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「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨暨選擇權契約」規劃書

第1章   序論
目前全球期貨及選擇權契約成交量中，金融類商品成交比重已高達9成，其中又以發展歷史最短、最快的股票類商品（包括股價指數及個股類）比重最高，以2006年為例，約達61.81%，尤其是進入90年代以後，隨著全球證券市場迅速發展，國際投資日益廣泛，投資者對於長期保值之投資工具需求大增，促使近年來經濟發達國家或新興市場國家之指數期貨、選擇權商品契約數及其交易量皆有快速成長。對照目前臺灣期交所推出之商品種類，包括6檔股價指數期貨、4檔股價指數選擇權、30檔股票選擇權、2檔利率期貨（10年期公債期貨及30天期商業本票利率期貨）及1項黃金期貨等共14項商品中，亦以股價指數類期貨暨選擇權契約最為活絡。以2006年為例，股價指數類契約日均量約為457,413口，約較2005年同期成長23.29%，顯見國內市場對於股價指數類契約之接受程度相當高，相信未來應有相當大的發展空間。

我國期貨市場自87年7月21日正式開業迄今，已有10年的歷史，市場規模亦逐年成長，整體成交量於去(95)年已突破1億口，達114,603,379口，在全球期貨交易所之排名已擠進前20大之列。綜觀目前本公司所推出之股價指數類契約，其交易標的包括代表全市場之「加權指數」、「臺灣50指數」與「MSCI臺灣股價指數」，以及代表電子類及金融類等兩大主流類股之「電子類指數」及「金融保險類指數」，惟在未含金融電子類股部分，並未提供市場上相對之避險工具。由於完整之期貨、選擇權商品線不僅可大幅提昇操作工具運用上之彈性，亦可有效增進交易效益及市場福祉，且實務上交易人或法人機構更可經由不同指數間之關係，進行套利、價差之操作策略。此外，因現貨市場之交易，各類股間時有輪動之情形，加上券商公會理監事會議中亦曾表示希望本公司能推出相關契約，供市場交易，故就市場需求觀之，是有評估開發其相關契約之必要。此外，再另就法規、制度面及電腦系統配合方面，由於「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨暨選擇權契約」（以下分別簡稱為「非金電期貨」及「非金電選擇權」）與現行股價指數類契約原則上相同，無須作太多調整。
綜上，不論從市場潛力、法規環境、制度調整與資訊系統配合能力等條件分析，推動「非金電期貨暨選擇權」應無技術層面的障礙。此外，市場上亦有希望臺灣期貨交易所推出該項商品之聲音，故應有推動其上市之必要。
第2章   全球主要股價指數期貨暨選擇權契約概述

第1節  交易概況

目前國際衍生性商品中，金融期貨占全球期貨交易量比例已達9成，而指數期貨、選擇權商品更為金融期貨中歷史最短、發展最快的金融商品，特別是進入90年代以後，隨著全球證券市場迅速發展，國際投資日益廣泛，投資者對於長期保值之投資工具需求大增，促使近年來經濟發達國家或新興市場國家之指數期貨、選擇權商品契約數及其交易量皆有快速成長。

根據2007年3/4月美國期貨業協會雜誌（Futures Industry Magazine）統計資料顯示，2006年全球衍生性商品之成交量約118.59億口，較去年成長18.9%，其中股價指數類商品約達45億口，成交比重約37.56%，高居全球第一位（如【表2-1】）。接下來再針對全球主要股價指數期貨暨選擇權契約之成交量，除KOSPI 200選擇權，其交易本已相當活絡，成長較為不易，而CAC 40選擇權又因將契約乘數從1歐元調高至10歐元，以致交易呈現衰退外，餘皆有相當顯著的成長（如【表2-2】）。
[表2-1] 2006年全球期貨暨選擇權成交量表

單位：百萬口

	契約類別
	2006年
	2005年
	變動比率

	
	成交量
	比例
	成交量
	比例
	

	股價指數類
	4,453.95
	37.56%
	4,080.33
	40.91%
	9.16%

	個股類
	2,876.49
	24.26%
	2,356.87
	23.63%
	22.05%

	利率類
	3,193.44
	26.93%
	2,536.77
	25.43%
	25.89%

	外匯類
	240.05
	2.02%
	167.19
	1.68%
	43.58%

	能源類
	385.97
	3.25%
	280.13
	2.81%
	37.78%

	金屬類
	218.68
	1.84%
	171.06
	1.72%
	27.84%

	農產品類
	486.37
	4.10%
	378.9
	3.80%
	28.36%

	其他
	4.31
	0.04%
	2.59
	0.03%
	66.41%

	總成交量
	11,859.27
	9,973.82
	18.90%


資料來源：FI Magazine 2007.3/4

【表2-2】2006年全球主要期貨暨選擇權契約成交量表
單位：口

	交易所名稱
	契約名稱
	2005年
	2006年
（同期成長率%）

	1.KRX
	KOSPI 200 
	期貨
	43,848,706
	45,983,886（4.87）

	
	
	選擇權
	2,535,201,693
	2,414,422,955（-4.76）

	2.CBOE
	S&P 500指數選擇權
	71,802,558
	104,312,673（45.28）

	
	Nasdaq 100指數選擇權
	6,341,052
	7,750,477（22.23）

	
	Dow Jones Industrial Average指數選擇權
	6,887,691
	7,699,769（11.79）

	3.CME
	E-Mini Nasdaq 100
	期貨
	72,453,141
	79,940,222（10.33）

	
	
	期貨選擇權
	110,093
	317,765（188.63）

	
	E-Mini S&P 500
	期貨
	207,095,732
	257,926,673（24.54）

	
	
	選擇權
	4,289,038
	9,893,979（130.68）

	4.EUREX
	DAX 
	期貨
	32,722,572
	40,425,513（23.54）

	
	
	選擇權
	53,633,130
	61,411,659（14.50）

	
	DJ EURO STOXX 50 
	期貨
	139,983,083
	213,514,918（52.53）

	
	
	選擇權
	90,808,086
	150,049,918（65.24）

	5.Euronext
	CAC 40 
	期貨
	25,011,372
	33,405,804（33.56）

	
	
	選擇權
	31,069,890
	1,376（-100）

	
	AEX 
	期貨
	7,397,665
	11,165,258（50.93）

	
	
	選擇權
	19,753,393
	25,773,805（30.48）

	
	FTSE 100
	期貨
	21,522,583
	25,120,880（16.72）

	
	
	選擇權
	14,473,441
	15,717,186（8.59）

	6.TASE
	TA25
	期貨
	13,720
	32,736（138.6）

	
	
	選擇權
	63,096,565
	75,486,736（19.64）

	7.TAIFEX
	TX
	期貨
	6,917,375
	9,914,999（43.33）

	
	
	選擇權
	80,096,506
	96,929,940（21.02）


資料來源：2007.5.Tradedata
下一節將針對全球主要的股價指數期貨暨選擇權商品進行介紹。
第2節   全球主要股價指數期貨暨選擇權契約規格介紹
目前全球發展最成功之股價指數類契約，首推韓國交易所（KRX）之KOSPI 200指數選擇權，依據Tradedata資料顯示，2006年年成交量已累計約24億口，位居全球第一位。而綜觀韓國期貨市場能有此等亮麗之成績，除了其政府與企業在歷經一番改革後，國內經濟再次展現復甦活力，以及1997年亞洲金融風暴時，於行情波動率放大而投資者產生避險之需求所致外，網路使用者的快速增加以及無相關稅賦之負擔，使得交易成本降低進而吸引散戶進入市場，更屬首要關鍵。

而在期貨發展歷史悠久之美國，如CBOE，不僅建立了選擇權集中交易市場，並使得選擇權交易產生革命性的變化。該交易所首先於1983年3月11日推出S&P 100指數選擇權（代碼OEX），之後，CBOE又推出S&P 500指數選擇權（代碼SPX）。1994年時，CBOE推出NASDAQ 100指數（代碼NDX）選擇權，緊接著於同年10月又推出類股指數（Sector Indices）選擇權，標的資產涵蓋許多重要產業。此外，CBOE於1997年6月5日獲得道瓊公司（Dow Jones & Company）之授權，且於同年10月6日推出道瓊工業平均指數（Dow Jones Industrial Average, DJIA，代碼DJX）等歐式選擇權，這也是CBOE自1983年推出指數選擇權以來，與全世界最重要的藍籌股（Blue Chip）指數結合之歷史性創舉。DJX於上市第一天，即創下24,700個契約，是CBOE成立以來最成功之新上市產品，而且在短短的3個月時間裏，DJX的成交量便已達到1,750,485個契約。另如CME於1997年9月9日，因順應投資大眾的需求，推出小型S&P 500（E-mini S&P 500）期貨與期權契約。其標的物、到期日與交割方式與S&P 500相同，主要差別在於E-mini的契約價金為50美元，是S&P 500的1/5，較適合小額投資人。目前，E-mini S&P 500是CME上市最成功的新產品，也是成長最快速的指數期貨契約，其成交量在CME所有的契約排名已躍居為第二名，僅次於3個月期歐洲美元期貨。

以下玆全球主要交易所之股價指數期貨暨選擇權契約規格作一彙整： 

1、 韓國交易所（KRX）

【表2-3】KOSPI 200指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	KOSPI 200指數期貨
	KOSPI 200指數選擇權

	交易標的
	KOSPI 200指數

	到期交割月份
	3、6、9、12月，最長到期日為1年
	3個接續近月份，加上3、6、9、12季月循環中最靠近之一個月份

	契約序列
	
	· 近月契約：9個
· 季月契約：5個

	履約價格間距
	
	· 近月契約：間距為2.5點

· 季月契約：間距為5點

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	500,000韓圜
	100,000 韓圜

	最小升降單位
	0.05點（25,000韓圜）
	· 權利金小於3點：0.01點

· 權利金等於或多於3點：0.05點

	漲跌幅限制
	前日收盤價格的10%
	無

	最後交易日
	各交割月份的第二個星期四

	最後結算日/到期日
	最後交易日次一交易日

	交割方式
	現金結算


2、 美國芝加哥選擇權交易所（CBOE）

【表2-4】S&P 500、Nasdaq 100及Dow Jones Industrial Average指數選擇權之契約規格

	項  目
	S&P 500指數選擇權

	Nasdaq 100指數選擇權

	Dow Jones Industrial Average指數選擇權

	交易標的
	S&P 500指數
	Nasdaq 100指數
	Dow Jones Industrial Average（DJIA）指數之百分之一

	履約型態
	歐式(僅能於到期日行使權利)

	契約乘數
	指數每點 $ 100

	到期月份
	自交易當月起連續三個近月，加上三個接續的季月（三月、六月、九月、十二月），共計六個月份
	自交易當月起最多連續三個近月，加上三個接續的季月（三月、六月、九月、十二月）

	履約價格間距
	· 近月契約：5點

· 遠月契約：25點
	5點
	1點

	契約序列
	價平、價內及價外各1個，當現貨指數超過最高或最低履約價格時，即增加新的履約價格

	權利金報價單位
	· 權利金 < 3點：0.05點（$ 5）

· 權利金 ≥ 3點：0.10點（$ 10）

	每日漲跌幅
	無

	部位限制
	無，契約達100,000口需申報
	· 單邊部位不得超過25,000口

· 近月份契約不得超過15,000口

· 某些以避險為目的之投資組合可豁免部位限制，最高可再增加75,000口
	無，惟DJX與DJX LEAPS每日未沖銷部位超過1,000,000口時，須向市場法規部門（Department of Market Regulation）申報

	最後交易日
	計算最後結算價之前一個營業日

	到期日
	到期月份之第三個星期六

	最後結算價
	到期日前一個營業日S&P 500指數開盤價
	到期日前一個營業日Nasdaq 100指數前五分鐘加權平均價格
	依到期日前一個營業日DJIA開盤價計算而得

	交割方式
	現金結算


3、 美國芝加哥商業交易所（CME）

【表2-5】E-MINI Nasdaq 100指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	E-MINI Nasdaq 100指數期貨
	E-MINI Nasdaq 100指數期貨選擇權

	交易標的
	E-MINI Nasdaq 100指數
	1單位之E-MINI Nasdaq 100指數期貨

	到期交割月份
	2個連續季月（3、6、9、12月）
	2個接續近月份，加上2個季月循環

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點 $20
	指數每點 $2

	最小升降單位
	0.5點

	漲跌幅限制
	5%、10%、15%、20% 

	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	最後交易日次一交易日

	交割方式
	現金結算


【表2-6】E-MINI S&P 500指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	E-MINI S&P 500指數期貨
	E-MINI S&P 500指數期貨選擇權

	交易標的
	E-MINI S&P 500指數
	1單位之E-MINI Nasdaq 100指數期貨

	到期交割月份
	2個連續季月（3、6、9、12月）
	12個接續月份

	履約型態
	
	歐式

	履約價格間距
	
	· 最近2個近月契約：5點

· 其餘：10點

	契約乘數
	指數每點 $50

	最小升降單位
	0.25點

	漲跌幅限制
	5%、10%、15%、20% 

	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	最後交易日次一交易日

	交割方式
	現金結算


4、 歐洲期貨交易所（EUREX）

【表2-7】DAX指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	DAX指數期貨
	DAX指數選擇權

	交易標的
	DAX指數

	到期交割月份
	3個連續季月（3、6、9、12月），最多9個月份
	自交易當月起連續3個月、3個接續的季月（3、6、9、12月）、4個接續之6、12兩個半年月及2個12月

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點 [image: image1.png]


25 
	指數每點 [image: image2.png]


5

	履約價格間距
	
	· 存續期間≦6個月：50點

· 6個月<存續期間≦12個月：100點

· 12個月<存續期間≦60個月：200點

	契約序列
	
	· 存續期間≦6個月：9個履約價格（價內、價外各4個、1個價平）

· 6個月<存續期間≦60個月：5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	最小升降單位
	0.5點
	0.1點（[image: image3.png]


0.5）

	漲跌幅限制
	交易所可視市場狀況加以限制

	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	同最後交易日

	交割方式
	現金結算


【表2-8】DJ EURO STOXX 50指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	DJ EURO STOXX 50指數期貨
	DJ EURO STOXX 50指數選擇權

	交易標的
	DJ EURO STOXX 50指數

	到期交割月份
	3個連續季月（3、6、9、12月），最多9個月份
	自交易當月起連續3個月、3個接續的季月（3、6、9、12月）、4個接續之6、12兩個半年月及2個12月

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點 [image: image4.png]


10 

	履約價格間距
	
	· 存續期間≦3個月：50點

· 3個月<存續期間≦12個月：100點

· 12個月<存續期間≦24個月：200點

	契約序列
	
	5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	最小升降單位
	1點
	0.1點（[image: image5.png]


1）

	漲跌幅限制
	交易所可視市場狀況加以限制

	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	同最後交易日

	交割方式
	現金結算


5、 泛歐交易所（Euronext）

【表2-9】CAC 40指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	CAC 40指數期貨
	CAC 40指數選擇權

	交易標的
	CAC 40指數

	到期交割月份
	自交易當月起連續3個月加上3個接續的季月（3、6、9、12月）、8個接續之3、9兩個半年月
	自交易當月起連續三個月、三個接續的季月（三月、六月、九月、十二月）及八個接續之三、九兩個半年月

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點 [image: image6.png]


10 

	履約價格間距
	
	· 近月契約：50點

· 季月契約：100點

· 半年循環：200點

	最小升降單位
	0.5點
	0.1點（[image: image7.png]


1）

	漲跌幅限制
	無，惟當CAC 40指數最近二個月其中之一達到價格限制時（±200點），選擇權契約將暫停交易
	無，惟當CAC 40期貨契約最近二個月其中之一達到價格限制時（±200點），選擇權契約將暫停交易

	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	同最後交易日

	交割方式
	現金結算


【表2-10】AEX指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	AEX指數期貨
	AEX指數選擇權

	交易標的
	AEX指數

	到期交割月份
	自交易當月起連續3個月加上季月循環（3、6、9、12月）
	· 存續期間為1、2、3月：每月

· 存續期間為6、9、12月：1、4、7及10月

· 存續期間為5年：12月

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點 [image: image8.png]


200 
	指數每點 [image: image9.png]


100

	履約價格間距
	
	· 存續期間≦3個月：5點

· 其他：10點

	最小升降單位
	0.05點


	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	同最後交易日

	交割方式
	現金結算


【表2-11】FTSE 100指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	FTSE 100指數期貨
	FTSE 100指數選擇權

	交易標的
	FTSE 100指數

	到期交割月份
	自交易當月起連續3個月加上季月循環（3、6、9、12月）
	自交易當月起連續4個月及接續之8個季月循環（3、6、9、12月）

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	£10 
	指數每點 [image: image10.png]


100

	履約價格間距
	
	· 依存續期間之長短而定，分別為50點或100點，當交易所認為必要時，亦可將履約間距設為25點

	最小升降單位
	0.05點

	最後交易日
	各交割月份的第3個星期五

	最後結算日/到期日
	最後交易日之次一個營業日

	交割方式
	現金結算


6、 特拉維夫證券交易所（TASE）

【表2-12】TA 25指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	TA 25指數期貨
	TA 25指數選擇權

	交易標的
	TA 25指數

	到期交割月份
	自交易當月起連續3個月

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點NIS 100

	履約價格間距
	
	10點

	最小升降單位
	NIS 10
	· 價格不超過NIS 20：NIS 1

· 價格介於NIS 21-200：NIS 5  

· 價格介於NIS 201-2,000：NIS 10

· 價格超過NIS 2,000：NIS 20

	漲跌幅限制
	無

	最後交易日
	最後結算日之前一個星期三

	最後結算日/到期日
	各交割月份的最後一個星期五

	交割方式
	現金結算


7、 臺灣期貨交易所（TAIFEX）

【表2-13】臺灣股價指數期貨暨選擇權之契約規格

	
	臺灣股價指數期貨
	臺灣股價指數選擇權

	交易標的
	臺灣股價指數期貨

	到期交割月份
	自交易當月起連續2個月份，另加上3、6、9、12月中3個接續的季月，共5個契約
	自交易當月起連續3個月份，另加上3、6、9、12月中2個接續的季月，共5個契約

	履約型態
	
	歐式

	契約乘數
	指數每點新臺幣200
	指數每點新臺幣50

	履約價格間距
	
	· 履約價格未達3000點：近月契約為50點，季月契約為100點
· 履約價格3000點以上，未達8000點：近月契約為100點，季月契約為200點

· 履約價格8000點以上，未達12000點：近月契約為200點，季月契約為400點

· 履約價格12000點以上：近月契約為400點，季月契約為800點

	最小升降單位
	指數1點（相當於新臺幣200元）
	· 報價未滿10點：0.1點(5元)
· 報價10點以上，未滿50點：0.5點(25元)   

· 報價50點以上，未滿500點：1點(50元)
· 報價500點以上，未滿1,000點：5點(250元)
· 報價1,000點以上：10點(500元)

	漲跌幅限制
	最大漲跌幅限制為前一營業日結算價上下7%  


	權利金每日最大漲跌點數以前一營業日臺灣證券交易所發行量加權股價指數收盤價之7%為限

	最後交易日
	各契約的最後交易日為各該契約交割月份第三個星期三

	最後結算日/到期日
	最後交易日之次一營業日

	交割方式
	現金結算


第3節   我國未含金融電子類股現貨市場概況

臺灣證券交易所目前共發布35種不同的指數，其中30種係由證交所自行編製，5種係由其與富時指數公司共同編製，而其中一般用來衡量傳統產業類股之指數，則以「未含金融電子指數」為首選，故以下茲就該指數之市場規模、編製方法、選股標準及市場波動率進行介紹。

1、 市場規模

我國證券市場之規模，自1985、1986年起開始迅速成長，根據臺灣證券交易所「產業別股票交易統計表」之統計，2007年1-4月市場月成交值約介於新臺幣1兆950億元（2007年2月）至2兆6,302億元（2007年1月）間，平均約為2兆1,044億元，其中未含金融電子類股則約介於2,657億元（2007年2月）至5,866億元（2007年4月）間，平均約為4,638億元。另佔大盤成交比重部分，則約介於18.24%（2007年3月）至27.72%（2007年4月），平均約23%，成交比重除3月略呈下滑外，有往上攀升之趨勢。
2、 編製方法
本指數係以2003年12月31日為基期，基期指數設定為5,890.69點（即基期當日收盤之發行量加權股價指數），2005年3月1日起正式對外發布。臺灣證交所於每一交易日上午9：00 至下午13：35 每隔1分鐘以成分股最新的實際成交價格計算出即時指數資訊並對外傳輸。

本指數係以樣本中各股票的發行股數當作其股價的權數來計算，其計算公式如下：

「未含金融電子指數」= 當期總發行市值/基值 × 基期指數

在基期時，基值為原基期的總發行市值（=2003年12月31日成分股平均市價乘以各股在當日的發行量）。爾後若有樣本異動或現金增資除權等情況發生時，則基值隨之調整，以維持指數的連續性。總發行市值為樣本中各股股價與其發行股數之乘積的總和。
3、 選股標準

本指數之樣本為除了金融保險類及電子類外之股票，採樣標準與「加權指數」相同，亦即，納入採樣樣本為所有掛牌交易的普通股，並依下列情況處理：
1.新上市公司股票在上市滿一個日曆月的次月第一個營業日納入樣本，如6月份上市則8月1日列入樣本。但已上市公司轉型為金融控股公司及上櫃轉上市公司，則於上市當日即納入採樣。
2.暫停買賣股票在恢復普通交易滿一個日曆月的次月第一個營業日納入樣本，但因公司分割辦理減資換發新股而停止買賣的股票，新股恢復買賣當日即納入樣本。
3.全額交割股不納入樣本，恢復普通交易當日，即納入樣本。
4、 市場波動性

以2006年1月2日至2007年4月30日資料為樣本，就「未含金融電子指數」與「加權指數」若干重要特性，如指數歷年平均值、最高最低值及年波動率等資料彙整於【表2-14】，其中「加權指數」與「未含金融電子指數」平均年波動率分別約16.14%及14.72%，以平均價格波動風險而言，加權指數略高，惟兩者走勢並非一致，「加權指數」年波動率是略呈下降，但「未含金融電子指數」卻是呈現上升的，顯示類股間顯存在輪動之現象。
【表2-14】「加權指數」與「未含金融電子指數」比較表
	基本資料
	加權指數

（基期1966年）
	未含金融電子指數
（基期2003年12月31日）

	指數

平均值
	2006年
	6,842.04
	6,734.59

	
	2007/1/2～4/30
	7,823.78
	8,244.64

	最高指數
	2006/1/2～2007/4/30
	7,935.54

（2007/1/24）
	8,890.87

（2007/4/16）

	最低指數
	2006/1/2～2007/4/30
	6,250.8

（2006/7/17）
	6045.8

（2006/1/23）

	年波動率
	2006年
	16.24%
	13.99%

	
	2007/1/2～4/30
	16.04%
	15.44%


資料來源：臺灣證券交易所

第4節 
市場參與者概述

1、 市場參與者比重分析

有關「非金電期貨暨選擇權」契約的潛在使用者，可從股票市場與期貨市場兩個層面進行觀察。首先，在股市參與者方面，我國股票市場的參與者以本國自然人為主，交易比重約7成，法人成交比重約占3成。其中，自然人又區分為本國自然人及外國自然人兩類，法人投資者包括市場中所謂的「三大法人」，即投信、自營商與外資。近年來隨著我國對外資管制日漸放寬以及股票市場發展逐漸成熟，法人交易比重日漸提高，由1998年前不到1成的比重，到近年來已達市場交易量之1/4。有關臺灣股票市場近年度各身份別投資人之投資比重變動概況，可參考【圖2-1】。

【圖2-1】我國股票市場投資人成交金額比重分析
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至於期貨市場參與者部分，可透過【圖2-2】之統計數字來瞭解目前期貨市場參與者之情形。從圖中可知，2003~2007.4國內期貨市場最大成交比重者為自然人，約49%，其次為期貨自營商，約46%，而外資法人及期貨經理事業等法人，僅約5%。

【圖2-2】2003~2007.4我國期貨市場交易人成交比重圖
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2、 市場參與者之市場參與方式

有關「非金電期貨暨選擇權」契約，市場參與者包括期貨業者、一般自然人以及特殊機構法人等三個部分，其中期貨業者部分，自須受到期貨交易法及期貨相關法令之規範，故以下僅分別就一般自然人及其他特殊法人之相關規定予以摘述如下：

一、交易人開戶資格或限制

（一）一般交易人開戶資格

一般交易人從事期貨交易前應至期貨商開戶，期貨商接受交易人開戶，應依期貨商管理規則第二十五條規定，交易人如有下列各項情事之一者，不得接受其開戶：

1.年齡未滿二十歲者。
2.受破產之宣告未經復權者。
3.受禁治產之宣告未經撤銷者。
4.法人委託開戶未能提出該法人授權開戶之證明書者。
5.期貨主管機關、期貨交易所、期貨結算機構及全國期貨商業同業公會聯合會之職員及聘僱人員。
6.曾因違背期貨交易契約或證券交易契約未滿三年者。
7.違反期貨交易管理法令或證券交易管理法令，經司法機關有罪之刑事判決確定未滿五年者。
（二）特殊法人之限制

證券商、證券投信公司、銀行業等皆為特許行業，分別受證券交易法、銀行法及其目的事業主管機關之行政命令規範。以下謹就相關法規，分析如下：

1.證券業

依據證券交易法第四十五條第一項規定：「證券商應依第十六條之規定，分別依其種類經營證券業務，不得經營其本身以外之業務。但經主管機關核准者，得兼營他種證券業務或與其有關之業務。」故證券商兼營期貨業務，須經主管機關核准。依前財政部證期會92年12月2日台財證（七）字第0920004861號函之規定，證券商依期貨交易法、期貨商設置標準及證券商經營期貨交易輔助業務管理規則之規定，從事「證券相關期貨業務」之範圍包括「國內股價類期貨及選擇權契約」、「國內利率類期貨及選擇權契約」及「國外臺股指數期貨、選擇權及期貨選擇權契約」，但依其指撥專用營運資金之多寡而有不同。
2.證券投資信託公司
證期會自1999年5月26日開放證券投資信託基金從事期貨避險交易後，相關法規業已歷經多次修正，以下謹將其2007年1月22日新修正之「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意事項」相關規定加以略述：
（1）為避險需要或增加投資效率，證券投資信託事業得運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易，並遵守交易比率及相關規定。

考量基金之種類、屬性及所持有之有價證券，以衍生自利率、股價指數、股票、存託憑證或指數股票型基金（ETF）之期貨或選擇權、利率交換為限。

（2）為避險需要，每營業日持有未沖銷空頭部位之期貨契約總市值加計買進選擇權賣權及（為避險目的）利率交換契約之總（名目）價值，不得超過該基金所持有之相對應有價證券總市值。

所稱相對應有價證券係指與期貨契約、選擇權契約或利率交換契約標的物價格變動具高度相關之有價證券（或投資組合）。

（3）為增加投資效率，每營業日持有下列項目合計數不得超過該基金淨資產價值之15%，且不得大於該基金可運用資產扣除依基金管理辦法第18條規定保持之最低流動資產比例。
1.未沖銷多頭部位之期貨契約總市值加計買進選擇權買權、賣出選擇權賣權及賣出選擇權買權之總（名目）價值。

2.未沖銷空頭部位之期貨契約總市值加計買進選擇權賣權之總（名目）價值超過該基金所持有之相對應有價證券總市值之淨額部分。

3.為增加投資效率之利率交換契約總（名目）價值。
（4）為增加投資效率之未沖銷多、空頭部位之契約總市值，符合沖抵原則得相互沖抵。

1.衍生自相同之利率、有價證券、指數、或指數股票型基金（ETF）之期貨或選擇權。
2.衍生自價格變動呈高度相關之利率或固定收益證券之利率交換、期貨或選擇權。
（5）每營業日投資於任一發行公司之有價證券總額、買進該公司股票選擇權買權及賣出該公司股票選擇權賣權之總（名目）價值，及持有該公司未沖銷多頭部位之個股期貨契約總市值，不得超過該基金淨資產價值之15%。

（6）每營業日未沖銷之買進選擇權之權利金總額，不得超過該證券投資信託基金淨資產價值之5%。

（7）扣除未沖銷期貨契約及選擇權契約依規定須繳交之保證金或權利金後之流動資產比例，不得低於依基金管理辦法第18條規定應保持之最低比例。

（8）證券投資信託事業應每日向臺灣期貨交易所申報所管理個別證券投資信託基金當日從事證券相關商品交易之相關投資組合比例。
3.證券投資顧問事業證券投資信託事業運用全權委託投資資產從事證券相關商品交易

（1）得從事證期會依期貨交易法第5條公告期貨商得受託交易之期貨契約、選擇權契約及期貨選擇權契約（其價值係由股價指數、股票、存託憑證、指數股票型基金或利率所衍生者）；

A.從事臺灣期貨交易所之期貨或選擇權交易者，應符合下
列規定：

a.每營業日未沖銷多頭部位之期貨契約總市值加計買進
選擇權買權及賣出選擇權賣權之履約價格乘以契約乘數或契約單位總額不得超過該全權委託投資帳戶淨資產價值之15%，且不得大於該帳戶可運用資產（可運用資產係指該帳戶淨資產扣除已投資有價證券總市值後之資產）；

b.每營業日投資於任一公司發行之有價證券總額加計買
進該公司股票選擇權買權及賣出該公司股票選擇權賣權之履約價格乘以契約單位總額，不得超過該帳戶淨資產價值之20%；

c.持有未沖銷空頭部位之期貨契約總市值加計買進選擇
權賣權及賣出選擇權買權之履約價格乘以契約乘數或契約單位總額不得超過該帳戶所持有之相對應有價證券總市值（相對應有價證券係指與期貨契約或選擇權契約標的物價格具高度相關之有價證券，或指股票選擇權之標的股票）；

B.從事國外交易所之期貨或選擇權交易者，應符合下列規
定：

a.每營業日持有未沖銷空頭部位之期貨契約總市值加計
買進選擇權賣權及賣出選擇權買權之履約價格乘以契約乘數或契約單位總額不得超過該帳戶所持有之相對應有價證券總市值之15%（相對應有價證券係指與期貨契約或選擇權契約標的物價格具高度相關之有價證券，或指股票選擇權之標的股票）；

b.從事國外期貨交易所之期貨或選擇權交易，以國外金
融商品所衍生之商品為限，不得涉及以我國證券、證券組合或股價指數為標的之期貨或選擇權交易。

（2）每營業日未沖銷買進選擇權之權利金總額不得超過該帳戶淨資產價值之5%。

4.銀行業

依行政院金融監督管理委員會2004年09月21日金管銀（一）字第0931000568號函之規定，銀行得以期貨交易人身分從事期貨交易，以規定略述如次：

（1）辦理期貨交易以經行政院金融監督管理委員會核准得於臺灣期貨交易所交易之各項商品為原則，但辦理國外金融期貨交易，應先報經財政部核准。

（2）辦理股價類期貨交易應符合買賣期貨未平倉部位（空頭避險部位）之總市值，加計買進選擇權賣權之權利金及賣出選擇權買權之履約價值，不得超過其前一營業日收盤之股票總市值；但銀行因辦理新台幣台股股權連結式商品等衍生性金融商品，得因避險需求建立期貨避險部位，不受前項之限制。

（3）銀行辦理利率類期貨交易，對多頭及空頭部位，應依利率風險管理政策之需求，控管持有部位，並由獨立於交易部門之風險管理單位依每日市價予以評估。

5.保險業

依前財政部保險司92年4月18日核定之「保險業從事衍生性商品交易處理自律規範」，保險業得從事臺灣期貨交易所之期貨或選擇權之交易。金管會95年6月1日金管保一字第09502501541號令訂定發布「保險業從事衍生性金融商品交易應注意事項」，依據同日金管保一字第09502501544號，保險業已依前揭「自律規範」規定訂定從事衍生性商品交易處理程序並從事衍生性金融商品交易者，視同已依「應注意事項」第二點規定從事避險目的之衍生性金融商品交易。
6.票券金融公司

依行政院金融監督管理委員會2005年8月31日修正「票券金融公司從事衍生性金融商品交易管理辦法」之規定，票券金融公司得從事本公司利率期貨商品之交易，以下謹將其相關規定予以略述：

（1）票券商得以客戶身分辦理衍生性金融商品交易，或以營業人身分經營衍生性金融商品業務。

（2）票券商得從事價值由利率、股價、股價指數、信用事件（以移轉所持有表內或表外資產之信用風險為限）所衍生之交易契約。

（3）以客戶身分辦理衍生性金融商品交易，除於期貨交易所進行之期貨交易，另依期貨交易法及其相關規定辦理外，其交易對象以經主管機關或中央銀行核准經營衍生性金融商品業務之金融機構為限。

7.境外外資機構法人

依行政院金融監督管理委員會2006年3月17日公告之「華僑及外國人從事國內期貨交易應行注意事項」相關規定，境外外資從事國內期貨交易將不問交易型態與交易目的。其交易額度與本國一般法人相同，受期交所各商品部位限制規範，但基於避險需要，得依據期交所「法人機構申請放寬部位限制作業要點」相關規定，向期交所申請放寬部位限制。

此外，境外外資除現有直接於本國期貨商開立期貨交易帳戶外，亦得透過綜合帳戶間接從事我國期貨交易。

二、期貨商申請資格與業務限制
依期貨交易法第五十六條規定，非期貨商不得經營期貨交易業務。期貨商之設置規定，彙整如下表。

【表2-15】期貨商設置相關規定彙總表





單位：新台幣（元）

	項目
	專業期貨商
	他業申請兼營期貨業務

	
	
	證券商
	本國金融機構

	業務種類

經營項目
	期貨經紀（國內外所有類型之期貨契約）
	證券相關期貨業務

（國內外證券相關期貨業務）
	依證期局按期貨商種類及期貨商設置標準之規定核定

	總公司最低資本額

(指撥營運資金)
	2億元

	增加自營業務之資本額（或指撥營運資金）
	4億元

	增設一家分支機構增加之資本額
	1,500萬元

	營業保證金
	經紀：5,000萬元

自營：1,000萬元
增設一分支機構：1,000萬元

	營業場地
	獨立
	可共用，惟須適當之區隔

	內部管理
	自行管理（與母公司完全分開）
	專辦理期貨業務該部門之營業及會計必須獨立。其他部分可合併管理。

	業務員
	業務員最少3人。

分支機構業務員最少3人。


	獨立部門期貨部門（獨立部門）之經理人及業務員需為專任。但受託買賣之業務員（同時具其他業務資格及期貨業務員資格）不在此限。


備註：詳細內容及外國證券商或金融機構設置之相關規定，請參閱期貨商設置標準及期貨商管理規則

另有關期貨商申請流程，應依金管會證券期貨局、臺灣期貨交易所及相關規定辦理，其流程如下圖所示：
【圖2-3】期貨商申請設立作業流程圖






















第5節 
經濟效益與公共利益分析
1、 經濟效益分析
一、規避現貨市場之風險

「未含金融電子指數」是由臺灣證券交易所自行編製，具有相當公信力及不被操縱性。由於其指數採樣為除了金融保險類及電子類外之股票，故目前係臺灣證券交易所自行編製之指數中，一般用來衡量傳統產業類股表現之參考指標，可提供投資標的偏向傳統產業類股之投資者，更精確之規避持股風險的工具。

雖然本公司目前已推出臺指期貨暨選擇權、電子期貨暨選擇權及金融期貨暨選擇權契約，但若未來能同時推出非金電期貨暨選擇權契約，由於該兩契約標的指數相同，且選擇權商品特性有其所長，將可強化期貨市場所能提供之避險效率，並使得兩項商品在避險操作上達到最小化基差風險(minimum basis risk)之效果，提昇交易人避險意願，從而增加流動性。
此外，由於「非金電選擇權」之交易標的與「非金電期貨」相同，兩者具備高度之相關性，當交易人於期貨市場買進該指數期貨時，可於相同標的之指數選擇權市場買進賣權以鎖定期貨下跌之風險，賣出期貨亦可以買進買權作為避險，且選擇權的交易人亦可以相同標的之期貨進行避險，二者乃相輔相成之關係，股票相關衍生性商品也可因而更加完整、健全。
二、創造多樣性交易策略組合

如前所述，目前我國期貨市場指數類商品中，獨在未含金融電子類股部分，並未提供市場上相對之避險工具。由於現貨市場各指數間強弱勢表現不一，故交易人可藉由該指數期貨商品與其他商品之關聯性，制訂各種跨商品之之套利、避險策略，以達到其獲取報酬或進行風險管理之目的。
此外，因選擇權之交易策略多元且富變化，除單一部位之買、賣外，還有價差交易策略(spread)、組合交易策略(combination)、避險交易策略(hedge)、合成交易策略(synthetic)及防禦策略(fence)等，交易人可以設計各式各樣之獲利模式，以因應不同市場狀況。交易人可搭配現貨、期貨或其他選擇權契約進行交易，利用選擇權來實現投資獲利創造現金流量，或利用其鎖住市場變動之風險，以確保尚未實現之利潤。藉由選擇權多元化之操作策略，使其經濟功能得以充分發揮，為現貨市場提供另一避險管道，亦可為期貨市場帶來更多可以運用之操作策略。
三、價格發現功能

一般而言，期貨市場對訊息的反應較現貨市場快，在低成本、高流動性、及高效率的集中市場交易所決定的價格，可作為未來現貨價格的指標。

四、提高資源配置及資金運用之效率

股價指數期貨及選擇權皆採保證金方式交易，具有以小博大的高財務槓桿特性，故其資金運用的效率均較買賣現貨更高，交易人可依其資金狀況及所能承擔之風險，選擇適當之期貨及選擇權契約從事各種交易策略。
而標準化契約亦有助於加速交易進行，提昇市場效率；另結算作業採現金交割，可避免指數期貨及選擇權契約實物交割所帶來之額外成本；至於市場高流動性，則有利為資產組合管理的工具。

2、 公共利益之分析
股票市場是企業籌措資金最重要的管道，企業擴廠、購買機器設備等皆可透過股票市場募集所需之資金，故股票市場對資本形成、公司發展及經濟成長等皆有極大之助益。

從供給面之影響效果來看，因期貨及選擇權契約提供承銷商避險工具，可降低其承銷風險，進而降低承銷費用，提高公司透過股票市場集資之意願，使企業可以較快速，且低成本之方式募集所需資金。

就需求面之影響效果來看，市場若能提供避險管道，則對股票價格具有穩定作用，降低持有股票之風險；而期貨及選擇權市場因採保證金方式交易，資金運用的效率均較買賣現貨更高，加上價格反應迅速，可提供股票市場更多訊息，進而提高投資人對股票市場之投資意願。

對於期貨市場之發展而言，「非金電期貨」及「非金電選擇權」同時推出，將形成較為完整之衍生性商品線，交易人運用指數相關商品之彈性更大，策略運用更多元，除可增進整體期貨市場之規模外，對於提昇我國期貨市場之成熟度亦有助益。

再者，新商品可望為期貨業者創造更多商機，拓展我國期貨業之發展空間，其交易稅收亦可望帶來更多的稅源，對充實國庫蔚為國用亦有助益。

除上述對經濟效益與公共利益之促進外，新商品之價格機制與相關監視、風險控管均已相當成熟，亦可有效保障交易人權益。此外，當遇到除權息、新增或剔除採樣股票異動日等特殊狀況時，臺灣證券交易所亦會調整基值，來維持指數的連續性。因此，在此嚴謹編製方式下，遭人為操縱之可能性極低，而契約到期之最後結算價，目前則比照本公司股價指數類商品之計算，係依到期日臺灣證券交易所所提供依標的指數各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數訂之，換言之，最後結算價除依發行量加權外，亦加入成交量加權之元素，依成分股之市場總值及成交量之規模分析，故最後結算價受操縱之機率應微乎其微。
此外，本公司與臺灣證券交易所針對股價指數類商品尚建有跨市場通報機制，一旦發現股價指數期貨及選擇權契約或其標的證券之交易情形，達跨市場通報標準者，即通報相關資料，有效掌握並防制任何可能對市場價格操縱之情事，充分保障交易人之權益。有關通報標準略述如下：

1.最後交易日交易人持有期貨、選擇權部位多、空方涉險值較大

者。
2.最後結算日上午特定時點指數漲跌幅度及某段期間內標的證券累

積成交值逾一定比例，且最後交易日持有單一契約部位集中度逾一定比例者。
在風險控管方面，本公司之各項商品均採保證金交易，且執行盤中與每日收盤之結算，可有效降低並掌控市場之違約風險，另針對可能之違約情事，亦訂定有一定之財務安全防衛體系，由結算會員與本公司擔負交割履約之責任，並備有強大之財力以為後盾，資金來源包括結算保證金，本公司提存之賠償準備金，每一家結算會員繳存之交割結算基金，最後為結算會員之共同分擔。在完善之財務防衛體系下，交易人之權益更加確保。

綜上，推出「非金電期貨」與「非金電選擇權」商品，可增進資本市場之穩定發展，提昇資源配置效率，開創期貨市場之多元性，拓展期貨業者之業務範圍，更可為國庫帶來稅收。此外，在完善之監視與風險控管機制下，更可有效防制價格操縱及市場違約風險。故該兩項新商品之推出，當可在不損及任何交易人之權益下，為社會整體創造更多之公共利益。

第三章  臺灣期貨交易所「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨契約」規格
「非金電期貨」契約規格之設計，須配合現貨、期貨市場之需求，考量交易、結算面之情況，再參考國外契約之設計為之。有關本指數期貨契約規格，主要之項目除標的指數外，以契約價值、最小升降單位、到期交割月份、最後交易日、最後結算日與最後結算價等項目最為關鍵，惟因該契約與臺股期貨、電子及金融期貨同屬證交所股價指數類商品，若新契約與現行商品之契約規格差距過大，交易人將較難適應，同時不利於跨商品間之套利交易，故設計上不宜有太大差異較為妥適。茲就契約規格表列如下：

第6節   臺灣期貨交易所「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨契約」規格
	項目
	內容

	交易標的
	臺灣證券交易所未含金融電子股發行量加權股價指數

	中文簡稱
	非金電期貨

	英文代碼
	XIF

	交易時間
	· 本契約之交易日與臺灣證券交易所交易日相同
· 交易時間為營業日上午8:45~下午1:45

	契約價值
	非金電期貨指數乘上新臺幣100元

	契約到期
交割月份
	自交易當月起連續2個月份，另加上3、6、9、12月中3個接續季月，總共5個月份的契約在市場交易

	每日結算價
	每日結算價原則上採當日收盤前1分鐘內所有交易之成交量加權平均價，若無成交價時，則依本公司「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨契約交易規則」訂定之

	每日漲跌幅
	最大漲跌幅限制為前一交易日結算價上下7%

	最小升降單位
	指數1點

	最後交易日
	各契約的最後交易日為各該契約交割月份第3個星期三，其次一營業日為新契約的開始交易日

	最後結算日
	最後交易日之次一營業日

	最後結算價
	以最後結算日依臺灣證券交易所本指數各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數訂之。前述平均價係採每筆成交價之成交量加權平均。但當日市場交易時間開始後15分鐘內仍無成交價者，以當日市價升降幅度之基準價替代之

	交割方式
	以現金交割，交易人於最後結算日依最後結算價之差額，以淨額進行現金之交付或收受

	部位限制
	· 交易人於任何時間持有本契約同一方之未了結部位總和，不得逾本公司公告之限制標準
· 法人機構基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制
· 綜合帳戶之持有部位不在此限

	保證金
	· 期貨商向交易人收取之交易保證金及保證金追繳標準，不得低於本公司公告之原始保證金及維持保證金水準
· 本公司公告之原始保證金及維持保證金，以「臺灣期貨交易所股份有限公司結算保證金收取方式及標準」計算之結算保證金為基準，按本公司訂定之成數加成計算之


第7節   契約規格設計說明
1、 交易標的

本期貨契約交易標的為「臺灣證券交易所未含金融電子股發行量加權股價指數」，係由臺灣證券交易所獨立編製而成，其指數採樣公司來自於臺灣整體上市公司扣除金融及電子類股之所有上市公司。

2、 交易時間

衍生性市場係衍生自現貨股票市場，其價格與現貨價格及波動性息息相關，故衍生性市場之交易時間自當配合現貨市場，俾利兩市場間之套利或避險交易。參酌國外主要衍生性商品之交易時間，其與現貨市場比較，可分為下述三種類型：(1)開、收盤時間均相同；(2)開盤時間相同，收盤時間延後；(3)開盤時間提前，收盤時間延後。其原則為現股交易時間內均可交易，大部分交易所將交易時段延長。

目前本公司股價指數類期貨交易時間皆採開盤時間較現貨市場提早15分鐘，收盤較現貨市場晚15分鐘之方式，故建議本契約亦採相同之交易時間，除有利於交易人於現貨市場收盤後依現貨收盤指數調整其期貨部位，配合其他指數期貨之交易時間進行各種套利、避險等操作外，亦可利跨商品之套利交易。

3、 契約價值

觀諸全球各主要指數期貨契約規格，對於契約乘數設計高低不一，換算為新臺幣之後的契約價值亦有相當大的差距（如【表3-1】），而我國目前所推出的指數期貨契約在全球主要交易所中可歸類為小型契約。由於我國期貨及現貨市場一般自然人仍佔大多數，故本契約擬朝小規格方向進行設計。
在契約價值的部分，將建議比照目前電子、金融期貨契約價值進行設計。以2007年5月10日為例，電子及金融期貨契約價值分別約為新臺幣1,386,480元、981,660元，經換算後，則「非金電期貨」契約乘數約分別160元、113元（2007年5月10日「非金電指數」為8,688.61點）。若取最接近50之整數位，則契約乘數為150或100元。惟為計算方便，加上小型契約較易吸引一般投資人進場交易，故建議每點100元。如此，則「非金電期貨」之契約價值為868,861元，略小於金融期貨。

【表3-1：全球主要指數期貨契約規格】                                            資料日期：2007/5/10

	指數名稱
	指數
	指數期貨名稱
	交易所
	期貨乘數
	規模－當地
	幣別
	匯率
	規模－新臺幣

	加權指數
	8,096.86
	臺股期貨
	TAIFEX
	200
	1,619,372
	TWD
	1.0000
	1,619,372

	
	
	小型臺指期貨
	TAIFEX
	50
	404,843
	TWD
	1.0000
	404,843

	臺灣50指數
	5,897.75
	臺灣50指數期貨
	TAIFEX
	100
	589,775
	TWD
	1.0000
	589,775

	MSCI臺灣指數
	324.89
	MSCI臺指期貨
	TAIFEX SGX-DT
	100
	32,489
	USD
	33.3
	1,081,883.7

	S&P 500
	1,491.47
	S&P 500 指數期貨
	CME
	250
	372,867.5
	USD
	33.3
	12,416,487.75

	
	
	小型 S&P 500 指數期貨
	CME
	50
	74,573.5
	USD
	33.3
	2,483,297.55

	道瓊工業指數
	13,215.1
	道瓊工業股價指數期貨
	CBOT
	10
	132,151
	USD
	33.3
	2,483,297.55

	
	
	
	CBOT
	5
	66,075.5
	USD
	33.3
	2,200,314.15

	
	
	道瓊工業股價指數期貨
	OSE
	100
	1,321,510
	JPY
	0.2778
	367,115.478

	
	
	道瓊工業股價指數期貨
	HKEX
	10
	132,151
	HK
	4.259
	562,831.109

	NASDAQ 100
	2,533.74
	Nasdaq 100指數期貨
	CME
	100
	253,374
	USD
	33.3
	8,437,354.2

	
	
	小型Nasdaq 100指數期貨
	CME
	20
	50,674.8
	USD
	33.3
	1,687,470.84

	CAC 40
	6,012.76
	CAC 40指數期貨
	Euronext
	10
	60,127.6
	EUR
	45.15
	2,714,761.14

	DAX
	7,415.33
	DAX指數期貨
	EUREX
	25
	185,383.25
	EUR
	45.15
	8,370,053.74

	NK225
	17,736.96
	NIKKEI 225指數期貨
	CME
	5
	88,684.8
	USD
	33.3
	2,953,203.84

	
	
	NIKKEI 225指數期貨
	OSE
	1,000
	17,736,960
	JPY
	0.2778
	4,927,327.49

	
	
	NIKKEI 225指數期貨
	SGX-DT
	500
	8,868,480
	JPY
	0.2778
	2,463,663.74

	恆生指數
	20,746.27
	恆生指數期貨
	HKEX
	50
	1,037,313.5
	HK
	4.259
	4,417,918.20

	
	
	小型恆生指數期貨
	HKEX
	10
	207,462.7
	HK
	4.259
	883,583.64

	KOSPI 200
	205.51
	KOSPI 200指數期貨
	KRX
	500,000
	102,755,000
	WON
	0.0363
	3,730,006.5


4、 契約到期交割月份

觀諸全球主要指數期貨之交割月份設計，可分為近月、季月以及遠月。近月為交易當月起之連續月份，季月多採3、6、9、12月循環，遠月則多數為超過1年以上之月份，如次年之3月、9月等。

全球主要股價指數期貨大多提供3～5個季月契約，提供近月契約者亦佔多數。倘提供太多交割月份的契約，交易量可能分散在各月份，降低流動性；另為兼顧不同交易人之需求，亦提供較長月份之契約。

由於我國期貨市場交易量多集中於近月份之契約，且基於我國目前指數期貨商品之市場運作習慣，故本契約建議採2個近月加上3個季月，共計5個月份之設計方式。
【表3-2：全球主要交易所股價指數期貨契約到期月份一覽表】

	交易所
	契約名稱
	到期月份

	韓國交易所（KRX）
	KOSPI 200 指數期貨
	3、6、9、12月

	美國芝加哥商業交易所（CME）
	E-MINI S&P 500指數期貨
	2個連續季月

	
	小型Nasdaq 100指數期貨
	

	歐洲期貨交易所

EUREX
	DAX指數期貨
	3個季月，最多9個月份

	
	DJ EURO STOXX 50 指數期貨
	

	泛歐交易所（Euronext.liffe）
	CAC 40指數期貨
	3個近月加上3個季月、8個接續之3、9月半年循環

	
	FTSE 100指數期貨
	3個近月加上季月循環

	
	AEX指數期貨
	

	特拉維夫證券交易所TASE
	TA 25指數期貨
	3個近月

	新加坡交易所

SGX-DT
	NIKKEI 225指數期貨
	3個近月及5個季月

	
	MSCI臺灣指數期貨
	2個近月及4個季月

	臺灣期貨交易所

TAIFEX
	臺股期貨
	2個近月及3個季月


5、 每日結算價

每日結算價係變動保證金及損益收付之依據，各交易所之方式皆有所差異。考量本契約撮合方式並無上下檔數(ticks)之限制，故乃參酌CBOT之道瓊期貨合約及Eurex之Index Futures有關每日結算價訂定方式，採收盤前一分鐘成交量加權平均價訂定。此方式所計算出之結算價格不但較不易為市場操控，且其優點有：

一、具一定採樣規模，且貼近市場收盤前之成交價，並輔以成交量之權值計算，更符合市場上多數人認同之價格。

二、每日結算價調整機率較以最後一筆成交價作為每日結算價調整之機率為低。

6、 每日漲跌幅

基於現貨市場習慣以及防範突發事件衝擊市場穩定，故建議本商品之漲跌幅限制將循現階段其他股價指數期貨，比照股票市場7％之作法。

7、 最小升降單位

觀察全球主要股價指數期貨契約升降單位，就升降點數占標的指數比例而言，除韓國交易所KOSPI 200指數期貨之萬分之2.43及歐洲期貨交易所EUREX之DJ EURO STOXX 50指數期貨萬分之2.59較高外，餘皆低於萬分之2，而其整體平均值約為萬分之1.38。

有關本公司「非金電期貨」升降單位目前建議比照臺股期貨，訂為1點，是以，以5月10日現貨指數8,688.61點計算，則最小升降單位占指數比例約為萬分之1.15，與國際平均水準相當。

【表3-3：全球主要交易所股價指數期貨契約最小升降單位一覽表】

資料日期：2007年5月10日

	交易所
	契約名稱
	升降

單位
	占指數

比率(萬分之一)

	韓國交易所（KRX）
	KOSPI 200指數期貨
	0.05點
	2.43

	美國芝加哥商業交易所（CME）
	E-MINI S&P 500指數期貨
	0.25點
	1.68

	
	E-MINI Nasdaq 100指數期貨
	0.50點
	1.97



	歐洲期貨交易所（EUREX）
	DAX指數期貨
	0.5點
	0.67

	
	DJ EURO STOXX 50指數期貨
	1點
	2.59

	泛歐交易所（Euronext.liffe）

	CAC 40指數期貨
	0.5點
	0.83

	
	AEX指數期貨
	0.05點
	0.94

	
	FTSE-100指數期貨
	0.05點
	0.08

	臺灣期貨交易所（TAIFEX）
	臺股期貨
	1點
	1.24


8、 最後交易日、最後結算日與最後結算價

參酌全球主要股價指數期貨最後交易日之訂定，主要採兩種方式：

（1） 交割月份固定為某一週的某一日

（2） 以交割月份之最後營業日往前推1或2個營業日

其中大部分交易所皆採第1種方式，即將最後交易日訂於月中。另為避免期貨到期時影響現貨價格，多數股價指數期貨採最後交易日次一營業日之開盤價為最後結算價。為方便交易人記憶，故本商品建議比照目前股價指數類期貨，將最後交易日訂為到期月份之第3個星期三（最後結算日為最後交易日之次一營業日），最後結算價以最後結算日依臺灣證券交易所本指數各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數訂之。
【表3-4：全球主要交易所股價指數期貨契約最後交易日及最後結算日一覽表】

	交易所
	契約名稱
	最後交易日
	最後結算日

	美國芝加哥商業交易所

CME
	E-MINI S&P 500指數期貨
	到期月份

第3個禮拜五
	最後交易日次一交易日

	
	E-MINI Nasdaq 100指數期貨
	
	

	歐洲

期貨交易所

EUREX
	DAX

指數期貨
	到期月份第3個禮拜五
	同最後交易日

	
	DJ EURO STOXX 50指數期貨
	
	

	韓國交易所

KRX
	KOSPI 200

指數期貨
	到期月份

第2個禮拜四

	最後交易日次一交易日

	泛歐交易所
Euronext
	CAC 40指數期貨
	到期月份

第3個禮拜五
	同最後交易日

	
	AEX指數期貨
	
	

	
	FTSE 100指數期貨
	
	最後交易日次一交易日

	
	MSCI
臺灣指數期貨
	到期月份

最後第二個營業日
	

	特拉維夫證券交易所

TASE
	TA 25指數期貨
	最後結算日之前一個星期三
	各交割月份的最後一個星期五

	臺灣期貨交易所

TAIFEX
	臺股期貨
	到期月份第3個禮拜三
	最後交易日次一營業日


玖、履約交割方式

從事期貨交易的投資人，無論是持有多頭或空頭部位，只要在最後交易日前進行反向沖銷（平倉），就無需進行交割。倘若未能平倉則必須進行交割。一般期貨的交割方式可分成實物交割與現金交割二種，實物交割多適用於大宗商品期貨契約或部分股票期貨契約，但多數金融衍生性商品並無實體可供交割，故改成以現金交割的方式。例如股價指數期貨，其標的既為特定股價指數，買、賣雙方於到期時理論上應以該股價指數進行交割，惟實務上不易進行，即便是依照指數成分股組成權重提交各成分股，亦有操作困難，故指數期貨之履約交割方式多採現金結算。

本公司「非金電期貨」係以「未含金電指數」為標的，履約交割方式係採現金結算。

拾、部位限制

我國期貨市場在部位限制設計上，則從交易人身份、交易動機、契約規模及商品交易量、市場操縱可能性等進行綜合考量，為便利交易人記憶，故建議本商品比照金融期貨、臺灣50指數期貨及MSCI臺指期貨部位限制之規定，亦即，交易人於任何時間持有本契約同一方之未了結部位總和，不得逾本公司公告之限制標準：
1.自然人以300個契約為限。

2.法人機構以1,000個契約為限。惟法人機構基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制。
3.期貨自營商3,000個契約為限。

4.綜合帳戶之持有部位不在此限。
第3章   「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨」交易制度
有關「非金電期貨」交易制度方面，除契約規格已訂定說明之部分外，餘基本上與現行臺股期貨等股價指數期貨之交易制度相同，謹敘述如后：

第1節 
交易流程

「非金電期貨」期貨之交易方式，同目前股價指數期貨商品，皆採電子交易方式。整體市場之交易流程整理如下：

第2節 
委託

委託單種類依交易人之交易型態分為一般委託及組合式委託。一般委託係指單純買進或賣出單一月份之期貨契約委託，組合式委託(combination orders)則指同時買進且賣出不同交割月份契約之複合式交易委託，亦即跨月價差委託。

壹、一般委託

一、委託種類

市價委託：市價委託則係在可能之最好價格儘快成交之委託。無須輸入價格。

限價委託：指定價格，限以優於或等於其指定之價格進行撮合之委託單。

二、附條件委託單

前二項委託尚可加註FOK（Fill-or-Kill，全部成交否則取消）、IOC （Immediate-or-cancel，立即成交否則取消）二種有效期限之條件，未加註者，視為當日有效單。加註FOK、IOC之委託，於輸入系統進行撮合後，如未成交則將自動取消，不留存於委託簿中。

由於考量未即時撮合成交之市價單於留存委託簿中等待新進委託再與之撮合時，較易產生過度偏離前筆交易價格之價位，將不接受當日有效（Rest-of-Day）之市價申報，僅接受加註FOK及IOC之市價申報。

加註FOK之委託（無論市價單或限價單），僅得於交易時間輸入系統，開盤前系統並不接受加註FOK的委託單。

貳、跨月價差委託

跨月價差委託係買進(或賣出)較近月份的同時，賣出(或買進)相同數量的較遠月份之組合式委託。其委託價格為較遠月份價格減較近月份價格之價差為價格，可為正數，也可為負數。買賣別以較遠月份契約為基準，亦即買進跨月價差委託為買進較遠月份契約同時賣出較近月份契約之組合式委託，賣出跨約價差委託為賣出較遠月份契約同時買進較近月份契約之組合式委託。
一、委託單種類

跨月價差委託單可為市價單及限價單。市價單須加註FOK或IOC二種限制條件，限價單則除可加註FOK及IOC之委託單外，並得接受當日皆有效之委託，亦即未成交之部分轉入委託檔中，繼續參與下次競價撮合。未加註限制條件者，視為當日皆有效之委託單。
二、跨月價差委託輸入時間

跨月價差委託單申報的輸入時間，於開盤前系統不接受跨月價差交易委託，僅交易時段得以輸入跨月價差委託單。

三、 委託單內容
委託單應載內容同台股指數期貨等現行股價指數期貨，包括委託單編號、期貨商代號、交易人帳號、商品交易代號、數量、交易價格（含市價∕限價）、買賣別、開∕平倉等。
第3節 
交易撮合

委託單進入交易系統後即進行撮合，並依下列原則進行撮合：

一、價格優先、時間優先。亦即價格較優之委託優先於價格較差之委託；如價格相同，則輸入系統時間較早者，優先執行。

二、市價委託優於限價委託。

三、委託單之委託數量如減少時，原委託之時間順序仍然不變；如果價格變更或增加委託數量時，則視同重新委託。

撮合方式在開盤時係採集合競價方式，交易時間採逐筆撮合方式直至收盤。亦即開盤時係將開盤前所有系統接受之委託單依前項原則（但價格相同者，以隨機排序）競價撮合，以滿足最大成交量決定開盤價格，高於決定價格之買進與低於決定價格之賣出須全部滿足，同時與決定價格相同之買進申報與賣出申報至少一方需全部滿足。交易時段則以逐筆競價撮合方式，每筆新委託或報價輸入系統後，即立即進入委託簿中尋找可成交之價量。

在跨月價差委託部份，所設定之兩個不同月份契約需同時成交，該筆委託始成交。跨月價差委託不僅可與跨月價差委託撮合，亦可與一般單式委託撮合（以衍生虛擬委託方式處理）；惟為避免降低撮合效能，跨月價差委託兩支腳不可與兩張組成月份不同之跨月價差委託撮合成交。
第4節 
交易資訊揭露

資訊揭露方面，同目前臺股期貨等股價指數商品之作法，盤前僅接受期貨商委託輸入，除全市場總委託買進及賣出口數與筆數資訊外，其他委託資訊並不揭示予市場。開盤後，揭示資訊則包括：各交割月份契約當日買賣價、成交價、量、筆數及買、賣委託價、量及最高與最低價、總成交量資訊。其中委託資訊部分，現階段規劃同股價指數期貨市場，提供買賣各五檔價量資訊，並增加揭露最佳一檔跨月價差委託所產生之虛擬委託委買委賣價量。

第5節  造市者相關規定
為維持新商品上市初期之市場流動性，進而提升市場交易量，規劃建立期貨商品造市制度如下:
一、期貨造市者資格

本契約之造市者資格除期貨自營商外，為活絡本商品之交易，並發揮造市者機制之功能，規劃非期貨自營商之證券自營商亦可申請為期貨造市者。

二、申請程序

造市申請者依本公司造市者作業辦法，在檢具相關書件後，向本公司提出資格申請，經本公司審核同意後即可從事造市業務。

三、開戶作業

期貨自營商之造市帳戶之開立，同現行選擇權造市者之作法，為交易帳號為888888＋□（檢查碼），身分碼為”8”之自營造市帳戶。
非期貨自營商欲擔任造市者部份，基於其未能與本公司直接連線，現階段非期貨自營商之造市者仍採經由期貨經紀商下單。為達造市效果，在造市下單功能方面，配合增加開放非期貨自營商報價下單功能。在獲准擔任造市者時，須向本公司申報一組造市交易帳號，身分碼同為”8”(即造市者)，交易系統將開放該交易帳戶可執行買賣雙邊報價委託。

四、權利

造市者當月執行造市義務如符合本公司規定之各項標準，即可依本公司之規定折減相關應繳費用。於期貨自營商部分，可折減之費用項目包含：交易經手費及結算服務費等，折減額度則依造市者當月造市量之多寡區分不同等級。
非期貨自營商部分，因係經期貨商端交易下單，本公司無法直接以手續費折減方式回饋其造市績效，故以發給獎勵金方式辦理。
五、義務

期貨商從事造市業務，應於其造市契約交易市場每營業日交易時段，依本公司造市者報價相關規定，如報價方式、報價時限、申報數量及買賣報價之價差限制等進行報價。

（一）買賣申報數量限制

造市者於執行報價時，每次買賣申報數量不得低於本公司規定之最低數量。

（二）買賣價差限制

造市者每次申報之最大買賣價差限制規劃依權利金報價採分級式設限。

（三）主動雙向報價且報價應維持一定時間以上

造市者應每日主動持續雙向報價且報價應維持一定時間以上(如每日4小時)。
（四）造市者月交易量限制

造市者每月最低造市量不得低於本公司規定。
上述權利義務各項標準之參數將於上市前，再行公告。

第4章   「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數期貨」結算制度
有關「非金電期貨」之結算制度與作業流程，主要規劃作業說明如下：

1、 部位處理：依本公司現行期貨契約部位處理架構，同一交易帳戶之同一商品，相同到期月份之買賣雙方部位，予以自動沖銷處理。

2、 保證金計算：依本公司現行期貨契約保證金收取方式，以涵蓋一日價格變動幅度之風險計收保證金。

3、 每日結算價決定方式：配合價差委託上市，修訂現行每日結算價之決定方式，故有關臺灣證券交易所未含金融電子指數期貨契約每日結算價之決定方式，其原則與本公司上市之期貨契約相同，採各期貨契約收盤前一分鐘內所有交易之成交量加權平均價。
4、 到期結算作業：到期以現金結算方式辦理。

5、 風險控管作業：風險控管作業與目前本公司上市之期貨契約相同。

第1節 部位處理
本公司系統於盤中即時按交易人帳號計算其部位餘額，其計算原則、調整作業及查詢方式如下：

1、 部位餘額之計算原則

一、委託單”新倉/平倉碼”之控管原則

（1） 現行委託單「新倉」（0）與「平倉」（1）兩選項均予以維持；倘遇期貨交易人在委託單上「新倉」與「平倉」兩欄位皆不勾選，即視為「自動處理」。前述「自動處理」方式，係指期貨商接受期貨交易人之委託單，經期貨商系統就委託口數與留倉部位口數進行比對後，倘有對應反向留倉部位之委託部分則以「平倉」處理；無足夠反向留倉部位的委託部分則以「新倉」處理。

（2） 所有以新倉碼申報買賣﹙含勾選「新倉」（0）；.依「自動處理」（2）原則以新倉處理﹚，期貨商在買賣申報送出（進入競價線路）前，必須通過保證金控管與部位限制控管。

（3） 另若交易人下平倉單成交，但其並無足夠之相對部位餘額可供平倉時，此類資料將被視為平倉錯誤，將提供期貨商「平倉錯誤資料查詢」交易，以查詢其當日平倉錯誤資料內容。

二、採自動沖銷之處理方式
依現行期貨契約部位之處理架構，本公司於盤中即時按期貨交易人帳號計算其部位餘額，除依成交紀錄之“新倉/平倉碼”登錄期貨交易人之成交部位資料外，並對同一交易帳戶之同一商品，相同到期月份之買賣雙方部位，採行自動沖銷之方式處理。
貳、部位餘額之查詢

提供期貨商「部位餘額查詢」交易，以查詢某交易人未平倉口數資料。當交易人未平倉部位所需保證金不足時，則需依期貨商規定時限內繳足，倘委託人未於期限內補繳保證金，期貨商得代為沖銷委託人之部位。期貨商因錯帳需辦理「部位調整申請」時，應檢查交易人部位餘額以辦理部位調整。

期貨商應於作業時限(星期一至五下午2時30分)，將需調整之資料透過結算子系統傳輸至本公司結算系統，逕行更正部位結構之內容。

第2節 保證金計算

保證金為結算會員、期貨商及客戶間作為未來履行契約之擔保，同時亦為市場交易最基本之風險管理措施；本公司訂定各期貨契約保證金標準時，均兼顧安全性及市場性，參考以往價格波動及市場風險狀況以決定各期貨契約之最低保證金標準，本公司收取之結算保證金除涵蓋結算會員未沖銷部位外，亦包含新增委託部位之所需，目前採結算會員預繳制，如市場價格大幅波動或新增部位持續擴大，造成結算會員所繳交之保證金不足時，本公司將依據保證金額度標準對結算會員發出保證金追繳通知。

保證金訂定目的係為涵蓋最近一段期間內期貨價格單日波動之損失金額，以為買賣雙方履約之信用保證，確保交易順利進行，避免市場因價格波動幅度過大而發生違約事件。因此，期貨契約以風險值估計標的價格未來可能的最大變動，其標準訂定是由契約價值及風險價格係數決定，風險價格係數決定方式採風險值(VAR)之觀念，即在百分之99信賴水準下，持有該期貨部位經過一特定期間試算後，估算至少可涵蓋一日價格變動幅度，所可能遭受到的最大損失值。

有關臺灣證券交易所「非金電期貨」保證金收取計收方式說明如下。

壹、公告之保證金種類及比例

臺灣證券交易所「非金電期貨」商品契約上市時，本公司須公告保證金之結算保證金、維持保證金及原始保證金之收取標準，其比例係依下列方式訂定之：

結算保證金：維持保證金：原始保證金＝1：1.15：1.5

貳、結算保證金訂定方法
1、 訂定方式
結算保證金金額為期貨契約價值乘以風險價格係數。

2、 風險價格係數

係參考一段期間內價格變動幅度，估算至少可涵蓋一日價格變動幅度百分之99信賴區間之值。

3、 保證金計收方式
配合本公司整戶風險保證金計收系統將於96年10月上線，現階段規劃實施至本公司結算會員及期貨商端，另期貨商計收期貨交易人保證金作業依現行規定辦理，相關保證金計收方式，說明如下：
（一）結算會員及期貨商以整戶風險保證金計收系統（SPAN）辦理保證金計收
本公司整戶風險保證金計收系統（SPAN）實施至結算會員及期貨商端，依結算會員及期貨商之整戶交易部位所暴露風險作保證金計算依據，同時考慮跨商品交易所產生之風險抵繳效果等參數，以辦理結算會員及期貨商應有保證金之計收。
（二）期貨交易人延用現行保證金計收方式
期貨商依現行規定辦理期貨交易人應有保證金之計收，其中期貨價差部位組合保證金計收作業，新增非金電期貨同商品跨月價差部位組合之適用。
依本公司期貨契約價差部位組合之保證金計收方式，「非金電期貨」商品契約之1口多（買）方和1口空（賣）方之委託及部位組合，將收取1口「非金電期貨」商品契約之保證金（說明如下表）。
	部位組合
	保證金計收方式
	備 註

	買一口非金電期貨（XIF），賣一口非金電期貨（XIF）
	收取一口非金電期貨（XIF）保證金
	1. 適用同商品於不同到期月份之組合。

2. 配合期貨契約價差委託機制之建立，單一部位即時於盤中由系統自動辦理保證金最佳化計收作業。

3. 最佳化計收邏輯：
(1) 本公司公告價差部位組合適用範圍內，以交易人帳戶中得減收保證金最多之組合優先(統一以台幣作計價基礎，實際減收金額以該商品幣別計算)。
(2) 金額相同時，依商品英文字母排序。

(3) 商品月份由近至遠。

(4) 若跨幣別組合，美元與台幣比價相同時，以收取美金優先。　


第3節 每日結算價之決定

對於「非金電期貨」契約每日結算價決定方式，仍參照本公司各股價指數期貨契約每日結算價之決定方式，每日收盤後，依結算價決定方式訂定每日結算價，以計算當日「非金電期貨」契約未沖銷部位之損益，並對市場公布各月份契約結算價。

壹、臺灣證券交易所未含金融電子指數期貨商品契約每日結算價決定方式說明如下：

一、每日結算價原則上採收盤前一分鐘內所有交易之成交量加權平均價。
二、當日收盤前一分鐘內無成交價時，以收盤時未成交之買、賣報價中，申報買價最高者與申報賣價最低者之平均價位為當日結算價。 

三、無申報買價時，以申報賣價最低者為當日結算價；無申報賣價時，則以申報買價最高者為當日結算價。 

四、當遠月份期貨契約無申報買價及申報賣價時，則取前營業日現月份期貨契約之結算價與該期貨契約之結算價間差價為計算基礎，而當日現月份期貨契約之結算價加此差價之所得價格為該期貨契約當日結算價。 

五、倘前述之計算方式皆無法決定當日結算價，或經計算出之結算價顯不合理時，則由本公司決定之。
第4節   到期結算作業

壹、作業原則

一、臺灣證券交易所未含金融電子指數期貨商品契約之結算方式，採現金結算方式辦理。

二、交易人於最後交易日收盤後，若有交割月份之未沖銷部位，本公司於最後結算日之作業時間內，以最後結算價進行到期部位交割作業，依最後結算價之差額，以淨額進行現金之交付或收受計算。

三、最後結算日為最後交易日之次一營業日。

貳、作業說明

一、作業時間為每一交割月份之最後結算日（最後交易日之次一營業日）上午9時30分。
二、結算會員於最後交易日交易時段結束後，若有到期月份未了結部位，本公司將以最後結算價進行現金結算作業。

三、最後結算價決定方式，係以最後結算日依臺灣證券交易所本指數各成分股當日交易時間開始後十五分鐘內之平均價計算之指數訂之。

前項平均價係採每筆成交價之成交量加權平均，但當日市場交易時間開始後十五分鐘內仍無成交價者，以當日市價升降幅度之基準價替代之。
第5節 風險控管作業

依據本公司「市場部位監視作業辦法」對結算會員風險控管相關作業，加入「非金電期貨」商品契約後，其風險控管作業說明如下：

壹、委託量控管作業

每家結算會員之期貨及選擇權新增委託量所需保證金與權利金收支數額之總數不得超逾其超額保證金。

貳、保證金及部位控管作業

一、盤中固定於9：30～9：40、11：00～11：10及12：30～12：40對結 算會員進行保證金及權利金帳戶權益試算，當市場行情呈劇烈變動時，則採行機動性盤中保證金及權利金帳戶權益試算。

二、當結算會員保證金及權利金帳戶權益數低於期貨與賣方選擇權之未沖銷部位所需結算保證金總額時，結算會員需於一小時內補足所需結算保證金數額。

三、調整後淨資本額比例計算

計算調整後淨資本額∕（期貨未沖銷部位＋賣方選擇權未沖銷部位所需結算保證金總額）。

四、部位集中度計算

計算臺灣證券交易所未含金融電子指數期貨商品契約之未沖銷部位總額∕市場未沖銷部位總額。但結算會員未沖銷之部位總額未達3,600口者，不在此限。

五、部位損失度計算

計算結算會員保證金及權利金帳戶權益數低於未沖銷部位所需保證金總額之差額∕調整後淨資本額。
第5章   臺灣期貨交易所「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數選擇權契約」規格

有關股價指數選擇權契約規格，主要之項目除標的指數外，以契約價值、最小升降單位、到期月份、最後到期日、最後結算日與最後結算價等項目最為關鍵，惟與臺指選擇權屬同類商品，若新契約與現行臺指選擇權契約規格差距過大，交易人將較難適應，同時不利於跨商品間之套利交易，故設計上不宜有太大差異較為妥適。謹將「非金電選擇權」契約規格列示如下：

第1節   臺灣期貨交易所「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數選擇權契約」規格

	項   目
	內         容

	交易標的
	臺灣證券交易所未含金融電子股發行量加權股價指數

	中文簡稱
	非金電選擇權(非金電買權、非金電賣權)

	英文代碼
	XIO

	履約型態
	歐式(僅能於到期日行使權利)

	契約乘數
	新臺幣25元

	到期月份
	自交易當月起連續3個月份，另加上3月、6月、9月、12月中2個接續的季月，總共有5個月份的契約在市場交易

	履約價格間距
	· 履約價格未達3,000點：近月契約為50點，季月契約為100點
· 履約價格3,000點以上，未達8,000點：近月契約為100點，季月契約為200點
· 履約價格8,000點以上，未達12,000點：近月契約為200點，季月契約為400點
· 履約價格12,000點以上：近月契約為400點，季月契約為800點

	契約序列
	· 新到期月份契約掛牌時，以前一營業日標的指數收盤價為基準，向下取最接近之履約價格間距倍數為履約價格推出一個序列，另以此履約價格為基準，依履約價格間距，交易月份起之3個連續近月契約，上下各推出5個不同履約價格之契約；接續之2個季月契約，上下各推出3個不同履約價格之契約。
· 契約存續期間，於到期日5個營業日之前，遇下列情形時，即推出新履約價格契約：
1.當近月契約履約價格高於或低於當日標的指數收盤指數之契約不足5個時，於次一營業日依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於前一營業日標的指數收盤指數之契約達5個為止。
2.當季月契約履約價格高於或低於當日標的指數收盤指數之契約不足3個時，於次一營業日即依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於前一營業日標的指數收盤指數之契約達3個為止。

	權利金報價單位
	· 報價未滿20點：0.2點(5元)

· 報價20點以上，未滿100點：1點(25元)

· 報價100點以上，未滿1,000點：2點(50元)

· 報價1,000點以上，未滿2,000點：10點(250元)

· 報價2,000點以上：20點(500元)

	每日漲跌幅
	權利金每日最大漲跌點數以前一交易日收盤之臺灣證券交易所未含金融電子股發行量加權股價指數7%為限

	部位限制
	· 交易人於任何時間持有本契約同一方之未了結部位總和，不得逾本公司公告之限制標準
· 所謂同一方未了結部位，係指買進買權與賣出賣權之部位合計數，或賣出買權與買進賣權之部位合計數

· 法人機構基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制
· 綜合帳戶之持有部位不在此限

	交易時間
	· 本契約之交易日與臺灣證券交易所交易日相同
· 交易時間為營業日上午8:45~下午1:45

	最後交易日
	各契約的最後交易日為各該契約交割月份第3個星期三

	到期日
	最後交易日之次一營業日

	最後結算價
	· 以到期日臺灣證券交易所所提供依標的指數各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數訂之 

· 前項平均價係採每筆成交價之成交量加權平均，但當日市場交易時間開始後15分鐘內仍無成交價者，以當日市價升降幅度之基準價替代之

	交割方式
	符合本公司公告範圍之未沖銷價內部位，於到期日當天自動履約，以現金交付或收受履約價格與最後結算價之差額


第2節   契約規格設計說明

1、 履約型態

為選擇權買方可行使權利之規定，可分為美式及歐式。美式選擇權的買方可於到期前行使權利，歐式選擇權之買方則僅能於到期時行使權利。美式選擇權之賣方因隨時可能被要求履約，故其操作策略之運用較易受限制，歐式選擇權之買方雖不能於到期前行使權利，但可於市場反向賣出了結部位，故較不受影響。

若選擇權採美式執行方式，對於建立價差部位的選擇權交易人而言，當到期前其空頭部位被指派履約時，則次日執行時，若標的指數開盤即重挫，其空頭部位因被要求履約，損失立即實現，而其多頭部位之未實現獲利也隨之減少，極可能出現保證金不足的現象，如此一來，價差部位之風險將因提前執行而提高，降低交易人從事價差交易之意願，對選擇權市場之發展相當不利。是以，全球主要股價指數選擇權除CBOE的S&P 100選擇權及Eurunext-LIFFE的FTSE 100有美、歐式之設計外，絕大多數採用歐式，故建議「非金電選擇權」採用歐式應為較佳之選擇。

2、 契約乘數

由於選擇權係以權利金交易，權利金乃買方實際付出之成本，若契約乘數太高，則每一契約之權利金可能很高，且因我國課徵交易稅，權利金越高，單一契約之交易稅亦越高，一般投資人較不易接受。契約規模小，對法人避險而言，可能因買賣之契約數較多而必須負擔較高之手續費，但一般而言，法人對於手續費有很大的議價空間，故小契約所造成手續費成本提高之影響應不致太大。整體而言，以國內的情況分析，大契約對於法人之助益並不大，對一般投資人之負面影響反而較大，且我國股票市場本就是以散戶居多，故於契約乘數之設計上，不應完全以法人為考量，也應考量一般投資人之需求。

目前「非金電選擇權」契約乘數擬比照目前股價指數期貨與其選擇權4：1之比例設計，每點25元。若以2007年5月10日「非金電指數」收盤指數8,688.61點計算，契約價值為217,215.25元，屬小型契約，具有市場區隔之效果。由於本國期貨市場交易結構以散戶為主，故小契約之設計似較妥適。

3、 契約到期月份

由【表4-1】資料顯示，全球主要股價指數選擇權到期月份之設計，可分為近月、季月以及遠月。近月為交易當月起之連續月份，季月則多數為3、6、9、12月之循環(亦有採1、4、7、10月者)，遠月則多數為超過1年以上之月份，如次年之6月、12月等，惟大多數仍提供3個以上之近月契約加連續之季月契約，且約不超過3個季月，而遠月契約則較少，大約集中於歐洲地區，如EUREX及Euronext-LIFFE等。倘提供太多交割月份的契約，交易量可能分散在各月份，降低流動性；但為兼顧不同交易人之需求，較長月份契約之提供亦有其必要。

目前本公司規劃之「非金電期貨」係採自交易當月起連續2個月份，另加上3月、6月、9月、12月中3個接續的季月，總共有5個月份，「非金電選擇權」原則上配合期貨，惟選擇權之性質與期貨不同，其存續時間為選擇權評價之重要因素，存續時間越短，選擇權的價值便越低，若僅提供兩個近月，則最短存續期間僅有兩個月，其價值便相對較低，避險的功能也會稍減，故國外至少提供3個近月，使契約之最短存續時間至少為3個月，且本公司目前上市之股價指數類選擇權亦是如此設計。此外，依市場交易特性得知，近月契約較遠月契約來得活絡，故建議「非金電選擇權」亦提供3個近月。

由於「非金電期貨」提供3個季月，為配合該期貨契約，故「非金電選擇權」亦應提供季月契約，惟如前所述，「非金電選擇權」已有3個近月，若上市初期再提供3個季月，將有6個到期月份，加上不同履約價格，則同一時間之序列數量將太多，恐分散交易量，且本公司目前交易最為活絡之臺指選擇權、電子及金融選擇權亦僅提供2個季月循環。因此，建議「非金電選擇權」亦提供2個季月。

【表4-1】全球主要股價指數選擇權契約到期交割月份一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	到期交割月份

	1.KRX
	KOSPI 200 Option
	3個近月加1個季月

	2.CBOE
	S&P 500 Option
	3個近月加3個季月

	
	NASDAQ 100 Option
	

	
	DJIA Option
	

	3.CME
	E-MINI Nasdaq 100 Option
	2個接續近月份，加上2個季月循環

	
	E-MINI S&P 500 Option
	12個連續月份

	4.EUREX
	DAX Option
	3個近月，3個季月、4個接續之6、12兩月及2個12月

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	3個近月，3個季月、4個接續之6、12兩月及7個12月

	5.Euronext
	CAC 40 Option
	3個近月，3個季月及8個接續之3、9兩月

	
	AEX Option
	存續期間為1、2、3月：每月

存續期間為6、9、12月：1、4、7、10月

存續期間為5年：12月

	
	FTSE 100 Option
	美式：3個近月加接續之6月及12月

歐式：4個近月加8個季月

	6.OSE
	NEKKEI 225 Option
	3個近月加5個季月

	7.TASE
	TA 25 Index Option
	連續12個月

	8.TAIFEX
	TXO Option
	3個近月加2個季月


4、 履約價格間距

履約價格間距係指不同履約價格間的差距，間距小，則掛牌之序列(不同履約價格之契約)數量將較多，可能造成交易量之分散；間距大，序列數量較少，但可供交易之履約價格亦較少。

以2007年5月10日之收盤價為基準，分別計算全球主要股價指數選擇權履約價格間距與其標的現貨價格之比例，如【表4-2】所示，前者自最低的0.197%(CBOE之NASDAQ 100 Option)到最高的9.88%(TXO Option第4級距)不等，惟大多低於3%。此外，多數交易所將根據月份之遠近或指數之高低設定不同之間距，且皆為5點的倍數。

以2007年5月10日收盤指數為基準，則本公司臺指選擇權履約價格間距比例—近月約為2.47%、遠月約為4.94%。若以相同比例反推「非金電選擇權」，則其履約價格間距--近月約為214.61點、遠月為429.22點。參酌國際市場契約設計，以5點為計算基礎，故建議其履約價格間距--近月為200點（2.3%）、遠月為400點（4.6%）。參酌本公司現行股價指數類選擇權之履約價格間距/履約價格比例依近、季月訂為4種級距，其比例依序為1.67%~3.33%、1.25%~6.67%、1.67%~5%及3.33%~6.67%，本契約履約價格間距即比照上述比例換算後得之：
· 履約價格未達3,000點：近月契約50點，季月契約100點

· 履約價格3,000點以上，未達8,000點：近月契約100點，季月契約200點

· 履約價格8,000點以上，未達12,000點：近月契約200點，季月契約400點

· 履約價格12,000點以上：近月契約400點，季月契約800點
【表4-2】全球主要股價指數選擇權契約履約價格間距一覽表

資料日期：2007.5.10

	交易所名稱
	契約名稱
	履約價格間距
	指數
	間距/指數（%）

	1.KRX
	KOSPI 200 Option
	2.5/5點
	205.51
	1.216/2.433



	2.CBOE
	S&P 500 Option
	5/25點
	1,491.47
	0.335/1.676

	
	NASDAQ 100 Option
	5點
	2,533.74
	0.197

	3.EUREX
	DAX Option
	· 存續期間≦6個月：50點

· 6個月＜存續期間≦12個月：100點

· 12個月＜存續期間≦60個月：200點
	7,415.33
	0.674

1.349

2.697

	4.Euronext
	CAC 40 Option
	近月：50點

季月：100點

半年循環：200點
	6,012.76
	0.832

1.663

3.326

	5.OSE
	NEKKEI 225 Option
	Ұ500
	17,736.96
	2.819

	6.TAIFEX


	TXO Option

	· 履約價格＜3000點：50/100點

· 3000點≦履約價格＜8000點：100/200點

· 8000≦履約價＜12000點：200/400點

· 12000點≦履約價格：400/800點
	8,096.86
	0.617/1.235

1.235/2.47

2.47/4.94

4.94/9.88




5、 契約序列

序列(Series)係指相同到期日、履約價格及標的物之買權或賣權，亦即掛牌交易之各個契約。一般均以指數為中心(價平)，依履約價格間距，上下(價內或價外)各發行一至數個履約價格。由於我國交易約集中於近月契約，若僅有一種序列掛牌數之設計，恐無法滿足不同月份契約之需求。故宜參酌目前本公司股價指數類選擇權之規定，依近、季月設計不同之序列掛牌數。

為考量所加掛新序列履約價格範圍，可涵蓋或超過指數價格波動範圍，以滿足交易人交易價外契約之需求，擬規劃新月份契約掛牌時，以前一營業日標的指數收盤價為基準，向下取最接近之履約價格間距倍數為履約價格推出1個序列，另以此履約價格為基準，依履約價格間距，交易月份起之3個連續近月契約，上下各推出5個不同履約價格之契約；接續之2個季月契約，上下各推出3個不同履約價格之契約。
契約存續期間，於到期日5個營業日之前，遇下列情形時，即推出新履約價格契約： 

（一）當近月契約履約價格高於或低於當日標的指數收盤指數之契約不足5個時，於次一營業日依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於前一營業日標的指數收盤指數之契約達5個為止。

（二）當季月契約履約價格高於或低於當日標的指數收盤指數之契約不足3個時，於次一營業日即依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於前一營業日標的指數收盤指數之契約達3個為止。

【表4-3】全球主要股價指數選擇權契約序列一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	契約序列

	1.KRX
	KOSPI 200 Option
	· 近月契約：9個履約價格（價內、價外各4個、1個價平）

· 季月契約：5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	2.CBOE
	S&P 100 Option
	3個履約價格（價內、價外及價平各1個）

	
	S&P 500 Option
	3個履約價格（價內、價外及價平各1個）

	
	NASDAQ 100 Option
	3個履約價格（價內、價外及價平各1個）

	3.EUREX
	DAX Option
	· 存續期間≦6個月：9個履約價格（價內、價外各4個、1個價平）

· 6個月<存續期間≦60個月：5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	4.Euronext
	CAC 40 Option
	5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	
	FTSE 100 Option
	當現貨指數高於（低於）次高（次低）履約價格時，即加掛新的履約價格

	5.TASE
	TA 25 Option
	5個履約價格（價內、價外各2個、1個價平）

	6.OSE
	NEKKEI 225 Option
	9個履約價格（價內、價外各4個、1個價平）

	7.TAIFEX


	TXO Option

	· 新到期月份契約掛牌時，以前一營業日標的指數收盤價為基準，向下取最接近之履約價格間距倍數為履約價格推出一個序列，另以此履約價格為基準，依履約價格間距，交易月份起之3個連續近月契約，上下各推出5個不同履約價格之契約；接續之2個季月契約，上下各推出3個不同履約價格之契約。

· 契約存續期間，於到期日5個營業日之前，遇下列情形時，即推出新履約價格契約：
· 1.當近月契約履約價格高於或低於當日標的指數收盤指數之契約不足5個時，於次一營業日依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於前一營業日標的指數收盤指數之契約達5個為止。

· 2.當季月契約履約價格高於或低於當日標的指數收盤指數之契約不足3個時，於次一營業日即依履約價格間距依序推出新履約價格契約，至履約價格高於或低於前一營業日標的指數收盤指數之契約達3個為止。


6、 權利金報價單位

選擇權之價格為權利金，權利金依市場供需狀況而改變，如同股價之變動。報價單位若過大，則無法充分反映2檔間存在的供需情況；若過小，則可能延緩市場反應至均衡價格的時間。

權利金之變動主要受存續期間之長短(時間價值)、履約價格與現貨價格之差距(內涵價值)，以及現貨市場波動性等因素之影響。其中，現貨市場波動性較不會發生極端變化，但隨存續期間逐漸縮短，時間價值將迅速降低，而價外契約則已無內涵價值。換言之，深度價外且即將到期之契約權利金幾乎為零，而深度價內且距到期甚遠之契約權利金卻可能很高，故權利金之高低差距甚大，若採單一報價單位，則權利金過低之契約可能無法交易，權利金較高之契約也可能因價位過多而影響成交。是以，全球主要股價指數選擇權契約報價單位之設計皆是如此，依權利金級距高低，從0.01點到10點不等，且均為1或5之倍數進行設計。

因此，「非金電選擇權」之報價單位將比照現行股價指數類選擇權契約之設計--報價單位與價格之比率約為1%~5%，亦即
· 報價未滿20點：0.2點(5元)

· 報價20點以上，未滿100點：1點(25元)

· 報價100點以上，未滿1000點：2點(50元)

· 報價1000點以上，未滿2000點：10點(250元)

· 報價2000點以上：20點(500元)
7、 交易時間

由於選擇權衍生自現貨市場，其價格與現貨價格及波動性息息相關，故選擇權之交易時間自當配合現貨市場，俾利兩市場間之套利或避險交易。參酌全球主要股價指數選擇權之交易時間，其與現貨市場比較，可分為下述3種類型：(1)開、收盤時間均相同；(2)開盤時間相同，收盤時間延後；(3)開盤時間提前，收盤時間延後。

目前本公司規劃之「非金電期貨」及股價指數類選擇權交易時間皆採開盤時間較現貨市場提早15分鐘，收盤較現貨市場晚15分鐘之方式，故建議「非金電選擇權」亦採相同之交易時間，除有利於交易人於現貨市場收盤後依現貨收盤指數調整其選擇權部位，亦可配合「非金電期貨」之交易時間進行各種套利、避險等操作外，亦可利跨商品之套利交易。

另由於期貨與選擇權彼此互為避險工具，故其收盤時間之先後無法由避險之角度予以決定，故採相同之收盤時間應屬合理。

8、 每日漲跌幅

選擇權交易之漲跌限制係針對權利金之漲跌作限制，參酌國外主要交易所之股價指數選擇權每日漲跌幅度限制，可歸納成4種方式：(1)無漲跌幅限制（如KRX、CBOE、AMEX及Euronext等），(2)設定某一漲跌幅或點數限制（如日本的TOPIX、NIKKEI 225、香港的Hang Seng及臺灣期貨交易所的TXO），(3)設定不同階段的漲跌點數或幅度之限制（如新加坡的NIKKEI 225）（4）交易所視市場狀況加以限制（如EUREX）。

權利金之變動係隨現貨指數、現貨指數波動性、利率、存續時間長短等因素而改變，在正常情況下，指數上漲，買權的權利金也隨之上漲，而賣權的權利金則會下跌，且愈價內之權利金之變動幅度將越接近指數之變動。權利金變動點數與現貨指數變動點數之比率稱為delta，理論上delta之絕對值介於零與一之間，亦即權利金之漲跌點數不會大於現貨指數之漲跌點數。

對於選擇權交易人而言，權利金乃已確定之費用，故權利金之變動並不會影響其權利。事實上，當交易人建立選擇權買方部位時，其所繳交的權利金即是付出的代價，除非反向賣回沖銷，否則無法收回，即使之後的權利金價格變動異常，交易人只要不反向沖銷，到期時，仍然以現貨價格與履約價格之差距來判斷是否履約，故其實是受現貨價格影響，與權利金無關；對於賣方而言，權利金乃其承擔義務的報酬，也是既定的，其所建立的空頭部位於到期時亦僅由現貨價格決定損益，同樣與權利金無關，真正影響交易人損益的因素仍在於現貨價格。然而，由於現貨價格受7% 之漲跌限制，若選擇權不設限制，則當現貨指數於漲跌停鎖住時，選擇權之波動幅度可能超過，恐造成現貨市場心理面之影響，為避免選擇權價格波動幅度過大影響現貨市場，故比照認購權證之做法，以理論價格之最大漲跌點數為基準，將選擇權每日張跌限制訂為標的指數7%。

9、 最後交易日與到期日

選擇權於到期月份之最後交易日停止交易，於到期日若未行使權利，該契約即告失效，對歐式選擇權而言，到期日為唯一可以行使權利之日期。全球主要股價指數選擇權到期日及最後交易日多數訂於第二或第三週，亦有訂於月底者，且選擇權之最後交易日亦多配合相同標的之期貨契約的最後交易日。至於到期日則為最後交易日之次一營業日或與最後交易日相同，端視其到期結算價之訂定方式。

最後交易日訂於到期月份之任何一天並無特別之理由，只要交易人容易記憶，且當天之現貨市場流動性不致異常即可，因此，配合「非金電期貨」，「非金電選擇權」之最後交易日亦訂於第3個星期三。至於到期日，因「非金電選擇權」採與期貨相同之開盤特別報價為到期結算價，故到期日亦訂為最後交易日之次一營業日。

【表4-4】全球主要股價指數選擇權到期日及最後交易日一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	到期日
	到期日

	1.KRX
	KOSPI 200 Option
	最後交易日次一營業日
	到期月份之第2個星期四

	2.CBOE
	S&P 100 Option
	最後交易日次一營業日
	到期月份之第3個星期五

	
	S&P 500 Option
	到期月份第3個星期六
	計算最後結算價之前一營業日，通常為到期月份第3個星期四

	
	NASDAQ 100 Option
	
	

	
	DJIA Option
	
	

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	到期月份第3個星期六
	計算最後結算價之前一營業日，通常為到期月份第3個星期四

	4.EUREX
	DAX Option
	同最後交易日
	到期月份第3個星期五

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	同最後交易日
	到期月份第3個星期五

	5.Euronext-

LIFFE
	CAC 40 Option
	同最後交易日
	到期月份之最後一個營業日

	
	AEX Option
	最後交易日次一營業日
	到期月份第3個星期五

	
	FTSE 100 Option
	最後交易日次一營業日
	到期月份第3個星期五

	6.TASE
	TA 25 Option
	最後交易日次二營業日
	到期月份最後一個星期五前之星期三

	7.OSE
	NEKKEI 225 Option
	最後交易日次一營業日
	到期月份第2個星期五之前一營業日


拾、最後結算價與交割方式

交易人於到期日若仍持有多頭部位，則可依契約是否有價值來決定是否行使權利，由於「非金電選擇權」之標的為「非金電指數」，無法以實際成分股進行交割，故採現金交割，亦即以到期日之結算價格(現貨價格)與履約價格之差額進行結算。若結算價格低於履約價格，表示賣權為價內，賣權的買方可行使權利以獲得履約價格減去結算價格之差額，至於買權則失去價值，合約即自動失效；反之，若結算價格高於履約價格，則買權為價內，買方可行使權利以獲得結算價格減去履約價格之差額，賣權則自動失效。

關於最後結算價格之訂定，原則上即為到期時之現貨價格，但究竟應採哪一時點之價格及其計算方式，全球主要股價指數選擇權所採取之方式，如【表4-5】所示：(1)最後交易日現貨市場收盤價；(2)最後交易日翌日之現貨開盤價；(3)最後交易日現貨市場一段期間的平均價格作為最後結算價格。而為避免契約到期對現貨市場造成衝擊，多數契約採次日之開盤價或當日平均價報價訂定，較少直接採用到期日之現貨收盤價。

「非金電期貨」目前規劃採用最後交易日翌日之開盤特別報價，亦即以到期日臺灣證券交易所所提供依各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數計算之，「非金電選擇權」亦配合其期貨採最後交易日翌日(即到期日)之現貨開盤特別報價進行結算。另外，為簡化行使權利之作業，並保障交易人之權益，所有到期之價內契約，將採用自動行使之方式，由交易所自動替交易人行使權利，不需由交易人提出申請。若交易人欲放棄行使權利，則需事先提出放棄行使之申請。

【表4-5】全球主要股價指數選擇權最後結算價一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	最後結算價

	1.KRX
	KOSPI 200 Option
	到期日KOSPI 200 Option指數收盤價

	2.CBOE
	S&P 100 Option
	到期日前一營業日S&P 100指數收盤價

	
	S&P 500 Option
	到期日前一營業日S&P 500指數開盤價

	
	NASDAQ 100 Option
	到期日前一營業日NASDAQ 100指數前5分鐘加權平均價格

	
	DJIA Option
	到期日前一營業日DJIA指數開盤價

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	到期日前一營業日NASDAQ 100指數前5分鐘加權平均價格

	4.EUREX
	DAX Option
	最後交易日法蘭克福證券交易所電子系統（Xetra）計算之DAX指數

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	最後交易日11:50~12:00 CET DJ EURO STOXX 50指數平均價

	5.Euronext-

LIFFE
	CAC 40 Option
	到期日15:40~16:00 CAC40指數平均價

	
	FTSE 100 Option
	最後交易日10:10~10:30 FTSE 100指數，扣除最高及最低價後之平均價

	6.TASE
	TA 25 Option
	到期日前一營業日TA 25指數開盤價

	7.OSE
	NEKKEI 225 Option
	到期日NEKKEI 225指數開盤價

	8.TAIFEX
	TXO 
	到期日臺灣證券交易所所提供依標的指數各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數計算之


拾壹、部位限制

我國期貨市場在部位限制設計上，則從交易人身份、交易動機、契約規模及商品交易量、市場操縱可能性等進行綜合考量，為便利交易人記憶，故建議本商品比照電子及金融選擇權部位限制之規定，亦即， 

· 交易人於任何時間持有本契約同一方之未了結部位總和，不得逾本公司公告之限制標準，目前規劃自然人為1,000口
· 所謂同一方未了結部位，係指買進買權與賣出賣權之部位合計數，或賣出買權與買進賣權之部位合計數

· 目前規劃法人為2,000口，惟法人機構基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制
· 目前規劃造市者/期貨自營商6,000口
· 綜合帳戶之持有部位不在此限
第6章  「臺灣證券交易所未含金融電子類股價指數選擇權」交易制度
有關「非金電選擇權」之交易制度，與現行臺指選擇權相同。謹就交易流程、委託、詢價與報價、交易撮合及造市者相關規定等逐一說明如后。

第1節 交易流程

「非金電選擇權」交易流程如下圖：


第2節 委託

委託單種類依交易人之交易型態分為一般委託及組合式委託。一般委託係指單純買或賣一種選擇權序列(series)之委託，組合式委託(combination orders)則指同時買或賣不同選擇權序列之複合式交易委託。應市場需求所為之報價(Quote)為另一種形式之委託，除本節外，有關報價與詢價之相關細節，將於專節另行說明。

1、 一般委託

一、委託種類

市價委託：市價委託則係在可能之最好價格儘快成交之委託。無須輸入價格。

限價委託：指定價格，限以優於或等於其指定之價格進行撮合之委託單。

二、附條件委託單

前二項委託尚可加註FOK（Fill-or-Kill，全部成交否則取消）、IOC （Immediate-or-cancel，立即成交否則取消）二種有效期限之條件，惟限價委託未加註者，視為當日有效單。加註FOK、IOC之委託，於輸入系統進行撮合後，如未成交則將自動取消，不留存於委託簿中。

由於考量未即時撮合成交之市價單於留存委託簿中等待新進委託再與之撮合時，較易產生過度偏離前筆交易價格之價位，參照現行股價指數選擇權之委託方式，將不接受當日有效（Rest-of-Day）之市價申報，僅接受加註FOK及IOC之市價申報。

加註FOK之委託（無論市價單或限價單），僅得於交易時間輸入系統，開盤前系統並不接受加註FOK的委託單。

報價委託（Quote）：報價委託係造市者，應市場報價請求所為之委託，但亦可主動進行報價。有關報價相關細節規劃，參「詢價與報價」乙節。

2、 組合式委託

一、交易型態與交易策略

組合式交易型態共計下列五種標準格式：

（一）價格（垂直）價差；Price（Vertical）Call∕Put Spreads

同時買賣同一數量、執行價格不同、到期日相同、買賣權均相同之同標的選擇權。

（二）時間（水平）價差；Time（Horizontal）Call∕Put Spreads

同時買賣同一數量、到期日不同、但執行價格、買賣權均相同之同標的選擇權。

（三）跨式組合；Straddles

同時買進（或賣出）同一數量、到期日、執行價格均相同之同標的買權和賣權。

（四）勒式組合；Strangles

同時買進（或賣出）同一數量、到期日相同、但執行價格不同之同標的買權和賣權。

（五）轉換組合；Conversion∕逆轉組合；Reversals

轉換組合為賣出買權，並買進同一數量之到期日、執行價格均相同之同標的賣權；逆轉組合為買進買權，並賣出同一數量之到期日、執行價格均相同之同標的賣權。

二、委託單種類

組合式委託單可為市價單及限價單，而無論市價或限價單均須加註FOK或IOC二種限制條件，亦即不接受當日皆有效之委託。加註FOK、IOC之委託，於輸入系統進行撮合後，如未成交則將自動取消，不留存於委託簿中。
三、組合式限價委託申報方式

（一）價差委託

價差委託係以該委託組合中權利金淨價格方式輸入，其限價價格係為第二支腳應支付之權利金減去第一支腳可獲得之權利金。買進組合式價差限價委託，該二支腳權利金差額小於或等於限價金額，均得成交；賣出組合式價差限價委託，該二支腳權利金差額大於或等於限價金額，均得成交。

（二）跨式和勒式委託

跨式和勒式委託委託係以該委託組合中權利金總價格方式輸入，其限價價格係為第一支腳權利金加上第二支腳權利金。買進組合式跨式和勒式限價委託，該二支腳權利金總額小於或等於限價金額，均得成交；賣出組合式跨式和勒式限價委託，該二支腳權利金總額大於或等於限價金額，均得成交。

（三）轉換組合和逆轉組合

轉換組合和逆轉組合委託係以該委託組合中權利金淨價格方式輸入，其限價價格係為第二支腳應支付之權利金減去第一支腳可獲得之權利金。轉換組合為買進該種組合式委託，該二支腳權利金差額小於或等於限價金額，均得成交；至逆轉組合即為賣出轉換組合，該二支腳權利金差額大於或等於限價金額，均得成交。

四、組合式委託輸入時間

組合式委託單申報的輸入時間，於開盤前系統不接受組合式交易委託，僅交易時段得以輸入組合式委託單。

3、 委託作業流程

期貨商接受交易人委託時，須加蓋時間戳記，於進行風險控管查核作業後，將委託內容輸入交易系統，系統將回覆接受訊息及時間，並進入委託簿進行交易撮合。相關流程參「撮合」。

委託單應載內容包括期貨商代號、委託單編號、交易人帳號、選擇權序列代號（含選擇權類別、到期月份、履約價格）、數量、交易價格、市價∕限價及相關限制條件（如FOK、IOC、DAY）、開∕平倉。

第3節 詢價與報價
配合造市者制度之建立，以提高市場之流動性，目前選擇權商品之交易制度中，建有詢價及報價功能。所謂詢價（quote request），係指市場上有交易意願之交易人經由其期貨商要求造市者提供報價；報價（quote）乃因詢價者有交易需求並提出詢價訊息，造市者於接收該訊息後提供報價。基本上，詢報價制度與台指選擇權之詢報價制度相同，其相關細節將說明如下：
壹、詢價

交易人基於交易需要，可請期貨商營業員，透過期貨商電腦系統執行報價請求之指令，要求造市者對某一選擇權序列進行報價。期貨商執行詢價時，其內容應包含商品代號及選擇權序列(series)，但無須聲明數量及係要求買方或賣方報價。期交所交易系統於接收詢價訊息後，即將詢價訊息傳遞予所有負責該商品造市之造市者，並回覆接受訊息予代為執行詢價之期貨商，同時對市場揭露該筆詢價資訊。

詢價者可於盤中時段進行詢價。至於盤前時段，因委託資訊並不揭示，在報價資訊亦不得揭露之情形下，故系統不接受詢價。

貳、報價

詢價訊息傳遞與造市者後，所有負責該商品造市業務之造市者有義務於60秒內執行買賣雙向報價。報價者所報出之價格，如詢價者認為可以接受時，可逕行下委託單，透過委託單參與競價撮合。造市者所報之價格，必須於本公司所規定之買賣價差範圍內，所申報之數量(如最小申報數量)亦須符合規定。
每一輸入之報價將僅持續一段時間(目前為20秒)，若未成交，即自系統之委託簿中移除。但造市者可選擇該項報價為「當日有效」(Rest of day)，則該報價將持續至成交或造市者主動取消或新報價輸入或交易時間結束時始失效。而同一報價者對於同一選擇權序列於交易系統中僅得有一個有效之報價。因此新輸入之報價將取代並取消先前之報價。而更新後之報價單於委託簿中之時間排序，係以更新執行後之時間為準。
由於造市者輸入交易系統之報價，實際上是一確定之委託單，並非僅供市場參考用之報價（reference quote），因此報價委託輸入系統後，將進入一般委託簿中參與撮合。在此同時，系統除將該報價資訊併同一般委託揭示(如同目前期貨交易揭示上下五檔)。
造市者可於交易時段內進行報價。而盤前時段因不揭露任何委託資訊，為避免僅揭示特定人(造市者)之委託資訊，影響行情，因此開盤前系統並不接受報價。
第4節 交易撮合
「非金電選擇權」之交易撮合制度與規則，與臺灣股價指數選擇權作業相同，謹將內容說明如后：

壹、撮合原則

撮合時採價格優先、時間優先之順序為原則進行。亦即價格較優之委託優先於價格較差之委託；如價格相同，則輸入系統時間較早者，優先執行。
市價委託優於限價委託與報價委託。報價委託於委託簿中之排序與其他之限價委託相同。
組合式委託中之各選擇權序列須同時成交，該筆委託始成交。
委託單之委託數量如減少時，原委託之時間順序仍然不變；如果價格變更或增加委託數量時，則視同重新委託。
貳、撮合方式

撮合方式在開盤時係採集合競價方式，交易時間採逐筆撮合方式直至收盤。亦即開盤時係將開盤前所有系統接受之委託單依前項原則（但價格相同者，以隨機排序）競價撮合，以滿足最大成交量決定開盤價格，高於決定價格之買進與低於決定價格之賣出須全部滿足，同時與決定價格相同之買進申報與賣出申報至少一方需全部滿足。交易時段則以逐筆競價撮合方式，每筆新委託或報價輸入系統後，即立即進入委託簿中尋找可成交之價量。

第5節 造市者相關規定

壹、申請資格及程序

期貨自營商得依本公司造市者作業辦法，申請成為本契約造市者，在檢具相關書件後，經本公司審核同意後即可從事造市業務。

貳、開戶作業

期貨商從事造市業務應另行開設造市帳戶，造市帳戶具特定身分碼及交易帳號，以利統計作業之執行及造市業務之控管與監督。

一、身份碼：為便於市場統計及市場監視與控管作業之執行，擬賦予造市者一特定身份碼（8）。

二、交易帳戶及帳號：期貨商從事造市業務，應分別開立屬造市業務用交易帳戶與自營業務用交易帳戶。於上傳交易人基本資料時，應確實登錄帳戶身份碼以茲區分。期貨商之造市帳戶限開立乙戶，交易帳號為888888＋□（檢查碼）。

參、權利

期貨商經本公司核准成為造市者，其從事造市業務得享有交易成本優惠。

造市者當月執行造市義務如符合本公司規定之各項標準，即可依本公司之規定折減相關應繳費用。可折減之費用項目包含：交易經手費及結算服務費等。折減額度則依造市者當月造市量之多寡區分不同等級。

本公司每月彙整個別造市者之造市紀錄，並製作造市者造市行為統計表報，以確認造市者之造市行為符合本公司之規定。
有關造市者優惠手續費率，本公司將另行公告之。

肆、義務

期貨商從事造市業務，應於其造市契約交易市場每營業日交易時段，依本公司造市者報價相關規定，如報價方式、報價時限、申報數量及買賣報價之價差限制等進行報價。每月回應詢價之報價比率及造市量須符合本公司規定:

一、買賣申報數量限制

造市者於執行報價時，每次買賣申報數量不得低於本公司規定之最低數量。

二、買賣價差限制

造市者每次申報之最大買賣價差限制規劃依權利金報價採分級式設限。

三、回應詢價之報價比率
造市者每月應回應市場詢價之報價比率不得低於本公司之規定。

四、造市者月（年）交易量限制
造市者每月(年)最低交易量不得低於本公司規定。
第7章   「臺灣證券交易所未含金融電子指數選擇權」契約結算制度
為辦理「非金電選擇權」契約之上市，相關之結算制度與作業流程，計有以下5個項目需進行規劃：

壹、部位處理：「非金電選擇權」商品上市後，擬依據現行選擇權部位處理方式，除提供進行組合式交易之交易人得保留部位外，交易人亦可透過結算系統進行指定平倉作業，亦即同一交易人可同時持有同一序列(series)之選擇權買賣雙方部位。

貳、保證金計算：可進行多樣化組合式交易為選擇權之特色，故擬依據本公司保證金相關規範，訂定有關策略交易及風險可互抵部位之保證金計算方式。

参、結算價決定方式：同一標的物之「非金電選擇權」商品，與臺指選擇權相同，除分為不同交割月份外，尚有不同履約價格之差異，故同時上市之契約較多。

肆、到期履約作業：歐式選擇權於到期日時買方握有履約之權利而無義務，此點與期貨交易買賣方雙方同負交割義務不同。由於「非金電選擇權」預定採取歐式選擇權之設計，與臺指選擇權相同，故亦規劃採到期自動履約方式，同臺指選擇權契約到期履約作業相關規範訂定。

伍、風險控管作業：擬依據現行本公司風險控管規範規劃，進行對結算會員「非金電選擇權」之部位集中度及相關風險控管作業。
第1節 部位處理

壹、成交資料之部位處理方式

於盤中即時按交易人帳號計算其部位餘額，並依成交紀錄之“新倉∕平倉碼”登錄交易人成交部位資料，採指定平倉方式處理。

期交所結算系統中針對“新倉/平倉碼”記號為”報價”(值為’9’)之造市者成交資料，視為平倉處理，並將該造市者部位資料併入其期貨自營商部位資料。

若“新倉∕平倉碼”為平倉，但該交易人並無足夠之部位餘額可供平倉時，將先按可平倉之部位數額平倉，剩餘無法平倉之口數將轉為新倉處理，並將此類資料視為平倉錯誤，同時提供期貨商「平倉錯誤資料查詢」交易，以查詢其當日平倉錯誤資料內容。

貳、「指定部位沖銷」作業

提供期貨商「指定部位沖銷」交易，期貨交易人得向期貨商申請調整其未平倉部位餘額。
期貨商得透過「指定部位沖銷」交易，查詢某交易人了結口數調整紀錄資料。
期貨商辦理交易人「指定部位沖銷」交易時，應檢視該交易人委託時點之保證金是否足夠，如足夠始得予以調整。

參、「指定部位組合」作業

期貨交易人持有「非金電選擇權」之未沖銷部位，符合本公司規定之組合部位型態，即可得向期貨商申請辦理組合部位，以減收保證金。

肆、「部位調整」作業

期貨商因錯帳需辦理「部位調整申請」時，將檢查交易人部位餘額以辦理部位移轉，若部位餘額不足，需利用「了結口數調整」交易，調整其平倉口數後，才得辦理部位移轉處理。
伍、商品部位之計算

一、商品部位餘額

本日買進部位餘額=前日買進部位餘額+買進部位+撥入買進部位口數-撥出/到期買進部位口數-了結部位口數

二、本日賣出部位餘額

=前日賣出部位餘額+賣出部位+撥入賣出部位口數-撥出/到期賣出部位口數-了結部位口數

三、單一商品部位餘額

本日單一商品買進部位餘額

=前日買進部位餘額+買進部位+撥入買進部位口數-撥出/到期買進部位口數-了結部位口數-買進組合部位餘額

四、本日單一商品賣出部位餘額

=前日賣出部位餘額+賣出部位+撥入賣出部位口數-撥出/到期賣出部位口數-了結部位口數-賣出組合部位餘額

陸、期貨商應於每一營業日上午8時45分至下午2時30分前，將需調整之資料透過結算子系統MTS傳輸至結算系統逕行更正部位結構之內容。
第2節 保證金計算
壹、「非金電選擇權」保證金之計算
	交易策略
	部位狀況
	保證金計收方式
	備註

	單一部位
	買進 call
	無
	

	
	買進 put
	
	

	
	賣出 call
	權利金市值＋MAXIMUM

(A值-價外值, B值)
	1.A值及B值依本公司公告之標準計算

2.call價外值：

  MAXIMUM((履約價格-標的指數價格) ×契約乘數,0)

3.put價外值：

  MAXIMUM((標的指數價格-    履約價格)×契約乘數,0)

	
	賣出 put
	
	

	垂直價差組合部位
	買進低履約價、賣出高履約價call(call多頭價差)
	無
	1.買進部位到期日須與賣出部位到期日相同，方可適用

1. 到期日遠近非依前述部位狀況組合者，以單一部位方式計算保證金。


	
	買進高履約價put、賣出低履約價put(put空頭價差)
	
	

	
	買進高履約價 call，賣出低履約價 call(call空頭價差)
	買進與賣出部位之履約價差×契約乘數
	

	
	買進低履約價 put，賣出高履約價 put(put多頭價差)
	
	

	時間價差組合部位
	買進 call、賣出 call，履約價相同或不同，買進部位到期日較遠(call時間價差)
	Max(同標的指數期貨結算保證金 x 10%,2 x 權利金價差點數 x 契約乘數)
	1.買進部位之到期日必須較賣出部位之到期日遠，方可適用

2.到期日遠近非依前述部位狀況組合者，以單一部位方式計算保證金。

	
	買進 put、賣出 put，履約價相同或不同，買進部位到期日較遠(put時間價差)
	
	

	買權賣權混合部位
	買進 call、買進 put
	無
	

	
	賣出 call、賣出 put
	MAXIMUM(賣出call之保證金，賣出put之保證金)＋保證金較少方之權利金市值
	履約價格相同者為跨式部位

履約價格不同者為勒式部位

	期貨與選擇權混合部位
	買進F，賣出O call
	期貨保證金+選擇權之權利金市值
	1口未含金電期貨可與1至4口未含金電選擇權形成組合部位

	
	賣出F，賣出O put
	
	

	轉換組合部位
	轉換組合部位：

買進 put、賣出 call
	買進部位不需計收保證金

賣出部位之保證金＝權利金市值＋MAXIMUM(A值-價外值， B值)
	 

	
	逆轉組合部位：

買進 call、賣出 put
	
	


貳、整戶風險保證金計收系統（SPAN）之保證金計算

配合本公司整戶風險保證金計收系統建置將於2007年10月上線，本公司對結算會員、期貨商及期貨交易人之保證金計收方式如下：

一、整戶風險保證金計收系統實施至結算會員及期貨商端
配合實施整戶風險保證金計收系統至結算會員及期貨商端，本公司對結算會員及期貨商於計算其整戶交易部位的結算保證金時，採行整戶風險保證金計收方式（SPAN），根據整戶交易部位所暴露之風險作為保證金計算依據，同時考慮跨商品交易所產生之風險抵繳效果等，所計收之應有保證金。 

二、交易人仍採行目前保證金計收方式

期貨商對交易人仍依現行方式計收應有保證金，期貨交易人得採行期貨價差委託、價差部位組合保證金等作業。
參、結算會員保證金及權利金帳戶權益數計算

一、結算會員現存有保證金權益數

=原存有結算保證金數額+本日追繳款項金額+本日存入/移入款項金額-本日提領/移出款項金額+本日權利金收入金額-本日權利金支出金額+成交損益+本日部位損益+本日到期損益+本日選擇權到期損益

二、結算會員現存有保證金權益數-應存有保證金權益數額 (未沖銷期貨部位+賣方選擇權未沖銷部位所需結算保證金總額)=

A(0   超額保證金

A(0   保證金不足

第3節 結算價計算
壹、每日結算價決定及公告作業

一、每日結算價決定方式

（一）每日結算價為當日最後一筆撮合成交價。

（二）當日收盤前15分鐘無成交價，或前項之結算價顯不合理時，由本公司決定之。

二、每日結算價公告作業

每日收盤後，依結算價決定方式訂定結算價，以計算每日選擇權未沖銷部位之市值，並公布各月份選擇權契約結算價於市場。

貳、最後結算價決定及公告作業

一、最後結算價決定方式

（一）對於到期現金結算之現月份「金電選擇權」，以到期日臺灣證券交易所非金電指數各成分股當日交易時間開始後15分鐘內之平均價計算之指數定之。

（二）前項平均價係採每筆成交價之成交量加權平均，但當日市場交易時間開始後15分鐘內之仍無成交價者，以當日市價升降幅度之基準價替代之。

二、最後結算價公告作業

在最後結算日，公告到期現月份選擇權契約之最後結算價於市場。
第4節 到期履約作業

壹、自動履約標準

每一交割月份之最後交易日收盤後，結算會員若有未了結之部位，本公司將於次一營業日上午9時30分，以最後結算價進行選擇權自動履約作業，產生買方履約參考名冊。
選擇權自動履約執行對象為價內契約(即到期結算價與選擇權執行價差額為正)且需達某一點數以上者，由本公司執行自動履約作業。

貳、放棄及新增履約申報作業

 期貨商得於本公司產生買方履約參考名冊後，經由結算子系統查詢其參考名冊，並通知交易人，交易人選擇權契約達自動履約原則但欲放棄履約者，或未達自動履約原則但欲履約者，需通知其期貨商，期貨商於本公司規定時間內：即上午9時30分至11時止，依交易人指示，經由結算子系統進行增刪履約申報作業。

本公司於上午11時執行賣方履約指派作業，採隨機方式產生賣方履約指派名冊，並指定至交易人。

期貨商可經由與本公司結算系統連線之結算子系統上傳或查詢相關資料，但期貨商只能上傳或查詢其自身之相關資料，而無法得知其他期貨商之相關資料。

參、到期履約之損益計算

本公司於上午11時依據買方履約正式名冊，以最後結算價進行到期履約交割作業，選擇權履約損益金額併入結算會員當日盤中結算保證金計算，選擇權到期部位因履行交割而自動消滅。
第5節 風險控管作業

壹、委託量控管作業

每家結算會員之期貨及選擇權新增委託量所需保證金與權利金收支數額之總數不得超逾其超額保證金。

貳、保證金及部位控管

一、盤中固定於9：30~9：40、11：00~11：10及12：30~12：40對結算會員進行保證金及權利金帳戶權益試算，當市場行情呈劇烈變動時，則採行機動性盤中保證金及權利金帳戶權益試算。

二、調整後淨資本額比例計算

 調整後淨資本額/期貨未沖銷部位+賣方選擇權未沖銷部位所需結算保證金總額

三、部位集中度計算

計算「金電選擇權」契約買權或賣權之賣方未沖銷部位，扣除造市者買權或賣權之賣方未沖銷部位，未達3,600口者，不在此限。

四、部位損失度

結算會員保證金及權利金帳戶權益數低於期貨未沖銷部位+賣方選擇權未沖銷部位所需結算保證金總額/調整後淨資本額。
第8章   電腦系統規劃

第1節 系統規劃目標

壹、交易系統
於現有之期貨暨選擇權二代交易系統內，新增「非金電期貨暨選擇權」之交易功能。

貳、結算系統

於現行期貨結算電腦系統內，增修「非金電期貨暨選擇權」之各項結算交割作業及風險控管機制等功能。
第2節 現況說明

壹、交易系統
目前規劃新增「非金電期貨暨選擇權」，就交易系統而言，與臺指期貨暨選擇權相仿，係以臺灣證券交易所未含金融電子指數為交易標的，採行現金交割，並以該指數各成分股於最後結算日交易時間開始後15分鐘內之平均價為最後結算價計算依據。

貳、結算系統

目前期交所已上市之各類商品中，已包括有股價指數類期貨及選擇權商品、個股選擇權商品、債券與利率期貨商品及黃金期貨商品，在現行期貨結算電腦系統中業已提供相關之作業功能與處理能力。依據「非金電期貨暨選擇權」新商品之初步規劃內容評估，系統增修之變動影響範圍較小，惟仍需與業務單位就業務需求內容進行討論，確認系統設計及開發範圍。

第3節 規劃內容及預定進度

壹、交易系統部分：

一、規劃設計：將「非金電期貨暨選擇權」併入期貨暨選擇權二代交易系統中，並規劃利用現有期貨暨選擇權二代交易系統網路基礎建置連接設備，提供市場交易該項新商品。交易網路連線方式：仍使用證券二代X.25專屬網路，皆依現行城中機房資通安全要求，故安全無虞。
二、應用軟體開發：規劃利用現有期貨暨選擇權二代交易系統設備，以期貨暨選擇權二代交易系統及現行期貨暨選擇權結算系統為基礎，進行系統模組之部分增修。
三、轉換及測試：系統建置完成後，進行下列測試工作。

· 單元模組測試：系統人員依業務規範進行程式模組功能測試，驗核程式邏輯之正確性。

· 系統功能測試：系統人員於完成單元模組測試後，進行系統功能整合測試及全市場整合測試。

貳、結算系統部分：

一、規劃設計：規劃委由集保結算所，利用現行期貨結算電腦系統環境進行結算作業功能增修。

二、應用軟體開發：規劃利用現有期貨結算電腦設備，以現行期貨結算電腦系統為基礎，進行系統模組之部分增修。

三、轉換及測試：系統建置完成後，進行下列測試工作。
· 單元模組測試：系統人員依業務規範進行程式模組功能測試，驗核程式邏輯之正確性。

· 系統功能測試：系統人員於完成單元模組測試後，進行系統功能整合測試及全市場整合測試。
參、預定進度：

預定配合「非金電期貨暨選擇權」新商品上市電腦系統準備規劃時程如后：
	項   目
	開始日期
	完成日期

	一、交易系統開發
	96.7.26
	96.9.7

	1. 現況分析及系統規劃
	96.7.26
	96.7.31

	2. 程式撰寫
	96.8.1
	96.8.19

	3. 單元測試及內部測試
	96.8.20
	96.9.7

	二、結算系統開發
	96.7.26
	96.9.7

	1. 對集保公司提出結算系統修改需求
	96.7.26
	96.7.31

	2. 程式撰寫
	96.8.1
	96.8.19

	3. 單元測試及內部測試
	96.8.20
	96.9.7

	三、資訊廠商端電腦系統開發及測試
	96.8.1
	96.9.7

	1. 資訊廠商端電腦系統開發
	96.8.1
	96.8.19

	   (1) 規格確定
	96.8.1
	96.8.5

	   (2) 系統開發
	96.8.6
	96.8.19

	2. 資訊廠商端電腦系統測試
	96.8.20
	96.9.7

	四、期貨商端電腦系統建置及演練
	96.8.6
	96.9.30

	1. 期貨商測試說明會
	96.8.6
	96.8.10

	2. 期貨商測試環境準備
	96.8.9
	96.8.19

	3. 期貨商輪測及整體市場模擬測試
	96.8.20
	96.10.6









































備註1：有關向期交所申請各項作業之表格,請至www.taifex.com.tw期貨商專區下載


備註2：各項作業預估約需7~14個營業日（實際時間需視各申請單位及申請案件情況，增加或縮短天期）


備註3：聯絡電話


	   金管會證券期貨局         	    02-87735100


	   中華民國期貨業商業同業公會      02-87737303


	   臺灣期貨交易所			         02-23695678
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14準備開業前之辦理事項





13申請加入期貨公會並取得會員證書（洽期貨商業同業公會）








12與期交所電腦連線契約、交易資訊使用契約（洽部）





11繳交電腦連線設備費及資訊設備使用費（洽期交所資訊部） 








10各縣市政府辦理商業登記之證明文件





9向證期局申請核發許可證照（洽證期局七組）





7選定結算會員








8向期交所申請核發得於期交所從事期貨交易及結算交割之證明文件（洽期交所交易部）





6向資訊廠商取得可合法即時取得國內期貨交易資訊及必要傳輸設備之證明文件





5銀行信託部繳存營業保證金








4經濟部商業司辦理公司登記





3向期貨商業公會提出申請勘察場地、設備








2向證期局申請許可（洽證期局七組）





1向期交所申請期貨電腦連線（洽期交所資訊部)
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