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摘 要 本文将股权分置改革本身看做是上市公司拥有的永久性美式看涨期权多头
,

并

运用期权分析框架
,

分析了股权分置改革时机的选择问题
、

流通股股东与非流通股股东的博

弈
、

预期与价格跳跃过程
,

找到了该期权定价公司和提前执行该美式期权的最优执行边界
,

消

除了在股权分置改革过程中出现的一些认识上的误区
,

并对中国的股权分置改革问题提出了

一些政策性建议
。

关健词 股权分置改革 美式期权定价 流动性价值

中圈分类号 咫 文献标识码 文章编号 一 《 巧 一 一

一
、

引 言

股权分置是指 股市场的上市公司股份按能否在证券交易所上市交易被区分为非

流通股和流通股
,

这是我国经济体制转轨过程中形成的特殊问题
,

该问题被普遍认为是

困扰我国股市发展的头号难题
。

年 月 日
,

经国务院批准
,

中国证监会发布了

《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知 》以下简称《通知 》
,

这标志着中国

证券市场股权分置问题的解决迈人试点阶段
。

年 月 日
,

中国证监会
、

国资委
、

财政部
、

中国人民银行
、

商务部联合发布了《关于上市公司股权分置改革的指导意见 》
,

这

标志着股权分置改革进人全面推进阶段
。

年 月 日
,

中国证监会发布了《上市公

司股权分置改革管理办法 》
。

上述规定要求上市公司股权分置改革遵循公开
、

公平
、

公正

的原则
,

由 股市场相关股东在平等协商
、

诚信互谅
、

自主决策的基础上进行
,

其内容主

要包括以下几个方面 改革动议的提出
。

相关股东会议的表决规定
。

非流通股分步流通

的规定
。

股票停牌的规定
。
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股权分置改革向我们提出了一系列问题 股权分置改革是创造价值还是消灭价值

创造的价值来源于什么 上市公司应如何选择最有利的时机进行股权分置改革
,

以使改

革创造的价值最大化 非流通股东与流通股东如何相互博弈
,

以实现各自利益的最大

化 各自利益的最大化是否与公司利益最大化相一致 这些问题可以归纳成两类问题

时机选择问题和对价支付问题
。

国内许多学者以对这些问题进行了一些分析
。

如陈梦

根 认为可以通过向流通股送认股权证
,

让流通股东获得可以按一个折让价优先认

购国有股的权利 耿锁奎等 提出了解决股权分置问题的投入成本法
,

它依据由不

同股份的投人成本与对应流通股的市场价格确定非流通股价值
,

进而确定利益分配方

案 赵芳 认为要解决股权分置问题
,

必须建立
“

同股同权
”

新规则
,

使全体股东获得

平等的投资人地位
。

但是
,

他们的分析都集中在股权分置的对价问题
,

对于股权分置的

时间选择问题尚无研究
。

本文将股权分置改革本身看作是上市公司拥有的永久性美式看涨期权多头
,

并运用

期权分析框架
,

分析了股权分置改革时机的选择问题
、

流通股股东与非流通股股东的博

弈
、

预期与价格跳跃过程
,

找到了该期权定价公司和提前执行该美式期权的最优执行边

界
,

消除了在股权分置改革过程中出现的一些认识上的误区
,

并对中国的股权分置改革

问题提出了一些政策性建议
。

二
、

分析框架

关于流动性具有价值
,

国内外很多学者都已发现了大量的证据
。

利用

美国大型上市公司数据发现
,

不流通股权的流动性折价大概为 巧 以具

有两年期交易约束的流通性受到限制的 股票为例
,

发现它与条件相同的可流通

股票相比
,

该类型股票的流动性折价平均为 和 和

发现除流动性之外其他条件相同的不流动债券与流动性债券的收益率相差大概

个基点 和 对以拍卖和私人转让两种方式下法人股的流动性折价进

行了研究
,

发现不流动性折价是随机时变的
,

它与其它条件相同的流通股股票的波动性
、

公司债务权益比率成正比
,

与公司规模
、

股票收益率
、

帐面价格比
、

收益价格比率成反 比
,

和 发现不流动货币期权的价格与类似的流动性货币期权的

价格大概要低 左右
,

说明了衍生产品也就有流动性溢价问题 助 研 在基

于消费的资产定价模型的基础上发现不流动资产相对于类似的流动资产的折价最高可

以达到 刘力
、

王汀汀 认为流通权价值在中国证券市场分析和股票定价中有

着不可忽视的作用
,

它有助于解释 的高折价
、

二级市场的高股价和高市盈率以及上

市公司的融资偏好
,

以及股票全流通的分析 廖旗平
、

肖建琳 用期权的方法对我

国沪深 家上市公司流通股流通权价值实行了实证分析
。

另外
, , ,

和 恤
,

和
,

肠
,
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和 肠 研 也分别就资产的不流动性对证券价格的影响做了相应的理论

研究
,

都发现流动性具有滋价
。

如果我们暂时不考虑股权分置改革对公司治理结构的潜在影响
,

那么股权分置改革

所创造的价值就取决于流动性的价值
。

由于流动性价值具有时变性的特点
,

因此从上市

公司的角度看
,

就必须选择恰当的时机进行股权分置改革
,

以实现公司价值最大化的

目标
。

基于这样的逻辑
,

我们认为
,

主管机关推出股权分置改革办法
,

相当于赋予所有上市

公司一个美式看涨期权
,

其支付是股权分置改革所创造的流动性的价值
,

协议价格为 ①
。

由于相关法规没有明确规定股权分置改革的时间表
,

因此该期权是永久性的
,

没有到期

期限
。

这样
,

上市公司选择什么时机进行股权分置改革
,

实际上是决定什么时候执行该永

久美式看涨期权
。

根据美式期权的基本原理
,

只有当提前执行所得收人大于期权本身的

价值时
,

美式期权才会被提前执行
。

三
、

预期
、

价格变化与股东博弈

在股权分置改革过程中
,

流通股和非流通股股票价格会随着预期的变化
、

股东博弈

以及除权等发生几次跳跃
。

弄清这些跳跃过程对我们的研究很有帮助
。

我们可以把股权分置改革的整个过程分成 个阶段

第一阶段是 年 月 日 以下称这一天为
,

中国证监会发布《关于上市公司

股权分置改革试点有关问题的通知 》之前
。

在这个阶段
,

人们对如何解决股权分置问题

没有统一认识
,

特别是对非流通股流通时是否需要向流通股东支付对价
、

如何支付
、

支付

多少等没有一致预期
。

我们分别用 和 表示在股改通知公布之前的流通股股数和非

流通股股数 ②
,

氛和砰分别表示流通股价格和非流通股价格
。

此时公司整体价值等于

孚 拿
, 。

为分析方便
,

我们把公司总股数标准化为
,

这样 十 。

第二阶段是从
, 到股改方案公布之后的复牌 日 几之前

。

由于《通知 》免费赋予

所有上市公司一个永久美式看涨期权
,

其价值为
。

因此在
,

流通股股价和非流通

股股价分别跳升到界
, ,

磷
, ,

和 氛
, 十群

, 。

其中
,

以
, ,

和砰
,

分别代表流通股东和

非流通股东预期将分享到的每股期权价值
。

而流通股东和非流通股东持有的股数仍然

分别为 和
。

此时公司的总价值等于砒攀
, ,

攀
, ,

价
, , 。 由于 价

, ,表示该美式

期权在
, 日的真实价值

,

因此 材 头
,

拿
十

就会高于或低于 价
, , 。

当 材僻
,

早
十

价
, ,
时

,

任何一种股改方案都一定会使流通股股东或非流通股股东受损
,

从而

① 为简单起见
,

我们忽略掉股权分 改革过程中上市公司所花费的费用
。

② 为简单起见
,

我们假定在整个股权分 改革期间公司总股本不变
。
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使股改方案无法通过
。

在股改方案一直无法通过的情况下
,

流通股东和非流通股东就会分别调整预期
,

从

而使 以
,

拿
, ,小于 价

, , 。 此时股改方案方能通过
。

由此我们得到了股权分置方

案获得通过的一个条件

以
, , ,

拿
十 , 二 , , ,

因此
,

为了使股改能够顺利进行
,

双方对分享期权比例合理而稳定的预期是至关重

要的
。

从理论上说
,

一个合理的分享比例是双方按市值比来分享期权价值
,

即流通股东分
,

、一 衬 左 」。一
、

, 。 一
, 、

一 二 、
, 二 、 , ,

一
、

一
享比例等于万瑞竺下万

,

非流通股东分享比例等于二弓二竺二二万
。

由此我们得到流通股东与
一 ”

一

匆
月

刀
“

”
’

一 一
‘

一 ”
一

衬
月 。

一 一
”
” 一

’

一
‘

一 ”

非流通股东分享期权的一个合理方案

磷
, 二 斗

, ,

攀
十 ,

姗拿
, ,

孚
,

孚·‘ 一
娜李

, ,

票
,

第三阶段是从 到改革规定程序结束日
。

在 毛日
,

虽然非流通股股东向流通股

股东支付对价的方案已经公布
,

但此方案尚需经相关股东会议通过
。

如果方案获得通

过
,

则在 , 日
,

流通股的价格将相当于 乳
, , ,

,

其中 。
·

表示基于

的信息所做的条件期望
,

表示全流通后流通股的市价
,

表示对价支付比例
。

非流通股

的桥地妇当干 刃 班 、门 。
丝 、 甘由 妙丰录今孺涌 层非孺涌胳的市桥 ① 行 里卞女

浏研佑相曰丁 乙小 。几
十‘从 且 一 万 , 共甲 。 衣小王皿遇厄非皿通服创 甲 勺「‘

“

期禾刀 杀

未被通过
,

则流通股价格将为 。 兔 火
,

而非流通股股价为 。 乳 乳
。

假设该

方案被通过的概率为
,

则 日流通股股价 ②应该等于 , 。 乳
,

。 一 , 。

, 。月 、 」 一
、

, 。 , , , ‘ 、 , , 。二 、 , ‘ 、 , ‘ 、 , , 、

一 ⋯
‘

头 头
,

非流通股的股价为 , 乳 一 带 一 , 氛 氛
。

在此阶、 一 ’ ,
’

一 才 ”
, “ ,“

一
’ ‘ “ ’ 一 ’ 、 一 十 ’ 产 、 一 工 产

’

、 一 尹 一 ’ 、 一 了
’

一 万 。

一
‘ , ’

段
,

流通股东和非流通股东持有的股数仍然分别为 和
。

股权分置改革方案
,

需经参加表决的股东所持表决权的三分之二以上通过
,

并经参

加表决的流通股股东所持表决权的三分之二以上通过
。

这样一种表决的制度安排
,

是实

现非流通股股东与流通股股东之间平等协商
、

均衡博弈的基础
,

从而是实现通过市场化

途径解决股权分置问题的基础
。

对于非流通股股东和流通股东而言
,

他们赞同股改方案的底线都是按股改方案立即

股改所获股权增值等于属于它的期权价值
。

由此我们可以推导出股改方案获得通过必

须同时满足以下两个前提条件

① 如果股改后没有
“
一禁两限

”
的限制

,

则 二 。

② 不考虑时间价值
。
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、声、丹、、。 乳
,

、 一 氛 以
。 乳

, 一 、

务
一

乳 乳

第四阶段是从 起
。

在 日
,

非流通股股东向流通股股东支付对价
,

流通股

股价降至 乳
, , ,

非流通股股价变为 氛
十 , 。

由于非流通股仍受到
“

一禁两限
”

的限制
,

因此

程
,

砍
, , 。 此时原流通股东和原非流通股东所持股数分别变为 和 一 。

四
、

股改最优时机的确定和期权价值的计算

假设某上市公司流通股股票的价格
,
遵循对数正态过程 非流通股股票的价格为

, ,

由于非流通股价值增长一般比较稳定 ①
,

在这里我们假设它是一个增长率为常数的时

间确定性过程
, , 和 , 可以表示为

鲁
一 一 劝“

,·“沌 二‘一‘

会
‘幼“

“ ·山

其中
, “ , 和 。 , 分别表示 ,

漂移率和波动率
, “ 。表示 。 的漂移率

。

在股权分置改革的过程中
,

非流通股提高了流动性
,

获得流动性价值
。

在与事实尽

相符的前提下
,

为了简单起见
,

我们假设股权分置改革的过程中所创造出来的流动性

价值可以表示为目前市场上流通股股价与非流通股股价之间的价格比 的一个增函数
,

即

二

其中
,

表示股改创造的流动性价值
, , , 表示流通股股价与非流通股股价之

比
。

流通股股价与非流通股股价之比越大则流动性价值越大
,

价格比越小则流动性价值

越小
。

由 , 和 , 所遵循的价格过程
,

根据 。 引理
,

可以得到流通股股价与非流通股股价

之比 所遵循的对数正态过程

‘ ‘ ·

鲁
‘ 玩 , 一 · 。 ·,

一
, 口 ,

股权分置改革办法
,

相当于赋予所有上市公司一个永久美式看涨期权
,

这个永久美

式看涨期权的标的资产为流通股股价与非流通股股价之比
,

执行时的支付为
。

由于这个期权为永久期权
,

因此期权的价值只与标的资产 和执行期权是非流通

股的股价有关
,

与时间 没有关系
,

可以简单表示为
, , 。

① 假设 , 符合对数正态过程也可以通过类似的方法求解
。



拓 年第 期 股权分 改革的期权分析

根据无套利定价原理
,

采用推导 微分方程的类似方法
, ,

构

造无风险组合
,

可以得到永久美式看涨期权的价格
, 。
遵循的偏微分方程为

卜 、 、轰
·

合
口

窘
了 ·“ ·“

·

边界条件为
, , 二 ‘

七
‘

, , 二

其中
,

表示无风险收益率
,

表示标的资产所支付的连续红利
, ’

表示美式期权的

最优执行边界
,

可以用来确定美式期权执行的时间
。

这里可以把 , 看作是一个参数
,

, , 所遵循的偏微分方程可以看作是一个常微分方程
,

它的通解可以表示为
, , , , “ ,

其中
,

和
,

是方程

号
,

卜 。
一

号
一 『 “

的两个根
、 ,

,
、 ,

一 、 一“ 一了 , 火 一 一万 , ‘ 『

皿 二

—
口

一
一 。

一

誓卜了
一 。一

誓
· 『

—
口

由方程的两根之积小于
,

以及 大于
,

可以知道 大于零
,

小于零
。

根据偏微分方程的边界条件

当 二 时
, , ,

即
, , ,

由于 小于零
,

所以要使得该等式

成立就要求 等于零
。

因此我们可以得到
, , , “ ,

当 二 ’

时
’ , , 二 , ’ ,

即
’“ , 二 ’ ,

把 表示成
‘

和 。 的

形式
, ‘ , , 。

然后
,

把
, ‘ ,

的表达形式带人
, 。 二 , ’ , , “ , ,

得到包

含
‘ 、 , 和 的表达形式

。

对于任何一个时间点
,

市场上非流通股的股价 , 已知
,

永久

美式看涨期权是否要执行就看标的资产的价格是否达到了此时的最优执行边界
,

当标的

资产的价格达到最优执行边界时
,

期权取得它的最大价值
。

因此
, ’

应满足
’

拭
, ,

根据
, , 最大化的一阶条件即
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虎
, 。

二

一
“ ,

“ ,

二 、黔
‘ ’ 一 , ’

“ “ , 一 ’

祠

“ ,

劝
’ ‘ ‘ ’

求解该方程
,

可以得到在给定的时间点和市场非流通股的股价 , 时的最优执行边

界
’ ,

把最优边界带人期权的定价公式得到
, , 的取值

。

前面我们给出了期权支付函数一般形式下最优边界满足的条件
,

以及期权价格的计

算方法
。

下面将根据期权执行时支付函数的具体形式来计算最优执行边界和期权价值
。

由于股权分置改革使公司价值上升的幅度主要取决于两个因素 流通股价格与非流通股

价格的比例
,

以及非流通股市值占总市值的比重
。

我们假设支付函数具有如下形式

月 · 吞
输犷赫万

其中
, , , 表示股票的总市值

, 、

表示系数
,

且
, ,

整理得

二 。。 对式

“卜 鬓
· ·“
输气

·‘

。

击’

‘ , 〔‘ “

湍
〕

,

‘ ·“

击
· , , , ·‘ · ,‘一“万箭头万

·‘

湍
·‘ ·‘ · ,‘一‘又诸粉

二 ’ ‘ ‘“ ‘“

湍
一 。,

击
别 “

把 和
‘

的表达式带人一阶条件得到

用
’

对 二 材

劝 一 , ” 一 , ’

求解上式得到

“
丽不灭

‘ , ,

一 刀 一

,’

’

一 一 ,

了
’ 一 , ’ , 一 ,

一

一 一 , 一

丫
’ 一 ’ 一 ,

一 ,
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由于在通常的情况下
,

根据 的表达形式
,

可以知道
,

根据两根之积小于

零
,

可知 ’ 舍取
,

所以
’ 二 ’

。

在一阶条件的两边对 求偏导数得

, 一
, “

·

备二
‘一 、二

· ·“, 卜 斋
一 “ , 二

劝丽
二

一 一 ‘

一 , ’ 一 ,

, 一 一 , 中

—
丫

’ 一 ’

崛
, 一 ,

在一阶条件的两边对 求导数得
, , , , 、 。

韶
二 , , , 、 。 。 , 二 , , 二 , 、 , 、

韶 ,
, 。

乙口月四气乙 一 万 邢 几 一
, 气口了 邢 吸 一 一 丁一 一 ‘ 二

曲
’ ‘

”
” ” 必

, 一 一 , ’

一 , ’ 一

, 一 一 , ’

一一’一

丫
’ 一 , ’ , 一 ,

上述两式表明
,

非流通股比例越大
,

最优执行边界越高
,

越大
,

最优执行边界越高
。

同时
,

由于
‘

的表达式中含有
, , , ,

表明实行股权分置改革的时间不仅与非流通股

和流通股的比例有关系
,

而且与流通股和非流通股的股价和波动率有关
,

不同的上市公

司应根据自身股票的特征来决定股权分置改革的时间
。

材
, ’ , , , ’ ’“ , , 材

“ ,

此时
,

八“
’ , ·

, “
· ‘“” “

·‘
’ · ‘二

’ ·“ ·气澎瑞
因此期权的价格为

材
’

, 。 材
“ ,

从期权定价公式可以看出
,

由于通常
,

流通股价与非流通股价的比例越高
,

该

期权价值也越高
。

例如当
, , , ,

叮
, ,

, 二
, , 二 , , 二

时
, ‘

”
, , 。

即当流通股价格涨到 元时
,

公司进行股权分置改革

是最优的
。

该公司目前的期权价格约占流通股价格的
。
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五
、

结论与启示

一 股权分置改革的具体实施时间应该在流通股价与非流动股价差异较大时实施
。

目前两者差距较小
,

不是全面开展股权分置改革的良机
,

政府不应强力推动
,

要让上市公

司自主决策
。

二 对于非流通股股东和流通股东而言
,

他们赞同股改方案的底线都是按股改方案

立即股改所获股权增值等于属于它的期权价值
。

三 为了使股改能够顺利进行
,

双方对分享期权比例合理而稳定的预期是至关重要

的
。

从理论上说
,

一个合理的分享比例是双方按市值比来分享期权价值
,

即流通股东分
,

、 一 材 月 ‘ 一
、

, 。。一
, 、

一 ⋯、 一
早比例寺了丁二了一二不不

,

非抓遇胶水分早比倒寺丁
乃夕 占 材

。

四 股改的最优执行边界取决于非流通股的数量
,

以及公司流通股和非流通股股票

的波动率
。

非流通股越多
,

最优执行边界也越高
。

波动率越小
,

最优执行边界越小
。

五 流通股价与非流通股价的比例越高
,

该期权价值也越高
。
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