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壹、前言

筆者於98年6月20、21日及7月4、5、11日，有幸奉派參加台灣期貨交易所舉辦之衍生性金融商品研習5日課程，除其中1日於台灣研習外，此次至香港實地研習4日，親臨亞洲金融重鎮實有另一種深刻的感受。
衍生性商品的種類大致可分為四大類，分別為：遠期契約（Forward 
Contracts）、期貨
（Futures）、選擇權（Options）及交換（Swaps）。香港金融環境較台灣活潑，法令的規範較不若台灣嚴苛且因採取積極開放的態度，提供了全球大型投資銀行於香港進行財務工程及創新金融商品的空間及機會，尤其是上述四大類衍生性金融商品之中的選擇權商品交易，筆者觀察此項商品因具有以小搏大之高槓桿特性，可以作多、作空，也可以套利，不受市場多頭或空頭之影響，且不同選擇權或選擇權和期貨、現貨搭配，所衍生出來之各種投資策略，更是千變萬化。故本心得報告將重點放於選擇權商品的分享，期將本次所學做一總結及歸納報告。

貳、選擇權概述

	一、何謂選擇權（Options）？

	

	

	

	選擇權概念早在古希臘羅馬時代即已形成，最剛開始是用來預測未來橄欖的收成情形；十七世紀荷蘭人購買鬱金香球莖時因為有避險需求而初次被大量使用。選擇權是一種契約，可分為兩大類，一種是買權(Call)，一種是賣權(Put)，加上選擇權契約的買賣雙方，組合出基本的四大類交易，即買買權、買賣權、賣買權、賣賣權(詳如表一)。選擇權契約賦予選擇權買方擁有選擇的權利，即為可依據投資標的，約定未來特定到期日（Expiration date）時交易的履約價（Strike price），擁有選擇執行或不執行的權利，另一方面，選擇權契約賦予選擇權賣方於買方選擇交易時，必須有完成交易的義務，而這項契約是可以買賣的，其中買賣雙方權利義務支付的代價就是權利金（Premium）。
故選擇權買方交付權利金予賣方，取得以約定價格向賣方購買未來標的資產的權利，而賣方於收取權利金後有義務履行合約，因此有潛在的風險，所以要繳保證金（Margin）以確保賣方具有履行合約的能力。對買方而言，最大的損失頂多就是權利金，而賣方最大的獲利就是權利金，損失則需視標的資產價格變動而定。


表一：選擇權四大基本交易
	
	買方
	賣方

	買權
(Call)
	1.買進選擇權並支付權利金。
2.有權利於未來特定期間內，以約定的履約價格、數量，買進標的資產（例如股票、外匯、指數）。
3.預期未來行情看漲。
4.風險有限，但獲利無限。
	1.賣出選擇權並收取權利金。
2.有義務於未來特定期間內，以約定的履約價格、數量，賣出標的資產。
（例如股票、外匯、指數）。
3.預期未來行情不漲。
4.獲利有限，但損失無限。

	賣權
(Put)
	1.買進選擇權並支付權利金。
2.有權利於未來特定期間內，以約定 的履約價格、數量，賣出標的資產（例如股票、外匯、指數）。
3.預期未來行情看跌。
4.風險有限，但獲利很大。當標的資 產價格等於零(S=0)時，獲利最高。
	1.賣出選擇權並收取權利金。
2.有義務於未來特定期間內，以約定的履約價格、數量，買進標的資產。
（例如股票、外匯、指數）。
3.預期未來行情不跌。
4.獲利有限，但損失很大。標的資產 價格等於零(S=0)時，損失最高。


	二、何謂時間價值？履約價值？

	

	

	

	因為履約價格係指選擇權契約中所載明的特定買價或賣價，其與履約標的物的市場價格之間不一定相等，若選擇權履約價格等於標的物市價，稱為價平(At the money)；若選擇權履約價格不等於標的物市價，則會產生價內(In the money)或價外(Out the money)的情形，其中，對call而言，標的物市價高於履約價格，或對put而言，標的物市價低於履約價格，稱為價內；對call而言，標的物市價低於履約價格，或對put而言，標的物市價高於履約價格，稱為價外(詳如表二)。
表二：價平、價內、價外

買權
賣權
S > K

價 
內
價 
外
S = K

價 
平
價 
平
S < K

價 
外
價 
內
註：S 表示標的資產價格；K 表示履約價格。
選擇權價格的組成等於履約價值(Strike value)或稱內含價值(Iintrinsic value)加時間價值(Time value)，其中履約價值即為當下執行選擇權可獲得的收益，履約價值最小值為零，即不履約；時間價值則代表選擇權到期前時間的價值，恆大於零，並隨著到期日的接近而遞減，直到到期時，時間價值為零。

因此在權利金之中，除了履約價值外，其餘的部分就是時間價值，在價內的時間價值最大，而當選擇權是價外時，該選擇權並無內含價值，全部價值全是時間價值；買權的履約價值＝標的物目前市價—履約價格，賣權的履約價值＝履約價—標的物目前市價。數學式如下：
選擇權價值(權利金)=履約價值+時間價值(TV)
在任何時間(t)的買權權利金可表示為
Ct = max(St-K,0) + TV

在任何時間(t)的賣權權利金可表示為
Pt = max(K-St,0) + TV

時間價值的意義由選擇權買方的角度來看，反應著投資人期望未來選擇權可能履約後的價值乘上可能履約的機率，簡單來說就是選擇權未來價值的期望值，也就是當市場認為價外買權履約的機率越高時，買權價格會隨著上漲，另外如果履約日距離越久，則未來的不確定因素越高，時間價值也就越高，故如果現在有一檔選擇權只剩下一分鐘就要履約，那時間價值也將所趨近於零。因選擇權價值有隨時間損耗的特性，所以選擇權可視為一種消耗性資產(Decaying asset)，且履約日期離到期越近時，由於未來的不確定因素下降，時間價值隨之消耗的速度會越來越快，最後趨於零。
另在其他因素不變下，當資產波動率越高時，選擇權價格應就越高，以反應選擇權未來價值的期望值越高及履約機率越高；另外，接近價平附近的選擇權通常時間價值較高，衰減的也較快，故時間價值其實就是一種風險轉換，也就是風險的價格，買方付出時間價值移轉對未來不確定性的風險，而賣方則站在賣出保險的角色承擔風險。以接近到期日的操作來看，此時時間價值消失的最快，賣方可以快速的賺取時間價值，不過若到期前有較大的波動，賣方往往會承受巨大的風險，而買方則是需要忍受時間價值快速消失的風險，但也可能因為一個較大的波動而獲利，所以在評估投資策略時，投資人需要考量目前時間價值是高估還是低估，以進行買方或賣方策略。
三、選擇權的功能及特性

(一)槓桿操作及投機特性
選擇權的買方只須先支付小額權利金，卻有獲利無限的可能，所以當方向看對就有以小搏大的效果，獲取大額的投資報酬。反之，選擇權的賣方收取權利金後就必需承擔標的物波動的風險，因選擇權具有以小搏大的槓桿特性，必然會吸引投機者出現，也因為投機者的出現，使得市場上交易量大增、價格不容易被少數人控制，因此投機者對整個市場的流動性其實是有所幫助。
(二)避險功能
當投資者不確定市場的未來發展走勢時，為了控制風險或確保獲  利，可以購買選擇權的方式規避持有現貨的風險。換言之，若市場走勢不利現貨，則選擇權的獲利可以彌補現貨的損失，若市場走勢利於現貨，則選擇權部分也只損失小額權利金。

(三)遞延投資決策
由於選擇權的買方有權於未來的一段期間之中決定是否執行買入或賣出標的物的權利，因此可給予投資者足夠的時間來觀察及判斷市場行情，避免於市場趨勢不明時做出錯誤的決策。當然為此，投資人必須付出一筆權利金。另，期貨亦有遞延交割與投資槓桿的效果，但其亦有交割之義務，因此無法如買權般鎖住風險上限。其次，美式選擇權的買方能於選擇權到期前的任一天執行權利，因此持有者在資金不足時可先暫時不執行權利，對於投資人資金的調度較為有利。
(四)價格發現功能

選擇權與期貨相同，其價格的訂定代表了買賣雙方在當下對該契約未來時點商品價格之看法，因此其成交價格可以用來推估目前市場人士心目中該商品未來的價格走勢，尤其是成交量較大之商品，價格發現的功能更具參考價值。
四、影響選擇權價值的五大因素
(一)標的資產市價(S)、履約價格(K)：選擇權價值會受到標的物現行市價與履約價格的影響，當標的資產現行市價愈高，對買入買權愈有利，但對買入賣權愈不利；而履約價格愈高，對買入買權愈不利，但對買入賣權愈有利。
(二)標的資產價格波動性(σ)：無論是對買權或是賣權而言，標的物價格的波動性愈大，表示選擇權獲利的可能性愈大，因此也愈有利。
(三)離到期日的時間(T)：選擇權契約離到期日愈遠，則標的物價格上升或下跌的可能性也愈高，因此，無論對買權或賣權而言，離到期日愈長，選擇權的價值愈高。
(四)無風險利率(r)：當無風險利率愈高，則選擇權的履約價格的現值較低，因此使得買權的價值較高、賣權的價值較低，所以無風險利率與買權的價值呈正相關，而與賣權的價值呈現負相關。
表三：影響選擇權價值的五大因素

因 
素
買權變動方向
賣權變動方向
標的資產市價(S)
+

-
履約價格(K)

-
+

標的資產價格波動性(σ)
+

+

到期日(T)

+

+

無風險利率(r)

+

-
五、選擇權隱含波動率與選擇權價格的關係
1973年Fischer Black 和 Myron Scholes提出著名的歐式股票買權的評價理論Black-Scholes Model如下：

Ct = St N(d1)–Ke-r(T-t) N(d2)
其中：

ln(St/K) + (r +0.5σ2)(T-t)

d1  = ---------------------------

(σ)(T – t)0.5
d2  = d1-(σ)(T – t)0.5
若將前述選擇權實際成交的價格、標的資產現在的市價、選擇權的履約價格、距離到期日的天數及無風險利率等數字帶入上述Black-Scholes的公式中，則可以推出標的物價格的波動率σ，此波動率即為選擇權的隱含波動率。
由於標的物價格的波動愈大，選擇權愈有價值，故選擇權的價格與標的物價格的波動率呈現正向變動的關係，而隱含波動率又是從實際市場價格所推算出的價格波動率，故可知「選擇權隱含波動率」與「選擇權價格」兩者呈同向變動，亦即若選擇權某序列的隱含波動率上升，代表著該序列的選擇權價格上升。市場上每個序列選擇權的隱含波動率都不盡相同，有的序列隱含波動率上升，有的序列則下跌，因此實務上一般係選取成交量相對較大的幾個序列作為觀察，當觀察到買權主要序列的隱含波動率都上漲時，表示買權的價格也走揚，而價格之所以上升乃是因投資人對該產品的需求提高所致，因此當投資人對買權的需求增加時、買權的價格上揚，表示投資人看好後勢，預期未來指數仍有一定的上漲空間。同理，當買權主要序列的隱含波動率都下跌時，可知投資人比較傾向賣出買權的操作，表示多數人對於大盤上檔壓力的疑慮而不看漲後勢，所以市場上多方的氣勢已經轉弱。
另一方面，若是賣權主要序列的隱含波動率都上漲時，可知投資人進行買進賣權的動作相對較為積極，表示多數人對於後勢並不看好而有下跌的可能，因此市場上空方的力道明顯較強。而若是賣權主要序列的隱含波動率都下滑時，可知投資人操作賣出賣權策略的比重相對較高，表示多數人認為不看跌後勢。 
參、選擇權運用
    選擇權除了可採一般單純的陽春型（Vanilla option）操作之外，可由上述選擇權四大基本交易組合出多頭垂直價差、空頭垂直價差、跨式交易、勒式交易等各種變化(彙整表如表四)操作，投資人可依自己對風險及獲利的預期設計出屬於自己的投資策略，達到面對不同盤勢都能獲利的目標。
就台灣目前金融機構對投資大眾的角度而言，選擇權之運用主要係以結構型商品為主要大宗，由固定收益商品與選擇權商品連結形成一個商品組合，再由金融機構通路端對投資人進行銷售。

表四：選擇權策略彙整表
策略
買權(call)
賣權(put)
買方 

看多 

(1)

看空 

(2)

買進跨式或勒式 

(1)+(2)
賣方 

看不漲 

(3)

看不跌 

(4)

賣出跨式或勒式 

(3)+(4)

買權價差 

(1)+(3)

賣權價差 

(2)+(4)

市面上常見的結構型商品包括組合式定存、連動式債券等，其連結標的又可分為與股價指數連動的結構型商品、與利率連動的結構型商品、與匯率連動的結構型商品、與信用連動的結構型商品、與商品連動的結構型商品等，總類繁多，商品內容簡述如下：

一、發行公司將投資人的投資資金分成二部分，一大部分投資於零息債券市場，另一部分則投資於標的資產的選擇權市場，而依據選擇權不同又可分為保本型及高收益型兩類。

(一)保本型：買進債券及買進選擇權。透過債券達到到期保本目的，並透過買進選擇權參與選擇權標的之漲幅，投資人於到期時除了回收全部本金(或本金x保本率)之外，並得享受標的價格變動的好處(通常會依據市場參與率計算)。選擇權可以是call或put，端視投資人對標的物價格走勢的預期，在波動劇烈的金融市場中，此種結構型商品一方面提供投資人取得本金一定比率之保障，另一方面亦提供投資人參與標的物價格變動的資本利得，其總報酬率公式為：

         總報酬率= 保本率 + 參與率 * Max ((Pt-P0)/P0,0)
(二)高收益型：買進債券及賣出選擇權。透過買進債券賺取債券利息，並透過賣出選擇權，收取權利金以增加收益率，惟投資人於到期時必須承擔契約連結標的之價格風險，即到期時可能損及本金的風險。選擇權可以是call或put，端視投資人對標的物價格走勢的預期，在波動較不劇烈的金融市場中，此種結構型商品可提供投資人較高之收益率，若連結標的價格於到期日未突破原約定履約價格，則投資人可以領回約定之較高票息，反之投資人將面臨虧損，故投資人的投資風險較高，此種商品較適合冒險型或有部位之投資人。
二、針對台灣金融機構最常推出且廣為投資人接受的利率型及匯率型結構商品，進一步說明如下：
(一)利率型結構商品：商品結構為零息債券加上利率指數，其中利率指數常與倫敦銀行拆款利率LIBOR(或新加坡銀行拆款利率SIBOR)結合，依景氣循環預期不同及利率趨勢分為三類商品：

  1.正浮動計息商品：當景氣循環偏向多方，預期利率將持續走高，投   

    資人適合投資LIBOR＋固定利率之商品。換句話說，銀行業應於預期利率持續走高時推出正浮動計息商品。
  2.反浮動計息商品：當景氣循環偏向空方，預期利率將持續走低，投   

    資人適合投資固定利率－LIBOR之商品。換句話說，銀行業應於預期利率持續走低時推出反浮動計息商品。
  3.區間利率計息商品：當景氣循環不明，預期利率將走勢維持在某一
    區間之中，投資人適合投資LIBOR落入區間天數作收益計算之商品。換句話說，銀行業應於預期利率將維持在某一區間之中時推出區間利率計息商品。

(二)匯率型結構商品：商品結構為外幣定存連結外匯選擇權，匯率標的主要為美元、歐元、加幣、澳幣、紐幣甚至南非幣等，商品組合以雙元貨幣商品及觸價匯率商品為主：

  1.雙元貨幣商品，就選擇權的買入和賣出另可區分為以下兩種型式：
   (1)加值型(Yield-enhanced)：基本結構為外幣定存加上賣出選擇權   

     (買權或賣權)。因賣出選擇權有權利金收益，將此權利金收益加上外幣原先定存利率，得出一個比原定存更高的報酬率，此報酬率就是雙元貨幣的報價。然而，因賣出選擇權，其風險為在未來有可能被履行，當約定貨幣貶值時，原存入本金將依原先約定被轉換成另ㄧ種弱勢貨幣，造成本金的損失。因此，此加值型雙元貨幣是ㄧ種「保息不保本」的商品。
   (2)保本型(Principal-guaranteed)：基本結構為外幣定存加上買入  

      選擇權(買權或賣權)。因買入選擇權須支付權利金，權利金的費
      用來自外幣定存的利息，故會減低定存的收益，不過，因買入
      選擇權，所以在未來有機會執行並賺入ㄧ筆收入，但此收入將視
連結匯率的走勢而定。此類商品因買入選擇權，所以風險已經鎖
定，然而，其未來報酬卻不確定。因此，此保本型雙元貨幣是ㄧ
種「保本不保息」的商品。
   2.觸價匯率商品：基本結構為外幣定存加上界限選擇權(Boundary   

     option)，投資人買入此種商品至到期時，可獲得的本金及利息係     與匯率連動，又可分為觸價生效(Knock-in，即標的匯率需達到事先約定的價位)及觸價取消(Knock-out，即標的匯率不得超過事先約定的價位)兩種，若匯率在投資人持有期間表現符合事先約定的條件，投資人將可得到比原定存更高的報酬率。
自從97年9月雷曼兄弟宣布倒閉後，利率型及匯率型結構商品市場投資熱度受到很大影響，但近來因市場落底反彈，投資人投資信心回復，VIX恐慌指數由去年10月高點89.53降至目前25以下，在投資環境好轉，預料在全球低利率營造的資金行情下，衍生性金融商品仍將是避險、投資及投機套利不可或缺的最佳工具。

肆、結構型商品風險及正確投資觀念

結構型商品為近年來投資人積極參與之投資標的，但普遍而言，投資人對於其產品包裝下的的結構及面臨的風險其實大多不甚瞭解，對建立投資選擇權正確的觀念亦有加強的空間，分述如下：
一、投資結構型商品的風險考量，應優於獲得高報酬的思考，惟有瞭解此高槓桿金融工具之風險，方能獲得應有之報酬，概述此商品風險如下：

(一)當連結標的表現不如預期時，結構型商品的總報酬會因買進選擇權失效反而減少，另若為賣出選擇權者，甚至可能產生本金大幅虧損。
(二)發行機構違約，無法償付投資金額及其孳息，產生信用風險，例如雷曼兄弟破產即其一例。
(三)投資期間利率上升及通貨膨脹因素導致結構型商品的實際收益率降低。
(四)結構型商品多採店頭巿場或非公開巿場交易，大部分商品於發行期間有可能不能提前解約，或解約金額不保本，易產生流動性風險。

(五)在金融機構銷售之結構型商品屬信託業務，故會收取固定比例信託管理費，部分可提前解約商品於解約時需收取解約費用。

(六)結構型商品發行機構可能具提前贖回權，投資人若被提前贖回將產生再投資風險風險。




二、建立投資選擇權的正確觀念，才能不再以陌生或排斥的心態面對選擇權交易，投資人進而能享受較高獲利，而發行之金融機構也才能推出對客戶有益的商品。
(一)選擇權的賣方特性為獲利有限且風險無限，這種特性讓投資人感到害怕而不敢賣出選擇權。事實上，從建立一個期貨部位甚至一個股票部位的角度來看皆也承擔無限風險，賣出選擇權的風險與買賣期貨或股票的風險其實是一樣的，因此投資人應克服站在賣方的心理，順勢而為。
(二)投資人應更重視Delta對獲利的影響。標的資產漲跌與選擇權權利金的漲跌之間相較並非呈現同幅度的增長，市場價格會根據不同的履約價而有不同的變化，這中間的係數就叫Delta。買權的Delta範圍為0到1，賣權則為0到-1，價平的買權Delta為0.5，越往價內Delta值越大，最後趨近於1，越往價外Delta值越小，最後趨近於0；賣權的正負號正好相反。由此可知若投資人不願承受較大的風險者可以選擇交易Delta較小的選擇權，損益程度也將會較小。 

(三)資人在買進選擇權時應更重視時間價值耗損所帶來的傷害。選擇權的權利金是由履約價值與時間價值所組成，因此投資人在買進選擇權時其實一大部分的成本是在支付時間價值，時間價值具隨結算日接近而加速遞減的特性，因此選擇權買方持有越久時間價值損失越大，最後變為零，此特性與股票特性不同較不適合以等待解套的心理持有，應多加留意。
(四)投資人應更重視隱含波動率對獲利的影響。由本文前已介紹隱含波動率的推導可知，當選擇權的隱含波動率越高時權利金就越高，因此若忽略隱含波動率買進選擇權極有可能買到價格高估的選擇權，以後即使行情看對，可能出現權利金漲幅不大甚至因為時間價值的耗損而產生虧損的狀況。
伍、結論

    衍生性金融商品代表的是ㄧ種零和遊戲下的金融商品，具有高風險、高報酬的特性，在全世界各國的交易皆相當熱絡且交易數量龐大，尤其在現今投資風潮日漸普及的趨勢下，散戶投資人、基金經理人、公司財務部門及金融機構如何運用其靈活操作的特性獲得應有報酬並藉其有效控制市場潛在風險，已是不容小覷的投資議題。
對散戶投資人而言，投資屬性較為保守者可利用衍生性金融商品對沖持有之股票及其他現貨部位以降低波動風險；投資屬性較為積極者則可增加持有結構型商品，或直接投資衍生性金融商品，享受以小搏大的高倍數報酬。

對基金經理人、公司財務部門而言，具備正確的研判市場行情趨勢是其獲利或避險的關鍵，配合不同市場趨勢採取不同投資策略，並隨市場行情變化準備多樣化的應變措施，由本身風險的承擔能力去考量及利用衍生性金融商品，方能提高操作績效或降低公司財務營運風險。
對台灣金融機構而言，業務應以穩健成長發展為經營方向，除做好對於本身利率、匯率等曝險部位的風險管理外，更應以客戶需求為導向，不斷提出創新的金融理財商品來滿足客戶，以有效地提昇對VIP客戶的金融服務品質，達成良好的顧客滿意及銀行永續經營的雙贏目標。
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