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［摘　要 ］ 本文首先介绍了权证的定义和分类等相关概念�然后简单阐述权证在内地和香港地区的发展状
况�最后对两个市场进行比较分析�为内地权证市场的进一步繁荣和规范发展提供借鉴。

［关键词 ］ 权证市场；股票权证；比较与借鉴
［中图分类号 ］ F830．91　　 ［文献标识码 ］ B　　 ［文章编号 ］ 1002－2880（2008）08－0123－02

　　随着全球资本市场的不断发展�各种衍生性金融产
品不断推陈出新。我国的内地市场参与者为了寻求更有
效的避险方式以及解决国有股流通问题等市场新需求�
促使权证成为内地证券市场衍生产品创新品种之一。

权证最早起源于美国�繁荣于欧洲�而近年来以香港
和台湾为代表的亚洲权证市场发展非常迅速。2004年香
港以673亿美元的总成交额一举超过权证交易大国－德
国�正式成为全球最大的衍生权证市场。而我国内地权
证产品作为股权分置改革的一个对价方式�阔别9年后于

2005年8月又回到了证券市场。短短一年多以后�内地权
证市场总成交额达2439亿美元以上�高于全球成交金额
最高的权证市场－－－香港�成为全球最活跃的权证市场。

一、权证的概念、分类和作用
权证是一种带有期权性质的产品。从国际市场的历

史看�这种期权类产品已经占到衍生产品市场的半壁江
山。近年来�随着国际热钱规模扩大和各国资本市场的
波动加剧�在全球范围内又掀起了金融期权的热潮。根
据全球交易所联合会的统计�2004年全球股票期权交易
量大幅增长28％�成为全球金融衍生品种增长最快的品
种。作为股票期权的延伸交易形式�衍生权证的全球市
场规模也增长很快。

权证作为一种杠杆投资工具�品种繁多�其基础金融
工具可以是股票、指数、可转换证券、外币、一揽子组合工
具、利率和大宗商品�但以股票权证和指数权证为主。内
地和香港的权证市场主要是以股票权证和指数权证为

主。其中股票权证�又称认股权证�是由特定发行人发行
的�约定出有人在规定期间内或特定到期日�有权按约定
价格向发行人购买或出售标的证券�或以现金结算方式
收取结算价差的有价证券。

股票权证又分为股本权证和备兑权证。股本权证又
称公司权证�发行人是标的证券公司本身�通常由认股权
证与债权和新股捆绑发行。备兑权证�也叫第三方权证�
发行人是标的证券公司以外的第三方�一般为大的投资
银行和金融机构。行使股本权证通常会增加公司股本�

而行使备兑权证则不会增加公司股本。根据行权方式的
不同�股票权证又分为认购权证和认沽权证�也称看涨权
证和看跌权证。根据行权时间的不同�可分为欧式权证、
美式权证、百慕大权证。美式权证持有人在权证到期日
前的任何交易时间均可行使其权利�而欧式权证持有人
只可在权证到期日当日行使其权利。百慕大权证则综合
了美式权证和欧式权证的特点�行权时间是权证到期日
之前的若干个交易日。市场上最基本的权证是欧式权
证。

认股权证具有价格发现功能。由于认股权证或期权
市场等衍生性金融商品有较低的交易成本以及高度财务

杠杆的特性�使得拥有信息优势的投资者有可能会先在
认购权证市场进行交易。同时因为认购权证具有价格发
现的功能�额外的信息将被释放出来�并且很快被吸收到
标的股票中去�使得标的股票的效率性增加�股票市场也
更加有效。

二、我国内地权证市场的发展状况
我国内地在1992～1996年期间�沪市和深市曾经发

展过权证。20世纪90年代初期�由于宏观经济调控经济
过热�连带股票市场出现持续近三年的下跌。因此�一方
面很多上市公司试图通过权证产品�曲线保障老股东的
利益�更重要的是可以实现再融资的目的；另一方面当时
的交易所也试图通过推出权证产品来活跃市场。于是权
证产品就应运而生了。

20世纪90年代内地权证市场的权证品种较少�总共
才有14只权证。交易不规范�参与者对权证也不了解盲
目跟风炒作�权证产品已经失去了其本身的含义和价值�
沦为高度投机的工具。此时期的权证市场状况可以概括
为：诞生于特殊历史背景�交易极度投机�市场存在操纵
行为�也存在对产品不熟悉而盲目炒作引起的市场偏差。
这些成为后来关闭权证市场的根本原因。

2005年8月�权证作为股权改制的一个对价方式再
次回到了我国的证券市场。这次我国内地发展认股权证
首先是为了解决当前一级市场存在的扩容困难和券商包
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销股票存在的巨大风险以及国有股减持和股权分置等现

实问题�其次是建立起比较规范化的认股权证交易市场�
为内地金融市场的进一步发展和衍生产品市场的发展奠

定良好的基础。权证运行三年来�规模和品种以及交易
量都有所增加。

2005年8月22日宝钢权证首先借助股权分置改革的
契机�成为9年之后的第一只权证重新登陆内地证券市
场。紧接着诸如长江电力、万科、新钢钒、白云机场等多
家大盘蓝筹公司的不同类型的权证产品都随后上市。历
经三年的发展�先后有50只权证登场�其间有股改权证也
有可分离债分拆出的认股权证�其中32只权证已到期退
市。这次权证规模比20世纪90年代初扩大�品种也比90
年代初大大增加了。同时�这次交易所也加强了对权证
创设和交易的监管。管理层在2005年末推出了创设机
制�目的是评议权证过度投机�保护中小投资者和理性投
资者的整体利益�建立一个较为理想的权证市场。同时
“连续创设机制”与国际市场接轨�对完善内地权证市场
有深远意义。对于权证交易过分投机�管理层还设置了
盘中临时停盘机制�进行风险预警。

三、香港地区权证市场的发展状况
早在1973年�香港就发行了首只股本权证�是同发行

公司的债券一起发行的。一直到1988年2月首只衍生认
股权证才在香港挂牌交易�经过十几年的发展�如今香港
衍生权证市场已成为全球最繁荣的权证市场。香港联交
所上市的认股权证均是由认股权证标的物公司以外的第

三人所发行�并分为备兑认股权证和非抵押认股权证。
认股权证在香港常被直译为窝轮。

在香港市场�香港联交所已拥有各式认股权证22种�
权证数量超过2000只�标的股票涵盖银行、地产、电信、石
油天然气等多数行业的主要上市公司�存续期从六个月
到一年半不等。在香港�公司认股权证仅有几十只�交易
不活跃。但是备兑认股权证有近千只�每天交易额占大
盘总成交额的15％～20％�交投活跃。通常�股票市值越
大�其认股权证也越受欢迎。例如认股权证相关资产是
恒生指数、汇丰、和黄、国企指数和中国移动都很受欢迎�
它们的认股权证占认股权证市场整体的60％～70％。在
香港买卖认股权证交易非常简便�每个投资银行发行的
每一种备兑认股权证都被冠以一个四位代码�买卖只需
要输入相关代码和价格、份数�交易方法与股票完全一
致。由于竞争激烈�通常一只正股会有不同投资银行发
行不同行使价、不同期限的多只认股权证�投资者可以根
据不同的风险程度和自己的喜好进行选择。以汇丰为

例�就有多达100只不同的认股权证可供选择。香港政府
免征认股权证的交易印花税。

四、两地权证市场比较与借鉴
香港权证市场之所以能成为全球第一大权证市场�

主要归因于完善的制度�其制度是为发行人设定较高的
发行门槛。在香港�想成为衍生权证的发行人之前�首先
须获得香港联交所认可的信用评级机构给予的投资评级

中的前三等。而且联交所认可的信用评级机构仅少数几
家�只有穆迪和标准普尔符合联交所的标准。除了评级
之外�还要遵守联交所规定的最低净值�其金额为20亿港
元�一旦发行人净值低于20亿港元�就必须通知联交所。
因为有如此高的门槛�使得香港的权证市场具有较高的
安全性及稳定性�因而吸引不少境内外投资者放心地把
资金投入香港权证市场�香港权证市场也因此而迅速发
展。

相比之下�目前内地权证市场繁荣发展的同时�仍存
在和20世纪90年代相似的问题�那就是还没有做空机
制�也没有引入做市商制度�权证市场投机气氛严重�权
证产品仍偏离它实际应有的价值�和正股差价巨大。内
地权证数量相对于沪深两市近两千只股票来说�数量太
少�投资人没有过多的选择余地�同时也便于热钱集中炒
作个别权证。

国际成熟市场的经验表明�权证主要有套期保值、风
险管理、套利和投机等功能。但这些功能在中国的权证
市场未能有效体现�中国人民大学教授汪昌云一针见血
地指出：“当前的权证市场由于缺乏卖空机制�难以满足
套期保值、风险管理及套利这些最基本需求。”中国内地
权证市场的进一步发展�关键是要建立起权证与正股之
间的价格发现机制。在香港和美国等较成熟市场�正是
市场套利行为和转瞬即逝的套利机会�使金融产品价格
保持在相对理性的位置。创设制度虽然是一种变相的做
空机制�但这种机制不够公平�不成熟�需要进一步完善。
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