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撮要  
 
本文探討了香港小投資者對不同類型金融衍生品的投資態度和模式。我們提出

了幾個假設來檢驗歐洲主權債務危機的配置效應、心理帳戶和定位。研究結果

證實，在危機期間，有經驗的小投資者與經驗不足的小投資者相比，可以更好

地管理投資風險，因此遭受的投資損失更小，因為他們能夠最小化行為偏差。

這項研究有助於在香港這個著名的亞洲金融中心背景下，進行行為金融學研

究。 
 

 

 

 

 

1. 引言 

 

世界股市的波動越來越大，尤其是在歐洲主權債務危機 (European sovereign debt 

crisis ) 期間。歐洲債務危機，通常也被稱為歐元區危機或歐洲主權債務危機，

是 2009 年至 2010 年代中後期發生在歐盟 （European Union, EU） 的多年債務危

機。同樣，衍生產品的價格在此期間也大幅波動。與共同基金等使用他人資金

進行投資的機構投資者不同，用自己的資金進行投資的小投資者，在動蕩的投

資市場中經歷了風險和損失。 在行為金融學的背景下，小投資者被認為具有行

為偏見，如過度自信、配置效應等，這可能導致巨大的投資損失。它引起了世

界各地許多小投資者的日益關注。此外，新聞界的信息和意見可能會影響他們

的決定。然後，研究他們如何分配投資組合，以及投資經驗與平均回報之間的

相關性是很有趣的。本文主要目的，是瞭解香港小型投資者對金融衍生工具的

概況和態度，以及他們對不同金融衍生工具的投資模式。 關於小投資者觀點，

和投資行為的變化，我們提出了三個假設。然後，通過調查問卷，從 1,130 名受

訪者那裡收集的數據來檢驗這些假設。我們希望通過這樣做，為香港衍生品市

場的行為金融學研究做出貢獻。 

 

 2024 年 3 月 27 日，香港交易所發文稱，公司旗下的衍生品市場成交量連續四

年增長，2023 年成交量及持倉量均創歷史新高。2024 年增長勢頭不減，前兩

個月的期貨及期權，平均每日成交量爲 1,516,428 張合約，同比上升 11%。其

中人民幣貨幣期貨，2024 年前兩個月平均每日成交量爲 74,569 張合約，同比
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上升 431%。香港交易所將推出十年期中國財政部國債期貨。國債期貨合約為人

民幣固定收益產品領域，以境内中國政府債券為基準的離岸利率風險管理工具。 
作爲離岸市場唯一的中國政府債券期貨合約，國債期貨合約旨在滿足離岸投資

者日益增加的利率風險管理及交易需求。 
 
香港交易所衍生產品按基礎資產類別可分爲股指類衍生品、股票類衍生品、外

匯類衍生品、利率類衍生品及商品類衍生品。股指類衍生品: 股指類衍生品就是

以股票指數爲標的資產的衍生品，主要包括指數期貨、指數期權和指數期貨期

權。具體產品包括恆生指數期貨及期權，恆生中國企業指數期貨及期權，恆生

科技指數期貨及期權，MSCI 指數期貨及期權等等。2021 年香港交易所推出了

分別以恆生指數和恆生中國企業指數爲基礎資產的兩隻期貨期權產品。股票類

衍生品: 香港交易所提供的股票類衍生品包括98只股票期貨，126只股票期權。

股票期權也是香港衍生品市場上成交最活躍的一類產品，2023 年股票期權總成

交量佔期貨期權產品總成交量的近 45%。外匯類衍生品: 香港交易所於 2012 年

推出美元兌人民幣（香港）期貨，爲全球首隻人民幣可交收貨幣期貨合約，其

報價、按金計算以及結算交收均以人民幣爲單位，爲投資者提供了管理美元兌

離岸人民幣匯率風險的工具。隨後，更多的人民幣外匯產品不斷推出，包括歐

元、日元、澳元及印度盧比等外幣兌人民幣的外匯期貨等。美元兌人民幣（香

港）期貨成交量自 2023 年下半年起持續增加，今年 3 月 22 日更創下自推出以

來的單日最高成交紀錄 163,582 張合約。利率類衍生產品: 香港交易所於 1997
年及 1998 年推出了一系列港元利率期貨產品，包括：1 個月港元利率期貨、3
個月港元利率期貨等，讓市場參與者可以更有效管理港元利率波動帶來的風險。 
 

2015 年在香港衍生產品市場，提供各種類型的產品，如 備兌認股證(warrants)、

期權(options)、期貨(futures)、牛熊證(callable bull/bear contracts)和人民幣無本金交

割遠期合約(Renminbi non-deliverable forwards)。香港的備兌認股證、牛熊證及期

權交易在香港交易及結算所有限公司（香港交易所）進行，交易所分為證券市

場及衍生工具市場。證券市場也被稱為證券交易所，在該交易所交易備兌認股

證和牛熊證。衍生品市場又分為期貨交易所和股票期權交易所。指數期貨和指

數期權在期貨交易所交易，而個股票期權在股票期權交易所交易。此外，香港

的銀行可以為小投資者提供人民幣無本金交割遠期投資服務。小投資者需要開

立投資服務帳戶，並且必須在交易前通過風險評估。  

 

證券及期貨事務監察委員會（2014）報告稱，全球經濟增長前景仍不明朗。在

歐洲，鑒於對通貨緊縮風險和高失業率的擔憂，歐洲央行在 2013 年兩次下調基

準利率。主權評級仍容易被下調。2013 年，衍生權證的交易絕對值有所上升，

但在市場總成交量中所佔的百分比有所下降。牛熊証的交易在絕對值和佔市場

總成交量的百分比上都有所下降。2013 年期權的日均交易量增長了 9%。股票期

權仍然是交易最活躍的期權產品，與 2012 年的水準相比，交易量增長了 9%。 

自 1970 年代末第一份備兌認股證在香港上市以來，已經有大約三十年的時間了。 

香港衍生品市場的市場規模 一直在增長。如今，其衍生品市場已位居亞洲前十

名和世界前三十名。 香港交易及結算所有限公司（港交所）的調查（2013 年）

顯示，在 2012/13 年度，市場成交量較上一年度下跌 7%。市場成交量下跌主要

反映恒生指數產品總成交量下跌 14%及股票期權成交量下跌 12%。由於股票期
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權市場按合約交易量佔據主導地位，香港交易所衍生產品市場的整體交易構成

將在很大程度上受到股票期權的影響，而股票期權與指數期貨和期權有很大不

同。本文的其餘部分組織如下：第 2 部分回顧了相關文獻; 第 3 部分陳述了研究

問題和假設; 第 4 節解釋了本研究的方法; 第 5 節報告了研究結果; 第 6 節提供了

結論；第 7 節後記。 

 

 

2.文獻回顧 

 

Naveh 等(2024) 研究通過實驗性地測試了決策者的期權定價 (options pricing)是否

因期權指定的資產結果的大小而產生偏差，即所謂的定位效應。通過亞馬遜

(Amazon)的 Mechanical Turk 平台 （MTurk）， 招募了 1,023 名參與者，並將他們

隨機分配到八個組，這些組因資產類型和定價位置（買入或賣出）而異。參與

者被要求為彩票(lottery)定價，即期權，其結果來自具有高、低或非數位(non-

numerical)可能結果的基礎彩票。結果表明，標的資產的大小（低或高）創造了

一個影響期權定價的定位。但是，該期權的定價不受將其定義為衍生彩票的影

響。這是第一項研究指定的資產是否會產生影響期權定價的參考點的研究。

Jang 等(2023) 利用一家領先的指數衍生品市場的交易數據，發現外國機構投資者

賺取了巨額利潤，而國內個人則損失了幾乎相同的金額。實證研究結果表明，

外國機構投資者的利潤不能歸因於他們的隔夜信息優勢，或流動性提供的回報。

證據與以下假設一致，即外國投資者對指定的指數的盤中變化擁有優越的全市

場資訊。 

 

Takino (2022) 提出了一個微觀經濟學模型來驗證非現金抵押對接受現金和非現金

資產的場外交易（over-the-counter, OTC）衍生品市場流動性的影響。流動性是以

衍生品合約的均衡量來衡量的。均衡體積是通過求解一個規避風險的抵押品支

付者想要優化其資本的效用最大化問題而得到的。抵押品支付者的資本取決於

用作抵押物的非現金資產。以期權合約和遠期合約為例。敏感性分析表明，現

金和非現金抵押物的最優組合，可以最大化衍生品的流動性。特別是對於期權

合約，市場需要現金和非現金抵押品，來保持流動性。非現金抵押的引入提高

了衍生品合約的流動性。還展示了抵押品安排如何提高場外衍生品市場的流動

性。此外，現金和非現金抵押品的組合以最大限度地提高流動性與最大化參與

者效用的組合不同。這表明，就帕累托準則(Pareto criteria)而言，最優組合效率

不高。 

 

Shefrin 和 Statman（1985）預測，由於人們不喜歡遭受損失，而不是享受獲利，

而且人們願意在損失的領域進行賭博，因此投資者將持有已經貶值的股票（相

對於他們購買的參考點），並會急於出售價值上升的股票。他們稱之為處置效

應。Choe 和 Eom（2007）預計，經驗豐富且交易經驗豐富的投資者具有較低的

處置效應，因為他們對市場有更好的理解，更瞭解這種趨勢，因此可能會糾正

這種趨勢。因此，與經驗不足的小投資者相比，經驗豐富的小投資者在衍生品

投資中遭受損失的比例較小。處置效應是將卡尼曼和特沃斯基的前景理論擴展

到投資的一個含義。根據前景理論，當面對涉及簡單的兩結果和三結果彩票的

選擇時，人們的行為就像最大化了 S 形價值函數一樣。這種價值函數類似於標
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準效用函數，不同之處在於它是根據收益和損失而不是財富水平來定義的。函

數在收益域中是凹的，在損失域中是凸的。損失也比收益更大，這意味著人們

通常厭惡風險。對於這個價值函數來說，關鍵是衡量收益和損失的參考點。通

常，以現狀為參考點，但在某些情況下，收益和損失是相對於與現狀不同的期

望或期望水平進行編碼的。一個沒有與自己的損失和平相處的人可能會接受他

無法接受的賭博（Kahneman 和 Tversky，1979） 

 

儘管許多因素可以協調交易（例如，稅收損失出售、再平衡、改變風險偏好或

優越資訊），但 Barber 等人。（2003）認為，他們的實證結果主要由三個行為

因素驅動：代表性啟發式，有限注意力和性格。在買入時，對個股表現持久性

的類似信念可能會導致投資者購買相同的股票——這是代表性啟發式的表現。

投資者也可能僅僅因為這些股票引起了他們的注意而購買相同的股票。在合同

中，在銷售時，對過去業績和注意力的推斷起著次要作用。注意力對於賣出來

說不是問題，因為大多數投資者不會賣空，並且很容易將注意力集中在他們持

有的少數股票上。如果投資者僅推斷過去的表現，他們就會賣出虧損者。然而，

他們沒有。這是因為，在出售時，有一個強大的抵消因素，處置效應，一種避

免與出售虧損投資相關的遺憾的願望。因此，投資者賣的是贏家而不是輸家。

理髮師等。（2006）分析了 1995 年至 1999 年在台灣證券交易所進行的所有交易，

並提供了強有力的證據，證明投資者在總體上和個別上具有處置效應;也就是說，

投資者更喜歡賣出贏家並持有輸家。多頭和空頭頭寸都存在處置效應，對男性

和女性都存在（程度大致相同），並且在市場升值後趨於下降。 

 

根據 Thaler （1999） 的說法，「心理會計是個人和家庭用來組織、評估和跟蹤

財務活動的一組認知操作。心理會計的關鍵組成部分是帳戶分配、關閉和評估。

考慮可能存在哪些類型的帳戶。傳統上，經濟學家認為基金是可替代的（可替

代的），但是，由於心理會計造成的孤島方法，情況可能並非如此。人們做出

的實際決定表明，金錢並不總是可替代的。雖然可能會導致扭曲和其他奇怪的

行為，但心理會計也可以有有益的一面，因為它可以幫助人們發揮自我控制力，

鼓勵使用諸如“不要投入退休儲蓄”之類的規則，並從儲蓄中支付奢侈品（如

去坎昆或克里特島度假）（Shefrin and Statman，1984）。因此，可以鼓勵人們節

約和儲蓄更多。 

 

參考點表示人們從一個基準值開始，並在明顯的方向上調整它;這可能不是故事

的全部。關於為什麼調整往往是不夠的，有兩種觀點，第一種觀點對相關的參

考點效果最好，第二種觀點對不相關的參考點效果最好（Chapman 和 Johnson，

2002 年）。定位和基準利率低估代表性的變體有時似乎是相互衝突的。後者通

常說人們受樣本信息的影響太大，而定位會導致人們對樣本數據的關注不足。

定位是指需要進行定量評估的決策過程，其中這些評估可能會受到建議的影響。

人們的腦海中有一些參考點，例如以前的股票價格。當他們收到一些新資訊時，

他們可能會不適當地調整他們的參考點，對新獲得的信息反應不足。定位描述

了個人如何傾向於關注最近的行為，而對較長時間的趨勢給予較少的權重

（Tversky 和 Kahneman，1974）。  
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3.研究問題和假設 

 

對衍生品市場中小投資者行為的研究相對較新。 相關的行為金融理論是否可以

應用於真實環境仍然存在爭議。因此，需要更多的理論發展和實證研究，特別

是在亞洲背景下。 本文目前的研究試圖填補這一研究空白。為了解釋香港小投

資者在衍生品市場中的行為，我們根據上一節討論的 行為金融理論設置了三個

研究問題（第一季度至第三季度），包括配置效應、心理帳戶和定位。 本研究

將解決以下問題。在用一些理論理由討論了這些問題之後，我們提出了相應的

假設（H1 到 H3），用經驗數據來檢驗。  

 

問題1：小投資者的投資經驗與其在香港金融衍生品的平均投資回報率之間是否

存在相關性？ 

由配置效應引起的行為偏見被認為是造成損失的原因（Choe 和 Eom，2007）。

具有長期投資經驗的小投資者可能表現出較少的配置效應，因為他們對衍生品

市場有更好的理解，更瞭解這種行為偏見，因此有可能避免這種偏見。因此，

與經驗不足的小投資者相比，經驗豐富的小投資者在衍生品投資中因處置效應

而遭受的損失可能較小。  

H1：小投資者的投資經驗與其金融衍生品的平均投資回報率之間存在顯著的相
關性。 
 
問題 2： 小投資者在金融衍生品投資組合中的比重較低，與 近期 歐元區主權債

務危機 影響了他們投資 香港金融衍生品的意願，這兩者之間是否存在相關性？ 

小投資者可能有兩個心理帳戶：一個是低風險投資組合（即現金、債券），以

保護財富免受通貨膨脹的影響; 另一個是為財富積累而設計的高風險投資組合

（即金融衍生品）。在歐元區主權債務危機後，面對價格的大幅波動，這種行

為偏見可能更為普遍，當時缺乏綜合投資組合構建概念的小投資者對避免投資

損失感到警覺。  

H2：小型投資者對金融衍生品在整個投資組合中的比重較低，與近年來歐元區
主權債務危機影響了他們投資 香港金融衍生品的意願之間存在顯著相關性。 
 

問題 3： 小投資者對經濟衰退時，衍生品市場是否會復甦的看法與他們對當前

市場價值的看法之間是否存在相關性？ 

小投資者往往有一些參考點或定位。 當他們 認為今天的市場交易不足時，可能

會認為它將 在未來幾年內回到衍生品市場繁榮時期的水準。投機市場（如股票

市場）中的價值本質上是模棱兩可的。很難說恒生指數的價值應該是多少。沒

有公認的經濟理論可以為這個問題提供答案。在沒有任何更好的信息的情況下，

過去的價格可能是今天價格的重要決定因素。因此，參考點是最近記住的價格。

因此，定位是指需要定量評估的決策過程，並且這些評估可能會受到建議的影

響。人們的腦海中有一些參考點，例如以前的價格。當他們獲得新資訊時，他

們會對獲得的新資訊進行調整，但對過去的參考不足（反應不足）。定位描述

了個人如何傾向於關注最近的行為，而較少重視較長時間的趨勢。 

H3：小投資者對經濟衰退時衍生品市場是否會回升的看法與他們對當前市場價
值的看法之間存在顯著的相關性。  
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4.數據與方法 

 

本研究的數據是通過調查問卷從香港的小投資者那裡收集的。 問卷調查的主要

目的是收集 小投資者的意見，分析他們的投資行為，以及衍生品市場的金融抉

擇模式。該調查問卷旨在獲取有關人口統計、投資經驗和行為以及影響受訪者

財務決策的因素的資訊。問卷調查的第一部分側重於投資經驗、對投資條件的

看法以及影響財務決策的因素。第二部分收集受訪者的個人資料，包括性別、

年齡、教育程度、就業狀況和平均每月收入。調查於 2014 年 1 月 21 日至 2014

年 3 月 21 日期間進行。由於香港人口大多數是華人，因此問卷是用中文編寫的。

在對十名受訪者進行試點測試後，在我們最終確定問卷之前，我們進行了一些

修改（例如重新措辭一些問題以消除歧義）。由於部分受訪者沒有回答問卷中

的所有問題，因此我們僅使用回覆次數（即受訪者未回答的問題，不計算在

內），來計算各個項目的總數和佔總數的百分比。我們使用滾雪球法選擇了受

訪者。一群本科生説明向受訪者分發了問卷。目標人群是香港衍生品市場的小

投資者。我們向學生分發了 1,200 份問卷。 共有 1,130 名被選中的受訪者 ，回覆

率為 94%， 他們填寫並返回了問卷。  

 

（表 1） 

 

表 1 報告了受訪者的概況。在受訪者中， 64%的受訪者為男性，36%為女性。其

中大多數年齡在 55 歲以下（94%），只有 6%為 55 歲或以上。 在教育程度方面，

大多數為高等教育（57.8%），中學或以下畢業生佔 42.2%。在就業狀況方面，

73%受訪者為僱員，15.8%為自僱人士，5.3%為退休人士，5.9%為「其他」人士，

包括家庭主婦及學生。最後，受訪者的收入中位數為港 元 約 16,363 元。備兌認

股權證是最受歡迎的產品; 結果顯示，24%的受訪者最常進行交易。第二大交易

頻次的衍生品是股票期權，佔 23%的受訪者; 第三種是經常交易的恒生指數期貨，

佔 19.3%的受訪者; 第四個是牛熊證（Callable Bull/Bear Contract，CBBC），佔

17.6%的受訪者; 第五個是恒生指數期權，佔 12.3%; 最不常交易的是人民幣無本

金交割遠期合約(Renminbi non-deliverable forwards, NDF)，僅佔 3.7%。鑒於上述受

訪者的人口統計概況，我們認為受訪者代表了香港金融衍生品市場的小投資者。 

估計個體對問卷中不同項目的回答的相關性，使用 Cramer's V 和卡方 （ ） 

檢驗假設 H1 到 H3。 

 

 

 

5.結果 

（表 2） 

 

受訪者對各項目回答的分佈情況見表2。這些項目的設計方式反映了行為金融學

中的一些重要概念。如假設中所述，對一個項目的回應，應該與對另一個項目

的回應相關。Cramer's V 統計量的統計結果及其相應的顯著性水準如表 3 所示。 

  

（表 3） 
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H1 通過比較對第 1 項和第 2 項的回應來測試。它規定了小投資者的投資經驗與

其金融衍生品投資的平均回報率之間的相關性。這種相關性的存在，意味著

Shefrin 和 Statman（1985）所謂的處置效應，可能存在於經驗不足的小投資者中。

結果表明：Cramer 值為 0.130，在 0.01 水準上相關性顯著。鑒於這一發現，H1 

得到支援。 

 

此外，H2 通過比較對第 3 項和第 4 項的回應來測試。第 4 項關注的是受訪者投

資組合中金融衍生品的權重。 H2 以心理帳戶理論為後盾。容易受到近期歐元區

主權債務危機影響的小投資者，可能會對風險控制感到警覺。然而，小投資者

可能會嘗試調整投資風險水準，而不是將有風險和無風險的資產合併為一個整

體投資組合，進行投資組合管理，即簡單地將有風險和無風險的資產分配給兩

個心理帳戶，即更多地關注無風險投資組合，較少關注高風險投資組合。 從問

卷數據來看，74.3%的受訪者受到歐元區主權債務危機的影響，65.8%的受訪者

透露，他們在衍生產品中的配置佔總投資組合的比例不到 30%。Cramer's V 值為

0.219，顯著性水準為 1%。換言之，對項目 3 的回應與項目 4 之間存在顯著相關

性，因此支援 H2。 

 

H3 通過比較受訪者對第 5 項和第 6 項的回答來檢驗。通過比較，確定過度自信

和過度樂觀之間是否存在相關性，另一方面又存在定位之間的相關性。認為目

前衍生品市場交易不足的小投資者，可能會認為衍生品市場將在幾年內恢復到

股市活躍期間的水準。預計這種信念將與他或她對當今衍生品價值的看法有關。 

當 Cramer's V 值為 0.155，顯著性水準為 1% 時，H3 得到支援。  

 

 

6.結論 

 

主要目的是瞭解香港小投資者對金融衍生品的概況和態度，以及他們對不同金

融衍生品的投資模式。 基於行為金融學中的一些關鍵概念，包括配置效應、心

理帳戶和定位，我們提出了三個假設，並通過從香港 1,130 名小投資者收集的問

卷研究，用數據集進行了檢驗。該研究得出了幾項發現。首先，我們探討了衍

生品小投資者的交易模式和表現。我們發現，小投資者主要交易備兌認股證

（24%）和股票期權（23%）。小投資者在備兌認股證市場擁有長期經驗。這些

備兌認股證是吸引人的投資工具，原因有二：其槓桿效應和有限損失的特點使

其對進取型小投資者具有吸引力;它們可以作為對沖工具，以減少其他相關投資

產生的風險。至於 Cramer's V 統計的結果，我們發現小投資者的投資經驗，與他

們在衍生品投資的平均回報率之間存在顯著的相關性。 具有更多交易經驗的小

投資者可能具有較低的配置效應，因為他們對市場有更好的理解，更瞭解這種

趨勢，因此可能會糾正它。因此，與經驗不足的小投資者相比，經驗豐富的小

投資者在衍生品投資中，遭受的損失較少。  

 

其次，我們觀察到歐元區主權債務危機，影響 74.3%的受訪小投資者投資金融衍

生品的意願。其中 40.1%的人在其投資組合中，持有 10%至不到 30%的衍生品投

資的。我們發現，小投資者在金融衍生品投資組合中的權重較低，與近年來歐

元區主權債務危機，影響了他們對金融衍生品投資的意願之間，存在顯著相關
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性。 這可以解釋為歐元區主權債務危機期間，對損失的高度敏感，他們將有風

險和無風險資產分為兩個心理帳戶。 

 

最後，我們發現，小投資者對衍生品市場在經濟衰退情況下是否會復甦的看

法，與小投資者對當今衍生品價值的看法之間存在顯著的相關性。這一發現表

明，小投資者在進行衍生品市場投資時，會考慮一些定位(參考點)。例如，如

果一個小投資者認為衍生品市場目前的交易量不足，那麼他可能會合理地認

為，衍生品市場將在幾年內恢復到衍生品市場繁榮時期的水準。 

 

 

 
7.後記 

 
十多年前，歐元區經歷了一場生存危機。它成為一項流行的運動，以預測系統

崩潰，和歐元消失的日期。在主權債務危機襲擊歐元區的那些日子裡，我們瞭

解到這個體系是支離破碎的，和這種脆弱性的歷史，多年來歐元區治理方面，

為減少其脆弱性，並使其更具可持續性所做的工作。我要問一個問題：今天歐

洲面臨的通貨膨脹危機，是否已經做了足夠的工作來加強歐元區，準備好面對

未來的危機？而香港小投資者，是否影響了您投資金融衍生品的願望？可重新

探討香港小投資者，對不同類型金融衍生品的投資態度和模式。 
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表 1 受訪者的人口統計特徵  

個人特徵 總數 佔總數的% 

 性： 

 男性 709 64 

 女性 398 36 

    

 年齡組： 

 18 -  24 歲 213 18.9 

 25 – 34 歲 329 29.1 

 35 – 44 歲 281 24.9 

 45 – 54 歲 238 21.1 

 55 – 64 歲 55 4.9 

 65 歲或以上 13 1.2 

    

 教育程度： 

 沒有上學 14 1.2 

 小學 46 4.1 

 中學 417 36.9 

 高等教育  652 57.8 

    

 就業狀況： 

 僱員 816 73.0 

 自僱 177 15.8 

 退休 59 5.3 

 其他  66 5.9 

    

 平均月收入：  

 港幣 5,000 以下  79 7.1 

 港幣 5,000   - 港幣 9,999 80 7.2 

 港幣 10,000 - 港幣 14,999  221 19.9 

 港幣 15,000 - 港幣 19,999 265 23.9 

 港幣 20,000 - 港幣 24,999 169 15.2 

 港幣 25,000 - 港幣 29,999 141 12.7 

 港幣 30,000 - 港幣 49,999 113 10.2 

 港幣 50,000 或以上 43 3.9 

    

 您最常投資哪種類型的金融衍生品？  

 備兌認股証 249 24.0 

 恒生指數期貨 200 19.3 

 股票期權 239 23.0 

 恒生指數期權 128 12.3 

 牛熊証 183 17.6 

 人民幣無本金交割遠期合約 38 3.7 
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表 2 對各項目的答覆  

項目和回應 不。 佔總數的% 

1. 您在金融市場上投資多久了？ 

從未投資過 55 4.9 

少於 1 年 212 18.8 

1 年到 3 年以下 258 22.9 

3 年至 5 年以下 266 23.6 

5 年至 10 年以下 185 16.4 

10 年或以上 152 13.5 

   

2. 您對衍生產品的平均投資回報率是多少？  

損失 149 14.3 

平均回報率低於 10% 340 32.7 

平均回報率 10% 至 30% 以下 322 31.0 

平均回報率 30% 至 50% 以下 165 15.9 

平均回報率 50% 至 100%以下 51 4.9 

平均回報率 100% 或以上 12 1.2 

 

3. 近年來的歐元區主權債務危機，是否影響了您投資金融衍生品的願望？ 

是 758 74.3 

不是 262 25.7 

   

4. 作為您投資組合總額的百分比，您在衍生產品中的投資金額是多少？  

小於 10% 267 25.7 

10% 至 30%以下 416 40.1 

30% 至 50%以下 261 25.1 

50% 至 100%以下 78 7.5 

100% 16 1.5 

   

5. 如果今日金融衍生產品市場出現大幅下跌（即恒生指數市值較上一年的峰值，下跌三分之

一）， 你是否同意金融衍生品市場肯定會在幾年後回到原來的水準？ 

強烈同意 64 6.2 

有點同意 328 31.6 

中性 526 52.7 

有點不同意 84 8.1 

強烈不同意 15 1.4 

   

6. 如果你看一下今天 金融衍生品市場的交易量，在你看來，是不是： 

超額交易 __________% 115 11.1 

交易不足 _________% 87 8.4 

在基本正確的水準上交易 399 38.6 

不能說 432 41.8 
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表 3 統計結果 

假設 Cramer’s V 值 顯著性 

假設 1 

（回應與第 1 項目和第 2 項目的相關性） 

0.130 0.000 

假設 2 

（回應與第 3 項目和第 4 項目的相關性） 

0.219 0.000 

假設 3 

（回應與第 5 項目和第 6 項目的相關性） 

0.155 0.000 
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