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過去二、三十年來，全球金融市場的創新商品不斷地推陳出新，國內在這一方面也有
不錯的進展，許多新的金融商品也陸續出現，譬如槓桿型與反向型 ETF、牛熊證、雙
元貨幣投資組合、指數投資證券ETN等等。筆者在教授選擇權等衍生性商品時，也常
常喜歡舉這些實際案例來加深學生的印象。學生從這些實際商品案例中，可以了解到
產品的推出背景、產品的損益分析、產品的好處及風險、產品的拆解及評價等等。希
望藉此可以讓學生們能將艱深的理論與實務互相結合，才不會覺得選擇權等衍生性商
品太抽象，太深奧難懂。 同時，筆者教授衍生性金融商品將近30 年，深知繁複的數
學，是初學者進入期貨與選擇權的障礙，學生常覺得枯燥乏味，見樹而不見林。因此
盡量以口語化的方式教學與撰稿，強調直覺的概念思考，避免太複雜的數學推導。




本書包括四個部分，選擇權的基礎、選擇權的進階、金融風險管理以及金融創新商品
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個人用品 

居家清潔與用品 

居家，餐廚用品/收納/雨具/拖鞋 

旅行收納、露營與運動用品/袖套 
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➤ 3C用品 、生活家電

生活家電 

隨身碟、記憶卡、外接式硬碟、… 

耳機、數位週邊 

鍵盤、滑鼠及電腦周邊 

手機線材、手機各類周邊 

➤ 日韓貨推薦專區 

﻿


個案。本書第 20 章討論了 10 個金融創新商品實務案例，包括指數投資證券 ETN、
股票連結票券 ELN、波動度指數 VIX ETF、歐式觸及出場遠期外匯合約 DKO、掩護
性買權策略收益成長基金、信用連動債券個案 CLN、股價指數連動債券等等。 另外
本書在每章後面的實務專欄，也盡量採用市場常見的一些創新商品，讓讀者能多接處
一些實務案例。這些實務案例包括目標 可贖回遠期契約 TRF、槓桿型與反向型
ETF、牛熊證、正反向利率連動公司債、雙元貨幣外幣投資組合、保本投資型外幣存
款、保本 型共同基金、可轉換公司債、無本金交割遠期外匯 NDF、巨災債券等等。




鑒於金融創新之理論與實務日新月異，以筆者平庸之質、疏懶之性、力有未逮、謬誤
可期，尚希先進不吝賜教，容再版時更正。
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實務專欄 1：可轉換公司債：進可攻、退可守的商品




第二章 選擇權概述




2.1　選擇權的發展沿革


2.2　選擇權專有名詞介紹


2.3　選擇權日常生活實例


2.4　結合選擇權的產品實例


實務專欄 2：保本投資型外幣存款： 增加外幣存款收益的商品




第三章 選擇權的價格及上下限




3.1　選擇權到期時的價值


3.2　選擇權到期前的價值


3.3　買權價格上下限


3.4 賣權價格上下限


3.5　影響選擇權價格的因素


實務專欄 3：雙元貨幣外幣投資組合： 高收益外幣投資工具




第四章 買權賣權等價理論




4.1　買權賣權等價理論


4.2　買權賣權等價理論公式的解析


4.3　買權賣權等價理論公式的推導


4.4　等價理論與證券的複製


4.5　買權賣權等價理論之延伸


實務專欄 4：保本型共同基金：兼具保本與收益的商品




第五章Black-Scholes 選擇權評價模型（一）




5.1 Black-Scholes 買權評價公式 
5.2 Black-Scholes 公式的意涵


5.3 Black-Scholes 賣權評價公式 
5.4 Black-Scholes 公式中變數的選取


5.5 隱含波動度與笑狀波幅


實務專欄 5：修斯和莫頓研究選擇權的定價方法 獲得 1997 年的諾貝爾經濟學獎




第六章 波動度




6.1　歷史波動度


6.2　隱含波動度


6.3　波動度指數 VIX


6.4　黑天鵝指數


6.5　波動度交易策略


實務專欄 6：TRF 目標可贖回遠期契約： 獲利有限 損失無窮的外匯商品




第七章 選擇權的交易策略




7.1　單一策略


7.2　避險策略


7.3　組合策略 
7.4　價差策略


7.5　合成策略


7.6　套利策略


實務專欄 7：槓桿型與反向型 ETF：ETF 的新創商品 


第八章 新奇選擇權
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8.1　新奇選擇權導論


8.2　平均式選擇權


8.3　界限選擇權 
8.4　回顧型選擇權


8.5　多因子選擇權


8.6　其他新奇選擇權 
實務專欄 8：正反向利率連動公司債：滿足不同利率預期投資人的商品




第九章 股價指數選擇權與外匯選擇權




9.1　股價指數選擇權概述


9.2　股價指數選擇權的功能和價格


9.3　外匯選擇權的功能和評價


9.4　臺指選擇權市場


實務專欄 9： NDF 無本金交割遠期外匯： 外匯市場匯率風向球




第十章 權證、利率債券及波動度選擇權及其評價




10.1　認購權證與認售權證


10.2　期貨選擇權


10.3　利率選擇權


10.4　波動度選擇權


實務專欄 10：聯邦資金利率期貨：預期 Fed 未來利率走勢的工具　




第十一章 選擇權評價模型的分類




11.1　選擇權評價模型的分類


11.2 Black-Scholes 公式的一般化


11.3　美式選擇權提早履約條件與評價


11.4　平均式選擇權之評價


實務專欄 11： 牛熊證：融資融券新工具




第十二章 Black-Scholes 選擇權評價模型（二）




12.1 Black-Scholes 之前的評價模型


12.2 Black-Scholes 模型之假設


12.3 Black-Scholes 偏微分方程式之推導


12.4 由 CAPM 推導 Black-Scholes 偏微分方程式


12.5 由風險中立推導 Black-Scholes 公式


實務專欄 12： 布萊克與修斯的生平介紹




第十三章 敏感度分析及避險策略




13.1　買權敏感度分析（一）


13.2　買權敏感度分析（二）


13.3　賣權敏感度分析


13.4 delta 中立避險策略


13.5 delta-gamma 中立避險策略


實務專欄 13：Index Bond 通貨膨脹連動債券：抗通膨利器




第十四章 二項式樹狀評價模型




14.1　二項式評價模型


14.2　二項式多期評價法


14.3 二項式美式選擇權評價法及相關子題


14.4　二項式評價法的應用：實質選擇權
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實務專欄 14：二項式模型作者：Cox、Ross 及 Rubinstein




第十五章 蒙地卡羅模擬法




15.1　蒙地卡羅模擬法


15.2 反向變異法及控制變異法加速收斂


15.3　其他加速收斂方法


15.4　美式蒙地卡羅模擬法


實務專欄 15： 蒙地卡羅模擬法命名的由來




第十六章 金融風險管理導論




16.1　風險管理失敗案例


16.2　長期資本管理公司破產事件


16.3 2008 年全球金融海嘯


16.4　風險的種類


實務專欄 16： 避險基金： 將會是下一個金融風暴的主角嗎？




第十七章 市場風險值的估算




17.1　風險值（VAR）簡介


17.2　歷史模擬法


17.3　標準差法


17.4　蒙地卡羅法


17.5　風險值的應用


實務專欄 17： Cat Bond 巨災債券： 風險移轉新工具




第十八章 衍生性商品風險值的估算




18.1　期貨與遠期的 VAR


18.2　選擇權的 VAR：完全評價法


18.3　選擇權的 VAR：部分評價法


18.4　波動度風險值


18.5　交換與債券之 VAR 求法


18.6　回溯測試與壓力測試


實務專欄 18：投資型保單：兼具保險與投資的商品




第十九章 流動性風險、信用風險及作業風險




19.1　流動性風險


19.2　銀行的流動性風險管理


19.3　信用風險


19.4　信用風險的衡量


19.5　信用計量法


19.6　作業風險


實務專欄 19： CDS 信用違約交換： 被視為 2008 年金融海嘯的幫兇




第二十章 金融創新商品個案




20.1　指數投資證券 ETN 個案


20.2　觸及出場遠期外匯合約 DKO 個案


20.3 VIX ETF 個案


20.4　股票連結票券 ELN 個案


20.5　掩護性買權策略收益成長基金個案


20.6　信用連動債券個案


20.7　股價指數連動公司債個案


20.8　重設型認購權證個案
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