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課前基礎篇 --

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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什麼是真正的期權！
期權的商品特性為何？
期權與股票和期指的差異？
期權相關名詞有什麼？
期權的種類、交易特性是什麼？
Dr 謝晨彥帶領您進入強大的期權世界！

累積扎實投資實力！
開始交易期權前，你需要實戰前的扎實學習！
上戰場前的準備工作都在這裡！
如何看懂期權門道？買權賣權報價怎麼看？



為什麼要交易期權？

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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期權的商品種類

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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市場中的參與者

 期貨自營商（市占比最高）

 自然人（第二大參與者）

 外資（轉移價格風險）

 證券自營商（最早的參與者
）

 證券投信（資金大但參與低
）

 期貨經理及期貨信託（資金
小選擇權占比小）

 其他機構（投資公司等專業
操作團隊）

現貨選擇權

金融選擇權

期貨選擇權

商品選擇權 貴金屬

農產品

能源

股票

外匯

利率



期權市場的運作

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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主管機關：金管會證期局（監督）

制定法規、監督、管理市場

交易平台：期交所（設計商品）

商品契約化

規劃商品掛牌

維護交易、結算、履約

交易窗口：交易商（仲介）

專業期貨商、兼營期貨商、期貨交易輔助人

投資人：各類交易人（交易）



零和市場

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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全體買方損益+全體賣方損益=0

舉例市場中只有A、B 、C 、D四位參與者

A作多獲利80點

B作多損失60點

C放空獲利50點

D放空損失70點

四位參與者的損益總和=80-60+50-70=0



期貨、期權、股票之差異

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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交易成本

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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股票 手續費：每股單價*股數*0.1425%

證交稅： 0.3%(賣出收)

期貨 手續費：台指期每口80元

期交稅： 0.002%(買賣收)

期權 手續費：每口30元

期交稅： 0.1%(買賣收)

履約價格間距 結算 追蹤方式

週期權 指數上下３％之
內為５０點

每週三 現貨指數

月期權 １００點 每個月第三週
的星期三

Ｃａｌｌ追蹤現貨
Ｐｕｔ追蹤期貨



買權-看漲-CALL、賣權-看跌-PUT

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。

9

買方與賣方：誰是買方？誰是賣方？

CALL-預售屋(訂金)、PUT-保險公司(保費)

買權=看多的權利=指數多單

買進買權對應賣出買權(一買一賣才成交)

先買後賣(買權)=看漲

先賣後買(買權)=看不漲

賣權=看空的權利=指數空單

買進賣權對應賣出賣權(一買一賣才成交)

先買後賣(賣權)=看跌

先賣後買(賣權)=看不跌



期權快速記憶

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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買權Call 賣權Put

買方Buy 做多 做空

賣方Sell 做空 做多

對大盤看法 交易策略 交易口訣

1.看漲 買進買權(+,+) 正正得正

2.看漲 賣出賣權(-,-) 負負得正

3.看跌 買進賣權(+,-) 正負得負

4.看跌 賣出買權(-,+) 負正得負



本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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買權（call option）：買權乃提供買方在到期日或到期日之前，以約定的價格、
數量買進標的物的一項權利，而買權的賣方則有義務依約賣出該標的物。買方可選
擇行使或不行使這項權利。

賣權（put option）：賣權乃提供買方在到期日或到期日之前，以約定的價格、數
量賣出該標的物的一項權利，而賣權的賣方則有義務依約買進該標的物。

權利金(Option Premium)：買權或賣權的買方必須支付給賣方，作為將來買進或賣
出契約的權利價金。

保證金(Margin)：選擇權的賣方需繳交保證金，以作為選擇權賣方履約的保證。

履約價格(Strike Price)：選擇權的買方有權買進或賣出期貨契約的交易價格。

未平倉部位：購買選擇權而持有，或賣選擇權而被持有。

平倉：結束原有部位。



開倉 平倉 ROD IOC FOK

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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開倉：建立新的部位

平倉：將原有的部位出清

當日有效單（Rest of Day，ROD）：所下委託單限當日有效。

立即成交否則取消單（Immediate or Cancel，IOC）：所下委託單必須立即成交，
否則立即取消之委託方式。

全部成交否則取消單（Fill or Kill，FOK）：所下委託單必須全數成交，否則全
數取消之委託方式。

股票&期貨交易無法同時擁有反向的部位，但是選擇權可以同時持有Buy Call與
Sell Call(或是Buy Put & Sell Put) ，因此平倉時須特別注意倉別的選項。



積極看漲-買進買權(後市不漲-賣出買權)

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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使用時機：研判台股後市一波漲幅

操作方式：買進一口2月履約價4500買權，權利
金51點

權利金支付：51X50=2550元，損益平衡點4551點

最大損失：不履約，損失權利金2550元

最大獲利：無限，漲得愈多，獲利愈大

使用時機：台股漲至波段壓力，預期後市面臨賣壓

操作方式：賣出一口2月履約價4500買權，權利金
51點

收取權利金：51X50=2550點

最大損失：無限，到期指數漲得愈多，損失愈大

最大獲利：權利金收入2550元



肯定大跌-買進賣權(後市不跌-賣出賣權)

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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使用時機：預料台股後市還有一波漲幅

操作方式：買進一口2月履約價4000賣權，權利
金59點

權利金支付：59X50=2950點

損益兩平點：4000-59=3941點

最大損失：不履約，損失權利金2950元

最大獲利：無限，跌得愈多，獲利愈大

使用時機：台股不會跌破支撐

操作方式：賣出一口2月履約價4000賣權，權利
金59點

收取權利金：51X50=2950點

損益兩平點：4000-59=3941點

最大損失：無限，到期指數跌得愈多，損失愈大

最大獲利：權利金收入2950元



損益計算

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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買方損益試算：結算前平倉，以權利金差價計算損益參加結算
買權：結算價─履約價 賣權：履約價─結算價
再與買進成本比較損益

賣方損益試算：結算前平倉，以權利金差價計算損益參加結算

買權：結算價─履約價 賣權：履約價─結算價
再與所收權利金比較損益

以台股為例，結算日當天交易時間收盤前30分鐘內，加權指數之算術平均為結算價

價平＆價內：根據指數的結算價，計算個別履約價的差值

價外：歸零

計算範例(CALL)大盤9200點，後市看漲買進1口9200的CALL，支付權利金64點



本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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大盤9200點，後市看跌買進1口9200的PUT，
支付權利金54點

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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如何挑選履約價

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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價平 價外 價內
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價平（at the money）：最靠近現貨價格的履約價。

價內（in the money）：具有價值的履約價，以Call來說就是小於現貨價格的履

約價，而Put則是大於現貨價格的履約價。

價外（out the money）：僅具有時間價值，合約到期結算後，便不具任何價值，

也就是高於現貨價格的Call履約價，以及低於現貨價格的Put履約價。

履約價：選擇權相較於期貨，在於選擇權多了一個履約價格，履約價格就代表著指
數的壓力支撐區，所以選擇權交易就是在預期壓力區「過」與「不過」，支撐區
「破」與「不破」。



美式期權和歐式期權

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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美式期權：

買方買入期權後，可再到期日前的任一時點要求行使權利，所以美式期權的設計給
予買方很大的彈性，相對的其權利金也會較高。

歐式期權：

買方只能在合約到期時才能要求賣方履約。

一般有實物可交割的商品期權採用美式，可較為方便商品交割或商品抵押融資操作。

以現金結算的期權，則採用歐式，例如台指期權。



期權交易的特色

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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買方需求:

1. 流動性 2. 指數波動 3. 權利金波動

結算日當天,  以價內一檔或價平觀察, 利用選擇權高槓桿特性, 創造優於期貨當
沖的利潤。

以小博大的選擇權

利用選擇權低成本高槓桿的特性, 以小博大

Ex. 比對期貨&選擇權2016/2/15紅盤後的三行情, 同樣以10萬本金分別進場做多大
台&選擇權。
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本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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買方及賣方的差異
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風險與報酬

－買方風險有限獲利無窮－但賺錢機率低

－賣方獲利有限風險無窮－但賺錢機率高

賺取因果關係

－買方看錯一定賠 看對未必賺

－賣方看對一定賺 看錯未必賠

賺賠比較

－買方最大獲利：無限，最大虧損：100%

－賣方最大獲利：100% ，最大虧損：無限



期權槓桿計算

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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買方槓桿

加權指數9200點

1點價值50元

1口9200的call契約價值為460,000元

9200買權權利金為72*50=3,600元

槓桿=460,000/3,600=127.8

賣方槓桿

加權指數9200點

1點價值50元

1口9200的call契約價值為460,000元

賣方保證金為25,000元

槓桿=460,000/25,000=18.4



交易成本 風險控制

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。

29

假設以本金１０％作為風控值，每次進場便以此金額回推可進場的部位

ex1. 10萬元操作本金, 風控10%,  每次交易可運用資金便是1萬元

選擇權合約規格1點為50元: 10,000/50=200

即為可進場的買方權利金點數;

Ex2. 同樣以10萬本金操作,風控10%,  每次交易可運用資金1萬元

賣方以20點作為停損, 

20*50=1,000  (每組虧損) 10,000/1,000=10

即為可進場的賣方部位組數



BS公式--希臘字母

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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進入選擇權市場的初期，會對於行情
的方向判斷正確，但交易卻出現虧損
的現象感到困惑。

看多行情而BC的看漲部位，行情漲了，
但是到結算時，部位不但沒有獲利，
反而虧損；或因為看空未來行情而BP
的看跌部位，行情跌了，但最後部位
沒有獲利，反而出現虧損。

因為選擇權的權利金受到希臘字母的
影響而呈現非線性損益的關係。



Theta 值 表示選擇權的時間價值

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。
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每經過一天，選擇權價格減少的幅度，代表選
擇權的時間價值。

買方的Theta為負值，代表付出時間價值；相
對地，賣方的Theta為正值。

權利金=時間價值+履約價值

買方有負的Theta，越接近到期日，時間價值
消失的速度越快，不利買方

賣方有正的Theta，距離到期日越遠，時間價
值消失的速度越慢，不利賣方。

THETA 是用來觀察時間價值損耗的程度，隨著
時間的減少，部位的價值會降低，即 THETA 

風險。

時間價值：

時間價值=權利金-履約價值

價外選擇權，權利金=時間價值

價平的選擇權，時間價值最高

愈接近到期日，時間價值最低

履約價值(內含價值)：

買權=台指期市價-選擇權履約價

賣權=選擇權履約價-台指期市價

價外選擇權的履約價值=0



Delta值定義

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。

 Delta是標的價格變動的敏感度，用
來衡量指數變動對權利金的影響

 若指數變動1點，權利金價格變動0.6
點，則Delta=0.6

 權利金漲跌與指數漲跌不是等幅消長，
是根據Delta而定

 例： Delta為0.5的買權
現貨指數上漲100點，權利金增加點
數為100x0.5=50點
現貨指數下跌100點，權利金跌幅也
僅有50點

 買權Delta介於0~1之間，指數上升，買權價格會
上升，上升幅度最多和指數一樣

 賣權Delta介於-1~0之間，指數下跌，賣權價格會
上升，上升幅度最多和指數一樣

 買權、賣權愈價外， Delta愈趨近於0

 買權愈價內， Delta趨近於1

 賣權愈價內， Delta趨近於-1

 價平買權與賣權的Delta≒0.5

 買權Delta－賣權Delta=1
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IV 隱含波動率%

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。

• 明明行情上漲，為啥操作BuyCall卻仍
無法獲利？由於期權是項非線性的商
品，因此我們在操作上會探討到許多
敏感性參數，隱含波動率尤其重要。

• 何謂隱含波動率呢？就是依照期權在
市場上實際成交的價格，推算該價格
所預期出的指數震盪程度，簡單解釋
成投資大眾預期未來市場的波動性。

• 由於隱含波動率是由市場上真實所成
交的價格推算出來，也就是隱含波動
率是買方以及賣方撮合後所決定的價
格所推算出來。
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• 當大家預期行情會有波動時，進場
BuyCall(Put)的人會增加，由於害怕行情
的波動，因此SellCall(Put)的人會減少，
BuyCall(Put)大於SellCall(Put)的力量，
因此這時會造成期權的價格向上攀升。

• IV是期權的物價水準，波動率越高價格越
高

• 隱含波動率處於高檔時，代表
BuyCall(Put)相對於SellCall(Put)的人
多，可以視為期權價格偏貴，反之當隱含
波動率偏低時，可以視為期權價格偏低。



Vega 值
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• Vega 值 表示IV每變動1%，選擇權的
價格變化

• 當Vega為正值，代表波動率上升時，
買進選擇權可以獲利。

• 市場波動率的變化造成權利金的變化，
這就是 VEGA 所代表的意義。

• 通常，我們會把IV和歷史波動率(HV)
一起分析，當IV和HV的走向不同步時，
就是進場的機會。(當IV與HV差距>3%
時，表示權利金可能被高估或低估)
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• 買方部位會有正值的Vega，如果分析市場
將有趨勢，則隱含波動率上升，正值的
Vega可以使買方的權利金因為波動率上升
而增值

• 賣方部位會有負值的Vega，如果分析市場
將盤整，則隱含波動率下降，負值的Vega
可以使賣方的權利金因為波動率下降而減
少，賣方將因為權利金減少而獲利

• 平值履約價的Vega值最大，越往虛值或實
值， Vega值越小



利用選擇權避險

本講義未經同意，請勿複製、轉發、上傳網路、引用，或經任何方式傳送給他人，一經觸法將以智財法提起告訴。

• 當投資人持有現貨（如股票）時，可
以利用買進選擇權來達成避險。

• 例如，投資人持有股票時，若未來股
價下跌則會造成損失，因此，投資人
可以買入賣權並約定特定價格（履約
價格）在未來點出售股票。

• 當未來股價下跌時，則投資人得以約
定價出售股票；當未來股價上漲時，
則投資人可以放棄履約。因此，可以
降低投資人之險，其代價則是所負擔
的權利金。
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• 案例探討：小英在股市有65萬左右的部位，
共持有10張台灣50，這些部位是台股5/20
之前進場佈局的，因為看好之後台股會有
慶祝行情。

• 但之後股市卻一路走軟，5/26大盤更是跌
破季線，要殺出又怕殺完之後股市來個大
反彈，剛好殺在最低點，那一定很不甘心。
但是不做動作，又怕口袋愈來愈薄？怎麼
辦？



應該避險嗎？
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• 避險口數說明：因小英持有10張台灣
50(市值約65萬左右)，而其與加權指數幾
乎完全相關。

• 5/26台指期數8696，合約值為
8696X200=1,739,200當天台灣50收61.6，
10張的值值為616,000要完全避險則須作
空0.35口大台(616,000/1,739,200)(1.4
口小台，0.35X4=1.4)

• 8700點Put的Delta值約為-0.5，因此採用
選擇權完全避險，口數為1.4/0.5=2.8口，
故買進2口8700點Put進行避險


