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金融衍生品所擁有的風險對沖以及價格發現等優勢利於香港金融發展。資料圖片

文：廖燦培

國家在《十四五規劃綱要》中一如既往的支持香港提升自身國際金融中心的地位，並強化香港作為全
球離岸人民幣業務樞紐、國際資產管理中心及風險管理中心。在香港，我們的金融衍生品確實有成為
風險管理中心和全球離岸人民幣業務樞紐的先天優勢，首先我們有國家的全力支持，其次香港也手執
倫敦金屬交易所 LME，是全球首屈一指的有色金屬市場。

今天，我主要想談一談金融衍生品的風險管理功能以及和其他金融中心比較又有哪些不足。香港作為
金融中心現貨市場的主要功能便是實現經濟利益，以融資投資為主要目標。而衍生品市場則以風險對
沖、價格發現來提高市場效率。

衍生品，作為風險管理的工具，其主要功能之一在於分割、轉移與管理基礎資產對應的風險。然而，
衍生品具有高度槓桿性，可謂四兩撥千斤。衍生品交易在風險轉移過程中，可能積聚起巨大的能量，
如果處理不當，這些能量可能在局部短時間內釋放，造成對機構、市場或社會的影響與衝擊。

那就有部分人可能會質疑，既然衍生品可能帶來巨大的災難，為什麼我們還要發展它呢？這不是等於
放一個炸彈在身邊嗎？其實作為資本市場重要的基礎工具，金融衍生品具有不可取代的積極作用。概
括起來，金融衍生品主要有五方面的功能：對沖風險、降低交易成本、風險分散、價格發現和保險功
能。

1. 對沖風險：金融衍生性商品可以用於對沖投資組合中的風險。例如，期貨合約可以用於對沖商品
價格波動的風險，選擇權合約可以用於對沖股票價格波動的風險。透過使用這些衍生產品，投資者可
以降低其投資組合的整體風險。

2. 降低交易成本：金融衍生性商品讓投資人以較低的成本取得特定的市場「曝險」。 例如，透過使
用期貨合約，投資者可以在不持有實際資產的情況下獲得相關市場的投資回報。這可以減少實際交易
的成本，同時仍可參與市場並管理相關風險。

3. 風險分散：金融衍生產品可用於實現風險分散。 例如，選擇權合約可以用於在特定股票或指數上
建立「多頭」或「空頭頭寸」，從而在不實際持有這些資產的情況下分散風險。

4. 價格發現：金融衍生產品的交易活動可以提供市場參與者有關資產價格的重要資訊。 這些價格發
現機制有助於準確反映市場供需關係，進而幫助投資人更好地管理風險。

5. 保險功能：金融衍生性商品可用作風險保險的工具。 例如，選擇權合約可以用於保護投資組合免
受不利市場波動的影響。 透過購買適當的選擇權合約，投資者可以在市場下跌時得到一定程度的保
護，從而減少損失。

衍生品本是風險管理的工具。然而「水可行船，亦可覆舟」。轉移風險不等於消滅風險，因此，衍生
品市場的風險識別、監控與管理比任何其它市場都更為重要。

最後我們談談為何香港在發展衍生品市場過程中會遠遠落後於美國和新加坡這兩大金融中心。美國作
為全球衍生品最大的交易市場，在交易量，流通量，產品數量上都大大領先香港和新加坡，而香港在
亞洲衍生品競爭中又被新加坡比下去，原因何在？
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我們以美元、人民幣外匯期貨產品為例子，港交所於2012年9月推出全球首支實物交割的美元對離岸
人民幣外匯期貨合約；新交所於2014年10月推出了美元對離岸人民幣和在岸人民幣對美元合約。自
2015年以來，新交所人民幣外匯期貨市場迅速擴張，港交所發展相對平淡，二者發展格局主要呈現
了，新交所交易量不斷攀升，港交所則逐漸萎縮。在2017年後更超過港交所成為全球最大離岸人民
幣外匯期貨市場。

在二者合約設計和基本要素都一樣的情況下，香港的產品為何會在成交量和流通量都輸給新交所？我
想主要為香港開發產品當局輕視了產品開發的細節，他們可能認為連國家都支持香港為全球離岸人民
幣業務，只要推出人民幣外匯期貨就一定受市場歡迎。

而交易者當然會選擇有利於自己的產品交易。比較而言，新交所主力合約的流動性較好，買賣價差較
小。 目前，新交所合約的買賣價差平均為6個點，而港交所合約的買賣價差平均約為15個點。 這主
要是因為：第一，相對於港交所的實物交割，新交所的現金交割更為靈活和方便，投資者不需要額外
為交割做準備，因而更傾向於在新加坡交易。

在交易手續費上，新交所每手交易收取1美元手續費，港交所則收取8元人民幣；在保證金上，港交所
按交易金額的1.9%收取保證金，新交所則按1.2% 收取保證金，提供了更高的槓桿，對投資者維持健
康的現金流有重要意義，在持倉限額上，新交所對於客戶持倉的限制比港交所更為寬鬆。

最後就是港交所不太重視市場推廣，就好像前面所提及到的，感覺上港交所是害怕衍生品的風險，以
至於每每有新產品推出時，市場反應都奇差無比，成交量也不大。反觀新交所十分重視擴大市場參與
者。 透過增設「遠距離結算會員」，承認美國等國家的期貨經紀商是新交所的結算會員，允許他們
透過新交所的結算所為客戶的互換產品進行清算，而廣泛開展投資者培訓和有針對性的投資者服務。
除了每年、每季定期召開大規模的市場推介會和產品介紹會之外，新交所還建立了強大的行銷團隊，
透過和銀行等良好的合作關係，挖掘潛在市場參與者，引導其積極參與新加坡市場。

香港本身就有先天優勢成為亞洲衍生品市場的領先者，希望監管當局與發展當局多加合作，在監管與
發展中找到平衡點，而不要為了去除風險而扼殺所有的發展機會。

作者為香港證券及期貨專業總會理事

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

#期貨 #香港金融業 #股票市場 #金融趨勢 #香港金融中心地位 #廖燦培

#金融衍生品
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韓成科｜世界板蕩更需要中美合作壓艙穩舵
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來論｜財赤艱難時期　須「瘦身」以身作則
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來論｜財赤只靠節流並不足夠
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侯鈞翔｜加強大眾宣傳教育 避免
慌
議事堂 | 3天前
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