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	一、研究內容重點

ETF是一九九０年代先後由多倫多證券交易所及美國證券交易所成功開發出的商品，其兼具股票及指數基金之特色，使投資人有如買賣一支單一股票般那麼簡單地購買或出售某一指數或某一精選組合，實現散戶投資人及法人機構以單一憑證即可參與股價指數或投資組合表現之夢想，不僅大幅降低其所須花費之交易成本，並可作為與指數期貨及選擇權衍生性商品間之避險、套利工具，故甫推出即成為市場上交易非常活絡之商品，並在世界各國引起極大之迴響，不到十年的時間全球ETF之資產已近700億美金。

台灣證券市場目前交易之商品係以股票為大宗，但缺乏多元化之商品可供投資人選擇，ETF在世界各國之蓬勃發展，或可提供一個國內新金融商品開發之範例，為師法國外經驗，本文乃紹述此商品之樣貌及結構特徵、在國外之發展狀況，並由市場面、技術面、法規面評估其在台灣發行交易之可行性，試行規劃推出此商品之運作模式及相關配套措施。

二、結論與建議

ETF可提供投資人另類之投資選擇，對活絡台灣證券市場及其衍生性產品市場極有助益，但仍有市場面之環境須通盤考量，另亦有技術面及法規面之障礙待克服，茲提供初步建議綜述如下：

由市場面言，國際上現有追踪型與包裹型二種ETF商品，前者係以追踪特定指數之表現為目標，為市場之主流，後者為一籃子股票之投資組合，僅在美國推出。追踪型ETF因與指數期貨、指數選擇權及指數基金相較，有長期避險成本較低，流通性高，市價與淨值不致大幅折價等競爭優勢，對散戶及法人投資者均有吸引力，應是極具潛力之商品，其並可做為指數期貨及選擇權之現貨，帶動相關衍生性商品之發展。由於台灣市場胃納量不大，且包裹型ETF較不具市場性及法源基礎的情況下，建議初期以提供一至二種ETF為目標，並以推出市場指數之追踪型ETF為優先考量。

就技術面而言，台灣現行之各種指數，由於調整過於頻繁等指數編製問題，故尚無合宜之指數可為ETF之標的，建議由本公司另編固定採樣數之指數或採用其他單位編製之固定採樣數指數，由ETF發行單位於取得授權後使用之。其次，就產品開發過程中，由於ETF係日常運作相當複雜之商品，故建議台灣如欲發展ETF，於產品發展之初始階段，應仿照世界各國之作法，引進有ETF開發經驗之合作夥伴，俾減少許多摸索時間及試誤階段。
就法律面觀之，ETF為兼具開放式基金及封閉式基金特色之商品，因現行證券投資信託基金已獲財政部核定為證券交易法第六條所稱之其他有價證券，故ETF可參採此一模式於本公司上市交易。在信託業法中關於共同信託基金之發行募集程序及管理架構未釐清前，植基於證券投資信託法制基礎上以發展ETF，應是最務實之作法。舉凡募集與發行、基金操作等均可經由修正相關規定適用之。諸如：於「證券投資信託基金管理辦法」第五條第一項增列證券投資信託基金規模以實物新增及贖回之方式、豁免同辦法第十二條第一項第七款對於基金投資個股金額上限及第八款基金投資個股持股比例上限之規定，另並豁免第十五條關於現金比例下限之規定等。至於ETF之交易方式則應盡量設計與股票相似以符合投資人買賣習慣，並得為融資融券。創造與贖回機制之股票及憑證相互交付之過程，由於僅是實物交換，並未涉及金錢買賣交易行為，故擬建請賦稅署豁免創造與贖回過程之證券交易稅。

時值我國欲擴大資本市場規模，提供投資人多元化之商品選擇之際，ETF這種結合股票及指數基金特色之投資工具，誠有其市場利基，若能獲得證券主管機關之鼎力支持，並輔以各證券相關機構之密切合作，積極編製合宜之標的指數，並修訂證券投資信託法制之相關規則，推動ETF在台灣上市交易應是切實可行的。
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