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期权定价模型'用偏微分方程方

法'研究其定价和性质
8

通过对冲技巧及
0:q

公式'在双因子

模型下'建立了具提前转开条款的券商集合理财产品的定价

模型'用差分方法得到了定价的数值解
8

通过固定封闭期模

型与一般转开模型的比较'分析了转开条款带来的流动性价

值
8

最后'利用理论结果'对实际产品&&&光大阳光集合理财

产品进行实证分析'并讨论模型在定价中的作用及局限
8

关键词#券商集合理财%保底条款%提前转开%偏微分方程%
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券商集合理财产品'也称集合资产管理计划!简

称券集"'是由发行产品的证券公司集合投资者的资

金进行投资管理*到期与投资者分享收益的兼有基

金及信托特点的业务
8

作为一种私募性产品'券集的

条款设计可按投资者需求有很大的自由度'因此受

到投资者青睐'规模在短时间内迅速扩大
8

%$$;

年
%

月'光大证券的阳光集合资产管理计

划(

#

)获中国证监会批准成立'成为首个发行的集合

理财产品
8

之后'券集迅速成为投资者新宠'截至

%$$=

年
"

月'已有
%=

个集合资产管理计划相继成

立'总规模近
;"$

亿'市值超
"$$

亿
8

券集分为限定

性和非限定性集合理财计划
8

前者主要投资新股发

行*国债*国家重点建设债券*债券型投资基金等信

用度较高的固定收益类金融产品'投资于股票*股票

型基金等风险类产品的比例一般不超过
%$j8

该类

产品适合风险承担能力较弱的投资者
8

后者的投资

范围由管理方和投资者约定'一般投资二级市场的

股票等高风险*高收益产品适合有较大风险承担能

力且能力较弱的投资者
8

券集与传统基金相比有如

下特点#

!

#

"私募性+不同于传统产品'不能用电视*广

播*报刊等媒体发广告
8

!

%

"门槛高+限定性理财产品的投资起点不低

于
;

万元人民币'非限定性的投资起点不低于
#$

万

元人民币'大大高于一般基金
8

!

!

"范围广+虽然限定性券集的投资范围限制

较多'与债券型基金相似'但是对于非限定性券集来

说'只要是在合约中规定的投资品'都是可投资的
8

!

>

"封闭期+封闭期较短'只有
@

个月到
%

年'

期间不能在交易所交易
8

因此'投资券集就须等到封

闭期结束才能收回投资
8

!

;

"收益分配方式+与传统基金有很大不同'



!

第
#

期 梁
!

进'等#券商集合理财产品定价问题研究
!!

券集管理者的收入分为
%

部分#封闭期内按金额收

取的管理费和到期时按业绩提取的分成
8

!

@

"自有资金承担有限责任+在券集成立时'

管理者会用自有资金按一定比例参与
8

与传统基金

不同'这部分资金不只和其他资金一起承担风险'还

承担有限责任
8

该条款大大增加了券集的投资价值
8

!

=

"费用低+在收费方面较灵活'如中信理财
%

号'不收认购费*申购费*赎回费
8

当然'券商也可以

与投资人约定其他收费方式
8

券集的投资只有在封闭期结束后'投资者才能

赎回投资并获回报'投资券集相当于购买了一份未

定权益
8

本质上说'这是一种价值依赖于所持有的证

券组合的价格的衍生证券
8

因此'可用
I7K9]<39M67QE

期权定价模型对其定价(

%

)

8

文献(

!

)案例篇第
##

章

中对固定期和触发转开的券集就运用了期权定价模

型'并给出显式解
8

提前转开条款是券集特有的条款
8

从对其分析

可以看出'提前转开的条件与券集净值超过某一水

平的连续累积时间有关
8

该条款与关卡期权中巴黎

期权的敲入!敲出"条款相似'因此可借鉴巴黎期权

的定价方法分析此问题
8

巴黎期权不易得到其显式

解
8

文献(

>H=

)都是在无套利市场的假设下探讨其

定价计算方法'有通过差分方法求解'或通过奇性消

除技术(

@

)得到更高精度的数值解'还有通过拉普拉

斯转换的方法得到精度很高且计算时间较短的数值

解
8

这些均是对在常数利率假设下得到的模型进行

的数值求解
8

本文也基于无套利市场的假设下'但假

定无风险利率为随机的'先将方程降维化简'再用最

简差分格式求解方程
8

!

!

定价模型建立

遵循标的资产和利率的随机过程的通用假

设(

;

'

"HB

)

'基本假定如下#

!

#

"市场有效'无摩擦'无套利机会
8

!

%

"在封闭期内'产品净值
G

C

满足几何布朗

运动

RG

C

0

Y

C

G

C

RC

1&

#

G

C

R:

#C

!

#

"

式中#

Y

C

为无风险利率'

C

为时间%

&

#

为净值波动

率'是常数%

:

#C

为标准布朗运动
4

!

!

"无风险利率
Y

C

服从
1KED9Q]

模型

RY
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0
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Y

"

RC

1&
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式中#

'

'

!

'

$

%

为常数%

:

%C

为标准布朗运动
456W
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R:

#C

'

R:
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"

_

'

RC

'

' "

#4

!

>

"保底条款
8

管理者自有资金参与产品'比

例为
1

!自有比例"

4

券集约定一个收益水平
J

!承

诺收益"'当到期其净值
G

C

#

J

时'管理者收取超

出部分管理费'比例为
#H

%

!佣金比例"%否则'管

理者的自有部分将补偿投资者'直至偿完
4$

%%

'

1%

#4

!

;

"提前开放条款
8

设约定收益水平为
J

#

'在封

闭期内'如果券集净值持续超过
J

#

?

!

Y

'

C

%

5

"的时

间达
@

'则封闭期提前结束
4?

!

Y

'

C

%

5

"是到期日为

5

*面值为
#

的无风险零息票价格
4

开放后'投资者

与管理者按假设!

>

"约定'分享收益
4

假设!

;

"的意义是'券集净值高过贴现的门槛

J

#

时'则计时参数开始计时
8

引入计时参数
/

#

/

!

C

"

_CHEN

Z

.

C!

"

CG

!

C!

"

"

J

#

?

!

Y

'

C!

%

5

"/

4

/

是时间
C

与净值
G

的函数'是在
C

时刻产品净值连续超过关卡
J

#

的贴现的时间
4

若
C

时刻净值不大于
J

#

'则
/

!

C

"

_$4

图
#

为计时参数示

意图!取
Y_$

'边界为直线"

4

对于计时函数
/

!

C

"'有

R

/

!

C

"

0

RC G

C

)

J

#

?

6/

!

C

6

"

G

C

0

J

#

?

$ G

C

%

J

#

4

5

6

?

!

!

"

其中'

/

!

CH

"是
/

!

C

"的左极限
4

当
G

C

)

J

#

?

时'

/

!

C

"的变化率与
C

一致%当
G

C

_J

#

?

时'

/

!

C

"重置

为零%而当
G

C

%

J

#

?

时'

/

!

C

"一直为零
4

投资者的权益是关于券集净值
G

C

*利率
Y

*时间

C

以及计时参数
/

的函数'记为
B

!

G

'

Y

'

C

'

/

"

4

由假

设!

>

"'在封闭期到期日投资者的收益可表示为

B

!

G

'

Y

'

5

'

/

"

04

!

G

" !

>

"

4

!

G

"K (

J

1%

!

G

6

J

"

1

)

@

J

"

G

(

1

#

#
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G

6

#

#

61

G

6

! "

J

)

1

@

G

%

J

!

;

"

其中'

#

K

表示集合
'

的示性函数
8

根据假设!

;

"'当
/

!

C

"

_@

时'封闭期提前结

束
4

此时'投资者收益为

B

!

G

'

C

'

Y

'

@

"

0

J?

1

!

G

C

6

J?

"

%

!

@

"

!!

利用对冲技巧'构造投资组合
:

由
#

份券集
B

多头*

)

#

份券集标的资产以及
)

%

份无风险债券空

#;;#
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式!

#%

"左边为
B

的表达式'而右边为
?

的表达

式
4

因此'两边应该等于一个与
B

'

?

均无关的值
8

由

1KED9Q]

利率模型的定价方程知

D

?

D

C

1

'

!

!6

Y

"

D

?

D

Y

1

#

%

&

%

%

D

%

?

D

YC

%

6

Y?

0

$

!

#!

"

进一步推得#当
G

C

)

J

#

?

时

!B

1

D

B

D/

0

$

!

#>

"

其中'算子
!

为

!

0

D

D

C

1

GY

D

D

G

1

'

!

!6

Y

"

D

D

Y

1

&

0

/

G

0

0

,

D

0

D

G

0

1

&

0

0

0

D

0

D

Y

0

1'&

/

&

0

G

D

0

D

G

D

Y

6

Y

!

/1

"

当
G

C

%

J

#

?

时

!B

0

$

!

#@

"

连接条件#由于在
G

C

_J

#

?

处'

/

!

C

"被重置'故有

"

!

#

/

$

'

%

'

&

'

/

"

'

"

!

#

/

$

'

%

'

&

'

2

" !

/3

"

因此'含封闭期提前转开条款的定价为

D

B

!

G

'

C

'

Y

'

/

"

D/

1

.B

!

G

'

C

'

Y

'

/

"

0

$

!

!!!!!

G

C

)

J

#

?

'

$

%

C

%

5

'

$

%

/

%

@

.B

!

G

'

C

'

Y

'

/

"

0

$

!

!!!!!!!!

$

%

G

%

J

#

?

'

$

%

C

%

5

B

!

G

'

C

'

Y

'

/

"

0

B

!

G

'

C

'

Y

'

$

"

!

!!!!!!!!

G

0

J

#

?

'

$

%

C

%

5

B

!

G

'

C

'

Y

'

/

"

0

J?

1

!

G

C

6

J?

"

%!

!!!!!!!!

G

)

J

#

?

'

$

%

C

%

5

B

!

G

'

5

'

Y

'

/

"

04

!

G

"

!

G

;

)

0

1

2

1

!

#"

"

需要说明的是若无提前转开条款'固定封闭期的含

隐性保底条款的券集定价满足
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模型求解

式!

#"

"给出了提前封转开的产品的定价方程'

但没有解析解
8

下面利用数值方法对其求解
8

仔细分

析会发现'除了边值条件及终值条件不同外'式!

#"

"

与巴黎期权结构一样'因此'可以借鉴巴黎期权的

解法
8

XKTQU39M6FTN9MQU

和
D̂7J6::

用差分方法对

巴黎期权求解(

>H;

)

'罗和吴用奇性消除技术对巴黎

期权求解'得到的精度更高(

@

)

'均是对在常数利率假

设下得到的模型求解数值
8

本文假设无风险利率为

随机的'用最简差分格式求解方程'可先化简方程
8

方程!

#"

"是二维问题'可以利用相对价格法降

维处理
8

设
?

!

Y

'

C

"为到期日为
5

*面值为
#

的无风

险零息票的价格'则其满足方程
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给出该问题的解(

#$

)
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转换计价单位'令
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$
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'
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$
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'化简得
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进'等#券商集合理财产品定价问题研究
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需要说明的是对于式!

#B

"'同样变换计价单位
O

c

_

B

c

$
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'
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可得式!

#B

"的解为

B
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'
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"
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.
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"
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!
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其中'

&

%

!

9

"由式!

%>

"给出
4

特别地'当
G_#

'

Y

#

_Y

$

!常数"时'

!

个参数
J

'

1

'

%

满足关系式
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Q

6

Y

$
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%
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=
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"

其中'

=

!,"为标准正态分布函数
8

固定封闭期的含隐性保底条款的券集定价由显

式!

%=

"*式!

%"

"给出
8

而具提前转开条款的券集定价

能计算数值
8

下面对式!

%;

"做差分(
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)
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令
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这样'由式!

!;

"及
B_O?

可以计算券集定价
8

$

!

计算结果与参数分析

由于式!

!;

"中
*
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F

'在实际运算中'取适当的
/
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利用式!

!;

"*

B_O?

及

[+.,+I

编程'得到初始时刻产品价值和产品净值的

关系
8

图
#

为
J_#4$!

'

J

%

_#4$@

'

&

#

_$4%;

'

Y

$
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'
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_$4#

'

%

_

$4;

'

5_#

'产品的
C_$

时'券集投资价值关于产品

净值与累积计时参数的关系
8

可以看到'当净值较小

时'投资价值高于净值
8

这由于产品的保底性条款使

得投资者回报有保障
8

而当净值较大时'券集价值反

而比净值低'原因在于若投资者在净值较高时投资

券集'产品转开的可能性大'而产品转开管理者将收

取比例佣金'投资者收益反而受损
8

图
%

给出了在初

始时刻计时参数为零的情况下投资价值与产品净值

的关系
8

可以看出'总体上'随着净值增加'券集投资

价值也增加'但增加幅度有所不同
8

在转开边界附近

曲线较平缓'而在净值较低或较高时'变化较快
8

图
!

为在上述参数下'产品价值对净值的相对

变化情况
8

可以看出'随着计时参数的增加'在转开

边界附近'产品价值的变化很快
8

在转开边界上'存

在着不连续点
8

这一性质与巴黎期权在敲入!敲出"

边界上的性质相似
8

图
@

!

产品价值与净值及计时参数的关系

A#

$

B@

!

:"4-&#)*-C)*

$

&%"7-41"

&
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图
D

!

初始时刻产品价值与

净值的关系

A#

$

BD

!

a-41"-

$
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图
F

!

产品价值随产品净值的变化关系

A#

$
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!
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9

,)'15&

-

$
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!!

在固定封闭期的券集模型中无提前转开条款'

其余假定与提前转开条款券集一致'式!

%"

"给出了

其显式解
8

式!

%;

"给出的是市场无风险利率服从

1KED9Q]

利率模型的情况下具提前转开条款的产品

所满足的定价方程
8

因此'这
%

个解之间的差别体现

的就是转开条款所带来的产品投资价值的变化
8

利用式!

%B

"*式!

!;

"可以计算出提前转开条款

下券集的定价
8

图
>

为所有参数相同的情况下
%

个产品的价

值
8

由图看出'有提前转开条款的产品价值高于相应

的封闭期固定的产品
8

含提前转开条款的奖励价值

与固定封闭期的价值之比随着净值的上升而下降
8

当净值较低时'比值相对较大'且变化率也大
8

这说

明在净值较低时流动性在整个投资价值中贡献较

大'而随着净值的增加'比值趋于常值'转开条款所

能提供的流到性价值越来越弱
8

一般情况下'产品成立时净值为
#8

从图
>

可看

到'提前转开条款下产品的价值比不含此条款产品

图
G

!

固定封闭期产品与提前转开产品价值比较
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!

进'等#券商集合理财产品定价问题研究
!!

的价值高出约
%!

'从而体现提前转开条款的价值
8

%

!

实例分析

图
;

给出了从
%$$;

年
>

月光大阳光集合理财

计划(

#

)成立至
%$$=

年
=

月间净值的变化情况
8

图
I

!

光大阳光集合理财计划净值
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$
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4-*

!!

从其招募书中知'封闭期为
%

年'隐性保底收益

为
#8$!8

即只有当
%

年后净值高于
#8$!

时'管理者

才能收取业绩分红'比例为
;$!

!提前转开时也按此

比例收取报酬"

8

光大证券自身参与到计划的成立

中'所占份额为
#$!8

该份额将承担有限责任
8

转开

边界门槛为
#8$@

'计时边界为
#$R

'即在封闭期内'

若净值超过
#8$@

累计达到
#$R

'则封闭期提前结

束'投资者可以赎回投资并获得收益
8

利用市场数据

可得年化波动率为
$8%$8

虽然从严格意义上讲'在投

资初期不可能知道产品的波动率'但波动率体现了

管理者的能力
8

因此'可以利用它来计算产品的投资

价值
8%$$;

年'我国的
#

年期存款利率为
%8%;!

'因

此'在模型中取
Y_$8$%%!8

利用式!

!

"'得到其初始时刻的价值为
#8$#"=

'

大于初始时刻投资者所必须投资的
#8

原因可能包括

以下几方面#

!

#

"作为第
#

个券商集合理财产品'出于吸引投

资者的目的'做了许多让利于投资者的设计
8

而最重

要的原因在于'在收取的报酬比例为
;$!

的前提下'

券商自有资金的投资比例高达
#$j

'且该份额将承

担投资收益不足时弥补投资者损失的责任
8

在这之

后的券商集合理财产品中'券商自有资金的参与比

例多为
!!

%

;!

'而且自有份额往往不承担投资失

败的责任
8

从本模型看'该比例过高
8

!

%

"本模型与实际略有不同
8

在本模型中'计时

参数开始与结束的边界是时间的函数'而在实际中

这个边界是常数
8

!

!

"从
%$$;

年起'我国进入加息周期'利率不断

上升'而本文均假设利率为均值回复的
1KED9Q]

模

型'参数与实际可能有差别
8

&

!

结语

基于
I7K9]39M67QE

期权定价理论'在无风险利

率为均值回归
1KED9Q]

模型假设下'建立了含提前转

开条款的券商集合理财产品定价的偏微分方程模

型'并且用差分方法得到了数值解
8

在此基础上进一

步分析了转开条款带来的流动性价值
8

最后以光大

阳光集合理财计划为例进行了实证分析
8
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