
务，债权人可以向人民法院提出对债务人进行重整或者破产

清算的申请。企业法人已解散但未清算或者未清算完毕，资产

不足以清偿债务的，依法负有清算责任的人应当向人民法院

申请破产清算。”第七十条规定：“债务人或者债权人可以依照

本法规定，直接向人民法院申请对债务人进行重整。债权人申

请对债务人进行破产清算的，在人民法院受理破产申请后、宣

告债务人破产前，债务人或者出资额占债务人注册资本十分

之一以上的出资人，可以向人民法院申请重整。”但是，由于

“宜粗不宜细”的立法理念的影响，新破产法条文设计线条还

比较粗，只提供了一个制度框架和标准，一些具体操作中可能

涉及的问题，比如破产的标准问题、破产的前置程序问题、债

务人财产的确定特别是欺诈性交易的认定等，有待司法解释

和行政法规进一步细化。

债务契约是企业财务危机的基础性决定因素。而在市场

经济条件下，不能履行债务契约的直接逻辑后果就是破产。

但是破产是一种法律行为，是否进入破产程序受多种因素影

响，达到破产标准不一定都进入破产程序，人们也可以选择庭

外和解。因此，不应当把“进入破产程序”作为财务危机的界定

标志，而应当把“达到破产标准（界限）”作为财务危机的界定

标志。
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从 2006年 5月份唐钢股份发行分离交易可转债开始，分

离交易可转债已经成为我国上市公司在资本市场融资的创新

性工具。分离交易可转债由于其自身的优势将成为企业债券

融资的优先选择，分离交易可转债的会计处理问题将成为很

多企业需要面对的问题。本文从会计原理和准则规定出发，对

企业分离交易可转债的应用和会计处理进行系统研究，拟为

上市公司提供指导。

一、企业分离交易可转债的介绍

分离交易可转债是债券和股票的混合融资品种，它与普

通可转债的本质区别在于债券与期权的可分离交易。分离交

易可转债属于附认股权证公司债的范围。附认股权证公司债

指公司债券附有认股权证，持有人依法享有在一定期间内按

约定价格（执行价格）认购公司股票的权利，也就是债券加上

认股权证的产品组合。海外市场的附认股权证公司债券可进

行以下分类：淤分离型与非分离型。分离型指认股权证可与公

司债券分开，单独在流通市场上自由买卖；非分离型指认股权

证无法与公司债券分开，两者存续期限一致，同时流通转让，

自发行至交易均合二为一，不得分开转让。于现金汇入型与抵

缴型。现金汇入型指当持有人行使认股权时，必须再拿出现金

来认购股票；抵缴型是指公司债票面金额本身可按一定比例

直接转股。我们可以把分离型、非分离型与现金汇入型、抵缴

型进行组合，得到不同的产品类型。

分离交易可转债相对于普通可转债的优势有：

1. 企业资金成本较低。两者的认股权均具有促销公司债

券、降低发行公司利息负担的作用。分离交易可转债就是把可

转债的股性分离出来，分离交易的结果是扩大了期权的市场

溢价，对投资者更具有吸引力，从而加大了对公司债券的债性

补偿，降低了其票面利率，为上市公司节约财务费用。

2. 可为企业二次融资。与一般企业可转债不同，分离交

易可转债能够为企业进行两次融资：一是通过第一次分离交

易可转债发行获取融资资金；二是在分离交易可转债所附的

认股权证行权时获取融资资金。

3. 为投资者提供新的投资工具。分离交易可转债发行上

市后债券和认股权证将分开交易，它与普通可转债的本质区

别在于债券与期权可分离交易。分离可转债不设重设和赎回

条款，有利于发挥发行公司通过业绩增长来促成转股的正面

作用。上市公司改变公告募集资金用途的，分离交易可转债持

有人与普通可转债持有人同样被赋予一次回售的权利，从而

极大地保护了投资人的利益。

二、分离交易可转债投资价值分析———基于中化国际的

案例分析

中化国际于 2006年 11月 28日发布公告：“公司董事会

复 旦 大 学 管 理 学 院 吴益兵

【摘要】企业分离交易可转债有别于一般的企业可转债发行，因而，企业分离交易可转债的会计处理方法必须有别于

一般的企业可转债业务。本文以中化国际为案例，对分离交易可转债的会计处理进行了详细分析。

【关键词】分离交易可转债 权证
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审议通过关于确定本次分离交易可转债优先配售比例等未决

条款的议案，本次发行的分离交易可转债为人民币 120 000万

元，即 1 200万张债券，同时每张债券的认购人可以获得公司

派发的 15份认股权证，即认股权证数量为 18 000万份。本次

分离交易可转债按面值发行，每张面值人民币 100元，共发行

1 200万张债券，债券所附认股权证按比例向债券的认购人

派发。股权登记日为 2006年 11月 30日，该日收市后登记在

册的公司股份数乘以 0.7 元（即每股配售 0.7 元面值的债

券），再按 1 000元 1手转换为手数，本次发行的分离交易可

转债利率询价区间为 1.80%~2.40%。本次发行所附每张认股

权证的认购价格为 6.58元，本次发行所附认股权证行权比例

为 1颐1，即每一份认股权证代表 1股公司发行之 A股股票的

认购权利。”

假设投资者有 10万元资金，可以认购 100个号码的，按

网上发售中签率 2.627 256 67%计算，可购得至少 26张中化

国际分离交易可转债，同时也可获得发行人派发的 390份认

股权证。假设投资者在分离交易可转债上市当日就进行抛售

操作，若以 2006中化债（126002）上市首日开盘价 82.5元抛

售，可获得 2 145元，同时以中化认股权证（580011）上市首日

开盘价 2.421元抛售，可获得 944.19元，与 2 600元成本相比

不计手续费支出可获利 489.19元，收益率达 18.82%。这也是

投资者投资中化国际分离交易可转债的保底收益。

三、分离交易可转债的会计处理

分离交易可转债的会计处理分为初始确认和再确认。

初始确认的会计处理方法类同于一般可转债的会计处理

方法。鉴于可转债投资者拥有潜在的换股权益，即债券持有人

拥有以低于市价的价格换取公司股票并享受股利和资本增值

的可能性，因而，国际会计准则第 32号规定，将发行可转债所

得款项按照负债和权益两部分进行核算。负债的确定需依照

资本市场上现金流量大致相同、信贷级别相同但无换股权的

债券的市场利率进行贴现后的净值来计算。权益部分则为发

行可转债所得款项扣除负债后的余额。

再确认的会计处理方法与一般可转债的处理方法不同：

淤在分离交易可转债的认股权证行权时，进行相应的会计处

理，将认股收入按照股数分别计入股本和资本公积；于每期末

进行债券利息计提；盂债券到期时，进行债券还本。

中化国际分离交易可转债信息如下：

1. 发行方会计处理。

（1）发行债券时。

假设市场实际利率为 5%。借：银行存款 120 000 万元；

贷：应付债券 100 482万元，资本公积———其他资本公积（股

份转换权）19 518万元。

（2）每年计提债券利息。借：财务费用 2 160万元；贷：应

付利息 2 160万元（120 000伊1.8%）。

（3）实际支付利息时。借：应付利息 2 160万元；贷：银行

存款 2 160万元。

（4）假设均在 2007年 12月 11日 ~ 17日（1年交易日可

行权时间）按照行权价 6.58元行权，借：银行存款 118 440万

元（18 000伊6.58）；贷：股本 18 000万元，资本公积———股本

溢价 100 440万元。借：资本公积———其他资本公积（股份转

换权）19 518万元；贷：资本公积———股本溢价 19 518万元。

2. 购买方会计处理。

（1）购买债券当日。借：持有至到期投资———成本 100 482

万元，可供出售金融资产（权证初始成本）19 518万元；贷：银

行存款 120 000万元。

（2）每年年末预提利息。借：应收利息 2 160万元；贷：投

资收益 2 160万元。

（3）实际收到利息。借：银行存款 2 160万元；贷：应收利

息 2 160万元。

（4）认股权证未转换期间权证价值变动计入资本公积。借：

可供出售金融资产———公允价值变动 24 042万元（2.42伊18 000-

195 18）；贷：资本公积———其他资本公积 24 042万元。

（5）认股权证转换时（2007年 12月 11日 ~ 17日），做两

笔分录：淤认股权证未转换期间权证价值变动计入资本公积，

假设行权日的权证价格为 11.24元/份。借：可供出售金融资

产———公允价值变动 158 760万元［（11.24-2.42）伊18 000］；

贷：资本公积———其他资本公积 158 760万元。于认股权证转

换为中化国际股份时，企业行使认股权而获得的长期股权投

资属于非企业合并取得的长期股权投资。假设公司股票价格

最高达到 18.1元/股。借：长期股权投资 325 800万元（18.1伊

18 000）；贷：可供出售金融资产 202 320万元（11.24伊18 000），

银行存款 118 440万元，投资收益 5 040万元。
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发行规
模上限

债券期限 权证份数上限 权证期限
权证行
权日

1.80%

债券票
面利率

最后5个
交易日

每手债券获15
份认股权证

权证数量

1年

11.24元/份

权证价格
（2007.12.11~ 17）

1.8亿

2.42元/份

权证价格
（2006.12.18）

6年（2006.12.1
~ 2012.12.1）

6.58
元/股

权证
行权价

12亿

注院权证行权价不低于发行前20个交易日均价105%和前1

个交易日均价遥每张债券按面值发行尧面值100元尧最小交易单

位为一手渊10张袁面值1 000元冤遥

本金的现值

第6年年末应付本金120 000万元渊复利现值系数0.746冤

利息的现值

6年期内每年应付利息2 160万元渊年金现值系数5.075冤

负债部分总额

所有者权益部分总额

债券发行总收入

89 520

10 962

100 482

19 518

120 000

分离交易可转债发行成本计算分析表 单位院万元


