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第13章　其他衍生性金融商品
一、選擇題

A 1.當標的物價格與利率成正相關時，期貨價格與遠期價格之關係如何？

(A)期貨價大於遠期價  (B)期貨價等於遠期價  (C)期貨價小於遠期價
(D)期貨價大於、等於或小於遠期價

（2007Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）
C 2.時值3月，5月及7月到期之黃豆期貨價格分別為648及655，投資人預期跨月價差（近期期貨價－遠期期貨價）變弱，在採取適當之操作策略後，於4月跨月價差為-10時出場，則操作策略及單位損益為：
(A)買近期賣遠期，獲利3  (B)買近期賣遠期，損失3  (C)賣近期買遠期，獲利3
(D)賣近期買遠期，損失3

（2007Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）
A 3.買進商品價格上限契約以規避商品價格上升之風險，相當於以下何部位？
(A)買進買權  (B)賣出買權  (C)買進賣權  (D)賣出賣權

（2007Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）
B 4.正龍公司跟兆豐銀行買進一個「3×12」的FRA契約，名目本金為5,000萬元，契約利率為3.0%，3個月後9個月期利率為4.0%，請問正龍公司可從兆豐銀行收取多少資金：

(A)221,453　(B)364,078　(C)712,056　(D)518,446

A 5.有關利率下限契約的敘述，何者有誤：
(A)可視為一連串歐式選擇權買權的組合　(B)若市場利率低於利率下限時，買方即可要求賣方支付不足部分的利息　(C)若市場利率未低於利率下限時，買賣雙方無任何給付的動作　(D)評價利率下限契約必須將其拆解為數個Floor let進行評價

C 6.下列關於FRA與利率期貨的比較，何者有誤？

(A)FRA因採議價交易，欠缺集中交易市場，流動性較差　(B)兩者均有規避利率風險的功能　(C)FRA適合作為中長期利率風險管理的工具　(D)FRA沒有完善的保證金及結算制度，故交易對手的違約風險較高
D 7.若泛達電子的貸款利率為6個月期LIBOR+1.5%，並與兆豐銀行簽訂頸項契約，其中利率上限及下限分別為7.5%及2.5%，則下列何者有誤：

(A)當6個月期LIBOR介於7.5%～2.5%時，雙方將沒有任何的支付發生　(B)當6個月期LIBOR低於2.5%時，則泛達電子必須支付利率差額給銀行，實際貸款利率則維持在4.0%　(C)當6個月期LIBOR高於7.5%時，泛達電子則可收到銀行支付的利率差額，實際貸款利率維持在9.0%　(D)泛達電子買進利率頸項契約等於同時賣出利率上限契約並且買進利率下限契約
A 8.假設忠信證券持有價值10億元的公司債，5年後到期，為了規避該公司債的信用風險，與兆豐銀行承作一筆5年期的信用違約交換，採現金交割，假設第3年底時發生違約事件，違約的公司債價值僅剩下65(Q)，請問兆豐銀行應支付多少現金？
(A)3.5億元　(B)6.5億元　(C)10億元　(D)沒有任何給付

C 9.關於信用價差選擇權的描述，以下何者有誤？

(A)是一種以兩資產的信用差異或殖利率價差為標的物的選擇權契約　(B)利用不同資產對信用風險變化產生的變動程度不同達到獲利　(C)目前交易最為活絡的是以垃圾債券與美國政府公債間的殖利率價差為標的物的信用價差選擇權　(D)投資人可以此作為規避殖利率價差擴大的風險管理工具。

A 10.有一賣權，其標的物為2月份的累積CDD，履約價格為400（單位為Degree Days，每Degree Day價值100美元）。若5月份之累積CDD為320，則該賣權的履約價值為何？

(A)8,000美元　(B)15,000美元　(C)32,000美元　(C)40,000美元

D 11.有關保本型商品的敘述，何者有誤：
(A)發行者除了將一定金額名目本金的票券賣給投資人外，同時還賣給投資人一個歐式選擇權　(B)到期時，投資人可以根據標的股票的變動幅度、保本率及參與率，計算可得到的報償　(C)與股權連動票券的最大差異在於選擇權的買賣方向　(D)投資人投資於保本型商品，可以確保本金無虧損之虞

A 12.假設兆豐證券發行一保本型商品，面額為100萬元，其設計為賣給投資人聯電股票賣權，履約價格為承作時聯電股價（30元）。此外，保本率與參與率分別為95%、50%。若到期時，聯電股價下跌至24元，則投資人將可領到：

(A)1,050,000元　(B)950,000元　(C)1,100,000元　(D)1,030,000元

D 13.今有以XY公司普通股為標的3個月期高收益票券(High-yield notes, HYN)，XY股價現為50元，該HYN之面額為10,000元，賣價為9,800元。若3個月之後XY股價高於40元，則投資人可領取面額，若股價低於40元，投資人則領取250股之XY股票。以下敘述何者正確？
(A)該HYN風險程度有限，適合於一般定存族投資　(B)投資人相當於賣出了一個XY股票買權(Call)予HYN發行人以獲取較目前利率水準為高的投資報酬率　(C)該HYN之最高投資報酬率（年化）為12.0%　(D)投資人於該HYN之損益兩平股價為39.2元
（2003Q1 證券分析人員資格測驗試題）

二、計算與問答題
1.試解釋下列名詞：(1)利率上限契約；(2)利率頸項契約；(3)信用違約交換。
Ans：
(1)利率上限契約可視為一連串歐式利率買權的組合，亦即由固定期間（例如每個月）的利率買權所構成的組合商品，而其標的物為相同利率。一旦市場利率超過契約雙方訂定的利率上限時，貸款人（買方）可要求對方（賣方）支付超過約定的利息差額。
(2)利率頸項契約係由利率上限契約和利率下限契約所共同組成，一旦成為契約的買方，即可將利率控制在某一範圍之內。當利率超過契約的上限時，賣方即須支付利息差額給買方，作為買方的補償；相反地，當利率低於契約的下限時，買方則支付利息差額給賣方作為補償。因此，利率頸項契約的買方不但是利率上限的買方，同時為利率下限的賣方。
(3)信用違約交換是一種可供投資人規避信用風險的契約，由承受信用風險的一方（買方）與另外一方（賣方）進行交換，在契約期間買方須定期支付一筆固定的費用給賣方（類似權利金的概念），以換取有權在違約事件(Credit Event)發生時，有權將持有的債券以面額賣給賣方，此債券面額即為契約的名目本金。

2.善於短期理財的中環公司目前有2億元的資金投資於短期票券上，並與兆豐銀行簽訂利率下限契約，期間為4年（每半年清算一次），履約利率為5.5%，比較利率為6個月期LIBOR。請問若半年後6個月期LIBOR上漲為6.3%，則中環公司可否要求履約？又該公司可獲得多少差額？
Ans：
中環公司由於投資在短期票券，因此擔心若未來利率下跌將影響其投資收益，故與兆豐銀行簽訂利率下限契約可以有效鎖定最低投資收益在5.5%。若半年後6個月期LIBOR上漲為6.3%，此時由於比較利率高於履約利率5.5%，故兆豐銀行不需支付差額給中環公司。

3.承上題，假設2年後LIBOR下降為4%，則中環公司又可否要求履約？又該公司可獲得多少差額？
Ans：
若1年後6個月期LIBOR上漲為4%，由於比較利率低於履約利率5.5%，故兆豐銀
行必需支付差額給中環公司，其金額為1,500,000元[＝
[image: image4.bmp]]。
4.兆豐證券發行一保本型商品，每單位票面金額為100萬元，其隱含的選擇權為台灣50指數買權，若承作時台灣50指數為3,800點，並以此作為買權的履約價格。此外，保本率與參與率分別為98%、40%。小晶買了20單位的保本型商品，則到期時，若台灣50指數上漲至4,400點，則小晶可取得多少現金？
Ans：
小晶到期可得金額如下：
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5.小明與某證券商承作股權連動商品，其條件如下：
	交易日
	92/04/09

	到期日
	92/05/12

	連動標的
	聯發科股票

	名目本金（面額）
	10,000,000元

	票券發行價格
	9,800,000

	履約價格
	290元／每股

	表彰標的股數
	34482股

	交割方式
	股票交割／現金結算


若到期時，聯發科股價位於270元的價位，請問小明可領回的現金或股票是多少？
Ans：
股票交割：小明可領回34482股的聯發科股票。

現金交割：小明可領回9,310,140元（＝34482股×$270）的現金。

6.無本金交割遠期外匯是一種匯率風險的避險工具，請問這項商品的特性為何？並試舉一例說明如何利用無本金交割遠期外匯來規避匯率風險？
Ans：
無本金交割遠期外匯為遠期外匯的一種，其差異在於遠期外匯通常涉及本金的交割，而無本金交割遠期外匯則不須本金交割，直接以契約約定的遠期匯率與到期時的即期匯率相比較，給付結算差額。例如全友公司擔心3個月後美元貶值，也可先與銀行簽訂無本金交割遠期外匯，假設目前美元兌換新台幣的即期匯率為34.5(NTD/USD)，而無本金交割遠期外匯所約定的遠期匯率為33.8(NTD/USD)。若3個月後，美元兌換新台幣的匯率果真貶至33.3(NTD/USD)，此時銀行則須支付差額新台幣500萬元{=1,000萬×[33.8(NTD/USD)－33.3(NTD/USD)]}給全友公司。全友公司即可將此獲利用於彌補所收貨款的匯兌損失，達到規避匯率風險的目的。

7.小威認為信用評等不佳的菲律賓政府公債(到期期間為7年，票面利率為7.5%，殖利率為為6.4%)與美國中期公債(到期日也是7年，票面利率為4%，殖利率為3.25%)的殖利率價差將會隨著景氣復甦而逐漸縮小，因此小威買進一6個月後到期的信用價差賣權，契約規模為500萬美元，標的物為菲律賓政府公債與美國中期公債的殖利率價差，履約價格為2.8%，請問6個月後，若菲律賓政府公債與美國中期公債的殖利率分別為6.8%及4.75%，請問小威應不應該行使買權？又其履約價值為何？

Ans：
6個月後菲律賓政府公債與美國中期公債的殖利率價差縮小到2.05%(＝6.8%－4.75%)，小於價差選擇權之履約價格2.8%，故此時該選擇權處於價內狀況，因此小威應該行使賣權，而其履約價值為187,500美元[＝(2.8%－2.05%)×$5,000,000÷2]。

8.小威向兆豐銀行購買一筆新台幣700萬元的海外基金，而兆豐銀行也針對投資人的匯率風險推出遠期外匯避險服務，提供1年期的遠期外匯契約，約定的匯率為34.2(NTD/USD)，若申購時新台幣匯率為35(NTD/USD)，1年後基金每單位淨值從2.5美元漲至4美元，請問小明6個月後申請贖回可拿回多少本金？

Ans：

小威申購的基金單位數＝
[image: image3.wmf]80000
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以美元計算，小威贖回的本金320,000美元(＝80000×USD4)。
以當初約定的遠期匯率34.2(NTD/USD)，320,000美元可換算為新台幣10,944,000元

(＝USD320,000×34.2)，因此小威將可拿回新台幣10,944,000元。
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