	臺灣期貨交易所98年度研究報告提要表
	填表人：江彌修
填表日期：98年12月 29日

	研究項目
	我國推出ETF期貨或選擇權之可行性研究

	研究單位
及人員
	研究單位  ：國立政治大學
計劃主持人：江彌修副教授
共同主持人：岳夢蘭助理教授
研究助理  ：楊啟均博士生
研究助理  ：邵惠敏研究生
研究助理  ：黃嘉東研究生
	研究
時間
	自民國98年7月至98年11月

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：
本研究主旨在於分析台灣ETF期貨及選擇權發展之可行性。藉由全球ETF現貨、期貨與選擇權發展概況之探討，論述我國ETF衍生性商品目前與未來可能之發展與成功之利基。其後，本研究再以國內目前現有之ETF為研究對象，分析未來ETF期貨及ETF選擇權是否能提供投資人避險及套利等功能與存在之必要性。
此外，對於目前兩岸三地交互掛牌ETF的關鍵成功因素，將另闢專節說明。再者，針對ETF期貨與選擇權等衍生性金融商品發行的可行條件，將透過實務訪談與潛在參與者分析加以審視，最後，本文將探討ETF期貨及ETF選擇權的發行，是否能有諸如活絡市場的經濟效益或增進公共利益等功能，以期在未來商品實際發行時，有一具體的參考依據。並依研究成果，提出未來ETF期貨與選擇權發行時的契約規格與政策建議。
貳、主要發現或結論：
　　盱衡國外交易所，在ETF相關領域的發展近年來均益發蓬勃，種類亦趨多樣，不論股價指數、債券、原物料與槓桿型皆有對應之ETF。美國仍是ETF總資產規模最大之國家，但歐洲市場在ETF發行檔數上已超過美國。美國之ETF標的以股價指數為大宗，相對於歐洲以固定收益型ETF為主，其不同的風格態勢反應出兩國企業籌資方式大相逕庭。反觀亞洲以日本為最大ETF市場，其它國家如香港、台灣、中國、新加坡等也皆積極推出ETF產品。亞洲各主要交易所近年不論是透過交互掛牌或是自行推出產品，於ETF領域呈迎頭趕上的趨勢。
    因此，在此歸納如下構面加以討論，其分別是商品的市場區隔性與定位、替代契約的競爭性、ETF衍生性商品之推廣、ETF期貨與選擇權連結標的選取的標準、交割方式等，做出如下分析結論，並提供ETF期貨與選擇權之契約規格草案建議：
一、商品的定位與市場區隔
推出ETF期貨或選擇權是否能成功之關鍵在於其商品是否具有明確的市場區隔性。在台灣五十指數下，將同時囊括有台灣五十指數現貨、台灣五十期貨、寶來五十ETF基金、與之連結之台灣五十ETF期貨與選擇權，如果商品的定位無法做出有效切割，將因過度重疊而產生排擠效應。以目前台灣五十指數而言，雖與台股指數高度相關，但卻不完全相同，我們仍對於發行台灣五十ETF選擇權抱持樂觀態度，未來如能清楚定位，應有助於未來商品之推展。
二、替代契約的競爭性

替代契約的競爭性向來在實證文獻中也是影響期貨交易量的一重要因素，當替代契約存在，商品之間便會出現排擠效應。國外各市場普遍存有ETF期貨之替代契約，亦即股價指數期貨商品。兩者均連結股價指數，故具高商品相似度，因此契約的彼此競合性需審慎研議。

三、標的選取標準

我國現行股價指數期貨與選擇權契約交易活絡，個股期貨又即將上市，交易人對於股價指數與股票類商品契約規格與交易方式熟悉度高。由於ETF與股票性質相近，潛在交易人相似，若未來期交所發行股價指數ETF相關之期貨與選擇權，相關契約規格與選股標準之訂定似可參照現行個股選擇權與個股期貨，並由期交所依照實際狀況酌以調整。
值此世界先進各國無不以健全金融市場為首善要務，我國可審慎評估推出ETF期貨與選擇權之時機。然而，發行時無論是連結標的之選擇、造市制度之健全、相關配套措施之完善、擴大潛在開發者之參與等構面，均應多所留意，希冀使得未來商品上市之初，即能掌握成功先機，本研究亦期待ETF期貨與選擇權的上市所帶來的正面意義。

參、後續建議：
本研究擬建議在我國ETF現貨市場發展成熟後，並克服相關授權問題，由期交所研議發行相關連結兩岸三地指數ETF為標的之期貨或選擇權，除可收擴大外資參與之成效外，亦更能使得我國金融市場愈形昌盛。

在現階段我國已掛牌之ETF，寶來五十ETF基金為最合適的ETF期貨或選擇權連結標的，惟考量市場區隔與商品定位，本研究擬建議期交所先行推出ETF選擇權，而後視市場成交量與投資人接受程度，再推出ETF期貨。惟仍須審慎評估推出ETF期貨與選擇權之時機，無論是連結標的之選擇、造市制度之健全、相關配套措施之完善、擴大潛在開發者之參與等構面，均應於發行前多所留意。
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