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其實，賣出賣權是個理想的操作策略。因為當股票價值上升

時，投資人將會獲利；但即使如此，此項策略還是很容易被遺忘，

因為多數投資人所注意的焦點仍在於買權的操作。選擇權交易的操

作有項驚人的特性，即在於可設計出符合任何市場情況與風險水準

的策略。對於賣權的獲利潛力予以評估後，並將賣出賣權所承受的

風險與買進買權的風險加以比較，可以發現兩者的風險非常不同。  

比較賣出賣權與買進買權，僅是所有值得比較的策略之一。投

資人或許可察覺到賣出買權所涉及的風險，抑或是將賣出賣權的風

險和此列為相同的級別，但持如此看法則是錯誤的。因為當投資人

賣出買權時，標的股票可能會無限制地上漲，故在理論上其所具有

的風險亦是無限的。即使當投資人賣出掩護型買權，仍然可能面臨

未來發生損失的風險；因為履約價格使得買權賣方在合約被執行

時，必須以固定價格賣出股票。  

當投資人賣出賣權時，情況則完全不同。賣權與買權是相對

的，故身為賣權賣方，則會希望標的股票的價值上升；當股票上

漲，賣權價值下降，此時即有利潤產生。投資人亦面臨股票市場價

值下跌的風險，此時則會產生損失部位；然而，此部分的損失是有

限的，理論上的最大可能損失為 0。但是，一般股票不太可能有如

此劇烈的跌幅，因為一檔經過仔細篩選的公司股票，其市價則可能

會在有限的區間變動。例如，當市場價值跌落至該公司有形資產的

每股帳面價值之下時，市場則並不認為其價值會再持續下跌。  

即使股票市場暴跌，賣出賣權的損失仍有一定限度。實際上，

損失的風險被限制在介於履約價格與帳面價值之價格區間內，此亦

為最低的合理價格水準。然而，市場並不保證此情形必然會發生，

因為市場具有時間性，且很明顯地，股票價格水準與其內含價值相

對上較無關聯。換句話說，基本分析可作為分析公司長期成長潛力

的有效方式，而短期價格變動則並不可靠；就未來幾個月股價走勢

的觀點而言，基本分析並無太大意義；而對於任何分析而言，短期
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指標皆為不穩定的。故透過這些分析，雖可看到股價的長期趨勢，

但是短期趨勢卻仍是高度混亂與不確定，而此即為選擇權之風險。  

每股有形資產帳面價值──帳面價

值減去所有的無形資產  (例如商譽 )，

是一個評價股票的基礎。此代表股票目

前在財務上的價值，但不包含任何未來成長的展望。有一種受歡迎的

投資概念──價值投資法  ( v a l u e  i n v e s t i n g )，即依據上述觀念而

來。投資人買進股票最好是根據公司具有的價值，而不是股價的因

素。所以當分析師公布一檔股票股價的目標區間，投資人此時應提

出合理的懷疑： ( 1 )  要如何達到股價目標區間； ( 2 )  訂定股價目標

是否根據公司基本面； ( 3 )  股價如何與公司的長期投資價值產生關

聯。  

持價值投資觀點的投資人，應該要問：「若現在於市場上賣出

這家公司，它的價值為何？」，另一個問題或許是：「若我擁有這

家公司，則每股的價值大約為何？」。而在分析之後，投資人得到

此公司的合理價值，並與其股票的市場價值加以比較，即可察覺到

該公司股價是否被低估或高估。  

假設每股帳面價值為股價的公平市價支撐水準，則賣出賣權者

所持有的應為合理的部位，且股票價格不太可能跌落此水準。所以

當每股帳面價值為 2 0 美元，而目前的股票售價為 5 0 美元，則其

最大風險的評估值為 3 0 美元。  

賣權是一種權利，持有者可在未來特定日期以固定的價格賣出

1 0 0 股標的股票。所以當投資人賣出賣權，即給予買方一項權利來

以履約價格「賣出」 1 0 0 股的標的股票給賣方。當賣出交易成交

時，投資人可收取一筆權利金，此時則必須接受執行選擇權時的風

險。身為賣出賣權者，投資人願意買 1 0 0 股標的股票，即使在執

行選擇權當下，標的股票的市場價格低於固定的履約價格。  

作為賣出賣權者，可以選擇某一限定價格範圍的股票以降低暴
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露的風險。例如，投資人賣出賣權且履約價格為 5 0 美元或低於 5 0

美元，其最大的損失便為 5 0 點，或是 5 , 0 0 0 美元；當然，此情形

只會發生於選擇權到期，而股票變得一文不值時。若投資人賣出賣

權且履約價格為 2 5 美元或低於 2 5 美元，則每合約最大的損失便

只有一半，為 2 , 5 0 0 美元。然而，實際判斷最大風險的方法是確

認每股帳面價值與履約價格的差異，而此段差距則代表可能的風

險，並未將股票目前的市價納入考慮。  

 

分析股票價值  

若投資人考慮 1 0 0 股標的股票的履約價格為合理且公平的，

則賣出賣權具有兩種優勢：  

1 .  當投資人賣出賣權時，即會收到現金。  

2 .  當選擇權執行時，當初收到的權利金可視為購買股票成本

之的折抵。  

若投資人願意以履約價格購買股票，此時賣出賣權則為一種聰

明的策略。投資人甚至會主張該策略並無實際的風險，因為其相信

股票價格是合理的。就另一種觀點而言，假設投資人買進 1 0 0 股

股票，則需支付目前的市價，但不會像賣出賣權可收到權利金；而

市場價值很有可能下跌，正如同投資人真的賣出賣權一般。  

若投資人計劃保留股票作為長期投資，並考慮  ( a )  賣出買權

帶來的折抵效應； ( b )  賣出賣權而不被執行的機率所產生利潤，則
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以高於市場價值的價格購買股票或許是可行的作法。若履約價格與

目前市場價格間的價差，在執行選擇權時大於投資人收到的權利

金，在當下投資人會有未實現的損失。在此種結果下，投資人需要

等待讓股票價格反彈，直至重新賺取之前的損失。若投資人是因此

策略而買進股票，則可以試著賣出掩護型買權以彌補這些損失。  

投資人若透過賣出賣權以獲得股票時，則必須參考股票的價

值。請記住，「價值」並非指目前的市場價值，而是指投資人願意

對每一股支付多少金額來買進。賣出賣權者正如同賣出買權者，通

常則會設法避免選擇權被執行，所以其會使用轉倉技術來延緩執行

或降低最終的履約價格。一旦投資人確認執行選擇權所涉及的風

險，則需要將其與所收的權利金加以比較，來決定是否值得暴露於

賣方部位的風險。若投資人開始進行賣出賣權，則將需要適當的資

本以購買股票，此為相當重要的因素，因為其會限制投資人所能承

受的風險程度。事實上，投資人會被要求在其股票帳戶存入適當的

資金。若投資人的賣權被大量執行，則會用盡可用的資金，且其投

資組合將均是以高於市場價值買進的股票。故投資人自然需要限制

賣出某些標的股票的賣權數量，而投資人亦想持有這些股票，無論

其是否賣出賣權。  

►釋例  

計算賣權的優勢  (Caculat ing the Put Advantage)：

投資人在賣出 1 口賣權、履約價格為 5 5 美元且收到 6 點

的權利金  (每股價的淨成本為 4 9 美元 )。投資人認為每股

4 9 美元為合理的價位。到期前，股票價格下跌至 4 8 美

元，故賣權被執行。  

在此交易下，有兩項觀察重點需要留意：  

1 .只要投資人相信每股 4 9 美元為此股票的合理價

格，則此結果即可被接受，而其亦相信目前的市價（只有
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比投資人的履約價格低一點）有可能在未來反彈。若投資

人的假設是正確的，這些損失僅是未實現損失，其將會成

為有價值的投資。  

2 .  若股票市場價值上升，則可從賣出賣權中產生獲

利。選擇權合約將不會被執行，且到期時價值為 0；或時

間價值會消失，使投資人買回部位予以平倉而產生利潤。

在此種結果下，所有的賣權權利金即為利潤。故在股價上

升的市場，當投資人不願意以資金買進 1 0 0 股股票時，

即可以賣出賣權來產生利潤；此種方法可使投資人只暴露

在有限的風險中。  

僅透過賣出賣權從權利金來賺取所得的投資人，需要挑選其認

為未來股價會上升的股票。在賣出賣權時，權利金價值的高低僅是

其考量因素的一部分，而另一部分則需小心地挑選股票。作為賣出

賣權者，投資人必須願意在每一筆合約中買進 1 0 0 股股票。而若

所需承擔的風險太大，或是投資人不想取得股票，則此策略即不適

用於投資人。  

評估風險  

將賣出買權與賣出賣權的策略予以比較時，投資人更能仔細地

洞察其風險。賣出買權者在選擇股票時，則包含特定的風險，而波

動性高的股票則具較吸引人的權利金價值，故掩護型買權的賣方或

許會因為高於平均水準的時間價值，而傾向選擇高風險的股票。  

賣權的賣出者亦面臨相同的情況。投資人希望賣出時間價值較

高的賣權，但此類股票的價格波動性亦偏高。雖然股價理想走勢的

方向並不同，但此標的股票的風險性質還是相同的。就賣權而言，

投資人的風險是股價下跌；跌幅愈大，損失亦愈大。賣出賣權者不
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可僅考慮收取賣權的權利金，還必須有意願買進標的股票，此點與

買權的賣出者稍有不同。若僅依照權利金價值做決定時，投資人亦

有可能會被欺騙。例如， 1 口目前股價 3 0 美元、履約價格 3 0 美

元、權利金 4 點的賣權，可以提供 4 點的下檔保護，當選擇權執

行時，投資人有 1 3 . 3 %的報酬率。而 1 口股價 9 0 美元、履約價格

9 0 美元、權利金 8 點的賣權，在選擇權被執行時的報酬率則為

8 . 9 %。在第一個例子中，當執行選擇權時，投資人被要求支付 3 0

美元購買標的股票，而第二例子中卻要支付 9 0 美元。故投資人的

執行成本會有三倍的差距，但是其報酬率卻大約只有三分之二。此

代表僅依靠權利金金額作為判斷依據時，投資人可能會被蒙蔽；其

需要進行真實的風險評估，才能做出合理的決定。  

所以，對於賣出賣權與賣出買權，兩者的風險是不同的。賣權

賣出者的選股策略亦需要採用基本分析與技術分析，此點與賣出買

權者相同。然而，賣出掩護買權者已經持有股票，而賣權的賣出者

則是願意在賣權被執行的情況下持有股票。投資人的風險則受限於

其願意在空頭部位中所承擔的風險程度──當然還需要經紀商允許

投資人承擔此種風險。此類的空頭部位永遠有風險，因為股價隨時

可能突然下跌，而投資人的空頭部位有可能在短時間內被執行。  

假設投資人可以較目前市價稍低的價格取得股票時，此時賣出

賣權會如何呢？在上述的例子中，賣出賣權的執行結果是投資人在

市價為 4 8 美元時，以每股 4 9 美元的淨成本買進股票。然而，請

記住選擇權被執行只是一種可能的結果。賣出賣權者應該要高興可

以 4 9 美元購入股票，因為依據公司公開的資訊，每股 4 9 美元應

為相當好的價格。若股價上升時，賣權賣出者亦可獲利。若發生此

情形時，賣權的價值可能會因到期失效使得價值變為 0，或賣方可

將賣權買回以獲利了結。故相較於單純的買進股票  (較大的資金風

險 )，賣出賣權者有兩種不同的策略。若執行選擇權時，則買進股

票的淨成本為一公平的價值，雖然目前市價有可能更低。但若賣權



 
第八課 賣出賣權 

255 

  

  

價值的下跌乃由於股票的市場價值上升，則賣出賣權便可以獲利。

以槓桿原則觀之，賣出賣權所產生的利潤來自於市場的波動，且投

資人不必真的買進 1 0 0 股的股票。  

賣權的策略  

一般在賣出賣權時，有五種常見的策略目標，包括：提供短期

收益、運用交易帳戶中的閒置資金、買進股票、保護放空股票的部

位或創造可用以節稅的賣權。  

策略目標 1；提供收益  

賣出賣權最常見的理由是可提供短期權利金收益。在最理想的

情況下，投資人高價賣出賣權，然後低價回補以實現獲利。此項時

間因素有利於賣方，若投資人出售時間價值極高的賣權，即可以提

高獲利的潛能，但風險亦相對提高。  

►釋例  

賺取賣權時間價值之策略  (The Put Time Strategy)：

投資人在 1 月賣出 1 口 6 月 4 5 美元的賣權，權利金是 4

點。當時，標的股價是 4 6 美元，由於股價高於履約價

格，所以權利金完全由時間價值組成。 (請留意，對賣權

而言，價內的定義與買權相反。 )  若股票價格繼續維持在

4 5 美元以上，賣權最後到期將不具價值；投資人可以實

現權利金的收益 4 0 0 美元，此亦為最大的獲利潛能。若

選擇權被執行時，股價介於 4 1 美元與 4 5 美元之間，投

資人可以實現一部分獲利或持平，其中 4 1 美元為損益平

衡價位  (尚未扣除交易成本 )。  


