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	研究項目
	股票選擇權市場現況之探討與未來改善措施之研究

	研究單位
及人員
	研究單位：
臺灣期貨交易所
研究人員：
秦玉芬、陳嫺瑩、謝侑樺
	研究
時間
	自97年1月2日
至97年11 月30日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點 

股票選擇權標的為個股之衍生性商品，與證券市場應係共榮發展，而我國證券市場流動性高、股市規模大且市場透明度高，業已具備了成功選擇權市場所需之現貨市場基本要件，我國未來股票選擇權市場理當有很大的發展空間。
由於我國股票選擇權採實物交割，交易人應付交割時，成本負擔較重，加上交割週期（T+2）未能配合現貨市場，也使到期前的操作更為困難。雖目前買權賣方可採現金結算，但現金結算價必須加付3%懲罰性違約金，市場普遍不願採用。再者，本公司2003年推出股票選擇權前，我國就已存在股票信用交易與認購（售）權證等市場性質相似商品，雖然股票選擇權之交易策略較為靈活，所需之資金和交易成本亦較低，但因信用交易已行之有年為投資人所熟悉，在無較顯著之誘因激勵下，投資人較難將操作重心轉移至選擇權市場，而認購（售）權證由券商發行，造市者基於獲利考量，對自家發行認購（售）權證之造市將優於股票選擇權，加上權證之標的證券檔數較多，即使認購（售）權證存在發行量不對等，策略組合困難、發行限制、交易成本較高等問題，股票選擇權之交易情形仍遜於認購（售）權證。因此，本報告將先就現行國內股票選擇權之交易人結構、不活絡之原因及現貨市場信用交易與認購(售)權證之概況進行分析，並對國內股票選擇權市場未來改善之措施提出建議。
貳、結論與建議事項
為提升交易人交易意願、提昇交易量，本公司研議股票選擇權未來可從交割方式、契約規格、標的證券範圍擴大、造市者制度及教育宣導等方面進行改善或加強：

一、交割方式

由現行之實物交割改為現金結算，交易人不僅可降低資金壓力，亦可簡化到期交割流程，且最後結算價以到期日證券市場當日交易時間收盤前60分鐘內標的證券之算術平均價訂定。對交易人而言，最後交易日次一營業日開盤後即可運用該資金進行交易，對提升資金之靈活運用將有相當大之助益。

二、契約規格

在契約單位部分，為兼顧法人及自然人之需求，契約單位建議由5,000股縮小為2,000股，期透過降低進入門檻，提高其交易意願，進而活絡市場。其次，由於國人交易習慣較偏好近月份合約，且全球主要交易所之股票選擇權皆有近月合約，以及參考現行期交所指數期貨到期月份，故建議由現行4個季月調整為2個近月及3個季月，以利交易人跨商品交易策略之運用。

三、股票選擇權標的證券範圍

由於上櫃股票市場規模、流動性已足夠，加上MSCI所編製之臺灣證券市場指數，亦將上櫃股票納入成分股，故建議未來股票選擇權的證券範圍從現行之證交所上市普通股擴及上市、上櫃之普通股，以提供更多交易標的，供交易人交易策略之運用。
四、造市者制度

建議設置每檔標的最低造市者家數要求、要求造市者主動報價或增加詢價次數，將現行造市義務由回應詢價改為主動報價，買賣報價委託主動提供給市場，可提供較多機會吸引交易人下單成交，另或可採取分階段增加對造市者詢價次數之方式，在不更改現行規定下，逐步達成資訊畫面上持續有買賣報價之效果。

五、教育宣導

由於股票選擇權潛在客戶群為持有現股之自然人、投信、銀行、保險及外資等法人參與者，未來可透過教育訓練課程、宣導說明會、海報及Q&A手冊，增加或強化有關股票選擇權商品特性之介紹、交易實務及相關風險解析等相關內容，並與業者加強合作，推廣現貨持有者使用股票選擇權進行避險之觀念，進一步提升股票選擇權之交易量，擴大期貨市場之規模。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（一）研究內容重點

（二）結論與建議事項
二、本提要表須附電子檔
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