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摘要：本文在风险中性条件下，通过考虑中国股权结构的影响，修正了基于同一主体的多种认股权证的定价 

公式。本文还比较了两定价公式，说明了修正后的定价公式具有相对优势。 
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一

、 引言 

认股 权证 是证 券市 场上 流行 的一 种股 票衍 生产 品 ，它 是 由发行人 发行 的 ，能 

够按 照特 定 的价格 在特 定 的时 间内购 买 一定 数 量 公 司普 通 股 票 的选 择权 凭 证 ， 

实 际上类 似 于普通 股票 的看涨 期 权 。认 股权 证 与 期权 有 一 个显 著 的不 同 ：认 股 

权证的执行通常是该公司新发行的股票 ，而期权 的标的资产是本来就存在的股 

票 。由于公 司新 发行 的股票价 格一 般 低 于该 股 票 市场 价 格 ，因而认 股 权证 具 有 

一

定 的价值 。 

在 国外 ，很 多学 者 对 认 股权 证 的定 价 进行 了研 究 -C。Darsinos(2002)指 出 

当认 股权证 处 于虚值 状态 时 ，不 考 虑稀 释效 应 会 过高 估计 权 证 的价 值 J。Theo- 

fanis．D(2002)指 出不 考 虑 稀 释效 应 的定 价 方 法 只适 用 于 公 司 发行 一 种 权 证 J。 

Kian—Guan Lim(2003)在 Black—Scholes稀 释 效 应模 型 的基 础 上 采 用 随机 微 分 

方 程法 对公 司 发 行 两 种 认 股 权 证 进 行 定 价 ，给 出 了定 价 公 式 。在 国 内 ，文 

献 L8 对公 司 发行 一 种 认股 权证 的定 价方 法 进行 了分析 和 应用 研 究 ，可是 都 没 

有 考虑 中国股权结 构 的影 响 。中 国上市公 司存 在两 类股 票 ：流通股 和非 流通股 。 

两类 股票 由于 流通 性 不 同 (国有 股 和法 人 股不 允 许 上 市 流通 ，只 有 流通 股 在二 

级市场上流通 )，因此 ，在对 中国认股权证进行定价时 ，有必要考虑存在大量 非 

流通 股 的股权 结构 对 认 股 权 证定 价 的影 响 。本 文 在 考 虑 中 国股 权 结 构 的影 响 

下 ，修正 了基 于 同～ 主 体 的多种认 股 权证 的定 价公 式 ，并 且 比较 了两 定 价公 式 ， 

两定 价公 式均 是在 Black—Scholes模 型 的基础 上得 到 的。 

二 、同一 主体发 行 两种 认股权 证 的定价 模型 

性质 1：假设 某公 司拥 有 n股 发行 在外 的流通 股 ，价 格为 S，并 发行 了 n 份欧 

式认 股 权证 A及 n 份认 股权 证 B，行权 价格 分别 为 ， ，行 权 比例为 1，这 两份 

认股权证分别在 和 ( < )时刻执行 ，股票在整个期限内不支付红利 。r 

为无风险利率 ， 为公 司权益价值 的波动率 ， 表公司的权益价值 ，但不包括发 
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行 权 证 所 获 得 的 收 益 ，并 且 发 仃 股 票 和 权 证 是 公 一J 

筹资的唯一途径 。在 t=0时刻 ，公司的权益价值为 

= ns + 
．

。+n -0’E = 
n
表示 每股 股票 的权 益 

价 值 ， = ，p = 17,B为 因执行认 股权 证 A
、B而对 

股 票产生 稀 释 效 应 的稀 释 因子 。 ．。、 ．。分 别 表示 

权证 A、B的价值 ，令 

E = +p 
， 

(E ) (1) 

其 中， {ErAN(d；)+ 

[PA 一(1+PA)Ge ‘ 一 N( )]} 

In(E ／[(1+ ) 一PA e“ ]) 
— —

L —  

B 1A

— — — 一 + 

o √ 1 一 

(r+ )( 一 ) 
— — — — — — —兰 ————————————一 

口 、厅 
= de 一 

则当公司的每股股票的权益价值超过 E 时，认股权证 

A才会被执行。而认股权证 A的价值为 ： 

[EoN(d )一KAe-~rAN(d；)一 

r [ M(d ， ；√ ／ )+ 
[p̂ e 一(1+PA)Ge ] 

厂——r—  

M( ，d z；√ ／ )]} (2) 

In( ／E )(r+鲁) 
其 ：— 上  ’ 

Ⅱ 、 l 

：d：一 

d l= 

ln(Eo／[1+P ) 一PAKAe ])+(r+号) 
盯√T8 —-一 ’ 

d ：=d 一 ~／， 
M(a，b；p)是二 元 累积正 态分 布 函数 

认股 权证 B的价 值 为 ： 

，

。 =  
1 [ M(

一  

； 一√ ／ )一 

KBe-rTBM(一 ，d”z；一√ ／ )]+ 

； + 

[PA e 一(1+PA)KBe M(d ，d 2； 

其 中 ，d” 
ln(Eo／KB)+(r+0 -2) 

叮  

d 2=d 1一 √TB 

三 、中 国 股 权 结 构 同 一 主 体 发 行 两 种 认 股 权  

证 的定 价模 型 ‘ 

性质 2：假设公 司存 在非 流通 股和 流通股 两类股 

票 ，总股本 为 Ⅳ，其 中流通股 n 份 ，非流 通股 n：份 ，流 

通股 价格 为 s ，同时发 行 A，B两种 认股权 证 ，分 别 为 

n ，n 份 ，执行价格分别为 ， ，行权 比例 为 1，这 

两份认股权证分别在 和 ( < )时刻执行 ， 

股票 在整 个 期 限 内 不 支 付 红 利 ，r为 无 风 险 利 率 ， 

为公司权益价值 的波动率 ， 代表公司 的权益价值 ， 

但 不 包 括发 行 权 证 所 获得 的 收益 ，并 且 发 行 股票 和 

权证是公司筹资的唯一途径。在 t=0时刻，公司的 

流通 股权益 价值 为 V= nlSl+nA ．0+nBvG-0，E = 

表示每股股票的权益价值，p =鲁，p = nl为因 
执行 认股 权证 A，B而对 股票 产生稀 释效 应 的稀 释 因 

子 。 -0’ 
．。分别表 示 权证 A，B的价值 ，则 当公 司 的 

每股股票的权益价值超过 E 时 ，认股权证 A才会被 

执行 ，其 中 

E ： (1+P 一 ) +p ． (E ) E = ( + 一 P ) +p ． (E ) 
— —  

PA 
n l 

(4) 

， 

ErAN( )+[p 一 

(1+PA+PB一 

)Kse-r( N(d；)] _ PB ⋯  2 J 

p pB 

， 

di={ln(E ／[(1+PA+PB一 

屿  )Ks一 ～e-r(TB—rA)pAISA ])+ _ PB — J + 
+ PA + PB 

(r+ )( 一 )}／or、 

d；= de 一or、／ 

认 股权 证 A 的价值 为 ： 
1 ‘ 

，
。 N(d )一 

( + 一 )KAe-rraN(d；1 PA gAe )一 ( + 一 )一 

+ p 

[ M( ；√ )+ 
[PA e一 一(1+PA+PB一 

P )Ks 咖 ]M(d2*， N 』 J ， ‘， 

㈩  

㈣  

。 。 ln( ／ )+(H予)TA 其中， 
= —

_ L — 一
' 
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di=dl*一仃 √T̂ 

d -={ n(Eo／[( +p +p 一 

)Ks— K rpAISA( ])+ — —_ P 一 ⋯ j 十 

p p 8 

(r+ ＼7 
d ：=d 。一 ~／， 
M(a，b；p)是 二元 累积 正态分 布 函数 。 

认 股权证 B的价 值 为 ： 

，。=r÷ {[EoM(一d ， ；一√ ／ )一 
(1 一 ) e 

+ p 

M(一 ， ：；一√ ／ )]+ 

[E。M(d ， -；√ ／ )+ 
[p e (1 一 ) 

p p B 

Kse-rTB]M( ，d ：；√ ／ )]} (6) 

其中，d ={ln(E。／(1+p 一 ) )+ 
十 

(r+ ＼7 。 
d 2 ： d 1一 ． 

证 明 ：分 两步 证 明此定 价公式 。 

第 一 ，在 时刻认 股 权证 A、B的价值 。 

(1)在 时刻认 股 权证 A到期 ，认 股权 证 A可 

能被执 行 ，也 可 能 因 为流 通 股 价 格 小 于执 行 价 格 而 

不被执 行 ，而认 股 权证 B还 没有 到期 。 

若在 时刻认股权证 A不被执行 ，则它在 时刻 

的价值为 0。公 司的流通股数量还是 。，若 在 时刻认 

股权证 B被执行 ，则公司流通股 的权益价值 由于认 股权 

证的执行将增到 +； ÷ 凡 。假设流通股价和非 
流通股价是单独运行 的，则在认 股权证 B被执行之后 的 

瞬间，流通股价变为 

n 1 + no

，因此 ，认 股 权证 

B的持有 者 的赢 利 收入 为 掌 一 ： 
( 一 )，其中 =凡 +凡 一 ÷ ， 

持有者的赢利函数为 = max(鲁一 ，。)，则 
认 股权证 B的价值可 以解 释为 份基于 的看 

涨期权 的价值 ，故认 股权证 B在 时刻 的价值为 ： 

， 

=  [VraN( 一M1 e-'raN( u ] 

其 中 ， 

d = 
ln(VrA／M。 )+(r+u_)0-2 二 

， —- ．— —-- ．- --- -- -- --一  ， 

盯 √T 8一T 

d = d 一 ~／，j 

(2)在 时刻权 证 A被执行 ，则在 时刻 公司获 

得 lgA 的现金 流 ，在 时刻认股权证 B被 执行 ，则公 

司 流 通 股 权 价 值 为 + lgA e ‘ 一 + 

凡 ，流通股价 值为 ： 

S = 

+ e + 凡 

凡 1 + 凡^ + 凡占 

认股权 证 B的持有者 的赢 利收入为 ： 

． 因 此 

⋯ =祟 c毒  
)，其 中 

M2：lg1+lgA+凡 一 凡 ，认股权证 B的 + +凡 一 凡 ，认股权证 B的 

持有 者的赢利 函数为 ： 

f= 

一  

e
“ 

凡1 + 凡^ + 凡占 vT 事  一 ， 

。 ，因此认 股权证 B的价值可解 释为 杀~AKA r(TB-TA 

份基 于— — 
一  

的价值 为 ： 

的看涨期权 的价值 。则权证 B 

， 

VrAN( )+ 

[凡̂ 一M~Kne ‘ 一 N(d；)]} (7) 

其中， ={ln(Vr ／[ — er( ])+(r+ 

or)( 一 )} ， 

d；=di一 ~／，j 

在此 情况下 ，认股权 证 A在 时刻 的价值为 ： 

， 

max(o，s 一 ) max(o， (Vr + 

等 一 )一 ) 
即 ， max(o， ( 一 一 

凡  
， 
))，其 中 =凡 + 一 。 

令 V = +凡 (V ) (8) 
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M ultiple W arrants Pricing M odel Based on Stock 

Structure in China and Their Comparison 

FU Qiang ，WANG Xiao-qin 

(，．School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400044，China； 

2．School ofMathematics and Physics，Chongqing University，Chongqing 400044，China) 

Abstract：This paper adjusts a pricing model of two warrants which are issued by the same company consider— 

ing the stock structure in China in the condition of risk—neutra1．This paper also sheds light on the advantages of 

the pricing model through comparison with the original one． 

Key words：warrants；stock structure；Black—-Scholes pricing model 
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