
附设权证公司债和可转换公司债券是目前我国债券市场

上两种重要的债券袁明确两者的异同对投资者和发行方正确

地进行财务决策具有重要意义遥

一、两者共同点

员援从内涵角度遥附设权证公司债是指附有认股权利的公

司债券袁其持有人可以定期取得公司债利息直至公司债期满

并可得到本金偿还袁并且有权在一定期间内按约定价格渊行

使或执行价格冤及数量购买债券发行公司的普通股票遥可转

换公司债券是指债券持有人可以按时收到固定利息袁并且当

持有至债券到期日时袁发行公司还必须依面额收回可转换公

司债券袁同时在其发行一段时间后袁持有人可以依约定的转

换价格依法将债券转换为发行公司的股票遥 两者都属于固

定利率债券与认股权证的产品组合遥 其持有人有优先清偿

权袁并享有债券保本保息的好处袁同时都有参与发行公司股

票增值的权利遥

圆援从发行方角度遥

渊员冤提高认购吸引力袁降低融资成本遥发行方发行附设权

证公司债袁除了提供公司债外还附加了股票认购权曰发行可

转换公司债券袁除了提供公司债外还提供了未来将债券转换

为股票的权利遥附认股权证和转换权利为债券提高了对多头

市场中的投资者的认购吸引力袁而且使发行方能以较低的债

券利息率发行公司债券袁顺利完成公司的融资目标遥

渊圆冤发行方一般都对两者规定了赎回条款遥发行方对附设

权证公司债中的权证大多制定了赎回条款袁 即在特定情况

下袁发行方有权赎回其发行在外的认股权证遥可转换公司债

券也规定了赎回条款袁即在特定情况下袁发行方可以按一定

的溢价提前购回发行在外的可转换公司债券遥这在一定程度

上会影响投资者行使其认股权及转换权遥

猿援从投资者角度遥

渊员冤获得权证或股票与债券的双重收益遥投资者购买附设

权证公司债袁一方面获得了公司债袁可获得稳定的债券利息

收益袁直到公司债期满为止曰另一方面获得了认股权证袁当股

票价格上涨并超过认股价格时袁通过行使权证并于认股后再

高价抛售可获得资本利得遥 投资者购买可转换公司债券袁在

可转换公司债券未转换为股票前可获得债券收益袁转换为股

票后可获得股票投资收益袁并且在一定条件下袁投资者可以

适当控制所持有的债券转换为股票的比例遥可见袁投资者购买

附设权证公司债或可转换公司债券可获得权证或股票与债券

的双重收益遥

渊圆冤收益风险较小遥投资者购买附设权证公司债的收益由

债券利息收益和认股权证的投资收益构成遥 虽然认股权证的

投资收益带有不确定性袁 但最低限度可定期获得债券利息并

收回本金遥 投资者购买可转换公司债券的收益由债券利息收

益和股票投资收益构成遥在一定条件下袁投资者可以自己决定

是否将债券转换为股票袁 并且适当控制所持有的债券转换为

股票的比例遥所以袁投资者持有这两种债券所面临的收益风险

比较小遥

渊猿冤有一定的损失和风险遥对于投资者而言袁对于附设权

证公司债袁认股权证涉及一般市场风险和信用风险袁造成权

证价值的不确定性曰由于权证部分潜在价值的存在袁投资

者在公司债方面不得不接受较低的利息收益袁产生一定的利

息损失遥对于可转换公司债券袁一方面市场风险造成债券转

换为股票的不确定性袁另一方面由于投资者享有债券转换为

股票的权利袁也不得不接受较低的利息收益袁产生一定的利息

损失遥

渊源冤有一定的规避通货膨胀风险的作用遥附设权证公司债

中的认股权证袁 可转换公司债券中债券转换为股票的权利都

给投资者提供了认购股票的机会遥 股票对通货膨胀风险有一

定的规避作用遥与普通公司债券相比袁附设权证公司债和可转

换公司债券在规避通货膨胀风险方面具有优势遥

二、两者不同点

员援从交易角度看袁附设权证公司债灵活性更大遥根据对公

司债所附认股权证的不同处理方式袁 对附设权证公司债有两

种基本分类院淤分离型与非分离型遥其标准是认股权凭证是否

可与公司债券分开交易遥于现金汇入型与抵缴型遥其标准是是

否用现金认购股票遥 可以根据发行方及投资者的不同需求对

上述类型进行组合袁 从而产生出分离现金汇入型尧 分离抵缴

型尧 非分离现金汇入型及非分离抵缴型等不同类型的附设权

证公司债遥可见袁附设权证公司债的交易方式非常灵活遥相对

地袁可转换公司债券中所含的转股权则为野内含权利冶袁只能与

公司债一起移转遥所以袁附设权证公司债在交易方式的选择上

灵活性更大遥

附设权证公司债

和可转换公司债券的异同

重庆工商大学 徐 茜 程文莉

【摘要】 附设权证公司债和可转换公司债券是我国债券市场上两种重要的债券遥本文对两者的异同进行了分析袁以

期对投资者和发行方正确地进行财务决策提供帮助遥
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圆援从投资者角度讲袁附设权证公司债可提供杠杆式回报遥

附设权证公司债吸引投资者的重要因素之一在于能使投资

者获得认股权证遥认股权证的吸引力在于损失有限尧获利无

穷袁因为它具有高财务杠杆功能遥与直接投资相关资产相比袁

认股权证提供的杠杆效应在控制风险的前提下袁让投资者有

机会以较低成本争取较高回报遥 由于权证具有杠杆效应袁如

果投资者对标的资产后市走势判断正确袁则权证投资回报率

往往会远高于标的资产的投资回报率遥反之袁则权证投资将

血本无归袁但其最大损失也不过是买入权证时所支付的并不

太高的权利金遥

猿援从发行方角度遥

渊员冤附设权证公司债一般无任何条款可强制发行方回售

其债券曰而可转换公司债券则可用回售条款强制发行方行

使其回售权遥对于发行方而言袁如果转债募集说明书中的

回售条款要求被达到袁发行方就有回售其可转债公司债券的

风险遥

渊圆冤与可转换公司债券相比袁附设权证公司债更能降低

汇兑风险遥对于发行方而言袁如果是贸易输出量大的公司袁当

本国货币升值时袁公司因为持有外汇可能蒙受巨额汇兑损失遥

为规避汇兑风险袁有效方式是负担外汇债务遥普通公司债利率

偏高袁 利率较低的可转换公司债券一旦转股则无法达到规避

汇兑风险的目的袁因此只有发行附设权证公司债袁不仅利率较

低袁又可负担外汇债务袁达到降低汇兑风险的目的遥

渊猿冤与可转换公司债券相比袁附设权证公司债能提供长期

低息资金遥 发行方可通过发行附设权证公司债来获取长期的

低利率资金遥在发债后利率长期走高的情况下袁可转换公司债

券有可能因投资者的转股而使公司无法继续享有低利率的优

惠曰 而附设权证公司债的低利率优惠则不受权证被行使的影

响袁 权证执行后原债券部分的低利率成本仍可执行到债券期

满渊抵缴型权证除外冤遥

综上所述袁 通过对附设权证公司债和可转换公司债券异

同的比较袁对投资者和发行方而言袁附设权证公司债相对于可

转换公司债券更有吸引力遥
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一、合并财务报表相关准则框架体系概述

合并财务报表是财务会计的四大难题之一袁这不仅是由

于在合并财务报表编制的相关理论方面存在众多悬而未决

的问题袁更是因为合并财务报表的编制本身就是一项复杂的

野系统工程冶遥它不只涉及合并财务报表准则的问题袁还与企

业合并准则渊包括商誉冤以及长期股权投资准则密切相关遥只

有这些准则之间前后衔接尧相互协调尧共同配合袁才能顺利完

成合并财务报表的编制遥因而袁有必要提出合并财务报表相

关准则框架体系这一概念遥

所谓合并财务报表相关准则框架体系袁是指能对合并财

务报表编制的最终结果产生重大影响的一系列会计准则的

集合遥这一框架体系由企业合并准则尧合并财务报表准则和

长期股权投资准则构成袁这三项准则共同决定了合并财务报

表的编制结果遥

有了合并财务报表相关准则框架体系袁就为我们描绘出

了一个合并财务报表编制的路线图袁即在合并财务报表相关

准则框架体系的指导下袁 合并财务报表编制的具体路径遥企

业控股合并的会计处理可以采用购买法或权益结合法曰 合并

财务报表理论可以选择实体理论尧所有者理论尧母公司理论或

当代理论曰长期股权投资可以采用成本法或权益法渊包括简单

权益法和复杂权益法冤遥将这些方法组合起来袁理论上可以有

几十种合并财务报表编制路线图院

二、我国旧合并财务报表相关准则框架体系

员援旧合并财务报表相关准则框架体系的构成遥圆园园远年 圆

月新准则颁布之前袁 我国正式出台的具体会计准则只有 员远

项袁其中没有企业合并准则和合并财务报表准则袁只有投资准

则遥但是袁企业合并和合并财务报表也并不是没有相关的会计

规范可以遵循遥关于企业合并的会计规范主要是叶企业兼并有

合并财务报表新旧规范体系之比较

山东工商学院 许震黎

【摘要】 本文针对我国 圆园园远年 圆月颁布的新的企业会计准则袁比较研究了新旧合并财务报表相关准则框架体系的区

别和联系袁描述了新旧合并财务报表编制的路线图遥
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