第1章   前言

本次「APEC金融監理官訓練倡議（APEC Financial Regulators Training Initiative）」之新金融商品法規區域研討會（Regional Seminar on Regulation of New Products）由馬來西亞證監會以及亞洲發展銀行（ADB）共同主辦，於馬來西亞證監會舉行，會議為期五天。這次的研討會的舉辦在於提供與會各會員國證券管理機構對於新金融商品法規有更完整及宏觀的認識與瞭解，並藉以促進各會員國證券管理人員相互間之學習與交流。
我國參與本次會議人員包含本會證券期貨局林雅婧、銀行局鄭麗芳、臺灣證券交易所股份有限公司謝欣芸以及財團法人中華民國櫃檯買賣中心張世凱。此次東亞地區各會員國亦參與踴躍，包含汶萊（Brunei Darussalam）、高棉（Cambodia）、印尼（Indonesia）、印度（India）、韓國（Korea）、馬來西亞（Malaysia）、新加坡（Singapore）、斯里蘭卡（Sri-Lanka）、泰國（Thailand）、越南（Vietnam）以及我國（Chinese Taipei）等11國皆派多名代表與會。
本次會議講師陣容包含來自澳洲證券投資管理委員會（Australian Securities and Investments Commission）的Ms. Camille Blackburn、香港證監會（Securities and Futures Commission, Hong Kong）的Mr. Chung Hing Hing、美國證管會（US Securities and Exchange Commission）的Mr. Harvey Westbrook、美國商品期貨交易管理委員會（Commodity Futures Trading Commission, USA）的Mr. Martin Murray、馬來西亞證監會（Securities Commission, Malaysia）的Mr. Nik Ruslin、Ms. Alina Tong Mei Lin、Mr. Mohammad Aminullah Basir等資深講師群。

本次「APEC金融監理官訓練倡議之新金融商品法規區域研討會」主要授課及討論重點包含四大部分：

第一部分：美國、香港及馬來西亞證券市場監理面之介紹

第二部分：美國期貨市場法規面及監理面之介紹

第三部分：不動產投資信託（REITs）介紹
第四部分：指數股票型基金（ETF）介紹
本文共分為七章，第一章為前言，簡述本次會議的重點；第二章為本次會議議程；第三章至第六章分別摘錄課程內容重點；其中第三章為美國、香港及馬來西亞證券市場監理面之介紹（由OTC張世凱負責撰寫）；第四章為美國期貨市場法規面及監理面之介紹（由證期局林雅婧負責撰寫）；第五章為不動產投資信託（REITs）介紹（由銀行局鄭麗芳負責撰寫）；第六章為指數股票型基金（ETF）介紹（由證交所謝欣芸負責撰寫）；最後，第七章為本文之結論與建議。
第2章 「APEC金融監理官訓練倡議之新金融商品法規區域研討會」之會議議程
　　本次「APEC金融監理官訓練倡議之新金融商品法規區域研討會」會議為期五天，茲將會議議程臚列如次：

Day One – 22 May 2006

9:00am

Opening Address & Group Introductions & Group Photo

9:45am

Why Regulate Financial Markets – Part I



Harvey Westbrook




US Securities and Exchange Commission

10:30am

Refreshment Break

11:00am

Why Regulate Financial Markets – Part II



Harvey Westbrook




US Securities and Exchange Commission

11:45am

US Regulation of Commodity Derivatives – An Overview



Martin Murray




Commodity Futures Trading Commission, USA
12:45pm

Lunch

2:00pm

Regulating Financial Advice



Camille Blackburn




Australian Securities and Investments Commission
2:45pm

Case Study – Financial Services Reform Act



Camille Blackburn




Australian Securities and Investments Commission
3:30pm

Refreshment Break

3:45pm

New Exchanges: How to Pass Regulatory Muster



Martin Murray




Commodity Futures Trading Commission, USA
4:30pm

End of Day One


Day Two – 23 May 2006

9:00am

Hedge Funds



Harvey Westbrook




US Securities and Exchange Commission

9:45am

Futures Product Design Part I: What an Exchange should look for



Martin Murray




Commodity Futures Trading Commission, USA
10:30am

Refreshment Break

11:00am

Futures Product Design Part II: What a Regulator should look for



Martin Murray




Commodity Futures Trading Commission, USA

11:45am

New Islamic Products 




Nik Ruslin Nik Jaafar




Securities Commission, Malaysia
12:45pm

Lunch

2:00pm

Case Study – Islamic Products



Nik Ruslin Nik Jaafar




Securities Commission, Malaysia
2:45pm

Lecture by Y. Bhg Datuk Seri Panglima Andrew Sheng



“Strengthening Capital Market Competitiveness”
4:30pm

High Tea

5:30pm

End of Day Two

 Day Three – 24 May 2006

9:00am

Unit Trust Guidelines for Retail Markets



Mohammad Aminullah Basir




Securities Commission, Malaysia

9:45am

Case Study – Unit Trust Guidelines for Retail Markets



Mohammad Aminullah Basir




Securities Commission, Malaysia
10:30am

Refreshment Break

11:00am

Exchange Traded Funds



Harvey Westbrook




US Securities and Exchange Commission

11:45am

Case Study – Exchange Traded Funds




Harvey Westbrook




US Securities and Exchange Commission

12:45pm

Lunch

2:00pm

Retirement Funds



Nor Hazqiah Che Idris




Employees Provident Fund, Malaysia
2:45pm

Unique Regulatory Environment for US Securities Futures



Martin Murray




Commodity Futures Trading Commission, USA

3:30pm

Refreshment Break

3:45pm
Regulation of CIS vs Securities Products – 

Regulatory Tension Created by Stapled Products
Camille Blackburn

Australian Securities and Investments Commission

4:30pm

End of Day Three


Day Four – 25 May 2006

9:00am

Regulation of REITs in Hong Kong




Chung Hing Hing




Securities and Futures Commission, Hong Kong

9:45am

Case Study – REITs – Hong Kong’s Experience



Chung Hing Hing




Securities and Futures Commission, Hong Kong

10:30am

Refreshment Break

11:00am

Full Disclosure Model – Risk Focused Facilitative Approach
Camille Blackburn

Australian Securities and Investments Commission
11:45am

Hybrid Regulation – Policy & Regulatory Framework



Alina Tong Mei Lin




Securities Commission, Malaysia
12:45pm

Lunch

2:00pm

Licensing Regime in Hong Kong to sell authorized Products



Chung Hing Hing




Securities and Futures Commission, Hong Kong

2:45pm

Country Presentations

3:30pm

Refreshment Break

3:45pm

Country Presentations (cont.)

4:30pm

End of Day Four


Day Five – 26 May 2006

9:00am

Regulatory Arbitrage: Regulatory Conflicts



Harvey Westbrook




US Securities and Exchange Commission

9:45am
Case Study – Australia’s Experience with Foreign Collective Investments and REITs


Camille Blackburn

Australian Securities and Investments Commission
10:30am

Refreshment Break

11:00am

Hedge Funds in Hong Kong



Chung Hing Hing




Securities and Futures Commission, Hong Kong
11:45am
Now that they’re Trading: Elements of an Effective Market Surveillance Program

Martin Murray


Commodity Futures Trading Commission, USA

12:45pm
Lunch

2:00pm
Making Disclosures more Understandable & Meaningful to Consumers and Limitations to Disclosure

Camille Blackburn

Australian Securities and Investments Commission

2:45pm

The Way Forward – Rethinking the Regulatory Approach



Moderator: Panel of Presenters

3:30pm

Refreshment Break

3:45pm

Closing Remarks & Presentation of Certificates

4:30pm

End of programme

第3章 　美國、香港及馬來西亞證券市場監理面之介紹

本章共分為四節，分別就美國證券市場之監理、美國基金市場之監理、香港基金市場之監理以及馬來西亞基金市場之監理等四大部分摘錄課程內容重點。
第1節 美國證券市場之監理
來自美國證管會法規執行部門（Div. of Enforcement）的資深講座Harvey Westbrook博士，利用兩堂課程的時間，藉由美國證管會監理證券市場之經驗，探討市場主管機關規範證券市場之理由與應考量重點，並介紹美國證管會與相關市場單位間之關聯架構與運作模式，以及面對市場監理規範間存在套利機會衍生代理問題或利益衝突時之處理機制，提供與會APEC各會員國證券主管機關學員代表有一個較為完整的概念，並作為後續課程討論與日後釐定市場監理機制時的參考。

(1) 進行證券市場監理的規範焦點－

證券市場是一個國家經濟活動的重要櫥窗，市場運作的良莠不僅影響企業的資本形成與整體產業長期發展，同時也影響了市場參與者包括投資大眾/股東、金融機構、證券商等市場中介機構的權益與生存空間，甚至會影響當地市場對國際投資資金的吸引力。因此對於：（1）為什麼要規範市場運作（期望制約的問題）？（2）釐定或執行法規時太過與不及的拿捏？（3）監理機關何時須介入市場運作？等重點便成為了規範市場運作、建立市場遊戲規則的證券主管機關，在釐定市場規章、進行市場監理時需念茲在茲的課題。Harvey Westbrook博士藉著美國證券市場多年發展的經驗與心得，以及美國證管會的監理模式與途徑，就上述諸項對與會學員作了重點簡介。

(2) 為什麼要規範市場運作？（期望能制約6個疑懼）－

1、避免市場訊息的不足或扭曲（Uninformed markets）：藉由法規規範，促使影響公平價值與市場未來預期的關鍵資訊（尤其是企業的內部訊息）能「即時」、「充分」地披露。

2、避免市場運作欠缺效率（Inefficient markets）：關鍵在維繫市場機能能有效率的運作，建立有效率的買賣交割機制，以及促進訊息反映充分有效率性。

3、降低市場運作的爭端（Market abuses）：藉由落實對上市企業與市場之制度規範與監理作業，以及適時檢討更修市場遊戲規則使其一致公平，來降低市場運作發生弊病的機率，維繫投資人對市場監理績效的信心。

4、降低市場弊失對投資人的傷害（Abuse of customers）：藉由制度規範與相關配套機制，降低一旦發生市場違失事件對於一般投資大眾的衝擊與價格的穩定。

5、避免市場中介機構發生倒閉事件（Broker dealer financial collapse）：藉由即時監管機制與相關配套規範，掌握證券商營運與財務狀況，控管其業務風險，避免發生證券商倒閉事件對於證券市場與一般投資大眾的衝擊。

6、避免市場無法運作或發生重大崩盤事件（Market breakdown）：藉由即時監管機制與相關風險控管規範，避免市場發生系統性風險或重大市場失靈事件藉由連鎖效應產生對市場與投資大眾之衝擊。

(3) 釐定法規時太過與不及的拿捏？－

1、規範不足的後果： 

（1）猖獗的詐欺與舞弊事件層出不窮。

（2）市場欠缺流動性、價差過高。

（3）投資人信心潰散、投資意願銳減。

（4）市場欠缺價格秩序，導致企業主出走境外尋求資金。

2、規範太過的後果： 

（1）無端增加企業的作業成本，減損股東報酬率。

（2）影響企業投資機會，投資人綁手綁腳。

（3）法規調動造成市場成本過高。

3、尋求最適的法規規模－動態調整

（1）在規範帶來的邊際成本與邊際收益上取得均衡。

（2）經濟成本與規範數量（效果）之間需經常檢視並適時調整。

（3）尊重市場機能。

4、市場規範必須隨科技發展而即時調整，但須避免規範競爭而導致章條龐紊、疊床架屋的負面結果。

(4) 監理機關何時須介入市場運作？－　當市場出現運作失靈（Market failure）之情況時

1、出現市場交易所面臨問題無法透過參與者事前的契約或事後私下協議安排有效地解決時。

2、造成市場失靈的三種主要態樣－

（1）訊息不完全：

· 出現代理問題－全權委託投資顧問相對於客戶間。

· 利益衝突－基金經理人相對於投資人或不同基金間之利益衝突。

· 資對不對稱－經理人掌握之內部訊息相對於股東。

（2） 過高的交易成本：

· 由於一般投資人欠缺對等的議價能力。

· 契約成本過高，投資人無從拒絕。

（3） 外部成本（Externalities）過大－出現第三者效果：

· 負面的外部成本無法合理評估－例如企業主的操弄營收數據或詐欺醜聞造成對市場公平信譽無法估計的打擊。

· 正面的外部成本未能納入計算或反映。

· 網路的外部成本難以計量－電子通訊的標準與運作規則日新月異額外增加成本。

3、市場失靈vs政府監理失靈－

（1）需要仔細思量的重要課題：

· 為何市場機能無法自行解決問題？

· 政府介入監理是否能做得比較好？

· 發生市場失靈情況所帶來的啟示是什麼？若是政府介入監理仍無法解決問題其隱含的意義又是什麼？

（2）恢復市場機能或是政府介入監理會帶來效益但也會增加成本。

（3）上述各項因素均需從成本與效益上作衡量比較，審慎因應。

4、政府監理力量介入市場失靈事件時其作為應要能－

（1）以最低的市場總成本來解決問題。

（2）具有適當彈性以兼顧到多方利益。

（3）一旦實施就要能夠切實落實執行。

(5) 美國證管會監理市場的機制與措施（Regulatory Approach）－

1、美國證管會的首要任務－

（1）保護投資人。

（2）維護市場交易的公平、秩序與效率。

（3）有效協助並滿足企業的資本形成。

2、美國證券市場監理機制的運作結構－

（1）證管會－負責證券市場管理規章制定、執行與依據證交法賦予權利進行不法案件之裁決。

（2）自律組織（SROs）如交易所或券商公會等－在證管會的監督下，負責市場細部運作法規的釐定並負有對市場每日運作的實際監管任務。

（3）投資人－運用民法賦予之權利及投資人之自利行動，強化市場規範力量。

（4）看門者之角色如律師、會計師、投資銀行業者等－進一步落實市場規範與遊戲規則。

（5）司法機構－執行對違法案件之審判與裁決執行。

3、獨立執法的的證管會－

（1）非隸屬立法、司法、行政機關的分支機構。

（2）但卻同時擁有3種機能－

· 立法－制定證券交易法規及相關規章。

· 行政－執行審查與市場參與者之資格與登錄作業。

· 司法－裁決行政爭訟或違規事件、覆核自律組織之紀律規範。

（3）應負責任（Accountability）－

· 面對法院－法院可對委員會之決策或市場監理措施提上訴聽證、審視立法決策過程之適法性與合理性。

· 面對國會－須提出年度報告、市場監理報告、法規評估報告、預決算程序報告等以接受國會監督。

· 面對投資大眾－所有的法規與政策必須留有訴諸文字紀錄，法規決策必須透明且易於瞭解無適用疑義。

4、美國證管會實際在做什麼？－

（1）落實聯邦證券法律與民法之施行，適時執行調查與監理。

（2）制定證券市場運作相關制度規章－

· 審議公開發行公司之財報與披露。

· 規範市場結構。

· 規範市場參與者（證券商、投資公司、投顧業者、相關中介機構）。

（3）參與擬定公開發行公司適用之公認會計與審計準則，並監督公開發行公司遵照執行。

（4）監督證券商、信託業、投顧業者等中介機構的業務行為，以及會計業者的執業。

（5）監督公開發行公司財務業務資訊披露程序之公允與合理性。

（6）對法規疑義之仲裁或違法事件之裁決。

5、美國證管監理市場爭議案件可運用的工具－

（1）執行反詐欺相關法律章則之授權或規範。

（2）執行資訊保護法與相關法規之授權或規範。
（3）遵循證券法規之最適執行程序。

（4）國際證券/金融市場間監理系統之合作協定或資訊交換。
（5）執行有價證券募集發行規章或市場交易規章。

（6）調查權與強制執行權的運用。

（7）啟動市場交易監視系統與蒐証機制。

6、美國證管會監理市場效率不足時的運用工具－

（1）擬定與發布規範資訊透明化之管理函令。

（2）進行事前與事後之成本效率分析。
（3）藉由相關自律機構之執行章則以補強市場效率性。

（4）修正財務申報之配套規章並強制落實相關申報或揭示規定。
（5）運用相關除外規定或不與處置條款。

7、美國證管會面對市場監理制度出現套利機會衍生關問題時之因應機制－

（1）導致市場中介機構或參與者利用監理機制差異或缺口進行套利（Regulatory Arbitrage）之機會出現於：

· 不同主管機關或市場自律組織間在釐定市場運作規章或執行市場監理作業時，出現立足點、認知角度或執法程度之差異；
· 存在於國家、地域或市場特殊性，或是市場間法規或互動程度等的差異；

· 不同市場面對新種業務或商品在制度規範之運作時效、涵蓋範圍與規範角度、認知程度上的差異。
（2）監理機制套利（Regulatory Arbitrage）可能衍生的問題：

· 影響市場監理機制的效果。

· 嚴重的代理問題（Principal-Agent Problems），甚至出現詐欺背信之事件；
· 最後造成市場參與者間的利益衝突（Conflict of Interest）。

（3）美國證管會的因應作法：強化資訊披露為重心

· 增加必要的關鍵資訊披露規定與要求；

· 延長必要關鍵資訊的資料期間；
· 加重對違規案件之處罰；

· 增加對公開發行公司董事會權責的要求，追究公司治理之成效或弊失；

· 加強要求企業內控內稽程序與外部會計師等之審計作業重點；

· 強化相關市場自律組織（如交易所、公會等）對市場運作狀況之監督與回報，以及市場中介機構（證券商、期貨商、顧問業者、信託業者等）之責任與義務。
第二節   美國對沖基金市場之監理：

美國證管會的資深講座Harvey Westbrook博士，在這堂課程繼續就近來成為市場監理監理一大挑戰的對沖基金，簡析其定義與產業結構，並介紹了美國對於這類基金的管理途徑與監理重點，提供研習會各國學員代表一個淺顯但明確的概念，並作為後續釐定對於對沖基金市場監理機制時之參考。

(1) 對沖基金對於市場監理機制帶來的挑戰－

1、投資人保護（Investor Protection）更形重要：主要因為這類基金涉入相當比重的衍生性商品操作與財務槓桿，投資人面對的損益波動大、契約複雜度高，同時對主管機關要進行的投資人保護的工作形成挑戰。

2、儘量限制外溢效果（Spillover Effects）：對沖基金內容與操作方式複雜度較高，市場監理重心應避免單一事件之後果產生外溢作用，影響市場的穩定。

3、儘量控制潛在的操縱行為（Potential Manipulations）：強化攸關市場、價格、投資人預期或認知等關鍵資訊之即時與充分披露之規定。

(2) 幾個關心的話題－

1、對沖基金為何突然間熱門起來？

（1）不同於一般基金，它可提供投資人追求絕對報酬的選擇，且操作限制很少。

（2）商品多樣、操作設計複雜，市場主管機關之監理能力常有落差，甚且力有未逮之狀況，基金經理人操作彈性較高。

（3）對基金經理者而言，這類基金操作規模大、行銷投入較低，但業務收益卻有更大的空間。

2、對沖基金產業近來有甚麼改變？ 

3、市場監理者關注的理由：擔心無法切中核心，甚至無力執行監理，發生市場崩盤（Market Crash）衝擊整體現貨市場、影響投資人權益之風險增高。

(3) 對沖基金的定義－

1、對特定投資人募集與銷售，透過買賣金融或證券現貨商品並結合相關衍生性商品操作，以追求絕對報酬為目標的特殊型態基金。

2、依美國共同基金協會（MFA）的定義，對沖基金包括了下述重點：

（1）只對夠資格的投資人（尤其是高淨財富值HNW的投資人族群）募集與銷售。

（2）單一基金的投資/持有人極為有限。

（3）多以私募方式對特定投資人客戶募集與銷售。

（4）搭配衍生性新金融商品及多空併用的方式，來保證絕對報酬水準。

(4) 對沖基金的產業結構－

1、對沖基金操作資產的屬性極為明確：

（1）對沖基金運用的商品或持有資產的型態往往事前直接限定。

（2）追求絕對報酬是對沖基金績效策略的共通標準。 

（3）以對沖基金為投資標的之共同基金（FoHF）同樣具有上述特性。

2、就資產操作與管理角度而言對沖基金又有點像投資公司：

（1）一樣有對客戶必須做到適當披露攸關資訊的要求。

（2）必須做到完善的客戶過濾程序。 

（3）在某種程度上，對沖基金又必須具備財務顧問公司的角色。

（4）對沖基金必須做到必要的且更嚴格的風險控管程序。

3、目前國際上對沖基金產業的現況：

（1）由於管制法規相對較少，因此國際上的對沖基金多會在一些熱門登錄地區或避稅天堂（例如蓋曼群島、英屬威京群島、巴哈馬群島、百慕達群島、盧森堡…等）登錄。

（2）美國境內與海外的對沖基金關係密切：

· 可共享投資顧問資源。

· 可避免服務與資訊的重複投入與交付。

· 透過與境外對沖基金的結盟關係，互利互惠。

4、對當地市場監理者造成的困擾：

（1）一旦一地對於對沖基金的管制措施相較於外地為嚴，將迫使對沖基金遁向境外註冊，以規避主管機關的管制。

（2）境外地區可能競相營造寬鬆的法規管制環境以吸引海外基金赴當地註冊，形成國際市場監理機構間之業務競爭。

（3）一旦對沖基金過度的流向海外註冊，地理限制對於那些有錢又有辦法的投資人並不會是問題，但卻會衝擊當地監理機關之影響力與法規約制效果。

(5) 目前美國對於對沖基金之規範重點－

1、對基金募集與銷售上之限制：

（1）限定僅能私募，不能公開募集銷售。

（2）對投資人之資格有一定門檻規定且人數訂有限制。

2、資訊披露之規範：

（1）比照大型投資機構進行資金募集時適用之披露標準。

（2）在公開說明書上需詳細披露投資策略與可能之風險，且必須要對客戶進行投資策略之討論與詢答。

3、強制對沖基金之投資顧問人員須向證管會完成登錄註冊。

4、以對沖基金為投資標的之基金（FoHF）事前均須向證管會完成登錄。

5、須符合相關主管機關（如CFTC、聯邦儲備銀行等）之規定（涉及其運用之商品與投資標的）。
(6) 其他對於對沖基金之可能規範方式－

1、針對投資人之類型與人數予以限制：

（1）仍然無法全然約束基金的運作，畢竟大額投資人仍然是基金資金的主要挹注來源，基金經理人勢必需要照顧這些少數但卻重要的客戶，基金的操作策略與目標也必須優先滿足他們的想法與需求。

（2）外圍投資人透過FoHF的型態參與持有，也會對基金的策略與運作形成壓力，這種各方勢力彼此較勁的現象，形成基金經理人的約制力量。

2、主管機關直接介入管制：

（1）直接介入對基金持有資產部位組合進行規定－

· 若是相關規範向管理投資公司的模式傾斜，對沖基金在資產部位組合的管理運作就會類似投資公司的型態；

· 若是相關規範傾向特殊的另類的資產管理規範，那麼對沖基金就會改變其資產部位組合的管理運作方式，甚或跑到境外註冊與發展。

（2）直接介入對基金之投資策略予以規定－

· 可能會產生類同上述介入投資組合部位管制之後果。
· 因為監理者的行政指導會左右產業的營運模式。
· 激化業界規避管制之需求（類如促使對境外註冊基金之需求）。
3、對資訊披露之規範：
（1）可帶來的正面效益－
· 投資人可有效監督基金管理績效。
· 促使經理人重視對投資人投資損益責任之重視。
· 避免對不同投資人之大小眼或差別待遇。

（2）可能衍生的問題－
· 促使對沖基金走向投資公司之模式，其也會衍生類似的問題。
· 對沖基金最有價值且應予保密之投資組合資訊，常因此被迫對外公布。
· 經理人可能在資訊揭示期間上下其手。
· 有些不具流動性或市場之持有部位投資人亦難以評估。
4、對風險管理上的規範：
（1）可帶來的正面效益－
· 要求定期披露基金資產組合之涉險數據。
· 基金經理人必須依據不同的風險/報酬數據，並在不同避險模式中擇定其避險策略。
· 鼓舞投資人選擇符合其風險/報酬需求之基金。
（2）可能衍生的問題－

· 定期披露涉險數據反而成為基金操作的雜訊。
· 經理人常透過選擇避險方法來美化績效，產生低估風險之可能。
· 經理人可能在風險資訊揭示期間，透過調節資產部位而上下其手，使相關涉險數據受到扭曲而比較好看。
· 基金作業風險常未反映在風險/報酬矩陣中。
(7) 對沖基金體質與績效的驗證－
1、機構投資人已成為基金規模日益成長的主要動力來源，尤其來發揮內部的制約力量。
2、由機構投資人來進行正當注意調查程序(due diligence)與設立對沖基金作業風險之高評量標準。
3、只有透過基金之投資人出自於內部且下而上（bottoms-up）的力量所分析訂定高評量標準，才能來約制對沖基金符合投資人的利益，以及滿足其有效掌握基金曝險程度之需求。
(8) 美國對於對沖基金顧問人員之登錄要求－
1、要求對沖基金顧問人員須先向證管會完成登錄。
2、證管會可適時適當地監督對沖基金顧問人員之執業。
3。市場監理人員可較為有效掌握對沖基金市場發展走向之原因與參與者之動機。
(9) 小結－
1、鑒於對沖基金規模日益擴大，吸引投資大眾，包括退休基金等投資資金之興趣與參與。而透過公眾的力量，來進行對於對沖基金之監督已成為市場發展之趨勢。
2、對沖基金產業有必要就基金對於投資客戶之責任建立一致性之標準（避免差別待遇）。
第三節   香港基金市場之監理
壹、香港對核准基金募集銷售與核給執照之相關規範
香港證監會金融中介機構與投資商品處的助理處長Chung Hing Hing先生，在這堂課程就香港在核准基金募集銷售與核給執照之相關規範做了簡單介紹，以提供研習會各國學員代表了解參考。
(1) 證監會核可基金－

1、從商品之角度監理：核准基金。

2、從營運者之角度監理：核給基金經理公司（人）營業執照。

(2) 基金商品募集銷售之核准－證監會相關法規要求
1、依據證券期貨法規定，在香港公開募集銷售之基金均須事前取得證監會之核准。

2、單位信託或共同基金之募集與銷售，須符合單位信託基金審查規則之規定。

3、每一個證監會核准之基金均須由取得證監會核給執照之基金經理公司來負責操作，並依據證券期貨法之核可營運項目進行資金運用與資產投資。

(3) 在香港依規定須取得執照方能從事的9種證券業務活動類型
1、類型一：有價證券之經銷買賣。

2、類型二：期貨合約之經銷買賣。

3、類型三：外匯之槓桿交易。

4、類型四：有價證券之投資顧問。

5、類型五：期貨交易之投資顧問。

6、類型六：公司理財之顧問與諮詢。

7、類型七：提供自動化之交易系統服務。

8、類型八：從事有價證券信用交易之融通業務。

9、類型九：提供資產管理服務。

(4) 基金相關業務執照之取得－
1、基金經理人：須取得資產管理（類型九）與（或）對投資大眾提供投資顧問（類型四）之業務執照。

2、代銷本地基金（包括對沖基金、REITs）或經證監會核可得銷售海外基金之公司：因涉及市場行銷與配售活動，須取得經銷買賣有價證券（類型一）之業務執照。

(5) 香港的基金經理公司－
1、須為股份制之公司方能獲得證監會核給基金經理公司之執照。

2、經理人必須通過「適宜性（Fit and Proper）」的檢驗：

3、必須有永續經營之制度（公司章程訂有資金門檻標準、年度目標報酬率、會計制度與年度財報等要求）。
4、每項核給執照之業務均須至少有2個人員負責，其中一人必須為直接負責之主管。

(6) 核給執照之標準－
1、一般基金經理人：至少5年以上單位信託基金或公開銷售基金公司之服務年資，且須符合「適宜性（Fit and Proper）」之要求標準。 

2、不動產投資信託基金（REITs）經理人：至少5年以上投資管理或不動產投資組合管理之實際經驗，且須符合「適宜性（Fit and Proper）」之要求標準。

(7) 關於經理人需符合之「適宜性（Fit and Proper）」標準－
1、個人財務狀況與償債能力之檢驗。 

2、從事該項業務活動之必要學歷、經驗條件或資格證明。

3、具備可誠實公正執行業務，且可勝任該項業務活動之能力。

4、個人之過去的信譽、人格特質、可靠度，以及財務上的清廉度與相關紀錄。

貳、香港對於對沖基金之規範經驗
香港證監會金融中介機構與投資商品處的助理處長Chung Hing Hing先生，在這堂課程就對沖基金在香港募集銷售之狀況與規範之作法進行了簡單的經驗介紹，提供研習會各國學員代表了解參考。
(1) 對沖基金在香港募集銷售之狀況－

1、由於投資人投機風潮熱熾，無論是國際市場亦或是亞洲市場，對沖基金的規模成長極為快速。

2、至去年9月底止，在香港獲得證監會核准募集銷售之對沖基金亦達到了13檔，淨資產總額也達到了10億美元。

(2) 對沖基金的操作策略－

1、運用股權與指數商品之現貨與衍生性商品間同時多空併作，以爭取絕對報酬之極大化。

2、如有購併案件之公司也同時會成為對沖基金之介入標的。

(3) 對沖基金售予零售客戶為香港市場帶來的影響－

1、在低利率的環境下，一般投資人對於此種強調絕對投資報酬的另類投資商品興趣日漸濃厚。

2、基金經理公司也有高度興趣發展這類基金商品，來銷售給一般投資人。

3、在對沖基金日漸為投資大眾接受，且此市場趨勢似無可避免的情況下，主管機關應審慎思考的是如何來面對實務上的發展與如何進行規範與監理？

(4) 對沖基金為香港證券市場監理帶來的挑戰－

1、源自於私募基金市場與全權委託管理帳戶的概念。

2、基金型態與結構差異大，完全不同於傳統基金的管理架構。

3、重大資訊披露亦無共通之標準書件。

4、許多基金之投資標的欠缺流通市場。

5、基金經理人的專業能力與經驗甚難掌握。

6、避險操作策略與風控措施差異極大。
(5) 香港開放對沖基金對一般大眾募集銷售的相關監理作法－

1、香港是少數開放對沖基金對一般大眾募集銷售的市場。

2、香港在2002年間發布了對沖基金管理規則與對沖基金財務業務申報準則，作為監理對沖基金在港營運銷售之遊戲規則。

3、目前港人購買投資對沖基金的最低金額門檻為美金5萬元，投資FoHF的最低金額門檻為美金1萬元。任何基金管理公司或代銷機構，事前均必須審慎檢視並做好瞭解客戶適宜性KYC（Know Your Customers）的工作，並嚴格看守投資人符合金額門檻要求。

(6) 香港證監會審查對沖基金申請募集銷案件的重點－

1、基金公司之對沖基金管理經驗：

（1）申請之基金公司之經理與投資顧問團隊人員必須有明確的管理對沖基金經驗，且須建立可供評驗的對沖基金操作策略，以及風險控管與內部控制系統；

（2）每一檔基金至少須有兩名負責經理人，每人至少5年管理對沖基金資產經歷，且須至少2年負責類似基金操作策略資歷；

（3）如果取得香港證監會簽有合作備忘錄且有定期交換檢查對沖基金營運狀況之6個國家經過審驗核給執照之對沖基金經理公司及經理人，得逕予認定符合本項要求。

2、基金資產管理帳戶之設置，與獨立分戶機制。

3、投資管理團隊之名單與相關紀錄。

4、基金經理費收費標準之合理性，並在募集銷售說明書之披露。

5、揭示關於強制贖回之相關作法：原則上不允許設定賦予經理人得裁量強制基金持份者贖回持份之規定，除非有證監會核可之特殊情況且事前揭示在募集與銷售說明書中。
6、抵繳認購（Subscription in kind：基金認購人以其他證券或金融商品抵繳認購價款）與抵償贖回（Redemption in kind：基金公司遇持份者贖回提示時以其他資產或有價證券抵付作為款項）之機制與作業規定（後者須經基金持份者之事前同意）。
7、基金淨值之評價機制與獨立性。

(7) 香港證監會對沖基金監理上的防護措施（Safeguards）－

1、強化資訊披露：

（1） 對沖基金在送件後至證監會核准前之過程中，即須對市場進行必要之資訊披露；

（2） 嚴格要求基金管理之資產帳戶與基金公司自己的帳戶切割獨立，不會受到基金公司債權人申請法律處分之影響；

（3） 所有對持份人之權益保護措施均須訂於法律書件或契約條款中；

（4） 所有對投資人之行銷文件與規範代銷機構之作業條款均須事先送證監會審核。

2、加強國際監理機關間之合作互動：

（1） 依據雙（多）邊合作協議，進行市場監理機關間之合作與對沖基金資訊之互換；

（2） 持續交換與相互核視彼此間關於對沖基金「審驗放行之制度規章（Acceptable Inspection Regimes）」，以及其內容變動或更新之理由與考量。

(8) 小結－

1、監理對沖基金市場的基本原則：

（1） 保護投資大眾的權益是監理對沖基金市場最優先的考量；

（2） 市場法規規範或監理機制須同時兼顧靈活彈性，以免扼抑了基金商品的創新空間；

（3） 藉由國際間證券市場監理機關彼此的合作與資訊交換，來掌握跨國性或境外大型對沖基金的產品內涵與操作模式，以進一步掌握其對市場獲投資人帶來的衝擊與風險。

2、對沖基金來勢洶洶，一味的拒絕或是負面看待對沖基金未必是正確的，市場主管機關如何尋求建立市場監理機制、基金產業，以及投資人間的衡平與夥伴關係，才是三贏的作法。

第四節   馬來西亞基金市場之監理
馬來西亞證監會信託與投資活動管理部門的執行總監資深講座Mohammad Aminullah Basir先生，在這堂課程主要就馬來西亞在單位信託基金募集與銷售相關的監理機制與規範實況做一簡單介紹，以提供研習會各國學員代表了解參考。
(1) 馬國單位信託基金（Unit Trust Funds）募集發行處理準則在2003年4月公佈實施後的市場變化－

1、在產品設計發展上－基金型態多樣化 + 投資標的多樣化。

2、行銷管道上－電子化的銷售管道逐步取代了櫃檯銷售。

3、在法規遵循與案件申報等作業要求上－事後取代事前。
4、相關主管機關對於單位信託基金募集案件審查與監理的角度亦有所調整：
（1）開放不同形態與不同商品領域的單位信託基金。

（2）馬國央行對單位信託基金涉及外匯管制規定亦逐步放寬。

（3）放寬單位信託基金資金運用模式，以及對投資標的與範圍之限制。

（4）放寬單位信託基金操作的空間與標的商品的分散度。

（5）開放基金可適度投資於結構型商品等標的，以增進基金投資收益。

(2) 馬國單位信託基金商品之發展－

1、提供投資人更多樣化的單位信託基金商品（例如開放FoFs（至少5個成分基金 / 單一基金對淨值貢獻不得超過30%）、躉售基金等）。

2、放寬單位信託基金曝險門檻限制，使其差異化，滿足不同風險偏好投資人的需求。

3、放寬單位信託基金募集時間（IPO）限制。

4、降低保本型單位信託基金等的最低信評門檻要求。

5、允許單位信託基金投資（上市或OTC）選擇權或認購（售）權證。

6、允許單位信託基金在特定之比例範圍內可投資結構型商品。

(3) 馬國對單位信託基金之作業規範－

1、修正單位信託基金註冊與提出公開明書之申報程序規定：

（1）由事前審查通過始可登錄改為登陸後事後申報與審驗

（2）符合市場脈動之時效性；

（3）在14天內需對基金之公開明書完成審驗；

（4）儘量縮短作業流程與時間。

(4) 馬國對單位信託基金行銷作業與管道之規範－

1、開放基金公司可以透過電子網路進行線上推介與銷售單位信託基金。

2、只要符合馬國證監會的一些基本要求，外國基金銷售公司亦可參與分銷馬國的單位信託基金之業務。

(5) 馬國基金市場之規範與發展－

1、對於開放型之交易所買賣基金（ETFs）已訂有相關上市掛牌與交易之規範，惟目前尚在萌芽階段，交易量並不大。

2、亦已開放限制性集合投資基金之募集並訂有相關規範。

3、不動產投資信託基金（REITs）掛牌交易均有相關規範，目前有7檔REIT基金掛牌交易，惟成交量值尚有待提昇。

第4章   美國期貨市場法規面及監理面之介紹
　　來自美國商品期貨交易管理委員會（Commodity Futures Trade Commission, CFTC）的講座Martin G. Murray，服務於CFTC的Market Oversight部門，本次受主辦單位ADB邀請，介紹美國CFTC的管理架構、美國期貨市場之監理架構、2000年通過的「2000年商品期貨現代化法」（Commodity Futures Modernization Act of 2000, CFMA）、探討CFTC在規範期貨市場應考量的重點，以及提供設計新期貨契約時所應著重考量之處。

Martin G. Murray豐富的授課內容及精闢的講解，提供與會APEC各會員國證券主管機關學員代表對於美國期貨市場法規面及監理面有更詳盡的了解。
本章美國期貨市場法規面及監理面之介紹，共分為五個小節，臚列如次：

第1節  美國商品期貨交易管理委員會簡介
第2節  美國期貨市場之監理架構

第3節  「美國2000年商品期貨現代化法」之內容
1、 內容簡述
2、 美國集中式交易市場（U.S. Designated Contract Markets, DCMs）
3、 美國衍生性商品交易市場（U.S. Derivatives Transaction Execution Facilities，DTEFs）
4、 豁免式交易交易所（Exempt Boards of Trade）
5、 證券期貨商品（Security Futures）
6、 店頭市場衍生性商品（OTC Derivatives）

第4節  期貨契約設計-主管機關及交易所須注意的事項

第5節  小結

第1節 　美國商品期貨交易管理委員會簡介

（1） 美國國會於1974年修訂商品交易法，授權成立商品期貨交易委員會（CFTC），以管理美國期貨及選擇權市場。其主要權責在確保市場參與者之安全，避免人為操縱、詐欺與不法交易等行為，以確實發揮期貨市場價格發現及風險轉移等功能。CFTC現行共有五位委員（Commissioners），其中一位為主任委員（Chairman）。

（2） CFTC設有四大部門分別為市場監督部門（Division of Market Oversight）、結算及中介監督部門（Division of Clearing and Intermediary Oversight）、執行部門（Division of Enforcement）及行政部門（含Executive Director, General Counsel, International Affairs, Chief Economist, External Affairs and Secretariat）。其中市場監督部門又分為市場及產品檢視（Market ＆ Product Review）、市場遵循（Market Compliance）及市場監視（Market Surveillance）等三大組。下圖4-1為CFTC 之架構及人力配置圖。圖4-2則為市場監督部門的架構及人力配置圖。

＜圖4-1  CFTC 之架構及人力配置圖＞



＜圖4-2  CFTC市場監督部門之架構及人力配置圖＞




（3） CFTC主管機關具備的機能

1. 監管市場之參與者

2. 與交易所分享資訊

3. 掌控交易部位集中度

4. 具備監控不法交易人的能力(ability to identify rouge traders)
（4） CFTC在商品檢視流程循下列四大步驟：

1. 商品設計是否妥適？（Are they Designed Properly?）

· 契約規格必須不易於被操縱。

· 確保市場能真實反應價格風險及管理的經濟功能。
· 運用部位限制去降低潛在人為操縱的威脅。
2. 判別契約設計（Contract Design）究採實物交割或現金交割好？

3. 投機的部位限制（Speculative Position Limits）
· 實物交割：近月份的量不得高於估計交割部位25﹪。
· 現金交割：近月份的量不得高於價格指數標的交易量。
4. 大額交易人申報系統（Large-Trader Reporting System）

· CFTC所訂之大額交易人申報標準通常為部位限制標準之1/20倍，達申報部位之合計約佔市場總部位之70%～90%。
· 部分交易所亦自訂一套申報標準，大致與CFTC相同。
第2節 美國期貨市場之監理架構

　　美國證券及期貨分屬不同的機關管理。負責管理期貨交易的主管機關為商品期貨交易管理委員會(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)；負責管理證券交易的主管機關則屬證券管理委員會（Securities and Exchange Commission, SEC）之權責。以下簡介美國期貨市場之監理架構：
（1） 美國金融市場之金融商品及投資工具的多元創新，經常同時涉及證券、期貨、信託或其他金融機構等，因此在管理架構上，對於同時可被定義為證券與期貨之契約等混合型投資工具（如股價指數期貨），係屬CFTC或SEC管轄之疑義，業已經由新制定的「2000年商品期貨現代化法」重新規範，此種混合型投資工具依新法可於期貨交易所或證券交易所交易，因此CFTC及SEC均有管轄權。
（2） 雖然CFTC在歷次修訂之商品交易法中，被賦予愈來愈多之權限，然其本身受限於經費與人力的限制，因此除授權由期貨交易所負擔部分管制責任外，1974年修訂之商品交易法中亦提出建立自律性期貨公會之概念，該法第21條並提供設立自律組織之依據，1978年商品交易法修訂案並納入強制業者加入之條款。由業者組成的自律組織－全國期貨公會（National Futures Association, NFA）遂依照商品交易法第21條之相關規定，向主管機關CFTC註冊，成為由期貨業者組成之自律管制機構，並於1982年10月開始運作，以維護市場效率與公平性。

（3） 此外，美國1933年證券法、1934年證券交易法、1940年投資公司法及商品期貨交易法中訂有多項管轄豁免之規定，除針對不涉及大眾之投資行為予以豁免外，亦即美國的管理原則是在原有的規範架構已足以管理該項金融商品或業者時，仍由原主管機關管理，不足的部分而涉及其他管理範圍時，才適用其他的法規，由其他主管機關管理。圖4-1為主管機關CFTC及自律組織NFA之職責。
＜表4-1  主管機關CFTC及自律組織NFA之職責＞

	主管機關
	職責

	商品期貨交易委員會（CFTC）
	· 審核在各交易所交易之期貨契約規格
· 審核各交易所制定之交易規則及慣例
· 監督期貨交易所履行規章之情形

· 同意自律組織之設立
· 限定投機性期貨交易額度及未平倉契約數
· 緊急狀況處理

· 核駁期貨交易所營運規章

· 提供所有上市期貨契約每日相關資料

· 監督市場之運作，及在特定情形下命令交易所採取特定措施或暫停交易中之期貨契約。

	自律組織
	職責

	全國期貨公會

（NFA）
	· 會員審核登錄

· 違規行為之稽核、處分、仲裁

· 辦理期貨業之教育訓練


（五）建立期貨市場之經濟目的(Economic Purpose of Futures Markets)

1、 避險（Hedge）-現貨資產持有者可藉由期貨交易以達到風險控管的目的。

2、 價格發現(Price Discovery)-透過期貨交易之價格，可發覺現貨之市場價值與預期未來的合理之現貨價格。

3、 價格基差 (Price Basing)-藉由期貨與現貨間價格基差，尋找投機（Speculate）與套利（Arbitrage）空間。

（六）市場監視的目的（Purpose of Market Surveillance）：
　　一個設計再完善的契約，亦會發生人為操縱的可能性，也因此市場監視有其存在的必要性，目的主要在於預防及防止人為操縱的可能性。CFTC與交易所的人員會一起合作隨時監視市場的最新狀況，並每週定期向委員會簡報市場監視情形。市場監視之內容如下： 

1、大額交易人申報(large trader reporting)

2、投機性交易之部位限制

3、定期收集交易人交易活動資訊（包括價格、部位及交割方式）
4、此外，CFTC在發現市場有緊急狀況時，亦可用道德勸說（Jawboning）、緊急行動（Emergency Actions）、Warming Letters及將該狀況通報檢查部門等方式來處理緊急狀況。

（七）完善之契約設計可降低市場操縱的可能性，並可增進市場監視之效率：

1、期貨市場需要適宜之契約設計及市場監視以達到市場正常之運作，使商業使用者(commercial users)可以利用此市場以達到避險、投機及套利之功能。

2、不同的市場主管機關（包括交易所、自律機構及政府單位）在契約設計及檢討上可扮演不同之角色。

3、主管機關可在期貨契約上市前進行審核，亦可在契約規格確定後給與正式或非正式之其他意見。

第三節  「美國2000年商品期貨現代化法」之內容
壹、內容概要：

「美國2000年商品期貨現代化法」不僅重新確立美國證券管理委員會（the Securities and Exchange Commission, SEC）及商品期貨交易委員會（CFTC）之管轄權，更徹底檢視了1936年的商品交易法，將商品期貨內容予以更新，同時修訂證券、銀行、及破產法之管理架構以符合實務管理之所需。其修訂之主要內容，主要有三大部分，包括核心原則（Core Principle）之提出，證券期貨商品（Security Futures）監管權責之明確化，以及店頭衍生性商品（OTC Derivatives）法規確定性等三大部分。

（一）立法目的：
1、重新授權主管機關之適當性；

2、減少商品交易法中對期貨交易所或相關機關不當之限制；

3、提供允許交易證券期貨的法令之規範架構；

4、將CFTC之角色變更為期貨市場的監督者；

5、闡明CFTC對特定外國交易所交易之管轄權；

6、提昇期貨及衍生性商品之創新性，並藉由增強特定期貨及衍生性商品交易之法律穩定性，以降低系統風險；

7、當市場失序時，藉由適當規範結算機構，許可以店頭衍生性商品交易之結算方式，降低系統風險，以提供市場更高的穩定性；

8、增強美國金融機構及金融市場之競爭地位。
（二）核心原則（Core Principle）：
1、所謂核心原則，係以彈性化之原則規範方式，取代過去「一體適用」（One-size-fits-all）之法律條文，其目的在於為因應金融市場日新月異之變化，故以放寬管制及提高營運之彈性，使主管機關CFTC對市場之管理更具彈性。

2、惟依據市場結構、不同性質之交易商品，以及市場參與者之成熟度，分別訂定三種不同監管方式之管理架構，包括集中式交易市場（Designated Contract Market, DCM）、衍生性商品交易市場（Derivatives Transaction Execution Facilities，DTEFs）及豁免式交易交易所（Exempt Boards of Trade）。上述三種管理架構之核心原則分別於下列貳至肆的部分敍明之。
貳、美國集中式交易市場（U.S. Designated Contract Markets, DCMs）
（一）定義：

1. 允許各種商品、工具及服務的契約上市（May list contracts on any type of commodity, instrument, service, etc.）

2. 允許各種交易人的參與，包含個別投資人（May allow access by all types of traders, including retail customers.）

3. 允許中介者 （Can allow intermediation）

4. 高度管理（Highest level of regulation）：

（二）受CFTC監管的程度：由於集中式交易市場可允許所有類型之交易人（包括法人及自然人）參與該市場之交易，且可交易所有類型之期貨商品，目前傳統之期貨交易所即屬此架構型態。因此集中式交易市場之架構係三種架構型態中，受CFTC監管程度最高者。
（三）集中式交易市場之核心原則：（共計18個核心原則）
1.落實法規遵循（Enforce compliance with rules）

2.產品不易被操縱（Product not readily subject to manipulation）

3.監督交易（Monitor of trading）

4.部位限制或責任（Position limits or Accountability）

5.緊急處理機構（Emergency authority）

6.對大眾公開的資訊易於取得（Availability of information to the general public）

7.每日發布市場資訊（Daily publication of market information）

8.公平的交易系統及機制（Fair trading system or mechanism）

9.交易資訊（Trade information）

10. 審計軌跡(Audit trail)

11.財務誠實正直之架構及標準（Financial integrity framework and standards）

12.保護消費者（Protecting customers）

13.爭執的解決方式（Dispute Resolution）

14.適當的準則（Fitness standards）

15.利益衝突的防範（Conflicts of interest）

16.管理委員會的組成 (Governing board composition）

17.保留及維持紀錄（Retention and Maintenance of records）

18.競爭與反托拉斯（Competition）（Antitrust）

（四）近期運用DCM的經驗（Recent Experiences with DCM Applications）
1.自動化（Automation）

      2.外包化（Outsourcing）：交易系統、結算系統、自我規範服務的外包。

      3.統一市場規則（Standardization of market rules）

4.需要主管機關CFTC的指導（Need for CFTC guidance）

參、美國衍生性商品交易市場（U.S. Derivatives Transaction Execution Facilities，DTEFs）
（一）定義：

1. 僅允許機構交易人或非零售型態之交易人（non-retail trader）參與；

2. 所交易商品之標的現貨供給並無匱乏之虞，如利率商品（歐洲美元）、外匯商品等；抑或交易之商品無現貨價值者，如以氣候為標的（weather derivatives）之衍生性商品。

（二）受CFTC監管的程度：該類商品因供給無虞，不易發生人為操縱之情形，由於該市場之商品價格受操縱之可能性較低，市場參與者相對較具自我保護能力，故受CFTC監管之程度相對較低。

（三）衍生性商品交易市場之核心原則：（共計8個核心原則）

1.依法規執行稽查（Compliance with rules）

2.交易監視（Monitoring of trading）

3.一般資訊之揭露（Disclosure of general information）

4.公告每日交易相關資訊（Daily publication of trading information）

5.資格標準（Fitness standards）

6.利益衝突（Conflict of interest）

7.紀錄保存（Record-keeping）

8.反壟斷原則（Anti-trust considerations）
肆、豁免式交易交易所（Exempt Boards of Trade）
（一）定義：

　1. 僅適用於金融衍生性商品之市場，因所交易之商品可供給無虞，不易發生人為操縱之情形。

  2.市場參與者以具有較佳風險衡量能力之機構投資人為限。

(二) 受CFTC監管的程度：此架構之交易所，除了須遵守美國商品交易法（Commodity Exchange Act）中，有關反操縱（anti-manipulation）、反詐欺（anti-fraud）及必要時之資訊揭露條款規定外，其可不受商品交易法之規範。若符合特定規定者，甚可毋需向CFTC登記，故該類型之交易所受監管程度最低。

伍、證券期貨商品（Security Futures）
（一）定義：所謂證券期貨商品之性質，係介於證券與期貨之間。

（二）受SEC或CFTC管轄？

1.「2000年商品期貨現代化法實施前」：

依Shad-Johnson協定（The Shad-Johnson Accord）內容，證券期貨商品究竟受SEC或CFTC管轄，屬證券商品者如股票、股票及窄基股價指數（narrow-based stock indices）等，由SEC管轄；屬期貨商品者如商品期貨、選擇權廣基指數（broad-based stock indices）期貨及期貨選擇權等，則由CFTC所管轄。此外，該協議中並有１條款禁止個股期貨契約（futures contracts based on single stocks）之交易。

2.「2000年商品期貨現代化法施行後」：

　　排除了上述1的障礙，除開放證券期貨商品（包含個股期貨及窄基股價指數期貨）之交易外，CFMA並規定該類商品由CFTC及SEC共同監管。
陸、店頭市場衍生性商品（OTC Derivatives）

（一）定義：所謂店頭衍生性商品之交易，係由交易雙方自行談妥交易條件，並無任何結算機構居中保證，信用風險由交由雙方自行承擔。

（二）是否受CFTC管轄？

1.「2000年商品期貨現代化法實施前」：

在CFMA實施前，店頭市場衍生性商品若被CFTC定義為期貨商品卻非於期貨交易所交易，依美國商品交易法規定，屬於違法，CFTC是有權利禁止該項交易之進行。

2.「2000年商品期貨現代化法施行後」：

在CFMA實施後，為提升OTC衍生性商品法規之確定性，CFTC考量若商品符合所定之特定條件，例如市場價格不易受操縱，或者市場參與者係具有自我保護能力之機構投資人時，則可排除於商品交易法之規範，且不受CFTC監管。

該類商品包括了各式各樣的交換商品（SWAP）、混合性結構商品（Hybrid instrument）、銀行衍生性商品（Bank derivative products）及店頭市場外匯交易（OTC foreign currency transactions）等商品，皆得排除於商品交易法之規定外。

第四節  期貨商品設計-主管機關及交易所必須注意的事項
　　美國CFTC講座Martin G. Murray最後亦利用了一堂課的時間，特別說明了有關在設計期貨商品時，主管機關與交易所應特別注意的事項，提供各會員國學員參考。

　　Martin G. Murray認為期貨市場需要適宜之契約設計及市場監視以協助市場正常之運作，使得商業使用者(commercial users)利用此市場達到避險以及套利之功能；此外，市場機能所產生的價格應為公正並值得商業使用者之信賴。

　　以下分別將Martin G. Murray認為設計商品所需考量的因素、活潑的標的現貨市場所應具備的因素、契約設計採實物交割＆現金結算的考量、設計股價指數需考量的先決條件，以及選擇人工喊價（Open Outcry）＆電子下單執行系統（Electronic Execution System）的考量因素臚列如下：

（1） 契約設計商品所需考量的因素：

1. 儘可能不要複製現有其他市場存在已成功的期貨商品（Don’t duplicate existing successful futures markets）。

2. 尊重並採納契約使用者之意見(Responsiveness)。

3. 期貨商品成功的要素之一必須先有活潑的標的現貨市場（Identify financial instruments or commodities in home country or region have an active cash market.）

4. 價格與資料的指數編製應與公司風險高度相關（Consider indexes that measure prices or data which relate to common business risks.）

5. 負責(Accountability)：市場主管機關應建立一套明確架構以設計並檢視相關契約設計之要點，並依據此架構執行稽核之工作。另並應有權限及相關程序來偵測造成市場種種犯罪、濫用的事件。

6. 經濟效用(Economic utility)：契約必須具有價格發現之功能。

7. 結算及交割之可信賴性(settlement and delivery reliability)：結算以及交割之程序應反映現貨市場之需求，並促進價格之一致性（Promote price convergence）。

8. 透明度(Transparency)：所有相關契約規格、交割以及價格資訊應予公開透明。

（2） 活潑的標的現貨市場所應具備的因素：

1. 具有足夠的交易量（Frequaen trading on a regular basis.）

2. 適當合理的價格波動度以支撐活發的交易量（Adequate price volatility to sustain active trading.）

3. 與商品供給面、需求面及現貨價格有關的即時有用資訊（Readily available information as to supply,　demand,　and cash prices of the product.）

（3） 契約設計採實物交割＆現金結算的考量：
1. 實物交割(Physical delivery)-已具實體之標的商品或金融商品進行實物交割，其優缺點如下：

(1) 優點：

· 由交割機制自動產生價格機制之維持，不必擔心價格遭操縱。

· 可對實物有需求之交易者提供確實的保障。

(2) 缺點：

· 建置交割環境之成本高且耗時

· 需有完善之鑑定機制與倉儲設備

· 交易人之交割成本高

· 若供給較為有限、運輸上可能之困難以及其生產或使用方式等種種原因，會使實體商品進行交割之期貨契約較易遭致操縱的危機

2. 現金結算 (Cash settlement)-以標的物（實體商品、金融商品或指數）價格直接進行現金結算，其優缺點如下：

(1) 優點：

· 考量兼顧避險及投機需求
· 當現貨交易規模小，無法提供足夠的流動性
· 尚不具備實物交割能力
(2) 缺點：
· 現金結算價必須具備不易被操縱之公正性
· 現金結算價的決定方式將是該市場是否信賴該商品公正性的主要關鍵
（四）設計股價指數需考量的先決條件（Preconditions for Stock Index Contracts）
1. 現貨價格不易被操縱（Stocks not readily susceptible to manipulation.）
2. 現貨市場必須具備高度流動性（Stocks market liquidity should be fairly high.）

3. 標的現貨應為高度資本化（Stocks should be well-capitalized.）

4. 指數之計算方式被隨意更改之可能性低（Low potential for tampering with index calculation.）

5. 現貨市場交易透明度高（Trading on stock market is transparent.）

6. 對外資不應有太多限制(little or no restrictions on foreign ownership.)
7. 相關貨幣應是具兌換性(Currency is convertible.)
8. 對於現貨及期貨間之套利不應造成障礙（No impediments to arbitragin stocks and futures.）

9. 現貨與期貨市場之主管機關應相互溝通協調（Regulatory coordination between futures/stock markets.）

（五）選擇人工喊價（Open Outcry）＆電子下單執行系統（Electronic Execution System）的考量因素

1. 人工喊價的優缺點：

（1）優點：市場流動性可由現場交易情形即可一窺究竟。
（2）缺點： 

· 需建設較大的實體交易之場地，且未來要擴充時較容易受到場地空間的限制（Space requirements constrain expansion）

· 進入障礙較高（now pits at CBT＆NYMEX cost around $200 million alone）

· 日後所需的營運成本易較高（dedicated floor staff）

· 交易所及交易會員需聘用大批專業員工

· 需由造市者於場中提供流動性

２. 電子下單執行系統的優缺點：

(1)優點：

· 進入障礙較低（Entry costs are lower and are falling）（less than &50 million for some B2B cash exchanges）
· 較容易創造客製化的商品（Easier customization of tailored products）

· 電子交易可使24小時交易之願景得以達成

· 電子交易較易於與全球之國際交易所進行策略聯盟

(2)缺點：現行以人工下單的交易市場必須能夠接受現行之電子交易平台。

第五節  小結

美國金融市場之金融商品及投資工具的多元創新，經常同時涉及證券、期貨、信託或其他金融機構等，因此在管理架構上，對於同時可被定義為證券與期貨之契約等混合型投資工具（如股價指數期貨），係屬CFTC或SEC管轄便產生了管理上的疑義。因此，美國遂於2000年頒佈「2000年商品期貨現代化法」，在此法的新規範下，對於同時可被定義為證券與期貨之契約等混合型投資工具（如股價指數期貨），依新法可於期貨交易所或證券交易所交易，因此CFTC及SEC對其均有管轄權。
此外，「2000年商品期貨現代化法」乃以『核心原則（Core Principle）』取代過去「一體適用」（One-size-fits-all）之法律條文，並以『交易人專業程度』來區分管理方式。所謂的核心原則，係以「彈性化原則」之規範方式來管理期貨市場，其目的在於為因應金融市場日新月異之變化，故以放寬管制及提高營運之彈性，使主管機關對於市場之管理將更具彈性，此管理思維的變革是美國近年來資本市場上重大的改革。我國可以參考此一觀念所蘊涵之彈性原則，不論主管機關或交易所本身，皆可以一種新的思維來管理市場，以使國內期貨市場更具彈性。美國「2000年商品期貨現代化法」宏觀的立法思考，非常值得我國未來從「分業立法」走向「綜合立法」時之參考。

此外，完善之契約設計可降低市場操縱的可能性，並可增進市場監視之效率，本次課程CFTC 講師亦提及設計期貨契約時所需考量的因素、活潑的標的現貨市場所應具備的因素、契約設計採實物交割＆現金結算的考量、設計股價指數需考量的先決條件，以及選擇人工喊價（Open Outcry）＆電子下單執行系統（Electronic Execution System）等諸多須事先衡酌的寶貴意見，亦值得我國未來管理期貨市場及開發新商品時之參酌。希冀藉由開發更多元化的商品，以滿足市場參與者之需求；提供利於吸引市場參與者之交易環境，藉以提昇我國期貨市場於國際間之競爭力。
第5章 指數股票型基金（Exchange Traded Fund, ETF）介紹
第一節 指數股票型基金

一、定義

指數股票型基金是開放式集合投資計畫（open-ended collective investment scheme）之ㄧ種態樣，其主要目的在於追蹤、複製或對應至某一種表彰股票、債券或其他證券之指數，並寄望所提供或達成之投資報酬，能與該指數之績效一制或相對應。基本上，其架構及組成視各監理機構之規定而各有不同，惟大體可歸納具有下述幾項特色：皆在交易所上市、向以連結指數且以被動式管理著稱、其發行股份之申購及贖回必須以實務、大額、一籃子屬於其投資組合之有價證券為之。這些特色使指數股票型基金具有傳統開放式集合投資計畫所無之利基，它提供了分散、低成本及低週轉率的指數投資，因此吸引了機構投資人及散戶投資人作為長期持有或避險之用。

基本上，指數股票型基金係複製某一市場指數如標準普爾500（S&P500）或恆生指數、一市場商品（market sector）如能源或科技、或商品如黃金或石油。現行許多美國指數股票型基金係以追蹤指數為主，如SPDRs係連結S&P500指數。而此些基金通常係由獨立公司發行，如Spiders由State Street 公司發行，但S&P500係由標準普爾公司編製。

二、實物申購/買回機制

ETF的另一大特色在於其擁有一套獨特的「實物申購/買回」機制。ETF的交易可分為初級市場與次級市場兩部分，在次級市場買賣時，ETF與一般股票一樣；而在初級市場時，則須透過「實物申購/買回」機制來進行買賣。
　　所謂的實物申購機制指的是投資人依照指數權重將固定比例的股票以及每基金單位的等值股利金額交給ETF的管理機構，經過管理機構創造出新的ETF單位後，轉進投資人在證券交易所的託管帳戶。實物買回機制的概念剛好與實物申購機制相反，投資人將基數或整數倍的ETF基金單位交還ETF管理機構，管理機構則依照指數權重將固定比例的股票及每基金單位的等值股利金額轉入投資人在證券交易所的託管帳戶。

驅使機構投資人行使此實物申購/買回機制之因，在於其得藉此套利。簡言之，當ETF的次級市場交易價格相對其資產淨值發生溢價情況時，機構投資人往往會先買進與ETF指數組成結構一模一樣的「實物股票組合」，然後在初級市場申購ETF，再將ETF在次級市場以高於資產淨值的價格賣出來賺取中間利差；反之，當ETF價格相對於其資產淨值產生折價情況時，機構性投資人就會在次級市場以低於資產淨值的價格大量買進ETF，然後拿到初級市場贖回ETF，換回倍數的股票組合，再在次級市場將股票賣出而獲利。

由於實物申購/買回機制的應用，每當ETF在初級與次級市場之間出現折溢價情況，機構投資人的套利買賣就會隨之而至，縮小兩個市場之間的價差，使一般投資人在交易所 (次級市場)實際進行的交易價格與淨值幾乎完全一致。此外，由於實物申購/買回都是以股票進行，因此也不會遇到開放型基金的現金贖回壓力，發行機構不用保留資金來應對贖回，就能讓資金獲得更充分的運用。
三、「被動式」管理

如前所述，ETF有幾項別於其他金融商品的特色，其中之ㄧ即是「被動式管理」（Passive Management）的投資組合。它與一般金融商品積極追求績效的目的不同，而是以『複製』指數為目的，主要在於讓價格能與指數維持連動的關係。因此，除了會因為連動指數改變而調整比重之外，ETF決不會隨經濟、金融或證券市場環境變化而改變投資組合，以符合「被動式管理」之目的。而被動式管理之理論基礎立於「效率市場假設（efficient markets hypothesis）」之上，認市場會充分反應所有資訊，基金經理人策略操作下所得之投資報酬很難打敗市場（beat the market）表現，且因被動式管理僅係複製其所追蹤標的的表現，故相較於主動式管理之金融商品，其管理費用較為低廉。儘管近來有部分人士倡議或可以「主動」方式來管理指數股票型基金，但基於上述被動式管理之實益，現行市場上之指數股票型基金仍以被動式管理為大宗。

四、與開放式基金及封閉式基金之區別

開放型基金乃指資本額不設限的基金，投資人隨時可以向基金公司買入或贖回基金。開放型基金的投資者可以於每個交易日，依每日基金的淨值向基金公司進行買賣的動作，基金經理人須保持基金資金的流動性以因應投資者隨時贖回，且須以優良的操作績效以吸引新的投資人以資金的流入。開放式的共同基金較適合投資於市場規模大且資金流動性較高的市場，或者分散投資於多個市場上。

封閉型基金為發行單位數固定，在發行期滿或基金達到預計規模後，不再接受投資人買進或賣出，故稱為封閉型基金。封閉型基金較適合投資於對外資設有投資上限的封閉市場，此類型基金常有溢價情況，若在流通性不佳的市場上，則常有折價情況。基金經理人不須因基金的受益人有申購、贖回的壓力而被迫買賣股票，其績效長期而言，一般略優於開放型基金。封閉型基金最大的特色為發行單位數固定、交易須集中於證券交易所且依市價買賣，除非經過法定程序決定改型（召開受益人大會表決通過），否則不能要求基金公司贖回，只能在集中市場交易。
指數股票型基金堪稱是開放式基金及封閉式基金的混合體，首支指數股票型基金於1989年於多倫多證券交易所上市，該種產品隨後於90年代中葉大受歡迎，其吸引投資人之主因在於同時具有股票及共同基金之特質，亦即投資人得以購買股票之方式而達到投資標的分散之目的。而與開放式基金相較，指數股票型基金對投資人而言，具有下列好處：

（1） 指數股票型基金之管理費用較為低廉，一般開放式基金之管理費用約1%至3%；指數股票型基金則約0.1%至1%。

（2） 賦稅上的優惠：在美國，基金投資人因投資共同基金而有資本利得時（如基金公司因調整其基金之成分股而有資本利得時，應將該資本利得按季配發給股東，或股東贖回基金時），該資本利得皆需上稅，即使將該些利得再投資於基金中亦同。反之，因指數股票型基金並未提供持有人直接贖回之功能，爰持有人僅於集中市場買進或賣出時方有產生資本利得之可能，故具有一定之節稅功能。

（3） 指數股票型基金兼具共同基金及股票特色之投資工具：因指數股票型基金皆於集中市場上交易，換言之，投資人對股票所得為之交易方式皆可適用於指數股票型基金，如投資人得短線操作（sell short）、限價買進（limited order）及融資買進（buy on margin）等，而開放式基金則無提供此功能。如一開放式基金之投資人僅得依基金當日之淨值買進或賣出，反之，指數股票型基金之投資人得於交易時間內選擇對其最有利之價格買進或買出該基金，故其具備傳統上基金份散投資之優點，並結合股票依市價即時交易之流動性。

（4） 當市場遭受突如其來的利空襲擊時，多數開放式基金的投資人會大量進出，以長期持有人負擔費用下賺取價差；而如此操作在指數股票型基金及封閉式基金不可能發生，因指數股票型基金成分股價格之變動並不直接影響指數股票型基金之交易價格。

五、商品指數型股票基金（Commodity ETF）

指數型股票基金除連結指數外，商品亦為其所得連結標的之ㄧ。發行人必須先購買該商品之一定數量，交由保管機構保管，再依據所擬定之轉換比率，將該商品轉換成指數型股票基金。商品指數型股票基金的好處在於使有意投資該商品者，無須再購買該商品實物，解決投資人儲存該商品所耗費之空間及成本。以Barclays Capital發行之iShares Silver Trust為例，其購入1,500,000盎斯的銀，再以之為基礎轉為150,000的ishares，並於2006年4月28日在美國證券交易所上市。由於為發行該基金需購入大量的銀再加上亞洲地區對銀的需求，使該基金上市後，連帶使銀的現貨價格上揚。

六、管理管理指數型股票基金應注意事項

（一）確保市場參予者獲得充分之資訊

（二）散戶投資人之保護

（三）市場操作行為之監控
七、指數型股票基金在全球之發展

截至2005年9月底止，在美國掛牌的ETF共有180檔，規模為2,634億美元，佔全球ETF總規模比重高達73%；次為歐洲，發行檔數為142檔，總規模為481億美元，市佔率為13.4%；日本則共發行13檔ETF，資產總額為241億，市佔率為6.7%。

   目前全球最大的ETF為追蹤S&P500指數的SPDR，由SSgA管理，至2005年9月底資產規模高達476億美元，全球市佔率為13.2%；iShares MSCI EAFE在第三季打敗QQQ，成為第二大ETF，規模為198億美元，全球市佔率為5.5%。
全世界最大的ETF基金管理公司還是巴克萊(BGI，iShares系列基金)，發行檔數為132檔，管理ETF規模為1,705億美元，市佔率為47.4%。第二大的為道富(SSgA，SPDR/streetTRACKS系列基金)，發行檔數為41檔，管理ETF規模為778億美金，市佔率為21.6%。而Bank of New York (6檔共283億美元，7.9%)為第三大。上述三家共佔全球ETF資產管理規模的76.9%。

自2005初至9月底，全球ETF平均日成交量大幅增加39.9%至175億美元，或453.3百萬股，成長前三名分別為南非、中國及馬來西亞。另截至9月份共有66檔新EFT發行，28為美國所發行，28檔為歐洲所發行，5檔為以色列所發行，另有1檔為馬來西亞發行。另75檔待發行ETF中，以美國的40檔佔決大多數，次為歐洲的28檔，另外還有台灣的2檔，新加坡和中國各1檔。下表5-1為Morgan Stanley全球ETF 2005年9月底報告對各國ETF掛牌數、資產規模及市佔率之排名表。
＜表5-1  各國ETF掛牌數、資產規模及市佔率排名表＞
	規模/排名
	地區
	掛牌數
	資產規模(億美元)2005/09
	市佔率2005/09

	1
	美國
	180
	$2,634.1
	73.21%

	2
	歐洲
	142
	$480.6
	13.36%

	3
	日本
	13
	$241.3
	6.71%

	4
	加拿大
	16
	$97.8
	2.72%

	5
	香港
	8
	$59.4
	1.65%

	6
	以色列
	12
	$26.5
	0.74%

	7
	台灣
	1
	$12.4
	0.34%

	8
	南非
	5
	$14.0
	0.39%

	9
	中國
	1
	$9.0
	0.25%

	10
	南韓
	4
	$6.8
	0.19%

	11
	紐西蘭
	6
	$5.1
	0.14%

	12
	澳洲
	4
	$5.0
	0.14%

	13
	新加坡
	1
	$3.2
	0.09%

	14
	馬來西亞
	1
	$1.5
	0.04%

	15
	印度
	6
	$1.4
	0.04%

	　
	合計
	400
	$3,598.1
	100.00%


  (資料來源：Morgan Stanley全球ETF 2005年9月底報告)
八、小結

我國首支指數股票型基金－「寶來台灣卓越50 基金」（Polaris Taiwan Top 50 Tracker Fund，簡稱TTT）－係追蹤由臺灣證券交易所及英國富時共同編製之「台灣五十指數」，並於2003年6月30日於臺灣證券交易所掛牌上市。初次上市時資產規模達42.87億台幣，總發行單位數為116,000,000，掛牌迄今，成交量約占大盤總成交量千分之二至千分之四。目前由寶來投信及富邦投信發行之「台灣中型100指數基金」及「台灣科技指數基金」業已向行政院金融監督管理委員會證券期貨局申請上市，預定近期內即可上市。

另外，看好指數型股票基金在我國發展之潛力，臺灣證券交易所於95年6月12日公告修正「有價證券上市審查準則」第23條第3項，開放未來得於國內申請上市之ETF所連結之指數，不以臺灣證券交易所自行編製或與國外指數公司合作編製之指數為限。亦即ETF的發展主導，由證交所改為各投信業者，只要投信業者認市場有特定ETF需求，就可以連結指數編制公司，進行設計，並在證交所掛牌，交易所也將由原本主導地位，轉變成為單純平台，預期市場規模將可大幅成長，進而朝愛爾蘭、盧森寶等區域交易平台方向發展 。另行政院金融監督管理委員會證券期貨局將於近期內公告修正投資信託基金管理辦法，股票以外之有價證券將得為標的指數之成份證券，同時放寬ETF指數可與全球20多個交易所自由連結及開放採現金交割。如此，只要ETF設計有利基，除證交所及投信業者有獲利挹注外，投信業者之人才素質與操作技術，也都有機會因此成長。進一步言，倘能因ETF商品設計之多樣化，而獲得更多國際熱錢的青睞，將有助於提升資本市場國際化程度。
第二節   組合式基金（Stapled Securities）

一、介紹

所謂組合式基金係指二個以上之有價證券（如一信託單位及一股份）結合在一起，而不能分離交易的一種商品。因為稅負的考量，這種商品在澳洲十分受歡迎，截至2006年1月11日，計有46檔組合式基金在澳洲證券交易所上市，總市值達116,084,275,166澳元，占ASX300指數總市值12.7%。歸納該等商品在澳洲成長快速之原因有：（一）節稅功能（二）基金管理內部化（internalisation of management）（三）投資風險分散（四）財務操作更具彈性（五）有助於敵意併購的防禦等誘因。但此種商品亦存在相當的風險如現金流量的風險、商品結構太複雜及一般基金經理人對其尚無充分之操作經驗等。現行澳洲證券暨投資委員會對該種商品的管理係採分別管理的模式，亦即組合式基金裡的股份以一般規範股份之規定規範之；而組合式基金之信託部份，則以信託法規範之。

二、小結

組合式基金（Stapled Securities）現為澳洲所獨有，因其在澳洲享有稅負上的優惠（tax-driven product），故近年來始得迅速發展。惟基於該等商品之發展歷史不長，國內一般投資人對其極為陌生，且因其組成係包含二種以上有價證券，結構極為複雜，監理成本相對高昂，爰現階段國內或無引進該種商品之必要。

第三節  澳洲金融改革之簡介

一、金融監管機關單一化

澳洲於1989年通過澳洲證券暨投資委員會條例，並於1991年1月1日以澳洲證券委員會（Australian Securities Commission）名義運作，取代過去企業及證券委員會（National Companies and securities Commission）之功能。隨後，澳洲證券委員會於1998年7月1日改組為澳洲證券暨投資委員會（Australian Securities and Investment Commission,ASIC），使金融產品及服務、金融市場及結算交割機制之主管機關單一化。該委員會負責執行有關監管公司及財務服務之相關法令，以保護消費者及投資人為宗旨。而依澳洲證券暨投資委員會條例，澳洲證券暨投資委員會負有下列四項任務：

（1） 維持法律之一制性、效率性及即時性。

（2） 促進市場參與者及投資者之信心。

（3） 確保市場資訊充分公開。

（4） 提升金融體系及相關機構之整體表現。

二、金融服務法之實施及修正

澳洲於2002年通過金融服務法（Financial Services Regulation,FSR），將金融服務之定義明文化。所謂金融服務係指任何人或機構或透過他人從事投資建議或金融風險管理而言。而凡是從事投資建議、金融商品交易或提供保管及存託服務者，均應事先取得執照，以確保該等人員或機構之行為持續符合法令規定。

惟2002年公告實施之金融服務法，由於對提供金融服務的定義過廣，許多金融行為都在該法規範之內，非但造成業者之作業成本，亦提高管理成本。且因該法賦予澳洲證券暨投資委員會相當之豁免權，故有為數極大的案子皆要求主管機關行使裁量權以豁免適用該法。是以，為呼應業者的需求及降低監理成本，澳洲政府自2005年5月2日起對金融服務法進行第一階段鬆綁，希望能達到保護消費者、降低企業成本、籌資簡便及增強市場對主管機關之信賴感。為使法規鬆綁的方向能切合市場實際需求，澳洲國會秘書處擬定五十六個議題進行意見諮詢，其中重要的有一般投資及個別投資建議（general/personal advice）範圍之修正、訓練規範之精簡、員工分紅配股計劃等議題，而澳洲證券暨投資委員會亦提出八個修正計畫案，包括發佈投資建議指引（guidance on Statements of Advice），有關投顧業者給予散戶投資人一般投資建議之指引、有關投顧予投資人之一般建議與其廣告內容不相符時應如何澄清之指引、提升線上計算系統等，每一個計畫皆有其執行時程，而所有計畫均於2005年11月執行完竣。第二階段的法規鬆綁自2006年1月開始迄今，歸納來說，自2005年5月開始進行之金融服務法之改革迄今已出現成效，包括規範內容更清楚、執行方式更明確、送審文件更簡化、減低對企業營運的影響及顧及所有利害關係人之利益。

三、小結

我國於2001年6月通過「金融控股公司法」後，有鑑於國內原金融集團跨行合併或與異業結盟者日漸增多，為避免保險、證券、金融等多元監理制度所可能產生疊床架屋的管理問題，爰於2003年7月23日公佈「行政院金融監督管理委員會組織法」，並依該法於2004年7月1日起新設「行政院金融監督管理委員會」，使金融監理制度由原來的多元化改變成垂直整合的一元化監理，以健全金融機構業務經營，維持金融穩定與促進金融市場發展。
金管會成立後，一直致力於開放且有效率之資本市場、健康有秩序的金融環境及及落實消費者金融教育及權益保障，且成效卓著。惟雖金融監理一元化之目標已達成，然現今國內金融法規甚多，而規範間相互矛盾或疊床架屋者有之，故或應進一步整合該等法規，俾利市場各方適用。

第四節、金融商品投資建議在澳洲之實踐

一、金融商品投資建議之定義

金融商品投資建議（Financial Product Advice）之定義係指以推介或分析意見從事下列行為之一者：（一）意圖影響他人就特定金融商品或特定種類金融商品之投資決策（二）或可合理被認為有前述（一）影響之虞者。而金融商品投資建議又可分為個別投資建議（personal advice）及一般投資建議（general advice）。所謂個別投資建議係指投資建議提供者針對一個或一個以上投資人之財務狀況及需要所為之投資建議，而非屬個別投資建議之投資建議行為即屬一般投資建議。在澳洲，個別投資建議之規範強度高於一般投資建議。提供個別投資建議者有遵守下列事項之義務：（一）其投資建議應以合理之分析為基礎（二）應出具其過去所提供投資建議之書面記錄（三）投資建議提供者應符合主管機關所定最低學經歷規定（四）應善盡忠實及注意義務。

二、實證研究

為瞭解退職金投資建議之品質及該等建議行為是否合乎法令規定，澳洲證券暨投資委員會自2005年6月至12月進行退職金投資建議之意見調查。該調查以306個投資建議為樣本，其中包括來自102家澳洲金融服務機構之259位投資建議提供者。該調查結果顯示：

（一）16%之投資建議未有合理依據，而超過3%被認為有未具有合理依據之虞。

（二）當投資人被建議轉換投資標的時，大約三分之一之建議基礎缺乏說服力且造成投資人更大的損失。

（三）當投資建議提供者有利益衝突之虞時，其所為之不合理投資建議約為未具利益衝突者之三至六倍。

（四）約有46%之投資建議未能提供投資者投資建議書（Statement of Advice,SOA）。

澳洲證券暨投資委員會從前揭之問卷調查結果歸納出下列問題，並認大部分的投資人多難以辨識投資建議之良窳，故確保投資建議具合理基礎是極為重要的。

（1） 投資建議提供者向投資人推介新投資商品時，通常未瞭解投資人之投資現狀。

（2） 投資建議書多未充分載明推介某投資商品之理由。

第六章　不動產投資信託（REITs）介紹
一、意義

REITs 的構想源自於共同基金(Mutual Fund)，意圖透過資金的聚合達到個人財力難及的巨額不動產投資，其基金本身為非課稅之主體，然事業組織、資產內涵、收益來源、收益分配等，需符合嚴格之法律規定。（註：依我國「不動產證券化條例」規定，不動產投資信託係指依該條例之規定，向不特定人募集發行或向特定人私募交付不動產投資信託受益證券，以投資不動產、不動產相關權利、不動產相關有價證券及其他經主管機關核准投資標的而成立之信託。）

二、發展現況

就全球而言，REITs市場規模最大的兩個國家分別為美國及澳洲。美國REITs的發展演進過程，依其資產的榮枯，可分為五個階段：緩慢成長階段（1960~1967年）、快速成長階段（1968~1973年）、迅速沒落階段（1974~1980年）、逐漸復甦階段（1981~1989年）及成長轉型階段（1990年以後）；澳洲首例REIT上市則始於1971年。美、澳兩國均在經過1989~1990年之間房地產市場衰退時期之後，其REITs市場於1990年代重新再一次的快速復甦成長。

另外，加拿大、比利時、法國、荷蘭、日本、紐西蘭、馬來西亞、韓國及新加坡等國，亦已分別發展其REITs市場。香港、義大利、英國、德國及我國則為近年來新加入發展REITs市場之國家。香港於2003年8月15日發布「房地產投資信託基金守則」（Code on Real Estate Investment Trusts），我國較香港略早1個月，於2003年7月23日公布「不動產證券化條例」，為發展我國不動產證券化市場奠定法制基礎。

    由於美國不動產證券化起源甚早，證券化之法制完備，其不動產投資信託依投資內涵可分為權益型（Equity）、抵押權型（Mortgage）、與混合型（Hybrid）三種型態。分別說明如下：

（一）權益型不動產投資信託 ( Equity REITs)：係直接投資經營具收益性不動產之投資組合，其主要的收入來自租金，或買賣不動產的交易利潤。依其所擁有不動產種類的差異，又可區分為下列各項：1.購物中心 ( shopping centers )、2.公寓 ( apartments )、3.醫療中心 ( health care )、4.辦公大樓 ( offices )、5.工業區 ( industria1 )、6.餐廳 ( resturants )、7.旅館 ( hotel )、8.娛樂中心 ( recreation )及9.混合的型態 ( mixed )。因此，投資人可依其對投資標的物種類與區位的瞭解，選擇自己合意的REITs投資。

（二）抵押權型不動產投資信託 ( Mortgage REITs)：係投資於抵押權( mortgages)或不動產開發的貸款，而非直接投資經營不動產本身。依其投資內涵可區分為下列型態：1.住宅區的開發 ( residential development )、2.遊樂區的開發 ( resort development)、3.商業區的開發 ( commercial development )、4.直接的抵押權 ( straight mortgage )、5.參與投資的抵押權 ( participating mortgage )及6.有擔保的抵押債權( Collateralized Mortgaged Obligations, CMOs)。

（三）混合型不動產投資信託 ( Hybrid REITs)：此類型之REITs，其投資標的包含不動產與抵押權，於經營內涵上為上述權益型與抵押權型之組合，因此其投資組合較具多樣化。

三、香港房地產投資信託基金及「房地產投資信託基金守則」

本次「APEC金融監理官訓練倡議之新金融商品法規研討會」有關REITs法規之訓練課程，係以地主國（馬來西亞）及香港之REITs法規為研討內容。由於香港REITs之發展時程、地理位置及交易習慣等與我國甚為相似，爰本文介紹香港房地產投資信託基金及「房地產投資信託基金守則」重點如下：

（1） 房地產投資信託基金係集體投資計畫的一種；香港證監會（Securities and futures Commission）認可之房地產投資信託基金受證監會之「房地產投資信託基金守則」及香港聯合交易所發布之有關上市規則所規範。

（2） 房地產投資信託基金與直接投資房地產之比較：

	
	房地產投資信託基金
	直接投資房地產

	交易管道
	基金單位在香港聯合交易所買賣，其交易方式與上市股票一樣
	買賣雙方直接接洽，或透過房地產經紀商完成交易

	所需資金
	以交易手數（ board lots）買賣，投資者可依自己財務狀況投入資金
	須投入大筆資金

	投資分散程度
	由於基金之房地產投資組合涵蓋不同的租期及租戶類別，因此可達分散投資之目的
	須要相當的資金才可建立一個房地產投資組合


（3） 投資限制：

房地產投資信託基金只可以投資於房地產項目：

1. 有關的房地產項目一般必須可產生收入。

2. 可以購入空置及沒有產生收入或正在進行大規模 發展、重建或修繕的建築物的未完成單位，但這些房地產項目的累積合約價值，不得超過該基金在進行有關購買時的總資產淨值的10% 。

3. 銷售文件須清楚披露該基金是否有意在上市後的前12 個月內購入其他房地產。

（4） 借入款項之限制：房地產投資信託基金可以為投資的融資或營運的目的，直接或透過其特別目的投資工具借入款項，但無論在任何時候，借款總額都不得超逾該基金的資產總值的45%。

（5） 股利政策：每年分配予投資人之股利，不得少於房地產投資信託基金稅後淨收入之90%。受託人須釐定是否有任何(i) 記入收入項下的重估價盈餘，或(ii) 出售房地產項目而獲得的利潤，此二者應構成為須分配予投資人的淨收入部分。

（6） 房地產投資信託基金須由專業之房地產基金經理管理。管理公司必須具備足夠的人力、組織及技術資源，以便可以適當地履行其職務，其中包括2 名負責人員須於投資管理及或房地產投資組合管理方面具備至少5 年經驗。管理公司亦必須設立使人滿意的內部監控及書面合規程序，以符合所有適用的監管規定。

（7） 每一會計年度至少須出版兩份財務報告。年度財務報告必須於房地產投資信託基金的會計年度結束後的4 個月內刊發及分派予投資人。半年報則必須於每半年結束後的2 個月內刊發及分派予投資人。

（八）截至95年3月底止，香港房地產投資信託基金統計資料詳如下頁附表6-1。

＜表6-1  香港房地產投資信託基金統計資料＞
	Table  1- Authorised Collective Investment Schemes
附表1 - 認可集體投資計劃

	As at end

截至
	Unit Trusts & Mutual Funds 

單位信託
及互惠基金
	Real Estate Investment Trusts

房地產投資
信託基金
	Investment-Linked Assurance Schemes 

與投資有關的人壽保險計劃
	Pooled Retirement Funds 

匯集退休基金
	Immigration-Linked Investment Schemes 

與移民有關的
投資計劃
	MPF Master Trust Schemes 
強積金集成
信託計劃
	MPF Pooled Investment Funds* 

強積金匯集
投資基金*
	Others** 其他**
	Total 

總計

	3/1996
	1,219
	n.a.
	69
	41
	14
	n.a.
	n.a.
	14
	1,357

	3/1997
	1,356
	n.a.
	67
	52
	12
	n.a.
	n.a.
	10
	1,497

	3/1998
	1,526
	n.a.
	61
	58
	11
	n.a.
	n.a.
	20
	1,676

	3/1999
	1,608
	n.a.
	62
	52
	12
	n.a.
	n.a.
	19
	1,753

	3/2000
	1,613
	n.a.
	64
	45
	7
	47
	n.a.
	21
	1,797

	3/2001
	1,870
	n.a.
	76
	40
	0
	49
	214
	18
	2,267

	3/2002
	1,890
	n.a.
	100
	39
	0
	49
	217
	21
	2,316

	3/2003
	1,965
	n.a.
	129
	37
	0
	47
	241
	38
	2,457

	3/2004
	1,872
	n.a.
	160
	37
	0
	46
	255
	44
	2,414

	3/2005
	1,942
	1
	177
	37
	0
	45
	274
	77
	2,553

	3/2005
	1,942
	1
	177
	37
	0
	45
	274
	77
	2,553

	6/2005
	1,943
	1
	182
	37
	0
	45
	275
	86
	2,569

	9/2005
	1,997
	0
	187
	37
	0
	45
	280
	94
	2,640

	12/2005
	1,964
	3
	194
	37
	0
	44
	277
	98
	2,617

	3/2006
	1,998
	3
	197
	37
	0
	44
	280
	108
	2,667

	*   Funds included in this category that are offered both as retail unit trusts as well as pooled investment funds for MPF purpose

** Other schemes comprise equity-linked deposits and paper gold schemes

Remark: Figures prior to 1996 are available from the SFC Quarterly Bulletin, 2003 Winter Issue (Issue No.54, Unit Trusts and Mutual Funds)
Source:  Securities and Futures Commission
*   在這個類別中，基金同時以零售單位信託及強積金匯集投資基金的形式銷售

** 其他計劃包括與股票掛鉤存款及紙黃金計劃

備註：1996年前數據載於證監會季刊，2003年冬季 (第54期，單位信託及互惠基金)
資料來源：證券及期貨事務監察委員會


第七章 結語與建議

一、關於「證券市場監理模式」部分：

由於美國資本市場發展甚早，證券市場相關監理制度相對完善，其市場監理制度架構，或多或少為各國市場所仿效採納。惟究美國證券市場規範與監理措施之基本精神，也就是不斷捍衛「市場機能（Market Mechanism）」的有效率地運作這部分，睽諸各國似仍有相當的改進空間。依照此次研習會中美國證管會的講師說明，美國證管會主要之任務使命，即在維護市場交易之公平、秩序與效率，進而保護投資大眾參與市場買賣的利益。同時藉由強化公開發行公司及市場資訊之透明度與即時披露，建立防範市場詐欺事件與市場失靈（Market Failure）的機制，來約制不實資訊或資訊延遲扭曲投資人判斷，以及影響市場交易公平秩序的事件發生。

美國整體證券市場監理制度，在上述基本邏輯與架構的長時間運作下，已建立了投資人與市場參與者對其信心。同時也在市場良好信譽下，吸引優秀企業掛牌，籌措資金，進而達成證管會另一個使命任務－促進企業資本形成。近來隨著資訊科技之發達、國際資本市場日益融合，金融創新與資本自由流動的腳步越來越快，美國的證券市場監理制度也隨著市場需求和國際趨勢持續動態調整，時時檢討市場的監理法規是否有過與不及的情況，以便尋求最適的監理規模，並給予市場相對充分合理的發展與創新空間；另外也同時注意到市場國際化與商品多樣化後衍生出來的監理套利（Regulatory Arbitrage）問題，建立了相關應對機制。

然而在仔細探討這部分的介紹內容後，我們主要的心得是，美國的監理機制能夠隨著市場脈動與日俱新，要求關鍵資訊充分公開地即時披露，重處市場詐欺與不法事件、維繫市場交易之公平效率，然後任由市場機制去發揮其調節功能是其監理成功的不二法門，也因此能在市場擴大交錯、商品設計日益錯綜複雜的情況下，仍做到保護投資大眾利益、促進產業資本形成之目標。這樣的道理看似淺、行則深，也為我國未來在釐定市場監理機制與法律規章時，帶來了相當的啟示。尤其未來商品不斷推陳出新，市場管理規章常落後於市場實務的情況下，若能借鏡美國市場監理的機制與經驗，應該可以創造投資人、市場中介機構，以及市場監機關三贏的局面。

2、 有關「對沖基金市場監理」部分：

這次研習課程之主要重點在對於對沖基金之市場監理機制之規劃，並以美國與香港之監理經驗進行交流。依上開市場之機制，原則上係從募集與銷售上之管制、基金經理機構與顧問人員之管理，以及要求操作資產與風險資訊即時充分披露來進行監理，但均以開放之角度來對待。　　

目前我國對於對沖基金之監理，原則採行審慎開放的態度，並以保護投資人為核心。已大致依循國際市場之監理模式建立相關管理機制，包括僅能對特定對象以私募方式募集銷售，並要求即時對主管機關申報投資資產進出狀況、對持有人適度披露重大操作與風險狀況之資訊，另外配合市場監視制度之運作，來掌握對沖基金在我國市場營運狀況，目前市場監理機制運作尚稱良好。惟由於對沖基金兼具多空運作之操作特性，相關市場對於其銷售之對象與銷售門檻條件特別重視，特別是KYC的要求與資訊之披露更是重點中之重點，另外由於許多大型對沖基金常在國際間竄流，對於當地市場監理機制常帶來壓力與挑戰，因此國際監理機關監之合作與資訊交流日益重要。
3、 有關「美國期貨市場法規面」部分：
　　美國「2000年商品期貨現代化法」以『核心原則（Core Principle）』取代過去「一體適用」（One-size-fits-all）之法律條文，並以『交易人專業程度』來區分管理方式。所謂的核心原則，係以「彈性化原則」之規範方式來管理期貨市場，其目的在於為因應金融市場日新月異之變化，故以放寬管制及提高營運之彈性，使主管機關對於市場之管理將更具彈性，此管理思維的變革是美國近年來資本市場上重大的改革。我國可以參考此一觀念所蘊涵之彈性原則，不論主管機關或交易所本身，皆可以一種新的思維來管理市場，以使國內期貨市場更具彈性。美國「2000年商品期貨現代化法」宏觀的立法思考，非常值得我國未來從「分業立法」走向「綜合立法」時之參考。
4、 有關「美國期貨市場監理面」部分：
完善之契約設計可降低市場操縱的可能性，並可增進市場監視之效率，本次課程CFTC 講師亦提及設計期貨契約時所需考量的因素、活潑的標的現貨市場所應具備的因素、契約設計採實物交割＆現金結算的考量、設計股價指數需考量的先決條件，以及選擇人工喊價（Open Outcry）＆電子下單執行系統（Electronic Execution System）等諸多須事先衡酌的寶貴意見，亦值得我國未來管理期貨市場及開發新商品時之參酌。希冀藉由開發更多元化的商品，以滿足市場參與者之需求；提供利於吸引市場參與者之交易環境，藉以提昇我國期貨市場於國際間之競爭力。

5、 有關「不動產投資信託（REITs）」部分：

美國REITs的發展演進過程，依其資產的榮枯，可分為五個階段：緩慢成長階段（1960~1967年）、快速成長階段（1968~1973年）、迅速沒落階段（1974~1980年）、逐漸復甦階段（1981~1989年）及成長轉型階段（1990年以後）；澳洲首例REIT上市則始於1971年。美、澳兩國均在經過1989~1990年之間房地產市場衰退時期之後，其REITs市場於1990年代重新再一次的快速復甦成長，該二國目前為全球REITs規模最大的兩個國家。
美國不動產投資信託依投資內涵可分為權益型、抵押權型、與混合型三種型態；香港房地產投資信託基金係其集體投資計畫的一種；而我國不動產證券化市場則可區分為「資產運用型」(即先發行證券募集資金再投資不動產)之「不動產投資信託」制度，以及「資產流動型」(即先將不動產信託再據以發行證券募集資金)之「不動產資產信託」制度兩種。

6、 有關「指數股票型基金（ETF）」部分：

各國資本市場向來皆以擴大其市場規模為主要目標，我國亦不例外。惟近來由於整體環境之影響，去年我國上市公司家數首度呈現負成長之情況，故於思量如何擴大我集中市場規模時，除推動優良企業上市外，應同時推展其他商品，而指數股票型基金及不失為一帶可活絡資本市場之催化劑。我國首檔指數型股票基金「寶來台灣卓越50 基金」於2003年6月30日掛牌上市，而寶來投信及富邦投信發行之「台灣中型100指數基金」及「台灣科技指數基金」亦準備於近期內申請上市，顯示國內投資人對此項商品之接受度已逐日提高。為使ETF在我國的發展更趨多元化，未來應適時推出連結指數以外之商品，如金、銀等商品，使投資人有更多選擇。
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