第14章 套利與避險

1. 何謂套利？何謂避險？兩者的異同為何？

答：
套利：

嚴格的定義為投資人在市場上，在不必承擔任何風險（或承擔很小風險）的情況下，藉由同時買進並賣出同一商品契約，以獲取兩個契約間價差的行為。一般而言，凡是能找到穫利的機會，又能在控制風險的情形下獲利的行為，我們都泛稱之為套利。

避險：

企業因承擔營運風險而穫利，投資人亦因願意承擔風險而獲得合理的投資報酬，但是在某些情況下，企業或個人能夠採取某些行動，不但不會因此而減少利得，而且還可以降低自己的風險，這種行為叫做避險。

異同：

1. 起因不同：套利是因有機會在不必承擔任何風險而能獲利的情況下產生；避險是因為了保護獲利而降低風險的情況下產生。

2. 對經濟體的影響：套利使得經濟體更有效率；避險活絡經濟體的投資活動。

3. 獲利性：套利是為了獲利，有時反而會產生風險；避險在降低獲利的波動性，發生損失時有補償的來源，但在利得發生時，避險亦可能降低利得。
2. 為何套利能使經濟體更有效率？

答：
套利指的是在沒有承擔任何風險的情況下買低賣高以獲利的行為。如果市場不夠有效率，大家資訊不同，即會發生同樣的商品或服務，在不同的市場有不一樣的價格，使得有人能在低價格市場買入，在高價格市場賣出以獲利；如果經濟活動必須負擔成本，運用不同的生產方式或服務方法可以降低成本來獲利的行為亦可稱為套利。因此套利行為增加競爭，促使市場達到相同的東西價格趨於一致的情況，或者促使廠商積極研發降低成本之生產或服務方法，使得經濟體更有效率。

3. 請以購買力平價說解釋通貨膨脹率高的國家其幣值趨貶的原因。

答：
購買力平價說指的是，相同的東西在不同的國家其以相同幣值表示的價位是一樣的，因此，通貨膨脹率高的國家，表示其貨品的價格忽然上漲了，而他國的貨品價格與匯率若紋風未動，則通膨高的國家之貨品即相對變貴，使他國貨品相對變便宜，此時對他國貨品的需求增加，會增加對他國貨幣之需求，減少對通膨高的國家之貨幣需求，此消彼長之下，使他國貨幣升值，而通膨高的國家貨幣貶值。

4. 為何衍生性商品可以被用來投機也可以被用來避險？

答：
衍生性商品是金融交易工具的一種，它的存在源於另一個在現貨市場中較基本及常見的金融工具或商品，其價值也因此取決於基本金融工具的價值。常見的衍生性金融商品有期貨、選擇權及交換等。由於衍生性商品都具有高度的槓桿作用，以極少的金額即能交易很大的契約金額，這種特性使得衍生性商品成為一種方便的避險工具，能以很低的成本來鎖定商品未來的價格。相對的，投資人亦可以利用衍生性商品之高槓桿特性，以極少的金額來交易很大的契約金額並從中賺取利潤，因投機的目的而持有衍生性商品時，標的商品的價格即使輕微波動，也會引起衍生性商品的盈虧大起大落，暴漲暴跌。許多人因交易衍生商品不慎，導致個人傾家蕩產，公司破產。

5. 請利用表14-1判斷中華民國相對於其他國家於1994年至1995年間的物價水準變動情形，請勿忘記考量匯率變動的因素。
單位：%

	國家
	通貨膨脹率

A
	匯率變動率

B
	相對於美國之物價變動率（考慮匯率變動）C=(1+A)/(1+B)-1
	中華民國相對於其他國家之物價變動率

	中華民國
	1.7
	5
	-3.1
	

	香港
	8.5
	0.1
	8.4
	-11.5

	新加坡
	1.5
	4
	-2.4
	-0.7

	南韓
	3.5
	3.4
	0.1
	-3.2

	印尼
	9.2
	4.6
	4.4
	-7.5

	泰國
	6.2
	3.5
	2.6
	-5.8

	馬來西亞
	3.5
	2
	1.5
	-4.6

	巴西
	25.8
	4.4
	20.5
	-23.6

	墨西哥
	41.6
	84.2
	-23.1
	20.0

	委內瑞拉
	55.9
	0
	55.9
	-59.0

	土耳其
	89.9
	38.8
	36.8
	-40.0

	波蘭
	26
	3.9
	21.3
	-24.4

	俄國
	226.6
	96.8
	66.0
	-69.1

	英國
	3.6
	0
	3.6
	-6.7

	加拿大
	2.5
	0
	2.5
	-5.6

	法國
	1.9
	4.2
	-2.2
	-0.9

	德國
	2.3
	5.2
	-2.8
	-0.4

	義大利
	5.8
	2.8
	2.9
	-6.1

	日本
	0.1
	2
	-1.9
	-1.3

	美國
	2.6
	--
	0
	-3.1


註：將中華民國相對於美國的物價變動率減去另一國家相對於美國的物價變動率，即為中華民國相對於該國之物價變動率。

6. 假設台灣的利率水準為5﹪，美國的利率水準為3﹪，即期匯率為NT$34兌換$1，請問遠期匯率該為多少才無套利空間？如果遠期匯率為NT$35兌換$1，投資人該如何套利？套利後會促使利率及匯率如何改變？

答：

（1）到國外投資必須以當地貨幣為之，根據利率平價假說，在考慮匯率因素後，國內投資回收金額需等於國外投資回收金額，因此以台幣1元之投資為例，下列左式表示台灣投資人以1元台幣投資在美國，一年後可回收之台幣金額，應等於右式之投資人以1元台幣投資在台灣之回收金額，F為遠期匯率
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(遠期匯率該為34.66才無套利空間

（2）假設投資人在台灣借30萬台幣（利率為5﹪），投資於美國（利率為3﹪），並且購買一遠期匯率，則一年後可回收之台幣金額為
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投資人於一年後需付給台灣借款銀行總金額為台幣


[image: image3.wmf]000

,

315

)

05

.

0

1

(

000

,

300

=

+

´


因此投資人藉由上述之套利行為可以獲得3,088元之無風險利得。

（3）由於上述之套利行為可以獲得無風險利得，因此大家都選擇在美國投資，美國的資金供給增加，而台灣的資金供給減少，造成台灣利率上升，而美國利率下降，同時現貨市場對於美元的需求增加，遠期外匯市場對於台幣的需求增加，使得即期匯率台幣貶值，遠期匯率台幣升值，當投資在美國與台灣的報酬相等時，投資人才會停止這種套利行為。

7. 假設台灣某公司有美元應收帳款$1,000,000，三個月後到期，市場上有同時間到期的遠期外匯契約，其匯率為NT$35兌換$1，也有同時間到期的外匯選擇權契約，其執行價為NT$34.2兌換$1，權利金為每一美元NT$0.03，現在的即期匯率為NT$34兌換$1，如果三個月後的即期匯率為NT$35兌換$1，請計算用遠期外匯或選擇權避險該公司的應收帳款各可收到多少台幣，但如果三個月後的即期匯率為NT$33兌換$1，請問用遠期外匯或選擇權避險該公司的應收帳款可收到多少台幣？

答：
（1）三個月後的即期匯率為NT$35兌換$1

以遠期外匯避險，公司之應收帳款為：
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以選擇權避險，公司之應收帳款為：
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（2）三個月後的即期匯率為NT$33兌換$1

以遠期外匯避險，公司之應收帳款為：
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以選擇權避險，公司之應收帳款為：
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8. 下列敍述何者正確？

（A） 認購權證與選擇權的定義是一樣的；
（B） 認購權證比選擇權的風險高；

（C） 認購權證的交易方式與選擇權一樣；

（D） 認購權證只能用來投機，而選擇權可以被用來投機及避險。

答：A
9. 下列敍述何者正確？

（A） 在現實世界裡利率平價說比購買力平價說難成立；

（B） 利率平價說與金融資產的價格有關，而購買力平價說與商品的價格有關；

（C） 利率平價說的套利過程所花的時間比購買力平價說長；

（D） 利率平價說與購買力平價說在理論上說的通，但在實務上是不可行的。

答：B
10. 下列敍述何者正確？

（A）選擇權的槓桿一定比期貨大；
（B）選擇權比期貨適合用來避險；
（C）選擇權比期貨適合用來投機；
（D）選擇權與期貨都可以用來避險與投機。

答：D
11. 下列敍述何者正確？

（A） 套利是一種投機行為，規矩的人不應當從事這種行為；

（B） 套利是一種避險行為，非不得已不應從事這種行為；

（C） 套利與避險是一體兩面，為了避險不應套利；

（D） 套利在實務上是一種常見的行為。
答：D
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