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行政院及所屬各機關出國報告提要

出國報告名稱：參加「2005年JP摩根集團辦理之信用與費率市場培訓課程」報告書
                             頁數 三十一頁 含附件： FORMCHECKBOX 
無   FORMCHECKBOX 

出國計畫主辦機關：中華郵政股份有限公司
聯絡人：吳文豐    聯絡電話：（02）23921310-2024

出國人姓名：簡辰丞等一名    服務機關：中華郵政股份有限公司 

職稱：專    員    電話：(02)23957661

出國類別： FORMCHECKBOX 
1.考察 FORMCHECKBOX 
2.進修 FORMCHECKBOX 
3.研究 FORMCHECKBOX 
4.實習 FORMCHECKBOX 
5.開會 FORMCHECKBOX 
6.其他
出國期間：九十四年五月三十日至九十四年六月四日

出國地區：馬來西亞

報告日期：九十四年八月

分類號 / 目

關鍵詞：固定收益證券、衍生性金融商品
內容摘要：

    固定收益證券在大型法人投資組合中佔有一定的比重，其評價模式與操作技巧相當重要，然而產品種類繁多，故針對重要商品進行介紹。除了先以債券之評價模式及風險之衡量開始介紹；進而說明利率交換之商品外，另介紹不動產抵押證券市場，並分析主要商品發行後對持有該債權之銀行有何幫助。接著說明期貨能鎖住現貨之價格或利率波動的風險，例如：出售歐洲美元期貨契約，可鎖住借款利率，未來若有一筆資金，藉由此策略可避免未來利率上揚而增加的資金成本。

    最後以複雜度最高的選擇權為主題進行論述；除了瞭解其常用的評價模式之外，亦以二項式評價模型之觀點來說明買權價格的決定過程，推導出合理價格；並說明主要的風險參數之特性與交易時應注意事項。
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壹、目的

  一、主題：此次出國之目的為學習J.P.Morgan對固定收益證券與衍生性商品之分析模式，並了解實際交易時所須注意之事項，以作為商品交易前之分析過程的參考。更希望能參訪吉隆坡重要交易場所之運作狀況，以了解各國商業市場發展情形。

  二、緣起：J.P.Morgan公司提供一名員額至馬來西亞吉隆坡與訓，俾該公司之主要客戶的交易員或分析人員能接受固定收益證券與衍生性商品之分析模式之課程訓練並進行交流，同時安排吉隆坡重要景點之參訪，由於課程中包括衍生性金融商品之訓練，爰啟程至吉隆坡參加此訓練。
貳、研習之內容

    由於課程時間短暫，故僅能學習市場中主要商品之分析模式以及訂價方法，並無機會參觀當地交易場所或大型企業之運作模式，不過所學之知識已有助於提升期貨與選擇權之分析能力與價格之評定，對於工作上有明顯之幫助。此次海外訓練課程以固定收益證券為主，除了傳統的固定收益商品之介紹外，其衍生之期貨商品與選擇權之觀念均有加以說明。

一、債券商品之分析

  (一)、時間價值

1.基本觀念：
 ．終值：指未來收到或支付貨幣時，該貨幣的價值。
 ．現值：即貨幣現在的價值。

 ．殖利率（yield）：指一段期間的報酬率。

2.通式：

  (1)單一現金流量：

  ．
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  (2)多筆現金流量：
   ．
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  (二)價格與利率之間的關係
   ．債券之價格 = 所有現金流量折現後的加總
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   ．複利現值：
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   ．每年複利m次的現值
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    註：在未來現金流入、利率及投資年數相同下，複利次數越多，則現值越小。

   (三)、債券價格的計算

    金融商品價格可藉由未來所能提供的預計現金流量，以適當之折現率進行折現後求得。預期現金流量一般是指各期的票面利率與到期日回收的本金；適當的折現率通常是指必要報酬率，即表示投資人提供資金所損失的貨幣時間價值以及投資此標的所承擔風險而要求的報酬率。

    ．債券之價格：
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      y：要求的報酬率

      c：年利率

      m：付息次數

      n：到期日之年數

      FV：到期償退之債券面額。

例如：面額10萬元，年息8.5％，半年付息一次，七年期，期滿一次還本，民國89年2月1日發行。假設目前為92年8月1日（已付息），殖利率為7%。
解答：（1）距到期尚餘3.5年，半年付息1次的情況下，還須付息7次。

     （2）每期需支付100,000×8.5％/2＝4,250元。
     （3）到期償還10萬元。

     （4）債券價格
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（四）債券之收益率

1.當期收益率（Current Yield）

指期間為單期且不出售債券的情況下所能得到的報酬率。

        當期收益率=
[image: image10.wmf]P

C


        C：票面利息

        P：購買債券時支付的價格

        2.到期殖利率（Yield to Maturity, YTM）

    指投資人購買債券後，一直持有至到期日為止，所能得到的年報酬率。從公式中可以得知該利率即債券購入成本等於未來一系列現金流量現值的情況下，所得到的折現率。
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PB：債券的買入價格
m：每年複利次數
n：距到期年數
C：每期支付的票息
FV：到期時支付的金額
   (五)債券利率風險的衡量 
    債券價格容易受到利率上下振盪的影響而波動，債券存續期間的長短即表示債券價格對利率變動的敏感度，用以衡量利率風險，藉「存續期間」（duration）將可瞭解到利率之變動會對債券價格有何種程度的影響，並進而隨著利率之波動調整持有部位或投資組合。

    存續期間之定義：即「債券的平均到期期間」，將未來每期之現金流入量視為部分到期，再以期數為權重計算出平均到期期間。學者Macaulay所定義的公式如下：
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[image: image13.wmf]D

mac

：Macaulay Duration，即一般所稱的存續期間。

[image: image14.wmf]CF

t

：每期支付的現金流量。

[image: image15.wmf]DF
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：折現因子。
 t：債券付息期數。

[image: image16.wmf]PV

t

：每期現金流量的現值
註：t是指付息期數而非年數，所求得之存續期間也是以期數為單位，例如：若每半年付息一次則以「半年」為基準。若要轉成以年為基礎，則必須再除以2（即除以每年付息次數）。當不同債券要進行比較時，應要換成一致的比較基礎。

(六)、影響存續期間的因素：

1.到期期間

其他條件不變下，債券的到期期間愈長，存續期間也隨之增加，但增加的幅度會遞減。

2.票面利率

其他條件不變下，票面利率愈高，存續期間愈短。因為票面利率愈高時，投資人每期收回的金額就愈多，愈快回收成本，所以存續期間愈短。

(七)、修正的存續期間與價格存續期間：
    除了Macaulay的存續期間用來衡量債券價格的利率彈性之外，還有修正的存續期間與價格存續期間

      1.修正的存續期間（Modified Duration, Dmod）

       公式：
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表示當殖利率微小變動時，債券價格變動的比例；即利率微小變動時，債券價格的變動幅度。

      2.價格存續期間（Dollar Duration, Ddol）
       公式：
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由此公式可以計算出殖利率微小變動時，對債券價格「金額」上的影響程度。

(八)、存續期間之應用：
例子：有一張3年期的零息債券，每年付息一次，殖利率為8％，面額100萬。若殖利率下降10個基本點，則債券之價格波動比例為何？波動的金額為何？

解答：

步驟1：求算Dmac
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[image: image20.wmf]   
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＊由此計算結果亦可得知：零息債券的存續期間等於到期期間。

步驟2：求算Dmod
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故當殖利率下降0.1％時，債券價格將上漲的比例＝2.78×0.1％＝0.278％。

步驟3：原債券價格
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步驟4：Ddol＝Dmod×P＝2.78×＄793,832.24＝＄2,206,853
       0.1％×＄2,206,853=＄2,206

故當殖利率下降0.1％時，債券價格將上漲2,206元。

二、利率交換

(一)、何謂利率交換
交換(Swap)是一種「以物易物」的互利行為，在金融工具運用上，乃是指兩個或兩個以上的經濟個體（銀行或企業）在相互約定的條件（包括幣別、金額、期間、計息方式、利率及匯率）下，將握有的資產或負債與對方交換的契約。

    交換的契約中，如果幣別相同，則本金將沒有交換的必要，故只需交易雙方的利息即可；因利息之計價幣別相同可以互抵，故只需支付其間的差額即可，此即利率交換（Interest Rate Swap,IRS）。利率交換的交易雙方是在相同的貨幣基礎下，交換不同計息方式的債息，雖然本金不必交換，但雙方必須約定一定金額的名目本金（Nominal Principle），每期支付的利息費用就由名目本金乘上利率。
(二)、為何SWAP如此受歡迎？

     1.利率交換本身為無本金交易。

     2.使固定市場與浮動市場彼此間更有效率。

     3.使固定利率與浮動利率之調整更有效率。

     4.資產交換讓跨市場交易更有效率。

     5.讓市場交易者能在高流動性的歐洲美元市場中更有效率的避險。

(三)、SWAP的種類

	資產交換(Asset Swap)
	即(某項資產的出售或購買)+(一個Swap)。

	基本交換(Basic Swap)
	使用不同指標利率間進行交換。

	債券交換(Bond Swap)
	出售一個已發行的債券並同時購買另一個。

	利率交換

(Interest Rate Swap)
	相同的貨幣進行 ”平行貸款(Parallel loan)”。

	信用違約交換

(Credit Default Swap)
	此商品設計為將Swap的買方與賣方手中所曝露的信用風險進行轉換。


(四)、利率交換的一般情況

	支付固定與收到浮動
	收到固定與支付浮動

	· 短期的交換

· 短期固定利率債券

· 支付者(Payer)

· 借款人
	· 長期的交換

· 長期固定利率

· 受款人(Receiver)

· 貸款人


(五)、利率交換的機制 — SWAP的定價

     SWAP的價格是來自於固定利率等於預期的浮動利率時：
                PV floating = PV fixed

· 浮動利率是由市場對於未來利率曲線的預期而計算出來的。

· 固定利率則是指未來利率的內部報酬率。

    美元市場的報價方式為：固定利率 = 國庫券利率 + 價差

               Fixed rate=T+Spread

    ＊利率交換的價差反應國庫券與LIBOR曲線間的差異。
(六)、影響SWAP價差變化的因素

SWAP Spread = SWAP rate – Govt Bond Yield

   （SWAP 價差 = SWAP 的利率 – 政府債券的殖利率）

· SWAP價差的決定因素：

1. 公司債的發行。

2. 政府債券的發行。

3. 財務機構的信用評等。

4. 殖利率曲線的形狀。

5. 經濟或政治的危機。

6. 相關的資產種類流動性。

7. 絕對利率的水準。

(七)、利用拔靴法從目前的債券殖利率曲線中找出未來的曲線

	
	
	票面利率（年利率）

	
	
	1年
	2年
	3年
	4年

	到期期間
	殖利率
	6.12％
	6.52％
	6.72％
	6.87％

	1年
	6.12％
	106.12
	6.52
	6.72
	6.87

	2年
	6.52％
	
	106.52
	6.72
	6.87

	3年
	6.72％
	
	
	106.72
	6.87

	4年
	6.87％
	
	
	
	106.87


1. 拔靴法(步驟1)：從各年的殖利率中找出零息債券的利率

(1) 到期日為1年：該殖利率即為零息債券的利率。

(2) 到期日為2年：

· 由第一年零息債券之利率算出所得之利息，再計算其現值。

· 找出2年期的零息債券之利率，此利率即為第一年債息的折現值加上最後的債息會等於面額的公式所推算而得。

(3) 到期日為3年：
依此例，1年期的零息債之債息 = 到期日為1年之殖利率= 6.12％。

所以，2年期的零息債券 = 6.52
        100=【1/（1+1年零息債利率）】（6.52）+【1/（1+2年期利率）】2（106.52）

2. 拔靴法(步驟2)：藉由零息債之利率計算出遠期的利率

假設你有6個月期的資金可以運用，你會投入3個月期或6個月期的存款？藉由下列的利率表便可以算出達成平衡的遠期利率。

即（3個月的即期利率）（3個月的遠期利率）=（6個月的利率）

    【1+0.058125*（1/4）】【1+F（1/4）】=【1+0.059661*（1/2）】




	到期月份
	利率

	即期
	5.5000％

	1個月
	5.6875％

	2個月
	5.7400％

	3個月
	5.8125％

	4個月
	5.8637％

	5個月
	5.9149％

	6個月
	5.9661％

	9個月
	6.1314％

	1年
	6.2654％


(八)、使用零息債券的利率交換來評價現存利息交換的價格：
        評估利率交換的價值：

1. 利率交換可以視為一個固定利率的長期部位與一個浮動利率的短期部位之組合。
   所以，Swap的價值 = 固定利率債券的淨現值-浮動利率的淨現值。

2. 浮動利率的債券以LIBOR支付債券，現金流量以LIBOR折現。因此浮動債息的價值之計算從重置日（reset）再算起，以該利率計算出淨現值。

3. 固定利率債券的淨現值則可以使用相關的零息債券利率折現計算出來。
   (九)交易雙方的收支情形：利率交換通常因為利息總額的差異而進行結算，並有支出與收付的行為。
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三、不動產抵押證券市場之介紹

(一)、不動產抵押證券

    不動產抵押債權擔保證券屬於轉手型證券，即將貸款戶每個月繳交之利息與本金，在扣除服務費及履約保證費後，直接交付給證券投資人而成為其投資收益。對於金融機構而言，其仍負責管理這些證券化的債權，按月向貸款人收取房貸本金與利息，扣除支付予GNMA等機構之履約保證費，剩餘部份即可全數作為證券投資人之投資收益；對於投資人而言，每張證券均代表其對於債權群組之求償權，例如：若以一房貸群組作擔保發行1,000張證券，則每一張證券即表彰房貸群組價值的1/1000。

    由於不動產抵押債權原屬風險性資產，在發行證券之後，這些抵押債權將全數移轉到信託帳戶之中，而不復見於資產負債表上，故銀行之風險性資產得以降低，可提高金融機構自有資本比率，即自有資本占風險性資產比例將會上升，一方面減輕其為符合國際清算銀行（BIS）所規定資本適足率之壓力，亦可因此承作更多的放款。

　　對於購買證券化商品的投資人而言，此種不動產擔保證券背後之房貸有聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration, FHA)提供房屋貸款保險或退伍軍人會(Veterans Adminstration, VA)的不動產貸款之保證；證券本身又有全國不動產抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA)保證利息及本金如期償付，由於GNMA直接代表美國政府，故其擔保的債信將與公債無異；然其收益率卻又較公債為高，為一理想之投資標的。

　　不動產抵押證券有一項特有的風險，那就是提前償還風險，由於房貸戶每個月的還款包括三部分--利息、依約償還的本金及提前償還的本金，其中提前償還的本金可由借款戶視自身之財務狀況自由決定償還金額及償還時間，此部分為金融機構所無法掌握之現金流量。因此，若房貸借款戶提前償還本金，則不動產抵押證券之投資人也將提前回收本金，此即「提前償還的風險」。

    影響提前還款速度高低之因素有很多，主要包括下列五項：

1. 利率水準。

2. 時間因素。

3. 經濟狀況。

4. 季節性因素。

5. 可承受性因素。

(二)、其他金融資產證券化—資產擔保證券

1.概述

    許多金融機構開始構思如何推動其它金融債權的證券化，以提高金融債權的流動性，這一類由非不動產抵押債權擔保之證券，統稱為資產擔保證券（Assets Back Securites,  ABS）。ABS市場以汽車貸款和信用卡應收款擔保證券為最大宗。至於市場上最大的發行機構，包括花旗銀行、奇異資融公司及通用汽車資融公司等。花旗銀行之信用卡業務量龐大，信用卡應收款的風險係數較高，為了降低資本適足性的壓力，其必須透過信用卡應收款ABS的發行將信用卡債權出售；奇異資融公司及通用汽車資融公司，則是承作機器租賃與汽車貸款的專業公司，透過ABS的發行，其可以自資本市場取得充裕且便宜的資金，以支持它們在初級市場承作更多的租賃及貸款業務。

2.依擔保資產性質的不同，可將ABS分為兩個主要的類型：
(1)以分期還款債權作為擔保之ABS

    汽車貸款債權擔保證券為此類之代表。汽車貸款的還款期限通常介於5~7年，還款方式則是每月償還一定的金額，其中包括利息及本金兩個部分。車貸ABS的發行機構將自己承作（或向其他機構買進）之汽車貸款集合起來交付信託，再以信託債權群組作為擔保發行ABS，每張ABS都表彰一定比例的車貸群組債權。每個月發行機構將車貸群組的現金流量轉手給投資人，故投資人仍會承擔提前償還風險；其次，投資人每月可領取其未被償還本金餘額所產生之利息，而為了保障投資人，可以按期領息，ABS的發行利率會低於車貸群組的平均利率水準，以提供投資人基本的安全保障。

    對於出售汽車貸款債權的銀行而言，其資產負債表上將不存在此一債權，因此有降低其風險性資產比例的效果，銀行也因此可以繼續在初級市場承作更多的汽車貸款債權，而投資人購買此類證券後，需承擔貸款人提前償還之風險，貸款人的違約風險則由信用增強機構來承擔。

    在提前償還風險方面，車貸ABS的提前償還風險遠低於MBS。原因是汽車貸款金額遠低於不動產貸款，且其利率往往以浮動利率計算，故當市場利率走低時，借新還舊所能節省的利息其實有限，因此貸款人並沒有提前還款的誘因。其次，汽車折舊的速度遠高於不動產，因此即使貸款人有借新還舊的動機，然由於汽車已使用多年，所剩下的殘餘價值有限，故能借到的款項可能不足以償還原有的貸款。基於以上兩點原因，車貸ABS的提前償還風險並不嚴重。

(2)以循環額度債權作為擔保之ABS

    所謂「循環額度債券」（Revolving Credit Facility），乃指金融機構給予貸款人一個固定金額之額度 ，在額度範圍內貸款人可以自由動用、隨時償還，直到到期日才需要償清貸款，人們使用信用卡的刷卡額度就是最典型的循環額度債權（不同的是，到期時信用卡僅需償還最低額度，即可繼續在額度內循環動用）。循環額度貸款之現金流量特性與之前所介紹的不動產抵押貸款及汽車貸款明顯不同，所以用循環額度債權作為擔保所發行的ABS，其發行架構也會與轉手型架構有所差異。

    固然信用卡應收款ABS屬於資產證券的一種，然而信用卡應收款債權之現金流量特性與其他分期還款債權有所不同，故其發行架構也會有所差異。首先，根據一般信用卡的契約規定，信用卡持有人在刷卡消費後，必須在次月最後繳款日前繳付，若持卡人繳款金額低於其刷卡金額，表示其動用了循環信用額度，發卡人可以就其繳款不足部份收取利息；而在帳單上會另列有一最低繳款金額，持卡人繳付之金額必須高於最低繳款金額，否則即視同持卡人違約。在美國只有5％~20％的持卡人會按時繳清所有刷卡金額，其於8成的刷卡人則動用了循環信用額度，且持卡人可以視其財務狀況隨時償還信用卡循環借款。

    由此可知，相對於不動產抵押貸款及汽車貸款，信用款應收款之現金流量可說是相當穩定，如果仍以轉手的方式直接支付予信用卡ABS之投資人，則投資人所承擔之不確定風險將會太高。因此，如何將這些不確定的現金流量加以切割組合，增加信用卡ABS現金流量的穩定性，就是發行信用卡ABS的成功關鍵。

四、衍生性商品之操作 — 以歐洲美元為例

    避險交易（Hedge Transaction）在實務上又稱為對沖交易，避險者面對未來價格變動的不確定性，而希望藉由對沖交易來規避價格風險。基本上，透過期貨交易來避險，並不是為了分散風險，而是為了移轉風險（Risk Transfer），也就是將自己所不願承擔的風險移轉給有能力或有意願承擔風險的人，以達到規避風險的目的。對避險者而言，必須支付一些代價來補償給願意承擔風險的人，此代價即為風險溢酬（Risk Premium），又稱為風險貼水、風險補償。

    通常風險分成兩大部分，一為非系統風險，另一為系統風險。投資人可以透過投資不同標的物來分散風險，藉由投資組合方式降低風險，而不要將所有的資金全部押在某依投資標的上，亦即不把所有的雞蛋放在同一個籃子裡，此非系統風險可藉由投資組合方式進行分散，故又稱為可分散的風險。至於系統風險則為不可分散的風險，必須透過期貨交易的避險功能來移轉風險，才能降低此類風險。

(一)、歐洲美元商品之基本介紹：
    歐洲美元存款是指寄存在美國地區以外的商業銀行之美元存款。這些商業銀行或為外國銀行，或為美國銀行在國外的分行，通常是不可轉讓，且不可用來質押的存款。此商品的最主要交易市場為英國倫敦金融市場，其存款利率為倫敦銀行間的拆放款利率（London Interbank Offer Rate, LIBOR）。所謂LIBOR是指倫敦銀行願意提供資金給其他銀行的利率水準，又稱為拆款利率。一般ED的利率高於相同期間的國庫券利率，因為銀行必須支付比聯邦政府較高的利率來借入資金。

(二)、歐洲美元期貨合約的主要特性：
1.基本特質：
    ED是一種美元定期存款，因此其利息是按面額來計算。合約的單位價值為100萬美元，標的資產為3個月ED定期存單。ED具有不可轉讓、固定利率，並以美元為幣別的性質。合約月份有3月、6月、9月與12月。

	契約名稱
	3個月期歐洲美元期貨

	契約規格
	100萬美元

	交易所
	CME

	交易月份
	3、6、9、12月

	最小變動價格
	0.5個基本點＝0.005，相當於12.50美元。
若是當月即將到期之契約，最小跳動單位為0.25個基本點＝0.0025，相當於6.25美元。

	交割方式
	現金交割

	每日漲/跌停限制
	無

	最後交易日
	交割月份第3個星期三的前兩個月倫敦銀行營業日


(2)報價方式：
    歐洲美元期貨合約的報價方式是以100減去該期貨的LIBOR。

(3)履約規定：
    歐洲美元期貨合約在到期時採現金交割，買賣雙方按照合約的最後交易日，以釘住現貨價格的方式計算其應繳付之現金差額。

(4)交割價格的決定：
    首先，由IMM的結算所隨便抽出在倫敦歐洲美元市場中的12家銀行，然後在最後交易日中選取兩個時段：一為收盤前的最後90分鐘，另一為收盤時。蒐集這12家銀行在這兩個時間所給予LIBOR的報價資料，刪除最高的2個和最低的2個LIBOR，然後將剩餘的20個LIBOR求其平均值，最後決定其交割價為100-LIBOR平均值。

(三)、歐洲美元期貨合約的訂價：
    由於歐洲美元期貨合約是以現金給付來履約，因此在無套利的情況下，期貨利率應等於遠期利率。

    假設某投資人於1990年1月22日將其資金投資購買6月17日到期的歐洲美元定期存單，其投資期間共有146天（即1月22日至6月17日）。此時，他有兩種選擇：

1. 直接買入146天的歐洲美元定期存單。

2. 買入56天的歐州美元定期存單，同時買入3月份的歐洲美元期貨，到此期貨合約在3月19日到期。

理論上，這兩種投資選擇應產生相同的報酬率，否則就會有套利的機會。

在效率市場下，這兩種選擇應有如下的關係：

1＋R1×t1/360＝（1＋R2×t2/360）×（1＋R3×t3/360）

其中，R1：146天期歐洲美元的存單利率。

      R2：56天期歐洲美元的存單利率。

      R3：90天期歐洲美元的存單利率。

      t1：146天期的投資期間，即1月22日至6月17日。

      t2：56天期的投資期間，即1月22日至3月19日。

      t3：90天期的投資期間，即3月19日至6月17日。

由於ED定期存單利率是參考LIBOR，假設在1月22日LIBOR的相關資料為：

    兩個月的利率為8.1875％（
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％），5個月的利率為8.3125％（
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％），將相關資料代入上式為：

      1＋0.083125×146/360＝（1＋0.081875×56/360）×（1＋R3×90/360）

      R3＝8.28％

表示3月份ED期貨的交割價格為91.72（即100－8.28）。若在1月22日實際的市場交割價格與理論價格（91.72）為一致時，表示ED期貨市場具有價格效率性。

    若實際價格為91.71，則表示ED期貨利率高於8.28％，則套利者可經由：（1）借入146天的資金；（2）買入56天的ED定存期單；（3）買入3月份ED期貨獲取利潤。反之，若實際價格高於91.72，即ED期貨利率小於8.28％，則可經由：（1）借入56天資金；（2）投資146天ED定期存單；（3）賣出3月份ED期貨來進行套利。

(四)、賣出避險----鎖住借款利率：
    賣出避險（Short Hedge）主要是用於未來需要一筆資金，避免未來利率上漲而增加資金的成本，於事前先行採用的策略。
    例子：若公司財務主管預期3個月後需要1,000萬美元且銀行將以當時的LIBOR再加上1個百分點作為貸款利率。該主管為了避免3個月後LIBOR上漲而增加利息成本，因此在1月22日賣出10口3個月ED期貨合約，且其IMM指數報價為91.72，則利息成本為＄10,000,000×（8.28％＋1％）×3/12＝＄232,000。茲就LIBOR上漲與下跌的兩種情況來分析該公司如何鎖住其借款成本。

解答：
1.若3月19日時，3個月LIBOR上漲為9％，則

  支付利息費用＄10,000,000×（9％＋1％）×3/12=＄250,000
  減：期貨利益（91.72－91）×100×＄25×10=＄18,000
  淨借款成本為＄232,000元
2.若3月19日時，3個月的LIBOR下跌為7.5％，則

  利息費用＄10,000,000×（7.5％＋1％）×3/12=＄212,500
  加：期貨損失（91.72－92.5）×100×＄25×10=＄19,500
  淨借款成本為＄232,000元
    以上分析說明利用賣出ED期貨可以鎖住借款成本。就上述例子而言，公司的借款利率可以固定在
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 ％，而此利率也是3個月LIBOR 8.28％再加上1個百分點。

五、選擇權之分析模式與重要參數之說明

(一)、選擇權的定義：

    選擇權就是在未來某一特定日期之前，享有以某一個固定價位買進（或賣出）的權利。買進選擇權者享有權利；例如，買進一個買權（call），即表示未來對某一標的資產有買進的權利。賣出選擇權則負有義務；例如，賣出一個買權，當買方要求履約時，賣方則有義務向買方支付標的資產。

＊買權是一種權利，可以在未來特定日期前以固定價格買進某項資產。

＊賣權是一種權利，可以在未來特定日期前以固定價格出售某項資產。

(二)、選擇權的類型：
選擇權依履約方式可分為：美式選擇權（American Style）和歐式選擇權（European Style）

· 美式選擇權的買方可以在到期日前的任何時間履約。

· 歐式選擇權則僅可以在到期日履約。

    目前交易市場大多數選擇權屬於美式選擇權，所有的美國股票選擇權亦皆屬美式。美式選擇權因為較有彈性，可以在到期日任意時點履約，所以價值較高。

(三)、選擇權價值的評定：
選擇權本身的價值分成兩部份：

1. 內含價值：指選擇權價值中價內（In the Money, ITM）的部份。

2. 時間價值：一個選擇權價值扣除內含價值外的剩餘價值即為時間價值。

(四)、選擇權的評價模型：
    最基本與最常用的選擇權評價模型為「單期二項式評價模型」（Binomial Option Pricing Model; BOPM）與「Black- Scholes選擇權評價模型」。前者計算過程簡單，為最基本的訂價模型，強調選擇權的內含價值；「B-S模型」從1973年發表以來就受到相當大的肯定與認同，應用上相當普遍，強調選擇權的時間價值。

1. 單期二項式評價模型

    單期二項式評價模型是指在某一期間內，利用標的物價格的變化（上漲或下跌），來計算合理的選擇權價值。所謂單期是指某一期間，此期間可短可長，若界定的期間與選擇權的期間相同，則屬於當期；若不同，則表示多期。此評價模型假設標的價格在單期內只有上漲或下跌，且相對應的選擇權也只有上漲或下跌兩種情況。

2. Black- Scholes選擇權評價模型

  (1)源由：B-S評價模型是由兩位美國財務經濟學家費雪．布萊克(Fischer Black)及麥倫．修斯(Myron Scholes)於1973年聯合提出的。
  (2)公式：

        C＝S．N(d1)－K(1＋r)－T N(d2)

        d1＝  
        d2＝
      C：買權目前理論價值
　　　S：目前的股價
　　　K：履約價格
　　　r：無風險利率（以年為標準）
　　　T：到期日之長短（以年為單位）
　　　ln：自然對數
　    (：股價報酬波動度（以年為標準）
      N(d1)為標準常態分配之累積機率密度函數
    由於B-S模型的假設相當多，且數學推導過程相當複雜，所以此次訓練課程以單期二項式評價模型為主，並說明買權的價格如何訂定。

(五)、單期二項式評價模型中買權價格的訂定：

    1.選擇權評價模型中的3個主要特性：

      (1)到期時的價值。

      (2)時間的減少。

      (3)波動率。
    2.未來價值的評定：
      假設有一買權，該買權在一段期間的特性：

      (1)期貨價格=3,500元。

      (2)執行價（Exercise price）=3,500元
      (3)波動性=每個期間100點。

      (4)剩餘期數=1期就期滿。

      (5)短期利率=每階段1％。
    3.該買權的訂價

      步驟1：決定到期時期貨價格可能分佈的區域。


[image: image28]
      步驟2：評估到期時每個可能的期貨價格之買權的價值：

      買權是指持有者有權利以3,500元的價格購買。到期時，若價格低於3,500元時，此時買權將沒有價值；若高於3,500元時，買權的價值就是到期時的價格與3,500元的差異。

 

      步驟3：計算選擇權的期望價值：

            假設有50％的上升機會與50％的機會可能會下跌，則選擇權的期望值為：

            1/2×（期貨在3600時的價值）＋1/2×（期貨在3400時的價值）

            =1/2×100+1/2×（0）= 50

      步驟4：計算選擇權的現值

大部分的選擇權會要求買方支付較高的溢酬。其次，選擇權的支付未必會於未來實收回，所以選擇權的價格是反應預期的支付之折現值。當期間為1期，利率為1％時，現值為49.5。
               49.5=50/（1+0.01）
(六)、選擇權主要的風險參數之介紹：
    由於Black與Scholes兩位學者於1973年發表了著名的Black-Scholes 選擇權評價模型，因而帶動了整個選擇權市場的蓬勃發展。而其中與選擇權相關的因子甚多，包括履約價格、隱含波動率、Delta（ δ ）、Gamma（ Γ ）、Theta（ θ ） 與Vega（ ν ） 等等，若可以充分瞭解這些參數所代表的涵義，將有助於選擇權之操作。

1.Delta（ δ ）

(1)指選擇權價格隨著標的資產價格變動而變動的比率。可用以測量選擇權價格相對於標的物資產價格之敏感度。

(2)若Delta為0.5表示選擇權價格的變化只有標的資產價格變化的一半。

(3)期貨的Delta值永遠為1。

(4)Delta值也可以表示該標的到期時成為價內的機率。

(5)買權的Delta範圍為 0~ 1；賣權的Delta則為 0~ -1。

(6)Delta正值意謂著選擇權部位將隨著標的資產價格上漲而增值。Delta負值意謂著選擇權部位將隨著標的資產價格下跌而增值。

(7)Delta可作為避險比率之用，若Delta為0.2，則5口的買權（call）與1口的期貨波動才會一致。

2.Gamma（ Γ ）

(1)測量選擇權Delta值相對於標的物資產價格變動（加速度）的敏感值。

(2) Gamma在買權和賣權的多頭部位都是正值，並且在相同價平買權和賣權部位均等值。

(3)Gamma值低，意謂著標的物價格必須大幅變動，選擇權部位才會受益；Gamma值高，表示標的物價格只要有微小變動，選擇權部位就會因之受益。

(4)價平時的Gamma是最大的；價內與價外的Gamma則較小。

(5)價平的買權與賣權的Gamma值，會隨著到期日的接近而上升；深價內或深價外的選擇權，其Gamma值則因到期日的接近而急速下降。

(6)波動率的增加會降低價平選擇權的Gamma值，而增加深價內或深價外選擇權的Gamma值。

3.Theta（ θ ）

(1)測量選擇權價格相對於屆期餘日(Time left to expiration)變動的敏感度。

(2) Theta在選擇權的多頭部位都是負值，表示時間耗損(time decay)不利於選擇權多頭部位，時間的消逝將降低選擇權多頭部位的價值；深價內賣權的時間價值不高，因此受到的影響不大。

(3)組合選擇權的Theta值可能變成正值，顯示時間耗損有利於分散部位（spread position）；例如：受保護買權。

(4)價平的選擇權有最大的時間價值與最大的時間耗損比率；深度價內或價外的選擇權其時間價值較小。當波動率增加時，時間價值也會增加。

(5)通常最後一週時間價值耗損的速度最快，此時可以成為賣方以收取權利金。

4.Vega（ ν ）

    Vega代表選擇權價格對於標的資產價格變動的波動率之敏感度；價格波動率變動一個百分點所導致選擇權價值變動量。

    Vega正值高，表示波動率的小幅增加，就會有利於選擇權部位；Vega正值低，表示波動率必須大幅增加，才會有利於選擇權部位。價平的選擇權其Vega值最大；深度價內或深度價外的選擇權，其Vega值最小。距到期時間較長的選擇權其Vega值較大。
   波動率分成：歷史波動率（historical volatility）與隱含波動率（implied volatility）

   (1)歷史波動率（或稱統計波動率，statistical volatility）：
   從某段時間內標的資產價格變化的標準誤可以推算出來。

   (2)隱含波動率：
   由選擇權的市場價格推算出來，往往隱含投資人對於未來市場的看法。

   (3)波動率的用法：

當隱含波動率＞歷史波動率時，認為隱含波動率過高，選擇權可能出現高估現象，所以通常會賣出該選擇權。

5.組合部位之風險值：
例子：如何計算選擇權投資部位的風險參數？

    若已知個別選擇權的風險參數，其中買入100口價平的買權與賣出50口價外的買權，則該組合之風險參數計算如下：

	
	價平的買權
	價外的買權

	Delta
	0.50
	0.25

	Gamma
	0.17
	0.12

	Theta
	-0.024
	-0.017

	Vega
	0.09
	0.02


(1)組合部位之Delta值：

   Delta=100*0.5+(-50)*0.25=37.5
   因此，當價格變動時，此投資組合就像是持有37.5口的期貨多頭部位。

(2)其他的風險參數：

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

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

    Vega=100*0.09+(-50)*0.02=8

參、結論

  一、研習之心得 

    此次課程內容相當豐富，針對固定收益商品、期貨與選擇權均有明確的說明，資料相當多，然而上課時間有限，講義並未完全教授，因此，本報告只針對授課教材中重要部分予以整理。由於固定收益商品與衍生性商品種類繁多，故僅針對市場上主要的商品進行介紹，並將交易時應該注意之事項予以說明，有助於合理價格之決定。
    訓練課程以固定收益證券與相關之衍生性金融商品為授課主題，報告內容以上課講義為主，並以大專用書為輔，俾基本觀念與操作模式更清楚明確地呈現出來。債券的探討以基本概念與評價模式為主，並說明如何進行套利以及其他有關之重點。利率交換則為理論與實務相結合，強調相對利益有時會比絕對利益來的重要，此部分可作為公司獲取報酬之參考，有時，可以降低一些報酬用以取代手中部位的風險，將風險轉移給願意承擔的人，以獲取穩定的利潤為最高準則，而不必完全追求絕對或最高的利潤。期貨避險之運用，課程上以歐洲美元與債券避險為主，本報告針對歐洲美元此商品進行說明與介紹；選擇權則以其訂價模式與其主要參數之說明為主。

    此次馬來西亞的訓練課程除了專業能力的提升之外，還包括對馬來西亞的認識，開會地點吉隆坡是一個商業城市，人口不多，但仍有其特色存在，當地的地標，雙子塔與國家通訊塔是最吸引人的地方，高聳的建築，彷彿向參觀的外國人民告知其努力向上，奮勇不懈的精神，至雙子塔參觀時，讓我感覺自己又成長了不少，當其他國家的學生不斷詢問台北101所處位置與展現稱羨的表情時，對於我們擁有世界最高聳的101大樓也感到自豪。惟一可惜的是，沒有機會參觀吉隆坡的重要企業之運作情形，來此馬來西亞的商業重鎮吉隆坡卻失去參訪行程，真有「入寶山，空手而回的遺憾」。

  二、建議事項

    這次課程內容先從固定收益證券中的債券切入，再介紹SWAP、ABS、MBS，進而介紹風險性較高的歐洲美元期貨之交易與選擇權的基本觀念和重要參數之特徵。課程內容紮實，主要議題之講義相當完整，講授時表達清楚且進行相當順利，住宿處也相當好，美中不足的是時間太短，有不少內容沒有教授到以及討論時間太短。參加這次訓練除了將課程內容做重點式說明外，對於學習歷程也提供幾點建議供本公司在訓練課程上與投資時做為參考之用：
1.講師的背景應該理論與實務並重。

    J.P.Morgan的講師中大多為碩士學歷，且具有美國特許財務分析師（CFA）的資格，也在該機構服務多年。因此，課程以理論為引言，再切入實際交易情況，有時還會提到實際進行時自己曾經或可能遇到的問題，如此理論與實務之結合，使課堂過程中不會乏味且受益匪淺。

2.受訓環境應與工作環境分離，可提升學習效果。

    這次受訓地點在馬來西亞吉隆坡，離台灣相當遠，辦公室的業務全都放在一旁，以學習課程資料為主，專心且深入的研習，讓自己覺得相當充實。相較於平常公司的訓練，雖然交通上便利（樓上、樓下而已），但是學習效果往往不好，心中總是掛念著未完成的公事，或常常中段學習以解決公務上的問題，讓人有「人在教室，心在辦公室」的感覺。
3.重視風險管理，現貨商品應搭配期貨商品，降低不必要的波動風險。
    在與其他同學交換心得後，發現固定收益證券也有相當的波動幅度，利率風險應該要降低。可藉由預測模型的發展或風險控管來調整持有部位的風險，尤其本公司的債券持有部位相當大，如能善用預測工具或避險工具，將有助於投資報酬的穩定。
4.應鼓勵員工主動與外界聯繫並請教專業操盤人。
    公司中大部分的人都認為自己有公務員身份，往往不願與同業討論業務上的問題，深怕洩露機密，卻將問題留至一旁，也錯失學習的機會。這次研習過程中，發現不少同學都是公司的菁英，有著獨特的分析模式以及操作技巧，也讓我體認到有問題時應該多詢問，對於行情之判斷應該多討論，只是有些問題應該要用模擬方式，如此就可避開機密洩漏的問題。
5.提昇研究的廣度。
    民間企業除了股票走勢或債券利率的預測外，還會針對新商品或新策略進行研究，甚至成立專責部門，因此，建議本公司將資深之交易員或有研究能力的同仁集合起來，以發展公司新的產品或新的投資商品或研究合適的投資策略，若能創新業務，對於公司勢將有很大的幫助。

6.受訓課程的連貫性與受訓時間的適當性
    此次課程以固定收益為主，風險性商品為輔，從風險性低的商品介紹到風險性高的商品，除對商品有深入的暸解外，也了解到各商品的風險程度，課程之連貫性相當好。短期訓練著重在交易上，欠缺深入的理論學習與研討，對於長久的發展與人才的培養上幫助不大，一定時數的訓練課程對商品才有深度的暸解，也能與教授課程之講師有深層的互動而學習深厚的經驗。
7.選擇權之操作策略可以更為靈活
    由於選擇權與現貨之間的關係並非直線關係，會因時間或主要參數的變動而影響到價格。其實，此次學習到不少外資法人的操作模式，操作手法相當靈活，可能針對某一參數或參考二個以上參數直接進行交易（例如：波動率或Theta值）；以波動率之交易為例：評估目前的隱含波動率是否高過歷史波動率或預估可能波動的方向，再分析適合的投資標的，直到波動率到達原先預期的數值時便出場，與一般只預估行情或是心中有價位才進行交易的模式不同。換言之，未來選擇權的佈局可以將少部分的資金用於某種交易策略上，而不必全部用於避險，如果此種策略成功，未來將可獲得穩定獲利，對於交易上也更靈活且具有彈性。
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