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健全市場風險管理 創造期貨業價值

專訪期貨公會理事長糜以雍先生
撰文/陳怡真

與期貨市場的緣起

糜理事長與期貨業結緣可追溯自民國

七十幾年。那時期貨交易尚未訂定專法，其

任職公司提供的服務主要為介紹客戶於美國

期貨經紀商（FCM）開戶，客戶直接填寫

由FCM寄來的開戶契約，寄回美國審核，

開戶完成後由客戶自行匯款到FCM提供的

segregate-fund帳號，公司再幫客戶下單到海

外。

此種營業模式有些類似現在的複委託制

度，提供客戶服務過程完全透明。理事長回

憶，因為與當時大部分的地下期貨業者的做

法不同，「當時，我還真遇到過黑道帶著斧

頭、帶著槍來砸店，臨走時還潑紅油漆、警

告的意味濃厚。」 差不多同一時期，政府眼

見地下期貨猖獗卻無法可管，對社會已產生

不良影響，於是要求經濟部著手訂定法案，

由商業司主導草擬國外期貨交易法，幾經波

折，案子送進立法院，到二讀時主管機關才

改為財政部。

這個階段理事長轉到國內知名資訊公司

的子公司工作，主要業務為輔導想成立期貨

公司的國內業者與國外期貨商建立關係，

以及引薦國外交易所及期貨商來臺開課，

講授國外期貨交易，他表示：「當時我身

兼數職，要當即席翻譯，要帶團參訪國外期

貨商及期貨交易所，還要協助從業人員報

考美國證照。」甚至還請美國證券商協會

（NASD）來臺灣辦考試，由美國在臺協會

（AIT）監考。

後來理事長與中信證券有了接觸，民國
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82年到中信證券任職，暫時離開期貨業，直

到86年期交所開業，隔年臺股指數期貨上

市，期貨與證券有了連結，也重啟他回到期

貨業的契機。本來中信期貨為中國信託銀行

的子公司，經營國外期貨一段時間後，當時

的總經理奉派籌備中信票券，於是理事長向

公司提議，由中信證券承接中信期貨的股

份。「隨後中信期貨以中信證券子公司的身

分復業，開啟了我另一段期貨歲月，這也就

是後來大家所看到中信證券子公司的中信期

貨。」

理監事席次規劃

理事長也分享了公會理監事席次安排的

由來。在只有國外期貨交易的時代，初期交

易量非常少，在市場規模有限的情況下，每

家期貨商都在賠錢，不知何時結束營業，但

國內期貨開放時就不一樣了，期交所規畫的

首檔商品就是臺股指數期貨，這在當時是多

有意思的一件事，令證券商引頸期盼，多了

兼營期貨商、期貨交易輔助人，會員家數瞬

間大增，也讓公會的財務狀況改善許多。

公會會員從幾十家一下子增加到將近

二百家，理事會的組成是一門學問。若依一

般選舉模式，手上掌握票數愈多者影響力愈

大，恐有失公平，於是他向當時的理事長王

中愷先生提出建議，在理監事席次安排做了

一個對日後期貨市場有著深遠影響的決定。

「我們的構想是，理事會的組成講實力

也講道理。集團會員代表數夠多的，當然應

該要有席次，但我們還要講道理，公會的選

舉是全額連計法，如果聯合了過半的選票致

使其他人一席都無法取得，將造成理事會代

表性不足。」理事長說，從那時起建立了慣

例，除了專營期貨商外，也為具有業務代表

性(如外資、期顧…)及地域代表性的業者保

留一定席次。

也因此期貨公會的理監事選舉向來不需

要過多的角力，然而相對的理事長選舉就比

較辛苦，「但無論哪一任理事長，當選之後

絕對是為大家服務、廣納各方意見，融合協

調，取得最大共識與利益。」即使遇到理事

長選舉激烈競爭的時候，大家也不會打破這

個理監事席次合理安排的共識，這是一個很

好的傳統。

風險控管機制建立

說起理事長任內期貨市場重要的事件，

不能不提到風險控管機制。民國100年8月因

為國際金融情勢影響所及，期貨市場波動劇

烈，引發多筆大額違約，交易人與期貨商之

間因為保證金追繳或執行代為沖銷作業產生

爭議，當時主管機關請期交所洽公會針對徵

信、交易風控、追繳、代為沖銷作業，共同

研議並提出具體建議。

這是國內期貨市場開放以來，第一次如

此全面性地檢討相關作業，若希望訂出來內

容可執行，與同業充分溝通討論是不可少

的。回想那段歷程，理事長說，100年8月事

件剛發生時大家都很緊張，第一個禮拜開會
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時想法都一樣，第一個月開會大家意見也還

一致，但過了三個月，就會有業者覺得好像

沒有必要了，因為有業績壓力，愈嚴密的風

控制度，管理成本愈高，客戶也愈不喜歡。

「所以通常必須利用某個重大事件發生的時

候，才有辦法推動制度改革。」

9月公會召開首次專案會議，邀請全體

具有結算會員資格的期貨商派代表參加，大

多數業者是由總經理親自出席，可見對本案

的重視，當時決議由公會密集召開專案會議

檢討制度，盡快取得業者共識，落實一致性

之原則，研議內容並需參考國際做法，避免

削弱期貨業的國際競爭力。理事長表示：

「100年那次風控改革的核心精神是，我可

以在服務上競爭、我甚至可以在價格上競

爭，但我不應該在風險上競爭，因為期貨市

場有聯保制度，如果業者在風險上競爭的

話，後果將會非常嚴重。」

後續將議題分為十個子題，定名為「風

險控管十大建設專案」，分為四組，每組成

員包括業者代表及公會會務人員，針對十個

子題進行細部的討論，訂定初步規範。經過

緊鑼密鼓的研議，100年11月下旬，公會於

陽明山天籟溫泉會館進行兩天一夜的研討

會，由風控小組成員向理監事報告風控專案

初步成果。天籟會議後，緊接著就於12月召

開的理監事聯席會議討論並決議通過。

風控專案內容獲得理監事會議之授權

後，下一步就是與期交所溝通達成共識，再

向主管機關報告取得其認同。談起那段往

事，理事長表示：「我覺得主管機關很有勇

氣，當時我跟期交所范董事長就條文一條

一條的辯論，主管機關也一條一條的來裁

示。」經過數次的溝通與討論，將「期貨商

交易及風險控制」相關細節分別訂定於公會

自律規範與期交所的函文中，主管機關並於

101年12月准予備查。

在這件事讓理事長感到最有成就的部

分，就是大家把事情講清楚，同意不要在風

控上競爭，雖然現在各家的做法並非百分之

百相同，也沒有明文規定業者執行代為沖銷

作業時要多迅速，但要求業者在時間內一定

要開始執行。那時建立的模式一直沿用至

今，日後只要涉及風控機制的調整，大致上

就是循此做法，將業者的共識與期交所先討

論，再報給主管機關取得其同意後實施。

另外，考量本次調整牽涉層面極廣，有

不少事前準備工作，例如：受託契約內容變

更、對交易人通知、新制的宣導、期貨商系

統調整、內控修訂及從業人員訓練等等，都

需要花費一定時間，主管機關採納公會的

建議，同意風控新制於公告後6個月開始實

施，並請公會及期交所加強宣導、擬定問答

集，並要求從業人員參加相關課程，落實強

化整體期貨市場風險控管。

因此接下來的6個月，大家緊鑼密鼓的

進行各項前置作業。公會與期交所分工，公

會負責開辦從業人員訓練課程，培訓種子教

官，再由種子教官進行公司內部教育訓練，

且要定期向公會回報執行進度；期交所則負

責對交易人宣導，在各地辦理了多場說明

會；公會與期交所也共同研擬了相關問答



52   No.74 2020

周年專刊

集，供業者使用。業者的部分則包括交易人

受契約條款的變更、與交易人增加約定事

項、利用各種管道告知交易人風控新制、修

訂內控及內規、人員訓練、系統調整等等，

在業者、公會、期交所通力合作之下，新制

於102年7月1日起正式實施。

明富環球破產事件的處理與啟示

100年11月初，美國期貨商明富環球控

股公司（MF Global Holdings Ltd.）申請破產

保護後，集團旗下關係企業也進入清算與解

散程序，複委託商明富環球期貨臺灣分公司

（MF）及其總公司新加坡商明富環球期貨

（MFGS）也進入清算狀態，國內期貨商存

放於MFGS的客戶保證金，約有6,400萬美元

在新加坡遭到凍結，客戶在MFGS的在倉部

位也無法平倉。

當時公會以不影響交易人之權益為第一

要務，研議相關處理方式。理事長首先邀集

期貨商董、總，就處理方式有了共識，向主

管機關提出建議，期貨商可以將客戶的平倉

委託下單至其他兩家上手（愛德盟期貨、大

華期貨），計算平倉損益，客戶了結部位後

出金，若有不足，期貨商得以自有資金代

墊，此處理措施獲得了主管機關同意。

處理MFGS的客戶保證金與未平倉部

位，卻遇到難題。掛在MFGS帳上的部位

要轉倉或將其強制平倉，EUREX、CME、

NYSE-LIFFE等交易所的做法各有不同，且

即使處理了，也不對外揭示轉倉或平倉價

格，對期貨商造成非常大的困擾。為了使後

續作業順利進行，理事長說，一方面先請期

貨商提供複委託契約檢視其內容，並於11月

8日邀集業者召開會議，決議由公會組織專

案會議平台，負責財務及法務意見交流、訊

息傳遞，及同業協調等重要工作。

另一方面，也著手瞭解MF集團的組織

架構，以及該集團在臺灣是否有資產可以

用來抵償MFGS對我國期貨商的債務。當時

發現，該集團在臺灣雖有四大塊資產，然

因 MFGS多次整併，大部分期貨商持有的是

早期簽署的合約，契約他方並非MFGS；此

外，上手解散、清算時我方是否有權終止契

約，僅少數幾家期貨商的合約有類似條款，

故對MF在臺資產採取假扣押程序難度頗高，

也無法對MF集團追償。再者，按照清算的目

的及過去經驗，我國期貨商若單獨針對MF在

臺資產提起法律程序，恐會影響到後續債權

的請求。

公會瞭解到此事件在短期內應無法解

決，在101年初邀請法律顧問與業者協商討

論，並委請法律顧問隨時注意本案發展，並

就取回保證金事宜提供法律意見。此後經歷

了101年4月期貨商獲得有條件的部分還款、

期貨商代表至新加坡參加債權人會議、業

者再度主張對MF聲請假扣押或提起訴訟、

MFGS通知須從客戶保證金支付清算費用、

102年7月底MFGS終於通知已算出期貨商之

最終權益等過程，原本預計可能如同雷曼事

件糾纏數年，沒想到出現戲劇性的轉折，MF

集團關係企業出面向公會提案，買斷我國期
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貨商對於MFGS的債權。經過公會分析利弊

得失，與業者協調之後，偕同律師與買方進

行談判，終於在102年10月底完成契約簽訂，

12月款項匯回期貨商帳戶，歷時兩年，近新

臺幣20億的跨國債權，終於全數追回。

理事長說，MF Global破產事件對期貨

商的國外期貨業務衝擊相當大，但業者之間

非常團結，從處理未平倉部位、研議財務會

計處理原則到債權的追償，雖然肩負沈重的

壓力，仍不忘顧全大局，維護了期貨業的商

譽，也因為這樣的信念，才促使本案圓滿落

幕。而主管機關在此事件中不但迅速核定緊

急處理作業，優先保護交易人權益，阻絕了

期貨商與交易人產生糾紛的可能性，且果斷

的對MF在臺資產採取緊急措施，成為期貨

商後續處理與談判時最堅強的後盾，展現的

高度與魄力，使我國金融監理制度得到交易

人更多的信賴。

順勢而為 創造行業價值

理事長也談到公會協助政府爭取高雄港

成為英國倫敦金屬交易所（LME）之遞交

港的過程。公會在開放前一年便積極運作，

101年11月派員至高雄參加立法委員舉辦的

公聽會，瞭解申請之進度、面臨的瓶頸與提

供必要的資訊，在香港交易所（港交所）同

年12月完成收購LME之後，立即透過會員

公司在港高階主管居中安排交通部官員、港

務、期交所、理事長、秘書長等人於隔年1

月拜訪香港交易所，並獲得善意的回應。之

後5月份由秘書長陪同交通部及港務公司再

度拜訪港交所，希望港交所支持本案。

經過各界極力爭取，港交所於102年6月

17日宣布高雄港成為LME認可的交割港。後

續產生的效益創造了政府、業者與勞工三贏

的局面，對期貨商而言，當時廠商多半是直

接透過海外的期貨經紀商進行LME商品的交

易及交割，倘若廠商指定高雄港完成交割，

透過國內期貨商就近與高雄的港務及倉儲等

公司接洽相關事宜，相對而言較為方便、有

效率，也創造了國內期貨商與非鐵金屬實物

交割需求的製造業接洽辦理交易及交割業務

的機會，加上近年來期貨商紛紛設立槓桿交

易商，將來相關廠商除了透過期貨業交易期

貨集中市場規格化的產品以外，也可以經由

槓桿交易商設計的客製化產品，滿足其交易

及避險需求，進一步發揮服務實體經濟的功

能。

理事長認為，未來國際間無論是政治、

經濟或金融仍存在許多不確定因素，期貨市

場在此環境下，價格發現或避險功能的重要

性將大大提昇。從做生意的角度來看整個國

際趨勢，期貨業將會愈來愈好的，但生意愈

好同時意味著風險愈高，這是另外一個必須

思考的面向，這個時候業者更應確實做好風

險管理，穩健經營。「臺灣期貨市場發展至

今已經超過25年，經由過程中的風風雨雨，

我們累積了足夠的經驗，或許對個別從業人

員或個別公司來說可能不記得了，但對於一

個行業來說，一定要特別記住。」 


