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本文摘要

自民國87年 4月17日台灣期貨交易所成立，同年7月21日推出第一個本土期貨商品TX上市交易以來，國內期貨市場無論在商品推出或交易量均有長足之成長，期貨市場影響投資大眾理財行為日益增加，惟期貨交易具有高槓桿、價格波動幅度大等風險，是以為進一步維護投資大眾權益，健全期貨市場的自律組織有其急迫性。

然健全期貨市場的自律組織其自律方法與監控模式之制訂除考量國內期貨市場之特性並兼顧市場交易秩序之維護與發展外，尚須參考國外作法，而美國全國期貨商業同業公會（NFA,　National Futures Associations）之運作頗值參考。
此外，NFA為因應美國政府二０００年十二月解除「證券期貨」禁令，暨日後相關證券期貨商品陸續上市趨勢，於二００一年配合修正其相關規定。
另對於美國有關主管當局於1982年禁止開放卻於二０００解除禁令的個股期貨商品（Single stock futures；SSFs），一項交易者及投資者所不熟悉的商品，隨著美國市場的解禁暨倫敦國際金融期貨暨選擇權市場（London International Financial Futures and Options Exchanges；Liffe）的積極規劃上市，可以預見個股期貨市場規模將有其成長空間。然而SSFs可以繼利率、外匯及股價指數的金融衍生性商品，再度成為避險、投機的重要金融工具嗎？頗值得進一步探究。

本文即就美國全國期貨商業同業公會NFA組織架構暨其管理制度、其新近所配合修正之規定暨個股期貨之簡介，以為我國健全期貨市場之參考。
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壹、前言

    民國87年 4月17日台灣期貨交易所成立，同年7月21日推出第一個本土期貨商品TX上市交易，國內期貨市場自此正式開業。目前我國期貨市場已推出商品計有「台灣證券交易所股價指數期貨」、「台灣證券交易所電子類股價指數期貨」、「台灣證券交易所金融類股價指數期貨」、「台灣證券交易所股價指數小型期貨契約」暨「台灣證券交易所股價指數選擇權」等商品，成交量亦由開市初期的兩、三百口成長至九十年十月底的一萬五千四百餘口，九十年十二月十四日台灣期貨交易所進一步推出股價指數選擇權商品，同時積極研擬ETF（Exchange Traded Fund）衍生性商品暨利率衍生性商品，並將陸續推出上市。值此期貨市場快速成長之際，健全期貨市場的自律組織有其急迫性。

    眾所週知，期貨交易（含選擇權等衍生性契約商品）具有高槓桿、價格波動幅度大，交易金額龐大，交易流程涉及之相關人員與機構維數眾多等性質，為了充分發揮市場機能，有效達成價格發現與避險之風險管理等社會經濟功能，並保障期貨交易參與者之權益，建立期貨市場妥適之管理機制以提供公平、公正、公開的交易環境，避免人為操縱、詐欺等弊端，有其必要性。

在歐美先進國家之期貨市場管理機制，往往由主管機關授權期貨自律組織予以「自行管理」或「監控」期貨業者「財務需求標準、從業行為規範、與糾紛解決」等，我國「期貨交易法」立法之初亦曾參酌歐美經驗，訂有自律性組織的相關條文。

然健全期貨市場的自律組織其自律方法與監控模式之制訂除考量國內期貨市場之特性並兼顧市場交易秩序之維護與發展外，尚須參考國外作法，而美國全國期貨商業同業公會（NFA,　National Futures Associations）之發展、運作情況、組織章程暨其管理制度頗值參考。

此外，美國政府於二０００年十二月通過「商品期貨現代化法案」並解除「股票期貨」禁令，美國商品期貨交易委員會隨即於二００二年二月十九日核准Island期貨交易所交易股票期貨，並將陸續核准相關交易所交易該等商品，NFA為因應此等趨勢，於二００一年配合修正其相關規定。

另對於美國有關主管當局於一九八二年禁止開放，卻於二０００解除禁令的個股期貨商品（Single stock futures；SSFs），一項交易者及投資者所不熟悉的商品，隨著美國市場的解禁暨倫敦國際金融期貨暨選擇權市場（London International Financial Futures and Options Exchanges；Liffe）的積極規劃上市，可以預見個股期貨市場規模將有其成長空間。然而SSFs可以繼利率、外匯及股價指數的金融衍生性商品，再度成為避險、投機的重要金融工具嗎？頗值得進一步探究。

以上皆是本文所擬撰之內容，並作為我國健全期貨市場之參考。

貳、美國全國期貨商業同業公會暨其管理制度

一、美國全國期貨商業同業公會

    美國全國期貨商業同業公會（以下簡稱NFA），為獲得美國商品期貨交易委員會 (Commodity Future Trading Commission ：CFTC)所充分授權之自律組織，其宗旨在於提供管理法規與服務，以維護期貨市場正常運作、保護市場參與者、協助其會員遵守主管機關的法令並以會員登錄、查核監督、仲裁、保護投資人等為其業務範疇。

（一）發展沿革與現況

  美國自律組織的發展歷史久遠可溯自1800年中期，當時之期貨交易所就相當成功地運用自律管理其會員及相關期貨交易業務之運作。1970年代早期由於期貨市場的蓬勃發展，各種不道德的交易行為及糾紛層出不窮，美國國會為強化期貨市場之交易秩序並進一步保障期貨交易人權益，於1974年修訂商品交易法，授權 CFTC建立登記制之期貨公會法規，給予期貨業發展自律組織以配合主管機關監督管理期貨市場。

然而 1974年商品交易法修訂過後，透過登記的過程CFTC發覺很多期貨專業從業人員，並未受到當時唯一的自律組織(期貨交易所的監督；此外，很多新設立的期貨商選擇不加入期貨交易所會員，以規避期貨交易所各項繁瑣的規定；另鑒於美國有許多期貨交易所且各期貨交易所間並無一致性之規範，常造成期貨交易人適用上之困擾。芝加哥商業交易所(CME)及芝加哥交易所(CBOT)主席，有感於整合自律組織統一相關規範之需要性，於1976年邀請五位期貨業領導者規劃成立NFA，並於1981年3月向CFTC提出申請，同年9月穫CFTC核准並於1982年1日正式運作。同時美國國會亦於1978年通過授權CFTC訂定期貨公會為強制性會員制，奠定NFA自律組織的基礎。

NFA負責管理公會會員之業務及行為並與期貨交易所配合監督管理所有期貨交易所管理外之期貨相關運作，以減輕CFTC之負荷使其能將有限之資源分配在重要事務上，透過三者之密切配合達到健全期貨市場保障期貨交易人權益的目標。根據美國商品交易法之規定，凡是經營期貨業務之期貨業均須加入NFA，而NFA的主要收入係來自期貨業所繳交之經手費。整個組織由45個會員所組成的董事會負賣會務之政策發展，並由I0個會員所組成的執行委員會負責政策監督。總部設於芝加哥，並於紐約設有辦事處。NFA執行數項管理業務，包括 (1)會員財務審核及法規遵循的監督(2)建制並強化投資人保護法規(3)期貨業務相關爭議的仲裁(4)審核會員資格。此外，在商品交易法第十七節授權下NFA執行會員登錄作業。
（二）成立目的

NFA成立之宗旨在於利益社會大眾及期貨業，為達此宗旨，NFA致力於兩項基本目標並訂定於相關法規：

1. 強化交易所以外之期貨業自律組織的運作效率。

2.  控管相關管理成本包括削減自律組織與政府部門重複計畫及減少自律組織與政府部門之衝突等。
（三）組織架構 
NFA係一個非營利性的會員制度組織，係依商品交易法第十七節暨商品期貨交易法第三部分規定，由CFTC授權於1976年成立登記制之期貨業自律組織，配合主管機關監督管理期貨市場。會員包括期貨商（Futures Commission Merchants， FCM）、期貨交易輔助人（Introduction Brokers，IB）、期貨基金經理人（Commodity Pool Operators，CPO）、期貨投資顧問（Commodity Trading Advisors，CTA）、槓桿交易商(Leverage Transaction Merchant， LTM）等協助一般大眾從事期貨交易之工作者暨交易所、銀行、期貨相關事業。 

NFA的組織最高決策機構為董事會，由45位董事所組成，主要成員包括FCM 14位、IB 3位、CTA 3位、CPO 3位、外部董事9位、期貨交易所13位，董事之任期除期貨交易所代表無限制外，其餘限為三年。董事會下另設有執行委員會，委員會成員計有10位，除NFA董事長1位外另包含委員會主席在內之委員9位，其中期貨交易所代表2位、FCM代表或IB代表或LTM代表 3位、CPO代表1位、CAT代表1位、外部代表1位，負責各該項業務之辦理。NFA的部門主管及幕僚人員則依執行委員會之指示負責每日的營運。

會員大會於每年一月召開，特別會議則分別應董事會會長、NFA總裁或會員10%以上之要求而召開。

二、美國全國期貨商業同業公會（NFA）管理機制

NFA管理機制主要訂定於其相關管理規則中，包括財務要求（Financial Requirement）、道德標準要求（Ethical Standards）會員登 錄（Registration）、紀律程序（Disciplinary Proceedings）、仲裁（Arbitration）等。

（一）財務要求（Financial Requirement）
1、 最低財務要求

期貨經紀商必須維持調整後淨資本額(Adjusted Net Capital)不小於（1）250，000美元（2）客戶權益數的4﹪（3）每一分公司及保證業務輔助人(Guaranteed IB)為6，000美元（4）每一個Sponsored業務員(AP)為3,000美元（5）證券交易委員會(SEC)管理規則第15c3-l(a)條規定之金額等之最大值。
2、早期預警資本額及保證業務輔助人之合適性
(   期貨經紀商當發生調整後淨資本額小於（1）1. 375,000美元（2）客戶權益數的6%（3）每一家分公司及Guaranteed IB為9,000美元（4）每一個Sponsored AP為4,500美元（5）證券交易委員會管理規則第17(a)-ll(b)條規定之金額等之最大值，則必須依據CFTC管理辦法第I．I2條規定，發函通知CFTC及NFA。
(   期貨經紀商當被要求依據CFTC管理辦法第1.12(b)(4)條規定，作財務報告時不得再與業務輔助人簽訂保證同意書。
3、 業務輔助人的財務規定

業務輔助人必須維持調整後淨資本額不小（1）30，000美元（2）每一家分公司為6,000美元（3）每一個Sponsored AP為3,000美元（4）證券交易委員會管理規則第15c3-l(a)僚規定金額等之最大值。

4、 槓桿交易商的財務報告規定

每一個槓桿交易商(LTM)，依據 CFTC管理辦法第31.7(維持最低財務水準及分離帳戶之相關規定)、31.13(LTM之財務報告規定)、31.16(每月報告之規定)及31.26(每季報告之規定)等規定必須向CFT(作書面報告並交一份報告給NFA。

5、執行保證金(Performance Margin)
每一個非期貨交易所會員之期貨商，必須依據交易所規定之金額，收足客戶交易所需之執行保證金(原始及維持)。
6、每一會員期貨經紀商及業務輔助人必須配合NFA之要求隨時提出相關之財務報告。

（二）道德標準要求（Ethical Standards）

NFA依據商品交易法第十七條訂定相關道德標準要求，包括禁止詐欺、炒作、欺騙、不公平交易、對作等行為，並對員工及全權委託帳戶訂定監視程序；此外，CPO、CTA會員從事集中交易市場之選擇權交易時亦被要求遵循CFTC之相關規定。同時，NFA亦對會員在開發新客戶時訂定相關宣導規則暨「瞭解你的客戶（Know your customers）」、充方告知客戶交易風險等規定。

（三）會員登記
如前所述，NFA係一個非營利性的會員制度組織，有關其會員制度之規定，依NFA規章110條(Bylaw 1101)內容：
1、凡協助一般大眾從事期貨交易之工作者(包括FCM、IB、CPO、CTA、LTM等)，皆必須登記成為NFA之會員。交易所、銀行及期貨相關事業也可以成為NFA的會員，但並非必要，可自行決定參加與否。
2、凡非NFA會員之個人，均予禁止與一般大眾進行有關期貨合約之買賣事宜。此外，所有之NFA會員亦被禁止從非NFA會員之個人或團體接受期貨訂單，除非渠等其直接客戶。
3、NFA會員公司中，凡是被要求必須在CFTC辦理業務員(AP)登記者，除交易聽經紀人 (Floor-Broker)及交易廳交易人(Floor trader)外，都必須登記為NFA的會員。

4、所有期貨合約之訂單流程中，除已送達交易廳經紀人進行交易之訂單外，所有之經手公司或個人都必須是NFA之登記會員。
5、登記作業。

NFA登記責任係承CFTC之授權，NFA負責審核處理期貨經紀商及期貨專業人員辦理登記之各項申靖表，其範圍包括:FCM、IB、CPO、CTA、LTM與前述之所有業務人員，以及交易廳經紀人。

NFA 對於上述之會員登記，擁有否決、附加條件、限制、取消及中止登記之權利，但交易廳經紀人除外，因該項權利乃屬CFTC擁有。

再取得登記，申請人必須通過全國商品期貨考試 (Nation Commodity Futures Examination，簡稱NCFE)，亦稱序列三考試(Series3 exam)，此項考試是用以測度應考人之期貨專業知識及其對期貨法令與管理規則之了解。

（四）紀律程序（Disciplinary Proceedings）

NFA設有法規遵循部門（Compliance）主司財務稽核暨道德監視。如發現有違反NFA規定者，法規遵循部門提報業務委員會，業務委員會或自行處理或向涉案之會員、協會提出正式控訴等方式。對於正式控訴，被控訴人須以回覆並出席聽證會。如仍無法解決，且判決不利於被告，被告則可項訴願委員會提出反訴，訴願委員會之之最終確定尚須經CFTC審閱。NFA對於其所登錄會員、協會之業務行為有規範之權利並設有處罰機制，處罰機制包括有撤銷、停業、禁止登錄、警告、申誡暨250,000美元以下之罰款。

（五）仲裁（Arbitration）

NFA依商品交易法17（b）（10）之規定，提供一公正、公平、快速解決客戶申訴紛爭之機制。仲裁機制架設於NFA的相關仲裁規定（Code of Arbitration and Member Arbitration Rules）中並自1983年起運作施行。仲裁係依客戶申請而成立，並由NFA主席指定一至三位仲裁者組成仲裁小組。客戶亦可尋求非NFA會員所組成之仲裁小組解決糾紛。通常單純之糾紛案件僅需透過單一仲裁者之書面仲裁書（written submissions）即可解決，屬非正式，仲裁者多為律師顧問。NFA亦允許非訴願方式解決紛爭，並鼓勵尋求區域性之司法機構解決。此外，為求仲裁機制運作順利暨圓滿解決紛爭，自1991.06起 NFA於紛爭初期即介入參與調停，此項舉措，不但儉省費用並提高仲裁效率。
參、NFA擬議修訂相關規定

NFA為配合商品交易法17（j）之修正（該項修正係因應2000年現代化法案（Commodity Futures Modernization Act，CFMA））擬議修正NFA章程、監視規定、仲裁規定等。
CFMA法案解除個股期貨暨窄基股價指數（證券期貨商品）禁令並訂定該等商品相關規範，包括證交法（Exchange Act）15A增列（k），指出NFA亦為一全國證券協會，因此對於已依同法15（b）（11）登錄為證券經紀商或自營商從事證券期貨商品時，有管理規範權責。15A（k）（2）進一步指出NFA對於前述證券經紀商或自營商亦應比照全國證券公會NASD訂定反詐欺、反操縱暨投資人保障等規定條款。以下係NFA針對證交法15A（k）（2）規定制修所屬之相關規定。

一、章程1101（與非會員之業務行為）

NFA章程1101（Bylaw 1101）係限制其已登錄之會員不得與非會員進行業務行為，惟依據證交法4f（a）（2）規定，已登錄之期貨公會不得有會員不得與非會員進行業務行為之限制，因此NFA Bylaw 1101須配合修正。

二、章程1507、監視規定（Compliance Rule）1-1、仲裁規定（Code of Arbitration）第一條（有關名詞定義）

章程1507、監視規定1-1、仲裁規定第一條，有關期貨（futures）名詞定義將被修正包括證券期貨商品（securities futures products）。監視規定1-1同時增加「證交法」定義

三、監視規定2-7（有關指定證券期貨負責人）

監視規定2-7要求已依據證交法15（b）（11）登錄為經紀商之會員，指定一至多個證券期貨負責人，並要求該等負責人均須通過Series 30測驗（為期貨分公司經理資格測驗），是項測驗題目將包括證券期貨商品相關問題。

監視規定2-8、2-29及2-30，亦比照要求登錄會員指定證券期貨負責人，以負責檢視證券期貨商品之全權委託交易、宣導文件暨客戶帳戶。

四、監視規定2-22及2-26

監視規定2-22禁止會員暗示，其係經聯邦或州管理單位所推薦、核准。監視規定2-26亦配合CFTC管理規則155.3及155.4之規範針對業務員在他會員開戶、交易時不得有上述暗示之用詞。

五、監視規定2-29（有關宣導文件）

對於宣導文件之規範，NFA與NASDR大致相同，惟仍存有些許差異，此次針對證券期貨商品，NFA即參照NASDR相關規範，於監視規定2-29（b）增列（6），禁止藉用任何客戶感謝狀作為宣導，因為任一張感謝狀並不能代表所有客戶。

另比照NASDR監督規定（Conduct Rules）2210及2220，於監視規定2-29增列（j），內容包括

( 要求宣導文件中有關交易程式部分，須加註歷史交易績效，以及該等程式並未經證明具有何種績效。

( 要求宣導文件中應包括統計數據、比較資料暨計量資料作為宣導文件引述依據。

( 禁止宣導文件中引述過去交易建議。

( 禁止宣導文件中針對特定證券期貨作交易建議。

( 規定證券期貨商品宣導文件中，如未附有充分揭露之文件，則宣導內容僅能包括一般性之敘述。
六、監視規定2-30（有關適合性）

基於保護投資人，NFA要求其會員對於客戶開立期貨帳戶時，須充分了解客戶之財務狀況、過去投資理財經驗及年齡等，並對客戶充分風險揭露。如發覺客戶不適合交易期貨商品，則不建議客戶開立期貨交易帳戶，惟經充分告知其風險後，客戶仍執意操作，則會員可依客戶需要替其開戶。此外，NFA於此項準則中增列（j）要求會員對於自然人之客戶獲取更多背景資料，並據以評斷客戶可承作之合適商品，同時禁止會員對該等客戶作出不適宜之交易建議。

七、監視規定2-37（證券期貨商品）

本項係屬新增，主要針對證券期貨商品規範，監視規定2-37（a）要求會員遵守證交法9（a）、9（b）、10（b）規定；2-37（b）則要求會員擬定執行前項證交法規範之程序；2-37（c）要求會員須透由NFA BASIC 系統提供客戶有關每年會員間之獎懲紀律情形；2-37（d）-（f）要求會員將重大客戶抱怨事件提報相關經紀商及NFA，會員並須每季統計客戶抱怨案件提報NFA。
肆、個股期貨之介紹（Single stock futures）    

個股期貨（Single stock futures；SSFs）係新近推出的金融衍生性工具，是股票衍生姓商品發展之極致（Ultimate derivative），主要用於規避個別股票的價格風險。這項金融衍生性商品原為美國政府所禁止，當時美國有關主管當局認為個股期貨具有容易操縱現貨股價特性而於1982年全面禁止開放。同期間，雖有其他國家開放有此一商品，但由於交易者及投資者並不熟悉此項金融工具，交易量均十分有限。

這種情勢在2001年1月倫敦國際金融期貨暨選擇權市場（London International Financial Futures and Options Exchanges；Liffe）上市推出 95支全球性龍頭股票之個股期貨以來，個股期貨交易量已有重大突破。緊接者美國政府又於2001年解除是項禁令，因此可以預見的是，個股期貨市場規模將愈見成長。然而SSFs可以繼利率、外匯及股價指數的金融衍生性商品，再度成為避險、投機的重要金融工具嗎？頗值得進一步探究。

1、 個股期貨發展背景

個股期貨是衍生自個別股票的商品，其標的物為個別股票。個股期貨本質為金融期貨，屬股票之衍生性商品，係繼股價指數期貨後新近創出。由於股價指數期貨無法滿足投資者對股票投資風險更精準之掌握，而個股期貨可以將股票投資風險切割至個股，適度彌補投資者之需求，個股期貨於焉誕生。此外此項商品是股票衍生性商品中最基本之構成元素，最終極之組成單位，因此如同積木可藉由財務工程組合出不同之衍生性商品。個股期貨可說是股票金融衍生性商品發展之極致，是最具革命性的一種商品創新。

2、 個股期貨功能

個股期貨功能主要有三：

( 提供投資者或交易者規避股票價格風險的管道。

( 提供交易者於金融市場槓桿操作之工具。

( 作為價格發現之工具。

個股期貨商品如同一般期貨商品，設有保證金制度，只要繳付契約價值之某一百分比（Liffe 為契約值之15﹪；美國目前設計為20﹪）即可承作整個契約，較直接購買現貨便宜；個股期貨可以作空，可突破現貨平盤下不能放空之限制以及現貨市場中借券之問題；同時個股期貨亦可跨國交易卻無跨國結算之困擾（如Liffe 目前所上市95支之全球個股期貨商品，USFs）。

此外，個股期貨尚有其特殊功能：

( 可於兩支同性質股票期貨間進行套利策略之交易。

( 可靈活變更手中之投資組合，毋須透過現貨股票之買、賣調整投資組合，進一步節省成本及稅付。

( 作為現貨市場之替代

個股期貨商品對於一般投資大眾、專業機構投資者暨投機套利者應具吸引力，或基於避險目的或基於投機套利目的，例如香港於1995年3月即已上市有SSFs，據1999/2000調查資料顯示，交易者中有70﹪係投機套利目的，30﹪係避險目的；而南非Safex交易所則相反，有10﹪屬投機目的，20﹪為套利目的，70﹪為避險目的。

3、 個股期貨潛藏性問題

如同一般期貨商品，個股期貨仍面臨有無限損失、保證金之催繳、流動性不足、人為操縱價格等風險，分別說明如下：

( 具損失無限風險

當投資者對個股未來股價走勢錯估時，個股期貨將面臨損失無限之風險，例如，投資者賣空個股期貨，然其標的股票卻未如預期走跌，反而出現大漲，此時該投資者將面臨損失無限之風險。

( 具保證金催繳風險

由於個股期貨如同一般期貨商品，亦設有每日洗價之機制，當行情劇烈變化時，交易者將面臨補繳保證金之命運，如未能如期繳足保證金缺口，則結算機構有權逕自處理該交易人未平倉部位。

( 具流動性不足風險

所有的衍生性商品交易均建立在流動性充足的假設上，個股期貨市場由於存在著較大之價差，可進行價差套利之交易策略，學理上均認為較其標的現貨市場更具流動性。然而實務上，尚有諸多因素會影響其流動性，諸如避險成本暨套利成本等因素。

( 具價格操縱風險

價格操縱是一般金融衍生性商品最感頭痛的事，尤其個股期貨較一般股價指數期貨暴露於更大的價格操縱風險中。由於個股期貨衍生性市場與其標的現貨市場連動密切，影響所及，其標的現貨價格容易被操縱。所以，二市場之資訊互通暨確保個股期貨無弊端（clean）的交易係主管機構最關心之事。

一些國家如瑞典、英國，因其證券暨衍生性市場主管機構相同，因此二市場之管理監督尚無問題，而美國雖二市場主管機關不同，然由於二主管機構彼此密切合作，二市場之管理亦運作順暢。

個股期貨之訂價公式

F＝S（r-q）（T-t）

F＝期貨價格

S＝標的資產價格

r＝無風險利率

q＝股利收益

T＝到期日

t＝當時（current time）

為更精確，以上公式可加入保證金等變數。

再此，值得一提的是，跨國交易SSFs商品，如SSFs在一國上市，其標的資產在另一國上市，相關交易是否無弊端則難確保，因此或訂定國際間標準管理規則，或加強跨市場間之合作以降低可能發生之弊端。

( 不具股東權利
眾所週知，購買股票之股東擁有股利及公司選舉權二項權利，然而個股期貨投資者卻不具股票股東權利，這項特徵對該個股期貨之股價可能造成影響，亦可能無影響。主要原因在於，由於個股期貨投資者之動機多為投機及避險，較不在乎是否擁有股東權益；另由前述個股期貨股價訂定公式，其理論價值已計入有股東權利因素，如股價偏離理論價值，就很容易引起套利行為，因此股東權利是否影響個股期貨之市價，實難定論。

( 實物交割

交割又是另一項問題，一般交易者對於衍生性商品之交易多在到期日之前即建立相反部位以為了結，很少持有至到期日，如持有至到期日，也都在技術性、便利性考量下，採以現金結算交割方式處理。然而個股期貨則多以標的個股為結算交割。倫敦金融交易所（LIFFE）由於其個股期貨商品具跨國性，目前係少數採以實物交割之交易所，據了解，LIFFE將另針對有意持有實物交易者規劃實物交割制度。

4、 個股期貨目前發展現況

在衍生性商品市場中，股票衍生性商品是屬於後輩身分，交易量佔整個市場比例仍屬微小。從Centre for the Study of Financial  Innovation（CSFI，p.9）統計圖表清楚看出，1998-2000年交易量最多者為外匯，次為利率，再次為股票。2000年底股票衍生性商品市值為1.9兆美元，同時期利率衍生性商品市值卻為60兆美元。雖然交易量不大，卻也呈現成長趨勢，2000年交易量即為1997年兩倍，推估其成長原因有三，其一來自全球股市呈現牛市榮景，其二來自東歐等國家股市的發展，其三則係資金由債券市場轉入股市，造成避險及投機需求而帶動其衍生性商品成長，如今個股期貨挾其廣大現貨標的物的優勢，相信它的加入對於股票衍生性商品帶來更大的發展空間。

接著，我們來探討股票衍生性商品市場交易量的結構（CSFI，p.10）我們可看出，在1998-2000年股票衍生性商品市場中以選擇權商品為最大宗，包括股價指數行選擇權及個股選擇權，而期貨部分則由於缺乏個股期貨商品致與其他交換、遠期契約等淪為少數一環。

再談個股期貨，在1980年度後期瑞典交易所（OM Group）即推出有個股期貨商品，推出目的僅僅想與當時獨霸一方的斯德歌爾摩交易所（Stockholm Exchange）抗衡（其後OM Group與Stockholm Exchange合併）。卻也因此帶動其後來十四家交易所紛紛推出該種商品，總計商品數達200支股，但是商品都以本土性股票為基礎。由於個股期貨威脅到原來獨大的傳統交易所，因此並不是廣為交易所所歡迎，像瑞典OM Group就須克服Stockholm Exchange的抵制，而哥本哈根交易所（Copenhagen’s FUTOP）就曾於1998年將所上市之三支個股期貨下市，之後又於2001年六月再推出10支個股期貨。值得注意的是OM Stockholm自1999年元月至2001年八月個股期貨之交易情形，其交易量最高點約在2000年春季，時值全球高科技股最被看好時，之後則出現波動，而於2001年年初挫降。

造成個股期貨成長力道不大的原因，據業者歸納計有，或因投資人不熟悉且認為該種商品風險極大、或因證券經紀商不願推廣（因直接推介現貨所賺取之手續費較高）、或因不習慣於衍生性市場中操作個股股票。當然最主要的原因是，個股期貨時代尚未來到，我們從金融衍生性商品演變過程，可以清楚理解到，它是從整體市場的連動拆解為與部分類股的連動再拆解為最基本的個股連動，因此可以說個股期貨是證券衍生性商品發展之極致。現今從美國解除個股期貨推出禁令及法人日益增加其需求來看，個股期貨當有其成長潛力。

五、個股期貨成長潛力

儘管個股期貨發展至今尚稱不上成功，一但個股期貨推展成功，由於它係集中交易市場交易商品，其低成本、價格透明的優勢將取代現存於櫃檯買賣商品，如交換（swap）、遠期契約（forwards）、合成期貨（synthetic futures）等衍生性商品。

然而它可以與個股選擇權商品匹敵嗎？基本上，選擇權是項權利不對偁的商品，買方擁有權利而無義務，賣方則擁有義務而無權利。撇開選擇權投機目的，投資者從事選擇權交易最大目的在對於非預期之價格波動提供保險，並以權利金為保費（保險成本）。而期貨則是利用以小博大的槓桿操作，進行避險。此外期貨價格直接與其現貨標的物連動，選擇權價格則受其現貨標的物股價、股價變動幅度；自身契約的到期日、履約價格；無風險利率等影響。尤有甚者，期貨可以以少許之成本提供充分的避險，而選擇權則須在深價內才能獲得充分的保險，只是所因此付出之權利金將所費不疵。

雖然個股期貨有其簡單、便宜等優勢，但它無法提供保險，也因此無法適合每一個人的投資理財，同時個股期貨也無法像選擇權商品一樣利用財務工程組合出千變萬化的投資組合策略。

由於個股期貨可以跨市場上市卻無跨市場結算交割問題，一般認為將符合法人機構全球佈局的投資策略需求，即便是散戶，個股期貨亦較外匯、利率之衍生性商品具有吸引力。

至於需求者的比重，目前眾說紛紜，據統計，非洲Safex交易所個股期貨商品交易者99﹪為專業機構投資人，一般散戶僅為1﹪；香港交易所則是專業機構投資人佔58.2﹪，一般散戶為41.8﹪；瑞典OM Stockholm交易所一般散戶佔比超過50﹪；至於美國，根據芝加哥選擇權交易所（Chicago Board Options Exchange）主席William Brodsky於2001年年初預估指出，美國個股期貨市場將為散戶（一般投資大眾）所主導。英國LIFFE則相信一般投資大眾偏愛股票操作更甚於外匯及利率，且個股期貨市場的簡單性也提供一般散戶與專業投資機構公平操作之環境，因此所設計之個股期貨契約係以100股為一單位，以進一步吸引一般投資大眾。

以上不難看出，個股期貨市場對於一般投資大眾有其吸引力，存有極大發展空間，但是它的槓桿操作暨高風險特性仍不容小覤，因此風險的預告將是主管機構對於個股期貨推出更須嚴加控管的事項。

六、個股期貨可能帶來的衝擊

根據CSFI報告顯示，個股期貨商品的上市，所帶來的可能衝擊包括經濟環境的衝擊、標的資產市場的衝擊、交易所的衝擊等。

（1） 經濟環境的衝擊

如果說跨國商品交易是個股期貨的優點，那麼其所可能帶來的國際仲裁糾紛則是此優點所衍生出來對經濟環境的衝擊，然而此項衝擊可由其他方面補回，譬如說，個股期貨提供一低廉的現貨替代商品，從而使得現貨市場交易更具效率性，也就是說，當判斷股市將下跌時，可放空個股期貨，不但規避標的現貨市場放空限制暨繁瑣文書作業，同時可收現貨市場價格迅速獲得調整的效果。

（2） 標的資產市場的衝擊

自衍生性商品問世以來，是否衝擊其標的現貨市場，直是爭議所在。對於此點，有文獻指出，金融衍生性商品可增加其標的現貨市場交易量暨其流動性，尤其在債券及指數衍生性商品。

雖然目前尚未有針對個股期貨暨其標的現貨市場作此相關研究，但香港聯交所根據其所發行之個股期貨商品交易情形發現渠等衍生性商品對於各該標的現貨並無波動加劇效果。非洲Safex交易所進一步指出，衍生性商品的存在可以吸收其標的現貨市場壓力，更有助於其標的現貨市場波動之降低。

至於增加現貨市場流動性方面，雖然亦未有文獻顯示金融衍生性商品增加其標的現貨市場流動性，然在個股期貨方面，其標的現貨之發行公司倒認為現貨衍生性商 品有助其現貨股票之流動性，因此樂觀其成。

另有論者，個股期貨挾其低廉成本優勢，其推出將萎縮標的現貨市場的發展，然在實務上，由於一些退休基金受限於須持有實物之規定，因此現貨市場尚不致於萎縮。

（3） 對交易所的衝擊

基本上個股期貨業務在交易所間是項競爭十分激烈之業務。個股期貨究應在何種交易所交易較有效果？在其標的現貨之證券交易所或在專業性衍生性商品交易所？是集中於單一交易所或是散見於各交易所？

第一個問題尚包括個股期貨在國外交易所交易對投資者而言是否有其價值的問題。其實其價值與否取決於交易者自身之投資動機，如交易者著眼於國際高科技股，那麼他應該選擇有上市跨國商品的交易所。如交易者著眼於本土性商品，對於自家商品較有感覺、較能掌控，則他應選擇自己熟悉的交易所商品交易。此外，個股期貨交易方式的設計原就是一種衍生性商品交易模式，因此以在專業性衍生性商品交易所上市為宜。

先前個股期貨多在單一小型交易所上市交易，迄今亦未有成功例子，免強可說成功者當屬西班牙Meff交易所，但是Meff交易所仍是十分本土性的交易所，成交量較大者亦僅集中於少數幾檔本土性商品，雖是如此，一般認為還是以單一交易所為佳。

七、小結

個股期貨在金融衍生性商品的演化過程中占有舉足輕重之地位，由於交易所暨投資人熟悉是項商品者實屬少數，因此是項商品之推出距其成功之路尚有距離，然而可以肯定的是：

（一）個股期貨提供低廉、簡易之避險、投機及短期投資之交易策略。

（二）個股期貨之推出原存有些增加風險之爭議，爭議之處主要在於主觀當局尚未訂出相關之管理規則。而今世界主要市場多以完成基本之管理規定，加上個股期貨具有效率、低成本及彈性等優點，如果投資者充分考量自身風險承受度暨交易適合性，一般來說並不會增加投資者額外之風險。

（三）個股期貨適合散戶。如果個股期貨市場管理規則已完備，所掛牌上市之交易所又具聲譽，散戶只要考量其自身之適合性，個股期貨商品對於散戶仍為十分有用之投資理財工具。

（四）個股期貨將會是成功的商品。雖然個股期貨推出迄今尚未有亮麗的表現，但一般認為，由於目前所推出之商品其標的現貨股票均是國際上頗具盛名之大公司股票，相信假以時日，個股期貨將會是成功的商品。

（五）個股期貨商品目前趨勢似乎較傾向在衍生性交易所掛牌上市。此外，可預期的是個股期貨商品跨市場掛牌上市將逾見普遍，基於「贏者全拿（winner-takes-all）」原則，屆時國際性交易所將潛藏極大成長空間。

最後，個股期貨雖是新近躍上金融衍生性商品的舞台，但是它將會對證券市場動態性造成重大的改變。市場越國際化，投資者越會關心其手中之持有，也越會利用低廉迅速的投資工具進行投資理財。個股期貨在金融衍生性商品中開啟了更進階的財務工程。
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