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	1、 研究內容重點

我國證券市場自2003年6月推出第一種指數股票型基金(Exchange Traded Fund, ETF)以來，截至2006年10月底僅有3種ETF上市交易，相較於國外ETF市場規模，不論在ETF商品之上市交易家數、資產淨值、或標的指數種類等均較國外交易所少。在全球ETF市場蓬勃發展之際，及國外相關業界對其發展前景樂觀期盼之下，邇來國內證券主管機關亦積極發展ETF市場，擬訂未來活絡ETF商品四大方向，並在「證券市場衝刺計畫」貳、提高股票市場法人比重中，為活絡ETF市場訂有研議引進造市者制之可行性的具體工作項目。

經參酌歐美先進國家ETF市場大多採行造市商制度，其市場規模、週轉率及ETF市場成交值占全部股票市場比重，均較大於亞洲國家交易所，在我國證券市場之交易方式採委託單趨動(order-driven)機制之環境下，究竟我國ETF市場是否適合引進造市商制度，及引進該制度後是否有助於ETF商品之流動性，實有必要加以研究探討。鑑於亞洲國家同樣採委託單報價方式之證券市場，近年來紛紛出現為特定證券之交易活絡而引進造市商制度之議題及討論，甚至如香港交易所等已於其ETF市場推出造市商制度，其過去推出造市商制度前所歷經多年之審慎研議及實施經驗實可供我國借鏡。

經參酌前揭歐美先進國家交易所，及亞洲國家如香港及新加坡交易所之造市商相關制度，未來我國ETF市場如引進造市商制度，考量我國ETF市場引進造市商制度實施初期，在不影響現行國內交易制度環境下，建議先實施較單純之造市商制度，嗣實施一段期間後，中長期再考慮引進造市績效評估制度。

在短期初步規劃內容方面，建議具有ETF參與券商(PD)資格者，即具有造市商資格，俾參與ETF市場之造市活動，另規範造市商須符合之最低標準，如最大買賣價差等。而ETF商品是否採用造市商建議採自願性質，由發行人決定與數位造市商簽訂契約，有關造市申報數量及最大買賣價差等，則均由發行人及造市商自行決定。此外，造市商須給予優惠條件，以激勵其進行造市活動，可行方式包括1.開放鉅額交易與普通交易得互相沖抵；2.開放造市商得於自家開立信用交易帳戶等。在中長期初步規劃內容方面，建議制訂造市商績效評估，俾督促並瞭解造市商之業務執行。

我國ETF市場若能適當引進造市商制度，並給予造市商優惠條件，以鼓勵相關業者參與造市活動，除有助於ETF商品之交易活絡外，並可增加其商品之多樣化，及擴大我國ETF市場規模，俾躋身國際性ETF市場之林。

2、 結論與建議事項

經參酌歐美先進國家交易所，及亞洲國家如香港及新加坡交易所之造市商相關制度，渠等交易所之造市商負有促進所負責證券流動性之責，相對亦提供其權利或優惠條件，以使其有動機去履行義務，另為評估造市商執行情形，亦應建立相關標準予以檢視。在考量我國ETF市場引進造市商制度實施初期，在不影響現行國內交易制度環境下，建議先實施較單純之造市商制度，嗣實施一段期間後，中長期再考慮引進造市績效評估制度如下：

(1) 短期初步規劃內容

1. 造市商資格條件

按現行PD在我國 ETF市場中之創造贖回與套利交易等，扮演非常重要之角色，PD不但具備相當之財務條件外，並須取得相關評等機構之一定等級以上，有關造市商資格條件建議如下：1.
須與證交所主機連線之證券商，且須為PD並符合PD之資格條件。2.
須主管機關獲准從事造市商業務。

2. 最低標準

有關造市商須符合之最低條件建議如下：1.
最大買賣價差：須維持盤面最佳一檔買進及賣出價格差異在一固定比率範圍內，俾降低投資人交易成本及提高市場流動性。2.
最小委託輸入數量：為建立市場交易深度，造市商須依規提供一固定數量之最小委託輸入數量，使投資人在任何價格均可買到及賣出ETF。3.
委託輸入持續時間：造市商所輸入之委託須在委託簿內持續一段固定之時間，使投資人有充分時間可加入市場，俾提昇流動性。4.
反映時間參數：當ETF市場發生(1)買賣價差大於證交所規定的限額；(2)只有單邊委託；或(3)委託簿中均無買進委託及賣出委託之情況時，造市商須在一段時間內輸入買進或賣出委託。

3. 造市商與ETF發行人之契約關係

ETF是否採用造市商建議係採自願性質，為期改善ETF之流動性，發行人可與數位造市商簽訂契約。有關造市申報數量及最大買賣價差等，則均由發行人及造市商自行決定，另造市商須負責將其與發行人簽訂之契約通知交易所。

有關造市商須達成之最低標準，擬比照OMX採行之指標，即申報數量、買價及賣價之價差等，建議由發行人與造市商自行訂定於其所簽訂之契約中，交易所將提供造市商之委託明細、最低賣價及最高買價(價差)等相關資料，以供發行人參酌，俾衡量造市商是否履行契約相關規定。

4. 造市商之優惠條件

由於造市商負有促進所負責證券流動性之責，及具有報價以穩定市場之義務，此將滋生風險，建議提供其權利或優惠條件如下：

(1) 開放鉅額交易與普通交易得互相沖抵

證券集中市場禁止現股(包含ETF)當日沖銷，故當ETF市價大於淨值，PD為進行套利賺取價差，其自營部門會在集中市場賣出ETF，買進ETF表彰之股票組合，同時辦理實物申購ETF，以應付賣出ETF之交割；反之，當ETF淨值大於市價，會在集中市場賣出ETF表彰之股票組合，買進ETF，同時辦理實物買回ETF表彰之股票組合，以應付賣出ETF表彰股票組合之交割，如此操作，ETF與其表彰之股票組合供給需求產生消長，促使ETF市價與淨值間趨於相等。

PD進行ETF交易可視為一種策略性交易，對一般交易價格之形成具有平衡功能，且可增進ETF交易的流動性，故似可考慮開放現股當日沖銷之限制，以便利PD沖抵其造市所產生之多頭部位或空頭部位之風險，另PD自營部門同日以鉅額交易買賣ETF或於鉅額交易與一般交易間買賣ETF，該買賣部位得沖銷互抵，如此，當PD以鉅額交易向投資人買進ETF，同日逕以鉅額交易或一般交易賣出ETF，可省去前述於市場賣出ETF表彰之股票組合及同時辦理實物買回ETF表彰之股票組合等兩道手續，反向買賣亦然，而此操作對市場同樣具有平衡交易價格之作用；綜上說明，建議先行開放PD自營部門得以鉅額交易進行ETF當日沖銷，不受鉅額交易T日買進部位，不得應付其T日及T+1日同種證券(EFT)交割之限制。

(2) 開放造市商得於自家開立信用交易帳戶

現行自營商得在他家證券商開立信用交易帳戶，僅得因認售權證、選擇權造市等需求融券避險，惟PD 自營商辦理申購買回作業時，則須於自家開立ETF買賣專戶，建議開放造市商得於自家開立信用帳戶，得以資券互抵方式沖抵其造市所產生之多頭部位或空頭部位風險。

(2) 中長期初步規劃內容－造市商績效評估

國外如德國交易所對造市商業務之執行情形，訂定標準規範以供評量，其中回應報價請求之回覆率及造市量為最常見之標準。嗣國內ETF市場造市商制度實施一段期間，並具相當成效後，為督促並瞭解造市商之業務執行，建議日後制定相關評估標準。

造市商於每營業日交易時段，依證交所或發行人規定之輸入委託方式、輸入委託時限、申報數量及輸入委託之價差限制等執行買賣申報者，其提出之輸入委託方能納入評量。證交所將依造市商每月回應輸入委託請求之回覆率及造市量情形，決定其是否可享有相關權利之優惠，若嚴重未依規定執行創造市場業務時，可暫停其執行造市業務或註銷其資格。

(3) 未來實施造市商制度應行注意事項

未來我國ETF市場如欲引進造市商制度，觀諸國外經驗，其實施成功之主要因素包括造市商功能是否發揮及投資人接受程度等，且其成交決定方式係逐筆競價，國内係採一段時間之集合競價，故除上述規劃制度內容須符合市場需求外，在制度設計上應注意下列事項：
1. 未來規範造市商輸入委託之買賣價差不宜太大，如價差太大，致投資人交易成本太高，則造市商所提供之流動性功能可能效果不彰，為期造市商縮小輸入委託買賣價格，除提供充分誘因外，對於其是否依規輸入委託，亦應建立一嚴謹評估方式，甚至必要時取消其造市商資格，並立即增設新造市商。

2. 另屆時如無任何機構願意擔任造市商，如造市商機構不多，亦將形成問題，此外，因造市商如依規輸入買賣委託，以穩定市場，亦可能面臨潛在之價格風險，故主管機關須注意其經營風險，以控管其風險等相關問題，並加強管理。

3. 我國ETF市場採委託驅動制度，並非採報價驅動制度，未來如引進造市商制度，因投資人並非強制以造市商所輸入之委託來成交，對於流動性較高ETF或在一般正常市況下，因競價市場中輸入委託之投資人眾多，造市商所輸入之委託可能並非最佳，故投資人通常會與一般投資人成交，而非與造市商成交，致造市商亦不易從其輸入買賣委託中獲利，可能僅是買單成交或賣單成交，衍生該等部位之市場風險及資金負擔等。只有在交易清淡下，其他投資人不願下單交易，而造市商仍須輸入買賣委託，此將會承擔較大之價格風險，造市商業務之獲利可能性不是很樂觀，故須給予相當之優惠條件以鼓勵其擔任造市商。

4. 造市商輸入買賣委託時，須遵守其與ETF發行人契約中約訂之最大買賣價差規定，而由於我國ETF市場採集合競價交易方式，對於前揭造市商實施最大買賣價差規定之效果將不易達成。綜上，未來我國ETF市場如引進造市商制度，配合給予造市商優惠條件之激勵措施，在造市商進行造市活動後，除有助於ETF商品之交易活絡外，並可增加其商品之多樣化，及擴大我國ETF市場規模，俾躋身國際性ETF市場之林。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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