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壹、前言：
職有幸奉派於93年8月6日至11月5日期間赴美國紐約進行「衍生性金融商品之研究」專題，因考量本身業務性質，特將主題集中在利率衍生性金融商品方面。
在紐約停留3個月期間，每日均密集拜訪主要聯行之交易室，希望藉由與交易人員的對談當中，瞭解利率衍生性商品的交易實況，並藉此歸納出適合本行業務性質的交易商品與交易策略等。
由於美國為全球金融市場最發達的國家，其產品與交易之深度與廣度亦是無人能及，又職此次拜訪的三家聯行Morgan Stanley、JP Morgan Chase與Deutsche Bank均為業界之翹楚，不止產品線完整豐富，其系統之先進、人員素質之高，均令職眼界大開，收穫豐富。
衍生性商品自70年代發展以來，不但迅速蓬勃發展，其中幾項基本型產品更因為概念簡單、操作靈活度大，已為投資人廣泛接受，流動性極佳，成為高度成熟的商品，其中幾項更因為契約標準化，已在交易所公開交易，透明度大增，例如歐洲美元期貨、公債期貨與期貨選擇權等。本研究因考量本行業務的特殊性質，故將研究範圍集中在公債期貨與期貨選擇權等透明度高，操作簡單且幾無信用風險的產品上面，至於利率交換與換匯換利等產品因為廣為一般業界與投資人採用來規避利率風險等，也將在此提出報告。
貳、利率期貨
2.1.1 何謂期貨契約
期貨契約是由交易雙方約定在未來特定的時點，以特定價格來買賣特定商品的契約。當契約到期時，交易雙方都必須履行交割的義務，而交割方式包括現金交割與現貨交割兩種。現代期貨的形式最早是出現於19世紀美國的芝加哥期貨交易所，當時期貨的主要標的為玉米及小麥等農產品。至1972年時，芝加哥商品交易所創立國際貨幣市場，開始從事外匯期貨的交易，在1975年則有利率期貨，至1982年另有股價指數期貨問世。
在期貨契約的設計上，最主要的特色就是標準化。在某一期貨契約中，對於標的物、交割時交易商品的數量、等級、品質、交割日期及交運地點都有明文規定，只有交易價格是由買賣雙方在期貨交易所中，經由公開喊價撮和而成。
由於期貨交易設有期貨結算所（Clearing House）的制度，以保證所有期貨交易的履行，故參與期貨交易幾乎無任何違約風險；而結算所為維持其保證交易的功能，就必須向買賣雙方收取一定的保證金（Margin）。值得一提的是，由於結算所的存在，因此期貨交易者可以在期貨未到期前做一反向交易，將部位提前結清。
2.1.2保證金制度
如前所言，期貨結算所謂維持其保證功能，規定交易者在買進（賣出）期貨契約時，需先繳交原始保證金（Initial Margin），約佔期貨合約價值的5%~10%。之後結算所會每日結算投資人的損益（Marked to Market），並計入保證金帳戶；若保證金餘額超出原始保證金，則投資人可領取超出的部分，相反地若當天保證金的餘額不足原始保證金，則投資人需將保證金餘額補足至原始保證金的水準，該補繳的保證金即稱為變動保證金（Variant Margin）。
2.1.3結束部位的方式
結束期貨部位的方式有三種：
1. 沖銷（offset）：是指一個與原先交易之標的相同、數量相同、到期日相同，但買賣方向相反之期貨交易，以結束原先的部位。
2. 交割（Delivery）：是指依照交易所的規定以現金或現貨交割，通常利率期貨與股價指數期貨以現金交割，外匯期貨則多以現貨交割。
2.1.4期貨交易參與者
期貨的交易者一般可區分為兩種：避險者（Hedgers）及投機者（Speculators）。前者是為沖銷既有現貨部位或減少價格變動的風險，而利用期貨交易來避險；至於後者則願意承擔風險，希望透過期貨交易來獲利。避險者一般都會在期貨市場上持有一個與現貨部位相反的部位，例如避險者握有現貨部位，為避免現貨價值下跌風險，可在期貨市場賣空期貨，稱為空頭避險（Short Hedge）；若避險者未有現貨部位，但預期未來將買進持有，為了避免未來購買現貨時會有價格上漲的風險，可先買進期貨避險，稱為多頭避險（Long Hedge）。投機者則根據自己對資產價格的預期，直接買進或賣出期貨，只要資產價格的變化如其所預期，投機者即可獲利；也因為投機者的參與，提供足夠的流動性，也可以滿足市場上避險的需求。由於建立期貨部位只需繳交些許的保證金，所以投機或避險的成本可謂相當低廉。
2.2利率期貨
所謂利率期貨（interest Rate Futures），其標的物並非是利率本身，而是一些與利率關係密切的固定收益證券，其價格將會隨著利率而變動。以美國現有的利率期貨來說，標的證券包括短期貨幣市場工具及中長期資本市場工具，前者如國庫券、歐洲美元定存單等，後者則有中期公債、長期公債、地方政府債券及不動產抵押債權擔保證券（MBS）等。和其他商品期貨如白銀、外幣等比較，利率期貨的概念較為抽象，基本上是以未來的一筆資金、一筆存款或無實體公債為買賣標的，由於利率的漲跌波動，而使得投資人產生利益或損失。簡單地說，若能選擇在利率高檔時買進利率期貨，而在利率下跌時賣出，就可以獲利。
利率期貨出現在1975年，當時CBOT首先推出由GNMA保證的MBS期貨契約；在1976年年初，CME也推出90天期國庫券期貨之創舉，此後新的產品不斷問世，使利率期貨的交易量不斷成長。1982年9月，倫敦國際金融期貨交易所（LIFFE）開始營業，陸續推出了英鎊利率票券、長期公債等利率期貨契約，同時也引進美國的公債期貨契約。1987年2月，LIFFE與CBOT相互合作，簽訂美國公債期貨契約的相互抵銷協議（Mutual Offset Arrangement），將LIFFE與CBOT的系統連線，如此投資人在倫敦（芝加哥）建立的部位，也可以在芝加哥（倫敦）沖銷，使得美國公債期貨契約邁向全球化交易。
繼LIFFE之後，亞洲的新加坡國際貨幣交易所（SIMEX）、東京期貨市場、雪梨期貨交易所及多倫多期貨交易所、商品交易所也陸續成立，並相互交易其他交易所的產品，各交易所知交易時間也互有重疊，形成24小時的全天候交易網。總而言之，利率期貨商品在期貨的交易中始終扮演最重要的角色；例如CBOT主要的業務即是長期公債期貨的交易，約佔所有業務的60%，而CME亦有50%以上的業務是來自於歐洲美元期貨的交易，由此可看出利率期貨在期貨市場的重要性。
2.3美國長期公債期貨
長期公債期貨的標的物就是政府發行的長期公債，惟政府發行的公債種類繁多，到期期間與票面利率亦互不相同。然期貨契約又需要有標準化的特性，故美國長期公債期貨乃是以虛擬公債為標的，並非由美國政府所發行，也不存在於債券的現貨市場，是交易所專為公債期貨交易而設計的；到期日設定為30年，票面利率6%，票面金額則為10萬美元，依此設定條件做為報價之依據。實際交割標的物則是在交割月份的第一天時，尚有15年以上到期，且在15年以內不會被贖回的美國政府公債均可。因為用來交割的債券，其利率及到期期間均與虛擬公債不同，必須利用轉換因子（Conversion Factor）決定賣出期貨部位者所應收到的價格。以下是美國長期公債期貨主要的內容。
2.3.1漲跌幅度：
長期公債期貨的交易價格，乃是以1/32個百分點（32nds of 1%）為單位漲跌幅度，又長期公債之面額為10萬美元，故將單位漲跌幅度換算成價格即為：
＄100,000 × 
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％= $31.25

即長期公債期貨的價格每跳一檔為31.25美元。
2.3.2報價方式：
長期公債期貨是以面額的百分比來報價，例如若報出的價格為95-02，則表示目前的價格為面額的95-2/32%，即：
＄100,000 × 95
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％= $95,062.5

2.3.3交割方式：
如上所言，美國長期債券期貨的標的債券乃是一虛擬公債，依據CBOT規定，公債期貨交易的賣方有權選擇以何種公債來交割，並在交割的前一天告知買方，然並非每一種公債皆可作為交割使用，必須符合以下兩項規定之一：
1. 未設有強制贖回條款（Noncallable）且距離到期日還有15年以上之公債。
2. 設有強制贖回條款且距贖回日還有15年以上之公債。
2.3.4轉換因子：
CBOT會列出符合以上標準的公債，供長期公債期貨的賣方選擇，然因公債間票面利率、到期期間等皆不相同，為達公平交割的目的，期貨交易所特別規定以轉換因子來計算各債券期次對應虛擬債券之轉換比例。簡單來說，轉換因子是將每面額1元之可交割債券以虛擬利率為殖利率折現下，不含應計利息之價格。舉例而言，若投資人出售一10年期公債期貨，並決定以票面利率8%，2013年9月到期之美國公債交割，則該投資人可得到的交割價格（Delivery price）為：
交割價格 ＝ 期貨價格 × 轉換因子

發票價格（Invoice Price）則為：
發票價格＝期貨價格×轉換因子＋應計利息
2.3.5最便宜交割債券：
在某一月份的期貨契約開始交易時，各種可交割公債的轉換因子即以固定，至契約到期為止均不會變動。不過CBOT雖然設計轉換因子來平衡各種公債的價值，但聰明的賣方仍會選擇最便宜交割債券（Cheapest to Delivery, CTD）來交割。我們可將交割的過程想像成長期公債期貨的賣方花一筆錢到現貨市場買進欲交割的公債，然後將其移轉給長期公債期貨的買方，並收到買方支付的交割款項。故最便宜交割債券並非是價格最低的公債，而是「可使賣方交割成本最低」的公債，即如下列公式所示：
最便宜交割債券
＝Min(賣方取得交割標的之代價－交割款項)

假設有一長期公債期貨賣方決定進行交割，而期貨交易所列出3種可供交割之長期公債，如下表所示。若到期時，賣方所持期貨價格為94.25，則其應選擇哪一支公債作為交割標的最划算呢？
表2-1
	債券
	發票價格(Invoice Price)
	轉換因子

	A
	98.75
	1.0310

	B
	117.25
	1.2195

	C
	138.5
	1.4533


根據上表的資料及公式，則A、B、C等三支債券的交割成本如下所列，其中債券C的交割成本最低，因此債券C即為最便宜交割債券。
債券A：98.75－（94.25×1.0310）＝＄1.5783
債券B：117.25－（94.25×1.2195）＝＄2.3121
債券C：135.50－（94.25×1.4533）＝＄1.5265
若已屆交割月份，但最便宜交割債券之交割成本卻小於零，此即代表最便宜交割債券在現貨市場的價格低於期貨市場，則投資人可以同時買進最便宜交割債券及賣出公債期貨（在到期月內可以隨時宣告交割），將可成功地套利，故交割月內最便宜交割債券之交割成本是不可能小於零的。
2.3.6 Implied repo rate 

此外，我們亦可將上述放空期貨並以購買實券交割的策略看做是一筆Reverse Repo交易；亦即今天購買債券（借出現金），並約定未來某一時點售出（收還現金）。上述借出現金的報酬率即所謂的Implied repo rate。該報酬率愈高，表示交割的成本愈低，因此Implied repo rate最高的債券即所謂的CTD債券。若在交割前，債券並無票息支付的話，則IRR的公式如下：

                     × 

在所有可供期貨交割的債券當中，擁有最高的IRR的債券即是最便宜交割債券。以下便以此一實例介紹IRR的計算，假設今天是2004年8月23日，交割日為8月24日，實物交割日為12月31日，市場資訊如下：
2004年12月美國長期公債期貨契約
＊價格：109-29/32nds，

＊剩餘天數（settle to delivery）：129天

美國公債7 1/8％，2/15/23
＊Clean price：125-15/32nds

＊Full price：125.6430

＊Accrued interest at delivery（應收利息）：2.67188

＊Conversion factor（轉換因子）：1.1228
Invoice Price（IP）

＝（期貨價格×轉換因子）+應收利息

＝（109.90625×1.1228）+2.67188

＝126.0746

Implied repo rate（IRR）


＝                               × 

＝
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＝0.00959

＝0.96％

2.3.7賣方的權利
如前所述，長期公債期貨的賣方在交割時有權選擇交割的標的，稱為交割標的選擇權（Switch Option），此外賣方尚擁有交割時點選擇權（Time Option）及外卡選擇權（Wild Card Option）。與其他的金融期貨相同，長期公債期貨每年有4個到期月份，分別是3、6、9及12月，到期月份的倒數第8個營業日為最後交易日，賣方有權選擇最後交易日之前的任何1天作為交割日，即為「交割時點選擇權」；而選定交割日期（t）的前二天（t－2），賣方必須宣告將要執行交割，然而此一宣告可在收盤後（下午2點收盤至晚上8點前）才決定，此即稱為「外卡選擇權」；結算所收到賣方的宣告後，會在次日（t－1）上午8點30分之前告知買方，且於下午5點30分前決定以何種債券交割，並以t－2日長期公債期貨的收盤價計算交割款項。
2.3.8長期公債期貨的評價模式
在導出長期公債期貨的評價模式前，必須做出幾點基本假設：
1. 不考慮保證金的制度：期貨價格每天波動的結果，投資人可能會有保證金的收入或追繳，這會使期貨投資的現金流量極不穩定，使得評價模式難以應用，故此處並不將保證金的問題列入，期貨交易之損益一律在交割一次結算。因此，該評價模式導出的其實是遠期公債的價格，即為理論的公債期貨價格。
2. 事先確定交割的時間與標的：如前所述，公債期貨有固定的到期月份，然而真正交割日期卻是由賣方決定。為便於評價，必須將交割的日期固定，即不考慮賣方所擁有的交割時點選擇權，因此評出的價格會偏高。此外，賣方尚有自由選擇交割標的的權利，為簡化評價，亦須假設交割標的已提前被決定且固定不變，即不考慮賣方所擁有的外卡選擇權，如此產生的效果與固定交割日期的假設相同，皆會高估公債期貨的價格。
3. 其他假設：短期借貸利率相等且無交易成本。
今令投資人在買進期貨的同時（t = 0），於現貨市場先賣出公債（現貨價格P），並將出售的所得投資到短期的無風險資產，投資期間與期貨到期期間相同（T），屆時以回收的本金（P）與利息「＝報酬率（R）×T」來支付期貨交割所需款項。在不存在無風險套利機會的假設下，投資人進行上述交易的淨現金流量應等於零，即（P－F）＋P×T×（R－C）＝0，故F＝P＋P×T×（R－C）。

由上式可看出當標的公債的當期收益率（C）低於市場短期利率（R）時，即R－C＞0，公債期貨的價格將高於公債現貨；反之當標的公債的當期收益率高於市場短期利率時，即R－C＜0，則公債期貨的價格將會低於公債現貨。此（R－C）之利率差稱為持有成本（Cost of carry），其正負號反應殖利率曲線的形狀。當持有成本大於零時，代表市場短期利率高於長期公債的殖利率，故殖利率曲線為負斜率。此外，由於上述賣方選擇權的緣故，實際上期貨的價格均會低於理論期貨價格。

2.3.9現貨債券與期貨價格間的關係
現貨債券與期貨價格間的關係如下圖所示：

[image: image5.png]price/factor




圖2-1
我們知道在30年期公債殖利率低於4.90％時，7-7/8，2/21到期的美國公債為最便宜交割債券，當殖利率介於4.90％至5.11％，6-1/4，8/23到期的美國公債為最便宜交割債券，而殖利率大於5.11％時，5-1/4，11/28到期的美國公債為最便宜交割債券。
2.3.10如何運用公債期貨避險
至於如何運用期貨來避險，我們可依下列公式來求出避險比例。
2.3.10.1避險比例
對一個已知的利率變動，我們希望達到：
出售期貨數量×期貨合約價值的變化＝債券資產價值的變化
避險比例：
出售期貨數量＝
以BPV來表示即為：
出售期貨數量＝
2.3.10.2如何計算期貨合約的BPV？
首先我們藉由IRR找出所謂的最便宜交割債券，而

期貨BPV＝
為什麼會這樣？因為當期貨契約到期時，現貨債券×最便宜交割公債之轉換因子＝最便宜交割公債價格

期貨價格＝
這表示當利率發生變化時，

期貨價格變化＝

期貨BPV＝
2.3.10.3實例
舉例來說，如果投資人想要針對2029年8月15日的美國公債進行避險，市場資訊如下：
Market data: April 20, 2004

June Treasury bond futures

 Price ＝ 109-29/32nds

 CTD ＝ 7-1/8% of 2/23

 CTD factor ＝ 1.1228

 CTD BPV ＝ $1,399 per $1mm face

Rule of Thumb

 Futures BPV ＝
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Hedge ratio

 Long $100 million 6-1/8% of 8/15/29

Price ＝ 114-10+/32nds
BPV ＝ $154,500 ($1,545 per $1 million)
Hedge ratio ＝ 
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2.3.10.4方法的限制
上述方法的限制為：
1.忽略持有成本（Carry）變化的問題在期貨契約到期之前，持有成本的變化使得期貨價格與經轉換後的最便宜交割債券價格間的對應關係產生變化，使得避險不夠完全。
2. 忽略期貨空方選擇交割公債權利，期貨空方選擇交割公債的權利亦造成現貨與期貨價格間一對一的關係發生變化，故要找出利率變化時，期貨價格的改變就必須先預期利率變化如何影響期貨空方選擇交割公債。
3. 假設利率平行移動，最便宜交割債券的殖利率變化與被避險債券的殖利率變化通常不會一致。
2.4歐洲美元期貨（Eurodollar Futures）
所謂歐洲美元，簡單地說就是存在美國境外銀行（含在美國的境外分行）之美元存款，而其存款期間相當多元化，從隔夜（Overnight）到數年期皆有，尤以一年以下最為常見，其利率通常以倫敦銀行間拆款利率（LIBOR）為指標，天數計算慣例則為「實際天數÷360」。
歐洲美元期貨的標的就是歐洲美元存款，由CME逾1981年推出，雖然問世的時間比國庫券期貨還晚，但由於擁有龐大的現貨市場作為後盾，故其受歡迎程度很快就超越了國庫券期貨，成為短期利率期貨市場的要角。歐洲美元期貨設定的標的物是面額100萬美元、3個月期的歐洲美元定存，以下為該契約的重要內容。
2.4.1報價方式與漲跌幅度
歐洲美元期貨採國際貨幣市場指數的方式報價，亦即為：「100－3個月期LIBOR」。在報價漲跌幅度方面，若是當月到期的契約，最小價格變動單位是0.5個基點（bp），而每變動1個基點，換算為支付價格為25美元。
2.4.2交割方式
CME歐洲美元期貨的最後交易日，是在交割月份第3個星期三之前的二個倫敦銀行營業日，且此契約不採取實物交割，完全以現金交割，故只需在最後交易日收盤時，對買賣雙方做最後一次的損益結算（Marked to Market），所有的部位就會自動結束，沒有任何的交割問題。
2.4.3如何運用歐洲美元期貨來避險？
假設：借款人在5個月之後需借用＄10,000,000 3個月，3個月的遠期LIBOR利率為7％，歐洲美元交易價格為93元。
則借款人可以7％的遠期利率借用＄10,000,000，並同時售出10份歐洲美元期貨合約，並在5個月後以當時的即期利率借款3個月。此時借款人之遠期利率借款成本則為:

1. 5個月後借用＄10,000,000

2. 8個月後歸還＄10,175,000（利息費用＄175,000＝＄10,000,000×0.07×
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未來可能發生的結果可分為三種：
1. 利率不變（LIBOR＝7.00％）時，利息成本為＄175,000:

期貨最終價格為＄93.00，借款人不會收到亦不須支付變動保證金(variation margin)，借款人於5個月後借用＄10,000,000，於8個月後償還＄10,175,000(＝＄10,000,000×(1+0.07×
[image: image10.wmf]360

90

))

2. 利率上升（LIBOR＝7.50％）時，利率成本為＄174,766:

期貨最終價格為＄92.50，借款人將收到變動保證金＄12,500（＝-10份合約× -50點×＄25/點），借款人於5個月後借用＄9,987,500，借款人於8個月後償還＄10,174,766 (＝＄9,987,500×(1+0.075×
[image: image11.wmf]360
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))。
3. 利率下降（LIBOR＝6.50％）時，利率成本為＄175,203:

期貨最終價格為＄93.50，借款人須支付變動保證金＄12,500（＝-10份合約×50點×＄25/點），借款人於5個月後借用＄10,012,500，借款人於8個月後償還＄10,175,203 (＝＄10,012,500×(1+0.065×
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))。
由上述的例子得知，投資人可藉由歐洲美元期貨將借款成本固定在某一水準。同樣的道理，投資人也可利用歐洲美元期貨將未來的利息收入固定在某一水準。
參、利率交換
所謂交換合約（Swap）指的是二家公司的一種協議，簽約雙方同意在未來時點進行現金流量的交換，且明確規定現金流量的支付日期及金額的計算方式。一般而言，現金流量的計算過程會使用到一個或多個市場變數的未來值。
遠期合約雖可視為交換合約的一種簡單範例，因其將在未來的一個時點上進行現金流量的交換，但是一般交換合約卻會在未來多個時點進行現金流量的交換。最早的交換合約出現在1980年代初期，之後便蓬勃地快速成長。本章重點將專注於市場上最常見的二種交換合約：一是簡單型利率交換（Plain Vanilla Interest Rate Swap，簡稱IRS），一是固定換固定的外匯交換（Currency Swap）。
3.1利率交換
利率交換係指一介於兩主體間之契約協定，雙方同意在契約規定之固定期間（契約期間）中，每隔一段時間依契約中約定之名目本金及計息基礎交換一次利息（僅結算利息淨額），而期初期末均不交換本金，該本金僅為名目本金，做為利息收付的基礎。最常見的利率交換為浮動利率與固定利率間的交換，其交換流程如圖（3-1）所示：


圖3-1

上圖中，甲證券公司之債券部考量公司債的流動性較差、票面利率又固定，且資金來源多半是短期的浮動利率資金，一旦利率上漲時將會承擔很高的利率風險。於是甲證券公司決定與乙銀行承作利率交換，將公司債固定的票面利息收益轉換成乙銀行提供的浮動利率利息收益，交換後甲證券公司的收支面均以浮動利率計價，以消除利率風險。

但利率交換會涉及多期利息的移轉，雖然每期以固定利率支付，但浮動利率的收入卻會因指標利率上下波動而改變，造成每期淨收支金額無法固定。實務上雙方簽約時，會訂定一個參考日（Reference Date），以參考日當天（第1期期初）之指標利率計算浮動利率，再乘上名目本金後得到第1期期末應支付的浮動利息；付息後（即第二期期初）再根據當時的指標利率求算浮動利率，乘上名目本金而得出第二期期末應支付的浮動利息，並依此類推。
3.1.1利率交換的報價
實務上，利率交換中介機構只報出固定利率的買賣價格，浮動利率的部分則不報價，此因浮動交換利率就是指標利率（以3個月期LIBOR或商業本票利率最常用）。
若某企業打算承作10年期「收浮動付固定」之利率交換，由於目前10年期利率交換之報價為「30~40」，故須付給中介機構之固定利率為「10年期公債殖利率＋40bps」，而收到的浮動利率則為LIBOR；相反地，若該企業欲承作10年期「收固定付浮動」之利率交換，則收到的固定利率將為「10年期公債殖利率＋30bps」，並付出LIBOR浮動利率。基本上，買價和賣價的價差大致上等於3或4個基點，另外，買價和賣價固定利率的平均數則被稱為交換利率（Swap Rate）。
3.1.2結清部位
利率交換的存續期間多半很長，承作利率交換的企業若想在到期前結清部位，必須到次級市場交易，其主要的方式有三種：
1. 將原契約出售
可以在次級市場上尋找有意承接利率交換之企業，將未到期的契約出售給該企業，並包括自行負責利息收付之權利與義務。此法所產生的問題在於，若接手企業的債信較低，則原利率交換之對手可能不會接受。
2. 另作反向的契約
可以再承作一個與原利率交換之本金、到期日、交換利率均相同，但收付利息方向相反之利率交換。例如原先是收固定付浮動，則再承作一個收浮動付固定的利率交換，後者的浮動利息收入恰可以抵付前者，前者的固定利息收入也可以付給後者，等於抵銷兩者的現金流量，故具有結清部位的效果。唯此法讓企業又多了一個利率交換契約，也承擔了雙重的倒帳風險。
3. 與對手協議提前結束
最後一種方式是和交易對手協議提前將利率交換結束，雙方支付利息的義務同時抵銷，並由希望提前結束的一方給予交易對手一定程度的補償金。
3.1.3利率交換報價的決定
下面介紹一個虛構的3年期交換，假設M公司與I公司簽訂一個交換合約，M公司同意以每年5％的利率支付＄1億美元名目本金的利息給公司，且I公司同意按照個月期LIBOR利率支付相同名目本金的利息給M公司，如圖（3-2）所示，


圖3-2

雖然利率交換合約並不會真的進行本金交換，但如果我們假設合約到期之時，I公司會支付給M公司＄1億的名目本金，M公司也會在同時間支付給I公司＄1億的名目本金，而此假設並不會改變交換合約的實質價值。因此，交換合約等同於如下的安排：
1. M公司貸款＄1億美元給I公司，利率是6個月期LIBOR的浮動利率。
2. I公司貸款＄1億美元給M公司，利率是每年5％的固定利率。
換言之，M公司從I公司處購買了＄1億美元的浮動利率債券（6個月期LIBOR）；同時間M公司亦把＄1億美元的固定利率債券（每年5％）賣給I公司。因此，對一個收受浮動利率並支付固定利率的公司而言（即M公司），交換合約的價值等於是：
Vswap＝Bf1－Bfix
Bfix: 交換合約裡固定利率債券的價值
Bf1: 交換合約裡浮動利率債券的價值
今考慮一個新的交換合約，其中的固定利率等於是交換利率，我們可以合理的假設這個交換合約的價值會等於零。根據上述公式，我們得出：
Bfix＝Bf1
我們知道，銀行和其他金融機構常會使用LIBOR利率將店頭市場的現金流量折現。而交換合約裡的浮動利率債券是一種支付LIBOR利息的債券，因此這個債券的價值就等於交換合約中的本金；又根據公式，固定利率債券的價值也會等於交換合約中的本金。因此，所謂的交換利率就是LIBOR債券的面額報酬率（par yield），這是一個會使得LIBOR債券價格會等於面額的票面利率。
3.1.4 LIBOR零息曲線的決定
誠如前述，經由交換利率我們可以定義出一連串以LIBOR面額報酬率為票面利率的許多債券，我們再利用這些債券來推估所謂的LIBOR零息曲線。
在美國，一般通常使用即期LIBOR利率來決定1年內到期的LIBOR零息利率；到期時間為1年至2年的零息利率，或甚至長達5年的零息利率則以歐洲美元期貨來決定；最後，更長天期的零息曲線則以交換利率求出。
利率交換合約在一開始簽訂之時，其價值應為零，或接近零值。但在經過一段時間之後，合約價值就可能改變為正值或負值。利率交換合約的評價方式有兩種：第一種方法是將交換合約視為二支債券的組合，其中一個是債券的長部位，另一個則是債券的短部位；第二種方法則是將交換合約視為是遠期利率協定的組合。不論是哪一種方法，我們都使用LIBOR零息利率作為折現率。
3.1.5利用債券價格來評價
根據公式，一個收受浮動利率且支付固定利率的交換合約，其價值是等於：
Vswap＝Bf1－Bfix
為評估交換合約在一段時日後的價值，我們先定義符號如下：
ti：第i次換息日的時間（1≦i≦n）
L：交換合約的名目本金
ri：期間為ti的LIBOR零息利率
k：換息日的固定利息金額
其中固定利率債券的現金流量是k和L，其中k的發生時點是在ti（1≦i≦n），而L的發生時點是在tn。因此，
Bfix＝
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接下來我們考慮浮動利率債券。此種債券在換息日剛過時，可視為等同於一個最新發行的浮動利率債券。因此，在換息日剛過之時，Bf1＝L，亦即浮動利率債券的價值等於名目本金。至於在兩個換息日之間，我們知道該債券在下一個換息日的前一刻，Bf1＝L+k*，其中k*代表下一個換息日的浮動利率金額，而且此處的k*是一個已知常數。因此，浮動利率債券在今天的價值，就是將換息日前一刻的債券價值予以現值化，此時適用的折現率是r1，折現期間則是t1。亦即，如下面公式所示：
Bf1＝（L+k*）
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對一個收受固定利率且支付浮動利率的公司而言，交換合約的價值等於：
Vswap＝Bfix－Bf1
例如一家金融機構已簽有一交換合約，合約的名目本金是＄1億美元。該機構同意支付6個月期的LIBOR浮動利率並收受每年8％的固定利率（半年複利一次），該交換合約目前還有1.25年的剩餘期間。今假設3個月、9個月和15個月的LIBOR利率分別是10％、10.5％和11％，且上一次換息日的6個月期LIBOR利率是10.2％。此例中，k=＄4百萬，k*=＄5.1百萬，於是：
Bfix ＝4e－0.1×3/12+4e－0.105×9/12+104e－0.11×15/12
＝＄98.24百萬
Bf1 ＝5.1e－0.1×3/12+100e－0.1×3/12
＝＄102.51百萬
因此，交換合約在今天的價值等於：
98.24－102.51＝－＄4.27百萬
但如果這家銀行當初所簽訂的交換合約是支付固定利率和收受浮動利率的相反部位，則此交換合約的價值就等於+＄4.27百萬。
3.1.6利用遠期利率協定來評價
FRA可說是一種協議，簽約雙方同意以事先設定的固定利率交換未來某一時段的市場利率。因此我們可以證明，利率交換合約只不過是多個遠期利率協定的一種組合而已。在假設遠期利率將會實踐的條件下，交換合約的評價程序如下所示：
1. 首先利用LIBOR利率來計算遠期利率，其中LIBOR利率是用來決定交換合約中的浮動利率。
2. 根據LIBOR利率將會等於遠期利率的假設，計算出交換合約的現金流量。
3. 最後設定交換合約的價值等於上面這些現金流量的現值。
今再考慮前例中的狀況。首先3個月後的現金交換已屬確定之事。一個8％的固定利率將會與一個10.2％的浮動利率進行交換，對這家金融機構而言，這筆現金交換的價值等於
0.5×100×（0.08－0.102）e－0.1×3/12＝－1.07

為了計算9個月之後的現金交換，我們必須先計算未來3到9個月之間的遠期利率。根據公式，這等於：


亦即連續複利的10.75％。如改以半年複利一次表示之，公式告訴我們這會等於11.044％。因此相對於9個月後的現金交換，此FRA的價值等於：
0.5×100×（0.08－0.11044）e－0.105×9/12＝－＄1.41（百萬）
同理，我們計算出未來9到15個月之間的遠期利率為12.102％。因此，相對於15個月之後的現金交換，此FRA的價值等於
0.5×100×（0.08－0.12102）e－0.11×15/12＝－＄1.79（百萬）
這個交換合約的總價值等於是：
－1.07－1.41－1.79＝－＄4.27（百萬）
這個答案與前面利用債券價格所得到的價值相符合。
誠如前述，利率交換合約在一開始時所設定的固定利率常會使得合約價值等於零，亦即組成特定交換合約的所有FRA，其價值總和將會等於零；但這並不表示個別FRA的價值都會等於零。事實上，有一部份的FRA將會有正的價值，而另一部份FRA則會有負的價值。
如圖（3-2）所示，今考慮I公司和M公司之間所簽訂的交換合約，其中的FRA對M公司而言，有如下的特性：
當遠期利率＞5.0％時，FRA的價值＜0。
當遠期利率＝5.0％時，FRA的價值＝0。
當遠期利率＜5.0％時，FRA的價值＞0。
假設該交換合約在一開始簽訂之時，利率的期間結構屬於正斜率的情況；亦即遠期利率與FRA的到期時間會同步上漲。由於所有FRA價值的總和等於零，適用於早期支付日的遠期利率必定是小於5.0％，而適用於後期支付日的遠期利率必定是大於5.0％。因此，對M公司而言，早期支付日的FRA價值屬正值，而後期支付日的FRA價值則屬負值，如圖3-3（a）所示。如果該交換合約在簽訂之時，利率的期間結構屬於負斜率的情況，則FRA的價值型態就會正好相反，如圖3-3（b）所示：





圖3-3

3.2外匯交換
外匯交換是另一種常見的交換合約，最簡單的外匯交換是用某一種貨幣的本金和利息來交換另一種貨幣的本金和利息。外匯交換合約必須將兩種貨幣的本金部分明確規範，一般外匯交換在開始與結束時，都會進行一次本金金額的互換動作。通常如以合約簽訂時的匯率計算之，這二種本金金額應有相等價值。
3.2.1範例說明
下面以一個5年期的外匯交換合約來作說明，這是一個由IBM與BP公司在2001年2月1日所簽訂的合約。我們假設IBM同意以英鎊支付每年11％的利息給BP，同時並要求BP以美元支付每年8％的利息給IBM。利息金額的支付屬一年一次，本金金額則分別是＄1,500萬美元與￡1,000萬英鎊。由於這二種貨幣的合約利率皆屬固定不變，上述合約被稱為固定換固定（fixed-for-fixed）的外匯交換，並可以圖（3-4）表示之。


圖3-4

在合約一開始時，IBM會支付＄1,500萬美元並收取￡1,000萬英鎊；另外在合約有效期間內，IBM每年會收取＄120萬美元（＄1,500萬的8％），並支付￡110萬英鎊（￡1,000萬英鎊的11％）。最後在合約結束之時，IBM會支付￡1,000萬英鎊並收取＄1,500萬美元。現金流量如表（3-1）所示：
表3-1
	日期
	美元現金流量（百萬）
	英鎊現金流量（百萬）

	2001年2月1日
	-15.00
	+10.00

	2002年2月1日
	+1.20
	－1.10

	2003年2月1日
	+1.20
	－1.10

	2004年2月1日
	+1.20
	－1.10

	2005年2月1日
	+1.20
	－1.10

	2006年2月1日
	+16.20
	－11.10


3.2.2利用外匯交換來轉變資產和負債
外匯交換可用來轉變一項資產的本質，例如假設IBM在英國投資了￡1,000萬英鎊，未來5年的報酬率是每年11％；然而由於公司認為美元即將升值，因此偏好以美元計價的資產，利用上述外匯交換合約就可將IBM的英國投資轉變成一項報酬率8％，金額＄1,500萬美元的美國投資。
同理，假設IBM發行票面利率8％，本金為＄1,500萬美元的債券，則上述外匯交換將會把IBM的負債轉變為一個利率11％，本金為￡1,000萬英鎊的債務。
3.2.3外匯交換的評價
外匯交換和利率交換一樣，都可以分解成兩種債券的組合，今以表（3-1）的外匯交換作說明，IBM在一開始交換本金之後，它的部位就等同出售票面利率為11％的英鎊債券，並買進一個票面利率為8％的美元債券。
今定義Vswap為交換合約的美元價值，對於一個收受美元而支付外幣的合約而言，
Vswap＝BD－S0BF
其中BD表示美元債券的價值，BF 表示外幣計價債券的價值，S0代表即期匯率（即每一單位的外國貨幣等於多少單位的本國貨幣）。因此我們得知，一個外匯交換合約的價值是由兩國貨幣的LIBOR利率，本國貨幣的利率期間結構和即期匯率所決定的。同理，對於一個收受外國貨幣而支付本國貨幣的合約而言，
Vswap＝S0BF－ BD
3.2.4舉例：
今假設利率的期間結構在日本和美國皆屬水平型態。日本的利率是每年4％，而美國的利率是每年9％，二者都是連續複利。假設一家金融機構之前簽訂了一個外匯交換合約，合約規定每年收受利率為5％的日圓，並支付利率為8％的美元，合約的本金金額是＄1,000萬美元和￥12億日圓。此交換合約的有效期間還有三年，且目前的即期匯率是1美元等於￥110日圓。此例中，
BD ＝0.8e－0.09×1+0.8e－0.09×2+10.8e－0.09×3
＝＄9.644（百萬美元）
BF ＝60e－0.04×1+60e－0.04×2 +1,260e－0.04×3
＝￥1,230.55（百萬日圓）
故此交換合約的價值等於是


如果金融機構是支付日圓而收受美元，交換合約的價值就會等於是－＄154.3萬美元。
3.2.5分解成遠期合約
外匯交換的另一種表示方式是將交換合約分解成一系列的遠期合約。以上例而言，外匯交換的每一筆現金交換都代表一個遠期合約（包括期初和期末的本金交換，以及期中的利息交換），我們只要假設遠期價格等於最後到期日的資產價格，遠期合約的價格便可求出，並用以評估外匯交換的價值。
以前例而言，假設即期匯率是等於＄1美元等於￥110日圓，或￥1日圓等於＄0.009091美元。由於美元和日圓的利差是每年5％，我們可以分別算出1年期、2年期和3年期的遠期匯率是等於
0.009091 e0.05×1＝0.009557

0.009091 e0.05×2＝0.010047

0.009091 e0.05×3＝0.010562

合約的每次利息交換是收受￥6,000萬的日圓並支付＄80萬的美元，且美國的無風險利率是每年9％。根據公式，對應於利息交換的這些遠期合約，合約價值（以百萬美元為單位）將分別等於：
（60×0.009557－0.8）e－0.09×1＝－0.2071

（60×0.010047－0.8）e－0.09×2＝－0.1647

（60×0.010562－0.8）e－0.09×3＝－0.1269

最後一次的本金交換則是收受￥12億的日圓並支付＄1,000萬的美元。根據公式，對應於這次本金交換的遠期合約，合約價值如以百萬美元為單位表示之，將會等於
（1,200×0.010562－10）e－0.09×3＝2.0416（百萬美元）
因此，此交換合約的總價值等於
2.0416－0.1269－0.1647－0.2071＝＄1.543（百萬美元）
外匯交換合約在一開始簽訂之時，合約價值通常是等於零。如果合約簽訂時的匯率剛好使得兩筆本金有完全相等的價值，則該合約在第一次的本金交換之後，仍將保有零的合約價值。然而，這就好比利率交換合約，並不是說組成交換合約的每個遠期合約都有零的價值。事實上，當兩種貨幣之間的無風險利率存有顯著的差異時，我們可以證明：對低利率貨幣的支付者而言，相對應於早期現金交換的遠期合約價值都是正的，但最後一次的本金交換則會有負的遠期合約價值；對高利率貨幣的支付者而言，相對應於早期現金交換的遠期合約價值都是負的，但最後一次的本金交換則會有正的遠期合約價值。上述結果對交換合約的信用風險評估將有重大意義。
3.2.6信用風險
交換合約是二家公司私下簽訂的一種協議，它牽涉到信用風險的問題。今假設一家金融機構已與二家公司簽有兩個互相沖銷的交換合約，如果這二家公司都沒有發生違約事件，則此金融機構可持續維持其完全避險的部位，這是因為單一合約的價值下跌會由另一合約價值的上漲所沖銷。然而簽約公司可能因財務困難而發生違約事件，而且違約一旦發生，金融機構仍須履行其與另外一方所簽訂的交換合約。
金融機構只有在所簽訂的交換合約出現正值時，才有所謂的信用風險。理論上，如果違約那一方的價值是負數時，金融機構將會獲得一筆意外利得，這是因為公司違約事件將可以減少金融機構的負債情況，；但在實務上，違約那一方通常會將其所擁有的合約轉售給第三者或做其他的安排，以確保其所享有的合約正值不會被犧牲掉。因此，對金融機構而言，最實際且最合理的假設情況係：交換合約具有正值時，交換對手的違約事件才會造成實質損失；交換合約的價值為負時，則交換對手的違約事件對金融機構的違約事件沒有任何影響。
交換合約與貸款合約如有相同的本金時，前者潛在的違約損失遠較後者為小，因為交換合約的價值往往僅佔貸款價值的一小部分而已。另外，外匯交換合約的潛在違約損失亦較利率交換合約來得大，這是因為外匯交換合約在結束時會有一次不同貨幣的本金交換，使得外匯交換合約較利率交換合約有更大的價值。
肆、利率選擇權
4.1何謂選擇權契約
選擇權是一種衍生性金融商品，選擇權的買方有權（但沒有義務）在未來的一段時間內（或某一特定日期），以約定的履約價格（Strike price or exercise price）向選擇權賣方買進或賣出特定數量的標的資產。要擁有選擇權，買方（Buyer）必須付給賣方（Seller or writer）權利金（Premium），買賣雙方係以契約的方式為之，這就是選擇權交易。選擇權交易可在集中市場或店頭市場進行，前者屬於標準化的契約，後者則可根據投資人的個別需要，量身訂做特殊的選擇權契約。
4.1.1標的物
選擇權契約之標的物可以是現貨或期貨，前者稱為現貨選擇權，後者則為期貨選擇權。理論上只要是未來價格不確定的商品，都可作為選擇權契約的交易標的，實務上包括貨幣、貴金屬、股票、股價指數、債券、利率、利率期貨、農產品等。店頭市場的選擇權交易標的較有彈性，集中市場則為標準化契約，必須對標的物之數量、品質及交割方式作明確的定義。
4.1.2買權與賣權
選擇權依買方權利的不同，可分為買權（Call option）及賣權（Put option），前者代表買方持有買進標的物的權利，後者則代表買方擁有賣出標的物的權利。無論買權或賣權，買方都擁有決定履約與否的權利，故稱為選擇權。
4.1.3歐式與美式
選擇權皆訂有履約日期，也是權利的失效日（Expiration Day）或稱到期日。歐式選擇權（European option）只有在到期日方可履約，而美式選擇權（American option）的買方無須等到到期日，在契約存續期間內即可行使履約的權利。就履約時機而言，美式選擇權較歐式選擇權有彈性，因此在其他條件相同下，美式選擇權的權利金至少應高於歐式選擇權。
4.1.4報酬特性
選擇權之所以被稱為衍生性金融商品，乃因其報酬係由標的物之報酬所「衍生」出來的。以歐式買權為例，由於買方可以在到期日以履約價格買進標的物，若到期時標的物價格（S）高於履約價格（K），買權就有履約的價值；相反地，若到期時標的物的價格低於履約價格，買權就沒有履約的價值。因此，買權到期時的履約價值可用下式表示：
買權履約價值＝Max（S－K,0）
對歐式賣權來說，由於買方可以在到期日以履約價格賣出標的物，若到期時標的物價格低於履約價格，賣權就有履約的價值；相反地，若到期時標的物的價格高於履約價格，賣權則不具履約的價值。下式表示賣權到期時的履約價值：
賣權履約價值＝Max（K－S,0）
4.1.5履約價值與時間價值
選擇權的價值可以分為二部分，履約價值（Exercise value or intrinsic value）與時間價值（Time value）。履約價值係指標的物市價與履約價格之差或零（取較大者）；而選擇權價值扣除履約價值的部分則稱為時間價值。
此外，就內在價值而言，如果買權的標的物市價高於履約價格（S＞K），此選擇權稱為價內選擇權（In-the-money，簡稱ITM），其履約價值大於零；若標的物市價低於履約價格（S＜K），則稱為價外選擇權（Out-of-the-money or OTM），其履約價值等於零；若標的物市價等於履約價格（S＝K），則稱為價平選擇權（At-the-money or ATM），其履約價值等於零。賣權的情形與買權正好相反，整理如表（4-1）。
表4-1
	
	買權
	賣權

	價內選擇權
	S＞K
	S＜K

	價外選擇權
	S＜K
	S＞K

	價平選擇權
	S＝K
	S＝K


4.1.6高度槓桿
與購買現貨相比較，購買選擇權只需支付些許的權利金，就可握有與現貨相當的部位，是屬於高度槓桿的金融商品。
4.1.7基本報償圖
選擇權基本報償圖（Payoff diagram）對投資人而言相當重要，以下將分別討論買進買權、賣出買權、買進賣權、賣出賣權在選擇權到期時的報償情形。
4.1.7.1買進買權
買進買權（Long call），即買權的買方透過支付權利金（C），獲得在到期日以履約價格（K）買入標的物的權利。通常此類投資人是預期未來標的物價格將會上漲，故若標的物價格上漲超過履約價格時，每超過1元，買權就多賺1元，買方的最大收益可說是無限的，如圖（4-1）所示；相反地，若標的物價格低於履約價格，則買方可以選擇不履行契約，所以最大的損失只限於已支付的權利金。值得注意的是，由於買進買權需支付權利金，故當標的物市價等於「履約價格加上權利金（P+K）」時，買進買權的收益與成本恰好相等，稱為損益兩平點（Breakeven point），如圖（4-1）所示。
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4.1.7.2賣出買權
賣出買權的報償與買進買權恰好相反，如圖（4-2）所示。
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4.1.7.3買進賣權
買進賣權，即賣權的買方透過支付權利金（P），獲得在到期日以履約價格賣出標的物的權利。此類投資人通常預期未來標的物價格將會下跌，當標的物價格下跌至低於履約價格，賣權的買方即可獲利，如圖（4-3）的45度線；相反地，若標的物價格上漲超過履約價格，則買方可以選擇不履行契約，最大的損失只限於支付的權利金，如圖（4-3）的水平線，故其損益兩平點為標的物價格等於「履約價格減去權利金（K－P）」時，如圖（4-3）所示。
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4.1.7.4賣出賣權
賣出賣權的報償與買進賣權恰好相反，如圖（4-4）所示。
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4.1.8買權賣權平價關係
買權和賣權雖然分屬不同的權利，但兩者在價格上卻存在一密切的關係；再者，買權賣權平價關係在選擇權評價公式中，更是不可忽略的重要等式。
買權賣權平價關係是指在「歐式選擇權」之下，當相同標的物的買權和賣權同時存在，且二者的履約價格和到期日均相同時，則下列的關係式必定成立。
P＝C＋Ke－rt－S

其中，P：賣權之價格
C：買權之價格
K：履約價格
r：無風險利率
t：距到期日的長短
S：標的物市價
因此，只要能得到買權的價格（C），就能利用此式求得賣權之價格（P），反之亦然；值得注意的是，此關係只適用於歐式選擇權。以下將透過套利均衡的觀念加以證明：
假設P為賣權的價格，其履約價格為K，而C為買權的價格，其履約價格和到期日與賣權相同；另設S為買權標的物之市價，Ke-rt表示銀行中的一筆存款金額。利用這些資訊即可構成二個投資組合：第一個組合是買進1股賣權和1股股票，付出金額為P＋S；第二個組合是買進1股買權和存款，付出金額為C＋Ke－rt。在到期日時，將會有二種損益情形，如表（4-2）所示。
表4-2
	
	St≧K
	St≦K

	第一個投資組合
	
	

	股票價格
	St
	St

	賣權價值
	0
	K－St

	總價值
	St
	K

	第二個投資組合
	
	

	買權價值
	St－K
	0

	存款價值
	K
	K

	總價值
	St
	K


若到期時標的物市價（St）大於履約價格（K），則第一個投資組合的持有者將不會行使權利，因此只有標的物的價值St，賣權價值已消失；第二個組合的持有者將因買權的履約價值大於零，故將存款的本利和（K）提出並行使履約權利，以履約價格K買進標的物，使得投資組合總值也變為St。
若到期時標的物市價（St）低於履約價格（K）時，第一個組合的持有者將會行使權利，將手上的持股以履約價格（K）賣出，此時投資組合的價值為K；第二個組合則因此時買權履約價值為零，持有者不會行使權利，故存款到期之本利和K不會被用於履約購買標的物，即投資組合的總值亦為K。
因此，不論到期日當時標的物的市價如何變化，第一個投資組合的價值都會等於第二個投資組合，故在建立投資組合之初，二者付出的成本亦應相等，否則將有套利得機會。二者相等時的關係如下：
P＋S＝C＋Ke－rt
經過移項後，即可得關係式為：
P＝C＋Ke－rt－S

以上的平價關係乃是立基於歐式選擇權，若是可提前履約的美式選擇權，則平價關係將不再是等式，而是一價格區間，如下式所示；
S－Ke－rt≦C－P≦S－K

值得注意的是，買權賣權平價關係是一個理論模式，在以實際交易資料驗證時，可能會因為許多因素的影響而得到背離平價關係的結論，這些因素包括交易成本、買賣價差、資金成本的假設、放空的限制等等。
4.1.9 Black-Scholes選擇權評價模式
在眾多的選擇權評價模式中，最為人熟知的應屬Fisher Black與Myron Scholes二位學者於1973年所發表的一套公式，通稱為Black-Scholes模式，簡稱B-S模式。此模式之前提假設為：
1. 資本市場完美、資產可無限分割並允許放空。
2. 借貸利率皆為無風險利率，且在選擇權到期前固定不變。
3. 市場交易永遠連續。
4. 資產價格的變動服從對數常態機率分配，報酬率的變異數為常數。
5. 選擇權存續期間中，資產並無任何孳息。
下式即為B-S模式的買權評價公式：
B-S模式：C＝S×N(d1)－Ke－rt×N(d2)


d1＝ 

d2＝d1－δ√t

其中，N（）：標準常態分配之累積機率
δ：標的物報酬率的標準差，即所謂的Volatility

至於B-S模式的推導則較為複雜，可先試想若存在一個無風險的資本市場，市場中所有資產的報酬率接應相等，即等於無風險利率（r），也就是買權的報酬與其標的物的報酬相等；若已知買權在到期時將會是價內，即到期時獲得的報酬為St－K，又由於買權的報酬率為r，目前買權的價格（C）應等於St－K的現值，即（St－K）×e－rt 。又標的資產目前的價格為S，其報酬率亦為r，故標的資產的到期價格St應等於S的終值，即ert，代入買權的價格可得C0＝（St－K）×e－rt＝(Sert－K) ×e－rt＝S－Ke－rt。最後，再將S與     Ke－rt各乘上適當的機率「N(d1)與N(d2)」，即可得到B-S模式。至於賣權的評價，則可先將買權的價格評出後，再利用買權賣權平價關係求出。
4.1.10 Volatility

在評價選擇權時，最重要的變數即為Volatility，也就是標的資產的價格或殖利率的變動程度。其中常見的名詞有：
Historical volatility：衡量過去一段時間當中，資產的價格或殖利率的變動程度。其通常以該變數每日變動率的標準差，並加以年化後來表示。
Implied volatility：預測未來一段時間時間當中，資產的價格或殖利率的變動程度。該值是以選擇權的市場價值，在某一選擇權定價理論（例如Black-Scholes Model）的規範下所倒推求出的；亦即在某一定價理論之下，當選擇權的理論價格等於市場價格時，其Volatility應該是多少。
假設某資產變動率符合常態分配的話，代表該資產實際的變動率，有68％的機會落在其平均數的一個標準差以內。舉例來說，當債券價格等於100，5％的價格變動率表示該債券價格在一年之後，有68％的機會落在95至105之間，有95％的機會落在90至110之間。
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圖4-5

下面我們來介紹一下簡單計算Volatility（波動度）的方法
步驟 1: 收集收盤價格
P1 = 99.48

P2 = 99.73

P3 = 99.00

P4 = 98.00

步驟2: 計算每日收益率 (百分比)


R2＝        ＝             ＝       ＝0.0025(0.25%)


R3＝        ＝             ＝       ＝-0.0073(-0.73%)


R4＝        ＝             ＝       ＝-0.010(-1.0%)

步驟 3: 計算收益率標準差，即為每日波動度（daily volatility）
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其中R為收益率平均數，而n為收益率個數。
在此例中：
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步驟4: 將每日波動度（daily volatility）轉化為每年波動度（annual volatility）
Annualized volatility =  √251 x Daily volatility

= 15.84 x Daily volatility

在上例中：
Annualized volatility = 15.84 x 0.00663 = 10.50%

因此在annual volatility已知的狀況下，我們便可求出任何期間的Volatility，如下所示：
Period volatility = Annual volatility x √time

(where time is measured in fractions of a year)


1-week volatility =               


1-month volatility =

4.1.11選擇權敏感度分析
選擇權價格主要受到五個因素的影響，即標的資產價格、標的資產報酬波動程度（Volatility），無風險利率、履約價格的影響，亦即任何一個因素的變動，均會造成選擇權價格的變動。因此投資人如何監控及管理這些因素所造成選擇權價格變動的風險，也是非常重要的課題。敏感度分析（Sensitivity analysis）便是用來衡量因上述五個變數發生變動時，選擇權價格變化的情況。由於一般習慣上常用希臘字母（Greek）來表示這些變數變動對選擇權價格的影響，因此選擇權敏感度分析有時稱為選擇權Greeks。
4.1.11.1 Delta（Δ）
Delta是用來衡量選擇權標的資產價格變動對選擇權價格的影響。如果標的資產價格變動1元，選擇權價格變動0.6元，則Delta就等於0.6；Delta也稱為避險比率。
例如某一期貨買權的Delta如下表所示：
表4-3
Option strike = 100 / Short-term rate = 4.0%

[image: image19.png]Time to expiration

Futures Annualized

price volatility 4 months 1 month 1 week 0
102 10% 0.64 0.76 0.92 .0
101 10% 0.57 0.64 0.77 .0
100 10% 0.51 0.50 0.50 0
99 10% 0.44 0.37 0.24 0
98 10% 0.37 0.24 0.07 0
102 5% 0.75 0.92 1.00 .0
101 5% 0.64 0.76 0.92 .0
100 5% 0.50 0.50 0.50

99 5% 0.36 0.24 0.07 0
98 5% 0.24 0.08 0




1. 由於Delta是用來衡量選擇權價格對選擇權標的資產價格變動的敏感度，故其對計算避險比例相當有用，舉例來說，如果某一公債期貨選擇權的Delta為0.5時，代表當公債期貨價格變動1/32nd時，選擇權價格將會變動1/64th。因此當期貨價格小幅變動時，選擇權的表現將有如半支公債期貨一般，也就是說持有10支ATM期貨選擇權的表現將有如5支公債期貨一般。故當投資人決定針對其所持有的10支ATM期貨選擇權進行Delta避險時，必須出售5支公債期貨。
2. Delta可被解釋為選擇權進入價內的機率，一支ATM選擇權的Delta大約是0.5，代表其有50％的機會會進入價內；OTM選擇權的Delta小於0.5；ITM選擇權的Delta則大於0.5。
3. 此外，買權的Delta介於0與1之間，賣權的Delta介於0與-1之間。不論是對買權或賣權，Delta均隨著標的資產價格的增加而增加，這表示持有選擇權相對於持有標的資產而言較佳，因為持有標的資產的Delta恆為1，但持有選擇權的Delta會隨著市場走高而增加，隨著市場走低而減少。
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圖4-6
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圖4-7

4. 選擇權到期期限對Delta的影響
· 當到期期限縮短時，ITM選擇權的Delta將往1趨近。
· 當到期期限縮短時，OTM選擇權的Delta將往0趨近。
· 當到期期限縮短時，ATM選擇權的Delta變動較大（More changeable）。
[image: image22.png]As time passes,

the delta of
ITM options
increases

the delta of
OTM options
decreases

100 Call Option Deltas (10% vol)

Delta
1 1 week

0.8

OTM deltas decrease
as time passes

-

—
4 months

0.6

P

0.4

ITM deltas increase
0.2 -
as time passes

T
97 98 99 100 101 102 103




圖4-8

5. Volatility（波動度）對Delta的影響
當Volatility上升時，OTM買權的Delta也隨之上升，但ITM買權的Delta卻因此下降；這是因為當Volatility上升時，OTM買權有較大的機會會進入價內，但ITM的選擇權卻也同實有較大的機會偏向價外。
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圖4-9

6. Volatility上升1倍與到期期間增加4倍時對選擇權的Delta與價格的影響相同。舉例來說，某一買權履約價格為100，到期期間一個月，Volatility為5％，目前期貨價格為102，則該買權的Delta為0.92；若Volatility上升為10％時，則Delta會下降為0.76，相當於到期期間4個月，Volatility為5％買權的Delta。
4.1.11.2 Gamma（Γ）
Gamma是用來衡量Delta的敏感度，也就是當標的資產價格變動時，Delta或避險比率變動的情況。
例如某一期貨買權的Gamma如下表所示：
表4-4
Option strike = 100/ Short-term rate = 4.0%

[image: image24.png]Time to expiration

Futures Annualized

price volatility 4 months 1 month 1 week 0
102-103 10% 0.06 0.09 0.06 0
101-102 10% 0.07 0.12 0.15

100-101 10% 0.07 0.14 0.27

99-100 10% 0.07 0.13 0.26

98-99 10% 0.07 0.13 0.17 0
97-98 10% 0.07 0.09 0.06 0
102-103 5% 0.10 0.06 0 0
101-102 5% 0.11 0.16 0.08 0
100-101 5% 0.14 0.26 0.42

99-100 5% 0.14 0.26 0.43

98-99 5% 0.12 0.16 0.07
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1. 不論是作多（Long）買權或是賣權，其Gamma恆為正，代表當標的資產價格上揚時，Delta也隨之增加，當標的資產價格下跌時，Delta也隨之減少。
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圖4-10

2. ATM選擇權擁有最大的Gamma，隨著選擇權愈往ITM或OTM前去，其Gamma也是愈小。
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圖4-11

3. 選擇權到期期限對Gamma的影響
隨著到期期限愈來愈接近，ATM選擇權的Gamma也愈來愈大，然而ITM與OTM選擇權的Gamma卻會往0趨近。
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圖4-12

4. Volatility（波動度）對Gamma的影響
Volatility增加會減少ATM選擇權的Gamma，並增加ITM與OTM選擇權的Gamma。此外，如同Volatility與到期期間對選擇權Delta的影響，當Volatility上升1倍與到期期間增加4倍時對選擇權Gamma的影響是相同的。舉例來說，某一買權履約價格為100，到期期間一週，Volatility為5％，目前期貨價格為100，則該買權的Gamma為0.42；若Volatility上升為10％時，則Gamma會下降為0.27，相當於到期期間1個月，Volatility為5％買權的Gamma。
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圖4-13

4.1.11.3 Vega（v）
Vega是用來衡量標的資產價格波動度改變對選擇權價格的影響，也就是波動度每上升一單位對選擇權價格的影響。
例如表（4-5）為某一期貨買權的Vega:
表4-5

Option strike = 100/ Short-term rate = 4.0%
[image: image29.png]Time to expiration

Futures Annualized

price volatility 4 months 1 month 1 week 0
102 10% 0.215 0.091 0.020 0
101 10% 0.224 0.108 0.043 0
100 10% 0.226 0.114 0.055 0
99 10% 0.222 0.107 0.042 0
98 10% 0.210 0.088 0.019 0
102 5% 0.180 0.044 0.003 0
101 5% 0.214 0.090 0.020 0
100 5% 0.226 0.114 0.055 0
99 5% 0.212 0.089 0.019 0
98 5% 0.175 0.042 0.009 0
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圖4-14

1. 其中ATM選擇權具有最大的Vega，但選擇權愈往ITM或OTM前進時，其Vega也是愈小。此外時間會擴大Volatility的影響，因此到期期限愈長的選擇權，其Vega也是愈大。
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圖4-15
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圖4-16

2. 當Volatility增加時，ITM與OTM選擇權的Vega也隨之增加，但ATM選擇權的Vega
卻幾無變動，這表示ATM選擇權的價格與Volatility之間呈線性關係。
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圖4-17

4.1.11.4 Theta（θ）
Theta是用來衡量到期期限變動對選擇權價格的影響，也就是所謂的時間耗損（Time decay）程度。其中ATM選擇權具有最大的時間價值，也因此有最大的Theta，但選擇權愈往ITM或OTM前進時，其Theta也是愈小。
例如下表分別為某一期貨買權的時間價值與Theta。
表4-6

Option strike = 100，Short-term rate = 4.0%

Volatility = 10%

（括弧內為時間價值）
[image: image34.png]Time to expiration

Futures

price 4 months 1 month 1 week
102 3.41 (1.41) 2.41 (0.41)  2.05 (0.05)
101 2.80 (1.80) 1.71 (0.71)  1.19 (0.19)
100 2.26 (2.26) 1.14 (1.14)  0.55 (0.55)
99 1.79 (1.79) 0.71 (0.71)  0.19 (0.19)
98 1.39 (1.39) 0.40 (0.40)  0.04 (0.04)
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圖4-18
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圖4-19

此外對ATM選擇權而言，到期期限愈短，Theta愈增加。而Volatility增加時，因為選擇權的時間價值也同時增加，故Theta也是會增加。
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4.1.11.5 Rho

Rho是用來衡量無風險利率變動對選擇權價格的影響，或者是說選擇權價格對無風險利率變動的敏感度。
4.1.12 選擇權組合的敏感度分析
至於選擇權組合（a portfolio of options）的敏感度分析或風險參數則是個別選擇權的風險參數加總，舉例來說，如果投資人持有下列100支ATM買權的多部位與50支OTM買權的空部位，則該組合的敏感度分析如表（4-7）所示：
表4-7
Portfolio risk parameters
[image: image39.png]ATM call OTM call
Delta 0.50 0.25
Gamma 0.17 0.12
Theta -0.024 -0.017
Vega 0.09 0.02




Delta = 100 x 0.5 + (-50) x 0.25 = 37.5

Gamma = 100 x 0.17 + (-50) x 0.12 = 11

Theta = 100 x (-0.024) + (-50) x (-0.017) = -1.55

Vega = 100 x 0.09 + (-50) x 0.02 = 8
4.2 利率期貨選擇權
利率期貨選擇權是以利率期貨為標的所發行的選擇權商品，買方在付給賣方權利金後，可以在到期前（美式選擇權）以雙方式先約定的價格，買入或賣出利率期貨合約。利率期貨選擇權自1982年推出以來，因為契約設計、期貨契約流動性較標的物來得高等種種主客觀因素配合良好，該商品推出後廣受投資人的歡迎，年成交量快速成長。
期貨選擇權與現貨選擇權最大的不同在於契約的履行。而利率期貨選擇權比利率選擇權受歡迎的原因如下：
1. 利率選擇權的標的為某一期的公債，然而單期公債的成交量往往不大，流動性較期貨契約差，價格也容易被操控，在先天上原本就不適合作為選擇權之標的物。
2. 利率選擇權的交易商若欲避險，必須到公債現貨或期貨市場交易。然而現貨市場的買賣價差很大，交易成本過高；期貨市場的交易成本雖低，但利率選擇權的標的物是現貨，故二者存在基差風險，避險效果不佳。
3. 利率期貨選擇權的履約交割很容易進行，且在交割後獲得的期貨部位亦可輕易地在期貨市場結清。
4. 利率現貨會有孳息產生，而利率期貨則不會，故交易策略不需考慮因孳息所造成的影響，應用起來較為方便。
選擇權對於投資人來說是相當有用的投資工具，尤其是：
1. 只想承擔有限風險的投資人
2. 想要限制或改變投資組合風險的投資人
下面我們便要來探討如何選擇最適當的工具以達到上述目標。為此，我們將檢視下列4種基本策略：
1. 購買買權以看多後市（Bullish），並承擔有限的風險
2. 購買賣權以減低投資組合的存續期間
3. 出售買權以增加投資組合的收益
4. 出售賣權以降低購買債券的成本
4.2.1 謹慎看多型（Prudent Bull）投資人：購買買權
假設投資人預期債券價格將走揚，則其可採取的策略包括
1. 購買債券期貨
2. 購買債券期貨買權
3. 出售債券期貨賣權
又若其檢視上述三種策略的風險/報酬情形，如圖（4-22）後，決定購買債券期貨買權以承擔有限的風險，並獲得價值無限上漲的空間，則投資人接下來要考慮的問題是：如何選擇最適當的買權以符合其市場看法，亦即投資人必須選擇買權的履約價格與到期日。
比較三種看多型策略
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4.2.1.1槓桿大小（Leverage）
具體地來說，投資人必須選擇價內、價平或價外選擇權，而該選擇權是否已屆到期日或距離到期日仍有一大段時間？又或當投資人結清某一買權部位時，是否必須進入另一個買權部位呢？
在回答上面這些問題時，投資人首先要考慮的就是槓桿大小的問題。我們假設目前債券期貨價格為100，而投資人預期債券期貨將會上漲至102；另目前選擇權交易的Implied volatility均為10％。
槓桿對價外選擇權較為有利，因為選擇權愈往價外時，其delta與gamma相對於選擇權價格的比例也愈大。因此，如果期貨價格真如投資人所預期且馬上上漲至102的話，則最為價外的選擇權，其每單位權利金所賺取的報酬最高。
選擇權價值與Delta槓桿
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表：4-8  Delta槓桿
	Moneyness
	Strike
	Premium
	Delta
	Leverage

	4th OTM
	104
	0-32
	0.17
	0.0074

	2nd OTM
	102
	0-52
	0.32
	0.0062

	ATM
	100
	1-39
	0.50
	0.0049

	2nd ITM
	98
	2-50
	0.69
	0.0039

	4th ITM
	96
	4-19
	0.84
	0.0031


選擇權價值與Gamma槓桿
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表：4-9  Gamma槓桿
	Moneyness
	Strike
	Premium
	Gamma
	Leverage

×1000

	4th OTM
	104
	0-23
	0.0019
	0.083

	2nd OTM
	102
	0-52
	0.0027
	0.052

	ATM
	100
	1-39
	0.0031
	0.030

	2nd ITM
	98
	2-50
	0.0027
	0.015

	4th ITM
	96
	4-19
	0.0018
	0.007


此外，我們可由下表發現，短天期的選擇權較長天期選擇權的槓桿效果大。因此，如果投資人預期Implied volatility不變的話，其將選擇最短天期的選擇權。
表：4-10  槓桿效果
	假設投資人購買買權後，期貨價格立刻由100上升至102之報酬率（％）
(implied volatility＝10%; short-term rate＝6%)

	
	Days to expiration

	Strike
	30
	60
	90

	106
	700
	178
	116

	104
	300
	135
	95

	102
	174
	102
	75

	100
	111
	74
	60

	98
	71
	55
	47

	96
	47
	41
	37


4.2.1.2 投資期間
時間是一個重要關鍵，因為上述策略的成功與否取決於期貨價格在多短的時間內到達102的價位；而時間影響最大的便是價外選擇權，亦即選擇權愈往價外走時，其theta相對於權利金的比例也愈高。
這告訴我們，履約價格的選擇深受投資期間的影響。除非投資人認為期貨價格將在很短的期間內到達其目標價位，否則便不應該選擇最為價外的選擇權；相反地，投資人應該選擇接近價平，或甚至些微價內的的選擇權。下表顯示在不同的履約價格與投資期間下，投資人的報酬率何者最高。舉例來說，假設期貨價格在10天之內由100的價位升至102時，則選擇履約價格104的買權可以獲得最高的報酬率；若我們預期上述價格上漲需要20天時，則選擇履約價格100的買權可以獲得最高的報酬率。
此外藉由下表，我們也可發現履約價格的選擇亦受目標價格的影響。一般說來，若目標價格愈高的話，則選擇履約價格愈高的選擇權，其報酬率亦愈佳。
表：4-11  投資期間效果（Time horizon effect）
	選擇最佳（可提供最高收益率）之買權履約價格

(initial days to expiration＝30; initial futures price＝100; implied volatility＝10%; short-term rate＝6%)

	Trade horizon(days)
	Target futures price

	
	101
	102
	103
	104

	0
	highest
	highest
	highest
	highest

	5
	104
	106
	106
	106

	10
	100
	104
	106
	106

	15
	98
	101
	104
	106

	20
	98
	100
	102
	104

	25
	98
	100
	101
	103

	30
	98
	99
	101
	102


4.2.1.3 選擇權到期期間（Time to Expiration）
選擇權的表現另受選擇權到期期間的影響，例如到期期間短（short-dated）的選擇權，其時間耗損（time decay）較大，亦即有較高的theta，因此投資人投資期間的長短便對選擇權到期期間的選擇有所影響。
如以下表為例，假設期貨價格在10天之內由100的價位升至102時，分別考慮投資到期期間為30天與120天的買權的表現為何。我們發現，當Volatility沒有變化時，投資履約價格104，到期期間30天的買權時會導致損失，但投資履約價格104，到期期間為120天的選擇權時卻仍可獲利。
表：4-12  Volatility 效果

	20-day returns on a call

期貨價格由100升至102

(initial implied volatility＝10%; short-term rate＝6%)

	Strike
	Original days to expiration

	
	30
	120

	
	Volatility unchanged
	Volatility up 2%
	Volatility unchanged
	Volatility up 2%

	100
	84
	90
	43
	60

	102
	59
	93
	48
	77

	104
	-14
	57
	52
	100


4.2.1.4 Implied volatility

投資人對Implied volatility的看法亦會影響其投資策略，舉例來說，假設投資人預期期貨價格上漲至102時，Implied volatility也同時上升，這會造成甚麼樣的影響呢？
首先，這可能會影響到履約價格的選擇：注意到表（4-12）當中，同樣選擇到期期間為30天的買權，當Volatility不變時，履約價格為100的收益率最高，但是當Implied volatility上升2％時，收益率最高的卻是履約價格為102的買權。其次，這可能會影響到到期期間的選擇：在Volatility不變時，投資期間20天，收益率最佳的是到期期間為30天的選擇權（履約價格100，收益率為84％），但是當Implied volatility上升2％時，收益率最高的卻是期期間為120天的選擇權（履約價格104，收益率為100％）。
4.2.1.5 交易部位的管理（Managing the trade）
假設期貨價格循著一條直線走到投資人的目標價時，則投資人並沒有甚麼特別的方法可藉由交易部位的管理來增加獲利，但是當期貨價格是在這條直線上上下下時，投資人便可藉由積極管理其部位來增加獲利表現。
我們同樣以下面的例子來做解釋，當投資人預期期貨價格在20天之內由100上漲至102時，我們可由表（4-13）發現，投資人必定會選擇購買履約價格為100，到期期間30天的買權。
表：4-13  20-day returns on a 30-day call
	Returns(%)

期貨價格由100升至102

	Strike
	Return

	100
	84

	102
	59

	104
	-14


然而假設在10天之後，期貨價格並未如預期般由100上漲至101（100至102的一半）；相反地，價格由100下跌至99，我們可以發現，投資人當初所購買的履約價格為100元的買權已損失55％。若投資人仍堅持期貨價格會在剩餘的10天內由99元上升至102元的話，根據表（4-15），投資人應該賣掉原本持有的履約價格為100元的買權，轉而購買履約價格為102元的買權。如果市場表現果真如投資人預期的話，投資人賺取的報酬率會有177％，而非只有原本的83％。
表：4-14  10-day returns on a 30-day call
	Returns(%)

期貨價格由100下跌至99

	Strike
	Return

	100
	-55

	102
	-74

	104
	-86


表：4-15  10-day returns on a 20-day call
	Returns(%)

期貨價格由99升至102

	Strike
	Return

	100
	306

	102
	515

	104
	500


注意到在上例中，如果投資人採取積極管理部位的方式的話，則其所賺取的報酬（177％）超過原先期貨價格按照直線進行時所賺取的報酬（84％），這是因為彎彎曲曲的價格路徑代表更多的Realized volatility，而更多的Realized volatility對夠買選擇權的投資人而言是更為有利的。
圖（4-25）顯示在20天的投資期間當中，期貨價格由100元上漲至102元的三種路徑：其中路徑1為一條直線，若我們將價格變化的平方值加總起來當作Volatility的預估值的話，路徑1的Volatility為2；路徑2則由原先的100元下降為99元，隨後再上升為102元，Volatility為10；路徑3則由100元上升至102元後，並停留在該處，Volatility為4。如此我們不難看出，若我們對市場的看法不變的話，在10天之後我們應當將部位結清，以避免時間價值的損失。
期貨價格由100上升至102的路徑與波動度
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4.2.2 謹慎型（Cautious）投資人：購買賣權
假設投資人目前持有債券，卻又擔心利率即將上揚，債券價值將下跌，為保護自己，則其可採取的策略包括
1. 出售債券期貨
2. 出售債券期貨買權
3. 購買債券期貨賣權
又若其檢視上述三種策略的風險/報酬情形（如圖4-26）後，決定購買債券期貨賣權，以付出權利金成本，並承擔有限的風險，但同時仍有獲利無限上漲的空間。
Hedging a bond portfolio
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上述三種策略均會降低資產組合的存續期間，問題的關鍵在於投資人需要多少的保護和願意付出多少成本。下面提供二種方法來協助策略的形成：
1. 購買賣權可以提供多少保護
2. 有多少投資部位需要被保護
投資人一旦決定以購買賣權來達到其保護的目的時，就必須確認最合適的標的期貨合約，以及相當於投資人現貨部位的期貨合約數量是多少。
4.2.2.1選擇賣權履約價格
如果投資人把上述賣權當作是資產組合的保險，則賣權的收益便是用來抵銷現貨部位的損失。而賣權的履約價格愈往價外走，保障的程度愈低，但保險的成本也愈低。
圖（4-27）顯示以兩種不同的賣權作避險所得出的損益情形，其中一種是以ATM賣權作避險，另一種則是以OTM賣權作避險。我們可以看出對資產組合價值而言，OTM賣權避險相較於ATM賣權避險有較大的下跌幅度；但相對而言，OTM賣權的成本較ATM賣權也是較低的。
Choosing the strike price
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4.2.2.2 選擇賣權的數量
投資人除了可以藉由選擇履約價格來改變保護的程度外，也可以藉由選擇賣權的數量來改變保護的程度。如圖（4-28）所示，投資人以相同的ATM賣權作避險，但賣權數量不同時所得出的損益情形；其中一種是是採取完全避險的策略，另一種則是採取部分避險的策略。如果投資人採取部分避險時，代表當賣權進入價內時，其所提供的保障只有部分而已；但相對而言，部分避險較完全避險的成本也是較低的。
Choosing the number of puts
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4.2.2.3 購買賣權對投資組合的存續期間的影響
購買賣權可以降低投資組合的存續期間，至於將低多少則視賣權的delta而定，更嚴格一點來說，必須決定於投資人購買賣權的資金來源。舉例來說，當投資人針對全部的投資組合購買價平的選擇權時，其效果即是將投資組合的存續期間減半；也就是說，當賣權的delta為0.5，則避險後投資組合的利率敏感度（DV01）將會減半。
Hedged DV01＝(1＋put delta) × Portfolio DV01

至於購買賣權避險對資產組合存續期間的影響，決定於投資人購買賣權的資金來源。
Duration＝(Portfolio DV01×100)/Portfolio liquidating value

由於購買賣權需要資金，故賣權的影響出現在上式的分母中。如果投資人是以隔夜資金來購買賣權的話，則賣權可以在不影響投資組合變現價值的情形下改變投資組合的利率敏感值（DV01）；然而若投資人是以出售債券的資金來購買賣權的話，則必須對上式的分子作修正以反應債券部位的減少。
4.2.2.4 實例

接下來我們以實際的例子來介紹如何以賣權來對債券資產做避險。假設投資人於1996年7月18日擁有價值＄5億元的債券，且其存續期間為6.5。則投資人可以在OTC市場當中，針對投資組合的個別債券購買賣權避險，或購買一個以類似資產組合的債券為標的的賣權來避險。另一種方法則是以公債期貨當作投資組合的類似資產（Proxy），並購買公債期貨賣權來避險。
如果投資人決定以公債期貨賣權來避險，則第一件事便是要決定以哪一筆公債期貨來當作投資組合的類似資產，也就是決定哪一筆公債期貨與資產組合的利率風險最符合。
一旦決定之後，投資人還要判斷足以模擬投資組合利率敏感度的期貨合約數量，之後再決定適當的賣權履約價格。下面便以五項步驟來介紹避險的方法：
步驟1：選擇適當的期貨合約
基本上投資人會選擇與資產組合的存續期間最接近的期貨合約來當作類似資產，如表（4-16）的資訊所示，投資人會選擇10年期公債期貨來當作類似資產，因其存續期間為5.86，最接近資產組合的存續期間6.50。
表：4-16  選擇期貨合約

	期貨合約的存續期間與DV01’s

(September 1996 contract, closing values for 7/18/96)

	Treasury futures contract
	Futures price
	Portfolio equivalent value
	Option-adjusted duration
	Dollar value of a basis point

	2-year
	102-31.75
	205,984.38
	1.82
	37.49

	5-year
	104-25.5
	104,796.88
	3.94
	41.29

	10-year
	107-20
	107,625.00
	5.86
	63.07

	Bond
	109-23
	109,718.25
	9.91
	108.73


步驟2：找出資產組合的利率敏感值（DV01）
投資人資產組合的市值為＄5億美元，存續期間為6.5，則資產組合的利率敏感度DV01如下式所示：
DV01＝$500,000,000×(0.065/100)＝$325,000

下一步驟則是找出可以代表資產組合利率敏感度的10年期公債期貨合約數量。
步驟3：找出公債期貨的DV01

以上例而言，10年期公債期貨目前的價格為107-20/32nds，而公債期貨的面額為＄100,000，故該合約可被視為具有＄107,625.00市值的資產組合，因此該合約也就具有＄63.07的DV01。
DV01＝$107,625.00×(0.0586/100)＝$63.07

步驟4：找出代表資產組合的期貨合約數量
代表資產組合的期貨合約數量即是可以得出與資產組合相同的DV01的期貨合約數量，以上例而言，期貨合約數量應為：
Futures equivalents＝Portfolio DV01 /Futures DV01

    ＝$325,000/$63.07

＝5,153 futures

換句話說，擁有5,153份10年期公債合約的利率敏感度與擁有市值5億美元，存續期間為6.50的資產組合的利率敏感度是一樣的。因此在OTC市場購買5億美元資產組合的賣權與在集中市場中購買5,153支10年期公債期貨的賣權是等同類似的。當然，如果投資人僅想針對投資組合的一半進行避險的話，則購買一半的賣權便已足夠。
步驟5：選擇適當的履約價格並購買賣權
一旦投資人決定購買賣權的數量後，下一步驟便是選擇能夠符合其風險報酬偏好的履約價格，表（4-17）顯示1996年7月18日10年期公債期貨賣權的履約價格，價格，Implied volatility，Delta與Gamma的資訊。由於當時期貨價格為107-20/32nds，故履約價格為107的賣權處於價外，且需花費投資人44/64ths的成本來做一個月的避險，而履約價格為104的賣權，更只需花費投資人7/64ths的成本來做相同期間的避險，但其保障程度卻相對低了許多。
表：4-17  選擇履約價格

	10-year T-note put options

(September 1996 contract, 7/18/96)

	Strike
	Price
	Implied Volatility
	Delta
	Gamma

(×100)

	108
	1-10/64
	7.13
	-0.55
	0.51

	107
	44/64
	7.23
	-0.39
	0.49

	106
	24/64
	7.35
	-0.25
	0.40

	105
	13/64
	7.68
	-0.15
	0.28

	104
	7/64
	8.08
	-0.09
	0.18


Futures＝107-20/32nds

4.2.3 藉由出售買權來增加收益
如果投資人已持有債券投資組合，則出售買權（又稱為Covered calls）所收取的權利金可用來增加投資人的收益，然而其缺點是在債券市值上升超過某一均衡點（Breakeven）時，投資人的績效表現便會低於市場的水準。
由於出售Covered calls的策略通常被宣傳為可以增加資產組合收益，但事實上該策略僅可被認為改變投資人的風險/報酬表現，即在某些情況下增加收益，但在某些情況下的表現卻會遜於它者。
4.2.3.1 新的風險/報酬結構
出售買權的收入可以增加資產組合的收益，而買權的選擇則會影響二件事情：一是權利金收入的多寡，二則是可使該策略奏效（即收益增加）的債券價格區間，即債券價格若處於該區間，該策略的收益均可較單純持有債券時的收益來得高。
圖（4-29）顯示選擇履約價格對結果的影響，我們可以看出：
1.價平買權可增加更多的收益。
2.價外買權可使該策略奏效（即收益增加）的債券價格區間加大。
然而我們必須注意，圖（4-29）所未顯示的是該策略是增加或減少債券投資組合的預期收益。
Risk/return profile with covered calls











圖4-29

4.2.3.2 預期收益的機率分配
上述Covered call策略奏效的可能性高低取決於下面二項因素：
1.出售買權所得到的權利金收入（決定於Implied volatility）。
2.市場最後的債券收益機率分配（決定於Realized volatility）
圖（4-30）所顯示的是當Realized volatility等於Implied volatility時的期貨價格機率分配。在此例中，投資人出售一以10％Implied volatility評價的價平選擇權，而下述機率分配即是以10％的Realized volatility。
基於這樣的假設，投資人可以預期有65％的機會期貨價格會低於所謂的均衡點（即Covered call策略確可增加收益），亦即如果該買權被正確評價的話，投資人有65％的機會會使收益增加，但時仍有35％的機會會使投資組合低於原本應有的表現。
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圖4-30

此外，若投資人出售的賣權是被正確評價的話，則該策略既不會增加，也不會減少投資組合的預期收益，相反地，它僅是改變了投資人風險/報酬的結構而已。
4.2.3.3 利用出售買權來增加收益是否仍有意義？
上述Covered call策略是否仍值得採行，決定於下面三種情況：
1.如果投資人偏好在持平或空頭的市場取得較市場為佳的利潤，在多頭市場時容忍較市場為低的利潤時，則即使上述策略並未增加預期利潤，仍值得投資人採行。
2.如果投資人認為上述買權價格偏高的話，則上述策略確可增加投資人收益。因為選擇權價格偏高代表上述策略有超過65％的機會超越單純持有債券的收益表現。
3.第三種情況則是當投資人設有獲利目標時，即不論如何，當債券價格到達某一目標，投資人便要出售時，便可採行此一策略來增加可觀的獲利。
4.2.4 藉由出售賣權來降低取得債券的成本
正如投資人藉由出售買權來增加債券實際出售價格，並以提高收益一樣，投資人亦可藉由出售賣權來降低債券實際購買價格，並提高收益。
倘若投資人設定購買債券的時點是在收益率高於某一水準時，則必須先將該一目標利率與期貨價格之間作一連結，以便採行此一策略，決定出售公債期貨賣權的履約價格為何。
4.2.4.1 實例
我們以表（4-18）的例子來作解釋，該表顯示投資人所欲購買債券（假設為投資級公司債）的收益率，相對應的當期公債利率，以及理論公債期貨價格。我們發現，該公司債與公債之間存有50bp的利差。
表：4-18  連結目標殖利率與期貨價格之關係
	
	
	Yield on the bonds in your portfolio
	Yield on on-the-run Treasury bond
	T-bond futures price
	
	

	Target yield for acquiring bonds
	
	6.50
	6.00
	120-16/32
	
	Sell Treasury bond futures puts struck near 101 or 102 as yields approach your target

	
	
	6.75
	6.25
	117-19/32
	
	

	
	
	7.00
	6.50
	114-26/32
	
	

	
	
	7.25
	6.75
	112-31/32
	
	

	
	
	7.50
	7.00
	110-3/32
	
	

	
	
	7.75
	7.25
	107-1/32
	
	

	
	
	8.00
	7.50
	103-21/32
	
	

	
	
	8.25
	7.75
	101-17/32
	
	

	
	
	8.50
	8.00
	99-17/32
	
	


假設投資人所欲購買公司債的殖利率目標為8.25％，則所對應的當期公債殖利率為7.75％。在此水準之下，公債期貨的價格應該位在101-17/32nds的水準，這顯示投資人所欲出售公債期貨賣權的履約價格也應在這附近。當公債期貨價格到達此一水準時，履約價格102的賣權為些微價內，而履約價格101的賣權為些微價外。
上述二筆賣權之一或其組合均可幫助投資人達到降低成本的目的，出售履約價格102的賣權權利金固然較出售履約價格101的賣權權利金為高，但是當權利金最終處於價內時，履約價格102的賣權損失亦較履約價格101的賣權損失為大。
表（4-19）顯示當期貨價格為101-17/32nds，賣權尚有60天到期，Implied volatility為10％，利率為6％時，履約價格102的賣權權利金為1-56/64ths，而履約價格101的賣權權利金則為1-24/64ths。我們注意到履約價格102的賣權正處於價內，幅度為15/32nds（102－101-17/32nds），如果我們將該幅度自該賣權權利金中扣除，我們得出履約價格102的賣權時間價值為1-26/64ths，正好與履約價格101的賣權權利金接近。
表：4-19  出售賣權之淨利

	選擇權到期之損益

(initial futures price=101-17; initial 101 put=1-24/64; initial 102 put=1-56/64)

	Futures
	Net p/l

	
	101 put
	102 put

	102-00/32
	+1-24/64
	+1-56/64

	101-17/32
	+1-24/64
	+1-26/64

	101-00/32
	+1-24/64
	+0-56/64

	100-00/32
	+0-24/64
	-0-08/64


表（4-19）亦顯示出售履約價格分別為102與101的賣權的獲利或損失情形。當期貨價格為101-17/32nds或更高時，出售履約價格為102的賣權獲利較高；但是當期貨價格低於101-17/32nds時，則出售履約價格為101的賣權獲利較高。
4.2.4.2 決定履約價格的捷徑
以下我們介紹一個簡便的方法來決定期貨賣權的履約價格。假設在12月20日時，投資人持有2026年11月15日到期，票面利率6-1/2s的美國公債，該債券市價為98-21/32nds，殖利率為6.60％。如果投資人決定在殖利率6％（即下跌60bp時）便將該債券出售，則因為該債券存續期間為12.92％，殖利率下跌60bp代表該債券價格增加7.75％（＝0.60×12.92％）為106-10。亦即若投資人在OTC市場交易的話，應當以履約價格106-10出售該債券的買權。
然而在集中市場上，公債期貨買權最接近的履約價格為何呢？我們先找出當天的期貨價格為113-05/32nds，期貨合約的存續期間為10％，因此殖利率下跌60bp代表債券期貨價格應當上升6％（＝0.60×10％）為119-30/32nds，代表債券期貨賣權最接近的履約價格為120。因此投資人可以出售履約價格為120的期貨賣權，取代在OTC市場中出售履約價格為106-10的債券賣權。
伍、結論：
我們由上面的討論得知，每一種利率衍生性商品均有其特性。例如公債期貨為公開上市的產品，產品透明度高，交易量大，與本行投資項目接近，可縮小基差風險，此外因其具有報酬對稱的性質，可以利用簡單的方法便達到避險的目標或甚至可以藉此投機獲利，但操作時必須注意所謂最便宜交割債券選擇權與保證金的問題。至於利率交換或換匯換利等產品，因為概念簡單，評價容易，亦為投資人所廣泛接受，惟其運用時必須注意利率交換或換匯換利等產品是以LIBOR評價，故其價值亦是隨著LIBOR變動而變動，然而本行之投資項目以各國公債居多，而公債之利率結構與LIBOR曲線之間有所謂的利差問題，以利率交換操作恐會衍生所謂的基差問題。此外利率交換為OTC產品，與交易對手交易前必須先行審視該對手的信用風險，而每一種利率交換所佔用的信用額度也不相同，必須透過系統精算才可求出。至於期貨選擇權因有風險/報酬不對稱的特性，加上具有時間價值，在運用上靈活度大幅提高，除可運用於一般的避險與投機功能外，並可配合上本身擁有的現貨部位來達到降低成本與增加獲利的目的，但是選擇權評價的困難度較高，影響的變數也較多，故操作時必須對上述變數有較精確的看法，而且時時監控部位，隨時調整策略因應。至於其他本篇報告所未提出的利率選擇權如利率上限（Cap）、利率下限（Floor）、利率交換選擇權（Swaption）等，因本身評價模型更為複雜，影響變數更多，且均為OTC產品，評價基準又以LIBOR居多，故現階段尚不適合本行業務需求。
投資銀行身為市場買賣雙方中介者的角色，服務的客戶自避險基金、銀行、保險公司、一般企業、政府機構乃至一般個人皆有，如何慎選投資產品實必需考量投資人本身的目的與風險控管系統、人員等軟硬體設施，中央銀行管理外匯存底首重安全性、流動性與收益性，故綜上所述，公債期貨與期貨選擇權應為本行現階段可考慮的商品，似可由此為起點，加強本身系統建制與人員培訓（包括前台、中台、後台等），加強研究並謹慎操作，使外匯存底管理的靈活度提高，效率增進，最終並達成提高收益的目的。
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Break-even if you sell out-of –the money calls





Covered call portfolio


(sell at-the –money calls)





Break-even if you sell at–the money calls





Bond price





Straight 


portfolio





Profit/loss





break-even futures price





$4,000





$3,000








$2,000








$1,000





$








$-1,000





$-2,000








$-3,000





$-4,000





Probability





futures





65% of the distribution lies to the left of the break-even





combined





Short call





91 92 93 94 95 96 97 98 99 100 101 102 103  104 105  106 107  108 109





Futures price





     Futures p/l


       Short call p/l


        Combined p/l


      probability





0.25


99.48





99.73－99.48


99.48





P2－P1


P1





-0.73


99.73





99.00－99.73


99.73





P3－P2


P2





-1.0


99.00





98.00－99.00


99.00





P4－P3


P3





annual volatility


√52





annual volatility


√12
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