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均衡穩健的資本市場，資產
管理中心之必要

本文分從不同業別之專業機構探討從事期貨與選擇權交易所面臨困難，期望透過此正向

交流討論，提升期貨業服務實體經濟、助益資產管理之動能。

我國國內期貨市場於1998年正式開業以來，政府與民間不斷地在各方面推動自由化、國

際化、制度化與追求產業的永續發展，取得非凡成就。期貨市場著實地連續蓬勃發展，不僅

2023年交易量達3.2億口（日均量135.8萬口），年交易量更是已連續第4年突破3億口。

根據FIA（美國期貨業協會）統計，2023年之全球各交易所交易量，臺灣期貨交易所

（TAIFEX）穩居全球前20強。與許多具代表性之國際市場相較，毫無遜色（如圖1）。其

中，就參與者結構部分，自然人與機構法人（含外資與期貨自營商）之貢獻份額分別為46%
與54%，不可不謂是極為均衡且穩健的參與者結構。
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圖 1、全球期貨交易量前 20大交易所 
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本文分從不同業別之專業機構探討其從事期貨與選擇權交易所面臨困難，期
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圖1、2023年全球期貨交易量前20大交易所
資料來源：www.fia.org
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建全參與者結構  強化資產管理體質

響應政府致力建構新金融秩序，推展臺灣成為亞洲資產管理中心，期貨業不僅不能缺

席，更要藉此機會提升在資產管理中心之能見度，助益國內金融的發展與創新。

參與者結構決定市場特質，臺灣要打亞洲盃，需要更為均衡且穩健的參與者結構。而市

場之交易人結構中，法人機構的參與肯定是市場永續發展的要件之一。這樣的貢獻來自於法

人機構的策略多樣性、留倉深度化與價格發現效率，甚或更重要的金融人才培養，尤其是後

續的人才集體意識的匯集。

目前我國專業機構（投信基金、銀行、保險公司與政府基金，不含期貨自營商）之交易

量占整體比例尚不及1％（如圖2）。此現象與其他先進國家相比，有顯著的差異。如美國芝

加哥商業交易所（CME Group）中的法人機構未沖銷部位占整體比例超過五成；同為亞洲地

區的新加坡市場，其法人機構參與期貨市場比重更高達七成以上。因此我國期貨市場之法人

機構參與和先進國家相較有重大差異，我國尚有相當大的進步空間。
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圖 2、2024年 7月各類交易人期貨及選擇權契約成交量統計 
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限制，擬建議調整，採明確定義之條件並輔以適當之配套措施進行部分鬆綁。前述所謂之明

確定義條件與配套措施如：

1. 最低期限之商品上市期間；

2. 最低之日均交易量與交易額度。

如是，不僅兼顧風險考量與監理目的，也可提升證券商從事衍生性交易之前置作業效率。

另外，近期國內ETF屢掀熱潮，證券商居幕後地發揮流動性提供者角色實為相當重要之

功臣。但若其所提供流動性商品之連結市場以境外地區為主者，往往衍生證券商有跨境交易

之需求（For套利/避險）。又境外利得將產生海外所得稅之義務，此義務計算之基礎若得以交

易損益之淨額計算（交易後，境內外之損益合計數），證券商可免於無實質利得，卻有納稅

義務之情事。

二、投資信託基金（證券/期貨）

引用Forbes Advisor India所述1 ，近來ETF不論於境外或境內皆掀起風潮。現況，國內之

投資信託基金依「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意

事項」與「期貨信託基金管理辦法」得為避險需要或增加投資效率從事衍生性商品交易。此

類機構法人可交易之契約（商品）以「期貨交易法」第五條所公告之種類及交易所為限，或

依「基金管理辦法」申請專案核准。衡量現今國內投資人之投資管道已無受地域條件或訊息

取得所限制，為呼應政府推動金融發展與創新服務之兩大基礎，建議此部分也可同證券商之

調整，採明確定義之條件並輔以配套措施，進行鬆綁。

響應政府打造國內發展為亞洲資產管理中心，期貨信託基金更是不宜缺席，原因有二：

1. 期貨和選擇權商品之組合多樣性：忽略市場需求與非以專業角度限制期貨信託基金的

發展，都可能會耗損衍生性商品組合具多樣性的優點，進而影響發展成為資產管理中

心的機會。

2. 境外期貨信託基金之發展：根據Barclayhedge的資料顯示，截至2022年底，全球CTA
規模約為3,650億美元。若以服務金融與促成資產配置的目的出發，限縮基金公司之可

發行（募集）產品，似也與政府亟欲發展資產管理之政策背道而馳。

（近年，期貨信託事業募集期貨信託基金遇有瓶頸，主要係因：〝非經主管機關核准或

向主管機關申報生效後，不得為之〞。望此部分，可同響應主委所暢之採取〝以法律人〞與

〝以理服人〞之原則。）

1 For investors looking to invest in stocks of different companies, exchange-traded funds (ETFs) and mutual 
funds are two prominent investment avenues. Their potential can be gauged from the fact that both have 
witnessed significant growth in assets under management (AUM) over the years. The AUM of ETFs has seen 
a five-fold increase since 2018. (ETF vs. Mutual Fund: What’s The Difference? – Forbes Advisor INDIA）
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三、外資機構法人

外資依「華僑及外國人從事國內期貨交易應行注意事項」參與我國期貨市場。近年，因

主管機關、臺灣期貨交易所與期貨業者的共同努力，得以持續推出具吸引力商品（如道瓊期

貨∕標普500期貨∕那斯達克100期貨∕費城半導體期貨∕夜盤股票期貨）、優化資金效率

（有條件的SPAN）與提升交易效能，確實格外地吸引外資的參與。2023年，外資貢獻更達

34.96%的市場占比（請見圖2）。

四、其它機構-保險公司

據了解，目前國內保險公司有從事境內衍生性商品（期貨與選擇權）交易者為數不多。

雖「保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法」已涵蓋保險公司從事以避險目的與增加

投資效益目的之衍生性商品交易。惟申請程序尚應檢送申請書連同其它相關文件，向主管機

關申請核准後始得辦理。為鼓勵保險公司從事避險目的之衍生性商品交易，此部分建議以風

險計算為基礎，若其財務條件達一定標準者，得採報請主管機關備查。

另就開辦衍生性商品交易後之每月（半年）向風險管理委員會與董事會報告之頻率調整

為同交易有價證券需向風險管理委員會與董事會報告之頻率。前述建議有利於降低承辦人因

揣摩上意而造成作業面的無形怯步。

五、其它機構—銀行 

現今，銀行得以期貨交易人身分辦理期貨交易，商品以臺灣期貨交易所交易之各項商品

為限。國外期貨契約除另有規定外，於辦理前應事先報經主管機關核准。

權衡銀行為服務實體經濟所建立之實質金融部位，銀行可交易商品應以其整體風險為衡

量圭臬，故建議有條件開放銀行以避險為目的所從事連結人民幣之衍生性商品交易。

另，銀行向來為國內金融菁英匯集之所，除肩負國內金融產品服務之責，且面臨國際金

融創新之競爭，建議就空頭限額部分，應採銀行整體淨額計算（整體多方市值合計減整體空

方市值合計），如是可獲得不同產業發展衍生之產業強弱勢之交易機會。

關鍵後衛  助攻亞洲資產管理中心

最後，除需求方的專業機構法人外，為打造我國成為亞洲資產管理中心，期貨商在這發

展中扮演搭配的關鍵角色，承擔資產管理攻守重責。如前所述我國法人機構參與期貨市場與

先進國家相較，尚有進步空間。此現象或可透過期貨商的優化服務與延伸商品，為國內人才

集體意識的匯集作貢獻，創造共榮的永續金融生態圈。
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一、優化服務

1. 交易人若為公募信託基金者，擬建立執行強制平倉之前置作業標準，如考量其公開說

明書後，得以有條件執行之。

2. 開放適用SPAN資格，建議同外資之條件，以符合公平待客之原則。

3. 同一帳號下，若涉及國內與國外商品交易之幣別轉換，期貨商得於取得交易人同意

後，於整戶權益數充分下，採補換匯之方式進行，以優化交易人服務與期貨商之國際

競爭力。

二、豐富商品

1. 期貨交易法第五條規定之種類及交易所條件，建議採明確之標準即可。透過明確定義標

準，達成實質意義之風險管控與營運作業之效率提升。姑且不論與境外電子券商競爭，

商品面上的過多限制，無疑是限縮期貨業之發展，更與高度數位化之Z世代漸行漸遠。

前述所謂之明確之標準，建議可為：該商品若為已核准之交易所者，則新增可服務之

商品可採明確之上市期間（如6個月以上）且流動性佳（日均量500單位以上）為限。

2. 又，觀察2023年全球ETD之成交量，匯率期貨為指數類與利率類期貨以外之最大衍生

性商品（如圖3）。故，若臺灣期交所可有條件地上市連結臺幣之匯率期貨，則期貨

業可為服務實體經濟貢獻微薄之力。如同所引之CME集團CEO（Terry Duffy）所呼應

的，3月13日是該交易所史上最忙的一天，有部分原因來自於矽谷銀行倒閉，導致相關

產品交易激增，但該所仍能發揮韌性，協助客戶管理風險，妥善執行交易委託，向世

人證明該所的價值。                

過期貨業的優化服務與延伸商品，為國內人才集體意識的匯集作貢獻，創造共榮

的永續金融生態圈。 
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