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摘    要：
職有幸參加美國紐約銀行研討會，期間自93年5月30日起至6月12日止這期間，非常感謝分行的同事們在工作上的分擔和支援。紐約銀行的研習的課程共有23位同業人員參加，另有台銀行紐約分行，中國國際商銀，中國信託等紐約分行人員參與，很高興認識許多朋友，我相信不論在專業領域或待人處世方面, 他們將是我的良師益友，除了在紐約銀行上課外，還到utica 的作業中心參觀，在911恐怖攻擊後，很多紐約銀行的主管及職員都以這outsourcing為榮，因為中心讓紐約銀行很快恢復各項資料，並使業務迅速正常運作。

今僅就債券市場部份提出報告，報告內容共分五章，第一章：債券市場、債券功能的概述。第二章：美國債券市場的概況。第三章：債券的分類。第四章：債券的衍生性商品。第五章：債券的評價。

職才疏學淺，又倉促成文，疏漏難免，尚祈長官、前輩及先進們不吝指導。
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肆、結  論    ---------------------------------------------------------------- 19
壹  目   的
職有幸奉派出國，參加美國紐約銀行研討會，目的在學習新的金融知識，增廣見聞。並增加金融市場各項業務的知識，期能對國內未來多元化金融市場之運作，能有更新一層之了解。且希望對於此次出國之所見所聞，所學習之知識，能對於未來職場上之工作有所助益。

貳  過   程
學習及研討項目包括：資本市場， 債券市場，全球電子交易，全球基金服務，避險基金，全球信託服務，海外存託憑證等項目，. 參觀聯邦準備銀行紐約分行及其儲藏黃金的金庫室，紐約証券交易所，並且到 UTICA紐約銀行的作業中心觀摩。在美國這期間深受紐約銀行人員的照顧, 在此謹表感謝。

參   心  得

第一章  資本市場

 第一節  資本市場概述及債券市場的功能

資本市場(capital markets) 是指籌募與交易資金的金融市場，以籌資的方式不同，把資本市場分為貨幣市場、股票市場、債券市場等；貨幣市場：其大部份為大筆資金的短期借貸，通常為隔夜，至多十二個月。股票市場：通常也是中期至長期的借款，但利息不是付給貸方，而由機構發行股票或股份向投資人借錢，讓投資人成為該機構的部份持有者。債券市場:係為價券發行及交易的市場，提供中介資金的功能，滿足籌資者和投資者之個別需求，通常借貸期間為一個月到三十年不等，同時亦為衍生性商品市場提供訂價、避險、及投機之需求。
今介紹債券市場為主題, 價券市場主要功能大致如下：
１．遂行政府的財政政策，政府發行公債用彌補預算赤字或配合國庫收支調度， 將籌措資金投入國家建設，促進經濟發展，增加公共需求，刺激景氣，穩定經濟成長，並提供金融市場籌碼，以促進金融發展。
２．提供企業中長期資金融通的管道，以利企業遂行其中長期資本支出計畫。
３．提供長期投資者投資的標的，以獲得較佳的收益率，並達成資產負債風險管理之效。
４．建構殖利率曲線，供提訂價功能，例如：利率衍生性商品之訂價及利率相關產品之風險、管理制度等，殖利率曲線不可或缺，而債券市場正是構成殖利率的重要根本。
第二節 債券市場的交易工具和債券的形式要件
債券市場其交易工具通常由一年至三十年不等的定期付息貨款，亦稱為固定收益市場(fixed income market)，一般而言一年至十年的交易工具稱票券(notes)，超過十年期稱為債券(bonds)，為籌資而發行新債券的發行市場稱為初級市埸，一旦以債券形式發行後即可於次級市場進行買賣交易。
債券市場並非單一的統合交易市場，而是由不同形態的交易工具(國庫券、票券、公司債等)、市埸參與者(資金的供給者-投資者，資金的需求者-發行者，中間商、投資銀行、經紀商、造市者、金融顧問等)及交易地點(國內、國外、店頭、証券交易所)而組成。 交易是透過電話或透過路透社或其他金融資訊公司提供的報價螢幕，以電子傳輸方式進行，大多數交易都在店頭市場交易，但有些在美國國內市場發行且於紐約証交所或倫敦証交所交易。

債券是一種協議，發行者必須於特定期限償還向投資人借入的本金加利，息換言之，是一種可買賣的借款憑証，以最簡單的形式債券有四個組成要素：
１．發行者：確保支付利息和本金給債券持有者的機構，通常透過付款代理行(paying agent)

２．本金：發行者希望籌募並同意在期滿償還給投資人的金額，以特定貨幣計價。
３．票息：發行者同意支付給投資人的利率，票息可由債券票面價值的特定百分比算出固定金額，也可與特定指數，(如倫敦銀行拆放款利率，LIBOR)相關的浮動利率，通常每年或每半年付息一次。
４．到期：債券發行者必須償還本金及支付最後一期利息日期。
形式最簡單的債券是定息債券，歐式稱為直接債券( straight)，美式稱為子彈債券(bullet)，有時也稱簡式債券。
第三節    債券市場組成的分子
債券市場組成分子：政府公債，政府機構債券、及公司債。國內債券市場：政府及一般企業發行的証券。國際債券市場：外國債券，歐洲債券，小龍債券及全球債券。政府公債是債券市場中最重要的組成分子之一，各國政府為求支應國家政策及重大發展的需求，在國內債券市場籌資。政府和政府機構(government-backed agencies )利用下列方式在債券市場籌資。

政府機構(如地方政府、州政府、市政府及超國家組織等)可以以任何貨幣(包括發行者該國貨幣)發行及交易債券，或以任何貨幣(除該母國貨幣外)發行中央政府公債。公司債：企業可利用國內及國際券市場籌資，目前這類債券有許多是由國際銀行及金融機構發行。在國際市場交易的債券，是由發行機構在另一個國家以當地貨幣發行的債券。國際債務資金的籌募主要是藉由發行外國債券(在另一國家內資本市場發行的債券)或歐洲債券(由國際承銷團承銷，同時於多國發行債券，但不受任何國家管轄。

任何國家的國內債券市場都可買賣下列二種主要債務工具：政府公債、公司債。國內債券是由發行者在他們的市場，以他們自己的貨幣發行的債券。這類債券受發行地的政府法令規範，並須按該國稅法預扣所得稅。
政府公債市場大且重要，是其他債券定價的指標。債券市場自1980年代起出現一些重要發展，影響許多主要政府債券交易，其中包括附買回市場(Repo markets)、分離債券(Stripping bonds)、歐洲貨幣聯盟(European Monetary Union，EMU)、指數連動型債券或通膨指數型債券(Index-linked or inflation-linked Bonds)。

第二章    美國債券市場的概況
美國政府是目前全球最大的債券發行者，美國公債的投資者遍佈全球，包括外國政府、外國銀行、退休基金、跨國企業及保險公司等。美國國庫券於發行時依到期日不同可分三種：

１．長期國庫券(Treasury bonds，T-Bonds)：到期日為十年至三十年，每年支付固定票息，到期時本金一次償還。

２．中期國庫票券(Treasury Notes，T-Notes)：這種債券和國庫券相同，但到期日為一至十年。

３．短期國庫券(Treasury Bills，T-Bills)：這種工具是到期日為一年或更短的貼現工具。

長期國庫券和中期國庫券是由聯邦準備體系(Federal Reserve System，the Fed) ，透過殖利率拍賣制度(Auction yield system)定期發售。最近期發行的各到期日債券稱on-the -run。目前拍賣周期如下：

二年至五年的國庫票券每月發行。三年至十年的國庫券通常在每年的二月、五月、(三十年期公債除外)、八月和十一月的第一週宣布，第二週拍賣。三十年公債在每年的八月和十一月的第一週拍賣。拍賣活動中喊價方式分為競價和非競價。美國公債在標售方式上，同時採取差別價格標（Discriminatory Auction）及單一價格標（Uniform-Price Auction）兩種制度。

（1）差別價格標：此標售制度與台灣複利率標相當類似，投資人只能就非競標或競標擇一方式進行，與國內同時可進行競標與非競標方式不同。競標方式為競標者在標單上填寫欲標購數量和利率，由利率最低之標單最先得標，再依序滿足較高利率之標單，直到公債額度售完，競價相同而餘額不足分配時，按投標金額比例分配，而各得標者依其投標利率不同，標購到的價格亦不同，之後再依各得標利率及其得標數量為權數，加權計算該期公債的平均得標利率，作為非競標之標購利率。非競價方式是一旦最後標價決定後，投資者就必須以該價格購買且優先配發，剩餘的部分則配到初級市場交易商(這些被選上的交易商有權以競價方式，以最低的成本買進新政府公債)。非競標方式額度上限為５００萬美元，故多為小額投資人參與。

（2）單一價格標：即稱荷蘭標（Dutch Auction），所有標單依利率由低而高排序，直到所有競標額度被滿足，該次公債的發行利率即為額度被滿足的標單利率，此一利率亦稱為停止利率（Stop Out Yield），競價相同而餘額不足分配時，按投標金額比例分配。單一價格標也分為競價標與非競價標兩種方式，非競價標之標購利率即為停止利率。

國庫債券和國庫票券以電腦記帳(computerized book-entry) 進行交易，初級市場交易商可和聯邦準備體系連線。投資者也可取得記名實體憑證。大多國庫債券和國庫票券的最小面額為100萬美元，但也有面額小至1000美元。國庫債券和國庫票券報價價格是以其面額的1/32%累進，對流動性非常高的債券而言，報價單位可能小至1/64%至 1/256%。國庫債券和票券的孳息係以票息期間的實際持有天數計算，稱為實際持有天數/該年實際天數( Actual /Actual )，每半年付息一次。雖然美國國庫券在紐約證交所掛牌，但仍以店頭交易為主。美國聯準會在1985年推出分離債券交易，財政部在1997年進行第一個通膨指數債券拍賣，企業籌措資金的方法，除可向金融機構借款外，也可向大眾籌募。發行貸款証券或債券等債務工具。公司債的風險和報酬與政府公債不同。企業的信用和市場的預期是說服投資者借出資金的主要根據。
國內市場的多數公司債，是由國內銀行組成的承銷團發行。承銷團的主辦銀行(lead manager)由發行者指定。多數公司發的債券都有由獨立信託機構管理的信託憑証(trust deed)。 美國的信用債券並無固定或浮動資產擔保。這類無擔保券由第三者保證，通常由發行者母公司或與發行者同集團的其他企業。次順位債券(Subordinated Bonds)，這類無擔保債券償債順位次於較高等級債券。

第三章  債券的分類

第一節    以利息分類
定息債券：債券到期日前支付固定利率的利息給投資人，債券到期時支付最後一次利息加本金。

浮動利率票券(Floating Rate notes，FRNs)：這類債券無固定利息，而以指數值(如倫敦銀行間拆放利率)為基礎於特定期間付息。

零息債券(Zero -coupon Bonds)：這類債券不含票息也不支利付利息。

實際上，持有者於買入時即收取利息，因這類債券是以面額的高折價發行。零息債券的到期日通常為5年至10年，發行者於到期日不付息，卻享有支付名目利息的年度免稅優惠，投資者須有足夠信心相信企業會存活至到期日且贖回債券。

第二節    以可轉換與否分類
可轉換債券(Convertibles )若企業同時發行股票與債券，該企業可選擇發行有擔保或無擔保債券，然後再將部分或全部的債轉換成股票，這其實是特定價格履約的買權。通常債券持有者有權決定是否在特定時間，以議定價格將債券轉換成該公司的普通股或優先股，債券契約會規定可轉換數量，通常是依投資人買入債券金額所占比例而定。這種保証轉換率就是投資人希望獲得某些的利潤他們希望轉換價低於未來股價，因而可以買低賣高，這樣獲利潛力使發行者得以用低於直接債券的利率發行可轉換工具。公司債的發行者的信用度在國內市場較在國際市場容易掌握，但國內市場較不適合發行大型的債券。國內債券市場有完善的交易和稅法規範且以本國貨幣計價發行。

第三節    以發行者分類
由企業、政府、政府機構及超國家組織等發行的國際債券主要有四：外國債券、歐洲債券、小龍債券及全球債券。
外國債券是由外借方在國內市場發行，以該國貨幣計價的債券，這類債券的發行受該國國內市場主管機關規範。通常債券的名稱會反應當地市場特色，例如，英國瓦斯(British Gas ) 在美國國內市場發行外國債券稱為洋基債券(Yankee)，許多非美國的發行者，依據美國國內法令發行以美元計價的債券且多在紐約發行。國內債券市埸多由該國主管機關嚴密監督，為保護投資者，多數國家會立法規範外國債券的發行包括票息、贖回結構和借方信用評等，大多外國債券投資者都是債券發行地的居民，外國債券投資的優勢在於不必承擔外匯，風險而達到分散投資組合的效果。
歐洲債券由政府、銀行、企業及超國家組織，於國外該國貨幣計價發行的無擔保債務工具，透過國際承銷團發行，通常是無記名且賣給國際投資群，他們是該計價貨幣債券的受益人，但並非該國貨幣的居民。
為確保債券不會銷售至各價貨幣的本國，歐洲債券承銷行與經理人在承銷過程中必項遵守消售限制(selling restrictions)，這些限制在一段時期後會解除，通常為九十天。歐洲債券不受特定國家的法令規範，可於發行國以外的任何國家以任何貨幣發行，一旦發行後即可在交易所掛牌交易，但並非一定要在交易所掛牌，多數交易都於店頭市場進行，其報價單位為面額的0.01%，票息每年支一次，且不必預扣所得稅，是一種不會被稅務機關發現的安全投資，直接券的發行者在發行債券後，就必須支付利息。而在債券存續期利率可能下跌，發行者可能可以在目前的市場上以較低的成本籌資，對投資者而言如果利率上升，投資者可能可以在目前市場上獲得較高的報酬，但他們的資本已被鎖定.，交易市場有些結構不同的債券，可於到期日前要求償還本金，這類債券可分為可買回債券、可賣回債券、償債型基金債券及永續型債券。

可買回債券提供發行者權利，但無義務於到期日前的未來特定日期以議定價格買回債券，由於買權係附於債券中不能個別交易，如果執行買權也就是買回未償還的本金，即出現提前買回的情況。如果利率下跌，可買回債券對發行者較有利，因債券可提早贖回，發行者可另以較低利率再籌資，這樣特性較不吸引投資者，也因而以較高利率發行。因此，投資者要求可買回債券的利率較高，以補償可能提前贖回的損失。買回價格與日期有數種架構。例如，買回價格可以每年遞減，也可以只有單一贖回日期，或每個買回日有一系列的贖回價格，除此之外，發行者也有不同的買權執行方式，分為美式或歐式。

美式(又稱為連續式)：係指發行者可在贖回日或之後任何日期贖回債券。

歐式(又稱為斷續式)：係指發行僅可於和贖回日相符的付息日執行買權。

債券發行後至第一個贖回日，這段期間稱為買權保護期(Call protected)，發行者如要執行買權，必須在最低通知期(minimum notification period) 前通知投資者擬贖回債券的計畫，一旦執行買權，債券即終止效力可賣回債券是提供投資者權利，但無義務以議定價格和日期將債券賣回給發行者，當利率上升時，可賣券讓投資者有機會將資金轉投資於較高獲利的標的，由於投資者享有這種潛在利益，所以發行者會以低於直接債券或可買回債券的利率發行，就和買權一樣，賣權有美式和歐式且有最低通知期。有些發行者會限制同一賣回日向投資者贖回債券的數量。
償債型基金債券：指債券本金總額中的一部分會依照議定的日期、金額及價格還給投資者，債券的本金不需至到期日才償還，目的在降低發行者的信用風險這類債券對發行者而言較像可買回債券，但是發行者有義務依議定的日期償還全部或部份本金，議定的細節包括償還日期和金額，也可能包括贖回價格(買權執行價)。投資者必須負擔提早收回本金的風險，所以投資者希望利率較一般債券高。
發行者可利用自動償債(voluntary sink )方式增金額至償債基金中，就像可買回債券，發行者可決定是否增加議定的債金額來降低本金，發行者將償債基金被配發給投資者的方法有下列四種：

一、彩券式 (lottery)：由付款代理行隨機選取投資者。

二、均分(pro -rata)：所有投資者都收到等比例本金。

三、序號(serial )：依照債券序號分配償還比例。

四、信託人(trustee)： 由負責管理債券的信託人決定償還比例。

發行這類債券的發行者，可能會發現分期償本金的計劃，使得未來贖回義務較易管理，且隨著時間演進，利息支付金額會逐漸降低，信評機構可能會給予這類債券較直接債券為高的評等，提高了發行者的成本效益，如果債卷交易價格低於償債型基金價格，發行者可於公開市埸買回所須金額價券，且可從中獲利。

永續型債券亦稱無限期債券(undated bond)或不可贖回債券(irredeemable bond)，由政府或企業發行支付固定利息，但因無到期日，所以和一般債券定義不同，但有些永續型債券設定贖回期限，允許發行者附有買權除去永續性的義務。

第四節 以本金償還方式分類

就本金償還而言除子彈債券外，還可分類為指數連動債券、雙重貨幣、歐洲貨幣單位 (ECU) 債券指數連動債券(或通膨指數債券)的本金償還方式是固定的，與金融指數有密切連動關係。如英國零售物價指數，美國標準普爾500股價指數，美國都會區消費物價指數，外匯或貨幣市場利率等。

指數連動債券目前是由一些政府和組織發行，目的為降低融資成本並吸引更多投資者，債券利率因有通膨風險，因為殖利率會加入溢價(premium )，補償這樣風險，藉移除這風險，財政部可以以較低的利率發行指數連動債券，進而降低融資成本。政府一直以來發行的指數連動債券可分三種：

一、資本指數連動：其利息是固定利率，且以經通膨調整後的本金金額為基準， 到期時最後一次的票息本金都經通膨指調整後支付。

二、利率指數連動：在每一個付息日付固定利率票息及償還經過調整的固定本金，到期時本金償還不經通膨指數調整。

三、零指數連動：在存續期間不支付利息但到期時，本金的償還經過通膨指數調整，這類債券受到有必要預知實質現金流量和投資免受通膨影響的投資人喜愛。如退休基金和個人，投資人投入後通常打算長期持有至債券到期止。

雙重貨幣債券是息票的支付貨幣和本金於到期日償還貨幣幣別不同的債券，多數債券的息和本金都以同一種貨幣支付償還，雙重貨幣債券則使用不同的貨幣，雙重貨幣債券發行的方式有下列：

利用外匯匯率將支付利息的貨幣轉換成不同於債券發行時的本金貨幣，使用付息日當日的即時匯率作為該次支付票息的外匯匯率。

投資者或發行者可在債券存續期間的某些特定時點，選擇利息支付的貨幣，這類債券通常被視為貨幣選擇權債券(option currency bond)，雙重貨幣債券的發行者，通常會時進行利率交換的協定(Interest Rate Swap, IRS)，有效的將該貨幣的遠期匯率鎖定在有利的水平。

歐洲貨幣單位債券：歐洲貨幣單位是一籃子歐盟各國貨幣的特定金額組合而成的一種貨幣單位。1999年1月1日，歐洲貨幣單位終止使用，所有以歐洲貨幣單位計價的債券都轉換為歐元，轉換率為1 比1。

第五節    以股權連動分類

以股權連動分，這同時具有債券和股市特性的合成工具，大致可分為可轉換債券和附認股權債券，且兩者的票息都較傳統債券低，因為他們具有較大的獲利性可轉換債券，一直由政府和企業發行，其發行方式有數種：

１．轉換為另一種債券工具，可轉換債券通常含有股票，但發行者(如政府)沒有股票可轉時，則可將債券轉換為另一種政府債務工具，這是作為政府發行利率選擇權的方式。

２．轉換成公司股票，這類可轉換債券通常是附有買權的公司債，投資者可依債券轉換契約買進企業的普通股，許多可轉換債券也提供發行買權，以限制股票升值上限，另外也有可轉換債券附有發行者賣權，這些選擇權提供發行者權利但無義務，依照賣權規定將債券轉換為現金、股票或其他債務工具，實務上只有企業績效不彰且股價下跌時賣權才被執行。

３．轉換為另一家公司的股票：這些債券也稱為可交換債券(exchangeable bonds)，為公司被接收後發行的債券，或為了交換發行者母公司的股票而發行，將債券轉換成公司的股票的權利，可持續整個債券的期間或某段期間，依債券發行時的契約約定。

轉換的股數係由轉換率(conversion ratio)決定，在發行時投資者要將債券轉換為股票的價格(即轉換價格)議定，投資者收到的確實股票數，是以下列公式計算債券轉換率=債券本金總額／轉換價格，可轉換債券的市場價格超出股票市價部分稱為轉換溢價(conversion premium)，轉換溢價可用來決定未來某特定日期轉換債券是否可獲利，原始轉換溢價( initial conversion premium)的計算公式：

原始轉換溢價={(轉換價格/當期普通股股價)-1}x100。一旦超過原始轉換溢價，投資者即可將債券轉換為股票在市場上出售獲利。發行者發行此類債券的原因 大約有下列：
１．股票的成本遠超過債券，另外，有很多新股為了吸引投資者而以比當期股價更低的折價發行。
２．支出是已知成本，而股利分配則需視公司獲利決定，且可能隨時間而大幅波動或依公司選定比率分配。
３．前股利不會被稀釋，且公司的掌控權不會降低，因為總股票數目沒有增加轉換為股票後發行者的股本增加，長期債務減少。
４．不轉換，對發行者而言，可轉換債券是一種長期且低成本的融資。

附認股權債券：

附認股權債券和可轉換公司債類似，但可轉換債券，不是所有認股權的轉換標的都是股票，其他債務工具和黃金等也可為轉換的標的，附認股權債券是含有標準公司債，並附有特定的數量認股權，認股權提供持有者權利但無義務，以議定價(認股權履約價)買入特定數量的普通股，因此可視為是一種與債券一起出售的長期股票買權，如果認股權被執行，則投資者需將買入股票時價格超過原始債券價格的額外金額支付給發行者，當股價超過特定上限時，發行者並無買權去強制執行認股權。附認股權債券，投資者可將認股權分離，分別以除認股權債券(或稱分離債券)和認股權個別交易，剩餘的標的債券和分離認股權則由有不同投資需求的投資者買入。

第四章   債券衍生性商品

債券衍生性金融商品的每日全球成交量約數十億美元，越來越多不同市埸參與者使用衍生性金融商品，包括政府、企業的財務部、自營商和經濟商以及個別投資者，有些衍生性商品必須運用複雜的模式算出其價格，在此僅為簡單的介紹。

基本衍生性金融工具包括遠期合約、期貨合約、選擇權合約和交換選擇權。 衍生性金融工具有時亦稱為或有請求權(contingent claims)，因為到期時支付給特有者的金額，是以標的資產的價格或利率為條件。交易的方式有三種，在交易市場內公開喊價、在店頭市`埸進行及利用電子自動撮合系統如GLOBEX。

衍生性金融商品的種類：利率期貨、利率交換交易、貨幣交換、利率選擇權及交換選擇權。

第一節    利率期貨

利率期貨，是期貨合約的標的物與利率關係密切的金融商品，大多數長天期的利率期貨，並非直接以利率為標的，而是鎖定政府公債，故稱為債券期貨( fond futures)，結算方式多以實業交割，少數交易所以現金結算交割。短天期的利率期貨，則多以虛擬的債券合約為標的，並參考某一指標利率為評價(pricing)基礎，且以現金結算交割，如在芝加哥商業交易所交易的歐洲美元利率期貨(Eurodollar interest rate futures)，其參考的指標利率(benchmark)即為歐洲美元(Eurodollar)在銀行間的存款利率(Euribor類似倫敦的Libor)， I或採用國庫券(T-Bills)為合約標的，並採實物交割。

第二節    利率交換

利率交換，是交易雙方同意於未來約定的時間相互支付利息，直到到期日止，雙方利息支付是以契約所規定的名目本金(notional principal)，依不同的利息基礎來計算。一般利率交換是依據交易本身的利息方式而定，如本身持有固定利息的交易工具，即可與持有浮動計算基礎的債券進行交換，浮動利率是依市場的情況而變動，並連結到某一個特定的指標，如LIBOR。雙方的利息支付通常互相沖抵。因此，只有一方會支付給另一方利息差額，所以利率交換又稱為差額合約(contracts for difference)。

第三節    貨幣交換

貨幣交換，是交易雙方同意在合約到期前的某些特定日期中，一方用一種貨幣支付利息，而另一方用另一種貨幣支付的協議，通常在協定開始之初和到期日交換本金，這種交換通常以合約開始的即期利率進行，利息須全額支付且雙方使用不同貨幣(註：利率交換本金是相同的貨幣，不進行本金的交換，而貨幣交換則是包含兩種不同的貨幣須交換本金)。

第四節    利率選擇權

利率選擇權：買入(賣出)選擇權是交易雙方賦予選擇權持有者之權利而非義務，以某特定價格(執行價格)在未來某特定時間內(到期日)去買(賣)產品，選擇權有二種型式：

買權( Call Option)：可在未來用某特定價格買入某項產品。

賣權( Put Option)：可在未來用某特定價格賣出某項產品。

利率選擇權可以債券或債券期貨為標的，即使標的的工具為實体債券，以債券為標的的選擇權可在店頭市場或集中市場交易，且通常以現金清算，於芝加哥選擇權交易所(CBOE)交易的選擇權，交易且以現金清算，並以最近期美國國庫券、國庫票券及國庫債券，拍賣的到期殖利率為基礎進行報價。

第五節   交換選擇權

交換選擇權，是給予買方權利，但無義務買入或賣出議定利率，到期日必須在特定日期或之前支付固定或浮動利息的利率交換。交換選擇權的買方必須支付權利金給賣方以取得這項權利，交換選擇權和其他選擇權一樣，有買權和賣權。交換選擇權盛行的原因：

１．利率風險。

２．交換市埸進行投機交易， 試圖從固定、浮動利率交易獲利，交換選擇權提供企業和銀行享有類似利率交換的好處有幾點。

(1). 交易雙方可長期轉換標的利率，從固定轉成浮動或浮動轉成固定。

(2). 交易雙方都可節省成本。

(3). 利率交換交易讓市場參與者得以進入因信用評等等因素而不易進入的市場。

第五章   債券的評價

第一節 影響債券價格或價值的因素

債券價格或價值受到下列因素的影響：

1、發行者的信用評等。

2、類似到期日的政府公債價值。

3、債券票息利率和付息頻率。

4、債券到期日距到期日越久，投資風險越高。

5、債券的種類：直接可買回債券、可賣回債券、償債型基金、指數連動、零息等。

6、記名或不記名，不記名債券通常享有稅賦的好處。

7、債券的流動性：到市者人數、交易成本、市埸波動性等。

8、債券課稅情形：是否就源扣繳？、稅率多少？、何時扣繳？。

第二節  影響債券價格的風險

影響債券價格的風險成份有數個：

(1)信用風險：交易的對手無法履行約定義務時所產生的風險，例如，對手延遲或無法支付票息或本金的風險，評等機構給予不同組合的字母(A, A+, B, aaa, ) 及數字表示債券的評等高低。

(2)市場風險：是因為目前市場殖利率或資金成本的波動，所引發債券價值變化的風險，同時亦包括通貨貨膨脹、經濟景氣和政治因素等。
(3)操作風險：包含清算風險,(因收取及交割資產的時間差異所產生的風險)，執行合約時的法律風險。
(4)策略風險：是市場參與者為其公司交易時所採用的交易方式所產生的風險。債券價值含有風險升水(risk premium)的成份，以反映特定債券的信用和流動風險，這兩類風險可利用信用評等及市場活動評估市場風險，依評估方式不同，包括到期日和凸性等價券交易險管理方式的概念。

在談及債券的評價時幾個名詞：

本金：是投資者買入債券時的價券票面價值，面值為票面價值的100%，價券價格是以面值的百分比報價。

到期日：債券的到期日可用以衡量自發行日至償還日的時間長度，也就是支付最後一次利息和償還本金給投資者日期。隨著時間經過，債券到期日越短，債券價格對收益率變化的敏感度亦隨之變小。

票息：是債券在到期日前定期支付的利息。在一般情況下，債券的票息是固定的。因此稱為固定收益型證券。票息的支付頻率可以是一年、半年或一季支付一次，其利率是以面值的百分比報價。

應計利息：債券在付息日前賣出，買方必須補償賣方自前一個付息日起至賣出日止的利息部分。這個自前一次付息日起累計的利息稱為應計利息， 所以，應計利息不受市場因素的影響，而受票息利率及投資期間的影響。

除息價格：不含應計息價券價格，亦稱為統一價。目前美國政府公債市場通常以除息基礎報價。報價單位是以面額的1/32，而不是小數點。

毛價格：加上應計利息後的債券價格。

現值：債券的現值並不永遠等於面值(票面價值)。因為債券可以以溢價或折價發行。

換言之，現值是一筆必須於今天投資的金額，提供到期日內議定的付息頻率所收取現金流量的未來價值。
現值的公式：

                C／t　　　　 　C／t　　　　　 　　 　P＋C／t
現值(總值)=　　　　　　＋　　　　　 ＋………＋

　　　　　　 (1+R／t)        (1+R／t)2     　　　　   (1+R／t)n
P=本金   C=票息利率(%)  R=報酬率(以小數點表示)   t=每年付息次數
第三節   殖利率

債券是一種借款憑証，其包含發行時的本金、付息日、到期日和票息年利率，但是債券發行的價格並非等於債券的市場價格，而且貨幣市場利率也不同於票息利率，為了比較債券間的相對優勢，投資者必須比較年報酬率(annualized rates of return)，在次級市場交易的債券的年報酬率稱為殖利率(yields)，或稱到期殖利率(YTM。殖利率(稱到期殖利率) 是一種年報酬率，可使債券未來現金流量的現值等於其市場價值，債券的市場價值=本金價值＋應計利息，故本金價值=市場價值－應計利息。值得注意的是債券的本金價值(principal value)，並不等於債券的票面價值或本金，債券的市場價值越高，現值就越低，除息價格也越低；利率上升時，現值和債券價格均雙雙下跌；利率下跌時，現值和債券價格雙雙上漲。

債券殖利率含有風險升水成分，以反應債券相關信用和流動性風險，為了可以完全管理利率及市場暴險，市場參與者用以評估市場風險的方法中，有一些和殖利率有關：

1、存續期間(Duration) 
2、基點值(Basis Point Value, BVP) 
3、凸性(Convexity).
說明如下：

（1）、存續期間

存續期間是由Frederick R. Macaulay(麥氏)提出，用以比較具有不同票息利率和不同原始到期日，二種債券之間的利率或市場風險，存續期間是債券加權平均年限的衡量方式，其中將每一個現金流量的時間和金額納入考量，實際上存續期間是以所有現金流量的現值進行加權平均，其到期日是以年為單位，存續期間可讓市場參與者根據市場風險進行價券的排序，殖利率變化會影響存續期間，把殖利率變化對債券價格的敏感度列入考量市場風險評估方式，稱修正存續期間。

修正存續期間是殖利率變化1%時，對債券毛價格所產生的百分比變化。

                   麥氏存續期間(年)

修正存續期間 = ---------------------------------------

                 (1+殖利率/每年付息次數)

例如，每年付息一次，殖利率10.00%麥氏存續期間二年半的債券，若殖利率變為11.00%，且目前毛價格為120.00。目前持有債券的價值為一千萬美元，估計損失?
修正存續期間=2.50/(1+0.10)=2.27%, 價格變化=(120/100)x2.27=2.724%

故持有債券的預估損失約27 萬美元。
（2）  基點值

麥氏存續期間視殖利率而定，修正存續期間是以殖利率變化1%為基礎，以基點而言，1%變化代表100基點(bp)，這對市場來說是很大的變化，事實上，殖利率的變化會比1%小。
          修正存續期間(%)       毛價格
基點值=  -------------------------  X ------------------ 
100 100
用上例，債券修正存續期間為2.27%，毛價格120。
其基點殖= (2.227/100)X(120/100)=0.02724

（3）  凸性

現在我們知道，價券價格和殖利率成反比的關係，即殖利率上升，價格下跌；殖利率下跌，價格上漲。其曲線的形狀通常用來解釋價格／殖利率的關係，稱凸性。要精確計算凸性頗為複雜。簡單的定義：凸性是殖利率變化1%會導致修正存續期間變化多少毛價格變化(%) =  [修正存續期間x 殖利率變化] + [凸性 x (殖利率變化)2次方/2]。

綜合前面各節介紹可知債券的價格、票面利率、到期日長短、收益率等相互間均有關係。

歸納下述結論，

１．債券價格與收益率呈反向變動。

２．期債券對價格敏感度高於短期。

３．收益率下降對債券價格變動的影響幅度大於收益上揚的影響。

４．價券價格變動的敏感度隨到期日趨近而遞減。

肆   結　論：
從美國近期公佈景氣數據來看，好壞互見，即使美國等國家的升息趨勢明顯，但是，升息的速度不致於太快，升息的幅度也不致於太大，因為國際間仍瀰漫不安的因素，再加上伊拉克戰火仍未中止，以及蘇俄原油產量不穩定，使得國際油價不斷走高，在恐影響經濟成長率之下，也有不少資金移往相對安全的債市避險。
因此，不論美國債或歐債的殖利率都呈下滑走勢，不可否認，當利率呈現上升的趨勢時，長天期的債券風險較短天期的債券為高，不過短天期的債券，或商業本票，金融債券等短天期的固定收益工具，因利率上升而使其收益提高，並不是利率上揚債市就無表現空間。相對的，在債券市場投資的工具日益多元化，通貨膨脹連動債券、浮動利率債券、可轉換債券，都將可隨之獲利，債券及其衍生性商品是很好的投資工具，適合保守型、穩健型和積極型的投資者，無論是收益、避險或套利均可。如何應用以及提早作好因應景氣的準備，才是首要工作。
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