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【論著一】
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                                                   李惠華
壹、前言

期貨交易在近年來已成為世界重要經濟活動之一，其具有避險、價格發現、投機及套利等多項經濟功能。自1980年來，由於金融市場中利率及匯率之變動不定，對各國金融市場造成重大影響，利率期貨、股價指數期貨及匯率期貨與選擇權乃應運而生，進而加速各國期貨市場的發展。衡觀國內期貨市場發展概況，自1998年7月21日臺灣期貨交易所正式上市股價指數期貨商品開始運作以來，迄今已近7年，尤其自2001年12月24日上市股價指數選擇權商品以來，更加速國內期貨市場發展規模不斷擴大，也造就近年市場交易量屢創歷史新高之佳績。以2004年期貨與選擇權商品每月日均量已較2003年成長約2倍，今年截至4月底股價指數期貨商品日均量為42,652口；股價指數選擇權商品日均量為236,822口更為去年整年日均量1.35倍；再加上期貨及選擇權之交易稅大幅調降案在立法院蓄勢通過，期貨交易所向期貨商所收手續費亦採行調降或優惠免費措施，整個期貨市場大幅成長已為勢不可擋。
貳、保證金控管之重要性

期貨交易是屬於具高度財務槓桿特性的保證金交易，期貨市場的保證金是一種契約之誠信保證金，通常保證金約佔契約市場總價值之2%〜10%之間。保證金之收取為期貨市場風險控管之中心機制，可視為期交所對結算會員、期貨商對其客戶維持交易紀律之工具。保證金分為兩個層次：「結算保證金」與「交易保證金」(又分為「原始保證金」及「維持保證金」)，結算保證金係交易所向結算會員收取之保證金，原始保證金係交易人從事期貨交易所須繳交之保證金，維持保證金則為交易人持有部位後最低保證金額度標準，並作為保證金帳戶補繳之基準。當交易人保證金帳戶權益數低於維持保證金總額時，期貨商應即通知交易人補繳保證金至原始保證金標準(參見圖一)，補繳的這部分稱為「變動保證金」。

圖一 原始保證金、維持保證金與變動保證金之關係


在市場擴大具相當規模時，市場價格劇烈變動，期貨商所承擔之風險將相對增加，特別是選擇權商品，對保證金風險控管之執行將更顯重要。由表一，更可看出國內臺股指數選擇權（簡稱臺指選擇權，TXO）與臺股指數期貨（簡稱臺指期貨，TX）商品交易之差異所在，尤其須注意的是選擇權商品屬於非線性損益商品，當標的物市場行情呈不利方向劇烈變動時，選擇權商品價格變動幅度相較期貨商品大，易致影響期貨商對客戶進行保證金追繳及代為沖銷（俗稱斷頭或砍倉）之時效。

關於期貨商對客戶保證金管理之規定，主管機關在期貨交易風險預告書應行記載事項中，特別明確規範「保證金之繳交，當期貨市場行情不利於所持期貨契約時，期貨商為維持保證金額度，得要求追繳額外之保證金，如委託人無法在所定期限內補繳時，則期貨商有權代為沖銷委託人所持期貨契約，沖銷後若仍有虧損，則委託人須補繳此一損失之金額。倘期貨契約之行情有劇烈變動時，原始保證金有可能完全損失，超過原始保證金之損失部分，委託人亦須補繳」。
就以往歷史經驗，每逢發生重大事件如美911事件、921大地震、首次政黨輪替及納莉颱風來襲等不可預期的非經濟因素，極易造成投資人信心嚴重受創，引發股市、期市重挫，常常使得期貨商在盤中保證金控管力有未逮，措手不及，如2004年總統大選後3月22日市場重挫，曾造成市場數家期貨商有追繳金額達數億元之情事。
表一  臺指選擇權與臺指期貨商品交易之差異

	項    目
	臺指選擇權商品
	臺指期貨商品

	交易標的物
	加權股價指數
	加權股價指數

	目的
	避險、套利、投機
	避險、套利、投機

	特性
	買賣雙方權利義務不對稱

（買方有權利；賣方有義務）
	買賣雙方權利義務對稱

（買賣雙方均有權利義務）

	履約價格
	交易所訂定
	市場決定

	交易價金
	權利金，買方支付給賣方
	無

	契約數量

	不同履約價格與到期月份組成眾多不同契約，並根據指數波動增加新契約
	僅有不同到期月份之分別


	財務槓桿
	買方繳交權利金；賣方收到權利金，並繳交保證金，作為義務之擔保
	買賣雙方均須繳交保證金，作為履約之擔保

	部位損益
	非線性損益商品
	線性損益商品

	每日結算

	每日計算賣方部位所須保證金數額
	買賣雙方之部位均須作每日結算

	交割
	到期買方提出履約權利時，買賣雙方進行現金交割
	買賣雙方均須進行現金交割


參、期貨商保證金控管作業說明

本文特就現行期貨商對於客戶保證金控管作一闡述，以及為讓讀者能更加了解保證金控管之重要性，在文中舉例說明市場價格自高檔下跌呈劇烈變動如何連帶影響選擇權商品保證金控管。

一、臺指選擇權商品保證金訂定原則

臺指選擇權商品保證金採以單一部位及組合部位內容計算保證金，選擇權各類狀況每單位保證金金額計算：

（一）單一賣方（short）部位(買方long部位無須繳交保證金)

買權call：權利金＋額外風險金額－價外時調整項目

賣權put：權利金＋額外風險金額－價外時調整項目

（二）價差交易部位(同時持有call或put部位)

	買  賣  狀  況
	保 證 金

	買高執行價、賣低執行價之call
	執行價差

	買低執行價、賣高執行價之put
	執行價差

	買高執行價、賣低執行價之put
	無

	買低執行價、賣高執行價之call
	無


（三）買賣權混合交易(同時持有call及put部位)

賣出買權（short call）＋賣出賣權（short put）：

二者權利金之和＋額外風險金額（同單一部位之「額外風險金額」）

（四）選擇權與期貨部位組合交易

同時持有買賣損益方向相反之買權或賣權（call或put）及指數期貨部位：僅收取指數期貨方之保證金。
二、臺指選擇權交易策略保證金之計算

在實務上，臺指選擇權商品係依下列各種交易策略型式之部位狀況計算所需保證金數額（臺指選擇權交易策略之保證金計算標準參見於表二）：

表二   臺指選擇權交易策略之保證金計算標準

	交易策略
	部 位 狀 況
	保 證 金 金 額

	單一部位
	買進put或call部位
	無

	
	賣出put或call部位
	權利金市值＋max(A-價外值,B)



	價差部位 
	同時買進及賣出call或put部位


	執行價格不同(買方部位到期日等於或大於賣方部位到期日)

call：

高買低賣不同執行價＝二者執行價差

低買高賣不同執行價＝無

put：

低買高賣執行價＝二者執行價差

高買低賣執行價＝無

執行價相同(買方部位到期日較賣方部位到期日遠)

call或put＝無

	買權賣權混合部位
	同時賣出call及put部位
	max(call保證金，put保證金)＋call及put二者保證金較少方之權利金市值

	選擇權與期貨混合部位
	買期貨及賣出call部位或賣期貨及賣出put部位
	選擇權賣方之市值加上指數期貨方之保證金


三、期貨商保證金控管作業

由於國內選擇權商品係採行「Stock-Style Margin」方式計算保證金，當客戶買入或賣出選擇權契約，權利金支出或收入自其客戶保證金及權利金帳戶中扣除或計入，且選擇權契約賣方未沖銷部位所需保證金將因每日權利金市值變動而有所不同。現行經營國內期貨交易之期貨商，訂定代客沖銷部位標準(砍倉標準)不一，視各期貨商經營政策而定，平均約在25%。實務上，當期貨交易人保證金及權利金帳戶權益數低於維持保證金總額時，期貨商應即通知期貨交易人補繳保證金至原始保證金標準；保證金帳戶權益數低於原始保證金數額之25%（即稱客戶風險比例=保證金帳戶權益數/未沖銷期貨部位與賣方選擇權未沖銷部位之所需原始保證金總額），期貨商有權代為沖銷客戶所持期貨契約。有關客戶保證金及權利金帳戶權益數計算說明如下。

（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
（二）本日權益數餘額

=本日保證金及權利金帳戶餘額±期貨未沖銷部位損益
（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之所需原始保證金總額)

>0 → 超額保證金(可提領保證金)

<0 → 保證金不足

（四）客戶保證金及權利金帳戶權益數計算範例

第一天：甲客戶存入25萬元，買進1口200512臺股指數期貨(TX)價位6810；1口臺股指數選擇權（TXO）200512履約價為6800之CALL，權利金價位為885；賣出1口TXO200512履約價為6700之PUT，權利金價位為480假設：
1.不考慮交易成本、交易策略。

2.臺股指數選擇權，原始保證金（A值:2.6萬元；B值:1.1萬   元）維持保證金（A值:2萬元；B值:0.9萬元）
單一部位保證金：權利金市值＋Max(A-價外值,B)
3.臺股指數期貨契約，原始保證金為9萬元，維持保證金為6.9萬元。
4.市場收盤後，現貨收盤價為6805，

臺股指數期貨契約 200512結算價為6820

臺股指數選擇權200512履約價為6800之CALL結算價為925 
臺股指數選擇權200512履約價為6700之PUT結算價為475

第二天：遇重大事件市場重挫跌停，現貨跌停價為6328(-477點)

臺股指數期貨契約200512跌停價為6342
臺股指數選擇權200512履約價為6800之CALL跌停價為448臺股指數選擇權200512履約價為6700之PUT漲停價為952

第三天：市場繼續重挫跌停，現貨跌停價為5885 (-443點)

臺股指數期貨契約200512跌停價為5898臺股指數選擇權200512履約價為6800之CALL跌停價為5臺股指數選擇權200512履約價為6700之PUT漲停價為1395

	項    目
	第一天
	第二天
	第三天

	前日保證金及權利金帳戶餘額
	0
	229,750
	229,750

	本日存提淨額
	250,000
	0
	0

	期貨部位
沖銷損益
	0
	0
	0

	選擇權契約權
利金收支淨額
	-44,250+24,000

=-20,250
	0
	0

	本日保證金及權利金帳戶餘額
	229,750
	229,750
	229,750

	未沖銷期貨
部位損益
	2,000
	-93,600
	-182,400

	本日權益數餘額
	231,750
	136,150
	47,350

	買方權利金市值
	46,250
	22,400
	250

	賣方權利金市值
	-23,750
	-47,600
	-69,750

	客戶風險比例
	231,750/134,500

(90,000+44,500)

=172%
	136,150/163,600

(90,000+73,600)

=83%
	47,350/185,750

(90,000+95,750)

=25%

	可提領保證金
	97,250
	-27,450

(不可提領)
	-138,400

(不可提領)


由上表例中可看出，對於賣方選擇權商品保證金要求，將隨著市場價格劇烈變動隨之加速增加，致客戶風險比例大幅下降，在第三天雖已達砍倉標準比例25%，事實上，進行砍倉賣方權利金市值之平倉價位已超過其帳戶權益數，致客戶保證金及權利金帳戶產生超額損失，易產生客戶糾紛情事，並未能真正達到期貨商風險控管的目的。
肆、建置質量並重風險控管指標

在上表計算範例中可知，市場價格變動對於期貨商品與選擇權商品有著不同影響，期貨商品將因市場價格變動致其客戶保證金及權利金帳戶權益數變動，而選擇權商品因市場價格變動致其保證金要求變動而有所不同，故在依據現行選擇權商品保證金計算方式之前提下，提供下列數項措施供期貨商進行日常風險控管參考，並建立預警指標，提升風控效益： 

一、除密切觀察客戶追繳比例、砍倉比例指標外，仍需著重於絕對數字之控管，只要客戶持有選擇權商品部位，則應要求客戶維持帳戶權益數大於賣方選擇權商品次日之漲跌市價(買權以跌停價計算；賣權以漲停價計算)，以備次日強制平倉（砍倉）所需之支出。
二、考量選擇權商品屬於非線性損益商品，提高代客沖銷之砍倉比例，或增設砍倉預警比例，列入日常觀察指標。
三、期貨商應每日對風險係數偏低之客戶，列入注意名單控管。
四、針對雖未達砍倉標準之虧損帳戶客戶，仍應多加注意客戶部位累積虧損金額是否持續增加中，分列級數控管。
五、注意大額持有部位客戶，其資金是否具足夠流動性，足以支應追繳所需。
六、在一段期間，客戶之成交部位或未沖銷部位明顯放大者，應列入觀察名單控管，進以了解客戶資金往來狀況。
七、每日收盤後，注意持有與市場行情走向相反大額部位之客戶，加強次日盤中保證金及部位控管。
八、檢視持有屆臨到期交割期貨、選擇權契約之客戶，屆臨到期交割前一週起，應主動告知客戶，準備交割事宜或進行部位處理。
九、注意客戶繳交保證金是否常有延遲或違約情事，不論是屬於財務因素或非財務因素，應列入記錄控管。
十、日常風控系統可模擬於市場大幅波動，預先試算客戶部位損益，特別是針對選擇權契約保證金之計算，更不可忽視。
伍、結論與建議
根據期貨產業雜誌（Futures Industry）March/April 2005，統計2004年全球期貨與選擇權交易量排名，臺灣期貨交易所全年成交量則為64,973,429口，成長幅度為103.8%，名列第20名。足見，國內期貨市場發展已具相當發展規模及成長績效，相對地，期貨商所面對內、外在環境風險來源，更應適時檢視日常風險控管作業，增強盤中洗價功能，確實執行保證金追繳作業與強制平倉之風控機制，切實遵守公司內控制度之規定，定期演練緊急狀況處理程序及落實風險控管專業人才之培訓計劃。

另保證金風險控管在實際執行面上另有一項重要因素影響成效，就是在期貨商前後台資訊作業資訊的傳送效率，其中又包括金融機構資金撥轉配合與訊息回報，也就是說整個交易市場參與者在應用電腦科技軟硬體投資多寡，對風險控管機制的效率有極大影響。所以期貨業者除在風險控管的經驗應加強交流及經驗交換外，在有關風險控管電腦科技軟硬體應用上亦應相互借鏡觀摩，期能強化公司本身風控系統功能，以降低期貨商經營風險，提升公司外在競爭力。
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