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透過發債提高資本 

所 謂 C o n t i n g e n c y  C o n v e r t i b l e  B o n d ， 其 實 是 一 種 集 股 債 特 色 於

一 身 的 可 換 股 債 券 ， 在 「 觸 發 事 件 」 （ T r i g g e r  E v e n t ） 發 生 時 ， 例

如 銀 行 的 一 級 資 本 充 足 比 率 低 於 某 水 平 時 ， 這 種 C o C o  B o n d 可 以 全 數

被 轉 為 普 通 股 ， 因 此 亦 有 不 少 人 稱 這 種 C o C o  B o n d 為 「 應 急 可 換 股 債

券 」 。 在 了 解 這 種 特 點 所 潛 在 的 風 險 前 ， 我 們 先 看 看 C o C o  B o n d 「 誕

生 」 的 背 景 。  

在 金 融 海 嘯 期 間 ， 歐 美 地 區 有 很 多 銀 行 出 現 資 不 抵 債 的 困 局 ， 當 時 歐 美

政 府 惟 有 出 手 「 B a i l - o u t 」 ， 向 銀 行 大 量 注 入 資 金 ， 雖 然 令 不 少 大 型

銀 行 最 後 避 過 倒 閉 的 命 運 ， 但 卻 令 納 稅 人 承 受 損 失 。 後 來 ， 巴 塞 爾 銀 行

監 管 委 員 會 為 銀 行 定 下 資 本 充 足 框 架 及 銀 行 資 金 流 動 性 的 標 準 ， 以 加 強

銀 行 業 在 應 對 將 來 金 融 及 經 濟 衝 擊 的 能 力 ， 《 巴 塞 爾 協 定 三 》 為 目 前 銀

行 業 最 新 的 全 球 性 監 管 標 準 。 由 於 C o C o  B o n d 可 以 計 算 在 銀 行 的 一 級

資 本 之 內 ， 近 年 愈 來 愈 多 銀 行 或 金 融 機 構 透 過 發 行 C o C o  B o n d 來 提 高

資 本 ， 以 通 過 銀 行 壓 力 測 試 ， 及 符 合 巴 塞 爾 協 定 的 要 求 。  

換成股票本金難取 

在 經 濟 「 順 風 順 水 」 時 ， 跟 投 資 於 一 般 債 券 一 樣 ， 持 有 C o C o  B o n d 的

投 資 者 會 定 期 收 取 利 息 。 然 而 ， 若 果 市 場 上 出 現 重 大 的 金 融 危 機 ， 如 ○

八 年 的 信 貸 危 機 ， 銀 行 手 上 資 產 價 值 大 跌 時 ， 其 資 本 充 足 比 率 隨 之 大

跌 ， 並 觸 發 C o C o  B o n d 的 轉 換 條 件 ， 銀 行 便 有 權 將 C o C o  B o n d 轉 換

成 普 通 股 。 首 當 其 衝 的 便 是 這 類 債 券 的 持 有 人 ， 由 於 手 上 的 債 券 已 被 轉

換 成 股 票 ， 投 資 者 將 無 法 取 回 本 金 。  

另 外 ， 如 果 市 場 因 出 現 金 融 危 機 而 引 致 「 觸 發 事 件 」 ， 屆 時 市 況 必 然 動

盪 ， 投 資 者 對 銀 行 或 會 失 去 信 心 而 拋 售 其 股 份 ， 由 持 債 變 為 持 股 的 投 資

者 便 需 要 承 受 股 價 下 跌 而 帶 來 的 損 失 。  

C o C o  B o n d 既 可 幫 助 銀 行 提 高 資 本 ， 又 不 會 攤 薄 股 東 權 益 ， 而 投 資 者

買 入 C o C o  B o n d ， 一 般 可 獲 較 高 的 回 報 ， 看 似 雙 贏 局 面 。 然 而 ， 世 界

上 沒 有 免 費 午 餐 ， 在 考 慮 買 入 有 較 高 回 報 率 的 C o C o  B o n d 前 ， 大 家 需

要 考 慮 宏 觀 經 濟 情 況 ， 並 且 特 別 留 意 C o C o  B o n d 的 轉 換 條 件 及 觸 發 事

件 等 風 險 因 素 。  

京 華 山 一 債 券 部 經 理  王 婉 庭  
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在 芸 芸 債 券 中 ， 有 不 少 投 資 者 喜 歡 選 取 銀 行 債 ， 他 們 認 為 一 般 銀 行 債

大 多 為 國 際 大 型 銀 行 發 行 ， 感 覺 上 較 為 「 穩 陣 」 ， 但 事 實 上 ， 並 非 所

有 銀 行 債 都 是 低 風 險 的 ， 其 中 一 種 在 近 年 盛 行 的 C o n t i n g e n c y  

C o n v e r t i b l e  B o n d ， 簡 稱 C o C o 的 銀 行 類 債 券 ， 便 潛 在 一 些 投 資

者 忽 略 的 風 險 。  
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 技慕環球通 GMO CLICK 
即 時 存 取 實 時 美 元 匯 價 ， 無 任 何 交 易 費 用

或 佣 金 ， 2 4 小 時 客 服 熱 線 及 在 線 諮 詢 服
務 。  
(www.gmo-cl ick.com.hk) 

 寶盛證券 -港美日股迎新優惠  
一 個 帳 戶 盡 享 無 上 限 港 股 買 賣 免 佣 、

$ 6 . 9 9 美 股 交 易 、 0 . 1 5 % 日 股 交 易 。  
(www.boom.com) 

 將軍 -離岸公司註冊顧問  
提 供 中 國 境 內 外 資 投 資 有 限 公 司 服 務 ， 助
您 輕 鬆 開 拓 海 外 業 務 。 立 即 了 解 ！  
(genacct.com/offshore company) 

 

熱門搜尋關鍵字

升學顧問 減肥瘦身 海外升學 課程 
幼兒課程 電話系統 市場推廣 婚紗攝影 
網上商店 禮品 花籃 核數 商標 
冷氣工程 英語 興趣班 不織布袋 
五金廢料 會計 專業化妝 印刷 脫髮 
宣傳方法 
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