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應急可轉換債券(CoCo Bond)之商品架構與效益分析*
 

2008 年全球金融危機迄今已近 10 年，回顧金融危機發生時，美國

雷曼兄弟公司宣布破產保護，透過金融市場感染效應，國際大型金融機

構出現連鎖性流動性問題，導致全球金融市場系統性風險一觸即發。主

要國家政府被迫以納稅人資金對多家大型金融機構進行援助(bail-out)，

避免金融危機擴大，進而引發經濟大蕭條。 

金融危機發生後，國際清算銀行(BIS)檢討金融危機發生原因，主要

包括銀行自有資本偏低、資本品質不佳及流動性風險管理不足等，爰於

2010 年提出新版本巴賽爾資本協定(Basel Ⅲ)，除強化銀行資本結構外，

並新增流動性監理措施。在強化資本結構方面，為強化銀行吸收損失之能

力，Basel Ⅲ從嚴認列合格資本，第 1 類資本(Tier 1 Capital，T1)包括第 1

類普通股權益資本(common equity tier 1 capital，CET1)與額外第 1類資

本(additional tier 1 capital，AT1)，均有嚴格規定；其中，銀行發行長期債

務工具附有轉換普通股條款者，方可列入AT1，由於該等債券於危機發生

時具備增強銀行自有資本之功能，故稱為應急可轉換債券(contingent 

convertible bond, CoCo Bond)。 

銀行以發行普通股方式籌資時，將會使每股盈餘下降，若以發行

CoCo Bond 方式籌資，如未轉換成普通股，則無此問題，因此大型國際

銀行多偏好以 CoCo Bond 作為籌資及提升資本適足率之主要工具，並獲

歐洲及中國大陸金融監管機關認可。 

目前投資人對CoCo Bond 了解程度相當有限，本文探討CoCo Bond

之發展背景、商品架構、與其他金融商品之比較、效益與潛在問題，俾利

                                                      

*本文純屬作者個人意見，與服務單位無關，如有任何疏漏或謬誤，概由作者負責。 
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投資人更深入了解該商品之發展。 

一、 CoCo Bond 之發展背景 

全球金融危機發生前，國際資本規範係參採 Basel Ⅱ之規定，由於

Basel Ⅱ合格資本定義過於寬鬆、最低資本比率組成內容未強調自有資

本之重要性，且欠缺銀行流動性風險監管措施，以致未能防範全球金融

危機。2007~2008 年先進國家銀行業 CET1 比率，除瑞士為 8%相對較高

外，其餘均大多低於 6%，為相對較低之水準；其中，美國銀行業 CET1

比率最低(圖 1)，其次為英國銀行業，兩國恰巧為全球金融危機最嚴重

地區，反映銀行業自有資本比率偏低較不利金融穩定。 

圖 1.先進國家銀行業 CET1 比率 

 
          資料來源：PIMCO  

BIS 檢討金融危機發生原因，訂定更為嚴格之 Basel Ⅲ資本監理規

定，其重要措施包括刪除第 3 類資本、提高銀行業自有資本比率，以強

化吸收損失能力，CET1 最低比率自 2%提高至 4.5%，AT1 最低比率則

為 1.5%，兩者合計不得低於 6% (2019 年起，加計緩衝資本，T1 比率不

得低於 8.5%) (圖 2)。 
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圖 2. Basel Ⅱ與 Basel Ⅲ監理架構之比較 

 
資料來源：作者自行整理 

根據Basel Ⅲ規範，T1之功能為吸收損失，CET1為銀行自有資本，

AT1 則須透過其他債務工具籌措。2009 年英國駿懋銀行(Lloyds)首先發

行 CoCo Bond，其結構符合 Basel Ⅲ對 AT1 之要求，亦獲英國及歐盟監

理機關之認可，此後，CoCo Bond 取代次順位債券，成為歐盟地區銀行

業強化資本結構之主要籌資工具。自 2009 年至 2012 年，歐盟地區大型

國際銀行透過發行 CoCo Bond 充實 AT1，使 T1 比率獲得明顯改善，並

符合 Basel Ⅲ最低標準規定(圖 3)。 

圖 3.先進國家銀行業第 1 類資本比率 

 
                 資料來源：BIS 
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根據 BIS 報告1，銀行發行 CoCo Bond 之目的在於提升吸收損失

能力。當銀行發生危機，造成資本適足率大幅下降，且低於某一特定

水準時，透過發行之 CoCo Bond 轉換為普通股，增加銀行 CET1，以

提升吸收損失能力，或將 CoCo Bond 本金全部或部分減損，降低銀行

負債規模，以提升償付能力，均可降低政府以納稅人資金進行援助之

機率。 

二、 CoCo Bond 之商品架構 

(一) 觸發條件之設定 

CoCo Bond 之觸發條件若被滿足，將進入損失吸收機制(轉換為普

通股或本金減損)，其觸發條件主要有 2 類：固定條件型與權衡型，分

別說明如下： 

1. 固定條件型觸發條件 

固定條件型之轉換基準包括發行機構之帳面價值與股票市值(圖

4)。前者主要以發行機構之 CET1 占風險性資產比率(CET1 比率)為轉

換基準，又稱為會計價值轉換條件；此類轉換條件優點為資訊公開，

且須符合一般公認會計原則或國際會計準則，具可靠性及一致性，缺

點則為財報資訊多為落後資料，較不具時效性。後者以發行機構股票

市值占發行機構資產比率為轉換依據，此種轉換條件之優點為具時效

性，可依據即時公開資訊隨時計算最新股票市值；缺點則為股價可能

受到操控，尤其發行機構股價接近轉換條件時，股價波動可能加劇而

觸發轉換條件，若 CoCo Bond 損失吸收機制為轉換成普通股，則其被

轉換後，將使發行機構流通在外股數增加，使股價進一步下跌。 

                                                      
1
 Avdjiev et al(2013)。 
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2. 權衡型觸發條件 

權衡型觸發條件係由主管機關權衡決定發行機構是否已達到無法繼

續經營情況，因此必須啟動轉換機制。此機制優點為可解決固定條件型之

財報資訊落後及股價易受操控之問題，缺點為轉換條件具不確定性，惟若

主管機關適度公布轉換條件之權衡考量因素，則可大幅降低不確定性。 

圖 4. CoCo Bond 架構分析 

 
資料來源：Avdjiev et al. (2013) 

根據Greene (2016)研究調查結果2，2009~2015年全球發行CoCo Bond

之觸發條件，以固定條件型較多，比重達 57%，權衡型比重為 41%，其他

類型比重僅2%(圖5)，顯示CoCo Bond發行人較偏好固定條件型觸發條件。 

圖 5. CoCo Bond 觸發條件類型之比重 

 
資料來源：Greene (2016) 

                                                      
2
 Greene (2016)。. 
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(二) 損失吸收機制 

CoCo Bond 吸收損失方式包括本金被強制轉換為普通股、本金減損

2 類(圖 6)，前者指 CoCo Bond 本金按發行時設定之轉換價格或達到觸

發條件時之市價，全部轉換為發行機構普通股；後者指本金全部或部份

減損(實務上大多為本金全部減損)，亦即，已進入本金減損程序之 CoCo 

Bond 將全部或部分自發行機構負債項目減列，使其負債比率降低。 

根據 Greene(2016)研究調查結果，2009~2015 年全球發行 CoCo 

Bond 損失吸收機制，以本金減損型較多，比重高達 60%，轉換普通股

型比重則為 40%(圖 7)。另根據德國央行研究指出，2009~2017 年歐元

區 CoCo Bond 損失吸收機制結構有明顯地改變，2009~2013 年，CoCo 

Bond 轉換普通股型比重介於 60%~100%，2014 年以後，損失吸收機制

結構轉變為轉換普通股型與本金減損型各半。主要原因為普通股股東

擔心若 CoCo Bond 被轉換，其股權將遭稀釋，故多傾向支持發行本金

減損型，以致本金減損型 CoCo Bond 比重升至 50%左右。 

圖6. 全球CoCo Bond損失吸收機制結構 圖7.歐元區CoCo Bond損失吸收機制結構 

 

資料來源：Greene (2016)                             資料來源：德國央行(2018) 

本金減損型 
轉換普通股型 
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(三) CoCo Bond 類別 

根據 Basel Ⅲ規定，CoCo Bond 之本金可視其發行目的及觸發門檻

之高低，而分別列入額外第 1 類資本(AT1 型 CoCo Bond)或第 2 類資本

(T2 型 CoCo Bond)(圖 8)，其中，第 1 類資本功能為吸收損失，第 2 類

資本則係銀行停止經營後作為清算之用。較低觸發門檻(較容易進入損失

吸收模式)之 CoCo Bond 本金可列為額外第 1類資本，較高觸發門檻(較

不易進入損失吸收模式)CoCo Bond 本金則可列為第 2 類資本。 

圖 8. Basel Ⅲ資本與 CoCo Bond 之分類 

           資料來源：Avdjiev et al. (2013) 

以下就 CoCo Bond 類別進行說明： 

1. AT1 型 CoCo Bond 

此類型 CoCo Bond 本金可列入發行機構之 AT1。根據 Basel Ⅲ規

定，AT1 型 CoCo Bond 若設定以 CET1 比率作為轉換條件，其最低比率

不得低於 5.125%。此外，AT1型CoCo Bond發行期限必須為永續債券(惟

發行機構可訂定提前贖回條款，提前贖回期限不得低於 5 年)，且發行

機構可於轉換條件觸發時停止支付債券利息。AT1 型 CoCo Bond 之投資

風險較高，投資人會要求較高之報酬率，以致其發行成本較高。 

第 2 類資本(T2) 

 非 Cocos 次順位債券 

 觸發條件門檻較高之 CoCos 

額外第 1 類資本(AT1) 

 特別股 

 觸發條件門檻較低之 CoCos 

核心第 1 類普通股權益資本(CET1) 

 普通股 

 保留盈餘 
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2. T2 型 CoCo Bond 

此類型 CoCo Bond 本金可列入發行機構之 T2，若其損失吸收機

制屬轉換普通股型，該債券被轉換為普通股時，該普通股則會列入

CET1。根據 Basel Ⅲ規定，T2 型 CoCo Bond 發行期限不得超過 10

年，且發行機構不得停止支付債券利息。T2 型 CoCo Bond 觸發門檻

高於 AT1 型，其資本吸收損失順位低於普通股與 AT1，投資人風險相

對低於 AT1 型，故其發行成本較低。 

三、 CoCo Bond 市場現況 

(一) 發行機構集中歐洲與中國大陸 

第 1檔CoCo Bond為 2009年英國Lloyds銀行發行。全球CoCo Bond

發行量自 2010 年 25 億美元增至 2017 年 631 億美元，其中 2014 年達高

峰 1,235 億美元。根據德國央行統計，2009~2017 年歐元區 CoCo Bond

累計發行金額(圖 9)，以英國最多(約 740 億歐元)、其次為瑞士(約 320

億歐元)，法國居第 3 位(約 300 億歐元)。 

2017 年全球 CoCo Bond 發行量前 3 名分別為中國大陸(24%)、英國

(20%)、西班牙(13%)，發行機構國別主要集中歐洲地區(圖 10)，2017 年

底整體 CoCo Bond 發行餘額 3,938 億美元。 
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圖 9. 2009~2017 年歐洲地區 CoCo Bond 發行國別統計 

 
資料來源：德國央行(2018) 

圖 10. 2017 年 CoCo Bond 發行機構國別統計 

 
資料來源：Bloomberg 

根據 Basel Ⅲ資本規定，特別股及低觸發門檻之 CoCo Bond 可列入

AT1，惟歐洲資本監理規定較為嚴格3，僅認定 CoCo Bond 本金可列為

AT1；中國大陸四大銀行4亦為 CoCo Bond 之主要發行機構，主因中國大

陸新版監理規定亦參採Basel Ⅲ架構，認定CoCo Bond本金可列為AT1；

由於四大銀行原先發行次順位債券無法計入AT1，因此大多轉發行CoCo 

Bond。2014 年以來，中國大陸四大銀行改採發行 CoCo Bond 後，T1 比

                                                      
3
 Bank of England (2014)。  

4
 中國大陸四大行分別為中國工商銀行、中國建設銀行、中國銀行及中國農業銀行。 

單位：10 億歐元 
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率已明顯提升，自 2014 年 9.46%~12.19%升至 2015 年 10.97%~13.53%。 

根據Moody’s調查5，2016年第 1季該公司信評客戶發行CoCo Bond

金額為 237 億美元，均為 T2 型，主因 2016 年初德意志銀行遭美國監理

機關重罰 51 億美元，並涉數起法律訴訟，以致陷入經營危機，市場擔

心可能因而引發系統性風險，使 CoCo Bond 市場波動加劇；其中，觸發

門檻較低之 AT1 型風險大幅增加，風險溢酬亦同步上升，以致 AT1 型

CoCo Bond 發行成本大增。為節省發行成本，銀行大多轉而發行觸發門

檻較高之 T2 型 CoCo Bond。 

此外，美系大型跨國銀行多以發行特別股方式提高 AT1，美國金融

穩定監督委員會(FSOC)研究報告6指出，美系銀行無意願發行CoCo Bond

之原因有 3 項： 

1. 不具稅賦優勢 

按美國稅法規定，美國企業發行債務工具之利息費用可抵扣營利

所得，惟 CoCo Bond 因附有股權轉換或本金減損機制，不符美國稅法

定義之債務工具，因此該債券利息無法抵扣，發行特別股之股息則適

用抵扣規定。至於歐盟地區銀行發行 CoCo Bond 之債券利息支出，可

適用該區稅法抵扣營利所得之規定。 

2. 市價評估困難 

依據美國一般會計原則(GAAP)，CoCo Bond 之會計處理須拆分為

普通公司債與衍生性金融商品，並分別進行市價評估，惟 CoCo Bond 之

評價模型尚未發展成熟，將造成發行人與投資人認列之所得波動加劇。

                                                      
5
 Moody’s Investor Service (2016)。 

6
 FSOC (2012)。 
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歐盟國家則採取 IFRS 會計準則，依照 IFRS9 之規定，CoCo Bond 屬或

有資本金融債券，可按特定會計處理程序評價。 

3. 監理機關對 CoCo Bond 仍有疑慮 

美國 Dodd-Frank 法第 115 條規定，受 Fed 監管之銀行控股公司與

非銀行金融公司，可否發行應急資本(contingent capital)作為合格資本，

須由 FSOC 向美國國會提出研究報告後，方可定案。2012 年 FSOC 向國

會提出之研究報告結論傾向保留，並請 Fed 等其他監理機關繼續研究美

國金融機構發行 CoCo Bond 之優缺點及可行性。 

(二) 主要投資人為銀行高資產客戶與機構投資人 

2008 年全球金融危機以來，主要國家持續實施寬鬆貨幣政策，紛

紛將政策利率降至歷史低點，各類型債券殖利率亦隨之大幅走低。由於

CoCo Bond 殖利率水準相對較高，且發行機構多為信評較佳之大型國

際銀行，因此吸引許多銀行高資產客戶與機構投資人。BIS 報告指出，

CoCo Bond 主要投資人為歐亞地區銀行高資產客戶、美國機構投資人

(基金公司與銀行)及歐洲保險公司。 

Greene(2016)之研究調查顯示，2013~2015 年 CoCo Bond 主要投資

人(圖 11)，依損失吸收機制區分，轉換普通股型之主要投資人分別為基

金公司(比重 37%)、保險公司(比重 24%)、高資產客戶(比重 21%)，本

金減損型之主要投資人分別為基金公司(比重 55%)、高資產客戶(比重

27%)、避險基金(比重 10%)。 
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圖 11. 2013~2015 年 CoCo Bond 主要投資人結構 

 

 
                                         

資料來源: Greene (2016) 

(三) 初、次級市場利率概況 

1. 發行利率 

CoCo Bond 發行利率之主要影響因素包括發行機構之信用評等、觸

發條件及損失吸收機制，其中，觸發條件與損失吸收機制對 CoCo Bond

發行利率能否高於次順位債券與優先順位無擔保債券，最具影響力。  

根據 BIS 調查 2009~2013 年間發行之 CoCo Bond 資料報告7，發行

機構若同時發行同天期之優先順位無擔保債券、次順位債券及 CoCo 

Bond，通常以 CoCo Bond 發行利率最高，並分別高於優先順位無擔保

債券 4.7 個百分點，以及次順位債券 2.8 個百分點。 

就觸發條件而言，觸發門檻愈低者愈容易被強制轉換，因風險較高，

發行利率亦較高。在其他條件不變下，低觸發門檻與高觸發門檻 CoCo 

Bond 之平均發行利率，分別較次順位債券高出 3.6 與 2.5 個百分點。 

                                                      
7
 Avdjiev et al. (2013)。 

轉換普通股型 本金減損型 
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就損失吸收機制而言，轉換普通股型之 CoCo Bond 發行利率低於本

金減損型，主要係因 CoCo Bond 本金轉換為普通股後，仍具一定價值，

若發行機構可順利度過危機，如普通股價格回升，投資人將得以收回本

金；至於本金減損型之 CoCo Bond 則無法收回本金，其風險明顯較高。

在其他條件不變下，轉換普通股型與本金減損型 CoCo Bond 之平均發行

利率，分別較次順位債券高出 2.5 與 3.9 個百分點。 

若以不同觸發門檻與轉換機制之組合來看，發行成本最高者為低觸

發門檻加上本金減損型 CoCo Bond，其與次順位債券之利差達 4.8 個百分

點；其次為高觸發門檻加上本金減損型 CoCo Bond，其與次順位債券之

利差達 3.6 個百分點。就不同組合之 CoCo Bond 而言，損失吸收機制對

CoCo Bond 發行成本之影響最大(表 1)。 

            表 1.同一發行機構 CoCo Bond 與次順位債券之利差  
單位：% 

 整體 轉換為普通股型 本金減損型 

整體 2.8 2.5 3.9 

低觸發門檻 2.5 2.3 4.8 

高觸發門檻 3.6 3.5 3.6 

   資料來源：Avdjiev et al. (2013) 

以下就瑞士信貸銀行於 2013 年 12 月 11 日發行之無到期日 AT1 型

CoCo Bond 案例，說明發行利率之組成內容。該檔無到期日 CoCo Bond

票面利率為 7.5%，2014 年 7 月 16 日成交殖利率為 6.06%，主要可拆解

為 5 項組成內容(圖 12)： 

(1) 基本利率：同天期公債殖利率 2.5%。 

(2) 同天期公債與優先順位債券之利差：0.87%。 

(3) 優先順位債券與次順位債券之利差：0.36%。 
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(4) CoCo Bond 被贖回轉換成股票及債券利息損失之風險溢酬：0.96%。 

(5) 損失吸收機制之風險溢酬：1.37%。 

其中，第 4 項與第 5 項風險溢酬總計高達 2.33% (0.96% + 1.37%)，

明顯高於第 3 項優先順位債券與次順位債券利差之 0.36%。 

圖 12. CoCo Bond 殖利率拆解分析 

 

由於CoCo Bond發行成本較高，因此發行機構多為大型國際銀行。

主要係因應轉趨嚴格之 Basel Ⅲ資本規定，可有效提升 AT1 比率。區

域性中小型銀行參與發行 CoCo Bond 程度較低，尤其歐洲地區中小型

銀行只能透過增資發行普通股方式，以提升 AT1。 

CoCo Bond名目發行成本雖然偏高(高於同天期公債逾5個百分點)，

當銀行資本不足時，其發行之 CoCo Bond 可立即轉換為普通股以擴增自

有資本，或透過本金減損以減輕負債比率，並由 CoCo Bond 投資人共同

分擔損失。因此，銀行發行CoCo Bond利率高於次順位債券之利差部分，

似可視為銀行買進保險，以減輕未來發生資本不足之損失。 
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2. 次級市場利率 

根據 Markit 統計，2014~2015 年 CoCo Bond 與同天期公債之平均

利差為 5~7 個百分點(圖 13)，明顯高於次順位債與公債利差之 2~3.5

個百分點。2016 年初，前者利差明顯擴增至 8~10 個百分點，主因德

意志銀行陷入經營危機，系統風險增加，導致整體 CoCo Bond 利差大

幅增加；6個月後，德意志銀行 T1與 CET1 比率分別維持在 14%與 12%

之穩定水準，並遠高於轉換標準(5.125%)，使 CoCo Bond 整體利差下

降，惟仍高於 2015 年前之平均水準，顯示 CoCo Bond 之風險溢酬提

高，使兩者利差上升。 

圖 13. CoCo Bond 與同天期公債之利差 

 
      資料來源：Markit iBoxx 

四、 CoCo Bond 與其他金融商品之比較 

(一) CoCo Bond 與一般可轉換債券之差異 

CoCo Bond 與可轉換債券(convertible bonds，CB)均兼具股權與債券

性質，惟兩者之轉換機制不同。CoCo Bond 發行機構若發生危機並觸發

轉換條件時，CoCo Bond將強制轉換為普通股，債券投資人轉變為股東，

共同承擔發行機構之損失；若發行機構營運正常，或未達觸發條件，此

時 CoCo Bond 之性質則與次順位債券相同。 

2014 
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若 CB 發行機構發生危機，致股價下跌，對 CB 並無影響；反之，

若 CB 發行機構經營成效良好、獲利成長，則股價會反映上揚。當股價

超越預設轉換價格，CB 轉換為普通股之價值高於原債券價值，可提升

CB 投資人之轉換動機。 

(二) CoCo Bond 與債券、信用交換利差及股價之相關性 

CoCo Bond 同時具備債券及股票性質，因此市場價格受發行公司

信評及股價之影響。 

根據 BIS 報告8，就同一發行機構、相同天期之 CoCo Bond 利差9與

其他金融商品利差進行相關性分析(表 2)，CoCo Bond 利差與次順位債

券利差10呈正相關(相關係數 0.44)，CoCo Bond 利差與優先順位債券之

信用違約交換利差(CDS spread)亦呈正相關(相關係數 0.38)，CoCo Bond

利差與股價則呈負相關(相關係數-0.25)。 

低觸發門檻之 CoCo Bond 價格，對銀行營運情形反應最為敏感，

因此其與次順位債券、CDS Spread 之正相關係數值較高，若債券市場

或 CDS 交易市場之波動增加，將使 CoCo Bond 之風險溢酬增加、發行

機構發行成本提高。此外，CoCo Bond 利差與股價呈負相關，主要反

映觸發機制之風險，當股價走低，其觸發轉換為普通股之風險增加，進

而使風險溢酬上升。 

表 2. CoCo Bond 與其他金融商品利差之相關係數 

 次順位債利差 優先順位債券之

CDS Spread 

股價 

整體 0.44 0.38 -0.25 

低觸發門檻 0.50 0.42 -0.25 

高觸發門檻 0.32 0.30 -0.26 
    資料來源：Avdjiev et al. (2013) 

                                                      
8
 Avdjiev et al. (2013)。 

9
 係指 CoCo Bond 與政府公債之利差。 

10
 係指次順位債券與政府公債之利差。 
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五、 CoCo Bond 之效益與潛在問題 

CoCo Bond 具有提升銀行因應危機之自救能力等效益，惟亦具有傳

染效應等潛在問題。 

(一) CoCo Bond 之效益 

1. 提升銀行自救能力，降低政府出資援助情形 

當銀行資本不足時，CoCo Bond 可轉換為普通股以提升銀行自有

資本，或進入本金減損程序以降低銀行負債比，提升銀行償付能力。

大型銀行若發生經營危機，將造成金融市場失序，進而影響實體經濟

運作。德國央行研究發現11，全球發行 CoCo Bond 之銀行多為大型國

際銀行，此類銀行發行 CoCo Bond 可強化其吸收損失能力，未來可避

免政府以鉅額資金予以援助之情形。 

2. 有助提升股東關注銀行之營運風險 

CoCo Bond 損失吸收機制若屬轉換普通股者，轉換條件觸發後，

將使原普通股股東股權被稀釋，造成股東權益報酬率(ROE)降低，影

響原普通股股東權益。因此，為避免 CoCo Bond 觸及轉換條件，普通

股股東將更加關注銀行之經營狀況，並加強對銀行經營階層之監督，

避免銀行過度從事高風險業務。 

(二) CoCo Bond 之潛在問題 

1. 可能透過傳染效應(contagion effect)影響其他市場 

德國央行研究發現，若特定CoCo Bond發行人出現危機，除該CoCo 

Bond 價格大幅下跌外，整體 CoCo Bond 市場亦可能大幅波動。2016

年初德意志銀行出現經營危機，該行 CoCo Bond 價格大跌，雖未觸發

轉換條件，惟卻引發其他銀行發行之 CoCo Bond、次順位債券及 CDS

                                                      
11

 Deutsche Bundesbank (2018)。 
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市場出現大幅波動之傳染效應，造成市場對 CoCo Bond 之需求大幅下

降。 

2. 投資者易低估 CoCo Bond 被觸發轉換之風險 

Greene(2016)針對 CoCo Bond 投資者(均為機構投資人)之調查結

果發現，9 成投資者認為本身比市場更了解該商品，6 成 5 投資者係基

於收益率考量而投資 CoCo Bond(圖 14)，並未關注觸發門檻或損失吸

收條件；另高達 6 成投資者認為，若 CoCo Bond 被觸發轉換，債券最

多損失 20%(圖 15)。調查結果顯示，投資者對 CoCo Bond 之風險似有

低估現象，未來一旦發生 CoCo Bond 被觸發轉換，其傳染效應可能較

2016 年初德意志銀行事件更加嚴重，不利金融穩定。 

圖 14. CoCo Bond 投資者考量因素 

 
資料來源：Greene(2016) 
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圖 15. CoCo Bond 投資者預期債券損失幅度 

 

預 期 損 失 幅 度 (%) 
資料來源：Greene(2016) 

 

六、 結論 

(一) 各國監理規範不同，影響 CoCo Bond 之發行 

歐系大型銀行在監理規範與稅制優惠之誘因下，積極發行 CoCo 

Bond 以補充銀行資本，美系大型銀行則受監理機關態度與稅賦制度之影

響，多以發行特別股作為補充銀行資本之主要管道。 

(二) 監管機關仍須防範 CoCo Bond 之潛在風險 

CoCo Bond 問市至今，尚未發生觸發事件，其損失吸收之效力，仍

有待觀察；此外，CoCo Bond 潛在之傳染效應亦值得監理機關關注與防

範，例如德意志銀行事件，造成其他銀行發行之 CoCo Bond 同受波及，

進而影響其他金融市場，不利金融穩定。 
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