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）由菲律賓證管會(Securities and Exchange Commission, Philippines)以及亞洲發展銀行（ADB）共同主辦，於亞洲開發銀行舉行為期5天之研討會。此次研討會係為使ADB各會員國就新商品及管理法規有更完整及宏觀之認識與瞭解，並提供各會員國證券管理人員經驗分享、相互學習及交流。

本次東亞地區各會員國踴躍參與本次研討會，包含中國（China）、印度（India）、印尼（Indonesia）、韓國（Korea）、馬來西亞（Malaysia）、尼泊爾(Nepal)、菲律賓(Philippines)、斯里蘭卡（Sri-Lanka）、泰國（Thailand）及我國（Chinese Taipei）等10國皆派多名代表與會，除主辦國菲律賓多人參加外，係以印度派員4人，最為踴躍。

本次會議講師陣容包括：美國證管會（US Securities and Exchange Commission）Mr. Jonathan Sokobin、ADB法律顧問Mr. Malcolm Gould、香港證監會（Securities and Futures Commission, Hong Kong）Mr. Stanley Ng、馬來西亞證監會（Securities Commission, Malaysia）Mr. Mohd Radzuan Tajuddin、菲律賓證管會Mr. Jose Pichay Aquino、泰國期貨交易所(Thailand Futures Exchanges PCL) Ms. Kesara Manchusree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：新商品設計介紹

第二部分：美國結構商品、對沖基金、次級房貸風暴成因及修正信用評等機構管理方向等介紹

第三部分：澳洲集合投資計畫、顧問服務及認購權證介紹

第四部分：馬來西亞伊斯蘭資本市場及泰國期貨交易所發展簡介

本文共分為七章，第一章為前言，簡述本次會議之重點；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；第七章則為心得及建議。

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」會議自97年9月15日起至9月19日止，為期五天，茲將會議議程臚列如次： 

Day One (Sep 15, 2008)

09:30    Welcome and Opening、Official Photo& Participant Introductions

10:30    Break

11:00    Regulation and Risk Management of New Products



Mr. Jonathan Sokobin(US Securities and Exchange Commission)

12:30    Lunch

13:45    Futures Product Design –What a Regulator should be looking for



Mr. Malcolm Gould(Regulatory Consultant)

15.15    Break

15:30    Case Study –Stock Index Futures 


  Ms. Kesara Manchusree(Thailand Futures Exchanges PCL)

17:00    End of Day One

Day Two (Sep 16, 2008)
09:00    Regulating CIS – Governance & Compliance



Mr. Malcolm Gould(Regulatory Consultant)

10:30    Break

11:00    Regulatory Framework for Hedge Funds



Mr. Jonathan Sokobin (US Securities and Exchange Commission)

12:30    Lunch

13:45    Regulating New Products on a Demutualised Exchange


Mr. Jose Pichay Aquino (Securities and Exchange Commission, Philippines)

15:15    Break

15:30    Understanding Structured Products, Securitization & their regulation 


  Mr. Jonathan Sokobin (US Securities and Exchange Commission)

17:00     End of Day two

Day Three (Sep 16, 2008)
08:30    Stock Exchange Visit – Philippine Stock Exchange  

12:30    Lunch

11:45    Futures Product Design – What a Regulator should be looking for


   Mr. Stanley Ng (Securities and Futures Commission, Hong Kong)

15:15    Break

15:30    Futures Product Design – What an Exchange should be looking for 


   Mr. Stanley Ng (Securities and Futures Commission, Hong Kong)

17:00    End of Day Three

Day Four (Sep 18, 2008)
09:00    Conference – Restructuring Beyond the Subprime

10:30    Break

11:00    Conference – Restructuring Beyond the Subprime

12:30    Lunch

13:45    The regulation rule of current rating agency 


Mr. Jonathan Sokobin (US Securities and Exchange Commission)

15:15    Break

15:30    Regulation of Islamic
Mr. Mohd Radzuan Tajuddin (Securities Commission, Malaysia)

17:00    End of Day Four

Day Five (Sep 19, 2008)
09:00    Regulating New Products – Case Study: Equity Warrants



Mr. Malcolm Gould (Regulatory Consultant)

10:30    Break

11:00    Financial Markets Crises and the Role of the Regulator



Mr. Jonathan Sokobin (US Securities and Exchange Commission)

12:30    Lunch

13:45    Closing Remarks & certificate Presentation

            Jong-Wha Lee (Head, office of Regional Economic integration Asian Development Bank)    

15:15    Break

15:30    Free Time

17:00    End of Day Five 
第3章 　新商品設計介紹
本章共分為二節，分別就美國及香港新商品設計相關考量事項進行介紹，課程內容重點摘錄如下。
第一節  美國主管機關對推出新商品之考量重點

本節課程係由美國證管會風險管理處（Office of Risk Assessment）處長(director) Dr. Jonathan Sokobin，就新商品設計及監理應考量之重點進行介紹探討。新商品應考量主要問題概述如下： 

1、 確定新商品之監理者：因美國對金融市場之管理，視新商品性質，分受農業部、能源部、SEC( Securities and Exchange Commission)及CFTC(Commodity Futures Trading Commission)等機關監理，爰不同商品將受不同之主管機關監理，如S&P500期貨之主管機關為CFTC，惟現金結算之S&P500選擇權，主管機關則為SEC。故在美國推出新衍生性金融商品須先確定該新商品之監理者為何，且在集中交易市場或在OTC市場交易，亦影響該商品是否須受監理。另因OTC交易之市場違約風險較高，美國目前將朝向於OTC交易之CDS(Credit Default Swap)由集中結算機構進行結算之方向努力。

2、 瞭解商品推出之目的為何：該商品之推出是否涉及規避現行規範或有利於特定對象。

3、 新商品如何運用：瞭解新商品運作機制、該商品可能涉及之風險、可能產生之利益衝突，以及支援新商品之基礎建設為何?

4、 新商品與現有商品相同之處：新商品與現有商品本質上之差異、交易對手及結算方式之相同或差異處為何。如為現有商品高度相關之替代品，是否產生新商品監理較為寬鬆，而原有商品較為嚴謹，進而衍生監理套利等問題。

5、 市場應瞭解之資訊：投資者須瞭解之資訊，視其為機構投資人或自然人而有不同。推出新商品時，應提供市場參與者相關風險揭露及交易透明度相關資訊。

6、 投資人保護之重點：市場既有保護交易人之相關機制是否足夠、交易人是否確實瞭解新商品內容。

7、 核准及監理：考量新商品之競爭力、對現有交易人之影響、推出時機是否適當、係暫時或永久核准該商品之推出。此外，新商品核准後，須進行適當檢討，依市場運作情形檢視相關規範有無須調整之處。

Dr. Sokobin認為，推出新商品，對主管機關而言，最重要莫過於瞭解該商品性質、目標交易人及新商品可能衍生之風險，如主管機關無法徹底瞭解新商品內容，則無法精準掌握該新商品可能衍生之相關風險，不利相關監理。然而，主管機關面對日益複雜與發展快速之衍生性商品市場，如何於商品推出前即掌握相關資訊，徹底瞭解新商品特性及可能衍生之風險，俾作為監理參考，實為主管機關之一大挑戰。
第二節  香港主管機關及交易所對新商品之考量重點

本課程係由香港證管會市場監理部門(Supervision of Markets Division）資深經理Mr.Stanley Ng分別就主管機關及交易所對新商品設計應注意事項進行介紹，Mr. Stanley經歷豐富，除於證券商、投資銀行、商業銀行及基金管理機構服務外，亦曾擔任期交所衍生性商品開發工作。

1、 新商品設計－主管機關對應注意事項：

(1) 影響新商品設計之因素：包含，當地法令、政府政策、財務市場結構、當地及海外之競爭能力、投資人及市場參與者、交易所及市場參與者之專業能力、當地基礎建設是否足以支持該商品之推出、政治考量及系統相關等因素。

(2) 香港FSC之監理目標：香港證券及期貨市場之監理主管機關為香港證監會(the Securities and Futures Commission)，主管法規為證券及期貨條例 (The Securities and Futures Ordinance)，法規所明定之監理目標主要為：

1. 確保證券及期貨市場之公平、效率、競爭、透明及秩序。

2. 協助大眾瞭解市場運作。

3. 保護投資大眾。

4. 降低市場犯罪及錯誤行為。

5. 減少市場之系統風險。
6. 幫助財政部維持香港財務市場穩定。

(3) 新商品設計－香港SFC之角色：

1. 香港交易及結算有限公司(HKEx)所有規章之增(修)訂、相關費用之收取，皆須經香港SFC核准。

2. 香港SFC對新商品主係核准其契約規格、相關規章、程序及收取之費用。

3. 通常審核之程序達數月或超過1年。

4. 在核准新商品時，香港SFC堅守上述(二) 證券及期貨條例所訂之監理目標，雖然香港SFC樂見新商品能夠成功，惟新商品之成功與否並非香港SFC之考量重點，監理目標之達成始為其考量重點。

(4) 新商品設計簡介：

1. 典型之期貨契約規格，須包含下列要項，分述如下。

(1) 標的(underlying instrument)：過去20年來，香港SFC致力於推出金融期貨與選擇權，標的涵蓋了股票指數、個股、貨幣、利率及上市公司債。對推出股票指數而言，須考量其成份股、指數編纂公司之信譽、指數編纂方式，及得否及時提供投資人指數資訊等因素。在一般情況下，香港FSC並不會質疑HKEx所決定之契約標的。

(2) 契約乘數：

a. 在香港，小型契約通常為標準契約規模之五分之一。一般而言，推出小型契約係為吸引散戶進入市場，惟小型契約亦可提供機構投資人多元避險管道。主管機關對小型契約應考量是否造成散戶過度投機，及造成不瞭解期貨交易特性之散戶進入市場。

b. 另Mr. Stanley 並介紹香港推出Mini-HIS期貨(小型恒生期貨)之歷史背景，1986年推出HIS期貨(恒生期貨)時，恒生指數水準僅約1,900點左右，因股票市場發展篷勃，至2000年指數已達到17,000點，較HIS期貨推出時之指數水準，成長超過7倍，因契約規模變高，致進場門檻相對提高，不利散戶進場，另因地下期貨亦有該類契約，且乘數較低，吸引了許多散戶轉至地下期貨交易。為利散戶交易，爰在加強期貨交易風險揭露及交易人教育之前提下，推出小型HSI期貨。

(3) 契約月份：在通常的情況下，香港FSC不會特別考量契約月份。

(4) 交易時間：交易時間是影響交易所及經紀商成本營運成本項目之一。香港推出黃金期貨時，曾就交易時段是否須涵蓋敦倫及紐約黃金期貨之交易時段，進行廣泛討論，惟後來並未採行延長交易時間，故香港目前並無夜間期貨交易(香港先前有外匯期貨係於夜間交易，惟現已無夜間交易之契約)。

(5) 結算方式：須考量係採現金結算或實物交割。通常金融期貨及選擇權係以現金結算，而商品期貨及選擇權較常採用實物交割。香港SFC對結算方式並無特定立場，惟如涉其他主管機關業務時，會考量其意見，如公債期貨之結算方式，會涉標的之主管機關意見。

(6) 最大日漲幅或跌幅：目前香港HKEx期貨交易，並無漲跌幅之限制。漲跌幅限制固有其好處，惟亦有壞處。其好處有：減少期貨市場之波動、鎖住期貨交易人每日之最大損失等，惟目前香港期貨交易並未採漲跌幅之限制。

(7) 交易中止(Trading Halt)措施：各種交易中止措施係屬於斷路機制（Circuit Breakers）之一種。當市場大幅下挫時，交易中止得使市場從恐懼及驚慌中暫時冷靜下來，惟香港目前並無採行交易中止措施。

(8) 交易成本：降低交易成本可增加香港期貨交易之競爭力。HKEx收取之交易手續費、結算手續費等，皆須經香港FSC核准。法規要求香港FSC在核准上開費用時，須考量香港之競爭能力水準、香港或國外交易所收取之該產品相關費用，以利HKEx訂出有競爭力之收費標準。
2. 商品設計須考量之其他相關事項：

(1) 推出期貨或選擇權較有利，抑或兩者皆推出較有利。市場上如同時存在期貨及選擇權契約，可利於交易人交易策略之多樣化，有利於交易量之提升。然而，選擇權之風險較高，對一般交易人而言，亦較為複雜，故主管機關及交易所應加強交易人教育。

(2) 美式或歐式選擇權。

(3) 選擇權之履約限制。美國之CBOE (The Chicago Board of Trade)規定，交易人持有銅選擇權，須受5天履約不得超過5,000口之限制。香港目前宋無限制選擇權之履約部位，惟其刻進行是否對履約進行限制之研究。

(4) 部位限制：市場部位如僅被少數人所持有，較容易影響市格價格，部位限制可避免交易集中於少數交易人。美國及大多數亞洲國家皆設有部位限制，惟歐洲國家並無部位限制之規定。1998年亞洲金融危機後，香港亦採行部位限制措施，目前除了外匯、黃金及利率期貨外，幾乎所有HKEx期貨交易皆設有部位限制。

(5) 未平倉部位之大額申報機制：香港大多數契約之未平倉部位之大額申報標準係訂為500口，交易人如持有之未平倉部位達規定標準時，須每日向HKEx申報其部位。

(6) 保證金政策：交易人從事期貨交易，一般須以現金當保證金，且保證金水準須以足以涵蓋市場波動之風險。HKEx業訂有保證金計收模型(model)，惟推出新商品時，香港FSC為確保HKEx訂定合理之保證金計收方式，會要求HKEx重新檢視既有保證金計收模型是否適當。

(7) 造市者制度：造市者提供市場流動性，對選擇權及部分期貨而言，該制度是新商品成功與否之重要因素。香港除少數商品無造市者機制外，大部份契約皆設有造市者制度。

(8) 鉅額交易機制：為利有鉅額交易需求之交易人得於集中交易所外，進行議價，香港目前設有鉅額交易制度。鉅額交易制度可將降低鉅額交易對市場價格之影響。主管機關考量鉅額交易制度時，應考量下列因素：

a. 鉅額交易之標準是否妥適。如標準訂得太高，可能致有鉅額交易需求之交易人找不到交易對手而無法成交，如標準訂得太低，可能至一般交易轉為鉅額交易，進行降低集中交易市場之流動性。

b. 可採行鉅額交易機制之契約為何。

c. 造市者可否採用該制機進行交易。

d. 盤後時段是否亦可採鉅額交易制度。

e. 交易人為達到鉅額交易門檻，是否有集結其他交易人之小單量情形。

Mr. Stanley 在課程最後提供了幾個思考問題，譬如，主管機關與交易所之關係為何，係監理者與被監理者之角色?抑或是合作之夥伴?兩者間有無存在利益衝突?主管機關與交易所追求之目標未必相同，如主管機關之目標為達到法規規範之監理目標(如市場公平等)，而交易所之目標為股東收入最大化，其不目標不同，對新商品之考量重點是否不同。此外，在監理發展快速及高度複雜之衍生性商品市場上，主管機關為適格於新商品之核准，最重要的莫過於透過持續不斷的學習。

2、 新商品設計－交易所應考量事項：

(1) 影響新商品設計因素：

1. 本國法令規定

2. 政府政策、監理範圍

3. 金融市場結構

4. 當地與海外之競爭力

5. 投資及市場參與者之特性

6. 交易所及市場參與者之專業能力

7. 當地基礎建設：如法制、教育、交通、資訊系統等。

(2) HKEx之目標與責任：

1. HKEx為上市公司，須對股東負責。其目標為追求股東最大報酬(其最大股東為政府，其他股東持有HKEx股份不得達5%(含)以上)。

2. 依香港證券及期貨條例規定，HKEx須確保市場合理實務、紀律、訊息公開及公平，並謹慎管理交易所業務及營運風險。

(3) 開發新商品之一般原則

1. 市場有無交易或避險之需求：透過詢問市場參與者，瞭解市場需求。

2. 如係推出國外其他交易所現有之契約，契約規格如何改進，另須考慮業有該契約之其他交易所，對HKEx推出相同或類似之契約可能會有之反應。

3. 通常除少數例子外，如推出其他交易所現存成功之契約，成功機率較低。

4. 無目標或有特定目標之方法：先前HKEx推出期貨交易契約並無持有特定目標，現在則改採取較特定目標之契約(如金融期貨及選擇權契約)。

5. 市場對創新之接受度：大量創多未必能獲得較佳成效，因創新的同時，市場參與者須花費時間去瞭解及適應新契約。

6. 契約推出之時機亦為影響契約成功與否的重要因素。

(4) 諮詢市場參與者：有活躍之市場參與者，對於新契約是否成功，占有很重要之影響力，爰瞭解市場參與者之交易或避險需求，亦為推出新契約時，應考量及瞭解之要項。

(5) 向市場參與者諮詢：HKEx瞭解市場參與者需求之方式，主係透過由參與期貨市場之資深執行長組成之「衍生性商品市場諮詢小組」(Derivatives Market Consultative Panel)及對選定之市場參與者進行非正式諮詢。

(6) 指數標的選擇：過去20年間，HKEx致力於金融期貨與選擇權之發展。標的金融工具涵蓋了，股票指數、股票、貨幣、利率及上市債券。其中，對於股票指數，交易所考量重點為：市場可否提供該指數、指數之品質、指數編製單位之信譽、投資人即時取得指數資訊及指數授權成本。另就標的股票選擇，通常須考量標的股票流動性及市場之資本規模。

(7) 係推出期貨或選擇權契約，抑或兩者同時推出：期貨及選擇權同時推出有助於市場參與者設計交易策略，HKEx儘可能同時推出期貨及選擇權。惟因造市者對選擇權契約成功與否，佔有很重要之地位，惟HKEx越來越難找到新商品適格之造市者，故其現行多先推出期貨契約，再推出選擇權契約。

(8) 美式或歐式選擇權：

1. 香港大多數選擇權契約皆採歐式且以現金結算，惟個股選擇權係採美式且以實物交割，造成此差異係因HKEx歷史背景，過去個股選擇權係於SEHK(香港證交所)上市，而SEHK及HKFE(香港期交所)於2000年3月合併為HKEx，爰個股選擇權仍沿用過去之交易方式。

2. 美式選擇權之交易策略較為多元，可就標的現貨及期貨市場進行策略交易，故法人機構較好美式選擇權；惟對交易所、結算機構及期貨商而言，美式選擇權之交易及結算系統，較為複雜。

3. 近年來，HKEx多推出歐式選擇權，尚無交易人反應不便，未來HKEx亦將繼續推出歐式選擇權。
(9) 履約限制：HKEx之個股選擇權並無履約限制。以前，HKEx並不會特別考量履約限制，主因到期總履約量僅占全部未平倉量之一小部份；惟近年來因股票市場持續成長，HKEx開始注意大量履約可能影響現貨市場價格，爰刻正考量是否進行履約限制。 

(10) 交易時間：24小時全天候交易對交易人較有利，惟對交易所及期貨商而言，較長之交易時間意味營運成本之提高，且涉及系統及現行作業程序之修正，亦提高成本。基於成本效益考量，除非某契約之流動性較高或有特別因素，HKEx將不會延長交易時間。另延長交易時間，對期貨商而言，於夜間進行保證金追繳較為困難。

(11) 部位限制：以HKEx之立場，認為對期貨及選擇權契約不應限部位限制，如果實施部位限制，該部位限制應從寬為之，俾利市場成長，且部位限制不應訂於法規位階。

(12) 結算方式：HKEx於致力推出金融相關期貨及選擇權，大多數之契約係以現金結算。

(13) 交易幣別：選擇適當之交易幣別，對商品成功與否有一定之影響，香港先前就黃金期貨應以美元或港幣計價進行評估，部份市場參與者偏好以港幣為之，惟另有部份參與者反應因同時從事OTC市場之倫敦黃金期貨，爰最後係決定交易幣別以美元為之。

(14) 交易成本：依香港證券及期貨條例規定，HKEx之最大收益受有限制。交易費用、稅賦(香港居民從事期貨交易須課徵所得稅)及期貨商佣金係按個別交易契約計算。HKEx會契約規模大小調整收取之交易費用。另降低稅賦並非香港證監會權責，惟為降低總交易成本，HKEx會建議調降相關稅賦。至於期貨商向交易人收取之佣金，鮮少因契約規模調整。

(15) 資訊系統相關問題：推出新商品可能涉及現有交易及結算系統之修正。

(16) 加速新商品推出或現有契約規格之修正時程：早期香港推出新商品或現有契約規格之修正，皆須報香港FSC核准，因香港FSC委員會係每月開會一次，且其內部核准過程較為費時，為縮短新商品推出及現有契約規格之修正時程，HKEx在取得香港證監會之同意後，業修正相關規章，現在新商品推出或現有契約規格之修正，業免報經香港證監會事先核准，簡化為僅於推出個股期貨或選擇權時，得向香港FSC諮詢(consult)，大幅短新商品出時程。

(17) 風險管理：推出新商品可能增加交易所及結算機構風險，故HKEx推出新商品時會檢視新增之風險，並以適當之方法降低風險。此外，如有需要，亦會與香港FSC討論相關風險議題，並徵詢風險管理委員會之意見。該委員會係由香港FSC、香港金融管理局(Hong Kong Monetary Authority)、學者及HKEx之董事組成。
　
第4章 美國結構商品、對沖基金、次級房貸風暴成因及修正信用評等機構管理方向等介紹
本章共分為三節，課程內容皆由來自美國SEC之講師Dr. Sokobin講授，以下分就美國結構商品、對沖基金及美國因應金融風暴檢討信用評等機構之管理方向進行介紹，課程內容重點摘錄如下。

第一節  美國結構商品簡介

    資產證券化是指將可產生現金之金融資產分類群組化，轉換為在金融市場上可以自由買賣之證券的行為，使該資產具有流動性。而資產證券化之資產池標的資產型態可分為房地產、應收信用卡債權、汽車貸款、飛機、租賃及應收帳款等等，另依所持有之資產池資產組合之標的資產，如有高比率之擔保債則為CDO(Collateralized Debt Obligations)，如有較高之銀行貸款債款則稱為CLO(Collateralized Loan Obligation)，如有高比率之抵押貸款則稱為CMO(Collateralized Mortgage Obligation)等。

上開結構商品運作方式，係特殊目的公司(SPE)將資產證券化，由投資人購買該證券後，支付現金予發行機構，發行機構將取得現金後用以購買資產池資產及支付相關成本，投資人獲取之收益為發行機構支付予其處分資產之本金及利息。典型之CDO結構圖如下：





另資產證券化之特殊目的公司，視其取得資金來源及投資內容，可分為CPC(Commercial Paper Conduit)：發行商業本票及用之投資於較高收益之貸款；SIVs(Structured Investment Vehicles)：透過商業本票及中期債券取得資金，而投資於長期且較高利率之投資；CDOs則為透過購入多樣化之債券投資組合，發行債券取得資金，CDO2則為CDO之投資標的亦為CDO。

資產證券化之參與者，除了資產持有人、保證人、發行人及投資人外，另有服務單位(可設於保證人下，辦理收款及管理資產工作)、受託人(保護資產及投資人權益)、流動性供給者(如銀行)及信用評等機構等。

資產證券化得將資產池資產以品質分類，如信用評等等級較高之資產，其支付予投資人之報酬較低，等級較差之資產，則支付予投資人之報酬較高，惟等級較差之資產風險亦較高，較有可能使投資人損失本金。以住宅房貸擔保證券(RMBS)為例，將資產池資產依信用評等等級區分為6等級，其中信用評等最高之資產類別A，其信用評等等級為A-1，金額占資產池資產60%，投資人得收到之利息較低，為基本利率加15bp，惟其因品質較高，風險相對較低；而資產品質最差之資產類別R，並未經信用評等，預計報酬為25%至30%，惟因資產品質較差，未來發生本金損失之機會較高。

資產證券化之效益，可歸納如下：對發行人而言，可降低融資本、減少資產及負債不相當情形、增加流動性、允許具經濟效益之專業化、風險移轉、將資產負債表之資產移出、對資本之要求較低；對投資人而言，有獲得較高之風險調整報酬機會及投資組合多樣化等。至於對監理者而言，就資產證券化可考量下列議題，如：對特殊目的機構適當之資本要求及管理、中介機構之會計處理、加強證券化商品之信用評等機構管理、適當之風險移轉揭露文件及內部決策過程等。
以下就信用違約交換及信用連結債券概要說明如下：
1、 信用違約交換（Credit Default Swap, CDS）係信用提供人（如公司債持有人）為規避債務人信用風險之契約，交易主體有二，一為受益人(即違約風險保護買方,Protection-Buyer)，另一為保證人(即違約風險保護賣方, Protection-Seller)。避險之CDS交易，通常係為移轉風險，如買方持有風險敏感性資產如債券或放款部位，欲移轉風險，爰支付費用予賣方，俾利其風險性資產違約時，得保障其資產。而賣方雖獲得買方支付之收益，惟當違約事件（credit event）發生時，將負有給付買方契約標的違約損失之義務。其架構圖如下：






2、 CLN簡介：信用連結債券(Credit-Linked Note, CLN)為信用衍生性商品之一種，係發行人欲將持有對第三者之債權之信用風險移轉給投資人，爰提供一定報酬給投資人，而該債券之償還，須視第三者之信用情況而定，與CLN發行人本身之信用、償還能力及意願無關。CLN發行人是第三者信用風險之賣方，信用風險保障之買方，而投資人是第三者信用風險之買方，信用風險保障之賣方。對投資人而言，購入CLN須列入資產負債表，而對欲移轉風險之賣方而言，該受護資產並不強制列入資產負債表。CLN架構圖如下：





第二節  對沖基金監理及未來努力方向
    美國CIS(Collective Investment Scheme)種類可分為須註冊(registered)及毋須註冊(unregistered)二種，其中須註冊之CIS(即共同基金Mutual Fund)，投資人可每日申購與贖回，且並無限制投資者身分，惟CIS之投資策略受限；毋須註冊之CIS，包含創業投資基金(Venture Capital)、私募基金(Private Equity)及對沖基金，設有申購及贖回限制，且對申購人條件亦有限制，惟其投資策略並無限制。

    以下就對沖基金(Hedge Fund)進行簡介：

1、 定義：目前對沖基金之定義尚未統一。ISOCO於2006年對對沖基金進行研究，惟仍未定義該基金。如一基金採用超過25種投資策略，可採用對沖基金之名稱。

2、 特性：對沖基金通常有下列特性，如減少融資及運用槓桿操作限制、服務費以投資績效為計算基礎、經理人亦可投資該基金、限制投資人進行清算之權力、資金可投資衍生性有價證券、可持有賣方部位，另資金運用情形之透明度較低等。

3、 規模：2007年，對沖基金交易量業超越共同基金，全球約有8,000檔對沖基金，總資產約為1兆7,000億美元，且對沖基金規模呈現大者衡大之趨式，據統計，75%之基金資產由200多家(約基金檔數2.5%)基金管理機構持有。在美國，對沖基金資產約占美國受託資產(Asset Under Management)總值之百分之三十。

4、 投資策略：對沖基金之投資策略十分多樣化，一般投資策略有：轉換證券套利(Convertible Arbitrage)策略、新興市場(Emerging Markets )策略、證券市場中立(Equity Market Neutral)策略、事件導向(Event Driven)策略、固定收益套利(Fixed income Arbitrage)策略、全球宏觀(Global Macro)策略、多空(Long/Short)策略、期貨管理(Managed Futures)策略、偏空方(Dedicated Short)策略及相等投資比例(Equally Weighted Portfolio)策略等等。

5、 績效衡量方法：通用可用投資報酬、Beta法(以暴露於市場之投資績效衡量)、Alpha法(以經理人對證券或資金之挑選能力來衡量)及Sharpe Ratio法(經過風險調整之衡量績效方法)等。

6、 系統性風險：系統性風險係指金融系統可能崩解之風險。當中介機構或銀行進行鉅額投機性投資、過度從事槓桿操作、投資相關性高及投資透明度不足、大量持有空方非流動性資產、或鉅額買進相似資產時，可能增加中介機構或銀行違約風險。近來美國發生之信用危機，已造成銀行信用緊縮，對沖基金已無法像過去輕易取得融資，且其於2007年第1季之現金流入已大幅減少79%，因對沖基金籌資困難，為因應贖回壓力及保證金等追繳支出，其只得透過減少部位之方式取回資金，惟大量出脫持股，亦致投資標的價格偏離基本面，使其處境雪上加霜。與對沖基金風險有關之監理議題包括，如何限制及衡量系統性風險，另過去透過監督對沖基金之交易對手，以間接達成對沖基金風險管理之監理方式是否足夠等。

7、 對沖基金之詐欺(fraud)行為：常見詐欺行為有謊報績效、不適當之爭取投資或增加管理者報酬、隱瞞增加槓桿操作或延長操作期間、隱瞞交易對手風險等。至於監理上議題有：如何促使對沖基金提供可信之資訊(例如，有無基金對投資人有無提供反詐欺之保障、提供基金之評價方法及績效衡量方式)予投資人、如何落實內部控制制度及內部稽核作業、提供適當之法律保護等。

8、 不當資產評價及配置：當對沖基金之投資及其槓桿操作之透明度不足、或投資人未清楚了解其投資風險時，可能導致對沖基金價格未反應出該基金之投資風險，或使投資人將資金配置在超過其所願意承擔風險之上。管理上議題為：依資訊接受者之需求，提供適當揭露，例如，依監理者、潛在客戶及實際投資人、交易對手及市場大眾之需求，提供其所需資訊。

(1) 激進之股東：

(2) 對沖基金在追求收入最大化之同時，往往因其持有大量被投資公司股份，如其不滿公司政策(如股利政策)而於短期大量出脫持股時，對被投資公司之股價將造成重大影響，爰對沖基金如以出售公司股份為談判籌碼，對公司施壓，可能影響公司為不利其他股東之決策，該決策可能包含：影響被投資公司之資本結構、企業策略、迫使公司出售自己或與其他公司合併、公司治理及股利政策等，上開受影響之決策，已非基於公司股東最大利益為考量，而係以對沖基金之最大利益為考量。另其他籌碼可能還包含，當對沖基金「短期」持有被投資公司股票時，可能有利公司達成股價目標。

(3) 主要監理議題：對沖基金持有被投資公司股票達一定門檻，是否須公開揭露其持股意圖(短期持有、長期投資或有其他意圖)？針對對沖基金為圖基金之利益，可能運用其持有股權之優勢，影響公司股利等政策，少數股東權益如何保障?在現行每一股份擁有一表決權之制度下，監理架構如何設計較為妥適?以及透過借券行使表決權是否須揭露等。

第三節  次級房貸風暴成因及信用評等機構改革介紹

原訂星期四下午由香港講師Mr. Keith Lui講授之「新商品新風險-市場混亂及重建－以香港為例之個案研究」課程，因研討會期間香港股市大跌，該講師不克出席，爰由Dr. Sokobin就美國近期發生次級房貸風暴之成因進行簡介。另本節並整理講師介紹美國因應次級房貸風暴，擬強化信用評等機構管理之方向進行簡介。

    本世紀初，美國房地產市場受惠於低利率時代，發展蓬勃，放款機構為擴大貸款案件來源，放款條件十分寬鬆，導致貸放過於浮濫，而各州管理法令對房貸業管理鬆散，爰授信品質不佳。在美國房地產榮景下，放款浮濫問題，並未浮出檯面，且貸款人受惠於房價高漲，透過再融資方式不斷擴充其信用額度，以正常償付貸款。經歷了一段低利率時間後，美國聯準會(Fed)於2004年6月開始升息，利率水準由2004年6月調升前之低點1%逐步調升至2006年6月之5.25%，房貸戶之付息壓力越趨沈重，且房市隨著房貸利率不斷走高，榮景不在，房價開始下跌，房貸戶無法再取得新增之授信，致其開始無法正常償付本息，導致違約案件不斷攀升，又始房價陷入再下探之惡性循環。

     因次級房貸通常被包裝在結構型商品(如CDO Collateralized Debt Obligations)中，投資人對該商品缺之風險評估能力，爰仰賴信用評等機構之信用評等進行風險評估，然信用評等機構在評等時，除信用評等方法、模型不健全外，如與結構商品發行人有利益衝突情事，常有於市場爆發該結構商品之負面消息後，隨即調降該商品信用評等，造成信用評等功能不彰，信用評等結果無法有效作為投資人投資決策之參據。另據講師表示，美國OTC之CDO約違比率達30%以上，對投資人造成很大之影響。

信用評等機構與委託信用評等機構進行評等之委託人間，本質上即存在利益衝突，因委託人須支付信用評等機構評等費用。外界把次級房貸風暴之部分原因，歸咎於信用評等機構之功能不彰後，美國SEC為加強信用評等機構之管理，爰依據信用評等機構法(Credit Rating Agency Reform Act)之授權，修正相關規則，藉由增加透明度、強化競爭等機制，強化信用評等機構之管理、並將降低信用評等機構因利益衝突所衍生問題、使投資人更清楚信用評等有其限制及其目的，規劃將朝下列方向進行管理：

1、 第一部分－強化信用評等機構之管理，例如：

(1) 明定符合利益衝突之情形，且當符合法規規定之4種特定利益衝突(規定17g-5第c項)情形時，因該等利益衝突對信用評等機構而言，難以落實管理，爰信用評等機構不得於有該4種特定利益衝突之情形下，進行信用評等；除上開4種特定利益衝突之情形外，如有其他利益衝突情形時，信用評等機構應揭露利益衝突之型態並建立適當之管理程序。

(2) 禁止信用評等機構對結構性商品進行信用評等，除非其可取得信用評等所連結之標的產品之相關資訊。

(3) 信用評等機構應有信用評等政策及後續評等行動之政策相關資料，上開資料可做為信用評等機構間之績效比較，以避免信用評等機構進行評等過度樂觀，並做為強化信用評等機構競爭之手段。

(4) 為避免信用評等機構對付費方進行有利之評等，禁止有權決定信用評等之人與付費方進行信用評等費用之議價。

(5) 禁止信用評等機構及客戶間之饋贈超過25美元。

(6) 要求信用評等機構發表過去1年、3年及10年間，每一信用評等類別之績效數字，以促進信用評等機構間之競爭。

(7) 信用評等機構評等結構商品，如涉依賴其他機構資訊作為信用評等結果，須揭露相關資訊。 

(8) 要求信用評等機構須揭露其重新檢視信用評等對象之信用評等頻率；揭露後續信用評等所採用評等模式，是否與原始評等模式相同，以及評等模式之改變須追溯至現行之評等。

(9) 要求信用評等機構須公開揭露其所使用決定結構商品評等之資訊，該資訊須包含標的資產資訊。

(10) 超出信用評等模型之顯著評等調整，須有合理文件。

2、 第二部份：要求信用評等機構區分結構性商品與證券之信用評等符號；如未區分信用評等符號，須以報告揭露結構性商品與其他證券之信用評等差別。

3、 第三部份：信用評等之目的係使投資人對風險做出獨立判斷，SEC規劃將使投資人更清楚瞭解信用評等之目的及限制，減少SEC法規對信用評等之依賴，並使投資人瞭解結構性商品之信用評等限制及目的。

第5章  澳洲集合投資計畫、顧問服務及認購權證介紹
本章共分為三節，分別整理就澳洲受監理之集合投資計畫(Collective Investment Schemes，CIS)、顧問服務及認購權證介紹之課程內容重點。本章整理之課程資料，授課講師為曾服務於澳洲證管會(Australian Securities Commission)及澳洲證券暨投資委員會(Australian Securities and Investment commission，ASIC)且現為ADB之澳籍法律顧問Mr. Malcolm Gould。
第一節  澳洲受監理之集合投資計畫簡介

澳洲受監理之CIS，係依據澳洲公司法(Corporations Law)第5C章規定管理，該5C章要求如果 CIS之投資人超過20人，或CIS之銷售係由從事CIS銷售業務者辦理時，則該CIS須向ASIC註冊(register)，未符合上開條件之CIS則毋須受監理。由上可知，澳洲CIS受益人數如少於20人，且如非由辦理CIS銷售業務者所銷售者，並毋須受監理。

一般而言，受監理之集合投資計畫有下列特性：

1、 投資人係為獲取利潤而投資CIS。

2、 投資人資金與其他投資人資金結合在一起。

3、 設有經理人操作該CIS資金，投資人對該CIS之操作並無決定權。

而受監理之CIS，其主要監理要項為：

1、 須訂有管理之章程：每一註冊之CIS，皆須訂定CIS之管理章程。

2、 須有負責之個體(entity)：

(1) 該個體須為持有澳洲財務服務證照(Financial Services License)之公開發行公司，且有財務條件要求，至少須具一定金額以上之有形資產。

(2) 澳洲基金管理人(manager)及受託人(trustee)，係簡化由單一個體辦理，且該個體須依上開CIS管理章程規定任命。依IOSCO (The International Organization of Securities Commissions)準則，CIS可分為3大類：投信公司型－如美國公司法、信託型－如英國信託法、契約型－如歐洲契約法。由上可知，澳洲CIS類似信託型，惟可不設受託人，亦即其無須將CIS資產交付保管機構保管。
(3) 澳洲CIS管理人及受託人之機制予以簡併，主係因業者反應為節省成本，且講師表示該簡併尚無發生重大弊端。

3、 法令遵循委員會(Compliance Committee)：因應上開管理人及受託人係簡併為單一負責單位，澳洲規範除非負責單位之外部董事占大多數，否則須另設法令循委員會，以確保CIS之運作符合法規及管理章程規定。管理單位須設立全職專責之法令遵循人員(officer)向該委員會報告，另該委員會須有3個以上委員，且外部委員須占多數。

4、 內部稽核：負責單位須設置內部稽核人員，向審計委員會報告。

5、 外部稽核：負責單位須任命一獨立之外部稽核人員執行負責單位之年度法令遵行計畫。該外部稽核人員係執行法令遵行計畫之查核，與會計師執行之審計工作並不相同，惟亦得委由會計師執行外部稽核作業。

6、 CIS法令遵循之監督：法令遵循計畫須確保負責單位遵循法令及CIS章程，該遵循計畫須包含：所有CIS資產須清楚認定、不可與其他CIS資產混淆；如須設置遵循委員會，應確保該委員正常運作；遵循計畫之稽核； CIS運作之適當紀錄保存等。此外，ASIC亦訂有指導手冊供負責單位備置遵循計畫使用。而遵循計劃應清楚載明為避免遵循風險所設組織、系統及程序。另在確保法令之遵循方面，係透過內部及外部監督二方面進行，分述如下：

(1) 內部監督：可分法令遵循人員及內部稽核二部分，法令遵行人員須監督負責單位之運作是否符合法令及CIS章程，並向法令遵循委員會報告。而法令遵循委員會必須監督負責單位是否有違反法令遵循計畫，如有違反並須向ASIC報告。至於內部稽核則須檢視遵循計畫及外部稽核報告，並向遵循委員會、審計委員會及法令遵循人員報告。

(2) 外部監督：外部稽核負責年度遵行計畫之查核，向法規遵行委員會及ASIC報告。其中向ASIC(Australian Securities and Investments Commission)報告係包含：檢視遵循計畫之情形、收到及評估負責單位任何未遵循法規事項，並執行適當關於客戶申訴或以歷史遵循紀錄為基礎之法規遵循檢查。

第二節  澳洲金融顧問服務之監理簡介

澳洲2001年公司法對金融商品顧問服務之定義，係推薦、表達意見或透過報告方式，意圖影響任何人對特定或一定種類之金融商品的交易決定；或被認為有意圖影響上開交易之決定。除少數被豁免之金融商品顧問服務外，金融商品顧問服務皆須受2001年公司法規範。該法將金融商品顧問服務區分為二類，一為對特定人之顧問服務、一為一般顧問服務，分述如下：

1、 對特定人之顧問服務：

(1) 提供顧問服務者須考量該接受服務者之目標、財務狀況及需求，提供較明確之顧問建議。提供顧問服務者應對客戶之現狀進行較多之瞭解，並敘明建議之特定投資策略，例如，提供顧問者明確告知客戶現行所持有之固定收益基金，應改投資於高成長基金等。

(2) 應盡義務：提供顧問服務者須先取得取可，始得提供特定顧問服務(即特別之金融商品)；提供顧問須以合理基礎為之(如進行適當調查、考量個別客戶之狀況及目標，並基於該基礎進行建議)；顧問建議須以書面方式為之；有揭露客戶轉換投資之結果的義務、揭露相關費用及利益衝突。

2、 一般顧問服務：

(1) 對特定人顧問服務以外之服務即屬一般顧問服務，係僅進行一般廣泛之投資建議，並未涉及明確之投資標的建議。提供顧問服務者如建議客戶轉換投資標的，惟未建議特定標的時(如僅建議由持有股票轉換為投資CIS，惟未建議客戶投資特定之CIS)，應以財務規劃書告知客戶，其現有投資標的之手續費用較低，且績效亦高於平均報酬，並請客戶在轉換投資標的前，須考量該投資是否符合需求。

(2) 應盡義務：2001年公司法要求顧問服務許可證照之持有者或代表人，如對任何對自然人提供顧問服務，須同時警告(warn)客戶，該顧問服務並未以客戶之目標、財務狀況及需求為考量基礎，並請客戶在依該顧問服務進行交易前，須自行考量其目標、財務狀況及需求。另如提供特定金融商品之顧問服務，應提供客戶風險揭露文件，該風險揭露文件係附於公開說明書或銷售文件中。

主關機關要求提供顧問服務者透過適當之訓練、制度及監理，以落實法令遵循。此外，顧問服務公司亦得透過定期檢視顧問服務之書面紀錄、篩選客戶程序、客戶申訴管道及適時修正作業，以確保其員工提供顧問服務時對於法令之遵循。以下為講者就澳洲投資顧問之相關議題進行說明：

1、 進行一般顧問服務時，越線進行對特定人之顧問服務情形：依據2006年澳洲ASIC 之客戶在未瞭解投資標的時進行投資之研究 (shadow shopping survey)，許多客戶無法區別一般顧問服務及對特定人之顧問服務之差別；提供顧問服務者，於提供一般顧問服務時，通常僅以口頭方式告知，並未依規定進行一般顧問服務時應對客戶提出警告(warning)；另提供顧問服務者，對於進行口頭一般顧問服務時，常會有偏離顧問範圍擴張至特定顧問服務，此時，其通常無法提出顧問服務應具備之書面依據資料。

2、 提供顧問服務者須備具一定之教育訓練及專業知識：提供顧問服務者須符合通過一定之教育訓練、具一定學歷及相關工作經歷，始得取得執照或授權從事顧問服務。如顧問服務標的係於ASX (Australian Securities Exchange)交易之衍生性金融商品(如選擇權及認購(售)權證)，亦須符合ASX市場規章規定提供顧問者須具一定資格條件。

3、 顧問建議須基於合理依據：ASIC於2006年抽查306個樣本，調查發現約有16%之顧問建議並未適當考量客戶之需求，甚至有3%之樣本建議顯不合理。此外，有三分之一對客戶轉換投資之建議，欠缺可信理由，並使客戶暴露於更高風險及蒙受損失。另該調查發現，如顧問服務者涉與投資標的報酬等利益衝突時，顧問服務不合理之建議提高至六倍。此外，調查亦發現就顧問品質而言，書面顧問建議較口頭建議為高。

4、 複雜之衍生性金融商品投資轉換，考驗財務顧問之誠信與能力。未來，財務顧問者與其建議投資標的之利益衝突將是管理當局持續將面臨之挑戰，僅透過揭露利益衝突資訊，恐無法處理利益衝突所衍生問題。另顧問服務可能因為佣金等因素，較傾向賣出且欠缺客觀。

第三節  澳洲認購權證介紹
本節係就權證及澳洲對權證之監理進行簡介。衍生性金融商品契約係由銀行、政府及其他機構發行，其價值係衍生自標的金融工具，且賦予買方得行使買入或賣出標的金融工具之權利，或收到以標的金融工具價格決定之現金。權證之性質與選擇權十分相近，惟權證較客制化(customized)。

設計權證須考量之主要項目，包含：係推出認購權證或認售權證；行使價格；到期日(權證期間極富彈性，由發行期間1天到數年皆有)；行使方式係美式或歐式，如為美式則買方在權證到期日前任何一交易日都可以執行履約之權利；如為歐式則僅能於在權證到期日當日始得行使履約權利)；交割方式係實物交割或現金交割；如欲降低買方風險，可考量標的股票是否交付信託(或其他類似交付信託保管之機制)；以及行使權利時有無特殊限制或限額。

澳洲要求發行人於銷售衍生性金融商品，須提供風險揭露文件，而權證為衍生性金融商品之一種，其標的資產涵蓋範圍很廣，如有價證券、商品、貨幣或股票指數價格等，設計認股權證可考量下列因素：如標的金融工具係國內或國際股票、認股權證到期日通長僅為3至12月之較短期間特性、行使方式為美式或歐式、交易目的為避險、投資或投機等。

認股權證監理重點在於其是否影響標的股票價格、權證買方權利之保障、發行人應提供之資訊及揭露可能涉及之風險(該風險包含發行人之風險、市場及流動性風險、槓桿風險、匯率風險及權證買方因權證有效期間造成價值流失或喪失之風險)等。另主要之監理議題尚包含權證是否經適當之法律監理；目標投資人係自然人或機構法人，如為自然人，則公開銷售時，應提供之揭露程度為何；建議投資人購買權證之投資顧問，其專業能力是否足夠；以及是否訂定相關罰責以規範操縱市場、詐欺及誤導大眾等犯罪行為。

澳洲第一檔認股權證係1991年由ASX推出，並未被當時之公司法定義為有價證券，相關揭露係由ASX之市場規章規範，後因交易量逐漸活絡，爰將相關規範納入2001年公司法及ASX之市場規章，以加強認股權證監理。另在加強資訊及風險揭露之監理方面，澳洲要求對任何人進行有價證券銷售時，應提供說明書，如果係銷售金融商品，發行人、銷售人或顧問者應提供該商品之揭露文件。至於揭露事項包含，發行人及契約細節、可能產生之重大利益或風險、成本及其他應付之費用、佣金、金融商品重要特性及稅捐等。
第6章 馬來西亞伊斯蘭資本市場及泰國期貨交易所發展簡介  
本章共分為二節，係分別由馬來西亞證管會Mr. Mohd Radzuan Tajuddin及泰國期貨交易所Ms. Kesara分別就馬來西亞伊斯蘭資本市場之發展過程，以及泰國期貨交易所及其目前交易概況進行簡介，分述如下文。

第一節  馬來西亞伊斯蘭資本市場簡介

在推出伊斯蘭金融系統出現前，穆斯林僅能透過傳統之金融系統達成其理財需求，1960年代晚期及1970年代，穆斯林開始要求推出符合其宗教信仰教義之金融系統，穆斯林學者爰著手規劃依斯伊蘭教義發展之金融系統，1974年設立伊斯蘭開發銀行(Islamic Development Bank)，1975年杜拜並成立第一家伊斯蘭商業銀行。

馬來西亞之穆斯林人口占其人口多數，對發展伊斯蘭金融系統有其先天性優勢，經過多年之努力，馬來西亞已成為當今伊斯蘭金融中心。在2002年，伊斯蘭金融服務委員會(Islamic Financial Services Board；IFSB)更於馬來西亞吉隆坡成立，該機構會員達100以上，除了伊斯蘭發展銀行、國際貨幣基金、世界銀行、國際清算銀行及亞洲開發銀行外，亦包含來自20餘國之市場參與者，主要任務為對伊斯蘭銀行之監理提供準則及方針，藉由訂定國際標準，以協助監管者調和各國對金融商品是否符合伊斯蘭教義之認定差異，有助於伊斯蘭金融體制之健全。

馬來西亞之伊斯蘭金融活動可歸納為三大類，一為伊斯蘭銀行業(Islamic Banking)、二為伊斯蘭保險(takaful及retakaful)、三為伊斯蘭資本市場，上開金融活動分別受1983年伊斯蘭銀行法、1984年伊斯蘭保險法、1993年證券委員會法及2007年之資本市場服務法管轄。而馬來西亞為當今伊斯蘭金融中心，其伊斯蘭資本市場產品種類十分多元，有Sukuk(伊斯蘭債券)、Islamic REIT、Islamic ETF、Islamic VC、Equity Offering、IUTF、衍生性商品及結構商品等。另值得一提的是，該國資本市場監理架構，中央銀行係隸屬於財政部。監理架構圖如下：


         






      

伊斯蘭資本市場運作受伊斯蘭教法之規範，不得涉及伊斯蘭教義禁止之行為，如禁止收付利息(riba)、禁止契約標的涉及不確定性因素(Garar)、禁止睹博(maisir)活動、禁止金融商品及服務涉及任何不得在伊斯蘭銷售之商品及服務(如豬肉、酒類與賭場等)。而對伊斯蘭資本市場較可行之監理方法分二，一為採行以市場揭露方式為主之管理，並無特別指導原則，另一為透過規定與指導原則提供適當導引以促進金融市場及產品之適當揭露。因伊斯蘭律法(shariah)對監理架構占有極重要之地位，伊斯蘭法學者對主管機關與產業發展有決定性之影響力。

馬來西亞之證管會下設有伊斯蘭律法顧問會議(Shariah Advisory Council)，該顧問會議對伊斯蘭資本市場之發展扮演舉足輕重之地位，除提供廣泛關於伊斯蘭資本市場建議外，也是伊斯蘭資本市場相關議題之主要意見參考者。近年來，馬來西亞管理當局致力於提供完善架構，以促進伊斯蘭資本市場之發展，其發布之伊斯蘭資本市場守則指導方針(guideline)，包含：2004年之發行伊斯蘭證券指導方針(Guidelines on Offering of Islamic Securities, 2004)、2005年之伊斯蘭REITs指導方針(Guidelines on Islamic REITs, 2005)、2007年之伊斯蘭基金管理指導方針(guidelines on Islamic Fund Management, 2007)及2008年之伊斯蘭合資資本之指導方針及最佳實務守則(Guidelines and Best Practices on Islamic Venture Capital, 2008)；另馬來西亞為落實伊斯蘭律法，在管理層面上，設有上述伊斯蘭律法顧問會議，在產業運作上，則設有伊斯蘭律法顧問之制度。

經由多年之努力，馬來西亞伊斯蘭金融系統業已茁壯，目前已成為伊斯蘭資本市場中心，其資本市場規模由1990年之620億美元，大幅成長至2008年6月底止之4,680億美元，表現亮麗。透過持續不斷之創新，不斷推出伊斯蘭金融商品，其創新能力引領伊斯蘭世界，甚獲肯定，如1993年首先推出伊斯蘭債券(sukuk)、2002年推出第1檔5年期之全球伊斯蘭主權債券金額達6億美元、2005年首先對伊斯蘭住宅抵押債券進行信用評等、2006年並發行首檔伊斯蘭可交換債券、第一家伊斯蘭REITs及推出伊斯蘭結構商品等，成果十分豐碩。

第二節  泰國期貨交易所成立及發展情形簡介

泰國衍生性商品交易，分受1999年之農業期貨法及2003年之衍生性商品法規範，該二法律之主管機關分別為商業部(Ministry of Commerce)及財政部(ministry of Finance)，而就期貨市場之分工方式而言，凡涉及農業之期貨交易係由農業期貨法規範，且泰國設有農業期貨交易所(Agricultural Futures Exchange of Thailand, AFET)；而其他未涉及農業之衍生性商品，則於泰國期貨交易所(Thailand Futures Exchange PLC)交易，主管機關為泰國證管會(Securities Exchange Commission)。 

泰國期貨交易所交易所為泰國證券交易所(SET)持股達99.9%之子公司，其交易採用電子式交易平台，該平台為OMX，目前世界上有26個國家採用該平台；至於期貨之結算，係由SET持有99.9%股權之子公司泰國證券保管所(TSD)持股99.9%之TCH(Thailand Clearing House Co., Ltd)辦理，其期貨結算機構之財務安全制度設計，如會員發生違約事件，係由以下順序支應：保證金、會員證券存款、會員結算基金、TSD結算基金、SET準備基金，最後為TCH資本；而違約會員如償還欠款，上開墊付資金之回補順序則為相反。

泰國期貨交易所採會員制，目前有27席會員，欲使用該交易所市場，須先成為該交易所會員，成為該交易所會員須符合該交易所規定之資格條件，如業主權益至少達250萬泰銖以上，並符合泰國證管會淨值之要求，訂定風險管理及營運計畫等，且在成為會員之前，須先經主管機關核准取得准衍生性商品機構證照。至於主管機關核准衍生性商品機構證照，亦訂有資格條件，如須符合一定資本適足規範、適格之管理制度及經授權之員工、營運作業書面化，訂有內部控制制度、防範利益衝突作業及客戶服務機制等。

依泰國法律，泰國期貨交易除不得推出以農業為標的之衍生性商品外，推出其他衍生性商品並不受限，該交易所於2006年4月經泰國證管會核准成立後，於2007年10月推出首檔選擇權交易－SET50選擇權(SET50指數係是泰國證券交易所從其所有上市公司中挑選出規模前50大之上市公司，該50家公司市值占泰國證券股票市值達70%以上)，發展迄今，該交易目前業推出2項契約，分別為SET50指數期貨及選擇權。2008年上半年，該期貨交易所之全市場年交易量雖僅80萬多口，平均每日未平倉量僅6千多口，惟已較2006年成立之初大幅成長，現仍處發展階段。在開戶數方面，截至2008年9月中旬達1萬2千多戶；在稅制方面，對自然人並不徵收資本利得稅，而法人最高得課徵15%之資本利得稅；在保證金制度方面，自然人係採用預繳制(pre-margin)，法人機構則得於T+1日繳交保證金。

成為世界級之衍生性金融商品交易及避險交易所為泰國期貨交易所之目標，其未來努力方向，包括，規劃於2008年12月及2009年分別新增個股期貨及黃金選擇權、招募新會員、提升造市者數量，及吸引外資參與。

第7章 心得及建議
近年來，衍生性金融商品市場變化快速且發展蓬勃，在市場不斷創新，商品種類推陳出新之環境下，對監理者而言，要達成有效之監理，挑戰性越趨嚴峻，而欲達成新商品監理目標之先決條件，為對該商品特性有適當之瞭解，如未能瞭解新商品未來可能衍生之風險，俟新商品推出後，始透過實務運作瞭解其風險，倘該風險並非市場所能承擔或甚至造成重大損害，屆時，主管機關僅擔任緊急滅火隊角色。如美國近來之次級房貸風暴、CDO及CDS交易對手違約情形嚴重等問題，對市場造成之傷害，亦實非主管機關及市場參與者得以預見的。誠如香港證管會講師所言，主管機關須透過不斷之學習，以提升監理能力。

本次有機會赴馬尼拉參加此次研討會，除對於各國人員文化差異有深刻體認外，對新產品相關議題，亦有進一步之瞭解，感謝本會及外交部提供參訓機會，未來當將所學運用在工作上。以下謹提出本文之結論與建議：

1、 推出新商品時，須瞭解其內涵及可能衍生風險：無論係監理者或市場參與者，須充份瞭解新商品，始得評估及控制其可能帶來之風險。此次，美國管理當局對金融風暴所影響之金融機構所持的基本態度為「大不能倒」(Too big to be fail)，著眼點為大型金融機構一但倒閉，對市場影響層面太廣，惟金融機構本身亦應加強風險作業，以免衍變成「大無法救」(Too Big To Be Saved)之慘況。衍生性商品市場發展快速，在與產品創新速度賽跑時，金融機構應不定期檢視其投資決策制度、內部控制制度及風險管理制度，是否已遠落後於衍生性商品之創新速度。大型金融機構在從事或推出新商品時，當有更嚴謹決策及風險評估制度，在變化快速之衍生性商品市場上，僅靠主管機關單方面努力恐有不逮。另HKEx推出新商品時會檢視新增之風險，如有需要時，將徵詢由香港FSC、金融管理局、學者及HKEx之董事組成之風險管理委員會意見。我國期交所為求期貨市場之發展，近年來，不斷追求產品創新及新制度之推出，似可仿效香港交易所之風險委員會制度，考量推出新商品可能對交易所及結算機構增加之風險。

2、 香港現業為亞太金融中心，香港FSC為適格於核准新商品，透過網路、研究報告、報章雜誌、國內外市場參與者對話、內部教育訓練之學習方式，發展學習型組織，透過持續不斷之學習，以利監理發展快速及高度複雜之衍生性市場，值得我國學習。

3、 加強國際合作：推出衍生性金融商品毋須為標的物(如證券)所在國，為防範跨市場間之操縱行為，加強國際合作有其重要性，如美國CFTC為保護市場交易人及跨市場監理考量，2008年2月與中國大陸雙方同意，為促進雙方合作將舉行例行性會議，另CFTC並於2008年6月與英國FSA(Financial Services authority)協定互就紐約交易所(New York Mercantile Exchange)及英國ICE交易所之能源期貨契約交換相關交易資訊。現行新加坡交易所(SGX)上市之摩臺指期貨與我國臺指期貨之相似度高，互為競爭，未來，如我國國際空間擴大，應可加強與新加坡之監理合作。

4、 期貨經理事業之保管機構角色簡化問題：我國期貨經理事業之全市場委任資金規模不高，先前有業者反應保管機構成本，占客戶委任資金相對較高，而有簡化保管銀行角色之建議，惟經期貨公會及期交所研議認為期貨經理事業之越權交易控制問題無法解決，爰未採行。同為資產管理業者之澳洲CIS，其基金資產並毋須交付保管機構保管，期貨經理事業如仿效澳洲之CIS將基金管理人及受託人簡併為單一負責個體制度，將可降低期貨經理事業之委任人成本，應有助於招攬客戶。本會業於96年12月31日開放期貨經理事業業得由期貨商、證券投資信託事業及證券投資顧問事業兼營，如未來業者仍有降低保管機構成本考量，似可請期貨公會進行委外報告，全盤瞭解澳洲CIS架構及監理作法，以作為期貨經理事業制度設計之考量。
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