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撮要 

 

本文試圖找出恆生指數成份股中的公司，如何利用衍生工具管理其金融風險。 

通過分析這些公司的年報和財務回顧，發現這些公司中，有 82.6%在 2010 年使

用了衍生工具。具體來看，其中 58.7%的人使用掉期對沖利率風險，54.3%的人

使用遠期合約對沖外匯風險。 實證結果與公司使用衍生品來管理其金融風險的

預測，基本一致。  

 

 

 

 

1.引言 

 

國際商業環境的變化，以及利率和外匯匯率變動的波動性增加，對國際公司

應對金融風險的方式，產生了深遠的影響。這些風險不僅會影響季度利潤，而

且可以決定公司的生存。在當今動蕩的金融市場中，管理這些風險已成為公司

生存的至關重要。在新的千年裡，金融市場變得比以前更加動蕩。即使在香港

等一些發達經濟體，公司在過去十年也面臨著，利率和匯率的劇烈波動。從公

司的角度來看，金融風險是其盈利能力的重大威脅。特別是對香港企業而言，

外匯風險和利率風險，需要妥善管理。出於這個原因，找到本地公司使用衍生

品，如遠期(forwards) 、期貨(futures)、期權(options)和掉期(swaps) 來對沖這些風

險是很常見的。根據國際清算銀行（Bank for International Settlements, BIS）的報

告，在 2010 年上半年收縮 4%之後，場外交易（over-the-counter, OTC）衍生品的

名義總金額在 2010 年底增長了 3%，到 2010 年底達到 601 萬億美元。在場外衍

生工具市場的最大風險類別（即利率和外匯衍生工具）中，無論以何種標準衡

量，2010 年下半年名義未償還金額增加了 3%。根據國際掉期和衍生品協會 

（International Swaps and Derivatives Association, ISDA） 2009 年衍生品使用調查報

告，全球最大的公司中有 94% 使用衍生工具來管理，對沖其業務和宏觀經濟風

險。 外匯和利率衍生品是大型跨國公司中，使用最廣泛的工具。 
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對於企業而言，日常業務中存在各種各樣的金融風險，包括市場風險、信用

風險、保險風險和流動性風險。如上所述，不同地理區域和工業部門的公司對

沖金融風險的一個明顯趨勢是通過衍生工具。 在這項研究中，我試圖瞭解香港

的主要公司中，使用了哪些衍生工具，以及 我們使用這些工具的目的。 本文組

織如下。第 2 節介紹了研究的背景，第 3 部分回顧了相關文獻，然後是第 4 部

分，闡述了研究問題及數據，第 5 部分報告了研究結果，第 6 部分結論，最後

一部分討論。 

 

 

2.研究背景 

 

隨著業務日益全球化，越來越多的公司，發現自己越來越面臨，越來越大的

風險，匯率波動和利率波動，只是他們面臨的金融風險的一部分; 因此，管理這

些風險，對香港上市公司來說，至關重要。本研究的主要目的是探討恒生指數

成份股中的香港上市公司，在2010年如何用其衍生工具，管理金融風險。在各

種類別的金融風險中，有市場風險（即資產價值、利率和外匯匯率的不利變動，

造成的損失風險）、信用風險（即第三方未能在到期時履行對公司的義務）、

保險風險（即因不適當的承保、錯誤定價、不利費用、失誤、死亡率和發病經

歷，而導致的潛在損失）和流動性風險（即在到期時沒有足夠的現金，來履行

對交易對手的付款義務的風險）。 

 

市場風險源於利率、匯率、股票市場價格、房地產市場價格等關鍵變數的波

動，導致金融工具公允價值(fair value)變動，或未來現金流量可能造成財務損失。

舉例來說，銀行或保險公司承受的利率風險，主要源於對利率敏感的產品的負

債與資產之間的久期差距(duration gap)。此外，外匯風險源於公司在亞太地區或

世界其他地區的多個司法管轄區的運營。與以非功能性貨幣計價的資產，和負

債相關的外匯風險，導致損益在合併損益表中確認。鑒於全球金融危機及其巨

大影響，本文重點關注香港公司的利率風險和匯率風險。  

 

2013 年，香港恒生指數（Hang Seng Index, HSI）有四個分類指數，分別是金

融、公用事業、房地產和商業以及工商，指數中有 46 隻成分股。 工商股有 23

隻成份股，佔恒生指數的一半。與 金融（有 12 隻成份股）、公用事業（有 4 隻

成份股）和房地產（有 7 隻成份股）不同，工商業部門涉及各種行業，經營不

同的業務，如能源、材料、工業、消費品、服務、電訊、資訊技術和企業集團

(conglomerates)。 

 

香港金融管理局（Hong Kong Monetary Authority, HKMA） 2010 報告稱，香港

的主要衍生工具，是遠期外匯 (outright forwards)和外匯掉期 (foreign exchange 

swaps)。從 2007 年到 2010 年，遠期外匯合約的平均每日凈成交量增長 117.6%至

320 億美元，而外匯掉期則增長 20.5%至 1,470 億美元。大約 60%的遠期外匯交

易總額在 7 天至 1 年之間。2010 年 4 月，期限不超過 7 天的外匯掉期交易所佔

比例從 2007 年 4 月的 73.7%上升至 77.6%。在 2007 年至 2010 年期間，香港場外

利率衍生工具(OTC interest-rate derivatives)的平均每日凈成交量增加了 12 億美元，

即 6.8%。利率掉期仍然是交易量最大的產品，儘管其成交量在 2007 年至 2010 年
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期間下降了 1.0%，至 158 億美元。在場外利率衍生工具市場，與非金融客戶的

業務有所增加，從 2007 年的 1.7%上升至 2010 年的 2.2%。 

  

下面我們將討論廣泛使用的主要衍生工具類型。  

（1） 遠期合約（Forward Contract）是買賣雙方所簽訂的在未來指定的時間按照

今日商定的價格購入或賣出資產的一種非標準化契約。商定的價格稱為交貨價

格，等於訂立合約時的遠期價格。遠期合約是一種衍生性金融商品。遠期價格

和即期價格的差異，為遠期溢酬或遠期折價。遠期溢酬或折價可以視作買方的

利潤或虧損。 

（2） 掉期（Swaps），中國大陸稱作掉期交易，香港稱作互換交易，是一種衍

生性金融商品，指交易雙方約定在未來某一期限，相互交換各自持有的資產或

現金流的交易形式。較為常見的是外匯交換交易，和利率交換交易，多被用作

避險和投機的目的。  

（3）期權(options) 是一種合約，讓你可以在合約到期日或之前，決定是否以指

定的價格購買或出售相關資產。 相關資產是指當行使期權時所購買或出售的資

產，可以是股票、商品(例如黃金)、債券、貨幣或指數(例如恒生指數)。 

（4）遠期利率協定（Forward Rate Agreements, FRA）是指買賣雙方約定一適用於

未來開始的一段期間內之固定利率與名目本金的契約，透過此契約，買方可鎖

定未來的借款利率，但是買賣雙方並不交換名目本金，僅針對利息差額做結算。 

 

 

3.文獻回顧  

 

有效的風險管理是以預定的成本、時間和品質交付專案的關鍵成功因素。 

Bartram等（2011）提供了強有力的證據表明，使用金融衍生品可以降低總體風

險和系統性風險。他們使用了一個新的、更大的數據集，其中包括總部設在47

個不同國家的6,888家非金融公司。衍生品的使用對企業價值的影響是積極的，

但對內生性和忽略的有關變數很敏感。 Choi（2010）指出，不同國家的經濟主

體之間發生的，每筆交易都需要伴隨的貨幣兌換。然而，匯率經常波動，浮動

貨幣的波動嚴重。這給代理商帶來了貨幣風險。一旦兩種不同貨幣之間存在交

易，貨幣風險就會出現。面臨此類風險的公司必須採取一些措施來對沖風險，

以避免因暴露而遭受損失。 Nguyen和Faff（2010）在分析使用衍生工具的目的

時指出，儘管公眾擔心使用金融衍生工具，增加企業風險，但有證據表明，在

大多數情況下，金融衍生工具用於對沖(hedging)目的。他們得出的結論是，公

眾對公司使用衍生工具，使公司面臨不適當的風險的擔憂似乎在很大程度上是

沒有根據的。Mahmood和Kashif（2010）指出，影響衍生品使用的，主要因素包

括衍生品使用步伐、風險水準、對現代金融的認識、對沖與企業價值的相關性、

企業績效與商業周期效應、企業性質與金融風險的相關性。在他們的研究中，

他們分析了巴基斯坦的上市公司，發現該國最受歡迎的衍生品是金融期貨。Ojo

（2010）指出，所有監管策略，都應考慮到管理責任的重要性，無論是在個人

層面，還是在公司層面。通過在巴塞爾協定II (Basel II)中的應用，風險監管在監

管中佔據了如此突出的地位，它比基於風險的監管更受青睞，這不僅是因為基

於風險的監管在其評估中引入了模糊性因素，即通過考慮公司的外部環境，還

因為它對在監管，和監督中使用外部審計師的影響。 
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Rainer（2009）展示了應用於利率衍生品估值的不同模型，包括概率密度的

直接模型、短期利率模型和遠期市場利率模型。他指出，在實踐中，在優化問

題複雜、交易組合較大的社會中，模型計算可以盡可能地提高校準的性能。正

如Clark和Judge（2008）所指出的那樣，對沖工具取決於風險的類型。必須使用

不同的工具，來對沖不同性質的風險。例如，短期風險應通過短期工具，進行

對沖，而長期風險，必須通過長期工具，進行對沖。外匯遠期和/或期權等短期

工具，用於對衝出動產生的短期風險，而外幣債務和外幣掉期為外幣（而非本

幣）用於對沖位於國外的資產產生的長期風險。只有選擇正確的對沖工具，才

能有效地對沖風險。Lin 等（2009）認為，衍生品使用者的信息不對稱指數，明

顯低於非使用者。此外，Reynolds等 （2009）認為，衍生工具可能在財務上受

到限制，因此企業可以使用風險管理工具，來理順現金流，並確保內部資金可

用於投資。  

 

Yi等 （2008）研究表明，衍生工具的使用，不會提高債券發行人的信用評級，

也不會影響他們的債務成本。正如Gibson（2007）所說，商業銀行可以使用信用

衍生工具來管理其貸款風險。信用衍生工具可能會產生交易對手信用風險，而

交易對手的信用風險，本身必須得到管理。複雜的信用衍生工具，依賴於複雜

的模型，導致模型風險。信用評級機構，為投資者解讀了這種複雜性，但他們

的評級，可能會被誤解，從而給評級機構帶來風險。信用衍生工具合約在違約

後的結算，可能會有其自身的複雜性，從而產生結算風險。 Papaioannou（2006）

報告說，公司的規模越大，就越有可能使用衍生工具來對沖其匯率風險。美國

企業匯率風險對沖操作的主要目標，是盡量減少企業現金流和收益帳戶（主要

與應付賬款、應收賬款和匯回款項有關）的可變性。外匯衍生工具的選擇主要

集中在場外外匯遠期（佔所有使用的外匯衍生工具的50%以上）、場外貨幣期

權（約20%）和場外貨幣掉期（約10%）。 

 

Judge（2006）發現，公司的規模與外匯對沖決策，呈正相關，表明與小公司

相比，大公司更有可能進行對沖。這一發現與重要的資訊，和交易成本規模的

對沖經濟是一致的，這種經濟阻礙了小公司進行對沖。根據Sheedy（2006）的

研究，衍生工具在香港和新加坡的使用，比在美國更廣泛。它們在管理外匯風

險方面，特別受歡迎。然而，與美國相比，它們在這些地方的使用，更具投機

性。正如Smithson和Mengle（2006年）的研究表明的那樣，最重要的問題是使用

此類衍生工具管理公司的信用風險，所帶來的相當大的基差風險（Basis Risk），

(基差風險是指若現貨價格與期貨價格為反向變動，則單純之多頭與空頭避險，

便無法完全達到避險效果，而這就是基差變動所造成的，稱之為基差風險) 以及

相關的收益波動前景。 El-Masry（2006）強調，使用衍生工具進行對沖的最重

要原因，是管理現金流的波動性，而公司的市場價值，被認為是第二重要的原

因。Aabo（2006）認為，超過一半的公司認為，在對沖匯率風險方面，外債的

使用，與使用貨幣衍生工具，同樣重要，或者比使用貨幣衍生工具更重要。 

  

根據Stulz（2005）的數據，28%的公司使用衍生工具來減少收益波動。公司

最常用的衍生工具，是外匯衍生工具、利率衍生工具和商品衍生工具。使用不

同的衍生工具後，公司的股票波動性、利率風險和外匯風險，分別下降了5%、

22%、11%。Adedeji和Baker（2002）指出，使用利率衍生工具的動機，可能是由
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於財務困境的風險 ，和規模經濟。然而， 外匯風險、股利分配率、流動性、機

構股權、預期增長、稅率、行業分類以及混合證券(hybrid securities) ，如優先股

和可轉換貸款的存在，對工具的使用沒有任何重大影響。  

 

在分析不同國家的衍生工具使用方式時，Yu等（2001）指出，香港金融公司

利用衍生工具進行風險管理，從事外匯和利率衍生工具是常見的做法。此外，

對於這些公司來說，最廣泛接受的風險衡量技術，是風險價值模型。風險價值

（Value at Risk，VaR），資產組合在持有期間內在給定的信賴區間內由於市場

價格變動所導致的最大預期損失的數值。 由此衍生出來的「風險價值」方法是

風險管理中應用廣泛、研究活躍的風險定量分析方法之一。由於情景分析

(Scenario analysis)易於實施，一些公司也使用情景分析。Lee等（2001）發現，在

風險管理的組織方面存在一些區域間的差異，即亞太地區更加強調分散的結構，

而美國跨國公司對風險管理的董事會控制較少。就風險管理工具而言，在選擇

衍生工具時，在關注方面也存在區域差異(inter-regional differences)，這在一定程

度上是由於國際會計處理方式的差異所致。DaDalt等（2001年）提供的證據顯示，

衍生工具的使用和衍生工具的使用程度，都與較低的不對稱信息有關。具體來

說，對於使用衍生工具（尤其是貨幣衍生工具）的公司，他們發現分析師的盈

利預測具有更高的準確性和更低的離散度(dispersion)。這些發現支援了DeMarzo

和Duffie（1995）以及Breeden和Viswanathan（1998）的猜想，他們認為對沖，可

以減少與外生因素相關的噪音(noise)，從而降低有關公司收益的不對稱信息水

準。 

 

Bodnar和Gebhardt（1998）發現，德國公司比美國公司更有可能使用衍生品，

78%的德國公司使用衍生工具，而美國公司為57%。Wysocki（1998）報告說，

隨著業務線的數量和海外業務的數量，衍生工具的使用正在增加。衍生工具的

使用在內部擁有權中被發現正在減少，但不受首席執行官（Chief Executive 

Officer, CEO）薪酬的風險、股權賦予的內部財富水準或CEO退休的影響。他進

一步發現，衍生工具的使用在公司規模上正在增加，而在監管中卻在減少。根

據Oldfield和Santomero（1997）的研究，與那些投資組合中，幾乎沒有利率風險

的機構相比，許多大量參與固定收益市場的機構，試圖更密切、更嚴格地跟蹤

利率風險。他們衡量和管理公司對利率變化的脆弱性，即使他們不能完美地做

到這一點。同樣，國際投資者，也意識到外匯風險，並試圖衡量和限制他們對

外匯的風險。Duangploy 等（1997）指出，由於所有公司都厭惡風險，他們將對

潛在風險。他們中的一些人非常厭惡風險，他們會完全對沖風險。其他公司有

選擇地對沖風險，基於自己對未來市場變化的看法。 Olson（1997）認為，為了

管理利率風險，衡量利率風險是必要的。 對於大多數分析師和銀行家來說，利

率風險衡量，包括公允價值(fair values)、久期(duration)、凈收入預測和利率衝擊

類比。 Scott和Sharma（1995）認為，掉期的發生是因為掉期市場比公開債務市

場，更快地吸收有關公司的資訊。因此，與在公開市場上相比，信用風險有所

改善的公司經理，在掉期市場上可能更快地捕捉到較低的違約風險溢價。較低

的違約風險溢價，使公司的擁有者和管理者受益，他們的薪酬在很大程度上取

決於公司的價值。 
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4.研究問題 

 

     關於使用衍生品管理風險的理論和概念已久。它們是否可以應用於香港環境? 
這需要更多的理論發展，和實證研究，特別是在今天的亞洲背景下。我試圖填

補這個研究空白。為了解釋恒生指數成份股中的香港公司，如何利用衍生工具

管理其金融風險，根據上一節討論的理論和概念，提出了幾個研究問題。本研

究將解決以下問題。 

1. 香港上市公司是否使用衍生工具對沖風險？ 

2. 衍生工具對沖的是什麼風險？  

3. 這些公司正在使用哪些類型的衍生工具？  

4. 使用這類衍生工具的目的是什麼？  

 

 

數據 

 

     場外交易工具和交易所交易的衍生金融工具（期權、期貨、遠期、掉期等）

的外匯匯率和利率市場，在過去 20 年中呈現指數級增長。隨著使用量的增加，

對衍生工具披露的法規也已制定，要求許多國家的公司在其年度報告中，包含

有關其衍生工具頭寸的資訊。例如，以下是所謂的 G4+1 國家和國際會計準則理

事會（IASB），採用的準則（和生效日期），作為向共同報告準則邁進的一部

分：美國，FAS 133（1999 年 6 月 15 日生效）; 英國，《財務報告準則第 13 號》

（1999 年 3 月 23 日生效）; 澳大利亞，AAS 33（2000 年 1 月 1 日生效）; 加拿

大，《AcSB 手冊》第 3860 條（金融工具-披露和列報，1996 年 1 月 1 日生效）;

紐西蘭，《財務報告準則第 31 號》（1993 年 12 月 31 日生效）。由此產生的數

據可用性，使得對不同國家的非金融公司，使用衍生工具的實證分析成為可能。 

 

在這項研究中，收集並分析了公司層面的數據。數據來自不同的來源。首先

是根據《香港會計準則第 32 號》（Hong Kong Accounting Standard 32, HKAS 32）、

《香港會計準則第 39 號》（Hong Kong Accounting Standard 39, HKAS 39）、《香

港財務報告準則第 7 號》（Hong Kong Financial Reporting Standard 7, HKFRS 7）和

《香港財務報告準則第 9 號》（Hong Kong Interpretation 9, IFRIC）發佈的年度報

告和財務審查。 此外，我還從不同的網站收集數據， 例如 香港金融管理局 

（Hong Kong Monetary Authority, HKMA）、恒生指數 （Hang Seng Indexes, HSI） 

和全球報告(Global Reports)。 一群本科生協助説明，收集，和編篡數據。  

 

從近期恆指成份股的年報中，檢索和萃取了衍生工具的資訊。 首先計算並

了解了這些公司是否使用衍生工具來對沖其金融風險。 然後，我確定了這些公

司使用的衍生工具類型，以及他們對沖的風險類型。 最後，尋找了這些公司使

用此類衍生工具的目的。 然後將資訊製成表格，以便進行跨組別的比較。 我還

用了一些案例來說明。根據對其年度報告，和財務審查的搜索，公司被歸類為

衍生工具的使用者或非使用者，以獲取有關衍生工具的資訊。即使仔細審查年

度報告，也不一定能提供明確的證據，來證明公司是否使用衍生工具，因為一

些公司對其風險管理政策，或會計實務做出非常籠統的聲明，而沒有具體說明

相關的特定年份。鑒於對公司進行分類的系統方式，以及使用者似乎與非使用



7 
 

者一樣經常被錯誤分類的事實，在最壞的情況下，應該會受到一些噪音的影響，

而對公司樣本的結果幾乎沒有影響。 

 

 

5. 結果 

 

     表 1 顯示香港公司在恆指成份股中衍生工具的使用方式。為了比較各行業的

模式，提供了每個行業的衍生工具使用方式資訊。  

 

［表 1］ 

 

在恒生指數的 46 家公司中，有 38 家（或 82.6%）表示，如有需要，他們至少使

用了一種衍生工具。具體來說，在金融和公用事業領域，100%的公司報告說他

們使用了衍生工具。工商業和房地產業的數字，分別為 78.3%和 57.1%。有趣的

是，17.4%的公司沒有使用任何衍生工具。在房地產行業，這一比例最高

（42.9%）。以下是一些示例。  

案例一：信和置業股份有限公司（股份代號：83）主要依靠監測外匯風險變化

來管理匯率風險。 

個案 2：恆隆地產有限公司（股份代號：101）持有大額銀行存款 1.89 億美元，

因此由此產生的貨幣風險微不足道。  

個案 3：中國海外發展有限公司（股份代號：688）的部分交易以外幣計價，包

括港元和美元。由於採用香港採用聯繫匯率制度，貨幣風險較低。  

此外，在工商業領域，21.7%的公司報告說，他們沒有使用衍生工具。下面是一

個示例。  

案例 4：中國移動有限公司（股份代號：941）在主要業務運營中使用人民幣。

該公司的外幣佔現金和存款總額的 1.3%，因此該公司預計不會出現高貨幣風險。 

表 2 顯示了按工具類型和利率風險劃分的公司使用衍生品的結果。 

 

［表 2］ 

 

總體而言，58.7%的公司表示他們使用利率掉期，其中 10.9%使用期權，10.9%使

用遠期利率協定，6.5%使用利率期貨來對沖利率風險。金融行業（75%）和公

用事業行業（75%）使用利率掉期的比例特別高。在房地產行業（57.1%），利

率掉期是公司唯一使用的衍生品類型。它也是工商業部門公司的主要類型，有 

47.8% 的公司使用它。以下是一些示例。  

 

案例5：華潤電力控股有限公司（股份代號：836）的運營和擴張需要巨額資金。

實際上，2010年到2009年，貸款增長了32.6%。該公司使用利率掉期和凈季度結

算，來對沖銀行借款利率變動的風險，從而通過將浮動利率，掉期為固定利率，

來最小化其利息風險支出 。截至2010年12月31日，以浮動利率提供的66.19億港

元貸款轉為固定利率，年利率由2.075%至4.52%不等。  

個案6：恆基兆業地產有限公司（股份代號：12）於2010年12月31日有71億港元

的未償還銀行貸款，該貸款是以浮動利率計算的。然後，它使用利率掉期，將
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浮動利率基礎貸款轉換為固定利率基礎貸款，即將浮動利率轉換為固定利率。

這有助於降低還款期間，出現的利率風險。  

案例7： 中信泰富有限公司（股份代號：267）採用浮動利率借款，使公司承受

利率風險。為了解決這個問題，該公司使用利率掉期，並以固定利率借款。

2011年上半年，該公司使用約14億港元的利率掉期，鎖定固定利率以借入基金。

利率掉期的固定利率在0.60%至5.24%之間，浮動利率主要由香港銀行同業拆息，

和倫敦銀行同業拆息計算。  

案例8： 中遠太平洋有限公司（股份代號：1199）： 截至2011年6月30日，未償

還的利率掉期合約，名義本金總額為2億美元， 該公司同意以高於6個月LIBOR

的浮動利率支付105個基點至116個基點的浮動利率，以換取以每年5.875%的固

定利率，從銀行收取利息。 表3揭示了按工具類型和匯率風險劃分的公司對衍

生品的使用。 

 

［表 3］ 

 

在 46 家恒生指數公司中，56.5%使用遠期合約，43.5%使用掉期，13%使用期

權，6.5%使用期貨，2.2%使用無本金交割遠期。以下案例展示了他們如何使用

衍生工具來應對匯率風險。  

 

個案9：香港交易及結算所有限公司（股份代號：388）投資於非港元證券，企

圖謀求回報最大化。該公司利用遠期外匯合約，和外幣銀行存款來對沖其非港

元投資的貨幣風險，和因匯率波動而產生的負債。截至2010年12月31日，公司

對沖了日元和美元的現金及現金等價物，以及澳元、歐元、英鎊、日元和美元

的金融資產。用於對沖日元和美元現金等價物的金額，分別為9600萬美元和9.69

億美元。對於澳元、歐元、英鎊、日元和美元的金融資產對沖，該公司分別使

用了2.15億美元、3.79億美元、7400萬美元、1200萬美元和4.8億美元。使用哪些

工具對上述外幣資產進行對沖的細節，並未在年報和財務審查中披露。該公司

僅提到，遠期外匯合約，已被外部基金經理用作其投資貨幣風險的經濟對沖。 

案例10：東亞銀行有限公司（代碼：23）通過設定外匯頭寸限額和使用遠期合

約來管理貨幣風險。年報顯示，2010年公司分別使用1,364.96億港元和1,566.05億

港元用於遠期買入，和遠期賣出，以對沖人民幣的匯率風險，分別使用949.32億

港元和965.40億港元進行遠期買入，和遠期銷售，以對沖人民幣的匯率風險。該

公司還使用125.59億港元和81.96億港元進行遠期購買，和遠期賣出，以對沖其

他外幣的風險。  

個案11： 香港中華煤氣有限公司（股份代號：3）在香港及中國大陸經營，並承

受因各種貨幣風險，而產生的外匯風險，主要涉及美元和人民幣。為了管理外

匯風險，該公司使用了遠期合約。該公司還簽訂了交叉貨幣掉期(cross currency 

swap)合同，以管理其因已確認負債，而面臨的外匯風險。 

案例 12：Esprit Holdings Ltd.（股份代號：330）因其國際業務而遭受匯率風險，

主要來自商業交易和確認的資產和負債。由於商品主要在歐洲生產，歐元是引

起風險的主要貨幣，當歐元兌美元升值 1%時，公司股東應佔溢利將減少約 300

萬港元，總權益(total equity)將減少約 3,300 萬港元。這引起了管理層的注意，利

用外幣遠期合約來對沖匯率風險。2010 年，Esprit 股東應佔溢利減少 400 萬港元，

總權益減少 400 萬港元，原因是歐元對美元的匯率在貨幣項目上升值 1%。  
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案例 13：中海油股份有限公司（股份代號：883）利用外匯遠期合約，管理匯率

風險。 2010 年末和 2009 年末公允價值(fair value) ，分別為人民幣 80,054,000 元

和公允價值人民幣 125,000 元的負債。由此可見，公司在利用外匯遠期合約對沖

外匯風險方面是一貫的。 根據管理層的評估，公司已做出決定，預計 2010 年美

元匯率將變化 5%。因此，由於美元匯率的變化，該公司僅遭受了其子公司的外

匯風險，該風險小於利潤的 0.77%和權益的 0.83%。 

 

［表 4］ 

 

如表 4 所示，在外匯目標方面，69.6%的企業表示已管理交易風險(transaction 

risk)，63% 的企業表示已管理折算風險(translation risk)，23.9% 的企業表示已管理

經濟風險(economic risk)。然而，8.7%的受訪者表示他們沒有管理外匯風險或有

任何明確的目標。 

在利率目標方面，63%的公司表示，他們已經降低了借貸成本，特別是金融

行業的借貸成本。60.9%的公司表示，他們保護了集團的收益，或現金流，特別

是對於公用事業行業的公司。這可能就是為什麼這些公司能夠穩定地向股東支

付股息的原因。此外，19.6%的公司表示他們保護了關鍵的財務比率(financial 

ratio)，10.9%的公司表示他們沒有管理利息風險，或有任何明確的目標。下面是

兩個示例。 

案例 14： 和記黃埔有限公司（股份代號：13）旨在降低借款成本，因為利息支

付，涉及金額大，會影響公司的凈收入。 

案例 15：滙豐控股有限公司（股份代號：5）管理外匯風險，以保護綜合資本比

率(consolidated capital ratios)，和各銀行子公司的資本比率(capital ratios)，免受匯

率變動的影響。  

 

6. 結論 

 

本研究的主要目的是找出恆生指數成份股中的香港公司，如何利用衍生工具

管理其金融風險。在我們研究的 46 家公司中，其中 38 家（或 82.6%）報告稱，

如果需要，他們至少使用了一種衍生品。顯然，這些香港大公司使用衍生工具

來管理其金融風險很受歡迎。值得一提的是，不同行業對衍生工具的使用，存

在差異。例如，在金融和公用事業領域，100%的公司報告說，他們至少使用了

一種衍生工具。工商業和房地產業的相應數字，分別為 78.3%和 57.1%。  

 

鑒於全球金融危機，香港公司一直關注利率風險和外匯風險。為了應對前者，

58.7%的公司表示他們使用利率掉期，其次是期權（10.9%）、遠期利率協定

（10.9%）和利率期貨（6.5%）。為了應對後者，56.5%的公司使用遠期合約，

其次是掉期（43.5%）、期權（13%）、期貨（6.5%）和不可交割遠期（NDF）

（2.2%）。顯然，這些公司更傾向於使用利率掉期，來對沖利率風險，並使用

遠期合約來對沖外匯匯率。一般而言，香港的大公司傾向於使用衍生工具來管

理金融風險。他們中的一些甚至制定了關於使用衍生工具的書面政策。這些公

司中的大多數也有明確的目標，包括外匯目標，和利率目標。  

我們的研究提供了一些關於香港大型公司使用衍生工具的目的，和使用的初

步資訊。已經揭示了一些有趣的模式。未來，應進行更多的研究，通過使用時
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間序列數據，或傾向分數結合配對方式(propensity score-matching methods)來檢驗

趨勢。此外，還可以將香港與亞洲的一些金融中心（例如新加坡和上海）進行

比較。如果可以獲得公司層面的數據，則有必要研究有關使用衍生工具的金融

決策以及這些決策的結果。  

 

 

7. 討論 

 

［表 5］ 

 

     截至 2024 年 7 月 18 曰止，恆生指數成份股數目 92 隻，見表 5。比 2013 年

46 隻多出 46 隻。除金融、公用事業、地產、商業與工業外，新增能源業、原

材料業、及綜合事業、醫療保健業、電訊業、非必需性消費及必需性消費、資

訊科技業。至今，被剔除 2013 年恆生指數成份股有 12 隻，被剔除百分率高達

26%。資訊科技業的風險，受利率升息、通膨、反壟斷訴訟影響。而醫療保健

行業的風險，受到許多國家政府的監管嚴格，較難有超額利潤，且可能因政策

的改變收入銳減。藥廠在投入研發新藥的資金成本非常高，所需時程長，且失

敗的機率高，新藥的成功與否？影響公司獲利甚大。今天，恆生指數成份股，

除面對利率風險、外匯風險外，其他風險，影響也愈來大。恆生指數成份股中，

有紅籌股，這類公司，在香港或其他中國大陸外的地區注冊，但公司起始於中

國大陸，並主要在大陸開展業務的具中資背景，尤其是指具官方背景的股票。

亦有 H 股，H 股一般指在香港聯合交易所上市的中國公司（不含港澳台註冊或

在外國註冊但總部在中國大陸的公司）的外資股。 
 
     2024 年 7 月 15 日，香港消費者委員會（消委會）發布《選擇》月刊測試文

章，評測市面售賣的 30 款瓶裝水，將內地知名品牌農夫山泉歸類為天然礦泉水，

並誤用歐盟有關礦泉水的安全飲用標準，對農夫山泉的產品進行評級，導致產

品商譽受損，引起消費者恐慌，也對其造成巨大損失。消委會 2024 年 7 月 18
日發聲明澄清，與農夫山泉代表深入交流後，了解到有關產品，不是天然礦泉

水，亦非純淨水，而是飲用天然水，對是次測試因樣本歸類出現落差，而引起

的誤會致歉，會將該公司的樣本改列為飲用天然水類別，重新評級，農夫山泉

整體表現評級，也由 4.5 星調整至 5 星。農夫山泉股份有限公司（“農夫山泉”，

股票代碼：09633.HK）於 2020 年 9 月 8 日完成首次公開發行境外上市外資股

（H 股）幷在香港聯合交易所主板上市。此公司是中國浙江省一家主要從事飲

用水，和飲料生産的民營企業，此事件令農夫山泉股價度大幅下跌，是屬事件

風險。 
 
     近年，國內恒大債務危機，中國大陸官方稱恒大集團風險事件，是中國恒大

集團及關聯公司，因債務問題引發的流動性問題，最終恒大因流動資金不足以

償還債務而違約，目前在債務重組中。倘香港的公司或銀行與恒大有商業往來，

有機會涉及信用違約風險(credit default risk) ，即在商業交易中，由於交易一方

(恆大)的違約，使交易另一方，得到的預期現金流量現值减少，而遭受的風險。

在國外，早有衍生工具，信用違約掉期(credit default swap, CDS) ，轉嫁風險。

它是進行場外交易的最主要的信用風險衍生工具之一，是一種金融衍生工具，
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信貸衍生工具之一。它可以被看作是一種金融資產的違約保險。債權人通過信

用違約掉期合約，將債務風險出售，合約價格就是保費。購買信用違約保險的

一方，被稱為買方，承擔風險的一方，被稱為賣方，雙方約定如果金融資產沒

有出現合同定義的違約事件，如金融資產的債務方破產清償、債務方無法按期

支付利息、債務方違規招致的債權方要求召回債務本金，和要求提前還款、債

務重組等，則買家向賣家定期支付「保險費」，而一旦發生違約，則賣方承擔買

方的資產損失。這類衍生工具，對公司控制風險，日益重要。 
 
     於 2020 年 6 月 30 日，香港國安法，，由第十三屆全國人民代表大會常務委

員會通過，同日以全國性法律形式納入《香港特別行政區基本法》附件三中，

在香港特別行政區公布實施。公司在香港營運，要合符法規，是故，法律風險

(Legal Risk)，或稱合規風險(compliance risk) ，要特別小心處理，個人、企業或

政府部門在處理個人事務、企業工商營運、公務實務上，面臨法律可能之損害

(失)或法律責任，包括人身傷亡、費用增加、財產損失、稅捐負擔、法律案件成

就、法律制裁之民、刑、行政責任等 ，其中源於法律規範或契約之約定。法律

風險主要發生在場外，多由金融創新引發法律落後。近年來經濟蓬勃發展，各

類新型商業活動，推陳出新，遠遠超過現有法律規範的範圍，涉及新法律之規

整，其間存有相當複雜之法律風險。 
 
     回歸後至今，令港人最難忘的一年，相信是 2019 年 3 月 15 日開始，至 6 月

9 日大規模爆發的社會運動，稱反對(逃犯條例修訂草案)運動(Anti-Extradition 
Law Amendment Bill Movement) 。 社會政策(Policy risk) 風險，任何公共政策在

達成目標、落實公共價值的過程中都有風險，而且該風險應是政策設計中重要

考慮部分。不過，大多數決策官員都 輕忽，或是認為可以承擔這些風險，所有

情境都在掌控，惟民眾或利害關係人抗爭、 反彈之後，議題的發展往往超過預

期，而政策內容也隨之修改，可能由強制轉變為取消規定，或是增加補貼、暫

緩實施等。政策不可能毫無風險，在規劃政策與計畫過程，必須習慣與風險共

處，進而主動迎合風險，創造政策變遷的空間。在設計政策時，不能僅針對可

預判的風險做規劃， 而應該在組織內部與外部、上層與下層之間，不斷提醒危

機。 
 
     2018 年中美貿易戰(China-United States trade war) 開始，恆生指數於 2018 年

1 月 29 日，歷史最高見 33,484 點，截至 2024 年 7 月 22 日，恆生指數 17,549
點，長達六年多之久，指數跌幅達 47.5%，對恆生指數成份股影嚮大，當然，

2019 年未，在港引發的嚴重特殊傳染性肺炎(Coronavirus disease 2019, COVID-
19，會同時波及指數跌幅。地緣政治風險(Geopolitical risk)，地緣政治緊張局

勢帶來的金融割裂，可能影響資本的跨境配置、國際支付體系和資産價格，從

而對全球金融穩定，産生潜在的重要影響。一國與其主要夥伴國的地緣政治緊

張局勢加劇，可能導致其跨境資本流動突然逆轉，且對新興市場和發展中經濟

體的影響，明顯大於對發達經濟體的影響。這可能會帶來宏觀金融穩定風險， 
因爲銀行的融資成本會增加，盈利能力將下降，且其向私人部門提供的信貸將

减少。對於資本 比率較爲薄弱的銀行來說，這些影響很可能更大。 香港是一個

小型開放經濟社會，影響尤深。監管部門和金融機構，應意識到地緣政治緊張

局勢的潜在惡化會帶來金融穩定風險，併努力識別、量化、管理和緩釋這些風
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險。更好地理解和監測地緣政治風險與信用風險、利率風險、市場風險、流動

性風險和操作風險等傳統風險之間的相互作用，有助於防止地緣政治事件影響 
金融穩定。面對日益加劇的地緣政治緊張局勢，各方需確保全球金融安全網的

充分性，這需要通過各國持 有的大量國際儲備、雙邊和區域金融安排以及國際

金融機構的預防性信貸額度來實現(International Monetary Fund, 2023)。  
 
     綜觀｢風險」，代表我們知道某些不知道的事情，某些事情我們知道，某些事

情我們不知道。而｢不確定」是指連那些未知的事情都不知道。外界有很多我們

所不知道的未知，看不到並不表示不存在，只是可能沒有證據，也不代表有證

據。這就是｢黑天鵝效應」(Gil, 2012)。隨時可能出現，組織要有全局觀念與警

覺意識，尤其可以從其他案例中學習教訓，例如資金不足、民眾或當事人抗爭、

天災等，都有可能影響與衝擊到日常運作或是新政策、方案的推動，需要視不

同風險類型而考慮採取不同的工具類型或組合。 
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表 1：2013 年香港公司在恒生指數（HSI）成份股中使用衍生工具的情況 

恒指 股 份 代

號 

公司名稱 衍 生 工 具 的 使

用者 

衍 生 品 的 非 使

用者 

金融 5 滙豐控股有限公司 1  

11 恒生銀行有限公司 1  

23 東亞銀行有限公司 1  

388 香港交易及結算所有限公司 1  

939 中國建設銀行股份有限公司 1  

1299 友邦保險集團有限公司 1  

1389 中國工商銀行 1  

2318 平安保險集團有限公司  1  

2388 中銀香港控股 1  

2628 中國人壽保險股份有限公司 1  

3328 交通銀行股份有限公司 1  

3988 中國銀行股份有限公司 1  

  小計 （%） 12 (100%) 0 (0%) 

公用事業 2 中電控股有限公司 1  

3 香港中華煤氣有限公司 1  

6 電能實業控股有限公司 1  

836 華潤電力控股有限公司 1  

 小計 （%） 4 (100%) 0 (0%) 

地產業 1 長江實業控股有限公司 1  

12 恆基兆業地產有限公司 1  

16 新鴻基地產 1  

83 Sino Land Co Ltd  1 

101 恆隆地產有限公司  1 

688 中國海外發展有限公司  1 

1109 華潤置地有限公司 1  

 小計 （%） 4 (57.1%) 3 (42.9%) 
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恒指 股 份 代

號 

公司名稱 衍生工具的使

用者 

衍生品的非使

用者 

商業與工業 4 九龍倉控股有限公司 1  

13 和記黃埔有限公司 1  

17 新世界發展有限公司 1  

19 太古股份有限公司 1  

66 香港鐵路有限公司 1  

144 招商局控股國際有限公司  1 

267 中信泰富有限公司 1  

291 華潤企業有限公司 1  

293 國泰航空有限公司 1  

330 Esprit Holdings Ltd（思捷控股有限公司） 1  

386 中國石油化工股份有限公司（Sinopec） 1  

494 Li & Fung Ltd 1  

700 騰訊控股有限公司 1  

762 中國聯通香港有限公司  1 

857 中國石油股份有限公司 1  

883 中海油 1  

941 中國移動有限公司  1 

1044 恆安國際集團有限公司 1  

1088 中國神華能源有限公司 1  

1199 中遠太平洋有限公司 1  

1880 百麗國際控股有限公司  1 

1898 中國中煤能源股份有限公司  1 

2600 中國鋁業股份有限公司 1  

  小計 18 (78.3%) 5 (21.7%) 

  總計  38 (82.6%) 8 (17.4%) 
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表 2：按工具類型和利率風險劃分的公司，使用衍生品的情況 

恒指 股份代號 期貨 期權 互換 FRA* 

金融 5   1  

11   1  

23   1  

388    1 

939   1 1 

1299     

1398  1 1 1 

2318  1 1  

2388 1  1  

2628  1   

3328  1 1 1 

3988 1 1 1  

小計 2 (16.6%) 5 (41.7%) 9 (75%) 4 (33.3%) 

公用事業 2   1  

3     

6   1  

836   1  

小計 0 (0%) 0 (0%) 3 (75%) 0 (0%) 

地產業 1   1  

12   1  

16   1  

83     

101     

688     

1109   1  

小計 0 (0%) 0 (0%) 4 (57.1%) 0 (0%) 
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恒指 股份代號 期貨 期權 掉期 FRA* 

貿易和 

工業 

4   1  

13   1 1 

17   1  

19   1  

66   1  

144     

267   1  

291   1  

293   1  

330     

386     

494     

700     

762     

857   1  

883     

941     

1044     

1088   1  

1199   1  

1880     

1898     

2600 1    

小計 1 (4.3%) 0 (0%) 11 (48%) 1 (4.3%) 

總計 3 (6.5%) 5 (10.9%) 27 (58.7%) 5 (10.9%) 

*FRA 表示遠期利率協定（Forward Rate Agreements）。 
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表 3：按工具類型和匯率風險劃分的公司使用衍生品的情況 

恒指 股份代號 遠期合約 期貨 期權 掉期 NDF* 

金融 5 1     

11 1     

23 1     

388 1     

939      

1299 1 1  1  

1398 1  1 1  

2318 1   1  

2388 1  1 1  

2628  1  1  

3328 1 1 1 1  

3988 1  1 1  

小計 10(83.3%) 3 (25%) 4 (33.3%) 7 (58.3%) 0 (0%) 

公用事業 2 1   1  

3 1   1  

6 1   1  

836      

小計 3 (75%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (75%) 0 (0%) 

地產 1 1   1  

12    1  

16    1  

83      

101      

688      

1109      

小計 1 (14.3%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (42.8%) 0 (0%) 
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恒指 股份代號 遠期合約 期貨 期權 掉期 NDF* 

貿易和 

工業 

4 1   1  

13 1   1  

17      

19 1   1  

66 1   1  

144      

267 1   1  

291      

293 1   1  

330 1     

386 1     

494 1     

700 1  1   

762      

857    1  

883 1     

941      

1044   1  1 

1088      

1199      

1880      

1898      

2600 1     

小計 12 (52.2%) 0 (0%) 2 (8.7%) 7 (30.4%) 1 (4.3%) 

總計 26 (56.5%) 3 (6.5%) 6 (13%) 20 (43.5%) 1 (2.2%) 

*NDF 表示不交收外匯遠期(Non-Deliverable Forward)。 
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表 4：金融風險管理目標 

目標類型  公司數量 （%） 

（一）外匯目標 

交易風險管理 32 (69.6%) 

折算風險管理 29 (63%) 

經濟風險管理 11 (23.9%) 

沒有明確的目標/不管理外匯風險 4 (8.7%) 

（二）利率目標 

降低借貸成本 29 (63%) 

保護集團的收益/現金流 28 (60.9%) 

保護關鍵財務比率 9 (19.6%) 

沒有明確的目標/不管理利息風險 5 (10.9%) 
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表 5：2024 年香港公司在恒生指數成份股 

恒生指數 股份代號 公司名稱 

金融業 00005 滙豐控股* 

 01299 友邦保險* 

 00939 建設銀⾏*H 

 01398 ⼯商銀⾏*H 

 00388 香港交易所* 

 03988 中國銀⾏*H 

 02318 中國平安*H 

 03968 招商銀⾏H 

 02388 中銀香港* 

 02628 中國⼈壽*H 

 00011 恒⽣銀⾏* 

資訊科技業 00700 騰訊控股* 

 09988 阿⾥巴巴 - SW 

 03690 美團 - W 

 01810 ⼩米集團 - W 

 01918 京東集團 - SW 

 09999 網易 - S 

 00992 聯想集團 

 09888 百度集團 - SW 

 00981 中芯國際 

 00285 比亞迪電子 

非必需性消費及必需性消費 01211 比亞迪股份 H 

 00669 創科實業 

 02015 理想汽⾞ - W 

 02020 安踏體育 

 09633 農夫⼭泉 H 

 00027 銀河娛樂 

 06690 海爾智家 H 

 09961 攜程集團 - S 

 02313 申洲國際 

 00175 吉利汽⾞ 

 00291 華潤啤酒* 

 01928 金沙中國 

 00066 港鐵公司* 

 02319 蒙牛乳業 

 02331 李寧 

 00288 萬洲國際 

 06862 海底撈 

 01876 百威亞太 

 01929 周大福 

 00322 康師傅控股 

 01044 恒安國際* 

 00881 中升控股 

地產建築業 00016 新鴻基地產* 

 01109 華潤置地*# 

 00823 領展房產基⾦ 

 01113 ⻑實集團* 

 00688 中國海外發展*# 

 01997 九龍倉置業* 

 00012 恒基地產* 

 00960 龍湖集團 

 01209 華潤萬象生活 

 00101 恒隆地產* 

 00017000 新世界發展* 

電訊業及公用事業 00941 中國移動*# 

 00002 中電控股* 

 00003 香港中華煤氣* 
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恒生指數 股份代號 公司名稱 

電訊業及公用事業 00006 電能實業* 

 02688 新奧能源 

 00836 華潤電⼒*# 

 00762 中國聯通* 

 01038 長江基建集團 

醫療保健業 01093 ⽯藥集團 

 02269 藥明生物 

 01177 中國生物製藥 

 06618 京東健康 

 01099 國藥控股 

 03692 翰森製藥 

 00241 阿里健康 

 02359 藥明康德 

能源業、原材料業、工業及綜合事業 00883 中國海洋⽯油*# 

 00857 中國⽯油股份*H 

 00386 中國⽯油化⼯股份 H 

 01088 中國神華*H 

 00001 ⻑和* 

 02899 紫⾦礦業 H 

 00267 中信股份*# 

 01378 中國宏橋 

 02382 舜宇光學科技 

 00968 信義光能 

 00868 信義玻璃 

 00316 東方海外國際 

*代表 2013 年香港公司在恒生指數成份股至今仍留在。 

#代表紅籌股。 

H 代表 H 股。 


