	買權Call Option: Right to buy an asset at a specified exercise price.
賣權Put Option: Right to sell an asset at a specified exercise price.
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選擇權的意義

•

選擇權係一種「選擇交易與否的權利」，當契約買方

付出權利金

(Premium)

後，享有在特定期間內向契約賣

方依載明的履約價格

(Exercise Price)

買入或賣出一定

數量之標的物

(Underlying Assets)

的權利

•

如果此權利為「買進」標的物，稱為「買入選擇權

(Call Option)

」，簡稱「買權

(Call)

」；若此權利為賣

出標的物，則稱為「賣出選擇權

(Put Option)

」，簡稱

「賣權

(Put)

」。
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選擇權買賣交易雙方之權利、

義務及其他關係

•

不論是買權或賣權，買方都有權利

提出履約的要求，但賣方只有接受

此一要求的義務

——

亦即賣方無法

要求買方履約，只能在買方要求履

約時才能履約，因此雙方的權利義

務並不對稱
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預期多頭賣出

put

預期空頭賣出

call

預期多頭買進

call

預期空頭買進

put

對市場的

預期

權利金 無限獲利 最大獲利

無限損失 權利金 最大損失

賣方都無法要求買方履約 決定權在買方 履行契約

賣方收取 買方支付 權利金

賣方只有義務無權利 買方有執行契約的權利、

無義務

權利與義務

賣方

(Short)

買方

(Long)

表7-1 選擇權買賣交易雙方之權利、

義務及其他關係

 

 

K S MAX

T



, 0

 

T

S

~

 

 

T

S K MAX



, 0
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目前選擇權交易市場可分為集中與店頭市場；最大差異

在於契約內容的標準化。一般而言，集中市場的契約內

容標準化程度較高，而店頭市場的特色則在於多樣化，

其內容設計常隨著交易者的需求而改變

1.標的物

(Underlying Assets)

2.  

履約價格

(Striking Price, Exercise Price)

3.  

履約日期

(Expiration Date)

4.單位契約數量

(Contract Size)

5.

選擇權契約的主要內容
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價內選擇權、價平選擇權

與價外選擇權

•

當選擇權的買方將因為行使履約權利而

獲利時，則稱之為「價內選擇權」

(In-

the-money)

；若因為行使履約權利而產

生損失，則稱為「價外選擇權」

(Out-of-

the-money) 

；不論是否行使履約的權

利，都不會產生利潤或損失的情形時，

稱之為「價平選擇權」

(At-the-money)
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表7-2 買權和賣權的價內、

價外及價平的關係

價內 價外 Ｓ＜Ｋ

價平 價平 Ｓ＝Ｋ

價外 價內 Ｓ＞Ｋ

賣權

(Put)

買權

(Call)

Ｓ

vs

Ｋ

 

K S

T



~

 

T

S K

~


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保證金

(Margins)

•

為了確保交易雙方能夠履行期貨OR選擇權契約，雙方

必須繳交所謂的「保證金」，作為未來履約交割的保

證 此項保證金通稱為「原始保證金」(

Initial Margin)

•

除了原始保證金外，期貨OR選擇權交易者尚須將保證

金維持 在特定水準以持續持有部位──此即「維持

保證金」(

Maintenance Margin)

的制度

•

因為期貨OR選擇權價格的下跌而低於維持保證金時，

經紀商會向客戶發出「保證金追繳通知(Margin 

Call)」，要求客戶補繳不足原始保證金的額度保證金

會低於維持保證金的主因為期貨交易採「逐日結算制

度 (Marked to The Market)」
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手續費﹕1200元(可議價)

交易稅﹕買賣方各課千分0.5 

手續費﹕千分之1.425

交易稅﹕賣方課千分之3 

交易成本

到期時以現金結算

成交日後第二個營業日 交割制度

每日結算，不足維持保證金必

須追繳至原始保證金的水準

不需每日結算 每日結算

無權領取公司股利 可領取公司發放的股利 股利

有到期日

無到期限制

到期限制

僅需契約總值的10%-15%

(保證金制度)

1現金交易

—

100% 

2融資

—

依當時融資比例

3融券

—

依當時融券保證金成數

所需資金

比例

股價指數 個別公司股票

交易標的

指數期貨

OR

選擇權交易

股票交易

指數期貨OR選擇權交易與股票交易之比較
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結算制度

•

選擇權集中市場有其結算及保證金制度。為防止違約

問題（即選擇權賣方不履行契約）發生，所有透過集

中市場交易的選擇權契約，一律經由所謂的結算機構

(Option Clearing Corporation, OCC)

進行交割

•

結算機構亦面對選擇權契約違約的風險，因為選擇權

的賣方有可能不願意或無能力履行契約。結算機構為

保護本身權益，乃要求選擇權「賣方」必須繳交保證

金始可交易

•

保證金制度與期貨市場類似，只是在期貨的買賣雙方

均須繳交保證金，而選擇權市場只有賣方須繳保證金
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保證金制度

•

在選擇權市場中，只有賣方有「義務」履行契約，因

此結算機構只要求投資者在賣出選擇權時須繳交保證

金

•

若賣方在賣出股票買權的同時，已握有現貨股票，此

時經紀商並沒有違約風險的疑慮，在這種情況下，經

紀商並不須向賣方收取任何的保證金。

•

若賣方賣出股票買權的同時並未有握有現股，便會對

賣方收取保證金。此部份稱為「原始保證金」。而原

始保證金的額度，係根據當時該選擇權處於價內或價

外而定
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買權的履約價值＝

S-K

，當

S

＞

K

0  

，當

S

≦

K

買權的損益分析

•

選擇權係屬於一種零和遊戲

(Zero-sum Game)

，買方

（賣方）的損失即是賣方（買方）的利得

•

履約價值

(Exercise Value)

或內在價值

(Intrinsic Value)

當履約價值大於零時，執行契約的權利將有利可圖

：
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賣權的履約價值＝

K-S

，當

S

＜

K

0

，當

S

≧

K

賣權的損益分析

•

對賣權的買方而言，如果在履約日期標的物的

市價低於履約價格，則買方可行使契約的權

利，先以較低的市價買進標的物，再以履約價

格向賣方賣出標的物，此時的履約價值大於零

•

如果標的物的市價等於或高於履約價格，則買

方寧可放棄行使的權利，其履約價值為零



[image: image14.emf]2010/10/28

葉兆輝

154

選擇權的評價模型

1.選擇權的履約價值，係履約時買方因為執行權利所能

獲得的差價利潤。因此，是否投資人可依履約價值為

代價來「買進」選擇權呢？

2.投資人買進選擇權的代價，除了其履約價值外，還須

包括所謂的「時間價值」

3.一般評價模型會先對買權進行評價，然後再根據買權

與賣權的關係，反過來推算賣權價值
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時間價值的意義

1.距離到期日的期間愈長，履約價值大於零的可能性也

愈大（至少可等待的時間較長，獲利機會相對較

多），故選擇權會愈有價值

2.在選擇權的存續期間內，愈能為買方賺取利潤的時間

愈有價值（包括選擇履約的彈性）

3.因此，美式選擇權的時間價值通常會高於歐式選擇

權，因為美式選擇權在存續期間內隨時可行使權利，

使買方獲取更大利潤的機會愈多，因此其時間價值較

高
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圖7-6 選擇權買權的價值結構

標的物價格

買權價值

實際價值

履約價值

時間價值



[image: image17.emf]2010/10/28

葉兆輝

157

買權賣權平價關係

(Put-Call Parity)

•

買權賣權平價關係是指在「歐式選擇權」之下，當相

同標的物的買權和賣權同時存在，且兩者的履約價格

和履約日期均相同時，則下列的關係式必定成立：

Ｐ：代表賣權之價格

Ｃ：代表買權之價格

Ｋ：代表無風險利率(以年為基準)

ｔ：代表距履約日期的長短(以年為基準)

Ｓ：代表標的物市價

S Ke C P

t r

  

 
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Black-Scholes

選擇權評價模型（一）

原始的ＢＳ模式有幾個基本假設包括：

1. 

股票買權必須為歐式選擇權。

2 .

標的股價為對數常態分配。

3. 

標的股票不配發股利或其它現金分配。

4. 

完美市場假設，亦即沒有交易成本及稅等。

5. 

證券可無限制細分買賣。

6. 

存在無風險利率

r

，且為固定不變。

7. 

可以賣空

(Short Selling) 
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Black-Scholes

選擇權評價模型（二）

1.導出的ＢＳ公式如下：

2.有了買權價格之後，再從買權賣權平價關係式

中，可 以得到歐式賣權定價公式為:

) d ( N Ke ) d ( N S C

2

rt

1

   



t

t r K S

d





) 5 . 0 ( ) / ln(

1

2  



t d d

1 2

  

) 2 ( ) (

1

d N Ke d N S P

rt

      


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＋ ＋ 標的物價格變動率

－ ＋ 無風險利率

＋ ＋ 到期期間長短

＋ － 履約價格

－ ＋ 標的物價格

賣權價格的變化 買權價格的變化 因素名稱

影響選擇權價格之主要因素
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股價指數選擇權之契約內容

•

標的指數

•

履約方式

•

契約到期月份

•

履約價格的間距

•

契約序列

•

權利金報價單位與漲

跌幅限制

•

到期結算價與交割方

式
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到期結算價與交割方式

•

股價指數選擇權以指數為標的，在履約

時並無法進行實物交割，故必須採取現

金交割方式進行

•

國外主要股價指數選擇權所採取的方式

有以下三種：

(1)

最後交易日

(

台灣

為

每月第三個週

三

)

之現貨市場收盤價

(

台灣

為

13:30)

(2)

最後交易日翌日之現貨市場開盤價

(3)

最後交易日現貨市場一段期間的平均價格等

為到期結 算價格
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價值下限

X+Y=

避險後之投資組合價值

X=

原投資組合價值

Y=

賣權指數價值

權利金

{

履約價格

保護性賣權之圖示

(

以價平賣權為例

)
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股價指數選擇權的應用（二）

積極性策略：保護性買權發行

(Covered Call  Writing

•

「保護性買權發行」的策略，主要在於提高投資組合報酬率。當投資人預期未來股市的表現穩定，並會在某震盪時，可以賣出

(

或發行

)

買權的方式來增加投資組合的報酬率

•

選擇履約價格愈高的買權，被履約的機率愈低，是以買權雖可持續處於價外的情況，因權利金收入太低，

提高資組合的效果有限。反之，若履約價格偏低，雖

可提高權利金收入，但被要求履約的機率卻也大增，

履約損失可能反而高於當初權利金收入，形成反效果
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保護性買權發行之圖示

(

以價平買權為例

)

價值

X+Y=

避險後之

投資組合價值

價值上限

X=

原投資組合價值值

X=

買權

履約價格

指數

履約價格

權利金
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股價指數選擇權的應用（三）

•

虛擬投資組合

(Synthetic Portfolios)

同時買進指數買權、賣出指數賣權並買進與選擇權到

期日相同的國庫券，即可複製成一虛擬投資組合

•

利用指數買賣權所建構出來的虛擬投資組合，可為基

金經理人省下不少交易成本，也提高了調整投資組合

策略的彈性

t r

t r

Ke P C S

S Ke C P

 

 

  

  
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選擇權之風險係數（一）

Delta

係數

(

△

)

•

所謂

Delta

係數，係指選擇權價值對標的物價格變動的

敏感度

•

若以買權價值與標的物價格之關係圖為例，如圖

11-15

所示，

Delta

係數其實就是此關係曲線的斜率。其公式

如下：

•

若標的物價格大幅波動，

Delta

係數將無法完全反映選

擇權價值的變動幅度，而這也是

Delta

係數的限制

S

C

Delta





 

) (
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S 

a

S 

b

買權價值

標的物價格

Slope=Delta

C

b

C

d

C

a

買權價值與標的物價格之關係圖



[image: image29.emf]2010/10/28

葉兆輝

250

選擇權之風險係數（二）

Gamma

係數

(

Γ

)

‧‧‧

Delta

係數會隨著標的物價格變動而改變，而

Gamma

係數即衡量

Delta

係數對標的物價格變動的敏

感度。

Gamma

係數愈大，代表

Delta

係數隨著標的物

價格波動的幅度愈大

Theta

係數

(

Θ

)

•

在其他因素不變下，隨著時間流逝，選擇權的價

值(時間價值)將會減少，而

Theta

係數就是衡量選

擇權價值對時間變數的敏感度。由於時間價值逐

日遞減，因此一般的選擇權

Theta

係數都小於零
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選擇權之風險係數（三）

Vega

係數

(V)

• Vega

係數

(V)

即衡量選擇權價值對於標的物價格波動性

改變的敏感度，

Vega

係數愈高，代表選擇權價值受其

標的物價格波動性的影響愈大

Rho

係數

(

ρ

)

• Rho

係數主要適用於衡量選擇權價值對於利率變動的

敏感度。在影響選擇權價值之因素中，由於無風險利

率與買權的價值呈正向的關係，但與賣權呈負向的關

係，因此買權之

Rho

係數將永遠為正數，而賣權之

Rho

係數將永遠為負數



	買權Call及賣權Put是有價証券也是衍生性金融商品,衍生性金融商品是一種附屬性、有限期的契約資產，其價值來自所依附證券或資產價值的波動。這些工具之所以被冠上「衍生性」的字眼，正因它們的價值取決於其所依附資產的價值高低  

	買進標的物[image: image31]，[image: image32]此選擇權稱為[image: image33]「[image: image34]買入選擇權 .[image: image35]. 買權[image: image36]」[image: image37]Call[image: image38]) 如果此權利的執行結果是賣出標的物[image: image39]，[image: image40]則通常稱為[image: image41]「[image: image42]賣出 選擇 .[image: image43]. 金[image: image44]）[image: image45]該期貨之標的公債的現貨價格為P[image: image46]， 則在到期時[image: image47]([image: image48]T[image: image49])[image: image50]需支付期貨賣方的

	[image: image1.emf]2010/10/28
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選擇權

(Option)

•

當契約買方付出權利金

(Premium

)後，即享有在特定

期間內向契約賣方、依契約載明的履約價格

(Exercise  

Price)

買入或賣出一定數量的標的物

(Underlying 

Assets)    

的權利如果此權利的執行結果是買進標的

物，此選擇權稱為「買入選擇權」

(Call Option)

，簡稱

「買權」

(Call)

； 如果此權利的執行結果是賣出標的

物，則通常稱為「賣出 選擇權」

(Put Option)

，簡稱

「賣權」

(Put)

•

從權利義務的觀點來看,不論是買權或賣權，買方都有

權利提出履約的要求，但賣方只有接受此一要求的義

務，因此雙方的權利義務並不對稱



	Components of the Option Price
1 - Underlying asset(stock) price 
[image: image51.wmf](

)

T

S

最後結算價
2 - Striking or Exercise price 
[image: image52.wmf](

)

K

履約價
3 - Volatility of the stock returns (standard deviation of annual returns)

4 - Time to option expiration

5 - Time value of money (discount rate)

	股票及期貨及選擇權都是
不能吃 買了就要賣 賺差價 
預期明日會漲 今日就先買 
預期明日會跌 今日就先賣
今日叫期初(t=0)
明日叫期末(t=1)


	股票及期貨, 先開倉(未沖銷部位)有二種(1買2賣). 

但選擇權開倉是有四種(
1買(1.1買進買權1.2買進賣權)
2賣(2.1賣出買權2.2賣出賣權)).

	1買
1.1買
負C=買進買權=-C
1.2買
負P=買進賣權=-P
2賣
2.1賣
正C=賣出買權=+C
2.2賣

正P=賣出賣權=+P



	股票及期貨, 後平倉(沖銷部位)有二種(1買2賣).與開倉反向.
但選擇權平倉是有八種.
前四種到期前平倉與開倉反向,平倉損益與履約價無關.
2.1賣
正C=賣出買權=+C
2.2賣

正P=賣出賣權=+P
1.1買
負C=買進買權=-C
1.2買
負P=買進賣權=-P
後四種到期前不平 倉參與結算
參與結算,結算損益與履約價有關,

買權是有權力用
[image: image53.wmf](

)

K

履約價去買, 因此
[image: image54.wmf](

)

K

被減,被
[image: image55.wmf](

)

T

S

最後結算價減,
[image: image56.wmf](

)

K

S

T

-

,因買權是Right to buy選擇的權力,因此也可選擇放棄權力,因此

當隨機變數
[image: image57.wmf](

)

T

S

~

變到對你有利的時候
[image: image58.wmf](

)

K

S

T

>

~

,你選擇用此權力
[image: image59.wmf](

)

K

S

T

-


當隨機變數
[image: image60.wmf](

)

T

S

~

變到對你無利可圖時
[image: image61.wmf](

)

K

S

T

<

~

,你選擇放棄此權力(棄權)
[image: image62.wmf]0


因此才會有
[image: image63.wmf]0

與
[image: image64.wmf](

)

K

S

T

-

取最大,數學表示法為
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同理,
賣權是有權力用
[image: image66.wmf](

)

K

履約價去賣, 因此
[image: image67.wmf](

)

K

減別人, 別人是
[image: image68.wmf](

)

T

S

最後結算價,
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K

-

,因賣權是Right to sell選擇的權力,因此也可選擇放棄權力,因此

當隨機變數
[image: image70.wmf](

)

T

S

~

變到對你有利的時候
[image: image71.wmf](

)

T

S

K

~

>

,你選擇用此權力
[image: image72.wmf](

)

T

S

K
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當隨機變數
[image: image73.wmf](

)

T

S

~

變到對你無利可圖時
[image: image74.wmf](

)

T

S

K

~

<

,你選擇放棄此權力(棄權)
[image: image75.wmf]0


因此才會有
[image: image76.wmf]0

與
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T

S

K

-

取最大,數學表示法為
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K

MAX
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.
期初買進是以權力金出口袋-C去交換有價証券買權,買方有權力
1.1買進買權結算損益:
期末買方有權力

[image: image79.wmf](
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期初買進是以權力金出口袋-P去交換有價証券賣權,買方有權力
1.2買進賣權結算損益:
期末買方有權力

[image: image80.wmf](
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期初賣出是以權力金入口袋+C去交換有價証券賣權,賣方有義務, 承當義務.
2.1賣出買權結算損益(與1.1正負向相反);
期末賣方有義務,承當義務.

[image: image81.wmf](
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期初賣出是以權力金入口袋+P去交換有價証券賣權, 賣方有義務, 承當義務.
2.2賣出賣權結算損益(與1.2反方向)):
期末賣方有義務,承當義務.
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此外,
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是線性方程式,
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是非線性方程式
結算
http://www.taifex.com.tw/chinese/5/5_6.asp
The value of an option at expiration is a function of the stock price and the exercise price.


	最後
結算日
契約
月份
臺股期貨/小型臺指期貨 
（TXF/MXF）
電子期貨 
（TE）
金融期貨 
（TF）
台灣50期貨 
（T5F）
MSCI臺指期貨 
（MSF）
非金電期貨 
（XIF）
櫃買期貨 
（GTF）
99/10/20

9910

8119 

313.3 

890.6 

5438 

286.1 

10683 

137.65 

99/9/15

9909

8154 

320.5 

907 

5480 

288.6 

10376 

142.8 

99/8/18

9908

7918 

312.8 

883.4 

5261 

278.8 

9985 

144.45 

99/7/21

9907

7687 

310.5 

851.4 

5160 

272.4 

9378 

137.9 

99/6/17

9906

7520 

306.45 

791.2 

5100 

267.2 

9221 

133.75 

99/5/19

9905

7576 

308.5 

804.4 

5134 

268.3 

9268 

136.45 

99/4/21

9904

7980 

329.1 

828.4 

5424 

284.7 

9641 

147.95 

99/3/17

9903

7842 

322.3 

843.2 

5384 

281.2 

9401 

139.1 

99/2/22

9902

7558 

312.45 

819.6 

5256 

273.5 

8944 

130.45 

99/1/20

9901

8214 

341.25 

888 

5628 

295.4 

9654 

148.75 

98/12/16

9812

7752 

319.4 

856.2 

5308 

278.6 

9164 

139.75 

98/11/18

9811

7786 

315.3 

900.4 

5416 

282.6 

9300 

128.2 

98/10/21

9810

7705 

310.4 

930.6 

5328 

279.5 

9109 

129.8 
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	註：
	1.
	臺股期貨(TX)資料自87年9月開始；電子期貨(TE)及金融期貨(TF)資料自88 年8月開始；臺指選擇權(TXO)資料自91年1月開始；臺灣五十期貨(T5F)資料自92年7月開始；十年期公債期貨(GBF)資料自93年3月開始； 三十天期利率期貨（CPF）資料自93年6月開始；電子及金融選擇權契約自94年4月開始。

	 
	2.
	十年期公債期貨(GBF)採實物交割作業；交割價款由最後結算價計算而得。


	答案欄：考生請在「答案欄」上作答，謝謝合作。

學號：
姓名：
得分：
1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

↑              ↑           ↑↓
├───────────────────────┤口袋         
t=0               t=1  
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           t=T期末
OPTION MIDTERM 中文化

Q1.假設10/8，台積電股票48元，路人甲極力看好台積電未來之發展，故買進11月份買權，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。

契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至10點，賣出買權，求甲之損益為多少點?(-3+10)

Q2.假設10/8，台積電股票48元，路人乙不看好台積電未來之發展，故賣出11月份買權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至10點，買進買權平倉，求乙之損益為多少點?(+3-10)

Q3.假設10/8，台積電股票48元，路人丙不看好台積電未來之發展，故買進11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)2點，1點1元。契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至8點，賣出買權平倉，求丙之損益為多少點?(-2+8)

Q4.假設10/8，台積電股票48元，路人丁看好台積電未來之發展，故賣出11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)2點，1點1元。契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至8點，買進賣權平倉，求丁之損益為多少點?(+2-8)

Q5.假設10/8，台積電股票48元，路人甲極力看好台積電未來之發展，故買進11月份買權，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉之後不平倉，11/20到期，假設最後結算價60元，進行履約，以每股50元取得台積電股票，並在股票市場上以60賣出獲利，求甲之損益為多少點?(-3+(60-50))

Q6.假設10/8，台積電股票48元，路人乙不看好台積電未來之發展，故賣出11月份買權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉之後不平倉，11/20到期，假設最後結算價60元，求甲之損益為多少點?(+3+(50-60))

Q7.假設10/8，台積電股票48元，路人丙不看好台積電未來之發展，故買進11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價40元，求丙之損益為多少點?(-3+(50-40))

Q8.假設10/8，台積電股票48元，路人丁看好台積電未來之發展，故賣出11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價40元，求丁之損益為多少點?(+3+(40-50))

Q9.假設10/8，台積電股票48元，路人甲極力看好台積電未來之發展，故買進11月份買權，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，放棄履約，求甲之損益為多少點?(-3)

Q10假設10/8，台積電股票48元，路人乙不看好台積電未來之發展，故賣出11月份買權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，求乙之損益為多少點?(+3)

Q11.假設10/8，台積電股票48元，路人丙不看好台積電未來之發展，故買進11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，求丙之損益為多少點?(-3+(50-45))

Q12.假設10/8，台積電股票48元，路人丁看好台積電未來之發展，故賣出11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，求丁之損益為多少點?(+3+(-50+45))

	答案欄：考生請在「答案欄」上作答，謝謝合作。

學號：
姓名：
得分：
1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

↑              ↑           ↑↓
├───────────────────────┤口袋         
t=0               t=1  
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           t=T期末
OPTION MIDTERM 中文化

Q1.假設10/8，台積電股票48元，路人甲極力看好台積電未來之發展，故^期^初買進11月份買權，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。

契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至10點，賣出買權，求甲之損益為多少點?(-3+10)

Q2.假設10/8，台積電股票48元，路人乙不看好台積電未來之發展，故期^初賣出11月份買權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至10點，買進買權平倉，求乙之損益為多少點?(+3-10)

Q3.假設10/8，台積電股票48元，路人丙不看好台積電未來之發展，故期^初買進11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)2點，1點1元。契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至8點，賣出買權平倉，求丙之損益為多少點?(-2+8)

Q4.假設10/8，台積電股票48元，路人丁看好台積電未來之發展，故期^初賣出11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)2點，1點1元。契約到期前，11/8權利金(Premium)上漲至8點，買進賣權平倉，求丁之損益為多少點?(+2-8)

Q5.假設10/8，台積電股票48元，路人甲極力看好台積電未來之發展，故期^初買進11月份買權，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉之後不平倉，11/20到期，假設最後結算價60元，進行履約，以每股50元取得台積電股票，並在股票市場上以60賣出獲利，求甲之損益為多少點?(-3+(60-50))

Q6.假設10/8，台積電股票48元，路人乙不看好台積電未來之發展，故期初^賣出11月份買權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉之後不平倉，11/20到期，假設最後結算價60元，求甲之損益為多少點?(+3+(50-60))

Q7.假設10/8，台積電股票48元，路人丙不看好台積電未來之發展，故期初^買進11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價40元，求丙之損益為多少點?(-3+(50-40))

Q8.假設10/8，台積電股票48元，路人丁看好台積電未來之發展，故期^初賣出11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價40元，求丁之損益為多少點?(+3+(40-50))

Q9.假設10/8，台積電股票48元，路人甲極力看好台積電未來之發展，故期^初買進11月份買權，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，放棄履約，求甲之損益為多少點?(-3)

Q10假設10/8，台積電股票48元，路人乙不看好台積電未來之發展，故期^初賣出11月份買權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，求乙之損益為多少點?(+3)

Q11.假設10/8，台積電股票48元，路人丙不看好台積電未來之發展，故期初^買進11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，求丙之損益為多少點?(-3+(50-45))

Q12.假設10/8，台積電股票48元，路人丁看好台積電未來之發展，故期初^賣出11月份賣權開倉，履約價格50元，權利金(Premium)3點，1點1元。開倉後不平倉，11/20到期，假設最後結算價45元，求丁之損益為多少點?(+3+(-50+45))
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