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Definition －Trader 



為什麼要學衍商知識?

•幫營業員做業績

•增加單位風險

•降低單位風險

•增加槓桿

•套利

•增加交易機會



一個完整的交易策略

View

Strategy

Basic 
Knowledge



衍生性金融商品評價與風險

•必須釐清三個問題

•衍生性金融商品

•評價

•交易及風險



衍生性金融商品

Forward 遠期契約
Futures期貨
Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商

Price價格
Time時間
Volatility 波動
Interest利率
Currency 匯率
Weather天氣
Location地區

Underlying Risk風險

Pricing 評價

風險轉換



衍生性金融商品

Forward 遠期契約
Futures期貨
Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 衍生性商品?廣義來說�

保險
公益彩券/(刮刮樂, 大樂透)
運動彩券
雙元貨幣/利率商品
條件契約
ETF, 基金� 

衍生性金融商品就是� 由實體物件延伸出來可進行交
易之物件.



Forwards

Forward遠期契約

Futures期貨
Options選擇權
Warrants權證
Swap交換契約

Derivatives 衍商 最早的衍商概念
兩方指定數量, 價格, 時間交換特定東西

一年後的今天



Forwards

Forward遠期契約

Futures期貨
Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 優缺點在於 :
可指定特殊契約
沒有在公開市場交易, 無價格發現.
信用風險高

結算日(一年後的今天)



Futures

Forward 遠期契約
Futures期貨

Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 改良後的遠期契約
透過交易所指定數量, 價格, 時間交換特定東西
,有固定契約

結算日(一年後的今天) 
實體交割



Futures

Forward 遠期契約
Futures期貨

Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 優缺點在於 :
固定公開契約
流動性好, 價格發現
無信用風險



Futures

Forward 遠期契約
Futures期貨

Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 現金結算

不交換實體, 僅以價差做結算金額

ex 
以9500點買進台指期, 下個月第三個禮拜四為結算日
結算日當天結算價為9700點.
可得現金 (9700 – 9500) * 200 = 200 * 200 = 40,000



Futures

Forward 遠期契約
Futures期貨

Options選擇權
Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 現金結算

期貨不需要實體物品當作交割物件, 所以可以交易任何
index 或 statistic

ex 
• 東京機場的溫度
• 選舉的結果, 立法院國民兩黨的席次 (未來事件交易
所)

• 下個月的通膨率

只要這個統計數字是可靠而且公平不受操縱的, 都可以
成為期貨的一種



Currency Forwards 評價

一年期日圓兌美元Forward應該值多少?
Spot Yen/$ 匯率 120
日圓利息 0.15%
美元利息 0.3%

Spot 120 Yen/Dollar

Yen Interest 0.15%

Dollar Interest 0.30%

Now 1 Year

Yen 120 120.18

Dollar 1 1.003

Yen/Dollar 120 119.821



Currency Forwards 評價

一年期日圓兌美元Forward應該值多少?
Spot Yen/$ 匯率 120
日圓利息 0.15%
美元利息 0.3%
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In Math

Continuously compounding
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Currency Forwards 評價

如果目前Forward價格為 119?

Spot 120 Yen/Dollar

Yen Interest 0.15%

Dollar Interest 0.30%

Now 1 Year

Yen 120 120.18

Dollar 1 1.003

Yen/Dollar 120 119.821



Currency Forwards 評價

如果目前Forward價格為 119?
借被高估的商品, 然後賣掉
買被低估的商品, 放在銀行

Forward Price 119

Lend yen 118.8218

borrow dollars 0.9970

Transaction Cash flow(t) Cash flow(T)

Buy 1 dollar forward 0 -119yen + 1dollar

Lend 119/(1+0.15%) yen -118.82 yen +119yen

Borrow 1/(1+0.3%) dollars +0.9970 dollars -1 dollar

Sell .9970 dollars spot at 120 +119.64 yen - 0.9970 dollars 0

+0.82 yen 0



Currency Forwards 評價

結論是�. ?

Forward Price 119

Lend yen 118.8218

borrow dollars 0.9970

Transaction Cash flow(t) Cash flow(T)

Buy 1 dollar forward 0 -119yen + 1dollar

Lend 119/(1+0.15%) yen -118.82 yen +119yen

Borrow 1/(1+0.3%) dollars +0.9970 dollars -1 dollar

Sell .9970 dollars spot at 120 +119.64 yen - 0.9970 dollars 0

+0.82 yen 0



Currency Forwards 評價

問題在哪?
1. 借貸問題? 是否能找到一年期的借貸款
2. 交易手續費
3. 信用風險

Forward Price 119

Lend yen 118.8218

borrow dollars 0.9970

Transaction Cash flow(t) Cash flow(T)

Buy 1 dollar forward 0 -119yen + 1dollar

Lend 119/(1+0.15%) yen -118.82 yen +119yen

Borrow 1/(1+0.3%) dollars +0.9970 dollars -1 dollar

Sell .9970 dollars spot at 120 +119.64 yen - 0.9970 dollars 0

+0.82 yen 0



Stock Forwards 評價

買股票現貨 vs 買進Forwards  
1. 買股票 ��
2. 貸款成本 ��	 × �(���)(���)

3. 股利 ��(�) × �(���)(���)
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借券賣出股票 vs 賣出Forwards 
1. 借入股票 ��
2. 借錢價值 ��	 × �(���)(���)

3. 股利 ��(�) × �(���)(���)
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Index Futures 套利解釋

加權指數
Wiki:台灣證券交易所採用「柏謝加權算式」（Passche
Formula），與美國S&P 500的公式相同，是反應整體市場股票
價值變動的指標。其係以上市股票之市值當作權數來計算股價
指數，採樣樣本為所有掛牌交易中的普通股，但初上市股票與
全額交割股票除外。



Index Futures 套利解釋



Index Futures 套利解釋



Index Futures 套利解釋
期貨的合理價值為? 如何套利? 



價格發現



Index Futures 套利解釋
為什麼會有價差?



價格發現
巨幅逆價差的出現? 怎麼評估?



Options 選擇權

Forward 遠期契約
Futures期貨
Options選擇權

Warrants權證
Swap 交換契約

Derivatives 衍商 買權為例 :當未來的某一天, 價格超過履約價時, 才須執
行契約.



European Options 歐式選擇權



Options 如何評價?



Options 基本策略

• 各種Payoff到期損益曲線

• P-C Parity

• 參考網站 : 

http://www.optiontradingtips.com/strategies/



Options 風險?

• Greeks 探討

• Delta\Gamma\Theta\Vega

• 參考網站 : http://www.optiontradingtips.com/pricing/



Options 賣方策略

• 策略概念 : 純做賣方, 收取時間價值(Theta)

• 特色 : 國內自營商最愛

• 優點 : 由於大多時間為盤整盤, 勝率高, 可達八成勝率

• 缺點 : 在當波動率快速升高的時候會遭受大幅損失



Options Covered Call

• 策略概念: 買進期貨或現貨, 賣出Call

• 特色: 國內自營商第二愛

• 優點 : 在波動小時, 或上漲過程皆可獲利, 並且承擔較

小風險

• 缺點 :快速下跌, 會遭受大幅損失



衍生性商品風險

• 銀行銷售商品很多皆為選擇權商品, 雙元貨幣, 利息

商品等等

• 評價過程不透明, 風險不清楚, 手續費昂貴

• 權證造市商因是單方面賣方, 有價格調整優勢.

• 衍商概念都一樣, 就是風險不會消失, 而是轉移.

• 如果不懂風險所代表意義, 就做現貨或是期貨就好. 

不要做選擇權, 權證, 銀行商品.

• 衍商常會牽扯到槓桿交易, 容易承擔過多風險.



什麼是財務工程 Financial Engineering

http://msfe.illinois.edu/



專職交易生涯討論



Thanks


