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國內外選擇權市場發展概述
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                                邱文昌（                 ）
壹、前言
選擇權商品在國內發展的歷史僅有短短三年多，但卻創造出相當亮眼的成績，也讓臺灣期貨交易所在全球衍生性商品的舞台上佔有一席之地。事實上，國際間選擇權市場在近幾年亦有十分亮眼的表現，本文即就國外與我國選擇權市場之發展沿革及現況作介紹。

貳、國外選擇權市場發展沿革與現況

一、國外選擇權市場發展歷史

選擇權堪稱是最早問世的衍生性商品，遠在古希臘時代即有類似選擇權概念的交易型態之記載，而一般認知最早的選擇權交易，當可回溯至十七世紀初期，荷蘭的鬱金香球莖選擇權交易市場。由於鬱金香在當時乃貴族身份的象徵，在農人、盤商及投機客大量投入的情況下，鬱金香價格扶搖直上，也帶動選擇權市場的發展。然而，由於缺乏健全的市場交易以及保證契約雙方權益的機制，當鬱金香狂熱退潮，價格崩盤之際，賣權賣方拒絕履約，鬱金香選擇權交易市場也在西元一六三六年宣告瓦解。

十八世紀時，美國及歐洲相繼出現較有組織的選擇權店頭交易(Over-the Counter)，主要以農產為標的物，但是因為欠缺健全的規範，因此市場狀況仍呈現混亂的局面。十九世紀時，美國開始出現以股票為標的之選擇權交易，但市場仍相當紊亂。直到一九三四年，美國證券交易法(The Securities and Exchange Act of 1934)頒佈施行，方將選擇權交易納入證管會的管理範圍，部分經紀商並籌組協會，建立店頭市場的報價與交易體系，惟交易仍侷限於少數交易商之間的店頭買賣，並未有明顯的交易量。

隨著選擇權交易量在一九五、六０年代逐漸增加，為降低成本並建立有效率的市場，芝加哥期貨交易所(Chicago Board of Trade, CBOT)的會員在歷經五年的研究之後，於一九七三年四月二十六日成立芝加哥選擇權交易所(Chicago Board Options Exchange, CBOE)，正式建立全球第一個選擇權集中交易市場，初期僅推出十六檔股票選擇權的買權，首日的交易量為911口。

二、各類選擇權市場現況分析

隨著全球選擇權市場陸續成立，選擇權的交易量也逐年成長，而選擇權標的物也擴及各類商品，惟其中仍以股價相關的選擇權最為成功。以1993年與2003年的資料統計，十年來股價相關(包含股價指數及股票)商品交易量增加超過13倍，其中尤以股價指數類的成長更為驚人，成交量增加20多倍，另外利率、能源及農產品類亦有明顯的成長，而匯率及金屬類選擇權則呈現衰退現象。

1993及2003年全球各類選擇權交易量概況    
(單位：百萬口)

	類別
	1993年
	2003年
	成長率

	股價指數
	147.46
	3,235.98
	2,095%

	股票
	186.33
	1,590.46
	754%

	利率
	82.92
	302.03
	264%

	能源
	10.24
	20.60
	101%

	農產品
	7.15
	15.09
	111%

	匯率
	23.65
	14.23
	-40%

	金屬
	15.05
	8.91
	-41%

	軟性商品
	4.70
	6.31
	34%

	其他
	0.03
	0.11
	293%


資料來源：FOW TRADEdata

就各類選擇權交易量的比例觀察，股票選擇權向來是選擇市場的主力，於1993年，股票選擇權占有最大的比例，達39%，股價指數類則次之。歷經十年的發展，股票選擇權仍占有重要份量，但拜近幾年股價指數選擇權在全球各市場的蓬勃發展，於2003年，股價指數類選擇權之交易比重已遠超過股票選擇權，占所有選擇權商品交易量之比例更高達62%，股價指數類選擇權已儼然成為選擇權市場的主流。而各國選擇權市場亦多以股票相關商品為主要的發展對象，目前有三十多個國家，約四十多家交易所推出股票相關的選擇權商品，其中韓國、美國、德國、法國、巴西為發展最為成功的股票相關選擇權市場。

值得一提的是，在股價指數類選擇權驚人的成交量之中，有超過八成以上是來自單一的商品，也就是韓國的KOSPI 200指數選擇權，該商品於1997年七月上市，初期日均量不過數千口，隨即快速成長，2000年的日均量即超過一百萬口，2003年日均量更超過一千萬口，不但是衍生性商品史上發展最快速的商品，也穩居全球集中交易衍生性商品之第一位。

至於其他類別的選擇權，發展的國家與交易所則較不若股價相關選擇權普遍，如農產品類以美國為最大市場，其中多數集中在CBOT交易；利率類亦以美國為最大，英國與德國亦有不錯的發展，匯率類以巴西與以色列發展較為突出，能源類集中於美國市場，金屬類則在美國與英國有較佳的發展。
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資料來源：FOW TRADEdata

三、各國選擇權市場發展概況

前面提到，韓國因KOSPI 200指數選擇權的驚人發展，創造出衍生性商品發展史的奇蹟，KOSPI 200指數選擇權原係由韓國證券交易所(KSE)推出，於2004年已轉移至韓國期貨交易所(KOFEX)。拜KOSPI 200指數選擇權的驚人成交量，2003年總交易量達到28.3億口，使韓國期貨交易所已高居全球選擇權交易所成交量第一的寶座，即使以國別統計，韓國的選擇權商品總交易量也以美國全國選擇權交易總量兩倍半的數字，穩居最大的選擇權交易國家。

除韓國以外，美國仍是最主要的選擇權市場之一，目前美國約有十三家交易所推出各式選擇權契約，2003年總交易量約11.3億口。其中CBOE仍居龍頭地位，但若單以股票選擇權計算，則CBOE的領先地位已於2003年被國際證券交易所(International Securities Exchange, ISE)所取代，該交易所係2000年新成立的交易所，為美國第一個完全採用電子交易的交易所，其所掛牌的商品則以其他交易所已掛牌的股票選擇權為主。在短短三年內，ISE的股票選擇權交易量即超過CBOE，這對於以傳統人工喊價市場為主的美國市場而言，不啻為一項警訊，目前美國多數交易所均已啟用電子交易系統，但或多或少仍持續保留人工喊價市場。事實上，美國也是全球極少數仍保留人工喊價市場的國家，其他國家多數均已改採電子交易，而從各國電子交易市場的成功經驗，業已證明電子交易確實為市場的發展趨勢。

在其他國家部分，不像美國有十幾個交易所，其他國家多數只有一至兩個交易所，以2003年交易量統計，德國的選擇權交易量居全球第三，其次為依序為法國、巴西、英國、荷蘭、瑞典、以色列，我國則以兩千多萬口的年成交量，在2003年名列選擇權市場的第十位。其中，包括德國、法國、巴西、荷蘭、瑞典等國均以股票選擇權為交易量最大的商品，英國則以利率類選擇權為最大，至於以色列與我國則以股價指數選擇權為市場主力。另以2004年上半年的資料統計，除我國與以色列名次互換外，其他前八大選擇權交易國家的排名均維持2003年的順序。

全球前十大選擇權交易國家交易量統計 (單位：口)

	國別
	 2003年 
	 2004年(1-6月) 
	交易所家數
	主力商品類別

	
	總成交量
	排 名
	總成交量
	排 名
	
	

	韓 國
	2,837,734,343
	1
	1,347,477,095
	1
	1
	指數

	美 國
	1,128,508,423
	2
	733,418,885
	2
	13
	股票、利率、指數

	德 國
	346,282,284
	3
	200,572,730
	3
	1
	股票、指數

	法 國
	248,168,592
	4
	168,945,272
	4
	1
	股票

	巴 西
	182,169,621
	5
	118,418,401
	5
	2
	股票

	英 國
	157,424,031
	6
	108,765,964
	6
	4
	利率、股票

	荷 蘭
	74,145,895
	7
	39,988,780
	7
	1
	股票

	瑞 典
	49,470,149
	8
	39,694,522
	8
	1
	股票

	台 灣
	21,921,816
	10
	22,617,058
	9
	1
	指數

	以色列
	37,902,453
	9
	19,332,896
	10
	1
	指數


資料來源：FOW TRADEdata

從上表亦可發現國際間選擇權市場發展的另一項特色，亦即在較早發展衍生性商品市場的歐美先進國家，其交易量最大的選擇權通常為股票選擇權，而近幾年才推出選擇權市場的新興國家，則多數以股價指數類商品為主，如韓國、以色列與我國，且這些國家股票選擇權之發展均不太順利。此外，股票選擇權市場高度發展的歐美先進國家，其指數類商品的總交易量雖不若該國股票選擇權的總交易量，但這是因為合計所有標的股票的選擇權交易量所致，若就單一契約分析，則單一股價指數選擇權之交易量仍高於單一股票選擇權之交易量，換言之，歐美先進國家的股價指數選擇權市場其實是相當活絡的。

參、國內選擇權市場發展概況

我國選擇權市場是於九十年十二月二十四日正式創立，第一項商品為臺指選擇權，係以台灣證券交易所發行量加權股價指數為標的。上市第一天的交易量僅1,420口，其中買權1,145口，賣權275口；當年度的日均量為856口。九十一年度，臺指選擇權交易量持續成長，而當年的下半年更為臺指選擇權開始起飛的時點，因期交所與期貨商的大力推廣，交易量突飛猛進，日均量由年初的一千口上下，至十月份即突破萬口大關，達到10,767口，並持續大幅成長，十二月份的日均量更達16,608口，全年度之日均量亦有6,316口之水準，不但順利達成年度預算目標，且以各月份日均量統計，僅一年的時間成交量即成長達十八倍，堪稱我國期貨市場上發展最為迅速且成功之商品。九十二年度仍持續高度成長，日均量在七月份突破十萬口，年度日均量亦達87,229口，九十三年一至八月的日均量更達174,519口，占期交所所有商品交易量的72%，臺指選擇權已然成為期交所的主力商品，並促使臺灣期貨交易所在全球衍生性商品交易所的排名大步邁進。依據期貨業雜誌(Futures Industry)2004年上半年的統計，期交所已從2003年的第33位大幅進步到名列排全球第20位。另依單一商品排名，則2004年一至八月份，臺指選擇權總交易量亦在全球指數類商品(含期貨與選擇權)中排名第九(依九月份FOW TRDAEdata資料統計)。
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綜觀臺指選擇權成功的發展經驗，可歸納因素包括：臺指選擇權特性符合本國交易人所好、順利實施造市者(Market Maker)制度、提供完善之電子式交易撮合平台、網路交易普遍、期貨經紀商良性競爭驅使交易成本下降、標的臺股指數具有波動性、法人機構參與比重逐漸提昇，以及持續進行商品推廣及教育宣導等。

除臺指選擇權外，為提供市場參與者更多避險工具，期交所於九十二年一月二十日推出股票選擇權，首批上市的標的股票包括南亞、中鋼、聯電、台積電及富邦金等五檔，該商品為我國首度採實物交割之選擇權商品。各界原預期在臺指選擇權成功的發展經驗下，股票選擇權可望再創新局，然由於契約規模較小，而每口成本與臺指選擇權約當，使其成本較臺指選擇權相對偏高，加上臺指選擇權市場已有良好的流動性，使後上市的股票選擇權在發展上顯得力不從心。五檔股票選擇權上市第一天合計交易量僅有4,558口，其後每下愈況，於九十二年十二月份的日均量僅剩151口，年度日均量僅851口，九十三年度持續低迷，七月份日均量僅剩3口。此一情況與國外許多成功建立股價指數選擇權市場的新興國家頗為類似，例如韓國，雖然在股價指數選擇權有著傲人的成績，但其股票選擇權卻是一蹶不振，目前更已完全沒有交易。


有鑒於股票選擇市場幾乎停擺，期交所乃積極研議活絡市場的措施，在主管機關的支持下，於九十三年八月二日起，進行大規模的促銷活動，並調整契約規模，從每口1,000股提高為5,000股以降低每口之相對交易成本；另有鑒於交易人習慣操作最近月的契約，故取消近月份契約而以四個季月契約取代，使每一個最近月契約成為市場焦點的時間至少有三個月，可拉長佈局的時間，時間價值亦不至於消失得太快，有助於交易人之彈性操作而提昇參與誘因；並增加10檔新標的股票以提供市場更多選擇。實施以來，初步已見成效，八月份日均量已提高到2,619口。期交所更於九月份再推出15檔新的股票選擇權標的，使標的股票達到三十檔，產業則涵括塑化、鋼鐵、電子設備、紡織、食品、運輸、電子類股晶圓製造、DRAM、TFT-LCD、筆記型電腦及金融產業類股，可提供交易人更多元的避險與相關操作工具，以因應股票市場產業類股之行情變化，並進一步推升股票選擇權的交易量。

肆、結語

從國外的經驗觀察，選擇權堪稱是近年發展最快速的衍生性商品，其中股價指數選擇權在這幾年更是引領衍生性商品市場的發展潮流，並成為新興市場得以與先進國家一較高低的關鍵，甚至使韓國期貨交易所成為全球交易量最大的交易所，創造衍生性商品發展史的奇蹟，而股價指數選擇在國內亦呈現一片榮景，顯示我國以股價指數選擇權作為發展選擇權市場的開路先鋒，確實是相當成功的策略。

然而，從國外新興市場的發展經驗，亦發現當股價數選擇權高度發展之後，後續推動的選擇權商品，如股票選擇權，則顯得欲振乏力。或許對於市場規模相對較小的新興市場而言，較難同時支持多項選擇權市場的發展，股價指數選擇先推出並獲致成功後，難免會排擠其後推出的股票選擇權的發展空間。惟就國內市場的情況，在認購、售權證市場亦曾有相當熱絡的發展經驗下，顯示股票選擇權應仍有成功的機會。希望在期交所持續的改進與推廣，以及各界的支持下，能使各類型的選擇權商品均得以創造更好的成績，並使我國選擇權市場能夠朝多元且健全的方向永續發展。























































































































































臺指選擇權各年度日均量
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Sheet1

				1993		2003

		股價指數		147,456,822		3,235,982,218

		股票		186,330,750		1,590,464,727

		利率		82,922,771		302,031,679

		能源		10,243,164		20,597,540

		農產品		7,154,011		15,093,568

		匯率		23,651,334		14,234,710

		金屬		15,051,651		8,909,478

		軟性商品		4,697,825		6,314,280

		其他		26,879		105,595

				1993		2003		成長率

		股價指數		147.46		3,235.98		2,095%

		股票		186.33		1,590.46		754%		333.79		4,826.45

		利率		82.92		302.03		264%				13.46

		能源		10.24		20.60		101%

		農產品		7.15		15.09		111%

		匯率		23.65		14.23		-40%

		金屬		15.05		8.91		-41%

		軟性商品		4.70		6.31		34%

		其他		0.03		0.11		293%
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2003年各類選擇權交易量分布概況



				Jan-Dec 1993		Jan-Dec 2003

		Korea				2,837,734,343

		USA		313,492,521		1,128,508,423

		Germany		34,020,386		346,282,284

		France		20,622,941		248,168,592

		Brazil		31,520,557		182,169,621

		United Kingdom		31,458,340		157,424,031

		Netherlands		4,508,209		74,145,895

		Sweden		4,161,978		49,470,149

		Israel		123,790		37,902,453

		Taiwan				21,921,816

		Australia		11,869,731		19,282,631

		South Africa		2,060,302		17,447,173

		Japan		8,446,762		16,110,621

		Spain		4,791,017		14,360,585

		Italy				10,429,415

		India				8,890,461

		Canada		1,632,147		7,037,204

		Hong Kong		295,220		6,371,561

		Norway		385,540		2,622,495

		Russia				1,754,503

		Greece				1,401,680

		Austria		672,985		1,279,649

		Argentina		7,921		1,135,848

		Belgium		345,510		640,390

		Hungary				436,890

		Finland		378,111		332,205

		Singapore		961,465		291,448

		Denmark		172,826		149,332

		Portugal				23,280

		New Zealand		11,561		7,130

		Poland				1,687

		Malaysia

		Mexico

		Switzerland		5,595,387





		






