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摘要: 对中国大陆认沽权证定价误差进行实证分析，发现在认沽权证交易中存在系统性价格

高估．采用高频数据，基于行为金融学的前景理论及再售期权理论对认沽权证市场价格系统性
高估的原因进行了理论与实证分析．结果表明，权证市场做空机制的缺失与投资者的异质信念
导致的投机行为是认沽权证价格高估的重要原因，但并非唯一原因．中国大陆权证创设机制的
缺陷是另一个非常重要的原因．它使得作为权证发行( 创设) 方参照价格的发行( 创设) 成本对
权证的市场价格产生了很大的影响，无论对于认沽权证的定价误差水平，还是定价误差的波

动，都有很强的解释作用．只允许少数满足特殊资质要求的券商进行创设，以及对新创设权证
的行权价格不进行适时地调整的创设机制缺陷，使得认沽权证最终沦为投机的工具．中国大陆
认沽权证价格的持续高估，是由于创设机制的缺陷与投资者的投机行为共同作用的结果．
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0 引 言

继宝钢权证( 宝钢 JTB1 ( 580000 ) ) 2005 年 8
月 22 日在上海证券交易所挂牌上市之后，中国
大陆的权证产品受到了投资者的热捧． 中国大
陆的权证市场交易存在两个显著的特点． 第 1，
交易量及换手率高． 截至 2009 年 12 月 31 日，
中国大陆共有 55 只权证发行，其中上海和深圳
交易所分别发行了 38 只和 17 只．尽管该数量相
比香港的权证数量 ( 约 4 500 只 ) 来说还非常
小，但是 2007 年的成交量及交易数量均超过香
港，跃居世界各权证市场之首． 第 2，市场交易价
格严重偏离权证的理论价格，特别是认沽权证

( put warrants) 的交易价格严重高于其理论价
格，文献［1 － 4］等发现中国大陆权证市场交易
价格与 Black-Scholes 模型 ( 以下简称 BS 模型 )

理论价格之间存在显著差异． 学术界试图从多
方面对中国大陆权证交易中存在的价格严重偏

离现象进行解释．

一种观点从再售期权的角度进行解释． 文献
［5］是这一领域最具代表性的论文．他们发现，中
国大陆认沽权证存在显著的泡沫，再售期权理论

( resell option theory) 能够很好地解释其泡沫． 他
们认为，由于中国大陆的权证市场缺乏卖空机制，

具有异质信念( heterogeneous beliefs) 的投资者倾
向于购买被高估的认沽权证，因为信念的异质性

给他们带来了再售期权，乐观的投资者认为他们

总是可以将被高估的权证在将来卖给更乐观的

“傻瓜”．因此个人投资者的投机行为是形成泡沫
的主要原因．秦浩［1］也认为投资者的投机行为带
来了认沽权证价格的高估． 宋李健和张林［6］以及

① 收稿日期: 2013 － 08 － 19; 修订日期: 2014 － 01 － 17．
基金项目: 上海浦江人才计划资助项目( 13PJC051) ; 上海市哲学社会科学规划课题资助项目( 2015BGL016) ; 上海财经大学金融学科建

设资助项目．
作者简介: 马文杰( 1968—) ，男，四川新都人，博士，副教授． Email: wma1138@ gmail． com



欧阳良宜［7］认为导致中国大陆权证价格偏离的

主要原因是缺乏卖空机制导致的套利机制的

缺失．
另一种观点从便利性收益 ( convenience

yield) 的角度进行解释． 代表性的研究为文献
［8］．他们主张，权证的 T + 0 的结算制度、权证交
易税收的减免等交易机制给权证的投资者赋予了

一种便利性收益，该便利性收益导致了权证的高

交易量及持续的价格偏离．
还有一种观点认为，认沽权证被高估的原因

是由于投资者的合理性风险规避( rational hedge)
行为所致． Wang和 Zhu［9］利用 put-call-parity 的关
系进行实证研究发现，相对于认购权证来说，认沽

权证的价格相对高估，他们认为这与样本期内标

的股票价格的持续上涨导致的投资者的“恐高心
理”有关． 由于投资者担心被高估的股票下跌的
可能性较大，因此，出于风险规避的考虑，投资者

会高估认沽权证．
究竟我国认沽权证价格高估的主要原因是由

于投资者过度的投机行为所致，还是因为权证市

场机制的缺陷所致? 这对于市场监管部门来说，

是个亟待探明的问题，它直接关系到我国权证乃

至其他衍生品市场的健康、稳定发展．但是，目前
的研究还不能完全回答该问题，还需要进行更加

全面、细致的分析．
我国的权证市场分为上海证券交易所及深圳

证券交易所两个市场． 在深证证券交易所上市的
权证，没有设立由第三方券商进行创设的创设机

制，而在上海证券交易所上市的权证，虽然可由第

三方券商进行创设，但是对创设券商有较为严格

的资质要求．这实际上导致了中国大陆权证市场
上做空机制的缺失． 并且，即使被允许创设的权
证，新创设权证的行权价格均不能随标的股票价

格的波动进行适时地调整．在样本期内，中国大陆
股市正处于牛市阶段，股票上涨势头强劲，使得认

沽权证几乎都处于深度虚值状态( deep-out-of-the-
money) ，认沽权证的理论价格几乎为零． 但是，所
有的认沽权证，无论是发行还是创设，均需要在专

用账户中存入相当于行权价格的履约担保金，以

备权证的买方行权时购买其股票． 这使得认沽权
证的创设者承担了一定的现金成本，其结果导致

了认沽权证的市场价格显著高于其理论价格． 本

文运用前景理论 ( prospect theory) 对此进行了理
论分析．从前景理论的角度来说，在认沽权证的理
论价格几乎为零的状态下，权证发行人或创设券

商承担的履约担保金使得他们的参照价格( refer-
ence price) 显著高于权证的理论价格，从而导致
了认沽权证的发行价格高于其理论价格，而发行

价格又会影响投资者的参照价格，从而导致认沽

权证市场价格的持续高估．
那么，导致我国认沽权证价格系统性高估

的因子中，究竟是创设机制的缺失或不完善占

的比重较多呢，还是市场交易者的投机行为的

因素所占比重更多呢? 通过对前景理论、再售
期权理论以及合理对冲理论( rational hedge theo-
ry) 的实证分析，比较了发行及创设机制、市场交
易者的投机行为以及合理对冲行为各自对认沽

权证价格高估的解释力度． 首先，采用两个具有
代表性的期权定价模型: GAＲCH 期权定价模型
及 Black-Scholes 模型计算出权证的理论价格，
得到权证的定价误差．在利用 GAＲCH 期权定价
模型进行估值时，采用了 Duan 和 Simonato［10］提
出的 EMS ( empirical martingale simulation ) 提高
模拟精度． 结果表明，在我国权证市场中，相对
于理论价格来说，认沽权证系统性偏高，并且定

价模型的选择对于权证价格偏离的改善程度非

常有限．然后，根据前景理论和再售期权理论提
出了权证价格偏离的理论模型，并运用权证的

高频数据对其进行了实证分析． 实证结果表明，
权证市场做空机制的缺失与投资者的异质信念

导致的投机行为是认沽权证价格高估的重要原

因，但并非唯一原因． 中国大陆权证创设机制的
缺陷是非常重要的原因． 权证的发行、创设成本
作为发行人、创设人的参照价格对权证的市场
价格产生了很大的影响，它无论对于认沽权证

的定价误差水平，还是定价误差的波动，都有很

大的解释作用． 中国大陆认沽权证价格的持续
高估，是由于创设机制的缺陷与投资者的投机

行为共同作用的结果．
本文的创新之处在于，运用前景理论从权

证创设机制的角度对中国大陆认沽权证价格系

统性高估的原因提出了解释，进一步梳理和完

善了现有文献的分析，对于今后中国衍生品市

场的健康稳定发展具有重要意义．
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1 权证价格偏离分析

1． 1 GAＲCH期权定价模型
认沽权证的行权不会导致股票稀释，并且本

文去掉了距离行权日小于 20 天的样本，因此可以
将百慕大式权证近似地看作是欧式期权． 以下采
用 BS模型和 Duan［11］提出的 GAＲCH期权定价模
型来计算权证的理论价值． 假定时间 t 的股票价
格为 St，在概率测度 ( probability measure) P 下遵
从以下的非对称 GAＲCH模型

ln
St

St－1
= r + λσt －

1
2 σ

2
t + σtεt

σ2
t = α0 + α1σ

2
t －1 ( εt －1 － θ) 2 + α2σ

2
t －1 ( 1)

εt | t －1 ～ N( 0，1)

式中 t －1 代表迄止时间 t的信息集合; r代表无风
险利率; λ表示风险的市场价格．为保证波动率 σt

平稳，必须满足 α1 + α2 ＜ 1．如果 α1 = 0且 α2 =
0，波动率 σt 即变为常数，与 Black-Scholes模型的
假设 一 致． 换 句 话 说，Black-Scholes 模 型 是
GAＲCH期权定价模型的一种特殊形式． 为了导
出标的资产收益率的波动率遵从 GAＲCH 模型时
期权的价格，Duan［11］提出了局部风险中性定价法
( locally risk-neutral valuation relationship，LＲN-
VＲ) ． 在一定的条件下②，存在局部风险中性测
度③ Q，在 Q下 St /St－1 为对数正态分布

ln
St

St－1
= νt + ηtξt ( 2)

式中 νt 为条件期望值; ξt 在概率测度 Q下为标准
正态分布; ηt 为常数．根据 LＲNVＲ的性质，有

VarQ ln St

St－
( )

1
| t －( )1 =

VarP ln St

St－
( )

1
| t －( )1

因此，ηt = σt ．另外

EQ St

St－1
| t －( )1 = EQ ( exp( νt + ηtξt ) | t －1 )

= exp νt +
1
2 σ

2( )t

根据 LＲNVＲ的第 1 性质

EQ ( St /St－1 | t －1 ) = exp( r)

因此 νt = r － ( σ2
t /2) ． 比较式 ( 1 ) 和式 ( 2 ) 可

以得到

εt = ξt － λ
因此，在 Q下可得到以下公式

ln
St

St－1
= r － 1

2 σ
2
t + σtξt

σ2
t = α0 + α1σ

2
t －1 ( ξt －1 － θ － λ) 2 + ( 3)

α2σ
2
t －1ξt | t －1 ～ N( 0，1)

将 St 从时间 t累加至 T，可以得到

ST = Stexp r( T － t) － 1
2∑

T

s = t+1
σ2

s +∑
T

s = t+1
σsξ[ ]s
( 4)

在概率测度 Q下，可以证明贴现过程 exp( － rT) ×
ST 为鞅过程，因此，时间 t的看跌期权价值 PGH

t 为

PGH
t = exp( － r( T － t) ) ×

EQ［max( K － ST，0) | t］ ( 5)

式中 K为期权行权价格．
1． 2 样本描述
本文采用了自 2005 年 8 月 22 日第 1 支权

证宝钢 JTB1 上市后的所有认沽权证的每分钟
高频交易数据为研究对象，这些权证中包括在

上海证券交易所上市的 11 只以及在深圳证券
交易所上市的 7 只，共 18 只认沽权证．除去钢钒
PGP1、沪场 JTP1、茅台 JCP1、南航 JTP1 为欧式
期权外，其余均为百慕大式． 数据来源: 权证及
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②

③

根据 Duan［11］的研究，如果进行效用函数最大化的代表性个人，其效用函数具有时间可分离性和可加性，并满足以下 3 个条件之一，那
么一定存在局部风险中性概率测度． 1) 效用函数的相对风险厌恶一定，取对数后的累计消费，在確率測度 P 下呈正态分布，且期望值
及方差为常数． 2) 效用函数的绝对风险厌恶一定，累计消费在確率測度 P 下呈正态分布，且期望值及方差为一常数． 3 ) 效用函数呈
线性．
局部风险中性概率测度 Q指的是这样一个概率测度，即，它与能自然观察到的概率测度 P 相互绝对连续( absolutely continuous) ，并满
足以下 3 个条件． 1) St /St － 1 |t － 1在確率測度 Q下遵从于対数正态分布． 2) EQ ( St /St － 1 |t － 1 ) = exp( r) ． 3) VarQ ( ln( St /St － 1 ) |t － 1 ) =

Varp ( ln( St /St － 1 ) |t － 1 ) a． s． 即，確率测度 P 与確率测度 Q下的方差相等．式中 EQ ( ·) 代表在確率测度 Q下的期望值，Varp ( ·) 及

VarQ ( ·) 分别代表確率测度 P及 Q下的方差．



标的股票的每分钟高频数据来自天相证券市场

数据库; 股利、国债回购利率数据来自 Wind 中
国金融数据库．
为了更加准确地计算权证的理论价格，对数

据进行了如下处理:

1) 去掉了距离行权起始日 20 日以内的样
本，这样可以将百慕大式期权近似地看作是欧式

期权．
2) 为了考虑行权价格和行权比例受到了正
股除权和出息的影响，根据上海证券交易所及深

圳证券交易所颁发的《权证管理办法》，对行权比
例、行权价格进行了如下调整:

● 新行权价格 =原行权价格 × ( 除权( 息) 前一
日标的证券参考价格 ÷除权( 息) 前一日标的证
券收盘价) ．

● 标的证券参考价格 =［( 前收盘价格 －现金
红利) +配( 新) 股价格×流通股份变动比例］÷ ( 1
+流通股份变动比例)
● 新行权比例 =原行权比例 × ( 除权前一日标
的证券收盘价 ÷标的证券除权日参考价)

● 标的证券除息的，行权比例不变．
3) 为了避免权证与标的股票的交易时间不
一致带来的定价误差，分别取 14: 45 至 15: 00 之
间的权证及股票交易价格的平均值作为各自的收

盘价格，用以计算定价误差．
4) 采用到期为 7 天的国债回购利率转化为 1
天的连续时间利率后，作为无风险资产利率．
1． 3 权证定价误差
以下本文采用 BS 模型和 Duan［11］提出的

GAＲCH期权定价模型来计算权证的理论价格，
进而计算其相应的定价误差．具体方法如下．
采用 BS模型计算权证价格时，采用 t － 1 日

的标的股票的每分钟交易价格计算其波动率，用

以计算 t日的权证的理论价格，反复利用该方法，
计算出所有的权证的 BS模型理论价格．
采用 GAＲCH 期权定价模型计算权证价格

时，为了提高蒙特卡罗模拟的精度，采用了 Duan
和 Simonato［10］提出的 empirical martingale simula-
tion ( EMS) ，该方法保证了期权价格的贴现过程
即使在样本路径( sample path) 的数量较小的情况
下也具有鞅的性质的特点，可以有效地缩小权证

的模拟价格的置信区间． 为了计算 t 日权证的

GAＲCH模型理论价格 PGH
t ，采用以下步骤:

1) 从 t 日的上周五往前倒推 750 日，用该期
间的标的股票日收盘数据估算出模型( 1 ) 的参数
( α0、α1、α2、θ、λ) ．

2) 采用 t － 1 日的标的股票的每分钟交易价
格计算波动率，将它作为根据模型 ( 4 ) 进行蒙特
卡罗模拟时的初始波动率 σ0 ．

3) 利用参数( α0、α1、α2 、θ、λ) 以及初始波动
率 σ0，根据模型( 5) ，采用 EMS计算出 t日的权证
价格．

4) 重复第 1 步至第 3 步，即可得到各个权证
在每日的理论价格．
权证的定价误差定义如下:

定价误差 =权证市场价格 －权证理论价格
表 1 显示了 GAＲCH 期权定价模型及 BS 模

型的定价误差的描述性统计量．首先可以看到，我
国认沽权证的平均定价误差相对于其理论价格来

说非常高，说明认沽权证的市场价格严重高于其

理论价格．虽然 GAＲCH 期权定价模型考虑了标
的股票收益率尖峰、厚尾以及上涨下跌时波动率
不对称的现象，但是与 BS 模型相比，其定价精度
并没有明显的改变 ( GAＲCH 模型的定价误差:
1. 227 7，BS模型的定价误差: 1． 008 1) ．从图 1 也
能直观地得出同样的结论．其次还可以看到，认沽
权证处于深度虚值( deep-out-of-the-money) 状态，
其行权价格与标的股票价格的比 ( moneyness) 的
均值仅为 0． 861 5．这与样本期内我国股市正处于
牛市，股票价格持续上涨有关．
图 2 显示了定价误差与 moneyness之间呈 U

型关系，相对于平价 ( at-the-money) 状态的认沽
权证来说，处于虚值 ( out-of-the-money ) 或实值
( in-the-money) 状态的认沽权证，其价格被高估
的程度更大． 这可能与“波动率微笑”有关．“波
动率微笑”是指利用 BS 模型根据期权的市场价
格计算出的隐含波动率与 moneyness 之间存在
U 型关系，即，深度虚值或深度实值状态的期权
的隐含波动率要高于平价状态的期权的隐含波

动率．大量的实证研究表明，在许多期权市场均
存在“波动率微笑”现象． 如，Ｒubinstein［12］发现
标普 500 指数期权市场，Duque 等［1 3］发现伦敦
国际金融期货市场 ( LIFFE ) ，Fukuta 等［1 4］发现
日经 225 指数期权市场均存在“波动率微笑”现
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象．在其它条件一定的情况下，隐含波动率
越高，则意味着期权的市场价格越高，这与图 2

得到的信息一致，因此，可以称之为“定价误差
微笑”．

表 1 认沽权证定价误差描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of put warrants pricing errors

变量 平均 标准误差 最小值 最大值 样本数

pricing_error_GAＲCH

整体

组间

组内

1． 227 7

0． 939 3 － 1． 056 2 5． 773 6 2 179

0． 833 9 0． 405 5 3． 827 9 14

0． 464 5 － 1． 166 9 5． 075 6 155． 643

pricing_error_BS

整体

组间

组内

1． 008 1

1． 004 7 － 3． 368 9 5． 763 5 2 179

0． 661 3 0． 205 7 2． 918 6 14

0． 770 3 － 4． 892 6 4． 882 4 155． 643

GAＲCH_option_price

整体

组间

组内

0． 016 3

0． 090 9 0． 000 0 1． 991 2 2 179

0． 023 7 0． 000 0 0． 078 7 14

0． 087 6 － 0． 062 5 1． 958 7 155． 643

BS_formual_price

整体

组间

组内

0． 235 9

0． 623 5 0． 000 0 6． 406 7 2 179

0． 291 2 0． 000 0 0． 958 2 14

0． 555 0 － 0． 722 0 5． 684 4 155． 643

moneyness

整体

组间

组内

0． 861 5

0． 299 7 0． 226 6 1． 493 2 2 179

0． 238 0 0． 487 3 1． 311 1 14

0． 156 0 0． 187 9 1． 243 8 155． 643

注: pricing_error_GAＲCH、pricing_error_BS分别表示根据 GAＲCH、BS期权定价模型得到的权证理论价格计算出的定价误差;

GAＲCH_option_price及 BS_formual_price分别表示根据 GAＲCH、BS期权定价模型得到的权证理论价格; moneyness表示

认沽权证的行权价格与标的股票价格的比．

图 1 认沽权证定价误差分布
Fig． 1 Distribution of the put warrants pricing errors

图 2 定价误差微笑
Fig． 2 Pricing error smile

2 权证价格偏离要因分析

是什么导致了我国大陆认沽权证如此大的系

统性高估呢? 以下从权证的创设机制、投资者的
投机行为以及合理规避风险的角度进行比较分

析，寻找导致系统性价格偏离的主要原因．
2． 1 中国大陆权证的创设机制
中国大陆权证的推出，主要是为了配合股权

分置改革的需要，所有权证的发行人是进行股改

的企业，而非第三方创设人．因而不存在香港等权
证市场上交易的由第三方券商发行的备兑权证．
但是，在认购权证中，除了认股权证 ( 到期行权

时，发行权证的企业需要发行新股) 之外，也存在

另一类认购权证，权证的发行方需要提供履约担

保，到期行权时不发行新股．虽然与备兑权证有些
相似，但是并非由第三方发行的备兑权证．
中国大陆的权证市场分为上海证券交易所和

深圳证券交易所两个市场． 深圳交易所上市的权
证没有创设机制． 在本文的样本中涉及到 7 只认
沽权证． 它们是: 钢钒 PGP1、华菱 JTP1、钾肥
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JTP1、深能 JTP1、万科 HＲP1、五粮 YGP1、中集

ZYP1． 因此，这些权证是完全没有做空机制的，而

且，由于行权价格不随股票价格变化而适时调整，

易使认沽权证处于深度虚值状态． 与之相对的，在

上海证券交易所上市的 11 只认沽权证 ( 包钢

JTP1、海尔 JTP1、沪场 JTP1、机场 JTP1、茅台

JCP1、南航 JTP1、万华 HXP1、武钢 JTP1、雅戈

QCP1、原水 CTP1、招行 CMP1 ) ，自 2005 年 11 月

21 日上海证券交易所颁布了《关于证券公司创设

武钢权证有关事项的通知》( 以下简称《通知》) 之
后，推行了创设机制，允许符合资质要求的券商进

行权证的创设． 但是《通知》规定，经证券交易所

认定的创新试点类券商在以股票或者资金作抵押

的情况下可创设出与原权证完全相同的权证上市

交易，也就是说，所创设的权证与原权证具有相同

的标的证券、行权价、行权方式及存续期． 由于新

创设权证的行权价格也不随股票价格变化而适时

调整，同样面临易使认沽权证处于深度虚值状态

的问题．
无论是在深圳证券交易所还是在上海证券交

易所上市的认沽权证，发行人或第三方权证创设

人均需提供履约担保． 根据《深圳证券交易所权

证管理暂行办法》、《上海证券交易所权证管理暂

行办法》以及《关于证券公司创设武钢权证有关

事项的通知》的规定，履约担保可采取以下形式:

1) 通过专用账户提供并维持足够数量的标的证

券或现金，作为履约担保． 履约担保的现金金额 =
权证上市数量 × 行权价格 × 行权比例 × 担保系

数; 2) 提供经上海证券交易所认可的机构作为履

约的不可撤销的连带责任保证人． 因此，无论是否

导入了创设机制，对于发行及创设方提供履约担

保金的要求却是一样的，这一点很重要，它直接关

系到后续分析中用到的参照价格的影响．
与境外的权证市场相比，中国大陆的权证发

行机制具有以下几个特殊性．
● 中国大陆权证的发行人是股改企业，而中国

香港、德国、澳大利亚等权证市场上交易的备兑权

证的发行人是拥有标的股票的企业之外的第三方

创设人．
● 中国大陆的权证缺乏“连续创设”机制． 在深

证交易所上市的权证均不能创设． 即使在上海证

券交易所推出创设机制之后，权证的创设也仅限

于符合资格的创设券商，一般投资者不能创设． 即
使是创设券商，由于创设审查较严，也无法随意创

设． 因此，中国大陆的权证市场缺乏严格意义上的

卖空机制． 虽然中国香港、德国、澳大利亚等权证

市场上交易的备兑权证也不能做空，但是，第三方

发行人创设的自由度很大，起到抑制权证价格过

度上涨的作用．
● 中国大陆权证的创设，只能创设与原有权证

相同的权证． 由于新创设权证的行权价格不能根

据标的股票价格的变化进行相应的调整，导致了

在股价连续攀升的牛市期间，几乎所有的认沽权

证均处于深度虚值状态，很可能沦为投机的工具．
而对于在中国香港、德国、澳大利亚等权证市场上

市的权证进行创设时，可以根据标的股票价格的

波动，不断创设出行权价格与之相应的权证，保证

处于平价状态附近的权证始终处于交易最活跃的

状态．
● 中国大陆权证的发行与创设，需要提供全额

担保． 对于认沽权证的发行人或创设券商来说，他

们在发行、创设权证时需要存入相当于行权价格

的现金，因此，他们除了承担将来股票下跌被交易

对手行权的风险之外，还需要承担现金成本． 在股

票持续上涨的牛市期间，尽管认沽权证处于深度

虚值状态，其理论价值几乎为零，但是由于发行人

或创设券商还承担了利息成本，为避免损失，他们

还会要求较高的权证价格，导致认沽权证价格高

估． 而相对于中国大陆权证的发行来说，香港等权

证的创设人承担的履约担保金较低．
2． 2 理论模型及研究假设

为了使以上分析更加清晰，本文结合前景理

论与再售期权理论，建立模型作进一步的分析．
Grinblatt 和 Han［1 5］运用前景理论从理论和实证

两方面解释了股票价格的惯性． 周艳菊等［16］运用

前景理论建立了订货模型． 以下参照文献［15］的
模型，解释权证的价格偏离． 假设市场上存在两类

投资者，一类是理性投资者，另一类为受心里帐户

影响的投资者 ( 以下简称 PT /MA 投资者) ． PT /
MA 投资者占总投资者的比例为 μ． 假设两类投资

者的需求函数分别为:

理性投资者需求函数

Drational
t = 1 + bt ( Ft － PP

t ) ( 6)
PT /MA 投资者需求函数
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DPT/MA
t = 1 + bt［( Ft － PP

t ) +
λ( ＲFt － PP

t ) ］ ( 7)
式中 PP

t 表示权证的市场价格; ＲF表示 PT /MA投
资者的参照价格，在时间 t之前为已知; λ 表示心
理账户的收益对 PT /MA 投资者的需求影响的程
度; bt 表示理性投资者的需求函数相对于权证价

格的斜率; Ft 表示没有 PT /MA 投资者存在时权
证的价格．
利用市场出清的条件，容易得到权证市场的

均衡价格为

PP
t = wFt + 1( )－ w ＲF

w = 1
1 + μλ

( 8)

由于 0 ＜ w ＜ 1 ，因此，权证的市场价格 PP
t 与

Ft 之间的大小关系，取决于 Ft 与 ＲFt 之间的大小

关系．如果 ＲFt ＞ Ft ，则 PP
t ＞ Ft ，这正好对应认

沽权证的情况．
Ft 表示没有 PT /MA 投资者存在时权证的价

格，但它可能受到再售期权的影响，因此，可以在

上述模型中导入再售期权的影响． Miller［1 7］、Har-
rison和 Kreps［1 8］以及 Scheinkman［1 9］等分别在静
态及动态模型下提出了再售期权理论，其主要观

点是，由于投资者对将来资产价格存在信念上的

差异，在市场存在卖空限制的条件下，即使是“乐
观”的投资者也会买入自己认为偏高的资产，因
为他们认为市场上还存在比自己更乐观的投资

者，将来一定能将资产以更高的价格出售给这些

投资者以获取收益．其结果是，资产的市场价格会
高于其基本面价格，导致泡沫．我国大陆权证市场
上总的来说存在卖空限制，并且，与国外权证市场

不同的是，该市场有超过 90%的散户投资者存
在，可以断定，投资者之间对于将来权证价格的走

势也存在明显分歧④．因此，我国大陆权证市场满
足再售期权理论成立的条件．但是，权证与股票不
同，同时受到标的股票与权证自身的再售期权价

值的影响．为了更清晰地看清它们之间的关系，本
文建立以下模型加以说明．
假设不考虑再售期权时股票在时间 t 的价格

为 St ，再售期权的价值为 ＲOs ( γ，t) ，γ 为投资者
信念．那么实际观察到的股票价格 Sreal 可以表

示为

Sreal = St + ＲOs ( γ，t)
不考虑权证投资者的异质信念产生的再售期

权价值的影响时，认沽权证的价格可以看作是实

际观察到的股票价格 Sreal 及时间 t 的函数，表示
为 g( Sreal，t) ． 假设认沽权证的再售期权价值为
ＲOP ( γ，t) ，那么不考虑 PT /MA 投资者影响时，认
沽权证的价格可以表示为

FP = g( Sreal，t) + ＲOP ( γ，t)
= g( St + ＲOs ( γ，t) ，t) + ＲOP ( γ，t)

～ g( St，t) －| gS ( St，t) | ＲOs ( γ，t) +

ＲOP ( γ，t) ( 9)
g( St，t) 为不考虑 PT /MA投资者效应及再售期权
影响时的认沽权证理论价格，可以根据 GAＲCH
或 BS 期权定价模型计算得到． gS ( St，t) 表示
g( St，t) 对 St的偏微分．将式( 9) 代入式( 8) ，可以

得到关于认沽权证市场价格 PP
t 的方程

PP
t － g( St，t) = ( 1 － w) ( ＲFt

－ g( St，t) ) －
w | gs ( St，t) | ＲOs ( γ，t) +
wＲOP ( γ，t) ( 10)

从以上模型可以看出，认沽权证的定价误差

与 PT /MA投资者的参照价格与权证理论价格的
差成正比;股票投资者之间的异质信念的差异越

大，认沽权证的定价误差越低;权证投资者之间的

异质信念差异越大，认沽权证的定价误差越高．那
么，究竟是异质信念导致的投机行为对认沽权证

的定价误差的解释力度大，还是发行、创设机制带
来的参照价格对认沽权证定价误差的解释力度大

呢? 需要作进一步的实证检验．
通过检验以下 3 个假设，来分别检验前景理

论、再售期权理论以及投资者理性风险规避理论
对于认沽权证的定价误差是否具有解释作用．
假设 1 参照价格与认沽权证理论价格的差

与其定价误差不相关．
根据模型( 10) ，如果前景理论对认沽权证的

定价误差有解释力，那么，参照价格与认沽权证理

论价格的差与权证的定价误差之间应该有正相关

关系，此时，假设 1 将会被拒绝．
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假设 2 认沽权证定价误差与投资者的投机
行为不相关．
根据式( 10 ) ，如果再售期权理论成立，股票

投资者的投机行为带来的再售期权与认沽权证的

定价误差呈负相关; 认沽权证投资者的投机行为

带来的再售期权与认沽权证定价误差呈正相关．
在此情况下，假设 2 将被拒绝．
假设 3 标的股票价格持续上涨与认沽权证

定价误差不相关．
如果投资者理性风险规避假设成立，样本期

内标的股票价格的持续上涨将导致投资者的“恐
高心理”，由于投资者担心被高估的股票下跌的
可能性较大，出于风险规避的考虑，投资者会高估

认沽权证．因此，如果投资者理性风险规避假设成
立，假设 3 将会被拒绝．
可以通过比较以上 3 种理论对于我国大陆认

沽权证定价误差的解释力度，找出导致我国认沽

权证价格系统性持续高估的最主要原因．
2． 3 实证分析
2． 3． 1 变量的选择
被解释变量

分别采用 GAＲCH 期权定价模型及 BS 期权
定价模型得到的定价误差作为被解释变量． 定义
如下

GAＲCH模型定价误差( pricing_error_garch) =权
证市场价格 － GAＲCH模型权证理论价格
BS模型定价误差 ( pricing_error_bs) =权证市场
价格 － BS模型权证理论价格
解释变量

选择参照价格、投资者异质信念代理变量、标的
股票泡沫代理变量分别对应前景理论、再售期权理
论以及投资者合理风险规避理论，比较分析这 3 种
理论对中国大陆认沽权证价格偏离的解释力度．

● 参照价格

在权证发行或创设的时候，发行人发行或创

设权证所承担的成本可以看作是他们的参照价

格．发行人或创设券商在发行、创设认沽权证时，
需要在履约担保账户中存入相当于行权价格的履

约担保金． 在样本期内，我国股市正处于牛市阶
段，标的股票价格持续上涨，认沽权证几乎没有被

行权的可能性．因此，发行或创设券商在发行、创
设认沽权证时承担的成本为

Cost = K － PP
t － Ke －r( T－t) ( 11)

式中 K为行权价格; PP
t 为权证的市场销售价格．

券商愿意创设权证的最低要求为其创设成本为

零，此时，权证的最低销售价格可以看作是创设券

商不会亏损的参照价格．由此，可以得到认沽权证
发行或创设券商的参照价格 ＲFt 为

ＲFt = K － Ke －r( T－t)

= K( 1 － e －r( T－t) )  0 ( 12)
处于深度虚值状态的认沽权证，其理论价格

几乎为零，因此

ＲFt ＞ PP
t ( 13)

由式( 8) 可以预测，认沽权证的市场价格将
高于其理论价格．权证上市交易后，随着权证市场
价格的波动，投资者的参照价格也不断更新．假设
t日权证的换手率为 Vt ，那么，PT /MA 投资者的
参照价格按照以下规则进行更新

ＲFt+1 =
VtP

C
t + ( 1 － Vt ) ＲFt，若 Vt ＜ 1

PC
t －1， 若 Vt ≥

{ 1

( 14)
● 异质信念代理变量

异质信念是指投资者之间对未来价格走势判

断的差异．换手率往往被用来作为它的代理变量．
因为投资者对将来的看法越不一致，他们之间的

交易就会越频繁． Mei 等［20］、Xiong 和 Yu［5］、王安
兴和丁峰［2］等都采用了该指标． 但是，换手率同
时也反映了流动性的信息． 因此本文参照马健
等［21］、Garfinkel和 Sokobin［22］的方法，采用超额换
手率作为投资者异质信念的代理变量． 采用以下
方法分别计算权证投资者的异质信念及标的股票

投资者的异质信念 IHB_warrantit 、IHB_stockit

IHB_warrantit = 1
3∑

0

t = －2

Vol_warrantit
Shs_warrantit

－
Volt
Shs[ ]

t

－ 1
28∑

－3

t = －30

Vol_warrantit
Shs_warrantit

－
Volt
Shs[ ]

t

( 15)

IHB_stockit = 1
3∑

0

t = －2

Vol_stockit

Shs_stockit
－
Volt
Shs[ ]

t

－ 1
28∑

－3

t = －30

Vol_stockit

Shs_stockit
－
Volt
Shs[ ]

t

( 16)
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式中 Vol_warrantit 表示权证 i在 t日的成交份数;

Shs_warrantit 表示权证 i 在 t 日的流通份数;

Vol_stockit 表示股票 i 在 t 日的成交份数;

Shs_stockit 表示股票 i在 t 日的流通份数; Volt 表

示 t日市场的成交份额; Shst表示 t日市场的流通

份额．

● 标的股票价格泡沫指标

Wang和 Zhu［9］主张当标的股票价格存在泡

沫时，由于投资者的“恐高心理”将使得认沽权证

的价格偏高．参照文献［9］，进行以下滚动 AＲ( 1)

回归

St = α0 + λ tSt－1 + et ( 17)

式中 λ t 反映了样本期内泡沫聚集或破裂的趋势

或程度．

控制变量

除了以上解释变量之外，还选择了可能影响

权证定价误差的其它控制变量: 标的股票及权证

的流动性、净买或净卖压力、累计权证创设量、权

证的价值状态、距离到期的时间．

● 流动性代理变量

衡量流动性的指标较多，一般从宽度

( width) 、深度( depth) 、即时性( immediacy) 、弹性
( resiliency) 4 个方面来衡量． 本文仅选取常用的
“宽度”指标交易价差．由于数据库中没有直接的

交易价差的信息，本文采用 Ｒoll［23］的价格自协方

差模型衡量价差，其估计模型如下

spread = 1
2 － cov( ΔPt，ΔPt－1槡 ) ( 18)

采用 t － 5 日至 t 日的权证( 标的股票) 每分钟高

频交易价格分别来计算 t日权证( 标的股票) 的交

易价差，分别记为 spreadt、spread_stockt ．

● 净买压力

本文采用 Bollen 和 Whaley［24］的方法来计算

净买量．以 t日为例，利用 t 日倒推 5 个工作日的

每分钟高频交易价格，采用 Ｒoll［23］提出的方法计

算 t日的交易价差 spreadt ．假设 τ 时刻的权证价

格为 Pτ ，如果 τ + 1时刻的权证价格 Pτ+1 ＞ Pτ +

spreadt ，则可将 τ时刻发生的成交量看作是买入

量，反之，Pτ+1 ＜ Pτ － spreadt ，则可将 τ时刻发生
的成交量看作是卖出量． 按此方法计算出 t 日所
有时刻的买入量或卖出量，然后将买入量之和减

去卖出量之和，即可得到 t 日的净买入量
net_buyt ，该变量代表 t 日的权证的净买压力． 为
了考虑交易量的影响，本文采用 t 日的净买压力
除以 t日的交易量进行标准化之后的数值作为 t
日权证净买压力的代理变量．从理论上的估计为，
权证的 net_buyt 越大，其定价误差越大．

● 权证累计创设量

由于我国大陆权证不能自由创设，卖空也受

到了限制，即使是权证价格偏高，投资者也无法套

利，导致偏高的价格得不到修正．不过，我国部分
创新类券商在一定条件下可以进行创设，这在一

定程度上缓解了不能卖空的制约． 为了检验卖空
的制约对权证价格偏离起到的作用，引入权证累

计创设量，理论上的估计为，权证累计创设数量与

权证定价误差成反比．

● 权证价值状况

“波动率微笑”是在期权市场中普遍存在的
现象．波动率微笑指的是:从期权的交易价格根据
BS模型反算得到的隐含波动率相对于行权价格
呈一条向下凸起的曲线的现象．该现象说明，越是
接近深度实值或深度虚值的状态，定价误差越大．
即使采用 GAＲCH期权定价模型考虑了标的证券
波动率变化的影响，也无法完全解释波动率微笑．
图 2 表明，权证的定价误差与 moneyness之间呈 U
形关系，为了反映其非线性关系，引入权证价值状

况 moneynesst 及其平方项 moneyness2t ． 理论上的
估计是，权证越偏离平价状态 ( at-the-money) ，其
定价误差越大．
数据来源:

计算净买压力所需的权证、股票每分钟高频
数据来源于天相证券市场数据库; 计算权证换手

率的权证交易量、发行份额来自国泰安 CSMAＲ
数据库;其余权证及股票的日数据来自 Wind 中
国金融数据库．
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表 2 各解释变量描述性统计量
Table 2 Statistics of independent variables

变量 平均 标准误差 最小值 最大值 样本数

参照价格与权证理论

价格 ( GAＲCH ) 的差
( diff_ＲF)

整体

组间

组内

1． 240 8
0． 955 0 － 1． 051 2 5． 514 0 2 179
0． 855 8 0． 405 3 3． 906 7 14
0． 462 6 － 2． 088 4 5． 079 9 155． 643

权证的净买压力

( net_buy)

整体

组间

组内

0． 020 3
0． 064 8 － 0． 156 9 0． 789 0 2 179
0． 009 7 0． 002 7 0． 038 6 14
0． 063 9 － 0． 155 7 0． 795 6 155． 643

权证的价差

( spread)

整体

组间

组内

0． 000 5
0． 000 4 0． 000 2 0． 004 5 2 179
0． 000 2 0． 000 2 0． 000 8 14
0． 000 4 － 0． 000 1 0． 004 1 155． 643

股票的价差

( spread_stock)

整体

组间

组内

0． 004 7
0． 008 3 0． 000 0 0． 078 0 2 179
0． 005 7 0． 000 3 0． 020 2 14
0． 005 8 － 0． 014 8 0． 062 5 155． 643

权证的超额换手率

( IHB_warrant)

整体

组间

组内

0． 057 1
0． 749 2 － 3． 068 4 8． 047 1 1 951
0． 102 7 － 0． 099 1 0． 240 2 14
0． 742 7 － 3． 202 4 8． 127 6 139． 357

股票的超额换手率

( IHB_warrant)

整体

组间

组内

－ 0． 001 4
0． 010 1 － 0． 038 1 0． 079 9 2 179
0． 001 3 － 0． 003 1 0． 000 8 14
0． 010 0 － 0． 037 2 0． 080 8 155． 643

权证创设虚拟变量

( dumy_issue)

整体

组间

组内

0． 045 9
0． 209 3 0． 000 0 1． 000 0 2 179
0． 047 5 0． 000 0 0． 125 0 14
0． 204 3 － 0． 079 1 1． 030 3 155． 643

权证的累计创设量

( 取自然对数)

( cummulatecreated)

整体

组间

组内

19． 915 9
0． 648 6 18． 603 0 21． 647 7 2 179
0． 719 4 18． 603 0 21． 539 7 14
0． 048 3 19． 742 5 20． 087 8 155． 643

权证的价值状态

( moneyness)

整体

组间

组内

0． 861 5
0． 299 7 0． 226 6 1． 493 2 2 179
0． 238 0 0． 487 3 1． 311 1 14
0． 156 0 0． 187 9 1． 243 8 155． 643

股票价格泡沫指标

( λ)

整体

组间

组内

1． 002 0
0． 003 7 0． 993 8 1． 019 0 2 179
0． 001 7 0． 998 9 1． 004 4 14
0． 003 4 0． 992 7 1． 016 6 155． 643

2． 3． 2 实证分析结果
根据以上选取的解释变量，建立以下面板数据分析模型

pricing_errorit = β0 + β1diff_ＲFit + β2 spreadit + β3 spread_stockit + β4 IHB_warrantit +

β5 IHB_stockit + β6dumy_issueit + β7cummulate_createdit +

β8Moneynessit + β9Moneyness2it + β10λ it + εit

εit = α1 + ηit

( 19)

其中

pricing_error :权证定价误差，表示为权证市
场价格与其理论价格的差．

diff_ＲF :表示 Ｒt － f( St ) ，即 PT /MA 投资者
的参照价格与权证理论价格( 根据 GAＲCH 及 BS
期权定价模型计算得到) 的差．

net_buy :表示权证的净买压力．
spread:表示权证的价差( Bid-Ask Spread) ．
spread_stock :表示标的股票的价差．
IHB_warrant :权证的超额换手率，根据模型

( 15) 计算得到．

IHB_stock :标的股票的超额换手率，根据模
型( 16) 计算得到．

dumy_issue :权证创设虚拟变量，有新的权证
创设时取 1，否则取 0．

cummulate_created : 权证的累计创设量的自
然对数值．

moneyness :权证的价值状态，等于认沽权证
的行权价格比股票价格．

λ : 基于公式( 17) 的 AＲ( 1) 回归系数．
由于该面板数据的时间跨度较长，本文对其

平稳性进行了检验． 表 3 给出了基于 Augmented
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Dickey Fuller 的 Fisher-Type 单位根检验结果，无
论是对于 GAＲCH 模型、BS 模型的定价误差，还
是其它变量，均拒绝了所有的面板均包含单位根

的原假设，因此，可以将它们作为平稳的面板数据

进行分析．
表 4 显示了根据 GAＲCH 模型得到的权证定

价误差的面板数据分析结果． 根据 Hausman 检
验，本文拒绝了变量效果，因而采用固定效果进行

面板数据分析． 首先看与前景理论相关的变量
diff_ＲF 的相关结果． 模型 1、模型 2、模型 3 的结
果均表明，参照价格与认沽权证的定价误差之间

存在着显著的正相关，假设 1 被拒绝．并且，比较
模型 2 与模型 3，当去掉参照价格后，组间 Ｒ2 从

0． 841 1 下降至 0． 535 9，组内 Ｒ2 也从 0． 917 6 降
至 0． 089 2，说明了参照价格在解释认沽权证定价
误差中的重要性．

表 3 面板数据单位根检验
Table 3 Unit root test of panel data

变量 P 统计量 P值

pricing_error_garch 104． 971 8 0

pricing_error_bs 113． 399 6 0

diff_ＲF 136． 493 1 0

diff_ＲF_issuer 123． 481 3 0

net_buy 391． 790 0 0

spread 201． 369 2 0

spread_stock 205． 655 1 0

IHB_warrant 358． 832 2 0

IHB_stock 277． 654 6 0

cummulate created 246． 764 4 0

λ 142． 655 0 0

注:表中数据显示了基于 Aaugmented Dickey-Fuller的Fisher-Type

单位根检验结果．

原假设:变量在面板数据的各组中均存在单位根．

表 4 面板数据分析结果
Table 4 Ｒesults of panel data analysis

定价误差
GAＲCH模型 BS模型

模型 1 模型 2 模型 3 模型 1 模型 2 模型 3

diff_ＲF
0． 961 1＊＊＊ 0． 782 0＊＊＊ 0． 988 1＊＊＊ 0． 930 6＊＊＊

( 0． 009 1) ( 0． 012 2) ( 0． 004 5) ( 0． 007 1)

net_buy
0． 805 7＊＊＊ 0． 640 5＊＊＊ 0． 119 4 0． 810 6＊＊＊ 0． 733 6＊＊＊ 0． 035 5
( 0． 045 0) ( 0． 068 6) ( 0． 116 4) ( 0． 045 2) ( 0． 071 7) ( 0． 213 0)

spread
－ 21． 710 7 158． 823 8＊＊＊ 761． 317 4＊＊＊ － 43． 356 7＊＊＊ 54． 846 2＊＊＊ 912． 281 0＊＊＊

( 11． 378 7) ( 15． 043 6) ( 20． 113 2) ( 9． 372 6) ( 13． 996 2) ( 36． 796 1)

spread_stock
0． 444 2 － 5． 258 6＊＊＊ － 21． 461 6＊＊＊ 0． 738 7 － 3． 684 1＊＊＊ － 43． 119 8＊＊＊

( 0． 525 1) ( 0． 836 1) ( 1． 362 1) ( 0． 526 8) ( 0． 889 6) ( 2． 491 9)

IHB_warrant
0． 001 2 0． 004 6
( 0． 004 1) ( 0． 003 9)

IHB_stock
－ 0． 030 1 － 0． 068 2
( 0． 286 7) ( 0． 287 6)

dumy_issue
－ 0． 000 0 0． 052 9＊＊ 0． 051 5 － 0． 001 4 0． 049 0* － 0． 007 9
( 0． 013 4) ( 0． 019 7) ( 0． 033 6) ( 0． 013 4) ( 0． 020 7) ( 0． 061 5)

cummulatecreated
0． 063 6 0． 217 7* 0． 609 7＊＊＊ 0． 036 7 0． 083 4 － 0． 252 7
( 0． 060 6) ( 0． 092 5) ( 0． 157 6) ( 0． 060 5) ( 0． 096 8) ( 0． 288 4)

moneyness
－ 0． 078 0 － 0． 396 9＊＊＊ － 1． 764 9＊＊＊ － 0． 004 0 0． 037 0 0． 741 6*

( 0． 074 3) ( 0． 108 0) ( 0． 180 9) ( 0． 073 2) ( 0． 111 2) ( 0． 330 9)

moneyness2
0． 084 2 0． 399 8＊＊＊ 1． 245 1＊＊＊ 0． 043 4 0． 176 6* 0． 342 6
( 0． 052 4) ( 0． 072 1) ( 0． 121 1) ( 0． 051 5) ( 0． 074 4) ( 0． 221 5)

λ
0． 155 0 6． 692 6＊＊＊ － 1． 878 0 0． 249 9 8． 370 6＊＊＊ － 1． 161 2
( 1． 080 4) ( 1． 535 4) ( 2． 613 2) ( 1． 084 4) ( 1． 606 6) ( 4． 780 6)

常数项
－ 1． 409 4 － 10． 846 2＊＊＊ － 8． 834 5* － 1． 028 0 － 10． 196 7＊＊＊ 6． 025 3
( 1． 700 7) ( 2． 392 6) ( 4． 087 0) ( 1． 702 5) ( 2． 513 3) ( 7． 477 0)

权证固定效果 是 是 是 是 是 是

样本数 1 951 2 179 2 179 1 951 2 179 2 179
组间 Ｒ2 0． 939 9 0． 841 1 0． 535 9 0． 979 0 0． 936 4 0． 435 3
组内 Ｒ2 0． 992 7 0． 917 6 0． 089 2 0． 992 4 0． 962 2 0． 391 9
Hausman检验 P值 0． 018 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 0000 0． 0000 0． 0000

表 5 的偏判定系数及半偏判定系数分析结果 也表明，对于 GAＲCH模型的定价误差来说，diff_
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ＲF的偏判定系数为 0． 977 7，半偏判定系数为
0. 621 6，且统计显著水平为 1%统计显著．这些都
充分说明权证发行、创设机制产生的参照价格，在
解释认沽权证价格系统性高估当中起了非常重要

作用．从式( 14) 可以看出，PT /MA 投资者的参考
价格很大程度上取决于发行人、创设券商的创设
成本．对于认沽权证的发行人、创设券商来说，由

于他们在发行、创设时存入了相当于行权价格的
一定比例的现金，因此认沽权证的 PT /MA投资者
的参照价格除了包含认沽权证的理论价格之外，

还包括了保证金的利息． 在股票价格一路攀升的
牛市中，认沽权证的理论价格几乎为零，而保证金

带来的利息成本就显得非常重要，导致认沽权证

的市场交易价格大多高于理论价格．
表 5 偏判定系数及半偏判定系数
Table 5 Partial Ｒ2 and semipartial Ｒ2

解释变量

GAＲCH 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

BS 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

diff_ＲF 0． 977 7 0． 621 6 0． 000 0 0． 984 7 0． 811 5 0． 000 0

net_buy 0． 135 9 0． 002 2 0． 000 0 0． 134 2 0． 002 0 0． 000 0

spread 0． 006 3 0． 000 1 0． 000 5 0． 007 9 0． 000 1 0． 000 1

spread_stock 0． 000 1 0． 000 0 0． 625 3 0． 004 1 0． 000 1 0． 004 9

IHB_warrant 0． 000 1 0． 000 0 0． 720 1 0． 000 2 0． 000 0 0． 578 6

IHB_stock 0． 000 1 0． 000 0 0． 683 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 914 9

dumy_issue 0． 000 1 0． 000 0 0． 735 5 0． 000 2 0． 000 0 0． 571 9

cummulatecreated 0． 001 9 0． 000 0 0． 055 1 0． 003 5 0． 000 0 0． 009 1

moneyness 0． 003 9 0． 000 1 0． 005 7 0． 001 3 0． 000 0 0． 107 1

moneyness2 0． 003 6 0． 000 1 0． 007 8 0． 001 7 0． 000 0 0． 065 4

λ 0． 001 2 0． 000 0 0． 130 6 0． 000 6 0． 000 0 0． 291 5

图 3 定价误差随距离到期时间的变化
Fig． 3 Time variations of pricing errors

注: 定价误差为各认沽权证定价误差的平均值
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再来看与投资者投机行为相关变量的实证

结果．虽然权证及股票的超额换手率与认沽权
证的定价误差之间没有显著的相关关系，但是，

去掉权证及股票的超额换手率之后，比较模型 1
和模型 2 的结果，组内及组间的 Ｒ2 分别从

0. 992 7 降至 0． 917 6，0． 939 9 降至 0． 841 1．不
过，表 5 的结果表明，权证及股票的超额换手率
的偏判定系数、半偏判定系数均不显著，说明去
掉超额换手率后 Ｒ2并没有显著下降．不过，这并
不能否定投资者投机行为对定价误差的影响．
另一个指标，净买压力在模型 1 －模型 3 中，均
与定价误差之间存在显著的正相关． 并且，表 5
表明其偏判定系数、半偏判定系数分别为
0． 135 9及 0． 002 2，且统计显著水平为 1%统计
显著．在整个样本期内，认沽权证几乎处于深度
虚值状态，其理论价值接近于零，但是，净买压

力还是对认沽权证价格的高估造成了显著的影

响．这从一个侧面反映了投资者的投机行为的
影响．导致这种投机行为的原因与投资者的异
质信念及做空机制的缺失有关． 由于投资者之
间存在异质信念，而中国大陆权证市场又缺乏

真正的做空机制，导致乐观的投资者可以买进

而悲观的投资者的意见无法反映到市场价格

上，造成认沽权证价格的高估．
对于反映投资者合理风险规避的变量 λ，

由表 4 可知，其结果并不稳定，只有在模型 2
中，它与定价误差之间均呈现显著的正相关，而

在模型 1 及模型 3 中，其相关关系并不显著．从
表 5 的结果来看，其偏判定系数及半偏判定系
数分别为 0． 001 2 及 0． 000 0，但统计不显著．原
假设 3 很难被拒绝．
进一步从图 3 可以看出，认沽权证的定价

误差具有较强的持续性． 以上的分析可知，发
行、创设机制决定的发行人、创设券商的参照价
格对于该定价误差的持续性具有很强的解释作

用，而权证、标的股票的超额换手率对于定价误
差的持续性并没有太强的解释作用．但是，超额
换手率的波动对于定价误差的波动是否具有解

释作用呢? 为此，本文将各变量取一次差分后

重新进行面板数据分析． 表 6 显示了其分析结
果．可以看出，取一次差分后，权证的超额换手
率的一次差分与认沽权证定价误差的一次差分

之间均存在着显著的正相关．表 7 的结果显示，
其偏判定系数为 0． 004 6，且统计显著． 净买压
力的一次差分与定价误差的一次差分之间也存

在显著的正相关，其偏判定系数及半偏判定系

数分别为 0． 101 0 及 0． 087 5，且统计显著．这些
结果说明，投资者的投机行为对于定价误差的

波动产生了显著的影响．原假设 2 被拒绝．
表 6 取差分后的面板数据分析结果

Table 6 Ｒesults of panel data analysis after taking difference

取差分之后的定价误差 GAＲCH BS

delta_diff_ＲF
0． 473 2＊＊＊ 1． 095 2＊＊＊

( 0． 023 3) ( 0． 049 8)

delta_net_buy
0． 542 1＊＊＊ 0． 835 4 ＊＊＊

( 0． 036 9) ( 0． 078 8)

delta_spread
－ 120． 796 8＊＊＊ － 254． 399 5＊＊＊

( 27． 963 0) ( 59． 796 7)

delta_spread_stock
0． 346 0 3． 398 6

( 1． 429 5) ( 3． 057 0)

delta_IHB_warrant 0． 024 9＊＊ 0． 001 9

( 0． 008 3) ( 0． 017 8)

delta_IHB_stock
－ 0． 236 5 － 0． 178 0

( 0． 528 2) ( 1． 129 5)

Δλ
－ 0． 711 4 3． 865 4

( 4． 194 7) ( 8． 970 1)

delta_ cummulatecreated
－ 0． 214 1 － 0． 774 8

( 0． 371 4) ( 0． 794 3)

delta_moneyness
0． 501 3 2． 425 5*

( 0． 460 9) ( 0． 985 5)

delta_moneyness2
－ 0． 199 5 － 1． 120 3*

( 0． 238 4) ( 0． 509 8)

常数项
－ 0． 002 4 － 0． 001 2

( 0． 002 8) ( 0． 006 0)

变量效果 是 是

组内 Ｒ2 0． 220 3 0． 212 0

组间 Ｒ2 0． 527 9 0． 537 2

样本数 1 937 1 937

Hausman检验 P值 1． 000 0 1． 000 0

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示统计显著水平为 1%、5%及 10%显著．

表中的解释变量、被解释变量均为表 3 中的变量取一次差

分后的数值．

此外，从表 6 还可以看到，diff_ＲF的一次差
分与权证定价误差的一次差分之间也存在着显

著的正相关，并且，表 7 的结果显示，其偏判定系
数及半偏判定系数分别为 0． 176 7及0． 167 2，对于
权证定价误差的波动起到了很大解释作用． 结
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合表 4 与表 5 的结果发现，发行、创设机制决定
的发行人、创设券商的参照价格无论对于认沽
权证的定价误差水平，还是定价误差的波动，都

有很大的解释作用． 这主要是由于中国大陆特
殊的权证创设机制导致的． 只允许少数满足特
殊资质要求的券商进行创设，使得创设券商拥

有了定价权，并且，新创设权证的行权价格不能

适时地根据标的股票价格进行调整，导致权证

的理论价格趋近于零，这使得发行人、创设券商
的创设成本对权证的市场价格产生了很大的影

响．再加之投资者的投资行为，导致了认沽权证
的持续高估．因此，做空机制的缺失与投资者的
异质信念导致的投资行为虽然是认沽权证价格

高估的重要原因，但并不是唯一原因，中国大陆

权证创设机制的缺陷也是导致认沽权证价格持

续高估的一个主要原因．

另一个值得注意的分析结果是，表 4 和表 5
的结果均表明，认沽权证累计创设量与其定价

误差显著正相关，创设虚拟变量 dumy_issue 的
系数显著为正的结果也表明，认沽权证的创设

不但没有对过高的认沽权证价格起到抑制作

用，反而促进了其价格的上涨．这从一个侧面说
明，券商创设认沽权证，并非出于压低由于不能

卖空导致的高权证价格而创设，而是利用了投

资者的投资心理，为自己带来更多收益而创设．
这也从一个侧面说明，只允许少数券商进行创

设的创设机制是认沽权证高估的重要原因

之一．
表 4、表 5、表 6 及表 7 的分析结果表明，采

用 BS模型得到的认沽权证的定价误差作为被
解释变量，其结论与根据 GAＲCH模型得到的定
价误差得到的结论基本一致．

表 7 变量取一次差分后的偏判定系数及半偏判定系数
Table 7 Partial Ｒ2 and semipartial Ｒ2 after taking difference

解释变量

GAＲCH 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

BS 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

Delta_diff_ＲF 0． 176 7 0． 167 2 0． 000 0 0． 200 9 0． 198 0 0． 000 0

Delta_net_buy 0． 101 0 0． 087 5 0． 000 0 0． 055 1 0． 045 9 0． 000 0

Delta_spread 0． 009 6 0． 007 5 0． 000 0 0． 009 3 0． 007 4 0． 000 0

Delta_spread_stock 0． 000 0 0． 000 0 0． 808 8 0． 000 6 0． 000 5 0． 266 4

Delta_IHB_warrant 0． 004 6 0． 003 6 0． 002 7 0． 000 0 0． 000 0 0． 913 1

Delta_IHB_stock 0． 000 1 0． 000 1 0． 654 3 0． 000 0 0． 000 0 0． 874 8

Delta_dumy_issue 0． 000 0 0． 000 0 0． 865 3 0． 000 1 0． 000 1 0． 666 6

Delta_cummulatecreated 0． 000 2 0． 000 1 0． 564 3 0． 000 5 0． 000 4 0． 329 4

Delta_moneyness 0． 000 6 0． 000 5 0． 276 9 0． 003 1 0． 002 5 0． 013 9

Delta_moneyness2 0． 000 4 0． 000 3 0． 402 8 0． 002 5 0． 002 0 0． 028 1

Δλ 0． 176 7 0． 167 2 0． 000 0 0． 200 9 0． 198 0 0． 000 0

注: 表中的解释变量、被解释变量与表 6 中的各变量相同．

3 稳健性检验

在以上的分析中，本文依照式( 14 ) 根据权证
的换手率对参照价格进行了更新．但是，由于权证
的换手率很高，因此，有可能 t 期的参照价格过多
地反映了 t － 1 期的权证交易价格的信息．为了检
验分析结果的稳健性，只根据式( 12) 计算券商创
设权证时的参照价格，并且，在下一次创设之前不

对其参照价格进行更新，也就是说，在两次权证创

设之间的参照价格均采用上一次权证创设时券商

的参照价格．如果该权证没有创设，其参照价格就
保持不变，只反映其发行时的成本． 这样，参照价
格仅仅反映了券商发行、创设权证时的成本，以检
验创设机制对权证价格的影响．
表 8、表 9 分别与表 4、表 5 的结果基本一致．

diff_ＲF依然与定价误差之间显著正相关，且偏判定
系数及半偏判定系数分别为0． 453 8与0． 288 5，在所
有变量中解释力最强，且统计显著．净买压力与定
价误差之间也呈现显著的正相关，偏判定系数及
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半偏判定系数分别为 0． 008 6 及 0． 003 0，且统计
显著．累计创设量与定价误差之间也呈现显著正
相关，偏判定系数及半偏判定系数分别为 0． 044 6
及 0． 016 2，且统计显著． 这些均与根据表 4、表 5
得出的结论基本一致．
另外，表 10、表 11 分别与表 6、表 7 的结果一

致． diff_ＲF 的一次差分、净买压力的一次差分均
与认沽权证定价误差的一次差分显著正相关． 同
时，权证超额换手率的一次差分也与认沽权证定

价误差的一次差分显著正相关． 从偏判定系数及

半偏判定系数来看，diff_ＲF 的一次差分对应的偏
判定系数及半偏判定系数分别为 0． 453 8 与
0. 288 5，且统计显著，在所有解释变量中最高．净买
压力的一次差分对应的偏判定系数及半偏判定系数

分别为 0． 067 2及 0． 043 9，统计显著，位居第二．权证
超额换手率的一次差分对应的偏判定系数及半偏判

定系数分别为 0． 011 8及 0． 007 3，且统计显著．这些
结论与根据表 6、表 7得出的结论一致．
以上稳健性检验的结果表明，2． 3． 2 节得到的

实证分析结果具有稳健性．
表 8 面板数据分析结果(参照价格不更新)

Table 8 Ｒesults of panel data analysis ( No reference pricing update)

定价误差
GAＲCH模型 BS模型

模型 1 模型 2 模型 3 模型 1 模型 2 模型 3

diff_ＲF
1． 165 5＊＊＊ 1． 300 7＊＊＊ 1． 021 5＊＊＊ 1． 054 7＊＊＊

( 0． 056 1) ( 0． 059 6) ( 0． 012 1) ( 0． 013 0)

net_buy
0． 643 7＊＊＊ 0． 157 7 0． 119 4 0． 642 6＊＊＊ 0． 155 0 0． 035 5

( 0． 105 6) ( 0． 105 4) ( 0． 116 4) ( 0． 105 8) ( 0． 105 6) ( 0． 213 0)

spread
780． 442 3＊＊＊ 724． 153 2＊＊＊ 761． 317 4＊＊＊ 782． 929 9＊＊＊ 722． 919 6＊＊＊ 912． 281 0＊＊＊

( 18． 808 2) ( 18． 287 3) ( 20． 113 2) ( 18． 888 8) ( 18． 387 5) ( 36． 796 1)

spread_stock
－ 12． 697 2＊＊＊ － 14． 478 7＊＊＊ － 21． 461 6＊＊＊ － 13． 009 3＊＊＊ － 14． 614 0＊＊＊ － 43． 119 8＊＊＊

( 1． 191 6) ( 1． 273 9) ( 1． 362 1) ( 1． 198 1) ( 1． 283 9) ( 2． 491 9)

IHB_warrant
－ 0． 124 4＊＊＊ － 0． 125 2＊＊＊

( 0． 009 0) ( 0． 009 0)

IHB_stock
1． 805 6＊＊ 1． 842 4＊＊

( 0． 671 2) ( 0． 672 5)

dumy_issue
0． 069 4* 0． 096 9＊＊ 0． 051 5 0． 064 8* 0． 091 6＊＊ － 0． 007 9

( 0． 031 5) ( 0． 030 5) ( 0． 033 6) ( 0． 031 5) ( 0． 030 5) ( 0． 061 5)

cummulatecreated
0． 292 6* 0． 283 5* 0． 609 7＊＊＊ 0． 357 1* 0． 392 4＊＊ － 0． 252 7

( 0． 142 8) ( 0． 143 5) ( 0． 157 6) ( 0． 141 9) ( 0． 143 2) ( 0． 288 4)

moneyness
－ 2． 755 0＊＊＊ － 3． 010 5＊＊＊ － 1． 764 9＊＊＊ － 2． 669 5＊＊＊ － 2． 912 1＊＊＊ 0． 741 6*

( 0． 179 6) ( 0． 173 4) ( 0． 180 9) ( 0． 176 6) ( 0． 170 1) ( 0． 330 9)

moneyness2
1． 546 3＊＊＊ 1． 695 1＊＊＊ 1． 245 1＊＊＊ 1． 519 5＊＊＊ 1． 659 4＊＊＊ 0． 342 6

( 0． 121 8) ( 0． 111 5) ( 0． 121 1) ( 0． 121 5) ( 0． 111 0) ( 0． 221 5)

λ
－ 5． 061 3* － 4． 247 7 － 1． 878 0 － 4． 550 5 － 3． 838 8 － 1． 161 2

( 2． 550 0) ( 2． 368 1) ( 2． 613 2) ( 2． 544 5) ( 2． 370 0) ( 4． 780 6)

常数项
1． 088 3 0． 562 5 － 8． 834 5* － 0． 734 3 － 2． 027 9 6． 025 3

( 4． 037 6) ( 3． 724 8) ( 4． 087 0) ( 3． 989 0) ( 3． 707 6) ( 7． 477 0)

权证固定效果 是 是 是 是 是 是

样本数 1 951 2 179 2 179 1 951 2 179 2 179

组间 Ｒ2 0． 133 0 0． 140 3 0． 089 2 0． 001 8 0． 011 5 0． 391 9

组内 Ｒ2 0． 669 4 0． 619 9 0． 535 9 0． 884 7 0． 861 3 0． 435 3

Hausman检验 P值 0． 022 6 0． 000 3 0． 000 0 0． 068 5 0． 003 6 0． 000 0

注: ＊＊＊、＊＊及* 分别表示统计量显著水平为 1%、5%及 10%显著．
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表 9 偏判定系数及半偏判定系数(参照价格不更新)
Table 9 Partial Ｒ2 and semipartial Ｒ2 ( No reference pricing update)

解释变量

GAＲCH 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

BS 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

diff_ＲF_issue 0． 453 8 0． 288 5 0． 000 0 0． 501 1 0． 413 0 0． 000 0

net_buy 0． 008 6 0． 003 0 0． 000 0 0． 001 5 0． 000 6 0． 091 5

spread 0． 104 8 0． 040 6 0． 000 0 0． 087 0 0． 039 2 0． 000 0

spread_stock 0． 185 6 0． 079 1 0． 000 0 0． 185 2 0． 093 5 0． 000 0

IHB_warrant 0． 015 0 0． 005 3 0． 000 0 0． 016 7 0． 007 0 0． 000 0

IHB_stock 0． 000 3 0． 000 1 0． 465 4 0． 000 4 0． 000 1 0． 404 2

dumy_issue 0． 009 0 0． 003 1 0． 000 0 0． 002 9 0． 001 2 0． 016 8

cummulatecreated 0． 044 6 0． 016 2 0． 000 0 0． 047 5 0． 020 5 0． 000 0

moneyness 0． 099 0 0． 038 1 0． 000 0 0． 053 7 0． 023 4 0． 000 0

moneyness2 0． 069 2 0． 025 8 0． 000 0 0． 029 7 0． 012 6 0． 000 0

λ 0． 015 3 0． 005 4 0． 000 0 0． 032 2 0． 013 7 0． 000 0

表 10 取差分后的面板数据分析结果(参照价格不更新)
Table 10 Ｒesults of panel data analysis after taking difference ( No reference pricing update)

取差分之后的定价误差 GAＲCH BS

delta_diff_ＲF
1． 036 2＊＊＊ 2． 460 1＊＊＊

( 0． 031 8) ( 0． 065 2)

delta_net_buy
0． 372 8＊＊＊ 0． 444 2＊＊＊

( 0． 031 7) ( 0． 064 9)

delta_spread
－ 18． 203 1 － 17． 969 8
( 24． 198 4) ( 49． 604 0)

delta_spread_stock
－ 0． 616 2 1． 125 0
( 1． 265 5) ( 2． 594 1)

delta_IHB_warrant
0． 035 3＊＊＊ 0． 026 6
( 0． 007 4) ( 0． 015 1)

delta_IHB_stock
0． 216 5 0． 892 3
( 0． 467 6) ( 0． 958 5)

Δλ
－ 4． 507 7 － 5． 072 2
( 3． 713 1) ( 7． 611 5)

delta_ cummulatecreated
0． 197 3 0． 206 8
( 0． 329 1) ( 0． 674 5)

delta_moneyness
0． 058 9 1． 400 9
( 0． 407 5) ( 0． 835 2)

delta_moneyness2
0． 010 4 － 0． 634 8
( 0． 210 8) ( 0． 432 1)

常数项
－ 0． 003 7 － 0． 004 2
( 0． 002 5) ( 0． 005 1)

变量效果 是 是

组间 Ｒ2 0． 389 8 0． 433 1

组内 Ｒ2 0． 510 0 0． 507 6

样本数 1 937 1 937

Hausman检验 P值 0． 990 6 0． 998 5

注: ＊＊＊表示统计量显著水平为 1% ．
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表 11 变量取一次差分后的偏判定系数及半偏判定系数(参照价格不更新)
Table 11 Partial Ｒ2 and semipartial Ｒ2 after taking difference

( No reference pricing update)

解释变量

GAＲCH 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

BS 模型

偏判定系数 半偏判定系数

( partial Ｒ2 ) ( semipartial Ｒ2 )
P 值

Delta_diff_ＲF_issue 0． 355 1 0． 335 9 0． 000 0 0． 424 8 0． 418 6 0． 000 0

Delta_net_buy 0． 067 2 0． 043 9 0． 000 0 0． 023 7 0． 013 8 0． 000 0

Delta_spread 0． 000 3 0． 000 2 0． 452 0 0． 000 1 0． 000 0 0． 717 2

Delta_spread_stock 0． 000 1 0． 000 1 0． 626 4 0． 000 1 0． 000 1 0． 664 6

Delta_IHB_warrant 0． 011 8 0． 007 3 0． 000 0 0． 001 6 0． 000 9 0． 078 3

Delta_IHB_stock 0． 000 1 0． 000 1 0． 643 3 0． 000 4 0． 000 3 0． 352 0

Delta_dumy_issue 0． 000 8 0． 000 5 0． 224 9 0． 000 2 0． 000 1 0． 505 2

Delta_cummulatecreated 0． 000 2 0． 000 1 0． 548 8 0． 000 0 0． 000 0 0． 759 2

Delta_moneyness 0． 000 0 0． 000 0 0． 885 1 0． 001 5 0． 000 8 0． 093 7

Delta_moneyness2 0． 000 0 0． 000 0 0． 960 5 0． 001 1 0． 000 6 0． 142 0

Δλ 0． 355 1 0． 335 9 0． 000 0 0． 424 8 0． 418 6 0． 000 0

4 结束语

本文利用高频数据对中国大陆认沽权证价格

的系统性偏离的原因进行了理论与实证分析． 研
究发现:

1) 中国大陆认沽权证的市场交易价格系统性
持续高估．权证市场做空机制的缺失与投资者的
异质信念导致的投机行为是认沽权证价格高估的

重要原因．由于投资者之间存在异质信念，而中国
大陆权证市场又缺乏真正的做空机制，导致乐观

的投资者可以买进而悲观的投资者的意见无法反

映到市场价格上，即使是针对理论价值接近于零

的认沽权证，也存在较大的净买压力，造成认沽权

证价格的高估．
2) 投资者的投机行为并非是导致认沽权证价
格系统性持续高估的唯一原因． 中国大陆特殊的
权证创设机制是非常重要的一个原因． 实证结果
表明，发行、创设机制决定的创设券商的参照价格
无论对于认沽权证的定价误差水平，还是定价误

差的波动，都有很大的解释作用．这主要是由于中
国大陆特殊的权证发行、创设机制导致的． 发行
人、创设券商在发行、创设认沽权证时，需存入相
当于全部或部分行权价格的现金，并且，新创设权

证的行权价格必须保持与原权证的行权价格一

致．由于新创设权证的行权价格不随股票价格的
波动进行必要的调整，多数权证在发行时，股票价

格较低，随着时间的推移，股票价格迅猛上涨，导

致认沽权证大都处于深度虚值状态． 处于深度虚
值状态的认沽权证的理论价值几乎为零，但是，创

设券商尚需承担较高的资金成本，致使其参照价

格远高于权证的理论价格，从而导致认沽权证价

格的系统性高估．另外，只允许少数满足特殊资质
要求的券商进行创设，使得创设券商拥有了定价

权，这使得券商的创设成本对权证的市场价格产

生了很大的影响．券商创设认沽权证，并非出于压
低由于不能卖空导致的高权证价格而创设，而是

利用了投资者的投机心理，为自己带来更多收益

而创设，从而推高了认沽权证的价格．
综上所述，中国大陆认沽权证价格的持续高

估，是由于权证发行、创设机制的缺陷与投资者的
投机行为共同作用的结果． 虽然权证已经全部退
市，但是，从权证市场得到的经验教训，对于下一

步中国衍生产品市场的发展有重要借鉴意义． 作
为股权分置改革的目的推出的中国权证，其发行、
创设机制上存在重大缺陷．因此，下一步我国衍生
品市场的重点发展对象应该是发行机制更为完善

的股指期权、ETF期权及股票期权．股票期权虽然
与权证一样，都是以个股为标的资产的期权，但是

其发行及交易机制更完善． 针对本文讨论的股改
权证在交易、发行机制方面的缺陷，下一步引入股
票期权时，需要考虑以下方面． 一方面，要引入做
空机制，取消少数券商拥有的创设特权; 另一方

面，应以发行期权时的股票价格为中心，同时设立
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多个实值状态、平价状态、虚值状态的期权，以满
足投资者套期保值的需求．并且，要根据标的股票
价格波动的状况适时地对新创设的股票期权的行

权价格进行必要的调整，否则容易导致期权处于

深度实值或深度虚值状态，以至无法发挥其套期

保值、风险管理的功能，最终沦为投机的工具．
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Systematic overvaluation mechanism of put warrants: Speculation or issuing
mechanism?

MA Wen-jie1，2，LU Lei 3

1． School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;
2． Shanghai Key Laboratory of Financial Information Technology，Shanghai University of Finance and Econom-

ics，Shanghai 200433，China;
3． Guanghua School of Management，Peking University，Beijing 100871，China

Abstract: This paper empirically examines the pricing errors of Chinese put warrants，and finds that put war-
rants are systematically overvalued． Using high frequency data，the paper in vestigates the reasons of systemat-
ic over valuation according to prospect theory and resell option theory． The results show that the speculation
behavior of individual investors caused by short selling constrain and heterogeneous belief is one of the most
important reasons leading to the overvaluation of put warrants． However，the weakness of Chinese warrants’
issuing mechanism also plays a very important role in explaining the overvaluation of put warrants． The issue
cost，which can be regarded as the reference price of issuers，has significant effects on the market price of put
warrants，and can well explain both the levels and variations of the pricing errors of put warrants． The mecha-
nism that only a few qualified security companies are permitted to create warrants and the fact that the exercise
prices of newly issued warrants cannot be adjusted according to underlying stock prices make put warrants an
instrument of speculation． In sum，the synergism of speculation behaviors and the weakness of the issuing
mechanism lead to persistent systematic over valuation of put warrants．
Key words: warrants; pricing errors; prospect theory; resell option; heterogeneous belief; issuing mechanism
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