認識認股證

- 法興證券衍生工具部
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引言

認股證是增加回報，管理風險的有效投資工具。適當運用認股證的投資者將有機會賺取豐厚回報，然而，未能善用認股證者卻可能會發現所持有的股證只是無價值的廢紙。本文章將簡單介紹認股證的重點及其優點，好讓投資者對此工具有初步的理解。如讀者欲得知認股證的更多資料，可致電熱線2166.4266索取「認股證投資指南」，或瀏覽法興網頁：www.warrants.com，參閱「網上窩輪學堂」。

認股證概略

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)。

認股證可再細分為認購證和認沽證，認購證持有人有權以行使價在特定期限內購買相關資產，而認沽證持有人則有權以行使價在特定期限內出售相關資產。在香港，較常見的是歐式認股證，即持有人只可以在到期日當日行使其權利，在本文，我們亦將集中介紹歐式認股證。

為何投資認股證？

配合不同策略，認股證可助投資者達致不同目標。在此，由於篇幅所限，我們只列舉最常用的認股證策略。

認購證－爭取無限回報，控制損失風險
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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而獲利。

於2000年5月30日，投資者只需投資$3,400($0.34 x 10,000)，便可買入一手法興中移動認購證1929，反觀直接買入一手正股，投資資本共需要$52,500($52.50 x 1,000)。

買入股份：假設於2000年5月30日，投資者以每股$52.50買入1,000股中移動股份，總投資額為$52,500。投資者於6月20日以每股$65沽出，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買入10,000份中移動認購證1929，總投資額為$3,400。於6月20日，1929價格升上$0.86，回報高達153%。由於股證提供槓桿效應，認購證的回報百分比將有機會以倍數高於投資正股。

買入認購證並持有至到期日(圖一中實線)：

倘若投資者持有認購證至到期日，其盈虧狀況將如圖一示。若正股價格於股證到期時升上$69.81 [行使價$66.41 + (股證價格$0.34 x 換股比率10)]，投資者便能打和。認購證的盈利潛力是無限的，而最大損失僅限於為買入認股證的成本($3,400)，反觀股份投資者的最大損失則為全數之股份投資資本($52,500)。

但我們要強調，股證投資的第一項重點是投資者毋須持有股證至到期，亦可獲利。事實上，認股證較適宜作為短至中線投資，因此投資者應採用低買、高賣的策略，在合適的價位沽出股證圖利，再部署下一個投資機會。
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認沽證─在跌市中爭取回報

認股證的另一個好處，是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。

買入認沽證：於2001年7月3日，中移動收市價為$42.30，看淡中移動股價表現的投資者，可買入最低一手(5,000份)法興中移動認沽證2286，投資額為$1,575($0.315 x 5,000)，以把握正股價格下跌而獲利。

於一個半月後沽出：至2001年8月10日，中移動股價下跌23.88%至$32.20，而2286價格則升上$0.67，升幅為112.70%，投資者可選擇於此時沽出股證套利。

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，其盈虧狀況將如圖二示。於到期日，假設中移動股價為$30，以每份股證計，投資者可獲利$0.85 [(行使價$38.50 – 正股價$30) /10]，回報率高達270%。倘若中移動股價相等或高於$38.50港元，投資者的每份股證最大損失亦僅為$0.315，即最初投資之金額。


總結

於升市時爭取較直接投資正股為高的回報百分比，與及在跌市中圖利，分別為認購證和認沽證的最常見用途。連用得宜，投資者可以分別把握市場上的上升和下跌走勢，增加獲利機會。事實上，認股證更可發揮套現、對沖風險及指數套戥等用途，屬靈活性甚高的投資工具。然而，由於認股證的機制相對上較股票為複雜，價格亦受不同因素影響，投資者必需詳細了解認股證的特性，方可發揮它的最大功效。
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例子：法興中國移動認購證1929





到期日	：	2000年9月7日 	換股比例	：	10份換1股


種類	：	歐式認購證	一手份數	：	10,000份


相關股份	：	中國移動(941)	1929於2000年5月30日之價格	：	$0.34


行使價	：	$66.41	中移動之現貨參考價	：	$52.50
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圖一�到期日盈虧圖：買入認購證與股份比較





例子：法興中國移動認沽證2286





到期日	：	2001年10月22日	換股比例			：	10份換1股


種類	：	歐式認沽證	一手份數	：	5,000份


相關股份	：	中國移動(941)	2286於2001年7月3日之價格		：	$0.315


行使價	：	$38.50	中移動之現貨參考價			：	$42.30
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圖二�到期日盈虧圖：買入認沽證
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