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前言 
 
在技術分析的領域中，價格與量能向來是一體之兩面，價格引動情緒，情緒

引動決策，決策再催化量能。在期貨與選擇權市場中，除了價格與成交量的變化

外，到期結算的特性，亦衍生出了另一個極為重要的量能指標—未平倉量（Open 
Interest；簡稱 OI）。 

 
未平倉量即為作多或作空期貨契約到期前尚未平倉的水位口數總和，代表了

多空單邊力量的強弱，對於不同月份的合約而言，由於各合約均將於到期日結

算，因此在加入到期日的時間變數後，多空在到期日以前的拉距，將更顯著地表

現在未平倉量的變化上。 

 
未平倉量之計算 
 
    期貨市場為一「零合」市場，換言之，任何一口成交之多頭倉位，必定有一
口空頭倉位與之對應，而總和之多頭倉位，勢必亦等同於所有的空頭倉位，該值

即是所謂的「未平倉量」。一般而言，未平倉量的計算方式如下： 
 
買方 賣方 多倉變化 空倉變化 未平倉變化 成交量 
新進買單 新進賣單 +1 +1 +1 +1 
新進買單 舊賣單平倉 +1 -1 不變 +1 
舊買單平倉 新進賣單 -1 +1 不變 +1 
舊買單平倉 舊賣單平倉 -1 -1 -1 +1 

 
表一 新舊多空單進場對應之未平倉變化情形 

 
  由於未平倉部位在到期日前需完成平倉，在不考慮轉倉情況下，多空部位
的損益將在到期日前實現。因此，未平倉量的多寡，代表市場潛在動能的強弱，

口數越多，則一旦趨勢啟動，強者越強、弱者越弱。因此，在觀察一段走勢之強

度與頻率是否改變時，未平倉量之解讀，為行情研判上之重要參考。 
 
期貨未平倉解讀要點 
 
   在期貨市場中，多空買賣的絕對力道，決定了市場行進的方向，倘若以物理



 
的觀念來解釋，每日之成交量，可以解釋為當天市場的動能強度，而未平倉量 
則可解釋成市場的位能強度，換言之，未平倉量的持續性堆積，具有強化行情的

效果。在解讀方式上，未平倉量的研判，與一般成交量的研判大致雷同，即(1)
價漲，未平倉量增、(2)價跌，未平倉量縮均屬於多方格局，(3)價跌，未平倉量
增(4)價漲，未平倉量縮均屬於空方格局。 
 
  此外，以本土市場熱門的台指期貨而言，由於其與摩台指市場連動性甚高，

因此一般在台期指換月時，由於當週近月(當月第三個星期)的未平倉量將因市場
換月效應，導致 OI的持續性遞減，一般解決的方式有二。一是加總次月份的未
平倉量同參(例如當月合約為三月，則接近換月當週，則合併計入四月合約的未
平倉值，作為研判之參考)，另一個方式是參照摩指市場的當月合約未平倉變化，
由於摩台指的結算日在當月月底，因此在月中時間，其換月效應對於 OI之影響
較小，因此便成為行情研判的重要參考(摩台指的未平倉數據在交易日隔日才公
佈)。相反地，當摩台指市場瀕臨換月時，則反向用台指市場 OI值作研判。 
 
選擇權未平倉解讀 
 
    對於選擇權而言，由於買權與賣權又分別具有買方與賣方，故在行情研判上
將再衍生出更複雜之交易邏輯，就買權市場而言，買方預期行情將於短時間內大

幅度上漲，而賣方則是預期「不漲」，因此對於買權市場而言，行情的主軸在於

上檔「支撐」的突破與否。舉例而言，對於買進 6500點買權的交易者而言，押
注的是行情必定會跨越 6500點，而對於賣方而言，則是認定了 6500點的壓力不
易越過。 
 
  另外，由於選擇權與期貨同樣具有到期結算的特性，因此，在市場開始建立

新月份合約的初期，未平倉量的解讀要更為謹慎，由於多空雙方此時可能仍舊以

前一合約月份為主要的交易標的，一直要到結算日的前兩天，換倉的動作才會較

為明顯。 
 
  就日線上的波動而言，當日多空的勝負往往於未平倉量的變化上可以看出端

倪，由於選擇權具有以小博大的性質，而以小博大的最大效應又以買方策略居

多，因此在研判一段多頭或空頭行情是否步入尾聲，就單邊(買權或賣權)的未平
倉量增減情況，將有助於後市發展之研判。 
 
以多頭行情而言，一段理想的嘎空走勢中，買權的未平倉量應呈現遞減，而

賣權反向持續遞增，轉換成市場心理即是越逼近高檔，則先前買入買權的交易者

紛紛見高而獲利了結，買進賣權看跌的交易者則因面臨套牢困境而不願意殺出，



 
在這樣的多頭行情中，由於市場居高思危的氣氛仍舊相當濃厚，在反市場的心理

操作上，行情越是容易向高檔靠攏。反之，在漲勢的末端，由於市場追價的氣氛

濃厚，因此買權往往容易於高檔持續的遞增，而先前套牢的賣權買方，則因權利

金的大幅度虧損而紛紛認賠出場，在買權增、賣權減的情況下，市場一片看好之

際，行情反而容易出現反轉。 
 
  上述的變化關係，可以透過P/C OI ratio的方式來加以闡明，『P/C OI ratio』
即為『每日各序列賣權未平倉量/每日各序列買權未平倉量』，因此當買權增、賣
權減時，該值將出現下跌，反之則出現上揚。因此，往往行情與 P/C ratio值亦步
亦趨，舉例而言，以元月份至今的加權指數與 P/C ratio的情況來看，在二月四號
加權指數見低點後，於隔日後 P/C ratio亦出現反轉作確認，漲勢沿途中，兩者間
之連動關係之密切可見一般，即便於一月底至二月初的指數拉回階段，P/C ratio
亦同步處於回檔修正的階段。 
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 圖一 2004年以來加權指數與選擇權 P/C ratio之連續圖 
 
此外，在當月合約距離到期日尚有一至二週時，就未平倉量的縱向分布情

況，更可以有效掌握指數的高點或低點，以元月 28號當日指數仍舊維持近 6400
點之高檔水位，然就當天盤後之選擇權市場未平倉分布情況來看，上檔 6500點
買權近四萬口的未平倉水準，實已預告上檔壓力之沉重，同時就下檔賣權的未平

倉分布來看，亦可發現6100點及6200點附近均為主要的賣權籌碼堆積區塊所在， 
在後續幾個交易日量能潮步入萎縮下，行情陷入區間盤整的可能性大幅提高，因

此交易者即可藉由選擇權的未平倉分布斷定指數在無量盤整下的波動區間將位

於 6150-6500點之間。 



 

 
圖二 元月 28號盤後之台指選擇權未平倉量序列分布  
 
結論 
  
   未平倉量是行情維持持續性的重要燃料，單邊行情的未平倉量持續遞增，反
映了強者恆強、弱者更弱的零合市場邏輯，日間的未平倉量變化，提供了交易者

確認行情是否反轉的工具，而選擇權多各序列的未平倉分布，則提供了交易者在

行情回檔修正時，支撐壓力的研判與參考，兩者交叉運用，將有助於提高行情研

判的準確性。 


