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基于神经网络的权证价格影响因素实证分析
!

———以中国证券市场为例

曾海丽，杨栓军
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摘要：分析了中国证券市场上影响权证价格的因素，包括基本的影响因素：正股的价格和波动性、权证历史价格、成

交量、权证成交量和权利期间，另外根据中国市场的特性这里首次加入了权证溢价、市场的羊群效应和杠杆效应对

其综合分析。通过神经网络和多元回归统计等模型研究了各个影响因素对已经到期的宝钢、万科等 H 支权证价格

的影响程度以及在中国证券市场上产生这种状况的原因。实证结果表明在本文研究的影响因素中权证历史价格对

其现价的影响最重，其他因素也不同程度地影响到权证现价，并且羊群效用和杠杆效应对权证价格的影响偏大，这

和我国权证产品较少以及市场不成熟密不可分。总体而言，我国权证市场和投资者结构还不是很完善，投机性较强

以及风险较大。
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! ! 权证（L’((’.<;），是标的证券发行人或其他第

三人发行的，约定持有人在规定期间或特定到期日，

有权按约定价格向发起人购买或出售标的证券，其

实质是一种期权（BM<5,.），认购权证属于期权当中

的“ 看涨期权”，认沽权证则属于“ 看跌期权”［$］。

$D$$ 年，美 国 电 灯 和 能 源 公 司（ K7:(5?’.
N532<OP,Q:(）发行了全球第一个认股权证。此后，

认股权证以其具有的融资便利、对冲风险、高杠杆性

等优点开始获得上市公司和投资者的广泛欢迎，并

成为新兴证券市场金融创新的首选品种。到目前为

止，我国证券市场上主要的认股权证品种最多时近

%# 种，并且众所周知，国内权证市场大多数权证的

价格波动较大，溢价较多，投机性较强，几乎所有的

上市权证的价格都被严重高估，权证市场的风险程

度很高［"］。

$ 影响权证价格的因素分析

约翰 1 赫尔等人［$］提出影响权证价格从因素

主要有：正股的价格和行权价格，市场利率，正股的

波动率，权利期间和分红派息。但是对于中国这个

“新型加转轨”的证券市场来说，影响权证价格的因

素已经不限于以上提到的几种，还和中国这个特定

的市场紧密相关。本文在研究影响权证的价格因素

中去掉了市场利率和分红派息两个因素，原因是中

国的利率短期内相对来说比较稳定，并且中国市场

现在推出的权证产品一般不超过一年，所以市场利

率和分红派息对其的影响可以忽略不计。

K.3/: 等其他学者实证研究发现证券的历史价格

和成交量对其本身的价格也会有较大的影响。同时

由于中国市场较强的投机色彩和从众性，以及中国市

场现在还主要以散户投资者为主，非理性投资色彩也

较浓，权证的溢价（P(:75-7）即权证的时间价值相对

都比较高。另外，国外的 12’.3 R 1，12:.3 + L 等［%］

和国内的姜蕙等［S］研究了证券市场存在一定的羊群

效应（T:(U V:2’95,(），实证分析了羊群效应亦影响证

券的价格走势，同时，唐齐鸣等［H］学者还研究了中国

证券市场的杠杆效应（N:9:(’3: :00:?<）并实证分析得

到杠杆效应也会影响到证券的价格。本文的目的在

于通过对以上提到的这些影响因素进行分析，研究在

中国市场上这些因素中哪个因素对权证价格的影响

较大及其产生这种状况的原因。

综上所述，通过将这些影响因素和权证的价格

相联系可以用以下函数表达式表述
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!" 表示正股的价格，!# 表示权证的历史价格，$# 表

示权证的成交量，% 表示权利期间，这里将权利期间

平均分割用于体现时间对权证价格的影响程度；!&

表示正股的波动率，这个波动率是和时间相关的变

量，又叫做波动率函数，可以通过 !"#$%（&，&）模

型［’，(］ 计算出来；%’ 表示溢价即时间价值等于权证

的价格减去其内在价值；() 表示羊群效应［)］，本文

采用股票 * 时刻等权收盘价和成交量之和的对数减

去它们平均值对数的形式来度量个股的羊群效应，

即

() + *+（ &
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&
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.*，,* 分别表示 * 时刻的成交量和收盘价，".，", 分别

表示成交量和收盘价的平均值。如果 () 的绝对值

较大，则表明羊群效应明显；反之，则不明显。0 表示

杠杆效应［-］，用杠杆比率来表示，杠杆比率是正股市

价与购入一股正股所需权证的市价之比，即杠杆比

率 + 正 股 股 价 1（ 权 证 价 格 2 认 购 比 率），0 +
!"* 1（!#* 2 34*5），杠杆比率可用来衡量“以小博大”

的放大倍数，杠杆比率越高，投资者盈利率也越高，

当然，其可能承担的亏损风险也越大。

, 影响权证价格因素的实证分析

,. & 数据获取和数据处理

中国证券市场从 ,//- 年 0 月宝钢认购权证上

市开始，之后陆续发行了 ,/ 多只权证，到 ,//’ 年 &&
月份有 - 支权证到期，分别是宝钢认购，万科认沽，

深能认沽，武钢认购和认沽。本文用到的标的股票

的收盘价格，认股权证的收盘价格和成交量等数据

来自世华财讯系统，新浪财经网站和深交所网站，表

& 给出了本文所用到的这 - 支权证的基本数据。

表 &1 - 支权证的基本情况

权证名称 代码 标的股票 行权价格 2 元 比例 发行价 2 元 存续期 2 3 挂牌价 2 元 到期日 交易天数 2 3

宝钢认购 -0//// 宝钢 " ). , &：& /. ’00 4(0 /. /4, ,//’5/054/ ,)4

万科认沽 /40//, 万科 " 4. ’) &：& /. 0(/ ,() /. //& ,//’5/65/) &(-

深能认沽 /40//- 深能 " ’. ’6 &：& &. //( &04 /. /// ,//’5&/5&6 &/4

武钢认购 -0///& 武钢 " ,. ’, &：& /. )0) 4’- /. )6( ,//’5&&5,4 ,4-

武钢认沽 -0/666 武钢 " ,. 04 &：& /. 0,, 4’- /. /’ ,//’5&&5,4 ,4-

1 1 由于不同股票和权证的股价和成交量等原始样本

中各个量的数量级有很大的差异，且衡量的指标又各

个不同，为了控制各输入分量，所有数据都进行了归一

化处理，归一化公式采用 ’* +
6* / 78+（6）

79:（6）/ 78+（6）
。这

样可以使得数据的变化均匀的分布在［ ;&，&］之内，易

于数据的处理和分析。

,. , 模型建立与数据结果分析

,. ,. & 应用模型分析1 将处理后的数据应用到神经

网络模型，对原始数据进行拟合仿真，同时利用多元

回归技术拟合数据和其进行比较分析。本文以宝钢

权证为例给出两种方法拟合仿真输出和残差输出的

仿真图形，如图 & 所示（鉴于篇幅起见，由于其他几

支权证地拟合仿真输出和残差输出仿真图形以及扰

动后分布示意图和宝钢权证的类似，这里就不再给

出，但是对其它权证数据的完整分析结果见表 , 和

表 4 所示）。其中横坐标为记录数，纵坐标为拟合数

据。从图 & 中可以看出两种方法的仿真结果在大体

趋势上都可以较好地拟合原始数据。同时从图 & 中

还可看到神经网络模型的输出误差相对来说较小，

即仿真数据可以更好地拟合原始标准化数据。

图 &1 神经网络和多元回归拟合和残差图

<= 网络虽然可以模拟输入变量和输出变量之

间复杂的函数关系，但它却不能直接给出各个输入
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量对输出量的影响大小［! " #$］，本文采用扰动法［##］来

分析不同输入参量对输出量的影响：对于输入变量

!" 的每一个分量加上 ## 的扰动后，研究输出变量

$" 的变化程度，如果某一变量对输出影响较大，那么

加上扰动后，其相应的输出变化的程度也会较大。

这里给出经过扰动后的仿真输出（图 %），横坐标

为记录数，从图 % 中可以观察到经扰动后的网络输出

偏离量。并且通过影响因子［&］%& 来衡量各参量的影

响的大小，%& 定义为 %& ’ #
(#

(

& ’ #
$&（)）* $（)），$&

表示扰动后的数据，$ 表示加入扰动前的数据。然后再

对 %& 进行归一化处理后进行比较分析。

表 %’ 影响权重数据表

权证名称
正股价格 ( 元 权证价格 ( 元 成交量 ( 手 权利期间 溢价 ( 元 正股波动率 羊群效应 杠杆效应

+, +- .- / /$ !" 01 2

宝钢认购 $) $** + $) ,$! - $) $%. $ $) $-+ & $) %.& * $) $*$ & $) $&# , $) #!# !

万科认沽 $) $!# * $) %#! , $) $#& - $) #!! * $) %.- * $) $,! . $) $%! # $) #+$ #

深能认沽 $) ##% % $) %!. % $) $,* % $) #+% # $) %!- - $) $,* . $) $!% % $) $,$ .

武钢认购 $) $+. # $) %%+ % $) $#! * $) #$* & $) ,*! $ $) $%# # $) $-. , $) #%! %

武钢认沽 $) ##. ! $) ,$$ + $) $%% % $) $+. , $) #+. , $) $#$ % $) $&+ - $) #&% $

表 ,’ 多元回归分析结果

权证名称
正股价格 ( 元 权证价格 ( 元 成交量 ( 手 权利期间 溢价 ( 元 正股波动率 羊群效应 杠杆效应 回归方程检验

+, +- .- / /$ ! " 01 2 +% 3 4

宝钢认购
$) $%- +

（$) .*& ,）

$) &.. ,

（-) %## %）

$) $%# #

（$) &#+ &）

$) $#& -

（$) +!+ .）

$) #*, #

（#) $%, !）

$) $#, %

（$) *-- $）

$) $*$ &

（%) $-+ %）

"$) $,. *

（ "#) ,$+ ,）
$) +! ,-*) # $

万科认沽
$) $$* -

（$) **+ .）

"$) %-# !

（ "$) -,+ +）

$) $#% +

（$) *$! %）

$) $*, ,

（#) ..& .）

#) #!& -

（%) --+ $）

$) $$+ -

（$) &-# $）

"$) $## &

（ "#) ##$ .）

"$) $$# $

（ "$) $-. %）
#) $ # !!.) * $

深能认沽
$) $,# .

（$) &&- ,）

$) .&, ,

（#%) #%+ $）

$) $$$ ,

（$) $$+ &）

$) #*! &

（%) .## .）

"$) $*# %

（ "$) !*# +）

"$) $!$ -

（ "#) !%& $）

"$) $#. ,

（ "$) !%* .）

"$) $$* %

（ "$) $.$ #）
$) +& ,.!) % $

武钢认购
$) $%, !

（$) !!# +）

$) -%, -

（+) !#% +）

$) $.* -

（%) .#* $）

$) #%# %

（,) +.- &）

$) $!* +

（$) .,. +）

$) $*+ !

（#) !&- ,）

"$) #,$ -

（ "*) +*! #）

$) $$% #

（$) $-+ -）
$) +# %+-) . $

武钢认沽
"$) $%- $

（ "#) $%, #）

$) .#$ #

（#$) &&% #）

"$) $#. ,

（ "$) !!+ *）

$) $.$ .

（%) &.! ,）

$) $#! %

（$) ,#- .）

$) $#- &

（$) !+& &）

"$) $#, ,

（ "$) &*# .）

$) $%. +

（#) *&$ &）
$) +- -.&) + $

’ ’ 注：数据下方括号内为参数的 " 统计量。

图 %’ 扰动后分布示意图

表 % 是各个因素对每只权证的影响程度大小数

据，其中当自变量增加 #/ 的扰动后，因变量的改变

量为 5#，5 为以下表内的值。

为了验证神经网络对影响因素的解释程度，在

表 , 中对比地给出各支权证的多元统计回归分析结

果。

%) %) % 数据结果分析’ #）从表 % 可以看出基本上每

只权证的历史价格对其价格的影响都最显著，其次

则为溢价的影响，这是由于中国市场的权证内在价

值大多为零，从而溢价的值从公式算出和其历史价

格非常接近，例如万科认沽权证的内在价值几乎一

直都为负（只有一次为正），计算出它的溢价基本和

其历史价格相同。因此可以解释为何溢价对权证的

影响也会比较显著。

%）在除历史价格和溢价这两个因素外，从图表

中还可看到羊群效应和杠杆效应对权证的价格的影

响也比较显著，这和中国证券市场和上市公司的相

,第 % 期’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ 曾海丽，等：基于神经网络的权证价格影响因素实证分析———以中国证券市场为例



对不规范性、现阶段权证产品较少和以散户为主的

投资群体相关。

!）正股的价格和正股的波动以及权利期间对

权证的价格也有一定的影响，这和理论上是一致的，

但是理论上它们的影响不至于太小，本文的分析结

果体现它们的影响要小于羊群效应和杠杆效应，这

也是由于 "）中所提到的原因造成的。

再综合表 " 和表 ! 可以看到，对于总体上各分

量的影响程度，神经网络的分析结果和多元回归结

果大体上是一致的，都是其历史价格对其影响最大，

但是在多元回归数据表中其他影响因素都普遍较

小。同时从表 " 还可以看出，除历史分价格因素外，

在其他的因素中，杠杆效应和羊群效应没有通过神

经网络模型分析出的结果那么显著，但是从图 " 可

以看出神经网络的误差输出远远小于多元回归的误

差输出，则其拟合程度要远远强于多元回归模型的

拟合程度。这样神经网络分析的各个影响因素对权

证价格的影响要充分些，而多元回归使得其他各个

分量的影响程度在一定程度上减弱了。

! 结论

#）通过以上分析，看出在文章中提到的影响因素

中，历史价格对于权证价格影响最大，这是和理论相对

应的，因为在研究时间序列的著作和文献中都会涉及

到用历史数据来拟合和预测后续数据的理论和实证，

这足以证明历史价格对权证价格影响的重要性。

"）对于正股的价格及波动率和权利期间对权

证价格的影响，文献［#］已经有了详细的说明。羊

群效应和杠杆效应对中国权证市场的影响相对来说

也是较显著的，下面主要分析一下产生这种状况的

原因。

中国市场现在还主要以散户投资者为主，散户投

资者一般主要根据历史价格以及成交量来判断证券

的走势，特别是在投机氛围很重的权证市场，其风险

相对较大，同时大部分权证的内在价值为零，可以认

为投资者主要在其时间价值上投机，这和中国证券市

场的权证品种相对较少，投资的资金较多相关。在

"$$% 年 & 月份权证市场一片飘红，流入权证市场的资

金高达 #$$ 亿 ’ ( 以上，投资者的从众行为很强，这使

得影响权证价格因素中杠杆效应的值和羊群效应的

值相对偏大一些。这和文献［)］等用 *+,-，.+/ 等

模型单独研究中国证券市场的羊群效应以及文献［0］

等用 12,3*4 等模型研究中国证券市场的杠杆效应

的结论是一致的，同时标的股票和标的股票的波动对

其影响相对较小，这也体现了我国权证市场相对于国

外证券市场的非有效性和非规范性。

总之，我国证券市场与发达国家证券市场之间

还存在着一定的差距，体现在证券市场和上市公司

还不是很成熟，股市投机性较强以及风险较大，羊群

效应和杠杆效应偏大又进一步证明了我国证券市场

存在的这些特性。因此我国政府必须加强对股市的

监督，维护股市正常有序的运行，还需要继续规范

上市公司行为、完善退市和信息披露制度，以及培育

机构投资者。
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更改双月刊启事

《重庆师范大学学报（自然科学版）》为适应发展需要，决定从 Q<=< 第 = 期起，刊期由原季刊改为双月

刊，单月 Q< 日出版，全年共出版 R 期。

承蒙广大订户的厚爱和大力支持，本刊近年来进步较快，影响得到很大提高，社会效益日益显著。目前

不仅为多家国际国内权威文摘和检索机构收录，影响因子也呈逐年大幅上升。本刊创设“ 运筹学与控制

论”、“动物科学”和“三峡地区资源环境生态研究”重点栏目以来，更是受到广大科研人员的关注，稿源量不

断增加，刊期调整势在必行。

本刊在全国邮局发行，由于 Q<=< 年的征订工作开始较早，原季刊的征订已来不及更改，经与邮局协商，

今年仍按全年 S 期（第 = T S 期）在邮局发行，如需要订阅本刊 Q<=< 年第 U、R 期，请直接与编辑部联系。特此

敬告广大订户，由此给您带来的不便敬请谅解。
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