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什麼是財務工程學？
1-1

我是

SB商業學校的講師

石橋渡 我是該校的學生

阿倍野未來
平常是一名OL♥

我是

超愛投資的貓

日銀  喵～

財務工程學

是支撐著衍生性金融商品和風險管理的數學理論

未來：財務工程學（Financial Engineering）聽起來好像很難⋯⋯這

究竟是什麼呢？

石橋：財務工程學，可以說是與金融相關的數學理論吧。舉例來

說，有一種名為衍生性金融商品的金融商品，透過利用財務工程

學，理論上就可以決定這種商品的價格，我們會在後續詳細說明。

相反地，如果沒有財務工程學，衍生性金融商品也就不會誕生喔！

未來：「衍生性金融商品」這個詞我也只是聽過而已，感覺好像跟
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圖1　衍生性金融商品的市場非常龐大

我們的關係不是很密切，它很重要嗎？

石橋：對於現代金融而言，衍生性金融商品的存在可是不可或缺的

喔！

而且，衍生性金融商品的市場超級巨大，甚至會對全世界的經

濟產生莫大影響。財務工程學與衍生性金融商品的連結十分緊密，

700

︵
兆
美
元
︶

股份 債券 衍生性金融商品

市場規模（2013年6月現在）

（本表根據各種公開數據製成）
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與一般人熟知的股票、

債券等相比，衍生性金

融商品的市場要來得巨

大許多!!

超級
龐大的!!

市場規模（2013年6月現在）

超級
龐大的!!

第1章　何謂財務工程學
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財務工程學：Financial Engineering

與金融相關的數學理論

衍生性金融商品理論 風險管理理論

圖2　何謂財務工程學

了解它的理論後，就可以知道股份、外匯等一般人更熟知的金融商

品，它們的價格是如何決定的。

未來：所以說，對於有在操作、投資這類金融商品的人而言，這個

理論就很有用了對吧？

石橋：確實沒錯，但可不只如此而已喔！財務工程也支撐著風險管

理這個非常重要的機能。

未來：風險就是「危險」的意思，所以指的是危機管理？

石橋：風險的意思，我們也會在隨後做更詳細的說明。簡單來說

呢，風險就是損失發生的可能性。對於銀行等金融機關或投資股票

等買賣的投資人來說，確實掌握自己所背負的風險大小是非常重要

的。另外，除了金融領域之外，風險管理的思維也可以多方應用在

一般企業或個人身上喔。生存在風險繁多的現代社會裡，或許可說

是我們必學的觀念呢。

未來：所以簡單來說，財務工程學就是決定衍生性金融商品價格的

理論，也是風險管理背後的理論對吧？

石橋：現階段這樣理解就沒問題了！
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圖6　衍生性金融商品的使用範例

想買股票

買進期貨 賣出期貨

有錢了

股價 1萬4000日圓

1萬3000日圓

本來是想在1萬3000日圓

時就買進的，可是等到有

錢時，卻只能買到1萬

4000日圓了啊

以1萬30 0 0日圓買進期

貨，並以1萬4000日圓賣

出的話，就可以獲取差額

的1000日圓。所以就算實

際的股票必須以1萬4000

日圓買進，但由於期貨部

分會獲利1000

日圓，整個看

下來就等同於

以1萬3000日

圓買進

第一項優點就是可以自己自由決定交易的時機

未來：為什麼需要這樣的交易形式呢？

石橋：假設這樣的情形：我們現在並沒有足夠的錢投資，但確定1個

衍生性金融商品的本質②

衍生性金融商品有什麼作用？1-3

第1章　何謂財務工程學
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月後會有一筆進帳。如果想用這筆錢買股票，當1個月後實際有錢在

手時，股價可能早已經上漲了。這時只要利用即使手上沒錢也可以

交易的衍生性金融商品，就可以立刻進行交易，之後1個月間的漲

幅部分，就可以成為收益入袋，不會錯失良機。

未來：可是，這1個月間的股價也可能會下跌吧？

石橋：當然，就算使用衍生性金融商品，也並不保證就一定能獲

利。只不過，我們可以不被手頭資金進帳的時間點束縛，自己可自

由地決定買進股票的時機，這是它的優點所在。

未來：就只有這樣而已⋯⋯？

假定股票已經賣出來輕易迴避風險

石橋：前面舉的只是其中一種例子，衍生性金融商品還有很多其他

用法。譬如，我們假設手中已經持有了某些特定的股票，或許因為

這些是有生意往來的公司股票，為了維持和對方的關係，無法將股

票輕易賣出；也可能是因為只要再持有股票一段時間，就可以獲得

股東專屬優惠，所以現階段不想把股票賣掉等，總之就是有某些限

制，使你暫時不想賣掉股票。可是，天有不測風雲，一不小心股價

可能會大幅下跌。這時只要利用衍生性金融商品，就可以進行即使

不賣掉股票，股價下跌時還是能獲取利益的交易。就算股價下跌，

所持的股票賠錢，但由於靠衍生性金融商品創造了利益，結算起來

就能夠抵銷損失了喔！

未來：咦，這是怎麼回事？

石橋：好，看看圖7，我們來說明得仔細一點。假設現在持有一

張1000日圓的股票，並預測認為接下來的股價應該會下跌。股
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①手頭上已持有股票，但預測將來的股價會下跌

②利用衍生性金融商品，就有可能從股價下跌中獲取利益（期貨交易）

③　組合①跟②的話

①持有股票的價值減少100日圓

②因衍生性金融商品獲得100日圓的利益

①跟②合計，沒有發生損失

如果股價下跌的話……

持有股票的價值

相應減少

持有股票的

股價＝1000日圓

假定已經以1000日圓賣出

以1000日圓賣出 收到1000日圓

Ⓐ 在衍生性金融商品中，實際上不會發生這項操作

以900日圓買回 支付900日圓

剩下差額100日圓

Ⓒ 在衍生性金融商品中，實際上只會獲得與差額相符的金錢

Ⓐ

Ⓑ

Ⓒ

Ⓑ 在衍生性金融商品中，實際上不會發生這項操作

假定以900日圓買回

持有股票的

股價＝900日圓

即使不賣出持有的股票，利用衍生性金融商品，

就可以迴避因股價下跌而使持有股票價值減少的

風險

圖7　風險迴避的範例

第1章　何謂財務工程學
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價如果下跌，現在所持有的股份價值就會相應減少對吧。只要在

下跌之前賣出，就可以迴避該風險，不過如果不想賣出股票，

只想單單迴避風險的話，衍生性金融商品就可以派上用場囉。 

　　以衍生性金融商品來說，前面已經說明過，可以藉由假定已經

買進股票，來獲取股票上漲的利益。不過，也可以藉由假定已經賣

出股票，來獲取股票下跌的利益。如果在股價為1000日圓時假定已

經賣出，那麼實際上當股價下跌到900日圓時，損益狀況會如何呢？

未來：⋯⋯？

石橋：只要把順序反過來思考就很簡單了喔！以900日圓買進、

1000日圓賣出的話，就有100日圓的利益對吧。「賣出」指的

就是以該價格獲得賣出款項，「買進」指的就是以該價格支付

購買款項。最後自己留下的就是兩者的差額，這就是利益。在

衍生性金融商品中，雖然不需收付實際的買賣款項，只要在最

後收取或支付其中的差額即可，但思考方式是完全相同的。 

　　那麼，若股價下跌，持有股票的價值就會減少，但只要以衍生

性金融商品進行前述的交易，就可以藉由股價下跌來創造利益對

吧？那麼整體看下來，持有股份價值的減少，可以被衍生性金融商

品得來的利益抵銷掉。

未來：原來如此。重點就是，經由衍生性金融商品，可以假定已購

買股票來獲得股票上漲的利益，也可以假定已賣出股票來獲得股票

下跌的利益，這樣的交易操作是可行的，對嗎？

石橋：完全正確。一般的股票交易時，順序是必須先從買進股票開

始，然後再把買進的股票賣出。不過衍生性金融商品的特色，就是

可以自由進行買賣。所以即使沒有購買的錢，也可以買進，並未持

有的股票，也可以賣出。善加利用這點，就可以迴避賺不到的上漲

22



圖8　「避險」的意思

收益或蒙受下跌損失的風險。這就是避險喔！

未來：衍生性金融商品的作用，就在於其避險的功能對吧。

石橋：沒錯。因為如此的便利性，衍生性金融商品也可以應用在其

他方面。例如，即使手上只有一點點錢，也可以大手筆投資股票；

或者單純想從股價的漲跌中大賺一筆，也是能夠簡單做到的。

未來：感覺似乎有點像在賭博呢⋯⋯

石橋：是的。這種交易方式也稱為投機交易，衍生性金融商品也可

以用在這樣的投機交易上。

衍生性金融商品的使用方式因人而異

未來：投機是不好的交易方式吧，沒辦法阻止這種負面的操作方式

嗎？

石橋：實際上，究竟投資人的投資目的是出於風險管理還是投機，

「避險」是⋯⋯？

沒賺到
上漲時的
獲利

就是可以
迴避掉這些
風險喵～

持有股票
下跌時的
損失

第1章　何謂財務工程學
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衍生性金融商品的特色

・並未持有資金也能買進股票
・從股價的下跌中也能獲取利益

避險

可以靈活地迴避風險

投機

目標「從股價漲跌中大賺一筆」

的投機交易也可以簡單做到

圖9　避險與投機

有時候是沒辦法輕易判斷的喔！而且，也並非所有的投機交易都是

不好的。對於財力充足的人來說，以這種方式操作衍生性金融商

品，是為了有效率地進行投資。然而若是財力不足的人，也想利用

衍生性金融商品豪賭一場，問題就大了。總而言之，衍生性金融商

品是一種便利的投資工具，至於使用方法合適與否，就因人而異

了。

未來：總結來說，衍生性金融商品可以用於風險管理，也可以用於

投機，重要的是選擇適合自己的投資方式，對吧！
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預測橄欖將會豐收

獲得大量利益

取得橄欖榨油機的

使用權

實際上橄欖確實豐收，人們紛紛湧

入爭取榨油機的使用權

也有人認為，因為泰勒斯被人

批評「知識學問對生活根本一

點幫助也沒有」，他為了證明

只要有心，也可以靠知識和智

慧賺錢，才進行這項買賣的

圖1　世界最古老的衍生性商品交易源自於古希臘泰勒斯

衍生性金融商品是相對比較新的東西，

但衍生性商品的概念則由來已久

未來：那麼接下來就麻煩老師詳細介紹衍生性金融商品了。首先是

關於歷史的部分，衍生性金融商品的歷史應該沒有很長吧？

石橋：如果是現代所謂的「衍生性金融商品」，是1970年代從美國

開始出現的，大概只有半世紀的歷史。不過如果是衍生性商品的概

念，則可以追溯到非常久遠以前。或許有點牽強，不過有人認為它

的起源可以追溯到古代希臘喔！

衍生性金融商品的歷史①

起源自古希臘？2-1
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「交付明年收穫的XXX種的球根」

「屆時會支付款項」

買方 賣方

人們會聚集在小酒館裡，交易著

寫有這類未來交易的票據。票據

也是可以轉賣給他人的

圖2　17世紀時荷蘭的鬱金香交易

未來：咦，你是說像蘇格拉底也會使用衍生性商品？

石橋：在比蘇格拉底更早的時代，有一個叫做泰勒斯（約西元前

624∼西元前546年）的人，就是主張「水為萬物之本源」的人。

未來：課本上好像有教過⋯⋯沒記錯的話，好像是古希臘自然哲學

始祖之類的吧！

石橋：沒錯。根據紀載，他利用了使用橄欖果榨油機的權利，賺了

一大筆錢。他的交易方式，類似衍生性金融商品中的選擇權交易，

因此還被稱為「世界最古老的衍生性商品交易」。若要說到交易形

式更明確的例子，就是17世紀荷蘭的鬱金香交易了。

未來：鬱金香的衍生性商品？

石橋：17世紀的荷蘭十分繁榮，經濟略有一點泡沫化現象。當時鬱

金香的球根成為投資對象，如果是特別受歡迎的種類，交易額甚至

39
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稻米商人 堂島米會所

繳納保證金

買入稻米期貨

賣出稻米期貨

只結算損益

在堂島米會所進行的

期貨交易（稱為帳合

米交易），制度幾乎

和現在的期貨市場相

同

圖3　風險的概念

可比一棟房屋的價格。不過他們大量交易的並不是實際在眼前的球

根，而是將來預期會收穫的球根。這個就跟現在的遠期交易非常類

似喔。

未來：這兩個例子，都是在歐美發展起來的呢。

石橋：也不全是那樣喔。江戶時代的日本，可是被稱為衍生性商品

的大國呢！

未來：咦，真的嗎⋯⋯感覺跟衍生性商品間的距離好像突然拉近

了。

石橋：18世紀大阪堂島的稻米交易，就跟我們剛剛說的鬱金香一
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圖4　衍生性金融商品的歷史衍生性金融商品的歷史

西元前6世紀

17世紀

18世紀

19世紀

1970年左右

1980年以後

泰勒斯進行了世界最古老的衍生性商品交易

荷蘭開始了鬱金香的遠期交易

大阪．堂島發展了相當完備的稻米期貨市場

芝加哥創立了穀物期貨市場

芝加哥創立了金融期貨市場

店頭交易衍生品市場急速發展

金融期貨市場誕生至今，還不到

半世紀喵～

不過，同樣的做法從

古希臘時期就有了呢

樣，不是像通常一樣直接買米賣米，而是交易未來的商品。而且堂

島的交易制度非常完善，因此也有人認為現在位於芝加哥的世界最

大穀物衍生性金融商品市場，其原型就是堂島的交易。前面提過的

1970年代最初的衍生性金融商品，是以芝加哥的穀物衍生性金融商

品為原型，所以我們或許可以說，衍生性金融商品的原型就在江戶

時代的日本呢。

未來：感覺真不能小看日本啊。
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遠期外匯（foreign exchange forward）

是衍生性金融商品中以外匯為交易標的物的代表

未來：除了利率之外，還有什麼東西也能成為衍生性金融商品的交

易項目？

石橋：外匯也很具代表性喔！

未來：外匯就是賣掉日圓、買進美元，或反向的交易對吧？

石橋：正確來說是稱為外國匯票交易，也就是交換不同貨幣的交

易。日本常見的是日圓跟美元的交易，不過全球是以歐洲的統一貨

幣─歐元與美元的交換最為常見。

未來：那什麼又是外匯的衍生性金融商品呢？

石橋：以約定在未來時點交易的方式操作外匯，就可以交易現在手

頭上沒有的外幣。約定在未來進行交易，就是在該約定日到來時，

才第一次發生實際的金錢操作。舉例來說，我們在3個月前就簽下賣

掉美元、買進日圓的契約。在簽約當下的時點，只有彼此進行約定

而已，不需要實際攜帶美元。當然3個月後為了向對方收取日圓，自

己也必須將美元交付給對方，不過只要在那天之前準備好就行了。

這是一種預約交易，稱為遠期外匯交易（FX forward），這也是衍

生性金融商品的一種。

未來：什麼樣的人會用到外匯的遠期交易呢？

石橋：比方說出口業者。因為商品是在日本國內製造的，成本當然

衍生性金融商品的標的物②

外匯2-4
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美元 日圓

時間推進

現在

現在的匯率

1美元＝100日圓

1美元＝99日圓

將來的匯率會是？

外匯匯率

可以在現在這個時間

點，預訂將來的匯率
將來契約到期時，就以預定好的匯率

交換美元和日圓（到期日之前都不會

有資金的移動）

圖11 　遠期外匯交易（FX forward）

是以日圓計算對吧。製作完成的商品如果輸出到美國的話，營業額

就會以美元的形式入袋。

未來：製造成本跟營業額的貨幣會不相同呢。

外匯匯率貶值就是日圓升值，

外匯匯率升值就是日圓貶值

石橋：這裡先稍微岔開話題，妳應該知道什麼是匯率吧？

未來：就是新聞上常說的，美元對日圓是1比100之類的吧？

石橋：那麼，如果外匯匯率從1美元對100日圓降到90日圓，妳知道
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如果美元對日圓是100日圓……

即1美元＝100日圓

所謂100日圓的匯率，就是將美元的價值以日圓表達

100日圓　⇒ 110日圓 ……稱為日圓貶值

100日圓　⇒ 90日圓 ……稱為日圓升值

香蕉一根50日圓 ⇒若升為60日圓，香蕉的價格就上升了

1美元對100日圓 ⇒若升為110日圓，美元的價格就上升了

美元升值

（若以日圓的立場來看，就是日圓貶值）

圖12 　日圓升值與日圓貶值

這叫做什麼嗎？

未來：因為日圓變便宜了，所以是日圓貶值吧？

石橋：談論外匯匯率時有許多既定的說法，所謂美元對日圓的匯

率，意思就是用1美元可以換到多少日圓。所以若美元對日圓的匯率

是100日圓，就表示1美元具有100日圓的價值。也可以說是用日圓來

表達美元的價值。如果這個匯率從100日圓下降到90日圓，美元的價

值就會下降，所以是美元貶值；而這裡的美元貶值是相對於日圓而

言，所以站在日圓的立場來看，日圓就上升了，也就是日圓升值。

未來：咦，美元對日圓的匯率下降，其實是日圓升值啊？那如果匯

率上升，比如說變成110日圓的話，那就是日圓貶值囉？
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