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摘  要 

本文试图从国内外权证市场比较分析的角度，通过对权证的基本范畴、权证

监管制度、权证的设计和发行、权证定价和避险等内容的论述，对权证这一崭新

的金融课题进行初步研究。 

首先，本文论述了权证的基本范畴和国内外权证市场的发展情况，及我国重

新设立权证市场的现实背景。 

其次，论述了权证市场的基本制度体系。权证的监管制度包含权证发行、上

市、交易三大部分。各国、地区的监管制度不同，并在日益加深的证券市场国际

化进程中不断完善自身的监管模式。我国大陆的监管制度刚刚建立，借鉴了国外

和香港、台湾地区的经验，但还需要进一步完善。 

再次，论述了权证设计、发行和权证定价、权证避险的原理、规则及实证研

究方法。备兑权证是权证市场 主要的权证产品，券商对标的证券有不同偏好，

权证对标的股票的影响复杂。另外，影响权证价格有不同因素，特别要考虑隐含

波动率和历史波动率。权证避险是权证操作中的重要内容，有多种避险策略和避

险模式。 

后，对我国大陆的权证制度、规则设计、交易状况、发展趋势等作了一般

分析，提出了参考建议。 

在有关章节中论述了国内外权证研究理论。 

 

 

关键词：权证市场；权证制度；权证避险 
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Abstract 

 

Abstract 

From a comparatively aspect of foreign and domestic warrants markets， the 

paper do a deep research on the new field of warrants by studying on the definition 

of warrants， supervision system of warrants， issue and design of warrants， pricing 

and hedging of warrants etc. 

     First， the paper discuss on the definition of warrants and the development of 

foreign and domestic warrants markets， and also the background of the rebuild of 

warrants markets in china. 

     Second， the paper study on the basic system of warrants markets. Supervision 

system of warrants including issue listing and trading regulations. They are different 

in different countries， but all of them are improve as the internationalization of 

securities markets. The supervision system is set up just now，  assimilating 

experiences from foreign countries Hongkong and Taiwan， and it still need a lot 

adjusted to become suitable to the markets. 

     Third， the paper deals with the principle regulation and empirical analysis of 

design issue pricing and hedging of warrants. Investment banks have different favor 

on the underlying assets. The impact on of issue of warrants on underlying assets is 

complex. A lot of factors have influence of warrants price， and the imply volatility 

and historical volatility is most important. Hedging of warrants is an important 

aspect in warrants manipulation， there are different hedging strategies. 

     Last， the paper analysis the system design principle trading activities and 

development trend of the mainland markets and give some improvement suggestion. 

     

 

    Key words: Warrants markets; Regulations of warrants; Trading Regulation;            

               Hedging of warrant
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1. 导言 

1.1 研究目的及意义 

以股票市场为核心的现代资本市场的发展，既是现代市场经济发展的必要条

件，也是现代市场经济发达程度的标志。从 20 世纪五十年代开始，约翰.格力（John. 

Gurley）和爱德华.肖（Edward S. Show）从多方面论证了金融发展与经济增长的

强相关关系；七十年代初，麦金农和肖（McKingnon and Show， 1973）又提出

并论证了金融抑制对经济增长的阻碍作用，主张发展中国家应通过打破金融抑

制，实行金融深化，发展高效的资本市场来促进经济增长。上世纪九十年代以来，

资本市场对经济发展的作用这一命题日益受到了理论界的重视。例如，阿切和约

万诺维奇（Atje &Jovanovic，1993）认为，股票市场发展具有双重效应，即增长

效应（对经济增长率的影响）和水平效应（对经济活动水平的影响）。且股票市

场对人均实际 GDP 增长率的影响显著，而银行贷款对人均实际 GDP 增长率的影

响甚微。莱文和泽尔沃斯（Levine& Zervos，1996）、金（King，1993）、肯特（Kunt， 

1996）的实证研究均表明，在股票市场总体发展和长期经济增长之间有很强的相

关关系。现代理论界认为，资本市场还可以在分散投资风险、降低信息不对称、

完善公司治理等三个方面促进经济增长①。世界各国经济发展的经验也显示，经

济的发展状况与资本市场的规模之间存在必然的联系②。在各国经济发展实践中，

资本的流向先导于一个国家的经济起飞，而一个国家要真正崛起，在很大程度上

决定于其金融体系的效率和资本市场的发达程度。瓦格纳（Wurgler，2000)的研

究进一步发现的，与发展中国家相比，发达国家之所以发达并不是由于发达国家

投资率更高，而是在于发达国家有更高的资本配置效率。戈登（约翰.S.戈登，2005）

从经济发展史的角度，揭示出了美国之所以能够保持经济长期增长和繁荣，关键

在于资本市场和实体经济之间实现了协同发展，发达的资本市场为美国经济的可

持续增长提供了重要的动力支持。 近，德意志银行首席经济学家沃特（Walter）

也指出：“从全球经济发展的潮流来看，世界正在逐步走向以资本市场为主导的

                                                 
① “中国资本市场对经济增长的影响研究”，蒋海玲，南京师范大学，2005 年 博士论文 
② “中国的金融改革”，霍华德.戴维斯《比较》第 17 期，P72，中信出版社，2005 年 3 月第一版 
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经济发展模式，在这方面欧洲已经落后。中国不要学习欧洲以银行为主的金融体

系，而要尽快学习资本市场的模式①。  

我国的资本市场是伴随着社会主义市场经济体制的建立而创立的，以上世纪

九十年代初上海、深圳两个证券交易所的成立为开端，我国资本市场伴随着改革

开放的不断深入而得到长足的发展，境内上市公司总数由资本市场初创时的 10

家增加到了现在的 1377 家②，累计筹资总额达到 9100 多亿元③。在资本市场初具

规模的同时，市场基础设施不断改进，市场规范化程度不断提高，法律法规和市

场监管体系逐步完善。资本市场已经成为我国社会主义市场经济体系的重要组成

部分，发挥市场配置资源的作用，为经济建设筹集了大量资金。同时，也支持了

一批企业利用资本市场迅速做大、做强，现代企业制度进程得以加快，上市公司

群体在国民经济中的代表性日益突出，提高了全社会的劳动生产率和经济增长质

量。 

我国资本市场的发展历程，也是一个不断推进改革创新，以创新促发展的过

程。我国资本市场的金融创新，从广义上是指资本市场领域内部要素的整合和创

造性变革所创造或引进的新事物，包括制度、市场、业务与工具以及技术创新在

内的有机统一体。从狭义上看，资本市场的金融创新就是指金融产品和衍生工具

的创新。我国资本市场无论在制度、规则、市场、金融工具和产品、技术方面都

有诸多的创新，特别是近两年来，我国资本市场明显加快了金融创新的步伐：从

新股询价到分类表决等制度性设计；从 ETF 到 LOF 等金融创新，市场交易制度

也得到了相应的完善，在国内外引起了强烈反响。 

理论界一般认为，金融创新能够从多方面提高资本市场的效率，特别是允许

投资者进行更有效的风险分散，并带来了整个社会福利状况的改善。④自 20 世纪

六、七十年代以来，一些发达国家纷纷放松了对金融业的管制，外汇、信贷和证

券市场波动性大幅度增加，市场的不确定性要求投资机构设法分散转移风险，纷

纷推出适应不同企业融资需求和投资者管理风险及投资需要的金融产品和工具，

以保持自身的市场竞争优势。经过几十年的发展，世界主要国家资本市场的金融

                                                 
① 转引自“发展资本市场 带动科技产业 建立经济可持续发展动力机制”，祁斌，中国证券报，2006 年 3
月 3 日。 
② 包括 A、B 股上市公司数量，统计数据截至 2006 年 2 月底，中国证监会 2006 年 3 月 27 日公布。 
③ “中国资本市场正迈进健康发展新阶段”，尚福林，2005 年 10 月 18 日，新华社。 
④ “我国资本市场发展中的金融创新研究”，杨萍，2000 年 5 月，中国社会科学院博士论文 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



1. 导言 

3 

创新已经日益渗透、融合和交叉到与资本市场相关的金融和经济领域。同时，金

融工具不断创新，新型金融市场不断形成，创新深度日益深化，速度不断加快，

使得现代资本市场对经济的支持和促进作用不断加强。创新动力也从原先规避金

融管制逐渐演变成为壮大本国金融和资本市场、增强国际资本市场竞争力的需

要①。可以说，“西方市场金融创新成功的关键在于内在动力与外部环境的有机结

合以及投入产出的适当匹配②”。与成熟市场相比，我国资本市场的金融创新还有

相当大的差距。一是创新的深度不够。就总体规模而言，目前，我国股市市值占

国民生产总值（GDP）的比重不到 30%，而全世界的平均水平是 93%，发达国

家股市市值平均更是占到了 GDP 的 130%左右③。同时，由于金融体制改革的深

化不足，以银行为主导的间接融资占企业融资比重的 90%。而通过资本市场的直

接融资尚不足 10%。在全部金融资产中，有 62%属于银行，而印度的数字为 45%，

在英国和美国这个比例相应只有 28%和 20%④。二是市场结构不均衡。目前我国

的资本市场总体上还是一个以股权融资为主的“股票市场”，债权融资发展严重

滞后，同时，货币市场、资本市场、保险市场的发展不均衡，这种结构性缺陷严

重制约着我国资本市场进一步发展。三是产品结构单一。现有资本市场品种中不

仅固定收益类产品的比重很低，而且缺少投资组合所必须的金融衍生产品，股指

期货、期权、优先股、权证、信托凭证等成熟市场已经存在的投资品种缺乏，这

既不利于投资者选择合适的投资组合，又容易造成投资行为趋同，助长了市场的

暴涨暴跌，容易形成市场的单边运行。四是金融创新的环境需改善。目前，金融

体制的改革仍需进一步深化，由于市场主体的经营机制转换不彻底，风险控制和

内部控制不到位，整体素质还不能满足金融创新的要求。同时，深化金融创新也

对证券监管者的监管水平提出了更高的要求。总的看，在以资本市场为主导的经

济发展模式正成为越来越多国家的战略选择的背景下，一个金融创新不足、规模

小、效率低的资本市场，不仅无法有效支持我国国民经济的持续健康发展，也将

在很大程度上制约我国的国际竞争力。因此，尽快促进我国资本市场的创新，不

断提高资本市场的效率与活力成为一个极为迫切的问题。 

权证是金融创新的产物，是证券市场发展到一定阶段而出现的金融衍生产

                                                 
① “浅谈我国资本市场的创新发展”，郑伟，《中国科技信息》，2005 年第 24 期 
②“境外成熟资本市场的金融创新研究”，王剑辉，《中国投资》，2005 年 5 月 
③ “股市发展需解决三大问题”，成思危，《证券日报》，2006 年 3 月 13 日 
④转引自霍华德.戴维斯“中国的金融改革”，《比较》第 17 期，P66，中信出版社，2005 年 3 月第一版 
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品。它的出现使证券市场配置资源的效率发生了质的飞跃。在现代金融市场中，

价格和风险是同意语，价格是指风险的价格，风险是可以定价的风险，风险定价

是通过衍生产品实现的，所谓资产定价机制就是对风险进行分割、组合和定价。

衍生产品帮助各种资产实现准确定价，从而成为人类迄今为止已知的 有效的资

源配置工具。目前，我国权证制度建立不久，其制度、规则、交易、监管均不完

善，极需促进权证市场建设，从而推动我国资本市场的发展。因此，研究权证市

场，成为我国资本市场发展的一个有意义而且较为迫切的问题。 

1.2 国内外研究简述 

上个世纪初（1911 年）美国发行了 早的股本权证后，权证作为一种高效

的具有杠杆作用的产品很快在美国、欧洲发展起来，随之诸多学者和证券市场业

界人士对权证进行了一系列研究，权证作为一种金融产品，其实际操作意义更大。

因此，国外大多数学者对权证的设计、发行、定价、避险进行了系统研究，提出

了一些理论和实证研究方法。其中较为重要的有权证的定价理论、避险理论等。

随着我国权证的设立，我国学者和业界人士对权证也进行了大量研究，这些研究

主要围绕着我国权证的设立、作用、对 A 股市场的影响等，如上海、深圳证券

交易所分别对权证的监管、法律体系等进行了系列研究。论文对国内外研究理论

的介绍一般有两种方法，一是在论文的第一部分予以集中论述，二是与论文有关

内容结合起来论述。本文采用了后者论述方式，既将国内外有关权证的理论分散

在论文的各章中予以论述。 

1.3 基本框架 

本文共分六个部分，除导言外，第二部分综述国内外权证市场监管制度及比

较分析，介绍权证的基本范畴、风险和用途。论述权证发行监管制度、权证上市

监管制度、权证交易风险控制制度的设计原则，比较分析德国、澳大利亚、中国

香港、台湾地区这些权证市场 发达国家、地区两种类型的权证市场监管制度的

内容和利弊、经验。分析我国刚刚建立的权证监管制度。 

第三部分论述国内外权证交易制度。详细介绍了德国、澳大利亚、香港地区、

台湾地区和我国大陆交易制度的基本内容，包括权证的种类、登记存管、帐户开
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立、交易方式、报价、行权等，比较分析我国大陆与其他国家交易制度在交易方

式、涨跌幅限制、交易交收时间、结算方式、创设时间存在的五个方面的差异。 

第四部分论述权证的设计和发行理论及实务。包括权证设计的基本参数原

理、海外权证发行对标的证券的选择理论及变量。权证对发行标的股票的影响问

题。比较分析大陆券商发行权证与国外券商盈利模式。 

第五部分论述权证定价和避险策略。包括影响权证价格的因素、隐含波动率、

历史波动率、奇异期权避险、衍生产品保证金制度等。通过对权证避险理论的研

究，重点分析权证避险的重要性和 佳途径。分析大陆市场权证避险问题。 

第六部分论述大陆权证市场存在的问题及政策建议。 

1.4 研究方法和论文的创新与不足 

（1）研究方法。本文在金融学的范畴内，采用了定性分析、比较分析、规范

分析和实证研究的方法。比较多的采用了比较分析和实证分析方法。a 本文比较

分析了国内外权证监管制度、发行制度、交易制度及权证与标的股票关系等理论

和内容。b 采用实证研究的方法和政策模型论证了权证定价原理、权证避险原理

等。同时对权证的一般原理和我国权证市场做了初步的定性分析和规范分析。 

 （2）本文的创新之处主要有：a 比较全面、系统的梳理、介绍了权证的基本

范畴和发展过程、基本原理、基本内容。b 对发达权证市场进行了比较研究，分

析了我国权证市场存在的特点和不足。c 详细论述了国外比较成熟的权证理论，

设计原则和具体的交易、避险等程序、方法和内容，并根据我国证券市场的具体

情况提出了发展我国权证市场的政策建议。 

  （3）限于本人的理论研究能力和数理知识的贫乏，本文存在较多不足：a 对

国外权证理论研究还极为肤浅，特别是将其运用于我国权证市场尤显薄弱。b 对

我国证券市场设立权证的实际作用及其影响分析较少，对我国权证市场还缺乏整

体的、全面的、深刻的理论分析。上述不足有待于今后进一步的学习和探讨。
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2. 权证监管制度比较 

2.1 权证概述 

2.1.1 权证的定义、种类、风险和用途 

（一） 权证的定义 

权证“Warrants”是一种合同，权证投资者在约定时间内有权按约定价格向

发行人购入或者出售合同规定的标的证券。权证发行人可以是标的证券的发行人

或其之外的第三方。 

“Warrants”在中文翻译中称谓不一，有的译为权证，有的译为认购（沽）

权证或认股权证。而一般情况下，将 Warrants 译为认股权证的居多，其内在含

义实际上为 Warrants 的狭义概念，即权证发行人出售给投资者购买股票的权利，

权证持有人有权利（而非义务）在有效期内、以事先约定的价格购买一定数量的

股票，而权证发行人必须无条件地向持有人交割股票，其本质上是一种看涨股票

期权。 

以前，认股权证一般在新股或债券发行的同时附加发行，也就是发行人在发

行股票或债券的同时附加给投资者一个未来认购股票的权利，以增加股票或债券

对投资者的吸引力。但随着资本市场和金融产品的创新发展，认股权证作为对冲

风险工具逐渐成为独立发行的金融产品。 

（二） 权证的种类 

权证同其它衍生金融产品一样，随着多元化金融创新的快速发展，权证的种

类也日益呈现多元化趋势。目前，权证主要有以下种类： 

    （1）根据发行主体不同，可分为股本认股权证和备兑认股权证。 

股本认股权证（Equity Warrants）是由权证标的资产发行人（一般为上市公

司）发行的一种认股权证，持有人有权在约定时间按照约定价格向上市公司认购

股票，上市公司必须向认股权证持有人发行股票。 

备兑认股权证(Covered Warrants)是指由标的股票公司之外的机构（通常为证

券公司）发行的一种权利证书，约定购买认股权证的投资者在一定期限后，可以

按某一价格购买上市公司股票（或一篮子股票），备兑认股权证在到期执行认股
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