


内 容 提 要

本书的研究宗旨在于解读与分析权证属性和权证市场运行规律，研判权证投资价值，探索
适合我国内地权证市场运作的价值判断模式和风险防范体系。本书首先在构建权证理论一般
研究框架的基础上，描绘出“权证理论族谱”；其次，对国际权证市场进行了阐述和分析；再者，
从两个层面展开实证研究，一是对权证理论模型价值判断效率进行了检验；二是对我国内地单
一和所有权证样本价值与价格过度偏离问题进行实证检验，同时将香港权证市场纳入比较研
究范畴；本书的最后部分，从风险度量方法到风险规避对冲工具，对我国内地权证市场风险展
开了研究，并提出了权证市场风险防范的建议和措施。

本书可供金融证券研究机构工作人员、金融证券专业师生和金融证券市场的投资者参考。
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前　　言

在金融市场中，最具有投资诱惑力的投资品种应属金融衍生品，其最大特点
是投资的杠杆效应，“本小利大”以及“Ｔ＋０”的交易模式往往使投资者“欲罢不
能”，在利益驱动下极易产生“赌博幻觉”，甚至不惜“铤而走险”，以至于忽视了金
融衍生品最原始的价值在于规避与对冲风险。权证是典型的金融衍生品，投资权
证的过程同样也是利益与风险的博弈过程，若要获得期望的投资回报，不仅需要
投资者熟悉权证的属性、交易方式，还需要了解权证市场环境和市场运行规律。

更重要的是，投资者必须掌握一定的防范与规避风险的方法，对权证投资价值做
出正确判断。

与发达国家和地区的权证市场相比，我国内地权证市场有其自身的市场特
征，这是所有权证投资者必须注意到的问题。我国内地权证市场从产生到发展一
直与我国经济体制的变革息息相关，从严格意义上说，我国内地权证市场并不是
市场经济的产物，而是“经济转轨”体制下孕育出的带有市场经济深化色彩的金融
衍生品。

１９９２年权证首次在我国内地发行上市，目的是在保证原有股东利益的前提
下，解决上市公司的增资扩股难题。当时正值我国证券市场起步阶段，权证市场
法规政策极其不完善，市场中弥漫着浓厚的操纵与投机氛围，“爆炒”、“暴涨”、“暴
跌”一直贯穿其中，权证市场在历经短短的四年后不得不匆匆落幕。

２００５年８月权证市场重新启动，与以往不同的是我国宏观经济背景已经发
生了巨大的变化，证券市场也日益成熟，有关权证市场的法律法规先期出台，这预
示着权证市场可以在良好的环境中运行。２００５～２００９年期间是我国内地权证市
场格外引人瞩目的阶段。２００６年的上半年，沪深交易所权证成交金额达９　３８９亿
人民币，超过了香港市场的７　７５１亿人民币，仅次于德国市场的１２　３９１亿人民币，

位居全球第二。到２００８年６月份，沪深两市存续至月末的１４只权证成交额接近

１８　１９４．１９亿人民币，跃居全球第一位。２００９年沪深权证市场在市交易数量仅有

１７只，而德国与香港权证市场的在市交易数量分别是４．３万余只和５　０００只，但
沪深交易金额达到７　８４０亿人民币，相当于德国８７８亿人民币和香港４　３００亿人
民币的９倍和１．８倍。至此，我国内地权证市场连续三年居世界成交金额首位。
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诚然如此，我们还是要意识到，２００５年权证的上市发行仍然没有摆脱经济体
制改革的色彩，当时发行的权证实际上是股份公司股权分置的“催化剂”，是“全流
通”概念下的副产品。在市场启动之初，只有上市公司才能发行权证，后来允许券
商进行“同质创设”。这两种方式均无法解决利益关联性问题。上市公司作为发
行主体，因其自身利益与权证投资利益存在一定的关联，多数国家与地区已经取
消该种发行主体，以确保权证市场中各利益方的独立性。在发达国家与地区，权
证的上市发行大多出自第三方，发行上市的是备兑权证。

在单一发行主体下，我国内地权证的交易品种只有认股权证或认购权证，权
证的交易数量也仅限于没有完成股权分置的上市公司。近三年来，权证市场中
“爆炒”、“暴涨”、“暴跌”事件屡有发生，其主要原因之一就是交易品种与交易数量
的贫乏。这种状况不仅给投资者带来更大的投资风险，也意味着权证市场的发展
将受限于股权分置改革的进程，如果不扩充其他发行主体与发行品种，权证市场
发展前景还是令人担忧的。

对我国内地大多数投资者而言，对于权证的认识远不如股票与期货。即使机
构投资者也没有将其作为平抑风险的多元组合手段，而仅作为一个“赚钱”的工
具；还有些投资者基本上是“权盲”，以至于在权证到期后还在期待下一步的操作，

也有些投资者夹杂着“一夜暴富”梦想进入市场，权证市场中博利意识远大于风险
规避意识。

在非完全市场中解读权证属性，分析权证市场的运行规律，研判权证投资价
值，探索适合我国内地权证市场运作的价值判断模式和风险防范体系，是本书的
研究主题。本书研究的总体架构如下：

首先，本书在导论部分将国内外学者关于权证问题的研究成果进行了综合论
述，为本书的后续研究奠定了重要的基础。

其次，从权证价值、权证风险含义及其辨析着手，构建权证价值与风险防范的
一般性研究框架。这一部分作为本书的基础研究部分，为解读权证理论提供了必
要的前提。

再者，在解构权证理论历史脉络的基础上，对权证价值判断与风险防范的理
论进行梳理和研究，将标的资产运动模式与权证价值判断以及风险因子识别相联
系，探索权证价值判断与风险防范的规律，构建价值判断模型。

第四，对最早发行权证的美国权证市场，以及发达的欧洲权证市场和逐步成
熟的亚太权证市场的发展概况与特点进行了阐述和分析，并重点分析了当今最受
关注的香港权证市场，以期从中得到启发和借鉴，为我国内地权证市场的发展提

出更切合实际的建议和措施。



前　　言 ３　　　　

第五部分是实证研究，也是论述的重点部分。主要从两个层面展开，一是对
所涉及的理论模型判断权证价值效率进行了检验；二是根据我国内地权证市场发
展的实际情况，先期对单一权证价值与价格存在过度偏离现象进行分析，进而对
我国现有上市的所有权证进行整体研究，在此基础上，又将香港权证市场纳入研
究范畴，进行比较分析，说明两地市场均存在偏离现象，而我国内地则存在过度偏
离问题。

在本书的最后部分，以构建权证市场风险防范体系为主线，从风险度量方法，

到风险规避对冲工具，以及结合实际情况，对我国内地权证市场风险进行了有益
的探索和发现，最后提出了权证市场风险防范相关建议和措施。

本书运用经验分析和理论研究相结合、实证分析与规范分析相结合以及比较
分析的研究方法，对我国内地市场权证价值与风险防范问题展开研究。在借鉴和
学习其他学者研究成果基础上进行创新。

可能的创新如下：首先，以权证投资者这一独特的视角建立了研究框架，认为
在现有的市场条件和环境下，研究投资者如何正确把握市场运作规律，对权证价
值判断和风险防范做出合理的选择，更具有实际意义；其次，对权证理论进行了系
统性的研究，整理出一套系统而完整的权证价值判断理论体系，描绘出理论研究
的“族谱图”；再者，采用“点－面”相结合的方法，加之国际比较方法，对我国内地
权证价值与价格过度偏离现象进行研究，以增强论点的说服力。

总之，通过研究，作者认为，尽管我国内地权证市场存在价值与价格过度偏离
现象，但是权证的推出不仅为我国金融市场带来再融资机制，更重要的战略意义
在于通过金融产品的创新健全了我国内地金融市场运行机制。在我国内地资本
市场对外开放的趋势下，权证很有可能成为金融创新的首选。因此，有理由相信
我国内地权证市场是一个具有很大发展潜力的市场。
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第 1 章
导　　论

1．1　研究背景与问题的提出

“这是一个伟大的时代，一个属于金融创新的时代，如果将金融市场比喻成为
香港的‘皇冠’，那么衍生权证产品无疑是这顶皇冠上面一颗璀璨的明珠”———这
是世界证券交易所联合会①ＣＥＯ布拉斯基（Ｗ．Ｂｒｏｄｓｋｙ）在描述香港权证市场发
展时发出的惊叹②。

当人们在惊叹香港权证市场迅速发展的同时，我国内地权证市场的迅速崛起
也引起了世人的关注。２００５年，沉寂了十年之久的权证再次出现在我国内地资
本市场。２００５年８月，我国为了配合股权分置改革推出了宝钢ＪＴＢ１、赣粤

ＣＷＢ１、日照ＣＷＢ１、葛洲坝ＣＷＢ１等８只权证。权证的上市，受到了市场的热烈
追捧，市场交易活跃，尽管当时正股市场处于下跌行情，但权证价格却几度暴涨，
引起业内外人士的高度关注。据统计，截至２００９年年底，沪深权证市场成交额已
经达到５．８２万亿人民币，跻身世界前三位，与香港、德国的权证市场一同成为全

①

②

世界证券交易所联合会（Ｗｏｒｌｄ　Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ，以下简称为 ＷＦＥ），是一个非赢利的民间国际
组织，永久会址设在巴黎。其前身是１９５７年欧共体８个成员国交易所成立的欧洲证券交易所协会，随
着伦敦证券交易所及其他证券交易所的加入，１９６１年１０月１２日，该协会正式根据法国《１９０１年协会
法》重组为国际证券交易所联合会（Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｅ　ｄｅｓ　Ｂｏｕｒｓｅｓ　ｄｅ　Ｖａｌｅｕｒｓ，以下简称ＦＩＢＶ），

１９６６年和１９７０年纽约证券交易所和东京证券交易所分别加入该联合会后，该联合会成为世界主要证券
交易所的国际性组织。２００１年１０月，国际证券交易所联合会会员大会表决通过一项决议，决定将其名
称正式改为 Ｗｏｒｌｄ　Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ。ＷＦＥ的宗旨是：促进成员之间的紧密合作；为跨国证券交
易和公开发售建立统一标准；宣传交易所自律在整个监管体系中的重要性；支持新兴市场的发展，使之
最后达到 ＷＦＥ的会员标准；促进全球证券市场规范化的进程。

资料来源：２００７年１２月２８日香港《证券时报》。香港交易所官方网站公布的数据：２００８年，港交所主板
权证交易总额约为５．７万亿港元，其中衍生权证交易额约为５．６万亿港元，香港交易所衍生权证交易额
在全球交易所当中排名首位。
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球最有活力的权证市场①。

但是，我们还是应该意识到，由于权证产品的杠杆作用、Ｔ＋０交易的特点，特
别是由于权证市场始终处于规模过小的状态，对权证的过度炒作，只能是暂时的
现象。相对于高收益，权证投资同样面临着巨大的风险，一旦看错市场走向，极易
产生损失乃至血本无归。正是由于权证具有“高风险高收益”的特性，作为权证投
资者必须熟悉权证的基本属性、市场交易规则、风险的来源与分析方法，对权证投
资价值做出正确判断，才能够胸有成竹、胜券在握。

权证的英文表述为 Ｗａｒｒａｎｔ，按英文的含义可以解释为授权证、许可证，即是
一种“契约”证明文件，实质反映的是发行人与持有人之间的一种契约关系，持有
人向权证发行人支付一定数量的价金之后，就从发行人那里获取了一种权利。这
种权利使得权证持有人可以在未来某一特定日期或特定期间内，以约定的价格向
权证发行人购买或出售一定数量的标的资产。由于权证在发行之初就已经确定
了到期日，所以权证从发行上市交易开始时是有时间限制的，它赋予权证持有人
在未来的特定期限内具有一种这种买卖标的资产的特定权利。

持有人获取的是一种权利而不是责任，其有权决定是否履行契约，而发行者
仅有被执行的义务，因此为获得这项权利，投资者需付出一定的代价（权利金）。

权证（实际上所有期权）与远期或期货的分别在于前者持有人所获得的不是一种
责任，而是一种权利，后者持有人需有责任执行双方签订的买卖合约，即必须以一
个指定的价格，在指定的未来时间，交易指定的相关资产。

同时，权证是在股票交易市场结算的投资产品，有别于在期货市场进行交易
的普通期权产品。一般期权产品，其标的资产具有天然客观的属性，其资产价格
主观操控可能性很小，如石油、黄金、棉花等，而权证尤其是以股票为标的资产，价
格波动的因素更为复杂难测，市场投机成分更浓，风险更大，价值判断也具有特殊
性。因此，需要市场参与者具备更强的判断能力。

投资权证与投资正股有很多不同。首先权证相对于股票而言具有高杠杆性
能，具有短期创造财富的特点，这也是权证最吸引人的地方。如果投资者的买卖
策略正确时，相关回报较正股的变动幅度大。但是投资权证也伴随着巨大的投资
风险，风险程度并非一般投资工具可比，在放大收益的同时，风险也被放大，若对
市场走向判断有误，损失程度亦会较正股高出数倍，因此，它是一把双刃剑，所以
投资权证必须在权证价值合理判断的基础上，全面地识别与度量风险，更加严格
地控制风险，做好风险管理。

① 资料来源：２０１０年３月１５日《中国证券报》。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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其次，权证不同于正股，价格可以跌至零。这是因为权证是一种期权，权证价
值会随时间而流失，权证价格流失的速度较之正股更快，这也加剧了权证投资的
波动性，中长期持有相对风险较大，因而投资权证多以短期操作为主，市场机会稍
纵即逝，这对投资者的判断能力提出了更高的要求。此外，权证有自身所特有的
规律，不同于股票，投资者必须理解二者的差异，才能准确判断权证价值，掌握风
险规避方法。

我国内地权证市场在运行之初，即遭受失败①。２００５年８月，权证为解决上
市公司全流通问题又被推出市场，这一点与其他金融市场较为发达的国家和地区
有很大差别，加之，我国其他金融衍生产品的匮乏，投资者可选择的类似投资工具
并不多，所以市场中弥漫着强烈的投机氛围，权证“高风险高收益”的“双刃剑”特
性凸显。

对于权证这样的金融衍生产品，应该允许有适度的投机，在证券市场中如果
缺乏一定的投机，将会变成死水一潭，难以吸引更多的投资者参与，但又不能炒作
到“疯狂”的地步，如果股票权证的价格高于其正股本身，那么，权证也就变为无效
权证，也无法发挥权证的作用，这将使权证失去自身的意义，也会对证券市场长期

健康的发展产生负面影响。

在纷杂的市场躁动中，不仅亟须理性的投资意识，更重要的是掌握一套权证
价值判断和风险防范的方法和工具。本书正是基于上述的认识与考虑，提出了权
证价值判断与风险防范研究主题，希冀探索出适合我国内地权证市场运作的价值
判断模式和风险防范体系。

1．2　权证研究综述

１．２．１　国际学术界关于权证的研究

国际上对权证价值判断的研究可以追溯到１９００年，当时法国数学家

Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ在其发表的博士论文《投机理论》中，假设股票的价格满足布朗运动，推
导出权证价值判断公式。当时这篇论文并没有引起人们重视，直到１９５６年，才被

① 我国内地证券市场早在１９９２年就对权证的应用进行尝试，由于当时缺乏有关权证的法规，这使得有关
权证的政策制定及权证设计带有很强的随意性。由于权证的设计不合理，有法不依，监管力度不够，监
管手段缺乏等原因，到１９９６年不得不终止权证交易。
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保罗·萨缪尔森发现。在保罗·萨缪尔森大力宣扬和研究下，人们才重新重视

Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ的《投机理论》，引起了许多经济学家对布朗运动及权证价值判断的研
究兴趣。他们包括 Ｒ．Ｋｒｕｉｚｅｎｇａ（１９５６）、Ｓｐｒｅｎｋｌｅ（１９６１）、Ｂｏｎｅｓｓ（１９６４）、

Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ（１９６５）、Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ 和 Ｍｅｒｔｏｎ（１９６９）、Ｔｈｏｐ 和 Ｋａｓｓｕｆ（１９６７）、

Ａｎｄｒｅｗ　Ｈ．Ｙ．Ｃｈｅｎ（１９７０），这些人对权证价值判断进行了深入的研究，取得了
一系列的成果。但是还存在着一些问题，其中主要是这些公式中存在着多个参
数，并且这些参数在现实中很难确切地估计出来。

直到 １９７３ 年，Ｆｉｓｃｈｅｒ　Ｂｌａｃｋ 和 Ｍｙｒｏｎ　Ｓｃｈｏｌｅｓ 在 《Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｏｐｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ》发表《Ｔｈｅ　Ｐｒｉｃｉｎｇ　ｏｆ　Ｏｐｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ》一文，权证价值
判断才取得实质性的进展，同时也在期权交易中得到了广泛的应用。同年，Ｒ．Ｃ．
Ｍｅｒｔｏｎ在《Ｂｉｌｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ａｎｄ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｃｉｅｎｃｅ》上发表了《Ｔｈｅｏｒｙ
ｏｆ　Ｒａｔｉｏｎａｌ　Ｏｐｔｉｏｎ　Ｐｒｉｃｉｎｇ》一文，使得权证价值判断理论更趋完善。Ｍｙｒｏｎ
Ｓｃｈｏｌｅｓ和Ｒ．Ｃ．Ｍｅｒｏｎ也因此获得了１９９５年度诺贝尔经济学奖（此时Ｆｉｓｃｈｅｒ
Ｂｌａｃｋ已去世）。其后，Ｄ．Ｇａｌａｉ和 Ｍ．Ｓｃｈｎｅｌｌｅｒ（１９７８）、Ｂ．Ｌａｕｔｅｒｂａｃｈ和Ｐ．
Ｓｃｈｕｌｔｚ（１９９０）等对权证价值判断进行了进一步的研究。

对权证的研究，国际学术界基本上沿承了金融衍生产品价值判断的基本原
理，从实际运用来看，资本价值判断模型与有效市场假说，是现代金融市场比较常
用和成熟的理论，理论体系比较完整、严密。在传统基础理论体系中，最为典型和
经典的是由Ｆｉｓｃｈｅｒ　Ｂｌａｃｋ和 Ｍｙｒｏｎ　Ｓｃｈｏｌｅｓ创立的“Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ”的无红利期
权价值判断模型（以下简称Ｂ－Ｓ模型），成为权证价值判断理论研究中的开创性
成果。

由于无红利股票期权价值判断模型（Ｂ－Ｓ模型）操作方便，因而得到了广泛的
认可和应用。但是该模型的部分假设，如股票价格服从几何布朗运动、标的股票
波动率为常数、执行价格为常数等不符合市场实际状况，因此其价值判断的精准
性受到金融衍生品研究人员的质疑。

Ｂ－Ｓ模型假设股票价格服从对数正态分布，从统计意义上来说，实际过程中
确实有许多资产的价格是服从正态分布的，但是对于那些价格不服从对数正态分
布的资产，用Ｂ－Ｓ模型对其进行价值判断就会产生较大的误差甚至发生本质性错
误。为此，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｈｅｓｔｏｎ（１９９３）在标的资产价格服从Ｇａｍｍａ过程的基础上
推导出了权证价格；Ｐｏｐｏｖａ和Ｒｉｔｃｈｋｅｎ（１９９８）在标的资产服从Ｐａｒｅｔｉａｎ　ｓｔａｂｌｅ
ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ的基础上增加了权证价格约束条件。Ｒｏｂｅｒｔ　Ｓａｖｉｃｋａｓ（２００２）针对股
价分布具有负偏度的问题，在假设股价服从 Ｗｅｉｂｕｌｌ分布的基础上，推导出权证
价值判断模型，并通过实证表明，对于长期权证（期限大于６个月），Ｗｅｉｂｕｌｌ分布

模型要比Ｂ－Ｓ模型精确得多。
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关于Ｂ－Ｓ模型讨论最多的就是波动率常数的假设。针对波动率常数问题，

Ｃｏｘ和Ｒｏｓｓ（１９７６）建立了ＣＥＶ模型，该模型假设波动率与标的价格呈现反向关
系。Ｈｕｌｌａｎｄ　Ｗｈｉｔｅ（１９８７），Ｊｏｈｎｓｏｎ和Ｓｈａｎｎｏ（１９８７），Ｓｃｏｔｔ（１９８７），Ｔａｙｌｏｒ
（１９９４），Ｍｅｌｉｎｏａｎｄ　Ｔｕｒｎｂｕｌｌ（１９９０，１９９５），Ｓｔｅｉｎ（１９９１）和Ｈｅｓｔｏｎ（１９９３）提出并
讨论了连续的随机波动率模型；Ｍｅｒｔｏｎ（１９７６），Ｎａｉｋ和Ｌｅｅ（１９９０）提出了波动率
跳跃扩散模型；Ｈｅｓｔｏｎ和Ｎａｎｄｉ（２０００）基于ＧＡＲＣＨ过程建立了封闭式权证价
值判断模型，该模型考虑了波动率和资产价格的相关性，而且其价值判断误差比

Ｂ－Ｓ模型要低；Ｓｏｌｋｉｍ（２００４）利用韩国２００指数期权的日数据比较了四种随机波
动率权证价值判断模型，认为Ｂ－Ｓ模型（隐含波动率）对权证价值判断效果较好。

Ｈｅｓｔｏｎ和 Ｎａｎｄｉ（２０００）建立的 Ｇａｒｃｈ模型、Ｍａｄａｎ（１９９８）建立的 Ｖａｒｉａｎｃｅ－
Ｇａｍｍａ模型和Ｈｅｓｔｏｎ的ＳＶ模型，通过对这些模型的检验，发现ＳＶ模型部分程
度上消除了波动率的“微笑”形态。

Ｐｈｉｌｉｏ　Ｈａｒｔｍｅｎｎ（１９９９）对Ｂ－Ｓ模型进行了修正与推广，主要贡献在于：①不
完全市场假设，包括引入交易成本及非连续避险问题；②股价收益率及波动率分
布过程，并采用与Ｂ－Ｓ模型不同的假设。另外，Ｄｅ．Ｇｒａｕｗｅｐ（２００１）针对Ｂ－Ｓ模
型中利率固定的假设，引入随机利率模型等等。这些理论研究，扩展了原有的Ｂ－
Ｓ模型研究的框架，推动了金融衍生品理论研究向深度发展。

西方学者Ｂ．Ｌａｕｔｅｒｂａｃｈ和Ｐ．Ｓｃｈｕｌｔｚ（２００１）运用“Ｍｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ模拟”对金
融衍生品的价值进行分析。“Ｍｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ模拟”的实质是利用随机抽样的样本均
值近似替代随机分布的总体期望值，从而得到对随机数学期望的实际估计的数值
分析方法。该理论指出，利用套利价值判断理论，金融衍生产品的价格是其未来
收益的折现期望值，其中期望值是在风险中性概率测度下得到的。“Ｍｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ
模拟”也就是通过模拟这些数学期望数值，从而得到金融衍生产品价值与价格现
实判断结果。

还有很多学者致力于研究权证等金融衍生品的隐含波动率，是否是标的股票
价格历史波幅的无偏和有效预测指标。历史波幅是根据相关资产的历史价格计
算而来，它显示了相关资产价格过去的波动情况，并可以用于推断该资产价格的
变化趋势。然而，由于证券资产价格每天波动性较强，仅仅利用其历史波幅来推
断未来波动，未必具有较高精确度。隐含波动率是指由权证价格、标的股票价格、

无风险利率、权证有效期等市场信息计算出来的标的股票价格的波动幅度。根据
权证价值判断理论，如果权证市场是有效市场，那么其隐含波动率可以包含影响
标的股票价格变动的所有历史信息，从而有助于预测股票价格变动。
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Ｄａｙ（１９９８）、Ｌｅｗｉｓ　Ｃａｎｉｎａ（２０００）、Ｆｉｇｌｅｗｓｋｉ（２００１）、Ｊｏｒｉｏｎ（２００１）等人的实
证研究得到了“隐晦”的结论：虽然大部分研究证实了隐含波动率比标的股票价格
的历史波幅具有更大的信息集，但是就预测功能而言，隐含波动率并不是一个很
好的指标。

在权证与股票价格相互关系的问题上，有些学者认为，权证作为一种衍生产
品，其价值主要受其标的证券的影响。在传统的Ｂ－Ｓ模型期权价值判断公式中，

标的资产的价格是外生的，且服从几何布朗运动，而权证的价值可以通过一个债
券和一个标的证券资产组合的无风险套利复制过程而获得。由于无风险套利条
件，投资者的风险厌恶并不影响权证的价格。在这样的条件下，投资者对权证价
格预期因素并不能进入权证价值判断模型中，也不能影响标的资产的价值判断。

这意味着标的资产的正股市场和对应的权证市场存在着单方向的Ｇｒａｎｇｅｒ因果
关系。

相反的观点认为，由于权证具有市场低交易成本和杠杆效应明显的特点，

信息交易者更愿意在权证市场进行操作，从而权证市场的信息领先于股票市
场。不同类型的交易者之间存在着信息非对称性，信息交易者通常拥有关于证
券未来价值的“私有信息”。为了防止由于信息传导作用而导致“私有信息”失
去价值，信息交易者会努力提高“私有信息”的交易效率，并寻找具有低交易成
本和高杠杆特点的金融工具来完成交易。因此，从这一角度来看，信息可能会
由权证市场流向股票市场，这导致在两者的因果关系中权证市场领先于股票市
场。Ｍａｎａｓｔｅｒ和 Ｒｅｎｄｌｅｍａｎ（１９８２），Ｂｈａｔ　ｔａｃｈａｒｙａ（１９８７），Ａｎｏｔｈｏｎｙ（１９８８），

Ｆｉｎｕｃａｎｅ（１９９１），Ｄｉｌｔｚ和Ｋｉｍ（１９９６），Ｅａｓｌｅｙ和 Ｏｈａｒａ（１９９８）都在这方面进行
了深入的讨论。

另外，很多学者从实际交易机制的离散特性角度，考察了权证市场与股票市
场之间的相互关系。Ｄｅｔｅｍｐｌｅ和Ｓｅｌｄｅｎ（１９９１）指出，在不完全市场中，权证价格
和股票价格是相互影响的，Ｂａｃｋ（１９９３），Ｂｒｅｎｎａｎ和 Ｃａｏ（１９９６），Ｃｈｅｒｉａｎ和

Ｊａｒｒｏｗ（１９９８）应用噪声理性预期模型也得到了同样的结论。这些研究表明，在权
证市场和股票市场之间存在着相互反馈的因果关系，而不是单方向作用。

有些学者指出，权证对“知情交易者”①有较强的吸引力，这首先是由于权证
的高杠杆低成本特性（Ｂｌａｃｋ，１９７５；Ｍａｙｈｅｗ，Ｓａｒｉｎ，Ｓｈａｓｔｒｉ，１９９５；Ｆａｆｆ和

Ｈｉｌｌｉｅｒ，２００５）。此外，权证的价格和标的资产未来价格波动率相关，获得标的资
产未来价格波动率的知情交易者能够通过投资权证获利（Ｂａｃｋ，１９９３）。但是，权

① 知情交易者（Ｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒ），即信息灵通的投资者。
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证市场也存在阻碍知情交易者交易的情形，如较低的流动性以及在“做市商”交易
制度下容易暴露投资者的身份（Ｅａｓｌｅｙ，ＯＨａｒａ，Ｓｒｉｎｉｖａｓ，１９９８；Ｃｈａｎ，Ｃｈｕｎｇ，

Ｆｏｎｇ，２００２）。包括权证在内的金融衍生产品出现后，知情交易者的投资选择对
衍生产品价格发现功能的实现有重要影响。如果知情交易者选择衍生品为投资
对象，衍生品的成交量就会对标的资产成交量和收益率有预测的能力。

关于权证发行对股票市场的影响，许多研究认为当权证发行时，均衡价格和
每股收益将朝正的方向变动。Ｒｏｓｓ（１９７６）认为权证的发行，通过扩大投资机会，

使投资者得到更多有效偿付，而使市场更完备，继而使投资者面临的风险更小，因
此要求的报酬率会下降，导致标的资产价格上升。Ｃｈａｎ和 Ｗｅｉ（２００１）认为权证
发行者为了对冲风险，必须在标的资产市场不断地交易，而这些活动需要在权证
发行前和发行时频繁地进行，因为券商需要收集足够的标的股票来为新权证的发
行做准备，这些活动将给发行前的标的资产价格带来正的影响。

权证及其金融衍生产品发行促使了标的资产股票或其他证券价值的降低。

这是因为权证的发行使投资者可以避免卖空限制，并通过权证交易，使他们从对
标的资产看跌的观念中获益，从而引导市场价格走低。Ｃｏｎｒａｄ（１９８９），Ｍｉｌｌｅｒ
（１９７７），Ｆｉｇｌｅｗｓｋｉ（１９８１），Ｄａｎｉｅｌｓｏｎ和Ｓｏｒｅｓｃｕ（２００１），Ａｉｔｋｅｎ和Ｓｅｇａｒａ（２００５）

认为当备兑权证的发行市场由少数大金融机构主导时，如果权证发行者可以在权
证市场操纵收益，那么新权证的首次发行将给市场提供一个负的信号，结果导致
标的股票价格在备兑权证发行后下跌。

关于权证是否能影响标的资产的价值判断效率，学术界也展开了讨论。有些
学者认为权证的推出能提高标的资产的价值判断效率（Ｋｕｍａｒ，Ｓａｒｉｎ，Ｓｈａｓｒｅｉ，

１９９８）。这些学者认为，从信息流动的角度看，权证的出现增强了信息传递的准确
性和及时性，从而降低标的资产的价格波动性。从风险转移角度看，权证的杠杆
作用使得投机成本较低，更容易吸引投机者和内幕交易者从标的资产市场转移到
权证市场，这也会降低标的资产的价格波动，从而提高了标的资产的价值判断
效率。

但也有学者认为权证不过是标的资产的复合组合，它的出现不会影响标的资
产的价格（Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７３），故标的资产的价值判断效率不会受到权证的影
响。还有的学者认为权证由于自身投机性很强，会吸引投机者同时进入标的市场
和权证市场，导致两个市场的波动性同时加大。这也成为许多国家在决定是否推
出权证时有所顾虑的原因之一。

从有关的实证研究来看，权证的出现往往伴随标的资产价值判断效率的提
高，Ｐｉｅｒｒｅ（１９９８）考察了１９７３～１９９０年德国证券交易所上市的权证对标的股票的
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价值判断效率的影响，他们发现权证上市后，标的股票收益率的无条件方差显著
降低。Ｐａｒｋ，Ｓｗｉｔｚｅｒ，Ｂｅｄｒｏｓｓｉａｎ（１９９９）以１９９１年德国成交量最大的１００种股
票权证以及相应的４５只标的股票为样本，研究了股票权证成交量的预期与非预
期部分对股票收益率条件方差的影响。结果表明，股票收益率条件方差的杠杆效
应消失。这说明股票权证的出现提高了标的股票的价值判断效率。Ｆａｆｆ
Ｍｃｋｅｎｚｉｅ（２００１）以德国、澳大利亚、新加坡等三个国家１９９９年前的股票指数为研
究对象，检验股票权证出现后“日历效应”的变化①，结果显示，在权证上市后，三
国股票指数收益率均值的“日历效应”显著降低。

此外，由于定价方式的不同，权证的收益率也有可能包含标的资产的信息
（Ｃｈａｎ，Ｃｈｕｎｇ，Ｆｏｎｇ，２００２）。尽管实证研究已经发现成交量有信息传递的作用
（Ｓａｒｗａｒ，２００４；Ｃａｏ，Ｃｈｅｎ，Ｇｒｉｆｆｉｎ；２００５），但多数研究主要考虑原始的交易量，这
种方法的缺点是混合了买卖双方的信息。近期的研究改进了之前直接利用原始成
交量的方法，有的利用净成交量作为测算的指标（Ｅａｓｌｅｙ，ＯＨａｒａ，Ｓｒｉｎｉｖａｓ，１９９８；

Ｃｈａｎ，Ｃｈｕｎｇ，Ｆｏｎｇ，２００２；Ｐａｎ，Ｐｏｔｅｓｍａｎ，２００４），也有的把原始成交量分解为可
预期的成交量和不可预期的成交量（Ｃｈｉｕ，Ｆｅｔａｌ，２００５；Ｌｅｅ，Ｃｈｅｎ，２００５）。

从本质上看，权证与股票期权基本相同，对期权的研究方法同样适用于对权
证的研究。但是，由于权证的发行人受到限制，这导致权证和股票期权对标的资

产的影响方面存在着显著差异。Ａｉｔｋｅｎ和Ｅｇａｒａ（２００５）通过对澳大利亚权证市
场的研究，认为权证限定发行人的特征会导致其对标的资产的影响（价格影响、流
动性影响、波动性影响）不同于股票期权。Ｌｏｕｄｏｎ和Ｎｇｕｙｅｎ（２００６）也认为权证
发行人的特殊性使得权证价格高于相应的股票期权价格，并进一步影响了权证作
为金融衍生产品作用的发挥。权证和股票期权的区别以及由此产生的对标的资
产的影响差异，可能会导致知情交易者选择不同的目标投资市场。

１．２．２　国内学术界关于权证的研究

目前，我国对权证问题的研究范围比较广泛，在权证推出之前，研究主要集中

表现在两个方面，一是介绍国外关于期权与权证研究的成果；二是阐述权证市场
的发展对于股权分置的作用与意义，同时也初步开展了相关研究。

在我国，由于权证的定价基本沿用了期权产品定价模式，因此，对期权理论的

① 日历效应是指金融市场与日期相联系的非正常收益、非正常波动及其他非正常高阶矩，主要包括季节效
应、月份效应、星期效应和假日效应，它们分别指金融市场与季节、月份、星期和假日有关的非正常收益、

非正常二阶矩及其他非正常高阶矩。
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