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可转换债券市场与股票市场的波动关系

———基于二元 GARCH模型的实证研究

张秀艳 , 张　敏

[摘　要 ] 可转换债券市场是金融市场的一部分 , 在发达国家的证券市场中占有重要地位。与西方

发达国家相比 , 中国可转换债券市场尚处于起步阶段。对可转换债券市场和股票市场相关性进行研

究 , 不仅可以了解我国可转换债券市场的波动特征及风险 , 而且利用可转换债券市场与股票市场的

联动关系为投资者和融资者进行正确操作提供依据。我们总结了我国可转换债券市场的形成过程 ,

基于可转换债券指数和沪深 300指数 , 运用二元 GARCH模型实证研究可转换债券市场和股票市场

的波动特征。研究结果表明 , 二元 GARCH模型能够刻画两个市场间的风险变动关系和收益的相关

性变化 , 两个市场收益率序列的条件波动之间存在较强的正相关性 , 证实两个市场对共同信息的反

应速度及收益率变化程度是相近的。
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一 、 我国可转换债券市场的发展

可转换债券市场是金融市场的一部分 。可转换债券是一种重要的投资工具和金融资产 , 由于

融资成本低 , 又有风险规避功能 , 深受融资者和投资者喜爱 , 因此在发达国家的证券市场中占有

重要地位。与西方发达国家相比 , 中国可转换债券市场尚处于起步阶段。随着股票市场的进一步

发展 , 迫切需要再融资渠道的创新 , 而可转换债券①正好可以发挥这一功效 。近年来我国可转债

市场得到了快速发展 , 对整个金融市场的繁荣和企业竞争力的提升发挥了积极的推动作用。自

1992年底深市上市公司深宝安在 A股市场上首次发行 5亿元可转债后 , 由改制后的重点国企发

行的转债试点相继成功。 2001年 4月 28日 , 中国证监会发布了 《上市公司发行可转债实施办

法 》, 正式揭开了我国上市公司发行可转债热潮的序幕 , 当年就有 17家上市公司提出了可转债

发行预案。 2003年 , 上市公司通过可转债进行再融资进入高潮 , 资金规模达到 180.6亿元 , 接
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近当年 A股市场配股和增发的总规模 , 2004年募集的资金达到 209.03亿元 。 2006年 , 在我国经

济强劲增长以及上市公司业绩普遍提高的背景下 , 符合可转债融资的上市公司越来越多 , 到

2007年 10月 , 包括招商银行 、 上电股份等 14家上市公司选择了可转债作为融资手段 , 为可转

债市场注入新的活力 。从 1998年开始 , 截至 2008年 2月 , 可转债数量已达到 48只 , 另外还有

多只分离交易可转债上市流通 , 因此可以认为我国发行的可转债已经初步形成一个小市场 , 而且

对股票市场及现实经济产生了一定影响。另有学者认为 , 可转债指数标志着可转债市场的形成 ,

中国的可转债市场在 2003年左右就形成了 。
[ 1] Chp.6

综上所述 , 发展可转债市场 , 将可转债作为我

国债券市场的重要组成部分和我国上市公司再融资的重要渠道 , 对于丰富证券市场品种 、拓宽企

业融资渠道 、繁荣证券市场和化解金融风险都具有重要作用 , 而且中国资本市场一直存在着股权

融资比例过高 、 投资品种匮乏 、金融创新不活跃等问题 , 因此有必要丰富债券类和权证类的金融

产品并且完善相关交易市场。

二 、 可转债的相关理论及文献回顾

可转债是一种附加若干种期权条款的公司债券 , 一份可转债可以看成是一个有债券多头 、 转

股权多头 、 赎回权空头 、 回售权多头和转股价格调低权空头五个头寸的投资组合。一方面 , 可转

债价格随基础股票价格变化。可转债的价值是由其作为普通债券的纯债价值和转为股票的买入期

权价值这两部分相加而成 。可转债的纯债价值是投资者的保底价值 , 可转债具有一般公司债券的

面值 、 期限 、利率等要素 , 其变动因素主要取决于市场利率的变化 , 通常可转债的价格不会低于

纯债价值。而买入期权的价值受标的股票价格的走势 、 股票的股价波动率 、上市公司基本面 、 市

场行情以及转债条款等因素的影响 , 不仅与股票市场波动密切相关 , 而且表现出与股票市场完全

不同的风险收益特征 。但期权的基本性质保证了可转债价格随基础股票价格变化。另一方面 , 可

转债影响股票价格 , 包括股票的平均收益率 、 股票收益率的波动性 、 股票收益率与市场因素的相

关性即 Beta系数等各个方面 。由于预期因素会影响股票价格 , 也会影响可转债价格 , 因此任何

有关可转债的信息 , 包括拟发行公告 、发行公告 、 上市交易和进入转股期等都可能会对股票价格

带来冲击。另外 , 可转债和股票都受公司基本面的影响 , 可转债市场与股票市场受到相同的宏观

经济政策和金融因素的冲击 , 因此这两个市场的信息具有同源性 , 两个市场的波动也就具有相互

影响的关系 。

20世纪 70年代以来 , 随着 Black-Scholes期权定价理论
[ 2]
的问世 , 西方学者对可转债的定价

进行了大量研究 。早期的研究主要是建立基于公司市场价值可转债定价模型 , Ingersoll首先把

Black, Scholes提出的衍生证券定价方法运用到可转债的定价上 , 把可转债的价格分解为普通贴

现债券价格与认股权证价格之和并减去公司的赎回债券期权的价格 , 最后给出了可转换债券价格

的解析解。
[ 3]
Brennan, Schwartz在 Ingersoll工作的基础上考虑了股利支付和票息支付等条款限制

给出了全新的定价模型 , 并使用差分法给出了偏微分方程的数值解 。
[ 4]
Brennan, Schwartz进一步

把优先债券考虑到公司资本结构之中 , 还第一次把利率的波动因素加入到定价过程中 , 证明利率

波动情况下的可转债理论价值和利率为常数下的理论价值没有明显的差异 。
[ 5]
McConnell, Schwarz

以股票价格为标的变量 , 提出一个零息票 、 可转换 、 可赎回 、可回售的单因素可转债定价模

型
[ 6]
, 这个模型后来被美林集团用来为发行的 LYON债券定价 。近年来大多数可转债研究集中

于实证研究 , 研究主要分为两大类 , 一类是比较可转债的理论计算值与市场实际价格之间的差

异;另一类是研究可转债对证券市场以及公司财富的影响 。King基于单因素二叉树模型 , 对可

转债的定价问题进行了实证研究 , 分析了美国可转债市场的 103只可转债的价格 , 发现其市场实

际价格比理论计算值低 3.75%。
[ 7]
DeRoon, Veld的研究得出日本市场和荷兰市场可转债的发行
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公告对公司财富存在显著的正面效应
[ 8]
;Greiner, Kalay, Kato研究日本可转债市场 , 发现可转

债的发行公告效应与股票价格呈不明确的正相关。
[ 9]
Kariya, Tsuda考虑了经济环境及其相关因素

对可转债价值的影响 , 通过时间依赖的马尔可夫模型对可转债进行定价 , 并对日本可转债市场进

行了实证研究。
[ 10]
Ammsn, Kind, Wilde使用二叉树模型对法国的 21只可转债进行研究 , 发现可

转债的价值被低估了 3.24%。
[ 11]
国内对可转债的研究可以分为以下三个方向:可转债的定价研究

及相关条款分析;可转债投融资分析;可转债的市场研究 。郑小迎 、 陈金贤利用 Rate-Price组合

模型 , 假设股票价格过程服从几何布朗运动 , 利率为均值回复过程 , 导出了基于利率和股价的可

转债定价模型。
[ 12]
杨如彦 、魏刚 、 刘孝红等系统分析了可转债的融资特点以及定价方法 。

[ 13]
黄建

兵研究我国可转债价格及其相应股票价格之间的关系和在不同时间的套利机会 , 以此来推断我国

证券市场上的价格有效性。
[ 14]
王慧煜 、 夏新平对可转债发行公告日以及公告前后的短期股价市场

表现进行了实证研究 , 发现我国上市公司可转债发行对股价短期表现存在一定的负价格效应。
[ 15]

唐康德 、尹华阳实证检验了我国上市公司可转债融资后的股价长期表现 , 结果发现可转债融资后

的公司股价并未如配股和增发再融资后的长期表现欠佳 , 而是有一定的优越表现 。
[ 16]
赖其男 、 姚

长辉 、 王志诚综合考虑我国可转债市场与条款设计的特殊性 , 建立可转债定价模型 , 发现模型理

论值略低于实际市场价格。
[ 17]
吴谦以我国发行的 14只可转债自进入转股期至 2006年年底的价格

数据为样本 , 利用多变量协整方法与非对称误差修正模型对可转债价格与股票价格的动态传导关

系进行了实证研究 , 发现部分可转债价格与基础股票价格存在协整关系 , 而有些可转债价格与股

票价格不存在长期的均衡关系。
[ 18]
不难看出 , 国内外文献主要是基于期权定价理论对可转债进行

定价研究 , 而对可转债的波动特征研究相对较少。

三 、 波动理论和二元 GARCH模型

Fleming, Kirby, Ostdiek根据信息的特性 , 提出金融市场的共同信息和私有信息溢出是产生

两个市场间动态传导关系和波动溢出的原因 。
[ 19]
投资者的跨市交易行为 , 如利用债转股进行套

利 , 正是对金融市场的共同信息和私有信息的溢出的反应。基于投资者行为理性假设和市场有效

假设的传统金融学认为 , 投资者将会对市场信息等因素进行理性客观分析 , 充分吸收和消化这些

信息 , 使得市场波动之间产生某种联系。现代投资理论在对多个资产进行投资组合和风险的对冲

正是基于多个变量 、 多个市场之间波动相关特性的分析基础上的 。由于可转债市场和股票市场的

信息具有同源性 , 使得两个市场的价格波动可能具有某种联系 , 两个市场的波动也就具有相互影

响的关系。

在研究金融领域中变量间的相互关系时 , 多元 GARCH模型是非常有用的工具 , 它不仅能够

描述单个金融资产的风险变动 , 而且能够刻画不同金融资产之间的风险变动关系和收益的相关性

变化 , 但问题在于随着维数的增加 , 参数估计的难度也增大了。通过对一般模型的参数加以约束

限制 , 以减少条件方差表达式中待估计的未知参数个数 , 给实际应用带来了方便。在实际应用研

究中 , 模拟金融数据序列的波动聚类性 、 爆发性 、 持续性等 , 普遍使用的是 GARCH(1, 1)模

型 , 即:

yt=γxt+εt, 　t=1, 2, …, T (1)

σ
2

t =ω+αε
2

t+βσ
2

t-1 (2)

GARCH(1, 1)模型由均值方程 (1)和方差方程 (2)组成 , 均值方程中的 xt是外生变量

向量 , γ是系数向量 。σ
2
t是以前面信息为基础的一期向前预测方差 , 被称为条件方差。把方差方

程中的滞后条件方差不断迭代 , 最终可得:
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2
t =

ω
1 -β

+α∑
∞
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β
j-1
ε
2
t-j (3)

由 (3)可以看出 , 本期的波动由以前各期的波动组成 , 并赋予近期更大的权重 。

令 vt=ε
2
t-σ

2
t , 显然它是一个白噪声 , 把它代入方差方程中 , 可得:

ε
2
t =ω+(α+β)ε

2
t-1 +vt-βvt-1 (4)

可以看出 , 残差平方 ε
2
t服从 ARMA(1 , 1)过程 , 自回归的根是 α+β , 它决定了波动冲击的持

久性。如果 α+β与 1非常接近 , 波动冲击的影响会缓慢消失 。

假定收益率等于一个常数加上误差项 , 即:

y1t=μ1 +ε1t (5)

y2t=μ2 +ε2t (6)

则二元 GARCH(1, 1)模型的条件方差方程可表示为:

σ
2
1, t=ω

2
1 +α

2
1ε

2
1, t-1 +β

2
1σ

2
1, t-1 (7)

σ
2
2, t=ω

2
2 +ω

2
3 +α

2
2ε

2
2, t-1 +β

2
2σ

2
2, t-1 (8)

σ
2
12, t=ω1ω2 +α1α2ε1, t-1ε2, t-1 +β1 β2σ

2
12, t-1 (9)

其中 (7)、 (8)是两个收益率的条件方差方程 , (9)是两个收益率间的条件协方差方程。

如果基于上述方程研究可转债市场和股票市场 , 不难看出每一个市场的波动冲击都对另一个

市场产生影响 , 因此通过对模型参数的估计 , 可以有效地分析两个市场间的信息流动 , 即波动溢

出效应 。

在过去的二十多年间 , 国外对金融时间序列的波动性进行了大量研究 。 Engel首次提出自回

归条件异方差 (ARCH)模型
[ 20]
, 用于检验英国的通货膨胀的均值和方差 , 发现存在 ARCH效

应 。Bollerslev将其推广到广义自回归条件异方差模型 (GARCH)
[ 21]
, 用来刻画随时间变化的自

相关波动过程。 Engle, Lilien, Robins提出了 ARCH-M模型来描述时变方差对收益的直接影

响 。
[ 22]
Bollerslev, Baillie应用多元 GARCH模型研究汇率。

[ 23]
近几年 , 国内学者运用 GARCH模型

对金融时间序列进行了大量研究 , 特别是中国股市 GARCH效应的分析 。刘金全 、 崔畅采用

GARCH模型对股市波动性进行了刻画 , 利用溢出效应模型发现沪深股市溢出效应的非对称

性 。
[ 24]
樊智 、 张世英针对传统基于梯度信息的多元 GARCH模型估计方法的不足 , 提出了基于遗

传算法的似然估计方法 , 并利用中国股市数据进行实证研究 。
[ 25]
结果发现中国股市存在着波动的

持续性和显著的二元 GARCH效应 , 并且沪 、 深股市不存在协同持续性。于鑫 、 柳仰树基于二元

GARCH模型对我国国债市场的分割性进行检验 , 发现不同国债市场间的信息流动及较弱的一体

化程度 。
[ 26]
国内学者对股票价格的波动特征研究较多 , 而对债券价格波动较少进行计量研究 , 认

为债券价格主要受市场利率和期限的影响 。本文将运用二元 GARCH模型实证研究可转债市场的

波动性 , 对可转债市场与股票市场的收益率波动特征进行深入刻画 , 试图揭示两个市场间波动的

相关程度。

四 、 实证分析

(一)样本数据说明

本文所采取的数据来自大智慧行情和 Wind资讯金融终端 , 可转债指数为大智慧软件下载的

可转债指数 (代码为 993121), 相应的股票市场指数为沪深 300 , 因为几乎 80%以上发行可转债

的公司股票都曾经或现在是沪深 300的成分股 , 一些入选沪深 300成分股的公司公布了可转债发

行预案 , 计划在不久发行可转债或分离交易债券 。由于沪深 300指数正式发布的时间是 2005年

4月 8日 , 因此选取从 2005年 4月 8日到 2008年 2月 27日两个市场都有指数的交易日作为样本
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日期① , 得到 647个样本数据。首先观察可转债指数和沪深 300指数的走势图 (图 1), 其中

CBINDEX代表可转债指数 , HS300INDEX代表沪深 300指数 , 可以看出两个指数之间存在很强

的关联性。

图 1　可转债指数与沪深 300指数走势图

(二)利用二元 GARCH模型研究可转债市场和股票市场的波动特征

在通过协整关系检验证实两个市场存在长期关系的基础上 , 检验可转债指数和股票指数的波

动是否具有条件异方差性 。分别对可转债指数和沪深 300指数的对数序列建立均值方程和方差

方程。

可转换债券指数的 GARCH效应:

均值方程:lncbindext=1.000187lncbindext-1 +ε t (10)

　　　　　s.e.=(1.40 ×10
-4
)

方差方程:σ 
2
t =2.09 ×10

-4
+0.195371ε 

2
t-1 +0.631454σ 

2
t-1 (11)

　　　　　s.e.=(3.52 ×10
-5
)(0.036)　　(0.057)

沪深 300指数的 GARCH效应:

均值方程:lnhs300t=1.000321lnhs300t-1 +ε t (12)

　　　　　s.e.=(6.8 ×10
-5
)

方差方程:σ 
2
t =2.08 ×10

-5
+0.150941ε 

2
t-1 +0.811099σ 

2
t-1 (13)

　　　　　s.e.=(6.18 ×10
-6
)(0.023)　　(0.032)

由 (11)式和 (13)式可以看出 , 两个方差方程中的 ARCH项和 GARCH项的系数都是显

著的;这两项系数之和分别等于 0.826825和 0.962040, 都小于 1, 满足参数的约束条件;由于

系数之和都比较接近 1, 表明条件方差所受的冲击是持久的 , 冲击对未来的预测发挥作用。

继续利用二元 GARCH模型分析两个市场之间的波动反馈关系 , 研究它们之间是否存在动态

波动率依赖 , 寻找相互影响的证据。估计结果如表 1所示 , 所有估计量除 μ1不显著外都高度

显著。
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① 根据 《可转换公司债券管理办法 》 规定 , 在可转债上市交易期间 , 当未转换的可转债数量少于 3 000万元时停止交易。

如果之前可转债已经停止交易 , 如提前赎回, 则数据截止到停止流通前一交易日。基础股票的数据则取与可转债同日的日交易

收盘价数据 , 当两者中当日仅存在一个数据则舍弃该日数据。



表 1　二元 GARCH(1, 1)模型参数估计结果

可转债市场 股票市场

参数 估计值 Z统计量 参数 估计值 Z统计量

μ1 0.001493 1.389693 μ2 0.002954 5.541950

ω1 0.016811 12.66533 ω2 0.005542 9.227496
β1 0.709307 17.30487 β2 0.828736 31.25191

α1 0.508653 12.80289 α2 0.418749 13.66546
ω

3 0.004928 6.511529

注:估计方法采取最大似然估计 , 初始值分别为:μ10 =0.00147, μ20 =0.00236, ω10 =0.01434,

β10 =0.79718, ω30 =0.00447, ω20 =0, β20 =0.90272, α20 =0.38588, α10 =0.44036, 迭代 381

次后收敛。

由两个市场收益率的条件方差以及协方差 , 可以模拟计算出两市场的动态相关系数 。在现实

金融领域中 , 由于可转债市场和股票市场是随着时间动态变化的 , 市场间的条件相关系数也是随

时间变化的 , 因此选择时变的条件相关系数模型能够更好地刻画两个市场波动的关系。本文依据

公式 (14)计算可转债指数与沪深 300指数之间收益率二阶矩的时变条件相关系数 。其条件方

差 、条件协方差和条件相关系数的动态模拟结果分别如图 2、 图 3、图 4、图 5所示 。

ρ12, t=
cov(y1, t, y2, t)

σ
2

1σ
2

2

(14)

图 2　可转债指数收益率的条件方差 图 3　沪深 300指数收益率的条件方差

图 4　条件协方差 图 5　条件相关系数
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从图形中可以看出 , 大约在样本期 110— 120附近 , 对应时间大约为 2005年 9— 10月份 , 条

件相关系数出现异常;整个样本区间内的条件相关系数几乎都在 0.6到 0.9这个区间 , 这说明两

个市场的收益率具有很强的波动相关性 , 一个市场的波动能够传导到另一个市场;由参数的估计

值 α 
2
1 β 

2
1 <α 

2
2 β 

2
2及 β 

2
1 <β 

2
2说明 , 对于收益率波动的自相关特性和持续性来讲 , 股票市场的波动要

大于可转债市场的波动 , 也即对于同样的一个波动冲击 (例如新的宏观经济政策 、 国际市场经

济冲击 、石油供给紧张 、 金融危机等), 股票市场吸收 、 反应信息的周期即波动持续期要长于可

转债市场。

五 、 结论及进一步研究

本文利用二元 GARCH模型 , 模拟计算出可转债市场与股票市场时变的条件方差 、 条件协方

差和条件相关系数 , 实证研究可转债市场和股票市场的波动特征 。研究结果表明 , 两个市场收益

率序列的条件波动之间存在较强的正相关性 , 这种相关性反映的是两个市场之间短期波动的相关

程度 , 这也说明两个市场对共同信息的反应速度及收益率变化程度是相近的。当两个市场受到国

家宏观经济政策 、市场管理制度等因素的共同影响时 , 投资者在两个市场追求套利行为的影响

下 , 投资资金在两个市场流动 , 这将使市场更加有效率 。因此可以预期 , 随着可转债市场的不断

发展和扩大 , 以及投资者对可转债这一金融工具的认识和熟悉 , 可转债与基础股票之间的套利机

制将充分发挥作用 , 使得两个市场收益率的短期波动在两个市场之间迅速且充分传递。

加强对我国可转债市场和股票市场的联动关系和波动关系的研究 , 这对我国可转债市场的定

价与投资价值分析以及可转债投资组合构建有重要意义 。由于可转债是一个比较新的金融工具 ,

根据 Wind统计 , 可转债十大持有人中 , 几乎全是基金公司 、 保险公司 、社保基金 、 QFII, 其债

券集中度几乎都在 50%以上 , 最高的金牛转债的债券集中度曾达到 96.32%, 由于投资风格和持

股比例受限等原因 , 这些机构投资者即使在可以将可转债转股实现套利收益的时候 , 也不会转

股 , 而是继续持债。虽然可转债的总体规模在不断扩大 , 但要形成一个有效率的市场 , 需要有更

多的合格投资者来参与。可转债市场体系的发展和完善将会进一步丰富可转债与股票市场之间的

动态传导理论。对可转债市场波动特征和与股票价格相关性进行研究 , 不仅可以了解我国可转债

市场的波动特征及风险 , 而且利用可转债市场与股票市场的联动关系为投资者和融资者进行正确

操作提供依据。

股票市场和可转债市场是资本市场的两个重要的子市场 , 它们有不同的投资特点及对经济具

有不同的作用。这两个市场自身的结构 、 相互关系影响着资本市场在融资和资金配置方面的效率

水平。根据前面的实证结果和现阶段我国资本市场的实际情况 , 提出如下建议:根据发达国家可

转债市场的发展历程和可转债在资本市场起到的重要作用 , 我们应该借鉴海外可转债市场的成熟

经验 , 重视发展可转债市场 , 扩大市场规模和交易 , 丰富可转债的数量和种类 , 鼓励符合条件的

上市公司选择发行可转债作为再融资工具 。从公司的实际情况出发 , 设计合理的可转债条款 , 不

断完善可转债发行制度 , 使融资者有更多的融资途径和渠道 , 使投资者有更多的投资工具和更多

的投资选择 , 充分发挥可转债市场在资本市场的作用 , 促进可转债市场与股票市场协调发展。

关于数据和研究方法问题 。由于可转债与基础股票的特殊关系 , 要研究可转债市场与股票市

场的动态传导关系 , 沪深 300指数并非最优选择 , 如果能够通过选取所有可转债的基础股票构造

出一个新的指数 , 这样将更准确地反映两个市场的动态关系 。虽然本文运用了二元 GARCH模型

等非经典计量方法研究了一个相对比较新的问题 , 但方法上的创新对于问题的解决至关重要 , 随

着非线性理论 、 变结构模型以及各种波动率模型的出现和扩展 , 如何利用这些新的方法进行实证

分析并由实证结果完善理论非常重要 。这些都是我们进一步研究的动力。
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