	1. 認識認股證


	» 認識認股證 

	認股證是一個「權利」但非責任，在預定的「到期日」，以預定的 「行使價」，購買或沽出「相關資產」(如：股份、指數、商品、貨幣等)。 
市場上有兩種認股證，一般稱為公司認股證及備兌認股證 : 

· 公司認股證(股票認股證) 
是公司的集資活動，透過發行公司股份的認購證進行。 在行使時，公司將發行新股，並以行使價售予行使股證的持有人。
· 備兌認股證 
一般由投資銀行發行。發行人發行備兌認股證並非為了集資，而是提供予投資者一種管理投資組合的有效工具。備兌認股證是上市證券，於交易所 進行買賣，並構成發行人與持有人之間的一項合約。發行人的責任及認股證的條款及細則會詳列於上市文件中。 

以持有人的權利而言，認股證分為認購證和認沽證 : 

· 認購證 
賦予持有人一個權利但非責任，以行使價在特定期限內購買相關資產。
· 認沽證 
賦予持有人一個權利但非責任，以行使價在特定期限內出售相關資產。
行使狀況而言，認股證亦分為歐式和美式認股證 :  歐式認股證 
持有人只可以在到期日當日行使其權利，大部份香港上市的認股證均為歐式認股證。
· 美式認股證 
持有人在股證上市日至到期日期間任何時間均可行使其權利。
· 歐式備兌認
股證為香港最常見的股證類別，故我們亦將在此主要介紹歐式備兌股證。
然而，無論股證屬歐式或美式，投資者均可在到期日前在市場出售所持有之股證。事實上，只有小部份股證持有人會選擇行使其股證，大部份投資者均會在到期前沽出股證。 


	2. 為何投資股份認購證?


	» 利用槓桿效應－爭取無限回報，控制損失風險

	股證投資的第一項重點是投資者毋須持有股證至到期日方可獲利。投資者可於發行日或其後透過交易所買入股證，並選擇於數日、數星期或數月後沽出股證，或持有股證至到期日。然而，投資者的盈虧狀況將因應持有股證的期而有所不同。 

投資認購證較直接投資相關資產的好處是股證可提供槓桿效應。認購證投資者只須付出原來用於投資相關資產的一小部份資本，即可把握資產價格上升獲利。 

於2000年5月30日，投資者只需投資3,400港元(0.34港元 x 10,000)，便可買入最低一手(10,000份)法興發行的公司甲認購證(9901.HK)，反觀直接 買入一手正股，投資資本將高達52,500港元(52.50港元 x 1,000)。 

例子: 
公司甲認購證(9901.HK) 

發行日(2000年2月15日)的條款及細則: 

 到期日
 2000年9月7日 

 種類
 歐式認購證
 相關股份
 公司甲
 行使價
 66.41港元
 兌換比率    

 10份換1股 


 

買入股份(虛線)
於2000年5月30日，投資者以每股52.50港元買入1,000股公司甲股份，總 投資額為52,500港元。投資者於6月20日以每股65.00港元沽出股份，獲利 23.80%。
買入認購證並於三星期後沽出
於2000年5月30日，投資者亦可選擇以每份0.34港元買入10,000份法興公司甲認購證9901.HK，總投資額為3,400港元。於6月20日，公司甲認購證價格升上0.86 港元，回報達153%。 

套取現金 

與槓桿效應相關的另一個優點，是持有正股而又需要現金的投資者，可沽出其正股而買入認購證，繼續把握股價上升而獲利。
例子: 
公司乙認購證(9902.HK) 
發行日(2000年5月31日)的條款及細則: 

 到期日
 2000年12月11日 

 種類    

 歐式認購證 

 相關股份    

 公司乙 

 行使價    

 64.125港元 

 兌換比率   

 10份換1股 

於2000年7月3日，原來持有1,000股公司乙股份的投資者獲利回套，以每股 87.25港元沽出股份。為得以繼續把握股價上升而獲利，投資者以每份 2.725港元買入10,000份法興公司乙認購證9902.HK。 

為方便計算，假設沒有經紀佣金、交易費用及釐印費等支出，投資者在沽出股份後獲得87,250港元(87.25港元 x 1,000)，再以27,250港元(2.725港元 x 10,000)買入認購證。在此過程中，投資者既可套現60,000港元 (87,250港元 - 27,250港元)，同時可繼續受惠於公司乙股價升勢。 


	» 套取現金

	由2000年7月3日至26日期間，公司乙股價上升11.17%至97.00港元。投資者 雖已沽出正股，但所持有的認購證價格亦升上3.60港元，投資回報高達32.11%。
以下圖表顯示當公司乙股價在2000年7月26日處於不同水平時，利用套現策略 和股份策略的比較。套現策略的「總價值」為認購證價值和透過沽出正股並買入認購證所套取的現金(60,000港元)之總和。當公司乙股價上升時，套現策略的回報會稍遜於單純持有股份的回報，但當股價下跌時，套現策略的表現則顯著較股份策略為佳。 
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	3. 為何投資股份認沽證?


	» 在跌市中爭取回報

	利用槓桿效應，看淡後市的投資者可買入認沽證，以把握相關資產價格下跌而獲利。 
  
於1999年12月28日，看淡公司丙股價表現的投資者可買入最低一手(10,000份)法興發行的公司丙認沽證9903.HK，投資額為6,500港元(0.65港元 x 10,000)，以把握公司丙股價下跌而獲利。 

購買認沽證 
  
於1999年12月28日，公司丙收市價為107.00港元，法興公司丙認沽證價格為0.65港元。2000年1月12日，公司丙股價下跌10.05%至96.25港元，而法興認沽證價格則為1.00港元，上升53.85%。投資者可選擇於此時沽出股證而獲利。 
  
買入認沽證並持有至到期日: 
  
例子: 
公司丙認沽證(9903.HK) 
發行日(1999年7月5日)的條款及細則: 

到期日
2000年3月30日
種類
歐式認沽證
相關股份 
公司丙
行使價
101.50港元
兌換比率
10份換1股
倘若投資者持有認沽證至到期日，其盈虧狀況將如圖二示。於到期日，假設公司丙股價為80.00港元，投資者每份股證可獲利1.50港元[((101.50港元 - 80.00港元) - (0.65港元 x 10))/10]，回報率高達230.77%。倘若公司丙股價相等或高於101.50港元，投資者每份股證最大損失亦僅為0.65港元，即最初投資之金額。 
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	» 保障投資組合價值

	持有股份的投資者在後市不明朗時可利用認沽證作對沖。貿然出售股份可能令投資者錯失股價回升機會，利用認沽證則可讓投資者維持原來的持倉，萬一股價下跌時亦可保障組合價值。認沽證的作用就好像為投資組合購買保險一般 : 支付保險金(股證成本)以在淡市時保障投資組合價值。  
  
於2000年2月1日，原持有1,000股公司丙的投資者擔心股價於短期下跌，但又不想錯失股份續升而帶來的潛在回報。 投資者維持原來1,000股的持倉，並買入10,000股公司丙認沽證9903.HK以保障組合價值。 
  
維持持有股份並買入認沽證 
  
於2000年2月1日，公司丙股價為92.00港元，投資者買入法興發行的公司丙認沽證9903.HK，每份股證價格為1.17港元( 總成本 = 1.17 港元 x 10,000 = 11,700 港元)。公司丙股價其後於 3月7日回落 7% 至 85.50 港元，但公司丙認沽證的價格於期間上升40% 至1.64港元。投資者於股份投資中虧損 6,500 港元 (6.50 港元 x 1,000)，從認沽證投資中則賺取4,700港元(0.47港元 x 10,000)，抵銷了部份股價下跌的損失。 
  
例子: 
公司丙認沽證(9903.HK) 
發行日(1999年7月5日)的條款及細則: 

 到期日   

 2000年3月20日 

 種類    

 歐式認沽證 

 相關股份    

 公司丙 

 行使價   

 101.50港元 

 兌換比率   

 10份換1股 

投資者可選擇於此時沽出認沽證而獲利，同持維持股份持倉。 

倘若公司丙股價於期間不跌反升，上述之情況將會逆轉。部份從股份投資中賺取的盈利會被認沽證投資的虧損所抵銷。 
  
維持持有股份，買入認沽證並持有至到期日: 
  
倘若投資者持有認沽證至到期日，其盈虧狀況將如圖三示。 
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	4. 為何投資指數認股證?


	» 利用槓桿效應，投資於恆生指數

	恆指認股證提供高度靈活性，投資者可因應其對整體市場的看法，買入認購證(看好)或認沽證(看淡)。恆指認股證亦提供高度的槓桿效應，為較進取的投資者提供理想的投資工具。 
  
於2000年5月19日，恆生指數收市報14,478點。看好短期後市的投資者買入法興恆指認購證，以代替投資於恆指期貨。


	» 買入恆指認購證並於三星期後沽出:

	於2000年5月19日，恆生指數收市報14,478點，法興恆指認購證9904.HK收市報0.117港元。投資者買入100,000份股證，總投資額為11,700.00港元(0.117港元 x 100,000)。於6月8日，恆指上升9.7%至15,876點，恆指認購證於同日收市報0.172港元，以買入價計，升幅達47%。


	» 買入恆指認購證並持有至到期日:

	例子: 
恆指認購證(9904.HK) 
發行日(2000年3月16日)的條款及細則: 

 到期日   

 2000年9月28日 

 種類   

 歐式認購證 

 相關股份    

 恆生指數 

 行使價   

 14,800點 

 兌換比率   

 12,000份換1點 

倘若投資者持有認購證至到期日，其盈虧狀況將如圖四示。認購證的打和點為16,204點[(0.117 x 12,000點) + 行使價14,800點]，換句話說，恆指於股證到期日需升至16,204點或以上水平，股證投資者方可獲利。 
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	5. 什麼因素影響認股證價格?


	» 什麼因素影響認股證價格?

	認股證價格受多項因素影響，在這裡，我們將集中分析其中三項主要因素: 


	» 1. 相關資產價格

	認股證價格包含「內在價值」和「時間價值」。內在價值是指相關資產價格與行使價的差額，亦即行使認股證時所得的利潤。由此亦引伸出「到價」、「價內」及「價外」的概念。
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	» 2. 時間價值

	時間價值反映等待相關資產在到期日前作出有利投資者的價格變動的價值 (上升有利認購證，下跌有利認沽證)。
認股證理論價格 = 內在價值 + 時間價值 
例子: 
法興公司丙認購證(9905.HK)於2000年8月1日之價格 
  
公司丙股價: 102.50 港元 
行使價: 95.00 港元 
認股證價格: 1.63 港元 
內在價值: 0.75港元 [(102.50港元 - 95.00港元)/10] 
時間價值: 0.88港元(1.63港元 - 0.75港元) 
 
愈接近到期日，認股證的時間價值愈低 (「時間萎縮」)，這是由於相關資產價格在到期日前升越行使價 (對認購證而言)，或跌低於行使價 (對認沽證而言)的機會日漸減少，故反映等待價值的時間價值亦愈低(假設其他因素於期間保持不變)。 

例子: 
法興公司丙認購證(9905.HK)於2000年8月1日之價格 
  
公司丙股價: 102.50 港元 
行使價: 95.00 港元 
到期日: 2001年2月19日 
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	» 3. 波幅

	波幅是評估認股證價格的最重要因素。
波幅量度認股證相關資產價格的變動頻率及幅度。波幅為年度統計數字，以百分比表示在一段時期終結時價格變動一度的標準差。 例如，某一張期貨合約現於$100水平成交，波幅為10%，我們會得知該期貨合約有68%的時間，在$90至$110之間成交。同時，該合約會有95%的時間在$80至$120之間成交，並有99.7%的時間在$70至$130之間成交。
兩種波幅 - 歷史波幅及引伸波幅
歷史波幅反映在過去一段期間，價格相對對數的年度標準差。歷史波幅根據歷史數據計算得來，反映了相關資產在過去一段時間的價格變化，亦顯示了相關資產在過去的價格變動形態。
引伸波幅用以為期權及認股證定價。在發行日，發行人需要預計相關資產在股證有效期間的價格變動走勢，以為認股證設定發行價。歷史波幅並不足以提供指標，引伸波幅是市場對股證有效期間預期波幅的共識，因而有別於基於過去數據而得出的歷史波幅。
發行價由引伸波幅計算得出，如下圖示。
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當認股證在交易所上市後，其買賣價格不單取決於理論價格，還受市場上的供求定律影響。彭博通訊社或本地報章上列出的引伸波幅是基於股證買賣價格計算所得，因此，引伸波幅亦受投資者追捧股證的龐大需求或獲利沽售壓力影響。
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一般而言，上市認股證的引伸波幅，應與相關的上市/場外交易期權保持一致，否則，套戥活動便可能出現。然而，上市認股證的引伸波幅通常略為高於相關上市/場外交易期權幾個百分點，原因是認股證價格已包括上市費用及律師費等。此外，上市認股證較適合散戶投資者，其名義股份價值相對較低(約2萬 - 5萬美元)，反觀上市/場外交易期權往往是衍生工具公司之間 的買賣，合約成交額較大(名義股份價值介乎5百-1千萬美元)，價格亦因而較具競爭力。這個差價亦可被視為一般產品的零售價與批發價之間的差異。


	6. 如何選擇認股證?


	» 選擇認股證的過程包括以下步驟 :

	1. 應先選擇相關股份或其他資產。除非是套戥買賣，否則投資者不應單純因某認股證價格「便宜」而購買。
2. 搜集該相關資產的認股證資料作分析和比較(一般資料可從報章獲得)。
3. 選擇價值狀況：價內、到價或價外。較深價內的認股證擁有較低溢價，甚至有折讓，但槓桿比率偏低；至於較深價外的股證，則可提供較理想的實際槓桿比率。
4. 留意認股證溢價相對其行使價之水平。
5. 倘若干認股證的期限及實際槓桿比率都合符理想時，投資者應選擇引伸波幅最低的股證，因為其價格是最廉宜的。
6. 倘若干股證擁有相近的引伸波幅，投資者應選擇流通量較高的股證。然而，流通量較高的股證，其引伸波幅往往會較成交疏落的股證稍高。因此，投資者在選購認股證時，不妨選擇流通量較高而引伸波幅稍高的股證，以確保在較窄差價仍可有效買賣相當份數的股證。


	» 低溢價 = 平股證?

	部份投資者有一個錯誤印象，以為溢價低的股證較為「便宜」和「抵買」。 事實上，由於較低溢價往往與較深價內及較低槓桿比率相連，故低溢價並不一定表示該股證擁有較佳條件，而溢價亦並非衡量股證價值的唯一考慮指標。相反地，較高溢價的股證可能同時具備較高的槓桿比率，故並不一定表示該股證會較擁有低溢價及低槓桿比率的股證昂貴。
溢價的定義僅指在股證到期時，相關資產價格需要變動的幅度百分比，以令投資者達致不盈不虧；注意溢價不反映股證價格「便宜」或「昂貴」。
投資者應緊記買入認股證而不直接投資股份的主要原因，是股證可提供槓桿效應。因此，槓桿比率太低的股證是沒有意義的。而除非該股證已出現大幅折讓，否則不應考慮。
專業或較資深的投資者往往選擇沒有內在價值的到價或價外認股證，此舉可讓他們以較少資金，獲得與較高價內認股證一樣的投資效果。
除了留意溢價及槓桿比率外，投資者亦應比較股證的引伸波幅。倘若干認股證的條件相近，則擁有最低引伸波幅的股證便為最佳選擇。當然，投資者亦必須考慮認股證的流通量、發行人的信貸評級及投資者個人可承受的風險等，以決定選擇行使價、期限、槓桿比率及溢價等條件。


	» 價內或價外認股權證?

	價內認股證較價外認股證擁有較低的槓桿比率，風險亦因而較低。當相關股份出現有利的價格變動時，價內認股證的表現會較遜，但倘若相關股份走勢不利投資者，價內認股證相對亦會損失較少。 

以下例子模擬到價、價內及價外認購證在相關股份價格上升或下跌10%時的變化。 
 
  
相關股份價格  : $100 
價外認購證行使價 : $120 
到價認購證行使價 : $100 
價內認購證行使價 : $80 
 

相關股份價格
價外認購證表現
到價認購證表現
價內認購證表現
 +10% 

 +54.9% 

 +43.4% 

 +32.9% 

 -10% 

 -41.9% 

 -36.1% 

 -29.5% 

 

 

 

假設認購證限期為6個月及引伸波幅為50%
資料來源: 法興證券研究部 


	» 高溢價或高槓桿比率?

	槓桿比率越高，溢價便越高(假設引伸波幅相同)，故風險承受能力較低的投資者一般傾向低溢價的認股證，因而亦只可享有較低的槓桿比率；風險承受能力較高的投資者一般則較熱衷高槓桿比率的認股證，但將需要為此付出較高溢價。


	7. 溢價及槓桿比率


	» 溢價

	溢價是指相關資產價格於股證到期日前需要變動的幅度百分比，以達致打和點價格水平。
請注意︰溢價只顯示在到期日時令投資者不盈不虧的所需價格變動幅度，但倘若投資者在到期日前已將認股證沽出，溢價便不適用，原因是距離到期日的時間並無計算在內。投資者如能把握適當的時機沽出手上之股證，將有機會獲得豐厚的回報。
 
認購證的溢價(以相關資產價格的百分比表達) :
溢價 =  {[行使價 + (認購證價格 x 兌換比率)] - 現貨價} / 現貨價  x 100 % 

      
認沽證的溢價(以相關資產價格的百分比表達) 
溢價 =  {現貨價 - [行使價- (認沽證價格 x 兌換比率)]} / 現貨價 x 100 %    
 
例子: 
法興公司丙認股證(9905.HK)於2000年7月21日之價格 
參考現貨價 : 100 港元   
行使價 : 95 港元   
認股證價格 : 1.59 港元   
兌換比率 : 10 份換 1 股   
  
計算: 
  
溢價 =  {[HK$95.00 + (HK$1.59 x 10)] - HK$100.00} / HK$100.00 x 100 % 
溢價 =  10.90%


	» 槓桿比率

	槓桿比率計算投資相關資產成本與投資股證成本的倍數比例，如以下例子，槓桿比率等於6.29倍即指投資認股證成本較投資相關股份成本低6.29倍。 


槓桿比率 =  現貨價 / (認股證價格 x 對換比率) 
槓桿比率 =  HK$ 100.00  / (HK$1.59x10) 
槓桿比率 =  6.29(倍) 


	8. 結算及到期日須知


	» 現金結算

	大部份在香港上市的認股證均以現金結算，即到期時，持有人將不會收回股份現貨。在到期時，若投資者所持的認股證屬價內，發行人將以現金付予投資者應收回之結算金額，款項將自動過戶予投資者的股票賬戶。 

如屬股份認股證，結算金額計算為 :  
  
(相關股份於股證到期日前5個交易日的平均收市價 - 股證行使價) / 兌換比率 
  
例子:
法興公司甲認購證9906.HK於2000年5月30日到期，行使價為 27.09港元。公司甲於股證到期日前 5 個交易日的平均收市價為 49.64 港元。 每份認購證之結算金額計算為：(49.64港元 - 27.09港元) / 10 = 2.255港元，即投資者可收回每份股證 2.255港元的現金。 

 


	» 結算價

	如屬股份認股證，結算價為相關股份於股證到期日前5個交易日的平均收市價(到期日之收市價並不計算在內)。
如屬指數認股證，結算價乃根據聯交所公布之 EAS 為準。EAS 是恆生指數於即月期指到期日當天的5分鐘平均價。


	» 最後交易日

	股證於到期日前3日起停止買賣，即最後交易日為到期日前第4個交易日。 
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