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香港交易所與新加坡交易所於 2020 年 5 月 27 日同日分別發布訊息，其中新加坡交易所公告

從 2021 年 2 月減少與 MSCI 的指數授權協議，除 MSCI Singapore Index 相關期權產品外， 

MSCI 將結束其他相關指數產品的授權。

全球 MSCI 期貨、選擇權
發展與摩臺期貨近期動向

同日香港交易所公告 MSCI 同意授權香港交易所使用 
MSCI 亞洲及新興市場股票指數，計畫推出 37 個相關
的指數期貨及選擇品產品，包括 MSCI Taiwan (USD) 
Index Futures、MSCI Taiwan Net Total Return 
(USD) Index Futures 及 MSCI Taiwan (USD) Index 
Options，授權期間達 10 年，形同 MSCI 的授權，整
包由新交所轉往港交所。港交所於 2021 年 2 月後料將
成為亞洲交易所中擁有最多 MSCI 產品的交易所，而港
交所也已於 7 月 6 日掛牌第一批包括 MSCI Taiwan 
(USD) Index Futures 及 MSCI Taiwan Net Total  
Return (USD) Index Futures 在內的 10 檔 MSCI 期貨
商品。

對新加坡來說，將面臨與 MSCI 合作 23 年以來的重要
變化。摩根大通指出，MSCI 的相關產品佔新交所整體
衍生品交易量的比重達到約 16% 1，此次 MSCI 終止與
新交所的合作，將會減少新交所的衍生品交易量

約 10%，導致利潤減少 10%，因此在此訊息發布後， 
新交所股價連兩日下跌，從 5 月 26 日收盤的 9.9 新幣
跌至 5 月 28 日收盤的 8.15 新幣，跌幅超過 17%。其中
摩台期更是新交所的重磅產品，新交所為因應此一變

局，也與富時羅素指數公司合作，推出另一富時台灣

指數 (FTSE Taiwan RIC Capped Index) 的期貨商品富
台期，於 7 月 20 日開始交易。現有新交所摩台期超過 
20 萬口未平倉合約或約當 100 億美金市值期貨的未來
動向及替代選擇值得後續觀察 2。

10 bn
USD

notional 
value

for the new FTSE Taiwan RIC Capped Index  

future which has started trading on July 20.

1 資料來源: https://www.ettoday.net/news/20200528/1724704.htm.  
資料來源: https://frugalyouthinvests.com/2020/08/03/sgx-analysis

2 統計數據截至 2020 年 6 月
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台股相關期貨產品 

目前全球以 MSCI 股票指數作為投資組合績效追蹤的資
產規模約 13 兆美元之多，台灣作為 MSCI 新興市場指
數中權重第 2 大的市場，以及外資持有台灣股市比重
約 39.01% (證期局，截至 2020年 6 月)，因此投資人基
於不同目的對台股相關期貨產品有實際上的需求。

台股期貨商品自從新加坡國際金融交易 (SIMEX) 於
1997 年 1 月掛牌摩台期貨與台灣期貨交易所於 1998 年
7月掛牌台灣加權股價指數期貨以來，交易量成長快

速，提供投資人針對台股進行方向性及策略性交易，

此兩產品也是台股相關期貨中最具流動性及知名度。

以標的指數來看，目前在全球各交易所掛牌的台股大

盤相關期貨產品除了台灣加權股價指數外，尚有 MSCI  
編製的台灣指數 (摩台指) 與富時羅素所編製的台灣  
50 指數及 FTSE Taiwan RIC Capped Index (富台指)。

台灣加權股價指數為台灣集中交易市場所有股票全集 
合指數，最具代表性，完整呈現台灣整體股市樣貌，

然指數成分股眾多、指數成分股數量不固定以及指數

成分中小型股數量多較不利與現貨相關策略性交易策

略的執行，唯如果僅牽涉指數期貨間或與指數選擇權

間的策略性交易則沒有影響。摩台指及富台指以中大

型股為主，成分股約 100 檔以內，目前約 88 檔，涵蓋
台灣證券交易所公眾流通量調整後市值得 85% 以上，
此兩指數與加權指數報酬相關性高，相關係數可達

95% 以上。富時羅素的台灣  50 指數為市值最大的 
50 檔個股集合，成分股集中度相對較高。

台股相關期貨標的指數 

 

加權方式  

 
涵蓋台灣整體股市市值  

成分股數量  

成分股分散限制  
 
 
 

台積電權重 

前 10 大個股權重 

台灣加權股價指數  

市值加權  

100% 

921 

無 
 
 
 

23.16% 

41.67%

摩台指  
(MSCI Taiwan NTR/ Price Index)

市值加權  

85% 

88 

無 
 
 
 

36.77% 

58.28%

台灣 50 指數  
(FTSE TWSE Taiwan 50 Index)

市值加權  

70% 

50 

無 
 
 
 

40.25% 

64.98%

富台指  
(FTSE Taiwan RIC Capped Index)

市值加權  

75% 

95 

單一個股不超過 20%， 
權重超過 4.5% 的個 
股合計不超過 48% 
 

19.45% 

47.02%

資料來源:  MSCI 網站、FTSE Russel 網站、台灣證券交易所網站，截至 2020 年 6 月 30 日
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以交易所來看，目前台灣期貨交易所針對加權股價指 
數期貨有大台期及合約較小的小台期以及配合台灣 
50ETF 所推出的台灣 50 期。新交所及港交所針對摩台
指則有價格指數的 MSCI Taiwan (USD) Index Futures 
以及將股利股息扣除預扣稅款後還原計算的淨總報酬 

指數 MSCI Taiwan Net Total Return (USD) Index 
Futures。歐洲期貨交易所 Eurex 及洲際交易所 ICE  
亦有摩台指價格指數產品掛牌交易。 

以投資人來看， 台灣自然人投資人以本地的台灣加權

股價指數期貨為主，海外掛牌標的受限期交法第 5 條
期貨商得受託從事期貨交易之國外期貨交易契約，由

於需 6 個月觀察期同時月均成交量須達 2 萬口的規定， 
目前僅新交所 MSCI Taiwan (USD) Index Futures 位於
可複委託交易的名單內。台灣法人則依自身交易需求

於境內開戶交易台灣期貨交易所期貨或於境外開戶交

易其他國外交易所掛牌期貨。外國機構投資人如欲交

易台灣交易所商品需先至臺灣證券交易所取得 FINI ID 
後方得開戶交易，或因需辦理身分登記或因資金結匯

或因交易費用或因標的指數考量，許多中小型外資以

海外掛牌的摩台期為主要交易標的。

依證期局今年以來截至 6 月底數據來看，國內期貨商
品交易來源中，自然人比重達 5 成，外資機構投資人

亦超過 4 成，以 6 月 30 日為例，各月份大台期合約交
易量共 123,392 口，未平倉合約共 96,963 口，各月份
小台期合約交易量共  158,486 口，未平倉合約共
39,144 口，交易量較未平倉合約高反應出短線交易目
的與自然人參與程度較高。而新交所摩台期的部分，

摩台價格指數期貨於 6 月 30 日各月份交易量共 47,364
口，未平倉合約共 163,319 口，淨總報酬指數期貨 
NTW 交易量則為 4 口，未平倉合約為 80,502 口，可 
看出相對於台指期，新交所摩台期未平倉合約明顯較

多，流動性充足但交易量相對較小，反應出法人參與

比重較高。而從台灣國內期貨商受託從事國外期貨交

易統計中可看出，新加坡約占 3 成比重，估計以摩台
期及 FTSE China A50 期貨為主，可看出摩台期除國際
投資人外，亦有台灣投資人參與。

其他交易所的部分，截至 6 月 30 日歐洲期貨交易所
Eurex 摩台期各月份未平倉合約 1,416 口，交易量 
4 口，洲際交易 ICE 摩台期則沒有成交及未平倉數據，
而港交所摩台期及新交所富台期則剛剛掛牌交易。 

雖然目前新交所摩台期為除了台指期之外的投資人主

要交易標的，但隨著摩台期由新轉港，投資人未來動

向有待觀察。根據 FIA (Futures Industry Association) 
2019 年度期貨統計指出，前述幾大交易所的整體期貨
交易量在全球均名列前茅，交易平台完善。
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台股相關期貨產品一覽 

 

交易所

幣別 

保證金 
(原始 / 維持)

合約大小  

交易時間 
(一般 / 盤後) 

掛牌合約月份 
 
 

最後結算日 
 

成交量  
(6/30)

未平倉合約 
(6/30)

台指期 (大台) 

台灣期貨交易所

台幣

148,000/11,300 

指數*200 
(約台幣 2,400K)

 0845-1345 / 1500-0500 
 

3 個連續近月以及之後 3 個季月份合約 
 
 

合約月份第三個星期三 

123,392 

96,963

資料來源:  各交易所網站，截至 2020 年 6 月 30 日

台指期 (小台)  

37,000/28250 

指數*50 
(約台幣 600K)

 
 

 
 
 

 

158,486 

39,144

富時台灣 50 期  

60,000/46000 

指數*100 
(約台幣 900K)

 
 

 
 
 

 

14 

111 

富台期  

新加坡交易所

美金

2310/2100 

指數*40 
(約美金 40K)

0845-1345 / 1415-0515 
 

2 個連續近月合約及後續 
12 個季月份合約 (3、6、 
9、12 的循環) 

合約月份倒數第 2 個營業日 

NA 

NA

台股相關期貨產品一覽 (續) 

 

交易所

幣別 

幣別

保證金計算 

合約大小

交易時間 

最後結算日 

成交量 
(6/30)

未平倉合約 
(6/30)

摩台期  
Price

新交所 

美金

美金

SPAN

指數 3 100 (約美金 40K)

一般:  0845-1345 
盤後:  1415-0515

合約月份倒數第 2 個營業日 

47,364 

163,319 

摩台期  
NTR*

美金

 

 

4 

80,502

摩台期  
Price

港交所 

美金

一般:  0900-1630 
盤後:  1715-0300

合約月份倒數第 2 個營業日 

NA 

NA

摩台期  
NTR

Eurex 

美金

PRISMA

 

日光節約:   
0700-0400(+1)

合約月份第三個
星期五

4 

1,416

摩台期  
NTR

ICE 

美金

日光節約:   
0800-0400

合約月份第三個
星期五

0 

0

摩台期  
NTR

美金

 

 

NA 

NA

資料來源:  各交易所網站，截至 2020 年 6 月 30 日     
*NTR: Net Total Return Index
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全球期交所 2019 年成交量排名 

資料來源:  FIA，截至 2019 年 12 月 31 日



各摩台指數 (MSCI Taiwan Index) 歷史年度報酬率

2019

2018

2017

2016

2015

2014

Price

31.5%

–11.8%

23.8%

14.8%

–14.4%

6.9%

Net Total Return

36.4%

–8.9%

27.5%

18.5%

–11.7%

9.4%

Gross Total Return

37.7%

–8.2%

28.5%

19.6%

–11.0%

10.1%

資料來源:  依據 MSCI Taiwan Index 指數計算，截至 2019 年12 月 31 日
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價格指數與  
淨總報酬指數比較

MSCI 針對所編纂的指數，以市值加權方式反應成分股
表現，一般會有3種指數值，分別為價格指數 (Price 
index)，總報酬指數 (Gross total return index) 及淨
總報酬指數 (Net total return index)。價格指數為一
般投資人最熟悉的指數，該指數計算成分股每日價格

變化，不考慮現金股息所帶來的收益；總報酬指數則

除了成分股價格變化外，另外將可能的現金收益 (成分

股在除息日所收到的現金股息或減資所收到的現金退

回) 進行再投資加入報酬計算，因此價格指數和總報酬

指數的報酬率差距反應該指數的現金股利率；NTR 則
會將所收到的現金股息扣除預扣稅款 (目前台灣針對外

資的預扣稅率為 21%) 後進行再投資，因此指數報酬表
現會比不考慮現金股利的價格指數為高，但比總報酬

指數為低。由此可見，淨報酬指數相對較貼近投資人

依該指數成分進行投資所得到的實際報酬表現，而實

務上部分國家與台灣簽有租稅協定以避免雙重課稅，

該國投資人或機構可再享有部分預扣稅款的退回， 

例如日英法等 19 國外資實際股利扣繳稅率為 10%， 
馬來西亞和印度為 12.5%，越南和紐西蘭為 15%。 
根據  MSCI 研究，截至  2020 年  6 月  20 日，MSCI 
Taiwan index 的現金股利率 3.67%。

目前在各交易所交易的摩台期貨指數可分為價格指數

(Price Index) 的及淨總報酬指數 (Net Total Return 
Index, NTR)，觀察前述目前各交易所交易狀況，或許
是交易習慣考量，似乎投資人交易以價格指數的摩台

期貨為主。事實上不管哪一指數的期貨其成分股及權

重均相同，因此不會影響對指數走勢的預測判斷，也

不會影響交易策略的執行效果。NTR 指數由於已反應

現金股利的收益，因此對投資人而言在判斷上較為  
直覺，在做相關交易策略的歷史回測時比較不會出現

資料因除息而產生的連續性問題。一般在做交易策略

回測時，最難處理的就是歷史數據正確性的問題， 

歷史數據的不當使用，很容易陷入 Data Mining 的 
困境，使得歷史回測有效的交易策略在實際執行應用

時產生偏差，台股由於現金股利率相對較高，特別是

在高權值股除息日開盤時容易產生指數跳空的不連續

問題，誤導了交易策略的有效性。而價格指數雖然沒

有反應現金股息的收益，但期貨價格會領先反應未來

可能的現金股利變化，唯在做相關交易策略的歷史回

測時，可能須考慮是否以還息後的數據進行研究。

綜合來看，如果以投資組合績效參考指標的角度衡

量，NTR 指數應為較合理的指標，雖然報酬標準較價
格指數為高，但可更客觀衡量投資組合經理人的相對

績效表現，當投資組合經理人做方向性交易時，選擇

與參考指標相同的 NTR 指數期貨也較為直接。但對其
他策略交易目的的投資人來說，不管是哪一個價格指

數或 NTR 指數的期貨產品差異並不大，更重要的考量
反而應該是該期貨產品的流動性及不同月份產品的完

整性。
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應用摩台期的  
交易人類型及交易策略

摩台期為全球第一個以台灣股市大盤的期貨商品，成立後成長相當快速，吸引各種方向性及策 
略性的國際投資人及台灣投資人進行交易，由於許多資產管理人均已 MSCI 指數作為投資組合

參考指標，包括基金公司、銀行、自營交易機構、避險基金及一般散戶投資人等，目前日成交

量約五萬口 20 億美元，未平倉量約 25 萬口 100 億美金

方向性交易策略
以絕對報酬為目標，針對台股後市看法透過期貨多空操作，除了人為判斷之外，亦有透過程式交

易觸發訊號進出，主要交易人包括自營投資機構、避險基金或一般散戶投資人，此類型交易非常

重視期貨產品的流動性及交易費用。台灣為全球少數徵收交易稅的國家，雖然過去 20 年來股價
類期貨交易稅歷經 4 次調降，稅率從最初的千分之 0.5，降至目前的 10 萬分之 2，此稅率看似相
當低，但相對於多數國外摩台期多無課徵交易稅，對於短線交易者或高頻策略交易者來說，以交

易基礎的交易費用仍較為不利。以新加坡摩台期為例，無交易稅，僅針對新加坡當地投資人課徵

所得稅。如果是高頻交易的方向性交易投資人，相對於台指期，摩台期可能可享有更大的低費用

優勢。

避險策略
針對長期持有一籃子台股現貨的投資人，例如基金公司，遇到短期大盤不確定性增加時，會放

空期貨針對一籃子投資組合進行全部或部分避險。針對國外成立的台股基金或全球 / 區域股票基

金的台股部位，由於基金基礎幣別多為美金且相當比例的基金多以 MSCI 指數為參考指標，透
過摩台期進行避險為較適當的選擇。

現金替代策略 
主要為基金經理人所使用的操作策略。一般基金具參考指標，因此投資組合中的現金部位會對

基金績效產生影響。然基金常會出現小額現金部位，例如每天可能的申購金額、因除息增加的

現金或為因應交割持有的現金等，這些現金部位相對於整體投資組合規模比例不高，難以一籃

子投入現股部位，或短期可能無法找到適當個股進行配置，此時透過保證金交易的摩台期貨部

位不但可輕易獲得市場曝險部位，投資工具使用上也較具投資效率性。

相對強弱勢價差交易策略
相對強弱勢交易策略不涉及單一產品的多空方向進行判斷，而是對兩組產品間未來的相對走勢

進行預判，此策略主要是自營機構投資人或避險基金所採用。例如對大盤未來看法中性，但預

估某一檔個股或一籃子個股未來因業績表現佳，表現將優於大盤走勢，此時可買進該檔或一籃

子個股，同時放空相對應市值摩台期貨部位，未來即使該檔或一籃子個股受整體市場氛圍影響

下跌，只要表現優於大盤，則整體部位仍可獲利。又例如判斷未來市場風險意識增加，但不確

定是否大盤是否走空，看法上認為大型股走勢較強，此時可做多代表市場中大型股的摩台期，

同時放空相對應市值可代表整體市場的台指期來進行操作。 

1

2

3

4
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結論 
台股期貨產品在近 20 年快速成長，目前已形成境內與
境外產品各據一方的狀況，近期 MSCI 在亞洲交易所的
授權改變料將終結新加坡交易所過去 20 年在台股期貨
境外市場的獨大局面，現有新加坡摩台期投資人也須

開始尋找替代產品。除了歐洲期貨交易所及洲際交易

所的摩台期貨外，近期港交所將摩台期貨列為第一批

掛牌交易的 MSCI 期貨及新交所新掛牌富台期貨提供投
資人更多的選擇，由於這些交易所交易平台均具相當

水準，每天交易時間也都達約 20 小時，交易費用差距
也不大，流動性的良窳將會是這些產品勝出的關鍵。

在價格指數及總報酬指數方面，研究顯示，兩者對交 
易策略的執行效果差異不大，投資人僅需留意其特

性，在準備投資策略時進行參數調整即可。隨著越來

越多台股相關投資工具的發行，創造出更多交易策略

的可能性及投資獲利的機會，機構投資人能將越多相

關產品納入投資策略中，將可為自己保留更多的交易

彈性及可能的獲利機會。

套利策略  
針對價格具相關性的不同組合商品，當短期出現市場價格錯置時，可進行兩組商品買低賣高的

套利策略鎖住價差，靜待未來價格回歸正常時即可獲利，此策略一般是自營機構投資人或避險

基金所採用。例如當摩台期或因市場對後市看法樂觀而相對摩台指現貨部位出現大幅正價差，

在考量交易成本 (例如買賣一籃子股票及期貨的交易稅費及執行交易的滑價成本) 後仍具價差空

間時，可買進一籃子摩台指現股部位同時放空相對應市值的摩台期貨部位，等未來期貨正價差

收斂至價平附近即可反向平倉出場。近年由於台股相關期貨及 ETF 產品越來越多，創造許多不
同產品排列組合的價差空間，使套利策略更多樣化，不限於傳統期現貨間單純的套利方式，也

可在不同 ETF、期貨、現貨間搭配，此策略也可搭配指數選擇權進行交易，更有機會出現套利
機會。

5
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