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	1、 研究內容重點

針對主管機關開放證券商及金融機構可兼營期貨經紀及期貨自營業務，同時也開放期貨商得兼營期貨顧問、期貨經理及證券經紀與證券自營業務，各業別之分際已越來越模糊，。此一趨勢對於資本額較小，且多半由證券商轉投資的期貨商有何契機？未來的競爭優勢為何？

本研究首先從國際期貨市場近況著手，接著探討與我國地理位置最接近、文化背景最相似的香港與新加坡期貨市場現況，期能從他山之石中找出值得借鏡之處。然後，對照我國期貨市場現況與未來政府政策之發展，以策略管理的觀點，提出金融市場整合下期貨商可行的因應之道。
本研究並非針對單一期貨商提出建議方案，而是採取策略群組方式，先將期貨商分為外商專營期貨商、證券集團所屬期貨商、與金控體系所屬期貨商等三大群組，分別提出其可行的策略建議。其立意為，每個群組皆有其相似的組織背景、規模與特性，未來在面對跨業經營的挑戰時，每個群組可依其所擁有的資源與組織能力，去掌握產業環境中的關鍵成功因素，以發展因應策略，建立競爭優勢。然而，即使是處於相同的策略群組內，每一家期貨業者仍有其個別差異。因此，在參酌本研究所提之因應策略時，各家期貨業者仍可本著自身的經營使命與目標，針對未來跨業經營挑戰所展現的策略意圖與雄心，擬定出適合自身的競爭策略。

2、 結論與建議事項

本研究將金融市場整合下對期貨商之影響分為外部環境、產業環境和業者內部等三個構面來探討，並依次歸納出契機分析、產業的關鍵成功因素、和業者運用其內部資源所建構出的組織能力，然後結合這三方面的分析推導出期貨商可行的因應策略，以及因而建立的競爭優勢。

本研究具體建議摘陳如下：

（一）國際間期貨市場近況

國際期貨市場近年來蓬勃情勢被迫礙於金融海嘯而急速降溫，在此同時也顯現出大致趨勢，例如：（1）金融商品勝於非金融商品；（2）就市佔率而言，期貨大於選擇權，（3）已開發市場遠大於開發中市場，東亞市場大有可為；（4）紐約、芝加哥與倫敦交易所穩坐龍頭地位等。

（二）香港與新加坡期貨市場值得借鏡之處
綜觀全球衍生產品市場，能夠勝出交易所中之相關產品仍以金融類產品較非金融類產品受歡迎，其中又以指數期貨及期權合約為大宗，要成功發展新的產品亦不容易。較為務實的做法則是有些交易所選擇利用本身優勢專注發展一個或數個核心產品，有些則藉推出新產品競爭求存作為輔助。換言之，提供大量產品未必就能帶來市場持續繁景，針對市場反應，慎選商品，尋求單點突破，反而不失為良策，因此市場本身定位與發展策略至為關鍵。香港肩負大陸內地向世界接軌之跳板功能，向全球張傷之際，仍積極向英國學習風險管理的經驗。即使新加坡在開發新商品方面扮演起頭作用，也並非獨立而為，而是與其他主要交易所作為依託，或是與國際重要財金機構合作，審慎評估後，量力而為之作品。

（三）全融市場整合下的契機分析：

首先，未來國內期貨市場規模將快速擴大，來自於供給面與需求面的同步增加；其次，期貨信託事業的開放，將引領期貨市場由投機避險進入資產管理領域、擴大期貨業務範圍與跨入證券業務範圍；最後，由於法令鬆綁與「管理期貨」（Managed Futures）的重視，使得未來與國際接軌的步調加快且幅度加大。
（四）全融市場整合下的產業關鍵成功因素：

分別為，(1)期貨信託基金本身、證券與期貨信託基金結合的投資組合規劃與設計能力；(2) 連結國內外集團資源的資產管理服務；(3) 企業整體面風險管理(EWRM, enterprise-wide risk management)的建置；以及(4)率先在投資者心中建立專精於現貨與期貨整合操盤的品牌形象。

（五）：全融市場整合下所需的組織能力

金融市場整合下期貨商所需的重要組織能力，分別是交易策略、電子交易系統、風險控制與管理、及行銷能力。

（六）：全融市場整合下期貨商可行的因應策略

在策略定位方面，(1) 專注期貨自營。亦即將資源聚焦在期貨自營，專攻國內外期貨市場的操盤。原專營期貨商仍只做期貨自營，原證券集團或金控體系內，獨立劃分出一家專營的期貨自營商；(2) 期貨專業服務商。將具互補性資源的事業整合成一個提供專業期貨服務的公司。其組織型式為，將期貨經紀、期貨經理和期貨顧問以部門化的方式組成一家公司；(3) 結合現貨與期貨的投資信託公司。將投顧投信業務所建立的資源基礎及組織能力，運用到期貨信託基金的推展上；或是，將期貨業務所建立的資源基礎及組織能力，運用到期貨信託基金的操作上。業者也可運用策略聯盟的方式，與國內外的相關業者合作，累積本身所需的資源與能力。其可方式為，在證券或金控集團內，分別成立專營證券與期貨信託基金的公司；在證券或金控集團內的證券投顧投信公司內，兼營期貨信託基金；以及，與國外的證券或金融集團合作，採取策略聯盟或合資的模式，成立操作現貨與期貨的投資信託公司。。

在期貨信託事業的經營方面，可行的階段策略為，(1) 從期貨經理業務發展期貨信託基金。可採雙線策略發展，以兼營期貨經理方式專攻法人市場、同時以期貨信託基金方式專營散戶；(2) 成立專營期貨信託基金的公司。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：
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