
   

 

浅析附设权证公司债的财务利弊 

文/徐 茜 张婉君 

   附设权证公司债是当前我国证券市场出现的一种新的金融产品，从财务上认识其利弊对投资
者和发行公司都具有非常重要的意义。 
   附设权证公司债指附有认股权利之公司债，属于债券与认股权证的产品组合。其持有人有权
在一定期间内按约定价格(行使或执行价格)及数量，购买债券发行公司的普通股票。附设权证公司
债的发行和一般认股权证的发行一样，包括行使价格、认购权利金、行使比例以及行使期间等基本
要素。 
   根据对公司债所附认股权证部分的不同处理方式，对附设权证公司债可有两种基本分类：(1)
分离型与非分离型。分离型指认股权凭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。(2)现金汇入型与抵缴型。现金汇入型指当持有人行使认股权利时,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。我们可以根据发行人及投资者的
不同需求对上述类型进行组合,从而又产生出分离现金汇入型、分离抵缴型、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。 
   一 从投资者角度析附设权证公司债的财务利弊 
   1投资者购买附设权证公司债的财务优势 
    （1）获得投资认股权证与公司债的双重收益 
   投资者购买附设权证公司债，一方面获得了公司债券，可获得稳定的债券利息收入，直到公
司债期满为止。另一方面获得了认股权证，当股票走势上涨至超过认股价格时，通过行使权证并于
认股后在高价抛售可获得资本利得。 
    （2）收益风险较小 
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。虽然认股权证的投
资收益带有不确定性，但最低限度可定期获得债券利息并收回本金。  
    （3）认股权证可提供杠杆式回报 
   认股权证吸引人的地方在于，损失有限，获利无穷，其原因就在于它所具有的高财务杠杆功
能。与直接投资相关资产相比，认股权证提供的杠杆效应，在控制风险的前提下，让投资者有机会
以较低成本争取较高回报。由于权证具有杠杆效应，如果投资人对标的资产后市走势判断正确，则
权证投资回报率往往会远高于标的资产的投资回报率。反之，则权证投资将血本无归，但最大损失
也不过就是买入权证时所支付的并不会太高的权利金。 
   （4）享有优先求偿权 
   若发行附设权证公司债的公司因经营不善，面临停业或破产的危险时，附设权证公司债的投
资人因其所持有的公司债部分，可以享受优先求偿权，而一般的权证持有人则与普通股股东处于同
等求偿地位。 
   2投资者购买附设权证公司债的财务劣势 
   （1）公司债的利息率较低 
   由于对投资者而言，附设权证公司债具有权证和公司债的双重收益，相对于单一的公司债，
附设权证公司债中公司债的利息率订得就比较低。所以吸引投资者购买其的一个重要因素是权证的
价值，但认股权证的价值是不确定的。因而从财务上投资者取得稳定的收益角度上，附设权证公司
债带来的债券利息较少。 
   （2）债券收益受金融市场影响  
   附设权证公司债具有债券的本质，金融市场上影响债券价值的因素仍然起作用。比如如果投
资者持有债券后，市场利率上升，那么债券的价值就会下跌。所以附设权证公司债的债券收益受金
融市场的影响。 
   二 从发行方角度析附设权证公司债的财务利弊 
   1 发行方发行附设权证公司债的财务优势 
   （1）融资成本较低 
   发行附设权证公司债为投资者提供了两种投资方式，投资者在将来由于权证可能赚取股票利
差，因此发行方可适度降低附设权证公司债中债券部分的价值，使得附设权证公司债票面利率低于
普通公司债，这样发行附设权证公司债与发行普通公司债相比，融资成本较低。 
   （2）提高认购吸引力 

 



   发行方发行附设权证公司债，除了提供了公司债还额外附加了股票认购权。认股权证提高了
对多头市场中的投资人的认购吸引力，使发行方能以较低的债券利息率发行附设权证公司债，顺利
完成公司的融资目标。 
   （3）降低汇兑风险 
   对于发行方而言，如果是贸易输出量大的公司，当本国货币激烈升值时，公司因为持有外汇
可能蒙受巨额汇兑损失。为规避汇兑风险，有效方式是负担外汇债务。发行普通公司债、可转换债
券和附设权证公司债中的哪一种更能达到降低汇兑风险的目的呢？普通公司债利率偏高；利率较低
的可转债一旦转股债务随之减少，无法达到规避汇兑风险的目的。而只有发行附设权证公司债，不
仅利率较低；又可负担外汇债务，达到降低汇兑风险的目的。 
   2 发行方发行附设权证公司债的财务劣势 
   发行方发行附设权证公司债的财务劣势主要是认股权证有一定的损失和风险所造成的。一方
面，如果发行方对股票市场的形势估计错误，可能导致无法顺利发行附设权证公司债，不能完成公
司的融资目标；另一方面由于权证的行使时间和数量具有较高的不确定性，不利于上市公司的资金
规划。 
   综上所述，附设权证公司债相对于投资者和发行方而言，在财务上各有其利弊。而且附设权
证公司债还自身具有独特的两个优势：一是公司债与其所附权证部分可以分开交易；二是附设权证
公司债无任何条款可强制持有人行使其权利。所以附设权证公司债因其财务上及自身的优势对投资
者和发行方都有着独特的吸引力(作者单位：重庆工商大学会计学院) 
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