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第二章 遠期契約與期貨
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遠期契約(1/2)

遠期契約的定義

遠期契約的意義與起源

– 「遠期契約」(Forward Contract)指由交易雙方協議在某

一特定日，遠期契約買方可以特定價格買進某資產，或

是賣方可以特定價格賣出某資產的契約。

– 遠期契約的起源來自於早期製造商為了控制原料成本，

深怕原料成本上揚而侵蝕生產利潤，因此與原料供應商

約定在某特定日以約定價格向供應商購買特定數量之原

料。
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遠期契約(2/2)

遠期契約的交易風險

– 早期的遠期契約交易是透過買賣雙方自行協議，缺乏公

正交易機構來保證雙方履行契約。

– 並未有合理的評價公式，到期日的交易價格是否合理，

也是遠期契約發展受限的原因。

遠期契約的應用

– 一般常見的遠期契約形式主要可分為遠期利率契約

( Forward Rate Agreement)與遠期外匯契約 ( Forward 
Exchange Contract)
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遠期利率(1/11)

遠期利率契約

遠期利率契約的定義

– 「遠期利率契約」（Forward Rate Agreement, FRA）是

以未來利率為標的的一種遠期契約，因此買賣交易雙方

會約定未來某一特定時點起，以約定利率交易。

– FRA的訂價與運作原理，圖2.1所示為一個「S×T」的

FRA（S指由起算日至清算日的天數；T指由清算日至

FRA到期日的天數）。
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圖2.1 FRA期間的報酬率：「S×T」型式
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遠期利率(2/11)

(1+0rs×DS/360)(1+srT×DF/360)=1+0rT×DL/360

其中，0rs：起算日至清算日之間的利率

　　　0rT：起算日至FRA到期日之間的利率

　　　srT：FRA期間的約定利率

　　　DS：起算日至清算日的期間（天）

　　　DL：起算日至FRA到期日的期間（天）

　　　DF：FRA契約期間（天）
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遠期利率(3/11)

遠期利率契約的交易動機

– 對FRA買方而言：FRA買方通常為債務人，由於FRA可

鎖定未來一固定利率，因此當投資人擔心未來利率上升

將造成借款成本上漲，故可買進FRA來規避利率上升所

造成的損失。

– 對FRA賣方而言：FRA賣方通常為債權人，由於擔心未

來利率下跌時，將會使其放款利潤下降，因此會賣出

FRA以鎖定固定利潤並規避利率下跌所造成的損失。

– FRA的交易多未牽涉本金交易，而是由利率價差來進行

結算，因此付息是以名目本金(Notional Amount)來作為

計算基礎。
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遠期利率(4/11)

遠期利率契約的應用

– 假設恆勤工業打算於3個月後向花旗銀行借款3,000萬
元，目前市場借款利率為8%，若6個月後利率上漲至
10%，則公司必須承受額外2%的資金成本，但若恆勤工
業此時能先以8.5%契約利率買進FRA，則可鎖定8.5%的
資金成本，未來6個月後的借款利率若果真上漲至10%
時，恆勤工業雖然仍以10%向花旗銀行借款，但是卻可
以透過FRA，要求FRA賣方補償1.5%(＝10%－8.5%)的
利率差額，如此恆勤工業便可有效控制其借款成本在
8.5%；反之，當利率下跌至7.5%，恆勤工業雖然可享受
7.5%的低借款利率，還必須支付利率差額1%(＝8.5%－
7.5%)給FRA賣方。由上述的說明可知，不論6個月後利
率如何波動，恆勤工業的資金成本均可藉由FRA的交易
固定為8.5%不變。
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遠期利率(5/11)

利率上限契約

利率上限契約的定義

– 「利率上限契約」(Interest Rate Cap)是指交易雙方約定

利率上限，並選擇一指標利率為標的物，當指標利率超

過雙方訂定的利率上限時，利率上限契約買方可要求賣

方支付超過約定的利息差額；而若指標利率未超過上

限，利率上限契約買方則以市場利率支付利息。
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圖2.2 利率上限契約買方的執行標準
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遠期利率(6/11)

利率上限契約的交易動機

– 訂定利率上限後，不論浮動利率如何變動，買方實際支

付的利率均不會超過利率上限，超過部分將由賣方支付

給買方，使利息支出控制在可承受的範圍內。

利率上限契約的應用

– 假設恆勤工業打算向銀行貸款1億元來購置廠房，而其

貸款利率是6個月期台銀基本放款利率+2%，也就是以

浮動利率計息，該公司財務經理阿誠預期未來利率將上

漲，而可能造成利息支出增加，此時匯豐銀行賣給恆勤

工業一個利率上限契約，契約的內容如表2.1所示。
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表2.1 恆勤工業的利率上限契約內容
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遠期利率(7/11)

利率下限契約

利率下限契約的定義

– 「利率下限契約」(Interest Rate Floor)與利率上限契約的

概念類似，契約雙方在約定利率下限之後，假設在契約

期間內的利率重訂日，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；反之，如果市場

利率未低於利率下限時，則利率下限契約買賣雙方便無

任何給付的動作。

– 訂定利率下限後，不論市場利率如何變動，利率下限契

約買方實際所收取到的利率均不會低於利率下限。
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圖2.3 利率下限契約買方的執行標準
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遠期利率(8/11)

利率下限契約的交易動機

– 當債權人的投資報酬率是採用浮動利率計算時，若利率

下跌將使利息收入減少，因此利率下限契約的潛在需求

者為債權人，恰與利率上限契約相反。

– 而當景氣低迷不振，往往政府會以調降利率措施來刺激

景氣，對債權人的放款收益相對不利，此時也是利率下

限契約的適用時機。
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遠期利率(9/11)

利率下限契約的應用

– 林董由於經商有成，腰纏萬貫的他自然是許多人眼中的

大金主。某日阿賢由於投資股票周轉不靈，因此便找林

董商量，希望能調頭寸新台幣3,000萬元，當然天下沒

有白吃的午餐，精明的林董要求計息方式為台銀基本放

款利率+1%。不過林董也擔心浮動利率的波動性太高，

萬一利率大幅下跌，將造成利息收入減少，於是他便尋

求銀行的協助，在聽從企業金融部門的專家意見後，林

董與投資銀行簽訂利率下限契約，其契約內容如表2.2
所示。
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表2.2 利率下限契約內容
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表2.3 契約存續期間內林董的實際利率與利
率下限報酬
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遠期利率(10/11)

利率上下限契約的金融創新─遠紡第62期多空浮動利率公司債

1994年6月30日，由大華證券公司所設計與發行，遠東紡織

公司第62期多空浮動利率公司債(Bull and Bear Floating Rate 
Notes)為台灣首次出現的浮動利率公司債 (Floating Rate 
Note, FRN)。

有鑑於當時國內市場對於利率走勢意見分歧，於是承銷商

將此新台幣10億元發行額度之公司債拆分為甲乙兩券，投

資人可依對未來利率走勢的預期和本身投資需求選擇券

種；而對發行公司來說，也可以鎖住利息成本，以規避利

率上漲的風險。
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表2.4 遠紡第62期多空浮動利率公司債
發行條件
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表2.5 甲券與乙券票面利率隨指標利率B.A
變動情形
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表2.6 遠紡62期多空浮動利率公司債投資人
的收益分析
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遠期利率(11/11)

目前台灣遠期利率契約的交易現況

2002年首先推出債券借券制度，交易商可以附賣回交易

(RS)所得之公債，再賣斷給他人，以因應交易策略需求。

財政部在2003年7月15日發函開放票券業及銀行參與債券遠

期交易，有助於業者增加債市投資避險工具。
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遠期外匯(1/4)

遠期外匯的定義

遠期外匯契約(Forward Exchange Contract)是指買賣雙方約

定於未來某一時點，依事先約定的匯率、貨幣及金額進行

交割的契約。

遠期外匯契約時間以3～6個月居多，為企業規避匯率風險

及投資者套取匯差的工具。

外匯交易通常可以交割日的長短來區分

– 即期外匯交易(Spot Transaction) ：交割日在兩個工作天

以內者。

– 遠期外匯交易：交割日在兩個工作天以上的特定日期。
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遠期外匯(2/4)

遠期匯率之計算公式：

遠期匯率＝即期匯率＋利率差距

「利率平價理論」(Interest Rate Parity)可說明兩貨幣間的利

率差距如何影響遠期匯率。

即期匯率與遠期匯率存在下列關係：

(1+Rf)=S0×(1+Rd) ÷F1

利率平價理論的一般表達方式：

St為第t期的即期匯率；Ft+k為距第t期有k期的遠期匯率；

Rd(k) 、Rf(k)分別為對應此k期間的國內外名目利率水準

(k)]R(k)R[1SF
(k)R1
(k)R1
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遠期外匯(3/4)

遠期外匯的種類

遠期外匯本金交割(Delivery Forward, DF)

無本金交割遠期外匯(Non-Delivery Forward, NDF)

無本金交割之遠期外匯交易主要限制有：

– 國內法人部分：除指定銀行間交易外，國內法人禁止辦

理NDF交易。

– 國外法人部分：承作對象限「在台外商銀行之國外聯

行」及「本國銀行之海外分行或子行」。

– 自然人部分：不得辦理NDF交易。
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表2.7 我國近幾年來外匯交易統計
(2004∼2009/06)
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遠期外匯(4/4)

遠期外匯的應用

遠期外匯合約可以成為投資人作為對匯率上升或下跌預測

與投資的一種金融工具。

進出口商亦可預計未來外匯收支之現金流量，事先與銀行

訂定遠期外匯合約，以規避匯率風險。

而由於進出口的外匯需求不同，因此尚可分為以下幾種情

形來決定遠期外匯的交易：

– 當匯率看跌（預期新台幣貶值）時，進口商對已確定之

訂單可承作預購遠期外匯。

– 當匯率看漲（預期新台幣升值）時，出口商對已確定之

進口可承作預售遠期外匯。
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期貨(1/10)

期貨的定義

期貨(Futures)是指一種具有特定交割方式、交割期限（到

期日）、固定貨品規格及一定交割數量的標準化遠期契

約。

期貨契約是由契約雙方約定在未來特定時點以特定價格來

買賣特定商品；當合約到期時，契約雙方必須履行交割義

務，因此在定義上，期貨契約為遠期契約所衍生出來的金

融商品。
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期貨(2/10)

期貨與遠期契約的異同

– 兩者都是在未來的特定時點上執行契約。

– 期貨契約對於交易標的物有明確的規定，遠期契約則是

由交易雙方自行協議即可，契約內容沒有固定規格。

– 期貨契約有集中市場交易，而遠期契約則是交易雙方私

下協議或是透過櫃檯交易。

– 期貨契約在交易後，均由結算所(Clearing House)作履約

保證，因此違約風險幾乎是零（單方違約結算所會負責

賠償），但遠期契約仍存在單方違約風險。

– 買賣期貨契約的交易雙方都必須繳納交易保證金，遠期

契約則完全以交易對手的信用為基礎進行交易。
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表2.8 期貨契約與遠期契約的綜合比較
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期貨(3/10)

期貨契約的種類

依期貨標的物的種類，可將這些期貨契約分為商品期貨和

金融期貨兩大類。

商品期貨主要是以農產品、金屬及能源等為標的物。

金融期貨則以金融工具為標的。
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表2.9 期貨契約的種類
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期貨(4/10)

商品期貨

– 農產品期貨：如穀物（玉米、小麥）和畜產品（活牛、

雞）均屬於此類。

– 軟性商品期貨(Soft Commodity)：包括咖啡和可可等特

殊經濟作物。

– 金屬期貨：依其用途和價值可再細分為兩類。第一類是

貴金屬期貨(Precious Metals)，包括黃金、白金、白銀

等。另一類是工業金屬期貨(Industrial Metal)，包括銅、

錫等工業用途金屬。

– 能源期貨(Energy Future)：主要為石油期貨及和石油有

關的附屬商品期貨。
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期貨(5/10)

金融期貨

– 利率期貨

可以使利率風險獲得有效的管理，特別是因持有固

定收益證券而產生的利率風險，可以利用期貨交易

而將風險轉移。

– 外匯期貨

外匯期貨的推出，雖然增加了交易的管道，但交易

量仍遠低於遠匯市場的交易，外匯期貨市場的參與

者，多為投資金額較低的投機客。
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期貨(6/10)

– 股價指數期貨

指交易標的物為「一籃子股票所構成的指數」之期

貨契約。

股價指數期貨的契約價值是由指數和契約單位金額

的乘積而得。

一般常見的指數期貨包括美國S&P 500指數、日本

日經225指數、德國DAX指數及我國的台股期貨

等。
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表2.10 台股指數期貨契約規格(1/2)
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表2.10 台股指數期貨契約規格(2/2)
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期貨(7/10)

台灣利率期貨契約介紹

本土期貨商品包括台灣證券交易所股價指數期貨、電子類

及金融保險類等三項指數期貨。

利率期貨向來為衍生性金融商品市場的主角。

長天期利率避險工具以10年期政府債券期貨契約為主。

短天期的利率避險工具，期交所也推出30天期利率期貨。

目前我國票券市場之金融工具主要可分為：商業本票

(CP)、承兌匯票(BA)、國庫券(TB)、可轉讓定存單(NCD)
等4種。
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表2.12 台灣期貨交易所10年期政府債券期
貨契約規格(1/2)
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表2.12 台灣期貨交易所10年期政府債券期
貨契約規格(2/2)
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表2.13 台灣期貨交易所30天期商業本票利
率期貨契約規格
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期貨(8/10)

期貨交易實務與投資風險

在專業金融報紙（如《經濟日報》或《工商時報》）或是

金融網站上都會刊載各類期貨商品的交易資料。以表2.14
的台股指數期貨行情表為例，商品為在我國期交所中交易

的台股指數期貨、電子期貨與金融期貨。

未平倉數量(Open Interest)是指在任何時點，某期貨契約買

方尚未賣出或賣方尚未買進（此即沖銷的動作），也就是

實際上仍然有效、可履行的契約總數量。
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表2.14 台股指數期貨行情表(2009/09/14)
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期貨(9/10)

保證金交易

原始保證金(Initial Margin)

– 期貨契約為了確保交易雙方能夠履行契約，成交後交易

雙方必須繳交所謂的「保證金」，作為未來履約交割

(Delivery)的保證，金額通常為整筆交易價值的5%。

維持保證金(Maintenance Margin)

– 期貨交易者尚須將保證金維持在特定水準以持續持有部

位。維持保證金係為了維護交易者的權益，必須達到的

保證金額度，通常是原始保證金的75%。
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期貨(10/10)

變動保證金」(Variation Margin)

– 一旦客戶的保證金因為期貨價格的下跌而低於維持保證

金時，經紀商會向客戶發出「保證金追繳通知」

(Margin Call)，要求客戶補繳不足原始保證金的額度。

– 若客戶不願補足差額，則經紀商將會幫客戶結清其所持

有的期貨部位，也就是國內俗稱的「斷頭」。
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表2.16 台灣期貨交易所各類期貨契約之保
證金規定
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本章結語(1/2)

遠期契約乃是遠期交易工具的濫觴，其具備充分交易彈性的特

色，可以使交易雙方適當地規避未來特定期間、特定商品的價

格波動風險。然而由於這樣的店頭市場商品，往往並未有標準

化的契約規格，因此經常缺乏良好的交易流動性，而有賴金融

中介機構的撮合才能順利交易；並且交易雙方的違約風險，也

是另一個遠期契約交易經常面臨的交易障礙。而金融市場中，

提升商品交易流動性的關鍵，便是吸引大量投機者的進入市

場，於是，統一契約規格制度的期貨交易，便應運而生。如今

台灣期貨市場也在大力發展下，逐漸成為投資人與金融機構所

熟悉的交易工具。
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本章結語(2/2)

觀察目前台灣期貨市場的發展，仍以現貨市場中，投資人基礎

最廣的股票相關期貨合約最為活躍，例如台灣加權指數期貨或

是台灣電子指數期貨等；至於利率相關指數期貨，由於債券現

貨市場即並非流動性充足的交易市場，參與交易者幾乎多為金

融機構，加上並未建立完整的殖利率曲線，因此目前的10年期

公債期貨與30天期商業本票利率期貨之市場接受度，仍有待提

升。但同時，我們也見到除了許多本土投資人已經能逐漸熟悉

利用期貨進行各種交易策略的執行，並且也有愈來愈多的外資

機構進入台灣期貨市場，從事造市或是避險期貨交易，因此我

們認為，配合與國際市場逐漸接軌的管理制度，以及推出具有

特色的期貨商品，台灣的期貨市場仍具備可觀的動能持續成

長。
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