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選擇權基本策略選擇權基本策略選擇權基本策略選擇權基本策略
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選擇權策略總覽選擇權策略總覽選擇權策略總覽選擇權策略總覽

資料來源：元大期貨張林中經理
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結算後當週週五結算後當週週五結算後當週週五結算後當週週五(11(11(11(11月月月月)OI 10/19)OI 10/19)OI 10/19)OI 10/19

資料來源：期交所、兆豐期貨彙整
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11/16 11/16 11/16 11/16 未平倉變化未平倉變化未平倉變化未平倉變化

資料來源：期交所、兆豐期貨彙整
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波動率指數波動率指數波動率指數波動率指數（（（（VIXVIXVIXVIX））））

�所謂波動率指數(VIX，Volatility Index)為美
國芝加哥選擇權交易所(CBOE)於1993年所推出，
其利用S&P 100股價指數選擇權市價反推算而得
的隱含波動率計算得之，目的係藉由當時市場對
未來股票市場波動率的看法，提供選擇權交易人
更多元化的資訊，作為交易及避險操作策略之參
考。一般而言，VIX指數愈高時，顯示交易人預
期未來股價指數的波動程度愈劇烈；相反地，當
VIX指數愈低時，顯示交易人預期股價指數變動
將趨於和緩。由於該指數具有描述投資人心理的
變化情形，故又稱為「投資人恐慌指標(The 
investor fear gauge)」。
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VIX VIX VIX VIX 與與與與 台股連動比較台股連動比較台股連動比較台股連動比較

加權指數

vix

資料來源：Yahoo Finance、兆豐期貨彙整
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VIX VIX VIX VIX 去年實例引用去年實例引用去年實例引用去年實例引用

�7/27 7/27 7/27 7/27 美美美美VIXVIXVIXVIX突破近突破近突破近突破近3333月新高月新高月新高月新高22.9822.9822.9822.98

隔天隔天隔天隔天7/287/287/287/28台指開台指開台指開台指開8695869586958695收收收收8726(8726(8726(8726(跌跌跌跌35353535點點點點))))

7/28 7/28 7/28 7/28 開盤開盤開盤開盤8500850085008500買進賣權買進賣權買進賣權買進賣權1111口口口口（（（（權利金權利金權利金權利金73737373））））

8/5 85008/5 85008/5 85008/5 8500賣權最高漲至賣權最高漲至賣權最高漲至賣權最高漲至785785785785，，，，收收收收740740740740！！！！((((大賺大賺大賺大賺914%)914%)914%)914%)

8/9 85008/9 85008/9 85008/9 8500賣權最高盤中亮燈漲停賣權最高盤中亮燈漲停賣權最高盤中亮燈漲停賣權最高盤中亮燈漲停1430!(1430!(1430!(1430!(狠撈狠撈狠撈狠撈1859%)1859%)1859%)1859%)

�8/48/48/48/4美美美美VIXVIXVIXVIX突破突破突破突破30303030來到來到來到來到31.6631.6631.6631.66

�隔天隔天隔天隔天8/58/58/58/5台指開台指開台指開台指開7820782078207820收收收收7765(7765(7765(7765(跌跌跌跌524524524524點點點點))))

�8/58/58/58/5開盤開盤開盤開盤 7700770077007700買進賣權買進賣權買進賣權買進賣權1111口口口口（（（（權利金權利金權利金權利金45454545））））

8/9 77008/9 77008/9 77008/9 7700賣權最高盤中亮燈漲停賣權最高盤中亮燈漲停賣權最高盤中亮燈漲停賣權最高盤中亮燈漲停600!(600!(600!(600!(狠撈狠撈狠撈狠撈1233%)1233%)1233%)1233%)



18181818

VIX VIX VIX VIX 近期實例引用近期實例引用近期實例引用近期實例引用

�5/14 5/14 5/14 5/14 美美美美VIXVIXVIXVIX突破近突破近突破近突破近3333月新高月新高月新高月新高21.8721.8721.8721.87

隔天隔天隔天隔天5/155/155/155/15台指開台指開台指開台指開7305730573057305收收收收7384(7384(7384(7384(漲漲漲漲15151515點點點點))))

5/15 5/15 5/15 5/15 收盤買進收盤買進收盤買進收盤買進6666月月月月7200720072007200賣權賣權賣權賣權1111口口口口（（（（權利金權利金權利金權利金113113113113））））

5/18 72005/18 72005/18 72005/18 7200賣權最高漲至賣權最高漲至賣權最高漲至賣權最高漲至234234234234，，，，收收收收230230230230！！！！((((賺賺賺賺104%)104%)104%)104%)

6/4 72006/4 72006/4 72006/4 7200賣權最高盤中漲至賣權最高盤中漲至賣權最高盤中漲至賣權最高盤中漲至403!(403!(403!(403!(大賺大賺大賺大賺257%)257%)257%)257%)
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VIX(11/5)VIX(11/5)VIX(11/5)VIX(11/5)台股台股台股台股(11/5) (11/5) (11/5) (11/5) 變化變化變化變化

資料來源：Yahoo Finance、兆豐期貨彙整



20202020

VIX 10/24VIX 10/24VIX 10/24VIX 10/24實例引用實例引用實例引用實例引用

�10/23 10/23 10/23 10/23 美美美美VIXVIXVIXVIX突破近突破近突破近突破近3333月新高月新高月新高月新高18.8318.8318.8318.83

隔天隔天隔天隔天10/2410/2410/2410/24台指開台指開台指開台指開7230723072307230收收收收7303(7303(7303(7303(漲漲漲漲4444點點點點))))

10/24 10/24 10/24 10/24 收盤買進收盤買進收盤買進收盤買進11111111月月月月7200720072007200賣權賣權賣權賣權1111口口口口（（（（權利金權利金權利金權利金151151151151））））

10/26 720010/26 720010/26 720010/26 7200賣權最高漲至賣權最高漲至賣權最高漲至賣權最高漲至230230230230，，，，收收收收229229229229！！！！((((賺賺賺賺52%)52%)52%)52%)

11/1 720011/1 720011/1 720011/1 7200賣權最高盤中漲至賣權最高盤中漲至賣權最高盤中漲至賣權最高盤中漲至264!(264!(264!(264!(賺賺賺賺75%)75%)75%)75%)
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近近近近2222年年年年VIXVIXVIXVIX與台股連動狀況與台股連動狀況與台股連動狀況與台股連動狀況
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未平倉量未平倉量未平倉量未平倉量 Put/Call RatioPut/Call RatioPut/Call RatioPut/Call Ratio

Oi p/c值＞1，散戶偏空，行情走多
Oi p/c值＜1，散戶偏多，行情走空

：轉倉日資料來源：期交所、證交所、兆豐期貨彙整
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未平倉量未平倉量未平倉量未平倉量 Put/Call Ratio (11/16)Put/Call Ratio (11/16)Put/Call Ratio (11/16)Put/Call Ratio (11/16)

：轉倉日資料來源：期交所、兆豐期貨彙整
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成交量成交量成交量成交量 Put/Call RatioPut/Call RatioPut/Call RatioPut/Call Ratio

屬於盤中參考交易資訊

資料來源：期交所、證交所、兆豐期貨彙整
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成交量成交量成交量成交量 Put/Call Ratio (11/16)Put/Call Ratio (11/16)Put/Call Ratio (11/16)Put/Call Ratio (11/16)

資料來源：期交所、兆豐期貨彙整：轉倉日
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外資期權淨部位變化趨勢外資期權淨部位變化趨勢外資期權淨部位變化趨勢外資期權淨部位變化趨勢(10/3)(10/3)(10/3)(10/3)

資料來源：期交所、證交所、兆豐期貨彙整
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外資期權淨部位變化趨勢外資期權淨部位變化趨勢外資期權淨部位變化趨勢外資期權淨部位變化趨勢(11/16)(11/16)(11/16)(11/16)
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預期大漲或大跌時預期大漲或大跌時預期大漲或大跌時預期大漲或大跌時
�適用時機適用時機適用時機適用時機：：：：特定事件公佈或大選特定事件公佈或大選特定事件公佈或大選特定事件公佈或大選

�可用策略可用策略可用策略可用策略~~~~買進跨式買進跨式買進跨式買進跨式、、、、買進勒式買進勒式買進勒式買進勒式、、、、買買買買
進買權及賣權進買權及賣權進買權及賣權進買權及賣權

�範例策略範例策略範例策略範例策略：：：：買進跨式交易買進跨式交易買進跨式交易買進跨式交易

例例例例：：：：9/139/139/139/13美將宣佈美將宣佈美將宣佈美將宣佈QE3?QE3?QE3?QE3?故於故於故於故於9/139/139/139/13買進買進買進買進
價平價平價平價平7500750075007500買權買權買權買權(114)(114)(114)(114)跟跟跟跟7500750075007500賣權賣權賣權賣權(37)(37)(37)(37)。。。。
9/14 9/14 9/14 9/14 收盤收盤收盤收盤7500750075007500買權買權買權買權(241)(241)(241)(241)跟跟跟跟7500750075007500賣權賣權賣權賣權
(3.1)(3.1)(3.1)(3.1)計算計算計算計算(2(2(2(241414141----114)+(3.1114)+(3.1114)+(3.1114)+(3.1----37)=9*50~37)=9*50~37)=9*50~37)=9*50~一一一一
組獲利組獲利組獲利組獲利4630463046304630，，，，佔支出保證金佔支出保證金佔支出保證金佔支出保證金5000500050005000元元元元
有將近有將近有將近有將近93.1%93.1%93.1%93.1%報酬率報酬率報酬率報酬率。。。。

以上不含稅以上不含稅以上不含稅以上不含稅、、、、手續費試算手續費試算手續費試算手續費試算
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預期小漲或小跌時預期小漲或小跌時預期小漲或小跌時預期小漲或小跌時
�適用時機適用時機適用時機適用時機：：：：經濟數據公佈時經濟數據公佈時經濟數據公佈時經濟數據公佈時

�可用策略可用策略可用策略可用策略~~~~買賣權多買賣權多買賣權多買賣權多、、、、空空空空頭價差頭價差頭價差頭價差、、、、賣賣賣賣
出買出買出買出買、、、、賣權交易賣權交易賣權交易賣權交易。。。。

�範例策略範例策略範例策略範例策略：：：：買權空頭價差買權空頭價差買權空頭價差買權空頭價差((((賣低買高賣低買高賣低買高賣低買高) ) ) ) 

�例例例例：：：：美宣佈美宣佈美宣佈美宣佈QE3QE3QE3QE3後後後後，，，，台股呈現價量台股呈現價量台股呈現價量台股呈現價量
背離背離背離背離????故故故故9/249/249/249/24賣出賣出賣出賣出7900790079007900買權買權買權買權(60)(60)(60)(60)跟跟跟跟買買買買
進進進進8000800080008000買權買權買權買權(31)(31)(31)(31)。。。。10/1 10/1 10/1 10/1 收盤收盤收盤收盤7900790079007900買權買權買權買權
(24)(24)(24)(24)跟跟跟跟8000800080008000買權買權買權買權(11)(11)(11)(11)計算計算計算計算(60(60(60(60----24)+(1124)+(1124)+(1124)+(11----
31)=16*50~31)=16*50~31)=16*50~31)=16*50~一組獲利一組獲利一組獲利一組獲利800800800800，，，，佔支出保佔支出保佔支出保佔支出保
證金證金證金證金5000500050005000元有將近元有將近元有將近元有將近16%16%16%16%報酬率報酬率報酬率報酬率。。。。

以上不含稅以上不含稅以上不含稅以上不含稅、、、、手續費試算手續費試算手續費試算手續費試算
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預期市場盤整時預期市場盤整時預期市場盤整時預期市場盤整時
�適用時機適用時機適用時機適用時機：：：：每天行情量縮及上下波動百點內每天行情量縮及上下波動百點內每天行情量縮及上下波動百點內每天行情量縮及上下波動百點內

�可用策略可用策略可用策略可用策略~~~~賣出跨賣出跨賣出跨賣出跨、、、、勒式勒式勒式勒式，，，，蝴蝶蝴蝶蝴蝶蝴蝶價差價差價差價差、、、、兀鷹價差交易兀鷹價差交易兀鷹價差交易兀鷹價差交易

�範例策略範例策略範例策略範例策略：：：：兀鷹價差兀鷹價差兀鷹價差兀鷹價差((((上空頭下多頭上空頭下多頭上空頭下多頭上空頭下多頭) ) ) ) 

�例例例例：：：：9/269/269/269/26後後後後，，，，台股量縮並呈現價量台股量縮並呈現價量台股量縮並呈現價量台股量縮並呈現價量
背離背離背離背離????故故故故9/269/269/269/26建立建立建立建立上面一組上面一組上面一組上面一組79797979----80808080買權買權買權買權
空頭空頭空頭空頭(18)(18)(18)(18)跟跟跟跟下面一組下面一組下面一組下面一組74747474----75757575賣權多頭賣權多頭賣權多頭賣權多頭
(17)(17)(17)(17) 。。。。10/3 10/3 10/3 10/3 收盤收盤收盤收盤79797979----80808080買權空頭買權空頭買權空頭買權空頭(11)(11)(11)(11)跟跟跟跟
74747474----75757575賣權多頭賣權多頭賣權多頭賣權多頭(11)(11)(11)(11)計算計算計算計算(18(18(18(18----11)+(1711)+(1711)+(1711)+(17----
11)=13*50~11)=13*50~11)=13*50~11)=13*50~一組獲利一組獲利一組獲利一組獲利650650650650，，，，佔支出保佔支出保佔支出保佔支出保
證金證金證金證金1111萬元有將近萬元有將近萬元有將近萬元有將近6.5%6.5%6.5%6.5%報酬率報酬率報酬率報酬率。。。。

以上不含稅以上不含稅以上不含稅以上不含稅、、、、手續費試算手續費試算手續費試算手續費試算
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台指近一年結算趨勢台指近一年結算趨勢台指近一年結算趨勢台指近一年結算趨勢
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近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位

�9/12 9/12 9/12 9/12 收收收收7583 79C~5.87583 79C~5.87583 79C~5.87583 79C~5.8、、、、80C~3.280C~3.280C~3.280C~3.2、、、、81C~1.781C~1.781C~1.781C~1.7

73P~9.673P~9.673P~9.673P~9.6、、、、72P~5.472P~5.472P~5.472P~5.4、、、、71P~3.571P~3.571P~3.571P~3.5

�8/8 8/8 8/8 8/8 收收收收7300   76C~3  7300   76C~3  7300   76C~3  7300   76C~3  、、、、77C~1.277C~1.277C~1.277C~1.2、、、、78C~0.778C~0.778C~0.778C~0.7

70P~4.370P~4.370P~4.370P~4.3、、、、69P~2.169P~2.169P~2.169P~2.1、、、、68P~1.468P~1.468P~1.468P~1.4

�7/11 7/11 7/11 7/11 收收收收7186 75C~2.87186 75C~2.87186 75C~2.87186 75C~2.8、、、、76C~1.276C~1.276C~1.276C~1.2、、、、77C~1.177C~1.177C~1.177C~1.1

69P~4.569P~4.569P~4.569P~4.5、、、、68P~2.468P~2.468P~2.468P~2.4、、、、67P~1.367P~1.367P~1.367P~1.3
約賺
650

6%

約賺
250

2.4%
約賺
250

2.4%

已賣出勒式交易解讀
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近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位

�9/12 9/12 9/12 9/12 收收收收7583 76C~687583 76C~687583 76C~687583 76C~68、、、、9/19 76C~1679/19 76C~1679/19 76C~1679/19 76C~167

76P~8376P~8376P~8376P~83、、、、 76P~076P~076P~076P~0

�8/8 8/8 8/8 8/8 收收收收7300   73C~607300   73C~607300   73C~607300   73C~60、、、、8/15  73C~1688/15  73C~1688/15  73C~1688/15  73C~168

73P~6073P~6073P~6073P~60、、、、 73P~073P~073P~073P~0

�7/11 7/11 7/11 7/11 收收收收7186 72C~507186 72C~507186 72C~507186 72C~50、、、、7/18   72C~07/18   72C~07/18   72C~07/18   72C~0

72P~6572P~6572P~6572P~65、、、、 72P~14272P~14272P~14272P~142
約賺
700

9.27%

約賺
2300

38.3%
約賺
1250

21.7%

已買進跨式交易解讀
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近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位近三月合約到期前一週價位

�10/910/910/910/9收收收收7596   7596   7596   7596   近月近月近月近月76BP(63)76BP(63)76BP(63)76BP(63)、、、、遠月遠月遠月遠月76SP(147)76SP(147)76SP(147)76SP(147)

10/1710/1710/1710/17結算結算結算結算7460 7460 7460 7460 近月近月近月近月76BP(76BP(76BP(76BP(140140140140))))、、、、遠月遠月遠月遠月76SP(76SP(76SP(76SP(228228228228))))

�9/12 9/12 9/12 9/12 收收收收7583 7583 7583 7583 近月近月近月近月76BC(68)76BC(68)76BC(68)76BC(68)、、、、遠月遠月遠月遠月76SC(133)76SC(133)76SC(133)76SC(133)

9/199/199/199/19結算結算結算結算7767  7767  7767  7767  近月近月近月近月76BC(76BC(76BC(76BC(167167167167))))、、、、遠月遠月遠月遠月76SC(76SC(76SC(76SC(248248248248))))

�8/8 8/8 8/8 8/8 收收收收7300   7300   7300   7300   近月近月近月近月73BC(60)73BC(60)73BC(60)73BC(60)、、、、遠月遠月遠月遠月73SC(135)73SC(135)73SC(135)73SC(135)

8/158/158/158/15結算結算結算結算7468  7468  7468  7468  近月近月近月近月73BC(73BC(73BC(73BC(168168168168))))、、、、遠月遠月遠月遠月73SC(73SC(73SC(73SC(225225225225))))

約賠
350

-8.3%

約賠
925

-28.5%

約賺
775

20.7%

已賣出時間價差交易解讀
(賭結算週行情變大)
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QQQQ＆＆＆＆A A A A 時間時間時間時間

責任聲明：本報告內容僅供參考，客戶應審慎考量本身之需求與投資風險，本公司恕不負任何法律責任，亦不作任

何保證。本報告中之內容或有取材於本公司認可之來源，但並不保證其真實性或完整性；報告中所有資訊或預估，

變更時本公司將不作預告，若資料內容有未盡完善之處，恕不負責。此外，非經本公司同意，不得將本報告加以複

製或轉載。 兆豐期貨(股) 100年金管期總字第002號 地址：北市忠孝東路四段563號4樓 電話：(02)8787-8080


