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	研究項目
	我國槓桿交易商管理之研究

	研究單位

及人員
	臺灣期貨交易所股份有限公司企劃部吳阿秋
	研究

時間
	自八十八年 一 月  一  日

至八十八年十二月三十一日

	報告內容提要

	一、研究內容：
我國期貨交易法第三條將期貨交易定義為從事期貨契約、選擇權契約、期貨選擇權契約，及槓桿保證金契約之交易行為。此類契約皆採保證金交易方式，故皆具財務槓桿效果。而前三項契約較為一般交易人所熟悉，第四項槓桿保證金契約，及經營此項業務之槓桿交易商則少有人論及，其相關研究文獻亦不多，故本文目的有四：

（一）了解槓桿交易之發展、意義及其特性；

（二）槓桿交易與現貨、期貨交易之異同，其運作對兩市場之影響為何；

（三）了解國外有關槓桿交易及槓桿交易商之規範，包含其申請對象、資格條件，及相關設置條件等；

（四）我國是否適合開放槓桿交易商之運作？若開放，應如何管理，始能運作順暢。

本研究報告發現：槓桿式契約交易型態最早發展於美國，在一九六○年末至七○初期，購買金、銀等貴重金屬廠商，為規避持有現貨之通貨膨脹風險，因而發展出長期（通常是十年或以上）之槓桿契約，以槓桿交易商和廠商互為交易對手方。近年來香港和新加坡則因槓桿式地下外匯保證金盛行，為管理地下期貨交易，提供不法業者合法化之管道，分別於一九九四、一九九五年訂定香港「槓桿式外匯買賣條例」，及修訂新加坡「期貨交易法」，將非標準化之槓桿交易立法加以管理。
美國槓桿交易的發展，在一九八○年達高峰，然因其交易方式係由槓桿交易商決定買、賣價和佣金，故幾乎是槓桿交易商獲利，客戶原欲利用此契約避險，卻因此遭受更大虧失，故漸漸地不再利用此市場避險，市場交易量呈現嚴重萎縮，至今年十月，原僅存的三家槓桿交易商皆已全部申請撤銷執照，故槓桿交易市場已名存實亡。香港和新加坡之發展亦不樂觀，在地下保證金交易合法化後，此商品與銀行之外匯保證金交易，及香港期交所之日轉期匯商品間具高度替代性。而槓桿交易原不具經濟功能，係屬投機性商品，對避險者而言，不會利用此市場避險，故並無較佳之競爭優勢，因此交易量持續呆滯。而大部分交易商對此項業務發展極為悲觀，認為此市場發展極致，會如同美國槓桿市場般，成為無人參與的市場。
二、結論與建議：

我國期交法將槓桿保證金契約列入管理，係參照香港和新加坡對槓桿式外匯買賣之管理，主要目的與其相同，係為防止地下期貨交易，以盡保護善良交易人之責任。因此，於期交法第四章第二節中規範槓桿交易，並於第八章罰則中，對各種不法行為予以處罰。惟若我國設置槓桿交易商交易此類商品，可能會和美國、香港、新加坡之發展結果相同，故不建議開放此類商品交易。

惟若一定要開放槓桿保證金交易，則建議結合香港和新加坡之管理模式，除新申請設立之槓桿交易商外，其餘則以現有期貨市場架構下之期貨業者，以兼營方式參與。前者係參照香港做法，提供不法業者一合法化之管道；後者係參考新加坡做法，讓槓桿交易成為期貨經紀商、經貨交易顧問，及期貨信託公司可經營業務項目之一，以避免另行提撥資金，造成資源的使用不符合經濟效益。



