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論著
證基會企業及證券市場法規系列座談會論著
期 貨 避 險 法 制 之 探 討 


詹庭禎（               ）

壹、 前言

​​


避險功能（hedging）是從事期貨交易的原始目的，也是期貨市場最基礎、重要的經濟功能。我國期貨交易之開放分為兩階段，第一階段為立法院於民國八十一年六月通過之國外期貨交易法，經由期貨經紀商的設置，開放國人至國外期貨交易所進行交易。第一階段開放國外期貨交易之主要目的，在藉由期貨交易之合法化，取締自民國七十七年起盛行於當時之非法期貨交易，導正社會不良風氣。國外期貨交易合法化後，固亦提供國內大宗物資業者，如黃豆、玉米、小麥等大宗物資進口商便捷的避險管道，惟避險之需求實非本階段之重點
。


第二階段為民國八十六年六月期貨交易法之施行及民國八十六年九月台灣期貨交易所（以下簡稱期交所）的建置。期交所於民國八十七年七月推出我國第一個期貨契約，即臺灣證券交易所股價指數期貨契約（以下簡稱台股期貨）。期交所成立至今，無論在法令規章的制定、交易結算制度的建立及期貨商的管理等方面，皆相當成功，誠屬難能可貴。惟我國本土期貨市場發展至今，自期貨交易人的結構觀察，自然人投機交易所佔之比率實嫌稍高，法人避險交易量明顯不足。據期交所統計，截至民國九十一年六月底，期貨交易人的開戶數共四十一萬九千九百三十三戶，其中自然人為四十一萬七千五百五十五戶，約佔百分之九十九點四四，法人有二千三百五十八戶，僅佔百分之零點五六，期貨交易人結構嚴重失衡，不能不謂係本土期貨市場的潛在隱憂
。


期貨交易的正當性源自於避險需求，期貨市場的穩定性有賴於法人及避險者的廣泛參與，如何提高避險者參與期貨交易之意願，應是目前我國期貨交易發展的重要課題，本文擬分別自期貨避險保證金標準、交易部位限制及期貨稅制等三方面，探討我國期貨避險交易的法律制度。

貳、 價格風險與避險者

一、期貨避險的源起


從美國期貨市場發展的軌跡追尋，期貨交易源自於農林畜牧產品的遠期交易，穀物商藉遠期契約的訂立，以移轉收購農產品的價格風險。美國伊利諾州的芝加哥市堪稱全球期貨交易重心。早期的芝加哥市，在優越水利、道路環境及四周肥沃土壤的條件下，成為美國農產品集散中心。在一八三○年代，芝加哥的穀物商在農產品成熟期向沿著伊利諾河兩岸的農夫收購玉米及小麥等農產品，儲存至次年春天待冰雪溶解後運輸至芝加哥出售。穀物商以現金向農夫購買農產品，惟須等待次年在市場出售該批穀物時才有資金回流。穀物商所支出之現金部份由自有資金支應，然因時間長達數月，部分款項必須向銀行融資，銀行向對此類借貸多存疑慮，常不樂於貸放。究其因，在於穀物商次年若無法以優於收購行情之價格在市場上出售穀物，勢必危及其償債能力。為取得融資，穀物商通常預先與穀物需求者就次年春天交割之穀物售價訂定遠期契約，將價格風險移轉予願意承接之購買人，此為避險交易之源起
。


遠期交易的使用，降低穀物商儲存穀物過冬的價格風險及融資問題，行之成習後，在穀物實際交割前通常皆經多次轉手。其後為使交易進行順暢，逐漸發展出標準化、規格化的契約，同時引進保證金交易制度，便利買賣雙方以沖銷（offset）方法了結契約義務，成為現代期貨交易的芻形。穀物期貨交易之原始目在於移轉價格風險，其後陸續在美國漸次發展的金屬期貨、股價指數期貨、利率期貨、匯率期貨亦相同，任何期貨商品若未具備避險功能，非但在經濟上無價值，亦無法獲得期貨主管機關核准上市交易。

二、避險者與投機人


期貨市場的參與者，以進行交易之目的為標準，可區分為投機人（speculator）與避險者（hedger）。投機人與避險者之區分，非僅為學理上的分類，而係關係著不同規範的適用，在保證金標準、交易部位限制上皆存有實質差異。


投機人預測行情漲跌，進行交易之目的在賺取差價，投機人是不是賭徒?從以市場行情定獲利或虧損的角度而言，投機與賭博似無差異。惟自承接風險及活絡市場的角度觀察，期貨市場上的投機人迴異於賭徒，投機人參與期貨交易，承接商業行為本質上存在之價格風險。無論有無投機人，價格風險都存在於每天現實的商業交易活動中，而且威脅著企業的穩定及成長，風險如無法藉由適當的交易機制轉嫁予願意承接的人，最後仍須由廠商自行吸收，不會無故自行消失。相對於期貨市場上的投機交易，賭博的風險原本並不存在，是賭徒自行創造出來的，參與賭博對社會及經濟發展皆無所貢獻
。


避險者係指在期貨市場上從事期貨交易，以移轉持有或即將持有現貨之價格風險者。避險者所以能夠利用期貨交易規避現貨價格風險，在於現貨與期貨的價格間存在一定的間距關係，稱之為基差（basis）。基差為現貨價格減去期貨價格之值，因為儲存成本、保險利息等費用，期貨價格通常較現貨價格為高，故基差多為負數。交割日較遠的期貨契約基差大於近期交割的期貨契約，愈接近交割日期，基差會隨之縮小
。


茲以假設的實例說明農產品的期貨避險，為方便介紹及計算，實例數據純屬虛擬。設若黃豆現貨與期貨的基差絕對值為10，黃豆成長期約為半年，種黃豆的農夫如在三月份播種，可望於九月份收成，再假設栽種黃豆每公斤之成本為80元，三月時黃豆現貨市場價格為90元，則栽種每公斤黃豆有10元的利潤，農夫自然樂於栽種。惟人算不如天算，如播種後風調雨順無蟲無災，黃豆豐收供過於求，因而價格大幅下滑，則農夫辛苦大半年，非但無法獲益反遭虧損。農夫為規避栽種黃豆之價格風險，可考慮從事期貨交易，於三月播種時在期貨市場賣出九月到期之黃豆期貨，假設農夫賣出的黃豆期貨契約價格為90元。


根據上述假設數據，黃豆相關價格為基差絕對值10元，成本80元，建立的黃豆期貨空頭部位90元，則無論九月時黃豆價格漲或跌，農夫皆可藉期貨避險，茲說明如下：

1、
九月黃豆現貨價格下跌至60元

現貨成本    現貨售價    損益

80

   60

 -20

期貨空頭部位    期貨沖銷價    損益

90             70

   +20


現貨60元，基差絕對值10元，則九月到期之黃豆期貨價格為70元，農夫在現貨市場出售成本80元的黃豆，虧損20元。但以70元的價格沖銷當初於三月賣出90元的九月黃豆期貨，獲利20元，合計結果無盈虧。

2、
九月黃豆現貨價格上漲至100元

現貨成本    現貨售價    損益 

80

   100
    +20

期貨空頭部位    期貨沖銷價    損益

90             110

  -20 


現貨100元，基差絕對值10元，則九月黃豆期貨價格為110元，農夫在現貨市場出售成本80的黃豆，獲利20。但以110元的價格沖銷當初於三月賣出的90元九月期貨，虧損20元，合計結果無盈虧。


避險者現貨部位與期貨部位之損益恒互為盈虧，同上舉例，假設農夫當初不是賣出黃豆期貨，而是買進九月份黃豆期貨，則農夫在此筆期貨交易上非屬避險者，而係投機人。

1、
九月黃豆現貨價格下跌至60元

現貨成本    現貨售價    損益

80

   60

 -20

期貨多頭部位    期貨沖銷價    損益

90             70

  -20


現貨60元，基差絕對值10元，則九月黃豆期貨價格為70元，農夫在現貨市場出售成本80元的黃豆，虧損20元。以70元的價格沖銷當初於三月買進90元的九月期貨，再虧損20元，合計虧損40元。

2、
九月黃豆現貨價格上漲至100元

現貨成本    現貨售價    損益 

80

    100
     +20

期貨空頭部位    期貨沖銷價    損益

90             110

   +20 


現貨100元，基差絕對值10元，則九月黃豆期貨價格為110元，農夫在現貨市場出售成本80元的黃豆，獲利30元。以110元的價格沖銷當初於三月買進的90元九月期貨，再獲利20元，合計獲利40元。


農夫三月時如未以期貨避險，勢必暴露於生產結果的價格風險。企業經營亦同，無適當管道移轉控制風險，企業經營將面對許多無法控制的價格因素。從上揭假設實例，可粗略得知避險交易必須符合若干條件。首先，避險者必須是從事現貨市場的相關活動。再者，進行期貨交易之目的在規避現貨的價格風險，而非投機
。

三、美國期貨法對避險交易的界定


避險交易的型態繁複，類種眾多，程度不一，欲以法令定義避險交易殊屬不易。就美國期貨法而言，為防範期貨交易淪於不當過度投機，美國商品交易法（Commodity Exchange Act） 4a（a）授權期貨主管機關商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission，簡稱CFTC）訂定各類種商品之交易部位限制（position limit）
，同法4a（c）則對於避險交易予以豁免適用投機交易部位限制，惟商品交易法本身並未直接對避險交易予以定義，而係授權商品期貨交易委員會以規則為之
。

商品期貨交易委員會根據商品交易法之授權，訂頒商品交易規則，該規則第1．3（Z）（1）對「真實避險交易」（bona fide hedging transaction）予以一般性定義，規定為對於即將在現貨市場進行的相關交易，例如因持有或即將持有資產、負債或提供服務價值的可能潛在價格變動，在期貨市場建立部位，得以在經濟上適當的減低經營風險者，且從事交易之目的在於沖銷現貨市場操作可能引起之風險，同時必須符合商品交易規則其他申報規定
。同規則1．3（Z）（2）進一步列舉真實避險交易的四種類型：

1、
在期貨市場建立空頭部位，其數量不超過同一人所持有或以固定價格購買之現貨，或同一人在十二個月內所持有未出售之現貨，但所建立期貨部位須於到期前五日沖銷。

2、 在期貨市場建立多頭部位，其數量不超過同一人以固定或相當價格出售之現貨，或同一人在十二個月內因產銷需求使用之現貨，但到期前五日擁有之期貨部位不得超過當月及次月之需求。

3、 在期貨交易所建立多頭或空頭部位，其數量不超過同一人以非固定價格且不同交割月份買賣的同種現貨，所建立期貨部位須於到期前五日沖銷。

4、 從事上述三種型態之期貨交易時，其標的現貨之數量及種類非必屬於同一，但期貨與現貨之價值須具有實質關連性，所建立期貨部位須於到期前五日沖銷。


對於未列舉於上述四種型態之避險交易，商品期貨交易委員會對於在一定數量條件下具有避險屬性之交易，得依一定程序認定為真實避險交易。部分期貨交易所如芝哥期貨交易所 （Chicago Board of Trade），在其交易所規章，對避險交易亦有類似於商品交易規則之規定，惟皆不出商品交易規則規定之範疇
。

參、避險交易保證金標準

一、交易保證金的種類與調整


期貨交易保證金（margin）可分為結算保證金與交易保證金，前者是結算會員或結算經紀商依其所持部位必須支付予結算機構的金額；後者是期貨交易人從事期貨交易前須提存於期貨經紀商處之金額。交易保證金性質上為履約保證，非屬契約成立之定金或頭期款，保證金數額相對於期貨契約值的成數決定著期貨交易的槓桿效果。保證金的高低關係著市場的流動性與交易安全，過高的保證金影響期貨市場的流動性，偏低的保證金則可能危及交易安全。期貨交易過於熱絡時，主管機關或期貨交易所常藉保證金的調升使市場降溫，反之亦然
。


期貨交易保證金分為原始保證金及維持保證金，前者在交易前須存入期貨經紀商指定之客戶保證金專戶，作為從事期貨交易之信用保證；後者則係期貨交易人在期貨交易所建立部位後，因市場價格為不利於所建立部位之變動，致期貨交易人帳戶金額隨價格變動而減少，減少後之帳戶餘額如達一定標準，期貨經紀商即依約要求交易人補足保證金至原始保證金之水平，故維持保證金係決定期貨交易人應否補繳保證金之評比標準
。


每個期貨交易所每種期貨契約的維持保證金數額皆較原始保證金為低，以民國九十一年六月台股期貨而言，每口契約的原始保證金為新台幣十二萬元，維持保證金為新台弊九萬二千元，維持保證金約為原始保證金的百分之七十六。我國及美國之期貨交易保證金皆係授權期貨交易所視市場狀況調整，惟美國因一九八七年十月股市崩跌事件，為調和證券管理委員會及商品期貨交易委員會對於股價指數期貨的管轄爭議，增列聯邦準備系統得於必要時命令期貨交易所調整股價指數期貨之交易保證金
。

二、避險保證金


避險者從事期貨交易之目的在降低相關現貨市場的價格風險，如以避險者的現貨與期貨部位合併觀察，避險者面對的風險遠小於投機人。因此，國外期貨交易所對於避險者從事期貨交易要求之原始保證金數額，低於對投機人設定之標準，通常與維持保證金維持在同一水平。以二○○二年五月芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange）公告的S&P500股價指數期期貨為例，其原始保證金為19,688美元，維持保證金為15,750美元，維持保證金約為原持保證金的百分之八十，如屬避險交易，原始保證金降為維持保證金的水準15,750美元。芝加哥商業交易所的NIKKEI 225股價指數期貨也有相同的情形，原始保證金為6,250美元，維持保證金為5,000美元，如屬避險交易，原始保證金降為維持保證金的水準5,000美元。再以芝加哥期貨交易所而言，每口美國國庫債期貨的原始保證金為 2,430美元，維持保證金為1,800美元，如屬避險交易，原始保證金及維持保證金皆為1,800美元。每口玉米期貨的原始保證金為405美元，維持保證金為300美元，如屬避險交易，原始及維持保證金皆為300美元。


我國期交所對於所推出之期貨契約及選擇權契約，並未區分期貨交易人為投機人或避險者而適用不同的保證金標準。究其因，期交所建立初期，首重新契約商品的推出，是否區分投機人與避險者之保證金標準，應屬次階段的目標。自民國八十七年七月期交所成立至今，證期會陸續於四年內核准期交所台股期貨、台股電子類股指數期貨、台股金融類股指數期貨、小台指期貨及最近之台指選擇權交易。期交所之期貨交易量自民國八十八年的一百萬個契約，成長至民國八十九年的近二百萬個契約，民國九十年再呈倍數增加為四百三十五萬個契約，成果堪稱豐碩。


期交所交易規模日漸擴增，惟自交易結構觀察，自然人成交量比率實嫌過高，詳如下列期交所市場概況統計表：

單位:契約數      
	年月
	證券自營帳戶
	投信帳戶
	外國專業投資機構
	其他法人
	自然人

	
	買進
	賣出
	買進
	賣出
	買進
	賣出
	買進
	賣出
	買進
	賣出

	90
	87,336
	89,502
	22,044
	24,073
	42,995
	45,885
	55,809
	56,727
	3,943,751
	3,931,382

	91
	23,891
	24,609
	 5,660
	 6,720
	41,620
	44,358
	36,009
	37,626
	2,610,251
	2,577,482

	1
	 4,275
	 4,481
	  ,542
	  ,822
	 6,340
	 6,237
	 5,922
	 6,127
	 ,546,078
	 ,544,681

	2
	 1,897
	 1,571
	  ,200
	  ,313
	 2,599
	 3,729
	 2,155
	 1,869
	, 209,613
	 ,207,743

	3
	 4,161
	 4,491
	  ,780
	 1,294
	 6,803
	 4,465
	 7,220
	 7,348
	 ,466,285
	 ,467,165

	4
	 4,128
	 4,152
	 1,455
	 1,356
	 8,437
	 8,469
	 5,827
	 5,999
	 ,389,232
	 ,382,611

	5
	 4,617
	 4,491
	 1,302
	 1,781
	 8,590
	 7,673
	 7,454
	 7,669
	 ,520,773
	 ,507,458

	6
	 4,813
	 5,423
	 1,381
	 1,154
	 8,851
	13,785
	 7,431
	 8,614
	 ,478,270
	 ,467,824



以民國九十年而言，自營商、投信、外國投資機構及其他法人買賣雙邊合計四十二萬四千三百七十一口，自然人則為七百八十七萬五千一百三十三口，法人及自然人雙邊合計為八百二十九萬九千五百零四口，其中法人約佔百分之五，自然人約佔百分之九十五。再以截至民國九十一年元月至六月之交易情形分析，自營商、投信、外國投資機構及其他法人買賣雙邊合計二十二萬四百九十三口，自然人則為五百十八萬七千七百三十三口，法人及自然雙邊合計為五百四十萬八千二百二十六口，其中法人約佔百分之四，自然人約佔百分之九十六。


法人參與交易比例已經不高，如再以法人開戶情形分析，專業證券法人機構開設一般期貨帳戶者有六百七十四戶，而避險帳戶僅有七十五戶，證券商佔五十二戶，外國專業投資機構十五戶，政府基金三戶，保險公司五戶。由開戶數觀察，除前述法人從事交易比例過低外，期貨避險交易量尤明顯不足。


理論上避險者非必限於法人機構，惟徵諸實際情形，國內自然人參與期貨交易而屬避險性質者，似非常態。從上述比率分析，法人在期交所從事避險交易之比率實待提升。我國期貨交易規模日益擴大，期貨主管機關及期交所宜參考美國法制，從風險程度及避險需求考量，對投機人與避險者在原始交易保證金之適用上予以區分，降低避險交易之原始保證金至維持保證金水準，以吸引避險者投入交易，建全市場結構。

肆、避險者部位限制

一、交易部位的限制與豁免


保證金制度使期貨交易產生相當大的財務槓桿效果，為避免風險過度集中，美國及我國對期貨交易人持有期貨之部位皆有所限制，以期交所之台股期貨而言，期貨交易人於任何時間持有之各月份契約未平倉部位總和限制，自然人為三百個契約，法人機構一千個契約。美國芝加哥期貨交易所近月黃豆、小麥、玉米之部位限制皆為六百個契約。限制交易部位的目的在於防範投機部位漫無止境的擴張，維護整體市場交易安全。避險交易之目的在規避價格風險，性質上與投機交易截然不同，部位限制的適用在避險交易應作不同考量，否則將妨礙避險者規避價格險的機會。


避險者是否可能因為避險交易面臨保證金之追繳，未蒙其利先受其害。合併避險者的現貨與期貨部位觀察，避險者因期貨避險部位而使整體風險鎖定在一定範圍內，但單就避險者的期貨部位觀察，確可能因建立的避險部位與期貨市場走向相反而遭保證金之追繳。國外交易實務上，避險交易通常銀行體系相互結合，因期貨避險交易可降低現貨價格風險。銀行為保障其債權，通常樂於支持貸款客戶所為之避險交易。避險者可將其持有之現貨部位提供予往來金融機構作為擔保，擔保其避險交易在保證金追繳場合，由金融機構融資支應追繳保證金之需求。

二、美國規定

交易部位限制的豁免，首先應確定是否為商品交易規則所稱之真實的避險交易。對於未被歸為特定型態之避險類型，商品期貨交易委員會訂頒之商品交易規則1.47規定
，期貨交易人從事期貨交易，交易屬性上為避險交易，而欲豁免部位限制之適用者，應向商品期貨交易委員會提出申報。


期貨交易人申報時應提出原始聲明書（initial statement），記載期貨及現貨部位、從事期貨交易在經濟上足以減低現貨價格風險之證明文件、主管機關所要求有助於認定為避險交易之資訊、下一會計年度或下一季可能持最大多頭及空頭期貨部位之聲明書等。商品期貨交易委員會未於接獲期貨交易人申報後一定期間內為異議通知者，視為承認聲明書內容所指定之交易屬避險交易。


交易如係持有未出售之現貨所為之空頭避險，或預期產銷需求而生之多頭避險，欲適用部位豁免之規定時，依商品交易規則1.47之規定，期貨交易人應於交易前十日向商品期貨交易委員會提出聲明書，記載商品的遠期契約固定價格，前三個會計年度及預估最近一年以內現貨之生產或需求數量及儲貨數量。在此類多頭或空頭避險，如實際交易契約種類與現貨非屬同一或數量不同時，期貨交易人應進一步提供產銷資訊，並說明現貨與期貨間之轉換比率。商品期貨交易委員會於接獲完整文件後十日內未為異議通知者，即承認聲明書所載交易屬避險交易
。避險交易所豁免者，係投機部位的限制，而非毫無限制，原則上係以等額現貨價值為範圍。


避險交易除須向商品交易委員會申報外，期貨交易所亦要求其會員或會員經手之期貨交易帳戶須向交易所下成立的委員會申報。申報之聲明書內容應包括避險交易的數量、避險內容的陳述及避險者的財務狀況。申報資料內容有重要變動，應提出補充說明書陳述最新狀況。

三、我國規定

1、
避險帳戶

期貨交易法第一百零四條規定，證期會得限制期貨交易人之期貨交易數量或持有部位。期貨交易人應申報期貨交易數量與持有部位。期交所據此於其發佈之各類股價指數期貨契約及選擇權交易規則中明定契約部位限制，同時明定法人機構基於避險需要，得向期交所申請豁免部位限制。

期交所首度於八十七年八月公告「法人機構申請避險帳戶從事期貨交易應行注意事項」，並經六度修正適用。依上開注意事項，避險帳戶限於法人機構始得開設，自然人不適用，且法人機構之資格有所限制，限於依證期會核准從事期貨交易之證券商、外國專業投資機構、境內外外國法人、證券投資信託基金、國家金融安定基金、公務人員退休撫卹基金、勞工退休基金、勞工保險基金、郵政資金、金融及保險機構。

法人機構因避險需求申請豁免部位限制者，應出具期貨交易避險申請書，載明應記載事項，向期交所申請經同意發給證明文件後，憑以向期貨商開設避險帳戶或將原交易帳戶變更為避險帳戶。

2、
避險部位豁免範圍

法人構構雖得依期交所規定申請豁免交易部位限制，惟其豁免範圍多所限制。以外國專業投資機構而言，外國專業投資機構及其所屬分戶得一併適用所申請之豁免部位限制規定。每一分戶持有各交割月份未平倉部位之期貨契約總市值與賣出選擇權契約之履約價值，合計不得超過該分戶前一日收盤後持有上市、上櫃證券總市值之百分之三十，且各交割月份未平倉部位之期貨契約所需原始保證金、賣出選擇權契約所需原始保證金與買入選擇權契約所需權利金，併入其投資貨幣市場工具等之總額，不得超過其匯入資金餘額之百分之三十
。


另就證券投資信託基金而言，因避險需求而請豁免交易之部位限制者，在股票型投資信託基金每營業日持有未平倉多空頭部位期貨契約市值不得超過該基金淨值百分之二十五；平衡型投信基金投信基金每營業日持有未平倉多空頭部位期貨契約總市值不得超過該基金淨產之百分之十五;多頭期貨契約總市值不得大於該基金可運用資產扣除依證券投資信託基金管理辦法第十五條規定保持之最低流動資產比例併計未消銷期契約依規定應繳存之保證金;空頭期貨契約總市值不得大於該基金持有有價證券總市值。每月成交量則為個別證券投資信託基金每月之總成交量，不得超過該基金依前部位限制規定計算之當期日平均部位之二倍
。


在證券自營商方面，以期貨契約總值計算，證券商買賣前項期貨未平倉多頭及空頭部位之總市值不得大於庫存現貨總市值，且不得大於淨值之百分之二十。若淨值低於實收資本額時，以實收資本額計算
。在保險公司方面，避險期貨交易契約之未平倉部位期貨契約總市值，不得大於持有前一日收盤後之期貨契約標的證券總市值
。


綜前所述，依證期會所發佈之函令或期交所規定，法人機構因避險交易雖得申請豁免部位之限制，惟其得持有之多頭及空頭期貨部位，仍應受其持有證券總市值或基金淨值之一定比率之限制。目前期交所僅對國家金融安定基金、公務員退撫基金、勞退基金、勞工保險基金、郵政資金，因避險需求而從事之期貨交易，未予任何部位限制。法人機構之避險帳戶雖得豁免部位限制，惟其交易仍應依期交所之規定辦理申報
。

四、我國避險部位限制之檢討


避險交易所豁免者，係投機交易部位之限制，並非毫無限制，避險交易之目的在規避現貨之價格風險，理論上適用對象應不限於法人機構。從事期貨避險交易之結果，現貨與期貨部位恒互為盈虧，故避險交易之部位限制應連同期貨交易人之現貨部位合併考量。以下擬自避險者資格及避險部位限制檢討我國相關規定。

1、
避險者資格

美國對從事避險交易者之資格不限於法人，自然人亦得申請從事避險交易。我國則明文規定僅特定法人機構始申請開設避險帳戶，從避險者資格論斷，我國之限制雖較嚴格，惟美國期貨交易所上市之期貨契約種類遠多於我國，將自然人納入避險交易之範圍，實務上有其需要。我國期交所上市者皆為台股指數之相關商品，限制特定種類法人機構始得從事避險交易，應係針對期交所上市契約特性所作考量。自然人在證券市場上多空部位時所多變，在避險交易的界定上確較法人困難。再以申報義務而言，課以自然人同於法人之逐日申報義務，實務上恐亦難以落實，故現階段暫以法人機構為豁免交易部位限制之對象，似尚無不妥。

2、
避險部位限制

稱期貨避險者，其避險部位自宜考量現貨部位之多寡。以美國情形而言，雖避險交易的型態複雜，惟其避險部位多以等額現貨價值為標準。我國則對法人機構之避險部位多所限制，例如外國投資機構持有未平倉部位之期貨契約總市值，合計不得超過前一日收盤後持有上市、上櫃證券總市值之百分之三十。股票型投信基金每營業日持有未平倉多空頭部位期貨契約總市值不得超過該基金資產的百分之二十五。

假設某外國投資機構九十一年七月十八日持有之上市、上櫃股票總市值合計為新台幣五億元，依規定得從事期貨避險交易之部位之不得超過新台幣一億五千萬元。以同年七月十九日台股期貨收盤價5124點計算，乘以每點新台幣200元，每口台股期貨市值為新台幣1,024,800元，以新台幣一億五千萬元除以每口期貨契約市值，該外國投資機構得進行避險交易之期貨口數僅為一百四十六口，尚未達期交所對自然人投機交易所設之部位限制三百個契約的一半，顯無法符合法人機構之避險需求。

我國對期貨避險部位所設之限制有二點值得研究，首先，以現貨部位的一定比率限制期貨避險契約之數量，無法使法人機構充分避險，宜否參考美國法制，以相關現貨部位為標準，較能因應實際需要。再者，期貨契約係以保證金之方式交易，保證金為交易盈虧實際計價標準，保證金相對於期貨契約值之比率遠低於證券之融資成數，況且法人機構多未以融資方式買賣有價證券，而是持有現股。股票交易之融資成數隨市場情形調整，但約維持在股票市價的百分五十上下，反觀期貨交易保證金佔期貨契約值之比率，通常僅在百分之十左右
。以期貨契約值為持有避險部位的計算標準，可謂不當擴大期貨契約的虛胖效果，而忽略保證金在期貨交易的獨特地位，無法充分反應避險需求，似應檢討調整。

伍、期貨交易稅

    本文不擬深入探討期貨稅制對避險交易之影響，因為期貨稅制所牽涉者，為整體市場規模的考量，非僅侷限於避險交易。惟避險者所需持有部位通常遠較自然人為多，在台灣期交所與新加坡衍生性商品交易股份有公司（Singapore Exchange Derivative Trading Limited）皆以台灣股價指數為標的設計期貨契約上市交易的情形下，不同稅制產生的成本考量對避險者選擇市場具有關鍵性的影響
。

    期貨交易人的交易成本主要來自租稅及手續費支出，近年來由於市場競爭激烈，我國期貨經紀商對於所收受之手續費價格似有逐漸下調之趨勢
，故手續費水準應非期貨交易人，尤其是法人機構未選擇期交所進行交易之主要因素。反觀在期貨稅制方面，我國與新加坡存有極大差異，影響我國期貨市場甚鉅。我國對期貨交易之所得不課徵所得稅，而係課徵交易稅。依期貨交易稅條例第二條第一項第一款規定，買賣雙方交易人交易股價指數期貨契約，應按每次交易之契約金額課徵，稅率最低不得少於千分之零點二五，最高不得超過千分之一點五；其徵收率，由財政部擬訂，報請行政院核定之。目前行政院核定之稅率為最低之千分之零點二五
。


依現行期貨交易稅制，期貨交易人從事期貨交易，無論為買方或賣方，買進或賣出皆應課稅。假設某期貨交易人於市場價格5100點時買進一口台股期貨，於市場價格5580點時平倉，則計算應納期貨交易稅為買進時價格5100點乘以每點新台幣200元再乘以目前稅率千分之零點二五，等於新台幣二百五十五元；期貨交易人於5580點時賣出該口期貨，應納交易稅為5580點乘以新台幣200元再乘以稅率千分之零點二五，為新台幣二百七十九元，合計稅額為新台幣五百三十四元。新加坡因對期貨交易不課徵交易稅，就我國自然人而言，其在新加坡從事期貨交易，無庸繳交期貨交易稅，所得部分因屬境外來源所得，依所得稅法第二條規定，不課徵所得稅
。在法人方面，其在新加坡所從事之期貨交易亦無交易稅負擔，在我國卻須繳交期貨交易稅，且在新加坡之期貨交易所得，如已依新加坡稅法繳交所得稅，得據其稅務機關核發之憑證，自我國應納所得稅額中扣除
。新加坡摩根台指期貨與台股期貨極其相近，避險效果大致相同，租稅上的優惠必然促使法人在選擇避險交易地點時，捨我國而就新加坡。


以台灣股價指數為標的之期貨契約既同時在不同期貨交易所上市，以今日期貨交易人委託交易的便利程度而言，地域區隔所造成的不便對於自然人幾乎不存在，何況是更富資力的法人機構。不同的稅制結構當然強烈衝擊避險者選擇避險交易地點的意願，長期以觀，無論自擴大期交所規模或吸引避險交易的觀點而言，我國皆應廢止期貨交易稅，改對期貨交易所得課徵所得稅。

陸、結論


期貨市場源自於商業交易避險需求，避險是期貨市場最重要的經濟功能。我國期交所交易規模逐漸擴大，惟期貨交易人結構未趨均衡，投機人所佔比率，無論在開戶數或成交量上皆屬偏高。長此以往，我國苦心建立的期貨市場，正當性將遭質疑，市場整體的穩定性易受衝擊。解決之道，宜提升避險交易之比率，具體方法則可參考美國法制，合理的修正目前避險者在期交所從事避險交易之障礙。綜合本文前述探討，對期貨避險法制，謹研提以下三點意見：

一、在交易保證金方面，避險者從事期貨交易之目的與風險，與投機人截然不同。美國對避險者之原始保證金要求，多設定在維持保證金之水準，我國應檢討目前不區分投機人與避險者，計收同額原始保證金之作法，將避險交易原始保證金調降至維持保證金水準。

二、在避險部位限制方面，我國對法人機構之期貨避險部位係依其持有現貨一定比率予以設限，美國則以等值的現貨部位為標準。兩相比較，我國避險者僅能小幅度避險。再者，我國以期貨契約值計算避險部位，不符期貨交易以保證金交易之特質，無法滿足避險者的實際需求，似宜適度放寬比率設限，同時檢討以契約值計算避險部位之規定。

三、我國對期貨交易課徵交易稅，除減損期交所之國際競爭力外，亦趨使法人機構選擇在新加坡從事避險交易，似宜考量台指期貨同時在兩國上市之特性，改對期貨交易行為依所得課稅。
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� 作者感謝台灣期貨交易所陳錫琪經理、吳承康及胡厚生先生提供本文資料及寶貴意見。


� 民國七十七年至八十年間，據估地下期貨公司約有三、四百家，弊端層出不窮，故取締非法期貨交易為當時國外期貨交易法之立法重點，詳參 立法院秘書處編印之法律案專輯第一百三十四輯，國外期貨交易法案，第三十九至四十五頁，八十一年八月初版。


� 期貨交易人開戶數統計，請參閱 期交所之期貨商及交易人概況統計表，載於台灣期貨交易所網站，網址為http://www.taifex.com.tw


� 美國期貨交易發展的歷史，請參閱 Jerry W. Markham, The History of Commodity Futures Trading and Its Regulation, 3-28（1987）.


� 詳參  劉坤堂、詹庭禎、陳錫琪合著，期貨市場-理論與實務，第五至八頁（五南圖書，八十八年十一月三版一刷）


� 基差的定義與計算，可參考 Board of Trade of the City of Chicago, Commodity Trading Manual, 91-93（1989）.


� 有關利率的避險實例，請參閱金融研訓中心編印，美國公債期貨市場，第四十一至五十四頁（八十年十一月初版）；匯率的避險實例，請參閱 史綱、劉德明、李存修、黃敏助等合著，期貨交易理論與實務，第六十八至七十六頁 （八十六年七月修訂二版）


� CEA 4a（a）:" Excessive speculation in any commodity under contracts of sale of such commodity for future delivery made on or subject to the rules of contract markets causing sudden or unreasonable fluctuation ... For the purpose of diminishing, eliminating, or preventing such burden, the Commission shall, from time to time...fix such limits on the amounts of trading".


� CEA 4a（c）: "No rules, regulation, or order issued under subsection （a） of this section shall apply to transaction or positions which are shown to be bona fide hedging transactions or positions, as such terms shall be defined by the Commission by rules, regulation, or order consistent with the purpose of this Act...".


� 17 CFR 1.3（Z）（1） （Jan. 2001）.


� 17 CFR 1.3（Z）（2） （Jan. 2001）.


� CBOT Rule 425.02 （June 2002）


� Johnson Hazen, 1 Commodities Regulation 41-48（1989） ; Thomas A. Russo,  Regulation of The Commodities Futures and Options Markets 1-35（1989）.


� Id.


� 美國股市因一九八七年十月大崩盤所引發的期貨規範變革與檢討，及聯邦儲蓄準備系統介入股價指數期貨之源起，請參閱 詹庭禎，從美國一九八七年股市大崩盤探討股價指數期貨的管理變革，證券市場發展季刊，第十八期（八十二年四月）。


� 資料來源為期交所網站公佈之國內期貨市場概況統計表，網址同前註3。


�  "Any person who wishes to avail himself of the provision of Sec. 1.3（z）（3） of this regulations and to make purchases or sales of any commodity for future delivery in any commodity in excess of trading and position limits then in effect pursuant to section 4a of this Act shall file statement with the Commission in conformity with the requirements of this section..." 17 CFR 1.47（a） （Jan. 2001）


� 17 CFR 1.47（a）-（e） （Jan. 2001）


� 參照  民國九十一年五月二十八日臺灣期貨交易所股份有限公司台期（交）字第０二六九三號函公告施行之法人機構申請避險帳戶從事期貨交易應行注意事項第二點規定。


� 詳參  財政部證期會九十年台財證（四）第○○二五四六號函。


� 詳參  財政部證期會八十七年七月十日台財證（二）第○一七六一號函。


� 詳參  財政部證期會九十年二月十二日台財保字第○八九○七一二一三八號函。


� 外國專業投資機構及境外外國法人依證期會公告之「外國專業投資機構和境內外華僑及外國人從事期貨交易處理要點」規定持有期貨交易契約未沖銷部位者，應委由保管機構於每一營業日下午五時前，將外國專業投資機構及其各分戶或境外外國法人前一營業日匯入資金餘額及其投資公債、定期存款、貨幣市場工具等之總餘額相關資料，採媒體申報方式向期交所申報。證券投資信託事業所管理之證券投資信託基金依主管機關公告之「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事期貨交易應行注意事項」規定，從事期貨交易或持有期貨未沖銷部位者，應於每一營業日下午五時前，將其所管理證券投資信託基金之該營業日基金淨資產價值、可運用資產扣除依「證券投資信託基金管理辦法」第十五條規定保持之最低流動資產比例併計未沖銷期貨契約依規定需繳存之保證金之金額、該基金持有有價證券總市值等相關資料，採媒體申報方式向期交所申報。


� 以九十一年七月十九日保證金為例，每口台股期貨原始保證金為新台幣105,000元，台股期貨收盤價為5,124點，乘以每點200元，每口契約值為1,024, 800元。105,000元除以1,024, 800元所得之百比為百分之九點九五。


� 期貨課稅制度對我國期貨市場的影響，請參閱 楊添水、李存修，蘇勇志，臺股期貨課稅制度與國際競爭力，證券市場發展季刊，第十一卷第三期（八十八年十二月）。該文分析稅制對我國期貨交易所與新加坡衍生性商品交易所間之競爭力，論述甚為詳盡。


� 經紀商之期貨交易手續費計收，通常視客戶交易規模議定。大體而言，由初期的單邊新台幣1,500元，逐漸下調至1,000元，再降為700元，目前500元至600元間似屬常態。


� 詳參 行政院（89） 台財字第11981號函。股價指數期貨契約之期貨交易稅徵收率原為千分之零點五，財政部為擴大期貨市場規模，於民國八十九年五月報請行政院將「股價指數期貨契約」之期貨交易稅徵收率調降為千分之零點二五，行政院同意照辦，並自八十九年五月一日起施行。


� 所得稅法第二條規定，凡有中華民國來源所得之個人，應就其中華民國來源之所得，依本法規定，課徵綜合所得稅。非中華民國境內居住之個人，而有中華民國來源所得者，除本法另有規定外，其應納稅額，分別就源扣繳。


� 所得稅第三條第二項: 營利事業之總機構在中華民國境內者，應就其中華民國境內外全部營利事業所得，合併課徵營利事業所得稅。但其來自中華民國境外之所得，已依所得來源國稅法規定繳納之所得稅，得由納稅義務人提出所得來源國稅務機關發給之同一年度納稅憑證，並取得所在地中華民國使領館或其他經中華民國政府認許機構之簽證後，自其全部營利事業所得結算應納稅額中扣抵。扣抵之數，不得超過因加計其國外所得，而依國內適用稅率計算增加之結算應納稅額。


	營利事業之總機構在中華民國境外，而有中華民國來源所得者，應就其中華民國境內之營利事業所得，依本法規定課徵營利事業所得稅。





