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期貨與選擇權 

期貨的基本概念 

期貨的評價方式 

期貨的避險與投機策略 

選擇權的基本概念 

選擇權的評價方式 

選擇權在公司理財的運用 

風險管理與風險值 

 

本章涵蓋了遠期契約、期貨及選擇權等三種重要的衍生

性商品，出題方式經常配合台灣期貨市場商品的發展，

尤其台指選擇權、股票選擇權、MSCI台指選擇權與期

貨等新商品，讀者宜多加詳讀。此外，期貨的評價與避

險策略、選擇權的四種基本損益型態與操作，都是命題

的重心。 

重要性：★★★★★
重點提示
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近十年來興起的衍生性金融商品（Financial Derivatives）係由某標

的資產衍生之另一金融商品，其價值取決於該標的資產的高低。相對於

傳統金融工具，二者最大的差別在於商品價值的認定。對一般傳統的金

融工具而言，其價值決定於商品本身所代表的權利或價值，如股票、債

券、商業本票皆屬傳統金融工具，其價值的高低與商品本身有直接的相

關；反之，衍生性金融商品的價值高低非取決於商品本身，而是與另一

項商品有關，換句話說，此類金融商品的價值是由另一項商品「衍生」

出來的，故稱衍生性金融商品。 
依據衍生性金融商品的性質，可將其大致區分為遠期契約、期

貨、選擇權及交換四種，將此四種衍生性商品的基本類型與標的金融

資產交叉組合後，還可以再衍生出各式各樣的衍生性金融商品，如

＜表9-1＞所示。本章將介紹遠期契約、期貨與選擇權等三種商品，交

換契約則留待下一章說明之。 

＜表9-1＞ 各類型衍生性金融商品 

 遠期契約 期 貨 選擇權 交 換 

利 率 
遠期利率協定 利率期貨 利率選擇權 

利率上、下限契約 
利率交換 

匯 率 遠期外匯 外匯期貨 外匯選擇權 匯率交換 

股 價 － 股價指數期貨 股票選擇權 股權交換 

這一章將分別介紹遠期契約、期貨契約與選擇權的基本概念、評價

方式與避險操作，至於交換契約則留待第十章另行說明。 

第一節 期貨的基本概念 

一、期貨與遠期契約的比較 
意義：期貨契約（Futures Contract）源自遠期契約（Forward Con-

tract），二者皆載明未來特定時日，買賣雙方有義務依事先約定之

價格，履行付款或交割特定數量及品質之某種商品。 
特性：期貨契約異於遠期契約之處，即其特性之所在，分述如下： 



9-4 投資學 

 

標準化程度：期貨契約於期貨交易所公開交易，對於商品之數

量、品質、到期日、交易單位、交割月份、報價單位、最小價格

變動幅度、每月限價、交割時間、交割等級及部位限制等皆有規

格化的約定；而遠期契約的內容皆由買賣私下雙方依需求自訂，

流通性及市場效率都較低。 
消除信用風險：期貨契約在交易後，都會由結算所（Clearing 

House）作保，因此可以免除到期違約的風險，即使違約，結算

所會負責賠償受損者。但是遠期契約則有不履約的風險。除此之

外，期貨契約的交易雙方都必須繳交保證金（Margin），以保

證到期時能履行契約，但是遠期契約則沒有此制度，完全視對

方的信用而定，通常以個案方式，調查交易對手的信用狀況。 
每日結算（Daily Settlement or Marking to the Market）：期貨交易

須透過結算所每日進行結算，若有獲利且其保證金餘額高於原始

保證金之部分，可以隨時提領；若有虧損且其保證金低於維持保

證金，則須限期補足至原始保證金，稱為追繳保證金；遠期契約

則在到期時才一次結算。 
大眾化：任何人皆可透過期貨交易所的會員進行期貨交易；遠期

市場的參與者則多為大廠商或法人機構，個人投資者及小廠商很

少有參與機會。 
大多平倉，少數交割：期貨契約因為標準化，因此只要進行反向

沖銷交易（Offset），即可將手上持有的期貨契約結清；但是遠

期契約受限於規格不定，故沖銷不容易，一般都是持有到交割

日，以實物交割。 

＜表9-2＞ 期貨契約與遠期契約的比較 

 期貨契約 遠期契約 
契約大小 固定 由雙方協議即可 
交割日期 有特定日期 由雙方協議即可 
交易方式 在交易所集中競價 由雙方電傳協議 

商品交割方式 大部分平倉；少部分實物交割 大部分採實物交割 
交易行為之管理 有專門管理機構 由雙方自我約束 

交易風險 低 高 
保證金要求 買賣雙方皆要 不需要 
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下列有關遠期契約（Forward）和期貨（Futures）之敘述，何者有誤？ 
遠期契約交易在到期日之前都沒有現金流量進出；但是期貨交易卻是

每日清算，若保證金不足，則需追繳 
遠期契約交易是直接介於買賣雙方的合約，但是期貨交易的買方則透

過交易所的清算機構來從事交易 
期貨是一種標準化契約，在店頭市場交易；而遠期契約卻是依照交易物

品特質不同，而訂定特殊契約，沒有公開交易場所 
期貨交易無價差，但要付佣金；而遠期契約不需要付佣金，但是買賣

有價差 
一般而言，遠期契約風險較高，因此其交易有時會有信用額度之

限制。  

答： 
 

 

公債發行前交易：在國內實施不久的公債發行前交易制度（When-
issued），係指公債在發行前，即已於市場上買賣的行為。在歐美國

家，大多會將公債發行前的交易情形視為未來發債的價格指標，故公債

發行前交易具有投資、避險及價格發現的機能，有助債券市場的健全發

展，並與國際債券市場接軌。目前我國公債發行前交易時間，為財政部

發布公債標售公告後，自發行日前八個營業日起，至前一個營業日止，

故公債發行前交易具有遠期契約的性質。 
債券遠期交易：國內債券之遠期交易即為一遠期契約，是約定以將來特

定日為交割期間的債券買賣，債券標的必須為政府債券或其他上櫃金融

債券、公司債（不含轉換公司債）及外國債券；約定交割期間必須在十

天以上、六個月以下。 
國內首筆遠期債券交易是由大華證券與寶來證券承作，這筆金額10億元

的14天遠期交易，是以十年期公債92-4期為標的，利率為1.718%，即寶

來證券約定於十四個營業日後，以1.718%利率，出售10億元面額92-4期

範題 1 比較期貨與遠期契約 

財金實務 公債發行前交易與債券遠期交易
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