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【專題三】
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國內外期貨暨選擇權市場交易結構與趨勢分析
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陳香君（                  ）    

壹、前言

二十一世紀期貨及選擇權衍生性市場將是全球金融市場最受矚目的焦點，不論從去年整體成交量依舊如前幾年般大幅成長外，韓國證券交易所KOSPI 200指數選擇權日均量達千萬口以上的巨額交易量，更是引起市場的廣泛討論，各國交易所皆相繼赴韓取經，希望能藉由其成功經驗作為未來期貨與選擇權市場的發展。而台灣期貨交易所的表現亦顯突出，不僅交易量大幅成長，在全球衍生性市場的排名，更由去年的二十七名提升至今年第一季的二十名之列，故本文將從國內外衍生性市場的目前發展狀況與結構變化談起，再進一步衍生至其未來趨勢分析及如何有效促進國內期貨與選擇權市場的活絡，茲分析如下。

一、全球衍生性市場現況分析

儘管近幾年來全球歷經九一一恐佈攻擊、美伊戰事與經濟走下坡等現象，股匯市表現多顯不佳，使整體現貨市場成交量銳減，但受到投資人對衍生性商品的逐漸熟悉與風險意識的提升，全球衍生性商品市場的成長狀況卻是呈現大幅成長的趨勢，統計2003年全球期貨與選擇權商品交易量較2002年增加十九億口，成長率達百分之三十，一舉創下八十一億口的歷史天量，其中期貨商品增加六億四千六百萬口，成長百分之二十七，選擇權商品則增加了十二億五千萬口，較期貨商品高出了近五個百分點，成長幅度高達百分之三十二。若進一步探究選擇權商品出現如此高成長的主因乃在於韓國證券交易所（Korea Stock Exchange；KSE）KOSPI 200指數選擇權商品交易量成長百分之五十所致，其成交量幾乎佔了全球選擇權商品約百分之五十五，如果排除KOSPI 200指數選擇權商品，則美國與美國境外選擇權市場的成長率大致相同。
表一：全球期貨暨選擇權商品交易量
單位:百萬口

	
	2002年
	2003年
	交易量變化（%）

	美國期貨交易量
	851.31
	1,042.97
	22.51%

	美國境外期貨交易量
	1,473.60
	1,927.54
	30.80%

	全球期貨交易量
	2,324.91
	2,970.51
	27.77%

	美國選擇權交易量
	993.59
	1,129.55
	13.68%

	美國境外選擇權交易量
	2,898.78
	4,012.67
	38.43%

	全球選擇權交易量
	3,892.37
	5,142.22
	32.11%

	全球期貨暨選擇權總交易量
	6,217.28
	8,112.73
	30.49%
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若以資產類別區分全球期貨與選擇權商品的交易量，股價指數類商品仍然高居第一名，其交易量佔全球衍生性商品市場各類商品總交易量的百分之五十，位居第二名的則是利率相關商品約佔總交易量的百分之二十四。而從表二各類商品交易量觀之，不論是股價指數、利率、匯率與商品契約2003年皆明顯較2002年成長許多，其中又以股價指數契約成長百分之四十二為最大。

表二：全球期貨暨選擇權商品總交易量-資產類別 
單位：百萬口

	
	2002年
	2003年
	交易量變化（%）

	股價指數
	2,791.18
	3,960.87
	41.91%

	利率
	1,478.44
	1,881.27
	27.25%

	個股
	1,354.70
	1,558.52
	15.05%

	農產品
	199.39
	261.15
	30.98%

	能源
	209.37
	217.56
	3.91%

	非貴金屬
	71.57
	90.39
	26.29%

	匯率
	60.56
	77.85
	28.53%

	貴金屬
	51.26
	64.46
	25.75%

	其他
	0.80
	0.66
	-17.14%

	總交易量
	6,217.28
	8,112.73
	30.49%



另綜觀表三全球期貨與選擇權前二十大契約很難不發現到韓國在全球衍生性市場的優異表現，並逐漸佔居主導地位，以年交易量高達二十八億口交出相當亮麗的成績單，其成功關鍵除了韓國政府與企業在歷經一番改革後，國內經濟再次展現復甦力道，以及市場波動率增大投資者產生避險需求所致，而網路使用率的增加以及無相關稅收的負擔，使交易成本的大幅降低更加吸引散戶投入市場亦為主要關鍵。此外，由表三也可發現在全球交易量前十大契約中，利率相關商品即佔了六席，此也凸顯出利率相關商品也是衍生性商品的主力，而另有三個契約為股價指數相關商品及一個農產品相關商品。

表三：全球期貨暨選擇權前二十大契約





  
      單位：百萬口

	
	契約名稱
	交易所
	2003年
	2002年
	交易量變化（%）

	1
	KOSPI 200 Options
	KSE
	2,837.72
	1,889.82
	50.16%

	2
	Euro-bund Futures
	Eurex
	244.41
	191.26
	27.79%

	3
	3-Month Eurodollar Futures
	CME
	208.77
	202.08
	3.31%

	4
	TIIE 28 Futures
	MexDer
	162.08
	80.6
	101.10%

	5
	E-Mini S&P 500 Index Futures
	CME
	161.18
	115.74
	39.26%

	6
	Euro-Bobl Futures
	Eurex
	150.09
	114.68
	30.88%

	7
	10-Year T-Note Futures
	CBOT
	146.75
	95.79
	53.20%

	8
	3-Month Euribor Futures
	Euronext
	137.69
	105.76
	30.20%

	9
	Euro-Schatz Futures
	Eurex
	117.37
	108.76
	7.92%

	10
	DJ Euro Stoxx 50 Futures
	Eurex
	116.04
	86.35
	34.37%

	11
	3-Month Eurodollar Options
	CME
	100.82
	105.58
	-4.51%

	12
	5-Year T-Note Futures
	CBOT
	73.75
	50.51
	46.00%

	13
	CAC 40 Index Options
	Euronext
	73.67
	84.34
	-12.66%

	14
	E-Mini Nasdaq 100 Futures
	CME
	67.89
	54.49
	24.59%

	15
	30-year T-bond Futures
	CBOT
	63.52
	56.08
	13.26%

	16
	KOSPI 200 Futures
	KSE
	62.2
	42.87
	45.11%

	17
	DJ Euro Stoxx 50 Options
	Eurex
	61.79
	39.48
	56.53%

	18
	No. 1 Soybean Futures
	DCE
	60
	12.69
	372.82%

	19
	3-Month Euribor Options
	Eurenext
	57.73
	33.48
	72.43%

	20
	Interest Rate Futures
	BM&F
	57.64
	48.57
	18.68%


接著，若我們在進一步觀察2003年全球期貨與選擇權交易量增加與減少最大的契約也可發現一些衍生性市場的未來發展趨勢，包括從芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange；CME）的E-mini S&P 500期貨交易量成長百分之三十九，達一億六千一百萬口，以及E-mini Nasdaq 100期貨成長百分之二十四，但在場內以傳統人工喊價方式交易的S&P 500期貨與Nasdaq 100期貨卻逆勢下滑的現象來看，電子交易已逐漸成為美國境內衍生性交易所的主要交易模式。其次，小型化契約的堀起，也將是未來新興商品模式，不論是韓國的KOSPI 200指數選擇權或E-mini S&P 500期貨皆出現強勁成長趨勢。另在泛歐股價指數，如DJ Euro Stoxx 50指數出現大幅成長，但來自單一國家的相關契約如德國的DAX選擇權與法國的CAC 40指數選擇權交易量卻出現大幅衰退，也顯示了歐洲經濟整合的強烈意圖。最後是在公債期貨市場的激烈競爭，包含在歐洲公債期貨的交易龍頭地位的Eurex與交易大量歐洲銀行間拆款利率期貨與選擇權的Euronext.Liffe交易所分別推出了以美元計價的利率期貨契約以及歐洲美元期貨契約，此舉對CBOT與CME產生極大競爭壓力，是否能成功進軍美國市場也將是未來大家所觀注的焦點，但不管如何，良性的競爭終將為交易人帶來有效減少交易成本與更加健全的投資市場。
表四：2003年全球期貨暨選擇權交易量增加最大之契約
單位：百萬口

	
	契約名稱
	交易所
	2003年
	2002年
	增加口數
	增加百分比

	1
	KOSPI 200 Options
	KSE
	2,837.72
	1,889.82
	947.9
	50.20%

	2
	TIIE 28 Futures
	MexDer
	162.08
	80.6
	81.48
	101.10%

	3
	Euro-Bund Futures
	Eurex
	244.41
	191.26
	53.15
	27.80%

	4
	10-Year T-Note Futures
	CBOT
	146.75
	95.79
	50.96
	53.20%

	5
	No.1 Soybean Futures
	DCE
	60.00
	12.69
	47.31
	372.80%

	6
	E-mini S&P 500 Futures
	CME
	161.18
	115.74
	45.43
	39.30%

	7
	Euro-Bobl Futures
	Eurex
	150.09
	114.68
	35.41
	30.90%

	8
	Euribor Futures
	Euronext
	137.69
	105.76
	31.94
	30.20%

	9
	DJ Euro Stoxx 50 Futures
	Eurex
	116.04
	86.35
	29.68
	34.40%

	10
	Euribor Options
	Euronext
	57.73
	33.48
	24.25
	72.40%


表五：2003年全球期貨暨選擇權交易量減少最大之契約
單位：百萬口

	
	契約名稱
	交易所
	2003年
	2002年
	減少口數
	減少百分比

	1
	CAC 40 Index Options
	Euronext
	73.67
	84.34
	-10.67
	-12.70%

	2
	Natural Gas Futures
	Nymex
	19.04
	24.36
	-5.32
	-21.80%

	3
	Eurodollar Options
	CME
	100.82
	105.58
	-4.76
	-4.50%

	4
	Nemax 50 Futures
	Eurex
	0.75
	4.70
	-3.95
	-84.10%

	5
	S&P 500 Futures
	CME
	20.18
	23.70
	-3.52
	-14.90%

	6
	Shekel-Dollar Rate Options
	TASE
	8.34
	11.54
	-.3.20
	-27.70%

	7
	DAX Options
	Eurex
	41.52
	44.03
	-2.51
	-5.70%

	8
	Korea Treasury Bond Futures
	Kofex
	10.29
	12.78
	-2.49
	-19.50%

	9
	Natural Gas Options
	Nymex
	8.74
	10.97
	-2.22
	-20.30%

	10
	DJ Industrial Index Futures
	CBOT
	4.42
	6.49
	-2.07
	-31.90%


此外，雖說成交量是衡量衍生性市場規模很好的指標，成交量多寡對經紀商的收入或市場流動性有非常直接的關係，但對許多市場參與者而言，以未平倉量來衡量市場規模更具意義，有時，為了不讓過多的市場交易皆集中在某些交易者身上，交易所會限制交易者的部位不得超過未平倉合約的一定比率，因此未平倉量的深度是市場能否承接大單的一個重要指標。同樣的，周轉率乃衡量契約在市場流動的速度，也是可視為衡量市場流動性的另一指標。高周轉率所隱含的是大量的短線投機進出客，而非長線持有部位，相對的，其買賣價差也較小。因此表六分別列出全球期貨與選擇權前幾大的成交量、未平倉量與周轉率的統計表。而從表中觀之，僅管KOSPI 200指數選擇權的成交量躍居第一，但由於該國投資人以散戶居多，短線進出的投機特性下，未平倉量的排名則落至第八，故其相對周轉率竟高達九百五十一次，也就是說，KOSPI 200指數選擇權的未平倉量一天轉手接近四次。而未平倉量排名第一的則是墨西哥衍生性商品交易所的TIIE 28利率期貨，但其成交量只有一億六千多口，因此相對周轉率僅達八次，在表上排名倒數第二。
表六：2003年全球期貨暨選擇權未平倉量與周轉率

	契約名稱
	成交量
	未平倉量
	相對周轉率

	KOSPI 200 Options
	2,837,724,953
	3,102,844
	915

	Euro-bund Futures
	244,414,274
	806,131
	303

	3-Month Eurodollar Futures
	208,771,164
	4,770,643
	44

	TIIE 28 Futures
	162,077,312
	20,408,853
	8

	E-Mini S&P 500 Index Futures
	161,176,639
	363,330
	444

	Euro-Bobl Futures
	150,087,139
	639,551
	235

	10-Year T-Note Futures
	146,745,281
	939,435
	156

	3-Month Euribor Futures
	137,692,190
	2,236,471
	62

	Euro-Schatz Futures
	117,370,528
	562,980
	208

	DJ Euro Stoxx 50 Futures
	116,035,326
	1,290,355
	90

	3-Month Eurodollar Options
	100,823,779
	8,877,361
	11

	5-Year T-Note Futures
	73,746,445
	798,056
	92

	CAC 40 Index Options
	73,668,131
	6,971,843
	11

	E-Mini Nasdaq 100 Futures
	67,888,938
	164,307
	413

	30-year T-bond Futures
	63,521,507
	426,050
	149

	KOSPI 200 Futures
	62,204,783
	84,837
	733

	DJ Euro Stoxx 50 Options
	61,794,673
	9,216,122
	7

	3-Month Euribor Options
	57,733,239
	6,543,946
	9

	Interest Rate Futures
	57,641,625
	2,050,550
	2

	Crude Oil Futures
	45,436,931
	600,240
	76


最後，讓我們來回顧一下近幾年來全球前二十大衍生性商品交易所，藉以了解衍生性市場的一些改變與發展狀況。首先，由於韓國KOSPI 200指數選擇權於2004年1月從韓國證交所移轉至韓國期交所，故KOSPI 200指數選擇權的大放異彩亦使得韓國期交所在全球衍生性市場上穩座第一，居重要的主導地位。其次是我們可以看到這一兩年來新商品的堀起，包括因為交易大量的黃豆期貨契約而於2003年第一次進入前二十大衍生性商品交易所的中國大連交易所（Dalian Commodities Exchange），以及美國的國際證券交易所（International Securities Exchange；ISE）與巴西Bovespa交易所因其主力商品個股選擇權發展的十分成功，分別晉升至全球第七大與第八大交易所，個股選擇權似乎有機會成為指數選擇權後的另一新興商品。而觀察表七各交易所的交易量變化，亦可發現台灣期交所因指數選擇權的倍數成長今年的表現最為顯著，成長了288%，全球排名更從去年的27名擠進前二十大交易所，若其於今年下半旬所推出的個股選擇權亦能遵循指數選擇權活絡模式，相信台灣期交所必能在全球衍生性市場排名上更進一層樓。

表七：全球期貨暨選擇權交易量排名

	2004年第一季排名
	2003年排名
	2002年排名
	交易所
	2004/1~2004/4交易量
	2003/1~2003/4交易量
	交易量

變化(%)

	1
	1
	1
	Korea Futures Exchange
	819,659,790
	1,010,268,519
	-18.9%

	2
	2
	2
	Eurex
	375,863,134
	343,861,123
	9.3%

	3
	3
	3
	Euronext.liffe
	303,734,310
	231,076,218
	31.4%

	4
	4
	4
	Chicago Mercantile Exchange
	253,951,746
	195,973,015
	29.6%

	5
	5
	5
	Chicago Board of Trade
	190,198,714
	125,792,836
	51.2%

	6
	6
	6
	Chicago Board Option Exchange
	126,269,989
	86,535,081
	45.9%

	7
	7
	8
	International Securities Exchange
	123,308,088
	65,492,260
	88.3%

	8
	9
	11
	Bovespa
	74,958,406
	44,372,988
	68.9%

	9
	8
	7
	American Stock Exchange
	74,209,117
	56,033,990
	30.7%

	10
	12
	10
	BM&F
	64,107,068
	33,261,782
	92.7%

	11
	10
	14
	Mexican Derivatives Exchange
	55,818,537
	54,249,740
	2.9%

	12
	13
	12
	Philadelphia Stock Exchange
	55,282,141
	30,012,351
	84.2%

	13
	11
	9
	New York Mercantile Exchange
	50,977,879
	47,924,202
	6.4%

	14
	18
	16
	OM Stockholm
	39,228,942
	23,218,366
	69.3%

	15
	15
	13
	Pacific Exchange
	37,249,854
	25,900,077
	43.8%

	16
	14
	15
	Tokyo Commodity Exchange
	27,690,740
	30,392,404
	-8.9%

	17
	20
	33
	National Stock Exchange of India
	26,247,852
	8,079,846
	224.9%

	18
	17
	17
	London Metal Exchange
	25,459,235
	22,475,160
	13.3%

	19
	16
	18
	Dalian Commodity Exchange
	25,175,570
	26,944,467
	-6.6%

	20
	27
	36
	Taiwan Futures Exchange
	21,394,867
	5,509,168
	288.4%


二、韓國選擇權市場特性與成功關鍵分析
從上述分析中，我們得知韓國在衍生性市場所盛享的領導地位後，故我們希望能進一步分析其於市場發展成功之經驗，俾助於我國在衍生性市場之廣度、深度及效率性。

韓國證券交易所成立於1956年，於1996年5月3日推出KOSPI 200指數期貨，目前已成為世界主要期貨交易市場之一，其日均量於去年底已達近二十五萬六千口。而KOSPI 200指數選擇權亦於1997年7月7日開始交易，儘管成立歷史較短，但選擇權市場成長快速，日均量更於去年突破一千一百六十七萬口，成為全球最活絡的指數選擇權商品。
表八：KOSPI 200指數期貨與選擇權

單位：千口

	
	KOSPI 200指數期貨
	KOSPI 200指數選擇權

	
	年交易量
	日均量
	未平倉量
	交易量
	日均量
	未平倉量

	1996
	715.62
	3.67
	4.90
	
	
	

	1997
	3,252.06
	11.13
	22.80
	4,528.40
	31.89
	206.90

	1998
	17,893.59
	61.27
	26.70
	32,310.80
	110.65
	205.80

	1999
	17,200.35
	69.07
	38.00
	79,936.70
	321.03
	383.20

	2000
	19,666.50
	81.60
	30.10
	193,829.10
	804.27
	536.80

	2001
	31,502.18
	128.06
	42.20
	823,289.61
	3,346.71
	2,681.27

	2002
	42,868.16
	175.69
	63.81
	1,889,823.79
	7,745.18
	4,845.49

	2003
	62,204.78
	255.99
	848.37
	2,837,724.95
	11,677.89
	3,102.84



究竟是何種原因造就KOSPI 200指數期貨與選擇權如此驚人的成長速度，其實此二項商品之成功是有其背景因素的
，在外在客觀環境方面，隨著金融市場自由化過程中，金融市場價格波動所誘發避險者與投機者進場交易的動機，乃其市場蓬勃發展之必要修件；另就市場制度建構角度而言，創造公平、效率、低成本之交易環境，亦有助於市場規模的擴大，並對市場發展形成良性循環。故首先我們將先就其市場交易結構比例進行分析，從表九與表十市場參與者結構表中，最值得注意的是個別投資者在KOSPI 200指數期貨與選擇權佔有絕對高之交易比重，截至去年一月至七月止，個別投資者在期貨市場參與比率約為59.76%，在選擇權市場約56.70%，其次為法人機構，在期貨與選擇權市場的參與比率分別為24.49%與31.08%，再者為外國投資者，參與比率為14.30%與10.86%。此亦透露出一般投資者對於標的市場的參與及熟悉程度，直接帶動其對期權交易的運用。另外從韓國證交所交易商品的高週轉率為全球首屈一指的特性，相較於台灣亦是如此高週轉率來看，台灣的外在環境與其有不謀而同之處，相信台灣確實具有發展衍生性商品的潛力。

表九：KOSPI 200指數期貨市場參與者結構

單位：%、千口

	
	2001
	2002
	03/01
	03/2
	03/03
	03/04
	03/05
	03/06
	03/07

	證券商
	32.72%
	26.33%
	
	
	
	
	
	
	

	保險公司
	0.50%
	0.54%
	
	
	
	
	
	
	

	投資信託
	4.36%
	4.72%
	
	
	
	
	
	
	

	銀行
	0.82%
	0.78%
	
	
	
	
	
	
	

	其他金融機構
	0.29%
	0.32%
	
	
	
	
	
	
	

	基金
	0.18%
	0.11%
	
	
	
	
	
	
	

	法人機構
	38.86%
	32.80%
	26.10%
	23.24%
	26.83%
	24.86%
	23.57%
	23.02%
	23.83%

	個別投資者
	50.56%
	53.06%
	59.92%
	61.65%
	58.57%
	60.40%
	62.34%
	57.41%
	58.03%

	外國投資者
	8.49%
	10.76%
	12.40%
	13.76%
	13.46%
	13.49%
	12.78%
	17.91%
	16.29%

	其他
	2.09%
	3.39%
	1.58%
	1.35%
	1.14%
	1.25%
	1.31%
	1.67%
	1.85%

	交易量
	31.50
	42.87
	5.34
	5.18
	6.00
	7.08
	5.57
	4.23
	4.74


表十：KOSPI 200指數選擇權市場參與者結構
單位：%、千口

	
	2001
	2002
	03/01
	03/2
	03/03
	03/04
	03/05
	03/06
	03/07

	證券商
	17.42%
	24.55%
	
	
	
	
	
	
	

	保險公司
	0.32%
	0.13%
	
	
	
	
	
	
	

	投資信託
	1.39%
	0.66%
	
	
	
	
	
	
	

	銀行
	0.36%
	0.34%
	
	
	
	
	
	
	

	其他金融機構
	0.10%
	0.06%
	
	
	
	
	
	
	

	基金
	0.11%
	0.06%
	
	
	
	
	
	
	

	法人機構
	19.70%
	25.80%
	27.93%
	30.05%
	29.21%
	31.04%
	32.35%
	32.93%
	34.08%

	個別投資者
	72.24%
	65.83%
	60.49%
	59.00%
	58.89%
	57.74%
	54.81%
	53.37%
	52.61%

	外國投資者
	6.27%
	7.40%
	10.60%
	9.98%
	10.50%
	9.86%
	11.44%
	12.09%
	11.53%

	其他
	1.78%
	0.97%
	0.98%
	0.97%
	1.40%
	1.36%
	1.40%
	1.61%
	1.79%

	交易量
	823.39
	1889.82
	214.30
	209.54
	234.14
	324.12
	209.07
	181.21
	202.18


此外，從韓國網路使用程度高，電腦下單系統由韓國證券交易所自行開發，積極推廣家用型交易系統，下單路徑的高度發展結果，使得市場交投熱絡，成本有效降低，更為韓國衍生性商品成功之關鍵，茲於以下詳細分析之。

（一）韓國網路設備之市場擴充普及程度十分快速，藉由便利之網路交易媒介，投資人透過家中電腦上網即可下單，且可從網路上取得相關市場資訊，掌握市場脈動，大幅提高交易人參與選擇權交易的意願。

（二）由韓國證券交易所直接投資之獨立電腦公司負責研發電腦下單系統，無中間資訊廠商之剝削，可大幅降低開發系統及維護之作業成本，低成本之效益進而反映在手續費上，且此下單系統亦提供給小型券商使用，使得小型券商不必耗費成本開發系統，並專注於市場業務之開發，此又可將低成本反映在券商所收取的手續費上，在市場投資人可以以低廉的資金成本交易選擇權下，降低進入門檻，進而活絡市場。

因此，韓國的一些成功經驗著實可作為我國衍生性市場發展之參考。而我國近幾年在衍生性商品的表現上也可算是相當傑出，2003年期貨與選擇權成交量由2002年八百萬口成長至2003年三千二百萬口，不過若相較於韓國市場，向上成長空間仍相當大，故接著我們將台灣期貨與選擇權的發展史作一介紹並提供一些建議以茲參考。
三、台灣期貨與選擇權市場的演變與發展
台灣期交所於1998年7月21日推出台灣加權股價指數期貨，2001年12月24日推出台指選擇權契約，台指選擇權的誕生更為台灣衍生性商品寫下輝煌的一頁，從上市初期單日僅數百口的成交量，至去年底全年成交量已達二千多萬口，日均量更達八萬多口之上，且今年的表現亦不惶多讓，單就三月因總統選前選後市場行情波動加劇，已創造出單月歷史新高一千一百多萬口，達去年交易量的一半左右，日均量也成長至五十多萬。且帶動加權期貨交易量的放大，在在顯示出台灣衍生性市場未來的無限發展潛力。然反觀2003年1月20日上路的五檔個股選擇權卻礙於其有融券放空的限制、造市者部位限制、交易成本過高等諸多不便，上市後沒多久熱度直轉急下，加上投資人對此商品的不熟悉，使個股選擇權猶如進入冷凍庫般，不過隨著期交所於今年八月重新包裝，包括將原本標的物為一千股放大至五千股以降低投資人避險成本及手續費支出，且掛牌月份改為四個季月而非原本三個近月加二個季月，使作賣方可收取權利金的時間價值增加，再者，借券制度的開放亦使造市者有其避險工具，加上有更多檔標的商品的加入，使投資者選擇性更多，故於今年八月個股選擇權市場已初具重生之態，台灣衍生性市場能否在全球衍生性市場一飛沖天，實仍有賴期交所、業者與投資人的共同努力。
表十一：台灣指數期貨與選擇權

	
	加權期貨
	台指選擇權
	個股選擇權

	
	交易量
	日均量
	交易量
	日均量
	交易量
	日均量

	1999
	971,578
	3,652.55
	
	
	
	

	2000
	1,339,908
	4,944.31
	
	
	
	

	2001
	2,844,709
	11,658.64
	5,137
	856.17
	
	

	2002
	4,132,040
	16,661.45
	1,566,446
	6,316.31
	
	

	2003
	6,514,691
	26,163.42
	21,720,083
	87,229.25
	201,733
	851.19

	2004/1
	1,159,779 
	82,841.36 
	6,237,529 
	445,537.79 
	3,120 
	222.86 

	2004/2
	1,532,154 
	76,607.70 
	8,446,168 
	422,308.40 
	2,080 
	104.00 

	2004/3
	2,306,103 
	104,822.86 
	11,043,023 
	501,955.59 
	1,924 
	87.45 

	2004/4
	1,935,566 
	87,980.27 
	7,175,210 
	326,145.91 
	2,946 
	133.91 

	2004/5
	2,164,397 
	103,066.52 
	7,211,803 
	343,419.19 
	246 
	11.71 

	2004/6
	1,985,252 
	90,238.73 
	6,312,258 
	286,920.82 
	230 
	10.45 

	2004/7
	1,635,877
	74,358.05 
	5,942,253 
	270,102.41 
	148 
	6.73 

	2004/8
	1,491,026
	74,551.30 
	6,477,346 
	323,867.30 
	104,766 
	5,238.30 


從整體期貨與選擇權市場結構分析，自然人仍佔居全部交易量的九成以上，充分顯露出國內以散戶市場導向的特性，而台指選擇權在台灣能如此成功推出最主要的原因乃在於期交所與業者對投資人不斷的教育，讓投資人充分了解到如何利用此一商品進行避險與投機之道，加以寶來集團更率業界之先，第一家開發出樂翻天版簡易下單系統，讓投資人了解交易選擇權其實也可以很簡單，帶動業界於網路下單平台的開發，在市場良性競爭與規模的擴大下，交易成本的有效降低，更促使選擇權市場成交量的迅速放大。

另外從表十與十一的期貨與選擇權市場結構表也可發現到國內外法人參與的比率似有逐漸增加的趨勢，儘管增加速度仍顯緩慢，不過在國內主管機關逐漸放寬外資投資限制，以及國內法人對衍生性商品的運用漸趨熟悉下，若能在配合未來期交稅制調降的過關，想必對於法人參與該市場將極具吸引，相信台灣衍生性市場會朝更健全的發展邁進。

故重視投資人或國內法人的教育及推廣，期交所或業者可從印製手冊提供相關知識並定期舉辦說明會、研討會著手，而期貨商也應持續進行更深入的網路下單系統研發，此外，交易所亦應有義務加強其交易系統的穩定性，讓市場得以保持其交易的安全性。最後是在新興商品股票選擇權的發展上，雖目前借券制度已開放，但目前的法令尚限制造市者履約交割時的買進、賣出部位不得高於淨值之10%，使造市者不敢於市場建太多部位，此一問題仍待法令的鬆綁。若借鏡國際證券交易所在個股選擇權成功掛牌五百九十三檔的發展經驗，可採納其對造市者更進一步區分主要造市者與競爭造市者制度，而主要造市者負有明確的造市義務，須對該項商品進行連續報價以維持市場秩序，競爭造市者的目的在於提升市場的深度與流動性，其義務在於至少於60%的交易時間提供連續性的報價，相較於目前國內造市者對個股選擇權的報價方式多屬被動而言，或許針對每檔標的個股選出主要造市者，並多給予獎勵，將有助於個股選擇權的進一步活絡！

因此，儘管目前台灣衍生性商品的發展離韓國指數選擇權日均量千萬口以上的距離尚顯遙遠，不過從台指選擇權近年來的倍數成長下，已促使台灣期交所成功躍上國際舞台，擠進全球前二十大衍生性商品交易所，加上今年將有二十五檔個股選擇權生力軍的加入下，想必台灣期貨與選擇權市場將更蓬勃發展，成為全球最受矚目的市場之一。
表十二：台灣期貨市場參與者結構

單位：%

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004/1
	2004/2
	2004/3

	證券自營帳戶
	2.22%
	2.99%
	2.75%
	2.03%
	0.67%
	0.09%
	0.09%
	0.11%
	0.11%

	證券投信帳戶
	0.00%
	0.00%
	0.32%
	0.53%
	0.22%
	0.19%
	0.20%
	0.19%
	0.29%

	外國專業投資機構
	0.00%
	0.07%
	0.86%
	1.02%
	1.55%
	3.11%
	4.38%
	3.80%
	5.89%

	期貨經理事業
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	其他法人
	2.47%
	1.37%
	1.82%
	1.29%
	1.25%
	1.18%
	1.19%
	1.13%
	1.31%

	自然人
	95.31%
	95.56%
	94.25%
	95.12%
	96.31%
	95.43%
	94.15%
	94.78%
	92.41%


註一：證券自營帳戶－包括證券商帳
戶。
註二：證券投信帳戶－包括證券募集於國內外投信期貨基金、證券募集於國內外投信非期貨基金。

註三：外國專業投資機構－包括外國專業投資機構、境內（外）華僑及外國法人機構。

註四：其他法人－包括本國法人、期貨商錯帳處理專戶、期貨商部位處理專戶及違約處理專戶。

註五：自然人－包括本國自然人、期貨商內部人員、期貨交易輔助人內部人員、境內華僑外國自然人、境外華僑外國自然人。
表十三：台指選擇權市場參與者結構
單位：%

	
	2001
	2002
	2003
	2004/1
	2004/2
	2004/3

	證券自營帳戶
	2.04%
	0.10%
	0.01%
	0.04%
	0.07%
	0.10%

	證券投信帳戶
	0.00%
	0.00%
	0.20%
	0.29%
	0.26%
	0.34%

	外國專業投資機構
	0.86%
	2.20%
	3.95%
	6.55%
	4.80%
	7.67%

	期貨經理事業
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	其他法人
	0.94%
	0.71%
	1.37%
	2.14%
	1.53%
	1.26%

	自然人
	96.16%
	96.99%
	94.47%
	90.98%
	93.34%
	90.63%


參考資料：

1.Galen Burghardt, 2004, “FIA Annual Volume Survey: World Futures Volume Soars to New Highs.. Again”, Futures Industry

2.台灣期貨交易所網站www.taifex.com.tw
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� 有關韓國選擇權市場特性與成功關鍵分析部分，參閱期交所九十二年十二月出版「世界主要期貨交易所暨結算機構制度資料摘錄」	P19~P21及P38~P40之內容。






 


_1159243629.xls
Chart2

		利率

		股價指數

		匯率

		個股

		商品



0.24

0.5

0.01

0.2

0.05



Sheet1

				2002		2003

		Futures		2324.91		2970.51

		Option		3892.37		5142.22

		Total		6217.28		8112.73





Sheet1

		0		0

		0		0

		0		0



2002

2003

百萬口契約

2003年全球期貨暨選擇權交易量



Sheet2

		

		利率		24%

		股價指數		50%

		匯率		1%

		個股		20%

		商品		5%





Sheet2

		0

		0

		0

		0

		0





Sheet3

		






_1159241670.xls
Chart1

		Futures		Futures

		Option		Option

		Total		Total



2002

2003

百萬口契約

2003年全球期貨暨選擇權交易量

2324.91

2970.51

3892.37

5142.22

6217.28

8112.73



Sheet1

				2002		2003

		Futures		2324.91		2970.51

		Option		3892.37		5142.22

		Total		6217.28		8112.73





Sheet1

		0		0

		0		0

		0		0



2002

2003

百萬口契約

2003年全球期貨暨選擇權交易量



Sheet2

		





Sheet3

		






