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內容摘要

本項訓練係臺灣期貨交易所股份有限公司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，特委由香港證券專業學會（Hong Kong Securities Institute ，HKSI）舉辦。課程內容包括1.技術分析指標 2.期貨與外匯市場 3.資金管理 4.期貨交易策略5.選擇權交易策略 6.衍生性金融商品風險管理 7.歐洲期權商品介紹等7項課題。囿於課程涵蓋範圍廣泛與訓練時數的限制，雖相關內容僅能做概略性的介紹，但藉由香港證券專業學會所聘請之資深市場專業人士授課並分享其操作實務與經驗，仍能從中吸取講師的寶貴經驗，並激盪出不同的思維與啟發。尤其本次能與金融業界各菁英人士一同參與，透過彼此互動交流的過程，而深入了解市場的動態與實務的經驗，更是本次訓練課程額外的收穫。
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壹、目的
本海外專業訓練係臺灣期貨交易所委由香港證券專業學會（Hong Kong Securities Institute ，HKSI）於香港舉辦，臺灣期貨交易所於本（97）年4月15日函邀本公司派員參與「2008年國內特定法人機構人員專業訓練」，以提升從業人員之期貨交易策略與操作技巧。
邇來全球瀰漫次貸風暴後的經濟不景氣泥沼之中，許多公司在金融投資方面也承擔了不少風險，因此投資的風險控管也就更形重要。全球各大金融及投資機構也對此而研究出許多利用期貨及選擇權，以有效降低投資風險的操作策略。學習相關交易策略與操作技巧是參加本次專業訓練之主要目的。此外，更企盼透過國外專業訓練機構之資深講師的授課，及與國內各金融業界菁英互動交流中，藉以吸取金融先進高素質專業人才的投資經驗與專業知識，拓展國際投資視野。
貳、過程

本項訓練課程分4階段，共計10天。前3階段課程在香港舉辦，第4階段座談則在台北舉行，課程內容及時程如下：（一）97年5月16日至97年5月18日（二）97年5月23日至97年5月25日
（三）97年5月30日至97年6月 1日（四）97年6月15日
	日期
	時間
	活動行程/研習主題

	May 16
（ Friday）
	16：00－21：30
	1. 到桃園國際機場搭乘長榮航空班機，前往香港赤臘角機場。
2. 於香港的赤臘角機場轉搭快捷到九龍島。
3. 再從九龍車站轉搭飯店接駁巴士至下榻飯店。

	May 17
（Saturday）
	9：00－17：00
	上課：（一）Technical Trading Indicators
（二）Futures and Foreign Exchange Market

	May 18

（Sunday）
	9：00－12：00

16：20－18：00
	上課：Money Management Strategies
返程

	May 23

（ Friday）
	16：00－21：30
	1. 到桃園國際機場搭乘長榮航空班機，前往香港赤臘角機場。

2. 於香港的赤臘角機場轉搭快捷到九龍島。
3. 再從九龍車站轉搭飯店接駁巴士至下榻飯店。

	May 24

（Saturday）
	9：00－17：00
	上課：Strategies for Trading Futures Contracts

	May25

（Sunday）
	9：00－12：00

16：20－18：00
	上課：Strategies for Trading Options Contracts
返程

	May 30
（ Friday）
	16：00－21：30
	1. 到桃園國際機場搭乘長榮航空班機，前往香港赤臘角機場。

2. 於香港的赤臘角機場轉搭快捷到九龍島。
3. 再從九龍車站轉搭飯店接駁巴士至下榻飯店。

	May 31
（Saturday）
	9：00－17：00
	上課：（一）Value at Risk
（二）Managing Risks with Financial Derivatives

	June 1

（Sunday）
	9：00－12：00

16：20－18：00
	上課：Understanding and Trading with EUREX Futures & Options Contracts
返程

	June 15

（Sunday）
	9：00－12：00
	台北座談


參、心得及建議

1、 心得
今天的金融市場不僅僅是ㄧ個競爭激烈、瞬息萬變的市場，金融更是一全球化、國際化的產業。這也表示我們所面臨的國際競爭將愈趨激烈，金融服務業從業人員不僅要面對同業間的競爭，也將要面對金融先進國家高素質專業人才的挑戰。從業人員除應具備相當的專業知識、高度的投入、不斷地學習吸取新知以精進職場知能外，「專業外語能力的提升」儼然已成必修的課業，正所謂有學習力才有競爭力。

在金融主管當局陸續推動金融機構與金融市場全面國際化的各項政策與措施，力求2008年金融市場與國際接軌目標的同時，國際金融人才的養成已是刻不容緩。而人才的養成非一蹴可及，金融國際化人才的「國際化訓練」以及「專業外語能力」養成與持續訓練，有其絕對的必要性。奉派參與此次專業訓練，除藉由國外專業訓練機構之資深講師的授課，及與國內各金融業界菁英互動交流中，吸收其成功經驗並丰實自身專業知識的基礎理論架構外，更深切體認國際觀、創新思維與最新金融情勢分析能力的培養，以及專業外語能力提升的重要性。相信充沛的國際金融專業人才，正是我們提升未來競爭力的重要關鍵因素。
2、 建議事項
(1) 常與各金融業界接觸並相互切磋學習
這次與各金融業界菁英接觸後，發現每個人均有其獨特之處，值得我們學習。經了解業界的股票、期貨及選擇權靈活搭配操作，甚至可從事多頭避險後，認為本公司從事期貨及選擇權交易，亦可考量朝此方向努力。
(2) 電子交易系統之建置

由於網路電子交易迅速普及並已逐步擴展到全球，透過網際網路與電子交易方式的結合，使得全球金融商品交易更在彈指之間得以完成。另一方面，網路交易商與網路銀行或其他服務結合的趨勢也逐漸形成，在此等快速變遷與大一統的國際金融商品交易環境中，一些無法即時調整或是過於保守的公司，將會喪失其獲利與競爭優勢。本公司投資國內上市（櫃）股票、衍生性商品以及國外投資部分，目前仍以人工電話喊單方式進行交易，由於投資部位龐大，不僅執行交易人員工作量繁重、效率難以提升，且所隱含之作業風險亦不低，爰建議建置電子交易系統。
(3) 成立財務資訊專責單位，招聘並培訓所屬專業財務工程資訊人才

程式交易是近年來新興的交易方式，利用技術分析工具、基本分析模型、金融商品價格波動特性及周期等資訊，做為研判趨勢變動方向及買賣的依據，以排除人為主觀判斷，避免人性的弱點。觀諸國內、外稍具規模之壽險公司、證券商、期貨商、投信等法人機構，均設有專責資訊單位，以協助其投資操作之資訊技術所需。受限於專業財務工程資訊人員支援不足等問題，目前國內四大基金之操盤均尚未使用該種交易方法。

隨著電腦資訊科技的創新及金融市場的全球化，未來市場競爭勢必更為激烈、變化更為快速，程式交易顯為未來的趨勢。因此，設立財務資訊專責單位及專業IT人員的招聘與培訓，也就更形重要。

(4) 強化財務管理資訊系統功能 

當今的金融市場是ㄧ個競爭激烈、變化快速的市場，新金融商品不斷推陳出新且其結構日趨複雜。「工欲善其事，必先利其器」，運用電腦程式來分析、預測及模擬各種投資標的風險及報酬率，以迅速掌握金融商品價格及波動情形、降低損失機率、規避交易對手違約風險，估算最適資產配置。並應將風險控管機制，架構於整套財務管理資訊系統之中，俾使財務管理資訊系統成為一結合前（投資分析與決定）、中（風險管控）、後檯（投資執行、帳務與績效分析）的便利且人性化的資訊系統。
(5) 投資於人－積極培訓國際金融專業人才

公司永續經營的根基在於長期優質的獲利，其中最重要的要素為員工在執行業務時的專業能力、動力與創意。人才的養成非一蹴可及，金融國際化人才的「國際化訓練」以及「專業外語能力」養成與持續訓練，有其絕對的必要性。宜針對基、中、高階各層級人員（key person）之不同，而分別設計不同比重時數的國際觀、語言能力及專業能力長期培訓計畫，並藉由出席國際金融專業機構及投資法人舉辦之研習或研討會，開拓其國際視野、創新思維與專業能力，為員工創造一個終身學習及成長的環境。

肆、上課內容摘要

1、 期貨及選擇權

(1) 期貨
1、 期貨市場緣起
(1) 最早的期貨市場
1730年代日本大阪的「淀屋」(Yodoya)稻米市場：收取稻米為租金的地主出售「米單」，米單持有者有權於雙方預先約定的時間以約定之價格買入一定數量及品質的稻米。
(2) 有組織的期貨市場

I. 1848年CBOT成立：初期以即期和遠期的穀物交易為主，1865年方推出標準化契約。

II. 金屬期貨：1877年LME --銅、鋁期貨。

III. 外匯期貨：1972年CME --美元對外幣期貨。

IV. 利率期貨：1975年CBOT --GNMA抵押債權期貨。

V. 能源期貨：1978年NYMEX --熱燃油期貨。

VI. 股價指數期貨：1982年CME --S&P500指數期貨。
2、 期貨契約(Futures contract) 

(1) 標準化的遠期契約。
(2) 指當事人約定，於未來特定期間，依特定價格及數量等交易條件買賣約定標的物，或於到期前或到期時結算差價之契約。

(3) 逐日結算(Mark–to-Market)。

(4) 高槓桿特性：從事期貨交易僅須支付契約價值一定百分比之保證金即可，槓桿倍數通常可達10倍以上。
3、 保證金

(1) 保證金：係為確保買賣雙方期貨交易到期之履約，所繳交之金額。

(2) 種類：原始保證金、維持保證金及結算保證金。

I. 原始保證金：交易人於交易時需繳交之保證金。

II. 維持保證金：於每日結算(或盤中結算)後，交易人保證金帳戶中所需維持之最低金額。當交易人保證金帳戶金額低於維持保證金時，即發生保證金追繳，交易人須補足至原始保證金額度。
III. 結算保證金：結算會員交易時需繳交至結算機構之保證金額度。
(3) 金額大小：原始保證金　＞　維持保證金　＞　結算保證金。
4、 期貨合約的合理價格計算
(1) 現貨價與期貨價格的關係

期貨價 (F) ＝ 現貨價 (S) * (1+C)

其中  C為持有成本率
(2) 持有成本(Cost of Carry) 
持有成本包括儲存成本、保險、運費、利息、股息等費用。但實際上，市場上有時會發生期貨價格低於現貨價格，此時即隱含持有成本為負的現象，故稱之為逆價差（Backwardation）或便利收益(Convenience Yield)。在此逆向市場中，常會有一些法人機構進場套利。
5、 利率期貨（Interest Rate Futures）
(1) 市場緣起
利率期貨契約是依附於貨幣或債券的商品，通常是由機構法人購買，以規避風險為目的。1973年第１次石油危機之後，利率發生劇烈變動，金融業者與企業的風險相對升高，利率期貨便因應而生。
(2) 種類
I. 長天期利率期貨
全球交易量較大的包括美國長期公債期貨（US Treasury）、 歐洲公債期貨（Euro Bund）、JGB等。

II. 短天期利率期貨
市場上交易較熱絡的包括3個月歐洲美元期貨（Eurodollar）、Fed Fund Rate、Short Sterling、HIBOR等。
(3) 利率期貨之計算
I. 長天期利率期貨
U.S. T-Bond – CBOT
Coupon rate at 6% (Changed from 8% to 6% in 1999)

One Tick = 1/32

Cheapest to delivery

Yield and Price are in inverse proportion

Bond price　＝　

　　　
[image: image1]　　　　　　　　　　　　　　　
II. 短天期利率期貨
3-month Hibor / Eurodollar Deposit Futures
Reflected Yield Curve and discounted implied forward rate

Reflected  the trend of interest and expectation of any change in monetary policy 

Formula for Implied Forward Rate ＝

[image: image2]
*basis HK365 US360
(4) Implied Forward Rate之計算

[image: image3]
(5) 交易利率期貨應考量因素
交易利率期貨應考量因素，包括經濟數據、物價膨脹率、貨幣政策、資產配置、資金流向，以及市場對未來利率走勢之預期等。

6、 股價指數期貨（Stock Index Futures）
(1) 主要市場
股價指數期貨是金融期貨最活躍的合約種類之一，大部分為套期保值者（約六成），其餘為投機者。目前交易量較大之合約：恆生指數期貨-香港交易所、標普500指數期貨-芝加哥商業交易所、日經225指數期貨-新加坡交易所及大阪證券交易所、迷你道瓊斯指數期貨-芝加哥商品交易所、德國DAX指數期貨-歐洲期貨交易所。

註：套期保值是指把期貨市場當作轉移價格風險的場所，利用現貨市場和期貨市場對同一種類的商品同時進行數量相等但方向相反的買賣活動，當價格變動使現貨買賣上出現盈虧時，可由期貨交易上的虧盈得到抵消或彌補。這就解釋了為什麼套期保值經常稱作“鎖定＂價格水準。

(2) 股價指數期貨之計算

假設今日是8月30日，八月合約的最後交易日，與九月合約最後交易日相差30天。恆生指數為17,500點，1年香港銀行同業拆息為4.5％，恆指平均股息年率為4％。
九月合約的合理價值 ＝ 現貨價（1＋（持有成本率－持有回報率）＊持有期間）
＝　17,500（1＋（4.5％－4％）ｘ 30／365）＝ 17,507若實際價格與合價格有差距，便出現套利機會。
(3) 以股價指數期貨作套期保值
III. 基本空頭套期保值

以同等價值的期貨合約空頭與投資組合作套期保值，例如一個香港股票投資組合現值一千萬港元，要就市場風險作完全的套期保值，需要的恆指期貨合約數量為：

10,000,000 ／ (17,500) (50) ＝ 11.43 ≒ 12 張合約

但本方法忽略了投資組合與期貨合約的波幅或有不同。
IV. Beta空頭套期保值

在進行套期保值時，將投資組合的Beta係數計算在內，從而得出需要的期貨合約數目。若投資組合的Beta係數為1.5，那麼上述提到的投資組合，要就市場風險作完全的套期保值，需要的恆指期貨合約數量為：

(1.5)ｘ10,000,000 ／ (17,500) (50) ＝ 17.14 ≒ 17 張合約

期貨合約的Beta係數為 1
(4) 交易股價指數期貨應考量因素
交易股價指數期貨應考量因素，包括股息率、指數成份及比重、利率、企業盈利報告、資產配置、經濟數據。

(5) 跨股價指數買賣

所有市場(指數)均有關聯性，問題在於他們的相關性有多強？某一特定股價指數的表現可以影響另外一個市場，是一個替代(substitution)及補充(complementary)的關係？還是絕對值及相對值的問題？重要的是能為買賣決定提供重要線索，個別市場出現趨勢只屬次要!! 
I. 跨股價指數關係
不同國家或交易所的指數，是替代、補足及補充關係，本質上類似 (指標指數、業務及功能) ，例如道瓊斯工業平指數及德國DAX指數；標普500指數與羅素2000指數；道瓊斯歐元STOXX50及標普500指數；恆生指數與國企指數。
II. 跨股價指數買賣的優點：
· 可從不同市場取得較廣闊以及宏觀的看法。
· 能提供較清晰的市場趨勢。
· 依所選的兩個股價指數的關係，跨市場買賣的風險通常較低。
· 在期市，跨股價指數及跨期倉位要求的最低保證金通常較小。
· 更多買賣機會。
· 趨勢通常較單一市場明顯。
· 從相對強勢或弱勢作買賣。
III. 如何釐訂買賣合約張數比率

應考量合約價值、每百分比變動價值，以及波幅。以迷你納指100和迷你標普500為例：
迷你納指100合約每1%變動＝(1,695 x $20) x 1%＝339.0 美元
迷你標普500合約每1%變動＝(1,355 x $50) x 1%＝677.5 美元

則跨股價指數合約比率：

納指：標普＝339：677.5＝1：2 (即1張標普500對2張納指)

計算波幅後合約比率為：

納指 x 波幅：標普 x 波幅＝339 x 1.1491：677.5 x 1.0842

＝1：1.88 (即1張標普500對1.88張納指)
7、 期貨之功能
(1) 避險
期貨契約形成的初衷之一，就是提供標的物商品的持有者可以轉嫁價格變動的風險。當避險者在現貨市場中持有現貨，而將於未來出售之時，可在同時於期貨市場賣出等值於現貨的契約，或是在未來將要買進現貨。例如，電纜業者未來要買進銅做為電線原料時，但為預防未來銅價可能上漲，故先在期貨市場買進。不論是生產者、中間商抑或是消費者，他們的目的在於轉移價格風險，使其成本與利潤可以得到保障，這也是期貨市場所能提供的功能之一。
(2) 價格發現 
期貨價格是市場上對未來現貨價格的預期，由於期貨價格是透過市場交易者的買賣所決定出來的，因此期貨價格最能反映未來市場的供需情形。此外，由於期貨與現貨價格間存在一定關係，故套利機制將會使期貨價格迅速傳遞到現貨價格而影響到現貨價格。
(3) 投機
市場上必須藉由眾多之投機參與者來承擔風險或獲取利潤，進一步達成價格潤滑之目的以活絡交易市場。投機者是有能力而且願意承擔市場高風險，以期獲取高報酬的市場交易者，他們承擔了價格的風險，活絡市場的交易狀況，讓市場上的其他交易者也能順利的完成交易。失去了投機者的參與，市場上的避險交易行為將會窒礙難行。對於整體的經濟社會的貢獻來說，是屬於正面的效益，而非負面的影響。
(4) 套利
套利交易是指現貨與期貨之間、期貨與期貨選擇權之間、選擇權買權與賣權之間，出現不合理的價差時，進場同時一買一賣鎖定價差，等價差恢復合理水準時，同時反向平倉將獲利實現。套利交易的好處在於交易風險低，且獲利性穩定。

8、 操作期貨之風險

(1) 投資收益或損失會因期貨之高槓桿特性而達數倍之多。
(2) 價格波動：期貨之價格波動通常會比現貨價格更大。
(3) 基差風險 (Basis Risk)：商品之現貨價格與期貨價格差異之風險。
(4) 逐日結算的風險(Mark-to-Market Risk) ：期貨交易需按交易日收盤價逐日結算損益，當保證金帳戶金額低於維持保證金時，需再準備1筆資金補足至原始保證金額度。
(2) 選擇權

1、 選擇權契約
(1) 係指雙方當事人約定，選擇權買方支付權利金，取得購入或售出之權利，得於特定期間內，依特定價格及數量等交易條件買賣約定標的物；選擇權賣方於買方要求履約時，有依約履行義務；或雙方同意於到期前或到期時結算差價之契約。

(2) 一種買賣雙方約定的契約，交易的標的為「權利」。

(3) 交易時，買方支付一定金額(權利金)，取得契約所載之權利(但是沒有義務)。

(4) 賣方收取權利金，但需於買方要求執行契約所載權利時履行義務。
2、 選擇權市場源起
(1) 1600年代初期，荷蘭阿姆斯特丹開始有以鬱金香球莖選擇權交易。

(2) 1800年代初期，倫敦證券交易所即開始掛牌交易股票選擇權。

(3) 1860年代，以商品及股票為標的之股票選擇權開始在美國市場交易。

(4) 1973年CBOE成立，為專門交易選擇權之交易所。

3、 選擇權種類
(1) 買權(Call)：買方有權於到期前或到期時依契約所定之規格、數量及價格向賣方買進標的物。

(2) 賣權(Put)：買方有權於到期前或到期時依契約所定之規格、數量及價格將標的物賣給賣方。

選擇權買方支付權利金，取得要求履約之權利；賣方賺取權利金，但負擔履行契約之義務。

(3) 買權及賣權之特性

[image: image4]
4、 選擇權形態
(1) 履約型態

I. 美式選擇權(American Style)：可於到期前任一天行使權利，如利率期權。

II. 歐式選擇權(European Style)：僅能於到期日行使權利，如股價指數選擇權。

(2) 履約價格

I. 價平：履約價格等於標的物市價。

II. 價內：履約價格優於標的物市價。

買權履約價格＜標的物市價；賣權履約價格＞標的物市價。

III. 價外：履約價格較標的物市價差
買權履約價格＞標的物市價；賣權履約價格＜標的物市價。
5、 選擇權價格－權利金（Premium）
(1) 選擇權買方取得權利而賣方承擔義務之代價，即為選擇權之價值，也就是權利金。
(2) 買方繳交權利金之後，可持有權利一直到期限屆滿，期間不須支付其他金額。
(3) 權利金價格之決定：權利金價格隨買方願意付出與賣方願意接受的情況，當價格達到買賣雙方均能接受的條件時便可成交，價格也就因而決定。

(4) 選擇權價值＝內含價值＋時間價值

I. 內含價值(Intrinsic Value)：履約價格與標的物市價之差。

II. 時間價值(Time Value)：於到期前，市場行情不斷變化，可能增加選擇權之利潤或降低損失，故選擇權之價值常高於內含價值，此一超出之部分即為時間價值。
(5) 影響權利金的因素

[image: image5]
I. 資產價格
資產價格越高，表示未來資產價格超過履約價格的可能性也越大，買權獲利的可能性也越高，因此買權價值較大。
II. 距到期日時間長短
距離到期日越久，股價變動的空間也越大，買權或賣權買方獲利的可能性也越高，因此選擇權價值較大。
III. 股價波動率
股價波動率大，表示未來股價到達履約價(成為價內)的可能性越高，因此選擇權價值較大。
IV. 無風險利率
· 買權於執行權利時有現金支出，當市場利率越高，此一現金支出之現值越低，即未來之購買成本降低，有利於買權持有者，故利率上漲，買權價值會提高。
· 賣權於執行權利時有現金收入，當市場利率越高，此一現金收入之現值越低，即未來之現金收入降低，不利於賣權持有者，故利率上漲，賣權價值會降低。
V. 現金股利
當標的股票發放現金股利時，股價會降低，買權價值因而減損，賣權價值則會上漲。
(6) 權利金與各變數之關係


[image: image6]
6、 選擇權評價模型
(1) Black-Scholes 模型

I. 根據買權的定義，買進選擇權到期時的期望價值為：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（公式B-1）[image: image63.emf]類別期貨契約交易量(口)個別比重類別比重
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其中

E〔CT〕：買進選擇權到期時的期望價值。
ST：標的資產在選擇權到期時的之價格。
K：選擇權的履約價格。
故選擇權到期時有兩種狀況：
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II. 如果以 P 來界定機率則(公式B-1)式可表示為：
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                                              (公式B-2)

其中
P：ST＞K 的機率。
E〔ST ／ST ＞K〕：在ST＞K 的條件下，ST的期望值。
III. 選擇權最初的合理價格
(公式B-2)即為買進選擇權到期時的期望價值，若欲求取該契約最初的合理價格，則需將(公式B-2)折成現值：
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(公式B-3)                                        
其中
C：選擇權最初的合理價格。
R：連續複利的無風險利率。
t：選擇權的契約（權利）時間。
IV. 選擇權訂價被簡化成的兩個簡單問題：
· 決定 P 選擇權到期時(ST＞K)的機率。
· 決定 E〔ST ／ST ＞K〕選擇權到期時還有內含價值時，標的資產的期望值。
V. Black-Scholes買權評價公式

買權合理價格公式如下
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其中

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函數

VI. Black-Scholes模型之假設

· 短期利率是已知，而且是個常數。

· 股價是連續的(continuous)，而且遵循隨機漫步過程(random walk)。股價的變異數和股價的平方成正比，到期日的可能股價分配是對數常態(log-normal)，而股價報酬的變異數為常數。
· 股票不發放股利。
· 歐式選擇權，因此只能在到期日履約。

· 買賣股票或選擇權沒有交易成本。

· 證券是可以分割的，同時可以依短期利率借入所需要的資金。

· 沒有賣空證券的限制，賣空者可以馬上拿到賣空金額，而在未來的某一個日期支付所賣空證券的到期價格。

VII. Black-Scholes模型的主要貢獻

· B-S模型的主要概念是假設有一投資組合，包含股票及其買權，藉由調整適當的避險比率（股票與買權之比率），可使投資組合在短時間內達到無風險的狀態。因此在無套利情形下，該投資組合應賺得無風險報酬。

· 擁有買權等同於持有「一部分」標的資產，而此持有「部分」應隨時間及市場條件改變而動態調整。
(2) 二項式選擇權評價模式
I. 基本假設
· 完美的市場，亦即無交易成本、無稅、無融券限制、證券可無限分割。

· 借貸利率相等，同為無風險名目利率。

· 每一期的借貸利率(Ｒ)、上漲幅度(u, u > 1)及下跌幅度(d, d < 1)皆為已知，且u > (1+r) > d。

II. 價格表示方式
當標的物在t+1期的價格改變為uS（或dS）時，買權的價格將成為Cu（或Cd）表示如下：
· S上漲至uS，Cu ＝ Max(0, St+1－K) ＝ Max(0, uS－K)

· S下跌至dS，Cd ＝ Max(0, St+1－K) ＝ Max(0, dS－K)

III. 單期二元樹


[image: image7]
IV. 二項式選擇權評價模式
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　則
(3) 賣買權平價式 (Put-Call Parity)

I. 買權價格與賣權價格之間維持一定關係
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II. 模型假設
假設選擇權不需交易費用、無稅等，且所有選擇權均持有至失效日，投資人可透過購買一股票、買一賣權、賣一買權，形成一個期末價值必定為K的無風險投資組合。
III. 此投組在選擇權到期時，不管股價為何，其值均為K。

	投資組合
	投資金額
	失效日時之價值

	
	
	S(T)<K
	S(T)>K

	買股票
	S
	S(T)
	S(T)

	買賣權
	P
	K-S(T)
	0

	賣買權
	-C
	0
	-(S(T)-K)

	總  計
	S+P-C
	K
	K


IV. 有股利情況下，歐式的買權賣權等價理論

C－P ＝ S－D(1＋r)－t－K(1＋r)－T
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V. 沒有股利情況下，美式的買權賣權等價理論

    S－K ≦ Ca－Pa ≦ S－K(1＋r)－T 

VI. 有股利情況下，美式買權賣權等價理論

    S－D(1＋r)－t－K ≦ Ca－Pa ≦ S－K(1＋r)－T
(4) 隱含價格波動率(Implied Volatility)
I. 隱含價格波動率的意義
· 除了B/S模型及P-C Parity外，還須留意隱含價格波動率。隱含波動率係指能使選擇權理論價格等於實際市場價格的波動率即依選擇權實際在市場上成交的價格，代入B-S公式反求出報酬的波動度。指數波動率越高，則選擇權權利金也會越高。價內選擇權及價外選擇權所求出來的隱含波動度並不相同。通常價內的隱含波動度會高於價外的隱含波動度，一般稱之為微笑波幅(Volatility Smile)。
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簡單說：波動率就是報酬率的標準差
· 反應市場上的買賣力量強弱。舉例來說，當市場上空頭避險需求大增時，賣權的隱含波動率往上竄升。
· 未來、歷史及預期的價格波動率都是「標的物價格」的波動率，隱含價格波動率則是以「選擇權價格」所求得的波動率。
II. 隱含波動率與操作策略
· 交易人可依據隱含價格波動率與未來價格波動率的相對高低，來擬定交易策略。

· 未來價格波動率決定選擇權的價值(value)，而隱含價格波動率反映選擇權的價格(price)。如果某選擇權的價值偏高而價格偏低，即隱含價格波動率相對偏低時，交易人顯然應該買進該選擇權；反之，如果某選擇權的價值偏低而價格偏高，即隱含價格波動率相對偏高時，則應該賣出該選擇權。

III. 隱含波動率歸納整理
	種    類
	涵    義
	多空判斷

	買權主要序列隱含

波動率上漲
	看好後勢
	多方力道較強

	買權主要序列隱含

波動率下跌
	上檔有壓力
	多方力道轉弱

	賣權主要序列隱含

波動率上漲
	看空後勢
	空方力道較強

	賣權主要序列隱含

波動率下跌
	下檔有支撐
	空方力道轉弱


7、 選擇權敏感性分析

選擇權相關主要的4個風險參數為Delta（ δ ）、Gamma（ Γ ）、Theta（ θ ） 與Vega（ ν ），概述如下：
(1) 選擇權的速度_Delta（ δ ）＝dP/dS
I. Delta是選擇權風險衡量的一個參考依據
假設 7500點的買權delta值為0.65，表示當加權指數上漲1點時，7500點的買權將上漲0.65點，因此如果明日大盤指數下跌(上漲)100點，則今日買進7500點的買權將會下跌(上漲)65點。
II. 買權之Delta是正數，賣權之Delta是負數

III. 作多期貨Delta＝1，作空期貨Delta＝-1

IV. 價內選擇權的delta絕對值大於0.5；價平選擇權的delta絕對值接近0.5；價外選擇權的delta絕對值小於0.5。
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(2) 選擇權的加速度_Gamma（ Γ ）= d (Delta)/ dS
I. Gamma是測量部位Delta變化的速度，也是Delta對指數的再一次微分 。

II. 在深入價內或價外區時Gamma的值很小。

III. 當選擇權在接近價平區時候Gamma的值最大 。
IV. 若到期日很遠，選擇權的 Gamma 值就會很低，若離到期日很近，選擇權的 Gamma 值會變的很大，所以於快到結算的時候，只要行情有波動，選擇權價平附近的合約波動都很大。

[image: image10]
(3) 選擇權的波動度_Vaga（ ν ）= dP/dσ
I. Vega是價格波動率變動一個百分點所造成的選擇權價值變動量。
II. 在價平附近時Vega值為最大，深度價外及深度價內的選擇權Vega接近零(因權利金不易受到價格波動的影響)。

III. 選擇權買方的Vega值為正數；選擇權賣方的Vega值為負數。

IV. Vega與權利金成為正比的關係，因為當波動率越大時，履約成功的機會也越高。 
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(4) 選擇權的消逝速度_Theta（ θ ）= dP/dT
I. Theta係指經過一時間單位所造成的選擇權權利金變動量。Theta是用來觀察時間價值損耗的程度，對買方而言，由於權利金包含時間價值，所以買、賣權theta皆為負值。

II. Theta在價平時遞減最快，原因為投資人期待標的物價格進入價內時才有獲利，為了這樣的期待，買方付出代價，然而在價平附近是最容易實現獲利，一旦進入價內，就沒什麼好期待的，因此時間價值極低 。
III. Theta與Gamma往往呈現反向的關係 。
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(5) 風險參數Delta（ δ ）、Gamma（ Γ ）、Vega（ ν ）以及Theta（ θ ）與選擇權、期貨之變化關係：
	
	δ
	Γ
	ν
	θ

	買進買權
	＋
	＋
	＋
	－

	賣出買權
	－
	－
	－
	＋

	買進賣權
	－
	＋
	＋
	－

	賣出賣權
	＋
	－
	－
	＋

	買進期貨
	＋
	０
	０
	０

	賣出期貨
	－
	０
	０
	０


＋ 表正向關係  －表負向關係
8、 選擇權交易策略

(1) 為什麼要交易選擇權？ 

I. 手中資金有限，希望賺取股市上漲之利潤，可買進買權；股市下跌，無法融券放空，可買進賣權。
II. 投資股票，可以買進賣權或賣出買權的方式避險。選擇權買方避險後，因支出權利金數額不大，當股票或期貨指數呈現獲利時只要獲利金額扣除權利金為正值時，買方可任股票或期指持續獲利而不需解除避險部位。就如買了保險一樣，希望將大盤走勢之預期，落實為實際操作行為，但又希望將可能的損失限定於某範圍內。
III. 行情盤整時，操作選擇權較指數期貨更有獲利機會。

IV. 與臺股期貨搭配，可鎖定利潤或設定停損。
(2) 選擇權基本交易策略

I. 買進買權
	使用時機
	預期大漲時，至少需上漲超過損益兩平點
	
[image: image13]

	最大風險
	支付之權利金
	

	最大利潤
	無限
	

	損益兩平點
	履約價 ＋ 權利金
	

	保證金
	無
	


II. 賣出買權
	使用時機
	預期小跌時
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	最大風險
	無限（必須特別小心）
	

	最大利潤
	收取之權利金
	

	損益兩平點
	履約價 ＋ 權利金
	

	保證金
	權利金 ＋ Max（風險保證金－ 價外值，最低風險保證金）
	


III. 買進賣權
	使用時機
	預期大跌時，至少需下跌超過損益兩平點
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	最大風險
	支付之權利金
	

	最大利潤
	標的物價值 － 權利金
	

	損益兩平點
	履約價 － 權利金
	

	保證金
	無
	


IV. 賣出賣權
	使用時機
	預期小漲時
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	最大風險
	標的物價值 － 權利金
	

	最大利潤
	收取之權利金
	

	損益兩平點
	履約價 － 權利金
	

	保證金
	權利金 ＋ Max（風險保證金－ 價外值，最低風險保證金）
	


V. 期權基本交易策略比較

	
	買進買權
	賣出買權
	買進賣權
	賣出賣權

	保證金
	無
	有
	無
	有

	權利金
	付
	收
	付
	收

	對後市判斷
	大幅看多
	小幅看空
	大幅看空
	小幅看多 

	最大獲利
	無上限
	權利金收入
	標的物價值格減權利金
	權利金收入

	最大損失
	權利金支出
	無上限
	權利金支出
	標的物價值減權利金

	損益平衡點
	履約價格加權利金
	同左
	履約價格減權利金
	同左


(3) 價差交易

I. 買權多頭價差
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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II. 買權空頭價差                                                                     
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III. 賣權多頭價差
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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IV. 賣權空頭價差                                                                           
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V. 價差交易之特徵

	價差交易類別
	借方/貸方
	最大獲利
	最大損失
	損益平衡點

	買權多頭價差
	借方
	履約價格之差 － 權利金之差
	權利金之差
	履約價格較低者加上最大可能損失

	賣權多頭價差
	貸方
	權利金之差
	履約價格之差 － 權利金之差
	履約價格較低者加上最大損失

	買權空頭價差
	貸方
	權利金之差
	履約價格之差 － 權利金之差
	與買權多頭價差之損益平衡點為同一點

	賣權空頭價差
	借方
	履約價格之差 － 權利金之差
	權利金之差
	與賣權多頭價差之損益平衡點為同一點


(4) 跨式交易 、 勒式交易
I. 買進跨式(Long Straddle)
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
[image: image26]    
II. 賣出跨式(Short Straddle)
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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III. 買進勒式(Long Strangle)
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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IV. 賣出勒式(Short Strangle) 
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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V. 跨式交易 、 勒式交易比較
	
	買進跨式交易
	買進勒式交易
	賣出跨式交易
	賣出勒式交易

	權利金
	支付較多
	支付較少
	收入較多
	收入較少

	獲利條件
	中幅波動行情
	大波段行情
	結算價趨近於履約價
	結算價落於兩履約價區間

	最大獲利值
	無限
	無限
	較多
	較少

	最大風險位置
	履約價
	兩履約價區間
	較高
	較低

	最大損失值
	較多
	較少
	無限
	無限


(5) 幾種不同價差交易

I. 時間價差交易 
同時買賣兩個相同履約價，但履約日不同之期權，又稱水平價差交易。
· 買進時間價差
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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· 賣出時間價差
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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II. 對角價差交易
同時買賣不同履約日，不同履約價之期權，又稱垂直價差交易。
III. 蝶狀價差
· 買入部位：買進一組履約價較低的多頭價差 ，同時買進一組履約價較高之空頭價差，且多頭價差部位的較高履約價須與空頭價差部位之較低履約價相同 。
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
[image: image38] 
· 賣出部位：履約價較低的空頭價差與履約價較高的多頭價差部位各一組來合成，且空頭價差的較高履約價須等於多頭價差部位之較低履約價 。
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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IV. 兀鷹價差
· 買入部位：買進一組履約價較低的多頭價差，同時買進一組履約價較高之空頭價差，而多頭價差之履約價間距要等於空頭價差之履約價間距。
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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· 賣出部位：買進一組履約價較低的空頭價差，同時買進一組履約價較高之多頭價差，而多頭價差之履約價間距要等於空頭價差之履約價間距 。
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
[image: image44]                                                          
(6) 交易逆轉、轉換組合部位
I. 轉換
利用選擇權複製期貨空頭部位，即買進相同月份、履約價賣權(Put)並賣出買權(Call)組合成期貨空頭部位。
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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II. 逆轉
利用選擇權複製期貨多頭部位，即買進相同月份、履約價買權(Call)並賣出賣權(Put)組合成期貨多頭部位。
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
[image: image48]                                                                
III. 交易逆轉、轉換組合部位優點
台指選擇權每點價值為50元，由一口買方部位及一口賣方部位所組成的逆轉(轉換)組合，其契約價值相當於買進(賣出)一口小型台指期貨，這樣的合成部位相較期貨交易有以下優點：
· 合成部位的獲利、損失程度的顯現都較期貨緩慢，因此有機會與指數期貨間行價差或套利機會。
· 合成部位僅要注意賣出選擇權之損益平衡點，較之期貨更容易控制風險。
· 合成部位的拆解及建立，具有試探性佈局的功能，可從容等待預期行情確立並積極建立另一個選擇權部位，較期貨更加靈活，緩衝空間更大。
· 因突發事件造成手中台指期貨無法平倉(漲停、跌停)，可用合成部位進行鎖單避免損失擴大。
· 合成部位的期交稅較期貨便宜。
(7) 同時賣出買權CALL+賣權PUT之動態避險操作
亦即利用買進或是賣出指數期貨進行動態避險操作，若現有部位為賣出勒式交易，當遇到市場大漲的情況，即可採買進期指避險。反之，若遇市場大跌的情況，則賣出期指進行動態避險。

[image: image49]
9、 選擇權操作要領
(1) 新手VS老手

I. 新手選擇權基礎操作： 
· 大盤看漲，買Call(買權)；大盤看跌，買Put(賣權)。

· 買近月份選擇權，流動性大，進出靈活。

· 買近月份且價外二、三檔選擇權，成本較低。

· 採買進選擇權策略，風險有限。

II. 老手依市場行情變動，決定買、賣策略：
· 大漲買 call；小漲賣 put。

· 大跌買 put；小跌賣 call。

· 盤整賣 call 與賣 put。

· 可能兩邊噴出則買 call 與買 put。

(2) 買方在期初、中、末交易要領
I. 期初：賺取權利金差價為主，減少時間價值消耗。

· 履約價由價外，轉入價內或價內一檔即可離場。
· 或權利金已有差價利潤可考量擇價離場。

II. 期中：可同時考量賺權利金差價或到期指數現金結算優點;二擇一處理。

III. 期末：剩下最後一週到期結算時，儘量利用權利金賺取指數結算的倍數效益。

(3) 選擇權與期貨之比較
	
	選擇權
	期貨

	商品屬性
	衍生性金融商品
	衍生性金融商品

	標的物種類
	現貨（ㄧ般商品與金融商品）、期貨
	現貨（ㄧ般商品與金融商品）

	交割制度
	現金交割與實物交割
	現金交割與實物交割

	結算制度
	每日結算
	每日結算

	保證金
	賣方才須繳納
	買賣方均須繳納保證金

	權利金
	買方才須支付
	無

	損益分析
	買方的損失有限、賣方的損失可能無限
	買賣方的損益均可能無限

	操作策略
	看漲：買進買權、放空賣權

看跌：買進賣權、放空買權
	看漲：買進期貨

看跌：放空期貨


(4) 六種預期心態的各種操作策略 
1、 大漲--預期未來8~15天之內，大盤會漲10~20%以上
	採取策略
	進場情況與操作說明
	風險管控

	做多期貨
	價差合理，無正價差過大情形。
	須設停損點。

	買進價外買權
	預期市場將上漲，且波動幅度大。上漲力道愈強時，可選擇愈價外（高履約價）的買權。
	若上漲力道不夠，會有時間價值消逝的風險。

	買權多頭價差交易
	預期市場偏多，但波動幅度不大。同時買進低履約價買權（支付權利金），並賣出高履約價買權（收取權利金）。
	若上漲力道不夠，會有時間價值消逝的風險。

	賣出賣權
	當Put價格不合理的偏高時，可賣出價平的賣權賺取時間價值。
	獲利有限但風險無限，需設停損點。


2、 小漲--預期未來，大盤會漲
	採取策略
	進場情況與操作說明
	風險管控

	買進價平買權
	當市場上漲力道不強，且買權價格不偏高。
	若上漲力道不夠，會有時間價值消逝的風險。

	賣出賣權
	當Put價格不合理的偏高時，可賣出價平的賣權賺取時間價值。
	獲利有限但風險無限，需設停損點。


3、 大跌--預期未來8~15天之內，大盤會跌10~20%以上
	採取策略
	進場情況與操作說明
	風險管控

	做空期貨
	價差合理，無逆價差過大情形。
	須設停損點。

	買進價外賣權
	預期市場將下跌，且波動幅度大。下跌力道愈強時，可選擇愈價外（低履約價）的賣權。
	若下跌力道不夠，會有時間價值消逝的風險。

	賣權空頭價差交易
	預期市場下跌，同時買進高履約價賣權（支付權利金），並賣出低履約價賣權（收取權利金）。
	若下跌力道不夠，會有時間價值消逝的風險。

	賣出買權
	當Call價格不合理的偏高時，可賣出價平的買權賺取時間價值。
	獲利有限但風險無限，需設停損點。


4、 小跌--預期未來，大盤會跌
	採取策略
	進場情況與操作說明
	風險管控

	買進價平賣權
	當市場下跌力道不強，且賣權價格不偏高。
	若下跌力道不夠，會有時間價值消逝的風險。

	賣出買權
	當Call價格不合理的偏高時，可賣出價平的買權賺取時間價值。
	獲利有限但風險無限，需設停損點。


5、 盤整--預期未來8~15天左右，大盤盤整(±5%之內)
	採取策略
	進場情況與操作說明
	風險管控

	賣出跨式交易
	同時賣出價平附近的買權（收取權利金），及同履約價的賣權（收取權利金）。
	當行情噴出時（大漲或大跌），須嚴設停損。

	賣出勒式交易
	賣出高履約價買權（收取權利金），並同時賣出低履約價賣權（收取權利金）。
	當行情噴出時（大漲或大跌），須嚴設停損。


6、 噴出--預期未來8天之內，大盤會大漲或大跌10%以上
	採取策略
	進場情況與操作說明
	風險管控

	做多期貨與買賣權
	預期行情噴出，且選擇權相對便宜，可做多期貨與買賣權，將部位Delta值調整為０。
	若行情沒有如預期噴出，將會損失時間價值。

	做空期貨與買買權
	預期行情噴出，且選擇權相對便宜，可做空期貨與買買權，將部位Delta值調整為０。
	若行情沒有如預期噴出，將會損失時間價值。

	買進跨式交易
	同時買進價平附近的買權（支付權利金），及同履約價的賣權（支付權利金）。
	若行情沒有如預期噴出，將會損失時間價值。

	買進勒式交易
	買進高履約價買權（支付權利金），並同時買進低履約價賣權（支付權利金）。
	若行情沒有如預期噴出，將會損失時間價值。


2、 期貨與外匯市場

(1) 外匯市場（Foreign Exchange Market）
指某一國貨幣以他國貨幣為計算單位買入或賣出之市場。外匯市場屬國際性，它無需有一確實存在可供買賣雙方進行交易的場所。一般而言，外匯市場交易包括有銀行與顧客間的交易、銀行與銀行間的交易，以及銀行與國外銀行間的交易。目前世界上兩個最大的外匯市場在紐約與倫敦。
外匯市場可分為現貨外匯市場（Spot Forward Foreign Exchange Market）與期貨外匯市場（Forward Foreign Exchange Market）兩類，前者指外匯交易雙方約定交易後兩個營業日分別交割貨幣；後者為買賣遠期外匯之市場，外匯交易雙方約定在交易後未來某特定時日交割貨幣。
(2) 外幣期貨(foreign currency future)
1、 市場緣起
　1971年工業國家之間的匯率產生劇烈波動，各國承擔極大外匯風險。芝加哥商業交易所(CME) 的國際貨幣市場(International Monetary Market，IMM)在1972年推出了外幣期貨契約，成為第1個金融期貨商品，讓許多跨國企業及進出口公司能以期貨來規避外匯風險。IMM仍然是目前世界上最主要的外幣期貨交易市場。
2、  契約種類及規格
(1) 外幣期貨契約

外幣期貨契約係指要求在未來某一時日，買責指定外幣的一種合約。例如買賣3月期貨瑞士法郎合約，即可要求在3月某特定時日交割125,000瑞士法郎。
(2) IMM幾個主要外幣期貨契約種類及規格

	
	Contract Size
	
	Contract Size

	Euro FX
	125,000
	Mexican Peso
	500,000

	Japanese Yen
	12,500,000
	S. African Rand
	500,000

	British Pounds
	62,500
	Russian Ruble
	2,500,000

	Australian Dollar
	100,000
	Brazilian Real
	100,000

	Canadian Dollar
	100,000
	Norwegian Krone
	2,000,000

	Swiss Franc
	125,000
	Sweden Krona
	2,000,000

	New Zealand Dollar
	100,000
	
	


3、 外幣期貨交易

(1) 交易時間Trading Hour (DST) 

I. 人工喊單（Open Outcry）： 20:20－03:00 台北／香港時間。
II. 電子交易（Electronic Trading）： 06:00－05:00 台北／香港時間。

(2) 交割日
外幣期貨契約的交割日(Value Dates or Delivery Dates)通常為3、6、9、12月的第3個星期三，金額大小為固定，而期貨結算所每日隨匯率變動計算保證金，並通知經紀商向保證金不足的投資人催繳。
(3) 報價方式

US dollar per foreign currency

US/JY=110.00 
( 100
JY/US  = 0.9091 (4 decimal points)

US/CD=1.2300
( 1 
CD/US = 0.8130 (4 decimal points)

(4) 外幣期貨價格之計算
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(5) 投資外幣期貨應考量因素
兩國之間的利差、物價膨脹率、貨幣政策、貿易順差與逆差、政治因素、經濟數據／經濟成長情況、資金流等。
3、 臺灣期貨市場發展沿革與現況

(1) 至2007年底我國上市商品有八檔指數期貨、二檔利率期貨、二檔商品期貨、六檔指數選擇權及個股選擇權(30個標的)。


[image: image50]
(2) 以交易所排名，臺灣期交所2007年交易量居全球第21名


[image: image51]
資料來源：Futures Industry Magazine
(3) 以商品排名，臺指選擇權交易量位居全球第23名


[image: image52]
資料來源：Futures Industry Magazine
(4) 2007年臺灣期貨商營業據點分布

[image: image53]
(5) 臺灣期貨市場交易人結構


[image: image54]
(6) 臺灣期貨交易所上市商品

1、 八檔指數期貨：臺股期貨、電子期貨、金融期貨、小型臺指期貨、臺灣50指數期貨、美元計價MSCI臺股期貨、非金融電子指數期貨、櫃買（OTC）指數期貨。

2、 兩檔利率期貨：十年期政府公債期貨、三十天期利率期貨。

3、 兩檔商品期貨：美元黃金期貨、臺幣黃金期貨。
4、 六檔指數型選擇權：臺指選擇權、電子選擇權、金融選擇權、美元MSCI臺指選擇權、非金融電子選擇權、櫃買（OTC）選擇權。

5、 三十檔個股選擇權：南亞、中鋼、聯電、台積電、富邦金、台塑、仁寶、友達、華映、華南金、國泰金、兆豐金、台新金、中信金、奇美電、統一、遠紡、華新、日月光、中環、矽品、明基、大同、南科、長榮、陽明、華航、彰銀、新光金、永豐金。 

(7) 期貨投資者偏重指數型期權契約交易
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資料來源:臺灣期貨交易所
4、 技術分析指標
(1) 費波那西係數
費波那西係數折返(Fibonacci Retracement )：運用費波那西係數、黃金切割率，並配合波浪理論，來推測波段漲跌幅的滿足點。費氏係數是由1、1、2、3、5、8、13、21、34、55…所組成，其中5／8≒8／13≒13／21≒34／55≒0.618。由0.382及0.618衍生出來的黃金切割率，也是許多自然界的變化與人類行為所遵循的，而在金融市場中的高、低點折返比例0.618與0.382最為適用。

[image: image55]
(2) 歷史波動率(Historical Volatility, HV)
歷史波動率是一段時間內，市場波動程度的指標。此一指標常可以用來協助研判市場趨勢的反轉與否。以指數為例，通常股市持續上漲時，其日k棒的振幅大小是有慣性的、差異不大，且歷史波動率會維持較低的水位；一旦在高檔處產生日k棒振幅大增的現象時，通常暗示行情有反轉的意味。建議可觀察20日HV的變化，以協助趨勢轉折價位的研判。
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(3) 布林加帶狀通道(Bollinger band)
布林加帶狀通道(Bollinger band)，是由三條線組成的通道，上、下界分別代表2個標準差的波動率的位置，中線則由價格的簡單移動平均線計算。由於波動率可以觀察趨勢轉折，因此，此指標可以藉由通道的擴大或縮小視覺化，展現價格走勢的波動變化，並提供統計上高低點的參考價位。
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(4) 趨勢線
趨勢線的畫法要具有代表性！也就是說畫出來的趨勢通道，要能夠代表這段時間的價格方向與速度(即角度)，毋庸拘泥於高、低點連線。這樣可避免假突破，導致趨勢線角度失真。一般而言，如果第三條趨勢線被突破後，可視為趨勢改變的徵兆，如下圖所示：
[image: image58.png]



5、 衍生性金融商品風險管理
風險管理課程主要的內容是VaR(Value at Risk)定義與評估方法的介紹，包括變異數-共變異數法、歷史模擬法、蒙地卡羅模擬法。其中變異數-共變異數法僅適用於線性的金融商品，僅小型銀行採用，大部分銀行則採用歷史模擬法；蒙地卡羅模擬法則因模型本身的風險(Model Risk)較高，且計算難度、技術層次亦高，故較不易推行。此外，VaR的計算，不應包含當冲交易的損益，否則會導致回溯失真。因此，在作回溯測試(Back Testing)時，每天損益的計算必須排除當沖的損益，才能與VaR值作比較。
6、 資金管理
看對行情走勢，但操作期貨卻是賠錢出場，關鍵就在資金運用不當。畢竟期貨是保證金交易，一檔行情準備投入多少資金？認賠點在哪裏？何處加碼？目標獲利在何處？都須要事先規劃，作好一份操作策略，才能冷靜應對行情波動。
由於期貨商品高槓桿的特性，因此應調整資金使用率的方式，以降低財務槓桿的倍數。一般而言，以總資金的25％來交易期貨，可避免在一、兩次交易中大賠出場。一般投資人總有追求高勝率的迷思，其實只要遵守賺賠比例3：1的原則，即使勝率小於50%，仍有機會賺錢。講師以他在期貨20年的操作經驗估算，他的勝率也只有38%。因此，切忌急售獲利、惜售損失，以及過分追求高勝率。
7、 歐洲期權商品介紹
(1) Eurex交易所商品
Eurex交易所是2007年全球第三大交易所，旗下的期貨合約包括Euro-bund futures、DJ Euro Stoxx50 futures、DJ Euro Stoxx50 Options等商品之成交量，排名全球前十大衍生性商品，是交易相當熱絡、流動性極高的商品。根據專業機構實驗測試，若將單筆1000口市價單，下在CME的mini SP與Eurex DJ Stoxx50期貨合約，滑價將小於2 個tic；但若下在恆生指數期貨HSI，滑價則高達135點。由此可見，其交易效率與市場流動性相當優異。
(2) 碳權交易
由於京都議定書對於二氧化碳排放量的管制，在歐洲碳權交易漸趨熱門。目前推出相關期貨商品交易所之中，以歐洲氣候交易所ECX的EUA期貨合約最為熱絡，約佔全球碳權交易的3/4，合約規格是每口1000 ton的 CO2 Emission Allowance。最活絡合約的未平倉合約約9萬口，每口期貨的合約價值約為27,000歐元。

[image: image59]
8、 台北座談

最後課程總結是由臺灣期貨交易所，邀請香港麥格里期貨公司亞洲區負責人Mr. Timothy Smith來台座談。內容包括期貨市場的演進、全球衍生性商品的持續成長、交易所之間的併購，以及交易方式的改變－由人工交易（open outcry）轉變成電子交易，包括DMA、DEA與演算法交易（Algorithmic Trading） 等趨勢性議題，為本次專業訓練課程劃下圓滿的句點。[image: image60.png]
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Sheet1

				Implied Forward Rate								Currency Futures Conversion (Yen)

		Standard Number of Day=		365								Spot Rate		118.00

		Number of Day 1=		174								Swap Point		-0.41

		Number of Day 2=		264

		Interest Rate 1=		3.60875								FX Futures		0.8504

		Interest Rate 2=		3.72059		Implied Interest Rate		3.8702

		Eurodollar Futures=		96.1298								Spot		Futures

												118.00		0.8504		120.60		0.8320

												118.20		0.8490		120.80		0.8306

												118.40		0.8475		121.00		0.8293

												118.60		0.8461		121.20		0.8279

												118.80		0.8447		121.40		0.8265

												119.00		0.8432		121.60		0.8252

												119.20		0.8418		121.80		0.8238

												119.40		0.8404		122.00		0.8224

												119.60		0.8390		122.20		0.8211

				FED Fund Rate Futures								119.80		0.8376		122.40		0.8197

		FF Futures Price=		96.290								120.00		0.8362		122.60		0.8184

		Expected FF=		96.277								120.20		0.8348		122.80		0.8171

		Current FF=		96.315		FF05YE = 96.29		*FFnew=(96.315x13+96.25x18)/31				120.40		0.8334		123.00		0.8157

												120.60		0.8320		123.20		0.8144

		Chance (%) =		65.79
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交易人開戶

				自然人戶數		法人戶數

		2000年		303,438		1,604

		2001年		368,793		2,134

		2002年		566,311		2,691

		2003年		816,083		4,296

		2004年		1,016,348		5,351

		2005年		1,126,378		5,968

		2006年		1,148,243		6,328

		2007年		1,143,031		6,355
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Sheet3

		Top 30 Derivatives Exchange

		Ranked by Number of Contracts Traded

		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007

		1		Korea Exchange		2,390,476,026		16		Dalian Commodity Exchange		131,962,707

		2		CME Group		2,344,222,292		17		OMX Group		119,797,757

		3		Eurex		1,609,980,165		18		ICE Futures Europe		116,158,675

		4		Liffe		799,023,938		19		Boston Options Exchange		103,666,435

		5		Chicago Board Options Exchange		774,978,968		20		Australian Securities Exchange		96,308,896

		6		International Securities Exchange		651,527,917		21		Taiwan Futures Exchange		95,536,474

		7		Bolsa de Mercadorias & Futuros		373,826,173		22		Osaka Securities Exchange		87,027,249

		8		Bolsa de Valores de São Paulo		330,674,720		23		Tel-Aviv Stock Exchange		85,635,657

		9		Philadelphia Stock Exchange		324,786,927		24		London Metal Exchange		76,973,328

		10		National Stock Exchange of India		314,099,633		25		Hong Kong Exchanges & Clearing		71,551,597

		11		New York Mercantile Exchange		295,961,277		26		Zhengzhou Commodity Exchange		68,893,741

		12		NYSE Arca Options		258,883,998		27		Shanghai Futures Exchange		65,178,970

		13		JSE (South Africa)		248,835,760		28		Multi Commodity Exchange of India		56,889,943

		14		Mexican Derivatives Exchange		203,404,194		29		ICE Futures U.S.		45,703,228

		15		American Stock Exchange		200,930,552		30		Meff		38,839,362

		Top 30 Derivatives Contracts

		Futures and Options, Ranked by Number of Contracts Traded

		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007

		1		Kospi 200 Options, KRX		2,336,863,407		16		S&P 500 Options, CBOE		131,794,271

		2		Eurodollar Futures, CME		527,190,687		17		iShares Russell 2000 ETF Options		124,432,706

		3		E-mini S&P 500 Futures, CME		335,167,090		18		S&P CNX Nifty Futures, NSE		116,516,746

		4		10 Year Treasury Note Futures, CME		292,917,444		19		SPDR S&P 500 ETF Options		104,570,672

		5		Euro-Bund Futures, Eurex		292,383,574		20		3 Month Sterling Futures, Liffe		101,721,501

		6		Eurodollar Options on Futures, CME		273,278,944		21		Crude Oil Futures, Nymex		101,526,321

		7		DJ Euro Stoxx 50 Futures, Eurex		271,812,647		22		30 Year Treasury Bond Futures, CME		90,520,470

		8		DJ Euro Stoxx 50 Options, Eurex		206,362,968		23		Taiex Options, Taifex		78,146,462

		9		1 Day Inter-Bank Deposit Futures, BM&F		200,342,202		24		E-mini Nasdaq 100 Futures, CME		77,429,632

		10		TIIE 28 Futures, Mexder		196,109,241		25		TA-25 Options, TASE		77,341,117

		11		3 Month Euribor Futures, Liffe		190,455,492		26		Dax Options, Eurex		77,213,233

		12		Euro-Schatz Futures, Eurex		154,943,034		27		U.S. Dollar Futures, BM&F		71,386,261

		13		Powershares QQQ ETF Options		146,034,059		28		3 Month Euribor Options on Futures, Liffe		64,585,932

		14		Euro-Bobl Futures, Eurex		145,700,639		29		2 Year Treasury Note Futures, CME		54,622,132

		15		5 Year Treasury Note Futures, CME		134,291,628		30		10 Year Treasury Note Options on Futures, CME		51,278,010





期貨商及交易人概況統計表

		





期權年度成交量

		期貨商及交易人概況統計表														期權實際交易戶數

		年   份		自營商		經紀商		交易輔助人(IB)		交易人開戶數						年月		一般投資人(左)		法人(右)

										一般投資人		法人				Jan-03		46,431		279

		1994		0		17		0								Feb-03		46,748		283

		1995		0		20		0								Mar-03		52,743		299

		1996		0		21		0								Apr-03		60,848		328

		1997		0		30		0								May-03		62,075		299

		1998		9		261		567		139,378		608				Jun-03		65,428		330

		1999		11		296		672		225,111		921				Jul-03		70,942		344

		2000		11		184		855		303,438		1,604				Aug-03		72,420		330

		2001		16		173		872		368,793		2,134				Sep-03		74,293		328

		2002		23		147		909		566,311		2,691				Oct-03		77,040		367

		2003		28		133		946		816,083		4,296				Nov-03		76,197		380

		2004		33		119		1024		1,016,348		5,351				Dec-03		75,697		344

		2005		39		126		996		1,126,378		5,968				Jan-04		72,784		353

		2006		38		128		987		1,148,243		6,328				Feb-04		79,307		394

		2007		37		133		947		1,143,031		6,355				Mar-04		97,507		500

																Apr-04		86,970		453

																May-04		83,763		509

																Jun-04		78,097		519

																Jul-04		77,024		531

																Aug-04		74,335		523

																Sep-04		72,653		535

																Oct-04		78,462		526

																Nov-04		80,202		533

																Dec-04		78,213		497

																Jan-05		78,827		491

																Feb-05		66,985		446

																Mar-05		76,578		524

																Apr-05		74,195		503

																May-05		70,978		514

																Jun-05		72,444		510

																Jul-05		69,578		461

																Aug-05		72,176		478

																Sep-05		65,937		477

																Oct-05		68,161		490

																Nov-05		67,049		515

																Dec-05		64,752		508

																Jan-06		63,152		509

																Feb-06		61,326		494

																Mar-06		65,163		527

																Apr-06		64,502		479

																May-06		68,232		490

																Jun-06		69,417		487

																Jul-06		61,685		467

																Aug-06		60,839		512

																Sep-06		59,901		497

																Oct-06		55,664		487

																Nov-06		55,834		481

																Dec-06		56,254		478

																Jan-07		57,302		478

																Feb-07		47,263		415

																Mar-07		60,396		477

																Apr-07		55,556		478

																May-07		55,176		464

																Jun-07		57,733		475

																Jul-07		65,379		494

																Aug-07		66,840		497

																Sep-07		53,854		426

																Oct-07		56,471		420

																Nov-07		65,728		445

																Dec-07		63,431		447

																Jan-08		67,518		551





期權年度成交量
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期權年度成交量 (2)

		年度成交量   (單位：口)

		期貨契約		1999年		2000年		2001年		2002年		2003年		2004年		2005年		2006年		2007年

		臺指期貨（TX）		971,578		1,339,908		2,844,709		4,132,040		6,514,691		8,861,278		6,917,375		9,914,999		11,813,150		10.26%

		電子期貨（TE）		87,156		409,706		684,862		834,920		990,752		1,568,391		1,179,643		1,459,821		1,004,603		0.87%

		金融期貨（TF）		18,938		177,175		389,538		366,790		1,126,895		2,255,478		909,621		786,477		909,383		0.79%

		小型臺指期貨（MTX）						427,144		1,044,058		1,316,712		1,943,269		1,088,523		1,760,583		2,964,042		2.57%

		台灣50期貨（T5F）										4,068		6,157		9,483		332		506		0.00%

		櫃買期貨（GTF）																		21,231		0.02%

		非金電期貨（XIF）																		37,197		0.03%		16,751,244

		MSCI臺指期貨（MSF）																8,333		1,132		0.00%

		10年期政府公債期貨（GBF）												67,705		2,887		40,675		151,247

		30天期商業本票利率期貨（CPF）												209,561		217		40		36,243

		黃金期貨（GDF）																35,027		48,925

		臺指選擇權（TXO）						5,137		1,566,446		21,720,083		43,824,511		80,096,506		96,929,940		92,585,637		80.40%

		股票選擇權（STO）										201,733		410,026		1,018,917		1,089,158		1,299,858		1.13%

		電子選擇權（TEO）														680,026		773,353		1,066,141		0.93%

		金融選擇權（TFO）														756,570		937,044		1,203,084		1.04%

		MSCI臺指選擇權（MSO）																867,597		1,634,117		1.42%

		非金電選擇權（XIO）																		186,161		0.16%

		櫃買選擇權（GTO）																		187,967		0.16%

				1,077,672		1,926,789		4,351,390		7,944,254		31,874,934		59,146,376		92,659,768		114,603,379		115,150,624		99.79%





交易人期貨及選擇權商品交易合計

		指數型期貨年度成交量   (單位：口)

		期貨契約		2003年				2004年				2005年				2006年				2007年				平均
百分比

				交易量		百分比		交易量		百分比		交易量		百分比		交易量		百分比		交易量		百分比

		臺指期貨		6,514,691		65.45%		8,861,278		60.55%		6,917,375		68.46%		9,914,999		71.22%		11,813,150		70.77%		67.29%

		電子期貨		990,752		9.95%		1,568,391		10.72%		1,179,643		11.67%		1,459,821		10.49%		1,004,603		6.02%		9.77%

		金融期貨		1,126,895		11.32%		2,255,478		15.41%		909,621		9.00%		786,477		5.65%		909,383		5.45%		9.37%

		小型臺指期貨		1,316,712		13.23%		1,943,269		13.28%		1,088,523		10.77%		1,760,583		12.65%		2,964,042		17.76%		13.54%

		台灣50期貨		4,068		0.04%		6,157		0.04%		9,483		0.09%		332		0.002%		506		0.003%		0.04%

		小計		9,953,118		100.00%		14,634,573		100.00%		10,104,645		100.00%		13,922,212		100.00%		16,691,684		100.00%

		櫃買期貨與非金電期貨於2007年10月8日上市，並未列入計算。





Top 30 Derivatives Exchanges

		交易人期貨及選擇權商品交易合計             (單位：口)

		年份		   證券自營帳戶		期貨自營帳戶		證券投信帳戶		外國專業投資機構		期貨經理事業		其他法人		自然人

		1998		12,303		1,419		0		0		0		13,680		528,416

		1999		64,534		24,826		5		1,600		0		29,444		2,034,935

		2000		105,787		69,782		12,280		33,251		0		70,049		3,562,429

		2001		176,838		403,280		46,117		88,879		0		112,536		7,875,130

		2002		105,813		2,473,899		34,437		246,115		0		198,817		12,829,427

		2003		58,792		17,220,788		123,720		1,886,042		0		729,963		43,730,563

		2004		288,583		32,866,311		668,525		5,809,751		897,200		1,722,500		76,039,882

		2005		521,722		82,496,277		983,529		5,978,493		2,387,615		2,470,397		90,481,503

		2006		133,346		130,708,438		553,952		6,025,323		1,197,331		1,858,142		88,730,226

		2007		580,793		127,184,635		444,606		13,123,009		1,025,126		1,738,706		86,204,373

		年份		自營商		國內法人		外資法人		自然人

		2000		175,569		82,329		33,251		3,562,429

		2001		580,118		158,653		88,879		7,875,130

		2002		2,579,712		233,254		246,115		12,829,427

		2003		17,279,580		853,683		1,886,042		43,730,563

		2004		33,154,894		3,288,225		5,809,751		76,039,882

		2005		83,017,999		5,841,541		5,978,493		90,481,503

		2006		130,841,784		3,609,425		6,025,323		88,730,226

		2007		127,765,428		3,208,438		13,123,009		86,204,373

		市場份額		46.09%		2.02%		3.87%		48.02%

				自營商		國內法人		外資法人		自然人

		市場份額		46.09%		2.02%		3.87%		48.02%





Top 30 Derivatives Exchanges

		0

		0

		0

		0



市場份額



類別比重

		Top 30 Derivatives Exchange

		Ranked by Number of Contracts Traded

		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007

		1		Korea Exchange		2,390,476,026		16		Dalian Commodity Exchange		131,962,707

		2		CME Group		2,344,222,292		17		OMX Group		119,797,757

		3		Eurex		1,609,980,165		18		ICE Futures Europe		116,158,675

		4		Liffe		799,023,938		19		Boston Options Exchange		103,666,435

		5		Chicago Board Options Exchange		774,978,968		20		Australian Securities Exchange		96,308,896

		6		International Securities Exchange		651,527,917		21		Taiwan Futures Exchange		95,536,474

		7		Bolsa de Mercadorias & Futuros		373,826,173		22		Osaka Securities Exchange		87,027,249

		8		Bolsa de Valores de São Paulo		330,674,720		23		Tel-Aviv Stock Exchange		85,635,657

		9		Philadelphia Stock Exchange		324,786,927		24		London Metal Exchange		76,973,328

		10		National Stock Exchange of India		314,099,633		25		Hong Kong Exchanges & Clearing		71,551,597

		11		New York Mercantile Exchange		295,961,277		26		Zhengzhou Commodity Exchange		68,893,741

		12		NYSE Arca Options		258,883,998		27		Shanghai Futures Exchange		65,178,970

		13		JSE (South Africa)		248,835,760		28		Multi Commodity Exchange of India		56,889,943

		14		Mexican Derivatives Exchange		203,404,194		29		ICE Futures U.S.		45,703,228

		15		American Stock Exchange		200,930,552		30		Meff		38,839,362

		Top 30 Derivatives Contracts

		Futures and Options, Ranked by Number of Contracts Traded

		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007		Rank		Exchange		Jan-Oct 2007

		1		Kospi 200 Options, KRX		2,336,863,407		16		S&P 500 Options, CBOE		131,794,271

		2		Eurodollar Futures, CME		527,190,687		17		iShares Russell 2000 ETF Options		124,432,706

		3		E-mini S&P 500 Futures, CME		335,167,090		18		S&P CNX Nifty Futures, NSE		116,516,746

		4		10 Year Treasury Note Futures, CME		292,917,444		19		SPDR S&P 500 ETF Options		104,570,672

		5		Euro-Bund Futures, Eurex		292,383,574		20		3 Month Sterling Futures, Liffe		101,721,501

		6		Eurodollar Options on Futures, CME		273,278,944		21		Crude Oil Futures, Nymex		101,526,321

		7		DJ Euro Stoxx 50 Futures, Eurex		271,812,647		22		30 Year Treasury Bond Futures, CME		90,520,470

		8		DJ Euro Stoxx 50 Options, Eurex		206,362,968		23		Taiex Options, Taifex		78,146,462

		9		1 Day Inter-Bank Deposit Futures, BM&F		200,342,202		24		E-mini Nasdaq 100 Futures, CME		77,429,632

		10		TIIE 28 Futures, Mexder		196,109,241		25		TA-25 Options, TASE		77,341,117

		11		3 Month Euribor Futures, Liffe		190,455,492		26		Dax Options, Eurex		77,213,233

		12		Euro-Schatz Futures, Eurex		154,943,034		27		U.S. Dollar Futures, BM&F		71,386,261

		13		Powershares QQQ ETF Options		146,034,059		28		3 Month Euribor Options on Futures, Liffe		64,585,932

		14		Euro-Bobl Futures, Eurex		145,700,639		29		2 Year Treasury Note Futures, CME		54,622,132

		15		5 Year Treasury Note Futures, CME		134,291,628		30		10 Year Treasury Note Options on Futures, CME		51,278,010





外資

		

		2007年上市契約交易量比重一覽表

		類別		期貨契約		交易量(口)		個別比重		類別比重

		指數類期貨		臺股期貨		11,813,150		70.52%		98.61%

				電子期貨		1,004,603		6.00%

				金融期貨		909,383		5.43%

				小型臺股期貨		2,964,042		17.69%

				台灣50期貨		506		0.003%

				櫃買期貨		21,231		0.13%

				非金電期貨		37,197		0.22%

				MSCI臺指期貨(美元計價)		1,132		0.01%

		利率類期貨		10年期政府公債期貨		151,247		80.67%		1.10%

				30天期商業本票利率期貨		36,243		19.33%

		商品類期貨		黃金期貨		48,925		100.00%		0.29%

		指數類選擇權		臺指選擇權		92,585,637		94.32%		100.00%

				股票選擇權		1,299,858		1.32%

				電子選擇權		1,066,141		1.09%

				金融選擇權		1,203,084		1.23%

				MSCI臺指選擇權		1,634,117		1.66%

				非金電選擇權		186,161		0.19%

				櫃買選擇權		187,967		0.19%





		年月		外資於我國衍生性商品交易量(千口)		外資持有台股市值比重(%)

		Jan-03		71.252		16.50%		0.071252

		Feb-03		53.687		16.43%		0.053687

		Mar-03		85.227		16.99%		0.085227

		Apr-03		106.711		17.98%		0.106711

		May-03		99.713		18.92%		0.099713

		Jun-03		102.54		19.45%		0.10254

		Jul-03		133.263		20.85%		0.133263

		Aug-03		152.514		21.72%		0.152514

		Sep-03		198.921		22.97%		0.198921

		Oct-03		288.653		23.75%		0.288653

		Nov-03		261.086		23.43%		0.261086

		Dec-03		332.475		22.81%		0.332475

		Jan-04		334.679		23.31%		0.334679

		Feb-04		405.554		22.67%		0.405554

		Mar-04		857.5		22.39%		0.8575

		Apr-04		413.181		22.27%		0.413181

		May-04		725.456		21.74%		0.725456

		Jun-04		437.497		21.43%		0.437497

		Jul-04		413.641		21.68%		0.413641

		Aug-04		376.404		21.79%		0.376404

		Sep-04		398.878		21.53%		0.398878

		Oct-04		474.151		22.09%		0.474151

		Nov-04		570.484		22.91%		0.570484

		Dec-04		402.326		23.22%		0.402326

		Jan-05		344.374		23.36%		0.344374

		Feb-05		271.73		24.48%		0.27173

		Mar-05		578.744		24.25%		0.578744

		Apr-05		761.059		24.52%		0.761059

		May-05		463.261		26.12%		0.463261

		Jun-05		509.069		27.96%		0.509069

		Jul-05		381.84		28.36%		0.38184

		Aug-05		428.189		28.73%		0.428189

		Sep-05		534.964		28.45%		0.534964

		Oct-05		485.152		28.57%		0.485152

		Nov-05		653.216		30.30%		0.653216

		Dec-05		566.895		31.88%		0.566895

		Jan-06		436.795		32.48%		0.436795

		Feb-06		477.324		32.82%		0.477324

		Mar-06		496.077		33.02%		0.496077

		Apr-06		454.324		33.57%		0.454324

		May-06		532.559		32.49%		0.532559

		Jun-06		739.244		32.05%		0.739244

		Jul-06		456.618		31.84%		0.456618

		Aug-06		390.766		32.72%		0.390766

		Sep-06		453.054		33.33%		0.453054

		Oct-06		424.239		33.43%		0.424239

		Nov-06		493.236		33.95%		0.493236

		Dec-06		671.087		33.99%		0.671087

		Jan-07		784.356		34.27%		0.784356

		Feb-07		482.276		34.27%		0.482276

		Mar-07		905.402		33.46%		0.905402

		Apr-07		702.527		33.98%		0.702527

		May-07		960.741		34.02%		0.960741

		Jun-07		1307.076		34.69%		1.307076

		Jul-07		1608.525		33.51%		1.608525

		Aug-07		1730.922		32.65%		1.730922

		Sep-07		827.552		32.69%		0.827552

		Oct-07		1132.119		33.07%		1.132119

		Nov-07		1482.577		32.55%		1.482577

		Dec-07		1198.936		32.79%		1.198936





		37622		37622

		37653		37653

		37681		37681

		37712		37712

		37742		37742

		37773		37773

		37803		37803

		37834		37834

		37865		37865

		37895		37895

		37926		37926

		37956		37956

		37987		37987

		38018		38018

		38047		38047

		38078		38078

		38108		38108

		38139		38139

		38169		38169

		38200		38200

		38231		38231

		38261		38261

		38292		38292

		38322		38322

		38353		38353

		38384		38384

		38412		38412

		38443		38443

		38473		38473

		38504		38504

		38534		38534

		38565		38565

		38596		38596

		38626		38626

		38657		38657

		38687		38687

		38718		38718

		38749		38749

		38777		38777

		38808		38808

		38838		38838

		38869		38869

		38899		38899

		38930		38930

		38961		38961

		38991		38991

		39022		39022

		39052		39052

		39083		39083

		39114		39114

		39142		39142

		39173		39173

		39203		39203

		39234		39234

		39264		39264

		39295		39295

		39326		39326

		39356		39356

		39387		39387

		39417		39417



外資於我國衍生性商品交易量(千口)

外資持有台股市值比重(%)

71.252

0.165

53.687

0.1643

85.227

0.1699

106.711

0.1798

99.713

0.1892

102.54

0.1945

133.263

0.2085

152.514

0.2172

198.921

0.2297

288.653

0.2375

261.086

0.2343

332.475

0.2281

334.679

0.2331

405.554

0.2267

857.5

0.2239

413.181

0.2227

725.456

0.2174

437.497

0.2143

413.641

0.2168

376.404

0.2179

398.878

0.2153

474.151

0.2209

570.484

0.2291

402.326

0.2322

344.374

0.2336

271.73

0.2448

578.744

0.2425

761.059

0.2452

463.261

0.2612

509.069

0.2796

381.84

0.2836

428.189

0.2873

534.964

0.2845

485.152

0.2857

653.216

0.303

566.895

0.3188

436.795

0.3248

477.324

0.3282

496.077

0.3302

454.324

0.3357

532.559

0.3249

739.244

0.3205

456.618

0.3184

390.766

0.3272

453.054

0.3333

424.239

0.3343

493.236

0.3395

671.087

0.3399

784.356

0.3427

482.276

0.3427

905.402

0.3346

702.527

0.3398

960.741

0.3402

1307.076

0.3469

1608.525

0.3351

1730.922

0.3265

827.552

0.3269

1132.119

0.3307

1482.577

0.3255

1198.936

0.3279




