
一、权证简介

员援 权证的含义。权证的本质是一种合同。投资者以权证

的挂牌交易价格购买它以后就拥有了选择权，权证持有者可

以选择在未来的某个时间，行使权证合同中规定的以某一个

价格（即行权价格）买入或卖出该权证规定的标的资产。

圆援 权证的分类。根据不同的分类标准，权证可以被划分为

以下几种类型：

（员）按照发行主体，认股权证分为股本认股权证和备兑

权证。股本认股权证属于狭义的认股权证，是由上市公司发

行的；备兑权证属于广义的认股权证，是由上市公司以外的

第三方（一般为证券公司、银行等）发行的，它不增加股份公

司的股本，因而不会产生“稀释效应”。例如，宝钢股份发行

权证虽然没有委托第三方，但持有人在行使选择权后不会对

宝钢股份的总股本产生稀释作用，因而它也是备兑权证。

（圆）按照权利内容，权证分为认购权证和认沽权证。如果

在权证合同中规定持有人能以某一个价格买入标的资产，那

么这种权证就叫认购权证。宝钢股份发行的就是认购权证。

如果在权证合同中规定持有人能以某一个价格卖出标的资

产，那么这种权证就叫认沽权证。

（猿）按照执行方式，权证分为美式权证和欧式权证。如果

权证合同中规定其选择权的行使（即确定行权，下同）只能

是在未来的某个时点（如某个交易日），那么这种权证就叫

做欧式权证；如果权证合同中规定其选择权的行使是在未来

的某个时点（如某个交易日）之前的任何一个交易日内，那

么这种权证就叫做美式权证。由于权证是关于选择权的一种

合同，在其他条件都相同的情况下，在选择权的行使时间上，

美式权证比欧式权证拥有更大的选择空间。因此，在理论上

美式权证的价格不会低于相同条件下的欧式权证的价格。宝

钢股份发行的是欧式权证。

（源）按照标的证券，权证分为个股型、组合型、指数型权

证等。如宝钢权证的标的资产是宝钢股份的股票。随着市场

的发展，未来也会出现基于指数（如上证缘园、沪深猿园园指数）、

组合（如耘栽云、蕴韵云）等类型的权证产品。

二、在股权分置改革中引入权证的优点

我国于圆园园缘年缘月开始的股权分置改革，在上市公司支付

流通股股东的对价中使用了权证产品，这引起了市场的关

注。实践证明，在股权分置改革中权证具有四大优点：

员援 能够体现对原流通股股东的“补偿”。非流通股股东

为获得流通权向流通股股东支付一定的“对价”即“补偿”，

这种“对价”是通过大股东无偿赠送权证给流通股股东以及

权证的执行价格低于正股的交易价格体现出来的。

圆援 更充分地体现了市场化原则。权证的价值可以在二级

市场的交易过程中体现出来。

猿援 有利于市场稳定。流通股股东在权证行权以前，可以

通过卖出权证获利，这样就不会对正股的二级市场产生直接

的冲击，从而有利于整个股票市场的稳定。

源援 能激发管理层对股权分置改革的积极性。给管理层配

权证，将上市公司管理层的利益与流通股股东乃至全体股东

的利益结合起来，管理层如果到期行权，可以从大股东手上获

得相应数量的股票，这也有助于上市公司建立公司治理的激

励机制，此举可以说是一箭双雕。

另外，股权分置改革在保护流通股股东权益的同时，既要

让非流通股股东有参与改革的意愿，又要考虑到非流通股股

东让利是有底线的，而权证正好可以在交易过程中寻找出一

个双方都愿意接受的价格。

三、股票权证的定价

权证的价值可分为两部分：内在价值和时间价值。权证的

内在价值是标的股价与执行价格两者之间的差额。就认购权

证而言，内在价值等于标的股价减执行价格；就认沽权证来

说，内在价值等于执行价格减去标的股价。除非是很特殊的情

况，一般来说权证价值至少等于其内在价值。根据权证内在价

值的不同，又可将权证分为价内权证、价外权证和价平权证。

具有正数内在价值的权证称为价内权证。如果是认购权证，这

表示标的股价高于执行价格；若是认沽权证，则表示标的股价

低于执行价格。当标的股价等于执行价格，这种权证就叫做价

平权证。标的股价低于执行价格的权证叫做价外权证。价平权

证和价外权证的内在价值都等于零。

权证定价和期权定价所采用的基本原理都是“无套利”

原理，即权证的价值是排除利用任何现金、标的股和权证的组

合来进行无风险套利的情况下的价值。在这一点上，股本认股

权证类似于期权，因此目前很多人用月造葬糟噪原杂糟澡燥造藻泽期权公式

进行定价，这种做法实际上不够严谨。其原因是股本认股权证
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【摘要】 本文首先介绍了权证的含义和分类，说明了我国在股权分置改革中引入权证的四点理由，然后以股本认股权

证为例，重点探讨了权证的定价。
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不同于一般的期权，因为股本认股权证的执行会给公司带来

现金流入，增加公司的权益价值，促使公司增发股票，这将会

稀释现有股东的利益，即产生“稀释效应”。

利用月造葬糟噪原杂糟澡燥造藻泽期权公式对权证定价有以下两点不

足：一是未能充分考虑股本认股权证的“稀释效应”；二是将

股价的波动率简单看做公司权益价值的波动率。实际上，股

本认股权证的定价远比一般期权的定价要复杂得多，不能简

单地运用传统的月造葬糟噪原杂糟澡燥造藻泽期权公式来对权证进行定价。

另外，月造葬糟噪原杂糟澡燥造藻泽期权公式是建立在与实际不吻合的有效

市场假设之上的，它认为金融资产的价格波动是相互独立

的，即遵从随机游走的布朗运动，且其收益率服从正态分布。

然而近年来的大量实证研究表明，股票市场价格变化并不符

合正态分布，它们呈现的是一种“尖峰胖尾”分布，且股价之

间在不同时间存在着长期相关性，而不是随机游走的。

国内外学者对权证定价的研究一直没有停止过。从研究

的文献可以看出，权证的定价颇为复杂，有多个因素可决定

权证的价值。但是总的说来，下列七个因素是最为重要的，因

而大部分权证模型均考虑了这些因素。

（员）标的股价。标的资产价格越高，认购权证的价值也越

高，反之亦然。因此，低价配股、增发等措施会降低标的资产

（如股票）等的价格，从而也会降低其对应的认购权证的价

格。而对于认沽权证来说，情况则相反。

（圆）行权价格。行权价格越高，认购权证的价值越低，其

原因是标的资产的股价超过行权价格的几率变低。但对于认

沽权证持有人来说，情况则相反。

（猿）距离权证到期的时间。简单来说，权证离到期日越

远，权证持有人的选择余地就越大，因此权证就越具有价值。

此因素对认购权证和认沽权证的作用都是一样的。

（源）标的资产的波动率。波动率是标的资产的股价在未

来的变动幅度。无论认购权证还是认沽权证，其价值都会随着

波动率的增大而增大。

（缘）与权证到期日对应的无风险利率。通过购买认购权

证，权证持有人可以以较少的资金享有正股可能带来的利润。

投资者省下来的资金可投资于无风险金融工具直到权证到期

时才买入标的资产。这笔省下来的资金能赚取一定的利息。因

此利息越高，权证的价值也就越高。在其他因素不变的情况

下，认购权证的价值会随着利率的上升而增加。对于认沽权证

持有人来说，情况则相反。

（远）股息。股息会降低认购权证的价值。这是因为，持有

认购权证是不能获取标的资产的股息的。而且在我国，股票除

息后其股价会因为除权效应而下跌，造成权证价值下跌。但对

于认沽权证持有人来说，情况则恰好相反。

（苑）摊薄效应。认购权证如果附以融资方案，则会降低权

证的价值。如宝钢方案若以配股形式发放认购权证，那么其价

值便会大打折扣，因为配股有比较明显的摊薄效应。
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一、非货币性资产交换的有关规定

《企业会计准则第 苑号———非货币性资产交换》（简称

“新准则”）对非货币性资产交换进行了详细的规定。

员援 新准则第三条规定。非货币性资产交换同时满足下列

条件的，应当以公允价值和应支付的相关税费作为换入资产

的成本，公允价值与换出资产账面价值的差额计入当期损益：

淤该项交换具有商业实质；于换入资产或换出资产的公允价

值能够可靠地计量。

圆援 新准则第七条规定。企业在按照公允价值和应支付的

相关税费作为换入资产成本的情况下，发生补价的，应当分别

下列情况处理：淤支付补价的，换入资产成本与换出资产账面

价值加支付的补价、应支付的相关税费之和的差额，应当计入

当期损益；于收到补价的，换入资产成本加收到的补价之和与

换出资产账面价值加应支付的相关税费之和的差额，应当计

入当期损益。

猿援 新准则第八条规定。企业在按照换出资产的账面价值

和应支付的相关税费作为换入资产成本的情况下，发生补价

的，应当分别下列情况处理：淤支付补价的，应以换出资产的

账面价值加上支付的补价和应支付的相关税费，作为换入资

产的成本，不确认损益。于收到补价的，应以换出资产的账面

价值减去收到的补价并加上应支付的相关税费，作为换入资

产的成本，不确认损益。

非货币性资产交换会计处理之我见

【摘要】笔者通过对新旧准则中关于非货币性资产会计处理的分析和举例进行说明，提出几点个人看法，即新准则突

出了非货币性资产交换的公允价值计量属性。
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