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壹、緣由 

香港交易所是目前全球最大的權證（香港稱窩輪）交易中心，2007 年最高峰時

，權證市場平均日交易金額達到 190.8 億港元，佔主板成交比重高達 21.83%，儘管

近 2 年受到金融海嘯的傷害，權證成交量大幅萎縮超過 6 成，但香港的權證市場規

模目前仍為世界第一。2006 年香港交易所正式開放牛熊證掛牌交易，牛熊證在香港

的市場規模每年都以相當驚人的幅度在成長，牛熊證在香港的年發行檔數從 2006

年時的 83 檔，到 2009 年時已經大幅成長至 8,072 檔，如果將牛熊證與一般權證的

市場規模作進一步的區分，牛熊證 2009 年平均日交易金額高達 67.31 億港元，更是

超越了權證市場的 66.46 億港元。牛熊證能夠大受歡迎的原因除了原本香港投資人

對於衍生性金融商品就具有較高的接受度之外，另一方面，牛熊證簡單易懂的商品

特性才是獲得投資人青睞的主因。牛熊證目前在台灣尚未正式核准上市，相關法規

也僅止於構想階段，不過證交所目前亦將此項商品列為未來發展的重點業務。 

                                                        單位：億港元 
年份 2005 2006 2007 2008 2009 

權證成交金額 8,566.07 17,900.59 46,938.6 34,337.36 16,548.95 
佔主板比重 19.04% 21.48% 21.83% 19.51% 10.72% 

牛熊證成交金額 – 113.35 713.8 10,395.57 16,760.65 
佔主板比重 – 0.14% 0.33% 5.91% 10.86% 

                                                        資料來源：香港交易所 
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貳、牛熊證基本介紹 

一、何謂一、何謂一、何謂一、何謂牛熊證牛熊證牛熊證牛熊證 

牛熊證其實是牛證和熊證的合稱，它的商品價格會反映其連結標的的價格走勢

，假使看好該連結標的未來的價格，可選擇牛證；反之若看壞該連結標的未來的價

格，便可選擇熊證，由於牛熊證具有槓桿的效果，當價格走勢預期正確時，報酬率

將遠比持有該標的資產來的豐厚。基本上，牛熊證的商品本質其實就等同於現在存

在於市場上的深度價內權證，兩者最主要的差異僅在於，牛熊證額外設立了贖回的

機制，當股價觸及到收回價時，發行券商會強制收回該檔牛熊證，該牛熊證將提前

到期，原訂的到期日則不再有效。設立收回價的好處是可幫助投資人確實執行停損

策略，不過缺點就是投資人也因此失去了未來趨勢可能轉而對自己有利的機會。 

牛熊證的連結標的可為個股或是指數，以香港為例，香港交易所對於牛熊證可

連結標的資產採每季公佈一次，根據最新一季公佈的合格名單，其中包含有 30 檔

股票、3 種香港股票指數以及 4 種海外股票指數，而符合發行條件的個股幾乎均為

香港市值前 50 大的公司，指數類則包含有香港、台灣、日本及美國等地的重要指

數。若進一步分析 2009 年香港券商的發行狀況，在 2009 年發行的 8,072 檔牛熊證

中，其中以香港恆生指數為連結標的的牛熊證就佔了 4,493 檔，比例高達 56%，是

最受歡迎的發行標的，其次則分別為連結 A50 中國指數 ETF 的 467 檔以及連結中

國人壽的 417 檔，至於分別代表看多和看空的牛證和熊證，發行比例則是分別佔

48%和 52%。 

二、牛熊證的定價及特性二、牛熊證的定價及特性二、牛熊證的定價及特性二、牛熊證的定價及特性 

牛熊證雖然就是一種附有贖回條件的深度價內權證，但由於其深度價內的基本

特性，使得原本影響權證價格最重要的股價波動度對於牛熊證的訂價而言，影響性

已經變得微乎其微，因此傳統上用來計算權證價格的 Black-Scholes 選擇權定價公式

，在這裡可以另一種更為直覺和簡單的方式來計算牛熊證的價格。 

牛熊證的價格主要由兩個部分所組成：1.牛熊證的內含價值以及 2.發行券商所

收取的財務費用。所謂的內含價值指的就是標的價格和履約價之間的差價，而財務

費用指的則是發行券商在考量所有相關成本及利潤之後，所額外收取的一個溢價空

間。接下來以一個牛證的實例來說明： 
 

 

 

 

 

 

標的股價 100 

收回價 80 

履約價 60 

費用率 10% 

存續期間 6 個月 
行使比例 0.1 

內含價值 100-60=40 

財務費用 60X10%X(6/12)=3 

理論價格 (40+3)X0.1=4.3 
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牛證理論價 = (內含價值＋財務費用) X 行使比例 

           = [(標的股價－履約價)＋(履約價 X 費用率 X 存續期間)] X 行使比例 

           = [(100 - 60) + (60 X 10% X 6/12)] X 0.1 = 4.3 

 

假設一個月後標的股價上漲至 120 元且在此期間股價從未碰觸到收回價 80 元

，此時該檔牛證的理論價格將變成： 

 

牛證理論價= [(120 - 60) + (60 X 10% X 5/12)] X 0.1 = 6.25 

股價漲幅：20 元(20%) 

牛證漲幅：1.95 元(45.35%) 

從上述的例子中可以發現，標的股價的漲幅在考量行使比例之後，幾乎可以完

全反映在牛證的價格上，牛熊證的槓桿效果，使得持有該檔牛證的報酬率遠比持有

股票來的好，不過如果股價走勢是反向下跌的話，槓桿效果同樣也將放大虧損的幅

度。 

另外必須注意的是，財務費用將隨著時間的流逝而逐漸遞減，無論股價未來漲

或跌，這都是投資人所必需支付的一項持有成本，假使投資人持有上例中的牛證直

至到期日，且中間並未遭遇贖回事件，投資人最後結算時所能拿回的價金將會僅有

內含價值的部分，財務費用將會歸零，當然投資人也可在到期日前在市場上賣出手

中的牛熊證，此時投資人拿到的價金，理論上將會等於內含價值加上部份的財務費

用。此外，由上述的定價公式可以發現，牛熊證在期初定價時便已包含了整個存續

期間的財務費用，倘若投資人在持有牛熊證的期間，標的股價一旦觸及收回價時，

手中的牛熊證將會提前到期，發行券商將依照當時標的股價的結算價與履約價間的

差額，給付價金給投資人，也就是說，投資人當初付出的財務費用在遭遇贖回事件

時，同樣也將會歸零。 

延續上述例子，假設又過了一個月後（存續期間剩餘 4 個月）的某一天，標的

股價當天收盤價下跌至 82 元，且當日最低價為 80 元，此時由於已觸及收回價，發

行券商將強制收回該檔牛證，依照目前香港的結算方式，結算價為當日最低價，因

此投資人所能取回的價金如下： 

 

投資人能取回的價金 = 內含價值 X 行使比例 

                   =（結算價－履約價）X 行使比例 

                   =（80－60）X 0.1 = 2 

因贖回機制發生所損失的財務費用=（履約價 X 費用率 X 存續期間）X 行使比例 

                  = (60 X 10% X 4/12) X 0.1 = 0.2 
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三、影響牛熊證價格的因素三、影響牛熊證價格的因素三、影響牛熊證價格的因素三、影響牛熊證價格的因素 

在前面介紹的牛熊證定價公式以及例子中，其實就已經可以知道影響牛熊證的

價格參數主要有 1.標的資產價格、2.履約價、3.財務費用率、4.存續期間以及 5.行使

比例這幾項，一般而言，投資人只要清楚了解這幾個項目是如何影響牛熊證的價格

，以及對連結標的資產未來的走勢有明確的看法和預期，交易牛熊證其實並不困難

，不像權證的價格還會受到時間價值以及股價波動度的影響，而變得較難掌握。然

而理論常常與實務有些許的出入，牛熊證當然也不例外，接下來的內容除了會針對

上述的參數作更進一步的說明外，還會針對一些雖然不影響理論價，但卻會影響實

際交易情況及決策的參數作詳細的介紹。 

1.標的資產價格 

牛熊證的價格絕大部份是由內含價值所決定，因此標的資產的價格變動是影響

牛熊證價格最大的來源，如果以一個行使比例為 1:1 的牛熊證為例，在絕大部份的

情況下，標的股價每上漲 1 元，牛證的價格應該也要上漲 1 元，熊證則是會下跌 1

元，牛熊證的價格理論上不應該低於其內含價值，否則將存在套利空間，不過這樣

的狀況也並非不可能發生，尤其是當標的資產放空或買進並不容易的時候。 

舉例來說，假設某一檔牛證以台灣加權股價指數為連結標的，當該檔牛證低於

內含價值時，投資人若要買進該檔牛證進行套利就必須放空指數，可是投資人目前

能放空指數的唯一方式就只有在期貨市場作空，當期貨市場跟現貨市場的價差為 0

或是正價差時，這樣的方式或許是可行的，可是當期貨市場為逆價差時，就不見得

可以這麼作。實務上，以指數為標的的牛證價格在除權息旺季前，低於內含價值的

狀況將會十分明顯，主要原因就在於無論是以指數為標的的牛證或是認購權證，都

不會因為除權息而調整履約價和行使比例，使得這項因素就會直接反映在商品的價

格上。 

2.履約價 

履約價的高低基本上跟標的資產價格一樣，是影響內含價值最主要的因素，不

過履約價一旦決定了就不會隨便更動，除非是遇到連結標的除權息或是增減資等特

殊狀況。而履約價的高低除了直接影響牛熊證的內含價值之外，另一方面，也影響

了該檔牛熊證的槓桿程度。牛熊證的履約價愈接近標的資產的現貨價，其槓桿程度

也越高，風險自然較大。以下舉一個實例略作說明： 
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假設當標的股價發生變化時，牛證 A 和牛證 B 的價格變化如下： 

標的股價 牛 A 理論價 牛 A 漲跌幅 牛 B 理論價 牛 B 漲跌幅 
90 3.3 -23.26% 2.35 -29.85% 
95 3.8 -11.63% 2.85 -14.93% 
100 4.3 － 3.35 － 
105 4.8 11.63% 3.85 14.93% 
110 5.3 23.26% 4.35 29.85% 

 

由上表可以得知，牛證 B 由於履約價較接近標的資產的現貨價，使得槓桿程度

較大，對於現貨價變動的反應幅度自然也較大，不過隨著標的股價距離履約價越遠

，牛證 B 的槓桿程度也將逐漸降低。 

3.收回價 

一般而言，牛熊證還區分為 N 類和 R 類。當牛熊證的收回價等於履約價時，

稱為 N 類，也就是贖回事件發生時，投資人將無法取得任何剩餘價值；R 類則指的

是收回價大於履約價的牛熊證，贖回事件發生時，投資人能取得部份剩餘價值，不

過假使最後結算價仍低於履約價，R 類牛熊證的剩餘價值同樣也將歸 0，若以香港

目前的市況來看，市場上全為 R 類的牛熊證。 

收回價的高低理論上並不會影響牛熊證的價格，不過卻是影響實際交易價格一

樣很重要的因素。當牛熊證標的資產的現貨價愈接近收回價時，代表著牛熊證被收

回的風險增加，投資人不但可能損失已付出的財務費用，而且按照香港對於結算價

的計算方式是以贖回事件發生後的最低價（熊證則為最高價）作為結算價，投資人

有可能在贖回事件發生後所拿到的價金，低於現在市價賣出的金額，造成牛熊證在

此時會有價格偏低，甚至低於當時內含價值的狀況，不過也因為如此，投資人可以

較便宜的價格買入牛熊證，槓桿程度也最高，適合有經驗且風險承受程度較高的投

資人。 

4.財務費用率 

財務費用的多寡取決於兩個因素，履約價和財務費用率。履約價或是財務費用

率愈低，都會使得財務費用愈少；反之則愈高。財務費用率的決定在反映發行券商

名稱 牛 A 牛 B 
收回價 80 80 

履約價 60 70 

費用率 10% 10% 

存續期間 6 個月 6 個月 

行使比例 0.1 0.1 

名稱 牛 A 牛 B 
標的股價 100 100 

理論價 4.3 3.35 

槓桿程度 2.33 2.99 
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的發行及避險成本，以及所想要賺取的利潤空間，理論上是無風險利率再配合一定

程度的加碼，加碼幅度會依照發行標的以及發行券商不同而有所差異，這點和權證

價格參數中的隱含波動度是一樣的狀況。牛熊證在上市交易後，發行券商為了顧及

商譽，基本上會盡量將財務費用率控制在一定的水準，以維持報價的長期穩定，不

過這並不表示財務費用率是不會波動的，而影響財務費用率波動最重要的原因還是

在於市場供需。 

牛熊證上市後，投資人可能會基於對連結標的未來走勢的預期，而影響他對於

持有牛熊證的意願高低，進而影響交易價格的財務費用率，發行券商也會基於銷售

狀況而針對財務費用率做些微的調整，不過當流通在外的數量多時，發行券商維持

報價穩定的能力將下降，此時財務費用率的變動幅度將會加大，此外，標的股價距

離收回價的遠近也是影響市場供需一項很大的原因。 

5.融資利率及成數 

如果仔細觀察牛熊證的定價公式就可以發現，牛熊證的定價方式其實就相當於

融資的概念。我們回到最初牛證的例子，如果以融資的概念來解釋，就相當於一檔

股價 100 元的股票，融資成數為 6 成，融資利率為 10%，交易單位為 100 股（

1,000 股 X 行使比例 0.1），這也就是說，如果有一檔牛證的條件可以以融資的方式

來複製，基本上它的財務費用率就很難高過融資利率，至於像是加權指數這種無法

直接融資買進或是融券放空的標的，他的財務費用率就比較沒有參考的基準，必須

由市場來決定合理的水準，若是觀察香港牛熊證市場以恆生指數為標的的牛熊證，

在考量除權息的效果後，目前市場平均的財務費用率大致在 6.8%左右。 

參、牛熊證和一般權證的比較 

在文章開始時曾提到，牛熊證其實就是一種深度價內的權證，不同於一般權證

大部分處在價外或價平的位置，就是因為兩者履約價和標的股價的相對位置不同，

造成兩者在價格變化上產生決定性的差異。 

一、一、一、一、股價波動度對價格的影響股價波動度對價格的影響股價波動度對價格的影響股價波動度對價格的影響 

股價波動度對於權證而言是一個相當重要的參數，Black-Scholes 選擇權定價公

式就是藉由股價波動度這項參數來估計權證未來可能的期望報酬，進而決定權證現

在的價格，投資人也可以利用隱含波動度的計算得以比較不同到期日、不同履約價

格以及不同行使比例的權證價格是否合理，因此投資人在購買權證時，除了必須對

標的資產價格未來的走勢有所預期外，還必須同時考量股價波動度的變化，舉例來

說，即使投資人對於股價未來的走勢預期正確，權證價格也有可能會因為股價波動

度的下降及時間價值的損耗，而使得權證價格甚至是下跌的，不過權證所擁有的高

槓桿，以及股價大漲時（假設持有認購權證），權證價格驚人的爆發力，都是權證
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吸引人的地方。 

不過當權證已經來到深度價內的時候，股價波動度對價格的影響將會大幅降低

，權證的價格變動幾乎會 1:1 地反映標的資產的漲跌金額，而價外權證則會因為標

的資產股價波動度的不同，造成價格變動幅度也會有所不同。因此，選擇牛熊證的

投資人不用去考量股價波動度的變化及差異，只要股價未來的走勢預期正確，幾乎

就能夠馬上反應在獲利上。 

二、財務費用和時間價值的差異二、財務費用和時間價值的差異二、財務費用和時間價值的差異二、財務費用和時間價值的差異 

牛熊證和一般權證的另一項重大差異就在於持有成本結構上的不同，持有牛熊

證的成本為財務費用，持有權證的成本則是時間價值。財務費用基本上每天都以一

個固定的金額在遞減，計算上也相當容易；時間價值的計算除了較為複雜外，遞減

的速度也會因為價內外程度以及距到期日遠近而有所不同，每日遞減的金額並不是

一個固定的數值，對於一般投資人而言較難掌握。財務費用穩定遞減的方式使得牛

熊證幾乎不會出現股價漲，權證價格卻不動的狀況，投資人直覺上較能接受。 

三、贖回機制三、贖回機制三、贖回機制三、贖回機制 

牛熊證設有贖回機制，這點是權證所沒有的，也因為如此，使得投資人投資牛

熊證在面臨虧損時，甚至有可能會損失「套牢」的權利，被迫強制贖回，逢低加碼

攤平的風險似乎也變得較高，這點和一般投資人的投資習慣似乎有所衝突，不過贖

回機制原本就是在幫助投資人停損，投資人如果仍維持原先的看法，可轉為加碼其

他更深價內的牛熊證，未來走勢如轉向對投資人有利時，獲利的幅度幾乎不會有所

差異，這項特性也是牛熊證的優點之一。 

 
同類型商品比較 

比較項目 價內權證 融資買進 牛熊證 指數期貨 指數選擇權 

槓桿程度 視價內程度 1 2.5 倍 視價內程度 13.5 倍 視價外程度 1 

損失上限 權利金 股價 權利金 視指數漲跌點 權利金 
耗損費用 時間價值 2 融資利率 財務費用 無 時間價值 2 

價格變動 視價內程度 3 同現股 同現股 同標的 視價外程度 3 

收回機制 無 無 有 無 無 
存續期間 六個月 最長一年 六個月 一個月 4 一個月 4 

波動度對 
價格影響 

直接影響 3 無 影響極小 無 直接影響 

交易稅率 
權利金 

千分之一 
股價 

千分之三 
目前未公布 

契約價值 
十萬分之四 

契約權利金 
千分之一 

                                                               資料來源：自行整理 
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註 1：價內程度越接近價平，槓桿越高。 

註 2：時間價值的遞減程度依價內外程度不同而有不同，價平附近遞減的速度最快。 

註 3：越接近深度價內，價格變動程度越接近 1:1，波動度對價格的影響程度也會下降。 

註 4：市場上以近月份契約交易最為熱絡，假設投資人均以近月份契約作為優先選擇。 

肆、如何選擇牛熊證 

牛熊證的出現使得投資人可以輕鬆簡單地操作衍生性金融商品，尤其是牛熊證

的價格不受股價波動度影響，以及財務費用遠比時間價值計算容易這兩項特性，大

幅降低了投資人的進入門檻，不過這並不表示牛熊證這項商品遠比一般權證對投資

人更有利，針對不同的市況選擇不同的商品才能讓操作更靈活。 

由於牛熊證的價格不受股價波動度影響，因此當市況轉趨盤整時，投資人不會

因為股價波動度的下降而造成手中的牛熊證價格下跌，此外，假使投資人選擇的標

的本身股價波動度就極低，牛熊證對於標的股價的變動也會較一般權證敏感，在這

兩種情況下，牛熊證會是較佳的選擇；不過當投資人選擇的標的是具備題材性，或

是短期有強烈的趨勢成形時，此時選擇價平或價外的權證，不但可發揮高槓桿的效

果，還可因為股價波動度上升而賺取更多的利潤。總而言之，市場上沒有最好的商

品，只有最適合的商品，投資人還是必須依照自己的風險承受度去做選擇，在風險

與獲利中取得平衡，才是投資的基本原則。 


