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凱基期貨⊙蓋英豪

期貨業藍海

槓桿保證金業務

業
內普遍認為槓桿保證金最大的優勢在

於交易規格微型化，最小能切分到

0.01口，較期貨的剛性規格靈活，能接受更

多微型客戶參與市場。然而相對來說商品微

型化同時也等比降低了商品毛利的表現，雖

然客戶群更廣，但交易效率相對降低。

臺灣店頭市場的交易量超過九成九集中

在銀行業，據筆者2018年前服務於銀行業並

對法人及零售客戶的OTC商品的推廣經驗來

看，期貨商槓桿保證金（尤其外幣保證金）

最令人驚豔的特點在於期貨商具有完善的電

子平台，能讓客戶透過網路自主參與國際交

投市場。

期貨商槓桿保證金業務（尤其外幣保證金）最令人驚豔的特點在於期貨商具有完善的電子平

台，能讓客戶透過網路自主參與國際交投市場，不僅報價透明、交易即時，客戶透過電子化

交易，可以讓企業財會部門即時掌握公司部位狀況，提高交易效率，同時也提高公司財務的

帳務效率。

電子化交易趨勢與機會

舉外匯交易為例，國內絕大多數企業法

人及財管客戶仍習慣透過人工進行交易服

務，除了交易成本高，報價透明度也不足；

而期貨槓桿交易商提供國際OTC商品電子化

平台，實際對於目前國內交易生態造成一定

程度衝擊。

期貨槓桿保證金交易吸引傳統類型投資

客戶的特色體現如下：

1.	報價透明

期貨槓桿交易商直接提供客戶電子終端

交易平台，不但確保了報價透明的公平
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性，電子化交易也大幅降低客戶的交易

成本。零售客戶可精準決定進場價位，

企業避險也可明確依生產製造及業務訂

單的匯價來鎖匯。

2.	交易即時

國內期貨槓桿交易商使用直通式電子交

易，從客戶下訂單到訂單成立係以毫秒

計，中間無延遲時間，24小時全時交易。

零售客戶能在全球各時區選擇最佳投資時

機，而企業客戶也能在歐美匯市波動大的

時段，盡可能規避匯率波動風險。

3.	電子交易平台

客戶透過電子化交易，減少行政處理費

耗損，加上目前多數交易平台都有報表

產製功能，可以讓零售客戶或企業財會

部門即時掌握公司部位狀況，不只提高

圖 1、交易模式流程圖

圖 2、國際 OTC商品電子化平台
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交易效率，同時也提高公司財務的帳務

效率。

這些對長期從事期貨業務或期貨槓桿交

易業務的夥伴來說，可能並不是太過特別的

功能特色，但對銀行端傳統財富管理或企業

避險的客戶來說卻仍是新穎的交易模式。

筆者在2017~2018年有舉辦過三場邀請

企業法人參加的外匯避險電子平台講座，講

座總人次超過百位，各家企業對於使用電子

平台進行外匯避險交易的興趣很高，然當年

槓桿保證金處於起步階段，商品種類不臻成

熟，若以當年的外幣保證金進行匯率避險仍

有窒礙難行之處，且加重企業會計的複雜

度。

不過在2020年主管機關開放期貨槓桿交

易商可與專業機構投資人及法人客戶承作

不涉及新臺幣匯率的無本金交割遠期外匯

（NDF）交易後，除了交易信用與交割處

理的差異外，在會計帳務上的處理方式及

避險效果與銀行DF（遠期外匯交易Delivery 

forward）交易無異，等於提供了一片可開發

的藍海市場預留地，距離期貨商服務實體經

濟的期許更加接近。

（補充說明，目前由於並未開放涉及新

臺幣匯率的NDF交易，因此適用客戶範圍仍

受限，僅適用於跨國貿易製造業第三方貨幣

避險或不涉及臺幣的套利工具使用。）

CFD是工具

C F D（差價合約 C o n t r a c t  F o r 

Difference）是臺灣的新種衍生性金融商品，

市場推廣方向不應僅侷限於一般買進賣出的

價差投資商品，而應善用CFD商品特色去進

行策略應用，如多空雙向、交易槓桿、隔夜

利息…等，作為與同質性高的商品進行套

利、對沖、避險的策略工具，準確來說靈活

多變的CFD是一種投資工具而非僅限於短線

交易類商品的角色。

一、就期貨商品來說，CFD與期貨是不

同市場的交易，在此理論價格的基礎上，有

機會運用不同市場發行但同質性高的商品錯

配進行低買高賣套利。期貨價格組成除了現

貨擁有的融資因子外，也因為商品到期日而

衍生了時間價值以及走勢期望值，因此呈現

出來的價格變化較現貨活潑，在市場正逆價

差較寬的特殊情境下確實有機會出現期貨/

CFD報價的套利空間。

二、投資人持有現股部位，可以利用相

同CFD商品反向進行套息交易，由於CFD是

一種借貸融資的概念，因此放空CFD商品原

則上多數能獲得借券的利息收入，只要看準

時機在現貨除權息前取消CFD放空部位，並

待填息後的適當價位回補，即可雙邊套息。

三、就財管商品來說，美股複委託及海

外ETF商品屬於買進資產部位，客戶只能做

多而無法放空部位，因此當市場震盪時，財

管客戶多須承擔損失或認賠出場，倘若在熊

市或修正時善用可放空的CFD工具鎖價，客

戶不但可以用時間換空間、遞延虧損等待反

彈，還能額外收到借券的利息收入作為補

貼。

四、CFD可作為股權結構型商品的止損

保護工具，此類商品多以2~5種股票組成，

其中至少要搭配1檔高波動股票，商品閉鎖

期約3~12個月；這類商品主要風險在於時間
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風險與履約風險。若客戶擁有CFD商品作為

避險工具，可利用反向放空的特色達到價格

對沖目的，不但可對鎖虧損，還能收取放空

的借券利息，有了這項下檔保護工具，能在

一定程度上降低客戶實質虧損，並能安撫客

戶恐慌情緒。

綜上所述，CFD槓桿保證金具備OTC商

品特色，包括多空並存、無到期日及多類型

商品與期貨商品形成互補，槓桿保證金CFD

商品與期貨商品對業者來說是競合關係而非

競價關係，兩者只要善加搭配，能為臺灣交

易市場帶來新活水。

服務實體經濟

銀行業的本質功能是存放匯兌，身負資

金匯通國際的代理職責，在千禧年之前臺灣

利率高企，銀行業主要獲利來源來自於借貸

息差，然而自2000年臺灣進入低息時代，銀

行轉而著重衍生性金融商品的推廣行銷，加

深企業法人及財富管理的耕耘，並花了大量

時間教育訓練企業應用遠匯避險的知識，因

此多數臺灣上市櫃公司及部分中小企業對於

外匯避險的方式及重要性都有一定了解。

據央行統計，國內外匯相關的衍生性金

融商品交易約有99.9%是在店頭市場完成，

光是FX SWAP及FX DF成交量即達5千億美

元，交易量驚人。2020年期貨槓桿交易商獲

准進行不涉及新臺幣匯率的無本金交割遠期

外匯（NDF）交易，與銀行DF相比，除了需

差額交割及不可承作臺幣外，避險功能及效

果與DF商品無異，這是未來具有開發潛力的

期貨藍海市場。

表1、2022年臺灣出口貿易餘額統計

出口國家 總額 (億美元 )

中港 1,004

新越菲馬印泰 360

日本 -210

歐盟 (含英 ) 37

美墨加 333

（資料出處：財政部官貿署統計 https://www.trade.gov.
tw/）

一、期貨商以NDF服務實體企業避險優勢

1.	電子化效率

目前企業與銀行承做DF交易只能透過

口頭報價在電話中進行交易。而期貨商

豐富的電子交易服務經驗是一大利基，

除了微型化交易能讓中小企業免去DF

高交易門檻的困擾，期貨槓桿交易商提

供終端客戶免費交易平台、電子化高速

處理效率、24小時全時電子服務、網路

交易環境…等等，都是簡化企業避險作

業流程的優勢。

2.	作業成本降低

期貨商多以電子平台及網路服務為主，

不僅降低了本身作業及其他相關成本支

出，也實質降低企業的避險成本。

3.	商品多樣化

製造業南向趨勢使管制類貨幣避險更加

重要，期貨槓桿交易商可透過由數家國

際經紀商聚合之報價取得亞洲各國貨幣

NDF，協助企業直接在國內利潤中心進

行跨國NDF避險調度而不需DF實質交

割的功能，將避險職責直接交付總公司

或當地分公司透過電子交易平台進行避

險，在變化難測的貨幣市場能提高避險
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的執行效率。

除了匯率避險外，期貨商若能提供出口製

造業一份NDF結合原物料期貨的全方位避險方

案，將可更完整達到服務實體經濟的目標。

二、期貨商以NDF服務實體經濟的劣勢

1.	無法承作臺幣相關的NDF交易

臺灣多數企業並非海外製造業，而且母

公司位於臺灣，財報的利潤多需以本幣

（臺幣）結算，因此公司最常提到的就

是能否進行臺幣避險？坦而言之現階段

期貨槓桿交易商的確不具備臺幣避險服

務的功能，這是NDF的劣勢。

不過臺灣也有眾多海外設廠的製造業有

收入與成本的第三方貨幣避險需求，即

便期貨槓桿交易商無法服務本土企業，

但服務海外設廠的製造業仍有可為。

2.	企業對於期貨商的服務是陌生且缺乏資訊

過去筆者以期貨公司槓桿法人處身分拜

訪企業的經驗中，最多遇到的是對於期

貨商的陌生與誤解。

不過近年來筆者觀察部分大型企業已經

將槓桿保證金商品納入公司取得或處分

資產處理準則辦法中，也將期貨業與銀

行業並列為可往來的金融機構，國內企

業對於新的避險工具似乎相當期待，這

是市場轉變及切入的機會。

期貨業的銀行外匯交易室

銀行外匯交易室是銀行重要的利潤來

源，不但擁有眾多店頭市場商品可滿足各類

型客戶外，也可以依客戶需求組成不同的結

構型商品。期貨槓桿交易商與銀行交易室的

同質性相當高，不但功能特殊且也可經營店

頭衍生性金融商品相關業務，雖然目前國內

期貨槓桿交易商尚在起步階段，但在不斷累

積經驗及嚐試發展、擴展差額交割商品種類

並將商品彈性及低成本的優勢擴大、網羅高

專業度人才，期貨槓桿交易商也有機會成為

期貨業的外匯交易室。 

圖 2、交易平台電子報價資訊
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