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認識期貨契約


 

期貨契約是由交易雙方約定在未來的特定時點，以特定價格來

 買賣特定商品的契約。當契約到期時，交易雙方必須履行交割

 (Delivery)的義務，即買方交錢，賣方交貨，以完成契約的規

 定事項。
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期貨契約的種類


 

依標的物的種類，期貨契約可分為商品期貨與金融期貨兩大類

 。


 

相對於期貨市場(Futures Market)，期貨之標的物即構成所謂的

 「現貨市場」(Cash Market
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商品期貨
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金融期貨


 

利率期貨


 

外匯期貨


 

股價指數期貨
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表2-2 全球各類期貨與選擇權商品
 之交易量（契約口數）
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台灣期貨市場的商品種類


 

以金融期貨為大宗，如台指期貨、電子類股指數期貨、金融類

 股指數期貨、小型台指期貨、台灣50指數期貨、以美元為計價

 單位的MSCI台指期貨（因成交量太少，已於2011 年9 月22 日
 下市）、未含金融電子股指數期貨（簡稱非金電期貨）、櫃檯

 買賣中心指數期貨（簡稱櫃買期貨）、股票期貨、10 年期政

 府公債期貨及30 天期利率期貨等都是金融期貨


 

商品期貨僅有黃金期貨（美元計價）以及新台幣計價黃金期貨

 兩種而已。
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期貨契約的內容


 

契約規格


 

可交割標的物等級


 

最小跳動值（或最小升降單位）


 

契約月份


 

最後交易日


 

最後交割日


 

漲跌幅限制
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表2-3 商品期貨的契約內容
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牛刀小試2-1


 

假設2013 年5 月份到期之NYMEX 紐約輕原油期貨價格為每桶

 93 美元，請問該期貨目前1 口的契約價值是多少？最後交易日

 是哪一天？
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期貨市場的功能與參與機構


 

期貨契約的設計，主要在於提供投資人規避現貨價格風險的功

 能；為使避險功能可以有效顯現，市場上還必須存在許多為了

 追求短線利潤的投機客，如此才能將避險者的風險順利轉移至

 投機者身上。投機功能的存在，除了風險的轉移外，也能增加

 市場交易的活絡程度，使期貨市場更能發揮「價格發現」的功

 能。


 

而為了使期貨市場的交易更順暢、安全，也必須有一套完善的

 組織架構與制度。
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期貨市場的功能


 

避險功能


 

價格發現功能


 

促進市場流動性的功能
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期貨市場的參與機構


 

提供期貨集中交易場所的期貨交易所


 

負責期貨結算工作的期貨結算機構


 

其他相關的參與機構
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期貨交易所


 

期貨交易所的組織型態主要分為公司制與會員制兩種。台灣期

 貨交易所則是採取具有會員制精神之公司制組織。


 

台灣期貨交易所最高的決策單位是董事會，另在董事會之下設

 有「交易業務委員會」與「結算業務委員會」。另為了處理有

 關期貨商、結算會員違反法令規章與交易所章程、業務規則等

 事宜，亦設有「紀律委員會」。


 

各業務委員會及紀律委員會的成員，分別至少應有三分之二、

 三分之一是具有台灣期貨交易所結算會員資格的期貨商。
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表2-4 全球期貨交易量前八大交易所
 與台灣期貨交易所的排名
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期貨結算機構


 

在實務上，有些期貨結算機構是獨立性的組織，也有些是隸屬

 於期貨交易所。


 

以台灣期貨交易所為例，期貨結算工作便是由期貨交易所的「

 結算部」負責。


 

在期貨交易中，所有的交易最後都必須透過結算機構的結算登

 記，才算交易完成。換言之，結算機構對買方負責，成為買方

 的賣方，並同時對賣方負責，成為賣方的買方。結算機構形同

 「第三保證人」，承擔起買賣雙方履行契約的義務。


 

結算機構對於每一筆交易皆會向結算會員（如期貨商會員）收

 取結算保證金，並隨時監督結算會員的財務狀況。
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其他相關的參與機構


 

接受投資人委託買賣的期貨經紀商。


 

自行操作的期貨自營商。


 

協助期貨經紀商尋找客戶的仲介經紀商，在台灣稱為「期貨交

 易輔助人」。


 

在國外，還有在期貨交易所內替投資人執行委託單的「場內經

 紀人」(FB)、提供期貨交易諮詢服務的期貨投資顧問(CTA)以
 及負責期貨基金操盤工作的期貨基金經理人(CPO)。


 

台灣於2002 年11 月8 日同時開放「期貨顧問事業」及「期貨

 經理事業」的設立。



ISBN 978-957-729-931-4期貨與選擇權(五版)     謝劍平 著

表2-5 台灣期貨市場參與機構的家數統計
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期貨市場之交易制度


 

期貨保證金制度


 

期貨結算制度


 

期貨交割制度


 

期貨部位的結清方式


 

期貨委託單的種類


 

期貨交易的流程
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期貨保證金制度


 

原始保證金：為了確保交易雙方能夠履行期貨契約，因此在交

 易時買賣雙方都要繳交保證金，以作為未來履約的保證


 

維持保證金：為了維護交易者的權益所必須達到的保證金額度

 ，通常是原始保證金的75%。


 

當客戶的保證金因為每日期貨價格的變化而低於維持保證金時

 ，則會收到期貨經紀商的保證金追繳通知，此時須以現金將差

 額補足至原始保證金額度才可繼續持有該期貨部位。


 

若客戶不願補足差額，則期貨經紀商將會幫客戶結清其所持有

 的期貨部位，此即國內俗稱的「斷頭」。



ISBN 978-957-729-931-4期貨與選擇權(五版)     謝劍平 著

表2-6 CME 集團農產品期貨之
 原始保證金與維持保證金
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表2-7 保證金餘額的變化


 

投資人在2013 年2 月26 日以每英斗704 美分賣出1口2013年5月
 到期之玉米期貨，根據表2-6之規定，投資人必須繳交2,700美
 元的保證金給期貨經紀商。
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牛刀小試2-2


 

小明在今天買進1口台灣期貨交易所之新台幣計價黃金期貨（

 契約規格10台兩或100台錢），買進價格為每台錢5,670 元，其

 原始保證金與維持保證金分別為41,000元、32,000元，若小明

 應規定繳交41,000元的保證金，請問該黃金期貨價格波動至多

 少價位時，小明就會收到保證金的追繳通知？
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有價證券抵繳保證金制度


 

為降低交易人在期貨市場避險的資金成本，2008年11月10日起

 交易人得以有價證券抵繳保證金


 

可用來抵繳保證金的有價證券包括股票（台灣50指數成分股、

 台灣50ETF、股票期貨及選擇權之標的證券）、中央登錄公債

 、國際債券等，且實際抵繳金額以占應存有結算保證金金額之

 50%為上限。


 

各種有價證券抵繳保證金的計價成數分別為：股票為收盤價的

 70%、中央登錄公債為市價的95%、國際債券為市價的90%。
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整戶風險保證金計收方式


 

為提升資金效能，台灣期貨交易所亦推出「整戶風險保證金計

 收方式」(SPAN)，2007 年10 月起運用在結算會員保證金的收

 取上，2008年11月10日進一步實施至交易人端。


 

SPAN 是美國CME 於1988 年發展的保證金計算系統

 


 
，其將

 交易人帳戶內的所有部位（包括期貨與選擇權）視為一個投資

 組合，藉由參數與估算模型，計算不同部位間可能產生的風險

 互抵效果，進而衡量出整體部位可能面臨的風險及所需要的保

 證金。


 

由於SPAN 考慮了不同部位間可能產生的風險互抵效果，其計

 算出來的保證金要求通常會低於傳統保證金制度所要求的數額

 ，因此有助於提升交易人的資金效能及參與意願。
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期貨結算制度


 

每日結算(Mark to Market)係指期貨結算機構每日於期貨交易結

 束後，會以每日期貨的結算價來計算投資人未平倉部位的損益

 ，進而反映至保證金餘額的變化。


 

每日期貨的結算價，不一定會與當日期貨的收盤價相同，而必

 須以期貨交易所公布的結算價為準。


 

如同投資人要繳交保證金給期貨經紀商一樣，結算會員也必須

 繳交結算保證金給結算機構，以確保結算會員履行契約的財務

 能力。一般而言，結算保證金會等於或低於投資人繳交給期貨

 經紀商的原始保證金額度。


 

總額保證金制與淨額保證金制
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期貨交割制度


 

期貨交割制度分為實物交割與現金交割兩種。


 

實物交割是指期貨契約到期時，期貨賣方必須根據期貨交易所

 規定的交割時間、地點及標的物品質，將期貨標的物賣給期貨

 買方，而期貨買方支付交割價款給賣方的交割方式。


 

現金交割是指期貨契約到期時，期貨買賣雙方於最後結算日依

 據最後結算價之差額，以淨額進行現金之收付。


 

由於期貨交割制度可以維繫期貨與現貨在價格上的關係──期

 貨到期價格等於現貨價格，即便大部分的投資人都會在期貨到

 期前平倉，交割制度仍有存在的必要。
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期貨部位的結清方式


 

沖銷


 

持有至到期日


 

期貨轉現貨


 

2 個持有期貨相反部位的投資人或避險者（其中持有空頭

 部位的一方必須持有現貨多頭部位），在期貨到期前，由

 雙方自行議定交割價格、時間、地點後，再向期貨交易所

 報備，將彼此的期貨部位轉換成現貨部位。



ISBN 978-957-729-931-4期貨與選擇權(五版)     謝劍平 著

期貨委託單的種類


 

市價委託


 

限價委託


 

停損委託與停損限價委託


 

觸及市價委託


 

加註條件及其他種類之委託單
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市價委託


 

市價委託(Market Order)並不需要指定價格，其係以下單時之

 市場所能提供之最好價格來成交。


 

當投資人以市價委託時，該委託單保證一定可以成交（漲跌停

 除外），但成交的價位並無法控制，須視當時的市場報價而定

 。
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限價委託


 

限價委託(Limit Order)係指投資人先設定要買進或賣出的價位

 ，再委託期貨經紀商下單。


 

限定的買進價位是指投資人願意買進期貨的最高價位；而限定

 的賣出價位是指投資人願意賣出期貨的最低價位。


 

投資人以限價委託，可以控制成交的價位。但若市場期貨價格

 一直高於買進限價或低於賣出限價時，委託單將不會成交，故

 限價委託並不保證投資人可以成交。
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停損委託


 

停損委託(Stop Orders)係提供投資人執行停損的委託方式，當

 市場期貨價格觸及或穿過所設定停損價位時，該委託即變成市

 價委託。


 

以持有期貨多頭部位（指原先已買進期貨）的投資人而言，設

 定停損的價位必須低於目前市場的期貨價格，該停損委託才有

 意義。


 

對於已持有期貨空頭部位（指原先已賣出期貨）的投資人而言

 ，設定停損的價位必須高於目前市場的期貨價格，才有意義。


 

由於當市場期貨價格觸及或穿過所設定的停損價位時，停損委

 託會變成市價委託，此時並不能保證成交價位會比設定的停損

 價位好。
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停損限價委託


 

投資人可利用停損限價委託(Stop-Limit Orders)的方式，將損失

 進一步控制在可容忍的範圍。


 

停損限價委託是指當市場期貨價格觸及或穿過所設定的停損價

 位時，該委託會變成限價委託。因此停損限價委託必須設定兩

 個價位，一為停損價位；一為限定的成交價位。


 

對於已持有期貨多頭部位之投資人而言，限定賣出的價位應低

 於停損價位，且兩種價位均應低於目前市場的期貨價格才有意

 義。


 

對於已持有空頭部位之投資人而言，限定買進期貨的價位應高

 於停損價位，且兩種價位均應高於市場期貨價格才有意義
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觸及市價委託


 

觸及市價委託(Market-if-Touched Orders, MIT)係指當市場期貨

 價格觸及委託單上所設定之價位時，該委託即變成市價委託。


 

如為買進委託，其設定價格通常低於委託當時之期貨價格，當

 期貨價格下跌觸及設定價位時，即變為市價委託


 

若為賣出委託，設定價格則應高於委託當時之期貨價格，當期

 貨價格上漲觸及設定價位時，即變為市價委託。
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加註條件及其他種類之委託單


 

立即全部成交否則取消(Fill or Kill, FOK)或立即部分成交否則

 取消(Immediateor Cancel, IOC)


 

取消委託(Straight Cancel Orders)


 

代換委託(Cancel Former Orders, CFO)：可更改之內容包括價位

 、數量、月份等，但不能更改買賣的方向及商品種類。


 

二擇一委託(One-Cancel-the-Other Orders, OCO)
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牛刀小試2-3


 

小明向期貨商下觸及市價委託單欲買進1 口7 月小麥期貨，設

 定的價位為555 美分，若目前7 月小麥期貨的報價為556 美分

 ，請問7 月小麥期貨的價格走勢要如何變動，才可讓小明的委

 託單成交？
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期貨交易的流程


 

人工喊價(Open Outcry)


 

電子交易(Electronic Trading)
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圖2-1 期貨交易流程（人工喊價）
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圖2-2 台灣期貨市場的交易流程
 （電子交易）
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期貨與現貨價格的關係


 

預期理論


 

持有成本理論
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預期理論


 

預期理論(Expectations Theory)認為目前期貨的價格為交割日現

 貨價格的預期值。
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持有成本理論


 

持有成本理論(Cost of Carrying Theory)係指期貨價格除了現貨

 價格之外，還要加上將現貨持有至交割日這段期間內所必須負

 擔的成本C（即倉儲成本、資金成本等之總和）。


 

雖然持有現貨會產生成本，但也有可能中途因某些因素而產生

 收益B，稱便利收益(Convenience Yield)
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