"虽然报表上
的界线依然存在"但实际意义上的界线已变得模糊不清了!一种新型的公司融资工具"其风险
越大就呈现出越多的股权特性#其安全性越高就越接近纯债务特性!
公司发行可转换公司债券的最终目的为的是实现股权融资"以增加股权资本形式来降低

公司负债比重"从而增强公司财务强度!从这个意义上说"资产负债率较高的公司与其发行企
业债券不如发行公司可转换公司债券更适宜!但可转换公司债券首先又应视为一种债券"虽
发行人真正需要的是股权融资"但预期中的转换功能能否实现其不确定性很大"因此"对负债
比例偏高的公司而言"其负债规模是比较敏感的"对发行可转换公司债券应慎而又慎#否则"一
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旦因公司经营业绩不佳!或因市场原因导致转换失败!会使企业处于转为过度的负债境地!面
临更高的负债风险!陷入财务困境"单纯从这个角度分析!与其发行可转换公司债券还不如直
接增发新股融资"
所以讲!一般获准发行可转换公司债券的公司!都应有着较大的经济实务和股本规模!具

备稳健安全的财务结构和较高企业资信!具有较好的产品市场占有率和企业业绩增长能力!以
及良好的企业发展前景"特别是主业突出#于政府产业倾斜政策一致的朝阳行业可优先考虑
以此方式融资"
具体地说!对发行公司的市场形象和财务状况应有如下的要求$
%!&公司股票上市已有一定的历史!拥有较大的流通盘子!股性较为活跃!股价不易被人为

操纵"业绩和股价长期来总体呈稳步趋升走势!能提高可转换公司债券上市后的交易价格稳
定程度!同时!投资者在可转换公司债券到期前进行转股的可能性也有望提高"

%6&公司管理规范!无重大违规事件!注重维护投资者的利益"公司董监事持股积极稳定"
公司属于国家产业政策倾斜或支持范畴!将这样的公司可转换公司债券引入证券市场!可以充
分发挥这一金融工具的资源优化配置功能"

%7&公司业绩良好!总资产收益率#净利润和每股收益处于市场同板块的中上水平!以免可
转换公司债券成为劣绩公司在配股以外的又一种圈钱工具’净资产收益率高于同期银行储蓄
利率!这样在高负债的情况下才能有效地应用财务杠杆提高每股收益"

%8&在公司资产结构中!资产负债比例适中一般企业不低于;5N!金融类及公用事业类等
公司可适当放宽!但以不低于75N为好"以免出现转换失败时对公司财务和经营造成巨大的
冲击!甚至出现破产的威胁"
在可转换公司债券的发行公司选择上!为确保成功!在试点初期应侧重发行人的经营业绩

和盈利能力!特别是主业明确#行业前景看好的绩优企业"在获得成功积累了一定经验后!再
优先向国家产业政策扶持的能源#交通#原材料和基础设施等行业倾斜!特别是一些具有一定
资产规模#股本较大#股价走势相对平稳的公司!以配合政府产业政策的调整和社会资源的优
化配置"

第二节!发行时机的选择

上市公司如因企业发展或新立项目须筹措资金时!除可采用一般企业向银行贷款或发行
企业债券等办法外!还可通过非上市公司所不能为的从资本市场直接融资的渠道!如增资配股
和发行可转换公司债券"但什么时期采取那种融资手段则是大有讲究的"这不仅涉及到公司
能否顺利足额筹到急需的资金!筹资成本是高是低!而且还关系到公司的市场形象和日后再筹
资的企业信用"

一、股市高涨时宜直接增资配股

当经济处于发展周期的高涨时期!往往股市也正是牛气十足的时候"具体表现在股指冲
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高!股价高挂!成交活跃"此时上市公司如有筹资计划!与其发行可转换公司债券!不如直接实
施增资配股"一来此时正股市价居高!相对配股溢价才有条件相应抬高!公司可在一定的配股
额度内筹得最多的资金!二来二级市场交投活跃!配购新股也会趋于踊跃!公司可以在短时间
内便捷地筹得所需资金"
相反!如此时发行可转换公司债券!由于事前对若干年后的市场发展难以把握!且日后因

股指大幅下调而导致转股功能丧失的风险概率也较大"果真这样!那么不仅一级市场债权人
损失了债息差!二级市场的投资者也将损兵折资!而且发行公司届时还得再筹资还本付息!既
扰乱了企业的经营秩序!又损害了公司的社会形象"

二、股市低迷时宜发行可转换公司债券

股市低迷时往往也是经济周期的相对萧条期!社会资金紧缺!银行利率高!股市交投清淡"
此时如想进行增资配股!由于正股市价较低!配股价溢不过!一定的配股额所能筹集的资金较
少#而且市场交投不活!普通看淡后市!股东配股热情不高!公司即便是低溢价也未必能筹到预
计的资金额!使得稀缺的股本资源未得到充分的利用"
如此时向银行申请贷款!如前所述!由于贷款利率偏高!公司资金使用成本较高!此时往往

又恰逢公司产品销售市场疲软"如此不利因素相伴而至!由于筹资代价太大!公司一般较难承
受"
而此时如改用发行可转换公司债券的手段进行融资!则往往容易被市场所认同而接受!公

司筹资计划一般容易实现"因为!此时的市场投资者因股市损失惨重!为保存仅有的资金实
力!会退守观望!继而寻求一种相对安全的投资渠道!伺机再作动作"而可转换公司债券正是
这种既便捷又具有一定安全因素的投资品种"由于其进能攻!退能守的特点!被公认为是一种
防守$进攻型的投资工具"既有在正股市价下跌时获取本金和利息收入的安全性!又有在正
股市价上涨时转股套利增加资本价值的机会!还有在公司分红水平高于债息率时选择转股%即
从债权人角色变换为股权人身份&!分享高收益的权利"
加之投资者对股市的周期变化认识普遍会形成若干月或若干年后股市终会盘出低谷和股

价走高的心理预期!因此这时发行可转换公司债券!投资者乐于接受!市场容易认同!甚至会出
现热销"而且此时市场正股价相当降低!转换价格设定也降低!一旦大势回缓走牛!股价上扬!
股价超过转股价格!转换的机会就增多!转换成功的概率就高"
如此时出现利率下调!也有利于投资者!因为利率同可转换公司债券市价呈反比关系"利

率下调!则可转换公司债券价格就会上涨"当然!发行人在拟定发行可转换公司债券计划时!
也要判断市场利率走势!以制定科学的券面利率和转换价格"

三、为转股成功选择合适的发行时机

当然!就像任何事情都有其利弊两个方面一样!对投资人来讲!或为了当时发行顺利并确
保日后转股成功而言!股市越低迷似乎越有利"但对发行人来讲!正股市价越低!则转股溢价
也就越低!所筹得的资金也相对较少#或者说在核定的集资额度内!转换溢价越低!可转股数量
就越多!发行人日后的股本扩张压力就越大!对今后每股的盈利要求也就越高"特别是出现股
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市回缓走牛!持券的债权人会因出现暴利套现的机会而过早地集中实施转换!其对发行人的盈
利压力等负面影响会更明显"何况股市低迷时的银行储蓄利率水平往往也较高!此时发行可
转换公司债券的票面利率水平也会相对较高!对发行人不利"因此!从发行人角度分析!发行
可转换公司债券的理想时机也并非是股市最低迷的时期"
一般来讲!可转换公司债券的发行以宏观经济由谷底开始启动#股市由熊走牛为最佳时

机"因为此时投资者对股票正开始由逃避#害怕转向靠近#欢迎!并对股价预期看好!作为与股
票紧密关联的可转换公司债券也因此而受到青睐!所以可转换公司债券在此时发行会较为顺
利"之后!随着经济启动的加快!股市也逐步进入牛市!股价高涨!此时可转换公司债券的持有
人便会纷纷将可转换公司债券转为股票"当然!当经济处于紧缩#股市处于低迷的时期发行可
转换公司债券也是可以的!但应避免在经济处于高涨!股市处于牛市顶峰时发行可转换公司债
券"否则!将很可能导致可转换公司债券在到期前转换为股票的困难"深圳宝安可转换公司
债券的最终转换率仅为发行总额的6"AN!其主要原因也在于此"
所以说!在兼顾债权人#股权人和发行人三方利益的基础上!在考虑发行顺利的同时更要

考虑日后转股的成功"因此应选择一个股指$股价%位于历史上中偏下的次低区域作为发行可
转换公司债券的时段!则较为适宜和理想"
我们知道!只有发行和转换双双获得成功的可转换公司债券方案!才称得上是真正意义上

的成功设计"而要获得这双双成功!发行时机的选择不能不说是至关重要的"发行时机选择
不当!要么造成可转换公司债券发行的困难"要么造成可转换公司债券在到期之前转换为股
票的困难"不管发生以上哪一种情况!无论对市场还是对投资者或筹资人来讲都会产生不利
的影响"可以这么说!有的可转换公司债券方案由于发行时机的选择不佳!从一开始就便注定
了其日后转换失败的命运"我国的宝安D股可转换公司债券的&发行成功!转换失败’就是一
个典型个案"同样中纺机@股可转换公司债券!CC7年发行至!CC;年底!由于正股市价远低
于转换价格而一股未有转换!也与当时时机选择不当而@股指数现已跌去一半直接有关"
证券市场瞬息万变!所以一旦发行人和承销商选定了可转换公司债券的发行时机!就应立

即设计发案!抓紧申报程序!尽快组织实施!以避免贻误良机!世界很多行内人士就曾将!CC8
年初由高盛公司和美林证券作合伙牵头行为盘谷银行发行四亿美元可转换公司债券的失败作

为一个典型!在!CC7年泰国市场看好的情况下已获准并已定价!但由于官僚和程序上的拖延!
直至!CC8年初才得以发售!虽然所发的可转换公司债券被誉为蓝筹债券!但发行时正值泰国
股市下跌$发售前的年初已显紧张预兆!股指几天急跌了AN%!使得发售工作进展缓慢!进行
因难!这一&没想到的失败’使得牵头行不得不将H5N的销售余额长久地搁在账上!发行后不
久!可转换公司债券上市交易价已跌至券面的CAN!三个月后又跌至HO"AN"
总之!过去我们在将一些国有大中型企业改组成境内或境外上市公司时!为优化上市指

标!增强投资者的投资积极性!有时也考虑负债重组的方式!但往往受这样一个问题的困扰!即
债务通过什么样的形式进行重组从而完成债权向股权的转移"可转换公司债券是实现这一转
移的方法之一"当然!利用可转换公司债券来降低国有企业的过度负债也有其局限性!首先它
只对那些准备发行股票上市交易的公司适用!否则可转换公司债券就没有可&转换’的基础"
其次!发行可转换公司债券对于已经股票上市的公司来说尤为新鲜!国家政策也只允许进行试
点而将其推进到尚未上市的公司!在政策上恐一时难以认可"最后!即使是允许非上市公司在
上市前利用发行可转换公司债券进行负债重组!对发行公司和投资者来说都有很大的风险!例
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如!监察问题和信息披露问题等"这些风险能否有效的规避!除了发行公司加强管理!提高资
产盈利率外!在可转换公司债券的设计上!与上市公司的可转换公司债券的发行设计相比!难
度也会更大"
但话说回来!如果能进行这样的尝试!其好处也是显而易见的"首先!通过发行可转换债

务进行负债重组!最快#最大的受益者就是国有企业的主要债权人银行和非银行金融机构"这
样可以保护债权人的利益!同时也保护了广大储户的利益"此外!企业之间的债权债务关系一
部分也可以通过这种方法解决"其次!通过发行可转换公司债券进行负债重组可以使一批效
益好!有发展潜力而又受高负债拖累而不能上市的国有企业上市!使更多的国有企业通过这种
方式进入资本市场"第三!通过发行可转换公司债券进行负债重组!缓冲了债权向股权的直接
转换中带来的种种矛盾和问题!同时也不会造成由于股市的急速扩容而给证券市场带来的振
荡"最后!通过发行可转换公司债券进行负债重组!可以避免国有企业先债务重组后改制的种
种弊端!使企业在改制的同时卸掉了一部分债务包袱"

第三节!可转换公司债券发行前的准备

上市公司发行可转换公司债券!应该在发行前作好充分的准备工作"主要包括以下五个
方面$

一、将发行可转换公司债券的议案提交董事会和股东大会批准

上市公司发行可转换公司债券!应该先获得股东大会和董事会的批准"因为发行可转换
公司债券一般数额较大!对公司发展和对股东权益影响也较大!所以!发行可转换公司债券须
召开股东大会!股东大会投票通过以后!方可进行发行的实施"
公司发行债券一般要经过三分之二以上董事出席的董事会半数赞成通过%公司章程另有

规定除外&"由于可转换公司债券具有债券和股票的双重性质!是一种混合证券!其复杂程度
要比债券和股票大"’公司法(第一百七十二条规定$上市公司经股东大会决议可以发行可转
换公司债券"发行可转换为股票的公司债券!应当报请国务院证券管理部门批准"公司债券
可转换为股票的!除具备发行公司债券的条件外!还应当符合股票发行的条件"从此条规定
看!其批准的复杂程度大于债券和股票!并特别要求发行可转换公司债券要经股东大会的批
准"这就要求上市公司一定要进行充分的准备!不仅要使提案获得股东的理解!最终获得通
过!而且将来使股东在可转换公司债券的流通市场上获得满意的回报"要使议案在股东大会
上获得通过!发行分司作好初步的方案是必要的"一般来说!发行公司要将筹资的必要性#筹
资的可行性#资金的用途要对股东作出解释!而且还必须对发行可转换公司债券的发行金额#
发行时间#存续的年限#到期时间#票面利率#转换的价格#回售及赎回条款#上市的地点作出初
步的估计!向股东作出说明!必要的话!公司还需作出一定的承诺!承诺发行可转换公司债券不
会损害老股东的利益!使发行能够顺利地获得股东大会和董事会的批准"
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二、成立发行办公室（或发行小组）制定工作方案和工作流程图

发行公司应该成立发行领导小组!并制定工作方案和工作流程图!以便顺利按时完成发行
工作"
发行可转换公司债券得到股东大会的批准后!即进入正式的筹备阶段!鉴于向批准机关申

请的复杂性和难度!以及发行工作的繁杂程度!发行公司应该成立发行办公室或发行小组!并
制订工作方案和工作流程图!做到专人负责!按计划的进度顺利完成各项工作"
成立的发行办公室或发行小组应该由公司一位副总级领导人担任负责人!并由若干成员

组成"整个发行工作包括申报#发行!由该办公室或发行小组进行总体策划!并进行适当的分
工!由文字熟练的人担任文字工作!外向型人员进行文件的报批与公关工作!另外!也应配备适
当人员进行打字#文件的印刷和装订等工作!使成立的办公室和发行小组成为一支分工负责清
楚!工作效率高的精明强壮队伍"
成立的发行办公室或发行小组应该制订详细的工作方案!并初步确定发行的准备和发行

完成的各项工作时间表!并画成详细的流程图!使工作能够按时按计划完成"制订的工作方案
和时间表!应该包括$何时组织召开股东大会和董事会会议%何时与投资银行取得联系!并选定
主承销商%何时起草完申报的文件!包括资金用途说明书等%何时完成会计师事务所验资和审
核意见书#法律意见书%何时完成包括发行通函在内所有文件!并向审批机关上报%何时公告发
行%何时进行适当的宣传和促销%最后预计在什么时间完成整个发行工作并安排发行的可转换
公司债券的上市等等"
发行工作的流程图大致如下$

发行前的准备工作

发行策划

对公司的财务状况的分析

所筹资金的用途

文件的起草和报批

制定发行方案

)

发行的宣传与促销

向投资者进行宣传

与&潜在投资者’进行接触
与承销团磋商组织

推介会

(&%#(
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实际发行

公告发行通函

上网定价发行

预约表格方式发行

私募或定向发行

)

所发可转换债券的交易

公告上市公告书

证券交易所流通

三、选择主承销商

发行公司应该就发行的可行性!发行的方式!发行的程序进行初步的调查!咨询"并适当地
与政府有关部门及承销债券的投资银行!财务顾问进行初步的接触#
一次发行的成功与否"与主承销商有很大的关系"如果主承销商挑选不好"很可能造成发

行的失败#即使是包销的情况下"如果是由于主承销商及组织的承销团的推销不力"或者对投
资的宣传引导不力"造成公司所发可转换公司债券的销售不畅"发行不佳"对公司形象也是一
个较大的打击"很可能造成投资者对公司的发展前景发生疑问#因此"在挑选主承销商的时
候"发行公司应该挑选信誉卓著!业绩良好的投资银行作为主承销商#主承销商一般负责协调
发行公司的各项发行工作"包括负责组织编写发行的文件"组织发行债券的推介和销售"推荐
发行的证券的上市交易等#选择策划水准高!公关能力强!配售技术好!行业经验丰富的投资
银行"就为发行公司的顺利发行奠定了基础"不但能够顺利地为发行公司筹集到所需资金"而
且还能为发行公司发行的证券在上市交易后获得良好的信誉#选择不好的话"情况则相反#
我们看到"有时候"市场对某一证券发行的冷漠反应往往不是由于筹资企业本身的问题"也不
应责怪市场"而往往是由于主承销组织表达和推广上处理不当#市场反应不够热烈对证券销
售会产生不利影响#为了使发行的证券顺利进行"并能创造出一个活跃而成功的二级市场"认
真挑选主承销商就显得极为重要#

四、发行的宣传、公关与促销

配合发行的需要"发行的公司应当进行适当的宣传和介绍"并适当地对投资者进行调查和
问询"以了解投资者对发行的可转换公司债券的态度"以便将来设计发行方案时"能够充分考
虑投资者的要求#
公司要发行可转换公司债券"进行筹资活动"在我国现阶段"不但要获得政府有关部门的

批准"而且要赢得社会和公众谋介的支持"而且更重要的是筹资者活动要赢得投资者的认可#
顺利地将发行的证券销售出去"必须使公司在筹资的同时"尽可能地扩大公司的声誉"并有效
地进行一系列的宣传公关活动#
在向政府申请发行时"要在充分准备的基础上"全面进行公关活动"必要的话"要把公司的

筹资活动与当地发展联系起来"要充分宣传公司的筹资给当地的经济建设!财政收入!就业!社

$’&#$
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会发展带来的影响!以促使当地政府的支持!进而获得更高一级政府的支持"总的来说!要使
公司的各项公关活动渗透到各级政府!以便最终使公司的筹资活动得到批准"
在向投资者进行宣传活动时!应当充分利用广播#电台#报纸等公共媒介及时地报道公司

的动向和意图!向投资者展示公司的发展潜力!必要的话!还应该聘请专家#学者就公司发行可
转换公司债券举行研讨会!在充分吸收专家#学者意见的基础上!认真改进公司的各项工作!或
者!也可以聘请专家和学者为潜在投资者作投资分析报告!以使投资者获得专家的指导"如果
是发行可转换为@股#S股或Y股的债券时!由于投资于@股#S股#Y股的投资者一般为境
外人士!所以发行可转换为上述几种股票的债券时!其宣传公关活动就应该适合于境外投资者
乐于接受的形式!如采取展示会!巡回推介会#午餐会等进行宣传促销活动"需要注意的是!如
果发行可转换为@股#S股#Y股的债券!采取私募时!一般不能采取广告等形式的公开宣传!
也不宜在公共媒介上进行推广活动!应当采取路演或专题会等推介活动的形式"

五、编制主要申报及发行文件，并精美印刷

发行公司应对各种资料作全面的搜集!并在发行前起草完全部发行文件!并印刷出来!重
要文件等材料更应精美印刷出来"
在发行前!应该将申报的文件及发行的文件准备齐全!一方面满足批准机关批准时用!另

一方面则将向投资者展示和公告用"起草文件时!发行人要与主承销商及有关中介机构#财务
机构紧密配合起来!应该按照工作进度#按计划予以完成"起草的文件不但包括申报和发行的
总文件!还应该包括发行通函或章程及发行办法的实施细则"如果采取公募时!例如采取利用
证券交易所的电脑系统进行发行!则应该就所申购的资金如何清算#如何确定申购的中签比率
等具体办法等文件一并准备"如果是采取以申购表的形式进行预约申请!则应该将申请表及
网点安全保卫工作的措施等一系列文件都事先准备好"假如是采取私募的方式!则应将推介
会或演示会的宣传材料和申购的预约申请表准备好"值得提醒的是!那些重要文件报告应该
很好地打印#印刷#装订好!千万不能马虎!必要的话!应该请专门的印刷商进行统一的设计#印
刷和制版"特别是用预约申请表进行抽签以确定中签表时!则必须请印钞厂进行制版!并规定
统一的防伪标记#防伪油墨及纸张!采用先进的防伪技术进行印刷!以确保发行工作顺利#公
正#安全地进行!防止出现假表和假号的现象"

第四节!发行可转换公司债券的文件

发行可转换公司债券相当于发行一次债券和发行一次新股$经过转换%的情况!根据&公司
法’第一百六十五条规定(公司向国务院证券管理部门申请批准发行公司债券!应当提交下列
文件(!公司登记证明)"公司章程)#公司债券募集办法)$资产评估报告和验资报告"同
时!&公司法’第八十四条规定(公司发行股票!必须向国务院证券管理部门递交募股申请!并报
送下列主要文件(!批准设立公司的文件)"公司章程)#经营估算书)$发起人姓名或者名
称!发起人认购的股份数#出资种类及验资证明)%招股说明书)&代收股款银行的名称及地
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址!’承销机构名称及有关的协议"如果是发行可转换为外币计价股票的债券时#如@股$S
股$Y股%&还应该遵守’股份有限公司境内上市外资股规定(及其实施细则的规定&还应提供各
省$自治区$直辖市人民政府或者国务院有关企业主管部门向国务院证券委推荐的有关文件&
如果是境外发行和上市的&还应准备境外管理机构所需的文件"综合以上几方面&发行可转换
公司债券&大致所需的文件主要有)批准设立公司的文件!股东大会及董事会决议!公司章程!
发行可转换公司债券申请书!发行可转换公司债券的可行性报告#或资金的用途报告%!招募通
函或发行章程!最近三年的财务会计报表及附属明细表!会计师事务所的验资评估报告及经济
效益预测报告!律师事务所意见书!承销协议!前次募集资金使用情况!偿债措施和担保协议
等"

一、批准性文件

!"批准设立公司的文件
包括公司的营业执照和经过国务院授权的部门或者省级人民政府批准成立公司的文件&

以及部分行业的经营许可证文件"发行可转换公司债券的公司必须是股份公司&而现阶段&我
国限定于上市公司"’公司法(第一百七十二条规定&发行可转换为股票的债券的主体为可以
发行股票的上市公司"所以&不能上市的股份公司则不能发行可转换为股票的债券"从以上
的要求来看&公司的设立应该是由国务院授权的部门或者省级人民政府批准设立的"假如上
市公司是属于特殊行业的话&还需要提供法人代表的批复文件"如现阶段&我国金融企业的法
人代表则需中国人民银行的批准"另外批准设立的文件有时还有必要补充公司的历史沿革和
发展情况等"

6"股东大会及董事会决议
发行可转换公司债券既是一次筹资活动&又是公司投资活动的重大变动"’公司法(第一

百零三条第九款规定&股东大会对公司发行债券作出决议&同时&第一百零六条规定&股东大会
作出决议&必须经出席会议的股东所持表决权的半数以上通过"原因是发行可转换公司债券&
有可能对股东权益造成重大影响"如发行的可转换公司债券转换的价格过低&则有可能对原
有股东的权益进行摊薄&严重损害股东的利益"因而&为发行可转换公司债券而召开的股东大
会应该于会议召开三十日以前或更长时间通知股东&以便使股东有足够的时间对所议的事项
作出全面判断"股东大会必须依照法定的程序召开并作出决议"决议通过后&须将决议交董
事会具体负责实施&在具体执行过程中&董事会可以根据股东大会的决议作出发行可转换公司
债券的具体办法&这些文件都可视为申报和发行文件的要件&一并呈报审批机关和供投资者查
阅"

二、有关发行人情况的文件

!"公司章程
发行可转换公司债券&在申报的文件中&还须有公司章程"公司章程详细列明了公司名称

和住所!公司的经营范围$注册资本!主要股东的姓名和名称!股东的权利与义务!股东的出资
额和出资方式!股东转让出资的条件!公司的机构及产生办法$职权$议事规则!公司的法定代
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表人!公司的解散事由与清算办法"章程是公司的基本规范#它一经登记即具有约束力"公司
章程是公司内部的根本大法#在申请发行可转换公司债券的申报文件中#公司章程则为公司证
明其内在本质的必然要件#是必不可少的文件"

6"发行可转换公司债券申请书
发行可转换公司债券#发行公司应该向主管部门或证券管理部门提出申请#申请书就申请

发行的理由$发行的数额$发行时间$利率$债券存续的期限$发行的办法或方式$资金的用途等
进行初步的说明#将申请书连同其它有关的文件一并上报"

7"发行可转换公司债券的可行性报告!或资金用途报告"
发行可转换公司债券的可行性报告是申报文件中的重要文件#可行性报告撰写的好坏#是

发行是否获得批准的关键"发行公司应该在调查分析$研究的基础上#对所筹资金运用的项目
进行深入$广泛的论证#并且应着重对所筹资金运用的项目所产生的经济效益进行评估与预
测#对公司发展前景的影响和带来的社会效益都应作出正确的评价"所撰写的可行性报告应
该就发行的重要性$必要性$可能性作出综合的阐述#所投资的项目或产品的市场前景#也应以
发展的眼光进行适当的预测#同时#所投资项目的项目批准书也应作为可行性报告的附件一并
上报"
一般来说#可行性报告应包括以下几个方面的内容%发行公司的名称$住所$设立状况!发

行公司的生产经营状况$资信状况和投资情况!经济效益状况!发行公司的资产$负债情况!发
行公司的股本构成状况!固定资金与流动资金状况!所筹资金所投入项目的建设周期及投资概
算!所筹资金所开发产品的市场前景及所带来的经济效益#以及按照滚动投资所带来的经济效
益等等"以下是某公司发行可转换公司债券的可行性报告例文"

某药业股份有限公司发行可转换公司债券所筹集资金运用的可行性报告

!一"公司概况
根据VV省人民政府VV字第V号#关于设立丽华药业股份有限公司的批复$%本公司依

法成立%并于!CC6年;月!日召开创立大会%于!CC6年;月!日办理工商登记%领取法人营
业执照&
本公司的经营宗旨是充分吸收境内外资金%积极开拓国际国内两个市场%充分发挥我国中

成药的资源优势%依靠先进的科学技术%以质取胜%以优取胜%使公司的全体股东获得较好的回
报&
本公司的经营范围是’开发研制(制造中成药%引进西药%进行生产和贸易%生产经营营养

滋补保健品等&
!二"公司的股本状况(经营状况和资金负债状况
公司!CC;年末的股本总额!注册资本"为655%555%555元%其中’国家股!65%555%555元%

占股本总额O5N%法人股75%555%555元%占股本总额的!;N%公众股;5%555%555元%占股本
总额的6;N&
公司的经营状况和资产状况如下表’

&)&#&
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单位!元

指标 !CC7 !CC8 !CC;

主营业务收入

净!!利!!润
每!股!收!益
总!!资!!产
总!!负!!债
资!产!净!值
"股东权益#
净资产收益率

655$555$555
;5$555$555

5"8H
!$!55$555$555
C;5$555$555
!;5$555$555

75N

855$555$555
HO$555$555

5"O
!$H55$555$555
!$;55$555$555
755$555$555

6O"OAN

;55$555$555
!55$555$555

5";
6$O55$555$555
6$!55$555$555
;55$555$555

65N

"三#所生产的产品市场需求状况
作为人们越来越注意健康的药业$在行业发展中$具有得天独厚的优势$它一直保持稳步

发展的态势%H5年代$世界药业增长的平均速度为C"7N$预测未来65年内$药业仍可保持这
个增长速度%其根本的原因是随着世界人口和福利水平的提高将导致对药业的总需求规模持
续扩大$特别是发展中国家的市场需求规模将有较大的增长%另外$药业市场结构的调整将扩
大市场容量$如预防性用药的作用越来越被重视$以及保健营养药品市场迅速发展%同时$生
物高新技术的产业化既可能使许多传统市场产品得到改造而增加其有效市场需求$又可以提
供许多高效创新药品$发掘与开拓新的市场需求%

"四#所募集的可转换公司债券的资金用途和经济效益预测
本次发行可转换公司债券预计可募集资金6亿;千万元$主要用于生物和基因工程的7

个品种的开发与生产相关生产线的建设$以及本公司全球销售网络的建设%
待开发与生产的生物工程与基因工程的7个品种主要是!!" VV生成素和VV因子$主

要用于治疗慢性肾衰竭贫血患者$估计该产品到6555年$应有一百亿美元以上的市场需求量%

6"VV抗体$主要用于癌症的早期诊断和治疗药物监视$爱滋病及多种传染病的检测$到65!5
年$其市场需求将达到二百亿美元%7"VV抑制剂$主要用于预防和治疗器官移植时的排斥反
应$以及类风湿性关节炎&糖尿病等%到本世纪末市场需求量将达到;5亿美元%
以上三个品种的开发与生产线的建议$共需投资人民币6亿元$项目投产后$年创利润!

亿元%
为了扩大市场的规模$本公司将建设全球销售网络$主要着手以下三个方面!!"国内C大

销售区的建设$将本公司产品的国内市场覆盖率由目前的H5N提高到CHN%6"欧美销售中
心的建设$主要在美国&英国&法国建立销售公司$并建设覆盖全欧洲的销售网络%7"建立东
南亚销售网络$并逐步在马来西亚&新加坡&泰国等国建立分公司和直销队伍%上述三大销售
网络的建设共需投资;千万元$预计可形成无形资产!亿元左右%
产品投产后三年主要经济效益指标预测表见附件"略#%

8"前次募集资金使用说明
发行公司应将上一次募集资金的用途!项目!效益等情况详细予以说明"特别是说明上次

所募资金是否与所募说明书的规定用途是否相符"资金使用的效益如何#

$*&#$
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;"招募通函或发行章程!或募集说明书"
可转换公司债券的招募通函是所有申报或发行文件中最重要的文件!由于可转换公司债

券具有债券和股票的双重特性"其招募通函或发行章程有其特殊性!它不但牵涉到发行的溢
价#折价#股东权益的保护和稀释等问题"而且还牵涉到利润#股息的分配"转换价格的制订#债
券的回售与赎回条件等众多问题"这些问题都会对公司产生较大的影响!因此"发行公司如何
配合主承销商编写招募通函就显得极其重要!由于发行公司对招募通函负直接的法律责任"
所以招募通函所揭示的每一项内容"必须经过仔细验证"以确定正确无误"在确定整个招募通
函内容没有遗漏任何要点"没有任何误导成分的情况下"发行人才可以批准招募通函!
招募通函应包括以下几方面内容$

!绪言!主要是揭示本招募通函系根据什么法律和规定而编写"并揭示已获什么机关的
批准!在绪言中"包括发行人对招募通函的真实性#准确性#完整性所作的承诺"以及对信息披
露所作的承诺!

"术语的释义或定义!包括用颇为简单的词语来界定招募通函内一些常用词汇的意思"
使招募通函全文的术语可使用简易参照来解释词义!

#发行人情况$包括发行人名称#注册地点"发行人的成立情况#成立背景和企业历史沿
革"企业的业务情况"公司的组织结构及高级管理人员和员工的构成情况!

$公司的股本结构及前!5名股东名称及所持股份数!

%发行人最近三年主要财务状况及收益分红状况!

&本次发行可转换公司债券的主要要素"包括发行金额%可转换公司债券的面值%债券的
票面利息率%发行的年限%转换的价格%转换的比例%付息的方式%兑付的时间%债券与股票转换
起讫时间%转换的调整价格%可转换公司债券的赎回条件"可转换公司债券回售的条件%可转换
公司债券交易的时间及地点%转换后股票交易的时间及地点"可转换债券的交易费用%转换时
不足一股金额的处理!

’与发行有关的当事人"包括发行人承销商#会计师事务所#法律事务所#资产评估事务
所#资产评估确认机构#可转换公司债券及股票的登记清算机构的名称#联系电话及负责人"如
有担保则保持担任人的情况!

(发行的方式$包括发行的时间#发行的地区#发行的对象#发行承销的方式和估计上市的
时间和地点"及达不到上市条件的处理方式!

)会计师事务所所作的审核报告和效益预测报告!

*+,发行可转换公司债券的相关法律问题!

*+-募集资金的运用"包括资金所投资的项目及预计所取得的经济效益!

*+.风险因素及对策"包括所面临的经营风险#政策风险#股票市场风险以及相应所采取的
对策!

*+/公司的发展规划及展望!

*+0备查文件!
招募通函大致包括以上部分!
招募通函的格式和样式见书后所附中国南玻股份有限公司发行可转换公司债券招募通函

和中纺机股份有限公司发行可转换公司债券招募通函!

&!&#&
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三、有关鉴证性文件

!" 最近三年的财务会计报表及有关明细表
发行可转换公司债券是一项重要的筹资活动!特别是债券转成股票后!一般来说!会对股

东的权益产生一定的影响!有时候是非常大的影响!严重的话!会严重稀释股东的权益或造成
发行人的财务损失"所以!在申报和发行文件中!应该将最近三年的财务报表作为必然的要件
供证券管理机关审批和供投资者审阅"当然!在招募通函里!也会将三年的主要财务指标列示
出来供投资者参考!但详细的财务报表在申报和发行时是不能少的"财务报表应该包括资产
负债表和损益表!必要的话!还应包括现金流量变动表!同时也应包括重要经济合同或财务重
大事项的说明"值得注意的是!如果发行可转换成外币形式的股票时!如@股#S股#Y股时!
提供给投资者审阅的报表应该是经境外会计师事务所和境内有国际会计审计#评估业务的会
计师事务所所审核的报表!这样的报表应该是符合按国际会计准则和发行所在国的会计惯例
所作出的报表!这样才能供发行所在国的投资者审阅和参考"

6"会计师事务所的验资报告及盈利预测表
投资者在投资于可转换公司债券时!所要考虑的是只投资于债券!可以获得稳定的利息!

但同时要受到比一般债券利率低的损失$还是购买债券转换成股票!将来获得公司资本增值或
在预计将来以高于现时股价之价格售出股票获取溢价"投资者在投资之前!特别是大的投资
机构或投资基金经理人!应该详细审阅会计师事务所所作的验资报告及盈利预测!验资报告给
投资者揭示的是投资的风险和资本的真实性!而盈利预测则是一方面给投资者展示将来的收
益和发展前景!一方面作为计算转换价格的重要依据"在进行盈利预测时!会计师事务所应该
说明计算盈利的会计准则和计算方法!所作的预测应该与发行人的发展情况相一致!使发行人
能够达到!这一点可以说至关重要"如果发行人实际业绩达不到预测的业绩!造成公司的股票
价格下跌!一方面会使发行人的形象受到影响!另一方面也会使债券转换成股票发生困难!使
转换失败!使公司面临还本付息#遭受巨大资金压力的困境"

7"律师事务所意见书
律师事务所意见书一般作为备查文件放在申报和发行的文件中"律师事务所意见书以第

三者的意见为投资者提供了一种公证"其意见书必须对筹资的活动#申报或发行前后通过所
有必需的决议进行法律界定和公证!使投资者能够放心"律师事务所通常需要在编制招募通
函或发行章程的初始阶段参与工作!并且参与上市建议!安排起草文件#税务安排等工作"特
别是在起草招募通函时!律师必须给予意见!协助企业按法律条例的要求作出适当的披露!并
且在意见书中概括企业章程#重大合约!并对企业公布文件的事实作出验证并承诺"如果发行
可转换公司债券是相对于境外投资者!则可能需要聘请境外地区或国家的律师事务所提供法
律意见书"

四、承销协议

承销协议是发行人与主承销商%代表承销团&签订的明确双方权利与义务的销售合同"根
据承销方式的不同!双方的权利与义务不同"目前!在我国!承销的方式主要是采取包销和余
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额包销的方式!在国外!也有采取代销的方式"
发行人在与主承销商签订的承销协议中!一般包括#

!签约双方的名称$注册地址$联系电话$法定代表人%

"本次发行的依据&批准单位和文号’%

#发行证券的种类$数量$金额%

$承销的方式和承销费用%

%付款的方式%

&双方的权利与责任$义务%

’协议生效与终止的条款%

(违约和责任%

)承销的保密事项%

*+,适用的法律%

*+-附则"
发行人在与主承销商签订承销协议时!应该将权利与义务用简明$清楚的文字表述出来!

不能有引起歧义的内容!并且就适用的法律和法律管辖权作出明确的规定!特别是发行境外的
可转换公司债券时!更应就法律的管辖权作出明确的规定"另外!发行的可转换公司债券的数
额较大时!按照规定需组织承销团承销时!承销商之间的承销团协议也应作为申报文件的必备
文件之一一并上报!作为管理机关批准的依据之一"
以上是发行可转换公司债券必要的文件!但是!如果发行的是担保的可转换公司债券时!

应该将担保书一并准备"有时在公布招募通函同时!还同时就发行可转换公司债券的申购规
则$就申购数量的摇签配号$以及中签号码公布的时间$申购款多余部分如何退回等细节发布
一个发行公告"这些文件也应视作准备的文件"目的是使投资者更清楚地了解购买的细节!
以免发生不必要申购困难"在发行可转换成@股$S股$Y股的债券时!相应地会增加我国外
债的数额$则还应准备向国家外汇管理局申请的文件及发行完毕的说明文件等"

第五节!可转换公司债券的承销与发行方式

可转换公司债券的承销与发行方式是与发行可转换公司债券的审核制度及相应的发行程

序紧密联系在一起的!由于审核方式的不同!发行程序也不一样!导致承销与发行方式也不尽
相同"

一、发行可转换公司债券的审核和发行程序

发行可转换公司债券一般要向证券管理机关提出申请!管理机关依照有关的法律和法规
对发行进行审核"世界上对发行可转换公司债券审核一般采取两种制度!一种是核准制!一种
是注册制"核准制即是发行人必须经过证券主管机关审核批准以后!方可发行的制度"注册
制则是发行人按照发行条件只要将全部发行的材料如实向公众投资者公布!并在证券主管机
关进行申报注册即可发行的制度"目前!我国发行可转换公司债券主要是采取核准制"
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采取核准制发行可转换公司债券!发行的程序如下"
#!$股东大会%董事会决议&
公司发行可转换公司债券!必须由股东大会作出决议!而且必须经出席会议的股东所持表

决权半数以上通过&并且就可转换公司债券发行的总额%票面利率%付息方式%发行价格%转换
价格%赎回与回售的条件%存续期限%发行方式%发行日期%资金的用途等做出决定!并授权董事
会具体执行其方案&如果发行可转换公司债券与公司章程有冲突时!应通过决议修改公司章
程&

#6$选定主承销商并制订发行有关文件&与主承销商一道制作第二节所介绍的各项文件&
#7$向证券主管机关提出申请&发行人提出申请时!应向证券主管机关提供第二节所述之

文件及证券主管机关另外要求之文件&
#8$与主承销商签订承销协议&发债公司与主承销商签订的承销协议应该就发行人与承

销商双方的权利与义务%承销的佣金与费用负担%缴款的日期%或者上市的推荐%违约的责任等
达成一致意见&

#;$签订其它有关协议&如发行可抵押的可转换公司债券应签订信托合同!如果是发行可
担保的可转换公司债券则应签订担保协议&另外!还应与交易所签订上市的协议与登记结算
公司就登记%清算等代理签订有关协议&

#O$制作认购书%簿记卡或债券&认购书应该包括认购的金额%认购者的姓名%电话%地址%
债券的名称%票面金额%票面利率%付息方式%偿还日期%转股的选择!发行人的印章及法人代表
的签字!政府批准文号等栏目&

#A$公布募集通函和募集办法&包括刊登发布募集公告!进行发行说明和宣传!公告发行
通函或发行章程!发布%取消申购%缴款%中签摇号的具体操作方法&

#H$正式向投资者出售&
#C$缴款&承销商将款项划给发行人&
#!5$向有关机关呈报发行情况!发行人募集完可转换公司债券后!应该在一定时间将有关

情况向证券管理机关呈报发行情况&
#!!$向证券交易所申请上市

二、可转换公司债券的发行方式

发行可转换公司债券一般采取公募与私募两种发行方式&根据各国对发行可转换公司债
券的管理方式不同!发行的方式也不尽一样&但一般来说!公募发行方式是发行人公开向非特
定的%范围广泛的投资者募集资金的发行方式!我国发行可转换D股债券的发行方式应该采
用公募的发行方式&
私募发行是指发行人向少数特定的投资者发行的方式&一般来说!主要是仅将与发行人%

或承销商具有某种关系的投资者作为发行对象&不过!上述所说的’少数(在不同的国家!有不
同的规定!如美国要求7;人以下为少数!日本则要求;5人以下则为少数!欧洲国家对公募%私
募人数没有具体的规定&
私募发行与公募发行相比!有如下特征"
#!$私募发行一般不必向证券管理部门办理发行的注册手续!可节省费用开支和发行时

间!降低了发行的成本&
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!6"投资者比较确定#由于私募发行一般事先确定好投资者$投资者与发行人与承销商具
有某种特定关系$所以私募发行额容易得到保证$发行的时间也较短#

!7"由于私募发行不用进行注册登记$一些财务状况不很理想$难以满足公募发行条件资
格的发行人也能筹集资金#

!8"私募发行一般不能公开上市交易$但日本则允许私募债券上市交易#
!;"私募发行$投资者持券转让受到许多限制$发行人一般要向投资者提供较优惠的条件$

比如较高的利率及较好的回售条款等$使发行人增加较大的成本#
!O"私募发行也不利于发行人提高信誉和知名度#
我国目前发行可转换成@股或外币计价的股票时$由于一些原因$一般采取私募发行的

形式#

!"公募发行
鉴于我国公司法的规定$发行可转换公司债券的发行人应为上市公司$所以$在我国发行

可转换D股的债券时$一般应主要采取公募的形式#由于我国发行可转换公司债券为审批
制$即必须经过证券主管机关的批准方可发行$故我国发行可转换公司债券即使是向老股东定
向配售可转换债务时$也应视为公募发行#公募发行的几种形式如下%

!!"通过证券交易所的电脑系统上网定价发行
主要是通过证券交易所的电脑系统$承销商作为唯一的卖者将可转换公司债券进行挂盘$

投资者通过电脑系统进行申购$然后通过证券交易所的登记清算系统进行债券登记&过户及申
购款的划拨$最后完成对可转换公司债券的发行#如果是对老股东进行配售$则通过电脑中的
股东资料进行配售$发行程序与上述相同#

!6"以认购申请表的方式预约申购发行方式
主要是在发行地区或全国主要地点设置申购的网点$投资者先填写认购申请书$就申购的

数量等进行预约认购$承销商根据申请认购的数量摇号确定其认购比例$直接销售给投资者$
并将投资者认购的数量向上市的证券交易所进行登记&过户$完成发行过程#这种发行方式也
可以让投资者按照其认购的数量先预交其认购证券数量的款项$再根据投资者认购的总数摇
签决定投资者认购的比例认购其证券$多余的款项在一定限期内退回给投资者#这种方式较
通过证券交易所电脑系统认购方式$所耗费时间较长$成本也较高$组织的工作与难度也较大$
但一个特点是能够扩大投资群#
此外$在通过证券交易所上网定价发行和以申请表预约申请的方式下$采取招标的方式来

决定可转换公司债券的投资者和可转换公司债券的发行条件的发行方式对发行人来说$有可
能获得较满意的结果#招标的方式主要采取竞价发行或利率竞标两种方式#
可转换公司债券的竞价发行$主要是发行人确定票面利率和可转换公司债券的发行总数

量$发行价格和认购额由投资者以竞标的方式进行$从最高报价顺序往下选定投资者$直到预
定的发行额或允许超过的最高发行额#中标的投资者则以其竞投的数量按统一的价格认购#
可转换公司债券发行也可采取利率竞标的形式进行发行$这种发行方式主要是发行人事

先确定发行可转换公司债券的总金额$而票面利率则通过投资者竞标的方式确定#发行人通
过投资者所申报的利率选定最低利率作为发行可转换公司债券的利率$并从投资者选定的最
低利率依次选定投资者及其投资金额$直至达到预定发行可转换公司债券的总额为止#
值得一提的是$在选择主承销商时$发行人根据发行的初步条件通过竞标的方式来选定主
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承销商或承销团!也不失为一种有效率"公正的方式#

6"私募发行
在目前条件下!我国上市公司发行可转换@股"S股或Y股的债券时!应该适当采取公募

的方式发行!这样的话!一方面可以扩大企业的信誉和知名度!提高我国企业的国际竞争力$同
时!另一方面!对扩大我国企业的融资范围"融资数量!并促使我国企业的筹资逐渐走向国际资
本市场形成重要的影响#
私募发行主要是通过承销商向预定的投资者进行销售#一般来说!承销商主要通过自己

的销售网络进行全球配售!也可以采取以路演或推介会的方式进行宣传!邀请专业的投资机
构"投资人!如基金经理"大的财团!举办座谈会!进行现场的推介活动!或者直接现场进行销
售#承销商也可以先行向发行人一次性买断或全部包销!然后分次销售给投资人#
发行可转换成外币计价的股票的债券时!主要是以两种货币进行计价!一种是美元!一种

是瑞士法郎!并相应地称做欧洲可转换公司债券和瑞士可转换公司债券#
从目前情况看!按照瑞士国家银行的要求!瑞士法郎标价的可转换公司债券只有在瑞士发

行!并由瑞士的银行作为主承销商承销的可转换公司债券才被认为是合法的!并被称做瑞士可
转换公司债券#
以美元计价在欧洲发行的可转换公司债券则被称做欧洲可转换公司债券#不过!最近几

年!出现了一种以美元标价"受瑞士监管"在瑞士发行并主要在瑞士配售的新的可转换公司债
券!称做%D(4$%*&’阿尔派(#
可转换公司债券的国际发行中心主要有两个!一个是瑞士!一个是伦敦!前者的特点是)

’!(除了日本以外!具有全世界最低的利率水平$’6(具有较低的发行成本$’7(有众多的金融机
构#后者的特点是)全球的金融中心和投资中心!是国际大型的投资基金或金融管理公司聚集
之地#
在国际上发行可转换公司债券时!企业应根据企业自身的情况和条件以及其它目的!选择

发行瑞士可转换公司债券!还是欧洲可转换公司债券!还是D(4$%*方式发行#例如!我国南方
玻璃股份有限公司于!CC;年A月!选择了D(4$%*方式发行可转换公司债券!共发行了8;55
万美元的可转换公司债券!这种方式成本较低’节省了律师费用和路演推介开支(!利率适中
’略高于瑞士债券的利率(!是一次比较成功的发行#总之!如果是私募发行!特别重要的是选
择实力规模大"信誉较佳"有丰富的发行经验和较强的策划能力!以及有较强的销售网络和筹
资能力的投资银行作为主承销商!是一次成功发行的基础!否则的话!容易导致发行的失败#

三、可转换公司债券的评级

在国际市场上!发行债券!一般要对债券进行评级!债券的价格与利率跟信用评级有密切
的关系#所谓债券评级是指具有独立性的评级机构对发行人发行的债务的风险程度进行评
定!并将发行者的信誉和偿债能力的可靠性等公诸于众!从而保护投资者的利益!使投资免遭
由于情况不明或判断失误而造成的损失#没有经过评级的债券!在市场上!一般不被广大投资
者所接受!也很难有销路#所以!发行人发行债券一般都自愿向证券机构申请评级#而且许多
国家也要求对发行的债券"特别是以公募方式发行的债券进行评级!以指导投资者进行投资#
债券的等级一般分为以下几个级别)DDD"DD"D"@@@"@@"@"<<<"<<"<九个级别#一

般情况称DDD"DD"D"@@@四个等级的债券为投资级债券!风险较小)称@@"@"<<<"<<四
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个级别的债券为投机级债券!<级债券为高投机债券"风险很大#
可转换公司债券作为债券的一种"是不是要经过评级"各国处理情况不一样#一般来说"

采取私募形式发行可转换公司债券时"一般不对可转换公司债券进行评级"因为私募主要是针
对大的投资机构"以及专门的基金管理机构"其自身一般对发行的可转换公司债券投资价值能
够作出适当的评估#而采取公募的形式发行可转换公司债券则要求对发行的可转换公司债券
进行评级"以便指导投资者进行投资#如在美国"公开发行的可转换公司债券"并通过证券交
易场所进行交易时"一般对可转换公司债券进行评级"而且一家公司发行不同的债券$包括可
转换公司债券%"一般还有不同的级别#
在日本"公开发行债券"一般要满足适债标准#所谓适债标准"即政府规定的可以公募发

行债券的一系列标准和要求#不符合要求的则不能公募发行#在!CHH年前"公募发行可转换
公司债券必须符合适债标准#从!CHH年以后"由于适债标准与债券评级统一进行"因此"只要
对可转换公司债券进行了信用评级"即可发行"不必再适用以前的适债标准#
在日本发行可转换公司债券的评级"分两种情况&一种情况是"发行有担保的可转换公司

债券"一般评级的级别要求在@@级$含@@级%以上"且每股红利在;日元以上"每股税后经常
利润在A日元以上!另一种情况是"发行无担保的可转换公司债券"则要求在@@@级以上$含

@@@级%"并且要求相当于@@@级且净资产额不足655亿日元的公司必须保留作为财务限制
条款的特定担保物#
在处理公司债券的级别时"另外还有些国家规定公司发行的一般债券作为一级债券"而发

行可转换公司债券作为次级债券#一级公司债券一般以公司的资产作为担保"在迫不得已的
情况下"可以出卖公司的财产作为偿债"而次级债券$如可转换公司债券%则没有公司的资产作
为担保"但只是其权利仍优先于股票持有者"持有次级债券的人要等一级债券本息付清以后"
或者是在不影响一级债券偿还的情况下"才能获得本息#
所以"发行可转换公司债券"是否申请评级"要考虑是采取公募还是私募的形式"是否在证

券交易场进行流通"以及发行所在地区和国家是否要求进行评级"分别处理"不能一概而论#

四、可转换公司债券的承销方式

可转换公司债券的承销方式主要有三种&包销’余额包销’代理销售三种形式#

!"包销
全额包销"又称(一次性买断)销售#这种承销形式"主要是指发行人与主承销商$或承销

团%签订包销协议后"发行人发行的全部证券由主承销商$或承销团%一次性全部收购"并且按
照事先约定的缴款日期付款"然后由主承销商$或承销团%自行销售的一种承销形式#这种承
销方式主要有以下几个特点&!发行人能及时’全额取得所发行证券的全部资金"使发行人能
尽快地使用所筹集的资金#"销售的风险全部由承销商承担"如果销售不出去"承销商必须自
己购买##承销机构对发行人的发行要求较高"同时"也要求承销机构本身的销售能力强"销
售网络广#$采取此种承销方式"承销的费用较高#
此种方式适用于那些资金实力强’信誉好’销售网络广’推销能力强的承销机构"同时也适

合于那些发行数额较大"又急需使用资金"以及希望严格按计划使用资金的发行人所采用#例
如"美国摩根士丹利公司于!CC;年!5月!H日为香港德昌电机公司承销!"7亿美元的可转换
公司债券"及!!月!;日为香港另一家公司承销7亿美元的可转换债券时"都是采取与另一家

*(’)*
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承销商!一次性买断"两家公司的可转换公司债券进行销售的承销方式的#

6"余额包销
此种承销方式的特点是$发行人与主承销商%代表承销团&签订承销协议’委托承销商发行

证券’如果在规定的发行期内不能将全部证券销售出去’剩余部分则由承销商全部收购’并由
承销商按规定的划款时间’将款项全部划给发行人#这种承销方式’一般来说’发行的风险仍
由承销商承担’发行人发行证券所筹集的资金仍能得到充分的保障’而且发行的费用也相对于
包销的方式为低廉’因而’目前我国企业发行可转换公司债券(股票等’一般都采用此种方式’
同时’对我国的证券经营机构来说’一般也大都采取这种方式’这种方式在我国现阶段是一种
比较理想的方式#

7"代理销售方式
这种承销方式是指发行人委托证券商在一定时间内代理销售其证券的一种方式’到期证

券商未能将发行人发行的证券售完’将剩余证券退回给发行人的一种方式’这种方式在国外称
为!尽力而为"销售方式#也就是证券商通过自己的销售网络(尽力进行宣传(推介’尽力将证
券销售出去#这种方式的特点是$承销的手续费较为低廉’承销商对发行的风险不承担责任’
也不担当发行失败的责任’发行人在一定期限内难于保证所需筹集的资金’而且还要冒发行失
败的风险’这种方式一般在我国目前不为发行可转换公司债券的企业所采用#

第六节!转换价格与转换条件

转换价格%<3%=*-)$3%L-$’*&是指可转换公司债券转换为每股股票所需可转换公司债券
的票面金额#如转换价格是8元’即是说8元券面值可换一股普通股股票#转换价格是可转
换公债券要素中最为重要的’它决定着发行与转换成功与否的关键’深刻影响着投资人的收
益(股票价格的变动等等’因此’转换价格是发行人和投资者最为关注的要素#

一、转换价格的决定因素

决定转换价格的因素很多’但主要有以下因素$
%!&股票价格#股票价格是最为重要的影响因素#股票的市场价格和价格走势直接主导

着转换价格的确定’股价越高’转换价格也越高#由于股票价格是公司经营业绩和综合素质的
全面反映’转换价格也是公司业绩和素质的综合体现’而且更重要地体现中长期公司前景’因
此转换价格是同股票价格息息相关的#
换股溢价比率%<3%=*-)$3%L-*1$/1T&+$3&是表示转换价格与债券发行时的股价接近程

度的指标’公式为$%转换价格R股票时价&W股票价格’如果可转换公司债券发行时股票价格

!5"H元’转换价格为!6元’则换股溢价比率为!!"!N#换股溢价比率越大’表明二者差距越
大’越不容易转换’反之’则二者价格接近易于转换#换股溢价比率经验数字一般在;N)

65N之间#
制定转换价格有时以发行前一段时间的股票市场时价的均价上浮一定幅度作为转换价

*#’)*
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格!通常上浮;N"65N!这一点同上述的换股溢价比率#在此可以看出!转换价格与股票价
格密切相关#

$6%债券期限#显然可转换公司债券的期限越长!则相应的转换价格也越高!可转换公司
债券期限越短!转换价格越低!这是由于股票价格随着公司经营发展使得业绩逐步提高!每个
股份所占有的利润逐步增加所致#值得注意的是可转换公司债券发行后到可以行使转换权利
的时期直接影响着转换价格!这个滞后的时期通常需要一个月到一年不等!等待转换的时滞越
长!转换价格也就越高#但一般不超过一年#

$7%利息率#一般地说!利息率高则转换价格也高!利息率低则转换价格也低#息率是同
可转换公司债券的期限长短相一致的!期限越长!息率越高!转换价格就高!反之!转换价格就
低#美国的IFZ公司H5年代初发行的65年期的可转换公司债券不仅成为时间最长的可转
换公司债券!而且利率高达;"A;N!成为可转换公司债券家族中利率最为丰厚的可转换公司
债券之一#

$8%发行地点#发行地点总是同投资人联系在一起的!每一个发行地域的投资人对可转换
公司债券的产业性质&经营业绩&市场的价格比较&利润期望等都有一定的判断取向!同时!发
行地对发行可转换公司债券的要求适用的法律环境&信息披露等!也影响着发行的成本!从而
影响了转换价格#转换价格的高低总是投资人以发行地的市场背景&横向比较分析做出判断
的!因此!不同的发行地!会产生不近相同的转换价格#

$;%上市地点#根据上述情况!上市地点的技术条件&交易制度条件&市场活跃程度&市场
规模&投资群结构等都影响可转换公司债券的转换价格#

二、转换价格的种类

转换价格存在着许多不同的种类!但主要有以下几种’

!"直接定价和时价
公司发行可转换公司债券公告中直接约定的价格!如转换价格规定为!6元!就是公众将

可转换公司债券换为股票的价格#这种价格通常需要对股票市场走势做出较为准确的判断!
可转换公司债券的主管部门及其有关机构对可转换公司债券发行申请能做出迅速的批复!使
得转换价格与市场波动趋势基本一致才有可能实行直接定价的办法#相比较直接定价!时价
具有更好的灵活性和适应性!它是以一段时期相应股票价格的简单算术平均数为基础!上浮一
定比例作为转换价格#通常发行前$公告前%以一个月或一周的收盘价的平均价为基础的!这
样的转换价格仅仅依赖于市场状况!使得转换价格合理&适度#当然!正是由于过分的市场行
情依赖!也使转换价格拘泥于市场的短期变动!不能全面反映未来的市场大势!尤其是可转换
公司债券着力强调的是公司未来的长期增长!可转换公司债券行使转换权利还存在一定的时
滞!所以!完全使用时价也有一定的局限性#一个合理&适度的转换价格总是需要直接定价和
时价的综合考虑来完成的#
非上市公司的转换价格在本质上是同上市公司的转换价格是一致的!都是以公司的经营

业绩为基础的#但由于没有可比的股票价格!就以相同或相似行为&经营业绩&资信的公司为
参考依据计算#通常以参考公司的市盈率!计算出参考股票价格!然后进行股票价格基础上的
溢价设计!即非上市公司的转换价格#也可依据下列公司计算’
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转换价格P!参考市盈率V上市前税后利润R发行可转换公司债券面值"W公司现有股份
假设通宝公司现有股份总额为O555万股#预计!CCO年底税后利润为7555万元#公司拟

于!CCO年O月!日发行可转换公司债券面值!;555万元#!利率8";N#A年期"预计将在!CCA
年O月前上市#同类公司的参考市盈率为!H#那么#通宝公司的转换价格为$

!!HV7555R!;555"WO555PO";!元"

6"分阶段的转换价格
上述转换价格通常对于期限较短的可转换公司债券适用#如;%A年的可转换公司债券#

而对于大于!5年的以上的长期可转换公司债券使用一个发行时制定的转换价格兑换股票不
能适应不断变化的市场发展和公司增长#减少股权稀释#促进转换#因而#就产生了分阶段的转
换价格&出于发行人的目的#使用分阶段的转换价格也有利于公司可转换公司债券的尽早转
换&分阶段的转换价格有两种分类$

!!"分期递增的转换价格&在可转换公司债券期内#转换价格分期递增#如65年期的可转
换公司债券可以有以下不断递增的转换价格$
第一个五年的转换价格为O";元
第二个五年的转换价格为H";元
第三个五年的转换价格为!5";元
第四个五年的转换价格为!6";元
!6"以数量递增的转换价格&在转换期内#转换为股票的可转换公司债券数量分别以不同

的转换价格进行转换#如$
以O";元转换价格可以转换6;N的可转换公司债券
以H";元转换价格可以累计转换到;5N的可转换公司债券
以!5";元转换价格可以累计转换到A;N的可转换公司债券
以!6";元转换价格可以转换剩余的全部可转换公司债券

7"转换价格的调整
以上所述的转换价格都是在公司权益不变的情况下制定的#但当公司发生股份拆细’公司

合并’配股或发行新股’增发新可转换公司债券’送红股和分派股息’出售资产等情况下#转换
价格因公司的每股权益而发生变化#上述转换价格应做出适当的调整#尤其在公司净资产稀释
的情况下#投资人的利益降低的条件下#调整转换价格是必须的&为区别调整前和调整后的转
换价格#我们称调整前的转换价格为基准转换价格#调整后的转换价格为调整转换价格&
除了可转换公司债券自身转换为股票的情况之外#只要在可转换公司债券发行后#公司股

份发生变动时#发行人就应当调整基准转换价格#并且在新股发行除权基准日进行调整和公
告#以保证投资人的利益&由于调整转换价格发生的条件是多种多样的#在此仅就部分情况的
调整转换价格L进行计算如下$

!!"派送红股
设公司的基准转换价格为45#公司股份总额为%5#送红股%!#则调整后的转换价格为4P

45V!%5X%!(45"W!%5X%!"
如公司已发行股份为;555万股#基准转换价格为O";元#年终分红股!5送7#这时的调

整转换价格

LPO";V!;555X!;55(O";"(!;555X!;55"P;"67!元"
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!6"发行新股或配股
假如上述条件由送红股改为配股%!#配股价为&元#这时的

4P45V!%5X&V%!W45"W!%5X%!"
假如按!5配6的比例进行配股#配股价为6";元#那么#调整的转换价格为

4PO";V!;555X!!555V6";WO";"W!;555X!555""P;"H7!元"
也可依照股票时价计算4#

4P45V!%5X&V%!$4’"$!%!X%5"
这时的4’为配股除权前一定交易日该股票收盘价的平均价#%一定的交易日&可以选择一周五
个交易日或!5个交易日#也可更长的时间如75个交易日’假设我们选择75个交易日计算出
的股票收盘价4’为;";元#则调整的转换价格为

4PO";V!;555X!555V6";$;";"$!;555X!555"P;"67!元"
!7"送(配同时
当送红股(配股同时进行时#可由上述两个公式计算出调整的转换价格

4P45V!%5X!%!X&V%6"$45"$!%5X%!X%6"
如果公司以!5配6送7#配股价为6";元#则调整的转换价格

4PO";V!;555X!!;55X!555V6";"$O";"$!;555X!;55X!555"P8"HO!元"
!8"低于基准转换价格#增发可转换公司债券
公司发行可转换公司债券后#如果以低于基准转换价格增发新的可转换公司债券#如新可

转换公司债券的转换价格为4%#可转换公司债券可转换为股票的总量为%!#则调整的转换价
格为

4P45V!%5X4%V%!$45"$!%5X%!"
假设新发行可转换公司债券总量为!5555万元#转换价格为;元#则可转换成6555万股#调整
的转换价格

4PO";V!;555X6555V;$O";"$!;555X6555"PO"5!元"
当然#也可以一定交易日的股票收盘价的平均价4’来计算上述调整的转换价格

4P45V!%5X4%V%!$4’"$!%5X%!"
!;"派息
公司分派股息稀释每股权益#股票价格降低#从而影响转换价格’我们假定=为公司支付

的股息总额#调整的转换价格

4P45V!%5R=$45"%5
如果公司以5"6元$股派息#=P5"6V;555P!555万元#则

4PO";V!;555R!555$O";"$;555PO"7!元"

三、我国转换价格制定的思考

可转换公司债券作为一个新的金融品种引入中国#必须结合我国的实际情况#建立适应我
国市场的可转换公司债券制度和设计理论#这种新品种才能%攻玉&#才能为我国广大投资者所
接受#才能为我国经济建设更好地服务’从目前市场讨论的情况看#有两种截然不同的观点值
得关注#一种观点认为#在我国目前市场条件下#发行有溢价的可转换公司债券难度和风险程
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度很大!现在的时机尚不成熟!只能折价发行"低于股票的价格市场#$另一种观点则认为完全
可以发行含有溢价的可转换公司债券$由于转换价格制定的依据是相同的!我们有必要了解
价格的高低的明显分歧!这对于我们的投资和发行都是重要的$

!"折价发行的依据
"!#我国股票市场是个不成熟的市场!投机性强%股票波动剧烈$见下图A"6"!!在这样一

个投机性极强的市场上!股票价格波动难以估计!

图A"6"!!上证指数年落差波幅图

大多数人认为!股票价格不能反应或不能完全反应公司经营业绩及其它市场条件!以股票时价
为依据来转换价格!不能形成准确的增长预期!转换价格又以未来股票价格的增长为转换的条
件!就更不能保证转换的顺利成功$对发行人和投资人来说!转换能否成功都将面临极大的风
险$因此!设计较低转换价格的可转换公司债券对双方来说降低风险%实现转换都是有利的$

"6#利率调整的市场化程度低$由于我国中央银行在决定利率变动时!更多地考虑了国民
经济建设的计划规模和政府倾向!国家在管理经济活动时较少使用市场化的货币政策和财政
政策!使得可转换公司债券所依赖的股票市场的变动方向难以正确地判断$

"7#我国股票的市盈率高!不具有投资价值$
"8#到目前为止!我国发行的宝安可转换公司债券%在瑞士发行的中纺机可转换公司债券!

南玻可转换公司债券尚没有一个良好的市场股价表现$宝安可转换公司债券的转换基本上是
失败的!中纺机和南玻的转换条件的前景不容乐观"见表A"6"!#$
显然!转换价格同股票价格的差距越来越大!转换条件能否存在新的转机!前途未卜$

6"溢价发行的依据和措施
针对上述观点!存在截然相反的判断!并结论&在我国市场上不仅可以发行溢价可转换公
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司债券!而且转换也能够成功"
#!$同国际若干新兴市场相比!我国股票市场的公司价值被低估了"就目前股票指数上海

交易所为O55%A55点!深圳交易所为!755%!O55点!市场平均市盈率为!H%65倍!同南亚&
南美国家相比!市盈率偏低"可以得出结论!中国股票市场具有投资价值"目前的市场情况有
利于发行和未来转换成功"

#6$从国际惯例看!可转换公司债券所设计的转换价格一般都是溢价发行的"可转换公司
债券的优势之一就是’发行价格高(!尤其是在不利于高价配股的条件下!发行人通过可转换公
司债券可以在同等股权扩张的情况下募集到更多的资本"如果公司以低于现行股票价格发行
可转换公司债券!性质雷同’配股(!失去了可转换公司债券应有的意义"

表A"6"!!境内公司已发的<@概况

项目 宝安D股 中纺机@股 南玻@股

发行数额 ;5555万元
7;55万瑞士法郎
#约6777万美元$

8;55美元

发行时间 !CC6年!5月 !CC7年!!月 !CC;年O%A月

到期时间 !CC;年!6月7!日 !CCH年!6月7!日 6555年A月!A日

年限 7年 ;年 ;年

券面利率 7N !N ;"6;N

转换价格
T[@\67)股#调整
后为!C"7C6)股$

IF\5"87)股#调整
后为5"77)股$

S]\;"!;)股$

正股均价 T[@\6H)股 IF\5"85H)股 S]\8"C5)股

转换溢率 HC"7N !5;"8N !5;"!N

最新正股价
T[@\6"H8#C;"
!6"7!摘牌价$

IF\5"!O6#CO";"O
收盘价$

S]\7"H7#CO";"O
收盘价

回售溢利 CO"C"!;%CO"!5"!; CH"H"7!

赎回条件

期满6";年至到期
日前的半年随时可

按7N的溢价赎回
须提前O5天公告

正股连续75天高
于转换价!;5N

正股连续O5天高
于转换价!O5N时*连
续O5天每日成交量在

!55万美元之上

已转换股
OC"!O万股#!7;5"A
万元$至兑付前

6A;万股!8!万美
元#至C;年底$

占数比例 6"AN 7"!N

主承销商 中银深圳国际信托 瑞士银行 瑞士银行

上市地 深交所 瑞士银行柜台交易 瑞士银行柜台交易
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!!!7"折价发行时#发行方式只有向原有股东配售的方式#以避免损害老股东的利益$否则#
低于市场现行股价的转换价格向社会公开发行必然侵害原股东的利益$向原有股东配售#投
资人范围小#未来进一步融资可能造成困难$

!8"溢价发行是发行人对公司的未来经营业绩看好%股价看涨的信心表示$折价发行至少
对投资人来讲意味着对公司股票上涨潜力信心不足$况且#只有具备发行公司债券标准和发
行股票双重标准的公司才可能达到可转换公司债券发行的条件#应当说#发行可转换公司债券
的公司是和前景看好的公司#未来股票价格上涨的趋势理应是肯定的#不应当制定较低发行价
格的转换价格$

!;"针对溢价发行影响投资人的购买力和转换压力的担心#完全可以通过以下几个方面的
措施加以回避&

!选择市场价位相对较低#并在未来预期内有长期上扬趋势的时期发行可转换公司债券#
这对发行人%承销商和管理机构都是重要的$此时#制定的溢价转换价格相对较低#未来市场
看涨机会较多$当然#当发行人来说#在股价相对低迷时期发行可转换公司债券比配股的有利
因素多$

"选择质量%业绩上乘的公司作试点#避免因公司业绩不佳影响转换$从我国上市公司的
质量来看#的确存在一些质量低的公司向社会公开募集资本#上市后#经营业绩不佳#影响了上
市公司应有的社会地位和损害了上市公司的形象$证券主管机构应该对可转换公司债券的发
行公司的经营业绩%管理水平%领导素质等方面严加考核#把最优秀的公司选拔出来作为可转
换公司债券的试点单位#在发行主体上确保公司的合格$只有这样#才能保证投资人的权益#
才能保证未来可转换公司债券的发行和转换成功$
在可转换公司债券要素的其它方面#设计出相对灵活的方案以充分考虑市场的波动性$

特别是在转换价格调整的设计%赎回条件的设计等注意其灵活性$

第七节!赎回条件和回售条件

可转换公司债券所具有的复杂性#包括可转换公司债券的市场价格同股票价格的联动%转
换价格的调整%可转换公司债券对市场的依赖和敏感特征都增强了可转换公司债券的魅力和
饶有兴趣的可变机理$随着市场的发展#为进一步保护了发行人和投资人的利益#可转换公司
债券设计要素中引入了赎回条款和回售条款#使得可转换公司债券的市场变化气象万千#成为
资本市场上的一只成熟的%有吸引力的不可替代的金融品种$

一、设定赎回条款的目的和特征

赎回在可转换公司债券概念中是指发行人在发行一个时期后#可以提前赎回未到期的发
行在外的可转换公司债券#早赎的价格一般略高于面值$人们经常使用赎回条款%赎回条件%
赎回选择权等概念#实际上三者都是与赎回行为相联系的#只是强调的角度和主体不同而已$
可以这样说#赎回条件是指赎回行为发生的市场具体条件#赎回条款仅限于发行可转换公司债
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券时!公司向投资人所做出关于赎回的书面约定"赎回选择权是发行人拥有在赎回条件出现
时的赎回权力"
赎回具有以下几个特征#

!赎回是一种偿还方法"可转换公司债券偿还一般有四种方法!即到期偿还$到期前偿
还$赎回条件下偿还和投资人回售条件下偿还!赎回和回售是偿还方法之一!只不过是到期前
偿还的$强制性的特定方法"

"赎回条款是绝对有利于发行人的条款"因为它更多地考虑了发行人如何避免利率下调
风险$还本压力以及财务风险!投资人在赎回条件下无法选择!迫使在赎回条件生效前做出不
是最优投资选择的选择"

#相对应的!赎回限制了所可能取得的投资人的利益"在长期牛市过程$利率下调等情况
出现时!发行人的赎回权削减了可转换公司债券持有人的潜在收益"
设计赎回条款的主要目的是#其一!避免市场利率下调所带来的利率损失"由于可转换公

司债券大多期限较长!有的长达65年!发行可转换公司债券后!发行人不可避免地遇到市场利
率下降或帖现率下调的情况!有时下调幅度较大"对发行人来说!当进行新的市场融资的成本
比发行在外的可转换公司债券所支付的成本低时!发行新债券或以其它金融工具进行市场融
资就更为合算!那么!赎回旧有的可转换公司债券!再组织新的融资活动是十分有利于发行人
的"这就产生了可转换公司债券设计中的赎回条款"假如没有这样的条款保护发行公司的利
益!发行人将会面临很大的市场风险"其二!加速转换过程!赎回条件通常是不利于投资人的!
赎回条款的制定!加速了可转换公司债券转换为普通股的过程"当赎回条件出现时!发行人按
照事先约定!发布公告!迫使投资者在赎回日前的若干交易日内转换"尤其在牛市过程中!发
行人按照事先的约定在未到达股市更高峰前!要求赎回!从而避免了转换因股市的突然下跌转
换受阻的风险!也为了避免回售条件和到期兑付本金的情况发生"

二、赎回条款的要素

标准的赎回条款一般包含以下陈述#
%发行公司有义务和权利赎回本次发行在外的可转换公司债券!但应在&赎回通告’上向全

体可转换公司债券持有人发出赎回申请!通告时间不少于75天!但最长不超过O5天"可转换
公司债券持有人可以在以下任何时间和价格(价格表示的是发行的面值的百分比)出售所持有
的可转换公司债券的一部分或全部数量于发行公司!赎回时间为从一月一日开始的全部!6个
月!赎回价格为#

!CC5年 !5ON !CC7年 !57N

!CC!年 !5;N !CC8年 !56N

!CC6年 !58N !CCO年 !5!N

以后直到到期前!赎回价格等于面值"可转换公司债券到赎回日的总价值可以按照上述分期
价格加总计算!发生以下情况时#

!!CC6年!月!日前!除非公司股票收盘价达到或超过转换价格的!;5N!并持续75个
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交易日!

"!CC6年!月!日之后到!CCO年!月!日之前"如果公司收盘价达到或超过转换价格

!65N"并持续75个交易日!#
以上是赎回条件的一般表述"应当看到发行公司的条件和时机不同"所制定的赎回条件也

是有区别的"但赎回条件一般应包含以下要素$

!不赎回时期!这是指发行后到开始第一次赎回的时间长短"当然"这个时间越长"股票
增长的可能性也就越大"赋予投资者转换的机会也就越多"越有利于投资者!不赎回时间一般
定为三年!有的可转换公司债券没有不赎回时期"可转换公司债券发行后即存在赎回的可能
性"这种情形常给予较高的赎回价格"对投资人来说风险不大!

"赎回时间!可转换公司债券结束不赎回时期后"可转换公司债券即进入赎回时期!具
体的赎回时间一般分两种"不限定时间和有限定时间内的赎回!

#赎回价格!一般规定赎回价格为面值的7N%ON"随发行后的时间越长"则价格越低!
如美国KJYJTDMF̂KYDM公司!CC6年发行的6556年到期的可转换公司债券"其赎回价格
规定为$

!CC;年O月!日!!!!57";C
!CCO年O月!日!!!!56"HH
!CCA年O月!日!!!!56"!O
!CCH年O月!日!!!!5!"88
!CCC年O月!日!!!!55"A6
6555年O月!日!!!!55"55
655!年O月!日!!!!55"55
以上价格是以百分比表示的"越接近到期日"赎回的价格就越低"最后只是面值赎回!

$赎回条件!这个因素是最为重要的"一般规定股票价格发生何种情况发行人可以行使
赎回权利!这里有两种情况的赎回条件的设定$其一"无条件赎回"规定可转换公司债券发行
后通过不赎回时期"至到期日之前"发行人按照约定的价格"比如#中列示的价格表"进行可转
换公司债券赎回!由于不赎回时间是由公司未来成长业绩和股票价格上涨幅度决定的"考虑
了投资者的利益"因此"赎回的起迄时间并非有很大的随意性!但发行人可以根据&加速转换#
和财务安排的实际情况"设计无条件赎回的时间跨度!
其二"有条件赎回"是指设定股票价格的上限"即当股票价格上涨到一定的程度时"要求转

换"负责按照约定的条件赎回!一般规定当可转换公司债券相应的股票价格达到或超过转换
价格的一定幅度时"并持续一定的时间后"发行人的赎回权可以行使!国外通常把股票价格达
到或超过!55N%!;5N作为涨幅界限"同时在该价格水平上维持一定期限如75个交易日作
赎回条件!如中纺机!CC6年发行的五年期可转换公司债券的赎回条件为$

’当股票价格上涨超过!;5N并持续75天"!CC8年!6月7!日赎回日的价格为!58N"以
后每年减一个百分点!

’无特殊原因"!CCO年!6月7!日赎回日的价格为!!5N"!CCA年!6月7!日为!5!N"
以后每年减一个百分点!

’由于税收原因"!CC;年!6月7!日赎回日的价格为!57N"以后每年减一个百分点!
其中"第一条就是有条件的赎回!
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根据我国目前的市场状况!股票上涨的上限可以适当提高些!而持续的时间可以适当降
低"以上两种情况在实际设计中通常被混合使用了!赎回条件既包含一般股票市场情况的无
条件赎回!也包含加速转换约束力强的有条件赎回!这是可转换公司债券设计达到比较完美的
一个标志"
在有条件赎回中!还有以转换价值#可转换公司债券面值为标准的设计!当公司的转换价

值持续超过可转换公司债券价值一定比例超过!75N时!并持续若干个交易日!则发行人行使
赎回权"其实这个比率与上述的股票价格#转换价格的比率在本质上是一致的"两个比率的
分子都是以股票价格为核心的!分母都是固定的"因而在实际发行设计中!经常共同使用!以
提高赎回权的约束能力"
在赎回条件中!经常有硬赎回与软赎回条件的区别"
当赎回条款生效时!发行人可以有两种方式支付债券本金和利息!一种是以现金支付!另

一种不是直接支付现金!而是以发行新的认股权证$可转换公司债券或其它工具来实现赎回"
前一种赎回需要发行人储备大量的现金!可能造成公司财务困难$还款压力!尽管这是一次低
成本的融资和偿付!但对于公司长期使用和占用资金的需求愿望来说!赎回不能不产生一定的
消极影响"而后一种则明显缓解了上述压力!资金的暂时占用!可能使尚未产生经济效益的可
转换公司债券投资项目产生新的利益"软赎回也是对设计公司长期的股权增长战略!建立健
康$合理的资产结构有积极意义的"
硬赎回和软赎回实际上是公司长期发展和短期利益的辩证选择!前者是建立在公司目前

的经营和财务情况良好的状态下的设计!为未来公司的长期发展奠定良好的股权和资产发展
基础"而后者是未来公司利益的提前透支!它保证了当前的经济利益和企业的持续发展!但未
来股权扩张的压力增大"

%赎回条件下的利息计算"赎回日前!赎回价格按照给定的赎回价格!如!5;N的票面价
格!然后再计算出应计利息!即当年的利息率到赎回日的利息"举例如下%公司发行的可转换
公司债券的票面利率为;"A;N!赎回价格为!5;N!赎回日是O月!日!这时投资人得到的可
转换公司债券价值为%

!5;X;"A;V!;5#7O5P!5A"7C&元’

&赎回日期和地点"赎回情况下的赎回日期总是事先在公告书中约定好的!一般的赎回
日期是在每个应计利息年后进行"赎回地点可能临时通知也可能同赎回日期一样在公告书中
载明"作为投资人能够容易得知这些信息的变动情况"

三、回售条件

与回售条件相关的概念有回售条款$回售选择权等"在公司股票价格表现欠佳时!投资人
有权利要求发行人收回发行在外的可转换公司债券!并在指定日期内以高于面值的一定的溢
利率出售给发行人"!CA;年日本的东芝公司发行了第一只含有回售条款的可转换公司债券"
当时!东芝公司规定的票面利率为O";AN!!CC5年到期!回售条件是投资人可以要求公司

!CH5年C月底以!!6元的价格赎回其可转换公司债券!五年的收益率为H"C7N"此次发行在
日本获得巨大成功"产生回售条款的直接原因在于发行人为使可转换公司债券发行顺利和筹
资成功"回售主要有以下几个因素%
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!回售价格!回售价格是事先规定了的"一般比市场利率稍低"但远高于可转换公司债券
的票面利率#中纺机发行的!CC7年$!CCH年的可转换公司债券的回售条件为!

%!CCO年C月!;日$!5月!;日登记的公司债权人有权回售公司可转换公司债券"回售
时间为!CCO年!6月7!日"价格为面值的!!5N#&
在这里的价格为!!5N"这时的收益率为8"!5HN#

"回售时间是事先约定的"一般定在整个可转换公司债券期限的!’7时间为回售时间#
对于十年期以上的可转换公司债券"大多定在五年以后为回售时间#

#回售选择权"发行人承诺到达回售时间时"股票的价格要应达到一定价位"此时如果发
生转换"投资人可以获得远高于票面息率的收益#如果市场行情没有如期所约"发行后较长时
间内"股票价格没有良好的表现"转换无法实现#股票价格达不到应有的行情的原因可能很
多"包括市场利率的上涨(后续发行的证券具有更好的价值(公司不景气(其它因素等"则投资
人按照指定息率回售可转换公司债券于发行人"发行人无条件接受可转换公司债券#如一家
公司可转换公司债券的票面息率为8"6;N"公司承诺在指定的日期可转换公司债券收益率达
不到!5N的话"公司将在指定日期接收回售的可转换公司债券#欧美市场通常以美国国库券
的利率另加几个点来计算投资人的收益率的#
回售条件有以下主要特征!

!回售条款不经常使用"发行人容易接受的方案通常是未来判断准确(融资成本确定(不
需要更多附加条件如回售条件支持等发行的方案"况且"在发行方案的制定过程中"发行人的
作用一直起重要作用"能使用回售条款的发行方案不多#

"假如使用了回售条款"那么票面利率将更低#回售条款是随着市场的不断发展而推出
的更有利于投资人的保护性条款#相对于发行人具有的赎回条款"回售条款利益保护偏向于
投资人#正是可转换公司债券具有回售条款使得该品种更具有吸引力#但是"附加了回售条
款的可转换公司债券"发行人就更有理由支付更低的息率和规定更高的转换价格#投资人在
回售条件下购买可转换公司债券所支付的成本提高#

#包含回售条款的可转换公司债券对投资者更具有吸引力#可以说"发行后所有的市场
风险都由发行人来承担了"发行人的压力增大#

$投资者慎重选择包含回售条款的可转换公司债券"因为必须估计到当公司业绩不佳(市
场长期低迷时"公司无力支付本金和利息的可能性#

四、赎回选择权和回售选择权在我国市场的实现

具备赎回选择权和回售选择权)以下简称%赎回权&(%回售权&*的可转换公司债券能够保
护投资人和发行人的利益"投资人可能获得高于股票和债券的收益"也可保本保值"能够促使
投资理念化(长期化"使得可转换公司债券及其相应股票的市场表现复杂多样"更具有挑战性"
也才能吸引众多的投资者#但是"在目前我国市场条件下"把含有赎回权和回售权的可转换公
司债券引入我国证券市场应注意以下几个问题!

)!*作为一种金融新品种"有关利益各方的利益应当同等对待"赎回权和回售权的利益保
护是相背的"有必要一开始在尝试引进这一品种时"赎回权和回售权不可取一使用#尤其是注
意不要单独保留赎回权"否则投资人的利益无法得到有效的补偿#
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!6"加大市场监管力度#保证合理公平的市场价格存在$赎回权和回售权是一种期权#防
止发行人%证券公司操纵市场#造成不适当的赎回条件和回售条件的出现 $

!7"加强上市公司的信息披露制度#及时准确地披露信息#及时调整因股份变化而造成的
转换价格$

!8"建立证券交易登记管理制度和发行人证券登记制度是保障可转换公司债券转换和承
兑的重要条件#在目前的登记制度基础上提高运作效率和较好市场透明度是必要的$
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第三章!可转换公司债券的流通、转换和承兑

第一节!可转换公司债券交易概况

一、可转换公司债券流通市场的组织

可转换公司债券一经发行后!就进入了流通市场!流通市场就是指买卖已发行债券的市
场"可转换公司债券流通市场一般由证券交易所交易和柜台交易所构成"

!"证券交易所交易
证券交易所交易通常称为场内交易!它是一种经过证券主管机构批准!专门进行证券集中

交易的场所"证券交易所的组织形式为公司制和会员制#公司制交易所是由投资者组织的以
盈利为目的股份有限公司#会员制交易所是以自然人或法人为会员的不以盈利为目的的组织
机构"目前!在我国只有上海证券交易所和深圳证券交易所两家!其组织形式均为会员制的非
盈利性社会法人!只有交易所会员才能在其市场从事交易活动!投资者只能以委托的方式通过
会员参加交易"
从证券交易所交易的结构看!能够在交易所直接买卖可转换公司债券的!只限于交易所的

会员"因此!一般人如果需要买卖上市可转换公司债券!须委托具有会员身份的证券公司!由
接受委托的证券公司在交易所寻找买主或卖主!促成证券交易"可转换公司债券的交易所交
易的结构如下所示$
证券交易所交易的特点有以下三点$
%!&是有严密组织和管理规则的交易"
证券交易所必须按照有关法令!经政府特许才能成立"证券交易所是一个自律性的管理

机构!有严密的组织性!有明确的责任分工和健全的内部管理制度!并且对上市证券的标准及
审批’进场交易的人员’上市交易的证券都有严格的规定"
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!6"是证券买卖完全公开的交易#
证券交易所采用公开竞价的方式进行交易#在这种竞买竞卖的过程中$当买卖双方对某

一彼此都能接受的价格表示同意时$才拍板成交#证券交易所随时公布股票价格指数$随时提
供上市证券的交易情况%同时$证券交易所要求上市公司必须定期真实公布其财务状况和经营
成果$便于投资者的证券买卖和投资选择#

!7"为证券买卖双方提供公正交易#
由于证券交易所本身既不持有证券$也不参与证券买卖$更不能决定证券的价格#交易所

中的证券买卖价格是根据买卖双方限定的价格范围$通过公开竞价而形成的$交易所只为证券
买卖双方成交创造条件$提供服务$并对双方进行监督#

6"柜台交易
在证券交易所以处的市场所进行的证券交易$叫柜台交易$也称场外交易或店头交易$由

证券公司之间或证券公司与顾客之间所形成的买卖中心面对面进行#目前$世界各国债券柜
台交易业务量大大发展#在日本$!CH;年债券交易额为6OA6兆日元$其中柜台交易额为6;!;
兆日元$占了整个债券交易量的C8"!N#
从柜台交易的结构看&
柜台交易和交易所交易不同$原则上没有特殊的固定规则$根据买卖当事人自由洽谈来决

定买卖条件#可转换公司债券的柜台交易的结构如下图所示&
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柜台交易的特点包括!
主要从柜台交易与交易所交易的不同之处来说明"
第一#市场场所
证券交易所一般有集中$固定的交易场所#有完善的交易设施和较高的操作效率#并设有

中央市场"柜台交易是不固定交易场所#没有中央市场#而由分散在各地的$规模大小不等的
证券交易市场构成"
第二#交易对象
证券交易所交易的证券必须是批准上市的证券#未经批准上市的证券不得在证券交易所

上市交易"柜台交易的证券大量的是未在交易所登记上市的证券#未上市交易的原因是多方
面的!有因不够上市交易资格而未上市的%有够上市资格而不愿上市#有一些零股买卖只能在
场外交易等#少量上市证券也可在柜台交易进行买卖"
第三#交易价格方式
证券交易所的价格是由买卖双方竞价拍卖方式而形成#柜台交易是由买卖双方协商议定"

投资人可直接与证券公司议价买卖#也可以委托经纪人与证券公司议价买卖#即先报价后还价
来协商定价"
第四#交易规则
证券交易所交易有严格的交易规则#手续复杂#证券交易所交易的证券必须有一定数额为

一个单位#即最低交易额"柜台交易规则较灵活#手续较简便#从而为证券买卖的双方提供了
直接进行交易的便利条件#此外#柜台交易中没有起点限制#零星的小额交易也可成交"
从以上分析中可以看出#股票交易大部分都在证券交易所交易#债券交易大部分在柜台交

易#而几乎所有可转换公司债券都在证券交易所上市交易#因为可转换公司债券是转换前属债
券#转换后属股票的特殊债券#如转换成功#可转换公司债券都成为股票#它的买卖交易与一般
债券以柜台交易为中心的结构不同#而是与股票一样#即在证券交易所进行的交易占大部分#
中国第一家发行可转换公司债券的宝安集团#其宝安D股可转换公司债券曾在深圳证券交易
所上市#于!CC;年!6月7!日到期"

二、可转换公司债券的上市制度

可转换公司债券不是都可以自由上市交易的#要能够上市交易#世界各国都有一定的审批
制度#符合条件和制度要求的上市公司的可转换公司债券才能够上市进行自由买卖"同样#中
国也不例外"

!"可转换公司债券上市的一般条件和要求
可转换公司债券的上市首先需上市公司提出可转换公司债券上市申请#然后#交易所根据

上市审查标准审核后#决定其是否可以上市#所以#上市审查标准一般分为对上市公司的审查
和对申请上市可转换公司债券的审查"
第一#对上市公司的审查"
主要是看该公司是否属于证券交易所的上市公司"
第二#对申请上市的可转换公司债券的审查"
其中审查标准一般包括!&!’发行总面额%&6’该可转换公司债券的公布状况%&7’可转换公
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司债券的样式!

6"可转换公司债券申请上市的程序
可转换公司债券上市买卖"必须有一个申请报批的过程"以确保投资者的利益"申请上市

的程序各地不一"但一般来说有以下步骤#
提出书面上市申请"并提交有关文件接受审查#!上市申请书$"上市报告书%说明主要

业务状况&财务状况&债券发行和转换状况$#企业登记注册的证明文件$$批准发行债券的文
件$%债券发行章程$&债券实际发行数额的证明$’债券过户事项的说明等等!
证券交易所初审和证券主管机关的核定!
证券交易所收到上述申请及有关文件后"依照规定的上市标准进行审核!对符合上市条

件的可转换公司债券"由证券交易所报经证券主管机关核准"如果合格"则通知证券交易所允
许上市!
订立上市契约!
证券交易所收到证券主管机关的核准文件后"与上市公司订立契约"要求上市公司向社会

公众公布上市报告书"同时定期向交易所报告和向社会公众公布经会计师事务所注册会计师
审核的会计报告!
缴纳上市费!
确定上市日期!
挂牌买卖!

7"可转换公司债券终止上市的标准
可转换公司债券上市不是一劳永逸的"如果上市公司发生了变化"不能达到上市规定的条

件"其上市资格就会被取消"证券交易所将停止该可转换公司债券的交易"这叫停牌!终止上
市资格的审查也分为对上市公司的标准和对上市可转换公司债券的标准!
上市公司的标准"主要包括#
上市公司违反可转换公司债券的上市合同$
发行的股票符合终止标准的任何一条规定!
一旦符合终止标准"该上市公司发行的所有可转换公司债券都将随之被取消上市资格!
对于上市可转换公司债券的审查"主要包括#
上市总面额$
转换期已满’含由于中间提前偿还而使得转换请求权失效($
买卖交易额$
三个月内没有达成买卖等!
一旦符合其中任何一项"该可转换公司债券的上市资格即被取消!
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8"可转换公司债券上市后的流程

上市 !向证券交易所申请上市"议定可转换公司债券上市日期"正式挂牌买卖#$
&
%%

召开股东大会 !向股东大会报告募集可转换公司债券的情况#$

转换价格如有调

整"应及时向证

&
%%

券交易所公告

可转换公司
&
%%

债券的转换
!可转换债券持有人提出转换请求"发行公司受理持有人的转换请求#$

办理变
&
%%

更登记
!发行公司向证券交易所申报债券换股情况"办理变更登记并予以公告#$

偿还可转换
&
%%

公 司 债 券
!向可转换公司债券到期未转换者"偿还本息"并向证券交易所报告#$

图A"7"7

三、可转换公司债券交易的操作程序

可转换公司债券上市后"便进入流通市场"可转换公司债券的交易程序与股票交易程序是
相似的"以下以上海证券交易所为例"其交易程序如下%

!"办理开户手续
投资者凭本人身份证到证券交易所开立股票账户"领取股票账户磁卡和密码#开设股票

账户"能在交易中体现公正&公平&公开原则"并为实现电脑自动交易过户系统和股票无实物交
割制度铺平道路#

6"开立存款账户
已开立股票账户的投资者"到上海工商银行的任何网点办理股东存款账户的开户手续"开

户起点金额为!55元"存款金额按银行后期存款计息#

7"办理委托买卖手续
投资者有证券交易所的会员单位柜台提出委托买卖要求"首先需填写’可转换公司债券买

卖委托单("以票面!"555元为’!手("进行整手委托)其次"投资者的股票账户磁卡和存款账
户存折经柜台业务员确认其是否有效)最后"在确认投资者股票账户有相应股票或存款账户有
足够资金的前提下"接受买卖委托#

8"传达委托指令
证券商业务员用电话及电脑与证券商派驻交易所场内交易员进行联系"传达投资者委托

买卖的指令#

;"配对成交
场内交易员接到委托指令后"向电脑传输委托买卖信息"在电脑按’时间优先&价格优先(

*%()*
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的原则下配对成交!

O"通知委托人
委托买卖成交后"场内交易员立即通过电话和电脑将成交信息传递给柜台业务员"然后再

由柜台业务员通知委托人!

A"清算与交割
清算由证券交易所进行"在核对无误的基础上在各证券商的清算账户上进行划拔"办理交

割!证券交易所通过电脑自动在投资者的股票账户和存款账户上进行清算交割以及过户!

第二节!可转换公司债券价格的市场表现

可转换公司债券价格同股票价格#转换价格#溢价水平等以及外在环境市场利率#公司经
营状况#经营环境等存在着密切的相关关系"可转换公司债券价格的市场表现也是十分复杂
的!本节所讨论的价格表现只关注股票价格的变动对可转换公司债券的影响"至于有关因素
的影响也分别在其它章节中分析到了!我们的问题是$随着股票价格的波动"可转换公司债券
价格是如何变化"可转换公司债券价格与股票价格的协同联动的关系!

一、上涨行情下的可转换公司债券价格表现

!"价格变动关系
股票价格同可转换公司债券价格的联动变化存在一般的规律"即起初时"股票价格迅速增

长"其增长率大于可转换公司债券"但到达一定位置时每个!N的增长变化都带来可转换公司
债券!N的增长变动!我们以K3/(,公司发行的!CHA年到期票面利率为;N可转换公司债券
的实际价格情况%转换比率为7C"OO&$

股票价格 可转换公司债券价格%1& 转换价值

66"A;5 CC; C56"7

!H"7A; C65 A6H"H

!8"O6; H75 ;H5"5

!6"!6; A65 8H5"C

!5"6;5 O65 85O";

根据上述数据我们可以得到下面的价格表现的经验理论!

’&()’
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当股票价格深幅下跌时!可转换公司债券价格只下跌到一半!而当股票价格上涨时!可转
换公司债券最多只上涨6"7#这种特性在以后的章节中还会详述#在股票大幅上涨的情况
下!可转换公司债券的有限上涨似乎影响了其吸引力!但有两点值得注意!第一!由于可转换公
司债券的发行量小!同股票市场占有量相比微不足道!其结果!使得可转换公司债券具有独立
于股票创造市场的特性!使得投资人对可转换公司债券情有独钟#当股票价格开始走强时!可
转换公司债券溢价会强劲增长!反映出投资人对可转换公司债券的需求增加#第二!在可转换
公司债券交易过程中!可转换公司债券的价格增长会带动股票价格的增长!这是因为可转换公
司债券本身最终也是股票#
从下图可转换公司债券和股票价格的理论图示!可以看到!在股票价格增长的过程中$@

区内%!可转换公司债券价格几乎同股票价格同步增长!增长率相似#而在D区内!股票价格
沿对角线方向变化!可转换公司债券价格变化迟缓!在较低价位上!可转换公司债券价格几乎
是水平的#这就是说!当股票价格从低价位开始增长时!可转换公司债券价格反应很慢#随着
股价的迅速攀升!可转换公司债券价格便迅速活跃起来!可转换公司债券价位从D区移动到

@区时!股价同可转换公司债券价格的变动速率同步#同时!随着股票价格的增长!转换价值
比可转换公司债券价值的增长速度更快!导致转换溢价的降低!这时!持有可转换公司债券的
投资人都会认为转换的机会到了#

&’#)&
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6"可转换公司债券价格表现的经验数据
我们援引国外的资料!分析可转换公司债券价格的市场行为"从!CA5年2!CH7年的!7

年中!美国经济从战后的第一次复苏到发展的整个过程中的四个相对增长时期!可以看到有关
价格的市场变动"

道!琼斯工业指数

持续 平均

开始 结束 平均数 月数 变动

!CA5GO2!CA!G8 OH7G;7 C8!GA; H!!G7O !5 R!5G5H

!CA8G!62!CA;GO O!OG68 HAHGCC AO;GOC O R!!G!7

!CH5G72!CH5GA AH;GA; C7;G76 H;6G6; 8 R!8GCA

!CH6GA2!CH7GO H5HGO5 !666GCO !5;CG6A !! RAGH;

!!CA5GO2!CA!G8!!股票价格增长期
以下有关数据均选自!COH年2!CA!年发行的有代表性的H只可转换公司债券!下表是

这个时期的基本情况

#(#)#
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表A"7"!

普通债券收益率 可转换公司 平均转 道!琼斯

"投资资信级# 债券平均价格 换溢价 指数"月末#

!CA5年O月 C"76 H5"6H 8O";5 OH7";7

!CA5年A月 C"58 HH"7H 8O";5 A78"!6

!CA5年H月 H"C! HA"OC 7;"O7 AO8";H

!CA5年C月 H";8 C6"55 78";O AO5"OH

!CA5年!5月 H";A HC"6; 78"7H A;;"O!

!CA5年!!月 H";5 C5"HH 7!"6; AC8"5C

!CA5年!6月 H"!H CO"55 6;";5 H76"C6

!CA!年!月 H"!! !5!"C8 6;"H! HOH";5

!CA!年6月 H"!C !55";5 6!"HH HAH"H7

!CA!年7月 H"6; !5!"A; !C"55 CO8"7A

!CA!年8月 H"7A !5A"6; !7"HH C8!"A;

"!CA8年!6月2!CA;年O月!由于石油危机而引发的一轮经济衰退后股票价格由下跌
开始恢复盘升$

表A"7"6

普通债券收益率 可转换公司 平均转 道!琼斯

"投资资信级# 债券平均价格 换溢价 指数"月末#

!CA8年!6月 C"7; A6"!C !OA"!A O!O"68

!CA;年!月 H"A8 H6"55 !!C"7C A57"OC

!CA;年6月 H";6 H7"6; !65"H7 A7C"5;

!CA;年7月 H";; H;"HH !!A"!O AOH"!;

!CA;年8月 H"HA H;"!7 !5;";! H6!"78

!CA;年;月 H"O6 H;"O7 H!"O; H76"CC

!CA;年O月 H"O6 H7"HH A7"HH HAH"CC

#!CH5年7月2!CH5年A月!!CH5年联邦储备银行于预市场%利率下调%贝可!胡特操
纵白银期货失败%股票市场从危机中走出$

!##)!
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表A"7"7

普通债券收益率 可转换公司 平均转 道!琼斯

"投资资信级# 债券平均价格 换溢价 指数"月末#

!CH5年7月 !!GO! A;G7H 86G86 AH;GA;

!CH5年8月 !5GCH AAG66 7CG87 H!AG5O

!CH5年;月 !5G7C H6G;5 7C";! H;5"H;

!CH5年O月 C"H7 H6"HC 7C"AH HA6"6A

!CH5年A月 C"CC H8";; 6C"C5 C7;"76

$!CH6年A月2!CH7年O月!!CH6年A月$为消除通货膨胀而提高利率$使得经济衰退
和失业增加$股票市场低迷%八月份$石油价格下跌$很多银行投资于墨西哥的石油股票$这些
国家的债务负担加重$美联储为削减这些国家的债务$降低利率$又刺激股票价格的上涨%

表A"7"8

普通债券收益率 可转换公司 平均转 道!琼斯

"投资资信级# 债券平均价格 换溢价 指数"月末#

!CH6年A月 !!"77 AH"OC 85"H6 H5H"O5

!CH6年H月 !7"58 H6"O5 75";! C5!"7!

!CH6年C月 !6"C6 HO"55 78"A7 C5O"6A

!CH6年!5月 !!"O7 C5"CA 6O"6C CH!"A6

!CH6年!!月 !!"76 CA"C; 68"H6 !57C"6H

!CH6年!6月 !!"6H CH"56 7!"6A !58O";8

!CH7年!月 !5"8O !55"HO 7!"7; !5A;"A5

!CH7年6月 !5"68 !57"!7 77"5A !!!6"O6

!CH7年7月 !5"5C !5;"H5 6C"HA !!75"57

!CH7年8月 C"C5 !5C"HC 6O"OO !66O"65

!CH7年;月 !5"57 !5C"HH 66"78 !!CC"CH

!CH7年O月 C"CH !!!"O! !6"7A !666"CO

7"可转换公司债券的转换机会
显然$在股票价格和可转换公司债券价格同步上涨的过程中$存在着确定的转换机会%溢

价比率可以表达可转换公司债券的转换时机%随着股票价格的上涨$溢价比率倾向于5甚至
是负值%股票价格涨幅已经超过转换价格时$应当是转换的时机%

!)#)!
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在股价上涨时期!当可转换公司债券价格在理论上不能同股票上涨的趋势同步时!投资人
不会再持有股票!即使不满意可转换公司债券的市场的表现!也会出手转换成股票"!CH6年H
月!̂__公司股价增长到!A"AN!!CHC年到期的O";N利率的可转换公司债券转换溢价从

;7"5N下降到7H";N!可转换公司债券价格上涨只有O"!N"在九月和十月期间!股票和可转
换公司债券增长量相同!转换溢价不变"到了!!月份!股票增长H"AN!而可转换公司债券反
而领先增长C"HN!转换溢价上涨到85"!N"同样的情况出现在‘<!L*%%*0公司!当时的八
月份!股票价格增长了CN!而!CHC年到期的ON利率的可转换公司债券只增长7"ON!到了

C#!5月份股价连续增长到!;N!可转换公司债券却领先增长了65"5N!进入!!月份!股价增
速加快!增长;"ON而可转换公司债券这时不进反退!低降了!"7N"从中可以看到!在H月份
转换股票是个十分有利的时机"
在每个时期!可转换公司债券的市场波动总是小于其对应的股票!这一点在市场处于跌势

或盘整时对可转换公司债券投资是有利的!而在上涨行情下是不利的"然而!大牛市过程中!
波动性的差异已显得不那么重要了!两者的市场表现的相似性比其差异性更为重要"这是因
为随着股票价格的上涨!可转换公司债券的价格也在上涨!虽然达不到股票的幅度!但常常可
以达比肩的程度"

二、下跌行情下的可转换公司债券价格表现

从风险组合管理理论知道!一个投资者是不会$把所有鸡蛋放在一个篮子里的%!当股票市
场人气回落#股价节节走低时!投资者一定认为可转换公司债券具有相当好的抗风险能力!通
过后文的最小价值原理知道!可转换公司债券价值不能低于其直接价值!而且!可转换公司债
券的发行量比股票的发行量要小得多!流动性和波动性也小得多!从而使得可转换公司债券的
下跌风险程度也小"

!"可转换公司债券价格同可转换公司债券溢价的关系
前图是可转换公司债券同股票价格走势的一般图示!图中D部分!可转换公司债券价格

低于股票价格!随着股票价格的下跌!可转换公司债券价格也随之下跌"但不是直线下跌趋
势"经验理论有这样的结论&即当股票价格下跌时!可转换公司债券的溢价比率存在上涨的趋
势"我们以<3%+$1*1+&(电话公司发行的!CHH年到期#利率为;";N的可转换公司债券为
例!观察以下可转换公司债券价格同溢价比率的关系"!COH年!6月可转换公司债券价格为

!!HN!溢价比率为AN!当到了!COC年A月时!可转换公司债券价格跌至C;N时!溢价比率为

6;N!见下图"
以下我们仍以美国八种具有代表性的公司可转换公司债券为例!观察四个时期股票价格

下跌行情中可转换公司债券价格与溢价的关系"

!!COH年!!月2!CA5年;月!!COH年年末美国经济过热#越战带来的通涨压力#经济超
常运转的副作用越来越明显!!5F组织建立了影响国际资本市场的地位!但运转困难!干预股
票市场的能力在减弱!从而出现这段长达!H个月的下跌行情"

’*#)’
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表A"7";

普通债券收益率

!投资资信级"
可转换公司

债券平均价格

平均转

换溢价

道#琼斯
指数!月末"

!COH年!!月 OGC5 !!;G55 !!G;5 CH;G5H

!COH年!6月 O"C7 !!!G55 !;G;5 C87GA;

!COC年!月 AG55 !5OG;5 !;G;5 C8OG5;

!COC年6月 AG!7 !5;G;5 6!G55 C5;G6!

!COC年7月 AG!6 !57G;5 !CG55 C7;G8H

!COC年8月 AG5H !5!GOA !OGOA C;5G!H

!COC年;月 AG6; !56GC6 !7G77 C7AG;O

!COC年O月 AG8C COG!A !7G!A CA7G!C

!COC年A月 HG!C C7G;5 !CG55 H!;G8A

!COC年H月 AG8C CHG5H 6!G77 H7OGA6

!COC年C月 AGA8 CHG77 6!G55 H!7G5C

#!#)#
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普通债券收益率

!投资资信级"
可转换公司

债券平均价格

平均转

换溢价

道#琼斯
指数!月末"

!COC年!5月 AG;! !55G55 !OG!A H;;GCC

!COC年!!月 AGOA CHGHH !AG!A H!6G75

!COC年!6月 AGC8 CHG!6 !;GA; H55G7O

!CA5年!月 AGC6 C!G55 !OGO7 A88G5O

!CA5年6月 AGCA CHG6; !HGHH AAAG;C

!CA5年7月 HG58 CAGHH 65G55 AH;G;A

!CA5年8月 HG5! C!GA; 7!GHH A7OG5A

!CA5年;月 HGO8 H5GHH 7;G!6 A55G88

"!CA7年!5月2!CA8年C月$!CA7年!5月8日石油危机冲击了股票市场$一夜之间石
油价格狂涨四倍$使得风险投资的基金和相关股票失去投资信心$同时$工业化国家的出口价
格疯涨$而消费者的储备收入在急剧下跌$这对公司股票及其收益力的影响是不言而喻的%

表A"7"O

普通债券收益率

!投资资信级"
可转换公司

债券平均价格

平均转

换溢价

道#琼斯
指数!月末"

!CA7年!5月 HG!6 C8GHH 7AGO5 C;OG;H

!CA7年!!月 HG6A C5G;O ;6G;; H66G6;

!CA7年!6月 HG6O HHG;5 ;OGHC H;5GHO

!CA8年!月 HG6! C5GH! ;6G65 H;;G;;

!CA8年6月 HG6C C5G;O ;!G7O HO5G;7

!CA8年7月 HGAC HOG!C ;OG65 H8OGOH

!CA8年8月 HGA8 H6G5O ;AGO; H7OGA;

!CA8年;月 CG5! AHG7H O;G5O H56G!A

!CA8年O月 CG78 AAG7H OAGO7 H56G8!

!CA8年A月 CGAH A6GOC H!GOC A;AG87

!CA8年H月 !5G5; A!G5O C!G!H OAHG;H

!CA8年C月 !5G!6 O!G;5 !!6G;; O5AGHA

#"#)#
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#!CAO年!6月2!CAH年6月!这段时期是市场比较平静的!由于利率上调!公司利益相
对下降!道"琼斯工业指数平稳地下滑#

$!CH!年7月2!CH!年C月!!CH!年春天利率大幅下调!应当说对股票价格上行是有利
的#在道"琼斯工业指数中石油股票占有重要的地位!但由于!CH!年初少数石油公司的股票
过度投机使得价格上行受阻!再加上年初市场利率高达!ON$!HN!即使调低利率!刺激股票
上涨的动力也是有限的#在这种情况下!引起市场的激烈震荡#

表A"7"A

普通债券收益率

%投资资信级&
可转换公司

债券平均价格

平均转

换溢价

道"琼斯
指数%月末&

!CAO年!6月 A"7C CO"66 87"7C !558"O;

!CAA年!月 A"O7 C;"CA 8A"!O C;8"7A

!CAA年6月 A"A6 C7"5C 87";6 C7O"86

!CAA年7月 A"A6 CO"75 8H"!6 C!C"!7

!CAA年8月 A";C CO"O7 86"OO C6O"C5

!CAA年;月 A"A7 CO"O8 8!"AA HCH"OO

!CAA年O月 A"O8 CH"O8 7O"7A C!O"75

!CAA年A月 A"8H CA"AH 86"76 HC5"5A

!CAA年H月 A"8A CO"!C 8H"5C HO!"8C

!CAA年C月 A";7 C;"OH 8C"!8 H8A"!!

!CAA年!5月 A"H7 C8"5A ;;"C5 H!H"7;

!CAA年!!月 A"H; C;"77 ;!"6A H6C"A5

!CAA年!6月 A"C; C8"!8 ;6"68 H7!"!A

!CAH年!月 A"CC C5";; ;H"O! AOC"C6

!CAH年6月 A"C8 C5"C8 ;C"AH A86"!6

表A"7"H

普通债券收益率 可转换公司 平均转 道"琼斯

%投资资信级& 债券平均价格 换溢价 指数%月末&

!CH!年7月 !6"8O H8";O !;"O5 !557"HA

!CH!年8月 !6";! H;"55 !A"7H CCA"A;

!CH!年;月 !6"O8 H;";; !H"HC CC!"A;

"$#)"
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!CH!年O月 !6"76 H8"HO 65"HH CAO"HH

!CH!年A月 !6"OA H6"H7 6!"H; C;6"78

!CH!年H月 !7"77 AC";6 6;"!7 HH!"8A

!CH!年C月 !7"7O CO"66 66"H6 H8C"CH

6!股票下跌行情中的可转换公司债券价格表现的几个结论

!可转换公司债券价格随股票价格下跌而下跌!但下跌到一定位置时!下跌的幅度小于股
票价格的下跌幅度"而且!可转换公司债券价格不会跌到其直接价值"

"通过上述的四个时期分析!普通债券的收益率增长!可转换公司债券价格下跌!伴随可
转换公司债券的下跌!转换溢价呈增长趋势"

表A"7"C

普通债券 转换价格 转换溢价 道#琼斯

收益率增幅 变!动 变!动 指数变化

第一期 X!A8 R6C"OA X67"O6 R6H"HC

第二期 X655 R6O"OO XA8"C; R6O"8;

第三期 X;; R;"8C X!A"7C R6O"!7

第四期 XC5 RC"H5 XA"66 R!;"77

#可转换公司债券价格的波动性比其对应的股票要小!上述四个时期的变动结论是股票
价格每下跌!N!可转换公司债券价格只下跌5";N或更低些"见下表$

表A"7"!5

第一期 第二期 第三期 第四期

可转换公司债券波动性%N& H"7H !!"5A 7";6 ;";6

股票波动性%N& !7"7H 6!"6O A"AO A"H6

$可转换公司债券的损失率要低于股票!收益率高于股票!下表为百分比数据"
表A"7"!!

转!券
损失率

股!票
损失率

可转换公司
债券票面
利率’股息

普通债券
收益损失

道#琼斯
指!数

第一期 R!8"H6 R7;"7O 7"!8 R!5"77 R!;"HO

第二期 R66"5C R8;"H; 6"78 R!!"OO R6;"!O

第三期 R!5"!; 5"HA 6"!O R7"8O R!H"65

#%#)#
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第四期 R!6"CO R66"AA 5"OH R8"AO 68"8O

%大熊市时期是购买可转换公司债券进行投资机会!
以下是K3%(,公司的实际资料"

表A"7"!6!K3%(,公司在!CA62!CAO年市场情况

时间

#每月末$
股票

价格

可转换公司

债券

价格

转换

价值

转换

溢价#N$
到期

收益率

市场

收益率

!CA6"!6 66"A;5 CC"; C56"7 !5"6A ;"5; A"O6

!CA7"6 !H"7A; C6"5 A6H"H 6O"67 ;"H! A"AA

!CA7"O !8"O6; H7"5 ;H5"5 87"!5 O"HH H";7

!CA8"O !6"!6; A6"5 8H5"C 8C"A6 H";7 C"78

!CA8"!6 !5"6;5 O6"5 85O"; ;6";6 !5"86 C"7;

!CA;"8 !A"!6; AH"5 OAC"6 !8"H8 A"AA H"HA

!CA;"!5 !C"7A; HA"5 AOH"8 !7"66 O";H H"H5

!CAO"O 68"A;5 !55"5 CH!"; !"HH5 ;"55 H"!!

!CAO"!6 75"5 !!H"C !!HC"H R5"5C 6"CO A"7C

!CA8年2!CA;年是美国的大熊市时期%道&琼斯平均指数在O55点的低位%市场利率高
达C"7N!这时的可转换公司债券价格也下降到表中的历史最低点%到期收益率为!5"86N%
显然%此时为投资可转换公司债券的最好时机!当时%发行的欧洲美元债券如印第安那通用石
油公司’加利福尼亚通用石油公司’埃索公司’通用摩托公司等的收益率都达到C"7;N%十种
自由流通的欧洲美元可转换公司债券#DDD 级$包括 <&-%&+$3%’#*,*-&(! B*4&-+1*%+
)+3-*)’通用电器公司的收益率为H"CCN%意味着可转换公司债券的转换期权价值为5%只具有
直接的投资价值%此时购买可转换公司债券等待预期的增值%这种机会对投资者来说是不可多
得的!

第三节!可转换公司债券的投资价值与风险

一、可转换公司债券的价值

&&#)&
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!"投机性与投资性
任何一种金融投资工具都具有风险性!可转换公司债券也不例外!可转换公司债券是在一

定条件下可转换为发行公司股票的特殊债券!本质上属于一种股票期权!即可转换公司债券的
持有者在投资债券的同时!也获得了按一定条件获得股票的股票期权"这正是可转换公司债
券区别于其他一般性债券的根本特征"期权就是一种可用于保值又可用于投机的金融工具"
因为可转换公司债券的持有者既可获得可转换公司债券本金和利息的安全承诺!又可以在发
债公司股价攀升时将债券转换为股票!获得股票价差收益的好处!因此!可转换公司债券同样
兼具投资和投机的双重特性"
但对于可转换公司债券的投机性与投资性!孰大孰小!看法是不尽一致的"有人认为它的

投机性要超过投资性!因而将之归入投机性金融工具一类"这主要是考虑到可转换公司债券
一般利率都很低!再考虑到通货膨胀风险和利率风险!有的时候!可转换公司债券几乎没有什
么投资价值"而人们购买可转换公司债券主要是看在它能转换为股票的特性上"也有人认
为!与股票相比!可转换公司债券的风险并不更大!因为可转换公司债券的利息尽管较低!但毕
竟是有保证的!持有人至少可以有三种选择!一是在流通期!可以卖出可转换公司债券!取得收
益#二是可以按照事先约好的转换价格转换为股票#三是在转换股票不合适时!其持有人还可
以不予转换而作为债券使用!到期取本拿息"此外!在可转换公司债券的发行时!往往要有一
些附加条款!例如$回售条款%等!以保护投资人的利益"因此!可转换公司债券的风险并不比
股票的风险大"
无论如何!可转换公司债券的风险是存在的!而风险与收益又是并存的"

6"收益率
我们先讨论一下可转换公司债券的收益"通常可转换公司债券的收益由两部分构成&’!(

转换前获得的较低的固定债息收入#’6(转换后出售普通股的收入或获得的股息收入"如果债
券持有人在转换前出售可转换公司债券!那么其收益包括获得的债息收入加上差价收入’支
出("
可转换公司债券的收益率可以通过对它的价值和市场价格的分析来深入了解"可转换公

司债券如果在发行后立即转让!那么它的转换价值就是它的实际价值"作为不具有股票期权
的同等条件下的公司债券价值!称为普通价值"普通价值的确定是以具有相同的质量评级及
类似投资特点的普通债券的一般收益率为基础的"可以按照这一收益率计算出该债券的现金
流量现值"如果投资者购买可转换公司债券!然后立即转换成股票!他为这每股股票实际支付
价格!就是市场转换价格"这是一个重要的分析指标!一旦股票市价上涨到这个市场转换价格
水平!任何进一步的股价上涨都必然会引起可转换公司债券价格上升"投资者购买可转换公
司债券!一般会支付超过股票市值的溢价"作为对转换溢价的部分补偿!投资者从可转换公司
债券获得的本期利息收入一般会高于相当于转换比率数的股票所得的红利收入"有限的损失
和极大的获利潜力!构成其收益率的最大特点"
从理论上说!可转换公司债券的收益率应比不可转换公司债券为高!因为债券持有人有权

通过行使转换权来分享公司良好的业绩增长"但实际上!如果公司的业绩增长和股价上涨并
不如愿!可转换公司债券的收益反而可能低于普通债券"就可转换公司债券的理论价格而言!
它取决于市场利率水平和股票价格"债券的理论价格是根据现值理论计算出来的"现值理论
认为&由于时间和利率等因素的存在和影响!人们今天手中掌握的一定数量的现金作为本金会

)’)))
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不断升值!不同的投资方式"时间和利率等因素的不同影响程度"决定了本金升值额也各不相
同#因此"人们必须要计算在目前这种市场利率水平下"未来的货币收入额在现在要值多少
钱"哪种投资方式升值更多"充分比较后做出投资决策#这个货币收入未来额对于今天的投资
者来说即期终价值"简称期值或终值"而用当前的市场利率将终值折算成现在的价值"就叫未
来货币收入的现在价值"简称现值#对债券投资者而言"债券所能够带来的未来货币收入便是
债券的期值"而投资者为获提这些未来收入而购买债券时所支付的价格即投资者的投资额便
是现值"实际上即是债券的理论价值#

7"理论价值
可转换公司债券的价值由两部分组成$%!&债券价值"它为投资者提供价格下挫保护!%6&

换股价值%认股权证&"它为投资者提供主要的价格上升潜力#
决定债券价值的要素主要有$期限"票息"贴现率%借贷成本&"赎回条款#
债券价值的评估参数以及对价值评估的影响$票息’’’较高的票息P较高价值!借贷成本

’’’较高的借贷成本P较低价值"期限’’’视收益曲线形状而定!赎回限制’’’较长赎回限制

P较高价值!沽出期权’’’较高沽出期权收益率%或到期回报率&P较高价值#
决定换股价值%认股权证&的要素主要有$期限"赎回条款"转换溢价"股息收益"股价变化"

无风险贴现率"临时股票价值#
换股价值%认股权证&的评估参数以及对价值评估的影响$转换溢价’较高溢价P较低价

值!当前相对股票的波动性’较大多变性P较高价值!当前相对股票的股息回报’较高股息P
较低价值!无风险贴现率’较高无风险贴现率P较高价值!期限’较长期限P较高价值!赎回
限制’较长赎回限制期P较高价值#

图A"7"6!可转换公司债券!股票及纯债券比较

8"可转换公司债券的风险
普通债券与股票一样"会受到市场利率的直接影响#当利率水平上升时"债券价格下跌"

股票价格也会下跌!当利率水平下跌时"债券价格会上涨"股票价格也上涨#而可转换公司债
券的价格主要还是受本种股票价格的影响要大些"这是由可转换公司债券的可转换特性决定
的#股票价格上扬"可转换公司债券价格也会有相应程度的上扬"反之亦然"可转换公司债券
的价格和股票价格的波动几乎是一致的#由此可见"可转换公司债券的风险仍然是存在的#
尤其是带有赎回条款的可转换公司债券"由于发行公司可通过这些条款把部分经营风险

(())(
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和财务风险转嫁给债券持有人!因此!风险可能会更大些"为了降低利率风险!公司通常在发
行前就订立赎回条款!规定公司有权在市场利率低于票面利率一定程度后赎回可转换公司债
券"投资者在购买可转换公司债券时一定不能简单地看其票面利率的高低"因为!尽管有些
可转换公司债券的票面利率较低!但由于公司对未来的市场利率的预测有一定难度!因此相对
而言!低利率使公司承担的风险就相对较小!对投资者来说!其收益率可能会较稳定"相反!投
资者对公司允诺的较高的票面利率则要格外注意!因为较高的收益率意味着需相应承担较大
的风险"风险与收益总是相伴随的"

二、影响可转换公司债券价值的因素

对于投资人来说!可转换公司债券的价值是决定投资者是否购买可转换公司债券#是否出
让可转换公司债券#是否转换为股票等投资决策的重要判断指标"
可转换公司债券的价值是由两个部分构成的$债券价值X转换为股票的买入期权价值"

债券价值是为投资者提供的保底价值"转换为股票的期权价值是指公司增长#股票上涨的潜
在价值"影响债券价值的因素主要有$债券的期限#票面利率#市场平均利率#赎回条款等"买
入期权价值影响因素包括$可转换公司债券的期限#赎回条款#转换溢价#股息收益#股票变动
程度等"可见!影响可转换公司债券价值的因素很多!我们主要分析以下七种因素!了解它们
如何影响可转换公司债券价值的"

!"公司经营业绩
可转换公司债券作为发行公司向社会公众筹集资金的有价证券的凭证!代表了公司获取

利润的能力增长潜力!这同股票一样!公司的经营业绩是最本质地影响可转换公司债券价值的
因素"
发行可转换公司债券时所制定的转换价格即体现了公司经营业绩!也代表着可转换公司

债券的投资价值"通常的转换价格是其股票价格附加;%;5N的溢价水平!溢价水平的高低
取决于公司未来增长预期#利润回报和过去的经营业绩!绩优股的可转换公司债券价格的溢价
水平可能更高些!效益差的可转换公司债券溢价水平会设计得低些!这样才能符合投资人投资
价值的标准!也才能顺利地实现发行和转换成功"当然!也有极个别的转换价格低于其股票价
格的情况!这就是通常所说的折价发行"折价发行除出于技术方面的考虑!如为了顺利实现发
行!或是因为股市行情处于较长期的熊市过程中之外!也能表明公司的经营成果!尤其可以表
明公司未来的经营增长潜力不佳或前景信心不足"
转换价格一般是同股票价格相比较而制定出来的!因此!溢价水平的高低还应当考虑股票

价格在整个股票市场中是否真实地#合理地反映了公司的投资价值"在目前国内股票市场上!
经常出现股票价格严重背离其公司业绩的情况!包括投资人投资行为偏好所造成的!这种因素
可能会影响转换价格过高或过低地制定"因此!投资人在投资决策时要正确地分析溢价水平
是否代表了股票价格的中长期趋势!是否包含了投资偏好甚至过度的人为操纵&陷阱’!是否反
映了公司经营成果和投资价值!从而制定出正确的投资决策"

6"市场的利率水平
市场平均利率水平是同可转换公司债券的投资价值成反比例关系的!市场利率越高!可转

换公司债券的投资价值越低!市场利率越低!则可转换公司债券的投资价值也越高"显然!在
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资本市场上!市场利率水平提高!对投资人来说!意味着投资可转换公司债券的收益降低了!反
之!如果市场利率水平降低!相对来说!可转换公司债券的投资价值就提高了"

7"票面利率
票面利率是可转换公司债券投资价值中的保底价值指标!从目前国际市场看!票面利率明

显低于银行利率!一般是银行利率的!#!5至!#6不等!台湾市面上发行的可转换公司债券多
在7";N2ON!在欧美市场的票面利率会更低些!最低只有!N!最高在;N2ON"我国宝安
公司的可转换公司债券的票面利率为7N!中纺机$DML̂YJ发行%为!N!南玻为$境外发行%

;"6;N"票面利率的高低虽然影响可转换公司债券的投资价值!但投资人更关心可转换公司
债券能否有足够的转换为股票时的获利空间!能否顺利地实现转换!因此!票面利率较转换而
言更为投资者所关心"当然!当时机不能满足转换条件时!票面利率也是值得欣赏的!它毕竟
带来了基本的投资回报"
票面利率的制定与发行要素的其它条款是相关联的!当其它条款更有利于发行人时!可转

换公司债券的票面利率也可能适当高些!如果转换价格的溢价水平高!票面利率适当高些应当
是合理的!如果回售条件中允诺了较高的收益率!那么!票面利率肯定应适当调低"从这里也
可以看到!票面利率的数字大小!并不是可转换公司债券投资价值的重要指标!分析投资价值!
需要综合其它因素来判断"

8"有关的赎回条件!回售条件
可转换公司债券的主要要素中多含有赎回条件&回售条件!这是可转换公司债券能进一步

保护投资人利益和发行人利益与信用的发展成就"赎回条件一般更有利于发行人!而回售条
件更有利于投资人"赎回条件&回售条件对于可转换公司债券的投资价值具有较大的影响"
赎回条件在最大程度上限制了可转换公司债券的回报率"一般赎回条款规定’当期股票

价格连续75天$或者O5天%高于转换价格的!;5N$一般在!;5N26;5N%时!公司要求以一
定的价格赎回(!依照这规定!投资人在享受股票价格长期且大幅上扬时!只获得了有限的增长
利润"实际上从国际市场看!一旦出现上述股票价格的条件!投资人已经获得了;5N以上的
回报!投资人更愿意转换为股票"就我国市场看!股票价格上涨超过转换价格有;5N以上的
回报率也是一个令投资者欣喜的获利良机!但对于我国市场波动性大的特点而言!可能还不足
以满足投资者的’大赚一笔(的期望"实际上!赎回条件已成为’软赎回条款(!是发行人最低限
度转移到期承兑风险的加速转换条款"其前述的表面含义是不足为训的"
回售条件对可转换公司债券投资价值至关重要!回售条件通常许诺当公司的股票价格跌

至何种程度!可转换公司债券已经’生长(了多少年尚无转换的机会!或公司出现不利于现有持
券人利益的举措等等!公司有义务按高于票面利息率的利率赎回可转换公司债券"回售条件
一旦发生!投资人的利益就能得到更好的保护!其收益率远高于票面利率!有的高达!5N"回
售条款的出现大大提高了可转换公司债券已有的魅力!成为投资者竞相购买的重要指标"当
然!投资人对回售条款所付出的代价获得的票面利率更低!即在转换之前或回售条件出现之
前!所得到的收益更低"

;"期限
可转换公司债券一般都是中长期债券!期限在;年以上!A年和!5年不等!最长可达65

年"美国IFZ公司曾发行65年期票面利率为;"A;N的可转换公司债券!成为可转换公司债
券史上最长的可转换公司债券"我国的宝安可转换公司债券只有7年期限"期限越长 !可转
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换公司债券票面利率越高!期限越短!其票面利率也越低"可转换公司债券的期限越长!获得
转换的机会以及股票增长的机会就越大!投资的价值也就越大"期限越短!尤其是在长期熊市
过程中!也就难以找到转换升值的适当机会"可转换公司债券的转换机会应当发生在较短的
时间内!比如在三年之内!就可以转换获利!长时间内不能达到转换目的的可转换公司债券!由
于长时间只分享很低的利息率!即使转换了!其平均回报率也因时间而摊薄了"期限是可转换
公司债券投资价值的一项指标!其重要性也没有市场利率和公司的经营业绩等那么直接影响
投资价值所有的重要性"

O"股票的波动性
可转换公司债券所对应的股票的波动性是提高可转换公司债券投资价值的一个决定性因

素"价格波动大!其股票价格同转换价格就会存在一个较大差别!也就说!转换的投资价值较
大!而且!波动性大!转换的机会就多!从而增加了可转换公司债券的投资价值"显然!股票的
波动性是与整个股票市场相关的!通常使用贝塔系数#3系数$来衡量"3系数是某种股票与股
票市场的其它股票相关性的协方差"把标准普尔公司;55种股票指数的3系数定义为!!3系
数高于!的股票其市场波动性要比市场的大!而3系数小于!的股票的波动性要比市场的小"

A"发行时机
发行时机中已经包含了可转换公司债券的投资价值!在熊市过程中!可转换公司债券的投

资价值相对高些!这是因为在制定转换价格时!总是依照其股票的现行价格!熊市中股票价格
相对处于较低的状态!那么赋予未来价格上涨的空间就可大些!购买可转换公司债券%套期获
利的机会就多"反之!市场处于牛市过程中!转换价格可较之熊市要高些!从而更多地体现了
可转换公司债券的投资价值!其转换成股票的获取利益的机会就相对小些"但是!发行时机的
选择是一组综合因素!发行时机%市场利率水平%行情处于牛或熊市趋势%发行的难易等都是密
切相关的!有利于可转换公司债券投资价值的因素!可能对冲了可转换公司债券的其它优势"
我们说!在熊市过程中!可能是市场利率居高不下的时期!也可能造成发行困难!发行成本加
大!但这时的投资价值更丰厚"当然!牛市过程是会出相反的情形"
通过以上的表述!可以这样说!影响可转换公司债券的投资价值的因素很多"而且因素之

间是相互影响的!可转换公司债券的投资价值最终是投资人和发行人利益通过市场状态相互
制约和妥协的结果!这个结果会使投资人满意的"

三、可转换公司债券价值一般特征

!"可转换公司债券价值图示
我们把股票的市场价格V转换比率称之为转换价值"即依照市场上股票的价格进行可转

换公司债券所能得到的价值"图A"7"8表达了在不同股票价格水平上的可转换公司债券价格
表现以及可转换公司债券的价值"图中8;度的对角线表示股票在不同价格上应具有的转换
价值"转换价值用公式表示为&

Q<PT<VLF!其中!Q<为转换价值!

T<为转换比率!是定数!

LF为股票价格!那么!转换价值与股票价格成正比"虚线表示可转换公司债券的实际价
格走势!可以看出&
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图A"7"8!转券价值图示

!股票价格与可转换公司债券价格的走势一致!但股票价格低!可转换公司债券价格也
低"股票价格上升!可转换公司债券价格也在上升#

"当股票价格处于较低行情时!可转换公司债券的价格增长幅度明显大于转换价值的增
长幅度#但达到一定程度时!两者价格差别达到最大!以后随着股票价格的继续增长!差别越
来越小!直到差别为5#

#转换价值线与可转换公司债券价格线之间的垂直距离为转换价值#
当股票价格处于较低行情时!可转换公司债券所具有的转换价值增长幅度很大!随着可转

换公司债券价格达到最大值时!可转换公司债券转换所取得的价值也达到极大!其后!可转换
公司债券价格的增高!转换价值的增加!股票价格的增长!可转换公司债券转换所取得的价值
最终趋近于5#

6"可转换公司债券的基本特征
可转换公司债券可以在某种程度上看成是债券和股票的混合产品!其价值取决于债务和

股权的两种成分的影响!我们用图A"7";来表示可转换公司债券的价值行为#坐标的横轴表
示股票的价值!纵轴表示转换价值#8;度直线UBF表示可转换公司债券的转换价值!即股票
价格V转换比率#

DBF直线是可转换公司债券的作为债券的价值!它是常量#

<Q代表了可转换公司债券的价值#从理论上看!可转换公司债券包含可以转换为股票
的权利!其价值应等于或大于债券价值和转换价值的较大的一个#
图中<Q部分等于或大于DB部分!此时!债券价值大于转换价值#图右上部分!<Q等于

或大于BF!这时的转换价值超过债券价值#

<Q与UBF的垂直距离称之为转换价值的剩余利益!定义为$
剩余利益P%可转换公司债券价值W转换价值R!&V!55
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根据剩余利益的大小!可以把上图划分为三个区域!每个区域代表着不同的可转换公司债
券价值的性质"
低剩余收益区#区域!$%该区剩余收益较低!股票价格相对较高!可转换公司债券价值的

变化几乎同转换价值的变化一致"由于债券价值已小于可转换公司债券价值和转换价值!债
券的利率对可转换公司债券价值影响很小"
中等程度收益区#区域6$%是一种过度或混合的情形"尽管转换价值仍是主要因素!但可

转换公司债券价值也受到利率变化的影响"该区有利于可转换公司债券的发行!这是因为股

图A"7";!债券转换价值的实现
票价格处于相对较低的时期!又有较大的上升空间"
高收益区#区域7$%股票价格最低的时期!可转换公司债券的价值行为同非转换的债券相

似"如果发行者的借贷风险不变!则可转换公司债券同股票价格变动的敏感程度将会很低"
另一方面!如果拖欠风险提高!那么!其普通股价格&债券价值&可转换公司债券三者成密切相
关的关系"

四、可转换公司债券的最小价值原理
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!"直接价值
如果投资人购买了公司的可转换公司债券!如果按可转换公司债券的票面收益率计算未

来期限内的现金流入量的市场利率贴现值!我们称之为可转换公司债券的直接价值"计算可
转换公司债券的直接价值通常是以本公司发行的公司债券的价值!或者是以相似经营业绩!资
信等级的公司的公司债券的价值作参考的"
确定直接价值!首先要确定相同经营业绩#相同资信等级的公司债券的收益率!如果没有

可比较的公司债券率!也可以用市场平均利率来计算"然后将可转换公司债券的未来现金净
流入量按该收益率贴现求得"假如通宝公司发行的五年期#票面利率为ON的可转换公司债
券的可比的预期收益率为!8N!那么其直接价值就是$

OV%L&D!!8N!;’X!55V%L&F!!8N!;’

POV7"877!X!55V5";!C8PA6";7
市场的利率变化影响可转换公司债券的价值是很明显的!如果上述的市场预期的收益率

下降为!5N时!其直接价值为H8"HC元!同转换价值H7"6;元比较!这时的投资人更愿意以直
接价值进行交易"
转换价值很容易理解!其意义就是以当前股票价格转换时所能得到的价值"如果通宝公

司的转换比率为!6";!市场价格为O";元!则转换价值应为H7"6;元"
投资人总是以转换价值和直接价值二者较大的一个价值进行投资和交易%最小价值原理’
显然!投资者总是以转换价值和直接价值两者较高的一个为交易标准!我们把这个原理称

之为可转换公司债券的最小价值原理"如果市场上的转换价值高于直接价值!那么投资人一
定会以转换价值进行交易!不会放弃较高的利益回报而以直接价值反映的债券价格进行交易(
如果转换价值低于直接价值!投资人会以直接价值进行交易"当转换价值高于直接价值时!转
换价值就是投资人所依照的投资价值!反之!直接价值就是可转换公司债券的投资价值"假如
不是以这种理论来进行交易的话!如果转换价值大于直接价值!如果有人仍以直接价值出让可
转换公司债券!一定有人十分乐意购买#转换并卖出套利!股票供应增加!自然会降低股票的市
场价格!从而使转换价值和直接价值趋于一致"
同时!这种价值的趋向一致性使得决定转换价值的股票价格和表现直接价值的市场可转

换公司债券价格会产生明显的联动特征"两个价格的波动和及其价差总是依照最小价值原理
的内在机制运行的"

6"可转换公司债券的收益与风险小!同股票相比
我们举例说明可转换公司债券同股票相比收益和风险的特征"假设某股份有限公司发行

可转换公司债券时的股票价格为A";元!而转换价格为H元!面值!55元等值发行!直接价格
为A6";7元"经过一段时期后!如果出现两种极端情况$

!股票价格增长到!;元!股票购买者的回报率达到!55N!可转换公司债券投资者通过
转换的价值为!HA";元!因为

1&a转换价值为!HA";元!直接价值为A6";7元P!HA";购买成本以!55元计算!则可转
换公司债券的收益率为HA";N"

"假定股票价格经过一个时期后!下降到6";元!即下降幅度为6&7!这时股票投资者净
损失为A;N"而可转换公司债券投资者的可转换公司债券价值为$

1&a)转换价值为7!"6;!直接价值为A6";7*PA6";7这时!可转换公司债券投资人的净损
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失为6A"8AN!
事实上"当可转换公司债券价值跌至A6";7元时"股票价值可能还会贬值"但可转换公司

债券的市场价格会稳定在A6";7元的价位上"投资人的损失只在6A"8AN的程度上止住了!
实际上"可转换公司债券的流通交易价格由于发行时的溢价影响"这种最大程度的损失很难发
生!
上述情况是在可转换公司债券发行时投资者进行投资所取得的收益和风险的情况!在流

通市场上"如果投资者购买了已经上涨了的可转换公司债券"即不是面值!55元"也许可转换
公司债券价格是!5;元"那么上述特征是否依然如故呢？转换价格同当时股票时价相比"会产
生一个溢价!可转换公司债券流通后"市场上的可转换公司债券价格会伴随着可转换公司债
券的上市交易和股票价格的上涨也会增长"股票价格的下跌而下跌"这时"作为一个新的可转
换公司债券购买者"此时的可转换公司债券价格波动与股价波动存在着溢价的约束制衡机制!
可转换公司债券价格同股票价格存在密切相关关系!因此"不论是发行时或是流通中的可转
换公司债券的上述表现特征是一致的!

五、可转换公司债券的投资特征

随着股票价格的变动"使得可转换公司债券的投资特征偏向债权方向抑或是偏向股权方
向"这是因为可转换公司债券所具有的债券和股票的混合特征来决定的!
当股票价格走低时"直接价值大大超过转换价值时"投资人更愿意把可转换公司债券视为

纯粹的债券"并依照债券的属性进行流通交易!当股票价格上扬转换价值大大高于直接价值
时"投资人会主动地将可转换公司债券兑换成股票"按照股票的特征来实现股价带来的上涨收
益!当然"当股价处于二者之间的话"投资者是选择持仓可转换公司债券静等转换时机或是出
让可转换公司债券等投资方式"这就由投资者的综合判断和投资偏好决定的了!
投资人为什么愿意支付较高溢价购买可转换公司债券？

投资人为什么愿意付出较高价格#通常是溢价$购买可转换公司债券"原因主要有三个方
面%
第一"如果公司的股票没有股息分配时"可转换公司债券还有一个固定的利率收入"对投

资人有利!为了清楚地理解有关概念"我们举例说明%假定某公司在发行时制定如下的发行要
素%
发行价格%!55N
转换比率%!6";
转换价格%H"5元
发行时的股票价格%A";元

这时"发行时的转换溢价为

H"5RA";P5";#元$
溢价比率为5";WA";PAN
而在市场上"由于可转换公司债券同股票价格的市场联动特征"在购买可转换公司债券时"需
要付出一定的成本"如果不考虑交易的佣金费用"投资人愿意支付购买可转换公司债券的总成
本我们定义为可转换公司债券的市场价格!即市场可转换公司债券价格与转换比率的比值称
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之为市场转换价格!如果说某公司的可转换公司债券市价为!5;元"其转换比率为!6";"则
市场转换价格为

!5;W!6";PH"8#元$
市场转换溢价P市场转换价格R股票现时价格

市场转换溢价通常以比率形式表示"即市场转换溢价比

P市场转换溢价W股票市场价格
根据上述数据"市场转换价格为H"58元"此时"市场转换溢价为H"58RA";P5";8元"市

场转换溢价比为A"6N!
这样的溢价水平在票面利率;N%ON上只要一年多的时间即可收回!如果溢价水平高

达!;N%65N"按上述的票面利率"需要大致三年时间收回溢价!
溢价收回期是我们通常分析的重要指标!投资人支付了比股票时价更高的价格购买了可

转换公司债券"那么"只有投资者能抵消溢价支出"对投资人才会有利!其直接原因是"对投资
者来说"购买可转换公司债券所得到的直接利益是票面利率"票面利率比股票的红利更具有吸
引力和具有投资价值!溢价收回期是个有用的指标#L-*1$/14&0>&’:4*-$3,$#也称为盈亏
平衡期$"用来衡量投资人支付溢价的成本大小"不考虑资金的时间价值"其计算公式为&
溢价收回期P市场转换溢价W收益差
收益差是指购买可转换公司债券同购买股票在利息上的差别"收益差P’票面利息一#转

换比率V每股股息$(W转换比率根据前述的例子"如果股息为每股5G7元"则
转换比率V每股股息P!6G;V5G7P7GA;
票面利息P!55VONPO#元$
收益差P#OR7GA;$W!6G;P5G!H#元$
溢价收回期P5G;8W5G!HP7#年$

显然"溢价成本需要在三年内由于票面利率支付收回!纯粹从分红角度考虑的话"投资股票的
市盈率远远高于溢价收回期7#年$的"当有的公司的市盈率为65倍以上甚至更高"其股票的
长期投资价值就很小了"相比较而言"投资可转换公司债券就有意义了!
第二"可转换公司债券具有抗跌风险的属性是很有吸引力的!当股票价格上扬时"可转换

公司债券价格也会上升!但股价下跌时却有下限!通过上述可转换公司债券的最小价值原理
的分析可以知道"随着股票价格的下跌"其可转换公司债券价格也在下跌"但可转换公司债券
价格不会跌至直接价值以下!实际上"直接价值成为可转换公司债券价格的保底价格!只要
市场的平均利息率不变"投资人投资可转换公司债券可以清楚地知道在下跌风险中所购买或
持有可转换公司债券的损失大小!如果股票价格下跌"可转换公司债券的价格也在下跌"先根
据股票时价计算出可转换公司债券的转换价值"然后同可转换公司债券时价)直接价值进行比
较"就可以得知可转换公司债券投资的风险大小!这个保底的可转换公司债券价值就是投资
人购买可转换公司债券的成本!另一方面来说"从买入期权的角度考虑"所支付的溢价风险被
控制在这个投资人购买公司股票期权的价格"购买者的未来风险被控制在这个期权价格上"因
此"投资人之所以愿意支付溢价来购买可转换公司债券"这是购买风险被控制在一定数量上的
代价!上例中的下跌下限为6AG;N#计算见后$!
第三"发行可转换公司债券公司所对应的股票总是波动性大的股票!波动性越大"其溢价

比率也越大!由于股价波动性大"说明估计上涨的机会也越大"可转换公司债券的价值也就会
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提高!
当然"从投资者的角度来看"购买溢价的可转换公司债券可能还有看好公司未来业绩增

长#股市行情看涨等其它综合和本质的因素!

六、可转换公司债券投资的风险评述

我们通过本节的上述讨论"可以大致看到投资可转换公司债券在获得收益的同时是存在
风险的"而且风险因素很多"这些风险因素已经在讨论收益的过程中涉及到了"这里不在赘述!
我们在以下主要说明风险的下限#赎回条件和收购风险对投资的影响!

!"可转换公司债券的风险下限
投资者经常使用直接价值作为衡量可转换公司债券风险的下限标准"这是由如前所述的

可转换公司债券的市场价格不会跌破直接价值的!所以我们用$跌价风险%来计算可转换公司
债券的最大风险&
跌价风险P’!R直接价值(W可转换公司债券市价

如果直接价值为A6G;元"以现行时价等于面值!55元"即跌价风险P’!RA6G;(W!55P6AG
;N
这就是说"股票价格下跌时"可转换公司债券价格下跌的最大幅度为6AG;N!不同时期购买
的可转换公司债券价格是不同的"见下表&

表A"7"!7

可转换公司债券价格 !55 !5; !!5 C; H5 A6G;

跌价风险 6AG;N 7!N 78N 67GAN CG8N 5

可见"直接价值是可转换公司债券市场价格的最低价格"当可转换公司债券等于直接价值
时"其投资风险为5"价格越高"风险就越大!如以!5;元的价格购买可转换公司债券"显然比

C;元购买可转换公司债券的风险要大很多!
值得注意的是"直接价值风险程度是随着市场利率的变化而变化的!如果利率提高"直接

价值就降低"可转换公司债券的同等价格其风险程度就会提高!反过来"如果利率降低"直接
价值提高"可转换公司债券的同等价格其风险程度就会降低!我们仍用前面的例子"当市场利
率从!8N降低到!5N时"其直接价值也从A6G;6元提高到H8GHC元"同样的!5;元的可转换
公司债券市场价格其直接价值风险程度也从8;N降低到!6N!

6"赎回风险
赎回条件生效时"投资人可能得到的利益将会蒙受损失!赎回条件的不同"投资人的风险

也不同!

!赎回时间"发行后第一次赎回"以及两次赎回之间的时间长短"决定了风险程度大小!
有的公司规定发行后即可赎回"这种明显不利于投资的赎回条件一般规定的赎回价格要远高
于可转换公司债券的市场价格!即使这样"也限制了投资人潜在利益!举例美国KJYJTDM
F̂KYDM公司!CC6年发行的可转换公司债券的赎回情况&
发行日期&!CC6年O月!日
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到期日!6556年O月!日
票面利率!;"A;N
不赎回时间!!CC;年O月!日之前
赎回价格!

!!!CC;年O月!日!!!57G;C
!!!CCO年O月!日!!!56GHH
!!!CCA年O月!日!!!56G!O
!!!CCH年O月!日!!!5!G88
!!!CCC年O月!日!!!55GA6
!!6555年O月!日!!!55G55
!!655!年O月!日!!!55G55

可以看到"不赎回时间越长越有利于投资人#该公司不赎回时间为发行后三年"发行者希望在
这三年中投资者的可转换公司债券能够顺利转换为股票#作为十年期的可转换公司债券"三
年的不赎回时间基本上是合理的#如果在第$次赎回时间赎回"发行时以面值等额发行"那
么"投资人收回!57G;C元"收益率为7G;N"若加上两年的票面利率"三年平均不过是7GC;N#
而当时在!CC7年!5月A日的市场可转换公司债券价格已经为!5OG;元"投资人的利益损失
是明显的#从!CC;年开始"以后每年赎回一次"而且每次的赎回价格低于前一次"最后是以面
值赎回"这些条件足以说明赎回条件对投资者的不利#

"特定情况下的赎回"主要是在股票持续上涨超过转换价格一定幅度时"发行人以较低的
价格赎回可转换公司债券#发行人为提高公司净资产和降低负债比率"当达到赎回条件特定
情况时%股票价格达到一定程度&"加速投资人转换"以避免未来股票下跌造成还本付息的压
力#如前所述的中纺机发行的!CC7$!CCH年五年期可转换公司债券规定!
当股票价格上涨超过!;5N并持续75天"!CC8年!6月7!日赎回日的价格为!58N"以后

每年减一个百分点#
这种情况出现时"大多投资者也是愿意转换的"此时的利益相当可观"投资者至少获得

85N以上的回报"因此这种特定情形下的赎回条件对投资人的风险并不大#

7"收购风险
收购风险包含两种情况"其一"如果发行公司被其它公司收购"我国规定只要达到75N"

收购者即开始发出收购要约"可转换公司债券的发行公司股票停牌"如果收购成功"股票不再
上市流通#即使收购的价格足以令可转换公司债券持有人获得高收益"如果在法律规定上在
收购情况下可转换公司债券转换受阻的话"那么可转换公司债券投资人的利益无法得到应有
的保障#其二"发行公司的管理层通过发行可转换公司债券杠杆收购发行公司的"那么该公司
的股票不会被投资者看好的"可转换公司债券投资的风险就很大#这种情况是西方国家出现
的情况#

8"可转换公司债券本身所固有的风险
不论任何投资决策都是有代价的"’没有免费的午餐(对投资人的可转换公司债券投资理

念也是适用的#在投标上涨的强劲期"购买可转换公司债券的利益没有购买股票大"没有充分
分享公司股票的上涨行情"由于事先支付了溢价的成本#在风险规避方面"如果在相当高的价
格上购买可转换公司债券"原有抗跌的风险下限将没有意义了#如果以!;5元的价格购买可
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转换公司债券!虽然低价为A6G;元可能的损失将达到AAG;元!损失率为;!N"同时利率上
涨!则风险扩大"此外!投资人所承担的溢价#票面利率低于市场利率都是不利的方面"
对机构投资人来说!许多可转换公司债券发行量小!使其成交量小!流通性差!影响机构投

资人参与的深度"

;"投资可转换公司债券的几点忠告
除非你认为发行公司前景很有希望!否则不要购买可转换公司债券"
可转换公司债券溢价比不可超过65N!否则!不要购买可转换公司债券"
可转换公司债券的收益应高于股票7N!否则!不要购买可转换公司债券"
购买可转换公司债券价格偏低$在面值或直接价值附近%的可转换公司债券!能够在股票

价格低迷无法转换的情况下最终可以面值兑付"

第四节!可转换公司债券的承兑

大多数公司债券的发行人都给投资人两个承诺&第一承诺是在规定的日期支付一定的利
息’第二承诺是到期偿还本金"但是可转换公司债券的发行人给投资人三个承诺!除了上述两
个承诺外!还承诺允许投资人将可转换公司债券按照事先规定的转换价格!在一定期限内转换
成固定数量的普通股"所以可转换公司债券可以称为(混合)证券!即既具有债券性质!又具有
股票性质"购买了可转换公司债券后!投资人可以有以下几种做法&

$!%持有可转换公司债券直至到期日偿还本金’
$6%将购买的可转换公司债券在市场上出售’
$7%将可转换公司债券转换成普通股’
$8%将转换成的普通股在市场上出售"
相对于投资人购买可转换公司债券的8种做法!发行人对于可转换公司债券的承兑一般

有8种方式&即到期偿还’提前偿还’赎回条件下偿还和回售条件下偿还"

一、到期偿还

所谓到期偿还!就是按照可转换公司债券发行时约定的偿还期限!到债券期满时!将应付
偿还的金额一次全部偿还完毕"可转换公司债券到期偿还!即意味着转换失败"宝安D股可
转换公司债券期限7年!至兑付前只转换了OCG!O万股!占总数比例的6GAN!虽然可转换公
司债券利率较低!宝安D股可转换公司债券票面利率为7N!但可转换公司债券在转换成股票
之前是一种债务!而不是一种股权!所以宝安集团在兑付时颇感拮据"

二、提前偿还

所谓提前偿还!即在债券到期之前便开始分次偿还发行额!到债券期满时已全部偿还完
毕!可转换公司债券提前偿还!也意味着转换的失败"发行者为了分散到期偿还债务负担!在
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到期偿还之前按一定时间和一定比例分次偿还!或也可以自由确定时间分一次或几次来偿还"
发行人可以委托证券公司从证券持有者手中!以双方都认为合适的价格将债券再买回来!从而
解除双方债权债务关系!并可提高债券的流通性!当然!发行人应积极买进部分债券!并尽可能
减少损害债券持有者的利益"

三、赎回条件下偿还

发行人通常在以下两种情况下才行使期前赎回权#一是在可转换公司债券发行一定时期
后!当市场正股价格大幅上涨到事先限定的一定高度$国外一般是在达到换股溢价的!75N2
!85N%时!且在这警戒水平之上维持一定时期$国外一般设定为65275天%!发行人可行使该
权力!目的在于迫使债权人提前将可转换公司债券转成公司股票!从而以增加公司股本形式来
降低公司的负债!达到调整发行人财务结构的目的!使发行人既可进行新的筹资活动!也避免
再因送配股增股行为相应作出转换价格调整而进一步稀释公司股权&二是在可转换公司债券
发行一定时期后!市场利率下降至债券票面利率之下一定程度时!发行人为降低利率风险!也
可行使该权力!以降低公司巨大财务费用"从以上两种情况可看出!赎回情况下的利益绝对偏
向于发行人!对投资者而言无利可图"

四、投资人回售条件下偿还

期前回售条款赋予投资人有机会将可转换公司债券在到期前的某一指定时期内退售给发

行人!发行人则须以一定的溢价$往往高于原券息%还本付息给投资人"如果适逢股市低迷或
发行人股票持续走软!特别是正股价跌至转换价格之下时!因投资人集中行使回售权!会对发
行人构成较大的财务威胁和经营压力"期前回售条款是随着市场的不断发展而推出的更有利
于投资人的保护权力"相对于发行人具有的赎回条款!含有期前回售条款的可转换公司债券
因使投资人得到了一份额外保护!所以!发行人所定可转换公司债券票面利率往往要低于不含
回售条款的可转换公司债券利率和规定更高的转换价格"

’)*)’
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第四章!境外可转换公司债券市场

境外可转换公司债券市场包括两个部分!其一是指我国境外的国家"或地区#公司在本国
"或本地区#发行可转换公司债券的市场$另一是指境外的国家"或地区#的公司在本国以外国
家"或地区#发行可转换公司债券的市场%我们把前者称之为境外国内可转换公司债券市场!
后者被称之为国际可转换公司债券市场!它是国际债券市场的重要组成部分!其习惯上也被分
为两个部分&欧洲可转换公司债券市场和外国债券市场%欧洲债券是指发行人在本国之外的
市场上发行!不是以发行所在国的货币为面值的!而是以其他一自由兑换的货币为面值的债
券%外国债券是指外国发行人在一国国内发行的!以所在国的货币为面值的债券%
可转换公司债券由于其所具备的不同于直接公司债券的特征!已成为国际资本市场中一

种重要的中长期混合型的融资工具!在欧美等地已流行多年%其最早期的出现及运用已较难
考据%本世纪六七十年代!由于欧美等国利率不断趋于上扬!一些公司为应付其所面临的日趋
高攀的资金成本!逐渐青睐于以可转换公司债券形成筹资%从那时至今的这段时期!可转换公
司债券受欢迎程序虽因时因地有所差异!但总体上来说!可转换公司债券在各国及国际资本市
场上的吸引力是毋庸置疑的%从!CC6年至今的四年半时间里!全球可转换公司债券市场的发
行规模已达到H55亿美元"见图A"8"!#%

图A"8"!!!CH52!CCO可转换公司债券市场的发行总额
"百万美元#

着眼于我国企业的实用性!本节着重介绍可转换公司债券的国际市场!但亦涉及一些亚洲
国家的国内可转换公司债券市场的介绍%

’**)’
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第一节!可转换公司债券的国际市场

可转换公司债券的国际性市场主要有三个!即以伦敦为中心的欧洲市场!以瑞士为中心的
瑞士市场和主要按!!8D规则运作的美国市场"由于伦敦是欧洲最重要的投资中心!它自然
成为可转换公司债券的国际性发行市场#而瑞士是国际大基金的聚集中心!大量的资金被存在
瑞士的银行!瑞士的机构管理着巨大的资金!因而瑞士成为在欧洲的伦敦以外的另一个可转换
公司债券的国际性发行市场"美国市场上关于证券发行方面的规则的规定比前两者更为严
格!可转换公司债券的外国发行人对美国市场的利用相对较少"
国际可转换公司债券的投资者通常来自伦敦$苏黎世$日内瓦$东京$纽约和香港"由于在

一般情况下!可转换公司债券为无记名证券!没有关于投资者的登记记录!难以确切得知投资
者的由来分类和构成"从投资于可转换公司债券的币种角度来看!一般国际可自由兑换的货
币都可以进行可转换公司债券的标价!但在实际上!八九十年代所发行的可转换公司债券主要
标价货币通常为美元!瑞士法郎及英镑三种"见图A"8"6"

图A"8"6!!CC6年不同货币新券发行量比较

以下对可转换公司债券的三个国际市场的特性及运作作简要的介绍"

一、欧洲可转换公司债券市场

无论是新券发行量还是按市场深度$专业程序来衡量!欧洲市场都是世界上最重要的国际
债券市场之一"欧洲可转换公司债券的发行总值已由!CC5年的87亿美元增至!CC7年的

!A8亿美元!!CC8年全球股市下跌!但可转换公司债券市场仍保持相当的活力!发行总值刷新
了!CC7年的纪录!达到!HO亿美元"与其它市场相比!欧洲市场的可转换公司债券发行具有
以下系列特征"

!"特征

!欧洲市场不属于单一国家!国外发行者不必向任何证券监管机关登记注册!发行手续相
对较简单"

%!*)%
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"欧洲市场是世界上最可自由进入的市场!对于新券的发行"基本上不存在有关限制性
的法规与标准"也没有诸如像美国证券委员会#FJ<$或日本大藏省这样的机构的干涉行动!

#欧洲市场可转换公司债券的承销需要由国际著名的证券承销商组成的辛迪加承销团承
担"通常需要在各国作巡回推介加以促销!

$大多数的欧洲可转换公司债券#简称J<B$是以公募形式发行"并要求在伦敦的国际证
券交易所或卢森堡证券交易所上市"因此发行人需按交易所的规定"提交发行说明书!但上市
要求相对简单"通常指接受发行公司本国市场所惯用的披露形式!大多数欧洲投资机构都禁
止认购未上市的债券!但需要指出的是"这种上市要求主要目的并非在于提供债券持有者一
个债券交易的市场"而是在于为欧洲的机构投资者绕过上述禁止其购买未上市证券的一种折
衷!

%交易方式主要是从电话方式的柜台交易#U_<$着手"价格显示与散发通过通讯系统
#一般由路透社T*/+*-)$进行!所报价格不包括累计利息!清算则由两个主要清算所%%%布
鲁塞尔的欧洲清算所和卢森堡的<*,*(#一种欧洲货币清算系统$%%%中的一个在交易日之后
的七天内完成!
具体来说"在欧洲市场发行可转换公司债券的有关规定及发行程序简概如下&

6"发行条件

!债券的发行额&欧洲可转换公司债券市场的首次发行要求在;555万美元以上"但随后
的发行可以以较小的规模#!千万美元$!一般来说"欧洲可转换公司债券市场典型的发行规
模在7千万到6亿美元左右!近年来"平均规模有扩大的趋势"反映了欧洲市场不断适应大规
模发行的能力以及投资者对于大规模的’相应流动性更强的债券交易的偏好!

"债券的期限&欧洲可转换公司债券的期限一般是;到!;年"但由于投资者的卖出期权"
许多欧洲可转换公司债券的实际到期日通常都有所缩短!

#债券的币种&欧洲市场理论上适用于任何可兑换货币"但实际上欧洲美元可转换公司债
券占到A5N以上"其余币种一般有英镑’德国马克’日元以及欧洲货币单位!

7"发行程序
欧洲可转换公司债券发行一般需要二个半月时间"基本程序如下&

!发行公司可转换公司债券发行决策及初步发展条件设计!

"指定一个国内主干事和一个国外总干事"制作并向总干事提供有关发行文件"包括发行
说明书’承销协议书草案等!

#举行由发行人’审计师’主干事及法律顾问等参加的听证会"评定协议草案与发行说明
书!

$正式向本国证券管理机构登记备案!

%由主干事牵头安排组织国际辛迪加承销团!

&正式议定发行条件"签定承购合同和财务代理人合同!印制正式的发行说明书!

’向承销团成员分派可转换公司债券的销售额度"签定销售合同"分发给其正式的发行说
明书样本!

(由承销团成员在各国进行巡回推介!

)正式发行"并在约定时间向发行者交付债券款项!

("*)(
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8"债券发行所涉及的单位

!发行者

"干事承销公司及承销公司!其中总干事的主要责职包括"制定设备的承销战略#债券投
资价值及市场需求评估#组织安排承销团并协调控制其承销活动#分配承销额度$

#销售团!它们是受承销团的委托!向投资者推销债券的机构!无认购责任!不承担发行风
险!未能推销的债券将退还承销公司$

$律师!一般需要两名律师!由发行人和总干事承销公司各指定一名分别负责其所属国的
有关法律事宣!并协助起草发行说明书及各种协议!并提供法律咨询$

%财务代理人!其责职是监督财务合同的履行!对违约行为采取必要行动$一般由发行人
指定并支付其费用$

&支付代理人!其责职是为发行人代理支付募集款项及债券利息%偿还本金%股票转换等
业务!一般由财务代理人兼任$

;"债券发行所备文件

!发行说明书

"承销合同

#销售合同

$财务代理人合同

%支付代理人合同
发行费用

债券发行所涉及的有关费用!主要根据债券发行额%发行条件由当事双方协定确定!通常
包括"

!承销手续费及其它实报实销费用$

"印刷费用$

#律师费用$

$证券交易所上市费用$伦敦交易所上市需6&7万美元!卢森堡证券交易所上市需;千
至!万美元$

%利息支付!偿还本金等手续费$

二、瑞士可转换公司债券市场

瑞士市场通常被欧洲债券发行者视为一个替代性市场!新券发行程序安排以及运作方式
仅仅是指有差异!而且在近年来更是日趋相同$

!"特征
瑞士可转换公司债券的一些特点主要表现在"

!按瑞士国家银行的要求!可转换公司债券若以瑞士法郎标价!只能在瑞士发行!并且只
能由在瑞士注册的投资银行为总干事承销公司$但近来这一限制逐步放松!特别是!CC7年!
瑞士国家银行采用新的辛迪加条款!允许外国投资银行承销瑞士的外币债券!瑞士财政部还取
消了外币债券首次发行的印花税$这些措施使得瑞士债券市场更具流动性和国际性$

"从债券发行额来看!其平均发行额为;千万到6亿瑞士法郎!但其最大发行额与欧洲债

’$*)’
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券市场相当!对于瑞士投资者来说"流动性要求相对不是很高"因而"瑞士可转换公司债券市
场是唯一提供较小规模筹资的市场!

#瑞士市场对于可转换公司债券发行无上市要求"大多都是以私募发行!

$从币种来看"瑞士市场主要采用瑞士法郎!但近年来出现以双币形计价的新的可转换
公司债券形式"称为#D(4$%*$"采用美元或其它货币标价但受瑞士法律监管"并在瑞士发行和
配售!

%在期限上"瑞士市场上可转换公司债券大多为短期债券"外国发行公司的瑞士法郎可转
换公司债券期限通常是8至;年!

&瑞士法郎可转换公司债券的清算通常由欧洲清算所%<*,*(和通过FJKD%瑞士国民证
券清算系统进行!

’在瑞士发行的可转换公司债券通常配售给以瑞士为基地的国际投资机构而不像欧洲可
转换公司债券那样全球配售!
另外"从国际范围来看"瑞士的利率水平较低"仅次于日本"因此"瑞士市场可转换公司债

券的票面利息相对较低"可降低发行公司的资金成本"其次"瑞士法郎可转换公司债券的发行
费用相对较低"如五年期债券发行费用通常只是发行总额的!GA;N"而在欧洲市场则要达到

6G;N!再加上由于在瑞士市场无须上市以及全球巡回推销"这些都有助于发行公司节省费
用!
不过"值得指出的是"对于亚洲国家和地区的发行公司业说"其本国一般并无经常性的瑞

士法郎收入"若到期赎回债券"需用另一种国际性货币兑换成瑞士法郎"因此"发行纯粹的瑞士
法郎可转换公司债券"将更多地面临汇杂风险及其它不可控因素!
瑞士可转换公司债券市场的发行程序类似于欧洲市场"这里不再介绍!

6"欧洲市场和瑞士市场的一个比较
从以上可以看出"欧洲可转换公司债券市场的流动性和国际性都高于瑞士市场"因而有很

高的国际知名度"但其操作难度也相应较高"这样提高了发行公司的发行成本!从两个市场的
规模来看"欧洲可转换公司债券市场的发行量是瑞士市场的数倍&见图A"8"7’!自C5年代"
欧洲可转换公司债券市场的规模和深度都达到了极大的扩展"其发行量从!CC5年的87亿美
元增长到!CC8年的!H8亿美元!

图A"8"7!欧洲可转换公司债券市场与瑞士市场发行量的比较
资料来源!@3%,2&-*"J/-31*%*0
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下表则对上述两个可转换公司债券国际市场进行一个简明的概括!见表A"8"!"#
表A"8"!!欧洲市场与瑞士市场特征比较

欧洲市场 瑞士市场

币种
理论上$任何币种均可$
但多数是美元

主要有瑞士法郎%美元或可以美
元清偿之瑞士法郎!即双币形式"

价格制订 类似 类似

还本期限
较长$通常是以

A年到!5年为期
较短$通常是
以;年到A年为期

发行量 较大!;555万美元以上" 较少!6555万美元以上即可"

挂牌上市
要求在伦敦或

卢森堡上市
无此要求

管制法规 英国法 瑞士法

发行说明书 要求有 要求有%但资料披露有限

发行之操作速度 较慢 较快

操作难度 较大 较小

知名度 较高 较低

投资者分布

瑞士!散户或机构投资者"%
英国%欧洲其他国家$以及
亚洲%美国!如有此意
欲$可循!88D条例"

主要在瑞士!散户或机构
投资者"亦有来自英国%
欧洲其他国家和亚洲者

资料来源J/-31*%*0
7"灰色市场!K-&0[&-:*+"
在欧洲市场与瑞士市场的债券发行程序中$债券定价受到灰色市场价格的很大影响&所

谓灰色市场$指的是在债券承销期间$潜在的销售商和承销商对有关本次债券发行的最终条件
尚未确定$市场条件亦具有某种不确定性时$由于一些承销商已决定要购买债券而导致人们就
这些债券进行远期交易所形成的市场&
灰色市场出现在!CAA年左右$实际上灰色市场能够反映出对债券发行潜在需求与供求之

间的均衡$因此往往就能够对新券发行的正式价格确定起指导作用$一般来说$灰色市场的债
券价格往往比正式发行价格低!个基准点&

’&*)’
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有时!新债券的灰色市场交易甚至在宣布发行日之前就会开始!这意味着进行灰色市场交
易时!不仅债券发行的最终条件尚未确定!甚至于债券是否发行都没有正式宣布"因此这种交
易具有很大的风险"例如!!CH7年!5月!伦敦的T*))证券合伙公司和K/0@&+(*-国际有限公
司!曾对一些最终并没有发行的债券进行这种交易!最终造成了损失"

三、美国可转换公司债券市场

由于美国证券市场在国际资本市场中的显赫地位与知名度!近十几年来!越来越多的外国
发行公司进入美国证券市场进行直接融资"其中!可转换公司债券的融资占了相当的比重"
在美国发行可转换公司债券可采用公募和私募两种形式"

!"美元公募债券的发行
外国发行公司在美国公募发行债券要按照!C77年证券法的规定!向美国的证券委#FJ<$

办理申报注册手续!并要取得美国证券评级机构的一定等级的信用评级"公募发行条款须根
据美国!C7C年%信托约款法&#_-/)+̂ %,*%+/-*D’+$规定的约款发行"通常要求指定一美国
商业银行的信托人!并规定债券的形式’发行条件’登记’转换’付款’违约事件及补救措施和发
行人的承诺担保等"约款内还必须包括有关信托人独立性以及信托人与债券持有人无得益冲
突的条款"此外!如债券只在某个州内发行!还须遵循有关州的法律规定!向其证券监管部门
申报注册"
由于美国证券法律及证券管理机构的严格规定与限制!在美国市场公募发行可转换公司

债券的手续比较复杂!从开始决策到正式发行至少需要六个月时间"具体发行程序介绍如下(

!发行公司董事会决定公募债券发行!选择主干事’会计师和律师等"

"填报证券发行申请以及评级申请等各类有关资料"

#向评级机构提出评级申请并取得债券的信用评级"

$与总干事’律师确认证券发行申请书并提交给美国证券委员会"

%由总干事安排债券承销团!发出承销要约与非正式的发行说明书"

&接受美证券委对发行申请书的审查!回答其疑问!必要时对申请书作补充修改"

’正式确定债券发行条件!并向美证券委提交修正后的发行申请书"

(发行公司与总干事承销公司以及承销公司签署各类协议!向销售团成员发送正式的发
行说明书样本"进行债券发售的前期事宜"

)接受美证券委发行申请生效的确认"

*+,债券正式发行"

*+-承购公司以约定时间向发行公司支付募集款项"
美国证券法规对发行公司发行申请及发行说明书的提交与审查和债券评级要求旨在保证

投资者对所募集的债券作出明智判断!发行公司必须向投资者提供发行债券的财务及其它资
讯"
发行公司须向证券委公布详细的公司财务资料!由于许多国家的会计准则与美国公认会

计准则#KDDL$存在着差异!使得这些财务资料的编制面临越来越大的难度!费时亦多"发行
公司需选定由证券委承认的国际会计师!由其协作编制各种财务报表!并负责监查财务工作"
发行公司若按本国会计准则提供报表!则须提交一份按#KDDL$编写的对照说明书!以解释并

)’!))
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以数量说明按KDDL的编制方法与报表所采用的编制方法的实质性的区别!
按照美国信托约款法指定的信托人"充当保护债券持有者利益的机构"一般由美国商业银

行的信托部担任"负责对债务合同的履行!另外"信托人还担负发行公司的债券印刷#接收缴
款等职责!
公募债券可在美国各交易所挂牌交易"也可以在场外市场通过 YDFDb或U_<进行交

易!但仍需符合有关交易所及交易系统的有关规定!
从上可以看出"在美公募发行可转换公司债券受到极为严格的规定"所涉及美国证券管理

部门的手续也较为繁琐"其发行程序相当复杂"并要求公开的信用评级"因此往往都是一些国
际著名的外国公司采用公募发行进入美国市场"大多数的外国发行公司则是通过以!!8D规
则运作的私募市场发行可转换公司债券"对于亚洲的一些国家及地区的公司而言尤其如此!
因此"以下着重介绍通过私募市场和!!8D规则发行可转换公司债券的运作!

6"美元私募债券的发行
与其它国际债券市场不同"在美国进行可转换公司债券和附认股证的债券这一类与股权

相关的债券被认为是合理的"也是非常普遍的!据估计"美国的与股权相关的债券在私募市场
发行总额的比例达!5N!
如上文所述"由于公募债券发行涉及到复杂的发行程序以及公开信用评级要求"而信用评

级过程本身亦要耗费大量的时间与财务成本"这些都可能阻碍与延误债券的发行"发行的费用
也相对较高!一些无信用等级或者仅仅只需要小规模资金的外国公司转而依赖于私募市场!
传统的美国私募债券市场是指发行公司不需向美国证券委注册"亦不需公开信用评级而

直接通过私下协商发售给特定对象的债券市场!
根据美国!C77年证券法的有关规定"任何由发行人要约或出售不涉及公开募集的证券可

豁免注册登记!在援用此豁免条款时"着重考虑下列因素$

!承销公司和购买者的数目必须是有限的!债券发行不可采用广告形式!

"发行公司须向债券承销公司和投资者提供与公募发行说明书相类似的资讯信息书面资
料!

#承销公司与投资者须具备识别该债券潜在收益与风险的能力!

$证券的购买者以投资为目的"而非以转售为目的!
此外"美国证券委也颁布了规则B"以私募的豁免规定提出了较详细的条件!规定私募债

券可以出售给人数不受限制的%合格投资者&"包括符合各项净资产值以最低收入的各类机构
投资者#发行公司的高级经理人员及个人"在%合格投资者&以外"债券购买者不得超过7;人"
因发行公司的私募一般就是采用B规则的豁免规则!
由于B规则要求发行公司确保债券购买者不会转售债券"而按美国证券法的规定"私募

证券持有两年以后"方可转让"传统美国私募市场的流动性受到严重的限制!为了弥补这一缺
陷"加强美国证券市场的国际竞争力"!CC5年8月"美国证券委颁布了!!8D规则!
该规则规定$豁免注册登记的私募债券的购买者"可以转售原经豁免注册登记的债券!按

!!8D规则"债券购买者在一定情况下可以作出债券出售要约"或转售给%合格的机构投资者&
’b̂@)"b/&($9$*,̂ %)+$+/+$3%&(@/E*-)("这些合格的机构投资者是指最低限度拥有或自行策划
投资相当于总值!亿美元的投资机构"必须是为自己或是代理其它的合格的机构投资者买卖
债券!!!8D强调"对于任何准备进入美国私募证券市场的外国投资机构均可得到与国内投资

)(!))
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机构同等待遇!给于登记豁免"任何合格机构投资都可在两年内将其所持有的私募证券转售
给其它机构投资者"
外国债券发行人只要符合!!8D规则规定的下列条件!均可以进入!!8D市场发行私募债

券#

!证券是不可转证券及非在YDFBDb和各证券交易所上市的证券"

"销售对象仅限于合格的机构投资者"

#发行公司须确保使购买者明白所买债券是未经注册的合法私募证券"
同时!全美证券商协会还提出建立通过自动设施进行私募发行$转售$交易的系统%LUT?

_DM&的方案!进一步提高了!!8D市场的效率"
外国发行人利用!!8D市场发行私募债券时!应向美国证券委提交必要的资料信息!以取

得豁免登记资格"发行公司须遵循美国证券法的反欺诈条规!对这些资料的正确性和全面性!
发行公司负绝对责任!如被美国证券委发现错漏!投资者有赎回债券的权利"

!!8D市场的合格机构投资者主要是美国的养老基金$共同基金以及保险公司等!据美国
证券委估计!美国至少有;555个这样的合格机构投资者"!!8D市场虽要求发行证券的信用
评级!但仍可为发行公司节省大约6G;个基点的注册及其它费用!并在很大程序上提高了私募
证券的流动性"原则上!!!8D是一个包括股票和债券的私募证券市场!但实际上债券发行额
占到其中的C;N以上"虽然!!8D市场仍存在着许多的限制!但总体上来说!不失为外国发行
公司在美国发行可转换公司债券的捷径"

第二节!亚洲的可转换公司债券发行

对于亚洲的公司来说!欧洲的可转换公司债券市场是其主要的发行市场"事实上欧洲可
转换公司债券国际市场汹涌的发展趋势并非单单来自欧洲公司和美国公司的发行!亚洲的可
转换公司债券发行在其中占了重要的一席之地"即使不算入日本!其发行量也已超过655亿
美元!占所有发行量的四分之一以上%见图A"8"8&"亚洲可转换公司债券的发行量从!CC5年
的7亿美元增长到!CC8年的H;亿美元"仅香港的公司!CC8年发行量就达!!亿美元"无论
以新债券的发行量还是市场深度来衡量!欧洲可转换公司债券市场已成为亚洲公司最重要的
国际筹资途径之一"可转换公司债券和与股本相联的融资工具在亚洲的增长速度已超过纯债
券与股票发行的速度%见图A"8";&"亚洲企业发行托管凭证的情况%见表A"8"6&"

’#!)’
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图A"8"8!!CC6!!CCO亚洲可转换公司债券发行量"不包括日本#

图A"8";!亚洲企业"除日本外#在国际资本市场的发行
资料来源!欧洲货币

表A"8"6!亚洲企业发行托管凭证的情况
"!CC8年至!CCO年;月7!日#

国家和地区 发行次数
平均发行金额

百万美元

发行总量百万

美!!!元
发行总量

N

印度尼西亚 C !$55A C$5O7 6HN
韩国 87 !8; O$68O 65N
中国 !A 6OH 8$;;O !8N
印度 ;! H! 8$!!H !7N
香港 7 ;O5 !$OH5 ;N
泰国 8 77A !$78A 8N
菲律宾 ; 67C !$!CO 8N
台湾省 !; AC !$!C! 8N
巴基斯坦 7 7C! !$!A7 8N
新加坡 7 7!! C76 7N
斯里兰卡 ! 77 77 !N
总计 !;8 7!$;7; !55N

!!来源!@3%,2&-*
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图A"8"O!亚洲国家和地区企业利用托管凭证和可换股债券的融资量

图A"8"A!!CH;年至!CC;年日本和亚洲!不含日本"#股权与股权相关发行

!*!)!
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图A"8"H!!CH;年亚洲!不含日本"根据国家划分的股权及股权相关发行

图A"8"C!!CC5年亚洲!不含日本"根据国家划分的股权及股权相关发行

图A"8"!5!!CC;年亚洲!不含日本"根据国家和地区划分的股权及股权相关发行

!!!)!
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图A"8"!!!!CH;年及!CC;年亚洲!不含日本"及全球全部发行

图A"8"!6!!CH;及!CC;年亚洲!不含日本"及全球股权及股权相关发行

可转换公司债券与配发认股证的债券同为与股本相关联的金融工具!迄今为止的市场反
应表明!除非发行公司有良好的信用评级!国际投资者一般偏好可转换公司债券"亚洲企业多
数没有优等的信用评级!所以发行时较多选择发行可转换公司债券"可转换公司债券越来越
多地为亚洲企业所选择!而配发认股证的债券则日益减少!!CC5年两者在总的发行中所占比
重为H8N和!ON!!CC6年分别为C7N和AN!!CC7年为CCN和!N!!CC8年!#;月份为

!55N和5N"亚洲企业股权及股权相关发行情况见图A"8"O至图A"8"!6"
亚洲公司所发行的可转换公司债券受到国际投资者普遍欢迎的原因在于$首先!近几年来

亚洲国家经济的持续强劲增长!使国际投资者急于参与亚洲股票市场!以期望获得其潜在的巨
大的资本收益!同时!他们又不愿意承担本币汇率经常大幅波动的风险!而可转换公司债券则
能为债券本金提供一定的保障"因此!无论是欧洲的投资基金还是瑞士法郎市场的国际投资
机构!都越来越倾向于可转换公司债券这一金融产品"亚洲企业在欧洲市场和瑞士市场发行
可转换公司债券见表A"8"8%表A"8";"其次!在伦敦及纽约管理的以个别国家为对象的专门
基金!数量日益增加!成为亚洲公司可转换公司债券的重要投资者"第三!美国互惠基金管理
日趋国际化!他们通过对亚洲公司可转换公司债券的投资!分散其投资风险!最后!在香港及新
加坡管理的欧美及日本投资机构日渐庞大"

&"!)&
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亚洲公司的可转换公司债券发行!日本可说是绝对的冠军!不论是发行数量还是发行金
额!均远远超过其他亚洲国家"或地区#发行量的总和"见表A"8"7#$韩国的发行次数位居其
后!继!CH;年三星电子首次在国际市场发行可转换公司债券以后!可转换公司债券迅速为韩
国公司所采用$!CC5年韩国公司的可转换公司债券发行额为!GH亿美元!!CC!年迅速上升到

;GC亿美元!至!CCO年8月!韩国累计在国际市场可转换公司债券的发行金额达到6;G7O亿
美元$

表A"8"7!亚洲可转换公司债券的发行情况
"截止!CCO年7月6C日#

国家和地区 发行数量 发行金额"亿美元#

日本 7H; 6A8HGA

香港 8O OHG6

泰国 86 7CGH

台湾省 76 6O

韩国 A! 6;G7

马来西亚 C !;G8

菲律宾 !6 !;G!

印度 !! !5G!

印度尼西亚 !5 AG8

中国 6 5GA

由于日本在亚洲的可转换公司债券市场所处的特殊重要地位!在下节我们将专门介绍一
下日本的可转换公司债券市场$此外我们还专节介绍韩国企业的可转换公司债券发行$

表A"8"8!亚洲企业在欧洲市场发行可转换公司债券数量
"!CC8年至!CCO年;月7!日#

国家和地区 发行次数
平均发行金额

百万美元

发行总量

百万美元

发行总量

N

台湾省 !O !6H 6!58A 65N

香港 !7 !OC 6!!C7 6!N

马来西亚 !! !A! !!HH8 !AN

泰国 !C C5 !!A5; !ON

韩国 77 75 CH6 CN

菲律宾 !! H5 HH5 HN

%$!)%
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国家和地区 发行次数
平均发行金额

百万美元

发行总量

百万美元

发行总量

N

印度 8 !!; 8O5 8N
印度尼西亚 ; OC 788 7N
新加坡 ! !65 !65 !N
巴基斯坦 ! 8; 8; !N

总计 !!8 !5!OO5 !55N

来源"@3%,2&-*
表A"8";!亚洲企业在瑞士上市发行可转换公司债券数量

#!CC8年至!CCO年;月7日$

国家和地区 发行次数
平均发行金额

百万美元

发行总量

百万美元

发行总量

N

韩国 8; !C H;O 7HN
台湾省 !5 87 876 !CN
香港 H ;6 8!7 !HN
泰国 7 !6O 7AH !AN
印度 6 88 HA 8N
中国 ! 8; 8; 6N
印度尼西亚 ! 76 76 !N
菲律宾 ! 68 68 !N

总计 A! 6!6OA !55N

来源"@3%,2&-*

第三节!日本的可转换公司债券市场

一、日本可转换公司债券发展概况

日本的第一个可转换公司债券是日本特快公司于!COO年发行的!5年期债券%在这之后
的两年内没有可转换公司债券发行!一直到!COC年H月!日本的第二个可转换公司债券日立
钢铁发行之后!日本的可转换公司债券作为一项融资手段!开始被公司广泛采用%由于受

!CHA年日本股市牛市刺激!日本可转换公司债券的发行急剧增加!并通过债券的转换成股票

&%!)&
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使股市扩大容量!!CA7年!月"市场上出现一种由储备不动产作支持的非抵押可转换公司债
券"这种无抵押的债券在必要的时候可由发行公司以某种不定产或资产作资赎回!!CAC年的

8月日本市场上开始出现完全无抵押的可转换公司债券"发行完全无抵押可转换公司债券的
适用标准经过数次放宽#!CH7年!月$!CH8年8月$!CH;年A月$!CHA年6月$!CHH年!!月%
之后"!CC5年!!月起信贷评级成为发行该类债券的唯一标准!
近年来"可转换公司债券的到期形式经常有所变化!随着!COO年发行的!5年期可转换

公司债券的到期"一个!;年期的可转债首次附有在到期前赎回的权力"随后一个!CH;年到期
的!6年期可转债和一个H年期的可转债"!CHO年!6月发行了一个C年期的可转债"!CHA年8
月发行了一个A年期的可转债"!CHH年8月发行了一个8年期的可转债!自从!CH;年!5月
开始"财政部允许符合条件的!5年和!6年期可转债在到期时可以大额赎回"这一规定自

!CHO年;月起也适用于!;年期的可转债!从!CH8年到!CC6年"各年期的可转换公司债券
到期数!CHH年最多#见表H"A"O%为777个"!CHA年居次"为756个"进入C5年代逐渐减少!

表A"8"O!日本各年到期的可转换债务
#总额&亿日元%

到期财年 !;年 !6年 !5年 C年 H年 A年 O年 8年 合计

!CH8 R R #8;%C5!; R #8%;;5 R #AO%H;;5 R #!6;%!O!!;

!CH; R #!H%7A85 #O8%A;;; R #8%88; R #;O%8!!; R #!86%!;H;;

!CHO #87%!8!C; #7H%O!55 #;;%;A!5 #!5%6A6; #6H%6;A; R #75%77A; R #658%78;H5

!CHA #!56%66A!5 #6A%86O5 #!7%65H5 #!!;%!;;!5 #!5%CA; #!;%6OH5 #!C%657; #!%655 #756%;5;;5

!CHH #;H%!HOO5 #65%8A55 #8%C55 #!76%678A5 #;%;;5 #8;%;CO5 #7H%A!5; #7!%HA55 #777%OCC8;

!CHC #85%65AC5 #!O%7875 #7%;65 #!76%78O6; #!!%!7C5 #O;%!!765 #!C%6;;5 #C%!AA5 #6C;%AO7C;

!CC5 R R R #!%!65 #O%6;65 #A%!7;5 #67%7655 #O%!H65 #8A%C!!5

!CC! R R R #66%8;!5 #8%A;5 #8O%;88; #A%A65 #A%!7O; #HO%!6AC5

!CC6 R R #!%;55 #C%!6C5 #6%6;5 #!A%68H; #!%;5 #C%!!A; #7C%;A;5

日本的可转换公司债券一般期限较长"从8年到!;年都有"除非该债券的正股在市场上
跌势惨重"一般可转换公司债券均在到期之前转换成股票!在转换债券的转换过程中有两种
选择&允许持有人在债券发行之后到被赎回前的任何时刻转债券"或规定在债券发行之后的某
一段时间转换!可转换公司债券的票息一般较其他债券低"而它的转换价格一般定得比它在
发行前的正股的市场价格稍高!名义票息率和溢价率#即转换价格和转换时正股的市场价之
间的差异%决定了该债券的市场需求和它在市场的交易价格!目前"可转换公司债券转换价格
的设立一般都比正股的市场价格高约;N!

’&!)’
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二、日本可转换公司债券发展现状

在日本各交易所上市的各类债券中!见图A"8"!7"#可转换公司债券的数量占有很大比
例#!见表A"8"A"一般都在A;N以上$如!CC7年底在东京证券交易所上市的!75;个债券中
!不包括以外币标价的外国债券"#可转换公司债券为!5;6年#占总数的H5GON$而同期大阪
交易所的!566年债券中#可转换公司债券有HH7个#占HON$在日本的各类债券的交易额
中#政府债券即国债稳居第一#占市场份额的C5N以上#第二位的是金融债券#一般占市场总
交易额的6N以上#接下来就是可转换公司债券#从现有资料来看#从!CC5年到!CC6年#可转
换公司债券在日本债券市场的交易份额正在下降#不过还是处于第三的位置!见表A"8"H"$
如!CC6年政府债券交易额为总数的C8N#银行金融债券为6GAN#可转换公司债券为5GAN$

表A"8"A!日本的上市债券截止!CC7年7月7!日

债券种类

上市债券数

东京 大阪 名古屋

政府债券 !58 !58 !58
当地政府债券 ! ! !
政府信用债券 ! ! !
其它专门债务 6 ! 5
附息金融债券 ; ; 8
公司债券 !5 O O
可转换公司债券 !5;6 HH7 85O
Y__S征订债券 5 6 6
!Y__用息债券" !5" !6" !6"
!Y__贴现债券" !5" !5" !5"
日元标价的外国债券 !68 !8 !5
权证债券 O ; 8
总计 !75; !566 ;7H

外币标价的外国债券 ; ! 5

可转换公司债券占上市债券H5GH!756A!HOG7CC66!A;G8O8OH85!
表A"8"H!日本各类债券的交易项

亿日元

债券种类

!CC5 !CC! !CC6

金额 N 金额 N 金额 N

%’")%
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债券种类

!CC5 !CC! !CC6

金额 N 金额 N 金额 N

政府债券 77!O!CHH C8GH 6OO8C67H C8G8 6HA66!86 C8GA
政府信用保证债券 !;6OC; 5G8 6!H76; 5GH 6A;8!! 5GC
地方政府债券 H7HO5 5G6 !5O78; 5G8 !H8;;! 5GO
金融债券 ;56OAH 6GO AA6C!H 6GA A;5O!H 6G;
公司债券 HA8O8 5G7 C5AA5 5G7 C!!8H 5G7
可转换公司债券 ;7O56 !G; 7!8!O7 !G! 6768AA 5G6
其它 ;H5A5 5G6 A!AHA 5G7 O;!!O 5G6
总计 78CH;7;A !55 6H667;8O !55 7576A8O7 !55

其它包括日元标价的外国债券!权证债券和其它私募的债券"
日本东京证券交易所出版的东证统计月报将在该证券交易所上市的债券分为普通债券#

可转换公司债券和权证债券三类$见表A"8"C%!包括在普通债券类中的在东证上市交易的国
债交易额相对较小!大部分国债是在东证的场外交易"可转换公司债券在东证的日均交易额
从!CC7年到!CC;年分别为O!C亿日元#;!C亿日元和O!H亿日元$见表A"8"!5%!同期的普通
债券的日均成交额$不包括在东证交上市但在场外交易的国债成交额%分别为6!7亿日元#!85
亿日元和65;亿日元!可转换公司债券的日均交易额比普通债券高出数倍!而同期在场外交易
的国债金额则甚为巨大!是可转换公司债券成交金额的75倍#75倍和6H倍"如综合在场外
交易的国债金额!国债在所有东证的债券交易中占约CON"可转换公司债券位于国债之后!
约占7N左右!居第6位"从!CC7年到!CC;年东证的所有债券的交易额分别为约8HC万亿日
元#8!5万亿日元!可转换公司债券的交易额分别为!;万亿日元#!6万亿日元和!;万亿日元"

表A"8"C!东京证券交易额比较
百万日元

普通债包括&上
市国债交易额 权证债券 可转换债 上市国债场外交易额 总计

!CC7
!CC8
!CC;

;68C876$;!AO;8C%

78A5H!!$7855676%

;!5O56H$8CA6A78%

!A;
75H
8H

!;68O6C5
!6H7C5H8
!;855OH!

8OC7A7AA7
7C8!O75;!
885;;;OO;

8HCHOCOA5
8!58A76;6
8O!5O6866

!!省略&地方债#政府担保债#金融债#事业债#日元标价的外国债等普通债

’(")’
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日

本

债

券

** **

%
%
%
%
%政府债券

**

%
%
%
%
%

超长期附息政府债券

**短期贴现政府票据

! 长期附息政府债券

中期附息政府票据

中期贴现政府票据

**!
发行
***

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

政府

** **
%%%地方政府债券
**

%%%

公开发行的地方债券

**私募的地方债券 **!
发行 地方政府

审改当局!城市"乡镇"乡村
***

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

#

** **
%%%政府机构债券
**

%%%

政府担保债券

**政府机构私募债券!
发行
公有公司!日本房屋公司"日本高速公路公司等#

公有金融公司!当地公有企业金融公司等#

专门公司!电力发展公司等
******

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

#

** **

%%%%金融债券

c*%)d$%-*%银行债券
**
合作银行债券

**!!
发行

Fd$%:$%银行的中央合作银行

农林中央合作银行***

%%%%

工商中央合作银行

**银行债券 **!!!!!!!
发行

日本工业银行

日本长期信贷银行

日本信贷银行
***

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

东京银行

日元标价和
** *****
外国货币的外国债券

发行 国际组织"*******

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

外国政府

**权证债券 *****!!
发行
*******

%
%
%
%
%
%
%
%

普通商业公司

**可转换债券 *****!
发行
*******普通商业公司

** **
%%%公司直发债券
**

%%%

普通工业债券

**其它
! 电力债券!!!

发行

普通商业公司

电力公司

日本电报电话公司!Y__#

日本广播公司!YS]#

_*$+3快速传达启局

***

日本铁路公司

图A"8"!7!日本的债券种类
表A"8"!5!日本东京证券交易所可转换债市场数据

百万日元

年份 公司数上市只数 上市总额 转换额 赎回额 交易额 换手率N市价总额 日均交易额

!CC7

!CC8

!CC;

;OO

;H6

;A5

!!56

!!8H

!5CO

!A8;5O58

!HH!;AC;

!H;5!AA!

!858HH

7!!CA8

!8;77;

;H5OC

7!!H5

!6;5;6

!;68O6C5

!6H7C5H8

!;855OH!

C6GC8

A5G5O

H7G86

!OH6!788

!AO75A5H

!HCC;58C

O!CAOGAHC

;!CH5G5CA

O!H;5G!68

$#")$

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



三、日本公司发行海外可转换公司债券

日本企业从O5年代开始在海外发行可转换公司债券和认股权证债券等工具筹措资金!而
这种趋势自H5年代以后就更为普遍"
当时虽然日本企业已经可以在国内发行日元可转换公司债券!但是因为其发行#!$手续复

杂%#6$需要担保等不方便之外!所以日本企业不能方便地筹措资金"
又因为当时日本经济进入了&高度成长期’!国家外汇储备急剧增加!日本政府也不希望日

本企业在海外筹集外汇"
然而!CA6年日本发生&石油危机’!随之外汇储备开始减少!日本政府也就允许企业在将

海外筹集的资金控制在海外使用(((换句话说!以不许外资进入国内为条件进行海外筹资"
过了6年以后!以上限制条件也被取消了"
日本企业在海外集资!当然信用度不比政府机构高!所以最好要发行带着股票性质的债券

作为吸引!其中之一就是可转换公司债券"
日本在海外发行可转换公司债券!虽然有外汇风险!但是!发行手续简单!"无抵押!所以

对于日本企业还是很好的集资方法"
实际上日本企业的集资金额是随着日本股市上升而增大的!也就是说海外投资者看着日

本股价上升!而非常愿意购买可转换公司债券"所以在日本一段时间出现了一个很有趣的现
象"某个公司发表可转换公司债券发行的消息后!此股马上上升"按道理来讲!发行可转换公
司债券意味着利润的摊薄!所以股价应该下降"但是投资者是看好公司!公司集资后!公司的
发展计划可以实现!所以股价上升"日本企业在海外发行可转换公司债券时主要考虑以下两
点因素)
第一!如在海外有具体项目!考虑以该项目的货币发行#由于有外汇风险$%
第二!考虑主要投资家所在!哪里的发行条件最好"
日本公司发行可转换公司债券可以选择在日本国内市场以日元货币发行!也可以选择在

欧洲市场发行!以美元为主要货币"两个市场除了在转换条款*交易标价形式等方面存在一定
的不同以外!别的主要方面都是大体相同的"这里主要比较日本公司与欧美公司在发行上的
不同之处"在欧洲美元市场上!日本公司的可转换公司债券有以下特点)
票息期间)绝大多数的日本可转换公司债券的票息都是半年付一次的!并且票息都是按天

计算"投资者在转换其债券时一定要考虑他会损失的累积票息!因为一旦转换成股票!已累积
的票息将不会支付"
票息计算)绝大多数日本可转换公司债券的票息计算都是以7O5天为准的"一年有7O5

天!每一个月有75天"利率是按票面价值以美元支付和表示的"
登记形式)日本公司可换股债券都是以不记名形式发行的!因此投资者是不需要登记的"

但是一旦转换成股票时!这些股票一般是要登记的"
回购保护)这主要保护债券投资在一次时期以内不受发行公司强行回购的影响!除非股票

价格上升到了某一价位"日本公司发行的欧洲可转换公司债券通常有7(;年期的所谓&完全
回购保护条款’"解除这一条款的前提条件是股票价格比转换价高75N(;5N"
税收)所有日本公司的欧洲可转换公司债券都不需在未来支付任何税收或持有扣除!除非

+)")+

第七篇!可转换公司债券
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



日本税收制度以后发生变化!日本的税收条款是以发行公司所在国的有关条款为基准的!
管辖法律"所有的日本公司欧洲可转换公司债券的管辖法都是英国法!
年期"日本可换债券的年期并没有一个统一的规定#但通常是8RA年!
由于欧洲市场的深度和流通性#许多日本公司都选择在该市场发行可转换公司债券融资!

图A"8"!8总结出自!CH;年以来的日本公司发行的欧洲可转换公司债券的金额!

美元 $亿元 %

!7GCH

AG68

!AGAA

78G6A

!6G7

!G;
!

!OGCO

AG!7

6CGAO

!5G6!

6;G!;

7;

75

6;

65

!;

!5

;

5

图A"8"!8!!CH;年以来的日本公司发行的欧洲美元可转换公司债券的总额
表A"8"!!说明的是从!CH;年至今主要货币在日本可转换公司债券中所占的比重#它不

再仅仅代表欧洲美元市场的情况了!
表A"8"!!

瑞士法郎 美!!元 日!!元 马!!克 其!!它

OHG7ON !HG;;N !5GAON 6G68N 5G5CN

四、日本公司发行可转换公司债券的特征

日本公司发行的可转换公司债券最大的一个特征就是它们的股票成分非常地大!可转换
公司债券的价值是纯债券部分的价值加上股票部分$即期权%的价值!发行公司可以根据不同
的发行情况调整这二部分价值的分配!日本公司的可转换公司债券的股票部分非常大#已成
为一个鲜明的特征#并吸引了众多的股票投资者!股票大部分主要表现在低票息率和低溢价
率这二个方面!

&*")&
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票息率对于债券投资者来说是最重要考虑因素之一!就相当于贷款利率对于银行的重要
程度"低票息率不仅可以降低发行公司的融资成本!也使得债券投资者对于日本可转换公司
债券兴趣减退"所以说它是专门针对股票投资者的"
溢价率的计算方法是#

溢价率P$
可转换价格R!
现价

%V!55N

它表示是购买可转换公司债券的期权部分比直接在市场上购买该股票要贵多少"日本可
转换公司债券发行时的溢价率是非常接近当时的股票价格$通常在;N以下%!任何一点股票
价格上涨都有可能使溢价部分消失!因此!低溢价率对于股票投资者来说是非常有吸引力的!
其期权价值自然就很高"事实上!许多人士都认为日本可转换公司债券比&股票更像股票’"
在这种情况下!日本可转换公司债券的溢价率有一些竟然为负数"理论上说是投资者可以购
买这些债券!转换成股票!然后马上在市场上卖掉以取得收益"但是在实际交易过程中!套利
行为以及债券价格上涨都会使这种获利机会短时间内消失"负溢价率在欧美公司发行的可转
换公司债券中一般不多见"
表A"8"!6中列出了!CHC年野村公司牵头主经办的日本公司可转换公司债券!说明其低

票息率和低溢价率"可以计算出相当一部分溢价率都是很低的"因此日本可转换公司债券受
股市的影响十分大!基本上是随着股市而波动的"
为什么日本可转换公司债券会存在这样一个特征？其中的一个原因是日本经济在A5(H5

年代的快速增长以及股票市场的持续上涨!吸引了大量的投资者以各种方式投资于股市"他
们都着眼于可转换公司债券的期权部分未来可能会给他们带来的资本升值收益!因而对于纯
债券部分的收益就显得不是特别注重了"当然随着日本整体经济进入成熟期(稳定期!日本可
转换公司债券的这一特征有可能会逐渐消失"当然这只是一种想法"表A"8"!7列出了!CC;
年野村公司牵头主经办的日本可转换公司债券的情况"和!CHC年相比!!CC;年发行的可转
换公司债券不论在数量上!还是金融上都有较大幅度的下降"这是与日本股市C5年代初以来
的不景气有很大的关系"从另一个侧面反映了可转换债券与股市之间的密切关系"
表A"8"!8中列出了!CCO年!日本公司发行可转换公司债券的情况"从总体上看!随着日

本经济的复苏以及股票市场的回升!可转换公司债券发行重新开始受到投资者和发行公司的
欢迎"一些大的日本公司又回到了可转换公司债券市场!希望能借投资人信心的恢复而便宜
融资"这是值得重视的一个动向"

五、可转换公司债券对日本公司发展的作用

为什么要发行可转换公司债券？我们知道企业融资大体上可以分为直接融资和间接融资

二种渠道"间接融资一般是指从银行取得贷款!而直接融资是指企业在公开市场上发售证券
$如股票(债券和可转换公司债券%等形式取得融资"不同的公司在不同的发展时期和市场条
件下会根据具体情况决定融资方式"但中心的一点是如何取得成本低廉的资金支持企业发
展"
在其它条件同等的情况下!一般来说可转换公司债券的成本会低于该发行公司纯债券本

身"对于日本公司发行的可转换公司债券而言!这一低廉成本的优势就显得尤其明显"以前

)!"))
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还曾有过有票面息率为零的可转换公司债券!在这种情况下!债券部分的收益就几乎没有了!
发行公司的成本就相当低了"
相当一部分的可转换公司债券在转换时是发新股的"在这种情况下!发行公司实际上是

靠部分摊薄其它股东的权益来满足可转换公司债券投资者的折扣要求!并不需要公司拿出现
金来补偿"因此!从这个意义上来说!可转换公司债券的股票部分对于发行公司来说成本也是
较低的"
值得提醒的是!虽然可转换债券有许多优点!尤其是在成本方面!但是在发行上对公司来

说要具备一定的条件!如公司信用#上市市值及上市流通量等"
为了进一步比较可转换公司债券在融资成本上的优势!以川崎重工!CC8年发行的可转换

公司债券作为一个例子"在这次以野村证券为牵头经办人的发行中!总金额为6"56亿美元!
票息率为5G;N!溢价率为6GOH;N!发行时的融资成本为!G!6N"而川崎重工同期限的另一
笔直接债券的金额为!G!C亿美元!票息率为OG!;N!发行时的融资成本为OG!;A5N"因此我
们可以看到可转换公司债券的成本比直接债券的成本要低"

表A"8"!6!野村公司!CHC年主经办的日本可换股债券

发行公司 票息率
$N%

到期日 发行金额 发行时间 转换价格
$日元%

发行时股价
$日元% 发行价格

D)&:&2&E/1$<3M+, 5GO6;5 75F*4!CC7 67G8A5 66‘/%!CHC H85 H55 !55G5555

#/e$:/-&T/>>*-M+, 5G;555 7![&-!CC8 !HG8A8 58U’+!CHC C;6 C5O !55G5555
S3:/-$:/ J(*’+-$’ (%,/)+-0
<3M+, 5G;555 7![&-!CC8 H7GO6O 6;[&0!CHC !!5;5G55 !!555G55 !55G5555

‘&4&%<d*1$’&(<3M+, 5G6;55 7![&-!CC8 8;GC8; 68Y3=!CHC !!!!7G55 !!5O5G55 !55G5555
‘&4&%#3/%,&+$3%J%E$%**-$%E
<3M+, 5G6;55 7![&-!CC8 75G!AC 6HF*4!CHC !!A66G55 !!O85G55 !55G5555

]&2&)/1$M&>3-&+3-$*)̂%’ 5G7A;5 7![&-!CC8 68G86O !!D/E!CHC !!ACOG55 !!A!5G55 !55G5555

]31&$_*::3̂ %’ 5G6;55 7![&-!CC; 7AG;H; !6B*’!CHC !!;O;G55 !!8C5G55 !55G5555

[&%,31<3-4 5G6;55 7![&-!CC; 8CG!6; 6OU’+!CHC 7!OA;G55 7!;55G55 !55G5555

[$/-&<3M+, 5G;555 75D4-!CC8 7OG867 58D4-!CHC !!!AOG55 !!!65G55 !55G5555

Y31/-&F*’/-$+$*)<3M+, 5G;555 7![&-!CC8 !;OG;88 !;[&-!CHC 7!;C;G55 7!875G55 !55G5555
Ud>&0&)d$T3&,<3%)+-/’+$3%
<3M+, 5GO6;5 7![&-!CC8 8!G;;H 6A‘/%!CHC !!85AG55 !!785G55 !55G5555

F&%:*$@/$(,$%E<3M+, 5G;555 7![&-!CC8 7CG6OH !8D4-!CHC !!8!HG55 !!7;5G55 !55G5555

F*$+*+)/]&E&:/<3M+, 5G;555 7![&-!CC8 ;5G5CA !5#*>!CHC H7C ACC !5G5555

F*:$)/$‘/)d$<3-4 7![&-!CC8 8CGH7H 5!B*’!CHC !!;67G55 !!8;5G55 !55G5555
Fd$%3>/ #33,) L-3,/’+ <3
M+, 5G;555 7![&-!CC8 !HG8;O 7![&-!CHC 6!57AG55 !!C85G55 !55G5555

F31&-<3-4 5G6;55 7![&-!CC; 7AG8HH 5;B*’!CHC 6!58HG55 !!C;5G55 !55G5555

F3%+3%#33,̂ %,/)+-0<3M+, 5G;555 7![&-!CC8 67G5!! !H[&0!CHC !!;56G55 !!875G55 !55G5555

_&:&1$)&2&J(*’+-$’<3M+, 5G;555 7![&-!CC; 6!G6AA !7U’+!CHC !!!HAG55 !!!75G55 !55G5555

_303J%E$%**-$%Ef3-:)M+, 5G6;55 75F*4!CC7 !HG!76 5A‘/(!CHC !!!CAG55 !!!85G55 !55G5555

_303Ja+*-$3-<3M+, 5G6;55 75F*4!CC8 ;HG8AO 5OF*4!CHC ;!6!5GA5 ;!8;5G55 !55G5555
_)/>&:$13+3 [&’d$%*-0 g
J%E$%**-R$%E<3M+, 5G6;55 75F*4!CC7 75G7HO 6A‘/(!CHC !!5H6G55 !!575G55 !55G5555

Q$=&S31*<3M+, 5G6;55 7!D/E!CC8 !!HGA;H 6CD/E!CHC 8!H75G55 8!O55G55 !55G5555

h/&)&Fd3e$<3M+, 5G;555 7![&-!CC8 ;AGO6A 56‘/%!CHC !!!OOG55 !!!!5G55 !55G5555
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表A"8"!7!野村公司!CC;年主经办的日本可换股债券

发行公司 票息率
!N"

到期日 发行金额 发行时间 转换价格
!日元"

发行时股价
!日元" 发行价格

D($%’3̂ %’ 5G7A;5 65[&-655 6OG7AH 65Y3=!CC; !#!8HG55 !#!65G55 !55G5555

D)**,<3M+, 5G!6;5 7![&-6555 !AG;A; 5CY3=!CC; F#T6#;86G55 FJT6#8H5G55 !55G5555

<3%)*’<3-4 6G6;55 7![&-!CCC !CG7H5 5A#*>!CC; !#7O8G55 !#775G55 !55G5555

#/e$F39+̂%’3-43-&+$3% 5G7A;5 7![&-6555 6OG6HH 75Y3=!CC; 7#O!CG55 7#;75G55 !55G5555

]&+&:/-&<d$::&-$%<3M+, 7G5555 6AD4-!CCC 8AG;7! !!D4-!CC; H!; AC; !55G5555

]&+3B*%:$<3M+, !7GA;5 75F*4!CCC 87G7CC 58‘/(!CC; 6#5;5G55 6#555G55 !55G5555

]3%&1$<3M+, 5GA;55 7![&-6555 !8HG556 6HY3=!CC; 7#5!8G55 6#C85G55 !55G5555

]/-&0&<3-4 5GO555 6;F*4!CCC !!7GH!7 5!F*4!CC; !#AH8G55 !#A85G55 !55G5555

[&-/:3<3M+, 6G5555 7!D/E!CCC 78GACH !CD4-!CC; ;#8C8G55 ;#7O5G55 !55G5555

[&+)/13+3:$03)d$<3M+, 5G5555 5HB*’!CCC 8CGO;6 !;Y3=!CC; 6#;O7G55 6#;55G55 !55G5555
F&%2&RB&$*$J(*’+-$’<3%?
)+-/’+$3% 5GHA;5 75F*4!CCC 75CG;CH 66D/E!CC; 8#77OG55 8#675G55 !55G5555

F*E&J%+*-4-$)*)M, 5G5555 5AF*4!CCC 75CG;CH 66D/E!CC; 8#77OG55 8#675G55 !55G5555

h&1&,&B*%:$<3M+, 6G5555 7![&-!CCC 7!GAAO 66#*>!CC; !#88HG55 !#8!6G55 !55G5555

表A"8"!8!日本公司!CCO年发行的可换换债券

发行公司 票息率
!N"

到期日 发行金额 发行时间 转换价格
!日元"

发行时股价
!日元" 发行价格

<32>30<3M+,, 5G7A;5 75F*46555 7CGCOH 67[&0!CCO !#;8HG55 !#;!5G55 !55G5555

,&$+3[*’d&+-3%$’)<MM+, 5G7A;5 7!U’+6555 !OG5C5 5H[&0!CCO !#7;7G55 !#765G55 !55G555
B&$2&>3 %̂93-1&+$3% F0)+*%
<3M+,, 5G7A;5 7![&-6555 O5G757 !A‘&%!CCO 6#AOHG55 6#A55G55 !55G5555
K&%+&% @*&/+0 %̂,/)+-0 <3
M+, 5G7A;5 75FL6555 7!GCA8 67[&0!CCO !#OC6G55 !#O;5G55 !55G5555

R̂Y*+<3-4, 5G7A;5 7![&-6555 65G;!5 5O#*>!CCO !#COHG55 !#C65G55 !55G5555

%̂+*’̂%’ 5G7A;5 7![&-65554 ;5G8O7 6!#*>!CCO !#;5AG55 !#8A5G55 !55G5555

]&%*1&+)/J(*’+-3%$’)M+, 5G!6;5 75F*46555 8AG87; 75[&0!CCO !55G5555

]&+3B*%:$<3M+,, 5G6;55 75F*46555 67GA!A 75[&0!CCO !55G5555

]$+3<3-4, 5G7A;5 75F*46555 ;8G8O6 6H[&-!CCO !#OA!G55 !#O75G55 !55G5555

YJ<<3-4, 5G7A;5 75F*46555 ;8G8O6 6H[&-!CCO !#OA!G55 !#O75G55 !55G5555

Y$443%[̂<<3M+, 5G7A;5 75F*465!! 6H!G575 6H[&-!CCO !#7A;G55 !#6;5G55 !55G5555

Y$443%F3,&<3M+, 5G5555 75F*46555 !!6G7O5 56D4-!CCO !55G5555

F&%RD$U$(<3M+, 5G7A;5 7![&-6555 8CGH;; !6[&-!CCO A68 A5O !55G5555

F/E$13+3g<3M+,, 5G7A;5 75F*46555 6;G!CC !C[&-!CCO !#HAOG55 !#H75G55 !55G5555
F/1$+313@&%: %̂+*-%&+$3%&(
#$%&%’*Y= 7![&0655! C7AGO8A 68[&0!CCO
F/1$+313F4*’$&([*+&()<3
M+, 5G5555 68[&06555 OOGH7C 5H[&0!CCO !#AH8G55 !#A85G55 !55G5555

_&:&-&L-$%+$%E<3M+,, 5G7A;5 7![&-6555 !OG5C5 5C[&0!CCO !#;6HG55 !#8C5G55 !55G5555

_-&%’31<3M+,, 5G7A;5 7![&-6555 !OGO65 5;[&-!CCO !#;7HG55 !#;55G55 !55G5555

Q$+*’<3M+, 5G7A;5 75F*46555 77G76C 5O[&-!CCO !#O!5G55 !#;A5G55 !55G5555

h&1&,&B*%:$<3M+,, 5G6;55 7![&-6555 86G8!6 6C#*>!CCO 6#7!AG55 6#6O5G55 !55G555
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第四节!韩国的可转换公司债券

一、韩国企业可转换公司债券发展纵览

过去韩国企业极大地依赖间接融资!很长一段时间银行和短期融资公司一直是韩国企业
资本来源的主要提供者"但是!进入八十年代中期!证券市场活跃!股票价格上涨极大!企业融
资来源开始逐渐改变"!CHO年以来!从证券市场上筹集的资金总额有了巨大的飞跃"虽然一
些人士批评无理性的大量配股融资引起股市狂演!但是股市给韩国企业筹资带来极大好处的
事实是不容置疑的"
随着韩国经济发展!直接筹资成为韩国企业最重要的资本来源"然而!韩国企业对资金筹

集来源不再满足于局限在本国市场"因为韩国严重的资金短缺和高利率!筹资转向国际市场
是必然的!许多企业可从国际市场上找到远胜于国内市场的发行条件来满足自己的筹资要求"
与国内资本市场较大的利差极大地刺激了韩国企业开拓国际资本市场!许多大企业都向财经
院申请!希望能到国际资本市场筹资"
韩国企业在国际资本市场的出现可以解释为国际化在这一阶段的自然发展"自H5年代

以来!韩国企业通过寻找获利更高的业务迅速地扩展他们的国际业务!由此形成对资本的需求
也远远超过本国资本市场的能力"所以!拥有丰富资金和各种筹资方法的国际资本市场成为
满足韩国企业不断增长的资金需求和增强国际竞争能力的唯一来源"
在证券市场繁荣之前!海外直接筹资的主要来源局限于银团贷款#浮动利率债券和少量的

纯粹债券"在证券市场初始阶段!政府对贷币增长实行严格控制!限制海外银团贷款的资金筹
集数量"规定浮动利率债券只能用于海外的投资"为了防止对通货膨胀的负面影响!流入国
内市场的资金受到严格控制"虽然纯粹债券限制较少!但是由于国际资本市场对韩国企业缺
乏了解!这一方法只被有限地用于一些重要企业!主要是国营企业"韩国企业自然地将注意力
转向了与股票关联的证券!即股联证券!包括可转换公司债券和托管凭证等"
自从!CH;年!!月韩国企业被允许在国际市场上发行可转换公司债券!截止!CCO年;

月!海外发行的总金额$包括托管凭证%已达到HOG6亿美金"到目前为止!可转换公司债券的
发行可划分为三个阶段!每一阶段都带有韩国证券市场和国际资本市场变化发展的特征"

!"第一阶段!!CH;年2!CHH年"

!CH;年三星电子发行了6千万美金可转换公司债券!由此开创了韩国企业在国际股联证
券市场发行的先例"随后的四年中!断断续续地发行了另一些股联证券"例如!CHO年!大宇
集团的子公司大宇重工业和韩国最大的石油精炼公司油公有限公司分别发行了8千万元美金
和6千万元美金的可转换公司债券"这些可转换公司债券拥有较好的发行条件!如;5N2
;;N的转换溢价和7N的票面利率"承销商先前担心转换溢价太高!但是由于对韩国股票的
极大需求和预计的高增长潜力!在配售时没有任何问题"由于韩国股票稀少和股票市场的牛
市造成可转换公司债券价格的上涨!一些可转换公司债券在二级市场的价格上升到原发行价
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格的!5倍!这种狂热导致随后激烈的发行竞争!
伴随以上空前的转换溢价"以后发行的可转换公司债券溢价也达到一个意外的程度!例

如"乐金公司发行的可转换公司债券在灰市上的交易价格是!;5N"而它的转换溢价和票面利
率分别为!!;N和!GA;N!这给主承销商和承销商带来巨大的利润"被国际财经杂志描述为
#承销团的天堂$!国际证券公司为赢得发行者的委托而纷纷提供非理性的条款和条件"使竞
争达到白热化的程度!

6"第二阶段!!CHC年2!CC5年中期"
这一阶段可描述为韩国股票市场在!CHC年8月达到最高峰后的下跌阶段!由于主承销

商为赢得发行者委托而进行的狂热竞争"导致非理性的韩国企业可转换公司债券发行条件"投
资者的投资热情开始冷却下来!在这一阶段前期发行的企业如三美钢铁%瑞通集团和东亚建
筑等公司"采用了非正常的A5N2!5;N的转换价格和!G6;N的票面利率"但还是找到了最终
投资者!由于外国投资者的需求极大减少"随后的发行者面临艰难时期!例如"三星电子几次
试图发行附认股权债券"但最终还是取消了计划!不良的市场状况导致一级市场股价不稳定"
一些可转换公司债券低于发行价格进行交易!

7"第三阶段!!CC5年下半年2!CC6年"
韩国企业的股联证券对欧洲市场的变化比较敏感和合理"表现在三星贸易公司发行第一

个托管凭证和进道公司发行第一个瑞士法郎可转换公司债券!由于受到财经院政策支持"韩
国企业的发行数量急速增加!!CC!年达到一个新纪录&!;家韩国企业发行了总金额为C亿美
金的可转换公司债券%附认股权债券和托管凭证的美元股联证券!还有;个总金额为6G7亿
瑞士法郎的瑞士法郎债券!因为!CC6年上半年困难的市场状况"发行活动在!CC6年开始减
缓!虽然努力保护投资者的利益"但是沉迷的证券市场对一些发行带来了很大的压力"票面利
率的范围在8N至ON"到期收益率的范围在OGA;N到!5N!韩国股联证券发行的供大于求
和韩国股票市场开放前的股联证券投资益处的减少"使海外投资者对投资更有选择性!

8"第四阶段!!CC72!CC8年"
从!CC7年下半年开始"对国内经济繁荣的期待%韩国股票市场复苏以及美金利率降低!

因此"许多企业特别是一些缺乏国际知名度的韩国企业在海外发行了股联证券!对可转换公
司债券发行者来说"没有卖出期权的发行变得很平常!更有一些发行者如大宇公司和大隆精
密公司发行了票面利率为零的可转换公司债券!像这种典型的卖方市场一直持续到!CC8年
初期!

!CC8年!5月"浦项钢铁公司成为第一家在纽约证券交易所发行和上市美国托管凭证的
韩国企业!在集资阶段"由于宣布了外国投资者在二级市场上购买限制放宽6N"使当时已经
发行在海外的韩国股联证券的溢价降低!但是"浦项公司的美国托管凭证仍然拥有7;N的溢
价"而且发行非常成功!

!CC8年8月"海外股联证券发行的事先批准制度改为证券业协会每季度对发行总额事先
调节的制度!这种改变使中小型企业可以从财经院的年度分配额度内获得从海外筹资的机
会!!CC8年发行市场的主要特征是中小型企业发行可转换公司债券以及大型企业发行托管
凭证!在上述市场情况下"海外股联证券发行数量达78个"总金额为!H亿美金"是韩国历史
上的最高水平!
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;"第五阶段!!CC;2现在"
从对国际资本市场的普遍不确定性和国内证券市场的僵化性!对到期收益率的期望值上

升"就中小型企业发行的小规模#无流动性的债券来说!由于主要购买者是韩国机构投资者!
所以市场是扭曲的"然而!具有足够发行数量和相对较高内在价值的债券发行后在市场上拥
有良好的声誉!也引起国外投资者对这一类韩国股联证券的需求"

!CC;年8月以后!由于制定了中小型企业海外发行的特别优惠政策!这些缺乏国际知名
度的企业在国际市场上发行了股联证券"由于到期收益率高!发行规模小#高溢价以及票面利
率和市场情况不匹配!降低了其上市后的流动性"而且!承销商经常保留其承销份额"在这一
阶段!市场分化现象开始出现"随着瑞士市场的复苏!由于可以发行规模较小的债券的优势使
瑞士市场的重要性开始增加"

二、韩国证券市场的逐步开放

!"降低海外筹资要求!!CHC年"
在过去!企业只有在把筹集的资金用于海外投资和减少外币贷款的情况下!才被允许从国

际市场筹集资金"然而!!CHC年!!月!政府把这种限制放宽到可以用于进口与高技术工业有
关的机器设备"因此!更多国内企业开始在海外发行可转换公司债券"这些放宽的限制包括
以下内容$

%%%进口设备
%%%进行海外投资和海外业务
%%%进口生产出口设备所需的零部件!设备出口至少三年时间方可收回贷款"
%%%支付与前几项业务有关的技术服务费
%%%其他如偿还贷款等由财经院批准的项目

6"允许外国人对韩国企业可转换公司债券进行柜台交易!!CC5年"
韩国政府规定韩国企业在海外发行的可转换公司债券可以自发行日后的预先指定期限内

进行转换"但是原始股不能卖给其他外国人或者用于购买其他韩国股票"这些政策阻碍了外
国人拥有韩国可转换公司债券"因此!政府允许在海外对兑换所得股票进行柜台交易!以促进
可转换公司债券的转换"但进行柜台交易时!必须有详细的报告系统来随时统计提供外国人
拥有的韩国股票"

7"市场开放措施!!CC!"
按照修订的财经院计划!允许外国人直接投资的第一种范围是&用售出可转债券兑换的股

票所得资金投资"从!CC!年起!外国投资者只要遵守韩国政策规定的拥有行业和公司股票数
量的上限!就可以把债券转换成股票#卖出兑换股票并用此收入购买韩国其他股票"财经院对
单个外国人拥有韩国股票和所有外国人在一家公司或行业拥有股票的数量进行限制"然而!
财经院明确表示只在下列条件满足的前提下!以上业务才能进行&

%%%有关贸易和外汇兑换的开放必须达到成熟阶段
%%%韩币和国内利率必须稳定
%%%间接货币政策必须有效地控制国家的贷币供应
%%%遵循金融业务国际化和重组化的要求!韩国金融业必须稳步发展’利率开放(

)’$))
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8"原始股票市场开放!!CC6"
无论从何处获得资金!财经院都允许外国人直接投资"换句话说!与!CC!年不同的是!外

国人可以用卖出可转换公司债券兑换成的股票所得以外的资金购买韩国的证券!但是和!CC!
年相近的是!政府强调上限!禁止外国人拥有超过国家企业股票发行总量的!5N"

三、个案介绍：三星电子可转换公司债券发行

!"简介

!CO5年到!CA5年!韩国经济快速增长"H5年代初期!韩国政府认识到开放国内资本市场
的必要性"!CH!年!月!政府发布了资本市场开放的长期规划!逐步开放市场以加速经济增
长!包括允许国内企业到国际市场进行海外融资"到国际资本市场融资对企业而言!在较高的
吸引力"企业可以节约融资成本#运用多种可行的融资方式如在国际市场发行!;年到期债券
等"企业也通过进入和开拓国际市场建立起自身形象"股联证券发行可以有助发行者利用更
广阔的融资工具"
在上述环境下!三星电子!韩国的蓝筹股之一!于!CH;年踏入了欧洲可转换公司债券市

场!这是韩国企业首次进入这一市场"由于韩国没有可转换公司债券发行先例!采用75N2
!55N的转换溢价!;N的票面利率和!;年到期年限!三星电子的可转换公司债券发行未能取
得令人满意的效果"但自!CHO年起!韩国股票市场高涨!最终投资者欢迎更多可转换公司债
券发行"因此随后发行的大宇重工和油公!提供了优惠的条款!如;5N2;;N的转换溢价#

7N的票面利率等"以上的发行先于韩国证券市场的繁荣!当时发行可转换公司债券的股票股
价较低"因此!尽管其发行时转换溢价高#票面利率低!但投资者认为其行业发展前景良好!企
业自身基础优秀!愿意为其发展前景"

6"三星电子可转换公司债券发行条款条件
发行人!!!!!!!三星电子有限公司
发行金额 6!555万美金
发行日 !CH;年!6月7日
到期日 6555年!!6月7!日
票面利率 ;G5N
发行价格 !55G5N
转换价格 转换价格依据如下公式计算$

%&当天股票价格的!75NX转换前!
周内的交易日收盘价平均值’(6)
转换价格不得低于当天股票价格的

!75N!但也不得高于当天股票价格的

655N&最终定价!;!AH8韩币’
转换溢价 75N2!55N&最终定于!55N’
转换期间 !CHA年!5月!C日26555年!6月!日
买入期权 !!8G5N以上
卖出价格 !!AG5N
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卖出收益率 HG6N
7"解释
!!"适用法律和法规#

!CH;年$韩国关于海外市场的证券发行有两个法律%第一个是韩国财经院发布的&外汇
控制法规’%&外汇控制法规’主要针对在海外市场发行的外币证券$因此$可转换公司债券(附
认股权债券(托管凭证等海外发行都依据&外汇控制法规’%第二个是!CH;年C月的&证券委
员会法’%这两项法规为可转换公司债券的国内发行人和境外投资者提供了一系列重要的适
用条款%

!6"发行人#
根据&证券委员会法’$任何有意发行外币证券如可转换公司债券(附认股权债券和托管凭

证的企业必须是上市公司$注册资本不得低于!55亿韩币$过去三年连续盈利%三星电子$作
为世界上一体化电子产品的制造者之一$其!CH8年底注册资本达;;5亿韩币$是可转换公司
债券发行人的首先考虑对象%

!7"发行价#
从法律上来看$债券可以高于或者低于票面价值的价格发行%但为了决定可转换公司债

券的发行股数$以票面价值除以转换价格决定%因此$为避免不必要的混淆$可转换公司债券
的发行价格通常就是它的票面价值%

!8"转换价格#
&证券委员会法’要求转换价格须按高于或等于发行价格!!5N的标准设定%由于韩国没

有可转换公司债券发行的先例$三星电子的转换价格设置规定十分复杂%发行后!H个月$其
转换价格才确定%这种价格制定的复杂性和部分公开性在一定程序上导致了投资者的投资兴
趣减退%

!;"转换期间#
除非证券交易委员会对法规有特别改动$转换期间必须是可转换公司债券发行后!H个月

和或转换债券到期日前一天之间%即使在转换期间的开始日$对外国投资者直接投资韩国股
票市场的禁令尚未解除$政府政策也允许海外发行可转换公司债券转换%

!O"转换溢价#
三星电子的转换溢价为75N2!55N$这在一定程序上反映了外国人在韩国投资渠道稀

少%因为$可转换公司债券在股票市场繁荣之前发行$发行人认为当时股票价格过低%但是$
作为韩国第一家发行的可转换公司债券$发行!H个月之后确定75N2!55N的转换溢价范围
减少了投资首次发行可转换公司债券的益处%

!A"卖出收益率#
在韩国股票市场有限的投资机会下$国际投资者会寻找债券年息率在;N以及五年以后

卖出收益率HN左右!!CH;年底$;年债券的收益水平在!5N左右"的投资机会%这些投资倾
向使得三星电子选择对自己有利的利率发行%

!H"买入期权#
这些债券具有可赎回性%只要在!CHC年!月!日当天或者以后$以!58N为起点提前75

2O5天通知$发行人有权全部或部分买回债券%一般而言$在!CC6年!月!日以前$债券不
能被赎回$除非在债券赎回通知发布之前的75天内$债券在连续65个交易日中最后一天交易

)#$))
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的收盘价不低于转换价格的!85N!
"C#卖出期权$
债券持有者有权在!CC5年!6月7!日将手中持有的债券卖给发行人!债券卖出收益约

为HG6N%卖出价为发行价格的!!AN!如果在!CHA年!5月C曰转换价格尚未给定%债券持
有者有权提前752O5天申明%在!CHA年!6月7!日卖出债券!

"!5#市场表现$
三星电子宣布了其发行欧洲可转换公司债券的计划后%给欧洲债券的投资者提供了投资

韩国优秀企业难得的机会%从而吸引了相当一部分的市场注意力!!CH;年!6月%三星电子率
先进入了欧洲可转换公司债券市场%但没能激起投资者更大的热情!与所有的预测相反%三星
电子可转换公司债券市场需求少%发行后仅在COG;N2!5!N左右有清淡交易!
以上情况一部分归因于主承销商没能提供足够的市场%但主要是受三星电子可转换公司

债券发行时有关条款影响!对国际投资者而言%三星电子的发行条款与常规不同!如转换溢
价75N2!55N%!CHA年!5月才确定了转换价格等!虽然韩国股票市场前景良好%可是有关
转换价格&转换溢价等条件决定%减弱了发行对投资者的吸引力!
三星电子可转换公司债券发行时%现行股票价格过低但不久可持续上升%但投资者害怕冒

一定的风险%并且不愿支付市场上少有的高达!55N的溢价!随着韩国股票市场的逐步开放%
投资者期待有更多的新的债券发行!
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第五章!可转换公司债券的有关法律问题

可转换公司债券的研究和试点在我国刚刚开始!主管部门正在制定有关实施办法!可望这
一品种在不久的将来能够试点成功"应当看到!可转换公司债券是一种新的金融品种!是明显
区别于股票和普通债券的!过去的一些法规和制度不能适应可转换公司债券的市场要求"况
且!我国资本市场的建立只有!;年的历史#如果从八十年代初发行国库券开始计期的话$!其
中进行股票及股票市场的试验不足!5年!在这种极其有限的试验期间!难以形成十分奏效的
市场管理制度和高层次的法律规范!虽然也积累了一些管理经验!但市场监管的力度和反应力
不如人意"另外!我国经济体制改革和市场经济环境的制度建设进程似有进退维谷%举步维艰
之困!历史的进步依然任重道远"在这种环境下!我国证券管理机构又提出进行可转换公司债
券的试点!应当说这是对市场的创造和贡献!是令人振奋的选择"当然!在可转换公司债券试
点中!我们会面临许多问题和困难!尤其是法律和规定等制度规范方面的问题!但这些问题都
是可以解决的"以下的讨论就是从可转换公司债券发行到交易至最终到期所可能出现的法律
问题!并希望能找到解决问题的方法"

第一节!可转换公司债券发行准备过程中的法律问题

一、重叠交叉管理的矛盾和解决办法

可转换公司债券的管理主要集中在市场管理和额度管理两个方面!目前!我国资本市场的
管理格局基本上是依照!CC6年国务院的OH号文件执行的&

’#一$证券委是国家对证券市场进行统一宏观管理的主管机构!((
#二$证监会是证券委的监管执行机构!由有证券专业知识和实践经验的专家组成!按事业

单位管理!主要职责是&根据证券委的授权!拟订有关证券市场管理的规则)对证券经营机构从
事证券业务!特别是股票自营业务进行监管)依法对有价证券的发行和交易以及对向社会公开
发行股票的公司实施监管)对境内企业向境外发行股票实施监管)会同有关部门进行证券统
计!研究分析证券市场形势并及时向证券委报告工作!提出建议"

#三$国务院有关部门和地方人民政府关于证券工作的职责分工是&国家计委根据证券委

**$)*
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的计划建议进行综合平衡!编制证券计划"中国人民银行负责审批和规口管理证券机构!同时
报证券委备案##$

%其它证券发行的管理职责分工如下&国债由财政部负责"金融机构债券’投资基金证券由
人民银行负责审批"国家投资债券’国家投资公司债券由国家计委负责审批"中央企业债券由
中国人民银行和国家计委负责审批"地方投资公司债券由省级或计划单列市人民政府负责审
批($
从市场管理的主体看!股票的市场管理是国家证券委员会(可转换公司债券的主管机构

应当是证券委及其证监会!这一点似乎没有争议(这不仅是因为证券委是全国证券市场的统
一管理机构!而且也因为可转换公司债券的性质!包括其可转换性’发行条件同股票发行条件
的一致性等决定的(
我国股票和债券的发行实行严格的额度管理制度(在这种额度控制制度下!可转换公司

债券额度对于证券委和发行企业以及地方政府都是十分重要的(在此!在可转换公司债券试
点的初期阶段!实际上没有必要挖掘%额度$的另外渠道!如果需要!获得相关部门的特许额度
是行得通的(在这里所讨论的额度问题主要是针对从少数几家企业进行可转换公司债券试点
结束后!到可转换公司债券真正成为市场化的产品和走向成熟的发展时的额度问题(
考虑到!CC6年之前股票市场处于较为混乱的状态!国务院平衡分配了证券市场的管理权

力!也就是形成上述的%OH号文件$(国家计委每年在同有关部门的合作下!在国民经济综合
平衡的原理下制定有关计划指标!作为各部门的工作任务(随着市场经济的建设!国家计委的
这种职能进行了很大程度的调整(权利在减弱!指标范围在缩小(股票发行既然涉及国民经
济综合平衡!影响金融政策和国家调控能力!那么!每年发行多少股票自然成了额度问题’计划
问题!自然应当由熟悉计划管理方式的计委来负责审定!以避免国家金融秩序的紊乱!影响国
家经济建设(当然!在制定%额度$时!中央银行起到了十分重要的作用!中央银行的意见总是
很值得考虑的(一般理论表明!银行储蓄和股票发行量有相互消涨的机理!如果股票发行过
多!必然影响银行储蓄量!进而会带来一系列不良后果&储蓄减少!影响商业银行在国民经济建
设中的主力调控的地位!而这种地位是近半个世纪形成的!为我国建设和人民生活水平的提高
起着不可替代的历史作用"影响国家对经济建设的倾斜政策!无法体现政府对产业政策的干预
和指导!而这种干预有利于国家政策的迅速实现和有效倾斜!保证国家重大建设的顺利完成"
更重要的!储蓄减少有可能造成我国商业银行的信用危机!长期以来!银行贷款在计划管理的
体制下造成了无法收回的放贷损失!国有企业大面积长期亏损!经济效益连续下降!新的不良
贷款继续形成!造成银行信贷资产质量严重下降(如果储蓄减少!可能引发信用危机!造成社
会矛盾!影响国民经济的建设进程(考虑到诸多问题!实行股票发行的额度管理是现实社会条
件的必然选择(正如有人描述额度管理制度为%在最市场化的市场中!实行了最计划化的计划
管理$!这正是中国的国情(
当然!额度管理也明显存在着弊端的(其一!不能把最优秀的企业筛选出来走向股票市

场!从而降低了上市公司的质量(额度管理的直接后果是!层层审批制度包括证监会的审批程
序!不能推荐出最优秀企业!也不能淘汰质量次的企业(发行股票是企业筹资方式中最有利可
图’责任最小’风险最小的融资方式(发行公司重视申报程序和公关力度!不重视经营管理和
股东回报!最终可能导致投资人利益和投资热情的损害以及股票市场的信任危机(其二!不利
于调整政府机构对市场由直接管理到间接管理的转变"不利于提高政府管理水平’管理效率和

)!$))
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对社会发展的责任感!不利于廉政建设和防止市场操纵"内幕交易!不利于#三公原则$成为职
业规范和道德标准%其三&额度制度不利于市场化的管理模式%企业的融资决策应当由企业
全面负责&证券管理机构应当走向标准管理%如果能允许所有企业都有发行股票的参与机会&
那么政府的偏好和企业非经营行为对市场公平原则的损害社会减小&市场的自律体系也会真
正形成&主管机构对市场管理的权利争夺也会平息&这有利于最终建立统一的管理体系%
从额度管理上&一种意见认为&可转换公司债券的额度应视同股票额度&统一由计划部门

制定下发%理由是&可转换公司债券从本质上说是股票&它吸收社会资金&影响资本市场%计
划部门在制定未来股票’包括@股(发行额度时可一并考虑%或者&所下发的股票额度已经包
含了可转换公司债券额度&给定总量&可以在不超出总量的控制下&自由制定股票和可转换公
司债券的发行量%另一种意见认为&可转换公司债券主要是对上市公司来说的&上市公司的年
度分红派息过程基本上是企业行为&只要配股量不超过原股本的75N即可%可转换公司债券
发行可以视同企业配股的另一种形式%如果可转换公司债券的发行在#配股$的范畴上考虑的
话&就不再有额度问题了&但要遵循上述#75N$的概念限制%同时&考虑到公司扩股规模不能
膨胀过快&可转换公司债券的转换价格高于现行股票价格&同等扩股程度可以得到至少一倍以
上的资金&发行可转换公司债券完全可以满足企业的资金需求%
我们认为&额度仅仅是目前中国证券市场的一个过渡概念而已&它不会有长期存在的理由

和经济基础%在不久的将来&#额度$将会随制度的民主化和市场经济的确立而让位于标准审
批制度&这个过程也许很快%但目前&习惯性的额度管理制度要求股票和可转换公司债券得到
额度批准是合适的&第一种观点正是本文采用的观点%而且&额度应没有必要向地方和部门的
分派&有证监会统一管理使用%在证监会职能范围内实行标准审批制度%我们说&股票同配股
存在本质上的区别&其一&可转换公司债券应当是有较高的发行价格&一般高于当前股票价格
的;N以上&配股价格通常低于股票价格&有些幅度大些&有些幅度小些%其二&可转换公司债
券应视为新的发行&应面向全体社会公众&这样才能保证发行的成功&也保证发行的公平性%
其三&可转换公司债券发行不受时间的限制&而配股只能一年一次&只是在年度分红派息过程
中的一项内容%其四&可转换公司债券作为一种新的上市品种&还需要市场管理者及投资者的
正确认识&对市场的影响还需进一步验证&这些都要求可转换公司债券的管理应当在主管机构
统一的指导和审批之下进行%鉴于上述区别&想把可转换公司债券列入配股的范畴上&企业有
相对较大的发行自主权&可能不大现实%
可转换公司债券的债券和股票的混合特征&使它很容易走向多机构管理"重叠审批的误

区%目前&企业债券的直接管理权在中央银行&额度仍然是计委控制的%那么可转换公司债券
的管理机构至少有中央银行"国家计委"证监会三家%实际上&参与其中的机构可能还包括地
方政府&这可能造成发行时机的延误&发行成本提高&给企业带来更大的压力和风险%因此建
立一个审批可转换公司债券的简明程序是十分必要的%
简明的报批程序如下)

!额度有证监会"中央银行"国家计委联合制定&并由计委下发至证监会%’如果额度制度
不存在的话&那么直接进入第二步(

"上市公司向证监会提出发行可转换公司债券的申请%

#得到批复后&即可进入发行"上市的程序%
我们说&可转换公司债券的发行应当减少的步骤有)!属地管理的批准或行业批准%理由

*"$)*
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是上市公司经营监督管理已经由地方管理变为股东管理!况且!政府对企业的管理也已经不合
时宜了"上市公司要面对分散全国的投资人监督!要面对交易所#证监会的更严格#更有深度
的市场管理"这些都决定了上市公司已经不是属地概念和$税收%概念!更不是地方政策的$保
护%的企业""国家计委#人民银行#财政部#国家经贸委#国资局等国家机关的批准"因为有
关部门在额度制定上已经发过言了!已经在国家宏观管理上负了责任!已经在该公司上市前发
挥了各自的作用!那么!发行企业的遴选#发行和交易事宜是证监会的事情"#交易所对上市
公司的情况也是比较熟悉的!可转换公司债券发行企业可以得到交易所的推荐!也可能在一些
企业发行资格上具有很值得借鉴的意见!但可转换公司债券毕竟是公开发行!对社会投资人所
负的责任较大!统一的市场管理主体和审批主体应当是唯一的"$证监会在受理程序上应当
尽量简明!没有必要依照股票发行的受理和审批程序执行"考虑到可转换公司债券的发行条
件应当远高于股票发行!那么制定一个严格标准的发行人条件!就可以保证发行人质量#减少
受理工作量"比如可以制定以下的条件&

!投资项目符合国家产业政策"

"建立$股份有限公司%至少三年以上!上市时间至少在一年以上"
这是衡量公司具有现代企业制度的素质标准!避免公司的$换牌%不换本质的问题!使公司

真正考虑公司的增值目标#长期发展目标#实现公司机制的根本转变目标"

#公司三年来股东现金分红至少在5G6;元’每股以上!公司连续三年来税后利润为6;N
以上"
这保证公司未来有足够的偿还本金和利息支付能力"避免大多数上市公司的送#配股做

法!损害股东利益!隐瞒公司的财务危机"

$公司的资产负债率在;5N以下!速动比率在!i!以上"
保证公司有足够的扩股空间#较小的财务风险和足够的偿还能力"

%转换价格应高于发行前一周股票平均价格的!5N以上!可转换公司债券票面利率不低
于ON"
这是保证公司应有足够的经营增长的潜力和信心!保证发行不损害原有股东的利益!保证

发行公司有足够的付息压力"

&在制定赎回条款的同时!必须制定相应的回售条款!进一步保证投资人的利益"
这是保证发行人为减少还本付息的压力!制定绝对偏向发行人自身利益的条款!加速转换

而损害投资人的利益"

二、发行人条件的不同约定和设定较高发行条件

可转换公司债券的发行条件首先应符合发行公司债券的条件"我国(公司法)对企业发行
公司债券给予了清楚的界定条件"在(公司法)中规定的发行公司债券的条件主要包括&

(公司法)第一百六十一条&
*一+股份有限公司有净资产额不低于人民币三千万元!有限责任公司的净资产额不低于

六千万元,
*二+累计债券总额不超过公司净资产额的百分之四十,
*三+最近三年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息,

-$$)-
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!四"筹集的资金投向符合国家产业政策#
!五"债券的利率不得超过国务院限定的利率水平#
!六"国务院规定的其它条件#
凡有下列情形之一的$不得再次发行公司债券%
!一"前次发行的公司债券尚未募足的#
!二"对已发行的公司债券或者其它债务有违约或者延迟支付利息的事实$且仍处于继续

状态的#
&公司法’第一百六十一条还规定%
(发行公司债券筹集的资金$必须用于审批机关批准的用途$不得用于弥补亏损和非生产

性支出)*
&企业债券管理条例’第十六条还规定%
(企业发行债券的总面额不得大于企业的自有资产净值*)
根据&公司法’第一百三十七条明确规定$(发行可转换为股票的公司债券$应当报请国务

院证券管理部门批准$公司债券可转换为股票的$除具备发行公司债券的条件外$还应当符合
发行股票的条件*)

&公司法’的第八十四条至第九十条作了原则规定%如&公司法’第八十四条规定%
(发行人向社会公开募集股份时$必须向国务院证券管理部门递交募股申请$并报送下列

主要文件%++*
而在第一百三十七条对发行新股作了较为明确的规定%
(公司发行新股$必须具备下列条件%
!一"前一次发行的股份已募足$并间隔一年以上#
!二"公司在最近三年内连续盈利$并可向股东支付股利#
!三"公司在最近三年内财务会计文件无虚假记载#
!四"公司预期利润率可达同期银行存款利率)
公司以当年利润分派新股$不受前款!二"限制*)
显然$发行可转换公司债券必然符合上述要求$但这些规定原则性强$不足以实施操作$在

&股票发行与交易管理暂行条例’第八条,第九条,第十条有较为细致的条件要求%
第八条规定如下%
(设立股份有限公司申请公开发行股票$应当符合下列条件%
!一"其生产经营符合国家产业政策#
!二"其发行的普通股限于一种$同股同权#
!三"发起人认购的股本数额不少于公司拟发行的股本总额的百分之三十五#
!四"在公司拟发行的股本总额中$发起人认购的部分不少于人民币三千万元$但是国家另

有规定的除外#
!五"向社会公众发行的部分不少于公司拟发行的股本总额的百分之二十五$其中公司职

工认购的股本数额不得超过向社会公众发行的股本总额的百分之十#公司拟发行的股本总额
超过人民币四亿元的$证监会按照规定可以酌情降低向社会公众发行的部分的比例$但是最低
不少于公司拟发行的股本总额的百分之十#

!六"发起人在近三年内没有重大违法行为#

-%$)-
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!七"证券委规定的其它条件#$
第十条规定如下%
&股份有限公司增资申请公开发行股票’除应当符合条例第八条和第九条外’还应当符合

下列条件%
!一"前一次公开发行股票所得资金的使用与其招股说明书所述的用途相符’并且资金使

用效益良好(
!二"距前一次公开发行股票的时间不少于十二个月(
!三"从前一次公开发行股票到本次申请期间没有重大违法行为(
!四"证券委规定的其他条件#$
一般来说’达到上述发行公司债券和发行股票条件的公司并不困难’即使同时具备证监会

!CCO年配股的条件’也有足够多的上市公司具备发行可转换公司债券的条件#
但应当认识到’可转换公司债券试点的成功和长期发展’有赖于发行人健康成长的经营业

绩以及相伴随的转换的成功’有赖于投资人对可转换公司债券品种的认识和投资信心’因此’
选择最优秀企业和适合可转换公司债券属性的企业是十分重要的#这要求监管部门必须严格
审批可转换公司债券发行人条件’在发行人选择上形成一套有效的鉴别体系#我们认为上述
债券发行条件和股票发行的条件是基本条件’发行可转换公司债券的条件在以下几个方面的
基本观点是重要的%

!稳定的)较高的和增长的经营业绩#
经营业绩对于上市公司实在太重要了’关系到整个证券市场的成败’甚至改革的成败#综

观我国的上市公司的经营业绩的低水平以及持续下降的状态不能不令人担忧#过去’我们在
筛选上市公司时广泛存在着一个难题’就是国家审批机关无法把不符合上市条件的公司从地
方和部门推荐的名单上剔除出去’审查来审查去’最终都在交易所挂牌’只不过把文件修改到
要求的规范程度#这种状况’使得许多企业只重视筹集资金’不重视股东回报’不重视股东’不
重视企业的长期发展’盲目决策效益低下’企业资金周转困难’每年只好向股东筹资’连年都是
配股)送股’甚至连送股的利润也没有’股东拿不到实际现金红利#过去’一些公司大比例配
股’继续从股东方面筹集资金’根本不考虑企业的恶性膨胀’股本扩张远远超过效益增长速度’
使企业进入不良循环状态%在公司效益不能达到股本扩张速度的情况下’配股价格就会低于上
一次的配股价格’在同等股权扩张的情况下’公司所筹的资本量就少些#第二年在进行配股
时’由于效益低’股本大’每股的回报更低’股票价格也就更低’这时的配股价格就可能更低’股
本扩张的资本筹集量就更小’企业所面临的资金困难就更大#如果继续进入第三年配股’那么
企业所面临的财务危机将会更加严峻’当然’股东所面临的投资风险将会很大#所以’为保证
可转换公司债券试点工作的全面成功’必须严格控制发行人的业绩指标#可以有如下指标作
为甄选标准%
税后利润在65N以上#考虑到我国市场的利率水平较高’况且我国经济处于发展中国家

的高速发展时期’没有65N的利润率是不足以使投资人相信有利可图’不足以保证股票价格
的稳定和增长’不足以保证可转换公司债券的顺利转换’不足以降低高转换价格所具有的市场
风险的#
公司连续三年来至少有5G!;元的现金分红#现金分红的企业能够说明企业财务状况)资

金周转状况良好’企业发展战略稳健’对股东权益具有足够的重视和珍视#也只有这样的公司
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才可能获得公众的信任!可转换公司债券的长期特点更需要一个稳健的成熟的企业发展业绩"

"公司是真正具有现代企业机制和较高质量的公司"上市公司的质量是关系我国股份制
改革和股票市场发展成败的关键!是保证股票市场健康#稳定发展的基础"我国管理层也一再
强调要提高上市公司的质量和转换经营机制"上市公司从产权关系和法律体系看已经成为自
主经营#自负盈亏#自我发展#自担风险的商品生产者和经营者"上市公司既要建立健全的领
导体制!也要有成熟的发展思路#经营思想"但我们有些上市公司领导制度不健全!不设立监
事会制度!即使有!也形同虚设!小股东没有权利发表意见!忽视股东利益!信息披露不充分!资
金投向偏离原计划"据统计上市公司至少有75N的资金使用同计划投向背离!有的高达

A5N"有些公司从股东身上募集到充裕资金而不思发展!或者不尽力谋求发展!继续走国营企
业的老路!有的利用大量资金盲目投资#效益极差"筛选可转换公司债券发行企业必须切实考
察现代企业制度是否健全$尤其从国有企业改组的上市公司%!经营机制是否转变!公司管理质
量是否提高!企业整体素质是否提高"为此!我们希望发行可转换公司债券的公司至少有三年
以上的股份有限公司的经营历史!至少有一年以上的上市经历!且股权相对分散"这里的时间
要求旨在保证现代企业制度的确立和完善!股权相对分散的企业!现代企业制度也才有建立#
健全和发展的经济基础"

#公司行业方向和资金投向"当然!发行公司的资金投向应当符合国家产业政策!资金投
向是国家扶持和鼓励发展的行业"值得注意的是!可转换公司债券期限比较长!投资项目的市
场风险就相对较大!因此!投资项目要估计到中国加入世界贸易组织后的国际市场变化!中国
经济环境的变化和市场变化"要考虑到市场利率的变化!要结合我国金融改革的趋势考虑投
资项目的市场风险"发行人要尽可能保证未来投资项目的盈利性"

$公司规模大且稳定"可转换公司债券毕竟是无担保长期债券!尽管在企业清算中优先
分得破产资产!但投资人的风险是很大的"这要求可转换公司债券发行人具有资产质量较高!
规模较大的经营实体"这是保证投资人利益#降低风险的一个基本条件!另一方面!公司规模
也是公司获得较高投资回报的经济条件"

%公司股票价格有一定的波动性"根据可转换公司债券的一般原理!股票价格的波动性
是公司可转换公司债券获得转换时机的重要条件"我国股票市场价格波动比较剧烈!出现转
换时机的可能性就比较大"但为了保证转换的顺利实现!寻找较大波动性的股票的公司发行
可转换公司债券是比较合理的"

三、有关法律文件应具备的主要内容

根据公司发行公司债券和发行新股的上报文件的基本要求!我们认为公司申请发行可转
换公司债券的申请程序包括&

!向证监会提出申请"

"在得到批复后!向交易所提出申请发行和上市计划"

#发行和上市"
这一种简明过程!有利于发行人抓住发行时机!降低成本!也有利于市场的统一管理"目

前的实际情况可能达不到!但这不妨碍今后可能实现这个目标!也不妨碍我们对问题的分析"
通过前面的分析知道!设立一个’高门槛(的发行条件是十分必要的"假如某公司期望发

)’%))
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行可转换公司债券!那么!该公司就应当对自身的条件认识清楚!并自信自己是较好公司的代
表!是能够获准发行的"由于监管机构对上市公司比较熟悉!对可转换公司债券的审批可能会
更快些!这样!监管机构能够在效率上积极配合企业的发行时机"
上报的文件主要包括#

!可转换公司债券发行申请书"

"发行可转换公司债券说明书"

#有关证明性文件和授权文件"
$可转换公司债券发行申请书%是发行公司向证监会提出发行申请的书面文件!其主要内

容包括应当简明陈述发行人的基本情况!发行可转换公司债券的目的&公司条件’历年经营业
绩及分红情况&财务资产结构等(&资金投向等!具体包括#

!公司简要情况’公司名称&住所&法定代表人&公司股份制过程和上市过程&经营状况&财
务状况等("

"公司发行的条件’历年分红派息情况&历年经营业绩&资产和财务情况&产业性质和投资
方向&公司管理水平和企业综合素质等("

#拟发行可转换公司债券的主要要素’可转换公司债券数量&面值&发行价格&转换价格&
赎回条件和回售条件&反稀释条款&可转换公司债券期限&票面利率等("

$提出申请的时间&法定代表人签名和公司盖章"
$发行可转换公司债券说明书%是最为重要的主体文件!它是向社会公众发行可转换公司

债券就有关方面做出的书面具有法律约束的声明和承诺"根据$企业债券管理条例%第十三条
的规定!企业发行债券应当制定发行章程!发行章程应当包括下列内容#

’一(企业的名称&住所&经营范围&法定代表人)
’二(企业近三年的生产经营状况和有关业务发展的基本情况)
’三(财务报告)
’四(企业自由资金净值)
’五(筹集资金的用途)
’六(效益预测)
’七(发行对象&时间&期限&方式)
’八(债券的种类及期限)
’九(债券的利率)
’十(债券总面额)
’十一(还本付息方式)
’十二(审批机构要求载明的其他事项"
考虑到可转换公司债券具有的股票特征!$可转换公司债券发行说明书%还应包含以下的

内容#

!公司基本情况!包括#公司资产沿革&近三年经营业绩与成果&近三年分红派息情况&公
司主要负责人董事&监事&经理情况"

"与本次发行有关的要素#发行日期&可转换公司债券种类和期限&每张面值&发行总量&
票面利率&付息日期和付息方式&有无担保等"

#承销方式&承销商及其约定的有关事项"

*(%)*
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$在非付息方式下的偿还办法!包括"到期偿还#到期前偿还#赎回条款和回售条款下的约
定等$

%可转换公司债券的上市"上市承诺#及其上市后的交易事项$

&转换程序"转换申请表或相关指令#转换到转换后的股票交易所历经的时间#证券主管
机构对转换股票的上市承诺等#转换后的权利与义务$

’转换条件与转换价格的调整"转换基准价格#转换比率#转换条件发生情况下的转换价
格的调整%包括年度分红派息#配股#发行新股#公司合并#股票拆细等涉及公司权益变动情况
下的各种因素&方法以及信息披露和公告$

(其他需要约定的发行和交易事项!如转换年度有关利息#股利的计算!转换价格若低于
股票面值的处理办法!转换时不足一股股份时的处理办法等$

)本次筹集资金的投资方向及效益评价$

4预计未来年度公司的盈利$
’承销方案(和’承销协议(是上报的又一份重要文件!前者是要表示本次承销的可行性分

析$后者是承销商同发行人签定的就本次发行可转换公司债券双方权利和义务的约定$这两
项内容和股票发行相似!券商具有很完备的标准合同和格式$以下是其简要内容"

’承销方案(的主要内容"承销人资格与条件!发行方式%上网定价发行#与储蓄结合的认购
抽签等&!发行日期#地点!发行的资金#人力安排!承销方式!紧急问题的处理!工作人员组成
等$

’承销协议(主要包括的内容有"当事人双方!权利与义务!承销金额#价格#承销方式!承销
费用及付款方式等$
有关证明性文件和授权文件主要有"

!证明性文件"有关会计师事务所出具的关于)公司财务状况#经营成果#现金流动情况的
审计报告*%前三年&以及未来一年公司盈利情况的预测!股东大会关于)分红派息*决议!法律
事务所对本次发行可转换公司债券的法律事务所出具的)法律意见书*等$

"授权性文件"股东大会关于同意申请发行可转换公司债券的决议和有关授权文件!证监
会的批复!交易所的上市承诺等$

第二节!可转换公司债券上市交易过程中的法律问题

一、注册资本制与变更登记的矛盾

依照我国有关法律!股份有限公司的注册资本是公司发起成立时的实收资本$’公司法(
第七十八条明确规定)股份有限公司的注册资本为在公司登记机关登记的实收股本总额$*可
转换公司债券上市交易后!随着股票价格的增长出现投资人认为是转换时机时!可以申请转
换!并登记为公司股东$这种从债权转换为股权的过程产生以下问题$

’中华人民共和国公司登记管理条例(的规定"

+#%)+
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第二十三条!公司变更登记事项!应当向原公司登记机关申请变更登记"未经核准变更
登记!公司不得擅自改变登记事项"
第二十八条!公司变更注册资本的!应当提交具有法定资格的验资机构出具的验资证明"
公司增加注册资本的!应当自股款缴足之日起75日内申请变更登记"股份有限公司增加

注册资本的!应当提交国务院授权部门或者省#自治区#直辖市人民政府的批准文件$以募集方
式增加注册资本的!还应当提交国务院证券管理部门的批准文件"
根据上述规定!公司一旦发生注册资本变动时就应当及时在规定的时间内进行工商变更

登记"
关于股东变更!%中华人民共和国公司登记管理条例&对此并没有要求"只是在第三十一

条对发起人作了规定’(有限责任公司的股东和股份有限公司的发起人改变姓名或者名称的!
应当自改变姓名或者名称之日起75日内申请变更登记")由于上市公司上市流通部分的股票
的流动性!股票的换手率很高!不可能就其即时的变动情况给予变更登记!因此!对股票流通过
程的股权更易在法律上没有规定!事实上是豁免了(股权身份的变更登记)"那么!当可转换公
司债券转换为股票之后!同原来流通的股票没有实质上的区别!也可以遵照上述事实上的(豁
免)原则进行交易流通"在证券实务中!以股东大会召开前一定时间内持有公司股票的股东构
成的(股东名册)为法定股东!这个股东名册就是登记备案的公司股东"个人股东也可以持股
权登记证明参加股东大会!也可以以有效股东身份参与公司的年终分红派息"股份一旦形成!
即不可退股或公司收回#注销*一般情况下+!但是上市流通的股票不管易手多么频繁!总能找
到持有人!因而!豁免变更登记并不影响公司作为独立法人对外以其全部资产所承担的债务责
任#抵押责任或其他责任!股东以全部股份承担的责任"
公司的注册资本是公司股东分配收益#对外承担责任的依据!也是公司进行经济活动的资

信表现"当可转换公司债券转换为股票后!所有者权益增加!公司的注册资本也就相应增加!
进行工商管理登记是必须的"但考虑到可转换公司债券产生转换的随机性!公司不可能即时
申请变更新登记的不断增长的注册资本!因而!要求有关对注册资本管理登记应当给予豁免"
西方一些国家实行(授权资本制)的工商管理登记制度!公司资本分为实缴资本*L&$,/4<&4$?
+$&(+和授权资本*D/+d3-$+*,<&4$+$&(+"前者是公司股东必须到位的资本数额!相当于我国的
注册资本$后者是公司法律核准的开始资本总额"公司根据公司章程要求和为了减少税收#支
出!往往不会足额发行被核准的全部股票!而是按最低限度保留部分额度!以供未来增资时使
用"公司可转换公司债券转换为公司股票时!授权资本制成功地避免了公司频繁变更登记之
要求!只需要在适当时候!比如年终进行一次性的变更登记"我国没有这样的法律设定*除少
数金融机构外+!在这种情况下!只能申请豁免变更登记"由于我国上市公司执行每年两次的
财务及经营情况的信息披露制度*常规的+!公司可以在公告中期财务报表和年终报表时一并
申请变更注册资本!变更工商登记事项"这种做法!有利于公司实际操作的简便!且披露信息
的公告也是符合法规规定的时间间隔要求!基本上可以满足公众要求"

二、信息披露的要求

可转换公司债券的交易转换过程中的另一个法律问题就是如何及时#准确地向公众披露
可转换公司债券转换信息"转换不仅使公司的注册资本发生变化!而且也影响了公司的财务
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结构!每股权益随着转换数量的增加而逐步下降!影响原有股东的利益!降低股票的价格!所
以!对这样的变化情况是否需要及时地做出信息公告!根据"公开发行股票公司信息披露实施
细则#试行$%有以下的要求&

!第十七条!公司发生重大事件!应当编制重大事件公告书向社会披露’重大事件是指可
能对公司的股票价格产生重大影响的事件!包括#但不限于$以下情况&

#一$"条例%第六十条所列事项(
#二$公司章程的变更)注册资金和注册地址的变更(
**
#五$公司公开发行的债务担保或抵押物的变更或者增减(
#六$股票的二次发行或者公司债到期或购回!可转换公司债依规定转为股份’+
对可转换公司债券的转换事件应当做出信息披露是肯定的!但如何披露!有关法规没有明

确规定’其难点在于&其一!转换发生的随机性!使得公告难以即时公告’因为随时都有可能
发生转换!一旦转换!如果负转换义务的话!那么!不论多少数量!也不论多少股东!也不论在什
么时候!披露工作将不胜披露’其二!如果依照股份数量大小有影响股价的事实时!即判断出
作为,重大事件+才做出公告!那么!,量+的概念也难以把握’究竟以当天多少股份或者占原有
发行在外的股份的多大比例!可作为公告依据!的确难以计量’其三!按照"公开发行股票公司
信息披露实施细则#试行$%第十八条的要求!,公司在发生无法事先预测的重大事件后一个工
作日内!应当向证监会做出报告(同时应当按其挂牌的证券交易所的规定及时报告该交易所’
公司在重大事件通告编制完成后!应当立即报送证监会十份供备案!并备置公司所在地)挂牌
交易所的证券交易场所)有关证券交易机构及其网点!供公众查阅’+显然!这种时间上的要求
和公告方式的要求对于可转换公司债券也是不可操作的!这种工作量和繁琐程度是不适用于
发行公司和监管机构的’
为此!可转换公司债券的转换交易过程必须得到法规上的豁免!或者!同前述一样!在每年

两次的定期报告中做出信息披露!其中的变动情况一律不再披露’这样做可以有两点理由&一
是在可转换公司债券的发行公告中!已经阐明本次的发行数量)转换价格和转换比率!那么投
资人应当清楚地知道公司未来股东权益的稀释程度!股价的影响!以及自身投资收益’在转换
过程中!公司每股权益的变动是事先知道的!只不过不能准确地确定收益的变动!因此!即使股
票价格的因转换而发生剧烈变动也不应是信息披露的理由’二是根据披露的难度!对即时的
股权变动情况的及时公告在技术上和工作量上不可行的’因此!每年做两次公告是比较合适
的’
在可转换公司债券交易过程中!可能出现需要公告的事件还有&每年付息公告(当出现赎

回条件和回售条件时!公司必须做出公告!以便使广大投资者及早做出选择(另外就是出现反
稀释条款后!如公司的年度分红)配股等影响了可转换公司债券持有人的利益!需要就转换价
格和转换比率做出应有的调整!这时要做出公告’以上所述的公告要求!在过去的有关法律和
法规中!没有具体规定!但可以比照有关信息披露的法定要求!对以上事件进行披露’

三、尚未登记的公司股份问题

可转换公司债券转换为公司股票!实质上是新增了公司股份!但尚未登记在公司注册资本
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中!这时新增部分的股份是否对公司负债应承担相应的责任呢？比如公司突然发生极端情况!
出现财务危机"宣告破产"进行破产清算时!就可能出现这样的问题#与此相关联的!公司对外
发行新的公司债券!申请新的银行贷款时!公司所依据的资产基础或抵押资产应当如何界定
呢？

如果把这部分新股份完全视同一般意义的股份!界定为公司的法定资产!去承担应有的债
务责任!显然该部分资产并没有明确的法律认定!违背了现行的有关法律"法规#$公司法%第
七十八条规定&股份有限公司的注册资本为公司登记机关登记的实收股本总额’!并说&股份有
限公司注册资本的最低限额为人民币一千万元#股份有限公司注册资本最低限额需高于上述
这一限额的!有法律"行政法规另行规定#’由此可见!公司的注册资本是由各股东缴纳并在公
司登记机关登记的财产总额!即是企业法人必须在公司登记时予以注册申报的财产总额#企
业法人有多少资本!不仅是它从事经营活动所必须具备的条件!也是企业法人清偿其债务的保
证!这是依据$公司法%第三条规定而得出的结论!规定称&有限责任公司和股份有限公司是企
业法人#股份有限公司!以其全部资本分为等额股份!股东以其所持股份为限对公司承担责
任!公司以其全部资产对公司的债务承担责任#’因此!把新增的股份直接视同法定股份是缺乏
法律依据的#
但是!如果作为公司债务!而非公司资本!显然不能显示可转换公司的理论和实践价值#

事实上!可转换公司债券一经转换!性质就已经完全转变!不可能再具有债权特性!不可能分享
票面利率!也不可能优先享有分配剩余财产的权利!只是法律上缺乏规范而已#应当看到!我
国的$公司法%已经注意到可转换公司债券这一金融品种!并在第五章公司债券一章中涉及到
可转换公司债券!但还是在这个法律问题上忽视了其特殊性!因而在市场操作上缺乏法律依
据#
解决问题的办法看来只能是通过&法律豁免’的途径解决这个矛盾#可转换公司债券的发

行是通过法定渠道审批过的!一经批准发行!即应赋予了可转换公司债券一经转换就视同股票
的法律指定!无论登记与否!新增股份就享有公司股东权益!并以其股份额承担相应的债务责
任#相对应的!公司的净资产或者所有者权益就应包含新增部分!在对外申请贷款"提供担保
等需要公司&股份总额’这一法定数据时!都以新股份为法律依据#
当然!还存在一个问题是&上述的豁免处理’与最高法律效力的$公司法%的矛盾!因为发行

可转换公司债券是证监会的事!做出上述&豁免’!最多是国家证券委第三层次上的"规章上的
&豁免’!低层权利机关是无权解释或制定与最高层次的法律相矛盾的规章#这个问题更复杂
了!在此不再作更为详细地说明#

四、与可转换公司债券相关的收购问题

企业债券的发行数量是有一定限制的!如果被限制的发行数量很小!其转换为股票的数量
微不足道!也就不存在收购问题了#但根据有关法律"法规!发行的数量的法定限制并不排除
联带的收购可能性#限制企业债券上限的法规条文有($公司法%第一百六十条规定&累计债券
总额不超过公司净资产额的百分之四十#’$企业债券管理条例%第十六条规定&企业发行企业
债券的总面额不得大于该企业的自由资产净值’#显然!上述法律"法规条文所限制的企业债
券发行量是完全存在收购可能性的#
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可转换公司债券在没有转换之前是纯粹的债权与债务关系!持有人是债权人!公司有义务
按期支付利息"到期还本!持有人无权分享公司的所有权和参与公司的经营管理!因此!作为债
权人购买公司债券是没有数量限制的#一经转换!性质发生了根本变化!债权人变成了公司的
股东!这时股东购买股票却有明确的数量限制#当债券持有人购买足够多的债券!再转换为公
司股票!即使存在一定时间内的信息披露制度的要求!但已无法对收购行为进行有效的预防#
这是因为可转换公司债券购买属于债权的范畴!没有数量的限制!可转换公司债券进行股票转
换也是按合法程序完成的!因此!与可转换公司债券相关联的收购行为是存在的#
关于自然人收购!$股票发行与交易管理暂行条例%第四十六条规定!&任何个人不得持有

上市公司千分之五以上的发行在外的普通股’超过的部分!由公司在征得证监会同意后!按照
原买入价格和市场价格较低的一种价格收购#但是!因公司发行在外的普通股总量减少!致使
个人持有该公司千分之五以上发行在外的普通股的!超过的部分在合理期限内不予收购#(假
如个人通过大量购买可转换公司债券!然后转换为股票!达到收购目标#为防止收购!比照前
述的个人收购规定!只要在转换过程中!进行及时的信息披露即可有效防止收购行为#购买可
转换公司债券可以不作任何限制!但在转换过程!当持有股票数量达到千分之五发行在外普通
股时!应当向社会公告该信息!并停止将可转换公司债券转换为股票!这种市场管理的作法也
是合理的#
公司的收购问题会复杂些!因为原则上公司购买上市公司的股票是没有数量限制的!直至

完全达到控股而收购的目标#显然!依照$股票发行与交易管理暂行条例%第四章&上市公司的
收购(!收购行为达到收购目标是需要很高的收购成本!实际上很难顺利实现收购#当收购人
持有上市公司发行在外的普通股的百分之五时!即开始信息披露!信息披露的直接后果是股票
价格增长!收购成本提高#以后!每变动百分之二!即履行公告义务#第四十七条的规定如下)

!第四十七条!任何法人直接或间接持有一个上市公司发行在外的普通股达到百分之五
时!应当自该事实发生之日起三个工作日内!向该公司"证券交易所和证监会作出书面报告并
公告#但是!因公司发行在外的普通股总量减少!致使法人持有该公司百分之五以上发行在外
的普通股的!在合理预期内不受上述限制#
任何法人持有一个上市公司百分之五以上的发行在外的普通股后!其持有该种股票的增

减变化每达到该种股票发行在外总额的百分之二时!应当自该事实发生之日起三个工作日内!
向该公司"证券交易所和证监会作出书面报告并公告#
法人在依照前两款规定作出报告并公告之日起二个工作日内和作出报告前!不得再行直

接或者间接买入或者卖出该种股票#(
那么!从百分之五比例开始到百分之三十发出收购要约止!历时至少三十六天!这对收购

人来说其收购成本将会剧幅增长#一般来说!通过二级市场的收购行为总是不太成功的#当
然一旦成功!收购将进入第二层次!即第四十八条所作出的规定)

!第四十八条!发起人以外的任何法人直接间接持有一个上市公司发行在外的普通股达
到百分之三十时!应当自该事实发生之日起四十五个工作日内!向该公司所有股票持有人发出
收购要约!按照下列价格中较高的一种价格!以货币付款方式购买股票)

*一+在收购要约发出前十二个月内要约人购买该股票所支付的最高价格’
*二+在收购要约发出前三十个工作日内该种股票的平均市场价格#
前款持有人发出收购要约前!不得再行购买该种股票#(
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第四十九条同时还规定!"收购要约的有效期不得少于三十个工作日!自收购要约发出之
日起计算#自收购要约发出之日起三十个工作日内!收购要约人不得撤回收购要约#$
发出后的收购要约在三十日内是否达到收购目的!即收购的股份至少达到百分之五十以

上#第五十一条就发出收购要约后的出现的几种结局作了规定%
"收购要约期满后!收购要约人持有的普通股未达到该公司发行在外的普通股总数的百分

之五十的!为收购失败&收购要约人除发出新的收购要约外!其以后每年购买的该公司发行在
外的普通股!不得超过该公司发行在外的普通股总数的百分之五#
收购要约期满!收购要约人持有的普通股达到该公司发行在外的普通股总数的百分之七

十五以上!该公司应当在证券交易所终止交易’’$
可以看到!在二级市场进行收购不论如何困难!通过可转换公司债券可以顺利绕过上述层

层限制!实现收购目标#首先!购买可转换公司债券是没有法律约束的!收购人可以在可转换
公司债券发行市场或者直接通过二级市场购买!在股票市场上转换#只有当持有的股票数量
超过百分之五的比例时!才应向公众公告并向有关部门报告#即使以后转换股票每增加百分
之二!只要履行公告义务!就并不妨碍其收购行为#因为其持有足够的可转换公司债券筹码!
只要按规定的时间间隔!逐步递增百分之二的转换股票!并作信息披露即可#况且!从市场行
为看!如果出现公司的收购概念!收购人的转换过程将伴随"收购$概念股票价格的持续增长!
而实现顺利转换#因此从法律(有关法规和市场行为看!通过可转换公司债券实现收购目标是
一条便捷(灵活的途径#
那么!如何制定)公司法*和)股票发行与交易管理暂行条例*相吻合的控制收购行为的意

图呢？有两种意见可资参考%
第一!对重要的可转换公司债券购买行为作信息披露#可转换公司债券发行以及未来调

整过的转换价格和转换比率是衡量持有人可以预期获得股份数量的指标#从发行市场看!一
个法人要通过公开的可转换公司债券发行市场获得足以达到预期获得股份的可能性是极小

的#可转换公司债券发行时!要面对众多购买人!一个法人难以购买到足够的可转换公司债券
数量#可转换公司债券的二级市场进行必要的信息披露是十分正常的!可以比照)股票发行与
交易管理暂行条例*的有关规定!比如当某公司持有的可预期获得股份数量加上已持有的该公
司的股份总计为"百分之五$时!就应当向社会公众进行公开披露!这样!企图进行收购的公司
的收购成本必须提高#当然!鉴于对债券购入的数量限制和强加的披露义务有损债券购买人
的权益!那么!在作出百分之五事件信息公告后!可以把每增加6N的比例和时间间隔三天作
些放大调整#比如可以在每增加;N预期股份时必须进行信息披露和向有关部门报告&时间
间隔可以变动为"可转换公司债券持有者在按照规定作出报告并自公告之日起四个工作日内!
不得再行直接或间接买入或卖出该种债券#$值得注意的是!我国有关法规对二级市场的收购
行为是严加控制的!收购很难完成#为体现这种法规的倾向性!做出可转换公司债券的披露义
务是有违债务与债权通常做法的!因此!在要求信息披露和报告时!适当放宽条件是合理的#
第二!对转换过程的信息披露#在这个阶段履行披露义务!实质上是无法遏止收购行为

的#只要有足够可转换公司债券筹码!转换过程如何进行及时的公告信息!也不会影响收购的
成本!这时的股票价格与收购无关#显然!只有控制转换数量才能作到控制收购行为#那么!
通过一个只适用于可转换公司债券的法规!来限制一个法人可以转换的持有股票数量就会产
生一个问题!即一个持有人当其持有的股票数量或可转换数量是;N合适呢？还是6;N!75N
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合适呢？这就是说!其一!本来法人持有被收购公司的股份数量在法律上是不受限制的!只是
为了防止收购!人为地限定了一个界限!这个人为界限是同有关法规极其相矛盾的"其二!这
作法损害了公众投资人的利益"因为!当某法人持有足够的可转换公司债券数量时!可以按上
述限定比例如6;N或75N的比例进行转换!这时!公众投资人对占流通市场大量股票的影响
力无法左右!对可转换公司债券市场的影响力也无法预测#控制和规避"因此!我们认为!第二
种作法缺乏操作基础和法律基础"
另外!还有一个值得注意的问题是!对上述概念使用中的$发行在外的普通股%数量是如何

计算!才能得到正确的$;N%或者$75N%的概念"因为!在没有可转换公司债券的二级市场上
进行股票买卖!其数量与$发行在外的普通股%的总量是确定的"可转换公司债券转换的随机
性!使得公司的股份数量不断的增加!发行在外的普通股的数量也在不断变化!同时!转换的部
分是发行在外的普通股的新增部分!因而这个计量略显复杂"根据前述!没有进行工商管理登
记的新增股份应视同法定股份!那么!转换部分占发行在外的普通股总量的百分比应当计算
为&

NP新增股份’转换的股份(W’原已发行在外的普通股X新增股份(
如某公司已有股本为;555万股!一法人将可转换公司债券;555万元以!5元换一股的比

率进行转换!可转换股票为;55万股!此时该法人持有的股份占发行在外普通股的比例为;55
W’;555X;55(PCN"这种作法是符合)股票发行与交易管理暂行条例*的要求的"
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第六章!我国现行法规中与“可转换公司
债券”有关的条款

!!

第一节!!中华人民共和国公司法"有关条款

第三条!有限责任公司和股份有限公司是企业法人!
有限责任公司"股东以其出资额为限对公司承担责任"公司以其全部资产对公司的债务承

担责任!
股份有限公司"其全部资本分为等额股份"股东以其所持股份为限对公司承担责任"公司

以其全部资产对公司的债务承担责任!
第四条!公司股东作为出资者按投入公司的资本额享有所有者的资产受益#重大决策和

选择管理者等权利!
公司享有由股东投资形成的全部法人财产权"依法享有民事权利"承担民事责任!
公司中的国有资产所有权属于国家!
第十一条!设立公司必须依照本法制定公司章程!公司章程对公司#股东#董事#监事#经

理具有约束力!
公司的经营范围由公司章程规定"并依法登记!公司的经营范围中属于法律#行政法规限

制的项目"应当依法经过批准!
公司应当在登记的经营范围内从事经营活动!公司依照法定程序修改公司章程并经公司

登记机关变更登记"可以变更其经营范围!
第七十七条!股份有限公司的设立"必须经过国务院授权的部门或者省级人民政府批准!
第七十八条!股份有限公司的注册资本为在公司登记机关登记的实收股本总额!
股份有限公司注册资本的最低限额为人民币一千万元!股份有限公司注册资本最低限额

需高于上述所定限额的"由法律#行政法规另行规定!
第七十九条!股份有限公司章程应当载明下列事项$
%一&公司名称和住所’
%二&公司经营范围’
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!三"公司设立方式#
!四"公司股份总数$每股金额和注册资本#
!五"发起人的姓名或者名称$认购的股份数#
!六"股东的权利和义务#
!七"董事会的组成$职权$任期和议事规则#
!八"公司法定代表人#
!九"监事会的组成$职权$任期和议事规则#
!十"公司利润分配办法#
!十一"公司的解散事由与清算办法#
!十二"公司的通知和公告办法#
!十三"股东大会认为需要规定的其他事项%
第八十四条!发起人向社会公开募集股份时&必须向国务院证券管理部门递交募股申请&

并报送下列主要文件’
!一"批准设立公司的文件#
!二"公司章程#
!三"经营估算书#
!四"发起人姓名或者名称&发起人认购的股份数$出资种类及验资说明#
!五"招股说明书#
!六"代收股款银行的名称及地址#
!七"承销机构名称及有关的协议%
未经国务院证券管理部门批准&发起人不得向社会公开募集股份%
第八十七条!招股说明书应当附有发起人制订的公司章程&并载明下列事项’
!一"发起人认购的股份数#
!二"每股的票面金额和发行价格#
!三"无记名股票的发行总数#
!四"认股人的权利$义务#
!五"本次募股的起止期限及逾期未募足时认股人可撤回所认股份的说明%
第八十八条!发起人向社会公开募集股份&必须公告招股说明书&并制作认股书%认股书

应当载明前条所列事项&由认股人填写所认股数$金额$住所$并签名$盖章%认股人按照所认
股数缴纳股款%
第一百三十三条!公司向发起人$国家授权投资的机构$法人发行的股票&应当为记名股

票&并应当记载该发起人$机构或者法人的名称&不得另立户名或者以代表人姓名记名%
对社会公众发行的股票&可以为记名股票&也可以为无记名股票%
第一百三十七条!公司发行新股&必须具备下列条件’
!一"前一次发行的股份已募足&并间隔一年以上#
!二"公司在最近三年内连续盈利&并可向股东支付股利#
!三"公司在最近三年内财务会计文件无虚假记载#
!四"公司预期利润率可达同期银行存款利率%
公司以当年利润分派新股&不受前款第!二"项限制%
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第一百三十八条!公司发行新股!股东大会应当对下列事项作出决议"
#一$新股种类及数额%
#二$新股发行价格%
#三$新股发行的起止日期%
#四$向原有股东发行新股的种类及数额&
第一百三十九条!股东大会作出发行新股的决议后!董事会必须向国务院授权的部门或

者省级人民政府申请批准!属于向社会公开募集的!须经国务院证券管理部门批准&
第一百四十条!公司经批准向社会公开发行新股时!必须公告新股招股说明书和财务会

计报表及附属明细表!并制作认股书&
第一百四十一条!公司发行新股!可根据公司连续盈利情况和财产增值情况!确定其作价

方案&
第一百四十二条!公司发行新股募足股款后!必须向公司登记机关办理变更登记!并公

告&
第一百四十三条!股东持有的股份可以依法转让&
第一百四十四条!股东转让其股份!必须在依法设立的证券交易场所进行&
第一百四十六条!无记名股票的转让!由股东在依法设立的证券交易场所将该股票交付

给受让人后即发生转让的效力&
第一百五十二条!股份有限公司申请其股票上市必须符合下列条件"
#一$股票经国务院证券管理部门批准已向社会公开发行%
#二$公司股本总额不少于人民币五千万元%
#三$开业时间在三年以上!最近三年连续盈利%原国有企业依法改建而设立的!或者本法

实施后新组建成立!其主要发起人为国有大中型企业的!可连续计算%
#四$持有股票面值达人民币一千元以上的股东人数不少于一千人!向社会公开发行的股

份达公司股份总数的百分之二十五以上%公司股本总额超过人民币四亿元的!其向社会公开发
行股份的比例为百分之十五以上%

#五$公司在最近三年内无重大违法行为!财务会计报告无虚假记载%
#六$国务院规定的其他条件&
第一百五十三条!股份有限公司申请其股票上市交易!应当报经国务院或者国务院授权

证券管理部门批准!依照有关法律’行政法规的规定报送有关文件&
第一百五十九条!股份有限公司’国有独资公司和两个以上的国有企业或者其他两个以

上的国有投资主体投资设立的有限责任公司!为筹集生产经营资金!可以依照本法发行公司债
券&
第一百六十条!本法所称公司债券是指公司依照法定程序发行的’约定在一定期限还本

付息的有价证券&
第一百六十一条!发行公司债券!必须符合下列条件"
#一$股份有限公司的净资产额不低于人民币三千万元!有限责任公司的净资产额不低于

人民币六千万元%
#二$累计债券总额不超过公司净资产额的百分之四十%
#三$最近三年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息%
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!四"筹集的资金投向符合国家产业政策#
!五"债券的利率不得超过国务院限定的利率水平#
!六"国务院规定的其他条件#
发行公司债券筹集的资金$必须用于审批机关批准的用途$不得用于弥补亏损和非生产性

支出%
第一百六十二条!凡有下列情形之一的$不得再次发行公司债券&
!一"前一次发行的公司债券尚未募足的#
!二"对已发行的公司债券或者其债券有违约或者延迟支付本息的事实$且仍处于继续状

态的%
第一百六十三条!股份有限公司’有限责任公司发行公司债券$由董事会制订方案$股东

会作出决议%
国有独资公司发行公司债券$应由国家授权投资的机构或者国家授权的部门作出决定%
依照前二款规定作出决议或者决定后$公司应当向国务院证券管理部门报请批准%
第一百六十四条!公司债券的发行规模由国务院确定%国务院证券管理部门审批公司债

券的发行$不得超过国务院确定的规模%
国务院证券管理部门对符合本法规定的发行公司债券的申请$予以批准#对不符合本法规

定的申请$不予批准%
对已作出的批准如发现不符合本法规定的$应予撤销%尚未发行公司债券的$停止发行#

已经发行公司债券的$发行的公司应当向认购人退还所缴款项并加算银行同期存款利息%
第一百六十五条!公司向国务院证券管理部门申请批准发行公司债券$应当提交下列文

件&
!一"公司登记证明#
!二"公司章程#
!三"公司债券募集办法#
!四"资产评估报告和验资报告%
第一百六十六条!发行公司债券的申请经批准后$应当公告公司债券募集办法%
公司债券募集办法中应当载明下列主要事项&
!一"公司名称#
!二"债券总额和债券的票面金额#
!三"债券的利率#
!四"还本付息的期限和方式#
!五"债券发行的起止日期#
!六"公司净资产额#
!七"已发行的尚未到期的公司债券总额#
!八"公司债券的承销机构%
第一百六十七条!公司发行公司债券$必须在债券上载明公司名称’债券票面金额’利率’

偿还期限等事项$并由董事长签名$公司盖章%
第一百六十八条!公司债券可分为记名债券和无记名债券%
第一百六十九条!公司发行公司债券应当置备公司债券存根簿%
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发行记名公司债券的!应当在公司债券存根簿上载明下列事项"
#一$债券持有人的姓名或者名称及住所%
#二$债券持有人取得债券的日期及债券的编号%
#三$债券总额!债券的票面金额!债券的利率!债券的还本付息的期限和方式%
#四$债券的发行日期&
发行无记名公司债券的!应当在公司债券存根簿上载明债券总额’利率’偿还期限和方式’

发行日期及债券的编号&
第一百七十条!公司债券可以转让&转让公司债券应当在依法设立的证券交易场所进

行&
公司债券的转让价格由转让人与受让人约定&
第一百七十一条!记名债券!由债券持有人以背书方式或者法律’行政法规规定的其他方

式转让&
记名债券的转让!由公司将受让人的姓名或者名称及住所记载于公司债券存根簿&
无记名债券!由债券持有人在依法设立的证券交易场所将该债券交付给受让人后即发生

转让的效力&
第一百七十二条!上市公司经股东大会决议可以发行可转换为股票的公司债券!并在公

司债券募集办法中规定具体的转换办法&
发行可转换为股票的公司债券!应当报请国务院证券管理部门批准&公司债券可转换为

股票的!除具备发行公司债券的条件外!还应当符合股票发行的条件&
发行可转换为股票的公司债券!应当在债券上标明可转换公司债券字样!并在公司债券存

根簿上载明可转换公司债券的数额&
第一百七十三条!发行可转换为股票的公司债券的!公司应当按照其转换办法向债券持

有人换发股票!但债券持有人对转换股票或者不转换股票有选择权&

第二节!可转换公司债券管理暂行办法

#国务院!CCA年7月H日批准!国务院证券委员会!CCA年7月6;日发布$

第一章!总!则

第一条!为了加强对可转换公司债券的管理!规范可转换公司债券的发行’上市’转换股
份及其相关活动!保护当事人合法权益!制定本办法&
第二条!本办法适用于中华人民共和国境内符合本办法规定的上市公司和重点国有企业

#以下统称发行人$!在境内发行的以人民币认购的可转换公司债券&
第三条!本办法所称可转换公司债券!是指发行人依照法定程度发行’在一定期间内依据

约定的条件可以转换成股份的公司债券&
第四条!可转换公司债券的发行’上市’转换股份及其相关活动!应当遵循公开’公平’公
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正和诚实信用的原则!
第五条!可转换公司债券在转换股份前"其持有人不具有股东的权利和义务!
第六条!可转换公司债券可以依法转让#质押和继承!

第二章!可转换公司债券的发行

第七条!发行可转换公司债券"必须依照本办法规定报经批准!未经批准"不得发行可转
换公司债券!
第八条!上市公司发行可转换公司债券"应当经省级人民政府或者国务院有关企业主管

部门推荐"报中国证券监督管理委员会$以下简称中国证监会%审批&重点国有企业发行可转换
公司债券"应当由发行人提出申请"经省级人民政府或者国务院有关企业主管部门推荐"报中
国证监会审批"并抄报国家计划委员会#国家经济贸易委员会#中国人民银行#国家国有资产管
理局!对符合本办法规定条件的"中国证监会予以批准!
第九条!上市公司发行可转换公司债券"应当符合下列条件’
$一%最近7年连续盈利"且最近7年净资产利润率平均在!5N以上&属于能源#原材料#

基础设施类的公司可以略低"但是不得低于AN&
$二%可转换公司债券发行后"资产负债率不高于A5N&
$三%累计债券余额不超过公司净资产额的85N&
$四%募集资金的投向符合国家产业政策&
$五%可转换公司债券的利率不超过银行同期存款的利率水平&
$六%可转换公司债券的发行额不少于人民币!亿元&
$七%国务院证券委员会规定的其他条件!
第十条!重点国有企业发行可转换公司债券"除应当符合本办法第九条第$三%#$四%#

$五%#$六%#$七%项条件外"还应当符合下列条件’
$一%最近7年连续盈利"且最近7年的财务报告已经具有从事证券业务资格的会计师事

务所审计&
$二%有明确#可行的企业改制和上市计划&
$三%有可靠的偿债能力&
$四%有具有代为清偿债务能力的保证人的担保!
第十一条!申请发行可转换公司债券"应当向中国证监会报送下列文件’
$一%发行人申请报告&
$二%股东大会作出的发行可转换公司债券的决议或者国有企业主管部门同意发行可转换

公司债券的文件&
$三%省级人民政府或者国务院有关企业主管部门的推荐文件&
$四%公司章程或老企业组织章程&
$五%可转换公司债券募集说明书&
$六%募集资金的运用计划和项目可行性研究报告&
$七%偿债措施#担保合同&
$八%经会计师事务所审计的公司最近7年的财务报告&
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!九"律师事务所出具的法律意见书#
!十"与承销商签订的承销协议#
!十一"中国证监会要求报送的其他文件$
第十二条!股东大会作出的发行可转换公司债券的决议或者国有企业主管部门同意发行

可转换公司债券的文件%应当包括以下内容&
!一"可转换公司债券的发行总额#
!二"票面金额#
!三"可转换公司债券利率#
!四"转股价格确定方式#
!五"转换期#
!六"募集资金用途#
!七"可转换公司债券还本付息的期限和方式#
!八"赎回条款及回售条款#
!九"股东大会决定的或者国有企业主管部门同意的其他事项$
股东大会决议还应当包括股东购买可转换公司债券的优先权的内容$
第十三条!可转换公司债券采取记名式无纸化发行方式$
第十四条!可转换公司债券的最短期限为7年%最长期限为;年$
第十五条!有下列情形之一的%不得发行可转换公司债券$
!一"前一次发行的债券尚未募足的#
!二"对已发行的债券有延迟支付本息的事实%且仍处于继续延期支付状态的$
第十六条!发行可转换公司债券%发行人必须公布可转换公司债券募集说明书$
募集说明书应当包括下列内容&
!一"发行人的名称#
!二"批准发行可转换公司债券的文件及其文号#
!三"发行人的基本情况介绍#
!四"最近7年的财务状况#
!五"发行的起止日期#
!六"可转换公司债券票面金额及发行总额#
!七"可转换公司债券利率和付息日期#
!八"募集资金的用途#
!九"可转换公司债券的承销及担保事项#
!十"可转换公司债券偿还方法#
!十一"申请转股的程序#
!十二"转股价格的确定和调整方法#
!十三"转换期#
!十四"转换年度有关利息’股利的归属#
!十五"赎回条款及回售条款#
!十六"转股时不足!股金额的处理#
!十七"中国证监会规定的其他事项$
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第十七条!上市公司发行可转换公司债券的!以发行可转换公司债券前!个月股票的平
均价格为基准!上浮一定幅度作为转股价格"重点国有企业发行可转换公司债券的!以拟发行
股票的价格为基准!折扣一定比例作为转股价格"
第十八条!可转换公司债券的发行!应当由证券经营机构承销!证券经营机构应当具有股

票承销资格"承销方式由发行人与证券经营机构在承销协议中约定"
第十九条!发行人应当在承销期前6至;个期日内!将可转换公司债券募集说明书刊登

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可转换公司债券的募集说
明书置于营业场所!并有义务提醒认购人阅读可转换公司债券募集说明书"
可转换公司债券募集说明书的有效期为O个月!自可转换公司债券募集说明书签署之日

起计算"可转换公司债券募集说明书失效后!可转换公司债券的发行必须立即停止"
第二十条!发行人和证券经营机构应当在可转换公司债券承销期满后的!;个工作日后!

向中国证监会提交承销情况的书面报告"

第三章!可转换公司债券的上市

第二十一条!可转换公司债券在发行人股票上市或者拟上市的证券交易所上市"证券交
易所应当与发行人订立上市协议!并报中国证监会备案"
第二十二条!发行人应当在可转换公告债券上市前;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!同时报中国证券会备查"
第二十三条!可转换公司债券上市公告书应当载明下列事项#
$一%可转换公司债券在证券交易民上市的起止日期&
$二%可转换公司债券发行的情况&
$三%证券交易所要求载明的其他事项"
第二十四条!可转换公司债券上市交易期间!公司发布有关股份变动涉及调整转股价格

的信息!应当暂停交易!天"
第二十五条!可转换公司债券上市交易期间!未转换的可转换公司债券数量少于7555

万元时!证券交易所应当立即公告!并在7个交易日后停止其交易"
可转换公司债券转换期结前的!5个工作日停止交易"
可转换公司债券停止交易后’转换期结束前!不影响持有人依据约定的条件转换股份的权

利"

第四章!可转换公司债券转换股份及债券偿还

第二十六条!上市公司发行的可转换公司债券!在发行结束O个月后!持有人可以依据约
定的条件随时转换股份"重点国有企业发行可转换公司债券!在该企业改建为股份有限公司
且其股票上市后!持有人可以依据约定的条件随时转换股份"
第二十七条!可转换公司债券转换为股份后!发行人股票上市的证券交易所应当安排股

票上市流通"
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第二十八条!发行人应当在每一季度结束后的6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!5N
时!发行人应当及时将有关情况予以公告"
第二十九条!因可转换公司债券转换为股份引起股份变动时!发行人应当根据有关法律#

行政法规的规定!于每年年检期间!向工商行政管理部门申请办理注册资本变更登记"
第三十条!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"
第三十一条!可转换公司债券持有人请求转换股份时!所持债券面额不足转换!股股份

的部分!发行人应当以现金偿还"
第三十二条!法人因可转换公司债券转换为股份!直接或者间接持有上市公司发行在外

的普通股达到;N时!应当在7个工作日内!向中国证监会#证券交易所和上市公司作出书面
报告!并向社会公告"
第三十三条!重点国有企业发行可转换公司债券#转换期时仍未转换为股份的!利息一次

性支持!不计复利"
第三十四条!可转换公司债券到期未转换的!发行人应当按照可转换公司债券募集说明

书的约定!于期满后;个工作日内偿还本息"

第五章!法律责任

第三十五条!未经中国证券会的批准!擅自发行可转换公司债券的!由中国证监会责令停
止发行!退还所募资金及其利息!处非法所募资金金额的;N以下的罚款"构成犯罪的依法追
究刑事责任"
第三十六条!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65万元以下的罚款"构成犯罪的!依法追究刑事责任"
第三十七条!可转换公司债券发行人未按期偿还本息的!除支付本息外!应当按每日!j

的比例向债权人支付赔偿金"
第三十八条!可转换公司债券发行人在发行#上市和转换股份的过程中有其他违法行为

的!依照有关法律#行政法规的规定处理"

第六章!附!则

第三十九条!本办法下列用语的含义$
%一&赎回$是指公司股票价格在一段时间内连续高于转股价格达到某一幅度时!公司按事

先约定的价格买回未转股的可转换公司债券"
%二&回售$是指公司股票价格在一段时间内连续低于转股价格达到某一幅度时!可转换公

司债券持有人按事先约定的价格将所持债券卖给发行人"
%三&转股价格$是指可转换公司债券转换为每股股份所支付的价格"
%四&转换期$是指可转换公司债券转换为股份的起始日至结束的期间"
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第四十条!本办法由中国证监会负责组织实施!
第四十一条!本办法自发布之日起施行!

第三节!企业债券管理条例

"!CC7年H月6日国务院发布#

第一章!总!则

第一条!为了加强对企业债券的管理$引导资金的合理流向$有效利用社会闲散资金$保
护投资者的合法权益$制定本条例!
第二条!本条例适用于中华人民共和国境内具有法人资格的企业"以下简称企业#在境内

发行的债券!但是$金融债券和外币债券除外!
除前款规定的企业外$任何单位和个人不得发行企业债券!
第三条!企业进行有偿筹集资金活动$必须通过公开发行企业债券的形式进行!但是$法

律和国务院另有规定的除外!
第四条!发行和购买企业债券应当遵循自愿%互利%有偿的原则!

第二章!企业债券

第五条!本条例所称企业债券$是指企业依照法定程序发行%约定在一定期限内还本付息
的有价证券!
第六条!企业债券的票面应当载明下列内容&
"一#企业的名称%住所’
"二#企业债券的面额’
"三#企业债券的利率’
"四#还本期限和方式’
"五#利息的支付方式’
"六#企业债券发行日期和编号’
"七#企业的印记和企业法定代表人的签章’
"八#审批机关批准发行的文号%日期!
第七条!企业债券持有人有权按照约定期限取得利息%收回本金$但是无权参与企业的经

营管理!
第八条!企业债券持有人对企业的经营状况不承担责任!
第九条!企业债券可以转让%抵押和继承!
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第三章!企业债券的管理

第十条!国家计划委员会会同中国人民银行!财政部!国务院证券委员会拟订全国企业债
券发行的年度规模和规模内的各项指标"报国务院批准后"下达各省!自治区!直辖市!计划单
列市人民政府和国务院有关部门执行#
未经国务院同意"任何地方!部门不得擅自突破企业债券发行的年度规模"并不得擅自调

整年度规模内的各项指标#
第十一条!企业发行企业债券必须按照本条例的规定进行审批$未经批准的"不得擅自发

行和变相发行企业债券#
中央企业发行企业债券"由中国人民银行会同国家计划委员会审批$地方企业发行企业债

券"由中国人民银行省!自治区!直辖市!计划单列市分行会同同级计划主管部门审批#
第十二条!企业发行企业债券必须符合下列条件%
&一’企业规模达到国家规定的要求$
&二’企业财务会计制度符合国家规定$
&三’具有偿债能力$
&四’企业经济效益良好"发行企业债券前连续三年盈利$
&五’所筹资金用途符合国家产业政策#
第十三条!企业发行企业债券应当制订发行章程#
发行章程应当包括下列内容%
&一’企业的名称!住所!经营范围!法定代表人$
&二’企业近三年的生产经营状况和有关业务发展的基本情况$
&三’财务报告$
&四’企业自有资产净值$
&五’筹集资金的用途$
&六’效益预测$
&七’发行对象!时间!期限!方式$
&八’债券的种类及期限$
&九’债券的利率$
&十’债券总面额$
&十一’还本付息方式$
&十二’审批机关要求载明的其他事项#
第十四条!企业申请发行企业债券"应当向审批机关报送下列文件%
&一’发行企业债券的申请书$
&二’营业执照$
&三’发行章程$
&四’经会计师事务所审计的企业近三年的财务报告$
&五’审批机关要求提供的其他材料#
企业发行企业债券用于固定资产投资"按照国家有关规定需要经有关部门审批的"还应当
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报送有关部门的审批文件!
第十五条!企业发行企业债券应当公布经审批机关批准的发行章程!
企业发行企业债券"可以向经认可的债券评信机构申请信用评级!
第十六条!企业发行企业债券的总面额不得大于该企业的自有资产净值!
第十七条!企业发行企业债券用于固定资产投资的"依照国家有关固定资产投资的规定

办理!
第十八条!企业债券的利率不得高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率的85N!
第十九条!任何单位不得以下列资金购买企业债券#
$一%财政预算拨款&
$二%银行贷款&
$三%国家规定不得用于购买企业债券的其他资金!
办理储蓄业务的机构不得将所吸收的储蓄存款用于购买企业债券!
第二十条!企业发行企业债券所筹资金应当按照审批机关批准的用途"用于本企业的生

产经营!
企业发行企业债券所筹资金不得用于房地产买卖’股票买卖和期货交易等与本企业生产

经营无关的风险性投资!
第二十一条!企业发行企业债券"应当由证券经营机构承销!
证券经营机构承销企业债券"应当对发行债券的企业的发行章程和其他有关文件的真实

性’准确性’完整性进行核查!
第二十二条!企业债券的转让"应当在经批准的可以进行债券交易的场所进行!
第二十三条!非证券经营机构和个人不得经营企业债券的承销和转让业务!
第二十四条!单位和个人所得的企业债券利息收入"按照国家规定纳税!
第二十五条!中国人民银行及其分支机构和国家证券监督管理机构"依照规定的职责"负

责对企业债券的发行和交易活动"进行监督检查!

第四章!法律责任

第二十六条!未经批准发行或者变相发行企业债券的"以及未通过证券经营机构发行企
业债券的"责令停止发行活动"冻结并责令退还非法所筹资金"处以相当于非法所筹资金金额

;N以下的罚款!
第二十七条!超过批准数额发行企业债券的"冻结并责令退还超额发行部分或者核减相

当于超额发行金额的贷款额度"处以相当于超额发行部分;N以下的罚款!
第二十八条!超过本条例第十八条规定的最高利率发行企业债券的"责令改正"处以相当

于所筹资金金额;N以下的罚款!
第二十九条!用财政预算拨款’银行贷款或者国家规定不得用于购买企业债券的其他资

金购买企业债券的"以及办理储蓄业务的机构用所吸收的储蓄存款购买企业债券的"责令收回
该资金"处以相当于所购买企业债券金额;N以下的罚款!
第三十条!未按批准用途使用发行企业债券所筹资金的"责令改正"没收其违反批准用途

使用资金所获收益"并处以相当于违法使用资金金额;N以下的罚款!
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第三十一条!非证券经营机构和个人经营企业债券的承销或者转让业务的!责令停止非
法经营!没收非法所得!并处以承销或者转让企业债券金额;N以下的罚款"
第三十二条!本条例第二十六条#第二十七条#第二十八条#第二十九条#第三十条#第三

十一条规定的处罚!由中国人民银行及其分支机构决定"
第三十三条!对有本条例第二十六条#第二十七条#第二十八条#第二十九条#第三十条#

第三十一条所列违法行为的单位的法定代表人和直接责任人员!由中国人民银行及其分支机
构给予警告或者处以一万元以上十万元以下的罚款$构成犯罪的!依法追究刑事责任"
第三十四条!地方审批机关违反本条例规定!批准发行企业债券的!责令改正!给予通报

批评!根据情况相应核减该地方企业债券的发行规模"
第三十五条!企业债券监督管理机关的工作人员玩忽职守#徇私舞弊的!给予行政处分$

构成犯罪的!依法追究刑事责任"
第三十六条!发行企业债券的企业违反本条例规定!给他人造成损失的!应当依法承担民

事赔偿责任"

第五章!附!则

第三十七条!企业发行短期融资券!按照中国人民银行有关规定执行"
第三十八条!本条例由中国人民银行会同国家计划委员会解释"
第三十九条!本条例自发布之日起施行"!CHA年7月6A日国务院发布的%企业债券管

理暂行条例&同时废止"

第四节!国家计委!中国人民银行
"关于发行企业债券实行额度审批办法的通知#

’!CHC年国家计委#中国人民银行发布(

各省#自治区#直辖市#计划单列市计委’计经委(#经委#人民银行分行!国务院有关部门)
为了认真贯彻治理整顿精神!集中有限资金用于国家急需的经济建设!严格控制固定资产

投资规模!加强企业债券的计划管理!决定从!CC5年起!对企业发行债券实行额度申报审批办
法!现将有关事项通知如下)
一#本通知中的企业债券!是指企业面向社会公开发行和向企业内部发行的债券"
二#企业发行债券必须在发债上一年度的七月底前!向所在地的省#自治区#直辖市和计划

单列市人民银行分行#计委’计经委!下同(申报债券发行计划"人民银行分行和同级计委共同
商定编制年度企业债券发行计划!并填制%企业债券发行计划申报表&’见附表一#二(!于当年
十月底前报中国人民银行总行和国家计委"由中国人民银行总行和国家计委综合平衡后提出
全国的企业债券年度发行计划!报国务院批准"
三#全国的企业债券年度发行计划确定后!由中国人民银行总行和国家计委联合将年度企

业债券发行控制额度下达到各省#自治区#直辖市和计划单列市人民银行分行#计委"各省#自
治区#直辖市和计划单列市要严格执行!不得突破"其中用于固定资产投资的企业债券!必须

*(’**
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纳入国家下达的年度固定资产投资计划规模之内!
四"企业债券发行时的审批程序按国务院的有关规定执行#由企业填报发行企业债券申请

表$见附表三"四%#报中国人民银行统一审批!其中用于固定资产投资的企业债券$填报附表
四%#按照现行固定资产投资审批权限规定#属于小型和限额以下的项目#申请表应先报省"自
治区"直辖市和计划单列市计委#由各地计委提出审查意见后送同级人民银行分行审批&属于
大中型和限额以上的项目#经省"自治区"直辖市和计划单列市计委"人民银行分行签署意见#
报国家计委审查后送中国人民银行总行审批!
五"在治理整顿期间#企业不得以发行债券作为筹集新开工项目的资金来源!
企业发行固定资产投资性质的债券#只限用于国家计划内"符合产业政策"经过批准的续

建项目因各种合理因素造成的资金缺口!
六"为了严格控制固定资产投资的规模#根据目前情况#用于单个技改项目的固定资产投

资性质企业债券#发行总额不得超过其投资总额的百分之三十&基建项目不得超过百分之二
十#并一律不得超过其自筹投资和国家预算内投资之和!
七"鉴于本通知下达较晚#!CC5年企业债券发行计划申报表可由各地人民银行分行"计委

在!CC5年6月底前#上报中国人民银行总行和国家计委!附表’
一"一九九!年企业债券发行计划申报表$限额以上"大中型项目%
二"一九九!年企业债券发行计划申报表$限额以下"小型项目%!
三"发行企业债券申请表$一%
四"发行企业债券申请表$二%
表一!一九九!年企业债券发行计划申报表"限额以上#大中型项目$

名!称
发债总额

$万元%
期限$年%

利率

年息

发行对象

对单位 对个人
备注

一"企业债券
其中’
用于固定资产投资

!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV
用于流动资金

!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV
二"企业内部债券
其中
用于固定资产投资

(#’*(
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!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV
用于流动资金

!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV

表二!一九九!年企业债券发行计划申报表"限额以下#小型项目$

名!称
发债总额

!万元"
期限!年"

利率

年息

发行对象

对单位 对个人
备注

一#企业债券
其中
用于固定资产投资

!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV
用于流动资金

!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV
二#企业内部债券
其中$
用于固定资产投资

!地方企业
VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV
用于流动资金

!地方企业

%)’*%
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名!称
发债总额

!万元"
期限!年"

利率

年息

发行对象

对单位 对个人
备注

VVV
VVV
"中央企业
VVV
VVV

第五节!!中华人民共和国工商企业登记管理条例"有关条款

第二十三条!公司变更登记事项#应当向原公司登记机关申请变更登记$
未经核准变更登记#公司不得擅自改变登记事项$
第二十四条!公司申请变更登记#应当向公司登记机关提交下列文件%
!一"公司法定代表人签署的变更登记申请书&
!二"依照’公司法(作出的变更决议或者决定&
!三"公司登记机关要求提交的其他文件$
公司变更登记事项涉及修改章程的#应当提交修改后的公司章程或者公司章程修正案$
第二十五条!公司变更名称的#应当自变更决议或者决定作出之日起75日内申请变更登

记$
第二十六条!公司变更住所的#应当在迁入新住所前申请变更登记#并提交新住所使用证

明$
公司变更住所跨公司登记机关辖区的#应当在迁入地公司登记机关申请变更登记#迁入地

公司登记机关受理的#由原公司登记机关将公司登记档案移送迁入地公司登记机关$
第二十七条!公司变更法定代表人的#应当自变更决议或者决定作出之日起75日内申请

变更登记$
第二十八条!公司变更注册资本的#应当提交具有法定资格的验资机构出具的验证书$
公司增加注册资本的#应当自股款缴足之日起75日内申请变更登记$股份有限公司增加

注册资本的#应当提交国务院授权部门或者省)自治区)直辖市人民政府的批准文件&以募集方
式增加注册资本的#还应当提交国务院证券管理部门的批准文件$
公司减少注册资本的#应当自减少注册资本决议或者决定作出之日起C5日后申请变更登

记#并应当提交公司在报纸上登载公司减少注册资本公告至少三次的有关证明和公司债务清
偿或者债负担保情况的说明$
第二十九条!公司变更经营范围的#应当自变更决议或者决定作出之日起75天内申请变

更登记&变更经营范围涉及法律)行政法规规定必须报经审批的项目#应当自国家有关部门批
准之日起75日内申请变更登记$
第三十条!公司变更类型的#应当按照拟变更的公司类型的设立条件#在规定的期限内向

**’**
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公司登记机关申请变更登记!并提交有关条件"
第三十一条!有限责任公司变更股东的!应当自股东发生变动之日起75日内申请变更登

记!并应当提交新股东的法人资格证明或者自然人的身份证明"
有限责任公司的股东或者股份有限公司的发起人改变姓名或者名称的!应当自改变姓名

或者名称之日起75日内申请变更登记"
第三十二条!公司章程修改未涉及登记事项的!公司应当将修改后的公司章程或者公司

章程修正案送原公司登记机关备案"
第三十三条!公司董事#监事#经理发生变动的!应当向原公司登记机关备案"
第三十四条!因合并#分立而存续的公司!其登记事项发生变化的!应当申请变更登记$因

合并#分立而解散的公司!应当申请注销登记$因合并#分立而新设立的公司!应当申请登记"
公司合并#分立的!应当自合并#分立决议或者决定作出之日起C5日后申请登记!提交合

并协议和合并#分立决议或者决定以及公司在报纸上登载公司合并#分立公告至少三次的证明
和债务清偿或者债务担保情况的说明!股份有限公司合并#分立的!还应当提交国务院授权部
门或者省#自治区#直辖市人民政府的批准文件"
第三十五条!变更登记事项涉及%企业法人营业执照&载明事项的!公司登记机关应当换

发营业执照"

第六节!!证监会关于上市公司送配股的暂行规定"

’!CC7年!6月!A日!证监上字(!CC7)!6H号*
各上市公司+
为加强证券市场管理!使上市公司的运作规范化!现根据%股票发行与交易管理暂行条例&

’以下简称,条例-*及有关法规!对上市公司向股东以股票的形式分配股利’即送股*和配售发
行股票’即配股*做如下规定+

一、上市公司向股东配股应符合以下条件

!"距前一次发行股票的时间间隔不少于!6个月$前次发行包括配股等其他发行方式!间
隔计算以前次的招股说明书或其他招募文件公布日期到本次配股说明书公布日期的间隔为

准$

6"前一次发行股票所募集的资金用途与当时该公司的%招股说明书&#%配股说明书&或股
东大会有关决议相符$

7"公司连续两年盈利$

8"近三年无重大违法行为$

;"本次配股募集资金的用途符合国家产业政策规定$

O"配售的股票限于普通股!配售的对象为根据股东大会决议而规定的日期持有该公司股
票的全体普通股股东"

.!’*.
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A"本次配售的股份总数不超过公司原有总股本的75N!发行@股和 S股的上市公司"还
应遵守有关该类别股份的其他法规的规定!

H"配售发行价格不低于本次配股前最新公司财务报告中每股净资产值#

二、上市公司向股东送股应符合以下条件

!"已按规定弥补亏损$如果有的话%&提取法定盈余公积金和公益金!

6"动用公积金送股后留存的法定盈余公积金和资本公积金不少于股本的;5N!

7"发送的股票限于普通股"发送的对象为根据股东大会决议而规定的日期持有该公司股
票的全体普通股股东!

8"因送股增加的股东额与同一财务年度内配股增加的股本额两者之和不超过上一个财
务年度截止日期时的股本额#

三、上市公司向股东送、配股按以下程序和要求披露有关信息

!"董事会制定方案"表决通过之日后两个工作日内通知该公司股票挂牌上市的交易所!
七个工作日内在中国证券监督管理委员会$以下简称’证监会(%指定的报刊和交易所指定的报
刊上公布该次董事会决议"并必须载明’该项决定尚须经股东大会表决(字样#向股东发出的
召开股东大会通知的公告日期距股东大会召开之日的间隔不应少于三十天"不多于六十天#

6"召开股东大会审议并表决发行方案"修改公司章程!发行方案可以根据持股超过;5N
以上$或公司章程规定的比例%的股东的意见修改"但必须符合本规定的要求!持该公司;N以
上普通股的主要股东应就接受或放弃配股权利做出声明"并在有关文件中公布!该公司股东大
会期间其股票停牌及复牌事宜"应按其股票上市所在的交易所有关规定办理#

7"上市公司在与交易所协商关于本次送配股的业务安排时"应出具省&自治区&直辖市或
计划单列市人民政府根据本规定和国家有关法规做出的复核意见!并在其后三个工作日内在
与本规定本条款第一项规定的相同报刊上公布)送配股说明书*$或)配股说明书*&)送股说明
书*%#该说明书应包括送配股方案&承销机构与承销方式&送股办法与配股缴款办法&到期未
配售的剩余股票的处理办法&股份增加后的资金用途等内容#

8"上市公司于配股缴款结束之日$只有送股的公司在除权除息日%后十五日内在与本规
定本条款第一项规定的相同报刊上刊登)股本变动公告书*"载明实际配售和$或%股份划拨结
果"包括新增股份总数&配股筹集资金总额&发行费用以及前十名股东名单&董事与高级管理人
员持股变动情况等#

四、上市公司应在缴款结束之日（只有送股的公司在除权除息日）

后三十个工作日内向地方人民政府、其股票上市的证券交易所、

证监会呈报或补足以下材料备案

!!!"修改后的公司章程正本!

6"董事会决议和股东大会决议!

+"’*+
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7"经有从事证券业资格的会计师事务所审计后的年度财务报表!若申请日期距最近的财
务年度截止日期超过六个月!还应附经审计的中期财务报表"已呈报过的材料免报"

8"#送$配股说明书%&或#配股说明书%$#送股说明书%’"

;"前次发行股票后募集资金使用说明"

O"#股本变动公告书%"

A"地方人民政府$其股票上市的证券交易所$证监会要求的其他材料(

五、在境内发行人民币特种股票（即@股）并上市的公司在决定
向股东送配股时，应参照《到香港上市公司章程必备条款》

中的相关规定

!!

六、交易所根据本通知的要求对上市公司的送、配股方案进行复核，

凡不符合本规定的，有权拒绝办理有关的业务活动

!!各上市公司及有关单位应认真按以下要求履行自己的义务(对违反本规定的任何单位或
个人!证监会将根据#条例%第七章第六十八条至第七十八条的规定进行调查和处罚(

第七节!上海证券交易所
可转换公司债券上市交易规则

!!

第一章!总!则

第一条!为加强对可转换公司债券上市和管理!规范可转换公司的债券交易$转换股份及
其相关活动!促进可转换公司债券交易市场的健康发展!保护投资者的合法权益!根据#可转换
公司债券管理暂行办法%等有关法律$法规!制定本规则(
第二条!本规则所称可转换公司债券!是指发行人依据法定程序发行!在一定期间内依据

约定的条件可以转换成股份的公司债券(
第三条!本规则所称可转换公司债券上市!是指可转换公司债券经批准在上海证券交易

所&以下简称本所’交易市场挂牌买卖(
第四条!本规则所涉专门用语!同#可转换公司债券管理暂行办法%和#上海证券交易所股

票上市规则%(
第五条!可转换债券在本所上市!应当遵守本规则(本所依据国家证券法规的规定和本

规则对可转换债券发行人及上市推荐人进行监管(
第六条!可转换公司债券的发行参照D股的有关规定执行!但上网发行费为可转换公司

)$’*)
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债券面值的5"6N!

第二章!可转换公司债券的上市申请

第七条!申请上市的可转换公司债券必须符合下列条件"
#一$经证券主管部门批准并公开发行%
#二$可转换公司债券的实际发行额在!亿元以上%
#三$可转换公司债券的期限在7年以上&但不超过;年%
#四$可转换公司债券的利率不超过国家限定的利率水平%
#五$国家法律’法规及本所规定的其他条件!
第八条!发行人申请可转换公司债券上市&应当向本所提交下列文件%
#一$上市申请书%
#二$发行可转换公司债券的批准文件%
#三$本所会员署名上市推荐书%
#四$上市公告书%
#五$可转换公司债券发行结束报告%
#六$可转换公司债券发行资金到位验资报告%
#七$报送中国证监会审核的全套文件%
#八$本所登记公司出具的可转换公司债券托管情况证明%
#九$本所要求的其他文件!
第九条!发行人向本所申请可转换公司债券上市&其提交的文件应当内容真实’资料完

整&不存在虚假或其他可能产生误导的陈述!
第十条!发行人在提出申请至债券获准上市前&未经本所同意不得擅自披露有关信息!
第十一条!本所在收到发行人申请及全部申报文件后65个工作日内提出审核意见!
第十二条!本所将审核意见及拟定的上市时间会同相关审批文件一并报中国证监会批

准!
第十三条!对符合条件并经复审批准上市的可转换公司债券&由本所出具上市通知书!

第十四条!可转换公司债券上市前&发行人应与本所签定上市协议书&并报中国证监会备案!
第十五条!获准可转换公司债券上市的发行人&须于上市首日前;个工作日内至少在一

种中国证监会指定的报刊上公布上市公告书!上市公告书的内容和格式遵照中国证监会规
定!

第三章!持续性义务

第十六条!获准可转换公司债券上市的发行人&遇有下列情况时&须即向本所报送有关文
件&并依规定在至少一种中国证监会指定的报刊上公告!

#一$新的可转换公司债券或企业债券发行%
#二$发行人因发行股票’送股等引起股本变动%
#三$发行人进行收购’兼并或改组等活动%
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!四"发行人召开股东大会#董事会$
!五"发行涉及发行人的重大诉讼案件$
!六"本所和发行人认为须报告的其他事项%
第十七条!可转换公司债券上市期间&发行人应在每个会计年度的前O个月结束后的O5

日!相当于连续6个月"内&向本所提交公司中期报告&在每个会计年度结束后!65日!相当于
连续8个月"内向本所提交经注册会计师审计的年度报告&并在至少一种中国证监会指定的报
刊上公布%
第十八条!在任何公共传媒中出现的消息可能对可转换公司债券的市场价格产生误导性

影响时&当发行人获悉后应立即对该消息作出公开澄清%
第十九条!发行人在定期报告#临时报告公告后&对未表达清楚的事项或含糊的内容&应

社会或证券管理部门的要求&发行人应公开说明解释%
第二十条!发行人的信息在正式披露前&公司董事会及董事会全体成员及其他知情人&有

责任确保将该信息的知悉者控制在最小范围内%
第二十一条!本所根据有头法律#法规#规定&对发行人的信息进行形式审查&但对其内容

不承担责任%

第四章!上市费用

第二十二条!获准可转换公司债券上市的发行人须按规定缴纳上市初费和上市月费%
第二十三条!获准可转换公司债券上市的发行人&最迟在上市日的7天前缴纳上市初费&

并自上市的当月起至终止上市的当月止&按年预缴上市月费%
第二十四条!可转换公司债券上市初费的标准&按上市可转换公司债券总额5"5!N缴

纳&起点!5555元&最高不超过75555元%上市月费按年计收&每月;55元%

第五章!暂停交易及停止交易

第二十五条!可转换公司债券上市交易期间&因披露以下信息一律暂停交易半天%如在
交易日内披露&则见报当天暂停交易半天$如在非交易日披露&在见报后第一个交易日暂停交
易半天%

!一"公布本规定第三章第十六条#第十七条信息$
!二"公布股东收益分配方案$
!三"其他重要原因%
第二十六条!可转换公司债券上市交易期间&公司分布有关股份变动涉及调整转换价格

的信息&暂停交易一天%
第二十七条!可转换公司债券上市交易期间&公司在交易日召开股东大会&暂停交易一

天%
第二十八条!可转换公司债券上市交易期间出现下列情况之一时&将停止交易’
!一"可转换公司债券流通面值少于7555万元时&本所立即公告并在7个交易日后停止交

易$
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!二"可转换公司债券转换期结束前的!5个交易日停止交易#
!三"中国证监会和本所认为必须停止交易$

第六章!可转换公司债券的交易、清算

第二十九条!可转换公司债券上市后的交易利用本所股票交易系统进行%投资者买卖上
市的可转换公司债券段凭本人股票账户方可办理$
第三十条!可转换公司债券采用记名式无纸化方式发行%投资者持有的可转换公司债券

份额在上市前由本所登记公司记入其股票账户内%实行无纸化交易$
第三十一条!可转换公司债券适用于本所的全面指定交易制度$
第三十二条!可转换公司债券交易以!555元面值为一交易单位%简称&一手’%实行事手

倍数交易$计价值单位为每百元面额$
可转换公司债券申报价格的升降价位5"5!元%每次申报最低不少于一个价位$
第三十三条!可转换公司债券交易实行_X!交收%投资者与券商在成交后的第二个交

易日输交割手续$
第三十四条!投资者委托券商买卖可转换公司债券须缴纳手续费%上海每笔人民币!元%

异地每笔7元$成交后在办理交割时%投资者应向券商缴纳佣金%标准为总成交金额的

5"6N%佣金不足;元的%按;元收取$
券商在本所交易市场从事可转换公司债券交易%须向本所缴纳交易经手费%标准为成交金

额的5"5!N$

第七章!可转换公司债券的转换股份

第三十五条!可转换公司债券依据招募说明书的约定条件和有关规定%在发行人的普通
股股票上市后%可随时转换成发行人的股份$
第三十六条!投资者根据持有的可转换公司债券的面值%按照当时转换价格%向其指定交

易的证券经营机构申报转换成公司股票的股份数量$本所登记公司根据托管券商的有效申
报%对投资人账户的股票和可转换公司债券的持有数量作相应的变更登记$
第三十七条!投资者申请转换股份的债券面值须是交易单位手的整数倍%申请转换成的

股份须是整数股!每股面值!元"%不足转换!股的债券金额%到期还本付息$
第三十八条!转投申请不能撤单$
第三十九条!如投资者申请转换为公司股份的数量大于投资者实际持有的可转换公司债

券能转换的股份数%本所确认其最大的可转换股标部分进行转股%申请超过部分予以取消$
第四十条!可转换公司债券申请转换公司股票%投资者在申请的第二个交易日办理交割

并确认后%其债券转换成功的股票便可上市流通$
第四十一条!发行人因配股(资本公积转增股本(分红派息而调整转股价格(确定股权登

记日期间%本所暂停该可转换公司债券转股%并依据公告信息对其转投价格进行调整$股权登
记日后的第一个交易日恢复转股申请%转股价采用经调整的转股价格$
第四十二条!强制性转股的%当达到强制性转股条件时%本所依据发行人公告将持有人可
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转换公司债券自动转换成发行人股票!并进行股份登记"

第八章!可转换公司债券的赎回和回售

第四十三条!赎回条件满足时!发行人可以全部或按一定比例赎回未转换为股份的可转
换公司债券!也可以不行使赎回权"
第四十四条!当可转换公司债券赎回条件满足发行人刊登记公告行使赎回权时!本所于

赎回日暂停该可转换公司债券的交易和转股"
第四十五条!发行人根据暂停交易后登记在册的债券数量!于赎回日后7个交易日将赎

回债券所需的资金划入本所指定的资金账户"
第四十六条!本所于赎回日后第;个交易日办理因赎回引起的清算#登记工作"
第四十七条!未赎回的可转换公司债券!于赎回日后!个交易日恢复交易和转股"
第四十八条!可转换公司债券存续期间!可转换公司债券持有人只能在每一年度回售条

件首次满足时行使回售权"
第四十九条!当回售条件每年首次满足时!发行人应当在6个工作日内公告"发行人公

告后!可转换公司债券持有人可以全部或部分回售未转换为股份的可转换公司债券!也可以不
行使回售权"
第五十条!可转换公司债券持有人行使回售权时!应当在公告后的!5个交易日内以书面

形式正式通知发行人"发行人应当在接此通知后的!5个交易日内!按事先确定的价格及支付
方式买回要求回售的可转换公司债券"通知发出后!股价变化不影响回售决定"
第五十一条!当可转换公司债券的回售条件生效后!持有人依公告时间!通过本所交易系

统以规定的价格申报卖出"在回售终止日后!由本所统计回售量并通知发行人"发行人根据
本所汇总的回售申报量和约定的价格将资金划入本所指定的资金账户"在资金到账后!本所
登记公司负责与申请回售的投资者进行资金清算和债券登记"

第九章!可转换公司债券的本息兑付

第五十二条!根据本所与发行人签订的上市协议!可以通过本所清算系统代理支付可转
换公司债券的本息兑付"
第五十三条!可转换公司债券的本息兑付是指设置强制性转股条件的发行人每年向未转

换为股票的可转换公司债券的持有人支付利息!非强制性转股的可转换公司债券发行人向到
期未转换股份的可转换公司债券持有人还本付息"
第五十四条!债券持有人领取债券本息!可以像买卖股票一样!向本所会员的营业柜台办

理委托领取手续!委托金额为到期实际本金加利息之和"

第十章!附!!则

第五十五条!本规则未尽事项!本所将及时修订#补充"
第五十六条!本规则解释权属于本所理事会"
第五十七条!本规则经本所理事会讨论通过!并报经中国证监会批准后实行!修改时亦同"
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第七章!可转换公司债券与中国资本市场

第一节!可转换公司债券在我国的尝试

随着我国经济转型的不断推进!深入"中国资本市场受到了充分的重视和积极的培育"在
不到十年的时间里"已获得初步的成长"并在我国经济资源配置中发挥着越来越重要的作用#
对于可转换公司债券这种已在国际资本市场风行数十年的金融产品"在中国的资本市场"却仍
是比较新颖而相对陌生的筹资工具#值得欣慰的是"进入到C5年代"中国的企业逐渐开始尝
试运用可转换公司债券来拓展资金来源渠道"解决资金短缺的问题"从!CC!年H月起"先后有
琼能源!成都工益!深宝安!中纺机!深南玻等企业在境内!外发行了可转换公司债券#其中"琼
能源!成都工益两家公司是用其发行新股"前者获得7555万元中的75N的转股成功"并于

!CC7年O月在深圳证券交易所上市$后者于!CC7年;月实现转股"于!CC8年!月7日在上海
证券交易所上市#深宝安!中纺机!琛南玻则是发行针对已上市的D股或@股股票的可转换
公司债券#这三家可转换公司债券的发行!交易与转股等情况各有不同"对三家公司所筹资金
的运用效果产生了不同的影响#更有深远意义的是"可转换公司债券在中国资本市场的初步
尝试为其在今后进一步的试点与推广"提供了极为有价值的教训与经验#本节主要将介绍上
述三家上市公司可转换公司债券的发行与运作情况"并试图揭示其留给人们的种种启示及其
所反映的有待今后加以解决的问题#

一、宝安可转换公司债券：发行成功，转股失败

中国宝安企业%集团&股份有限公司是一个以房地产业为龙头!工业为基础!商业贸易为支
柱的综合性股份制企业集团"为解决业务发展所需的资金问题!CC6年!5月"经公司特别股东
大会审议通过"并经中国人民银行总行!深圳市人民政府同意及有关主管机关的批准"由中国
银行深圳信托咨询公司为总包销商"招商银行等七家机构为分销商向社会发布公告将发行可
转换公司债券#!CC6年底"发行获得成功"并于!CC7年6月!5日在深圳证券交易所挂牌交
易#宝安可转换公司债券成为迄今为止我国资本市场第一张也是唯一的一张D股上市可转
换公司债券#
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宝安可转换公司债券的主要发行条件是!发行总额为伍亿元人民币"向国内公开发行#期
限7年$!CC6年!6月%!CC;年!6月&#票面利息率为年息7N"每年付息一次#按面值每张

;555元人民币发行#规定债券持有人可在!CC7年O月!日起至债券到期日前将可转换公司
债券转换为该公司人民币普通股"并享有该公司原有股份的同等权益’转股价格为每6;元面
额的可转换公司债券可转换宝安普通股!股#若在!CC7年O月!日前该公司增加新的人民币
普通股股本"按下列公司调整转换价格!

$调整前转换价格R股息&V原股本

调整价格P X新股发行价V新增股本
增股后人民币普通股总股本

同时还规定"该公司有权在可转换公司债券发行期满两年半后至到期前的半年内"以每张

;!;5元的价格随时赎回可转换公司债券’
宝安可转换公司债券发行时有关情况是!
由中国人民银行规定的三年期银行储蓄存款利率为HG6HN"三年期企业债券利率为CG

C8N"!CC6年发行的三年期国库券的票面利率为CG;N"并享有规定的保值贴补’据其发行说
明书"可转换公司债券所募集的;亿元资金主要用于!!支付购买武汉南湖机场及其附近工地

6A5万平方米的土地款及平整土地费用"开发兴建高中档商品住宅楼’"购买上海浦东陆家
嘴金融贸易区土地!G6H万平方米"兴建综合档的宝安大厦’#投资开发深圳盐田港区卫星城
基础设施及商用土地’海口秀英街的商业街改造工程"投资平盐铁路’$开发生产专用集成
电路"生物工程基地建设"仓储区的扩建与企业的技术改造等’可见资金运用主要以房地产开
发与工业项目投资"而当时全国正处于房地产开发热潮之中’
宝安可转换公司债券发行条件具有以下几个特征!

!溢价转股!可转换公司债券发行时宝安D股市价为6!元左右"转换溢价为65N左右’

"票面利率较低!7N的票面利率相对于同期的企业债券利率低了近乎A个百分点"可使
宝安公司的资金利率成本下降了655N多’比较国外企业可转换公司债券票面利率段比同质
的普通公司债券利率低!到6个百分点的做法"宝安可转换公司债券设计的票面利率是偏低
的’

#期限较短!宝安可转换公司债券的期限设计为7年"而其资金投向却主要是超过三年的
中长期项目’若债券到期时未能实现转股"而资金投入却尚未能有产业回报"发行公司将可能
面临偿还巨额本金的资金压力’

$未规定债券赎回的转股价格上限!虽然"按宝安可转换公司债券的发行条件"公司有权
在最后半年内以;!;5元的溢价赎回债券"但在转股价格上无上限规定"因此在理论上说"债券
持有人在两年的可自由实现转股的期限内"随公司股票价格上涨所能获取的收益不受限制’

%转股价格的合理调整规定时间限制!按国际惯例"可转换公司债券的转换价格在当基准
股票受诸如分送红股(低价配股(股票拆细与合并等情形下的人为稀释时"可按既定的规则调
整股票价格"然而"宝安可转换公司债券的设计条件规定"在可转换公司债券发行的半年内$即

!CC7年O月!日之前&"公司增发新股可按给定的调整公式进行价格调整"而对此段期间以后
新发股票的价格调整"发行公告书则未予说明与规定’实际上"宝安公司在!CC7年上半年曾
派股利每股5G5C元并按!i!G7送红股"因此按上述公式"可转换公司债券的转换价格调整
为!)$6;R5G5C&元V6O857万股X!元V5G7V6O857万股*W$!G75V6O857万股&P!CG7C6
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元!而在!CC7年与!CC8年度宝安公司的公红方案分别是!5送A股派!G66元和!5送6G;股
派!元!其可转换公司债券的转股价格则没有作相应调整"
宝安公司可转换公司债券的上述高溢价转股#低票面利率#短期限以及不完全的转股价格

调整等设计特点!应该说归因于当时的股票市场持续的大牛市行情和高涨的房地产项目开发
的热潮以及宝安可转换公司债券设计者对转股形势和公司经营业绩过于乐观的估计!但是!若
考虑到中国经济在相当长的时期内将处于转型期!经济前景与股票市场将不可避免地存在着
不确定性与异常波动!宝安可转换公司债券作为我国针对上市股票的首次可转换公司债券尝
试!它的发行条件与设计特点就并非没有值得商讨和进一步完善的余地"当!CC7年下半年和

!CC8年起!出现了宏观经济紧缩!大规模的股市扩容及由此引起长时间的低迷行情#房地产业
进入调整阶段等一系列的形势变化!宝安可转换公司债券在后来所面临的转股困难就不能说
是完全在意料之外"因此!从现在看来!宝安可转换公司债券在设计方面存在的缺陷是最终导
致其转股失败的根本性原因"当然!处于发展时期的中国股票市场出现那样的激烈波动!也的
确是任何人所意料不到的"
宝安可转换公司债券于!CC7年6月!5日在深交所正式挂牌上市!此时正值股市处于高

度投机之中!面值一元的宝安可转换公司债券在上市当天的开盘价就高达!G;5元$张%相应的
宝安D股转股价为每股7AG;元&!并迅速被炒高至6GOA元$张的历史天价"宝安D股在6月

H日亦曾升至77GC;元的最高纪录!随后!宏观紧缩#股市的高速扩容#大规模的国债发行等因
素触发了股市的长期低速行情#宝安D股市价一路下跌!!CC7年A月宝安股价跌至!7GA5元!
后来甚至一度跌进每股五元以内"到!CC;年!6月6C日!宝安可转换公司债券摘牌的前一天
宝安D股的收盘价更降至6GH8元"由于此时转股已失去实际意义!宝安可转换公司债券!随
之一路下跌!!CC7年A月65日跌至5GH!元!最低曾跌到5GAH元!直至最后在到期日以!G56
元摘牌"其间的可转换公司债券价格已完全与宝安股价及转股价格失去关联!而由其作为普
通公司债券的预期收益率来决定"宝安可转换公司债券与D股价格走势参见%图A"A"!与图

A"A"6&"

图A"A"!!宝安股票!CC7年!月7日!!!!CCO年!月6O日日线图
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图A"A"6!宝安可转换公司债券!CC7年6月!5日!!!!CC;年!6月6C日日线图

宝安可转换公司债券的最终转股情况因此就不难想象!到宝安转券摘牌!转换为股票的共
计!7;5GA;万元"按每股!CG7C6元的转换价格计算!转换为宝安 D股OC!;H8股!实现转换
部分占发行总额的6GAN"如此低的比率恐怕大大出乎当初宝安可转换公司债券发行决策者
的意料!亦是与宝安公司经营者的意图和愿望背道而驰"毫无疑问!宝安可转换公司债券的转
股结果是一个彻底的失败"
转换失败以及由此带来的巨额资金的偿还给宝安公司经营带来的压力和负面影响是不言

而喻的"在短期内!要一个企业一下子拿出近;亿元的现金的确是困难的"据宝安公司!CC;
年度的财务报告反映!为了这笔巨资的偿还!该公司不得不提前一年着手准备!确保资金到位!
其间不得不放弃许多的投资获利机会"宝安公司在经营上也被迫作出了很大的调整"这些都
成为宝安公司该年度经济利润下降的直接原因"值得庆幸的是!宝安公司最终还是经受住了
这场考验!顺利完成了可转换公司债券的还本付息工作!按期将现金兑付给了宝安可转换公司
债券的持有人!避免了任何的债券违约纠纷的出现"这对于该公司的企业信誉!是有着积极意
义的"
对于宝安公司是否应该在后来继续对宝安可转换公司债券的转股价格作出调整!以促进

转股!存在过一些争议"有人认为!宝安可转换公司债券的发行说明书并没有明确!CC7年O
月!日以后不作调整"宝安公司因而就可以随发行新股继续调低转换价格"事实上!这个问
题远非如此简单和随意!而是牵涉到一系列严肃而又复杂的问题"首先!这涉及到可转换公司
债券的发行规范问题!宝安可转换公司债券的发行说明书只说明!CC7年O月!日之前进行转
换价格调整!相应就产生了排除此期间以后的价格调整可能性的默认!这是有法律意义上的严
肃性的"因此!在约定的调整期限之后就不能再对转换价格作出调整"按照国际惯例!换转价
格也可事先确定向上调整!但宝安可转换公司债券的发行说明书并无类似的规定!因此当股价
大幅上涨超过转换价格时!发行公司就无权将转换价格上调"同理!当股价下跌时!发行公司
也不能在发行说明书没有规定的情况下!向下调整转换价格"
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其次!宝安可转换公司债券事先已在!CC7年6月65日在深交所上市交易!撇开投机因素
不谈!主要是因为可转换债券持有人在以发行说明书所规定的各项要素的基础上形成了对可
转换公司债券的投资价值预期!在二级市场上进行交易和投资"如果在!CC7年O月!日以后
再按股价情况对转换价格作调整!势必意味着对发行说明书既定内容的调整和修改!而这种修
改就直接是宝安可转换公司债券本身投资价值的变动"这个变动对在此之前已着手在二级市
场进行交易的投资者是不公平的"现在的可转换公司债券持有者会因获利而乐意接受转换价
格调整!而那些事先低价转让了可转换公司债券的投资者就会不满!因为他们事先不知道转换
价格居然还会再作调整!从而使他们事先所估计的可转换公司债券的投资价值产生了变动"
所以!这是一个极其敏感易引起纠份的问题!必须慎重对待"
最后!即便仅仅从技术角度来看!以价格调整来促使转股也是行不通的"根据宝安公司

!CC7年度和!CC8年度的分红派息方案!按照既定的#也是规范的$转换价格调整公式!宝安可
转换公司债券的转股价格可以继续被下调为!5GOHC8元%股#!CC8年$和A";!;元%股#!CC;
年$"但比较宝安D股在!CC8年与!CC;年的市价#基本维持在;元左右$还是相距甚远!换
股仍是不合算的"前面已经提及!其间宝安可转换公司债券的市价已由可转换公司债券作为
普通公司债券的预期收益来决定"继续下调转股价格仍然无法改变这种情形!因此!促进转股
的希望还是会落空的"
宝安可转换公司债券的转股虽然是失败的!但是!对于宝安公司而言!从总体上来看!这次

发行可转换公司债券的尝试也并不意味着导致完全的损失"毕竟宝安可转换公司债券为该公
司提供了利息仅为7N的三年期资金来源!如果不是完全投资于那些长期性的项目!应该能从
这笔低成本资金获得较高的投资收益回报"但对于宝安可转换公司债券的投资者来说!损失
是确定无疑的"对于以面值认购的投资者!持有宝安可转换公司债券就有直接的利息损失!而
对于那些在宝安可转换公司债券上市初期从市场上以高于面值甚至以两倍以上的价格购买可

转换公司债券的投资者!损失就更大"这种结局的原因!除了前文所涉及的诸如股市异常波
动&可转换公司债券设计的缺陷等因素!投资者本身对可转换公司债券性质的认识不足也是其
一"对于当时的证券市场!任何能够上市的金融新品种#比如认股权证$!在投资者’抢先(心理
的趋使下!无一例外地受到热烈的推崇"在宝安可转换公司债券的上市初期!不断被人为炒高
至极高的价值"投资者在近乎疯狂的投机气氛中!根本不顾及可转换公司债券本身特定的收
益与风险特征!当然也不可能理会宝安可转换公司债券设计存在的缺陷"那样所谓’活跃的市
场表现(!不如说成是非理性的投机"股市下跌风潮渐息之后!随即便是所蒙受的投资损失!直
接反映了投资者投资理念和金融知识的不足"

二、中纺机境外可转换公司债券：不尽人意

中国纺织机械股份有限公司是以生产纺织机械&通用机械等为主业的股份制公司!在国内
外久负盛名"!CC6年发行股票时D股发行价7"H元!@股发行价折算人民币则达到8元!是
当时唯一一家@股发行价超过D股的公司"中纺机于!CC7年!!月!C日在瑞士发行了7;55
万瑞士法郎的@股可转换公司债券!成为我国首家尝试以可转换公司债券在国际资本市场筹
措资金的企业"
中纺机瑞士法郎可转换公司债券的主要发行条件如下)发行总额为7;55万瑞士法郎!在
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瑞士债券市场和私募发行!债券期限为;年"!CC7年!6月###!CCH年!6月$!票券面额为每
张;5555瑞士法郎!债券持有人在!CC8年!月!日至!CCH年!6月!!日期间内可按每股

5"87美元的转换价格转换成中纺机的@股股票%转换以!美元兑!";5瑞士法郎的固定汇率
进行!债券持有人有权在从!CCO年C月!;日至!CCO年!5月!;日的期间内作出通知的情况
下%要求发行公司于!CCO年!6月7!日提前买回债券%回售价格为面值的!!5N!发行公司也
可以在@股股价持续75个交易日为转换价格!;5N以上的情况下%以票面的!5!N到!58N
的价格在!CCA年!6月7!日之前赎回债券&
本次可转换公司债券发行由瑞士银行为总干事承销公司%上海申银证券公司为副总干事

承销公司%其他承销公司包括摩根斯坦利’瑞士信贷银行’获多利财务公司等海外投资机构&
由中纺机的可转换公司债券发行条件来看%可转换公司债券设计有以下一些特点(

!以溢价转股(!CC7年!!月!C日前;个交易日中纺机@股平均收盘价为5"85H美元%
而可转换公司债券规定的转换价格为每股5"87美元%升水比率为;"8N&

"无转股限制期(可转换公司债券于!CC7年!!月起发行%!CC8年!月!日即可进行转
换%基本上不存在着对转股的期限限制&

#规定有转股的价格上限(即当中纺机@股价格连续75日高于转换价格的!;5N时%发
行公司有权以一定的价格赎回债券%此规定旨在促使转股&

$附有债券持有人的期前回售期权(债券持有人在所规定期间内发出通知时%有权在

!CCO年!6月7!日前以溢价将债券回售给发行公司&

%票面利率较低(一方面由于瑞士国内本来就有较低的利率水平%另一方面则由于上述债
券持有人的期间回售期权%因而中纺机可转换公司债券的票面利率仅为年息!j&若债券持
有人行使期前回售期权%发行公司则需以!!5N的溢价支付%这可使债券的收益率提高至

8"!5HN&
中纺机@股瑞士法郎可转换公司债券基本上是根据国际通行的惯例及当时瑞士债券市

场的基本情况来设计的发行条件%应该说是能被发行公司与投资者所愿意接受的&事实也证
明了这一点&由于中国经济的成功发展以及当时中纺机的经营业绩%瑞士投资者对来自中国
企业首次发行的可转换公司债券反应非常热烈&分别在日内瓦和苏黎世举行的发行推介会都
收到良好的效果%认购数大大超出了发行总量&正式发行签约前在)灰色市场*的交易也十分
看好%当日开盘就上涨!6N%至收盘时则上涨了!CN&到!!月!C日的正式签约%中纺机的@
股可转换公司债券发行获得巨大成功&这对中国企业不断开拓新的融资途径和融资市场的探
索%无疑具有一定的积极意义&
然而%时至今日%中纺机境外可转换公司债券的转股情况却不如人意%看来已必定将不幸

地重蹈宝安D股可转换公司债券的覆辙&
中纺机公司近三年来受行业不景气%原材料价格上涨的影响以及经营管理上存在的问题%

效益急剧下降%!CC;年度的利润则降到历史最低点%境内审计净利润仅为每股!厘6毫&再
加上中国@股市场本身所存在的一系列问题%目前中纺机@股市价已跌到5"!O5美元以下%

!CCO年O月!8日更降至5"!6O美元&虽然其转股价格已根据送股情况调整为5"77美元+
股%但两者仍有相当的距离%投资者转股已不可能"中纺机可转换公司债券和@股价格走势见
图A"A"7与图A"A"8$&而按照可转换公司债券的发行条件%债券持有人可于今年C月起行使
期前回售权%预计这将是绝大多数可转换公司债券持有人的选择&因此%中纺机今年下半年将

,$(*,
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面临偿还债券本金并支付溢价的巨大压力!

图A"A"7!中纺机@股走势

图A"A"8!中纺机可转股债券走势

更为严重的是"中纺机因发行可转换公司债券而产生了巨额损失!中国企业往往都没有
经常性的瑞士法郎收入"中纺机偿还瑞士法郎债务只能通过美元兑换"然而"!CC7年底发行可
转换公司债券时瑞士法郎兑美元约为!";#!"目前则上升至!"6#!"根据中纺机财务报告反映"

!CC7年底债券折合!"7A亿元人民币"!CC;年底则升至6"66亿元人民币!仅在!CC;年"根据
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境外审计应提取可转换公司债券赎旧费用准备!A57万元!可转换公司债券汇兑损失为767O
万元!总计因可转换公司债券损失近;555万元"这种损失对于中纺机已不断下滑的业绩状况
无异于雪上加霜"
当然!这种汇兑损失在很大程度亦归因于!CC8年的汇率并轨"至于中纺机对所筹资金的

运用情况受资料限制尚不得而知!据报载该公司有关财务人员称!可转换公司债券所募资金实
际上并未动用!而是兑成美元一直存在银行"虽然这种作法可以免除还本时的资金困难!但花
费财力发行海外可转换公司债券!却未能取得资金运用的效益!白白遭受巨大损失!的确是令
人遗憾的"

三、南玻集团：初见转股成功的希望

!CC;年O月75日至A月O日!中国南玻集团股份有限公司在瑞士资本市场发行了8;55
万美元的@股可转换公司债券!这是我国首家经政府管理部门正式批准的海外可转换公司债
券发行"在此之前的中纺机的类似发行则未经过国家的有关规定!因而在!CC7年底受到国家
外汇管理局以及中国证监会的通报批评"南玻集团早在!CC7年下半年即开始准备可转换公
司债券的发行事宜!并与国家有关主管部门进行了协商!于!CC8年7月在北京召开#@股可转
换公司债券$研讨会!明确了可转换公司债券对于我国企业的作用与意义"三家国家主管机构
对发行可转换公司债券共同担负审批责任!即国家计委管立项!国家外汇管理局管发行价格!
中国证监会管理转股"!CC8年!5月经国务院批准!选择并确定南玻集团作为瑞士资本市场
的试点!上海轮胎橡胶集团被同时确定为欧洲资本市场的试点企业"同月!南玻集团正式发函
邀请瑞士银行担任此次发行的总干事承销公司"与中纺机所发行的@股瑞士法郎可转换公
司债券有所不同!南玻集团本次在瑞士债券市场发行的是以美元标价的可转换公司债券"南
玻@股美元可转换公司债券的主要发行条件为%发行总额是四千五百万美元!在瑞士以私募
形式发行&债券期限规定为;年’!CC;年A月!A日(6555年A月!A日)&票面利率为年利率

;"6;N!每年!6月7!日以美元计息!第一次为!CC;年!6月7!日!最后一次为6555年A月

!A日&债券面值为每张一万美元&初始转换价格为每股;"!;港元!此价格是由债券发行前在
深圳交易所A个连续交易日内南玻@股平均收盘价的;"!N的溢价确定&转换@股的初始汇
率为!美元兑A"A7O港元&转换价格及汇率都可依据债券发行有关条款所规定情形加以修正
和调整&转换期限规定在!CC;年H月6日至6555年O月6C日&债券持有人期前回售权规定
的!CCH年H月7!日以!5H"O6;N的溢价’此时债券收益率为A"ACN)&如在O5个交易日内!
股价为转换价格的!O5N以上!每日交易量在!55万美元以上!则发行公司有权以一定溢价提
前赎回债券!此溢价随上述情形发生的时间及税收情况而有所不同"
值得一提的是!南玻集团参与国际资本市场在时机选择上有一定的成功之处"C5年代以

来!欧洲及瑞士的可转换公司债券市场有了很大的发展!随着#新兴市场热$的出现!许多亚洲
及南美洲新兴市场的发行人开始涉足瑞士可转换公司债券市场"另一方面!!CC7年底美元利
率降至75年来的最低水平!到!CC8年!美联储为了对其国内通货膨胀的扼制!连续六次提高
利率!然其时南玻集团发行美元可转换公司债券尚处于立项审批阶段"到了!CC;年A月初!
美联储作出决定!将联邦储备利率下调5"6;个百分点!此为!CC6年C月以来美联储首次降低
短期利率!被认为是美国货币政策在近阶段的重大变化"而在此之前!人们对美联储的降息亦
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早有预期!一些新兴市场的股市因墨西哥金融危机的调整期结束后!亦有所回转!国际可转换
公司债券市场有所复苏"南玻集团密切关注了这些情况!采取有力措施!最终促成其可转换公
司债券的发行时间安排在!CC;年A月!;日之前"
此次发行由瑞士银行担任总干事承销公司!德意志银行瑞士分行担任副总干事承销!另外

包括美林集团及摩根建富集团在内的!8家外国投资银行担任分销公司"南玻集团分别于

!CC;年O月75日和A月7日在香港和苏黎世举行了两次发行推介会!着重对其所投资的超
薄浮法玻璃项目建设情况#财务安排#市场预测作了说明和介绍!收到良好效果"A月8日至;
日可转换公司债券正式发行!首日由瑞士银行告知!债券已被以发行总量!";倍超额认购!在
灰色市场的交易价格亦升至!55";美元"南玻可转换公司债券的最终包销安排是$瑞士银行
包销76O5万美元!德意志银行包销855万美元!其余!8家投资银行各包销O5万美元"从南
玻可转换公司债券的发行情况来看!上述该债券的价格设计是接受市场需要的!其资金成本亦
能够控制在南玻集团可承受的范围内"
从目前来看!南玻集团@股可转换公司债券的转股情况是比较乐观的"截止!CC;年底!

已有涉及!8!万美元的债券持有人提出转股申请并成功转股!占发行总额的7"!N!而此时距
债券持有者的回售期%!CCH年H月7!日&尚有至少两年半的时间"南玻可转换公司债券的转
股价格经合理调整为每股7"CO港元!而在!CCO年O月!8日!南玻@股的成交价已达到8";7
港元!债券投资人若进行转股所获得的收益可以说是丰厚的"随着目前深圳市旨在活跃@股
市场的有关措施的出台!深交所@股市价应有进一步的回升%南玻可转换公司债券和@股价
格走势见图A"A";与图A"A"O&"因此可以断言!南玻集团@股美元可转换公司债券实现成功
转股是极有可能的"若真如此!可转换公司债券这种金融工具在中国企业的尝试!可以说已取
得了第一次的成功"

图A"A";!南玻@股走势
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图A"A"O!南玻可转股债券走势

四、经验与教训的总结

在中国引入可转换公司债券这种金融工具!无论对于企业还是我国证券市场的发展都有
着重要的意义"对于企业而言!发行可转换公司债券有助于其拓宽资金来源渠道!获取较低成
本的资金!实现企业多元化筹资"传统的依靠国家拨款与银行货款等融资方式!由于没有形成
出资人对企业经营的有效制约机制!使资金使用效率低下!不利于我国经济走集约型的发展道
路"而企业资金短缺的情况仍然普遍存在!在国家宏观紧缩的情况下尤为严重"利用可转换
公司债券!可以在国际#国内资本市场筹集到较低成本的资金"特别是对于一些上市公司!以
往的配股增资的方法近来已被广大投资者视为一种$圈钱%运动而加以抵制!而采用可转换公
司债券融资则开辟了新的资金来源渠道!缓解其资金不足的困难"在另一方面!发行公司能在
规定期限内!合理有效地利用所筹资金!不仅能创造良好的经济效益!还可吸引投资人最终把
可转换公司债券转换为股票!增加公司的自有资本!促进企业的扩大和发展"因此!可转换公
司债券对于促进上市公司的经营效率也有一定的积极作用"
对于我国年轻的证券市场!可转换公司债券可为投资者增加投资机会!更好地满足投资者

以最小风险获取尽可能高收益的投资目标#也为证券市场增加了可交易的金融品种!可以起到
活跃市场!促进其发展的作用"通过在海外对发行可转换公司债券!还有助于我们了解#掌握
国际证券市场的运作!加速我国证券市场与国际的接轨"
然而!上述这些作用与意义最终依赖于可转换公司债券在我国资本市场的成功实践!不论

可转换公司债券在国外是如何地流行!如何的有效!要把它成功地纳入我国资本市场的融资工
具体系!需要我们正确地$拿来%"因此!从这个角度来说!以上所介绍的三家上市公司在利用
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可转换公司债券方面!无论其最终的运用效果如何!都是极有意义的"他们的教训与经验!将
为可转换债券在我国的试点和推广提供有益的启迪"事实上!单单从宝安集团#中纺机#南玻
集团这三个案例中!我们已经能够看到由失败不断走向成功的进程"
考察和分析三家上市公司运用可转换公司债券的案例!至少在以下几个方面有助于我们

有更深刻的认识$

!"发行条件的合理设计是成功运用可转换公司债券的关键
可转换公司债券发行条件的设计是其能否成功发行与转股的关键!也是发行公司以期所

筹措的资金能否取得最佳经济效益的重要因素"发行条件设计不仅要使可转换公司债券具备
一定的投资吸引力!还要符合发行公司提高经营业绩#保证其财务结构的安全性!最终有助于
发行公司实现其既定的筹资目标"
影响可转换公司债券收益与风验结构的参数较为复杂!因此发行条件的设计也较一般债

券与股票的设计远为复杂!其中不仅包括利率#期限#转换价格#转换时间等!还包括对转换价
格进行必要调整的条款"宝安集团的D股可转换公司债券在设计中对送配股情况下对转换
价格的合理调整!进行了一定的限制!不能不说这种设计存在着一定的缺陷"
按照国际惯例!可转换公司债券还可以规定诸如发行公司早赎权条款#早赎保护期#投资

者期前回信条款#期前回售期限等!对可转换公司债券融资双方的收益与风险作一定的调整!
即使这两者之间保持合理的%宽度&!保证可转换公司债券这种金融产品所特有的灵活性!又有
利于融资双方积极性的保护与可转换公司债券市场长远发展的维护"这也正是可转换公司债
券能在全球广为接受并日趋流行的重要因素"我国今后的可转换公司债券发行设计中!也应
利用和规定这些条款"我们注意到!中纺机与南玻集团的境外可转换公司债券设计有类似的
条款!而宝安可转换公司债券则没有这样的规定!事实上强化了投资者的利益损失!因而是比
较令人遗憾的"
总的来说!可转换公司债券设计需要针对市场利率状况及趋势#股价以及汇率的波动情况

甚至国内通货膨胀#政府经济政策动向#公司的长远经营业绩趋势等一系列复杂多变的因素进
行评估!在权衡投资者的收益要求#公司的债务风险承受能力#公司原股东的权益三个方面的
基础上"对发行条件进行谨慎的论证和确定"

6"选择有利的发行时机是可转换公司债券发行与转股成功的重要因素
实际上!对可转换公司转债发行时机的选择可以被视为隐性的发行条件!虽然它不会明确

体现在可转换公司债券的发行条款内!但可转换公司债券发行时特定的基准股票的股价水平
和市场利率水平对投资者的预期收益和风险结构所产生的影响与明文确定的发行条件对其所

起的影响是一样的"一般来说!当股市处于由低迷趋于上升的时期明显有利于可转换公司债
券的发行与转换!而当人们普遍处于市场利率下降时也更有助于投资者对可转换公司债券的
认同"
宝安可转换公司债券发行时正值中国股市处于持续的牛市阶段!虽然在投资者狂热的投

机心理驱使下!发行时取得了成功!但当股市不断趋于下跌的情况下!注定了宝安可转换公司
债券的转股遭到彻底的失败"从总体上来说!宝安可转换公司债券在发行时机上的失误是其
转股失败的根本原因"
南玻集团在发行时机选择上的可取之处在于!一方面国际投资机构从!CC;年起逐渐走出

了墨西哥金融危机的阴影!对新兴市场的投资信心有所恢复"另一方面!由于美元利率在连续
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上扬之后!人们逐渐对美联储降低利率形成预期"南玻集团充分抓住了这两个有利时机!从而
在一定程度上消除了由于中纺机@股瑞士法郎可转换公司债券不尽人意的市场表现给国际
投资者带来的消极心理影响!一举取得在瑞士债券市场的发行成功"
从更完整的意义上来说!可转换公司债券发行时机还应包括发行公司内部的一些因素"

例如公司所处的成长阶段#负债水平以及所投资项目的产品市场需求等等"如果本企业所处
的行业处于衰退阶段#负债比例过高#产品市场处于竞争期和饱和阶段!就不应该采取可转换
公司债券来进行大规模的资本扩张"这方面中纺机可转换公司债券筹资的案例就是一个很好
的教训"五年来!纺织行业以及纺织机械行业一直处于不景气或者说处于调整时机!以致该公
司所筹资金一直未能找到合适的投资机会而白白闲置!最终因各种因素造成了亏损"

7"发行公司的选择是运用可转换公司债券筹资取得效益的有效保证
可转换公司债券首先是一种无担保#无追索权的公司债券!对于投资人来说存在债权的违

约风险"再加上由于可转换公司债券的票面利率一般低于同等资信质量的普通的公司债券利
率!这部分收益损失需通过可转换公司债券中的股票期权的价值来补偿!为了保证基本的公平
性!对发行公司的股票潜在增值能力有一定的要求"因此!国家的证券监管部门应对可转换公
司债券发行公司进行严格的资格审查"而目前我国企业普遍面临着经营效益不佳#负债沉重
等问题!建立与完善企业经营机制工作几年来也一直未能取得明显进步!这些问题也存在于一
些上市公司"因此!尽管许多上市公司由于目前较高的资金贷款利率!对通过可转换公司债券
发行获取低成本的资金会有很高的热情!但现阶段的可转换公司债券发行试点!$有条件地选
择%是必须的"首先需要考察发行公司是否有有效的约束机制!还要考虑到该公司的规模经营
业绩#偿债能力#外汇收支平衡能力#企业股票的市场表现#已筹资金的使用情况#投资项目的
可行性报告等方面的情况"如果发行公司对其所筹资金经营不当而导致还债困难!将导致信
用危机的产生"这最终将会使可转换公司债券的后续发行或是无法进行!或是市场反映冷淡!
严重时则会影响我国企业的海外声誉!阻碍我国企业进一步参与国际资本市场!还会使可转换
公司债券在我国的推广中途夭折"
另外!选择可转换公司债券还可以同国家的产业政策结合起来!对于一些国家重点扶持产

业#成长性较好的企业!比如公用事业企业#高科技行业企业!可优先考虑以此方式融资"
另外!三家上市公司在境内外发行可转换公司债券的探索在关于我国的证券监管及证券

市场的规范发展等方面提出了一些新的问题"可转换公司债券在我国资本市场的出现!根本
上应归因于我国改革开放的不断深入!社会主义市场经济的实际活动日益多元化和国际化的
发展"这在客观上要求我国的经济#金融法律体系与监管方式日益健全与完善!不断与国际惯
例接轨"由于可转换公司债券兼具债券和股票的双重特性!是一种混合性的金融工具!我国上
市公司对可转换公司债券的利用实践!已突破了我国现有的证券及外汇外资管理框架!对我国
证券市场规范化和国际化的发展!提出了进一步的要求与挑战"在宝安可转换公司债券发行
之后!沪深两地都曾有数家上市公司提出可转换公司债券的发行方案!如深华源和琼民源分别
在!CC8年和!CC;年提出的可转换公司债券发行申请!均因缺乏现行的管理办法而被迫搁浅"
具体来说!我国可转换公司债券试点所牵涉到的有关证券监管#立法与规范问题表现在以下几
个方面&

’!(关于可转换公司债券管理的协调与衔接"当前我国对债券的管理由中国人民银行实
施!股票管理则属中国证监会的$辖区%!若在境外发行外币可转换公司债券所涉及的外汇外
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债!则须国家外汇管理的审查和批准"对可转换公司债券这种似债非债!似股非股的混合型金
融工具!在管理上需要协调和统一"!CC8年7月!在北京召开的@股可转换公司债券小型研
讨会明确了由中国证监会#国家计委和国家外汇管理局三家国家主管机关共同管理境外可转
换公司债券的发行!从而决定了在现行试点阶段!境内企业发行@股可转换公司债券只能由
多部门综合管理的特点"通过南玻集团的发行试点和探索!已基本形成一定的管理制度和管
理办法"国务院已确定轮胎橡胶和二纺机作为再次境外发行的试点"

$6%关于如何界定使债券转为股票而产生的新股发行"根据我国&公司法’第!7A条!(可
转换公司债券的发行!既要符合债券发行的条件!又要符合股票发行的条件)"按照股票的发
行条件!若将转股视为一次发行!则由于在债券存续期内!每次的转股价格都可能不同!这将与
&公司法’(周次发行的股票!每股的发行条件和价格应相同)的规定相抵触*若将可转换公司债
券到期前的转股视为多次发行!则按&公司法’的要求!两次发行的时间间隔至少为一年!意味
着债券每年只能转股一次!这使债券无法根据市场状况来随时进行转股!使可转换公司债券丧
失其特有的灵活性!难以吸引投资者"
由于因上述问题对&公司法’做出修改的可能性似乎不大!根据其他国家和地区的经验以

及我国的实际情况!可行的做法是明确转股行为!将可转股债券发行视为转股权的实现!允许
在一批可转换公司债券发行中!其转股价格依照发行条件进行调整"

$7%关于我国现行的公司注册登记制度与可转换公司债券转股行为的真空"我国目前实
行的是注册资本实收制!公司注册资本的增减要通过一系列复杂程序!如股东大会的批准#&公
司章程’的修改#验资机构的证明#报上级主管部门审批#工商部门的变更登记等等"如果可转
换公司债券的每一次转股都视为一次增资!很可能在转换期开始后!每天都会有若干次转股!
那么按照现行的管理规定!转股将因这些繁琐程序而延迟!给实际操作带来相当大的难度"变
通的做法是!在工商登记管理部门可以做一个可转换公司债券的专项登记!每半年或一年登记
一次!或每年变更注册资本一次!在债券到期的一定期限内!进行最后的股本登记注册!同时取
消原来设立的专项登记"
中国证监会国际业务部于!CC;年7月在上海召开过境外发行可转换公司债券有关转股

专题的研讨会!会议对这个问题作了很好的建议!寻找到了与&公司法’及现行注册登记制度相
衔接的法律途径!为此中国证监会曾发出&关于在境外发行可转股债券有关转股问题的通知’!
使得可转换公司债券发行在管理上得到了衔接和补充!也为投资者提供了法律保障"

$8%关于我国证券市场的进一步发展与规范"因为可转换公司债券的投资价值不仅有赖
于公司业绩的成长!还要求这种业绩增长能够反映到股票价格上来"近三四年以来!我国的股
市相当不稳定!随着政策经常变化!股价经常大起大落!公司的业绩情况与股价没有形成相应
的联系!甚至经常出现两者之间相背离的现象!这种情形对投资者实现可转换公司债券中股票
期权的增值价值是极为不利的"尽量避免(政策市)!清除股市异常的剧烈波动!实为证券监管
工作的当务之急!也需要长时间的不懈努力"针对发行以@股为基准股票的境外可转换公司
债券而言!我国的@股市场在长时间内一直处于低迷状态!市场萎缩!交易清淡"这也需要国
家证券监管部门采取切实有效的措施!活跃我国的@股市场!以增强境外投资者对可转换公
司债券的投资信心"
值得引起注意的是!!CCO年四五月份的沪深股市因为一些上市公司在其董事会通过发行

可转换公司债券决议而出现了所谓的(可转换公司债券概念股)!成为市场炒作的题材"例如
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通化东宝!其股价在三个交易日内迅猛上涨了67";N"实际上!这种现象将有可能不利于有
关公司可转换公司债券的发行与试点"由于股价已被市场炒作非正常地高抬!这将使有关公
司在真正发行可转换公司债券时面临确定转股价格的困难"如果其可转换公司债券的转股价
格在股价已经上涨的情况采用溢价法发行!势必进一步提高转股价格!使可转换公司债券的投
资价值难以被投资者认同!从而会影响可转换公司债券的发行"若采取折价法确定转股价格!
意味着可转换公司债券持有人将以较低的成本获取发行公司的股权!参与公司的股利分配!这
又不利于公司原股东的利益"因此折价转股会被股市视为利空!引起发行公司股价的剧烈波
动!有可能在转股期间内使股价下跌!反而更不利于实现转股"

#;$关于对证券投资者进行金融投资知识的普及和投资理念的引导"由于可转换公司债
券具有股票期权的性质!对可转换公司债券的交易与投资涉及较为复杂的投资技术!对我国广
大投资者金融投资知识的提高提出了进一步的要求"另外!投资于可转换公司债券亦需要对
发行公司的经营业绩有更多的关注和重视"

第二节!可转换公司债券与中国资本市场的发展

一、中国为何要进行可转换公司债券试点

国务院证券委员会第六次会议提出要选择有条件的公司进行可转换公司债券的试点"证
券委会议之后!上海证券交易所第五次会员大会!出台了一系列的措施以求活跃市场"措施之
一就是积极开发交易品种!包括可转换公司债券%备付权证等!并力争在!CCO年底实现"显
然!国务院证券委的试点精神和交易所的政策出台!目的都在于形成市场新热点!激发人气!发
展和壮大我国的资本市场"
国务院证券委有关可转换公司债券试点的提出!并非偶然!它是我国资本市场发展的必然

产物"目前我国资本市场的现状和现有的金融体制!完全具备了发行可转换公司债券的试点
条件"
我国资本市场是在H5年代后期%十一届三中全会以后!随着对内搞活%对外开放政策的贯

彻执行以及经济体制改革的不断深化逐步发展的!尤其是!CC6年邓小平同志南方讲话发表以
后!更给我国证券市场注入了新的活力和强大动力!使得我国证券市场在较短时间内完成了西
方发达国家需要长达一个多世纪所走的路程"概括地说!我国资本市场主要由债券市场%股票
市场和期货市场三部分构成"

H5年代初!以国库券为发端奠定了债券市场#一级市场$的雏形"但当时发行品种单一!
行政色彩浓厚!社会集资比较混乱"进入C5年代!我国政府有关部门开始对证券市场进行规
范化管理"!CC5年将企业债券列为国家计划内固定资产投资资金正式来源!并纳入国民经济
和社会发展计划序列进行管理"&八五’期间!我国发行计划内企业债券大致H!5多亿元!其
中!中央企业债券约为765亿元!地方企业债券约为8C5亿元"!CC;年发行地方企业债券!;5
亿元!其中用于基建;5亿元!用于技改;5亿元"!CC;年岁末!总金额达;O"H亿元的铁道%石
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化!电力三大行业的7种债券陆续推出亮相"将企业债券发行又推向了一个新的高潮#企业债
券的发行有力地支持了国家经济建设"也逐步成为企业走向市场"在市场中自谋生路!自求发
展!自担风险!自行偿还的一条重要渠道"对缓解企业资金紧张!减轻银行压力起到了积极作
用#同时"将一些社会闲散资金转化为市场资金"一定程序上降低了通货膨胀的压力#
我国的股票市场公开发行始于!CH8年"至!CC6年底"历时H年"初步形成了股票市场基

础"同时也积累了大量的经验#为促进证券市场健康发展"国务院于!CC6年!6月!A日发出
了$关于进一步加强证券市场宏观管理的通知%"标志着国内证券市场的管理开始步入规范化
的轨道#!CC7年我国开始编制国内股票发行计划"对股票市场发展速度和规模进行了有效的
控制和引导"当年国家首次下达了总额为;5亿元的股票发行计划#全国各地区约!H5家企业
取得股票发行额度"尔后的两年间公开发行并上市交易#沪深证交所的市价规模!上市公司
数!会员数!投资人数都有突飞猛进的增长#!CC8年"$公司法%等重要法规的制定实施"使我
国股票市场的发展与运行进一步规范"开始由探索阶段逐步向规范阶段发展#
从目前经济发展状况和金融体制改革进程来看"积极发展资本市场"扩大直接融资"具有

良好的基础条件#目前我国经济处于较快增长时期"社会主义市场经济理论的建立"为资本市
场发展提供了理论依据"经济规模的迅速扩大"为资本市场发展创造了广阔的空间&国内稳定
增长的巨额储蓄和居民投资多样化的需求"为资本市场发展提供了重要的资金来源&国家资本
市场存在大量游资和许多国际投资者看好中国"为吸引外资"发展资本市场提供了运作空间#

$中共中央关于制定国民经济和社会发展’九五(计划和65!5年远景目标的建议%提出要
坚持间接融资为主"适当扩大直接融资"积极稳妥地发展债券!股票融资"进一步明确了我国资
本市场长远发展的方向#

’积极稳妥地发展债券!股票融资("成为当前企业债券在设计条件与量化控制中的主旨#
可转换公司债券这一新的金融品种的推出"完全符合中央制定的大政方针#与普通企业债券
比起来"可转换公司债券可以弥补普通债券的许多不足#
首先"可转换公司债券一定程度上可以解决短期资金的长期占用问题#绝大多数的企业

债券都是一年期的"当初筹资的用途都是用于弥补企业的短期性流动资金不足"但现在大部分
企业改变了资金用途"H;N的债券资金被用于上新项目或固定资产扩建!技改项目等#可转换
公司债券通常都比普通企业债券周期长"尤其是在宏观经济环境正常!股市相对稳定的情况
下"可转换为普通股"因此"发行公司对这笔债券融资的使用弹性要比普通债券融资的使用弹
性大得多"相对而言"发行公司不必担心到期全部还本付息)当然也有例外*#
其次"可转换公司债券一定程度上可以解决企业信用的市场评估问题#过去大多数的普

通企业债券"都是在国家有关部门的指定性计划的’倡导(下进行的"哪些产业!哪些企业应该
发行债券"完全由政府部门来决定"而这些产业部门和企业并非有信用!一定符合市场的需求#
而发行可转换公司债券的公司往往都是上市公司"而这些上市公司往往都是各行各业中效益
很好的企业"其财务报表是完全公开的"其信用程度是有市场评估根据的#这样就避免了过去
一些虚盈实亏!还债能力差的企业"钻政策的漏洞"在明知偿债无望的情况下"饮鸩止渴"铤而
走险发债集资"甚至发债额度远远超过企业自身资产净值#
第三"可转换公司债券在一定程度上可以解决企业经营管理不善的问题#过去一些发行

普通债券的企业"由于内部经营管理不善"致使企业产品结构调整力度不强"产品滞销!平销比
重较大"高投入"低产出"造成企业偿债资金异常紧张"对预期债券的兑付资金准备不足"难以
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一次性兑付集中到期的债券!发行可转换公司债券的公司由于是公众公司"企业的内部管理
善与不善"随时可以通过股市价格反映出来"随即也会影响到可转换公司债券的转换比率和转
换价格"通常不至于将矛盾和问题全部集中在事后!
最后"可转换公司债券在一定程度上可以改良现有的债券发行管理体制!从近年来的实

践来看"正发行的企业债券半数以上都不能确保到期兑付本息"其中大多数是国有企业!按照
现有的债券发行体制"所谓企业债券当然绝大多数是国有企业债券!既然是这样"到期企业债
券或者发新债还旧债"或者转换到国家银行信贷上!由于地方的保护主义政策"更多的到期企
业债券还是转换到国家银行信贷上"因而最终将企业对居民的负债转化为对银行的负债"也有
相当一部分转化为对其它金融机构的负债!因此"#国有企业债券$运作的结果"#企业$两字就
不复存在"成为#国有债券$!可转换公司债券在一定程度上就可解决这一问题!其一"发行公
司不是单一的国有企业"而是股份公司%其二"可转换公司债券没有担保"投资者只能自己承担
投资风险%其三"转换失败或出现亏损"发行公司只能用自有资金"甚至动用资本金来还本付
息"而非将损失转嫁给银行!

二、对证券市场发展的作用

可转换公司债券对中国证券市场的发展将发挥越来越重要的作用!
&!’可转换公司债券有利于激活和发展证券市场!可转换公司债券是一种成熟的国际金

融品种"它在我国的引入和发展"可望变成证券市场新的热点"并给证券市场带来新的活力!
可以预计"可转换公司债券在未来中国的资本市场中将发挥不可替代的重要作用!

&6’可转换公司债券为企业筹资提供了一条新渠道!在股票发行实行额度管理的当前条
件下"能马上发行股票只是少数企业"可转换公司债券对那些准备发行股票的企业无疑是一种
很好的补充!另外"那些不能达到配股条件的企业"或因股市低迷不能进行配股的企业"也可
以考虑选择可转换公司债券这一金融品种!

&7’可转换公司债券作为缓冲工具"可以减小对市场的冲击!可转换公司债券是合理控制
上市节奏"达到均衡上市和稳定市场的有效工具!特别是在市场不利于股票发行时"可转换公
司债券的作用将会更加明显!

&8’可转换公司债券也许能为解决国家股(法人股的转配找到一条出路!今后国家股(法
人股的配股部分均可通过可转换公司债券&或备兑权证的方式’转让给其他投资者"这样可以
使国家股东(法人股东因资金不足无法足额认购并导致上市公司配股资金不足的普遍问题得
以缓解"满足上市公司的正常生产经营资金需求!

&;’可转换公司债券可以进一步锻炼投资者的投资理念!可转换公司债券包含了期权特
征"因而说到底它也是一种金融衍生产品"其市场化程序(风险都是比较高的!投资者由于对
可转换公司债券的操作运用"可以进一步锻炼自身的投资理念"对未来开辟指数期权和其它新
品种奠定良好的心理基础!
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第三节!可转换公司债券与国有企业债务重组

一、传统的债务理论与合理的负债比例

企业经营离不开负债!按照传统理论"企业借贷的好处在于贷款能够放大销售增长所带
来的企业盈利!现代企业理论则认为"借贷真正的"也是唯一的好处在于合理避税!因为在大
多数国家"企业用于支付贷款利息的财务费用是免税的!无论是按照传统理论还是按照现代
理论"借贷对于企业经营都有不可替代的重要作用!问题的关键在于"是否企业的借贷越多越
好呢？负债与自有资产之比"称为资产负债率!资产负债率多高视之为合理呢？在理论上"有
个最佳负债比例"即企业负债所带来的经济效益是不对称抛物线形"抛物线的最高点就是最佳
资产债比例!这里"有一个衡量企业是否过度负债的标准"即所谓#代理成本$%&E*%’0!
’3)+)&"企业贷款增加"有关贷款的各种抵押’担保’限制’要求势必会更加复杂!企业因此要
在监管贷款实施’保证对银行履约方面花费大量人力’物力"其费用支出是很大的!当企业每
多借一块钱所带来的财务压力"超过它所实现的节税效益时"就意味着企业已进入过度负债区
域了!
当然"理论终归是理论"在现实经济中"资产负债率究竟多高为佳"这要视行业和每个企业

的经营状况来定!一般来说"企业的最佳负债率是由三方面的因素决定的(一是企业的商业风
险的高低!商业风险越高"它所能承受的债务就越低)二是企业利润率或资产盈利率的高低!
企业利润率和资产盈利率越高"它的最佳负债比例也就越高)三是企业贷款利息率高低!贷款
利息率越高"企业的负债比例就应该越低!在国与国之间"行业与行业之间"企业与企业之间"
由于环境与条件不同"因而"负债比例的评价标准也就有所不同!但也有一些#惯例$可供参考
借鉴!例如在美国"像 [*-’:生物制药公司"负债比例大约在65N*75N之间)[3>$(+Jaa?
3%这样的石油公司"负债率一般在6;N*7;N之间"LgK等消费品公司的负债率可以达到

85N*;5N"而D_g_’[<̂ 这类电讯公司及各州的电力公司的负债比例往往会达到;5N左
右!另据一些统计数字显示"世界工业化国家企业的资产负债率大体如下(日本企业的负债率
约O6N"债务与股本的比例约为!(!)欧美国家资产负债率"第一产业是65N左右"第二产业
是;5N左右"第三产业A5N左右)新加坡’马来西亚等国上市公司的负债率现在普遍降至

85N左右!从世界主要工业化国家企业的资本结构来看"企业的负债率一般保持在8;N*

O5N"大型上市公司的负债率更低一些"股本与债务的比例一般保持在!(!左右!
通过国际上用来测算工业化国家企业债务与资本合理比例的经验数据来看"我国国有企

业的负债应保持在占资产的;5N左右"资本金占总资产的;5N"即企业的债务与资本金之比
可为!(!"自有流动资金占到全部资金的6;N*75N!但目前我国国企的实际负债情况如何
呢？

十几年以来"国有企业的资产负债率是不断上升的!!CH5年"国有工业企业的资产负债
率仅为!H"AN"其中流动资产的负债率为8H"AN"而到了!CC7年"国有工业企业的资产负债

+%#*+
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率迅速上升为OA";N!其中流动资产的负债率为C;"ON!企业的生产周转资金几乎全部靠贷
款"!CC8年底!国有资产管理局对6万户国有工业企业清产核资的结果表明!企业的资产负
债率为ACN"!CC;年上半年!预算内国有企业负债率高达C;"!N"目前 !我国的国有经济总
资产为8"!7万亿元!而总负债为7"!5万亿元!资产负债率总体已达A;"!N"
如前所述!衡量企业资产负债率的高低!还要看它的资产盈利率和贷款利息率"!CC;年

我国国有企业的资产盈利率为ON#AN!贷款的平均利息率为!6N"对比这几个数字!可以
清楚地看出!对资产盈利率仅ON#AN!资产负债率超过A;N的国有企业而言!要支付!6N
的利息!显然是非常困难的"改革开放十余年来!我国全社会固定资产投资总额达到O"C万亿
元!但是!到!CC8年底!全国各类企业加总的资本金只有!"H万亿元!两者相差达;"!万亿元"
从固定资产投资资金来源的统计上看!直接的银行贷款也只有6HN左右!但是!从实际情况来
看!那些被统计在$自筹%和$其他%项目下的资金!大多数还是迂回地来自银行信贷"在这种融
资格局下!如果按照7年期贷款利率计算!企业每年应偿还的利率近8555亿元&如果企业要在

7年之内还本付息!则每年的收益率要达到;5N!才能获取利润"显然!这是不可能的!与

ON#AN的资产盈利水平相差甚远"
结论已很明确’我国国有企业的资产负债率过高"降低国企负债率就成为国有企业改革

的题中之义"考虑到我国国有企业与工业化国家企业相比!资本周转速度慢!效率低!资本运
作质量差!还债能力弱!因此!我国国有企业的合理负债率还应略低于;5N这一国际经验数
据"
如何降低国有企业资产负债比例呢？有同志曾做过测算!若实现;5N的负债目标!有两

种方法!一是采取增加资本金的办法!大约需要投入近7万亿元!二是采取债权转化为资本金
的办法!则需要投入近6万亿元"要增加新的资本金投入显然可能性不大!关键还要从存量资
产上下功夫"目前已经实行的几种降低债务的方法是’(!)$贷改投%"国务院已明确规定将
$拨改贷%改为$贷改投%!这项政策目前已首先在!H个试点城市中的困难企业中进行试点"根
据这一政策!!CH8年至!CHH年国家贷款给国有企业的OO5亿人民币将全部改为国家对企业
的投资"(6)直接核销企业部分债务"由银行减免应收未收利息!用呆账准备金予以冲销"
(7)以税还贷!鼓励兼并"允许收购(兼并)方在一定期间内实行以税还贷!以鼓励企业间兼并
行为!解决负债问题"(8)税收优惠"国家体改委决定在统一实行77N的所得税率后!对部分
经济效益和利润水平较低的企业!两年之内按6AN*!HN两档税率给予优惠"(;)债权变股
权"上海市已率先通过吸收社会资金的办法降低国企资产负债率"但更多的思路是如何将金
融机构在国企中的债权变为股权"
这些方法在一定程度上均可缓解企业的过度负债问题!但也都不是彻底的解决办法"化

解目前企业的过度负债只能依靠现有资产存量产权结构的调整!即通过将负债资产股份化来
解决企业的过度负债"在负债资产与股份之间应有一个桥梁!而可转换公司债券可以承担这
一职责"如果有可转换公司债券这一金融品种的存在和合理运用!$债权变股权%也许可以成
为现实"当然!我们并不认为可转换公司债券是解决企业过度负债的唯一办法"
以往所提$债权变股权%思路的最大障碍有两方面’一是根据+商业银行法,!商业银行的直

接投资比例应有一定的限制!这一方面是为了保护储户的利益!另一方面也是为了防止垄断"
二是在目前我国的几大专业银行都存在着大量不良银行资产的情况下!将银行债权变为股权!
会继而导致股权质量下降!何况!由银行持有企业股权这一制度安排与传统的国有企业的产权
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制度相比!也未见得有什么合理之处"因此!与其企业对银行高负债!银行对储户高负债!不如
企业直接对居民负债!如果这种负债有可能转换为股票!则不仅增加资产的流动性!从而吸引
更多的投资者!而且最终会优化债券发行公司的资产结构!降低资产负债率"

二、非上市公司的可转换公司债券融资

在讨论利用发行可转换公司债券降低企业负债前!我们先介绍一下国际上通用的非上市
公司债券融资的几种方法!尤其是准备上市的公司!如何利用#上市前预售可转换公司债券$来
尽快地获得低成本的资金"为非上市公司融资的债券大概可分为三大类%

&!’普通公司债券"
&6’可转换公司债券&<@’"
&7’上市前预售可转换公司债券&K3$%EL/>($’@3%,)’"
普通公司债券主要包括不同的企业融资债券!固定利息或浮动利息票据等等银行贷款工

具"
非上市公司的可转换公司债券也可再分为上市的可转换公司债券或非上市可转换公司债

券两种"在国际资本市场上为未上市的企业发行不上市的可转换公司债券比较困难"首先投
资者不容易取得非上市公司的背景资料!投资一家非上市的企业风险也相对地提高"如果企
业发行的可转换公司债券就会和一个普通的公司债券或长期贷款一样而完全失去它的特有投

资价值"因为在投资者换取股票后!股票亦不能在市场上流通"股票的价值也不能反映公司
的盈利前景"
非上市的公司在理论上可以发行可转换公司债券并安排可转换公司债券在交易所挂牌交

易!但这种上市安排在讯息披露以及上市监管的要求都相当严格!基本上与安排公司的股票上
市相同"有不少的可转换公司债券是非上市的集团公司以#可交换股票债券$&Ja’d&%E*&,(*
@3%,)’的方式发行!J@发行上市后可在将来交换集团公司拥有的上市公司股票"近期的例
子有泰国石油化工以及印尼 [/($&集团的可交换股票债券"这类J@因为能够在将来交换已
上市的股票!在交易所审批时手续较为宽松!投资者的兴趣也因J@及上市股票的高流通性及
完善的信息披露而大大提高"发行J@和发行<@的程序和手续方面都无大差异!所需时间与
文件亦大致相同"

#上市债券$主要适用于在短期内有计划上市的企业"债券首先由未上市的公司发行!在
三年内股票上市时可将债券按议定之方法转换为上市股票"当然#上市债券$的风险比普通可
转换公司债券为高!但仍不失为一吸引投资的工具"

#上市债券$的条款和一般的可转换公司债券条款相近!但利率通常因为股票还未上市的
风险而较一般可转换公司债券为高"利率亦采用渐进式提升方法!反映上市延误对投资者的
影响"此外上市公司的规模及盈利(资产以及定价等都有相当的限制"如企业的股票上市不
符合原先议定的#合格上市$要求!投资者才有权要求企业以市场价赎回债券以保障投资者的
利益"
在投资者方面!#上市债券$的投资价值不及普通可转换公司债券"因为企业未能肯定将

来可以上市而有较高的风险!投资者只能以较优惠的利率以及其他条件来弥补!而且因为公司
的股票未上市!公司的市值而未能确定!企业的信贷等级及还款能力是主要的考虑因素"
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投资!上市债券"吸引投资者的地方主要是在投资一些预计上市时极受欢迎的股票#投资
者因为在未上市前已投资了可转换公司债券而在上市时可以享受优先认购$以及较低认购价
的优惠#但在股票还未上市前$企业的行为不受交易所的监管$可能是投资这类债券的最大风
险#
企业可能因为希望能尽早筹集资金发展而希望发行!上市债券"#但在发行前仍应考虑企

业预计的上市安排是否配合!上市债券"的年限要求$在不能上市时企业清还本金的能力$以及
是否应在上市前数年就先行决定上市的股价%资产规模等等#发行!上市债券"后必定令企业
的行动受到一定的限制#这限制与资金需求方面的平衡是企业发行!上市债券"前所必须考虑
的#

!上市债券"在国内的审批可能比国外公司在这方面遇到的问题为多#国内因为上市申请
受额度的控制$发行!上市债券"的企业可能无法在预计的年限上市而导致过去国内法人股无
法流通买卖的问题#
此外$亦有可能在发行!上市债券"以后$而间接股票!后门上市"#这两方面都对国内资本

市场的发展有一定的影响#最后要考虑的是在股票还未上市时如何监管企业及如何保障散户
投资者的利益#

三、可转换公司债券与企业负债重组

受上述非上市公司可转换公司债券融资的启发$将我国国企的负债重组与发行!上市前预
售可转换公司债券"结合起来$是完全可能的#采用发行可转换公司债券的方法降低国企过度
负债问题的前提是公司改制$即将负债率高的国有独资企业改为股份有限公司$设法人股$由
其它一些法人企业参股#考虑到可转换公司债券的期权性质$因此在选择负债率高的企业的
同时一定要考虑到该企业所处的行业效益和发展前景#在公司改制的过程中$将原国有企业
中的一部分债务设计成可转换公司债券$由其它法人企业或社会公众或内部职工认购#这部
分认购资金可以用来归还银行的贷款#这样第一步先实现企业由对银行的负债转为对其它法
人的企业或社会公众的负债#接下来是第二步$即改制并发行可转换公司债券的公司要力争
在一定时期内发行股票并使其尽快上市$股票发行和上市的时间$必须与可转换公司债券发行
时所设定的转换和交易时间相吻合#只有这样$所发行的可转换公司债券才有可能转换为股
票$从而达到降低企业负债比例的目的#但无论如何$发行公司对可转换公司债券持有者的负
债部分$只能通过以后的生产经营利润偿还$无论是偿还到期未实现转换的可转换公司债券的
本金和利息$还是承受可转换公司债券转换为股票后对原有股权和资本金的稀释#
显然$这种利用发行可转换公司债券来替换原有企业债务的方式也属于负债重组$即企业原

有的应该在某一时期偿还的债务变成了企业的股权$或者转移到了其它债务持有者手中$企业对
债务的偿还责任没有了#所不同的是$这一过程并不是即刻完成或者随重组的完成而完成$甚至
也不是随着股票的发行和上市而完成$而会持续一个时期#这个时期的长短取决于可转换公司
债券期限的长短#其结果无非有三种情况&’!(按照设计$可转换公司债券在转换期内全部转换
为股票#从企业内部来看$实现了负债向资产的转移$达到了优化资产结构的目的#’6(可转换
公司债券在转换期内并未全部或只有极少部分转换为股票#这样$从企业内部来看$并未实现负
债向资产的转移$仅仅是在企业外部实现了所有者权益的变化#’7(可转换公司债券在转换期内
有一部分转换为股票$另一部分仍然以债券形式存在#这种情形将上述两种都结合起来了#
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第八章!可转换公司债券文书实例

第一节!可转换公司债券发行公告实例

吴江丝绸股份有限公司可转换公司债券发行公告

重要提示

!"吴江丝绸股份有限公司!以下简称"吴江丝绸#$本次可转换公司债券!以下简称"可转
债#$发行及发行方案已获中国证券监督管理委员会%证监发字!!CCH$667号&文和%证监发字
!!CCH$668号文&批准’

6"吴江丝绸可转债由主承销商南方证券有限公司通过深圳证券交易所!以下简称"深交
所#$交易系统进行上网定价发行’

7"本次可转债上网定价发行并非上市(有关上市事宜另行公告’

8"投资者务请注意有关发行申购程序)申购价格)数量和次数的限制以及认购量的确定’

;"本公告仅对发售吴江丝绸可转债的有关事宜向社会公众作扼要说明(投资者如欲了解
吴江丝绸的一般情况(请详细阅读*吴江丝绸股份有限公司可转换公司债券募集说明书+(该说
明书已刊登在!CCH年H月6O日*中国证券报+)*上海证券报+和*证券时报+上’

O"本次发行人获得可转债额度65(555万元人民币(每张面值!55元(共计655万张’全
部面向社会公众上网发售’

A"投资者不得非法利用他人账户或资金进行申购(也不得违规融资或帮助他人违规融资
申购’

一、发行基本情况

!"本次向社会公众公开发行655万张吴江丝绸可转债(每张面值!55元人民币(发行价
格为每张!55元人民币’

6"发行时间,!CCH年H月6H日深交所正常交易时间进行(如遇重大突发事件影响本次发
行(则在下一个工作日继续申购’

-#)*-

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



7"发行地点!全国所有与深交所联网的各证券营业部"

8"发行对象!凡已办妥深交所股票账户的境内自然人#法人$法律#法规禁止购买者除
外%"

;"本次发行的可转债募集说明书已刊登在!CCH年H月6O日的&中国证券报’#&上海证
券报’及&证券时报’上(供投资者阅读"

O"可转债简称为!)丝绸转债*+申购代码为!);75!*"

二、发放方式

吴江丝绸可转债的发行采用上网定价发行方式(即利用深交所交易系统(在指定的时间内
进行定价发行(由主承销商南方证券有限公司将655万张吴江丝绸可转债输入其在深交所设
立的股票专户(主承销商作为唯一)卖方*以发行价作为卖出价"投资者在指定的时间内通过
与深交所联网的证券交易网点的柜台(以公布的发行价格和符合本公告规定的申购数量交足
申购款(进行申购委托"

三、申购单位

本次上网定价发行申购单位为!手$!手相当于!5张或!555元面值可转债%"

四、申购数量

!"每个股票账户只准申购一次(委托一经办理即不得撤销"多次申购的$包括在不同的
证券交易网点各进行一次申购的情况%(视第一次申购有效"

6"每个股票账户的申购数量最少不得低于!手(超过!手的必须为!手的整数倍"

7"每个股票账户申购数量上限为655手"

五、确认有效申购

申购结束后(由深交所的交易系统主机统计有效申购总量和有效申购户数(并根据发行数
量#有效申购总量和有效申购户数确认有效申购"确定方法是!

!"当有效申购总量等于655万张时(投资者按各自的有效申购量认购可转债"

6"当有效申购总量小于655万张时(投资者按各自的有效申购量认购可转债后(余额部
分由承销团包销"

7"当有效申购总量大于655万张时(则由深交所交易系统主机自动按每手$!5张%有效申
购量确定为一个申报号(顺序排号(然后通过摇号抽签办法确定中签申购号(每一个中签申购
号认购)丝绸转债*!手$!5张%"

六、申购程序

!"办理开户登记
凡认购本次)丝绸转债*的投资者(必须持有深交所股票账户卡"尚未办理开户登记手续

的投资者(须在公开发行日$H月6H日%之前办好深交所股票账户的开户手续"

6"存入足额申购资金
凡参加此次上网定价发行的投资者(必须在H月6H日$含该日%之前根据自己的申购数量

,))*,
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存入足额申购资金!
已开立深交所资金账户但没有存入足够资金的投资者应根据自己的申购数量在H月6H

日"含该日#之前存入足额申购资金!
尚未开立资金账户的申购者$必须在H月6H日"含该日#之前在与深交所联网的证券交易

网点开立资金账户$并根据申购数量存入足额申购资金!

7"申购手续
申购手续与在二级市场买入深交所挂牌交易的股票的方式相同!
"!#申购者当面委托时$填写好申购委托单的各项内容$持本人身份证%股票账户卡和资金

账户卡到申购者开户的与深交所联网的证券交易网点$办理委托手续!柜台经办人员查验投
资者交付的各项凭证$复核无误后即可接受委托!

"6#申购者通过电话委托时$应按各证券交易网点的规定$委托交易网点输入股票账户号
码%密码%&丝绸转债’申购代码和申购价格及申购数量等资料!

"7#投资者的申购委托一经接受$不得撤销!

七、配号与抽签

!"申购配号确认
申购当日为_日"H月6H日#$投资者凭股票账户卡申请认购可转债!_X!日"H月7!

日#各证券营业部将申购资金划至清算银行申购资金专户$确因银行结算制度而造成申购资金
不能及时入账的$须在_X!日提供通过人民银行电子联行系统汇划的划款凭证$并确保_X
6日上午申购资金入账!
申购后的第二个工作日$即_X6日"C月!日#进行核算%验资%配号$由主承销商会同深

交所核资确认有效申购$由具有证券从业资格的会计师事务所对申购资金验资并出具验资报
告$深交所以实际到账资金作为有效申购顺序配号$每手"!5张#配一个申报号$号码不间断$
直至最后一笔申购$并将配号结果传送至各证券交易网点!凡资金不实申购$均为无效申购并
不予申购配号!_X7日"C月6日#投资者到原委托申购的交易网点确认申购配号!

6"计算并公布中签率

_X7日"C月6日#在指定的报纸上公布中签率$每一个中签号码代表!手"!5张#$发行
量为655万张$故应有655$555个中签号$则中签率P655$555(配号总数V!55N!

7"摇号抽签

_X7日"C月6日#在有关部门和公证部门的监督下$由主承销商负责组织摇号抽签$并
于次日在指定的报刊上公布中签结果!

8"确认认购数量
申购者根据中签号码$确认认购数量$每一个中签号仅能认购!手"!5张或!55元面值#!

八、清算与交割

!"在申购期内$即_X!日"H月7!日#到_X7"C月6日#$全部申购资金由深交所冻结
在唯一指定清算银行的申购资金专户内$所冻结资金的利息按企业活期存款利率计息部分"计

)*)*)
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息三天!全部归发行人所有"

6"_X7日#C月6日!$在当天摇号抽签结束后$由深交所进行认购张数的确定和可转债
持有人登记$并将有效认购结果通过深交所发给各证券交易网点$各证券交易网点接到配号结
果后$应立即张榜公布$并根据抽签结果清算交割和债权登记"

7"_X8日#C月7日!$由深交所对未中签的申购款项予以解冻并向各证券交易网点返还
未认购部分的申购款及定价发行手续费$并将中签的认购款在代扣发行手续费后划至主承销
商指定账户"

8"主承销商在收到深交所的投资者认购款后$按承销协议规定将认购款划入发行人指定
账户"

九、发行费用

!"本次上网定价发行对投资者不收取佣金%过户费和印花税等费用$委托手续费按各地
原有标准由各证券交易网点自行收取$不得随意涨价"

6"上网定价发行手续费以实际成交金额的5"6N提取"根据各参与上网定价发行的证券
交易网点的实际认购量$由主承销商委托深交所将此费用自动转至各证券交易网点账户"

十、发行人和主承销商

!"发行人!吴江丝绸股份有限公司
法定代表人&董东立
地址&江苏省吴江市盛泽镇舜新中路
联系电话&#5;!6!7;;6!A6
传真&#5;!6!7;;66A6
联系人&沈志祥

6"主承销商!南方证券有限公司
法定代表人&沈沛
地址&深圳市嘉宾路856H号太平洋商贸大厦65?6H层
电话&#5A;;!67!H66A
办公地址&南京市中山南路67H号天京大酒店!!层
联系电话&#56;!865CH!H?!!5A
传真&#56;!86586H8
联系人&王涛%王天寿%偶海荣%周姝%刘曼

南方证券有限公司

!CCH年H月6O日

’!)*’
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第二节!可转换公司债券募集说明书实例

吴江丝绸股份有限公司可转换公司债券

募集说明书655，555，555元

!!

主 承 销 商!南方证券有限公司
上市推荐人!南方证券有限公司

!!!!! 江苏证券股份有限公司
担!保!人!永鼎集团公司

重要提示

发行人保证本募集说明书的内容真实"准确"完整#政府及国家证券管理部门对本次发行
所做出的任何决定$均不表明其对发行人所发行的可转换公司债券的价值或者投资人的收益
作出实质性判断或者保证#任何与之相反的声明均属虚假不实陈述#

%单位!人民币元& 票面金额 发行价 发行费用 募集资金

每张 !55 !55 7"77 CO"OA

合计 655$555$555 655$555$555 O$OO5$555 !C7$785$555

!!可转换公司债券期限;年$!CCH年H月6H日开始计息$6557年H月6A日到期#第!年
利率!N$第6年利率!"6N$第7年利率!"8N$第8年利率!"ON$第;年利率!"HN#
设置有到期无条件强制性转股条款和回售条款#到期未转股的可转换公司债券$将实行

强制性转股$不足转换一股的可能换公司债券$发行人将于到期日后!!个交易日内偿还本金#
详见可转换公司债券的主要条款#
转股价格为拟发行股票价格的折扣$折扣率和转换价格的调整详见可转换公司债券的主

要条款#
转换期为本公司股票上市日至可转换公司债券到期日#

!!!!!!!!!!!!!!发!行!方!式!上网定价

!!!!!!!!!!!!!!发!!行!!期!!CCH年H月6H日?!CCH年C月7日

!!!!!!!!!!!!!!拟上市证券交易所!深圳证券交易所

!!!!!!!!!!!!!!募集说明书签署日期!!CCH年H年!H日

一、释义

本募集说明书中$除另有说明外$下列简称具有如下意义!

!!本公司"发行人!!!指吴江丝绸股份有限公司
主发起人 指江苏吴江丝绸集团有限公司

’")*’
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其它发起人 指江苏省丝绸集团有限公司!中国丝绸工业总公司!中国服装
集团公司!苏州市对外发展总公司

元 指人民币元

国家股 指由主发起人以部分经营性净资产折股形成的股份

法人股 指由其它发起人以现金出资折股形成的股份

证监会 指中国证券监督管理委员会

江苏省证管办 指江苏省证券期货监督管理办公室

主承销商 指南方证券有限公司

承销机构 指以南方证券有限公司为主承销商组成的承销团

公司章程 指本公司的公司章程

可转债 指可转换公司债券

本次发行 指本次向社会公众发行6555万元可转换公司债券

二、绪!言

本募集说明书"以下简称本说明书#是根据$中华人民共和国公司法%!$可转换公司债券管
理暂行办法%等国家法律!法规以及发行人的实际情况编写而成&以便为投资者提供吴江丝绸
股份有限公司的基本情况’本公司全体董事已批准该募集说明书’确信其中不存在重大遗漏
或者误导&并对其真实性!准确性!完整性负个别和连带责任’
本次发行的可转换公司债券是根据本说明书所载明的资料申请发行的’除本发行人和主

承销商外&没有委托和授权任何其他人提供未在本说明书中列载的信息和对本说明书作任何
解释或者说明’
投资者须自行负担买卖本发行人可转换公司债券所应支付的税款&主承销商!上市推荐人

和发行人对此不承担责任’
本次发行业经中国证券监督管理委员会(证监发字"!CCH#667)号文和(证监发字"!CCH#

668)号文批准’

三、发行可转换公司债券的有关当事人

发行人*吴江丝绸股份有限公司
法定代表人*董东立
住所*江苏吴江盛泽镇舜新中路
电话*5;!6?7;;6!A6
传真*5;!6?7;;66A6
联系人*沈志祥
主承销商*南方证券有限公司
法定代表人*沈沛
住所+深圳市嘉宾路856H号太平洋商贸大厦65?6H层
电话*"5A;;#67!H66!

,$)*,
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办公地址!南京市中山南路67H号天京大酒店!!5A房
联系电话!"56;#86586H8$865CH!HR!!5A"!!5H
传真!"56;#86586H8
联系人!王涛%王天寿%偶海荣%周姝%刘曼
副主承销商!联合证券有限责任公司
法定代表人!党五喜
住所!深圳市福田区华强北路盛庭苑酒店@座66层
电话!"5A;;#65AOOHH?67C
传真!"5A;;#65A;;HO
联系人!余方伟
分销商!佛山证券有限责任公司
法定代表人!刘学民
住所!佛山市汾江南路H7号
电话!"5!5#O8C7;5CH
传真!"5!5#O8C7CCHA
联系人!成东卫
分销商!长城证券有限责任公司
法定代表人!李仁杰
住所!深圳市八卦岭三路平安大厦四楼
电话!"5A;;#66AOA!C
传真!"5A;;#66A7OAA
联系人!文仲宜
分销商!江苏省国际信托投资公司
法定代表人!赵国桢
住所!南京市上海路;号
电话!"56;#OO;O5O;
传真!"56;#O;5AAC8
联系人!吴加林%朱俊
分销商!常州证券有限公司
法定代表人!刘京亭
住所!常州市和平南路!55号
电话!"5;!C#OO7AA8O
传真!"5;!C#OO7!88O
联系人!沈亚波
上市推荐人!
南方证券有限公司

江苏证券股份有限公司

法定代表人!张开辉
住所!南京市管家桥H;号

&%)*&

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



电话!"56;#8;6!7;6
传真!"56;#8;67AAA?;655
联系人!施佶$安雪梅
发行人的律师事务所!泰和律师事务所
法定代表人!马群
住所!南京市北京西路!6?!号
电话!"56;#7A5CC66
传真!"56;#7A5CC77
经办律师!马群$刘向明
会计师事务所!江苏会计师事务所
法定代表人!张淳
住所!南京市白下区正洪街正洪里东宇大厦H楼
电话!"56;#8;!!!HH
传真!"56;#8;8OHH6
经办注册会计师!仇成福$狄云龙
资产评估机构!苏州资产评估事务所
法定代表人!王稼铭
住所!苏州市十梓街6;A号
电话!"5;!6#;68O5O7
传真!"5;!6#;6!66!A
经办评估人员!李峰$姚雪勇
资产评估确认机构!中华人民共和国财政部
住所!北京市西城区三里河南三巷7号
电话!"5!5#OH;;!HHH%OH;;6665
传真!"5!5#OH;77CH7
担保人!永鼎集团公司
法定代表人!顾云奎
住所!吴江市芦墟汽车站东
电话!"5;!6#76;;;AH
传真!"5;!6#76;8!AA
联系人!莫林弟
收款银行!中国工商银行吴江支行
单位负责人!吴军
住所!吴江市松陵镇流虹路76号
电话!"5;!6#78668;6
传真!"5;!6#786!;!8
联系人!吴军
上市交易所!深圳证券交易所
法定代表人!桂敏杰
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地址!深圳市深南东路;58;号
电话!"5A;;#65H7777
可转换公司债券登记机构!深圳证券登记结算公司
法定代表人!黄铁军
住所!深圳市红岭中路6;号
电话!"5A;;#;;H;;87

四、可转换公司债券的主要条款

!"发行规模!票面金额及期限
本次向社会公众公开发行的可转换公司债券规模为655$555$555元人民币$每张面值

!55元$共计6$555$555张%
本次可转债通过深圳证券交易所交易系统上网按面值定价发行%
可转债期限为五年$由!CCH年H月6H日起$至6557年H月6A日止$若6557年H月6A日

非可转债上市交易所的交易日$则于该日的下一个交易日止%

6"利率及付息
"!#利率及利率调整

可转债按票面金额由!CCH年H月6H日起开始计算利息$可转债发行首年票面利率为

!"55N$以后每年增加5"6个百分点%可转债期限内每年票面利率如下!

!CCH年H月6H日至!CCC年H月6A日$票面利率为!"55N&

!CCC年H月6H日至6555年H月6A日$票面利率为!"65N&

6555年H月6H日至655!年H月6A日$票面利率为!"85N&

655!年H月6H日至6556年H月6A日$票面利率为!"O5N&

6556年H月6H日至6557年H月6A日$票面利率为!"H5N&
上述起止日均为计息日%
"6#付息
在可转债发行周年日"即每年H月6A日#及到期日后的!!个交易日内完成付息工作%利

息计算公式为!

P̂@V$
!̂为支付的利息额

@!为可转债持有人持有的可转债票面总金额

$!为按上述第6条第"!#款所规定的执行利率
"7#付息债权登记日
每年H月6A日"即可转债发行周年日及可转债到期日#为付息登记日$对当日深圳证券交

易所收市后登记在册的可转债$本公司将按第6条第"6#款的利息计算公式在!!个交易日内
支付利息%若H月6A日并非深圳证券交易所的交易日$则以该日的下一个交易日收市后登记
在册的可转债为基准%已转换为股票的可转债不再支付利息$但根据下述第O条$于到期日当
日被本公司强制转股的可转债$仍可获得当年利息%
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7"申请转股的程序
!!"转股申请的手续及转股申请的声明事项
转股申请通过深圳证券交易所交易系统以报盘方式进行#
可转债持有人可将自己账户内的可转债全部或部分申请转为本公司股票#转股的最小单

位为一股#不足转换一股的可转债按本条款第H条处理#转股申请一经确认不能撤单#
!6"转股申请时间
自愿申请转股时间为下述第;条规定的可转债转换期内深圳证券交易所的交易时间#
!7"可转换公司债券的冻结及注销
深圳证券交易所对转股申请确认有效后$将记减!冻结并注销"投资者的债券数额$同时记

加投资者相应的股份数额#
!8"股份登记事项及因转股而配发的股份所享有的权益
可转债经申请转股或强制性转股后所增加的股票将自动登记入投资者的股票账户#因可

转债转换而增加的本公司股票享有与本公司原股票同等的权益$并可于转股后下一个交易日
与本公司已上市交易的股票一同上市交易流通#

8"转股价格的确定和调整办法
!!"初始转股价格的确定
初始转股价确定为本公司将来公开发行人民币普通股!即D股"时发行价的一定比例的

折扣!发行价将根据中国证监会当时规定的计算方式确定"#设定股票发行价为L$初始转股
价为L5$如本公司股票在%

!CCC年H月6H日!含此日"至6555年H月6A日!含此日"间发行$则L5PLVCHN&

6555年H月6H日!含此日"至655!年H月6A日!含此日"间发行$则L5PLVCON&

655!年H月6H日!含此日"至6556年H月6A日!含此日"间发行$则L5PLVC8N&

6556年H月6H日!含此日"至6557年H月6A日!含此日"间发行$则L5PLVC6N&
一旦本公司D股发行并上市$初始转股价格将按照上列条件之一计算确定$在以后的可

转债存续期内不再根据折扣率逐年变化#
!6"转股价格的调整

!转股价格调整的计算公式
当本公司初次发行D股后$每送红股’增发新股或配股时$本公司将及时调整转股价格#

调整转股价格计算公式如下!L5?初始转股价格$L!??调整后的转股价格$Y??原发行的股票数"%

&"公司送红股$转股价格作如下调整%

Y!(送红股数
则%L!PL5VYW!YXY!"

>"公司增发新股’配股时$转股价格作如下调整%

Y6(配股数!新股数"

Q(配股价!新股价"

L(除权前75个交易日股票平均收盘价
则%L!PL5V!YXQVY6WL"W!YXY6"

’"二项同时进行时

L!PL5V!YXQVY6WL"W!YXY!XY6"
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"转股价格调整的手续
因送红股!配股或增发新股而调整转股价时"本公司将公告确定股权登记日"并于公告中

指定从某一交易日开始至股权登记日止暂停可转债转股#从股权登记日的下一个交易日开始
恢复转股并执行调整后的转股价#

;"转换期
本公司可转债的自愿转换期为本公司股票上市日至可转债到期日之间的交易日内"但本

公司股票因送红股!增发新股!配股而调整转股价格公告暂停转股的时期除外#

O"到期无条件强制性转股条款
$!%在可转债到期日$即6557年H月6A日%前未转换为股票的可转债"将于到期日强制转

换为本公司股票"若6557年H月6A日并非深圳证券交易所的交易日"则于该日之下一个交易
日强制转换为本公司股票#在此之前!5个交易日"本公司将在中国证监会指定的上市公司信
息披露报刊上刊登公告7次提醒可转债持有人#可转债持有人无权要求本公司以现金清偿可
转债的本金"但转股时不足一股的剩余可转债"本公司将兑付剩余的票面金额#

$6%转股价的调整
实施到期无条件强制性转股时"转股价将进行调整"即以可转债到期日前三十个交易日股

票收盘价的平均值及当时生效的转股价格两种较低者作为实际转股价格#若重新计算的转股
价格低于当时生效的转股价格的H5N"则以当时生效的转股价格的H5N作为实际转股价格#

A"回售
$!%回售条件
如本公司股票未能在距可转债到期日!6个月时上市$即6556年H月6A日时%"则可转债

持有人有权将持有的可转债全部或部分回售予本公司#
$6%回售价
回售价为可转债面值加上按年利率;"O5N$该利率为单利%计算的四年期利息"再减去本

公司已支付的利息#
计算公式如下

L-P=V$!X8V̂ -%?QV-̂ 5

L-&回售价

Q&可转债面值$即!55元%

-̂&回售所适用的利率$即年息;"O5N%

-̂ 5&本公司已支付的利息$即可转债发行后前四年的利息之和%
因此"L-P!55V$!X8V;"ON%?!55V$!"5NX!"65NX!"85NX!"O5N%P!!A"6’张
$7%回售手续
在第A条第$!%款回售条件满足后;个交易日内"本公司将在中国证监会指定的上市公司

信息披露报刊上刊登公告提醒可转债持有人#如可转债持有人决定行使回售权"应当在公告
后!5个交易日内以书面形式通过托管券商正式通知本公司"本公司在接到回售通知后!5个
交易日内"按第A条第$6%款规定的价格买回要求回售的可转债#深圳证券交易所将根据本公
司的支付指令"记减并注销可转债持有人的可转债数额"同时记加可转债持有人相应的交易保
证金数额#
可转债持有人的回售通知经确认后不能撤销"且相应的可转债数额将被冻结#
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H"转股时不足一股金额的处理
可转债持有人申请转股或强制性转股后!所剩可转债面额不足转换一股股份的部分!本公

司将于到期日后!!个交易日内兑付这部分可转债的票面金额"

五、可转换公司债券担保事项

担保人#永鼎集团公司
法定代表人#顾云奎
法定地址#吴江市芦墟汽车站东
联系电话#$5;!6%76;;;AH
!"担保人简况
永鼎集团是以苏州通信电缆总厂为龙头建立起来的国家级集团公司!创立于!CAH年!注

册资金O555万元!主营电缆&通信器材&包装制品等生产销售!资产总额H"!8亿元!净资产

;";6亿元!年销售额达H"AC亿元!利润总额H66C万元!实力雄厚!信誉卓著!!CCH年;月企业
资信等级经江苏国际咨询评估公司评为DDD级"

6"担保人财务状况
担保人主要财务指标一览表

指!标 资产负债率 净资产收益率 流动比率 速动比率

一九九五年 OO"6N 6A"6N 5"H! 5"HO

一九九六年 ;8"ON 6O"ON 5"H7 5"A6

一九九七年 76"7N !8"CN 6"6; !"H5

六、风险因素及对策

投资者在评价本发行人此次发售的可转换公司债券时!除募集说明书提供的其他的资料
外!应特别认真地考虑下述各项风险因素"

!"风险因素
$!%经营风险

!原材料供应及价格风险
公司原材料主要是白厂丝&聚酯切片!原材料价格占产品制造成本约AAN"白厂丝主要

从国内四川&云南&安徽&湖北&江苏等地市场采购!白厂丝受农业影响较大!不排除气候异常变
化&政府调控等因素的影响!导致价格波动’聚酯切片直接从国内市场采购!受市场供求关系影
响较大"

"对主要客户的依赖
公司的丝绸产品H5N以上外销!主要依赖香港&深圳&江苏等地专业外贸公司!公司对主

要客户的销售收入占丝绸销售收入H5N以上!公司与这些主要客户在长期的合作中形成了稳
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定的合作伙伴关系!具有一定的依赖关系"

#能源与交通的制约
公司的能源消耗主要是煤和电!煤从公司外部采购!公司虽然有配套发电能力!但必须上

网!公司用电须由国家电网供应!因此能源供应具有一定的制约性#公司所在地吴江市盛泽镇!
主要依赖公路运输!因此交通具有一定制约性"

$产品价格的限制
公司主导产品价格水平取决于供求状况$生产成本$产品质量$产品档次$市场竞争等多种

因素!企业自主定价受到一定制约#公司配套的发电设备生产的电力须上网销售!不能直接供
应公司电力消耗!其价格由政府有关部门核定"

%产品外销的限制
公司目前尚未取得自营出口权!只能通过专业外贸公司代理出口"

&产品生产与销售补贴
产品生产与销售过程中没有政府补贴"

’产品或业务结构过度集中的风险
公司主要业务与丝绸紧密相关!一旦丝绸行业不景气!对公司的影响较大"

(主要产品所采用技术的先进程度以及同类的最新产品$最新技术和替代产品的简况
公司主要产品重绉类$乔其类$素绉缎类$丝绒类真丝绸$特种纺丝等!生产技术在全国处

于领先水平!拥有双螺杆复合纺丝机$倍捻机$剑杆织机$分条整经机等一批先进生产设备!但
仍然有85N的国产设备有待更新#国外已开发出抗皱$超厚的高档丝绸产品!虽尚未投入批量
生产!但对公司外销可能构成一定威胁#受原材料技术革新和服装潮流等影响!一些新型流行
面料冲击部分真丝绸产品!对公司丝绸产品的增长带来一定的风险"

)融资能力的局限性
公司目前所需资金绝大部分为银行借款!少量为利润补充!直接融资受多种因素限制!因

此融资能力具有一定的局限性"

!45外汇风险
公司丝绸产品H5N以上外销!主要市场为日本$欧美$香港等国家和地区!人民币汇率对

美元$日元等货币的波动!将影响公司生产经营的稳定"
%6&行业风险

!产业政策的限制
丝绸行业是我国传统纺织行业的重要组成部分!受国家纺织及丝绸产业政策的影响较大"

"环保因素的限制
公司虽属于轻纺行业!污染很小!但公司在生产过程中!不可避免会产生少量的废气$废

水$噪声等环境污染!虽然目前全部符合国家排放标准!随着公众环保意识增强!不排除国家可
能进一步提高环保标准的可能性!因此将来可能受到国家和地方环保政策$法规一定限制"

#严重依赖其他行业风险
公司为纺织行业的上游企业!主要为服装业提供面料!一旦服装业不景气或服装潮流变

化!可能造成公司生产经营的不稳定!因此存在对服装行业的一定依赖性"

$行业内部竞争的情况
由于国内消费市场不成熟!丝绸消费市场主要集中在西方发达国家和发达地区!使我国丝
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绸行业内部竞争异常激烈!
"7#市场风险

!商业周期影响
公司的主要产品中$真丝产品市场主要在国外$纺丝%电绣产品市场主要在国内$因此公司

生产经营好坏与国外%国内商业周期循环有较大关系$商业周期的低谷将直接影响公司的销
售!

"市场容量限制
随着技术的进步和消费观念的变化$各种新面料不断涌现$真丝产品在竞争中扩大市场占

有率$具有一定的难度!
"8#政策性风险
丝绸是我国在国际市场上唯一保持垄断地位的传统出口产品$但由于地方利益等因素$丝

绸企业迅速增多$有的属于盲目发展$争夺原料导致多次爆发蚕茧大战$在国际上争相压价也
造成了我国丝绸出口价格%数量较大下滑$影响了我国丝绸行业的形象!国家提出对丝绸行业
进行产业政策调整$虽然公司为我国最大的丝绸企业之一$但国家的宏观调控政策可能对公司
发展产生一定的影响!

";#可转换公司债券市场风险
公司发行的可转换公司债券是我国证券市场新的金融品种$其市场价格受到公司经营状

况%投资者心理预期%可转换公司债券的供求关系%国家宏观经济状况及其他因素如政策%经
济%金融等的影响$同时其市场价格与公司发行的股票价格具有联动关系$投资者应对可转换
公司债券的价格波动有较充分认识!
提请投资者注意因股票上市延误或在可转换公司债券存续期内未能上市而导致的投资风

险!
"O#其他风险

!本次募集资金投向新项目风险
虽然本次募集资金主要投向公司技术改造项目$市场前景较好%投资收益较高$但不能完

全排除市场条件变化%技术更新使项目投产后达不到预期目标的可能性!

"控股股东的控制
公司主发起人江苏吴江丝绸集团有限公司作为控股股东$通过行使投票权或其他方式对

公司经营决策%人事等方面的控制$可能会对公司经营活动造成一定影响!

6"风险因素对策
"!#经营风险对策

!原材料供应及价格风险对策
虽然白厂丝产量受农业因素影响较大$但随着养蚕的工业化和喂养技术提高$产量受农业

影响逐渐减小$而且公司计划建设万亩蚕桑基地$保证了公司部分高品质白厂丝稳定供应&另
外公司所需聚酯切片数量占市场供应量极小部分$供应不成问题!

"对主要客户的依赖对策
公司利用自身的技术优势$巩固在国内高档丝绸产品生产优势地位$并逐步实施大部分产

品直接定单制$减少对主要客户的依赖&公司在与老客户保持良好关系的同时$将积极拓展其
他国内外的销售渠道!
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#能源和交通的限制对策
公司用电从国家电网供应!煤炭直接从国内市场购买!因此能源供应可以保证"公司计划

充分运用储运中心的陆路#水路运输潜能!进一步发挥公司在交通运输方面的区域优势$

$产品外销的限制对策
公司作为国内最大的丝绸生产企业之一!争取在近期取得各类丝绸产品的自营出口权$

%产品或产业过分集中的风险对策
公司将实施%控制开发上游资源!整饬拓展下游市场!科工农贸一体化&发展战略!分散产

品或产业过于集中的风险$

&融资能力的局限对策
公司以发行可转换公司债券为契机!争取尽快发行股票!加大直接融资比例"同时将继续

搞好银企关系!加强银企合作!提高融资能力$

’外汇风险对策
由于公司的产品主要是间接出口!外汇风险主要体现为国际市场对产品需求风险$公司

将进一步加强科研开发力量!不断推出市场热销新品!确保公司在市场领先地位$
’6(行业风险对策

!产业政策
为扶持我国传统的丝绸产业!国家专门成立了茧丝绸协调领导小组!控制国内白厂丝的暴

涨暴跌!同时重点扶持几个大企业集团!因此对本公司的发展非常有利!国家的丝绸产业政策
对公司发展不构成障碍$

"环保因素限制的对策
公司非常重视环保!由于公司目前主要为织造和纺丝#电绣等轻纺产品生产!生产过程中

产生的环境污染极少"热能供应分厂已按国家有关环保标准配备先进环保设备$公司将进一
步提高环保意识!严格执行国家和地方环保政策#法规等$

#行业内部竞争对策
公司的高档次#高质量#高附加值的产品在市场竞争中有一定的优势!今后进一步利用公

司在信息#储运#科技开发等方面的强大实力!巩固公司在竞争中的优势地位$
’7(市场风险对策

!商业周期的影响对策
公司产品中高档真丝产品出口需求弹性小!受国内外商业周期影响小"同时公司市场交易

服务#仓储运输#热电供应等收益相当稳定$公司会尽快落实科工农贸一体化发展战略!使商
业周期对公司生产经营的影响降低到最低限度$

"市场容量的限制对策
虽然争取市场占有率的较大提高难度很大!但公司计划在巩固原有市场基础上!开辟新市

场!同时利用公司的质量优势#成本优势#资金优势!可以争取到更大市场份额$
’8(政策风险对策
丝绸行业前三年经过了一次前所未有的低谷运行后!国家为扶持丝绸行业采取了有力政

策!如纺织品出口退税率不断提高$公司将充分利用国家的优惠政策!加快发展$
’;(可转换公司债券市场风险对策
公司努力提高经济效益!进一步改善公司的基本面$同时严格按照)公司法*#)可转换公
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司债券管理暂行办法!及中国证监会有关规定及时披露公司信息"注意保护投资者的利益"减
少可转换公司债券市场价格的大幅度波动的可能性#

$O%其他风险对策

!本次募集资金投向新项目风险对策
公司一方面在科学论证的基础上"加强新项目的全过程的管理"另一方面利用市场信息的

优势"建立市场快速反应机制"一旦新项目的市场条件有较大变化"立刻对项目重新评判"及时
进行相应调整"确保预定目标完成#

"控股股东的控制
针对来自控股股东方面的影响"公司将严格按照现代企业制度规范运作"以减少不利影

响#
同时"公司控股股东江苏吴江丝绸集团有限公司承诺放弃从事与本公司直接竞争的业务#

七、募集资金的运用

!"募集资金的计划用途和立项批文
公司本次计划发行可转换公司债券65555万元"扣除有关发行费用"预计实际募集资金

!C778万元#主要用于&
$!%强捻重磅抗皱真丝绸技改项目#项目总投资85!;"AO万元"其中固定资产投资

6CH5"O;万元"配套流动资金!57;"!!万元#该项目已经江苏省计划与经济委员会苏计经技
发’!CCH(O7O号文批准#

$6%真丝乔其绒织造及印染后整理技改项目#项目总投资86C!万元"其中固定资产投资

6CC!万元"配套流动资金!755万元#该项目已经江苏省计划与经济委员会苏计经技发
’!CCH(A77号文批准#

$7%改性型复合花色合股丝技改项目#项目总投资76O!"HH万元"其中固定资产投资

6AAC"86万元$含用汇!7H万美元%"配套流动资金8H6"8O万元#该项目已经江苏省计划与经
济委员会苏计经技发’!CCA(66OO号文批准#

$8%多功能新奇纺生产线技改项目#项目总投资7AC6"O万元"其中固定资产投资6CO5万
元$含外汇!5;万美元%"配套流动资金H76"O万元#该项目已经江苏省计划与经济委员会苏
计经技发’!CCH(A7A号文批准#

$;%余额7CA6"AO万元将用于偿还部分以前年度技改项目贷款#

6"项目简介
项目一)强捻重磅抗皱真丝绸技改项目*
$!%项目背景
目前无梭化织造真丝绸是丝绸织造工业的发展趋势#无梭织机广泛采用先进的电子技

术"以其高速+阔幅+优质+泛用性+低耗+低噪音等优越性能远远胜于有梭织机#无梭织机克服
了有梭织机织物容易产生横档+稀密路等缺点"同时又解决了有梭枳机在织造特薄+特厚+特宽
织物等中的一些薄弱环节"使织物质量明显提高"对织物的品种具有更大的适应性#特别是采
用剑杆织机织造真丝绸"不仅织物品种适应性好"而且织物丰满+产品质量好"同时劳动生产率
可提高7,7";倍#这不仅将大幅度提高企业产品质量档次和国际竞争能力"还将给企业带来
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良好的经济效益!
"6#项目内容
该项目拟选用O5台新型剑杆织机及7C台套前道配套设备$逐步实现重磅真丝织造无梭

化$达到减少用工%提高效率的目的!同时在真丝织造前道工艺上进行研究开发和大胆创新$
改变传统工艺$采用新型物理结构工艺$使真丝的强度和张力大幅提高$达到防皱%抗缩的效
果$从而提高产品附加值$实现产品的升级换代!

"7#产品市场分析
就国际真丝绸消费市场而言$崇尚自然%追求个性消费正成为国际市场的主流!丝绸产品

满足了人们追求天然%舒适%保健的需要$同时$人们又要求丝绸产品增加抗皱性和防缩性$因
而丝绸消费热点已从一般轻薄型的真丝绸转向高档强捻重磅真丝绸!本项目产品!6567重
绉%C85H斜乔绉等是经纬加强捻的真丝绸织物$是九十年代国际纺织品市场的高档次产品$
欧%美%日纺织品市场的需求量日趋扩大!
就国内市场而言$我国城乡居民的消费水平明显提高$对纺织服饰的要求无论是数量%质

量还是消费结构上都有很大的变化$高档丝绸面料已经成为人们的现实需要!除用于外衣以
外$高档强捻重磅真丝绸已越来越多地用作内衣面料!据统计$我国城镇内衣销售每年的增幅
在65N以上$这说明对高档真丝绸的需求也日益增多!
从上述国内外真丝绸市场的分析来看$市场对高档强捻真丝绸产品持续增长的需求为该

产品的发展提供了广阔的天地!
"8#项目效益预测
项目投资回收期8"8O年"含建设期5";年#$正常投产年每年新增重磅真丝绸655万米$

新增销售收入!56O5万元$新增利润!6HH"77万元$新增税后利润HO7"!H万元$新增出口创汇

!555万美元以上!财务内部收益率65"CN$平均投资利润率6O"57N!
项目二&真丝乔其绒织造及印染后整理技改项目’
"!#项目背景
目前世界上绝大多数国家对丝绸出口没有配额限制$这对扩大丝绸出口十分有利!但我

国丝绸及其制品出口中一个突出问题是$初级产品和中低档产品多$创汇水平低!因此$丝绸
企业要加强产品开发$增加花色品种$提高加工深度$合理调整产品结构$重点抓好创汇高%效
益好%市场容量大%有发展前途的拳头产品$增强我国丝绸及其制品在国际市场上的竞争能力$
使我国丝绸在数量上%质量上%品种上都属世界领先地位!

"6#项目内容
该项目瞄准市场热点$淘汰!;5台旧的有梭枳机$淘汰675万米(年的低档化纤产品高丽

麻$新增655台丝绒织机$年产!;A万米乔其坯绒!并从国外引进丝绒印花设备$辅以国产成
熟可靠的丝绒专用设备$采用新的印染工艺$大幅度提高丝绒后整理水平$开发具有发展前途
的高附加值的高档乔其绒系列产品$形成年产655万米的生产能力$提高企业出口创汇能力!

"7#产品市场分析
丝绒是一种采用特殊的织物组织和整理加工$使表面形成绒毛或绒圈的织物$具有光泽柔

和典雅%手感柔软$抗皱性%保暧性%耐磨性好的特点!作为一种传统的面料$丝绒有它独特的
优点)豪华%高贵%飘逸%柔软%不起皱$成衣着装高雅$一直是人们心目中理想的礼服面料和室
内装饰面料!随着消费水平的提高$丝绒产品用途的不断挖掘$真丝乔其绒将拥有更为广阔的
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发展前景!成为本公司新的利润增长点"
#8$项目效益预测
项目投资回收期;"C8年#含建设期!年$!正常投产后将形成年产655万米乔其绒系列产

品的生产能力#新增!8!万米$!每年新增销售收入7OOO万元!新增利润AHC万元!新增税后利
润;6C万元"财务内部收益率!H"!HN!平均投资利润率66";N"
项目三%改性型复合花色合股丝技改项目&
#!$项目背景
七十年代以来!我国合成纤维发展迅速!目前聚酯纤维生产量约!H5万吨!占合成纤维总

量的A5N以上"但是!其中常规产品较多!细旦产品较多!而复合类产品相对较少"尤其是近
期单丝差别化纤维的发展较快!但使用上还是必须与常规丝网络复合丝使用!生产成本相对较
高"为此纺织总会多次强调’要限制常规抽丝及过剩的细旦丝抽丝项目!加速发展差别化特种
纤维(复合纤维的生产"纺织工业)九五*科技发展战略中也指出’在发展化纤生产的同时!要
协调纤维品种结构比例!重视质量(提高档次"其目的都在于使我国的合纤工业朝着协调(良
好的方向发展"

#6$项目内容
该项目围绕丝绸品种的更新换代!从公司实际出发!充分利用公司的原有条件’厂房(公用

工程依托原有基础!车间空调(除尘均利用原有设施"项目不新增建筑面积!在不增加生产能
力的基础上对原有Q<85O68个部位进行改造!淘汰Q<85O纺丝机68部位!引进国外高速卷
绕机与国产高速纺丝机进行嫁接!生产改性型复合花色合股纤维"从而节省投资并缩短工期!
做到投资省!见效快"

#7$产品市场分析
随着世界经济的发展和人口的不断增长!对合成纤维的需求日益增加"其中聚酯纤维以

其独待的性能(生产原料易得及广泛的用途而成为发展最快(产量最大的合成纤维品种"随着
聚酯纤维产量的不断增加!各国都非常注意开发具有高附加值的差别化纤维!以增强市场的竞
争能力"目前!日本(韩国已成为主要的差别化纤维生产国和输出国"
差别化纤维工业的飞速发展!也推动了服装工业的发展!据对目前市场大量进口面料的分

析!大部分是采用差别化复合丝加工而成"另据报道!最近欧美推出的高档服装面料中有许多
是采用复合纤维制造的"
七十年代以来!我国合成纤维发展迅速!但由于品种的供需不平衡!不能满足纺织工业的

需要!每年仍有部分原料需要进口!尤其是生产中高档产品的复合丝!!CCO年聚酯纤维长丝进
口量达8;";H万吨"此外!从全国各大面料市场来看!大多数市场畅销的面料所用原料都是配
合有色(改性经网络复合后再织造使用的!复合纤维使用率达C;N以上"而且随着人民生活
水平的提高!对合成纤维的要求也从单一的仿真!到逐渐要求新颖独特且超过任何一种天然纤
维"
从上述国内外市场的分析看来!发展差别化纤维(复合丝产品势在必行!并有着良好的市

场发展前景"
#8$项目效益预测
项目投资回收期8"HH年#含建设期5"A;年$!正常投产后将形成年产;555吨655B特种

花色合股丝的生产能力!每年新增销售收入7;;5万元!新增利润H8;";!万元!新增税后利润
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;OO"8C万元!财务内部收益率6;"8!N"平均投资利润率65"C7N!
项目四#多功能新奇纺生产线技改项目$
%!&项目背景
化学纤维自!HHC年问世以来"得到了快速发展"并迅速地在衣着’装饰等方面代替了天然

纤维!但化纤生产能力大幅度提高的同时"普通常规的化纤产品在有些国家和地区已出现了
供过于求的局面!因此"为了进一步提高化纤档次和应用领域"在C5年代一些发达国家开始
研制(新合纤)%所谓新合纤"就是在一定的设计思想指导下"将从聚合物改性到织物后加工等
各环节的基本技术以某种方式高度有机地组合起来"使产品表现出特定的特性"新生合纤因组
合技术的不同而产生种种变化&!和发达国家相比"我国新合纤在化纤总量中所占的比例还相
当低"新合纤%差别化产品&的种类还不够"差别化纤维的档次也以细旦’异形等常规产品居多"
而对于一些高技术含量的多功能产品"还远远没有开发或仅仅限于实验室开发而未批量生产!
因此"在合纤长丝的差别化方面"我国还有很多工作要做!

%6&项目内容
该项目采用国际先进的生产工艺及大连合成纤维研究所最新研制的多功能新奇纺%<BL

RLUhX#Bh&生产技术"引进国外先进高速卷绕机"与大连合成纤维研究所最新研制的生产
工艺设备嫁接%该生产技术属国内首创&"开发(新合纤)"积极发展有市场前景的高仿真’多品
种’多功能’高技术纤维"提高差别化纤维的档次"增加产品附加值"符合(九五)期间产业政策!
项目设计规模为一条!H部位新奇纺%<BLRLUhX#Bh&花色合股丝生产线"设计生产

能力666*6AH,+*a;655吨+年"也可生产常规细旦丝’粗旦丝’改性丝’花色丝等不同品种’不
同规格的产品!另外根据市场需要"该装置也可单独生产LUh或#Bh涤纶长丝"使该装置
能充分发挥效能"为企业创造效益!

%7&产品市场分析
新奇纺花色复合丝%<BhRLUhX#Bh&采用复合纺丝技术"使两种以上不同品种’不同

性能’不同色泽的织物共纺丝’共拉伸’共网络’共卷绕为LUh’#Bh产品"在国内尚属空白!
产品既柔软又有优雅的光泽"织物有丰满感"洗涤方便’耐穿"不需熨烫"以花色纤维织造的进
口面料酷似纯羊毛制品"可以达到以假乱真的效果!
根据市场调研"新奇纺纺丝生产新技术目前已成为诸多化纤与纺织企业的技术先导!其

产品不仅适用于服装面料"而且在医药’卫生’农业’航空’太空’海洋等范围均有应用!花色纤
维由于具有许多特殊优越性能"市场竞争力强"附加值高"已成为纺织企业竞相开发的品种!

%8&项目效益预测
项目总投资回收期8"7年%含建设期5"H7年&"正常投产后将形成年产;655吨新奇纺复

合丝的生产能力"每年新增销售收入86O!万元"新增利润!!78万元"新增税后利润A;C万元!
财务内部收益率75N"平均投资利润率6C"CN!

#偿还部分以前年度技改项目贷款$
股份公司目前有!"78亿元长期借款"主要用于以前年度技改项目固定资产投资"利率偏

高%年利率约为!5N&"偿还本息压力大"企业负担重!本次发行的可转换公司债券的利率较
低"为了减少财务费用"优化公司长期借款结构"提高股份公司的经营业绩"本次发行可转换公
司债券募集资金"投资于上述技改项目后的余额7CA6"AO万元将用于偿还部分以前年度技改
项目贷款!有关技改项目情况如下,
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!引进倍拈机等配套前道设备技改项目"
#!$项目投资概况
项目投资6CO6万元%固定资产投资6755万元%配套流动资金OO6万元&该项目已经江苏

省计划经济委员会苏计经技’!CC;(77H号文批准&
#6$项目内容
从国际情况看%世界丝绸正转向一个技术和资金密集发展的新时期&反映在丝绸产品贸

易上已不再是单纯数量和价格的竞争%而是转向高附加值)深加)精加工方向发展%主要表现为
质量和品种档次的竞争&为了提高丝绸产品档次)品位%充分发挥企业织造高档真丝绸的优
势%必须改善织机与加拈机比例!i;H的不充分配置#最佳配比为!i!55$&
该项目引进的!H倍拈机及!台高速分条整经机%运转效益高%设备故障率低%丝线加拈质

量及卷绕质量稳定%价格适中%工艺技术方面对品种更新有较强的适应性%通过实施该项目%企
业织机与加拈机比例达到了较为合理的!iH5配比水平&该项目为引进国外先进设备进行内
部技术改造%提高现有设备配套整体水平%用于生产高档强拈真丝绸%提高了产品附加值%实现
产品升级换代%符合我国丝绸行业产业政策%项目被列入国家*双加+工程&
产品方案为,年产6!5万米高档强拈真丝绸%其中!6567双绉;5万米%!6AAO双乔绉O;";

万米%C85;斜乔绉A8";万米%!6AH;采新绉65万米&
#7$项目实施情况
该项目实际投资675!"6A万元%!CC;年!6月开始实施%!CCO年O月竣工%!CCO年H月达

产&项目实施后达到预期目标&
!引进八台#套$自动梭式绣花机技改项目"
#!$项目投资概况
项目总投资77C;";万元%固定资产投资6C55万元%配套流动资金8C;";万元&该项目已

经江苏省计划经济委员会苏计经技’!CC;(!5C7号文批准&
#6$项目内容
超薄水溶绣花绸具有与众不同的显著特点%一是透气性好%二是弹性好%做成内衣穿着舒

适%三是适应性广&最近几年来%经服装设计师精心设计和不断改进%品种花色繁多%富有立体
感和柔软舒适感%受到广大消费者的喜爱&我国绣花企业虽然较多%但绣花产品多为装饰花
边%档次较低%质量一般%不能满足国内外对高档绣花产品的需求&为了充分发挥企业在绣花
设计)生产规模等方面的优势%满足国内外市场大批量)大匹料加工超薄型水溶绣花绸的需要%
必须进行技术改造%增强企业发展后劲%提高经济效益&
该项目引进H台自动梭式绣花机)!台电脑打卡机)!;台套国内配套设备&其特点是自动

化程度高%花型精密准确%生产效率高%质量稳定%技术性能好&
产品方案为,年产匹料绣花;86H"86万针%折装饰花75;"5H万米%产品质量按国家标准或

客户要求执行&
#7$项目实施情况
该项目实际投资6A75";8万元%!CCO年!!月开始实施%!CCA年H月竣工%!CCA年!!月

达产&项目实施后达到预期目标&

7"募集资金年度投资计划
根据国家茧丝绸产业发展政策和本公司的发展战略%本次可转债募集资金主要用于真丝

-(!*-
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绸和特种纺丝技改项目!投资项目的轻重缓急为"首先保证真丝绸技改项目"即项目一#强捻
重磅抗皱真丝绸技改项目$和项目二#真丝乔其绒织造及印染后整理技改项目$%其次"募集资
金将投向特种纺线技改项目"大力开发新型仿真丝绸原料"如改性型复合花色合股丝#项目
三$&多功能新奇纺复合丝#项目四$等"为改变国内仿真丝绸产品低档次&无特色&依赖进口的
现状作出努力!具体年度投资计划和效益情况见下表’

募集资金年度投资计划

#单位’万元$

项目名称 强捻重磅抗

皱真丝绸

技改项目

真丝乔其绒织

造及印染后整

理技改项目

改性型复合

花色合股丝

技改项目

多功能新

奇纺技改

项目

合计

固定资产投资 6CH5"O; 6CC! 6AAC"86 6CO5 !!A!!"5A

年度资金

使用计划

!CCH年 68H7"HH !68O"6; !;88"!6 !8H5 OA;8"6;

!CCC年 8CO"AA !A88"A; !67;"75 !8H5 8C;O"H6

投资回收期#年$ 8"8O ;"C8 8"HH 8"75

项目效益产生时间 !CCH年 !CCC年 !CCH年 !CCC年

八、承销

!"承销方式’本次公开发行的65555万元可转换公司债券采用余额包销的承销方式!

6"承销期’!CCH年H月6H日(!CCH年C月7日

7)发行方式’上网定价

8"发行地区’全国各地与深圳证券交易所交易系统联网的证券交易网点

;"发行对象’持有深圳证券交易所股票账户卡的境内自然人&法人#法律&法规禁止购买
者除外$

O"发行面值’每张面值!55元

A"发行数量’6555万元"全部向社会公众公开发行

H"发行价格’按面值发行

C"本次发行预计实收金额’!C778万元

!5"承销机构及其承销量’

!!!承销商!!!!!!!!!!承销金额#万元$!!!!承销比例
南方证券有限公司 CO55 8HN
联合证券有限责任公司 O555 75N
佛山证券有限责任公司 !855 AN
长城证券有限责任公司 !855 AN
江苏省国际信托投资公司 H55 8N
常州证券有限公司 H55 8N

)#!*)
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!!共!计 65555 !55N
!!"发行费用
承销费用 755万元
上市推荐费 75万元
注册会计师费用 !7;万元
律师费用 6H万元
资产评估费用 C5万元
上网定价发行手续费 85万元
上市初费 6万元
其它费用!含差旅费"登记费"公证费等#!!!!!8!万元

!!合!计 OOO万元

九、发行人情况

!"公司概况!
发行人法定名称$吴江丝绸股份有限公司
英文名称$f/‘$&%EF$(:<3G%M+,G
注册资本$7!7%555%555元
法定代表人$董东立
成立日期$!CCH年A月!O日
发行人住所$吴江市盛泽镇舜新中路

6"公司历史情况简介
吴江丝绸股份有限公司是在江苏吴江丝绸集团有限公司!以下简称集团公司#所属九个核

心企业重组改制基础上%由江苏吴江丝绸集团有限公司"江苏省丝绸集团有限公司"中国丝绸
工业总公司"中国服装集团公司"苏州市对外发展总公司共同发起设立"集团公司以从事高档
真丝绸"特种纺丝"电脑绣花生产的原新联丝织分厂"新华丝织分厂"新达电绣分厂"辽吴纺丝
分厂"新生纺丝分厂以及从事丝绸市场交易服务"仓储运输管理"热能供应"丝绸贸易的东方丝
绸市场"储运中心"热能供应分厂"外贸分公司的优质经营性资产出资%其他发起人以现金出
资%共同组建本公司&本公司所在地吴江市盛泽镇%是中国古代著名的四大绸都之一%有’日出
万匹%衣被天下(的美誉%现为国家级丝绸星火技术密集区%具有几千年的丝绸生产历史&
集团公司持有本公司C7"78N的股分%为第一大股东&

7"公司股份的结构
注册股本$7!7%555%555元
股权结构$国家股6C%6!O"O万元%占股份公司C7"78N股权

法人股6%5H7"8万元%占股份公司O"OON股权
每股净资产$!";8元)股
公司股东及持股比例$
江苏吴江丝绸集团有限公司!!持股比例C7"78N
江苏省丝绸集团有限公司!!!持股比例7";8N
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中国丝绸工业总公司!!!!!持股比例6"5HN
中国服装集团公司!!!!!!持股比例5"H7N
苏州市对外发展总公司!!!!持股比例5"6!N
8"公司组织结构!内部管理机构!关联企业
!!"重组前江苏吴江丝绸集团有限公司组织结构简图

!6"吴江丝绸股份有限公司组织结构简图

!7"重组后集团公司与股份公司关系简图

#*!*#
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!8"关联企业
本公司主要发起人江苏吴江绸缎集团有限公司#!CC!年成立#!CCH年经江苏省政府苏政

复$!CCH%78号文批准授权为国有资产投资主体#并改制为国有独资的有限责任公司#注册资
本7765;万元#法定代表人孙幼帆#注册地址吴江市盛泽镇舜新路68号&集团公司!CCA年被
国家经贸委列为!555家重点国有大中型企业中首批;!6家之一#是丝绸行业中规模最大的企
业之一&
国营吴江丝绸炼染一厂是集团公司的全资子企业#注册资金6O77万元#法定代表人董必

红#注册地址吴江市盛泽镇升平桥堍#该企业向股份公司提供少量印染加工业务#并由本公司
提供水’汽等服务&
国营吴江绸缎炼染二厂是集团公司的全资子企业#注册资金!A7;"HC万元#法定代表人潘

镜铭#注册地址吴江市盛泽镇庄基湾#该企业向股份公司提供少量印染加工业务#并由本公司
提供水’汽等服务&
国营吴江绸缎印花厂是集团公司的全资子企业#注册资金7!O7万元#法定代表人潘永祥#

注册地址吴江市盛泽镇庄基湾!C号#该企业向股份公司提供少量印染加工业务#并由本公司
提供水’汽等服务&
吴江新民丝织总厂是集团公司的全资子企业#注册资金;8A5万元#法定代表人柳维特#注

册地址吴江市盛泽镇五龙路66号#由本公司提供供汽等服务

;"公司的职工人员情况
!!"本公司职工总人数;;!7人#其中正式职工88AO人#外来工’本地农村工!57A人(
管理人员’业务人员’技术人员占;"CAN#生产工人占C8"57N(
大专以上人员占6"O5N#高中’中专以上人员占!C"A;N#初中以下占AA"O;N(

75岁以下人员占AC";AN#7!)85岁人员占!;"O5N#8!岁以上占8"H7N&
!6"本公司执行国家有关规定给予职工住房’医疗’劳保’失业保险和养老保险待遇(公司

每年按职工工资总额的!8N从成本’费用中提起福利费#用于职工福利(本公司目前无离退休
人员#将来公司离退休人员将由吴江市社会劳动保险局统筹安排&

O"公司的经营范围
资产经营’纺织原料!皮棉除外"’针纺织品生产’销售’电脑绣花#房地产开发’经营#仓储#

公路运输#技术咨询’实业投资#国内贸易!国家有专项规定的#办理许可证后经营"&

A"公司实际从事的主要业务
高档真丝绸织造’特种纺丝生产’电脑绣花’丝绸出口贸易’储运’丝绸市场交易服务’水电
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汽生产供应等!

H"公司的主要产品品种!生产能力!主要市场及其市场占有情况

主要产品品种 生产能力 主要市场 市场占有率 销售额"万元# 销售方式

高档真丝绸 !655万米$年 日本%欧美%香港 江苏省8HN 68H;5 代理%自营%批发

电绣产品 6875亿针$年 华东%华南 85N 65!O 定单

纺!!丝 8万吨$年 华东 R 867O6 批发

CG公司业务收入构成
"单位&万元#

业务构成 !CC;年 !CCO年 !CCA年 三年平均比重

纺!织 ;666C ;O57C AHO!; ACGHCN

贸!易 C8;; 7876 ;76O AGACN

电!力 H5!6 A;7H HAA7 !5G85N

其!他 !O88 !78; !;5A !GC6N

合!计 A!785 OH7;8 C866! !55G55N

!5G公司原材料的供应!自然资源的耗用情况
公司主要原材料白厂丝%聚酯切片等从国内市场采购’由于公司属轻纺企业’没有直接占

有耗用矿藏等自然资源!

!!G工业产权等无形资产情况
公司除拥有(茶花)%(骏花)%(舜星)%(龙桥)商标所有权外’无其它重要工业产权等无形资

产!

!6G新产品!新项目研究开发的情况
公司积极开发生产市场看好%技术含量高和附加值高的产品’真丝绸向厚重%经纬加捻类

发展*纺丝由常规纺丝纤维向特种纺丝纤维发展*开展真丝与其他纤维纺丝交织技术的准备工
作*开发蚕桑种养加工一条龙技术等!

!7G投资项目!技术改造等情况
有关情况详见前述"七#募集资金的运用
!8G本公司所享受的政策优惠情况
根据江苏省人民政府苏政复+!CCH,C;号文批准’本公司自!CCH年起按77N税率缴纳企

业所得税后’由吴江市财政返还!HN’因此本公司实际企业所得税税负水平为!;N!如遇国
家或地方政策调整’按新的政策规定执行!

!;G关联交易情况

!本公司为关联企业供水%供汽 "单位&万元#

!!关!联!方 定价政策 !CC;年 !CCO年 !CCA年

-"!*-
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江苏吴江丝绸集团有限公司 市场统一价 R 88AG6C AAOG6C

吴江绸缎炼染一厂 市场统一价 R 755G6; 6H6GA;

吴江绸缎炼染二厂 市场统一价 R O5G6; H8CG6!

吴江丝绸印花厂 市场统一价 R 8C8GCO O!AG7C

吴江新民丝织总厂 市场统一价 R HCG58 !O;G5!

!!合!!计 R !7C6G7H 6OC!G!!

!6"关联公司为本公司提供印染加工
!单位#万元"

!!关联方 定价政策 !CC;年 !CCO年 !CCA年

吴江绸缎炼染一厂 市场价 !OAGC; !7CGHC O8G;H

吴江绸缎炼染二厂 市场价 O5GC! !HG5; R

吴江丝绸印花厂 市场价 86G!; O5G75 76G8;

!!合!计 市场价 6A!G5! 6!HG68 CAG57

!7"本公司与江苏吴江丝绸集团有限公司签订的关联交易协议和合同

!土地使用权租赁协议
本公司向集团公司租赁土地7O8$C;C平方米$!CCH年至!CCC年按每平方米7元计$年租

金!$5C8$HAA元%以后则按国家土地管理部门颁布的土地租金调价涨幅度调整该年租金金额&
本协议有效期自签署之日起至658H年6月6O日止&

"综合服务协议
江苏吴江丝绸集团有限公司因向本公司有偿提供集体宿舍’医疗’幼儿入托’食堂’宾馆等

服务$本公司按所提供的服务支付实际发生的费用$支付价格不高于市场价格&本协议自签署
之日起生效&

#能源供应合同
江苏吴江丝绸集团有限公司及下属有关单位依赖本公司供应水’汽等能源$本公司按约定

的质量标准进行供应$供应价格与市场统一价相同&本协议自签订之日起生效&

!OG大股东放弃竞争承诺
江苏吴江丝绸集团有限公司作为股份公司的大股东$为了保障股份公司的良好发展前景

和其他股东的利益$进一步承诺放弃从事与股份公司竞争的业务&
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十、董事、监事、高级管理人员及重要职员

!"董事
董事长兼总经理!董东立先生"86岁!大专文化!高级经济师!历任吴江新生集团副总经

理#党委委员#吴江市丝绸工业公司经理#江苏吴江丝绸集团有限公司党委书记#董事#总经理"
副董事长!徐世元先生"8H岁!大专文化!历任吴江盛泽镇人民政府副镇长#镇党委委员#

盛泽镇镇党委副书记#盛泽镇农工商总公司副董事长#总经理!现任东方丝绸市场党委书记#管
委会主任"
副董事长!华建平先生";!岁!中专文化!高级会计师!历任吴江印染厂副厂长#吴江市丝

绸工业公司副经理!现任江苏吴江丝绸集团有限公司总经理#党委委员"
董事!李斐勇先生"7H岁!大专文化!会计师!历任江苏省丝绸进出口集团股份有限公司

财务科科长!服装分公司副总经理!现任江苏省丝绸集团有限公司计财部总经理"
董事!刘永健先生"7C岁!大学文化!历任中国丝绸工业总公司香港华友投资有限公司副

总经理!现任中国丝绸工业总公司总经理助理"
董事!蒋衡杰先生"8H岁!大学文化!历任中国丝绸工业总公司副处长!中国服装总公司

总经理!现任中国服装集团公司党委书记#副总经理"
董事!汤荣龙先生";5岁!大专文化!历任苏州市人民政府外事办公室副科长!科长!现任

苏州市对外发展总公司总经理"
董事!吴敏连先生"87岁!大专文化!历任吴江同里交管所所长!吴江汽车维修作业管理

处主任!现任吴江市交通运输管理处主任"
董事!杨俊峰先生"88岁!大专文化!经济师!历任吴江丝绸印花厂副厂长#党总支书记!

现任外贸分公司经理"
董事!宋晓平先生"7O岁!大专文化!历任吴江市梅堰镇农工商总公司副总经理!现任新

达电绣分厂党委书记#厂长"
董事!姚颂伟先生"85岁!大专文化!历任吴江新华丝织厂党委委员#副厂长#现任新联丝

织分厂党委副书记#厂长"
董事!王志方先生";;岁!高中文化!历任吴江新联丝织厂党委委员#副厂长!现任新华丝

织分厂党委书记#厂长"
董事!王勋忠先生"8H岁!中专文化!历任吴江辽吴化学纤维厂党委副书记#副厂长!现任

新生纺丝分厂党委书记#厂长"
董事!徐兴祥先生"8;岁!大专文化!历任吴江发电厂盛泽热电分厂副厂长!现任热能供

应分厂总支书记#厂长"
董事!汪钰平先生";5岁!大学文化!历任吴江辽吴化学纤维厂党委委员#副厂长!现任辽

吴纺丝分厂党委副书记#厂长"

6"监事
监事会主席!潘镜铭先生"8;岁!中专文化!高级经济师!历任吴江印染总厂党委副书记#

厂长!现任吴江绸缎炼染二厂党委书记#厂长"
监事!范淦群先生";7岁!大学文化!高级经济师!历任吴江市丝绸工业公司副经理!现任

$%!*$
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江苏吴江丝绸集团有限公司党委副书记!纪委书记"
监事#张为民女士"8!岁#大专文化#工程师#历任江苏省丝绸进出口集团股份有限公司

蚕丝分公司财务科副科长#计财部总经理助理#副总经理等职#现任江苏省丝绸集团有限公司
审计部副总经理"
监事#杨建明先生"87岁#大学文化#助理政工师#现任公司技改科科长"
监事#申金元先生"7O岁#大学文化#助理经济师#现任公司办公室副科长"

7"高级管理人员
沈志祥先生";7岁#大专文化#经济师#历任吴江绸缎炼染二厂副厂长!吴江市丝绸工业

公司副经理#吴江丝绸集团有限公司副总经理!党委委员"现任本公司副总经理!董事会秘书"
曹永兵先生"7!岁#大专文化#会计师#曾任新达电绣分厂财务科科长#现任公司财务负

责人"

十一、债!项

发行人主要借款如下$%截止日$!CCH年6月6H日& 单位$万元

债项类型 金额 年利率%N& 债务期间
抵押及担

保的情况

其他

限制

银
!
行
!
借
!
款

短期

借款

!!!8A H"86R!!"A5 !CCA"58R!CCC"56 抵押 R

O55 !5"7AR!8"85 !CCA"5CR!CCH"5O 担保 R

长
期
借
款

C;7C";C A"C5RC"C5 !CC6"5;R6555"!! 担保 R

75A;"55 C"C5R!5"CH !CCO"!!R655!"5H 抵押 R

;8; C"C5 !CCO"!!R!CCH"!! 抵押 R

65 C"7O !CC;"!5R!CCH"58 担保 R

75;"8C !5"CH !CCO"!5R!CCH"5C 信用 R

小计 6;676"5H

非银行

金融机

构借款

短期

借款
87;5 H"86R!8"85 !CCA"5CR!CCH"5C 担保 R

长期

借款
HOC"7O C"O! !CC7"5;R!CCC"!6 担保 R

小计 ;6!C"7O

合计 758;!"88

注$%!&截止到!CCH年6月6H日#公司无企业债!对内部人员及关联企业负债以及有关合

’&!*’

第七篇!可转换公司债券
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



同承诺!
"6#截止本募集说明书签署之日$本公司所有到期债务均已偿还!
"7#或有负债%截止!CCH年6月6H日$公司用于抵押贷款的资产总额!O$75H万元&

十二、财务会计资料

"一#审计报告

!!!!!!!!!!!!!!!苏会所二审字"CH#!;8号
吴江丝绸股份有限公司%
我们接受委托$审计了贵公司!CC;年!6月7!日’!CCO年!6月7!日’!CCA年!6月7!

日’!CCH年6月6H日的资产负债表和!CC;年度’!CCO年度’!CCA年度’!CCH年!R6月份利
润表及!CCA年度的财务状况变动表&这些会计报表由贵公司负责$我们的责任是对这些会计
报表发表审计意见&我们的审计是依据中国注册会计师独立审计准则进行的&在审计过程
中$我们结合贵公司的实际情况$实施了包括抽查会计记录等我们认为必要的审计程序&
我们认为$上述会计报表符合(企业会计准则)和(股份制试点企业会计制度)的有关规定$

在所有重大方面公允地反映了贵公司!CC;年!6月7!日’!CCO年!6月7!日’!CCA年!6月

7!日’!CCH年6月6H日的财务状况和!CC;年度’!CCO年度’!CCA年度’!CCH年!至6月的经
营成果及!CCA年度的资金变动情况$会计处理方法的选用遵循了一贯性原则&

江苏会计师事务所

中国*南京
中国注册会计师%仇成福
中国注册会计师%狄云龙

!! !CCH年;月65日
"二#财务报表"附后#
"三#股份公司主要财务指标

!项!目 !CC;年 !CCO年 !CCA年 CH年6月

流动比例 !G5H 5GC8 5GC! 5GC7

速动比例 5G;! 5G7! 5G7C 5G8!

应收账款周转率 AGCC !!G;C !CGOC !!G;H

存货周转率 7GA; 7G6C 8G7C 8G5;

资产负债率 O7G58N O6G!CN O!G6!N ;CG67N

净资产收益率 7G8AN !6G8HN !AGH5N 5G5ON

每股净利"元# 5G56A 5G!5 5G!H R

"四#吴江丝绸股份有限公司会计报表附注

!G公司一般情况
吴江丝绸股份有限公司"以下简称公司#是主要发起人江苏吴江丝绸集团有限公司在所属

的新联丝织分厂’新华丝织分厂’辽吴纺丝分厂’新生纺丝分厂’新达电绣分厂’外贸分公司’储

*’"**
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运中心!东方丝绸市场!热能供应分厂等九家分厂"公司#的基础上$联合发起人江苏省丝绸集
团有限公司!中国丝绸工业总公司!中国服装集团公司!苏州市对外发展总公司共同发起设立
的股份有限公司%公司经营范围&高档真丝绸织造!特种纺丝原料生产!电脑绣花!丝绸出口贸
易!储运!丝绸市场交易服务!水电汽生产供应%

6G会计报表编制基础
公司三个年度又一期的会计报表是在假设公司经重组后的现时体制结构于!CC;年!月

!日业已存在$并持续经营的基础上$以江苏吴江丝绸集团有限公司所属的新联丝织分厂!新
华丝织分厂!辽吴纺丝分厂!新生纺丝分厂!新达电绣分厂!外贸分公司!储运中心!东方丝绸市
场!热能供应分厂等九家分厂"公司#的会计报表为基础$根据公司重组方案$对资产!负债!损
益有关项目进行分离$按’股份制试点企业会计制度(及有关补充规定编制的%其中&

"!#资产负债表&以江苏吴江丝绸集团有限公司所属的新联丝织分厂!新华丝织分厂!辽吴
纺丝分厂!新生纺丝分厂!新达电绣分厂!外贸分公司!储运中心!东方丝绸市场!热能供应分厂
等九家分厂"公司#的会计报表为基础$依据公司拟定的资产!负债重组方案和人员重组方案将
相关的资产及负债分离后编制%

"6#利润表&以江苏吴江丝绸集团有限公司所属的新联丝织分厂!新华丝织分厂!辽吴纺丝
分厂!新生纺丝分厂!新达电绣分厂!外贸分公司!储运中心!东方丝绸市场!热能供应分厂等九
家分厂"公司#的会计报表为基础$根据相关性及配经性原则$按公司拟定的资产重组方案和人
员重组方案将相关的收入!成本!费用分离后编制%

7G公司采用的主要会计政策
"!#会计制度&公司执行’股份制试点企业会计制度(%
"6#会计期间&以公历!月!日起至!6月7!日止为一个会计年度%
"7#记账本位币&人民币%
"8#记账原则和计价基础&以权责发生制为记账原则$以历史成本为计价基础%
";#外币核算方法&对所发生的非记账本位币经济业务$均采用业务发生日的市场汇价折

合为人民币记账$期末各种外币货币性资产及负债账户余额按市场汇价调整$除为工程项目而
筹措的外币借款折算差额$在项目完工并交付使用前计入工程成本外$其余折算差额均计入当
期损益%

"O#坏账核算方法&采用备抵法$按应收账款期末余额的;j计提坏账准备%
"A#存货核算方法&
公司存货包括&原材料!低值易耗品!在产品!产成品)
公司对原材料按实际成本计价$转出成本采用加权平均法核算)低值易耗品采用领用时一

次摊销法)在产品按实际消耗的材料成本保留)产成品按实际成本计价$转出成本采用加权平
均法核算)

"H#长期投资核算方法&

!债券投资&按实际支付的款项记账%债券存续期内应计利息$以及出售时收回的本息与
账面成本及尚未收回应计利息的差额计入当期损益)

"股权投资和联营投资&投资额占被投资单位权益性资本不足65N的以成本法核算)投
资额占被投资单位权益性资本65N至;5N的采用权益法核算)投资额占被投资单位权益性资
本;5N以上的$采用权益法核算$并以合并报表方式反映%

*("**
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!C"固定资产核算方法#固定资产按实际成本计价$固定资产标准为单位价值在6555元以
上%并且使用年限超过一年$固定资产折旧采用平均年限法%并按固定资产预计使用年限和预
计8N的净残值率确定其折旧率&各类固定资产折旧率如下#

固定资产类别 折旧年限!年" 年折旧率

房屋建筑物 65RR8; 8GH5NRR6G!7N

专用设备 !5RR!8 CGO5NRROGHON

通用设备 !5RR!8 CGO5NRROGHON

其他设备 !6R65 HG55NRR8GH5N

!!5"在建工程核算方法#
公司的在建工程系购建安装的机器设备’房屋建筑物等$
在建工程以实际成本计价%在工程已经完工并交付使用时%按实际发生的全部成本转入固

定资产核算&
!!!"递延资产核算方法#以实际成本计价%并按受益期平均摊销&
!!6"收入确认原则#以产品已经发出%产品的所有权已经转移%收到货款或取得收取货款

的证据时%确认营业收入的实现&
!!7"产品成本核算方法#
公司产品成本核算实行品种法&期末在产品成本%按其实际消耗的原材料成本保留&
!!8"利润分配#
根据公司章程%公司税后利润的分配按下列顺序进行#

!弥补以前年度亏损

"提取法定盈余公积金!5N
#提取法定公益金;N
$提取任意公积金

%支付普通股股利

8G税项
!!"流转税#

!增值税#销项税额按销售收入的!AN计缴$

"营业税#按劳务或租赁收入的;N计缴&
!6"所得税#
根据江苏省人民政府苏政复(!CCH)C;号文批准%公司自!CCH年起按77N税率缴纳企业

所得税后%由吴江市财政返还!HN%因此公司实际企业所得税税负水平为!;N&
!7"地方税及附加#

!城市维护建设税#按流转税额的;N交纳$

"教育费附加#按流转税额的8N交纳&

;G会计报表主要项目附注
!如无特别说明%本附注货币单位均为人民币元"

*#"**
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!!"货币资金#截止!CCH年6月6H日货币资金金额为68$O!;$OH8G66元$其明细项目列
示如下#

项!目 币!别 原币金额 汇率 人民币金额

现!金 人民币 ;!$7!6GAO

银行存款 人民币 68$;;7$;COG8O

银行存款 港币 !5$555G55 !G5AA; !5$AA;G55

合!计 68$O!;$OH8G66

!6"应收票据#截止!CCH年6月6H日应收票据余额为!$C;8$555G55元$其主要情况列示
如下#

!主要单位列示如下#

!!出票人 出票日 到期日 金!额

绍兴县江桥轻纺产品经营部 CAG!!G6; CHG58G6O CC5$555G55

宁波东兴羽绒公司 CAG5CG6A CHG56G6H CO8$555G55

!合!计 !$C;8$555"55

"本账户余额中无持公司;N以上股份的股东单位欠款%
!7"应收账款#截止!CCH年6月6H日应收账款余额为H7$CH6$CC!"HA元$其主要情况列

示如下#

!账龄分析#

!账!龄 金!额 比!例

一年以内 AH$5OO$O56"!A C6"CON

一至二年 8$!H6$;;!"6A 8GCHN

二至三年 !$5;A$8C5"7O !G6ON

三年以上 OAO$78H"5A 5GH5N

!合!计 H7$CH6$CC!"HA !55"55N

"本账户余额中无持公司;N以上股份的股东单位欠款%
!8"预付货款#截止!CCH年6月6H日预付货款余额为!5$5A7$;O5";!元$其主要情况列

示如下#

!账龄分析#

!账!龄 金额 比例

&)"*&
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一年以内 C!A67!8A;"!! COG;6N

一至二年 756!O68G;O 7G55N

二至三年 !A!7;!G55 5G!HN

三年以上 75"!5CGH8 5G75N

!合!计 !5!5A7!;O5G;! !55G55N

"本账户余额中无持公司;N以上股份的股东单位欠款"
#;$其他应收款%截止!CCH年6月6H日其他应收款余额为C!OO;!688G7H元!其主要情况

列示如下%

!账龄分析%

!账!龄 金额 比例

一年以内 ;!;OO!85HG6; ;AG;CN

一至二年 6!757!8OHGA; 67GH7N

二至三年 !!AHC!HOAG7H !HG;6N

三年以上 ;!;55G55 5"5ON

!合!计 C!OO;!688G7H !55G55N

"主要单位列示如下%

单位名称 金额 备注

盛泽红安丝织厂 !!555!555G55 一年期无息借款

吴江华生纺机厂 !!H55!555G55 一年期无息借款

#本账户余额中无持公司;N以上股份的股东单位欠款"
#O$待摊费用%截止!CCH年6月6H日待摊费用余额为!O!H;!!CC7GOH元!其明细项目列

示如下%

!项!目 期初数 本期增加 本期摊销 期末数

企业财产保险费 75H!77OGOH 85!78CG6O !!6!!6OG7C 67O!;;CG;;

车辆保险费 ;;!H55G88 !5!555G55 8;!H55G88

期初存货进项税额 !A!76!!;A6GO; H5A!C7HGCO !O!;!7!O77GOC

!其!他 C!!CO6"O6 7;!CO6GO6 ;O!555G55

!合!计 !A!A6!!HA!GC; CO!!8CGA5 COO!56AGCA !O!H;!!CC7GOH

&*"*&
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!A"存货#截止!CCH年6月6H日存货余额为!H8$7!C$COOG7!元$其明细项目列示如下#

!项!目 金!额!!

原材料 87$H8O$68CGO;

低值易耗品 !;H$6OAG8C

在产品 6!$;!8$C8AG;;

产成品 !!H$H55$;5!GO6

合!计 !H8$7!C$COOG7!

!H"固定资产及累计折旧#截止!CCH年6月6H日固定资产原值为O!C$;OH$;5;GOO元$累
计折旧为!OO$HOA$OC!G!C元$固定资产净值为8;6$A55$H!8G8A元$固定资产及累计折旧

!CCH年!R6月期间增减变动及固定资产被抵押情况列示如下#

!固定资产原值增减变动情况#

!类!别 期初余额 本期增加!注" 本期减少 期末余额

房屋及建筑物 !6H$;!A$87!G77 7A$C;O$OHOGA7 R !OO$8A8$!!HG5O

专用设备 8!6$H!O$877G;8 H$;;C$A7!G6H R 86!$7AO$!O8GH6

通用设备 75$8!;$H!5G66 !$756$8!6G;O R 7!$A!H$666GAH

!合!计 ;A!$A8C$OA;G5C 8A$H!H$H75G;A R O!C$;OH$;5;GOO

!注"#其中在建工程转入#

!类!别 金额

房屋及建筑物 7O$C!A$5A5G78

专用设备 !$757$;C8G56

!合!计 7H$665$OO8G7O

"累计折旧增减变动情况#

!类!别 期初余额 本期增加 本期减少 期末余额

房屋及建筑物 6H$7O8$HCOG78 H66$!;HG6; R 6C$!HA$5;8G;C

专用设备 !66$6!O$5O;G!6 ;$6O!$!6OG8O R !6A$8AA$!C!G;H

通用设备 C$HH!$AHHGA6 76!$O;OG75 R !5$657$88;G56

!合!计 !O5$8O6$A;5G!H O$858$C8!G5! R !OO$HOA$OC!G!C

%!"*%
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#截止!CCH年6月6H日用于抵押贷款的固定资产金额!O!75H万元!其中"房屋O!8O5
万元#设备C!H8H万元$

%C&在建工程"截止!CCH年6月6H日在建工程余额为;A!7AC!!78GO8元!其明细项目列
示如下"

工程名称 预算数%万元& 期初余额 本期增加 本期减少 期末余额 资金来源 工程进度

丝绒技改项目 6!CC! 6!!;5!5;CGA5 !!5A!!OHHGAA !!757!;C8G56 !!C!H!!;8G8; 自筹 OG8N

绣花技改项目 !!555 ;!C6O!85OG;C !!8!C;!G!5 O!58!!7;AGOC 自筹 O5N

储运中心房屋 7!;55 77!!O6!7C!G6C 6!;55!HH!G85 7;!OO7!6A6GOC 自筹 !55N

热电工程 O!555 !O!8OO!C86G!O !6!87C!AH6GCO O5C!HO!G55 6H!6CO!HO8G!6 自筹 8AN

化纤技改项目 !!A55 !8!566!O;HGA8 6!OH8!!O8G58 !O!A5O!H66GAH 自筹 CHN

工程物资 H7!!AAHG77 O88!8AAG5; !HA!75!G6H 自筹

其他项目 6!C5A!!5;GA6 !!CO;!8O;G6; O87!C7OGO; 8!66H!O78G76 自筹

合!计 A;!8OA!786G;7 65!AAO!C77G;6 7H!HO;!!8!G8! ;A!7AC!!78GO8

注"在建工程无利息资本化$
%!5&递延资产"截止!CCH年6月6H日递延资产余额为7!577!H77G77元!其明细项目列

示如下"

!项!目 原值 期初数 本期摊销 期末余额

供电线路使用权%注& 8!!65!555G55 7!5C!!555G55 ;A!!OOGOA 7!577!H77G77

%注&"为投资建设电厂至吴江市电网的线路成本!其所有权归吴江市供电局!公司具有使
用权!未归定使用年限$其使用权!公司按!6年摊销$已摊销7年6个月!摊余年限H年!5
个月$

%!!&短期借款’截止!CCH年6月6H日短期借款余额为!O5!CA5!555G55元!其主要情况
列示如下"

借款类别 借款日 到期日 月利率 金!额 借款条件

银行借款
!;7!CA5!555G55

其中"

工行盛泽办事处 CA"5C"66 CH"5A"66 C"68j 76!555!555"55 抵!押

工行盛泽办事处 CA"5;"6! CH"5;"66 H"H6j !5!C!5!555"55 抵!押

工行盛泽办事处 CA"5;"6! CH"5;"66 H"6Cj 7!;65!555"55 抵!押

(""*(
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工行盛泽办事处 CA"!6"58 CH"5O"6H A"C6j 7!7C5!555"55 抵!押

工行盛泽办事处 CA"!!"!H CH"5A"6; A";Oj !6!6C5!555"55 抵!押

工行盛泽办事处 CA"!!"65 CH"5A"66 H"8!;j 8!!55!555"55 抵!押

工行盛泽办事处 CA"5;"6H CH"5;"66 H"6;j ;!6!5!555"55 抵!押

工行盛泽办事处 CA"!5"7! CH"5;"66 H"8j 8!C55!555"55 抵!押

中行盛泽办事处 CA"!5"66 CH"5C"65 A"5!6;j 7A!555!555"55 抵!押

建行盛泽办事处 CH"56"!O CH"5H"!! H"8!;j 7!555!555"55 抵!押

建行盛泽办事处 CA"!6"!! CH"5H"!H A"5!6;j H!555!555"55 抵!押

建行住房信贷部 CH"56"!A CH"5;"!O A"CCj C55!555"55 抵!押

交行盛泽办事处 CA"!!"!A CH"57"!A C"68j ;55!555"55 抵!押

交行盛泽办事处 CA"!6"57 CH"5A"66 A"C6j ;!;55!555"55 抵!押

中行吴江支行 CA"!!"!! CH"!!"!! A"C6j !!C55!555"55 抵!押

中行吴江支行 CH"56"!! CH"5H"!! A"C6j ;55!555"55 抵!押

中行吴江支行 CA"!6"6; CH"57"6; A"5!6;j !!555!555"55 抵!押

中行吴江支行 CA"58"5H CH"58"5H C"68j 6!H55!555"55 抵!押

交行吴江支行 CA"!6"5H CH"5;"!6 A"C6j 8!755!555"55 抵!押

交行吴江支行 CA"!5"5O CH"58"5O C"68j 6!855!555"55 抵!押

建行吴江支行 CH"5!"!7 CH"58"!6 C"68j !!7;5!555"55 抵!押

江苏省建设银行 CA"!5"!H CH"58"!H !5j 6!;55!555"55 抵押

小计 !8A!CA5!555"55

工行盛泽办事处 CA"!6"6O CH"5O"6; A"C6j 6!555!555"55 担!保

建行盛泽办事处 CA"5;"!6 CH"5;"!! C"68j 6!555!555"55 担!保

建行盛泽办事处 CA"5C"!; CH"5C"!8 C"A87j 6!555!555"55 担!保

小计 O!555!555"55

非银行金融机构 A!555!555"55

其中"

吴江市农村信用社 CA"!5!65 CH"5C"!C !!"AOj !!555!555"55 担!保

吴江信托投资公司 CA"!!"6; CH"57"6! H"O8j !!;55!555"55 担!保

吴江信托投资公司 CA"!6"5O CH"5O"!A C"68j 6!555!555"55 担!保

#$"*#
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省中行信托投资公司 CA"5A"5O CH"5O"66 !5j 6!;55!555"55 担!保

合计 !O5!CA5!555"55

"!6#应付票据$截止!CCH年6月6H日应付票据余额为6C!HA5!555"55元!本账户余额中
无应付持公司;N以上股份的股东单位的款项%

"!7#应付账款$截止!CCH年6月6H日应付账款余额为O5!C7O!!HO"H5元!本账户余额中
无应付持公司;N以上股份的股东单位的款项%

"!8#未交税金$截止!CCH年6月6H日未交税金余额为7!68A!656"O;元!其明细项目列
示如下$

!税!种 金!额!!

应交增值税 !!CO;!5!6"8H

应交城市建设维护税 OH5!ACA"A7

应交企业所得税 O5!!7C6"88

!合!!计 7!68A!656"O;

"!;#其他应付款$截止!CCH年6月6H日其他应付款余额为;8!6C7!;;6"A6元!其明细情
况列示如下$

!主要往来列示如下$

!项!目 金!额! !备!注

应付工资 !O!CHC!8A;"OO

吴江平望电厂 !;!C65!555"55 往来款&不计息

筒管押金 O!7A;!655"55 押金

职工教育经费 !!7;A!H5A"AO

吴江供电局 7!;68!8;5"!O 往来款&不计息

"本账户余额中无应付持公司;N以上股份股东单位款项%
"!O#预提费用$截止!CCH年6月6H日预提费用余额为C!O85!A;A"58元!其明细项目列

示如下$

!项!目 金!!额!

预提利息 7!87H!8;H"8;

电!费 H5!!;OC"68

大修理费 ;!6AC!C;H"8!

’%"*’
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其!他 !65!AA5"C8

合!计 C!O85!A;A"58

"!A#一年内到期的长期负债$截止!CCH年6月6H日一年内到期的长期负债余额为

H!A58!C55"55元!其明细项目列示如下$

借款类别 借款日 到期日 年利率 金!额! 借款条件

银行借款$

建行盛泽支行 C;"!5"6; CH"58"58 C"7ON 655!555"55 担保

建行盛泽支行 CO"!!"6A CH"!!"55 C"C5N 6!!55!555"55 抵押

建行盛泽支行 CO"!6"7! CH"!!"55 C"C5N 7;5!555"55 抵押

工行盛泽支行 CO"!6"75 CH"5H"6O C"C5N 7!555!555"55 抵押

工行盛泽支行 CO"!5"75 CH"5C"6C !5"CHN 7!5;8!C55"55 信用

!合!计 H!A58!C55"55

"!H#长期借款$截止!CCH年6月6H日长期借款余额为!78!H7C!8A8GCH元!其主要情况
列示如下$

!明细项目列示如下$

借款类别 借款日 到期日 年利率 金!额!! 借款条件

银行借款$ !6O!!8;!C!8"CH

中行盛泽支行 C;"5;"!6 6555"!!"6O A"C5N H6!6C;!C!8"CH 担保

工行盛泽支行 CA"!6"75 6555"!!"6O A"C5N !7!!55!555"55 担保

工行盛泽支行 CA"5C"6A 6555"5C"6A C"!;N !5!555!555"55 抵押

工行盛泽支行 CA"!6"75 6555"!!"6O C"C5N ;!555!555"55 抵押

建行盛泽支行 CO"!!"6A 655!"5H"6H C"C5N !;!A;5!555"55 抵押

非银行金融机构$ H!OC7!;O5"55

吴江人行信托投资公司 C7"5;"!C !CCC"!6"!; C"O!N H!OC7!;O5!55 担保

!合!计 !78!H7C!8A8"CH

"其中外币借款列示如下$

银行名称 币!别 期末原币数 汇!率 人民币金额 年利率 借款期限 借款条件

%&"*%
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吴江中行 美元 A!A;!!5;A"O5 H"6AHC O8!!A5!675"H5 A"C5N 五年 担保

吴江工行 美元 !!;!C!;7!"8C H"6AHC !6!;H5!58C"6; A"C5N 三年 担保

合!计 C!6A5!;HC"5C AO!A;5!6H5"5;

"!C#主营业务收入$各期主营业务收入对比列示如下$

项!目 !CCH年!R6月 !CCA年度! !CCO年度! !CC;年度!

纺!织 !68!A;7!CO;"88 AHO!!;7!776";5 ;O5!7C5!5HA"CH ;66!6HA!7!5"6O

外!贸 ;!67A!A6;"85 ;7!6O7!COC!AA 78!7!O!8;!"H5 C8!;;5!668"A!

电!力 !5!667!H5O"!7 HA!A6H!A;H"6C A;!7H7!!;!"A! H5!!!A!85C"8;

小!计 !85!6!;!8CO!CA C6A!!8O!5O5";O OA5!5HC!OC!"8C OCO!C;8!C88"86

"注#$根据吴江市计委%吴江市物价局&关于同意调整吴江丝绸集团公司热能供应分厂供
电价格’的批复!公司热能供应分厂原对外供电价格因未考虑还本付息等因素!同意将

!CC;"!CCO"!CCA及!CCH年的供电价格分别调整至5";A元(度%5"8H元(度%5";5元(度%5";7
元(度"含税价#)由于电价调整三年又一期累计增加营业收入8O!5!A!HO8G!!元)

"65#财务费用$各期财务费用对比列示如下$

项!目 !CCH年!R6月 !CCA年度! !CCO年度! !CC;年度!

利息支出 A!878!786"C6 7H!A7O!8;O"8! 8!!7A6!A8O"75 7C!A;7!6A5"H7

减$利息收入 !HH!OH6";6 6!6CO!8!O";H 6!!;;!!8C"8H 7!H85!5CC"6!

手续费 !!CC8"!8 !AH!6;A"7H 6OH!;;6";5 8H7!6AH"7C

汇兑损失 6!!AC"H7 RH6!OAO"C! R;5!8;H"O6 R!!;58!5H;"O;

合!计 A!6;5!7A8"7A 7O!;7;!O65"75 7C!87;!OC5"A5 78!HC6!7O8"7O

"6!#其他业务利润$各期其他业务利润对比列示如下$

项!目! 销售材料 加工绣品 房!租! 其!他! 合!计!

!CCH年!R6月收入 C!!HH";; R 6!7O;!5OA"HO !C!!88"H6 6!7C7!85!"67

支出 C!!O6"C! R !!677!HCC"6; 6O!6C!"OA !!6OC!7;7"H7

利润 6;"O8 R !!!7!!!OH"O! RA!!8O"H; !!!68!58A"85

!CCA年度收入 6CA!CHA"O! 68H!;H6"8! !7!;7A!O;8"C; CH6!!86"55 !;!5OO!7OO"CA

支出 6A6!656"C; 6;O!HC;"58 O!86A!!6A";7 67H!5OH"7O A!!C8!6C7"HH

*’$**
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利润 6;!AH8"OO RH!7!6"O7 A!!!5!;6A"86 A88!5A7"O8 A!HA6!5A7"5C

!CCO年度收入 8!7!C5;";8 8;!!5;O"H; !!!AAC!OHA"OH H5C!HOA";O !7!8;8!;!A"O7

支出 8!A!877"A; 8!A!H!H"5A ;!;AO!O7;";; !C7!CHO"!5 O!O5;!HA7"8A

利润 R7!;6H"6! 77!67H"AH O!657!5;6"!7 O!;!HH!"8O O!H8H!O88"!O

!CC;年度收入 !!5HH!6HO"!! 866!8OH"6O !8!!C5!5A7"!; A8!!7!;"57 !O!886!!86";;

支出 !!5A7!!O7"CH 7C!!78H"O; 8!8;;!565"H6 6C6!C7H"6C O!6!6!8A!!A8

利润 !;!!66"!7 7!!!!C"O! C!A7;!5;6"77 88H!7AO"A8 !5!66C!OA5"H!

"66#营业外收入$各期营业外收入对比列示如下$

项!!目 !CCH年!R6月 !CCA年度 !CCO年度 !CC;年度

罚没收入 ;O!A86"CH 655"55 6!555"55 ;5"55

其!!他 !!!!6OH"6; 8AH!H7O"66 !CC!CAH"7; 6O!H;A"A8

合!!计 !OH!5!!"67 8AC!57O"66 65!!CAH"7; 6O!C5A"A8

"67#营业外支出$各期营业外支出对比列示如下$

项!!目 !CCH年!R6月 !CCA年度 !CCO年度 !CC;年度

捐赠支出 O8!O55"55 !!!CA8"75 AH!7C8"O5 8!O8O"!5

防洪保安基金 88!555"55 ;O5!CCO"!; ;C6!OH6"58 ;O5!OHH"7A

物价调节基金 R 677!875"88 !;C!AO7"O; 66H!5CC"C;

其!!他 !5O!56;"H7 ;CA!67O"!8 7AA!OHH"5O !;H!OC7"8H

合!!计 6!8!O6;"H7 !!857!O7A"57 !!65H!;6H"7; C;6!!6A"C5

"68#所得税$
根据吴江市人民政府%关于吴江丝绸集团等企业享受所得税优惠政策的意见&!公司!CC;

年至!CCC年所得税实际税赋为!;N’因吴江丝绸集团公司纳入改制范围的各分厂"公司#

!CC;年至!CCH年6月均为独立的纳税主体!所得税均单独计缴’本次根据公司拟定的重组
方案将相关的收入(成本及费用分离!如各企业分离入股份公司的利润总额大于其分离前利润
总额!则所得税均留在股份公司)如各企业分离入股份公司的利润小于分离前的利润!则所得
税按比例在股份公司与改制后存续的非股份公司进行分摊’各期所得税的计提情况列示如
下$

年!!份 各纳税主体 利润剥离 剥!离! 计入股份公司

*($**
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合计应计所得税 金额 所得税 所得税

!CC;年度 ;!8A!!A68"6! 6!O6;!7CA"O7 7C7!H5C"O; ;!5AA!C!8";O

!CCO年度 7!AA;!;HH"O7 !!787!!H!"6O 65!!8AA"!C 7!;A8!!!!"88

!CCA年度 ;!;68!H;C"65 88C!67A"6; OA!7H;";C ;!8;A!8A7"O!

!CCH年!R6月 O;7!7CO"O5 R R O;7!7CO"O5

O"关联方关系及其交易
"!#存在控制关系的关联方$
企业名称$江苏吴江丝绸集团有限公司
注册资本$7"765;亿元
注册地址$江苏省吴江市盛泽镇舜新路68号
主营业务$资产经营%生产销售$丝绸&化纤织物!丝绸复制品&服装等%出口企业自产的染

色&印花绸缎&电脑绣花&服装
与本公司关系$母公司
经济性质或类型$有限责任公司"国有独资#
法定代表人$孙幼帆
"6#不存在控制关系的关联方

!企业名称$国营吴江绸缎练染一厂
注册地址$江苏省吴江市盛泽镇升平桥堍
主营业务$丝绸炼染&化纤布轧光花加工
与本公司关系$同一母公司
经济性质或类型$国有企业
法定代表人$董必红

"企业名称$国营吴江绸缎炼染二厂
注册地址$江苏省吴江市盛泽镇庄基湾
主营业务$丝绸炼染&化纤布轧光花加工
与本公司关系$同一母公司
经济性质或类型$国有企业
法定代表人$潘镜铭

#企业名称$国营吴江丝绸印花厂
注册地址$江苏省吴江市盛泽镇庄基湾!C号
主营业务$生产出口印染绸缎&服装&复制品
与本公司关系$同一母公司
经济性质或类型$国有企业
法定代表人$潘永祥

$企业名称$吴江新民丝织总厂
注册地址$江苏省吴江市盛泽镇五龙路66号

’#$*’
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主营业务!生产销售丝绸化纤织物"出口印染真丝"合纤绸"砂洗真丝化纤绸"服装"丝绸制
品

与本公司关系!同一母公司
经济性质或类型!国有企业
法定代表人!柳维特
#7$关联方交易披露如下

!公司为关联公司供水"供汽收入!
#单位!人民币万元$

关!联!方 !CCH年!R6月 !CCA年度 !CCO年度 !CC;年度

江苏吴江丝绸集团有限公司 CA"OO AAO"A; 88A"6C R!

国有吴江绸缎炼染一厂 7!"O6 6H6"A; 755"6; R!

国有绸缎炼染吴江二厂 !!5"6H H8C"6! O5"H8 R!

国有吴江丝绸印花厂 A!"C; O!A"7C 8C8"CO R!

吴江新民丝织总厂 6;"57 !O;"5! HC"58 R!

合!!计 77O";8 6%OC!"!! !%7C6"7H R!

"关联公司为公司提供印染加工!
#单位!人民币万元$

关!联!方 !CCH年!R6月 !CCA年度 !CCO年度 !CC;年度

国有吴江绸缎炼染一厂 H"67 O8";H !7C"HC !OA"C;

国有绸缎染吴江二厂 R R !H"5; O5"C!

国有吴江丝绸印花厂 R 76"8; O5"75 86"!;

小!!计 H"67 CA"57 6!H"68 6A!"5!

A"约定资本性支出
截止!CCH年6月6H日%热电厂及化纤技改项目合同金额7%AO5万元%已执行6%855万

元%尚有!%7O5万元未履行&

H"或有负债!
截止!CCH年6月6H日公司用于抵押贷款的固定资产金额!O%75H万元%其中!房屋O%8O5

万元"设备C%H8H万元&

C"期后事项!
截止报告日%公司到期的应收票据计!C;"85万元%已全部收回’到期的短期借款计!%C6;

万元%已办理了展期手续’到期的应付票据计;OA万元已全部兑付&

()$*(
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十三、资产评估

!"资产评估情况
根据苏州资产评估事务所!CCH年O月!H日出具的苏资评字!CH"第5!O号#评估报告

书$%并经中华人民共和国财政部确认&截止!CCH年6月6H日&资产评估结果如下’
!单位’人民币万元"

项!目 账面原值 账面净值 调整后净值 重置价值 评估值

流动资产 77!58"7; 77!58"7; 77!58"7; 76CO!"7O 76CO!"7O

长期投资 5"55 5"55 5"55 5"55 5"55

在建工程 ;A7A"C! ;A7A"C! ;A7A"C! ;A7A"C! ;A7A"C!

建筑物 !O;A6"55 !7O;6"7H 7!O;6"7H 6OCOO"C; 65CA8"68

机器设备 8;7H8"H; 7!O!A"A5 7!O!A"A5 ;!C6O"C5 77!HA"!!

土地使用权 5"55 5"55 5"55 5"55 5"55

无形资产, 5"55 5"55 5"55 5"55 5"55

递延资产 757"7H 757"7H 757"7H !8C;"!; !8C;"!;

资产总计 !5!!56"8C H88!;"A6 H88!;"A6 !!C5HH"6A C87;;"AA

流动负债 R 7;OOC"5H 7;OOC"5H R 7;!8H";C

长期负债 R !8776"5C !8776"5C R !8776"5C

负责合计 R ;555!"!A ;555!"!A R 8C8H5"OH

净资产 R 788!8";; 788!8";; R 88HA;"5C

,’该表(无形资产)栏不包括(土地使用权)价值*

6"各类资产增!减"值及其原因

项!!目 增加值!万元" 增加率!N" 增!减"值主要原因

流动资产 R!86"CC R5"87 存货积压%售价下降造成贬值

长期投资 5"55 5"55

在建工程 5"55 5"55

建筑物 A76!"HO ;7"O7
建筑物历史成本偏低&现建造成本大幅
上升

机器设备 !;OC"8! 8"CO

+*$*+
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土地使用权 5"55 5"55

无形资产, 5"55 5"55

递延资产 !!C!"AA 7C6"H7 水!电增容费评估增值

资产总计 CC85"5; !!"AH

流动负债 R;65"8C R!"8O
设备已根据现状进行评估"故预提设备
修理费评为5元

长期负债 5"55 5"55

负债合计 R;65"8C R!"58

净资产 !58O5";8 75"85

,#该表$无形资产%栏不包括$土地使用权%价值&

7"本次资产评估的主要方法!
本次评估采用重置成本法评估"即以重置各项生产要素为假设前提"根据分项资产的具体

情况选用相适宜的方法分别评定估算企业各分项资产的价值并累计求和"再扣减相关的负值
核实值"得出净资产的评估值&
本次股份公司在设立时已按评估结果进行相应账务处理&

十四、盈利预测

鉴于盈利预测所依据的种种假设的不确定性"发行人提醒投资者进行投资判断时不应过
于依赖该项资料&
公司编制的盈利预测报告"业经江苏会计师事务所审核"并出具苏会所二专’CH(第!;号

盈利预测审核报告&摘录如下#

!"盈利预测编制基础与基本假设
’!(编制基础
吴江丝绸股份有限公司’以下简称公司(盈利预测是以业经审计的!CCA年度和!CCH年!

至6月的经营业绩为基础"根据公司拟定的资产重组方案!负债重组方案和人员重组方案!

!CCH年度生产经营计划!各项业务收支计划及其他有关资料"依据下列基本假设"经过分析研
究而编制的&在编制过程中所采用的各项会计政策与公司实际采用的相关会计政策一致&

’6(基本假设

!公司遵循的我国现有法律!法规!政策和所在地经济环境无重大变化)

"公司遵循的税收制度和有关税收优惠政策无重大变化)

#公司经济业务所涉及的国家和地区目前的政治!法律!经济政策无重大变化)

$现行外汇汇率!银行信货利率在正常的范围内变动)

%公司生产!经营计划能如期实现)

&公司拟发行的债券资金能如期募足"且主要投资项目能在预定的时间内实施并取得预

*!$**
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计收益!

’无其他不可预见因素和人力不可抗拒因素造成重大不利影响"

6"一九九八年度盈利预测表
#单位$人民币万元%

!项!目 附注 !CCH年!R6月 !CCH年7R!6月 !CCH年度 !CCA年度

实际数#已审% 预测数 预测数 实际数#已审%

#!%主营业务收入 D !8&56!";; HA&C5H"75 !5!&C6C"H; C6&A!8"O!

!减$营业成本 D !6&8!A"!; A;!!7"88 HA&;75";C AH&6;C"8A

!!销售费用 @ 7O;"7A 6&!;!"5; 6&;!O"86 6&!58"!O

!!管理费用 @ 8CH"6H 6&855"OA 6&HCH"C; 6&C5!"H8

!!财务费用 @ A6;"58 !&C88"OC 6&OOC"A7 7&O;7";O

营业税金及附加 7A"5O 886"85 8AC"8O 77O"7;

#6%主营业务利润 R6!"7; ;&H;O"5; ;&H78"A5 ;&8;C"67

!加$其他业务利润 < !!6"8! !&5H5"57 !&!C6"88 AHA"6!

#7%营业利润 C!"5O O"C7O"5H A&56A"!8 O&68O"88

!加$投资收益 5"55 !6";O

!!营业外收入 !O"H5 !O"H5 8A"C5

!减$营业外支出 6!"8O CA"CO !!C"86 !85"7O

#8%利润总额 HO"85 O&H7H"!6 O&C68";6 O&!OO";8

!减$所得税 B O;"78 !&56;"A6 !&!H;"!! ;8;"A;

#;%净利润 6!"5O ;&H!6"85 ;&A7C"8! ;&O65"AC

单位负责人$董东立!!!!财务负责人$朱小星!!!!编制人$李天麟

7"盈利预测附注
#!%主营业务收入及营业成本明细项目列示如下$

#单位$人民币万元%

产品名称 营业收入 营业成本 毛 利 率

!CCA年度 !CCH年度 !CCA年度 !CCH年 !CCA年度 !CCH年度

丝!!绸 7A&!CO"O! 85&;5A"H6 77&!6C"H; 7O&;C5"AA !5"C7N C"OAN

化!!纤 7H&A;6"6! 88&6!6"A8 76&!C8";7 7A&AH!"C! !O&C6N !8";;N

绣!!品 6&OOO";6 7&;HC"68 !&A85"A5 6&OA7"CO 78"A6N 6;";5N

’"$*’
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电!汽 H"AA6"HA A"88!77 ;"CC8"86 8"C5H"OO 7!"OAN 78"58N

外贸销售 ;"76O"85 O"!AH"A6 ;"!CC"CA ;";A;"6C 6"7AN C"AAN

合!!计 C6"A!8"O! !5!"C6C"H; AH"6;C"8A HA";75";C !;";CN !8"!7N

预测说明#

!主营业务收入#!CCH年度比!CCA年度增长C"C8N"其主要原因为$

!CCH年度真丝技改项目%强捻重磅抗皱真丝绸!斜乔绉丝绒织造及印染后整理项目&以及
化纤技改项目%花色合股丝项目"多功能新奇纺项目&在!CCH年下半年部分完工后增加新品生
产能力’其中丝绸和化纤产品营业收入分别增加7"7!!"6!万元和;"8O5";7万元"较!CCA年
度分别增长H"C5N和!8"5CN’

"!CCH年度产品销售毛利率变动分析#

!CCH年度产品综合销售毛利率比!CCA年度下降了!"8O个百分点"其主要原因为#

&G化纤#!CCH年度销售毛利率比!CCA年度减少了6"7A个百分点"其主要原因为#产品品
种结构变动及市场价格下降所致$

>G绣品#!CCH年度销售毛利率比!CCA年度减少了C"66个百分点"其主要原因为#!CCH年
度绣品的单位售价下降幅度大于原材料的下降幅度$

’G电!汽#!CCH年度销售毛利率比!CCA年度增加6"7A个百分点"其主要原因#热电厂对
外供汽价格上涨所致$

,G外贸销售#!CCH年度销售毛利率比!CCA年度增加A"85个百分点"其主要原因#外贸收
购成本下降所致’

%6&公司费用预测是根据公司年度费用计划编制的"并假定公司现行的费用支出控制制度
得以严格执行"其有关情况列示如下#

%单位#人民币万元&

!项!!目 !CCA年度 !CCH年!R6月 !CCH年7R!6月 !CCH年度

实际数%已审& 实际数%已审& 预测数 预测数

!销售费用 6"!58"!O 7O;"7A 6"!;!"5; 6";!O"86

"管理费用 6"C5!"H8 8CH"6H 6"855"OA 6"HCH"C;

#财务费用 7"O;7";O A6;"58 !"C88"OC 6"OOC"A7

!合!!计 H"O;C";O !";HH"OC O"8CO"8! H"5H;"!5

公司!CCH年度费用预测数比!CCA年度减少O"O7N"其主要原因分析如下#

&"销售费用#

!CCH年度比!CCA年度上涨!C";CN"其主要原因为#公司销售收入增加相应增加销售费
用$为加大销售力度!扩大销售网点等增加销售费用’

>"管理费用#

($$*(
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!CCH年度与!CCA年度基本持平!

’"财务费用"

!CCH年度比!CCA年度下降6O"C7N#其主要原因为"公司成立后通过加强内部管理使资
金得到更有效使用#减少资金需求量#另银行货款利率下调$公司发行债券使资金成本下降从
而减少财务费用!

#其他业务利润"!CCH年度比!CCA年度增加OC"H;N#其主要原因"公司所属储运中心自

!CCH年度起托运站点及运输线路增加#另公司!CCH年度将对所有储动网点实行集中统一管
理#并采取招标发包方式#使储运收入大幅度增加!

$根据江苏省人民政府苏政复%!CCH&C;号文批准#公司自!CCH年起按77N税率缴纳企
业所得税后#由吴江市财政返还!HN#因此公司实际企业所得税负水平为!;N!

十五、公司发展规划

!"公司发展战略
公司将借新一轮快速发展的契机#重点实施’控制开发上游资源#整饬拓展下游市场#科工

农贸一体化(的发展战略#重塑我国丝绸国际形象#振兴丝绸民族工业#使公司成为具有国内$
国际较高声誉的大型现代丝绸企业!

6"公司发展目标和规模
)!*成为国内最大高档真丝绸生产基地和国内丝绸交易集散地#到6555年#年高档真丝绸

产量超过6555万米#年丝绸市场交易量!;5亿元+
)6*成为国内最大特种纤维纺丝生产基地之一#到6555年#年特种纤维纺丝产量达到!5

万吨!
)7*加大印染后整理$高档丝绸服装等高附加值产品比重#到6555年#形式年!;55万米真

丝印染加工能力#!55万件真丝服装出口生产能力+
)8*建成万亩优质蚕桑种养加工一条龙示范基地#到6555年年产优质)引进蚕种*鲜茧

6;555担#!55R!;5吨高品质厂丝#;5R!55吨真丝交织复合丝+
);*建成国内领先丝绸科技开发中心#每年研究开发一批丝绸新品精品!

7"公司的市场发展计划
公司将坚持’巩固国外市场#拓展国内市场#紧跟消费潮流#占领市场高点(的营销策略#依

托进出口专业公司$香港$日本$欧美窗口公司#巩固提高国际市场占有率+国内建立名品名店
销售网络#在北京$上海$广州等地建立地区销售中心+拓展民族贸易渠道#争取在新疆$黑龙
江$云南等省市建立民贸销售基地!

8"公司的销售计划目标
公司到6555年#销售总额计划达到!O亿元#到655;年达到75亿元#年均增长!HN!

;"公司生产经营计划
)!*依托技术进步#调整产品结构
公司将充分利用现有的技术$管理$人才和营销优势#真丝绸产品全部调整到厚重$经纬加

捻产品上#常规纺丝逐步调整到特种纺丝上#开发丝绸原料$丝绸印染后整理及服装等产品市
场#使公司产品结构进一步优化!

,%$*,
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!6"实施资本运营#发展规模经济
公司将利用自己在国内$国际市场上的竞争优势#积极推进资本扩张步伐#采取兼并$收

购$托管等多种有效手段#对区域丝绸企业分散的生产格局进行有效重组#实现国家对丝绸行
业建立几个大集团的设想#达到公司规模经营$规模效益的目的%

O"公司固定资产投资计划和设备更新计划
!!"真丝织造无梭化改造计划&淘汰755台有梭织机#增加无效织机!O5台#淘汰]5C!老

式加捻机655台#增加真丝倍捻机655台’
!6"真丝乔其绒织造及印染后整理技改计划&配备655台丝绒织机及配套前道织准设备$

印花设备$剪毛$梳毛$染色设备%
!7"特种纺丝设备改造计划&淘汰Q<85O纺丝机8H位#引进85位和78位卷绕头#与国内

设备配套%
!8"蚕桑种养加工一条龙示范基地建设计划’建设万亩蚕桑基地$配备自动缫丝设备及包

复丝设备%
!;"兼并下游企业并改造计划&计划兼并改造一家印染厂$服装厂$和服绸专业厂#形式

!;55万米高质量印染加工能力$!55万件丝绸服装设计加工能力$655万米和服绸生产能力%

A"公司的人员扩充计划
!!"强化技能培训#提高职工队伍素质#计划每年举办各类技能培训班65期#培训职工

65N#争取几年内每位员工都得到一次或多次教育学习机会%
!6"引进吸收各类专技人员#重点引进高级开发$设计$营销及管理人才#使原有专技人员

比例由;"CAN提高到!5N以上%

H"公司资金筹措和运用计划
公司投资项目所需资金#计划由向社会公开发行可转换公司债券和股票来筹集#不足部分

由公司自筹%预计可筹措O亿元左右#资金运用计划如下&
!!"计划投资6亿元真丝无梭化改造#;年左右时间完成%
!6""计划投资7555万元真丝乔其绒织造及印染后整理技改#!年左右时间完成%
!7""计划投资!"!亿元特种纺丝设备改造#7年左右时间完成%
!8""计划投资H555万元蚕桑种养加工一条龙示范基地建设#8年左右时间完成%
!;""计划投资A555万元兼并和改造下游企业#计划8年左右时间完成%
!O"偿还以前年度(引进倍捻机等前道设备技改项目)和(引进八台!套"自动梭式绣花机技

改项目)的部分技术改造贷款%

十六、重要合同及重大诉讼事项

!"重要合同
截止本募集说明书签署之日#本公司有以下重大合同&
!!"本公司与江苏吴江丝绸集团有限公司签订了*土地使用权租赁协议+#该协议自签署之

日起至658H年6月6O日止%
!6"本公司与江苏吴江丝绸集团有限公司签订了*综合服务协议+#根据该协议#集团公司

向本公司有偿提供集体宿舍$医疗$幼儿入托$食堂$宾馆等服务#本公司按所提供的服务支付

,&$*,
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实际发生的费用!支付价格不高于市场价格"
#7$本公司与江苏吴江丝绸集团有限公司签订了%能源供应合同&!本公司将按约定的质量

标准!向集团公司及其下属有关单位供应水’汽等能量!价格与市场统一价相同"
#8$!CCH年A月!O日本公司与南方证券有限公司签订了6555万元可转换公司债券承销

协议"

6"重大诉讼事项
截止本募集说明书签暑之日!本公司未涉及任何诉讼事项!本公司董事’监事’高级管理人

员也未涉及任何刑事诉讼"

十七、其它重要事项

!"江苏吴江丝绸集团有限公司作为吴江丝绸股份有限公司的控股股东!为公平保障股份
公司’股份公司其他股东及股份公司债权人的正当权益!集团公司承诺(集团公司及集团公司
全资子企业’控股子公司不从事与股份公司构成同业竞争的业务"

6"根据中国证监会有关精神!江苏吴江丝绸集团有限公司承诺CH年度内以现金或评估
后经营性资产置换吴江丝绸股份有限公司递延资产中水电增容费!!C!"AA万元"

资产负债表

!!编制单位(吴江丝绸股份有限公司 单位(人民币元!!!!!!

资产 附注 !CCH年6月6H日 !CCA年!6月7!日 !CCO年月!6月7!日 !CC;年!6月7!日

流动资产(

货币资产 ! 68!O!;!OH8"66 6C!;C5!7;C"7!!!5!877!;H5"HO !6!O;H!5AH"6A

短期投资 R R R R

应收票据 6 !!C;8!555"55 6!C;8!555"55 !!655!555"55 !!A55!555"55

应收账款 7 H7!CH6!CC!"HA !O!!78C!!6A"!C 76!H67!CAC"AO HA!6A6!8;H"OC

!减(坏账准备 8!C!C!8"CO 75O!A8;"O8 !O8!!!C"C5 7OO!!8;"AC

应收账款净额 H7!;O7!5AO"C! O!!586!7H!";; 76!O;C!H;C"HO HO!C5O!7!6"C5

预付货款 8 !5!5A7!;O5";! !;!!7!!H6C"8C A!7AA!;H5"5C 8!!6;!C8O"OO

其他应收款 ; C!OO;!688"7H !7!7!6!;!7"CO !O!C75!C8!"8! 66!!6H!!5!";7

待摊费用 O !O!H;!!CC7"OH !A!A6!!HA!"C; !H!!7!!577"AO !C!!5A!!57"O5

存货 A !H8!7!C!COO"7!!H7!C7H!H6A"AH!A6!C6A!5CC!C!!O;!;;8!C6H"5H

待处理流动资产净损失 R R R R

一年内到期的长期债券

投资
R R 755!555"55 R

其他流动资产 R R R R

流动资产合计 77!!587!;6O"57767!OC!!AH8"586;C!CO5!5C;"HC7!6!!H5!8A!"58

)’%*)
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长期投资!

长期投产 R R R 787"655"55

固定资产!

!固定资产原价 H O!C";OH";5;"OO;A!"A8C"OA;"5C8CC";8A"A6H"OO86H"7H;"O7A"85

!减!累计折旧 H !OO"HOA"OC!"!C!O5"8O6"A;5"!H!6O"AOH"O!6"77 CH"!57";!8"75

固定资产净值 8;6"A55"H!8"8A8!!"6HO"C68"C!7A6"AAC"!!O"77775"6H6"!67"!5

在建工程 C ;A"7AC"!78"O8 A;"8OA"786";7 7O"!5H"!5O";! !C"AC5"8;6"78

固定资产清理 R R R R

待处理固定资产净损失 R R R R

固定资产合计 ;!5"5AC"C8C"!!8HO"A;8"6OA"8885H"HHA"666"H87;5"5A6";A;"88

无形资产及递延资产!

!无形资产 R R R R

!递延资产 !5 7"577"H77"77 7";!C"AA!"!; 8"OC6"CCH"55 8"H!8"OC!"55

无形资产及递延资产合计 7"577"H77"77 7";!C"AA!"!; 8"OC6"CCH"55 8"H!8"OC!"55

其他长期资产!

!其他长期资产

递延税项!

!递延税项借款

资产合计 H88"!;A"75H"8;H!7"CO;"H66"O7OA7";85"7!O"A7OOA"8!5"C7A"8H

流动负债!

!短期借款 !! !O5"CA5"555"55!O!"7A5"555"55!!5"!85"555"55!67"!;5"555"55

!应付票据 !6 6C"HA5"555"55 6C"!O5"555"55 !C";;5"555"55 !6"O65"555"55

!应付账款 !7 O5"C7O"!HO"H5 OA"O;O"!A6"76 8A"87C"876"6O ;!"A!5";6!"8A

!预收货款 !;"!8H"O6A";! !C"C!8"C!7"C! 67"C88"H5C"!7 66"AC8"8OO"A!

#(%*#

第七篇!可转换公司债券
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



!应付福利费 !!!OAH"O6O"!7 !!!AA6!A88"C7 !5!;7O!O;7"8C C!857!77O"6H

!未付股利 R R R R

未交税金 !8 7!68A!656"O; R;C8!H;8"5O R6!H!8!88C"8H RO!HO8!;C7"O7

!其他未交款 6!655!CC!"A5 6!!!C!;OH"6; C8A!8OC"5C O57!6C!"5A

其他应付款 !; ;8!6C7!;;6"A6 8H!C75!OOA"H6 ;H!68C!5AO"C5 A6!OOA!6O8"CH

预提费用 !O C!O85!A;A"58 O!;5O!5!8"AO 8!A6;!;C7"AA 6!OO;!O5!"HA

一年内到期长期负债 !A H!A58!C55"55 H!O;5!555"55 8!555!555"55 R

其他流动负债

流动负债合计 7;O!OC5!H88";;7;;!8H;!66A"C76AO!A!H!;7;"!O6HH!A8C!HHH"A;

长期负债"

!长期借款 !H !78!H7C!8A8"CH!78!785!H8A"!O!78!6!6!OA5"HA!6;!;87!ACA"88

!应付债券 R R R R

!长期应付款 R R R R

!其他长期负债 H!8H!!8!O"87 H!886!!A!"5H A!CO7!6;7"5H O!8O7!A57"66

!长期负债合计 !87!765!HC!"8!!86!AH7!5!H"68!86!!A;!C67"C;!76!55A!;55"OO

递延税项

!递延税项贷项

!负债合计 ;55!5!!!A7;"CO8CH!6OH!68O"!A8!H!HC8!8;C"!!865!A;A!7HC"8!

股东权益"

!股本 788!!8;!;A6"8C7!;!OCA!;AO"8O6;8!O8;!H;A"O668O!O;7!;8H"5A

!资本公积 R R R R

!盈余公积 R R R R

!其中"公益金 R R R R

!未分配利润 R R R R

股东权益合计 788!!8;!;A6"8C7!;!OCA!;AO"8O6;8!O8;!H;A"O668O!O;7!;8H"5A

负债及股东权益总计 H88!!;A!75H"8;H!7!CO;!H66"O7OA7!;85!7!O"A7OOA!8!5!C7A"8H

##%*#
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财务状况变动表

!CCA年度
!!!!编制单位!吴江丝绸股份有限公司 单位!人民币元!!!!!!!!

流动资金来源和运用 金额 流动资金各项目的变动 金额

一"流动资金来源 一"流动资产本年增加数!

!"本年净利润 ;O#65A#HCO"78!"货币资金 !C#!;O#AAH"8;
加!不减少流动资金的费用和损
失 6"短期投资 R

$!%少数股东本期损益 7"应收票据 !#A;8#555"55
$6%固定资产折旧 77#OC8#!7A"H;8"应收账款净额 6H#7H6#;6!"OC
$7%无形资产#递延资产及其他
资产摊销 !#!A7#66O"H;;"预付货款 A#A;8#68C"85

$减其他负债转销% O其他应收款 R7#O!H#86A"8;
$8%固定资产盘亏$减盘盈% A"待摊费用 R85C#!O!"H!
$;%清理固定资产损失$减收益% H"存货 !!#5!!#A6A"HA

$O%递延税款 C"待处理流动资产净损失$减收
益% R

$A%其他不减少流动资金的费用
和损失 !5"一年内到期的长期债券投资 R755#555"55

小!!计 C!#5A;#6O!"58!!"其他流动资产

6"其他来源!
$!%固定资产清理收入$减清理
费用%
$6%增加长期负债 !6#66C#5C8"6C
$7%收回长期投资
$8%对外投资转出固定资产
$;%对外投资转出无形资产
$O%资本净增加额 8#H87#HH6";5流动资产增加净额 O7#A7!#OHH"!;

小!!计 !A#5A6#C!O"AC二"流动负债本年增加数!
流动资金来源合计 !5H#!8H#!AA"H7!"短期借款 ;!#675#555"55
二"流动资金运用 6"应付票据 C#O!5#555"55
!"利润分配! 7"应付账款 65#6!O#A85"5O
$!%提取法定公积金 8"预收货款 R8#56C#HC;"66
$6%提取法定公益金 ;"应付福利费 !#67O#5C!"88
$7%提取任意公积金 O"未付股利 R
$8%已分配股利 A"未交税金 6#6!C#O8;"86
小!!计 H"其他未交款 !#!A6#5CC"!O
6"少数股东利润分配 C"其他应付款 RC#7!H#85C"5H
7"其他费用! !5"预提费用 !#AH5#865"CC
$!%固定资产和在建工程净增加
额 !!!#;O!#!H6"8;!!"一年内到期的长期负债 8#O;5#555"55

$6%增加无形资产#递延资产及
其他资产 !6"其他流动负债 R

$7%偿还长期负债 !!#O66#555"55
$8%增加长期投资

&)%*&
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小!!计 !67!!H7!!H6"8;
流动资金运用合计 !67!!H7!!H6"8;流动负债增加净额 AH!AOO!OC6"AA
流动资金增加净额 R!;!57;!558"O6流动资金增加净额 R!;!57;!558"O6

利!润!表
!!!!编制单位"吴江丝绸股份有限公司 单位"人民币元!!!!!!!

!!!!项!!目 附注!CCH年!R6月 !CCA年度 !CCO年度 !CC;年度

一#主营业务收入 !85!6!;!8CO!CAC6A!!8O!5O5";OOA5!5HC!OC!"8COCO!C;8!C88"86

减"营业成本 !68!!A!!8C5"8CAH6!;C8!OCH"7H;;O!CO6!;H;"86O65!67!!C5O"88

!销售费用 7!O;7!AO7";5 6!!58!!;C7"5O !H!A56!!5C"68 !!!C86!7!H"85

!管理费用 8!CH6!A8O"57 6C!5!H!7OO"6A 67!6!;!5OC"6! 67!75O!5AC"7A

!财务费用 !C A!6;5!7A8"7A 7O!;7;!O65"75 7C!87;!OC5"A5 78!HC6!7O8"7O

!进货费用 R R R R

!营业税金及附加 7A5!O5;"6C 7!7O7!;68"HH 6!6OH!677"55 6!756!7!8"AC

二#主营业务利润 R6!7!8H6"A! ;8!;C6!6;A"OA 6C!;5O!557"C6 8!6AC!CO!"5O

!加"其他业务利润 65 !!!68!58A"85 A!HA6!5A7"5C O!H8H!O88"!O !5!66C!OA5"H!

三#营业利润 C!5!;O8"OC O6!8O8!775"AO 7O!7;8!O8H"5H !8!;5C!O7!"HA

!加"投资收益 R !6;!O85"55 R ;5!5CO"55

营业外收入 6! !OH!5!!"67 8AC!57O"66 65!!CAH"7; 6O!C5A"A8

!减"营业外支出 66 6!8!O6;"H7 !!857!O7A"57 !!65H!;6H"7; C;6!!6A"C5

!加"以前年度损益调整 R R R R

四#利润总额 HO7!C;5"5C O!!OO;!7OC"C; 7;8!78H!5CH"5H !7!O78!;5A"A!

!减"所得税 67 O;7!7CO"O5 ;!8;A!8A7"O! 7!;A8!!!!"88 ;!5AA!C!8";O

五#净利润 6!5!;;7"8C ;O!65A!HCO"78 7!!AA7!CHO"O8 H!;;O!;C7"!;

$*%*$
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资产负债表!评估后"
!!编制单位!吴江丝绸股份有限公司!!!评估基准日!!CCH年6月6H日!!!!单位!人民币!元

!!

项!!目 金额 项!!目 金额

资产 负债及股东权益

流动资产! 流动资产!
货币资金 68"O!;"OH8"66 短期借款 !O5"CA5"555"55
短期投资 应付票据 6C"HA5"555"55
应收票据 !"C;8"555"55 应付账款 O5"C7O"!HO"H5
应收账款 H7"CH6"CC!"HA 预收货款 !;"!8H"O6A";!
减!坏账准备 R 其他应付款 ;8"6C7";;6"A6
应收账款净额 H7"CH6"CC!"HA 应付工资 R
预付账款 !5"5A7";O5";! 应付福利费 !!"OAH"O6O"!7
其他应收款 C"OO;"688"7H 未付股利 R
待摊费用 !O"CAH"O6A"OH 未交税金 7"68A"656"O;
存货 !H6"787"8;6"6H 其他未交款 6"655"CC!"A5
待处理流动资产净损失 R 预提费用 8"87;"ACH"O7
一年内到期的长期债券 R 一年内到期长期负债 H"A58"C55"55
投资 R 未付利润 R
其他流动资产 R 其他流动负债 R
内部往来 R 流动负债合计 R
流动资产合计 76C"O!7";O5"C8 流动负债合计 7;!"8H;"HHO"!8
长期投资

长期投资 R 长期负债!
固定资产! R 长期借款 !78"H7C"8A8"CH
固定资产原价 AHH"C7H";!;"55 应付债券 R
减!累计折旧 68A"76;"56!"55 长期应付款 R
固定资产净值 ;8!"O!7"8C8"55 其他长期负债 H"8H!"8!O"87
在建工程 ;A"7AC"!78"O8 长期负债合计 !87"765"HC!"8!
固定资产清理 R 负债合计 8C8"H5O"AAA";;
待处理固定资产净损失 R
固定资产合计 ;CH"CC6"O6H"O8 股东权益!
无形资产及递延资产! 股本 88H"A;5"HH;"7O
无形资产 R 资本公积 R
递形资产 !8"C;!"8A7"77 盈余公积 R
无形资产及递延资产合计 !8"C;!"8A7"77 其中!公益金 R
其他长期资产 未分配利润 R
其他长期资产 R 股东权益合计 88H"A;5"HH;"7O
资产合计 C87";;A"OO6"C! 负债及股东权益合计 C87";;A"OO6"C!

#!%*#
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资!产!负!债!表
!!!!编制单位!永鼎集团公司 单位!人民币元!!!!!!!

!!!!资!!产 行次 !CCA年!6月7!日 !CCO年!6月7!日 !CC;年!6月7!日
流动资产!
货币资金 ! 8H8AH;;H"65 O;8HC8O"78 OHAA75A"5O
短期投资 6 A7O6OCA6"5;
应收票据 7
应收账款 8 687O6;;7;";; H6C;H;!7"5; 68HH8OHO"88
减!坏账准备 ; 8;85CC"!7
应收账款净额 O 687!A!87O"86 H6H;H;!7"5; 68HH8OHO"88
预付货款 A 8C7C6H5H"CO !;O6C;O5"O8 C!65;O6"!O
其他应收款 H !685;;OH"77 7;;7A7O7"5C !67;AO;A5"H5
待摊费用 C R!68OCO7C";! 8H;!CC6"55 O!6C87H"CA
存货 !5 CCC765A5"7C ;7!O;O!"CA R!58;CC87"56
待处理流动资产净损失 !! R!76!HH!8"8H 88!HO7"C;
一年内到期的长期债券投资 !6
其他流动资产 !7
库存商品 !8 6HAH5;"CC O6AA7"88
流动资产合计 !; ;5!O5OAOO"7; H56A6H8H"75 !O5!6HO66"8!

长期投资!
长期投资 !O !6C6H6567"CO ;6O7777;"AC ;6;;7OA5"AC

固定资产!
固定资产原价 !A !H;66!6;7"66 !;7C8868!"!5 !865!;C5!"7!
减!累计折旧 !H 8C8OH6;5 788O667!";7 66A6O577";6
固定资产净值 !C !7;A;7557"66 !!C8H655C";A !!C6HCHOA"AC
在建工程 65 87C578C7"6C !;O5!677"!; !7CC85C5"C5
固定资产清理 6!
待处理固定资产净损失 66
固定资产合计 67 !ACO;O8CO";! !7;5H7686"A6 !776H7C;H"OC

无形资产及递延资产!
无形资产 68 6H6!!8A";O 75778C6 75778C6
递延资产 6; H!8A!8";6 R!;!C88 8!;O87
无形资产及递延资产合计 6O 7O7;HO6"5H 6HH!;8H 788C!7;

其他长期资产!
其他长期资产 6A CO7;;H!H"6! A8O7HH;7"AO

递延税项借项 6H
资产合计 6C H!8!H!!8H"C5 7OA66OAC7"56 8685;8685"O;
流动负债!
短期借款 75 6!855555 6885OAA7 7!;85!;7

#"%*#
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应付票据 7! !;H55555 !!O55555 A555555
应付账款 76 !55C57;H8"67
预收货款 77
应付工资 78 ;56A;C!"H; 7OA;5;! COOO8;!
应付福利费 7; 6677867"78 A!;A7A"!7 ;AA7A"!7
应交管理费 7O 8H;A68H"!! 7AH7AOC"66 !5;HOOA"66
未付股利 7A
未交税金 7H !HOAA5C;"56 !O;HCC;C";7 A686775"H5
其他未交款 7C 6;8!!HO"A! 755!75O"HH !8565O7"!!
其他应付款 85 ;!5;C;7A"C6 76A!A8A5"58 !7C8!A6C!"C5
预提费用 8! C!6H5"6C CA7H8"H;
一年内到期长期负债 86
其他流动负债 87

流动负债合计 88 666;C5C8A"8A CO;HA8;!"O; !CA7H8OC8"!O

长期负债!
长期借款 8; C555555 C555555
应付债券 8O
长期应付款 8A 85555555 C8AO6H!H"6! A88H5H;7"AO
其他长期负债 8H
长期负债合计 8C 85555555 !57AO6H!H"6! H78H5H;7"AO
递延税项!
递延税项贷项 ;5
负债合计 ;! 6O6;C5C8A"8A 6557;56OC"HO 6H5HO;;8A"C6

所有者权益!
实收资本 ;6 6!8OOO76O"H; CO68C!7O";; C87C5O7O";;
资本公积 ;7 6O56CHC7!"67 C5!A;77";; ;AO!5OH";;
盈余公积 ;8 !HA;C6HO"O! !7!O;67A"6; !5A5768!"O!
其中!公益金 ;;
未分配利润 ;O ;HO!77OA"A8 8H888O!;"H5 76777A8O"56
所有者权益合计 ;A ;;!;C565!"87 !OOHAO;67"!O !87!HHOC6"A7

负债及所有者权益总计 ;H H!8!H!!8H"C5 7OA66OAC7"56 8685;8685"O;

利!润!表
编制单位!永鼎集团公司 单位!人民币元!!!!

项!!目 行次 !CCA年度 !CCO年度 !CC;年度

一"主营业务收入 ! HAC8;OC!8"CC OC;O8O68H"7; 87!A8C76H"8;

减!营业成本 6 AO!O8!;5H"75 O55O66CC7"HO 7H8!OH5O!"H5

#$%*#
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销售费用 7 7!57O75!"8; !CO;A!6A"!H !586!88A"5H

营业税金及附加 8 !AO!H78"O7 686O687"AA !!!8;H5"8A

二!主营业务利润 ; H;5!A6A5"O! A6C7HH7";8 7O58;67C"!5

加"其他业务利润 O A8;H;"CC 7A;6!"85 R

减#管理费用 A 78;86H7;"58 67!A8OHH"A7 !;8C86C6"5!

财务费用 H ;75AOC;"O6 O!!O!8C"H! 8HOC68;"H!

三!营业利润 C 8;68!76;"C8 87OHO;OO"85 !;OH!A5!"6H

加"投资收益 !5 687H5556"87 !757567"HA !5!O!;;8"A7

补贴收入 !! !87H7HCO"AH R R

营业外收入 !6 !!67C86"H5 756!C"O5 AO7!CC"H5

减"营业外支出 !7 6H7A6;C"5! O8HAO7"55 C76HH8"76

加"以前年度损益调整 !8

四!利润总额 !; H66C!C5H"C8 887A!58O"HA 6;OA7;A!"8C

第三节!可转换公司债券上市公告书实例

南宁化工股份有限公司可转换公司债券上市公告书

（广西壮族自治区南宁市）

上市推荐人"光大证券有限责任公司

一、要览

可转换公司债券流通量"!;5$555$555元

%%%*%
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证券简称!南化转债
证券编码!!5555!
上市地点!上海证券交易所
上市起止时间!!CCH年C月6日"""6557年H月6日
上市推荐人!光大证券有限责任公司
债券登记机构!上海证券中央登记结算公司

二、绪!言

本上市公告书依据#中华人民共和国公司法$%#可转换公司债券暂行管理办法$%#上海证
券交易所可转换公司债券上市交易规则$等国家现行有关证券管理法规而编写&旨在为投资者
提供本公司情况及相关资料’
本公司本次可转换公司债券(下简称)可转债*+发行及发行方案经中国证券监督管理委员

会证监发字,!CCH-65H号%证监发字,!CCH-65C号文批准’已成功向社会公众公开发行!&

;55&555张每张面值为人民币!55元之可转债&每张发行价为!55元’本公司可转债上市申
请经上海证券交易所上证上字(!CCH+;8号文审核批准&将于!CCH年C月6日在上海证券交
易所上市挂牌交易’
本公司本次上市流通的!&;55&555张可转债为本公司通过上海证券交易所交易系统公开

发行的可转债’
本公司于!CCH年A月75日在#中国证券报$上刊登了#南宁化工可转换公司债券募集说

明书$&距今不足O个月&故相同内容不再赘术&敬请投资者查阅本公司#南宁化工可转换公司
债券募集说明书$’
本公司董事会成员已批准该可转债之上市公告书&并确信不存在任何重大遗漏或者误导

并对其真实性%准确性%完整性负个别的和连带的责任’

三、公司概况

!"本公司名称(中文+!南宁化工股份有限公司
!英文"YDYŶYK<SJ[̂<DM ŶBIF_Th<U"M_B

6"注册资金!!!&66;GAA万元

7"法定代表人!曾代宏

8"本公司成立日期!!CCH年O月!;日

;"经营范围
公司的经营范围为氯碱化学工业及其系列产品%农药%消毒剂等无机和有机化工产品&化

工设计%科研%技术咨询%设备制造&国内贸易(国家有专项规定的除外+’

O"所属行业!氯碱化工

A"注册地址及公司联系电话
注册地址!广西壮族自治区南宁市亭洪路H5号
公司联系电话5AA!"8H6!667

.&%*.
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H"本公司改制及组建过程!
本公司是由南宁化工集团有限公司"下称#南化集团$%作为主要发起人&联合南宁统一糖

业有限责任公司’南宁味精厂’邕宁县纸业有限公司及广西赖氨酸厂共同发起设立之股份有限
公司(南宁化工集团有限公司将其拥有的生产氯碱化工及其系列产品和农药等产品的核心经
营性资产以及部分辅助生产车间中的资产投入本公司(这部分资产为!烧碱车间’合成氨车
间’氯加工车间’农药车间’强氯精车间’聚氯乙烯车间’电气车间’水汽车间的生产经营性资
产(
经评估&南化集团投入本公司的主要经营性净资产总计!A585万元&共折为本公司股份

!!5AO万股&占本公司总股本的CH"OAN&未进入股份公司的资产&包括部分辅助生产车间’土
地’非生产经营性资产将仍由集团公司持有&并本着有偿使用的原则&为本公司提供服务(其
他四家企业以现金投入本公司&占全部股份的!"77N(

!CCH年O月H日&广西壮族自治区人民政府以桂政函)!CCH*;A号文正式批准本公司设
立(

!CCH年O月!;日&本公司在广西南宁市办理工商登记注册并正式成立(

C"本公司股权结构及大股东持股情况
本公司注册股份总计!!&66;"AA万股&每股净资产!";8元&各股东持股情况如下!

!!股东名称 股数 占总股本比例

"万股% "N%

南宁化学工业集团有限公司 !!5AO"6A CH"OA

南宁统一糖业有限责任公司 O; 5";H

南宁味精厂 76"; 5"6C

邕宁县纸业有限公司 76"; 5"6C

广西赖氨酸厂 !C"; 5"!A

合!计 !!&66;"AA !55"55

四、可转换公司债券发行及承销

!"可转换公司债券的发行
发行数量!!&;55&555张
发行价格!!55元
可转债面值!!55元
募集资金总额!!;5&555&555元
发行方式!上网定价
有效申购户数!!6!C655
有效申购手数!!!576H8HC

+’&*+
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中签率!5"!7;C;AO7N
配售户数!!88OO5
发行费用总额!8"OH5"555元

6"可转换公司债券承销
本次公开发行的!";55"555张可转换公司债券已全部由社会公众认购"故承销团成员包

销数量为零#

7"验证报告
验证报告

深同证验字$!CCH%第55;号
南宁化工股份有限公司全体股东!
我们接受委托"对南宁化工股份有限公司截止!CCH年H月!!日止发行可转换公司债券

募集资金的真实性和合法性进行了审验#在审验过程中"我们按照&独立审计准则’的要求"实
施了必要的审验程序#南宁化工股份有限公司的责任是提供真实(合法(完整的验证资料"保
护资产的完全(完整"我们的责任是按照&独立审计准则’的要求"出具真实(合法的验证报告#
南宁化工股份有限公司申请的发行可转换公司债券!;5"555"555人民币元#根据我们的

审验"截止!CCH年H月!!日止"南宁化工股份有限公司已收到投资者投入的资金!;5"555"

555人民币元)人民币壹亿伍千万元整*"扣除发行费用后的实际可使用募集资金为!8;"765"

555"55人民币元#
深圳同人会计师事务所

中国+深圳

中国注册会计师!胡三忠
中国注册会计师!周荣铭

!CCH年H月!!日

!!

五、新增的公司财务会计资料

)一*审计报告
南宁化工股份有限公司全体股东!
我们接受委托"审计了贵公司!CCH年O月75日的资产负债表"!CCH年!月至O月利润及

利润分配表"!CCH年!月至O月的现金流量表#这些会计报表由贵公司负责#我们的责任是
对这些会计报表发表审计意见#我们的审计是依据&中国注册会计师独立审计准则’进行的#
在审计过程中"我们结合贵公司实际情况"实施了包括抽查会计记录(审核有关证据等我们认
为必要的审计程序#我们认为"上述会计报表符合&企业会计准则’和&股份有限公司会计制
度’的有关规定"在所有重大方面公允地反映了贵公司!CCH年O月75日的财务状况及!CCH
年!月至O月的经营成果和资金变动情况"会计处理方法的选用遵循了一贯性原则#

!!!!!深圳同人会计师事务所!!!中国注册会计师!胡三忠

!!!!!!!!!!!!!!!!!!中国注册会计师!周荣铭地址!广东深圳市华富
路;号南光大厦三楼!!!!!CCH年H月65日

)二*南宁化工股份有限公司会计报表附注

! 单位!人民币)元*

+(&*+
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!"公司简介
本公司系经广西壮族自治区经济体制改革委员会于!CCH年O月H日以桂府函!!CCH";A

号文批准#由南宁化工集团有限公司$以下简称南化集团%&南宁统一糖业有限责任公司&南宁
市味精厂&邕宁县纸业有限公司&广西赖氨酸厂共同发起设立的股份有限公司’本公司已于

!CCH年O月!;日办理工商登记注册手续#企业法人营业执照号为!CH6775HRA’
本公司主要从事氯碱化工及其系列产品的开发与生产’

6"主要会计政策
$!%会计制度
本公司重组设立前执行(企业会计准则)和(工业企业会计制度)#基于编报的目的和用途#

在编制本会计报表时已按(股份有限公司会计制度)的有关规定进行了调整’
$6%会计报表表达基准
本公司正式成立于!CCH年O月!;日#本会计报表之表达系假设本公司正式设立时的现

时结构#在自!CCH年!月!日起至!CCH年O月75日止会计期间$以下简称*有关期间+%业已
存在且无转变’

$7%会计期间
会计期间采用公历年度制#即自公历每年!月!日起至!6月7!日止’
$8%记账原则和计价基础
本公司的记账原则为权责发生制#计价基础为历史成本法’
$;%外币核算方法
本公司以人民币为记账本位币#年度内发生的非本位币经济业务#按业务发生当月!日中

国人民银行公布的市场汇价的中间价$市场汇价%折合为人民币记账’月份终了#货币性项目
中的外币余额概按当日市场汇价进行调整#由此产生的折合人民币差额#业已计入当年度损
益’

$O%坏账核算方法
坏账核算采用备抵法#决算日#坏账准备按应收账款余额的7j计提#并计入当年度损益’
$A%存货核算方法
本公司的存货分为原材料&产成品等A大类#各类存货的取得以实际成本计价#发出存货

的成本以加权平均法计算确定’
低值易耗品于领用时采用一次摊销法摊销’
本公司未计提存货跌价准备’
存货的细节在三"A中表述’
$H%长期投资核算方法
本公司对被投资公司的长期投资采用下列会计处理方法,投资额占被投资公司资本总额

不足65N时#以成本法核算-投资额占被投资公司资本总额65N至;5N时#以权益法核算-投
资额占被投资公司资本总额;5N以上以及投资额虽占被投资公司资本总额65N至;5N#但
本公司对其实质上拥有控制权者#采用权益法核算并对会计报表予以合并’
截至!CCH年O月75日止#本公司无拥有;5N以上权益的子公司’
本公司未计提长期投资减值准备’
长期投资的细节在三"H中表述’

.#&*.
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!C"固定资产及其折旧

!固定资产标准#指使用期限超过一年的房屋建筑物$机器设备$运输工具及其它与经营
有关的工器具等%以及不属于经营的主要设备但单位价值在人民币6%555元以上%使用期限超
过二年的物品&

"固定资产计价#固定资产以实际成本计价&

#固定资产折旧方法#固定资产折旧采用直线法平均计算%并根据固定资产类别的原值$
估计经济使用年限和预计残值!原值的;N"确定其折旧率&各类折旧率如下#

!类!型 预计使用年限!年" 年折旧率!N"

房屋及建筑物 65R85 6"7A;R8"A;

机器设备 !5R!6 A"C6RC";

运输工具 ;R!5 C";R!C

电子设备及其他 ;R!8 O"ACR!C

固定资产及其折旧的细节在三"C中表述&
!!5"收入实现的确认
本公司已将产品$商品所有权上的重要风险和报酬转移给买方%不再对该产品$商品实施

继续管理权和实际控制权%相关的收入已经收到或取得了收款的有效凭据%并且与销售该产
品$商品有关的成本能够可靠地计量时%确认收入的实现&

!!!"产品成本的核算方法
本公司采用平行结转分步法核算产品成本%不综合计算半成品的制造成本%按生产工序分

步归集材料$人工及制造费用%并按规定比例扣除联产品成本’期末在产品成本按约当产量法
计算&

!!6"税项

!本公司适用的税种和税率

!税!种 !!计税依据 税率

增值税 销售收入 !AN

房产税 房产原值的A5N !"6N

营业税 运输服务收入$租金收入 ;N

城市维护建设税 应交增值税$消费税及营业税额 AN

企业所得税, 应纳税所得额 77N

,本公司企业所得税采用应付税款法核算&

"优惠税率及批文
根据广西壮族自治区人民政府以桂政函(!CCH)O!号文批准%本公司自成立之日起7年内

按77N的税率征收企业所得税%其中!HN的税负由南宁市财政部门予以返还&因此%本公司
实际企业所得税负为!;N&

*)&**
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!!7"利润分配方法
根据本公司!CCH年H月!C日董事会决议#本公司!CCH年中期利润暂不分配$
利润分配的细节在三"66中表述$

7"会计报表主要项目注释
!!"货币资金
截至!CCH年O月75日止#货币资金余额为人民币6#888#CCH"7!元#其中现金人民币87#

877"7A元#银行存款为人民币6#85!#;O8"C8元$
!6"应收账款
应收账款的账龄分析列示如下%

账!龄 !CCHROR75
!CCAR!6R7!

金!额!! 占该账项金额的百分比 金!额!!

!年以内 C6#HOC#67;"HO C5";N!! H6#AA5#7!;"OO

!年至6年 A#8H8#OH7"HA A"6CN!! !#;H6#7O8"H5

6年至7年 6#6!A#!86"!! 6"6!N!! O#AO!#65!"C6

7年以上 RR RR!! 6#;CH#O;6"8C

!56#;A!#5O!"H8 !55N!! C7#A!6#;78"HA

!!上述款项均系应收销货款#持有本公司;N以上股份的股东本顶欠款为人民币C#55C#

A8A"C!元#均系应收南化集团的款项$应收账款主要明细项目列示如下%
单!位!!!!!!!!!!!!!!!CCHROR75
南化集团 C#55C#A8A"C!
新安化工股份有限公司 6#O6C#!H6"C5
柳江造纸厂 8#O6;#8CH"!8
荔浦造纸厂 6#HOO#66C"C!
平果铝业公司 8#C;8#H7!"5O
广东茂名纸厂 6#5!A#H!C";C
老河口石化股份有限公司 6#67H#6C!"H!
衡阳南方物资供应站 6#76O#;65"O8
广州天河福达化工公司 6#HA8#O!O"88
!7"坏账准备
本公司以!CCH年O月75日的应收账款余额7j提取的坏账准备计人民币75A#A!7"!C

元$
!8"其他应收款

!其他应收款的账龄分析列示如下%

账!龄 !CCHROR75 !CCAR!6R7!

金!额! 占该账项金额的百分比 金!额!

&*&*&
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!年以内 7C!!77!AHO"78 CHN!! 6A!CCO!7A5"58

!年至6年 858!HH7"6! !N!! 7!758"O5

6年至7年 ;!;55"55 RR!! 76!!O8!"HA

7年以上 858!658"A8 !N!! RR

7C!C;5!7A8"6C !55N!! 6H!76!!7!O";!

"其他应收款的主要明细项目列示如下"

单!!位 !CCHROR75

南化集团 7;!H87!665"67

中国人民保险公司南宁分公司江南办事处 6!658!OCH"6H

该账项中所含南化集团余额临时性往来款#
$;%预付账款

账!龄 !CCHROR75 !CCAR!6R7!

金!额! 占该账项金额的百分比 金!额!

!年以内 RR RR 7!!!7!58;"8A

!年至6年 !!5!8!5O5"57 !55N CC6!765"85

!!5!8!5O5"57 !55N 8!!5;!7O;"HA

上述款项均系预付材料款!持有本公司;N以上股份的股东无此项欠款#
$O%待摊费用

!CCHROR75! !CCAR!6R7!!

期初待扣进项税 !!!C;!56C"85 !!8C7!AHO"AO

期初进项税额系!CC8年按国家税制改革规定计算并经主管税务机关批准后由存货中调
出挂账的进项税额计7!A78!8OO"H8元!由税务部门核准在;年内摊销#

$A%存货

!CCHROR75! !CCAR!6R7!!

原材料 6!!AC5!6O8"6A !7!66!!H5!"7A

包装物 !8!!;A!";8 8!A!C;;"!7

低值易耗品 RR !!A;C!8A8"5A

&!&*&
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在途材料 HOH!;CA"5A 8!A;6!H75"OO

在产品 C!5;A!!CA"O6 H!C76!ACH"H8

自制半成品 RR 8A!!6H7"!6

产成品 65!!5;!HH8"OO !6!5CH!;68"7O

;!!CO7!;!;"!O 8!!O;8!OOA";;

"H#长期投资

!长期投资明细项目列示如下$

!CCHROR75 !CCAR!6R7!

长期债权投资 A78!H55"55 A78!H55"55

长期股权投资 !!865!7CH"H5 !!6O7!A55"55

6!!;;!!CH"H5 !!CCH!;55"55

"长期债权投资的明细列示如下$

债券种类 面值 年利率 购入金额 到期日 !CCH年!RO月利息 累计应收或已收利息
国家重点企 无 A"65N ;5!555"55 !CC8"!!"65 7!O55"55 6H!H55"55

业债券,

广西电力建 无 无 O;O!555"55 !CCA至655!年 R R

设债券,,

,到期未兑现!!CHC年购入%

,,!CCA年A月!!日购入H65!555"55元!!CCA年开始兑付!均系无息债券%

#长期股权投资的明细列示如下$

!CCHROR75
被投资公司 投资 投!资 占被投资公司 期末按权益法调整

名!!称 期限 金!额 注册资本比例 所有者权益增"减#额
交通银行 RR !!865!7CH"H5 5"5!N RR

"C#固定资产及折旧

!CCHR!R! 本期增加 本期减少 !CCHROR75
固定资产原值$

!房屋及建筑物 ;C!CC5!!A;";A 65!AOO!C5A"7! RR H5!A;A!5H6"HH
!机器设备 !58!6O6!55!"5O AA!566!H;6"HO RR !H!!6H8!H;7"C6

&"&*&
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!运输工具 7!O!O!!8O"8A RR RR 7!O!O!!8O"8A
!电子设备及其他 68!668!8;H"8O 66A!8CA"O8 RR 68!8;!!C;O"!5

!C6!5C6!AH!";O CH!5!A!6;A"H! RR 6C5!!!5!57C"7A
累计折旧"

!房屋及建筑物 6!!6H8!HOO"!! 7!5HA!C55"5A RR 68!7A6!AOO"!H
!机器设备 7C!;A8!58!"OC !A!8!O!8C7"OH RR ;O!CC5!;7;"7A
!运输工具 6!7AC!6;;"A7 !7A!;;!"HO RR 6!;!O!H5A";C
!电子设备及其他 !A!5!;!867"!A ;CH!;OO"CC RR !A!O!7!CC5"!O

H5!6;7!;HO"A5 6!!685!;!6"O5 RR !5!!8C8!5CC"75
固定资产净值 !!!!H7C!!C8"HO !HH!O!;!C85"5A

!CCH年O月75日的固定资产原值较!CCA年末增加;!N!主要系由在建工程转入已基本
完工的离子膜工程及资产评估增值入账所致#

$!5%在建工程

工程名称 原预算数 批准文号 期初数 本期增加 本期减少 期末余额 资金来源 工程进度

年产H万吨 !AA!;!5!555"55 国经贸改 !65!6C5!;;;"8H 87!HAH!7;5"HO ;C!76;!;55"A7 !58!H87!85;"O! 自筹 部分完工

烧碱扩建工程!!$C;%O!7
本期减少数系将已基本完工的离子膜工程预估转入固定资产所致#
$!!%短期借款

银行借款 !CCHROR75 !CCAR!6R7! 借款期限! 月利率

其中"信用借款

交通银行南宁分行 8!555!555"55 6!555!555"55 CH"!"!7RCH"H"67 A"C6j

交通银行南宁分行 6!555!555"55 !!555!555"55 CH"6"68RCH"C"68 A"C6j

交通银行南宁分行 6!555!555"55 6!555!555"55 CH"7"6RCH"C"!6 A"C6j

交通银行南宁分行 ;!555!555"55 6!555!555"55 CH"7"!!RCH"!5"6! A"C6j

交通银行南宁分行 !!555!555"55 6!555!555"55 CH"O";RCC"O"8 A"C6j

交通银行南宁分行 8!555!555"55 6!555!555"55 CH"O"!CRCH"!5"!H ;"H;j

交通银行南宁分行 6!555!555"55 6!555!555"55 CA"!5"!ARCH"!!"!5 C"68j

交通银行南宁分行 6!555!555"55 7!555!555"55 CH"!"66RCH"C"! A"C6j

交通银行南宁分行 RR 6!555!555"55 CA"H"6!RCH"7"66 C"68j

交通银行南宁分行 RR 6!555!555"55 CA"!!"!8RCH"O"!; C"68j

66!555!555"55 65!555!555"55

&$&*&

第七篇!可转换公司债券
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



担保借款!

南宁城市合作银行 6"555"555"55 6"555"555"55 CA"!6"!;RCH"A"H A"C6j

中国建设银行南宁分行 ;"555"555"55 ;"555"555"55 CA"C"67RCH"C"66 C"68j

中国建设银行南宁分行 RR 7"H55"555"55 CA"7"ORCH"7"O C"68j

中国建设银行南宁分行 ;"555"555"55 RR CH"O"68RCC"O"67 A"6Oj

中国工商银行南宁分行 7"555"555"55 RR CH"O"6ORCC"!"!5 A"6Oj

中国工商银行南宁分行 ;"555"555"55 RR CH";"!5RCC"6"!5 A"6Oj

中国工商银行南宁分行 ;"555"555"55 RR CH";"65RCH"!5"65 O"87;j

6;"555"555"55 !5"H55"555"55

其他单位借款!

南宁市资金管理局 RR 858"555"55

8A"555"555"55 7!"658"555"55

#!6$应付账款
截至!CCH年O月75日止"本公司应付账款余额为!5A"58C"8A!"6C元%主要系期末根据

仓库的收料情况暂估入账形成"因有关单据未收妥"故未能按照债权单位作明细分类%该账项
中无占本公司;N以上#含;N$股份的股东款项%

#!7$预收账款
截至!CCH年O月75日止"本公司预收账款余额为H87"!78"5H元"均系预收销货款"该账

项中无占本公司;N以上#含;N$股份的股东款项%
#!8$其他应付款
截至!CCH年O月75日止"本公司其他应付款余额计!5"OAO"CO7"A!元"主要明细项目列

示如下!

!!单位 !CCHROR75!

中国化工供销公司华南分公司 6"555"555"55

南宁市劳动保险所 6"555"555"55

#!;$税项
未交税金明细项目列示如下!

!CCHROR75 !CCAR!6R7!

增值税 !;"6!C"7!5"OC !8"A65"HAO"5A

营业税 !!8"CA!"H! !67"!H8"!A

&%&*&
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城市维护建设税 CA5!6O8"8! 8OH!6;5"75

所得税 8!C5H!H88"58 !!;!5!A65"OH

印花税 RR !6A!OOA"A8

房产税 8;;!676"7! 78C!!5H"!A

土地使用税 !5C!76O"86 !;C!76O"86

6!!AAA!C8C"OH !A!8;C!!77";;

"!O#预提费用
截至!CCH年O月75日止!本公司预提费用余额为!H!56!!8A7"A7元!均为预提的电费支

出$
"!A#一年内到期的长期负债

!银行借款 !CCHROR75 !CCAR!6R7! 借款期限 月利率

中国工商银行 65!555!555"55 65!555!555"55 C;"!6"6HRCH"!6"7! !6"O5j

中国工商银行 !5!555!555"55 !5!555!555"55 C;"!6"6HRCH"!6"7! !6"O5j

中国工商银行 !5!555!555"55 !5!555!555"55 CO"O"7RCH"!6"7! !6"!;j

中国工商银行 !7!555!555"55 !7!555!555"55 CO"O"!CRCH"!6"7! !6"!;j

中国工商银行 !6!555!555"55 !6!555!555"55 C;"!6"6HRCH"!6"!5 !6"O5j

交通银行 RR 8!555!555"55 C;"H"!5RCH"6"!5 !!"6;j

国家开发银行 RR !!555!555"55 C;"!6"7!RCA"!6"7! !5"CHj

O;!555!555"55 A5!555!555"55

"!H#长期借款

!CCHROR75 !CCAR!6R7!

借款单位 金!额 金!额 借款期限 月利率

!银行借款

其中%担保借款

中国工商银行 !;!555!555"55 !;!555!555"55 CO"O"!CR6555"!!"75 !6"!;j

中国工商银行 !!!555!555"55 !!!555!555"55 CO"C"!!R6555"!!"75 C"A;j

国家开发银行 665!555"55 665!555"55

"其他单位借款

&&&*&
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其中!担保借款 8"555"555"55 8"555"555"55

75"665"555"55 75"665"555"55

#!C$应付债券
本公司经中国人民银行广西壮族自治区分行及广西壮族自治区经济贸易委员会同意"于

!CCA年上半年向社会公开发行地方企业债券"专项用于年产八万吨烧碱扩建技术改造项目"
期限为三年"年利率为!!"O5N"实际发行金额为人民币!5"555"555"55元"!CCH年上半年应
计利息为;H5"555"55人民币%

#65$股本

!CCHROR75

! 尚未流通股份

发起人股份 !!6"6;A"AC;"55

其中!国家拥有股份 !!5"AO6"AC;"55

境内法人持有股份 !"8C;"555"55

"已流通股份 RR!

#股份总额 !!6"6;A"AC;"55

上列股本总额业经广西会计师事务所以#CA$验字第!65号验资报告验证在案%
#6!$资本公职

!CCHROR75

年初余额 RR!

本期增加 O5"88O";!C"H6,

本期减少 RR!

期末余额 O5"88O";!C"H6

本期增加数系本公司五家发起人的投入资本均按O;N的比例折股后形成的资本溢价总
额%

#66$未分配利润

!CCHROR75

年初余额 RR!

加!本年净利润 O"C8O"65H"C!

&’’!&
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减!利润分配 RR!

期末余额 O"C8O"65H"C!

#67$主营业务收入

!CCH年!RO月 !CCA年度

液碱 85"85O";C5";6 H7"H;5"565"A7

氯乙酸 !C"O8A"O65"O5 87"!76"C75"C;

聚氯乙烯 75";!C"A8;"AO !5H"AHC"AC!";A

敌百虫 !C";76"7C7"55 86"8!C"O!C"A8

强氯精 !8"55!"O5!"AH 7;"CO7";O;"H7

其他 77";;;"8A;"CA OC"O8A"A!H"C8

!;A"OO7"86A"O7 7H7"H57"O8A"AO

#68$销售费用

!CCH年!RO月 !CCA年度

工资 !;C";H;"OO ;HA";7C"!O

福利费 6!";75";8 A8";8;"OA

业务招待费 ;H"A!C"!5 O;5"AO5";7

运输费 778"H66"7! !"5AH"!;7"O5

装卸费 HO6"O5 !OH"H75"O8

包装费 !55"6;O"H! OH"85;"C5

展览费 7"555"55 !5"C65"55

广告费 77"555"55 !7O"C!O"55

差旅费 !87"O;8"H8 65H"58A"C5

租赁费 A"655"55 H"555"55

推销产品奖励支出 785"C8!"86 AA7"OH8"AC

其他 !77"7A;"!A 6!H"C58";7

!"77O"C8H"8; 7"CH8"A5H"A6

#6;$管理费用

%(’!%
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!CCH年!RO月 !CCA年度

工资及福利费 !!78O!!A;"65 A!!;!!8!6"5;

折旧费 OA5!H55"!! 6!;68!8AC"C;

修理费 ;H6!5H!"6!
6!H!!CH";H

保健费 6O6!!AC"86

劳动保护费 O!8!A8;"OC 8!8C;!556"C5

办公费 6O6!CO;"78 H65!5;6";5

差旅费 65A!O67GC7 HA7!OH8GC!

排污费 !!A6O!C87G55 7!!;C!6C6G55

工会经费 !;5!CAAG6; A85!855GO;

职工教育经费 6A!OO8G6H !;!!7A8GCC

税金 !;A!;68G!8 AA6!H;;G56

保险费 ;5!!C7!G78 O7C!O!OG88

水电费 ?? 6!7O8!A7HGC7

坏账损失 "O!!;!HG67# !8C!8O8GH!

待业保险费 !!H!OCHG56 7CC!55AGH5

咨询费 C!8;5G55 87!!8A!G85

存货盘亏 ?? O65!H5CG8!

其他 CCH!C7AG8H 8;8!;78G;!

A!7!8!CCHGAO 6O!66H!;AOG6A

"6O#财务费用

!CCH年!?O月 !CCA年度

利息支出 6!78C!78HG;H !5!OC7!OAAG;A

减$利息收入 !5!!;C8G6H 8;C!57!G8C

汇兑损益 ?? 8!!8AAGH6

手续费支出 C!COAGA5 68!5!6G8;

6!6;A!A66G55 !5!755!!7OG7;

%#’!%
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!6A"主营业务税金及附加

!CCH年!?O月 !CCA年度

营业税 ?? !H#;H5GAO

城建税 ;;8#85OG;A AA!#HO7G8O

教育费附加 67A#O56GH6 876#76!GHO

AC6#55CG7C !#666#AOOG5H

!6H"其他业务利润

!CCH年!?O月 !CCA年度

租金 !8;#5HAGO5 7A!#;!6G77

灌检费收入 7!H#ACOGAA ;7#878G86

专线费收入 ?? !O8#;C5G!H

槽车使用费 ?? !!#A76#A;HG75"

其他 !;H#6!7G!8" !77H#7COGC;"

85;#OA!G67 !!#8H!#O!HG76"

!6C"营业外支出

!CCH年!?O月 !CCA年度

捐赠支出 ?? OC#;H6GHO

罚款支出 ;!#O56G8; 7!#AH7G88

固定资产盘亏处理 ?? 6A5#68HGAC

其他 ?? ;C7#8C5GAH

;!#O56G8; CO;#!5;GHA

8"关联方及其交易
!!"存在控制关系的关联方$

企业 注!册 主!营 与本企业 经济性质或 法定代

名称 地!址 业!务 关!!系 类!!!型 表!人

南化 南宁市 氯碱化学工业 母公司 国有独资 曾代宏

集团 及其系列产品

和木薯综合利

%)’!%
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用及其产品的

开发!!!!

!6"存在控制关系的关联方的注册资本及其变化

企业名称 !CCH?O?75! !CCA?!6?7!!
南化集团 !!C#H85#555G55 !!C#H85#555G55

!7"存在控制关系的关联方所持股份或权益及其变化

!CCH?O?75 !CCH?!6?7!
金!额 N 金!额 N

南化集团 !!5#AO6#AC;G55 CHGOAN !85#C57#HACGO7 !55N

!8"不存在控制关系的关联方关系的性质

!企业名称 与本企业的关系

南宁市味精厂 本公司之股东

邕宁县纸业有限公司 本公司之股东

广西赖氨酸厂 本公司之股东

南宁市糖纸厂 本公司之股东之子公司

广西兰怡精细化工有限责任公司 本公司之控股公司之子公司

广西骏业包装材料有限公司 本公司之控股公司之子公司

珠海经济特区海宁化工有限公司 本公司之控股公司之子公司

!;"关联公司交易事项

!CCH年!RO月 !CCA年度
金额 占本期购!销" 金!额 占本期购!销"

货的百分比 货的百分比

购入原材料, C#8!A#8AAG7A !5G75N !;#!HC#A8;GAC 8G7!N
销售收入, , 6A#5!7#AHH";; !A#!7N 6!#675#;!!G77 ;G!HN

,!CCH年!?O月#本公司向南化集团按市场价购入化工原料676;G!C吨#计人民币C#

8!A#8AAG7A元$

!,!,!!CCH年!RO月#本公司向南化集团等关联单位按市场价销售化工产品收入的明
细列示如下$

!企业名称 !CCH年!?O月

南化集团 !!#H55#!A5G6H

%*’!%
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广西市赖氨酸厂 A!7C;!55AG;7

南宁市味精厂 !!766!6O;GA5

邕宁县纸业有限公司 !!OC;!C56G!A

南宁市糖纸厂 8!58C!C5CG65

广西南宁精细化工有限责任公司 6A!!!O7G6;

珠海经济特区海宁化工有限公司 8AC!7A5G86

6A!5!7!AHHG;;

"O#关联方应收应付款项余额

企业名称 !CCH?O?75

应收账款 南化集团 C!55C!A8AGC!

其他应收款 南化集团 7;!H87!665G67

广西骏业包装材料有限公司 85O!658GA8

7O!68C!868GCA

;"承诺事项
本公司根据可转换公司债券募集资金运用的承诺!计划在!CCH年下半年完成的项目投资

列示如下$

!!项目名称 金额!!

年产H万吨烧碱技改工程 ;!!8O5!555G55

三氯异氰尿酸扩建工程 !;!5A5!555G55

年产6千吨D<发泡济技改工程 C!A;5!555G55

偿还!CCH年度到期借款 OC!555!555G55

!8;!6H5!555G55

O"期后事项

!CCH年H月7日!经中国证券监督管理委员会证监发字%!CCH&65H号文批准!本公司向社
会公开发行可转换公司债券人民币!;5!555!555G55元!成功募集资金人民币!;5!555!555G
55元!扣除发行费用后!本公司实际收到债券认购款人民币!8;!765!555G55元’

A"对比数据
基于可比性原则!由于本公司自!CCH年!月!日起按(股份有限公司会计制度)的规定编

制会计报表!故本公司已对有关同期对比数据作出必要的重分类调整’

*!’!*
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六、董事会上市承诺

本公司董事会将严格遵守!中华人民共和国公司法"#!可转换公司债券管理暂行办法"和
其他有关法律#法规的规定$并自可转换公司债券上市之日起作出如下承诺%

!"按照法律#法规的规定程序和要求披露重大的信息#并接受证券主管机关#上海证券交
易所的监督管理&

6"及时#真实#准确地公布中期报告和年度报告$并备置于规定场所供投资者公众查阅&

7"在任何公共传播媒介中出现的消息可能对本公司的可转换公司债券的市场价格产生
误导性影响时$本公司知悉后将及时对该消息予以公开澄清&

8"本公司的董事#监事及高级管理人员将认真听取社会公众的意见和批评$不利用已获
得的内幕信息和其他不正当手段直接或间接的从事可转换公司债券的买卖活动&

;"本公司的董事#监事及高级管理人员将尽力工作$争取本公司股票尽早上市&

O"本公司没有无记录负债&

七、重要事项揭示

’一(本次共向社会公开发行可转换公司债券!$;55$555张&
’二(根据广西装族自治区人民政府以桂政函)!CCH*O!号文批准$本公司自成立之日起7

年内按77N征收企业所得税$其中!HN的税负通过南宁市财政部门予以返还&因此$本公司
实际企业所得税税负为!;N&

’三(由于本公司聘请的深圳中诚会计师事务所经财政部#中国证券监督管理委员会以财
会协字)!CCH*85号文批准变更为深圳同人会计师事务所&故本公司此次新增的财务资料由
深圳同人会计师事务所审计&

’四(根据深圳中诚会计师事务所深诚证盈字)!CCH*第57;号盈利预测审核报告审核$本
公司!CCH年按!;N的所得税税率计算的盈利预测为!H77万元&

’五(截止本上市公告书刊登之日$本公司及本公司的董事监事和高级管理人员并无涉嫌
任何未了结或可能发生的诉讼&

八、备查文件目录

!"上海证券交易所上市通知书+

6"审计报告+

7"资产评估报告+

8"可转换公司债券募集说明书+

;"验资报告+

O"国家证券主管部门批准上市的文件+

A"其他备查文件&

,"’!,
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九、上市咨询机构

!"可转债发行人!南宁化工股份有限公司
法定代表人!曾代宏
法定地址 !广西壮族自治区南宁市亭洪路H5号
电话!5AA!"8H6!667
传真!5AA!"8H6!5C7
联系人!高莹

6"主承销商及上市推荐人!光大证券有限责任公司
法定代表人!惠小兵
法定地址!上海市浦东新区浦东南路;6H号上海证券大厦
电话!5A;;"""7AHHAA
传真!5A;;"""7AHHC8O
联系人!覃东宜#陈军#罗浩

南宁化工股份有限公司

!CCH年C月!日
南宁化工股份有限公司

资产负债表

单位!人民币元

附注 !CCH?O?75 !CCA?!6?7!

流动资产!

货币资金 三G! 6$888$CCHG7! 65$8;;$O76G5C

应收账款 三G6 !56$;A!$5O!GH8 C7$A!6$;78GHA

减!坏账准备 二GO$三G7 75A$A!7G!C 6H!$!7AGO5

应收账款净额 !56$6O7$78HGO; C7$87!$7CAG6A

预付账款 三G; !$5!8$5O5G57 8$!5;$7O;GHA

其他应收款 三G8 7C$C;5$7A8G6C 6H$76!$7!OG;!

待摊费用 三GO !$!C;$56CG85 !$8C7$AHOGAO

存货 二GA$三GA ;!$CO7$;!;G!O 8!$O;8$OOAG;;

流动资产合计 !CH$H7!$76;GH8 !HC$8O6$!OOG5;

长期投资!

长期股权投资 二GH$三GH !$865$7CHGH5 !$6O7$A55G55

长期债权投资 二GH$三GH A78$H55G55 A78$H55G55

%$’!%
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长期投资合计 6!!;;!!CHGH5 !!CCH!;55G55

固定资产"

固定资产原价 二GC!三GC 6C5!!!5!57CG7A !C6!5C6!AH!G;O

减"累计拆旧 二GC!三GC !5!!8C8!5CCG75 H5!6;7!;HOGA5

固定资产净值 !HH!O!;!C85G5A !!!!H7C!!C8GHO

在建工程 三G!5 !58!H87!85;GO! !65!6C5!;;;G8H

固定资产合计 6C7!8;C!78;GOH 676!!6C!A;5G78

资产合计 8C8!88;!HA5G76 867!;C5!8!OG7C

流动负债"

短期借款 三G!! 8A!555!555G55 7!!658!555G55

应付票据 ?? 8;7!555G55

应付账款 三G!6 !5A!58C!8A!G6C CO!OOA!55;GO7

预收账款 三 G!7 H87!!78G5H 6!COH!OA!G65

应付工资 !!O!6!78OG57 6!O58!COCG57

附注 !CCH?O?75 !CCA?!6?7!

应付福利费 O;6!HC6GHH O!5!ACHG;5

应交税金 二G!6!三G!; 6!!AAA!C8CGOH !A!8;C!!77G;;

其他应交款 7C8!88HG;6 !AC!6CCGO!

其他应付款 二G!8 !5!OAO!CO7GA! !5!88;!AH7G76

预提费用 三G!O !H!56!!8A7GA7 H!C5A!65CG6;

一年内到期的长期负债 三G!A O;!555!555G55 A5!555!555G55

流动负债合计 6A7!56H!OACGC6 68!!8CC!HA5G5C

长期负债"

长期借款 三G!H 75!665!555G55 75!665!555G55

应付债券 三G!C !!!;8O!OOOGOA !5!COO!OOOGOA

长期负债合计 8!!AOO!OOOGOA 8!!!HO!OOOGOA

#%’!#
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负债合计 7!8!AC;!78OG;C 6H6!OHO!;7OGAO

股东权益"

股本 三G65 !!6!6;A!AC;G55

资本公积 三G6! O5!88O!;!CGH6

盈余公积 ??

其中"公益金 ??

未分配利润 三 G66 O!C8O!65HGC!

股东权益合计 !AC!O;5!;67GA7 !85!C57!HACGO7

负债及股东权益总计 8C8!88;!HA5G76 876!;C5!8!OG7C

南宁化工股份有限公司

利润及利润分配表

单位"人民币元

附注 !CCH年!?O月 !CCA年度

一#主营业务收入 二G!5!三G67 !;A!OO7!86AGO7 7H7!H57!O8AGAO

减"营业成本 二G!! !7;!C8H!78!GH6 7!C!OO;!!O7G6;

主营业务税金及附加 三G6A AC6!55CG7C !!666!AOOG5H

二#主营业务利润 65!C67!5AOG86 O6!C!;!A!HG87

加"其他业务利润 三G6H 85;!OA!G67 $!!8H!!O!HG76%

减"销售费用 三G68 !!77O!C8HG8; 7!C8H!A5HGA6

管理费用 三G6; A!7!8!CCHGAO 6O!66H!;AOG6A

财务费用 二G6O 6!6;A!A66G55 !5!755!!7OG7;

三#营业利润 !5!8!C!5AHG88 65!C65!OAHGAA

加"投资收益 ?? 65!!55!G65

补贴收入 ?? H8A!CA!G67

减"营业外支出 三G6C ;!!O56G8; CO;!!5;GHA

&&’!&
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四!利润总额 !5"7OA"8A;GCC 6!"558";8;G77

减#所得税 7"86!"6OAG5H O"HO;"!OCG;O

五!净利润 O"C8O"65HGC! 8!"!7C"7A;GAA

加#年初未分配利润 ?? ??

六!可分配利润 O"C8O"65HGC! !8"!7C"7A;GAA

减#提取法定公益金 ?? ??

提取法定公积金 ?? ??

七!可供股东分配的利润 O"C8O"65HGC! !8"!7C"7A;GAA

减#提取任意公积金 ?? ??

上交南化集团利润 ?? !8"!7C"7A;GAA

八!未分配利润 O"C8O"65HGC! ??

南宁化工股份有限公司

现金流量表

单位#人民币元

!CCH年!?O月

一!经营活动产生的现金流量#

销售商品!提供劳务收到的现金 C!"O!H"A86GC5

收到的租金 !8;"5HAG55

收到的增值税销项税额和退回的增值税款 67"7OA";76G8O

现金流入小计 !!;"!7!"7O6G7O

购买商品!接受劳务支付的现金 ;8"6OA"88;GOO

支付给职工以及为职工支付的现金 C"!6!"7COG6H

支付的增值税款 66"COC"HH8G!;

支付的所得税款 67"!87GA6

支付的除增值税!所得税以外的其他税费 7A!"87CGO!

$’(!$
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支付的其他与经营活动有关的现金 85!O!5!A5OG5A

现金流出小计 !6A!7O8!5!;G8C

经营活动产生的现金流量净额 "!6!676!O;7G!7#

二$投资活动产生的现金流量%

处理固定资产$无形资产和其他长期资产而收到的现金净额 !;!HH8G75

收到的其他与投资活动有关的现金 7!;O5!555G55

现金流入小计 7!;A;!HH8G75

购建固定资产$无形资产和其他长期资产所支付的现金 !A!H55!;!OG7A

现金流出小计 !A!H55!;!OG7A

投资活动产生的现金流量净额 "!8!668!O76G5A#

三$筹资活动产生的现金流量%

借款所收到的现金 ;6!555!555G55

现金流入小计 ;6!555!555!55

偿还债务所支付的现金 8!!658!555G55

偿还利息所支付的现金 6!78C!78HG;H

现金流入小计 87!;;7!78HG;H

筹资活动产生的现金流量净额 H!88O!O;!G86

四$汇率变动对现金的影响额 RR

五$现金及现金等价物净增加额 "!H!5!5!O77GAH#

附注%

!"将净利润调节为经营活动的现金流量%

净利润 O!C8O!65HGC!

加%计提的坏账准备或已转销的坏账 6O!;A;G;C

固定资产拆旧 O!67O!78;G75

&((!&
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存货的减少!减"增加# O$A8O$C88G8O

经营性应收项目的减少!减"增加# !C$765$H5AGHO#

经营性应付项目的增加!减"减少# !H$C68$5O!GH6#

增值税增加净额!减"减少# 8CH$878GO6

其他 !!8$886$6C6G77#

经营活动产生的现金流量净额 !!6$676$O;7G!7#

6"现金及现金等价物净增加情况"

货币资金的期末余额 6$888$CCHG7!

减"货币资金的期初余额 65$88;$O76G5C

现金及现金等价物的净增加额 !!H$5!5$O77GAH#

%#(!%
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第一章!国际债券市场导论

!"""美元!如果每年获#$的利息!那么%""年后可以变成&’"""万亿美元!但是最初的

!""年将是最艰难的"
###西尼$霍玛%()*+,-./0,1&

与存在一个单一的外汇市场和欧洲货币市场不同!不存在一个单一的国际债券市场"就
外汇而言!一般的主要可兑换货币对美元的交易发生在不受外汇管制#交易成本低的环境中!
因而造就了一个广泛的统一的市场"因此!正是从这个意义上说!外汇市场是一个$市场%"欧
洲货币$市场%也可以这样解释&从即期和远期的外汇市场看!多数欧洲货币可以毫无困难地互
相交换!因此!很自然地!在大多数情况下就把它们看作是一篮子相似的#可以替代的货币"但
是!对于国际债券交易来说!把它们看作是发生在一系列不相干的个体市场上的交易似乎更合
适"每一个这样的个体市场通常是和其相关的国内债券市场而不是另一个国际债券市场关系
更密切"
国际债券市场可以分为两大部分&外国债券’2/1,)3+4/+*5(和欧洲债券"外国债券是指

国外借款人在一国国内资本市场发行的以该国货币标价的债券"外国债券与普通的国内债券
不同之处在于各国对于本国居民发行的债券和对外国人发行的债券作了法律上的区分"这种
区分包括&不同的税率#发行时间和金额的不同管制)债券发行前对发行者应该披露的资料信
息种类和数量的不同要求)不同的注册要求)以及对于购买者的不同限制"
最重要的外国债券市场包括&苏黎世#纽约#东京#法兰克福#伦敦和阿姆斯特丹"在国际

金融中某些外国债券市场有其常用的名字"比如!在美国发行的外国债券被称为扬基债券!相
应的市场就是扬基债券市场)在日本发行的外国债券被称为武士债券)在荷兰发行的外国债券
被称为伦布朗债券)在伦敦发行的外国债券被称为大狗债券"外国债券也可以包括由外国人
在一国债券市场发行的以外币定价的债券!比如在东京发行的外币债券***将军债券及在纽
约发行的扬基欧洲货币单位债券都是很好的例子"
欧洲债券与外国债券的区别在于&以一种特定货币标价的欧洲债券通常同时在几个国家

的资本市场发行!而在欧洲债券发行前!不需要在市场所在国提前注册!也没有披露信息资料
的要求!而且!如果发行的欧洲债券是以外币标价的!对于其发行时间与数量也没有什么限制"
然而!有些国家!如德国#日本#法国!对于那些以其本币标价的欧洲债券的发行!在时间上和数
量上都会作出限制"与此相对的是!美国和加拿大对于以其本币美元和加元标价的欧洲债券
发行不作任何限制"欧洲债券市场上最常用的标价货币就是美元!但是也有其他一些规模不

+!"!+
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大但十分重要的以其他货币标价的欧洲债券市场!如以德国马克"欧洲货币单位"英镑"加元及
荷兰盾标价的欧洲债券市场#日本在!6#7年取消金融管制后!日元欧洲债券市场成为最重要
的非美元的欧洲债券市场#

第一节!欧洲债券特点

多数的欧洲债券是不记名债券!你持有这张债券就表示你拥有这张债券的所有权!正如你
口袋里装着一张美元现钞就表示你对这张美元现钞的所有权一样#不记名债券是和记名债券
相对的#记名债券按其序号对应着所有者的姓名!只有被登记的姓名被正式转让后这张债券
才能转让给新的所有者#比如!扬基债券就是记名债券#欧洲债券是不记名债券这一情况就
意味着它对于那些因为避税或其他原因而不愿具名的投资者很有吸引力#
欧洲债券利息支付通常是免税的#如果一国对借款人的利息支出征收预扣税!那么债券

合同就规定利息支付也必须增加!从而征税后利息的净支付还是和未征税时一样#比如!某债
券利息是每年!""美元!而且加&"$的预扣税!那些借款人就要付出!&8美元的债券利息#
因此!付给债券持有者的净值为$

!&89":&%;!&8&<;!""
和以前一样#
欧洲债券和欧洲贷款的不同之处在于!债券购买者并不介入借款人的财务活动#在一份

欧洲借贷合同中!借款人要承诺维持某个资本’资产比率或遵从国际货币基金组织的约定!否
则!无论借款人是否偿还贷款!都会处于技术性违约#但是就欧洲债券来说!由于投资者并不
在意借款人的财务活动!违约条款规定只有借款人不支付债券的本息时才算违约#这当然意
味着投资者不会购买那些财务状况不佳的公司发行的债券#因此!欧洲债券的发行被限于那
些信用风险较低的借款人#这一简单事实可以通过表#=!=!看出来$表#=!=!展示了按借款
人地区划分的国际债券发行!比如在!6#6年!日本一国的借款人在国际债券市场发行了总额
达67>亿美元的债券(英国借款人发行了&’"亿美元#与此相对照的是发展中国家在国际债
券市场发债总数才仅有&7亿美元#

表#=!=!!按发行人国籍划分的国际债券新发行量
单位$亿美元

!6#7 !6#> !6## !6#6

日本
美国
加拿大
法国
其他发达国家
发展中国家
东欧
国际组织
总值

’!#
%!7
!>6
!’%
>%#
’"
7

!6!
&&&%

%&>
&&8
6"
#8
7"8
&&
7

!66
!>>"

8"#
!77
!’!
!78
>>"
’6
!&
&"7
&&7"

67>
!7%
!’’
!’8
7#&
&7
&"
&’!
&8#>

!!资料来源$国际清算银行!!66"年年报#

)#"!)
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发行欧洲债券的细节我们将在下一章讨论!简单地说"这一过程是由几个步骤组成的!

经过协商后"借款人将债券卖给几家主承销商"主承销商接着把债券卖给其他一些银行"这些

银行被分为承销商和销售商!承销商和销售商接着把债券卖给交易者和最终投资者!承销商

与普通的销售商不同的是他们必须以商定的最低价格买进债券"即使债券在市场上不能以更

高的价格出售!主承销商自已也是承销商或销售商!

欧洲债券有几种主要形式!普通债券以固定的间隔"通常是一年"支付固定票面利息"与

一般的国内债券市场的7个月间隔付息不同!选择每年付息是因为向全球的投资者发放债券

利息的成本较多的缘故!

例!
目前公认的世界上第一次欧洲债券的发行是在!67’年!意大利高速公路发行了7""""

张债券"每张面值&8"美元!每张债券在每年的>月!8日付8=8$的固定利息!这次发行以

伦敦的商人银行###华宝银行为主承销商"布鲁塞尔银行$德意志银行及鹿特丹银行为副承销

商"债券在伦敦证券交易所上市!这笔欧洲债券的发行是随着!67’年>月!#日美国总统肯

尼迪颁布的对扬基债券征收利息平衡税而产生的%对以前和未来都有法律效力&!利息平衡税

税率是长期债券的购买价格的!8$"这就使欧洲借款人到纽约市场发债的成本增加了约!$!

%背景资料见!6#%年克尔%?,11&中所述的高速公路债券发行&

浮动利率票据%2@/AB)+391AB,+/B,5&与普通债券不同"付息更频###通常是每7个月付息

一次!浮动利率票据的利率是在参考利率###通常是伦敦同业拆借利率之上加一个差价!当

然"浮动利率债券的展期定价特征是对于利率不稳定的反应"利率发展变化得越快"所付债券

利息越能反映最新货币市场利率"最早的浮动利率票据出现在利率不断提高的!676年和

!6>"年!大多数的浮动利率票据是以美元标价的"日元和德国马克标价的浮动利率票据直到

!6#8年才出现!

例&

!6#%年&月"瑞典在欧洲债券市场发行了8亿美元的浮动利率债券!这笔债券到期日为

&"&%年’月"利率为7个月的伦敦银行同业拆借利率加上!"$的差价"每半年付一次息!发

行的"7个月伦敦银行同业拆借利率是!"#$$!所以第一次付息时"瑞典所付利率为’

!"#$$C!"$<!"%$$
以后!每过7个月"该笔债券的利率都会调整变动以反映美元的伦敦银行同业拆借利率!

%"年的期限%!6#%#&"&%&是欧洲债券发行历史上最长的一次!%然而"不久之后"国民西欧银

行发行了一笔永久的浮动利率票据!也就是说"该浮动利率票据永远不会到期!&

例’
伦敦同业拆借利率并不总被用作参考利率!!6#%年&月"世界银行发行了一笔!"年期"

总额为&=8亿美元的浮动利率票据!每季度付一次息"利率为美国6!天国库券收益率基础上

加’8个基本点!世界银行第一个季度付息为6=78$"比伦敦同业拆借利率低了’"个基点

%"=’$&"世界银行所支付的低息反映了世界银行是一个风险很低的借款人!

($"!(
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零息票债券是给那些不附任何息票的债券起的怪名字!"国库券和商业票据也不附息票#

但并不是$零息票%!&这种纯贴现债券或者是折价发行#以面值归还#或者是以面值发行#归还

时加以适当升水!购买价和偿付价之间的差额即为回报!日本投资者很喜欢零息票债券#因

为在日本#随着债券到期日临近#债券价格的升高被看作资本收益#是不用付税的!

例%

!6#!年7月#百事可乐公司发行了’年期零息票欧洲债券!发行价是面值的7>=&8$!

由于债券是’年后按!""$的面值归还#其每年利率收益率即为’

"!""(7>=&8&!(’9!<!%=!%$
与此相对照的是#德意志银行荷兰财务公司在!6#8年按面值发行了一笔零息票债券#

!668年到期#以面值的&#>$偿还!

可转换债券"D/+E,1B)4@,4/+*5&是欧洲债券市场中又一种常见的债券类型!特别是日本

公司发行了大量的可转换美元欧洲债券!如果一种债券在付息基础上还是可转换的#那就意

味着该债券可转换为其他资产!较普通的转换就是允许把该债券转化为其债券发行公司所发

行的普通股股票!但是#也发行过一种债券#可以允许转化为其他资产诸如黄金)石油或有不

同偿付特征的其他债券"比如浮动利率债券在一定条件下可以转化为固定利率债券#反之亦

然&!一些债券按借款人的选择#在还本或付息时#可以选择用两种货币中的一种支付!也就

是说#允许按照约定好的固定汇率将债券从一种货币转换为另一种货币!无论是哪种类型的

可转换债券#多数都可以被看作是期权#可以用给外汇或股票期权定价的方式给其定价!第五

章中#我们将深入讨论债券的期权特征!

例8
一家加拿大公司曾经发行过利率为#$#面值为;!"""的欧洲债券!债券的本金按照债

券持有人的意愿选择可以在到期日时转换为母公司的普通股#转换价为每股;&&!"加元!其

美元对加元转换汇率为固定汇率’!=&"">加元<!美元!

例7

!6#’年8月塞普米"FGHIG&发行了’8""万英镑的可由固定利率转化为浮动利率的债

券!每张!&年期的!"""英镑付固定的息票!!=&8$#但是也可以依债券持有人的意愿选择

转换为!&年期!88"美元的浮动利率票据#每半年按7个月伦敦同业拆借利率支付等值的美

元!

!6#%年欧洲债券又出现了一种新鲜有趣的形式’抵押担保欧洲债券"0/1B3A3,9

4ADJ,*&!这种债券以抵押)信托契据或其他债券作担保!由于多数情况下只有那些信用风险

低的借款人才能成功地发行欧洲债券#一些机构#如地区储蓄机构就被关在欧洲债券市场的大

门之外!抵押担保美元欧洲债券就是一些美国储蓄机构发明的美国政府作担保的债券!一种

做法就是金融机构把一些已有美国政府国民抵押协会"K)++),IA,&作担保的债券收集在一起

作为发行欧洲债券的担保!

例>

!6#%年’月#美国储蓄贷款协会通过以所罗门兄弟为首的投资银行集团发行了!=&8亿

*%"!*
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美元的欧洲债券!同时"作为担保"美国储蓄贷款协会投资了!:#>8亿美元于评级为LLL的

政府国民抵押协会发的债!这笔美国储蓄贷款协会所拥有的抵押协会债券"将在其欧洲债券

违约时"用于偿还欧洲债券的持有者!除了抵押担保外"这笔欧洲债券本身即是利率为!&$
的欧洲美元债券!当美国储蓄机构破产时"政府国民抵押协会的信用强化作用的重要性就突

显出来了!

双重货币债券#*MA@9DM11,+D-94/+*5$是指以一种货币购买而到期时以另一种货币偿还

的债券!正如第五章所述"这种债券代表了一种普通债券和一份或几份远期合同的组合!

例#

!6#8年#月"联邦国民抵押协会%%%一家美国政府发起的私人公司"发行了一笔双重货

币的日元标价的欧洲债券!这笔债券是用日元购买"并以日元付每年#$的固定息票!然而"

到期时"是以美元偿还的!债券的日元面值将按!美元<&"#日元的汇率转换为美元!同一

年移动电话公司发行了面值为&%>8美元的欧洲债债"但是所付息票为’8"瑞士法郎"这笔债

券以美元偿还!

表#=!=&显示了!6#6年在总额为&8#>亿美元的国际债券发行中"有!8"!亿美元是普通

固定利率债券"近一半的债券发行是以美元定价的!与股权相关的债券发行主要是以美元和

瑞士法郎标价的"而浮动利率债券主要是以美元和英镑标价的"与此相对的是固定利率债务是

以很多种货币标价的#如表#=!=’所示$!

表#=!=&!按债券种类划分的新发行的国债债券

!6#7 !6#> !6## !6#6

普通固定利率债券

浮动利率债券

与股权相关的债券发行

!%>%
%>>
&>%

!&!’
!&!
%’7

!7!’
&&7
%&!

!8"!
&’%
#8&

总!!计& &&&% !>>" &&7" &8#>

!!资料来源&国际清算银行"!66"年年报!

’&"!’
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表#=!=’!以货币划分的新发行的国际债券!!单位!各个种类的百分比

!6#7 !6#> !6## !6#6

普通固定利率债券

美元

日元

瑞士法郎

德国马克

欧洲货币单位

英镑

!!!其他
浮动利率债券

美元

英镑

其他

与股权相关的债券发行

美元

瑞士法郎

其他

总债券发行

美元

其他

!""
%7
!8
!!
#
%
%
!&
!""
#"
!!
6

!""
7!
&&
!>
!""
88
%8

!""
&8
!#
!%
!!
7
#
!#
!""
’&
!#
8"
!""
7#
!7
!7
!""
’7
7%

!""
&6
!&
!!
!’
>
>
&!
!""
&6
%8
&7
!""
76
&"
!!
!""
’>
7’

!""
’7
!8
%
7
#
#
&’
!""
’8
’!
’%
!""
>7
!7
#

!""
%6
8!

!!资料来源!国际清算银行"!66"年年报#

第二节!!美国对欧洲美元债券发行的法律规定

正如我们在表#=!=’中看到的"许多欧洲债券都是以美元标价的#$美元标价的欧洲债券
通常被称为欧洲美元债券"这个名字是缩写的"与欧洲货币市场无任何关系#%下面我们就看一
下影响这个重要市场特征的因素!
首先"美国政府对外国人发行以美元定价的欧洲债券不加任何管制#但是"美国也有一些

措施对美元欧洲债券的经营和销售进行管制#原来的&格拉斯N斯蒂格尔法案’禁止美国商业
银行从事证券交易#因此"在美国的公司中"只有投资银行或商业银行的附属商人银行子公司
可以参与欧洲美元债券的发行#而且"有一些重要的法律条文对美国公民购买欧洲美元债券"
美国公司发行欧洲债券及美国公司参与未注册债券发行作出限制#有三点特别重要!销售限
制"私募豁免和无记名债券的预扣税#

(’(!(
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一、销售限制

!6’’年的美国证券法要求在美国公开发行新的证券要到美国证券交易委员会注册!因
此"没有在美国注册的美元欧洲债券#或其他货币的欧洲债券$就不能在首次发行时向美国公
民销售!美国公民只能购买在二级市场上市6"天以后的这些债券!
而且"!6’’年的法案禁止美国投资银行参与未注册欧洲债券或外国债券的发行"即使这

些债券的发行是在伦敦"而且债券是销售给非美国的公民和机构!但是"自本世纪7"年代早
期市场开始"美国的投资银行已经作为主承销代理了许多美元欧洲债券的发行!这是因为"

!67%年>月6日"美国证券交易委员会放松了!6’’年法案管制"允许证券的公开发行%可以
不向证监会注册"只要这种公开发行的销售或再销售不是面向美国公民或在美国国内进行!&
实现!67%年的放松法案的要求意味着投资银行家直接面临着一个问题’怎样使得无记名

债券的第一次销售不落到美国公民手中!新发行债券的典型处理方法是这样的’首先"承销团
签订协议不将债券卖给美国公民(其次"当购买债券的货币或信用已经收到时"债券并不发放"
取而代之的是借款人发行一种全球债券"即一种代表债券发行全部金额的债券凭证!那些购
买债券的人拥有对全球债券的所有权"但并不拥有面值为;!"""的无记名债券!经过6"天
的等待"个人投资者如果愿意的话可以从发放机构拿到他们购买的债券!这时"他们必须出具
证明他们不是美国公民或者进一步签署声明说他们不代表美国公民购此债券!这个程序被叫
做搁置程序#@//JNMO$"它使得投资银行家能够规避美国证券交易委员会的规定"从而得以脱
离困境!

二、私募豁免

如果一笔欧洲债券发行正好属于!6’’年证券法规定的%私募&豁免范围内"那么这笔欧洲
债券就可以在首次上市销售中销售给美国公民或机构)))例如美国银行的国外分支机构)))
即便是这笔债券没有在美国证券交易委员会注册!私募豁免适用于有如下特征的债券购买
者’

#!$他们在数量上有限制!
#&$他们是很%老练的&!
#’$他们能够经受债券发行者违约带来的损失!
#%$他们购买债券是为了投资#即不是炒作$!
#8$他们很容易获得类似于注册募资说明书中包含的信息!

三、预扣税和无记名债券

随着!6#%年夏天美国管制法规条例的变化"对于持有美国政府债券或公司债券的外国人
已不再计收收入预扣税"而且"美国公司被允许直接发行无记名债券给非美国公民!这些变化
减少了美国国内债券和美国公民或机构发行的欧洲美元债券的区别!在!6#%年以前"许多美
国公司从欧洲债券市场以低于美国政府借款利率的利率获得借款!现在这种情况将不再可能
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发生!而且最近变化的结果是"与美国政府的借款利率相比!美国公司的借款利率要高得多#
如果我们比较一下以前的制度!我们就能看出这种变化的重要性#

!6#%年以前!每当美国公司在美国国内市场发行债券时!美国政府就要向付给非美国居
民的利息征收’"$的预扣税!这也同样适用于美国公司发行欧洲债券"一般情况下对发放息
票都征收’"$的预扣税$因为购买者一般都是非美国居民%#实际中!这意味着那些来自美国
的发行欧洲债券的美国公司要比那些欧洲美元债券市场的其他借款人支付更高的债券利息!
因为那些发行欧洲美元债券的外国借款人就不必交纳同样的’"$的美国预扣税#然而!有两
种方法可以使美国公司避免交纳这’"$的利息预扣税"
第一种!如果债券发行是由一家符合国内税务法&#"’&"(条件$第#7!条%的国内财务子公

司进行的话!就可不必交预扣税#一家公司的国内财务子公司如果只有小于&"$的总收入来
自美国国内的话!即符合这一条款#然而!多数美国公司的母公司并不拥有这样的国内财务子
公司#
第二种!如果债券发行是由一家美国公司的海外财务子公司进行的!也不必交纳预扣税#

对于发行欧洲债券的美国公司来说!这样的海外财务子公司通常都位于荷属安提斯岛$P,BQN
,1@A+*5L+B)@@,5%#原因是美荷税收协定允许母公司冲销须在美国要支付的但已在荷兰付的
大部分税#也就是说!一家公司不仅可以免去发放外国投资者息票时要交的预扣税!还可以舍
去在美国再去付那些已在荷兰付过的税#一家海外财务子公司要想符合税法要求!必须是独
立的$即不能是空壳公司%!要有自己的账册!而且资本不能太薄弱#最后一项要求的含义不是
很明确!但是一家海外财务子公司的债务股本比率高达&:8’!时!在发行欧洲债券上也不会有
任何问题#

!6#%年!美荷税收协定并没有续签!而是’"$的美国预扣税被取消!而且允许公司直接向
外国人发行无记名债券#这些方案使一些公司$不是全部%失去了利用海外财务子公司的热
忱!这些变化同时对那些精于美国国内投资银行业务的投资银行和经纪人公司大有好处#因
为一些原来的欧洲债券业务现在成为国内债券业务#美国财政部赞成这一变化的目的在于减
少美国政府对外借款的成本"据称!美国政府债券因需求增加而导致的利息减少净额要大于利
息预扣税收入的损失#同样的!在美国及其他地方发行美元债券的发行者的成本提高了#因
为债券购买人发现没有了’"$预扣税的美国政府证券与以前相比!要比公司债券更具吸引力
了#
然而!差别还是存在的#美国国会并不赞成以无记名方式发行美国政府债券!而且!一些

传统的欧洲债券购买者$例如瑞士的一些银行%!对于税收减免变化是否长久持怀疑态度"美国
政府既然能给你!当然也可以再拿走#结果!国内债券和欧洲债券在外国购买者眼中成了相似
的替代物!但是它们显然不是完全相同的#预扣税变化的长期效果即是使欧洲美元债券市场
和国内美元债券市场更紧密结合起来!而且将会使得美国政府借款利率成为欧洲美元债券借
款利率的底线#
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第三节!扬基债券

许多年以来!扬基债券市场一直是最大最重要的外国债券市场"但是近年来!它已被瑞士
法郎外国债券市场超过"扬基债券市场的发展一度被!67’年#!6>%年的美国利息平衡税所
阻碍"利息平衡税使欧洲借款人在纽约发债所付利率高于市场利率!从而使欧洲借款人在扬
基债券市场上大大减少"$其他外国借款人!如加拿大%世界银行这样的国际机构及像巴西&墨
西哥这样的发展中国家免于征收利息平衡税"’
在!6’’年的证券法下!扬基债券是必须注册的!要达到美国证券交易委员会的信息披露

要求"如果该债券是上市的$一般在纽约证券交易所’!那么就必须还在!6’%年的证券交易法
下注册"通常的长达四星期的注册期可以通过搁架注册$5Q,@21,3)5B1AB)/+’而加快"在搁架
注册中!借款人先准备好下一年将要借款的募资说明书文件!然后等到发行债券时!借款人只
需加上一些补充说明!这样大概一周时间就可以完成注册"
扬基债券发行通常是需要标准普尔和穆迪这样的债券评级机构来评级的"如果债券是卖

给一些特定的美国机构投资者的话!评级就是十分必要的了"扬基债券市场曾经仅限于信用
评级为LLL的借款人使用"对于支付给购买扬基债券的外国人的息票!并不征收预扣税!息
票一般是每半年支付一次"
扬基债券的二级市场要比欧洲美元债券市场流动性强!买卖价差也小一些"扬基债券的

发行成本要比欧洲债券低$扬基债券约为#"$!而欧洲美元债券为&$’!较低的发行成本和更
频繁的息票支付次数意味着在比较扬基债券市场利率和欧洲美元债券市场利率时要格外谨

慎"扬基债券每半年支付一次利息相当于比欧洲债券每年支付一次利息的利率略高一些"相
反!欧洲债券相对较高的前端费用导致其实际借款成本增加的程度也要比扬基债券高"

第四节!德国马克欧洲债券与德国马克外国债券

在德国!并没有像美国一样的投资银行与商业银行的分离!德国马克国际债券市场上是由
德国商业银行占统治地位"!6#%年!"月以前!欧洲债券和外国债券在法律上与德国国内债
券的不同之处在于(对于购买德国国内债券的非德国居民要征收&8$的息票收入税!而对于
购买德国马克欧洲债券和德国马克外国债券的非德国居民则不征收此税"这就意味着如果价
差大于税率差异的话!外国人就可以在德国马克国内债券和德国马克国际债券间进行套利活
动"然而!对于那些想从双重税收协议上获取好处的人来说!税收差别却是很小的"德国居民
购买各种债券所获利息收入的付税是相似的"实际上!这意味着各种债券对德国居民来说都
是免税的!因为不存在利息预扣税"没有支付息票的报告要求!而且!国内债券通常是以无记
名方式发行的"自从!6#%年夏天美国政府撤销了对外国人购买美国国内债券征收的’"$的
预扣税后!德国政府也相应地撤销了德国国内债券的预扣税"
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在法律上!德国马克欧洲债券与德国马克外国债券没有什么区别"如果销售德国马克国
际债券的银团仅由德国银行组成!那么它们所发的债券就被定义为德国马克外国债券"如果
银团中包括非德国银行!那么其发行的债券就被称为德国马克欧洲债券"通过德国中央银行
和其他德国主要商业银行的协议!!6#8年以前!德国马克欧洲债券的发行通常由一家德国银
行担当主承销商"由于德国马克欧洲债券和德国马克外国债券没有什么不同的经济特征!无
论是作为外国债券还是欧洲债券!这笔德国马克债券交易时都是同一个价格"
德国马克欧洲债券起源于!67%年征收的&8$的利息税#注意$利息税与当时的美国利息

平衡税不同!利息平衡税是以债券购买价格为基础进行计算的%"外国购买者购买德国马克债
券用以对美元投机#即他们期望德国马克升值%"征收利息税即是用以限制对于德国马克国内
债券的购买#&资金流入’%!因此德国马克国际债券就被创造出来用以避税"

!6#8年以前!德国马克欧洲债券和德国马克外国债券的发行总量和发行时间是要受到
#德国%中央资本市场委员会的下属国外#证券%发行委员会管理的!该委员会由7家德国银行
组成并由德国中央银行作为观察员"这7家银行设定发行份额并在它们7家银行间分配"这
种卡特尔联盟安排的目的是通过对国外竞争的资金数量管制来控制国内资本成本"!6#8年!
发行份额被取消了!国外承销商的附属子公司被允许作为承销商代理新的债券发行"国际德
国马克债券在德国以外的城市发行!但是在德国的证券交易所上市!并且通过设在法兰克福的
特殊清算系统进行清算#关于清算的解释见第十四章%"
浮动利率债券是近几年才在德国马克欧洲债券市场上出现的"德国中央银行通过禁止债

券利率盯住短期利率的做法将货币市场和资本市场分离"放松金融管制的压力促使官方在

!6#8年取消了反对!德国商业银行就创造浮动利率债券的参考利率达成一致$即法兰克福同
业拆借利率#RSTUV%"!&家银行每天上午!!W""至!!W’"向私人贴现银行#H1)EAB9X)5N
J/+B9TA+J%报告它们’月期和7月期的拆借利率!去掉最高的和最低的之后!其余的经过平
均后公布!即为法兰克福同业拆借利率"

第五节!武士债券和日元欧洲债券

日本的国内债券市场已经是世界第二大的了!而且其国内储蓄基础雄厚!从而使日本有潜
力使东京成为国际上领先的资本市场"然而!许多年来!外国人对于日本债券市场的接触却十
分有限"直到!6>>年!第一笔日元欧洲债券才发行#通过欧洲投资银行%!而且严格的管制限
制了其后的发展"武士债券市场起步较早!在本世纪>"年代末就开始出现了!但仅仅限于对
国际机构和外国政府开放"第一笔由外国公司希尔思及罗布克#(,A15!V/,4MDJ%发行的债券
直到!6>6年才出现"对进入债券市场的管制甚至蔓延到日本公司!这些日本公司按传统发行
债券必须以其全部公司资产作抵押!从而被拒于债券市场之外"多数国内债券发行或者是由
政府!或者是由长期信贷银行之一#日本信贷银行!日本长期信用银行!日本兴业银行%!或者是
由信托银行!或者是由作为商业银行而有着特殊地位的东京银行进行"#这里提到的各个银行
反过来又为日本工业提供营运资本(工厂和设备贷款"%

!6#"年以前!日本的证券公司在其大藏省管制下每年只允许在国际市场发行%次&7次
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证券!每次发行金额最大不超过!8"亿日元"对世界银行来说是&""亿日元#!每次最长期限是

!"年$欧洲日元债券的发行只能由那些以前曾经发行过不止一次武士债券的跨国机构进行!
或者是由那些有过’次武士债券发行经验!而且被美国债券评级机构评为LLL的政府借款
者进行$一笔新债的发行必须由一家日本证券公司作主承销商$结果从!6>>年%!6#%年
间!只有!!个政府和国际金融机构到欧洲日元债券市场来筹资!其中最频繁的是世界银行
"STVX#&亚洲发展银行以及欧洲投资银行$
起初!武士债券市场的借款人必须将其获得的日元转换为外国货币$由于许多武士债券

的购买人是外国人"至少在二级市场上是这样#!实际上!日元只是用来给债券标价的$债券发
行的金额并不必然代表日本储蓄者所提供的贷款$
为了说明这一点!让我们来假设一家美国公司通过发行&"亿日元的欧洲日元债券来借

款!并且假设这笔债券由美国投资者购买$这样其效果是美国投资者贷款给美国的借款者$
同样的等值交易也可以在纽约完成!借款人可以在纽约发行价值为&"亿日元的债券!需要强
调的是日元仅仅是标价货币"正如欧洲货币单位和特别提款权一样#$投资者可以通过支付美
元来购买此日元债券!并且在息票到期时收到与日元息票等值的美元现值$比如!如果当时债
券发行时汇率为&""日元<!美元!那么一笔&"""""日元的债券就可以用!"""美元来购买$
如果每张债券的息票为8$!半年支付一次!那么每7个月支付的价值为Y8"""$若首次付息
时汇率为Y&!"<;!!那么支付的美元数为;&’:#!$对美国投资者而言!这样一张债券的价
值等于一张普通美元债券!再加上一系列关于息票付息日和本金付款日的远期合同价值!合同
中的’远期汇率(为购买债券时的即期汇率!那么!如果到每次息票支付时!即期汇率与最初价
值相比发生变化!就有可能发生收益或损失)同样!如果远期合同到期时!市场即期汇率与所定
远期汇率不同!远期合同也会发生收益或损失$如果日元对美元升值!那么债券持有人拥有的
债券的名义美元价值将会增加$与此相似!借款人的名义美元负债也可能增加$也就是说债
券的名义美元价值将随着美元对日元的汇率的波动而波动!但是却没有直接的日元借贷行为
介入$从技术上讲!只有&8$的武士债券可能在发行时被外国投资者购买!但是对于二级市
场的购买却没有限制$结果外国购买者对武士债券的购买往往超过设想的&8$$

!6#%年8月!美国和日本宣布!作为日本放松金融管制协议的一部分!欧洲日元的融资限
制也被放松$欧洲日元市场将第一次放宽允许日本和非日本公司公开发行欧洲日元债券!而
且外国银行被允许可以充当主承销商$债券市场于!6#8年允许外国银行发行债券!同样双重
货币债券!零息票债券和浮动利率债券也获得同意可以发行$尽管仍有一些复杂的规章制度
保留着!但随着欧洲日元债券的发行在!6##年上半年就超过了欧洲德国马克债券的发行!放
松管制的效果不久就变得十分显著$欧洲日元债券一般是在卢森堡或伦敦上市!而武士债券
一般是在东京证券交易所上市$

第六节!瑞士法郎国际债券

像瑞士这么小的国家只有7""万人口!却拥有世界上最大的外国债券市场是很令人惊讶
的$然而!我们从上一节所述的日元债券市场中可以看出其中的原因$当瑞士法郎标价的债
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券在瑞士发行时!并不必然是向瑞士国内存款人或机构借款"更普遍的是瑞士国外的存款者
贷款给外国借款者!债务额以瑞士法郎来固定表示"瑞士法郎被选作记账单位是因为其相对
稳定的购买力!以及瑞士银行一般是作为政治上中立的国际金融中介机构"

!6#%年以前!瑞士国民银行对瑞士法郎债券发行的数量加以管制!这就使得许多发行债
券计划都被搁置下来"证券发行通常是由三大银行之一作为主承销商的#瑞士银行$瑞士联合
银行或瑞士信贷银行"借款人收到的瑞士法郎的一定比例必须转换为其他货币"尽管非瑞士
居民购买瑞士法朗国内债券要交’8$的预扣税!他们购买瑞士法郎外国债券却不必交预扣
税"瑞士法郎外国债券是无记名债券!按年进行息票支付!最小票面金额是8"""瑞士法郎"
外国债券通常是在瑞士证券交易所上市并进行交易"
在!67’年哥本哈根市发行第一笔瑞士法郎欧洲债券之后!瑞士法郎欧洲债券市场于

!67’年%!6#&年被关闭!也就是说!瑞士政府禁止发行瑞士法郎欧洲债券"当然!从法律上瑞
士不能停止外国人发行的瑞士法郎标价的欧洲债券"但是!实际中!招惹这一主要的中央银行
不高兴要付出沉重的代价%%%瑞士法郎的支付必须通过瑞士商业银行系统进行%%%因此没有
一国当局的明确同意!没有人愿意发行以该国货币标价的欧洲债券"
近年来!瑞士法郎债券市场因其金融自由化步伐缓慢而进一步停滞!例如!公开和私募的

外国债券从!66"年的’&>亿瑞士法郎锐减到!66&年的&>#亿"但是!最近的变化也许会扭
转这一趋势#新发行费用被降低了&对发行承销团要求也放松了&允许非瑞士银行参加外国借
款人发行瑞士法郎债券的承销活动&而且外国债券交易商之间交易的印花税被取消了"
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债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



第二章!欧洲债券市场发债程序

当飞机最终停下来时!它立刻就被等在那里的全副武装的警察和电视台的摄像记者包围
住""安迪为这些安全措施和电视摄像机向人们致歉!解释说这也是他第一次到卢森堡发债#

$$$鲁伯特%汉伯诺&VMO,1B.A041/’!!67’年从伦敦到卢森堡来发债

传统上发行新的欧洲债券的程序十分复杂!近来"竞争的压力使得发债程序趋于简化为
#包销$"这一方式在欧洲债券上仍是标准化的!特别是最近发债的微薄利润又导致了债券市
场上的#固定价格再发行$!为了全面了解这一改革进程让我们首先来看一下作为近年来约束
背景的传统发债程序!

第一节!传统的欧洲债券银团组织结构

欧洲债券是通过银团承销来发行和销售的!参加这一银团的有投资银行%商人银行和商
业银行的附属商人银行!传统的欧洲债券银团各组成部分如图6=&=!所示!一个未来的借款
人&&&一家公司%一个国际组织或一家政府&&&会去寻找一家投资银行并请他代表自己成为
这笔欧洲债券发行的主承销商’@,A*0A+A3,1("这家主承销商接着会邀请其他的银行组成银
团来协助与借款人的商谈%进入市场以及组织发行工作!这一银团"包括主承销商在内即为承
销团’0A+A3)+331/MO(!另外"还有两类银行&&&承销商’M+*,1Z1)B,15(和销售团’5,@@)+3
31/MO(&&&也将被邀请参与将债券推向市场!不同种类的银团反映了债券发售的不同阶段步
骤!
借款人将债券卖给承销团"然后根据银团组织的不同形式"承销团或者直接将债券卖给承

销商和销售团或者将债券卖给承销商再由承销商卖给销售团"然后销售团成员将债券卖给最
终投资者!承销商与纯粹的销售团的不同之处在于"承销商自己先提前承诺按照约定的最低
价从主承销商处买下债券"即便将来这笔债券不能以比约定的最低价更高的价格卖给销售商
或最终投资者!’正如下面将讨论的一样"#承销商$在欧洲债券市场的用法与在国内市场用法
不同!(欧洲债券银团中参与者角色是重叠的)主承销商也是承销商和销售商"而承销商通常也
是销售商!
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##############

$
$
$
$
$
$

#############

#
#
#

债券发行人

财政代理人!
受托机构及
本金支付代理人 债券投资者

承销团
承销商
销售商

银团

图#=&=!!欧洲债券市场发行新债的主要参与者
欧洲债券发行中的本金支付代理人"O1)+D)OA@OA-)+3A3,+B#是一家负责从借款人那里收

取利息和本金并发放给最终投资者的银行$当一笔新债发行用到财政代理人"2)5DA@A3,+B#
时%这个财政代理人与本息支付代理人指的是同一家机构$一家财政代理人就是被委认代表
借款人%负责债券验证机制并将债券发放给投资者!同时也作为本息支付代理人$一种可以替
代财政代理人的选择是受托机构"B1M5B,,#$一家受托机构不像财政代理人一样代表借款人%
而更代表投资者利益$一家受托机构在债券条款违约事件发生时%作为全部债券持有人的代
表采取法律行动$若在新债发行中使用受托机构%那么%一家独立的本息支付代理人将被任命
代表债券发行人$
表#=&=!列示了近年来欧洲债券发行中的领先的主承销商%这一排名是依据市场上所占

美元金额百分比来决定的$该表显示一直处于欧洲债券发行领先地位的瑞士信贷第一波士顿
银行和德意志银行已经受到如野村证券&大和证券&山一证券及日兴证券的挑战%后者在与股
权有关的欧洲债券发行中处于主宰地位$

表#=&=!!在欧洲债券发行中领先的经办银行

排名

!!!6#8!!

经营单位!!!!!$

!!!6#7!!

经营单位!!!!!$

!!!6#>!!

经营单位!!!!!$

!!!6##!!

经营单位!!!!!$

!!!6#6!!

经营单位!!!!!$

!

&

’

%

8

7

>

#

6

!"

瑞士信贷第一波士顿!%=’

美林 7="

摩根保证公司 8=6

所罗门兄弟 8=#

德意志银行 8=>

摩根’斯坦利 8="

高盛证券 %=!

野村证券 ’=#

瑞士联合银行 &=#

巴黎巴银行 &=8

瑞士信贷第一波士顿!!=%

野村证券 #="

德意志银行 7=7

摩根保证公司 8=%

大和银行 %=6

摩根’斯坦利 %=6

所罗门兄弟 %=’

巴黎巴银行 %="

美林 ’=&

日兴证券 &=6

野村证券 !’="

瑞士信贷第一波士顿 >="

德意志银行 7="

日兴证券 8=>

山一证券 8=&

大和银行 8=!

摩根’斯坦利 ’=7

摩根保证公司 ’=%

所罗门兄弟 ’=!

巴黎巴银行 ’="

野村证券 6=6

瑞士信贷第一波士顿 >=#

德意志银行 7=>

大和 8=’

山一证券 %=’

日兴证券 %="

巴黎巴银行 ’=%

美林 ’=%

摩根保证公司 ’=’

日本兴业银行 ’=&

野村证券 !8=%

山一证券 >=#

大和银行 >=>

日兴证券 >=!

德意志银行 %=>

瑞士信贷第一波士顿 %=%

摩根保证公司 ’=8

摩根’斯坦利 ’=’

巴黎巴银行 ’=!

美林 ’="

!!资料来源(证券数据公司$
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第二节!欧洲债券发行的费用结构

在欧洲债券市场上!费用是通过以折价把欧洲债券卖给银团成员来收取的"例如!假设

!"""美元的债券按!"""发行!即债券的发行价是债券面值的!""$"#如果债券是按面值的

!""$发行!就被称做平价发行"与此相对!如果发行价格是面值的66:8$!就叫折价发行!等
等"$然而!发行者得到的金额并不和发行价格相关"比如!主承销商也许只同意每!"""美元
债券付给借款人6>8美元!这&8美元!即每一张!"""美元债券的&:8$就是%发行成本&或者
叫%投资银行差价&"
然而!只有在债券确实以!""$的发行价#!"""美元$零售给顾客时!银团成员才能收到全

部的&:8$或每张债券&8美元的手续费"而这样的情况一般不存在"一旦债券是在承销商
或零售商手中#签署最后条款后$!并没有一个合同强迫他们必须在市场上按发行价或更高的
价格出售"这样!如果债券销售低于!""$的发行价!这一减少的部分相应地就成为银团成员
手续费收入的减少部分!但从债券购买人的角度看!是增加了债券的真正收益"
相反!在美国的国内债券市场!除非债券银团解散!否则承销商必须使销售债券的市场价

格与债券发行价在同一水平或更高"这种要求的实行是因为美国国内债券是记名的!因此!那
些进行特殊交易的交易者的身份是很容易被查出来的"起初!欧洲债券市场上的%承销商&含
义与国内市场上的含义相同!但是由于那些想要以低价来出售无记名债券的银团成员可以通
过第三方进行而不被银团其他成员发现!法律合同中要想维持发行价格就是不可行的"因此!
依据银行所用价格的不同!任何或者所有的费用都转给了债券的买者!而且与美国的国内市场
债券不同!销售时存在着对最终投资者的价格歧视"由此!银团销售成员就会通过发行价的打
折来将他们一部分手续费转移到最终的投资者身上!结果是不同的投资者买到不同价格的债
券"一些有购买力的机构!如掌握大量信托基金的保险公司和银行就会得到大量的折扣"
下面列示了按&:8$投资银行差价发行的欧洲债券的费用结构!以及费用中各部分的名

称"
主承销商每;!"""债券付借款人;6>8
主承销商以;6#"价格将债券卖给承销商
主承销商以;6#8价格将债券卖给销售商

;!"""9;6>8<;&8%发行成本&或%差价&
#差价的!""$$

;!"""9;6#8<;!8%销售费用&
#差价的7"$$

;6#89;6#"<;8%承销费用&
#差价的&"$$

;6#"9;6>8<;8%管理费用&
#差价的&"$$
我们可以看出!对一般销售商!债券可以按6#8美元以上的任何价格出售!而且会有边际
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利润!在销售费用付出之前"#承销商在很大程度上就是可以以比销售团中的一般成员更低的
价格获得债券的特权销售$那些同时是销售商的承销商不仅获得承销费用而且还获得销售费
用#而既是承销商又是销售商的主承销商就会获得全都差额手续费用收入#
在上述例子中$总的&:8$的发行成本是假定的#对于期限为!"年或更长的欧洲美元债

券来说$一般的差额是折价前的&$$期限短些的差额就更小些#一些外国债券市场的差额一
般如下%扬基债券$"=8$&!$&武士债券和德国马克外国债券$&$&&:8$&伦布朗债券$&:
8$&瑞士法郎外国债券$&:8$&’$#!瑞士外国债券不同寻常的差额$是由于购买大部分该
债券的是瑞士具有寡头垄断购买力的三大银行#"

第三节!欧洲债券发行的传统时间安排

图#=&=&列示了欧洲美元债券发行的传统时间安排中几个重要的日期$下面是对这一程
序的简述%在图上端显示宣布日之前的大约&个星期$主承销商与借款者就要开预备会讨论#
他们将讨论债券发行的一些条件!即息票$金额和发行价格"$除了包销!在以后讨论"外$这些
条件在发行日之前都可以变化#一家财政代理人或受托机构或本息支付代理人将被选出$如
果这些债券发行是在交易所上市的话!通常是在卢森堡或伦敦"$那么$一家上市代理机构也要
被选出#准备工作从一些法律文件开始$这些法律文件要由银团成员与借款人之间以及银团
成员之间签署#准备工作还包括提供发债说明书$这种说明书暂时的形式叫做说明书初稿#
说明书将介绍借款者及其历史#对于一个公司借款者来说$其经审计后的财务报表将包括在
说明书中&而对政府借款者来说$发债说明书中将包含相关的国民生产总值及中央银行统计数
据#说明书还包括债券发行初步条款的说明#

%
&&

$
$
$

%
&&

$
$
$

宣布发行欧洲债券

>天9!"天的认购债券期
!灰色市场期 "

签署最终的条件&
发行日

银团稳定期
!&周 "

结账日
销售团成员付债券款&
借款者收到资金

图#=&=&!包销前的欧洲债券发行时间程序

’’)!’

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



主承销商开始组织承销团进行债券发行!并列出一些可能参加承销或销售的银团成员名
单!在宣布发债日那天"见图#=&=&上方#举行新闻发布会!宣布发债!并且有许多邀请函通过
传真发出!邀请其他银行参加银团$可能的参与者将有>天&!"天时间来考虑并作出答复
"发行期或认购债券期#$可能的承销商和销售商也会被寄去一份发债初步说明书!一张债券
发行的时间安排表以及相关的法律文件$如果他们愿意参与发行即可在法律文件上签字$如
果借款者不是很有名!那么他将要开始在主要金融中心进行巡回旅行宣传!也叫做%路演&!以
把自己的信息情况介绍给潜在投资者$
同时!主承销商要设立银团簿记!记录债券发行的总需求$当各方表示了对发债的兴趣

后!主承销商就要开始在银团成员间初步分配认购额并等待收到签署好的承销和销售团协议$
那些不能完成销售他们所有的认购额的销售团成员真正可以把没有卖出的债券交还给主承销

商!而承销商则有义务以约定好的最低金额买下所有的未售出债券$虽然承销商也许会面临
市场条件变化的大量风险$他们签署的承销协议却给了主承销商相当的可自行斟酌的控制债
券发行的权力$承销团将与借款者一起决定债券的最终发行价!这一价格在承销协议生效前
可能得到承销商的同意!也可能没有得到承销商同意$而且主承销商通常有相当大的自由在
承销商负责的最大债券数量范围内来决定分配给各个承销商和销售商的债券数量$
在认购期期末!主承销商和借款者决定了最终的债券价格$然后承销商通常有一天的时

间来决定是接受或拒绝这一价格!如果假设他们有事先赞成权的话$接着当借款者和主承销
商签署债券认购协议!定下债券发行的最终条款时!债券就正式发行了"即在发行日#$从这一
点来看!尽管借款人要等到结账日才能收到资金!银团已经实际在这一天按照约定价从借款人
处购买了这笔债券$最终的发债说明书被印制出来!主承销商通知承销商和销售商来取分配
给他们的认购额!主承销商分配给他们的认购债券数量可以超过!也可以小于当初的认购额
"见下面的稳定市价一节#!然后!销售商在一定天数之后必须通知主承销商他们的分配认购额
卖完了没有$同时!新发行的债券在柜台上进行买卖交易!尽管并没有真的钱"或债券#在换
手$
在银团稳定期末"结账日#!银团成员通过将钱存到主承销商的账户上来交纳他们已购买

的债券的钱$这时!最终投资者也在其债券账户上获得了贷记"尽管他们并没有真的收到一张
张的无记名债券#$随之!借款人收到认购协议中规定条件的相应资金!银团解散$不久!这一
发行债券的消息将见诸于各种金融时报和期刊上$
对于那些想要购买债券的人!6"天以后!个人无记名债券就可以从本息支付代理人的各

办公地点买到$同时!还有一种全球债券!即代表整个债券发行的暂时债务凭证$全球债券是
用于美元欧洲债券发行的!投资银行由此可以证明它们的确努力做到了没有让债券落到美国
公民手中$

第四节!灰色市场

在债券认购期!当潜在销售商和承销商表明其愿意从主承销商处接受分配的认购债券数
量时!最终分配的债券的价格还不确定!而且在债券分配认购被确定后!债券销售的时间’市场
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条件如何变化也不知道!如果一个销售商知道他将从主承销商处获得分配的认购债券"分配
数量还不清楚#$而且还知道他将从债券发行价中获!:8$的差价$他就会作如下推理%&我将
会从一定数量的债券中获!:8$的差价!如果$我可以立即以更小的折扣$如!$卖掉它$那么
我就会锁住":8$的利润$而且可以避免利率变化"从而引起债券价格变化#带来的风险!’然
而$债券本身还不存在$最终条款还没决定$关于发行的文件还没有签署!即使这样$也没能阻
止一个远期市场的形成!在这一远期市场上$人们签订合同$一旦债券发行便按事先约定的价
格进行交易!这样的欧洲债券新债发行市场出现于!6>>年$它被称做灰色市场或前期市场!
灰色市场始于新债发行的宣布日!债券在灰色市场中以未来的未知发行价的折价进行交

易!比如$一个&减!’的价格意味着如果债券以66:>8$发行的话$该债券交易价即为6#:
>8$!一笔!"""美元的债券将会在两方之间以面值的6#:>8$进行交易$即6#>:8"美元!
灰色市场的出现提出了一个十分有趣又实际的问题!如果债券可以在灰色市场中买到$

比如以&减!:8’买到$为什么会有最终投资者以比这高的价格去向销售商购买？而且$如果没
有人愿意出比在灰色市场更高的价格购买债券$那么在认购期末$借款人和主承销商决定债券
发行的最终价格时$灰色市场的价格将会支配债券的最终价格!实际上$没有理由为了迎合主
承销商而去进行市场调查来决定适宜的债券价格%债券会通过灰色市场进行市场实际定价!
事实上$依据传统的时间表对新发行的欧洲债券进行定价受到了灰色市场价格的严重影

响!随着这一市场的发展$灰色市场价格(((或远期价格将代表潜在需求与潜在供给平衡的
价格!这很容易预见%在欧洲债券市场的未来演变中$传统的主承销商的作用在不断下降$而
新债发行将由更有效率的市场机制定价!然而$直到最近$债券市场的信息流动还是不对称
的!一个投资银行家斯坦利)罗斯"(BA+,@-V/55#从!6>#年起开始把灰色市场的价格放到路
透社屏幕上$但是能看到它的仅限于在国际债券交易者协会"LSTX#注册为造市者的成员!但
是在!6#&年债券经纪人公司盖)巴特勒"KM-TMB@,1#开始使得这些价格更容易为人所知"安
德森$!6#&#!尽管有一些传统的主承销商反对$这种市场定价方法还是继续发展起来!
有时候$宣布日之前$灰色市场的新发行债券交易就开始了!也就是说$这时$不仅债券最

终价格没有形成$连这笔未来债券的出现还没有公开宣布!这种做法有时候很危险!!6#’年

!"月$根据加拿大和世界银行将要发行>亿美元欧洲债券的报道$两家证券公司%罗斯9帕特
那"V/55[HA1B+,15#和盖)巴特勒"KM-TMB@,1#开始为这笔尚不存在的债券出价*要价$并且
交易了一天$直到被证实根本不存在这笔债券要发行!

第五节!稳定市价

稳定市价是指主承销商通过努力来影响发行日和结账日之间的债券价格!主承销商会在
银团中挑出一个小团体$准备好在必要时买进债券以维持价格!其基本原则是债券市场的债
券价格不能下降到低于销售费用"通常是债券发行价的!:8$#!承销团对债券所出的价通常
被称为&银团出价’!稳定市价的动机有很多$其中之一和主承销商的声望有关!如果债券市
场的价格在费率协议签署后立即上升$就说明主承销商并没有很好地调查市场$因为借款人本
可以以更低的利率发行债券借来资金!那么借款人会很不高兴$下一次再发债时就会选择另
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外一家主承销商!相反"如果债券价格在二级市场迅速下跌的话"以原价或接近原价购买债券
的投资者也会很不高兴!
如果利率在债券销售期间上升了"那么债券价格将会下跌"因此主承销商就要从债券市场

上回购债券以稳定债券价格#如果利率在销售债券期间下跌了"债券价格将会上升"更多的债
券不用压价就能销售出去!举个例子来说"如果主承销商认为利率在稳定市价期内将会上升"
那么在发行协定签署时"将会分配给销售商比实际存在的债券数量更多的认购数"这被称为银
团空头!主承销商将不得不在结账日前购回一些债券"从而当债券和资金真正进行交换时"债
券数量会恰好合适"这种主承销商在债券市场上回购债券的行为就会支持债券的价格!另一
种情况是"如果利率预期下降"那么主承销商将会采取银团多头"即少分配要发行的债券认购
数量!

第六节!发债程序的变化

传统的欧洲债券发行步骤已发生了许多变化"这些变化是对竞争压力和利率风险的反应!
包销就是一个很好的例子"它开始成为欧洲债券发行的新标准!在包销中"主承销商在宣布日
前从借款人处按设定的金额$息票和发行价买下全部债券!投资银行间争取借款人委托的竞
争促使事先设定的债券价格不断提高!投资银行间是通过一揽子报价进行竞争的!较早的包
销始于!6#"年%月"瑞士信贷第一波士顿银行一夜间从通用汽车承兑公司处买下了全部的!
亿美元的发行债券"然后才组织了银团"这种后期银团造成了销售团成员和承销商作用的削
弱!包销是否能比传统发债方式减少利率风险很难讲"其最终的价格决定也不用经过向市场
调查需求的认购期!然而"债券从发行到上市的总时间缩短了!因此"一些投资银行用包销来
发挥%窗口&的作用’’’所谓窗口主要是在短期内利率的随机下降(或债券需求的随机上升)!
有了这样的预期"投资银行家就可以把将包销带向市场的较短时间看作是上升的利率中暗含
较低的风险!在任何情况下"当银团成员通过卖出远期合同来将风险套期保值时"预先设定的
债券价格就会导致更加活跃的灰色市场的交易!
收益定价(-),@*O1)D)+3)是又一种处理宣布日设定价格的与认购期末决定签署价格之间

可能出现不一致的一种方式!在收益定价中"没有预备价格"取而代之的是"债券的息票发行
价和手续费金额都在认购期末决定"而且设定的发行价格与二级市场的交易相似!收益定价
在美国国内债券市场中被广泛运用"但是近年来也被用于欧洲债券市场!
另一种不同的方法是拍卖发行(AMDB)/+)55M,)"即借款者公布新发行债券的期限和息票利

率"邀请投资者竞价"感兴趣的投资者’’’那些希望再销售债券的经纪公司或银行"给出如

66:’$这样的债券平价的百分比以及它们愿意在此价下发行的金额"然后"借款者从出价最高
的竞价者开始依次往下卖出其债券直至分配完认购数量!拍卖制度在国内市场使用十分广
泛"比如美国政府证券就是通过拍卖制度卖出的!拍卖制度消除了管理费和银团费用"并且对
一些非常知名的欧洲债券市场借款者如欧洲投资银行很有用!然而"对一些不太知名的借款
人"投资银行组成的银团的一部分工作就是公布和宣传借款人及其要发行的债券的资料$信
息"对于这样的借款人"给银团支付债券市场专家费用是十分必要的!
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在固定价格再发行!2)\,*O1)D,1,/22,1"中#主承销商!账簿安排行"和副承销商签署协议
从法律上规定禁止从销售价格中扣取费用$因而#机构购买者不能以发行价的折价购得债券#
主承销商在每笔债券发行后#只能保证得到边际回报!0A13)+A@1,BM1+"$它与美国国内债券
市场承销方式是一样的$固定价格再发行RHVU的方法是由摩根%斯坦利在!6#6年为世界
银行在欧洲债券市场发债时发明的#是对当时新欧洲债券的低回报或负回报的反应$在!66"
年的前三个季度#有&"$的欧洲债券的新债发行是通过固定价格再发行的方法进行的$固定
价格再发行的差额不是&$#而是’!:&8$&’>:8$$
然而#固定价格再发行未来的命运未卜$它的有利的一面是那些从不盈利的公司正在不

断放弃欧洲债券的发行这一事实&而不利的一面则是固定价格再发行对主要银行的联盟协议
依赖过大#而主要银行中的任何一个成员都可能转而选择发行欧洲债券#如果允许给购买者打
折的话$
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第三章!欧洲债券的定价和套期保值

由利率上升引起的潜在损失可以通过在期货市场进行适当的交易而减小!这种风险的转
换使得承销商原来仅仅集中在债券发行人的注意力有所分散!

"""R:K:弗舍SSS#$欧洲债券%
你应该明白真理#因为真理会给你自由!

"""刻在弗吉尼亚中央情报局总部大楼中心大厅墙上兰利的一段话

当一笔新的欧洲债券在发行日正式发行时!这笔债券就开始在二级市场上市交易"在我
们对二级市场的讨论中!我们要区别开交易和清算!前者是以协商的价格进行债券买卖!后者
是债券交易结束后债券所有权在交易双方间的转移"在欧洲债券市场中!交易与清算是两个
不同的职能"

第一节!交易

欧洲债券交易的主要中心是伦敦的场外市场!尽管其他的中心如法兰克福#阿姆斯特丹和
苏黎世也同样重要"场外市场是指交易者并不是集中在一个像股票交易所或期货交易所这样
的固定地点进行交易!而且这场外市场是通过美国经纪人公司#美国跨国银行和主要的欧洲银
行及日本银行的电讯系统形成的"$德国马克欧洲债券是一个例外%多数的二级市场交易通过
德国股票市场发生"&
买入或卖出债券的指令可以通过市场参与者进行"这些参与者可以是经纪人或造市商"

经纪人接到买入或卖出债券的指令并努力找到一家合适的交易对象"他们通常向提出交易的
人收":"7&8$的手续费!而且!欧洲债券市场的经纪人也可以用自己的账户进行自营买卖"
但是!一般经纪人不能报双向价格!一般也不能和零售顾客交易"他们是欧洲债券造市商间的
中介"而交易者可以报双向价格$买价和卖价&给零售顾客而且可以进行任何一个方向的交
易"造市银行把自有资本投入债券存货中!而且可以通过卖出其资产组合中的债券或买进其
债券而成为交易的对手方"
除了经纪费用外!二级市场参与者不必再付其他费用"造市商的收益来自于债券买卖的

价差"但是!如第四章所讨论的!和外汇市场上的造市商一样!债券造市商只有善于调节价格
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以使买单数量和卖单数量相匹配!才能获得买卖价差"债券的价格是以面值的百分比来报价
的"因此!如果买入报价和卖出报价是68:8&67!就意味着对一张面值为!"""美元的债券!
其买进报价是688美元!而卖出报价是67"美元"一般而言!固定利率债券的买卖差价是":
8$#即对一张面值为!"""美元的债券而言是8美元$!但是依据市场条件的不同!也会有不同
的差额范围"在新债发行后的最初几天里!当交易十分活跃时!价差可以低到":!&8$!而其
他时候债券交易清淡时!价差可以达到!:8$!标准交易量是!""张债券为一手#或是面值为

!"""""美元$!而且通常只有标准的交易量才能获得最好的报价"浮动利率债券流动性更
强!因而与固定利率债券和可转换债券相比!价差更小些"
在交易完成时!交易中所涉及价格已定!但是钱和债券要直到价值日才易手!一般定为交

易发生后一个星期"因此!如果>月&’日星期一交易了!""张债券!那么购买者要到>月’"
日星期一才真正付款并得到债券"欧洲债券是在二级市场上买进或卖出的附息票债券"购买
债券的交易商将会把自上个付息日起累计的利息补偿给债券卖方"应付利息的计算是债券市
场上时间的函数!这问题将在下面的章节中讨论"

第二节!利率市场的时间测度

正如前面所述!利率通常是年利率!即每年每单位货币的利息率"然而在计算日期及相应
年份时!有不同的算法!列示如下"
实际天数%’7"!!这种年基数用于美国货币市场和欧洲美元市场"利率计算是以日历上

两月之间的实际天数除以’7""!668年&月!8日和!668年’月!8日之间的年率!"$的利
息为&

":!"]&#%’7"<":"">>>#
实际天数%’78!!这种年基数用于英国和澳大利亚的货币市场和债券市场以及英镑欧洲

货币市场"日历上的实际天数除以’78"!668年&月!8日和!668年’月!8日之间的年率
为!"$的利息为&

":!"]&#%’78<":"">7>!&
’"%’7"!!这种年基数用于多数欧洲债券市场和美国的公司债券"每个月被算作’"天!
这样&月!8日和’月!7日之间就有’!天"&月!8日和’月!8日之间的年利率为!"$的利
息为&

":!"]’"%’7"<":""#’’’’
还有一些关于日期计算方法的其他惯例"在欧洲债券市场与美国国内市场上有所不同"
美国市场!!如果起始日是’!日!那么就要变成’"日"由于从!月’"日到&月!8日

共计!8天!因此从!月’!日到&月!8日也是!8天"但是如果结束日是’!日!那么’!日不
变!除非起始日是’"日或’!日#这种情况下!结束日变为’"日$"在第二条规则下!从!月!8
日到!月’!日!我们算作!7天’从!&月’"日到!月’!日!我们算作’"天’从!&月’!日到

!月’!日也是’"天"
欧洲市场!!在这个市场上执行的是国际债券交易商协会的规则!即无论是起始日!还是
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结束日!都把’!日变为’"日"因此从!月!8日到!月’"日有!8天!从!月!8日到!月’!
日也是!8天"
如果我们按照上述规则来改变日期!那么日期!#年!月或日$到日期&#年!月或日$之间的

天数即为%
天数<#年&9年!$]’7"C#月&9月!$]’"C#日&9日!$
实际&实际!!这种计算法用于美国和澳大利亚的政府债券市场!它是两个日期间的实际

日历天数与一年#也可能是不到一年$的实际天数相比"!668年#月!’日与!667年#月!’
曰之间!日历天数是’77天"这两个日期之间的!"$的年息票利息即为%

":!"]’77&’77<":!"
然而!在这种计算方法下!年基数并不总是’78天或’77天"如果是一年付两次息的

!"$的息票!每张息票代表8$!在每半年的息票付息期!应付利息是以半年实际天数的利率
计算的"比如!667年>月!日和!66>年!月!日间有!#%天!那么如果>月!日和!月!日
支付息票利息的话!从>月!日到#月!日的应付利息计算如下%

":"8]’!&!#%<":""#%&’6
注意原本为!"$的息票!可以认为是’7#天的年基%

":!"]’!&’7#<":""#%&’6
小结%实际&实际的方法是用实际的日历天数计算天数!但是年基根据两个付息日间的年

实际天数而定"具体如下%
每年付息次数!!!!!!!!!!付息间天数!!!!!!!!!!!年基

!!!!!!!!!’78!!!!!!!!!!!’78
!!!!!!!!!’77!!!!!!!!!!!’77
&!!!!!!!!!#!!!!!!!!!!!!’7&
&!!!!!!!!!#&!!!!!!!!!!!’7%
&!!!!!!!!!#%!!!!!!!!!!!’7#
例!
!668年6月!%日!一个交易商买进了每张面值为!"""美元的!""张欧洲债券!息票是

!&$!二级市场价格为6’"债券在每年&月!"日付息!这个交易商总共付出多少美元？
债券于6月&!日支付"就有#69&$]’"C#&!9!"$<&&!天的应收利息!按照’"&’7"

年基来计息的话!因此应收利息为%

!""];!"""]":!&]#&&!&’7"$<;>’77:7>
除去应计利息后的支付额为%

!""];!"""]":6’<;6’"""
因此总的支付金额为%

;6’"""C;>’77:7><;!""’77:7>

’$)!’
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第三节!清算

清算的主要目的是减少与债券交易相关的成本!也就是说使实际债券本身尽可能少地周
转"与此类似!想一想外汇和欧洲货币存款是如何在国际间进行交易的"钱#存款$只是作为
一个数字放在数据银行中!同时还有户主的记录"因此国际间货币交易十分简单"如果!""
万美元从L方转移到T方!银行只是将L方的名字转成T方的名字"纽约和伦敦之间发送
电子信号的成本非常小"相反!想象一下!如果把!""万美元存款现金从纽约带到英国伦敦!
成本将是怎样的%一个大箱子要装满&"美元的钞票!一个信差要从肯尼迪机场飞往英国的黑
斯罗#.,ABQ1/Z$!然后把箱子送到适当的伦敦银行去"同样的道理也适用于债券"只有把债
券存于某保险库中!而所有权的转移只是通过簿记形式进行时!清算的成本才是低的"
大多数欧洲债券是通过以下两种主要清算系统中的一种进行清算的%欧洲票据清算所或

塞地尔系统#F,*,@$"欧洲票据清算所是低于布鲁塞尔的清算系统!它为银团所有!但自!67#
年摩根保证公司建立该系统以来一直由其操作"塞地尔系统是处于卢森堡的清算系统!它是

!6>!年由一些欧洲银行组建而成"欧洲票据清算所占两个系统总清算债券量的&&’!塞地尔
清算量为!&’"清算系统每年的营业额超过!万亿美元"每一个清算系统都拥有几家保存和
托管实体债券的托管银行"清算系统成员在系统中保有债券和现金账户"当发生债券买卖
时!就会有相应的账户清算!在!"个清算系统成员间划拨债券或现金"债券本身!即使有!也
很少发生转移"欧洲票据清算所和塞地尔都有一个可以通过其系统进行清算的证券名单"
#在美国!也有一个相似的系统清算进行场外交易的美国政府证券"政府债券存放在联邦储备
银行的保险库中!政府债券交易者通过联邦储备通讯系统进行物权和货币的转移"国库券更
加简单%它只以会计账目形式存在!因而储存成本极小"$
欧洲票据清算所和塞地尔也可以用于新发行债券从借款人到承销团成员和最终购买债券

的投资者之间的发行分销"印制好的债券凭证成批地被运往清算系统"然后由清算系统收集
认购费用!贷记债券新的所有者的账户!并把资金汇给欧洲债券承销团"清算系统同样也可以
用于借款人支付息票利息"借款人把资金支付给清算系统!清算系统随即把资金支付给对借
款者的债券拥有债权的清算系统成员"托管费用#在保险库中债券保管的费用$根据参与者账
户上债券交易金额的大小而定!交易金额高者费用为零"
尽管大多数欧洲债券是通过欧洲票据清算所或塞地尔进行的!德国马克欧洲债券却是一

个例外"德国各银行是德国马克欧洲债券的大交易商!而且它们通常更愿意把债券存放于由
国内的保管银行组成的银团’’’卡桑维因#?A55,+E,1,)+,$中!并且通过配套的证券清算系统
#G22,JB,+3)1/5-5B,0$进行债券清算"

(%)!(
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第四节!利率与附息票债券的价格

附息票债券可以通过与纯贴现债券!零息票债券"比较来定价#假设当年是B年$考虑某
一附息票债券O!B$̂ "支付息票利息的时间为BC!$BC&$%$BC^$以美元!或其他货币"金额

F!B$!"$F!B$&"$%$F!B$̂ "支付#如果每次所支付的金额相同$那么对所有的+来说F!B$+"

<F&比如$对于一张面值为;!"""的债券$!"$的息票就是F!B$+"<;!""’#该债券在BC
^时$应要偿还本金?!B$̂ "#
假设$息票从债券中剥离出来$每张息票和债券本金是分开销售的#!这在美国国库证券

中较为普遍#比如$无息票政府证券凭证!FL̂ ("(((就是由公开的特别到期日的息票或本
金组成的#"由于息票F!B$+"不涉及到BC+时间前的现金流量$息票的现在金额就是T!B$+"F
!B$+"$其中T!B$+"是纯贴现发行债券的当前价格$即在BC+时间时支付!美元!或!个单位
其他货币"#T!B$+"在前文中作过定义#由于息票将涉及到F!B$+"美元的支付额$因此$它将
拥有;!的纯贴现发行债券的F!B$+"倍的价值$即T!B$+"F!B$+""的价值#
整个附息票债券H!B$̂ "的价值为)

H!B$̂ "<T!B$!"F!B$!"CT!B$&"F!B$&"C%CT!B$̂ "F!B$̂ "CT!B$̂ "?!B$̂ " !!"
等式!!"将附息票债券价值H!B$̂ "与同期或更短到期日的贴现发行债券T!B$!"%T!B$

^"联系起来#如果所有的息票F!B$+"都有相同的价值$即对于所有+都有F!B$+"<F$那么
!!"式可以简化为)

H!B$̂ "<F&T!B$!"CT!B$&"C%CT!B$+"’CT!B$̂ "?!B$̂ " !&"
与附息票债券价格相关的利率有好多种相关说法#一种是息票收益率$即息票与偿还本

金的比率)
息票收益率<F*?!B$̂ " !’"
另一种说法是当前收益率$即息票与当前债券价格的比率)
当前收益率<F*O!B$̂ " !%"
比如$一张面值;!"""的!"$利率的附息票债券$当前卖价为;6>8$当前收益率即是

;!""*;6>8<!"=&7$#
最后$还有一种到期收益率$它对未来每一个时期都使用统一的贴现率#为了计算年息票

的到期收益率$假设T是一虚拟债券价格$这样$对于不同时间!$&$%$̂ $有)

H!B$̂ "<F!TCT&C%CT^"CT^?!B$̂ " !8"
这样$到期收益率!以分数计算"即为)
到期收益率<!!*T"9! !7"
比如$某一年利率为!"$的附息票债券$每张面值为 ;!"""$8年到期$其到期收益率为

!!=!!$!即T<!*!=!!!!<"=6"$那么当前价格H!B$8"为)

H!B$8"<;!""!"=6C"=6&C":6’C":6%C":68"C":68]!;!""""

<;!""!’=7#87"C"=86!;!""""

<;’7#=87C;86"=""<;68#=87

+&)!+
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!!=!!$的到期收益要高于;!""!;68#=87<!"=%’$的当前收益"
这些收益率中的每一个在特定环境下都有其经济含义"息票利息率只代表付出息票的规

模#尽管它通常也表示债券第一次发行时代表债券风险等级的债券市场利率#假设该债券是平
价发行"当前收益率表示在每年支付一次息票时#如果债券以当前市场价值买进并在第二年
后以同样价格卖出的收益"到期收益率对那些在未来使用统一的贴现率的个人和机构有意
义#因为在这种情况下#与到期收益率较低的债券相比#到期收益率较高的债券就是一种更有
吸引力的资产"对于那些对未来不使用统一贴现率的个人和机构来说#用到期收益率评价债
券投资就会起到误导"
然而#到期收益率由于将价格和相应收益率联系起来#确实有其吸引人的地方"给定一个

收益率#我们就可以计算出债券的价格#反之亦然"因此债券通常是按收益率来报价的"然
而#与给定收益率相关的债券价格也是时间计算标准和债券所在的具体交易市场的函数#时间
计算标准会影响应收利息和现金流量的折现方式"考虑一个在’月!8日和6月!8日付息的
票面利率为#$的附息票债券#其到期日为&""!年’月!8日"那么在!668年!月’日#收益
率为6=%"’$的情况下#不同类型债券的价格如下$

!!!!市!场!!!!!!!!!天数计算!!!!!!!!价格!!!!!!!!!
美国公司债券!!!!!!!!!!!’"!’7"!!!!!!!6’=%6>
美国政府债券 实际!实际 6’=8""6&>
欧洲债券 ’"!’7" 6’=%6>>#&
英国政府债券 实际!’78 6’=8’8!!
澳大利亚政府债券 实际!实际 6’=8"!!!!!!!!!!
注意除了有不同的贴现惯例外#还有不同的截头去尾方法"

第五节!欧洲债券的定价

欧洲债券是中长期资产#其定价取决于短期利率与债券息票利率的关系"今天市场上的
利率#加上市场参与者对未来利率的预期#使得交易的策略越来越多#执行不同的交易策略将
对债券的价格产生不同的影响"下面是一些例子"

一、套利

当债券到期时#短期借入或借出与买进卖出债券就有直接的盈利机会"如果利润可以确
实被锁住#那么#这就是一种套利形式"%如果债券是以外币标价的#那么为了固定整个交易的
本币价值#必然还会有外汇交易"&套利的过程会带来价格调整#从而使套利机会被消除#套利
机会的不复存在就可以确定债券价格与短期利率之间的关系"
例&
某一在伦敦场外市场的交易员发现一种年息票率为%$#面值!"""德国马克#!年后到期

的欧洲债券的报价为买入!卖出要价68:8&67#他接通银行同业市场#并注意到!年期欧洲美

’’*!’
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元存款利率是!"=8$&!":7&8$!即期汇率报价为每美元&=%>#’马克&&=%>6#马克!而一
年的远期汇率是每美元&=’68%&&=’6#!马克"如果他买任何数量债券!通过欧洲票据交易
所的清算费用为!=8"美元"有了这些价格!这个交易员还会买德国马克欧洲债券吗？
一年后!德国马克债券将支付!"""马克本金再加上%"马克利息"该德国马克债券收益

为!"%"#67"<!="#’’或#=’’$"德国马克可以按XI&=%>#’#_(;的即期价值买进并以

XI&=’6#!#_(;的远期价格卖出!因而!美元的总收入为$
%!="#’’&%&=%>#’#&=’6#!&<!=!!68

或!!=68$"这就要比交易员!"=7&8$的借款利率高!因此!交易员会买该债券"对于!""张
债券!交易员将要支付67"""马克!这意味着他必须借款$

;’#>’7<%XI67"""&#%XI&=%>#’#_(;&
并在一年后还$

;%&#8!=>"<%;’#>’7&%!=!"7&8&
如果他现在把一年后将收到的德国马克卖出远期!他就卖出远期XI!"%"""马克!得到

;%’’7#<%XI!"%"""&#%XI&=’6#!#_(;&
一年后的利润为;8!7=’"!但其中要扣欧洲票据清算所清算费用;!=8"!再加上;"=!7

的利息!这个利息是提前!年支付;!=8"费用的机会成本"或者!也可以在交易发生时!将利
润折算成现值$

;8!7=’"#!=!"7&89;!=8"<;%78=&!
当然!在实际中!上例中的过程会被简化"汇率风险!如果存在的话!会通过证券组合来消

除!而不是通过单个交易"如果以德国马克计算的总回报高于德国马克的借款利率时!套利者
将会购买该债券"

二、驾驭收益率曲线

如果利率的期限结构是向上倾斜’’’即!如果短期利率低于长期利率’’’那么这种策略
就涉及到通过短期借款投资债券组合"如果债券的利息支付水平高于借款利率支付水平!而
超过部分又足以支付管理费用!那么这种策略就能获得利润"当然!这时面临的风险是短期利
率可能会上涨超过长期利率"如果收益率曲线反过来成为这种走势!投资债券组合的成本将
会超过来自债券组合的利息和本金收入"不仅如此!这种情况下!如果不愿承担较大的资本损
失!债券组合将很难变现"因为随着短期利率上涨!债券价格将会下跌"如果有一个欧洲债券
期货市场存在的话!这种资本损失可能会很容易地控制住"遗憾的是!目前还没有这样的期货
市场存在%然而!后面我们将会看到债券期货&"
大多数欧洲债券交易商通过向上述两个清算系统借贷来为债券投资组合融资"清算系统

贷给交易商的金额可达到交易商存在清算系统内的债券价值的6"$"因此!债券投资组合中
只有一小部分必须用交易商的自有资本融资"

三、对资本收益和损失的投机

随着短期利率的上升和下降!债券价格会随之下降和上升%见!!式&!债券投资者根据当

("*!(
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前利率和对未来短期利率的预期来对未来息票收入进行折现!当前短期利率的变化通常也会
导致未来预期利率的变化"结果!当新的当前利率和未来预期利率被用来贴现债券的远期息
票和本金收入时!债券的价值###市场价格###就会发生变化"$当然!从定义上看!债券价格
也会随着长期利率%债券收益率&的变化而相应变化"’
在这种情况下!如果投机者预期利率会上涨!就会卖出债券!因为如果这种预期被证明是

正确的!那么!债券现在的卖出价就会比其再买入价高很多"如果投机者预期利率将下降!其
策略就是现在买入债券!并等待利率下降债券价格上升后再卖出债券"这种策略的实施随着
最近的制度创新变得更加简单"两个债券清算系统都提供债券借贷便利"这就使得卖空债券
成为可能!因为可以按事先约定的利率和约定的期限从清算系统中借到债券并将其卖出"

第六节!附息票债券的远期价格

远期外汇价格是由即期价格和短期利率来决定的"通过相似的方法!我们可以来确定附
息票债券的远期价值"为了简便起见!我们这里忽略买入(卖出的价差"同样为了简便!我们
把远期合约到期日之前债券支付息票利息次数限定为一次"但只要愿意该分析很容易被扩展
到包含多重息票支付的情形"
考虑下面的交易)以1& 的利率短期借款 &̂ 天!以H的价格买入某一附息票债券并附带

L! 的应收利息!在 !̂ 天后收到息票F!并在 &̂ 天后以远期价格R卖出该债券!并收到L& 的
应收利息"
借款人必须为 &̂ 天的HCL! 金额支付借款利息!但是在 &̂9 !̂ 天后!会收到F的利

息"如果 !̂ 天的利息是1!!如果此时贷出息票收入F!那么就存在一个隐含的远期利率2!满
足)

!C2
%̂ &9 !̂&
’7" <!C1& &̂(’7"

!C1! !̂(’7"
为了避免套利利润!借款人在 &̂ 结束交易时所收到的现金量必须少于所付出的"即)

%HCL!&%!C1& &̂(’7"&9F
%!C1& &̂(’7"&
%!C1! !̂(’7"&’

RCL&

R必须足够低以避免套利发生"但是如果R太低了!那么债券人就会卖出债券!将现金投资于
短期利率市场!并在远期购回债券获取利润"所以R也必须高到足以避免发生这种反向套
利!因此!忽略买入(卖出价差%即以在上式中以等号代替不等号&!我们得到远期债券价值R
为)

R<%HCL!&%!C1& &̂(’7"&9F
!C1& &̂(’7"
%!C1! !̂(’7"&

9L& %>&

例’
某一国库债券以#%‘!>%即#%!>(’&&的价格交易!并在>月!8日和!月!8日支付!!$的

息票"8月&’日&个月期的短期利率是#$或更低!’个月期的短期利率是#=&8$!那么#月

&’日远期债券价格是如何计算的？
在这个例子中!̂&<6&天%8月&’日到#月&’日&!̂!<8’天%8月&’日到>月!8日&!

*(*!*
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在8月&’日按实际!实际计时法计算有!&#天的应收利息"

!!$
& ]!&#!#!<’=##68$

在#月&’日#按实际!实际计时法#应有’6天的应收利息$>月!8日到#月&’日%&

!!$
& ]’6!#%<!:!78>7$

因此#把#%’!>的债券价格转化为小数等值&#%:8’!&8$#我们可以计算远期价格如下&

R<$#%:8’!&8C’:##68%(!C":"#&8$6&!’7"%)

98:8
(!C":"#&8$6&!’7"%)
(!C":"#$8’!’7"%)9!:!78>7

<#’:87#7
这大致符合#’’!#的远期价格"注意在上述计算中半年期8!’$的息票收入被以远期利

率用于再投资"

第七节!债券期货

债券交易者经常利用期货合约来控制其债券组合的风险"如何操作取决于特定的期货#
并不是所有债券期货都是相似的"我们将讨论’种类型&名义债券期货#最低价交割债券期货
及指数基础期货"

一、名义债券期货

名义债券期货代表一种假定的*具有固定本金*息票和到期日的债券"比如#一个期货合
同的基础债券是息票率为#$#每半年付息一次#面值为;!"""""的&"年到期的政府债券"
实际上#也许并没有这样的债券存在"但是这样的债券可以通过市场上交易的其他债券来定
价#并且该名义债券的期货合同可以用来为交易的实际债券套期保值"
名义政府债券在巴黎的国际金融期货交易所*德国期货法兰克福交易所$̂,10)+4/15,%*

阿姆斯特丹的期货交易所$R̂ L%*巴塞罗那的期货交易所$IGRR%以及伦敦的国际金融期货
交易所进行交易"

二、最低价交割债券期货

在芝加哥期货交易所和东京证券交易所广泛交易的债券和票据期货都允许以某一种规定

的债券进行期货合约的实际交割"债券期货合约的空方可以选择用于交割的债券#其中某些
债券在特定时间会比其他一些便宜"期货合约的卖方会选择那些成本最低的债券进行交割"
因为债券期货交易者知道这一点#所以#期货价格会随着实际可用以交货的最便宜的债券一起
波动"
芝加哥期货交易所的期货合约面值;!"""""#拥有在’月*7月*6月和!&月交割的不同

+)*!+
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的期货合约!期货价格按面值的分数来报价!以百分数和!($来表示"比如!一个7!#">的价
格表示平价的7!#($"如果价格从7!#">上升到7!#"#!国库债券期货合同的多方会赚取$

!%’&]":"!];!"""""<;’!:&8
而空方会损失;’!:&8"如果价格从7!#">下跌到7"#’!!那么每张合约的多方会损失$

#%’&]":"!];!"""""<;&8"
而空方每张合约会获取;&8"的利润"
美国政府证券市场的交易者可以通过卖出国库债券期货!而对由于利率上涨给其债券组

合带来的资本损失风险进行套期保值"如果利率上涨!国库债券期货价格将下跌!而且期货头
寸的任何利润都会抵偿债券组合的资本损失"某一债券的短头寸可以通过国库债券期货长头
寸来套期保值"这种套期保值的精确性将由国库债券期货合同价值的变动与政府证券头寸价
值变动比较决定"如果两种价值的变动并不能正好抵偿!那么这种套期保值就不是完美的"
然而!这样的价值变动是完全可以预测的!因而国库债券期货在实践中被证明是套期保值的有
用方式"
在最低价交割债券期货中并没有像名义债券期货那样的特定的价格&收益关系"其价格

&收益的关系是当时以最低价交割的某一特殊现货债券的价格&收益关系"
在芝加哥期货交易所!可用以期货合约交割的国库债券!如果不能提前赎回!那么其到期

日至少为!8年’如果是可以赎回的国库券!那么!从期货交割月的第一天到第一个赎回日之间
至少必须相隔!8年的时间"交割由债券期货合约的卖方在交割月的任何一个工作日或前一
个月的最后&个工作日提出"交割过程需’天"在第’天!即交割日!买方(多方)支付债券款
给卖方!随之收到通过联邦储备银行的电报交换系统记账国库债券"尽管现货债券交割直到
月底才发生!可交割的期货合同本身在交割月的倒数第#天就停止交易"
可交割的国库债券期货的平衡价格是多少？在交割月中!交易者会连续地将现货市场中

可交割的现货债券价值与期货合约要求的等值债券的价值进行比较"当债券期货合约的多方
交割时!他支付发票价格(S)!是以面值百分比表示的现货价格!而且还要支付现货债券的应收
利息"发票价格是期货价格(a)与某一转换因子(D2)的乘积$

S<a*D2
同样的债券在现货市场中可以按当前市场价格(H)再加上应收利息来购买"使两种获得现货
债券的方法相等!我们可得到$

H<a*D2 (#)
芝加哥期货交易所的转换因子(D2)是通过将可交割债券的到期(或如果可以提前赎回的

话!到第一次赎回日)收益率设置为#$!并用!""来除所得一个季度"比如!!668年’月!于

&"!7年!!月!8日到期的>=8$的美国国库券附息票债券还有&!年零#个月到期"计算到
最近的一季度!我们得到还有&!年零7个月的到期日!将债券的到期收益设为#$!就得到

6%=6!的价格"再通过!""来除!得到转换因子D2<":6%6!!因此!如果期货价格是>8!发票价
格即为$

S<>8]":6%6!<>!:!#&8$
这一价格应用于金额为;!"""""的本金!那么实际现金支付为;>!!#&:8"
这时读者也许会问为什么可交割的现货债券比其他债券便宜"现货债券的价格和收益应

该调整并达到平衡!从而没有任何套利机会!从而不会有更便宜的债券"答案就在交易所的转

***!*
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换因子!转换因子"D2#通过#$的到期收益率来给债券定价!但是在现货市场中$根据其期限
和息票的不同$可交割的以债券不同的收益率保持均衡!期货转换因子通过强制所有债券收
益为#$$使得债券被转换后的价值偏离其相关的市场价值!
假设收益在6$处达到平衡$通过把收益降到#$$转换因子对于低息票%期限长的债券的

价值的提高要大于其对高息票%期限短的债券的价值的提高!从而$低息票%到期日长的债券
交割更便宜!因为它们对于其现货市场价值来说转换价值更高!由于类似的原因$如果市场
收益低于#$$息票高$到期日短的债券交割更便宜!
最低价交割期货即使在交割月也可以按现货市场折价进行交易$因为其交割过程具有期

权特征!一种是交割上的选择权$因为债券期货合约的空方有权选择用于期货合约交割的现
货债券$只要这些债券满足交易所的交割标准&另一种是野牌选择权"Z)@*DA1*/OB)/+#!由于
芝加哥期货交易所期货交易在下午&("""芝加哥时间#关闭后$从而锁住了当天期货的结算
价$而空方一直可以等到晚上#W""才宣布其交割意图!由于现货市场还要继续交易7个小
时$现货价格H就会继续调整$即使期货的发票价格S已经固定了!
交割上的选择权给那些买入可交割的现货债券并卖出债券期货的人带来了好处!为了弄

清原因$假设他对他的头寸b已经完全套期保值了’

b<H9a(D2<"
如果收益发生了变化$其他一些债券的交割就更便宜了!抛空期货合约就将补偿收益变化给
交易者带来的价值损失!同时$交易者通过卖出相对较贵的现货债券$买入变得更便宜的可交
割债券来替代它$而实现其利润!
野牌选择权是一个7小时卖出期权!该卖出期权的执行价格是下午&W""期货结算时所

固定的发票价格!当现货债券价格在晚#W""前下降到发票价格以下时$债券期货合约的空
方就可以执行其卖出期权并收到更高的发票价格!
交割选择权和野牌选择权都有正的价值!因此$在市场平衡时$期货的价格就会压低相应

期权的价值$即’

a<H)D29期权价值
所以$总而言之$在最低价交割债券期货市场中$我们可以看到’

H)a(D2 "6#
现货市场中的债券会以比其期货市场等值债券更高的价格进行交易$但是只有当期货的折现
值大于期权价值时才意味着在交割月中有套利机会!
债券的现货价格与其等值期货价格之间的差额被称为基价"4A5)5#’
基价<O9D2(a "!"#

#式表示在交割月中$除了那些具有期权特征的债券以外$基价都应是零!

6式考虑到了期权的作用$表明即使在交割月中基价也应是正的!
那么$交割月之前又如何呢？在这种情况下$交易者不能购买现货债券立即进行交割$而

必须等到可以交割时再投资购入现货债券!因此$他们要比较的不是当前的现货债券价格与
等值的期货债券价格$而是债券的远期价格"R#与等值的期货价格!债券远期价格已经考虑
到短期借款成本和现货债券的息票利息!定义持有后基价"TLF#为’

TLF<+,-.(/
基价TLF表示以远期价格买入现货债券并进行期货合约交割的成本!交易者希望将他卖出

(!*!(
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的每一个期货合约的成本降为最低!因此我们可以将最低价交割债券描述为持有后基价最小
的债券"
例%
表#=’=!和表#=’=&给出了确定用于!66"年7月芝加哥期货交易所债券期货合约交割

的最低价的国库债券的有关计算"计算在%月7日进行!是针对第!个交割日7月!日的"
从表#=’=&中!我们可以看到如果假设短期利率为#$!那么>:8$的到期日为&"!7年!!月

!8日的债券有最小的持有后基价#"=&!67&$!因此在所列债券中是交割价最低的"
让我们看一下其中某一债券主要的有关计算步骤"以列在第一位的债券!息票利息为

!%$的为例"即使这一债券实际到期日是&"!!年!但该债券从&""7年!!月!8日起可以被
赎回"因此在!66"年7月!日!离第!次赎回还有!7年零8个月多一点!为了获得交易所转
换因子!我们把它划到最近的一季度!因此从!66"年#月!8日起计算债券价格"设定到期
#第一次赎回$收益为#$!那么价格是!8%:""!因而!交易所转换因子是!:8%"""

表#=’=!!可交割的国库债券转换价值!部分"
#!66"年%月!7日$

到期日

#或第!次赎回$
息票率

#$$
转换因子

#D2$
7月期货
#a$

发票价格

#a]D2$

&""7年!!月!8日

&"!8年#月!8日

&"!7年!!月!8日

&"!7年8月!8日

!%
!"=7&8
>=8""
>=&8"

!=8%""
!=&#&"
"=6%8’
"=6!#8

6&‘"’
6&‘"&
6&‘"’
6&‘"’

!%!=#&%’#
!!#="7%!
!#>="87&&
!#%=8##!!

7月份期货价为6&%"’即6&:"6’>8"因此发票价格为&

6&:"6’>8]!:8%""<!%!:#&%’#
同时!现货市场价格为!%’%!8即!%’:%7#>8"在%月!7日!从!月!8日起的应收利息计

息如下&

L!<!%’&]!8&’!#!<8:#>#%8
从8月!8日到7月!日有!>天的应收利息&

L&<!%’&]!>’!#%<":7%7>%

(#*!(
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表#=’=&!可交割的国库债券远期价值
!计算自%月!7日至7月!日"短期借款利率#$#

到期日

!或第一次赎回#
价格

!H#
应收利息

!%月!7日#
息票率

!8月!8日#
应收利息

!7月!日#
远期价格

!7月!日#
持有后基价

!TLF#

&""7年!!月!8日

&"!8年#月!8日

&"!7年!!月!8日

&"!7年8月!8日

!%’$!8
!!#$!’
#>$!"
#%$&>

8=#>#%8
!=>7!"8
’=!%6!>
’="%%&"

>=""""
"
’=>8!"
’=7&8"

"=7%7>%
’=!!!!6
"=’%7%>
"=’’%6&

!%’=&""#8
!!#=&#%%6
#>=&>8#%
#%=#!&#’

!=’>7%>
"=&&"’"
"=&!67&
"=&&%>&

假设短期利率为#$"8月!8日的>$的息票收入可以按远期利率2进行再投资%

!C2!!>&’7"#<!C":"#
!%7&’7"#

!C":"#!&6&’7"#
代入!>#式计算远期债券价格"我们可以得到%

R<!!%’:%7#>8C8:#>#%8#’!C":"#!%7&’7"#(

9>:"]!C":"#
!%7&’7"#

!C":"#!&6&’7"#9":7%7>%

<!%’:&""#8
代入!!式中"我们可得到持有后基价%

TLF<!%’:&""#89!%!:#&%’#<!:’>7%>
其他债券的计算与此相似)注意债券到期日为&"!8年#月!8日的债券是唯一一种在8

月!8日没有支付息票的债券)

三、指数基础期货

有许多债券期货合约都属于这一种类)某一期货可以以现货债券价格平均值构成的指数
为基础或目标资产)也可以以到期收益率!ĉ I#为基础或目标资产)悉尼期货交易所的!"
年期和’年期澳大利亚政府债券合约就是以指数价格d报价的"指数价格d定义如下%

d<!""9ĉ I
因此一个#>$的报价与!’$的到期收益率相对应)给定到期收益率 ĉ I"债券合约即和名
义债券期货一样"因为到期收益率 ĉ I与用面值百分比表示的名义债券价格a有一一对应
的关系)澳大利亚!"年期期货以!&$的政府债券为目标资产"每年付两次息票"债券票面价
值为!"""""澳元)令T<!&!!Cĉ I&&""#"则作为面值百分比的a为%

a<7]!!9T&"#&!ĉ I&&""#C!""]T&"

若 ĉ I<!&"则a<!""*若 ĉ I<!’"则a<6%:%6">)因此"d<##与d<#>间的价值变化
约为88"6澳元)

+$*!+
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第八节!债券期货套期保值

债券期货套期保值是建立在基本点价值!4A5)5O/)+BEA@M,"4OE#的概念之上的$债券的
基本点价值即收益率每变动一个基本点"债券价格的变动$对现货债券和名义债券期货中的
名义债券"这一价值的计算是十分简单的$对于最低价交割债券期货"要计算期货的基本点价
值"我们可以首先计算最低价交割债券的基本点价值"然后!见#式#用转换因素去除%

4OE期货<4OE最低价交割债券&D2 !!&#
假设我们有两种债券"一种4OE<&"另一种4OE<!’假设债券的收益是平行变动的"即收

益率差额为常数$那么"要创造一个套期保值头寸"很明显对于每一美元我们买进的4OE<&
的债券"我们要卖出&美元4OE<!的债券$对于收益率每上升一个基本点"我们买进的债券
价格会下降&"而卖出的债券价格会下降!$因此我们需要卖出&单位的债券以使总价值变化
为零$
如果我们把债券L的套期保值率定义为为了建立对另一个债券T的保值头寸而需要的

债券L的数量"那么就有%

L的套期保值率<94OET4OEL
!!’#

类似地"债券期货的套期保值率!用来建立套期保值头寸所需的期货合约数量#即为%

期货套期保值率<94OE债券4OE期货
!!%#

比较!&式和!%式"我们可以看到最低价交割!F̂ X#期货的套期保值率为%

F̂ X期货套期保值率<94OE债券4OE期货
(D2 !!8#

以上每一个式子我们都假设收益率差额是常数$如果我们改变这个假设"并假设某一个
系数J满足%

T收益率的变化<J(L收益率的变化

那么公式!’应修正为%L的套期保值率<9J
(4OET
4OEL

例8
表#=’=!和表#=’=&中的可交割债券的基本点价值如下%

!!!!债券!!!!!!!!!!息票!!!!!!!!!4OE!基本点价值#!!!!
&""7年!!月!8日!!!!!!!!!%!!!!!!!!!"=!!’’
&"!8年#月!8日 !"=7&8 "=!!7&
&"!7年!!月!8日 >=8"" "="6!6
&"!7年8月!8日 >=&8" "="#6%!!!!!!!!!
注意其含义%如果收益率下降!"个基点"!%$息票&""7年!!月!8日到期的债券价格就会上
升!=!’’$"从!%’=%76上升到!%%:7"&"而且"=!!’’的基本点价值还意味着对于每!个基本
点变动"这种面值为!"""""美元的债券在市场上的价值变动为!!’=’"美元$
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考虑一个4OE<"=!%8的欧洲债券!根据!8式"!66"年%月!7日"如果用芝加哥期货交
易所的国库债券期货为;!"""""面值的这种债券进行套期保值"那么所需国库券期货合约
数量如下#

套期保值率<9"=!%8"="6!6]"=6%8’<9!=%6!8

因此"要为;!"""""""的上述债券进行套期保值"就必须卖出!%6张国库债券期货合约!如
果在&"!8年#月!8日到期的债券随后成为最低价交割的"那么还需多卖出大约!!张期货合
约!
通过美国国库券期货来为欧洲债券组合进行套期保值所获得的风险减小程度"将小于直

接使用以标准的欧洲债券为目标资产的欧洲债券期货合约进行套期保值所获得的风险减小程

度"如果存在着这种欧洲债券期货的话!一些期货交易所正在考虑引入欧洲债券期货合约!
同时"一些市场参与者已经通过私人远期合约创造出欧洲债券期货合约的等价形式!

!6#’年!"月"威尔豪瑟资本公司$e,-,1QA,M5,1FAO)BA@F/1O/1AB)/+%发行了价值"=7亿
美元的>年期"息票为!!=8$的欧洲债券!同时"威尔豪瑟与摩根&斯坦利投资银行就>个
月内利率走势打下了赌#如果>个月内欧洲债券利率下降"摩根&斯坦利就要支付给威尔豪瑟
公司一笔现金"从而使其"=7亿美元的借款成本降低到利率降低后的水平’反之"如果欧洲债
券利率上升"威尔豪瑟公司"=7亿美元的借款成本就会上升到升高后的利率借款的水平上!
这笔交易可以看作是欧洲债券的远期合同"摩根&斯坦利是空头一方"而威尔豪瑟公司是

多头一方"如果利率下降"欧洲债券远期合约多头方的价值就会上升"那么合约的空头方就应
付款给多头方’如果利率上升"那么反向的交易就会发生!
据报道当时$!6#’年!!月&#日的经济周刊%摩根&斯坦利同时又通过建立国库债券期

货头寸来抵偿其和威尔豪瑟的合约的风险!如果是这样"对于在欧洲债券远期合同中空头的
摩根&斯坦利来说"买入国库债券期货是比较合理的!那么"如果利率下降了"国库债券期货
的收入就可以用以抵偿欧洲债券远期合约的损失’而如果利率上升了国库券期货的损失就可
以通过欧洲债券远期合约的收入来抵偿!但是"摩根&斯坦利仍然面对国库债券期货合约的
收入或损失与欧洲债券远期合同的损失或收入不匹配的风险!这就要由套期保值的有效性来
决定!
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第四章!利率掉期和货币掉期

抵消两次意味着没有抵消!

!!"K#斯潘塞#布朗$K=(O,+D,1T1/Z+%&’形式的法则($fAZ5/2R/10%
不管形式如何)我的确不想把这本百科全书缩略到&""页!

"""爱兹瑞#庞德$Gg1AH/A+*%&’文明指南($KM)*,B/?M@DQM1%

这一章讨论的主题不应该与第五章混同起来!在外汇同业银行市场中!我们看到一个掉期
合同就是一笔即期买进或卖出货币与一笔远期卖出或买进同种同金额货币的交易的结合"然
而!在这一章中#掉期$一词的含义略有不同"一笔掉期是双方以一定的时间间隔用一笔货币
换另一笔货币的合同"这两笔货币可能是以不同货币标价的%货币掉期&!也可能是以同种货
币标价!但一种是固定利率!另一种是浮动利率%利率掉期&’再或者是两种不同货币!一种固定
利率!另一种浮动利率%交叉货币利率掉期&"还有可能是固定对固定或浮动对浮动的掉期!可
以是同种货币也可以是不同货币"
货币互换与一般利润掉期不同之处不仅在于利率以不同种货币表示!而且本金也要进行掉

期"在货币掉期中!首先双方将以一种货币表示的本金掉期成等值的按市场流行的即期汇率转
换的另一种货币"继而!在付息日时!利息按相应的货币付出’到期时!再将本金交换回来"

第一节!掉期的经济目的

从经济角度看!大多数的货币掉期和利率掉期可以用以下三个动机来解释(风险共担!套
利或市场的完善"许多货币掉期和利率掉期只是简单地出于共担风险"一家公司%或其他主
体&拥有的以外币表示的现金流量!或者与浮动利率负债相对应的浮动利率资产在比例上不相
匹配"这家公司就找到第二家也面临着互补性不匹配问题的公司并且和它签署互换协议!从
而使其外币现金流量收支能匹配得更好%货币掉期&’或使其浮动利率的资产负债之间匹配得
更好%利率掉期&"然而!有些情况下!货币掉期和利率掉期也可以用来套利或完善市场"在套
利机会存在的情况下!可以进行掉期交易"这些套利机会产生于外汇或资本管制)税收管制或
者固定利率债券与浮动利率债券市场价格不一致!以及不同货币债券价格的不一致"最后!掉
期也可以被称为市场的完善!如果掉期代表了风险分担的新兴市场的出现!增加了有益的交
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易!而这种交易在以往的市场和市场交易成本不是不可能存在的"
某些货币掉期和利率掉期涉及到套利这种现象是十分显然的"假设一家日本公司希望拥

有日元负债!那么它至少有两种方法#
$!%发行日元债券"
$&%发行美元债券并把它掉期成日元债券"
为什么一家公司可以采取第二种发行美元债券的方法呢？答案是#发行美元债券并通过

掉期来转化成日元债券要比直接发行日元债券便宜"如果是这样!那么这家日本公司就从套
利机会中获得了好处"过去!曾有几家日本公司通过掉期以低于同期日本政府借款利率水平
的利率借得资金"当然!这样的机会只有在很少的公司知情的情况下才成为可能"
同样地!在有些情况下!通过发行浮动利率负债并与固定利率负债作掉期来获得固定利率

资金会更便宜些"例如!有时市场上两家企业固定利率筹资成本之间的差异与其浮动利率筹
资成本之间的差异可能不一致!在这种情况下!两家公司可以进行掉期交易!从而利用当前市
场的不一致性"如果这种不一致性很大!足以支付一家银行或中介机构安排两家公司的联系
费用并使其获利!那么!债务掉期就出现了"
在某些情况下!掉期可以用来完善市场"一家公司也许想发行法国法郎债券!却无法进入

法国市场"那么!它可以与另一家拥有法国法郎负债的公司作交易!承担该公司付法国法郎本
息的义务!而反过来该公司为其承担支付另一种货币表示的本息的义务"通常这两家公司也
互不相识!而是由一家中介银行来安排并为双方担保这笔掉期交易"

第二节!货币掉期的种类

&掉期’一词现在被更广泛地用于代表各种交易"以下交易类型被认为是货币掉期的例
子"

一、长期远期合同

在银行同业市场中!这种合同与外汇远期合同没有太多区别"然而!一些交易较少的货币
的远期合同在银行同业市场上并不存在!而且一些交易广泛的货币的远期合同的到期日有时
是很短的!这样对于有些货币和有些到期日的远期交易就存在着市场缺口"因此!长期远期合
同主要是一种易货交易!一家公司或机构找到另一方签署合同!约定未来某一天按当前约好的
价格来交换两种货币"这从某种程度上减少了市场的空缺"商业银行或投资银行充当经纪人
来代表一家公司找到与其交易相配的另(方!它们会谨慎地保存$并保护好%作为特定交易的
潜在交易对手的特定机构名单"因此!从某种意义上说!这(系列机构通过经纪人的中介作用
就组成了一个市场"
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二、普通的货币掉期

普通的货币掉期是指两种货币按照当前的汇率进行交换!但交易双方同意在未来的某一
天以同样的汇率进行反向交换"其中的一方要付另一方年利息!这种利息支付通常是在利息
平价关系的基础上签订的协议"如果以货币L标价的资产的利率高于货币T!那么接受货币

L!付出货币T的一方就要向另一方支付利息差价"例如!!""万美元与!=#亿日元的掉期交
易!美元利率比日元高8个百分点!那么收到美元的#方就要付给另一方年利息金额8""""
美元"

三、背靠背贷款和平行贷款

背靠背贷款是不同国籍的两个公司之间的贷款安排!规定每一方都提供给另一方相应的
自己国家货币的贷款"平行贷款是不同国籍的两个公司!每一方都有一个子公司在另一方的
国家中!而且每一方都贷款给另一方的子公司"例如!一家美国公司可能将美元贷款贷给一家
巴西公司在美国的子公司!而这家巴西公司同时贷款给该美国公司在巴西的子公司"平行贷
款兴起的原因与欧洲美元兴起的原因相同$即英格兰银行的管制"当时!如果一家英国公司到
伦敦外汇交易市场去换美元为其国外子公司融资!它必须支付高于美元市场利率的成本"为
了避免购买美元的高成本!它们就安排其外国子公司从美国公司处获得美元贷款!而这些英国
公司再提供英镑贷款给那些美国公司的英国子公司"
平行贷款交易的每笔贷款的各期利息支付和本金偿付通常在时间上定为两国同时支付!

而且每个公司都有权从另一国的所欠款项中扣除本国尚未收到的部分"这种贷款安排常常包
括了准远期合同$如果一种货币对另一种货币贬值!那么贷出贬值货币的一方就应增加其贷款
额以补偿由于汇率变化带来的贷款价值的变化"然而!这种情况下!远期合同一般都不会因每
一次小的汇率变动而改变现金流量"与此相反!它是一个阶段性函数$只有在汇率变动达到一
定限制点以上时%例如!在_(;!=7"&h以上或 _(;!=%"&h以下时’!才会发生附加的贷款
或偿付"因此!该合同属于第一关期权%见第七章附录’"

四、债务偿付掉期

在这种类型的货币掉期中!每一个公司%或其他方’都发行了自己能够发行的某种货币的
固定利率债券!然后!两个公司就其发行债券的收入作掉期交易并承担为对方支付利息和归还
本金的义务"一家公司可能发行!"""万美元的债券!而另一家公司发行#"""万法国法郎的
债券"这两家公司进行货币掉期并承诺为对方支付利息和归还本金的义务"发行美元债券的
公司定期支付法国法郎利息!而法国法郎发行者定期支付美元利息"利息支付时间上设定为
一致"支付可以是两家公司间直接进行!也可以通过一家商业银行或投资银行作为中介机构
将金额转到另一方公司手中"中介机构可能会在转给另一方金额前扣去一部分!也可能不会"
当法国法郎债券发行者从对方收到其支付的法国法郎利息!他就再将它付给债主"同样地!当
美元债务发行公司从对方收到美元利息时!它将其再转给美元债券持有人"任何一公司的债
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权人都不会在意其货币掉期交易!
较早的一个不同货币债务偿付掉期的例子发生在!6#!年#月STI 和世界银行之间"由

所罗门兄弟公司担任中介机构!在这之前"STI从原联邦德国和瑞士的国际资本市场借了德
国马克和瑞士法郎的固定利率的债务!当!6#!年美元对这两种货币急剧升值时"STI 从其
外币负债美元价值的减少中获得了资本利得!例如"德国马克价值从!6#"年’月的

XI!=6’#_(;下跌到!6#!年#月的XI&=8&#_(;!因此XI!""的息票支付的美元成本
从;8!=#!下跌到;’7=7#"通过外币利息和美元利息的掉期"STI可以立即实现其资本收入!
这和外汇远期合同在实现利润后平仓是一样的道理!STI 选择了从这场含蓄的对汇率变动
方向的打赌中退出的做法!这次掉期发生于世界银行发行两笔欧洲美元债券之时"其中一笔
和STI的德国马克债券到期日相配$另一笔和STI 的瑞士法郎债券相符!世界银行同意支
付STI德国马克债券和瑞士法郎债券的未来所有的利息和本金"而STI 则同意支付世界银
行美元债券的利息和本金!

第三节!利率掉期

在典型的利率掉期中"一方发行固定利率债券而另一方发行浮动利率债券"双方在名义本
金的基础上进行利率调整!例如"一家银行想要浮动利率美元债"而一家公司想要固定利率美
元债!假设这家银行可以以!!=8$的固定利率或伦敦银行同业拆借利率的浮动利率来借债"
而这家公司可以以!%$的固定利率或伦敦银行同业拆借利率C!$的浮动利率来借债!这家
银行和这家公司可以签订利率掉期协议!包括以下措施%该银行以!!=8$的利率发行8"""
万美元固定利率债券"而该公司以伦敦银行同业拆借利率C!$发行8"""万美元浮动利率债
券!接下来该公司付给银行!&$的固定息票"而该银行付给公司伦敦银行同业拆借利率利息
&如图#=%=!所示’!这家公司债券的净利率支付为%
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图#=%=!!通过利率掉期减少借款成本
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!fSTUVC!$"C!!&$"9!fSTUV"<!’$
这家银行的净利率支付为#

!!!=8$"9!!&$"C!fSTUV"<!fSTUV9"=8$"
双方都降低了其借款成本#该银行以fSTUV9"=8$而不是fSTUV获得了浮动利率资金$而
该公司以!’$而不是!%$获得了固定利率资金%
在这笔掉期交易中并没有什么魔法%比如$银行T承担了比其以伦敦银行同业拆借利率

借款更大的风险$因为如果公司L违约!在这种情况下银行T也可停止向公司L支付利息"$
那么银行T还要支付!!=8$的固定利率%这样$银行T就得不到它原来想要的浮动利率债
务%因此$银行T的融资成本从fSTUV减少为fSTUV&"=8$只是用来补偿其巨大的融资风
险%只有"=8$的融资费用减少足以弥补风险增大时$该银行才会受益%也就是说$如果把这
笔交易看成是套利交易的话$那么$只有当公司L的固定利率债务相对于银行的债务而言的
风险溢价与其浮动利率债的风险溢价不一致时$双方才能在掉期中得到好处%
在上一章中$我们看到利率和利率预期的变化会给诸如长期债券这样的资产带来资本利

得或损失$从债务发行者的角度来看也是一样的%如果利率上升$公司债券的市场价值就会下
跌%因此这家公司就可以通过以当前市价对其当期债务进行适当操作来实现资本利得%一种
做法就是该公司去二级市场购回自己发行的债券’另一种途径是将其利息和!或"本金与另一
方作掉期%
正如刚刚所指出的$一交叉货币利率掉期是在一笔以某种货币标价的浮动利率债务与另

一笔以另一种货币标价的固定利率债务之间进行%曾经有这样的掉期发生在雷诺公司
!V,+AM@B"!一家法国汽车公司"和山一证券公司!cA0A)DQ)"!一家日本证券公司"之间%雷诺
希望发行固定利率日元债券$但是因受到法规约束$使其不能直接在国际资本市场直接发行固
定利率日元债券%此时$一项由信孚银行安排的掉期交易就出现了%该交易有以下组成部分#
山一证券购买美元浮动利率债券$将债券的美元收入!利息和本金"通过信孚银行转给雷诺$雷
诺用这笔美元来支付其自己的浮动利率美元债%为了回报这笔浮动利率本利支付$雷诺通过
信孚银行向山一证券支付日元的固定利息和本金%因此$雷诺就将其浮动利率美元负债转变
为固定利率的日元负债%山一证券拥有美元资产但随后又进行了外汇风险的套期保值$因为
它现在收到的是雷诺公司支付的日元%

第四节!掉期市场

掉期市场是由市场造市商组成的$造市商通常是大的商业银行$它们充当任何合理的掉期
交易的对方%与某一方作的掉期交易先被积聚起来$直到有另一方接手为止%掉期价格是按
一个标准掉期来报价的%标准利率掉期的报价如表#=%=!所示$利息支付是由名义本金!+/N
B)/+A@O1)+D)OA@A0/M+B"确定的$而名义本金本身并无收付发生%
在交易日当天$对方同意进行掉期交易$利率从生效日!,22,DB)E,*AB,"开始计收%!当进

入互换的双方开始有净现金流量发生时$双方之间还有一个结算日%但结算日通常与生效日
相同%"

(*!!(
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掉期的价格!其完全成本"A@@N)+ND/5B#是按固定利率债务付款人支付给浮动利率债务付款
人的利率来报价的$每半年报价一次!可以是按绝对水平"如%6=""$固定利率对7个月fSN
TUV&#!也可以是以高于美国国库券收益曲线的基本点利差来报价"国库券收益加上8>个基
本点对7个月fSTUV#$
固定利率付款人收到浮动利率!被称为%多头&或买下了掉期$多头方在概念上购买了浮

动利率债务"因为他收到浮动利息#并发行附息票债券"因为定期付出固定利率利息#$
浮动利率付款人被称为%空头方&或者卖出掉期$空头方在概念上购买了附息票债券"因

为它收到固定利息#!并发行浮动利率债券"因为他支付浮动利息#$

表#=%=!!标准美元利率掉期的条件

一般性条件’
期限’ !年(!8年
生效日’ 交易日后8个工作日!与新的固定利率和浮动利率计息期的起始日相对应
完全成本’ 掉期的价值!以固定息票半年的到期收益率对浮动指数来报价
固定利率一方’
固定息票’ 当前市场利率!按高于国库券利率或掉期差价来报价
利息支付频率’ 半年或一年

日期计算法) ’"*’7"
浮动利率一方’
浮动指数’ fSTUV!国库券!商业票据!联邦基金或优惠利率
差价’ 无

报价来源’ 公开报价

利息支付频率’ 按浮动指数期限

日期计算法’ 实际*’7""对于国库券是实际*实际#
利息调整频率’ 和浮动利率指数条件一样"除了国库券是每周调息#
第一次息票’ 相应指数的当前市场利率

!!掉期是按收益率的买入*卖出差价来报价的!一个%>%买入!>6卖出&的报价意思是固定利
率付款人"潜在多头方#愿意以高于美国国库券利率>%个基本点"或更低#的价格买进浮动利
率!而固定利率接受者"潜在空头方#愿意以高于国库券利率>6个基本点"或更高#来付出浮动
利率$一个互换交易员将设法卖出一个掉期以得到>6的要价差价并以>%的买入差价买回该
掉期$从而他会为公司赚得8个基本点的差价利润$
掉期也可以通过经纪人来安排$一个经纪人将会把愿意支付高于国库债券利率>7的一

方和愿意接受高于国库券利率>7的另一方搭配在一起!然后!这个经纪人向掉期的每一方收
取每年!个基本点$所有的经纪费用都是提前支付的$
表#=%=&和表#=%=’给出了近年来利率掉期市场的情况$!66!年卖出的大部分互换"超

过8>$#都是美元利率掉期!达!=7&&万亿美元价值的名义本金$还有数量可观的未结清的
掉期是德国马克和日元的$!66!年卖出的大部分货币互换"超过8>$#也是两种非美元货币
之间进行的!掉期的本金价值为’&#"亿美元$在!66!年卖出的利率掉期和货币掉期中!有#
78"亿美元"%%$#为造市商之间进行的掉期!其他的则有零售用户参与$
一种单一货币利率掉期的文件和银团贷款文件十分相似!但并不像银团贷款那么精细$

+!!!+
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因为其所包含的风险仅限于利息而不涉及本金!但是许多方面是十分相似的"必须要有一个
协议!说明浮动利率计算方法!什么情况下用另一个参考利率!何时支付利息及支付方法"以
及发生纠纷时适用哪种政府法规"标准的掉期文件是由英国银行家协会#TTL$和国际掉期交
易商协会创造出来"

表#=%=&!按货币划分每年卖出的利率掉期和货币掉期!!单位!亿美元!!

种类 !6#> !6## !6#6 !66" !66!

利率掉期

!美元
德国马克

日元

其他

总计

货币掉期

!日元%美元
其他%美元
非美元

总计

卖出合计

未结清量合计

&#>"
&&"
’&"
%>"
’##"

&%"
’""
’&"
#7"
%>%"
#7>"

’77"
’’"
%’"
!&7"
87#"

’8"
’8"
8%"
!&%"
76&"
!’&#"

8%8"
%!"
7&"
!#8"
#’’"

8’"
%""
#7"
!>6"
!"!&"
!68&"

7>7"
!"7"
!’>"
’%8"
!&7%"

%#"
’’"
!’&"
&!’"
!%>>"
&#6""

6&7
!"’
!6%
’66

!7&&"

#""
7""
!##"
’&#"
!68""
’#>&"

资料来源&国际掉期交易商协会"

表#=%=’!按参与者划分的每年卖出的利率掉期和货币掉期!!单位!亿美元!!

参与者 !6#> !6## !6#6 !66" !66!

在与最终使用者相
关的交易者间
金融机构
公司
政府
其他
总计
卖出总计
未结清量总计

!%%"

&"’"
#7"
’8"
7"

’’""
%>%"
#7>"

&&&"

&#&"
!&>"
8&"
6"

%>""
76&"

!!’&#"

’7#"

’>""
!#7"
7’"
&8"
7%%"
!"!&"
!68&"

8%7"

%>&"
&#7"
6#"
>8"
6’!"
!%>>"
&#6""

#78"

86!"
’7&"
!!!"
&!"

!"#8"
!68""
’#>&"

资料来源&国际掉期交易商协会"

’#!!’
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第五节!掉期定价

掉期中固定利率付款方或多头方!从概念上讲是发行了附息票债券并购买了浮动利率债
券"如果掉期在到期日之前中止!那么该固定利率付款人将作下面的反向交易#卖出浮动利率
债券并重新购买其原来的附息票债券"因此!对于这个固定利率付款人来说!二级市场上掉期
的价值就是浮动利率债券价值减去附息票债券价值"如果浮动利率债券价值高于附息票债券
那么掉期的多头方就从空头方收到差价!如果浮动利率债券价值低于附息票债券!多头方就要
支付给空头方那部分差价"
浮动利率债券的价值等于其未来偿付值的现值"$可参见下面的差价处理"%
例!!
如表#=%=8中所示!表#=%=%中的掉期交易于!66"年>月!曰结束"已知浮动利率参数

在当前付息期间固定为#=>8$!但市场利率为#=78$!那么未来偿付值$!7>天后收到%的现
值就是#

!C$":"#>8%$!#’&’7"%
!C$":"#78%$!7>&’7"%

$;!"""""""%<;!""%!#%#:88

有!7天的应计利息!因此!这笔金额中的应计利息为#
$"="#>8%$!7&’7"%$;!"""""""%<;’####:#6
因此!这个浮动利率债券的价值可以分为两部分#应计利息;’####=#6!扣除应计利息的

浮动利率债券现值#;!"""&686=77"
表#=%=%!美元利率掉期实例

一般条件#
名义本金# ;!"""""""
交易日# !66"年7月#日
生效日# !66"年7月!8日
到期日# !668年7月!8日
完全成本# 6$
固定利率债券一方#
固定利息# 6$
付息期# 半年

日期计算法# ’"&’7"
浮动利率债券’方#
浮动利率指数# 7个月fSTUV
差价# ’"=&8$
报价来源# 路透社货币利率服务

付息期# 半年

日期计算法# 实际&’7"
调息期# 半年

第一次付息利率# #=>8$

($!!(
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表#=%=8!表#=%=%中的掉期若!66"年>月!日停止执行时价值
!完全成本<6=&8$"8=8个月的fSTUV<#=78$#

固定利率支付的现值!包括名义$偿付%#& ;66"!8""="

固定利率方的应计利息& ;%""""=""

调整流量的现值& ;!""!’%=6>

固定利率支付总值& ;!""%!7’%=6>

浮动利率支付现值!包括名义$偿付%#& ;!"""&686=77

浮动利率方的应计利息& ;’####=#6

浮动利率支付总值& ;!""%!#%#=88

多头方应付净值!负数表示空头方付给多头
方#& ;9&!’=8#

掉期中的附息票债券或固定利率部分的定价与三章中讨论的债券一样’但是"也有一些
与互换市场相关的惯例’首先"掉期的完全成本!LSF#通常是以半年利率提出的’如果固定
利率支付不是以半年为期"那么这一报价必须根据有关年付息次数进行调整"从而给出调整后
的到期收益率!ĉ I#&

ĉ I<(!!CLSF)&""#&)P9!*!!""#!P# !!#

例&!
如果完全成本在市场上以#=>8$报出"那么用于计算每年付息一次的固定利率债券的等

价的到期收益即为#=6%!%"7$’
完全成本通常是针对浮动利率指数报价的’而在表#=%=%中"与fSTUV还有":&8$的

差价’按市场惯例"应计算调整流量"将浮动方转为指数报价"公式如下&

)
+

)<!

!差价#)!X))’7"#
(!CLSF)!!""P#*H)

!&#

这里"+<从当前日期到到期日之间浮动利率债券的利息支付次数+X)<在第)个浮动利
率期的实际天数+H)<从当前日期到第)个付息日之间相隔的全部付息期数’
例’!
在表#=%=%的互换中"!66"年>月!日调整流量后现值可以计算如下&

"=&8!!#’)’7"#
!!C6=&8)&""#!7%)!#"C

"=&8!!#&)’7"#
!!C6=&8)&""#!C!7%)!#"C

,C "=&8!!#&)’7"#
!!C6=&8)&""#6C!7%)!#"<!=""!’%67$

以

美元来表示"就是&
!!=""!’%67)!""#!;!"""""""#<;!"!’%=67
由于该浮动期已经过了!7天"调整现金流量中的应计利息部分可以计算为&!!7)’7"#!"=&8)

!""#!;!"""""""#<;!!!!=!!
有了这些调整"我们可以很容易地为表#=%=%中那个利率掉期的实例定价’如果附息票债券
!固定利息#的完全成本"或到期收益在!66"年>月!日为6=&8$"这就说明其价值是

-%!!-
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66="!8$或;66"!8""=""!而且"还有
#!7$’7"%#6$!""%#;!"""""""%<;%""""
的应计利息!因而所有固定利率支付额的总价值就是债券的价值"包括应计利息"再加上调整
流量价值"即!""%!7’%=6>#如表#=%=8所示%!由于它低于浮动利率债券价值"因此"对于固
定利率支付者来说"它通过停止执行掉期"&卖出’浮动利率债券"它#多头方%将从浮动利率付
款人#空头方%处收到;&!’=8#!
如果我们考虑到货币因素"这一计算也并不是十分复杂!
例%!
表#=%=7中列出了固定利率瑞士法郎与浮动利率美元之间交叉货币利率掉期的详细细

节!固定利率付款人承诺每年支付瑞士法郎息票"并在到期日偿还本金!8""万瑞士法郎"浮
动利率付款人承诺每半年支付美元浮动利息"并在到期日偿还本金!"""万美元!我们用和
上例相同的方法给固定利率一方定价"从而获得瑞士法郎现值!美元价值就是按当前即期汇
价将瑞士法郎转换为美元的价值#如表#=%=>所示"这里"即期汇价为(R!=%>$_(;!%!将此
美元价值与浮动利率债券美元支付价值相比"我们可以看到美元浮动利率债券价值低于瑞士
法郎附息票债券!因此"要结束交易"掉期的多头方#固定利率瑞士法朗付款人"即卖出固定利
率债券并买进浮动利率债券的一方%将要付给掉期空头方差价"在表#=%=>中"多头方将支付

;86’"#=&7或等值的瑞士法郎!

表#=%=7!交叉货币利率掉期实例
一般条件

交易日( !66"年7月#日
生效日( !66"年7月!8日
到期日( !668年7月!8日
完全成本( 7$
汇率( (R!=8"$_(;!
固定利率一方

本金( (R!8""""""
固定利率( 7$
付息频率( 每年一次

日期计算方法( ’"$’7"
浮动利率一方

本金( ;!"""""""
浮动指数( 7个月fSTUV
付息频率( 每半年一次

日期计算方法( 实际$’7"
第一次付息利率( #=’>8$

)&!!)
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表#=%=>!表#=%=7中的掉期在!66"年#月!8日停止执行时的价值
!完全成本<>=""$"8=8个月fSTUV<#=8$"汇率<(R!=%>#_(;!$

固定利率支付现值% (R!%#’’8""=""
固定利率方应计利息% (R!8""""=""
固定利率方支付瑞士法郎总值% (R!%6#’8""=""
固定利率方支付总值的美元价值% ;!"!6&#8>=!%
浮动利率支付现值% ;666!6"6=!7
浮动利率方应计利息% ;!%!6"6=>&
浮动利率支付总值% ;!"!’’#!#=##
多头方支付净值% ;86"’#=&7!或(R#7>#7=&%$

第六节!上限!下限和上下限

上限是一系列欧式利率买入期权"下限是一系列欧式卖出期权"上下限是一系列范围远期
&包括在一个执行价格下买入上限并在一个较低的执行价格下卖出下限’表#=%=#中显示到

!66!年年底"未结清的上限有’!>"亿美元"下限有!&6"亿美元"上下限有&’"亿美元’

表#=%=#!利率上下限实例
名义本金% ;!78""""""
上限卖方% 纽约银行

下限卖方% 一美国公司

上限买方% 一美国公司

下限买方% 纽约银行

生效日% !6#6年>月&%日
到期日% !66&年>月&%日
上限执行利率% 6$
下限执行利率% >=78$

上限保底指数% 由美联储 .&!8决定的一个月商业票据的每日平均收益!转化为货币市场
收益$

上下限的期权费% ;"="
利率固定日期% 每个月第&%日

上下限支付日% 下个月的第&%日

上限技术% 如果任何利率确定日"上下限指数超过上限的执行利率"那么纽约银行就
以实际#’7"日期计算法计算日期来付给美国公司上下限指数和执行利率
间的差价

下限技术% 如果任何参考日"上下限指数下降到下限的执行利率以下"那么"美国公司
付给纽约银行上下限指数与执行利率间差价"同样以实际#’7"日期计算为
基础

(’#!(
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例8!
在表#=%=#的利率上下限中"银行是卖出一个上限"买进一个下限#而公司是买进一个上

限"卖出一个下限$这种情况下"问题中的指数是一个浮动指数"一个月变动一次$如果在

!66!年!&月&%日"利率固定为6=&8$"那么!66&年!月&%日"银行就应付给公司!

;!78""""""]%6=&896=""&’!""]’!’’7"<;’88&"=#’
注意这种情况下上限是一系列欧式买入期权"到期日为!个月"&个月"(("&年零!!个

月$每一个这样的欧式看涨期权执行利率均为6$$与此相似"下限可以看作是一系列欧式
卖出期权"每一个的执行利率为>=78$"上下限在刚开始时"上限和下限是相等的"因而上下
限的净期权费就为零$
如果利率重置日"当浮动指数超过上限执行价格中的固定利率时"此时上限要支付一定金

额$实际的现金支付要到该利息期末才能收到"但是支付金额在重置日就知道了$如果利率
重置日当浮动指数低于保底执行价格中的固定利率时"同样下限要支付一定金额$注意这些
期权的支付与利率掉期的相似之处!当重置期内浮动指数超过固定利率时"掉期的固定利率付
款人%多头方&获得收益#而在浮动指数低于固定利率时"将发生损失$也就是说掉期的多头方
买进了上限并卖出下限"而且上限和下限的执行价格设定与掉期的固定利率相等$
以固定利率o买入掉期<以执行价o买入上限C以执行价o卖出下限 %’&
如果在重置期多头方发生损失"那么浮动利率付款人%空头方&将获得收益#反之亦然$因

此!
以固定利率o卖出掉期<以执行价o卖出上限C以执行价o买入下限 %%&

第七节!掉期期权

与掉期相关的期权常被定义为掉期期权$掉期期权合同给予了一种在特殊费率和条件下
进入或退出一个掉期合同的权利$表#=%=6显示到!66!年年底未结清的掉期期权为;!"6"
亿$

)"#!)
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表#=%=6!与掉期相关的金融衍生产品市场

!!!!!!!!!!!未结清金额" 单位#亿美元

年底 !6#6 !66" !66!
上限

!美元
非美元
合计
下限

!美元
非美元
合计
上下限

!美元
非美元
合计
掉期期权

!美元
非美元
合计
综合起来

!美元
非美元
总计

!>>"
>>"
&8%"

8%"
’&"
#7"

’8"
%"
’6"

8!"
&!"
>&"

’!>"
!’%"
%8!"

8!"
7#"
’!6"

>7"
’%"
!!""

’’"
8"
’#"

7’"
’!"
6%"

%&’"
!’#"
87!"

&&8"
6&"
’!>"

>’"
87"
!&6"

!’"
!""
&’"

8>"
8&"
!"6"

’7#"
&!""
8>#"

!!资料来源#国际掉期交易商协会$

一个掉期买入期权使买者获得以固定利率o!买入期权执行价格"为基础的固定收入%并
得到支付浮动利息的权利!但不是义务"$也就是说%掉期买入期权给予买方卖出掉期合同的
权利%因为空头方或掉期的卖方获得的是固定利率的支付$把这种合约定义为&买入期权’看
起来让人有些迷感不解%但是这个名字来自债券市场$债券的买入期权赋予一种在执行价格

H下买入某一债券的权利%这个执行价格H是到期收益o的函数$如果你买了一笔债券%你
就会收到固定息票收益$如果你考虑通过按照与债券付息周期对应的时间跨度进行短期借
款%来为持有债券融资%那么购买这种债券从效果上与进入掉期交易并获得固定利息支付浮动
利息是等价的$我们可以总结如下%
执行价格为o的
掉期买入期权

<以利率o收到固定收入的权利

<以固定利率o卖出一个掉期合同的权利 !8"

<执行价格H<H!o"的附息票债券买入期权

<通过短期借款来进行长期贷款的权利
掉期买入期权的卖方有义务在买入期权的买方执行时买入掉期%如果一个掉期期权可以

在期权到期日前任何时间执行%那么就是美式期权(如果只能在到期日执行%即为欧式期权$
掉期期权一般是在掉期开始时到期%但并不是一定如此$掉期期权的到期日也可以是在其他
时间%甚至是其基础资产掉期的到期日$
掉期卖出期权给予其购买者支付固定利率并获得浮动利率的权利!但不是义务"!即买入

)(#!)
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掉期的权利!"这种情形与附息票债券发行人#卖方!支付固定利息十分相似"我们可以假设
这种支付的款项就是来自于通过以发行债券获得的资金进行短期贷款得到的$而且这一贷款
在每次息票支付日后就滚动一次"因此我们可以总结如下%
执行价格为o的
掉期卖出期权

<以固定利率o支付的权利

<以固定利率o买入掉期的权利

<执行价格为H<H#o!的附息票债券卖出期权 #7!

<通过长期借款发放短期贷款的权利
假设S代表当前掉期市场固定利率或完全成本$)代表当前市场浮动利率$多头方的掉期

当前价值可表示为d#S$)$B!$由于掉期的多头方#固定利率付款人!在概念上发行了附息票债
券并购买了浮动利率债券$我们可以这样表述%

!!!!!d#S$)$B!<R#)$)-$B!9T#S$S-$B! #>!
这里$R#)$)-$B!是在当前浮动利率期支付利息)-的浮动利率债券价值&T#S$S-$B!是支付

固定利息S-的固定利率债券价值"#>!式可以简化$如果我们假设浮动利率)总是以此方式设
定从而使浮动利率债券价值R等于平价"如果当前日期是在掉期的开始日期之前$或者当前
日期与浮动利率)的重置日相对应#这种情况下)-被重新设置为)的当前价值!$那么这种假
设就是成立的"从而$以百分数来表示d$R和T并设R<!""$我们就可以得到%

!!!!!d#S$)$B!<!""9T#S$S-$B! ##!
注意$

!!!!!*d’*S<9*T’*S)" #6!
债券价值随着S的提高而降低$而掉期的符号正好相反$因此其价值变化就是正向的"即

使当S上升$掉期多头方仍继续按S-支付固定利息$因而这一权利有正价值"
现在让我们考虑执行价格为o的美式掉期买入期权F#B!"当执行时$它给掉期的空头方

固定利息率S-<o"因此$由式##!$F#B!在执行时的价值即为%

!!!!!F#B!<T#S$\$B!9!"" #!"!
注意$只要S.o$那么F#B!)"$因为获得更高的固定利率o的权利必定具有正的价值"

掉期卖出期权只有在当期债券的市场收益率#S!小于债券的息票利率#买入期权的执行价格

o!时才能执行"这就意味着掉期买入期权与收益率相关的+值是负的"在执行时+值为%

!!!!!*F’*S<*T’*S." #!!!
与此类似%

!!!!!*F’*o<*T’*o)" #!&!
式#!&!简要地说明了获得固定利息支付的权利是固定息票率或执行价格o的递增函数"
对于掉期卖出期权的执行$公式与式#!"!&#!&!相似$只是方向相反%

!!!!!H#B!<!""9T#S$o$B! #!’!

!!!!!*H’*S<9*T’*S)" #!%!

!!!!!*H’*o<9*T’*o." #!8!
由于掉期期权的期权费是提前支付$就存在着利息的机会成本"假设一个买入期权的购

买者支付F-$并在时间B执行期权$此时$期权费产生了1F-的机会成本"那么$整个交易的
回报额为正的条件是%

()#!(
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!!!!!F-!!C1")T!S#o#B"9!"" !!7"
也就是说#如果一个买入期权购买者要获得净利润#S还必须低于o#以足以支付期权费

的机会成本$
买入期权的购买者用不同的方法来实现其买入期权的执行价值$可以把这个买入期权卖

回给卖方#获得现金支付F!B"%或者#买入期权的购买者可以执行这一期权#因而成为互换的
空头方#再以F!B"的现金价格将这个互换的空头转给另一方%再或者#这个买入期权的购买者
可以执行这一期权#因此成为掉期的空头方并收到固定利率o#然后他再买入一个等值的掉期
并支付当前市场固定利率S$在后一种情况下#获得的掉期价值将是一段时间的一系列现金
支付!相当于年金"#代表了两种掉期间固定利率的差额o9S)"$
掉期买入期权具有收到固定利率o#并付出浮动利率的权利#因此#一旦执行#在随后浮动

利率)低于o的任何利息期间内#其所有人都会得到好处$这就使得掉期买入期权与执行价
格为o的&下限’十分相似#因为下限是当本利息支付期的浮动利率低于执行水平o时获得回
报的$然而#掉期买入期权与下限之间也有些差异#正如我们在第!"章中所看到的#下限是一
系列欧式利率卖出期权的组合$任何一个这样的期权被执行!下限获得回报"#只有它在利息
期开始时到期#而且此时该利息支付期的浮动利率小于执行价格o$与下限相对应的是#一个
掉期买入期权只能一次全部执行$因此#即使这个掉期买入期权在当前利息期间获得回报#也
不保证它在未来利息期间能获得回报$这表明#同样的执行价格下#掉期买入期权的价值低于
同样的下限(

!!!!!掉期买入期权价值/下限价值 !!>"
一个掉期卖出期权给予了支付固定利率o的权利#因此#如果被执行的话#只要在本利息

支付期内浮动利率)高于固定利率o就可以获得好处$因此#掉期卖出期权与上限!欧式卖出
期权的组合"十分相似#除了掉期卖出期权只能执行一次之外$

!!!!!掉期卖出期权价值/上限价值 !!#"
简而言之#上限可以做到任何你通过掉期卖出期权可以做的#而且给你更多选择$所以#

只要有众多选择来使用这些工具#上限就是最有价值的一个$行使一个掉期卖出期权和行使
上限中的所有欧式买入期权是等价的#尽管如果执行而不是放弃的话一些买入期权会带来负
的价值$
另一种掉期期权是可以给予持有人终止掉期合约的权利的期权$其产生与可提前赎回债

券有关$假设一家公司发行一笔有提前赎回性质的债券#如果收益下降#债券价格上升超过一
定上限#债券的提前赎回特性就允许该公司收回债券)即提前偿还本金$假设这家公司在发
行债券时还出售了掉期#在掉期中这家公司收到固定收入!这笔固定收入再传递给债券持有
人"并支付浮动利率#这家公司现在就相当于有了等值的浮动利率债务$但是如果因收益下降
而使这家公司选择赎回这种固定利率债券#那么它也许会终止其从掉期中获得的相匹配的固
定收入$因此这家公司所做的就是卖给买方即掉期的多头方一个期权以结束掉期$如果多头
方执行期权#终止给这家公司的固定支付#这家公司就会提前赎回其债券并中止给债券持有人
的固定支付#与掉期买入期权中实际收到的固定收入不同#这里的执行结果是中止支付固定利
息的义务$
那么#这种类型的掉期期权等同于附息票债券的提前赎回特性$购买了一个掉期并同时

购买了可提前赎回债券进行套期保值!固定支付相抵"的一方将会愿意购买一个带有终止权的

**#!*
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掉期期权!从而在债券被提前赎回时保护自己"#具有这种类型期权的掉期有时被称做可卖出
掉期$OMBA4@,5ZAO%!暗指多头方有权取消$卖出%这一掉期而不付退出费的事实"但是!在我
们的专用术语中!这一特性是与掉期买入期权十分相似的"&

第八节!掉期期权的定价

如等式$8%和等式$7%中指出!掉期买入期权就是一个附息票债券的买入期权"而掉期卖
出期权就是附息票债券的卖出期权"买入期权给予一种权利!通过发行浮动利率债券来购买
某一债券或获得固定收入"如果选择浮动利率债券的利率)使其定价为平价$R<!""%!那么
掉期买入期权可以看作是给予一种权利来以!""的价格#见等式$!"%&买入这个债券"因此!
掉期买入期权就是一个执行价格$以债券价格表示%为!""的附息票债券买入期权’
掉期买入期权价值<执行价设为平价的附息票债券买入期权 $!6%

与此类似!一个掉期卖出期权有一种权利来卖出或发行某一债券以换来支付$购买%浮动利率
债券的价值"因此!可以通过平价的浮动利率债券来为其定价’
掉期卖出期权价值<执行价设为平价的附息票债券卖出期权 $&"%
附息票债券期权的定价主要在第五章中介绍"然而!许多与此有关的期权的原则可以用

下列类似于第七章的讨论来确定"例如!一个欧式掉期买入期权的多头与一个欧式掉期卖出
期权的空头等价于一个远期债券的多头!而该远期债券是以!""的价格购买的"#这个债券的
远期价格在公式$>%中给出!或者等价于多次息票支付"&

第九节!掉期协议的风险

掉期包括两种风险’市场风险和信用风险"掉期交易商$或相似方%的市场风险$0A1J,B
1)5J%就是汇率或利率可能发生变动从而使掉期的价格发生不利于交易者的变化"在这种情
况下!交易者如果选择在二级市场上退出掉期交易就要再支付一定金额"交易者的信用风险
$D1,*)B1)5J%是指在掉期对交易者来说具有正的价值时!其对手一方可能会违约"那么该交易
者就会损失掉期的累加净利中的部分或全部"从某种意义上讲!这些风险是互相对应的!当市
场变动有利于交易者时!那么他将面临信用风险"如果市场变动不利于交易者!那么交易者的
对手方将面临信用风险"
如果利率下降!固定利率付款人$多头方%将会面临损失"因为其债务值增加了"这个固

定利率付款人就构成了浮动利率付款人的信用风险"如果利率上升!固定利率付款人就会有
资本利得!因为债务债值下降了"$固定利率付款人在市场利率提高的情况下依然付同样的固
定利率!从而获得资本利得"%这种情况下固定利率付款人面临来自浮动利率付款人的信用风
险"所以!从交易者的角度来看’

(!#!(
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!=利率下降

0支付固定利率给交易者的一方成为信用风险来源!

&=利率上升

0支付浮动利率给交易者的一方成为信用风险的来源!
因此"信用风险首先取决于利率波动"因为利率上升或下降的可能性反映掉期价值将会正

向或负向变动的可能性!其次"一旦一个掉期"如掉期L"已经具有正的价值变动"信用风险就
是在该利率环境下"掉期L的对手方违约可能性的函数!
设固定利率将变为利率水平)的可能性为H#)$"掉期价值#对于交易者来说$在利率水平)

下为d#)$"掉期L的对手方在利率水平)下违约的可能性为HL#)$!那么对于交易者来说"对
手L的信用风险为%
信用风险L<)

)
H#)$HL#)$0A\&d#)$""’

对于掉期风险的估量可以通过像表#=%=!"中的步骤获得!假设固定利率呈对数正态分
布"时间跨度为!年(’年(8年(>年和!"年的年波动性#对数变化的标准离差$分别为"=!68"

"=!77""=!7"""=!%#及"=!%&!考察一个为几组互换配对的交易者"也就是说"对于每一个付
出一定的固定利率并收到浮动利率的掉期"都有另一个收到该固定利率并付出浮动利率的掉
期相对应!那么这个交易在某一个时间只会面临两个掉期中的一个掉期的信用风险敞口!最
后"假设最初固定利率为6$!利用这些假设"我们可以得到不同时间跨度p<!"’"8">和!"
年的概率函数O#)"p$并计算变量V%

V#p$<)
)
O#)"p$1d#)"p$1"第p年

注意V与前面定义的信用风险敞口稍有不同!首先"我们令OL#)"p$<!"即我们假设违
约一定会发生!其次"既然我们考虑了相配对的掉期"无论利率上升还是下降"总有一方会有
违约风险敞口!因此"我们对于每个利率水平)下的d取绝对价值!任何一年的价值V#p$当
然是由实际的概率O#)"p$决定的!由于我们不知道这些实际概率是什么"对于每一年p"我们
将对利率进行P次模拟#通过上面的假设进行$"并计算每一个P次模拟的d#)"p$!我们把它
们按顺序从1d#)"p$1<"到最大的1d#)"p$1的价值排列!我们还得到我们预期的V#p$的均
值%

V#p$<)
P

)<!
1d#)"p$1P

)##!)
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表#=%=!"!一对相匹配的掉期的平均有效期中的信用风险
!以名义本金的百分比表示"

置信度
掉期到期日

!"年 >年 8年 ’年 !年

66$
68$
6"$
>8$
8"$

平均预期有效期
风险V!p"

!&=66
6=8%
#="!
8=77
’=#"

%=8"

6=%7
7=66
8=#!
%=!%
&=>#

’=&>

>=#!
8=&!
%=’!
’="!
&="%

&=%!

’=6&
&=>#
&=&6
!=7!
!="#

!=&>

"=>#"
"="!"
"=""8
"=""’
"=""&

"=""&

资料来源#凯特瑞娜$赛门!JAB,1)+A()0/+5"#%利率掉期中的信用风险计量&’载%新英格兰经
济观察&’波土顿联邦储备银行’!6#6年!"月(!!月)

’=在6$的利率模拟上计算
在表#=%=!"中’对于每一年p’利率被模拟了P<8"""次)例如’我们可以从表中看出’

一个>年期互换有6"$的置信度取为8=#!’这里8=#!是作为掉期名义本金值的百分比来测
度的)它的含义是在满足对数正态分布的模拟抽样中’利用前述波动假设’对于8"""次抽样
中的6"$!即%8""次抽样"’掉期的信用风险!1d!)’>"1的价值"都没有超过互换名义本金的

8=#!$)对于另外!"$的抽样!即8""次抽样"’掉期给交易者带来高于名义本金8=#!$的取
值)因此’如果对手!相配的一对的另一方"违约’将会有超过名义本金8=#!$的损失)然而’
这个假设违约概率OL!)"是确定的预期损失’是以1d!)’>"1的均值的形式给出的)这一数字’
正如表中最后一行所示’为V!>"<相配对的掉期中的一个掉期名义价值的’=&>$’也就是
说’在这些假设下’平均信用风险是一对相配的掉期的名义价值的’=&>$)

$$#!$
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第五章!具有期权性质的国际债券的定价

认股权证通常和债券或优先股一起发行!作为给予投资者的附加诱饵"
###国内税务署$%特别机构手册&!!6#’

’这些横放在膝盖上的伞究竟有什么用呢？(!’在小雨中(!教授说!’它们也许没有太大的
作用"但是一旦雨水横扫过来!你知道!它们就会有价值了!而且十分有价值！(

###刘易斯)卡罗尔*f,Z)5FA11/)@+!西尔维与布罗诺*(-@E),A+*T1M+/+

第一节!概述

国际债券发行契约中经常包含与普通债券不同的带有创造性的或然性条款!这些契约的
大多数带有一些选择权的性质!由于大多数种类的期权可以通过其他市场资产给出其明确价
值"因此"对债券契约这种或然性也可以给出一个明确价值!从而债券的总价值就不是由通常
方法来决定的了!例如"一个具有期权特性的附息票债券的价值不再用第三章中的#!$式的套
利关系给出!#!$式以未来利息和本金支付的贴现价值的形式来表示附息票债券的当前价值
#这里以在各付息日到期的折价债券的市场价格作为贴现因子$!但是"如果债券契约条款具
有在债券本息支付基础上再加上附加的期权特性"那么其期权特性就应单独处理!期权还可
以在国内债券契约中发现"但是它还是在国际债券中更流行!
在这章中"我们将看到一些例子!在这些例子中一种债券可以分两部分进行定价"其价值

为%,具有现金流量特性的普通债券价值&-一种或更多种期权的价值的和!也就是说"许多
具有期权特性的债券可以分为两个不同部分!一部分就是普通债券0&另一部分是一种期权
#或许多种期权$1!每一部分均单独定价!由于债券契约规定包括了这两部分"债券的价值

e 是这两部分价值的和%

23041
注意%并不是所有债券都可以这么简单地定价!有些情况下"普通现金流量是以期权是否执行
为条件的!这种情况下"债券价值 e 并不是简单地把两个组成部分相加"而是有更复杂的构
成%

e<e#o"c$
这里 e#o"c$表示o和c的一般函数!

’%#!’
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第二节!确定债券的期权特性

在试图给一个具有期权特性的债券实际定价之前!我们首先练习一下确定究竟是什么期
权特性"在期权特性确定以后!通过标准公式和步骤来给期权特性定价就十分容易了"

一、附加期权

债券的期权特性的最明显的例子就是明显地标有#附加期权$认股权证%&的债券"认股权
证是给由公司发行的期权合约所起的名字"这里有两个股票期权的例子!其中的第&个从期
权购买者的角度看包含了外汇因素$但并不是外汇期权%"
例!!

!6#’年!!月!谨慎海外筹资有限公司$H1M*,+B)A@UE,15,A5RM+*)+3F/1O/1AB)/+Pb%发
行!=8亿美元债券"每一张!"!"$的!"年期票据附加了>张认股权证"这些认股权证给予
债券持有人购买!"股美国电报电话公司$重组以后%股票以及>家美国地方电话公司的各一
股份的权利!认股权证的执行价格定为债券发行时股票的市场价格再加一定溢价"
因此一个债券的公平价值就取决于,!"年期债券的一系列利息为!"!"$的息票支付和

本金偿还!加上->个认股权证的公平价值"每一个认股权证均代表一个美式的股票买入期
权"它们之所以是买入期权是因为它们被赋予了按预先设定价格购买股票的权利"它们之所
以是美式期权是因为它们可以在任何时间执行"
例&!

!6#&年&月!6日!TL(R海外有限公司$TL(RUE,1g,,Pb%以平价发行了一笔!=78亿
的7年期利率为!!$的美元债券!每一张债券附带’个认股权证$这些认股权证可以与债券
分离并从%月!6日起可以单独交易%!分别可以以每股!’7马克的价格认购!股’6股或!"股

TL(R公司的无记名股票"
每!"""美元债券的公平价值是,以平价发行的7年期息票为!!$的普通的!"""美元

债券价值加上-’个认股权证价值!’个认股权证的价值各不相同"很容易看出!6股股票的
认股权证价值是一股股票认股权证价值的6倍"而!"股股票认股权证的价值是!股股票认
股权证价值的!"倍"
考虑以XI!’7购买TL(R一股股票的认股权证价值"从一个德国消费者角度来看!这

正好是一个执行价为XI!’7的TL(R股票美式买入期权的德国马克现值"它可以通过股票
期权的期权公式来定价"将这一价值表示为b$B%"同样!这个期权!如果从一个并不十分富
有并只关心美元消费的美国消费者的角度来说!其现值为($B%b$B%!这里($B%是!德国马克
的即期美元价格"例如!如果

b$B%<XI8!并且!($B%<_(;"=%&(XI
那么!

($B%b$B%<$_(;":%&(XI%$XI8%<;&:!"

)&#!)
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按照同样的假设!购买6股股票的认股权证价值即为"

6#;&=!"$<;!#=6"
而购买!"股股票的认股权证价值就为"

!"#;&:!"$<;&!:""

二、对本金偿付附加有期权的债券

现在让我们来看一些债券!这些债券根据其持有人的意愿选择!其偿付的本金价值可以采
取两种方法之一来定价%债券持有人选择了一种价值也就必然放弃了另一种!因此!对于两种
定价方法的选择就代表一个欧式买入期权%这种选择之所以是买入期权是因为它给予了一种
通过&付出’#放弃$另一个价值而来&购买’债券的一种价值的权利%它代表欧式买入期权是因
为交换如果发生的话!只发生在债券的到期日%#同样的定价特性也可用卖出期权解释!但在
这里不做详细讨论%$
例’!

!6#"年!当纳尔逊(班克(享特抬高白银的市场价格时!一个叫做阳光矿产#(M+5Q)+,
I)+)+3$的公司发行了!8年期利息为#!’$的债券!每!"""美元的债券在到期日#!668年$
都可以以平价或8"盎司#!%!>=%>8克$白银的市场价格两者之中的较高者赎回%
获得白银市场价格#并放弃;!"""$的期权等价于执行价格为\<;!"""的8"盎司#!

%!>=%>8克$白银的欧式买入期权%如果白银的市场价在!668年高于每盎司#&#=’%68克$&"
美元!那么该期权就会以赚头终止!因为在这种情况下8"盎司#!%!>=%>8克$的价格将大于
)8"盎司#!%!>=%>8克$*);&"+盎司#&#=’%68克$*<;!"""%该欧式期权的到期日为^!̂

<!8年!因为在债券偿还前这个期权不能被执行%
因此阳光矿产公司的债券价值就是与该公司处于同样风险等级的!8年期息票为#!’$

的普通债券!再加上一个执行价格\<!"""!期限^<!8年的8"盎司#!%!>=%>8克$白银的欧
式买入期权的价值%
例%!
一家日本公司在欧洲债券市场以平价发行了面值为;!"""的债券%利息率为8$!每年

用美元支付!到期日为&"""年8月%到期日时债券可以根据所有人决定以美元或汇率为qH
.!&"+_(;的日元来偿还%这笔债券的价值将是多少呢？
假设债券所有人对美元消费感兴趣!那么如果在&"""年8月每美元的日元数低于!&"日

元!他就会选择以日元支付的本金%例如!如果汇率是qH.!""+_(;!债券持有者可以得到
偿还的债券"

#;!"""$#qH.!&"+_(;$<qH.!&""""
并卖出日元!得到"

#qH.!&""""$+#qH.!""+_(;$<;!&""
因此!这一欧洲债券的价值可以看作是,8$利息率的;!"""普通债券与-执行价o<

;!"""!到期日为&"""年8月的qH.!&""""的欧式买入期权价值之和%如果&"""年8月
每美元的日元数是!&"或更高!那么期权就没有价值!也就不会执行%债券持有人只会收到

;!"""!但是如果每美元的日元数低于!&"!债券所有人就会通过放弃收到;!"""的权利而

(’$!(
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接受.!&""""的支付额来执行期权!
例8!
一家公司发行了利息为#$面值为;!"""的债券"其本金可以在到期日时按固定汇率

FA+;!=&"">#_(;转化为其母公司的普通股股票!每股转换价格FA+;&’!"!债券该如何
定价？

首先要注意固定的转换价和固定的汇率意味着债券可转换为固定数量股票!具体讲"债
券可以转换为$

%;!"""&%FA+;!:&"">#_(;&#%FA+;&’!##&<8!:6&股
例如"假设在到期日股票市价为每股&8加元"市场汇率为 _(;"=#"#FA+;!那这些股

票的加元价值即为$
%FA+;&8&%8!:6&&<FA+;!&6#:"8

这时"股票的美元价值%转换价值&为$
%_(;"=#"#FA+;&%FA+;!&6#:"8&<;!"’#:%%

因此"按原来的股价和汇率将债券转换为股票对于债券持有人来说要比只是接受;!"""的
本金偿付更有利!在原来的股价和汇率下"转换期权将以赚头到期!
总的来说"债券的价值为,利率为#$的普通债券与-母公司8!=6&股普通股美元价值

的欧式买入期权之和!期权的执行价是;!""""到期日与债券的到期日相对应!

三、息票期权

在下面的例子中"本金和息票的支付都可以在两种货币中选择"两种货币间的转换按事先
约定的汇率进行!结果"每一次息票的支付和本金的偿付都带有欧式外汇期权特性!由于各
次的付息都在不同时间进行"与其相关的期权到期日也各不相同!
例7!
一家英国公司发行了一笔8年期面值为;!"""的债券"每年付息!"$!债券的持有人

有权以美元或英镑收到付息或本金!如果收到英镑的期权被选择"那么支付的美元就要按

_(;!=8"#h的汇率转换为英镑!债券如何定价？
每一笔支付的年息;!""都可以按 _(;!=8"#h转换为英镑"这就说明债券持有人可获

得$
%;!""&#%_(;!=8"#h&<h77/0

而不是;!""!到期日时"债权持有人有权收到本金价值为$
%;!"""&#%_(;!=8"h&<h777/0

而不是;!"""!因此我们可以把转换特性的定价作为7个外汇期权价值$

执行价 到期时间 英镑数

期权! ;!"" !年 77/0

期权& ;!"" &年 77/0

期权’ ;!"" ’年 77/0

’"$!’
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期权% ;!"" %年 77/0

期权8 ;!"" 8年 77/0

期权7 ;!""" 8年 777/0

因此!债券的总值就是无权转换为英镑的普通债券!加上7个外汇期权的价值之和"注
意!每一个期权都可以独立于其他期权而定价"因为执行任何一个期权的决定都不影响执行
#或不执行$任何以后到期的期权的决定"另一方面!由于期权8和期权7有同样的到期日!而
且由于期权8只有在期权7执行时才能执行!因此!它们可以看作是一个期权"如果期权8和
期权7用这种方法结合起来!那么结合起来的期权的执行价就为%

;!""C;!"""<;!!""
结合起来的期权的英镑价值即为%

h77&’Ch777
&
’<h>’’

!
’

结合起来的期权的价值与期权8和期权7的价值之和相等"

第三节!具有期权性质的债券定价!数字实例

在这以前!我们已经熟悉把债券分割为普通的现金流量特性和期权特性!但是我们还没有
正式地给期权特性本身定价"下面的数字实例将说明如何定价"有一个例子涉及到欧式外汇
期权!其他例子涉及欧式股票期权!还将给出如何将欧式外汇期权公式转化为欧式股票期权公
式的解释"
例>!
一家英国公司发行了一笔8年期!面值为;!"""的债券!年利息为#$"同时它给予债

券持有人期权!可以以_(;!=7"&h的汇率!以英镑或美元来收取支付的利息或偿付的本金"
当前即期汇率为_(;!=88&h!8年内每一年的远期汇率分别为_(;!=7&>8&h!_(;!=76&
7&h!_(;!=>%’%&h!_(;!=>>#&&h以及 _(;!=>67"&h"在过去的8年中!远期汇率
对数的年平均即时标准离差为E<"=!8!而且预计这8年也不会有什么变化"8年中的每一年
纯贴现证券的美元利率都是每年6$"每张;!"""债券的公平价值是多少？
每一个息票和本金支付都可以单独作为欧式外汇期权"#比较例7$息票支付或者是;#"

#;!"""的#$$!或者是h8"!即’;#"&#_(;!=7"&h$(!本金偿付或者是;!"""或者是

h7&8"欧式外汇期权的定价公式在第七章的#&&$式中给出"一个外汇单位#这里是!英镑$
的欧式买入期权的定价公式所需输入的变量有o!R#B!̂ $!T#B!̂ $!̂ 以及E"将上面讨论的
问题代入这一公式!我们将得到%

o R#B!̂ $ T#B!̂ $ ^ E 英镑数
!英镑
买入期权价值

买入期权

总价值

)($!)
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;!=7" _(;!=7&>8!h !!"!="6# ! "=!8 8" ;"=!"!> ;8="6

;!=7" _(;!=76&7!h !!"!="6#& & "=!8 8" ;"=!7"! ;#="!

;!=7" _(;!=>%’%!h !!"!=6"#’ ’ "=!8 8" ;"=!67" ;6=#"

;!=7" _(;!=>>#&!h !!"!=6"#% % "=!8 8" ;"=&!%8 ;!"=>’

;!=7" _(;!=>67"!h !!"!=6"#8 8 "=!8 7>8 ;"=&!6’ ;!%#="’

总的期权价值

这个债券契约的期权价值是;!#!=77$再加上普通现金流量%按下表中所给的贴现债券
价格T"B$̂ #贴现$我们得到这些息票的现值&

年 ! & ’ % 8

现金流量 ;#" ;#" ;#" ;#" ;!"#"

现值 ;>’=’6 ;7>=’’ ;7!=>> ;87=7> ;>"!=6’

现金流量总现值&;67!="#
因此$具有外汇期权性质的;!"""$利息为#$的附息票债券价值就是;67!="#C

;!#!=77<;!!%&=>%%
例>给出了一个固定利率为#$的债券的定价%在实践中$大多数公司和投资银行在确

定息票时都愿意选择债券发行时得以平价卖出%在前面的例子中$这就需要对债券的一个或
多个不同契约特性进行调整%例如$可以改变外汇期权的执行价格$或者息票的利率%下面的
例子给出了在其他特性不变的条件下$如果调整息票利率$从而使例>中的债券公平价值为平
价;!"""%
例#!
在例>中$债券可以按平价卖出的合适的息票利率应是多少呢？假设未知的息票支付是

;d$那么$债券的现金流量的现值就是&

年 ! & ’ % 8

现金流量 ;d ;d ;d ;d ;dC;!"""

现值 ;d!"!="6# ;d!"!="6#& ;d"!="6#’ ;d"!="6#% ";dC;!"""#!"!="6#8

外汇买入期权的价值可以计算为&

英镑数 !英镑的买入期权价值 买入期权总值

d!!=7 ;"=!"!> ;"=!"!>"d!!=7#

d!!=7 ;"=!7"! ;"=!7"!"d!!=7#

’)$!’
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d!!=7 ;"=!67" ;"=!67""d!!=7#

d!!=7 ;"=&!%8 ;"=&!%8"d!!=7#

"dC!"""#!!=7 ;"=&!6’ ;"=&!6’"dC!"""#!!=7

债券的价值就是现金流量价值和8个买入期权价值之和$我们希望债券总值等于;!
"""%从而使债券得以平价售出$因此我们设定上面的金额等于;!"""%并求解未知的d$

;!"""<;d&"!!!="6#C"!!!="6#&C"!!!="6#’C"!!!="6#%

C"!!!="6#8’C;!""""!!!="6#8C;d!!=7""=!"!>C"=!7"!
C"=!67"C"=&!%8C"=&!6’#C";!"""!!=7#""=&!6’#

解d%我们得到;d<;%>=6"$;%>=6"的息票支付对应的利率是%=>6$$因此%要使债券
按平价卖出%债券息票利率应降为%=>6$%如果这个利率使人觉得太低%另一种使得债券平价
的调整方法是改变期权的执行价格$
下一个例子将涉及股票期权$为了将式中给出的欧式外汇期权定价公式转化为欧式股票

期权定价公式%我们需要稍微改变一下解释$我们用符号("B#来表示以本币表示的一股股票
的价格$例如%("B#<;%"!股%如果股票是一家外国公司发行的%那么外币价格就需按即期汇
率转换为本币形式%T-"B%̂ #不再代表一外国债券的价格%而且将T-"B%̂ #解释为在到期日付

;!的债券的当前价格%债券平均收益率与股票的平均股息收益率相等$例如%如果;%"的股
票每年分股息;&%那么股息收益率就是;&!;%"<"="8$这与T-"B%!#的价值相对应$

T-"B%!#<!!"!="8#<"=68&’#
相同的年股息收益率对应的T-"B%&#价值为(

T-"B%&#<!"!="8#&<":6">"’
以此类推%其他变量还是一样的$o是执行价格%E是对数函数R"B%̂ #的平均即时标准

离差%这里

R"B%̂ #<("B#T-"B%̂ #!T"B%̂ #

T"B%̂ #是在到期日支付一个单位本币的贴现债券的市场价格$
例6!
一个加拿大公司发行了一笔>年期%年息为7$%面值为;!"""的债券$到期时该债券本

金可以按固定汇率FA+;!=&"">!_(;转换为其母公司的普通股股票$每股转换价格为FA+
;&’!"$当前即期汇率是_(;"=#"!FA+;%当前股票的市场价格为FA+;!#$当前!年到>
年的美元贴现债券的年收益率为#$$股票不付股息$如果这些股息的美元价值的年标准差
率是E<"=&8!年%那么一个债券的公平价值是多少？"注意(按股息的美元价值变化计算的E
值与按股票的加元价值计算的E值不同$因为美元表示的波动性包括了加元!美元的汇率的
波动性以及协方差因素$#
债券转换为(

;!""""FA+;!:&"">!_(;#!"FA+;&’!"#<8!:6&股股票
这8!=6&股股票的当前美元价值为(

("B#<"8!:6&#"FA+;!##"_(;":#"!FA+;#<;>%>:7%#

)*$!)
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T-!B"̂ #价值<!="""因为股票不支付股息$购买8!=6&股股票的期权执行价格为o<
;!""""即债券的面值$到期日^<>年"b<"=&8%年$因此一个买入期权的价值就是&

!!!!!!!D!B#<(!B#T-!B"̂ #P!*!#9oT!B"̂ #P!*&#

<!;>%>:7%##!!:""#P!*!#9!;!"""#’!!%!="##>(P!*&#

<!;>%>:7%##P!*!#9!;8#’:%6#P!*&#
解*!和*&"我们得到&

*!<":>"88&!!!!!*&<":"%%"#
因此"

P!*!#<":>86>%!!! P!*&#<":8!>86
所以"

!!!!!D!B#<!;>%>:7%##!":>86>%#9!;8#’:%6#!":8!>86#

<;&77="!
现金流量价值为&

年 ! & ’ % 8 7 >

现金流量

现值

;7"
;88=87

;7"
;8!=%%

;7"
;%>=7’

;7"
;%"=!"

;7"
;%"=#’

;7"
;’>=#!

;!"7"
;7!#=8"

现金流量的总现值为;#68=#>"因此"该债券价值为;#68=#>C;&77="!<;!!7!=##$

第四节!债券现货的期权

我们已经知道关于欧洲美元期货价格符合对数正态分布的假设是有些问题的"因为它隐
含了价格可以有超过!""的可能性"意味着利率可以取负值$债券现货的期权也存在着同样
的概率分布问题$债券现货价格有三个边界限制&任何时候都存在一个较低的价格界限)任何
时候都存在一个较高的价格界限)以及在债券到期日存在着一个会合点$

!!#债券价格的最低界限为零$在这一点上"债券价格与外汇及股票价格没什么区别$
!&#债券价格的上限是债券的到期收益率下降为零时出现的$如果到期收益率下降为零"

未来的现金流量就不必再折现$例如"一个!"年期面值为;!"""的债券每年付息;!"""如
果到期收益率为零"那么其价值为;!"""C!"!;!""#<;&"""$所以在这种情况下"在任何
时候债券的价格都必须在;"&;&"""之间进行交易!其价格必须在"到&""间进行交易$
然而"注意债券价格的!""&""#的范围是与债券到期收益率!9r""#的范围相对应的$因此"
这一债券价格的最高界限限制并不适用于到期收益"并不排除到期收益满足对数正态分布$

!’#到期日时"债券价格变为平价$除了一些零息票债券外"平价通常都设为!"""因此债
券到期价格为一点"即!"""且概率为!="$我们在期权到期时的即期汇率符合对数正态分布
的假设前提下给欧式外汇期权进行定价$很显然"如果期权在债券到期时到期"这种同样的假
设对于欧式债券现货期权没有什么意义$执行价格为!""的欧式买入期权将会以期权平价到

*!$!*
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期!因此!总是没有什么价值的"同样的道理适用于执行价格为!""的欧式卖出期权"一个执
行价格为68的欧式买入期权到期价值为!""968<8!因此!这个期权的当前价值就是将8按
照相关的折现率折现的当前价值"
然而!同样地!债券到期日时的点分布并不排除到期收益满足对数正态分布的假设"假设

我们有一债券现货还有不到7个月到期"我们可以#忽略市场习惯差异$将其价格表示为%H
<!""&’!Cĉ I#̂&’7"$(!这里^是到期日前的日子!ĉ I是以小数表示的"^,"时!H,
!""!不论 ĉ I如何分布"
上述三点表明如果我们想使用以债券价格H作为目标随机变量的期权定价模型!我们必

须注意其界限限制"但是!如果用 ĉ I 作为目标随机变量!H以 ĉ I 实现的价值来计算!
我们就可以使用 ĉ I符合对数正态分布的标准的近似假设"
特别是!如果我们把H作为目标随机变量!那么很显然H的变化将随其到期日临近而变

小!因为它不能离!""太远"这种方法曾被希弗和舒瓦茨采用#(QA,2,1A+*(DQZA1Bg!!6#>$"
他们按债券的到期期限对债券收益的变动性作了调整#从现在到债券到期时现金流量的平均
时间$!而且!我们可以用当前利率期限结构来限制债券价格变动’豪N列克#./A+*@,D$!

!6#7("
很容易写出零息票债券欧式期权的定价公式"假设一个零息票债券T#B!̂ $到期日为BC

+!到期日时债券价格为T#BC+!̂ 9+$"那么!它可以被看作是今天远期价值T#BC+!̂ 9+$
的期权!即!由’式定义的远期债券价格的期权 .#BC+!̂ 9+$"由于 .是远期价格!将 .代
替期权价格公式中的2!并将期权到期日从BC^调整为BC+!我们可以得到%

!!!!!!D#B!+$<T#B!+$’.#BC+!̂ 9+$P#*!$9oP#*&$( #!$
这里!

*!<!+
#.&o$C":8E&+

2E +
! 2*&<*!9E +

但是!因为远期债券价格 .随着+,^!限制于平价的范围内#这时定义为 .<!或!""$$!因
此即使单位时间方差E& 可以看作是常数!表达式!+’.#BC+!̂ 9+$(9!+#.#BC+9!!̂ 9+
C!$(中的每单位时间的平均移动仍是一个随机变量"这里的 . 被认为遵守布郎运动过程
#T1/Z+)A+41)*3,O1/D,55$"关于布郎运动过程的详细解释可以在波尔和特罗斯#TA@@A+*
/̂1M5!!6#’$的论述中找到"
例!"!
根据等式!!一个以’年期零息票债券为目标资产的’年期欧式买入期权的价值是多少？
在这种情况下!期权到期日与债券到期日相同"也就是说!+<^!.#BC^!"$<!#或平价

的!""$$"由于 .这时是常数!那么很息然!波动性E<"!如果期权的执行价格o在债券价
格.以上#即o).<!$!那么*!!*&<9r!且P#*!$<P#*&$<"!因此!D#B!+$<""如果执
行价格在平价以上!该买入期权无价值"另一方面!如果o..!那么P#*!$<P#*&$<!!且D
#B!+$<D#B!̂ $<T#B!̂ $#!9o$!该买入期权的价值就是债券平价和买入期权执行价格之间
的折现差价"因此!即使到债券到期日债券价格为一固定点时!期权公式#!$都给出了一致的
期权价格"
例!"考虑了期权到期日与零息票债券到期日相等时的极端情况"但是对于一个’年期

零息票债券的&年期买入期权来说!.就是一个随机变量!其波动性E就会大于零"因此!买

)#$!)
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入期权的价值就会大于债券平价与买入期权执行价格之间的折现差价!

第五节!债券期货的期权

在芝加哥期货交易所"期权交易主要是针对芝加哥期货交易所的中长期国库债券期货合
约进行的!对长期债券来说"其期权的执行价格是以两个基本点递增的##%"#7"##"6"等$!
对于中期债券"其期权价格是以一个基本点递增的##6"6""6!"6&等$!一个买入期权给予期
权购买入买进一个期货合约的权利%而卖出期权给予期权购买人卖出一个期货合约的权利!
这些期权是美式期权"在期货交割日之前到期!倒如"!66!年6月&’日和!66!年!"月!#日
之间共有%个国库债券期权交易&!66!年!&月期货的!66!年!!月期权%!66!年!&月期货
的!66!年!&月期权%!66&年’月期货的!66&年’月期权"以及!66&年7月期货的!66&年7
月期权!!66!年!!月期权从6月&’日开始交易"!"月!#日停止交易%!66!年!&月期权

!66!年&月!#日开始交易"于!66!年!!月里!&月期货第一个通知日之前8个营业日停止
交易!
这些期货是最低价交割#F̂ X$的期货"因为期货合约要对成为最低价交割的债券进行交

易"所以"如果另一个不同的债券成为最低价交割时"期货合约的波动性就会改变!因此"期货
期权的波动性就是其基础工具可交割债券的波动性的加权平均!权数取决于转换因子及其概
率!如果交割名单上的某一债券成为最低价交割的概率很小"那么该债券的波动性就不会对
期权构成很大影响!相反一个刚刚成为最低价交割的债券的波动性将对期权的波动性产生很
大影响!

第六节!可提前赎回债券

可提前赎回债券根据法律合同#债券契约$中有关条款"允许债券发行人在债券到期日前
购回债券!债券提前购回时的价格通常设定为债券到期支付价值加上溢价!也就是说"债券
通常可以由发行者以高于平价的价格提前赎回"比如以!"&=8的价格!
如果提前赎回债券价格是!"&=8"发行者通常只有在债券市场价格为!"&=8或更高时才

会提前收回债券!因为如果市场价格低于!"&=8"对于公司来说"直接从市场上购回债券要比
提前赎回债券更便宜!因此"公司拥有的提前赎回债券的权利就是对目标债券现货的买入期
权"其执行价格为!"&=8"债券持有人#他必须以此价格卖出债券$已经将这个买入期权卖给了
该公司"因此"对于债券持有人来说"债券价值#b$就是一个不具有可提前赎回特性的普通债
券价值#T$减去债券买入期权的价值FA@@!

b<T9FA@@
让我们将这种关系阐述得更明确些!令b#+"̂ $代表^年到期但可在第+年#+.^$提

前赎回的债券!把在+年和^年到期的普通债券价格分别表示为T#+$和T#̂ $!最后"令

’$$!’
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FA@@!+"̂ #和HMB!+"̂ #代表^年债券的欧式买入期权和卖出期权的价格"期权在+年到期"
其执行价格均为提前赎回价格!我们假设只有一个提前赎回价格#"这些工具的关系见下式$

T!̂ #9FA@@!+"̂ #<T!+#9HMB!+"̂ #<b!+"̂ # !&A#

T!̂ #9T!+#<FA@@!+"̂ #9HMB!+"̂ #

<b!+"̂ #9T!+#CFA@@!+"̂ # !&4#

T!̂ #CHMB!+"̂ #<T!+#CFA@@!+"̂ #

<b!+"̂ #CFA@@!+"̂ #CHMB!+"̂ # !&D#
第一个等式!&A#只是说明可提前赎回债券的价值可以用普通债券价值减去一个买入期权

表示!这里普通债券到期日与可提前赎回债券的到期日都是时间^#"或者可以用普通债券价
值减去一个卖出期权价值!这里普通债券到期日为可提前赎回日期+#%另两个公式是第一个
公式的变形%例如"第二个等式!&4#说明不同到期日的两种债券的价差可以用两个期权的价
值差来表示$即一个以期限较长的债券为目标资产的买入期权和一个以期限较长的债券为目
标资产的卖出期权"但两个期权的到期日则与期限较短的债券的到期日相同%
为什么这些关系成立呢？考虑b!+"̂ #<T!̂ #9FA@@!+"̂ #%假设一种债券T!̂ #的主

人容易卖出该债券的买入期权"这个买入期权+年后到期%在+年末利率也许上升"也许下
降"如果利率下降了"那么债券T的价值提高了"买入期权的持有人将会执行期权"从买入期
权的出售者处购买债券T%因此"̂ 年期债券与出售买入期权的组合的结果就是"当利率下降
时债券只持有了+年%但是"可提前赎回债券 b也会发生同样的情况"因为如果利率在第+
年下降"并且债券价格上升超过提前赎回价格"那么发行公司就会以提前赎回价来收回债券%
另外"假设利率在第+年上升"那么"债券价格将下降并且买入的期权FA@@!+"̂ #到期将

毫无价值%因此T的所有者将在整个的^年都持有该债券%可提前赎回债券b也会发生同
样的情况%债券的价值将下跌"发行公司也不会提前赎回"从而其所有者将继续持有该债券^
年%

&%$!&
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第一章!沿着殖利曲线走

许多人投资于序列号为GG!(,1),5GG"的美国储蓄债券!(AE)+3T/+*5###这是一种长期
债券###译者注"$这种债券同序列号为G的储蓄债券相类似$在第二次世界大战期间被称为
战争债券%
如果你买了这样一种储蓄债券$那么你已经把钱借给了美国政府%例如$当你买了一张面

额&8美元的债券的时候$你正在许诺政府对这笔钱至少使用7个月的时间%作为回报$政府
给你一个作为欠条!SU_"的凭证%在凭证背面的协议中$财政部答应到期付给你两倍的款项$
本例的到期付款金额是8"美元%要得到这笔回报款项$你必须持有该债券数年的时间&由于
在债券的有效期内!@)2,/24/+*"利息率是变动的$所以这里的日期是不确定的%但是$你被保
证在!>年内可以获得这笔回报款项%在公司和市政债券!IM+)D)OA@T/+*"的情况下$这种协
议被称为信托协议!B1M5BA31,,0,+B"$并且可能被含括在一个被称为契约!)+*,+BM1,"的单独
的文件中%
序列号为GG的储蓄债券具有贷款的各种构成要素%从发行之日起到最初偿还期!/1)3)N

+A@0ABM1)B-"是!>年$到最后偿还期!2)+A@0ABM1)B-"是’"年%贷款的本金数额不是如你所想
的是&8美元$而是8"美元$即最初偿还期到期时的金额!债券是按折扣发行的"%同时$7个
月后你可以根据购买价格和应计利息!ADD1M,*)+B,1,5B"兑现这笔债券%
这里可能让人迷惑不解$下面给出解释%几乎对于所有的贷款$借款者必须向放款者支付

利息%利息的支付有以下几种方式’

!=就住宅抵押贷款而言$绝大多数的住宅抵押贷款要按月支付包括部分本金和部分利息
在内的款项%通常$抵押贷款早期支付的绝大多数是利息%在这种情况下$利息是按月支付
的%值得注意的是$每月的支付中还包括不动产税和保险费!)+5M1A+D,O1,0)M05"$当然这些
款项并不构成贷款偿还计划的组成部分%

&=在贷款期间$利息同样可以分期支付%例如$美国政府的序列号为 ..的储蓄债券$每
年支付两次利息$直到期满###财政部偿还了所有者的全部本金%
在偶然的情况下$序列号 .. 储蓄债券只能用序列号GG债券和美国储蓄票据!_+)B,*

(BAB,5(AE)+3P/B,5"兑换取得$而不能直接用现金买入%这些债券的面额!*,+/0)+AB)/+5"是
从8""美元开始的%新近发行的 ..长期债券的利息率将随市场的变动而变动&但是$序列
号 ..债券一旦发行$利息率在前!"年内是固定的%如果 ..债券延期$利息率可能发生变
化%
所有销路好的中期国债和长期国债的利息是按照半年期支付的%

("%!(
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’=利息也可以直接从本金面额中扣除!这也是序列号GG债券的运作方式"债券的本金
额或面额实际上是8"美元#但财政部不是半年发送一次利息结算支票!而在债券发行之日就
把该付的利息给提前扣除了"于是!债券的购买者仅需支付面额!$&的款项!但在期满时却偿
还全部的面额本金"这种类型的债券被称为折扣债券"

第一节!什么是债券!T/+*"

长期债券%4/+*&即指期限较长的债券"由于债券的购买者事实上把等于债券面额的资
金借给了债券的发行者!所以债券表示一种债务"债券凭证%如果有凭证的话&自身成为借贷
关系%A@,+*,19D1,*)B/11,@AB)/+5Q)O&的一种证明"由于债券可以在公开市场%/O,+0A1J,B&上
买卖!所以它是一种证券%不同于汽车贷款或房屋修缮贷款&"事实上!债券是一笔旨在买进和
卖出的贷款"它被定义为长期债券!或将之称为债券!一般说来它的期限在8年以上"偿还期
限在8年以下的债券通常被称为短期债券%4)@@&’中期债券%+/B,5&或其他术语"
由于债券是打算用来买卖的!发行的所有的债券凭证中包含一个主贷款协议%如果这些凭

证存在的话&"这个主贷款协议是在债券发行者和债券投资者%也即借款人与放款人&之间订
立的!被称为债券契约%Q/+*)+*,+BM1,&或信托凭证%*,,*/2B1M5B&!这个契约中包含着在任何
贷款协议中你都希望看到的信息!主要内容如下(

!:债券的数额"债券的数额即面额’面值或本金!也即指债券发行者答应债券到期时偿还
的数额!典型的面额是8"""美元!尽管美国政府或其他发行者发行的债券的票面价值可能高
于这个数额"

&=利息率"发行的债券附有特定的息票利率%D/MO/+1AB,&或叫名义利率%+/0)+A@
1AB,&!利率的高低很大程度上取决于债券初始发行%O1)0A1-/22,1)+3&时的市场状况"利率一
旦被确定!在债券的有效期内便通过合同把利率规定下来"不过!在有效期内一些债券的利息
率是波动的!这些债券被称为可变利率债券和可变利率即期债务"
通过利息率与面额相乘!债券的利息支付额可以比较容易地推算出来"例如!面额!"""

美元’利息率#$的债券每年需支付给债券持有者#"美元的利息%用!"""美元乘以":"#&"

’:利息的支付时间或方式"多数美国债券的利息支付以7个月为时间间隔!通常在一个
月的!号或!8号支付"在许多欧洲国家是!年支付利息一次"在其他地方!可能以其他的时
间间隔来支付利息"在美国!前例中的每年#"美元的债券利息是通过每半年支付%"美元的
方式分两次支付的"

%:期限"债券的到期期限!即直到本金被全部付清的时间区间是有很大的差异的!但在通
常情况下是8年以上"期限少于!年的债券是货币市场上的有价证券!诸如美国的短期国债
%4)@@&’商业票据’存款凭证和银行的乘兑票据等"较短期限的债券的到期期限大约是8年#中
期债券的到期期限大约是>年到!8年#长期债券的期限可以长达’"年"而一些公司!668年
发行的债券的期限长达!""年"任何债券的到期期限都是规定好的!并且写到债券凭证或债
券契约%如果有这种凭证或契约的话&上"

8:赎回特别条款%DA@@2,ABM1,&%如果需要的话&"赎回特别条款%如果在契约中载明的话&

)(%!)
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允许债券发行者在债券到期之前收回债券!并按预定的价格偿还借款"债券发行者使用此条
款来保护自己免付过多的利息"当市场上的一般利息率低于债券的利息率时!发行者会赎回
债券!以便退出高成本的负债!而以较低的利息率再次融资"当房产抵押贷款的利息率下降
时!房产拥有者也会作同样的事情!即再次筹措房产抵押贷款"于是!前次发行的债券被偿还!
或者说进行一次再集资#借新债还旧债$$$译者注%"
例如!让我们假使面额!"""美元&利息率!"$的债券的现行的收益率整整高于一般市场

利息率#支付给其他证券的利息率%两个百分点!发行者想要利用契约中规定的赎回特别条款
将债券收回"在这种情况下!假使收回的价格是!!"#这里的!!"表示债券面值的!!"$!这是
债券的报价方法$$$译者注%!也就是说!以!!""美元收回面额!"""美元的债券"在发行者
以!!""美元的价格将债券收回的同时!又以#$的利息率发行新的债券"发行的新债券收益
可用来偿付旧债"这时!发行者的借款成本大大降低"
一些债券提供收回的保护条款!也即说!债券在8年或!"年内不被收回"由于把收回价

格作为债券的最高价格!收回条款可以影响债券的价值"投资者一般不愿意高出’收回价格(
购买债券!除非到债券收回期#发行者可能将债券收回的日期%有相当长的时间)这是因为他们
意识到发行者可以用较低的价格把债券收回"如果债券发行者行使收回债券选择权#/ON
B)/+%!将给债券持有者带来不便)为弥补因此给债券持有者带来的不便!债券持有者将被支付
超过本金的一定数额的溢价#O1,0)M0%"在前例中!收回的价格是!!"!收回时让渡给债券持
有者的溢价是!""
有时!如果债券的市场价格低于它们的面额!债券的发行者可以进入公开市场买回自己的

债券"这种交易被称为’公开市场收购(#/O,+0A1J,BOM1DQA5,%"

7:卖出债券的选择权#̂Q,HMBUOB)/+%#如果需要的话%"有时债券所有者有一种把债券
归还给发行者而索回本金的权力"这种权力被称为卖出债券的选择权!因为债券持有者可以
把债券出卖给债券发行者"自然!只有当债券持有人有可能在投资回报率更高的领域进行再
投资的时候!他才可能这样做"序列号GG储蓄债券有卖出选择权!也即说!债券所有者可用
成本价加上累计利息向债券发行者兑现#1,*,,0%债券"

>:再集资#1,2M+*)+3%"当债券到期而发行者手头又没有足够的现金偿还债券持有人的
时候!债券发行者可以发行新的债券)用这笔收益或者偿还旧债&或者行使购买选择权#ADA@@
/OB)/+%"以上这样一种过程被称为再集资!也即借新债还旧债"

#:抵押#D/@@AB,1A@%"如果一种债券通过抵押被担保#5,DM1,*%!这正如住宅抵押贷款用住
宅进行担保一样!这样一种契约将载明抵押的性质"有时!抵押品是不动产!诸如楼房和土地)
或者是无形资产!诸如股票&债券和其他有价证券"

第二节!收益率的不同类型

尽管契约中载明了债券所有权的有关条款!但它并未能说明有价证券的价值"要对此有
进一步的了解!必须理解收益率#-),@*%的三种基本类型"

!:息票收益率或名义收益率"正如我们所看到的!如果债券的面额为!"""美元!利息率

*)%!*
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为#$!那么息票收益率或名义收益率为#$"每年的收益将是#"美元#用!"""美元乘以":
"#$"由于在贷款的期限内!息票利息率和本金的数额不再发生变化!所以息票收益也不发生
变化"但是!第二种情形的收益率可能发生变化"

&:本期收益率#DM11,+B-),@*$"你可能用#""美元购入一张面额!"""美元%利息率#$的
债券"不论你是怎样支付的!你每年有权获得#"美元的利息"但是#"美元代表了一种高于
息票利息率#$的收益率"这是因为你只支付了#""美元#而不是!"""美元$却每年仍能获
得#"美元的回报!所以实际的收益率是!"$##"美元除以#""美元$"这就是债券的本期收
益率"
因为这种债券低于面额出售!被称为折扣出售"这种折扣出售债券的报价#sM/B,$是#"!

意思是说用#""美元可以购买面额!"""美元的债券!更通俗他说!这种债券的价格是面额
#OA1$的#"$"为了把报价换算成购入面额!"""美元的债券需要支付的美元价格#A*/@@A1

O1)D,$!用报价数字同!"美元相乘即可"于是!报价#"!&&的美元价格是#"8美元!即用#":8
乘以!"美元"类似的报价6">&#的含义是购入面额!"""美元的该种债券!其购入价格是

6"#=>8美元!即用6":#>8乘以!"美元"正如你所看到的!在债券报价中的每一个八分之一
#!&#$等于!:&8美元!而在股票报价中的每一个八分之一#!&#$等于!&:8美分#在股票报价
中!!表示!美元’’’译者注$"于是有如下对应关系(
债券报价中的累计!&#同美元价格的对应关系

!!!!!&#!!!:&8美元

!!!!!&%!!&=8"美元

!!!!’&#!!’:>8美元

!!!!!&&!!8:""美元

!!!!8&#!!7:&8美元

!!!!’&%!!>:8"美元

!!!!>&#!!#:>8美元
如果某种债券高于面值发行!被称为溢价发行"例如!面值!"""美元!利息率#$的债券

的报价为!!"#其美元价格为!!""美元$"在这种情况下!债券的本期收益率为>:’$#用#"
美元除以!!""美元$’’’低于息票上的利息率"一般说来!折扣发行可提高本期收益率!溢价
发行将降低本期收益率"

’=到期收益率#c),@*B/IABM1)B-’ĉ I$"本期收益率不能说明债券的购买价格同到
期时得到偿还的本金数额之间的差别"某人以#""美元购入面额!"""美元的债券!到期时收
到偿还的本金!"""美元!有&""美元高出当时的购买价格"这&""美元可以看作收入或收
益!因此在计算收益率时必须把它包括进去"例如!以#""美元购入一张到期满还有8年时
间%利息率为#$%面额!"""美元的债券!这便是我们要讨论的计算实例"为了在计算收益率
的时候!把&""美元的折扣额包括进去!可用剩余的到期年份数除以折扣额&""美元"可用桑
泊公式规则#A1M@,/2BQM042/10M@A$来计算收益!这种收益被称为到期收益率或直接称为

ĉ I#实际上!到期收益率计算公式比下面给出的公式更为复杂$"

到期收益率<
息票收益额C年均折扣额
#债券面额C购买价格$&&

在这种情况下!唯一一项不能直接利用现有信息的是年均折扣额#H1/1AB,*X)5D/M+B$"

)*%!)
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为了得到这个数字!可用到期的年限数除以折扣额"在本例中!&""美元用8去除!年折扣额
为%"美元"让我们把这个数字加入上式算出到期收益率#

到期收益率<
息票收益额C年均折扣额
$债券面额C购买价格%&&

< #"美元十%"美元
$!"""美元十#""美元%&&

<!&"
美元

6""美元

<!’:’$
于是!这种债券具有#

3息票收益率为#$$#"美元除以!"""美元%

3本期收益率为!"$$#"美元除以#""美元%

3到期收益率为!’=’$$!&"美元除以6""美元%
到期收益率公式同样适用于溢价交易时的情况!只需有两处较小的变动#

到期收益率<
息票收益额9年均溢价额
$债券面额C购买价格%&&

假使利息率#$’面额!"""美元债券的出售价格是!!""美元!债券的期限是8年!代入
以上公式#

到期收益率<
息票收益额9年均溢价额
$债券面额C购买价格%&&

< #"美元9$!""美元&8%
$!"""美元十!!""美元%&&

<#"
美元9&"美元
!"!8美元

<8:>"$
这种按溢价发行的债券具有#

3息票收益率为#$$#"美元除以!"""美元%

3本期收益率为>:’$$#"美元除以!!""美元%

3到期收益率为8:>$$7"美元除以!"8"美元%
到期收益率是当债券交易者谈到(收益)时所指的(收益率)"它是上述三种收益率中评价

本金价格’息票利率和到期期限实际收益效果的唯一有效的指标"

第三节!债券的价格是由什么决定的

到期收益率指标虽然能够使债券的交易者和投资者对不同息票利率和不同期限的债券收

益进行比较!但是它并不能说明债券的价格"
债券的发行价格取决于多种因素!诸如发行者的创利和还本能力!以及债券是如何抵押的

等"后面的章节将涉及到同发行者有关的影响价格的因素"
影响债券价格的首要因素是占主导地位的利率水平的高低"在前例中!息票利率为#$

*!%!*
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的债券所取得的不同的收益率是由债券是折扣发行还是溢价发行决定的!但这并不能解释债
券为什么高于或低于面额发行"其原因同利息率有关!
假设票面利息率为#$的债券是8年前发行的"当时的主导利息率大约是#$#指其他投

资领域的利息率$!同时假设现行的主导利息率大约是6$!当投资者能够买到新近发行的
利息率为6$的债券时"为什么去购买这种8年前发行的利息率仅为#$的债券呢？因此"票
面利息率为#$的债券持有者只有折扣出售才有可能找到买主%因为只有这样"该种债券的收
益率才能同新近发行债券的票面利息率相一致!
例如"假设利息率从#$增长到!"$"对于到期期限!8年&票面利息率#$的债券必须折

扣定价发行"以便通过把折扣额分摊到各年收益中去的办法"使该种债券到期收益率达到

!"$!该债券的折扣额可以略低于&""美元#即面额!"""美元的债券可以按照#""美元出售
’’’译者注$(

到期收益率<
息票收益额C年均折扣额
#债券面额C购买价格$)&

<#"
美元十#&""美元)!8年$

#!"""美元十#""美元$)&

<6’:’’
美元

6""美元

<!":%$
票面利息率为#$&期限!8年的债券必须按略高于#""美元的折扣价出售"才能同新发

行的票面利息率为!"$的债券相抗衡!
利息率变动可能引起的流通中#未偿还的$债券#/MB5BA+*)+34/+*$贬值的可能性被称为

利息率风险!
但是"还有一种与此风险相反的情形!如果对于流通中利息率为#$的债券"因在8年的

期限内主导利息率下跌"债券的持有者可以溢价出售"以便使该债券的到期收益率同新近发行
债券的较低的收益率相一致!
例如"如果主导利息率下降到>$"!8年期限的&票面利息率为#$的债券可以溢价!""

美元(

到期收益率<
息票收益额9年均溢价额
#债券面额C购买价格$)&

<#"
美元9#!""美元)!8年$

#!"""美元十!!""美元$)&

<>’=’’
美元

!"8"美元

<>:"$
若其他因素暂不考虑"当利息率下降的时候"债券的价格趋于上升%当利息率上升的时候"

债券的价格趋于下降!
作为一种推论"对于相同的利息率变动"长期债券的价格波动幅度要比短期债券的价格波

动幅度大!例如"票面利息率#$&期限!8年的债券必须对其价格进行&""美元幅度的调整"
以便同主导利息率上升到!"$相适应!
在相同的情况下"票面利息率#$&8年期限的债券只需折扣一个较小的数额’’’#"美

*#%!*
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元!

到期收益率< #"美元C"#"美元#8$
"!"""美元C6&"美元$#&

<67
美元

67"美元

<!"$
于是%到期期限越短%对于同一利息率的变动而言%价格的调整幅度越小!
债券的定价将涉及到众多的因素%正如我们将要在后面的章节中所要看到的那样!但是%

债券价格与利息率的基本关系是我们理解债券价格形成的一把钥匙!当美国财政部&州&地方
政府&公司或其他发行者进行债券发行的时候%在考虑其他因素的同时%必须对利息率影响加
以权衡!
当债券初始发行后并在二级市场上交易时%这些债券同样会受到现行利息率变动风险的

影响!也即说%债券的价格会对影响利息率变动的因素作出相应的反应!这些因素通常被认
为包括以下几个方面’

!:商业周期"̂Q,TM5)+,55F-D@,$!在商业繁荣时%美国的商人开始为购买机器设备&原
材料&建造工厂和拓展服务等项目而借钱!于是%借钱方"需求方$为日益减少的资金"供应方$
而进行竞争%致使资金的使用成本"D/5B/20/+,-$上升"利息率提高$!银行开始提高它们的
借款利息率!为了把资金吸引到债券市场上来%债券的收益率必须提高!因此%可以接受的一
般规则是%当经济繁荣时利息率趋于上升!

&=通货膨胀!当货物的交易成本上升的时候%放款者"@,+*,1$必须提高他们的利息率来
抵消货币的贬值"@/55/2OM1DQA5)+3O/Z,1$!借款者之所以愿意借款%是因为他们期待着以
这笔资金赚大钱%并设想以未来贬值的钱偿付此笔借款!于是%利息率的确定被认为包含了借
款者对通货膨胀的预期!不论这种假设是否有效%绝大多数经济学家认为利息率"钱的使用成
本$随着通货膨胀率的提高而上升!

’=资金流动"R@/Z/2RM+*5$!在许多经纪人公司%经济学家分析资金是怎样在经济活动
中流动的%并且试图预期未来的借款数量!当做这项工作的时候%他们试图对利息率的供方
"可利用的贷款数额$和需方"未来的借款数额$作出测定"3AM3,$!如果他们的分析是正确的%
他们或许能对未来的利息率作出预测!
在确定利息率方面%美国联邦储备银行体系起着重要的作用%正如在制定和执行美国的财

政政策时所起的作用一样"参看第三章(联邦储备银行体系及其影响)$!
利息率的波动同样影响总收益"B/BA@1,BM1+$%这里的总收益是以利息支付款项的再投资

为基础的!
直到&"世纪7"年代%包括大学&捐款基金会在内的许多债券所有者%只不过是想得到利

息付款并把利息消费掉!那时%许多的债券凭证附有息票%即一张能得到利息支付的凭证!为
了从这种类型的债券"被称作不记名债券$获得利息付款%你可以把息票剪下来交给债券的发
行者%而这种付息活动的完成往往是通过诸如银行和经纪人公司等金融中间机构进行的!这
样一种活动"被称为剪息票活动$便同富有的投资者相联系%因为这些投资者有钱买入足够的
债券而靠获得的利息过富裕的生活!

(剪息票)同样反映了一种单利"5)0O@,)+B,1,5B$投资形式!如果某个人买了一张债券且

*$%!*
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不对得到的利息付款再投资!那么!不论购入债券时的价格是按面额购入"折扣购入或溢价购
入!债券的本金数额是保持不变的#前面的剪息票利息率和本期收益率的实例都是$单利%的
例子!因为这些例子都假定利息不再进行投资&即指不计算复利’’’译者注(#
不过!一旦利息被用来计算再投资!债券持有者便可以获得利滚利&)+B,1,5B/+)+B,1,5B(

收入#例如!假设一家养老基金会证券公司的经理持有&8张面额!"""美元"利息率#$的债
券#这些债券每年能够获取&"""美元的利息&"="#乘以!"""美元再乘以&8(#这位经理用
这&"""美元的利息又买了两张同样的债券#由于这样做!这位经理已经把&"""美元的利息
变换成了&"""美元的本金!因为这&"""美元同样能够得到利息#现在的&>张有价证券已经
包含&>"""美元的面额!下年的利息将达到&!7"美元&"="#乘以&>"""美元(#如果用&!7"
美元的利息再去买同类债券!那么下年的本金将变成&6!7"美元#当然!本例中没有考虑佣
金"其他的支出和税收!并假设这位经理是按面额购买债券的#
利滚利是复利的一种形式#复利能够大幅度提高债券持有者的总收益!有时复利收入能

够占到总收益的一半以上#例如!假设我们的一张面额!"""美元"利息率#$的债券是在发
行时按面额购买的!并且持有年限为&"年#如果债券的持有者只是在这&"年间获得剪息票
的收入!那么总是利息回报将是!7""美元&"="#乘以!"""美元再乘以&"年(!这是一种单利
的例子#从另一方面看!如果同样期限的债券持有者!将每半年获得的利息再投资到利息率为

#$的债券上!总的收益将会大幅度提高#在这里我们不涉及复杂数学计算!&"年间多出来的
收益将达到&&"!美元!总的复合收益是’#"!美元&!7""美元的单利收入加上&&"!美元的利
滚利收入(#
这并不是说利息只能再次投资到相同的债券#如果有其他更好的投资机会!当然可以利

用#例如!如果!7""美元的利息收入按照半年期的方式陆续投资到一种利息率为!"$的有
价证券上!那么总的复合收益将是%#’&美元!其中’&’&美元是利滚利的收入#
显然!利滚利的价值随着债券期限的缩短而下降#在前例中!利息率#$"期限&"年的利

滚利收入占总收入的比率是8’$&&&"!美元除以’#"!美元(#如果在相同情况下!债券的持
有年限是!"年!利滚利收入占总收入的比例为’’$!#""美元的单利收入加上’6%美元的利
滚利收入!总收入!!6%美元#若期限为8年!总收入为%#&美元!其中%""美元的单利收入加
上#&美元的复利收入#如果是一年的话!利滚利的收入只有!:7美元!或者复利收入只占总
收入的&$#
正如你所看到的!总的复合回报&BQ,B/BA@D/0O/M+*1,BM1+(或总的回报率&B/BA@1AB,/2

1,BM1+(与到期收益率&-),@*B/0ABM1)B-(并不是一个概念#到期收益率可以从债券的购买价
格"息票利息率和到期期限中推算出来!它只表示在设定的利息率条件下的当前的现金流入值
&BQ,O1,5,+BEA!M,/2BQ,4/+*‘5DA5Q2@/Z(#总回报率是从本金"息票利息率和利滚利中推算
出来的!它假定利息收入将被用来继续赚钱#虽然这两种方式计算的收益率可能有区别&往往
如此(!但在具备下述条件之一&或多个(的情形下!算出的回报率是相同的#
第一!假设债券是零息票类型!利息已经从债券面额中扣除!正如序列号GG储蓄债券的

情形#由于在债券到期之前没有利息收入!所以也没有将利息进行再投资的机会#在这种情
况下!零息票债券的到期收益率将同总回报率在数值上是一致的!因为在事实上!到期收益率
已经含括了复利计算#
第二!如果在计算中只有一个利息支付期!没有机会进行利息的再投资#如果你对只有7

)%%!)

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



个月期限债券!也即说"只有一个利息支付期限#的到期收益率进行计算的话"情形将是如此$
第三"如果所有的利息按照到期收益率再投资"显然到期收益率将等于总的回报率$虽然

总回报收益额将高于到期收益额"但是二者的比率是相等的$
一些人认为"用总回报率推测市场价值要比用到期收益率推测为好"其理由来自两个方

面%
首先"在说明未来再投资的利息率变化方面"总回报率指标更能符合实际$例如"如果未

来利息的再投资收益率低于到期收益率"那么总回报率将下降&如果未来利息的再投资收益率
高于到期收益率"那么总回报率将会上升$但到期收益率并不能对此作出任何说明$
其次"总回报率能够使投资者’交易者对未来利息的再投资收益率给出一个合理的假定"并

对总回报作出更精确的预见$例如"一位有价证券的经理预期在未来的年份债券的利息率会下
降"于是决定投资一些到期收益率为#$的有价证券$在对再投资的利息率作出上述假定的情
况下"这位经理知道实际的回报率将会低于#$"于是他便会对预期收入作出合乎实际的调整$

第四节!殖利曲线

假定在给出再投资利息率的条件下"债券职业交易者和有价证券的经理应当如何作出买
入和卖出的决策呢？在处理收益’价格和风险上"他们将运用什么样的一般原理呢？简言之"
他们的所作所为都基于对殖利曲线!-),@*DM1E,#的分析$
为了说明殖利曲线及有关假定"我们设想在到期期限内再投资的利息率将固定在#$$

在以上假定的条件下"到期收益率可用下面的图形来描绘!见图6=!=!#
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图6=!=!
从收益率标志点#$延伸出来的水平线表示这种债券的预期收益曲线!我们把它称为曲

线"尽管这条线是一条直线#$如果在&"年的期限内"利息收入连续投资到利息率为#$的债
券上"到债券期满时"实际的收益曲线将同这条线非常相似$同时"实际的总回报率同到期收
益率将完全一样"因为所有再次投资的利息所赚得的利息率都是#$$但是"当将利息再次投

(&%!(
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向不同利息率的债券时!情形将是怎样呢？如果这种情形出现!总回报率曲线将从到期收益率
曲线那里岔开"如果利息再次投向利息率高于到期收益率的债券!总回报率曲线将在到期收
益率曲线的上方#如果利息再次投向低于到期收益率的债券!总回报率曲线将会低于到期收益
率曲线"不同回报率的曲线可以通过下面的图形来描述$见图6=!=&%&
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图6=!=&
在这个图形中!高于预期到期收益率曲线的那条线!是假定债券持有者能够把利息投向利

息率高于#$的有价证券上"或许其他的债券或优先股股票的收益率能够高于#$的到期收
益率"把利息投到其他的有价证券上并不会降低复利的投资效果"
如果债券持有者不能把利息再次投向到期收益率为#$的债券上!较低的那条线则表示

总回报率只能维持在较低的水平上"也许一些利息不得不用在诸如汽车的预付定金上!在此
种情况下!这些钱的利息率将降为零"也许一些利息被投向利息率只有8$到7$的存款上!
以便用这笔钱支付未来的学费"在诸如上述情况下!总回报率曲线将在到期收益率曲线的下
方岔开"
因此!收益率曲线是对一定时期的债券市场利息率的描述"这条曲线被看作市场上债券

买卖的最后结果!因此它也反映了供求作用力相互作用的最后效果"这种曲线同样形象地表
明什么类型的市场参与者愿意购买短期债券’中期债券和长期债券"
正常的收益曲线如下图所示$见图6=!=’%&
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图6=!=’
这条曲线也被称为无差异曲线!)+*)22,1,+D,DM1E,"#因为这条线表明在给定的若干到期

期限的条件下#市场将同时无差异地接受相应的收益率曲线$这种不同期限收益率曲线的共
存被称为利息率的期限结构!BQ,B,105B1MDBM1,/2)+B,1,51AB,5"$
作为一个实例#让我们给前面的收益率曲线加上一些数值!见图6=!=%"%
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在上面的图示中#!年期的债券的收益率为>$#&年期的债券收益率为#$$在同一债券

市场上#市场对!年期利息率>$的债券和&年期利息率#$的债券是无差异的$
这看起来似乎有点奇怪#但有一种理论试图从消费者的角度对此作出解释$预期假定理

论认为#殖利曲线是投资者对未来利率预期的结果$在上述例子中#!年期的利息率>$的证
券持有者是满意的#因为他预期到利息率会上升#相应地他有可能将利息再投向另一种利息率
为6$的!年期的债券上$因此#这样一种投资的两年的收益率为%

>$!!年"C6$!!年"<#$!&年"
殖利曲线自身体现着这样一种预期#!年期的债券持有者期望着将!年到期的利息再次

投向!年期的利息率为6$的债券上$这就是为什么把此种分析称为预期假定分析的缘故$
一般说来#短期债券的收益同长期债券相比容易发生变化$在给定债券数年期限的情况

下#由于债券收益率一定程度的变化而带来的价格的变化并不明显#但是相对较小的价格的变
动将意味着收益率的较大变动$
一条上升的倾斜的收益曲线反映出了未来利息率的上升$基本的推论是投资者卖出长期

的有价证券#而买入短期的有价证券$这种情形无非是说投资者对债券的流动性有较大的偏
好$流动性偏好理论的基本含义是投资者热衷于短期债券的主要原因是短期债券容易变现
!D@/5,1B/DA5Q"$
平行的收益率曲线受到来自对短期债券的购买!需求"和对长期债券的出售!供应"两方面

力的作用$如下图所示!见图6=!=8"%

&"&!&
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这条曲线在购入和卖出的作用力下旋转!直到均衡状态得以恢复"因此!这条直线状的收

益曲线代表了投资者对未来利息率的预期和对高周转的短期投资偏爱的结果"
但这并不能表明投资者对投资风险的效果作出了评价"就风险而言!其运作原理是随着

到期期限的增加债券的价格会变化无常"于是为了反映出这样一种风险!在假定利息率上升
的条件下!同短期债券相比!长期债券的价格会趋于下降"由于较低的债券价格增加了债券的
到期收益率!所以较长期限的债券价格低#到期收益率高"
另外!价格变动对长期债券收益率的影响较小"例如!当价格变动幅度为!""美元时!对

!年期的债券而言必须全额分摊到!年收益当中去"对于&年期的债券而言!对年收益的影
响仅仅是8"美元"随着债券期限的增加!价格变动的影响将被分摊到较多的年份当中!就每

!年而言!这种影响被冲淡了"因此!对长期债券而言!价格必须发生巨大的变化!才可能对债
券的收益率有较大的影响"因此!实际上的正常的收益曲线是下面这样一条曲线$将数学推理
省去%$见图6=!=7%&
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但是!这并不是说所有的收益曲线都是向上倾斜的"在前面所有的例子中我们都假定随

着债券期限的延长!利息率将逐年上升"当未来的利息率被认为下降时!收益曲线将会变得向
下倾斜!并且显得平滑或倒立$2@ABB,1/1,E,+)+E,1B,*%$见图6=!=>%"
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在此例中!再投资的利息率和总回报率将会下降"
殖利曲线的技术分析远远不止这些入门概念"职业交易者和有价证券的经理必须更深入

地了解收益率#价格#周转性和风险之间的复杂关系"他们必须学会$沿着殖利曲线走%!即通
过买卖债券获得最大的回报率"
在$沿着殖利曲线走%的时候!职业交易者必须对发挥作用的多种因素保持灵敏的嗅觉"

他们不但应当对未来利息率的变动有充分的了解!而且应当对可利用市场上的非债券&+/+N
4/+*’的回报率有清醒的认识"第二章将简明地介绍大量的固定收入的有价证券!第三章将
阐明联邦储备银行体系在规范利息率方面的作用"

()&!(
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第二章!固定收入市场

固定收入市场是如此之巨大和如此频繁的变动!以致它的实际覆盖面难以估量"每年!美
国公司向市场投放成万上亿美元的公司债券"!66%年!他们向市场上发行了%6>"亿美元的
债券"而当年的普通股股票的发行销售量只有#8"亿美元"这个数字并没有考虑诸如商业票
据之类的短期公司债券!以及诸如银行承兑票据之类的银行券#4A+J)55M,5$"
州和地方政府已经发行了!万多亿美元的市政债券!每年大约向市场投放!8""亿美元"

!66%年!他们发行了!8%"亿美元的长期债券!其中!"7"亿美元用的是新货币"
美国财政部已经发行了%万多亿美元的直接的美国国债!联邦代理机构发行得更多"
欧洲债券市场和国际债券市场上每年发行成万上亿的新债券!仅!66&年就发行了’%%"

亿美元的债券"

第一节!资本市场和货币市场

这个全球性的大市场#在这个市场上债券发挥着重要的作用$!主要由两部分组成%资本市
场和货币市场"

一、资本市场

在资本市场上!长期债券与股票#包括普通股和优先股$一道进行交易"通过这些金融工
具资本得以筹措"在资本市场上交易的债券可能由以下单位发行%

3美国财政部&&&通过作为财政部代理人的美国联邦储备银行体系代为发行

3联邦代理机构!诸如联邦住宅贷款银行#BQ,R,*,1A@./0,f/A+TA+J$!联邦国家抵押
贷款协会#BQ,R,*,1A@PAB)/+A@I/1B3A3,L55/D)AB)/+$

3州和地方政府!它们的代理机构及其授权机构!这些债券被称为市政债券

3公司债券!包括国内公司发行的债券和国外公司发行的债券

3外国政府
从第四章到第九章将详细讲解资本市场!其他的章节主要讲解货币市场"
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二、货币市场

货币市场由短期的!固定收入的金融工具"E,Q)D@,5#组成$一般说来$到期期限不超过!
年%这个市场上包括到期期限不到!年的债券$以及下述的其他一些债券&

3美国财政部的短期国债

3美国政府代理机构的票据

3地方政府票据

3银行存款单"FX5#

3商业票据

3联邦基金"2,*,1A@2M+*5#

3回购协议"’1,O/5(#

3活期贷款

3银行承兑票据"TL5#

三、货币市场的参与者

货币市场没有固定的场所$相反$它是由以下机构组成的市场的集合&

3金融中心所在地的银行$包括纽约!东京!伦敦和其他一些大城市

3大约有’#家美国国家证券交易商$这些交易商被称为初级交易商

3大约!&个商业票据交易商

3几家银行承兑票据交易商

3一大批货币经纪人$他们专门寻求货币市场上的短期资金的借出者"@,+*,15#$然后把
这批资金借给货币市场上的借入者"4/11/Z,15#
绝大多数货币市场上的经纪人是以纽约为基地的$他们主要从事余额储备"5M1O@M51,N

5,1E,5#交易)))这里的余额储备是指超出银行所必需的联邦储备银行规定的法定准备金数
额的部分%对短期贷款而言$这些基金是可以利用的$通常用来隔夜拆借%
货币市场的参与者可能是任何的政治或经营实体$这些实体的共同特征是$需要手头有足

够的现金来满足本身开支!正常营运和独立的现金流通的需要%随时需要现金的市场参与者
可以从现金超出其当前需要者的手中借入%于是$货币市场提供了一个现金蓄水池"AO//@/2
DA5Q#$通过它的市场交易机制$现金流入需求方%由于这样一种金融工具几乎没有违约的风
险$所以货币市场被认为是非常有价值的市场%
有一个时期$只有大的金融机构和商业机构才能利用货币市场进行投资%但是$由于&"

世纪#"年代初期的利息率较高$人们难以将货币市场予以忽略"B//3//*B/)3+/1,#%通过互
惠信托基金"0MBMA@2M+*5#$个人投资者可以享受来自货币市场的期限短!高周转和低风险的
好处%另外$美国财政部通过对国债的周期性拍卖$使个人投资者对国债投资变得容易起来%
通过联邦储备银行体系$绝大多数货币市场的个人投资者可以不费吹灰之力买到他们所需数
额的美国短期国债%
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第二节!货币市场产品

在货币市场上交易的各类金融产品有一个共同的特点!即它们的到期期限都不超过!年"
让我们来分析一下在这个市场上交易的多种多样的短期的有价证券#)+5B1M0,+B$"

一、美国短期国债（ 1̂,A5M1-T)@@5）

也许在货币市场上%最有名的国债是美国短期国债%或称为^9%这是一种美国财政部发
行的短期折扣债券#*)5D/M+B/4@)3AB)/+5$"这些债券不支付定期的利息%而是按折扣价发售
的"当债券到期或者为了牟利而出售时%因折扣买入而带来的增加额便是利息#指债券面额同
折扣买入价的差额&&&译者注$"对一些机构来讲%由于短期国债的期限短和即期畅销性
#1,A*-5A@A4)@)B-$而成为受欢迎的投资"短期国债的市场是如此之大和有效率%及其高周转
性%以致人们通常把它作为现金的等价物来看待"
我们将在第四章对美国短期国债作进一步的讨论"

二、市政票据（IM+)D)OA@P/B,5）

这些市政债券通常期限不超过!年%在极为罕见的情况下%到期期限可能是&年甚至是’
年"州和地方政府%以及它的代理机构或授权机构%运用这种债券弥补资金上的缺口%用作税
收入库之前的支出%或者说预先使用债券发行者所属企业应交纳的税收款项"尽管有时这类
票据是折扣发行的#正如短期国债一样$%但绝大多数情况下是以面额和生息#4,A1)+B,1,5B$的
形式发行的"
这类票据通常是属于以下类型!

3税收预期票据#̂LP5$!通过票据发行预先使用税收收入

3岁入预期票据#VLP5$!通过票据的发行预先使用岁入#1,E,+M,$%这种岁入可能来自政
府或政府的代理机构所经营的企业%或者来自政府的授权机构’或者预先使用联邦政府和州政
府的援助

3税收及岁入预期票据#̂VLP5$!票据的发行以税收和岁入的预期收入为基础

3债券预期票据#TLP5$!票据的发行以未来债券发行收入为基础#以未来债券的发行收
入来偿还票据发行而带来的债务&&&译者注$

3工程票据!票据由美国住宅与城镇开发部发行#BQ,_+)B,*(BAB,5./M5)+3A+*_14A+
X,E,@/O0,+BX,OA1B0,+B$"这些票据的发行被用来为当地住宅建设和城镇工程筹措资金%该
票据发行以工程的收入(政府的信誉和贷款为后盾"由于这些保证%这种票据被认为是非常安
全的投资"
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三、存款证（FX5）

这种凭证是由商业银行和储蓄机构发行的!它们代表了在特定期限内能赚得固定利息收
入的一笔存款"2M+*5*,O/5)B,*#!多数银行使用这种规范的存款证"*,5D1)OB)/+FX#作为面额
适中的储蓄凭证"5AE)+35D,1B)2)DAB,5#$当存款人遇到困难时%通常可以转让这些储蓄凭证"如
果他们需要的话#!
在货币市场上%存款证是可以流通的证券%最低的发行面额"*,+/0)+AB)/+5#是!"""""美

元或者更多!当货币市场上的存款证交易的时候%每手"1/M+*@/B#的最低交易额是!百万美
元或者更多!存款证的报价是以应计利息为基准"/+A+ADD1M,*)+B,1,5B4A5)5#的!
存款证最短的期限是>天%但绝大多数的存款证有较长的期限!对存款证的到期期限没

有限制%多数存款证的期限是!年或少于!年%但也有到期期限多于!年的情况!目前%一些
银行发行利息率变动的存款证%期限达8年之久!

四、商业票据

这种无担保的本票"O1/0)55/1-+/B,#主要是由需要融通大量应收款的股份公司发行的!
汽车融资公司%诸如通用汽车票据承兑公司%是最大的商业票据发行者!商业票据的出售以折
扣为基准%票据的到期期限从’天到&>"天%但通常的期限是’"天到8"天!在这个期限范围
内%票据的购买者有较大的选择余地%可以说%购买者可以选择任何的期限来满足自身的需要!
事实上%所有的商业票据将有一家大型的评估公司进行评等分级%诸如穆迪投资者服务公

司"I//*-‘5S+E,5B/15(,1E)D,#和标准普尔公司"(BA+*A1*[H//1‘5F/1O/1AB)/+#!这种债务
形式通常被认为是一种安全的投资%尽管不如短期国债和银行承兑票据安全%当然%短期国债
和银行承兑票据的回报率较低!非常罕见的违约"未能如期承兑的&&&译者注#商业票据之一
是陪尼中心公司"BQ,H,++F,+B1A@F/1O/1AB)/+#!6>"年发行的商业票据!

五、联邦基金券（R,*RM+*5）

作为联邦储备银行体系成员的银行持有法定的准备金"1,sM)1,*V,5,1E,5#%以便作为区
域性联邦储备银行的存款余额!由于联邦储备银行自身不对存款储备基金"*,O/5)B,*1,5,1E5
2M+*5#支付利息%所以储备金超出存款业务需要的银行可以把多余的部分全额或部分地借给
为达到法定准备金而需要借入资金的银行!于是%联邦基金业务产生!由于对此种基金存在
着动态供求机制%所以在这个领域的市场得以形成!
联邦基金券的销售被称为直接交易%并且通常是以当天的信用"无担保&&&译者注#为基

准的"/+A/+,N*A-M+5,DM1,*4A5)5#%尽管一些较长期限的交易也被进行!出售基金券的银行
通知联邦储备银行体系减少它的账户的金额%同时增加买入或借入银行%账户的金额!第二天
此笔交易被冲消抵账!这种金额的增减变化是通过联邦储备银行体系的电子通信网络"被称
为联邦银行网络#自动完成的%不需要手工传递与划拨!
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六、回购协议

除了无担保贷款外!货币市场参与者还可以从事回购协议业务"在这种协议中!证券持有
者把证券卖出去!同时规定在商定的未来时期内#按商定的价格把这笔证券购回"为了同应计
利息相联系$如果需要的话%!证券的回购价格被规定下来!以便使证券购买者获得合理的回
报"在货币市场上的这种交易!通常的期限为几天的时间!但是一些回购协议也可能规定较长
的时间"
因此!回购协议是对自己拥有的债券进行融资或将债券兑现成现金的一种方式"用经济

学术语讲!债券的购买者把钱借给债券的出售者!以短期为基准!通常是隔夜拆借"当最初的
出售者把债券回购过来之后!事实上原出售者已经偿还了借款"
虽然从经济学上讲!回购协议是一种借款!但从逻辑上讲是一种销售"因为!如果说另一

方不守约!最初的购买方不得不拥有这笔债券!所以说!另一方的信誉是至关重要的"债券的
购买方同样必须确保债券值得购买&在过去!回购协议的购买方!由于出高价购入了低价值的
债券而赔了钱"
回购协议的利息率同联邦基金的利息率相联系!因为银行可以从这两个市场上借钱"但

由于回购协议被担保!所以联邦基金的利息率往往较高"
反向回购协议是从购买者的角度来看的一种协议!是指证券的购买和销售"它的目的是

把钱借给债券的出售者!或者将债券短时间借入"这种运作的目的或许是短期销售或其他的
目的"

七、活期贷款（通知贷款）

这是一种银行给债券交易商或债券经纪人的短期贷款"这种贷款被认为是安全的!因为
经纪人公司对证券进行了抵押"经纪人公司或者将本公司拥有的证券作为抵押$诸如交易中
的存货%!或者将它们的客户拥有的证券作为抵押"当然!这些客户先前同意这样使用它们的
证券"多数这种被抵押的客户的证券被存在客户的保证金账户上$)+DM5B/0,10A13)+ADN
D/M+B5%"在保证金账户上!客户频繁地通过将证券作为抵押品而借入资金"
这种贷款的名称$指通知贷款%衍生于以下的事实’不论是款项的借入方或借出方都有权

提前一天通知对方结束这笔交易"

八、银行承兑票据（TL5）

这种信用票据被用来在国内外对能够迅速还本生利的交易进行融资"
下面是银行承兑票据产生的一个例子"美国的进口商从国外的出口商那里购买原材料"

假如没有银行承兑票据!负责运送这批货物的出口商只有当货物运到时才能得到货物的付款"
相反!付款还可以按照以下方式进行’进口商以出口商的名义安排一家商业银行发行一张不可
撤消的信用证$A+)11,E/DA4@,@,BB,1/2D1,*)B%!在这张信用证上详细载明货物运达的细节"那
么!出口商便可以在这家美国的银行开出一张汇票$*1AZA*1A2B%!并把这张汇票带到国外的
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那家银行进行即期兑付!)00,*)AB,OA-0,+B"#一旦出口商的款项被支付$国外的这家银行便
把这张汇票传递到美国$要求发出信用证的这家美国银行承兑#美国的这家银行在汇票上加
盖%承兑&的字样$于是这家银行有了当汇票到期时支付款项的责任#至此$银行承兑票据业务
得以产生#
通过一个信托收据$运货的有关文件退还给美国进口商$这些文件使进口商有获取和出售

这批货物的权力#于是$进口商有义务把销售收益存到这家承兑银行一定的期限$以便支付到
期承兑$这个期限通常为6"&!#"天#
一般说来$承兑银行在贴现国外银行新的承兑票据的同时$将增加这家外国银行的账户收

益#承兑融资的成本包括支付给承兑银行的贴现费用和佣金#这笔费用可由交易的任何一方
支付#
承兑银行可以把承兑票据出售给承兑票据交易商$也可自己作为有价证券持有#因为银

行承兑票据是承兑银行不可撤消的直接债务$所以它被认为是一种非常安全的投资方式#银
行不仅受到客户付款协议的保证$而且受到证明所有权的所有文件的担保#事实上$银行承兑
票据在美国已经使用了>"多年的时间$尚未听说过投资者的本金损失的情形#
美国长期国债市场仅仅是广阔的’多种金融工具参与交易的全球性证券市场的一部分#

支配美国固定收入交易市场的中心环节(((在某种意义上也是对世界证券市场产生影响的中
心环节(((是美国联邦储备银行体系#这个重要的角色$其绰号为%凡得&!R,*"$是下一章讨
论的主题#
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第三章!联邦储备银行体系及其影响

联邦储备银行体系!即"凡得#$%作为美国的中央银行%在国家货币供应管理方面扮演着极
其重要的角色&在决定利息率水平’债券的价格和商业活动方面起着重要的作用&本章将着
重介绍联邦储备银行体系在经济活动中的作用%以及同管理你的投资有关的一些活动&

第一节!!6">年富人的恐慌及其结果

在!6""年%美国的银行几乎不成体系和不规范&在经营一家或几家银行的情况下%没有
中央银行给它们提供储备资本和帮助它们平息金融市场的震动&那时%存款者常常丢失存款(
尽管经过长时间的努力%通过采取提供贷款帮助等措施%使银行得救了%并且存款者也不再丢
失款项&但是%在!6">年%出现了富人的恐慌%因为受到证券市场大崩溃影响的只有富人&当
时的情况是如此之严重%致使美国国会通过了法案&!6!’年%美国国会建立了联邦银行储备
体系%其目标是%通过使国家银行持有同存款相适应的储备资本来确保银行体系完善性(从而
创建出一个更完备的’安全的和灵活的货币体系&于是%从那时起至今%联邦银行储备体系的
实力’地位和影响逐步占据了中心位置&
联邦银行储备体系几乎影响债券的每一个方面%尽管有些方面的影响并不显而易见&如

果你要对债券进行投资%就应当对联邦银行储备体系有所了解%诸如要了解它是干什么的？它
是如何运作的？它的所作所为同你的债券的投资和管理有什么联系？等等&

第二节!什么是联邦银行储备体系

联邦银行储备体系即美国的中央银行&尽管联邦银行体系被认为是独立的%但是%它在美
国国会的监督之下&因为美国宪法的第一条款第#部分给了美国国会调整货币供应和控制币
制的权力&联邦银行储备体系的工作必须为政府的经济和金融政策提供全方位服务%但它的
决定并不需要总统和其他任何人批准&
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第三节!联邦储备银行体系的功能

联邦储备银行体系的主要功能是!

!:保持金融体制的稳定"

&:制定货币政策"

’:监督和管制银行机构"

%:为美国政府#公众#金融机构和国家驻外机构提供金融服务"
所有这些在某些方面都会给你带来影响$同其他方面相比$一些方面的影响可能比较明

显"保持货币体系的稳定是任何投资体制和投资政策的先决条件"金融服务会对你的投资活
动带来直接的影响$因为你可以在拍卖市场上直接购买国债"有关投资和交易政策的制定$同
样会对你产生影响"当你同一家国家银行做生意的时候$银行的规定和监督办法会对你产生
影响"

第四节!保持货币体系的稳定

联邦储备银行体系通过给银行业务经营提供所需要的资金来保证金融货币体制的稳定

性"确保货币体制的稳定是联邦货币政策的目标之一$其手段是规范公开货币市场的运作$规
定贴现利息率和法定准备金额等"
保持货币体制的稳定或许是联邦储备银行最重要的作用之一$而当你作为一个投资者时$

这种作用会表现的更明显"

第五节!联邦储备银行体系是如何制定货币政策的

货币政策包括根据需要增加或减少货币的供应量$其任务是实现政府的目标服务"通常
这些目标由三部分组成!一是币值稳定%二是利息率合理%三是保证全国贸易的运转有足够的
资金供应量"
联邦储备银行体系通过三种方式制定货币政策!

!:通过公开市场运作的方式&买入和卖出美国国债’"

&:通过制定贴现率的方式"贴现率是指当商业银行或存款机构向联邦储备银行借款时$
支付给联邦储备银行的利息率"

’=通过给国家银行和其他储蓄机构制定法定准备金的方式"
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一、联邦储备银行体系的公开市场运作

联邦储备银行常常通过公开市场运作的方式来管理货币的供应!而公开市场运作这一活
动是由联邦公开市场委员会"RUIF#组织的$公开市场委员会由理事会组成!理事会主席由
纽约联邦储备银行的主席和其他联邦储备银行的主席轮流担任$公开市场的运作是买卖证
券!常常是在证券市场上买卖国债$
公开市场委员会每两星期开一次会!若需要的话可以增加开会的次数$会议7星期后!公

众可以利用每次会议的详细记录$公开市场委员会监督公开市场的运作!并利用这种市场运
作来保证货币政策的执行!进而确保货币市场的状况%货币和信贷的供应量最适合国家的经济
发展$绝大多数公开市场的运作是对美国短期国债的买卖$
联邦储备银行卖出国债可以减少货币的供应量!因为买者为购买国债必须支付款项&联邦

储备银行购入国债可以增加货币的供应量!因为联邦储备银行必须为购入国债而付款$因此!
联邦储备银行可以通过出售国债!来回笼货币市场上的货币进而抽紧银根供应"即减少货币供
应量’’’译者注#&可以通过买入国债来放松银根供应!因为这一举措增加了货币市场上的货
币供应量$抽紧银根可以稳定价格甚至可以使价格回落!同时会引起利息率的上升!这是因为
借款方为购入商品或劳务所需要的资金供应量减少$增加货币供应会引起价格上升和利息率
下降!这是因为用来购买商品或劳务的借贷资金量得到了增加$联邦储备银行试图通过抽紧
银根来抑制通货膨胀或经济的过度增长!并试图增加货币的供应量来刺激经济的发展$
联邦储备银行所从事的绝大多数交易是短期证券!尤其是对美国短期国债的交易$公开

市场运作对货币市场供应的影响是立杆见影的!因为这种交易必须在三个交易日内达成$
联邦储备银行对市场操作不事先公布!但是!会议7星期后公开市场委员会将向公众公布

会议的细节!以消除公众的疑虑$操作的措施和会议细节将被记者反复报道$不过!证券市场
的灵通人士!尤其是美国国债市场灵通人士对联邦储备银行的市场操作几乎能够马上知晓$
证券交易者一直在相互转告!几乎所有的证券交易消息灵通者在几分钟内便对此事了如指掌$
主要的新闻媒体也将马上报道联邦储备银行市场操作的情况$
联邦储备银行还运用证券回购协议来进行公开市场操作$有时也偶尔使用反回购协议

"回购和反回购协议已经在第二章作过讨论#进行操作$
当联邦储备银行需要临时吸收准备金的时候!它可以运用证券买卖记账操作"A0ABDQ,*

4//J/O,1AB)/+#!该操作由即期证券销售和随后按照协议回购两部分组成$证券的即期销售
回笼了银行系统的准备金&当回购协议执行后这些准备金又得以复位$通常!证券买卖记账操
作的期限不超过>天!并且该操作中出售和回购的都是美国短期国债$联邦储备银行召集交
易商进行竞争性投标!然后裁决出最佳的投标商$

二、贴现率调整的运作

实施货币管理政策的第二种方式是调整贴现率!贴现率是指联邦储备银行向借款银行"即
向联邦储备银行借款的银行#和其他储蓄机构收取的利息率$提高贴现率便增大了银行向联
邦储备银行的借款成本!因此!在经济兴旺时趋于提高利息率$这样做的结果是抑制了经济活
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动!其原因是由于借款成本的提高降低了对货币的需求"
降低贴现率便是在相反的方向进行的一种操作"这种操作可以降低银行的借款成本!同

时也将相应降低个人和企业的借款成本"结果是增强了经济活力!这是由于资金容易取得和
借款成本低廉的缘故"
贴现率的调整是不提前公布的!虽然人们往往对此众说纷纭"直到国家交易截止日期

#BQ,D@/5,/2_+)B,*(BAB,5B1A*)++3$确定后!贴现率的调整才被公布%与此同时!各主要媒体
对此进行详细报道!尤其是商业新闻栏目"

三、银行准备金调整的运作

实施货币管理政策的第三种方式就是调整国家银行的法定准备金数额"银行储备一定的
准备金是为了确保各种特殊情况的资金需要!比如紧急情况的急需等"银行同时被要求在联
邦储备银行存有特定的准备金!联邦储备银行将决定准备金的规模!并代管这笔准备金且不付
利息"因此!通过准备金措施将从货币供应方抽去资金!从而使这笔资金不能被用来借贷和开
支"如果增加法定准备金数额将会减少可利用的资金数量!进而出现银根抽紧和利息率上升
的趋势"如果降低法定准备金数额将会增加货币供应量!进而出现货币供应宽松和利息率下
降之趋势"有过多准备金的银行可将多余的部分借出去!需要准备金的银行可将这部分资金
借进来#这便是联邦基金!在第二章已经作过讨论$"
联邦储备银行调整法定准备金数额的情形较为罕见!如果要调整的话!新闻界将会对此作

大量的报道"在法定准备金的调整过程中!通常和贴现率一并调整!并且往往伴随大量的分析
评论性文章"

第六节!保持贴现率和法定准备金调整的协调一致

如果你在固定收入市场上进行投资的话!你应当密切注意贴现率和法定准备金调整"几
乎各大媒体的商业栏目会对这种调整提供详细的报道"这些媒体也将会在&债券市场每日报
道’栏目里对联邦储备银行的公开市场操作情况进行报道"你应当在熟悉这类报道的情况下!
或至少了解大致背景的前提下来管理你的证券投资"

第七节!货币政策同财政政策的不同之处

不要将财政政策和货币政策混淆在一起"财政政策主要由税收政策和支出政策组成!其
目标是控制经济活动和通货膨胀"货币政策由增加和降低货币供应量组成!其目标同财政政
策的目标相同"例如!当美国政府提高或降低税收的时候!或者增加或削减政府支出的时候!
这都是财政政策"当美国联邦储备银行购买或销售国家证券的时候!这就是货币政策"

()’#(

第九篇!美国债券市场借鉴
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



第八节!联邦储备银行对储蓄机构的监督和规制

联邦储备银行监督和规制某些银行机构!监督和规制"1,3M@AB)/+#并不是一个概念!监
督是指对银行机构的实际业务运作进行监视$目标是确保它们遵守适用的法律和规定$以使它
们的业务活动沿着正确的道路运行!规制是指制定法律和规则$其目标是当这些法律和规则
被遵守的时候$整个银行体系在金融上能够保持完善$并能使银行业满足国家的要求!当联邦
储备银行颁布一项我们必须遵守的银行规定的时候$我们将此行为称为规制!当联邦储备银
行派代表到一家银行进行监视$以确保所颁布的法律和规则被遵守$确保银行在金融上的完善
性$确保银行手续的完整性$以上行为被称为监督!联邦储备银行的各项规定适用于所有的银
行!联邦储备银行实际上只监督大约!"""家国家银行$这些银行虽是被所在地的州特许的$
但却是联邦储备银行体系的成员!这些银行被称为%国家成员&"5BAB,0,04,1#!
联邦储备银行还制定和负责解释顾客保护条例$并强制这些保护性法律得以执行!

第九节!联邦储备银行对政府和公众的作用

联邦储备银行为国家’投资公众和其他成员提供众多的金融服务!当你作为一个投资者
的时候$作为美国财政部代理机构的联邦储备银行提供的服务是十分重要的!联邦储备银行
作为美国财政部的代理机构销售’拍卖和发行新的国债!联邦储备银行提供国债直销系统$该
系统为各类国债投资者提供便捷的投资方式$并且价格合理$费用低廉"有时甚至不需要任何
费用#"国债直销系统将在第四章%美国政府证券市场(国债&部分进行讨论#!该系统让投资者
在证券拍卖市场上购买国债$此时的价格是由投标竞争决定的!投资者可以直接进入投标或
通过代理人进入投标的行列$这里的代理人通常是一家银行或经纪人!如果你利用国债直销
系统$那么你便正在利用联邦储备银行提供的服务!
联邦储备银行的其他服务包括(纸币和铸币的发行$银行支票的兑付和清算服务$资金的

电子划拨服务$自动清算所服务"另一种资金电子划拨服务#$网络清算服务$以及国际结算服
务!
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第四章!美国政府证券市场：国债

在美国政府证券市场上!每天都作出一些世界上最有影响的货币决策"成万上亿美元的
转手是在交易电话不停地传递#自动报价交易系统反复更新和电话指示灯不断闪烁的背景下
进行的"
不过!在了解这个广阔的市场如何运行之前!你必须对政府证券市场这个大舞台有所了

解"政府证券可划分为三个类型$

!:国家证券

&=政府代理机构发行券

’:衍生金融工具
政府为了正常营运总是需要借钱"这并不是说政府人士比我们其他任何人更加挥霍浪

费%他们无非是这么一大批人!或者是他们选出来的代表!业已意识到为了公众的利益借债筹
资比强行增加税收更容易"在过去!作为政客和投资银行家的弗格斯&RM33,15’和罗斯柴尔得
&V/BQ5DQ)@*5’以私人的名义融集了公共的债务!并因此使他们有了无限的政治权利"在向公
众融集资金方面!美国现已采取了不同的方针"
在美国&其程度将超出任何国家’!政府的债务凭证已经成为法定的投标书!成为存款的蓄

水池!成为世界上最大的证券交易市场基地"为了维护政治的稳定!为了给联邦储备银行监督
政府债券的权力!美国政府已经把自己规定在作为债券初始发行者的这一令人羡慕的位置上!
尽管美国政府无须证明自己有偿还的能力以及在它的身后是否还有担保"美国国债的交易市
场遍布世界各地"你可以在一天&%小时的任何时间交易国债!并且只同向你最优价格和最低
成本提供者进行交易"
不知道是什么原由!在每一个新的国债发行年度都能够发行成万上亿的国债!同时能够偿

还多于这一数字的国债!但其收益率总是比营运状况最好的公司债券的收益率低"为了把发
行工作做好!财政部不得不采用定期拍卖的方式!以便为市场能够依次吸收每次的发行做好准
备"在国债市场上!国债的定期拍卖是最重要的内容之一"
财政部发行各种各样的债券!到期期限从几天到’"年"按照传统的做法!国债被分为三

类$短期国债#中期国债#长期国债"
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第一节!美国短期国债!̂1,A5M1-T)@@5"

短期国债!̂ 94)@@5"是一种到期期限!年或少于!年的债券#短期国债不附带息票$而是
按照%面额的折扣价格&发售的#当短期国债到期时按照面额或者按照高于当时购买价的价格
兑付时$便获得了利息#短期国债是按照%折扣收益率&进行交易的$折扣收益率决定了折扣值
的大小和短期国债的价格#折扣的数额随发行期的不同而不同#
例如$投资者斯娜尔购买了一张面额!"""""美元的’到期期限!’周的短期国债$是按照

%折扣收益率&7$的价格购买的#为得到这张债券她大约要支付6#8""美元#!’个星期后$
该短期国债的到期兑付额为!"""""美元#这!8""美元的收益则代表了年获利息7"""美元#
如果投资者斯娜尔持有面额!"""""美元’折扣收益率7$的债券!年的时间$那么她将获得

7"""美元的利息!用!"""""美元乘以7$"#由于她持有该债券的时间仅仅为!年的!(%!!’
个星期"$她只拥有获取!年收益!(%的资格!7"""美元乘以":&8"$也就是说只获取!8""美
元的收益#
如果给你一个折扣收益率$你可以算出折扣额来#为了进行这样一种理论计算$交易商将

以’7"天为基础$使用准确的到期期限天数进行计算#其公式如下)

每百美元到期兑付额的折扣金额X<
到期期限天数

’7" ]利息率]!""

等式中的利息率是指折扣收益率#为了计算出购买价格$可以运用下列公式)
购买价格<!""美元9每百美元到期兑付额的折扣金额X
作为一个例子$让我们算一下到期期限为!%>天’折扣收益率为8:’&$的美国短期国债

的购买价格#
首先算出折扣金额X)

X<!到期期限天数 I(’7""]利息率]!""
<!!%>(’7""]!":8’&"]!""
<&:!>&’美元

用另一句话说$投资者每!""美元的到期兑付额$将收到&:!>&’美元的折扣金额#面额

!"""""美元的折扣金额为&!>&:’"美元!&:!>&’乘以!""""#
下一步是计算价格H)

H<!""美元9X
<!""美元9&:!>&’美元

<6>:#&>>美元
这种美国短期国债的美元价格是)每一百美元的面额价格为6>:#&>>美元#于是$面额

!"""""美元的短期国债的购买价格是6>#&>:>"美元$在!%>天后$将按照!"""""兑付#
到期收益率体现了短期国债的定价机制#例如$折扣收益率7$’到期期限为!年的短期

国债的价格大约是6%美元!!""*7"$但是!’个星期的同样折扣率的短期国债的价格大约是

6#=8美元!!""*7(%"$这是因为到期期限是!年的!(%#

+#’#+
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真正的收益率!也即债券实际收益率将高于每种债券的折扣收益率!因为债券的购买者所
支付的金额少于债券的面额"例如!刚才我们假定的到期期限为!年#折扣收益率为7$的债
券的实际收益率为7:’#’$$<7%6%&!这是因为债券持有者是用6%美元的投资赚得7美元的
收益的"在假定国债的到期期限为!’个星期的情况下!实际的年收益率大约是7:"6%$$<
!:8%6#=8]%&!这是因为投资者赚得!:8美元是以投资6#:8美元和以’个月为期限的"这种
真正的收益率也称为’债券等值收益率(!这是因为这种收益率是折扣收益率的等价收益率"
值得注意的是!在现行的计算过程中!!年期的短期国债收益率是7=&#%’$!原因是债券营业
的最终报价是以年利息率计算的!但这里按半年期进行了复利计算"
看表6=%=!!该表是美国纽约联邦储备银行对短期国债在!667年8月&#日的报价"该

债券的发行期是!667年8月&#日!到期期限是!667年!!月&!日!其报价如下)

投标

$T)*&
要标

$L5J&
变化

$FQA+3,&
收益率

$c),@*&
折扣

$X)5D/M+B&
8=!& 8=!" 9="" 8=’"

价格$美元& 6>=%676 6>=8"7>

纽约联邦储备银行 第三页!!
表6=%=!!美国政府债券!667年8月&#日下午’W’"综合报价指数美国短期国债CC

已发行债券的到期期限

$S((_G&
投标价

$TSX&
要标价

$L(?&
变化幅度

$F.K&
收益率

$cfX&

"8%’"%!667 8="# %=6# C="’ *

"7%"7%!667 8="7 %=67 C="& 8="8

"7%!’%!667 8="7 %=67 C="& 8="8

"7%&"%!667 8="7 %=67 C="! 8="7

"7%&>%!667 8="’ %=6’ " 8="’

">%"8%!667 8="& %=6# " 8="6

">%!!%!667 8="" %=67 " 8=">

">%!#%!667 %=#" %=>7 9="& %=#>

">%&8%!667 8="" %=6# C="! 8=!"

"#%"!%!667 8="& 8="" C="! 8=!’

"#%"#%!667 8="’ 8="! " 8=!%

"#%!8%!667 8="’ 8="! " 8=!8

"#%&&%!667-- 8="% 8="& " 8=!8

+$’#+
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"#!&6!!667 8="& 8="" " 8=!8

"6!"8!!667 8="’ 8="! " 8=!8

""6!!&!!667 8:"& 8:"" 9:"! 8:!%

"6!!6!!667 8:"’ 8:"! 9:"& 8:!>

"6!&7!!667 8:"’ 8:"! " 8:!>

!"!"’!!667 8:"7 8:"% " 8:&"

!"!!"!!667 8:"7 8:"% " 8:&!

!"!!>!!667 8:"# 8:"7 " 8:&8

!"!&%!!667 8:"6 8:"> 9:"! 8:&8

!"!’!!!667 8:"6 8="> 9="! 8=&%

!!!">!!667 8=!! 8="6 9="! 8=&#

!!!!%!!667 8=!’ 8=!! " 8=’&

!!!&!!!667-- 8=!& 8=!" " 8=’"

!&!!&!!667 8=!’ 8=!! C="! 8=’’

"!!"6!!66> 8=!> 8=!8 C="! 8=’#

"&!"7!!66> 8=!# 8=!7 C="! 8=%"

"’!"7!!66> 8=&! 8=!6 C="& 8=%’

"%!"’!!66> 8=&% 8=&& C="! 8=%#

"8!"!!!66> 8=&# 8=&7 " 8=8%

"8!&6!!66>eS 8=’’ 8=’! C="! 8=7!

资料来源!纽约联邦储备银行
表6=%=!!续"

存款证1

!个月
8=’"$!!

’个月
8=’%$!!

7个月
8=%%$

商业票据11

’"天
8=’>$!!

7"天
8=’>$!!

6"天
8=’>$

"%’#"

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



联邦基金111!8月&%日"

有效利息率
8=!%$ !!!!

交易范围
898’##$

为了获取最新利息率信息$请打电话!&!&">&"9776’
注释%

CC!短期国债的报价是以折扣利息率为基础的&收益率是以要标利息率和息票等值利息率为基准的&

--!指’到7个月的比尔国债&

eS!指当债券发行时&

1!存款证%这里的利息率是指主要货币市场上的银行在二级交易市场上发布的早市利息率的平均数&

11!商业票据的利息率是指%五大交易商上午!!点以后发布的利息率的平均数&

111!联邦基金券%有效利息率是根据联邦基金经纪人安排的隔夜拆借利息率的平均值计算出来的&

2!利息变化幅度是相对拍卖市场上的平均数而言的&

以上信息是根据美国纽约联邦储备银行搜集的资料整理的$目的仅仅是向市场的参与者提供信息和实

例&所获取的这些资料被认为是可靠的$但是这家银行不保证它的精确性’完整性和准确性&

资料来源!纽约联邦储备银行

就金额!百万美元的一手短期国债而言$在投标价和要标价之间有一个6#美元的差价&
理解这种作价制度的关键是(基本点制度)&每一个百分点包含!""个基本点$也即说!个基
本点是百分之一的百分之一&例如$如果到期期限为!’星期的短期国债的折扣价从8:!>降
到8=!"$收益下降了>个基本点$那么!百万美元面额的短期国债的价格将下降!>8美元!":
""">]":&8]!"""""""&
财政部通常按照三种期限发行美国短期国债%!’星期’&7星期和8&星期&第一批被发行

的国债是期限’个月的短期国债$第二批是7个月的短期国债$第三批是!年期的短期国债$
而实际上这些国债的期限被精确到天&

!’星期的短期国债债券和&7星期的短期国债$通常在每星期的星期一拍卖&投标价将
由所有的联邦储备银行’其分支机构!蒙拿大州的海伦娜市除外"以及位于华盛顿特区的公众
国债事务局!BQ,TM1,AM/2BQ,HM4@)DX,4B"发出&投标必须在东区时间!GA5B,1+B)0,"中午

!&点以前发出&所有的短期国债在星期一拍卖$在下星期的星期四必须交割和支付$并且到
期期限将在今后的某个星期四&如果银行星期四休假$短期国债的交割或办理到期结算手续
将向后顺延到下一天$即星期五&这样一种发行程序已经持续了许多年$在市场上已经根深蒂
固&

8&星期的短期国债每月拍卖一次$交割和到期!星期四"的程序同!’星期和&7星期的短
期国债一样&
偶尔$财政部发行的短期国债在其他的时间到期$通常是预期税收入库的时间&这些债券

被称为(现金管理短期国债)!DA5Q0A+A3,0,+B4)@@5"&对于这类国债尚无固定的发行规则&
短期国债的购买者并不收到一张证书&国债所有权的转移被购买者结算银行的电脑所记

录$结算银行的所有权将被联邦储备银行体系的电脑所记录&这种体制被称为(账面记录制
度)!A4//J,+B1-5-5B,0"&这意味着虽然每天成交价值成万上亿的短期国债$但并不需要对
无数张的债券实物进行转移&其做法是$联邦储备银行记录每笔短期国债的销售$并且新的债

*&’#*
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券所有者的开户银行将作为债券的保管人!当然"每位债券所有者将从他们的银行得到定期
的清账"以便确认他们所拥有的短期国债的数额!
鉴于对短期国债的强烈的兴趣"在被财政部发行之前"短期国债实际上已经开始交易!在

国债被拍卖之前"大约从这星期的星期二的下午%点钟开始"此时"下星期短期国债拍卖的金
额已经宣布"他们便以发行时基准#ZQ,+)55M,*4A5)5$进行交易!这些%发行时基准&的短期
国债非常重要"因为短期国债市场上的交易者可以用这些债券来抵消在业已发行的短期国债
市场上所处的不利地位!%发行时基准&短期国债在另一点上也是十分重要的"这是因为这些
债券直到下星期四才需要支付!借助在初级交易商那里开设的保证金债户"%发行时基准&的
短期国债为参与高水平的市场借贷提供了机会!
短期国债是在拍卖市场上销售的"可能是竞争性方式"也可能是非竞争性方式!竞争性投

标中的投标者按照自己所想得到的短期国债的数额和愿意支付的价格进行发标!非竞争性投
标者"只是在达到法定金额的前提下"确定想要购买的短期国债的数额"然后按照竞争性投标
的平均价格进行购买!
当投标结束的时候"联邦储备银行已经确定出它希望出售多大数额的短期国债!随后"联

邦储备银行所收到的非竞争性投标的数额"并从所出售的短期国债的总额中减去这一数额!
于是"剩余的短期国债的数额便将是竞争性投标所出售的数额!
至此"联邦储备银行开始对短期国债的竞争性投标者进行决标"价格最高者#收益率最低

者$将被首选!联邦储备银行将保证竞标的供应"直到决出它想竞争性出售的所有短期国债!
不成功的投标可能只实现部分决标"而这个数字可能小于竞标金额的!$"也可能大于竞标金
额的66$!
此后"联邦储备银行计算成功的竞争性投标者所支付的平均价格"按照投标者购买的金额

进行加权平均!下一步"联邦储备银行对非竞争性投标者进行决标"在决标过程中"将以竞争
投标产生平均价格和非竞争性投标者的投标金额#不超过法定的最高限额$!对于短期国债而
言"在!667年初"这个法定的金额是面额!""""""万美元!
如果你是一位个人投资者"你可以在拍卖市场上购买短期国债!如果你愿意的话"可以进

入竞争投标的行列"但绝大多数的短期国债的个人投资者将进行非竞争性投标!如果是这样
的话"你将以竞争投标的平均价格和你所希望的数额购入短期国债!如果你不能亲临联邦储
备银行"你可以采用邮件的办法"或者由你的当地银行或经纪人代为办理"通常的服务费用是

8"美元!
许多个人投资者使用国债直销系统购买拍卖时的国家债券!国债直销系统是由联邦储备

银行经管的"国债的购买者在联邦储备银行有一个账户"用来在拍卖时购买国债!利息收入和
到期收益被直接寄往投资者开户银行的账户!债券的投资者可以在任何时候核查自己账户的
收益情况!这种系统使投资者在拍卖市场上购买国债变得尽可能地容易!
就多数投资者而言"相对货币市场上的基金券和银行存款证而言"购买短期国债是非常有

吸引力的!其原因是"短期国债的利息收入不但免缴美国州政府所征收的所得税"而且短期国
债容易出售或者在到期时容易转换成新的短期国债#如果愿意这样做的话$!
从传统上看"短期国债通常由较大的投资者购买或者交易"这些投资者或者是机构单位"

或者是非常富有的个人!他们的交易数额往往是巨大的!在!667年初"经初级交易商交易的
国家债券日成交额大约是&"""亿美元"在这个成交额中大约有一半是短期国债!另外"每一

’’"#’
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笔的单独交易额都是十分巨大的!事实上"短期国债市场上的每一整批#4/M+*@/B$的交易额
通常为8""""""美元!但是"短期国债的最低发售额是!""""美元"对面额!"""美元短期债
券进行多次购买便可以达到或超过这个限度"这些零星散股债券仍然有一定的市场"但同整批
债券交易相比"这些零星债券在价格上处于不利的地位!按成批债券获取报价的投资者又试
图按零星债券购买"这或许让人有点吃惊!不过"零星债券#即便金额降到!""""美元的最低
限额$容易交易且交易成本适中!

第二节!美国中期国债!̂1,A5M1-P/B,5"

美国财政部发行的到期期限从!年到!"年的债券被定义为美国中期国债!和短期国债
不同"中期国债附有息票"并且半年支付一次利息!所有的中期国债都是到期偿还的债券#即
该类债券中途不能赎回%%%译者注$!市场上有各种各样的未兑付的中期债券"期限从几天到

!"年!在!667年初"息票利息率从%:&8$到6:&8$!
财政部按照一定的周期发行中期国债"和短期国债一样"但发行的频度较低!在!667年

中期"财政部在每月的月底发行了&年和8年期的中期国债"在&月&8月&#月和!!月的!8
日发行了’年和!"年期的中期国债!正如对短期国债进行投资一样"对于中期国债而言也有
竞争性和非竞争性投标两种方式!作为财政部代理机构的联邦储备银行按照从低价到高价的
顺序决出竞争性投标的标底"出价最高者将被选中!非竞争投标者按照批量决标"在!667年
上半年所允许的最大的批量决标金额是8百万美元"相当于竞争性决标的平均水平!
如果你想购买中期国债"你可以在拍卖市场上方便&容易地买到!你可以亲临现场投标或

通过邮寄的方式投标’也可以让你的银行或经纪人代你投标"通常的费用是8"美元!对于多
数投资者而言"中期国债是一种便捷的投资"并且国债的收入免收州政府的所得税!几乎所有
的投资者参加非竞争性投标"尽管也可以参加竞争性投标!如果你进行非竞争性投标"你将得
到的中期国债的最高金额是8百万美元#以!667年上半年为例$"相当于竞争性投标的平均水
平!正如购买短期国债一样"购买中期国债时也可以利用(国债直销系统)!
与美国长期国债一样"中期国债的报价将在金融新闻媒体上公布!多数重要的媒体至少

刊登一些主要国债的报价"部分媒体刊登所有的市场报价!表6=%=&展示了纽约联邦储备银
行对!667年8月&#日的美国政府证券市场的每日报价情况!在金融媒介上对中期和长期国
债的报价与上述的报价有类似之处!
中期国债的报价是以百分点和一个百分点的!*’&表示的!这些数字表示了国债面额的

百分率!尽管价格是用带小数点的数字写成的"但是在小数点右边的数字表示的是!*’&
#’&+*5$!于是"若价格表明为6#=!7"则表示价格是6#!7*’&"也即面额的6#!*&$"即购买
面额!百万美元的债券的价格是6#8"""美元!对于每一百万美元的面额而言"每一个!*’&
表示’!&:8"美元!偶尔"发行者以!*7%报价"此时!*7%相对!百万美元的面额而言等于

!87=&8美元!
例如"在表6=%=&左栏的底部"你可以看到一种年利息率8$&到期期限为!66#年!月’!

日的中期国债#在到期日期的后面由字母 P标明$!报价单上标明了出价6#:!%和要价6#:

+""#+
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!7!它的意思是说"该类国债的买进出价#4)*O1)D,$是6#!%%’&"相应的价格是6#:%’>8&它的
卖出要价#A5JO1)D,$是6#!7%’&"相应的价格是6#:8!
相对中期国债而言"面额!百万美元被认为是一手"正如在短期国债市场上8百万美元的

面额被认为是一手一样!但是"中期国债每手的面额越小越利于买卖"并且支出的成本也较
低!对于到期期限&&’年的中期国债而言"最低的交易额是8"""美元&对于%年或到期期限
更长的中期国债而言"最低的交易额是!"""美元!这两种类型的中期国债均可以按照!"""
美元的倍数进行交易!与短期国债一样"目前中期国债也实行记账交易方式#)+4//J,+B1-
2/10$!
你会发现中期国债的投资起点比较适合你的投资需要"即便你是一个较小规模的投资者!

多数投资者认为中期国债是一种适中的短中期债务!可以在拍卖市场上或二级市场上获取这
种国债"并且容易出手"交易费用中等"利息收入免交州政府所得税!

表6=%=&!美国政府证券!667年8月&#日下午’W’"综合报价表
证券种类!美国中期国债和长期国债-

债券种类 出价 要价 变动幅度 到期收益率

8>%#"8%’!%!667NP !""="" & " ’

>8%#"8%’!%!667NP !""="" & 9! ’

7!!"7%’"%!667NP !""="! ’ 9! %=>#

>>%#"7%’"%!667NP !""="# !" " %="7

>>%#">%!8%!667NP !""=!! !’ " %=8!

7!%#">%’!%!667NP !""="% 7 9! %=6&

>>%#">%’!%!667NP !""=!% !7 9! %=>6

%’%#"#%!8%!667NP 66=&7 &# " %=6!

7!%%"#%’!%!667NP !""="8 > 9! 8=&6

>!%%"#%’!%!667NP !""=!% !7 " 8=!8

7!%&"6%’"%!667NP !""=!’ !8 " 8="’

>!!"6%’"%!667NP !""=!# &" " 8="8

#!!!"%!8%!667NP !""=’! ! " 8=!7

7>%#!"%!8%!667NP !""=!6 &! " 8=&%

%’%#!!%!8%!667NP 66=!> !6 " 8=&>

>!%%!!%!8%!667NP !""=&7 &# " 8=&#

7!%&!!%’"%!667NP !""=!7 !# " 8=’8

(("#(

债券投资
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>!!%!!!’"!!667NP !""=&# ’" " 8=’%

7!!#!&!’!!!667NP !""=!& !% " 8=’7

>!!&!&!’!!!667NP !"!="8 > " 8=’7

#!!"!!!8!!66>NP !"!=!7 !# " 8=%’

7!!%"!!’!!!66>NP !""=!7 !# " 8=’6

>!!&"!!’!!!66>NP !"!="6 !! " 8=%%

%’!%"&!!8!!66>NP 66=!% !7 " 8=%>

7’!%"&!&#!!66>NP !""=&> &6 9! 8=8!

7>!#"&!&#!!66>NP !""=’" " " 8=8"

78!#"’!’!!!66>NP !""=&8 &> 9! 8=8#

7>!#"’!’!!!66>NP !"!="" & " 8=87

#!!&"%!!8!!66>NP !"&=!’ !8 " 8=8#

7!!&"%!’"!!66>NP !""=&% &7 " 8=8#

88!#"!!’!!!66#NP 66=!% !7 " 8=6%

>!!%"&!!8!!66#NP !"!=’! ! 9! 8=6#

#!!#"&!!8!!66#NP !"’=!’ !8 9! 8=6>

8!!#"&!&#!!66#NP 6#=!# &" " 8=67

8!!#"’!’!!!66#NP 6#=!7 !# " 8=67

7!!#"’!’!!!66#NP !""="7 # 9! 8=6#

>>!#"%!!8!!66#NP !"’="# !" " 8=6#

8!!#"%!’"!!66#NP 6#=!’ !8 " 8=6#

8>!#"%!’"!!66#NP 66=&’ &8 9! 7=""

7!!#"8!!8!!66#NP !""="8 > " 7="!

6!!"8!!8!!66#NP !"8=!& !% 9& 7="&

8’!#"8!’!!!66#NP 6#=&% &7 " 7="!

8!!#"7!’"!!66#NP 6#="> 6 " 7="!

#!!%">!!8!!66#NP !"%="6 !! " 7="%

8!!%">!’!!!66#NP 6#=!! !’ C! 7="%

8>!#"#!!8!!66#NP 66=!> !6 " 7=">

")"#"

第九篇!美国债券市场借鉴
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6!!%"#!!8!!66#NP !"7=!’ !8 9! 7="#

%’!%"#!’!!!66#NP 6>="7 # 9! 7=">

%’!%"6!’"!!66#NP 6>="’ 8 " 7=">

>!!#!"!!8!!66#NP !"&="> 6 9! 7="#

%’!%!"!’!!!66#NP 67=’" " " 7=!"

’!!&!!!!8!!66#! 6>=&’ &’[ C& %="8

8!!&!!!!8!!66#NP 6#=!7 !# 9! 7=!%

#>!#!!!!8!!66#NP !"7="% 7 9! 7=!’

8!!#!!!’"!!66#NP 6>=&" && 9! 7=!%

8!!#!&!’!!!66#NP 6>=!> !6 9! 7=!8

7’!#"!!!8!!666NP !""=!8 !> 9! 7=!8

8!!"!!’!!!666NP 6>="% 7 " 7=!7

8!!"&!!8!!666NP 6>="’ 8 " 7=!8

#>!#"&!!8!!666NP !"7=!# &" 9& 7=!6

7>!#"%!’"!!66>NP !"!="& % " 8=7"

7!!&"8!!8!!66>NP !""=&% &7 " 8=7&

#!!&"8!!8!!66>NP !"&=!6 &! " 8=7&

7!!#"8!’!!!66>NP !""=!& !% " 8=7>

7’!%"8!’!!!66>NP !"!="" & " 7=78

88!#"7!’"!!66>NP 66=&# ’" " 7=76

7’!#"7!’"!!66>NP !""=&! &’ " 8=7#

#!!&">!!8!!66>NP !"&=’" " " 8=>&

8!!&">!’!!!66>NP 66=&& &% " 8=>&

8>!#">!’!!!66>NP !""="’ 8 " 8=>%

7!!&"#!!8!!66>NP !""=&7 &# C! 8=>%

#8!#"#!!8!!66>NP !"’="6 !! C! 8=>’

8!!#"#!’!!!66>NP 66=&% &7 " 8=>#

7!!"#!’!!!66>NP !""="8 > " 8=#&

8!!&"6!’"!!66>NP 66=!6 &! C! 8=>>

"*"#"

债券投资
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8’!%"6!’"!!66>NP 66=&# ’" " 8=#"

#’!%!"!!8!!66>NP !"’=&% &7 " 8=#’

88!#!"!’!!!66>NP 66=&! &’ " 8=#’

8’!%!"!’!!!66>NP 66=&> &6 " 8=#&

>’!#!!!!8!!66>NP !"&="" & " 8=##

#>!#!!!!8!!66>NP !"%="’ 8 9! 8=#7

8’!#!!!’"!!66>NP 66="7 # 9! 8=6"

7!!!!!’"!!66>NP !""="8 > C! 8=#8

8!!%!&!’!!!66>NP 6#=’! ! " 8=6"

7!!!&!’!!!66>NP !""="’ 8 9! 8=6"

>>!#"!!!8!!66#NP !"&=’" " 9! 8=6!

8!!"!!’!!!66#NP 6#=!% !7 9! 8=67

8!!&"&!&#!!666NP 6#="# !" 9! 7=!#

8>!#"’!’!!!666NP 66="8 > 9! 7=!#

>!!"%!!8!!666NP !"&="& % 9! 7=!#

7!!&"%!’"!!666NP !""=&% &7 9! 7=!6

7’!#"8!!8!!666NP !""=!’ !8 9& 7=&"

6!!#"8!!8!!666NP !">=&& &% 9! 7=&&

7’!%"8!’!!!666NP !"!=!& !% 9& 7=&&

7’!%"7!’"!!666NP !"!=!’ !8 " 7=&&

7’!#">!!8!!666NP !""=!" !& 9& 7=&%

7>!#">!’!!!666NP !"!=&& &% 9! 7=&7

#!!"#!!8!!666NP !"%=&6 ’! 9& 7=&>

7>!#"#!’!!!666NP !"!=&’ &8 9! 7=&7

>!!#"6!’"!!666NP !"&=!% !7 9& 7=&#

7!!!"!!8!!666NP 66="6 !! 9! 7=&&

>!!&!"!’!!!666NP !"’=!6 &! 9! 7=&6

>>!#!!!!8!!666NP !"%=&% &7 9& 7=’!

>’!%!!!’"!!666NP !"%=!’ !8 9& 7=’!

"!"#"
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>’!%!&!’!!!666NP !"%=!7 !# 9! 7=’!

7’!#"!!!8!&"""NP !""="’ 8 9& 7=’’

>’!%"!!’!!&"""NP !"%=!7 !# 9& 7=’%

#!!&"&!!8!&"""NP !">="" & 9& 7=’%

>!!#"&!&6!&"""NP !"&=!7 !# 9! 7=’8

7>!#"’!’!!&"""NP !"!=&’ &8 9& 7=’%

8!!&"%!!8!&"""NP 6>="7 # 9! 7=’!

7’!%"%!’"!&"""NP !"!="6 !! 9& 7=’7

#>!#"8!!8!&"""NP !"#=&! &’ 9’ 7=’8

7!!%"8!’!!&"""NP 66=!> !6 9! 7=’>

说明"收益率是指!667年8月’"日的交割收益率

注"

-中期债券和长期债券"P9表示中期债券#小数点右边的数字和变动幅度栏的数字均表示一个百分点

的!!’&#债券的后面标有 [$1$和<时$分别表示出价和要价之间的价差等于!%&%’个百分点或者高于!%

&%’个百分点#收益率是以要价为基础的#对于到期之前可以回购的长期债券而言$凡是在最早回购时的报

价高于面额的债券的收益率以及在到期时的报价低于面额的债券的收益率将被计算出来#eS表示当发行

的时候#2表示拍卖市场上的价格平均变化幅度#

以上信息是以纽约联邦储备银行收集的资料为基础的$这些资料来自市场构成的一个样例$并以提供信

息为目的#从资料来源所获取的这些信息被认为是可靠的$但是这家银行并不保证该资料的精确性%完整性

和正确性#

资料来源!纽约联邦储备银行"
纽约联邦储备银行 第二页!!
表6=%=&!续"!美国政府证券!667年8月&#日下午’W’"综合报价表

证券种类#美国中期国债和长期国债-

债券种类 出价 要价 变动幅度 到期收益率

8>!#"7!’"!&"""NP 6#="7 # 9! 7=’>

7!!#">!’!!&"""NP 66="! ’ 9! 7=’#

#’!%"#!!8!&"""NP !"#=!# &" 9& 7=’#

7!!%"#!’!!&"""NP 66=!% !7 9& 7=’6

7!!#"6!’"!&"""NP 66="" & 9! 7=’#

8’!%!"!’!!&"""NP 6>=!> !6 9! 7=’#

#!!&!!!!8!&"""NP !"#="" & 9& 7=’6

&#"#&

债券投资
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88!#!!!’"!&"""NP 67=’! ! 9& 7=’6

8!!&!&!’!!&"""NP 67=!% !7 9! 7=’6

8!!%"!!’!!&""!NP 68=!# &" 9& 7=’8

>’!%"&!!8!&""!NP !"8=!" !& 9& 7=%!

!!’!%"&!!8!&""! !&!=!’ !> 9’ 7=’6

88!#"&!&#!&""!NP 67=&% &7 9& 7=%!

7’!#"’!’!!&""!NP 66=&’ &8 9& 7=%’

7!!%"%!’"!&""!NP 66="> 6 9’ 7=%&

#!!"8!!8!&""!NP !"7=!> !6 9’ 7=%’

!’!!#"8!!8!&""! !&#="’ > 9’ 7=%"

>!!#"#!!8!&""!NP !"7="8 > 9’ 7=%8

#!!"#!!8!!667N"! !""=!& !7 98 8=%#

!’!!#"#!!8&""! !’"="6 !’ 9’ 7=%&

>!!&!!!!8!&""!NP !"%=&" && 9& 7=%>

!8’!%!!!!8!&""! !%&="# !& 9’ 7=%’

!%!!%"&!!8!&""& !’7=!# && 9# 7=%>

>!!&"8!!8!&""&NP !"%=’" " 9’ 7=%#

7&!#"#!!8!&""&NP 66=!" !& C! 7=8"

!!8!#!!!!8!&""& !&7=!’ !> " 7=8’

7!!%"&!!8!&""’NP 6#=!! !’ 9! 7=88

!"’!%"&!!8!&""’ !&&=!" !% 9! 7=87

!"’!%"8!!8!&""’ !&&=&# " 9& 7=8#

8’!%"#!!8!&""’NP 68="> 6 9! 7=8#

!!!!#"#!!8!&""’ !&8=!8 !6 9’ 7=7!

!!>!#!!!!8!&""’ !’"=!8 !6 9% 7=7!

8>!#"&!!8!&""%NP 68=!7 !# 9! 7=7&

>!!%"8!!8!&""%NP !"’=&’ &8 9! 7=7’

!&&!#"8!!8!&""% !’%=&# " 9% 7=7%

>!!%"#!!8!&""%NP !"’=&’ &8 9& 7=78

"$"#"
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!’’!%"#!!8!&""% !%%="% # 9> 7=7>

>>!#!!!!8!&""%NP !">=&& &% 9& 7=77

!!8!#!!!!8!&""% !’!=!# && 9% 7=77

>!!&"&!!8!&""8NP !"8=!! !’ 9’ 7=7>

!&’!%!!!!8!&""8N!" !%!="" % 96 7=>6

!’>!#"8!!8!&""7N!! !8"=!% !# 9% 7=#"

!%!!!!!!8!&""7N!! !8’="! 8 98 7=#!

!"’!#!!!!8!&"">N!& !&>="% # 9& 7=6"

!&!!"#!!8!&""#N!’ !%!=!% !# 9& 7=6!

!’!!%"8!!8!&""6N!% !8’=!& !7 9% 7=6’

!&!!&"#!!8!&""6N!% !%>=!# && 9’ 7=6’

!!’!%!!!!8!&""6N!% !%!=&> ’! 9’ 7=6!

!!!!%"&!!8!&"!8 !%%="6 !! 9! 7=6>

!"!!#"#!!8!&"!8 !’#="’ 8 9’ 7=66

6>!#!!!!8!&"!8 !’"="# !" 9% >=""

6!!%"&!!8!&"!7 !&’=&& &% 9’ >="!

>!!%"8!!8!&"!7 !"&=!% !7 9% >="&

>!!&!!!!8!&"!7 !"8="7 # 9! >="!

#’!%"8!!8!&"!> !!#=&& &% 9% >="’

#>!#"#!!8!&"!> !&"="8 > 9% >="’

6!!#"8!!8!&"!# !&’="> 6 9’ >="’

6!!!!!!8!&"!# !&&="" & 9’ >="’

#>!#"&!!8!&"!6 !&"=&! &’ 9’ >="’

#!!#"#!!8!&"!6 !!&="6 !! 9% >="%

#!!&"&!!8!&"&" !!7=&! &’ 9% >="%

#’!%"8!!8!&"&" !!6=&" && 9% >="%

#’!%"#!!8!&"&" !!6=&’ &8 9’ >="%

>>!#"&!!8!&"&! !"6=&! &’ 9% >="%

#!!#"8!!8!&"&! !!&=&" && 98 >="%

"%"#"

债券投资
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#!!#"#!!8!&"&! !!&=&& &% 9% >="%

#!!!!!!8!&"&! !!!="6 !! 9% >="%

>!!%"#!!8!&"&& !"&=!7 !# 97 >="’

>8!#!!!!8!&"&& !">="& % 98 >="’

>!!#"&!!8!&"&’ !"!="8 > 98 >="&

7!!%"#!!8!&"&’ 6"=&% &7 9’ >="!

>!!&!!!!8!&"&% !"7="8 > 9% 7=66

>8!#"&!!8!&"&8 !">=&6 ’! 9’ 7=6#

7>!#"#!!8!&"&8 66=!’ !8 9% 7=6&

7!!"&!!8!&"&7 #6="# !" 98 7=#8

7!!&"8!!8!&""8NP 6#=&7 &# 9& 7=7>

#!!%"8!!8!&"""N"8 !"8=&& &7 9! 7=87

!&!!"8!!8!&""8 !’8="> !! 98 7=76

7!!&"#!!8!&""8NP 6#=&’ &8 9& 7=7#

!"’!%"#!!8!&""8 !&>=!! !8 9’ 7=>!

8>!#!!!!8!&""8NP 6%=!’ !8 9! 7=7>

88!#"&!!8!&""7NP 6’="& % 9% 7=86

6’!#"&!!8!&""7 !!6="’ > 9% 7=77

7>!#"8!!8!&""7NP !"!=!7 !# 9’ 7=77

>8!#"&!!8!&""&N"> !"%="8 6 C! 7=>!

>>!#!!!!8!&""&N"> !"7=!> &! " 7=86

#’!#"#!8!&""’N"# !"6=!# && 9& 7=77

#’!%!!!!8!&""’N"# !!!="6 !’ 9’ 7=>#

6!!#"8!!8!&""%N"6 !!%="’ > 9& 7=>#

!"’!#!!!!8!&""%N"6 !&&=&! &8 9% 7=>6

!!’!%"&!!8!&""8N!" !’&="% # 98 7=>6

!"!!"8!!8!&""8N!" !&!="! 8 9’ 7=#!

说明"收益率是指!667年8月’"日的交割收益率

#&"##
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注!

-中期债券和长期债券!PN表示中期债券"小数点右边的数字和变动幅度栏的数字均表示一个百分点

是!#’&"债券的后面标有 [$1$和<时$分别表示出价和要价之间的价差等于!%&%’个百分点或者高于!%

&%’个百分点"收益率是以要价为基础的"对于到期之前可以回购的长期债券而言$凡是在最早回购时的报

价高于面额的债券的收益率以及在到期时的报价低于面额的债券的收益率将被计算出来"eS表示当发行

的时候"2表示拍卖市场上的价格平均变化幅度"

以上信息是以纽约联邦储备银行收集的资料为基础的$这些资料来自市场构成的一个样例$并以提供信

息为目的"从资料来源所获取的这些信息被认为是可靠的$但是这家银行并不保证该资料的精确性%完整性

和正确性"

资料来源!纽约联邦储备银行"
绝大多数中期国债由商业银行%联邦储备银行%美国政府代理机构和政府信托基金组织所

有"这些国债允许持有者在一定期限内自主地安排息票利息率和到期期限$以便实现国债的
自动流转和获取有吸引力的收益率"
中期和长期国债都是半年向持有者支付一次利息$基本上是以发行日期的周年为根据的"

在两次利息支付期间应当计算利息"当债券被出售的时候$中期或长期国债的购买者应当支
付应计利息$出售者应当收到应计利息"于是$在利息支付日期之后购入中期或长期国债且又
在下一次利息结算日期之前卖出中期或长期国债的投资者$应当收到他所持有该类债券这段
时间的利息"
例如$在7月!8日你购入一张面额!百万美元%年息8$的中期国债$结息日期是8月!8

日和!!月!8日$你持有该张债券到!"月!8日"当你购入该种中期国债时$你应当支付’!
天的应计利息&从8月!8日到7月!8日有’!天的时间$按天计算’$每天的利息金额是!’8:
#>美元$从8月!8日到!!月!8日有!#%天$即在这7个月的时间内$这张中期国债将获得

&8"""美元的利息(&8"""#!#%<!’8=#>美元$这就是每天获取的利息数"于是全部的应计利
息为%&!!:67美元&%&!!:67<!’8:#>]’!)))译者注’"
当你出售这张中期国债的时候$你应当收到!8’天&从8月!8日到!"月!8日)))译者

注’的应计利息$每天的应计利息仍然是!’8:#>美元$应计利息总额是&"7>8=7#美元"从你
手中购入这张债券者$并假使此人持有该张债券到!!月!8日的结息日$将收到一张&8"""美
元的支票$即半年的利息"
你可以看到$不论你何时购入一张中期或长期国债$你将收回在买入这张中期或长期国债

时所支付的利息$并且收到你所持有中期或长期国债某一时间段的应计利息"

第三节!美国长期国债#̂1,A5M1-T/+*5$

从发行到承兑的期限超过!"年的各种国债被称为长期国债$也即*̂N4/+*5国债+"这种
债券同中期债券相似$但也有一些重要的区别"
长期国债按照与中期国债相似的拍卖程序进行销售$它的交易以美元价格为基础$应计利

息的计算方式与中期国债相同"国债直销系统正如可用于短期国债和中期国债一样$也可以
用于长期国债"新发行的长期国债仅采取记账的形式$但是一些数年前发行的老的长期国债

,’(#,

债券投资
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可能采用持票人或注册登记的形式!
第一个不同点是最低金额!长期国债的最低金额是!"""美元"可采用!"""美元倍数的

形式累计购买!
一些长期国债具有收回的特性"这些债券可能提前8年按面额被财政部收回!于是"如果

一种长期国债的交易价格远远高于!"""你可能能够猜到这种债券具有收回的特性"即说它的
有效到期期限将比票面上印刷的期限短8年!这种到期期限的变化将会影响债券价格营运"
使价格呈现较小的波动!
例如"在!667年上半年"财政部有一种流通中的年利息率#$的长期国债"到期期限是

&""!年#月!不过"这种债券同样有收回特性"财政部可以按照面额在!667年#月份收回!
这将意味着这种债券在!667年上半年"可能按照略高于面额的溢价进行交易"而不是按照高
于面额!"$以上的价格进行交易#如果没有赎回特性的话"情况可能会如此$%由此可以看出"
长期债券的收回特性大约降低了!"个百分点的价格"长期国债所有者持有的国债也许已经在

!667年#月被收回!
财政部发行长期债券有一个固定的周期"在&月份和#月份拍卖期限’"年的长期国债!

在过去"财政部同样发行&"年限的长期国债"但近期并没有这样做"!667年初也是如此!
可以用较低的交易成本将长期国债快速&便捷地出售"这一点可以通过报价单上的出价与

要价之间的较小的价差得到证明!长期国债与中期国债一样"是以美元价格进行报价的"并采
用一个百分点的!’’&格式!例如"!"""美元的长期国债的报价是67:7"这将意味着它的价格
是677’’&个百分点"即面额的67:!#>8$!
长期国债的报价被刊登在金融新闻媒体上"纽约联邦储备银行每天编制报价表#见表

6=%=&$!长期和中期国债的报价通常被放在一起"凡在到期日期的后面加上P的债券即表示
中期国债!在报价单上同样有出价&要价&同前一天收盘时相比的价格变化幅度"最后标明长
期国债的到期收益率!
由报价单可以看出"每一次发行都有不同的价格和到期收益率"其目的是用来同其他国债

或其他固定收入债券进行比较!
例如"在表6=%=&中右栏的底部"你可以看到年利息率7$&&"&7年&月!8日到期的长期

债券"在这一天它的报价是(出价#6:"#"要价#6:!"!意思是说"买进出价是#6#’’&或#6:
&8%卖出要价是#6!"’’&"或#6:’!&8!

第四节!(̂ VSH(国债

(̂ VSH(国债是指)把利息同本金交易相分离的注册证券*#(,OA1AB, 1̂A*)+3V,3)5B,1,*
S+B,1,5BA+*H1)+D)OA@(,DM1)B),5$"该种债券是美国财政部!6#7年为满足零息票债务的需求
而设计的!零息票债券在债券的有效期内不支付利息"其做法是在债券到期时"所有的利息被
一次性付清!最著名的零息票债券是美国储蓄债券!
美国财政部并不发行(̂ VSH(!相反"财政部公布符合 (̂ VSH(的计划要求的长期或短

期国债!这些中期或长期国债#而不是其他的债券$可以将本金和利息分开支付"每次支付交

+"(#+
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易均看作!分离性债券"#5,OA1AB,5,DM1)B-$交易%这种分离或分离性债券是由政府的债券交
易商或其他的机构实施的&而非财政部本身%每一种分离性债券将收到一个标志债券性质的

F_(SH数字#这个数字表示了该种债券的唯一性$%为了再一次进行初始发行&对 (̂ VSH(国
债可以进行重新评估%
零息票的债券将所获得的利息将自动转存到初始投资的那种债券上&由于这种特性确保

了复利的计算&所以具有足够的吸引力使投资者愿意付较高的价格#得到较低的收益率$购买
零息票债券而不去购买通常的息票债券%不过&国内税务局#S+B,1+A@V,E,+M,(,1E)D,$的规
定可能要求零息票债券的所有者报告他的利息收入#而不是支出$&并按照适用税率纳所得税%
因此&此种债券的购买者通常是免交联邦所得税者%它们包括养老基金会’个人养老基金账户
组织&诸如SVL5组织和凯偶夫计划组织#?,/3QO@A+5$%你至少应当把国债 (̂ VSH(看作一
种值得考虑的投资&因为你不必担心对利息的再次投资&你所获取的利息将被自动投到你最初
购买的(̂ VSH(债券上%

第五节!初始发行折扣债券!市场折扣债券及其税务处理

这种债券被称为!初始发行折扣"#USX$债券%USX债券以较大的折扣幅度发行%在债券
的有效期内&折扣部分作为应计收入&并且要根据联邦所得税报税单申报纳税%国内税务局已
经发布了有关初始发行折扣债券的税收处理的规则&以及初始发行折扣债券的有关界定%任
何折扣发行的债券#不论是否附有息票$可能是初始发行折扣债券&并且每年的应计折扣收入
应当交纳联邦所得税%例如&息票利息为’$的长期债券&最初的发行价格是8"&可能是初始
发行的折扣债券%如果你有一些这样的债券的话&你应当请教你的律师或会计师&以便进行妥
善的税务处理%
有时&你在市场上购入一张债券&购买价格不但低于票面价格而且低于原始发行价格%这

种折扣可能被认为是!市场折扣"&在债券到期这段时间的市场折扣收入可能要申报并交纳利
息所得税%如果你手头有这样的债券&你应当请教你的税务律师&以便对这些债券进行正确的
税务处理%

第六节!同(̂ VSH(债券相类似的债券

较老的零息票#这种债券由财政部担保和信托人持有$现在仍然存在&但自!6#"年中期以
后没再发行&主要是因为 (̂ VSH(计划的实施%许多这种债券的名字被称为!泰咯斯"
#̂SKX($#意思是指国库投资的自然增息票据$’莰茨#FL̂ ($#意思是国债自然增息票据$以
及其他类似的名称&多数这种债券具有!猫一样奸诈"的特性%这些债券同样可能是初始发行
的折扣债券&绝大多数这种债券现在已经到期%

(̂ VSH(债券交易以长期债券的收益率为基准%多数#非全部$著名的报纸报道所有

(((#(
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(̂ VSH(债券的价格!但绝大多数报纸至少报道几种(̂ VSH(债券的价格"

第七节!收益率不同的原因

是什么原因导致不同的债券具有不同的收益率呢？最基本的原因是预期信用质量的高

低!预期的信用质量愈高!收益率愈低"于是!人们将会预见到美国财政部所发行的债券的收
益率将会低于美国政府代理机构#诸如联邦住宅贷款银行$所发行债券的收益率%美国政府代
理机构发行的债券的收益率将低于三L级公司发行的债券收益率%三L级公司发行的债券将
低于更低级公司发行的债券收益率"
不过!有时只用对信用质量的预期来解释收益率的差异并不十分有效"于是我们必须说

明同一发行者所发行的债券为什么有不同的收益率!诸如财政部发行的债券"在以上情况下!
我们必须分析其他的原因"
原因之一是债券的到期期限不同"这种原因是如此的普通!以致人们引出了&收益率曲

线’这样一个概念!该曲线描绘了随着到期期限的延长收益率的变化情况"当随着到期期限的
延长收益率增加时!这种收益率曲线被称为正常曲线"当随着到期期限的延长!收益率下降
时!这种曲线被称为反向曲线"一些交易商是如此地关注收益率曲线的形状以及不同到期期
限收益率的差异!以致使到期收益率成了支配他们交易的唯一的因素"
另一个可以解释收益率差异的因素#尤其是在债券的到期期限完全相同或基本相同的情

况下$是利息和美元价格"一般说来!利息越高!美元价格越高!收益率越高"这种情形部分是
因为该类因素能够使税后收益同税前收益的差距变小!部分是因为出于对复利计算的考虑!而
实际情况也大致如此"
收益率差异的最后一个原因是债券市场的技术条件状况"对于某种债券而言!试图补进

巨额空头的交易商将以较低的收益率进行交易%相比之下!处于多头地位的交易商将以较高的
收益率进行交易!因为他正在出售债券"
作为市场技术状况产生影响的一种特例!在国债拍卖市场上可略见一斑"财政部并不把

销售国债的特权出售给初级交易商!而是要求初级交易商对所有的国债拍卖进行投标"由于
此种缘故!在拍卖的前几天!交易商试图卖空到期期限同即将被拍卖的债券相接近的债券"这
种空头地位允许交易商向他的客户提出就刚刚卖空的并期望在拍卖市场上买入的债券从事掉

期业务的建议#掉期业务是指卖出一种债券的同时!再买入相类似的债券$"这同样能够套期
保值!即当整个市场价格下跌时!由于他的买入导致的多头地位而给他带来的损失将被刚刚卖
出的空头地位所得的收益所抵消"就暂时的情况来看!这种运作能够产生使现有债券收益率
上升的效果"
市场上的初级交易商和客户之间的大量交易!是以两种债券之间的收益率差额趋于平衡

这样一种思想为基础的"当差幅失去了平衡!一种债券将被卖出!而另一种债券将被买入"随
后!交易商等到这种差幅趋于平衡"这是一种很好的交易战略!只要平衡的差幅不处在反复无
常的变化过程之中"如果情况是这样的话!人们将能够减少损失!增加利润"
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第八节!国债的税收

投资者获取的国债利息收入!应当交纳联邦所得税!但可以免除州"地方所得税#不过这
种免除只适用于$美国政府的直接债务%#多数联邦代理机构的债务将要交纳州和地方所得税
&参看第五章!该章对此进行了充分的讨论’#
虽然国债有巨大的市场!但它们并不是同联邦政府有关的唯一的债券#形形色色的交易

市场包含了联邦政府代理机构发行的债券"抵押基金会担保的债券"以及金融期货和期权#这
些内容将在下一章解释#

(*(#(
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第五章!美国代理证券、抵押
证券、债券期货和期权市场

!!美国的投票人!以及美国政府要对几个经济单元长期承担义务"这些部门包括家庭农场
主!家庭房产主和学生"若不是从长远角度来处理这件事#而是采取相反的做法#即由政府直
接资助这些经济单元和其他的任何单元#这将是不公平的#也是不理想的"这两种观点的对立
带来了一类证券的产生$$$这类证券是由联邦政府的代理机构发行或担保的"
代理机构并不总是联邦政府的一个部门#有时这些机构属于它们所服务的全体选民"但

是当它们为这些选民提供援助和规范时#将起到政府的作用"
代理机构分为两类"第一类是与联邦政府职能有关的机构"事实上这些机构是联邦政府

的助手#但一般说来#它们并不直接向市场投放证券"相反#它们常常向%联邦融资银行&借款#
该银行是!6>’年为了加强贷款能力由一批较小的贷款机构联合创建的#原先的这些小贷款机
构的贷款成本较高"不过#%田纳西峡谷管理当局&’̂,++,55,,bA@@,-LMBQ/1)B-(偶尔向公众
借款"它的证券不被美国政府担保#一般说来也不免除州所得税"%政府国家抵押贷款协会&
’KPIL(是一个拥有%住房与郊区开发部&的代理机构#该代理机构的详细情况将在下一章讨
论"该机构发行一种比例付清的抵押贷款债券"
第二种类型的代理机构由%政府债券实体发行机构’K(G5(&组成"有八种这类机构发行

两种类型的债券)长期债券和折扣中期债券"发售的长期债券的到期期限为&年以上#折扣中
期债券的到期期限为!年以内"这八类代理机构是)

3联邦农业信贷银行系统

3农业信贷融资资助公司

3联邦住宅贷款银行

3联邦住宅贷款抵押公司’通常被称为R1,**),IAD(

3联邦国家抵押贷款协会’通常被称为RA++),IA,(

3学生贷款市场营销协会’通常被称为(A@@),IA,(

3融资公司

3决议信托公司’V,5/@MB)/+ 1̂M5BF/0OA+-(
联邦农业信贷银行系统’RRFT((向农业部门提供贷款和相关的服务"它由三部分组成)

联邦土地银行!联邦居间信贷银行和合作银行"在!6>6年以前#这三家银行各自发行自己的
债券"现在债券由联邦农业信贷银行系统按照统一的基准发行"联邦农业信贷银行同样发行
折扣中期债券"在!667年上半年#市场上流通着RRFT(发行的到期期限由!667年的8月到

*!(#*
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&""&年的%月的债券!
农业信贷融资资助公司"RLFU#是!6#>年创建的$其作用是协助联邦农业信贷银行系

统$这是因为联邦农业信贷银行系统面临着农民无力偿还贷款的难题!农业信贷融资资助公
司的债券由美国财政部担保$与其他的联邦债券发行机构所发行的债券不同!在!667年上半
年$市场上流通着该公司到期期限从&""’年到&""8年的债券!
联邦住宅贷款银行系统"R.fT(#是一个独立的联邦代理机构!绝大多数的债券是由该

系统的成员%%%!&家联邦住宅贷款银行按照统一的基准发行!在!667年上半年$市场上流
通着该系统的到期期限从!667年到&""%年的债券!
联邦住宅贷款抵押公司"R.SIF或者称为R1,**),IAD#有联邦许可证"它接受联邦政府

的监督#$被认为是联邦机构!但是$事实上它是一家股票持有者所拥有的公共公司$它的任务
是发行和担保抵押债券!
联邦国家抵押协会"称为RA++),IA,#也有联邦许可证$在某些方面受联邦政府的监督$

同样被认为是联邦机构!它同样是由股票持有者所拥有的公司!与联邦住宅贷款抵押公司一
样$他发行和担保抵押债券$联邦国家抵押协会和联邦住宅贷款抵押公司的债券在纽约股票市
场上进行交易!
学生贷款市场营销协会$又被称为(A@@),IA,$它为以下机构的所属实体提供贷款$这些

机构包括&联邦担保学生贷款计划组织$健康教育资助贷款计划组织和Hf_(贷款计划组织!
学生贷款市场营销协会已经发行了折扣中期债券’浮动利息率债券’长期固定利息率债券和零
息票长期债券!在!667年上半年$学生贷款市场营销协会已经发行了到期期限从!667年到

&"!&年的附息票债券$以及到期期限从&"!%年到&"&&年的零息票债券!
融资公司"RSFU#是!6#>年由国会成立的$它的任务是帮助解决因许多存贷机构的失误

而面临的难题$以及由此引起的(联邦存款与贷款保险公司)所遇到的困难!融资公司在!6#>
年首次发行债券$在!667年上半年$市场上流通着该公司的到期期限从&"!>年到&"!6年的
债券!
决议信托公司"V̂ F#是!6#6年组建的$其任务是继续帮助融资公司处理由于存贷机构

的失误而遇到的难题!V̂ F从(决议基金公司"VGRFUVH#)那里得到资助$决议基金公司可
以发行长期债券!决议基金公司已经发行了’"年期和%"年期的债券$在!667年$正在流通
着到期期限从&"!6年到&"’"年的债券!

第一节!代理机构是如何帮助它们的选民的

代理机构通过两种方式帮助它们的选民!一些机构通过在市场上发行债券借入款项$然
后再把所获得的收益借给选民!当它们这样做的时候$它们用较高的借款信誉替代了家庭农
场主’家庭房产主和学生较低的借款信誉!
其他的一些代理机构确保及时支付为它们的选民借款所发行的债券的本息$以便提高它

们的信誉!一些代理机构既发行债券$又负责债券的偿付!一些债券不但由代理机构担保$而
且由美国财政部担保$而另一些则不是这样!
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在多样性!质量!数量和交易金额方面"代理债券面临着单一的国债和多种多样公司债券
之间的选择#当农业代理机构在$联邦农业信贷系统%&已经组成了$联邦农业信贷基金公司%"
位于纽约"是财政部的代理人’的保护伞下联合发行债券的时候"代理债券的一些多样性将消
失#
代理债券在发行方式上还有所不同#一些债券直接由代理机构发行"遵循国债的拍卖程

序或公司债券的包销程序#几家代理机构发行和担保的抵押债券是以较少约束的程序发行
的#

第二节!代理债券是如何报价和交易的

代理债券是在场外市场进行交易的"和美国国债一样"并且常常由同一交易商进行交易#
不过"利息差稍微大一些"其原因是在该市场上的交易费用比国债要高#
代理折扣债券与短期国债相似"与短期国债一样以折扣收益率为基准进行报价"并根据到

期期限支付利息"到期期限通常要超过!年#
长期代理债券是附息票债券"与美国国债中期债券和长期债券相类似"半年支付一次利

息"并以美元为基准进行报价#
代理债券不属于美国国债"只有几种情况例外#不过"几乎没有人相信美国政府会允许它

的联邦代理机构借债不还#代理债券被认为是十分安全的投资#这些债券的利息收入需要交
纳联邦所得税"但一般说来可以免交州所得税#
如果你购买了代理债券"你所购买的债券在安全程度上不如美国国债"如果交易的话"往

往不易出手"成本也比较高#报价单在某种意义上说不容易获得#为了兑换这些债券"你应当
获得较高的收益率#只要你理解了这些特性"代理债券应当是相当满意的投资#一定要请教
你的税收顾问"以便了解利息的税收状况#

第三节!抵押债券

自&"世纪>"年代以来"政府和其他债券市场上最壮观的发现是抵押债券的创造#为了
理解这些债券"我们必须首先看一下优先抵押合同以及它的特性是如何影响所有的抵押债券
的#这些特性带来了某些类型的抵押债券"甚至带来了某些特种抵押债券的开发#

第四节!住宅抵押债券的运作

这里的抵押是指由不动产担保的一笔贷款#在我们所考察的抵押贷款中"不动产是指一
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个四口之家的房产!所有者在这里居住"通常这些是单独的家庭住宅!为了购买其他的资产!
住宅的所有者获取了抵押贷款"不过!抵押贷款将被再筹集!尤其是在利息率下降的时候"当
获取抵押贷款的房产主发现利息率较低的贷款可以利用时#同现在的抵押贷款的利息率相
比$!他会再筹资"例如!一个房产主可能有一笔年息6$的抵押贷款"假如利息率下降!他可
以借到利息率>$的抵押贷款"自然的!房产主会这样做!假如他现在具备贷款条件的话"房
产主借到一笔新的贷款!并用这笔收益还清旧的贷款"会节省年息&$!降低了借款成本"

&"""""美元的抵押贷款每年将节约利息%"""美元#&$乘以&"""""$!对多数个人投资者而言
是十分值得的"
在&"世纪’"年代的大萧条期间!一些房产主甚至不能支付抵押贷款的利息!有时甚至失

去了自己的房产"在多数情况下!他们要居住自己的房产多年!如果他们能够定期偿还一定数
额的贷款#即便是较小的数额$!他们的抵押贷款也会被还清"于是产生了按月分期偿还抵押
贷款的创造"目前几乎所有的房产抵押贷款都是这样一种类型!并且这种贷款具有以下特征%

!:房产主按月支付利息和本金!有时还要支付税收和保险费"抵押贷款一般的到期期限
是!8年和’"年&这将意味着要进行!#"次和’7"次支付"

&:抵押贷款每月的本息将支付给一家公司#这家公司被称为抵押贷款服务公司$!在扣除
服务费用之后!这家公司将把这笔本息款项支付给贷款的所有者"抵押贷款的所有者可能是
该公司自身!但在多数情况下!这笔贷款已经出售给了贷款的永久持有者#投资者$"

’:税收和保险费的支付将进入代管账户!服务公司将据此进行适当支付"这些支付并非
本章讨论的范围"

%:贷款者有权全部和部分提前付清抵押贷款!几乎在所有的情况下都没有对此种预付作
出罚款的规定"这同长期债券的提前赎回的特性相类似!从而使抵押贷款#这种抵押贷款可以
投放到任何集合基金中去$具有不确定性#其他固定收入的投资将没有这种不确定性$"

8:借款者在抽回抵押贷款的时候要支付’点数("’点数(是从抵押贷款收益中的一种扣
除"可被认为是提前付清贷款的赎回溢价!这是因为虽然抵押贷款的整个面额被付清!但由于
是按照’点数(计算!借给贷款者的金额并未减少"即便借款者在很短的时间内付清贷款!比如
说在!到&年内!情况也是如此"

7:部分抵押贷款的提前支付缩短本金偿付的到期期限!但并不减少每月的固定支付数额"
相反!需要支付的金额减少了!抵押贷款将会比计划提前还清"

>:抵押贷款常常以美国政府代理机构提供的某种计划为基础进行的"复员军人管理局
#bL$和联邦住宅管理局#R.L$为符合条件的房产购买者提供抵押贷款&为了最终偿清贷款
本金!代理机构为抵押贷款提供担保"

第五节!抵押贷款的运用

最初得到抵押贷款的公司并不将抵押贷款保留在自己的手中!而是将其转手"许多这种
抵押贷款被放到一起!称为抵押贷款集合基金"归类在某一专门集合基金的所有抵押贷款将
有相同的利息率)到期期限)相同类型的保险#如果有保险的话$)相同类型的房产#就我们所考
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虑的情况而言!通常是指单户房产"!以及其他相同的特征#这些其他相同的特征包括相对贷
款者的收入而言的还款比率相同!就房产价值而言的抵押贷款比率相同!以及事实上的抵押贷
款规模相同#有时除了集合基金中的每种抵押贷款被保险外!抵押贷款集合基金作为整体也
被保险#
于是抵押贷款集合基金同基本的抵押贷款具有相同的特征!诸如有息票利息率$最后的到

期日期$或许还有某种形式的保险和其他特征#
于是!每种抵押贷款集合基金形成了债券的基础!因为集合基金形成债券到期支付的源

泉#原始借款者按照某种可能的方式将付款寄送给债券的持有者#这笔集合基金被指定一个
号码%同时!基于集合基金所发行的债券被指定一个F_(SH号码"!如其他的债券一样#
虽然几种不同的集合基金有相同的特性!诸如相同的利息率$相同的到期期限等!但由于

抵押贷款存放在不同集合基金的借款者可能进行不同的预先偿付!所以不同集合基金的支付
总是不同的#抵押贷款的个人借款者预先偿付的不确定性带来了抵押贷款集合基金付款的不
确定性#我们将要讨论这种情况会对集合基金产生怎样的影响!在此之前我们将讨论两种不
同类型的由集合基金产生的债券#

第六节!集合基金能够产生何种类型的债券

从这些集合基金中能够创造两种不同类型的债券&比例偿还的债券和逐一偿还的债券%提
供抵押的债务FIU5"#比例偿还债券是指债券所有者将按照其所持有的股份比例收到还款!
并按照集合基金特定的利息率进行支付#例如!如果一个所有者拥有!$的集合基金!那么该
所有者将获取本金和利息支付总额的!$#
逐一偿还的债券是指根据预定的支付时间表向个人债券持有者偿还本息#按照预先商定

好的时间表!一些债券持有者将比另一些债券持有者提前收回本息#
下面的例子将说明这两种债券的主要特征及其运作方式&
假设比尔以自己的房产作抵押借了%#""美元的抵押贷款!他同意每月偿还!""美元的本

金!并从某个月开始!按年息7$支付利息#比尔已经作出了每月偿还!""美元$%#个月还清
借款的偿还计划#其中利息支付计划是!在第一个月支付&%美元的利息!尔后每月少支付":
8美元的利息#于是!比尔在某一个月第一次偿还时将支付本息!&%美元’最后一次支付是在
第%#个月!将支付!"":8"美元!并将还清全部贷款#每次均将款项支付给信托人!信托人再
按照规定支付给债券持有者#
当然!在现实生活中!比尔每次还款将是相同的!而不是逐月下降’信托人也将收取一定的

手续费#但在本例中!为了便于理解将事情给简化了#
假设比尔的抵押贷款有%个放款者%债券持有者(((译者注"&约翰$玛丽$萨蕾和吉穆#

并假设他们平均分摊比尔每次的还款#信托人将每次还款的!)%分别支付给他们%位#这样
每一位第一次将收到还款’!美元!也即比尔第一个月还款数额!&%美元的!)%’在第%#个
月!也即最后一个月每个人将收到&8:!’美元!即比尔最后一次还款数额!"":8"美元的!)%#
现在假设比尔在第’个月多偿还了%"美元的本金#信托人收到这笔额外的还款之后!将
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平均寄给%位投资者!即每位投资者多收回!"元的本金"在今后的月份每位投资者的利息收
入每月将减少":"8美元"由于比尔每月继续偿还!""美元的本金!于是每位投资者每月将收
回&8美元的本金!直到最后一个月份!比尔只需支付7"美元#假设比尔没有再比计划提前偿
还借款$!每位投资者将收到!8美元的本息"
这就是比例偿还债券"每次还款#包括额外偿还金额$!将根据投资者在集合基金中所占

的比例平均支付给%位投资者"
现在假设投资者不这样做"假设每位投资者仍然投资!&""美元!但是约翰想让他的本金

在第!年内还清!玛丽想让她的本金在第&年内还清!萨蕾想让他的本金在第’年内还清!吉
穆想让他的本金在第%年也即最后一年还清"这笔贷款可以按照以下方式偿还%每位投资者
根据未抽出的本金数额得到利息!但本金先支付给约翰!约翰的本金收回之后再支付给玛丽!
玛丽的本金全部收回之后再支付给萨蕾!萨蕾的本金全部收回之后再支付给吉穆"于是!在第

!年!约翰每月收回!""美元的本金!其他三位投资者只得到他们每月7美元的利息"约翰收
到的利息从每月7美元开始!但逐月减少":8美元"在第!’次支付时!约翰的本息已经全部
被付清!而玛丽开始收到她每月!""美元的本金和她相应的利息#第一个月7美元!以后每个
月减少":8美元$"两年之后!玛丽的本息全部收回!萨蕾开始收到每月!""美元的本金和相
应的利息"在第%年也即最后一年!吉穆将每月收到!""美元的本金和相应的利息"于是!逐
一支付债券的支付方式被创造出来!其中%种不同所有权的类型在本例中被%个不同的所有
者所代替!这些所有者被称为&纯撤斯’#B1A+DQ,5$"
值得注意的是在第一例中!每位所有者持有同样的债券!并获取同样的还款"如果每种债

券有相同的规格和相同的F_(SH编号!将会收到相同比例的本息"在第二例中!%种不同的
债券被创造出来!每一种债券有不同的本金支付计划"这%种债券的每一种将有不同的规格
和不同的F_(SH编号"
现在假设比尔在第’个月多还了%"美元"所有这些多还的款项都将支付给约翰!原因是

约翰第一个收回本息"约翰每月将继续收回!""美元的本金!但由于第’个月约翰多收回本
金%"美元!约翰每月得到的利息将减少":&"美元"在第!&个月!约翰将只能收到7"美元的
本金#因为提前得到了%"美元的本息$!剩余的%"美元将要支付给玛丽!因为玛丽紧接着要收
回她的本息"在第&%个月!玛丽也将收到7"美元的本息!与此同时萨蕾将收到%"美元的本
息"在’7个月中!萨蕾将只收到7"美元的本息!与此同时!吉穆将收到%"美元的第一笔本息
支付"在第%#个月!吉穆将收到7"美元的最后一笔支付!因为他在第’7个月已经收到了%"
美元"
当然!在逐一偿还债券的现实世界中!到期期限可能是以年为单位!而不是以月为单位(推

后收回本息的债券持有者#比如萨蕾和吉穆$应当比较早收回本息的债券持有者#比如约翰和
玛丽$收到较高的利息"例如!约翰和玛丽将收到8:8$的利息!萨蕾和吉穆将收到7:8$的利
息"不过!上面的例子只不过是用来说明逐一偿还债券的一般原理"
你或许已经看到由于比尔的预先偿还!导致了对每一个债券持有者的还款发生了变化"

这种情形被称为&扑林沃尼拉’#O@A)+EA+)@!A$或&顺序支付’的预付制度"于是!你同时可以设
想出更复杂的偿还制度"例如!比尔%"美元的预先支付款可能还给吉穆!相应的比尔依次进
行预付"在这种情况下!流入约翰)玛丽和萨蕾的现金将保持不变!除非比尔在头’年的预先
支付金额超过!&""美元!此时吉穆偿还计划也会发生较大的变化"如果比尔的%"美元的预
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先付款支付给萨蕾!于是对约翰和玛丽的偿还计划将不发生变化!但对萨蕾和吉穆的偿还计划
将会发生变化"非常巨大的预先支付款项可以被设想出来!即便是在这个简单的例子中"在
现实生活中!还款计划会变得相当复杂"
你同样可以看出!比尔预先支付%"美元的决定至少改变对一个债券持有者的还款计划!

也可能改变对全部债券持有者的还款计划"因此!被放入集合基金的抵押贷款的预先还款会
对债券持有者本息的偿还产生巨大的影响"下面就考察一下预付款项的测定及预付款项比例
对抵押贷款的影响"

第七节!预付款项的比例及其测定

人们预先偿还抵押贷款出于多种多样的原因"这些原因包括从一个地点迁居到另一个地
点#不期而遇的资金来源!诸如中彩$遗产继承等!这将使他们能够多偿还或全部还清抵押贷
款#简单的增加储蓄的想法!也会使他们增加每月本金的偿还#以及其他一些原因"

第八节!抵押贷款的再筹集

抵押贷款的再筹集可能是提前还清贷款的一个重要原因"再筹集抵押贷款在很大程度上
取决于利息率水平的高低!因为再筹集贷款不需要有更多的支付%要实现较大利息节省的情况
除外&"
即使在利息率下降的情况下!并非所有的人能够再次筹集到抵押贷款"主要的原因可能

是借款者不再具备取得抵押贷款的资格’诸如家庭收入的下降!其他的家庭贷款增加!因故借
款者自身可能不再具备贷款的资格等"在这种情况下!借款者只能按部就班地偿还借款!并等
待着现有状况的好转"房产的价值可能下降了!致使现有房产不能抵押到足够数额的新贷款
来偿还旧贷款也是重要的原因"在!6#7年到!667年期间!不动产价格下跌!使一些不幸的房
产所有者受到损害"

第九节!预先偿还的比例及其模型

就单个借款者而言!预先偿还的借款往往不容易预测!但就大批的借款者而言可以作出合
理的推断"这种情形导致了预先偿还计划及其思想的提出"如果你知道在某一集合基金中的
抵押贷款的预先偿还比例!你就可以知道现实的基金流动!就可以对抵押债券有较合理的评价
%因为你对基金向何处流动有足够的了解&"
在!667年上半年!标准的预先偿还模型由公共债券协会%H(L&发布"公共债券协会是从
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事债券市场交易的协会!它由从事各种债券业务的若干公司和银行组成"这些债券包括美国
政府债券#联邦代理债券#抵押债券#市政债券#公司债券和其他多种债券"
公共债券协会!坐落在纽约城!它提供各种债券在教育和信息等方面的服务!发布有关债

券的统计数据!并在营业大厅从事债券交易"任何对债券有兴趣的人士!均可以从该协会获取
相应的信息"
公共债券协会模型以第!个月份的预先还款比例":&$开始!随后逐月上升":&$!在第

’"个月的预先还款比例达到7$"于是!在第!"个月预先还款的比例将达到&$$":&$]
!"%"公共债券协会模型取代了以前广泛使用的模型"先前的模型包括!&年预付期模型
$KPIL债券曾广泛使用的模型%#固定预付率模型$FHV%和联邦住宅协会$R.L%模型"绝
大多数华尔街经纪人公司也开发了他自己的经济模型!由他们的客户和自己使用"
在!667年!抵押贷款预先还款比例由相当于公共债券协会模型的百分率来确定"例如!

!""$是指与公共债券协会模型规定的比例完全相同&&""$是指预先还款比例是公共债券协
会模型规定比例的&倍!也即说起始月份的预先还款比例为":%$!按每月":%$的速度递增!

’"个月时增加到!&$!并在此点稳定下来"在另一个例子中!!8"$意味着预先还款比例是公
共债券协会模型规定比例的!:8倍"

第十节!比例抵押债券及其运作

同上面的例子相比较!比例抵押债券有基本相同的结构"放置于集合基金的抵押贷款$所
有的抵押贷款均具有相同的特征%被给予一个集合基金编号!债券被给予一个F_(SH号码"
集合基金中的抵押贷款现金流按照债券持有者所占的股份流入债券持有者手中!当然!需要将
抵押贷款的服务费扣除"不过!三种联邦代理机构#私人公司和其他代理机构发行的各种各样
的比例偿还债券有一定的差别"
发行的比例偿还债券的三种联邦机构是’(政府国家抵押贷款协会)$KPIL%!它是住宅

与郊区开发部$._X%的一个分支机构&联邦国家抵押贷款协会$RPIL%&以及联邦住宅抵押
贷款公司$R.fIF或R1,**),IAD%"

(政府国家抵押贷款协会)的集合基金由R.L或bL保险的抵押贷款组成"这些集合基
金由私人企业的项目所组成$这些项目要被政府国家抵押贷款协会所证明%!并将其出售给公
众"政府国家抵押贷款协会的债券可由美国财政部为利息和本金的支付提供担保!联邦国家
抵押贷款协会和联邦住宅抵押贷款公司的集合基金在绝大多数情况下由传统的抵押贷款组

成!尽管在少数情况下由R.L或bL提供保险"同时!联邦国家抵押贷款协会和联邦住宅抵
押贷款公司的集合基金没有财政部的支付担保"不过!代理机构本身为债券的支付负责担保!
从整体上看!该类债券的质量无须置疑"每种集合基金的基本抵押贷款在进入基金之前要进
行严格的质量把关"由于财政部对KPIL债券的担保!KPIL$政府国家抵押贷款协会%证
券要比RPIL$联邦国家抵押贷款协会%和R.fIF$联邦住宅抵押贷款公司%比例付清债券
的收益率为低!尽管没有理由怀疑后两种债券的完好性"R.L和bL公司为这些抵押贷款的
偿付提供担保&但在抵押贷款推迟支付或者无法支付时!它们不能确保利息的如期支付"
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所有的利息和本金均按月支付!随着本金的偿还"利息的支付金额逐步减少"并且各月本
金的支付额可能是波动的!一般说来"随着利息支付的减少#因为计付利息的本金数额逐月下
降$"本金的支付金额应当增加%但是本金的支付额将取决于预先支付比例和常规分期付款比
例两个因素!由于预先支付款项的存在以及每月的本金支付可能存在的较大波动"所以每一
位个人债券持有者都应当对自己收到的支付款项作好记录!

第十一节!提供抵押的债券!FIU("及其运作

上面的例子已经说明了FIU(运作的一般原理!抵押贷款被存放在集合基金中"以抵押
贷款的偿还为源泉的这笔基金将由信托人按照先前发售时达成的协议进行分配!集合基金收
到一个编号"基金中抵押贷款债券收到一个F_(SH编号"虽然大量的各种不同类型的债券能
够以此基金为基础发行"但就比例偿还债券而言"只有一种债券被按此种方式发行!
集合基金中各种各样的可以利用的债券"为包销商寻求广泛的投资者提供了可能!在上

例中"约翰想在!年内把自己的债券完全兑现"而吉穆想在第%年兑现自己的债券!在构造贷
款的偿还方式时"包销商可以同时满足约翰和吉穆#也包括玛丽和萨蕾$的要求!用这种方式"
包销商可以扩大抵押贷款债券的销售市场!从整体上看"这种&抵押贷款债券’品种的多样性
可以使市场扩大!在理论上#在实践的一定程度上$"这种市场扩大对每个人都有好处(债券发
行者能有较宽阔的发行市场"投资者为满足自身的需要可在较大余地内作出选择"包销商#中
间人$能够赚得较多的利润!
这种品种繁多的债券减少了偿还时间的不确定性"但增加了其他方面的不确定性!为债

券多样性付出的另一个代价是这些债券非常复杂"在许多情况下难以理解和难以评价!
首先值得考虑的)最简单的是抵押贷款债券是单个投资者"正如上例所概括的!在上例

中"%个投资者被创造出来"第一个投资者的本金被支付完以后"第二个投资者的本金开始被
支付!不过"每位投资者收到的利息数额是以尚未收回的本金数额为根据的!于是"由于约翰
是第一个被支付者"所以他的本息首先被付清%但是"其他的投资者在本金被付清以前将陆续
得到利息!这种制度被称为&扑林沃尼拉纯撤’#AO@A)+EA+)@@AB,A+DQ,$制度!
值得注意的是每个投资者都有可能获得计划规定的本息偿还期"但是预先偿还将会影响

整个本息偿还日期!在最初的抵押债券发行时"所有的债券都有&扑林沃尼拉纯撤’计划"但是
在!668年"只有&8$的债券属于这种情况!

一、a债券及其运作

&扑林沃尼拉纯撤’债券从整体上发生变化的起点是a债券的引入!a债券并不是零息票
债券"而是以额外的债券形式作为利息的收入!只有当具有优先权的债券投资者的本息被付
清后"a债券才开始以现金的形式收到它的利息支付以及预先规定的本金的分期偿还金额!
这种情形使利息得以流动"在正常情况下"这些利息将流入具有优先权债券的持有者的手中%
于是"在此种情况下"这些投资者的本息将被提前付清!在我们所举的例子中"如果吉穆的债
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券是a债券!他将收不到利息付款!他的债券所赚得的利息将抵销约翰"玛丽和萨蕾的债券!
也即说吉穆将收到另外的债券而顶替利息#只有当萨蕾的债券被支付$位于吉穆之前的最后
一张债券被支付%!吉穆才开始收到他的利息与本金#吉穆的利息将按照他的应计本金总额来
计算!这里的应计本金总额包括作为利息付给他的债券#在!668年!提供抵押债券的%$是a
债券#
发展后的a债券可用来支付其他类型的投资者!这将使这些投资者有较确定的到期期

限&于是!这种投资者被称为’精确界定到期期限$bLXI%的投资者(#

二、有计划分期偿还债券的类型及其运作

有计划的分期偿还债券$HLF5%是另一种用来构筑抵押债券交易的FIU债券#HLF5建
立的主要目标是使本金的偿还有较高的可靠性#首先!偿还基金被确定下来!也即说!即便在
预先偿还金额发生较大的变化时偿还基金也不会发生较大的变化#第二!同其他类型的提供
抵押的债券一样!有计划分期偿还债券能够即时支付本金#因此!有计划分期偿还债券总是能
够根据计划得到偿还!而不论其他类型债券的状况如何#这种现金流入确定性的提高!使这种
债券更具有吸引力#
但是不确定性并不是离我们而去!它只不过是对其他类型的提供抵押债券的再分配#在

前例中!如果用第一年发生的预先偿还款项支付玛丽的贷款本金$而不偿还约翰的本金%!我们
便能够使约翰本息的偿还按原计划实现#如果是这样的话!约翰的本息将按原计划收回!而

%"美元的预先偿还款项将冲减玛丽的本金#
要做到这一点!还可以把约翰的放款$即指约翰是债券的购买者!是投资者!是款项的借出

者!故这里用放款字样!目的是同借款相区别)))译者注%分为两个部分!即每部分7""美元#
设想约翰拥有7""美元!兆斯特拥有另外7""美元!并且所有的预先偿还款项都用来冲减兆斯
特的本金!而不冲减约翰的本金#当比尔在第’个月预先偿还%"美元时!兆斯特除了按计划
得到本金的偿还外!还得到了这%"美元的预先偿还款项!而约翰只得到按计划应当得到的本
金偿还额#于是!兆斯特吸纳了第!年中预先偿还的不确定性#兆斯特的这种债券有多种称
谓!比如*非9HLF"伴侣债券$D/0OA+)/+%和超纯撤债券$5MO,1B1A+DQ,%!由于这种债券吸纳
了部分或所有预先偿还款项的不确定性!所以这种债券的回报率和有效期的变化性较大#当
抵押债券的交易被建立以后!通过适当安排基金的流动!任何类型的债券都可以作为对纯撤债
券的一种支持#例如!兆斯特的伴侣债券有一个预先计划好的%年偿还期!但是他将吸纳所有
债券的预先支付款项$直到兆斯特的债券本息被全部偿清%#在此种情况下!谁又能预测出兆
斯特债券的实际到期期限呢？

有计划的分期偿还债券可以根据预先偿还水平建立起来#为了使分期偿还计划不发生变
化$预先偿还款项在H(L比率中占到一定比例时的情况除外%!可以构筑某种债券结构#例
如!可以作出这样的安排!只有在债券的预先偿还款项达到H(L$公共债券协会模型%比率的

&""$时!额外的本金偿还才发生#也可以作出这样的安排!只有预先偿还的款项从占H(L比
率的>8$到占&>8$时!额外的本金偿还才会发生#另一种有计划的分期偿还债券可以作出
如下!""$浮动幅度的安排!即从占H(L比率的!""$到占&""$#显然!第二种情况不如第
一种情况安全!因为预先偿还款项比较容易达到!""$的范围!而不易达到&""$的范围#第
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一种情况被称为HLF3!第二种情况被称为HLF4"HLF3债券的到期期限计划要比HLF
4债券的有更强的确定性"其他种类的HLF债券的出现也是有可能的"

三、其他提供抵押的债券

如果预先偿还款项保持在规定的比率!#目标性分期偿还债券$%̂LF&将按计划收回本
息"如果预先偿还款项达到不同的比例!̂LF债券将会提前或迟后%均同计划相比&收回本
金"
只收利息债券%SU&和只收本金债券%HU&!正如它们的名字所暗示的那样!当着债券被支

付的时候!只收回利息或本金部分"如果利息不被支付!SU债券将一无所获’无限制的预先偿
还%同还款计划相比&势必导致SU债券的利息损失"当被支付的时候!HU债券将收回本金’
预先偿还对HU债券持有者有利!因为HU债券持有者能够早于计划收回本金"这两种债券
是按照本金面额%相对HU债券持有者而言&和名义面额%相对SU债券持有者而言&的较大的
折扣幅度发售的"
有时!a债券的利息会被较早地支付!往往基于某些启动事件!诸如较高的预先偿还比率

或债券收益率的较大变化等"这些债券被称为#璋泼Na5$%qM0ONa5&债券"即便是启动事件停
止以后!继续按较早的时间被支付利息的漳泼Na5债券称为#粘贴$漳泼Na5债券’若返还到预
先规定的偿还计划!则被称为#非粘贴$漳泼Na5"最近!这种债券发行得不多了%指!667年8
月&!但是一些这类债券仍然在市场上流通"
余值%1,5)*MA@5&是指其他的债券被全部偿清后所剩余的债券部分"这使剩余的债券的价

值有较大的不确定性"

第十二节!抵押债券的投资

这些债券比较复杂!并不适于所有的人进行投资"即便是最简单的债券也需要花费额外
的精力去理解’多数债券需要对本息的收回进行额外的计算’税收处理更是复杂’交易起来不
但不容易!而且交易时的收益差变化较大"这种债券的相当大部分有较大的市场风险"那么
为什么有的人还购买这种债券呢？

有钱!这就是原因所在"同标准的国债相比!这种债券能够获得较高的回报率!并且在多
数情况下这种债券也能获得同等的担保"例如!KPIL5债券本息的支付得到美国财政部的
担保!其他一些类型的债券由美国政府代理机构提供保险!诸如由复员军人协会%bL&或联邦
住宅协会%R.L&提供担保"从历史上看!KPIL债券获得的回报率比美国期限相当的国债
高出":#$&!:8$!是一种值得考虑的收入增加"KPIL5债券全部要交纳州所得税!但是
如果投资基金是免税的!比如SVL5基金!凯偶夫%?,/3Q&计划基金!以及其他分期付款或退休
基金账户"用这些基金对FIU5债券进行投资!是十分有价值的"
不过!如果你用这些基金进行投资!你必须有一份此种债券的详细说明!并将该说明适当

保存’在官方债券发行表或募债表中将有这种详细的说明!因此你一定要买一份这样的表格"
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债券发行信托人同样能够回答你提出的其他问题!在你作出有目的的投资之前"你也许应当
请教你的税收顾问!
对于绝大多数的个人投资者而言"应当投资抵押债券的较普遍或较简易的种类!这些债

券包括KPIL债券#比例偿还抵押债券和较标准的FIU5债券!避免对别出心裁的FIU
债券的投资"这或许是较明智的选择$就多数等级较高的经纪人公司而言"它们将不经营这类

FIU债券业务!

第十三节!金融衍生工具

自&"世纪7"年代后期以来"固定收入市场上的一个重要特征之一就是过高的利息率的
波动!这种现象产生的原因是一个从未停止争论的话题%%%甚至由此发生了数次政治运动
%%%但是市场只能适合这样一种波动状况!其结果是"这种波动性带来了大规模的财政赤字
和大量国债的发行!
初级交易商行业&这个行业包销新发行的国债’"限制了资本对债券的大规模分配$而资本

的短缺又被利息率的大幅度变动所加剧!显然"这些交易商在某种程度上降低了债券的极高
的市场风险!
结果解决的办法是产生了(金融衍生工具)"也即指它的价格运作是从另一种金融工具衍

生出来的投资产品&)+E,5B0,+BO1/*MDB5’!对于一般投资者而言"最有名的衍生工具是普通
股票的购买期权&选择权’&DA@!/OB))/+’和出售期权&选择权’&OMB/OB)/+’"这种选择权具有以
股票价值为基础的价值!就债券而言"各种各样衍生工具被开发出来!最有名的是金融期货
和期权"这些金融工具既可以在交易所交易&场内交易’又可以在场外交易!总之"由于这些衍
生工具的产生"彻底改变了固定收入市场的面目"尤其是对美国政府债券市场带来了难以估量
的影响!

一、金融期货

固定收入市场上最初的衍生工具是金融期货合约!期货合约在农产品和矿产品领域已经
交易多年!这些合约是双边协议"在协议中规定在未来的某一约定的时间#按约定的价格对实
物进行交割!最初"农产品和矿产品在未来某一时间交割是在场外进行的!不过"由于可以预
见的农产品的季节性供需"远期交割的数量同即期交割的数量之间的差距变得愈来愈大!为
了规范混乱的远期交易市场和提供标准化的合约"期货交易所被建立起来!这样一来"使想
(出售期货)的购买者不必找到原始的出售者也可以完成此种交易!这种(出售期货)&M+Z)+N
*)+3/2AO/5)B)/+’被称为处于(停止进货地位)&D@/5)+3/MBAO/5)B)/+’!一种期货的进货"不
论是多头或空头"均被称为(未结清期货)&/O,+O/5)B)/+’!如果某个人购入了期货"也即已经
答应购买交易中的商品"此人被称为(多头)&@/+3’"并处于多头地位&@/+3O/5)B)/+’!如果某
个人已经把商品卖掉"被称为空头&5Q/1B’"并处于空头地位&5Q/1BO/5)B)/+’!显然"多头和空
头地位应当相互抵销!所有的未结清期货的数量表示为对合约的流动性和交易活动范围进行

*#)#*
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测量的一种指标!
期货市场存在于小麦"玉米"大麦"可可"棉花"咖啡"锡"金"银"石油"猪肉等多种多样的商

品中!这些商品的市场情况在绝大多数主要日报的金融专栏里有报道!
既然能对小麦和玉米的交易发挥作用#对债券的交易也能发挥作用!在!6>"年#芝加哥

贸易委员会$FT̂ %开始对KPIL比例偿还债券进行期货交易&在!6>8年#这家交易所开始
交易国债期货!既然国债的交易额远远高于KPIL债券的交易额#那么又为什么从KPIL
债券开始交易呢？简言之#KPIL债券已经有一个远期交割的流动性市场#并且FT̂ 设想这
种交易方式能够一开始便获得成功!
交易非常成功#远远超出人们预料!在!667年#债券期货合约的交易额比其他任何金融

期货的交易额都大#并且截止到目前为止也是最重要的一种金融期货!如果用美元金额来表
示#债券的交易额超过了任何一种场内交易的金融工具!股票指数期货和期权#这两种工具是

&"世纪#"年代引入的#每天交易相当多的合约#但是#每种合约只代表FT̂ 合约本金和风险
的一小部分!FT̂ 债券交易室的交易者提供的债券周转性对于债券自身的良好运作有至关
重要的作用!

FT̂ 合约交易成功的主要原因是FT̂ 作为全部长期国债的总代理人!也即说#在期货
合约期满时#几乎所有的到期期限在&"年以上的长期国债都能以满意的合约被交割!而且#
与商品$如小麦和铜%的交割不同#长期国债的交割非常便捷#是通过电子转账完成的!显然#
为了计算各种待交割的债券$包括不同种类的息票"到期期限和收益率%#需要一种相应的运作
机制!

FT̂ 所选中的运作机制是代表期货合约的一种假想的长期债券的产生’一种年息#$#期
限&"年的长期债券!于是#期货合约的交易价格就是当合约期满时年息#$"期限&"年的长
期债券的交割价格!其他利息率和期限的债券可通过(换算系数)同假想的债券进行换算#这
些换算系数可调整待交割债券的本金金额!如果债券的利息率高于#$"期限长于&"年#则
换算系数大于!!当!"""""美元被换算系数去除的时候#可交割的债券数额被确定下来#也
即说#这部分数额可按照期货价格进行交割!
对应的交割价格和现行的债券价格往往是不相同的#即便是交易成本最低的债券!为什

么呢？当长期债券价格盈利的时候#期货价格总是低于相应的交割价格&但当殖利曲线呈反向
时#期货合约的价格总是较高!这种现象被称为(收敛)$D/E,13,+D,%#是经营成本发生作用的
结果!
如果你能够买到一张收益率!&$的长期债券#按照年利息率#$进行融资#’个月后以即

日价格将这张债券卖掉#你似乎可以锁住每年%$的利润#也即每季度!$的利润!在此例中#
期货合约的价格会逐季下降#下降幅度大约是经营成本被换算系数去除!如果你买了一张长
期债券#把它融资#卖掉期货合约#到期后进行交割#你应当实现#$的年利息率#即短期收益
率!这种关系$这是期货市场的基础%仍然不能被长期债券市场参与者所理解#他们认为既可
以买债券#又可以卖期货#并能获得全部债券的收益率!

二、其他债券期货

其他债券期货同样被交易!市政债券期货在FT̂ 被交易#但在此却没有债券被交割!市

*$)#*
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政债券期货是以对新近发行债券的评估结果!这种评估以对期货指数中所包含要件的满足程
度为依据"为基础的#当这样一种新的债券被发行以后$期货指数中先前的债券被取代#由于
期货指数仅仅以评估为基础$以及指数中所包含的债券是容易变化的$所以在清算日的任何债
券的实际交割是不可能的#假如在清算日之前尚未关闭的话$所有的期货交易在清算日将被
停止#虽然市政债券期货交易额不到长期国债期货交易额的!%!"$但是市政债券期货是十分
活跃的期货指数#
期货交易同样存在于中期国债&短期国债和联邦基金中#

三、利息率期权

如果有关金融期货的理论是相对简单的话$那么有关期权的理论则比较复杂#期货合约
是指双方到期履行的双边协议$而期权是指在到期之前的任何时间实施某种交易的权利#更
精确地说$期权所有者有到期之前或在到期日实施某种交易的权力$但没有必须履行的义务#
例如$你有在’月!8日或’月!8日之前以每股78美元的价格购买!""股 L̂ [^股票的期
权$这种选择权被称为购买选择权!ADA@!/OB)/+"#如果你愿意的话$你可以在’月!8日或’
月!8日之前购买 L̂ [^普通股股票#类似地$出售选择权!AOMB/OB)/+"是指期权的所有者
有出售正在流通的证券的权力$这里的证券可能是股票&债券和其他证券’所有者可以在商定
的日期之前以商定的价格出售证券#
如果说某种期货合约的购买者和出售者具有同等的地位$那么期权购买者的地位要比期

权出售者的地位优越#
不必惊讶的是$期权的购买者将以对自己有利的价格支付给期权的出售者$这种价格被称

为溢价$将取决于以下几个因素(

3成交价格(是指期权购买者能够实施交易的价格

3期限(是指期权到期需要的天数

3投资收益率(是指基于期权的证券持有者所获取的收益率

3可替换收益率(是指一种证券持有者在证券到期时!与期权的到期日期相同"所获得的
收益率

3价格的变动性(是指从历史或潜在的角度看$基于期权项目的价格变动性
根据以上信息你可以计算!或购买一种计算机系统进行计算"出任何期权的)理论价值*#

理论价值是指一种溢价水平$在这种溢价水平的条件下$投资者拥有期权与拥有相应证券处于
同等的地位#就证券购买期权!选择权"而言$其同等地位!,sM)EA@,+BO/5)B)/+"是指投资者拥
有这些债券!也即说$拥有期权与拥有这些债券在收益上是无差别的"#出售期权!选择权"是
指出售证券的权力$其同等地位是指投资者的债券处于空头地位!即债券已经出售"#
显然$即便根据以上的基本信息$这两种地位所孕育的风险也是极为不同的#当你购买的

债券价格下降了!"个百分点的时候$你将损失整整!"个百分点$如果你购买了价格幅度&$
的购买选择权$你可能只损失&个百分点$不论债券本身的价格如何下跌#从另一个角度说$
如果价格保持基本相同$期权的价值可能会下降$直到&$的价格幅度消失!在期满或到期之
前"#
期权所引起的这种特性被称为)浪费资产*!ZA5B)+3A55,B5"$其含义是说这种特性的存在

+%)#+
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是没有价值的!期权常常被业内人士称为"投机#$5ODM@AB)E,%性投资工具或固有弱点的投资
工具!其原因来自两个方面&

3期权同普通股票相比’需要付出较高的借贷机会(但同政府债券相比往往付出较低的借
贷机会!其原因是’同政府债券相比’对普通股票投机获利需要较高的要件

3期权在浪费着资产
以上的描述’也许我们能对期权有更深入的理解!期权和期货的实质在于’它们能够改变

现行流通证券的性质’并且给有价证券的经纪人更宽广的管理工具!这些工具既可以用到套
期保值’也可以用到投机目的!
同流通中证券的地位相联系’衍生工具可以增加或减少变动性)增大或降低风险)以及提

高或减少总的回报率!在期权职业人员中’综合性地位$D/04)+,*O/5)B)/+%愈来愈为人们所
接受&

3销售"购买期权#$选择权%$D/E,1,*DA@@%&这是指相对所持有的正在流通的证券而言’出
售购买这种债券的权力!在此’经纪人为了换取现金正在出售未来可能获取的潜在利益

3购买"出售期权#$选择权%$0A11),*OMB%&是指相对现行流通的债券而言’购买出售这种
债券的权力!为了防备债券市场的暴跌’经纪人购买一种保险’所花费的成本从债券总回报中
冲减

3销售"出售期权#$选择权%$DA5Q95,DM1,*OMBZ1)B,%&是指将所持有的相当于现金的债
券的出售选择权的销售!经纪人为了换取现金正在出售因利息率上升而带来的潜在的利益

3货币市场上的购买期权$选择权%$6"*!"%$0/+,-90A1J,BDA@@%&这是指将所持有的货
币市场上债券的购买期权的购买!这里的术语6"*!"是指6"$的投资基金投资到短期债券’

!"$的基金购买期权’不过该募债说明有些过时!这样经纪人将会大大减少所持有的正在流
通债券的风险’风险减少的成本是对短期有价证券总回报的一种扣除
根据经纪人对期权市场前景的判断和不同期权的相对成本’其他的期权策略也可能被运

用!要对此作出明智的选择’需要对期权和期货市场的基本规则有所了解&
期权的理论价值由两部分组成&

3期权的固有价值&是指期权随时履行的价值

3时间价值&是指推迟决定是否履行期权而带来的价值
如果购买期权的成交价格低于市场上流通证券的交易价格’期权的固有价值将是积极的!

例如’如果成交价格是!"!’而债券的交易价格是!"&’期权的固有价值将是积极的$因为可以
做到贱买贵卖%!如果成交价格高于市场交易价格’期权的价值将是负面的!具有积极价值的
期权被称为盈钱$)+NBQ,0/+,-%(固有价值是零的期权被称为保本(具有负面固有价值的期权
被称为损钱$/MBN/2NBQ,0/+,-%!
时间价值是由扣除固有价值的溢价组成的!显然’当期权处于损钱状态时’负面的固有价

值被加到溢价中’并产生时间价值!
记住以下几点是十分重要的&

3期权的固有价值越高’时间价值越低!用另一句话说’溢价高的期权’固有价值越高(因
此’同溢价低的期权相比’这种期权一段时间之后价格会变得更有优势

3除非在溢价非常高的情况下’期权的变动不如流通中的债券的变动速度快!流通中债
券变动的比率带来的期权的变动被称为变动量或套期保值率!保本期权的变动量大约是":

+&)#+
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8!并且随着固有价值的变动而变动

3期权溢价的增长不如时间价值增长得快"就保本的期权而言!溢价将按照时间增加量
的平方根增长"也即说!如果’个月期权的溢价是!个百分点!你可以预期到7个月期权的溢
价将是!=%!%
购买和出售期权存在于长期国债和其他几种中期国债中"在长期国债中!期权交易最活

跃"这种交易在芝加哥贸易理事会中进行!并且在主要的金融新闻媒体上有这方面的报价"
根据以上信息!再加上数日埋头钻研!你就可以运用多种期权策略"

#’*##
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第六章!市政证券

在!6>8年!纽约城似乎要发生大爆炸"随着!"多年来大量流通中的债务快速增加!这个
城市已经无力偿还中期债券!尽管这种情形并未发生在长期债券身上"突然之间!原先被评定
为L级债券的市场价格急剧下降!这个城市陷入一片混乱之中"这不仅使固定收入市场上的
现有债券发生贬值!而且隐约可见的银行倒闭的阴影笼罩着整个市政债券市场"大约经过了

!"年左右痛苦的挣扎之后!这个城市在此回到先前的繁荣!并继续成为证券交易中心"但是!
这段痛苦的时期!使人们对地方债券的质量不容置疑的说法发生了动摇"
不过!纽约城并不是第一家遇到困难的债券发行者"据历史资料记载!大约在&"""年前

就遇到过债券违约的情况"

第一节!市政证券的定义

市政证券是指州#城市#城镇#县#政治实体的分支机构#美国的领地#以及它们的授权机构
或代理机构所发行的债券"通常这些债券筹集的资金被用到以下项目!诸如建设新中学#建设
水净化工厂#加长途经乡村的高速公路#建造城市体育中心#以及用来偿还旧债"市政证券为
地方政府的经济增长和提供一般收入进行融资"
在美国!市政证券的历史几乎同国家的历史一样长"在!6世纪&"年代!城市的大规模建

设需要大量的资金!他们便提高发行债券进行筹集资金"到!#%’年!第一次记录被保存下来!
此时流通中的市政债务大约是&8""""""美元"在国家经济高速增长的推动下!尤其是在铁路
建设和西部开发的推动下!州和地方政府发行着愈来愈多的债券"由于!#>’年的$金融恐慌%
和!#6’年的经济萧条!致使这种势头在几年内暂时有所收敛"尽管如此!到!6""年流通中的
市政债务水平达到了&"亿美元记录"

!6!’年!联邦所得税的实行给美国人生活的方方面面带来了重大影响"就市政债券而
言!给州政府的权限提出了疑问&联邦政府的所得税是否向州和地方政府发行的债券征收？!6
世纪的两个具有里程碑意义的案例为该领域的决定提供基本的框架&这两个案例是最高法院
受理的麦卡罗’IDFM@@/DQ(对玛丽兰’IA1-@A+*(’!#!6年(案例以及波洛克’H/@@/DJ(对农业
贷款信托公司’!#68年(案例)通过这两个案例使州几乎不受联邦政府的干预"由于这些先
例!购买市政债券所获得的利息全部免交联邦所得税)直到*!6#7年田纳西改革法案+通过后!

,"*#,
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此项免除才被取消!
不过"甚至在那时也有一些人#甚至包括市政债券律师$认为"市政债券利息收入从联邦所

得税中免除是缺少宪法依据的"至少应当回到大萧条时期的征税状况!在&"世纪’"年代的
罗斯福政改时期"试图对这种利息进行征税"但失败了!
在!6#’年"国会要求市政债券就免除联邦所得税的利息部分进行记账!南卡罗来纳州提

出诉讼"声称这是违反宪法"侵犯了州的权力!该州败诉了"最高法院指出"如果国会愿意的
话"国会有权对市政债券的利息收入征税!迄今为止国会尚未这样做"但是国会有这样一种权
力确实是明确无误的%就目前来看"市政债券的利息收入被免除联邦所得税已经没有宪法依据
了!
不过"&!6#7年税收改革法案#̂VL$’确实提出对部分市政债券征收利息收入所得税(((

)联邦选择性最低税收*!
这个法案把!6#7年8月以前发行的市政债券同!6#7年8月以后发行的市政债券区分开

来"除了几种情况可以例外!在这个日期之前发行的债券仍然保留其先前承诺的免税特性!
在这个日期之后发行的市政债券依照其目的不同被分成以下几类+
公共目的债券(((直接由州和地方政府发行的债券"所筹措的资金被用到传统的建设项

目上"诸如新学校建设项目,高速公路改善项目,以及其他一些明确无误地要由政府负责承建
的项目!这些市政证券的利息收入是免税的!
私人项目债券(((尽管这些债券是由州,地方政府或其代理机构发行的"但为)私人*项目

筹措资金"诸如体育场地建设,购物中心建设或城市中心建设等!这些债券被征收联邦所得
税"但是可能免除债券发行所在州的州所得税或地方政府所得税!值得注意的是"即便债券在
很大程度上是为了公共目的"只有一小部分为了私人目的"同样将其看作私人目的的债券!当
私人企业#D/+D,1+$使用部分公共设施的时候"这种情形便会发生!例如"一个学校被建立"学
校中包含一个为孩子们服务的咖啡厅"一个提供食品的私人企业性餐馆"这便有足够的理由使
债券的发行变为私人目的的发行!
非政府目的的债券发行(((这些债券的发行是非政府目的的"也不是私人目的的"比如住

宅与学生贷款!这些债券是免税的%但是 V̂L对这类债券的发行数量给予了一定的限制"并
且利息收入被作为选择性最低税收的优先项目处理!
因此"市政债券与税收豁免并非是同义词!虽然免税的市政债券的利息支付款项#以半年

为结算基准$被豁免联邦所得税"但是任何购销利润是不免税的!同样"投资者并不被免除个
人财产所得税和不动产税!
由于免税特性"市政债券的利息率要比公司债券和国债的利息率低!需要交纳较高税收

的投资者如果购买市政债券"虽然到期收益率较低"但是能够获得较高的总的回报!究竟选择
何种投资方式"取决于对以下问题的回答+当公司债券的收益率是多少时"同免税的市政债券
收益率相等？要回答这个问题"必须把免税收益率换算成纳税收益率!公式如下+

纳税等值收益率<
免税收益率#$$

!""$9纳税等级率#$$
例如"投资者的纳税等级率是&#$!她正在准备购买免税的利息率7$的市政债券"同时

在考虑购买一家公司的收益率>:8$的公司债券!那么"哪种债券在税后能够提供较高的收
益率呢？

-(*#-
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纳税等值收益率<
免税收益率!$"

!""$9纳税等级率!$"

< 7$
!""$9&#$
<#:’’$

为了得到和市政债券一样的收益率#公司债券必须提供#:’’$的收益率$因此#投资者
应当购买市政债券$
在一些实例中#利息收入同样免除州和地方政府的所得税#通常的条件是债券持有者必须

在发行债券的州居住$不过#有几个州对它们自己发行的债券征税$这种三重免税是一些地
方债券的特征#诸如波多黎各岛!拉丁美洲"%维尔京群岛!拉丁美洲"和其他的一些领地发行的
债券$
如果有的话#所得税引入美国生活已经起到了市政债券繁殖利息的作用$尽管&"世纪

’"年代大萧条时期使市场发生了衰退#但情况并不如!#>’年后的局势严重$在第二次世界
大战期间#流通中的市政债券的规模的确下降了#其原因是国家的资源被用来赢得战争$不
过#战后新的债券发行激增$从!6%8年的!%"亿美元的未偿还债务#到&"世纪#"年代的

%"""亿美元的可见债务水平#再到!667年初期的免税债务超过!""""亿美元$

第二节!初级市场

当市政当局需要的资金超过税收和其他固定岁收收入时#它有预借未来税收款项的选择
权$借款的取得是通过债券的发行实现的$事实上#州或地方政府#或它们的授权机构和代理
机构答应用未来的税收或其他岁收款项按照债券的面值!借款的本金数额"在到期时偿还$如
果市政当局选择此种借款方式#这种交易活动又应当如何安排呢？
美国联邦储备银行通过初级交易商将长期国债投放到市场$在此种情况下#这样一种交

易商对州或地方政府发行的债券所发挥的作用是否是同样的呢？如果没有代理机构#专门从
事市政债券包销业务的经纪人公司将把债券投向市场$

一、市政债券交易商

多种多样的新发行的债券或初级发行的债券已经养育了一个规模庞大的债券包销行业$
在数千家已于(GF注册的证券交易商和商业银行中#只有!&’是积极活跃的包销商$多数包
销商是区域性包销商#它们经营区域性业务#有时甚至经营其他大州发行的债券$同时#市政
债券包销额的一半以上是由纽约%芝加哥和西海岸的不到’"家公司完成的$
市政债券交易商团体是各种各样的$大的经纪人公司有专门的部门从事包销和经营市政

债券业务$其他一些专门从事市政债券业务的小公司#有时只经营一些专门类别的市政债券#
诸如住宅债券$一些零售交易商主要或专门同个人投资者从事交易$从事债券交易的商业银
行!同时是交易商团体的成员"#根据’格拉斯N思荻古法案!K@A55N(B,A3A@@LDB"(#必须只局限

))*#)
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于只包销一般债务的债券!但只有几种例外的情况"
这些交易商和交易银行通过它们的销售部门负责新发行债券的分销!并把这些市政债券

销售给传统的投资者"住宅#财产#灾害保险公司和商业银行占市政债券购买总额的6"$以
上"养老金不用来购买市政债券!因为这些资金已经免税!所以可用来购买收益率更高的公司
债券或长期国债"

二、金融顾问

债券发行者的第一步工作可能是寻求金融顾问提供的服务"如果不征求这类$局外人%的
意见!绝大多数州和地方政府将没有足够专业人员和实践经验来发行新的债券"这些政府人
士很少来到市场!也没有更多的理由来发展这方面的能力"对于小的地方性包销商而言&同大
的包销商相比’!金融顾问的角色更为重要"较小的交易商将雇佣金融专家作为顾问!该顾问
在此领域提供有偿服务"
金融顾问为发行者提供的第一步帮助是确定应当发行何种类型的债券"市政债券可以分

为两大类(

3一般债务债券&KU’!该类债券包括限制性征税债券和特种地价税债券

3岁收债券!这类债券包括产业开发债券!特种税收债券和公共住宅机构债券
以上债券的任何一种可能免税!也可能不免税!这要看发行的日期和目的"
一般债务债券可能由州#城市#城镇或县发行"所有的KU债券均以发行者的税收能力为

后盾&以一种或几种方式的税收’"因此!只有具有税收能力的发行者才能发行一般债务债券"
于是!这些债券也被称为$信心与信誉完备债券%&2M@@2A)BQA+*D1,*)B4/+*5’"违约的情况是
极为罕见的!本金和利息是定期支付的"
一般说来!州同它的下属机构相比有较强的征税能力!这些下属机构包括城市#城镇#村

庄#学校政区&5Q//@*)5B1)DB’和县)州除了征收个人和公司所得税之外!还征收销售税#汽油税
和高速公路使用税等以作为偿还债务的保证"对于没有征税能力的州或地方政府的债券发行
者!只能依靠财产税来偿还债务"这种税收&通常是偿债的最一般的来源’通常以$密尔%
&0)@@’为单位对评估的财产进行征税&!密尔等于!美分的!*!"’"例如!如果财产的评估价
值为!"""""美元!税率为#密尔!那么到期税收应当是#""美元&!"""""]":""#’"
当法律对债券发行者的征税能力予以限制的时候!此时的一般债务债券被称为限制性征

税债券)用另一句话说!用来还债的税款的筹集具有不确定性"没有这方面限制的债券!被称
为非限制性征税债券"
特种地价税债券是由直接从该工程受益者的税款担保的"例如!如果人行道是用债券发

行的收益筹建的!那么该区域的受益者将要纳税"
岁收债券是指为了建造某一基础设施而依法成立的代理机构#委员会和授权机构所发行

的债券"这些基础设施包括收费桥#收费高速公路#医院#大学宿舍#供水设施#污水处理设施#
区域电气化设施&,@,DB1)D*)5B1)DB’或港口等"这些设施有偿使用带来的收入最终用来偿还债
务"有征税能力的政府同样发行岁收债券!不过只能把筹集到的资金用到能够带来岁收收入
的政府企业!政府自身并不用自身的信用贷款来偿付债务"
由于政府自身并不为此类债券的偿还进行担保!这些债券的风险往往比一般债务债券的

+**#+
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风险要大!但得到的利息率往往较高"到期后债券难以偿还的情形可能发生!虽然这种情况并
不常见"
在一些情况下尤其是针对污水处理和电力系统发行的特种地价税债券!如果工程项目的

收入不足以偿还债务!主要的市政当局和州将承担还本付息的责任"同岁收债券相比!这种债
券更像一般债务债券#KU$!我们把此种债券称为有双重收入做保证的债券#*/M4@,N4A11,@@,*
)55M,5$"
产业岁收和产业开发债券在&"世纪7"年代比较时髦!但在一定程度上法律已经对此种

债券予以限制"如果进行这样一种债券发行!市政当局创办的发行机构将发行一种免税债券!
用发债收入建造工厂!并与该家公司签定长期租约协议"这些租金将通过该机构支付给免税
债券的持有者"事实上!公司为了建设新工厂!通过市政债券而实现的借款利息率将低于公司
的一般借款利息率!其原因是市政债券利息收入具有免税的特性"较小规模#面额低于!"""
万美元$的市政债券仍然在发行!这种发行对在二级市场上流通的债券并不产生影响"这些债
券的利息收入可能作为优先项目被征收联邦选择性最低所得税"新发行的债券基本被限制在
一些市政服务设施上!诸如飞机场%港口%公共交通设施和污染控制设施等"产业岁收或开发
债券是由发行者与公司签定的租约协议和公司自身的偿债能力作为担保的"
市政中期债券#不同于中期国债&&&译者注$是指短期的金融工具!到期期限通常不超过

!年"在第二章即货币市场投资工具这一章已经对此进行了讨论"同长期债券相比!中期债
券所依据的法律是不相同的"有时!证券以长期的形式比以中期的形式会更好"例如!当纽约
市在对中期债券违约时!但仍然对长期债券支付本息"
参股凭证#FUH5$通常由使用不动产和设备的租金收入来支付"这些不动产和设备包括

办公大楼%卡车和电子设备等"债券本息的支付需要发行者所属实体一年一度的拨款!如果拨
款没有保证!本息的偿还则难以兑现"这便使FUH5债券具有了正常债券所没有的风险"
特种税收债券通常由一些项目的消费税偿还!这些项目包括酒类消费税和烟草消费税"
公共住宅机构债券#H.L$或新开发住宅机构债券#P.L4$由美国政府担保%地区性发行

的住宅建设债券!发行债券所得的收入主要用来建造低档的住宅"该项目所获得的岁收#租
金$用来偿还债务!如果岁收不足以偿还债券的本息!美国政府将通过住宅与城镇开发部
#._X$提供最后的担保"因此!投资者不但得到了免税的利息收入!而且还得到了政府的担
保"H.L或P.L债券是在微乎其微的几种免税债券中由政府提供担保的一种"自!6>%年
以来!这种债券没有继续发行!但由于这种债券的到期期限达%"年之久!这种债券在二级市场
上仍然可以获取"
除了要决定债券的发行类型以外!金融顾问还必须帮助市政当局建立还款计划"发行者

在还款计划方面有三种选择’序列债券%期限债券以及序列与时期相混合的债券"
通常!一般债务债券是按照序列债券的形式发行的"这些债券分阶段到期!通常是以年为

单位"发行者的目的通常是把偿债规模维持在一定的水平上"
当着序列市政债券发行到市场时!总包销商将发布一个新的标准!其内容包括’#!$每年到

期的本金数额!#&$每种到期期限的发行价格!通常是以本金的百分率或基本价格的百分率标
明在债券上!当然也可能有其他的价格表示方法"如果短期债券的收益率低于长期债券收益
率!则被称为正常标准(正如殖利曲线上升时被称为正常收益率曲线一样"如果短期的收益率
高于长期的收益率!这个标准则被称为)倒转标准*"
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期限债券是指所有的债券都在同一时间到期!并且往往有一笔提前部分或全部还清债务
的法定还债基金"期限债券通常以美元价格报价!而不是以收益率报价!因而也称为#美元债
券$"有时!新发行的期限债券有多个的偿还日期"
混合债券是指在单一的债券发行中!包括了序列债券和期限债券的特性"
不论何种类型的债券!所有的市政债券都是可以在到期之前赎回的!通常有!"年的赎回

保护期"例如!在&"世纪6"年代中期!通常的赎回特征是%在!"年时的赎回价格是!"&!在

!!年时的赎回价格是!"!!在!&年时的赎回价格大约是!"""如果不是将全部债券赎回!通
常按照反向的到期期限部分地赎回!即说!期限长的债券首先被赎回"如果不是把某一到期期
限内的所有债券都赎回!将在此到期期限内挑选出需要赎回的批次&@/B’"
除了金融顾问之外!发行者通常还要请教其他方面的专家以求帮助!诸如工程(建筑(生态

等方面的专家"

三、债券的律师

法律专家被称为债券的律师!他负责处理几乎每次市政债券发行都必须办理的法律意见
书&见表6=7=!&6=7=’’"在拟定的意见书中!债券顾问必须载明两个关键的法律需求%一是
符合地方法律(州宪法(司法条例及其程序的要求"二是根据联邦法律和规定!指明利息收入
免交联邦所得税&如果可以免除的话’)根据州的法律!指明应当免除州利息收入所得税&如果
可以免除的话’"最后!还应当有这样的暗示!债券律师业已做了大量的工作!确保无一重要事
项被遗漏!并且确保各种表格上的材料都是真实的和正确的"
债券律师搜集各种文件确保债券发行的合法性!并把这些文件转换成律师的称谓%即诉讼

文本&B1A+5D1)OB/2O1/D,,*)+35’"在债券发售给投资者之前!该文本被递交给包销商"律师
同样要确保债券依照法定程序适当发行!通常还要对最后发行债券的签名和有关条款进行审
查"
几年前!绝大多数债券律师的工作是由若干家公司完成的)现在许多的法律事务所做这项

工作"一般说来!这项工作并不为个人投资者所重视!但对机构投资者而言!它们通常要对法
律意见书及其法律事务所进行核查"

表6=7=!

发债联合报告书

尊敬的克里斯廷*托德*瓦特曼

新泽西州州长阁下%

尊敬的布赖恩*e*克莱玛

州财政厅厅长阁下%

尊敬的伊丽莎白*f*普夫

国库督监与预算部主任阁下%

新泽西州州府

特伦顿!新泽西
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尊敬的瓦恃曼州长!克莱玛财长!普夫督监与主任"

我们业己审查了宪法#新泽西州$以下简称本州%的状况#有关发行和销售下述债券的活动记录及有关证

据材料&这些债券包括本州用来偿还债务的总额8&7#"""""美元的一般债务债券!序列号G!即偿债债券’还

包括本州总额&>"""""""美元一般债务债券!即新货币债券!该类债券又包括如下!7类债券!它们是"总额

&""""""美元的水保护债券$!676%$序列号 ^%!总额’""""""美元的本州娱乐活动与土地保护#开发债券

$!6>%%$序列号 I%!总额&""""""美元的水处理债券$!6>7%$序列号K%!总额!"""""""美元的本州土地获取

与开发债券$!6>#%$序列号f%!总额!8""""""美元的交通设施修复与改善债券$!6>6%$序列号 I%!总额

’""""""美元的国家资源债券$!6#"%$序列号S%!总额’""""""美元的公害排除债券$!6#!%$序列号T%!总额

%8"""""美元的商品开发债券$!6#&%$序列号?%!总额!""""""美元的海岸保护债券$!6#’%$序列号K%!总额

%8"""""美元的人文设施建设债券$!6#%%$序列号K%!总额&>""""""美元的公害排除债券!6#7$序列号T%!

总额>8""""""美元的就业#教育和竞争债券$!6##%$序列号X%!总额8!""""""美元!6#6新泽西空间保护债

券$序列号G%!总额!"""""""美元桥梁修复改善与铁路通行权保护债券$序列号X%!总额%#""""""美元绿

地#净水#农田与历史景点保护债券$序列号T%!总额!!""""""美元的发展中的伤残人待任命名单缩减与人

文服务设施建设债券$!66%%$序列号L%&偿债债券与新货币债券统称为(债券)&

债券从!667年%月!8日开始计息!!667年>月!8日即可支付’此后按照各自的年息每半年支付一次利

息$每年的!月!8日和>月!8日结息%’在每年的>月!8日到期!并以本金金额为依据!如下表所示"

总额8&7#"""""美元的偿债债券计划表

年份 本金额$美元% 利息率$ 年份 本金额$美元% 利息率$

!667 !8!>"""" %:8" &""% 88!""""" 8:""

!66> ’88&"""" %:8" &""8 %"&’8""" 7:""

!66# &>’!"""" 8:"" &""7 %""78""" 7:""

!666 %!8>8""" 8:"" &""> &%!7"""" 7:""

&""" ’!7&8""" 8:"" &""# &"#&8""" 7:""

&""! ’#"68""" 8:8" &""6 &">7"""" 7:""

&""& ’8’>"""" 8:8" &"!" &"7#8""" 7:""

&""’ >6’"8""" 7:""

总额&>"""""""美元新货币债券计划表

年份 本金额$美元% 利息率$ 年份 本金额$美元% 利息率$

!66> #’’"""" 8=""" &""> !%8!8""" 8="""

!66# #>7"""" 8=""" &""# !8&>"""" 8=!&8

!666 6&"8""" 8=""" &""6 !7"#"""" 8=&8"

&""" 67#"""" 8=""" &"!" !767"""" 8=’>8

*$*#*
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年份 本金额!美元" 利息率$ 年份 本金额!美元" 利息率$

&""! !"!>8""" 8=""" &"!! !>6"8""" 8=8""

&""& !"768""" 8=""" &"!& !#6’"""" 8=7""

&""’ !!’"8""" 7=""" &"!’ &""&8""" 8=7&8

&""% !&"’8""" 7=8"" &"!% &!!#"""" 8=7&8

&""8 !&#%"""" 7=8"" &"!8 &&%"8""" 8=7&8

&""7 !’>"8""" 7=8""

说明!

每类新货币债券在每年的>月!8日到期#时间从!66>年到&"!8年#无一例外$

所发行的债券全是注册债券#没有息票#一旦发行便以凯德公司!F,*,[F/="的名义注册#并由它所持

有$该公司是信托基金公司!X,O/5)B/1- 1̂M5BF/0OA+-"的授权机构#是证券的自动信托人和证券交易的自

动清算机构$债券的购买将以记账的形式!*//J,+B1-2/10"#票面金额是8"""美元和它的倍数$

偿债债券将不提前赎回$在&""7年>月!8日或在该日期之前到期的新货币债券将不提前赎回$到期

期限在&"">年>月!8日或该日期之后的债券可以提前赎回#也即说#本州可以在&""7年>月!8日或者该

日期之后的任何日期将新货币债券部分或全部赎回%当然#在作出这种选择时必须以情况许可为条件$

偿债债券的授权与发行是以&!6#8年偿债债券法案’的有关条款(&!6#8年新泽西法案’第>%章(以及

&!66&年新泽西法案’第!#&章修正案为依据的$

水保护债券的授权与发行是以&水保护债券法案’的有关条款(&!676年新泽西法案’第!&>章(&!6>6年

新泽西法案’第#7章修正案为依据的$

本州娱乐活动与土地保护(开发债券的授权与发行是以&!6>%年新泽西州绿化(娱乐机会法案’的有关条

款以及&!6>%年新泽西法案’第6&章为依据的$

水处理债券的授权与发行是以&!6>7年水处理债券法案’的有关条款(&!6>7年新泽西法案’第6&章为依

据的$

本州土地获取与开发债券是以&!6>#年新泽西州绿化区域债券法案’有关条款(&!6>#年新泽西法案’第

!!#章为依据的$

交通设施的修复与改善债券是以&!6>6年新泽西州交通修复与改善债券法案’的有关条款(&!6>6年新泽

西法案’第!78章为依据的$

国家资源债券的授权与发行是以&!6#"年国家资源债券法案’的有关条款(&!6#"年新泽西州法案’第>"
章(&!6#8年新泽西州法案’第’’!章修正案为依据的$

公害解除债券的授权与发行是以&公害解除债券法案’的有关条款(&!6#!年新泽西州法案’第&>8章(

&!6#7年新泽西州法案’第&6章修正案(&!6#6年新泽西州法案’第!#&章为依据的$

社区开发债券的授权与发行是以&!6#&年社区开发债券法案’的有关条款(&!6#!年新泽西州法案’第

%#7章为依据的$

海岸保护债券的授权与发行是以&!6#’年海岸保护债券法案’的有关条款(&!6#’年新泽西州法案’第

’87章为依据的$

人文服务设施建设债券的授权与发行是以&!6#%年新泽西州人文服务设施建设债券法案’的有关条款(

&!6#%年新泽西州法案’第!8>章为依据的$

)%*#)

债券投资
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!公害解除债券!6#7"#这里的!6#7是债券名称的组成部分$$$译者注%的授权与发行是以&!6#7年公害

解除债券法案’的有关条款(&!6#7年新泽西州法案’第!!’章(&!6#6年新泽西州法案’第!#&章修正案为依

据的)

就业(教育与竞争债券的授权与发行是以&!6##年就业(教育与竞争法案’的有关条款(&!6##年新泽西州

法案’第>#章为依据的)

!6#6新泽西空间保护债券的授权与发行是以&!6#6年空间保护债券法案’的有关条款(&!6#6年新泽西

州法案’第!#’章为依据的)

!6#6桥梁修复改善与铁路通行权保护债券的授权与发行是以&!6#6年新泽西州桥梁修复改善与铁路通

行权保护债券法案’的有关条款(&!6#6年新泽西州法案’第!#"章为依据的)

新泽西绿化(净水(农田和历史景点保护债券的授权与发行是以&!66&年绿化(净水(农田和历史景点保

护债券法案’的有关条款(&!66&年新泽西州法案’第##章为依据的)

发展中的伤残人待任命名单缩减与人文服务设施建设债券的授权与发行是以&!66%年发展中的伤残人

待任命名单缩减与人文服务设施建设债券法案’的有关条款(&!66%年新泽西州法案’第!"#章为依据的)

据前所述*我们得出以下结论+

!:债券的销售与发行是以宪法(新泽西州的状况(发行理事会#采用债券法案所给出的定义%在!668年

!&月!#日(!667年%月!>日和!667年8月!日通过的决议为依据的)

&:这些债券是有效的*是受法律约束的*是本州的一般债务,本州将以充分的信誉与信用确保利息的支

付*确保本金到期时偿还,如果需要的话*当债券溢价时将按照规定的到期期限或规定的赎回期限将债券赎

回)

我们已经审查了各种业已签名生效的债券*在我们看来*这些债券的组成与运作都是符合规定的*也是适

当的)

!!!敬上！

黛博拉-^-泊瑞兹

新泽西州司法部部长

麦卡特-英吉利公司

里泊夫-兰穆-格林 [麦卡瑞-ffH公司

表6=7=&

里泊夫!兰穆!格林 [麦卡瑞!ffH公司报告书

尊敬的克里斯廷-托德-瓦特曼

新泽西州州长阁下+

尊敬的布赖恩-e-克莱玛

州财政厅厅长阁下+

尊敬的伊丽莎白-f-普夫

国库督监与预算部主任阁下+

新泽西州州府

特伦顿*新泽西

尊敬的瓦特曼州长*克莱玛财长*普夫督监与主任+

我们业已审查了宪法(新泽西州#以下简称本州%的状况以及有关销售与发行下述债券的程序记录)这些

-&*#-
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债券是本州的本金总额>67#"""""美元的一般债务债券!它包括以下!>种类型的债券"总额&""""""美元水

保护债券#!676$#序列号^$!总额’""""""美元的本州娱乐活动与土地保护%开发债券#!6>%$#序列号 I$!总

额&""""""美元的水处理债券#!6>7$#序列号K$!总额!"""""""美元的本州土地获取与开发债券#!6>#$#序

列号f$!总额!8""""""美元的交通设施修复与改善债券#!6>6$#序列号 I$!总额’""""""美元的国家资源

债券#!6#"$#序列号S$!总额’""""""美元的公害排除债券#!6#!$#序列号T$!总额%8"""""美元的商品开发

债券#!6#&$#序列号?$!总额!""""""美元的海岸保护债券#!6#’$#K$!总额%8"""""美元的人文设施建设债

券#!6#%$#序列号K$!总额&>""""""美元的公害排除债券!6#7#序列号T$!总额>8""""""美元的就业%教育

和竞争债券#!6##$#序列号X$!总额8!""""""美元!6#6新泽西空间保护债券#序列号G$!总额!"""""""美

元桥梁修复改善与铁路通行权保护债券#序列号X$!总额%#""""""美元绿地%净水%农田与历史景点保护债

券#序列号T$!总额!!""""""美元的发展中的伤残人待任命名单缩减与人文服务设施建设债券#!66%$#序列

号L$!最后还有总额8&7#"""""美元的偿债债券#序列号G$&这些偿债债券的内容包括"#)$套利及收益证的

使用#套利证书$部分’#))$偶内斯特扬#G1+5B[c/M+3$公司!667年8月!7日报告中的计算结果所涉及的有

关偿债债券部分’#)))$以及根据以上提出的理由!我们认为按照法律规定应当偿还的部分&

(!6#7年的国内岁收法案)及其修正案#简称(法案)$规定了在债券发行之后必须满足的某些条件!其目

的是债券的利息收入不包括在债券持有者的毛收入之内!也不征收联邦所得税&本州套利证书#现在该套利

证书正随着债券的发行同时发行$包含了(法案)所要求的条款与程序&为了落实套利证书中的有关规定!本

州已经指出将在法定的范围内行事!并将遵守套利证书中的有关条款!并将尽力所及使债券的利息收入不包

括在毛收入内#根据(法案)!"’款$以及使债券的利息收入不作为税收的优先项目#根据(法案)的8>款$&如

果本州不能按照(法案)的要求行事!便会使自发行之日起的债券利息收入被计入到毛收入中去&在提出以上

理由时!我们已经假定本州是严格按照套利证书行事的&

根据现行的法律!即(法案)的!"’条款!我们的观点是!本债券的利息收入不包括在持有者的毛收入内!

也不征收联邦所得税&根据现行的法律我们同时认为!债券的利息不作为*联邦选择性最低税收+的优先项

目!因为(法案)规定!该种税收是向个人和公司征收的&不过!在计算联邦选择性最低税收时!要在*调节现行

收益+项目下对债券的利息收入予以考虑&

我们还认为!根据(新泽西所得税法案)!债券的利息收入和债券销售所获得的任何收益均不计入毛收入

之列&

此致

敬礼

表6=7=’

麦卡特英吉利公司报告书

尊敬的克里斯廷,托德,瓦特曼

新泽西州州长阁下"

尊敬的布赖恩,e,克莱玛

州财政厅厅长阁下"

尊敬的伊丽莎白,f,普夫

国库督监与预算部主任阁下"

新泽西州州府

,’!#,
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特伦顿!新泽西

尊敬的瓦特曼州长!克莱玛财长!普夫督监与主任"

我们业已审查了宪法#新泽西州$以下简称本州%的状况以及有关销售与发行下述债券的程序记录&这些

债券是本州的总额>67#"""""美元的一般债务债券!它包括以下!>种类型的债券"总额&""""""美元水保护

债券$!676%$序列号^%!总额’""""""美元的本州娱乐活动与土地保护#开发债券$!6>%%$序列号 I%!总额

&""""""美元的水处理债券$!6>7%$序列号K%!总额!"""""""美元的本州土地获取与开发债券$!6>#%$序列

号f%!总额!8""""""美元的交通设施修复与改善债券$!6>6%$序列号 I%!总额’""""""美元的国家资源债

券$!6#"%$序列号S%!总额’""""""美元的公害排除债券$!6#!%$序列号T%!总额%8"""""美元的商品开发债

券$!6#&%$序列号?%!总额!""""""美元的海岸保护债券$!6#’%$序列号K%!总额%8"""""美元的人文设施

建设债券$!6#%%$序列号K%!总额&>""""""美元的公害排除债券!6#7$序列号T%!总额>8""""""美元的就

业#教育和竞争债券$!6##%$序列号 X%!总额8!""""""美元!6#6新泽西空间保护债券$序列号 G%!总额

!"""""""美元桥梁修复改善与铁路通行权保护债券$序列号X%!总额%#""""""美元绿地#净水#农田与历史

景点保护债券$序列号T%!总额!!""""""美元的发展中的伤残人待任命名单缩减与人文服务设施建设债券

$!66%%$序列号L%!最后还有总额8&7#"""""美元的偿债债券$序列号G%&这些偿债债券的内容包括"$)%套

利及收益证的使用$套利证书%部分’$))%偶内斯特扬$G1+5B[c/M+3%公司!667年8月!7日报告中的计算结

果所涉及的有关偿债债券部分’$)))%以及根据以上提出的理由!我们认为按照法律规定应当偿还的部分&

(!6#7年的国内岁收法案)及其修正案$简称(法案)%规定了在债券发行之后必须满足的某些条件!其目

的是债券的利息收入不包括在债券持有者的毛收入之内!也不征收联邦所得税&本州套利证书$现在该套利

证书正随着债券的发行同时发行%包含了(法案)所要求的条款与程序&为了落实套利证书的有关规定!本州

已经指出将在法定的范围内行事!将遵守套利证书中所规定的条款!并将尽力所及使债券的利息收入不包括

在毛收入内$根据(法案)!"’款%以及使债券的利息收入不作为税收的优先项目$根据(法案)的8>款%&如果

本州不能按照法案的要求行事!便会使自发行之日起的债券利息收入被计入到毛收入中去&在提出以上理由

时!我们已经假定本州是严格按照套利证书行事的&

根据现行的法律!即法案的!"’条款!我们的观点是!本债券的利息收入不包括在持有者的毛收入内!也

不征收联邦所得税&根据现行的法律我们同时认为!债券的利息不作为*联邦选择性最低税收+的优先项目!

因为法案规定!该种税收是向个人和公司征收的&不过!在计算联邦选择性最低税收时!要在*调节现行收益+

项目下对债券的利息收入予以考虑&

我们还认为!根据(新泽西所得税法案)!债券的利息收入和债券销售所获得的任何收益均不计入毛收入

之列&

此致

敬礼

!!以上资料数据!包括表6=7=!"表6=7=&"表6=7=’#来自新泽西州公共金融办公室

四、市政债券的保险

市政债券的保险始于&"世纪>"年代!当时LITLF和 ITSL开始发行带保险单的市政
债券!但到&"世纪#"年代中期!市政债券的保险开始变得重要起来!此时带保险的新发行的
债券比例已高达&"$&

,"!#,
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如果发行者在债券到期时无力偿还债务!通过市政债券的保险!便能够保证债券到期时发
行者对所保险的债券还本付息"发行者因故不能偿还债务并不成问题!成问题的是发行者不
准备偿还债务"保险公司将准备一笔法定的偿债基金!以便在发行者无力偿还债务时使用"
这是保险公司唯一需要支付的款项"
绝大多数债券保险被作为新债券发售的一个部分"债券在发行时被保险!并且保险事项

在募债说明中作出了规定"保险单被印在债券凭证上#如果有债券凭证的话$!当新债券交割
时!保险费被支付"
债券保险已经成为新债券发行以及债券交易的一个重要组成部分"在!668年!大约

%’$的债券被保险%在!667年上半年!被保险债券的比率仍然达到这一水平"由于一些债券
的质量是如此之高!进行保险似乎不经济%另一些债券的质量如此之低!似乎无法保险%这种情
形意味着新发行债券的合格率愈来愈高"
对市政债券的投资者而言!债券保险有以下几种优点&

3由于保险公司的作用!使债券的安全性得以提高

3质量等级评定机构使债券的发行达到三L的信用水平#LAA’LLL$

3由于保险使市场具有统一性
几乎所有的债券保险商#包括了所有最大的保险商$!至少有来自一家质量等级评定机构

的三L级证书#LLL$%所有的保险公司至少达到了LL级水平"债券保险的购买者能够使债
券的信用等级达到较高的水平"
保险债券的购买者通常不关心债券的发行者!他们所关心的只有保险"保险债券的购买

者持有(保险单)!该保险债券的保险单是可以在自己的市场上进行交易的"在此种情况下!该
债券成了多种类似债券的集合基金!增加了它的理想性和稳定性"当着需要将债券出售时!保
险单的持有者可能收到一个较好的价格"
债券保险商同样为二级市场交易的债券提供保险!但是这笔业务仅占总业务的一小部分!

在!667年初大约占到!%$"
债券保险通常被债券零售或个人投资者购买!没有人确切知道个人投资者购买的新发行

的保险债券的比率!不论是直接购买还是通过投资信托基金或互助基金购买%但是据消息灵通
人士估计这一比率大约达到#"$"&"年来!债券保险在市政债券的新发行业务中发挥了重要
的作用"

五、市政债券的辛迪加包销商

不过!既不是金融顾问也不是债券律师把债券发售到市场"而这工作正是由包销商或者
说是辛迪加联合包销商完成的"辛迪加是在一位高级经理领导下的交易商临时联合体"它的
建立是为了包销或出售某种特定的债券"辛迪加的生命期通常是’"天!尽管在销售任务提前
完成或者在包销不成功的情况下!该联合体可能提前被解散"
辛迪加的类型是多种多样的"例如!某个合伙经纪人可能是分支机构遍布全国的大的交

易商!另一个合伙经纪人可能是一家在债券发行地有广泛分销渠道的地方性公司%另一个交易
商或辛迪加成员可能专门负责向机构客户推销债券!又一成员可能是主要负责向个人出售债
券"

*(!#*
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具有竞争性的辛迪加多有历史基础!也即说"同一个集团"相同的成员"不论将某种债券
在何时投放市场"该辛迪加在出价方面都具有较强的生命力!市政债券交易商包销部门的成
员将通过邀请债券购买商洽谈未来的投标标底"其目的是探明购买商是否抬高了辛迪加的标
底!如果是这样做的话"他们便通过签发辛迪加证书和向有希望的辛迪加客户寄发资料的方
式开始了再一次推销的进程!同时"他们也常常电话通知客户!有时"老的客户退了出来"即
不再从事这方面的交易#而一些新的客户有可能加入辛迪加!在偶然的情况下"一些成员可能
要求增加参股程度!
加入竞争性投标辛迪加的交易商每天可能参加8个或者8个以上的投标活动"而事实上

每星期会参与许多中标活动!有关工作人员保持较快的工作节奏和随时作出应付瞬息万变情
况的决定!
辛迪加可以有两个成员"甚至多达!""个成员以上!辛迪加可能有不只一个经理$也即

说"他们有共同的经理%"但是只能有一个高级经理"由他来统管&账户的登记业务’!
辛迪加是通过辛迪加信用证或契约而联合在一起#该证书规定了成员的条件及承担的责

任和义务"并详细载明了包销的有关细节(债券的金额"投标与发行的条款"经理的名称及其成
员"认购的优先顺序以及类似的信息!根据市政债券管理委员会$I(VT%规定"辛迪加证书同
样规定了债券认购的优先顺序!通常这种优先认购顺序如下(
预售认购)))在实际投标之前辛迪加进行的认购!
集团账户认购)))顺次要满足的是辛迪加作为整体需要的认购!这些债券通常按照净发

行价格购买"并根据各成员的参股程度分发给$以信贷的形式%有关成员!
特定认购)))顺次要满足的是特定辛迪加成员的认购的需要!通常以净发行价格认购"

只有客户指定的成员和指定的面额才允许以信贷形式认购!
成员记账认购)))成员认购的目的是把债券销售给自己的顾客!这些债券可以以记账价

格取得"成员的债券销售收入也全部以记账形式计入!
在账户中有股份的每一位账户成员被称为参股"并根据每位成员的参股程度分享利润和

亏损$如果有的话%!辛迪加的每位成员负责销售债券"当把债券全部销售出去后"辛迪加的成
员将依据各自的参股程度分得利润!有时"账户中的债券被分发给每个成员"其分配数额也是
以成员的不同参股程度为依据!这种债券"尤其是期限债券"被称为&在成员中分摊的债券’!
辛迪加可能涉及到两种类型的包销机制(竞争投标与协商发行!
在这两种包销方式中"基本的业务结构是相同的!辛迪加以一定的价格从发行者手中把

债券买进"仍然再将其以稍高一些的价格售出以获取利润!这些公司根据债券的销售情况收
取佣金"因为他们起着&证券商’或&主理公司’的作用!&证券商’和&主理公司’的含义均是指
为他们自己的账户买进和卖出债券!只有他们代理客户进行经营的时候"他们可能收取佣金"
也即说"他们起到了&经纪人’或&代理商’的作用!
辛迪加买进债券的价格与卖出价格之间的差额被称为价差或者市政债券包销的最大经营

毛利!辛迪加经理按照记账价格把债券分配给其成员!典型的记账价格大约折扣’*%个百分
点"或者每!"""美元面额的债券大约低于发行价格>:8"美元!此后债券被出售给公众!
作为一个实例"辛迪加均以每种债券发行价格的折扣一个百分点的价格购入!对于面额

!"""美元的债券而言"支付给发行者的价格是66"美元!因此"价差是!个百分点"即!"美
元!如果记账价格是’*%个百分点"每个辛迪加成员按照66&:8"美元$!""")>:8"美元%的

+)!#+
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价格购入债券!然后按照!"""美元的面额发行给公众"于是!总包销商在它的账户中保持了

!#%个百分点的毛利!而其成员则保持了’#%的毛利$见图6=7=!%"
有时!非辛迪加成员从辛迪加成员那里购入债券用来满足其客户认购的需要"非成员得

到的补偿是销售特许权或简称为特许权"这一点在记账价格中得到体现"例如!在成员与非
成员交易商之间的分类明细账中!如果记账价格是’#%个百分点!那么销售特权是’##个百分
点&也即说!非成员交易商获取’:>8美元的价差!成员则获得另外’:>8美元的价差"

*++++++++++

4
&&&&

4
&&

4
&&

4
&&

4
&&

得到!"""美元或

667:&8美元的优
先权业务

667:&8美元

非成员应支付667:&8美
元 $面值减去特许权 %

投资者支付!""":""美元
$债券的面值 %

成员支付66&:8"美元
$面值减去记账价格 %

辛迪加得到’’

66":""美元

66&:8"美元

发行者收到66"美元
$债券面值减去价差 %面值(!""":""美元

价差(!":""美元 $!个百分点 %
销售特许权(’:>8美元

$’##个百分点 %
另外的记录价格(’:>8美元

$’##个百分点 %

图6=7=!!记账与其他的辛迪加销售程序表

在协商发行中!发行者直接同包销商打交道&一个竞争性的包销将涉及到众多的步骤!对
于发行者来说!要做的第一步工作是使有希望的包销商了解发行者的意图"
从法律角度看!多种一般债务债券的销售必须采取竞争投标的方式"为了征集投标者!债

券发行者将在金融媒体和一些公开刊物上发布)正式发售通知*"积极主动的债券发行者还会
将通知的复印件寄送给过去有业务关系的交易商"
在市政债券专业报纸+++,债券购买者-上做广告是必须的"同市政债券有关的任何人员

都读这张报纸!尤其是辛迪加经营公司部门的人员"这张报纸在以下三个栏目中刊登有关协
商发行与竞争性发行的债券!这三个栏目是()密封投标邀请专栏*.)协商发行专栏*和)官方债
券销售通知广告专栏*"该报纸同样提供新债券发行服务栏目()债券购买者服务专栏*!该专
栏长期以来已经被整个债券业所接受"预售栏目$黄颜色%刊登即将新发行的债券!包括到期
期限和投标信息"售后栏目$绿色%刊登再发售的规模及有关信息!包括整个包销辛迪加的情
况及竞争性发行中的竞标情况"协商发行服务栏目同样是可以利用的!该类债券销售报告刊
登在)协商债券销售*和)竞争债券销售*两个栏目上"
随着竞争性投标舆论的成熟!其余工作的进展将有交易商决定"不过!要了解交易商是如

何进行竞争性投标的!必须弄清市政债券部门内部的分工协作情况"

/*!#/
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第三节!市政债券交易商内部的分工情况

在交易商内部!市政债券部门通常由7个部门组成"

!:包销部门或辛迪加部门"该部门由!人或多人组成!其任务是决定或指导债券的包销活
动#这些人制订新发行债券的价格和收益!参加定价会议!协调同其他交易商的立场!使公司
内部的业务或销售人员掌握即将发行的债券的最新情况#

&:贸易商"该贸易商并不直接参加新债券的发售!他所做的工作是在债券初始发行完成以
后!在二级市场上买进或卖出债券#不过为在以后交易中保持适当的债券库存!贸易商在债券
发行之前必须是一位消息灵通者#大的贸易部门有专门人员从事市政债券贸易#小公司或大
公司的地方分支机构的债券贸易和包销通常由同一个人来完成#

’:销售人员"在债券初始发行过程中!需要大量的销售人员#在辛迪加工作人员对销售业
绩和价格情况进行评定的同时!债券的促销和实际销售工作均是由销售人员来完成的#销售
人员还将有价值的销售信息传递给辛迪加包销人员!包括谁将购买新发行的债券!他们将准备
以什么样的价格购买!他们希望得到多长期限的债券等$在某些情况下!销售人员还可能提出
新发行债券的结构安排!比如序列债券和期限债券各占的比例!以及受欢迎的新发行债券的息
票利息率等#
拥有零售机构和个人投资机构的大的经济行甚至专门设立一组人员从事债券营销和联络

工作!该类工作人员被称为销售联络组织!他们在主交易厅设有工作台#分支机构的销售人员
用电话向在主交易厅的销售联络组织进行订购!而后订购单顺次传递给贸易商以便实施#在
另外一些公司!不是在主交易厅设立销售联络组织!而是在每个分支机构设立贸易商#
辛迪加销售和贸易人员在装备精良的交易大厅里工作#他们的面前有不断闪烁的统一公

债电子报价牌和同客户%其他市政债券交易商联合体成员取得联系的电话系统#如果债券价
格适当!销售往往走红!在几天之内便会销售一空#

%:公共金融组织"该组织的任务是为协商债券的发行擂鼓助威#偶然地!他们也可能为了
收取费用而提供金融咨询服务!但他们的主要目标是得到债券的包销业务#要做到这一点!将
需要召集有希望的债券发行商进行商讨!并需做大量的工作#
商业银行也可能有公共金融组织!但他们的主要任务是从事金融咨询服务#不过!他们也

可能承担行情看好的一般债务债券的协商包销工作!这些债券通常是住宅和教育岁收债券#

8:市政债券调查机构"当市政债券发行者的违约性变得愈来愈明显的时候!市政债券调查
机构的工作会显得更加重要#在一个时期!等级评定机构是州或地方政府债券信誉信息的唯
一源泉!但就目前情况看!市政债券调查机构的意见对包销的成功与否至关重要#一般说来!
在证券商承诺包销协商发行的债券和竞争投标发行的债券之前!市政债券调查机构要发布一
个简明的意见书#与其他的调查意见书一样!公司的客户也可以了解该意见书的内容#
除了贸易商之外!六个部门中的其他部门在协商包销和竞争包销中也起到重要的作用#

&!!#&
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第四节!竞争性包销的运作

当公司对即将发行的债券投标时!辛迪加人士使销售人员处于完全"现代化#状态!他们通
常在星期一的上午与会$在这些会议上!对受理的每种债券进行讨论!并设计出销售战略$通
常!销售人员面对即将包销的协商发行债券!会感到有较大的工作压力!这是因为他们的公司
将要直接推销这些债券!图6=7=&表明了竞争性投标的运作程序$
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债券

发行者通过支付代理

机构偿付债券的本息

发行者邀请有兴趣的

辛迪加投标!以取得
最低发行利息成本

债券商或证

券商银行

债券互助基金会

联合投资信托基金会

财产与意外伤害保险公司

商业银行

辛迪加k赢得了发行!因为它提供的发行成
本最低$该辛迪加买进债券后再零售给客户

基金

个人购买者

基金债券

辛迪加n 辛迪加t辛迪加k

债券发行者&州’市政机构’县’学校政区或其
他政区’代理机构’授权机构

图6=7=&!竞争性投标的程序图

某一特定债券的实际投标过程是从调查人员的意见书开始的$在发行商邀请等级评定机
构对他的债券进行评定的时候!经纪人公司的辛迪加员工也要求对其作出独立的评价$如果
对辛迪加员工的评价有较强的说服力!公司便可以大胆投标(假使公司能够将发行的全部债券
包销!他们便能够为发行者降低发行成本$当然!如果调查部门的分析较弱!证券商可能无法
参与投标$
为了征集竞争性投标的意见和建议$辛迪加成员举行若干次价格商讨会!每次会议都有

高级经理参加$这些会议通常是实际的定价会议!其他的一些会议也不断举行(但是绝大多数
商讨是通过电话进行的!尤其是对于较小的辛迪加而言$为了获取其他的信息!辛迪加高级经
理可以利用)债券购买者*报所经营的电子网络与他的成员取得联络!并可以用此网络向特定
的客户发送服务信息$
初始发行价格会议或电话洽商会议+这些会议通常在债券销售的前一天召开,通常确定最

低的包销价格$辛迪加成员将讨论即将发行债券的畅销性---价差’价格’收益率和其他的信
息$其中最重要的话题之一是"再发售规模#!这里是指每种不同期限债券批量发售价格和收

.#!#.
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益率!表7:%是一份最近发行债券的官方偿债表格"其中包括了再发行债券的价格和收益率!
这些价格和收益率被刊登在#债券购买者$报的预售栏目里"这些信息是为公司销售人员的分
销服务的!
达成协议的总体目标是使新发行债券的两个目标实现平衡!第一个是"为了使债券畅销"

应使债券保持尽可能高的%能对投资者有吸引力的收益率!为了达到这一目标"辛迪加的销售
人员和贸易人员将向辛迪加集团及时反馈信息"并告知投资者喜欢得到怎样的收益率!第二
个目标是"为了赢得投标"要使发行成本尽可能的低!对发行者而言"债券的利息代表了成本"
因此利息愈低愈好!这就是为什么竞争性投标的裁标是以利息成本为基础的!也即说"哪一
个辛迪加发出的利息成本最低则将中标!
有两种不同的测算标准"一种是&净利息成本’(PSF)和&实际利息成本’(̂SF)"实际利息

成本又称为&加拿大利息成本’(FSF)!对于发行者而言"两种测算标准都被使用"只不过采用
不同的计算方法!
在投标前一个小时"高级经理将举行最后的定价会议或电话洽商会议"在这个时候"气氛

往往比先前更紧张!会议通常以建议的包销规模%价差开始"并对购进情况和近期的市场发展
情况作出报告!这时的讨论是公开的!成员会提出另外的包销规模"通常意见不一致"甚至有
的成员会中途退出辛迪加!随着订购者的不断加入"有些债券在会议结束前可能被订购一空"
成员们可能就要求较高的价差或降低发行规模而争吵!另一个要讨论的话题是&订购者期
限’"该期限是指所有的订购者有同样的优先执行权!这个期限通常是一个小时!
在投标截止期限的最后几分钟"最后的包销规模被公司的计算机计算出来"并将标底发送

给市政债券发行负责人和其顾问!高级经理将负责确保密封的标底被传送到位"通常是亲手
传递给市政债券发行部门!随着投标的进行需要交纳一笔信用押金"通常是总的债券面值的

&$!如果证券商不能交割销售收益和获取债券"市政当局将动用这笔信用押金!这种情况是
极少发生的!
在投标截止日期后"发行者计算出每一投标者的利息成本"并决出中标者!直到发行者把

债券裁定给中标者"中标者才真正拥有这笔债券!实际的决标可能在几小时后或几天后进行"
但通常是马上进行决标!
由于进行竞标的辛迪加互通信息"所以在投标截止日期的几分钟内"最有希望的中标者便

为大家所知晓(在绝大多数情况下"最有希望的中标者也即实际的中标者"但由于偶然的错误"
诸如在发标或利息成本计算中的错误等"最有希望的中标者并没有最后中标情形也可能出
现)!
如果他们的辛迪加是最有希望的中标者"销售人员便马上进行销售!在债券正式销售开

始的时候"辛迪加的高级经理会向其成员发出一个有关此种债券的说明书"其内容包括*利息
率%再发售的收益率%销售特别权和其他信息!高级经理同样在市政证券销售网络和其他服务
网络上发送信息!
根据辛迪加证书中载明的优先权决定订购顺序!所有的订购者都被认为是&当债券发行

时’的订购者"并且债券的实际的交割是有条件的!绝大多数市政证券的发行日期被定在发行
月份的!日或!8日!发行日期也即向公众发售的日期!就竞争性发行而言"这个日期同时是
销售日期!但是"在实际交割之前"债券必须被印刷(如果有债券凭证的话)"储蓄信托公司
(XO/5)B/1- 1̂M5BF/0O+-)必须对此作出安排"以及其他的各种法定手续必须进行等!这些

+$!#+
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手续的完成大约需要一个月的时间!于是当对债券进行发售或在二级市场进行交易的时候!都
是以债券发行的"当时#$"当刻#和"如果发行#为基准的%当债券发行的时候!或者债券发行的
时刻!或者如果债券被发行的时候!公司将出售和交割债券%通常!债券在发行日期后的大约

%周被交割%发售者的计息期从发售之日起&不包括该日’到结算之日止%
在发售期间!高级经理负有一系列的责任%包括对辛迪加的账户进行登记!订购日期之后

电话核实订购的实施情况等%
热销的债券(((即指所发行的债券有巨大的市场需求(((在数小时内便有可能售完%不

过!通常在发行期过后债券仍然有剩余!债券的订购通常以先来先办理&2)15BND/0,!2)15BN
5,1E,*’为基准%当债券发售完成之后!辛迪加将被解散%绝大多数辛迪加要营运大约’"天
的时间!但如果需要的话!这些成员可以重建辛迪加%不过!极少的债券发行需要持续这么长
的时间%如果债券在’"天内不能售完!辛迪加可能变更发行期限%如果这样做的话!将需要
征得大多数辛迪加成员的同意!表决将根据参股程度进行%
如果债券仍然不能售出!这些债券可以在成员之间分销或出让给"债券经纪人#%
债券经纪人&或者称为经纪人的经纪人’只同其他的证券商进行交易%这些经纪人公司不

直接同投资者进行交易%在全国大约有#&!"家这类公司!并且几乎全都坐落在纽约%
市政债券交易商为了对自己的债券存货进行买进和卖出!他们将指望这些经纪人)同时!这

些经纪人也可能是投标和出标者%当这些经纪人做发售业务的时候!他们将搜集来自其他债券
经纪人和市政证券商的投标&购买’!这被称为"愿意投标#&4)*ZA+B,*’交易%当做购买业务的时
候!这些经纪人将广泛传递这样一种信息!即他们打算以某种收益和价格购买某些特定的债券%
当债券确实被证明难以发售时!剩余的债券可以出让给经纪人和经纪人联合体%随后!经纪

人"对这些债券进行招标#%辛迪加的成员!与其他的证券商一样!可以参加竞标%谁的投标被选
中!便得到了这笔债券!尽管经理可以否决所有的投标%因为组织完成了这一交易!经纪人可能
得到高达!*#个百分点的佣金&每张债券!:&8美元’!但在通常情况下要比这一数字低%

第五节!协商包销的运作

竞争性发行提供了激动人心的$浪漫和具有魔力的场面!但是许多新债券是通过另一种方
式投放到市场的!这种方式就是协商包销方式%在&"世纪6"年代初期!协商包销大约占新发
行市政债券总额的&*’左右%图6=7=’表明协商包销的运作程序%
在协商包销发行中有一个辛迪加包销和销售债券!但是这是一种与竞争性包销完全不同

的方式%在协商包销的情况下!高级经理或其他经理和辛迪加的成员都有可能被发行者选中%
市政债券投资银行将竞争这笔生意%他们将同有潜力的新债券发行者取得联系!并希望

当债券发售时!发行者将选他们的公司把债券投放到市场%在债券被投放到市场之前!投资银
行或许已经同债券发行者进行了数年的联系!但直到最后投资银行也不一定得到这笔生意%
当发行者决定发售债券时!通常要邀请有希望的投资银行参加洽谈!而后决定由哪一家银

行把债券投放到市场%以洽谈的结果为基础!发行者将选择高级经理$联合经理$甚至一些辛
迪加成员%在选择过程中!要进行以下几点考虑!包括+先前发行的销售记录!包销商的地理位
置&包销商是否在发行者的所辖区域内’!在先前的发行中该公司曾提过何种建议!在过去若干

,%!#,
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年内建立起来的人事关系!以及其他一些因素"
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债券包销商#市政证券交易商或交易商银行

债券

发行者通过支付代理

机构偿付债券的本息

发行者选择整批购入债

券的包销商!这些包销
商再将债券零售给客户

债券互助基金会

联合投资信托基金会

财产与意外伤害保险公司

商业银行

辛迪加主要包销商及其成员以一定

的价差将债券出售给他们的客户

基金

个人购买者

基金债券

债券发行者#州$市政机构$县$学校政区或其
他政区$代理机构$授权机构

图6=7=’!协商发售程序图

当辛迪加被建立起来以后!辛迪加证书%包销商之间的一种协议&为这种业务运作提供了
协议基础"
高级经理和联合经理同发行者就债券发行的条款$期限$结构和安排进行洽商"他们将向

发行者建议债券投放市场的最适宜的时间’如果市场处在不利的状态!他们会建议发行者暂时
不把债券投放市场"他们还会就采用序列债券$期限债券!还是采用二者的结合形式而提出建
议"在诸如是否对全部或部分债券进行保险!息票利息率和再发售的收益率应当是多少!是否
发行零息票债券!以及其他的债券特性等方面他们也会提出建议"他们同样还要洽谈债券总
的价差及其构成#包括记账价格$总的支出$包销费用和管理费用等"管理费用仅仅在经理之
间分享’高级经理通常要分摊较大的份额"正是由于这个原因!投资银行首先竞争这笔业务
%即高级经理职位&"
当发行期限被确定下来以后!由包销商把债券发售到市场"根据市场对本债券的反应!他

们可能更改发行的日期"如果债券发行的市场前景看好!包销商可能提高债券的发行价格%即
降低债券的收益率&"如果债券的市场销路不好!包销商可能会降低债券的价格"在通常情况
下!包销商对债券定价可能不止一次"
当主要的包销商对债券销售业绩满意时!他将向发行者报告情况!并力求再争取一些包销

业务"如果发行者反映积极%这正是包销商所希望的&!包销协议便非正式的定了下来"这种
情形被称为(握手承诺)"但是!(握手承诺)并不受法律的约束"只有当发行者将标正式裁决
给该包销商时!该包销商才拥有这笔债券"通常!这个过程要持续较长的时间"
包销商公布新发行的债券及其期限!利用新闻媒体和其他通讯手段进行广泛宣传"销售

部门对债券进行大张旗鼓的营销"高级经理使辛迪加成员对债券的市场销售情况了如指掌"
在这一点上!协商包销的诸多方面同竞争性包销有相似之处"

*&!#*
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第六节!债券发行之后

从债券第一次投放到市场到债券的实际交割与支付大约需要!个月的时间!在这段时
间"凭证需要印刷#如果债券的发行是以注册的形式并有凭证的话$"储蓄信托公司#X̂ F$需
要对发行结构作出安排#如果债券的发行采用纯计账形式的话$!还有其他的信托人"但几乎
所有的信托业务都将由储蓄信托公司来承担!X̂ F是一个被其成员所拥有的合作机构"其经
营的目的是获取利润!法定工作被完成以后"法律意见书和债券保险单#如果债券被保险的
话$将被印刷!
与此同时"经理必须把以上文件整理好"并随同一封载明%再发售条款&的信函把这些文件

寄发给辛迪加成员’这里的再发售条款是指"根据该条款将把债券再发售给投资者或其他的购
买者!再发售条款的内容包括(价差)计账价格和销售特权价格!在这封信函里同时说明将怎
样对债券发行作广告以及不同的辛迪加成员将以怎样的身份出现#这里的身份是指辛迪加成
员在广告中的排列顺序"这种顺序通常以股权的大小为依据"也即说"股权愈大者将靠近广告
的上段$!
当债券准备交割时"所有的支付工作业已完成!为了支付发行者"辛迪加的经理从商业银

行中安排贷款!如果这位经理或辛迪加的其他成员本身就是银行"他们自己可以提供这笔贷
款!根据协议给发行者签发的支票金额要低于%信誉保证金&!债券被交割和分发给已经支付
款项的成员!这些成员顺次满足购买者的需求并相应收回债券购买款项!经理最后收回自己
投入的贷款"并在辛迪加成员中分配利润’同时"向其成员寄发一张有关参股)支出和利润的决
算表!
上述各项工作是在几天内完成的!
大约在相同的时间"发行者发布一张新债券发行的报告书"该表被称为%官方报告书&

#U($!这个文件不被联邦法所要求"但是大多数发行者要提供一种这样的文件!市政金融机
构协会#IRUL$提倡州和地方政府公布有关债券初始发行的信息!而且"证券交易委员会
#(GF$现在要求包销商要确保发行者同意在它们想继续包销的时候能够提供信息"这种做法
与前述的做法有相同的目的!较大规模的债券发行通常不断发布%初始发行官方报告书&"该
决算表在债券销售以前分发给有希望的债券购买者"其内容与最后的官方报告书大同小异#当
然最后的发行期限不同$!表6=7=%说明了官方报告书的内容与格式!

*’##*
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表6=7=%

债券发行官方报告书

新债券发行 债券的信用等级!标准普尔公司!LLC
只采用计账形式 穆迪公司!LA@!

菲持公司!LLC

债券律师委员会的意见书指出!本州将继续遵守"套利证书#的规定$按照现行法律%%%&联邦国内岁收法

案’!"’款及其修正案之规定!债券的利息收入不应包括在债券持有者的毛收入内而计征联邦所得税(根据

该法案的8>款!在计算调节性最低税款时!债券的利息收入不作为优先计征项目(不过!在计算向公司征收

的联邦调节性最低税款时!债券的利息收入应当作为现行收益的调节项目来考虑(债券律师委员会同时指

出!根据现行的&新泽西州毛收入税收法案’)见税收豁免一节*!债券的利息收入及其债券销售收益不包括在

债券持有者的毛收入中(

8&7#"""""美元

新泽西州一般债务债券

偿债债券"序列号G#

及其

&>"""""""美元

新泽西州一般债务债券

"各种不同用途的债券#

开始发行期!!667年%月!8日!!!!截止日期!>月!8日$详见内页

面值总计8&7#"""""美元的一般债务债券即偿债债券)序列号G*的利息以及面值总计&>"""""""美元

的!7种特别用途的一般债务债券即新货币债券)以下新货币债券和偿债债券同称为债券*的利息的计征!将

从!667年%月!8日开始!而在!667年>月!8日支付(自此以后!每隔半年即每年的!月!8日和>月!8日

支付利息!并且该时间包括指定的到期日期和赎回日期(这批债券将全部作为注册债券发行$当这些债券发

行之后!将以凯得公司的名义注册并为其所持有!该公司是储蓄信托公司)X̂ F*的代理公司!是一家债券自动

托管与清算的公司(为获取利息而购买的债券将采用记账的形式)没有凭证*!购买的面额应当为8"""美元

及其倍数(在某些情况下!一种或多种有相同的面额+序列号和到期期限的记账债券是可以被交换的!这些债

券的面额是8"""美元或其倍数(如果新泽西州财政部)作为债券偿付代理人*提出的话!本金是可以提前偿

还的!债券也是可以溢价赎回的(利息的支付可用支票+汇票和电子转账!注册记账簿由本州在!月!日和>
月!日)在偿付利息日期之前*结存(只要 X̂ F或它的代理人凯得公司)它们是注册债券的所有者*支付本金

和赎回溢价)如果有的话*!债券的利息将直接由 X̂ F及其代理人凯得公司支付!这笔利息款项将被支付给

X̂ F的参股者!最后被寄给债券受益者(见下面的"记账债券系统的运作#部分(

本债券是新泽西州直接的和一般性债务$本州以其信誉和信用予以担保%

偿债债券不提前赎回(到期期限在&""7年>月!8日及其以前的新货币债券不提前赎回(到期期限在

&"">年>月!8日及其以后的新货币债券可以提前赎回!该赎回日期在&"">年>月!8日及其以后(更多的

情形在下面的"债券赎回选择权#部分作了说明(

本前言只包括一些简明扼要的信息$只供人们大致参考%为了获取信息的精华部分并据此作出明智的投
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资决策!还必须全面阅读整个"官方报告书#$

当包销商收到债券!以及收到以下人员或单位的认同书的时候!这些债券将被发行"认同书来自以下人

员或单位#新泽西州司法部部长$位于新泽西纽瓦克的麦卡特英吉利公司$位于新泽西纽瓦克的里波夫%兰穆

%格林 [麦卡瑞公司以及债券律师委员会"新泽西州希望该债券能够大约在!667年7月!7日向位于纽约

的 X̂ F交割"

8&7#"""""美元的偿债债券发行表

到期期限 本金总额&美元’ 年利息率$ 价格(收益率$

!667 !8!>"""" %=8" PVU
!66> ’78&"""" %=8" PVU
!66# &>’!"""" 8="" %=!"
!666 %!8>8""" 8="" %=’"
&""" ’!7&8""" 8="" %=8"
&""! ’#"68""" 8=8" 8=78
&""& ’8’>"""" 8=8" %=>8
&""’ >6’"8""" 7="" %=#8
&""% 88!""""" 8="" %=68
&""8 %"&’8""" 7="" 8="8
&""7 %""78""" 7="" 8=!8
&""> &%!7"""" 7="" 8=&"
&""# &"#&8""" 7="" 8=&8
&""6 &">7"""" 7="" 8=’"
&"!" &"7#8""" 7="" 8=%"

&>"""""""美元新货币债券发行表

到期期限 本金总额&美元’ 年利息率$ 价格(收益率$

!66> #’’"""" 8="" ’=6"
!66# #>7"""" 8="" %=&"
!666 6&"8""" 8="" %=’"
&""" 67#"""" 8="" %=%8
&""! !"!>8""" 8="" %=7"
&""& !"768""" 8="" %=>"
&""’ !!’"8""" 7="" %=#"
&""% !&"’8""" 7=8" %=68
&""8 !&#%"""" 7=8" 8="8
&""7 !’>"8""" 7=8" 8=!8
&""> !%8!8""" 8="" 8=&"
&""# !8&>"""" 8=!&8 8=’"
&""6 !7"#"""" 8=&8 8=%"
&"!" !767"""" 8=’>8 8=8"
&"!! !>6"8""" 8=8" 66=">#
&"!& !#6’"""" 8=7" 66=877
&"!’ &""&8""" 8=7&8 66=&>7
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到期期限 本金总额!美元" 年利息率$ 价格#收益率$

&"!% &!!#"""" 7=7&8 6#=76’
&"!8 &&%"8""" 8=7&8 6#="#&

资料来源!以上资料来自新泽西州公共金融办公室
官方报告书包括了所有的法律的$金融的以及投资者就购买新发行债券作出明智决策所

需要的其他信息%官方报告书的前言部分对本此债券的发行进行了概括%所提供的信息包
括&债券的信用等级$债券发行的授权机构’债券交割的时间和地点’债券的保险’以及到期金
额’时间’息票利息率’再发售的收益率和价格等%该文件同时被寄送到市政债券信息储存与
检索中心%

I(VT规则要求最后的官方报告书必须寄送给新发行债券的每一位购买者’寄送的时间
是包销期间’一般是指从债券向公众最初发行之日到债券被交割和支付之日%该报告书必须
寄送’即便是购买者并没有从辛迪加成员那里购买债券(同时债券购买者的经纪人有责任向购
买者寄送最后官方报告书!U("%
当辛迪加被解散的时候’债券可以在)二级市场上*进行交易%这是第八章要讨论的主题%

下一章我们将讨论公司债券是如何产生及如何将其投放到市场的%
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第七章!公司债券

公司筹集资金有多种方式!就短期筹资而言"可以通过商业银行贷款#约定支付的票据
$本票%和存款证等渠道取得$不论这些款项是公共机构提供的还是私人机构提供的%!不过"
绝大多数银行不愿使贷款的期限超过8年"因为如果这样的话"银行将要承担固定收入市场利
息变动的风险!例如"银行按年息#$发放出去的贷款超过了8年的期限"而在贷款期限内市
场利息率超过了#$"这将会给银行的岁收带来机会损失"原因是银行的这笔钱本应得到更高
的回报!
为了筹集8年期以上的资本金"公司可能寻求其他的来源"而不去求助于商业银行!从其

他的金融机构借款"诸如年金基金会和保险公司"这是一种可能性!另一种替代渠道是股票和
债券市场!
对公司而言"发行债券比发行股票有一些的优点!发行股票"即所有权共享"可能会削弱

公司创始人在决策和政策制定方面的控制权!从另一角度看"债券的发行将不削弱现有股份
持有者的相对平衡的权力!
同银行贷款相比发行债券也是可取的"因为债券利息率往往低于贷款的利息率!商业银

行从它们的储户那里得到存款"需要向储户支付一定的利息"而后再把这笔钱借给它们的客户
&&&需要资本的公司!当公司直接向投资者发售债券的时候"将避开作为中间人的银行"从而
减少了一层利息支出!不难看出"公司的这一借款过程是高效率的和节省的!
债券发行的更有效之处还表现在’通过发行债券"可以省去同所有可能的放款者达成贷款

协议的艰苦的谈判过程!仅仅通过发行债券这一单一的#统一的融资工具"便可以从成千上万
的投资者那里筹措到大笔的资本!

第一节!协商性公司债券的包销

当公司理事会决定发行债券的时候"公司总是要利用投资银行的服务"也即说"这一证券
商在公司债券初始发行过程中将起到包销商的作用!
就包销商在发行者与投资公众之间发挥中介作用而言"公司债券的包销与市政债券的包

销有类似之处"但也有以下几点重要区别!第一点是"在竞争性投标中"公司债券不需要托管
机构$0A+*AB,%$而许多市政债券需要这种托管机构%!于是"几乎所有的公司债券都是协商
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发行的!第二点是"不同于市政债券"公司债券受#!6’’年证券法案$条款的约束!因此"公司
债券的包销过程与协商性市政债券的发行过程也是完全不同的!

#证券法案$在这方面的规定是简明扼要的%除非任何被归类为&豁免’的证券"州际间销售
的证券在公开发行之前必须到(GF(证券交易委员会)注册(表6=>=!和6=>=&列举了被豁免
的证券及其交易)!尽管提到证券通常想到的是股票和债券"但该法案把债券定义为各种票
据%股票*债券*债务凭证*利息证或参股证*投资契约*投票信托证*对石油*天然气和矿产等的
权益份额证书以及如前所述的各类凭证!有时该法案被称为#企业决算完全公开法案$"其目
的是对任何证券的投资者予以保护"其保护办法是对于违反该法案者将被处以!""""美元的
罚款和判刑8年!

表6=>=!!根据!!6’’年证券法案"可豁免注册的债券一览表

!:美国政府证券"包括它担保的证券

&:州或市政机构的证券"包括它们担保的证券

’=国内银行或信托公司的证券(但非公司持股)

%:到期期限在6个月内的商业票据和银行承兑票据

8:建筑与土地协会证券

7:农场合作社的证券

>=公共或契约运输行证券"诸如铁路运输行

#:法庭裁定的收据和信托基金凭证

6:小型商业投资公司的凭证

!":州内部的证券(参见(GF&私人安排’部分!%>条规则)

!!:宗教的*教育的*慈善的和非赢利性的证券

!&:保险单或混合年金合约(不包括可变年金或可变人寿保险单)

!’=符合#!6’’年证券法案$条例L要求的证券!在分销方式比较经济的情况下"条例L
容许公司的年发行额不超过!8"""""美元的证券发行及其所属成员年发行额不超过!"""""
美元的证券发行免于注册登记"但是该法案要求发行程序必须是高度透明的!

!%:符合#!6’’年证券法案$X要求的证券!根据条例X"(GF制定的8"!&8"7条规则确
定了特定的债券免于注册登记的期限与条件"这里的特定债券是指向有限投资者(或作为认可
的人)发行的一定数额以下的债券!在多数地区这种非注册发行被称为&私人安排’!

表6=>=&!根据!!6’’年证券法案"可以豁免注册的交易

!=除发行者*交易者和包销者之外的任何人所从事的证券交易

&:非顾客所要求的经纪人的交易(换句话说"顾客应当是积极主动的)

’:私人安排(同公共发行是相对应的)

%:证券商所从事的交易(交易商继续经营已注册的新发行债券的未售配额*继续经营6"
天内的初始公开发行的债券*继续经营%"天内的新发行债券的后续发行业务等情形除外)
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一、发行的冷却期（等待期）

除非证券及其交易被划分为可以豁免的类别外!所有新发行的证券必须在(GF注册"在
注册时!必须填写一张#注册表$!该表包含公司的有关信息及文件!以及与发行有关的问题"
如果发行者漏填或者谎报有关事实!投资者可以向发行者%包销者或者其双方就包赔部分或全
部投资提出诉讼"
公开发行的正式日期通常定在填写(GF注册表后的&"天"在这&"天的冷却期期间!正

如所称谓的那样!(GF要对注册表进行审查!以决定是否有明显的遗漏或误填"如果发现有
缺陷!(GF将给公司寄去一封#缺陷信函$!发行日期将被推迟!直到各种缺陷被更正为止"
在某些情况下!发行者可能要求提前发行"如果公司在先前的发行中有良好的记录!如果

公司向(GF报告的设备比较现代化!如果公司答应提前发行期%#小时提交一份初始发行募
债说明书!公开发行可在填写注册登记表后的%#小时进行"在收到注册登记表或收到提前发
行申请表后!(GF将给公司下达发行通知!除非因其他原因发行日期未被批准"
不论发行日期被定在什么时间!都必须严格遵守发行日期"无论在什么情况下也不能提

前发行"如果提前发行将是违法的"从另一个角度看!如果发行者或包销商在发行日期之后
的’天内仍然不能如期发行!(GF必须马上向他们发出通知"
如果是#全有和全无发行$&指若全部的债券均未售出!将一无所获的发行’!可能有几个星

期或几个月的不确定期"在这种情况下!注册登记表可保持在6个月内有效(在债券或股票由
公共持股的公司大量发行的时候!这个时间段可以持续两年的时间!只要公司本身没有发生实
质性的变化"
只要是发行者)))为了筹集资金的公司%信托基金会和协会等)))都应当向(GF注册"
虽然注册表生效了!但对投资者提供保证的只有募债说明书中所提供的合法的信息!也即

说!尽管(GF同意了注册表!但它并不保证发行者的信誉!不保证债券的可购买性!甚至不保
证表中所提供信息的正确性"
于是!投资者作出购买决定只能以募债说明书中所看到的信息为依据"法律同时规定募

债说明书是适用于新债券发行的唯一的书面文件!同时指出募债说明书必须与认购书一起寄
发给购买者&以最新的版本’"投资者可以根据募债说明书中出现的发行者或者包销商的名称
提出起诉"销售人员如果对募债说明书进行错误的解释!同样会受到起诉"

*!6’6年信托契约法案+对!6’’年的法案进行了补充!凡在(GF注册的债券!在注册表中
也应当提供相关的事实"
美国政府债券和市政债券不受*信托契约法案+的约束!但发行面额达到或超过!百万美

元的公司债券发行者必须向(GF登记#契约合格登记表$!以便明确发行者的责任和信托人的
义务"法律同样要求必须有一个或几个信托人监督契约中条款的执行"信托人之间不一定有
利益冲突!他们每年必须向(GF进行资格注册!并起到债券发行信用人的作用"
合格契约登记表只有经(GF注册登记后才有效"一般说来!这是债券发行注册登记的一

个部分"如果债券不要求注册!这类表格将分别填写"
公司债券发行者或许不能满足该法案所提出的要求!这种发行被称为#私人发行$"与受

制于多种约束与限制的发行不同!#私人安排$的债券发行将不受(GF的限制"由于这种发行
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不需要注册登记和发行募债说明书!因为投资者在近期不准备再将债券卖出"#私人安排比公
开发行的成本要低$不过#这些投资者必须向发行者提交%投资信用证&#该信用证应当载明投
资者不打算再出售债券$如果它们转手出售未注册的债券#按照’!6’’年证券法案(规定#这
些投资者将被视为%法定的&包销商$每一笔非注册债券的转手#必须伴随一张投资信用证#该
信用证载明债券被转手给私人所有者#该所有者的目的是将债券作为有价证券保存而不是再
出售$每一张未注册的债券必须印刷上警告持有者要依法转手的戳记$因为私人安排代表着
’!6’’年证券法案(的豁免#尽管该法案对债券的发行有众多的约束与限制$当然#私人安排
并不是所有发行者的可行选择$
绝大多数的公司不选择公开发行#这里的公开发行是指新债券被直接大批量地发行给投

资者!这一过程在以后章节将进行描述"$在私人安排中#债券的发行局限于一定范围的购买
者#这些购买者通常是机关团体购买者$债券由公司直接发售给投资者#通常不经过投资银
行#由于节约了公开发行成本#故总的发行成本较低$

二、投资银行

一旦公司选定了作为包销商的证券商#投资银行可能作为主理公司或者代理公司$作为
主理公司#它从公司购进债券#承担销售债券的金融责任#并把债券销售给公众$不论把债券
公开销售是否成功#包销商必须按协议价格向发行者付款$一般说来#只有其债券具有成功发
行历史的著名公司才可能得到如此的安排$为了实现这样一种承诺#投资银行比作为代理公
司会收到更高的佣金$事实上#由于这种承诺的风险太大#以至于一些包销商求助于%合同终
止条款&#即在某种市场条件下可以减轻包销商的责任$当包销商对发行者作出这样的保证的
时候#这种情形被称为完全承诺)也即说#它们答应出售完所有的债券#如果债券有剩余#将保
留所有的剩余债券#并保证发行者的全部收益$实际上#它们吸收了未能发售出去债券的所有
亏损$需要注意的是#这同市政证券发行时的竞争性投标相似)就是说#在这样一种投标过程
中#中标的包销商将拥有所有的债券#不论它是否能以初始发行价格全部售出$
作为代理公司#投资银行只承担销售尽可能多债券的责任$该银行将不对未售出的债券

承担任何责任$自然#提供这种服务的佣金较低#这种情形被称为%尽力承诺&$名气较小的公
司或者没有历史记录的公司也只能对此种安排表示满意$在某些情况下#如果企业得不到完
全承诺#公司可能会采取%全有或全无&发行#也即说#如果所有的债券不能被销售#公司也将一
无所获$这样#整个发行便被取消了$
在新债券发行过程中#投资银行也可以通过%认购特权&起到%余股包销&的作用$该权力

是指在新发行债券向公众发行之前#使现有的债券持有者在一个固定的时期!通常是’"天到

7"天"优先购买新发行债券$在这种情况下#发行者可能要求包销商对%认购特权&发行后剩
余的债券进行包销$作为主理公司的包销商同意在认购特权发行阶段在一旁旁观$这种协议
被称为%旁观协议&或%余股包销&$
在向(GF就发行的证券注册以后#发行者和包销商还有其他一系列的工作要做*

3初始发行募债说明书必须被发行

3到期共勉会议!信息交流会议"要举行

3蓝天发行!是指发行的证券要通过法律审查关"
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3包销商之间的协议要被签订

3包销商与发行者之间的协议也要签订
以上事项被妥善处理以及注册登记表经过(GF审查后!最后募债说明书将向公众发行"
让我们来看每一步要做的工作#

三、初始发行募债说明书

新发行债券的订购请求直到发行期才得以发生!在此之前募债说明书提供若干书面的信
息"法律允许包销商将募债说明书寄给投资者!并由此得到投资者是否对新发行债券感兴趣
的标志"募债说明书又被称为$红鲱鱼%!这是在向有希望的购买者提醒#该文件不是最后文
件!也不是订购请求书"尽管$红鲱鱼%包含了大量的适中的信息!通常包括最高发行价格&目
的是对债券的价值使投资者有一个一般的了解’(这些信息是不完全的!有时甚至是不准确的"
对新发行债券感兴趣的客户可直接同经纪人或交易商联系!而经纪人或交易商通常利用客户
反馈过来的是否感兴趣的情况决定是否加入包销集团"

四、到期共勉会议（信息交流会议）

所有的辛迪加参股者及公司的官员在发行期之前必须举行一次到期共勉会议&信息交流
会议’"会议的目的是审查和讨论它们之间的正式文件将包含的项目!诸如注册登记表将包含
哪些项目!什么样的条款被写入最后募债说明书&该说明书用来征集订购者’!发行者同投资银
行之间包销协议的谈判要点"虽然对发行价格进行讨论!但为了同当时的市场价格相协调!最
后发行价格直到发行期的前一天晚上或发行期当天的凌晨才确定下来"
在竞争性投标的情况下!竞争性包销集团并不同公司商讨价格!只是在竞争性包销集团内

部讨论!这样使任何集团也不能拥有因不平等而带来的优势"在此种意义上!到期共勉会议又
被称为信息交流会议"

五、蓝天发行（指发行的债券要通过法律审查关）

为确保债券的发行符合州的法律!包销商律师要对债券发行所覆盖州的法律进行审查"
该过程被称为$蓝天发行%&早在&"世纪初!当堪萨斯州立法会通过全国性的第一部证券法时!
一位立法员风趣地说!$现在!堪萨斯州的公民在做投资决定时!同依据蓝天的影子作决策相比
有了更多的依据%’"如果由于法律的迷宫使包销商的业务难以实行!它们往往取消这笔交易"

六、包销商之间的协议

在到期共勉会议之后!参与债券分销的包销商之间将马上签订一份协议!其内容包括经理
的责任及其他事项!具体内容是#

!:组成辛迪加"一旦成为辛迪加的一个份子!投资银行公司将同该集团未来的整个包销
活动相联系!这样!作为投资银行公司便起到了经理的作用"事实上!一旦被确立为债券的主
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要分销商!投资银行便被视为一级参与者!该银行的名字将靠近证券发行广告的上方"它承诺
包销的比例也同其他的一级包销商相同"辛迪加中的其他一些投资银行可能被归类为二级#
中级和低级包销商!这要根据它们的参股比例"
一旦某位包销商表明了兴趣并决定参加辛迪加!它便必须遵守(GF的!"4N7条规则"该

规则禁止包销商从市场上为自己的账户购入债券或者在债券分销悬而未决时纵容其他的人购

买"

&:委任销售集团"经理同时委任其他的经纪人公司或交易商公司作为包销商的代理!以
便把债券发行给它们的客户"这些公司被称为$销售集团%"每一位销售集团成员均坐落在债
券销售的一个区域"尽管根据包销协议的规定!销售集团的成员并不获取包销商的全部价差!
这是因为它们并不对发行公司承担独立的金融责任"它们的$销售特权%大约是价差的&8$
&>8$!该数字要依据债券的销售难易而定"
证券公司戴两顶帽子的情形并不罕见!即证券公司既是包销商又是销售集团的成员"根

据包销商的承诺以及销售集团委托人的配销比例!这些公司的双重身份不仅使它们能够享有
较大的债券发行参与权&当债券畅销时’!而且拥有满足其客户需要的优势"即便是债券发行
并不太抢手!包销商也会利用销售集团(这是因为今天的销售集团成员可能成为明天的主要包
销商"

’:确定包销商的保留额&集合基金’"经理从发行总额中拿出一部分&大约占到总额的

&8$’向销售集团和机关团体发售!因为它们将购买相当大的部分"这部分保留的配额被称为
$集合基金%"事实上!由于每一位成员只能获取它所承诺比例的>8$!经理骗取比例是一个
棘手的问题(或者说!使所有的人都满意仅仅是这个游戏的名字"辛迪加的参股者及其客户将
各取所需!包销商的运作原理是比较容易理解的)$如果我们承担发行的金融责任!我们应当享
有债券畅销发行的收益!并首先满足自身客户的需要%"

%:进行集团销售"这里的集团销售并不是指销售集团的销售!而是指集合基金的销售"
如果一个机关团体想购买价值!""""""美元的债券!经理将从集合基金中满足他们的订购!而
不是从!"家包销商中取得这些债券"除非购买者有特别的指定!否则辛迪加成员的$利益优
先权%将根据参股程度确定"在这方面!集团销售与市政债券的辛迪加销售相似"集团销售是
债券畅销的刺激因素"当着经理宣布!$集合基金用完了%的时候!发售者会发现订购单接踵而
来!这是因为机关团体认为购买该债券是一笔良好的投资"

8:稳定市场"不论是在债券发行期!还是在发行期后的数天内!包销商开始公开发行债
券"大约与此同时!债券开始在市场上公开交易"这种交易活动被称为$后期市场交易%"由
于包销商受他们与公司签订的协议的约束!他们不能让市场价格过度的低于原定的发行价格"
于是!除了债券马上被销售一空外!总包销商被授权保持后期市场的出价等于或者略低于公开
发行价格!以代表辛迪加的利益"这一辛迪加出价需要维持一定的时间!一般说来!这一价格
要维持在两星期以上"
在这一时期!操纵市场价格是合法的"但在通常情况下!某人若被发现操纵市场价格将被

告发!其根据是*!6’%年证券及其交易所法案+所规定的条款"如果稳定市场是为了促进善意
的债券分销!将不受该法案的制约"但是!交割通知必须经(GF和适当的交易所备案"
在稳定后期市场价格的时候!辛迪加经理并不打算购回全部的债券"经理往往告知其参

股公司要按$稳定价格%出售!否则要进行罚款"在此种情况下!它们的客户不应当进入$发行
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后市场!以"稳定价格!购买这种新发行的债券#成员公司若违背此项规定$或者是将失去它们
的价差或者失去销售特权%这将作为对每张债券的处罚&$或者不让它们参加未来的发行#

"辛迪加惩罚性价格条款!被写入包销商与销售集团之间所订立的协议中$以确保把债券
销售给有价证券投资者$而不是同急功近利的投机商作交易#
尽管辛迪加成员必须为维护公开发行价格而尽力所为$但当完成这项任务变得没有希望

时$辛迪加成员有权予以放弃#于是$证券的价格将会波动到由市场决定的实际水平$尽管包
销商在金融方面最终要对发行者负责#

7:分配热销债券#辛迪加成员不需要为维持"热销债券!的公开发行价格而担心$因为这
种债券在发行后市场上能够获得即期收益#这种态势是令人乐观的$同时也是比较娇嫩的#
根据它们的经验判断$经理可以合法地多销售相当于原发行额!8$的债券$这是因为它们可
能得到一些被解除的合同#
虽然它们可以不这样做$但它们可以用以下两种方式来补进自身的空头地位#这两种方

式是’经理可以进入发行后市场将证券购回#这种选择并不被认为有稳定市场的作用$因为辛
迪加将支付发行价格或比发行价格还要高的价格#这一过程中遭受的任何损失与稳定市场中
遭受的损失一样$将被分摊到每一位成员的预支定额中%O1/1ABA&#这是一种方式#
对公司而言$另一种方式是同意包销商的选择权%期权&或者说批准以低于公开发行的价

格购买债券#这种安排被称为"绿色海岸特权!$通常在发行期后的’"天内有效$并按照包销
商担保的价格进行交易#这种权力被认为是一种债券$需要在(GF注册$即填写在原注册登
记表基础上的修订表#经理如果行使这种期权$便可以抛售空头$并把获取的利润添加到每位
成员的预支定额中#

>:包销商与公司之间的协议#这种正式的合约被称为"包销协议!或"购买协议!$它确定
了公司的发行价格#该协议在发行期的前一天晚上或发行当天的凌晨签署$并经(GF注册后
而成为修订后注册登记表的一个组成部分#这个协议同样反映了辛迪加对发行者承担的责
任$也即说$作为分列的账户%西部&或不分列的账户%东部&#

七、公开发行

一旦公开发行被允许开始$包销商便开始向投资者征集订购$不论这些投资者是否看到了
募债说明书#包销商征集债券购买的唯一的合法的方式是发行最后说明书$该说明书对注册
登记表所包含的信息进行了全新的%并经过修正的&概括#在最近$要求发行者必须把最近说
明书连同批准书一起寄给投资者#该规定是如此的严格$以致未看到最后说明书而购买了债
券的投资者可以取消购买$即便购买业已被批准也可以这样做$这并不带来任何的处罚或损
失#
债券分销商在发行期或自此以后的’"天内不能向新发行债券的投资者加大价差#证券

发行广告也大约在此阶段被刊登#
一旦通过包销商销售人员的努力债券被全部分销$该债券将随同美国政府债券(联邦代理

机构债券(市政债券和其他公司债券一起在二级市场上交易#
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第二节!公司债券的类型

对公司债券发行者而言较低的利息率是至关重要的!这是因为发行公司债券的目的不同
于美国政府债券或市政债券"各种类型的市政证券筹集资金的目的是提供公共服务!但是公
司经营的目标是为了获取利润"当公司向公众借钱的时候!利息将组成经营成本的一个部分"
它们的盈利率必须高于包括利息在内的费用率"使用借来的钱赚取利息率更高的回报率!这
种情形被称为#杠杆作用$"这便是公司债券发行的特点!同国债或市政证券发行有明显的区
别"
公司债券与市政债券不同之处还在于!公司债券发行者的偿债能力必须被严格审查!以及

国债和市政债券的偿还由税收能力担保!而公司债券的偿还必须由其他方式担保"因此!公司
债券通常根据其担保方式分类"公司债券在分类方面是多种多样的"如果公司有较强的财
力!所需要的募债数额也是合情合理的!公司对它发行的债券可以通过其自身的一般信用担
保"相反!如果公司的财力不强!投资者将只对提供有形财产担保的债券感兴趣"

#抵押债券$是指!按照法律要求!由发行者特定的有形财产进行担保或抵押"这些特定的
财产是指诸如办公大楼%工厂等不动产"如果公司不能偿还到期的债券!债券持有者直接要求
用被担保的资产进行赔偿"
如果债券契约所规定的协议是开口的&不受限制的’!公司还可以使用该财产作为其他借

款的担保或抵押"开口抵押债券通常按序列发行"所有的序列债券持有者对普通的抵押有同
等的索赔权或#优先权$!也就是没有某个持有者有超过其他持有者的优先索赔权"
序列债券的不同之处还在于利息率不同及其他一些特征"第一点不同是!根据契约中规

定的偿还计划!债券的到期是分阶段的"发行公司是根据全部长期资本的需要而发行债券的!
并且债务被分期偿还!而不是一次还清"
如果债券是闭口的&有限制的’!第一位借款者具有#优先地位$!也即说!有权对抵押的资

产要求优先偿还"其他的借款仍然可以用同一资产进行抵押!但是!他们的索赔权低于优先债
券持有者"
有时!如果公司面临重组或破产!公司将要求优先债券持有者把优先地位让给新的资本借

出者"这位新的资本借出者依次成了优先债券持有者"此时新发行的债券被称为#优先扣押
债券$!是一级抵押债券(相应地!前次发行的债券则成为二级抵押债券"
所有的公司债券的投资者都应当意识到!债券通过抵押被担保并不意味着扣押抵债的过

程是快速的和顺利的"事实上!在企业重组过程中!抵押债券必须接受新的担保"另外!被抵
押的财产通常只有特定的用途!这些财产可能已经被用在某些生意中!也或许只有在这些生意
中这些财产才有用"使用这些财产所营运的生意可能业已困难重重!这也正是债券被调整的
原因"例如!用来担保铁路债券的资产可能是铁路资产!而这些资产只对步履维艰的铁路生意
有用"

#信用债券$是指由发行者一般信用支持的债券"购买信用债券的投资者成为公司的一般
债券人"与抵押债券持有者不同!他们受发行者全部财产的保护!而不仅仅是特定的财产"通
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常!只有财力雄厚且有极高信誉的公司才有可能发售这类债券!否则财力较弱的公司只能借助
特定的财产作为抵押"
信用债券可能是优先的!也可能是从属的"优先债券对公司的财产有优先索赔权!从属债

券对同一债券有第二位的索赔权"
#设备信托证$是一种由特定类型的设备作担保的债券"通常由火车的部件作担保%诸如

火车头&车厢等等’!但是卡车&飞机及其他类似的设备也将通过#设备信托证$的形式被用来融
资"这些债券是比较安全的!这是因为当公司违约的时候!债券持有者受到设备价值的担保"
在偿还设备信托证过程中!债券持有者还受到另外的保护!即债券的偿还被安排在设备贬值以
前进行"还有!设备多是易于转手的和标准化的!正如几乎所有的铁路机构都可以使用的各种
火车部件一样"这便使债券的信托人%该信托人通常有设备的实际所有权’容易通过大量的潜
在的购买者把设备变现!这也正是一旦企业陷入困境时!同抵押债券相比设备信托证的优势所
在"
典型的设备信托证是按照以下要求安排的"设备购买者(

3支付设备购买价格的&"$的定金

3把设备的占有权出让给独立的信托人%通常是一家银行’!该信托人负责从公司的账户
上筹集款项以支付债券持有者"在公司无能力支付的情况下!信托人有权将抵押的设备卖掉!
用此笔款项来支付债券持有者"信托人这种采取断然的&有效的措施保护债券持有者的能力
%正如保护任何法定权力一样’!事实上保护了投资者的利益
当全部的债务被还清以后!设备的所有权从信托人手中转移到正在使用这种设备的铁路&

飞机或交通公司的手中"事实上!设备的使用者是按照分期付款计划支付设备款项的"
这种类型的债券通常被构造为序列债券!因为这种债券可以自动清偿"也即说!该类债券

要求一年一度地对债券的本金进行偿还"由于在头几年较小的金额被回笼!这使得设备使用
者有时间利用新设备赚取利润"一段时间之后!需要偿还的金额增加"这种还款规模的大幅
度增加被称为#气球效应$"

#收入债券$并不常发行!但在公司即将破产的情况下!可以兑换其他类型的债券"只有在
公司支付得起的情况下!公司才承诺利息的支付"如果公司赔了钱!他们便可能得不到利息的
支付"当然!如果公司经营情况良好!正如债券契约所规定的那样!他们仍然将支付利息"
如果公司不能对收入债券支付利息!过期未付的利息可能按照预定的利息率累计计算!在

红利支付给普通股和优先股持有者之前可能被付清"如果公司只支付了收入债券的利息!而
其他债券持有者的利息未被支付!债券持有者有权迫使公司破产以保护他们的利益"不过!收
入债券持有者不能因为自己的利息未被支付而迫使公司破产"作为失去这种权利的一种交
换!收入债券持有者在公司支付利息时将会得到较高的利息回报"债券契约决定了对收入债
券利息条款的规定"有时规定!在有一定收益的情况下利息必须被支付!但有时不这样规定)
有时规定!若利息不能被支付必须累计计息!但有时不这样规定"收入债券的分析家会仔细认
真地审查债券契约!以便确定可能投资的价值"
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第三节!公司债券的定价

与国债!市政债券和其他固定收入投资工具一样"公司债券的价格反映了利息率的波动和
通货膨胀率的变动情况#不过"在公司债券定价过程中"发行公司的信用价值$发行者的偿债
能力%是十分重要的因素#支付利息和最终偿清债务的能力大小将以债券的信用等级为标志#
较高信用等级的债券同较低信用等级的债券相比"投资风险小"但利息率低#
债券信用等级是对债券投资业绩的一种评价#债券是由债券信用等级评定机构进行评定

的#两个最大的和最著名的评级机构是穆迪投资服务公司$隶属于旦 [ 布瑞吹特公司%和标
准普尔公司$隶属于麦卡古9西尔公司%#两个其他较小的公司$也是有名的评级公司%是菲持
投资服务公司$R)BQS+E,5B(,1E)5,%和达夫 [ 菲里普公司$XM22[HQ,@O5%#级别的高低代表
了他们对绝大多数公司债券!市政债券!中期债券!商业票据和其他债券的现行评价#为了减
少广告的迷惑"投资者将仔细查看债券的等级#
为了对债券进行评价"投资公司最感兴趣的是发行者的财力状况"而财务报表是最好的证

明#由于评级是不断更新的"债券的信用等级将随着发行者的财力状况的变化而变化#在对
债券评定信用等级的时候"评级机构同样要考虑发行者的业务经营状况和经济环境状况"比如
说"是正在改善"稳定或下降#
在&"世纪7"年代以前"评级机构在对债券进行评级时"并不收取发行者的费用#相反"

他们向投资者提供有偿信息服务"并从该费用中获取利润#不过"在&"世纪7"年代"评级机
构开始向发行者收取评级费用&就目前来看"所有的发行者$不论是公司还是市政机构%都必须
支付此类费用#如果评级是不必要的"评级机构将不对债券进行评级#有时候"发行者和投资
银行将选择某一特定的评级机构对他们发行的债券进行评级"这是因为他们认为特定的评级
机构对其债券的评级有一定的经验"有可能把债券的等级评定得高一些"这样将在很大程度上
节约利息的支出#
表6=>=’再现了以上四个评级机构发布的评级结果#所有评级机构的等级记号大同小

异#穆迪公司的级别范围是LAA"LA"L"直到F"且F是最低的等级#([H公司评定的等级
是从LLL到X"X是最低的等级#菲持公司和达夫 [ 菲里普公司追随([H公司的评级制
度#穆迪公司评定的等级可以在某一个级别范围内通过加C和9加以修正#例如"LLC!

LL和LL9都在LL级范围内#穆迪有时对LA"L"TAA和TA级的债券加上!"&或’"这同
样表示该债券仍然属于原有的级别#在原级别范围内"!"&"’分别表示较高!中等和较低的等
级#有时"穆迪公司在市政债券的LA"L"TAA和TA级别上加!表示较高市政债券等级#有时
加上!表示在LA"L"TAA"TA和T的级别范围内是信用等级最强的债券#其他的评级机构有
时加上C或9表示在指定的级别范围内的相应的等级#

’)$#’

第九篇!美国债券市场借鉴
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



表6=>=’

穆迪公司
标准普尔

公司!([H"
菲持公司

达夫 [ 菲
里普公司

级别的含义

LAA LLL LLL LLL 最高级别

LA LL LL LL 极高级别

L L L L 较高级别

TAA TTT TTT TTT 适中级别

TA TT TT TT 有一定风险

T T T T 较大风险

FAA FFF FFF FFF 有极高的风险

FA FF FF

F F F

X XXX#XXX XX 可能违约或破产

注$以上资料来自穆迪服务公司%标准普尔公司%菲持公司和达夫 [ 菲里普公司&
用一两个字对级别含义的描述#并不如每一家债券信用等级评定机构所作的整段描述详

细具体&但是#这些字符所表示的含义是基本准确的&例如#([H公司和菲持公司认为L级
的含义是’强大(#而穆迪公司和达夫 [ 菲里普公司认为L级是’适中(&如果需要对每一评
级机构不同级别的含义作进一步的了解#可参照这些公司的正规出版物&
债券业一般认为相同的债券信用级别有相同的含义&当发行者让多个机构对其发行的债

券评级时#所得到的结论往往相同&不同的评级机构对同一债券评定出不同级别的情形是罕
见的#如果出现这种情形#将被称为’分割等级(&所评定的级别通常只差一级#差距在一级以
上的情况是极其罕见的&
前四类#从LAA!LLL"到TAA!TTT"被称为’可投资级别(&许多信托投资公司的经理被

限制在对’可投资级别(的债券进行投资)它们只能拥有这些级别的债券&LAA级或 LLL级
的债券反映了发行者具有极强的偿还债务的能力#与此相对应#级别为TAA债券将意味着公司
的偿债能力低于平均水平#但仍然被视为’可投资级别(&对于机关团体购买者#虽然并没有严
格的限制#但它们往往只购买前四种级别的债券&
低于’可投资级别(的债券!TA#T#FAA#FA#F和X"#被称为’投机性(债券#这意味着发行

者的偿债能力缺少可信性&这些债券通常被称为’垃圾债券(#因为这类债券收益率高但风险
大&
有些债券并不经过特定的评级机构评级#评级机构对这类债券注明 PV#其意思是说’没

有注册(&通常#这些债券将经过另外的评级机构注册&没有评级的债券并不意味着是低等级
的债券#它只意味着特定的评级机构未有对该债券评级&许多PV债券都是优级债券&不过#
想获取较高信用级别的发行者一般说来要对所发行的债券评级#这是因为较高级别债券带来

**$#*

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



的利息节省将会大大超过由此发生的成本!鉴于此种原因"投资者应当仔细审核未评级的债
券!
为了增加债券的吸引力"发行者往往赋予其若干特征来增加公司的信用度和债券自身的

吸引力!
第一种提高信用度的办法是债券保险"尤其是市政债券的发行者往往如此#债券保险在第

六章已经进行了广泛的讨论$!不过"一些公司也可以购买债券保险%但在一些情况下公司也
可以使用其他提高信用度的方法"比如信用证方式#fUF$!信用证将作出如下保证"在必要
的时候"信用证的发行者将借款给公司以偿还债务!当然"公司从信用证发行者那里借款"最
终还必须偿还!
另一种提高信用度的方式是设立&偿还基金’!在偿还基金账户中"债券发行公司将留出

一部分现行收益专门用来偿还债券本息!偿还基金给债券持有者提供了巨大的保护!为了反
映这种额外的保险"由偿还基金担保的债券价格要比未担保的债券价格高"而收益率会相应降
低!收益率低的原因之一是由于偿还基金担保债券的偿还期限较短"这是因为就正常的收益
曲线而言"期限越短对应的适用利息率越低!另外一点是"由于债券的巨大的安全性"同样会
导致债券收益率下降!

第四节!可兑换债券

提供债券信用度的另一种方式是债券的可兑换性!可兑换债券是指可以按照预定的价格
兑换一定数量的发行公司的普通股股票!这种债券不但可以获取利息收入"而且为债券持有
者提供了享有公司财产股份的机会#通过把债券兑换成普通股票$!可兑换债券的收益率通常
低于不可兑换债券的收益率"这也正是债券持有者放弃可兑换特性的缘故!
在契约中"发行公司将规定出可兑换债券的兑换价格!&兑换价格’是指债券可以兑换的

普通股票的价格!兑换价格应当制定在这样的水平上"即在股票价格达到可兑换价格以前"债
券持有者若进行兑换的话将不会有额外的收益!例如"假定在债券契约中规定"面额!"""美
元的债券可兑换每股%"美元的股票!这就意味着每张面额!"""美元的债券将能兑换&8股
普通股股票#面额!"""美元被%"美元去除$!直到普通股股票的价格超过每股%"美元时"债
券持有者进行兑换才可能受益"这里假定债券最初是按!""元发行的!如果债券的最初发行
价格低于!""美元"在股票每股价格%"美元时进行兑换便可受益!
一般说来"当股票的价格上升到可兑换价格时"债券的价格也上升了!
可兑换债券持有者在兑换时所收到的股票数量取决于&兑换比率’"该比率是用兑换价格

去除债券的面额!在前例中"兑换比率是!"""美元除以%"美元"等于&8股!
在股息分摊与股票分割时"债券的可兑换价格必须下调!例如"假使债券的可兑换价格是

%"美元"此时股票被分割为&一分为二’%于是%"美元的兑换价格将被调到&"美元"收到的股
票数量#兑换比率$将会翻番#!"""美元除以&"$到8"股!
针对公司的股本均减"这些调整保护了债券持有者的利益!当公司增加发行普通股股票

时"现有股票持有者占有的公司财产股份将会减少"在此种情况下"股本均减现象便会发生!
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!兑换平价"比价#$是一个点%在这一点上%可兑换债券的市场价格与相应的普通股股票相
等&兑换平价可用以下公式计算’
债券面值
兑换价格<

债券市场价格
股票市场价格

现举一例’一种债券可以兑换每股&"美元的股票%而该种股票的市场价格是’8美元&计
算公式如下’
债券面值
兑换价格<

债券市场价格
股票市场价格

!"""美元
&"美元 <

债券市场价格
’8美元

!>8"美元<债券市场价格
当债券以!>8进行交易时%即面值!"""美元的债券在以!>8"美元销售时%它的价值与每

股价格’8美元的普通股股票等价"即处于平价点#&
当股票价值与可兑换债券价值之间的差距增大时%投资者可以在债券和股票市场上%通过

在买进一种证券的同时卖出另一种证券而赚取利润&这种活动被称为!套利$%通常由专业交
易商即套利商来完成&

第五节!了解债券的报价

作为买卖股票的投资者%只需要了解发行者的姓名和股票的现行价格&作为债券投资者
还需要了解更多的信息’债券的息票利息率和到期期限&表6=>=%是公司债券在有组织的交
易所交易时的报价实例&并非所有的报纸都登载这些报价%但许多主要报纸将予以刊登&
让我们看一下第一种债券%是一种到&""!年到期的 L̂ ^8!(#"!债券&这里的符号

"L̂ ^8!(#"!#的含义是发行者是 L̂ [^%债券的息票利息率是8!(#$%债券的到期期限是

&""!年&债券的投资者将会把这些符号读作!五又八分之一和零一$&这些信息告诉你两件
事情’第一%这种债券每年每张"面值!"""美元#将收到利息8!:&8美元%按半年期支付%每半
年支付利息&8:7&8美元)第二%债券的到期期限是&""!年&
越过标有!FM1c@*$符号的这一栏%往下看&
以b/@打头的这一栏说明了这些 L̂ [^债券昨天交易的数量&在本例中交易的数量是

&"张债券"交易额是&""""美元#&
以H1)D,打头的这一栏说明了昨天所交易债券的收盘价&在本例中债券的收盘价是6&

!(&%也即说面值!"""美元债券的市场交易价是6&8:""美元&作出这种标记%并不指最高交
易价格或最低交易价格%而仅仅是指收盘价格&
需要记住的是债券的报价含义与股票的报价含义并不相同&在股票交易中%!6&!(&$的

含义是每股的交易价格是6&:8"美元)而在债券交易中%!6&!(&$的含义是面值的6&:8"$%于
是面值!"""美元债券的交易价格将是6&8美元&用另一句话说%在股票价格中!!点$代表!
美元%但在债券价格中!!点$表示债券面值的!$%或者在面值!%"""美元的债券中%表示!"
美元&

*#$#*

债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



FQ3打头的这一栏表示了昨天的收盘价格与前天收盘价格的变动!指净变动"情况#

L̂ ^8!$#"!债券昨天的收盘价同上一次收盘价相比上升了!$%点#相对面值!"""美元的
债券而言%这一数字相当于&:8美元#

表6=>=%!交易所公司债券的典型报价

公司
当前收益率

!FM1=c@*"
昨天交易量

!b/@"
收盘价格

!H1)D,"
变动幅度

!FQ3"

L̂ ^8!$#"! 8=8 &" 6&!$& C!$%

LIV#=!"56# >=6 %" !"& 9!$&

现在让我们回过头来看&FM1c@*’!即当前收益率"这一栏#由于债券的价格低于面值%我
们将把此种状况称为&贴水’!折扣"交易#由于投资者支付的款项低于债券的面额%所以投资
收益率上升了#如果用公式计算该债券的当前收益率%你就会发现这个收益率就是8:8$%同
该表所显示的数字一样#
当债券按高于面额的价格出售时%正如第二种到期期限为!66#年的债券LIV#:!"5所

示%这种状况被称为升水!溢价"交易#价格升水意味着投资者购买债券时价格上升%同按照面
值购买债券相比%投资者将会获得较低的回报#在本例中%如果用公式计算该债券的当前收益
率%便会发现这个数字就是>:6$%与该表所示的数字相同#
公司新债券投放市场几乎总是采用协商包销的方式#当债券售完和辛迪加解散以后%绝

大多数公司债券将与美国政府债券!国债"(联邦代理机构债券和市政债券一道进入场外市场
进行交易#这个市场就是所谓的&二级市场’%这将是下一章要讨论的主题#

)$$#)
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第八章!二级市场

一旦一种债券!!!不论是公司债券"市政债券"国库券#还是联邦机构债券$能够在市场
上为人们所购买$这种债券就开始了二级市场交易#现已被解散的证券辛迪加组织或主要券
商在有价证券的供应上已不再担当重要角色$取而代之$债券的买卖主要在投资者%包括个人
投资者和机构投资者&之间进行#
总之$在二级市场上$债券的买卖既容易又方便#大多数债券$尤其是那些由评级较高的

公司"美国联邦政府"评级较高的市政发行的债券$很容易在市场上转售#债券交易既可在场
内交易市场%证券交易所内&进行$也可在场外交易市场%证券交易所以外&进行#这类债券之
所以被当做流动性投资工具$是因为它们易于变现#
二级市场包括场内交易市场和场外交易市场%Û F&两部分#事实上$除部分债券在纽约

证券交易所进行交易外$绝大多数债券交易主要是在场外交易市场进行的#几乎所有的美国
联邦政府债券"所有的联邦机构债券"所有的市政债券以及大部分公司债券都集中在场外交易
市场%Û F&进行#所以$当提及债券交易时$我们实际是在谈论场外交易市场上的债券交易#

第一节!证券经纪商

场外交易市场并不是固定在某一个场所$它是由成千上万的遍布全国的经纪人和交易商
组成$并通过电话委托系统进行交易#在场外交易市场上从事交易的公司中$一些公司仅从事
场外交易$一些公司则专门从事特种证券的交易$如国库券或市政债券等#还有一些公司则既
从事场内市场交易又从事场外市场交易#
我们称这些公司为证券经纪商$因为这些公司既可以作为客户的经纪人%代理人&代客户

从事证券买卖$又可作为委托人%或本人&从事证券买卖自营#作为代理人代客户买卖证券$它
们只向客户收取佣金$买卖风险由客户承担#作为委托人$它们从事证券自营$而不是代客户
买卖$买卖风险由自己承担#当它们向客户或其他经纪人"券商出售证券时$赚钱与否取决于
市场操作是否成功及为此所做的努力#从事自营业务时$经纪商不是赚取佣金$而是通过低买
高卖获取收益#
在一笔交易中$经纪商只能或者作为经纪人或者作为证券商$但不能同时既是经纪人同时

又是证券商#它们必须明确告诉客户$自己是经纪人还是证券商#作为经纪人$它们必须公开
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所收取的佣金比例!
经纪商所从事的场外交易都是通过电话委托进行的!如果经纪公司是证券做市商"客户

便可以通过电话向经纪商下达指令"只要该证券的市场价格与客户的委托价格相接近"经纪商
就按照客户的指令代客户买进该证券!或者"经纪商也可以委托作为该证券做市商的另一家
经纪商代客户买进该证券!
许多经纪商是证券做市商"也就是说"它们专门从事某种证券的买卖"并且愿意长期大量

买卖某种证券!大多数公司债券的交易单位是!"手!
因为这种交易方式易于变通"所以场外交易市场又叫转售市场!转售交易也可以在相当

于拍卖市场的证券交易所进行!在交易所里"买卖收益实际上是通过拍卖实现的"因为证券交
易价格是由最高买价和最低卖价决定的!
作为做市商"经纪商面对着多种客户!作为批发商的经纪商只与其他证券经纪人在通常

被称作#内部市场$的市场中进行交易!另外一些经纪商则仅与一些大的机构"如养老基金组
织%保险公司等进行交易!还有一些小经纪公司从批发商那里买进证券"再将买入的证券卖给
客户!

第二节!场外交易市场运作

不论是作为代理人还是作为委托人"证券交易商总是试图尽可能地使自己持有的证券获
取收益!像许多商业活动一样"持有证券要占用资金"而占用资金经纪商每天要负担利息成
本!其次"因持有证券"公司还要承受市场风险!有时为了规避风险"两个或多个经纪人便在
一个共同账户上共同持有某种证券!接下来"经纪商便将持有的证券进行换手"即在可获利的
情况下"及时地买进或卖出证券!
作为做市商的经纪商"或者接受客户的指令"或者代经纪公司的投资人进行交易!场外交

易市场的证券交易价格的形成取决于以下几种信息&

3证券商全国协会自动报价系统!

3全国报价协会清单!
对于市政债券"交易商可以从以下地方获取信息&

3热门证券清单!

3债券购买者!

3证券电讯网络!

3卖主和经纪商的供给量!
成立于!6>!年的证券商全国协会自动报价系统向做市商%投资人及证券业监管者提供电

讯网络咨信服务!做市商们可通过该系统定期地获取市场报价信息!
通过证券商全国协会自动报价系统可获得三个层次的服务!已注册的会员可获得第一层

次的服务"包括获取最终屏幕显示系统内证券的最高买价和最低卖价!为零售商所获取的第
二层次的服务"不仅提供当前报价"而且标明做市商!对于每一个证券"系统提供当前报价和
所有该证券的做市商!第三层次的服务允许用户进入"退出或翻新做市证券的报价!证券商

’&$#’
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全国协会的成员作为第三层服务的主要用户!必须具有一定量的净资本及具备其他资格"
经纪商也可以使用全国报价协会清单!又叫#黄色清单$!清单中含有关于公司债券供应量

的信息"
有关二级市场上作为零售债券的信息在州政府提供的信息目录%%%蓝色清单中可以查

阅!这些信息包括&债券供应量’发行商’到期日’附息利率’价格’做市商供应量!债券评级不包
括在内"目录中还包括一些新发行债券的发行日期’提前收回债券’新住宅债券(也叫公共住
宅债券)’票据’工业发展和污染控制债券以及一些主要的市政债券"清单所列示证券总市值
也叫浮动供应量!揭示出了二级市政债券市场的市场容量大小和市场流动性"
债券购买者%%%除提供上述有关的重要信息外!还可提供未来市政债券供应量’官方债券

售卖通知以及以下统计信息&

3&"9债券目录%%%这一目录包括由市政债券商做出的关于&"年期最高级(LAA级)债
券和中级(TAA级)债券的假设复合报价信息"在市政债券交易中称此为#债券买方目录$"

3!!9债券目录%%%这一目录中只包括 LA级及 LA以上债券!这些债券具有较高的评
级!其收益率低于&"9债券所列示的债券"

3存放率(也称认购率)%%%即上周新发行债券的售卖率"较高的存放率(6"$或更高)揭
示出公众对新发行债券的认购情况!同时也揭示出承销商的风险和当前的市场状况"

3’"日有形供给量%%%即未来’"天债券供给量!可用来预测未来一定时期的市场供给
量"有形供给量不包括短期供应量!如市政债券供应量"

3市政债券目录%%%目录中所列示的债券的期货交易主要在芝加哥期货交易所进行!但
这一信息却大范围地在#债券买方目录$中列示!有关市政债的期权交易在市政债券目录中列
示"

3各种债券市场交易信息!包括近期发行债券交易价格’国库券和其他债券目录及其他对
投资者和交易商有价值的信息"
电讯服务是一种向债券购卖方提供的电讯咨询服务!这一服务与其他信息服务如X/ZN

q/+,5!V,MB,15!̂,@,1AB,及T@//04,13等服务相似!不同之处在于这一服务主要针对从事市
政证券交易的券商"
随着私人市政证券投资者的产生!&"世纪中期市政债券业的电讯服务范围不断扩大"服

务范围的扩大不仅有利于市政债券机构投资者!也有利于个人投资者"
对于债券交易商来说!最好的信息源来自于交易活动中"其他交易商中谁持有某种债券？

持有某种债券对谁有利？今天上午谁提供了某债券的优惠报价？谁试图转手一种发行不利的

债券？等等"这些信息是瞬息万变的!即使是高度自动化的报价系统!如证券商全国协会自动
报价系统也难以捕捉到"这类信息是在无数的电话委托中收集而却在一瞬间被使用的"

*’%#*
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第三节!债券报价

一、公司债券

当进行公司债券交易时!券商及经纪商必须详细说明"

3发行商的姓名

3付息月#日

3债券的附息利率$债券的名义利率%

3债券的到期月和到期年
例如!某公司债券可描述如下"&STI9qq!89>$/2’"!"()这一简短描述的含义是"债券

由STI公司发行!付息日为每年的!月!8日和7月!8日!付息年利率为>$!&"!"年到期)
让我们再进一步看一看上述描述)几乎所有公司债券的付息日都为每年中相隔7个月的

两个月的!日或!8日!每半年付息一次!这样就有!&种可能"

!付息月!!!!!!!!日!!!!!!!!8!日

!月***7月!!!!!月或7月!!!!!!月或7月

&月***#月!!!!&月或#月!!!!!&月或#月

’月***6月!!!!’月或6月!!!! ’月或6月

%月***!"月!!! %月或!"月!!!! %月或!"月

8月***!!月!!! 8月或!!月!!!! 8月或!!月

7月***!&月!!! 7月或!&月!!!! 7月或!&月
注"为了方便起见!如果债券的付息日为某月的!日!日期通常省略不写)

债券的附息利率通常描述为债券面值的百分比)债券的最后一个构成要素***到期年在
表述时通常将表示年的前两位数字省略不写!这样!66#年就表述为’6#!&"!#年就描述为’

!#)
在公司债券的交易中!债券价格以债券面值的一定百分比表示!以百分点和百分点的!+#

表示)这样!面值!"""美元的债券!每一百分点为!"美元)例如!面值为!"""美元价格为

#7’+#的债券!意味着其价值为"
$!"""美元]":#7’>8%<#7’:>8美元

面值!"""美元价格为!&’!+#的债券!其价值为"
$!"""美元]!:&’!&8%<!&’!:&8美元

Û F$场外交易市场%的报价由买价和卖价构成!这是 Û F的主要特征)例如!如果市场
报价中买价为6:%"$!卖价为#:&8$!那么!交易商便愿意以6:%"$的价格买入!以#:&8$的
价格卖出)
在二级市场上!价格差幅不是取决于承销商的买卖价差!而是取决于市场报价中的买价和

卖价之差)

,"%#,
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如上所述!价格差幅的大小取决于债券的发行质量"债券的期限"债券的供求状况#该债
券的期货状况及其他债券的期货状况"债券的附息率以及其他一些市场因素#
差幅也称之为券商的价格标高和价格标低#在 Û F市场上!当一位券商从做市商那里

买进某一证券!再以高于买价的价格卖给客户!我们将这种价格差异称之为价格标高#当券商
从客户那里买进某一证券!再以高于买价的价格卖给做市商!我们称这种价格差异为价格标
低#总之!价格标高和价格标低取决于差幅的大小#这里我们不再详细讲述有关客户的交谊
情况$当进行交易报价时!券商总是一遍又一遍地重复着报价!以便确认所获得的信息是否精
确!如果对获得的信息有怀疑!交易商会撤消交易指令%#

二、市政债券

市政债券的报价与一般债券的报价相似!交易单位也与一般债券相似#与之不同的是!当
机构交易商说&一单位债券时’!意味着&面值为!"""美元的债券’#虽然自!67"年起市政债
券的交易单位就以面值8""美元或8""美元以上为主!但券商们仍以面值!"""美元为一交易
单位#为什么会这样呢？主要是习惯使然#对于市政债券机构券商而言!&一交易单位债券!
仍然代表面值!"""美元的债券#
用于描述市政债券的语言是比较精练的#让我们看一看下面的例子(&;&""""/2P,Z

c/1J!’:%"$/2qM+,!&""!ABA%:7"$-),@*#’表示该债券的面值为&""""美元!由纽约州发
行!票面附息率为’:%"$!到期日为7月!日!到期交易价格为面值的%:7"$#
与小额购买相比!大额购买易于获得价格优惠#对于零股而言!&8"""交易单位的购买量

可获得较高的收益#有时!二级市场的报价采取全报价或无报价方式$LUP%)这种报价方式
只被几种特殊债券所采用#
市政债券的价格差幅波幅较大!销售情况不太好的新发行的市政债券!其价格波幅为!*%

百分点&&个百分点!市政中期债券的价格波幅为!*#百分点&!*&百分点#

第四节!街道购买

当经纪商查到了某债券的做市商时!接下来所要做的便是给该债券的交易商们打电话!以
期获得优惠价格#经纪商的这种交易行为!我们称之为&街道购买’#通过同做市商们通电话!
经纪商可获得几种报价中的一种报价(

!:公司出价或要价是指经纪商愿意买卖大量债券的目标价位!虽然有时经纪商并不一定
在此价位进行交易#有时公司报价对长期投资有利)有时对整个交易来说!此报价是比较好的
价位)有时仅仅在电话委托时!该价位是比较好的价位#公司报价究竟对小数量的交易有利还
是对大批量交易有利还有待进一步研究#
第二位券商如何知道某公司报价对其最为有利呢？总的来说!一位经纪商允许另一位向

他咨询的经纪商有!个小时的时间作出交易决定!在这期间!假如另一位经纪商愿以该报价成
交!则第一位经纪商有8分钟的时间作出是否交易的决定#

+(%#+
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让我们看一看下面的例子!交易商L打电话给作为T,@@)MO公司债券做市商的交易商T
询问报价情况"交易商T回答#公司报价6>!$&!小时"8分钟%这一指令有时可被看作是一种
期权指令!交易商挂上电话并继续向其他交易商咨询有关报价情况"这时交易商L仍有!个
小时的时间对此标价作出决策!这时"我们称T,@@)MO公司债券为#走出公司%!
有时"这一期权指令可以提前撤消!例如"交易商F打电话给交易商T愿意以交易商T

的报价成交!在这种情况下"交易商T会打电话给交易商L"提请交易商L在8分钟内作出
交易与否的决策"否则"将同交易商F进行交易!
黄色清单报价和证券商全国协会自动报价系统所列示的报价不是公司报价!黄色清单报

价和证券商全国协会自动报价系统只是为了使买主和卖主便于发现彼此并向他们提供价格提

示"公司报价有时又叫实际市场价"通常是通过电话从做市商那里获得"而且整个交易都通过
电话进行交易!

&:如果经纪商提出报价"并说明该报价是其愿意成交目标价位"那么"经纪商将以该目标
价位进行交易!通常"交易商在作出报价之前需要收集许多信息!
对目标报价可作出多种解释&
#目前的报价是#8’这一价位"我没有报价(%
#刚才的报价是#8"我刚刚看到的报价%
#报价为#8"即目标价位%

’:有时经纪商的报价差幅很大"并在报价之后附上#Z/1J/MB%!#Z/1J/MB%报价不属于公
司报价!这种报价只为交易商确定目标价位提供了参考范围!这种报价主要用于交易比较活
跃的证券!

一、出价或愿意购买的要价

有时"经纪商打算买卖证券"却得不到出价或要价!这时"该交易商便在全国报价协会清
单或蓝色清单上打出写有#出售’2/15A@,(%的广告!#出价’Te(%一词意在告诉其他经纪商做
广告的经纪商将销售某债券"并且在寻求买方报价!#要价’Ue(%则表明经纪商打算购买某
一债券"并且正在准备报出要价!

#出价%业务是典型的经纪商业务!当交易商的某一债券卖不出去时"他就会委托经纪商
替他卖"该经纪商向买方经纪商报出最高出价"由买方经纪商决定是否愿意接受该价位!
有时"经纪商会委托其他经纪商从债券持有者那里收集信息"虽然有时这些信息会泄漏出

去!未经允许"经纪人一般不会泄漏其委托人的姓名!经纪人一般要求他的经纪人保守秘密!
经纪人通常会与其他经纪人保持密切联系"密切关注诸如谁持有债券"谁打算买进或卖出

债券!这是债券市场的一个#写照%!经纪商的这一做法使他们能够获得许多信息!通常"与
交易商相比"经纪商能够获得更多的信息"经纪人完成一笔交易通常可得到交易额!$#百分点
的佣金或完成一个交易单位得到!:&8美元的佣金!一般情况下"这一佣金比例是较低的!

二、Û F指令的执行

顾客在场外交易市场上最常用的指令是市场指令’0A1J,B/1*,1(和限价指令’@)0)B,*/1N

))%#)
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*,1!"市场指令必须以最佳价格并以最快的速度执行"限价指令规定了交易必须按照此价进
行"限价指令只在一个交易日内有效#在一个交易日结束之前#该指令如果未被执行#则该指
令自动失效$顾客也可对此指令作出%取消前有效&K̂ F!’的特别说明#这时的限价指令表示
该指令在被经纪人执行前或被客户取消之前#指令一直有效"
还有一些常用的指令#如%全部执行或者不执行&LUP!’指令"该指令表示指令必须全部

执行或者全部不执行"大批量的债券买卖通常使用此指令#尤其是那种分批销售较困难债券
的交易"例如#某位券商持有&8单位的市政债券#如果采用分批销售的方式就会使部分债券
难以销售出去#这时该券商就会使用全部执行或全部不执行指令"2)@@/1J)@@&RU?!指令是

LUP指令的一种变型#这一指令的含义是假如不及时填报就撤消该指令"
其他一些指令这里不再一一列举"总之#经纪人必须以最佳价格完成客户下达的指令"
在交易过程中#经纪商如何获取收益取决于在二级市场上券商是作为代理人还是作为委

托人"作为客户的代理人#券商取得佣金$作为做市商#券商赚取买卖价差"大多数 Û F交
易是机构交易#经纪商的收益来自于买卖价差"作为客户的代理人#美国证券交易商协会
&PL(X!的成员必须明确告之客户所收取的佣金数量#并在合同中明确列出"
有时#在一笔交易中经纪商会接受来自不同客户的买卖指令#我们称这一交易为%风险交

易’#因为经纪商对交易不承担任何风险#但却向买卖双方收取佣金"
经纪商收取佣金时必须遵守公平(合理的原则#并遵守PL(X制定的价差的8$的规定

&这里不详细讲述!"
作为做市商#经纪商从买卖价差中取得收益#与赚取佣金不同#经纪商不必向客户公开买

卖价差情况#而只须告诉客户#公司在交易中是自营商"

PL(X%价差8$的规定’直接影响着价差的大小"PL(X做出上述规定的目的是为了使
其成员的收益公平#合理并与市场价格相配称"8$的比例只是一个指导比例而并非硬性原
则"做出上述规定目的主要是为了使买卖价差保持合理的比例"如果券商自己持有某种债券
且持有期很长#并且在卖出该债券时是以市场价格而不是以成本计算价差#在这种情况下#价
差超过8$也是合理的#如果经纪商将某客户委托其卖出的债券以较高的价格为另一客户买
进#换句话说#从事互换交易#则价差超过8$就是不合理的"
经纪商如何确定价差是否合理呢？PL(X认为可根据下列因素衡量)证券的类型#证券

的流动性#证券的价格#交易量的大小#价差形成的因素#成员交易的实质等"例如#新发行国
库券大批量交易的价差低于零股市政债券小批量交易的价差"

第五节!美国证券交易商协会!PL(X"

PL(X是在*莫罗尼法案&IA@/+,-LDB!+下组建的#作为对*!6’%年证券交易法&(GF!+
的补充"虽然PL(X由国会组建并受证券交易法的监督#但是PL(X不是政府的代理机构而
是一个独立的协会"

PL(X有权制止其任何成员的不道德或不规范的交易活动"因为 PL(X拥有价格特许
权#贴现权#折扣权#优先清偿权及制止不正当竞争的权力"除此之外#经纪商的交易活动不受

,*%#,
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任何限制!

PL(X通过两个原则对其成员施加影响"公平原则和规范原则!上述原则对PL(X成员
在日常交易活动中必须遵守的原则和承担的责任作出了规定!
对于那些交易活动规范的经纪人或券商#不论其在美国的任何地方从事投资银行业务或

证券业务#PL(X大门都为他们敞开!规范地讲#经纪人是一个法人实体$个人#集体或公
司%#既可以从事代理业务#也可从事自营业务!根据上述定义#银行不是经纪商#作为PL(X
的成员是不合适的!

第六节!市政债券管理条例制定委员会!I(VT"

!6’’年和!6’%年的&证券法’没有包括市政债券#在大约%"年里#市政债券的运作一直
不规范!然而#债券市场却急待规范!市政债券管理条例第!"条第五款规定#在市政债券交
易不得有欺诈行为#欺诈顾客是违法的!此外#根据&格拉斯9思荻古法案$K@A55(B,A3A@@
LDB%’#银行可以从事市政债券业务#但不能长期承销市政收益债券或其他市政债券的交易活
动!作为市政债券券商的银行#我们称之为券商银行$*,A@,14A+J%!从事这种业务部门作为
银行的一个独立部门或独立的附属机构!券商银行不是PL(X的成员#因为PL(X的规则不
适用于券商银行所从事的市政债券交易活动!相反有关市政债券的特殊规则却适用于券商银
行及从事市政债券的经纪商!

&"世纪>"年代早期#市政债券市场上发生了几件令人记忆犹新的事件!纽约市发行的
四种债券有误#同时又发生了市政债券泄密事件!泄密事件的发生缘于当纽约市的券商打算
卖出所持有的市政债券时缺乏充分的信息!几乎在同时又发生了证券法委员会对几个市政债
券机构的欺诈行为并对售卖活动做出了错误的判定!
因为这些事件#!6>8年国会通过了证券补充法#作为规范市政债券业的自律性法规#并组

建市政债券管理条例制定委员会$I(VT%作为监管系统的一个组成部分!I(VT的经费来自
经纪商及券商银行缴纳的管理费#为新发行的两年期或更长期限的债券做评估的收费#以及向
刚刚从事市政债券交易活动的新手收取的管理费!
市政债券的实际监管是非常复杂的!I(VT提出管理办法后#广泛征求业内人士的意

见#并参考业内人士的意见#对提出的管理办法进行修改!管理办法制定的最终决定权不在

I(VT#而是由证券法委员会最后决定!
制定出的管理办法既不由证券法委员会$(GF%也不由市政债券管理条例制定委员会具体

实施#而是由美国证券交易商协会$PL(X%及银行的管理机构负责具体实施!作为PL(X的
成员的经纪商#PL(X便于对它们施加影响!对于券商银行#则可委托其上级监管机构对其
施加影响!
虽然 I(VT不像PL(X那样有诸如8$的硬性规则#但同样要求在交易中任何人都不能

有欺骗(欺诈(或不公正行为!PL(X成员的报价只有符合市场状况#其报价才是公平合理的
报价#并且必须提供真实的出价或要价#市场上出价或要价已经标明的除外!I(VT成员收
取或缴纳的会费每年不超过!""美元!
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第七节!债券交易与清算

一、公司债券

当两位投资者打算进入二级市场进行债券交易时!他们必须达成两个协议"一是交易以
什么价格成交？二是何时进行交易清算"例如!来自不同地区的两位投资者打算在星期一进
行债券交易!他们不仅要商定成交价格!而且要商定在何时实现清算!星期二？星期三？还是
下个星期一？可能卖方得从保管箱里取出债券!买方在付款之前必须贴现一些市场投资工具"
简而言之!交易的发生和清算不外乎以下五种方式!每种方式涉及不同的日期"这些日期

我们称之为清算期权#5,BB@,0,+B/OB)/+5$"

!:规范交易!清算时间在交易后的第三个交易日#注意%国库券交易的清算时间是在交易
的次日$"只有交易日不分周末或节假日"除了交易双方在交易中自行决定清算时间外!规范
的清算方式适用于所有的公司债券交易!这就意味着规范的清算方式适用于绝大多数公司债
券交易"

&=现金清算!清算时间在交易的当天"显然!交易双方必须商定!并为现金结算做准备"
总之!任何以现金结算的交易!如果交易发生在下午两点或两点以后!清算时间都为下午两点
半"任何一笔发生在下午两点的交易!清算时间都在交易后半小时"

’:次日清算!清算时间在交易后的第一个交易日"

%:卖方期权清算!当卖方不能按照其他清算方式的时间要求按时交付债券时!卖方通常选
用此清算方式"例如!当卖方正在休假时打算卖出持有的债券!如果债券保存在他#她$家里的
保险柜里!这时!他#她$就可采用此清算方式"休假结束后!他#她$可以在期限内的任何一天
向买方交付债券"与采用任何一种其他的清算方式相比较!采用这种清算方式!卖方得到的卖
价通常较低"

8:买方期权清算!买方期权清算给买方以决定收到证券的日期的权力"
除国库券以外!三天交割或规范交割方式适用于大多数场外交易市场的证券交易及证券

交易所内列出的证券的交易"所有的公司债券!大多数联邦机构债券交易都采用规范清算方
式"国库券的交割通常采取现金交割&规范交割&交易后的第一个交易日交割及卖方不少于两
天但不超过7"天的期权清算方式"
每一笔交易之后!经纪商双方之间将互相发送通知!确认有关交易的具体细节"如果交易

双方对交易确认无疑!就用’确认#D/+2)10,*$(或’核实#D/0OA1,*$(表示"如果交易双方的一
方收到确认通知后向双方发回的通知上写有’X?(!则表明!该经纪商对交易确认或不知道被
咨询的交易"
如果假定交易发生的两天后!交易双方的一方向另一方发出确认该交易的通知!而对方对

此没有作出任何答复!发出确认通知的一方应该怎么做呢？遇到这种情况!发出确认通知的一
方可在交易后!8天内向对方发出写有’X?(的通知给对方"对方收到此通知后有两个交易日
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的时间决定是否确认此交易!如果在两个交易日结束之前"发出确认通知的一方仍未收到对
方的回复"则发出确认通知的一方就可以认为"对方对该交易不予确认"而且对该交易不承担
任何责任!

二、所有权的转让

债券是可转让的"债券可以很容易地从一方转移到另一方!转移的方式取决于所有权的
方式!债券的所有权方式有三种#即登记式$无记名式$记账式!登记式债券将所有者的姓名
和住址印在债券上"并登记在发行商的账户里!利息直接发送给债券持有者!如果某登记式
债券要卖出"经纪人就将此债券送到某个转让代理那里"由转让代理以债券新持有人的身份卖
出!
记账式债券没有有形债券"而是先由保管人将其委托人的债券数额记录在自己的账户上"

这类委托人包括#经纪商$银行及其他一些机构!再由委托人相应地将债券持有者的债券数额
登记在自己的账户上"这种债券的转让只是变更债券的账户记录!通常这种债券不发行任何
凭证"有时除了个别在世界范围内发行写有%纯记账式&OM1,4//J,+B1-’(字样的债券"在整个
发行期间发行全球通用债券凭证&3@/4A@D,1B)2)DAB,5’外"不再发行任何形式的债券凭证!
无记名式债券现在已经很少发行"因为发行登记式债券已不再像过去那样费时费力!新

发行的市政债券必须以记名式或登记式形式才能得到免交联邦收入税的优惠!然而"市场上
仍有一些无记名式债券在流通!因为这种债券在发行时没有进行登记"所以一般都认为这种
债券属于持票人所有"相应地这种债券具有完全的流动性"就像现金一样!在转让时"债券持
有人一般都将从债券面值中扣除债券到期时应付的债券利息"待到债券到期时支付!每一张
息票代表一次支付!
为了便于更清楚地确认所有权"PL(X要求所有的交易必须良好交割&3//**,@)E,1-’"换

句话说"证券必须以适当的形式发行"以使得证券的所有权易于转让!为了促进所有权的转
让"PL(X还对良好交割的要求作了进一步规定!

三、市政债券

市政债券的交易清算同其他公司债券的交易相似!大部分交易的清算采用标准清算方
式"也有一部分交易采用现金清算方式!这样也存在买方和卖方的清算期权!此外"对于新发
行债券的%即期交易&即何时$何种方式$何种条件都确定的交易方式’(的清算"可以在第三个
交易日到交易确认日之内的任何地方进行!
市政债券的清算与一般公司债券的清算也有不同之处"不同之处在于法律意见是交易的

组成部分!自!67"年以来发行的债券"法律意见都印刷在债券凭证上"而在此之前发行的债
券"法律意见是一个单独的凭证&5)+3@,*/DM0,+B’!这些过去发行的债券在出售时很少不附
有法律意见"否则债券被视为非法!如果买方接受这一条件"则交易就是合法的"否则"交易就
不被市场接受!
如果债券的内容不完整&也就是说"债券的某一部分不可读’"那么经纪商就必须具有能为

委托人$登记人$交易代理$支付代理$发行人$或者发行人的权威代理人认可的凭证!经纪公
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司或销售代表不能使债券凭证生效!不完整的凭证必须由发行人或商业银行出具担保!已取
消的附息必须由发行人"发行代理"受托人或支付代理出具担保!虽然用支票支付’"日之内
到期的债券附息可以替代这种特殊的附息方式#但是为了确保交易顺利交割#所有的附息必须
印刷在息票上!
在债券由卖方经纪商向买方经纪商的交割过程中#如果债券凭证的形式不符合良好交割

的形式#买方经纪商拥有拒付权!如果交割之后券商发现债券凭证的形式与良好交割的形式
不符#则买卖双方拥有追索权$退回或要求退回证券%!拒付一般发生在交割之前#追索发生在
交割之后!
购买方可以接受部分交割#交易成本由卖方承担!附有所有潜在信息的确认通知必须在

交易之后的次日发送给对方!

第八节!应计利息

在交易交割之前#对卖方而言#债券的附息称之为应计利息!如果在两个债券付息日之间
卖出债券#则部分利息属于卖方#其余利息部分属于买方!然而发行人的支付代理却只以一张
支票向债券持有人或债券持有人的代理支付债券利息!卖方如何获得属于自己的应计利息
呢？由买方先付给卖方属于卖方的利息#然后买方在下一个付息取得全部利息!
接下来要做的事是计算应计利息的量!规范的交易清算方式的清算日在交易后的第三个

交易日#但是如果交易采用现金清算则清算日就在交易发生的当天!为了避免利息付息日与
计息日在同一天#计算应计利息计算到交易的前一个交易日!
让我们来看一个例子!一手附息率为!"’&%$的LZAD债券#债券价格为6#’&%’’’也

就是说#面值为!"""美元的债券售价为6#>:8美元!买方须支付卖方6#>:8美元#加上从上
一个付息日到购买日为此期间的应计利息!假定买卖发生在付息期的中间$如交易恰好发生
在付息期为!#"天的第6!天%#上述债券的半年期的应计利息额为8’:>8美元$!"’&%$]
@"""美元&&%’个月的应计利息为&7:##美元!买方须支付卖方6#>:8C&7:##<!"!%:’#美
元!在下一个付息日#买方可获得整个半年期的债券应计利息8’:>8美元!
当然#并不是所有的债券交易都发生在付息期中间!为了精确计算债券的应计利息#在忽

略不计债券卖出日的情况下#可用下面的公式计算应计利息(
应计利息<债券年息]债券持有期&’7"天
对于公司债券"市政债券及一些市政中长期债券的应计利息计算#规定!个月为’"天#!

年为’7"天#我们称之为)’"天!个月#’7"天!年*!例如#债券持有人马瑟斯上一结息日为

%月!日#收到利息8’:>8美元#她的下一个结息日为!"月!日!在7月#她将债券以6>!&&
的价格卖给里德蒙特#清算日为7月&#日!忽略佣金和费用#里德蒙特应支付马瑟斯6>8美
元#加上应计利息(
应计利息<债券年息]债券持有期&’7"天

<$&]8’:>8"美元%]$’"天C’"天C&>天%&’7"天

<!">:8美元]#>天&’7"天

+%%#+
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<&8:6#美元
注意!%月和8月按’"天计"7月计算&>天#
支付给马瑟斯的支票金额为!""":6#美元"等于购买价格6>8美元加上&8:6#美元的应

计利息#
一些债券"如一些收息债券及一些违约交易的债券没有应计利息#这些债券的交易我们

称之为$浮动交易%#
这种应计利息的计算方法对于市政债券&公司债券和一些市政中长期债券同样适合#国

库券和一些市政中长期债券则采用按实际天数计算的方法"按照这种方法"半年的付息期以实
际发生天数计算"除以从上一个结息日到交易清算日之间的实际发生天数"这样"一个月以&#
天&&6天&’"天&或’!天计算"取决于债券的实际持有期#半年期以!#"天&!#8天计算也取
决于债券的实际持有期#
每天都有大量的公司债券&市政债券&国库券和联邦机构债券在二级市场进行交易#然

而"尽管美国的债券市场交易量大而交易活跃"它也仅仅是包括海外发行和政府发行债券在内
的世界固定收益债券市场的一个组成部分#那将是下一部著作要讨论的主体#

’&%#’
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第九章!投资组合管理

如果你拥有一手债券或一手共同基金或者一手信托投资工具时!你就会面临一个被叫作
投资组合的问题"这一投资组合的管理!有开拓型管理和保守型管理之分"即使你不作任何
交易!你也会间接地作出投资组合决策"采用保守型管理!你将决定什么都不作"这一章将向
你介绍如何最好地管理你的债券投资组合与其他投资组合!如何管理你的债券和其他投资工
具的一些方法"这三个研究领域包括#多样性$投资结构及债券互换"
现在还没有很多针对一般投资者的关于投资组合管理的入门的书"我们试图通过这一章

来弥补这一缺憾"

第一节!多样化的定义

多样化投资是指进行投资时投资于多种不同的证券"这样做的目的是为了避免大的损
失"通过投资于多种不同的证券!你在一个证券投资上的损失对于整个投资组合的影响将会
非常小!或者可从其他证券的收益中得到弥补"
你支付某一价格以避免大的损失#但你也可能因此而错过一次获取大的收益的机会"获

取最大收益的最佳途径是挑选某个表现最好的证券并将你所有的资金投资到这个证券上"因
为很少有人能做到这一点!所以!绝大多数投资者在投资中还是通过多样化投资来保护自己!
以避免大的损失"

第二节!为什么投资多样化是重要的

多样化实际上包括你生活的方方面面!包括你的工作$住所$其他投资!如房地产!及其他
可能的投资!如投资于珠宝"假如某人在某个公司工作!与公司其他雇员一起在某一城镇拥有
自己的住所!并且主要投资于该公司的股票!他如何进行多样化投资呢？如果他所在的公司时
运不佳!公司股票的价格就会下跌!他可能会因此而少拿薪水甚至会失业!他的住宅的价格也
会因此而受到影响"

%’&#%
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例如!一个世界著名的大制造公司!以向员工提供良好的待遇而闻名!却最终失去了自身
辉煌的时期"几年间!该公司的股票价格从!>8美元跌止%"美元!虽然最终股票价格又恢复
到了!""美元"该公司历史上第一次解雇了一批员工"这些被解雇的员工居住的区域是目前
为止拥有最大雇主的区域!这一区域曾是其他雇主所拥有的中心区域"这些被解雇的员工在
此区域内很难找到工作#他们的以公司股票所代表的存款因公司股票价格的下跌而耗空!他们
的住宅价格也因卖者活跃买者清淡而价格急跌"住宅价格的下跌使他们的住所很难迁移!即
使他们拥有技术本可以找到工作"对于大多数公司员工来说!他们所具有的技术大都相似!而
且技术比较单一"在人类文明中他们是悲惨的"用投资多样化的观点看!主要是因为他们没
有进行多样化投资"他们的工作$住宅及储蓄都集中在他们所在的公司"过去他们可以怎么
做呢？至少他们可以尽可能少地投资所在公司的股票!以便公司股票大幅下跌时不至于遭受
如此重大的损失"
让我们再看一看下面的例子"有关银行的灾难性报道中讲述了这样一件事情%在过去的

几年中!该银行的雇员将他们的大部分或全部退休基金投资于该银行的股票"该银行在过去
几年中频繁地被接管!人员流动性很大!导致该银行股票价格下跌!使银行雇员的退休金存款
的实际价值大幅度减少"相似的例子讲述了一个有关经纪公司的事情%该公司将员工的退休
金全部投资于其母公司的股票!后因该经纪公司业务经营不善!导致该公司员工的退休金存款
全部损失"
正如以上例子中提到的!投资多样化是及其重要的!有利于避免巨大的投资损失"放弃一

次收益巨大的投资机会&保持中等程度的收益’而避免一次重大的损失是值得的"

第三节!投资多样化

投资多样化起源于资金在债券和股票之间的分配!其他的投资!如房地产!通常不考虑投
资多样化!除在最初投资时考虑多少资金用于金融投资外"
这是典型的个人投资决策"它既包括感情因素又包括理性因素"一些私人投资者只是不

喜欢拥有大量相同的股票!另一些投资者只是不喜欢拥有固定收益的投资工具"虽然关于如
何去操作没有一个统一的规则!但是这方面的指导性原则却已经有所发展了"
近年来较为流行的观点是按各占8"$的比例分别投资于股票和证券!或者>8$投资于债

券!&8$投资于股票或者相反"许多投资顾问建议%随着退休年龄临近!投资者应增大债券的
投资比例!而另一种观点则认为%鉴于通货膨胀的增大和赚钱能力的减弱!应增大股票的投资
比例"随着作者年龄的增大!作者认为不应该减少普通股票的投资比例"虽然随着通货膨胀
的增大公共证券对收益率作了调整&公共债券自身也遇到了问题’!但养老金却并没有随着通
货膨胀的增大而增加"对于大多数投资者而言!普通股票是规避通货膨胀损失的较好的投资
工具"然而!!667年的普通股票却未能给投资者带来丰厚的固定投资收益"例如!!667年8
月初!中长期国库券的投资回报率为7:6"$!而普通股票的投资回报率却只有&:!7$!或者低
于中长期国库券回报率的!(’"这就是说!普通股票的回报率每年增加8$才能等于中长期国
库券的回报率"或许!投资于固定收益投资工具!才是存款规避通货膨胀损失的较好方法"
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关于市场变化是否会引起投资组合的改变也存在着不同的观点!假如在市场呈牛市的情
况下"8"W8"投资于股票和债券的比例是否还会保持？你是否会卖出部分债券而使股票和债
券的投资比例改变为78W’8？关于这种情况"专家们的观点有所不同!绝大多数投资者不会
卖出债券"随着股票价格的下跌"投资比例还会到8"W8"!

第四节!资产配置模型

许多经纪公司对如何在不同的投资工具之间分配资金提出了观点"这些观点称之为资产
分配模型!他们通常建议将资金分别投资于现金#债券和股票!例如"一种资产分配模型为"

!"$投资于现金"%"$投资于债券"8"$投资于股票!经纪人也向私人投资者提出了一些关于
如何在这些领域进行投资的特别建议!
资产分配模型为投资者提供了如何看待自己的投资组合的方法"使投资者能够回答诸如

$ZQAB)2？%之类的问题!例如"$假如利率上升应该做什么？%"$假如股票价格下跌应该做什
么？%等等!这些问题的回答对于投资者制定投资计划是非常有用的!

第五节!你是一位开拓型的投资者还是保守型的投资者

多年来"投资顾问们建议投资者在投资前首先弄明白"自己是开拓型投资者还是保守型投
资者!这一建议首先由本杰明&格雷厄姆’T,+pA0)+K1AQA0(在他的名为)天才投资者*一书
中提出"这本书首版于!6%6年"这本书迄今仍是一本关于个人投资策略的最好的书籍之一!
开拓型投资者一般愿意花费时间和精力管理他的投资"保守型投资者一般只愿意花费很少的
时间和精力管理他的投资"通常他的投资回报率也相应地较低!投资的金额大小无关紧要"问
题的关键在于愿意花费多少时间和精力管理自己的投资!对于大多数投资者来说"都没有采
用开拓型管理方法"因为他们缺少时间和缺乏必要的有关这方面的训练!因此"绝大多数投资
者属于保守型投资者!

第六节!如何制定债券投资组合

建立一个投资组合意味着为投资组合确立一个目标"然后针对这一目标相应地在投资组
合中选择债券!这一目标包括投资组合到期日"投资组合中投资者愿意持有的债券"税收及其
他一些因素!
有三种类型的投资组合结构+梯形投资组合#弹形投资组合#扇形投资组合!我们将分别

分析以上三种类型!最重要的类型是梯形结构"因为绝大多数投资者采用这种结构!

&(&#&
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希望获取固定收益的投资者们将投资于共同基金债券和单位信托投资工具以实现投资组

合目标!我们将在本章的后面部分分析这一问题!

第七节!梯形投资组合是如何运作的

假定你得到了一笔!"""""美元的遗产"你决定进行梯形投资组合!你决定你的投资!"
年到期"每年投资!""""美元"从!667年开始投资"到期为&""8年!你也决定投资国库券"所
有投资到期月为#月!你的投资组合结构如下#

到期年 价值 年收益

!667 !""&8 7&8=""

!66> !""## 78"=""

!66# 668" 8#>=8"

!666 !"!>8 7#>=8"

&""" 668" 7&8=""

&""! !"7!’ >#>=8"

&""& 66&8 7’>=8"

&""’ 68!’ 8>8=""

&""% !"’7’ >&8=""

&""8 6#7’ 78"=""

总计 !""%78 788"=""

正如上面所提到的"所有的投资到期月都为#月"所有的投资面值都为!""""美元"所有
的价值都基于!667年8月初的市场价值!
在!667年#月"你投资的第一批证券将到期!你将用这笔到期的钱购买!"年期面值为

!""""美元"到期日为&""7年的中长期债券!也可能你会在拍卖市场上购买国库券"在拍卖
市场上"你或许能很容易地购买到国库券!如果买不到这种证券"你或许会购买到期日接近

&""7年#月的其他证券!
现在让我们看一看自!667年第一次购买之后"你已经做了些什么!你仍然拥有!"年期

的投资组合"只是投资组合的到期日为!66>年#月&&""7年#月!你没有在很大程度上改
变投资组合结构!你保持着梯形投资组合结构"并且以较低的交易成本购买了一些新的证券
以替代到期的证券!你仍然拥有国库券"因此"你没有降低你的投资组合质量!你的投资组合
结构仍然同到期之前和购买新证券前相同!只要你不断地用每年到期的证券购买!"年期的
国库券"你的投资组合结构就会与你原先选择的投资组合结构相同!
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让我们来看一看假如市场发生了急剧的变化!价格上升或者下降!对投资组合的价值和收
益会产生什么影响"首先!假设在!667年8月至#月期间债券收益率下降!票据的收益率仅
为%:8$"收益率的下降幅度是巨大的!将近&""个百分点!这意味着在短期内债券市场将大
幅上扬"这种情况对投资组合收益会造成什么样的影响？你购买的票据的年收益为%8"美
元!这些票据替代原有证券的收益却为7&8美元"你的年收益会因此而降低!>8美元"与前
期的投资组合总的年收益788"美元或者市场发生变化后的年收益7’>8美元相比!年收益的
减少量是非常小的"
你的多样化投资的到期!有助于你避免因利息率下降而导致的收入减少的损失"如果利

息率继续降低!你可以将已到期的投资再做新的投资!这样!你损失也不会太大"近几年里!通
过这种方法!你的投资都相应地得到了保护"同时要指出的是#这样一来!随着货币利率的下
降!你的投资组合的价值会增大"

6"年代早期!随着利息率降低!许多退休人员发现!他们的固定收益投资的收益在急剧下
降"主要原因在于他们主要投资于货币市场基金"货币市场基金对于短期利率的变动非常敏
感!因而!随着利率的降低!其投资收益就会急剧下降"仅仅持有这些基金的人们!不仅投资收
益遭受损失!有时甚至会严重影响日常开支"这主要是由于他们没有进行多样化投资!如果他
们进行了多样化投资!即使投资收益会下降!但问题也不会如此严重"
现在!我们假定债券市场利率下跌!而!"年期的国库券利率不但没有降低反而上升了

&""个百分点"对于债券市场来说!下跌幅度是很大的!尤其是在如此短的时间内"在这种情
况下!你的投资组合要如何相应地做出调整呢？
期限最长的债券的市场价值将下降!8$!债券的投资收益也将以这一幅度下降"8年期

债券市场价值将下降#$"短期债券的市场价值下降幅度不大!它可作为应急资金的来源"
你的多样化投资会使你免于遭受因债券市场利率下跌而遭受损失"你于!667年投资的!"年
期债券的年收益为#8"美元!这样!你的投资年收益将每年增加&&8美元!你的投资总收益将
达7>>8美元"
需要指出的是!采用梯形投资组合!你将到期的投资本利再投资于!"年期的证券"从收

益曲线上看!在整个投资期内!采用梯形投资组合方法所获得的收益率最高"梯形投资结构的
使用结果证明#采用梯形投资结构进行投资!所获得的长期回报率最高!这就会促使你在最初
投资时选择梯形投资结构方法"
归纳起来说!采用梯形结构的资产管理你取得了哪些收获呢？在整个投资期内!你用到期

的债券进行多样化投资!可使你避免因市场波动而遭受损失!不论是市场价格上扬还是下跌"
你的投资组合的市场价值在市场波动中将基本保持不变!在短期内!你的收益率也不会大幅度
改变"这种投资组合方法每年只进行一次投资$#月%!你可在拍卖市场上买到这些证券"在
整个梯形投资期中!你所购买的证券或许是你所购买的证券中收益率是最高的"实行多样化
投资将使你的管理成本相对较低!也使交易成本相对较低!尤其是到期债券可为你提供现金却
不用支付任何交易成本"

一、你所做出的建立梯形投资组合的决策

当你第一次进行梯形投资时!你要做出以下两个决定#即梯形投资的投资期及投资哪些证
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券!
对于证券的选择"你已决定投资国库券!假如你只投资国库券"将来进行多样化投资时就

不用再选择发行商"因为国库券是没有信用风险的!假如你购买了其他证券"如公司债券或市
政债券"你就必须考虑发行人及其他因素!关于这一点"我们在后面的章节中讲述!
你也可以选择!"年期的梯形投资组合"也可以选择其他期限的投资组合!例如"你选择

了&"年期的投资组合"每两年有!""""美元的证券到期"你用最早到期的证券又购买了一种
新的&"年期的证券!你也许选择了8年期的投资组合"你用每年到期的证券购买新的8年期
证券!只要能购买到国库券作为投资组合"你可以选择任何期限的投资组合!
投资期限的长短的选择取决于你愿意承担的市场风险的大小!投资期限越长"你所承担

的风险越大"因为长期债券的价格波动大于短期债券"因而其收益波动也大于短期债券!

二、如何衡量市场风险

当你以梯形投资期限的长短来决定你所愿意承担的市场风险的大小时"你是以投资期的
长短来衡量市场风险的"换句话说"投资期的长短是衡量市场风险的重要依据!几乎所有的机
构投资组合管理者都以期限的长短衡量市场风险"我们将此称之为#债券易变性的衡量$!
较著名的时间衡量法是投资期平均衡量法!可采用以下计算方法%

!:对于每一个到期的债券"根据到期的证券量相应地增加时间量!

&:在!中增加证券的量!

’:除以证券的到期总量!
例如"假定你的投资总量为’"""美元"第&年"第’年"第%年中每年的到期量为!"""美

元"投资的平均期限为多少呢？
我们可这样计算%

!&!"""美元]&年’9&!"""美元]’年’C&!"""美元]%年’

<&"""美元C’"""美元9%"""美元

<6"""美元
投资的平均期限<6"""美元(’"""美元

所以"这样一来"投资的平均期限就为’年!
对于!"年期的投资组合"如果用到期的证券在购买新的!"年期证券投资的平均期限就

是8!(&年!
对于较复杂的投资组合"管理者们通常对平均期限概念作出修改"我们称之为修改后的期

限!修改后的期限包括到期证券的利息收入"其他证券的现值收入!然而对于大多数较为保
守的投资者来说"平均期限的计算比较简单"也易于理解"并且"这种计算风险的方法适合于这
类投资者!
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第八节!扇形投资结构和弹形投资结构是如何运作的

在承担相同风险的情况下!有没有比梯形投资组合结构更好的投资组合结构呢？弹形投
资组合结构和扇形投资组合结构就是两种较好的方法"
弹形投资组合是在平均投资期内只购买一种证券!并管理这一证券"这样!投资者会在

!667年#月购买面值!"""""美元#8=8年期的证券!所购买的证券将在&""&年&月到期"随
着时间的推移!投资者将卖出到期的旧证券而买入8:8年期的其他证券"
可以看出!这种投资方法所需要的交易量大!对投资组合管理的要求较严格"然而!与梯

形投资组合相比!这种投资组合为频繁的交易提供了可能性"从收益曲线的形状看!投资收益
比较高"总的来说!梯形投资组合仍然是较常采用的方法"
弹形投资组合的另一种管理方法是只选择投资期!比如选择风险较小的8年期的投资组

合"证券持有’年后!卖出这些证券!买入8年期的其它证券"从受益曲线上看!将会增加两
年期的投资收益!也会增加下一个两年期的投资收益"采用这种投资方法可获得较好的回报"
第二种方法是购买两年期的证券!投资的平均期限也为两年"这样投资组合由一年期和

两年期的证券组成"从收益曲线的形状看!这种投资组合可增加投资回报"当然!这种投资组
合也要求较为严格的投资管理"

第九节!投资证券的多样化选择

到目前为止!我们所分析的投资组合只由国库券组成"我们也只分析了在这种情况下投
资期限选择的多样化"
对于仅由国库券组成的投资组合来说!我们无需对发行商做多样化选择!因为国库券没有

信用风险!而对于由其他证券组成的投资组合!如公司债券或市政债券!则需要对发行商做出
多样化选择"这里我们通过一些实例试图说明$为什么我们的上述考虑是重要的"
加利福尼亚的橙县%U1A+3,F/M+B-&发行的债券过去被摩迪公司评定为 LA级"这一级

别是债券所能获得的次高级评级"除了提前购回债券外!几乎没有那种市政债券能够达到LA
级!因此!橙县的债券是国内信用评级最高的债券之一"橙县所在地的居民生活得都很好!这
个县是世界上最富裕的县之一"如果你打算购买市政债券!你很自然地会想到购买橙县债券"
然而!!66%年橙县却陷入了财务困境!并于!668年被迫宣布延期偿付债券本息!公司几

乎濒临破产"为什么会出现这种情况呢？橙县在金融期货上损失了近!7亿美元"造成这种
情况的原因主要在于该地区的政府及政府实体"其他政府机构则发表声明谴责橙县不归还欠
它们的债务"橙县拒绝用增加税收的办法归还这一债务!最后以向债券持有人发行新债的办
法归还旧债"县政府开始减少政府开支!甚至决定出售部分政府财产!包括机场"在这以前!
很难找到一种比橙县债券信用评级更好的债券!然而现在该公司却陷入了严重的财务困境"
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这一经典例子说明!在任何一个由债券组成的投资组合中"债券的多样化选择是极其重要
的#
公司债券的情况与市政债券大致相同#例如"VqVPA4)5D/$经营较好的国内饼干公司%的

债券在过去一直是较好的投资工具"该债券的销售价格也较低#!66#年年末"该债券成了被
杠杆收购的目标"债券的收益率很快就提高了"与该债券过去的收益率及可比的国库券的收益
率相比"收益率上升了!""个百分点&’8"个百分点#对于该债券的持有者来说"过去他们持
有的是信用评级很高的债券"突然之间"他们持有的却是信用评级很低的债券#这也说明投资
债券多样化选择的重要性#
我们将公司债券和市政债券的这种情况称之为&突发事件风险’#&突发事件’的经常发

生"促使我们在进行市政债券和公司债券的投资时必须对投资债券做出多样化选择#
在一个投资组合中应该选择多少种债券呢？对此有许多不同的观点#个人投资者对此有

自己的观点#如果你有&"种债券可供选择"假如其中之一已售完"那么"在你的投资组合中"
你只失去了8$的选择余地#个人投资者将考虑"如此多的选择是否已很充分#
在&"种债券中做出多样化选择$有关这些债券之间的差别我们将在以后的章节中讨论%

对于大多数保守型投资者来说"已满足了他们的需要#对如此多个品种的债券进行投资"需要
有充足的投资资本#共同基金和单位投资信托可为相对较小的投资提供多样化投资选择#

第十节!投资多样化应考虑的其他因素

投资多样化应考虑的因素包括!债券发行人从事的业务类型$对于公司债券%"收益来源
$对于市政债券%"债券发行人的地理位置#
假定你对&"个不同发行人发行的&"种不同的债券$市政债券或公司债券%进行投资"并

且这些公司都从事电力供应$或公共电力%业务"你就很难真正做出多样化投资选择(如果发生
了对电力供应不利的事件"你就会遭受巨大的损失(假如你投资于公司债券"你可以根据公司
的行业类型做出多样化投资选择(如果你投资于市政收益债券"你可以根据收益的类型做出选
择#对于市政一般债券的投资"可根据发行人的地理位置做出投资选择#对于市政收益债券
的投资可根据发行人的地理位置做出选择"而对于公司债券的投资"则可根据发行人所从事业
务的地理位置做出选择#

第十一节!对债券共同基金和单位
投资信托的多样化投资及管理

!!多样化投资可通过投资于共同基金和单位投资信托$_Ŝ %来完成$关于这些方面的研究
已超出了这本书的研究范围"许多新出版的书专门进行这方面的研究")美国资本市场运作译
丛*系列包括这一方面的研究%"你可通过一些方法进行多样化投资#
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每一种共同基金或单位投资信托!_Ŝ "都有自己的投资目标#关于这一点会在共同基金
的说明书和报告书中加以说明$这些目标包括%债券的类型&期限和投资目标$这些目标投资
者所进行的固定收益投资的目标相同$
基金也为投资人提供了投资组合管理#这一管理是指基金的自身管理$单位投资信托不

涉及管理#因为它自身不从事债券交易#只是卖出债券而不买入债券$单位投资信托的经营范
围是固定的和有限的#有关这一点在最初的说明书中已提到$
大部分基金和单位投资信托可根据对发行人的选择进行多样化投资$根据对到期期限的

选择进行多样化投资难度相对较大#但可通过对基金的选择解决这一问题#因为不同的基金具
有不同的期限$

第十二节!债券互换交易及为什么
投资者要进行债券互换交易

!!债券的互换交易是指在卖出一种债券的同时买入另一种债券的经营活动$买入和卖出是
两个独立的交易#但买入和卖出的交易量及交易金额大体相同$
进行互换交易的原因主要有四点#并不是每种原因都适应于投资组合管理的需要$这些

原因一部分适应于投资人个人情况发生变化的需要#一部分适应市场变化的需要$
进行互换交易的%个原因是%

!:市场变化

&:投资者的个人情况变化

’:债券的特征变化

%:投资组合的提高
在进行互换交易时#一定要牢记%互换交易贯穿于整个投资组合管理的始终$千万不要为

了进行互换交易而进行互换交易#或者为了与投资组合管理无关的目的而进行互换交易$你
的互换交易要围绕你的投资组合管理目标和计划而进行#而不能围绕其他目标和计划而进行$
例如#在早些时候我们给出的梯形投资组合的例子中#当债券到期时#你以新的!"年期债

券取代旧债券#也就是说#你每年进行一次互换交易$在投资组合中#这是唯一的一个互换交
易计划$在那个计划框架中#许多其他的因素也被考虑进去$例如#你不会以8年期到期的债
券去买入&"年期的债券#因为这样做将超出你的投资组合期限结构计划$
债券价格的大幅度变动#价格自身的变动#不是进行互换交易的原因$如果你已决定在你

投资组合中债券投资占用一定的比例#即使市场发生了变化#只要你不打算改变你的资产分配
计划#你就不必进行互换交易$

一、市场变化时的税金互换交易

如果市场状况每况愈下#你就应该考虑所谓的税金互换交易$税金互换交易是指以低于
卖价的价格买入相似的债券#这些债券仍然满足国内收益服务准则的要求#买入这些债券的目
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的是为了以税收收益来弥补低价卖出的损失!依据税收的可推测性"假如你卖出了债券同时
又买入了相似的债券"那么"你的交易活动仍然没有超出你最初的投资组合计划的范围!当你
决定进行税金互换交易时"你一定要提前同你的税务顾问商量!

二、投资者个人情况的变化

个人情况的变化可能会成为你进行互换交易的原因之一"但是首先你要重新检查你的投
资组合管理方案!例如"个人情况发生变化可能包括#退休$迁居他处尤其是迁往其他州$财务
状况突然发生了变化"比如"得到了一大笔红利或一笔遗产"或者其他个人情况的较大的变化"
比如"离婚或家人的死亡!退休会带来资产分配的变化"并导致可能的债券投资组合的变化"
进而导致可能的互换交易!假如在投资者的投资组合中有市政债券"而投资人从一个州迁往
另一个州居住为了避免在新的州缴纳州所得税"投资者就会以原来居住的众多市政债券%互
换&现在居住的市政债券!

三、债券特征的变化

债券特征的变化可能引致互换交易!在梯形投资组合中"由于债券的到期"债券的特征每
年都会发生变化!我们假定投资者有一个7年&!8年的投资组合!每年投资者都卖出期限
为8年的短期债券然后买入新的期限为!8年的债券"新买入的债券是投资组合中期限最长
的!这时互换交易的目的是为了保持原有投资组合的特征!其他的特征变化包括#债券的提
前收回及债券信用评级的较大的变化!提前收回的债券必须在收回日以收回价格支付本金"
这一变化不在投资者的投资组合计划之中!这样"这一债券很可能要进行互换交易!

四、投资组合提高的互换交易

投资组合的提高可能导致互换交易"但是"这些交易要求投资者必须始终注意捕捉市场机
会!大多数保守型的投资者可能没有时间或兴趣那样做"对于个人投资者来说"进行互换交易
所要支付的费用可能会使他们丧失已有的优势!有时"投资者们有机会以一种债券%互换&另
一种债券"这时的互换交易仍没有超出最初的投资组合计划"而且投资收益可得以提高’我们
称之为收益选择的互换交易("或者也使投资组合质量得以提高!有时以提高投资收益为目的
的互换交易要求扩展债券的期限!如果新的债券的期限符合投资组合计划"那么互换交易就
是可行的!事实上"我们通过互换交易买入的新债券的期限会超出梯形投资组合的期限"而
且"如果需要债券展期"那么新买入的债券的期限就会超出投资组合的期限结构计划!
任何种类的互换交易都会引致有关联邦所得税及州所得税问题"因此"在进行互换交易之

前"首先要同你的税务顾问商量!但是"最重要的是"你首先要确定#互换交易没有超出你的投
资组合计划!
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第十三节!近三个月梯形投资组合的情况

这一节中关于梯形投资组合的研究写于!667年8月上旬!对!667年6月交易情况的回
顾"为作者提供了一个了解!667年#月交易情况的机会"一些债券在#月到期"这些到期债券
的本息又将进行新的投资!在前’个月里"时常已开始低迷"这使得投资组合的市值也有一定
程度的降低!#月拍卖市场上没有通常可买到的!"年期国库券"这样"投资者在拍卖市场上
就买不到新的债券!但可购买到&""7年7月到期"附息率为>$"包括佣金在内价格为!""
!#&到期"收益率为7:6%$的中长期债券!投资者们可能会以与此相同的价格在拍卖市场上
买入新发行的债券!这就显示出投资国库券的优势之一$在未来’"年里"国库券是一种几乎
可以满足你任何投资组合期限的债券!但是"这样一来"你得额外支付8"美元"外加7"美元
的应计利息%也就是说"在#月上旬"你必须从你的利息收入中支出’&""美元!
假如投资者买入了这些债券"投资组合情况将会是$
到期年!!!!!!金额!!!!!!年收益

!66> !""8" 78"=""
!66# 66&8 8#>=8"
!666 !"!"" 7#>=8"
&""" 6#’7 7&8=""
&""! !"%>8 >#>=8"
&""& 6#&8 7’>=8"
&""’ 6%"" 8>8=""
&""% !"&!’ >&8=""
&""8 6>!’ 78"=""
&""7 !""’# >""=""
总计 667"& 77&8=""
正如前面曾提到的"除了&""7年7月外"所有的债券都在#月到期"所有的票面价值都是

!""""美元!债券的市值是以!667年#月的市场价格计算得来的!

&""8年到期的债券的价值下降了!=8个百分点"或者说"减少了!8"美元!但是"债券的
总市值减少了#7’美元"或者说"降低幅度仅为长期债券降幅的一半!梯形投资组合使你免遭
市场低迷的损失!同时"因为新债券的附息率比到期债券的附息率高"年投资收益增加了>8
美元!当然"这种情况不会每年都发生"尤其是当高附息债券到期的时候!但是"梯形投资组
合使你免遭市场低迷的损失"并在一定程度上带来了较高的收益!你的投资组合的平均期限
仍然相同"你仍然持有短期证券作为应急资金的来源!

&’’$&
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附录一!国债市场大事记

!6#!年!月&#日!国务院发布!中华人民共和国国库券条例"#国发$!6#!%!8号&

!6#! 年 > 月!财政部改革开放以来首次发行国库券%#:7亿’揭开了中国证券市场
新发展的序幕(

!6#&年!月#日!国务院常务会议通过!中华人民共和国!6#&年国库券条例"#国发
$!6#&%!%号&并于#&年!月!#日公告

!6#&年6月&!日!国务院常务会议通过!中华人民共和国!6#’年国库券条例"#国发
$!6#&%!&’号&’并于!6#&年6月&>日公告

!6#&年!&月&%日!财政部发布了关于禁止买卖)流通和携带)邮寄国库券出境的通知(

!6#’年8月!"日!财政部)中国人民银行发布了关于个人用国库券抵缴赃款)罚款)补
税和抵还职工借欠公款的规定(

!6#’年6月&’日!国务院发布了!中华人民共和国!6#%年国库券条例"#国发$!6#’%

!8"号&(

!6#%年!!月&>日!国务院发布了!中华人民共和国!6#8年国库券条例"#国发$!6#%%7#
号&(

!6#8年!月&日!银行对个人购买的!6#8年国库券开办贴现业务(

!6#8年!!月&&日!国务院发布了!中华人民共和国!6#7年国库券条例"#国发$!6#8%

!’&号&(

!6#7年!月’日!中国人民银行)财政部)中国工商银行)中国农业银行关于国库券残
破污损的兑付处理方法(

!6#>年7月&6日!财政部)中国人民银行!关于坚决制止用非法倒买的国库券抵还)抵
押贷款"的通知(

!6#>年>月!>日!财政部)国家工商行政管理局发布了!关于对倒卖国库券的单位和个
人进行惩处的规定"(

!6#> 年 6 月!国务院发布了!中华人民共和国!6#>年国库券条例"(

!6##年’月&#日!中国人民银行)财政部关于转发!关于开放国库券转让市场试点实施
方案的请示报告"及国务院批示的通知(

!6## 年 ’ 月!国务院发布了!中华人民共和国!6##年国库券条例"(

!6##年%月&!日!上海)沈阳)哈尔滨)武汉)重庆)广州)深圳等城市率先开放国库券市
场(

*)’$*
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!6##年6月’日!中国人民银行发布了!关于开办人民币长期保值储蓄存款的公告"#

!6#6年’月&日!国务院发布了!关于中华人民共和国!6#6年国库券条例"$国务院

’"号令%#

!6#6年7月!日!国务院发布了关于!6#6年保值公债的通知#

! 6 6 " 年!国务院发布了!中华人民共和国!66"年国库券条例"及!中华人民共
和国!66"年特种国债条例"#

!66"年!&月!中国人民银行&财政部允许所有未到期的对个人发行的国库券上市
转让’我国国债转让市场$二级市场%正式形成#

!66!年%月&"日!我国首次采用承销包销方式发行国债#

!66!年>月!6日!!66!年国债第一笔非实物券分销在 (̂ Ld系统国债转账结算中心
完成交割结算’开始了我国国债发行的无纸化进程#

!66!年#月!日!中国国债协会在北京成立#

!66&年’月!%日!我国首次竞标承销国库券的结果揭晓#

!66’年>月!"日!财政部发布了关于调整国库券发行条件的公告#

!66’年!"月!上海证券交易所率先开通国债期货业务’成为第一家开通国债期货
交易的交易所#

!66’年!&月&8日!北京商品交易所推出国债期货交易#

!66%年!月’!日!’8家金融机构与财政部签定了6%年首批8"亿元半年期和!""亿
元一年期国库券的承销协议’采用包销和无纸化的发行方式’十几家
银行直接参加承销’在我国国债发行史上尚属首次#

!66% 年 ! 月!财政部&中国人民银行及证监会联合制定了国债一级自营商管理及
资格审查与确认办法#

!66% 年 7 月!武汉证券交易中心推出了!#个品种的国债期货交易#

!66%年#月6日!深圳证券交易所&深圳证券登记公司联合发布了!深圳证券交易所国
债期货业务暂行办法"#

!66%年6月!&日!深圳证券交易所开办了国债期货业务#

!66%年!"月!广东联合交易所开办了国债期货业务#

!66%年!"月!&日!深圳证券交易所开办场内国债回购交易#

!66%年!"月!财政部&中国人民银行&证监会商定国债期货管理框架#财政部国债
司内债二处成立’专门负责对国债二级市场的监管与开发#

!668年&月6日!根据财政部安排’上交所开始!66%年一年期无纸国债兑付’该券种
到期本息和!!!:6#元#

!668年&月!’日!深交所决定增加6’年期国库券!667年&月份交收的期货新品种

R6’’7"&’代码7’!7#

!668年&月&&日!中华人民共和国财政部就发行!668年三年期凭证式国库券和!668
年三年期无记名国库券发布了第一号和第二号公告#

!668年&月&’日!沪市国债期货市场出现特大异常波动’R6&’"7$’&>%品种在临收市
前’被空方以千万口发盘’涉逾十亿金额’由!8!:8"打压至!%>:8"
元收市#尾市打压被上交所定为蓄意违规’该品种自当日下午十六

(*’$(
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时二十二分三秒以后的所有成交无效!不纳入计算当日结算价"成交
量和持仓数量范围以内#

!668年&月&%日!上交所发出了$关于加强国债期货交易监管工作的紧急通知%#

!668年&月&%日!财政部发布68年第’号公告对68年到期国债还本付息作出规定#

!668年&月&%日!深交所决定自&月&%日!深圳国债期货市场实行涨跌停板制!涨跌
幅度均为!:""元#

!668年&月&7日!中国证监会和财政部联合颁布了$国债期货交易管理暂行办法%#

!668年&月&7日!深交所发出$加强国债期货交易风险管理%的通知#

!668年&月&>日!上交所慎重研究并征询中国证监会有关部门意见后!决定自&月&>
日暂停所有国债期货品种的自由竞价交易!改为在场内协议平仓交
易#

!668年&月 底!经财政部"人总行和中国证监会审查确认的8"名国债一级自营商资
格证书颁发仪式及!668年三年期无记名国库券承购包销仪式在京
举行#

!668年’月>日!上交所发布关于68年无记名国债场内分销有关事宜的通知#
上交所决定除&’&>’品种外!全部恢复自由竞价#价格涨停幅度为u
":8元#

!668年’月6日!深交所就68年上市国债充抵国债期货交易保证金发出通知#

!668年’月!’日!上交所决定自即日起开办&综合债券回购’新品种#上交所决定自’
月!’日起将国债期货价格的涨跌停幅度从u!:""元调整为u!=8"
元

!668年’月!%日!财政部通过PĜ (系统按面值发行!668年三年期无记名国库券&
亿元!发行期为’月!%日至’月&"日#

!668年’月!7日!深交所发布调高国债期货交易保证金的通知!决定自’月&"日起将
国债期货交易保证金由每口合约金额的8$提高到!"$#

!668年’月!#日!上交所68年三年期无记名国债场内分销如期完成!参与承销商十九
家!分销总量逾三十三亿元#

!668年’月&"日!上交所决定将国债期货价格的涨(跌)停幅度由原来的u!:8"元调
整为u!:""元#

!668年’月&!日!!668年三年期无记名国库券在上交所挂牌上市!该券上市后!可用
于上交所国债回购和期货合约的混合交收#

!668年’月&&日!!668年三年期无记名国债在深交所挂牌上市#

!668年’月&>日!深交所国债期货交易涨跌停板幅度由原来不超过上一交易日结算价

u!:8"元!调整为u!:""元#
深圳证券登记公司公布$国债券代保管凭证托管办法%#

!668年%月’日!中国证监会发出紧急通知!要求严格执行期货交易保证金规定!保证
金不得低于交易额的百分之十!违规场所按规定严处#

!668年8月!>日!中国证监会发出紧急通知!暂停国债期货交易试点#

!668年8月!#日!深交所决定暂停所有国债期货竞价交易!上交所决定暂停所有国债

*!’$*
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期货竞价交易!

!668年7月!8日!人总行有关负责人就!668年国家债券还本付息问题答记者问!

!668年7月&"日!上海证券交易所国债回购总金额达#:&%亿元"首超股票交易量!

!668年>月!日!!668年国债兑付工作开始"予计将办理的到期国债本息款约>""多
亿元"是历史上国债兑付的高峰年!

!668年>月!>日!中国人民银行上海市分行发出通知"重申禁止向个人开办国债回购
交易!

!668年>月&%日!武汉多家券商因从事国债卖空惨遭损失的事件被曝光!

!668年>月&>日!中国人民银行公布了对金融机构证券回购的专项稽核结果"发现当
前金融机构证券回购违规问题较为突出"并表示将依据有关法规作
出处理!

!668年>月&#日!上海证券交易所发出通知"自>月’!日起"停止!#&天国债及企业
债券回购品种交易!

!668年#月!7日!!668年一年期记账式国库券开始发行!计划发行!""亿"年利率

!!:6#$"发行期限为#月!7日至6月!7日!

!668年!!月&&日!!668年第二期凭证式国库券7"亿元并始发售!其中’8亿元由中
国工商银行#中国农业银行#中国银行#中国人民建设银行和交通银
行承购后"面向部分省市发行!

!668年!&月!日!中华人民共和国财政部国债司司长高坚在一高级研讨会上指出"中
国的国债市场应向发行方式市场化#期限品种多样化#市场管理现代
化#政策法规完善化方向发展"并提出了建立全国统一国债市场"争
取早日恢复国债期货交易"建立国债投资基金等具体目标!

$#’$$
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附录二!国债期货交易管理暂行办法
中国证券监督管理委员会!!中华人民共和国财政部

!一九九五年二月二十三日"

第一章!总则

第一条!为加强国债期货市场的管理#规范国债期货交易行为#保护国债期货交易当事人
的合法权益#制定本办法$
第二条!本办法所称国债是指财政部代表中央政府依照法定程序发行的%约定在一定期

限还本付息的有价证券$
第三条!本办法所称国债期货交易是指以国债为合约标的物的期货合约买卖$
在中华人民共和国境内从事的国债期货交易和相关活动以及对其的监督管理#适用本办

法$
第四条!国债期货交易及其相关活动必须遵守有关期货交易法律%行政法规#遵循公开%

公平%公正和诚实信用的原则$
第五条!中国证券监督管理委员会!简称&中国证监会’#下同"是国债期货交易的主管机

构$中国证监会会同财政部依照法律%行政法规对全国国债期货市场实施监督管理$

第二章!国债期货交易场所和国债
期货经纪机构的资格条件

第六条!本办法所称国债期货交易场所是指中国证监会会同财政部批准进行国债期货交
易的交易场所$
未经中国证监会会同财政部批准#任何交易场所不得开展国债期货交易$
第七条!申请上市国债期货的交易场所必须向中国证监会和财政部提交下列文件(
!一"申请报告)
!二"交易场所章程)
!三"国债期货交易管理规则及其实施细则)

*$’$*
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!四"拟参加国债期货交易的会员名单#
!五"拟聘任国债期货交易管理人员的名单及简历#
!六"中国证监会和财政部要求的其他文件$
第八条!前条第!三"所述国债期货交易管理规则应当载明下列事项%
!一"有关国债期货合约的说明#
!二"交易地点和时间#
!三"交易的中止#
!四"交易程序和交易方式#
!五"结算和交割方法#
!六"保证金的交纳和管理方法#
!七"交易手续费的收取比率#
!八"会员收支账户的审计办法#
!九"对可进行国债期货交易的会员资格的规定#
!十"出市代表管理规定#
!十一"交易中的禁止行为#
!十二"违约处理及罚则#
!十三"其他需要说明的事项$
第九条!国债期货交易场所制定和修改国债期货交易管理规则必须报中国证监会会同财

政部审核批准$
第十条!国债期货交易场所设计国债期货合约必须经中国证监会会同财政部批准后方可

上市交易$
第十一条!国债期货交易场所不得设立分支交易场所$
未经中国证监会会同财政部批准&国债期货交易场所不得通过与未经批准进行国债期货

交易的交易所或者交易中心联网直接接受其会员的交易指令和直接与其会员进行资金清算$
第十二条!国债期货经纪机构是指经中国征监会批准的’主要接受客户委托进行国债期

货交易并提供相关服务的期货经纪公司和有证券经营权的金融机构$
未经中国证监会批准&任何机构不得从事国债期货经纪业务$
第十三条!国债期货经纪机构必须同时具备下列条件%
!一"有中国证监会核发的(国内期货经纪业务许可证)或者有中国人民银行核发的授予证

券经营权的(经营金融业务许可证)#
!二"注册资本金在人民币!"""万元以上#
!三"有国债期货交易场所的会员资格#
!四"有三名以上取得中国证监会授权机构颁发的(期货经营机构从业人员资格证书)的从

业人员#
!五"无违法和重大违章经营记录&信誉良好#
!六"中国证监会要求的其他条件$

*%’$*
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第三章!国债期货交易!
结算及交割业务管理

第十四条!国债期货交易必须在国债期货交易场所内通过集中竞价的方式进行!
第十五条!国债期货交易场所应当建立国债期货交易的涨跌停板制度"确定国债期货的

每日价格最大波动幅度"设定客户投机头寸的最大持仓限量和交割月份持仓量限额"并报中国
证监会核准!
客户因保值需求持仓量超过国债期货交易场所规定的持仓限额时"必须向该交易场所提

出报告"得到该交易场所的许可!否则"该交易场所有权根据事先制定的规则对会员的超额持
仓进行强制平仓"由此造成的损失由会员承担!
第十六条!国债期货交易场所有权了解其会员代理交易的客户的账户情况!同一客户在

同一交易所的不同会员处分别设立账户者"其总持仓量以各账户持仓量总和为准!
第十七条!国债期货交易场所应当向会员公布即时行情"并制作国债期货日交易行情表"

向社会公布国债期货的成交量#持仓量#最高和最低价#开盘和收盘价#结算价等交易信息!
第十八条!国债期货交易场所因不可预料的偶发事件导致停市#或者为维护国债期货交

易的正常秩序采取技术性停市措施"必须立即向中国证监会和财政部报告!
第十九条!国债期货交易实行保证金制度"对有经营国债期货业务资格的会员设立国债

期货交易保证金专项账户!从事国债期货交易会员必须按照规定交纳保证金!
前款所称保证金包括会员为开户进行交易必须支付的基础保证金#按每笔交易金额的一

定比例必须支付的初始保证金和为维持国债期货交易场所规定的一定的保证金水平所必须支

付的追加保证金!
第二十条!国债期货交易的场所向会员收取的交易保证金不得低于交易金额的!"$!

进入交割月后"应将保证金比率提高到&"$以上!在最后交易日前的第三营业日"空方应交
纳价值不低于其空头净持仓额#8$的国债券"多方应交纳不低于其多头净持仓额#8$的现
金!
中国证监会有权根据市场情况对前款所列保证金比率作出调整!
第二十一条!国债期货交易场所的结算机构应对会员的国债期货交易实行每日结算制

度"并承担交易履约的责任和风险"保证期货合约的履行!当日成交合约的结算和资金划转必
须在下一个交易日开市前完成"并将结算情况通知会员!
会员保证金不足时"国债期货交易场所应当要求其及时补足保证金"否则有权将其所持合

约强行平仓"由此造成的损失由会员负责!
第二十二条!国债期货交易场所不得以任何方式允许会员透支进行期货交易!
第二十三条!国债期货合约的每日结算价应为当日全天交易加权平均价!
第二十四条!国债期货交易场所应当收取相当于交易手续费&"$以上的金额建立风险

基金!风险基金由国债期货交易场所统一管理"专款专用!
第二十五条!国债期货的交割为国债券所有权的转移"交割的具体程序由交易场所的结
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算机构制定!
第二十六条!国债期货的交割可实行有纸国债券交割和无纸国债券转账交割两种交割方

式"不得实行现金交割!
实行有纸国债券交割的"可以交割国债券实物和财政部确认的托管机构开具的国债代保

管凭证!实行无纸国债券转账交割的"国债期货交易场所的结算机构必须向财政部授权的记
账系统确认交易当事者确实存有相应数量的无纸国债券"并通知财政部授权的记账系统进行
无纸国债券的转账"券款的具体划转程序和时限由国债期货交易场所规定!
第二十七条!国债期货交易场所对进行有纸国债券交割的国债实物必须设专门库房保

管"对无纸国债券的交割必须通过财政部指定的国债记账系统进行!
第二十八条!国债期货交易场所应当建立符合期货监督管理和实际监控要求的信息系

统"并根据中国证监会和财政部的要求向其提供国债期货市场信息!
第二十九条!中国证监会有权随时派员检查国债期货交易场所及其会员单位的有关国债

期货交易的业务#财务状况#各种交易所记录#文件以及会计账簿等有关资料!
第三十条!国债期货交易场所应当在每一财政年度终了后三个月内"将经会计事务所或

者审计事务所审计的资产负债表和损益表报送中国证监会和财政部备案!

第四章!国债期货经纪业务管理

第三十一条!国债期货经纪机构从事国债期货经纪业务应当履行下列职责$
%一&建立和保管账簿#交易记录和其他业务记录’
%二&将自营业务与经纪业务严格分开’
%三&未经客户允许不得擅自挪用#出借客户保证金’
%四&及时客观地向客户披露信息"为客户保守商业秘密’
%五&在营业场所向客户提供风险说明书’
%六&如实记录#及时执行客户指令并通过成交结果’
%七&中国证监会规定的其他职责!
第三十二条!国债期货经纪机构应当为客户开设(国债期货交易专项账户)!国债期货经

纪机构在接受客户办理开户手续时"应当提供国债期货风险说明书"在国债期货经纪机构从业
人员对国债期货的风险和交易程序进行充分解说后"交客户签字并注明签字日期!国债期货
风险说明书的格式由国债期货经纪机构制定"报中国证监会备案!
国债期货经纪机构应当就其营业范围内的国债期货交易场所的交易规则规定的有关事项

准备说明书"供顾客参考!
第三十三条!国债期货经纪机构接受客户委托从事期货交易前"应当先与客户签订交易

委托书"并对其填写的事项进行详细核对"检查是否有错误或遗漏"在签定交易委托书以前"不
得接受客户委托!
第三十四条!交易委托书至少应当包括以下内容’
%一&开户日期’

*’"$*
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!二"委托人姓名#年龄#性别#出生地#职业#地址#电话#身份证号码!法人应当载明企业名
称#法人代表#企业所在地"$

!三"委托人委托国债期货经纪机构从事期货交易的方式及双方联系方法$
!四"国债期货经纪机构执行委托方式$
!五"国债期货经纪机构因故无法开展业务时的客户账户处理办法$
!六"保证金或其他款项的收付方式$
!七"保证金专户存款的利息归属$
!八"国债期货交易手续费及其他相关费用的规定事项$
!九"通过追加保证金的方式及时间$
!十"国债期货经纪机构应当提供咨询服务事项的范围$
!十一"纠纷处理方式$
!十二"解除委托契约的手续$
!十三"其他与当事人权利义务有关的必要记载事项%
第三十五条!国债期货交易的委托人是自然人的&应当由本人持身份证原件办理开户手

续&并当场签字$国债期货交易委托人是法人的&被授权开户者应当出具法人登记证明文件复
印件#法人授权书及被授权人身份证原件办理开户手续&开户手续完成以前&不得接受委托%
第三十六条!国债期货经纪机构不得为有下列情况之一者开设账户’
!一"不具有完全民事行为能力的$
!二"法人开户但未能提出法人授权开户证明书的$
!三"期货监管人员和国债期货从业人员$
!四"违反有关证券#期货#外汇交易等的法律#行政法规&受到主管机构处罚未满三年的$
!五"中国证监会规定的其他情况%
国债期货经纪机构对于已经开户而有上述情况之一者&应当立即停止接受其新的交易指

令&但为清理原有持仓所下的指令除外%
国债期货经纪机构在上述客户结清其债权债务后&应当立即撤销其国债期货交易账户%
第三十七条!国债期货经纪机构可以通过下列方式接受客户委托’
!一"客户当面委托$
!二"书信方式委托$
!三"传真方式委托$
!四"电话方式委托%
以前款!一"#!二"#!三"项规定的方式接受委托&应当有客户签字$以前款!四"项规定的方

式接受委托&应当予以录音&并事后补办书面委托手续%
第三十八条!国债期货经纪机构接受客户委托从事国债期货交易&应当根据客户的资信

情况和投资经验等评估其从事国债期货交易的能力&如果判定客户的信用状况和财产没有从
事国债期货交易的能力&有权拒绝其委托%
第三十九条!对于开户后连续六个月未从事国债期货交易的客户&如欲继续进行国债期

货交易&必须按照本办法第三十二条和三十三条的规定的程序重新在风险说明书和交易委托
书上签字%
第四十条!国债期货经纪机构接受客户委托进行国债期货交易&应当向客户收取交易保
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证金!国债期货经纪机构对客户收取的交易保证金不得低于本办法第二十条规定的比例!
第四十一条!除下列情况外"国债期货经纪机构不得从客户保证金账户中提取款项#
$一%按照客户的指示交付结余保证金&
$二%客户应当支付的实际交易亏损&
$三%客户应当支付给期货经营机构的手续费和其他费用&
$四%经与客户协商达成书面协议的可提取款项!
第四十二条!国债期货经纪机构不得允许客户透支从事国债期货交易!
第四十三条!国债期货经纪机构接受客户委托进行交易时"应当由客户逐项明确授权"不

得接受客户全权委托!
第四十四条!国债期货经纪机构不得出借自己的名称供他人从事国债期货经纪业务!
第四十五条!国债期货经纪机构应当对客户资金来源进行严格审查"不得允许法人客户

以自然人名义或者自然人客户以法人名义开户!
第四十六条!国债期货经纪机构及其从业人员不得以任何方式向客户保证盈利或者分担

交易中的损失"不得以任何方式与客户分享期货交易中所得的利润"因期货经营机构操作失误
导致客户损失而给予赔偿的除外!
第四十七条!国债期货经纪机构受委托从事国债期货业务"应当在成交后立即将结果通

知委托方"并在闭市后向委托方提供交易报告书!交易报告书应当列明下列事项#
$一%账号及户名&
$二%成交日期及时间&
$三%交易所名称&
$四%成交合约’数量及交割月份&
$五%成交价格&
$六%买入或卖出&
$七%开仓或平仓&
$八%所需保证金数额&
$九%交易手续费&
$十%税款&
$十一%其他需要载明的事项!
第四十八条!国债期货经纪机构应当按月编制客户交易月报"交客户确认!客户交易月

报应当至少保存五年以上!客户交易月报应当列明下列事项#
$一%委托人的姓名$或名称%及账号&
$二%当月所有成交的国债合约’买卖’数量’价格和交割月份&
$三%月底未平仓国债期货合约总量&
$四%当月保证金存款的提存情况和余额&
$五%交易盈亏数额&
$六%交易手续费和税款数额&
$七%其他需要载明的事项!
第四十九条!国债期货经纪机构的所有国债期货成交情况应当有完整记录"并至少保存

至合约到期日后五年"国债期货经纪机构对客户委托买卖的账目至少保存五年!
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第五十条!在国债期货经纪机构任职!从事国债期货交易的开户"受托"执行交易指令"咨
询"保证金收付"结算"业务稽核等的从业人员必须取得中国证监会授权机构颁发的#期货经营
机构从业人员资格证书$%未取得资格证书者不得从事国债期货交易的经纪业务及其相关业
务%
国债期货经纪机构应对其所聘用的从业人员的经纪行为承担全部民事法律责任%
第五十一条!国债期货经纪机构应当从人员"账目"执行交易指令的通道等方面严格将自

营业务和经纪业务分开%
第五十二条!证监会有权随时派员检查国债期货经纪机构有关国债期货交易的营业"财

务状况"各种交易记录"文件以及会计账簿和其他有关材料%
第五十三条!国债期货经纪机构应当按照中国证监会和财政部的规定!按时报送有关国

债期货交易的业务报表!并在每个会计年度结束后的三个月内提交营业报告书和下列由会计
事务所或者审计事务所审计的财务报告&

’一(资产负债表)
’二(损益表)
’三(财务状况变动表%

第五章!法律责任

第五十四条!对违反本办法的单位和个人!由中国证监会进行调查和处罚!必要时会同有
关部门进行调查和处罚%
第五十五条!国债期货交易场所违反本办法规定!有下列行为之一的!根据不同情况!单

处或并处警告"通报"没收非法所得"人民币十万元以上三百万元以下的罚款"暂停或停止其从
事国债期货交易的资格%

’一(不依照本办法第八条的规定制定国债期货交易规则!或者不将制定或修改的上述文
件报送中国证监会核准的)

’二(不按规定公布市场信息!或者故意公布虚假信息!对市场产生误导并造成不良后果
的)

’三(不按规定提取风险基金或者擅自使用风险基金的)
’四(不按制定的有关规定管理会员的国债期货交易行为的)
’五(擅自挪用会员交纳的保证金的)
’六(不按规定保存有关交易记录的)
’七(拒绝协助中国证监会"财政部及有关部门查处国债期货交易违法行为的)
’八(泄露会员的交易秘密的)
’九(涂改"伪造交易记录%财务报表"账册或者其他有关期货结算"担保的文件"资料的)
’十(组织虚假交易或者内幕交易的)
’十一(允许会员透支进行国债期货交易的)
’十二(使用不正当手段诱导会员或者其出市代表过量下单的)
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!十三"其他违反本办法的行为#
对前款所列行为负有直接责任的主管人员和其他责任人员$根据不同情况$单处或并处警

告%通报%处以一万元以上十万元以下的罚款&情节严重的$责令国债期货交易场所解除其职
务#
第五十六条!国债期货经纪机构有下列行为之一的$根据不同情况$单处或者并处警告%

通报%没收非法所得%处理人民币五万元以上一百万元以下罚款%责令停业整顿%暂停或取消其
国债期货经纪业务资格’

!一"违反本办法第四十一条规定$擅自挪用客户保证金或套用不同账户之间的资金的&
!二"私下对冲的&
!三"与客户私下约定分享利益或者共同承担风险的&
!四"未按照规定将经纪业务与自营业务分开的&
!五"利用客户账户或者名义为自己从事交易的&
!六"故意制造%散布虚假信息的&
!七"伪造%涂改%买卖各种交易凭证和文件的&
!八"泄露客户的委托事项或者与之有关的信息的&
!九"接收客户的全权委托的&
!十"不按客户交易指令从事交易的&
!十一"制造虚假交易或者进行场外交易的&
!十二"通过合谋$集中资金优势$联合买卖$操纵国债期货交易价格$获取不正当利益或者

转嫁风险的&
!十三"拒绝协助中国证监会查处期货交易的违法行为的&
!十四"允许客户透支参与国债期货交易的&
!十五"允许以自然人名义为法人开户或者以法人名义为自然人开户进行国债期货交易

的&
!十六"为未办理开户手续的人从事交易的&
!十七"其他违反本办法的行为#
对前款所列行为负有直接责任的主管人员和直接责任人员$单处或者并处警告%通报%没

收非法所得%人民币一万元以上十万元以下的罚款&情节严重的$责令国债期货经纪机构予以
除名$并吊销其(期货经营机构从业人员资格证书)#
第五十七条!对未经中国证监会同财政部批准$擅自上市国债期货合约的交易场所限期

停止国债期货交易$没收全部非法所得%处以十万元以上三百万元以下的罚款#
对前款所列行为负有直接责任的主管人员和其他直接责任人员$根据不同情况$单处或并

处警告%通报%处以一万元以上十万元以下的罚款&情节严重的$责令上述机构解除其职务#
第五十八条!对未经中国证监会批准$擅自开展国债期货经纪业务的机构$限期停止国债

期货经纪业务$没收全部非法所得%处以十万元以上一百万元以下的罚款#
对前款所列行为负有直接责任的主管人员和其他直接责任人员$根据不同情况$单处或并

处警告%通报%处以一万元以上十万元以下的罚款&情节严重的$责令上述机构解除其职务#
第五十九条!国债期货交易场所的会员单位及其出市代表违反国债期货交易规则$国债

期货交易场所可以依据章程%业务规则及会员管理办法予以处分#

**"$*
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第六十条!违反本办法规定!给他人造成损失的!应当依法承担民事承担民事赔偿责任"
第六十一条!违反本办法规定!构成犯罪的!移交司法部门依法追究刑事责任"

第六章!附则

第六十二条!本办法实施后!现行的有关国债期货交易的规定和管理办法与本办法不一
致的!以本办法为准"
第六十三条!关于中华人民共和国境内的外资企业参加中国国债期货交易的管理办法!

由中国证监会会同有关部门另行制定"
第六十四条!本办法由中国证监会负责解释"
第六十五条!本办法中规定的国债期货交易场所和国债期货经纪机构除接受本办法管理

以外!还必须遵循国家有关期货市场#证券市场的法律#行政法规的规定"
第六十六条!本办法自下发之日实施"

$!"$$
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附录三!深圳证券交易所国债期货业务
暂行办法（修订稿）

第一章!总!!则

第一条!为发展我国国债市场!完善资本市场结构!规范国债期货交易!特制定本办法"
第二条!本办法中所称交易所和登记公司!分别指深圳证券交易所和深圳证券登记有限

公司"
第三条!本办法中所称合约!指按照标准合约规格!买卖双方约定于未来某一既定的日期

以既定的价格进行清算交割的国债期货合约"
第四条!本办法中所称平仓!指对买入或卖出的合约!进行交收月份和数量相同的反向交

易"
第五条!本办法中所称开仓!指买入或卖出国债期货的合约而该交易并非平仓的交易行

为"
第六条!本办法中所称持仓!指开仓后未平仓"
第七条!本办法中所称国债期货商!是指在交易所自营或代理国债期货交易的法人机构"
第八条!本办法中所称保证金!指投资者或国债期货商在买卖合约时!按规定交纳给国债

期货商或交易所的资金"
第九条!本办法中所称每日按市计算!指每日收市后以当天期货市场价格计算持仓合约

的浮动盈亏"
第十条!本办法中所称最后交易日!指某个交收月份的合约最后交易的日期"
第十一条!本办法中所称最后结算!指合约到期后!对持仓合约进行结算"
第十二条!除本办法另有规定外!国债期货的委托#交易及清算等事项!均按交易所及登

记公司现行有关业务规则办理"

$#"$$
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第二章!国债期货商的资格及业务管理

第十三条!交易所会员自营或代理交易所国债期货交易的!必须向交易所申请并获批准"
第十四条!国债期货商必须具备下列资格要求#

!:能够严格履行国家及交易所关于证券及期货交易的一切规定!具有良好的经营信誉和
经营业绩$

&:资本金在!"""万元人民币以上$

’:设有专门的业务部门!且至少有叁人通过交易所国债期货业务的资格考核$

%:有完善的组织结构%健全的财务管理制度$

8:无违法和重大违章经营记录!信誉良好$

7:交易所规定的其他条件"
第十五条!国债一级自营商具有优先获得交易所国债期货商资格的权利"
第十六条!国债期货商可通过现有席位开展国债期货交易!也可向交易所申请使用债券

特别席位开展交易"
第十七条!债券特别席位仅用于债券现货&不含可转换债券’及期货交易!不得用于股票

及其衍生证券的交易"
第十八条!国债期货商须就每个债券特别席位&有形或无形席位’向交易所一次性缴纳席

位费&"万元人民币!并每年交管理费!万元"
第十九条!债券特别席位经交易所同意后可以转让"
第二十条!国债期货商必须将国债期货自营业务与代理业务严格分离!自营业务的资金

必须与代理客户的资金分账管理!同时!国债期货业务的资金也必须与其他业务的资金分账管
理"
第二十一条!凡国家法令允许参与国债期货交易的自然人和法人&以下简称投资者’!均

可通过交易所国债期货商买卖在交易所挂牌的国债期货"
第二十二条!投资者买卖国债期货!事先须选定某一国债期货商作为其经纪商!并向该经

纪商申请开立(国债期货账户)"
(国债期货账户)用于逐日记载投资者存入的资金余额%利息收入%国债期货品种以及开%

平%持仓合约%保证金数额及保证金追缴等情况"
第二十三条!投资者向国债期货商申请开设(国债期货账户)时!国债期货商必须如实向

投资者提供自己的资信和业务状况"
第二十四条!投资者在申请开户时!须提供身份证或营业执照原件等证明文件!填写登记

公司统一制作的(国债期货开户登记表)"国债期货商须对上述证明文件及投资者的资信情况
进行审查!并向投资者充分揭示期货交易的风险!然后在双方自愿的基础上签署(国债期货交
易委托协议书)"

(国债期货委托协议书)至少应包括下列内容#

!:揭示和知晓国债期货买卖的风险$

*$"$*
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&:遵守国家关于国债期货交易的一切管理规定!

’=遵守交易所和登记公司关于国债期货交易及清算的一切管理规定!

%=缴付交易所和登记公司规定的一切费用!

8:遵守国债期货商制订的各项风险管理措施"其中包括投资者不能按时缴付保证金时"国
债期货商有权处置投资者所有或部分持仓合约!

7:双方的其他权利与义务!

>:违约责任及纠纷解决办法#
第二十五条!国债期货商须在双方签署$国债期货交易委托协议书%后"方可按登记公司

有关规定为投资者开户#投资者的$国债期货账户代码%由登记公司统一发放#国债期货商根
据登记公司发放的代码区间为客户办理开户手续并设置账户"国债期货商须保证为不同客户
设置不同的$国债期货账户代码%#
国债期货商须按登记公司有关规定每月五日前向登记公司报送上一月投资者的开户资

料#开户资料内容须包括&姓名’身份证号(或营业执照号)’联系地址等#
第二十六条!国债期货商对投资者存入$国债期货账户%的资金须分账管理"不得挪作投

资者自身买卖国债期货之外的用途#
第二十七条!国债期货商须于每月五日以前"向投资者提供$国债期货账户%变动的$月核

对表%#
第二十八条!国债期货商必须建立严密的账户管理制度"定期向交易所提交财务状况变

动表’损益表和资产负债表"交易所有权随时审查各期货商的财务状况’各种交易记录’会计账
簿等#
第二十九条!国债期货商对所有的国债期货业务"必须保存完整的档案资料"与交易有关

的档案资料至少保存二年#
第三十条!国债期货经纪业务之间’自营业务与经纪业务之间的交易"必须通过交易所进

行"不得私下对冲#
第三十一条!国债期货经纪业务不得发生下列行为&

!:泄露客户的委托事项或与之有关的信息!

&:利用客户账户’名义为自己或他人从事交易或擅自挪用客户资金!

’:夸大宣传或故意提供不真实的信息!

%:为未办理申请开设$国债期货账户%手续或手续不健全的客户从事交易!

8:有损于公正’公平’公开交易以及有损于客户利益’国债信誉的其他行为#
第三十二条!交易所按照国债期货商的资信及风险承受能力"对国债期货商订立持仓合

约的最高限额"其中单个客户的最高持仓额不得超过交易所对该期货商核定的最高总持仓量
的’"$#
第三十三条!交易所对国债期货交易实行大户申报制度#各期货商须加强对客户的持仓

管理"在交易所核定的持仓限额内"对于每日新增持仓超过’万口或累计持仓超过8万口的客
户"各期货商须在第二日开市前向交易所报告其期货交易情况#必要时"期货商还须向交易所
报告其自营与代理的全部交易状况及所有开户资料#

*%"$*
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第三章!交!!易

第三十四条!交易所可根据上市国债的情况!确定国债期货交易的品种"
第三十五条!国债期货交易的集中开市为上午6W’"#!!W’"!下午!W%"#’W%""
第三十六条!每一国债期货合约的标的为合计!""""元面值的国债!投资者委托买卖国

债期货!必须是一口合约或其整数倍"
第三十七条!国债期货商代理或自营买卖国债期货时!须申报国债期货账户代码!登记公

司据此为每一合约进行登记"
第三十八条!国债期货合约交收的月份为’月$7月$6月$!&月!交易所还可根据各券种

的具体情况制定相应的交收月份"
第三十九条!国债期货交易以面额百元为一报价单位!价格升降单位为":"!元人民币"
第四十条!国债期货交易实行涨跌停板制度!交易所可根据市场状况确定涨跌停板幅度"
第四十一条!每个交收月份的最后一个交易日!除本办法第四十二条的规定外!为该月份

交收的国债期货合约的最后交易日"
第四十二条!如遇有国债现货到期兑付的情况!同品种国债期货合约的最后交易日自然

提前五个交易日"
第四十三条!国债期货的最后交收日为合约最后交易日后的第四个营业日"

第四章!保证金与结算

第四十四条!登记公司为国债期货成交合约的登记结算机构!其相应的资金交收由交易
所进行"
第四十五条!投资者开仓时!每口合约须向国债期货商交纳初始保证金不少于!88"元人

民币"
第四十六条!国债期货商对投资者和自营的所有开仓合约!须在开仓时按每口合约!88"

元向交易所交纳结算保证金"
第四十七条!在最后结算前!登记公司和国债期货商须对每口持仓合约进行每日按市计

算!以便计算出浮动盈亏"浮动盈亏衡量持仓合约的市场价格风险"不管客户当天是否参与
交易!国债期货商每天必须计算其客户持仓合约的浮动盈亏"
第四十八条!在每日按市计算时!如因国债期货价格发生不利波动而出现浮动亏损!致使

投资者交纳的保证金低于期货商规定的最低维持保证金时!国债期货商应立即向投资者追收
至不少于!88"元"如追收保证金失败!国债期货商有权进行强制平仓"强制平仓所引起的损
失及有关费用由投资者承担"前述追收保证金失败!如系通信等原因造成!其责任由国债期货
商和投资者自行商定"

%&"$%
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第四十九条!在每日按市计算时!如因国债期货价格发生有利波动而出现浮动盈余!致使
保证金高于初始保证金时!投资者可支取超出初始保证金以上部分的资金"
第五十条!在每日按市计算时!国债期货商向交易所交纳的保证金!如因国债期货价格发

生波动而出现浮动盈亏!致使保证金低于或高于每口合约!88"元时!交易所即向国债期货商
追收至!88"元!或将高于!88"元的部分划转给国债期货商"如国债期货商未能按时补足保
证金至每口合约!88"元!交易所有权实施部分或全部强制平仓"强制平仓所引起的损失和有
关费用由该国债期货商承担"
第五十一条!进入交割月份以后!国债期货保证金提高至每口合约’"""元"在最后交易

日前的第七个营业日!多空双方应交纳价值不低于其多空净持仓额8"$的现金或国债券#在
最后交易日前的第三个营业日!多空双方应交纳价值不低于其净持仓额#8$的现金或国债
券"交易所有权根据市场状况和国家有关规定调整上述保证金比率"
第五十二条!本办法第四十八条和第五十条所指的强制平仓!除必须全部平仓的情况以

外!原则上仅以满足维持保证金需要为限"平仓顺序一般应从风险大$期限长的合约开始平
仓"
第五十三条!本办法所指每日按市计算!其计算的价格!即当日结算价!为当日同品种国

债期货全天交易的加权平均价%精确到":"!元人民币&"如果该日无成交!则以该品种的昨日
结算价作为结算价"如果发生特殊事件!造成结算价不能真实反映价格变动趋势时!交易所有
权对其进行调整"
第五十四条!对于已平仓的合约!交易所将相应的保证金划转给国债期货商!国债期货商

也须将相应的保证金划转给投资者"在划转保证金时!将增加或扣减平仓合约的买卖盈亏"
第五十五条!国债期货实行每日结算制"各期货商每日收市后如发生清算头寸透支!须

于当日补足"
第五十六条!国债期货商可根据市场状况对个别或全体客户提高开仓保证金和维持保证

金的征收标准!但不得低于交易所规定的标准"
第五十七条!国债期货的最后结算参照国债现货的清算方式进行清算交割"最后交易日

收市后!登记公司即向国债期货商发出最后交收通知"各国债期货商应于最后交易日后的二
个营业日内办妥应付国债的托管手续!并将其空方客户的现券托管余额明细数据申报登记公
司!否则视为空方违约"对违约客户实行强制平仓!强制平仓价为深圳$上海$武汉三地国债市
场该品种期货最后五个交易日内对应的国债现货所有交易的加权平均价格的算术平均价加

":"’元"
即’

53
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其中O为强制平仓价!OL$OT$OD分别为深圳$上海$武汉该品种最后五个交易日内国债现

货成交价格!dL$dT$dD分别为OL$OT$OD价格条件下的成交量"
如遇国债现货到期兑付!国债期货最后交收期与同品种国债到期兑付期重合!则国债期货

强制平仓价以财政部公布的到期兑付价为准"
在最后交收日%即最后交易日后的第四个营业日&!登记公司根据多方客户持仓量由小到
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大排序!按照持仓量最小的投资者优先获得现券的原则完成账面交收!直到现券分配完为止!
其余的用强制平仓价结算"如在最后交收中发生资金透支行为!按交易所有关规定予以处罚"
在最后交收日后的第一个营收日!国债期货商须完成与投资者的清算交割"
第五十八条!国债期货商经交易所和登记公司同意后可委托其他国债期货商或深圳市本

地金融机构代为办理与交易所和登记公司之间的每日资金清算和最后结算"
第五十九条!非交易所会员的国债期货商须于开始营业前向交易所一次性缴存清算头寸

及交易保证金各!"万元"交易所有权根据市场状况#国债期货商的资信及营业状况!对个别
或全体国债期货商的清算头寸及交易保证金征收标准进行调整"
第六十条!经交易所同意!国债期货商可用国库券或金融债券来充抵部分保证金"

第五章!费!!用

第六十一条!投资者$不论法人和自然人%向国债期货商申请开立&国债期货账户’时!须
缴纳开户费%"元人民币!其中&"元交纳给登记公司"
第六十二条!投资者在买卖国债期货时!须按每一口合约$单边%&:8元的标准向国债期

货商交纳佣金"
第六十三条!对投资者到期未平仓合约!在最后结算时!国债期货商按每一口合约收取最

后结算费&:8元"
第六十四条!国债期货商买卖国债期货$不论经纪业务和自营业务%!须按每一口合约$单

边%向交易所交纳":"&元经手费和":8"元的风险基金"每一日合约的最后结算费及风险基
金亦为":’"元及":8"元"交易所和登记公司按L报相关比率分配经手费"

第六章!附!!则

第六十五条!各国债期货商在有关业务中均应遵守国家有关法律#法规及交易所和登记
公司的规章制度"
第六十六条!国债期货商为保证履行交收义务!可依据本办法自行制订各种风险管理措

施"对于违约客户!国债期货商有权追究其责任"
第六十七条!交易所根据市场状况!有权对某期货品种采取临时停牌措施或暂停整个期

货交易!对期货商采取包括调整持仓限额#强制平仓#暂停期货交易等各种风险管理措施!强制
平仓交易由交易所责令期货商在指定期限内执行"否则!由交易所指定其他期货商代理执行"
第六十八条!本办法由交易所和登记公司解释#修订!本办法的修改补充构成本办法的组

成部分"

!!深圳证券交易所
深圳证券登记有限公司

一九九五年四月三日
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附录四!上海证券交易所国债期
货业务试行细则

!!

第一章!总!!则

第一条!为了发展国债市场!活跃国债交易!特制定本细则"
第二条!本细则中所称合约!指按照标准规格!买卖双方约定于未来一既定的日期以既定

价格进行结算交割的国债买卖合同"
第三条!本细则所称开仓!指买入或卖出期货合约"
第四条!本细则所称平仓!指对前所买入或卖出的合约!进行交收月份和数量相同的反向

卖出或买入的交易"
第五条!本细则所称跨期买卖!指对前所买入或卖出的合约!进行交收月份不同但数量相

同的反向卖出或买入的交易"
第六条!本细则所称持仓!指买入或卖出合约后未平仓"
第七条!本细则所称保证金!指投资者或证券期货商在买卖合约时!按规定数额交纳给证

券商或本所的资金"
第八条!本细则所称按市计算!指每日收市后以当天期货市场价格计算持仓合约的浮动

盈亏"
第九条!本细则所称最后交易日!指某个交收月份的合约最后交易的日期"
第十条!本细则所称最后结算!指合约到期后!对持仓合约结算"
第十一条!除本细则的规定外!本所国债期货的委托#交易及清算等事项!皆按$上海证券

交易所交易市场业务试行规则%的规定办理"

第二章!证券期货商

第十二条!本所从事国债现货经纪业务的会员!同时具备下列条件!可在本所交易市场经

&(($&
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营国债期货的经纪业务!
一"能够严格履行本所国债期货交易的一切规定#具有良好的经营信誉$
二"证券经营连续盈利二年以上$
三"设有专门的业务部门和人员$
四"拥有独立的期货交易席位$
五"至少有二人通过本所国债期货业务资格的考核%
第十三条!本所从事国债现货自营或兼营自营与经纪业务的会员#具备前条所列条件#并

资本金在一千万元以上&含一千万元’#可在本所交易市场从事国债期货的自营业务%
第十四条!具备本细则第十二条"第十三条规定条件的会员#向本所提交申请#本所审核

同意后#方可从事国债期货业务%
第十五条!会员从事国债期货业务#若因经营管理不善#严重违反本所国债期货交易业务

的规定#不能充分保障公正"公平交易#本所可暂停或取消其国债期货业务的资格%

第三章!开!!户

第十六条!凡国家法令允许参与证券交易的自然人和法人&以下简称客户’#均可通过证
券期货商在本所交易市场买卖国债期货%
第十七条!客户买卖国债期货事先须选定某一证券期货商为特定经纪人#并向该证券商

申请开立(期货买卖账户)%
第十八条!客户在申请开户时#须提供身份证或营业执照原件等证明文件#填写本所统一

制作的(期货开户登记表)&一式三份’%
第十九条!证券期货商在接受客户开户申请时#须向客户充分揭示期货交易的风险性#并

双方签署协议书#协议书至少应包括下列条款!
一"揭示和知晓期货买卖的风险$
二"遵守本所关于期货交易及清算的一切规定$
三"缴付本所规定的每一宗期货交易所需的任何费用$
四"保证金不能按时缴付时#证券期货商有权处置客户所有或部分开&持’仓合约%
在签署前述协议书后#证券期货商方可接受客户的开户申请%
第二十条!征券期货商须将客户的(期货开户登记表)一份送还本所备案#本所在查核无

误后#统*按会员的编号向每个客户提供(期货账户)的号码%
第二十一条!(期货账户)交由客户持有#证券期货商留存底卡#账户和底卡用于逐日同步

记载客户存入的资金余额"利息收入"国债期货品种和开"平"持仓合约数量"保证金数额和保
证金追收等情况%
第二十二条!证券期货商对客户存入(期货账户)的所有资金#须分账管理#不得挪作客户

自身买卖国债期货之外的用途%
第二十三条!证券期货商须于每月五日以前#向客户提供(期货账户)变动情况的(月核对

表)%
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第四章!委!!托

第二十四条!证券期货商必须完成本细则第十七条至第二十一条规定的事项后!方可接
受客户买卖国债期货"
第二十五条!客户委托买卖国债期货!须按本细则第三十五条至第四十条的规定!向证券

期货商交纳保证金"
第二十六条!客户委托买卖国债期货!必须是一个合约或其整倍数"

第五章!交!!易

第二十七条!本所可根据上市国债的情况!确定国债期货交易的品种"
第二十八条!每一国债期货合约的标的为&"!"""面值的国债"
第二十九条!国债期货交易申报况价的变动价位为":"&元人民币"
第三十条!国债期货合约交收的月份!为每年的三#六#九#十二月份"
第三十一条!国债期货的最后交收日为最后交易日后第四个营业日"
第三十二条!每个交收月份的最后一个营业日!除本规则第三十三条的规定外!为该月份

交收国债期货合约的最后交易日"
第三十三条!如遇有国债现货到期兑付的情况!同品种国债期货合约的最后交易日自然

提前至该交收月份的第二周的星期五"
第三十四条!本所可按照国债期货品种订立持仓合约的最高数额!任何客户和证券期货

商持仓的合约数不得超过该限额!证券期货商亦可按照客户承受风险的能力和资信!订立客户
的最高持仓数额"

第六章!保证金

第三十五条!客户开仓时$跨期买卖除外%!每个合约须向证券期货商交纳保证金8""元
人民币"
第三十六条!证券期货商须在本所开立&保证金’账户!对客户和自营的所有开仓合同$跨

期买卖除外%!须按每个合约&""元向本所交纳保证金"
第三十七条!在每日按市计算时!如因国债期货价格发生不利波动而出现浮动亏损!致使

交纳的保证金低于每个合约’""元的最低维持保证金时!证券期货商应立即向客户追收至

8""元"如追收保证金失败!证券期货商有权强行平仓"前条所述追收保证金失败!如系通信
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债券投资
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



原因造成!其责任由期货商和客户自行商定"
第三十八条!在每日按市计算时!如因国债期货价格发生有利波动而出现浮动盈余!致使

保证金高于8""元时!客户可支取超出8""元上部分的资金"
第三十九条!在每日按市计算时!证券期货商向本所交纳的保证金!如因国债期货价格发

生波动而出现浮动盈亏!致使保证金低于或高于每个合约&""元时!本所即向证券期货商追收
至&""元!或将高于&""元的部分划转证券期货商"如证券期货商未能按时补足保证金至每
个合约&""元!本所有权强行平仓"
第四十条!本细则第三十七条#第三十八条#第三十九条所述每日按市计算!计算的价格

为当日同品种国债期货合约的加权平均成交价格!如当日无成交!则延用最近一日的加权平均
成交价格"
第四十一条!本所对跨期买卖实行$总额保证金%办法!即当客户进行跨期买卖后!客户对

跨期的合约不需交纳保证金!证券期货商也不需向本所交纳保证金"
第四十二条!对于已平仓的合约!本所将相应的保证金划转证券期货商!证券期货商也须

将相应的保证金划给客户"在划转保证金时!将增加或扣减所平仓合约的买卖盈亏"
第四十三条!本细则第三十五条#第三十六条#第三十七条#第三十八条#第三十九条所述

保证金的追收#划转!于成立当日完成"
第四十四条!对客户交纳的保证金!证券商须统一按银行活期利息率计息!客户的应收利

息由证券期货商按月结算支付给客户"

第七章!最后结算

第四十五条!本所国债期货的最后结算采用实物结算方式!即合约期满后!按持仓合约的
价格进行实物清算交割&买进方按以买入价格计算的持仓合约金额向本所划款和领取国债券!
卖出方按以卖出价格的持仓合约金额向本所缴存国库券和领取款项"
第四十六条!最后交易日收市后!本所即向证券期货商发出每个账户的交收通知!应付资

金和国债券的证券期货商#在收取应付客户的券#款后!须于最后交收日的上午将资金和国债
划交本所"所有到期合约保证金和累计浮动盈亏的清算亦在同日上午完成!本所于当天下午
向应收方划拨资金和国库券!在最后交收日后的第一个营业日!证券期货商须完成与应收客户
的清算交割"
第四十七条!证券期货商须保证履行交收义务!对违约客户证券期货商有权追索其责任"
第四十八条!客户向证券期货商申请开立$期货账户%!须缴纳开户费8"元人民币!其中

&"元交纳给本所"
第四十九条!客户在买卖国债期货时!须按每一合约’单边(向证券期货商交纳佣金!佣金

标准为每一合约最高不超过!"元"
第五十条!对客户到期未平仓合约!在最后结算时!证券期货商按每一合约收取最后结算

费!"元"
第五十一条!证券期货商买卖国债期货合约’不论经纪业务和自营业务(!须按每一合约

)!($)
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!单边"向本所交纳一元经手费#最后结算费每一合约亦为一元$

第九章!附!!则

第五十二条!本细则如有未尽事宜#本所可及时修订补充$
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附录五!中华人民共和国国库券条例
!6#!年!月&#日!!国发!!6#!"!8号

!!第一条!为了调整与稳定国民经济#适当集中各方面的财力#进行社会主义现代化建设#
逐步提高人民物质和文化生活水平#确定从!6#!年开始#发行中华人民共和国国库券$
第二条!国库券主要向国营企业%集体所有制企业%企业主管部门和地方政府分配发行$

机关%团体%部队%事业单位和农村富裕的社队#可以适当认购$个人也可以自愿认购$
第三条!国库每年发行的数额由国务院确定#并从当年!月!日开始发行#7月’"日交

款结束#>月!日起计息$
第四条!国库券利率定为年息四厘$国库券利息在偿还本金时一次付给#不计复利$
第五条!国库券以人民币为计算单位$国库券票面额分为!"元%8"元%!""元%8""元%

!"""元%!万元%!"万元%!""万元八种$
第六条!国库券自发行后第六年起#一次抽签#按发行额分五年作五次偿还本金#每次偿

还总额的百分之二十$
第七条!国库券的发行和还本付息事宜#由中国人民银行及其所属机构办理$
第八条!国库券筹集的资金#由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要#统一安排使

用$
第九条!国库券不得当作货币流通#不得自由买卖$
第十条!伪造国库券或破坏国库券信用者#依法惩处$
第十一条!国库券条例的解释#国务院授权财政部办理$
附!

中华人民共和国!6#&年国库券条例

!6#&年!月!#日!!国发!!6#&"!%号

!!第一条!为了调整和发展国民经济#适当集中各方面的财力#进行社会主义现代化建设#
逐步提高人民物质和文化生活水平#确定发行!6#&年中华人民共和国国库券$
第二条!国库券的发行对象是&国营企业%集体所有制企业%企业主管部门和地方政府’机

关%团体%部队%事业单位和农村富裕社队’城乡人民个人$
第三条!国库券每年发行的数额由国务院确定#并从当年!月!日开始发行$交款期限#

单位交款7月’"日结束#个人交款6月’"日结束$
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第四条!国库券的利率!单位购买的!年息定为%$!个人购买的!年息定为#$"
国库券计息!一律从当年>月!日算起!提前交款的不贴息"
国库券利息在偿还本金时一次付给!不计复利"
第五条!国库券以人民币为计算单位"单位购买的!发给国库券收据!可以记名!可以挂

失#个人购买的!发给国库券"国库券票面额!分为!元$8元$!"元$8"元$!""元和!"""元六
种"
第六条!国库券的还本付息!自发行后的第六年起办理"个人购买的!一次抽签!按发行

额分五年作五次偿还!每次偿还总额的&"$#单位购买的!不举行抽签!按单位购买总额平均
分五年作五次偿还"
第七条!国库券的发行和还本付息事宜!由中国人民银行及其所属机构办理"
第八条!国库券筹集的资金!由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要!统一安排使

用"
第九条!国库券不得当作货币流通!不得自由买卖"
第十条!伪造国库券或破坏国库券信用者!依法惩处"
第十一条!国库券条例的解释!国务院授权财政部办理"

中华人民共和国!6#’年国库券条例

!6#&年6月&>日!!国发%!6#&&!&’号

!!第一条!为了适当集中各方面的财力!进行社会主义现代化建设!确定发行!6#’年中华
人民共和国国库券"
第二条!国库券的发行对象是’国营企业$集体所有制企业$企业主管部门和地方政府#机

关$团体$部队$事业单位和农村富裕社队#城乡人民个人"
第三条!国库券发行的数额由国务院确定!并从当年!月!日开始发行"交款期限!单位

交款7月’"日结束!个人交款6月’"日结束"
第四条!国库券的利率!单位购买的!年息定为%$#个人购买的!年息定为#$"
国库券计息!(律从当年>月!日算起!提前交款的不贴息"
国库券利息在偿还本金时一次付给!不计复利"
第五条!国库券以人民币为计算单位"单位购买的!发给国库券收据!可以记名!可以挂

失#个人购买的!发给国库券"国库券票面额!分为8元$!"元$8"元和!""元四种"
第六条!国库券的还本利息!自发行后的第六年起办理"个人购买的!一次抽签!按发行

额分五年作五次偿还!每次偿还总额的&"$#单位购买的!不举行抽签!按单位购买总额平均
分五年作五次偿还"
第七条!国库券的发行和还本付息事宜!由中国人民银行及其所属机构办理"
第八条!国库券筹集的资金!由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要!统一安排使

用"
第九条!国库券不得当作货币流通!不得自由买卖"
第十条!伪造国库券或破坏国库券信用者!依法惩处"
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第十一条!国库券条例的解释!授权财政部办理"

中华人民共和国!6#%年国库券条例

!6#’年6月&’日!!国发#!6#’$!8"号

!!第一条!为了适当集中各方面的财力!进行社会主义现代建设!确定发行!6#%年中华人
民共和国国库券"
第二条!国库券的发行对象是%国营企业&集体所有制企业&企业主管部门和地方政府’机

关&团体&部队&事业单位和农村富裕社队’城乡人民个人"
第三条!国库券发行的数额由国务院确定!并从当年!月!日开始发行"交款期限!单位

交款7月’"日结束!个人交款6月’"日结束"
第四条!国库券的利率!单位购买的!年息定为%$’个人购买的!年息定为#$"
国库券计息!一律从当年>月!日算起!提前交款的不贴息"
国库券利息在偿还本金时一次付给!不计复利"
第五条!国库券以人民币为计算单位"单位购买的!发给国库券收据!可以记名!可以挂

失’个人购买的!发给国库券"国库券票面额!分为8元&@"元&8"元和!""元四种"
第六条!国库券的还本付息!自发行后的第六年起办理"个人购买的!一次抽签&按发行

额分五年作五次偿还!每次偿还总额的&"$’单位购买的!不举行抽签!按单位购买总额平均
分五年作五次偿还"
第七条!国库券的发行和还本付息事宜!由中国人民银行及其所属机构办理"
第八条!国库券筹集的资金!由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要!统一安排使

用"
第九条!国库券不得当作货币流通!不得自由买卖"
第十条!伪造国库券或破坏国库券信用者!依法惩处"
第十一条!国库券条例的解释!授权财政部办理"

中华人民共和国!6#8年国库券条例

!6#%年!!月&>日!国发#!6#%$!7#号

!!第一条!为了适当集中各方面的财力!进行社会主义现代化建设!确定发行!6#8年中华
人民共和国国库券"
第二条!国库券的发行对象是%国营企业&集体所有制企业&企业主管部门和地方政府’机

关&团体&部队&事业单位和农村富裕社队’城乡人民个人"
第三条!国库券发行的数额由国务院确定!并从当年!月!日开始发行"交款期限!单位

交款7月’"日结束!个人交款6月’"结束"
第四条!国库券的利率!单位购买的!年息定为8$’个人购买的!年息定为6$"
国库券计息!一律从当年>月!日算起!提前交款的不贴息"
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国库券利息在偿还本金时一次付给!不计复利"
第五条!国库券以人民币为计算单位"单位购买的和个人购买在!"""元以上的!发给国

库券收据#可以记名"可以挂失$个人购买在!"""元以下的!发给国库券"国库券票面额!分
为8元#!"元#8"元和!""元四种"
第六条!国库券本金的偿还期定为五年!在发行后的第六年一次偿还本息"
第七条!国库券的发行和还本付息事宜!由中国人民银行及其所属机构办理"
第八条!国库券筹集的资金!由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要$统一安排使

用"
第九条!国库券可以在银行抵押贷款!个人购买的!可以在银行贴现!具体办法由中国人

民银行制定"
第十条!伪造国库券或破坏国库券信用者!依法惩处"
第十一条!国库券条例的解释!授权财政部办理"

中华人民共和国!6#7年国库券条例

!6#8年!!月&&日!国发%!6#8&!’&号

!!第一条!为了适当集中各方面的财力!进行社会主义现代化建设!确定发行!6#7年中华
人民共和国国库券"
第二条!国库券的发行对象是’国营企业#集体企业#企业主管部门和地方政府$机关#团

体#部队#事业单位$个体工商户$城乡人民"
第三条!国库券发行任务!采取合理分配的办法"对单位!按预算外资金或集体企业税后

留利的一定比例分配任务$对城乡人民!一般按其收入的一定比例分配购买任务"对国家分配
的购买任务!单位和个人应当按期完成"
第四条!国库券发行的总额由国务院确定!并从当年!月!日开始发行"交款期限’单位

交款7月’"日结束!个人交款6月’"日结束"
第五条!国库券的利率#单位购买的国库券!年息定为7$’个人购买的国库券!年息定为

!"$"
国库券计息!一律从当年>月!日算起!提前交款的不贴息"
国库券利息在偿还本金时一次付给$不计复利"
第六条!国库券以人民币为计算单位"单位购买的和个人购买在!"""元以上的!发给国

库券收据!可以记名#可以挂失$个人购买在!"""元以下的!发给国库券"国库券票面额!分为

8元#!"元#8"元和!""元四种"
第七条!国库券本金的偿还期定为五年!在发行后的第六年!一次偿还本息"
第八条!国库券的发行和还本付息事宜!由中国人民银行#中国工商银行#中国农业银行#

中国银行及其所属机构办理"
第九条!发行国库券筹集的资金!由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要!统一安

排使用"
第十条!国库券可以在银行抵押贷款!个人购买的国库券!可以在银行贴现!具体办法由
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中国人民银行制定!
第十一条!对伪造国库券或破坏国库券信用者"依法惩处!
第十二条!本条例由财政部负责解释!

中华人民共和国!6#>年国库券条例

第一条!为了适当集中各方面的财力"进行社会主义现代化建设"确定发行!6#>年中华
人民共和国国库券!
第二条!国库券的发行对象是#国营企业$集体企业$企业主管部门和地方政府%机关$团

体$部队$事业单位"个体工商业户"城乡人民!
第三条!国库券发行任务"采取合理分配的办法!对单位"按预算外资金或集体企业税后

留利的一定比例分配任务%对城乡人民"按其收的一定比例分配购买任务!对国家分配的购买
任务"单位和个人应当按期完成!
第四条!国库券发行的总额由国务院确定"并从当年!月!日开始发行!交款期限#单位

交款于7月’"日结束"个人交款于6月’"日结束!
第五条!国库券的利率#单位购买的国库券"年息定为7$%个人购买的国库券"年息定为

!"$!
国库券计息"一律从当年>月!日算起"提前交款的不贴息!
国库券利息在偿还本金时一次付给"不计复利!
第六条!国库券以人民币为计算单位"票面额为8元$!"元$8"元和!""元四种!单位购

买和个人购买在!"""元以上的"发给国库券收据"可以记名"可以挂失%个人购买在!"""元以
下的"发给国库券!
第七条!国库券本金的偿还期定为五年"在发行后的第六年一次偿还本息!
第八条!国库券的发行和还本付息事宜"由中国人民银行$中国工商银行$中国农业银行$

中国银行$中国人民建设银行及其所属机构办理!
第九条!发行国库券筹集的资金"由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要"统一安

排使用!
第十条!国库券可以在银行抵押贷款"个人购买的国库券"可以在银行贴现"具体事项按

中国人民银行制定的贴现办法执行!
第十一条!对伪造国库券或破坏国库券信用者"依法惩处!
第十二条!本条例由财政部负责解释!

中华人民共和国!6##年国库券条例

第一条!为了适当集中各方面的财力"进行社会主义现代化建设"确定发行!6##年中华
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人民共和国国库券!
第二条!国库券的发行对象是"国营企业#集体企业#企业主管部门和地方政府$机关#团

体#部队#事业单位$城乡人民个人#个体工商户#私营企业!
第三条!国库券发行任务%采取合理分配的办法!对单位%按预算外资金或集体企业税后

留利的一定比例分配认购任务$对城乡人民个人%一般按其收入的一定比例分配认购任务!对
国家分配的认购任务%单位和个人应当按期完成!
第四条!国库券发行的数额由国务院确定%并从当年!月!日开始发行!交款期限"单位

交款于7月’"日结束%个人交款于6月’"日结束!
第五条!国库券的利率"单位购买的国库券%年息定为7$$个人购买的国库券%年息定为

!"$!
国库券计息#一律从当年>月!日算起%提前交款的不贴息!
国库券利息在偿还本金时一次付给%不计复利!
第六条!国库券以人民币为计算单位%票面额分为8元#!"元#8"元和!""元四种!单位

购买的和个人购买在!"""元以上的%发给国库券收据%可以记名%可以挂失$个人购买在!"""
元以下的%发给国库券!
第七条!国库券本金的偿还期定为三年%在发行后的第四年一次偿还本息!
第八条!国库券的发行和还本付息事宜%由人民银行组织工商银行#农业银行#中国银行#

建设银行及其所属机构办理!
第九条!发行国库券筹集的资金%由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要%统一安

排使用!
第十条!国库券可以转让%但不得作为货币流通!国库券转让办法由国务院另行制定!
第十一条!国库券可以在银行抵押贷款!
第十二条!伪造国库券或破坏国库券信用者%依法惩处!
第十三条!本条例由财政部负责解释!

中华人民共和国!6#6年国库券条例

!6#6年’月&日!国务院’"号令

!!第一条!为了集中社会资金%进行社会主义现代化建设%决定发行!6#6年中华人民共和
国国库券!
第二条!国库券的发行对象是"公民个人和个体工商户!
第三条!国库券发行的数额为88亿元!
第四条!国库券本金的偿还期为三年%从!66&年>月!日起一次偿还!
第五条!国库券的利率为年息!%$!
国库券从当年>月!日起计息!国库券利息在偿还本金时一次付给%不计复利!
第六条!国库券以人民币为计算单位!票面额分为8元#!"元#8"元和!""元四种!
第七条!国库券从当年’月!"日开始发行%6月’"日结束!
第八条!国库券发行实行分配认购的办法%按公民个人和个体工商户收入的一定比例分
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配认购任务!对分配的认购任务"公民个人和个体工商户应当按期完成!
第九条!国库券发行和还本付息事宜"由中国人民银行组织各专业银行及其他金融机构

办理!
第十条!国库券可以转让"可以在银行抵押贷款"但不得作为货币流通!
第十一条!发行国库券筹集的资金"由国务院统一安排使用!
第十二条!对伪造国库券或者破坏国库券信用者"依法惩处!
第十三条!本条例由财政部负责解释"施行办法由财政部制定!
第十四条!本条例自发布之日起施行!

中华人民共和国!66"年国库券条例

第一条!为了集中社会资金"进行社会主义现代化建设"决定发行!66"年中华人民共和
国国库券!
第二条!国库券的发行对象是#公民个人和个体工商户!
第三条!国库券发行的数额为88亿元!
第四条!国库券本金的偿还期为三年"从!66’年>月!日起一次偿还!
第五条!国库券的利率为年息!%$!
国库券从当年>月!日起计息!国库券利息在偿还本金时一次付给"不计复利!
第六条!国库券以人民币为计算单位!票面额分为8元$!"元$&"元$8"元和!""元五

种!
第七条!国库券从当年7月!"日开始发行"!!月’"日结束!
第八条!国库券发行实行认购的办法!公民个人和个体工商户按收入的一定比例认购"

并应当按期完成认购任务!
第九条!国库券发行和还本付息事宜"由各级人民政府统一领导"银行$财政$邮政部门多

渠道办理!
第十条!国库券可以转让"但不得作为货币流通!国库券转让的具体事宜"根据国家有关

规定办理!
第十一条!发行国库券筹集的资金"由国务院统一安排使用!
第十二条!对伪造国库券或者破坏国库券信誉者"依法惩处!
第十三条!购买国库券的利息收入享受免税待遇!
第十四条!本条例由财政部负责解释"施行办法由财政部制定!
第十五条!本条例自发布之日起施行!
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中华人民共和国国库券条例

!!66&年’月!#日中华人民共和国国务院令第68号发布"

!!第一条!为了筹集社会资金#进行社会主义现代化建设#制定本条例$
第二条!国库券的发行对象是%居民个人&个体工商户&企业&事业单位&机关&社会团体和

其他组织$
第三条!国库券以人民币元为计算单位$
第四条!每年国库券的发行数额&利率&偿还期等#经国务院确定后#由财政部予以公告$
第五条!国库券发行采取承购包销&认购等方式$
国家下达的国库券发行计划#应当按期完成$
第六条!国库券按期偿还本金$国库券利息在偿还本金时一次付给#不计复利$
第七条!国库券的发行和还本付息事宜#在各级人民政府统一领导下#由财政部门和中国

人民银行组织有关部门多渠道办理$
第八条!国库券可以用于抵押#但是不得作为货币流通$
第九条!国库券可以转让#但是应当在国家批准的交易场所办理$
第十条!发行国库券筹集的资金#由国务院统一安排使用$
第十一条!对伪造国库券的#依法追究刑事责任$
对倒卖国库券的#按照投机倒把论处$
第十二条!国库券的利息收入享受免税待遇$
第十三条!本条例由财政部负责解释$实施细则由财政部和中国人民银行制定$
第十四条!本条例自发布之日起施行$
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附录六!中华人民共和国财政部公告

中华人民共和国财政部公告!第!号"

根据!中华人民共和国国库券条例"#现就发行一九九五年三年期凭证式国库券公告如下$
一%一九九五年三年期凭证式国库券从三月一日起开始发行#七月三十一日结束&
二%凭证式国库券从购买之日起开始计息#到期一次还本付息#持满三年的#年利率为百分

之十四#并实行保值贴补&
三%凭证式国库券可以记名%可以挂失#不上市流通&发行期结束后#持券人可以随时到原

购买网点提前兑取&
四%凭证式国库券面向全社会公开发行#居民个人和其他投资者可到中国工商银行%中国

农业银行%中国银行%中国人民建设银行%交通银行%邮政部门的储蓄网点和财政部门的国债服
务部购买&
五%凭证式国库券采取单利方式计息#不计复利&
有关具体办法另行颁布&
特此公告&

中华人民共和国财政部

一九九五年二月二十二日

中华人民共和国财政部公告!第&号"

根据!中华人民共和国国库券条例"#现就发行一九九五年三年期无记名国库券公告如下$
一%一九九五年三年期无记名国库券#票面年利率为百分之十四点五#从三月一日开始发

行#三月二十日结束&
二%无记名国库券由证券经营机构承购包销后向社会公开销售#各类投资者均可购买&
三%无记名国库券发行结束后可以上市流通#但不记名#不挂失&

’!)$’

第十篇!附!录
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



四!无记名国库券从三月一日起开始计息!采取单利方式"不计复利"到期一次还本付息"
不实行保值贴补#
特此公告#

中华人民共和国财政部

一九九五年二月二十二日

中华人民共和国财政部公告!第’号"

按照国债发行的有关条例和规定"现将!668年到期的各类国债券的还本利息事宜公告如
下$

!:根据%中华人民共和国!6#8年国库券条例&和%关于发行!66"年转换债的通知&’国发
(!66")%#号*"!6#8年向单位发行的国库券于今年>月!日到期"计算期!"年"计算本金不
变"利息分段计付+!6#8年至!66"年年利率8$"!66"年至!668年年利率#$#

&:根据%关于发行国家重点建设债券的规定&’银发(!6#>)6!号*和%关于发行!66"年转
换债的通知&’国发(!66")%#号*"!6#>年向单位发行的国家重点建设债券于今年>月!日到
期"计算期#年"计算本金不变"利息分段计付+!6#>年至!66"年年利率7$"!66"年至!668
年年利率#$#

’:根据%关于发行!6##年财政债券的通知&’银发(!6##)!!"号*和%关于延期偿还!66"
年到期财政债券的通知&’(6")财国债字6%号*"!6##年向银行等金融机构发行的两年期财政
债券"于今年>月!8日到期"计算期>年"计算本金不变"年利率#$#

%:根据财政部!中国人民银行%关于发行!66"年财政债券的通知&"!66"年向银行等金融
机构发行的财政债券于今年#月!8日到期"计息期8年"年利率!"$#

8:根据%中华人民共和国!66"年特种国债条例&"!66"年向单位发行的特种国债从今年7
月!"日起陆续到期"持满8年’按日计算*予以偿还"年利率!8$#

7:根据!66’年财政部%关于调整国库券发行条件的公告&的规定$!66&年向社会发行的
三期国库券在今年>月!日至!66’年7月’"日"按年利率6:8$计付"不实行保值贴补+!66’
年>月!日至!668年7月’"日"按年利率!&:&%$加人民银行公布的今年>月份保值贴补率
计息#
另外"!6#!年至!6#%年向单位发行的国库券"从今年’月!日起可继续到原经办银行办

理兑付+其他已到期还本付息但尚未办理兑付的国债券"今年仍可继续办理兑付#
特此公告#

中华人民共和国财政部

一九九五年二月二十四日
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中华人民共和国财政部公告!第%号"

一!!668年一年期记账式国库券"以下简称本期国库券#计划发行!""亿元$年利率!!:
6#$$从#月&7日起计息$!667年#月&7日起一次还本付息$不计复利%
二!本期国库券从!668年#月!7日开始发行$6月!7日结束$发行结束即可上市流通%
三!本期国库券由国债一级自营商及其他证券经营机构承购包销后$通过上海证券交易

所!深圳证券交易所!武汉证券交易中心!天津证券交易中心的证券交易系统$以记账的方式向
社会公开发售%

中华人民共和国财政部

一九九五年八月七日

中华人民共和国财政部公告!第8号"

一!!668年第二期凭证式国库券"以下简称&本期国库券’#计划发行7"亿元$期限’年$
以!!月&!日开始发行$!&月!7日结束%
二!本期国库券从购买之日起开始计息$到期一次还本付息$不计复利%持满’年的$年利

率为百分之十四$并实行保值贴补%
三!本期国库券可以记名$可以挂失$不上市流通(发行期结束后$持券人可随时到原购买

网点提前兑取$利率分档设定%
四!本期国库券由中国工商银行!中国农业银行!中国银行!中国人民建设银行!交通银行

和各地国债服务部承购后$面向社会销售%居民个人和其他投资者可到上述机构办理购买事
宜%

中华人民共和国财政部

)九九五年十一月七日

*$)$*
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附录七!深圳证券交易所债券
回购交易暂行办法

!!一!为了进一步发展债券市场"活跃债券交易"特制定本办法#
二!凡在本所拥有会员席位和债券特别席位的债券交易商均可办理债券回购交易的自营

及代理业务#有关债券特别席位的规定参照债券现货交易有关办法执行#
三!本办法所指回购交易是指买卖双方在债券现货成交$下称初始交易%的同时"约定于未

来一既定的日期以既定的价格实行反向成交的交易方式#以上所指买方和卖方是根据交易双
方在回购到期日的买卖地位而言#
四!每一回购合约的标的为&""""元面值的国库券#债券回购业务以面额百元为报价单

位"以":"!元人民币价格升降单位#
五!本所债券回购期限暂定为七日!十四日!三十日!六十日!九十日!一百八十日!二百七

十日七种#若到期日为非交易日"则顺延到下一个交易日#具体交易品种和回购期限由本所
根据市场状况确定#
六!本所对债券回购交易的到期购回价实行电脑竞价#其报价及竞价撮合原则同债券现

货#当日实时回报成交价即当日清算价为前一交易日该种回购交易的基础债券的现货收盘
价"本所在到期日按到期购回价自动进行反向成交并清算#
七!对于金额较大的回购交易$包括非上市回购期限%可由债券交易商之间自行协议成交"

或由本所协助"代为寻找买卖对手进行协议成交"再通过本所进行集中清算#每笔协议成交的
申报必须包括以下内容&债券交易商的双方代码!合同序号!交易品种!初始交易成交价!到期
购回价!数量及成交金额#该协议成交的价格不计入即时行情"其成交金额计入当日成交总
额#
八!债券回购交易的清算分两步进行#第一步"进行回购初始交易当日的清算"其清算价

格统一定为前一交易日该种基础债券的现货收盘价’第二步"进行回购到期日的清算"其清算
按以前竞价产生的到期购回价进行#以上每一步的清算均按债券现货清算办法执行#
九!在回购交易中"证券商不得允许客户及自身进行卖空"每一债券交易商的卖出净额$卖

出总额(买入总额%不得超过其库存债券总额#
十!所有债券交易商必须在每月五日前向本所报送上一个月的债券回购二级清算明细表

及其他有关资料#
十一!回购交易中"债券交易商对客户的手续费按最高不超过回购初始交易日的成交金额

的’v收取#本所和登记公司对债券交易商的经手费按回购初始交易日的成交金额的":!5
收取#回购交易到期日的反向交易成交金额不再计入当日成交总额并不计算手续费#

)%)$)
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十二!对于违反本办法的债券交易商"本所将根据现行交易清算的有关规定予以处罚#情
节严重的"本所有权停止该债券交易商在本所的债券交易业务#
十三!除本办法规定外"与债券回购业务有关的交易!存管!登记及清算均按现行债券现货

交易清算办法执行#
十四!本办法由本所负责解释!修订#
十五!本办法自颁布之日起生效#

深圳证券交易所

一九九四年八月十五日

$&)$$
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附录八!深圳证券交易所债券
回购场外交易实施细则

!!第一条!为维护买卖双方在深交所内从事债券回购交易的合法权益!保障深交所回购场
外交易业务的正常进行!特制定本细则"
第二条!本细则仅适用于本所债券交易商#含本所会员及在本所拥有债券特别席位的非

会员$之间所进行的回购业务"对于非本所债券交易商!可通过本所债券交易商进行场外回购
业务!但须以本所债券交易商的名义进行委托买卖"本所不承担本所债券交易商与客户之间
因代理而产生的一切风险"
第三条!债券回购场外交易一次买卖额须在面额五十万元以上"
第四条!场外回购业务交易双方可以通过两种方式向本所提出回购意向%交易双方可以

私下协商达成成交意向!然后双方以口头或书面形式报本所债券与期货部&交易双方也可以通
过口头或书面形式向本所债券与期货部提出回购成交意向!由本所债券与期货部协助寻找买
卖对手并协议成交"以上成交意向!须包括回购交易期限’买卖类别’金额及价格等"
第五条!交易双方在提出前条所述成交意向后!按要求填写成交申报书!并由双方法人代

表#或授权代表$签字并加盖公章"本所债券与期货部对成交申报书核准无误后!通过交易所
场内对敲方式完成成交"
第六条!成交申报的格式由交易所统一制定!其内容包括买卖双方的名称及代码’合同序

号’成交的债券品种’成交的日期’初始交易成交价’到期成交价’成交数量’成交金额’回购反
向交割时间’提券与否’公司的印签和公司法人代表#或授权交易员$签名及深交所债券与期货
部意见#盖章$等"
第七条!本所按成交申报书内容进行场内对敲后!即依照目前本所结算系统规则进行清

算交割"
第八条!进行回购场外交易的债券包括国家债券#含非上市国债$’地方政府债券’金融债

券及企业债券"另外!经买卖双方协商同意!债券代保管单银行存单等其他资产也可做为抵押
来进行回购业务操作"
第九条!买卖双方必须保证%

!:对每笔已入系统对敲的交易负有履行和完成的全部责任"

&:在进行回购交易的过程中!均未违反国家有关法律’法规和条例的规定"

’:遵从深交所债券回购交易暂行办法的有关规定"
第十条!对于回购交易中出现的违约!均按本所现行的交易和清算有关规定进行处罚"

因违约而造成的一切损失由违约方承担"

(’*$(
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第十一条!回购场外交易成交确认后!交易双方不得因承办人或法定代表人的变动而变
更或解除履约责任"
第十二条!本细则由本所负责解释#修订"
第十三条!本细则自颁布之日起生效"

深圳证券交易所

一九九四年八月十五日

$"*$$
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附录九!国债经营有关规定
财!!!!政!!!!部
中!国!人!民!银!行
中国证券监督管理委员会
关于印发《中华人民共和国国债
一级自营商管理办法》和《国债

一级自营商资格审查与确认实施办法》的通知
!!66’年!&月’!日!!6’"财国债字第!""号"

各省#自治区#直辖市#计划单列市财政厅!局"$中国人民银行各省#自治区#直辖市#计划单列
市分行$各专业银行#商业银行$各证券公司#信托投资公司%
为健全国债一级自营商制度$完善我国国债发行与流通的市场机制$推动国债市场发展$

财政部#中国人民银行#中国证券监督管理委员会联合制定了&中华人民共和国国债一级自营
商管理办法’和&国债一级自营商资格审查与确认实施办法’$现发给你们$请遵照执行(
附%!=&中华人民共和国国债一级自营商管理办理’

&=&国债一级自营商资格审查与确认实施办法’
附件!

中华人民共和国国债一级自营商管理办法

!试行"

!!

第一章!总则

第一条!为建立健全中华人民共和国国债一级自营商!以下简称)国债一级自营商*"制
度$完善我国国债发行与流通的市场机制$推动国债市场的发展$特制定本办法(
第二条!本办法所称国债一级自营商$是指具备一定资格条件并经财政部#中国人民银行

和中国证券监督委理委员会共同审核确认的银行#证券公司和其他非银行金融机构(国债一
级自营商可直接向财政部承销和投标国债$并通过开展分销#零售业务$促进国债发行$维护国

+(*$+
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债市场顺畅运转!
第三条!本办法所称"国债#$是指由财政部代表中央政府发行的国内公债!

第二章!国债一级自营商的资格条件

第四条!中国人民银行批准设立的下列金融机构$可以申请成为国债一级自营商%

!:除政策性银行以外的各类银行!

&:各证券公司&可以从事有价证券经营业务的各信托投资公司!

’:前列!&&项之外的可以从事国债承销&代理交易&自营业务的其他金融机构!
第五条!申请成为国债一级自营商的金融机构需符合的条件%

!:具有法定最低限额以上的实收货币资本!

&:有能力且自愿履行本办法第四章规定的各项义务!

’:在中国人民银行批准的经营范围内依法开展业务活动$在前二年中无违法和违章经营
的记录$具有良好的信誉!

%:在申请成为国债一级自营商之前$有参与国债一级市场和二级市场业务一年以上的良
好经营业债!

第三章!国债一级自营商享有的权利

第六条!直接参加每期由财政部组织的全国性国债承购包销团!
第七条!享有每期承销合同规定的各项权利!
第八条!享有在每期国债发行前通过正常程序同财政部商议发行条件的权利!
第九条!企业发行股票一次超过#"""万股的$在同等条件下$优先由取得国债一级自营

商资格的证券经营机构担任主承销商!
前款所称的证券经营机构$不包括各专业银行及其他无权经营股票业务的金融机构!
第十条!优先取得直接与中国人民银行进行国债公开市场操作的资格!
第十一条!自动取得同中国人民银行进行国债回购交易等业务的资格!
第十二条!优先取得从事国债投资基金业务资格!

第四章!国债一级自营商须履行的义务

第十三条!必须连续参加每期国债发行承购包销团$且每期承销量不得低于该期承销团
总承销量的!$!
第十四条!严格履行每期承购包销合同和分销合同规定的各项义务!
第十五条!承购包销国债后$通过各自的市场销售网络$积极开展国债的分销和零售业

务!
第十六条!维护国债二级市场的流通性$积极开展国债交易的代理和自营业务!
第十七条!国债一级自营商在开展国债的分销&零售利进行二级市场业务时$要自觉维护

国债的声誉$不得利用代保管凭证超售国债券而为本单位筹集资金!

’)*$’
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第十八条!国债一级自营商有义务定期向财政部!中国人民银行!中国证券监督管理委员
会提交有关国债承销!分销!零售以及二级市场上国债交易业务的报表!资料"
第十九条!已获得国债一级自营商资格的金融机构参加某期国债承销后被取消一级自营

商资格的#仍须履行该期承销合同规定的各项义务"
第二十条!国债一级自营商有办理到期国债券本息兑付业务的义务"

第五章!申请、审查和确认

第二十一条!凡具备本办法第二章所列资格条件的金融机构均可向财政部提出成为国债
一级自营商的书面申请#并提交有关报表资料"
第二十二条!财政部会同中国人民银行和中国证券监督管理委员会共同负责国债一级自

营商资格审查确认事宜"凡经审查批准成为国债一级自营商的#由财政部!中国人民银行和中
国证券监督管理委员会联合颁发$中华人民共和国国债一级自营资格证书%#并通过大众传播
媒介公布其名单"
第二十三条!财政部会同中国人民银行和中国证券监督管理委员会每年对国债一级自营

商的资格进行一次复审"

第六章!罚款

第二十四条!国债一级自营商因未履行承购包销合同的#按每期承购包销合同规定的处
罚办法执行"
第二十五条!对利用国债代保管凭证等手段#超售国债为本单位筹资的#没收其全部超售

金额#并处以超售额’"&!""$的罚款"
第二十六条!国债一级自营商违背本办法有关规定或未履行规定义务#情节严重者#经财

政部!中国人民银行和中国证券监督管理委员会三方共同裁定#有权在一定时间内停止或永久
性地取消其国债一级自营商资格及与其相关联的权利#并通过新闻媒介予以公布"

第七章!附则

第二十七条!本办法颁布后#有关国债一级自营商资格标准及确认等的一切管理事项#皆
以本办法为准"
第二十八条!本办法适用于申请成为国债一级自营商的国内金融机构"外资或中外合资

的金融机构申请成为国债一级自营商的办法另行制定"
第二十九条!本办法由财政部!中国人民银行和中国证券监督管理委员会共同负责制定

实施细则"
第三十条!本办法由财政部会同中国人民银行和中国证券监督管理委员会解释"
第三十一条!本办法自颁布之日起生效"
附件&!

’**$’
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国债一级自营商资格审查与确认实施办法

!试行"

!!第一条!根据财政部#中国人民银行和中国证券监督管理委员会联合颁布的$中华人民共
和国国债一级自营商管理办法%&结合!66%年国债发行工作&特制定本办法’
第二条!国债一级自营商资格审查确认的组织与分工’

!:国债一级自营商资格审查确认事宜由财政部#中国人民银行与中国证券监督管理委员
会共同负责’

&:成立国债一级自营商资格审查与确认委员会!以下简称(审委会)"&负责具体工作’审
委会由财政部#中国人民银行#中国证券监督管理委员会派出人员组成’审委会办公室设在财
政部国债司&负责审委会日常事务’
第三条!国债一级自营商初次申请与确认的基本程序*

!:凡第一次申请国债一级自营商资格#并经自查符合(国债一级自营商管理办法)第二章
规定资格条件的金融机构&可直接向审委会提出书面申请&填写(国债一级自营商资格申请
表)’

&:金融机构提出申请时应提交下列文件*
!!"法人营业执照!复印件"+
!&"中国人民银行颁发的经营金融业务许可证!复印件"+
!’"公司概况和经过公证机构公证的近!上"年经营业绩报告+
!%"提交近两年来组织的国债发行和国债兑付量报表+
!8"证券交易所!系统#中心"出具的近两年的国债交易量证明+
!7"上年资产负债表+
!>"审委会认为需要提交的其他文件’

’:审委会办公室对金融机构提交的申请表及本条第二款规定的各项文件进行审查&并将
审查结果提交审委会’

%:审委会对上述审查结果进行复审&并向财政部#中国人民银行#中国证券监督管理委员
负责人提交复审报告’

8:财政部#中国人民银行和中国证券监督管理委员会负责人共同审批审委会提交的复审
报告&确认国债一级自营商资格’

7:财政部#中国人民银行#中国证券监督管理委员会向经确认成为国债一级自营商的金融
机构颁发资格证书’
第四条!复审

!:审委会每年对获得资格确认的国债一级自营商进行一次复审’

&:复审主要包括下列内容*
!!"参加国债承购包销及履行承销合同义务的情况+
!&"在国债二级市场上的报价情况及其交易量+
!’"在无违反(国债一级自营商管理办法)有关规定的现象+

,!*$,
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!%"在本机构经营范围内的业务活动有无违反法律#政策的行为$
!8"审委会认为需要审查的其他情况%

’:审委会对本条第二款的内容逐项进行审查&并作出复审结论%
!!"复审合格的结论由审委会签发给金融机构&同时报财政部#中国人民银行#中国证券监

督管理委员会备案%
!&"经复审不合格的金融机构&按’国债一级自营商管理办法(的有关规定由审委会报经财

政部#中国人民银行#中国证券监督管理委员会三方负责人同意后&做出是否暂停或吊销该金
融机构的国债一级自营商资格及其他有关处罚措施%

!’"对于因违反’国债一级自营商管理办法(有关规定而做出没收和罚款决定的&按国家有
关罚没收入的管理规定执行%
第五条!财政部#中国人民银行#中国证券监督管理委员会责成国债交易#清算系统于每

年!月!8日以前向审委会报送全体国债一级自营商在国债二级市场的交易量&审委会汇总后
向社会公布其排名录%
附件’!

国债一级自营商名单

!排名不分先后"

!!!!!中国工商银行!!!!!!!!!中国农业银行

!!!!!中国人民建设银行 中国银行

!!!!!交通银行 中国光大银行

!!!!!中信实业银行 中国投资银行

!!!!!华夏银行 上海浦东发展银行

!!!!!福建兴业银行 招商银行

!!!!!深圳发展银行

!!!!!中国国际信托投资公司 中国光大国际信托投资公司

!!!!!中国农村发展信托投资公司 中国工商银行信托投资公司

!!!!!中国经济开发信托投资公司 中国人民建设银行上海市信托投资公司

!!!!!中国民族国际信托投资公司 中国人民建设银行哈尔滨信托投资公司

!!!!!中国农业银行信托投资公司 中国人民建设银行信托投资公司

!!!!!中国工商银行北京信托投资公司 中国农业银行上海市信托投资公司

!!!!!中国人保信托投资公司 中国人民建设银行浙江省信托投资公司

!!!!!赛格国际信托投资公司 辽宁省国际信托投资公司

!!!!!华夏证券有限公司 国泰证券有限公司

!!!!!南方证券有限公司 上海万国证券公司

!!!!!海通证券有限公司 上海申银证券公司

)#*$)
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!!!!!浙江省证券公司 上海财政证券公司

!!!!!武汉证券公司 深圳国投证券有限公司

!!!!!广东广发证券公司 湖南省证券公司

!!!!!江苏省证券公司 北京市财政证券公司

!!!!!哈尔滨财政证券公司 辽宁东方证券公司

!!!!!江苏省金信证券公司 浙江财政证券公司

!!!!!河南财政证券公司 陕西开源证券公司

!!!!!天津市证券公司

!$*$!
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附录十!中华人民共和国证券
交易所管理办法

国务院证券委员会

!!

第一章!总!!则

第一条!为加强对证券交易所的管理!明确证券交易所的职权和责任!维护证券市场的正
常秩序!制定本办法"
第二条!本办法适用于在中华人民共和国境内设立的证券交易所"
第三条!本办法所称证券交易所是指依本办法规定条件设立的!不以营利为目的!为证券

的集中和有组织的交易提供场所#设施!履行国家有关法律#法规#规章#政策规定的职责!实行
自律性管理的会员制事业法人"
第四条!证券交易所由中国证券监督管理委员会$以下简称%证监会&’监督管理"
证券交易所设立的证券登记结算机构!应当接受证监会的监督管理"
第五条!证券交易所的名称!应当标明%证券交易所&字样"其他任保单位和个人不得使

用%证券交易所&的名称"

第二章!证券交易所的设立和解散

第六条!设立证券交易所!由国务院证券委员会$以下简称%证券委&’审核!报国务院批
准"
第七条!申请设立证券交易所!应当向证券委提交下列文件(
$一’申请书)
$二’章程和主要业务规则草案)
$三’拟加入会员名单)
$四’理事会候选人名单及简历)
$五’场地#设备及资金情况说明)
$六’拟任用管理人员的情况说明)
$七’证券委要求提交的其他文件"
第八条!证券交易所章程应当包括下列事项(

*%*$*
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!一"设立目的#
!二"名称#
!三"主要办公及交易场所和设施所在地#
!四"职能范围#
!五"会员的资格和加入$退出程序#
!六"会员的权利和义务#
!七"对会员的纪律处分#
!八"组织机构及其职权#
!九"高级管理人员的产生$任免及其职责#
!十"资本和财务事项#
!十一"解散的条件和程序#
!十二"其他需要在章程中规定的事项%
第九条!解散证券交易所&经证券委审核同意后&报国务院批准%

第三章!证券交易所的职能

第十条!证券交易所应当创造公开$公平$公正的市场环境&保证证券市场的正常运行%
第十一条!证券交易所的职能包括’
!一"提供证券交易的场所和设施&
!二"制定证券交易所的业务规则#
!三"接受上市申请$安排证券上市#
!四"组织$监督证券交易#
!五"对会员进行监管#
!六"对上市公司进行监管#
!七"设立证券登记结算机构#
!八"管理和公布市场信息#
!九"证券委许可的其他职能%
第十二条!证券交易所不得直接或者间接从事’
!一"以营利为目的的业务#
!二"新闻出版业#
!三"发布对证券价格进行预测的文字和资料#
!四"为他人提供担保#
!五"未经证券委批准的其他业务%
第十三条!证券交易所上市新的证券交易品种&应当报证监会批准%
第十四条!证券交易所以联网等方式为非本所上市的证券交易品种提供证券交易服务&

应当报证监会批准%
第十五条!证券交易所应当在其职能范围内制定和修改业务规则%证券交易所制定和修

改业务规则&由证券交易所理事会通过&报证监会批准%
证券交易所的业务规则包括上市规则$交易规则$会员管理规则及其他与证券交易活动有

(&*$(
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关的规则!

第四章!证券交易所的组织

第十六条!证券交易所设会员大会"理事会和专门委员会!
第十七条!会员大会为证券交易所的最高权力机构!会员大会有以下职权#
$一%制定和修改证券交易所章程&
$二%选举和罢免会员理事&
$三%审议和通过理事会"总经理的工作报告&
$四%审议和通过证券交易所的财务预算"决算报告&
$五%决定证券交易所的其他重大事项!
章程的制定和修改经会员大会通过后’报证券委批准!
第十八条!会员大会由理事会召集’每年召开一次!有下列情形之一的’应当召开临时会

员大会!
$一%理事人数不足本办法规定的最低人数&
$二%占会员总数三分之一以上的会员请求&
$三%理事会认为必要!
第十九条!会员大会须有三分之二以上会员出席’其决议须经出席会议的过半数以上会

员表决通过后方为有效!
会员大会结束后十日内’证券交易所应当将大会全部文件及有关情况报证监会备案!
第二十条!理事会是证券交易所的决策机构’每届任期三年!理事会的职责是#
$一%执行会员大会的决议&
$二%制定"修改证券交易所的业务规则&
$三%聘任总经理和副总经理&
$四%审定总经理提出的工作计划&
$五%审定总经理提出的财务预算"决算方案&
$六%审定对会员的接纳&
$七%审定对会员的处分&
$八%根据需要决定专门委员会的设置&
$九%会员大会授予的其他职责!
第二十一条!证券交易所理事会由七至十三人组成’其中非会员理事人数不少于理事会

成员总数的三分之一’不超过理事会成员总数的二分之一!
会员理事由会员大会选举产生!非会员理事由证监会委派!
理事连续任职不得超过两届!
理事会会议至少每季度召开一次!会议须有三分之二以上理事出席’其决议应当经出席

会议的三分之二以上理事表决同意方为有效!理事会决议应当在会议结束后两个工作日内报
证监会备案!
第二十二条!理事会设理事长一人’副理事长一至二人!理事长"副理事长由证监会提

名’商证券交易所所在地人民政府后’由理事会选举产生!总经理应当是理事会成员!

(’!$(
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第二十三条!理事长负责召集和主持理事会会议!理事长因故临时不能履行职责时"由
理事长指定的副理事长代其履行职责!
理事长担任会员大会期间的会议主席!
理事长不得兼任证券交易所总经理!
第二十四条!证券交易所设总经理一人"副总经理一至三人!总经理#副总经理由证监会

提名"商证券交易所所在地人民政府后"由理事会聘任!总经理#副总经理不得由国家公务员
兼任!
第二十五条!总经理#副总经理任期三年!总经理连续任职不得超过两届!总经理在理

事会领导下负责证券交易所的日常管理工作"为证券交易所的法定代表人!总经理因故临时
不能履行职责时"由总经理指定的副总经理代其履行职责!
第二十六条!理事会设监察委员会"每届任期三年!监察委员会主席由理事长兼任!监

察委员会对理事会负责"行使下列职权$
%一&监察证券交易所高级管理人员和其他工作人员遵守国家有关法律#法规#规章#政策

和证券交易所章程#业务规则的情况’
%二&监察高级管理人员执行会员大会"理事会决议的情况’
%三&监察证券交易所的财务情况’
%四&证券交易所章程规定的其他职权!
第二十七条!根据需要"理事会可以下设其他专门委员!
各专门委员会的职责#任期和人员组成等事项"应当在证券交易所章程中作出具体规定!
各专门委员会的经费应当纳入证券交易所的预算!
第二十八条!有下列情形之一的"不得招聘为证券交易所从业人员"不得担任证券交易所

高级管理人员$
%一&犯有贪污#贿赂#侵占财产#挪用财产罪或者破坏社会经济秩序罪"或者因犯罪被剥夺

政治权利’
%二&因违法#违纪行为被解除职务的证券经营机构或者其他金融机构的从业人员"自被解

除职务之日起未逾五年’
%三&因违法行为被撤消资格的律师#注册会计师#或者法定资产评估机构#验资机构的专

业人员"自被撤消资格之日起未逾五年’
%四&担任因违法行为被吊销营业执照的公司#企业的法定代表人#并对该公司#企业被吊

销营业执照负有个人责任的"自被吊销营业执照之日起未逾五年’
%五&担任因经营管理不善而破产的公司#企业的董事#厂长或者经理#并对该公司#企业的

破产负有个人责任的"自破产之日起未逾五年’
%六&被开除的国家机关工作人员自被开除之日起未逾五年’
%七&国家有关法律#法规#规章#政策规定的其他情况!
第二十九条!证券交易所高级管理人员的产生#聘任有不正当情况"或者前述人员在任期

内有违反国家有关法律#法规#规章#政策和证券交易所章程#业务规则的行为"或者由于其他
原因"不适宜继续担任其所担任的职务时"证监会有权解除有关人员的职务"并任命新的人选!
如上述人员为证券交易所的正副理事长#正副总经理#由证监会提出意见"商证券交易所所在
地人民政府后任免!
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第五章!证券交易所对证券交易活动的监管

第三十条!证券交易所应当制定具体的交易规则!其内容包括"
#一$交易证券的种类和期限%
#二$证券交易方式和操作程序%
#二$证券交易中的禁止行为%
#四$清算交割事项%
#五$交易纠纷的解决%
#六$上市证券的暂停&恢复与取消交易%
#七$证券交易所的开市&收市&休市及异常情况的处理%
#八$交易手续费其他有关费用的收取方式和标准%
#九$对违反交易规则行为的处理规定%
#十$证券交易所证券交易信息的提供和管理%
#十一$其他需要在交易规则中规定的事项!
第三十一条!证券交易所应当公布即时行情’并按日制作证券行情表’记载下列事项’以

适当方式公布"
#一$上市证券的名称%
#二$开市&最高&最低及收市价格%
#三$与前一交易日收市价比较后的涨跌情况%
#四$成交量&值的分计及合计%
#五$股价指数及其涨跌情况%
#六$证监会要求公开的其他事项!
第三十二条!证券交易所应当就其市场内的成交情况编制日报表&周报表&月报表和年报

表’并及时向社会公布!
第三十三条!证券交易所应当在业务规则中对证券交易合同的生效和废止条件作出详细

规定’并维护在本证券交易所达成的证券交易合同的有效性!
第三十四条!证券交易所应当保证投资者有平等机会获取证券市场的交易行情和其他公

开披露的信息’并有平等的交易机会!
第三十五条!证券交易所有权依照有关规定’暂停或者恢复上市证券的交易!暂停交易

的时间超过一个交易日时’应当报证监会备案’暂停交易的时间超过五个交易日时’应当事先
报证监会批准!
证监会有权要求证券交易所暂停或者恢复上市证券的交易!
第三十六条!证券交易所应当建立市场准入制度’并根据证券法规的规定或者证监会的

要求’限制或者禁止特定证券投资者的证券交易行为!
除上述情况外’证券交易所不得限制或者禁止证券投资者的证券买卖行为!
第三十七条!证券交易所及其会员应当妥善保存证券交易中产生的委托资料&交易记录&

清算文件等’并制定相应的查询和保密管理措施!
证券交易所应当根据需要制定上述文件的保存期’并报证监会批准!重要文件的保存期
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应当不少于二十年!
第三十八条!证券交易所应当保证其业务规则得到切实执行"对违反业务规则的行为要

及时处理!
对国家有关法律#法规#规章#政策中规定的有关证券交易的违法#违规行为"证券交易所

负有发现#制止和上报的责任"并有权在职责范围内予以查处!
第三十九条!证券交易所应当建立符合证券市场监督管理和实施监控要求的计算机系

统"并设立负责证券市场监管工作的专门机构!
证监会可以要求证券交易所之间建立以市场监管为目的信息交换制度和联合监管制度"

共同监管跨市场的不正当交易行为"控制市场风险!

第六章!证券交易所对会员的监管

第四十条!证券交易所应当制定具体的会员管理规则!其内容包括$
%一&取得会员资格的条件和程序’
%二&席位管理办法’
%三&与证券交易和清算业务有关的会员内部监督#风险控制#电脑系统的标准及维护等方

面的要求’
%四&会员的业务报告制度’
%五&会员所派出市代表在交易场所内的行为规范’
%六&会员及其出市代表违法#违规行为的处罚’
%七&其他需要在会员管理规则中规定的事项!
第四十一条!证券交易所接纳的会员应当是有关部门批准设立并具有法人地位的境内证

券经营机构!
第四十二条!证券交易所决定接纳或者开除会员应当在决定后的五个工作日内向证监会

备案’决定接纳或者开除正式会员以外的其他会员应当在履行有关手续五个工作日之前报证
监会备案!
第四十三条!证券交易所必须限定交易席位的数量!证券交易所设立普通席位以外的席

位应当报证监会批准!证券交易所调整普通席位和普通席位以外的其他席位的数量"应当事
先报证监会批准!
第四十四条!证券交易所应当对会员取得的交易席位实施严格管理!会员转让席位必须

按照证券交易所的有关管理规定由交易所审批!严禁会员将席位全部或者部分以出租或者承
包等形式交由其他机构和个人使用!
第四十五条!证券交易所应当根据国家关于证券经营机构证券自营业务管理的规定和证

券交易所业务规则"对会员的证券自营业务实施下列监管$
%(&要求会员的自营买卖业务必须使用专门的股票账户和资金账户"并采取技术手段严

格管理’
%二&检查开设自营账户的会员是否具备规定的自营资格’
%三&要求会员按月编制库存证券报表"并于次月8日前报送证券交易所’
%四&对自营业务规定具体的风险控制措施"并报证监会备案’
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!五"每年7月’"日和!&月’!日过后的’"日内向证监会报送各家会员截止该日的证券
自营业务情况#

!六"其他监管事项$
第四十六条!证券交易所应当在业务规则中对会员代理客户买卖证券业务做出详细规

定%并实施下列监管&
!一"制定会员与客户所应签订的代理协议的格式并检查其内容的合法性#
!二"规定接受客户委托的程序和责任%并定期抽查执行客户委托的情况#
!三"要求会员每月过后8日内就其交易业务和客户投诉等情况提交报告%报告格式和内

容由证券交易所报证监会批准后颁布$
第四十七条!证券交易所每年应当对会员的财务状况’内部风险控制制度以及遵守国家

有关法规和证券交易所业务规则等情况进行抽样或者全面检查%并将检查结果上报证监会$
第四十八条!证券交易所有权要求会员提供有关业务的报表’账册’交易记录及其他文

件’资料$
第四十九条!证券交易所会员应当接受证券交易所的监督管理%并主动报告有关问题$
第五十条!证券交易所可以根据证券交易所章程和业务规则对会员的违规行为进行制

裁$

第七章!证券交易所对上市公司的监管

第五十一条!证券交易所应当根据有关法律’行政法规的规定制定具体的上市规则$其
内容包括&

!一"证券上市的条件’申请和批准程序以及上市协议的内容及格式#
!二"上市公告书的内容及格式#
!三"上市推荐人的资格’责任’义务#
!四"上市费用及其他有关费用的收取方式和标准#
!五"对违反上市规则行为的处理规定#
!六"其他需要在上市规则中规定的事项$
第五十二条!证券交易所应当与上市公司订立上市协议%确定相互间的权利义务关系$

上市协议的内容与格式应当符合国家有关法律’法规’规章’政策的规定%并报证监会备案$
交易所与任何上市公司所签上市协议的内容与格式均应一致%确需与某些上市公司签署

特殊条款时%报证监会批准$
上市协议应当包括下列内容&
!一"上市费用的项目和数额#
!二"证券交易所为公司证券发行’上市所提供的技术服务#
!三"要求公司指定专人负责证券事务#
!四"上市公司定期报告’临时报告的报告程序及回复交易所质询的具体规定#
!五"股票停牌事宜#
!六"协议双方违反上市协议的处理#
!七"仲裁条款#
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!八"证券交易所认为需要在上市协议中明确的其他内容#
第五十三条!证券交易所应当建立上市推荐人制度$保证上市公司符合上市要求$并在上

市后由上市推荐人指导上市公司履行相关义务#
证券交易所应当监督上市推荐人切实履行业务规则中规定的相关职责#上市推荐人不按

规定履行职责的$证券交易所有权根据业务规则的规定对上市推荐人予以处分#
第五十四条!证券交易所应当根据证监会统一制定的格式和证券交易所的有关业务规

则$复核上市公司的配股说明书%上市公告书等与募集资金及证券上市直接相关的公开说明文
件$并监督上市公司按时公布#证券交易所可以要求上市公司或者上市推荐人就上述文件做
出补充说明并予以公告#
第五十五条!证券交易所应当督促上市公司按照规定的报告期限和证监会统一制定的格

式$编制并公布年度报告%中期报告$并在其公布后进行检查$发现问题应当根据有关规定及时
处理#证券交易所应当在报告期结束后二十个工作日内$将检查情况报告证监会#
第五十六条!证券交易所应当审核上市公司编制的临时报告#临时报告的内容涉及&公

司法’%国家证券法规以及公司章程中规定需要履行审批程序的事项$或者涉及应当报证券委%
证监会批准的事项$证券交易所应当在确认其已履行规定的审批手续后$方可准予其公布#
第五十七条!出现以下情况之一的$证券交易所应当暂停上市公司的股票交易$并要求上

市公司立即公布有关信息(
!一"该公司股票交易发生异常波动)
!二"有投资者发出收购该公司股票的公开要约)
!三"上市公司依据上市协议提出停牌申请)
!四"证监会依法作出暂停股票交易的决定时)
!五"证券交易所认为必要时#
第五十八条!证券交易所应当设立上市公司股东持股情况的档案资料$并根据国家有关

法律%法规%规章%政策对股东持股数量及其买卖行为的限制规定$对上市公司股东在交易过程
中的持股变动情况进行即时统计和监督#上市公司股东因持股数量变动而产生信息披露义务
的$证券交易所应当在其履行信息披露之前$限制其继续交易该股票$督促其及时履行信息披
露义务$并立即向证监会报告#
第五十九条!证券交易所应当采取必要的技术措施$将上市公司尚未上市流通股份与其

已上市流通股份区别开来#未经证券委批准$不得准许尚未上市流通股份进入交易系统#
第六十条!证券交易所应当采取必要的措施$保证上市公司董事%监事%经理不得卖出本

人持有的本公司股票#
第六十一条!上市公司应当建立上市公司信息统计系统$并按照交易所的要求及时报送%

公布有关统计资料#
第六十二条!证券交易所对上市公司未按规定履行信息披露义务的行为$可以按照上市

协议的规定予以处理$并可以就其违反证券法规的行为提出处罚意见$报证监会予以处罚#
第六十三条!证券交易所应当比照本章的有关规定$对其他上市证券的发行人进行监管#
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第八章!证券登记结算机构

第六十四条!证券交易所应当设立一个证券登记结算机构!为证券的发行和在证券交易
所的证券交易活动提供集中的登记"存管"结算与交收服务#
第六十五条!证券登记结算机构的注册资本应当不低于一亿元人民币#
第六十六条!证券登记结算机构应当为证券市场提供安全"公平"高效的服务!并接受证

券交易所对其业务活动的监督#
第六十七条!证券登记结算机构的业务范围和职能包括$
%一&股权登记’
%二&证券持有人名册登记和证券账户的设立’
%三&记名证券的存管和过户’
%四&证券交易所的所有上市品种交易后的结算与交收’
%五&代理证券的还本付息或者权益分派及其他代理人服务’
%六&实物证券的保管’
%七&与上述业务有关的咨询"培训等服务’
%八&证监会批准的其他业务#
第六十八条!证券登记结算机构应当在其职能范围内制定和修改章程和业务规则!报证

监会批准后生效#
证券登记结算机构的总经理"副总经理应当经证监会进行资格确认#
第六十九条!证券登记结算机构应当建立为证券交易所的上市证券的交易提供集中的登

记"存管"结算和交收服务的系统%以下简称结算系统&!有必备的电脑"通讯设备!有完整的数
据安全保护和数据备份措施!确保证券登记"存管"结算交收资料和电脑"通讯系统的安全#
第七十条!证券登记结算机构可以通过签订协议的方式委托其他证券登记结算机构代理

上市证券的部分登记"存管"结算和交收服务#
第七十一条!证券登记结算机构应当与证券交易所签订业务协议!并报证监会备案#
第七十二条!证券交易所的会员为参加证券交易所交易市场的交易而缴存的清算头寸"

清算交割准备金!应当由证券登记结算机构专项存储#证券登记结算机构应当在业务规则中
明确上述资金的用途及收取标准!并对上述资金严格管理!不得挪作他用#
证券登记结算机构应当设立结算系统风险保证基金!并建立一套完整的风险管理系统!保

证证券交易与结算交收的连续性和安全性#结算系统风险保证金的构成和使用原则应当在证
券登记结算机构的业务规则中做出明确规定#
第七十三条!证券登记结算机构应当依据与证券发行人签订的服务合同!定期或者不定

期地向证券发行人提供证券持有人名册及其他有关资料#在无纸化发行和交易的条件下!证
券登记结算机构提供的证券持有人名册是证明证券持有人权益的有效凭证#证券登记结算机
构应当确保证券持有人名册的合法性"真实性和完整性#任何机构和个人不得伪造"篡改"损
毁证券持有人名册及其他相关资料#
第七十四条!证券登记结算机构有权拒绝任何单位或者个人查询证券持有人名册及其相

关资料!但下列情况除外$
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!一"证券持有人本人或者委托经公证的受托人查询#
!二"依本办法第七十三条向证券发行人提供证券持有人名册及其他有关资料#
!三"证监会及其授权部门$人民法院$人民检察院及其他国家机关依照法律$法规的规定

和程序进行的查询和取证%
第七十五条!证券登记结算机构应当按照证监会的规定&建立和健全本机构的业务$财务

和安全防范等内部管理制度和工作程序&并报证监会备案%
证券登记结算机构应当妥善保存证券登记$存管$结算和交收业务中形成的原始凭证&根

据需要制定保存期&并报证监会批准%重要文件的保存期应当不少于二十年%会计凭证和报
表按财政部门的规定办理%
第七十六条!证券登记结算机构管理人员及工作人员的任职条件比照本办法第二十八条

的规定执行%
第七十七条!证券登记结算机构申请歇业$解散&在根据法定程序办理手续的同时&应当

报证监会备案%

第九章!管理与监督

第七十八条!证券交易所不得以任何方式转让其依照本办法取得的设立及业务许可%
第七十九条!证券交易所$证券登记结算机构的高级管理人员对其任职机构负有诚实信

用的义务%
证券交易所$证券登记结算机构的总经理离任时&交易所理事会应当聘请地方审计局或者

具有从事证券相关业务资格的会计师事务所进行总经理离任审计%交易所聘请的审计机构应
当报证监会认可%
第八十条!证券交易所$证券登记结算机构的总经理$副总经理不得在任何营利性组织$

团体和机构中兼职%证券交易所的非会员理事及其他工作人员不得以任何形式在证券交易会
员公司兼职%
第八十一条!证券交易所$证券登记结算机构的高级管理人员及其他工作人员不得以任

何方式泄漏或者利用内幕信息&不得以任何方式从证券交易所的会员$上市公司获取利益%
第八十二条!证券交易所$证券登记结算机构的高级管理人员及其他工作人员在履行职

责时&遇到与本人或者其亲属等有利害关系情形的&应当回避%具体回避事项由其章程$业务
规则规定%
第八十三条!证券交易所$证券登记结算机构收取的各种资金和费用应当严格按照规定

用途使用&并制定专项管理规则进行管理&不得挪作他用%
证券交易所的收支结余不得分配给会员%
上述各种费用的收取标准及收取方式应当报收费主管部门备案%
第八十四条!证券交易所$证券登记结算机构应当履行下列报告义务’
!一"每一财政年度终了后三个月内向证监会提交经具有证券从业资格的会计师事务所审

计的财务报告&同时抄送证券交易所所在地人民政府%
!二"第一季度结束后十五日内&每一年度结束后三十日内&就业务情况$国家有关法律$法

规$规章$政策的执行情况等向证监会提交季度$年度工作报告&同时抄送证券交易所所在地人

($!$(

第十篇!附!录
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



民政府!
"三#国家其他有关法律$法规$规章$政策及本办法其他条款中规定的报告事项!
"四#证监会要求的其他报告事项!
第八十五条!遇有重大事项%证券交易所应当随时向证监会报告%必要时报证券交易所所

在地人民政府备案!
前款所称重大事项包括&
"一#发现证券登记结算机构$证券交易所会员$上市公司$证券投资者和证券交易所工作

人员存在或者可能存在严重违反国家有关法律$法规$规章$政策的行为’
"二#发现证券市场中存在产生严重违反国家有关法律$法规$规章$政策行为的潜在风险’
"三#证券市场中出现国家有关法律$法规$规章$政策未作明确规定%但会对证券市场产生

重大影响的事项’
"四#证券交易所因不可抗力导致停市%或者为维护证券交易正常秩序采取技术性停市措

施’
"五#执行国家有关法律$法规$规章$政策过程中%需由证券交易所做出重大决策的事项’
"六#证券交易所认为需要报告的其他事项’
"七#证监会规定的其他事项!
第八十六条!证券交易所$证券登记结算机构应当根据证监会的要求%向证监会及证券交

易所所在地人民政府提供证券市场信息$业务文件和其他有关数据$资料!
第八十七条!证监会有权要求证券交易所提供会员和上市公司的有关资料!
第八十八条!证监会有权要求证券交易所和证券登记结算机构对其章程和业务规则进行

修改!
第八十九条!证监会有权派员监督检查证券交易所和证券登记结算机构的业务$财务状

况%或者调查其他有关事项!
上述检查人员在执行检查任务时应当出示合法证明文件!
第九十条!证券交易所$证券登记结算机构涉及诉讼%上述机构的高级管理人员因履行职

责涉及诉讼或者依照国家有关法律$法规$规章应当受到解除职务的处分时%证券交易所应当
及时向证监会报告!

第十章!罚!!则

第九十一条!证券交易所违反本办法第十二条的规定%从事与其职能无关的业务的%由证
监会限期改正’构成犯罪的%由司法机关依法追究刑事责任!
第九十二条!证券交易所违反本办法第十三条和第十四条规定的%由证监会责令停止该

交易品种的交易%并对交易所有关负责人给予纪律处分!
第九十三条!证券交易所违反本办法规定%在监管工作中不履行职责%或者不履行本办法

规定的有关报告义务%由证监会责令限期改正%并给予通报批评!后果严重%影响证券交易活
动正常开展%证监会有权责令证券交易所限期停业整顿%并报证券委备案!
第九十四条!证券登记结算机构违反本办法规定%证监会可以责令证券交易所按证券交

易所与证券登记结算机构签订的业务协议对证券登记结算机构进行处罚%或者由证监会按照

(%!$(
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国家有关规定进行处罚!
第九十五条!证券交易所存在下列情况时"由证监会对有关高级管理人员视情节轻重分

别给予警告#记过#记大过#撤职等行政处分"并责令证券交易所对有关的业务部门负责人给予
纪律处分$造成严重后果的"由证监会按本办法第二十九条的规定处理$构成犯罪的"由司法机
关依法追究有关责任人员的刑事责任%

&一’对国家有关法律#法规#规章#政策和证券委#证监会颁布的制度#办法#规定不传达#
不执行$

&二’对工作不负责任"管理混乱"致使有关业务制度和操作规程不健全#不落实$
&三’对证监会的监督检查工作不接受#不配合$对工作中发现的重大隐患#漏洞不重视#不

报告#不及时解决$
&四’对在证券交易所内发生的违规行为未能及时采取有效措施予以制止或者查处不力!
第九十六条!证券交易所的任何工作人员有责任拒绝执行任何人员向其下达的违反国家

有关法律#法规#规章#政策和证券交易所有关规定的工作任务"并有责任向其更高一级领导和
证监会报告具体情况!没有拒绝执行上述工作任务"或者虽拒绝执行但没有报告的"要承担相
应责任!
第九十七条!证券交易所会员#上市公司违反国家有关法律#法规#规章#政策和证券交易

所章程#业务规则的规定"并且证券交易所没有履行规定的监督管理责任的"证监会有权按照
本办法的有关规定"追究证券交易所和证券交易所有关高级管理人员和直接责任人的责任!
第九十八条!证券交易所应当在其职责范围内"及时向证监会报告其会员#上市公司及其

他人员违反国家有关法律#法规#规章#政策的情况$国家有关法律#法规#规章授权由证券交易
所处罚"或者按照证券交易所章程#业务规则#上市协议等证券交易所可以处罚的"证券交易所
有权按照有关规定予以处罚"并报证监会备案$国家有关法律#法规#规章规定由证监会处罚
的"证券交易所可以向证监会提出处罚建议!
证监会可以要求证券交易所对其会员#上市公司进行处罚!
第九十九条!证券交易所#证券交易所会员#上市公司违反本办法规定"直接责任人和与

直接责任人有直接利益关系者因此而形成的非法获利或者避损"由证监会予以没收并处以相
当于非法获利或者避损金额一至三倍的罚款!

第十一章!附!!则

第一百条!本办法下列用语的含义%
&一’(上市)是指让券发行人经批准后将其证券在证券交易所挂牌交易!
&二’(上市公告书)是指上市公司按照国家有关法律#法规#规章#政策和证券交易所业务

规则的要求"于其证券上市前"就其公司及证券上市的有关事宜"通过指定的报刊向社会公众
公布的信息披露文件!

&三’(上市费用)是指上市证券的发行人按照证券交易所的业务规则"就其证券上市向证
券交易所交纳的费用!

&四’(上市推荐人)是指由证券交易所认可的#协助证券发行人申请其证券上市的证券交
易所正式会员!
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第十篇!附!录
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



!五"#席位费$是指证券交易所会员按照证券交易所章程%业务规则向证券交易所交纳的
交易席位使用费&

!六"#证券交易所高级管理人员$是指证券交易所的理事%总经理%副总经理和各专门委员
会委员&

!七"#证券登记结算机构$是指由证券交易所设立的’不以营利为目的’为证券的发行和在
证券交易所的证券交易活动提供集中的登记%存管%结算与交收服务的证券中介服务机构&
本办法未作定义的用语的含义’依照国家其他有关法律%法规%规章%政策中的定义确定&
第一百零一条!本办法由证券委负责解释&
第一百零二条!本办法自发布之日起施行&一九九三年七月七日证券委发布的(证券交

易所管理暂行办法)同时废止&

*’#$*
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附录十一!证券经营机构证券自
营业务管理办法

第一章!总!!则

第一条!为规范证券经营机构证券自营业务行为!维护证券市场秩序!保护投资者合法权
益!根据国家有关法律和法规制定本办法"
第二条!证券经营机构从事证券自营业务!应当遵守本办法以及证券交易所#证券登记和

清算机构的业务规则"
第三条!中国证券监督管理委员会$以下简称证监会%负责本办法的监督执行"
证券交易所应当按照国家有关规定和交易所的业务规则对作为其会员的证券机构的证券

自营业务活动进行监管"
第四条!本办法所称证券经营机构!是指依法设立并具有法人资格的证券公司和信托投

资公司"
本办法所称证券专营机构!指前款所称证券公司&证券兼营机构指前款所称信托投资公

司"
第五条!本办法所称证券自营业务!是指证券经营机构为本机构买卖上市证券以及证监

会认定的其他证券的行为"
前款所称上市证券!是指在证券交易所挂牌交易的下列证券’
$一%人民币普通股&
$二%基金券’
$三%认股权证&
$四%国债&
$五%公司或企业债券"
前款所称人民币普通股#基金券#认股权证以及证监会认定的其他证券统称为权益类证

券"

第二章!自营资格

第六条!证券经营机构从事证券自营业务!应当取得证监会认定的证券自营业务资格并

("#$(
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领取证监会颁发的!经营证券自营业务资格证书"#以下简称$资格证书%&’
未取得证券自营业务资格的证券经营机构不得从事证券自营业务’
证券经营机构不得从事本办法第五条所称证券自营业务以外的证券自营业务’
第七条!证券经营机构申请从事证券自营业务(应当同时具备下列条件)
#一&证券专营机构具有不低于人民币&"""万元的净资产(证券兼营机构具有不低于人民

币&"""万元的证券营运资金’
#二&证券专营机构具有不低于人民币!"""万元的净资本(证券兼营机构具有不低于人民

币!"""万元的净证券营运资金’
本办法所称净资本的计算公式为)
净资本<净资产9#固定资产净值C长期投资&]’"$9无形及递延资产9提取的损失准

备金9证监会认定的其他长期性或高风险资产
本办法所称净证券营运资金是指证券兼营机构专门用于证券业务的具有高流动性的资

金’
#三&三分之二以上的高级管理人员和主要业务人员获得证监会颁发的!证券业从业人员

资格证书"(在取得!证券业从业人员资格证书"前(应当具备下列条件)
#!&高级管理人员具备必要的证券*金融*法律等有关知识(近二年内没有严重违法违规行

为(其中三分之二以上具有二年以上证券业务或三年以上金融业务工作经历+
#&&主要业务人员熟悉有关的业务规则及业务操作程序(近二年内没有严重违法违规行

为(其中三分之二以上具有二年以上证券业务或三年以上金融业务的工作经历’
#四&证券经营机构在近一年内没有严重违法违规行为或在近二年内受到本办法规定的取

消证券自营业务资格的处罚’
#五&证券经营机构成立并且正式开业已超过半年+证券兼营机构的证券业务与其他业务

分开经营*分账管理’
#六&设有证券自营业务专用的电脑申报终端和其他必要的设施’
#七&证监会要求的其他条件’
第八条!符合第七条所列各项条件的证券经营机构申请取得从事证券自营业务资格须向

证监会报送下列文件)
#一&证监会统一印制的!经营证券自营业务资格申请表"+
#二&机构批设机关颁发的!经营金融业务许可证#副本&"+
#三&工商行政管理部门颁发的!企业法人营业执照#副本&"+
#四&由机构批设机关核准的公司章程+
#五&证券自营业务内部管理制度情况说明+
#六&由具有从事证券业务资格的会计师事务所出具的上一年度末净资产或证券营运资金

验资证明+
#七&由具备从事证券业务资格的会计师事务所审计的上一年度未资产负债表*损益表和

财务状况变动表+
#八&法定代表人*主要负责人及主要业务人员的!证券业从业人员资格证书"或简历*专

业证书等+
#九&上一年度经营证券业务情况说明’正式开业未超过一年的证券经营机构(应报送从

,(#$,
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开业时起到上一年度末的经营证券业务情况说明!
"十#证监会要求的其他文件$
第九条!证监会自收到完整申请资料后的三十个工作日内对申请文件进行审查$经审查

符合条件的%由证监会颁发资格证书!经审查不符合条件的%不予颁发资格证书%且半年内不受
理其重新申请$
第十条!资格证书自证监会签发之日起一年内有效%一年后自动失效$
第十一条!已取得资格证书的证券经营机构如需要保持其证券自营业务资格%应在资格

证书失效前的三个月内%向证监会提出申请并报送第八条第七&八&九项和证监会要求的其他
有关材料%经证监会审核通过后换发资格证书$

第三章!禁止行为

第十二条!证券经营机构从事证券自营业务%不得从事有关禁止证券欺诈行为的法规规
定的内幕交易$
第十三条!证券经营机构从事证券自营业务%不得从事下列操纵市场的行为’
"一#以明示或默示的方式%约定与其他证券投资者在某一时间内共同买进或卖出某一种

或几种证券$
"二#以自己的不同账户或与其他证券投资者串通在相同时间内进行价格和数量相近&方

向相反的交易$
"三#在一段时间内频繁并且大量地连续买卖某种或某类证券并导致市场价格异常变动$
"四#有关禁止证券欺诈行为的法规规定的其他操纵市场行为$
第十四条!证券经营机构从事证券自营业务不得有下列行为’
"一#将自营业务与代理业务混合操作!
"二#以自营账户为他人或他人名义为自己买卖证券!
"三#委托其他证券经营机构代为买卖证券!
"四#证监会认定的其他违反自营业务管理规定的行为$
第十五条!上市公司或其关联公司持有证券经营机构!"$以上的股份时%该证券经营机

构不得自营买卖该上市公司的股票$
前款所称关联公司%由证监会依据国家有关法规认定$
第十六条!证券经营机构从事证券自营业务%应将买进或卖出的证券逐笔交由证券交易

所指定的登记清算机构办理交割%不得以当日卖出或买进的同种证券抵充$
第十七条!证券经营机构从事证券自营业务%应当建立和完善内部监控机制%认真贯彻执

行国家有关政策和法规%始终保持遵规守法意识%防范和制止公司内部各种内幕交易&操纵市
场&欺诈客户行为的发生$

第四章!风险控制

第十八条!证券专营机构负债总额与净资产之比不得超过!"W!%证券兼营机构从事证
券业务发生的负债总额与证券营运资金之比不得超过!"W!$

()#$(
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第十九条!证券经营机构从事证券自营业务!其流动性资产占净资产或证券营运资金的
比例不得低于8"$"
第二十条!证券经营机构证券自营业务账户上持有的权益类证券按成本价计算的总金

额!不得超过其净资产或证券营运资金的#"$"
第二十一条!证券经营机构从事证券自营业务!持有一种非国债类证券按成本价计算的

总金额不得超过净资产或证券营运资金的&"$"
第二十二条!证券经营机构买入任一上市公司股票按当日收盘价计算的总市值不得超过

该上市公司已流通股总市值的&"$"
第二十三条!证券经营机构证券自营业务出现盈利时!该机构应按月就其盈利提取8$

的自营买卖损失准备金!直至累计总额达到其净资本或净营运资金的8$为止"
前款所指自营买卖损失准备金用于弥补证券自营买卖损失之外!只能用于形成非股票类

高流动性资产!不得用作其他用途"
第二十四条!证券经营机构从事证券自营业务!应当保持风险意识!贯彻稳健经营方针!

防范各种风险因素!制定证券自营风险控制和每日风险自查制度!在内部设立专门机构和人员
对风险状况进行检查"
第二十五条!证监会可根据有关情况的变化对第十八至二十三条规定的风险控制比例进

行调整"

第五章!监督检查

第二十六条!证券经营机构从事证券自营业务!应当以公司名义建立证券自营账户!并报
证监会备案"
第二十七条!证券经营机构同时经营证券自营与代理业务!应当将经营两类业务的资金#

账户和人员分开管理!并将客户存入的保证金在二个营业日内存入指定银行的信托账户!将公
司证券自营资金设立专门账户单独管理核算"
第二十八条!证监会对证券经营机构从事证券自营业务情况以及相关的资金来源和运用

情况可进行定期或不定期的检查!并可要求证券经营机构报送其证券自营业务资料以及其他
相关业务资料"
第二十九条!证监会和由证监会授予监管职责的地方证券期货监管部门对从事证券自营

业务过程中涉嫌违反本办法和国家有关法规的证券经营机构!可进行调查!并可要求提供#复
制或封存有关业务文件#资料#账册#报表#凭证和其他必要的资料"
对证监会和被授权的地方证券期货监管部门的检查和调查!证券经营机构不得以任何理

由拒绝或拖延提供有关资料!或提供不真实#不准确#不完整的资料"在调查过程中!证券经营
机构的主要负责人和直接相关人员不得以任何理由逃避调查"证监会和被授权的地方证券期
货监管部门还可要求证券经营机构有关人员在指定时间和地点提供有关证据"
第三十条!证监会可聘请具有从事证券业务资格的会计师事务所#审计事务所等专业性

中介机构!依据本办法有关条款并在证监会要求的事项内对证券经营机构从事证券自营业务
情况进行稽核"
证券经营机构对前款所称稽核!应视同为证监会的检查并予以配合"

$*#$$
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第三十一条!证券自营业务原始凭证以及有关业务文件!资料!账册!报表和其他必要的
材料应当至少妥善保存七年"

第六章!罚!!则

第三十二条!证券经营机构在取得资格证书前或在资格证书失效后从事或变相从事证券
自营业务的#单处或并处警告!没收非法所得!三万元以上三十万元以下的罚款"
第三十三条!证券经营机构违反本办法第十八条!十九条!二十四条规定#又不作及时调

整和建立相应风险控制制度的#处以警告#并限期纠正$在限期内仍达不到规定要求的#处以暂
停自营业务资格半年至一年的处罚"
第三十四条!证券经营机构违反本办法第二十条!二十一条!二十二条规定#单处或并处

警告!没收非法所得!三万元以上三十万元以下罚款#并限期纠正$在限期内仍达不到规定要求
的#处以暂停自营业务资格半年至一年的处罚"
第三十五条!证券经营机构有下列行为之一的#视情节轻重#单处或并处警告!没收非法

所得!三万元以上三十万元以下罚款!暂停自营业务半年至一年的处罚%
&一’不接受!不配合证监会的检查!调查$
&二’不按规定上报自营业务资料和情况报告$
&三’由上市公司或其关联公司持有!"$以上股份的证券经营机构自营买卖该上市公司

的股票$
&四’将自营业务与代理业务混合操作$
&五’以自己名义为他人或以他人名义为自己买卖证券$
&六’委托其他证券经营机构代为买卖证券$
&七’其他违反自营业务管理法规的行为"
第三十六条!证券经营机构有下列行为之一的#视情节轻重#单处或并处警告!没收非法

所得!五万元以上五十万元以下罚款!暂停自营业务半年至一年!取消自营业务资格#并在两年
内不受理自营业务资格申请%

&一’以欺骗或其他不正当手段获得证券自营业务资格$
&二’从事或参与内幕交易和操纵市场行为"
第三十七条!证券经营机构屡次违反本办法#在一年的时间中受到警告!没收非法所得!

罚款的处罚累计达三次以上#或受到暂停自营业务处罚累计达两次以上#取消自营业务资格#
并在两年内不受理自营业务资格申请$情节严重的#可同时暂停或停止其他证券业务"
第三十八条!证券经营机构涉嫌严重违法违规或严重亏损#在被证监会或国家有关部门调

查期间#可以暂停其证券自营业务资格#暂停时间最长不超过半年#并根据调查结论作相应处理"

第七章!附!!则

第三十九条!本办法由证监会负责解释"
第四十条!除第二十条外#本办法各条款自公布之日起施行$第二十条自!66>年&月!

日起施行"
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附录十二!中华人民共和国国债托管
管理暂行办法

中华人民共和国财政部

!!

第一章!总!!则

第一条!为了规范国债托管行为!保护国债投资人的合法权益!完善国债市场的监督机
制!提高国债市场效率!特制定本办法"
第二条!本办法所称国债是指中华人民共和国财政部代表中央政府发行的以人民币支付

的国家公债!包括具有实物券面的有纸国债和没有实物券面的记账式国债"
第三条!本办法所称国债托管!是指国债投资人基于对国债托管机构#以下简称托管人$

的信任!将其所拥有的国债委托托管人进行债权管理%实物券面保管与权益监护的行为"
第四条!中华人民共和国财政部是全国国债托管业务的主管部门!审查确认托管人的资

格!对其托管业务进行监管"各级财政部门有权对本地区的托管业务进行监管"
第五条!国债托管实行全国集中%统一管理的体制!财政部授权中央国债登记结算有限责

任公司#以下简称中央公司$依本办法按照不以营利为目的的原则主持建立和运营全国国债托
管系统!并实行自律性管理"
第六条!托管人在为投资者办理国债托管业务时应遵循诚信%安全%方便的原则"
第七条!在中华人民共和国境内从事国债托管活动!适用本办法"

第二章!托管关系人及其权利义务

第八条!记账式国债的托管关系在办理债权登记手续后即产生"实物国债的托管关系在
托管客户按本办法和有关业务规则办理存券手续后产生"
第九条!托管客户#以下简称客户$是指委托托管人托管其国债的具有完全民事行为能力

的自然人或法人"
第十条!客户的权利如下&
#一$享受托管人提供的各项托管服务’
#二$对进入已托管的国债拥有唯一的所有权%处置权和收益权’
#三$有权随时根据规定的程序查询所托管国债的情况"
客户的义务如下&

(##$(
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!一"按照本办法的规定履行托管手续和支付托管费用#
!二"不得卖空国债#
!三"遵循托管机构的规章制度$
第十一条!托管人包括中央公司及其认可的成员单位%中央公司的成员单位必须是经中

国人民银行批准设立的下列金融机构&
除政策性银行以外的各类银行’各证券公司’可以从事有价证券经营业务的信托投资公

司$
申请成为托管人的金融机构须符合以下条件&
!一"具有法定最低限额以上的实收货币资本#
!二"有能力且自愿履行本办法规定的有关托管人的各项义务#
!三"在中国人民银行批准的经营范围内依法开展业务活动%在前三年中无违法和违章经

营记录%具有良好的信誉#
!四"在申请成为国债托管人之前%有参与国债一级市场和二级市场业务一年以上的良好

经验$
第十二条!托管人的权利如下&
!一"要求客户提交真实的资料文件#
!二"扣押伪造’变造国债券#
!三"监督’制止卖空国债等行为#
!四"取得国债托管服务费用$
托管人的义务如下&
!一"为客户提供本办法规定的各项托管服务%包括债权登记’实物国债的存券和提券’债

券转账过户’代理还本付息以及为客户提供有关查询服务等#
!二"设置账簿%及时准确记录托管事务的处理情况%保存完整的业务记录#
!三"按主管部门的要求报送有关资料#
!四"将自有国债和其它财产与客户代理托管的国债分别开设账户%予以分别管理%不得擅

自挪用客户的国债#
!五"切实保护客户国债的安全%对客户的国债托管账户记录的真实性与准确性负责$除

不可抗力的因素外%须对因自身原因给客户造成的损失进行赔偿#
!六"必须为客户保守商业秘密#
!七"对客户送交托管的实物国债券的真实性进行鉴别%对送达实物国债保管库的实物国

债券的真实性负责#
!八"托管人停业整顿’解散’破产或被撤销时%不得损害客户的利益%并应协助新托管人接

管托管事务$
第十三条!中央公司根据国债托管业务开展情况%制定全国国债托管系统各个托管环节

的收费标准和收取办法%经财政部核准后实施$

第三章!托管体制

第十四条!中央公司依据本办法及国债市场管理的法律法规和行政法规负责全国国债托
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管系统的日常业务!其它托管人均为该系统的成员单位"以下简称成员单位#!所有国债托管业
务均通过中央公司的全国国债托管系统办理$
第十五条!中央公司负责根据本办法制定和修改全国国债托管系统国债托管的业务规

则!报经财政部核准后实施$
第十六条!中央公司依据本办法第十一条规定和公司规章!对申请成为成员单位托管人

的资格等情况进行审查!并报财政部核准$
对已成为成员单位的机构!由中央公司对它们的国债托管业务进行统一组织协调$
第十七条!成员单位直接在中央公司开立托管账户%经中央公司同意的机构客户!也可在

中央公司开立托管账户%其它客户在中央公司成员单位处开立托管账户$

第四章!托管账务管理

第十八条!托管人根据合法的国债债权载明依据办理国债托管业务$
有纸国债券以财政部统一印制的具有实物券面的人民币国债券为准%记账式国债以发行

结束时经财政部确认的债权证明文件或财政部确认的托管系统合法账户余额的证明文件为

准$
第十九条!国债进入托管系统后!托管人按规定为客户设置并管理的托管账户所载明的

余额是客户拥有国债数额的唯一法定依据$
第二十条!中央公司负责建立国债托管系统的账务管理体系!保证账务体系的正常运作$
第二十一条!托管人应按客户名称及国债品种建立国债托管明细账&分类账和总账!保持

各账记录的及时性&准确性及账与账之间相互关系的正确性!并定期与客户对账$
中央公司应于每月!"日前将上月与其成员的对账结果汇总上报财政部$
第二十二条!托管人在接受客户委托!为其办理国债托管手续后!须向客户开具能够证明

该客户托管账户余额的托管凭证$
托管凭证由财政部监制!以中央公司的名义统一印制!任何其它机构或个人不得以任何名

义印发$
托管凭证不能用于抵押和买卖流通转让$
第二十三条!中央公司可根据业务需要!按国家标准!对国债及相关业务实行统一编码!

报财政部批准后及时公告社会!供各交易场所和投资人参与国债市场时使用$

第五章!实物国债保管库管理

第二十四条!客户办理实物国债的托管手续后!实物券入库存管!其债权采用簿记方式进
行管理$
第二十五条!托管人保证所托管的同种实物国债券面值总额一致性$但不必是原托管的

实物国债券$
第二十六条!中央公司统一管理实物国债保管库"以下简称保管库#!并履行以下职责’
"一#委托符合条件的金融机构担任保管库代理人!并报经财政部核准%
"二#制定保管库业务规则!报财政部核准后实施%
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!三"对保管库的业务运作进行监督#稽核$对保管库的安全性和服务质量负责%
第二十七条!保管库代理人的权利如下&
!一"拒绝保管伪造#变造国债券’
!二"取得保管费用%
保管库代理人的义务为&
!一"确保所保管的国债券的安全’
!二"根据中央公司的指令对库存国债进行业务处理$不得挪用或出借所保管的国债’
!三"建立严格的国债券出入库制度$按实物券种类分别登记入账$确保(账实相符)’
!四"按中央公司要求定期提交库存国债汇总表和明细表%
第二十八条!提取实物国债时$客户凭托管凭证到托管人处办理提券手续$托管人持中央

公司出具的出库单在保管库代理人处办理提券手续%

第六章!法律责任

第二十九条!在本办法界定的业务范围内$托管人和保管库代理人对于客户所托管国债
券的安全性#转让过户的及时性与正确性负责%如果由于中央公司#成员单位或其分支机构托
管库的原因$造成客户所托管债券的损失或未能及时过户#转库的$由负有直接责任的托管机
构首先赔偿客户的经济损失$并视情节轻重$由主管机关对其予以处罚%
第三十条!伪造#变造托管凭证没有非法所得的$由主管机关给予警告$并处以!万元以

下的罚款’有非法所得的$由主管机关给予警告$并处以’万元以下的罚款’构成犯罪的$提交
司法机关依法追究刑事责任%
第三十一条!因托管人出具的托管凭证超出客户实有债券数额或因保管库代理人提供虚

假账表等原因造成国债卖空的$由主管机关给予警告$并对托管人处以’万元以下的罚款$对
直接责任人处以!万元以上’万元以下的罚款%构成犯罪的$提交司法机关依法追究刑事责
任%中央公司经财政部同意可取消上述机构的托管人或保管库代理人资格%
第三十二条!托管人擅自挪用客户国债的$保管库代理人擅自用所保管的实物国债的$除

令其退还或补足库存#赔偿损失外$由主管机关给予警告$并对托管人处以’万元以下的罚款$
对直接责任人处以!万元以上’万元以下的罚款%构成犯罪的$依法追究刑事责任%经财政
部同意$中央公司对上述机构可取消托管人或保管库代理人的资格%
第三十三条!进行国债卖空的$由主管机关没收其非法所得$并处以’万元以下的罚款$

对直接责任人处以!万元以上’万元以下的罚款%
第三十四条!对于上述罚款规定$视具体情节$由主管机关报经国务院批准后$罚款可以

超过上述限额%

第七章!附!!则

第三十五条!本办法由财政部负责解释%
第三十六条!本办法自发布之日起实施%

*&#$*

第十篇!附!录
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
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