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要!"目的#为了体现可转债标的资产长记忆性和跳跃性的特点$解决资产收益率增量的不平稳性$提出混合
次分数布朗运动跳扩散环境下可转债定价模型%"方法#首先令可转债标的资产的价格变化符合混合次分数布
朗运动跳扩散环境*然后利用随机分析理论和随机偏微分方程方法$推导出混合次分数布朗运动跳扩散环境下
可转债定价模型$并进一步给出定价模型的参数估计方式*最后运用遗传算法估计参数$选取国内可转债市场的
实际数据进行实证分析$结合不同定价模型做对比分析%"结果#本模型对实际价格的拟合效果比传统的布莱克
斯科尔斯模型均方误差平均减少

%>!NU

*通过对遗传算法得到的参数进行定价的拟合效果$比使用历史数据得
到的参数进行定价的拟合效果$均方误差平均减少约
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%"结论#本模型能在实际市场上为可转债的首日及
每日定价决策提供较可靠的理论依据%
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可转债是中国金融市场上一种十分灵活的金融衍生工具$债券持有人拥有,可以在规定时间内把所
持有的债券转换为股票-的权利$可转债下有保底上不封顶的特点使其广受投资者的喜爱$因其融资成本
低和股权稀释慢也越来越受上市公司的青睐%它非常依赖利率和股票等多种标的$具有很强的路径依赖
性*同时赋予参与方多种权利$如赎回权)回售权等%可转债集债权性)股权性和期权性于一身%自
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年
中国证券监督管理委员会颁布再融资新规后$政策上的支持让可转债的发行数量和发行规模较之前出现
了爆发式增长$成为金融市场不可分割的一部分$因此对其精准定价有重要的现实意义%

在
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(开创出的布莱克斯科尔斯!
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"模型为金融市场衍生
产品的定价奠定了良好的基础%早期大多数研究者认为可转债的定价应基于公司价值定价模型$因为该
类方法能够将可转债很好地与信用风险模型相结合%
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(基于公司价值单个因素$首次使用
I9

模型得到了可转债的解析解%
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(引入随机利率模型$把定价过程转化为双因素模型$但结果
表明利率随机化对价格变动的影响并不显著%基于公司价值的定价方法其结果与实际差距较大$主要原
因是公司价值很难准确获得%为了克服这种结构式定价的缺点$许多研究者将可转债的定价基于公司股
价$如
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(提出了基于股价的单因子模型$并进一步扩展成基于股价和利率的双因子模型%

随后人们通过大量实证研究发现$信用风险也是可转债定价的必要因素$其中
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(提出的带有信
用风险的模型受到了广泛的关注与运用%采用数理模型方法解决可转债定价问题其优点是放宽了定价
假设条件$使定价假设不再那么严格$能获得与实际价格相符的定价$但存在计算量大的弊端%

目前针对中国可转债定价的主要方法有分解定价法'

CED

(

)偏微分方程定价法'

FEB

(

)树模型法'
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(

)蒙特卡
洛模拟法'
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(等$如果计算的时间间隔设置得足够小$则以上定价方法皆趋于偏微分方程定价法$这些定
价方法在原理上是相似的%资产定价模型的关键之一是对波动率的优化$大多研究者采用时间序列中的
模型拟合$此类方法虽然能较好地刻画出波动的聚集性$但体现不出实际资产价格还存在着自相似性和
增量的不平稳性%为了更好地拟合资产的实际价格$解决,微笑波动率-现象$
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(首次提出了
次分数布朗运动$它是修正后的分数布朗运动$不仅保持了分数布朗运动的自相似性)长记忆性和赫尔德
连续性$还保持了二阶矩增量的不平稳性%
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(发现次分数布朗运动的退化速度快于分数布朗运
动$分别以
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$(e$的速度退化$更加符合资产的长记忆性*
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(分别对次
分数布朗运动的极限和线性乘子的非参数估计问题进行了深入的研究%
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(把次分数布朗运
动和布朗运动进行线性组合$得到了混合次分数的环境%实际金融市场中$标的资产价格不仅会随机连
续波动$还会因为重大事件的影响产生不连续的波动$即股价会发生,跳跃-$进而影响期权的定价$因此
如何模拟标的资产价格变动的跳跃情况也是研究者一直在探索的课题'
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(

%综观已有研究鲜有涉及混
合次分数布朗运动跳扩散环境下的可转债定价$故本研究综合考虑可转债标的资产的长记忆性和跳跃性
的特点$提出该定价策略$以解决资产收益率不平稳的增量性$并结合国内实际可转债市场进行实证分析%
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为了将次分数布朗运动推广到混合次分数布朗运动模型$假设标准布朗运动
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分别为标准布朗运动
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和次分数布朗运动
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的波动率%混合次分数布朗运动主要的性
质包括自相似性和长相依性$表现如下&
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从广义上看$可转债本身就有普通债券的属性$又由于转股条款的存在$进一步增加了可转债的
价值$可以看作内嵌了一个美式看涨期权*但在有效市场假设下$美式看涨期权对应的标的股票在期
限内没有进行分红$就可以把它当成欧式看涨期权%此外$当股价触发到赎回价格并满足赎回条件
时$有部分为了投资者转股而发行可转债的上市公司不会提前赎回可转债$因为他们会为了自身财务
状况选择不再支付债券后续的利息和本金*但对业绩优良的上市公司而言$为了不稀释自身股权$则
会选择在合适的时间进行转股%当股价触发回售价格并满足回售条件时$理性投资者大多会将可转
债按规定价格回售给上市公司*考虑到可转债的低利息)可转股$还能向下修正转股价格$可转债续存
期间违约的概率非常小$可将违约风险忽略不计$所以本研究只考虑可转债的赎回条款和回售条款%

则有
EbW_X_8

% !

$

"

式!

$

"中&

W

为债券部分价值*

X

为欧式期权价格*

8

为条款的期权价格%

@

!

定价模型

假设混合次分数布朗运动跳扩散环境下可转债的标的股票价格满足如下的随机微分方程&
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数理推导
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债券部分价值
债券部分价值
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可以通过可转债有效期内每期的现金流贴现之和得到$即各期的应付利息和最后
一期的应付债券贴现到当前时点的价值之和$具体公式如下&
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为市场无
风险利率*
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混合次分数布朗运动跳扩散条件下的期权价值
假设&市场不存在交易成本与税收$市场不存在可供套利的交易策略$可转债的发行和转股对股价的

影响可以忽略$公司不发放股利和利息$期权部分价值作为欧式期权进行计算$可转债的转换发生时间为
债券到期时刻
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实证分析
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数据来源
可转债数据来源于同花顺)万德资讯和可转换公司债券上市公告书$包含了目前发行流通的

!%%

多
只可转债$根据可转债发行条款是否规范完整)融资规模和发行数量)可转债及其标的股票在样本区间有
无停牌情况)市场价格数据是否充足)财务情况)信用评级)债券期限等特征$以烽火转债)太阳转债)伊力
转债)未来转债为例进行实证分析$可转债主要相关条款内容见表
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基于遗传算法的参数估计
本研究采用混合次分数布朗运动跳扩散环境刻画可转债价格变化的行为模式$而如何有效地估计方

程参数将是本定价模型应用于实践的重要环节%传统的极大似然法和模拟退火算法在实际应用中都容
易陷入局部极值而丢失最优解$且计算时间较长%本研究采用具有并行搜索和不失最优解的遗传算法来
寻找模型中的参数$该算法的原理是先随机产生一系列初始解$然后构造解的适应值$在每一次迭代中用
适应值来测量问题解的优劣$淘汰不满足条件的解$通过选择)交叉和变异运算形成下一轮迭代的解集$

经过一定次数的迭代后$算法会收敛于全局最优解%本研究设计的遗传算法主要步骤有编码)适应度函
数)选择)交叉与变异%
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"编码%为了简化编码和译码环节$本研究染色体采用实值编码%例如$有一个四维向量'

+

$

9

$

/

$

5

($其中每个维度代表一个参数$不同的四维向量代表不同编码串$每个编码串就是一组理想参数%以
'

B

#

b%KF"

$

B

$

b!

$

B

!

b%K!$

$

B

N

b%K%C

$

B

"

b%K!

(为例$表示本文模型中各个参数值为
(b%>F"

$

'

b!

$

*

b%>!$

$

%

b%>%C

$

(

b%>!

%这样就得到了一组待估参数的取值$不同的向量就表示不同的待估参数组%

$

"适应度函数%第
R

个个体的适应度函数为
N

R

F

#

%

#

%

$

F

#

X

7/0')

8

H

X

)0+,

X

! "

)0+,

% !

#"

"

式!

#"

"中&

%

为样本容量*

N

R

为种群中第
R

个个体所代表的模型定价效果的优劣程度$模型定价效果与函
数值成反比%

!

"选择%采用随机遍历抽样$依照个体的适应度值计算每个个体在子代中出现的概率$并按照此概
率随机选择个体构成子代种群%

N

"交叉与变异%本研究采用双亲双子法产生一个随机位$交换该随机位之后的所有基因$产生
$

个
新的子代*变异方式则采用实值种群变异%

图
>

!

个体和种群收敛情况
B#

C

?>

!

S'*50)

3

0*:0'-2*;252;(+,6+*;

\

'

\

(,+72'*6

本研究采用每只可转债在上市首日到
$%$#

年
C

月
!%

日的数据为样本$进行遗传算法估计%以太
阳转债为例$根据样本数据)染色体长度和种群规模
的大小$设遗传算法的进化数为

!%%

)交叉概率为
%>"

)

变异概率为
%>%D

)初始种群规模为
$%

%得到待估参
数为&'

(

$

'

$

(

$

*

$

%

(

b

'

%>D#

$

#%

$

%>!#

$

%>%B

$

%>%C

($

此时适应度函数的值即均方误差为
%>%%#

%个体和
种群收敛情况如图

#

所示%

!>$>$

!

基于历史数据的参数估计
本研究基于历史数据的波动率采用标准差公式

来定义&

*

#

F

#

:

$

F

$

!

2

$

H

,

"

$

:

H槡 #

% !

#C

"

FC
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式!

#C

"中&

2

$

F

,*C

$

H

,*C

$

H

#

*

,

F

#

:

$

F

$

2

$

:

H

#

%

本文模型中由于考虑了股票价格的跳跃因素$计算波动率时就无须考虑跳跃的影响%定义发
生跳跃的情形为当日涨跌幅超过

"U

$剔除这些日期的数据$得到模型的历史平均波动率%以太阳
转债为例$从

$%#F

年
#

月
#C

日到
$%$#

年
D

月
#C

日$共有
F"%

个数据$其间振幅超过
"U

的日期有
"";

$将剩下的
DB"

个数据进行计算$其中第
$

日股票价格的连续复利收益率为
2

$

$标准差
*

#

为对应
的日化历史波动率$那么年化波动率为

*

b

*

#

j槡6$

6

为年交易天数$计算得到太阳转债的波动率为
#"cD!U

%

经典
I9

模型中的波动率采取所有样本价格计算$得到波动率的估计值为
!%>FCU

%

由于难以区分混合次分数布朗运动和标准布朗运动各自占的比例$令参数
(

等于
*

*参数
'

选取标的
股票波动幅度大于

"U

的年均次数$次数为
#C

*

P()67

指数取常规的
%>D

*纯债贴现率取
$%$%

年中国人民
银行的

"

年期国债基准利率!

2b">!$U

"*无风险利率则采用一年期定期存款利率
#>!"U

%基于遗传算
法和历史数据的参数估计分别见表

$

和表
!

%

表
@

!

基于遗传算法的参数估计
D42/+@

!

+̂)+K070)0672K+72'*A+60;'*

3

0*072:+,

3

')27/K

可转债名称
(

' ( * %

2

烽火转债
%>B#F# D %>%!!F %>$%%N %>#%!$ %>%#!"

太阳转债
%>D##$ #% %>!%F! %>%F"" %>%C#% %>%#!"

伊力转债
%>B$DD B %>%N$! %>#F"# %>#%$! %>%#!"

未来转债
%>F$B! ## %>#"$" %>#!#" %>%"!D %>%#!"

表
A

!

基于历史数据的参数估计
D42/+A

!

+̂)+K070)0672K+72'*A+60;'*/267')2:+,;+7+

可转债名称
(

' ( * %

2

烽火转债
%>D #" %>$#BC %>$#BC %>%" %>%#!"

太阳转债
%>D #C %>#"D! %>#"D! %>%" %>%#!"

伊力转债
%>D $F %>$"$B %>$"$B %>%" %>%#!"

未来转债
%>D $# %>#""B %>#""B %>%" %>%#!"

A?A

!

计算结果分析
本研究利用̂

8

7/'*

软件编写对应的遗传算法程序$经计算得到混合次分数布朗运动跳扩散环境下
可转债定价模型的待估计参数值$然后利用该参数值对上市首日可转债价格进行模拟定价%为了更加直
观地展示定价结果$本研究以太阳转债为例对算法进行了

!

年的跟踪测试%

!>!>#

!

债券部分价值计算
由式!

N

"可求出可转换的纯债部分价值$为方便计算忽略了发行日期到上市日期的时间间隔$以太阳
转债为例$面值为

#%%

元$存续期限为
"

年$票面利率第一年为
%>!U

)第二年为
%>"U

)第三年为
%>FU

)

第四年为
#U

)第五年为
#>"U

$通过折现得到太阳转债的纯债券部分价值为
W

F

#

%

1

F

%

=

1

!

#

G

2

"

1

G

7

!

#

G

2

"

%

F

#%%

L

%K!U

#

G

"K!$U

G

#%%

L

%K"U

!

#

G

"K!$U

"

$

G

#%%

L

%KFU

!

#

G

"K!$U

"

!

G

#%%

L

#U

!

#

G

"K!$U

"

N

G

#%%

L

#K"U

!

#

G

"K!$U

"

"

G

#%%

!

#

G

"K!$U

"

"

F

F%K"C%$

!元"%

然后依次求得烽火转债)伊力转债)未来转债债券部分价值$分别为
DF>FN#D

)

DB>!%CB

)

F!>$!NB

元%

!>!>$

!

可转债价值计算
为了说明模型的有效性$将所得结论应用到实际中去$运用式!

#N

"$通过上文得出的参数计算各模型
可转债上市首日价格!表

N

"%
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第
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表
$

!

可转债上市首日价格
D42/+$

!

@2)67E;+

8

,2672*

3\

)2:06'-:'*50)72A,0A'*;6

元
可转债名称 首日价

I9

模型历史 本文模型历史
I9

模型算法 本文模型算法
烽火转债

#$N>"% ##C>$D #!%>N# #$C>D! #$">!#

太阳转债
#$N>"! #!#>NN #!#>$" #$$>!C #!N>NC

伊力转债
#!%>"D #N!>%" #N$>## #!!>%C #!#>BF

未来转债
#$$>N% #!#>#C #NN>F# #N!>#B #!D>CF

图
@

!

太阳转债定价结果
B#

C

?@

!

)̂2:2*

3

)06(,76'-9(*:'*50)72A,0A'*;

!!

以太阳转债为例$将其上市开始后
!

年内每个交
易日的理论价值与实际价格做比较$得出太阳转债定
价结果!图

$

"%

对图
$

进行直观分析可知$用遗传算法估计的参
数效果明显优于历史数据估计的参数*模型价格在上
市开始前半年对实际价格的拟合效果略弱于半年之
后$其原因在于可转债还未到达转股日期$即使出现
较低的溢价率也不能将可转债转为正股进行套利$所
以实际价格会与理性定价产生较大的差距$并且在下
跌趋势中$低的溢价率预示着正股价格还会下降$当
溢价率趋于零时$也意味着反转即将到来*在后半段
上升区间中$理论价格与实际价格拟合得非常好$由
于此时投资者可以随时转股$溢价也不会太大$理论
模型也就更加有效地反映出实际价格%可见$本文模型相对于传统

I9

模型更加平滑$从而与实际价格更
贴切$因此混合次分数布朗运动跳扩散模型是有效的%

接下来通过引入反映理论价格和实际价格偏离程度的均方误差!

Q9J

"来定量比较各个模型的优劣
程度$各转债上市首日至

$%$#E%CE!%

日理论价值与实际价值的均方误差见表
"

%

表
L

!

各转债上市首日至
$%$#E%CE!%

日理论价值与实际价值的均方误差
D42/+L

!

Q0+*6

d

(+)00))')'-7/0')072:+,+*;+:7(+,5+,(0-)'K,2672*

3

;+707'$%$#E%CE!%'-0+:/:'*50)72A,0A'*;

可转债名称 历史数据
I9

模型 历史数据本文模型 遗传算法
I9

模型 遗传算法本文模型
烽火转债

%>%%D# %>%%N" %>%%$B %>%%$C

太阳转债
%>%%D" %>%%!# %>%%#C %>%%#%

伊力转债
%>%%NF %>%%NC %>%%$F %>%%$N

未来转债
%>%%FN %>%%$% %>%%$F %>%%#"

!!

从表
"

中可以看出$本文模型的均方误差明显小于传统
I9

模型$

N

个转债的均方误差平均减少
%c!NU

*用遗传算法估计得到的参数定价效果也同样显著优于用历史数据估计的参数$

I9

模型和本文模
型均方误差各减少

%>NNU

和
%>#DU

$平均减少约
%>!#U

$进一步验证了图
$

的结果%

$

!

结
!

语
目前可转债在中国还属于新兴金融衍生产品$建立混合次分数布朗运动跳扩散环境下可转债的定价

模型与公式$无论在理论上还是实务上都有着重要的意义%本研究将可转债分解的结构化思路与上海证
券交易所对可转债的定义类似$即把可转债分解为债券和期权价值之和*又由于股价波动拥有自相关)非
平稳增量和跳跃的特点$本研究选择在混合次分数布朗运动跳扩散环境下推导出可转债期权部分的价
格$且将条款的影响考虑在可转债定价内$最终确定可转债定价公式$并实证对比传统的

I9

模型$得出本
文模型定价更为合理%

%D
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