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第一章 前言 
我國期貨市場自87年7月21日正式開業迄今，已有7年的歷史，市場規模亦逐年成長，整體成交量於93年已達5千9百多萬口，在全球期貨交易所之排名已擠進前20大之列。而其中，又以指數選擇權商品的推出對市場成長的貢獻最為顯著。臺灣股價指數選擇權（臺指選擇權）自90年12月24日上市以來，上市當年度日均量僅856口，截至94年6月，該商品當年度日均量已達到276,899口，成為亞洲第2大股價指數期貨商品。而另外兩項股價指數選擇權商品，包括電子及金融選擇權，自94年3月28日加入後，亦為我國市場創造4,592及4,679之日均交易量，使得整體股價指數選擇權之交易量達到286,170口。

而交易人結構中，我國期貨市場的法人比重亦逐漸提昇，由原先的不到1成，至94年5月已達49.48%，顯示我國期貨市場不單在規模方面有長足之進步，市場結構亦日趨健全。然而，在各類交易人之分布方面，在我國股票市場占有相當比例的外資(約占15%~20%)，在期貨市場卻僅約占3%。就外國市場發展經驗，衍生性商品之市場規模往往大於現貨市場，且從投資機構之投資模式觀之，法人從事衍生性商品交易情況亦較現貨市場普遍。然其於我國，不僅期貨市場之交易規模低於現貨市場，外資於期貨市場交易比重，顯與現貨市場不成比例。究其原因，除可能因為我國期貨市場對外資法人開放程度偏低外，亦可能代表我方欠缺吸引外資之國際化商品。

因此，為積極吸引外資進入我國期貨市場，期交所乃積極研議建立國際板期貨市場，並研議相關制度變革，期待透過交易幣別變更，交易、結算制度之變革，以創造更符合國際投資者之市場環境，以提昇市場之國際化程度。因是之故，本公司目前計畫推出之國際板指數類商品，包括摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數期貨暨選擇權（MSCI Taiwan IndexSM Futures&MSCI Taiwan IndexSM Options，以下分別簡稱MSCI臺指期貨、MSCI臺指選擇權），皆以目前國際間最普遍之流通貨幣（美元）進行計價，在標的指數選擇上，亦以外資法人對我國股市所最普遍參考之摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數（MSCI Taiwan IndexSM，以下簡稱MSCI臺灣指數）為標的。另外為便利海外交易人參與交易，本公司亦著手規劃相關交易及結算制度之開放與變革，以發揮商品最大之效益。

第二章 推出美元計價商品對本國市場之效益評估
第一節 規劃美元計價商品之利益
針對本公司推出美元計價商品，對我國期貨市場、現貨市場乃至於促進國家經濟發展，皆有顯著之貢獻，臚列如下：

壹、對期貨市場發展之利益

一、提升期貨市場國際化程度

美元計價商品之推出，對提升我國期貨市場國際化的貢獻主要來自於擴大吸引外資以及增加我國市場與國際期貨市場連結程度兩方面。首先，對擴大吸引外資而言，以美元計價之商品，配合實施以美元抵繳保證金制度，對國際機構法人而言，將可避免換匯之麻煩，並降低資金轉換成新臺幣所造成之匯兌風險及相關成本，進而達到擴大吸引外資參與本國期貨市場程度。就提升市場國際連結方面，我國推出美元計價商品，除有利於交易人進行跨市場、跨商品價差交易外，亦可能因市場國際化程度提高，以及推出與國外市場類似商品，增加國際間交易所與我國市場進行跨市場商品合作機會。

二、多元化期貨市場商品種類

建置美元計價商品之期貨市場，就商品開發層面而言，猶如於本公司期貨市場建置一個國際性商品開發平台。在過去，部分商品或因國內市場尚未成熟、對現貨市場考量之影響以及商品特性、交易習慣較不適合本土交易人等考量，致使商品開發時程較為緩慢。而在美元計價商品之期貨市場建立後，商品開發之市場評估工作，將可從國際市場角度進行更廣泛思考，有利於本公司推出更多具有國際市場潛能之商品。而亦因美元計價商品之期貨市場建立，未來本公司將可視國內外市場需求，加掛更多美元計價商品，使本公司商品線種類及數目更為多元化。

三、降低交易人交易成本及資金運用效率

目前國內交易人交易國外期貨，因為本國期貨商多非國外交易所之會員，因此多須藉由期貨商轉委託國外期貨商之複委託方式進行交易委託。在複委託之模式下，我國交易人往往必須付出較高之交易成本及交易保證金。在本公司推出美元計價商品後，交易人將可就本公司所推出商品與國外相似商品進行比較，獲取較佳之交易條件。

四、擴大我國期貨市場規模

推出美元計價商品，不僅有助於吸引國外交易人參與本國市場，對對經常操作國外期貨市場之交易人而言，亦可降低交易成本、提升資金運用效率，並因其交易時間、資金撥轉、交易結算制度多皆比照本國市場作法，將可降低其交易國外商品之不便利性，有助於吸引海外交易量回流本國市場。此外，對原本交易國內市場交易人而言，由於交易之不便利性降低，將可能額外創造出新的市場交易量，擴大我國期貨市場規模。

貳、對現貨市場發展之利益

一、提升現貨市場運作效率

藉由投資人跨市場操作以及期貨價格發現之功能，期貨市場原本即具活絡現貨市場，提升現貨市場價格效率之作用，而美元計價商品可望引進更多之國外交易人，對提升我國期貨市場廣度及深度均有助益。一旦期貨市場具足夠之效率亦將加深外資對相關之標的現貨市場之參與，從而促進現貨市場之效率。

二、便利現貨投資者進行避險

對證券發行者、承銷商或外國證券投資者而言，可利用美元計價股價指數期貨及選擇權商品，作為其發行或認購我國企業發行之海外有價證券（例如海外存託憑證）時避險之用。

參、公共利益及經濟效益
與傳統期貨商品相同，美元計價期貨商品本身亦具有提供避險、提供多元化理財管道及提昇資金運用效率等功能。而期貨市場的健全發展，除可增加現貨市場的穩定，更可提高金融市場的運作效率，增進社會大眾的福祉。此外，因為美元計價商品係以外幣計價，所配合實施之外幣保證金制度，將可吸引更多外資參與市場、靈活交易人資金運用、提高外資參與期貨交易比重之功效，對壯大我國金融市場，擴大產出之經濟效益將較傳統期貨及選擇權商品更為廣泛。

第二節 整體效益評估

綜上所論，就我國推出美元計價國際板商品，經整體評估後，仍具有推行可行性。其原因如下：

壹、市場規模擴增效益

雖然國際板所推出之美元計價MSCI臺指期貨暨選擇權，係於既有商品下推出相似標的物之期貨商品，可能有排擠既有臺幣計價商品交易量之風險，然而，因採取外幣計價，在訴求對象上與既有交易本土商品之交易人具有一定區隔，因此美元計價商品推出後，在商品選擇增加情況下，預計將可以吸引更多外資及本土交易者參與市場，就整體期貨市場而言，所帶來交易量增加效益，應大於商品間排擠效應部分。
貳、提供交易人更有效率之交易管道
無論就國內或國外交易人，我國推出美元計價商品，將使其有更多可選擇之交易管道。在此背景之下，不僅有助於吸引更多交易者參與我國市場，並有助於交易人提升市場議價能力，降低交易成本。此外，交易人選擇國內美元計價商品交易，就本國股價指數商品部分，將可兼得以外幣交易之便利，並因該商品在本國交易而貼近現貨市場，在市場訊息的獲得上更有效率。
參、市場交易更為透明有效率
雖然美元計價商品推出將提高我國市場監視困難度，但若能吸引外資於我國市場進行交易，將可提升我國市場對外資交易動向的掌握，並因結算交易制度一致，可以降低海外交易人藉由海外市場作價炒作之風險，換言之，市場透明度可望因美元計價商品推出而提高，對提升市場效率及確保交易人權益將有正面助益。

肆、市場國際化深度提升

推出美元計價商品的意義，不僅在於鼓勵外資參與國內市場，更重要的在於推動過程中，為克服困難所做各項制度變革、市場開放措施的努力，將有助於提升臺灣市場國際化發展程度，塑造臺灣成為更適合外資參與交易之市場，並可提昇我國期貨市場發展成熟度。
第三章  摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數概述

摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數（MSCI Taiwan IndexSM，以下簡稱MSCI臺灣指數）是由國際知名摩根士丹利資本國際公司（Morgan Stanley Capital International）獨立編製而成，其指數採樣公司全部來自於臺灣上市公司，除了臺灣加權股價指數外，該指數亦為國際間機構投資者所參考之指標。

MSCI臺灣指數的編制始於1988年，最初採臺灣證券交易所上市交易中的77支股票為樣本進行資本加權而成之指數，其中包括大、中、小型企業股票，涵蓋了整體臺灣股票市場的70％資本，且該指數與加權指數的相關係數高達95﹪以上。由於該指數之公信力及可運用性高，該指數目前為除臺灣證交所發行之臺灣發行量加權股價指數外，最普為市場採用以研判整體臺股走勢之指數。也因此，不少關於臺灣市場之衍生性商品和店頭市場（OTC）商品，常以該指數作為研發商品依據。其中最著名之商品為新加坡國際金融交易所SIMEX（該交易所於1999年後併入新加坡交易所SGX ）於1997年1月9日推出之MSCI臺指期貨，而該商品並為交易量僅次於本公司臺股期貨以臺灣股市為目標市場之期貨商品。
第一節  摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數編製說明

MSCI臺灣指數係綜合拉氏指數（Laspeyres）加權平均計算概念，以及「連鎖掛鉤」的概念所進行編製之指數。指數計算時係以臺幣進行計算，並同時公布美元計價指數。並忽略股利發放因素。指數最初編製時，在採樣股票產業分類上，金融類股約占34.22%，原物料股24. 90%，資本器材24.83%，消費品7.54%，服務業者4.26%，多元工業4.29%。為維持指數與臺灣加權指數之連動關係，以及適應臺灣股市產業及上市家數之變化，指數編製公司--摩根士丹利資本國際公司，會每季進行檢討，對採樣股票之數目及權重予以變動調整。

MSCI臺灣指數之基礎編製公式如下：
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其中

MSCI臺灣指數t ＝第t期MSCI臺灣指數
MSCI臺灣指數t-1＝第t-1期MSCI臺灣指數
Qt-1 ＝採樣股票於t-1期發行股數

Pt ＝採樣股票於t期價格
Pt-1 ＝採樣股票於t-1期價格
IFt ＝第t期公眾流通量調整因子

PAFt ＝第t期除權息調整因子

第二節  摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數之特性

MSCI臺灣指數之所以普遍得到國內外機構法人使用，主要有以下幾項因素：

壹、指數優越性

一、便於做為資產管理參考

相對於臺灣加權指數，MSCI臺灣指數最大優勢在於其採樣家數（94年7月11日時，為103家）遠較臺灣加權指數（超過700家）少，且該指數之採樣股票，多屬具有產業代表性之績優股票，對資產管理者而言，若以MSCI臺灣指數做為資產配置之依據，將比加權指數來得容易。此外，由於該指數與加權指數相關性高，故可將該指數作為績效評量指標。

二、具有相關指數商品可供運用

由於MSCI臺灣指數本身廣為投資法人所參考，因此以該指數為標的之商品，包括期貨、選擇權、共同基金等，皆廣泛見諸於市場。因該指數廣為金融市場所參考及運用，不僅有益於知名度之提昇，且因該指數廣泛於市場使用，指數編製機構可藉此瞭解指數使用者對該指數之使用意見，可經常性對指數進行改善，使指數更適合於市場之需求。

貳、嚴謹編製過程

一、嚴謹的決策過程

本指數編製公司為摩根士丹利資本國際公司，為摩根士丹利證券集團旗下的子公司，其負責編製全球指數及相關衍生性金融商品的衡量指標。該公司推出各項指數時，必須和摩根士丹利證券集團總部下的三個部門作研究和溝通，包括指標研究小組（Benchmark Research Group）、指數委員會（Index Committee）及編輯顧問部（Editorial Advisory Board）。這三個小組分別負責指數研究、指數的決策以及為新產品舉辦座談會。故該指數編製權並非壟斷於該機構中的少數人士，在決策的過程上相當嚴謹。
二、具有高度公正性及公開性

摩根士丹利資本國際公司在編製指數時，過程保持高度保密，而在編製前，皆經由專業人士研究考察各國的政經情勢後，依照科學方法進行編製，並且其所推出之各指數，其計算公式間具有高度一致性，讓MSCI臺灣指數可與所有其他系列指數間進行長期的績效比較。在指數往後的指數成分股變動及對計算公式進行調整時，該機構亦堅持中立及謹慎原則，以避免資金因調整缺失導致資金大幅流動，影響指數所在現貨市場國家之經濟穩定。而所有摩根士丹利資本國際公司所編製的指數，皆透過眾多媒體來傳播，將即時的指數走勢及其他關於指數內容異動等訊息，迅速的公開於市場，以避免資訊落差導致市場參與者權益受損。
第三節 摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數採樣成分股

【表3-1：MSCI臺灣指數採樣成分股】                   
                                                         資料最後更新日期: 94/07/11
	順序
	MSCI
編碼
	證交所代碼
	股票名稱（英文）
	股票名稱（中文）
	權重（%）

	1
	1839001
	2330
	TAIWAN SEMICONDUCTOR MFG
	台積電
	13.79

	2
	1865901
	2317
	HON HAI PRECISION IND CO
	鴻海
	6.04

	3
	1558801
	2303
	UNITED MICROELECTRONICS
	聯電
	5.00

	4
	1552201
	2882
	CATHAY FINANCIAL HLDS
	國泰金
	4.29

	5
	1553401
	2002
	CHINA STEEL CORP COMMON
	中鋼
	3.32

	6
	2390701
	2409
	AU OPTRONICS CORP
	友達
	3.17

	7
	1554401
	1301
	FORMOSA PLASTIC CORP
	臺塑
	2.91

	8
	1556301
	1303
	NAN YA PLASTIC
	南亞
	2.69

	9
	2390001
	2412
	CHUNGHWA TELECOM CO
	中華電
	2.57

	10
	2789001
	2454
	MEDIATEK INC
	聯發科
	2.50

	11
	2391201
	2886
	MEGA FINANCIAL HLDG(CTB)
	兆豐金
	2.44

	12
	2255101
	2357
	ASUSTEK COMPUTER
	華碩
	2.40

	13
	1865401
	2891
	CHINATRUST FINL HLDGS
	中信金
	2.07

	14
	2835401
	3009
	CHI MEI OPTOELECTRONICS
	奇美電
	1.92

	15
	1554301
	1326
	FORMOSA CHEMICAL FIBERS
	臺化
	1.83

	16
	2516801
	2353
	ACER
	宏碁
	1.68

	17
	1552901
	2883
	CHINA DEV FINANCIAL HLDS
	開發金
	1.65

	18
	1865801
	2881
	FUBON FINANCIAL HOLDING
	富邦金
	1.63

	19
	1554101
	2892
	FIRST FINANCIAL HLDG CO
	第一金
	1.47

	20
	2286201
	2382
	QUANTA COMPUTER
	廣達
	1.40

	21
	2389301
	2887
	TAISHIN FINANCIAL HLDGS
	台新金
	1.26

	22
	2286001
	2324
	COMPAL ELECTRONICS
	仁寶
	1.21

	23
	2428601
	2301
	LITE-ON TECHNOLOGY CORP
	光寶科
	1.04

	24
	1554801
	2880
	HUA NAN FINANCIAL HLDGS
	華南金
	1.03

	25
	2799001
	2475
	CHUNGHWA PICTURE TUBES
	華映
	1.02

	26
	2781901
	3045
	TAIWAN MOBILE
	台灣大
	1.00

	27
	1552001
	2311
	ASE
	日月光
	1.00

	28
	1552301
	2801
	CHANG HWA COMMERCIAL BK
	彰銀
	0.95

	29
	1693201
	2308
	DELTA ELECTRONICS
	台達電
	0.85

	30
	1846701
	2888
	SHIN KONG FINL HLDGS
	新光金
	0.83

	31
	2389001
	2352
	BENQ CORP
	明基
	0.79

	32
	2886901
	2884
	E.SUN FINANCIAL HOLDINGS
	玉山金
	0.78

	33
	1841001
	2325
	SILICONWARE PRECISION
	矽品
	0.77

	34
	1554001
	1402
	FAR EASTERN TEXTILE
	遠紡
	0.71

	35
	2993701
	6004
	YUANTA CORE PACIFIC SEC
	元京證
	0.70

	36
	2518401
	2890
	SINOPAC HOLDINGS
	建華金
	0.70

	37
	2813601
	2498
	HIGH TECH COMPUTER CORP
	宏達電
	0.70

	38
	2819801
	6116
	HANNSTAR DISPLAY
	彩晶
	0.68

	39
	1866701
	2344
	WINBOND ELECTRONICS CORP
	華邦電
	0.59

	40
	2390301
	2323
	CMC MAGNETICS CORP
	中環
	0.55

	41
	3034501
	2354
	FOXCONN TECHNOLOGY CO
	鴻準
	0.55

	42
	2285401
	9904
	POU CHEN CORP
	寶成
	0.52

	43
	2880201
	3012
	QUANTA DISPLAY
	廣輝
	0.51

	44
	1556701
	1216
	UNI-PRESIDENT ENT.
	統一
	0.51

	45
	1557401
	2808
	INT'L BANK OF TAIPEI
	北商銀
	0.49

	46
	1558401
	2371
	TATUNG
	大同
	0.45

	47
	1559201
	1605
	WALSIN LIHWA CORP
	華新
	0.44

	48
	2286301
	2912
	PRESIDENT CHAIN STORE
	統一超
	0.43

	49
	2904401
	2384
	WINTEK
	勝華
	0.42

	50
	1694801
	2609
	YANG MING MARINE TRANSP
	陽明
	0.42

	51
	2389901
	1722
	TAIWAN FERTILIZER CO
	台肥
	0.41

	52
	2390101
	2885
	FUHWA FINANCIAL HLDGS
	復華金
	0.40

	53
	2892001
	3019
	ASIA OPTICAL
	亞洲光學
	0.40

	54
	3048101
	2315
	MITAC INTERNATIONAL
	神達
	0.39

	55
	1866101
	2337
	MACRONIX INTERNATIONAL
	旺宏
	0.38

	56
	1559501
	2201
	YULON MOTOR CO
	裕隆
	0.38

	57
	2285701
	2347
	SYNNEX TECHNOLOGY INT'L
	聯強
	0.37

	58
	2390401
	2327
	YAGEO CORP
	國巨
	0.36

	59
	1557701
	1101
	TAIWAN CEMENT CORP
	台泥
	0.36

	60
	2391001
	2349
	RITEK CORP
	錸德
	0.35

	61
	2887201
	1520
	FU SHENG INDUSTRIAL CO
	復盛
	0.33

	62
	2892101
	3051
	OPTIMAX TECHNOLOGY CORP
	力特
	0.33

	63
	2892301
	2418
	YA HSIN INDUSTRIAL CO
	雅新
	0.32

	64
	1553801
	2603
	EVERGREEN MARINE CORP
	長榮
	0.31

	65
	1551801
	1102
	ASIA CEMENT CORP
	亞泥
	0.31

	66
	2389201
	2379
	REALTEK SEMICONDUCTOR
	瑞昱
	0.31

	67
	2390201
	2388
	VIA TECHNOLOGIES
	威盛
	0.30

	68
	2817001
	2391
	ZYXEL COMMUNICATIONS
	合勤
	0.30

	69
	1555001
	2889
	WATERLAND FINANCIAL
	國票金
	0.29

	70
	2817101
	2615
	WAN HAI LINES
	萬海
	0.27

	71
	2286501
	2356
	INVENTEC CO
	英業達
	0.26

	72
	2428501
	2376
	GIGABYTE TECHNOLOGY CO
	技嘉
	0.26

	73
	1552501
	2105
	CHENG SHIN RUBBER IND
	正新
	0.25

	74
	2428901
	2394
	PREMIER IMAGE TECHNOLOGY
	普立爾
	0.25

	75
	2816901
	2395
	ADVANTECH CO
	研華
	0.24

	76
	1693101
	2204
	CHINA MOTOR CORP
	中華
	0.24

	77
	2428201
	2332
	D-LINK CORP
	友訊
	0.24

	78
	2904001
	2854
	POLARIS SECURITIES
	寶來證
	0.24

	79
	1557801
	1802
	TAIWAN GLASS IND'L CORP
	台玻
	0.24

	80
	2918701
	2606
	U-MING MARINE TRANSPORT
	裕民
	0.23

	81
	2817501
	3008
	LARGAN PRECISION CO
	大立光
	0.23

	82
	2903701
	2023
	YIEH PHUI ENTERPRISE
	燁輝
	0.23

	83
	1692901
	2610
	CHINA AIRLINES
	華航
	0.22

	84
	2813501
	2618
	EVA AIRWAYS CORP
	長榮航
	0.22

	85
	1558501
	1504
	TECO ELECTRIC & MACH.
	東元
	0.22

	86
	2428701
	2377
	MICRO-STAR INTERNATIONAL
	微星
	0.20

	87
	1692701
	2312
	KINPO ELECTRONICS
	金寶
	0.20

	88
	1559601
	1907
	YUEN FOONG YU PAPER MFG
	永豐餘
	0.19

	89
	2817201
	1710
	ORIENTAL UNION CHEMICAL
	東聯
	0.18

	90
	1552101
	2501
	CATHAY REAL ESTATE DEV
	國建
	0.18

	91
	2285801
	2411
	PHOENIXTEC POWER CO
	飛瑞
	0.18

	92
	2389501
	9917
	TAIWAN SECOM
	中保
	0.18

	93
	2285601
	2313
	COMPEQ MANUFACTURING CO
	華通
	0.17

	94
	2817301
	9915
	NIEN MADE ENTERPRISE CO
	億豐
	0.17

	95
	2428401
	9921
	GIANT MANUFACTURING CO.
	巨大
	0.15

	96
	2511101
	2331
	ELITEGROUP COMPUTER SYS
	精英
	0.15

	97
	1554501
	1434
	FORMOSA TAFFETA CO
	福懋
	0.14

	98
	2428101
	2345
	ACCTON TECHNOLOGY CORP
	智邦
	0.13

	99
	1556901
	1503
	SHIHLIN ELECTR. & ENG
	士電
	0.13

	100
	2285201
	1451
	NIEN HSING TEXTILE CORP
	年興
	0.13

	101
	1558201
	1310
	TAIWAN STYRENE MONOMER
	台苯
	0.12

	102
	2428301
	1717
	ETERNAL CHEMICAL CO
	長興
	0.12

	103
	2391101
	2343
	SYSTEX CORP
	精業
	0.11


*資料來源：MSCI/ http://www.msci.com/
第四章 臺灣期貨交易所「摩根士丹利資本國際公司臺  

  灣股價指數選擇權」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。謹將摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數選擇權契約規格設計如下：

第一節 臺灣期貨交易所「摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數選擇權」契約規格

	項目
	內容

	交易標的
	· 摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數（MSCI Taiwan IndexSM）

	簡稱
	· MSCI臺指選擇權(MSCI臺指買權、MSCI臺指賣權)

	英文代碼
	· MSO

	履約型態
	· 歐式(僅能於到期日行使權利)

	契約乘數
	· 指數每點20美元

	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150點：近月契約為2.5點，季月契約為5點

· 履約價格150點以上，未達400點：近月契約為5點，季月契約為10點

· 履約價格400點以上，未達600點：近月契約為10點，季月契約為20點

· 履約價格600點以上：近月契約為20點，季月契約為40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0.5點：0.005點(0.1美元)
· 報價0.5點以上，未滿2.5點：0.025點(0.5美元)
· 報價2.5點以上，未滿25點：0.05點(1美元)
· 報價25點以上，未滿50點：0.25點(5美元)
· 報價50點以上：0.50點(10美元)

	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摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數7%為限

	部位限制
	· 交易人於任何時間持有本契約之同一方未了結部位合計數，應符合下列規定： 

1.自然人1,500契約 

2.法人機構5,000契約 

3.法人機構基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制 

4.期貨自營商或綜合帳戶之持有部位不在此限 

· 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

	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


第二節 契約規格設計說明

壹、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MSCI臺指選擇權採用歐式應為較佳之選擇。

貳、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。

由【表4-1】得知，全球主要股價指數選擇權之契約價值從約新臺幣17萬（EUREX 之CAC 40 Option）到500萬元（NASDAQ 100 Option）不等，平均約新台幣190餘萬元，若扣除契約價值較大的S&P 500、NASDAQ 100及NEKKEI 225指數選擇權，則平均契約價值約新台幣100萬元。若以交易量觀察，不論是排名第1名的KOPSI 200指數選擇權，或是本公司最活絡之臺指選擇權，其契約價值皆約新台幣30~40萬元，顯見小契約確有其吸引人之處。

目前MSCI臺指選擇權契約乘數擬規劃為每點20美元，若以94年7月20日MSCI臺灣指數收盤價269.63點計算，則其契約價值為5,392.6美元（約合新臺幣172,536元）。契約乘數每點為20美元，主要是參照本公司股價指數類期貨與其選擇權契約乘數4：1之比例加以換算得之。由於本公司目前規劃之MSCI臺指期貨契約乘數為每點100美元，若依4：1的比例換算，則MSCI臺指選擇權契約乘數為每點25美元，惟為使契約價值計算較為方便，故擬採每點20美元之設計。因此，MSCI臺指選擇權契約價值約為電子選擇權（新臺幣267,820元）6成左右，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。

【表4-1】全球主要股價指數選擇權契約價值一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	指數（契約價值)
	匯率
	契約價值(台幣)

	1.KOFEX
	KOSPI 200 Option
	138.57(韓圜13,857,000)
	0.030915
	428,389.16

	2.CBOE
	S&P 100 Option
	574.31（$ 57,431）
	31.995
	1,837,504.85

	
	S&P 500 Option
	1,229.35（$ 122,935）
	
	3,933,305.33

	
	NASDAQ 100 Option
	1,590.49（$ 159,049）
	
	5,088,772.76

	
	DJIA Option
	106.47（$ 10,647）
	
	340,650.77

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	1,590.49（$ 159,049）
	31.995
	5,088,772.76

	4.EUREX
	DAX Option
	4,784.50（€23,922.5）
	38.61
	923,647.73

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	3,303.88（€33,038.80）
	38.61
	1,275,628.07

	5.Euronext
	CAC 40 Option
	4,418.39（€4,418.39）
	38.61
	170,594.04

	
	AEX Option
	395.58（€39,558）
	
	1,527,334.38

	
	FTSE 100 Option
	5,215.2（£52,152）
	55.6
	2,899,651.20

	6.OSE
	NEKKEI 225 Option
	11,789.35（Ұ11,789,350）
	0.2829
	3,335,207.12

	7.OM
	OMX Option
	846.8（瑞典幣84,680）
	4.11
	348,034.8

	8.TAIFEX
	TXO Option
	6,423.81（NT 321,190.5）
	1
	321,190.5


註：1.外幣兌台幣匯率以2005年7月20日臺灣銀行之即期中心匯率為計算基準，美元為31.995、英鎊為55.6，日幣為0.2829，瑞典幣為4.11，歐元為38.61、韓圜為0.030915。

2.標的現貨價格以2005年7月20日之收盤價為基準

參、契約到期月份

由【表4-2】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MSCI臺指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，MSCI臺指選擇權原則上配合MSCI臺指期貨，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，因此就此考量，至少應有一半為近月到期為宜，加上MSCI臺灣指數之成分股週轉率高，採近月頗能符合其交易特性，故建議MSCI臺指選擇權亦提供3個近月。

由於MSCI臺指期貨提供3個季月，為配合該期貨契約，故MSCI臺指選擇權亦應提供季月契約，惟如前所述，MSCI臺指選擇權已有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及今年3月上市之電子及金融選擇權亦僅提供2個季月循環。因此，建議MSCI臺指選擇權亦提供2個季月。

【表4-2】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.KOFEX
	KOSPI 200 Option
	3個近月加1個季月

	2.CBOE
	S&P 100 Option
	4個近月加1個季月

	
	S&P 500 Option
	3個近月加3個季月

	
	NASDAQ 100 Option
	3個近月加3個季月

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	3個近月加3個季月

	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


肆、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94年7月20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4-3】所示，前者自最低的0.157%(AMEX之NASDAQ 100 Option近月契約)到最高的12.454%(TXO Option第4級距)不等，惟大多集中於1%~4%。此外，除了韓國、以色列及日本之外，多數交易所亦再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。由於我國MSCI臺灣指數之波動程度較大，若間距太小，則可能需經常追加履約價格，使掛牌之序列過多，易分散交易量，故設計較國際平均為高之價格間距較為合適；此外，季月契約存續期間較長，追加履約價格之機率也較高，且較遠期契約之交易量本就較不活絡，故宜採較大之間距。

以94年7月20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—近月為1.557%、遠月為3.113%。若以相同比例反推MSCI臺指選擇權，則其履約價格間距--近月為4.198點、遠月為8.396點，參酌國際市場契約設計，係以5點為計算基礎，故擬建議其履約價格間距--近月為5點（1.854%）、遠月為10點（3.709%）。此外，由於考量標的指數攀高，掛牌之履約價格序列所涵蓋之指數波動範圍將有限，惟若增加過多之序列數，除恐使市場交易量過於分散外，亦增加交易系統負荷及增加造市者報價業務負擔，故研議按履約價格之高低訂定不同之履約價格間距。
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%，故本契約履約價格間距比照上述比例換算後得之：

（一）履約價格未達150點：近月契約為2.5點，季月契約為5點

（二）履約價格150點以上，未達400點：近月契約為5點，季月契約為10點

（三）履約價格400點以上，未達600點：近月契約為10點，季月契約為20點

（四）履約價格600點以上：近月契約為20點，季月契約為40點

【表4-3】全球主要股價指數選擇權契約履約價格間距一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	履約價格間距
	指數
	間距/指數（%）

	1.KOFEX
	KOSPI 200 Option
	2.5/5點
	138.57
	1.804/3.608



	2.CBOE
	S&P 100 Option
	5/10點
	574.31
	0.871/1.741

	
	S&P 500 Option
	5/25點
	1,229.35
	0.407/2.034

	
	NASDAQ 100 Option
	5點
	1,590.49
	0.314

	
	DJIA Option
	1點
	106.47
	0.939

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	履約價格≦200點：$2.5

履約價格＞200點：$5
	1,590.49
	0.157

0.314

	4.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
	4,784.50
	1.045

2.09

4.18

	
	DJ EURO STOXX 50 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≦119個月：200點
	3,303.88
	1.513

3.027

6.053

	5.Euronext
	CAC 40 Option
	近月：50點

季月：100點

半年循環：200點
	4,418.39
	1.132

2.263

4.526

	
	AEX Option
	存續期間≦3個月：5點

其他：10點
	395.58
	1.264

2.528

	
	FTSE 100 Option
	依存續期間而定，分為50點或100點
	5,215.2
	0.959或1.917

	6.OSE
	NEKKEI 225 Option
	Ұ500
	11,789.35
	4.241

	7.OM
	OMX Option
	近月：10點

一年：50點

二年：100點
	846.8
	1.181

5.905

11.809

	8.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
	6,423.81
	0.778/1.557

1.557/3.113

3.113/6.227

6.227/12.454


伍、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MSCI臺灣指數之波動程度較大，且以交易慣例推之，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4-4】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.KOFEX
	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：

	7.TAIFEX


	TXO Option

	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。


陸、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，除歐洲地區交易所，如EUREX及Euronext-LIFFE外，其餘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，如【表4-5】所示。

綜上，MSCI臺指選擇權之報價單位以權利金0.5、2.5、25及50點為分界，訂定不同之最小報價單位，分別為0.005點（0.1美元）、0.025點（0.5美元）、0.05點（1美元）、0.25點（5美元）及0.50點（10美元），其報價單位與價格之比率約為1%~5%。
【表4-5】全球主要股價指數選擇權權利金報價單位一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	權利金報價單位
	報價單位價值(台幣)

	1.KOFEX


	KOSPI 200 Option

	權利金 < 3點：0.01點（KRW 1,000）

權利金 ≥ 3點：0.05點（KRW 5,000）
	30.915

154.575



	2.CBOE
	S&P 100 Option
	權利金 < 3點：0.05點（$ 5）

權利金 ≥ 3點：0.10點（$10）
	159.975

319.95

	
	S&P 500 Option
	
	

	
	NASDAQ 100 Option
	
	

	
	DJIA Option
	
	

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	權利金 < 3點：$ 0.05

權利金 ≥ 3點：$ 0.10
	1.6

3.2

	4.EUREX
	DAX Option
	0.1點（€0.5）
	19.305

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	0.1點（€1）
	38.61

	5.Euronext-

LIFFE
	CAC 40 Option
	0.1點（€0.1）
	3.861

	
	AEX Option
	€0.05
	1.931

	
	FTSE 100 Option
	0.5點（GBP 5）
	278

	6.OSE


	NEKKEI 225 Option
	權利金價格≦¥ 10：¥ 1

¥ 10＜權利金價格≦¥ 1000：¥ 5 

權利金價格＞¥ 1000：¥ 10
	0.2829

1.415

2.829

	7.TAIFEX


	TXO


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


註：外幣兌台幣匯率以2005年7月20日臺灣銀行之即期中心匯率為計算基準，美元為31.995、英鎊為55.6，日幣為0.2829，歐元為38.6、韓圜為0.030915。

柒、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MSCI臺指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MSCI臺指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MSCI臺指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。

捌、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KOFEX、CBOE、AMEX及Euronext-LIFFE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%。另由於目前本公司刻正規劃放寬漲跌幅限制及相關配套措施，屆時有關每日漲跌幅之限制亦會再因應調整。

玖、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MSCI臺指期貨，MSCI臺指選擇權之最後交易日亦訂於第3個星期三。至於到期日，因MSCI臺指選擇權採與MSCI臺指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4-6】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
	最後交易日

	1.KOFEX
	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MSCI臺指選擇權之標的為MSCI臺灣指數，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4-7】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。

MSCI臺指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，MSCI臺指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4-7】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.KOFEX
	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

參酌全球主要股價指數選擇權對於部位限制之規定，除CBOE及AMEX NASDAQ 100 Option、Euronext-LIFFE AEX Option、TASE TA 25 Option及臺灣期貨交易所TXO外，其他均未設限。惟MSCI臺指選擇權部分，則對於交易人之部位均有一定程度的限制，以防止單一交易人違約時對市場造成太大的影響。由於目前規劃中MSCI臺指期貨之契約乘數（100美元）為本商品（20美元）之5倍，為便利交易人於兩相同指數商品間進行交易策略規劃，因此本商品之部位限制之規定，無論自然人或法人，選擇權部位限制皆為期貨之5倍，故MSCI臺指選擇權之部位限制經換算後，則自然人持有本契約之同一方未了結部位合計數約1,500口；法人機構約5,000口（目前MSCI臺指期貨部位限制：自然人持有本契約之同一方未了結部位合計數約300口；法人機構約1,000口），惟基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制，此外，期貨自營商之持有部位不在此限。

【表4-8】全球主要股價指數選擇權部位限制一覽表

	交易所名稱
	契約名稱
	部位限制

	1.KOFEX
	KOSPI 200 Option
	無

	2.CBOE
	S&P 100 Option
	無，契約達100,000口需申報

	
	S&P 500 Option
	

	
	NASDAQ 100 Option
	1. 單邊部位不得超過25,000口

2. 近月契約不得超過15,000口

3. 避險部位得申請豁免，最高可再增加75,000口

	
	DJIA Option
	無，惟DJX及DJX LEAPS每日未沖銷部位超過1,000,000口需申報

	3.AMEX
	NASDAQ 100 Option
	NASDAQ 100及Mini-NASDAQ 100單邊部位不得超過75,000口

	4.EUREX
	DAX Option
	無

	
	DJ EURO STOXX 50 Option
	無

	5.Euronext-

LIFFE
	CAC 40 Option
	無

	
	AEX Option
	10,000口

	
	FTSE 100 Option
	無

	6.TASE
	TA 25 Option
	24,000口

	7.OSE
	NEKKEI 225 Option
	無

	8.TAIFEX
	TXO 
	1. 交易人於任何時間持有本契約之同一方未了結部位合計數，應符合下列規定： 
(1)自然人8,000契約 

(2)法人機構16,000契約 

(3)法人機構基於避險需求得向本公司申請放寬部位限制 

(4)期貨自營商之持有部位不在此限 

2. 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。


第五章 交易制度
有關MSCI臺指選擇權之交易制度，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

MSCI臺指選擇權交易流程如下圖：
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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。

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，參照現行股價指數選擇權之委託方式，將暫不接受當日有效（Rest-of-Day）之市價申報，僅接受加註FOK及IOC之市價申報。亦即，各類市價單皆須加註FOK或IOC條件，此與現行期貨市場之市價委託有所不同。

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。

貳、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、組合式委託編碼規則（同現行股價指數選擇權契約）

（一）價差組合式委託（包括價格價差、時間價差），於兩筆選擇權序列到號之間加註「∕」符號；跨式與勒式組合式委託，於兩筆選擇權序列到號之間加註「：」符號；轉換組合與轉組合，於兩筆選擇權序列到號之間加註「－」符號。

（二）組合式委託之二筆選擇權序列（二支腳），應分別填於符號「∕」「：」「－」之前與後，但該二筆選擇權序列代號中重複的部份應予省略。二筆選擇權序列填於代號「∕」「：」「－」之先後應按一定之次序填寫，規則如下：

1.價差（符號「∕」）規則：一律將權利金較小的填寫於前、

權利金較大者填寫於後。

買權價格價差時：履約價格較高者填寫於前、履約價格較低者填寫於後。

賣權價格價差時：履約價格較低者填寫於前、履約價格較高者填寫於後。

時間價差者：存續期間較短者填寫於前、存續期間較長者填寫於後。

一般而言，買進價差組合式契約時應繳納權利金，應繳權利金之金額即為後面（第二支腳）選擇權序列之權利金減去前面（第一支腳）選擇權序列之權利金。因此，買進價差組合式契約，應將賣出的（第一支腳）選擇權契約寫在前面、買進的（第二支腳）選擇權契約寫在後面；賣出價差組合式契約，應將買進的（第一支腳）選擇權契約寫在前面、賣出的（第二支腳）選擇權契約寫在後面。
2.跨式與勒式（符號「：」）規則：一律將買權填寫於前、將賣權填寫於後。

3.轉換與逆轉（符號「－」）規則：一律將買權填寫於前、將賣權填寫於後。

三、委託單種類

組合式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。參考現行市場交易之習慣，未加註限制條件者，視為當日皆有效之委託單。
四、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。

五、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。

參、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
詢價係指詢價者有需求時，提出詢價訊息，以請求造市者回應報價。報價乃因詢價者有需求並提出詢價訊息，報價者接收詢價訊息後或依規定主動提供報價。以下就相關細節逐一說明。

壹、詢價

一、詢價種類

市場詢價：期貨商接受詢價申請，於其電腦系統中執行詢價。

二、詢價應載項目

執行詢價時，其內容為選擇權序列代號。交易所交易系統接收詢價訊息後，即將詢價訊息傳遞予報價者，並回覆詢價接受訊息予詢價者，同時得對市場揭露該筆詢價資訊。

另依交易所相關規定，於特定情況下得執行組合式詢價。

詢價方式：採一對多之方式，即一詢價者詢價，市場所有負責該商品報價者皆有報價義務。

詢價時間：詢價者可於盤中時段進行詢價。至於盤前時段或其他時段不揭露委託資訊時（例如，若遇暫停交易期間），系統不接受詢價。

詢價者與報價者如遇交易條件相符，詢價者可逕行申報委託單，透過委託單參與競價撮合。詳細內容請參閱「撮合」。

貳、報價

一、報價者資格

原則上為負責該選擇權類別之造市者，其他人如交易所另有規定，亦得依規定向交易所申請並經交易所核准參與報價。

二、報價訊息

報價者於接收到詢價訊息時，應依規定於報價時限內於其系統執行報價單申報，其申報之報價單內容應含下列項目：

（一）報價者代號。

（二）選擇權序列代號：包括選擇權類別、履約價格、到期月份、買賣權。

（三）買賣報價：買賣報價方式由交易所規定，報價者應對所報選擇權序列分別申報買（ask）、賣（bid）價格；另若交易所對報價單之買、賣價差有規定時，應符合交易所規定（報價者買、賣價差不得大於交易所之規定）。

（四）買賣量：當交易所對報價數量訂有最低限制時，其報價之買、賣數量應符合交易所之規定。

（五）有效時間：報價者得設定報價單有效時間，當交易所對報價有效時間訂有最低限制時，其報價有效時間應符合交易所之規定。報價時間分為持續一段時間（如20秒）或當日有效，每一報價者同一時間對同一序列僅得一個有效報價單，新報價將自動取代舊報價。

（六）種類：包括一般報價或組合式報價，交易所目前規劃僅一般報價，未來將視系統規劃與市場需求增加組合式報價。

三、報價作業
（一）報價輸入

報價者決定報價價格後，應採限價方式申報報價，經交易所交易系統接收並回覆訊息，則該筆資料即進入委託簿中等待撮合。

報價於委託簿如遇交易條件相符之反向委託或報價時，可立即成交。

（二）報價更新
1.報價者之報價單未經成交者，報價者得進行報價單更新。
2.報價者進行更新報價單時，應直接以後輸入之報價單取代原報價單，其更新訊息即報價內容，應包含：選擇權序列代號、買賣報價、買賣量、報價有效時間及報價種類。
3.更新後之報價單排序除減量之報價單外，其餘更新之報價單於委託簿中之時間排序，以更新執行後之時間為準。
4.更新後之報價單，即進入委託簿中，如有交易對手，即可立即成交。
（三）報價刪除

1.報價者之報價單未經成交者，報價者得進行報價單刪除。

2.報價者進行報價單刪除後，原存於委託簿中之報價單，即自動刪除。

（四）報價查詢作業
1.報價者於執行報價單查詢時，應執行查詢指令。查詢指令一經執行後，即可查其於市場之所有商品報價單之價量、輸入時間、報價種類及狀態（新增、更新及刪除）。

2.本項功能僅限報價者查詢自己所為之報價單紀錄。

四、其他說明

（一）報價限制

進行報價委託時，除另有規定外，原則上以雙向報價為主，且須指定價格及數量進行。指定之價格必須於交易所所規定之買賣價差範圍內，申報之數量（如最小申報數量）亦須符合規定。

（二）報價委託之有效期間

同一報價者於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。

每一輸入之報價將僅持續一段時間（如20秒），該有效時間不得小於交易所規定之時間，若於有效時間內未成交，該報價即自委託簿中移除。但該項報價如註記「當日有效」，則將持續至報價者刪除或新報價輸入或交易時間結束時始失效。

（三）報價之處理

報價委託輸入系統後，將進入一般委託簿中參與競價撮合。系統除將併同委託簿揭示（揭示上下若干檔）外，另亦單獨揭示報價之資訊。

（四）報價時段

報價者可於盤中時段進行報價。而盤前時段因不揭露委託資訊，為避免僅揭示特定人（報價者）之委託資訊，影響行情，因此該時段不得進行報價。
參、作業流程
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說明：

1. 期貨商前檯系統發出詢價訊息予交易所交易系統。
2. 交易系統透過連線將詢價訊息傳予報價者之電腦系統。
3. 報價者接收詢價資訊，即依交易所規定報價。
4. 報價者經由其前檯系統將報價單輸至交易所交易系統。
5. 交易系統接收報價者之報價單申報。

6. 交易系統接收報價資訊後，依下列方式處理：

6.1 報價單依交易所規定之撮合原則參與一般委託之競價撮合。

6.2 系統將報價單併入一般委託單中，揭示數檔最佳買進及賣出之價格與數量，揭示最佳之內容不加註該筆委託是否為報價單或一般委託單。

6.3 單獨提供一報價資訊揭示各報價者申報之報價單。

第四節 交易撮合

MSCI臺指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

開盤交易撮合採集合競價方式，交易時段則採逐筆競價撮合方式：

一、開盤採集合競價方式：

開盤前之委託並無時間先後區分，僅以價格優先排序，市價單或價格相同之限價單，以隨機方式排序。開盤時，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至少有一方全部滿足。

二、盤中則採逐筆連續競價

每筆新委託或報價輸入系統後，即進入委託簿中尋找可成交價量。連續競價成交價格決定原則如下：

（一）新進委託為買進（賣出）限價申報：

1.賣方（買方）僅有市價申報時，當買進（賣出）申報價格高（低）於或等於最近一次成交價格時，以最近一次成交價格之價位成交；當買進（賣出）申報價格低（高）於最近一次成交價格時，以買進（賣出）申報價格之價位成交。

2.賣方（買方）僅有限價申報時，當買進（賣出）申報價格高（低）於或等於最低（高）賣出申報價格時，依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足或買進（賣出）申報價格低（高）於最低（高）賣出（買進）申報價格為止。

3.賣方（買方）有市價及限價申報時，當買進（賣出）申報價格高（低）於或等於最低（高）賣出申報價格時，以最低（高）賣出（買進）申報價格之價位先與市價申報成交，如未能完全滿足時，在依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足或買進（賣出）申報價格低（高）於最低（高）賣出（買進）申報價格為止。當買進（賣出）申報價格低（高）於或等於最低（高）賣出（買進）申報價格時，以買進（賣出）申報價格之價位成交。

（二）新進委託為買進（賣出）市價申報：

1.賣方（買方）僅有市價申報時，以最近一次成交價格之價位成交。

2.賣方（買方）僅有限價申報時，依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足。

3.賣方（買方）有市價及限價申報時，以最低（高）賣出（買進）申報價格之價位先與市價申報成交；未能完全滿足時，再依賣出（買進）申報之優先順序及價格依序成交，直至完全滿足。

三、收盤時段之撮合

為使造市者充分發揮提供市場流動性之功能，配合其提供報價之義務，原則上採逐筆撮合方式直至收盤。

參、組合式交易之撮合

一、開盤時之處理：

由於開盤前系統不接受委託輸入，因此一般委託開盤撮合時，並無組合式委託參與撮合。

二、盤中撮合

交易時間開始後，系統開始接受組合式委託。系統會將組合式委託轉成虛擬單一委託（derived individual orders）進入一般委託簿中參與競價撮合。透過上述連結方式，當新組合式委託被輸入系統後，系統自動將該筆委託與一般委託及組合式委託兩者中最佳之價格予以撮合；未成交者，若無加註FOK或IOC條件，將留在委託簿中，繼續等待新單撮合。惟目前組合式委託筆數限加註FOK或IOC條件。

三、收盤時段

收盤時段仍採逐筆撮合時，撮合方式同前段盤中之撮合。

無論其成交係與一般委託或組合式委託撮合，組合式委託成交後將產生兩筆交易（即component1與 component2）紀錄。所建立之部位，亦視作2筆單獨的選擇權部位，交易人得分別買賣、平倉或履約交割。

肆、作業流程委託及撮合流程圖

說明：

1. 交易系統接受之委託單為一般委託單、報價單、組合式委託單及組合式報價單。
2. 交易系統於接收委託申報後，系統即自動回覆接收訊息予期貨商。
3. 交易系統於接收委託申報後，依下列方式進行撮合：

3.1 一般委託單及報價單依交易所所訂定之撮合原則於一般委託簿進行競價撮合。
3.2 組合式委託單依交易所所訂定之撮合原則拆解為二張虛擬委託進入委託簿與一般委託或組合式委託進行競價撮合。
4. 交易系統於接收委託申報後，即揭示委託資訊，其中報價單除併入一般委託單揭示外，另單獨揭示報價資訊。
5. 委託申報經撮合成交後即傳送成交回報，另FOK、IOC等委託單未成交亦回報取消該委託之訊息。

第五節 造市者相關規定

壹、申請程序

期貨自營商得申請成為本公司造市者，經本公司審核同意後從事造市業務。期貨自營商申請成為本公司造市者，應經其董事會同意，並於其內部控制制度增列造市者作業。於申請時，應指定期貨交易契約為其造市契約，並檢具下列書件：

一、申請書。

二、董事會議事錄。

三、經營造市業務之內部控制制度。

四、採行電腦系統自動回應報價請求者，其電腦系統安全無虞之聲明書。

五、其他經本公司規定應提出之文件。

造市者嗣後改採電腦系統自動回應報價請求者，應於變更前補行出具前項四之聲明書。

造市者從事造市業務時，應本誠實及信用原則執行業務。

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。相關規定規劃如后：

一、報價時限

造市者應於每營業日交易時段，當其造市商品交易市場出現詢價後，於本公司規定時限內進行買賣報價。

如發生交易市場巨幅波動、或有突發事故致影響市場正常交易之進行時，經本公司宣布後，造市者得依規定暫停執行報價。

本公司有權於必要時要求造市者針對其造市商品進行報價，造市者於接收期交所要求後，應於規定時限內進行買賣報價。

二、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。

三、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。

四、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。

五、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。

伍、交易作業

一、造市者報價作業說明

造市者執行造市業務，應依本公司規定於造市帳戶進行報價，報價作業相關規定說明如后：

（一）報價輸入

1.造市者進行一般報價時，應輸入報價資料至期交所電腦系統，報價資料包含：造市者代號、交易帳號、商品代號（含到期月份）、序列、買價、買量、賣價、賣量、及報價條件（固定時限或當日有效）。(2)報價一經輸入期交所電腦系統後，如遇交易條件相符之反向委託∕報價，即可立即成交。

（二）報價更新

1.造市者之報價未經成交者，造市者得進行報價更新。

2.造市者進行更新報價時，應輸入更新報價資料至期交所電腦系統，更新之報價資料包含：特定商品序列之買賣報價、買賣量。

3.更新後之報價一經輸入期交所電腦系統，如遇交易對手，即可立即成交。原存於委託簿∕報價簿中之更新前報價，即自動刪除。

4.更新後之報價排序除減量之報價外，其餘更新之報價於委託簿∕報價簿中之時間排序，以更新指令執行後之時間為準。
（三）報價刪除

1.造市者之報價未經成交者，造市者得進行報價刪除。

2.造市者進行報價刪除時，應於期交所電腦系統中執行刪除指令並確認。刪除指令執行並經確認後，原存於委託簿∕報價簿中之報價，即自動刪除。
（四）報價查詢作業

1.造市者於新增、更新、刪除、暫停、或取消暫停報價後得查詢其於交易市場之所有報價紀錄。

2.造市者於執行報價查詢時，應輸入查詢指令至本公司電腦系統。查詢指令一經執行後，本公司電腦系統即回覆該造市者於市場之所有商品報價之價量、輸入時間、報價種類及狀態（新增、更新、刪除）。
二、造市者委託∕交易撮合∕成交回報作業

（一）造市者之造市帳戶除為造市商品之買賣報價外，亦可執行造市商品之一般委託交易。

（二）造市者執行委託相關作業如委託輸入、委託更改、委託刪除、及委託查詢等之作業程序，同一般委託執行作業。

（三）造市者之報價及委託於執行後，交易撮合及成交回報等作業，其作業程序同一般正常作業。

三、造市業務與自營業務分離

期貨商從事造市業務所為之交易，應依規定透過造市帳戶進行之。非造市商品之交易，應透過自營帳戶進行之。

第六章 結算制度

為辦理MSCI臺指選擇權商品之上市，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：

1、 部位處理：MSCI臺指選擇權商品上市後，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。

2、 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。

3、 風險控管作業：擬依據現行本公司風險控管規範規劃，進行對結算會員美元計價MSCI臺指選擇權之部位集中度及相關風險控管作業。

4、 結算價決定方式：同一標的物之MSCI臺指選擇權商品，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。

5、 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MSCI臺指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。

第一節 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MSCI臺指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15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。

第二節 保證金計算

壹、選擇權交易之保證金計算

	交易策略
	部位狀況
	保證金計收方式
	備註

	單一部位
	買進MSO call
	無
	

	
	買進MSO put
	
	

	
	賣出MSO 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MSO put
	
	

	垂直價差組合部位
	買進低履約價、賣出高履約價MSO 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

3. 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MSO put、賣出低履約價MSO put(put空頭價差)
	
	

	
	買進高履約價MSO call，賣出低履約價MSO 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MSO put，賣出高履約價MSO put(put多頭價差)
	
	

	時間價差組合部位
	買進MSO call、賣出MSO 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MSO put、賣出MSO 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MSO call、買進MSO put
	無
	

	
	賣出MSO call、賣出MSO 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MSF，賣出MSO call
	期貨保證金+選擇權之權利金市值
	1口MSCI臺指期貨可與1至5口MSCI臺指選擇權形成組合部位

	
	賣出MSF，賣出MSO put
	
	

	轉換組合部位
	轉換組合部位：

買進MSO put、賣出MSO 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MSO call、賣出MSO put
	
	


一、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

二、客戶保證金及權利金帳戶權益數計算

（一）本日保證金及權利金帳戶餘額
=前日保證金及權利金帳戶餘額+本日存入金額-本日提領金額+本日權利金收入金額-本日權利金支出金額(期貨部位沖銷損益(選擇權到期損益
（二）本日權益數餘額
=本日保證金及權利金帳戶餘額(未沖銷期貨部位損益
（三）本日權益數餘額-未沖銷部位保證金總額 (未沖銷期貨部位+賣方選擇權未沖銷部位所需原始保證金總額)=

B(0   超額保證金 (可提領保證金)

B(0   保證金不足

第三節 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

參、限制新增委託作業

當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超逾其超額保證金；或其保證金及權利金帳戶權益數低於未沖銷部位所需結算保證金總額；或其達到本公司控管項目限制標準時，本公司將對其採行限制新增委託之處理措施。

第4節 結算價計算

壹、每日結算價決定及公告作業

一、結算價決定方式

（一）各選擇權契約每日結算價原則上採當日收盤前15分鐘內之最後一筆成交價。

（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美元計價MSCI臺指選擇權契約，以到期日臺灣證券交易所依該公司MSCI臺灣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5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時至11時30分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。

第七章 電腦系統規劃

第一節 系統規劃目標

壹、交易系統
於現有之選擇權交易系統內，新增「MSCI臺指選擇權」之交易功能。

貳、結算系統
配合「MSCI臺指選擇權」新商品推出，增修各項結算交割作業及風險控管機制功能。
第二節 現況說明

壹、交易系統
目前規劃新增「MSCI臺指選擇權」，就交易系統而言，與原已上市契約主要差異為契約乘數與升降單位不同，以及相關費用收取之計價方式。

貳、結算系統
結算系統依據期交所初步規劃─擬設計採外幣掛牌之新商品，及得以採用外幣買賣現有商品(新臺幣)，進行現況分析。

結算系統於建置初期，因業務作業及商品設計時，並未規劃不同幣別，故於系統進行檔案分析時，未設計幣別欄位，因此結算系統目前所有檔案記錄，皆視為新台幣幣別之部位資料及保證金資料。
由於目前規劃設計之新商品，係採外幣掛牌，或現有商品得以採外幣買賣，因此會產生不同幣別之記錄，故按現有檔案結構，會造成無法區別不同幣別之部位資料及保證金資料，所以結算系統需全面檢視所有檔案結構，規劃以增設幣別欄位方式或其他足以識別方式，進而修改相關檔案結構，得以區別不同幣別之部位資料及保證金資料。而相關之所有程式，因檔案結構之變動，需配合修改(可能包括：資料庫程式、前端作業程式、期貨商端介面程式、X25程式…)。
其次，針對外幣掛牌之新商品相關結算業務是否要與現行作業相同，或是不同？皆足以影響系統設計及開發時程，由於目前結算作業尚在進行細部規劃，故結算系統僅就現有之資料分析系統開發時程。
第三節 規劃內容及預定進度

壹、交易系統部分

一、規劃設計：將「MSCI臺指選擇權」併入選擇權交易系統中，並規劃利用現有選擇權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：規劃利用現有選擇權交易系統設備，以選擇權交易系統及現行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：規劃委由集中保管公司，利用現行結算系統環境進行結算作業功能增修。

二、應用軟體開發：規劃利用現有選擇權結算系統設備，以現行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。
參、預定進度：

預定配合「MSCI臺指選擇權」新商品上市電腦系統準備規劃時程如后：

	作業項目
	作業預定期間

	一、交易系統開發
	94/08/01～94/11/19

	1. 現況分析及系統規劃
	94/08/01～94/08/27

	2. 程式撰寫（含準造市者功能）
	94/08/29～94/10/22

	3. 單元測試及內部測試
	94/10/24～94/11/19

	二、結算系統開發
	94/08/01～94/11/19

	1. 對集保公司提出結算系統修改需求
	94/08/01～94/08/27

	2. 對結算銀行提出外匯存撥系統需求
	94/07/15～94/08/27

	3. 程式撰寫及單元測試
	94/08/29～94/10/22

	4. 系統結合測試
	94/10/24～94/11/19

	三、資訊廠商端電腦系統開發及測試
	94/08/01～95/01/31

	1. 資訊廠商端電腦系統開發
	94/08/01～95/01/15

	2. 資訊廠商端電腦系統測試
	95/01/03～95/01/31

	四、期貨商端電腦系統建置及演練
	94/12/29～95/03/04

	1. 期貨商測試環境準備
	95/01/16～95/01/31

	2. 期貨商輪測及整體市場模擬測試
	95/02/06～95/03/25


註：假設94/07/31完成新商品制度規劃
x
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3.接收詢價訊息
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