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壹、前言
美國商品期貨交易委員會（U.S. Commodity Futures Trading Commission, CFTC）每年舉辦之「衍生性商品、市場及金融中介機構之國際研討會與訓練課程」（International Symposium and Training Program - Regulation of Derivatives Products, Markets and Financial Intermediaries），為針對國際間衍生性商品市場之主管機關或自律機構市場管理人員定期舉辦的研討會及訓練課程，其目的係為提供各國最新衍生性商品市場管理知識與經驗交流之機會。96年度會議日期為10月14日至22日，會議地點則與往年相同，假芝加哥聯邦儲備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago）舉行。本次會議出席人員包括全球31國之證券、期貨市場主管機關及交易所代表共66位參加（參加人員名單如附件1）。此次會議，我國係由行政院金融監督管理委員會駐紐約代表辦事處黃仲豪、證券期貨局第七組陳秉仁及臺灣期貨交易所稽核部吳秉璋代表參加。
此次研討會及訓練課程內容涵蓋衍生性商品市場與金融中介機構之市場發展議題與相關之管理監督等項目，包括期貨市場現行交易與發展、衍生性商品發展趨勢及管理監理原則之發展方向（本次課程之內容如附件2）。另，本次研討課程亦針對跨國界之監理合作方式進行探討。本研討會及訓練課程進行方式除邀請期貨業界、主管機關及自律組織代表參與座談外，亦鼓勵所有參與人員共同參與討論並分享其經驗與看法。
以下謹將此次研討會及訓練課程主要討論主題與內容彙整依序摘陳於后。
貳、重要內容摘述
一、管理政策之制定議題（相關資料如附件3）
(一)議題辯論：以OTC(over the counter)形式交易衍生性商品交易，基於與集中市場交易之衍生性商品具有經濟上相同之特性，是否需要與交易所交易之商品受到同樣規範。
本節議題係以牛津式辯論（Oxford style debate）方式進行，有鑒於近來OTC交易之衍生性商品集中保管與結算之趨勢，其與交易所交易商品呈現合併發展的趨勢，故有必要針對其管理方式是否需採一致作法進行探討。
(二)正方意見：
     1.當OTC市場與集中交易市場商品呈現相似功能，及相似公眾政策目標時，則應當予以相似之規範。
     2.期貨交易所之功能、特性：
      (1)商品價格發現(a Venue for Price Discovery)。
      (2)風險轉移(a Vehicle for Risk Transference)。
      (3)標準化的商品合約(Standardized Contracts)。
      (4)市場參與者之交易對手。
     3.期貨交易所之公眾政策目標：
      (1)保護期貨交易人資金。
      (2)期貨市場價格發現功能之保障。
      (3)預防市場操縱及其他影響市場整體性之因素。
      (4)確保交易之財務完整性及避免系統性風險。
      (5)推動尋求交易所、市場交易與市場參與者間之公平競爭。
     4.就結算作業面分析：
      (1)結算作業係一種降低(而非消除)交易對手信用風險之機制。
      (2)透過與交易對手集中結算系統，交易雙方之信用曝險(credit exposure)將透過互抵(netted)成為單一集中交易對手曝險-結算所(the clearinghouse)，故信用風險集中至結算所。
      (3)藉由集中結算制度，更多新的市場參與者加入參與OTC交易。因此，許多傳統期貨市場參與者進而得以交易OTC商品。
      (4)集中結算制度要求契約標準化，導致OTC交易與交易所交易之商品趨向整合發展。而整合發展更加提升其價格發現功能與透明度。
     5.若就OTC交易而言，其規劃異於集中交易商品之適當規範標準之時機為：
      (1)彼此熟識之交易雙方已簽訂合約。
      (2)合約係個別單獨商訂。
      (3)涵蓋之交易或商品不易被操縱(manipulation)。
      (4)不清算且其交易不扮演價格發現之功能。
     6.對於透過OTC交易且集中結算之衍生性商品，其採行交易所交易型態規範之適當時機為：該項OTC交易具有下列與交易所交易型態之合約相同經濟性與功能性特點：
      (1)扮演價格發現與風險轉移之功能。
      (2)多方或集中式之交易執行。
      (3)集中結算。
      (4)標準化合約。
     7.針對OTC型態交易且結算之衍生性商品，需要以下相當程度之規範以滿足其公共政策目標：
      (1)單藉由部位申報並不足夠。
      (2)尚需強制執行之機制。
      (3)亦需要傳統交易所與提供結算功能之OTC工具可資比較之規範。
(三)反方意見：
  1.功能等同(functionally equivalent)之交易，例如：
   (1)NYMEX天然氣期貨 V.S. ICE天然氣交換(Swaps)。
   (2)匯率期貨V.S. 匯率選擇權。
    (3)股票指數選擇權V.S. 股票指數期貨選擇權。
  2.衍生性商品市場之發展：
   (1)1980年代係集中於美國、集中於交易所交易，且擁有一致之契約規格與規範。
   (2)近期則朝向跨國性、電子化及多角化交易平臺發展，故多為客製化(tailored)之規範。
   (3)上述發展之趨勢，研討其發展是否妨礙了美國衍生性商品對於「價格發現」與「避險」之功能：
     a.就NYMEX天然氣衍生性商品市場而言，2007年1至8月透過交易所交易之成交量為23,730,209契約數，而透過OTC Clearport成交量有50,556,035契約數；2006年同期則分別為22,306,302及44,443,239。
     b.上述數據中，透露出近期發展趨勢為競爭(competition)與現代化(modernization)，而OTC型態交易符合此趨勢。
   3.規範之目的：供給與需求之價格公平性、交易人權益之保護，以及金融健全性。
   4.就市場參與者而言，交易所交易之商品參與者為一般投資大眾；OTC商品參與者為機構投資人，而後者通常具有資訊、技術上之優勢。
   5.交易所交易之為完全多角化(complete multilateralism)型態；近來發展之交易為選擇性多角化(selective multilateralism)型態，涉及動態信用判斷(dynamic credit judgment)；交易商交易之市場則為透過電子化交易之雙方契約。故上述交易型態彼此並不功能等同。相同商品，當交易或結算方式不同時，則需要不同之規範。
   6.一致性的規範將扼殺創新精神，上述創新精神將導致市場參與者選擇其所想要之規範水準。
   7.解決之道：讓市場持續保持競爭，而競爭於市場內與市場間皆同等重要。
二、對沖基金(Hedge Fund)之管理議題（相關資料如附件4）
(一)近年來，由於1998年長期資本管理公司(ＬＴＣＭ)因過度槓桿操作，最後導致倒閉之後果，造成對沖基金之相關議題引起廣泛討論。
(二)對沖基金的特色
 1.追求絕對報酬率：避險基金最主要的精神在於以最小風險追求絕對報酬（absolute return），其所設定的預期報酬率並不受指標(benchmark)指數多空表現影響。
2.常利用空頭部位配合多頭部位並行操作：避險基金為了創造最佳的風險與報酬關係，用最低的風險換取最高的報酬，並降低市場之淨暴露風險，常利用空頭部位配合多頭部位並行操作，另外也常交互使用期貨、選擇權等衍生性商品來降低部位的波動性。
 3.操作手法及工作上較靈活且富彈性：因不受各國證券管理單位管轄，避險基金常設立於免稅，且法律管制較不嚴格的國家或地區，以確保其操作彈性。但美國是一例外的國家。
 4.經理人可收取績效獎金：由於避險基金運用多種複雜的交易工具，其基金經理人必須具備高度技巧與知識來靈活運用這些金融工具，並分析金融環境與市場趨勢。因此避險基金於基金獲利中提撥相當百分比給經理人，作為績效獎金，有別於傳統基金經理人只收取固定年費或管理費。
(三)避險基金的操作方式
1.依市場多空對做(Long/Short Strategy)：基金經理人依市場情況調整投資組合內容，多空對做，除了規避市場下跌風險還可持續創造報酬，此為避險基金與一般共同基金最大的不同處，也是一般認為避險基金最原始的投資模式。
2.依事件導向操作策略(Event-Driven Strategy)：基金經理人利用特殊事件找尋被低估或具有潛力的證券，從中獲利。由於基金經理人主要針對特殊事件進行操作，因此部位報酬率較不受整體市場影響。
3.可轉換套利(Convertible Arbitrage)：基金經理人利用同一發行公司所發行的不同類型證券間的價格差異，進行套利，例如普通股股票與可轉換公司債間的套利。
4.危難公司操作策略(Distressed Securities)：許多公司受到瀕臨破產、重整或其他不利消息影響，而使公司股票或債券價格出現波動，基金經理人從中套利獲取報酬。 

5.固定收益套利(Fixed Income Arbitrage)：基金經理人買進政府公債或其他固定收益衍生性證券，再放空條件類似且到期日最為接近的固定收益證券或債券，以賺取利差。
    (四)對沖基金產業於金融穩定性層面議題之探討
     1.Deloitte於2007年2月發表其對於對沖基金之調查，例如其基金並無設定部位限制、壓力測試等機制，以及其財務槓桿特性。
     2.Bloomberg於2007年8月報導，Moody’s Investors Service發表其對於全球信用市場之看法時，認為由於信用市場緊縮而導致避險基金遭受與當年LTCM規模相當之危機有其可能性。
      3.Financial Stability Forum(FSF)於2000年針對高度槓桿機構(Highly Leveraged Institutions, HLI)提出3項主要疑慮：
       (1)由於金融市場與個別HLI過度使用槓桿所導致之系統性風險。
       (2)由於未受管理的HLI突發性失序崩潰對於金融市場與受管理機構之影響。
       (3)關於HLI相關業務之市場動態議題，包括於小型開放經濟下，大量集中之部位於加重市場之壓力中所扮演之角色。
      4.對沖基金於目前所面臨的危機：
       (1)市場中立(Market Neutral)基金，其於監控風險、系統性曝險(Systematic Exposure)及避免與市場對賭，以及對其他系統性因素，如利率或信用價差(Credit Spreads)擁有大量曝險。
       (2)由於資訊透明之要求(Transparency Requirements)並不嚴謹，故其如何進行評價並無從進行驗證。
   (五)近期關於對沖基金之討論議題：
     1.市場紀律(Market Discipline)：鑒於LTCM之前例，風險管理市場紀律亦可能發生於擁有熟練技巧市場參與者之主要交易商。
     2.間接性規範(Indirect Regulation)：有間接性之規範是好事一椿，惟仍有待解決之問題，如風險之概況不易取得、風險累計、利用目前之壓力測試技術計算每日曝險金額、衡量集中度風險與流動性風險、與上級管理當局報告與溝通之品質。
     3.主管當局應探索並衡量發展主要金融中介機構對於對沖基金之合併曝險更具系統性及一致性資料之需求。
     4.交易對手及投資人應強化市場紀律之有效性，其作為包含取得準確且及時部位評價及風險資訊。
     5.全球對沖基金產業應檢視並提升現有針對基金經理人根據管理當局及私部門制定規範之改善情形列入衡量基金經理人績效之標準。
三、期貨商品設計與市場監視之議題（相關資料如附件5）
(一)期貨交易所發展新種商品之相關考量事項
     1.研發新種商品之原因：
      (1)增加交易量，俾可提升公司制交易所之利潤。
      (2)創造會員制交易所會員及市場參與者更多機會。
      (3)藉由多角化經營以穩定收益。
     2.交易所選擇期貨商品標的之考量因素：
      (1)價格波動度。
      (2)商品標的本身現貨市場之成交量。
      (3)市場參與者數量。
      (4)期貨合約設計之基本原則：
        a.與現貨市場之運作模式相仿。
        b.極小化操縱風險。
        c.極大化可交割實物之供給量。
        d.極小化多空雙方之不確定性。
        e.現金交割之使用時機。
        f.對於市場參與者交割流程之便利性。
        g.商品合約設計符合投機者之需求。
     3.避免市場操縱之注意事項：
      (1)合約設計應針對空方給予較多控制（如時間、地點及等級）。
      (2)使用部位限制。
     4.現金結算合約設計之注意事項：
      (1)所使用計算基準之指數應反映現貨市場之價值。
      (2)對於現貨市場參與者、指數計算者應無法操縱。
      (3)禁止指數計算者從事交易。
5.各交易所雖努力開發新商品，惟觀察過去幾年新商品成功比率卻極低。分析主要原因包括：
(1)各交易所開發之新商品極為相似或重複。
(2)市場價格波動性不夠或現貨市場規模不大，故對該商品並無真正的需求。
(3)市場一開始即未能建立基本流動性致惡性循環使市場流動性完全喪失。
以上失敗之原因，於商品設計時應納入考量。
  (二)市場監視(Market Surveillance) （相關資料如附件6）
     1.市場監視之主要目的：
      (1)主動偵測(Detect)、制止(Deter)並預防(Prevent)市場操縱行為。
      (2)確保到期期貨契約結算之秩序。
     2.市場監視之作為：
      (1)監控較大交易人之部位。
        a.若單一自然人或法人所控制之部位大於或等於某一規定規模者，即需納入管控。
        b.需注意控制權(Control)與所有權(Ownership)之不同。
      (2)「操縱」之基本定義：人為假造價格藉以從其市場之部位中獲利。
      (3)「操縱」之法律要件：
        a.交易人擁有影響市場價格之能力(Ability)。
        b.交易人意圖(Intended)影響市場價格。
        c.交易人造成人為價格(Artificial Price)。
      (4)實物交割期貨市場之操縱：
        a.部位規模足夠影響市場-可利用3項重要因素來衡量：部位規模相對於OI、其他主要交易人、日均量。
        b.交割商品供給之足夠性、可利用性及控制-其足夠性之考量因素：可交割現貨部位相對於OI及多方部位持有者、空方部位是否滿足多方部位所需，以及主要部位持有者是否為商業目的(Commercials)。
        c.價格扭曲或人為操縱，基差及價差之關係-對於操縱的一項重要指標係期貨市場價格之扭曲及人為控制，而市場價格扭曲之特徵為期貨價格與其歷史及經濟邏輯上關係之重大偏離(Significant Deviation)，參考來源為：現貨市價、其他月份之期貨價格，以及其他與其緊密相關之衍生性商品市場價格。
(5)現金交割期貨市場之操縱-在建構交割之機制方面，若欠缺下列任一所提及之因素，則將使市場易於被操縱：
a.現貨市場之深度及流動性。
b.現貨市場之透明度。
c.主管當局有關現貨交易動態之掌握。
       3.市場監視系統
        (1)主要交易人部位報告，應包含下列特性：
          a.篩選條件多樣化及彈性。
          b.相關帳戶可累計分析。
          c.歷史資料搜尋之功能。
        (2)應含帳戶識別之資料庫。
        (3)應可掌握交易資料之細節。
      4.市場監視之其他工具
       (1)對於所有相關之現貨市場，應可同時掌握即時與歷史之資料。
       (2)對於相關市場之資訊共享協定。
       (3)對於新聞及其他市場相關資訊之多重資源。
       (4)與其他主管當局之關係。
      5.調查權
       (1)若交易所或自律機構正在執行調查，則需考量與其他主管機構之合作、資訊共享協定等面向。
       (2)若某政府機構正在調查，則需考量與其他主管機關、外國主管機關協調合作(若為涉外案件)。
       (3)有關協調事宜，則可藉由類似跨市場調查團體(Intermarket Surveillance Group)、聯合稽核委員會及聯合法令遵循委員會(Joint Audit Committee and Joint Compliance Committee, U.S.)等方式進行。
四、現今國際性之討論議題
  (一)交易人資金之分離(Segregation) （相關資料如附件7）
    1.資金分離可確保期貨交易人之資金免於被期貨商基於自身目的而利用。
    2.期貨商需保有充足資金以面對交易人保證金之提領。
    3.期貨商對於客戶資金之運用，應維護客戶之權益。
    4.交易人資產需與期貨商自有帳戶分離。
    5.交易人資金之運用方式，FCM僅能投資：
(1)美國政府或城市之有價證券(U.S. Government or Municipal Securities)。
(2)定存單(CDs)。
(3)商業本票(Commercial Paper)。
(4)公司債(Corporate Notes)。
(5)主權國家一般債權憑證(General Obligations of a Sovereign Nation)。
(6)貨幣市場共同基金(Money Market Mutual Funds)。
(7)附賣回協定(Reverse Repurchase Agreements)。
    6.T-Bills每日應以面額之9成評價，且需於月底進行市價評價(Marked to Market)。
     7.FCM每營業日結束時應計算總權益數、維持保證金及超額保證金。計算工作必須於次一營業日中午前完成，並需每日以電話、傳真或電子郵件向NFA申報。
     8.NFA每日進行保證金變動之監控。
   (二)國際合作之調查議題（相關資料如附件8）
1.有關跨國性交易市場之監理，美國期貨市場主管機關CFTC主要關切此類跨國性交易或合作所牽涉之各國主管機關及交易所是否能夠確實執行其市場監理之責，以防範及偵查市場操縱等不法行為、確保市場公正並對違規者予以處置。
2.涉及跨市場合作案之審核標準著重於該合作流程是否造成市場監理工作上的漏洞或有各國主管機關權責不明之情形。
3.而該等市場監理上的漏洞，可能來自於各國對市場管理之看法、目標或權限與工具之差異、或因法規上的障礙導致一國或各國主管機關原監理工作無法順利執行，或是法令上的限制導致有關資訊無法充分分享等。
4.各國主管機關可藉由MOU或其他合作性協議，以釐清各主管機關或交易所之角色並強化定期溝通管道與資訊分享內容。
5.CFTC就如何進行跨國市場監理合作，提出下列建議步驟：(1)就市場監理功能與職責充分討論以了解是否彼此權限及採行的方式能符合他國之需求；(2)確認那些行為係屬他國所禁止之行為以及其明確的定義；(3)針對各項議題釐清那一國之主管機關最適合負責整合或主導市場監理工作；(4)明確分派各國主管機關之責任；(5)明訂定期或非定期分享之資訊內容與種類，並確認現有已簽訂之資訊交換瞭解備忘錄是否能充分因應跨市場監理所需；(6)建立有效率之合作架構，避免不必要之重複性工作以發揮最大效益，並且在執行相關工作時能夠明確找到各主管機關或交易所之負責窗口；(7)上述各項原則必須列入正式協議內容，並隨時維持暢通的溝通管道。
     6.需藉由國際性之支援之常見狀況為：
      (1)交易實務(Trade Practice)。
      (2)操縱行為(Manipulation)。
      (3)詐欺行為(Fraud or Deception)。
      (4)侵占行為(Misappropriation)。
      (5)登記相關事宜(Registration and Fitness)。
五、訊息發現市場(Information Discovery Markets) （相關資料如附件9）
  (一)現今相關訊息市場：
    1.愛爾蘭都柏林之Intrade.com，如下列之事件：
     (1)2008年3月前美國是否會發生禽流感疫情。
     (2)2007年最後命名的颶風名稱。
    2.愛荷華大學之電子市場：
     (1)電腦產業每月獲利(如蘋果電腦、IBM、微軟、S&P 500)。
     (2)2008年美國總統提名人。
     (3)2008年美國總統選舉結果。
     (4)美國聯邦準備政策。
    3.美國田納西州首府Nashville之The Foresight Exchange Prediction Market：
     (1)人民幣於2008年1月1日前是否對日幣浮動。
     (2)2007年發生於大西洋熱帶風暴之數目。
     (3)2010年1月1日前是否發生流感。
  (二)資訊市場之投票進行流程：
     1.不同市場參與者擁有不同資訊。
     2.輸入參與者之估計。
     3.選取其中50％之樣本進行分析，並產生其分析結果-平均數、中位數及眾數。
 (三)訊息市場之其他考量事項：
  1.相關領域專家之選取及其專業意見。
  2.抽樣調查樣本之選取。
  3.市場參與者投票結果之交叉分析。
  4.問題之設計。
(四)資訊市場之特性：
     1.擁有最多資訊之參與者最可能進行參與資訊市場。
    2.參與者係因獲利之誘因而參與資訊市場，其市場參與者可能為：
(1)專家。
(2)相關行業從業人員。
(3)市場投機者。
   3.市場參與者將儘可能蒐集市場之相關資訊而進行相關行為，此行為將可能導致其結果接近該事件之真正結果。
     4.契約規模通常較小，目前約美金10至100元。
   5.契約往往為當今最熱門之話題，且通常是短期性之契約。
(五)資訊商品契約所引發之避險問題：
   1.避險需要事件本身與損失之緊密關係。
   2.避險需要對於損失準確之估計。
   3.避險成本將因為損失可能發生或已發生而提高。
   4.若損失一旦發生，則其避險之契約始生效。
(六)政策性及管理面之課題：
   1.操縱(Manipulation)：
    (1)現金交割市場並非問題。
    (2)虛偽或誤導性之資訊。
    (3)部位數或交易量。
   2.保證金訂定(Margining)。
     3.仲裁(Intermediation)。
     4.啟動契約之條件(Contract trigger definition)。
    5.上市契約之種類(Type of exchange listings)。
    6.交易所成立之方便程度(Ease of exchange setup)。
六、期貨商之管理與期貨自律組織（Self-Regulatory Organizations，SRO）相關議題（相關資料如附件10）
   (一)期貨自律組織皆為聯合稽核委員會(Joint Audit Committee, JAC)之會員，其定期討論並強調法令遵循之相關議題。
   (二)聯合稽核委員會已發展並制定統一針對期貨商檢查程序。
   (三)雖然自律組織針對期貨商之法令遵循事宜及檢查事項採合作管理之方式，每一個期貨交易所在其所屬商品市場係各自負責期貨商之財務面監管事宜。
   (四)CFTC提供指定期貨自律組織(Designated Self-Regulatory Organizations, DSROs)針對期貨商之檢查計畫，其計畫涵蓋以風險為基礎(Risk-based)之檢查循環，循環之期間介於9至18個月之間。
   (五)每一次檢查之執行並不需包含每一種法令遵循與業務之檢查模組(module)，惟每一檢查模組項目必須於每三個檢查循環中執行一次。
   (六)每一指定期貨自律組織與CFTC皆有期貨商所申報之財務報告，而NFA係接受所有期貨交易輔助人及非交易所會員期貨商之財務報告。
   (七)含CFTC所要求之期貨商財務報告，需經由電腦系統自動檢查及人工檢視，並分析新的或異常的項目及趨勢。
   (八)CFTC接受期貨商所申報財務報告之方式係透過電子系統自動接收，並將申報檔案轉至RSR Express系統。自動檢核系統自動計算期貨商之淨資本與分離資本之資料。
    (九)財務數據餘額之重大百分比變動將自動產出並將予以調查瞭解。
    (十)CFTC於其網站公佈期貨商財務之加總資料。
    (十一)每一期貨自律組織於其各自市場監督交易與其結算會員保證金收付情形。
    (十二)CFTC可將相關數據進行彙總分析並產生交易人交易報告，藉以釐清損失來源與交易人來自跨期貨商之主要交易人交易活動。
參、心得與建議
美國CFTC每年舉辦之「衍生性商品、市場及金融中介機構之國際研討會與訓練課程」，其主要舉辦之目的係針對各國最新衍生性商品市場管理相關議題進行討論，促進訓練課程參與人員之相互學習觀摩及增加經驗交流之機會。本次參與該研討會與訓練課程之主要心得與建議如下：
一、本次參與研討訓練課程之過程中，除對目前國際間衍生性商品之發展趨勢有更進一步之瞭解外，也有機會與外國主管機關、交易所及業者交流並交換彼此市場最近發展狀況，著實受益良多。主辦單位亦安排參訪芝加哥商業交易所（CME）及芝加哥期貨交易所（CBOT），於CME合併CBOT後，方向上朝電子交易型態發展，主力商品多改成人工喊價與電子交易同步進行，二交易所原人工喊價場所將逐漸整併於CBOT交易，不禁令人感嘆期貨巨人仍需臣服於市場競爭之現實下。
二、持續推動期貨市場制度與國際接軌
為持續引進國外先進交易所之制度以符合國際趨勢，我國期貨市場除於2007年10月8日實施SAPN整戶風險保證金計收作業、期貨契約當日沖銷交易減收保證金作業、期貨商品跨月價差委託機制、期貨契約價差交易保證金計收方式作業，以及期貨商品造市者制度等市場新制度外，並規劃未來建置本國期貨市場盤後交易時段，及推動期貨交易人以有價證券抵繳保證金制度等，惟有持續推動期貨市場制度與國際接軌，才足以因應國際競爭與世界潮流。
三、對沖基金之發展應持續觀察

由於對沖基金已是國際潮流勢不可擋，在可預期的未來對沖基金亦將提升市場的參與度，建議我國應預先就其發展、影響及管理持續予以高度注意觀察，鑑於對沖基金資訊較不透明且可能具高度財務槓桿之特性，於開放對沖基金時應就投資人保護、資訊揭露及避免系統風險等方面採取漸進且穩健之相關配套措施；另因對沖基金與投資人熟悉的傳統基金有所不同，亦應加強對投資人的教育，使其對對沖基金有較深入之認識與瞭解，以避免往後交易糾紛之沓至。此外，我國已開放期貨信託事業設立，並對期貨信託基金之募集、銷售與操作等事項，皆有一定之管理規範，屆時國內業者募集之期貨信託基金，其性質較類似傳統基金或對沖基金，有待未來進一步觀察。
四、期貨商品設計應考量市場操縱之防範
我國期貨市場之發展相較歐美國家尚屬年輕，與其他亞洲或新興市場相似，似應將發展重點投注於新商品之發展上。商品開發之動機，除為滿足市場之交易需求外，尚需考量其提供之經濟效益與公共利益等要件，其中市場操縱之防範為重要課題之一。我國期貨市場商品目前以股價指數型契約為主，期交所透過與證交所及櫃買中心之跨市場合作，偵測大額交易人藉由摜壓或拉抬最後結算價，以利其持有期貨部位結算之可能。至於個股選擇權部分，亦藉由選股標準、部位限制及到期前未沖銷部位表彰股數占標的證券流通在外股數比率之管控，避免市場遭受人為操縱。未來若個股選擇權改採現金結算，甚或推出現金結算之個股期貨，如何避免市場操縱之議題，相信必為推出前應考量重點之一。
五、持續推動國際合作

在國際化方面，我國期貨市場除於2007年分別與芝加哥商業交易所(CME)、德國交易所集團(DGAG)、俄羅斯證券交易所(CRTS)及芝加哥選擇權交易所(CBOE)等簽署雙邊合作備忘錄(MOU)外，並舉辦「2007FIA亞洲衍生性商品會議」，其中並有主管機關會議，使國際交流更加密切並提高我國期貨市場之國際能見度，對於提升臺灣期貨市場國際競爭力有正面的助益。此次研討訓練課程所討論之課題皆為國際間所高度重視，可預見歐美國家目前所重視之問題亦可能成為我國期貨市場未來發展可能面臨之問題。因此，可就國外經驗與其所關心之議題先行進行瞭解並預作準備以期因應。
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