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	1、 研究內容重點：

所謂ETN (Exchange Traded Note,交易所交易債券)係為交易所掛牌交易之新型態結構型債券，是一項結合ETF概念與債券架構之新金融商品。ETN之架構類似遠期契約概念，通常以發行人(通常為投資銀行)發行之無擔保、優先順位債券(Senior Unsecured Debt Security)為其基本證券型態，並透過結構化的設計，將該債券之投資損益連結至其追蹤標的之市場指數或指標之總回報(Total Return)，扣除投資人手續費用，債券在其存續期間大多不支付利息。

而ETN的成功推出，不單單代表著一項新金融投資商品的誕生，更是象徵著資產配置全方位解決方案(Total Solution)的具體化，因為ETN不但克服了指數追蹤誤差的問題，而且在交易成本特別昂貴的市場，或一般投資人難以觸及的市場中，其儼然已成為一項創新、透明及具成本效益之投資方法，是一項可以創造三贏(主管機關、發行人及投資人)局面的新金融商品。

本研究共整理了美國、英國及香港具代表性國家之ETN市場發展現況，分別研究分析比較其發展背景、債券架構設計、連結之標的指數及制度規範等相關資料，以瞭解各國制度設計之異同、市場特性及其成功推動ETN市場發展之基本要件，並以各國ETN發展演進之歷程為案例，來探討我國推動ETN櫃檯買賣之可行性，以及可能遭遇之問題與困難，最後提出相關之可行建議與配套措施。謹將本文重點彙整如下：

1、 ETN商品之介紹

2、 國外ETN之發展經驗與現況
3、 我國推動ETN櫃檯買賣之可行性
4、 結論與建議

貳、研究結論及建議事項：

ETN係為ETF被動式指數投資精神與債券架構之結合，為簡單之結構型商品，藉由上櫃掛牌，將可提高其透明度、流動性以及交易的便利性，且透過市場本身之成交價格資訊或專業機構(造市者或流動性提供者)之報價訊息，得以發揮「價格發現」之功能，另外ETN於上櫃時必須符合一定程度之資訊揭露，以及其於櫃檯買賣之存續時間內，亦必須符合一定程度之資訊揭露規範，這些措施將有助於消弭海外連動型債券之關鍵爭議問題，避免發生資訊嚴重不對稱的情況，故推動ETN櫃檯買賣，希冀能使金融商品種類更多元、透明化，以達主管機關、發行人及投資人三贏之局面。
然法律環境與金融制度是時間與文化的長期累積，因此實務上存在著高度的文化障礙，因此無法由一個金融體系直接完全複製至另一個金融體系就能竟其功。尤其在這理盲又濫情的媒體文化中，要成功推動ETN櫃檯買賣，必須要有些先決條件的配合及相關配套措施的推動，茲將相關建議彙總如下：
1、 加強投資人教育及投資人保護意義宣導
2、 積極協助業者進入市場並開放多元化的連結標的指數
3、 建置完善的配套措施：包含(1)訂定務實且貼近市場的審查制度；(2)規劃流動性提供者制度，以增加市場流動性；(3)即時的資訊揭露以及便利的交易平台；(4)明確的稅賦規定，發揮ETN節稅或遞延的功能
總結來說，ETN為新型被動式投資策略(Passive investment strategy)工具之一，具有提供全方位投資策略解決方案之功能，推動其櫃檯買賣，將助於使我國之新金融商品市場與國際接軌，且得以留住並培養我國金融人才。

    若ETN能順利推動櫃檯買賣，不僅將增加台灣金融市場之深度與廣度，亦會擴大金融商品的多元化與國際化，讓『錢進台灣，放眼投資全球』的亞太資產管理中心願景目標，能夠更往前邁進一步。
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