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期貨交易之風險管理核心在於保證金制度。期貨結算所向結算會員收取結算保證金，結算會員則向交易人收取交易保證金，交易保證金又分為原始保證金與維持保證金。客戶於建立部位之初需繳交原始保證金，爾後隨著價格波動逐日結算，使得交易人的保證金水位時高時低，但最低不得低於維持保證金之水準。

國外主要期貨交易所之結算機構針對不同的商品，大多訂有一致性保證金結構比，例如新加坡交易所（SGX）之股價指數類商品，原始保證金皆為結算保證金之1.25倍。臺灣期貨交易所（TAIFEX）目前上市之期貨交易契約，大抵可分為股價指數類、利率類及黃金期貨商品類等三大項，就現行國內股價指數類期貨商品，其中臺幣計價之臺股期貨、小型臺指期貨、電子期貨、金融期貨、臺灣50指數期貨、臺指選擇權、電子選擇權、金融選擇權及美元計價之MSCI臺指選擇權，其原始保證金為結算保證金之1.5倍，而美元計價之MSCI臺指期貨，其原始保證金為結算保證金之1.25倍。利率類期貨商品，包括30天期利率期貨及10年期公債期貨，其原始保證金為結算保證金之1.5倍；另黃金期貨商品，則依國際慣例作法，取原始保證金為結算保證金之1.35倍。

就學理上而言，臺指期貨及小型臺指期貨標的指數係屬全集合指數，為一廣基指數（Broad-base index），美元計價之MSCI臺指期貨、臺幣計價之電子期貨、金融期貨與臺灣50指數期貨等，均為部份集合指數，後者之波動性應較前者大。故就原始保證金乘數之設定，前者應較後者為低。唯現行國內期貨市場並無此差異作法，TAIFEX則在美元計價MSCI臺指期貨之保證金上，為求與SGX-DT競爭，訂定了較低的原始保證金水準。

本研究旨在探討TAIFEX各項期貨商品之保證金結構比的安全性與合理性。所謂保證金結構比指的是結算保證金、維持保證金與原始保證金之比值。在國際間各主要交易所視商品別不同而有不同的比值，但大體上以1：1：1.25及1：1：1.35居多。TAIFEX自開業之初，基於安全性考量，將結構比訂為1：1.15：1.5，並採取前收之總額制，一直延用至今。九十五年三月推出美元計價之MSCI臺指期貨時，為求與SGX-DT競爭，結構比訂為1：1.08：1.25。

合宜之結構比為何？此問題之主要考量應在於風險涵蓋能力（即安全性）與資金利用率（即效率性）二者間的權衡。原始保證金相對於結算保證金之比例愈高，愈不會有超額損失之風險，但也使資金利用率偏低，影響到交易能量。

如果保證金之繳交、盤中追繳、強制了結等風險控管作業，以及部位限制、部位集中度、損失集中度等市場監視作業均能嚴格執行，且碰到大波動時也沒有流動性風險，或即使有流動性風險，但一、二天之內也可恢復正常交易，則前述結構比或可不必訂得太高。國際間對指數類期貨一般訂為1：1：1.25應已足夠涵蓋99%的日內及日間風險。

在壓力測試中發現，類似319事件所造成的大幅跌價，即使結構比訂在1：1.15：1.5，亦無法涵蓋當日及其後三日的累積最大風險，但由於流動性風險僅在3/22當日出現一天，隔日TX即已有88779口的成交量，足以把3/22當日的未平倉量46923口消化，即使結構比僅為1：1.08：1.25，所造成的超額損失率亦不超過4.615%，而市場習慣性的溢繳保證金（3/19時之溢繳率為184.1%），亦可大幅減輕超額損失的風險。

因此TAIFEX似可朝降低保證金結構比的方向來規劃，以與國際慣例接軌，在不損及安全性的前提下，提高交易人之資金利用率。惟自九十六年十月起即將實施三項保證金減收之新制，屆時交易人之資金利用率即可有效提高，TAIFEX不妨先觀察三項新制實施之成果，再行評估是否將結構比由1.5調低為1.25。亦即將三項新制視為降低保證金之第一階段，將結構比調整視為降低保證金之第二階段。另為求一致性，MSCI臺指期貨之保證金結構比亦建議調回與其他指數類期貨一樣的水準。
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