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有甚麼投資如債券般派息及償還本金，但亦如股票般提供升值潛力？答案可能是

可換股債券 － 結合「兩個不同投資範疇的最大優點」的混合型證券。 

1. 甚麼是可換股債券？ 

根據定義，可換股債券是一種企業債券，持有人可把債券轉換成預定數目的發行商普通

股。正如其他債券，可換股債券按固定票息率派息，並可根據債券面值（或票面值）贖

回。其價格會因利率和發債商的信貸質素變動而反覆波動，就如其他類別的企業債券。 

 

由於具有轉換的特點，因此可換股債券的票息率一般低於非可換股企業債券。然而，有關

收益率通常高於普通股的股息率。在可換股債券到期時，持有人可以債券面值或相關普通

股的市值（以較高者為準）贖回。 

 

可換股債券的轉換條款在債券發行時列明，並以比率或價格表示。 

 

  轉換比率是可換股債券能夠轉換而成的普通股數目。 

  換股價相等於債券面值除以轉換比率。 

 

可換股債券一經發行，其股票價格高於換股價的金額稱為「轉換溢價」。轉股價值相等於

轉換比率所表示的股份數目，乘以普通股價格。以下是有關條款在實際發行可換股債券時

的應用例子。 

 

例子： 

  債券價值 1,000 美元，轉換比率是 40:1，可轉換成 40 股股份，換股價為 25 美元。 

  若股價處於 30 美元的水平，轉換溢價將為每股 5 美元或 20%。 

  轉股價值將為 1,200 美元。 
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2. 可換股債券的走勢較貼近股票還是債券？ 

在某個特定期間，可換股債券的走勢可與股票或債券特性相近，取決於市場價格與債券換

股價的對比。 

 

根據下圖顯示，在普通股價格上升時，可換股債券的走勢較貼近股票，意味著其對股票升

值潛力的參與度提高。 

 

在相關股份的價格下跌時，可換股債券的走勢將較貼近債券。若股價跌穿換股價，可換股

債券的表現就如債券，有效地為投資提供價格下限。值得注意的是，可換股債券附帶與股

票及債券相同的風險因素，包括市場、利率和違約風險。 

 

受惠於升值潛力，並抵禦市況波動 
  

 
僅供說明用途。圖表並非暗示股價將於任何市況下持續上升，或債券價格將維持穩定。  

 

1. 對沖值 (Delta)：量度可換股債券價格對股價變動的敏感度。 

 對沖值低於 20%意味著可換股債券價格對股價不太敏感，而可換股債券的

走勢將較貼近債券。 

 對沖值高於 80%意味著可換股債券價格對股價變動非常敏感。 

 對沖值介乎 20%至 80%意味著可換股債券被視為具有「混合型」特質。      

 

2. 經對沖值調整比重 (Delta-adjusted exposure)：投資經理一般利用有關數據，以釐定可換

股債券在個別證券或行業層面對股價的敏感度。在訂立經對沖值調整比重時，投資經

理把對沖值應用於投資組合對一項債券或一個行業的比重。 

 
 

例子： 

投資組合和基準指數的金融業對沖值分別為 55%及 41%。 

 金融業的絕對比重：  

16.1%（投資組合）對比 19.9%（基準指數） 

 金融業的經對沖值調整比重： 

8.9%（55% x 16.1）對比 8.2%（41% x 19.9） 
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以絕對比重為基礎，投資組合對金融業持偏低比重；但以經對沖值調整為基礎，投資組

合對該行業持偏高比重，因投資組合對金融業的對沖值高於基準指數。故此，透過使用

經對沖值調整比重，我們可更有效地量化投資比重和風險，因為其與股票敏感度相關。 
 

3. 可換股債券的轉換特性提供升值潛力，但是否具有上限？ 

不少公司在發行可換股債券時均附設認購期權，使公司有權按特定價格（通常是債券的票

面值）向可換股債券持有人作出回購。實際上，該認購期權可限制債券藉相關普通股上升

而享有的升值潛力。 

 

若債券附帶認沽期權，持有人有權在特定日期向發債商出售債券，價格通常是債券的票面

值。對債券持有人來說，這個特質可在相關股份急跌時限制風險。 

4. 長期來說，可換股債券對比股票和債券的表現如何？ 

根據往績，可換股債券帶來非對稱回報 – 即其參與相關股票的升幅過於其跌幅。自 1988

年，可換股債券的表現接近股票，但其下行波幅卻減少。 

 

可換股債券的風險/回報結構相對於傳統資產類別較為有利  (01/1988 至 06/2013)  
  

 
資料來源：美銀美林，FactSet 

每月數據截至 2013 年 6 月 30 日。過往表現並非未來表現的指引。上圖並不代表任何特定投資，亦並非對任何

特定投資的過去或未來表現作出指引。投資者無法直接投資於指數。除非另有指明，指數回報包括股息收入及

資本收益（如有）的再投資，但不包括費用、經紀佣金或其他投資開支。上圖中，股票以標準普爾 500 指數

(S&P 500 Index)作代表，可換股債券以美銀美林所有可換股債券(所有質素)指數(BofA ML All Convertibles All Qualities 

Index)作代表及債券以巴克巴克萊美國整體債券指數(Barclays US Aggregate Index)作代表。 
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各個美國資產類別的表現，截至 2013 年 5 月 31 日 
 

 
資料來源：美銀美林可換股債券研究部(2013 年 6 月 5 日)。 

5. 在利率上升的環境下，可換股債券表現如何？ 

根據往績，可換股債券與美國國庫債券的相關性處於負數至偏低水平，而後者對利率表現

敏感。因此，可換股債券價格普遍在利率上升的環境下顯得吸引。 

 

可換股債券與股票的相關性高於國庫債券 
  

 
美國大型股：羅素 1000 指數；美國小型股：羅素 2000 指數；十年期國庫券：美銀美林美國國庫券當前十年指

數；非美國股票：摩根士丹利歐澳遠東指數。 

資料來源：巴克萊、美銀美林、FactSet、德盛安聯。數據截至 2013 年 3 月 31 日。 

6. 可換股債券附帶甚麼投資風險？ 

可換股債券附帶股票和債券的投資風險，並非適合所有投資者。這些債券的價值可隨公司

相關股份的價格而波動。若利率上升，相關可換股債券的價值將下跌。不少可換股債券發

行商的信貸評級均低於投資級別，意味著有關債券的風險可能高於投資級別債券。此外，

可換股債券一般由小型公司發行，價格可能較大型公司發行的證券波動。 
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7. 美國可換股債券的信貸質素處於甚麼水平？ 

綜觀美國可換股債券範疇，投資級別與非投資級別發債商的數目相若。然而，未有評級的

發債商在去年持續增加。由於不少相關公司的財政狀況頗為穩固（即負債偏低或沒有負

債），及／或資本結構並不複雜，因此不擬或不需聘用穆迪及標準普爾為其證券評級。 

 

信貸質素：美國可換股債券 
  

 
資料來源：美銀美林，截至 2013 年 3 月 31 日。美國可換股債券範疇以美銀美林所有美國可換股債券指數代

表。 

8. 美國可換股債券市場的規模有多大？ 

可換股債券市場的規模 
  

 
資料來源：美銀美林，2013 年 3 月 31 日 

 

截至 2013 年 3 月，美國可換股債券市場的規模持續擴大至 2,070 億美元。對比其他地

區，美國可換股債券市場的規模屬全球最大。 
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全球可換股債券市場（按市值計算） 
  

 
資料來源：美銀美林，2013 年 3 月 31 日 
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