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	研究項目
	證券商如何承作指數股票式基金（ＥＴＦ）及其衍生性金融商品之業務

	研究單位
	國立政治大學財務管理系周教授行一及國立中正大學企業管理系鎮副教授明常
	研究
	自九十二年四月二十八日

	及 人 員
	
	時間
	至九十一年九月二十八日

	報告內容提要

	一、研究內容重點：
在台灣加入世界貿易組織(WTO)之後，為了因應全球化的潮流以及國際資本市場的競爭與挑戰，並提供投資人更多樣化的金融商品，近年來在金融工具的創新方面已有逐漸增加的趨勢，其中最引人注意的就是指數股票式基金(Exchange Traded Funds；簡稱ETF)—即台灣50指數ETF—的上市發行。此商品將有助於整體金融市場朝向更多元化且更具效率性發展，其理由為：（１）增進市場效率；（２）具有股票特色易於發展以其為標的的相關商品；（３）活絡股市成交量增加政府稅收有正面助益。

    台灣五十指數ETF的上市是由行政院金融改革小組所訂定的金融發展目標之一，並由台灣證券交易所負責規劃與設計，正式於二００三年六月三十日推出第一檔指數股票式基金(ETF) —「寶來台灣卓越五十基金」 （Polaris Taiwan Top50 Tracker Fund），簡稱為「台灣五十」或「TTT」，且代碼為００五０。雖然ETF投資觀念已在世界各國獲得相當大的迴響，但是對台灣而言則是一件全新的金融商品，因此本研究計劃之目的，即在探討在既有的作業架構與法令規範下，證券商在未來承作指數股票式基金(ETF)之作業模式及開發其相關之衍生性金融商品。

研究要點：

(1)  探討參與證券商及非參與證券商如何承作ETF及其獲利來源與風險。

(2)  透過對其他國家發行ETF經驗的了解，來分析我國目前ETF的現況及現存的問題，並探討如何活絡ETF

  市場之交易。
二、結論與建議事項：

     主要結論如下：

「指數股票型基金（Exchange Traded Funds；ETF）」為1990年代先後由多倫多證券交易所與美國證券交易所成功開發出來的商品，兼具股票與指數基金之特色，使投資人就像股票一樣地買賣某一指數或投資組合，實現散戶投資人及機構投資人以單一證券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，故推出後即成為市場上交易非常熱絡之商品，並在世界各國引起廣泛的響應。

我國的證券市場目前交易之商品仍以股票為主，但缺乏多元化之商品可供投資人選擇，如今參考各國經驗後，也於今年6月30日正式推出台灣50指數ETF，然而，自上市至今仍存在有若干問題有待克服及改善。本研究除介紹ETF之基金概念、國內外之發展狀況外，更從台灣50指數ETF之參與證券商、非參與證券商、外資證券商、以及投資人等探討所面臨的問題，並提出相關建議以供參考。

此時適逢我國欲擴大資本市場規模，提供投資人多元化商品選擇之際，ETF這種結合股票及指數基金特色之投資工具，雖有其市場利基，但若能獲得主管機關的充份支持，以及各證券相關機構的密切合作，相信台灣50指數ETF將會是台灣證券市場上的明日之星。

本研究之具體建議事項如下：
（一）參與證券商方面：（１）修正現行鉅額交易制度。（２）修改實物申購基數。（３）允許適逢成份股承銷期間，可進行實物申購ETF。（４）建立參與證券商造市機制。（５）允許參與證券商為提供流動性進行當日沖銷。

（二）外資證券商方面：（１）放寬多空操作限制。（２）放寬擔保品限制，以便利其從事借券套利活動。

（三）一般投資人方面：（１）加強資產配置、分散風險、中長期投資觀念之推廣。（２）推廣台灣五十指數。

（四）ETF商品發展方面：（１）鼓勵投資信託業者發展以台灣五十指數為標的之指數型基金（index funds）。（２）發展相關的金融商品：（ａ）台灣50指數權證及選擇權。（ｂ）結構型商品。（ｃ）產/壽險投資型保單。




