
6 TAIFEX BIMONTHLY    NO.11     15  OCTOBER  2012

專題報導
Feature

 

期 交所於今（2012）年8月13日公告在現有臺

指選擇權各到期月份契約之下，將於每個交

易當月之每個星期三加掛一週到期臺指選擇權契

約，成為亞洲地區率先推出每週加掛一週到期契約

之期貨交易所。

目前各項上市前準備工作皆正在積極進行中，

包含相關交易結算電腦系統調整、整體期貨市場系

統測試及辦理全國性宣導及推廣活動等，預計最快

在11月加掛，屆時該契約將可提供臺指選擇權交易

人另一便利之金融交易工具，交易人在執行各式選

擇權交易策略時將更為靈活與具彈性，並可望為上

市將屆11年之臺指選擇權帶來一股全新的活力與動

能。

近年來加掛短天期選擇權契約已成為國際期貨

市場主要發展趨勢之一，國外知名期貨交易所包含

芝加哥商業交易所（CME）、NYSE Liffe交易所、

歐洲期貨交易所（EUREX）與芝加哥選擇權交易

所（CBOE）等，皆已在多項指數選擇權契約各到

期月份契約之下，加掛每週到期之短天期選擇權契

約，該契約英文名為Weekly Options。

在該契約問世前，全球指數選擇權商品多採

每月皆有近月契約到期之設計方式，而在Weekly 

Options出現後，有許多指數選擇權商品亦有每週

到期契約，如此，交易人將可視其擬持有部位期間

長短與交易策略，選擇每月到期或每週到期之選擇

權進行交易，大幅提升交易彈性。

契約規格

一週到期臺指選擇權係屬在既有臺指選擇權各

到期月份契約下加掛之短天期契約，原則上，該契

約除新契約加掛方式、最高與最低履約價格序列涵

蓋區間及履約價格間距等規定稍有不同外，餘契約

一週到期臺指選擇權 契約 預計11月推出
規格項目皆與現有臺指選擇權大致相同。

現有臺指選擇權之到期月份分別為交易當月

起連續3個月份，以及3月、6月、9月、12月中2個

接續之季月，共5期。換言之，目前臺指選擇權於

任一交易日皆有5個不同到期日之契約同時上市交

易，且在每個交易當月之第3個星期三皆有近月之

臺指選擇權到期。然在加掛一週到期臺指選擇權

後，未來在每個交易當月之每個星期三亦有臺指選

擇權到期，此對具有短期交易需求的交易人來說，

其在每個交易日除可選擇交易最近月臺指選擇權契

約外，亦可選擇交易存續期間較短之一週到期臺指

選擇權契約，讓交易人更靈活運用選擇權契約。

加掛方式

一週到期臺指選擇權之加掛方式係每週掛出1

個次一週到期契約，即在每個交易當月期間，每週

皆會有1個一週到期契約到期。未來每週加掛1個一

週到期臺指選擇權契約實施後，各契約之最後交易

日依序為每個交易當月之第1、2、4、5個星期三，

各週三到期契約之新契約上市交易日，為前一週之

星期三。

按此設計方式，每個一週到期臺指選擇權契約

存續期間為6個交易日，且在每個一週到期臺指選

擇權契約最後交易日當天（星期三），尚有另一個

下週三到期之新契約上市可供交易，讓交易人的交

易策略得以延續。另因每個交易當月第3個星期三

係為最近月臺指選擇權契約之最後交易日，該契約

到期前一週即屬一週到期契約，故在加掛一週到期

契約後，每個交易當月第2個星期三不會加掛一週

到期契約。此外，如一週到期契約之新契約上市交

易日或最後交易日遇非股市交易日，則順延至次一

交易日。
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履約價格序列

一週到期臺指選擇權契約除加掛方式與現有臺

指選擇權有別之外，最高與最低履約價格序列涵蓋

區間及履約價格間距亦不相同。未來於每個一週到

期臺指選擇權契約之任一交易日，其最高與最低履

約價格之涵蓋範圍至少為現貨基準指數（前一日收

盤台股加權指數）上下7%，該區間內各序列履約

價格間距比照現有近月臺指選擇權。另在基準指數

上下3%範圍內之序列，插補履約價格間距縮小為

近月臺指選擇權契約一半之序列；當最近月臺指選

擇權契約存續期間為1週內時（即到期當月第2個星

期三至最後交易日期間），將比照一週到期契約作

法，於基準指數上下3%內插補相關序列。

以基準指數7000點為例，一週到期臺指選擇權

每週新上市契約最高與最低履約價格須至少涵蓋

7000點上下7%（即500點），故最高與最低履約價

格序列分別為7500

與6500，履約價格

間距則比照最近月

臺指選擇權為100

點，故價平上下之

序列數共有11個，

此外，在基準指數

上下不超過3 %之

內，即7200至6800

間，加掛履約價格

間距縮小一半之序

列（即50點），分

別為6850、6950、

7050與7150等4個

序列（詳右圖）。

以今年9月為例（詳下圖），該月份因有4個星

期三，扣除第2個星期三不加掛，該月將有3個一週

到期契約上市交易：第1個星期三（9月5日）到期

契約（W1），其新契約上市交易日為到期日前一週

之星期三（8月29日）；第2個星期三（9月12日）到

期之契約（W2），其新契約上市交易日為9月第1個

星期三（9月5日）；第4個星期三（9月26日）到期

之契約（W4），其新契約上市交易日為9月第3個星

期三（9月19日）。

 

一週到期臺指選擇權 契約 預計11月推出

一週到期臺指選擇權契約加掛方式

到期週別 最後交易日或到期日 新契約上市
交易日

第1週(W1) 交易當月第1個星期三

各週到期契約最
後交易日前一週
之星期三

第2週(W2) 交易當月第2個星期三

第4週(W4) 交易當月第4個星期三

第5週(W5) 交易當月第5個星期三

註： 如交易當月無第5個星期三，該月即不加掛第5週到期之契約。

2012年9月
8月

29 日 一 二 三 四 五 六

   1
  2      3      4      5      6       7       8
  9    10     11   12    13    14     15
16    17    18    19   20     21  22
23    24    25    26   27     28  29
30

29
W1

W2

W4

註： 以2012年9月為例。
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一週到期臺指選擇權契約

履約價格間距及序列掛牌範例
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位，買方交易人交易一週到期臺指選擇權資金需求

可大幅降低，或是，交易人可在相同資金下，持有

更多一週到期臺指選擇權部位，如此，交易人將可

更充分的有效運用資金。

時間價值消逝速度快

所謂選擇權時間價值係指權利金減去內含價值

（Intrinsic Value）差額，另所謂選擇權內含價值係

指選擇權履約價格與標的物市價差額。例如，假

設履約價為7000點9月臺指選擇權買權，目前權利

金為160點，若此時臺股指數為7100點，則內含價

值就是100點（7100-7000），而時間價值就是60點

（160-100）。

一般而言，選擇權時間價值的消逝速度會隨著

到期日的接近而加速，尤其是距到期日僅剩幾個交

易日價外序列，主要係因隨著到期日接近，該等序

列到期履約機率越來越低，此即會快速反應在選擇

權價格上。

價格波動度高

一般來說，快到期之選擇權商品價格對其標的

物價格變動之敏感度較高，特別是位於價平附近序

列，由於短天期選擇權價格敏感度較一般天期選擇

權契約高，只要在短天期選擇權存續期間，標的物

價格出現顯著波動，選擇權價格之波動亦將隨之變

大。當運用選擇權進行短期之一般交易策略，或是

一週到期契約之商品特性

權利金較便宜

一般而言，選擇權價格（即權利金）高低係與

存續期間成正比，選擇權之存續期間越短，時間價

值（Time Value）越低，其價格就越便宜。因此，

交易人交易一週到期臺指選擇權契約之資金需求低

於其他每月到期契約，而越是價外的短天期選擇權

序列，其權利金相較相同價外序列之一般天期契約

便宜更多。

以下表價平履約價格7500點買權序列為例，存

續期間6天序列權利金約為79.5點，約僅有存續期間

18天序列（138.5點）之57.4%，而越價外短天期序

列權利金更為便宜，例如價外第3檔履約價格7800

買權序列，存續期間6天序列權利金約為6.1點，約

僅有存續期間18天序列（38.5點）之15.8%。

  

相較一般每月到期臺指選擇權，一週到期臺指

選擇權主要優點為權利金較為便宜，當交易人遇有

短期交易與避險需求時，資金需求低之一週到期臺

指選擇權，將可提供交易人另一個交易選擇，增加

交易人之交易彈性與機會。

例如當交易人預期一週內國內外將有重大事件

（如重大財經政策出爐、經濟數據公布、重要企業

公布財報與天然災害等）可能發生，且將造成市場

大幅波動時，相較持有每月到期臺指選擇權買方部

不同存續期間之臺指選擇權買權權利金一覽表

履約價格
買權權利金

6天 12天 18天

7200 306.3 321.2 337.1

7300 216.5 239.7 260.4

7400 139.1 169.5 193.8

7500(價平) 79.5 112.8 138.5

7600(價外1) 39.6 70.2 94.7

7700(價外2) 16.9 40.6 61.8

7800(價外3) 6.1 21.8 38.5

　註：假設目前加權指數7500點、波動率17%、利率0.75%，

　　　本表試算交易人買進1口不同存續期間臺指選擇權買權

　　　所需之理論權利金點數。

權利金

距到期天數→
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選擇權時間價值消逝示意圖
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避險交易人預期短期內市場將出現影響盤勢重大事

件時，即可利用短天期選擇權有效規避短期市場風

險與增加交易機會。

交易及結算制度

一週到期臺指選擇權係屬在既有臺指選擇權各

到期月份契約下加掛之短天期契約，既有臺指選擇

權之交易、結算制度，亦適用於一週到期臺指選擇

權。

例如在組合式委託種類方面，一週到期臺指

選擇權契約可與近月及季月臺指選擇權契約組合

成時間價差委託（Time Spreads）；一週到期臺指

選擇權契約間亦可互相組合成時間價差委託；另

到期日相同之一週到期臺指選擇權契約，可組成

垂直價差（Price Spreads）、跨式（Straddle）、勒式

（Strangle）、轉換（Conversion）與逆轉（Reversal）

等組合式委託。

在部位限制方面，一週到期臺指選擇權與現有

近月、季月臺指選擇權契約部位合併計算；在交易

量申報、違約申報及錯帳申報方面，一週到期臺指

選擇權契約將與原有臺指選擇權近月及季月到期分

開申報；最後，在保證金計收方面，加掛一週到期

臺指選擇權契約之風險保證金(A值)及風險保證金

最低值(B值)同原有近月及季月到期臺指選擇權契

約，保證金調整亦同。

期交所行情資訊網站揭示

為方便期交所網站使用者辨別與取得一週到期

臺指選擇權行情資訊，期交所將在行情資訊網站臺

指選擇權各到期契約選項中加註識別碼。以下圖為

例，臺指選（TXO）201209W1係指2012年9月第1

週到期之一週到期臺指選擇權契約；同月份第2週

到期契約之代碼則為201209W2，第4、5週到期代

碼最後2碼則為W4與W5，另因現有近月臺指選擇

權係於每個交易當月之第3個星期三到期，故不會

出現「W3」之一週到期臺指選擇權契約。

結語

近年來國際金融、經濟與政治情勢變化、天然

災害等短期不確定事件頻傳，金融市場出現短期大

幅波動之頻率隨之增加，面對該等重大事件，交易

人可善用一週到期臺指選擇權進行各式短期交易，

並增加交易機會。此外，一週到期臺指選擇權存續

期間短、時間價值低，故權利金較為便宜，且尚具

有時間價值消逝速度快與對交易標的物價格之敏感

度高等特性，當交易人短期內面臨前揭市場重大不

確定因素而具有短期之交易與避險需求時，一週到

期臺指選擇權將成為另一項便利之金融交易工具，

讓交易人在執行交易策略或避險策略時更具彈性，

並得以充分有效運用資金。

期交所「一週到期臺指選擇權契約」行情資訊揭示


	臺灣期貨雙月刊10月(全部)網路5M.pdf
	臺灣期貨雙月刊10月(全部)網路5M.pdf
	臺灣期貨雙月刊10月(內頁1-32)網路.pdf



