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摘 　要 : 本文首先介绍了权证的概念及其在香港的发展 , 接着利用 B lack - Scholes期权定价模型

计算了香港 7家主要房地产公司认股权证的隐含波动率 , 最后通过格兰杰因果关系检验定量考

查了认股权证的隐含波动率和房地产价格历史波幅之间的因果关系。实证研究结论表明 : 认股

权证的隐含波动率是房地产价格历史波幅的领先指标 , 领先周期为 3个月至 7个月不等 ; 市场

信息先被认股权证市场吸收 , 然后再流向房地产市场。该结论对内地房地产公司认股权证的价

值估计以及房地产价格的预测都具有借鉴意义。
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　　一、权证的基本概念

权证的实质是一种期权合约文件 ,它赋予持

有人在约定时间内 (权证有效期内 )用约定的价

格 (行权价格 )向发行商买入 (认购 )或者卖出 (认

沽 )特定数量相关资产的一种权利。

权证主要有两种类型 : 股本权证 ( Equity

W arrant)和衍生权证 (Derivative W arrant)。股本

权证由上市公司或其任何附属公司发行且必须

以股票实物交割 ,因此该类型权证的到期执行

具有股权稀释效应。衍生权证的发行机构是与

权证本身所涉及证券的发行商或其附属公司并

无关系的独立第三者 ,如投资银行。其标的资

产不仅可以是股票 ,也可以是债券、股票价格指

数、货币、商品或者上述资产的组合。由于衍生

权证的标的是已经发行在外的证券 ,因此其到

期执行并不具有股权稀释效应 [ 1 ] 。股本权证和

以股票做标的的衍生权证又被称为认股权证。

此外 ,根据认股权证执行日期特点 ,又可以分为

欧式权证和美式权证。前者只能在到期日执

行 ,而后者则可以在到期日或到期日之前的任

意时间执行。

二、香港权证市场的现状

11香港权证市场发展概述

权证在香港俗称“窝轮 ”。香港股市也有股

本权证和衍生权证 (在香港也称为“备兑认股权

证”)两个品种。对于衍生权证和股票期权这两

种金融衍生品 ,目前世界各大股市均同时流通 ,但

不同股市的侧重点略有不同 :一类以股票期权为

主 ,如美国 ;一类以衍生权证为主 ,如香港和意大

利 ;还有一类兼有两种衍生品 ,如德国和新加坡。

在香港 ,尽管股票期权先于衍生权证出现 ,但衍生

权证的发展速度却远快于前者。此外 ,公司股本

权证仅有几十只 ,交易并不活跃 ,但是衍生权证却

有近千只 ,每天交易额占大盘总成交额的 15% —

20% ,交易非常活跃。因此 ,在香港通常说的权证

就是指衍生权证 ,且香港的大部分衍生权证亦属

于欧式权证。

香港最早的公司股本权证出现在 1973年 ,而

最早的衍生权证是 1989年所罗门兄弟公司发行

的中国电信的认购权证 [ 2 ]。自诞生以来 ,权证市

场在香港获得了蓬勃的发展。由于香港联合交易

所的积极推动 ,按权证成交金额计算 ,香港已经位
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列全球第一 , 2004年全年成交金额 673亿美元 ,

遥遥领先于第二位 ———德国的 552亿美元及第三

位 ———意大利的 211亿美元。另外 ,从权证在权

益类衍生产品的地位来看 ,在全球衍生权证、股票

期货、股票期权、股指期货、股指期权这五种主要

的权益类衍生品中 ,衍生权证的交易金额是最小

的 ,尚不足股指期货期权的 1%
[ 3 ]。而香港权证

市场和其它四种典型的衍生品市场相比具有更大

的份额 ,这个特点也是欧洲及北美主要资本市场

所不具备的。

香港的证券条例规定 ,可发行衍生权证的标

的资产 ,其流通总市值必须高于 40亿港元 ,而且

已经被纳入可沽空 (卖空 )证券的名单之内 ,这样

就可以减少投资银行人为操纵标的股票价格的风

险 ,从而防止权证投资者的利益受到侵害。通常

股票市值越大 ,其权证也越受欢迎。以交易金额

计算 ,最受欢迎权证的相关资产是恒生指数、汇丰

银行 (0005)、和记黄埔 ( 0013)、国企指数和中国

移动 ( 0941)的认股权证 ,约占整体权证市场的

60% —70%。考虑到市场需求及对冲风险的要

求 ,投资银行发行衍生权证时会选择一些蓝筹股、

国企股或红筹股做标的股票。截至 2006年 3月 ,

共有 18间发行商参与香港权证市场 ,如德意志银

行、法国兴业银行、比利时联合银行及瑞士信贷第

一波士顿等。其中 ,香港汇丰银行、瑞银以及两年

前退出权证市场的高盛等均是 2005年才重新进

入权证市场。2006年权证市场已出现重新洗牌

的局面 ,有 3—4家已经进入权证市场的发行商开

始考虑减慢发展步伐。

21香港权证市场的优势与现存问题

香港发展权证的优势主要体现在以下三方

面 :首先 ,香港具有四通八达的高速通讯网络、自

由开放的资讯业、资金的自由流入流出、以及具有

世界“最自由的经济体系 ”所保障的公平竞争的

投资环境。其次 ,香港权证市场具有极高的透明

度 ,使投资者实时掌握权证市场的信息 ,再加上近

两年香港股票市场的投资环境正在向好的方向转

变 ,投资者对权证的认识较早期增加了不少 ,促使

权证成交额持续大幅增加。最后 ,瑞士和德国等

强劲竞争对手只流行认购权证 ,在市场低迷的条

件下认购权证市场成交额较低 ,促使香港的权证

市场能够脱颖而出。

尽管香港衍生权证市场运作良好 ,并正趋于

成熟 ,但同时也存在一些问题。例如 ,衍生权证交

易引发股市波动 ,政府被迫干预以维持市场信心 ,

来自于新加坡等地的潜在竞争等。具体而言 ,由

于香港衍生权证市场权证数量较少、产品过度集

中 ,因此市场力量发生的对峙经常造成行情波动 ,

并进而殃及整个股市。2005年 8月 ,虽然香港股

票衍生权证的成交额屡创新高 ,但是由于 8月 18

日和 8月 19日恒生指数分别下跌 301点和 109

点 ,结果造成小规模“窝灾 ”,部分衍生权证的价

格更是暴跌五成以上。最后 ,政府为促进衍生权

证市场的发展而制定的宽松发行机制和监管制度

也容易被投机者所利用。

三、认股权证隐含波动率与房地产价格历史

波幅关系

11概念界定与已有研究综述

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。根据期权定价理论 ,

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。

很多学者都致力于研究期权和权证等金融衍

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。Day和 Lewis
[ 4 ]

, Canina

和 Figlewski
[ 5 ]

, Jorion
[ 6 ]

, Figlewski
[ 7 ]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。

与传统的研究内容不同 ,本文检验了认股权

证隐含波动率和房地产价格历史波幅之间的因果

关系。由于房地产市场的流动性差、信息不对称

性明显 ,因此 ,影响房地产市场供给、需求的信息

往往更容易首先反映在流动性强、信息对称的权

证市场中 ,并通过权证的价格最终表现出来。因

此 ,理论分析表明权证的隐含波动率应该是房地

产价格历史波幅的领先指标。

21研究数据

下面以香港七家主要的房地产公司 (长江实

业、新鸿基地产、新世界发展、九仓地产、恒基兆业
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地产、恒隆地产和信和地产 )发行的欧式认购权

证作为研究对象 ,均属于认股权证范畴。认股权

证月度数据分别来源于香港证券交易所期刊

( SEHK Securities Journal)和香港经济周刊 (Hong

Kong Econom ic W eekly)。由于不是任何时间公司

都有衍生权证发行在外 ,因此 ,各公司的数据长度

略有不同 ,如表 1所示。

　　表 1 香港房地产公司权证数据基本情况表

公司名称 时间跨度 观测点 权证类型 权证号码

长江实业 　 1991年 4月—2005年 12月 131 欧式认购权证 85

新鸿基地产 1986年 12月—2005年 12月 130 欧式认购权证 35

新世界发展 1987年 1月—2005年 12月 126 欧式认购权证 32

九仓地产 　 1986年 12月—2005年 12月 131 欧式认购权证 25

恒基兆业 　 1992年 8月—2005年 12月 131 欧式认购权证 24

恒隆地产 　 1987年 12月—2005年 12月 98 欧式认购权证 17

信和置业 　 1988年 1月—2004年 12月 92 欧式认购权证 16

　　此外 ,研究使用香港大学邹广荣教授设计的

住宅重复交易价格指数 [ 8 ]来表征房地产价格水

平。由于在指数的计算过程中 ,不仅考虑了住房

区位、环境、设计等属性 ,而且还考虑到了折旧因

素 ,因此该指数是同质价格指数 ,较好地反映了香

港住房价格的长期变动趋势 ,如图 1所示。

图 1　香港住宅重复交易价格指数

31隐含波动率计算

为了计算认股权证的隐含波动率 ,本文引入

B lack - Scholes期权定价模型 ,如式 (1)和式 ( 2)

所示 :

C = S·N ( d1 ) - X·e - rt·N ( d2 ) (1)

d1 =
ln ( S/X) + ( r +σ2 /2)τ

σ τ
; d2 = d1 -σ τ (2)

其中 , C是指在某一确定时间 t时认股权

证的市场价格 ; S是认股权证所对应的标的股

票价格 ; X是认股权证的行权价格 ;τ是距离

到期日的时间 ; r是无风险利率 ; N ( di )是在 di

处标准正态变量的累积分布函数值 ;σ就是

认股权证的隐含波动率。经计算得出的香港

主要房地产公司认股权证隐含波动率如图 2

所示。

　　41格兰杰因果关系检验

格兰杰因果关系检验是用于检验两个变量之

间因果关系的一种常用方法 , 于 1969 年由

J1Granger提出 [ 9 ]。70年代 , Hendry和 R ichard对

该方法加以发展。检验模型如式 ( 3 )和式 ( 4 )

所示 :

Δ1 yt =β0 + ∑
k

i = 1
βiΔ1 xt - i + ∑

m

j = 1
γjΔ1 yt - j +εt (3)

Δ1 xt =α0 + ∑
p

i = 1
αiΔ1 xt - i + ∑

q

j = 1
θjΔ1 yt - j +μt (4)

其中 , xt 和 yt 为平稳随机过程 ,εt 和μt 为白

噪声。一般利用普通最小二乘法对上式进行参数

估计 ,利用 F检验来判断系数是否不全为零。用

格兰杰因果关系检验来研究认股权证的隐含波动

率和房地产价格历史波幅的关系 ,其实质是检验

两变量之间是否有相互领先关系、单向领先关系

或者没有任何关系。

51计算结果

利用 EV iews软件 ,对认股证的隐含波动率与

房地产价格历史波幅进行格兰杰因果关系检验。

检验过程中 ,历史波幅滚动的时间范畴从 5个月

到 10个月不等。同时 ,根据赤池弘治信息准则

(A IC越小则模型越好 )选择最佳滞后期。计算

结果如表 2所示。
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图 2　七家香港房地产上市公司认股权证隐含波动率

　　表 2 认股权证的隐含波动率与房地产价格历史波幅的关系

　　历史波幅

隐含波动率 5个月滚动 6个月滚动 7个月滚动 8个月滚动 9个月滚动 10个月滚动

长江实业 N il N il N il N il N il N il

新鸿基地产 N il N il N il N il N il N il

新世界发展 +
3 3 (7)

+
3 (4)

+
3 3 (4)

+
3 3 3 (4)

+
3 3 3 (4)

九仓地产 +
3 3 (7)

+
3 (3)

+
3 (4)

+
3 3 (3)

+
3 (3)

恒基兆业 N il N il N il N il N il N il

恒隆地产 -
3 3 (4)

-
3 3 (5)

+
3 (4)

+
3 3 (4)

信和置业 +
3 3 (7)

+
3 3 3 (7)

希慎集团 +
3 (3)

+
3 3 (10)

鹰君集团 N il N il N il N il N il N il

　　注 : N il: 两者没有任何关系 , + : 隐含波动率对房地产价格实际波幅有领先作用 , - : 房地产价格实际波幅对隐

含波动率有领先作用 ; 3 , 3 3 , 3 3 3 表示显著程度分别是 10% , 5% , 1% , ( ) 是加入的滞后期。

61实证研究结果

从实证研究结果中得出如下结论 :

第一 ,在七家房地产公司中有四家公司认股

权证的隐含波动率领先于房地产价格的历史波

幅 ,领先周期从 3个月到 7个月不等 ,由此可以推

断香港房地产公司认股权证的隐含波动率对于房

地产价格的历史波幅具有一定程度的预测功能。

其中新世界发展、九仓地产两个公司认股权证的

隐含波动率对房地产价格历史波幅有非常显著的

领先效应 ;信和置业有相对较弱的领先功能 ;恒隆

地产却兼具两种相反结果 , 5个月和 6个月的滚

动历史波幅领先认股权证隐含波动率 ,但 9个月

和 10个月的滚动历史波幅却滞后于隐含波动率。

此外 ,对于长江实业、新鸿基地产和恒基兆业三家

最大的房地产发展商 ,两个波幅并没有表现出显

著的领先落后关系。

第二 ,大型的房地产公司 ,如长江实业、新鸿

基地产 ,其业务覆盖面大、经营范围越广 ,已经不

可视作纯粹的房地产公司。由此可以推断公司规

模、收益模式以及其它经营特性很可能影响信息

在权证市场和房地产市场之间流动的模式。从实

证研究中发现 ,对于以房地产投资为主营业务的

公司 ,影响房地产价格的市场信息能够更快的被

权证市场所识别。
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四、香港经验对内地市场的启示

2005年 6月 13日、14日 ,上海、深圳证券交

易所先后公开发布《权证业务管理暂行办法 (征

求意见稿 ) 》,并且在 2005年 6月 20日中国证监

会公布的第二批股权分置改革试点公司中 ,长江

电力和宝钢股份都推出了包含认股权证的方案。

截至 2006年 6月 10日 ,已经有 26家上市公司发

行了股本权证 ,其中万科 HRP1是惟一由房地产

公司发行的认股权证 ,其价格走势如图 3所示。

图 3　万科 HRP1权证价格走势图

可以说 ,认股权证是为解决股权分置改革而

推出的一种有效的金融工具 [ 10 ]。然而 ,作为一种

衍生金融工具 ,对其在未来金融市场中的地位、定

价方法以及与商品市场价格的互动关系还有待进

一步研究。

本文通过回顾香港权证市场的发展历程、研

究认股权证的隐含波动率和房地产价格历史波幅

的关系 ,得出如下启示 :

11认股权证市场和股票期权市场的选择

由于认股权证是一种以小搏大的金融工具 ,对

于投资者具有很大吸引力 ,因此在内地资本市场发

行以来受到投资者和投机者的追捧 ,并从认股权证

价格剧烈的波动中表现出来。然而 ,如果单纯从完

善投资产品结构、降低市场风险角度来看 ,我国应

该优先发展股票期权市场 ,而不是优先发展认股权

证市场。香港经验表明 ,权证市场 (包括认股权证

市场 )和股票期权市场存在着一定的替代关系 ,并

且认股权证在香港金融衍生品市场中占据了更为

重要的位置。因此 ,对于我国当前为解决股权分置

改革而引入的认股权证而言 ,尽快明确其在未来金

融衍生品市场中的定位具有重要意义。

21认股权证价值估计

由于房地产市场信息流动速度较慢 ,因而影

响房地产价格的供给、需求信息往往首先被流动

性更高、效率更好的权证市场所识别。但是 ,在权

证市场领先房地产市场的同时 ,不同公司权证的

领先周期则各不相同。这种差异主要是由公司经

营层面的不同属性引起。本文提供了一种判断房

地产公司信息流动效率并进而反映认股权证有效

性的方法 ,对房地产公司认股权证价值估计有借

鉴意义。

31房地产价格预测

认股权证的隐含波动率是房地产价格历史波

幅的领先指标 ,因此可以从两变量稳定的领先落

后关系中完善房地产价格预测的指标体系 ,提高

房地产价格预测的精度。目前 ,认股权证市场受

股票市场发展的约束 ,存在很多不成熟的市场机

制 ,如 T + 0交易、卖空操作都没有实现 ,因此 ,内

地房地产上市公司认股权证隐含波动率和房地产

价格历史波幅之间的领先关系需要进一步进行实

证分析。
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