如何用“期權”在股市賺錢             區榮興
每個人都知道“用錢賺錢”比較容易﹐但是不論把錢投資在置產﹐作生意或買股票都得小心﹐否則賠起來可是快得很。比較起來﹐股市應該是最方便脫手﹐最容易掌握的投資管道。但是大多數的股民都會有說不完的挫折經驗﹐好像永遠有眼睛盯著看你的動作---你買它就跌﹐你賣它就漲﹐難得讓你稱心如意。本文將與你分享如何用“期權”(OPTION) 來搭配買賣股票﹐把挫折變為賺錢良機。
(A)  什麼是“期權”(OPTION)﹖它有那些特點﹖
(1) 大多數的股票都有“期權”﹐它雖然不是真正的股票﹐但可以稱為“決定股票歸屬權”的“合約”。由於它的價錢會跟著股價有一定規則地變動﹐可以讓投資人在除了買賣股票之外﹐還能用買賣“期權”(或稱為 --- 用買或賣的方式建立“開放合約”“OPEN CONTRACT”) 來賭股票的漲跌。
(2) 由於“期權”分為兩種 (“CALL”&“PUT”)﹐投資人又可自由選擇用“買”或“賣”來建立“開放合約”﹐所以會有四種不同組合的“開放合約”出現 ----- 買 CALL﹐賣 CALL﹐買 PUT﹐賣 PUT (英文正式名稱為 BUY/SELL-TO-OPEN CALL/PUT)。這四種“開放合約”﹐既代表著不同的賭漲賭跌意義﹐其賺賠結果也會大不相同 (將詳述於(F))。
(3) 當你決定建立某一種“開放合約”準備進場時﹐你還必須選擇某一個“月份”(MONTH) 與某一個“基準價”(STRIKE PRICE)。“某個月份的某個基準價”的“期權”價錢是如何訂定﹐挑選後的賺賠結果如何﹐將詳述於(B)(C)(D)(E)。
(4) 既然是“合約”﹐那就一定會有“到期日”(EXPIRATION DATE) 的限制 --- 每個月的第三個星期五為該月份的“到期日”﹐屆時所有該月份的“開放合約”都自動會有個了斷 。在“合約”建立 (OPEN) 之後到“到期日”來臨之前的任何時候﹐你都可以主動“結束”(CLOSE) 它。“結束合約”的動作與“建立合約”相反---也就是說原來 BUY-TO-OPEN 的合約必須以 SELL-TO-CLOSE 結束﹐而原來 SELL-TO-OPEN 的合約必須以 BUY-TO-CLOSE 結束。“合約”一旦結束﹐就不再受“到期日”的影響。
(5) 你也可以選擇一直按兵不動 (KEEP IT OPEN)﹐ 等到“到期日” 來臨時﹐再由該股的收盤股價與你的“開放合約”的“基準價”比較 (到底股價大於﹐等於﹐或小於“基準價”) 以及“開放合約”當初是如何建立的 (到底是BUY-OPEN﹐還是 SELL-OPEN) 來自動決定你的 OPEN 合約是否有“買或賣股票的義務”(ASSIGNED SHARES)﹐或是“自動結束”(EXPIRED)。(註﹕總結於(G))

(6) “期權”是以100股股票為單位﹐10個“合約”等於1000股股票的“權利”﹐20個“合約”等於2000股股票﹐以此類推。
(7) 所以一個完整的“期權”下單必須包括指明買或賣 (BUY/SELL)﹐開放或結束(OPEN/CLOSE)﹐那個“月份”(MONTH) ﹐那個“基準價”(STRIKE PRICE)﹐以及多少個“合約”(CONTRACT)。選項時要特別小心﹐因為選錯項將會導致完全相反的結果。
(8) 因為買賣“期權”比買賣股票複雜﹐開戶的要求很嚴格﹐你必須填“有多年買賣期權經驗”才會被核准。不過別擔心﹐只要多問多學﹐用“期權”賺錢並不難。
(B)  什麼是“期權”的“基準價”(STRIKE PRICE)﹖
“基準價”是既訂尾數為2.5, 5, 7.5, 0 (例如...$15, $17.5, $20, $22.5, $25.....) 的數字﹐每個“基準價”的 CALL 和 PUT 在任何時刻都有其特訂的價錢 (要賣看BIT 價﹐要買看 ASK 價)。(註﹕YAHOO﹗FINANCIAL WEBSITE﹐CLICK “OPTIONS”UNDER ANY STOCK SYMBOL﹐就可看到該股票各月份的所有CALL & PUT “基準價”及其價錢)。要知道其價錢的訂定因素(詳述於(D))﹐必須先知道 IN-MONEY﹐NEAR-MONEY﹐OUT-MONEY OPTIONS 的定義。
(C)  什麼是IN-MONEY﹐NEAR-MONEY﹐OUT-MONEY OPTIONS﹖
一般而言﹐每個“基準價”的 CALL 的價錢會與股價同向移動 (同漲同跌)﹐而 PUT 的價錢則與股價反向移動 (股價漲 PUT 價跌﹐股價跌 PUT 價漲)。每一個“基準價”根據它與股價的差額可分類為 IN-MONEY﹐NEAR-MONEY  和 OUT-MONEY 三種。以 SNDK 股價$23左右為例﹐小於股價的“基準價”CALL (例如﹕$22.5, $20, $17.5等) 稱為 IN-MONEY CALLS (股價已漲超過這些“基準價”)﹐而大於股價的“基準價”CALL (例如﹕$25, $27.5, $30等) 稱為 OUT-MONEY CALLS (股價還未漲到這些“基準價”)。對PUT而言﹐其 IN-MONEY 和OUT-MONEY 的定義與 CALL 正好相反﹕大於股價的“基準價”PUT (例如﹕$25, $27.5, $30等) 稱 IN-MONEY PUTS (股價已跌低於這些“基準價”)﹐而小於股價的“基準價”PUT (例如﹕$22.5, $20, $17.5等) 稱為 OUT-MONEY PUTS (股價還未跌低於這些“基準價”)。當股價接近“基準價”時﹐該“基準價”便成為 NEAR-MONEY。
(D)  OPTIONS 價錢的訂定因素﹕
所有 OPTIONS 的價錢都包括下列 (1)+(2)+(3)+(4) 四項因素﹕
(1) 離“到期日”的天數(TIME PREMIUM)---“月份”越遠﹐天數越多﹐價錢越貴
(2) 股票本身是否很會上下晃動 (VOLATILITY PREMIUM)---越會動﹐價錢越貴
(3) 有無特別事件﹐如業績報告 (UNCERTAINTY PREMIUM)---有報告﹐價錢越貴
(4) OUT-MONEY STRIKE PRICE 與股價的距離---近比遠價錢較貴
IN-MONEY OPTIONS (CALLS & PUTS) 價錢則還包括第(5)項 --  其“基準價”與股價的差額。以SNDK股價$23左右為例﹐假設上述四項 PREMIUM 總和是$2﹐$20 CALL 的價錢是$5 (= 股價$23 - 基準價$20 + $2)﹐而$25 PUT 的價錢是$4 (= 基準價$25 - 股價$23 + $2)。
OUT-MONEY $25 CALL 的價錢會接近$2 (PREMIUM 總和)﹐$30 CALL 的價錢可能低於$1  (因為股價很快從$23漲到$30不太容易)。OUT-MONEY $22.5 PUT 可能大於$2 (因為股價很容易從$23跌低於$22.5)﹐而$20 PUT 可能在$1.5左右。
(E)  OPTIONS 價錢的漲跌幅度﹕
OPTIONS 跟著股價漲跌的幅度以 IN-MONEY 最大﹐NEAR-MONEY 次之﹐OUT-MONEY 最小。IN-MONEY OPTIONS 會以接近1:1的比例跟著股價同幅度漲跌﹐OUT-MONEY OPTIONS 則動得很慢(很小幅)﹐直到因為股價變動而使之成為NEAR-MONEY 和 IN-MONEY OPTIONS 之後﹐才會快速(同幅度) 變動。 

以(D)所列 SNDK CALL & PUT 價錢為例﹐如果股票從$23很快漲到$25﹐IN-MONEY $20 CALL 也會跟著漲$2  (從$5漲到$7)﹐NEAR-MONEY $25 CALL 大概會漲$0.75 (從$2漲到$2.75)﹐OUT-MONEY $30 CALL 大概會漲$0.25。(由此可看出 IN-MONEY CALL 漲幅大於 OUT-MONEY CALL)。IN-MONEY $25 PUT 會跌近$2 (從$4跌到近$2﹐變為NEAR-MONEY PUT)﹐OUT-MONEY $22.5 PUT 會跌近$1 (從$2+ 跌到近$1﹐變為OUT-MONEY)﹐OUT-MONEY $20 PUT 會跌近$0.5。(由此可看出 IN-MONEY PUT 跌幅大於 OUT-MONEY PUT)。
反之﹐如果股票跌$2﹐上述的 CALLS 會由漲變跌相似的幅度﹐而 PUTS 會由跌變漲相似的幅度。
如果股票一直在$23左右小幅變動﹐則所有 OPTIONS TIME PREMIUM 逐日縮小﹐最後“到期日”如果收在$22.5﹐所有 BUY-OPEN $22.5 CALLS & PUTS 就會毫無價值﹐付出的 PREMIUM 被全部吃掉了。相對的﹐所有SELL-OPEN $22.5 CALLS & PUTS 則吃乾抹淨﹐完全沒有買或賣股票的義務。
(F)  四種“開放合約”的意義及其可能的賺賠結果﹕
(1) 買 CALL (BUY-TO-OPEN CALL) -- 看大漲﹐急著進場賭漲。
這與買股票類似﹐只是所花的錢較買股票少。如 (E) 所述例子﹐買 IN-MONEY CALL 每個合約價比買 NEAR-MONEY 和 OUT-MONEY 貴﹐如果賭對了會賺得多﹐但賭錯了也會賠得多。一般人會選買 IN-MONEY CALL﹐希望速戰速決﹐一賺就獲利了結﹐立刻結束合約 (SELL-TO-CLOSE)。但是大多數的人都會賭錯 (股價不漲反跌)﹐而且時間是買 CALL 的敵人﹐就算股價沒大跌(只是小幅橫向移動)﹐TIME PREMIUM 也會逐日遞減﹐導致 CALL 價縮水而賠錢。如果選擇按兵不動﹐那買 CALL 就等於是立下一個“合約”-- 賭股價在“到期日”會漲高於該CALL 的“基準價”。若賭對了﹐你就自動以該“基準價”(低於當時市價) 買進股票 (ASSIGNED SHARES) (你的真正成本等於該“基準價”加上當初買 CALL 所付的錢)﹔若賭錯了 (股價小於或等於該“基準價”)﹐那你付的買 CALL 錢就輸光了。
(2) 買PUT (BUY-TO-OPEN PUT) -- 看大跌﹐急著進場賭跌。
這與放空股票類似﹐只是比放空股票安全 (最多只輸買 PUT 的錢﹐不像放空可能是無底洞)。如 (E) 所述例子﹐買 IN-MONEY PUT 每個合約價比買NEAR-MONEY 和 OUT-MONEY 貴﹐如果賭對了會賺得多﹐但賭錯了也會賠得多。一般人會選買 IN-MONEY PUT﹐希望速戰速決﹐一賺就獲利了結﹐立刻結束合約 (SELL-TO-CLOSE)。但是大多數的人都會賭錯 (股價不跌反漲)﹐而且時間也是買 PUT 的敵人﹐就算股價沒大漲 (只是小幅橫向移動)﹐TIME PREMIUM 也會逐日遞減﹐導致 PUT 價縮水而賠錢。如果選擇按兵不動﹐那買 PUT 就等於是立下一個“合約”-- 賭股價在“到期日”會跌低於該 PUT 的“基準價”。若賭對了﹐你就自動以該“基準價”(高於當時市價) 賣出或放空股票 (ASSIGNED SHARES) (你的真正賣價等於該 PUT 的“基準價”減去當初買 PUT 所付的錢)﹔若賭錯了 (股價大於或等於該“基準價”)﹐那你所付的買 PUT 錢就輸光了。
買 PUT 也可對“已獲利但還不打算賣”的持股提供保護作用﹐不管股價如何大跌﹐買 PUT 等於把持股鎖定在該 PUT 的“基準價”(扣掉買 PUT 的成本) 賣出。
(3) 賣 CALL (SELL-TO-OPEN CALL) -- 看小跌﹐但還不想賣股 (想以更高價賣﹐或用手中持股收取租金)﹔
顧名思義﹐買 CALL 要付錢﹐賣 CALL 就會先收錢。當你手中持股賺錢了﹐想賣它又怕它還會漲﹐不賣它又怕它會跌。折衷辦法就是賣 CALL﹐先收點租金再說。如 (D) 所列 SNDK ($20 CALL 價$5﹐$25 CALL 價$2﹐$30 CALL 價$1) 為例﹐表面上來看 IN-MONEY $20 CALL 每個合約價 ($5) 比 NEAR-MONEY $25 CALL ($2)  和 OUT-MONEY $30 CALL ($1) 錢多﹐但賣 CALL 真正的意義是你立下一個“合約”-- 賭股價在“到期日”會跌低於該 CALL 的“基準價”。若賭對了﹐賣 CALL 的錢全部是你的﹐完全沒有任何義務﹔若賭錯了 (股價高於該“基準價”)﹐ 你的義務是以“基準價”(低於當時市價) 賣出持股。(此時真正的賣價等於該“基準價”再加上當初賣 CALL 所收的錢)。
所以賣$20 CALL 收$5的結果可能是 --- 持股仍在手中而且白賺$5  (如果股價收在<= $20)﹐或者持股被以$20 賣出 (真實賣價為$20+$5﹐如果股價收在>$20)。同理類推﹐賣$25 CALL 收$2可能會白賺$2或以等於$27實價賣出持股﹔賣$30 CALL 收$1可能會白賺$1或以等於$31實價賣出持股。至於該賣 IN-MONEY CALL 多收錢 (但真實賣價可能會較低)﹐或是賣 NEAR-MONEY﹐OUT-MONEY CALL 少收錢 (但真實賣價可能會較高)﹐則完全看個人的靈感了。
賣 CALL 的另一個好處是“時間是你的朋友”﹐就算股價只是小幅橫向移動﹐TIME PREMIUM 也會逐日遞減﹐導致 CALL 價縮水 (買回較便宜) 而賺錢。但在牛市賣 CALL 要小心﹐萬一股價一飛沖天﹐遠遠超出你的“基準價”時﹐你的持股只好被賤賣了 (以該“基準價”被迫賣出)。
通常賣 CALL 的條件是你一定要有持股﹐但有些號子會讓你賣“沒有持股”的 “NAKED CALL”。“NAKED CALL”的危險在於你賣了之後萬一股價飛天時﹐它會變成賣空股票 (SELL SHORT)﹐後果不堪設想。還有﹐當股價大跌時﹐已賣的 CALL 也無法像已買的 PUT 那樣能保護持股的價值。
(4) 賣 PUT (SELL-TO-OPEN PUT) -- 看小漲﹐但還不想買股 (想以更低價買﹐或用手上資金賺取利息)。
同樣的﹐賣 PUT 也會先收錢。當你手中有錢﹐想買股票又怕它還會跌﹐不買又怕它會跑掉。折衷辦法就是賣 PUT﹐先收點利息再說。如 (D) 所列 SNDK ($25 PUT 價$4﹐$22.5 PUT 價$2﹐$20 PUT 價$1) 為例﹐表面上來看 IN-MONEY $25 PUT 每個合約價($4) 比 NEAR-MONEY $22.5 PUT ($2)  和 OUT-MONEY $20 PUT ($1) 錢多﹐但賣 PUT 真正的意義是你立下一個“合約”-- --  賭股價在“到期日”會漲高於該 PUT 的“基準價”。若賭對了﹐賣 PUT 的錢全部是你的﹐完全沒有任何義務﹔若賭錯了(股價低於該“基準價”)﹐ 你的義務是以“基準價”(高於當時市價) 買進股票。(此時真正的買價等於該 PUT 的“基準價”減去當初賣 PUT 所收的錢)。
所以賣 $25 PUT 收$4的結果可能是 --- 白賺$4  (如果股價收在> $25)﹐或者必須以 $25 買進股票 (真實買價為$25減$4﹐如果股價收在<= $25)。同理類推﹐賣$22.5 PUT 收$2可能會白賺$2或等於以$20.5實價買進股票﹔賣 $20 PUT 收$1可能會白賺$1或等於以$19實價買進股票。至於該賣 IN-MONEY PUT 多收錢 (但真實買價可能會較高)﹐或是賣 NEAR-MONEY﹐OUT-MONEY PUT 少收錢 (但真實買價可能會較低)﹐則完全看個人的靈感了。
賣 PUT 也同樣有“時間是你的朋友”的好處﹐就算股價只是小幅橫向移動﹐TIME PREMIUM 也會逐日遞減﹐導致 PUT 價縮水 (買回較便宜) 而賺錢。但在熊市賣 PUT 要小心﹐萬一股價一泄千里﹐遠遠低於你的“基準價”時﹐你也必須以該“基準價”高價買進股票。
通常賣 PUT 的條件是你一定要有足夠的資產 (現金+股票) 準備接手股票﹐否則股價慘跌時已賣的 PUT 會變成必須借錢買股票 (MARGIN)﹐一旦資產不夠﹐會被強迫賣股票 (MARGIN CALL) 成為買高賣低﹐血本無歸。還有﹐當股價大漲時﹐已賣的 PUT 最多只能白吃全部 PREMIUM﹐無法像已買的 CALL 那樣隨著股價大漲而大賺。
(G) “開放合約”在“到期日”的歸屬權總結﹕
總結上述各種情況﹐如果你選擇讓合約一直 OPEN﹐根據該股票在“到期日”的收盤價與你的合約“基準價”和當初是買或賣建立的﹐股票的歸屬權是﹕
(1) 股價高於“基準價” (賭漲賭對了) -- 賣 CALL 的股票必須以該“基準價”賣給買 CALL 的人﹔(註﹕如果股價遠高於“基準價”﹐賣 CALL 就等於賣股票賣得太早太便宜了﹐而買 CALL 的人可以立即把從賣 CALL 的人手中便宜買來的股票以高的市價賣出而大賺)﹔賣 PUT 贏了PREMIUM 而無義務買股票﹔買 PUT 賭跌賭錯了﹐錢輸光了。
(2) 股價低於“基準價” (賭跌賭對了) -- 賣 PUT 必須以該“基準價”把股票從買 PUT 的人手中買進 (註﹕如果股價遠低於“基準價”﹐賣 PUT 就等於買股票買得太早太貴了﹐而買 PUT 的人可以立即把已高價轉賣給賣 PUT 的人的股票以低的市價買回而大賺)﹔賣 CALL 贏了 PREMIUM 而無義務賣股票﹔買 CALL 賭漲賭錯了﹐錢輸光了。
(H) 教戰守則﹕
(1) 買賣“期權”切忌去碰不熟的股票﹐否則非常危險。
(2) 進場之前要先作“熱身動作” ---- 觀察股價走勢﹐接近股價“支撐點”進場賭漲﹐接近股價“阻力點”進場賭跌﹐會使獲利空間加大。
(3) 看漲的賭法有三﹕買股票﹐買 CALL﹐賣 PUT﹔看跌的賭法也有三﹕賣股票﹐買 PUT﹐賣 CALL。因各法都有其優缺點﹐而且通常很難一次就賭對﹐所以最好是以“混合”的方法分批執行。
(4) 保守的賭漲順序為﹕先賣 PUT (其結果不是小賺賣 PUT 收到的錢﹐就是最後買價會比直接買股票便宜)﹐若股價又下跌再以更低的價位買進另一筆股票。(如果資金足夠﹐最好不要買 CALL﹐以免 PREMIUM 被吃掉)。最後可能的結果是買進一或二筆股票 (賣 PUT 可能是白吃 PREMIUM﹐也可能會再買進第二筆股票)﹐但其平均成本一定比一次直接買股票便宜。
(5) 保守的賭跌順序為﹕先賣 CALL (其結果不是小賺賣 CALL 收到的錢﹐就是最後賣價會比直接賣股票價錢高)﹐若股價又續漲再以更高的價位賣另一筆股票。(如果沒有把握﹐最好不要買 PUT﹐以免 PREMIUM 被吃掉)。最後可能的結果是賣掉一或二筆股票 (賣 CALL 可能是白吃 PREMIUM﹐也可能會再賣掉第二筆股票)﹐但其平均賣價一定比一次直接賣股票為高。
(6) 如果你自認為是看得準的人﹐自然可以直接 BUY-TO-OPEN (買 CALL 賭漲﹐買 PUT 賭跌)。其好處是所花的錢比買股票少﹐輸得有限﹐而且可以有機會賺高百分比的錢。但最好要見好就收﹐提早結束合約﹐否則股價很可能最後“到期日”就收在某個“基準價”﹐把 BUY-OPEN 的 CALL & PUT 全部吃掉 (此乃所謂的“到期日 OPTION BUYERS 被殺”)。
(7) 戶頭中有股票也有資金是最理想的情況﹕你可以在股價漲高時賣 CALL﹐股價跌低時賣 PUT (CALL 與 PUT 的“基準價” 可同可不同)﹐只要你清楚“到期日”你將會有一筆﹐二筆﹐或沒有股票的三種可能性都可接受﹐便無問題。再以 SNDK 股價$23﹐$20 CALL 價$5﹐ $25 CALL 價$2﹐$25 PUT 價$4﹐$22.5 PUT 價$2 為例來說明﹕假設你同時以這些價錢賣$25 PUT﹐買股票﹐賣$20 CALL。股票買價 $23﹐賣 $25 PUT 收入 $4﹐賣 $20 CALL 收入 $5  (共$9 PREMIUM)。“到期日”股價﹕
a. 若收在 > $25﹐$25 PUT 白賺$4﹐$20 CALL 強迫你以 $20 賣掉股票﹐結果等於是你把 $23 買進的股票﹐以$29 ($20 + $9 PREMIUM) 賣掉﹐每股凈賺$6。
b. 若收在$20與$25之間﹐那 $25 PUT 必須買進股票﹐$20 CALL 必須賣出股票﹐一賣 ($20) 一買 ($25) 股數互相抵消﹐PREMIUM 還回去 $5 之後還剩 $4﹐結果等於是原來買的股票還在﹐其買價由 $23 降為 $19 ($23 - $4 所剩 PREMIUM)。
c. 若收在 < $20﹐$20 CALL 白賺 $5﹐$25 PUT 強迫你以$25 買進股票﹐結果你又買進另一筆股票﹐兩筆股票平均價等於 $19.5 (= $23 + $25 - $9 之後再除以二)。
(8) 在業績報告前的 PREMIUM 更肥﹐只要有把握報告不會太糟糕﹐也可用(7)所述賣 CALL 賣 PUT 方式賺錢。
(9) 也有人買 CALL 以後股價漲了﹐但選擇不立刻“結束合約”﹐而以賣更高的“基準價”CALL 來降低原來買 CALL 的成本。再以 SNDK 股價從$23 很快漲到$25為例 (如(E)所列)﹐你原來花 $5 買的 $20 CALL 漲到 $7﹐而 NEAR-MONEY $25 CALL 也漲到了$2.75﹐你如果“結束合約”可以賺 $2。但你還想多賺一些﹐你可以選擇去賣 $25 CALL (SELL-TO-OPEN﹐ 建立另一個“開放合約”) 收回 $2.75﹐原來買 CALL 的成本降低為 $2.25 (= $5 - $2.75)。“到期日”股價﹕
a. 若收在 > $25﹐你買的 $20 CALL 讓你以 $20 買進股票﹐你賣的 $25 CALL 強迫你以 $25 賣出股票﹐一買 ($20) 一賣 ($25)﹐賺了 $5。扣掉 $2.25 真正成本﹐每股凈賺$2.75 。
b. 若收在$20與$25之間﹐那你買的 $20 CALL 讓你以 $20 買進股票﹐你賣的 $25 CALL 沒有任何義務﹐你真正的買價等於是 $22.5 (“基準價” $20 + 買 CALL 淨成本 $2.25)。 

c. 若收在 < $20﹐那你買 $20 CALL 的錢輸光了﹐你賣的 $25 CALL 沒有任何義務﹐結果是你輸了買 CALL 的淨成本 $2.25。 

(10) 當然還有其他可能的買賣組合﹐可以等本文所述重點熟悉之後再去發掘。
靈活運用“期權”搭配買賣股票﹐將使你佔有優勢﹐增加賺錢機會。不但讓你有可能今年“雞”會大好﹐明年“狗”運亨通﹐而且可能提早退休。退休之後也不會得老人痴呆。
祝各位發財﹗ 歡迎討論指教。
