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	近年來，全球期貨及其他衍生性商品市場日益蓬勃發展。在這波風潮的帶動之下，「臺灣期貨交易所股份有限公司」 (Taiwan Futures Exchange, Taifex) 已於87年7月21日推出第一項期貨商品--「臺灣證券交易所股價指數期貨契約」。之後，陸續推出多項衍生性商品。目前總計有臺灣加權股價指數期貨(TX)、電子指數期貨(TE)、金融指數期貨(TF)、小型台指期貨(MTX)、臺灣50期貨(T5F)、十年期公債期貨(GBF)、三十天期利率期貨(CPF)等7項期貨商品以及臺指選擇權(臺指買權、臺指賣權) (TXO)、電子選擇權(電子買權、電子賣權) (TEO)、金融選擇權(金融買權、金融賣權)(TFO)、股票選擇權（買權、賣權）等4項選擇權商品於市場中交易。

臺灣期貨交易所在過去這7、8年間成果斐然，然而，為符合國際潮流及滿足投資者需求，臺灣期貨交易所仍不斷致力於新產品的規劃與推動，而稱得上是全球衍生性商品市場中的明星商品---「個股期貨」即為其中之一。目前約有20個國家(地區)發行個股期貨，包括：美國、加拿大、墨西哥、英國、荷蘭、挪威、瑞典、芬蘭、丹麥、西班牙、葡萄牙、匈牙利、波蘭、希臘、南非、俄羅斯、澳洲、印度、香港、新加坡等。

參酌文獻研究結果，並吸取其他各國發展個股期貨的經驗，以設計開發在臺灣交易的個股期貨商品，為目前臺灣提升國際金融市場競爭力的當務之急。本研究將針對多個研究主題，蒐集國內外發表之相關文獻、期刊及網際網路資訊，加以整理分析。此外，也訪問期貨會員公司，彙整實務界意見。

一般而言，個股期貨具有下列幾項功能:

就投機而言，若投資人對個股的趨勢有某個特定的看法，如預期未來將是多頭或空頭，使用個股期貨便可增加獲利機會。

就避險角度而言，個股期貨發行為提供了更多元化的避險工具。不同於目前現有的指數期貨，因為個股期貨與標的個股的連動性更高，故以個股期貨避險，投資人可以更有效的減少追蹤誤差(tracking error)。此外，個股期貨對需要避險的投資人而言也是一種節省成本的方式。由於期貨合約係以保證金交易，不需支付權利金，不僅增加便利性也大大減低操作的成本。

另外，個股期貨的高財務槓桿性質，可增加資金運用的效率，擁有較現貨交易更高的彈性。亦可搭配其他相關衍生性商品，如個股選擇權，形成不同的交易策略，增加資金運用的靈活度。

個股期貨亦肩負價格發現的功用，由於投資人對於未來價格走向的預期會反映在期貨的價格之上，個股期貨的價格亦可成為個股股價預測的先行指標。

綜上所述，個股期貨的發行的確會帶來經濟效益的增加。然而，推動個股期貨也不免帶來部分的隱憂，如對於現貨市場價格波動的影響、對於現貨信用交易的影響、是否會引發不當操縱現貨價格，以及是否造成對其他類似商品的排擠。

我們特別針對上述幾點疑慮提出說明與建議。

首先，就對於現貨市場價格波動的影響而言，根據我們蒐集到的國外文獻研究結果，大多認為個股期貨的上市並不會使標的個股的價格波動增加。若觀察臺灣股票選擇權發行對現貨市場的影響，目前已有的文獻亦多持正面的看法，認為個股選擇權上市顯著地使現貨股價的波動性減少。

其次，若就個股期貨的發行是否會影響現貨的信用交易而言，根據研究指出，我國之信用交易成交值占市場總成交值之比例大致是維持40%以上，遠高於一般國外在近年來15%之比例。可見國內對於信用交易的死忠者不少，歸結原因應由於於信用交易較易發揮與操作，而且凡是符合標準之上市股票皆可進行信用交易，涉及的交易標的遠多於個股期貨。至於，個股期貨上市後交易量是否可以放大，進而創造足夠的流動性仍是未知之數。另外，雖然個股期貨具有無放空上限的相對優勢，但信用交易平盤以下不得放空的限制，目前已對臺灣50成分股開放。而將來個股期貨的標的亦將涵蓋臺灣50成分股，故我們必須強調，個股期貨較信用交易無放空上限的優勢並不會實際侵蝕現有的信用交易。因此，我們推斷我國發行個股期貨後對現貨市場的融資融券餘額影響將很有限。而輔以我國發行股票選擇權後對現貨市場影響的研究結果作為佐證，也發現發行日前後融資融券餘額並無顯著變動。況且，個股期貨上市之後，交易者仍須透過專、兼營期貨商或IB從事交易，故不論信用交易或個股期貨皆為上述業者的業務範疇，因此，不應該有個股期貨會搶了信用交易生意的疑慮。
再則，價格不當操縱的可能性是否會因個股期貨的上市而增加，也是一大疑慮。一般認為，個股期貨上市後，特定人士可能會爲遂其個股期貨部位的獲利，而藉由操作策略操縱現貨市場。然而，文獻指出，往往這些價格操縱只會在短期間有效，長期並無明顯的影響力，況且，若預先針對價格操縱的部分作防範的動作，價格不當操縱的可能性也會下降。

我們建議可以採取下列做法降低價格不當操縱的機會:

1. 客戶部位預警制度之建立：由於臺灣期交所之交易制度，係採電子交易，且以個別交易人身分進行部位彙整，在此情形下，則臺灣期交所不若國外期貨需經由期貨商申報，始可掌握交易人部位總額。因此，若以臺灣期交所立場，或僅需訂定不同預警指標，以便事前採取必要防範措施。
2. 提高保證金額度: 許多學者認為提高保證金額度，可以減少在期貨市場的投機行為以及股價不當操作之發生 (如 Figlewski, 1984; Fishe & Goldberg, 1986)
3. 慎選個股期貨的標的個股: 臺灣期交所在設計股票選擇權時，對於標的個股的選取已相當謹慎。特別重視標的股票須有足夠之流動性及不可操縱性，如：股東人數要多、要有足夠之流通股數、要持續一段時間有活絡之成交量及週轉率、已發行之股份需有足夠之數量或市值，以及股價應高於某一水準。由於臺灣股票選擇權的選股標準大致上是追隨美國的腳步，然而，在規劃個股期貨時，為加強防範價格操縱，尤應師法全球個股期貨交易量最大的印度，將市場深度的衡量指標納入。舉例而言，可設定

1) 個股的前6個月下單數量的median quarter-sigma order size的下限。
2) 單一個股之期貨與選擇權在市場上的未平倉總量 (以個股股數為計算單位) 的上限。
最後，我們關心個股期貨發行是否衝擊市場上既有衍生性商品，如個股選擇權的交易量，以提供推動個股期貨業務參考之用。我們認為，個股期貨發行是否衝擊既有的個股選擇權交易量，端視個股期貨的交易量可否作大而定。以美國為例，美國個股選擇權是其衍生性商品交易的最大宗，而個股期貨交易與之相較顯得微不足道。在這種情況之下，個股期貨對於相關的個股選擇權交易影響當然相對有限。反觀印度，印度的個股期貨交易反而為其衍生性商品交易的最大宗，相較之下，個股選擇權的交易量所佔的比例甚低。所以在這種情況之下，再討論個股期貨發行是否衝擊個股選擇權交易量才是有意義的。不過即便在印度的市場中，個股選擇權居主宰地位，然在印度國家交易所推出個股期貨之後，其股票選擇權的交易量不減反增，故個股期貨發行不但不會削弱股票選擇權交易量，反而有可能助其更加蓬勃。我們推究主要原因在於，個股期貨的發行，對原有操作個股選擇權的投資人而言，可選擇搭配的投資策略增加，故不但不會減少對原有商品的使用，反而因為個股期貨的加入，使商品市場更為完整，增加市場的活絡，兩者相輔相成、相得益彰。將焦點移回臺灣，至於臺灣的個股期貨的交易量是否會領先原有的股票選擇權，取得主宰的地位，在現階段仍無法預期。我們推斷在目前個股選擇權交易量過低的現狀下，投資人對於個股期貨這項新商品仍然是相當期待的。然而，這份對於新商品的期待所造就的交易量，究竟只是初期的蜜月行情，有可能後繼乏力，或是形成日後足夠撼動個股選擇權交易的一股影響力，關鍵在於個股期貨是否能成功推向市場，創造出足夠大的交易量。

究竟如何能創造出一項成功的個股期貨商品，我們歸結上述研究結果與建議，提出下列關於期貨契約設計的初步規劃:

1. 單位契約價值: 

若要吸引投資人投資，增加個股期貨的流通性，應以方便做避險及策略操作為考量，因此契約單位不宜過大。根據全球大多數國家的做法，我們仍建議採取一口期貨對應1,000股標的個股，這樣的契約單位設計也符合現行股票交易單位。

2. 交割月份: 

交割月份過多易造成換約頻繁，徒增交易者困擾。參考各國交割月份的設計，多數都設計4個交割月份，而全球個股期貨交易量最大的印度國家交易所甚至只規定3個季月契約。另外，交割月份的設計也應配合個股選擇權，以方便投資人搭配操作。故建議我國採三月、六月、九月、十二月等四個季月，總共四個月份的契約。
3. 交割方式: 

建議採實物交割。有人認為採實物交割，帶來不必要的麻煩，會大幅降低投資人交易意願。對於這個命題最具說服力的反例應屬俄羅斯。俄羅斯方面雖採行實物交割，仍創造出全球第二大的交易量，其平均每檔交易量甚至為全球之冠。我們認為不得將交易量低迷歸責於採行的交割方式，為防止人為操弄價格起見，仍宜採實物交割。

4. 漲跌幅限制: 

為前一營業日結算價上下7%。

5. 部位限制: 

規範自然人及法人機構於任何時間持有之各月份契約未平倉部位總和上限，我們建議採取現行的五級分法，於各級規範自然人及法人機構的部位。但法人機構基於避險需求得向臺灣期交所公司申請豁免部位限制，另外期貨自營商之持有部位亦不受此限。
6. 保證金的收取: 

原則上採單位契約價值乘以風險價格係數計算。而所謂風險價格係數乃參考一段時間內期貨契約之個股股價變動幅度，估算至少可涵蓋一日股價變動幅度99.7%信賴區間值。

本研究廣泛蒐集國內外相關文獻、資料，提供全球個股期貨市場的現況報導，並針對多個特定議題作深入的探討。關於對現貨市場價格波動的影響、對現貨信用交易的影響、現貨價格的不當操縱以及對其他類似商品的排擠，我們也做了釋疑。我們預期個股期貨發行將帶來可觀的經濟利益，故本研究對於個股期貨的上市，保持審慎樂觀的態度。



附註：報告內容提要應包括下列三部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 主要發現或結論。

（3） 建議事項。
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