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2021 年 3 月 24 日对冲基金经理比尔·黄

（Bill Hwang）领衔主演的“人类史上最大单

日亏损”让金融衍生工具重新成为市场的焦点。

据直接了解交易情况的人士说，比尔·黄旗下

的 Archegos 资本管理使用的杠杆很大程度上是

由野村控股和瑞士信贷集团等银行通过互换或

所谓的差价合约提供的。

通常情况下，投资者持有一家美国上市

公司超过 5% 的股票，就必须披露持仓和增减

持计划。但是，Archegos 使用这种衍生品建立

起的仓位却不受此限制。利用这些衍生品，比

尔·黄做到了避开监管、大量持仓上市公司而

无需披露头寸。

差价合约泛指不涉及实物商品或证券的交

换、仅以结算价与合约价的差额作现金结算的

交易方式，合约的标的资产包括股票、指数、

期货和其他商品等。差价合约出现于 20 世纪

70 年代，并在 2000 年成为相对主流的交易品种，

其最初的用途为有效规避证券风险；由于其可

加杠杆和双向交易的特点，常被视为一种投资

工具。

差价合约采用保证金交易，无须实际拥有

股票或指数期货，从而获得标的资产价格变化

带来的盈利或亏损。交易差价合约时，投资者

只需支付交易初始价值的一部分（即保证金），

即可利用杠杆，投入较少的本金来获得高市场

仓位。

交易与风险
差价合约的参与方一般包括投资者和经纪

商两方。投资者按照约定向经纪商缴纳保证金，

从而享受该标的资产价值变动带来的损益。当

市场价值变化超过约定金额时，投资者需按约

定继续补缴保证金；若无法补缴，只能强行卖

出标的资产，并承担价值下跌部分的损失。经

纪商多为投资银行和证券公司等，是标的资产

的实际持有者，收益来源为买卖合约差价和交

易手续费。

在交易时，一般为投资者按照约定手数向

经纪商缴纳一定比例的保证金作为已经冻结资

金，一般来说为 1%~20%（即 5~100 倍杠杆）。

账户总额减去冻结资金剩余部分为未冻结保证

金，未冻结保证金作为价格波动进行增减，以

保障交易有抵抗风险的能力，按照约定的交易

价和结算价计价方式进行交易和结算。

在结清差价合约时，合约中的标的资产不

会进行实物交割，只进行差价的现金结算。结

算时按照市场价进行结算，如果客户交易的商

品的买入价和差价合约产生的各类费用低于卖

出价则盈利。对保证金交易的差价合约而言，

盈亏数额会因杠杆倍数扩大。

差价合约的高杠杆和投机性等特点导致其

具有较大的风险。在保证金交易的过程中，收

益和损失均会被成倍地放大；如投资者无法及

时补充保证金，将导致强行平仓（也被称作爆

仓），所投资的标的资产为了尽快处置变现，

差价合约的高杠杆和投机性等特点导致其具有较大的风险。
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差价合约：天使还是魔鬼
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一般只能以低于市场的价格卖出，从而导致投

资者承受更大的损失。

在本次爆仓事件中，Archegos 的净资产约

为 150 亿美元，通过差价合约、信用挂钩收益

互换产品等衍生工具叠加 5 ～ 6 倍杠杆，预计

名义风险敞口达到了 800 亿美元，重仓股包括

Viacom、Discovery、跟谁学、腾讯音乐、百度、

雾芯科技等。

重仓股的股价下跌为本次事件的导火索。3

月 23 日 Viacom 宣布增发 30 亿美元导致股价一

路下跌；中国整顿校外培训机构的消息，令跟

谁学等几大培训机构连续下跌数个交易日；电

子烟有可能参照卷烟监管的消息，导致电子烟

企业雾芯科技 3 个交易日股价下跌了 54.06%。

由于 Archegos 无法按要求补足保证金，只

能等待高盛、摩根士丹利、瑞士信贷和野村证

券等交易对手方强制卖出标的资产以平盘。本

次爆仓被称为“人类史上最大单日亏损”，亏

损金额超 100 亿美元。经纪商也受爆仓影响，

高盛和摩根士丹利损失较小，瑞士信贷承受约

50 亿美元的损失、多名高管因此事件受波及，

野村证券承受约 30 亿美元损失。

准入与监管
差价合约作为一种风险较高的投资产品，

对投资者的专业知识水平和风险承受能力有较

高的要求。多个国家的监管机构都出台了相应

政策和准入措施，以维护市场秩序。

英国金融行为监管局（FCA）为了更好地

保护投资者，将差价合约的杠杆率限制在 30:1

到 2:1 之间，并对不同标的资产的波动性提出

具体要求，同时强制性要求提供负余额保护。

国际证券委员会组织（IOSCO）倡导会员

监管机构改进对差价合约经纪商的监管措施，

要求经纪商告知投资者这些产品的特定风险，

并更有效地对这一领域的非法活动进行打击。

部分国家和地区则限制差价合约交易，例如美

国、巴西、中国香港等。中国大陆尚无针对差

价合约交易的具体监管措施，但目前只允许专

业投资者进行交易。

Archegos爆仓事件暴露出监管方面的不足。

由于 Archegos 大量使用差价合约、掉期交易等

衍生工具，导致基金的持仓状况并不透明。由

于标的资产的所有权仍为经纪商，因此监管要

求的持股单一客户5%以上股份需披露的要求，

对于 Archegos 并不适用。同时，Archegos 作为

家族办公室，受监管的程度更低于一般的投资

基金。以上因素，共同造成了 Archegos 持仓风

险不可控的局面。

未来针对差价合约等衍生工具的监管应从

监管底层资产、提高保证金比例等方面入手。

对于差价合约、掉期交易等衍生工具，监管部

门应重点关注其合约内的底层资产（标的资

产），并针对底层资产的特点，匹配相应的监

管限制。本次 Archegos 爆仓事件的主要原因是

对单一股票的持股比例过高，但因为嵌套了差

价合约原因，未对外披露持股比例，市场未能

及时对相关风险作出预警，最终导致了雪崩效

应。现有监管措施已针对差价合约的保证金比

例提出要求，一般规定为 1% ～ 20%。可适度

提高保证金要求的下限，通过提高保证金来降

低杠杆率、降低风险，从而减少爆仓事件对市

场的负面影响。

差价合约具有两面性，最初因其风险对冲

属性被用作规避证券风险的工具；后由于其可

加杠杆和双向交易的特点，常被用作投资工具

以发挥其投机属性。监管机构应倡导投资者更

合理地运用差价合约，发挥其风险对冲作用，

减少投机目的带来的负面危害。

差价合约作为一
种风险较高的投
资产品，对投资
者的专业知识水
平和风险承受能
力 有 较 高 的 要
求。
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