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5_88_B8_E5_B8_82_E5_c33_43107.htm 认股证也称认沽权证,其

英文是warrants,在香港俗称“窝轮”。通常说的权证泛指认股

证。认股证是一个“权利”而非责任,赋予持有者在预定的“

到期日”以预定的“行使价”购买或沽出“相关资产”(如股

份、指数、商品、货币等)的权利。认股证往往被视为现货市

场产品,因为其买卖方式类似股票,而非如期权和期货等衍生产

品。不过认股证同时具备衍生产品的许多特点,如它是一种非

常好的杠杆投资工具等。 市场上有两种认股证：一般分股本

认股证及衍生认股证。 股本认股证:也称公司认股证,是公司

的集资活动,透过发行公司股份的认购证进行。在行使时,公司

发行新股,并以行使价售予股本认股证的持有人。 衍生认股

证:一般由投资银行发行。发行人发行衍生认股证并非为了集

资,而是提供予投资者一种管理投资组合的有效工具。衍生认

股证是上市证券,在交易所进行买卖,并构成发行人与持有人之

间的一项合约。发行人的责任及认股证的条款、细则会详列

在上市文件中。备兑认股证是衍生认股证的一种,其发行人将

认股证的指定证券或资产存放在独立的受托人、托管人或存

放处,作为其履行责任的抵押,而受托人、托管人或存放处则代

表认股证持有人的利益。但目前备兑认股证已常泛指衍生认

股证。 以持有人的权利而言,认股证分为认购证和认沽证。认

购证:赋予持有人一个权利但非责任,以行使价在特定期限内购

买相关资产。认沽证:赋予持有人以行使价在特定期限内出售

相关资产。 就行使状况而言,认股证亦分为欧式和美式认股证



。美式认股证：持有人在股证上市日至到期日期间任何时间

均可行使其权利。欧式认股证：持有人只可以在到期日当日

行使其权利,欧式认股证为香港最常见的认股证类别,因此专栏

将主要介绍欧式认股证。无论认股证属欧式或美式,投资者均

可在到期日前在市场出售所持有之认股证。事实上,只有小部

份认股证持有人会选择行使其认股证,大部份投资者均会在到

期前沽出认股证。 以下用三个购买物业的例子来说明： 行使

权的基本概念 假设读者手上持有一个实时行使的权利,以100

万元购入一座指定的物业。这权利的价值最直接当然由物业

的价格决定。若目前该物业的价格为100万元,那么这权利基本

上是不值钱的,因为拥有这个权利与否都不会带来什么“优惠

”。但假设物业的价格为120万元,那么这个权利的价值便为20

万元,若将这个权利于市场出售,市场最佳作价便为20万元。 年

期长短对行使价值的影响 假设目前物业的价格为100万元,读

者手上有两个不同的权利,一个是实时行使的权利,以100万元

购入该物业,另一个是可在一年后行使的权利,同样可以100万

元购入该物业。将这两个权利在市场出售,实时行使的权利依

然是不值钱的,因为拥有这个权利与否都不会带来什么“优惠

”；但可在一年后行使的权利会增加了一个“时间的价值”,

因市场上会有一些预期一年后该物业高于100万元的其它人士,

愿意付出一些价值来购入这个权利,将在一年后行使,甚至一个

月后、二个月后,当物业的市价升高于100万元,届时他们又可

以将这个权利以更高价售予预期物业价格会继续上升的其它

投资者。 一个一年期限的权利会较一个只有半年期限的权利

值钱,因为期限越长,代表行使这个权利的机会越大。 资产价

格波幅对行使权价值的影响 假设有两座物业,价格同为100万



元。其中一座地处中心地带,价格一直有升有跌；另外一座却

在遥远的乡郊,过去十年的价格从来没有起跌。假设读者手上

有两个权利,可分别在一年后以100万元购入这两个物业。将这

两个权利在市场出售,哪个会较值钱呢?当然是与中心地带物业

相连的那个权利！因为遥远乡郊物业的价格在过去十年也没

有起跌。相反,中心地带物业的价格虽是有升有跌,但只要有行

使权利机会,这个权利便会值钱。 套回认股证上, 以上三个例

子说明了什么呢?认股证赋予持有者一个权利,在指定的日期,

以一个特定的行使价,购入或沽出相关资产。认股证的价格最

基本受相关资产价格,距到期时间及相关资产价格波幅影响。

认股证“会将正股价格变化放大”,这是它的特色之一,但本质

上认股证是一个“权利”,它的价值取决于“这个权利有多少

机会被行使”。定位清楚以后,我们便可以分析如何透过买卖

这个权利而获利。 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 


