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8_AF_81_E7_9F_A5_E8_c33_42789.htm 杠杆比率标的正股的价

格与认股证价格之比值即为杠杆比率，杠杆比率越大，越有

利于投资者以小搏大。杠杆比率过小，不利于吸引投资者。

对于发行人来说，杠杆过大，则发行人所获得资金越少。此

外，杠杆比率的大小，也与备兑权证的执行价格和溢价因素

有关 。在二级市场上，杠杆比率越大，认股证波动幅度也越

大，其市场交易也要相对活跃一些。 发行溢价与执行价格执

行价格与溢价两个指标是相互关联的，用来反映备兑权证价

格的高低。发行人若希望通过发行备兑权证获得较多的资金

，可适当降低执行价格，同时增加投资吸引力。一般来说，

权证的执行价格不宜低于发行人获得标的正股的成本，否则

发行将亏损。若发行人发行备兑权证是为了对冲风险，则执

行价格可在当前市价一定幅度上浮。执行价格的高低应考虑

公司未来的发展前景、大盘未来的形势以及投资者对该股未

来走势的预期等因素。当公司未来发展前景看好、大盘走势

向好、标的正股走势较强时，备兑权证的执行价格可适当高

一些。期限长短也会影响到溢价的高低，期限长，溢价可适

当高一些，期限短则可适当低一些。为了防止发行人在发行

日和行使日操纵价格，香港交易所规定这两个价格均以过去

五个交易日的平均价为实际参考价，进一步加大操纵价格的

成本。 期限期限过长，权证的杠杆效应将降低，并且上市公

司经营业绩的不确定性增加，投资者的风险增加，同时投资

者对市场预测的难度增加，对权证价值的把握难度也增加。



同时，有可能导致市场中备兑权证的数量过多，增加投资者

选择的难度。一般备兑权证的期限为2个月至24个月。 行权价

格与比例调整。权证不是股票，权证持有不享有股东权利，

没有表决权，但为确保权证持有人权益，上市公司股票除权

、除息时，认股权证的执行价格、履约比例也进行相应调整

。 发行人资格条件。纽约证交所限定发行人的有形资产须超

过2.5亿美元。从国际上来看，备兑认股权证的发行机构主要

是证券公司、银行等金融机构，这些机构一般信誉好，实力

强。有的市场要求发行人有信用评级，有的则需要有其他机

构担保。 不同发行人可发行同一标的股的权证，信誉好、流

动性高、投资价值大的备兑认股权证将更受欢迎，因此发行

人主要在备兑权证的流动性、信息咨询、发行价格、市场营

销等方面开展竞争，由此将使得一些缺乏竞争力的发行人退

出市场。 标的股票条件。限制权证的标的股对象，主要是为

保证标的股票和权证的流动性，保证标的股票的品质，减少

权证被操纵的可能。香港市场上的发行标的股主要为市场中

的蓝筹股，1997年7月挂牌交易243只单一备兑权证中，以恒

生指数成分股为标的的备兑权证就达到192只，占79％。瑞士

证交所，对不同市场上市的标的物要求不同，股票市值分别

有2500万瑞郎和5000万瑞郎两种要求。 流动性要求。为了保

证权证和标的股票的流动性，海外市场对标的股票持股人数

分散有要求，或对备兑权证持有人数分散进行要求，有的引

入做市商制度。纽约证交所要求流通在外权证超过100万单位

，权证持有人至少400人，存续期1年以上，市值超过400万美

元。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请

访问 www.100test.com 


