	跨價認股證之結構


	» 結構 :

	跨價認購證是由同時間買入一個較低行使價(「行使價」)的認購證及沽出一個較高行使價(「上限價」)的認購證組成的合成認股證。
相反，跨價認沽證則是由同時間買入一個較高行使價(「行使價」)的認沽證及沽出一個較低行使價(「下限價」)的認沽證組成的合成認股證。


	跨價證與標準證於到期日表現比較


	» 於到期日表現比較：

	由於沽出認股證能獲得收益，抵銷了買入認股證所付出的部份成本，因此，跨價證的價格會比較相同到期日及行使價的標準證為低，這較低的價格將反映在售價(經由換股比率折算)、打和點、溢價及引伸波幅之上。
跨價證特別適合認為相關資產價格只能作有限幅度變動的投資者。以圖例顯示，跨價認購證和相同行使價的標準認購證於到期日的償付情況如下：

 

例子：假設有相同行使價及到期日的跨價認購證及標準認購證各一，條款如下：
 

 跨價認購證(模擬例子*)
標準認購證(模擬例子*)
相關資產
恆指
恆指 
行使價
10,000 

10,000 

上限價
11,200 

不適用
到期日
04年1月29日 
04年1月29日
換股比率
1,800

2,400

 


	» 若相關資產結算價高於行使價，但等於或低於上限價：

	於到期日，若相關資產結算價高於行使價，但等於或低於上限價：

投資者將可就每份跨價認購證取回[(結算價-行使價)÷換股比率]。但由於跨價認購證的發售價(經由換股比率折算)一般較相同行使價的標準認購證為低，跨價認購證在到期日的回報將較標準認購證為高。

假設於到期日，恆指結算價處10,800點(結算價高於行使價，但等於或低於上限價)...
 

 跨價證結算金額(每份) 
標準證結算金額(每份)
計算方法 

[(結算價-行使價)÷換股比率]
=[(10,800-10,000)÷1,800]
=0.444

[(結算價-行使價)÷換股比率]
=[(10,800-10,000)÷2,400]
=0.333

 


	» 若相關資產結算價高於上限價：

	於到期日，若相關資產結算價高於上限價： 


投資者將可就每份跨價認購證取回[(上限價-行使價)÷換股比率]。跨價認購證設有上限價，到期時的最高價值亦限於[(上限價-行使價)÷換股比率]，即使正股價格於到期時升至遠高於上限價，跨價證的價值亦不會隨之上升。若出現此情況，跨價認購證在到期日的回報有機會較標準認購證為低。
再假設於到期日，恆指結算價處11,800點(結算價高於上限價)...
 

 跨價證結算金額(每份) 
標準證結算金額(每份)
計算方法 

[(上限價-行使價)÷換股比率]
=[(11,200-10,000)÷1,800]
=0.667 

[(結算價-行使價)÷換股比率]
=[(11,800-10,000)÷2,400]
=0.750

行使價與上限價(指認購證)或下限價(指認沽證)之間的差距越窄，跨價證的售價越會低於相同到期日及行使價的標準證，但潛在回報上限亦會越低。投資者在選擇跨價證時，應考慮條款能否配合對後市的看法，與及投資者對風險/回報的預期。
 

*模擬例子中所述的數據純為假設，並不反映或顯示價格之未來表現。

	跨價證與標準證於到期前表現比較


	» 於到期前表現比較

	正由於跨價證由同時買入及沽出認股證所組成，在中和作用下，跨價證的時間萎縮情況一般會較相同到期日及行使價的標準證為低，價格受引伸波幅變化的影響亦較之而低，同時，實際槓桿亦一般較低。投資者可視跨價證為防守性較高的選擇，但亦需理解跨價證的槓桿效應一般較低。
然而，跨價證與標準證於到期前表現的差別亦會視乎行使價與「上限價」/「下限價」的距離及跨價證的價值狀況而異。行使價與「上限價」/「下限價」的距離越闊，跨價證的表現越接近標準證，而當正股價越接近，甚或超過「上限價」/「下限價」時，跨價證的反應會越落後於標準證，但受引伸波幅變化及時間萎縮的影響程度亦相對較低。


	跨價證與標準證比較一覽


	» 比較一覽

	 

 

 跨價證 
標準證
行使價 

設行使價及「上限價」或「下限價」 
單一行使價
售價 

一般較低 
一般較高
打和點 

一般較低 
一般較高
溢價 

一般較低 
一般較高
引伸波幅 

一般較低 
一般較高
實際槓桿 

一般較低 
一般較高
時間萎縮 

一般較慢 
一般較快
引伸波幅變化對價格影響 

一般較低 
一般較高
潛在回報 

有上限 
沒有上限
 


