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【專題二】 

牛熊證商品介紹 
 

 

 

 

 
謝旻潔（      ） 

 

壹、前言 

牛熊證商品由香港交易所於 2006 年推出後，在近年逐漸發展成亞洲最具規模
的股權衍生性商品之一，牛熊證之名稱雖創於香港，但同種商品早已在國際金融市

場間行之有年，於 2001 年即於歐洲發行，目前全世界最大的衍生權證市場為香
港，牛熊證對香港投資人深具吸引力，且近年來成交金額與比重攀升，已成為香港

時下熱門且主流的衍生性金融商品之一，顯示牛熊證的市場接受程度相當高。 

牛熊證能追蹤連結相關資產之價格表現，其結構及規則簡單易懂，牛熊證價格

與相關資產的理論價格在正常情況下，變動近乎一比一的模式，價格透明度比其他

結構型產品為高。投資人透過較低之投資金額即可參與現貨短線行情，有以小搏大

之槓桿效應，且最大損失有限，對市場投資人來說，增加一項投資工具的選項，其

可依照本身需求靈活運用。 

藉由牛熊證商品的推出，可提升台灣集中市場商品的多元性，吸引更多投資人

進入市場參與交易，擴大證券市場流動性，並進而增加國家稅收，提升台灣證券市

場國際能見度。下列茲就香港牛熊證市場、國內牛熊證交易現況、牛熊證商品概

要、牛熊證與權證及現貨市場之比較、投資人選擇牛熊證之方法、買賣牛熊證之風

險及牛熊證未來展望等七大面向，詳細介紹於 2011 年 7 月推出之新種商品牛熊
證。 

證交所 
專 員 
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貳、全球最大之香港牛熊證市場簡介 

牛熊證雖發源於歐洲且目前也在歐洲數個市場中活絡交易，但自香港引進此商

品後，即迅速發展為全球最大之牛熊證市場。然而，香港於 2006 年推出牛熊證之
初期，其成交金額占市場比重不到 1%，規模遠不如行之有年的權證，當時權證成
交金額占市場比重可超過 20%（如圖一）。直到 2008 年國際金融市場因雷曼兄弟
倒閉引發的全球性金融風暴，導致市場波動急遽上升，權證發行人順應市場波動率

變化提高權證銷售價格，使得權證的槓桿程度相對降低，進而影響投資人參與權證

市場的意願，權證成交金額占市場比重自高點 30%大幅減少至 9%。 

 

 

圖一  香港權證與牛熊證成交金額占全市場成交金額百分比 
資料來源：香港交易所 

 

在金融危機時期，由於隱含波動率對牛熊證價格幾乎沒有影響，牛熊證提供想

對標的資產進行槓桿操作又不想承受劇烈波動率變化的投資人一項良好的選擇。另

為因應金融危機，各國政府紛紛將利率壓低水位，在一個低利率的環境中，牛熊證

發行價格會較為接近標的市價與履約價的差值，且新發行牛熊證的價格變動也幾乎

與標的證券一致，這些特性正滿足了投資人的需求，爾後躍升為香港槓桿金融工具

的熱門投資選項，發行與交易熱度明顯增溫，2008 年 11 月牛熊證成交金額占市場
比重更超越權證，並於 2009 年 2 月達到高峰 16%，目前也維持在 10%左右的水
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準，與權證分庭抗禮，形成雙主流並存的現象。 

香港的牛熊證以是否具備剩餘價值條件來區分為 N 類及 R 類，N 類牛熊證的
履約價格等於限制價格，如果在存續期間內遇到強制回收，則投資人不會收到任何

價金，但 R 類牛熊證的限制價與履約價不同，因此遇強制收回提前到期時，投資人
通常會收到一些小額殘值，故目前香港順應投資人偏好，大多數之牛熊證皆發行 R
類。另香港牛熊證可連結之標的涵蓋市值前 30 大個股及國內外股價指數，但近半
數標的集中於恒生指數，以恒生中國企業指數為標的者約占 1 成，單以個股為標的
之牛熊證則約占三成，顯見香港投資人在交易大盤多空走向時，對牛熊證商品之青

睞。 

參、牛熊證商品概要 

一、牛熊證之基本規則 

牛熊證之概念類似設有停損機制之價內型權證，與限制型權證在發行時均訂有

到期日、履約價格、限制價、行使比例等條件，若標的證券收盤價觸及限制價，牛

熊證將提早到期並終止買賣，投資人則收回現金餘款（剩餘價值）。若到期前標的

證券收盤價並無觸及限制價，投資人可於到期前在集中交易市場賣出或持有至到期

日，到期時發行人會將履約價值以現金結算方式給予投資人，投資人每單位可獲得

之現金結算款項為履約價與標的證券價格之差價乘上行使比例。 

在國內市場上，附有停損機制的金融商品較為新穎，與一般投資大眾在下跌時

做攤平交易的習慣不同，而停損機制的本意是避免投資人面對不利走勢時，還執著

於觀望或加碼攤平而損失更多。牛熊證的停損機制能即時處分虧損部位，投資人應

在交易前充分了解並善加利用該商品之特性。 

牛熊證屬價內權證，發行時已含內含價值，牛熊證價格變動趨近於相關資產的

價格變動，因此投資人不須支付購入標的證券之全數金額，僅須支付權利金即可緊

貼標的證券之走勢。牛熊證不僅訂價透明度高，且多空皆能操作，看多的投資人可

選擇購買牛證，看空的投資人可選擇購買熊證，投資人能靈活操作。 

二、牛熊證可連結之標的 

牛熊證商品之最大特點為其價格變動趨近於標的證券走勢，因此牛熊證標的應

具備市值大且流動性佳等條件方能滿足市場需求。現行牛熊證可連結之標的包括 30
種上市股票及台灣加權股價指數、電子指數、金融指數，其中上市股票標的每季篩
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選公布，由符合下列三項規定之權證標的股票中，選取其中近三個月月平均成交股

數較高之前 30名作為牛熊證之連結標的。 

（一）標的證券市值達新臺幣一百億元以上。 

（二）最近三個月成交股數占已發行股份總額之比例達百分之二十以上，或最近三

個月月平均成交股數達一億股以上者。 

（三）最近期經會計師查核或核閱之財務報告無虧損，或最近期雖有虧損但無累計

虧損者。 

三、牛熊證之價格組成 

牛熊證訂價透明度高，簡單易懂，其價格主要由內含價值及發行證券商所收取

之財務相關費用等兩大部分組成。以下為牛熊證價格之計算方式: 

牛證價格＝（標的證券市價－履約價格＋財務相關費用）×行使比例 

熊證價格＝（履約價格－標的證券市價＋財務相關費用）×行使比例 

財務相關費用＝財務相關費用年率×履約價×（距到期日天數/365） 

價格計算公式中的財務相關費用係由發行證券商訂定，其中包括發行證券商的

資金成本及預期利潤。各家發行證券商之財務相關費用不同，但皆需載明於各檔牛

熊證的公開銷售說明書中。財務費用的觀念如同投資人在投資期間內向發行證券商

借款投資所需支付之利息，因此牛熊證剩餘時間愈長，其財務費用愈高。 

在結算價格方面，牛熊證在觸及限制價後與自然到期之結算方式並不相同。目

前牛熊證到期結算方式與權證相同，以到期日當日標的證券最後一小時成交價格之

算術平均作為結算價。但標的證券若於存續期間內任一交易日之收盤價觸及限制價

時，即會強制回收，該檔牛熊證於當日視為最後交易日，並以隔日標的證券全日成

交價之算數平均作為結算價。由於兩種結算發生情況不同，計算方式相異，因此投

資人需先釐清產品特性與結算條件。 

四、觸及限制價後之結算方式 

牛熊證之標的證券收盤價觸及限制價當天即為該檔牛熊證之最後交易日，牛熊

證將提早到期並終止買賣，意即次一營業日起投資人無法再買賣該檔牛熊證。牛熊

證觸及限制價後，以次一營業日所有成交價格之簡單算術平均價作為結算價，若結

算價高（低）於牛（熊證）之履約價，投資人可收回部分剩餘價值。牛熊證之剩餘
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價值計算方式如圖二及圖三所示。 

 

 

圖二 
牛證剩餘價值之計算方式＝（標的證券觸及限制價後次一營業日所有成交價格之簡單算術平均

價－履約價）×行使比例 

 

 

圖三 
熊證剩餘價值之計算方式=（履約價－標的證券觸及限制價後次一營業日所有成交價格之簡單

算術平均價）×行使比例 

牛證 

熊證 

觸及日 次一營業日 

觸及日 次一營業日 

履約價

收盤價觸及限
制價，熊證於
當日視為最後
交易日 

限制價

標的證

券市場

履約價

限制價

標的證

券市場

收盤價觸及限
制價，牛證於
當日視為最後
交易日 

結算價為標的證券次
一營業日所有成交貨 
之簡單算術平均價格 

結算價為標的證券次
一營業日所有成交貨 
之簡單算術平均價格 
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五、牛熊證交易實例 

（一）以牛證為例：發行時標的證券市價為 120 元，限制價 108 元，履約價 100
元，財務費用比率 8%，行使比例 1：0.1，存續期間 3個月。 

1. 發行價格＝（證券市價－履約價＋履約價×財務費用比率×（距到期日
/365））×行使比例＝（120－100＋100×8%×90/365）×0.1＝2.197元 

2. 標的證券收盤價若跌至 108 元，且次一營業日所有成交價格之簡單算術平
均價為 105 元，則投資人可得之剩餘價值＝（結算價－履約價）×行使比
例＝（105－100）×0.1＝0.5元。 
報酬率為負＝（0.5－2.197）/2.197＝-77% 

3. 若標的證券於存續期間無觸及限制價，設到期日收盤前 60 分鐘均價上漲
至 140 元，則投資人可獲利之金額＝（到期日收盤前 60 分鐘均價－履約
價）×行使比例＝（140－100）×0.1＝4元。 
報酬率為正＝（4－2.197）/2.197＝82% 

（二）以熊證為例:發行時標的證券市價為 80元，限制價 90元，履約價 100元，財
務費用比率 8%，行使比例 1：0.1，存續期間 3個月。 

1. 發行價格＝（履約價－證券市價＋履約價×財務費用比率×（距到期日
/365））×行使比例＝（100－80+100×8%×90/365）×0.1＝2.197元 

2. 標的證券收盤價若漲至 90 元，且次一營業日所有成交價之簡單算術平均
價為 92 元，則投資人可得之剩餘價值＝（履約價－結算價）×行使比例
＝（100－92）×0.1＝0.8元。 
報酬率為負=（0.8－2.197）/2.197＝-64% 

3. 若標的證券於存續期間無觸及限制價，設到期日收盤前 60 分鐘均價跌至
60 元，則投資人可獲利之金額=（履約價－到期日收盤前 60 分鐘均價）
×行使比例＝（100－60）×0.1＝4元。 
報酬率為正＝（4－2.197）/2.197＝82% 

六、影響牛熊證價格之因素 

影響牛熊證價格之主要因素為標的證券價格之變動、履約價格之訂定、剩餘期

間長短及市場供需，茲說明如下。 
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由於牛熊證價值之組成包括內含價值及財務相關費用，標的證券價格之變動，

直接影響牛熊證之內含價值，因此當標的證券價格上漲時，牛（熊）證價格會上升

（下跌），反之亦然。而標的證券價格相同的情況下，履約價格設定愈高，牛

（熊）證的內含價值愈少（多），故牛（熊）證價格愈低（高），反之亦然。 

此外，財務相關費用類似投資人向發行證券商借款投資所需支付之利息，因此

牛熊證剩餘時間愈久代表投資期間愈長，財務費用愈多，牛熊證的價格也愈高。 

另一方面，市場供需也會影響牛熊證價格，若市場上買方力道較強則可能會推

高牛熊證價格。 

肆、國內牛熊證交易現況 

牛熊證自上市首日 100 年 7 月 8 日至 11 月 30 日發行檔數及發行總金額分別為
171 檔及 89.63 億元（如表一），其占權證市場比重依序為 3.09%及 9.44%。而成交
量值方面，如表二所示，自 7 月 8 日至 11 月 30 日之牛熊證成交值為 50.51 億元，
占權證市場比重為 4.75%，占證券市場比重則為 0.05%，同期牛熊證成交股數為
80.7 萬（仟單位），占權證及證券市場比重分別為 0.7%及 0.21%，數據顯示牛熊證
發行及成交量值皆有極大的提升空間。 

 
表一 牛熊證發行檔數及發行總金額 

序號 發行人 發行檔數 序號 發行人 發行金額（百萬元）

1 元大  50 1 元大 4,945 
2 兆豐  28 2 凱基 2,130 
3 凱基  25 3 兆豐 591 
4 元富  15 4 元富 268 
5 寶來  11 5 寶來 245 
6 群益   8 6 第一金 223 
7 亞東   8 7 統一 195 
8 大華   8 8 大華 117 
9 第一金   7 9 亞東 98 

10 統一   5 10 富邦 69 
11 富邦   4 11 群益 67 
12 永豐金   2 12 永豐金 14 

總計 171 總計 8,963 
占權證市場比重 3.09% 占權證市場比重 9.44% 
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表二 牛熊證成交狀況        
單位：百萬元、百萬單位 

自 100 年 7 月 8 日至 11 月 30 日累計值 
占全體市場 

比重 
占權證市場 

比重 
成交值 10,951,827 

全體市場 
成交股數 385,611 

- - 

成交值 106,241  0.97% 權證 
（含牛熊證） 成交單位數 114,963 29.81% 

- 

成交值 5,051  0.05% 4.75% 
牛熊證 

成交單位數 807  0.21% 0.70% 
成交值 2,401  0.02% 2.26% 

牛證 
成交單位數 525  0.14% 0.46% 
成交值 2,650  0.02% 2.49% 

熊證 
成交單位數 273  0.07% 0.24% 

伍、牛熊證與權證及現貨市場之比較 

牛熊證與現行權證商品之比較如表三所示，牛熊證與現行權證皆為權利金交易

之商品，意即投資人享有履約權利但不具履約義務，最大損失限於購買時所支付之

權利金。另到期日之結算價皆以標的證券當日收盤前 60 分鐘內（標的為指數者為
當日收盤前 30 分鐘內）所有成交價格之平均價作為基礎，而到期履約價值則均為
到期結算價與履約價之差價乘上行使比例。 

牛熊證與現行權證商品的最大不同點在於牛熊證具停損機制，現行限制型權證

則具停利機制，而一般型權證則無設定限制價及強制收回機制; 現行限制型權證觸
及限制價後，以當日標的證券收盤價作為結算價，而牛熊證則以觸及限制價後次一

營業日標的證券所有成交價格之簡單算數平均價作為結算價。此外，現行權證之存

續期間規定為 6 個月至 2 年，而牛熊證之存續期間最短可設定為 3 個月，最長可發
行至 2年。 

另牛熊證之訂價模型簡單易懂，透明度高，財務相關費用以年率計算，而現行

權證之評價則通常以 Black-Scholes模型為訂價基礎，公式較為複雜，且其時間價值
呈非線性遞減，愈接近到期日時間價值萎縮速度愈快。 

至於發行面而言，牛熊證皆為價內發行，發行時即具內含價值。然現行權證多

數發行價平或價外權證，因此發行時多數不具內含價值。 
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表三 
現行權證 

商品類別 
一般型 限制型 

牛熊證 

交易型態 權利金交易 權利金交易 權利金交易  
最大損失 所有權利金 所有權利金 所有權利金 
履約對象  權證發行人   權證發行人   權證發行人 
存續期間  6 個月至 2 年  6 個月至 2 年  3 個月至 2 年 

上限型認購權證 
上限型認售權證 
（熊證） 

限制價設定 無 
下限型認售權證 

下限型認購權證 
（牛證） 

強制收回 
機制 

無 停利 停損 

觸及 
限制價 

無 觸及當日之收盤價 
觸及後次一營業日所有

成交價格之均價 
申請 
履約 

當日收盤價 當日收盤價 當日收盤價 
結

算

價 
到期日 

收盤前 60 分鐘內（股

票）成交價格之均價 
收盤前 60 分鐘內（股

票）成交價格之均價 
收盤前 60 分鐘內（股

票）成交價格之均價 
到期履約 
價值 

到期結算價與履約價

之差值×行使比例 
到期結算價與履約價之

差值×行使比例 
到期結算價與履約價之

差值×行使比例 
時間價值 有 有 無 

定價透明度 
透明度較低，以 Black- 
Scholes 模型訂價 

透明度較低，以 Black-
Scholes 模型訂價 

透明度高，以財務相關

費用年率計算 

 

牛熊證與現貨市場之比較如表四所示，牛熊證槓桿程度較信用交易高，且無追

繳保證金及遇除權息需回補之問題，加上買賣交易稅率較現貨低廉，僅成交金額之

千分之一，因此牛熊證提供投資人多一項交易標的證券買賣價差之投資選擇。 

牛熊證與信用交易最大的不同點在於，牛熊證設有回收機制，一旦標的證券收

盤價觸及限制價，當日即為牛熊證之最後交易日，投資人無法再行買賣。另牛熊證

最短之存續期間為三個月較信用交易之投資時間短，因此投資人必須依照本身操作

期間之需求，選擇適合之投資工具。 
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表四 

比較項目  融資 融券  牛熊證  股票  

槓桿程度  2.5 倍以下  1 倍以下  視價內程度  無  

損失上限  
斷頭後仍需補繳

差額 
斷頭後仍需補繳

差額 
權利金  股票下市 

耗損費用  融資利息  融券利息  財務費用  無  

價格變動  同現股  同現股  趨近現股  同現股  

收回機制 無  遇除權息需回補 有  無  

存續期間 最長一年  最長一年  三個月  公司下市  

交易稅率  股價千分之三   股價千分之三  權利金千分之一 股價千分之三  

除權息  
股票股利及現金

股利 
不收取股票股利

及現金股利 
調整履約價及行

使比例 
股票股利及現金

股利 

 

陸、投資人選擇牛熊證之方法 

投資人必須先對標的證券之走勢有多空看法，並衡量自身的風險承受能力後，

才選擇適合的牛熊證。選擇牛熊證之參考方向如下： 

一、依多空看法選擇牛證或熊證 

看多標的證券後勢之投資人可購買牛證，看空者則選擇熊證。 

二、標的證券市價與限制價之差距 

由於牛熊證設有強制收回機制，投資人必須考慮標的證券市價與限制價之差距

是否為可接受之安全範圍。風險承受能力較低的投資人應選擇標的證券市價距離限

制價較遠的牛熊證，降低強制收回的發生機率。 

三、槓桿倍數 

標的證券市價愈接近履約價及限制價的牛熊證，其槓桿倍數較大；反之，標的

證券市價距履約價及限制價愈遠，牛熊證的槓桿倍數較小。投資人應依自身情況及

投資經驗選擇槓桿倍數適合之牛熊證。 

四、財務費用高低: 
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各家發行人所收取之財務費用不同，且財務費用可能會因市場狀況之影響而有

所改變，在各方面條件類似之牛熊證中，投資人宜選擇財務費用較低且變動少之牛

熊證。 

五、慎選造市品質良好之牛熊證 

選擇口碑良好之流動量提供者，以確保所持有之牛熊證造市品質較佳，將有益

於提高買賣效率。 

柒、買賣牛熊證之風險 

交易牛熊證可能面臨之主要風險為具強制收回之風險、操作槓桿較大之風險、

有存續期間之限制、接近限制價時與標的證券價格變動率可能出現偏離之風險，以

及可能發生之流動性風險，茲就五項風險分述如後。 

一、強制收回之風險 

當標的證券收盤價觸及限制價時，牛熊證將提前到期並終止上市，投資人僅能

收回少量之剩餘價值。當牛熊證強制收回後，即使標的證券價格反轉，該檔牛熊證

也不會繼續在市場上交易，因此投資人在買賣牛熊證前應先考慮本身的風險承受

度。標的證券價格與限制價相差愈大之牛熊證，強制收回的機率愈低，但槓桿倍數

相對較小，反之，標的證券價格與限制價相差愈小之牛熊證，槓桿倍數較大，但強

制收回的機率高。 

二、操作槓桿較大之風險 

牛熊證具備槓桿特性，相較於股票，投資人可獲得高倍數之利潤，但若標的證

券走勢不如預期時，投資人也承受相對高於投資現股之損失。 

三、有存續期間之限制 

牛熊證之存續期間為 3 個月至 2 年，若在到期前被強制收回，其存續期間立即
終止，投資人會損失當初購買牛熊證時所支付之全數財務費用。  

四、接近限制價時之風險 

牛熊證價格變動雖緊跟隨標的證券價格，但仍受牛熊證本身的供需狀況、財務

費用及距到期日時間等因素影響。特別是當標的證券價格接近限制價時，牛熊證的
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價格波動較大，買賣價差可能較大，此時牛熊證價格變動與標的證券價格變動之比

例可能不會經常接近於 1。 

五、流動性風險 

雖然牛熊證設有流動量提供者制度，但當標的證券流動性不足時，會造成發行

人避險成本增加，相對可能使牛熊證買賣價差擴大。另良好的流動量提供者所申報

之牛熊證價格應緊跟隨標的證券之價格波動，並對市場提供合理之買賣價差與充足

之買賣單量，因此投資人應注意各檔牛熊證之流動性，選擇信譽良好之發行證券

商，以降低可能發生之流動性風險。 

捌、結語 

牛熊證提供投資人更多樣化的投資工具選擇，其保有權證的槓桿特性，卻沒有

一般權證時間價值呈曲線減損的特性，提供投資人多一項槓桿投資及避險的工具。

又推行牛熊證亦提供投資人除了融資融券以外，另一項信用交易市場工具的選項，

且牛熊證與融資融券仍保持有相當程度的差異，例如存續期間較短，以及有強制回

收後停止交易等特性，適合不同屬性之投資人，尚不會排擠到目前信用交易市場，

甚至在跨市場的策略運用下，整體投資環境將更為熱絡，因此牛熊證的推出可讓台

灣權證市場與國際接軌，朝更成熟的權證市場邁進。 
 
 
 

 

 




