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第4章　股價指數期貨
一、選擇題

D 1.當交易人下達以下委託「賣出5口六月摩根台指期貨331.7STOP」，若該委託成交，則其成交價應為：
(A)恰好為331.7  (B)只能在331.7以上的任何價位  (C)只能在331.7以下的任何價位  (D)可高於、等於或低於331.7

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 2.五月一日時，若新加坡摩根台指五月期貨指數為355.0，現貨指數為350.0，試問下列何者為正確描述？
(A)正常市場  (B)持有成本（CarryingCharge）市場  (C)基差為負值  
(D)以上皆正確

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 3.在台股投資組合與下列各交易所之台股指數期貨相關性一樣大時，若外資法人預期新台幣對美金貶值，且台股可能下跌，則最佳避險策略為：
(A)買進TAIFEX之台股指數期貨  (B)賣出TAIFEX之台股指數期貨
(C)買進SGX之MSCI台股指數期貨  (D)賣出SGX之MSCI台股指數期貨

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 4.假設目前3月份、6月份、9月份、12月份臺股期貨分別為5,100、5,300、5,430、5,480，小張認為3月份與6月份的價差太大、9月份與12月份之價差太小，請問他應：
(A)各買進一口6月份、9月份，同時各賣出一口3月份、12月份之臺股期貨
(B)各買進一口3月份、9月份，同時各賣出一口6月份、12月份之臺股期貨
(C)各買進一口9月份、12月份，同時各賣出一口3月份、6月份之臺股期貨
(D)各買進一口3月份、12月份，同時各賣出一口6月份、9月份之臺股期貨

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

A 5.台灣期貨交易所之電子類股期貨與金融類股期貨之最小跳動點數分別為何？
(A)0.05點、0.2點  (B)0.2點、0.05點  (C)0.05點、0.05點  (D)0.2點、0.2點  

（96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 6.下列哪一種指數期貨是代表大型股（bluechips）走勢？
(A)S&P500  (B)NASDAQ  (C)NYSE  (D)道瓊工業指數  

（96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

B 7.一位交易人買進摩根台指期貨，價位為368.5，當摩根台指期貨上漲至378.5，為保有獲利的部分，該交易人應採用何種委託？
(A)賣出STOP，價位為379.5  (B)賣出STOP，價位為375.5
(C)買進STOP，價位為375.5  (D)買進STOP，價位為379.5

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

C 8.當客戶買進六月份日經指數期貨2口，並同時賣出2口九月份日經指數期貨，則期貨商對客戶要求存入的保證金應為：
(A)4口日經指數期貨所需保證金  (B)2口日經指數期貨所需保證金
(C)小於2口日經指數期貨所需保證金  (D)選項(A)、(B)、(C)皆非

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 9.股價指數期貨所能規避之風險為：
(A)總風險  (B)個別風險  (C)非系統風險  (D)系統風險

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

B 10.台股指數期貨目前為9,000點，某投資組合之市值為9,000萬元，其B值為1.2，經理人欲將之降為0.7，應如何操作
(A)買進25張期貨契約  (B)賣出25張台指期貨契約
(C)買進10張台指期貨契約  (D)賣出10張台指期貨契約

   （96Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）

C 11.某上市公司董事持有該公司股票1百萬股，但是該董事對未來短期股市看空，因擔心股價下跌但又礙於法令不能拋售持股，於是考慮以台股指數期貨避險。假設台股指數期貨變動標準差為20%，該公司股價變動標準差為40%，二者相關係數為0.7，目前股價$35，台股指數期貨為7,000點，一點價值$200(每口)。該董事應以幾口台股指數期貨契約避險
(A)14口  (B)10.5口  (C)35口  (D)17.86口

   （96Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）

D 12.指數期貨契約的Gamma值為
(A)1  (B)-1  (C)0.5  (D)0   

（96Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）

A 13.首先推出Nikkei225日經225股價指數期貨之交易所為：
(A)新加坡衍生性商品交易所(SGX-DT)　(B)大阪證券交易所(OSE)　(C)芝加哥商業交易所(CME)　(D)東京國際金融交易所(TIFFE)
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

D 14.假設目前台指期貨的原始保證金額度為14萬元，維持保證金額度為11萬元，今老王買進1口台指期貨，價格為5,200點，繳交15萬元之保證金，請問老王會在台指期貨價格為多少點以下時，開始被追繳保證金？

(A)5,150　(B)5,100　(C)5,050　(D)5,000
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

A 15.新加坡衍生性商品交易所(SGX-DT)摩根台指期貨契約值為$100×指數，某交易人存入原始保證金3,000元，並以320.5價位賣出1口期貨，當摩根台指期貨下跌至300.5交易人平倉其空頭部位，交易人的投資報酬率為：

(A)66.7%　(B)6.67%　(C)6.24%　(D)50%
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

A 16.摩根台指期貨0.1之契約值為10美元，原始保證金假設為3,500美元，維持保證金假設為2,600美元，若交易人存入10,000美元，並在318.5買入2口，請問當摩根台指期貨跌至288.5，則交易人應補繳多少保證金？

(A)3,000美元　(B)6,000美元　(C)4,000美元　(D)1,200美元
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

B 17.某基金經理人未來將買入大量美國股票，為鎖定成本可：

(A)賣出S&P 500期貨　(B)買入S&P 500期貨　(C)賣出S&P 500指數　(D)買入S&P 500指數
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）
B 18.新加坡衍生性商品交易所(SGX-DT)的日經225股價指數期貨每點之契約值為500日圓，原始保證金為900,000日圓，維持保證金為675,000日圓，請問若在17,200買進日經指數期貨，應補繳保證金的價位是在：（每點合約值500日圓）
(A)16,750　(B)16,745　(C)17,650　(D)17,655
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

C 19.S&P 500期貨指數在500點時（每點乘數250元），持有證券6,000萬元，
[image: image8.bmp]值為0.65之交易人，若買進300口S&P 500指數期貨，則
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值變為：
(A)1.056　(B)1.375　(C)1.275　(D)0.95
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

B 20.某甲認為A股票將優於大盤走勢，卻又無法預知大盤之漲跌方向，為了突顯A股之優勢，並消除整體股市之風險，在買進A股時，應同時在股價指數期貨上採取：

(A)買方部位　(B)賣方部位　(C)買方及賣方部位均可　(D)買方及賣方部位均無助益
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

C 21.台灣期貨交易所之台指期貨係以何價位來進行現金結算：
(A)最後交易日當天開盤價
　(B)最後交易日當天收盤價　(C)最後交易日翌日之前15分鐘之平均指數　(D)最後交易日翌日之收盤價
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

D 22.全球第一個指數期貨係由哪一交易所推出：
(A)CBOT　(B)CME　(C)NYSE　(D)KCBT
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

A 23.5月時某退休金預計在同年10月買進3,000萬元之股票，為了規避屆時股價上漲後成本提高之風險，可在股價指數期貨上採何種部位？
(A)買進12月之契約　(B)賣出12月之契約　(C)買進9月之契約　(D)賣出9月之契約
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

B 24.於5月1日計算摩根台指期貨之未平倉量為10,000張，下列敘述何者為正確？A.表示買賣雙方各有5,000張合約尚未平倉B.表示買賣雙方各有10,000張合約尚未平倉
(A)僅A　(B)僅B　(C)以上皆為正確敘述，只不過算法不同　(D)以上皆非
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

二、計算與問答題

1.中村先生預期台股上漲，因此買進了1口台指期貨，原始結算保證金規定為9萬元，維持結算保證金為6.9萬元，若中村先生在5,400點買進，並每口繳交9萬元的保證金，請問在何種情況之下，中村先生會接到期貨經紀商的追繳通知書？
Ans：
每口原始保證金9萬元下跌至維持結算保證金6.9萬元，期間差距為2.1萬元。故中村先生所持有的每口台指期貨價值必須下跌超過21,000元，也就是當台指下跌超過105點(
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)，中村先生才會接到期貨經紀商的追繳通知書。
2.小威在5750點賣出1口小型台指期貨（原始保證金為2.3萬元），並在7天後以5,400點平倉，請問其投資損益如何？（假設單邊手續費為75元）
Ans：
小威投資利得＝（5,750點－5,400點）×$50＝17,500（元）。
手續費用＝$75×2＝150（元）。

期貨交易稅＝（5,750點＋5,400點）×$50×0.25‰＝139（元）。

淨投資損益＝$17,500－$150－$139＝17,211（元）。

淨投資報酬率
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3.王董慣於在期貨市場進行投機操作，他認為目前11月台指期貨與12月台指期貨的價差太小了，請問王董應如何操作？
Ans：
此時王董預期未來2月份台指期貨之價差將擴大，若目前11月台指期貨價格高於12月台指期貨，則可買進11月台指期貨並同時賣出12月台指期貨。反之，若目前11月台指期貨價格低於12月台指期貨，則可賣出11月台指期貨並同時買進12月台指期貨。
4.假設小晶買進18口2003年9月份到期的台指期貨，如果台指期貨在最後交易日的結算價為6,500點，最後結算價為6,585點，請問小晶在現金結算時可收取或支付多少款項？

Ans：
若台指期貨在最後交易日的結算價為6,500點，最後結算價為6,585點，則持有18口台指期貨的小晶在現金結算時可收取306,000元[＝（6,585點－6,500點）×$200×18口]。
5.假設穩鑽股票基金目前的投資組合價值為75億元，基金經理人阿賢經過計算後，發現其管理的基金與台指期貨的
[image: image5.wmf]β

係數為0.94，若目前台指期貨的價格為5,400點，請問阿賢應如何操作台指期貨？所需要的期貨口數又是多少？
Ans：
此時由於阿賢必須規避其基金投資組合價值下跌之風險，因此必須賣出一定口數之台指期貨，而應避險口數計算如下：
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6.承上題，若阿賢打算利用股價指數期貨進行投資組合保險策略，請問他該如何進行呢？

Ans：
假設穩鑽基金股票投資組合的價值為75億元，阿賢打算將該投資組合價值控制在60億元（價值下限）之上，但又不想犧牲投資組合增值的機會，因此在期初賣出約當投資組合價值60%的股價指數期貨，此時避險部位占投資組合價值的比例為60%。當投資組合因股市下跌而產生損失時，投資組合價值將可獲得60%的保險；反之，若投資組合因股市上漲而產生獲利時，該獲利將會高於期貨空頭部位的損失，而達到投資組合增值的目的。例如在1個月後，投資組合損失了20億元，但期初所建立的期貨空頭部位將可獲利12億元，使投資組合總價值（包含現貨與期貨部位）只下跌8億元，維持在67億元的水準，如此便達到投資組合保險的功能。
7.假設目前日經225股價指數的價格為10,000點，融資利率為2.5%，預期平均股利率為2%，則距離目前尚有60天到期的日經225股價指數期貨理論價格應為多少？若目前的日經225股價指數期貨的市場價格為10,045點，請問是否有套利空間，如果有應如何操作？

Ans：
(1)日經225股價指數期貨的理論價格：
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(2)由於目前日經225股價指數期貨的市場價格高於其理論價格，因此存有套利的空間，此時可採取正向套利的策略，賣出日經225指數期貨（價格為10,045點），同時在市場上借入資金建立可模擬日經225股價指數之投資組合，待期貨到期進行現金結算，同時賣出手中之投資組合，並償還所借資金之本息，此時即可鎖定36.78點（＝10,045點－10,008.22點）的獲利。

8.試解釋下列名詞：(1)組合保險策略；(2)未平倉量。

Ans：
(1)組合保險(Portfolio Insurance)策略其實也是一種避險策略，而與一般避險策略不同的是，組合保險是屬於一種比較積極的避險策略。一般的期貨避險策略，均希望能夠達到完全避險的效果，但組合保險的目的則希望能使投資組合的價值不要下降到某一水準之下，同時也希望投資組合的價值能夠在一定的風險程度下逐漸增加。在組合保險策略中，期貨與選擇權均是重要的避險工具。

(2)未平倉量(Open Interest)係指在任何時點，某期貨契約買方尚未賣出或平倉的契約口數或賣方尚未回補或平倉的契約口數，亦即在市場上實際仍然有效的期貨契約數量。
9.小威明以5,300點買進1口小型台指期貨（假設原始保證金為23,000元、維持保證金為18,000元）(1)應繳納多少保證金？(2)在何時他會收到期貨經紀商的追繳通知書？(3)若他將期貨持有至到期，假設最後交易日的結算價為5,150點，最後結算價為5,200點，請問在現金交割時，現金收付的情況如何？

Ans：
(1)應繳納保證金23,000元。

(2)($23,000－$18,000)÷50=100（點），表示當小型台指期貨跌破5,200點（=5,300點－100點）時，小威將會收到期貨經紀商的追繳通知書。

(3)在現金交割時，小威將收到2,500元[＝（5,200點－5,150點）×$50]。

10.試說明投資組合經理人如何利用股價指數期貨來模擬無風險債券的報酬？

Ans：
當股價指數期貨價格高於理論價格時，投資人可以賣出股價指數期貨，同時借入資金買進可模擬現貨指數之投資組合來套取利潤。若從另一個角度分析，投資人也可利用正向套利策略所能賺得的「息前報酬率」是否高於借入資金的融資利率，來判斷是否採取正向套利策略。

依據此判斷原則，若投資人採取正向套利策略的資金來源不是借款，而是利用自有資金來買進可模擬現貨指數之投資組合，此時判斷是否執行的原則，將改為以自有資金執行正向套利策略所能賺得的報酬率是否高於自有資金的機會成本。若高於自有資金的機會成本，則存有套利的機會，而這種套利又稱為「準正向套利策略」。而在準套利策略中，自有資金的機會成本則可視為投資無風險債券所能獲得的報酬，因此在沒有套利機會下，以自有資金執行準正向套利策略所能賺得的報酬率，將與自有資金投資無風險債券所能獲得的報酬相等；換言之，我們可將自有資金買進可模擬現貨指數之投資組合，同時賣出股價指數期貨的策略視同持有無風險債券，如以下公式所示：

無風險債券＝買進可模擬現貨指數之投資組合＋賣出股價指數期貨

因此，當一個基金經理人預期股市下跌時，並不需出脫基金持股，而可採取賣出股價指數期貨的方式，來模擬無風險債券的報酬率。
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