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Mechanics of Options Markets

Chapter 8
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8.1 選擇權的種類

選擇權有兩種：

買權(Call Option)

買權賦予持有人一個『權利』 ，可以在『某特定時間』，以『特定
價格』，『買入』『特定數量』的『某標的資產』。

賣權(Put Options)
賣權賦予持有人一個『權利』 ，可以在『某特定時間』，以『特定
價格』，『賣出』『特定數量』的『某標的資產』。

3

選擇權的部位 (Position)

依買入選擇權與賣出選擇權，參與者可以分

為四個部位：

買權之長部位 (Long position in a call ) 
賣權之長部位 (Long position in a put) 
買權之短部位 (Short position in a call ) 
賣權之短部位 (Short position in a put ) 

長部位需支付權利金；短部位可以收取權利金。
4

名詞介紹

標的物 (Underlying Asset):
----- 透過選擇權可以買入或賣出的商品。

此標的物可以是金融商品，例如股票、債券、匯率、利
率、期貨等等；亦可以是實物商品，例如石油、黃金、
貴金屬或農產品大宗物資等等。

權利金 (Premium):
----- 選擇權的價格。
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名詞介紹

到期日（Expiration Date, Exercise Date,  
Strike Date, Maturity Date）: 

----- 選擇權只在到期日內有效。

履約價（Exercise Price, Strike Price）: 
----- 選擇權履約時，用來買入或賣出標的資

產的價格。

6

買權到期收益

T表示到期日；S(t)表示標的物在時間t的價格；K 表示履約

價；C(t)表示買權在時間t的價值。
到期時，如果標的物市價高於履約價 K (S(T)>K），則持有人必履行此
買權契約 (因為在市場裡直接買較貴)，以K元買入。 因此，契約價值
為 (S(T)- K）。

到期時，如果標的物市價低於履約價 K (S(T)<K），則持有人必不履行
此買權契約 (因為在市場裡他可以較低的價錢買到)。 因此，契約價值
為0。
以數學式表示到期時買權的 Payoff 如下:

C(T) = Max( S(T) - K, 0)
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賣權到期收益

T表示到期日；S(t)表示標的物在時間t的價格；K表示履約

價；P(t)表示賣權在時間t的價值。
到期時，如果標的物市價高於履約價 K (S(T)>K），則持有人必不履行
此賣權契約 (因為在市場裡可以賣得較好的價格)。 因此，契約價值為
0。
到期時，如果標的物市價低於履約價 K (S(T)<K），則持有人必履行此
賣權契約 (因為可以賣得高於市場的價格)。 因此，契約價值為
(K - S(T))。
以數學式表示到期時賣權的 Payoff 如下:

P(T) = Max( K - S(T), 0)
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買權範例（一）：背景

在三月的台中鄉下，老李為小麥田農，王董則
在老李田邊開了一家麵粉場，王董怕小麥價格
上漲，製造成本增加，於是聰明的王董就與老
李簽訂一只契約，契約內容為：

『到小麥收成時（八月），王董有權利向老李
以50元一斤的價格，收購1000斤小麥，但是王
董要先付每斤5元的權利金給老李。』

假設目前小麥一斤50元。
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買權範例（二）：契約內容

契約種類：買權契約

買權的買方（買權長部位）：王董

買權的賣方 （買權的短部位）：老李

權利金（每斤）：5元 （王董給老李！！）

買權標的物：小麥

標的物的數量：1000斤

履約價：一斤50元

到期日：八月
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買權範例（三）：
王董的到期損益（不考慮期初成本）

買進買權（每斤）到期的現金流量：+ C(T)。

S(T) - 50 if S(T) 50
C(T)  =  

0   if S(T)  <  50
≥⎧

⎨
⎩

損益

期末小麥價格

K =50

C(T)
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買權範例（四）：
王董的到期損益（不考慮期初成本）

王董的到期損益圖--買進買權部位

到期時，如果小麥市價低於履約價50元 (S(T)<50)，則王董必不執行
買權契約(因為在市場裡他可以買的更便宜)，因此買權收益 0。

到期時，如果市價大於55 (S(T)>50)，則買權獲利，此時王董會執行
買權契約，收入 S(T)-50。

損益

期末小麥
價格 S(T)K=50

C(T) =Max(S(T) –50 , 0)
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買權範例（五）：
老李的到期損益（不考慮期初成本）

賣出買權（每斤）到期的現金流量：- C(T)。

- ( S(T) - 50 ) if S(T) 50
- C(T) = 

0  if S(T)  <  50
≥⎧

⎨
⎩

損益

期末小麥價格
K=50

- C(T)
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買權範例（六）：
老李的到期損益（不考慮期初成本）

老李的到期損益圖—賣出買權部位
到期時，只要小麥市價不高於履約價50元 (S(T)<50)，王董就不會執行
買權契約，老李支付金額為 0。

到期時，若小麥市價上漲超過50元(S(T)>50)，王董就會執行買權契約，

此時老李需支付 (S(T)–50)。

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

- C(T) = - Max(S(T) –50 , 0)
14

買權範例（七）：加入期初成本

考慮加入期初成本的損益：

假設期初買權價格（每斤）c = 5 (= C(0))。

不考慮貨幣時間價格，即利率為 0。
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買權範例（八）：
王董的到期損益（考慮期初成本）

王董的到期損益圖--買進買權部位
到期時，如果小麥市價低於履約價50元，則王董不會執行
買權契約(因為在市場裡他可以買的更便宜)，則他的最大
損失就是期初付出的5元權利金。

55元為損益兩平點。

到期時，如果市價大於50，則王董將會執行買權契約。

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

Return = C(T) - 5

-5
55 16

買權範例（九）：
老李的到期損益（考慮期初成本）

老李的到期損益圖—賣出買權部位
老李賣出買權契約，可先取得5元的權利金，只要到期時小麥市價不高於
履約價50元，王董就不會執行買權契約，老李也就可以穩賺這5元的權利
金。

如果到期小麥市價上漲超過50元，則王董會執行買權契約。當到期市價

超超過損益兩平的55元時，老李就出現虧損。

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

Return  = c – C(T)

55
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買權範例（十）：王董的交易動機

規避八月小麥上漲的的價格風險！
假設小麥到期市價為 80 元：

若無買入買權：一斤成本即是 80 元。

若有買入買權：一斤成本即是 55 元！！

(1) 買權收入: (80-50) = 30元

(2) 買權的權利金支出：5元

(2) 小麥支出：80元

買權就像一個保險，而權利金就像保險費，使買權持有人（即被

保險人）可以消除標的資產價格上漲的風險！
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買權範例（十一）：老李的交易動機

增加收入!
---- 也許老李深知今年小麥將會量產，因此預測小麥價格
會低於50元！

假設小麥到期市價為 30 元：
若無出售買權：一斤獲利即是 30 元。

若有出售買權：一斤獲利即是 35 元！！
買權收入: 5元

出售小麥收入：30元

出售買權雖然可增加老李收入，但卻也放棄上方獲利的機會，例如

一旦麥價大漲，可造成收入大增！但老李或許認為，麥價50元已經滿
足，但當麥價慘跌時，能多5元的收入更好！
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賣權範例（一）：背景

承上例，老李預期小麥在八月收割時，可能有
下跌的風險，造成入不敷出。於是與王董訂一
個賣權契約，內容為：到八月小麥收成時，老
李有權利以 50 元一斤的價格賣給王董，但是
老李要先付 5 元的權利金給王董，以取得這
個權利 。
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賣權範例（二）：契約內容

契約種類：賣權契約

賣權的買方（賣權長部位）：老李

賣權的賣方 （賣權的短部位）：王董

權利金（每斤）：5元 （老李給王董！！）

買權標的物：小麥

標的物的數量：1000斤

履約價：一斤50元

到期日：八月
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賣權範例（三）：
老李的到期損益（不考慮期初成本）

買進賣權（每斤）的到期現金流量：+ P(T) 

0   if S(T)  50
P(T) = 

 50 - S(T)     if S(T)  <  50
≥⎧

⎨
⎩

損益

期末小麥
價格 S(T)K=50

+ P(T)
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賣權範例（四）：
老李的到期損益（不考慮期初成本）

老李的到期損益圖—買進賣權部位
到期時，如果小麥市價高於履約價50元 (S(T) > 50)，則老李不會執行賣權契約
(因為在市場裡可以賣得更高的價錢)，因此賣權契約收益為 0。

如市價低於50元(S(T) < 50)，此時老李會執行賣權契約，收入 50-S(T)。

損益

期末小麥
價格 S(T)K=50

+ P(T) = Max(50 –S(T), 0)
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賣權範例（五）：
王董的到期損益（不考慮期初成本）

賣出賣權（每斤）的到期現金流量： -P(T) 

0  if S(T)  K
-P(T) = 

 - (K - S(T))  if S(T)  <  K
≥⎧

⎨
⎩

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

- P(T) 24

賣權範例（六）：
王董的到期損益（不考慮期初成本）

王董的到期損益圖—賣出賣權部位
到期時，只要小麥市價高於50元(S(T)>50)，老李就不會執行賣權契約，王董支
付金額為0。

到期時，如果小麥價格低於50元(S(T)< 50)，則老李會執行賣權契約，此時王董

需支付 (50-S(T))。

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

- P(T) = - Max(50-S(T), 0)
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賣權範例（七）：加入期初成本

考慮加入期初成本的損益：

假設期初賣權價格（每斤) p = 5 (= P(0))。

不考慮貨幣時間價格，即利率為 0。

26

賣權範例（八）：
老李的到期損益（考慮期初成本）

老李的到期損益圖—買進賣權部位
到期時，如果小麥市價高於履約價50元，則老李不會執行賣權契約(因為
在市場可以賣得更高的價錢)，此時他的最大損失就是期初付出的 5 元
權利金。

45元為損益兩平點。

到期時，如市價低於50，則老李將會執行賣權契約。

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

P(T) - p

45 5
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賣權範例（九）：
王董的到期損益（考慮期初成本）

王董的到期損益圖—賣出賣權部位
王董賣出賣權契約，可先取得5元的權利金，只要到期時小麥市價高於50元，老
李就不會執行賣權，王董也就可以穩賺這5元的權利金。

如果價格低於50，則老李就會執行賣權，跌超過45元，王董就出現虧損。

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

- P(T) + p

45
5
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賣權範例（十）：老李的交易動機

老李預期麥價將大幅下跌，因此買進賣權以鎖定出售價格，消
除價格下跌風險。

假設小麥到期市價為30元：
若無買進賣權：一斤收入即是30元。(也許一斤成本是40元，入不敷出！)

若有買進賣權：一斤收入即是45元！！

賣權支出: 5元

小麥收入：50元 （透過買權，以一斤50元賣出！）

賣權就像一個保險，而權利金就像保險費，使賣權持有人（即
被保險人）可以消除標的資產價格下跌的風險！
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賣權範例（十一）：王董的交易動機

王董預期小麥價格將將不會有大變動或是僅微幅上
漲，因 此出售賣權，獲取權利金，以降低成本！

假設小麥到期市價為50元：

若無賣出賣權：一斤成本即是50元。

若有賣出賣權：一斤成本即是 45元！！
賣權收入: 5元

小麥支出：50元

30

買進買權 vs. 賣出賣權

預期標的物價格將上升，買進買權與賣出賣權皆可獲利，
但仍有不同！

若是預期標的價格大幅上升：應買進買權

---- 若是賣出賣權，當麥價上升幅度超過所得權利金，仍會有價

格風險！

若是預期小幅上升（幅度小於權利金）：應賣出賣權

---- 若是買進買權，麥價上升幅度沒有超過權利金的幅度，仍會

有損失！

31

賣出買權 vs.買進賣權

在預期標的物價格將下跌，賣出買權與買進賣權皆可獲
利，但仍有不同！

若是預期標的價格大幅下跌：應買進賣權

---- 若是賣出買權，當麥價下跌幅度超過所得權利金，仍會有價

格風險！

若是預期小幅下跌（幅度小於權利金）：應賣出買權

---- 若是買進賣權，麥價下跌幅度沒有超過權利金的幅度，仍會

有損失！

32

買入買權部位的分析：

最大獲利：無限

最大風險：權利金 c
進場時機：認為標的資產價格將大幅上升

進場成本：權利金

損益兩平點： K+c
損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

Return = C(T) - 5

-5
55
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賣出買權部位的分析：

最大獲利：權利金 c
最大風險：無限

進場時機：認為標的資產價格將小幅下跌

進場成本：保證金

損益兩平點： K+c 損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

Return  = c – C(T)

55

34

買入賣權部位的分析：

最大獲利：標的資產價值

最大風險：權利金 p
進場時機：認為標的資產價格將大幅下跌

進場成本：權利金

損益兩平點： K- p 

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

P(T) - p

45 5

35

賣出賣權部位的分析：

最大獲利：權利金 p
最大風險：標的資產價值

進場時機：認為標的資產價格將小幅上升

進場成本：保證金

損益兩平點： K-p

損益

期末小麥
價格 S(T)

K=50

- P(T) + p

45
5

36

選擇權的類型

依履約時點分類：

歐式選擇權 (European Options)
---- 只能在到期日當天履約！

百目達選擇權 (Bermudian Options)
---- 到期日前，有特定的數日可以履約！

美式選擇權 (American Options)
---- 到期日前，隨時可以履約！
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觀念：

百目達與美式選擇權可以提前履約！

請問：在其他條件相同下，百目達與美式選

擇權何者較貴？

38

選擇權的價值型態

價平(At-the-money)選擇權

Call: S(t) = K

Put:  S(t) = K

價內(In-the-money) 選擇權

Call: S(t) > K

Put:  S(t) < K

價外(Out-of-the-money) 選擇權

Call: S(t) < K

Put:  S(t) > K

只有價內的選擇權會被執行！

39

內含價值(Intrinsic Value) 與
時間價值(Time Value)

內含價值是指立即執行的收益：

Max(S(t)-K,0)

時間價值是指契約剩餘時間所具有的價值。
某個價外的買權，目前股價$100，K=$120，此買權內含價值為 0，
但買權價格$2。$2即為時間價值，因為在契約剩餘的時間內，股價有

可能升高至超過$120，因此買權成為價內！

選擇權價值＝內含價值＋時間價值
40

標的資產種類

股票

外匯

指數

期貨

實物商品，例如石油、黃金、貴金屬或

農產品等等。
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股票選擇權 (Stock Options)

在美國：
大多數股票選擇權在交易所交易。

在交易所交易的股票選擇權是美式的。

可以買賣股票選擇權的交易所有：

CBOE, AMEX,…
用來當標的的股票超過1000種以上。

一單位契約，賦予買入或賣出100 股標的股票，
因為美國買賣股票的單位也是100股，因此方便用
來避險。

42

外匯選擇權 (Foreign Currency Options)：

大多數外匯選擇權在店頭市場交易，但也有少數在交
易所進行。

在美國，最主要的交易所是 Philadelphia Stock 
Exchange (PSE) . 
PSE 有歐式與美式兩種合約。

合約大小因不同貨幣而變：

英鎊 (British pound)：￡31,250
日圓 (Japanese yen) :  ￥6,250,000

43

指數選擇權 (Index Options)

交易所與店頭市場皆有交易指數選擇權。

在美國交易所，最受歡迎的標的指數有：

the S&P 500 Index (SPX) (歐式)
the S&P 100 Index (OEX) (美式)

the Dow Jones Industrial Index (DJX) (歐式)

這些契約皆在 CBOE 交易。

現金交易。

44

指數選擇權 (Index Options)

合約價值＝ 100  × 到期合約指數

＝ 100  × Max (S(T)-K, 0)

Ex. 某個K＝980 的S&P500的買權，到期時S&P  
指數為992，則買權賣方需支付買方：

100 × Max(992-980, 0) = 1200.

現金交割。
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45

期貨選擇權 (Futures Options)

一般來說，某交易所有交易某期貨契約，則該交易所有交易
該期貨選擇權。

期貨選擇權通常在標的期貨的交割期之前到期。

期貨買權履約時：

---- 買權買方從賣方獲得一個期貨的長部位，並獲得期貨價格減去履約

價格的金額。

期貨賣權到期時：
---- 賣權買方從賣方獲得一個期貨的短部位，並獲得履約價格減去期貨

價格的金額。

46

股 票 選 擇 權

重現在起，專注於討論美國境內交易所
交易的股票選擇權。

47

到期日（Expiration Date）
到期月份可以用來描述不同的選擇權。(see Page 192.)

一月到期的IBM買權

到期日是到期月份緊鄰第三個星期五的星期六。

EX:

302928

27262524232221

20191817161514

13121110987

654321

六五四三二一日

29282726252423

22212019181716

1514131211109

8765432

1

六五四三二一日

48

到期日（Expiration Date）

到期月份第三個星期五是最後的交易日。

投資人必須在星期五下午4:30前，指示經紀

商執行契約。

經紀商必須在星期六下午 10:59 前完成所有

手續，並通知交易所此項交易。
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49

到期日（Expiration Date）

一般選擇權到期月份分屬於三個週期：
1, 4, 7, 10
2, 5, 8, 11
3, 6, 9, 12

市場上存在的到期月份：
該月份的到期日之前：

當月、次月和週期中下兩個月

該月份到期日之後：
下月、下下月和週期中下兩個月

50

到期日（Expiration Date）

IBM 屬於週期1, 4, 7, 10：

一月初，市場上IBM到期日有：1, 2, 4, 7
一月底，市場上IBM到期日有：2, 3, 4, 7
五月初，市場上IBM到期日有：5, 6, 7, 10
五月底，市場上IBM到期日有：6, 7, 10, 1

51

LEAPS

LEAPS = Long-term equity anticipation securities
在美國，大約有500檔股票有LEPAS交易。

一般股票選擇權存續期間不會超過一年，
LEAPS 存續期間可達三年。

到期月份固定為一月。

52

履約價 (Exercise Price)
同一個到期月份的股票選擇權，會有數個。

選擇權的履約價間隔有：$2.5, $5, $10.
股價範圍：$5~$25    $2.5
股價範圍：$25~$200 $5
股價範圍：$200以上 $10

每個新合約開始，交易所會提供二至三個履約價最接近當時股價的選擇
權。一旦股價超過最高或最低履約價，新的選擇權又會產生。

Ex. 股價= $84 時，交易所會提供 $80, $85, $90, 三種不同履約價的選擇權。

當股價：$80，會再提供一個履約價 $75 的選擇權。

當股價：$90，會再提供一個履約價 $95 的選擇權。

股票分割或股利發放可能會造成非標準的履約價！
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53

彈性選擇權 (Flex Options)

一般交易所交易的選擇權是標準化的，
但為了與店頭市場競爭，交易所仍提供
非標準化的選擇權，稱為彈性選擇權，
以符合特殊需求。

可以彈性調整：履約價、到期日、美式

或歐式、、、等。

54

選擇權的調整

現金股利 (Cash Dividends)
股票股利 (Stock Dividends)
股票分割 (Stock Split)

55

發放現金股利 (Cash Dividends)

選擇權契約不因現金股利發放而調整。

56

發放股票股利 (Stock Dividends)

假設發放 N% 的股票股利：

履約價調整：K K / (1 + N%)
契約單位數：1 1 + N%

一個買權契約可以以履約價$45 購買100 單位股票。經50%股

票股利發放後，應做如下調整：
履約價：45/1.5=30
購買單位數：100×1.5=150
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57

股票分割 (Stock Split)

假設股票分割是是M單位換N 單位 (N-for-M)，則

股價變成原本的 M/N。

履約價調整：K K × (M/N)
契約數目： 1 (N/M)

一個買權契約可以以履約價$50 購買100 單位股票。經5-for-2 
股票分割後，應做如下調整：

履約價：50×(2/5)=20
契約數目:100×(5/2)=250

58

部位限制 (Position Limits)

CBOE 對單一投資人在多方或空方的部

位有限制。

多方：Long Calls and Short Puts

空方：Short Calls and Long Puts

59

執行限制 (Exercise Limits)

執行限制是指任意連續五天交易日內，

投資人所能執行契約的最大數目。

依股票股本與交易量的不同，上限分別

為：75000, 60000, 31500, 22500, 13500.

60

報紙報價 (Newspaper Quotes)

報紙報價 Word File.
Call Volume = 買權當日交易量

Put Volume = 賣權當日交易量

Call Open Interest = 流通在外買權數量
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61 62

63

交易 (Trading)

早期，傳統的交易必須面對面進行，如今都

已實行電子化。CBOE 與 CME同時使用電

子系統與公開喊價 (Open-outcry) 交易。

64

Market Maker (造市者)

造市者對投資人提供選擇權報價的工作。
買價(Bid Price)：造市者向投資人買進的價格。

賣價 (Offering or Ask Price )：造市者賣給投資人的價格。

賣價 > 買價

買賣價差＝賣價-買價 (Bid-Offering Spread)

造市者可提通市場的流通性 (Liquidity)！
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65

沖銷委託單 (Offsetting Order)

已買入選擇權的投資人，想結束此長部位
（平倉），必須以沖銷委託單來出售完全相

同的選擇權。

已賣出選擇權的投資人，想結束此短部位
（平倉），必須以沖銷委託單來買入完全相

同的選擇權。

66

佣金 (Commissions)

67

購買選擇權的佣金

交易金額 佣金

< $2,500

$2,500 ~ $10,000

> $10,000

$20 + 交易金額的 2%

$45 + 交易金額的 1%

$120 + 交易金額的 0.25%

＊ 最高佣金： 前五口，每口 $30；之後每口加 $20。
最低佣金： 第一口 $30，之後每口加 $2。

68

Ex. ：買八口選擇權契約，每單位選擇權價

值 $3元。則佣金？

最低：30+2×7 =44
最高：30×5+20×3=210

交易金額：800×3=2400
佣金：20 + 2400 × 0.02 = 68 (適用第一種！)

購買選擇權的佣金
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69

執行選擇權的佣金

執行選擇權所需支付的佣金，與直接購買或賣出標
的股票的佣金相同。 約股票價值 1% ~ 2%。

執行選擇權的佣金較買賣選擇權的佣金高，因此會
誘使投資人盡量將選擇權賣出（平倉），而不要去
執行它。

70

執行 vs. 平倉

假設投資人在股價 $50時，買進一口執行價為$50的買權，價
值$4.5。之後股價漲到$60，此時選擇權值 $10。試問執行或
平倉何者有利？（假設股票交易佣金1.5%）

平倉：

獲利＝ 10 × 100 – 4.5 ×100 – 30 = 520

執行：

獲利＝10 × 100 – 4.5 ×100 – 60 × 100 × 0.015 = 430

平倉較執行節省$60！！

71

隱藏成本 （Hidden Cost）

造市者報價的買賣價差 (Bid-Offering Spread)
是投資選擇權的隱藏成本。

Bid Price = 4.00
Offering Price = 4.5
Assume that fair Price =4.25
則交易一口選擇權一次，隱藏成本 0.25 ×100=$25

72

保證金 (Margins)
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73

投資股票保證金（美國）

在美國， 買股票可以付現或以保證金帳戶融
資買進 (Buying on margin)。

起始保證金 (Initial Margin): 股票價值的 50%

維持保證金 (Maintain Margin):股票價值的 25%

74

選擇權買賣方式

選擇權存續期間小於九個月：

現金交易

因為選擇權交易的槓桿 (Leverage) 已經很大，如
果在允許融資買進，會加大槓桿。

選擇權存續期間大於九個月：

可融資買進

融資比率至多 25%

75

選擇權保證金

為確保出售選擇權的投資人能履行義務，出售人必
須維持保證金帳戶達到一定金額。金額大小，依狀
況而定：

以下討論兩種情形：

賣出無保護的選擇權 (Writing Naked Options)
---- 需保證金

賣出有保護的選擇權 (Writing Covered Options)
---- 不需保證金

Covered Call = + S - C 

76

賣出無保護選擇權的起始保證金

無保護的選擇權是指單獨存在的選擇權，並沒有與
標的資產的對沖（避險）部位結合。
當賣出無保護的買權，保證金是下面較大者:

銷售收入的100% + 標的價格20% - 選擇權價外時的價差
銷售收入的100% + 標的股票價格10% 

當賣出無保護的賣權，保證金是下面較大者:
銷售收入的100% + 標的價格20% - 選擇權價外時的價差
銷售收入的100% + 履約價格10%

當標的是大型的股價指數時，上述的20%可以改成
15%。
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77

Example

某投資人賣出4口無保護的買權。假設買權價格為
$5，履約價$40，股價$38。

第一種算法：400×(5+38×0.2-2) = 4240

第二種算法：400×(5+38×0.1) = 3520

若改成無保護賣權，此時賣權是價內，則：
第一種算法：400×(5+38×0.2) = 5040

第二種算法：400×(5+40×0.1) = 3600

78

賣出無保護選擇權的維持保證金

之後，每天會使用相同的公式，但銷售收入改成選擇
權市價，來計算維持保證金。

當保證金帳戶 > 維持保證金：可以提領差額

當保證金帳戶 < 維持保證金：必須補足差額

79

使用選擇權規避資本利得稅

假設 A 國資本利得稅高，B 國資本利得稅低。因此，希望將
資本損失留在 A 國，資本利得實現在 B 國。

由A國子公司（A）取得股票所有權。B國子公司（B）向A購入該股票
買權，履約價即是A的購入成本。

當股票上漲，B執行買權，因此資本利得在B國實現。（稅率低）

當股票下跌，買權失效，資本損失在A國認列，以沖銷其他資本利
得。（稅率高）

80

認購權證 (Warrants)

認購權證就定義上來說，也是買權。但發行單位不
同，屬於 OTC 商品。（選擇權由交易所發行！）

認購權證依發行單位不同，可分為兩種：

權益型認購權證：由標的股票公司自行發行。
通常是公司發行債券時的附屬品，以降低資金成本。

存續時間可以達數年。

備兌型認購權證：由券商發行。
供投資人避險與投資。



21

81

員工認股權證 (Executive Stock Options)

本質上也是一個買權。由企業發行，贈與員工，以
激勵員工。

多以價平發行。因為計算薪資時，是以內含價值計
算，所以價平發行，薪資並不會增加，減少稅賦。

存續期間通常達十年或十年以上，有長達五年的閉
索期。閉索期內，不得執行，之後隨時可以執行。
此外。（百目達式選擇權！）

閉索期內離職，權證即失效。

82

可轉換公司債 (Convertible Bonds)

可轉換債券是一種公司債，可以依事先決定
的轉換比例，於未來特定時間轉換為公司股
票。

可轉債約等於普通公司債券加上將債券轉成

股票的選擇權。

83

店頭市場 (Over-the-Counter Market)

透過電話交易。

可以滿足特殊需求。

標的主要以利率與匯率為主。

選擇權賣方可能有違約風險。

不同於標準的買權與賣權，稱為新奇選

擇權（Exotic Options)。

84

練習題
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