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可轉換公司債、資產交換與利率訂定之操作實務

壹、 任務範圍：

       

    職獲派本行八十九年度因公派赴國外研習「可轉換公司債、資產交換

與利率訂定之操作實務」，於八十九年十一月六日起至八十九年十二月五

日，前往香港及新加坡金融機構，為期一個月。

    此次研習的重點是以資本市場上的可轉換公司債為主軸，探討資產交

換的可行性，並輔以新近國內企業－鴻海精密工業（股）公司在海外發行

可轉換債券作一個實例分析。

由於股票市場的活絡，國內上市公司為籌措資金，委由投資銀行承銷

可轉換公司債，多數銀行受邀參貸，使得銀行的融資決策由進出口融資、

購買債券、商業本票及擔保放款等方式隨著債券市場發行工具的多樣化呈

現有別於傳統的放款融資方式。

在國際金融交易市場商品中，愈來愈多銀行利用衍生性金融商品來規

避風險，其中可轉換公司債的投資方式經由交易對手的重新包裝、股票市

場的熱絡與發行條款多樣化，其商品在資本市場將會愈來愈多，本行承做

的機會也會愈來愈大。

在此衷心感謝林經理清郎的鼓勵報考，並承蒙香港分行何經理鎧澄與

新加坡分行張經理壽雄的悉心指導，陪同拜訪當地金融同業，更進一步了

解國外金融機構對國際金融商品研究的專業化與專業知識的訓練。
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貳、 可轉換公司債

 一、定義

    可轉換公司債為一混合式有價證券的金融商品，其性質包含公司債的部份

與股票部份，可轉換公司債的性質在最初發行時無人能預知它最後會演變成何

種交易工具，因為可轉換公司債內含的轉換權(Equity Option)將會決定投資人

未來的行為，如果股價大幅上漲， 投資人可以選擇執行所擁有的選擇權，將所

有的可轉換公司債轉換成股票，如果股價漲幅不大或下跌，可轉換公司債投資

人可以不執行選擇權，享有定期的票息收入，最後像普通一般的債券一樣贖回

本金。（如下圖）

   Convertible Bond ＝ Bond  +   Equity  Option
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二、內容

（一）債券部份

      假設可轉換公司債持有人在債券到期前未執行轉換權， 那持有人就像任

何債券持有人一樣，可以定期收到固定票息及到期時的贖回款項，通常票息為

每一年或每半年支付一次，假設債券持有人在可轉換公司債到期前均未執行轉

換權，那麼這段期間的現金流量、市場利率與發行者在市場上的信用評估將可

以用來決定可轉換公司債內含債券的真實價格（pure bond value）。或者是債

券價格的下限（bond floor）, 而該下限也就是當股價處於低點時，可轉換債

券價格的最低點，這是可轉換債券本身所提供債券持有人的保障（down side

protection）。

（二）股票部份

       

    一般債券與可轉換公司債的差別在於可轉換公司債內含的股票轉換權利

（equity option），經由購買可轉換債券，等於投資人購買一個權利資格，用

一定債券面額轉換成發行者某特定數量的公司股票，這些特定數量的公司股票

即所謂的轉換比率，是以債券的面值除以轉換價格，轉換價格通常在發行時以

固定方式訂定並高於當日的標的股價，其超出部份市場謂之升水（premium）。

可轉換公司債內含的股票選擇權，當目前市場股票價格高於固定的轉換價格，

那麼就有利於投資人將所持有的可轉換公司債轉換成股票，可轉換公司債的賣

回條款（put provisions）大都為美式賣回權(American put option)， 只有少

部份例外是歐式賣回權(European put option)，美式賣回權的可轉換公司債賦予

投資人更多的機會去執行股票轉換權， 通常是發行日後一個月一直到到期日前

一個月投資人都可以執行他的權利。
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三、可轉換公司債的基本發行條款與評價

    

     可轉換公司債的基本發行條款包括其債券內容、存續期間、轉換條件，除

了某些例外情況外，大都固定不變。

通常在發行可轉換公司債時，其發行條款的設計可以為吸引某特定投資人

而作規劃，例如低升水、低票息可吸引股票偏好較高的投資人，或是以高升水

亦即高價格低限、高票息來吸引傳統上喜好固定收益的投資人。

股票偏好較高的投資人會加強評估可轉換債券內含的股票選擇權，而喜好

固定利率收益的投資人則相反。因此將可轉換債券區分成兩部份將有利於投資

人，這也是可轉換債券資產交換的重要設計。

以圖 1-1 說明股票偏好較高的投資人對可轉換債券的評價以及圖 1-2 說明

固定利率收益的投資人對可轉換債券的評價。

                   圖1-1股票偏好較高的投資人對可轉換債券的評價
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               圖1-2固定利率收益的投資人對可轉換債券的評價

發行條款的固定不變，可方便投資人藉以計算可轉換公司債的衍生價值，

例如轉換價格、不同幣別的固定轉換匯率、轉換比率的計算。

發行條款也包括息票發放的多寡、發放的期間、債券贖回金額、贖回日期、

可贖回的條件限制以及何時開始贖回等。除此之外可轉換公司債在市場上的排

名次序也可以由債券的基本發行條款一窺究竟。

    以下附上已經在市場上流通的Daimler Benz公司以及Nord Landesbank公司

所發行可轉換成 Deutsche Telecom 股票的可轉換公司債之基本發行條款以及市

場上對該二種債券的評價。
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    上列左邊的基本發行條款是由 Daimler 公司所發行票息 4.125%，到期日

2003年 7月的可轉換公司債，該債券傾向於鼓勵投資人轉換成股票的債券，由

於該債券是以轉換 Daimler 公司自家股票，因此並沒有匯率上轉換的風險。由

Daimler 公司所提供的固定條款與發行日的現行價格可以清楚看出該債券高票

息與低升水的特性。

   另一方面由 Nord Landesbank所發行票息 3.00%，到期日 2003年 2月的可轉

換債券是以轉換該公司所有的 Deutshe Telecom的股票，而 Nord Landesbank是

該債券的當然保證人，因此對 Nord Landesbank的信用評估成為投資該債券的主

要一個關鍵，另外由於 Deutshe Telecom是以美金計價，而 Nord Landesbank的

債券是以馬克計價，因此在轉換時會有匯率風險，為免除該風險得以固定匯率
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定之。如右圖 Deutshe Telecom債券發行條款中 Fixed Forex Rated為 1.803。

四、可轉換公司債價格與股價的關係

   

   可轉換公司債與標的股價之變動關係可以以下列圖形說明：

     上圖說明了某些投資人偏愛可轉換公司債的原因在於當股價走高時，可轉

換公司債的價格會逐漸逼近平價線（Parity Line）。亦即當股價很高時，可轉換

公司債的行為類似股票，幾乎可以完全享有股價上漲的效益。當股價下跌時，

可轉換公司債的價格也會下跌，但下跌的速度相對緩和。

當股價偏低時，可轉換公司債價格將逐漸減緩到某一固定水準後不會再隨

股價下跌而下跌。這是因為可轉換公司債具有債券的性質，在股價偏低時，投

資人可以贖回債券的本金而不執行轉換權，所以當股價下跌時，債券的性質使
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可轉換債券具有某種程度的保障，使其價格不會低於某個程度，這個限度就是

所謂的「價格下限」。

 所以投資人持有可轉換公司債可以享有股價上漲的利益，而不需暴露在股

票下跌到某一定水準以下的風險。為取得這種利益，必須支付升水的代價， 即

上圖所示CB價格與平價線之間的距離。升水的價值取決於許多的因素，包括：

標的股價、利率與債券存續期間。假設其他原因不變， 股價越高，升水越小，

股價越低，升水越大。但隨著時間經過可轉換公司債越接近到期日,崁入選擇權

的價值越來越小，升水也逐漸逼近於零。為瞭解可轉換公司債在市場上的實務

操作，首先必須說明可轉換公司債價格決定因素與其間的關係。

五、可轉換公司債價格與股票價格波動率的關係

  

    價格波動率是決定股票買進選擇權的價格的變數之一，可轉換公司債的價

格同時受到根本股票的價格波動率的影響。在金融市場上，價格波動率敏感性

衡量值vega定義為價格波動率變動1個百分點所造成的可轉換公司債價格變動

量。

假設ABC公司所發行的可轉換公司債還有一年到期，如果價格波動率為15

﹪，市場利率 5﹪，該公司標的股價為 80 元，則可轉換公司債的理論價值為

82.984 元。 假設將價格波動率設定為 16﹪，而可轉換公司債的價格增加為

83.278元，則可轉換公司債在該標的股價vega值為每股0.294元。

在實務上我們可以發現價格波動率愈高， 可轉換債券的價格也愈高。這是

因為標的股價的價格波動率愈高，股價愈可能高過轉換價格，所以可轉換債券

轉換為股票的權利愈有價值。所以價格波動率會在轉換價格附近形成最大差

異。

假設今天有兩個完全對等的可轉換債券，契約期間一年，其唯一的差別在

於根本股票價格波動率，兩者間的價格差異在於標的股價接近轉換價格附近時
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最為明顯，隨著標的股價逐漸遠離轉換價格，二個可轉換債券的價格差異逐漸

縮小。

六、可轉換公司債價格與利率水準的關係

 

 一般債券的價格為未來所有現金流量的現值之總和，所謂「未來所有現金

流量」是指債券在存續期間所產生的利息與到期一次給付的本金，將現金流量

折現時所使用的折現率為債券殖利率，不同時點的現金流量應適用不同的折現

率，折現率愈低，債券價格愈高，債券價格與殖利率呈反向變動。在可轉換公

司債的情況下，由於其內含的「股票選擇權」使得其與利率之間的關係在某些

情況下不具有直接影響。

假定股票價格波動率固定不變，股價愈低，利率對可轉換公司債的影響愈

大；假設債券在到期日時的標的股價低於轉換價格，可轉換公司債的投資人將

會贖回本金，亦即可轉換公司債的投資人實際上是持有一個固定收益的證券，

因此該可轉換公司債的價格會像一般標準債券一樣受到利率變動的影響，假設

其他因素不變的情況下，可轉換公司債的價格與利率水準呈反向變動關係。亦

即股價遠低於轉換價格，可轉換公司債持有人僅暴露在利率風險之中。

反之，當股價愈高，利率對可轉換公司債的影響愈小，可轉換公司債的價

格就像股票一樣，幾乎不受利率變動影響。可轉換公司債持有人暴露在股票價

格變動的風險之中。當股價很低，可轉換公司債就像標準債券一樣對利率變動

很敏感。

因此我們可以得知當股價夠高，即使利率水準增加，可轉換公司債的價格

受利率的影響相對而言不大，如果股價夠低，可轉換公司債的價格對於股價變

動的反應相對遲鈍，但對於利率變動卻很敏感，由股票狀態演變成債券狀態。
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七、提前贖回條款對可轉換公司債的影響

   

    幾乎所有的可轉換公司債都附有”提前贖回條款”(call provisions)，亦即

發行者有權根據預先設定的價格提早贖回債券，發行者做提前贖回條款之意思

表示時，通常是希望可轉換公司債持有人能進行轉換。

    由於提前贖回條款(call provisions)通常是不利於投資人而且是屬於發行

者的選擇，所以大多數的提前贖回權利都會受到一些條件的限制，最常見的限

制條件是限制發行公司不得在特定日期之前贖回債券，另一個常見的限制條件

是在公司股價上漲超過轉換債券價格特定比例或達到特定價格前，不得行使提

前贖回權利。

   例如鴻海精密工業(股)公司在2000年11月15日發行的可轉換公司債其提

前贖回條款為:

1.STOCK PRICE MUST EQUAL OR EXCEED TWN 361.6200

2.DATE         PRICE

  11/15/03      100

   鴻海公司在2003年11月15日或鴻海股價超過或相等於361.62元之前不得

提前贖回可轉換公司債。

   在2000年11月15日到2003年11月15日的這段期間無論股價如何變動，

可轉換公司債都不可以提前贖回，這可以使得投資人得到某種程度的保障，這

段期間在市場上謂之「hard non-call period」－不得贖回期間。

在鴻海股價超過或相等於361.62元之前不得提前贖回可轉換公司債，那麼

附屬在可轉換公司債內的股票選擇權才會存在其價值。因為如果沒有這個限制

條件，發行者可以在可轉換公司債價格稍微上漲時就贖回可轉換公司債，那麼

就投資人來說是很不公平的。

所以當可轉換公司債符合提前贖回條款時，可轉換公司債的升水（premium）

價值就會不存在而等於零。
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   所以提前贖回條款一定會影響可轉換債券的價格,也會影響可轉換公司債的

壽命，因為當投資人買進可轉換公司債時由於有「hard non-call period」的

保障期間，在該期間內提供投資人股票價格波動操作。這也是投資人願意付出

高於標的股價的轉換價值來購買可轉換公司債的原因。

提前贖回條款對於可轉換公司債價格的影響會隨著標的股價的變動而變

動，以鴻海公司為例，當股價極低時，可轉換公司債價格會接近債券價格下限，

在這個時候股價上漲到超過361.62元的機率很低，所以提前贖回條款不可能會

被發行者加以運用，可轉換公司債價格也就不會受到影響。另一方面，如果標

的股價極高時，可轉換公司債價格原本就會接近平價線，因此也不會有太大的

影響。只有在可轉換公司債價值稍有升水且不在不可贖回期間，提前贖回條款

才會成為真正的威脅。

八、提前賣出債券選擇權對可轉換公司債的影響

    

    某些可轉換公司債附有提前賣出選擇權(put provisions)，亦即可轉換債

券的投資人有權利強迫發行者根據約定價格將債券買回，提前贖回投資人的本

金。這是一個有利於投資人的權利，因此會增加可轉換公司債的價格，例如鴻

海精密工業(股)公司的可轉換公司債券所附上的贖回條款為發行日後每一年的

11月15日直到西元2003年，在這段期間的每年11月15日投資人都可以申請

提前賣出該筆可轉換公司債。

由於投資人可以執行賣出選擇權迫使發行者提前買回可轉換債券，當股價

偏低時，投資人愈有可能執行賣出選擇權，提前贖回本金。這是因為資金本身

具有時間價值，所以股價偏低時，賣出債券選擇權（put provision）的影響力

最大。

賣出債券選擇權對於可轉換公司債價值的影響力也會受到股票價格波動

率、市場利率與附息債券利息的多寡影響。債券利息愈高，賣出債券選擇權愈
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沒有價值，因為一旦選擇執行該項權利，就要放棄高利息所得，所以賣出債券

選擇權的價值與利息高低成反向影響。相同地，當市場利率愈高，折現率愈低，

賣出債券選擇權愈沒有價值。
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參、資產交換(Asset Swap)

一、定義:

      交換是以物易物的交易行為，自遠古以來即存在於人類社會之中，近年

來市場匯率波動及利率制度的改變，造成國際金融市場上價格的不穩定，對投

資人產生極大的風險。為規避匯率及利率等不確定因素的價格風險，衍生性金

融商品應運而生，在衍生性金融商品的種類中－交換契約（Swap Contract），

由於其避險功能較大，信用風險較低，因而廣泛運用在金融商品交易中。

"交換"就其字面解釋係指交易雙方在一定條件下將自有的資產或負債與對

手進行交換，亦即指參與交易的雙方在未來一定期間內作定期交付款項的交換

行為，不論市場價格的變化如何，其所承受的風險將因而降低，由於金融交換

的避險功能，儼然成為金融機構投資策略的避險工具之一。

資產交換交易是交換契約的類型之一，結合了具有固定利率收益的有價證

券與避險合約例如交換（Swaps）或選擇權（Options）與他方進行交易,如下圖

所示投資人購買一個固定利率收益的債券,為避免債券存續期間的利率風險,故

與交易對手進行利率交換(Interest Rate Swap ,IRS),將債券未來所產生的固

定利率收益（Fixed Rate Income）與交易對手換取浮動利率收益（Libor +

Spread）。
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二、圖形：

　　Asset Swap　＝　Fixed Rate Bond  +  IRS

三、交易方式:

   

    大部分的資產交換是以"par/par"的方式進行交易，"par/par"是指投資人

不管標的債券在市面上實際價格如何，即使贖回價格高過市價，投資人仍以債

券贖回價格購買標的債券，並在該債券存續期間收到相等於當初購買價格的

Libor + Spread。理論上而言，交易雙方的淨現金流量的價值必須相等。雙方

才願意進行交換交易。
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另外資產交換也有Discount Swap/Back-end Swap的方式，在Discount Swap

的情況下，投資人以市場價格或是債券名義價格向Swap Dealer購買標的債券。

在該債券存續期間，投資人付給Swap Dealer債券票息並收取Swap Dealer 所

給付的Libor + Spread，一直到債券到期，投資人一次將差價完全補償給Swap

Dealer。

這二種資產交換方式最大的不同在於現金流出流入的金額，若債券發行人

在債券存續期間無法付出票息而毀約時，投資人不管是用何種方式交易，其最

大的損失是該債券在執行資產交換的市場價值。舉例說明投資人在發行者毀約

時所承受的風險：

1. 發行者  ：ABC公司

2. 發行標的：ABC公司可轉換公司債附息3﹪2003年到期

3. 期   間 ：3 年

4. 票   息 ：年利率3﹪

5. 贖回價格：130﹪

6. 可轉換公司債的市場價值：100﹪

7. 市場利率：10﹪（假設在債券存續期間市場利率都維持在該水準）

8. 股票選擇權：10﹪（假設可轉換公司債內含的股票選擇權價值為名義本

金的10﹪）

9. 金額 ：USD1,000,000.00

以Discount Basis方式交易的資產交換Spread為Libor+608bp

以Par/Par Basis方式交易的資產交換Spread為Libor+468bp

  

假設投資人在執行資產交換的第一天，發行者就無法履行契約，此時投資

人所承受的風險以下列表格不同交易方式說明之：
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（1） Par/Par交易方式：

（2） Discount 交易方式：

  如上列表格所示，假設發行者在投資人執行資產交換的第一天就無法履行契

約，三年到期之後，投資人最大的損失即最大風險不論是以 par/par方式或者

discount方式都是900,000.00。

  DF：Discount factor，折現因子

  PV：Present Value，折現值

  



18

四、現金流量說明：

1. 浮動利率交換固定利率的合成證券：

            假設投資人以par/par的方式購買一筆1996年8月發行以美金計價浮

動利率永久債券BFCE，該債券利率為Libor + 75bp，沒有到期日且不可

贖回。  同時投資人願意與對手（counterparty）進行利率交換，將該

筆浮動利率債券交換為每半年收取固定利息7.68﹪，為期5年。結合浮

動利率債券與資產交換而形成一筆固定利率7.68﹪的合成證券，我們可

以以下列現金流量的結構加以說明：
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   日期    投資人購買債券的現金流量    投資人付給交換對手現金流量   投資人收到的淨現金流量

  1996/8       （100）                                          （100）           

  1997/2    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68

  1997/8    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）              7.68

  1998/2    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68

  1998/8    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68

  1999/2    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68

  1999/8    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68     

  2000/2    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68     

  2000/8    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68      

  2001/2    6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68      

  2001/8     6個月libor+75bp     （6個月libor+75bp）             7.68     

2001/8    100  贖回            

2. 固定利率交換浮動利率的合成證券：

假設投資人在 1986 年 9 月購買一筆以歐洲美元計價的固定收益的債券

Powergen Eurobond，該債券附息 8.875﹪，不可贖回，到期日為 2003 年 3 月

26日，並以Libor+20bp浮動利率與交換對手進行資產交換交易，為期5年。我

們從以下表格說明現金流量的結構：
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   日期    購買債券的現金流量   付給交換對手現金流量    交換對手付出    投資人的淨現金流量

  1986/9   （100）           （100）                               （100）

  1987/3    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1986/9    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1988/3    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1988/9    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1989/3    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1989/9    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1990/3    8.875              8.875      （6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1990/9    8.875              8.875       (6個月libor+20bp）  （6個月libor+20bp）

  1991/3    100                 100                                   100

一般投資人的債券投資政策是以賺取最大利益為考量，債券殖利率高低雖

然可以計算投資人的投資利益，但由於金融市場上存在著許多不確定風險，投

資人因而透過資產交換交易期望可以有效地規避或減低某些特定風險，例如投

資人可經由利率交換－IRS控管利率風險、貨幣交換－CRS控管匯率風險，由於

資產交換契約係依據相關國庫券利率來定價，並可依交易雙方的需求量身打

造，因此在充當避險工具上提供投資人極大的空間，並促成資金市場的有效性。
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肆、可轉換公司債的資產交換（ECB Asset Swap）

一、定義：

　　 瞭解資產交換(Asset Swap)的基本概念，就很容易瞭解以可轉換公司

債為基礎的資產交換（ECB Asset Swap）。由於可轉換公司債本身包含債券

價值(Bond Value)與股票轉換選擇權(Equity Option)，以台灣銀行為投資

人的立場而言，股票轉換選擇權(Equity Option)在銀行法的規定下是不太

可能去執行轉換股票權，所以我們在購買可轉換公司債(ECB)時，我們會將

股票轉換選擇權(Equity Option)先行分離，不去購買這部份的選擇權，而

就債券價值(Bond Value)部份進行資產交換（Asset Swap）。

二、圖形說明：

　　　ＥCＢ Asset Swap
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三、可轉換公司債券資產交換的現金流量

分四個階段流程說明：（par/par交易方式）

1.購買初期：SG銀行將可轉換債券賣給投資人（Investor）,投資人付出一

筆可轉換債券的贖回價格給SG銀行。

2.收到票息：附有息票的可轉換公司債的發行者(Issuer)會定期付給投資

人（Investor）一筆固定利率的票息，投資人（Investor）再將這部份的

票息付給SG銀行，以換取SG銀行的Libor + Spread。

3.執行轉換權：如果在可轉換債券存續期間，SG 銀行決定要行使轉換權

(equity Option)，SG銀行要付給投資人（Investor）相同金額的贖回價

格再加上累計到執行轉換權當天的 Libor + Spread，此時投資人

（Investor）要將可轉換債券還給SG銀行。

4.到期:如果在債券存續期間一直都沒有執行轉換權，到期債券發行者
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(Issuer)必須付給投資人（Investor）一筆債券贖回金額加上最後一期

的票息，投資人（Investor）收到金額後將可轉換債券還給債券發行者

(Issuer)，同時將固定利率票息付給SG銀行，並且收到SG銀行的Libor

+ Spread。

四、以鴻海精密工業公司海外可轉換公司債的相關計算方法

以鴻海精密工業公司在2000年11月15日發行的可轉換債券為例來說明:(1)

可轉換債券內含的基本發行條款:(2)發行時市場的價格。

鴻海精密工業(股)公司發行海外無擔保轉換公司債相關資料:

1. 募集海外公司債總額:3億美金

2. 債券每張金額:1000美金

3. 發行價格:依票面金額十足發行

4. 募集海外公司債之利率:0%

5. 償還方法:除鴻海公司已贖回、買回或行使轉換權外,本公司債到期時,發行

公司將以美金面額償還債權人。

6. 期限:5年

7. 轉換辦法:

(1) 發行轉換價格:轉換成普通股後為每股新台幣258.3元,或轉換成海外存託

     憑證為每單位美金16.0684元。

  (2)計算轉換價格匯率1USD=32.15NTD
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(1)相關名詞說明:

1. 轉換價格(Conversion price)：轉換價格設定於發行之初，是指可轉換

公司債轉換成標的股票的價格。

2. 轉換比率(conversion ratio)：轉換比率是債券持有人有權將持有的債

券轉換成某特定數量的股票，亦即可轉換公司債可以轉換成標的股票的

股數。轉換比率相等於可轉換公司債面額除以轉換價格，一般而言，轉

換價格在發行之初即已經確定，除了反稀釋條款中規定在某些情況下可

以調整轉換價格以外，轉換比率通常是不變的。

3. 升水(Premium)：是指轉換公司債的市場價值與債券價值的差額，由於

可轉換債券內含股票轉換選擇權，所以可轉換公司債在發行時的市場價
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格會高於信用風險程度相同的其他普通債券，高出的部份就是所謂的升

水。

4. 平價(parity)：亦即每股”內含價值”，可轉換債券的轉換價格固定不

變，除非有”resets”條款的稀釋效果，所以轉換比率也是固定的，經由

固定的轉換比率，我們可以計算出在每個股價下對應可轉換公司債的平

價線，由每一天的現行股價我們就可以計算出Parity。

5. 債券價值（bond value）：是指去除可轉換公司債內含的轉換權（Equity

Option）後所剩餘的價值，也就是單純債券價值的部分。

6. 轉換價值（conversion value）：是指可轉換公司債轉換成標的股票之

後的總價值，在不考慮該債券轉換成標的股票之後對公司股權的稀釋效

果下，轉換價值等於轉換比率乘上股票市場價值。

7. 反稀釋條款（anti-dilution clause）：當可轉換公司債券發行公司的

普通股股份產生變動時，例如：現金增資、盈餘或資本公積轉增資、公

司合併或股票分割等情況發生時，由於這些情況的發生或多或少會影響

到股票價值，間接影響可轉換公司債券持有人的轉換價值，為避免影響

可轉換公司債券持有人的權益，發行公司都會設有保護條款向下調整轉

換價格，以保護轉換價值不受影響。
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(2)計算方法:以鴻海公司的可轉換公司債為例

   1.轉換價格（Conversion price）：PRX/SHR

           

        　　                NT＄２５８．３（轉換成普通股後每股價格）

    　　Conversion price＝----------------------------------------

                              　３２．１５（固定匯率）

   　　　　　　　      ＝ USD＄８．０３４２

  

   2.轉換比率(Conversion ratio)

                 　　　　       Bond Face Value

　　　　Conversion ratio＝----------------------------------------

        　　　　                Conversion price

                　                １０００

              ＝--------------------------------------------

　　　　　　　　　　　　　　　　　８．０３４２

　　　　　　　＝１２４．４６７７
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   3.平價(Parity)

                　　Current Share Price * Conversion Ratio

      Parity ＝-----------------------------------------------

                　　　　Bond Face Value * Spot FX

                　　　 １８３　＊　１２４．４６７７

            ＝---------------------------------------------------

　　　　　　　　　　　　　１０００＊３３．０６

　　　　　　＝６８．９０

   4.升水(Premium)

   

                     債券市場價格－債券內含價值

     Premium＝-----------------------------------------

                           債券內含價值

                      ９８．１３６８２－６８．９０

             ＝--------------------------------------

　　　　　　　　　　　　　　　６８．９０

　　　　　　　　　　　　

　　　　　　＝ ４２．４３﹪
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五、Spread(加碼)

   Spread 是交易市場中用來反映發行者隱含的信用風險評估。通常在可轉換

債券的資產交換市場投資人可以享有較高的 Spread,這還是要歸因於可轉換債

券內含股票選擇權。

現在仍以 Bloomberg 的畫面說明鴻海精密工業股份有限公司所發行的可轉

換公司債：在畫面上鴻海精密工業股份有限公司的可轉換公司債ECB 的價格為

98.13682。

在Swapped Spread Details中的Calculate 3是可供投資人輸入已知的債

券價格，將債券價格資料輸入後，我們可以得到Spread的點數。

另一方面Calculate 1是可供投資人輸入已知的Spread的點數，當我們將

Spread的點數資料輸入後我們可以得到債券價格。

假設目前交易市場中的Bond Price為92元，如前所提ECB = Bond + Equity

Option，所以此時的Equity Option Value為 6.13682(如30頁上、下圖)。

我們將資料輸入Bloomberg的 Swapped Spread Details選擇 Calculator

3 ,在Bond Price 的欄位輸入價格92元，此時Spread(bp)出現234.1bp。

我們再假設目前交易市場中的Bond Price為90元，此時的Equity Option

Value為 8.13682(如29頁上、下圖)。我們一樣將資料輸入Bond Price的欄

位，結果Spread (bp) 出現452.4bp。

我們可以很清楚地知道Bond Price愈高，Spread愈低，這是因為市場利率

與債券價格(Bond Price)成反比，而Spread的價格與市場利率成正比。

值得一提的是假設在可轉換公司債債券(ECB)價格不變下，Bond Price的價

格愈高，股票轉換權(Equity Option) 價格愈低。

當交換對手要 offer 一個 Floating Rate 的時候，通常會將股票轉換權

(Equity Option) 的價格壓低，因為股票轉換權(Equity Option) 價格愈低，

債券價格(Bond Price)愈高，所得到的Spread愈低。
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所以我們必須先根據當時的市場利率(Yeild)去判斷債券價格(Bond

Price)，再根據所判斷的債券價格(Bond Price)換算出Spread 的點數(basic

point)。

basic point （基本點），一個基本點為1/100﹪用來衡量殖利率及其變動。
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伍、研習心得

    可轉換公司債是國際債券市場常見的投資工具，投資於可轉換公司

債、承做利率交換交易約可賺取一定的利差。目前在國際金融市場上

Bloomberg是廣泛被使用於債券市場評價分析工具，Bloomberg系統提供發

行者的債券評等、債券價格、債券殖利率、資產交換價格、基本發行條款、

買賣價即時資料及其他相關資料。投資人可以在 Bloomberg 可供計算的畫

面中輸入自行設定的參數，評估交易對手提供的交易金額是否合理，由於

市場價格決定於供給者與需求者之間的互動，經由互動關係做成正確的決

策。

本行依據財政部頒訂之「國際金融業務分行管理辦法」所修訂之「台

灣銀行總行審核國際金融業務分層授權準則」辦理「對銀行同業授信」及

「買賣有價證券」業務，其外幣信用評等應符合本準則規定。

其中買賣有價證券的種類包括「政府債券」及「其他有價債券」，可轉

換公司債也在「其他有價債券」之列，規定各單位買賣公司企業所發行

之有價証券應屬有擔保性質，且符合下列（1）及（2）之規定，始得依

授權額度續做業務：

（1） 該有價證券或其發行者、保證者短期債信評等應為相當於MOODY’S

評定 P-2級、S＆P 評定 A-2級或 FITCH IBCA評定 F2級（含）以上

之等級，長期債信評等應為相當於 MOODY’S 評定 A3 級、S＆P 評

定 A-級或 FITCH IBCA評定 A-級（含）以上之等級。

    （2）上開有價證券，應具有於次級市場流通之市場性。

    基於政策所規定的債信評等、ECB稅負問題以及會計處理原則上有關收

入認列的爭議，本行對於承作可轉換公司債的業務諸多考量，目前大都採取

穩健策略，職僅以有限金融知識，分享此次研習的心得。
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陸、建議事項

     由於可轉換公司債產品的特性頗為複雜，因而在從事產品交易時，交易人

員的專業知識、市場交易經驗以及電腦軟硬體設備的裝設都會影響到交易人員

對於可轉換公司債產品的評價。

以本行為投資者的角度來評估可轉換公司債的投資價值，大抵是採取穩健保

守的投資原則，以分散風險為主要考量，因此要充分瞭解可轉換公司債產品以

評估風險程度的大小。

如何瞭解投資產品以及評估風險呢？除了參考金融市場的現況、國際股票、

外匯市場的變動以及產業狀況外，電腦軟體的更新、充分的硬體設備以及培訓

專業人員以提升市場交易人員的金融技術更是刻不容緩。

近來財政部為活絡國內債券市場，責成相關單位研擬具體實施方案，未來投

資管道將更多樣化並富彈性化。因此職 建議本行有關單位就衍生性金融商品的

投資操作、評估能及早做好專業人才的養成。
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