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摘要#为了解决中国证券市场股权分置这一体制性矛盾)一

些上市公司推出了派发创新型权证的股改方案)该创新型权

证将股票与权证相捆绑)从而不能假定股票收益呈现几何布

朗运动
9

为了对该创新型权证定价)利用研究信用风险的结

构化方法)以公司资产作为基本变量)对有担保与无担保的

情况分别计算出该创新型权证的定价公式)对不同市场变量

对于创新型权证价格的影响作了理论和数值分析
9

关键词#创新型权证%结构化模型%信用风险
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月)国务院颁布了2国九条3)明确提出

了股改的要求
9

股权分置改革是非流通股股东通过

向流通股股东提供一定的对价作为补偿)使非流通

股获得流通权)实现同股同价
9

通常)非流通股股东用送股和认购或认沽权证

的方式来支付对价)但也有上市公司!如上海医药和

农产品"送创新型权证)该创新型权证不同于一般权

证的是它将股票和权证相捆绑)承诺流通股股东在

一定时间后有权按约定的价格将股票出售给非流通

股股东)这相当于在流通股股票里嵌入了认沽权证)

从而股价将不再呈现几何布朗运动
9

由于一般的权

证定价都是假设股价服从几何布朗运动)因此不能

简单地从股票价格出发来计算该创新型权证的价

格
9

为了解决这个问题)借鉴信用风险定价理论中的

结构化方法
9

结构化方法由
ZOTM7;
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,最先提出)是

以公司资产为状态变量)到期日资不抵债为破产的

标准)利用期权定价理论+
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)对信用风险进行度量的

方法)
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,提出了首次通过模型)将模型

推广到可在到期日之间发生违约的情况
9

本文以公

司资产作为基本变量)采用首次通过模型)运用无套

利原理建立数学模型)对有担保和无担保的情况进

行分析)得出该创新型权证的定价公式
9

最后对不同

市场变量对创新型权证价格的影响作了理论和数值

分析
9
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定解条件

当该创新型权证有担保且不考虑担保公司违约

的情况下)如果公司资产
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可知)创新型权证的价格在不同情况下

有所差异)由高到低分别为有担保情况和无担保情

况
9

这是因为无担保情况相对于有担保情况在公司

破产时可能的获利要小
9

同时)在有担保和无担保的

情况下)创新型权证的价格均随波动率的增大而增

大
9

这是因为波动率的增加对其价格有两方面影响#

其一是增加了在到期日公司破产的可能性%其二是

增加了到期日获利的可能性)但由于有非流通股东

提供的保底因素)后者的影响起主导作用)因此创新

型权证的价格随波动率的增大而增大
9
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可知)这里考虑在极端情况下)即公司的

资产大多来自于负债)这会造成破产可能性增大)价

格的变化与图
&

相似)但是由于破产的可能性增大

而降低了权证的价格
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这是因为)

无担保情况相对于有担保情况在公司破产的情况下
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同时可以看出)在有担保和无担保的情况下)创

新性权证的价格均随公司负债的增大而增大
9

这是
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可知)在无担保的情况下)创新型权证的

价格随公司非流通股股东和流通股股东所占股份的

比值的增大而增大
9

这是因为比值的增大增加了非

流通股股东在破产时给流通股股东的补偿
9
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可知)无担保情况相对于有担保情况在

公司破产的情况下可能的获利要小
9

同时在有担保

和无担保的情况下)创新型权证的价格均随其敲定

价的增大而增大
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这是因为敲定价的增大增加了可

能的获利
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可知)在有担保的情况下)创新型权证的

价格随利率的增大先减后增%在无担保的情况下)

创新型权证的价格随利率的增大而增大
9

这是因为

利率对其价格有两方面影响#其一是利率的增加降

低了在到期日的负债)增加了可能的获利%其二是

利率的增加减少了敲定价在初始时刻的现值
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担保的情况下)先受后者的影响更大)表现为其价格
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可知)在有担保和无担保的情况下)创新

型权证的价格均随其到期日的增大而增大
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这是因

为到期日对其价格有两方面影响#其一是到期日的

增大增加了可能的获利%其二是到期日的增大而增

大了破产的可能性
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同样由于非流通股股东提供的

保底)前者的影响起主导作用)表现为其价格随到期

日的增大而增大
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