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【專題一】
股價指數期貨契約多空部位組合減收保證金制度簡介



                                           蘇詩雅（       ）
一、前言

期貨市場交易人經常運用價差交易來提升策略操作之彈性與靈活度，一般而言，價差交易風險較小，能吸引交易人從事期貨交易，並提升市場流動性。

國外主要期貨交易所多規劃價差交易制度並就相關保證金予以減收，而我國臺股指數選擇權契約自90年12月上市時，即規劃價差交易功能，以有效降低交易成本，並有助於近年來該契約交易量之快速成長。惟現行國內上市之期貨契約因電腦交易系統尚未建置價差交易功能，爰臺灣期貨交易所為降低期貨交易人交易成本以活絡期貨契約，乃先針對市場需求規劃推出股價指數類期貨契約收盤後多空部位組合減收保證金制度（以下簡稱減收保證金制度），並於今（94）年8月29日實施。

二、減收保證金制度內容

（一）保證金收取方式：

減收保證金制度實施前，期貨契約之交易保證金係採總額方式計收，即交易人若同時持有一口多方及一口空方期貨部位，應繳交兩口保證金。考量期貨交易人同時持有多方及空方期貨部位之風險，一般而言，應較持有單一期貨部位為低，故臺灣期貨交易所規劃之減收保證金制度，即於風險控管無虞之考量下，就多空部位組合採單邊保證金收取金額較高者計收其應有之保證金。

（二）適用標的：

現行臺灣期貨交易所上市之股價指數類期貨契約包括臺股期貨、小型臺指期貨、金融期貨、電子期貨及臺灣50指數期貨等契約。其中，臺灣50指數期貨之交易量低，為避免市場波動劇烈時因流動性風險造成交易人超額損失而影響期貨商之風控作業，故暫不予適用減收保證金制度，餘各股價指數期貨契約均予適用。

（三）適用範圍：

現行臺灣期貨交易所上市之股價指數類期貨契約係採自動平倉制度，即同一商品月份之期貨契約多空部位可自動互抵，故減收保證金制度係適用於下列期貨契約之多空部位組合：

1. 相同商品不同到期月份之期貨契約部位組合：例如買1口2005年9月份到期之臺股期貨，賣1口2005年10月份到期之臺股期貨，則收取1口臺股期貨保證金，依現行臺灣期貨交易所對臺股期貨保證金收取標準之規定，應收取保證金9萬元。

2. 不同商品相同到期月份之期貨契約部位組合：例如買1口2005年9月份到期之臺股期貨，賣1口2005年9月份到期之電子期貨，因組合部位係以單邊保證金金額較高者計收，依現行臺灣期貨交易所規定，交易1口臺股期貨保證金9萬元較交易1口電子期貨保證金7萬5千元為高，故上開組合部位應收取保證金9萬元。

3. 不同商品不同到期月份之期貨契約部位組合：例如買1口2005年9月份到期之臺股期貨，賣1口2005年10月份到期之電子期貨，與前項說明相同，應收取保證金9萬元。 

（四）作業方式：

1. 保證金減收作業：

減收保證金制度適用於盤後，即交易人於盤中建立買方及賣方部位時，需按單邊保證金收取標準分別預繳足額之保證金始得交易。而於收盤後，臺灣期貨交易所按每一交易帳戶持有部位情況，組合期貨多空部位，並依減收保證金制度規定，計算結算會員當日應有之結算保證金，釋放多空部位組合所減收之保證金，使減收之保證金列為結算會員之超額保證金。而期貨商亦依相同方式於收盤後對其客戶持有之期貨多空部位，計算其應有之保證金。

2. 保證金追繳作業：

組合部位之原始保證金以單邊保證金收取金額較高者計收，而組合部位之結算保證金及維持保證金則與原始保證金仍維持1:1.15:1.5之比例關係，與現行規定相同。即組合部位於持有期間經損益計算，若有低於維持保證金之情形，期貨商仍應依規定對交易人進行保證金追繳。

另由於組合部位係以單邊保證金金額較高者計收，故交易人建立多空部位組合後，於了結單邊部位時，其應有之保證金仍大於或等於未平倉之單邊部位所需保證金，故保證金維持率及相關追繳作業即可依現行規定辦理，不會受到影響。

三、實施效益

（一）保證金減收幅度：

將減收保證金制度實施前後各類盤後期貨多空部位組合應有之保證金收取標準彙整如下表，發現該制度實施後，應有保證金收取標準約降低20%至50%，已能有效降低交易人成本並提升其資金運用效益。

減收保證金制度實施前後盤後各類期貨多空部位組合

應有之保證金收取標準比較表

	收盤後部位組合

	實施前

應有保證金
	實施後

應有保證金
	減收幅度
	說明

	買（賣）一口臺股期貨、

賣（買）一口臺股期貨
	18萬
	9萬
	50.00%
	適用不同月份之部位組合

	買（賣）一口電子期貨、

賣（買）一口電子期貨
	15萬
	7.5萬
	50.00%
	

	買（賣）一口金融期貨、

賣（買）一口金融期貨
	15萬
	7.5萬
	50.00%
	

	買（賣）一口小型臺指期貨、賣（買）一口小型臺指期貨
	4.6萬
	2.3萬
	50.00%
	

	買（賣）一口臺股期貨、

賣（買）一口電子期貨
	16.5萬
	9萬
	45.45%
	適用不同月份或相同月份之部位組合

	買（賣）一口臺股期貨、

賣（買）一口金融期貨
	16.5萬
	9萬
	45.45%
	

	買（賣）一口臺股期貨、

賣（買）一口小型臺指期貨
	11.3萬
	9萬
	20.35%
	

	買（賣）一口電子期貨、

賣（買）一口金融期貨
	15萬
	7.5萬
	50.00%
	

	買（賣）一口電子期貨、

賣（買）一口小型臺指期貨
	9.8萬
	7.5萬
	23.47%
	

	買（賣）一口金融期貨、

賣（買）一口小型臺指期貨
	9.8萬
	7.5萬
	23.47%
	


（二）期貨部位組合及保證金減收情形分析
：

減收保證金制度自8月29日實施，實施後第一週，臺灣期貨交易所平均每日辦理期貨多空部位組合數為6,430組，減收保證金金額平均約3.1億元；而實施後五週，平均每日辦理多空部位組合數為6,544組，減收保證金金額平均約3.2億元。

（三）市場交易情形分析：

以減收保證金制度實施前後一週平均值進行市場交易情形比較，發現實施後相關期貨契約合計成交量成長35.05%，未沖銷部位餘額增加9.94%；惟以實施前後五週平均值進行比較，發現實施後相關期貨契約合計成交量減少15%，未沖銷部位餘額約降低10%。

（四）結算會員總保證金水準及權益數變化分析：

以減收保證金制度實施前後一週平均值進行結算會員總保證金水準及權益數變化分析，發現市場應存有保證金於實施後提升11%，結算會員權益數由237億元提升至255億元，超額保證金水準約為一致（約69億元）；惟以實施前後五週平均值進行比較，發現實施後市場應存有保證金約減少9%，結算會員權益數約減少6%（仍維持約250億元之水準），而超額保證金水準約則有增加之趨勢，由72億元提升至74億元。

四、結語

減收保證金制度實施以來，雖整體市場成交量及未沖銷部位數稍有下降並使結算會員應有保證金及權益數亦隨之降低之情形，然由期貨多空部位組合數量及減收保證金金額逐漸增加之趨勢暨超額保證金金額之提升等情形可知，交易人已逐漸瞭解並運用減收保證金制度提升其資金運用效率，且交易人亦將超額保證金保留於期貨市場中，此對未來期貨交易量之提升及市場健全之發展均有正面助益。
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�收盤後部位組合以現行臺灣期交所公告之保證金收取標準為準。


� 資料來源：臺灣期貨交易所








