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摘 要：传统的权证定价方法假定标的证券收益率服从对数正态分布。但现实世界中标

的证券收益率却具有 尖峰厚尾分布，波动率的聚集性 ，证券市场的 “杠杆作用”等特

征 ， 因 而传 统 定 价 结 果 可 能 导 致 偏 差 较 大 。 为 此 ， 本 文 以 随 机 波 动 率 代 替 历 史 波 动 率

的 假 设 ， 消 除 金 融 时 间序 列 的 异 方 差 性 的 影 响 ； 运 用 GARCH模 型 族 中 的 3 种 模 型

（GARCH，  EGARCH，  GJ R-GARCH）对其进行参数估计，及权证定价对比；还分别就

历 史 与 随 机 波 动 率 的 差 别 、对 称 型 与 非 对 称 型 GARCH模 型 的 差 别 ， 以 及 理 论 与 实 际 的

差 别 进 行 了 比较 分 析 。 结 论 得 出这 种 差 别 的 来 源 ， 并 对 此 进 行 了探 讨 。
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                            一 、 引  言

    中 国证 监 会 在 2005 年 4 月 29 日宣 布 了启 动 股 权 分 置 改 革 。2005 年 8 月 22 日，我 国 上 海 证

券 交 易所 开 始 交 易普 通 股 票 的 认 股 权 证 和 认 沽 权 证 。 作 为 目前 国 内 市 场 上 惟 一 的 衍 生 产 品 ，权 证

在 金 融 市场 上 一 直 表 现 活 跃 。 权 证 交 易 在 我 国的 发 展 和 繁 荣 ，在 一 定 程 度 上 可 以 解 决 我 国金 融 结

构 不 合 理 、投 融 资 品种 过 于 单 一 、金 融 市场 的 风 险 过 大 而 避 险 工具 缺 乏 等 问题 。 但 对 于 权 证 的 定

价 却 存 在 着 很 大 的 问题 ， 目前 在 权 证 市 场 上 ，其 理 论 价 值 与 实 际价 格 一 直 相 差 甚 远 。 由此 ，探 寻

理 论 与 实 际 间差 距 的 原 因所 在 ，建 立 适 合 我 国合 理 的 权 证 定价 方 法 ，对 于 我 国金 融 市 场 的 发 展 与

稳 定 尤 为 重 要 。

    传 统 的 权 证 定 价 方 法 基 于 上 世 纪 70年 代 Fisher Black和 Myron Scholes 提 出的 Black-Scholes 

模 型 。但 近 年 来 的诸 多研 究 表 明 ，B-S 模 型 所 提 出的 一 些 假 设 前 提 与 金 融 市 场 上 的 实 际 经 验 现 象

并 不 完 全 相 吻 合 ，导 致 了模 型 运 用 时 的 局 限 性 。 针 对 这 些 局 限 性 ，一 些 修 正 性 的 模 型 逐 渐 被 提

出 。 1982 年 ，恩 格 尔 （Eng l e ）首 先 提 出 了 自回 归 条 件 异 方 差 （A RCH ）模 型 ；1986 年 波

employment with that of  developed countries， comparing the employment situation with diff erent regions and comparing 

with various sectors within the tertiary industry to find that traditional services-base sector absorbs too much more labours，

which could not solve the unemployment problem essentially because the ability of  that sector is very limited to accelerate 

economic growth. Furthermore， the essay will suggest that the government could large extent develop those modern  sectors 
of  the tertiary industry with larger capacity for new work opportunities to boost employment.
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勒 斯 勒 夫 （Bol ler s lev ）又 将 其 推 广 至 广 义 形 式 ，即 GARCH 模 型 。而 我 国在 权 证 定 价 理 论 的

研 究 相 对 不 多 ，主 要 是 在 B - S 模 型 的 基 础 上 做 出 相 关 的 修 正 。 周 爱 民 等 （2006 ）从 金 融 计 量

学 的 角度 给 出 了 GARCH 模 型 族 的 理 论 论 证 。汪 来 喜 等 （2008）给 出 了股 票 期 权 在 GARCH 模

型 下 的 修 正 定价 方 法 。上 述 文 献 利 用 GARCH 模 型 对 比 了权 证 定 价 中随 机 波 动 率 与 历 史波 动 率 的

定价 准 确性 比较 ，但 对 于 GARCH 模 型族 中的 其 他 非 对 称 型 GARCH 模 型并 未 给 出理 论 研 究 与 实

证 对 比 。而 对 于 金 融 市 场 （尤 其 是 股 票 市 场 ） 存 在 的 一 些 经 验 现 象 ， 如 人 们 对 利 好 利 空 消 息 的

不 对 称 反 映 ，股 票 市 场 的 “杠 杆 作 用 ” 等 ，非 对 称 型 的 GARCH 模 型 有 可 能 起 到 更 好 的 描 述 作

用 。鉴 于 此 ，本 文 利 用 了 GARCH 模 型 族 中 的 不 同扩 展 模 型 分 别 进 行 实 证 研 究 ， 并 得 出 了相 应

的 结 论 。

    （一 ）权 证 定 价 中理 论 与 实 际 差 距 的 原 因 综 述

    权 证 理 论 价 格 上 理 论 与 实 际价 格 差 异 ，总 体 而 言 可 归 为两 方 面 的 原 因 ：一 方 面 是 制 度 方 面 等

原 因导 致 市 场 上 对 于 价 格 的 炒 作 ；另一 方 面 则 可 能 是 由于 模 型 对 现 实 世 界 的 简 化 或 不 合 理 导 致 的

定 价 佯 谬 。

    我 国 作 为 一 个 金 融 新 兴 市 场 ， 尚未 具 备 成 熟 的 市 场 机 制 。 对 于 市场 炒 作 原 因导 致 的价 格 大 幅

偏 离 价 值 的 现 象 ，需 通 过 不 断 完 善 市 场 交 易 制 度 、 市 场 套 利 和 避 险 功 能 等 措 施 逐 步 加 以 改 善 。

    本 文 所 关 注 的 是 第 二 个 原 因— —由于 模 型 的 简 化 而 导 致 的 理 论 定 价 的 不 合 理 。 在 权 证 定 价 模

型 （如 B - S 模 型 ） 的 5 个 基 本 参 数 （正 股 股 价 、 执 行 价 格 、 利 率 、 到 期 时 间 、 波 动 率 ） 中 ，

只有 波 动 率 是 有 待 确 定 的 量 ，其 余 都 是 已知 量 。 因此 权 证 价 值 与 参 数 之 间 的 定 量 关 系很 大 程 度 上

取 决 于 波 动 率 这 一 因素 ，而 波 动 率 测 量 的 准 确 程 度 很 大 程 度 上 影 响 计 算 所 得 的 权 证 价 格 。 为 此 ，

本 文 将 着 重 研 究 如 何 衡 量 标 的 证 券 的 实 际 波 动 率 。

    （二 ） 波 动 率 的 衡 量 问 题 及 相 应 的 解 决 方 法 猜 想

    从 本 质上 看 ，权 证 是 一 种 期 权 ，因此 一 般 情 况 下 是 按 照期 权 的 定价 方 法 ，主 要 是 按 照 Black-

Scholes 模 型 去 定 价 的 。B- S 模 型 以 其 严 密 的 逻 辑 、形 式 上 的 优 美 及 计 算 上 的 简单 被 广 泛 应 用于

实 际 领 域 ，但 它 过 于 理 想 化 的 假 设 前 提 与 实 际 并 不 相 符 ， 导 致 其 理 论 定 价 存 在 着 一 定 的 不 合 理

性 ，主 要 包 括 ：   （a ）不 完 美 市 场 。B - S 模 型 中 假 设 不 存 在 交 易 成 本 且 证 券 交 易 是 连 续 的 ， 即

必 须 连 续 地 微 小 地 调 整 期 权 与 股 票 的 头 寸 ， 以 消 除 市 场 价 格 风 险 。而 这 两 点 在 实 务 中是 无 法 达 到

的 ， 因 此 需 引 入 交 易 成 本 及 非 连 续 避 险 。   （b ）股 价 的 分 布 和 波 动 率 。B - S 模 型 的 一 个 关 键 假

定 是 对 数 正 态 ，并 且 采 用 的 是 历 史 波 动 率 。 然 而 ，这 些 假 定 却 并 不 能 包 含 大 量 的 资 产 收 益 序 列

的 经 验 现 象 ，尤 其 是 在 市 场 波 动 率 相 对 较 大 的 中 国证 券 市 场 上 。

    具 体 而 言 ， 本 文 从 波 动 率 的 角 度 出 发 ， 可 以 初 步 得 到 ：

     （1 ）标 的 股 价 作 为 一 种 金 融 时 间 序 列 ，其 波 动 性 存 在 着 明 显 的 聚 集 性 和 爆 发 性 。 而 以 往 采

用 的 历 史 波 动 率 的 方 法 则 无 法 表 示 这 一 经 验 现 象 ， 因 而 有 可 能 导 致 定 价 的 偏 差 。

    对 此 ，我 们 猜 想 是 否 可 以 采 用 随 机 波 动 率 代 替 历 史 波 动 率 ，优 化 定 价 方 法 。具 体 而 言 ，即

通 过 GARCH 模 型 对 数 据 进 行 参 数 估 计 ，来描 述 出数 据 的 条 件 异 方 差性 ，并 通 过 实证 研 究 来 判 断

它 是 否 提 高 了权 证 定 价 的 准 确 性 。

     （2 ） 金 融 市 场 的 “杠 杆 作 用 ” 即 市 场 对 于 正 负 冲 击 的 反 应 是 非 对 称 的 。 尤 其 在 卖 空 机 制

缺 位 的 中 国股 票 市 场 上 ，通 常 利 空 消 息 会 比利 好 消 息 带 来 更 大 的 波 动 。 而 无论 是 历 史波 动 率 ，还

是 上 文 中 的 GARCH 模 型 所 表 示 的 随 机 波 动 率 ，都 无 法 包 含 这 一 特 征 。

    对 此 ，我 们 猜 想 是 否 可 以 引 入 GARCH 的 扩 展 形 式 — —非 对 称 的 GARCH 模 型 ，来 描 述 这



种 “杠杆作用”。即通过修正方差方程 ，使对 回报的负冲击比正冲击带来更大的条件方差 。

                    二 、 针 对 猜 想 的 模 型 与 方 法

    基 于 以 上 推 测 ，本 文 将 从 对 波 动 率 的 不 同 衡 量 方 法 上 ，探 寻 权 证 市 场 上 理 论 与 实 际 的 差 距

所 在 。

    目前的定价方法在波动率的探讨上 ，提出了历史波动率 、隐含波动率 、随机波动率 、随机

跳 跃 因素 等 方 法 ，以 求 更 好 的表 示 并 预 测 风 险 。 本 文 将 对 上 述 部 分 理 论 模 型 做 类 比性 的 探 讨 ，并

进 行 实 证 对 比 检 验 。

    （一 ）采 用 历 史 波 动 率 的 传 统 权 证 定 价 方 法

    1. Black-Scholes模型  芝加哥大学的Fisher Black与斯坦福大学的Myron Scholes在 1973
年 提 出 了 Black- Scholes 期 权 定 价 模 型 。该 定 价 模 型 以 一 系 列 假 设 条 件 为 前 提 ，通 过 构 造 适 当的

资 产 组 合 ，得 出 了著 名 的 Black-Scholes 微 分 方 程 ：

并 可 求 解 得 出欧 式 认 股 权 证 价 格 的 计 算 公 式 为 ：

                    c=SN（d1）-Ke-r（T-t）N（d2 ）
再 根 据 平 价 理 论 ，可 得 欧 式 认 股 权 证 的 计 算 价 格 为 ：

               p=Ke-r（T-t）［1-N（d2）］-S ［1-N（d1）］

其 中 ，

    其 中 c ：权 证 理 论 价 格 ；K ：行 权 价 格 ；S ：标 的 证 券 现 价 ；T - t ：权 证 到 期 日距 现 在 的

时 间 跨 度 ， 以 年 为 单 位 ；r ：无 风 险 利 率 ； σ ：标 的 证 券 波 动 率 、 即 以 复 利 计 算 的 股 票 年 收

益 率 的 标 准 差 ；N（x ）：正 态 分 布 概 率 分 布 函数 。

   Black - Scholes 模 型 的 优 点 在 于 ：   （a ）综 合 运 用 了 当时 先 进 的 金 融 数 学 理 论 ，通 过 构 造 动

态 策 略 消 除 了随 机 因素 。   （b ）直 接 给 出 了欧 式 看 涨 期 权 的 定 价 公 式 及 其 解 析 解 ， 极 大 地 简 化 了

期 权 定 价 过 程 ，并 且 定 价 效 果 良好 。

    而 Black- Scholes 模 型 的缺 点 如 上 文 所 述 ，主 要 在 于 其 假 设 过 于 理 想 化 ，与 实 际 不 符 。 包 括 ：

    （1 ） 不 存 在 交 易 成 本 和 连 续 交 易 保 值 策 略 的 假 设 难 以 实 现 。

    （2 ）不 存 在 完 全 固 定 的 无 风 险 利 率 。 无 风 险 利 率 也 会 发 生 变 化 ；现 实 中不 可 能 在 整 个 期 权

存 续 期 内 以 不 变 的 利 率 任 意 借 贷 ；现 实 的 市 场 中 存 在 着 摩 擦 。

     （3 ）对 经 济 现 象 的 解 释 能 力 较 弱 。 B - S 模 型 的 一 个 关 键 假 定 是 对 数 正 态 。 然 而 ，对 数 正

态 假 定 并 不 能 解 释 大 量 的 资 产 收 益 序 列 的 经 验 现 象 . 其 中最 重 要 的是 资 产 收 益 的 尖 峰 和 波 动 率 聚

类 性 。

    （4 ）这 种 解 析 形 式 的 定 价 公 式 一 般 只能 对 较 常 规 的 欧 式 备 兑 权 证（结 果 只 有 两 种 盈 亏状 态 ）来

定 价 。然 而 其 他 种 类 的 期 权 ， 比 如 美 式 期 权 、 亚 式 期 权 等 ，一 般 并 不 存 在 这 样 的 解 析 公 式 。 因

此 ，对 美 式 、 路 径 依 赖 性 等 权 证 的 定 价 却 无 能 为 力 。



    而针对 B-S 模型解析方法局限性 ，两种数值方法二叉树定价模型和蒙特卡罗模拟法相继被提

出，也逐步成为金融界的基本定价方法。下文将详细介绍蒙特卡 罗模拟法 。

    2. 蒙特卡罗模拟法  是一种重要的求数值积分的随机性方法。在实际应用时 ，其数学思想

是非常直观的，可简述为：建立一个同求解问题有关的概率模型，使得所需要求解的值或它的函数

可 表 示 为 所 建 模 型 的 数 学 期 望（积 分 ） ；然 后 对 模 型 进 行 大 量 的 抽 样 观 察 ；最 后 用 上 述 抽 样 生 成 的随

机变量的算术平均值作为所求解的近似估计值。

    在 期 权 定价 中 ，我 们 通 常 假 定 股 票 是 处 在 风 险 中性 的 世 界 里 ，并 且 假 定 股 票价 格 服 从 几 何 布

朗运动。因此 ，对于对数正态分布的随机运动 （lognormal random walk），我们可以把风

险 中性 随 机 微 分 方 程 确 切 地 写 为 ：

对 其 积 分 ，对 于 离 散 时 间 模 型 即 有 ：

    接 下 来 ，借 助 计 算 机 ，可 通 过 产 生 随 机 数 或 准 随 机 数 来 模 拟 股 票 的 价 格 路 径 。 最 后 ，在 风

险 中性 价 格 测 度 下 ，求 其 均 值 并 用 无 风 险 利 率 对 未 来 期 望 支 付 价 值 f（XT）贴 现 ，即 得 权 证 价 格 ：

                        ct =e-r（T-t）EQ［f  （XT ）］
    蒙特 卡 罗方 法 的优 点在于应 用起 来相 当直接 ，能处理许 多盈 亏状 态很 复杂 的情 况 ，尤 其是路 径 依赖

性 权 证（到 期 收 益 依 赖 于 中 间价 ）。严 格 来 说 ，我 国 目前 证 券 市场 上 出现 的 权 证 均 为路 径 依 赖 性 权 证 。

    但 蒙 特 卡 罗法 所 使 用 的 仍 然 是 历 史 波 动 率 ， 仍 未 考 虑 波 动 率 聚 集 性 现 象 。

    （二 ）对 传 统 方 法 的 修 正 — —条 件 异 方 差 性

    然 而 ，传 统 的 定价 方 法 并 未 能 考 虑 到 标 的 证 券 收 益 率 — —作 为 一 种 实 际 的 金 融 时 间序 列— —

具 有 的 一 些 经 验 现 象 ，尤 其 是 其 条 件 异 方 差 性 。 具 体 包 括 ：

    （1）与正 态 分 布 相 比 ，金 融 时 间序 列 的 实 际 分 布 存 在 着 “尖 峰 厚 尾性 ”。

    （2）金 融 时 间 序 列 的 波 动 性 存 在 着 明显 的 聚 集 性 和 爆 发 性 。

    （3）金 融 市场 （尤 其 是 股 票 市 场 ）存 在 着 “杠 杆 作 用 ”。即 负 的 回报 率 往 往 比正 的 回报 率 导 致 更

大 的 条件 方 差 。

    基 于 以 上 特 征 ，我 们 以 随 机 波 动 率 代 替 历 史 波 动 率 的 假 设 ，通 过 更 加 有 效 的 模 型 来 消 除 金 融

时 间 序 列 的 这 种 异 方 差 性 ，从 而 修 正 传 统 定 价 方 法 的 估 值 。

    1982 年 ，恩 格 尔 首 先 提 出 了 自回 归 条 件 异 方 差 （ARCH）模 型 ；1986 年 波 勒 斯 勒 夫 又 将

其 推 广 至 广 义 形 式 ，即 GARCH 模 型 。在 随 后 的 几 十 年 间 ，GARCH 模 型 被 拓 展 为 各 种 形 式 ，

共 同组 成 了 GARCH 模 型 族 ，以适 应 不 同 的 实 际 金 融 时 间序 列 类 别 。下 文 将 分 别运 用 以 下 几 种 不

同 的 条 件 异 方 差 模 型 ，并 在 实 证 检 验 中做 出 对 比 分 析 。

    1 . GARCH模 型  即广 义 自回 归条 件 异 方 差（Generalized Auto Regressive Conditional 
Heteroscedasticity ）模 型 ，是 在 ARCH 的 基 础 上 发 展 起 来 的 ，它 能 够 较 好 地 描 述 金 融 资 产 收 益 波

动 率 的 异 方 差 现 象 和 波 动 集 聚 现 象 。而 这 一 现 象 是 权 证 定 价 中 的 一 项 重 要 因 素 。

    对 于 GARCH（P ，Q）模 型 ，可 得 其 均 值 方 程 为 ：

                            

yt=C+RΣi=1φiyt-i+ ε t+MΣ j=1θjεt-j +NxΣk=1 βk X（t，k）
                            

（1）



方 差 方 程 为 ：

                       

σ2t =K+PΣi=1Giσ2t-i+QΣj-1Aj2εt- j
                          

（2）

    其 中 ，   （1 ）式 中 ，y t 为 金 融 资 产 在 t 时 刻 的 收 益 率 ， φ i 为 自 回 归 系 数 ， θ j 为 移 动 平 均

系 数 ， ε t 为 新 信 息 ，X（t ，k ）为 y t 的 解 释 变 量 矩 阵 。   （2 ）式 即 表 示 ε t 服 从 GARCH （P ，Q）

                                                                                                        

的过程，σ2t为残差项ε t的方差，其系数需满足K＞0，Gi ＞0，Aj ＞0，PΣi=1Gi+QΣj=1Aj ＜1， i=1，2，3L，
                                                                                                    

P ；j= 1，2 ，3L ，Q。

    由此 ，我 们 通 过 在 方 差 方 程 中加 入 了残 差 平 方 和 残 差 方 差 的 滞 后 项 ， 对 金 融 时 间序 列 的 条 件

异 方 差 性 进 行 了 有 效 的 表 述 ，并 给 出 了计 算 条 件 异 方 差 的 方 法 。

    在 权 证 定 价 过 程 中 ，相 对 于 历 史 波 动 率 而 言 ，GARCH 模 型 的 随 机 波 动 率 在 理 论 上 可 以 更 有

效 地 计 算 出 权 证 的 价 格 变 动 状 态 ，更 准 确 地 反 映 权 证 的 价 值 。

    2 . 非 对 称 的 GARCH模 型 一— —指 数 GARCH模 型 （Exponentia l GARCH）  近 十 多 年 ，在

GARCH 模 型 的 基 础 上 ，通 过 对 其 随 机 误 差 方 差 方 程 形 式 的 改 变 ，还 产 生 了很 多 不 同 的 扩 展 模

型 。其 中 ，指 数 GARCH 模 型 （EGARCH ）即 是 一 种 具 有 非 对 称 性 的 扩 展 模 型 ，可 以 对 金 融

市 场 中 的 “杠 杆 作 用 ” 提 供 有 效 的 表 述 。

    指 数 GARCH模 型 （EGARCH）是 由 内 尔森 （Nelson）在 1991年 提 出 的 ，他 改 变 了 GARCH 

模 型 中对 估 计 参 数 非 负 的 强 约 束 ，因为 这 样 会 过 度 地 限 制 条件 方 差 的 变 动 性 。在 EGARCH 中 ，方

差 方 程 以 对 数 形 式 给 出 ，即 对 于 EGARCH（P ，Q），方 差 方 程 为 ：

                          

lnσ2t=K+PΣi=1Gi ln σ2t-i +QΣj=1   g（zt-i）
                                

其 中 ，Z t=  ε t/ σ t ， 当 其 服 从 标 准 正 态 分 布 时 ， 可 得 ：

    其中，g（zt）是非对称的相应函数 ，它提供了一种对杠杆作用的描述 ：当zt为正的时候，g（z）

的斜率为 L+A；当zt为负时 ，斜率为 L-A。通过对参数值 L，A 的估计 ，可以更好地反映出金

融 市 场 对 冲 击 的 反 应 的非 对 称 性 。

    3. 非对称的 GARCH模型二— —GJR-GARCH模型 GJR-GARCH模型，又称 GJR模型。

它是由Glosten， Jaganathan， and Runkle （1994）提出的。它同样提供了一种对于 “杠杆效

应 ” 的 描 述 方 法 。

    GJ R- GA RCH （P ， Q）模 型 中 ，方 差 方 程 为 ：

                                
       

      σ2t =K +
P

Σ
i=1

G i σ
2

t-i  +
Q
Σ
j=1   

 Ai  ε2t-i +
Q

Σ
j=1   L jS-t-jε2t-j

                              
                

    其 中 ：

S -t-i = ｛
1，     ε t -i ＜0
0，     ε t -i ＞0

此处 ε t-i ≥ 0 表示利好消息 ， ε t-i ＜0 表示利空消息。在 GJR-GARCH模型中，它们对



条 件 方 差 的 影 响 是 不 一 样 的 。 从 方 差 方 程 中 可 以 看 出 ， 当 为 利 好 消 息 时 ，波 动 的 平 方 项 系 数 为

A ； 当 为 利 空 消 息 时 ，其 系 数 为 A i+ L i。 由此 可 以 看 出 ， 当 L i= 0 时 ，条 件 方 差 对 冲 击 的 反 应

是对称的 ；当 Li ≠0 时 ，条件方差对冲击的反应则是非对称的，从而描述 出金融市场 ，尤其是

股 票 市 场 的 杠 杆 效 应 。

三 、实 证 研 究

    （一 ） 研 究 方 法

    本 文 的 研 究 方 法 和 思 路 如 下 ：

    （1）本文将分别基于 3种条件异方差模型 （GARCH，EGARCH， GJR-GARCH模型），对

标 的 证 券 进 行 参 数 估 计 ，并 在 此 框 架 下 预 测 其 未 来 波 动 率 。

    （2）将其分 别代入 Black-Scholes 定价 模 型 ，最终 得 到 3种 条件异方差模 型下 的权证 定价 结果 。

    （3）最 后 将 此 结 果 与 历 史 波 动 率 下 的 B-S 模 型 、蒙 特 卡 罗模 拟 的 定 价 结 果 ，以 及 市 场 价 格 进

行 实 证 对 比 分 析 。

    （二 ） 数 据 处 理

    在我国的权证市场上 ，各种市场条件因素也在一定程度上影响权证的实际价格 ，如企业内的

送股 、配股等稀释股本的行为 ；新股发行导致权证行权时的摊薄效应 ；支付股息、股利导致权

证 的 标 的 资 产 价 值 变 动 等 的 市 场 行 为 。

    因此 ，在 定 价 时 数 据 的 处 理 上 ，为 了提 高 定 价 的 准 确 性 ，我 们 需 要 考 虑 到 我 国 权 证 市 场 的

市 场 条 件 因 素 ， 对 波 动 率 的 衡 量 以 及 定 价 公 式 进 行 修 正 。 具 体 而 言 ，

    （1 ）考 虑 摊 薄 效 应 。 由于 有 些 权 证 是 需 要 在 到 期 日通 过 发 行 新 股 来 满 足 行 权 需 求 的 ， 因此

在 Black- Scholes 模 型 的 基 础 上 ，考 虑 行 权 时 的 摊 薄 效 应 的 定价 公式 应 为 ：

其 中 ：

    需要注意的是上式中的 d1和 d2的计算公式中的 σE为权益价值的波动率 ，它应当大于公司股

价的波动率 σs，但不容易估算出来 ，为计算方便 ，常用 σ s替代 σE。然而 ，这样的替代计算
会 低 估 权 证 的 价 值 。

    （2 ）考 虑 除 权 后 的 定 价 。 在 有 送 股 、 配 股 和 分 配 现 金 股 利 的 情 况 时 ，假 定 送 股 比 率 为 p ，

配股比率为 q ，配股价为 S p，离散分配现金股利为 D （折现额 ）。则上述的配股 、送股和配息
除 权 后 对 股 价 的 影 响 为 ：

根 据 上 交 所 和 深 交 所 的 《权 证 交 易 管 理 办 法 》， 权 证 在 除 权 和 除 息 后 的 新 行 权 价 为 ：



另外，《权证交易管理办法》还规定，除权除息不改变行权比率 ，因此除权后的行权比率为：

由 此 可 得 ，修 正 后 的 权 证 价 值 模 型 为 ：

其 中 ，

（ 3 ） 考 虑 股 本 稀 释 效 应 。 按 照 稀 释 效 应 调 整 后 ， 股 票 价 格 应 为 ：

而 修 正 后 的股 价 对 数 波 动 率 σ′则 为 ：

    其中，n s为发行在外的股票股数 ；nw为发行在外的认股权证的股数。

    再 将 其 代 入 权 证 定 价 模 型 ，即 可 得 考 虑 到 股 本 稀 释 效 应 的 修 正 定 价 结 果 。

    （三 ） 样 本 选 择

    本文实证研究选取上海证券交易所的 日照港 （600017）和中化国际 （600500）作为标的证

券 ，其对应的权证分别为 日照 CWB 1 （580015）和中化 CWB1 （580011），皆为欧式认购权

证 ， 存 续 期 为 一 年 。 具 体 如 下 ：

    由于在运用GARCH模型族进行参数估计时 ，大样本的估计会更稳健，因此本文选取了两支标

的股票过去一至两年内的 日收盘数据：分别为 日照港 （600017） 2006年 10月 17 日～2008年 5月30
日的收盘价格 ，以及中化国际 （600500） 2005年 10月 19 日～2007年 6月 12 日的收盘价格，样本



总 量 为 396 个 和 389 个 。截 至 样 本 期 末 ， 日照 CWB1和 中化 CWB1 的 行 权 比例 未 改 变 。 本 文 定

义标 的 股 票 的 日收 益 率 为 Rt= ln（St/ St-1）。 另外 ， 由于 本 文 对 权 证 价 值 的 预 测 ，是 在 行 权 起 始 日

之 前 进 行 的 ，所 以 在 认 股 权 证 被 执 行 之 前 ， 暂 不 考 虑 股 本 稀 释 效 应 。

表 1 日照 CWB1权 证 和 中化 CWB1权 证 的 主 要 条 款

    资 料 来 源 ： 上 海 证 券 交 易 所 日照 CWB 1 公 告 、 中 化 CWB 1 公 告 。

    （四 ） 参 数 估 计

    在 GARCH 模 型 族 中 ，一 般 采 用 最 大 化 对 数 似 然 函数 进 行 估 计 。本 文 将 分 别 对 标 的证 券 的 日

收益率进行 GARCH， EGARCH， GJR-GARCH模型的参数估计 ，具体如下 ：

    1 . GARCH（1， 1） 模 型 ，其 方 差 方 程 形 式 为 ：

        σ2t =K+G1σ2t- 1+A1ε2t- 1
    2 . EGARCH（1， 1）模 型 ，其 方 差 方 程 为 ：

3 . GJ R- GARCH（1， 1）模 型 ，其 方 差 方 程 为 ：

     σ2t = K+G1σ2t-1+A1 ε2t-1+L1 S-t -1 ε2t-

其 中 ， S-t-1= ｛
1，     ε t-1 ＜ 0
0，     ε t -1＞0

    参 数 估 计 结 果 如 下 ：

    由GARCH模型族的参数估计结果可知 ，样本中化国际的参数 GARCH（1）， ARCH（1）的T统

计量普遍较高 ，可通过显著性检验。这说明它随时间推移而产生的异方差性较为显著。相比之下，

样 本 日照 港 的 参 数 T 统 计 量 并 不 高 ，异 方 差 性 并 不 显 著 。



表 2 参 数 估 计

注：1. 参数K， GARCH （1） ， ARCH （1） ， Leverage （1）分别对应于模型中的K， G1， A1， L1。
    2. 以 上 参 数 估 计 结 果 均 由 MATLAB7. 0 得 出。

    （五 ） 实 证 定 价 结 果

    在 参 数 估 计 的 基 础 上 ，将 GARCH 模 型 族 的 预 测 结 果 代 入 Black- Scholes 公 式 ，即 可 对 样

本 权 证 的价 格 进 行 预 测 。 本 文 将 此 预 测 结 果 与 历 史 波 动 率 下 的 估 价 ，以 及 实 际价 格 进 行 对 比 ，具

体 如 表 3：

表 3 权 证 定 价 结 果

注 ： 1. 所 采 用 的 无 风 险 利 率 为 当期 银 行 一 年 期 定 期 存 款 利 率 。

    2. 采 用 50 000 次 蒙 特 卡 罗模 拟 。

                      四 、 结 语 与 探 讨

（一 ）对 比历 史 波 动 率 与 GARCH模 型 族 的 结 论

由表 3可得 ，两支证券的市场价格均显著高于理论估值 ，即标的证券的内含波动率显著高于



其 理 论 值 。而 在 这 种 情 况 下 ，一 般 我 们 将 预 期具 有 GARCH 波 动 率 的 定 价 模 型 将 比 历 史 波 动 率 更

接 近 实 际 价 格 的 内 含 波 动 率 。 但 由 实 证 结 果 可 知 ， 这 并 不 完 全 成 立 。

    对 比 第 （1）行 与 第 （3 ）行 可 得 ，对 于 中化 CWB 1， GARCH 定 价 结 果 的 确 更 接 近 市 场

价 格 ；但 对 于 日照 CWB 1 ，其 定 价 结 果 却 小 于 历 史 波 动 率 下 的 结 果 ， 偏 离 实 际 价 格 更 远 。

    接 下 来 ，我 们 将 探 究 此 现 象 的 原 因 。 由 GA RCH 模 型 族 的 结 构 可 知 ，相 比 于 历 史 波 动 率 ，

GARCH 可 以 更 快 地 捕 捉 到 标 的 证 券 收 益 波 动 率 的 变 化 。 所 以 ， 当标 的 证 券 波 动 率 有 上 升 趋 势

时 ，GA RCH 预 测 的 波 动 率 将 高 于 历 史平 均 波 动 率 ；反 之 则 低 于 历 史 平 均 值 。 而 对 实 证 的 两 个

样 本 进 行 计 算 ， 可 得 ：

表 4 波 动 率 对 比

    表 4 只是 较 粗 略 直 观 的 比较 ，但 可 以 看 出 ， 日照港 的 波 动 率 呈 下 降趋 势 ；而 中化 国际 波 动 率 则

呈 上 升 趋 势 。并 且 在 Black-Scholes 定价 模 型 中 ，标 的证 券 的 波 动 率 与 权 证价 格 是 呈 正 相 关 关 系 的 ，

所 以 可 得 日照 CWB1 的 GARCH 定价 值 应 小 于 历 史 波 动 率 定 价 值 。 而 实证 的 结 果 也 恰 好 吻 合 了

GARCH 模 型 的 此 性 质 。

    根 据 这 一 实证 结 果 ，我 们 仍 可 得 出 GARCH 定价 模 型 优 于 传 统 历 史波 动 率 法 的 结 论 。 因 为 它

对 市场 上 波 动 率 的 变化 的敏 感 度 更 高 ，因而 定价 结 果 更 接 近 权 证 的 真 实价 值 ，即使 它 偏 离 市场 价 格

更 远 。 因 为 造 成 与 实 际价 格 偏 离 的 因素 还 有 其 他 条 件 ，如 市场 投 机 氛 围浓 ，交 易 制 度 的 缺 陷 ，人

为 的 炒 作 等 。

    （二 ）对 比对 称 型 与 非 对 称 型 的 GARCH的 结 论

    本 文 对 两 个 样 本 进 行 的 非 对 称 型 GARCH 模 型 的 参 数 估 计 总 体 并 不 显 著 。 并 且 由表 3 的 第

（3）、 （4）、 （5）行 可 知 ，GARCH模 型 族 在 整 体 上 相 对 于 历 史 波 动 率 定价 结 果 的 对 比是 一 致 的 ，非

对 称 型 （包 括 EGARCH， GJR）的 定 价 结 果 只 与 GARCH 有 略 微 的 差 距 。

    由于 非 对 称 的 GARCH 是 用 于 描 述 证 券 市 场 对 于 利 好 利 空 消 息 冲 击 的 非 对 称 的 反应 ，因此 可

看 作 是 对 GARCH 定价 模 型 的 一 种 修 正 。 即 它 通 过 非 对 称 的 条 件 方 差 更 加 贴 合地 描 述 出证 券 市场

的 实 际 波 动 ，因而 它 的 权 证 定 价 结 果 应 更 加 接 近 权 证 的 真 实 价 值 。 因此 ，可 以推 测 在 2006 年 至

2008 年初 ，这一段股票市场处于大牛市阶段，被普遍看好的时期 ，市场对标的证券的利好利空

消息的反应较为平均。一般的利空消息的冲击效应在大牛市的背景下并不明显 ，“杠杆作用”并

不 显 著 。

    （三 ）对 于 理 论 与 实 际 差 距 的 探 讨

    表 3 中，无论是利用历史波动率法还是 GARCH模型族的理论定价值，均远小于市场实际价

格。对于实证中反映出的理论与实际间的较大差距，从根本上说是源于理论的种种趋于理想化的

假设前提在现实世界中必然得不到完全的吻合。具体来说 ，本文将此原因的探讨又分为理论与实

际 两 方 面 。

    一方面 ，在理论方面 ，更加合理的定价方法还有待进一步发掘 。并且在技术上 ：

     （1）对于实证中的两个样本权证 ，其行权期分别为 10 天和 5 天。所以从严格的意义上说 ，

它们是属于百慕大式 ，而非欧式。但由于行权期较短 ，所以选择用 Black-Scholes 欧式定价模

型近似求解。并且据研究表明，用于求百慕大式的二项式期权求解法在此情况下是近似等于 B-



S 欧 式 认 股 权 证 定 价 结 果 的 。 但 是 ，定 性 地 看 ， 由于 百 慕 大 式 介 于 欧 式 与 美 式 之 间 ，我 们 可 以

推 算 出此 样 本 权 证 的 价 格 应 略 大 于 本 文 实 证 的 理 论 定 价 结 果 。

    （2）无论是对于历史波动率 ，还是 GARCH 模型族 ，在运用其进行实证研究时 ，都需要

有大样本作保证 ，一般为 10 年或以上 ，才能通过数据充分反映出标的证券的内在特性。而我国

权证市场是大约从 2005年才开始的 ，短短 3 年时间并不能提供充分的研究数据资料。从而不利

于 运 用 这 些 模 型 反 映 标 的 证 券 的 内在 价 值 。

    另一方面 ，理论与实际的差距很大程度上则是来 自实际的证券市场上的因素。对这些综合的

因素进行探究时 ，可将其大致分为两方面 ：一是交易制度不完善 ；二是 中国股市 ，乃至整个金

融 市 场 的 内 在 的 投 机 特 性 。

    （1）市场交易制度 尚有待完善 。 目前的权证市场并不成熟 ：首先 ，涨跌幅的杠杆效应和

T+ 0 的 交 易 制 度 使 得 权 证 市 场 具 有 更 高 的 投 机 性 ， 进 而 导 致 较 为 严 重 的 市 场 炒 作 。 其 次 ，我 国

衍生品市场的套利和避险机制的缺位。在我国证券市场上 ，无论是正股或权证都缺少卖空机制。

虽然 目前 已推出创设机制 ，但有创设权证的条件苛刻 ，很难起到制约市场炒作的作用。因此推

出 更 加 合 理 的 措 施 ，使 投 资 者 可 以 通 过 卖 空 机 制 对 冲 风 险 ， 已成 为 当 前 十 分 迫 切 的 问 题 。

    （2 ）更重要的因素 ，则是来 自中国股市的内在特征——投机性特征 。众多数据显示 ，我

国证券市场 ，尤其是权证市场一直存在投机性旺盛的特点。主要表现在市场波动率一直高于国外

的 成 熟 市 场 ，整 个 市 场 呈 现 大 起 大 落 ；而 实 际 市 场 价 格 也 远 高 于 其 内 在 理 论 价 值 。

    而 对 市 场 上 投 机 性 特 征 的 探 究 ， 本 文 的 解 释 分 为 两 部 分 。

    第一 ，投机性特征的本质，来 自于我国金融市场上的投资者资金来源的结构 。具体而言 ，

我国股市的大起大落，很大程度上是源于市场上缺少可承受高风险的资金 ，因此很难进行真正的

价值投资。相反 ，如果市场上是以低风险承受能力的资金为主时 （例如 目前我国的股市），则

即使市场上资金充裕 ，也很难成为风险来临时的中流砥柱 ，从而造就了其投机性的本质，使整

个股市呈现大起大落的现状 。针对这一现象 ，除了完善规避风险的机制 ，同样重要的是引导增

加 金 融 市 场 上 的 高 风 险 承 受 能 力 的 资 金 ，从 根 本 上 提 高 市 场 的 稳 定 性 。

    第二，同时可用行为金融理论来解释投机性特征。由于投资者主体的多样性 ，所以需通过心

理学 、社会学等角度 ，研究金融市场上客观存在的人们的诸多行为认知偏差 ，从而修正 目前 已

有 的 金 融 理 论 所 存 在 的 缺 陷 ，或 是 金 融 市 场 的 异 常 现 象 。

    那么针对中国金融市场上这种短期内不易改变的投机性本质特征 ，是应当创造出相应的投机

性的定价理论模型，还是通过各种手段使市场逐步走向价值回归呢？关于如何才能使金融市场走

向真正的成熟与稳定 ，还需要学界和业界进行广泛而深入的探讨与实践 。

                                                （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）
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but by the global financial crisis， over the past year net value seriously loss， not only failed to achieve its original intention，

but also to enable all parties， particularly the investors to lose confi dence. It is immeasurable of  QDII long-term market 
demand determined its function， Whether government or operating layer should deeply understand the importance of  QDII 
system and fi rm its future development， at the same time， draw the lesson from this crisis， enhance to guard against of  QDII 
risk， improve and enrich its product line， and carefully select outside institutional investors， so that QDII products to achieve 

its true function and signifi cance.

Key words : QDII products； financial crisis； risk management 
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A Study of Volatility in Wa rra nts  Pricing Bas ed 

        on GARCH Fa mily Models  

                                XU Xi 

Abs tra ct: The traditional pricing methods of  warrants assume that the yield of  the underlying stock follows the log-normal 
probability distribution. But in reality it failed to take into account the experiential phenomenon of  the financial time series，

such as the cluster and fat tailor phenomena of  the distribution； the aggregation of  volatility； the leverage eff ect in securities 
market， etc， which may lead to price variance between theory and practice.In this paper， historical volatility is replaced by 

stochastic volatility to remove the impact of conditional heteroscedasticity of financial time series. GARCH Models （including 

GARCH， EGARCH， GJR-GARCH ） will be used to estimate the parameters of the yield of the underlying stock and to price 
the warrants . Further more， we will analyze and discuss the diff erences between historical volatility and stochastic volatility；

between symmetric and asymmetric GARCH models； and between theory and practice. In the conclusion， besides the imper-
fect theoretical model and the incomplete trade systems， the speculativeness of  China Stock Markets is the main reason of  

such price variance.

Key words : warrants； volatility aggregation； Black-Scholes； asymmetric GARCH models； speculativeness 


