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	研究項目
	提高我國期貨市場外資法人參與度之研究

	研究單位

及人員
	計畫主持人：柯承恩教授（臺灣大學會計系）

            楊孟萍教授（東吳大學會計系）
	研究

時間
	自 92年11 月1  日

至 93年 7 月31 日

	報告內容提要

	臺灣期貨交易所於87年7月21日推出「臺灣證券交易所股價指數期貨契約」，國內期貨市場自此起始運作。外資法人部分，其投資佔整體市場的比重從民國88年微不足道的0.07%，雖然逐漸提高，但至民國92年底止，仍僅佔全體期貨交易的3.11%，其原因值得探究。且期貨市場迄今已6年有餘，相關制度與配套措施應適時予以檢討，並視檢討結果考量是否有修正的必要性。故本研究之目的，將專注於探討外資法人機構參與不足之原因，並就如何改進此一狀況提出意見與建議。臺灣期貨交易所為使外資法人機構參與度獲得全面性及中立性之檢討，乃委請外界之學者專家進行究。

經考量主管機關管理措施及法規設計與實施狀況進行分析與比較後，本研究茲將影響外資法人投資台灣市場的因素分析如下：（一）依據「華僑及外國人投資國內證券管理辦法」，外資法人投資台灣期貨市場僅得以避險為目的；（二）投資部位限制分別有保證金加權利金總額不超過匯入金額之30%，外資法人期貨及選擇權之淨空頭部位不得超過其現貨持股，或淨多頭部位不得超過現金及約當現金總額，過度限制，將扭曲市場機能；（三）地下期貨交易盛行；（四）現金與預繳保證金之規定；（五）現行期貨交易稅率過高，造成期貨交易成本過高，有必要調降期貨交易稅率。

本研究依據外資法人意見調查結果與期貨市場結構競爭環境分析發現提出建議包括：（一）檢討目前「期貨市場為現貨市場附屬商品」之管理思維，重新考量期貨市場獨立之定位；（二）參酌他國開放外資政策，或是納入不以避險為目的之精神，以活絡期貨市場；（三）建立類似附買回 (RP)債券交易之大額轉讓機制，或開放跨月價差 (spread)委託機制，達成將原來持有之近月份契約展期之目的；（四）藉由法人說明會等各種宣傳管道，增加國際投資人對臺灣期貨市場之認識；（五）考慮採SPAN或TIMS等系統計算保證金；（六）研擬調降期貨交易稅；（七）調整差別定價的手續費收取方式；（八）建議採行give-up制度；（九）杜絕地下期貨公司，將交易量導入正規的期貨市場。


