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可转换公司债券作为一种金融创新工具，兼具债权性证

券与权益性证券的双重性质。对投资者来说，一方面，可以定

期获取利息收入，到期收回本金；另一方面，当债券发行企业

股票价格上涨时，可以按规定比率转换为股票，从而享受股票

增值的利益。对发行企业而言，一方面，可转换公司债券较低

的利率有效降低了融资成本；另一方面，转换期的规定可以延

迟股本扩张对公司原有股东权益的稀释。可转换公司债券的

这些特征使其越来越受到上市公司的青睐。

一、可转换公司债券转换权的确认

对发行企业来说，可转换公司债券一方面要定期支付债

券利息，到期归还本金，另一方面赋予了债券持有者按规定条

件将债券转换为股票的权利，即转换权。因此，可转换公司债

券的发行价格由两部分构成：一是债券面值及票面利息按市

场利率折算的现值；二是转换权的价值。对可转换公司债券发

行的会计处理有两种观点：一种观点是将可转换公司债券全

部列为负债，即不确认转换权的价值；另一种观点是将可转换

公司债券的发行价格一部分列为负债，另一部分作为将要转

换普通股的权利，即确认转换权的价值。

1. 不确认转换权的价值。采用这种方法，在可转换公司

债券发行时不单独确认转换权价值，将可转换公司债券视同

不可转换公司债券作同样的会计处理。其理由是：淤债券发行

企业无法预知债券持有者是否行使转换权，因而转换权价值

应与债券溢价或折价一样，在债券的存续期间摊销。于转换权

没有独立的市价，其入账价值难以确定。盂转换权与债券密不

可分，债券持有者行使转换权就必须放弃债权，因而没有必要

单独确认转换权价值。美国会计准则委员会意见书第 14号和

我国企业会计准则都规定采用该方法。

例：A公司于 2005年 1月 1日发行面值为 1 000 000元，

利率为 2%的 5年期可转换公司债券，筹集资金用于企业经营

周转，每年年末付息一次。发行 2年后，可按每 1 000元面值

转换该企业面值 1元的股票 100股。可转换公司债券的市场

利率为 4%。

计算发行价格：1 000 000伊（P/F，4%，5）=821 930（元），

1 000 000伊2%伊（P/A，4%，5）=89 070（元），合计 911 000元。

债券发行时的会计处理为：借：银行存款 911 000元，应

付债券———可转换公司债券———折价（利息调整）89 000元，

贷：应付债券———可转换公司债券———面值 1 000 000元。

2. 确认转换权的价值。采用这种方法，在发行可转换公

司债券时，将转换权的价值单独确认入账。由于转换权的价值

源于债券能转换为普通股，因而应列作资本公积。

假定在上例中，转换权的价值为 11 000元，则债券负债

部分的价值为：911 000-11 000=900 000（元），债券折价为：

1 000 000-900 000=100 000（元）。

债券发行时的会计处理为：借：银行存款 911 000元，应

付债券———可转换公司债券———折价（利息调整）100 000元；

贷：应付债券———可转换公司债券———面值 1 000 000元，资

本公积———其他资本公积 11 000元。

由此可以看出，不确认转换权价值的处理方法依据的是

传统会计理论，即会计要素的确认必须符合要素的可定义性，

资产和负债是建立在“过去交易”基础上的未来经济资源的流

入或流出，那么对于转换权这种带有高度不确定性的“未来交

易”，因为不符合可定义性，所以不应在债券发行时进行确认、

纳入报表体系。这种会计实务虽然操作方便，但如此会导致大

量与决策相关的交易信息游离于表外，从而影响了会计信息

的有用性，给报表使用者带来较大的潜在风险。确认转换权价

值的处理方法更加符合实质重于形式原则，能够提供对决策

更加有用的会计信息。国际会计准则理事会制定的金融工具

会计准则和我国企业会计准则对可转换公司债券采用第二种

处理方法。我国《企业会计准则第 37号———金融工具列报》规

定，企业发行的非衍生金融工具包含负债和权益成份的，应当

在初始确认时将负债和权益成份进行分拆，分别进行处理，即

单独确认转换权的价值。

二、转换权价值的计量

确定转换权价值的方法主要有以下两种：

1. 增值法。增值法下的计算方法是，发行公司先计算与

其所发行的可转换公司债券具有相同面值、票面利率与到期

【摘要】可转换公司债券作为一种金融创新工具，兼具债权性证券与权益性证券的双重性质。对于可转换公司债券转

换权的确认有确认转换权价值和不确认转换权价值两种处理方法。我国新会计准则对可转换公司债券单独确认转换权的

价值，并采用增值法进行计量。
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日，但不具有转换权的普通公司债券的市场价值，作为可转换

公司债券的债务部分价值，实际发行所得与计算出来的债务

部分市场价值的差额即为转换权的价值。

假定在前例中，不符转换权的普通公司债券市场利率为

5%，则可对可转换公司债券的负债与权益成份进行如下分

拆：债券本金：1 000 000伊（P/F，5%，5）=783 530（元），债券利

息：1 000 000伊2%伊（P/A，5%，5）=82 590（元），债券的负债成

份（本金+利息）为 866 120（元），发行所得为 911 000元。债券

的权益成份=发行所得-负债成份=44 880（元），债券折价=面

值-负债成份=133 880（元）。会计处理为：借：银行存款

911 000元，应付债券———可转换公司债券———折价（利息调

整）133 880元；贷：应付债券———可转换公司债券———面值

1 000 000元，资本公积———其他资本公积 44 880元。

2. 比例分摊法。转换权实质上是一种看涨认股期权，期

权的市场价值可以通过一定的估值技术（如期权定价模型）进

行计算。在比例分摊法下，公司发行可转换公司债券按债券及

隐含的权益的市场价值对发行债券所得按比例进行分配。

假定在上例中利用期权定价模型计算得到转换权的价值

为 50 000元，则会计处理为：借：银行存款 911 000元，应付

债券———可转换公司债券———折价（利息调整）138 721 元；

贷：应付债券———可转换公司债券———面值 1 000 000元，资

本公积———其他资本公积 49 721元。

由于运用期权定价模型等估值技术确定转换权价值在计

算上比较麻烦，且无风险利率、信用风险、股价或股价指数、金

融工具价格未来的波动率等市场参数的选择，具有一定的困

难和随意性，因此，我国《企业会计准则第 37号———金融工具

列报》规定，企业发行的非衍生金融工具包含负债和权益成份

的，在对负债和权益成份进行分拆时，应当首先确定负债成份

的公允价值并以此作为其初始金额，再按照该金融工具整体

的发行价格扣除负债成份初始确认金额后的金额确定权益成

份的初始确认金额。发行该非衍生金融工具发生的交易费用，

应当在负债成份和权益成份之间按照各自的相对公允价值进

行分摊。可以看出，我国对可转换公司债券转换权的价值采用

增值法计算确定。
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一、基本前提

汤姆·科普兰、蒂姆·科勒、杰克·默林在《价值评估》中将

企业价值区分为业务价值、债务价值和股本价值。业务价值等

于公司的税后营业利润加上非现金支出，再减去营业流动资

本、物业、厂房与设备及其他资本方面的投资；债务价值等于

对债权人的现金流量现值，按能反映其现金流量风险的折现

率折现；股本价值相当于其业务价值减去债务价值，以及经调

整的任何非营业资产或负债。这些对并购目标企业价值评估

有着非常重要的意义。毫无疑问，并购目标企业价值评估是为

了最终确定股本价值，因为股本价值才是支付价格的基点，即

企业净资产价值为多少才是我们考虑价格的基点。

二、模型架构

现金流量法模型的影响因素包括现金流量、折现率、增长

率与收益期限。其基本评价公式为：企业价值=移现金流量衣

折现率譹訛+现金流量伊（1+增长率）衣（折现率譻訛-增长率）衣（1+

折现率譺訛）（根据实际情况，各时期的折线率会有所不同）。该

公式的前一部分为波动期，后一部分为稳定期。

1. 现金流量。目前，对现金流量还存有多种观点。阿沃

斯·达莫达让在《深入价值评估》中将现金流量定义为：在负债

支付前以及在税收和再投资之后的现金量。用公式表示为：公

司的自由现金流量=息税前盈余伊（1-税率）-（资本费用-折

旧）-非现金运营资本的变动。沃伦·巴菲特用的是净收入加

【摘要】本文对现金流量法模型在企业并购评估中应用的一些参数做了描述，并对现金流量、折现率、增长率、收益期

限及应用的相关问题进行了分析。
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