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研究項目 標的股票除權除息時股票選擇權契約調整之研究 

研究單位   
研究人員 

國立臺灣大學 

李教授存修 

研究  
時間 

自 九十  年十二月一日 
至 九十一年 三 月三十一日 

報告內容提要 

一、研究內容重點 
股票選擇權之契約設計，在因應除權除息事件時，須強調交易雙方權益之確保，以及調整訊息之揭示等二

項，同時在掛牌之前也須就揭示方式及意義，加強對投資人宣導。本研究乃針對此二事項進行分析並提出具體

建議，研究之內容及架構如下： 
　標的股票除息時，股票選擇權之契約調整及揭示方式－各國之作法 
　標的股票除權時，股票選擇權之契約調整及揭示方式－各國之作法 
　轉換公司債及認購權證之相關調整方式 
　股票選擇權與轉換公司債、認購權證之異同及對契約調整之影響 
　除權除息時各種選擇權契約的調整方式之優缺點比較與實例分析 
　除權除息時資訊揭示方式之研議 
　結論與建議 

 
二、結論與建議 
 一套良好的契約調整制度必須兼具公平、方便、符合交易習慣，更重要的是要維持交易人的權益與市場秩

序。本研究經過以上章節的探討後，提出一些具體的結論與建議，希冀能夠對台灣股票選擇權市場的建立有所

助益。契約的調整與方案的選擇之考量重點有：交易雙方之公平性、市場秩序之維持、國內相關商品交易的習

慣，以及交易的便利性。具體建議如下： 
（一）契約調整方案 

　發放現金股息不調整契約，除非股息屬非預期，且金額較大 
基於參考國外交易所的調整方式，理論上發放股息時一階齊次函數的支持力不強，以及我國認購權



證及可轉換公司債的處理情形，另外我國發放現金股息的金額或現金股息率皆不高，股息的發放對

股價的影響不大，加上若我國採取歐洲式選擇權，現金股息對權利金的理論價格的影響將會事先反

映，故實際上對交易人的權益不會有太大影響，建議發放現金股息時不調整選擇權契約內容。若仍

欲訂定一保護投資人的規定，則建議當股息發放為非預期且股息率較大時，可以列入調整，臨界點

可考慮訂在5%或三個月定存利率之1.5倍。 
　無償配股時、股票分割、減資，採用一階齊次函數精神調整 

發放股票股利、分割或減資時，公司的實質面並沒有影響，符合一階齊次函數的假設，可以用此精

神來調整履約價格與約定股數。 
　現金增資、員工紅利增資認股不保護股東被員工認股稀釋的部分 

在現貨市場中，員工增資認股或是紅利增資認股都會造成原股東被稀釋，選擇權市場不需要給予保

護，以維持公平原則。 
　本異動時碰到公司股數成整數倍分割時，不需調整單位契約約定股數 

公司資本異動時，若股數為整數倍分割，根據各國的調整方式，建議不調整約定股數，僅調整履約

價格與未平倉契約數。 
（二）其他建議重點 

　採用歐洲式選擇權 
由於歐式選擇權是在到期日才能交割，就結算面來說，較能掌控結算的日期，對府推出股票選擇權

的我國，能減少發生問題或狀況的機率。另外，歐式選擇權可以使現金股息的發放能夠較早反應，

可以相對保護交易人的權益。 
　不考慮稅負問題 

我國領取現金股息或是盈餘配股時必須繳交所得稅，一般來說是由持有股票的一方繳納，在選擇權

交易時，買權買方可以透過選擇權來規避應納之所得稅，而買權賣方則因需買進實物來交割，會有

稅負的負擔。就公平性考量，有失合理，有待稅務機關研擬解決之方案。 
　不加掛新序列契約 

當契約調整後，不加掛新的序列契約，僅更改契約代號或是做一簡單揭示，而選擇權的報價則使其

連續，如同認購權證遇到標的股票除權除息時，雖然契約內容中的履約價格與行使比例皆調整，但

市場報價以及權利金乘數並不改變，也就是說每張權證買進的價格在標的證券除權前後並未改變

（假設維持平盤）。如此作法一方面可以透過調整契約保障選擇權持有人權益，另一方面由於契約

報價連續且揭示簡單可以使市場不至於因為調整後喪失標準化規格而造成流動性不足。 



　交割方式與時間 
　整股以實物交割、零股以現金交割 

基於防止有心人士透過現貨與期貨之關係炒作以牟取不良利益，世界各國多以實物交割方式來

規範股票選擇權，我國也應此取此作法。但在1,000股以下的零股，由於方便性的考量，建議採

取現金交割，以到期日或是履約當日之價格結算之。 
　交割日實物交割訂為履約後第三天（T+3），現金交割訂為履約後下一交易日(T+1) 

我國股票市場的交割日期是買賣後的第二個交易日，故建議實物交割時選擇權交割日訂為履約

後第三天，一日的時間給予賣方於市場買進現貨的時間。現金交割則建議訂在履約日的下一交

易日。 
　買權空方若無標的股票，可在（T+1）日買股，若買不到，則在（T+2）或（T+3）借券，若借不

到可將現金交割，但須有一些懲罰性費用。 
 
附註：報告內容提要應包括下列二部分： 
（一）研究內容重點。 
（二）結論與建議事項。 
 
 
 


