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內容摘要

本項訓練係由臺灣期貨交易所股份有限公司及香港證券專業學會（Hong Kong Securities Institute ，HKSI）一同舉辦之訓練課程，目的為提升國內法人機構從業人員之期貨交易策略與操作技巧。課程內容包含：1.股票市場的衍生工具交易及運用；2.股票期貨與股票選擇權交易策略與實務；3.股票選擇權、權證操作運用及投資策略；4.投資組合管理和績效衡量分析；5.高階技術分析與應用；6.程式交易策略；7.避險與套利交易實務；8.風險分析、管理及個案討論。本次訓練課程安排分兩階段進行：第一階段於香港證券專業協會上課，由該單位聘請交易經驗豐富的資深講師及業界資深專業人士進行有系統的授課並分享實務經驗，課程安排兼顧理論與實務，案例主要以香港交易所目前最為盛行的衍生性金融商品為主，對於大多數不熟悉香港交易商品及交易模式的學員而言，無異提升了國際視野及更多元化的操作空間。此外，因本次課程有安排參訪香港證券交易所，對於香港衍生性金融交易國際化的始末，提供了一個我們學習的方向。第二階段於台北臺灣期貨交易所上課，亦由香港資深講師暢談關於避險、套利與風險控管等策略之應用。其中，每位講師授課過程常與學員間有互動交流，正可使來自不同金融領域的學員們彼此分享交易心得，個人覺得收穫良多。
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壹、目的


本次訓練係由臺灣期貨交易所與香港證券專業學會（Hong Kong Securities Institute, HKSI）共同舉辦，主要目的為提升國內特定法人機構從事衍生性商品交易、結構型商品及風險控管等專業知識的學習。

隨著兩岸於今年正式簽訂ECFA後，政府對金融機構投資兩岸三地的政策逐漸鬆綁，特定法人機構可從事的證券投資範圍將隨之擴大。其中，香港交易所具備商品較多元（兼具證券及期貨相關之多元化金融商品）、資訊處理能力較佳、市場成熟度較高、交易成本較低等眾多優點；香港證券專業學會正是當地培育專業投資人的搖籃，所有系列課程的安排，都是建立在市場參與者能具備國際化的投資視野，對於大多數僅限於國內投資經驗的法人機構交易員或分析人員而言，無異是提供一個提昇能力的機會。
    本次授課目的主要可分兩部分：基礎篇和進階篇。前者是從股票衍生性工具著手，藉著股票期貨、指數期貨、股票選擇權（香港稱為股票期權）、指數選擇權、股票權證和指數權證的操作祕訣，以及在香港如何蔚為風行的過程，使學員能善用國內市場既有的衍生性金融商品，作為避險或套利的優良工具。後者著重於投資組合及其風險的管理、分析及實務策略，除了提供各式傳統分析方法，為配合交易實務需求，課程亦提供時下日益風行的程式交易策略方法。香港證券專業學會委託的所有講師，皆為業界享富盛名的資深學者或操盤手，藉由他們豐富的市場經驗分享，以及課堂中與學員之間的互動，有助於提升學員的投資國際觀及專業能力。
貳、過程
    本次訓練課程分兩階段，共計5天，課程內容及時程如下：(一)99年8月6日至99年8月9日(香港上課)；(二)99年8月28日(台北上課)。

	日期
	時間
	活動行程/研習主題

	8月5日(四)
	14:00-18:00
	到桃園國際機場搭乘長榮航空班機，前往香港赤臘角機場。

於香港赤臘角機場轉搭機場快線到九龍站。

再從九龍站搭接駁巴士至下塌飯店。

	8月6日(五)
	09:00-12:00
	股票市場的衍生工具交易及運用 

	
	13:45-16:45
	參觀香港交易所（HKEx）及聽取交易所簡報

	8月7日(六)
	09:00-12:00
	股票期貨與股票選擇權交易策略與實務

	
	13:45-16.45
	股票選擇權之衍生性商品的操作運用及投資策略

	8月8日(日)
	09:00-12:00
	投資組合管理和績效衡量分析

	
	13:45-16:45
	高階技術分析與應用

	8月9日(一)
	09:00-12:00
	程式交易策略

	
	13:45-
	搭乘班機回台灣

	8月28日(六)
	09:00-12:00
	避險與套利交易實務

	
	13:45-16:45
	風險分析、管理及個案討論


參、心得與建議事項
    一、心得

    隨著國際金融市場的財務工程及金融創新科技日益精進，衍生性金融交易量亦迅速成長；並且在新金融商品不斷推陳出新下，商品結構愈形複雜，對於投資或避險的操作難度亦同步增高。過去十多年來金融界歷經各式各樣的金融危機或風暴，即使身為長期資本資產管理公司（LTCM）的資深專業經理人或身經百戰操盤手，都有因過度槓桿操作而難逃破產的命運（詳情請參考最末段的個案分析）；因此，大多數的專業投資者皆深知，盲目追求投資領域的「聖杯」（就是絕對獲利的策略或方法）是不切實際的；實務上並沒有一種投資策略或方法能經得起長時間的考驗。因此，惟有不斷在理論與實務中進修研習，搭配嚴謹的資金風險控管，才能在無情的投資市場中長存。

自去年以來，個人有幸受公司提攜，得以從股票交易業務跨入更為複雜的衍生性金融商品的研究分析；掌握的面向必須從個別公司及產業，擴展至國際經濟及金融領域，對於正在進修經濟學位的個人而言，無異是獲得學以致用的良機，內心不勝感激。過去一年來，個人曾於公餘參加過金融研訓院舉辦之期貨基礎操盤人才培訓班完整課程，以及多次期貨交易所的免費專題式課程，在期權相關商品的避險操作上獲益良多，惟探討的交易商品多集中於國內，對於國外衍生性商品的操作及市場動態仍難掌握。

此次得遠赴香港參加由香港證券專業協會安排的期貨專業課程，主要特色是針對香港交易所的衍生性商品推廣的成功經驗，提供國內特定法人在未來資產配置及投資規劃上的參考；其中最令個人印象深刻的就是「牛熊證」的風行。牛熊證是具有選擇權性質之認股權證的衍生性商品代表作；對於大多數缺乏專業背景的投資大眾而言，該商品因排除了選擇權複雜的時間價值因素及波動率計算，且藉著發行商觸價強制買回的機制，無形提供投資人自動停損功能，加上保留華人喜愛高槓桿的投機性需求，得以在短時間內深獲投資大眾的喜愛，該商品雖不如股票期貨或股票選擇權更具避險性，仍值得國內交易所及證券商參考。

其次，個人對香港交易所能整合證券、期貨、結算所等不同功能，且在資訊處理能力上符合國際金融市場的效率性需求（例如股票市場的集中撮合速度竟與期貨市場相同，每秒可撮合10筆以上的交易），以致成交量可以屢創新高；加上交易所盤中資訊揭露的程度較本國更透明詳細（如盤中個股可顯示前20大買方及賣方交易者成交或委買賣張數），值得作為國內證券暨期貨市場的學習借鏡。

最後，期許自己經過此次訓練的洗禮，對於本身業務的分析研判上能更專業，風險控管上能更嚴謹，避險操作上能更穩健，以提昇本公司實際的避險效益。

2、 建議事項


1. 精進人員素質
    衍生性金融商品乃是以金融創新技術，結合不同型態商品所產生的新金融商品，其複雜度與操作困難度本較傳統商品高。然而究其市面上的相關書籍或課程，大多以個別操盤手（交易員）如何獲利為訴求，風險控管也以個人資金部位為前提，如何策劃及配置資金部位龐大的法人機構避險需求，尚有賴於與業界許多投資法人先進分享心得。如同電腦知識與技能證照對於資訊從業人員只是入門基礎，惟有在理論與實務中不斷學習，才不致在資訊市場落伍；同樣的，具備投資專業知識與證照不過是基本門檻，市場參與者仍需不斷從各種最新金融理論與商品實務中學習，才不致在金融市場被淘汰。建議本公司除了持續提供從事相關研究、交易等人員，不斷參與進修相關的課程，與同業交流，掌握市場脈動；亦能對考取本身相關業務證照之員工，除提供報名費補助外，仿照業界依證照分級制度繼續給予獎金之鼓勵（僅限與從事業務直接相關者）。如此，公司便可以有限成本，激勵從事各投資領域之員工在其專業素質上不斷提昇，藉此持續提昇公司人力素質，對於資金運用之投資績效應更有助益。
    2. 投資與資訊技術結合
     目前本單位建置中的二代資金運用管理系統，將結合未來股票電子下單機制，確實落實本公司資金運用技術資訊化的方向。然而，目前國內的證券市場尚採用每25秒集中撮合一次交易，與期貨市場採逐筆撮合（每秒可處理數筆交易以上）差異尚大；此外，在期貨市場已有愈來愈多投資者運用電腦的程式交易方式自動下單，使盤中期貨指數較股價指數波動度更大。這種現象說明了期貨市場交易較股票市場更需要電子下單機制。


其次，由於傳統人工交易易受人性情緒變化的干擾，例如獲利時貪婪，虧損時恐懼之心理，或是停利停損難以落實等等。建議未來本公司從事的國內衍生性商品交易，可以考慮劃出一小塊比例，經自建的回測系統驗證，將適當的策略模組納入程式交易方式，搭配迅速的交易平台，以比較人工交易與程式交易的績效差異。關於程式交易所需之專業技能的培養方面，相關專業訓練機構均有許多培訓課程；業界除自營商外，已愈來愈多投資法人採行上述雙重交易方式，搭配自動化風險控管，以提昇投資或避險績效。
肆、課程內容摘要

一、股票市場的衍生工具交易及運用
    1. 香港股票市場的組成和特點


a. 香港股票市場的發展和現狀




1947年首先成立「香港證券交易所」；至1972年已達4間交易所；1986

年4月2日將4間交易所合併成立「香港聯合交易所」；2006年6月27日


並整合原有的證券交易所、期貨交易所及結算所，重組成立「香港交易及結

算所有限公司」，並申請上市掛牌交易（代號：00388港交所）。




目前該交易所商品種類主要有：普通股、優先股、債券、認購（沽）權

證、牛熊證、ETF及少數美國股票。2010年前6個月首次上市公司總額為


503.16億港元，年增率為185%；2010年前6個月IPO計30家公司，年增


率為67%；2010年前6個月平均每日成交金額為638.33億港元，年增率為


9%。每日交易時間分兩段：10:00~12:30及14:00~16:00，共計4.5小時；


買賣數量以「每手」計算，每手表彰之股數依各上市公司有所不同（如：匯

豐金控每手400股、富邦銀行每手2000股等）。


b. 香港股票市場的特點




相較於台灣證券交易所及OTC，香港交易所的融資融券之資金信貸彈性

更大，允許無保證金擔保；證券交易無漲跌停限制，且可自由放空股票超過

600支；衍生性投資工具交易種類更多元、更靈活。


c. 股票交易的結算




香港交易所為迎合未來市場發展需要，推行新一代中央結算及交收系統

CCASS/3，以提供全面及完善的服務並配合市場參與者的需要。CCASS/3主

要向市場中介機構提供 (1) 結算及交收服務；(2) 存管及代理人服務；(3) 

系統管理服務；及 (4) 抵押品管理服務。



d. 股票市場資訊的揭露情形



香港交易所每日即時提供的市場資訊，相較於台灣交易所更迅速且更透

明。個人認為最具代表性的就是，每檔股票的即時報價中，可隨時看到買賣

雙方各經紀商在不同價位的買賣盤佔比及累積單位數，如此即能掌握該股票

買賣雙方的主力來源及籌碼分佈變化，作為投資的重要參考依據。


e. 電子交易和海外市場交易的特色



首先，港股交易可在倫敦以電子盤方式執行；其次，藉由「預託證券」

（Depository Receipts）方式，先在託管銀行存入股票，買賣後以此存入


之託管收據作結算。再者，香港交易所導入「同股異地」交易制度，允許滬

深兩地上市的A股（即是國企股）於香港同時上市交易（即是H股）。

2. 香港期貨市場的組成和現狀



香港期貨交易所有限公司的前身是香港商品交易所，於1976年成立，是亞
太地區內主要的衍生性產品交易所；當時主要買賣的商品計有棉化期貨、糖期
貨、黃豆期貨及黃金期貨。1985年5月7日香港商品交易所易名為香港期貨交

易所；次年5月推出恆生指數期貨迄今，恆指期貨仍是香港交易所旗下衍生性產
品市場中最受青睞的期貨產品。


香港期交所提供一個高效率且多元化的市場，讓投資者可透過逾160家交易
所參與者買賣期貨及期權合約。


3. 衍生性產品市場簡介


1980年代於中國內地以外其他地方成立的中國企業，在香港上市成為紅籌
股；1993年首家國企股公司上市；1994年某些國企股及紅籌股於香港及海外市
場作雙地上市；1995年首檔紅籌股期貨及選擇權推出；1996年首檔國企股之認
股權證推出；2001年首檔國企股之股票選擇權推出；2003年H股指數期貨推出；
2004年H股指數選擇權推出；2005年新華富時中國25指數期貨及選擇權推出；
2007年H股金融指數期貨、標智滬深300中國指數ETF推出；2008年小型H股

指數期貨、黃金期貨推出；2010年恆生指數及H股指數自訂條款指數選擇權推
出。

4. 恆生指數和恆生指數期貨介紹


恆生指數系列由香港恆生指數服務公司設計及計算，上市指數概況如下圖：
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資料來源：恆生指數服務有限公司（www.hsi.com.hk）
恆生指數期貨合約

	                       項目
	合約細則

	相關指數 
	恒生指數

	HKATS代碼 
	HIS

	合約乘數 
	每指數點港幣$50

	最低價格波幅 
	一個指數點

	合約月份 
	現月，下月，及之後的兩個季月

	開市前時段 
	上午9:15 -上午9:45 & 下午2:00 -下午2:30

	交易時間 
	上午9:45 - 中午12:30 及下午2:30 -下午4:15
(到期合約月份在最後交易日收市時間為下午4時正)

	最後交易日 
	該月最後第二個營業日

	最後結算價 
	在最後交易日當天下列時間所報指數點的平均數為依歸，下調至最接近的整數指數點：(i)聯交所持續交易時段開始後的五(5)分鐘起直至持續交易時段完結前的五(5)分鐘止期間每隔五(5)分鐘所報的指數點，與(ii)聯交所收市時。  

	交易費用及徵費
	交易所費用            港幣10.00
證監會徵費            港幣0.60
佣金                     商議


資料來源：香港交易所（www.hkex.com.hk）

5. 滬深300指數和滬深300指數期貨交易



滬深300指數是由中證指數有限公司編製，該公司成立於2005年8月25
日，由上海證券交易所和深圳證券交易所共同出資發起設立；該指數以2004年
12月31日為基準日，基準點位為1000點，於2005年4月8日正式發佈；由兩
地證券市場中選取300檔A股作為樣本，其中上海179檔，深圳121檔，樣本覆
蓋了滬深市場70%左右的市值，具有良好的市場代表性和可投資性，是中國證券
市場最具代表性的指數。


滬深300指數期貨由中國金融期貨交易所編製發佈，該交易所為2006年9
月8日由上海期貨交易所、鄭州商品交易所、大連商品交易所、上海證券交易所
和深圳證券交易所共同發起設立；第一檔期貨商品即為滬深300指數期貨，其合
約內容如下：
	合約標的
	滬深300指數

	合約乘數
	每點300元

	報價單位
	指數點

	最小變動價位
	0.2點

	合約月份
	當月、下月及隨後兩個季月

	交易時間
	上午：9:15-11:30，下午：13:00-15:15

	最後交易日交易時間
	上午：9:15-11:30，下午：13:00-15:00

	每日價格最大波動限制
	上一個交易日結算價的±10%

	最低交易保證金
	合約價值的12%

	最後交易日
	合約到期月份的第三個週五，遇國家法定假日順延

	交割日期
	同最後交易日

	交割方式
	現金交割

	交易代碼
	IF

	上市交易所
	中國金融期貨交易所


資料來源：中國金融期貨交易所（www.cffex.com.hk）
二、股票期貨與股票選擇權交易策略與實務
    1. 香港股票期貨的認識



股票期貨合約是一個以單一個股為標的的金融合約，註明於將來既定日期
以既定價格(立約成價)買入或賣出相等於某一既定股票數量(合約成數)的金融
價值。相較於現股交易而言，股票期貨具有下列優點：


a. 交易費用低廉




每張股票期貨合約相等於數千股股票的價值，而買賣合約的佣金則視乎

張數而定，所以交易成本相對合約價值而言極低。



b. 放空股票更便捷




由於投資者可以便捷地放空股票期貨，所以在股市下跌時，投資者可藉

著放空股票期貨而獲利。



c. 槓桿效應



投資者買賣股票期貨合約只需繳付佔合約面值一小部份的保證金，使對

沖及交易更合乎成本效益。



d. 減低海外投資者的外匯風險




股票期貨合約為海外投資者提供投資本地優質股票的途徑，因為買賣股

票期貨只需要繳付保證金，而非全部的合約價值，故大大減低了海外投資者

所要承受的外匯風險。



e. 造市者制度




為確保市場的流動性充裕，交易造市者(Market Maker)會在一個指定的

差價範圍內同時提供買進價和賣出價。造市者的報價，再加上其他會員的參

與，使股票期貨市場變得更活躍，更流通，令投資者可以輕鬆地開倉或平盤。



f. 透過電子交易系統進行買賣




股票期貨合約採用期交所的電子交易系統進行買賣。所有買賣盤會按價

格及時間的先後次序執行對盤，並能即時顯示買進價，賣出價及成交價，令

市場透明度達到最高水平。



g. 結算公司提供履約保證




股票期貨合約將由期交所全資擁有的香港期貨結算有限公司(結算公司)

登記、結算及提供履約保證。由於結算公司為所有未平倉合約的對手，因此，

結算所參與者之間將無須承受對手風險。但是，保證的範圍並不包括結算所

參與者對其客戶的財務責任。

股票期貨合約概要
	                          項目
	合約細則

	合約乘數 
	一手正股

	合約價值 
	立約成價乘以合約乘數

	最低價格波幅 
	港幣$0.01

	合約月份 
	現月，下兩個月，及之後的兩個季月

	交易時間 
	上午10:00 - 中午12:30 及下午2:30 -下午4:00

	最後交易日
	該月最後第二個營業日

	最後結算日 
	最後交易日之後的第一個營業日

	最後結算價 
	相關普通股於最後交易日當天的以下各項讀數的平均值：(i)聯交所持續交易時段開始後的五分鐘起直至持續交易時段完結前的五分鐘止期間每隔五分鐘所報的最高買入價與最低賣出價的中間價，與(ii)聯交所所報的收市價。 

	結算方法 
	以現金結算

	交易費用及徵費 
	交易所費用         港幣3.50
證監會徵費         港幣0.12
佣金                  商議


資料來源：香港交易所（www.hkex.com.hk）

2. 股票期貨的定價因素



股票期貨的理論價格 = 股票市價 + 利息成本 – 股息



基差 = 現貨價格 – 期貨價格



若期貨價格 > 現貨價格 ( 正價差



若期貨價格 < 現貨價格 ( 逆價差


3. 股票期貨和現貨的互換交易



所謂的互換交易(EFP)，乃是在兩地不同市場中，對於單一商品因存在不同
價格而有的一種套利操作模式。因為股票的期貨價格相當於現貨價格加上遠期的
利息成本及市場差異項，其中的遠期利息成本及市場差異合稱為EFP。


4. 股票選擇權的認識


股票選擇權（香港稱為股票期權）是在交易所買賣及由結算所結算的一種以
個別股票為基礎的金融合約，合約分兩類：買權(Call)及賣權(Put)。前者指買

權的買方有權利以履約價在合約到期日或之前買入正股；而買權的賣方被行使買
權時，有責任以履約價在合約到期日或之前賣出正股。後者指賣權的買方有權利
以履約價在合約到期日或之前賣出股票；而賣權的賣方被行使賣權時，有責任以
履約價在合約到期日或之前買入股票。


股票選擇權可輔助投資者達至不同的投資目標，包括：



a. 槓桿式買賣可在看漲或看跌中運用，例如：買進買權或買進賣權。


b. 降低交易成本，例如：買進買權替代買進相關個股。


c. 降低市場風險，例如：買進賣權可抵消市場大跌的風險。


d. 增進買賣收益，例如：賣出買權在股票未大幅上漲下可收取權利金。


e. 鎖定股票帳面利潤，例如：以買進賣權保護股票的帳面利潤(保護性賣

權)。


f. 設定股票買進價，例如：賣出賣權為股票設定履約價為買進價。


g. 配合市場大漲、大跌、區間整理或大幅波動的買賣需要，例如：組合式


選擇權策略。
股票選擇權合約概要
	項目 
	合約細則 

	期權類別  
	認沽及認購 

	合約股數  
	一手正股 * 
以下合約除外：
iShares 安碩新華富時A50中國指數ETF    -   5,000股 (50手正股)
標智滬深300中國指數基金   -  1,000股 (5手正股)
中國農業銀行股份有限公司   -   10,000股 (10 手正股) 

	合約價值  
	期權金乘以合約股數 

	合約月份  
	即月、隨後兩個曆月、隨後三個季月 
(可按需要於個別股票期權類別增加其他更長期的到期月份)

	最低價格變動 
	港幣0.01 

	期權金  
	以0.01港元報價 

	行使價

 

 

 

 

 

 

 
	相關股票價格

間距

由(港元)

至(港元)

(港元)

0

2

0.05

2

5

0.10

5

10

0.25

10

20

0.5

20

50

1

50

100

2.5

100

200

2.5

200

300

5

300

500

10



	交易時間 
	上午10:00 - 中午12:30 及下午2:30 -下午4:00 

	到期日 
	到期月份最後營業日之前一個營業日 

	行使方式（美式） 
	期權持有人可於任何營業日（包括最後交易日）的下午6時45 分之前隨時行使

	行使費用 
	港幣$2.00 

	交收

 
	期權行使時以正股交收，交收期如下：
T+1 （繳付所有期權金）或
T+2 （行使後交收股票） 

	交易費用
	第一類 *       港幣3.00
第二類 *       港幣1.00 
經紀佣金       可商議 


資料來源：香港交易所（www.hkex.com.hk）

5. 股票選擇權權利金的定價因素


股票選擇權權利金的定價，主要包含以下6種因素：


a. 買權或賣權



b. 履約價與市價的差距



c. 到期日/時間的長短



d. 無風險利率下的利息成本


e. 股票股息



f. 股票波動率


6. 股票選擇權的投資策略



業界針對是否有現股作為避險目的之選擇權投資策略，大致可分為兩類：


a. 對沖股票策略─可分為保護性賣權及掩護性買權兩類。


b. 選擇權多元策略─依對後勢看法(View)及波動度變化(Volatility)之不

同，大致可分以下操作策略：



Ⅰ. 強力看多 & 波動度向上─可採用偏向價外的買進買權策略



Ⅱ. 強力看多 & 波動度向下─可採用偏向價平或價內的買進買權策略



Ⅲ. 偏多 & 波動度向上─可採用偏向價外的多頭價差策略



Ⅳ. 偏多 & 波動度向下─可採用偏向價平或價內的多頭價差策略



Ⅴ. 盤整 & 波動度向上─可採用買進跨式/買進勒式策略(積極者)或







   買進蝶式/買進兀鷹式策略(穩健者)



Ⅵ. 盤整 & 波動度向下─可採用賣出跨式/賣出勒式策略(積極者)或







   賣出蝶式/賣出兀鷹式策略(穩健者)



Ⅶ. 偏空 & 波動度向上─可採用偏向價外的空頭價差策略



Ⅷ. 偏空 & 波動度向下─可採用偏向價平或價內的空頭價差策略



Ⅸ. 強力看空 & 波動度向上─可採用偏向價外的買進賣權策略



Ⅹ. 強力看空 & 波動度向下─可採用偏向價平或價內的買進買權策略
三、股票選擇權之衍生性商品的操作運用及投資策略
    1. 香港備兌市場的發展和組成


a. 香港備兌市場的意義




認股權證(Warrant)在香港被通俗稱為「窩輪」或「輪」，屬選擇權性質

的股票衍生性商品，依買權(Call)或賣權(Put)可分為認購股權證或認沽股

權證。備兌權證屬於廣義的認股權證，賦予持有者以某一特定價格購買某種

股票的權利，但和一般的認股權證不同，備兌權證由上市公司以外的第三者

發行，通常都是資信卓著的金融機構，或是持有大量的認股對象公司股票以

供投資者到時兌換，或是有雄厚的資金實力作擔保，能夠依照備兌權證所列

的條款向投資者承擔責任。在香港由香港交易所作為備兌權證的交易市場；

在台灣該商品即為證券商發行的認股權證，由台灣證券交易所集中買賣。




備兌權證是由標的資產發行人以外的第三方發行的權證，其標的資產可

以為個股、一籃子股票、指數、以及其他衍生產品。備兌權證可為歐式備兌

權證和美式備兌權證，持有人的權利可以是買入或賣出標的資產。備兌權證

的行使操作與股本權證基本一樣，不同的是，交割方式可以是股票也可以是

現金差價。如果是股票交割方式，當持有人行使購買股票的權利時，備兌權

證發行人需要從市面上購買股票（或將自己原持有的股票）賣給權證持有

人；當持有人行使賣出股票權利時，發行人必須按行使價格買下股票。因此，

備兌權證的發行人承擔著風險，需要一些對沖工具來避險。



b. 備兌市場的發展過程




1970年─紐約證交所開始進行認股權證交易。




1977年─香港出現第一個公司認股證。



1989年─香港出現第一個備兌認股證。




1992年─上海及深圳均發行首檔認股權證。




2004年─香港認股證交易全球第一，達6,000億港元。




2006年─中國國內權證超越香港，成為全球第一。



2009年─香港衍生權證成交量再創全球第一。



c. 備兌市場的組成




香港備兌市場包含認購股權證、認沽股權證、ETF股權證、其他指定資

產權證；依結算方式不同可分為實物結算權證及現金結算權證；依到期日前

執行與否可分為歐式(到期日才可執行）、美式(到期日前可隨時執行)及百慕

達式(到期日前某段期間可隨時執行)。

2. 權證發行及投資的目的比較
	
	備兌認股權證發行者
	備兌認股權證投資者

	目的
	對沖資產風險
預設賣股目標

發售認股證的收入

買賣差價

對沖認股證/正股的收入
	投資或投機需求
對沖賣出資產的風險

準備執行、買進股票

看多股價或認股證價

具槓桿作用

具控制風險作用



3. 權證的定價因素和計算



a. 對沖值(Delta)：顯示該權證與正股的漲跌關係和對沖變化。



b. 控股比率/槓桿放大率：此值與風險度高低呈正相關。


c. 實際槓桿：即槓桿放大率乘上對沖值的結果，代表正股漲跌時認股證的

變化倍數。


d. 引伸波幅(隱含波動率)：依歷史波動率估計正股價格的變化幅度後，應

用在計算價格時的波動率。


e. 街貨：認股證在市場的流通數量。



f. 換股比率：每股正股可兌換多少認股證的數量。



g. 權證定價的主要因素：與選擇權定價因素相仿。


4. 權證的投資的策略



a. 風險大於股票投資，資金控管非常重要。



b. 以短期投資為目的，不宜長期持有。



c. 價格走勢以正股為依據，不能單獨分析權證價格走勢。



d. 應從成本和機會一併考量，以相對「價外」的適當權證為原則。



e. 應注意隱含波動率的變化，此要素關係到權證價格的合理性。


5. 牛熊證簡介


牛熊證（Callable Bull-Bear Contracts/Certificates，簡稱CBBC），原

自2001年德國發行商首先發行的「恆生指數牛熊證」，在歐洲和澳洲發展迅速，
是一種具選擇權（期權）性質的結構性金融商品。香港交易所於2006年6月12
日始正式導入此類能反映相關資產表現的產品。

　　牛熊證與傳統的選擇權（期權）有買權（認購）和賣權（認沽）兩大類一樣，
牛熊證可分為“牛證”和“熊證”；顧名思義，“牛證”與認購權證（認購期權）
類似；“熊證”與認售權證（認沽期權）類似。事實上，牛熊證和窩輪都是期權
的衍生產品，是金融市場不斷創新的成果。

　　投資者可以按照對相關資產（如股票、指數或商品）的看法，利用小量資金
進行相應投資。香港交易所自2006年發行以來，目前共計發行83檔，2010年

成交量已佔整體期權市場的10%左右。


6. 牛熊證的主要風險


a. 強制收回




牛熊證並不適合所有投資者，因為若牛熊證的相關資產價格觸及收回

價，牛熊證會即時由發行商收回，買賣亦會終止，屬於可贖回及觸及失效型

選擇權（Callable and Knock-out Option）。N類牛熊證將不會有任何剩餘

價值。若是R類牛熊證，持有人或可收回少量剩餘價值，亦可能沒有剩餘價

值；經紀代其客戶從發行商收回剩餘價值款項時或會收取服務費。




通常，收回價與相關資產市價的差距越大，牛熊證被收回的機會越低，

因為相關資產的價格需要較大的變動才會觸及收回價；惟同一時間，收回價

與市價的差距越大，槓桿作用便越小。當牛熊證被收回後，即使相關資產價

格反彈，該檔牛熊證亦不會再次復牌在市場上買賣，因此投資者不會因價格

反彈而獲利。



b. 槓桿作用




由於牛熊證是槓桿產品，其價格在比例上的變化幅度會較相關資產為

高。若相關資產價格的走向與投資者原先預期的相反，投資者可能要承受比

例上更大的損失。



c. 到期日的時間限制




牛熊證有一固定有效期，有效期範圍自3個月至5
年不等。若在到期前

遭提早收回牛熊證的有效期將變得更短。期間牛熊證的價值會隨着相關資產

價格的變動而波動，於到期後或遭提早收回後更可能會變得沒有價值。


d. 標的資產的走勢




牛熊證的價格變動雖然趨向緊貼標的資產的價格變動，但在某些情況下

未必與標的資產價格的變動同步（即Delta值不一定等於1）。牛熊證的價

格受多個因素影響，包括其本身的供需、財務費用及距離到期的時限。



e. 流通量




雖然牛熊證設有流通量提供者，但不能保證投資者可以隨時以其目標價

買進／賣出牛熊證。



f. 財務費用




牛熊證在發行時已把整個年期的財務費用計算在發行價內，雖然當牛熊

證被收回時其年期會縮短，持有人仍會損失整筆財務費用。投資者需注意牛

熊證推出後，其財務費用或會轉變，流通量提供者在牛熊證推出時未必會根

據財務費用的理論值價格開價。



g. 接近收回價時的交易




相關資產價格接近收回價時，牛熊證的價格波動可能會變大，買賣差價

可能會擴大，流通量亦可能較低，屆時牛熊證隨時會被收回而交易終止。由

於強制收回事件發生的時間與停止牛熊證買賣之間可能會有一些時差，有些

交易在強制收回事件發生後才達成及交易所參與者確認，但任何在強制收回

事件後始執行的交易將不被承認並會被取消。因此投資者買賣接近收回價的

牛熊證時需額外小心。



h. 海外資產發行的牛熊證




以海外資產發行的牛熊證，其價格及結算價均由外幣兌換港元計算，投

資者買賣這類牛熊證需承擔有關的外匯風險。外匯價格由市場供求釐定，強

制收回事件可能會於香港交易所交易時段以外的時間發生，於次交易日收回

時因匯率變化形成的風險。

6. 牛熊證定價因素和計算



牛熊證因屬選擇權產品，發行時和在有效期間內必定屬於「價內」選擇權，
對牛證而言，標的股價恆大於收回執行價。其次，一般選擇權產品在定價時須考
慮時間價值耗損的因素；而牛熊證的時間價值只是財務成本因素，對獲利機會的
影響性不大，只是因牛熊證發行時已計算在內的財務成本於收回時不會退回。


以牛證為例，公司股價130元，發行商發行牛證，行使價定為110元，發行
價將會是股價130元減行使價110元，即20元；透過購買牛證，投資者就獲得

在到期日以110元的價格購買該股票的權利。發行商向投資者收回20元，給予

投資者取得130元正股的權利，如同出借110元給投資者，故應收取利息費用。


財務費用：110x8.5%=9.35元



牛證的理論價格則為：20+9.35=29.35元



發行價=29.35元+0.65(發行者利潤)=30元


因此投資者的利息費用=9.35+0.65=10元



若正股由130元上漲至137元，牛證由30元隨之上漲至37元，賣出可獲利
7元。若正股由130元下跌至123元，牛證亦由30元下跌至23元。若持有牛證
到期，正股為128元，現金結算可收回128-110=18元，損失價位2元，利息費

用10元（9.35+0.65），可獲利6元。若持有牛證期間，市價跌破110元，牛證

即被收回結束。

　　和其他衍生工具相似，牛熊證的收益會隨正股價格改變而變動，當投資者「看
錯方向」時，會損失所有投資金額。和普通窩輪（Warrant）不同，牛熊證設有

回收價，當正股價觸及回收價，牛熊證便會作廢（俗稱「突然死亡」），這和「X

輪（特種權證）」中的到價回收輪（Knock-Out Warrant）相似。


7. 牛熊證的投資策略和技巧



牛熊證的槓桿交易性質與股票融資性質相近，實際融資額度卻高一倍；且不
須面對股價跌幅過大的Margin Call；加上具有自動停損（Stop Loss）的回收

機制，乃是在衍生性金融市場蔚為風行的主因。雖然投資牛熊證無需考慮如傳統
選擇權對時間價值和波動率變化的複雜計算，交易時卻必須預付全額利息及發行
者溢價發行產生的額外費用；若牛熊證屬於具剩餘價值型的R類，尚須考慮剩餘
價值變化的風險和成本。


牛熊證的槓桿倍數，發行初期可設定4倍左右。但槓桿倍數增加時，風險即
增大，被收回機率上升。假設正股13元，牛證收回執行價10元，即內含價值3
元；又財務費用0.4元，則牛證為3.4元，槓桿倍數為13/3.4=3.8倍。若正股

下跌至11元，牛證應跌至1.3元，此時槓桿倍數將變為11/1.3=8.5倍。



對於大多數難以執行停損機制的散戶而言，利用牛熊證的強迫收回機制，看
多時可買進股票或作多股票期貨，並搭配該正股之熊證作避險操作；或者看空時
可賣出股票或作空股票期貨，並搭配該正股之牛證作避險操作。即使錯估情勢，
牛熊證倍數的收益可彌補相對方向的損失。

8. 牛熊證與權證（窩輪）的比較

	　
	牛熊證
	權證（窩輪）

	發行商
	合資格的發行商

	交易平台
	香港交易所現貨市場的第三代自動對盤及成交系統(AMS/3)

	交易貨幣
	港元或美元

	最低發行額
	最低發行額為一千萬元

	發行價
	最低發行價為0.25元

	發行時之行使價
	價內
	價外

	對相關資產價格變動的反應
	價值變動與相關資產價格變動相若
	視乎多種因素而定

	引伸波幅
	對定價影響輕微
	影響定價

	財務費用
	上市文件列明計算程式
	已計算入衍生權證的溢價內

	有效期
	3個月至5年
	6個月至5年

	資本調整
	（如屬港股的牛熊證）根據股票期貨／股票期權（如適用）當時的原則（詳情請參閱資本調整部份）
	發行商在上市文件中註明；通常不會因應普通股息而作調整。有些發行商會因應特別股息作調整，有些則不會

	損失上限
	牛熊證持有人的損失限於購入牛熊證的金額
	衍生權證持有人的損失限於購入權證的金額　

	槓桿比率
	槓桿較小
	槓桿較大

	波動率
	非定價因素

與定價呈輕微負相關
	分為歷史波動率&隱含波動率

與定價呈正相關

	回收風險與否
	相關資產價格觸及收回價時，牛熊證必被立即收回
	標準衍生權證（即非特種權證）不會提早到期

	到期時結算價/水平
	若屬港股，根據於最後交易日相關資產收市價；
	若屬港股，根據到期日前5天的平均收市價；

	
	若屬恒生指數或恒生中國企業指數，根據當月到期相應指數期貨合約的結算水平；
	若屬恒生指數系列，根據當月到期相應指數期貨合約的結算水平(若權證跟期貨合約的到期日相同)；

	時間價值
	意義不大，到期可收回部分內含價值
	隨時間減少，到期時歸0

	相關資產
	可發行牛熊證的相關資產會不時作出更新
	可發行衍生權證的相關資產會不時作出更新


資料來源：香港交易所（www.hkex.com.hk）
四、投資組合管理和績效衡量分析        

1. 投資組合管理的要點


a. 投資目標

衡量投資目標時，應從投資期、風險及報酬三面向著手；根據被動、主動之相對或絕對報酬的設定目標來規劃。



b. 投資範圍

根據不同風險與預期報酬之屬性，可將一般金融資產類別大體區分為股票、債券及現金。



c. 投資規則與大小




依不同風險屬性採用不同比重的策略性資產配置，如下圖所示：


[image: image2]


d. 投資組合指標




根據不同資產期望報酬高低作為投資組合比重之參考：

	1970-2006年期間美國各資產的年報酬率比較表

	
	現金
	債券
	股票
	通膨率

	年化平均報酬率
	3.1%
	8.8%
	11.8%
	3.9%

	年度波動率
	1.41%
	6.1%
	14.4%
	


 資料來源：彭博（Bloomberg）


2. 被動式投資組合管理介紹

所謂被動式投資組合管理，乃是該投組由一群投資於追蹤各類指數的基金所組成，藉此達成報酬近似各類指數表現的結果。此投組的風險屬性取決於各類商品或金融指數本身投資標的的風險屬性而定。實務上，通常被動型基金的報酬表現會略遜（underperform）於對應之指數組合，主因是須扣除基金之管理費用。

被動型基金的主要特性如下：

a. 最有效率參與市場之投資工具。

b. 因對應一籃子相關成分股，較自行選配個別成分股之成本低廉且簡易。

c. 長期而言，在已開發國家的被動式基金績效通常優於主動式基金。

d. 因追蹤指數績效，預期報酬誤差之風險較易掌握。

e. 由於被動式基金不可能跑贏指數，大多數基金經理人會透過借貸方式（槓桿操作），以提高實際回報並增加收入。


3. 主動式投資組合管理介紹



a. 主動型基金可概略區分四類：




Ⅰ.地區性：環球、地區、新興市場、單一國家




Ⅱ.資產類別：股票、債券、商品、貨幣




Ⅲ.行業類別：科技、金融、能源、傳產等




Ⅳ.混合型：平衡型、多元化型



b. 主動型基金管理的原則，主要是視市場變化情況，隨時進行動態資產組

合調整。例如在牛市時，應降低現金及固定收益資產比重，並增加高Beta


值之風險性資產；此時若可適當提高槓桿性交易，並降低衍生性商品之避險

操作，則可放大實際投資績效。



c. 主動型投資組合管理可分為三種模式：




Ⅰ.監察經濟情況和市場機會




Ⅱ.監控投資組合的風險




Ⅲ.管理投資組合


4. 投資組合風險管理



a. 金融資產的風險來源，依巴賽爾協定主要有市場風險、信用風險和作業

風險三大類。其中影響最大之市場風險中，包含三大風險：




Ⅰ.落差風險（Shortfall）



Ⅱ.波動度風險（Volatility）



Ⅲ.流動性風險（Liquidity）


b. 投資組合風險管理的三步驟為：




釐清風險因子 → 衡量曝險程度 → 有效控制風險


5. 投資組合績效衡量分析



投資組合績效衡量分析的常見模式有三方面：



a. 夏普指標（Sharpe）─衡量投資組合一單位總風險所獲取之風險溢酬，

適合尚未完全分散仍有非系統風險投資組合績效之評估，如高科技或金融類

股型基金。




公式：
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b. 崔諾指標（Treynor）─崔諾指標只考慮系統風險，因此適合已分散風險

投資組合之評估。而對可分散風險或不關心非系統風險之投資者而言，崔諾

指標則是合適的指標。




公式：
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c. 詹森指標（Jensen’s α）─利用投資組合平均報酬與市場投資組合超

額報酬的差異，算出投資差異性指標。指標愈大，績效愈好，又稱α係數。



公式：
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5、 高階技術分析與應用

1. Bollinger Bands技術工具指標之應用


a. Bollinger Bands(布林格通道)原理



取20日均線（MA20）為中心，計算此期間標準差Sd。上緣壓力(Bbandtop)
為中心線加M(2)倍標準差=MA+2*Sd；下緣支撐(Bbandbot)為中心線減M(2)
倍標準差=MA-2*Sd。


b. Bollinger Bands高階操作技巧



Ⅰ.適合盤整盤型─自上緣壓力區回跌下來進場做空，跌破下緣支撐區

或突破上緣壓力區空單出場；自下緣支撐區反彈上來進場做多，突破上

緣壓力區或跌破下緣支撐區多單出場。



Ⅱ. 適合趨勢突破型─突破上緣壓力區進場做多，向下跌破均線(20ma) 

多單出場；跌破下緣支撐區進場做空，向上突破均線(20ma)，空單出場。

（如下圖：由上下兩條實體線形成通道區間；中央線表MA20均線）


[image: image6]
資料來源：e-Leader永豐期貨看盤軟體

2. 費波南西數列技術工具指標之應用


a. 費波南西數列採用自然法則操作方式。其數列的原理是，每一項數字等

於前兩項數字的和，因此該數列依序應為：



1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233,377,610,……

b. 費波南西數列越往後延伸，越接近黃金比例的值─如610/377=1.618。


c. 應用說明：



Ⅰ.費波南西時間序列法




股市在走勢上漲中，自起漲日起第8天、13天、21天…等，易有


轉折出現，所以可以考慮在上述轉折日（如第8天）賣出持股。倘若賣

出日不轉折，次日若續漲即可再追回，只要漲勢不變，在下個轉折日（如

第13天）續賣出，依此類推。


[image: image7]


資料來源：e-Leader永豐期貨看盤軟體

Ⅱ. 黃金切割率




股市漲勢會在上漲幅度接近或到達0.382與0.618時發生變化。意

即，上升幅度接近或是超越38.2%與61.8%時會有壓力，三日內若無法

有效突破即可能反轉向下。


[image: image8]
資料來源：e-Leader永豐期貨看盤軟體

6、 程式交易策略

1. 程式交易的意義

所謂的程式交易，乃是將市場上常用的技術指標或其他可邏輯化的分析數據，利用電腦軟體寫入系統中，藉由程式決定買賣點，交易者只要依其訊號進行買進或賣出的動作，或完全交付電腦自動下單，而不以自身的看法（Views）進行操作。該交易方式的主要優點，除了可排除投資人因盤勢變化可能產生的情緒化反應，做出不理性的執行決策；亦可透過一致化的交易規則，免除不必要的操作。
2. 適合程式交易方法的條件


a. 相信統計數據的分析方法。

b. 相信過去歷史會一再重演。

c. 相信電腦分析處理的能力。

d. 相信自己存有貪婪、恐懼或選擇性記憶等人性的弱點。

e. 追求長期穩定的績效。
3. 程式交易的建構要點

a. 選擇一套適合自己交易方式的交易平台。


b. 選擇適合自己交易的策略模組。


c. 交易系統須設立停損機制。


d. 將所有策略模組予以嚴格的回溯測試（Backtesting），篩選出較穩定的
策略。

e. 沒有一種策略適用所有盤勢，投資者應依其屬性或盤勢變化選擇或調整
適當的策略系統（如趨勢系統、盤整系統、事件系統等）。

4. 程式交易的策略介紹─以海龜交易策略為例

海龜交易系統是一個完整的交易系統，其包括市場的選擇、部位規模大小、進場或出場條件、停損或停利條件及完整的買賣策略；該系統屬目前國際間最廣為風行的趨勢交易系統。

海龜交易系統有三個特點：


a. 海龜法則覆蓋了交易的各個方面；對於交易中所涉及到的每項決策，系
統都會給出答案。


b. 是一個機械化的交易系統；該系統不給交易員留下一點主觀想像決策的
餘地。


c. 是一個被檢測可以賺錢的交易系統；不論交易員在賺錢或賠錢，都容易
接受信號。

5. 程式交易與人工交易之比較

	

	傳統人工交易
	程式交易

	技術分析差異
	1.券商提供最基本的指標

2.技術線型只有提供肉眼觀察

3.無法處理多時序資料
	1.可自製所需要的各式指標

2.可設定多時序有效性的統計

3.可作配對交易（Pair trade）強弱度的技術線圖

	交易方式差異
	1.靠盤勢規劃進行模擬

2.無法有一致性交易邏輯

3.績效優劣取決於交易者功力和盤感，而非策略優劣
	1.利用統計優勢尋找機會點

2.可建構模組增加程式規模

3.透過最佳化與回測機制可找出優勢策略

4.績效優劣取決於策略本身，交易者僅扮演執行角色

	下單速度差異
	1.交易者反應決定下單時機與口數
2.停損停利全由人為控制判斷
	1.執行速度快，滑價較少
2.停損停利執行效率較高


6. 程式交易潛在的系統性風險


當市場採用程式交易者比重逐日增加，市場的波動性將隨之擴大，主因是程式交易者為求交易效率性高，通常會將系統逢交易訊號出現時的確認動作過濾掉，以致當市場因重大事件或其他因素使價格出現劇烈波動時，許多交易者來不及控制或停止系統所產生無謂的交易（通常是市價停損單）；結果可能使市價波幅呈倍數擴大，造成所謂的股災效應。例如1987年10月19日所謂的黑色星期一、今年5月6日道瓊指數盤中急跌1000點等。
7. 程式交易策略實務

在台灣市場的程式交易工具，最簡易的方法包括某期貨商提供的e-leader的程式交易模組功能及微軟Excel軟體的Excel VBA語法；其他實務界常見的工具另有創世技的TradeStation2000i、凱衛資訊的MultiChart5.5、鈦思科技的Matlab、奇狐資訊的「奇狐」等。


以TradeStation而言，包括三大部分：資訊源處理的GlobalServer、資訊處理轉化器Omega Research（將資訊源轉為技術線圖/將策略轉為進出場訊號）、程式編輯軟體（EasyLanguage PowerEditor）。投資者欲自行設計策略方式，首先需要從各種相關資訊中尋找靈感，再將靈感轉化為邏輯性的語法來編寫程式語言（Coding），最後再經適當最佳化及回測處理後，驗證其模組的可用性。

對新手而言，可以先運用軟體內現有的各種策略模組來練習，並輔以適當的調整後使用，是最快的學習方式。若對程式交易的策略實際績效信心不足，或學習預算有限，亦可考慮市面上幾家金融系統商提供的虛擬交易平台系統來學習，待較能駕輕就熟時再以實際資金進入市場交易即可。
8. 程式交易的兩面刃─參數最佳化


程式交易除了存在市場系統性風險外，對於追求絕對績效報酬的投資者而言，亦可能將策略過度參數最佳化，而產生回測績效與實際績效落差甚大的迷思中。倘若參數最佳化後，回測績效確實改善許多，但績效表現令人滿意的樣本數過少，形成所謂的「參數孤島」（參下圖所示），若帶入實際交易中，潛在虧損的風險亦不小。
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[image: image9.png]1GURE 9.7 “Spiky” Optimization Space.




倘若參數最佳化後的績效圖能產生類似下圖所示的「參數高原」型態，意即績效表現令人滿意的樣本數較多，且分佈較一致，則實際績效與回測的績效則可望更為貼近。
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7、 避險與套利交易實務

1. 避險交易的意義與運用


所謂避險（Hedge）交易，或稱為對沖交易，指在已持有倉位前提下，進行相反方向或其他另外投資工具的買賣組合，以達成鎖住成本、降低損失或維持利潤的目標。避險的應用時機常表現於兩方面─對短期的市場表現不確定，但不願或無法更動長期投資組合；或者預期市場有一波行情，但尚未建立投資組合。實務上尚有其他避險需求的情況：


a. 指數持續性上揚，擔心高檔過熱，但所持個股仍非常強勢。


b. 指數上揚過程，不幸選擇弱勢股，又擔心換股操作後類股會開始新輪動。


c. 目前手頭資金緊俏，但看好後市，覺得現在不買將錯失良機。


d. 流動性資金不足或不願投入太多，希望以小錢賺大錢。


e. 因市場規則限制無法出脫持股或放空股票。


期貨與現貨交易雖可彼此對沖，但並不完全，主要基於以下原因：


a. 期貨與現貨並非完全相關



影響兩市場的因素相似，但影響的程度與時效並不盡相同，所以兩市場
雖相關，但並不完全相關。以台股為例，市場並無加權股價指數的產品，是
故投資者運用台指期貨的避險標的，實務上乃是以台灣50指數型基金（ETF）
來替代，避險者仍需承擔相對價格波動帶來的風險。


b. 期貨契約規格固定



為便於交易，期貨契約均採標準固定格式。如果將期貨看成保險，以之
來保護現貨，買保險的部份，面對基差風險；未買保險部份，面對現貨價差。



以台指期貨避險交易為例，資產或資產組合投資報酬率的風險可分為兩
部份，一部份是受市場所影響，稱之為市場風險（Market Risk），其大小可
由β值來衡量；另一部份是受到該項資產本身的因素影響，稱之為非市場風
險（Non-market Risk）。非市場風險可藉由風險分散而減低，但市場風險則
須以指數期貨移轉出去。避險之基本公式如下所示：
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2. 套利交易的意義與運用


所謂套利（Arbitrage），指在不同市場或形式同時買進和賣出同樣或本質相同的資產，以賺取兩者間不合理的差價。此類交易相對其他交易行為，因屬於低風險交易（仍有交易成本），且可以預先確定報酬率，能使市場更具有效率性。


利用股價指數(Stock Index)與指數期貨(Index Futures)因市場不效率造成之價格偏差，進行現貨市場與期貨市場一買一賣之等量交易，並利用期貨價格在契約到期時的收斂性，套取一預先確定之報酬。若期貨異常偏高，可放空期貨、買進現貨；若現貨異常偏高，可放空現貨、買進期貨。


現貨與指數期貨之間的套利策略，並非全然無風險，相關風險大致略述如下：


a. 複製指數市價總值誤差之風險



由於無指數現貨可買賣，只能利用股票投資組合複製指數；而複製指
數之股票組合的總市值與現貨指數的總市值會有誤差，無法完全相等。


b. 保證金追繳風險



若採取「買進期貨賣出現貨」套利策略，若股票大漲，將導致融券保證
金低於最低維持率，或是指數大跌，期貨低於維持保證金時，將面臨追繳保
證金局面，進而造成資金調度之困擾並降低投資報酬率。


c. 股票強制回補風險



套利期間遇到股東會、除權息時，將造成部份股票之融券需強制回補，
而導致部份套利部位風險暴露。


d. 價格限制風險



進場時若是遇到部份股票跌停鎖住或是平盤以下無法賣出股票或融券
放空，或是出場時遇到部份股票漲停鎖住無法回補，皆將有次日放空及回補
之價格波動風險。


e. 進出場風險



進場時，在融券放空股票及買進期貨的兩套動作間，因下單過程中之作
業流程不一，可能會有時間落差；出場時，在融券回補及期貨平倉的同時，
亦會面臨相同情況之風險。
3. 選擇權的避險與套利策略

選擇權交易策略除了一般具有風險性的策略以外，也可利用市場的非效率性來賺取穩定的獲利。以台指選擇權為例說明：


a. 合成期貨─Long Put & Short Call相同履約價商品



買進一口履約價為5,000賣權 & 賣出一口相同履約價及相同月份的買
權；這樣的選擇權組合之到期損益情況如下圖所示，不論到期時指數的位置
為何，投資人都像是在5,000點賣出一口期貨。因為若指數低於 5,000點，
買權價值將歸於0，而執行賣權可獲利5,000點；相反的，若到期時指數高
於5,000點，賣權價值將歸於0，而買權部位則損失-5,000點。無論何種情
況，這組合如同一個賣出價格為5,000點的「合成期貨」。此合成期貨亦可

作為現貨的避險組合。
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理論上前述的合成期貨價格與實際期貨價格應該相同，否則即存在套利
機會。因此，選擇權套利交易即是藉由實際期貨與合成期貨間價格的不一致
性，買進價格低估的一方，賣出價格偏高的一方來達成；由於兩者到期的損
益會趨於一致，因此投資人可以穩當地賺取兩者之間的價差。假設指數到期
位置為S，現在期貨價格為F，履約價為K的買權價格為C，履約價為K的

賣權價格為P，實際期貨到期的損益為(S-F)，合成期貨到期的損益為(S-K) 
-(C-P)，由於兩者的到期損益理論上應該相同，因此存在下列的關係式: 
S-F=S-K-(C-P)，化簡即得: C-P=F-K，在不考慮資金成本的情況下，此即為
選擇權理論中相當重要的Put-Call Parity理論。只要市場上出現違背Put 
-Call Parity的情況，也就是出現套利機會的時候了。以下我們將介紹幾
種與Put-Call Parity相關的套利交易策略。


a. Conversion：



此為同時買進期貨，賣出合成期貨策略。當投資人發現買進期貨較合成
期貨便宜時，亦即當(C-P)大於(F-K)時，即可採取此種「買低賣高」的無風
險套利策略，其到期的損益圖如下圖所示。
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b. Reversal：



此交易策略正好與Conversion相反，為同時買進合成期貨，賣出期貨
的策略，當(F-K)大於(C-P)時，即可運用此交易策略。


c. Box：



此為同時利用兩個不同履約價格組成之合成期貨所產生的交易策略，如
果投資人買進履約價較低(K1)的合成期貨，賣出履約價較高(K2)的合成期
貨，即為買進Box策略，到期時投資人可以獲得(K2-K1)，因此，當期初兩

個合成期貨的價格的差值小於(K2-K1)，即存在套利機會。相反的，買進履

約價較高(K2)的合成期貨，賣出履約價較低(K1)的合成期貨，即為賣出Box
策略。


實務上，一個成熟的選擇權市場，往往是具有相當流動性與效率性的市場，因此套利機會常常稍縱即逝，惟有眼明手快的投資人才容易掌握到套利的機會。

8、 風險分析、管理及個案討論


1. 風險的處理方式
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2. 風險管理的發展



a. 主觀價格預測（Discretionary Projection）


b. 保險（Insurance）


c. 衍生性商品（Derivatives）


d. 財務工程（Financial Engineering）


e. 集中化風險管理/ERM（Enterprise Risk Management）


f. 巴賽爾協定與風險值（VaR）
3. 交易風險管理

a. 交易策略風險分類



Ⅰ.線性交易（如期貨）─方向性交易風險、價差交易風險、套利交易


風險。



Ⅱ.非線性交易（如選擇權、權證）─Gamma風險（價格速度風險）、Theta

風險（時間價值風險）、Vega風險（波動度風險）、價差交易風險、套


利交易風險。


b. 資產市場風險的類別



Ⅰ.權益證券市場─股票、股價指數、ETF、信用市場


Ⅱ.利率市場─公債、利率衍生性商品（如FRA、IRS等）


Ⅲ.匯率市場─匯率衍生性商品（如CS、CCS等）


Ⅳ.商品市場─貴金屬、工業金屬、能源、軟性商品/農產品


4. 營運風險的管理



a. 內部風險




指公司在處理交易的過程中，在公司內部潛在的風險；該風險主要出自

內部員工的不當行為，須以加強管理、防範漏洞等方式來控制。內部風險主

要包括：



Ⅰ.交易額度風險（Trading Limit Risk）



Ⅱ.交易損失風險（Trading Loss Risk）



Ⅲ.未經授權的違規交易風險（Unauthorized Trading Risk）


b. 外部風險




指公司以外情況變化所產生的風險，主要有法規和政策風險；該風險的

防範方式與洗錢防制方式相仿。


5. 期貨投資組合的風險管理


a. 期貨作為避險工具之運用



期貨風險屬線性，僅有Delta風險，簡單易用是主要優點；作為現貨避

險時仍存在與現貨相關性差異的追蹤誤差（Tracking Error）風險，且無論

現貨價格上漲或下跌，總有一方獲利與另一方損失。故避險比率在不同盤勢

設定高低，才是影響避險成效優劣的直接因素。



b. 選擇權作為避險工具之運用




選擇權屬非線性，且有買權與賣權及買方與賣方所形成的基本型態，避

險操作包括：買進賣權（Long Put）、賣出買權（Short Call）、保護性賣權

（Protective Put）及掩護性買權（Covered Call）。因風險因子種類更多


（Delata、Gamma、Vega、Theta、Rho等），操作難度相當高，資金部位控


管與保險機制之建立更加重要。實務上可參考以下幾點原則：



Ⅰ.選擇權賣方之資金部位應保留充足資金來避險。



Ⅱ.若有期貨多單與賣出賣權部位，應同步買進價外賣權作保險。




Ⅲ.應隨時檢測部位方向是否與行情一致。




Ⅳ.建立停損和停利交易機制。


6. 個案分析─以長期資本管理公司（LTCM）為例



著名的美國長期資本管理公司 (Long-Term Capital Management, LTCM)事
件，其部分虧損原因則是來自市場流動性風險(Market Liquidity Risk)，LTCM從
事的交易策略是持有被低估的有價證券，放空被高估的有價證券。LTCM認為，
在1998年初的時候，由於亞洲金融危機的影響，使得流動性較低的債券（例如

開發中國家發行的債券）與流動性較高的債券（例如美國政府公債）之間的利率
差距 (yield spread) 過高。LTCM預期開發中國家的金融市場將逐漸恢復穩定，
屆時二者的利率差距也就會縮小，其交易策略也將從中獲利。但是當俄羅斯金融
危機惡化時，全球資金紛紛避往美國的債市，產生了Flight to Liquidity的現象，
造成流動券與非流動券之間的利差急速擴大，使得其損失惡化，而LTCM本身
就是這些非流動性商品市場上最大的持有者，因此一旦LTCM必須變賣資產來
償還損失時，LTCM本身的資產總值也會跟著急速縮水，從50億美元急遽減少
至5億美元，瀕臨破產邊緣。


LTCM是由前所羅門兄弟公司交易天王John Meriwether創設，召集各路投
資界重量級人物（如諾貝爾經濟學獎得主Myron Scholes、Robert Merton、美國

前Fed副主席David Mullins）及數十位博士學位的專家共襄盛舉。被外界比喻為
對沖基金中的勞斯萊斯。惟LTCM的風光歲月終究承受不住1998年的金融風
暴，主因並非一般人所以為過度依賴電腦及數學模型，而未考量國家及政治風險
的緣故，乃是因財務槓桿操作過大所產生的致命傷。根據美國紐約時報報導指
出，LTCM運用來自投資人集資的22億美元作擔保，買入1250億美元的股票，
然後再利用這些股票作擔保，進行高達1.25兆美元的衍生性金融商品交易。如
此，即使其套利交易有微薄利差，經槓桿原理還原之報酬率仍相當可觀。然而，
作為擔保品的股票在行情反轉時難以脫手，資金終究週轉失靈。


歸納LTCM的風險，包括市場風險、信用風險及流動性風險，其與2008年
次貸風暴引發金融海嘯的原兇─結構債的高槓桿原理相仿。因此，衍生性商品的
風險管理對金融機構的永續經營極為重要。
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