股票選擇權規劃書草案

[image: image63.wmf]0

200

400

600

800

1000

1200

1400

股

票

股

價

指

數

公

債

利

率

匯

率

商

品

選擇權

期貨


中華民國九十一年十月

目    錄

1前  言


2第一章 股票選擇權概述


2第一節 股票選擇權之特性及功能


3第二節 股票選擇權、認購權證與員工股票選擇權之比較


7第三節 國際間股票選擇權交易概況


10第四節 國內股票選擇權發展條件及潛力


14第五節 股票選擇權之經濟效益與公共利益分析


20第二章 臺灣期貨交易所股票選擇權選股標準草案


20第一節 國外股票選擇權選股標準分析


23第二節 股票選擇權選股標準草案暨說明


28第三節  臺灣期貨交易所股票選擇權契約規格草案


41第四節
股票選擇權漲跌停限制


45第五節
股票選擇權部位限制


48第六節
股票選擇權契約模擬掛牌與報價


55第三章 股票選擇權契約之推出與異動作業


56第一節 股票選擇權契約上市


58第二節 契約代號


59第三節 加掛與停止加掛新序列


63第四節 停止交易與終止上市


66第五節 契約調整


76第四章 股票選擇權交易制度


76第一節 交易流程


77第二節 委託


82第三節 詢價與報價


86第四節 交易撮合


90第五節 交易資訊揭露


94第五章 造市者制度規劃


94第一節 造市者數量、資格限制及業務條件


96第二節 申請程序及開戶作業


96第三節 權利


97第四節 義務


98第五節 交易作業


99第六節 結算作業


99第七節 部位限制


100第八節 違規處理∕資格撤銷


100第九節 資訊揭示∕查詢作業∕報表編製


103第六章 結算制度


104第一節 部位處理


104第二節 保證金計算


108第三節 履約作業


112第四節 每日結算價之決定


112第五節 風險控管作業


114第七章 國內發展股票選擇權應配合事項




前  言

臺灣期貨交易所上市之臺指選擇權商品是我國選擇權市場交易之創始，臺指選擇權上市所代表的意義，不只是開發一項新的衍生性商品，而是代表不同於期貨契約型態的另一個市場之開拓。因此，在建制選擇權市場之初，規劃工作的重點，包括了選擇權交易、結算制度、造市者制度之建立，與設置逐筆撮合交易電腦系統及選擇權結算系統之開發。由於第一個選擇權商品之研發，牽涉到選擇權市場制度之建立，所以在商品的選擇上，以市場熟悉度高，契約規格及交割結算作業上較為單純的商品為先，故股價指數選擇權成為我國選擇權市場的第一項商品。
近幾年來，選擇權交易在全球各主要交易所成長快速，選擇權契約的金融標的資產有股票、股價指數、公債、利率及貨幣等，其中股票選擇權的交易量居全球選擇權商品交易的首位，股票選擇權可以說是全球選擇權市場中的主流商品。因此，臺灣期貨交易所繼推出臺指選擇權之後，積極規劃推出股票選擇權。股票選擇權為個別股票的衍生性商品，個別股票的持有人可藉由交易股票選擇權，達到精確的避險效果。

股票選擇權之規劃，與臺指選擇權不同之處，在於股票選擇權原則上採取實物交割之履約作業方式，個別股票只要符合股票選擇權之選股標準，都可發展其衍生之股票選擇權。因此，股票選擇權契約數量增加速度較快。股票選擇權之交易撮合及委託方式，與臺指選擇權差異不大，不過為預防股票選擇權交易產生內線交易，市場監視制度需進一步加強。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，結算作業與履約交割作業較現行制度複雜，交割作業規劃與現貨市場合一，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。

第1章 
股票選擇權概述

第1節 
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

（一）避險功能

股票投資人可透過選擇權規避其部位風險，如買進賣權可提供買進股票者移轉股價下跌之風險，而買入買權則可避免融券放空現貨因股價上漲而遭軋空之風險。

（二）滿足不同風險偏好者之需求

選擇權具非線性之報酬型態，透過買、賣權及不同履約價格及到期日，可搭配出多種組合，形成不同償付型態，可適合不同風險偏好之需求。

（三）價格監督之功能

選擇權之價值係衍生自其標的股票之價值，透過選擇權各種交易策略，如單一部位、價差交易、複合式部位，可進行避險、合成、套利等交易，透過其錯綜複雜之價格關係，可建立起標的股票及選擇權以及選擇權間之價格影響及監督功能，有助均衡、合理之價格機能運作。

（四）價格發現之功能

選擇權之契約為於未來一段時間買賣標的現貨，故選擇權之市價反應對未來股票價格之預期，因此有助於交易人對標的股票近期價格之預測。

（五）遞延投資決策

投資人對股票行情未有十足把握或因目前資金不足，則可運用選擇權可將買、賣股票之決定，分解成為二階段之決策過程。

先買進以該股票為標地之買權或賣權，付出一點權利金，取得未來一段期間以固定價格買進（或賣出）該股之權利，等盤勢較為明朗，或資金較充裕，再考慮是否要買進（或出售）該股票。

（六）合成之功能

透過選擇權合成策略，可複製出標的物之效果，當現貨流動不足無法交易時，可透過選擇權合成策略替代之。

（七）增加標的物流動性

透過選擇權各種交易策略之運用，可能產生現貨市場之套利機會；也因有股票衍生性商品之出現，使得持有現貨之風險可以移轉，這些因素都將可增加標的現貨市場之交易量。

第2節 
股票選擇權、認購權證與員工股票選擇權之比較

1、 股票選擇權、認購權證與員工股票選擇權之定義

（一）股票選擇權（Stock Option）
股票選擇權為交易所發行於集中市場交易，其標的資產為上市或上櫃交易之股票。該選擇權契約為買方有權利在未來一段時間之內（美式）或到期時（歐式）以約定之價格向對方購買（或出售給對方）一定數量之標的股票，賣方則有履行約定之義務。

（二）認購權證（Stock Warrant）
發行者發行一認購股票之憑證，此認購權證之持有者得於特定期間內，向權證發行公司以指定價格購買固定數量之標的公司股票，其性質屬於選擇權之一種，惟其契約設計及交易型態略不同於股票選擇權。

（三）員工股票選擇權（Employee Stock Option ; ESOP）

公司往往透過認購契約賦予員工認購公司股票之權利，以提供員工對公司之歸屬感及向心力。此認購契約，為賦予員工於將來一段時間內，以約定之價格購買公司股票之權利，若逾期不行使購買公司股票權利，則該契約即消滅，此即所謂員工股票選擇權（Employee Stock Option ; ESOP）。此類選擇權之發行對象僅限發行公司之員工，僅為公司與員工兩造之間的契約協定，而不涉及對外之第三人。透過員工選擇權，可將員工的利益與股東的利益一致化，對員工忠誠度亦有正面激勵作用。

本次修訂證交法增訂二十八條之三，創始建立我國員工股票選擇權制度，公司可以此機制訂定員工認股辦法，以庫藏股或發行新股方式發行選擇權，規定員工可於未來幾年內以特定價格認購公司股票。

二、股票選擇權、認購權證與員工股票選擇權之比較

（一）股票選擇權與認購權證之差異

1.股票選擇權買、賣權同時發行

目前我國財政部僅核准券商發行認購權證（即作多），尚未核准發行認售權證，主要原因為避免對股票市場產生負面影響。民國八十六年上市初期，部分認購權證因成交量少，流動性不足，對投資人造成相當大的流動性風險。近一兩年，權證之交易量呈現明顯的倍數成長，歷年成交值如圖一所示。交易量變化主要係因八十六年及八十七年證券市場處於跌勢行情，而八十八至八十九年則呈現漲勢行情，認購權證其交易量隨即活絡攀升，至九十年復因證券市場的蕭條而減少。反觀未來推出之股票選擇權，由於將兼備買權（Call）及賣權（Put），可彌補投資人於行情變化時不同之交易需求。
圖一：臺灣歷年認購權證成交值

[image: image1.wmf]
2.認購權證存續期間較長

權證之存續期間依證交所之規定須為一年以上，二年以下。而選擇權之存續期間通常較短，一般存續期間最長為九個月。認購權證之存續期間較長，由於時間價值較大，其價格會較選擇權高。投資人選擇避險商品時，依其避險期間之需求而選擇不同之商品，故兩者間仍有市場區隔。

3.認購權證發行量有限額

認購權證之在外流通數量為固定限額，一經發行後即不再增加，爾後隨持有人行使認購權利而減少。選擇權之流通數量雖亦會因買方要求履約或投資人反向沖銷而降低，但在每日交易過程中，只要有新的合約成交，在外流通之數量或未平倉合約數量就會增加，在外流通合約數無上限限制，流動性較佳。

4.股票選擇權提供多樣化之交易策略

認購權證為單一商品契約，無所謂組合式交易策略，即使該認購權證為重設型認購權證（Reset Warrant），亦只存在一個契約，無法提供價差交易或組合式交易策略。

選擇權契約形成一序列矩陣，可提供交易人進行垂直價差或水平價差交易及各種組合式交易策略，提供交易人更精確之避險工具及控制交易風險之管道。

5.選擇權市場價格機能較健全

認購權證通常為固定限額發行，籌碼有限，發行機構為了調整降低價內可能被履約之部位，或為控制避險部位與在外流通數量之比率，可能進場操作，於市場買回或賣出，權證價格可能因此受操控或扭曲。因此權證之流動性及價格調節機能較差。選擇權無特定發行人，在外流通數量是由買賣方所創造，投資人透過各種交易策略，進行避險或套利，故選擇權市場之價格較公平有效率。

（二）股票選擇權與員工股票選擇權之差異

1.發行對象不同

員工股票選擇權為企業給予員工之非現金誘因報酬之一，發行公司只對員工發行，為員工與公司內部之法律關係；股票選擇權為交易所發行上市，對象為廣大交易人。

2.契約形式不同

股票選擇權為標準化契約；員工選擇權之期間、契約內容依各公司而相異。

3.交易市場不同

股票選擇權為集中市場交易；員工選擇權為存在於兩造間之契約協定，無次級市場流通。

（三）股票選擇權、認購權證與員工股票選擇權之比較表
	
	股票選擇權
	認購權證
	員工股票選擇權

	發行者
	期貨交易所開發上市
	特定發行公司、券商或第三者，須符合一定之資格
	公司企業

	發行對象
	無限定，為一般交易人
	不特定之第三人
	僅限公司員工

	權利型態
	買、賣權
	僅有買權
	買權

	履行權利

之義務
	賣方負擔履約之義務
	由發行人承擔履約之義務，次級市場之買賣方僅為權證之交易者，無須負擔任何義務
	為發行公司與其員工間之契約關係，由發行公司承擔履約之義務

	契約形式
	標準化契約
	由發行者設計
	由發行公司設計

	發行價格
	無，僅公佈上市參考價
	發行前已確定
	具酬傭性質，多為無償配與員工

	發行數量
	無發行量限制，流動性較佳
	固定限額，流通量受發行量限制
	固定限額

	契約序列
	由不同履約價格及不同到期日組成矩陣型態之多個序列契約
	僅有一履約價格、一特定到期日之單一序列契約
	僅有一履約價格、一特定到期日之單一契約

	存續期間
	較短。契約到期月份有三個連續近月加上二個季月，因此存在九個月以內之各種天期契約可供避險需求之選擇
	僅有一種天期，須為一年以上，二年以下
	僅有一種天期，期間視公司設計，一般較長，可能為數年

	交割方式
	實物交割，於特殊情況得以現金為之
	實物交割或現金交割
	以庫藏股、發行新股以交割股票或結算現金差價

	保證金
	賣方須繳交保證金至期貨交易所
	發行者繳交一定保證金至證券交易所
	無

	履約保證
	由交易（結算）所結算為契約履約之保證
	由發行者自行負擔履約之保證
	由發行公司自行負擔履約之保證

	交易策略
	可提供價差交易或組合式交易策略
	單一有價證券，無組合式交易策略
	無


第3節 
國際間股票選擇權交易概況

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（圖二及圖三）。

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
	$2.50
	$3.41
	136.40%
	$4.93
	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
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表二：一九九九年至二ΟΟ一年各資產類別選擇權期貨成交契約數
單位：百萬張

	
	1999年
	2000年
	2001年

	
	選擇權
	期貨
	選擇權
	期貨
	選擇權
	期貨

	股票
	703.816
	59%
	2.145
	0%
	1019
	63%
	3.1
	0%
	1202.11
	45%
	15.61
	1%

	股價指數
	325.42
	27%
	203.452
	16%
	450.32
	28%
	256.3
	17%
	1221.08
	46%
	339.37
	19%

	公債
	78.657
	7%
	409.788
	32%
	65.33
	4%
	235.412
	16%
	78.81
	3%
	586.72
	32%

	利率
	39.516
	3%
	253.781
	20%
	42.44
	3%
	554.43
	38%
	120.69
	5%
	460.29
	25%

	匯率
	6.711
	1%
	36.619
	3%
	6.84
	0%
	44.26
	3%
	10.12
	0%
	44.95
	2%

	商品
	41.339
	3%
	370.948
	29%
	42.19
	3%
	378.94
	26%
	39.9
	1%
	370.74
	20%

	
	1195.459
	100%
	1276.733
	100%
	1626.12
	100%
	1472.442
	100%
	2672.71
	100%
	1817.68
	100%


[image: image24.wmf]1

月

2

月

3

月

6

月

70

65

○

60

○

55

○

50

○

○

○

48

○

○

46

44

履約

價格

AAA

[image: image25.wmf]AAO

12

月

70

※

65

※

60

※

55

※

50

※

48

※

46

※

44

履約

價格


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下表所示。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
	4.50%

	Microsoft
	CBOE
	8,206,084
	9,189,530,200
	8.93%

	GE
	CBOE
	4,929,920
	5,285,486,908
	9.33%

	ORCL
	CBOE
	4,476,661
	11,342,629,420
	3.95%

	Intel 
	CBOE
	4,219,391
	12,780,120,700
	3.30%

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

	AOL
	CBOE
	4,016,301
	4,249,274,100
	9.45%

	EMC
	CBOE
	3,686,018
	4,975,416,796
	7.41%

	C
	CBOE
	2,776,757
	3,172,249,700
	8.75%

	DELL
	CBOE
	2,685,812
	7,523,225,096
	3.57%


資料來源：CBOE網站；Reuters

國內股票選擇權發展條件及潛力

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，1999年全世界期貨交易量比1998年減少百分之四，但選擇權成長達百分之三十一，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、股市規模足夠且市場透明度高。由此觀之，我國未來選擇權市場應有很大的發展空間。

選擇權將可為國內現行證券及期貨市場之交易者提供更多元化的投資管道及更健全之風險管理機能。以下即為選擇權對證券及期貨市場參與者之效益分析：

一、股票現貨交易者

未來本國選擇權市場，除開發股價指數選擇權商品以外，鑒於證券交易的熱絡，尚積極規劃股票選擇權商品。開發股票選擇權商品之最主要優點為其能完全所鎖住個股之逆勢損失。選擇權交易可提供股票交易人下列功能：

（一）為持有之股票部位規避跌價之風險

持股之風險在於股價下跌，但買進賣權可在標的股價下跌時獲利，可彌補股價下跌之損失，即使股價未跌反漲，買進賣權之虧損也僅止於權利金而已，不會完全侵蝕持股之獲利。

股價下跌時，買權之價格雖也會跌價，賣出買權卻可因此獲利，可用來彌補持股跌價之損失，唯此種保障並不完全，因買權價值最低僅能跌至零。賣出買權對持股避險之功能僅限於原先收取之權利金範圍內。

（二）將買賣股票之決策遞延

投資人可能對股票未來走勢看漲，但不是很有把握，或者可能目前資金不足。此時可先買進以該股票為標地之買權，付出一點權利金。取得未來一段期間以固定價格買進該股之權利，等盤勢較為明朗，或資金較充裕，再考慮是否要買進該股票。

或者，投資人對股票看跌，但並不十分有把握，亦可先買進賣權，取得未來一段時間以固定價格賣股之權利，之後再考慮是否出售股票。

簡言之，運用選擇權可將買、賣股票之決定，分解成為二階段之決策過程。

（三）為所持股票設定買、賣點

投資人買進股票，常會於心中設下一個賣點，當股票上漲至該賣點即獲利了結，但一旦股價上漲觸及該賣點，卻又往往捨不得賣。為了嚴格執行達獲利滿足即賣股票之決策，可先賣出買權，其履約價格與設定之賣價相同。當如果股價上漲至履約價格以上，買方自會來履約，股票便能以履約價格售出，實際的售價為履約價格加上賣出賣權之權利金。而如果股價未達賣點，賣方不會履約，先前收取之權利金則可視為股票成本之降低。

相反的，投資人計劃買某公司股票，認為該公司前景看好具有長期投資之價值，但對該股票未來一段時間看跌，因現在之價位處高點，有拉回可能，欲待回檔時於設定之價位承接。此時，可先賣出賣權，以設定價位為履約價格，期初可先賺取權利金，等該標的股票跌破設定之價位時，即會有人履約，自動將股票以預先設定之價位賣給該投資人。當如果股價下跌，買方自會履約，則可以原設定之履約價格買進股票。而如果股價未達買點，則買方不會履約，則可賺取先前賣出賣權之權利金。因此，賣出賣權不但可賺取權利金，亦可以順利較現行市價為低之價位購得股票。

二、對股票信用交易者

（一）買權隱含者低利率的融資成本

從某些角度而言，買權隱含著融資買進標的物之槓桿作用，且融資的成本等於無風險利率，融資的比率也不受任何限制，故即使想以融資購買標的物的策略來取代買權，實務上也有困難。

（二）賣權隱含著融券賣股

賣權在理論上猶如借進標的物來出售，以取得現金，且無保證金的限制，出售標的物所得價金之運用，也不必受到任何限制。

因此交易選擇權相對於信用交易者進行融資融券交易，更具有下列優點：

1.交易選擇權具有融資融券交易之資金槓桿作用。

2.運用選擇權，可較融資買進股票或融券賣出股票之成本更為低廉。

（三）避免融券部位被軋空之風險

融券部位可採取買進買權策略以避險，融券者之風險在於股價上漲造成損失，買權在股價上漲時會有獲利產生，恰可彌補融券之股票漲價之風險，即使被軋之風險沒有出現，買權之損失也僅止於權利金而已，不會侵蝕融券之所有利潤，因此買權可為融券部位之避險。

（四）為融券部位（或其他標的物賣出部位）製造有限之保障

賣出賣權亦可為融券部位製造保障，標的股票價格若上漲，融券部位（或如期貨之賣方部位）便會有虧損，此時賣權會跌價，則出售之賣權便會獲利，可用來彌補標的物賣方部位之虧損，但因賣權價格最低跌至零，此種避險功能僅以出售賣權所得之權利金為限。

三、對認購權證之交易者

認購（售）權證實具有選擇權之性質，但與選擇權相較，就其商品本身、交易制度及其經濟功能仍有些差異。

一般說來，在運用上認購權證不如選擇權方便，如在放空之前必須先借得權證。因為權證是一種實際的證券，交易者必須借入權證才能夠放空，這就如同股票一樣。甚至，交易人無法借得權證（如我國權證市場之規定，權證交易不得從事融資、融券之行為，必須先買入權證，才可賣出）。選擇權是一種契約而不是證券，且無發行量限制，只要某人願意買進，另一人便可以放空。所以，選擇權之交易較權證更有彈性。

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。
（1） 依存續期間差異可為投資之規劃

（2） 擇權可提供較多樣化交易策略

（3） 選擇權市場價格機能較健全

（4） 在外流通合約數量之差異

四、期貨之交易者

對於股價期貨交易者而言，運用股價選擇權可達成避險與套利之目的。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。投資人更可以指數期貨搭配指數選擇權，利用各種套利空間及不同之操作策略來提昇獲利空間。

（一）運用股票選擇權避險

投資人能夠以選擇權取代期貨。一則，可利用賣出買權、買入賣權來合成期貨部位，但成本較高。或者用選擇權單一部位進行投資組合避險。例如，可以買入賣權（或賣出買權），來規避股票部位之風險。就避險的角度而言，期貨與選擇權之主要差異在於，期貨鎖定價格，選擇權是以較高之成本鎖定某種不利的情況，但保留進一步的獲利潛能。

（二）運用股票選擇權套利
選擇權亦可用來進行兩種指數間之價差交易。除了可以利用選擇權來合成期貨部位外，選擇權尚至少具備兩種功能：第一、運用價內之選擇權取代期貨。第二、運用選擇權的Delta 值架構槓桿效果更強之價差交易。

投資人更可以指數期貨搭配指數選擇權，利用各種套利空間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。

五、股票選擇權標的公司

國內庫藏股制度於日前已立法修正通過，公司購回自身公司股票可不受公司法第一六七條限制而正式上路。依據證交法第二十八條之二規定，庫藏股制度之用途之一可為公司發行員工股票選擇權、可轉換公司債或認購權證之股權移轉準備。交易所上市之股票選擇權可提供公司更多元化之金融工具，可資公司購回庫藏股票或搭配員工股票選擇權為財務運用之管道。

（一）標的公司利用股票選擇權購回公司股票

公司購回庫藏股之途徑除於公開市場買回（open market repurchase）外，於歐美已相當流行利用衍生性金融工具從事公司股票購回。其優點除較具彈性、具槓桿效益外，尚具有公司購回成本較低並可達到避險之功效。股票選擇權在庫藏股購回之應用如下：

1.買入買權

公司可在公開市場上直接買入以自身公司股票為標的之買權，俟適當時機再向賣方要求履約，以達到購回本身股票之目的，利用此方法即如直接購回股票，且可預先設定購回之價格。購入買權時公司雖須先支付權利金，但於遞延購回股票之期間內，可將資金作妥適運用，如報酬高於權利金，則對公司更有益。

2.賣出賣權

公司亦可在市場上直接賣出以該公司為標的之賣權，同時可預先收取權利金。公司可於設定之目標價位接受買方之要求，購回自身公司股票。不過值得注意的是，此方式與前述購入買權之差異在於，購入買權履約之權利及時機掌握於公司本身，而賣出賣權則操之在選擇權之買方；且賣出賣權被要求履約之時機，通常為股票市價跌破履約價值以下，此時公司直接於市場購回股票之成本其實較低，但期初收取之權利金仍可為被履約購回成本之減少。

（二）股票選擇權搭配員工股票選擇權為財務運用之管道

公司如發行員工股票選擇權（Short Call Option），設定於一段期間內員工得以特定價格向公司購買股票。公司除了預備庫藏股以支應轉讓股份所需外，如考量購回庫藏股之資金成本過高，尚可同時於集中市場購入以該公司為標的、相同履約價格之股票買權（Long Call Option），當股價上漲，員工向公司履行購買股票約定之同時，公司亦可向買權賣方要求履約以購入股票。則公司得以相同履約價格買入並賣出股票予員工，如此，公司透過衍生性金融商品根本無須耗費高額購入股票成本，即可轉讓股份，可為公司爭取優秀人才又可財務槓桿操作，所費僅為些許交易成本而已矣。 

綜言之，選擇權市場之建立，有助建立完整之金融市場。藉由多元化之衍生性之商品將對市場有穩定作用，每種商品的價格走勢會透過彼此之關聯性相互監控，以股票、期貨、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，更有助於投資人之風險控管。
第4節 
股票選擇權之經濟效益與公共利益分析
一、經濟效益分析
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
本公司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
對於股價期貨交易者而言，運用股價選擇權可達成避險與套利之目的。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。投資人更可以指數期貨搭配股票選擇權，利用各種套利空間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。
二、公共利益之分析
股票市場是企業籌措資金管道之一，企業擴廠、購買機器設備等皆可透過股票市場募集所需之資金，故股票市場對資本形成、公司發展及經濟成長等皆有極大之助益。
從供給面之影響效果來看，因選擇權市場提供承銷商避險工具，降低其承銷風險，藉此可降低承銷費用，提高公司透過股票市場集資之意願，使企業可以較快速，且低成本之方式募集所需資金。
就需求面之影響效果來看，一般仍認為市場若能提供避險管道，則對股票價格具有穩定作用，降低持有股票之風險；而選擇權市場交易成本低，價格反應迅速，可提供股票市場更多訊息，提高投資人對股票市場之投資意願。
綜上所述，推出股票選擇權商品，可使資本市場發展更穩定；公司亦可因此改善財務結構，對未來發展方向，有更正確之判斷；投資者亦可參與股票市場，而享有一穩定之報酬率。因此股票選擇權上市後，將使資源配置更有效率，進而提高社會福祉。
三、對現貨市場之影響

股票選擇權推出對現貨市場之影響性，經參考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；並評估於我國市場交易特性及相關制度規劃下，股票選擇權到期履約對現貨市場可能之影響。
（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。
（五）股票選擇權到期履約對現貨市場之影響

最後評估股票選擇權到期履約時，實物交割制度可能對現貨市場造成之影響。以我國9月份模擬選股共得出符合選股標準之上市標的證券53支，分別歸類於五個部位限制級距，計算出各級距中標的證券平均上市股份及標的證券6～8月日均量的平均數，最活絡（第一級）之6支標的證券平均上市股份約為82億股，日均量高達5萬5千餘張。
股票選擇權上市初期，假設同一標的證券之各序列選擇權日均量以600口計算（參考國外主要交易所，其股票選擇權之交易量約為指數選擇權交易量之20%，故以國內臺指選擇權交易至今日均量約3,000口計算之），並依臺指選擇權交易經驗，推算未平倉合約數約為選擇權日均量之5倍，且依國外主要交易所經驗，未平倉合約數中，約有50%已於到期日前平倉出場、35%於到期日處於價外，實際持有至到期日並履約之契約數口僅為未平倉合約數之15%。在此推論基礎下，同一標的證券之各序列選擇權到期履約口數約為450口。若以比例換算之，到期履約契約口數佔標的證券上市股份比例皆在萬分之3以內。

比較各級距標的證券日均量與股票選擇權到期履約口數可發現，標的證券日均量皆顯著大於選擇權契約履約口數，即使是交易量最不活絡之第5級，其標的證券日均量尚有5,000餘張，故因應選擇權到期履約所需之標的證券，應可由現貨市場每日正常交易充份供應，不致於發生流動性不足之現象或對現貨市場造成過大衝擊。
	部位限
制級距
	符合
家數
	平均上市股
份（千股）
	標的證券日
均量（張）
	到期履約（預估
為OI之15%）
	履約佔上市
股份比例

	1
	6
	8,231,121
	55,821
	450
	0.0055%

	2
	3
	3,632,516
	23,098
	450
	0.0124%

	3
	19
	2,868,364
	16,637
	450
	0.0157%

	4
	20
	2,488,549
	8,295
	450
	0.0181%

	5
	5
	1,772,977
	5,419
	450
	0.0254%


另就實務面考量，股票選擇權到期履約對現貨市場所產生之影響應更小。其一，股票選擇權到期履約的數量中，應有相當比例的交易人已先期於現貨市場預作避險準備，即使提出履約（賣權買方）或被指履約（買權賣方），亦無需另於現貨市場買進或賣出股票。

假設買權賣方中有50%為造市者，並預期其已於先前建立現貨市場避險部位，另50%的一般交易人中，亦有二分之一已建立避險部位，故股票選擇權報其履約時，實際須至現貨市場買進標的證券者，僅為履約數量的四分之一，即為113張。由下表可知，股票選擇權到期履約需買進標的證券數佔標的證券日均量比例尚不足2.1%。

	部位限
制級距
	符合
家數
	平均上市股
份（千股）
	標的證券日
均量（張）
	到期履約需

買進股票數
	履約需買進股票數佔標的證券日均量比例

	1
	6
	8,231,121
	55,821
	113
	0.2024%

	2
	3
	3,632,516
	23,098
	113
	0.4892%

	3
	19
	2,868,364
	16,637
	113
	0.6792%

	4
	20
	2,488,549
	8,295
	113
	1.3623%

	5
	5
	1,772,977
	5,419
	113
	2.0851%


其二，即使股票選擇權交易人因應到期履約，有買進或賣出股票之需要，依期交所目前之規劃，自各契約最後交易日前三個營業日起，即經由期交所結算系統公告價內買權賣方交易人參考名冊，交易人知悉被指派履約之可能性，即可於現貨市場買進標的證券，至遲於到期日次一營業日買進，仍足以因應交付標的證券之需求。換言之，歐式履約的規劃下，因應到期履約所需進行標的證券買賣，並非全數集中於到期日當日，故對現貨市場之影響應具有分散消化之效果。
綜上分析，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、期貨、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，更有助於投資人之風險控管。另股票選擇權到期日實物交割之履約作業，將因買方權利之行使，刺激選擇權賣方於證券市場買入或賣出標的股票，具有促進證券市場新交易產生之功能，提昇整體市場流動性；且就風險角度評估，股票選擇權到期履約所產生之影響有限，應不致於干擾現貨市場正常交易秩序或對現貨市場造成負面影響。
第2章 
臺灣期貨交易所股票選擇權選股標準草案

第1節 
國外股票選擇權選股標準分析

玆將各國股票選擇權標的證券標準及現貨股票上市標準分別彙整如表四及表五。

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
	發行量∕

資本額
	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)、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
	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。

2. 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 traded)。

	東京證券交易所
	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

	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

	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。

	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。

	香港聯合交易所(Hong Kong Stock Exchange )
	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。


表五：各主要交易所現貨股票上市標準（Listing Requirements）比較表

	
	資本額

∕市值
	股東人數∕股權分散
	獲利能力
	本國上市家數

（1997） 

	紐約證券交易所（New York Stock Exchange）
	淨資產美金

$40M
	1.持有整股（Round-lot，100股）股東至少2,000人，或總股東人數2,200人以上而且最近六個月月平均成交量100,000股。或股東人數500人，月均量1百萬股以上。

2.大眾股東持有至少一百一十萬股股，市值4,000美金。
	最近一年稅前盈餘二百五十萬美金。或最近二年稅前盈餘二百萬美金或過去三年皆獲利且總計達六百五十萬美金，且最近一年四百五十萬美金以上。
	2,691

	美國證券交易所（American Stock Exchange）
	股東權益淨值至少四百萬。
	1.大眾股東持有股份市值至少300萬美金。

2.股東至少800人持有50萬股以上，或至少400人持有100萬股以上或至少400人持有50萬股以上且平均每日交易量2,000股。
	最近一年或最近三年之二年稅前盈餘七十五萬美金。
	709

	東京證券交易所（Tokyo Stock Exchange）
	股東權益至少一百億日幣。在外流通二千萬股以上。
	1. 股東至少3,000人。
2. 前十大股東之持股數不得超過上市股份之70%以上。
	最近三年稅前盈餘至少二十億日幣，每股現金股利5元日幣以上。
	1,805



	香港聯合交易所(Hong Kong Stock Exchange )
	一億港幣
	1.股東至少100人，持有HK$1M者不少於3人。
2.小股東須持有HK$50 M，或市值之25%。
持股亦應於25%以上，但市值達4,000M以上則可降至10%至25%之間。
	最近一年不低於HK$20M，最近連續二年不低於HK$30M。
	638

	多倫多證券交易所（Toronto Stock Exchange）
	實收資本額加幣五百萬元
	至少1百萬股可流通在外自由交易。至少300個股東持有市值二百萬加幣。
	
	1,362


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。

第2節 
 股票選擇權選股標準草案暨說明

玆參考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，經歸納分析，本公司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：
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說  明：

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，如歐洲期貨交易所（EUREX）、加拿大選擇權交易所（Trans Canada Option, Inc.）、臺灣證交所之認購權證標的證券規定；亦有規範股票資本額，如法國巴黎選擇權交易所（MONEP），或上市流通股份須達某一程度者，如東京證券交易所（TSE）、香港聯合證券交易所（SEHK）等。

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，某一程度而言，其應屬股本較大或者其股價較高者，如有欲操縱股價者，因其籌碼過高或所需資金龐大，操縱之困難度提高，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。下表為八十三年至九十年之上市股票平均市值。

表六：八十三年至九十年上市股票平均市值

單位：百萬元、百萬股

	年月
	上市家數
	上市股數
	上市總市值
	成交股數
	成交金額
	發行量加權股價指數 (平均)
	平均市值(每家)

	83
	313
	107,171
	6,504,368
	351,240
	18,812,112
	6,252.99
	20,780.73

	84
	347
	132,462
	5,108,437
	267,298
	10,151,536
	5,543.75
	14,721.72

	85
	382
	162,680
	7,528,851
	350,739
	12,907,563
	6,003.72
	19,709.03

	86
	404
	206,632
	9,696,113
	654,201
	37,241,150
	8,410.56
	24,000.28

	87
	437
	269,666
	8,392,607
	612,010
	29,618,970
	7,737.68
	19,205.05

	88
	462
	305,654
	11,803,524
	678,064
	29,291,529
	7,426.69
	25,548.75

	89
	531
	363,018
	8,191,474
	630,868
	30,526,566
	7,847.21
	15,426.50

	90
	584
	406,277
	10,238,812
	606,420
	18,354,936
	4,907.43
	17,532.21

	平均
	
	
	
	
	
	
	19,615.54


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。

參考我國股票上市、上櫃之標準—臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則第四條、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則第三條，及證交所認購權證標的證券標準中有關股權分散之規定，比較表如下。

表七：股權分散規定比較

	證交所認購權證標的證券股權分散標準
	記名股東人數逾一萬人以上。持有股份一千股至五萬股之股東人數不少於五千人，且其所持有股份總額合計佔發行股份總額百分之二十以上或滿一億股者。

	證交所股票上市標準股權分散規定
	記名股東人數在一千人以上，其中持有股份一千股至五萬股之股東人數不少於五百人，且其所持有股份合計佔發行股份總額百分之二十以上或滿一千萬股者。

	櫃檯買賣中心股票上櫃標準股權分散規定
	持有股份一千股至五萬股之股東人數不少於三百人，且其所持有股份總額合計佔發行股份總額百分之十以上或滿五百萬股者。


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。衍生性商品係建築在標的商品之上，標的商品於市場上須有足夠之交易量及活絡度，其衍生商品才可能有流動性。其次，標的商品交易活絡、頻繁，可能帶動價格變化，使其價格波動幅度夠大，標的商品有避險之需求，方有產生其衍生商品之必要。因而成交熱絡之股票，方適合成為股票選擇權之標的證券。故股票之流通性及交易量係成為股票選擇權標的證券之重要標準之一，如CBOE、NYSE、AMEX、PSE、SEHK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，但每一支股票其上市在外流通股數皆不相同，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。

表八：臺灣證交所上市股票週轉率

	年∕月
	90∕07
	90∕08
	90∕09
	90∕10
	90∕11
	90∕12
	91∕01

	平均個股

週轉率
	13.14%
	17.11%
	9.13%
	13.76%
	24.30%
	33.55%
	33.74%

	指數

平均
	4,452.49
	4,495.41
	3,949.18
	3,782.45
	4,317.99
	5,264.16
	5,737.00

	
	
	
	
	
	
	
	

	年∕月
	91∕02
	91∕03
	91∕04
	91∕05
	91∕06
	平均
	

	平均個股

週轉率
	12.80%
	32.88%
	32.36%
	21.94%
	18.93%
	21.97%
	

	指數

平均
	5,747.76
	6,057.68
	6,258.54
	5,708.80
	5,429.04
	4,978.06
	


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。

第三節  臺灣期貨交易所股票選擇權契約規格草案

	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10元
	· 間距

新台幣 1元

	
	10元以上，未滿50元
	2元

	
	50元以上，未滿100元
	5元

	
	100元以上，未滿200元
	10元

	
	200元以上，未滿500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

· 權利金未滿5點：0.01點

· 權利金5點以上，未滿15 點：0.05點

· 權利金15點以上，未滿50點：0.1點

· 權利金50點以上，未滿150點：0.5點

· 權利金150點以上，未滿1,000點：1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
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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




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。本公司股票選擇權，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。

表九：國外主要交易所之股票選擇權交易單位

	交易所
	契約單位
	與現股交易
單位相同

	美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）
	100股
	是

	美國證券交易所（AMEX）
美國太平洋證券交易所（PCX）
紐約證券交易所（NYSE）
費城證券交易所（PHLX）
	100股
	是

	歐洲期貨交易所（EUREX）
	100股；
如股票面額為DEM50或等值EU，則為10股
	是

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	10股
	是

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	100股
	是

	日本東京證券交易所（TSE）
	1,000股
	是

	日本大阪證券交易所（OSE）
	1,000股
	是

	英國倫敦國際金融期貨及選擇權交易所（LIFFE）
	1,000股
	是


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。

本公司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。

表十：國外主要交易所股票選擇權契約到期月份一覽表
	交易所
	到期月份

	美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）
	二個連續近月加上從一、二、三月循環之二個季月

	美國證券交易所（AMEX）
	三個連續近月加上從一、二、三月循環之二個季月

	美國證券交易所（AMEX）
	接續三年之一月份（存續期間最長為三年）

	歐洲期貨交易所（EUREX）
	A群股：三個近月，二個季月

B群股：三個近月，三個季月

C群股：三個近月，三個季月及接續之六、十二兩月

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	三個季月（三、六、九、十二），新月份契約於一、四、七、十月之第一個交易日掛牌上市。

	美國費城證券交易所（PHLX）
	二個連續近月加上從一、二、三月循環之二個季月

	荷蘭阿姆斯特丹交易所（AEX）
	存續期間1個月：每月

存續期間3、6、9：一月循環或二月循環之季月

存續期間3年及5年：十月

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	存續期間：六月及十二月，五種循環：

（1）一、四、七、十月

（2）二、五、八、十一月
（3）三、六、九、十二月

（4）一、三、五、七、九、十一月

（5）二、四、六、八、十、十二月

	日本東京證券交易所（TSE）
	二個近月加二個季月（三、六、九、十二）

	日本大阪證券交易所（OSE）
	二個近月加二個季月（三、六、九、十二）

	英國倫敦國際金融期貨及選擇權交易所（LIFFE）
	最近之三個季月，三種循環皆有：

一月、二月、三月循環


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。

表十一：本公司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

	$2～$10
	$1
	50%～10%

	$10～$50
	$2
	20%～4%

	$50～$100
	$5
	10%～5%

	$100～$200
	$10
	10%～5%

	$200～$500
	$20
	10%～4%

	$500～$1,000
	$50
	10%～5%

	$1,000～
	$100
	10%～


表十二：國外主要股票選擇權契約履約價格間距一覽表

	交易所
	履約價格間距
	價格間距佔履約價格百分比

	美國芝加哥選擇權交易所
（CBOE）
	履約價格（USD）
	價格間距（USD）
	

	
	$5~$25
	2.5
	50%~10%

	
	$25~$200
	5
	20%~2.5%

	
	$200以上
	10
	5%

	美國證券交易所
（AMEX）
	依標的股票價格而定。初掛牌時，價平及價內之序列，價格間距不超過現貨價格之25%，價外則不超過20%。
	

	歐洲期貨交易所
（EUREX）
（德國）
	履約價格（EUR）
	價格間距（EUR）
	

	
	1~20
	1
	100%~5%

	
	22~50
	2
	9%~4%

	
	52.5~100
	2.5
	4.8%~2.5%

	
	55~200
	5
	9%~2.5%

	
	210 以上
	10
	4.8%

	
	存續期間為18及24月者，價格間距為二倍。
	
	

	歐洲期貨交易所
（EUREX）
（瑞士）
	履約價格（CHF）
	價格間距（CHF）
	

	
	5~195
	5
	100%~2.6%

	
	200~390
	10
	5%~2.6%

	
	400~975
	25
	6.2%~2.6%

	
	1,000~1,950
	50
	5%~2.6%

	
	2,000~4,900
	100
	5%~2%

	
	5,000以上
	200
	4%

	
	存續期間為12及24月者，價格間距為四倍。
	
	

	法國巴黎選擇權交易所
（MONEP）
	履約價格（EUR）
	價格間距（EUR）
	

	
	0~1(含)
	0.01
	1%

	
	1~3
	0.2
	20%~6.7%

	
	3~6
	0.5
	16.7%~8.3%

	
	6~20
	1
	16.7%~5%

	
	20~40
	2
	10%~5%

	
	40~100
	5
	12.5%~5%

	
	100~200
	10
	10%~5%

	
	200 以上
	20
	10%

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所
（OM）
	履約價格（SEK）
	價格間距（SEK）
	

	
	0~20(含)
	2
	10%

	
	20~150
	5
	25%~3.3%

	
	150~310
	10
	6.7%~3.2%

	
	310~510
	20
	6.5%~3.9%

	
	510 以上
	30
	5.9%

	日本東京證券交易所（TSE）
	履約價格（仟YEN）
	價格間距（YEN）
	

	
	0.5
	25
	5%

	
	0.5~1
	50
	10%~5%

	
	1~2
	100
	10%~5%

	
	2~5
	200
	10%4%

	
	5~10
	500
	10%~5%

	
	10~50
	1,000
	10%~2%

	
	50~100
	2,500
	5%~2.5%

	
	100~200
	25,000
	25%~12.5%

	
	200~1,000
	50,000
	25%~5%

	
	1,000~2,000
	100,000
	10%~5%

	
	2,000~5,000
	200,000
	10%~4%

	
	5,000~10,000
	500,000
	10%~5%

	
	10,000 以上
	1,000,000
	10%

	日本大阪證券交易所（OSE）
	履約價格（仟YEN）
	價格間距（YEN）
	

	
	0.5
	25
	5%

	
	0.5~1
	50
	10%~5%

	
	1~2
	100
	10%~5%

	
	2~5
	200
	10%4%

	
	5~10
	500
	10%~5%

	
	10~50
	1,000
	10%~2%

	
	50~100
	2,500
	5%~2.5%

	
	100~200
	25,000
	25%~12.5%

	
	200~1,000
	50,000
	25%~5%

	
	1,000~2,000
	100,000
	10%~5%

	
	2,000~5,000
	200,000
	10%~4%

	
	5,000~10,000
	500,000
	10%~5%

	
	10,000 以上
	1,000,000
	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。
表十三：國外主要股票選擇權契約序列一覽表

	交易所
	契約序列

	美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格。

	美國證券交易所（AMEX）
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格。

	歐洲期貨交易所（EUREX）
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨價格超過最高或最低履約價時，增加新履約價格。

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	新月份掛牌時，掛五個價格序列。一個價平及兩個價內、兩個價外；當現貨價格達到最高與最低之履約價格時，則增加新履約價格，維持一價平及價內、價外各二。

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；以前一營業日之現貨收盤價掛出，爾後若高過（低於）次高（低）履約價時，即掛出高於（低於）原最高（最低）履約價之新履約價契約。

	日本東京證券交易所（TSE）
	新月份掛牌時，價平一、價內及價外各二；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格。

	日本大阪證券交易所（OSE）
	新月份掛牌時，價平一、價內及價外各二；當現貨指數漲跌超過一定範圍時，增加新的履約價格。

	英國倫敦國際金融期貨及選擇權交易所（LIFFE）
	新履約價格係於現貨指數高過（低於）次高（低）履約價時，即掛出高於（低於）原最高（最低）履約價之新履約價。


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。其中，現貨市場波動性較不會發生極端變化，但隨著存續期間逐漸縮短，時間價值將迅速降低，而價外契約則已無內涵價值。換言之，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，故權利金之高低差距甚大，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。本公司之規劃則介於0.1%至2%，屬於國際交易所之中間範圍。

本公司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。
表十四：本公司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


表十五：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）
	跳動金額（CHF）
	

	
	0.1～9.90
	0.1
	100%～1.01%

	
	10～19.80
	0.2
	2%～1.01%

	
	20～299.5
	0.5
	2.5%～0.17%

	
	300以上
	1
	0.33%

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	權利金（EUR）
	跳動金額（EUR）
	

	
	0～1（不含）
	0.01
	0.01%

	
	1～5
	0.02
	2%～0.4%

	
	5～10
	0.05
	1%～0.5%

	
	10以上
	0.10
	1%

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	權利金（SEK）
	跳動點數（SEK）
	

	
	0.1以下
	0.01
	10%

	
	0.1～3.95
	0.05
	50%～1.27%

	
	4以上
	0.25
	6.25%

	日本東京證券交易所（TSE）
	權利金（仟YEN）
	跳動點數（YEN）
	

	
	2以下
	0.5
	0.03% 以上

	
	2～3
	2.5
	0.13%～0.08%

	
	3～30
	5
	0.17%～0.02%

	
	30～50
	25
	0.08%～0.05%

	
	50～100
	50
	0.1%～0.05%

	
	100～1,000
	500
	0.5%～0.05%

	
	1,000 以上
	5,000
	0.5%

	日本大阪證券交易所（OSE）
	權利金（仟YEN）
	跳動點數（YEN）
	

	
	1以下
	0.5
	0.05%

	
	1～10
	5
	0.5%～0.05%

	
	10～100
	50
	0.5%～0.05%

	
	100～1,000
	500
	0.5%～0.05%

	
	1,000以上
	5,000
	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。

權利金之變動係隨股票價格、股價波動性、利率、存續時間長短等因素而改變，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，考量訂定本公司股票選擇權漲跌幅度為該選擇權前一日結算價加、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，初次上市契約以開盤參考價為基準加減之。

表十六：國外主要股票選擇權價格漲跌限制一覽表
	交易所
	漲跌限制

	美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）
	無

	美國證券交易所（AMEX）
	無

	歐洲期貨交易所（EUREX）
	交易所視市場狀況可加以限制

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	無

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	無

	日本東京證券交易所（TSE）
	與當天現股同

	日本大阪證券交易所（OSE）
	與當天現股同

	英國倫敦國際金融期貨及選擇權交易所（LIFFE）
	無


九、交易時間

股票選擇權係衍生自股票市場，其價格與現貨價格及波動性息息相關，故選擇權之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。

本公司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。

表十七：國外主要股票選擇權交易時間一覽表

	交易所
	交易時間
	與現股交易
時間差異

	美國芝加哥選擇權交易所
（CBOE）
	與各標的股票在其證券交易所之交易時間相同
	延後二分鐘收盤

	美國證券交易所（AMEX）
紐約證券交易所（NYSE）
費城證券交易所（PHLX）
	9：00 a.m.～4：10 p.m.
	延後十分鐘收盤

	美國太平洋證券交易所
（PCX）
	6：30 a.m.～13：10 p.m.
	延後十分鐘收盤


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。至於到期日則為最後交易日之次一營業日或與最後交易日相同，端視其到期結算價之訂定方式。

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。

表十八：國外主要股票選擇權到期日及最後交易日一覽表

	交易所
	最後交易日
	到期日

	美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）
	到期日前一個營業日
	到期月份第三個星期六

	美國證券交易所（AMEX）
	到期日前一個營業日
	到期月份第三個星期六

	歐洲期貨交易所（EUREX）

（德國）
	到期月份第三個星期五，若當天非營業日，則為前一個營業日
	最後交易日次一營業日

	歐洲期貨交易所（EUREX）
（瑞士）
	到期月份第三個星期五，若當天非營業日，則為前一個營業日
	最後交易日次一營業日

	法國巴黎選擇權交易所（MONEP）
	同到期日
	到期月份之最後營業日

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所（OM）
	同到期日
	到期月份第三個星期五

	日本東京證券交易所（TSE）
	同到期日
	到期月份第二個星期五之前一天

	日本大阪證券交易所（OSE）
	同到期日
	到期月份第二個星期五之前一天

	英國倫敦國際金融期貨及選擇權交易所（LIFFE）
	同到期日
	到期月份第三個星期三，若當天非營業日，則為前一個營業日


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，本公司股票選擇權之設計仍採實物交割。

第四節
股票選擇權漲跌停限制
一、漲跌停限制

股票選擇權各序列每日買賣之權利金價格，不得高於當日最高權利金（簡稱漲停價）或低於當日最低權利金（簡稱跌停價）。前稱各選擇權序列每日漲、跌停價，係以該選擇權序列每日開盤參考價為基準，再加、減標的股票於現貨交易市場當日最大上漲、或下跌幅度之絕對值計算。

前段規定係參酌各選擇權序列之Delta絕對值應小於一之定理推斷，由於標的證券價格變動一元，對選擇權權利金價格變動之影響係在一元之內，故將股票選擇權權利金每日漲跌停幅度以不超過該標的股票當日最大振幅計算，應可充分反應及滿足標的股票價格之變動。

（1）買權

買權漲停價＝買權開盤參考價＋標的股票當日最大上漲幅度

買權跌停價＝買權開盤參考價－標的股票當日最大下跌幅度

（2）賣權

賣權漲停價＝賣權開盤參考價＋標的股票當日最大下跌幅度

賣權跌停價＝賣權開盤參考價－標的股票當日最大上漲幅度
若依前述公式計算之漲、跌停價非為股票選擇權標準權利金報價（跳動）點數，則實際漲停價應再向下取至最接近之報價點數、跌停價應再向上取至最接近之報價點數。若跌停價小於股票選擇權權利金最小報價點數（即0.01點），則跌停價為0.01點。

標的股票當日最大上漲幅度與最大下跌幅度，係以標的股票現貨交易市場每日收盤後公告資料為依據。一般而言，標的股票之最大漲幅係以標的股票開盤參考價，乘以漲停幅度（目前為百分之七），若非為標準股票報價單位，則再向下取至最接近的股票報價單位；標的股票最大跌幅係以標的股票開盤參考價，乘以跌停幅度（目前亦為百分之七），若非為標準股票報價單位，再向上取至最接近的股票報價單位。

各序列選擇權開盤參考價，原則上係取該序列前一日結算價，若該序列為新掛牌、或調整後序列，則以理論價格為開盤參考價。

二、實例說明

茲以台積電選擇權為例說明如下：

（一）標準序列

假設台積電股票8月2日收盤價為49.9元（該股票8月3日開盤參考價亦為49.9元），則台積電8月3日股票漲、跌停價格分別為：

（i）漲停價＝49.9 ×1.07＝53.393，再向下取至53.0。

（ii）跌停價＝49.9 ×0.93＝46.407，再向上取至46.5。

假設台積電股票選擇權現為標準序列，序列代號為AAO，則以台積電開盤參考價49.9元計算台積電股票選擇權之約定標的物價值
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另依台積電漲、跌停價格計算台積電股票選擇權約定標的物價值最大、最小值
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得出各選擇權序列漲、跌停價

Call漲停價＝Call開盤參考價＋
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台積電股票選擇權各序列8月3日權利金漲跌停價分別如下（依權利金報價單位調整）：

	序列代號
	買賣權
	履約
價格
	到期年月
	開盤

參考價
	次日

漲停價
	次日

跌停價

	AAO00460H2
	CALL
	46
	2-Aug
	   4.26
	 7.35
	 0.86

	AAO00480H2
	CALL
	48
	2-Aug
	 2.71
	  5.80
	 0.01

	AAO00500H2
	CALL
	50
	2-Aug
	 1.54
	 4.64
	  0.01

	AAO00550H2
	CALL
	55
	2-Aug
	 0.21
	  3.31
	 0.01

	AAO00600H2
	CALL
	60
	2-Aug
	0.01
	 3.11
	  0.01

	AAO00460I2
	CALL
	46
	2-Sep
	4.98
	 8.05
	1.58

	AAO00480I2
	CALL
	48
	2-Sep
	  3.63
	  6.70
	 0.23

	AAO00500I2
	CALL
	50
	2-Sep
	  2.54
	 5.60
	 0.01

	AAO00550I2
	CALL
	55
	2-Sep
	 0.86
	  3.96
	  0.01

	AAO00600I2
	CALL
	60
	2-Sep
	   0.22
	 3.32
	  0.01

	AAO00460J2
	CALL
	46
	2-Oct
	  5.60
	 8.70
	  2.20

	AAO00480J2
	CALL
	48
	2-Oct
	  4.34
	  7.40
	 0.94

	AAO00500J2
	CALL
	50
	2-Oct
	 3.27
	 6.35
	 0.01

	AAO00550J2
	CALL
	55
	2-Oct
	 1.46
	4.56
	0.01

	AAO00600J2
	CALL
	60
	2-Oct
	 0.56
	 3.66
	0.01

	AAO00460L2
	CALL
	46
	2-Dec
	 6.75
	9.85
	3.35

	AAO00480L2
	CALL
	48
	2-Dec
	  5.55
	  8.65
	 2.15

	AAO00500L2
	CALL
	50
	2-Dec
	 4.56
	 7.65
	1.16

	AAO00550L2
	CALL
	55
	2-Dec
	 2.62
	  5.70
	0.01

	AAO00600L2
	CALL
	60
	2-Dec
	1.42
	 4.52
	0.01

	AAO00460C2
	CALL
	46
	3-Mar
	 8.10
	11.20
	4.70

	AAO00480C2
	CALL
	48
	3-Mar
	7.00
	 10.10
	 3.60

	AAO00500C2
	CALL
	50
	3-Mar
	6.00
	 9.10
	 2.60

	AAO00550C2
	CALL
	55
	3-Mar
	 4.02
	 7.10
	 0.62

	AAO00600C2
	CALL
	60
	3-Mar
	2.62
	 5.70
	 0.01

	AAO00460T2
	PUT
	46
	2-Aug
	 0.26
	3.66
	0.01

	AAO00480T2
	PUT
	48
	2-Aug
	  0.72
	4.12
	0.01

	AAO00500T2
	PUT
	50
	2-Aug
	  1.54
	4.94
	0.01

	AAO00550T2
	PUT
	55
	2-Aug
	  5.20
	8.60
	2.10

	AAO00600T2
	PUT
	60
	2-Aug
	  9.95
	13.35
	6.85

	AAO00460U2
	PUT
	46
	2-Sep
	  0.85
	4.25
	0.01

	AAO00480U2
	PUT
	48
	2-Sep
	  1.49
	4.89
	0.01

	AAO00500U2
	PUT
	50
	2-Sep
	  2.39
	5.75
	0.01

	AAO00550U2
	PUT
	55
	2-Sep
	  5.65
	9.05
	2.55

	AAO00600U2
	PUT
	60
	2-Sep
	  10.00
	13.40
	6.90

	AAO00460V2
	PUT
	46
	2-Oct
	   1.33
	4.73
	0.01

	AAO00480V2
	PUT
	48
	2-Oct
	   2.05
	5.45
	0.01

	AAO00500V2
	PUT
	50
	2-Oct
	   2.97
	6.35
	0.01

	AAO00550V2
	PUT
	55
	2-Oct
	   6.10
	9.50
	3.00

	AAO00600V2
	PUT
	60
	2-Oct
	10.15
	13.55
	7.05

	AAO00460X2
	PUT
	46
	2-Dec
	  2.17
	5.55
	0.01

	AAO00480X2
	PUT
	48
	2-Dec
	   2.97
	6.35
	0.01

	AAO00500X2
	PUT
	50
	2-Dec
	   3.91
	7.30
	0.81

	AAO00550X2
	PUT
	55
	2-Dec
	   6.90
	10.30
	3.80

	AAO00600X2
	PUT
	60
	2-Dec
	 10.60
	14.00
	7.50

	AAO00460O2
	PUT
	46
	3-Mar
	 3.08
	6.45
	0.01

	AAO00480O2
	PUT
	48
	3-Mar
	 3.92
	7.30
	0.82

	AAO00500O2
	PUT
	50
	3-Mar
	 4.88
	8.25
	1.78

	AAO00550O2
	PUT
	55
	3-Mar
	 7.75
	11.15
	4.65

	AAO00600O2
	PUT
	60
	3-Mar
	 11.20
	14.60
	8.10


（二）非標準序列

假設某股票經資本異動後後某日開盤參考價為56.5，當日該股票漲、跌停價格分別為：

（i）漲停價＝56.5 ×1.07＝60.455，再向下取至60.0。

（ii）跌停價＝56.5 ×0.93＝52.545，再向上取至53.0。

假設該股票選擇權序列經調整後代號為ABA，約定標的物＝1,150股標的股票＋現金2,000＋以認購價$49優先認購30股股票之相當價值。

則以標的股票開盤參考價56.5元計算股票選擇權之約定標的物價值：
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另依標的股票漲、跌停價格計算股票選擇權約定標的物價值最大、最小值
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得出各選擇權序列漲、跌停價

Call漲停價＝Call開盤參考價＋
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第五節
股票選擇權部位限制
一、部位限制標準

為避免特定投資人持有股票選擇權部位過多，意圖操控市場價格，乃針對不同級距訂定有部位限制。交易人於任何時間持有同一標的證券各序列選擇權契約之同方向未了結部位合計數，應符合下列規定，但本公司得視市場交易狀況對個別選擇權類別訂定限制數量：

1.選擇權標的證券符合第一級部位限制條件者：自然人以4,000個契約限；法人機構以12,000個契約為限。

2.選擇權標的證券符合第二級部位限制條件者：自然人以3,000個契約為限；法人機構以9,000個契約為限。

3.選擇權標的證券符合第三級部位限制條件者：自然人以2,000個契約為限；法人機構以6,000個契約為限。

4.選擇權標的證券符合第四級部位限制條件者：自然人以1,000個契約為限；法人機構以3,000個契約為限。

5.選擇權標的證券未能符合前述第一、二、三或第四級部位限制條件者：自然人以300個契約為限；法人機構以1,000個契約為限。

在造市者部分，由於造市者負有提供買賣報價的義務，具提昇市場流動性的功能，因此規劃其部位限制較一般交易人為高。訂定標準係參考美國CBOE之股票選擇權部位限制數（約目前本國法人部位限制數之6～13倍），並考量市場初始建制，部位限制宜予保守，故酌以降低倍數，作為本國股票選擇權造市者之部位限制數量。規劃以法人部位限制數為基準，依級距調整造市者部位限制數，目前訂為法人部位限制數之2.5倍。

二、同方向之定義

前述部位限制中，所謂「同方向」係指：作多部位為同一標的證券買權多頭部位和賣權空頭部位合併計算；作空部位同一標的證券買權空頭部位和賣權多頭部位合併計算。

茲以某選擇權部位限制為4,000個契約為例，對前述部位限制實際做法說明如下：

1. A客戶可以同時持有4,000個多頭買權契約，與4,000個空頭買權契約。因為對同一的選擇權類別（同一標的證券之各種選擇權序列）而言，持有多頭和空頭之反向部位在計算部位限制時，該二種部位不會被合併計算。

2. B客戶可以同時持有4,000個多頭買權契約，與4,000個多頭賣權契約。因為多頭買權和多頭賣權之方向相反，在計算部位限制時，該二種部位不會被合併計算。

3. C客戶若已持有3,000個多頭買權契約，同時並不可持有超過1,000個以上的空頭賣權契約。因為同一個標的證券的選擇權之多頭買權和空頭賣權方向相同，其部位應被合併計算。同樣地，C客戶若已持有2,500個空頭買權契約之同時，就不可以再持有超過1,500個以上的多頭賣權契約。因為同一個標的證券的選擇權之空頭買權和多頭賣權方向相同，其部位應被合併計算。

三、部位限制各級距條件

標的證券要符合第一級部位限制條件，其標的證券最近三個月的總交易量至少要有20億股；或標的證券最近三個月的總交易量達15億股以上，且目前在外流通股數至少達60億股以上。

標的證券要符合第二級部位限制條件，其標的證券最近三個月的總交易量至少要有16億股；或標的證券最近三個月的總交易量達12億股以上，且目前在外流通股數至少達48億股以上。

標的證券要符合第三級部位限制條件，其標的證券最近三個月的總交易量至少要有8億股；或標的證券最近三個月的總交易量達6億股以上，且目前在外流通股數至少達24億股以上。

標的證券要符合第四級部位限制條件，其標的證券最近三個月的總交易量至少要有4億股；或標的證券最近三個月的總交易量達3億股以上，且目前在外流通股數至少達8億股以上。

當選擇權之標的證券無法符合以上所舉其他更高之部位限制條件時，其選擇權之部位限制為自然人300個契約，法人機構1,000個契約。

每三個月，臺灣期貨交易所將重新審視標的證券之狀況以決定其選擇權適用何種部位限制。

設定較現行為高的部位限制，自臺灣期貨交易所設定之日起即生效力。但設定較原標準為低的部位限制時，要在所有已上市契約均到期後才發生效力。但是，假若隨著每三個月的部位限制標準審視時，臺灣期貨交易所發現標的證券之交易量和（或）在外流通股數有所增加，而可以讓該標的證券之選擇權適用更高的部位限制時，臺灣期貨交易所可以判斷是否需要立刻增加部位限制標準。

四、交易人之定義

前述部位限制中，所謂「交易人」係指：同一自然人或法人機構於不同期貨商所開立之期貨交易帳戶，應合併計算。

五、達到部位限制之處理

當臺灣期貨交易所發現，某交易人持有之未平倉部位發生超過本節所訂部位限制數量時，臺灣期貨交易所可以禁止任何期貨商接受該交易人委託從事新開倉的交易，或命令期貨商在維持市場秩序的前提下，儘速了結該交易人特定之部位。

第六節
股票選擇權契約模擬掛牌與報價

1、 模擬報價

茲以規劃之股票選擇權契約規格草案，模擬一掛牌交易契約之報價，本文以台積電股票選擇權為例，台積電股票2002年8月2日收盤價格為49.9元，若於8月3日初始掛牌上市台積電股票，以下估算其理論價格為交易參考價，並假設無風險利率為4%，波動度為35%，各掛牌契約及模擬報價如下：

	契約到

期月份
	契約序列

履約價格
	買   權
	賣  權

	
	
	報價

點數
	交易價格$

(× 1000 元)
	報價

點數
	交易價格$
(× 1000 元)

	2002∕08
	46
	4.26
	4,260
	0.26
	260


	
	48
	2.71
	2,710
	0.72
	720

	
	50
	1.54
	1,540
	1.54
	1,540

	
	55
	0.21
	210
	5.20
	5,200

	
	60
	0.01
	10
	9.95
	9,950

	2002∕09
	46
	4.98
	4,980
	0.85
	850

	
	48
	3.63
	3,630
	1.49
	1,490

	
	50
	2.54
	2,540
	2.39
	2,390

	
	55
	0.86
	860
	5.65
	5,650

	
	60
	0.22
	220
	10.00
	10,000

	2002∕10
	46
	5.60
	5,600
	1.33
	1,330

	
	48
	4.34
	4,340
	2.05
	2,050

	
	50
	3.27
	3,270
	2.97
	2,970

	
	55
	1.46
	1,460
	6.10
	6,100

	
	60
	0.56
	560
	10.15
	10,150

	2002∕12
	46
	6.75
	6,750
	2.17
	2,170

	
	48
	5.55
	5,550
	2.97
	2,970

	
	50
	4.56
	4,560
	3.91
	3,910

	
	55
	2.62
	2,620
	6.90
	6,900

	
	60
	1.42
	1,420
	10.60
	10,600

	2003∕03
	46
	8.10
	8,100
	3.08
	3,080

	
	48
	7.00
	7,000
	3.92
	3,920

	
	50
	6.00
	6,000
	4.88
	4,880

	
	55
	4.02
	4,020
	7.75
	7,750

	
	60
	2.62
	2,620
	11.20
	11,200


二、選擇權契約掛牌模擬

以下為2002年8月1日至8月15日，以2002年12月份到期交割之各履約價格契約掛牌模擬：

· 標的股票開盤參考價格

	開盤參

考價

日期
	遠紡

1402
	北銀

2830
	台達電

2308
	廣達

2382
	智原

5404

	2002/8/1
	13.2
	26.9
	50.5
	84
	119.5

	2002/8/2
	13.2
	28.2
	48.5
	82
	117

	2002/8/5
	13.1
	27.8
	50.5
	80.5
	116

	2002/8/6
	12.2
	26.3
	47.2
	75
	110

	2002/8/7
	11.5
	26.9
	48.2
	74.5
	107

	2002/8/8
	11.8
	27.7
	49.4
	76.5
	109

	2002/8/9
	11.45
	28.9
	49
	74.5
	107.5

	2002/8/12
	12
	30.9
	50
	76.5
	114.5

	2002/8/13
	11.65
	31.3
	51
	75
	118.5

	2002/8/14
	11.4
	30.4
	51.5
	76
	122.5

	2002/8/15
	11.7
	31.5
	52.5
	79.5
	123


· 股票選擇權2002年12月各履約價格掛牌契約

假設2002年8月2日開始掛牌：以8月2日標的股票開盤參考價為基準，掛價平一個、價內外各二個契約：

	
	遠紡

1402
	北銀

2830
	台達電

2308
	廣達

2382
	智原

5404

	2002∕8∕2
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	2002∕8∕5
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	
	
	
	60
	
	

	2002∕8∕6
	
	
	
	65
	

	
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	
	
	
	60
	
	

	2002∕8∕7
	9
	
	
	65
	95

	
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	
	
	
	60
	
	

	2002∕8∕8
	9
	
	
	65
	95

	
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	
	
	
	60
	
	

	2002∕8∕9
	9
	
	
	65
	95

	
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	
	
	
	60
	
	

	2002∕8∕12
	9
	
	
	65
	95

	
	10
	24
	44
	70
	100

	
	12
	26
	46
	75
	110

	
	14
	28
	48
	80
	120

	
	16
	30
	50
	85
	130

	
	18
	32
	55
	90
	140

	
	
	34
	60
	
	

	2002∕8∕13

至

2002∕8∕15
	同2002∕8∕12


註：標示     者為當日加掛之新契約序列

附表：世界主要交易所股票選擇權（Equity Options）契約規格一覽表

	交易所
	契約名稱
	契約

單位
	履約

方式
	履約價格間距
	契約序列
	到期月份
	權利金報價單位
	漲跌

限制
	到期日
	最後交易日
	履約交割
	部位

限制
	備註

	美國芝加哥選擇權交易所(CBOE)
	Equity Option：證券交易所或OTC上市之普通股或美國存託憑證(ADRs)
	100股


	美式(註1)


	履約價格

 (USD)

$5~$25

$25~$200

$200以上
	價格間距

(USD)
2.5點

5點

10點
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格
	二個連續近月加上從一、二、三月循環之二個季月
	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)
	無
	到期月份第三個星期星期六
	到期日前一個營業日
	1.實物交割;
2.執行履約後第五個營業日交割
	依標的發行股數及過去六個月成交量，分別設定市場同方向之部位限制：75,000、60,000、31,500、13,500口。
	標的股票分割或增、減資時，履約價格將隨之調整

	美國證券交易所(AMEX)
	Equity

LEAPS Options
	100股
	美式


	依標的股票價格而定。初掛牌時，價平及價內之序列，價格間距不超過現貨價格之25%，價外則不超過20%。
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格
	接續三年之一月份 (存續期間最長為三年)
	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)
	無
	到期月份第三個星期星期六
	到期日前一個營業日
	1.實物交割;
2.執行履約後第三個營業日交割
	依標的發行股數及過去六個月成交量，分別設定市場同方向之部位限制：75,000、60,000、31,500、13,500口。
	標的股票分割或增、減資時，履約價格將隨之調整

	美國證券交易所(AMEX)
	Equity

Options
	100股
	美式


	依標的股票價格而定。初掛牌時，價平及價內之序列，價格間距不超過現貨價格之25%，價外則不超過20%。
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格
	三個連續近月加上從一、二、三月循環之二個季月
	權利金價值：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)
	無
	到期月份第三個星期星期六
	到期日前一個營業日
	1.實物交割;
2.執行履約後第三個營業日交割
	依標的發行股數及過去六個月成交量，分別設定市場同方向之部位限制：75,000、60,000、31,500、13,500口。
	標的股票分割或增、減資時，履約價格將隨之調整

	歐洲期貨交易所(EUREX)

(德國)
	Stock Options    on German Shares：德國上市之股票
	100股;

如股票面額為DEM50或等值EUR,則為10股
	美式
	履約價格

 (EUR)

1~20
22~50

52.5~100

55~200

210 以上
存續期間為18及24月者，價格間距為二倍。
	價格間距

 (EUR)
1

2

2.5

5

10
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨價格超過最高或最低履約價時，增加新履約價格
	A群股：三個近月，二個季月

B群股：三個近月，三個季月

C群股：三個近月，三個季月及接續之六、十二兩月
	0.01歐元

如股票面額為DEM50或等值EUR,則為0.1歐元
	交易所視市場狀況可加以限制
	最後交易日次一營業日
	到期月份第三個星期五，若當天非營業日，則為前一個營業日
	1.實物交割;
但有數支個別股票契約係採現金交割。

2.執行履約後二個營業日交割
	無
	

	歐洲期貨交易所(EUREX)
(瑞士)
	Stock Options    on Swiss Shares：瑞士上市之股票
	10股
	美式
	履約價格

 (CHF)

5~195

200~390
400~975
1000~1950
2000~4900

5000 以上

存續期間為12及24月者，價格間距為四倍。
	價格間距

 (CHF)
5

10

25

50

100

200
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；當現貨價格超過最高或最低履約價時，增加新履約價格
	A群股：三個近月，二個季月

B群股：無

C群股：三個近月，三個季月及接續之六、十二兩月
	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
	交易所視市場狀況可加以限制
	最後交易日次一營業日
	到期月份第三個星期五，若當天非營業日，則為前一個營業日
	1.實物交割;
2.執行履約後三個營業日交割
	無
	

	法國巴黎選擇權交易所(MONEP)
	Short-term equity options
	10股
	美式
	履約價格

 (EUR)

0~1(含)

1~3

3~6

6~20

20~40

40~100

100~200

200 以上
	價格間距

 (EUR)
0.01

0.2

0.5

1

2

5

10

20
	新月份掛牌時，
掛五個價格序列。一個價平及兩個價內、兩個價外；當現貨價格達到最高與最低之履約價格時，則增加新履約價格，維持一價內及價內、價外各二。
	三個季月(三、六、九、十二)，新月份契約於一、四、七、十月之第一個交易日掛牌上市。
	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
	無
	到期月份之最後營業日
	同到期日
	1.實物交割;
2.執行履約之指定日當天交割

3.到期價內超過最小跳動金額者，即自動履約
	每日未平倉合約數之30%
	

	瑞典斯德哥爾摩選擇權交易所(OM)
	Standardi-sed Swedish Stock Options
(36支上市股票)
	100股
	美式
	履約價格

 (SEK)

0~20(含)

20~150
150~310

310~510

510 以上
	價格間距

 (SEK)
2

5

10

20

30
	新月份掛牌時，價內、價平、價外各一；以前一營業日之現貨收盤價掛出，爾後若高過(低於)次高(低) 履約價時，即掛出高於(低於)原最高(最低)履約價之新履約價契約
	存續期間：六月及十二月，

五種循環：

(1)1.4.7.10月

(2)2.5.8.11月
(3)3.6.9.12月

(4)1.3.5.7.9.11月

(5)2.4.6.8.10.

12月
	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


	無
	到期月份第三個星期五
	同到期日
	1.實物交割;
2.執行履約後第三個營業日交割

3.到期至少價內1百分點，即自動履約
	無
	

	東京證券交易所(TSE)
	Equity Options：30支標的股票上市 (至1999年 二月止，三月增加70支)


	1,000股
	歐式
	履約價格

 (仟YEN)

0.5

0.5~1
1~2

2~5

5~10

10~50

50~100

100~200

200~1,000

1,000~2,000

2,000~5,000

5,000~10,000

10,000 以上
	價格間距

 (YEN)
25

50

100

200

500

1,000

2,500

25,000

50,000

100,000

200,000

500,000

1,000,000
	新月份掛牌時，價平一、價內、價外各二；當現貨指數超過最高或最低履約價時，增加新履約價格
	二個近月加二個季月(三、六、九、十二)
	　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


	與當天現股同
	到期月份第二個星期五之前一天
	同到期日
	1.實物交割;
2.執行履約後第五個營業日交割

3.不自動履約
	
	

	日本大阪證券交易所(OSE)
	Equity Options
	1,000股
	歐式
	履約價格

 (仟YEN)

0.5

0.5~1
1~2

2~5

5~10

10~50

50~100

100~200

200~1,000

1,000~2,000

2,000~5,000

5,000~10,000

10,000 以上
	價格間距

 (YEN)
25

50

100

200

500

1,000

2,500

25,000

50,000

100,000

200,000

500,000

1,000,000
	新月份掛牌時，價平一、價內及價外各二；當現貨指數漲跌超過一定範圍時，增加新的履約價格
	二個近月加二個季月(三、六、九、十二)
	　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


	
	到期月份第二個星期五之前一天
	同到期日
	1.實物交割;
2.執行履約後第四個營業日交割

3.不自動履約
	依現股發行數額及過去一年之交易量，分設不同級距：

2,000

3,000

5,000

10,000口
	

	英國倫敦國際金融期貨及選擇權交易所(LIFFE)
	
	1,000股
	美式
	
	
	新履約價格係於現貨指數高過(低於)次高(低) 履約價時，即掛出高於(低於)原最高(最低)履約價之新履約價。
	最近之三個季月，三種循環皆有：

一月、二月、三月循環


	0.5便士∕每股
	無
	到期月份第三個星期三，若當天非營業日，則為前一個營業日
	同到期日
	1.實物交割;
2.執行履約後六個營業日交割


	無
	


註1：提前行使時，以要求履約之當日現貨收盤價格與執行價格之差履約
註2：美式：到期前任一營業日之16:45分前履約，最後交易日可延至18:00；歐式：僅能於最後交易日當日18:00前履約

註3：1999年1至2月股票選擇權交易量前八大之交易所分別為：CBOE、AMEX、Pacific Exchange、MONEP、PHLX、AEX、EUREX、OM stockholm
第3章 
股票選擇權契約之推出與異動作業

股票選擇權契約之推出與後續相關異動作業，其適用對象與影響並不相同，為避免市場參與人適用上產生疑惑，應就各種名詞加以定義。以下謹對股票選擇權契約與有關契約推出或異動之名詞，說明如下：

1. 上市：係指推出與現有股票選擇權不同標的證券之新種股票選擇權。如「台積電股票選擇權」的上市。

2. 選擇權序列：係指股票選擇權契約中，其標的證券、選擇權型態、到期月份與履約價格均相同之選擇權契約。如「台積電2002年7月到期，履約價格在100元之買權」契約。

3. 掛牌（或加掛新序列）：係指推出與已上市股票選擇權同一標的，但到期月份或履約價格不同之新序列。如「台積電2002年7月到期，履約價格在100元之買權」契約的掛牌。

4. 停止加掛新序列：係指依本公司有關規定，限制對以某股票為標的之股票選擇權不得加掛新序列。

5. 停止交易：係指股票選擇權因標的證券現貨市場停止買賣時，一本公司規定於某期間內，停止選擇權之交易。

6. 終止上市：係指對已上市之同一標的股票選擇權所有序列停止爾後之交易，並依規定處理未了結之部位。

7. 終止掛牌：係指對調整後選擇權契約中，任一序列逾任一營業日收蠻後，未了結部位數為零者，自次一營業日起，終止該序列之掛牌交易。

8. 契約調整：係指本公司依規定於股票選擇權標的證券發行公司於特定情事下，變更約定標的物與其他契約內容。

9. 約定標的物：係指股票選擇權買權賣方與賣權買方於交割時，應交付之交割標的物內容。如「台積電股票選擇權」約定標的物為「1,000股台積電普通股票」；調整後「台積電股票選擇權」約定標的物為「1,200股台積電普通股票」。

第1節 
股票選擇權契約上市

推出以新股票為標的之股票選擇權，稱為「上市」，其作業應依本公司「股票選擇權契約交易規則」辦理，規劃流程如下：
一、依據「股票選擇權契約交易規則」第二章選股標準，決定得為選擇權標的之股票
本公司依據交易所「股票選擇權契約交易規則」第二章選股標準，定期檢討符合選股標準之標的股票，篩選出得為選擇權標的之股票。前述所謂「定期」檢討期間，原則上以每季檢討一次。

篩選時所需要之資訊，包括標的證券市場交易狀況，與標的證券發行公司股權分散與財務業務資訊，原則上應以公開、可取得之資訊為原則。但為顧及該等資訊取得時之時效性與正確性，本公司規劃以系統連線和（或）書面方式，洽請臺灣證券交易所與臺灣證券集中保管公司提供有關資訊。

二、內部審定程序
標的證券符合「股票選擇權契約交易規則」第二章選股標準之規定，其股權分散、股票流動性和發行公司財務狀況，即具股票選擇權標的證券資格，但於股票選擇權推出初期，考量市場接受度與避免造成過大衝擊，似乎不適合將所有符合標準之股票選擇權一次推出，因此，本公司規劃將符合之候選標的，經由交易所內部評選程序篩選出應為上市標的後，始提報董事會審核。

前述內部評選程序考量原則包括如下：

（1） 該股票於「股票選擇權契約交易規則」第四條所列各項標準，量化後之排序情形。

（2） 「股票選擇權標的股票審議委員會」之建議。

（3） 造市者之造市意願。

（4） 市場現況與接受程度。

（5） 基於社會公益與經濟效益，經評估有其他適合或不適合上市之特殊原因。

三、董事會審核

經評選認為應為選擇權上市標的後，應將評選內容及結果提交交易所董事會討論，董事會審核通過後，即進行陳報  大會核定之相關作業。

四、陳報主管機關核備
股票選擇權新標的證券之上市，依據期貨交易法第十條規定之精神，與目前開放國人交易國外股票選擇權商品之成例，應逐一報請主管機關核定後，始得開始交易。

五、上市公告與相關作業
股票選擇權新標的股票上市前準備工作，包含上市公告與商品基本資料設定作業二項：

（1） 上市公告

依據本公司「業務規則」第二十九條之規定，股票選擇權新標的股票上市前三個營業日應對市場公告，上市公告事項應包括契約名稱、到期交割月份、最後交易日、交易時間、契約價金、升降單位、每日漲跌幅、保證金、每日結算價、最後結算日、最後結算價、交割方式及其他應行公告事項。

準此，考量股票選擇權之契約特性，目前規劃之公告內容包括：
1. 名稱

2. 英文代碼

3. 約定標的物（標的證券名稱、數量）

4. 初次掛牌契約之到期月份

5. 上市日期

6. 部位限制所屬級距及標準

7. 其它與股票選擇權契約規格所訂不同者，亦應一併公告。

於上市前一營業日，應作第二次公告，公告內容除第一次公告內容外，應增加：

1. 初次掛牌各序列之履約價格

2. 各序列之開盤競價基準

3. 各序列之次日漲、跌停價

4. 其它應公告事項

（2） 商品基本資料作業

新商品上市前於交易系統登錄商品之契約規格內容，該基本資料初次登錄為人工作業，輸入項目包括該股票選擇權上市日期與其他應有之契約內容。

於上市前一日，應將股票選擇權各序列履約價格、開盤參考價與次日漲、跌停價鍵入系統，惟本項作業目前規劃係由本公司交易系統接收臺灣證券交易所之證券即時行情後，自動產生（作業人員人工核對）。

上市首日之各序列開盤參考價，為本公司計算之各序列理論價格，其中理論價格，採Black-Scholes選擇權評價模型計算，波動度則採用股票現貨歷史波動率估計模型。
第2節 
契約代號

一、股票選擇權序列編碼原則
股票選擇權各序列契約代號共十位，與臺選擇權規劃內容相同：第一至三位為選擇權英文代碼、第四至第八位為選擇權履約價格、第九位表示買權或賣權以及到期月份、第十位為選擇權到期年份。如下所示：

	英文代碼
	履約價格
	月份
	年份

	A
	A
	O
	0
	0
	5
	0
	0
	L
	2

	台積電股票選擇權
	履約價格50.0
	12月買權
	2002年


二、選擇權英文代碼
選擇權英文代碼共三位數，前二位代表股票選擇權之標的證券，以二位英文字表示，如台積電為「AA」；第三位為該標的股票選擇權之版本，原則上未經契約調整之代號為「O」，其兼具選擇權（Options）與調整前（Original）之意義。經契約調整之類別則從「A」開始臚列，其意義為調整後（Adjusted），再調整類別之代碼則為「B」，並依此類推。

三、履約價格

表示選擇權履約價格代號共五位數，分別為履約價格之仟、百、十、個位數和小數點後一位。

四、買賣權與到期月份

表示買或賣權以及到期月份的代號共一位數，買權英文字「A」至「L」分別以表示到期月份為一至十二月；賣權則以英文字「M」至「X」分別代表到期月份為一至十二月，其詳細意義如下表：

	到期月份

	
	一
月
	二
月
	三
月
	四
月
	五
月
	六
月
	七
月
	八
月
	九
月
	十
月
	十一月
	十二月

	買權

(Call)
	A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H
	I
	J
	K
	L

	賣權

(Put)
	M
	N
	O
	P
	Q
	R
	S
	T
	U
	V
	W
	X


五、到期年份

表示選擇權到期年份的代號共一位數，以西元年之最末一位數字表示，如2002年到期之選擇權代號為「2」。

第3節 
加掛與停止加掛新序列

一、股票選擇權加掛新序列

（一）加掛新履約價格序列

新履約價格契約之掛牌時點，依股票選擇權契約規格與交易規則規定：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。

新推出的履約價格必須符合標準履約價格，故當標的股票現貨收盤價低於最低標準履約價格（二元），不再加掛更低的履約價格契約。另外，最近月選擇權序列，自該契約到期日前第五個營業日（t－5）開始，至契約到期日（t）止（亦即含最後交易日共五個營業日），不再加掛新的履約價格契約。
（二）加掛新月份序列

新月份契約於每月最後交易日之次一交易日掛牌，新月份契約掛牌時之履約價格，依據股票選擇權契約規格與交易規則規定，應以前一日標的股票現貨收盤價為基準，取最接近之標準履約價格推出一個價平序列，另再依履約價格間距上下各推出二個序列，共計五個序列。

為使股票選擇權加掛新月份序列作業更易於了解，謹將不同月份新掛及所有掛牌契約到期月份說明如下表：

	到期月份
	1月
	2月
	3月
	4月
	5月
	6月
	7月
	8月
	9月
	10月
	11月
	12月

	買權代號
	A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H
	I
	J
	K
	L

	賣權代號
	M
	N
	O
	P
	Q
	R
	S
	T
	U
	V
	W
	X

	三、六、九、十二月掛牌契約

	1月
	○
	○
	○
	●
	
	○
	
	
	○
	
	
	

	2月
	
	○
	○
	○
	●
	○
	
	
	○
	
	
	

	3月
	
	
	○
	○
	○
	○
	
	
	○
	
	
	●

	4月
	
	
	
	○
	○
	○
	●
	
	○
	
	
	○

	5月
	
	
	
	
	○
	○
	○
	●
	○
	
	
	○

	6月
	
	
	●
	
	
	○
	○
	○
	○
	
	
	○

	7月
	
	
	○
	
	
	
	○
	○
	○
	●
	
	○

	8月
	
	
	○
	
	
	
	
	○
	○
	○
	●
	○

	9月
	
	
	○
	
	
	●
	
	
	○
	○
	○
	○

	10月
	●
	
	○
	
	
	○
	
	
	
	○
	○
	○

	11月
	○
	●
	○
	
	
	○
	
	
	
	
	○
	○

	12月
	○
	○
	○
	
	
	○
	
	
	●
	
	
	○


符號「○」表示已掛牌開放交易之到期月份；

符號「●」代表新加掛之到期月份

（三）加掛新序列公告作業

股票選擇權新履約價格及新交割月份等新掛牌均由系統依內建之商品檔自動產生。當系統自動產生新序列後，經交易所作業人員確認後由MIS自動向市場公告，並於批次作業後，隔日開盤前系統自行增加至交易系統。

選擇權新序列掛牌公告時點，視新序列為新履約價格或新月份不同而有不同：

1. 新合約月份掛牌於掛牌前一週透過MIS公告、並於掛牌前一日再公告新月份各序列履約價格。

2. 新履約價格掛牌於前一日收盤後透過MIS公告。

公告內容應包括選擇權契約各項內容（如契約名稱、契約代號、合約月份）、掛牌日期，於掛牌前一日公告之內容尚須包括次日新掛牌序列之履約價格、各序列開盤權利金參考價及次日漲（跌）停價。

前項股票選擇權新掛牌權利金參考價，應採各序列理論價格，其理論價格之計算模型，與股票選擇權初次上市相同，但波動度以標的證券相同已交易序列之隱含波動度（Implied Volatility）計算。

二、股票選擇權停止加掛新序列

選擇權停止加掛新序列為交易所對個別標的股票選擇權之特殊處分，為使市場充分瞭解股票選擇權停止加掛新序列之標準與作業程序，本公司應於「股票選擇權契約交易規則」訂定有關停止加掛新序列之規範內容。

謹將股票選擇權停止加掛新序列作業規劃內容說明如下：

（一）停止加掛新序列之原因

依本公司「股票選擇權契約交易規則」（草案）第五章規定，股票選擇權標的證券或其發行公司有下列情事之一者，本公司應對該契約停止加掛新序列：
1. 市值小於新台幣一百五十億元。
2. 記名股東人數少於八千人。

3. 持有一千股至五萬股之股東人數少於四千人，或其所持有股份合計少於已發行股份總額百分之十六且未達八千萬股。

4. 最近三個月份成交股數占已上市股份總額之比例小於百分之十四，且最近六個月份月平均成交量小於七千萬股。

5. 過去三個月份，超過半數交易日之收盤價格低於新台幣五元。

6. 經臺灣證券交易所公告變更交易方式。

7. 經公告為合併後消滅公司。

8. 經臺灣證券交易所停止買賣。
另外，本公司除前述規定外，得因標的證券發行公司或市場狀況，停止加掛新序列。

（二）停止加掛新序列之例外因素

另考量部分股票選擇權，雖符合前述條件應為停止加掛新序列，惟基於市場之需要或為維護市場交易之秩序，有必要繼續加掛新序列。目前規劃對於符合第一款至第五款應為停止加掛新序列之股票選擇權，倘同時符合下列各款者，或本公司基於市場需要報經主管機關同意後，得繼續加掛新序列：

1. 標的證券市值達一百三十五億元。

2. 各序列未平倉部位總和達一千個單位。

3. 標的證券最近三個月份成交股數占已發行股份總額之比例達百分之十二點五，或最近三個月月平均成交量達六千三百萬股。

4. 標的證券過去三個月份，超過半數交易日之收盤價格達新台幣四點五元。

（三）檢視週期

前述第一款至第五款所為停止加掛新序列，本公司每季審定公告（檢視週期為每三個月一次）；其餘各款所為停止加掛新序列，於獲悉後公告。

（四）停止加掛新序列之影響

股票選擇權經公告不再加掛新序列後，本公司即不再對以相同證券為標的之股票選擇權增加新月份或新履約價格序列，對於已掛牌之各選擇權序列，其交易與結算作業則不受影響。
（五）恢復加掛新序列

股票選擇權停止加掛新序列後，符合下列各款情事之一者，本公司得回復加掛新序列：

1. 停止加掛新序列原因中，因市值、記名股東人數、小股東人數或持股數、成交量或週轉率、現貨價格等因素停止加掛新序列者，其標的證券或期發行公司符合本公司「股票選擇權契約交易規則」第二章選股標準規定。

2. 因停止加掛新序列原因中，因現貨市場公告變更交易方式、標的公司經公告為合併後消滅公司或經現貨市場停止買賣等因素停止加掛新序列者，其原因消滅時。

股票選擇權之恢復加掛新序列時，應依「股票選擇權契約交易規則」第十六條之規定，推出各到期月份，並依履約價格間距推出並補足各履約價格，維持履約價格高於或低於標的證券當日開盤參考價之契約至少各達二個為止，補足加掛之新序列存續期間應大於五個營業日。

（六）調整後選擇權

凡調整後選擇權序列，其選擇權類別代號已變更且交易所另已對同標的股票加掛新的標準選擇權序列，或選擇權標的股票或標的股票發行公司已不在存在或符合停止加掛新序列所舉原因之一，該選擇權亦不再加掛新序列（本項規定於本公司「股票選擇權契約交易規則」第四章契約調整第三十一條）。

（七）終止上市

股票選擇權經宣告停止加掛新契約，直至所有於宣告停止加掛新契約前已掛牌序列均到期後，即終止上市。

第4節 
停止交易與終止上市

一、股票選擇權停止交易
股票選擇權為衍生性金融商品，當標的股票於現貨市場交易中斷、暫停或停止買賣時，以該證券為標的之股票選擇權交易亦應同步停止。

停止交易為配合現貨市場之緊急處份，原則上，停止交易以「天」為單位，於盤中並不採行。依據「臺灣證券交易所交易系統與交易傳輸系統發生故障或中段之處理措施」所為之盤中暫停交易、或依現貨市場交易制度採行盤中間歇性撮合等因素造成現貨市場未能進行交易時，本公司並不因此停止交易。

謹將股票選擇權停止交易處理程序規劃內容說明如下：

（一）停止交易之原因

股票選擇權契約標的證券經臺灣證券交易所停止買賣時，股票選擇權契約應停止交易。

（二）停止交易公告作業

本公司應於股票選擇權契約停止交易前對外公告。

股票選擇權停止交易期間，不加掛新序列。

（三）停止交易期間之履約結算作業

股票選擇權於停止交易期間如遇契約到期，到期履約交割作業，除本公司另有規定外，仍應依「股票選擇權契約交易規則」第二十條規定辦理。

（四）停止交易期間契約調整：

股票選擇權於停止交易期間，倘標的證券或標的證券發行公司有「股票選擇權契約交易規則」第四章所訂應為契約調整之情事時，其選擇權契約仍應按有關規定予以調整，惟此時股票選擇權停止交易之狀況並未消失，亦不加掛原標準選擇權序列。

股票選擇權契約於停止交易期間進行契約調整後，其履約交割作業，應依調整後契約條件辦理。

（五）選擇權之回復交易：
1.回復交易日及公告：

股票選擇權契約停止交易期間，標的證券於臺灣證券交易所恢復買賣時，本公司應恢復該契約之交易。除非本公司另有規定外，恢復交易之日應與臺灣證券交易所公告恢復交易日相同。

2.開盤參考價：

回復交易時之開盤參考價，以現貨股票開盤參考價計算之選擇權理論價格為選擇權開盤參考價。

3.加掛並補足序列

股票選擇權於停止交易原因消失，而恢復交易時，倘股票價格發生異動，致使應加掛新履約價格序列，或因停止交易期間內，有契約到期而應加掛新到期月份序列時，應比照恢復加掛新序列之作業程序，依「股票選擇權契約交易規則」第三十九條第二項之規定，加掛並補足五個到期月份月份、每一月份履約價格間距推出並補足各履約價格契約，維持履約價格高於或低於當日標的證券開盤參考價之契約至少各達二個為止。但補足加掛之新序列存續期間應大於五個營業日。

（七）未能回復交易
目前規劃股票選擇權停止交易期間並無期限（直至契約到期）。倘股票選擇權停止交易後，至所有原已掛牌之契約到期時仍未能回復交易，則該股票選擇權契約應終止上市。

二、股票選擇權終止上市與終止掛牌

（一）終止上市之原因

股票選擇權契約標的證券有下列情事之一者，以該證券為選擇權約定標的物之股票選擇權契約應終止上市：

1. 經主管機關命令停止其全部之買賣者。
2. 經臺灣證券交易所報經主管機關核准後，終止其上市者。
3. 經標的證券發行公司申請終止上市並獲核准者。

4. 其他經主管機關核定應予終止上市者。
（二）調整後股票選擇權終止掛牌

標的股票發行公司依「股票選擇權契約交易規則」第四章而進行契約調整後，若選擇權類別代號已變更且交易所另已對同標的股票加掛新的標準選擇權序列，或選擇權標的股票或標的股票發行公司已不在存在或符合停止加掛新序列所舉原因之一時，若該調整後選擇權序列之任一序列在任一營業日收盤後之全市場未平倉部位為零時，該選擇權序列即終止掛牌。

（三）終止上市生效日

除依前（二）項由本公司公告股票選擇權終止上市外，股票選擇權終止上市，應以標的證券於臺灣證券交易所之最後交易日為選擇權最後交易日，以標的證券於臺灣證券交易所公告之停止買賣或中止上市日為選擇權契約終止上市日。
（四）終止上市未平倉部位處理

股票選擇權終止上市後，其未了結之部位，除本公司另有規定外，應依「股票選擇權契約交易規則」第二十一條規定辦理。逾期未提出履約申請，則契約視同到期。

第5節 
契約調整

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，本公司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。
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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。

期貨商於接受交易人委託買賣調整後股票選擇權契約時，應告知交易人有關英文代碼變更之事實，並於輸入委託資料前，確認交易人買賣委託書填寫之類別代號是否正確。因英文代碼填寫錯誤造成之錯帳，期貨商應依「期貨商錯帳申報處理作業要點」規定辦理。

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）前款繳款截止日再申請履約日之後者，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）存續公司為本公司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）存續公司股票非本公司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，本公司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，本公司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，本公司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，本公司於契約調整公告時，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。本公司對調整後之契約，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，本公司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，準用本公司「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。

舉例一：
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假設某股票市價$58.0，已掛牌買權序列如表
◎表示該序列未平倉量為零
假設標的公司公告發放現金股利$1、股票股利$2，除權除息基準日為12/31、最後過戶日為12/26，則最後過戶日前二個營業日為12/23（該日即為契約調整生效日）

則於契約調整生效日當天，原AAO序列之選擇權均調整為AAA序列
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12/23亦為現貨市場除權交易日，於該日加掛新掛標準（AAO）序列，設該股票除權參考價為$47.5，則各序列掛牌情形如下：

●表示該序列為新掛牌序列
隨著調整後序列（AAA）未沖銷部位逐漸減少，部分序列會撤銷掛牌。
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假設股價由$47.5↓$39.8，標準序列（AAO）須依規定加掛新履約價格，其結果如下：
交易人交易重心將轉移至標準序列（AAO）。
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假設1月契約到期，調整後契約（AAA）將不加掛新月份序列；標準契約（AAO）則依規定加掛新月份序列供交易。
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3.2
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託單方式與一般委託

競價撮合或與組合式

委託競價，取兩者中

最優之價格予以撮合

4.行情揭示
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組合式委託
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5.成交回報

撮合流程

交易人/

期貨商

期貨交易所交易系統

資訊廠商

調整後契約（AAA）到期後，自然下市。下表為3月契約到期後，新舊序列的掛牌情形。
舉例二：
倘調整生效日恰為契約到期日，則該到期月份不調整。
同上例，假設某股票市價$58.0，已掛牌買權序列如表：
◎表示該序列未平倉量為零
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同前例，標的公司公告發放現金股利$1、股票股利$2。

除權除息基準日為12/24、最後過戶日為12/20，則最後過戶日前二個營業日為12/18。

12/18即為契約調整生效日、現貨市場除權交易日。

假設該日亦為12月份契約到期日。

於12/18調整生效日，契約調整方式如下：
1.【AAO】12月契約：不調整。約定標的物為1,000股除權前股票。

2.【AAO】其他月份契約：調整為【AAA】。約定標的物為1,200股除權前股票＋$100現金。

3.新加掛【AAO】四個月份（1月、2月、3月和6月）。約定標的物為1,000股除權後股票，並以除權參考價47.5為基準，掛出五個履約價格。
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不調整序列
調整後序列
加掛標準序列
◎序列因未沖銷部位數為零，故撤銷掛牌
●表示該序列為新掛牌序列
12/19，12月契約到期日之次一營業日，應依交易規則加掛9月份契約，掛牌序列方式如下：
1.【AAO】12月契約：已到期，本日為交割作業。

2.【AAA】契約：不加掛新的到期月份。

3.【AAO】契約：應加掛9月份契約（以12/19日開盤參考價為基準，假設12/19開盤參考價為50.5）。

12/19，掛牌序列如下：
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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，由本公司公告之。

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。
第4章 
股票選擇權交易制度
第1節 
交易流程
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股票選擇權交易流程與指數選擇權相同，如下圖：


委託

委託單種類依交易人之交易型態分為一般委託及組合式委託。一般委託係指單純買或賣一種選擇權序列之委託，組合式委託則指同時買或賣不同選擇權序列之複合式交易委託。應市場需求所為之報價為另一種形式之委託，除本節外，有關報價與詢價之相關細節，將於專節另行說明。

一、一般委託

（一）委託種類

市價委託：市價委託則係在可能之最好價格儘快成交之委託。無須輸入價格。

限價委託：指定價格，限以優於或等於其指定之價格進行撮合之委託單。

（二）附條件委託單

前二項委託尚可加註FOK（Fill-or-Kill，全部成交否則取消）、IOC （Immediate-or-cancel，立即成交否則取消）二種有效期限之條件，未加註者，視為當日有效單。加註FOK、IOC之委託，於輸入系統進行撮合後，如未成交則將自動取消，不留存於委託簿中。當日有效單若當次撮合未能成交，則將轉入委託簿中，繼續等待撮合。

由於考量未即時撮合成交之市價單於留存委託簿中等待新進委託再與之撮合時，較易產生過度偏離前筆交易價格之價位，因此在市場建立初期，將暫不接受當日有效（Rest-of-Day）之市價申報，僅接受加註FOK及IOC之市價申報。亦即，市場建立初期，各類市價單皆須加註FOK或IOC條件，此與現行期貨市場之市價委託有所不同。

加註FOK之委託（無論市價單或限價單），僅得於交易時間輸入系統，開盤前系統並不接受加註FOK的委託單。

報價委託（Quote）：報價委託係造市者或其他有義務進行報價之交易人，應市場報價請求所為之委託，但亦可主動進行報價。有關報價相關細節規劃，參「詢價與報價」乙節。

二、組合式委託

（一）交易型態與交易策略

現階段規劃之組合式交易型態共下列五種標準格式，未來視系統之負荷量，再規劃是否增加其他類型（非標準化）之委託：

1.價格（垂直）價差；Price（Vertical）Call∕Put Spreads

同時買賣同一數量執行價格不同，但類別代號、到期日、買賣權均相同之選擇權。

2.時間（水平）價差；Time（Horizontal）Call∕Put Spreads

同時買賣同一數量到期日不同，但類別代號、執行價格、買賣權均相同之選擇權。

3.跨式組合；Straddles

同時買進（或賣出）同一數量類別代號、到期日、執行價格均相同之買權和賣權。

4.勒式組合；Strangles

同時買進（或賣出）同一數量類別代號、到期日相同，但執行價格不同之買權和賣權。

5.轉換組合；Conversion∕逆轉組合；Reversals

轉換組合為賣出買權，並買進同一數量類別代號、到期日、執行價格均相同之賣權；逆轉組合為買進買權，並賣出同一數量類別代號、到期日、執行價格均相同之賣權。

（二）組合式委託編碼規則

1. 價差組合式委託（包括價格價差、時間價差），於兩筆選擇權序列到號之間加註「∕」符號；跨式與勒式組合式委託，於兩筆選擇權序列到號之間加註「：」符號；轉換組合與轉組合，於兩筆選擇權序列到號之間加註「－」符號。

2. 組合式委託之二筆選擇權序列（二支腳），應分別填於符號「∕」「：」「－」之前與後，但該二筆選擇權序列代號中重複的部份應予省略。二筆選擇權序列填於代號「∕」「：」「－」之先後應按一定之次序填寫，規則如下：

（1）價差（符號「∕」）規則：一律將權利金較小的填寫於前、權利金較大者填寫於後。

買權價格價差時：履約價格較高者填寫於前、履約價格較低者填寫於後。

賣權價格價差時：履約價格較低者填寫於前、履約價格較高者填寫於後。

時間價差者：存續期間較短者填寫於前、存續期間較長者填寫於後。

一般而言，買進價差組合式契約時應繳納權利金，應繳權利金之金額即為後面（第二支腳）選擇權序列之權利金減去前面（第一支腳）選擇權序列之權利金。因此，買進價差組合式契約，應將賣出的（第一支腳）選擇權契約寫在前面、買進的（第二支腳）選擇權契約寫在後面；賣出價差組合式契約，應將買進的（第一支腳）選擇權契約寫在前面、賣出的（第二支腳）選擇權契約寫在後面。
（2）跨式與勒式（符號「：」）規則：一律將買權填寫於前、將賣權填寫於後。

（3）轉換與逆轉（符號「－」）規則：一律將買權填寫於前、將賣權填寫於後。

3.組合式委託代號實例說明

	交易策略
	規則
（重點說明）
	例子
	說明
	重點提示

	Call
price
spread
	執行價格高者寫於前
執行價格低者寫於後
	買

AAO00600∕
00500L2
	賣2002年12月台積電Call
執行價格60
買2002年12月台積電Call
執行價格50
	1.Sell Call∕Buy Call

2.作多

3.付權利金

	
	
	賣

AAO00600∕
00500L2
	買2002年12月台積電Call
執行價格60
賣2002年12月台積電Call
執行價格50
	1.Buy Call∕Sell Call

2.作空

3.得權利金

	Put

price
spread
	執行價格低者寫於前
執行價格高者寫於後
	買

AAO00500∕
00600X2
	賣2002年12月台積電Put

執行價格50
買2002年12月台積電Put

執行價格60
	1.Sell Put∕Buy Put

2.作空

3.付權利金

	
	
	賣

AAO00500∕
00600X2
	買2002年12月台積電Put

執行價格50
賣2002年12月台積電Put

執行價格60
	1.Buy Put∕Sell Put

2.作多

3.得權利金

	Call
time

spread
	契約年月近者寫於前
契約年月遠者寫於後
	買

AAO00600

L2∕C3
	賣2002年12月台積電Call

執行價格60
買2003年3月台積電Call

執行價格60
	1.Sell Call∕Buy Call

2.作多

3.付權利金

	
	
	賣

AAO00600

L2∕C3
	買2002年12月台積電Call
執行價格60
賣2003年3月台積電Call
執行價格60
	1.Buy Call∕Sell Call

2.作空

3.得權利金

	Put

time

spread
	契約年月近者寫於前
契約年月遠者寫於後
	買

AAO00600

X2∕O3
	賣2002年12月台積電Put

執行價格60
買2003年3月台積電Put

執行價格60
	1.Sell Put∕Buy Put

2.作空

3.付權利金

	
	
	賣

AAO00600

X2∕O3
	買2002年12月台積電Put

執行價格60
賣2003年3月台積電Put

執行價格60
	1.Buy Put∕Sell Put

2.作多

3.得權利金

	Straddle
	買權寫於前
賣權寫於後
	買

AAO00600

L2：X2
	買2002年12月台積電Call

執行價格60
買2002年12月台積電Put

執行價格60
	1.Buy Call：Buy Put

2.作多波動度

3.付權利金

	
	
	賣

AAO00600

L2：X2
	賣2002年12月台積電Call

執行價格60

賣2002年12月台積電Put

執行價格60
	1.Sell Call：Sell Put

2.作空波動度

3.得權利金

	Strangle
	買權寫於前
賣權寫於後
	買
AAO00600L2：00500X2
	買2002年12月台積電Call

執行價格60
買2002年12月台積電Put

執行價格50
	1.Buy Call：Buy Put

2.作多波動度

3.付權利金

	
	
	賣
AAO00600L2：00500X2
	賣2002年12月台積電Call

執行價格60
賣2002年12月台積電Put

執行價格50
	1.Sell Call：Sell Put

2.作空波動度

3.得權利金

	Conversion
Reversal
	買權寫於前
賣權寫於後
	Conversion為
買

AAO00600L2－X2
	賣2002年12月台積電Call

執行價格60
買2002年12月台積電Put

執行價格60
	1.Sell Call－Buy Put

2.作空期貨

	
	
	Reversals為

賣

AAO00600L2－X2
	買2002年12月台積電Call

執行價格60
賣2002年12月台積電Put

執行價格60
	1.Buy Call－Sell Put

2.作多期貨


（二）委託單種類

組合式委託單可為市價單及限價單。市價單須加註FOK或IOC二種限制條件，限價單則除可加註FOK及IOC之委託單外，並得接受當日皆有效之委託，亦即未成交之部分轉入委託檔中，繼續參與下次競價撮合。參考現行市場交易之習慣，未加註限制條件者，視為當日皆有效之委託單。
（三）組合式限價委託申報方式

1.價差委託

價差委託係以該委託組合中權利金淨價格方式輸入，其限價價格係為第二支腳應支付之權利金減去第一支腳可獲得之權利金。買進組合式價差限價委託，該二支腳權利金差額小於或等於限價金額，均得成交；賣出組合式價差限價委託，該二支腳權利金差額大於或等於限價金額，均得成交。

2.跨式和勒式委託

跨式和勒式委託委託係以該委託組合中權利金總價格方式輸入，其限價價格係為第一支腳權利金加上第二支腳權利金。買進組合式跨式和勒式限價委託，該二支腳權利金總額小於或等於限價金額，均得成交；賣出組合式跨式和勒式限價委託，該二支腳權利金總額大於或等於限價金額，均得成交。

3.轉換組合和逆轉組合

轉換組合和逆轉組合委託係以該委託組合中權利金淨價格方式輸入，其限價價格係為第二支腳應支付之權利金減去第一支腳可獲得之權利金。轉換組合為買進該種組合式委託，該二支腳權利金差額小於或等於限價金額，均得成交；至逆轉組合即為賣出轉換組合，該二支腳權利金差額大於或等於限價金額，均得成交。

（四）組合式委託輸入時間

組合式委託單申報的輸入時間，於開盤前系統不接受組合式交易委託，僅交易時段（即一般交易時段及收盤時段）得以輸入組合式委託單。

三、委託作業流程

期貨商接受交易人委託時，須加蓋時間戳記，於進行風險控管查核作業後，將委託內容輸入交易系統，系統將回覆接受訊息及時間，並進入委託簿進行交易撮合。相關流程參「撮合」。

委託單應載內容包括期貨商代號、委託單編號、交易人帳號、選擇權序列代號（含選擇權類別、到期月份、履約價格）、數量、交易價格、市價∕限價及相關限制條件（如FOK、IOC、DAY）、開∕平倉。

第2節 
詢價與報價

詢價係指詢價者有需求時，提出詢價訊息，以請求造市者或其他有義務報價之人回應報價。詢價者可依其需求不同分為市場參與者詢價及交易系統於設定條件下主動發出詢價需求二種。報價乃因詢價者有需求並提出詢價訊息，報價者接收詢價訊息後或依規定主動提供報價。以下就相關細節逐一說明。

一、詢價

（一）詢價種類

1. 市場詢價：期貨商接受詢價申請，於其電腦系統中執行詢價。

2. 系統主動詢價：交易系統於交易所規定情況下（例如：市場上僅有買單或賣單等），交易系統自動執行詢價。

（二）詢價應載項目

執行詢價時，其內容為選擇權序列代號。交易所交易系統接收詢價訊息後，即將詢價訊息傳遞予報價者，並回覆詢價接受訊息予詢價者，同時得對市場揭露該筆詢價資訊。

另依交易所相關規定，於特定情況下得執行組合式詢價。

詢價方式：採一對多之方式，即一詢價者詢價，市場所有負責該商品報價者皆有報價義務。

詢價時間：詢價者可於盤中時段進行詢價。至於盤前時段或其他時段不揭露委託資訊時（例如，若收盤時段採集合競價方式），因委託資訊並不揭示，在報價資訊亦不得揭露之情形下，因此系統不接受詢價。

詢價者與報價者如遇交易條件相符，詢價者可逕行申報委託單，透過委託單參與競價撮合。詳細內容請參閱「撮合」。

二、報價

（一）報價者資格

原則上為負責該選擇權類別之造市者，其他人如交易所另有規定，亦得依規定向交易所申請並經交易所核准參與報價。

（二）報價訊息

報價者於接收到詢價訊息時，應依規定於報價時限內於其系統執行報價單申報，其申報之報價單內容應含下列項目：

1. 報價者代號。

2. 選擇權序列代號：包括選擇權類別、履約價格、到期月份、買賣權。

3. 買賣報價：買賣報價方式由交易所規定，報價者應對所報選擇權序列分別申報買（ask）、賣（bid）價格；另若交易所對報價單之買、賣價差有規定時，應符合交易所規定（報價者買、賣價差不得大於交易所之規定）。

4. 買賣量：當交易所對報價數量訂有最低限制時，其報價之買、賣數量應符合交易所之規定。

5. 有效時間：報價者得設定報價單有效時間，當交易所對報價有效時間訂有最低限制時，其報價有效時間應符合交易所之規定。報價時間分為持續一段時間（例如：30～60秒）或當日有效，每一報價者同一時間對同一序列僅得一個有效報價單，新報價將自動取代舊報價。

6. 種類：包括一般報價或組合式報價，交易所目前規劃僅一般報價，未來將視系統規劃與市場需求增加組合式報價。

（三）報價作業
1.報價輸入

報價者決定報價價格後，應採限價方式申報報價，經交易所交易系統接收並回覆訊息，則該筆資料即進入委託簿中等待撮合。

報價於委託簿如遇交易條件相符之反向委託或報價時，可立即成交。

2.報價更新
（1）報價者之報價單未經成交者，報價者得進行報價單更新。
（2）報價者進行更新報價單時，應直接以後輸入之報價單取代原報價單，其更新訊息即報價內容，應包含：選擇權序列代號、買賣報價、買賣量、報價有效時間及報價種類。
（3）更新後之報價單排序除減量之報價單外，其餘更新之報價單於委託簿中之時間排序，以更新執行後之時間為準。
（4）更新後之報價單，即進入委託簿中，如有交易對手，即可立即成交。
3.報價刪除

（1）報價者之報價單未經成交者，報價者得進行報價單刪除。

（2）報價者進行報價單刪除後，原存於委託簿中之報價單，即自動刪除。

（3）為使報價者於市況變化時，能迅速刪除或修改原報價內容，交易所將設計提供報價者同時刪除同標的股票所有選擇權序列之功能。
4.報價查詢作業
（1）報價者於執行報價單查詢時，應執行查詢指令。查詢指令一經執行後，即可查其於市場之所有商品報價單之價量、輸入時間、報價種類及狀態（新增、更新及刪除）。

（2）本項功能僅限報價者查詢自己所為之報價單紀錄。

（四）其他說明

1.報價限制

進行報價委託時，除另有規定外，原則上以雙向報價為主，且須指定價格及數量進行。指定之價格必須於交易所所規定之買賣價差範圍內，申報之數量（如最小申報數量）亦須符合規定。

2.報價委託之有效期間

同一報價者於系統中僅得有一個有效之報價。因此新輸入之報價將取代並取消先前之報價。

每一輸入之報價將僅持續一段時間（如30～60秒等），該有效時間不得小於交易所規定之時間，若於有效時間內未成交，該報價即自委託簿中移除。但該項報價如註記「當日有效」，則將持續至報價者刪除或新報價輸入或交易時間結束時始失效。

3.報價之處理

報價委託輸入系統後，將進入一般委託簿中參與競價撮合。系統除將併同委託簿揭示（揭示上下若干檔）外，未來系統將規劃另設版面單獨揭示報價之資訊。

4.報價時段

報價者可於盤中時段進行報價。而盤前時段因不揭露委託資訊，為避免僅揭示特定人（報價者）之委託資訊，影響行情，因此該時段不得進行報價。另若其他不揭露委託資訊之時段，例如收盤時段最後五分鐘採集合競價方式時，亦不得進行報價。
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履約價格

三、作業流程

說明：

1. 期貨商前檯系統發出詢價訊息予交易所交易系統或市場發生交易所設定之條件，系統自動發出詢價訊息。
2. 交易系統透過連線將詢價訊息傳予報價者之電腦系統。
3. 報價者接收詢價資訊，即依交易所規定報價。
4. 報價者經由其前檯系統將報價單輸至交易所交易系統。
5. 交易系統接收報價者之報價單申報。

6. 交易系統接收報價資訊後，依下列方式處理：

6.1 報價單依交易所規定之撮合原則參與一般委託之競價撮合。

6.2 系統將報價單併入一般委託單中，揭示數檔最佳買進及賣出之價格與數量，揭示最佳之內容不加註該筆委託是否為報價單或一般委託單。

6.3 單獨提供一報價資訊揭示各報價者申報之報價單。

第3節 
交易撮合

股票選擇權之交易撮合制度與規則，與指數選擇權規劃內容相同，謹將內容說明如后：

一、撮合原則

競價時採價格優先、時間優先之順序為原則進行。亦即價格較優之委託優先於價格較差之委託；如價格相同，則輸入系統時間較早者，優先執行。
市價委託優於限價委託與報價委託。報價委託於委託簿中之排序與其他之限價委託相同。市價單撮合時並無檔數限制，但如委託簿尚存有未成交之市價委託時，交易系統將自動發出詢價訊息要求報價者報價。
組合式委託中之各選擇權序列須同時成交，該筆委託始成交。
委託單之委託數量如減少時，原委託之時間順序仍然不變；如果價格變更或增加委託數量時，則視同重新委託。

二、撮合方式

開盤交易撮合採集合競價方式，交易時段則採逐筆競價撮合方式：

（一）開盤採集合競價方式：

開盤前之委託並無時間先後區分，僅以價格優先排序，市價單或價格相同之限價單，以隨機方式排序。開盤時，以滿足最大成交量決定開盤價格，高於決定價格之買進與低於決定價格之賣出須至少有一方全部滿足。

（二）盤中則採逐筆連續競價

每筆新委託或報價輸入系統後，即進入委託簿中尋找可成交價量。連續競價成交價格決定原則如下： 

1.新進委託為買進（賣出）限價申報：

（1） 賣方（買方）僅有市價申報時，當買進（賣出）申報價格高（低）於或等於最近一次成交價格時，以最近一次成交價格之價位成交；當買進（賣出）申報價格低（高）於最近一次成交價格時，以買進（賣出）申報價格之價位成交。

（2） 賣方（買方）僅有限價申報時，當買進（賣出）申報價格高（低）於或等於最低（高）賣出申報價格時，依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足或買進（賣出）申報價格低（高）於最低（高）賣出（買進）申報價格為止。

（3） 賣方（買方）有市價及限價申報時，當買進（賣出）申報價格高（低）於或等於最低（高）賣出申報價格時，以最低（高）賣出（買進）申報價格之價位先與市價申報成交，如未能完全滿足時，在依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足或買進（賣出）申報價格低（高）於最低（高）賣出（買進）申報價格為止。當買進（賣出）申報價格低（高）於或等於最低（高）賣出（買進）申報價格時，以買進（賣出）申報價格之價位成交。

2.新進委託為買進（賣出）市價申報：

（1） 賣方（買方）僅有市價申報時，以最近一次成交價格之價位成交。

（2） 賣方（買方）僅有限價申報時，依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足。

（3） 賣方（買方）有市價及限價申報時，以最低（高）賣出（買進）申報價格之價位先與市價申報成交；未能完全滿足時，再依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足。

（三）收盤時段之撮合
為使造市者充分發揮提供市場流動性之功能，配合其提供報價之義務，原則上採連續競價方式直至收盤。惟若指數選擇權交易收盤時採集合競價時，則採集合競價方式。

三、組合式交易之撮合

（一）開盤時之處理：

由於開盤前系統不接受委託輸入，因此一般委託開盤撮合時，並無組合式委託參與撮合。

（二）盤中撮合

交易時間開始後，系統開始接受組合式委託。系統會將組合式委託轉成虛擬單一委託（derived individual orders）進入一般委託簿中參與競價撮合。透過上述連結方式，當新組合式委託被輸入系統後，系統自動將該筆委託與一般委託及組合式委託兩者中最佳之價格予以撮合；未成交者，若無加註FOK或IOC條件，將留在委託簿中，繼續等待新單撮合。

市價單之複合式委託，以其中一支腳市場中最優先委託價及另一支腳市場中最優先委託價所形成之價差價格或組合式委託中最佳價格，二者中孰佳之價格立即成交。

（三）收盤時段

收盤時段仍採逐筆競價時，撮合方式同前段盤中之撮合。

無論成交係撮合自一般委託簿或自組合式委託簿，成交後將產生兩筆交易（即component1與 component2）紀錄。所建立之部位，亦視作二筆單獨的選擇權部位，交易人得分別買賣、平倉或履約交割。
四、作業流程委託及撮合流程圖
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說明：

1. 交易系統接受之委託單為一般委託單、報價單、組合式委託單及組合式報價單。
2. 交易系統於接收委託申報後，系統即自動回覆接收訊息予期貨商。
3. 交易系統於接收委託申報後，依下列方式進行撮合：

3.1 一般委託單及報價單依交易所所訂定之撮合原則於一般委託簿進行競價撮合。
3.2 組合式委託單依交易所所訂定之撮合原則於與一般委託或組合式委託進行競價撮合。
4. 交易系統於接收委託申報後，即揭示委託資訊，其中報價單除併入一般委託單揭示外，另單獨揭示報價資訊。
5. 委託申報經撮合成交後即傳送成交回報，另FOK、IOC等委託單未成交亦回報取消該委託之訊息。


交易資訊揭露

股票選擇權之交易資訊揭露，與指數選擇權規劃內容相同，本節謹將期貨交易所端、期貨商端以及資訊廠商端之交易資訊揭露作業內容說明如后。

一、期交所端
1.盤前僅接受期貨商委託輸入之時段並不揭示任何委託資訊予市場。
2.交易時間開始後，配合撮合方式採逐筆撮合之方式，為避免採於固定時間揭示方式揭示交易資料，造成揭示資料失去其即時性及真實性，參考國外期貨交易所（如EUREX及OM）及外國資訊廠商（如路透社及彭博）之作法，交易所端將採逐筆揭示交易資料之方式。
3.期交所端具備查詢（揭示）個別期貨商之委託狀況之功能（各選擇權序列之委託價、量及累計量）。
4.期交所端具備盤中查詢（揭示）各選擇權序列當日每筆成交價、量之功能（依時間序列）。
5.期交所端將視標的股票貨市場之情況，決定由期交所提供標的股票現貨參考行情或由資訊廠商提供。
6.期交所端應於每日收盤後，揭示各選擇權序列理論價格、結算價、次日漲跌幅度檔，並於每日開盤前揭示當日各選擇權序列開盤參考價及漲、跌停價格。

前述各序列理論價格，採二項式選擇權評價模型（Binomial Option Pricing Model）計算，其中波動度之估計，除初次上市前一營業日採移動平均歷史波動度估計外，加掛新序列和以掛牌各序列每日之理論價格，均採隱含波動度計算。
7.期交所對MIS資訊，無論盤前、盤中或盤後，均於交易所登入資料後隨即揭示。
二、資訊廠商端

（一）一般行情揭示

1.委託輸入時間開始前

交易所於每日委託輸入時間開始前，應產生各選擇權序列當日開盤參考價、當日漲、跌停價檔，並傳送予資訊廠商，如資訊廠商要求並得補傳。
2.委託輸入時間開始至開盤前

原則上於每日委託輸入時間開始後至開盤前，交易所並不對外揭示。

3.開盤以後至收盤

交易所應於盤中將各選擇權序列的買∕賣價、成交價、量筆數資料更新行情檔，並累計最高∕低價、總成交量、筆數逐筆將行情資料傳送資訊廠商，再由資訊廠商加值處理。惟其揭示頻率視揭示內容不同亦不相同：

（1） 對各選擇權序列委託或報價資訊之揭示，原則上採固定時間間隔（如每1或2秒一次）對期貨商及資訊廠商揭示。

（2） 對各選擇權序列詢價之揭示，原則上採於系統接收詢價要求或自動產生詢價時，即對造市者及其他有義務報價之人揭示。

（3） 對各選擇權序列成交資料之揭示，原則上採每次成交後隨即對期貨商及資訊廠商揭示。

4.收盤後

由於考量選擇權序列繁多，且部分選擇權序列可能有流動性較差的問題，導致收盤時無成交記錄，為避免資訊廠商無法確認收盤時個別契約有無成交，將於交易資料傳輸結束時，傳送當日成交累計資訊及資料結束之訊息。

（二）市況報導

市況報導系統涵蓋項目包括：

1. 標的股票選擇權契約查詢：開放交易人輸入選擇權標的股票名稱，或標的股票於現貨市場交易代號，查詢所有與該標的股票有關之選擇權序列內容，包括選擇權序列代號、名稱、交割月份、履約價格、履約價格間距、交割標的、權利金及執行價格乘數、部位限制及其他有關資訊，或用某一契約代號查詢相同標的物現貨之契約相關資料。
2. 選擇權基本資料查詢：開放交易人輸入選擇契約代號查詢相關之契約規格，包括交割標的、交割方式、理論價格、理論價格參數、權利金升降單位、權利金與執行價格乘數、契約月份、最後交易日、履約價格、漲跌幅限制、委託限制、最近調整公告及其他有關資訊。

（三）訊息公告
交易所公告訊息（MIS）為不定期公告，但所有公告內容除交易所日後刪除外，均保存於系統中供交易人查閱，公告內容如下：

1. 契約資訊：選擇權上市、契約內容、加掛新序列、停止加掛新序列、恢復加掛新序列、暫停交易、恢復交易、下市、契約調整、部位限制調整等。
2. 期貨商資訊：期貨商開業、停業、終止營業及其它公告事項。
3. 造市者資訊：造市者開業、停業、終止營業、負責選擇權類別及其他有關事項。
4. 標的股票資訊：標的股票發行公司有關財務、業務特別應公告資訊，或與選擇權契約、或契約調整有關資訊。
5. 市場資訊：營業日、休市、暫停交易、恢復交易及其他有關資訊。
三、期貨商端

期貨商端有關一般行情揭示、市況報導及現貨行情揭示部份同資訊廠商之作業方式，另有關委託、詢價及成交回報之作業敘明如后：

（1） 期貨商端應能查詢（揭示）所屬各交易人個別之委託、詢價狀況。

（2） 期貨商端應能查詢（揭示）所屬各交易人個別之成交狀況。

前述功能建議由各期貨商自行或委託資訊廠商設計軟體。

四、造市者端

造市者端有關一般行情揭示、市況報導及現貨行情揭示部份同資訊廠商之作業方式，另有關委託、詢價、報價及成交回報之作業敘明如后：

（1） 造市者端應能查詢（揭示）所負責之選擇權序列之詢價狀況。

（2） 因應詢價要求所為之報價，造市者端應能查詢（揭示）所負責之選擇權序列之報價與成交狀況。

（3） 造市者除因應詢價所為之報價外，並得隨時輸入委託單，對於該委託與成交資訊，造市者亦應能查詢（揭示）。

前述功能亦建議由各造市者自行或委託資訊廠商設計軟體。

第5章 
造市者制度規劃
第1節 
造市者數量、資格限制及業務條件

一、資格限制：限期貨自營商得申請

說明：

1. 為避免造市者利用內線消息，影響市場交易秩序及公平性，規劃於審核造市者資格時，本公司內部審核原則應包含期貨自營商不得擔任以該公司及關係企業股票為標的資產選擇權契約之造市者。

2. 前述關係企業，係指依公司法第六章之一及財務會計準則公報第六號定義之關係企業及關係人。
3. 公司法 第六章之一 關係企業

第三六九條之一 本法所稱關係企業，指獨立存在而相互間具有下列關係之企業：

1、 有控制與從屬關係之公司。

2、 相互投資之公司。

第三六九條之二 公司持有他公司有表決權之股份或出資額，超過他公司已發行有表決權之股份總數或資本額總額半數者為控制公司，該他公司為從屬公司。

第三六九條之三 有左列情形之一者，推定為有控制與從屬關係：

1、 公司與他公司之執行業務股東或董事有半數以上相同者。

2、 公司與他公司之已發行有表決權之股份總數或資本總額有半數以上為相同之股東持有或出資者。

4. 財務會計準則公報 第六號 關係人交易之揭露

關係人的定義：

一、凡企業與其他個體(含機構與個人)之間，若一方對於他方具有控制能力或在經營、理財政策上具有重大影響力者，該雙方即互為關係人；

具有下列情形之一者，通常即為企業之關係人(但能證明不具有控制能力或重大影響力者，不在此限)：

（一）企業採權益法評價之被投資公司。

（二）對公司之投資採權益法評價之投資者。

（三）公司董事長或總經理與他公司之董事長或總經理為同一人，或具有配偶或二親等以內關係之他公司。

（四）受企業捐贈之金額達其實收基金總額三分之一以上之財團法人。

（五）公司之董事、監察人、總經理、副總經理、協理及直屬總經理之部門主管。

（六）公司之董事、監察人、總經理之配偶。

（七）公司之董事長、總經理之二親等以內親屬。

在判斷是否為關係人時，除注意其法律刑事外，仍需考慮其實質關係。

二、關係人交易指關係人間資源或義務之移轉，不論有無計收價金均屬之

二、數量：暫不予設限

說明：本公司於決定個別股票選擇權契約之造市者數時，將考量當時期貨市場具（潛在）造市者資格之數量，上市時之個別股票選擇權契約數量，及造市者申請意願等狀況，決定個別股票選擇權造市者數，期盡可能達到每一支個別股票選擇權均有至少一位造市者進行造市之目標。

三、內部人員配置

期貨商經本公司核准成為造市者後，應於取得本公司核准後二個月內執行造市業務，並指派至少一名以上之人員負責造市作業。於正式執行造市作業前三營業日前，應檢附「造市者作業人員名單」，向本公司申報其開始執行日期。
造市者如於規定期限內未執行造市業務者，即喪失其資格。但有正當理由，在期限屆滿前，得向本公司申請延展，延展期限不得超過二個月，並以一次為限。
造市業務之執行人員變更時，期貨商應於變更後三營業日內，傳真變更後之「造市者作業人員名單」向本公司申報其人員異動。

四、內部組織分工及場地設備

期貨商之造市人員得同時從事造市與自營業務，亦得同時針對一種以上之期貨交易契約進行造市作業。造市業務之執行可與期貨自營業務共用同一場地。

五、造市者風險控管作業

期貨商從事造市業務者，應於其業務章則中詳細記載造市者業務之相關風險控制及內部稽核作業，並確實執行控管作業。

第2節 
申請程序及開戶作業

一、申請程序

期貨商向本公司申請成為造市者，經本公司同意後，即可擔任本公司市場造市者，其應檢具之申請文件如下：

（一）申請書。

（二）董事會議事錄。

（三）修訂後業務章則。

（四）其他（經本公司要求應提具之相關文件）。
二、開戶作業

期貨商從事造市業務應另行開設造市帳戶，造市帳戶具特定身分碼及交易帳號，以利統計作業之執行及造市業務之控管與監督。

（一）身份碼：為便於市場統計及市場監視與控管作業之執行，擬賦予造市者一特定身份碼（8）。

（二）交易帳戶及帳號：期貨商從事造市業務，應分別開立屬造市業務用交易帳戶與自營業務用交易帳戶。於上傳交易人基本資料時，應確實登錄帳戶身份碼以茲區分。期貨商之造市帳戶限開立乙戶，交易帳號為888888＋□（檢查碼）。

第3節 
權利

期貨商經本公司核准成為造市者，其從事造市業務得享有交易成本優惠。

造市者當月執行造市義務如符合本公司規定之各項標準，即可依本公司之規定折減相關應繳費用。可折減之費用項目包含：交易經手費及結算服務費等。折減額度則依造市者當月造市量之多寡區分不同等級。

本公司每月彙整個別造市者之造市紀錄，並製作造市者造市行為統計表報，以確認造市者之造市行為符合本公司之規定。

有關造市者優惠手續費率，本公司將另行公告之。

第4節 
 義務

期貨商從事造市業務，應於其造市契約交易市場每營業日交易時段，依本公司造市者報價相關規定，如報價方式、報價時限、申報數量及買賣報價之價差限制等進行報價。每月回應詢價之報價比率及造市量須符合本公司規定。相關規定規劃如后：

一、報價時限

造市者應於每營業日交易時段，當其造市商品交易市場出現詢價後，於本公司規定時限內進行買賣報價。

如發生交易市場巨幅波動、或有突發事故至影響市場正常交易之進行時，經本公司宣布後，造市者得依規定暫停執行報價。

本公司有權於必要時要求造市者針對其造市商品進行報價，造市者於接收期交所要求後，應於規定時限內進行買賣報價。

二、買賣申報數量限制

造市者於執行報價時，每次買賣申報數量不得低於本公司規定之最低數量。
三、買賣價差限制

造市者每次申報之最大買賣價差限制規劃依權利金報價採分級式設限。

四、回應詢價之報價比率

造市者每月應回應市場詢價之報價比率不得低於本公司之規定。

五、造市者月（年）交易量限制

造市者每月(年)最低交易量不得低於本公司規定。

六、造市者年（月）交易日數
期貨自營商經核准成為造市者，應於該期貨契約每開市交易日進行造市業務。


交易作業

一、造市者報價作業說明

造市者執行造市業務，應依本公司規定於造市帳戶進行報價，報價作業相關規定說明如后：

（一）報價輸入

1. 造市者進行一般報價時，應輸入報價資料至期交所電腦系統，報價資料包含：造市者代號、交易帳號、商品代號（含到期月份）、序列、買價、買量、賣價、賣量、及報價條件（固定時限或當日有效）。

2. 報價一經輸入期交所電腦系統後，如遇交易條件相符之反向委託∕報價，即可立即成交。

（二）報價更新

1. 造市者之報價未經成交者，造市者得進行報價更新。

2. 造市者進行更新報價時，應輸入更新報價資料至期交所電腦系統，更新之報價資料包含：特定商品序列之買賣報價、買賣量。

3. 更新後之報價一經輸入期交所電腦系統，如遇交易對手，即可立即成交。原存於委託簿∕報價簿中之更新前報價，即自動刪除。

4. 更新後之報價排序除減量之報價外，其餘更新之報價於委託簿∕報價簿中之時間排序，以更新指令執行後之時間為準。

（三）報價刪除

1. 造市者之報價未經成交者，造市者得進行報價刪除。

2. 造市者進行報價刪除時，應於期交所電腦系統中執行刪除指令並確認。刪除指令執行並經確認後，原存於委託簿∕報價簿中之報價，即自動刪除。
（四）報價查詢作業

1. 造市者於新增、更新、刪除、暫停、或取消暫停報價後得查詢其於交易市場之所有報價紀錄。

2. 造市者於執行報價查詢時，應輸入查詢指令至本公司電腦系統。查詢指令一經執行後，本公司電腦系統即回覆該造市者於市場之所有商品報價之價量、輸入時間、報價種類及狀態（新增、更新、刪除）。
二、造市者委託∕交易撮合∕成交回報作業

（1） 造市者之造市帳戶除為造市商品之買賣報價外，亦可執行造市商品之一般委託交易。

（2） 造市者執行委託相關作業如委託輸入、委託更改、委託刪除、及委託查詢等之作業程序，同一般委託執行作業。

（3） 造市者之報價及委託於執行後，交易撮合及成交回報等作業，其作業程序同一般正常作業。

三、造市業務與自營業務分離

期貨商從事造市業務所為之交易，應依規定透過造市帳戶進行之。非造市商品之交易，應透過自營帳戶進行之。

第5節 
結算作業

一、造市者部位處理作業： 造市帳戶之買賣方部位採自動沖銷方式。

二、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。

三、交割∕履約：造市者所為之交易，依一般交割∕履約程序進行交割∕履約。

第6節 
部位限制

造市者於任何時間持有同一標的證券各序列選擇權契約之同方向未了結部位合計數，應符合下列規定，但本公司得視市場交易狀況對個別選擇權類別訂定限制數量：

1.選擇權標的證券符合第一級部位限制條件者：30,000個契約為限。

2.選擇權標的證券符合第二級部位限制條件者：22,500個契約為限。

3.選擇權標的證券符合第三級部位限制條件者：15,000個契約為限。

4.選擇權標的證券符合第四級部位限制條件者：7,500個契約為限。

5.選擇權標的證券未能符合前述第一、二、三或第四級部位限制條件者：2,500個契約為限。

第7節 
違規處理∕資格撤銷

一、造市者當月造市量未達本公司規定者，其手續費率依照一般正常手續費率收取，即無法享受手續費率折減之優惠。

二、造市者未依規定執行義務者，本公司得視情節輕重於必要時暫停或撤銷其造市者資格。期貨商經本公司撤銷造市者資格，自公告日起終止執行其造市業務，並註銷其造市帳戶。

三、期貨商主動申報註銷其造市者資格，應於終止造市業務前一個月，以書面函報本公司。

第8節 
資訊揭示∕查詢作業∕報表編製

一、報價資訊揭示

（一）為強化造市者之造市機能，造市者之最佳報價資訊將即時揭示至市場中供交易人參考。

（二）報價資訊內容應包含個別商品各序列之最佳買賣報價及買賣量。

二、造市者資訊查詢作業

（一）交易紀錄查詢

1. 造市者於盤中得查詢其於交易市場之所有報價∕委託∕成交紀錄。

2. 造市者於執行交易紀錄查詢時，應選定交易查詢畫面，並執行查詢指令。查詢指令一經執行後，查詢畫面即顯示該造市者於市場之個別商品報價及委託之價量、輸入時間、報價∕委託種類、狀態（新增、更新、刪除、或已成交）、及成交價（針對已成交者）。

3. 本項功能僅限造市者查詢自己所為之交易紀錄。

（二）部位查詢：造市者執行部位查詢時，其作業程序同一般結算部位查詢作業

三、造市者相關報表編製

（一）造市者相關報表

為確認造市者依本公司規定執行其造市義務，本公司針對造市者之報價及成交紀錄應予保存，以為控管之用。造市者之相關交易資料之保存，應包含：個別造市者之每日分時報價暨成交紀錄、個別造市者之每月∕年報價暨造市量紀錄、及個別造市者之每月∕年造市日紀錄。

（二）造市者相關交易報表包含：

1. 造市者每日行為統計表：統計個別造市者每日報價及交易紀錄，與期交所規定之數量比較。

2. 造市者當月造市行為統計表：統計個別造市者當月報價及交易紀錄，與期交所規定之數量比較。

3. 造市者當月退費統計表：統計個別造市者當月造市行為所應退徵費用。

股票選擇權造市者制度規劃案作業要點彙整表

	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
	1. 檢附相關文件向本公司申請。

2. 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
	1. 至少一名以上該期貨商之業務人員負責造市作業。

2. 須向本公司申報造市人員名單。

3. 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
	1. 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。

2. 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。

3. 每月造市之交易量及回應詢價之報價比率須符合規定。

4. 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
	1. 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。

2. 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：

1. 第一級：30,000個契約。
2. 第二級：22,500個契約。
3. 第三級：15,000個契約。
4. 第四級：7,500個契約。
5. 未能符合前述第一、二、三或第四級者：2,500個契約。


第6章 
結算制度

為辦理股票選擇權商品之上市，相關之結算制度與作業流程，計有以下五個項目需進行規劃：

一、部位處理

選擇權商品上市後，為提供交易人保留部位之彈性，有關交易人之部位處理方式，擬於現行自動平倉之作法外，增加一項交易人得對其現行部位予以指定平倉之功能，使得交易人得對其部位予以組合。

二、保證金計算

因應股票選擇權之多樣化組合式交易，及同時持有現貨標的物股票之各種組合，故有關策略交易及風險互抵部位之保證金計算，應較現行期貨交易更為複雜。

三、履約作業

由於股票選擇權係採歐式實物履約之規劃，故有關其到期實物交割作業，與現行期貨交易到期現金結算作法不同。

四、每日結算價之決定方式

規劃股票選擇權契約每日結算價之決定方式，其目的係為計算每日未沖銷選擇權部位之市值變化，以提供期貨交易人了解持有未沖銷選擇權部位之市場價值，作為期貨交易人決定其交易策略之參考。

五、風險控管作業

規劃對結算會員股票選擇權之部位集中度及相關風險控管作業。

部位處理

一、成交資料之部位處理方式

於盤中即時按交易人帳號計算其部位餘額，並依成交紀錄之“新倉∕平倉碼”登錄交易人成交部位資料，採指定平倉方式處理。
若“新倉∕平倉碼”為平倉，但該交易人並無足夠之部位餘額可供平倉時，將先按可平倉之部位數額平倉，剩餘無法平倉之口數將轉為新倉處理，並將此類資料視為平倉錯誤，同時提供期貨商「平倉錯誤資料查詢」交易，以查詢其當日平倉錯誤資料內容。

二、「指定部位沖銷」作業

提供期貨商「指定部位沖銷」交易，期貨交易人得向期貨商申請調整其未平倉部位餘額。
期貨商得透過「指定部位沖銷」交易，查詢某交易人了結口數調整紀錄資料。
期貨商辦理交易人「指定部位沖銷」交易時，應檢視該交易人委託時點之保證金是否足夠，如足夠始得予以調整。

三、「指定部位組合」作業

期貨交易人持有股票選擇權之未沖銷部位，符合本公司規定之組合部位型態，即可得向期貨商申請辦理組合部位，以減收保證金。

四、「部位調整」作業

期貨商因錯帳需辦理「部位調整申請」時，將檢查交易人部位餘額以辦理部位移轉，若部位餘額不足，需利用「了結口數調整」交易，調整其平倉口數後，才得辦理部位移轉處理。
期貨商應於作業時限前，將需調整之資料透過結算子系統MTS傳輸至結算系統逕行更正部位結構之內容。

第1節 
保證金計算

本公司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

第2節 
履約作業

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）本公司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，本公司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）本公司賣方部位指派作業至交易人。

（六）標的證券之收付作業，由期貨商向本公司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本公司以隨機方式指派。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。
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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
	


第3節 
每日結算價之決定

一、作業規劃

訂定股票選擇權契約之每日結算價，其目的為計算每日未沖銷選擇權部位之市值變化，提供期貨交易人了解持有未沖銷選擇權部位之市場價值，以作為期貨交易人決定其交易策略之參考。

（一）每日結算價決定原則

1.股票選擇權契約每日結算價為當日之最後一筆撮合成交價。
2.當日收盤前十五分鐘無成交價 ，或前項之結算價顯不合理時，由本公司決定之。

每日結算價之決定，基本上以市場價格決定機能為前提，但考量每日所決定之結算價需合理反映當日市場行情變動，故針對無法決定當日結算價之情況，或所決定出之結算價顯不合理時，由本公司以當日收盤後所計算出股票選擇權各序列之理論價格或其他方式決定當日之結算價。

（二）作業說明

每日收盤後，依結算價決定方式訂定結算價，以計算每日未沖銷選擇權部位市值變化，並公布各月份選擇權契約之結算價於市場。

第4節 
風險控管作業

依據本公司「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。
第7章 
國內發展股票選擇權應配合事項

依據期貨交易法第三條，明定選擇權契約（含股票選擇權）屬於期貨交易契約之一種，因此受期貨交易法管理，於期貨集中交易市場掛牌上市。觀諸美國、日本之股票選擇權多有於證券交易所掛牌上市者，乃因該國之法令架構與我國迴然不同。美國證券交易法將選擇權定義為有價證券；日本則於證交法中訂定選擇權、期貨之相關規範。因此該國之選擇權係受證券交易法管轄，得於證券交易所上市交易。如美國之CBOE也和其他證券交易所一樣，得交易股票、可轉債、認股權證等有價證券。是故，因各國之證券、期貨法令架構設計迴異，選擇權之管理法源亦各有其歸屬。依我國之情況，選擇權契約於期貨交易所掛牌上市，於法源、於管理架構、交易機制，皆應甚為妥適。

本公司規劃開發股票選擇權時，於法令或制度尚存在數項待配合或需詮釋之問題如：

一、實物交割應排除於場外交易

二、內線交易之防止與市場監視

茲將問題闡述如下，並嘗試提出解決之建議方案。

一、股票選擇權實物交割應排除於場外交易

依據證交法第一五○條規定：「 上市有價證券之買賣，應於證券交易所開設之有價證券集中交易市場為之。但左列各款不在此限：

（一）政府所發行債券之買賣。

（二）基於法律規定所生之效力，不能經由有價證券集中交易市場之買賣而取得或喪失證券所有權者。

（三）私人間之直接讓受，其數量不超過該證券一個成交單位；前後兩次之讓受行為，相隔不少於三個月者。

（四）其他符合主管機關所定事項者。」

準此，股票選擇權股票實物之交割，並非於證券集中市場交易，如此是否將涉及場外交易，違反本條文而無法進行？本文謹就此問題提出可能之解決方案：

· 建議方案：請示主管機關核定適用本條文第一項第四款「其他符合主管機關所定事項者。」
說明：

股票選擇權之實物交割，係為買賣方特定對象依約定價格（履約價格）、約定數量移轉標的股票之所有權，其行為之本質與證券集中交易市場競價撮合之交易行為迴異，實物交割之行為本即無法透過證券集中市場完成，應由主管機關核可，排除於證交法第一五○條，上市有價證券之買賣應於證券交易所開設之有價證券集中交易市場為之之規定。

認購權證之履約得為實物交割或現金結算，權證持有人請求履約，權證之發行人選擇證券給付時，亦直接透過集保帳戶辦理款券之撥付。是以，履約之標的證券亦非透過證券集中市場交易，而逕由集保帳戶撥轉。且持有人與證券商間，以及證券商與證交所間有關權證履約之款項，均不得與集中交易市場有價證券買賣之交割代價互抵，此已明確將權證之履約交割排除於集中交易市場之行為外。

其次，依據財政部證期會八十六年八月二十五日台財證（三）第五(七三八號函，解釋認購權證之履約交割時是否違反證券交易法第一百五十條規定，依該函說明三，主管機關同意其依證券交易法第一百五十條但書第四條規定，得在證券交易所開設之集中交易市場外為之。是故，股票選擇權股票之交割是否亦可詢前例，應可適用本條文第一項第四款規定，請主管機關核定為特定許可之範圍。

二、股票選擇權內線交易之防止與市場監視
（一）股票選擇權內線交易之防止
就股票選擇權內線交易之防止角度觀之，由於股票選擇權其價值乃係衍生自標的股票之價值，故股票選擇權標的公司之內部人在具有內部情報（inside information）交易上所佔有的優勢與一般股票交易之情形並不無二致。如選擇權標的發行公司有重大消息要發布，公司內部人即可於該消息尚未發布前大量買進或賣出以公司股票為標的之選擇權，待消息公布選擇權價格巨幅變動而賺取大額報酬。尤有甚者，選擇權具槓桿交易之特性，成本小獲利高，透過內線交易獲利之誘因更為顯著。雖然，在法律上標的股票公司之內部人並非選擇權契約發行之內部人，但渠等卻有極大的動機透過買賣自家公司股票為標的之選擇權而獲利。因此就股票選擇權內線交易之防制及防止人為操縱方面應有必要訂定相關規範。

· 建議：於期貨交易法第一(七條增加股票選擇權標的公司內部人之交易限制規範

說明：
證券交易法第一五七條之一
對股票之內線交易有明確之規範，然規範之交易標的範圍僅限股票，利用認購權證及可轉換公司債等衍生性商品從事內線交易不當得利者，依本條文便無從規範。

期貨市場對期貨內線交易之防範則明訂於期貨交易法第一(七條，規定如下：

「期貨交易法第一(七條下列各款之人，直接或間接獲悉足以重大影響期貨交易價格之消息時，於該消息未公開前，不得自行或使他人從事與該消息有關之期貨或其相關現貨交易行為。但有正當理由相信該消息已公開者，不在此限：

1、 期貨交易所、期貨結算機構、期貨業或期貨業同業公會或其他相關機構之董事、監察人、經理人、受雇人或受任人。

2、 主管機關或其他目的事業主管機關之公職人員、受雇人或受任人。

3、 前二款受任人之董事、監察人、經理人或受雇人。

4、 從前三款所列之人獲悉消息之人。

前項規定於董事、監察人之代表人準用之。」

前揭期貨交易法條文規範之交易標的為廣義之期貨，亦即期貨、選擇權及期貨選擇權，惟規範之行為人（內線消息取得人）並未涵蓋股票選擇權標的股票公司之內部人。因此建議本條文應將股票選擇權標的公司之內部人規範在內，以防止內線交易之情事，規範方式一則透過修法增訂，二則無須修法，由主管機關函釋本條文（期貨交易法第一(七條）第一項，將股票選擇權標的公司歸為「其他相關機構」適用之。

（二）市場監督

選擇權交易之市場監視，依據CBOE對於其選擇權市場人為操縱防制之主要監視交易型態有：1.壓低股價以保護賣出買權部位（Capping），2.支撐股價以保護賣出賣權部位（Supporting），3.固定股價（Pegging），4.小型操縱（Mini-manipulation），5.搶先交易（Front Running）等。該操縱行為與股票現貨交易關係密不可分，故進行市場監視須掌握確切之現貨交易資料，此部份係為期貨交易所所欠缺的。

· 建議（一）：部位限制規範

為防止股票選擇權與其標的股票間發生人為操縱、囤積（Corner）或不法交易之情事，應訂定股票選擇權部位限制規範。

由於股票選擇權與標的股票之價格連動關係密切，且現貨流通在外數量有限，當持有大額部位時，即可能操縱市場價格，抑或一次進行鉅額部位履約時，將可能對現貨市場產生衝擊。因此，將應依據不同標的選擇權設定個人持有部位限制及履約部位數限制。

· 建議（二）：強化跨市場監視

股票選擇權之市場監視與現貨證券交易極為相關，有賴跨市場間之合作與協助。現行期貨交易已有跨市場監視之合作基礎，亦與證交所簽署合作備忘錄，互為交易資訊之通報、違規情事之監督等，未來股票選擇權應可遵循歷往模式，或更可尋求證券交易所之進一步協助，加強合作關係，俾利兩市場之交易安全及危機處理。
















圖三：二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





「臺灣期貨交易所股票選擇權選股標準」草案


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。





交易契約數(百萬)





圖二：一九七三年至二ΟΟ一年各資產類別選擇權期貨成交契約數
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12個營業日





含頭尾


共五日





配息、配股、換發基準日





停止過戶日





除權、除息、換發公告日





除權、除息交易日





選擇權


調整生效日





最後過戶日





含權、含息最後交易日








� 證券交易法第一五七條之一   「左列各款之人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開前，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票，買入或賣出：


該公司之董事、監察人及經理人。


持有該公司股份超過百分之十之股東。


基於職業或控制關係獲悉消息之人。


從前三款所列之人獲悉消息者。  ……….


第一項所稱有重大影響其股票價格之消息，指涉及公司之財務、業務或該證券之市場供求，對其股票價格有重大影響，或對正當投資人之投資決定有重要影響之消息。」
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		2001 Total Worldwide Derivative Volume

				Futures		Options
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		trading value		18.26		15.79		1221.08		10.12		78.81		120.69		5.85		1202.11
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