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第一章、前言 

 

2024 年 美 國 期 貨 業 協 會 亞 洲 衍 生 性 商 品 研 討 會 （ FIA Asia Derivatives 

Conference）暨監理官會議於 2024 年 12 月 3 日至 6 日於新加坡 St. Regis 酒店舉

辦為期 4 天會議，活動內容包括由美國商品期貨交易管理委員會（Commodity Futures 

Trading Commission, CFTC）與新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore, 

新加坡 MAS）於 2024 年 12 月 3 日及 6 日聯合舉辦「國際監理官會議 （International 

Regulators’ Meeting）」及「自律組織會議（Self-Regulatory Organisation Day）」，聚

焦討論如何迎接瞬息萬變之環境，特別是集中結算（CCP）、金融科技及國際期貨市

場執法等相關議題；另美國 CFTC 與新加坡 MAS 並邀請加拿大投資管理組織

（ Canadian Investment Regulatory Organization, CIRO ）、 美 國 金 融 業 監 管 局

（Financial Industry Regulatory Authority, FINRA）和美國期貨協會（National Futures 

Association, NFA）等自律組織（SRO），與各國主管機構代表共同於自律組織會議討

論 SRO 角色、責任、行使權力和委派責任時應遵守之公平和保密標準及挑戰等相關

議題。全球計有包括美國 CFTC、美國 NFA、歐洲證券及市場管理局（European 

Securities and Markets Authority, ESMA）、英國、加拿大、瑞士、西班牙、阿布達比、

澳洲、墨西哥、日本、南韓、新加坡、泰國、菲律賓、巴基斯坦、孟加拉、柬埔寨、

尼泊爾、印尼、香港及我國等多國監理機關派員參與，顯見對本次會議之重視。 

2024 年 12 月 4 日至 5 日之亞洲衍生性商品研討會，會議內容聚焦於探討衍生

性商品產業之前景、期貨與衍生性商品市場之監管發展趨勢及機會與挑戰、波動市場

中的結算系統風險與未來展望、期貨業之營運與應變及如何強化產業韌性等議題，包

括全球重要交易所、期貨業及資訊廠商與金融機構等代表均共襄盛舉。我國由金融監

督管理委員會證券期貨局王組長秀玲率程副組長國榮、金稽核旻姍及詹稽核懷瑾出席；

另期交所由周總經理建隆率員出席美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會。 

此外，為拓展國際合作機會，本會代表於會議期間藉由舉行多場雙邊國際會議，

與星國主管機關、交易所及業者等溝通交流，強化臺星雙方對證券期貨重要議題之討
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論及最新監理經驗分享；並藉機緣與美國 CFTC 國際業務處副處長 Mr. Kevin C. 

Piccoli 進行會談，深化兩國監理合作關係。 

本報告分為五大部分，第一章為前言，第二章為國際監理官會議內容重點，第三

章為自律組織會議內容重點，第四章為亞洲衍生性商品研討會內容重點，第五章為參

與本次會議之心得與建議。 
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第二章、國際監理官會議內容重點 

為提供各國金融主管機關對於金融衍生性商品市場監理經驗之交流機會，本次會

議由美國 CFTC 與新加坡 MAS 於 2024 年 12 月 3 日及 6 日聯合舉辦「國際監理官

會議（International Regulators’ Meeting）」及「自律組織會議（Self-Regulatory 

Organization Day）」，聚焦討論如何迎接瞬息萬變之環境，特別是集中結算（CCP）、

金融科技及國際期貨市場執法等相關議題；另美國 CFTC 與新加坡 MAS 並邀請加拿

大投資管理組織（CIRO）、美國金融業監管局（FINRA）和美國國家期貨協會（美國

NFA）等自律組織（SRO），與各國主管機關代表共同於自律組織會議討論 SRO 角

色、責任、行使權力和委派責任時遵守公平和保密標準及挑戰等相關議題，分別邀請

全球市場監理官、交易所、公會與專家進行討論，就各項議題進行廣泛交流及意見交

換，探究及瞭解現行國際監理法制與實務運作情形，以下謹就本次會議各主題重點進

行說明。 

 

第一節、 致歡迎詞 (Welcome & Opening Remarks) 

演講人： 

 Lim Tuang Lee-Assistant Managing Director (Capital Markets), MAS 

重點摘要： 

  誠摯歡迎各位不遠萬里從世界各地前來參與本次活動，新加坡金融管理局（MAS）

深感榮幸。過去一年，全球經歷多個主要司法管轄區之央行採行貨幣緊縮政策及地緣政

治局勢緊張、全球經濟不確定性等諸多因素對市場造成之影響。日益增加之網路攻擊事

件突顯金融生態系統因依賴科技和第三方服務而可能面臨之脆弱性，因此在常規風險管

理、網路資安措施及分散營運依賴性風險外，亦提醒我們備份及持續營運計劃之重要性。 

  儘管面臨挑戰，我們亦見證金融市場之韌性。在期貨市場方面，市場參與者在高波

動時期仍能符合追加保證金之要求，市場並未被迫關閉，縱在某些情況下出現結算延遲，
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但整體市場仍運作良好，且金融科技及人工智慧（AI）領域之創新亦持續發展。 

  展望未來，全球市場前景仍難以預測，故應審慎看待。目前市場雖有部分穩定跡象，

例如通貨膨脹似正趨緩，但由於經濟復甦進程仍不穩定，且全球地緣政治不確定性依舊

存在，整體金融環境充滿挑戰。因此，使用衍生性金融商品作為風險管理工具益顯重要，

根據美國期貨業協會（FIA）之統計數據，全球期貨及選擇權交易量持續增加，預計 2024

年將再創歷史新高，並將成為連續第七年創下新高記錄。 

  此外，金融科技及人工智慧之快速發展，可能大幅改變現有市場結構。在虛擬資產

方面，市場日益關注將現實世界資產代幣化，以增進交易流動性及效率之可行性。今日

的會議將有機會探討二個金融科技相關案例，包括：Project Onyx 及 Project Trident；

至於人工智慧方面，生成式 AI 在資本市場預測分析及風險管理工具之應用持續增加，

甚至最新發展的量子計算科技，可能在未來對金融市場帶來變革的潛力。 

  考量市場前景，今日議程將探討監理機關所面臨之重要議題，歡迎大家積極參與，

從本次會議代表的多元觀點中，交流意見及展開對話，另本週五將在 MAS 大樓舉辦會

議，探討與自律組織及監理機構相關議題。在此，感謝來自美國商品期貨交易管理委員

會（CFTC）、美國期貨協會（NFA）、美國金融業監管局（FINRA）、加拿大投資管理組

織（CIRO）的朋友們遠道而來，並將在本週五的活動中分享見解及經驗。今年的活動見

證了美國 CFTC 和 MAS 多年來共同合作之成果。期待未來能繼續深化合作。最後，祝

各位於今日會議及未來一週活動成果豐碩。謝謝大家！ 

 

第二節、 近期監理發展 (Regulatory Developments) 

主持人： 

 Allison Lurton, General Counsel & Chief Legal Officer, FIA 

與談人： 
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 Abigail Ng, Executive Director, Markets Policy & Consumer Department, Monetary 

Authority of Singapore (MAS) 

 Alexandra Williams, Senior Vice President, Member Regulation and Strategy, 

Canadian Investment Regulatory Organization (CIRO) 

 Michael Otten, Senior Vice President, National Futures Association (NFA) 

 Mak Judge, Director, Government & Regulatory Policy, Barclays Bank PLC 

 Lena Ng, Partner, Clifford Chance Pte. Ltd 

重點摘要： 

隨著全球金融市場不斷發展，主持人請各與談人就近期金融市場面臨之挑戰與機會，以

及如何在充滿變動之環境下進行金融監理等議題進行討論及分享，重點摘述如下： 

一、 MAS 與談人 Abigail Ng： 

（一） 關 於 金 融 科 技 及 虛 擬 資 產 相 關 議 題 ， MAS 代 表 於 會 中 說 明 代 幣 化

（Tokenization）進展及數位支付代幣（Digital Payment Tokens, DPT）現況。

MAS 表示，由於代幣化係傳統商品（例如：資本市場之證券或衍生性金融商

品等）之數位化形式，自 2017 年首次代幣發行（ICO）受市場關注以來，MAS

即採用深入檢視法（Look-Through Approach）深入研究商品特性及運作方式，

並基於「相同風險，適用相同監管框架」之思維，制定相應監管措施。MAS

設有專門負責金融科技創新之部門，並提供監理沙盒（Sandbox），為創新商

品提供實驗空間，測試商業模式是否可行，近期並已在代幣化領域進行多項

沙盒實驗。 

（二） 就法規面，MAS 刻正對國內現有法規進行檢視，以避免阻礙創新，並評估新

科技可能帶來之風險，且持續與業界溝通及密切關注市場動態，以確保立法

框架更具適用性且未遺漏潛在風險。鑒於代幣化亦為全球重要議題，MAS 目
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前擔任國際證券管理機構組織（IOSCO）金融科技工作小組主席，並主持代

幣化工作小組（Tokenization Work Group）專案，檢視全球各司法管轄區監

理現況，共同探討風險及挑戰，以評估下一階段是否有必要發布相關指導。 

（三） 在數位支付代幣（DPT）方面，MAS 從 2022 年 10 月開始進行相關諮詢，並

發布相關諮詢文件，聚焦兩大主要議題：(1)商業行為規範，例如：客戶資產

與公司自有資產分離管理、防止利益衝突等；(2)消費者保護，例如：資訊揭

露要求、技術風險管理及市場誠信（Market Integrity），包括市場是否公平透

明、有無市場濫用行為等。MAS 並已於 2023 年 10 月發布回應，除市場誠信

部分尚在研議中，關於商業行為規範及資產分離管理之指導方針已於今(2024)

年 10 月生效，另消費者保護規則將於 2025 年 6 月生效。 

（四） 在 AI 議題方面，新加坡採取支持創新之方式，由個別部門或監理機關針對特

定行業訂定指導方針或規範。目前新加坡資訊通信媒體發展局（ Info-

communications Media Development Authority, IMDA）及個人資料保護委員

會（The Personal Data Protection Commission, PDPC）已發布人工智慧治

理框架指導方針。此外，MAS 已啟動 Mind Forge 計劃，目前已完成第一階

段工作，該計劃與銀行及科技公司合作，開發人工智慧風險框架，使金融機構

能以負責任的方式使用生成式 AI，亦開發與平台無關的生成式 AI 參考架構，

提供可用於創建生成式 AI 功能之模組清單。第二階段之目標則是開發人工智

慧治理手冊，以供規劃採用人工智慧之機構使用。 

二、 CIRO 與談人 Alexandra Williams： 

（一） Canadian Investment Regulatory Organization（以下簡稱 CIRO）係由加拿

大原有之 2 個自律組織（SRO）合併後之新組織，近期 CIRO 剛完成為期三

年之策略規劃，提出六項目標，其中一項目標即為精進監理工作。考量金融市

場快速發展，隨著人工智慧及科技廣泛應用，如何成為一個現代化之監理機
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構，已為當前重要議題。另 CIRO 觀察到在加拿大，提供全方位服務的投資

顧問業正在逐漸老化，缺乏足夠的新顧問進入此行業，CIRO 已啟動專案，研

議如何就面對面之客製化建議及線上提供建議等服務管道進行監理。 

（二） 關於虛擬資產議題，加拿大已有註冊機制，並已逐步將虛擬資產公司納管，雖

然目前並非所有公司均已完成註冊，但加拿大已制定計畫，對尚未完成註冊

之公司，將啟動相關程序進行監理及市場監控。 

三、 美國 NFA 與談人 Michael Otten： 

（一） 美國 NFA 為美國衍生性金融商品市場之自律組織，在美國商品期貨交易管理

委員會（CFTC）之監理下運作，美國 NFA 目前在全球擁有大約 3,000 家會

員公司，涵蓋全球大型金融機構到只有一兩人之小型公司，因此特別需要仔

細考量如何在不同市場參與者之背景下，制定合理之監理架構。目前美國 NFA

主要關注之領域，包括：人工智慧（AI）、虛擬資產、新科技之運用、新型態

之市場參與者等，而其中依循之核心準則為盡職監理（Diligent Supervision），

會員必須遵守美國 NFA 制定之規則，且所有會員必須對其員工及代理人在相

關活動中進行盡職監理。 

（二） 美國 NFA 經由發布規則、對會員公司進行檢查，並在過程中指出會員公司未

履行之盡職監理責任等方式，向會員公司傳達盡職監理之要求，另透過解釋

性通知（Interpretive Notice）向市場參與者說明盡職監理之具體內容，協助

會員公司瞭解不同情境下應履行之盡職監理責任。目前美國 NFA 盡職監理之

重點對象為第一線員工，亦即與客戶直接互動，並進行交易招攬或接受選擇

權、期貨等訂單之會員公司員工。預計後續將要求會員公司訂定具體書面監

理計畫，說明如何監理前揭人員。美國 NFA 亦將提供指導，說明會員公司應

採取之措施及相關具體要求，例如：監理專責人員應具備監理能力及專業知

識之資格標準、會員公司對交易數據及通信數據（包括書面通信、口頭通訊）
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等數據管理之監理框架等。 

（三） 美國 NFA 之二大目標為：保護投資人、維護衍生性金融商品市場之完整性，

並確保會員公司履行義務。關於當前備受關注之 AI 議題，美國 NFA 持續與

會員公司溝通，瞭解會員公司對 AI 之看法及潛在應用，並關注會員公司使用

AI 之風險管理、治理架構及決策過程等。 

四、 Barclays Bank 與談人 Mak Judge： 

（一） Barclays Bank 為一家全球性投資銀行，多數客戶亦為全球性客戶，在多個司

法管轄區擁有業務，且投資人、股東、子公司及員工亦遍布多個司法管轄區，

因此在如何適用法規等層面，均需以全球性角度進行考量。就法規面而言，除

涉及證券及期貨領域之監理外，亦包括：支付、網路安全等領域，且有許多不

同之利害關係人參與其中，對於跨境業務帶來極大挑戰。 

（二） 關於 AI 議題，在生成式 AI 崛起前，已有許多 AI 運用於研究發展，但生成式

AI 之出現已成為更廣泛運用之雲端策略，並可用於構建所需之系統模型，但

在使用上確實需要特別注意相關風險及規範，並需考慮在後台功能、顧客服

務、市場定價、財務監理等不同環境下，可能帶來不同風險，因此需要相關監

理機構深入研究，並根據使用情境及風險，制定使用原則及規範。 

五、 Clifford Chance 與談人 Lena Ng： 

（一） Clifford Chance 為國際律師事務所，在全球擁有 33 個辦事處，分別位於亞

洲、歐洲及美國等地，因此可提供實務角度之看法。目前可觀察到虛擬資產衍

生性商品市場漸趨複雜，甚至傳統金融服務機構亦開始探討如何在服務中運

用虛擬資產。而關於代幣化之法律及監理議題，主要涉及四個面向：(1)代幣

之法律性質：是對某一方之權利，抑或是擁有實際物權？目前在香港、新加坡

等地已有案例認可虛擬資產之物權，但代幣化金融工具尚無正式法院案例。

(2)所有權及可轉讓性：如何證明代幣之所有權？如何進行轉讓？現行許多法
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律需以紙本文件表彰轉讓，是否會影響純數位化版本之代幣轉讓？(3)清算最

終性：縱認可代幣為一項物權，且可轉讓，但在資金上是否能強制執行？(4)

抵押：代幣化商品能否作為抵押品使用，將大幅影響其能否成功推行。 

（二） 由於區塊鏈運作方式不侷限於特定司法管轄區，而是跨越地域範圍，因此，每

個司法管轄區均需考慮如何實施虛擬資產之監理基本原則，且跨國協調工作

亦至關重要。另從概念驗證階段轉向商業化過程中，傳統金融服務與新型態

平台之間的互相操作性、支付功能整合、全球協調及監理議題等，均將影響虛

擬資產後續相關發展。 

（三） 關於 AI 議題，歐盟近期已通過《人工智慧法》（Artificial Intelligence Act），成

為全球首部全面性監管 AI 之法律框架，並可能是現行最全面之 AI 法律框架，

該法案已於今(2024)年 8 月在 27 個歐盟成員國生效，多數規定將於 2026 年

8 月開始執行，其適用範圍具廣泛延伸性，因而備受市場關注，預期將對在歐

盟以外營運之全球企業帶來極大影響。 

 

第三節、 專題報告─美國 CFTC 監理壓力測試報告 (CFTC Supervisory 

Stress Test Results) 

報告人： 

 Richard Haynes, Deputy Director, Division of Clearing and Risk, U.S. Commodity 

Futures Trading Commission 

重點摘要： 

美國商品期貨交易管理委員會（CFTC）於今（2024）年 7 月 1 日發布最新之監理壓力

測試（Supervisory Stress Test, SST）報告，此次為第四次測試，今日會議由美國 CFTC

官員簡報介紹近年來對結算機構進行監理壓力測試情形，並進行經驗分享，重點摘述如
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下： 

一、 美 國 CFTC 為 全 球 首 例 由 主 管 機 關 對 結 算 機 構 （ Derivatives Clearing 

Organization, 下稱 DCO）進行壓力測試，美國 CFTC 分別於 2016、2017 與

2019 年對結算機構進行 SST，其中反向壓力測試（Reverse Stress Test）係於

2019 年加入 SST 項目，2024 年 SST 則為 2019 年反向壓力測試之延伸，範圍

包含 9 家 DCO，11 項極端市場事件，橫跨 4 個商品類別（期貨與選擇權、IRS、

CDS 與外匯商品等）之結算服務。美國 CFTC 要求所有結算機構定期進行壓力

測試，頻率自每日、每週、每月不等，取決於測試詳細度，故各個結算機構對於

極端市場情境對其結算會員、個別客戶及自身影響應有深入瞭解。而此次美國

CFTC 進行壓力測試之重點為探討「相關性（correlation）」，討論當發生同時影

響大量結算機構之極端事件時，行為、活動及跨機構之風險相關性。例如，某些

結算會員可能在不同結算機構持有相似且高度相關之部位，而單一結算機構或結

算會員無法分析該相關部位之潛在影響。 

二、 美國 CFTC 壓力測試種類： 

（一） 正向壓力測試：依 PFMI 規定，CCP 應維持額外之財務資源，以支應各種可

能的壓力情境，包括但不限於在極端但可能發生（extreme but plausible）之

市場條件下，可能造成 CCP 最高累計信用曝險之兩個（Cover 2）或最大

（Cover 1）之參加者與其關係企業之違約。 

（二） 反向壓力測試：從預設的終點開始，例如 CCP 耗盡所有財務資源作為終點，

然後逆向推導出導致該點的市場衝擊條件。反向壓力測試可協助 CCP 瞭解在

極端情況下之資源充足性，並識別可能導致嚴重財務壓力的情境，以提前制

定應對計劃，應對潛在的極端市場變動。 

三、 美國 CFTC 2024 年壓力測試情形：美國 CFTC 於 2024 年針對 9 家 DCO 以反

向壓力測試分析各 DCO 遇極端且不合理（extreme and often implausible）之市
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場波動時，結算會員可能違約狀況，以評估各家 DCO 財務安全防衛資源於極端

情形下耗用情形。 

四、 美國 CFTC 壓力測試情境：美國 CFTC 取 2020 年後發生價格極端波動之 11 個

交易日作為基準市場情境（Base Market Scenarios），包含 2020 年 COVID-19、

2022 年俄烏戰爭等，再將情境放大至數倍之擴張壓力情境（Expanded Stress 

Scenarios, ESS），作為反向壓力測試情境。 

五、 美國 CFTC 估算可能違約金額與財務安全防衛資源耗用情形：美國 CFTC 取 2023

年 9 月 1 日各 DCO 之實際結算部位、價格、擔保品資料，估算遇極端且不合理

之 ESS 情境下，各家 DCO 結算會員可能虧損金額、發生違約之會員數，以及耗

用資源情形。衡量可用資源時，分別以預先繳存之財務安全防衛資源（prefunded 

resources）、加計 DCO 得加收之 Assessment（unfunded resources）後之所有

資源，推算耗盡 DCO 兩種資源下各情境之倍數與預估違約會員數。 

六、 美國 CFTC 壓力測試結果：所有 DCO 均有充足財務資源，可承受許多極端且不

合理的價格衝擊，以及多個結算會員同時違約。在某些情況下，部分 DCO 甚至

能承受所有結算會員的違約。遇違約事件時，未違約結算會員之潛在成本應不致

對其造成重大影響。 

第四節、 結算議題 (Central Clearing) 

主持人： 

 Jackie Mesa, Chief Operating Officer & Senior Vice President of Global Policy, FIA 

與談人： 

 Ivan Han, Deputy Chief Risk Officer, SGX Group 

 Klaus Loeber, Chair, European Securities and Markets Authority CCP Supervisory 

Committee 
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 Lee Betsill, Chief Risk Officer, CME Group 

 Richard Haynes, Deputy Director, Division of Clearing and Risk, U.S. Commodity 

Futures Trading Commission 

 Rohit Verma, Managing Director, Head of Asia Pacific, LCH 

 Toks Oyebode, Managing Director, JPMorgan 

重點摘要： 

一、 與談人簡介美國法令規範及實務運作： 

  美國 CFTC 代表表示，美國《Dodd-Frank Act》規範所有標準化衍生性金融商品交

易皆須透過集中結算機構（CCP）進行結算，以降低金融危機期間的系統性風險。美國

CCP 包括芝加哥商業交易所集團旗下 CME Clearing 與證券集中保管結算公司（DTCC）

等，結算機構透過保證金管理降低風險，要求會員定期繳交初始保證金與變動保證金，

並定期執行壓力測試，以檢驗在極端市況下的資本適足性與流動性，並將測試結果提交

監管機構審查。 

  為提高透明度，CCP 必須公開其風險模型與結算流程，並確保符合如金融穩定委員

會（FSB）等國際標準指導原則。實務運作上，美國重視風險分散與市場穩定性，CCP

不僅負責結算交易，亦在違約管理中扮演關鍵角色，確保系統在市場劇烈波動期間仍能

穩定運作。 

二、 與談人就美國近期監管議題進行討論： 

  近期美國集中結算的焦點集中於數位資產及監管改革議題。2024 年初， 美國 CFTC

與美國證券交易委員會（SEC）發布聯合聲明，表示將進一步探索數位資產結算框架，

包括穩定幣與代幣化資產結算方式，尤其重視如何將數位資產的高波動性與流動性風險

納入現行結算機制。 

  此外，美國 CFTC 要求 CCP 提高原始保證金、變動保證金及交割結算基金規模，
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以應對市場波動與參與者違約風險，確保市場穩定。但市場參與者擔憂此舉恐導致交易

成本上升，進而影響市場流動性與參與度，因此市場呼籲監管機構應逐步調整資本要求，

並強化風險模型透明度，以平衡市場穩定與成本效益，避免抑制市場創新與效率。 

  針對巴賽爾銀行監理委員會（BCBS）、國際清算銀行支付與市場基礎設施委員會

（CPMI）及國際證券管理機構組織（IOSCO）於 2024 年 1 月提出的 10 項改善集中結

算衍生性商品市場原始保證金（IM）透明度及未來潛在保證金要求之提案，美國期貨業

協會（FIA）表達強烈支持，並建議 CCP 進一步提升 IM 透明度，呼籲 CCP 提供額外

揭露及保證金模擬工具，以協助結算會員及其客戶更清楚了解保證金模型、其主要組成

及在不同市況下之反應結果，此舉可望提升市場參與者應對突發保證金追繳之能力，進

一步降低整體金融市場流動性風險。 

三、 與談人簡介新加坡金融管理局（MAS）相關規範： 

  新加坡 MAS 對結算機構採風險導向監管模式，要求集中結算機構維持高資本適足

性，並參考國際證券管理機構組織（IOSCO）原則制定監管框架。香港結算業務由香港

交易所（HKEX）旗下香港期貨結算公司（HKFE Clearing）提供。近年來，為滿足國際

投資人需求，香港積極提升結算透明度與效率，並整合跨境交易結算系統，處理滬港通、

深港通等交易。日本集中結算市場規模亦不斷擴大，特別是在數位資產與永續金融相關

商品結算管理方面。 

四、 關於壓力測試議題，我國期貨市場，主係由期交所對結算會員進行壓力測試： 

  由於美國 CFTC 監管包含 CME、LCH 和 Eurex 等多個結算機構，這些結算機構提

供的結算服務（包括期貨、選擇權、利率互換、外匯等）多有重疊，且參與各結算機構

的結算會員亦存在交集。為了以一致性標準來評估各結算機構的壓力測試結果以及財務

安全防衛資源的適足性，美國 CFTC 統一選定壓力測試情境，各結算機構根據該情境

計算其壓力測試結果，從而能夠獲得各結算機構間一致性與可比較性資料，並進一步分

析是否存在結算機構之間的相互影響以及同時發生違約的系統性風險。 
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  而我國之期貨集中交易市場和店頭衍生性金融商品市場，目前唯一的結算機構為期

交所，期交所於「結算會員辦理結算交割業務後繳存交割結算基金作業辦法」、「店頭衍

生性金融商品集中結算業務施行辦法」訂定以壓力測試估算交割結算基金總額，並於訂

定總額後報請本會核備等規定，並依本會指示，對於壓力測試相關參數持續每月檢討，

評估總額之適足性。 

（一） 現行我國對結算會員可能違約風險的壓力測試評估作法： 

１、 期貨集中交易市場：期交所參酌國際組織機構及結算機構作法，每日根據壓力

測試情境，採正向壓力測試，計算結算會員可能虧損金額最大者，以評估結算

會員可能違約風險。並可輔以反向壓力測試，分析期貨集中交易市場遇極端且

不合理之市場波動時可能違約狀況，以評估期貨集中交易市場財務安全防衛

資源於極端情形下耗用情形。 

２、 店頭衍生性金融商品市場：期交所參酌國際組織機構及結算機構作法，每日進

行正向與反向壓力測試，其中正向壓力測試係以過往歷史壓力情境，估算前兩

大結算會員可能虧損金額之合計值，確保結算會員預先繳存之財務安全防衛

資源充足。此外，期交所亦每日進行反向壓力測試，分析店頭市場遇極端且不

合理之市場波動時可能違約狀況，以評估店頭財務安全防衛資源於極端情形

下耗用情形。 

（二） 期交所未來壓力測試之規劃：因應店頭市場參與者與結算部位持續增加，期

交所擬參考美國 CFTC 2024 年對結算機構之監理壓力測試作法，強化壓力測

試之風險預警功能，因應潛在市場極端波動，亦規劃應用於期貨集中交易市

場，俾使我國結算制度與國際趨勢同步，並確保審視交割結算基金暨財務防

衛資源之方法更縝密周全。 

五、 參酌國際趨勢優化我國期貨市場之監理： 

  在集中結算制度方面，鑒於近年國際政經事件頻傳，為強化我國期貨市場全天候
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風控機制，期交所偕同期貨業者推動壓力測試預警、風險警示服務及帳戶風險資訊優化

等三項強化夜盤風控措施，並於 2023 年全面上線，透過期貨商提供夜盤風險資訊與警

示，協助交易人在國際金融行情影響下，掌握帳戶權益數及風險狀況，並適時採取因應

措施。另一方面，鑒於衡量期貨交易契約投資組合風險之複雜性，推動建置交易人風險

偵測平台，俾交易人瞭解部位主要風險來源及評估風險承受能力；另為加強交易人流動

性風險意識，訂定適當的風險管理策略。 

  在店頭衍生性商品集中結算方面，本會督導期交所於 2023 年 7 月 31 日推出新臺

幣無本金交割遠期外匯（NDF）集中結算服務與客戶集中結算服務，並將持續優化店頭

集中結算服務之效能，建置保證金模擬逐筆試算，與交易對手信用風險曝險之應計資本

計提揭露等重要功能，強化業者參與便利性，完備店頭集中業務架構，打造更高效及具

競爭力之金融環境。此外，期交所正積極推動新臺幣 IRS 納入強制集中結算商品，另為

確保市場即時完成強制集中結算相關準備，期交所持續加強輔導金融機構完成開辦及提

交準備。此外，就現行集中結算機制進行優化，包括研議新增美債、國際版債券抵繳保

證金、規劃建置開放式網站保證金試算服務與多元化結算商品之可行性等。另持續爭取

英國 BOE 及加拿大 OSC 永久合格集中結算交易對手（QCCP）資格，以促進整體金融

市場發展及接軌國際，並提高參與我國店頭衍生性金融商品集中結算之市場吸引力。 

 

第五節、 管理第三方風險 (Managing Third Party Risks) 

主持人： 

 Lim Tong Lee, Deputy Director & Head, Technology & Cyber Risk Supervision 

Department, Monetary Authority of Singapore 

與談人： 

 Benjamin Cohn-Urbach, Senior Executive Leader, Market Infrastructure, Markets, 

Australian Securities and Investment Commission (ASIC) 
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 Klaus Loeber, Chair, European Securities and Markets Authority CCP Supervisory 

Committee (ESMA CCP SC) 

 Peter Soh, Managing Director, Head of Digital Business Strategies, DBS Bank 

 Priya Kundamal, General Manager and Head of DTCC Data Repository, 

Derivatives Singapore, DTCC 

 Teo Floor, CEO, CCP Global 

重點摘要： 

鑒於金融市場之數位化程度不斷提高，對第三方服務之依賴可能為金融市場基礎設施及

生態系統帶來新的漏洞及風險，主持人請各與談人就金融監理機關及金融機構處理第三

方服務可能面臨之主要挑戰、如何維護市場穩定及效率分享看法，重點摘述如下： 

一、 ASIC 與談人 Benjamin Cohn-Urbach： 

（一） ASIC 於 2023 年曾進行「網路安全脈動調查」（Cyber Pulse Survey），調查

金融及非金融領域約 700 家機構之網路安全成熟度，調查結果顯示有 44%之

公司未管理第三方或供應鏈風險，儘管其中多為規模較小之公司，但仍有部

分金融服務機構對其第三方供應商所涉及之風險意識不足。因此，首先應提

高風險意識，確保金融機構瞭解自身面臨之風險。其次，在交易及基礎設施方

面，因金融機構對第三方依賴度提高，風險範圍較以往更為廣泛，且有許多風

險係源自國際供應商，澳洲對海外供應商有極大依賴性，但對該等供應商並

無監管權，當第三方服務與科技密切相關時，即可能面臨網路攻擊或中斷等

風險，故第三方風險管理已成為金融監理機構密切關注之核心領域之一。 

（二） 針對第三方風險管理，ASIC 已發布關於營運韌性之標準，要求企業積極管理

第三方風險，並應提出具體資料說明已確實辦理相關控制措施，另亦強化公

司董事會問責性，要求董事會應有成員理解網路風險及技術問題。在執法方
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面，ASIC 已針對未實施適當控制措施之公司採取行動，明確要求企業應履行

管理第三方供應商之責任。至有關所面臨之挑戰，當第三方風險管理涉及網

路風險、技術風險或地緣政治風險時，金融監理機關需與政府其他部門合作，

與其他政府部門建立合作關係，以有效管理風險，因此如何與政府其他部門

協作，將是下一階段之挑戰。 

二、 ESMA CCP SC 與談人 Klaus Loeber： 

（一） 對第三方服務之依賴性已是整個金融業之重要議題，尤其是對資訊及通訊科

技（ICT）服務供應商及數據供應商之依賴程度及複雜性正持續增加，例如：

雲端技術帶來成本效益、可擴展性及效率提升，以及人工智慧之興起，均助長

依賴性增加。金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）及國際證券

管理機構組織（IOSCO）等機構均已關注此議題，並聚焦於關鍵服務提供者

相關監理。 

（二） 歐盟已通過《數位營運韌性法》（Digital Operational Resilience Act, DORA），

該法案涵蓋第三方風險管理，於 2023 年 1 月 16 日生效，並訂於 2025 年 1

月 17 日開始實施，該法案適用於整個金融業，由歐洲證券及市場管理局

（ESMA）及歐盟之銀行及保險主管機關共同合作，不僅包括 ICT 管理、網路

風險管理、測試、事件管理及資訊共享等相關標準，亦針對關鍵第三方供應商

直接監督。 

三、 DBS Bank 與談人 Peter Soh： 

（一） 對金融機構而言，不同第三方供應商之標準各不相同，難以制定可適用所有

第三方供應商之一致性風險標準，而 DBS 一直都有第三方風險管理政策，近

期精進作法係針對 DBS 使用之第三方供應商進行風險分析，以確保其遵守銀

行制定之標準，包括：網路安全、資料保護等，並審查第三方供應商之財務狀

況，以確保其具有持續經營之能力，避免因其營運不善致 DBS 業務運行面臨
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風險。 

（二） 在實務上，有時第三方供應商會以智慧財產權為由拒絕提供核心業務資訊，

因此需花費大量時間與第三方供應商溝通；此外，即使第三方供應商有內部

控制措施，仍會存在不一致性，如何讓第三方供應商實施相同之內部控制措

施，以及如何符合不同銀行及市場基礎設施機構之不同標準等，均為處理第

三方供應商相關議題時，實際面臨之挑戰。 

四、 DTCC Singapore 與談人 Priya Kundamal： 

（一） 從金融機構角度而言，近期可觀察到越來越多金融機構開始利用雲端技術，

且傳統金融機構與金融科技（Fintech）公司之合作亦持續增加，以尋求整合

區塊鏈及人工智慧（AI）等先進技術。雖然金融業不斷創新並保持競爭力，但

仍需在創新與組織韌性之間取得平衡。目前金融機構為因應第三方風險管理

框架，已加強合約條款及盡職調查，但即使許多司法管轄區刻正努力與國際

框架接軌，金融機構仍需面對各地規範之差異。 

（二） 新加坡 DTCC 對任何委外第三方之產品或服務負有全部責任，面對不斷演變

之風險態樣，新加坡 DTCC 注重提高營運韌性，並已制定第三方風險管理計

劃，從四大面向因應挑戰，包括：(1)建立第三方風險評估能力，並加強對整

體供應鏈之全面監管，持續識別符合關鍵核心第三方標準之供應商，以幫助

降低風險。(2)制定第四方風險管理計劃，審視供應商的供應商，確保第三方

供應商亦落實管理相關風險。(3)新加坡 DTCC 之法律團隊刻正審查與第三方

之合約，確保其中充分涵蓋安全營運條款。(4)新加坡 DTCC 積極參與產業論

壇，以確保可制定實用之標準，並促進跨司法管轄區及監理框架之一致性。 

五、 CCP Global 與談人 Teo Floor： 

（一） CCP 首要任務為確保若會員違約時能進行風險管理，重新平衡市場，並確保

結算有序進行。過去幾年，CCP 持續進行各種情境模擬，包括網路攻擊、斷
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線等，CCP 在不同方面尋求第三方供應商協助，以應對威脅，但使用第三方

供應商仍面臨挑戰，例如：若同一服務供應商被普遍應用於市場參與者之系

統，可能導致大範圍中斷，因此網路效應複雜性亦是 CCP 目前關注重點之一。 

（二） CCP 除應瞭解自身使用第三方供應商之風險外，亦應深入瞭解第三方供應商。

過往第三方供應商之服務被視為智慧財產權，現今從整體金融業角度而言，

第三方供應商縱使不能完全被視為公共財，但仍具有高度公共利益，故應承

擔相對應之責任。而監理機關面臨之挑戰不僅是與各自政府溝通，亦需與其

他監理機關交流，由於第三方風險若涉及地緣政治風險、網路攻擊時，確實需

要與其他政府部門進一步合作，後續對於監理之整合及促進各司法管轄區標

準融合等相關工作，亦值得思考及努力。 

 

第六節、 專題報告─金融科技 (FinTech) 

一、 代幣化之實際應用案例分享 1－Project Onyx 

報告人： 

 Naveen Mallela, Managing Director & Global Co-Head Onyx, JPM 

重點摘要： 

JPM 代表就其公司內部推行之代幣化專案進行介紹，重點摘述如下： 

（一） Kinexys 為 J.P. Morgan 公司內專門負責代幣化之部門，業務範圍包括代幣化

存款、可編程貨幣、共享分類帳及相關基礎設施等。代幣化之創新及轉型可大

致分為三個階段：(1)第一階段為電子化時代，開始出現 Visa 及 MasterCard

卡，此時期之核心為構建資訊傳遞基礎設施，連接不同銀行記帳系統以執行

交易，紙本證券轉為電子化等。(2)第二階段為數位化時代，金融科技崛起，

出現包括 PayPal、Venmo 及即時支付系統，此時期改變民眾消費金融服務之
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方式。(3)第三階段將是代幣化時代，此階段重點將聚焦於改變金融市場基礎

設施，而目前才剛起步。 

（二） 代幣化之核心為記帳系統，而非引進新的貨幣形式、證券或資產種類，其本質

在於引進具有可編程性、多資產性及共享性等三大特性之數位分類帳： 

１、 多資產性：傳統金融基礎設施之貨幣、資產及資訊存在於不同分類帳上，而代

幣化可將貨幣、資產及資訊統整成為多資產分類帳。 

２、 可編程性：傳統記帳系統為靜態系統，僅記錄資產或負債狀態，但決定資產及

負債如何更新之規則卻存在於其他程序中，但通過代幣化之可編程分類帳，可

將將規則及記帳功能結合在一起。 

３、 共享性：目前各銀行或金融機構係各自維護自身之分類帳，因此最基本之支付

交易即至少涉及三個分類帳，包括：發送銀行、接收銀行、處理結算之銀行，

若為跨境支付，涉及之分類帳數量更會大幅增加，故需使用資訊傳遞基礎設施，

例如 SWIFT 以協調更新各分類帳，但可能出現對帳錯誤或需進行調節對帳之

情形。但代幣化之共享分類帳性質，所有分類帳之更新將可一次完成。 

（三） Kinexys 平台之實際應用案例包括：附買回交易市場（repo markets）及外匯

交換交易（FX Swaps）等，透過共享分類帳及可編程合約可促進交易自動化

及即時性，不僅提升交易效率及降低對結算依賴之風險，金融機構亦可以較

低成本及較高透明度進行跨境支付或資金流動管理。目前 J.P. Morgan 正在

進行 GL1 專案（Overview of Global Layer 1），並與 MAS 及其他銀行共同合

作進行測試，目標為建立共享性分類帳，讓各銀行毋須再各自建立代幣化平

台，而可聯合創建一個共同平台，該平台可供共用，但資產、服務及使用權限

仍保持各自之區別。 

二、 代幣化之實際應用案例分享 2－Project Trident 

報告人： 
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 Laurens Schepens, Lead UBS Tokenise & Digital Assets APAC, UBS 

重點摘要： 

UBS 代表就該公司對代幣化及區塊鏈之看法進行分享，重點摘述如下： 

（一） 傳統以帳本為基礎之系統雖然安全，但效率較低，而分散式帳本技術

（Distributed ledger Technology, DLT）具有共同帳本、可編程性及更直接互

動之特性，有助於改善效率問題。因此，完全去中心化之生態系統可能不會出

現，中介機構仍有存在必要性，但不同中介機構之角色可能會發生重大改變。 

（二） 為因應金融生態系統之挑戰，UBS 刻正進行多項區塊鏈相關計畫，其中一項

為 UBS Tokenize，主要聚焦於資產相關領域，涵蓋結構型商品、債券、貨幣

市場基金等，但仍處於非常早期之試驗階段，尚須建構適當規模及風險框架。

UBS 於 2016 年即開始開發相關技術，而 UBS Tokenize 之第一筆試點交易

則發生於 2019 年，藉由應用技術於實際商品中，可學習如何管理相關風險，

例如：規劃試點交易之關鍵點為必須符合所涉及之各司法管轄區之法律框架

等。而經由試點交易可發現其具有高度自動化之潛力，原本需要數天之交易

可縮短至幾分鐘完成。 

（三） 目前以區塊鏈概念處理交易尚無法大規模實施，主要受限於下列原因：(1)全

球標準化：包括技術標準及資產結構化標準，且代幣為技術及法律框架之結

合，故法律框架亦需標準化。(2)鏈上經過驗證之憑證：如能在區塊鏈上直接

引進憑證，將可大幅提升效率。(3)機構級別之區塊鏈及鏈上支付：例如中央

銀行等大型機構之轉換仍有難度。(4)目前尚缺乏可適用於大規模化應用之風

險管理框架。故未來若能解決前開四項限制，並提升法律明確性、一致性之產

業標準及強化不同監理機關間之合作，則可能實現區塊鏈之大規模廣泛應用。 

 

第七節、 專題討論─傳統之金融市場結構是否會被代幣化取代  (The 

Traditional Market Structure (Exchanges-CCPs-CSDs-
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Settlement & Payment Systems) Will Be Replaced By A Fully 

Tokenised Financial Ecosystem) 

主持人： 

 Kevin Piccoli, Deputy Director, Office of International Affairs, U.S. Commodity 

Futures Trading Commission 

與談人： 

 Ee Fong Soh, Global head, Global Transaction Services – Securities & Fiduciary, 

DBS Bank 

 Erik Muller, CEO, Eurex Clearing AG 

 Karkhanis Chetan, SVP Digital Strategy and Wealth Management, Franklin 

Templeton 

 Laurens Schepens, Lead UBS Tokenise & Digital Assets APAC, UBS 

 Naveen Mallela, Managing Director & Global Co-Head Onyx, JPM 

重點摘要： 

關於代幣化對金融市場之影響，主持人請各與談人就代幣化究竟應屬「革命」或「演化」、

金融業是否已準備好採用此項新技術等面向分享看法，重點摘述如下： 

一、 DBS Bank 與談人 Ee Fong Soh： 

（一） 新技術應是一種演化，使用新技術可提升效率及解決具體問題，至於市場參

與者需考慮現有基礎設施之維護及新基礎設施之建設等相關投資之成本，且

需要一些激勵措施以推動轉換，新技術不會在一夜之間帶來革命性變化，但

可提供市場參與者選擇。 

（二） 代幣化等新技術可否大規模推廣取決於各個金融機構之具體情形，大眾對於
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傳統央行貨幣之信任是經過長期始能建立，且亦涉及交易對手風險，例如股

票從實體股票到電子化即是一大變革。因此，當紙本進展至數位形式，再到區

塊鏈，此過程之風險、報酬及需投入之成本，以及能否建立完整生態系等議題

均需仔細考量，且公部門及私部門之合作亦至關重要，才能共同推動共享分

類帳之進展。 

二、 Eurex Clearing AG 與談人 Erik Muller： 

（一） 從市場基礎設施之角度來看，即使科技造成改變，但信任仍是市場中最重要

之資產。現今股票及固定收益商品之資產規模已是天文數字，依舊需要值得

信賴之實體針對發行方及持有方間之交易進行管理，並由中介機構進行保管

等相關作業，因此值得信賴之市場基礎設施之核心角色不會消失，且監理並

非阻礙，而是建立信任之工具，有助於促進市場參與者合作及互動。 

（二） 隨著代幣化逐步發展，大規模應用仍需滿足特定條件，此一循序漸進之過程

可能需要十年以上時間，並非一場快速的「革命」，且推動大規模應用之關鍵

在於能否解決現存之真實問題，例如：抵押品流動性管理等。至於當前市場上

之穩定幣解決方案尚無法滿足市場需求，仍面臨現有技術及信任基礎之挑戰，

由於技術應用需測試其合理性及效益，雖然即時風險管理具有市場需求，但

目前市場運作及資金流動速度尚未準備好支持此類型技術之快速應用。因此

就中介機構之未來角色而言，即使中介機構之功能可能轉型，但仍不可或缺，

且其營運模式及互動方式將隨技術進步而演變，並持續具有重要性。 

三、 Franklin Templeton 與談人 Karkhanis Chetan： 

（一） 關於代幣化資產之當前規模及潛力，由於代幣化已有十年歷史，但目前市場

規模（例如：代幣化貨幣市場基金、穩定幣等）相較於傳統資產總額仍然很小，

隨著技術進步及市場需求增加，預計代幣化發展速度將加快。而在推廣應用

實例方面，Franklin Templeton 之 Benji 平台即是代幣化應用成功案例之一，
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透過 Benji 代幣可在錢包生態系統內實現點對點支付，並確保代幣所有權及資

金流向透明性。 

（二） 代幣化具有可降低交易成本之優勢，藉由提供更便宜、快速、安全及透明之方

式，有助於吸引投資者及監理機關支持；至於未來發展之挑戰為如何突破現

有限制，達到不同區塊鏈之互操作性，進而提供更多靈活性、滿足多元需求，

仍待整體產業共同努力，以推動代幣化廣泛應用。此外，推廣代幣化亦必須與

監理機關合作，幫助監理機關瞭解代幣化資產運作機制，向監理機關展示技

術如何運作，並證明其安全性、透明性及效益，均是推動市場接受之關鍵。 

四、 UBS 與談人 Laurens Schepens： 

（一） 代幣化之潛力在於創造實際效用，並找到適合之應用場景，而商業誘因是推

動市場轉變之關鍵，由於技術演進之本質係為滿足使用需求，從黃金到紙幣、

再到數位化支付，區塊鏈應屬現有系統之演進，而非顛覆性革命。就區塊鏈應

用而言，區塊鏈技術將最先運用於交易成本高、資金流動性低或存在摩擦之

系統，以降低資產移轉複雜性，簡化資產處理流程。 

（二） 至於穩定幣之挑戰及業務模式，隨著法規遵循成本增加，穩定幣之商業模式

可能面臨吸引力下降風險，但技術本身可提供解決法規遵循問題之巨大潛力，

例如：識別公鑰、私鑰及中介驗證能力等。區塊鏈可提供完整交易歷史透明

性，以技術增強信任及效率，將成為區塊鏈應用之核心價值。 

五、 JPM 與談人 Naveen Mallela： 

（一） 新興之代幣化技術將比預期更快普及，但市場仍需經歷一段共存過渡期，亦

即新基礎設施與現有市場基礎設施共存。過渡期之關鍵為實現同質化及互操

作性，以避免市場碎片化，並縮短過渡時間。而穩定幣在跨境支付應用廣泛，

特別是在法遵成本高昂之新興市場，其成功可能部分係得益於運行於灰色地

帶，繞過部分監理要求，一旦該等市場落實監理，此類型使用案例之吸引力即
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可能下降。例如：阿根廷因政府赤字、貿易及外匯管制等因素，長期飽受通貨

膨脹困擾，迫使居民轉向以美元保護其財富，而美元穩定幣即成為當地熱門

交易媒介，因穩定幣可滿足當地資金流動需求，成為可因應高交易成本之有

效工具，致使阿根廷之穩定幣採用率高於許多國家。故代幣化之推廣需要平

衡監理要求及創新應用，產業及監理機關共同努力是解決挑戰之關鍵。 

（二） 另從交易所及結算機構角度而言，例如原子清算（atomic settlement）及智能

合約等新技術，可提升抵押品管理效率，減少對資金流依賴，從而降低資本及

抵押品需求，但即使新技術改變執行方式，核心規則及中介機構仍將存在，且

交易所仍需處理例外情況及解決爭議。目前穩定幣之市值雖高，但交易量仍

難以與商業銀行或中央銀行相比，中央銀行及商業銀行仍為系統流動性之主

要提供者，傳統貨幣之重要性仍將持續。而交易所、結算機構及市場參與者之

合作，將是後續推動代幣化發展，加速結算效率改善之重要關鍵。 

 

第八節、 執法 (In Conversation with Enforcers) 

與談人： 

 Anthony Biagioli, Special Counsel to the Director, Division of Enforcement, U.S. 

Commodity Futures Trading Commission 

 Agnes Mak, Senior Director, Intermediary Misconduct, Enforcement, Securities & 

Futures Commission, Hong Kong 

 Takamasa Murayama, Director for Market Surveillance, Securities and Exchange 

Surveillance Commission, FSA Japan 

 Peggy Pao, Executive Director, Enforcement Department, Monetary Authority of 

Singapore 
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重點摘要： 

一、 與談人簡述美國近年來之執法計畫： 

  美國金融執法體系以保護投資人權益為核心，負責監管機構涵蓋金融市場各個領域。

美國證券交易委員會（SEC）負責監管證券市場，防範市場操縱、內線交易及詐欺等非

法行為，並依據《1934 年證券交易法》（Securities Exchange Act of 1934）制定相關規

範，透過調查及提起訴訟執行法令；美國 CFTC 則負責期貨與衍生性金融商品市場的執

法，確保市場透明與公平交易。美國 CFTC 執法部門非常重視打擊各個市場不法行為，

包括數位資產、金融商品和能源衍生性市場的詐欺、操縱和不法，值得注意的是，美國

CFTC 也針對未經批准或和不當使用機密資訊的行為加以進行執法行動。美國 CFTC 執

法行動強調了遵守「商品交易法」（CEA）和相關法規的重要性，強調業者需要維持適當

的監管系統、確保定期揭露正確報告並記錄保存，美國 CFTC 也致力於確保所有市場參

與者不從事欺騙或操縱等交易行為，並恪遵業務行為標準。 

  美國 CFTC 的執法計劃專注於與自律組織以及州、聯邦和各國主管機關的合作關

係，尤其透過各政府部門合作提高效率，以實現其執法目標。執法計畫的前提是，美國

CFTC 在與執法和監管部門合作時能夠有效地保護市場，具體來說，美國 CFTC 認為刑

事起訴和監管執法的密切配合，對於威懾違法者、懲罰不當行為、維護市場誠信和保護

市場參與者至關重要。美國 CFTC 成立了專責工作小組來應對不斷變化的威脅，例如網

路安全問題、新興技術、環境詐欺以及衍生性商品和相關現貨市場的不當行為。 這些工

作小組旨在確保衍生性商品市場的完整性和安全性，打擊漂綠行為，並解決碳權市場和

其他環境領域的詐欺和操縱問題。 

  隨著金融科技快速發展，數位資產的興起對傳統監管模式構成挑戰。《Dodd-Frank 

Act》對店頭衍生性金融商品市場及具系統重要性之金融機構（SIFIs）提出更高的透明

度與風險管理要求，並將監管範圍擴大至加密貨幣與其他數位資產。美國主管機關針對

數位資產交易平台及代幣發行展開密切合作，要求未依規範註冊的加密資產平台停止營
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運或進行改善。在實務運作上，美國執法強調投資人保護與市場信任。主管機關積極推

動投資人教育，設立投訴機制以迅速處理相關問題。同時，執法機構採用風險導向調查

模式，集中資源處理可能影響市場穩定的重大案件，提升監管效率。 

  而美國 CFTC 再度強調國會應立法監管加密貨幣，由於近期比特幣價格有再創新高

趨勢，故 2023 年美國 CFTC 近一半執法行動與加密貨幣有關，美國 CFTC 敦促國會積

極採取行動，賦予美國 CFTC 監管權力，釐清長久以來監管機構對該產業管轄權之疑慮。

去年「21 世紀金融創新和技術法案」（Financial Innovation and Technology Act for the 

21st Century, FIT Act）成功在眾議院農業和金融服務委員會通過，倘國會順利通過，美

國 CFTC 有信心能在短期內建立加密貨幣產業之監管框架，以保護投資人。 

  美國 CFTC 2023 年度執法報告（FY 2023 Enforcement Results）顯示，2023 年

期間美國 CFTC 執法部門（Division of Enforcement, DOE）共採取 96 項執法行動，包

括詐欺、操縱、違法使用機密資訊及其他重大違規行為，涉及數位資產及交換交易（swap）

等市場，裁罰逾 43 億美元。其中加密貨幣相關訴訟案共有 47 件，占其監管案件總量

49%（2022 年則為 20%），且美國 CFTC 成功贏得多項訴訟，未來將持續強化金融投

資人權益保護。其中針對數位資產違規之執法案件明顯增加，大部分檢舉人通過吹哨者

辦公室檢舉案件，而美國 CFTC 關於處罰、監督、執法行動、和解之改進方法， 包括

詳細考慮決定對累犯加重處罰的因素、確保合規的遵法性，以及在和解討論中之改進要

求。美國 CFTC 表示，計劃加強執法力道，未來類似案件恐較過往處罰更重，以防制持

續發生之不當行為（misconduct）。美國 CFTC 將對再犯（recidivism）加重處罰，包括

考量違法行為（violations）是否源於同一原因或涉同一爭議事項、近期是否發生類似違

法行為、同一經營團隊是否發生多次違法行為、不當行為是否普遍且持續，及補救措施

穩健性及有效性等。而美國 CFTC 將持續指派執法監督人員（compliance monitor）及

顧問，並鼓勵自行申報違規行為、充分合作及採取相關補救措施，以降低市場違法行為。 

二、 與談人報告美國近期重要之執法案件： 



28 

（一） 有關 FTX 私自挪用客戶資產，並為其詐欺行為虛偽陳述一案： 

2022 年 12 月美國 CFTC 向美國紐約南區地方法院對 FTX 創辦人兼執行長

Samuel Bankman-Fried、FTX Trading Ltd.及 Alameda Research LLC（FTX

造市者，下簡稱 Alameda）提起訴訟，指控三名被告犯有詐欺和重大虛偽陳

述，導致客戶存款損失超過 80 億美元。起訴重點內容如下： 

１、 FTX 未將公司資產與客戶資產各自獨立管理，任由 Alameda 和 Bankman-

Fried 私自挪用於購買豪華房地產、政治獻金及其它高風險、低流動性之虛擬

資產投資。 

２、 Bankman-Fried 指示員工在 FTX 交易平臺中建置有利於 Alameda 之功能，

允許 Alameda 於資金不足情況下亦得交易，並擁有無限信用額度，導致

Alameda 從 FTX 提取數十億美元資產，而未向投資大眾揭露。 

３、 2022 年 12 月 21 日美國 CFTC 向美國紐約州南區地方法院提交之修正訴狀

中，對 Alameda 執行長 Caroline Ellison 和 Alameda 與 FTX 聯合創辦人 Gary 

Wang 提出詐欺指控，以上被告致使 FTX 客戶存款損失超過 80 億美元。Gary 

Wang 在 Bankman-Fried 指示下，建置非 FTX 標準流程作業，允許 Alameda

以不公平之優勢在 FTX 平台交易，如更快速之交易執行指令、避免平台自動

清算之風險控管流程等，有助 Alameda 得由 FTX 平台移轉客戶資產。 

４、 Caroline Ellison 身為 Alameda 執行長，與 Bankman-Fried 共同藉由 Alameda

挪用 FTX 資金在其它交易平台從事交易並進行高風險操作，卻對外發布

Alameda 和 FTX 各自獨立運作之不實聲明，以遂行詐欺行為。2024 年 8 月，

FTX 與美國 CFTC 達成 127 億美元和解協議，並提出重組計畫（reorganization 

plan），包括繳還 87 億美元不法利益（restitution）及 40 億美元犯罪所得

（disgorgement），美國 CFTC 則未要求民事罰金，FTX 並承認應負相關責

任，計劃將在法院核准後 60 天內以現金給付 98%小額債權人（索賠金額低於

5 萬美元）其債權金額 118%，然而許多債權人表示加密貨幣市價自 FTX 破產
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以來已成長 166%，希望 FTX 以加密貨幣形式償付，惟依美國證券交易委員

會（SEC）近期法院文件，其對此方案提出異議，恐對 FTX 重組計畫之執行

增添變數。SEC 指出，FTX 在 8 月 2 日文件中對「現金」之定義除銀行存款、

支票外，亦包括與美元掛勾之穩定幣（stablecoin），SEC 根據聯邦證券法將

對涉及加密資產之交易保留提出異議之權利。目前此案尚待法院最終裁定。 

（二） 有關幣安未向美國 CFTC 註冊即違法從事交易一案： 

美國 CFTC 於 2023 年 3 月 27 日起訴全球最大加密貨幣交易所─幣安

（Binance）及其執行長趙長鵬，指控其違法提供美國客戶交易衍生性商品，

將尋求沒收其非法所得、處以民事罰款、註冊及交易禁令等。美國 CFTC 於

訴訟文件中表示，幣安主要交易量及獲利來源係透過廣泛招攬並接觸美國客

戶，此與幣安陳述其於近年內耗費極大資源以確保其交易平台無美國客戶之

說法矛盾。此外，幣安長期為保持資金流動性及商業成功而刻意規避美國註

冊及監管相關法規，美國 CFTC 並引用多筆幣安內部通訊紀錄佐證其營運團

隊早知違法仍繼續鼓勵違法行為，包括前法遵長 Samuel Lim 協助並指示美

國客戶透過使用虛擬私有網路（VPN）以隱藏真實位置，以非美國 IP 位址登

入交易從而規避監管。起訴重點內容如下： 

１、 幣安在未向美國 CFTC 註冊之情況下，即接受美國客戶在其交易平臺進行衍

生性商品交易，未盡其盡職監督責任，亦未履行 KYC 和反洗錢規範。 

２、 被告趙長鵬和 Samuel Lim 蓄意違反《商品交易法》規定，以不透明商業模式

營運平台，並於美國境外設立多個法人進行操作，以規避美國 CFTC 監管。 

３、 趙長鵬須為長期營運幣安之不當行為及失誤負責，其除擁有並控制多個法人

操作幣安之平臺外，亦實際負責幣安所有重要決策，不僅策劃並教唆美國客戶

規避幣安之法遵控管，盡力留住高資產美國客戶，為幣安創造不當利得，另指

示員工運用自動刪除通信消息之應用程式，避免留下任何證據。 
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４、 Samuel Lim 作為幣安 2018 至 2022 年之法遵長，被指控蓄意或試圖規避《商

品交易法》規定，包括向客戶推薦「創意手段」協助規避幣安法遵之控管，且

教唆其美國客戶進行交易時，以 VPN 躲避幣安追踨 IP 位址，或利用海外空

殼公司創設新帳戶規避幣安之 KYC 管控。 

2023 年 11 月，幣安就違反反洗錢法及國際金融制裁等相關刑事指控認罪，

遭判罰 43 億美元，為美國財政部有史以來最高金額罰款，其執行長趙長鵬也

因未能防止洗錢辭職並須支付 5,000 萬美元罰款。對此， 美國 CFTC 表示幣

安遭重判係為對其他業者達到震懾作用，以強化加密貨幣市場結構及維護交

易秩序。 

三、 美國金融執法聚焦重點: 

近年來美國金融執法聚焦於數位資產對投資人權益的影響。2024 年美國證券交易委

員會（SEC）針對 Binance 與 Coinbase 等主要加密貨幣交易所展開深入調查，針對其

未註冊即提供證券交易服務，並要求立即改善。此類案件顯示，美國監管機構正積極應

對數位資產市場快速發展所帶來的挑戰，努力將該新興市場納入現有監管框架。而美國

CFTC 於 2023 年 3 月起訴全球最大加密貨幣交易所─幣安（Binance）及其執行長趙長

鵬，指控其違法提供美國客戶交易衍生性商品，將尋求沒收其非法所得、處以民事罰款、

註冊及交易禁令等。幣安主要交易量及獲利來源係透過廣泛招攬並接觸美國客戶，此與

幣安陳述其於近年內耗費極大資源以確保其交易平台無美國客戶之說法矛盾。此外，幣

安長期為保持資金流動性及商業成功而刻意規避美國註冊及監管相關法規，美國 CFTC

並引用多筆幣安內部通訊紀錄佐證其營運團隊早知違法仍繼續鼓勵違法行為，包括前法

遵長 Samuel Lim 協助並指示美國客戶透過使用虛擬私有網路（VPN）以隱藏真實位置，

以非美國 IP 位址登入交易從而規避監管。2023 年 11 月，幣安就違反反洗錢法及國際

金融制裁等相關刑事指控認罪，遭判罰 43 億美元，為美國財政部有史以來最高金額罰

款，其執行長趙長鵬也因未能防止洗錢辭職並須支付 5,000 萬美元罰款。對此，美國

CFTC 表示幣安遭重判係為對其他業者達到震懾作用，以強化加密貨幣市場結構及維護
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交易秩序。 

此外，2024 年 8 月，FTX 與美國 CFTC 達成 127 億美元和解協議，並提出重組計

畫（reorganization plan），包括 87 億美元之繳還不法利益（restitution）及 40 億美元

之繳還犯罪所得（disgorgement）。2023 執法結果，包括數位資產案件、操縱和欺騙、

以及機密資訊不當傳送之行為，2023 年度執法行動顯示了美國 CFTC 對促進美國衍生

性商品市場完整性、彈性和活力的堅定承諾。 

  美國 CFTC 表示，2023 年美國 CFTC 執法部門（DOE）提起了近百項執法行動，

指控包括數位資產和 SWAP 市場在內的不同市場中的詐欺、操縱和其他重大違規行為。

美國 CFTC 委員會繼續專注於制止美國的詐欺和操縱行為，在充滿不確定性和波動性時

期，美國期貨市場穩定對於確保整體經濟至關重要，美國 CFTC 將繼續採取一切必要行

動保護客戶資金並確保交易者獲得公平的對待。 

四、 亞洲國家近年之執法行動： 

（一） 新加坡之執法行動：新加坡金融管理局（MAS）積極應對數位資產興起而帶

來之潛在風險。如 2022 年 MAS 修訂《支付服務法》（Payment Services Act），

要求虛擬資產服務供應商（VASP）取得證照，並進行資安與法遵審查。 

（二） 香港之執法行動：由證券及期貨事務監察委員會（SFC）與香港金融管理局

（HKMA）共同執法，針對加密資產建立新監管框架，該框架要求虛擬資產交

易平台申請執照並接受定期審核，以保障投資人資金安全，同時強化對投資

詐欺案件之執法力道，迅速打擊非法集資與未經授權的投資平台。 

（三） 日本之執法行動：日本金融廳（FSA）近年來則逐步完善數位金融與人工智慧

交易監管規範，2024 年 FSA 推動針對虛擬資產交易平台之強制 KYC 與反洗

錢（AML）規定，以提高市場透明度並確保合規性。整體而言，亞洲國家執法

趨勢集中於強化數位資產監管、推動投資人教育及保障，並與國際標準接軌，

以提升市場信任度與吸引力。 
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（四） 我國期貨市場規範及執法情形：為應對數位資產帶來的新挑戰，本會持續關

注國際相關監管框架，包括數位資產交易的 AML 及 KYC 要求，以符合國際

標準。此外，為維護跨市場交易秩序與安全，本會加強跨市場不法交易的通報

及查核機制，針對特定交易行為或交易人可能影響市場秩序者，與相關單位

進行跨市場通報及資訊交換。 
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第三章、自律組織會議內容重點 

 

第一節、 致歡迎詞 (Welcome & Opening Remarks) 

演講人： 

 Professor Tan Cheng Han, Chairman, SGX RegCo 

重點摘要： 

  歡迎各位參與今日會議，市場是一個複雜且快速變化的生態系，而自律組織（SROs）

在此環境中運作，必須隨時反思尚待完成之工作及改進空間。當前 SRO 所面臨之挑戰，

主要可分為三大類： 

一、 信任問題：包括 SRO 獨立性、透明度、潛在利益衝突管理及投資者保護等，均

是長期受關注之議題，且對 SRO 持續運作至關重要。 

二、 市場複雜性：當今市場不僅金融商品更加複雜，且參與者眾多，加上不同市場相

互連結及地緣政治等國際因素，SRO 在日益複雜之市場中運作，理解各項因素

交互影響關係之重要性愈加明顯。 

三、 金融產業快速變化：人工智慧（AI）已成為關注焦點，如何善用 AI 並意識其限制

及風險、如何確保員工準備好應對 AI、如何因應 AI 改造業務流程、如何防範利

用 AI 工具進行違法行為等，都是新挑戰。此外，金融科技（FinTech）及數位資

產興起，各類型之科技變革促使 SRO 必須理解科技發展，才能有效對新金融商

品及服務進行監理。 

  多數 SRO 即使面對全球金融危機及新冠疫情事件，亦展現足夠韌性履行職責，SRO

克服挑戰是因為具備三個關鍵特徵，首先為 SRO 與市場密切聯繫，因 SRO 會員本身

即是市場參與者，有助 SRO 深入瞭解市場發展，並與會員共同努力。其次，SRO 與監

理機關及立法機關保持密切合作。以新冠疫情期間為例，新加坡交易所（SGX）與新加



34 

坡金融管理局（MAS）及財政部、法律部等各部門合作，迅速調整部分臨時法規修正，

包括：規範年度股東會召開方式、延長期限及調整向股東傳送文件方式以增加便利性等。

由於各團隊對彼此運作框架非常熟悉，即使在特殊情況也能快速因應。最後一點，SRO

與會員及監理機關之間共同合作，亦能配合市場增加監理靈活性。 

  雖然多數 SRO 均能善盡職責，但我們仍需始終牢記，SRO 必須努力共同創造良好

完善之系統及流程，過度監理可能抑制市場發展，而過少監理則可能損害市場聲譽，SRO

之作為不應過猶不及。簡而言之，SRO 應保持謙遜，只有認知自身侷限性，才能具備最

大效能，開放接受不同觀點，甚至是批評，進而自我反思，真誠的謙遜能夠減少錯誤，

縱使犯錯亦能儘速解決問題。希望今日會議之討論及演講能為我們提供建議及機會，從

而以更高標準及更大進步，塑造未來的思維。最後，感謝各位來到新加坡參加今日活動，

祝各位度過愉快的一天。謝謝！ 

 

第二節、 專題報告─美國衍生性商品市場自律組織 NFA 介紹 (SRO for 

U.S. Derivatives Market by NFA) 

報告人： 

 Michael Otten, Senior Vice President, OTC Derivatives, National Futures 

Association  

重點摘要： 

美國期貨協會（美國 NFA）資深副總裁 Michael Otten 簡介美國自律組織（Self-

Regulatory Organization, SRO）規範及實務運作： 

  美國衍生性商品市場自成立以來即以自律監管為特色。早在 1922 年《穀物期貨法

案》前便已存在自律監管機制，如：1859 年芝加哥期貨交易所（CBOT）便對其會員進

行監管，並制定保證金制度、交割規則，以及禁止操縱市場之行為。直到 1974 年美國
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CFTC 正式成立，為既有自律監管機構提供聯邦層級監督，以確保 SRO 監管職責能更

有效履行。 

  此外，依據 1974 年《商品交易法》（Commodity Exchange Act, CEA）第 21 條，

美國 CFTC 有權指定並監管註冊之期貨協會（registered futures association），提供美

國期貨協會（美國 NFA）成立之法源，亦為目前美國 CFTC 唯一註冊之期貨協會。1981

年美國 NFA 正式成立，旨在解決期貨市場快速發展所引發之監管漏洞，因隨著新市場

參與者加入，非交易所成員之活動突顯傳統監理結構缺口。為此，需由專門協會以填補

監理缺口。 

  美國 NFA 於 1982 年 10 月開始其監管業務並制定相關規則，以保護投資人權益及

確保會員在執行業務上可符合其規範。目前，美國 NFA 會員包括商品交易顧問

（Commodity Trading Advisors, CTA）、商品基金經理（Commodity Pool Operators, 

CPO）、期貨經紀商（Futures Commission Merchants, FCM）、期貨交易輔助人

（Introducing Brokers, IB）、零售外匯交易商（Retail Foreign Exchange Dealers, RFED）

及交易所（Exchanges）。2010 年通過之 Dodd-Frank Act 法案，更擴展美國 NFA 監管

範圍至交換契約交易商（Swap Dealers, SD），進一步強化其協助美國 CFTC 監理衍生

性商品市場之角色。 

  美國 NFA 主要權責及功能包括會員審核登錄、違規行為稽核及處分、仲裁及教育

等。依美國 NFA 規章規定，其對會員從業行為規範，主要包含禁止詐欺、公平公正交易

原則、代客操作、不得與暫停會員資格之會員從事期貨交易、對受僱人與代理人監督、

紀錄保存、禁止濫用美國 NFA 會員名義、公關與行銷宣傳資料、客戶資料處理與風險

公開等；得對會員採取之處罰方式，則包括取消或暫停會員資格、禁止或暫停與公會會

員合作或受僱關係、警告或譴責（censure or reprimand）、罰款、中止及停止命令等。 

  美國 NFA 設有各類專業委員會，由會員推派代表參與組成，討論、解決業界相關

自律法規修訂、懲處，及推動會務等事項。14 個委員會包括：投資顧問委員會（Advisory）、
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申訴委員會（Appeals）、審計委員會（Audit）、業務行為委員會（Business Conduct）、

薪酬委員會（Compensation）、法規遵循與風險管理委員會（Compliance and Risk）、

全權委託帳戶豁免審查小組（Discretionary Account Waiver Panel）、執行委員會

（Executive）、財務委員會（Finance）、交易室經紀商/交易室交易員小組（Floor Broker/ 

Floor Trader Panel）、聽證委員會（Hearing）、會員事務委員會（Membership）、提名

委員會（Nominating）及電子行銷程序豁免委員會（Telemarketing Procedures Waiver）。 

  美國於 2001 年起陸續發生 911 恐怖攻擊、企業會計醜聞及安隆事件，造成能源市

場流動性危機後，促使政府、自律組織、交易所及業界在監理方面更緊密合作。美國 NFA

不僅獲得美國 CFTC 提供管理資源，亦於互信基礎上受到期貨界支持，因此承擔許多管

理工作，如美國 NFA 獲美國 CFTC 授權審查期貨基金經理人年度財務報告，同時亦建

立電腦系統供美國 CFTC 官員隨時於線上查詢相關審查情形，期貨基金經理人無須重複

申報財務報告，藉此提高管理效率。2003 年美國 CFTC 授權美國 NFA 對 CPO 年度財

務 報 告 進 行 分 析 與 複 查 ， 並 對 公 開 對 外 募 資 商 品 期 貨 資 產 池 （ publicly-offered 

commodity pools）揭露文件進行審查，使美國 CFTC 可有效利用市場資源強化其市場

管理能力。 

  2010 年 Dodd-Frank Act 和消費者保護法（Consumer Protection Act）賦予美國

CFTC 重新制定與監視交換商品市場、交換契約交易商（Swap Dealers）及交易者權力，

美國 CFTC 遂通過新規定要求交換契約交易商及主要交易者必須向美國 CFTC 註冊，

並成為美國 NFA 會員。另，鑒於 2008 年金融海嘯後，2011 年、2012 年相繼發生大型

期貨交易商如明富環球（MF Global）及百利金融集團（Peregrine Financial Group）破

產重整等，2012 年 7 月開始，美國 CFTC 授權美國 NFA 規範期貨代理商需更強化其對

在美國和國外交易所進行交易消費者資金監管，並保障投資人利益。 

  2023 年美國 NFA 董事會通過法遵規則 2-51（Compliance Rule 2-51），要求從事

虛擬資產商品（目前僅限於比特幣和以太幣）交易之會員和附屬會員須遵守反詐欺、公

平公正交易原則及監管要求，並依循美國 NFA 解釋性通知 9073（Interpretive Notice 
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9073），詳實揭露與虛擬貨幣特徵、價格波動、定價（valuation）、流動性、資訊安全、

現貨市場透明度、交易所、中介機構及託管機構、監管環境、技術及交易費用等面向有

關之風險，並要求會員訂定實施適當之監管政策及程序，倘會員從事相關交易活動有詐

欺或其他不當行為時，美國 NFA 有權對其處分或採取其他行動以保護公眾。 

 

第三節、 自 律 組 織 之 角 色 與 責 任  (Roles & Responsibilities of 

“Frontline” Regulators) 

主持人： 

 Glenn Seah, Senior Managing Director, Head of Legal, Compliance and Corporate 

Secretariat, SGX Group 

與談人： 

 Alexandra Williams, Senior Vice President, Member Regulation and Strategy, 

Canadian Investment Regulatory Organization 

 Daniel Moran, Chief Compliance Officer, ASX 

 Gloria Dalton, Vice President, Office of International Affairs, Financial Industry 

Regulatory Authority 

 Lee Betsill, Chief Risk Officer, CME Group 

 Michael Otten, Senior Vice President, OTC Derivatives, National Futures 

Association 

 Ola Ajadi, Head of Government Relations & Regulatory Strategy, APAC, London 

Stock Exchange Group 

重點摘要： 

一、 亞洲國家代表分享各國 SRO 實務運作及規範： 
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（一） 日本：日本金融廳（FSA）授權日本交易所集團（JPX）負責市場監管與交易

人行為規範。JPX 在高頻交易監管方面採取嚴格措施，要求業者揭露演算法

並接受定期審查，以降低市場操縱風險。同時，JPX 也定期向投資人發布市

場報告及風險警示，加強投資人對市場運作之理解。 

（二） 新加坡：由新加坡金融管理局（MAS）與新加坡交易所（SGX）共同建立自

律監管體系。SGX 主要負責交易所會員行為管理及市場運作監控，並與 MAS

合作制定數位資產相關監管政策，確保市場透明與穩定，同時推動金融科技

之創新與發展。 

（三） 香港：香港證券及期貨事務監察委員會（SFC）與香港交易所（HKEX）密切

合作，共同監管市場參與者行為。HKEX 制定上市規則及交易準則，並對交易

所會員進行嚴格監管。SFC 近年則特別強化對虛擬資產交易平台的監管，要

求其遵守反洗錢（AML）及 KYC 等國際標準，進一步提升市場穩定性。 

（四） 我國期貨市場就該議題之 SRO 規範及運作情形： 

期交所及中華民國期貨業商業同業公會均為我國期貨市場自律監管機構。而

期貨公會任務主要包括：(1)配合國家經濟建設，促進期貨市場發揮功能；(2)

會員業務之調查、統計及研究、發展；(3)政府經濟政策與期貨交易法令之協

助推行與研究、建議；(4)督促會員自律、共謀業務上之改進及聯繫、協調；

(5)會員糾紛之調處；(6)同業員工職能訓練及業務講習之舉辦；(7)會員業務之

廣告、展覽及證明；(8)會員、會員代表及會員員工基本資料之建立及動態之

調查、登記；(9)會員委託證照之申請變更、換領及其他服務；(10)會員或社會

公益之舉辦；(11)會員合法權益之維護；(12)會員違法或違規之議處；(13)接

受機關、團體之委託服務；(14)社會運動之參加；(15)維護期貨交易之秩序、

公正及保護期貨交易人或委任人；(16)防止期貨交易之操縱、對作、虛偽、詐

欺、隱匿或其他足生期貨交易人、委任人或第三人誤信等不法之行為，以及
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(17)依其他法令規定或會員建議應辦理之事項等。 

期交所為強化期貨商防制洗錢及打擊資恐控管能力，輔導業者落實執行相關

作業，辦理多場宣導說明會，包括期貨商及期貨交易輔助人稽核主管、法令遵

循主管、防制洗錢專責主管及從業人員逾 1,000 人次參加。另為有效執行專

營期貨商洗錢及資恐專案查核，採行以風險基礎為導向查核機制，透過專案

查核與例行查核專營期貨商、覆核期貨商申報改善情形等輔導措施，督促業

者確實改善期交所查核所見缺失及覆核建議改善事項。 

此外，為響應政府 2050 淨零碳排目標，期交所就期貨商相關申報作業，建置

系統改以數位方式進行申報；此外，期貨商交付交易人買賣報告書、對帳單亦

得改採手機簡訊等數位化方式辦理，有助推動期貨業者達成節能減碳目標。 

另為建立期貨商以風險為基礎之委外管理機制，期交所亦蒐集金融機構與保

險業作業委託他人處理之相關規範，並召開說明會邀集期貨商進行意見交流。

另為使期貨商落實執行作業委託他人處理應注意事項，研訂期貨商定期申報

作業程序及申報格式，並召開宣導說明會，向期貨商說明作業方式，以強化期

貨商風險管理，掌握委外項目狀況。 

二、 美國 NFA 對於反詐騙相關規範： 

美國 NFA 會員主要由美國 NFA 進行查核，非會員則由美國 CFTC 進行查核，涉

及證券類者，則由美國證券交易委員會（SEC）進行查核，美國 NFA 關於反詐

騙制定之相關準則及實務運作如下： 

（一） 遵循規範：美國 NFA 於其 Compliance Rules 中，明定會員公司必須遵守嚴

格的標準，不得從事詐騙相關行為，並建立書面程序，旨在預防詐騙活動。 

（二） 客戶保護：於美國 NFA 官方網站中，設有投資人專區，提供管道給投資人進

行申訴與陳情，且有投資人新聞、教育相關資料供投資人查找；並要求期貨公
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司不得以任何方式保證投資人免受損失、訂定期貨商 KYC 相關規定，降低投

資人受詐騙之機率。 

（三） 教育宣導：美國 NFA 不定期藉由其 Investor Advisory 公告，向投資人宣導有

關詐騙之最新資訊，並提供投資人反詐騙宣導手冊，介紹詐騙的常見特徵、類

型，以及盡職調查的重要性等等。 

（四） 監控和管理：美國 NFA 要求 FCM、IB、CPO（商品營運商），及 CTA（商品

交易顧問）進行商業行為應遵循相關準則及函釋並訂定相關監督程序，例如：

IB 的淨資本額大於 25 萬美元應採取加強監管、會員應在 10 天內向美國 NFA

提交宣傳資料等；並訂定期貨商管理階層及審計員對於財務報表之相關責任。 

（五） 登記和盡職調查：參與期貨交易的公司及人員都必須在美國 NFA 登記，而美

國 NFA 鼓勵投資人於任何投資決策前，對期貨公司及其人員進行盡職調查，

並於美國 NFA 官方網站中提供「BASIC 系統」，讓投資人自行查詢期貨公司

及其人員之註冊資訊、財務資訊、裁罰歷史，及仲裁資訊等等。 

（六） 報告要求：會員必須及時向美國 NFA 和監管機構報告任何可能影響公司及流

動性的重大不利事件、營運或風險狀況之重大變化、可疑活動或潛在詐騙行

為，針對從事虛擬貨幣的會員訂定相關的揭露要求。 

三、 我國對於反詐騙相關規範： 

美國期貨市場自然人交易量較疫情前大幅增加，而我國期貨市場自然人交易比重

亦達五成，加強投資人保護機制已為全球主管機關密切關注議題。我國行政院為

防制及打擊詐騙危害，預防及遏止不當利用金融、電信及網路從事詐欺犯罪並保

護被害人，保障人民權益，已研訂「詐欺犯罪危害防制條例」（下稱打詐專法），

加強防詐措施及提高刑事處罰打擊詐欺犯罪。又本會已與內政部刑事警察局合作

共同打擊不法詐騙，要求社群媒體、網路平台如 Facebook、Google、Youtube 協

助將投資詐騙廣告下架，證券、期貨及投信投顧三公會在主管機關指導下亦已建
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置專區，公告境內外非法業者及商品警示資訊。 

另本會業依打詐專法及洗錢防制法研訂相關授權子法，其中涉及虛擬資產服務商

（VASP）相關措施說明如下： 

（一） 打詐專法及 VASP 子法進度：為避免不法集團詐騙民眾財產後，透過金融機

構或 VASP 服務將犯罪所得轉出，打詐專法金融防詐措施已規範金融機構及

VASP 應盡善良管理人義務，攔截涉詐款項，並配合司法警察機關加速返還遭

詐款項，授權子法已於 2024 年 11 月 29 日發布施行，重點如下： 

１、 及時攔阻可疑幣流：為爭取阻詐時效，金融機構及 VASP 發現疑涉詐欺犯罪

之可疑帳戶（號）時，應強化確認客戶身分，並得採取暫停存入、提領或匯出

等控管措施，洽會同業取得額外資訊，或通報司法警察，及時攔截詐騙金流及

幣流。 

２、 公私聯防通報機制：為使公私部門間防詐情資交流法據明確，規範金融機構及

VASP 應配合司法警察機關建立聯防通報機制，並依所獲通報辦理款項及虛擬

資產之圈存管控。 

３、 加速返還遭詐款項：為強化被害人之財產保護，如經司法警察機關通知暫停交

易功能之帳戶（號）內仍留有被害人匯（轉）入之款項或虛擬資產，金融機構

及 VASP 得依司法警察機關通知，協助返還被害人。 

４、 源頭斷詐宣導：規範金融機構及 VASP 應向客戶宣導防詐資訊，以提升民眾

識詐意識，及時警覺可能之詐欺行為。 

（二） 加強洗錢防制管理：為強化我國金融秩序及國家安全，避免不法份子佯稱其

為個人幣商並配合詐騙集團執行 VASP 活動以規避其責任，本會參考國際組

織及主要國家之建議及實務做法，已於洗錢防制法增訂未依規定登記而從事

VASP 業務者課以刑事責任（亦即從事 VASP 業務應先經核准），授權子法已

於 2024 年 11 月 30 日施行。 
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第四節、 專題報告─自律組織檢查工作之見解 (Insights From SROs’ 

Examination Programmes) 

報告人： 

 Dale Spoljaric, Vice President, Capital & Exams, National Futures Association 

(NFA) 

 Gloria Dalton, Vice President, Office of International Affairs, Financial Industry 

Regulatory Authority (FINRA) 

 Mark Stechishin, Associate General Counsel, General Counsel's Office, Canadian 

Investment Regulatory Organization (CIRO)  

重點摘要： 

本場會議由報告人針對法規遵循、市場新型態風險、SRO 與監理機關之合作、強化市場

監理及投資者保護等議題進行探討，重點摘述如下： 

一、 美國 NFA 報告人 Dale Spoljaric： 

（一） 美國 NFA 擁有約 3,000 名會員，檢查工作採取風險基礎方式，依會員類型設

置最低檢查頻率及時間框架。若發現問題或潛在風險，則會提早進行檢查。部

分會員由專門團隊依據模型評估風險，挑選需優先檢查之會員公司；其他則

基於產業動態及檢查結果協調決定。檢查範圍涵蓋財務、資本、網路安全、銷

售行為等，並基於初步資訊深入檢查最易違規之領域。美國 NFA 與美國 CFTC

及其他監理機關定期溝通，避免重複檢查，以提升效率。 

（二） 進行檢查時，首先關注公司之治理結構及執行力，重點在於公司是否落實自

身政策及程序，並檢視財務、風險管理、專業培訓等領域相關資訊及文件之完

整性及準確性，亦深入檢查期貨商交易行為，要求公司提供交易資料及通信

紀錄，以評估是否公平對待交易對手及遵守資料保存規定，另亦會評估公司
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使用模型（例如原始保證金之計算）之合規性等。 

（三） 檢查方法係依據風險針對每家公司制定個別檢查計劃，並涵蓋不同業務特性。

檢查過程強調與公司對話，及早發現問題並提供教育及指導。在規劃及執行

上，並非擇定主題後進行主題性審查，而是在檢查計劃中納入新規範或行業

挑戰，確保檢查可覆蓋重要領域，並幫助會員公司提升法規遵循能力。 

二、 FINRA 報告人 Gloria Dalton： 

（一） 美國金融業監管局（FINRA）近期利用數據分析方法對其監理及檢查計劃進

行轉型，目前執行會員監督檢查計劃之部門係屬 FINRA 最大部門，主要組成

單位包括：檢查小組、風險監控及重大金融犯罪調查等。在轉型前，過往檢查

小組係依據地理分布執行檢查，例如位於佛羅里達州 FINRA 辦事處之檢查員，

負責檢查位於佛羅里達州或周邊地區之會員公司；轉型後，檢查工作之分配

另加入受查對象之商業模式及業務型態等分類，並新增 FinTech 團隊，檢查

員可因執行不同類型之檢查工作進而累積經驗。 

（二） 為執行風險監控措施，FINRA 針對每家會員公司分配一名或多名風險監控分

析師，並依據 FINRA 之 10 大風險分類進行風險導向評分，以決定檢查頻率

及重點。所有經紀商至少每四年須接受檢查，高風險業者之檢查頻率更高，另

新成立公司之第一年內即必須接受檢查。至於重大金融犯罪調查小組則專注

調查複雜案件，例如：網路安全、加密貨幣、高風險及脆弱投資者等。此外，

FINRA 亦設有金融情報單位，可提供風險威脅情報以支持調查團隊。在數據

及分析應用方面，FINRA 持續加強數據處理及分析能力，以高效分配查核資

源。透過轉型 FINRA 可實現更有效率之監理，並針對風險進行專業化調查及

管理。 

（三） FINRA 每年均發布監理報告，2024 年之重點議題包括：數位資產發展、人工

智慧於監理之應用及市場新規範等。FINRA 亦針對資源較為有限的小型企業
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開發有效的工具及資源以支持會員，協助會員強化法規遵循。 

三、 CIRO 報告人 Mark Stechishin： 

（一） CIRO 近期工作重點包括法規遵循管理、洗錢防制、客戶保護、網路風險管理

及與加拿大證券管理機構（CSA）合作等方面。為整合及簡化檢查流程，CIRO

使用風險模型作為檢查相關程序之參考，以提升管理效率。CIRO 設有三個檢

查團隊專注於不同領域，包括：業務行為、財務營運及交易行為等。針對業務

行為，檢查重點涵蓋監督利益衝突、充分瞭解商品（Know Your Product, KYP）、

公司服務客戶之流程等，並協助會員遵循洗錢防制相關規範、防範廣告中可

能誤導客戶之宣傳行為；針對財務營運及網路風險管理，檢查重點著重於網

路風險事件之報告及政策執行，以及集團型企業所提報告符合相關規定；針

對交易行為，檢查重點為交易政策及程序，確保公司具有足夠資源及能力遵

守市場規範。 

（二） 關於與監理機關之合作方面，CIRO 與 CSA 合作，CIRO 之管轄範圍包括會

員公司及其所屬員工，但若發現非屬註冊會員之違規行為，例如內線交易案

件時，將轉交具有管轄權之主管機關辦理。另關於數位資產交易平台之監理，

加拿大自 2019 年要求數位資產交易平台若在加拿大展開業務必須辦理註冊，

且必須申請成為 CIRO 之會員，以確保其遵守相關規範，CIRO 亦已針對數位

資產交易平台訂定適合之監理標準。 

（三） 面臨市場快速變化、地緣政治及網路安全等風險，CIRO 持續關注如何快速適

應變化以應對新興風險。自 CIRO 整合後，即大力推動投資者教育，並設立

投資者辦公室及投資者諮詢小組，以便能與投資者進行互動。 

 

第五節、 專題報告─美國 CFTC 對自律組織之監理 (CFTC’s Supervision 
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on SROs) 

報告人： 

 Kevin Piccoli, Deputy Director, Office of International Affairs, U.S. Commodity 

Futures Trading Commission (CFTC) 

 Anthony Biagioli, Special Counsel to the Director, Division of Enforcement, U.S. 

Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

 Richard Haynes, Deputy Director, Division of Clearing and Risk, U.S. Commodity 

Futures Trading Commission (CFTC) 

重點摘要： 

本場會議探討美國 CFTC 如何監督 SRO 以確保其履行職責、有效發揮自律組織功能及

維護市場公平，以及監理 SRO 之主要挑戰等，重點摘述如下： 

一、 SRO 之角色及重要性： 

（一） SRO 在市場中扮演重要角色，可靈敏反應並掌握市場脈動，SRO 作為市場之

一部分，對政府監理機關而言，可補充政府在靈活性及市場瞭解之不足。綜觀

美國監理模式之特點，美國監理模式係因應市場演變而逐步建立，目前包括

美國證券管理委員會（SEC）、美國商品期貨交易管理委員會（CFTC）、美國

金融業監管局（FINRA）等機構與多個 SRO 密切合作，由於 SRO 之成員來

自金融產業，可提供更深入之市場資訊及快速反應能力。 

（二） SRO 具快速反應能力：與政府監理機關需耗時數月甚至數年通過法律規章相

比，SRO 可迅速採取行動，快速應對市場問題（例如向董事會申請批准，並

提交監理機構審查），可有效防堵市場漏洞，減少行政程序拖延；另政府監理

機關通常受限於預算，而 SRO 具有財務靈活性，可迅速聘用專業人員完成技

術性任務。 
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二、 職責分工及 SRO 核心職能： 

（一） SRO 類型及職責分工：SRO 擔任市場監理關鍵角色，主要可分為二大類型，

其一為會員類型，另一為交易所類型。SRO 可協助許可、註冊、營運審核、

培訓及檢查等工作，有助於增進監理機關資源分配效率，使監理機關可更專

注於政策制定及國際協調等重大事項，故此分工機制可強化市場監理能力，

藉由 SRO 明確且責任清晰之分工，有效提升市場監理效率。 

（二） SRO 核心職能：由交易所進行市場監視，即時監控市場，防止市場操縱及不

當交易行為，並掌握市場動態；另 SRO 亦辦理執照發放及註冊相關作業，範

圍涵蓋經紀商、交易員、其他相關人員及高層管理人員之註冊及資格審查，建

立問責機制，且執照之頒發及管理有助於提高從業人員之專業性及責任感；

此外，亦辦理培訓及檢查，提供專業培訓，確保從業人員具備合規及風險管理

能力。 

三、 監理機關對 SRO 之監督機制： 

（一） SRO 之運作受到政府機構監督，例如：美國證券交易委員會（SEC）監理

FINRA、美國 CFTC 監理衍生性金融商品相關 SRO，而政府機構監督之重點

為檢查 SRO 是否有效履行其合規及監理職責。目前美國 CFTC 負責監理 SRO

之人力資源相對有限，而衍生性金融商品市場規模卻非常龐大，故 SRO 之監

理需要高度靈活及效率，以維持市場透明及健全發展。 

（二） 監理機關檢查重點：對 SRO 進行檢查時，除確認 SRO 是否有效處理利益衝

突問題外，亦須確保 SRO 是否聚焦於正確風險點，例如：大型會員公司之流

動性問題或小型公司之網路安全風險。此外，亦注重 SRO 審查報告品質，檢

查 SRO 是否針對不同類型會員公司採取適當審查方式，並在報告中關注實質

問題，以及確保懲罰措施落實執行，而非流於形式等。 

（三） 監理機關職責及調查方式：監理機關與 SRO 定期進行正式及非正式交流，分
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享最新市場動態、關鍵風險及問題公司資訊。美國 CFTC 亦與其他監理機關

（例如：SEC 及 FED 等）合作，以綜合評估跨市場及跨機構之風險，藉由風

險導向之監理，確保 SRO 根據會員公司規模及特性關注適當風險。美國 CFTC

須從全局視角審視多個交易所之交易活動，以發現單一交易所無法檢測之跨

市場異常行為，故須在檢查工作中對市場及參與者進行全面瞭解及交叉核對，

確保 SRO 履行職責。另美國 CFTC 可直接進行調查，特別是在需要深入瞭

解特定公司狀況時，並與 SRO 協調合作，以識別產業趨勢及進行廣泛風險評

估，並集中資源處理系統性問題。 

（四） 跨機構及跨國協調：政府監理機關擁有更高層級權限及調閱資料能力，可於

跨國議題中發揮關鍵作用，與其他國家監理機關（例如：MAS）合作，統籌

監理任務及提升監理效率，實現更全面之風險管理及執法效果，進一步支持

金融市場穩定運行。 

四、 監理及執法之協調合作： 

（一） 執法及協作效應：SRO 可提供監理機關難以及時獲得之市場資訊，且能快速

應對市場變化，而 SRO 對其市場及會員之深入瞭解可支持政府監理機關之執

法工作，例如：交易所可迅速分析交易數據，主動監測市場操縱行為。因此，

SRO 之專業能力使其在揭露市場不當行為中至關重要，可補足政府監理機關

之視角差距，執法部門透過與 SRO 之合作，可有效運用其專業知識，強化監

理及執法。 

（二） 監理及執法合作案例分享：美國 CFTC 定期與美國 NFA 會面，分享執法案件

進展，以避免重複工作並充分運用彼此之調查成果，故調查雖然獨立進行，但

政府機構與 SRO 合作及資訊共享可帶來顯著效益。美國 CFTC 分享 2 個執

法案例：(1)Purvesh Mankad 案：Purvesh Mankad 向投資人聲稱其可挑選經

驗豐富之商品交易顧問（CTA）代投資人進行期貨交易，但實際上，Purvesh 
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Mankad 卻係自行交易且導致投資人損失。Purvesh Mankad 為隱瞞事實，其

偽造文件及對帳單，該案件最初是由美國 NFA 審查發現，美國 NFA 審查員

注意到 Purvesh Mankad 所提供之資料中，其用以說明何時向客戶寄發帳戶

績效資訊之電子郵件之日期字體顏色異常，進而發現其文件造假之詐騙行為，

該案件在美國 NFA 移交後，由美國 CFTC 繼續調查，最終完成相關裁處。

(2)Randy Chen 操縱交易案件：Randy Chen 於 2020 年 10 月至 2021 年 6

月期間，針對 CME 期貨契約進行超過 1,000 次之先下單且隨後取消訂單之

虛假報價行為，藉此影響市場價格，美國 CFTC 及 CME 各自獨立發現該案

件，並透過資訊共享提升調查效率、提升執法效率及準確性。 

（三） 執法職能區分及合作：美國 CFTC 及 SRO 對市場不法行為（例如操縱交易

案件）均會採取行動，顯示彼此間之監理及執法互補性，美國 CFTC 對違法

行為公開聲明並闡明法律懲處，維護監理機關權威性；SRO 亦同樣需表明其

對會員規範之執行力度，以維持市場信任。SRO 必須確保會員遵守規則，並

履行義務。此外，美國 CFTC 亦針對 SRO 是否遵守核心原則進行監理，例

如：Nasdaq Futures 公司因未充分揭露其向交易者提供之激勵計劃相關資訊，

並提供虛假陳述，美國 CFTC 責令該公司支付 2,200 萬美元。 

五、 監理及執法之新挑戰： 

（一） 垂直整合模式（例如交易所及結算機構整合）在 SRO 框架下並不新奇，但若

將經紀商納入時，可能引發利益衝突，由於交易所須監理經紀商，可能影響其

履行監理職責之公正性，經紀商主要責任是保護客戶，而交易所及結算機構

則側重於維護市場穩定，若垂直整合架構中的經紀商發生違約，其對交易所

及結算機構之影響應嚴格審視，尤其是母公司資金不足時如何應對破產風險

等，值得未來持續觀察，亦可能成為後續執法之焦點。 

（二） 未註冊之虛擬資產交易所經常同時兼具結算機構、經紀商及交易所之角色，
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卻未能遵循監理要求，尤其是在客戶資產隔離等方面，該類型由科技發展所

驅動之實體快速興起，但法規遵循不足，導致其從事只有註冊實體始能合法

執行之活動，已違背保護公眾利益之監理目標。美國 CFTC 之立場為無論業

務結構是否創新，均必須遵守法律，註冊要求及相關法規旨在保護市場及公

眾利益，虛擬資產業應予以更嚴格之監理及執法，以確保其活動符合法規，並

維持市場穩定及保護客戶。 

 

第六節、 應對變革 (Navigating Change) 

主持人： 

 Kelly Teo, Director & Head, Markets, Infrastructures & Intermediaries Department, 

Monetary Authority of Singapore 

與談人： 

 Alexandra Williams, Senior Vice President, Member Regulation and Strategy, 

Canadian Investment Regulatory Organization 

 Dale Spoljaric, Vice President, Capital & Exams, National Futures Association 

 Gloria Dalton, Vice President, Office of International Affairs, Financial Industry 

Regulatory Authority 

 Sundararaman Ramamurthy, Managing Director and Chief Executive Officer, BSE 

Limited 

 XIA Jing, Senior Manager, International Cooperation Department, Shanghai 

Futures Exchange 

重點摘要： 

本場小組討論聚焦於市場變化帶來的監管挑戰，特別是數位資產、社群媒體對散戶的影
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響、新興技術（如 AI）的應用，以及跨境交易和環境、社會及公司治理（ESG）等議題。

與談人分享了自律組織（SRO）如何調整策略以應對這些挑戰，並保持市場的透明性與

穩定性，重點摘述如下： 

一、  數位資產與區塊鏈的挑戰： 

FINRA 表示數位資產（如加密貨幣）對市場，尤其是對散戶投資人造成重要影響，

因此其針對加密資產建立了反詐欺規範，並發布針對散戶投資人的風險揭露指

引。其表示透過內部團隊的培訓和區塊鏈技術的應用，FINRA 加強了交易追蹤和

檢查能力，以因應數位資產帶來的挑戰。 

美國 NFA 表示針對加密貨幣衍生性商品市場採取主動監管措施，特別是對「原

生加密公司（Crypto Native Firms）」的檢查，確保其理解並遵守現有的監理框

架。美國 NFA 正與美國商品期貨交易委員會（CFTC）以及其他聯邦機構合作，

探索更多技術工具來提升監管效率。 

二、 散戶投資者行為的改變與監管應對： 

FINRA 認為年輕散戶投資者（如 Z 世代）傾向於依賴社群媒體獲取投資建議，這

導致了投資決策更多基於情緒或「錯失恐懼症」（FOMO），FINRA 研究顯示這些

行為可能導致市場操縱風險增加。依據 FINRA 對超過 1,000 則社群媒體之檢查，

超過 70%可能違反了「公平和非誤導性」的溝通規範，作為因應 FINRA 也採取

相關執法行動。 

BSE 提到印度市場快速增長，特別是在低成本和手機交易推動下，年輕投資人快

速增加。BSE 強調投資者教育的重要性，BSE 每年舉辦超過 15,000 場投資者教

育研討會，並利用短影音和簡訊等推廣投資風險意識。 

三、 技術進步與市場透明度： 

CIRO 表示科技的普及（如 AI 和雲端運算）正在改變市場操作模式，從交易行為



51 

到內部營運流程都受到相關影響。目前加拿大已著手研究如何讓監管機構更加數

位化，以提高風險預測能力並減輕監管負擔。 

FINRA 談到生成式 AI 對金融詐欺的影響，例如深度偽造技術（Deepfake）和更

精緻的網路釣魚手段提升了詐騙的成功率，這對投資者和監管機構都構成了挑

戰。其呼籲全球監管機構加強合作，共同應對這些新興風險。 

四、 ESG 與可持續性發展： 

SHFE 表示正在推動 ESG 和綠色金融產品，目前 SHFE 推出了低硫燃料油期貨

和鋁合金期貨等產品，以協助推動低碳經濟的轉型。此外，SHFE 正在修訂實物

交割商品的標準，以符合國家最新的綠色生產標準，例如增加回收材料的使用比

例等。 

BSE 表示印度透過「社會股票交易所（Social Stock Exchange）」推動 ESG 發

展，允許非營利組織發行零息債券以籌集資金。BSE 亦創建了多個 ESG 指數，

為投資者提供碳足跡和環境影響的參考指標。 

五、 展望與挑戰： 

與談人一致認為，監管機構應加強跨境協作，尤其是在數位資產和 ESG 的標準

制定上，以避免市場分裂。此外，雖然科技創新提高了效率，但監管機構需要確

保新技術不被用於市場操縱或金融詐欺。同時，監管機構自身也需加強技術能力，

以適應新環境。 

最後，隨著更多年輕投資者進入市場，監管機構需探索創新的教育方式，例如與

具影響力人士合作或推出社群媒體活動，幫助投資者識別風險並提高金融素養。 

MAS 總結表示，SRO 和交易所在應對市場變化中扮演關鍵角色。從技術進步到

ESG 推動，市場的複雜性正在加劇，但通過靈活應對和國際合作，監管機構有能

力保持市場的穩定性和透明度。這場討論為未來的監管方向提供了寶貴的啟示。 
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第七節、 科技之影響 (Impact of Technology) 

與談人： 

 (兼引言人) Daniel Moran, Chief Compliance Officer, ASX 

 Mohamad Azhar Mohamed Hamidi, Executive Vice President and Head of Market 

Surveillance, Bursa Malaysia 

 Maria Levanti, President & COO, ICE Singapore 

 Piyush Chourasia, Chief Regulatory Officer, NSE 

重點摘要： 

本場小組討論深入探討了科技如何改變市場監管、數據分析、法令遵循以及交易所運作

模式等議題，並就生成式人工智慧（Gen AI）、市場監控系統、雲端運算與資料品質、如

何應對市場數位化趨勢與技術挑戰等進行深入討論，重點摘述如下： 

一、  科技轉型中的挑戰與機遇： 

ASX 認為科技使市場監視作業逐漸轉變為數據驅動的模式，提升了監視效率，但

挑戰在於如何將依賴人為判斷的監視作業數位化。自 2022 年開始，ASX 即進行

內部評估並參酌同業做法，以識別需要提升的領域。未來將專注於即時市場監視、

提升用戶體驗及減少手動操作等發展方向。 

ICE 視自身為科技公司，其科技應用涵蓋期貨交易電子化、集中結算和抵押業務

等各項領域。其認為內部研發技術可大幅提升運用的彈性，並強調應用科技時，

亦應注重網路安全和營運韌性，以應對高頻交易和市場極端波動。 

NSE 已就交易、結算及監視等各項業務建立完整內部科技架構，其提到目前每天

需處理 5 億筆交易，且高頻交易比重逐漸增加，交易所需要確保基礎設施能夠處

理如此龐大的數據，並持續優化市場監視工具。 
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二、 人工智慧與機器學習的應用： 

ICE 成立了人工智慧研發中心，進行相關實驗與研發技術應用之可行性，並對模

型管理及網絡安全等方面設立嚴格標準。應用部分，ICE 已於股票市場中運用 AI

模型，以監控市場穩定性並提供更精確的市場反應分析。 

NSE 表示正在開發生成式 AI 模型以簡化監管報告的審查流程，協助篩選出高風

險案例並減少人力工作量。其強調 AI 應用需與市場參數同步調整，持續優化以

避免過多誤報並提升準確性。 

馬來西亞交易所則表示已開始與國際夥伴合作開發 AI 項目，例如利用大型語言

模型（LLM）進行財務與非財務揭露審查等。 

三、 市場監控與資料管理： 

ASX 表示市場監控需要從傳統的「反應式」轉為「預防式」，其正在利用技術減

少手動介入，並通過模型分析歷史數據來優化市場參數設置。 

NSE 提到市場操縱的防範措施，例如對客戶行為的即時監控，並在發現異常時快

速發出警示。NSE 也強調分析即時數據的重要性，其近期已將其市場監控系統升

級為支援即時分析的大數據平台。 

四、 網絡安全與技術治理： 

NSE 不採用公共雲端技術，而是依靠內部資料中心來確保數據安全和隱私保護。

其強調避免外部軟體供應商可能帶來的資訊外洩風險。 

ICE 則強調科技管理的重要性，須確保 AI 模型符合公平性和透明度的要求，同

時應用嚴格的數據保護政策。 

馬來西亞交易所則提到與國際供應商合作開發的監管工具，可整合多地的上市公

司數據，以進行調查和並識別市場操縱行為。 
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五、 未來展望： 

與談人一致認為科技應用需與監管標準取得平衡，特別是在高頻交易、生成式 AI

和加密資產等新興領域。而偵測市場不法行動之各項市場參數須進行動態調整，

科技的運用可大幅提升參數調整效率。此外，與談人認為未來監管部門將需要更

多數據分析與風險管理人才，這將成為市場監管的新趨勢。 

 

第八節、 專題報告─證券結算週期 (Securities Settlement Cycle) 

報告人： 

 Teo Floor, CEO, CCP Global  

重點摘要： 

在全球市場逐步縮短證券結算週期的背景下，Teo Floor 分享了不同司法管轄區推進結

算週期縮短（如從 T+2 到 T+1）的進展與挑戰。他強調，儘管縮短週期能降低市場風險，

但也帶來技術成本、流動性壓力和市場合作之需求，重點摘述如下： 

一、 科技應用與風險的權衡： 

科技是工具而非目的，縮短結算週期需要科技技術支援，但並非一定要依賴如分

布式帳本技術（DLT）等高端技術。現有技術可滿足大部分需求，但自動化是縮

短結算週期的必要條件。 

縮短結算週期可減少市場與信用風險，提升市場效率、降低原始保證金需求與參

與者總體抵押成本，提升市場效率。但市場對於軟硬體升級之需求顯著增加，同

時市場參與者需應對更高的流動性壓力與操作挑戰。 

二、 時區與跨境交易的影響： 

跨時區交易縮短了交易結算窗口，可能導致資金需求增加，特別是在受資本管制
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的地區。此外，目前北美市場已實現 T+1 交割，但歐洲及亞洲市場則更謹慎，多

數市場尚未實施相關制度。全球標準化可減少跨境交易摩擦，但每個市場的實施

亦需根據本地參與者的需求進行調整。 

三、 市場參與者的角色： 

縮短結算週期對不同參與者影響各異，其中散戶投資者常誤以為交易已即時完

成，但實際結算仍需要一定時間，因此期貨商可透過透明化交易資訊，幫助散戶

理解結算延遲對投資的影響。機構投資者部分，則需更期貨商提供更高效的操作

與流動性管理服務。 

 

第九節、 會議結尾致詞 (Closing Remarks) 

致詞人： 

 Kevin Piccoli, Deputy Director, Office of International Affairs, U.S. Commodity 

Futures Trading Commission 

重點摘要： 

  美國 CFTC 國際業務處副處長 Kevin Piccoli 在閉幕致詞中對整場活動進行了總結，

首先向所有與會者、主講人及與談人表達誠摯的感謝，特別提到與會者的提問與討論顯

示了大家對議題的高度興趣與參與。這些互動不僅讓會議更具深度，也帶來了許多值得

持續探索的話題。 

  全球市場的多樣性以及各司法管轄區的獨特性，意味著並不存在全球一致的解決方

案。各市場無論是否擁有自律組織（SRO），都需要根據自身情況來判斷是否適合採用

他人的經驗，正是透過這樣的國際會議，讓大家有機會了解彼此的挑戰與策略，這種交

流不僅增進了彼此的理解，也讓參與者意識到他們並不孤單，因為世界各地的監管機構

與市場參與者都在面對相似的問題。 
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  至於監管機構與產業之間的合作，由於監管機構是「比賽中的裁判」，負責確保市場

規則的執行，而產業才是真正的「場上選手」。是以，監管機構需要與產業保持緊密的溝

通，因為市場規則的制定必須考慮到實際操作的可行性，這樣才能更好地應對快速變化

的市場環境，且必須攜手合作並持續對話，為市場的穩定性和透明度共同努力。 

  最後，向主辦方致以感謝，特別感謝新加坡金融管理局（MAS）與其他合作機構為

此次活動提供的平台。此類國際會議對促進市場穩定與增強各方合作至關重要，期望未

來能有更多這樣的交流機會，讓監管機構和市場參與者能共同分享經驗、學習並應對挑

戰，為全球市場的未來奠定更穩固的基礎。 
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第四章、亞洲衍生性商品研討會內容重點 

 

第一節、 致歡迎詞 (Opening Remarks & Welcome Address) 

演講人： 

 Bill Herder, Head of Asia-Pacific, FIA 

 Chris Bainbridge, Co-Head Prime Services & Clearing, Asia-Pacific & Chairman, 

Asia Advisory Board, SG Securities (HK) Ltd 

重點摘要： 

  本次會議由 FIA 亞太區主席 Bill Herder 開場，感謝所有參與者與贊助單位，此次活

動匯聚來自監管機構、交易所、銀行、經紀商等各界專家，共同深入探討金融市場當前

最新動態與面臨之風險挑戰，包括如何確保 24 小時全球交易流暢，如何日益激烈之市

場競爭，以及如何促進亞洲國家綠色經濟發展。FIA  Asia 年會不僅是金融業討論交流

的平台，更是一個促進合作與創新機會的平台，今年與會規模續創新高，再次凸顯亞太

地區在全球市場中的關鍵地位。 

  Chris Bainbridge 形容 FIA Asia 如同金融界 F1 賽事，與會者來自全球各地，並提

到亞太區擁有全球 59%人口，經濟成長表現亮眼，在亞洲主要市場引領下，預計未來數

年亞太將持續成為全球經濟核心驅動力。此外，亞太地區市場結構性變化也進一步反映

其活力，如印度市場交易量持續增長、香港推出惡劣天氣交易，以及日本和澳洲交易系

統升級等，都顯示區域內市場創新的多樣性及潛力。 

  其認為科技發展已顯著影響全球各地人們行為模式，包括改變工作樣態、溝通方式、

提升效率、突破地理限制等，同時也帶來諸多挑戰，如何運用技術優化服務品質、加強

風險控管，確保關鍵基礎設施與金融體系安全，以及保障消費者權益皆為重要課題，因

此將網路安全與加密貨幣討論方向聚焦於全球金融科技新興風險領域，這些領域同時也

是各國金融監管機構重點關注方向。 
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  此外，會議另一個焦點是推動市場開放和促進跨國市場合作。Chris Bainbridge 強

調，儘管全球市場正面臨多重政治和經濟風險，FIA 仍將持續致力於推動市場開放，確

保交易機會公平與平等。會議期間還舉辦慈善高爾夫球賽，募集資金將用於支持兒童教

育，充分展現 FIA 承擔社會責任與對未來的承諾。 

 

第二節、 華盛頓視角 (A View from Washington) 

主持人： 

 Walt Lukken, President & Chief Executive Officer, FIA 

與談人： 

 Bill Herder, Head of Asia-Pacific, FIA 

重點摘要： 

  與會者討論近期美國總統選舉結果及其對全球市場潛在影響。隨著川普政府政策被

預期會更加友好市場，減少監管，但也帶來保護主義升溫風險，特別是在關稅政策及中

美關係上。FIA 主席 Walt Lukken 強調市場的開放性至關重要，無論是在美國還是全球，

都希望市場能夠保持開放，確保全球市場連通性，交易人能自由進入各地市場，但他也

坦言，這將是一場艱難的挑戰，尤其在美國新政府過渡期間，新政府正逐步任命重要職

位，整體運行預計明年中期方能完全到位。 

  另一方面，全球市場整體呈現增長趨勢，亞洲市場尤其活躍，以印度佔據重要地位，

同時加密貨幣和創新市場結構發展也為金融業注入新動力。業內競爭加劇，也促進成本

降低與用戶體驗改進，同時也推動對市場結構和風險管理更高之要求標準。 
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第三節、 交易所演變：產業領袖之洞察  (Exchange Evolution: Insights 

from Industry Leaders) 

主持人： 

 Chris Bainbridge, Co-Head Prime Services & Clearing, Asia-Pacific & Chairman, 

Asia Advisory Board, SG Securities (HK) Ltd 

與談人： 

 Robbert Boojj, Chief Executive Officer, Eurex 

 Ashishkumar Chauhan, Managing Director & Chief Executive Officer, National 

Stock Exchange of India Limited (NSE) 

 Boon Chye Loh, Chief Executive Officer, SGX Group 

 Sundararaman Ramamurthy, Managing Director & Chief Executive Officer, BSE 

 Wilfred Yiu, Deputy Chief Executive Officer, Hong Kong Exchanges and Clearing 

Limited (HKEx) 

重點摘要： 

在「交易所演變：產業領袖的洞察」座談會上，來自全球多家主要交易所的高階經理人

員深入探討了交易所未來的挑戰與機會。與會者圍繞監管變化、科技創新、自然人參與、

資本效率及風險管理等核心議題，分享了各自的見解，並強調交易所如何應對快速變化

的市場環境，以推動長期成長，重點摘述如下： 

一、 交易所角色的演變： 

交易所的功能逐漸從單純的交易與結算平台，轉向提供更多元化的服務，例如：

風險管理工具和教育資源。討論中指出，交易所需要同時扮演市場營運者與市場

監管者的雙重角色，這種角色轉變要求交易所保持靈活性，特別是在應對不斷變

化的地緣政治及監管政策時。例如：香港交易所提到，市場的波動性和政策變動

推動了更多離岸風險管理工具的需求；而印度交易所則面臨快速增長的自然人參

與對基礎設施的巨大挑戰。 
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二、 監管與市場動態： 

監管變化對交易所發展產生深遠影響，印度交易所分享了其如何應對大量自然人

交易需求，其監管機制鼓勵市場信任並提升參與度。此外，地緣政治事件（如烏

克蘭戰爭和中東局勢）對全球市場的影響也成為熱門話題，與談人強調資本會自

動尋找投資機會，交易所需為此提供可投入的資本市場與風險管理工具。 

三、 自然人參與的成長與挑戰： 

自然人參與為亞洲市場的重要成長處，其中印度交易所每月新增約 500 萬交易

人，目前共約有 4,000 萬至 5,000 萬交易人參與。然而，與談人指出，自然人參

與的增長不僅依賴產品創新，還需強化教育與風險管理。例如：印度交易所每年

舉辦金融普及教育活動，幫助投資者了解交易風險；相比之下，歐洲市場的自然

人參與仍處於較低水平，主要原因在於複雜的適用性測試流程以及投資者對結構

性產品和加密資產的偏好。 

四、 科技驅動的創新： 

科技創新被廣泛認為是推動交易所發展的核心力量，AI、雲技術和資產代幣化是

討論的重點。與談人提到 AI 能夠提升市場效率，應用範疇包括數據分析、交易

策略建議及風險管理。例如：歐洲交易所正在利用 AI 進行客戶管理與商品建議。

同時，資產代幣化技術正逐步被應用於擔保品管理。此外，雲技術的應用有助於

提升交易所系統的靈活性，加快新商品的上市速度。 

在香港交易所，最新的系統升級計畫旨在為多元資產交易提供更穩定的平台，並

滿足未來市場需求。與談人指出，隨著市場復雜度和交易量的增加，交易所需持

續投資於科技以保持競爭力。 

五、 資本效率與風險管理： 

隨著利率上升和資本成本增加，市場對於高效率資本運用的需求日益提高。交易
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所被要求提供創新的資本管理工具，例如更靈活的跨資產淨額結算方案和新型保

證金產品。 

六、 系統升級與操作韌性： 

與會者一致認為，交易所需應對市場交易量增長所帶來的技術挑戰，例如：印度

交易所目前已將委託單處理能力提升至每日 150 億筆，並計劃進一步擴展至更高

容量；同時，香港交易所提到，其多年的系統升級投資已經提升了市場的操作韌

性，並為未來增長提供基礎設備持續優化的準備。與談者還提到，數據中心的運

行效率、基礎設施的現代化以及透明度的提升，都是交易所未來需重點考慮的議

題。 

七、 全球市場的趨勢展望： 

展望未來，與談人一致認為交易所需持續聚焦於以下幾個方面： 

（一） 自然人參與的提升：亞洲市場的自然人增長仍有巨大潛力。交易所需進一步

設計適合自然人投資的產品，如微型期貨、迷你選擇權及週到期選擇權等，並

加強教育與風險意識培養。 

（二） 科技創新的應用：人工智慧 AI、資產代幣化和雲技術被視為未來交易所競爭

力的核心支柱。交易所需投資於相關技術以提升效率、降低成本並創造更多

市場機會。 

（三） 監管機構合作：交易所需持續與監管機構合作，平衡市場創新與穩定性之間

的關係，同時尋求更多的國際合作機會。 

（四） 市場多元化：交易所應努力吸引更廣泛的投資人，提升交易量並分散風險。特

別是在歐洲，吸引自然人參與是下一階段增長關鍵。 

  綜上，交易所的未來發展將高度依賴於科技創新、監管及市場參與的拓展。全球交

易所需要不斷加強其基礎設施建設，並通過技術驅動實現市場效率的提升，以應對不斷
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變化的市場需求和挑戰。 

第四節、 專題演講 (Keynote Address) 

主講人： 

 Tuang Lee Lim, Assistant Managing Director (Capital Markets), Monetary 

Authority of Singapore 

重點摘要： 

  主講人主要探討全球金融市場面臨的主要挑戰與未來的優先事項，包括總體經濟不

確定性高、通膨壓力、地緣政治風險以及科技發展帶來的新機遇與挑戰。其強調，儘管

市場波動不斷，2024 年全球市場表現仍展現韌性，提供有效風險管理與分散風險之契

機。同時，生成式 AI、區塊鏈技術及量子計算等前端科技應用，正大幅改變金融市場運

作，這些技術在提升效率和強化風險管理上展現巨大潛力，但也帶來了網絡安全和運作

中斷等新風險。在監管方面，主講人分享了新加坡在強化金融穩定、提升市場透明度及

因應科技風險相關措施，並強調將持續支持負責任創新，促進金融市場健康與永續發展。 

 

第五節、 交易所區域發展 (A Regional Focus on Exchanges) 

主持人： 

 Bill Herder, Head of Asia-Pacific, FIA 

與談人： 

 Rinjai Chakornpipat, Managing Director, Thailand Futures Exchange PLC 

 Chien-Lung Chou, Chief Executive Officer, Taiwan Futures Exchange 

 Maria Levanti, President and COO, ICE Futures Singapore & ICE Clear Singapore 

 Datuk Muhamad Umar Swift, Chief Executive Officer, Bursa Malaysia 

 Akira Tagaya, Director & Senior Executive Officer, Osaka Exchange, Inc. & Tokyo 

Commodity Exchange 
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重點摘要： 

在全球高度不確定性與快速變革的時代，監管變動、地緣政治事件與社會經濟轉型正深

刻影響著市場，亞太區交易所交易衍生性商品市場也正在迅速適應這些變化。在這競爭

激烈的環境中，各交易所如何應對挑戰並脫穎而出。本次主要探討亞洲交易所的發展方

向，聚焦於自然人交易與機構投資人間的平衡，以及監管措施、教育計畫和市場機制對

投資者的影響，重點摘述如下： 

一、 自然人與法人間的平衡： 

各交易所討論如何在自然人與法人間取得平衡，期交所周總經理分享我國市場自

然人與法人交易占比約各半。為讓風險得以控制，我國市場無論自然人或法人皆

採取預收保證金制度（Pre Margin），相較於其他交易所採交易後收取保證金制度

（Post Margin），部分法人會認為資金成本較高，為鼓勵法人參與，我國期貨市

場舉辦法人機構交易獎勵活動，做為法人交易成本補償，以吸引法人至我國市場

交易。 

二、 監管與市場穩定： 

監管措施需謹慎考量潛在的影響與非預期後果，因過度監管可能壓抑自然人參

與，但缺乏監管可能導致自然人曝險過高，建議逐步推出政策，以降低市場對不

確定性的恐懼。 

三、 投資者教育與風險管理： 

各交易所推動教育計畫，提升自然人的交易知識與風險管理能力，周總經理提到

我國期貨市場有提供虛擬交易所，讓交易人可以先熟悉交易所風險控管機制運作

方式，包含保證金計收及代為沖銷機制等，另我國期貨市場未來將推出風險情境

模擬平台，提供交易人可了解風險的數位化工具，例如：可讓交易人評估未來如

果大漲大跌，部位可能產生多少虧損；哪些部位風險最大，保證金可能增加多少。

另外可以針對專業的自然人提供進階訓練，有利培養專業的交易員。 
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四、 市場流動性與小型化產品： 

強調市場流動性指標和數據透明度的重要性，我國期貨市場持續推出流動性指標

網站，幫助自然人了解商品流動性程度。另針對自然人的需求，推出小型化的商

品，如：微型期貨商品等，降低進入門檻，吸引更多自然人參與。 

五、 期貨市場與現貨市場的共伴效應： 

期貨市場與現貨市場是相輔相成的，一些交易所推動期貨市場與現貨市場相互發

展，透過期貨市場交易教育與現貨市場交易教育，讓自然人能更好管理風險，進

一步提升兩市場的深度。 

六、 展望與挑戰： 

持續吸引新一代交易人是交易所的重要目標：年輕投資者的風險承受能力有限，

需要更多教育與支持。在設計保證金模型時，需在吸引交易量與控制市場波動間

找到平衡。 

自然人與法人間的平衡關係對市場穩定和可持續成長至關重要。教育、監管、創

新和透明度是提升投資者信心與市場效率的核心手段。交易所需要因地制宜，根

據市場需求與參與者特性，推動政策與產品的多樣化發展。 

 

第六節、 爐邊對談 (Fireside Chat: View from the Chair) 

主持人： 

 Walt Lukken, President & Chief Executive Officer, FIA 

與談人： 

 Alicia Crighton, Co-Head of Global Futures, Goldman Sachs & Co. LLC and Chair, 

FIA Board of Directors 
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重點摘要： 

本場次由 Walt Lukken 與高盛期貨業務暨結算業務主管，也是 FIA 首位女性主席 Alicia 

Crighton 進行對談，重點摘述如下： 

一、 FIA 未來優先議題包括：關注新政府上任後，巴塞爾 III 協議的最終定案及施行

（可能需待聯邦存款保險公司(FDIC)和貨幣監理署(OCC)的主席人選確定後才

有明確方向）；國債及附買回債券市場的結算改革；如何將加密市場與傳統金融

相 結 合 ， 以 及  FIA 在 其 中 應 扮 演 之 角 色 ； 關 注 人 工 智 慧 (AI) 、 代 幣 化

（tokenization）之發展及對業界之影響。 

二、 亞洲市場之興起不容小覷，然而歐美業者在亞洲市場運作的複雜性極高，不僅各

市場運作迥異，還有截然不同的監管機構及思維方式。隨著市場的開放、監管規

範的明確，也帶來了非凡的機遇，但必須確保風險管理的落實。 

三、 現今黑天鵝事件似乎發生得越來越頻繁，日前韓國戒嚴事件即為其一。由於異常

事件出現更頻繁，並對全球市場影響甚鉅，業界更須強化風險管理措施，並快速

且有效地進行溝通，從而採取適當的行動，展示系統的韌性。風險管理至為重要，

這就是為什麼 FIA 花很大心力探討保證金透明度，因為這是第一道防線，也是巴

塞爾協議和國際證券管理機構組織（IOSCO）探討的重點。 

四、 現今美國也看到越來越多散戶投資人參與交易，特別是零日到期選擇權的交易量

增長。業界需要確保在保證金設計、交易前後的作業流程都有充分的考量，從而

為未來更多的散戶參與做好準備。 

五、 FIA 對「垂直整合」（vertical integration）的反對並非反創新、反變革，而需從

監管和風險管理的角度來考慮相關的挑戰，以及這些挑戰對市場結構的影響。如

果能基於「相同行為、相同風險、相同監管」（same activity, same risk, same 

regulation）的原則為基礎，並重新建立框架，確保在適當的風險框架內實現創新，

並強化市場韌性，FIA 是可以接受的。 



66 

六、 FIA 以往男性董事占多數，現在董事成員的男女比例差不多各占一半，帶來了更

多樣化的思維和不同的觀點，對於思考未來市場的方向非常有幫助。此外，FIA

亦在講者/與談人的邀約上力求多元化組合，使整體的會議規畫更具包容性，亦是

協會推動改革的重要呈現。 

 

第七節、 印 度 衍 生 性 商 品 市 場 的 機 會 與 挑 戰  (The Derivatives 

Landscape in India: Opportunities and Challenges) 

主持人： 

 Mohit Batra, Executive Director, Nuvama Investment Advisors 

與談人： 

 Manu Dua, Managing Director, APAC Prime Services, Equities, Citi Global 

Markets (Singapore) 

 George Harrington, Managing Director & Global Head of Fixed Income & 

Derivatives - Index , MSCI 

 Hari K, Founder, OnSpin Consultants LLP 

 Sunil Ramrakhiani, Chief Business Officer - Equity, BSE 

 Robert Risk, Head of Business Development – Asia-Pac, Susquehanna 

重點摘要： 

  近年來印度市場成長亮眼，特別指數選擇權交易，日均量已達 5 億口。儘管印度

的契約規模較美國掛牌的契約小，但交易熱度和參與度令人矚目，尤其散戶交易占每日

交易量的 30-40%，更是印度市場的一大特色。 

  Hari 表示近年印度衍生性商品市場崛起並非偶然，成功因素包括： 

一、 市場及稅制改革：印度主管機關（SEBI）實施多項政策，例如：實施交易所互為

備援、客戶資金分離（Client Collateral Segregation），以及每日結算資金必須
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上傳至結算機構的規定等，提升了市場韌性及透明度。此外，政府改革證券交易

稅（securities transaction tax, STT），有助選擇權商品的快速成長。 

二、 推出新產品：近來交易所陸續推出新的選擇權產品，並將不同產品的到期日分散

到一週中的各日，吸引更多散戶參與。 

三、 散戶快速增加：散戶交易人即由 3,000 萬增加到 1.05 億人，尤其是疫情期間，

從 2020 年至 2023 年，就增加了 4,000 萬人，因線上開戶流程十分簡單，上傳

照片和完成 KYC 認證，即可在 5 分鐘至 7 分鐘內開立交易帳戶。  

四、 Sunil 表示，印度每年培養超過 100 萬名工程師，這類人才擅長使用複雜的交易

策略、工具及分析軟體，吸引全球高頻業者前來設立據點，進一步推動市場成長。

據統計，印度市場 60%交易量來自高頻交易商與自營商、35% 來自散戶交易人、

5%來自國內法人及外國投資機構。其中，每月有 250 萬新開戶散戶交易人，此

現象引起 SEBI 關注，尤其是缺乏金融知識、一味跟風的散戶。為保護散戶交易

人及維持市場穩定，SEBI 祭出多項措施，包括： 

（一） 調整每週到期指數選擇權：原先印度市場從週一到週五，每天都有指數選擇

權到期。現在每家交易所每週僅能有一個指數選擇權契約到期。 

（二） 契約規模調整：以往部分選擇權契約規模低於 1,000 美元，自 2024 年 1 月

起將逐步提高至 20,000 美元。 

（三） 到期日追加保證金（ELM）：選擇權市場的交易量有 60%至 80%集中在到期

日，易導致價格劇烈波動。為了控制風險，SEBI 要求選擇權賣方在到期日增

加保證金，確保市場穩定。 

  Robert 表示印度市場在某種程度上成了自身成功的受害者。國際趨勢朝向推出短

天期選擇權以吸引更多散戶，印度卻反其道而行，限制短天期選擇權發展。SEBI 新規

範才剛於近期實施，需時間觀察後續影響，但流入印度市場的國際資金未見減緩，亦未
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見既有外資撤離。 

  George 觀察到 MSCI 印度商品在離岸市場交易量年增長 4 倍，且幾乎完全來自機

構法人。其分析近期全球投資人因重新分配新興市場的投資比例，對印度市場的關注度

也大幅上升，且印度本地市場流動性佳，增加與 MSCI 印度指數套利的機會。 

  Manu 認為過去五年，印度不只衍生性商品市場成長迅速，IPO 市場也非常活躍。

今年上半年印度即完成 150 件 IPO，更有規模達 33 億美元的大型 IPO，對國際投資

人極具吸引力。此外，印度政府更致力發展古吉拉特國際金融城(GIFT City)，提供外國

投資者稅務優惠，惟少了散戶參與，GIFT City 的吸引力遠不如在岸市場。其亦觀察到

印度每月通過共同基金投資流入資本市場的金額高達 30 億美元，這些持續且穩定的資

金來源為印度資本市場提供強勁的支撐。值得注意的是，印度共同基金規模龐大，但多

未進行避險操作，若開始利用衍生性商品避險，將為衍生性商品市場挹注新動能。 

 

第八節、 辯論大會─亞太地區選擇權交易量遽增為暫時性現象 (The Great 

Debate)(Motion: This House Believes the Volume of Options 

Trading in the APAC Region is Unsustainable.) 

主持人： 

 Emma Davey, Chief Commercial Officer, FIA 

與談人： 

 Jonathan Finney, Managing Director, APAC Business Development, Citadel 

Securities 

 Ben Gatward, Head of Compliance, APAC, Tower Research Capital (Singapore) 

Pte. Ltd. 

 Yanny Leung, Executive Director, Asia Head of Listed Derivatives & OTC Clearing, 

Morgan Stanley Asia 
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 Allison Lurton, Chief Legal Officer & General Counsel, FIA 

重點摘要： 

一、 正方意見： 

指出亞太地區選擇權交易量快速增長，雖然表面上看來令人鼓舞，但背後潛藏許

多不穩定因素。交易量遽增主要集中於印度市場，其交易量占整個亞太地區絕大

部分，然而，若將印度排除，則其餘市場成長幅度相對有限，顯示出過於依賴單

一市場，缺乏整體市場穩定基礎。 

以印度為例，指出該市場散戶交易顯得過度投機，且多數市場參與者對選擇權商

品實則理解認知不足，導致超過九成散戶虧損。專業交易人憑藉先進技術與分析

工具，對散戶形成壓倒性優勢，加劇財富轉移，而這種財富大量從散戶流向專業

交易人的現象，不僅削弱市場穩健發展基礎，也對市場長期穩定面臨挑戰。 

此外，監管壓力是另一關鍵議題。印度政府近期實施一系列抑制交易措施，包括

限制短天期選擇權交易、提高保證金要求，以及禁止部分高風險商品，這些措施

直接導致市場交易量顯著下降。觀察印度外匯選擇權市場，監管干預後交易量縮

減高達 98%，而這樣的干預措施並非個案，隨著市場風險逐步累積，其他亞太地

區 監 管 機 構 可 能 也 會 跟 進 採 取 類 似 行 動 ， 進 一 步 削 弱 交 易 量 可 持 續 性

（sustainable）。 

另一方面，正方也質疑這種交易量增長能否為經濟帶來實質效益。認為大部分交

易量對實體經濟正向影響有限，反而使市場更加投機，選擇權市場更像是一個「賭

場」，而非穩健金融工具市場。若這種情況不加以改善，最終恐導致市場崩潰。 

二、 反方意見： 

對亞太地區選擇權市場的未來抱持樂觀態度，認為目前交易量增長不僅是可持續

的，更是經濟發展的必然結果。指出亞洲作為推動全球經濟成長的核心地區，其
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強勁的經濟活力與市場潛力為選擇權交易奠定穩固基礎。特別是隨著中產階級規

模擴大和投資需求增加，市場參與者日益多元，這些趨勢皆顯示亞太區選擇權交

易量增長並非僅是短暫現象，而是長期穩健發展的具體表現。 

選擇權作為金融市場中重要的風險管理工具，對散戶和機構投資人都極為重要。

隨著市場教育持續推進，投資人風險意識和交易技巧也逐步提升，使市場參與者

結構變得更加成熟穩定。舉例來說，許多亞太地區交易所也積極針對散戶推出如：

短天期選擇權、小型契約等新商品，顯示各交易所對市場未來充滿信心，並為交

易量進一步成長提供實質支持。 

此外，反方也特別提到監管措施對市場的正向影響。他們認為，雖然部分監管政

策可能在短期內限制交易量，但其根本目的係為優化市場結構和提升市場穩定

性。例如，近期印度政府多項監管措施雖然限制某些高風險商品交易，但同時也

推出更多股票選擇權，並放寬大宗商品市場外資參與限制，期有助於建立更健康

的市場環境，並為未來的交易量成長奠定良好基礎。 

最後，反方強調亞太市場發展不應只關注印度市場，而應將焦點擴展至其他地區，

如：新加坡、日本、臺灣及泰國等市場。這些地區的選擇權市場也正穩步成長發

展，展現出亞太地區市場多元化潛力，認為有經濟成長、科技進步及市場教育等

因素，當前交易量水平不僅可持續，甚至在未來還將持續攀升。 

 

第九節、 適 應 波動與建 立韌 性  (Adapting to Volatility and Building 

Resilience) 

主持人： 

 David Stinson, Executive Director, Prime Financial Services, J.P. Morgan 

與談人： 
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 Amanda Boteler, Director, Asia & Japan, Head of Futures, Derivatives & Clearing 

Operations, Citigroup Global Markets Singapore Pte Ltd 

 Paul Chambers, Solutions Manager, Capital Markets, Xceptor 

 Yan Lam, SVP (Business Development), Central Moneymarkets Unit (CMU), 

Financial Market Infrastructure Service Division, Hong Kong Monetary Authority 

 Nachi Muthu, Regional Head of Technology, Asia Pacific, Wells Fargo 

 Venkatesh Ramasamy, Executive Chairman & Co-Founder, Sernova Financial 

重點摘要： 

  在討論如何與監管機構合作時，一位與會者強調，開始時應該與監管機構進行對話，

協商出一套能夠提供靈活性的標準或政策，這樣能讓集中交易對手（CCP）能夠順利合

作並應對需求。然而，現實中，各國政策差異較大，為了更有效地應對這些挑戰，產業

協會應該向監管機構提出建議，並與 CCP 合作，共同應對市場中的各種挑戰。 

  進一步地，有人提到，某些市場如：印度，在過去幾年內進行了結構性改革，並且

提出了一些創新的措施來提高市場的彈性。例如，印度市場每六個月會進行緊急情況測

試，將系統切換至備援系統，以確保市場關鍵基礎設施能夠在極端情況下運作。這樣的

做法在其他地區尚未普及，但其重點在於提高市場的穩定性和應對突發事件的能力。 

  討論中也提到，隨著行業對網絡安全威脅的關注度上升，許多市場開始實施更為嚴

格的網絡安全測試和演習。過去曾發生過數次大規模的系統中斷，業界需要更加注重實

戰演練，並進行定期的系統測試。此外，需要加強行業內的協作，共同處理市場中斷的

情況，避免單一參與者的問題引發系統性風險。 

  在談到如何應對數位資產的挑戰時，與會者指出，目前市場對數位資產的網絡安全

威脅了解不足，因此需要加大力度進行風險評估和應對措施的討論。隨著數位資產市場

的日益擴展，這些風險將成為金融市場穩定性的關鍵問題。 

  許多參與者強調了監管機構和行業之間需要更好地協作，特別是在第三方風險管理

方面。隨著外包服務的增加，監管機構對第三方服務商的監管也越來越重要。這些服務
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商的穩定性和合規性直接影響到金融機構的運作。 

  最後，會議還討論了監管機構如何權衡短期穩定與高波動環境中的表現問題。大多

數與會者認為，監管機構應該更加重視長期穩定性，並在制定規範時考慮到各方的實際

運營成本，避免過度加重市場的營運負擔。 

 

第十節、 顛覆性技術之影響 (The Impact of Disruptive Technology) 

主持人： 

 Bradley Fraser, Director, Head of Prime Derivatives Services, Asia, Barclays Bank 

Plc 

與談人： 

 Ulf Carlsson, Managing Director, Head of Asia-Pacific & Japan, Nasdaq 

 Mike Coats, Chief Executive Officer, TradingHub 

 Max E, Head of Listed Derivatives Clearing Product APAC, Deutsche Bank AG 

Singapore 

 Guy Rowcliffe, CO-CEO & Chief Commercial Officer , OSTTRA 

 Keith Todd, Chief Executive Officer, Trading Technologies International, Inc. 

重點摘要： 

  會議中討論了顛覆性技術對金融市場的影響，顛覆性技術帶來的選擇和機會不僅改

變了現有的商業模式，還挑戰了既有的規範。隨著更多選擇的出現，企業必須思考如何

提升營運效率和降低成本，這推動了技術創新。在金融市場中，技術不一定要完全顛覆

現有體系，而是應該促進現有流程的改善和增值。這一過程中，尤其是雲計算的應用，

已經成為金融市場運作中不可或缺的基礎設施。 

  與會者提到如何從早期採用者到加速階段，成功將關鍵業務數據和交易處理移至雲

端。在 COVID-19 期間，由於需求暴增，他們意識到雲計算對高頻交易和數據儲存至關
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重要。此外，這些公司也開始專注於如何利用雲端技術進一步改造基礎設施，包括風險

管理、結算等功能的雲端優化。 

  然而，顛覆性技術的應用並非毫無風險，尤其是在監管方面。討論中提到，過去十

年監管變革推動了技術的發展，但隨著新的技術進步，對成本效益和創新的需求增強，

技術被視為解決問題的關鍵工具。此時，監管機構的角色非常關鍵，需要在促進技術應

用和保障市場穩定之間取得平衡。 

  在討論過程中，與會者也提出了對高頻交易（HFT）和機器學習的挑戰。雖然技術

本身是為了提升市場效率而開發，但其未預見的結果，如市場操控行為，也暴露出新問

題。例如，某些不正當的市場操控手段，使用演算法在一個市場進行操控以影響其他市

場的價格，正成為監管機構亟需解決的問題。這需要通過先進的監控技術來偵測這類行

為，並加強對交易行為的監管。 

  技術發展的社會影響也是討論的重點之一。就像過去的簡訊（SMS）技術，最初的

設計並非為了成為全球通訊的基石，顛覆性技術常常會帶來未曾預料的影響。與此同時，

區塊鏈技術也被提及，但其真正的應用仍處於探索階段。討論中指出，區塊鏈和去中心

化技術在某些情況下可能未必優於現有的集中式系統，企業和監管機構應謹慎使用這些

技術，以避免過度依賴和不必要的風險。 

  最後，與會者一致認為，監管機構應該採取合作的態度，與業界共同探索新技術的

應用，而非僅施加強硬的規範。這樣的合作有助於為新技術創造一個穩定的發展環境，

並確保技術的應用不會對市場造成破壞性影響。 
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第十一節、 亞太地區衍生性商品未來發展 (Charting the Future: The 

Evolving Landscape of ETDs in Asia-Pacific) 

主持人： 

 James Busby, Managing Director, Head of Asia Futures, Goldman Sachs (Hong 

Kong) 

與談人： 

 Cathy Clay, EVP, Global Head of Derivatives, Cboe Global Markets 

 Sean Freer, Director/Product Manager - Global Equity Indices, S&P Dow Jones 

Indices 

 Sree Kumar, CEO Advisor, Saudi Tadawul Group 

 Angelina Kwan, Senior Advisor, IMC Asia Pacific 

 Sharon Shi, Managing Director, Futures Clearing, CITIC CLSA 

重點摘要： 

  與談人咸同意近年亞洲是全球衍生性商品成長的動能來源，尤其是印度市場的發展，

短短幾年內，印度的成交量倍增。Cathy 表示，印度 14 億人口中，在印度國家證券交

易所（NSE）開戶的就近 1 億人，以該國人口長期正成長來看，散戶投資人的成長仍可

持續。但超過九成的散戶交易衍生性商品的結果是虧損，而且不瞭解其中的風險，因此

落實投資人教育是印度市場刻不容緩的要務。 

  Sree 表示沙烏地阿拉伯衍生性商品市場起步相對較晚，過去沙烏地是 G20 中唯一

沒有衍生性商品市場的國家，但卻是最大的石油生產國之一。在疫情期間，油價跌到負

值，令有關當局醒悟，開始質疑為何需要依賴外部定價，從而促使了現在的變化，例如：

2024 年沙烏地 Tadawal 交易所集團從芝加哥商業交易所購入杜拜商業交易所（DME）

股權，現持股達 32.6%，並將 DME 改名為 Gulf 商業交易所（GME）。該地區已經成為

國際投資樞紐，過去主要參與者多來自歐美，而今主要投資者來自亞洲，特別的是，沙

烏地的散戶交易人占市場交易量 70%。近期，主管機關放寬對外資的限制，吸引更多資

金進入。 
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  有關於未來地緣政治的影響，Sean 認為投資人需要特別警惕，川普上任後可能會

出現新的行政命令限制投資於某些公司。S&P 編製的指數廣為全球作為基準，也可靈活

因應可能出現的地緣政治或監管變化。例如：幾年前根據美國政府的行政命令或制裁，

將俄羅斯移出了 S&P 全球、區域和新興市場指數。然而，為滿足外國投資人的需求，

也仍保留包含這些受制裁公司的指數。Cathy 認為 2025 年地緣政治的衝突仍會持續，

波動率交易將愈受重視，以美國 SPX 和 VIX 的盤後時段（即亞洲交易時段）而言，就

有 10%的 VIX 期貨交易量來自亞洲交易人。值得關注的是 Cboe 最近推出的 S&P 500

成分股波動率指數（VIXEQ），將 VIX 編製方法應用到 S&P 500 指數成分股的個股上，

這些成分股提供了與指數不同的風險特徵，在應對重大市場事件（如美國大選）時尤為

重要，有望成為市場的重要指標。 

  有關虛擬資產的發展，Angelina 認為未來的重點是穩定幣持續被機構投資人接受

（institutional adoption）和實體資產代幣化。隨著各國監管機構越來越緊密地合作，以

及 IOSCO 發布更多的指引，各國規定也將更明確。未來川普任命新的美國證券交易委

員會（SEC）和美國 CFTC 主席應會強力支持虛擬資產的發展，發布相關許可，將使數

位資產被機構投資人接受的情形更加普及。 
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第五章、心得及建議 

本次出席國際性會議，透過與會人員相互交流，可瞭解目前國際金融市場發展及

監理趨勢，本次會議主要聚焦討論如何迎接瞬息萬變之環境，特別是集中結算（CCP）、

金融科技及國際期貨市場執法等相關議題，各討論主題透過監理機關、交易所高層主

管及產業界專家共同與談方式，呈現不同觀點及見解，促進各方多元經驗分享，本會

代表並於會議期間進行雙邊國際會議，尤其與星國主管機關新加坡金融管理局（MAS）

深入會談，針對雙方關注重點議題充分交流意見，不僅擴大國際視野，強化國際交流

合作關係，並有效搭建金融領域國際合作橋梁，促成臺星兩國未來在跨國證券期貨市

場交流合作之良好溝通管道。本會後續亦將持續參考國際監理機關作法，精進本會資

本市場政策，推動監理制度與國際接軌，謹提出以下心得與建議作為未來政策發展之

參考： 

一、 積極建置國內店頭衍生性商品集中結算制度：鑒於店頭衍生性金融商品具有高槓桿

等特性，自 2008 年全球金融風暴後，各國逐漸重視店頭衍生性金融商品風險管理，

我國於 2019 年 1 月 16 日修正公布之期貨交易法第 3 條第 2 項增訂店頭衍生性金

融商品採集中結算法源，本會並於 2019 年 6 月 24 日配合修正「期貨結算機構管

理規則」，規定結算機構得辦理店頭衍生性金融商品集中結算業務，並發布令指定

期交所為辦理店頭衍生性金融商品強制集中結算之機構。配合國際期貨市場監理制

度發展將店頭衍生性金融商品納入集中結算，本會督導期交所建置國內店頭衍生性

金融商品集中結算機制，並於 2022 年 7 月 21 日核准期交所於 2022 年 7 月 25 日

開辦「店頭衍生性金融商品集中結算業務」，首先提供新臺幣利率交換契約（Interest 

Rate Swap, IRS）之結算會員自營交易集中結算服務，復於 2023 年 7 月 31 日進

一步推出新臺幣 IRS 結算會員客戶交易及新臺幣無本金交割遠期外匯契約（NDF）

之集中結算服務。目前計有 30 家金融機構取得結算會員身分，截至 2024 年 11 月

底新臺幣 IRS 交易已提交至期交所集中結算之部位餘額為新臺幣 1.48 兆元。考量

自願性集中結算運作情形及市場準備已完成，本會於 2024 年 12 月 23 日預告自
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2025 年 7 月 1 日起實施新臺幣 IRS 交易強制集中結算，金融機構參與店頭衍生性

金融商品集中結算除可直接享受減少資本計提之優惠及降低金融機構內部作業處

理成本外，亦有助於強化我國金融機構從事店頭衍生性金融商品交易之風險管理、

吸引國際金融業者參與我國市場，完善我國金融市場基礎設施。 

二、持續推動我國期貨商品國際化與多元化：近年因國際政經情勢快速變化造成全球市

場波動，交易人透過夜盤調整部位或避險需求殷切，期交所於 2022 年及 2024 年

1 月將元大臺灣 50ETF 期貨、台積電期貨及小型台積電期貨等納入夜盤交易期貨

契約，上線迄今交易量及流動性良好，自然人與外資積極參與，夜盤走勢及交易資

訊對期貨、現貨市場次日開盤具參考性；復於 2024 年 12 月 9 日將聯電期貨及元

大美債 20 年 ETF 期貨納為適用盤後交易時段之股票期貨契約，有助我國期貨市場

價格發現、避險功能及價格主導地位，亦提供交易人因應事件進行避險或調整交易

策略的機會、推升外資交易比重及交易意願、提升期貨市場日盤盤前資訊品質等效

益。新商品方面，因應小臺期契約規模攀升，於 2024 年 7 月推出微型臺指期貨，

使交易人靈活分批進場或加減碼，提高交易彈性，相同資金可配置於更多樣資產或

進行不同交易，增進資產配置效率，多元化交易策略，並提供適切避險管道。本會

督導期交所未來持續推動各項業務，評估推出更多新商品之可行性，擴大市場規模，

並營造更便利、更安全的交易、有效率與競爭力之環境。 

三、強化投資人權益保護，精進防範金融詐騙措施：本次會議中，多國金融監理機關代

表均特別提及金融科技及數位資產興起對市場之影響，且尤為關注投資人權益保護

議題。鑒於近年資通訊科技發展快速，人工智慧、虛擬資產崛起，科技工具遭詐騙

集團不當利用，致世界各國均飽受詐欺犯罪猖獗之危害。為有效防杜詐騙事件，我

國於 2024 年 7 月三讀通過「打詐新 4 法」（包括制定《詐欺犯罪危害防制條例》、

修正《通訊保障及監察法》、《洗錢防制法》及《刑事訴訟法》），賦予執法機關更強

大之執法工具，並透過跨部會合作，共同打擊詐欺。嗣我國行政院於 2024 年 11 月

28 日通過打詐綱領 2.0 版，強化跨域合作、運用 AI 科技防詐共同打擊詐欺犯罪及
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納管虛擬資產服務提供業者（VASP），本會亦配合推動 VASP 相關阻詐規範及推動

VASP 業者自律管理，詐欺犯罪危害防制條例金融防詐措施授權子法已於 2024 年

11 月 29 日發布施行；另為避免不法份子佯稱其為個人幣商並配合詐騙集團執行

VASP 活動以規避其責任，洗錢防制法已增訂未依規定登記而從事 VASP 業務者課

以刑事責任，亦即從事 VASP 業務應先經核准，授權子法已於 2024 年 11 月 30 日

施行，本會後續亦將持續督導金融機構及 VASP 協助執法單位防制金融犯罪，期能

達到保護民眾財產安全與降低犯罪損害之目標。 

四、加強深化國際交流，積極建立跨境監理單位合作關係：本會積極與國際主要金融市

場主管機關洽商簽署 MoU，促進跨國監理合作，深化本會與其他國家主管機關之連

結與交流。期交所已分別取得歐盟及日本金融廳核發之合格結算機構資格，並獲得

美國 CFTC 同意豁免註冊為美國 Exempt DCO 資格。期交所取得各國主管機關認

可為 QCCP，可望進一步提高外資參與我國金融市場之意願及市場信心，打造多元

創新、安全效率之資本市場，吸引外資為我國金融市場注入活水，並提升我國金融

市場之國際競爭力與能見度。外國金融機構透過期交所結算之資本計提下降，於我

國從事衍生性商品交易業務時可大幅降低營運成本，有效提升其資金效率與競爭力，

有利於增加外國金融機構對我國市場信心及資金運用效率，對強化我國金融市場國

際化發展及提升市場競爭力，具有積極正向之意義。本會亦將與各國主管機關持續

加強金融監理跨國合作，以建立穩健證券期貨市場，並提升韌性與競爭力，另將持

續關注各國監理趨勢發展，強化風險管理，提升期貨市場交易人風險意識，健全國

內期貨市場發展。 
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附件一：國際監理官會議議程 

附件二：自律組織會議議程 

附件三：FIA 亞洲衍生性商品研討會議程 

附件四：會議簡報 

附件 4-1：Kinexys Digital Payments by JPM 

附件 4-2：Fintech Presentation by UBS 

附件 4-3：NFA Background & History 

附件 4-4：Insights from CIRO’s Examination Programs 

附件 4-5：T+1 The Global Shortening of the Settlement Cycle 
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附件二、自律組織會議議程 
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附件三、FIA 亞洲衍生性商品研討會議程 
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附件四、會議簡報 

附件 4-1：Kinexys Digital Payments by JPM 
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附件 4-2：Fintech Presentation by UBS 
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附件 4-3：NFA Background & History 
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附件 4-4：Insights from CIRO’s Examination Programs 
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附件 4-5：T+1 The Global Shortening of the Settlement Cycle 
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