證券暨期貨管理
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我國股票選擇權之制度規劃
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邱文昌經理、陳錫琪經理            

許鈴佩專員、吳承康專員、王淑惠專員            

· 前言


臺灣期貨交易所自九十年十二月二十四日推出臺指選擇權後，在各界的努力與推廣下，整體市場大幅成長，成交量蒸蒸日上，月均量自九十一年一月之789張契約，提昇至九十二年一月之25,138張契約，成長率高達31倍。在交易人逐漸瞭解臺指選擇權之特性、功能及交易策略的同時，期交所又再積極研議推出股票選擇權契約，因係以個別公司股票為標的，其制度設計之複雜程度遠較指數選擇權高，但可提供更豐富、多元之避險、套利機能，可與股票現貨、認購(售)權證，甚至員工股票選擇權搭配出多樣之交易策略。經近二年之規劃研議，臺灣期貨交易所於九十二年一月二十日推出股票選擇權契約。股票選擇權是臺灣期貨交易所第一個採取實物交割的商品，結算交割制度遠較現行制度複雜，履約交割作業規劃係與現貨市場合一，即以集保劃撥交割方式處理，對交易人最為便捷。股票選擇權的推出，除了讓持股者有更充足精確的避險管道外，更可增加股市參與者的進場意願，有助於股市的活絡與穩定。本文即分別依潛力篇、選股篇、規格篇、交易篇、結算篇及影響篇各主題單元介紹股票擇權商品之功能、國外蓬勃之交易狀況、標的證券選取之原則、契約規格、交易結算制度以及商品推出對現貨市場之影響。

· 潛力篇

壹、股票選擇權之特性及功能

一、股票選擇權之特性


選擇權具有報酬不對稱性之特性，其非線性之特殊報酬型態無法輕易由既存之證券來加以複製。依其特性，可重新建構資產報酬形式（Reshape payoff），有利投資人創造所希冀之投資報酬分配及承擔風險樣態，以規避持有現貨部位之風險或透過選擇權組合運用鎖定標的證券價格區間之損益波動。其次，選擇權具投資槓桿效益，投資成本遠較直接購買或融資融券買賣現股之成本小，可達降低資金成本，獲取穩定報酬之目的。

二、股票選擇權之功能


與期貨契約相同，選擇權可用來進行避險、套利及投機。由於選擇權買賣雙方權利、義務不相等的特性，所產生之運用彈性，便遠遠超過期貨所能提供。
（一）規避現貨市場之風險
期貨交易所雖先後推出數項股價指數期貨契約，提供股票市場投資人避險工具，但因期貨之避險係對沖觀念，雖可鎖住風險，但相對的獲利空間亦被限制，對於追求利潤的投資者而言，期貨並不能完全滿足其需求。選擇權則提供避險者另一種管道，藉由支付部分代價（權利金），取得未來買進或賣出的權利，而不需承擔義務，如此一來，既可鎖定持股之風險，又可於市場有利時獲得利潤，相信能提供風險規避者更有彈性的選擇。
以個別股票為標的所衍生之股票選擇權，可為股票持有者規避股價下跌之風險、遞延買賣股票之決策或為所持股票設定買、賣點。另對股票信用交易者而言，買權隱含低利率的融資成本、賣權則隱含融券賣股，且透過股票選擇權的搭配運用，更可避免融券部位被軋空之風險、為融券部位製造有限之保障。
（二）規避期貨市場、認購權證之風險
就避險而言，期貨部位持有者可就其所預期之市場或個別股票價格走向，建立反向之選擇權部位，以控管其整體之投資操作風險。投資人更可以利用各種套利及不同之操作策略來提昇獲利空間。倘期貨交易之風險可以妥善管理控制，則可更提昇市場參與者從事期貨交易之意願。
另國內機構投資人（特別是認購權證之發行者），因具備足夠專業知識，且使用工具類似程度高，亦可運用股票選擇權來為其發行之權證部位或權證之避險現貨部位來進行風險管理之工具。
選擇權相較於認購權證，具有價格公平效率化、投資成本低廉、交易策略豐富、籌碼不受限等之優點，可提供市場參與者更多元、有效率的投資選擇，交易人可考量下列各點為選擇投資工具時之參考。

（三）提供多元化理財管道
選擇權之交易策略多元而富變化，除單一部位之買、賣外，還包含價差交易策略（spread）、組合交易策略（combination）、避險交易策略（hedge）、合成交易策略（synthetic）、及防禦策略（fence）等，交易人可以設計各式各樣之獲利模式，以因應不同市場狀況。
（四）提昇資金運用效率
選擇權與期貨一樣具有高財務槓桿之特性，故資金運用的效率均較買賣現貨更高，交易人可依其資金狀況及所能承擔之風險，選擇適當之選擇權契約從事各種交易策略。
（五）可搭配現貨、期貨或其他選擇權進行交易
利用選擇權來實現投資者獲利以創造現金流量，或利用其限制市場變動之風險，以確保實現之利潤。藉由選擇權多元化之操作策略，使其經濟功能得以充分發揮，為現貨市場提供另一避險管道，亦可為期貨市場帶來更多可以運用之操作策略。
貳、國際間股票選擇權交易概況


選擇權市場之發展空間可從兩個角度來看，第一是國際市場，第二是國內的證券市場。在國際期貨選擇權市場，選擇權之交易量逐年成長攀升，2001年全世界期貨交易量達18億個契約，較2000年之14億4仟萬個契約成長24.70%，但2001年全球選擇權交易量超過31億8仟萬個契約，較2000年之20億2仟萬個契約，成長達57.40%，這表示選擇權相當為交易人所喜愛。其次，從國內市場來看，證券市場週轉率高居世界第一、交易活絡，亦隱然具備了成功選擇權市場所需之現貨市場基本要件：流動性充沛、股市規模足夠、市場透明度高且投資人具強烈避險需求。由此觀之，我國未來選擇權市場應有很大的發展空間。

一、全球股票選擇權交易總量


選擇權交易目前在全球衍生性商品市場中之重要性與日俱增，尤其近年股價選擇權（包括股票及股價指數選擇權）交易量之大幅成長，除因世界各國現貨市場長期呈現榮景之外，投資人對選擇權工具之日益熟悉亦功不可沒。2000年全球股價選擇權市場交易值近達二十二點二一兆美金，其中股票選擇權市值佔四點九三兆美金（表一）。


1985年至2000年全球各種選擇權契約之標的資產類別中，股票選擇權交易量皆居選擇權商品中之首位，惟2001年因韓國KOSPI 200指數選擇權異軍突起，躍居全球首位，為指數選擇權交易量增色不少，股票選擇權交易量遂略居第二。但股票選擇權仍均較其同類標的資產之期貨交易量大，且成長迅速（圖一及圖二）。

表一：一九九八年至二ΟΟΟ年全球股價市場交易值

單位:兆美元
	
	1998年
	1999年
	年成長率
	2000年
	年成長率

	股票
	$17.07
	$37.86
	221.79 %
	$39.75
	104.99 %

	股票選擇權
	$02.50
	$03.41
	136.40 %
	$04.93
	144.57 %

	股價指數期貨
	$18.24
	$20.26
	111.07 %
	$28.03
	138.35 %

	股價指數選擇權
	$10.26
	$12.49
	121.73 %
	$17.28
	138.35 %

	總計
	$48.07
	$74.02
	
	$89.99
	


資料來源：IOMA， Market Structure Report, 1998～2001
圖一：一九七三年至二ΟΟ一年各資產類別選擇權期貨成交契約數
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資料來源：IOMA， Market Structure Report, 2002
圖二：二ΟΟ一年各資產類別選擇權期貨成交契約數
交易契約數(百萬)[image: image5.wmf]0
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二、全球股票選擇權交易量前十大交易所排行


股票選擇權交易量居世界首位之交易所為CBOE，2001年總成交契約數為254,323,905張，其次為 AMEX，成交量為203,942,399張契約。全球股票選擇權前十大交易所交易量排行如表二所示。與2000年成交量相較，成長率最高者為SPSE 之128.99%（ISE自2000年5月甫開始交易股票選擇權，故將其年成長率予以排除），而大致上全球股票選擇權之交易量皆屬成長態勢。

表二：二ΟΟ一年全球股票選擇權交易量前十大交易所排行

單位：張
	交易所
	2001年
	2000年
	成長率

	
	股票選擇權
成交契約數
	排名
	股票選擇權
成交契約數
	排名
	

	CBOE
	254,323,905
	1
	278,920,392
	1
	-7.75%

	AMEX
	 203,942,399
	2
	205,829,642
	2
	2.55%

	ENX-FR
	 178,330,328
	3
	89,434,383
	4
	95.06%

	EUREX
	 132,543,515
	4
	89,237,816
	5
	49.05%

	PCX
	 102,561,650
	6
	108,534,046
	3
	-11.59%

	PHLX
	  96,360,224
	5
	72,135,321
	6
	52.01%

	SPSE
	69,069,188
	7
	30,294,584
	9
	128.99%

	ISE
	65,355,745
	8
	7,509,422
	12
	770.32%

	ENX-NL
	49,753,681
	9
	50,345,697
	7
	-1.84%

	OM
	34,729,075
	10
	30,691,587
	8
	9.51%


資料來源：Trade Data

三、股票選擇權交易量與其現貨交易量之比較

表三：二ΟΟ一年CBOE前十大股票選擇權及其標的現貨交易量比較

單位：張/股

	股票選擇權
	交易所
	選擇權交易量
	股票現貨

交易量
	選擇權佔現貨比例

	CSCO
	CBOE
	9,206,215
	20,449,982,972
	04.50%

	Microsoft
	CBOE
	8,206,084
	9,189,530,200
	08.93%

	GE
	CBOE
	4,929,920
	5,285,486,908
	09.33%

	ORCL
	CBOE
	4,476,661
	11,342,629,420
	03.95%

	Intel
	CBOE
	4,219,391
	12,780,120,700
	03.30%

	IBM
	CBOE
	4,140,971
	2,061,892,200
	20.08%

	AOL
	CBOE
	4,016,301
	4,249,274,100
	09.45%

	EMC
	CBOE
	3,686,018
	4,975,416,796
	07.41%

	C
	CBOE
	2,776,757
	3,172,249,700
	08.75%

	DELL
	CBOE
	2,685,812
	7,523,225,096
	03.57%


資料來源：CBOE網站；Reuters
· 選股篇

壹、國外股票選擇權選股標準分析


各國股票選擇權交易所為遴選適合上市交易之標的證券，皆定有股票選擇權選股標準，以作為上市標的證券之基本門檻要求，再依符合標準之潛在標的，選定上市標的證券。


經參考國外主要股票選擇權交易所之標的證券選股標準彙整如表四。

表四：各主要交易所股票選擇權標的證券標準比較表

	交易所
	資本額∕
市值
	股權分散∕

股東人數
	交易量
	股價
	其他

	芝加哥選擇權交易所(CBOE)、國際證券交易所(ISE)、紐約證券交易所(NYSE)、美國證券交易所(AMEX)及太平洋證券交易所(PCX)
	須有足夠之流通在外股數。
	1.至少有七百萬股為董事、監察人、經理人及大股東等以外之大眾人士所持有。

2.股東人數至少有二千人。
	過去十二個月該股票在所有市場的交易量至少達二百四十萬股。
	標的證券在選定日過去三個月的大部分營業日，每股市場價格以最低收盤價計算，至少達7.5美元。
	1.該標的證券必須已經在一全國性交易所登記與上市，或透過全國證券商公會設備交易，為全國市場系統之有價證券。
該標的證券必須有足夠之流通在外股數，並廣泛地為大眾持有及積極交易

(actively raded)

	加拿大選擇權交易所
(Trans Canada Option,Inc.)
	1.流通在外股數3,600,000股以上。
2.資本市值為一億加幣以上。
	股東一千人以上。
	無
	前三個月之股價收盤價至少5元加幣。
	至少在交易所已上市交易一年。

	歐洲期貨交易所（EUREX）
	股本市值十億馬克以上。
	有足夠之股權分散。
	每日成交值DM500萬。
	每股至少150馬克。
	1.股價有足夠波動性。
2.無股利、股息不能支付之情事。

	法國巴黎選擇權交易所
	資本額達
5 Billion 法郎以上。
	無
	平均每日交易量至少一萬股以上，或至少35筆交易。
	無
	無

	東京證券交易所(TSE)
	流通上市股份至少一億三千萬股以上。
	股東人數至少須5,000人。
	最近一年每月平均交易量至少三百萬股以上。
	無
	無

	大阪證券交易所(OSE)
	A.上市股份十萬交易單位以上，五十萬交易單位以下。

B.上市股份五十萬交易單位以上。
	
	符合上市股份規定A者，其最近一年月平均成交量須達2,000交易單位以上。
	無
	須為大阪證交所、東京證交所及名古屋證交所上市之第一類股。

	香港交易所暨結算公司(Hong Kong Exchange & Clearing Limited  )
	流通在外股數至少7,00,000股。
	股東人數至少為二千人。
	最近十二個月總成交量達二百四十萬股。
	最近三個月內的大多數交易日，股價維持於港幣7.5元以上。
	無

	臺灣證券交易所認購(售)權證
	股票市值須為新台幣一百五十億元以上
	1.記名股東人數逾一萬人以上。
2.持有一千股至五萬股之股東人數不少於五千人，且所持股份合計達已發行股份總額百分之二十或一億股以上。
	最近三個月份成交股數佔已發行股份總額之比例，達百分之二十以上。
	無
	最近期經會計師查核或核閱之財務報告無虧損。



綜上，觀諸各交易所股票選擇權評估標的物之選取準則時，主要考慮下述問題，且其所訂定之標準皆較現貨證券上市標準嚴格，考慮層面包括：

一、
標的股票必須為於某證券交易所正式上市交易之股票，一般是本國之股票。

二、考慮標的股票須有足夠之流動性及不可操縱性，如：

1.
股東人數：持有股份者越多，表股權越分散。

2.
足夠之流通股數：上市股份中至少佔某一比例或或某一數量之股份並不被少數股東所控制且能自由於市場上流通交易。

3.
成交量或成交金額：持續一段時間有活絡之成交量及週轉率

4.
已發行之股份需有足夠之數量或市值。

5.
股價應高於某一水準。


以上係為量之考量，部分市場會同時加上質之判斷，如股份發行人之聲譽、是否違反規定、或其公司業務之多元化發展等因素，由交易所為評選之主觀判斷。
貳、我國股票選擇權選股標準


經衡酌國外股票選擇權及本國認購（售）權證標的證券選取標準，並比較本國現貨證券上市、上櫃標準，歸納分析，期貨交易所股票選擇權標的證券之遴選標準，規劃包含標的物市值、股權分散及成交量週轉率等數量化標準，及其他非量化之消極資格規定，謹建議如下：

	「臺灣期貨交易所股票選擇權選股標準」

	本公司股票選擇權契約之標的證券或其發行公司應符合下列各款規定：

	一、
於臺灣證券交易所股份有限公司（以下簡稱臺灣證券交易所）上市
之普通股股票。

	二、
市值達新台幣二百五十億元以上。

	三、
最近三個月份成交股數占已上市股份總額之比例達百分之二十以
上，或最近三個月份月平均交易量達一億股以上。

	四、
最近三個月份超過半數交易日之收盤價不低於新台幣十元。

	五、
股權分散：

	（一）記名股東人數逾一萬人以上。

	（二）持有一千股至五萬股之股東人數不少於五千人，且所持有股份合計達

已發行股份總額百分之二十或一億股以上。

	六、
最近三年內不得經臺灣證券交易所變更原有交易方式或停止買
賣，或遇有證券交易法第一百五十六條，經主管機關命令停止其一
部或全部之買賣者。

	七、最近期經會計師查核簽證或核閱之財務報告無累積虧損者。


期交所股票選擇權選股標準訂定之背景、緣由，謹說明如下：

一、須為上市股票：

我國股票現貨交易市場有集中交易市場及櫃檯買賣交易市場，為顧及兩市場股票之避險管道，長遠規劃將兼納兩市場股票，惟股票選擇權發展初期以上市股票為主，並選擇流動性較佳、市值較大之上市股票為選擇權之標的。

二、標的證券市值：


觀諸各國交易所股票選擇權標的之選股標準，有規定股本市值須達某一金額以上者；亦有規範股票資本額或上市流通股份須達某一程度者。


此主要用意在規範上市流通股數須達一定額，方可確保該股票之流通性。倘若以股票市值為標準，則考慮了兩因素，一為發行之資本額，一則為股價。相同資本額之兩家公司，其經營績效、資本效率及股價表現不見得相同。理論上，經營績效越佳、前景預期越好之公司，其公司價值越高，即反映於公司之股價將越高。而遴選股票選擇權標的證券時，除了其股票之可流動性、交易活絡外，尚應考慮該公司之經營績效，維持某一股價水準之上，輔以本草案所訂消極資格中對公司經營及股價行為之觀察，以期降低地雷股成為標的股之機率。


觀察我國股票市場從八十三年起至九十年，發行量加權股價指數歷經四千多點至八千多點，此間平均每一上市公司之市值約於一百四十億元至二百六十億元之間，數年平均為新台幣一百九十億元左右。於股票選擇權市場開放初期，擬訂定高市值標準。因市值較大之股票，操縱股價之困難度提高，可避免選擇權之標的股票價格容易被操縱，以致扭曲其衍生選擇權之合理價格，故擬訂定標的證券之市值應為新台幣二百五十億元以上。

三、股權分散


一般交易所對得列為選擇權標的之股票均訂有股權分散之規定，其目的係要求該股票未被該公司董事、監察人或持股百分之十以上之大股東所控制，以避免前述內部人大量轉讓或買賣持股時，嚴重影響股價。因此皆訂有內部人以外之小股東持股數量及總股東人數，以降低股價被操縱之可能性。且規定亦比現貨股票上市之標準更嚴格。


經參考我國股票上市、上櫃及證交所認購權證標的證券標準中有關股權分散之規定。認購權證標的證券股權分散之標準為現貨股票上市標準之十倍，擬參考訂定之。

四、交易量週轉率


各國交易所對股票選擇權多規定標的證券過去一段時間須達一定程度之交易量，旨在確保標的證券交易之活絡性，其衍生商品才可能有流動性。其次，標的商品交易活絡、頻繁，可能使價格波動度提高，產生避險之需求，進而有交易其衍生商品之必要。故而股票之流通性及交易量成為股票選擇權標的證券之重要標準之一，如CBOE、ISE、NYSE、AMEX、PSE、HKEx等交易所皆有相關規定。


交易活絡之指標最直接者即是交易量之多寡，但每一支股票流通在外股數皆不相同，比較各股票活絡程度時，每一個股交易量係為絕對數字，比較較無基準，遂擬訂以個股週轉率，即交易量除以總上市股數之相對數字，為衡量交易活絡程度之指標。週轉率高，顯示投資人短線進出較為頻繁，但也反映渠等有風險管理工具之需求。


經觀察我國股票市場90年7月至91年6月上市之股票，平均每一支個股之週轉率為21.97%，故訂定週轉率20%以上之標準應屬合理。

五、消極資格之規定：


各國股票選擇權對其標的證券除規定可數量化之選擇標準外，多另訂有消極之資格標準或其他主觀判定之準則，尤以不違反該國證券相關法令為主要要求。同時亦有對公司財務狀況之消極規定，如無法法支付股利、股息之情事等，故擬參考訂定之。
· 規格篇

壹、臺灣期貨交易所股票選擇權契約規格
	項  目
	內                                 容

	交易標的
	· 於臺灣證券交易所上市之普通股股票

	中文名稱
	· 股票選擇權（買權、賣權）

	英文代碼
	· 各標的股票依序以英文代碼表示

	契約單位
	· 1,000股標的證券（契約經調整者，不在此限）

	履約方式
	· 歐式（僅得於到期日行使權利）

	到期月份
	· 自交易當月起連續三個月份，另加上三、六、九、十二月中最近兩個

接續季月，總共有五個月份的契約在市場交易

	履約價格

間距
	· 履約價格

新台幣 2元以上，未滿0010元
	· 間距

新台幣 1元

	
	10元以上，未滿0050元
	2元

	
	50元以上，未滿0100元
	5元

	
	100元以上，未滿0200元
	10元

	
	200元以上，未滿0500元
	20元

	
	500元以上，未滿1000元
	50元

	
	1000元以上
	100元

	契約序列
	· 新月份契約之上市，以當日標的證券開盤參考價為基準，取最接近之
間距倍數為履約價格推出一個契約，另以前述履約價格為基準，依履
約價格間距上下各推出二個不同履約價格之契約，共計五個序列。

· 契約存續期間，除到期日前五個營業日外，標的證券開盤參考價達已
上市契約之次高或次低履約價格時，於該日即依履約價格間距依序推
出新履約價格契約，至履約價格高於或低於該日標的證券開盤參考價
之契約達二個為止。

	權利金

報價單位
	權利金報價，1點價值為新台幣1, 000元

· 權利金0,005點以上，未滿0,005點：0.01點

· 權利金0,005點以上，未滿0,015點：0.05點

· 權利金0,015點以上，未滿0,050點：0.10點

· 權利金0,050點以上，未滿0,150點：0.50點

· 權利金0,150點以上，未滿1,000點：1.00點

· 權利金1,000點以上：5點

	每日漲跌幅
	· 交易權利金最大漲跌點數，以約定標的物價值之當日最大變動金額除
以權利金乘數（1,000元）計算

	交易時間
	· 本契約交易日同臺灣證券交易所標的證券交易日

· 交易時間為營業日上午8：45～下午1：45

	最後交易日
	· 各契約的最後交易日為各該契約交割月份第三個星期三

	到期日
	· 同最後交易日

	交割方式
	· 除另有規定外，採股票實物交割，於到期日申請履約後第一個營業日
交割之

	部位限制
	· 交易人於任何時間持有同一標的證券選擇權契約之同方向未了結部
位合計數，除本公司另有規定外，應符合下列分級部位限制：

單位：契約數             

標的證券級距

自然人

法  人

造市者

第一級

4,000

12,000

30,000

第二級

3,000

9,000

22,500

第三級

2,000

6,000

15,000

第四級

1,000

3,000

7,500

第五級

300

1,000

2,500

· 所謂同方向未了結部位，係指買進買權與賣出賣權之部位合計數，或
賣出買權與買進賣權之部位合計數



	
	· 標的證券分級限制條件

最近三個月份

總交易量

或

(1)最近三個月

份總交易量

且

(2)目前流通在外股數

第一級

20億股以上

15億股以上

40億股以上

第二級

16億股以上

12億股以上

32億股以上

第三級

8億股以上

6億股以上

16億股以上

第四級

4億股以上

3億股以上

6億股以上

第五級

未符合前四級規定者




貳、股票選擇權契約規格說明

一、交易標的


股票選擇權之交易標的一般為於集中市場交易或櫃檯買賣中心供大眾所交易之股票。如美國股票選擇權之標的為於美國證券交易所（AMEX）、太平洋證券交易所（Pacific Exchange）…等交易所上市之股票或於NASDAQ上櫃，符合一定之上市、上櫃標準且公開市場交易之股票。期貨交易所股票選擇權，初期交易標的以臺灣證券交易所上市股票為主，其具有符合一定財務、業務標準且資訊揭露公開化之優點，為投資大眾所知悉之交易標的。

二、契約單位


契約單位係指股票選擇權每一交易單位標的股票之數量，係為標準化以便於計算權利金及履約價格。各國交易所之契約單位大多採用與該現貨相同之交易單位，以順應交易人習慣並利於計算運用。故擬採用與現行股票交易單位一致，皆為一千股。
三、履約方式


履約方式為選擇權買方可要求履約之時限規定，可分為美式及歐式。美式（American Style）選擇權的買方可於契約期間內隨時行使權利，歐式（European Style）選擇權之買方則僅能於到期日當天行使權利。多數現金結算的指數選擇權採歐式履約，多數股票選擇權則是採美式履約。


雖多數股票選擇權交易採美式履約，但考量歐式履約可簡化作業流程，且因股票選擇權契約調整已完整保護交易人權益，應可降低美式提前履約之需求，另美式履約的優點於上市初期並不迫切，故基於我國國情和選擇權市場發展初期應著重秩序與穩健等考量，似可於股票選擇權上市初期，參考亞洲鄰近國家如日本與韓國之經驗，採用較為單純的歐式履約。
四、契約到期月份


觀諸國外主要股票選擇權之交割月份設計，可分為近月、季月以及遠月。近月為交易當月起之連續月份，季月則分別採一、二、三月循環之季月，遠月則多數為超過一年以上之月份，如次年之六月、十月、十二月等，亦有較長期契約，存續期間長達三年，乃至五年者。


國外股票選擇權大多提供三個近月契約，提供季月契約者亦佔多數。倘提供太多交割月份的契約，交易量可能分散在各月份，降低流動性；另為兼顧不同交易人之需求，亦提供較長月份之契約。


期貨交易所股票選擇權擬提供自交易當月起連續三個月份，另加上三、六、九、十二月中最近兩個接續季月，總共有五個月份的契約在市場交易。主要考量，近月期契約之交易量較遠期活絡，故擬提供較多之近月期契約，而另為兼顧投資人之長期投資策略，故亦提供二季月循環之交易月份。三個近月上市可使契約最短存續期間為三個月，若存續期間太短將因選擇權屆近到期日前一段期間時間價值快速消失使選擇權價值迅速遞減，而影響避險效果，故提供三個近月。倘若再提供三個季月，將有六個到期月份，加上不同履約價格，則同一時間之序列數量將太多，恐分散交易量，因此，僅提供兩個季月。
五、履約價格間距


履約價格間距係指不同履約價格間的差距，間距小，則掛牌之序列（不同履約價格之契約）數量將較多，可能造成交易量之分散；間距大，序列數量較少，但可供交易之履約價格亦較少。因此履約價格間距除顧及簡易便於記憶外，更應考量寬窄適中以反映現股變化。

國外主要股票選擇權履約價格間距與履約價格之比值大多於2.5%到25%之間不等，且皆根據股價之高低設定不同之間距。由於我國股價之波動程度較大，若間距太小，則可能需經常追加履約價格，使掛牌之序列過多，易分散交易量，故股票選擇權之價格間距訂定係依股價不同而設定，下表所示即為所定間距及間距佔履約價格比率分析。

表六：期貨交易所股票選擇權履約價格間距與間距佔履約價格百分比
	履約價格
	履約價格間距
	價格間距佔履約價格百分比

	$002～$0,010
	$001
	50%～10%

	$010～$0,050
	$002
	20%～04%

	$050～$0,100
	$005
	10%～05%

	$100～$0,200
	$010
	10%～05%

	$200～$0,500
	$020
	10%～04%

	$500～$1,000
	$050
	10%～05%

	$1,000～
	$100
	10%～


六、契約序列

序列（Series）係指相同到期日、履約價格及標的物之買權或賣權，亦即掛牌交易之各個契約。一般均以股價為中心（價平），依履約價格間距，上下（價內或價外）各發行一至數個履約價格。


國外主要股票選擇權於初次掛牌時，以三個序列（價內、價平及價外各一）為多數，亦有同時推出五個序列者（Eurex、TSE、OSE）；當標的指數達到最高（低）或次高（低）時，即依其方向往上或往下推出新序列。


由於我國現貨市場波動程度較高，為考量所加掛新序列履約價格範圍，可涵蓋或超過股票價格波動範圍，以滿足交易人交易價外契約之需求，擬規劃新到期月份契約掛牌時，推出價平一個契約、價內、價外各二個契約。


契約存續期間，除到期日前五個營業日外，標的證券開盤參考價達已上市契約之次高或次低履約價格時，於該日即依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於該日標的證券開盤參考價之契約達二個為止。
七、權利金報價單位


選擇權之價格為權利金，權利金依市場供需狀況而改變，如同股價之變動。報價單位若過大，則無法充分反映二檔間存在的供需情況；若過小，則可能延緩市場反應至均衡價格的時間。


權利金之變動主要受存續期間之長短（時間價值）、履約價格與現貨價格之差距（內涵價值），以及現貨市場波動性等因素之影響。深度價外且即將到期之契約權利金幾乎為零，而深度價內且距到期甚遠之契約權利金卻可能很高，差距甚大，若採單一報價單位，則權利金過低之契約可能無法交易，權利金較高之契約也可能因價位過多而影響成交。是以，不同權利金級距宜採不同之報價單位。


國外主要股票選擇權之報價單位從0.01點（EUR）到5,000點（YEN）不等，絕大多數依據權利金大小區間分設不同之報價單位，其權利金最小跳動點數占權利金區間之百分比由0.05%至10%不等。歐美交易所報價單位占權利金大多於0.4%～4%間，日本交易所則較小為0.02%～0.5%間。期貨交易所之規劃則介於0.1%至2%，屬於國際交易所之中間範圍。


期貨交易所主要考量股票現貨不論於集中市場或櫃檯買賣交易之申報買賣價格升降單位均相同，為順應廣大股票交易人之習性並便於記憶運用，故股票選擇權之權利金升降單位設計與現貨市場相同。

表七：期貨交易所股票選擇權權利金報價單位

	股價
	升降單位
	佔股價百分比

	每口權利金未滿5元者
	0.01元
	0.2%以上

	每口權利金5元至未滿15元者
	0.05元
	2%～0.67%

	每口權利金15元至未滿50元者
	0.1元
	0.33%～0.1%

	每口權利金50元至未滿150元者
	0.5元
	1%～0.33%

	每口權利金150元至未滿1,000元者
	1元
	0.67%～0.1%

	每口權利金1,000元以上者
	5元
	0.5%以下


表八：國外主要股票選擇權權利金報價單位一覽表
	交易所
	權利金報價單位
	佔權利金百分比

	美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）
	權利金報價：1點為100美元，

價格3點以下：1∕16點（6.25美元）
其他序列：1∕8點（12.5美元）
	2.08% 以上

4.17% 以下

	美國證券交易所（AMEX）
	權利金報價：1點為100美元，

價格3點以下：1∕16點（6.25美元）
其他序列：1∕8點（12.5美元）
	2.08% 以上

4.17% 以下

	歐洲期貨交易所（EUREX）

（德國）
	0.01歐元
如股票面額為DEM50或等值EUR，則為0.1歐元
	0.2%

	歐洲期貨交易所（EUREX）
（瑞士）
	權利金（CHF）
0.1～9.90
10～19.80
20～299.5
300以上
	跳動金額（CHF）
0.1
0.2
0.5
1
	100%～1.01%

2%～1.01%

2.5%～0.17%

0.33%

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	權利金（EUR）
0～1（不含）
1～5
5～10
10以上
	跳動金額（EUR）
0.01
0.02
0.05
0.10
	0.01%

2%～0.4%

1%～0.5%

1%

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	權利金（SEK）
0.1以下
0.1～3.95
4以上
	跳動點數（SEK）
0.01
0.05
0.25
	10%

50%～1.27%

6.25%

	日本東京證券交易所（TSE）
	權利金（仟YEN）
2以下
2～3
3～30
30～50

50～100

100～1,000

1,000 以上
	跳動點數（YEN）
0.5
2.5

5
25

50
500
5,000
	0.03% 以上
0.13%～0.08%

0.17%～0.02%

0.08%～0.05%

0.1%～0.05%

0.5%～0.05%

0.5%

	日本大阪證券交易所（OSE）
	權利金（仟YEN）
1以下
1～10

10～100

100～1,000

1,000以上
	跳動點數（YEN）
0.5
5
50
500
5,000
	0.05%

0.5%～0.05%

0.5%～0.05%

0.5%～0.05%

0.5%


八、每日漲跌幅


選擇權交易之漲跌限制係針對權利金之漲跌作限制，觀諸國外股票選擇權之情況，除TSE、OSE之漲跌限制與現股同之外，其他交易所並未對選擇權交易作價格限制，德國EUREX雖可視情況加以限制，但其實並未限制。


在正常情況下，股價上漲，買權的權利金也隨之上漲，而賣權的權利金則會下跌，且愈價內之權利金之變動幅度將愈接近股價之變動。權利金變動點數與股價變動點數之比率稱為delta，理論上delta之絕對值應介於零與一之間，亦即權利金之漲跌點數不會大於現貨價格之漲跌點數，而由於我國股票市場有每日7%的漲跌限制，因此權利金每日之變動幅實將受現貨價格漲跌之限制。臺灣發行之認購權證每日交易之漲跌幅計算亦是以標的現貨漲跌幅度之絕對數值為漲跌上下限。


是故，考量訂定股票選擇權漲跌幅度為該選擇權當日開盤參考價加、減標的股票價格當日漲跌幅度之絕對值為選擇權漲跌限制。

九、交易時間


股票選擇權係衍生自股票市場，故交易時間自當配合現貨市場，俾利兩市場間之套利或避險交易。參酌國外主要股票選擇權之交易時間，其與現貨市場比較，可分為下述三種類型：(1)開、收盤時間均相同；(2)開盤時間相同，收盤時間延後；(3)開盤時間提前，收盤時間延後。其原則為現股交易時間內均可交易，大部分交易所將交易時段延長。


期貨交易所股票選擇權開盤時間較現貨市場提早十五分鐘，收盤較現貨市場延後十五分鐘之方式，如此將有利於交易人於現貨市場收盤後依現貨收盤價格調整其選擇權部位，以利進行避險。

十、最後交易日與到期日


選擇權於到期月份之最後交易日停止交易，於到期日若未行使權利，該契約即告失效。國外主要股票選擇權到期日及最後交易日多數訂於第三或第二個星期，亦有訂於月底者。


最後交易日訂於到期月份之任何一天並無特別之理由，只要交易人容易記憶，且當天之現貨市場流動性不致異常即可，因此，最後交易日亦訂於第三個星期三。

十一、履約交割方式


世界各國目前之股票選擇權多以股票實物交割，僅有哥本哈根證券交易所（Copenhagen Stock Exchange, CSE）、印度國家證券交易所（National Stock Exchange of India, NSE）及孟買證券交易所（The Stock Exchange Mumbai, SEM）採現金交割。各國之所以皆採皆實物交割之理由，其一，股票選擇權除了具有避險、價格發現等功能外，更有搭配現貨投資之策略運用，如遞延買賣股票之決策、設定買賣股票之價位等，實物交割有其必要。其二、實物交割可避免結算價受人為操縱。如採用現金交割，其履約交割之金額為履約申請日之現貨價格與履約價格之差額為交割價款。如此，標的股票之現貨價格則可能受人為操縱，以實現立即之現金結算，有利其履約之一方。如採實物交割，將可降低履約時現貨價格受人為操縱之可能性。是故，期貨交易所股票選擇權之設計仍採實物交割。

· 交易篇

壹、股票選擇權契約之異動作業


股票選擇權之交易流程與委託單形式、交易撮合、詢價、報價及資訊揭露方式與臺指選擇權相同。股票選擇權交易制度獨特之處為，因應股票選擇權標的證券發行公司所特有之除權、除息、現金增資、合併、增減資等致使發行公司股權發生異動之情事，該標的證券選擇權契約則將隨之調整其約定標的物之內容。以下為股票選擇權契約調整之介紹。 

一、契約調整的原因


股票選擇權標的證券之發行公司有下列各款情事之一者，以該股票為標的之股票選擇權契約應依本辦法之規定進行調整，期貨交易所並應於調整生效日前公告之：

1.
分派現金股利。
2.
以資本公積或盈餘轉作資本。
3.
現金增資。
4.
合併後為消滅公司。

5.
消除累積虧損之減資。

6.
其他致使股東所持股份、名稱、種類或數量變更，或分配其他利益予股東之情事。

二、契約調整的生效時點


除非交易所對特殊個案另有規定，一般而言，依本節所作契約調整生效日，為標的證券停止過戶日前第二個營業日（該日亦為現貨市場除權、息交易日）。


交易人於契約調整生效日前持有之未了結股票選擇權部位，及契約調整生效日後所建立之股票選擇權部位，有關之交易與結算作業均應依調整後契約內容進行。

交易人於契約調整生效日前已提出履約申請或被指派履約之部位，有關之結算作業依調整前契約內容進行。


倘契約調整生效日恰為契約到期日者，則該到期月份契約不予調整。此係配合股票選擇權到期交割作業週期為T＋1日，故調整生效日恰為契約到期日，買權買方與賣權賣方於到期後次一營業日即可取得約定標的物並辦理過戶享有權值，故倘契約調整生效日恰為契約到期日者，則交割之標的證券為含權股票，亦應以原約定股票數量交割，該到期月份契約不予調整。

三、英文代碼


股票選擇權契約經調整後，英文代碼應予變更。股票選擇權契約類別代號以三碼英文字母表示，調整後選擇權契約代號之第三碼原則上係由字母「O」調整為「A」，前二碼代號不變。


若經調整之股票選擇權契約，倘標的證券再有前述所舉應為契約調整之情事時，此時契約應再為調整。原第三碼「O」之序列調整為「A」、第三碼「A」之序列調整為「B」，加掛之標準新序列第三碼為「O」，並依此類推。

四、約定標的物


股票選擇權契約調整之基本原則，在使標的證券發行公司發生應調整情事時，持有一千股標的股票之股東和持有一單位選擇權契約交易人，於調整前後之權利與義務均等。準此原則，股票選擇權之契約調整方式係根據標的證券異動情形，直接調整股票選擇權之「約定標的物」內容。調整的幅度比照持有原約定標的物（1,000股）之股東，於資本異動情事發生後，持股數量或受領其他權利的情形，以相同的方式調整。

1.
分派現金股利、股票股利與現金增資之調整方式
當股當股票選擇權標的證券發行公司分派現金股利、股票股利或辦理現金增資時，股票選擇權契約調整，約定標的物應調整為下列各款總和：

（1）一千股除權後之標的證券。

（2）一千股標的證券受配發之無償增資股票或新股權利證書。

（3）一千股標的證券受配發之現金股利，元以下無條件捨去。

（4）一千股標的證券可獲優先參與現金增資之相當價值，元以下無條件捨去。

前項第三款之現金股利，以標的證券發行公司股東會決議之日標的證券收盤價計算之現金股利殖利率，符合下列各款之一者，則不予計算：

（1）未逾百分之二者

（2）逾百分之二，未逾百分之五，且每股現金股利達該公司過去三年平均數之百分之八十以上，未逾百分之一百二十者。


第一項第四款所稱優先參與現金增資之相當價值，係依下列規定計算：

（1）繳款截止日標的證券收盤價格與現金增資認購價之差額，乘以一千股標的證券所獲優先參與現金增資可認購股數計算。但繳款截止日標的證券收盤價格低於現金增資認購價時，則不予計算。

（2）前款繳款截止日在申請履約日之後者，已申請履約日標的證券收盤價格與現金增資認購價之差額，乘以一千股標的證券所獲優先參與現金增資可認購股數計算。但申請履約日標的證券收盤價格低於現金增資認購價時，則不予計算。


交易人交割時不得以尚未取得現金股利、增資股票或放棄參與現金增資為理由，要求延期或拒絕支付約定標的物。

舉例一：

某公司辦理資本公積及盈餘轉增資，每千股配發股票股利200股，並配發現金股利3,000元，以該公司股票為標的之選擇權代號為AAO。由於現金股利$3,000（假設標的證券發行公司股東會決議之日收盤價為$72，股息殖利率4.17%高於2%、且逾過去三年平均值之120%），故於契約調整生效日後，經調整各序列（代號AAA）約定標的物為：1,200股除權後股票＋$3,000現金。

新掛標準序列（代號AAO）約定標的物為：1,000股除權後股票
舉例二：

某公司每千股配發股票股利200股，同時辦理現金增資，認購價50元、股東認購率10%，除權後股票市價為60.0元，選擇權代號為ABO，則調整後：

經調整各序列（代號ABA）約定標的物為：

到期日在繳款截止日前之序列：1,200股除權後股票＋$1,300現金（假設到期日股票收盤價為63元）
到期日在繳款截止日後之序列：1,200股除權後股票＋$1,500現金（假設繳款截止日股票收盤價為65元）

新掛標準序列（代號ABO）約定標的物為：1,000股除權後股票
2.
合併後為消滅公司之調整方式
當股票選擇權標的證券發行公司為合併後消滅公司所為之契約調整，應依下列規定辦理：

（1）存續公司為期貨交易所已上市股票選擇權契約標的證券時，約定標的物應調整為存續公司股票或新股權利證書，數量為一千股消滅公司股票換領存續公司股票之數，不足一股之數，以契約調整生效日存續公司股票收盤價折算現金支付，元以下無條件捨去。

（2）存續公司股票非期貨交易所已上市股票選擇權契約標的證券時，以消滅
公司股票為標的證券之股票選擇權契約應終止上市。但於契約調整公告前，期貨交易所得依股票選擇權上市相關程序辦理後，依前款規定辦理。
舉例：

某公司與其他公司合併，為消滅公司，換股比例為1：0.4，消滅公司為標的選擇權代號為ACO、存續公司為標的選擇權代號為ADO


經調整原選擇權契約代號ACO將調整為ADA，其約定標的物為：400股合併後存續公司股票。


原代號ACO，不加掛新標準序列，終止上市。

原代號ADO者，約定標的物毋須調整，也不加掛新序列。

      3.
消除累積虧損減資之調整方式
當股票選擇權標的證券發行公司進行消除累積虧損之減資所為之契約調整，約定標的物應調整為減資後標的證券，數量為一千股依減資比例減少後之數，不足一股之數，以契約調整生效日標的股票收盤價折算現金支付，元以下無條件捨去。

調整後契約於存續期間內，遇應調整情事再為調整者，前稱一千股，應改以該契約之標的證券股數計算。
4.
其他依「股票選擇權契約交易規則」第二十二條第六款所為之契約調整，期貨交易所得視個案決定調整方式。

舉例：

某公司因規模縮減，減資1∕2，並發放每千股現金股利$500予所有股東，以該公司股票為標的之選擇權代號為AEO。


此時，經調整各序列（代號AEA）約定標的物為：500股減資後股票＋$500現金。

另新掛標準序列（AEO）約定標的物為：1,000股減資後股票

類此案例，期貨交易所得視個案決定調整方式。


五、履約價格


股票選擇權契約調整時，履約價格和履約價格乘數不作調整。


我國認購（售）權證現行作法，係同時調整執行價格與行使比例，且執行價格與行使比例調整之幅度相同、方向相反，其對認購（售）權證收受方實際應支付之履約價款，與本條規定無異。


雖股票選擇權契約調整時，履約價格和履約價格乘數不作調整，但為便於交易人明瞭各選擇權序列之價內與價外程度，期貨交易所於契約調整公告時，一併公告「約當每股履約價格」，供交易人參考。

六、調整後契約不再加掛新序列與終止掛牌

股票選擇權因資本異動調整後即會加掛標準契約規格之選擇權序列。原（經調整）序列因非屬交易人熟悉之標準契約規格序列，容易滋生困擾及增加作業負擔，應令其逐步消失。期貨交易所對調整後之契約，不再加掛新序列。


調整後之契約，任一序列於任一營業日收盤後，未了結部位數為零者，自次一營業日起，終止該序列之掛牌。

七、加掛原標準股票選擇權


股票選擇權因標的證券發行公司分派現金股利、以資本公積或盈餘轉作資本或現金增資，所為之契約調整，期貨交易所得於契約調整生效日（即標的股票除權、息交易日），以原選擇權英文代碼加掛新序列。加掛新序列之到期月份、履約價格、約定標的物及其他事項，準用期貨交易所「股票選擇權契約交易規則」第十六條第一項、第十七條第一項辦理。但存續期間未超過五個營業日者，不加掛新序列。

八、部位限制


股票選擇權因標的證券發行公司以資本公積或盈餘轉作資本，所為之契約調整，其部位限制，改按約定標的物總股數計算，數量為原限制契約數，乘以調整後契約之標的證券股數。


前項部位限制之調整內容及回復日期，由期貨交易所公告之。

舉例：

某公司每千股配發股票股利200股及現金3,000元，選擇權代號為AAO，則：

AAA各序列約定標的物為：1,200股除權後股票＋$3,000現金
AAO各序列約定標的物為：1,000股除權後股票
假設AAO符合第二級部位限制（自然人3,000、法人9,000、造市者22,500個契約），則契約調整後部位限制改為：
自然人3,600,000股、法人10,800,000股、造市者27,000,000股
持有每一單位AAA折算1,200股、持有每一單位AAO折算1,000股
同一交易人之AAA與AAO部位須併計。

貳、造市者制度

股票選擇權造市者制度規劃案作業要點彙整

	規劃項目
	說          明

	造市者數量
	不予設限

	資格限制
	期貨自營商

	申請程序
	檢附相關文件向本公司申請。

經本公司同意後，即具造市者資格。

註：檢附文件包含申請書、董事會決議錄、修訂後業務章則及其他。

	內部人員配置
	至少一名以上該期貨商之業務人員負責造市作業。

須向本公司申報造市人員名單。

造市人員異動應於後三營業日內向本公司申報。

	組織分工∕場地設備
	造市業務與自營業務得共用同一場地。

	風險控管作業
	期貨商業務章則中應詳載有關造市業務之風控及內稽作業。

	造市者代號
	同期貨商之原代號F（S）XXX－999（如非期貨商可擔任造市者，則代號另訂之。）

	身份碼
	8

	交易帳戶及帳號
	限開乙戶，交易帳號888888＋□（檢查碼）

	造市者義務
	接收詢價訊息後於規定時限內進行報價，每次報價應維持最低有效時限。

依本公司規定之最低買賣申報數量及最大買賣價差執行每次報價。

每月造市之交易量及回應詢價之報價比率須符合規定。

每一交易日須執行其業務。

	造市者權利
	手續費率優惠。

	每日結算作業
	同一般期貨商結算作業。

	部位處理
	自動沖銷。

	保證金控管作業
	期貨商之自營與造市帳戶所需保證金合併計算控管。

	履約∕交割作業
	同期貨商履約∕交割作業

	交易成本
	交易經手費及結算服務費依造市量分級折減手續費率。

	違規處理
	當月造市量未達本公司規定者，無法享受手續費率折減之優惠。

未依規定執行義務者，視情節輕重暫停或註銷其造市者資格。

	資格撤銷
	造市者主動申請取消其資格者，應於終止造市業務前一個月，以書面函報本公司。

	部位限制
	依標的證券級數所定之造市者部位限制：

第一級：30,000個契約。
第二級：22,500個契約。
第三級：15,000個契約。
第四級：07,500個契約。
未能符合前述第一、二、三或第四級者：2,500個契約。


· 結算篇

壹、股票選擇權部位與保證金作業

股票選擇權契約保證金計收方式

一、單一部位

	未沖銷部位餘額
	未經契約調整者
	經契約調整者

	
	計收方式
	說明
	計收方式
	說明

	賣出買權
	權利金市值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，標的證券價值×b%）
	1.標的證券價值＝標的證券收盤價格×約定標的證券股數
2.買權價外值＝履約價值（履約價格×1000）－標的證券價值

3.賣權價外值＝標的證券價值－履約價值（履約價格×1000）
	權利金市值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，標的證券價值×b%）
	無償配股
	標的證券價值＝除權後標的證券收盤價格×經調整約定標的證券股數

	
	
	
	
	減資
	恢復交易前：

1.標的證券價值＝暫停交易前一營業日之標的證券收盤價格÷（1－減資比率）×經調整約定標的證券股數

2.遇有到期，現金結算價格=暫停交易前一營業日之標的證券收盤價格÷（1－減資比率）×110%

	
	
	
	
	
	恢復交易後：

標的證券價值＝減資後標的證券收盤價格×經調整約定標的證券股數

	
	
	
	
	合併
	標的證券價值＝存續公司標的證券收盤價格×經調整約定標的證券股數

	賣出賣權
	權利金市值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，履約價值×b%）
	
	權利金市值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，履約價值×b%）
	
	

	
	
	
	
	
	


	未沖銷部位餘額
	到期月份未經契約調整者

	
	計收方式
	說明

	賣出買權
	權利金價值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，標的證券價值×b%）
	無償配股
	標的證券價值＝除權後標的證券收盤價格×除權交易日之前一營業日標的證券收盤價格÷除權交易日標的證券開盤參考價格×未調整約定標的證券股數
	現金結算價格＝除權後標的證券收盤價格×除權交易日之前一營業日標的證券收盤價格÷除權交易日標的證券開盤參考價格×110%

	
	
	減資
	標的證券價值＝暫停交易日前一營業日之標的證券收盤價格×未調整之標的證券股數
	現金結算價格＝暫停交易日前一營業日之標的證券收盤價格×110%

	
	
	合併
	標的證券價值＝消滅公司停止交易日前一營業日之標的券收盤價格×未調整約定標的證券股數
	現金結算價格＝消滅公司停止交易日前一營業日之標的證券收盤價格×110%

	賣出賣權
	權利金市值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，履約價值×b%）
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	未沖銷部位餘額
	暫停交易

	
	計收方式
	說明

	賣出買權
	權利金市值＋Max（標的證券價值×a%－價外值，標的證券價值×b%）
	標的證券價值＝暫停交易日前一營業日之標的證券收盤價格×約定標的證券股數

	
	
	

	賣出賣權
	履約價格×1000
	

	
	
	


二、組合部位


組合部位之保證金計算方式同臺指選擇權契約。


約定標的物須相同，始可形成組合部位，亦AAO及AAA不得申請組合部位。


各組合部位保證金計收方式如下：

1.
call空頭價差：履約價值差
（僅適用於買方部位到期日＞＝賣方部位到期日）

2.
put多頭價差：履約價值差
（僅適用於買方部位到期日＞＝賣方部位到期日）

3.
同時賣出call、put之組合：Max（賣出call之保證金，賣出put之保證金）＋保證金較少方之權利金市值

貳、履約交割制度
一、作業原則

（一）股票選擇權採歐式選擇權之方式行使履約，其交割方式，採實物交割辦理。

（二）期交所標的證券之交割作業，委由證券集中保管事業辦理。

（三）為確保被指派交易人於交割時交付標的證券，每一契約最後交易日之前三個營業日起，期交所經由結算系統公告價內買權賣方交易人參考名冊，期貨商應告知該交易人有被指派之可能性，並應付股票選擇權到期交割作業之準備。

（四）買方交易人得於契約到期日申請履約作業；惟買權須先繳交交割價款，賣權須先繳交標的證券或契約調整之現金價款。

（五）期交所賣方部位指派作業至交易人。

（六）標的證券之收付作業，由期貨商向期交所申報交易人集中保管帳戶，以帳簿劃撥方式作業；交易人應付標的證券，除零股外，不足一交易單位不予撥轉；零股部份以現金結算。該現金結算價格為標的證券到期日之收盤價

（七）賣權買方交易人無法提出標的證券辦理交割時，該履約申請無效。

（八）買權賣方交易人無法提出標的證券辦理交割者，以現金方式辦理結算；現金結算之買權買方交易人由期交所以隨機方式指派。該現金結算價格為標的證券到期日收盤價格之百分之一百一十。

（九）賣權賣方交易人無法提出現金款項辦理履約時，其不足款項由結算會員代為履約，本公司將標的證券撥入結算會員集保帳戶；期貨商應辦理該交易人違約。

（十）買權賣方交易人無法提出標的證券，且無法辦理現金結算時，其不足款項由結算會員代為履約，本公司將交割價款計入結算會員權益數；期貨商應辦理該交易人違約。

（十一）交割週期為T＋1日。

二、作業說明

（一）T－3 日至T日：期交所產生價內買權賣方參考名冊

（二）T日：1.買權及賣權買方交易人申請履約，買權須先繳交交割價款，賣權須先繳交標的證券（或申報集中保管帳戶）或契約調整之現金價款。

2.期交所產生買權買方交易人履約名冊、買權賣方交易人履約指派名冊及賣權買方交易人履約參考名冊。

3.買權賣方交易人繳交契約調整之現金價款。

4.期貨商申報買權賣方及賣權買方交易人應付標的證券集保帳戶及身分證字號。

（三）T＋1日：1.買權賣方及賣權買方交易人交付標的證券。

2.賣權賣方交易人無券者，履約申請無效。

3.期交所產生賣權買方交易人履約名冊、賣權賣方交易人履約指派名冊。

4.賣權賣方交易人無券者，辦理現金結算。

5.期交所產生買權買、賣方交易人現金結算名冊及買權買方交易人應收標的證券名冊。

6.期交所向結算會員收取及支付交割價款。

7.期貨商申報買權買方及賣權賣方交易人應收標的證券集保帳戶及身分證字號。

8.買權買方及賣權賣方交易人收取標的證券。

9.期貨商申報交易人違約。

本公司規劃歐式履約股票選擇權契約交割作業流程（交割週期T+1日）

	時間
	T-3日、T-2日、T-1日、
	T日（最後交易日）（到期日）
	T+1日

	9：00
	到期通知

（價內買權賣方交易人參考名冊）
	到期通知

（價內買權賣方交易人參考名冊）
	1.期交所收取買權賣方及賣權買方交易人之應付標的證券（前一日晚上批次扣帳）

2.買權賣方交易人缺券者，辦理現金結算 

A.買權賣方交易人現金結算名冊

3.期交所辦理買權買方交易人現金結算指派

A.買權買方交易人現金結算名冊

B.買權買方交易人應收標的證券名冊 

4.賣權名冊

A.賣權買方交易人履約名冊

B.賣權賣方交易人履約指派名冊

	10：00
	
	
	1.期交所收取交割價款

A.買權買方及賣權賣方交易人交割價款；買權賣方及賣權買方交易人契約調整之現金價款

B.買權賣方交易人現金結算價款

2.期交所支付交割價款

A.買權賣方及賣權買方交易人交割價款；買權買方及賣權賣方交易人契約調整現金價款

B.買權買方交易人現金結算價款

3.違約處理

A.期貨商申報買權賣方交易人欠券且未交付現金結算價款；未交付契約調整價款

B.期貨商申報賣權賣方交易人未交付交割價款

	12：00
	
	
	1.期貨商申報買權買方及賣權賣方交易人之應收標的證券集保帳戶及身分證字號截止

2.期交所撥付買權買方及賣權賣方交易人之應收標的證券

	14：15
	
	1.履約申請截止

A.買權買方交易人繳交交割價款

B.賣權買方交易人匯撥標的證券或申報證券集保帳戶；繳交契約調整現金價款

2.買權名冊及賣權參考名冊

A.買權買方交易人履約名冊

B.賣權買方交易人履約參考名冊

C.買權賣方交易人履約指派名冊
	

	15：30
	
	1.期貨商申報買權賣方及賣權買方交易人之應付標的證券集保帳戶及身分證字號截止

2.期貨商向無標的證券之買權賣方交易人收取現金結算價款

3.期貨商向買權賣方交易人收取契約調整現金價款
	


參、風險控管作業


依據期交所「市場部位監視作業辦法」對結算會員風險控管相關作業，加入股票選擇權商品後，其風險控管作業差異說明如下：

一、委託量控管作業


每家結算會員之期貨及選擇權新增委託量所需保證金與權利金收支數額之總數不得超逾其超額保證金。

二、保證金及部位控管作業

（一）盤中固定於9：30～9：40、11：00～11：10及12：30～12：40對結算會員進行保證金及權利金帳戶權益試算，當市場行情呈劇烈變動時，則採行機動性盤中保證金及權利金帳戶權益試算。

當結算會員保證金及權利金帳戶權益數低於期貨與賣方選擇權之未沖銷部位所需結算保證金總額時，結算會員需於一小時內補足所需結算保證金數額。

（二）調整後淨資本額比例計算

調整後淨資本額∕期貨未沖銷部位＋賣方選擇權未沖銷部位所需結算保證金總額

（三）部位集中度

各股票類選擇權契約之同一方未沖銷部位合計數扣除造市者同一方未沖銷部位合計數∕市場同一方未沖銷部位合計數，且結算會員同一方未沖銷部位合計數，扣除造市者同一方未沖銷部位合計數，未達二萬口者，不在此限。同一方未沖銷部位，係指買進買權與賣出賣權之未沖銷部位合計數，或買進賣權與賣出買權之未沖銷部位合計數。

（四）部位損失度

結算會員保證金及權利金帳戶權益數低於期貨未沖銷部位＋賣方選擇權未沖銷部位所需結算保證金總額∕調整後淨資本額。

· 影響篇

壹、股票選擇權對現貨市場之影響


股票選擇權推出對現貨市場之影響性，亦值得現貨投資人之參考。經參閱國外研究報告之實證資料，觀察國外實際運作之結果，可分由對現貨市場流動性、價格形成及波動性之影響進行分析。

（一）流動性之影響

1.
選擇權交易策略增加現貨交易量

股票選擇權之推出將增加標的證券及其選擇權投資組合套利及成重新建構報酬之機會，因而增進證券現貨之交易量，有助提昇證券市場流動性。

2.
選擇權之履約有助證券現貨之交易

規劃中之股票選擇權係採實物交割，選擇權買方可於到期日要求賣方履約。因買方權利之行使，將刺激選擇權賣方於證券市場買入或賣出應交付或應給付之股票現貨，將可促進證券市場新交易之產生，有助提昇現貨流動性。

3.
提供證券有效率避險之效果

因選擇權提供現貨投資有效率之避險管道，對保守之投資人而言，因股票選擇權可鎖定風險，而增加投資之現貨意願。對現行已投資現貨之交易人而言，因選擇權提供更有效率之風險控管及提昇獲利之機能，亦將增進投資現貨之意願。

（二）價格形成之影響

選擇權與標的證券間價格之連動及現貨流動性之提昇，將促進現貨市場價格形成之效率性。

（三）波動性之影響

股票選擇權之推出，因現貨價格資訊之揭露及市場效率增加，將降低現貨市場價格之波動性。國外實證研究亦多發現現貨市場波動性因而降低之結論，如Gemmill（1989），Conrad（1989），Detemple and Jorion（1990），Damodaran and Lim（1991），Chamberlain，Cheung and Kwan（1993）and Gjerdeand Ssettem（1995）等多位學者之實證研究，皆指出一致之結論。

（四）國外實證研究綜合結果

國外之文獻資料，多數認為股票選擇權之推出，具有下列三項影響：不影響現貨市場交易量、降低波動性及減少現貨買、賣價差。其中對現貨市場交易量影響實證結果並不顯著；而由於避險工具之推出，使現貨市場之投資者無需隨市場暫時性因素（消息）進出現貨，現貨波動性因而降低；另波動性及買賣價差之降低是由於選擇權之推出，導致投機者之進出及交易行為面市場資訊的增加，使市場效率提高。

· 結論


綜上所述，股票選擇權市場之建立有助於完整金融市場之發展，每種商品的價格走勢會透過彼此之關聯性相互制衡，對市場有穩定作用，以股票、權證、選擇權等金融工具互為搭配之操作策略，除有利市場合理價格之產生外，更有助市場風險控管機能之提昇。股票選擇權對證券市場一般交易人及機構投資人而言，除了提供更直接、精確之避險管道以外，更可提昇股票操作之決策績效。對認購(售)權證發行機構而言，權證Vega及Gamma 之風險沖銷策略中，股票選擇權扮演著必要且重要之角色，對權證交易之風險控管有相當助益。對期貨及證券整體金融市場之發展而言，股票選擇權之推出有助於證券市場之穩定與成長，對期貨、證券市場及其參與者皆為互蒙其利、同欣共榮，對促進金融市場健全、蓬勃發展之目標應有相當之助益。
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		2001 Top 10 Equity Options Exchanges by Volume
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				AG		Energy		Equity Index		Foreign		Gov Debt		Interest		Metals		Stock												穀物		能源		股價指數		匯率		公債		利率		金屬		股票

		trading value		121.98		150.92		339.37		44.95		586.72		460.29		97.84		15.61										期貨		121.98		150.92		339.37		44.95		586.72		460.29		97.84		15.61		1817.68

																												選擇權		18.26		15.79		1221.08		10.12		78.81		120.69		5.85		1202.11		2672.71

																																														4490.39

		2001 Total Worldwide Options Volume by Asset Class																										加總		140.24		166.71		1560.45		55.07		665.53		580.98		103.69		1217.72

				AG		Energy		Equity Index		Foreign		Gov Debt		Interest		Metals		Stock										加總		3.12%		3.71%		34.75%		1.23%		14.82%		12.94%		2.31%		27.12%		100.00%

		trading value		18.26		15.79		1221.08		10.12		78.81		120.69		5.85		1202.11

																														股票		股價指數		公債		利率		匯率		商品

																												選擇權		1202.11		1221.08		78.81		120.69		10.12		39.9		2672.71

																												期貨		15.61		339.37		586.72		460.29		44.95		370.74		1817.68
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		2001 Top 10 Equity Options Exchanges by Volume

				Euronext		CBOE		AMEX		Eurex		PCX		PHLX		ISE		OM		MEFF		ASX

		volume		246.69		232.69		167.71		132.54		95.65		92.96		59.2		34.73		29.33		14.09
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