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	研究項目
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	報告內容提要

	壹、研究內容重點   

有鑒於我國期貨市場日益蓬勃發展，參與期貨市場的一般投資大眾亦日益增加，再加上我國資本市場是屬於淺碟型市場，因此，為了避免期貨市場發生因價格巨幅波動所產生的流動性風險及系統性風險，而導致期貨市場有無法繼續運作的危機。臺灣期貨交易所為了能夠加強我國期貨市場的健全，故委託國立政治大學及私立東吳大學共同就「期貨商監理及風險管理」作專案研究。

並依據93年8月31日期中報告決議事項，再加入「主管機關未來開放期貨商以自有資金投資標的」應如何併入ANC比率計算之內容。

    本研究的研究方法如下：首先針對我國及國外先進國家（美國、英國及日本）對於其期貨商及期貨市場之風險控管及監理，就以下範疇作介紹：

一、該國期貨市場制度與組織

二、該國期貨商的四大風險控管（包括市場風險、信用風險、作業風險和

    流動性風險）及緊急處理機制

三、該國資本計提規範

四、該國期貨監理制度

五、該國客戶糾紛處理方式

    本研究並針對國際期貨市場曾經發生過的重大事件作介紹，包括民國93年初於我國發生之322事件、西元2001年於美國發生之911事件及西元1987年於香港發生之香港結算所倒閉事件。最後討論為因應未來主管機關擬開放期貨商之自有資金從事OTC商品交易後，期貨商應如何將之計入ANC比率作一討論分析，並提出一套建議方法。最後第九章將延續前面章節的比較分析結果，提出對我國期貨市場之具體建議，以期未來倘再度發生如同93年3月22日的巨幅波動時，臺灣的期貨市場能順利因應，而不致產生流動性與系統性危機。

本研究另外有一子報告為「期貨商風險管理實務守則」草案。此守則於研究期間分別在93年7月14日、93年7月27日、93年8月10日與93年9月7日與期貨業者開過4次會議，並於93年8月31日於本公司作期中報告，同時也在93年11月3日由委外研究團隊張大成教授向證期局作相關報告。此子報告的內容為針對期貨商風險管理實務守則、期貨商風險管理機制檢查表二大部份進行研究分析，另針對期貨商風險管理審議委員會及風險分級管理提出建議方案。「期貨商風險管理實務守則」草案共分八章，分別為總則、風險管理組織架構與職責、風險管理之流程、各類風險之管理機制、風險性之績效管理、風險管理資訊系統、風險資訊揭露及附則。

貳、結論與建議事項：

    參考國外各先進國家（美國、英國及日本）有關期貨商監理與風險管理之規範，其對於我國有關期貨商監理與風險控管之具體建議事項如下：

一、期貨商應建立一可估算下一營業日風險之系統，並以不同保證金帳戶餘額為例試算公告於網站上，或由期貨交易人自行登錄帳號後自行試算部位風險，建立期貨交易人資金調度流動性風險的預警機制。
二、加強宣導期貨交易人，以透過財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心進行諮詢、申訴調處及團體訴訟方式，來主張自身的期貨交易權益。

三、期貨商應根據其交易經驗與完善的教育訓練，審慎判斷砍倉時點，力求使客戶與期貨商間的糾紛案例降到最低。

四、期貨商應依客戶需求不同（如風險較高或部位較多之客戶）或期貨商本身之成本效益衡量，個別私下通知該客戶當下一營業日期貨價格漲（或跌）到指數幾點時，該期貨交易人就須補繳保證金，建立期貨交易人資金調度流動性風險的預警機制。

五、有關日後期貨交易人向投保中心提出調處的部分，建議可援用美國及日本的做法，依申請之求償金額大小，設定不同級距，依級距由人數不等的委員共同辦理。

六、有關客戶糾紛處理機關，建議可仿照日本，在自律組織（如期貨同業公會）下設監查部門，負責期貨商監理業務。該部門從委託業務和糾紛處理、委託者債權基本保全之觀點監視期貨商財務。此外，研議賦予自律組織對會員作出糾正、罰鍰、停權及除名之權利。
七、增加如2004年322事件的狀況模擬，以加強交易所之緊急處理機制及緊急處理小組的周延性，確保我國期貨市場經營之健全。
八、開放以我國政府公債以及上市股票抵繳保證金。

九、期貨商應確實遵守「期貨商風險管理實務守則」，及執行期貨商風險管理機制檢查表之覆核工作，以落實期貨商風險管理政策。


附註：報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點。

（二）結論與建議事項。
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