
股票权证股本认股证和衍生认股证的区别 PDF转换可能丢失

图片或格式，建议阅读原文
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7_A5_A8_E6_9D_83_E8_c33_43808.htm 认股证的基本概念是赋

予投资者一个权利,在指定的日期以预定的行使价买入或沽出

相关资产。在市场上,股本认股证(也称公司认股证)及衍生认

股证也同时应用这个概念,两者究竟有什么区别? 两者的区别

可以从认股证发行之目的及到期时偿付之情况来说明。 股本

认股证主要由相关企业发行,发行公司认股证的目的,一般为集

资或奖励员工及股东。股本认股证到期时,若企业的股价较相

关公司认股证之行使价为高(多以认购为主),投资者便有权以

行使价购入相关企业之股份,企业这时亦须发行新股以履行承

诺,所以若公司认股证被行使时便会摊薄原股东的权益。 衍生

认股证则主要由投资银行发行,本文所提及的认股证,是以衍生

认股证为主。其发行的目的是为投资者提供一个以小博大的

投资工具,与相关企业无关。到期时,若相关股份的结算价较行

使价为高(认购证为例),由于目前衍生认股证均以现金结算,发

行人会把当中的差价支付给投资者,对相关企业的股本权益并

没有构成任何影响。 股本认股证和衍生认股证在到期前同样

可在市场买卖。但股本认股证的流通量一般较低,且定价无从

比较,认股证价格的升跌幅有可能大幅偏离正股表现。可以说,

股本认股证的透明度较低,但有时候炒味十足。相反衍生认股

证实行庄家制,流通量不成问题,认股证定价的透明度较高, 有

实际杠杆等数据作参考,认股证理论价格的升跌幅也有依据支

持。 股本认股证和衍生认股证的概念虽然相似,当实际买卖

时,它们所涉及的风险却属于不同层次,投资者应详细理解相关



资料,并考虑个人的风险承受能力,才决定是否应该投资于公司

认股证或衍生认股证。 最新推出的商品认股证 随着香港认股

证市场的发展日渐成熟,投资者可以选择的认股证种类越来越

多。如果以认股证相关资产种类来区分的话,现时港股认股证

市场的认股证种类,大致可分为指数认股证、股份认股证、外

币认股证及在2005年第二季度才推出市场的商品认股证。以

下,我们将简单介绍一下刚刚推出市场的商品认股证。 参予商

品期货买卖的投资者应该会知道,在国际市场上可供交易的商

品期货可谓多不胜数,有原油、黄金、铜、铝,以至咖啡、橙汁

及粟米等等,实在是不能在此一一描述。而至执笔之时,在香港

认股证市场可供投资者买卖的商品认股证,选择就真是少很多,

主要有与布兰特原油、纽约原油及黄金价格相关的认股证。 

基本上,这些商品认股证的结构与一般股份或指数认股证无异,

是最常见的普通欧式认购或认沽证。以几只石油认股证为例,

理论上,只要油价向上,买入原油认购证的投资者便可获利；相

反,如油价向下跌,便对买入原油认沽证的投资者有利。因此,

相信投资者应不难理解这些商品认股证的运作。 但值得一提

的是,为了迁就港股的交易时间,这些商品认股证的价格大多是

以相关期货在亚洲区交易时间的价格来定价。不过,由于如原

油及黄金等商品期货的价格,其大部份的成交均集中在欧美的

交易时段内,而在亚洲区的交易时间内,其成交的活跃程度及价

格的波动均较低。所以,这些商品认股证的价格很多时候也会

以缺口的形式上升或下跌,以反映隔夜欧美交易时段中相关商

品期货的价格变化。而在港股开市的交易时段内,其价格的变

化就较少。故有兴趣投资于这些商品认股证的投资者,是应该

对相关商品的期货价格有较长线的看法,否则,是不宜以这些商



品认股证作即市的短炒。 概括而言,我们认为这些商品认股证

只是香港认股证市场的一些点缀而已,在可预见的将来,也难以

成为认股证市场的主流。而一些有兴趣以大额资金投资于商

品市场的投资者,仍是会投向国际商品期货市场。因为以现时

香港商品认股证的市场规模与国际商品期货市场的流通量及

市场深度比较,实在是有相当大的差距！但对于一般的散户投

资者如想简单轻松地参与商品认股证,也未尝不可。 100Test 
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