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臺灣期貨交易所於 99年推出股票期貨，提供市場個股避險及交易管道，

交易人亦可搭配股票現貨、股票選擇權、權證或其他相關衍生性商品形成不

同交易策略。在股票期貨參與者逐漸增多，熱門契約交易活絡，股票期貨已

躍為臺灣期貨市場主力商品之一，且有效促進股票市場及期貨市場共榮成長。

期貨是一種標準化遠期交易契約，買賣雙方於交易時約定未來某一特定時點，

以約定價格買賣特定商品，例如：臺股期貨即為國人所熟悉的期貨契約，惟

臺股期貨的標的是一籃子股票的集合指數，股票期貨則是以股票或受益憑證

為標的之期貨契約，其標的是單一股票而非股價指數。對於交易人而言，以

股票期貨作為個股避險，可精準規避價格風險，減少原本使用指數期貨避險

造成的追蹤誤差（Tracking Error）。再者，期貨具有交易成本低、多空操作

靈活及資金運用更具效率的特性，使股票期貨擁有不同於現股之交易優勢。

一、股票期貨交易優勢

現行股票期貨檔數約 200檔，倘交易人手中持有現股部位，可用同標的之

股票期貨進行避險；交易人無持有現股部位者，亦可運用股票期貨進行當沖交

易，操作很靈活。股票期貨報價單位為每股價格，其交易損益計算方式如下：

 

前揭「契約單位」即每口股票期貨表彰標的證券單位數，須注意契約單

位依股票期貨類別而有不同，股票期貨以普通股為標的證券者每口表彰 2,000

股標的證券，高價股另有小型股票期貨契約每口表彰 100股標的證券，標的

＝買賣價差額 × 契約單位交易
損益
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證券為 ETF者，每口表彰 10,000受益權單位。前述表彰標的單位數，若經契約調

整則依調整後契約單位計算。

與個股相比，交易股票期貨所需資金成本較低，期貨帳戶中維持 2至 3成的

保證金（依標的而定）即可交易，對交易人來說，可以用較少的資金參與股票行情，

惟當行情不利於持有之股票期貨部位時，可能會有超額損失之風險，交易人仍須

注意風險控管。以下分別就買入股票期貨、賣出股票期貨與現貨市場之交易成本

進行比較：

（一）買入股票期貨

股票期貨單次買賣的交易成本比起股票為低，對於喜好從事短線交易者而言，

為不可或缺的工具。以下就手續費、交易稅方面來說明。

股票（現貨）交易手續費為千分之 1.425，即使考量券商提供電子下單的手續費

優惠，往往仍需要千分之 0.7以上（5折收費）的交易成本；股票期貨的手續費則是

以「口」來計算，無論股價高低，收費均相同，因此特別是高價股股票期貨的手續

費相對便宜許多，可為投資人節省不少交易成本。

股票於賣出時另須收取千分之 3的證券交易稅，如果以 100萬元計算，也就

是 3,000元的證交稅；股票期貨則屬於期貨，適用期交稅，僅需契約金額的十萬分

之 2，假設同樣是 100萬元的成交金額，買賣股票期貨來回僅需 40元的期交稅。

以下舉例買入同標的股票與股票期貨之交易成本：

假設 A股之市價為 300元，買入 A股手續費為千分之 1.425，證券交易稅為

賣價千分之 3，融資自備 40%資金，融資利息 5%；買入標的股 A股之股票期貨手

續費為每口 50元，期貨交易稅為買賣各十萬分之 2，原始保證金為 13.5%。試算

買入現股與股票期貨之交易成本比較如表 1。
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表 1：買入現股與股票期貨交易成本比較

表 2：賣出現股與股票期貨交易成本比較

（二）賣出股票期貨

現貨在放空上有諸多限制，例如：券

源充足性、融券成數上限、融券強制回補

時機等。但是股票期貨只要有相對方，就

可以進行交易，不但不需要擔心以上問題，

甚至交易成本更低，因此在交易人欲放空

股票時，股票期貨具有很明顯的優勢。賣

出現股與股票期貨交易成本比較如表 2。

項目 現股買入 融資買入 買入股票期貨

數量 2,000股 2,000股 1口

槓桿 1倍 2.5倍 7.4倍

初始資金 600,000元 240,000元 81,000元

手續費

1,710元
60萬 *0.1425%*2
（買 +賣）=1,710元

1,710元
60萬 *0.1425%*2
（買 +賣）=1,710元

100元
50*2（買 +賣）=100元

交易稅
1,800元

60萬 *0.3%=1,800元
1,800元

60萬 *0.3%=1,800元

24元
60萬 *0.002%*2
（買 +賣）=24元

融資利息 無 有 無

總交易成本
3,510元

1,710+1,800
3,510元以上

1,710+1,800+融資利息
124元
100+24

比較項目 現股當沖 先賣後買 融券賣出 賣出股票期貨

槓桿 1倍
1.1倍

（自備 90%資金）
7.4倍

（自備 13.5%資金）

手續費

（實際費率由投資人跟券商議定）
千分之 1.425 千分之 1.425 50元 /口

交易稅 賣出價千分之 1.5 賣出價千分之 3 買賣各十萬分之 2

借券費 無 可能有 無

限制 當日沖銷 券源限制強制回補 未涵蓋所有股票
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二、股票期貨交易策略

（一）避險策略

期貨避險交易的特性，在於降低交易

者的既有風險。若交易者原先擁有現貨部

位，或預期要擁有現貨部位，則未來現貨

價格的波動，將會影響到投資者的損益，

因此，可執行避險策略來規避未來價格波

動的風險。

投資者可藉由買入或賣出一個反向部

位的期貨契約，降低未來現貨價格變化的

衝擊。若交易目的為避險，一定是雙邊交

易，即同時擁有兩個相反的部位；若無現

貨部位的風險暴露，僅交易單邊期貨，則

非避險策略，投資者可能暴露於價格波動

的風險。

因此，在避險策略前提下，若現貨做

多，則期貨必須放空；若現貨是空頭部位，

則期貨必定為多頭部位。如此一方的損失

將由另一方的利潤彌補，使得避險者的    

總資產波動較持有單邊時為小，達到避險

目的。

目前持有或預計未來持有現貨者，均

可藉由期貨交易來規避現貨部位所暴露之

價格風險。依期貨部位的多空部位分類，

期貨避險可分為多頭避險與空頭避險：

1. 多頭避險

多頭避險是指建立多頭期貨部位來達

成避險目的的策略。多頭避險適用於避險

者未來要買入某項資產，希望現在藉由買

入期貨來鎖定其購買價格或成本。因為「未

來」需要特定資產，而買進期貨避險，故

這項交易屬於預期性避險（Anticipatory 

Hedge）。對於未來要買入現貨者而言，

目前沒有實際擁有這項資產，可以將他們

視為擁有空頭的現貨部位，因其有空頭現

貨部位，故需要多頭期貨部位，也就是買

進期貨來避險。

2. 空頭避險

空頭避險是指建立空頭期貨部位來達

成避險目的之策略。投資人擁有現貨資產，

若市價下跌，現貨部位將發生損失，故可

以建立一空頭期貨部位，該部位在市價下

跌時會獲利。空頭避險利用空頭期貨部位

的獲利來彌補多頭現貨部位的損失，不論

是未來將擁有現貨或現在已持有現貨者，

都可以利用期貨交易來進行空頭避險。

（二）套利交易

套利交易為金融市場中一種常見的交

易策略，若在策略正確下之收益穩定，風

險相對較小，多有法人機構採用套利策略

參與衍生性商品市場，在進行套利交易時，

交易人關心的是兩商品間相互的價格關

係，而不是絕對價格水平。

套利策略為：買進認為價格被市場低

估的契約，同時賣出自認為價格被市場高

估的契約。如果價格的變動方向與當初的
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預測相一致（收斂），即買進的合約價格

走高，賣出的契約價格走低，那麼交易人

可從兩商品價格間的關係變動中獲利。

以下簡單說明幾類常見之套利交易：

1. 股票期貨及標的證券套利策略

此種套利策略的執行主要是看股票期

貨和現貨之間的價差變化，價差過大，就

有套利空間。我國期貨市場與證券市場分

屬不同的集中市場，交易成本或市場參與

者不盡相同，當股票期貨價格被低估時，

造成逆價差過大，同時預期未來價差將收

斂時，就能買進股票期貨並同時賣出等值

現貨股票，這就稱之為套利交易。

2. 小型股票期貨與標準型股票期貨契約之

套利

期交所就部分高價股之股票期貨推出

小型股票期貨契約，如大立光、祥碩、精

華等皆有原本標準型 2,000股，另推出 100

股之小型契約，交易人可透過標準型契約

和小型契約，其價格變化可能不完全相同，

進行套利。

3. 股票期貨與同標的可轉債套利

股票期貨部分標的公司有其他相關

商品，如證券市場多有發行可轉換公司債

（Convertible Bond，CB），可轉換公司

在處於深度價內（股價遠高於轉換價值），

或有折價情形發生時，透過折價之買進可

轉換公司債，賣出相對應數量之股票期貨，

待可轉換公司債轉換成標的證券後，同時

於集中市場買進期貨、賣出股票，則可賺

取轉換公司債折價之利益。

（三）價差交易

期貨價差交易是指在買進一期貨契約

的同時，也賣出另一期貨契約的操作方式，

若兩期貨契約的連動性高而出現相同方向

的走勢，則多頭部位的損益與空頭部位的損

益將會有互相抵銷的效果，使價差交易的風

險會小於單獨買進期貨契約或單獨賣出期

貨契約。但若兩期貨契約的價格走勢連動性

不如原先預期，價差交易的風險則不一定會

小於單獨買進期貨契約或單獨賣出期貨契

約。以下簡單說明幾類常見之價差交易：

1. 跨月價差交易

簡單來說，價差定義為「遠月份期貨

價格 -近月份期貨價格」，期交所股票期

貨掛牌月份為 2個近月份契約及 3個接續

之季月份契約，交易人對於標的證券走勢

依近遠期不同有所預期時，即可透過不同

月份之跨月價差進行交易。

2. 配對交易

同產業、同性質之標的，因公司營運

條件不同，價格走勢仍有差異，或可透過

歷史股價走勢之商品進行配對交易，當配

對之期貨價格差異偏離歷史平均水準，則

賣出股價較高之股票期貨、買進股價較低

之股票期貨進行配對交易。
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三、股票期貨契約調整

由於股票期貨是以股票為標的之期貨

商品，當遇到公司事件發生時，將進行契約

調整，其調整方式原則上與標的證券一致。

調整前與調整後之股票期貨買賣雙方權益不

受影響，此種調整方式將可使交易人在從事

各項期貨、現貨交易時，更為便利及精準。

依據股票期貨契約交易規則第 21條規

定，標的證券之發行公司有下列各款情事

之一者，期交所將進行該契約之調整，並

於調整生效日前公告調整內容，相關調整

方式詳表 3。

公司事件 股東受配發之利益 契約調整方式 契約調整生效日

除息 現金股利
調整買賣方權益數

（金額為 2000股受配發之現金）
除息日

除權 股票股利

調整約定標的物

→每口表彰股數增加

（納入股票股利）

除權日

現金增資 現金增資認購權
調整約定標的物

→納入現金增資相當價值
現金增資

彌補虧損減資 股東原持有股數減少
調整約定標的物

→每口表彰股數減少 
除權日

現金減資
股東受配發現金，

原持有股數減少

．調整買賣方權益數

　（金額為 2000股受配發之現金）
．調整約定標的物

　→每口表彰股數減少

恢復交易日

合併後為消滅公司

或股份轉換為

他公司之子公司

股東原持有股數減少
調整約定標的物

→每口表彰股數減少 
新設合併或股份轉換

予新設公司者為新設

公司上市日；其餘為

停止交易起始日其他利益 終止上市

．分割減資後存續

．以現金以外財產 
　退還股款減資

股東受配發非現金利益
調整最後交易日

→提前到期結算

表 3：依各公司事件及股東受配發之利益調整股票期貨契約

股票期貨交易策略
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