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摘     要

臺灣期貨交易所為提升國內期貨相關從業人員之專業能力，洽請香港證券專業學會執行本次訓練課程。本行為鼓勵同仁提升專業能力及國際視野，故選派相關人員赴香港參加訓練。此次訓練課程包括衍生性商品基本概念、商品種類、投資策略及風險管理等。職因參與「海外人才甄選及培育方案」，刻於國外部研習國際金融業務，得以參加此次的訓練，而研習課程聘請實務經驗之講師授課，課程精彩自不待言；另學員來自各界不同金融領域，得與專業人士學習與交流。此行增加了衍生性金融商品的知識，瞭解了未來的學習管道，非常感謝相關主管及同仁的協助。至建議事項，希望日後本行能續選派同仁參加金融座談或出國研習，增加同仁專業及國際視野；在業務經營方面要能瞭解商品特性及業務需求，培育專業人才及專業能力；在業務競爭方面，盼提升資訊功能及財務管理系統，兼顧金融創新及風險管理。
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壹、訓練目的與流程

一、訓練目的

 臺灣期貨交易所(股)公司為提升國內期貨相關從業人員之期貨交易策略與操作技巧，繼2008年辦理相關訓練課程，再次洽請香港證券專業學會(Hong Kong Securities Institute)執行本次訓練課程。該機構係由香港交易所推薦，為香港地區證券期貨專責教育訓練及專業證照考試機構，其訓練課程亦經香港證券及期貨監察委員會認可。本行為鼓勵行員多方學習成長，擴充個人專業領域，以增加同仁視野及國際觀，故由財務部、信託部、財富管理部暨國外部各選派一人參加該項專業訓練課程。

二、訓練流程

本次訓練課程共分三階段進行，包括第一、二階段安排於香港研習，第三階段則於台灣進行。上課地點分別位於香港證券專業學會及臺灣期貨交易所。其中第一階段期間為98.06.20~98.06.21，課程內容包括衍生性商品概要(Overview of Derivatives)、外匯結構型商品(FX Structuring)、股權結構型商品(Equity Structuring)；另第二階段期間為98.07.04~98.07.05，課程內容包括衍生性商品風險管理(Derivative Risk Management)、衍生性商品投資策略(Derivatives Investment Strategies)及案例研討會(Case Study Workshop)；至另第三階段則於98.7.11安排在臺灣期貨交易所進行。參加訓練學員順利完成全部課程，並獲香港證券專業學會頒授之結業證書。

貳、訓練課程與概要
   一.香港部分:
Hong Kong Securities Institute, 24/F, Wing On Central, 111 Connaught Rd, Central, Hong Kong  

	   日期
	時間
	課程名稱

	6月20日(六)
	9:00am~12:00nn
	衍生性商品概要

Overview of Derivatives

	
	1:30pm~04:30pm
	外匯結構型商品

FX Structuring

	6月21日(日)
	9:00am~12:00nn
	股權結構型商品

Equity Structuring

	7月04日(六)
	9:00am~12:00nn
	衍生性商品風險管理

Derivative Risk Management

	
	1:30pm~4:30pm
	衍生性商品投資策略

Derivatives Investment Strategies

	7月05日(日)
	9:00am~12:00nn
	案例研討會

Case Study Workshop


二.國內部分:

     上課地點：台灣期貨交易所(台北市中正區羅斯福路2段100號6樓) 
	    日期
	時間
	課程名稱

	7月11日(六)
	9:00am~12:00nn
	基礎利率商品

Basic Interest-Rate Products

	
	1:30pm~04:30pm
	利率結構型商品

Interest-Rate Structuring


參、課程項目與摘要

一、衍生性商品概要(Overview of Derivatives)
  (一)衍生性商品定義

        一種財務工具或契約，其價值由買賣雙方根據的資產價值或其他指標來決定。簡言衍生性金融商品是一張契約，而這張契約的價值是衍生自標的資產未來的價值。
  (二)衍生性商品的功能
     1.作為風險管理之工具

     2.具有交易成本低與流動性高的優勢

     3.具有價格發現之功能

     4.促進市場效率性及完整性

  (三)衍生性商品的種類

     1.遠期契約(Forward)
 遠期契約為最基本的衍生性商品，所謂遠期契約係由買賣雙方對具特定交易之標的現貨，以特定價格、數量及於未來特定之時間履行其義務之契約。

     2.期貨(Futures)
 買賣期貨，就是買賣未來東西的一個契約。在集中交易市場交易，期貨契約必須符合契約標準化與每日結算制度，並由結算所統一負責與以公開競價的方式決定合約價格，期能使參與者根據最新資訊作出判斷。

     3.選擇權(Options)

       是一種契約，契約賦予擁有選擇的權利，選擇執行或不執行的權利，這項契約是可以買賣的。可以買選擇權，也可賣選擇權。支付買賣選擇權的代價稱『權利金』。

     4.交換(Swaps)
       一種在兩造間的店頭市場交易，其中一方承諾支付一筆款項給另一方，相對地，另一方也必須承諾同時支付一筆款項給對方，雙方應支付的款項雖是用不同的公式計算，但必須依照雙方原始同意的時間表，在未來特定日期進行交換。

 (四)商品市場規模

	In billions of USD Dollars
	Notional amounts outstanding

	Risk Category Instrument
	Dec. 2006
	Jun. 2007
	Dec. 2007
	Jun. 2008
	Dec. 2008

	Total contracts
	418,131
	516,407
	595,341
	683,726
	591,963

	Foreign exchange contracts
	40,271
	48,645
	56,238
	62,983
	49,753

	Interest rate contracts
	291,581
	347,312
	393,139
	458,304
	418,679

	Equity-linked contracts
	7,488
	8,590
	8,469
	10,177
	6,494

	Commodity contracts
	7,115
	7,567
	8,455
	13,229
	4,427

	Credit default swaps
	28,650
	42,580
	57,894
	57,325
	41,868

	Unallocated
	43,026
	61,713
	71,146
	81,708
	70,742


  資料來源:Hong Hong Securities Institute
二、股權結構型商品(Equity Structuring)

  (一)商品特色
       投資人在投資固定收益商品交易的同時，藉前述之投資收益再投資相關衍生性商品，一般是賣出特定的選擇權以賺取權利金，以增加投資收益的行為。而透過這個選擇權交易可使原本投資固定收益商品之投資者，因權利金的收取而創造高出甚多的報酬，因此高收益或高報酬為其特色，交易的目的可分為：

1.投資目的

  投資該項商品以追求高報酬為目的，投資人對所連結之標的價格走勢，應有一定程度的瞭解，否則即曝露於高度的風險中。

2.避險目的

  對於手中持有現股、認購權證或具有員工認股權、選擇權分紅的投資人可配合避險需要，從事結合買權的股權連結商品交易。反之，融券放空及持有認售權證等空頭部位的投資人，可選擇結合賣權的股權連結商品交易。

  (二)股權連結型商品(Equity-linked Notes，以下簡稱ELN) 
 1.商品定義
ELN是一種固定收益的投資工具，利息、本金或二者與參考權益證券或指數的價格變動連結，因此ELN是一種嵌入權益證券選擇權的固定收益商品。投資於ELN相當於賣出一個股票的賣權，同時存入一筆錢在發行者處。ELN允許持有者參與單一股票、一籃子股票或股價指數的，而不實際持有該證券。
      2.商品種類
        包括保本型商品，與另一收益增強型商品，後者可再區分為二類：看多或看空型商品。看多型結構商品隱含一個賣權，而看空型商品則隱含一個買權。看多型結構商品中，若所參考的權益證券價格仍大於或等於選擇權執行價格，則所收取的權利金可增加商品收益。同樣地，看空結構型商品中，只要權益證券的價格小於或等於執行價格，則可保有權利金的收入。故整體而言，收益優於一般債券，亦即市場習慣稱為「高受益債券」(High Yield Notes)的由來，然而較高收益可能伴隨著較高風險，此項商品的風險是一旦連結標的的方向判斷錯誤，非但沒有高收益，本金也有可能發生損失。 

 (三)股權結構型商品發展趨勢

任職於由西班牙投資銀行BBVA的全球資本市場主管鄭偉仁老師表示，在金融海嘯後，保本型商品當道，股權結構型商品設計必須考量其是否具經濟規模之效率性及進行成本效益分析。因此，相關金融機構在設計此類商品時，更應著重投資人在金融風暴後，求取兼顧商品報酬與承受風險，如此商品之市場接受度才大。

三、外匯結構型商品(FX Structuring)

  (一)外匯結構型商品概述
       外匯市場在所有交易的商品中，最接近完全競爭市場。根據國際清算銀行統計，

       全球外匯每日成交金額約為3.98兆美元。其中倫敦平均每日成交金額為1.36兆美元為各國之冠，市占率為34.1%，使倫敦成為全球外匯交易中樞。排名第二的為紐約，外匯市占率為16.6%。
  (二)外匯結構型商品類型
· 外匯即期交易 (FX SPOT) 

從事即期外匯買賣的外匯市場，又叫現匯交易市場。即期外匯市場是外匯市場上最經濟、最普通的形式。即期外匯市場每天進行著數量巨大的交易，而且交易筆數也是世界只多，這個市場交易量巨大活躍而且報價容易。

· 外匯遠期交易 (FX Forward) 

 遠期外匯係買賣未來某一特定時日之外匯，可分預購遠期外匯及預售；遠期外匯可規避匯率風險及鎖定資金成本或利潤。
· 外匯選擇權交易 (FX Option) 

買方有權利依事先約定的價格在某一特定日期(European Style)或特定期間(American Style)買入或賣出一指定金額之貨幣；買方為獲得此權利，必須支付給賣方的金額稱為權利金，此即選擇權之價格。

· 利率交換交易 (IRS) 

客戶與銀行訂定合約同意在未來一定期間內，就約定同一貨幣之共同名目本金金額，各自依據不同之利率計算指標(固定或浮動)，交換一連串之利息流量，但其本金並不交換，通常支付固定利率為利率交換之買方而支付浮動利率為利率交換之賣方。可分固定對浮動 (Fixed against Floating) 及浮動對浮動 (Floating against Floating)之利率交換；或可分為一般型 (Plain Vanilla) 及特殊型 (Exotic) 之利率交換。

 (三)影響商品交易的因素：

1.經濟因素：經濟成長狀況、貿易順差或逆差、政府預算赤字或盈餘、通貨概況。
2.政治因素：國際的政治、區域的及國內事件，國家領導人或執政黨更換。
3.市場心理：意見領袖看法（如財經官員、分析師．．等）或報章雜誌報導。
四、衍生性商品風險管理(Derivative Risk Management)
  (一)風險值(VaR)的定義

    風險值(Value-at-Risk)指在特定的信賴區間下，在某一特定期間內因市場不變動對目前投資組合發生最大損失的曝險程度。

  (二) VaR計算之步驟：

    包括資產組合市場計價(mark-to-market)、計算風險因子的波動、確定資產組合的持有期、決定信賴水準及根據以上資料計算等步驟。
(三) VaR估算方式：

    1.變異數-共變異數法(Variance-Covariance Approach) .
          假設資產報酬率為常態分配及線性，而常態分配的線性組合仍為常態分配。   

          常態分配的兩個參數--平均數和標準差可以由歷史資料中求得，進而計算投
          資組合的變異數－共變異數矩陣，及在特定機率下所可能產生的最大損失。

        2.歷史模擬法（Historical Simulation Approach） 

          由實際之歷史資料求算資產組合風險值，利用持有的資產組合過去一段時間  

          歷史價格之時間序列，配合目前持有資產部位，重新建構資產組合未來報酬

          分配後，由小而大排序，以百分位數的概念求得在特定信賴水準下之風險值。
        3.蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Approach） 

          適用於估算線性及非線性商品之風險值，在蒙地卡羅模擬法下每個市場皆有

          明確的機率分配，因而在模擬的方式下可進行敏感性分析及壓力測試。

   (四)風險管理實務
    交易者需有一訂價系統以決定所買賣，實務上如同管理以下變數：
     1.Gamma 

衡量Delta的敏感度，也就是當標的價格變動時，Delta值的變動。Gamma等於零代表Delta值不隨標的價格變動而改變，不等於零代表Delta值會隨著標的價格變動而改變。 

2.Vega 

衡量標的價格波動度改變對選擇權價格的影響。標的物之價格波動越大，代表使選擇權變成價內的情況愈有可能發生。所以價格波動程度是大多數選擇權價值之主要決定因素。 

3.Theta 

衡量到期期限變動對選擇權價格的影響。選擇權價內的機會將隨到期期限的逼近而降低，所以選擇權價值通常是隨時間消逝而減少。 

4.Rho 

衡量無風險利率變動對選擇權價格的影響。選擇權之預期現金流量可用無風險利率予以折現，故對選擇權價值有所影響。
五、衍生性商品投資策略(Derivatives Investment Strategies)

(一)避險策略

指目前擁有現貨部位、或者是預期未來將擁有現貨部位，於期貨市場中，買賣期貨部位，來規避現貨可能產生的部位風險。又可分為：

  1.多頭避險

   又稱買進避險(long hedge)，避險者已在現貨市場賣空現貨或預期未來會買入 現貨部位，擔心未來現貨價格上漲，將會產生損失，所以預先在期貨市場買進期貨，以鎖定成本或利潤的方式，即稱為多頭避險。

  2.空頭避險

   可稱為賣出避險(short hedge)，是指由於已持有現貨商品，但擔心將來價格下跌將會遭受損失，所以在期貨市場上賣出期貨(sell futures)，藉由期貨的收益來規避，未來現貨價格下跌的風險。

  3.交叉避險

   為規避現貨價格波動的風險，在期貨市場上買進或賣出期貨商品的策略，惟6欲規避的標的資產，並無同類的期貨資產可以用來避險，只好採取買賣比較近似的標的資產的期貨來作為避險，此避險方法即稱交叉避險。

  (二)
套利策略(arbitrage strategy)

    當期貨價格違反持有成本理論時，即可藉由買低賣高來賺取價差，此策略就稱為套利交易策略。套利策略交易的型式有很多種，例如：跨期的套利交易、跨市場套利交易、跨商品種類的套利交易、基差的套利交易等。

  (三)
投機策略(speculative strategy)

    沒有現貨部位，卻買入或賣空期貨的策略，可分為：(1)單一部位(naked position)多頭投機策略：指看漲後市而買進期貨。(2)空頭投機策略：指看空後市而賣空期貨。

  (四)
價差策略(spread strategy)

    投機交易通常為單邊的交易，而價差交易基本下則是採一買一賣的交易方式，一方如有獲利，另一方就會有損失，價差策略一般可分為：

    1.同市場內的價差交易(intra-market spread)

     分別買賣相同標的資產，但為不同到期月份之期貨，因為一買一賣期貨的交  

     割日不同，通常也可稱為交割日間的價差。

2.跨市場間的價差交易(inter-market spread) 

同時在不同交易所買入及賣出相同的期貨契約，藉由此一買一賣不同交易所的期貨契約，追求相對利潤的交易行為。

3.商品間的價差交易(inter-commodity spread)

    同時買進及賣出兩種性質相近的期貨契約，也是藉由此一買一賣兩種性質相  近的期貨契約，獲取相對利潤的交易行為。

肆、心得與建議

   一、心得
2007年美國次級房貸金融風暴蔓延，引發全球大型金融機構蒙塵，而美國投資銀行雷曼兄弟倒閉更衝擊了全球經濟金融，金融版圖及金融歷史甚至已改寫。在金融動盪逐漸回穩之際，市場要求金融商品去除槓桿化、商品資訊透明與強化風險管理等課題，對商品設計者、銷售通路與需求者皆成為嶄新的課題。而在此動態調整的過程中，對於金融服務從業人員所面對的處境與挑戰，感受更是深刻，到處可見、可聞金融機構的整併或裁員，可知金融服務業面臨的更不是往昔競爭激烈所可描述的。日後面對日新月異的金融變遷，除了加強既有銀行本職學能外，應强化金融商品工具交易、策略的訓練，對於金融新知的汲取和學習，風險控管原理及原則更要與時並進，提升銀行及行員的競爭力和價值。
      職因參與本行「海外人才甄選及培育方案」，刻於國外部研習國際金融相關業務， 有幸奉派參與此次專業訓練，正符合目前需要，此次課程的安排上，除了有衍生性商品的理論教授外，更因講師聘自國外專業訓練機構，渠等均有豐富的實務經驗，對於商品交易技巧及策略的解說，精彩自不待言；另本班學員分別來自不同金融領域，包括銀行業、保險業、票券業與證券期貨業，其中不乏曾經或目前從事相關金融交易，上課時不僅能與授課者討論市場行情及交易策略，更能與許多從事相關行業的從業人員學習、請益與交流，亦是此行中一項重大收獲。對於個人而言，此次香港的研習課程不僅增進了衍生性的金融商品知識，更重要的是了解未來學習的渠道，包括如何從香港、台灣的相關機構查詢金融商品訊息，暨與日後與同業建立溝通管道，因此個人自覺此行可謂收穫豐富，非常感謝相關主管及同仁的協助，得有學習及成長的機會。
   二、建議

(1) 選派金融座談或出國研習，增加同仁專業及國際視野
隨著網路時代的來臨，金融服務邁向現代化及國際化，市場環境競爭加劇，金融商品與服務更推陳出新，金融從業人員唯有不間斷的學習才能提升專業與競爭力。本次訓練學員來自各界不同金融服務領域，除上課時得以吸收有系統、專業的知識與技巧外，課餘更能與相關人士學習與交流。因此，希望日後若有相關機構邀請類似國內外金融座談或出國研習等訓練課程，期望本行能持續派員參加相關課程，以增加同仁專業、視野及國際觀，俾培養更多衍生性金融商品的專業人員，提升本行獲利能力及國際知名度。

(2) 瞭解商品特性及業務需求，培育專業人才及專業能力
百年難得一見的金融大海嘯，無預警的肆虐全球，造成金融市場的信心動搖，全球恐慌頻仍。投資人在此危機下，紛紛採取穩健至上態度，因此期貨及衍生性商品市場面臨前未有的動態調整。然而如同本次上課老師所提，衍生性商品就如同cell phone，或許對身體有些危害，然而處於現代化社會不能沒有手機，未來需要的是加以提升及改進，消費者可以不了解手機的構造及組合，但有要清楚明白自身的通訊需求。目前，金融市場已漸趨回穩，然處於日新月異的金融服務市場，不論是希望提供客戶更多多元化的金融商品服務，或銀行本身的避險或投資，終將運用衍生性工具，未來如何培育本行此項金融專業人才，對期許於國際金融市場發展的土銀，更是不能不去深思的問題。

(3) 提升資訊功能及財管系統，兼顧金融創新及風險管理

金融市場日新月異，新金融商品不斷推陳出新且結構日趨複雜，驗證當今的金融市場是一個變化快速的市場，單憑人力早已無法完全應付，甚仰賴來自各方面的訊息已做出判斷，所以財管工具與資訊系統的功能，將牽繫公司整體的投資績效和風險控管的能力，所以財務管理資訊系統功能的全面提昇，為必要且須要立刻加以施行。在本次金融風暴中更完全呈現出風險管理的重要性，百年老店及過去認為不會倒的公司，這次都面臨嚴重的考驗，有的已經不支宣告倒閉，或目前只能依賴政府的挹注勉強存活，追究原因都是未做風險控管或昧於利益而選擇輕忽，終究難逃惡果。因此未來公司應汲取上述經驗，金融創新之獲利的動能，然而亦因兼顧完善的風控系統，畢竟銀行是求取利潤與風險平衡的金融服務業。
伍、附件-香港證券專業學會結業證書
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