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	壹、研究內容重點

本研究擬從市場風險管理角度分析臺灣發展區域性高科技指數衍生性商品之可行性，分析之區域指數為包含臺灣、香港、新加坡以及中國等屬於同一經濟區域國家的股票。指數衍生性商品成功的要件眾多，本計劃從風險管理概念檢討標的選擇、指數設計、到合約設計、市場競爭條件等方面，並分析推出區域性高科技指數衍生性商品的可行性。
本計劃所定義之「區域性高科技指數」專指以區域性經濟為概念，成分股包含該區域經濟內各國代表性高科技股票之股價指數。例如與臺灣市場相關之區域性指數可能涵蓋臺灣、香港、中國、新加坡各國的若干檔股票。此外，本研究有鑒於中國金融衍生性商品發展的趨勢與需求，進一步分析臺灣推出中國股價指數期貨的思考與議題。

本報告針對以下六項研究目的進行分析：

1. 
探索適用於指數商品的風險因子所應具備的屬性與管理重點。

2.
考察當前全世界跨國高科技指數衍生性商品的市場狀況。

3.
分析國內推出區域性高科技指數的市場需求。

4.
提出臺灣推出區域性高科技指數的編製原則。

5.
草擬區域性高科技指數的合約設計原則。
6.
討論臺灣掛牌中國指數期貨之相關議題
第二章從風險因子及重點管理的角度，說明良好的標的資產應具備的特性，以及不同性質標的物所造成的市場需求。成功的期貨合約必定涵蓋一個妥善定義的風險因子，因此可以吸引避險者與投機者。從臺灣發展指數衍生性商品的經驗中，可以歸納如下的重要結果：第一、風險因子的共通性明顯影響合約的交易量，這由加權股價指數期貨的成交量大於電子股期貨和金融股期貨可見。第二、單一風險因子優於複合風險因子，擁有單一風險因子的加權股價指數期貨和擁有複合因子的類股指數期貨呈現明顯的交易量差異。第三、適當的風險因子是合約成功的基本要件，但並非合約成功的保證，其他合約規格的設計和外在的競爭與排擠都可能成為合約成敗的主導因素。
第三章透過觀察國際衍生性商品標的指數的種類與結構，了解各種標的指數當前的市場狀況與接受程度，作為國內推出區域性高科技指數衍生性商品的參考與借鏡。從國際指數期貨和國際指數選擇權的分析結果可以見到，單一國家指數仍是投資人交易的主要商品，這顯示以國家為單位的系統性風險仍是選擇權設計最適當的風險因子。跨國區域風險因子至今只見於歐洲經濟區域，尤其以歐元區域最為成功。跨國的區域性產業風險因子也只出現於歐洲產業，但其成敗仍有待時間證明。歐元區域指數選擇權的(較為)成功都可以歸因於歐元區內的高度經濟整合，其他經濟區域，如北美或亞洲地區，都尚未出現以區域指數為標的之選擇權合約。
第四章分析國內對於區域性高科技指數衍生性商品的需求。從國內投信所發行的基金和國外機構來台銷售的境外基金來看，國內對於大中華區域高科技產業的需求似乎不明顯。亞太區域一般型基金數量仍多，但範圍若縮小至高科技或是大中華區域，則發行(銷售)基金數明顯減少，市值也大幅降低。目前國內銷售的國內投信發起基金或境外基金，受到法規限制，都未出現將大中華區域高科技股票作為核心投資標的者。針對國內證券及期貨業中高階主管的問卷調查結果顯示，多數受訪者預期中國股價指數期貨最受歡迎，其次為大中華區域跨國指數期貨；絕大多數受訪者認為標的指數應為綜合性指數而非高科技指數。

第五章討論國內推出區域高科技指數衍生性商品之標的指數設計原則，根據臺灣進出口貿易資料以及對外投資金額，宜審慎思考是否將臺灣、香港、中國、新加坡視為一個具備整合條件的區域經濟體系。事實上，目前國際上只有整合程度最深的EU可以成功交易區域性指數，其他整合程度較淺的NAFTA、ASEAN等，都完全不見以區域股價指數為標的之期貨或選擇權。臺灣對中國的進口、出口、以及投資金額在近年皆相當龐大，而對其他大中華區域國家（香港、新加坡）則未必，這顯示臺灣投資人面對中國單一國家系統性風險甚於整個大中華地區的整合風險，單一國家指數期貨的潛在需求明顯較大。在設計高科技指數時，建議引進淨值成長、每股盈餘、本益比、毛利率、歷史報酬率之波動性等因子，篩選符合投資人認定高科技報酬型態的公司。並以小樣本、價值加權、不含現金股利等方式計算指數。
第六章討論區域性高科技指數期貨合約設計原則，區域性高科技指數是一個跨國的股價指數，其成份股的現貨交易市場可能涵蓋數種不同的貨幣，許多合約設計有異於國內指數期貨合約。本研究建議以台幣計價，中小規模的合約價值設計合約。然須特別注意合約交易時間必須涵蓋所有成分股現貨市場的交易時段，且漲跌幅限制須因應標的股票的漲跌幅而有別於現行合約。在最後結算價格方面，也需選擇所有標的股票同時處於開盤狀態的時段結算。
第七章討論掛牌中國市場指數期貨的一些重要議題。根據各方估計顯示，臺灣流向中國的資金數量相當龐大，國內和外資對中國系統性風險的避險需求同樣殷切，而目前中國或國際市場並無有效的避險工具。且中國目前對於QFII在資本市場和衍生性商品的不對稱管制，正提供臺灣掛牌中國股指期貨的機會，此狀況彷彿1998前後臺灣對QFII的管制和SGX藉機推出摩根台指期貨。此時推出中國股價指數衍生性商品的效益包括創造臺灣期交所另一項成功的合約、吸引國際資金參與中國股指期貨在臺灣的交易、以及留住未來可能參與中國期貨市場的臺灣資金。
貳、主要發現與結論
本計劃從市場風險管理角度分析本國發展區域性高科技指數衍生性商品之可行性，分析之區域指數為包含臺灣、香港、新加坡以及中國等屬於同一經濟區域國家的股票。研究獲致以下數點結論。

1. 
指數衍生性商品目的在於交易市場的系統性風險因子，該風險因子宜具備性質單純、市場熟悉度高、具市場共通性等特性。指數編制時應妥適選擇代表投資人感興趣的風險因子。

2.
國際指數衍生性商品市場目前以單一國家指數期貨或選擇權為主要商品，跨國的區域性指數衍生性商品極少，唯一獲得成功的歐元區域指數有賴歐元區經濟整合之背景。

3.
目前臺灣市場對於跨國指數衍生性商品的需求並不明確，法人投資主要仍以單一國家為主。對外投資和經貿往來資料顯示，臺灣對中國金融往來頻繁，且問卷調查顯示，多數受訪者認為中國單一地區指數應可獲得市場最佳的反應。

4.
區域高科技指數之編制宜採中小樣本，期貨合約設計需涵蓋所有標的現貨市場的交易時段，漲跌幅限制宜寬於所有現貨市場的漲跌幅限制，最後結算價格可採用到期日的盤中時段，而非收盤時段。

5.
中國目前的QFII制度類似1998年臺灣的QFII制度，對外資參與現貨市場較為寬鬆，但期貨市場較為嚴格。這種不對稱管制使外資傾向於境外市場尋找避險工具，故提供臺灣推出中國指數期貨的背景條件。

6.
實證證據並不支持推出中國指數期貨會影響臺灣既有現貨或期貨市場交易量的論點。而資金流動是經濟基本面與結構面的問題，推出中國指數期貨顯然無法顯著改變基本面與結構面，故對推出中國概念指數期貨應無任何顯著阻隔資金流量之進出。目前思維似乎應著眼如何在資金移轉的趨勢中，藉助另一個成長中市場的力量與需求，發展臺灣的衍生性商品市場。

7.
臺灣推出中國股價指數衍生性商品的效益包括創造臺灣期交所另一項成功的合約、吸引國際資金參與中國股指期貨在臺灣的交易、以及留住未來可能參與中國期貨市場的臺灣資金。

参、建議事項
根據以上研究結果，本研究提出下列兩項政策建議。

1.
跨國界之區域性指數或區域高科技指數衍生性商品須以該區域內的經濟整合為後盾，比較世界各區域經濟的發展程度和相關的指數商品，目前大中華區域的經濟整合程度似乎仍未到達可以推行區域性指數衍生性商品的階段。

2.
從國內需求與國際需求來看，臺灣現階段似乎呈現推出中國股價指數衍生性商品的利基。然而本計劃僅能從發展臺灣期貨市場的單一角度討論，並未全面分析掛牌中國股價指數衍生性商品對臺灣經濟、政治、國際地位、與兩岸關係的可能衝擊。
3.
若掛牌中國指數衍生性商品有實際上的困難，可以思考以臺灣上市之中國市場相關ETF或臺灣中概股指數為標的商品。然需注意標的所含的中國系統性風險因子成分不應過低，以符合市場對中國股市投機與避險的需求。


附註：報告內容提要應包括下列三部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 主要發現或結論。

（3） 建議事項。
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