
Special Report 特 別 報 導

身
為期貨市場主管機關的期交所似乎

在市場成交量大幅擴增的過程中，

迷思了方向，一個公益性質的組織帳面卻

有高額盈餘，但人才欠缺、設備不足，模

糊了當初成立的目的，」賀鳴珩毫不諱言

建議財政部應該重新思考期交所的定位：

若以利潤為導向，則先廢除公益董事監察

人、改派獨立董監，並朝上市櫃方向邁

進，若以公益性質為目的，則應該將高額

利潤回饋給市場，擴增一半以上的人力、

斥資添購設備。

選擇權使市場增溫

寶來瑞富期貨董事長賀鳴珩從事期貨事

業長達十餘年，從國內開始著手籌備相關期

貨市場草案時即返國。因為當初國內期貨發

展時，先開放國外期貨交易，因時差所致，

當時他過著數年日夜顛倒的苦日子，一直等

到期交法通過立法，87年推出第一個期貨

商品「台股期貨」，國內期貨市場才算建置

完成，十年來，包括賀鳴珩在內等元老級的

期貨人始終堅守崗位，默默為市場付出。

賀鳴珩表示，國內期貨市場成交量有今

日的規模，恐怕是期交所成立之初無法想像

的。尤其是選擇權市場熱度增溫，成為期貨

市場規模暴增的最大功臣，以目前成交比重

分析，選擇權比重高達70％，台指期貨約

30％，未來仍是選擇權最具有市場潛力，

台灣選擇權的發展現況已經足夠作為其他國

家之借鏡。

「台灣選擇權市場主要是引介韓國的模

式，加上國內期貨商對於選擇權市場的推

廣，使得選擇權極具發展願景，」賀鳴珩指

出，選擇權的盛況業界功不可沒，其中光是
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專訪寶來瑞富期貨董事長賀鳴珩

排除障礙、講求
專業，迎接未來

我國期貨市場發展至今已有十年，日均量由2000多

口爆增至10餘萬口，期貨前輩一路胼手胝足，市場

規模急遽擴大的結果，期交所、期貨商均面臨重要

的轉捩點，巨大的轉變下，寶來瑞富期貨董事長賀

鳴珩自有他一套看法。
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寶來瑞富期貨一年就舉辦了1500場次的說

明會，藉著教育推廣，吸引投資人進場參與

選擇權交易，加上其他期貨商的各式說明

會，使得投資人認識選擇權，並積極參與。

賀鳴珩指出，由於期貨商的教育推廣，

國內散戶對於選擇權的知識並不輸給市場最

大型法人機構。以往，多數人認為選擇權應

該是法人市場，而台灣選擇權市場卻非完全

如此，甚至連學校也重視選擇權等衍生性金

融商品的教育工作。

賀鳴珩表示，選擇權市場增溫的效果，

使得教授除了傳授理論性知識外，也必須親

自進場實際操作，而學生則組成社團參與市

場，如此良性循環的結果，投資人水準逐漸

提高，加上國內選擇權的交易量已經凌駕新

加坡、香港，甚至日本，台灣非常有機會成

為大中華地區選擇權發展最好的地區。

市場快速擴張的負面影響

期貨市場雖整體擴大，賀鳴珩相對指

出，期貨市場的急速擴增導致許多負面因素

也開始逐步浮現，首先就是專業人才流失的

問題。尤其現階段正逢金控併購風潮之際，

經過合併之後，母公司指派至期貨公司的人

才許多來自證券，若採取守成的觀念，則期

貨部門的發展自然受到侷限。

賀鳴珩指出，以目前狀況觀察，金控旗

下的人力配置，大都以銀行為第一優先，其

次是證券，再者才是期貨，亦即一流的人才

留在銀行體系，最好的衍生性專業人才不會

配置到期貨部門，人才不足流失成為期貨商

的一大隱憂。

他表示，為了留住人才，寶來瑞富期貨

已經與承銷商簽訂上市櫃輔導契約，在優良

的獲利狀況下，透過上市櫃方式進行資本擴

充，亦可留住好人才，期貨商若透過此一模

式，才能走出一片天。而且，無論是金控公

司抑或一般大型綜合證券商旗下的期貨商，

倘若主要決策者對於期貨部門的發展沒有前

瞻性，金控旗下的期貨子公司就只能當個附

屬於集團底下的結算中心。
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賀鳴珩並且預測，期貨商的發展目前正

處於轉捩點，必須思考未來的發展方向，預

計將會朝兩大主軸邁進，其一就是積極擴

充，成為具有規模的專業期貨商，另一種情

況就是當個單純的結算中心，最後出現分道

揚鑣的現象。

期交所定位應更清楚

除了期貨商外，期交所的定位問題也必

須重新思索，賀鳴珩說，期交所目前屬於半

官方機構，期貨市場經過這幾年來的急速發

展，更顯得期交所欠缺前瞻性思考、格局太

小，無論是人才、機器設備以及商品的研究

開發資金都相當不足。

賀鳴珩說，以今年為例，期交所可能

「一不小心」就可以賺到一個資本額，而期

交所當初成立的目的在於公益性質，如今帳

上卻留有高額盈餘，相當不可思議，到底期

交所賺錢的目的在哪裡﹖

「期貨市場每日成交規模早已超過店頭

市場，期交所不應該小看自己，也不要小看

投資人的水準，更不要輕忽期貨商的能

力，」賀鳴珩指出，近兩年，參與期貨市場

的投資人蜂擁而至，期交所著實應該思考盈

餘如何運用，倘若期交所成立的目的以公益

性質為主，則應該再增加一半甚至一倍以上

的人力，所謂「有人好辦事」就是道理所

在，而且，設備也應該投入5至10億元，回

饋市場。

未來的期交所無論是以公益性質為主抑

或走向利潤制都可以受到認可，若決定以公

益性質為目的，目前的成本結構是不對的，

若以利潤中心制為主，就是為生意而生意，

應該逐步邁向上市上櫃之路。賀鳴珩也認

為，期交所使用過多的資源在新產品的拓展

上，應該採取七比三的資源配置方式，亦即

七成的資源用擴大舊商品的市場規模，僅使

用三成的資源在新產品的推廣上，也就是

說，一個市場必須有主要產品及次要產品之

分，才會發展出特色。

期貨商本身應講求專業

期貨發展十年以來，隨著市場規模的擴

大，投資人需求提升，期貨商不是選擇當個

集團旗下的結算中心，就是自詡為專業期貨

商。此時，期貨商的發展將出現重大分歧，

在投資人的知識水準大幅提高之下，專業期

貨商也不能僅僅提供投資分析，而必須是個

類似IBM的IT專家一樣，提供完善的交易

面服務，才能因應投資人的需求。
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◆期貨商的發展目前正處於轉捩點，必須認真思考未來的發展方

向。


