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۩ਙೃ֗ࢬ᥆ٺᖲᣂڂֆנഏԳ୉໴ܫ஼נ۩ਙೃ֗ࢬ᥆ٺᖲᣂڂֆנഏԳ୉໴ܫ஼נ۩ਙೃ֗ࢬ᥆ٺᖲᣂڂֆנഏԳ୉໴ܫ஼נ۩ਙೃ֗ࢬ᥆ٺᖲᣂڂֆנഏԳ୉໴ܫ஼נഏഏഏഏ

໴ܫ໴ܫ໴ܫ໴ܫΰΰΰΰנഏᣊܑנഏᣊܑנഏᣊܑנഏᣊܑΚΚΚΚࠡהࠡהࠡהࠡהαααα    

    

    

    

    

೶ף೶ף೶ף೶ף APECAPECAPECAPEC ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜ----    

૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴ઔಘᄎઔಘᄎઔಘᄎઔಘᄎנഏ໴נܫഏ໴נܫഏ໴נܫഏ໴ܫ    
 

 

 

 

 

 

 

 

ࣚ೭ᖲᣂΚ۩ਙೃ८ᘜ጑ᅮጥ෻ࡡ୉ᄎᢞࠦཚຄݝ 

 ൎറ୉܄៭ጠΚᘕټࡩ

੔૥ഏ୮Κឌഏ 

ഏཚၴΚ100נ ڣ 飆ִ 23 ֲ۟ 100 ڣ 飆ִ 27 ֲ 

໴ֲܫཚΚ100 ڣ 6ִ 24 ֲ 
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ኴ૞ኴ૞ኴ૞ኴ૞    

ԫΕ׌ᙄ໢ۯΚ 

ࠅಜࡡᄎᤜΰAsia Pacific Economic Cooperation圜 APECα܂ٽᆖᛎ֜ࠅ

੊ၲ࿇Ꭼ۩ΰAsian Development Bank圜 ADBα֗ឌഏ८ᘜ጑ᅮࣚ೭๠(Korea 

Financial Supervisory Service圜 FSS)׌ٵ٥ᙄΖ 

ԲΕழၴΚ100 ڣ 飆 ִ 23 ֲ۟ 100 ڣ 飆 ִ 27 ֲ 

ԿΕچរΚឌഏଈዿ 

؄ΕஂנԳ୉Κ 

Ε௠ഏΕ။׬ᥞߺΕཎࡕףΕဗ৳ᎏΕᄅࠅ۫ࠐΕ್؍ٱΕਭ୕ንΕࢮף࡯

ত֗ݺഏ࿛ٺഏᢞࠦ׌ጥᖲᣂࢨᢞٌࠦࢬ࣐࿛ࡌᢰઌᣂ໢ۯԳ୉Δٽૠ٥

10 ഏ 34  Ζף೶ټԳ୉໴ټ

նΕઔಘᄎփ୲Κ 

೸঴ࢤسᝑԳΔઔಘᄎ༉ᄅ೸঴֗૜׌।ᖜٚזᖾ੊ᢞጥᄎطಝᒭᓰ࿓ڻء

ଅᙠ೚ᐖऑಘᓵΔࠀ։࣫ឌഏ෼ຄ֗ཚຄؑ໱հփᒵٌ࣐Εؑ໱ᖙ൳۩੡࿛

լऄ۩੡Δ֗೶ᨠឌഏᢞٌࠦࢬ࣐Ζ 

քΕᓰ࿓֨൓Κ 

૜ࢤس೸঴ឈྥኙ८ᘜؑ໱ขش܂૿إسΔ܀Ոڶԫࠄլړऱ೫ش܂Δٌ࣐

Գڇൕࠃ૜ࢤس೸঴ٌ࣐հছΔؘႊԱᇞ೸঴ଅᙠ᥆ࢤΔ֗ᇠ೸঴ኙᖞ᧯ދᇷิ

ທࢬైڂԳ੡ࢨլშڂװૹᝢመ܍ऱᐙ᥼Δᝩ؈Օჾ່س࿇ࢬ֏᧢໱ؑڂࠐآٽ

 Ζ؈ऱჾڃऄனྤګ

ኙ׌ጥᖲᣂۖߢΔᄅ८ᘜ೸঴ऱ጑෻ଈૹᛵᇞᇠ೸঴ࢤᔆΔ׌ڕጥᖲᣂྤऄ

壄ᄷ༳༽ᇠᄅ८ᘜ೸঴ࢤᔆ֗ױ౨૜سհઌᣂଅᙠΔլႛྤऄ੡ڶய጑෻Δ੷۟

࿛ംᠲΖྥۖΔܓ጑෻୚س੡๵ᝩ෼۩๵ᒤհՠࠠΔۖขشܓ౨๯೸঴๻ૠृױ

౨૜ױ֗ࢤᛵᇞᄅ೸঴௽ࢍ۶ዲڕ墿ᓤᠧհᄅ೸঴Δֲ׊ᄅנጥᖲᣂ૿ኙංຫ׌

 ጥᖲᣂհԫՕਗᖏΖ׌հଅᙠΔኔ੡س

٦ृΔᇷಛ༿᥻ਢ጑ጥृ੡ދᇷԳނᣂऱԫՕ૞រΖ጑ጥृኙٺ࣍ႈᄅ೸঴

ᇷಛ༿᥻঴ᔆऱ૞ޣΔࠀᆵኔދᇷԳඒߛΔലދࠌᇷԳኙࠡދᇷऱ೸঴ףޓᛵ

ᇞΔൕۖڶ౨Ժኙࠡދᇷ۩੡૤ຂΖ 

ᔞழ༉ᇠ೸঴ኙᖞ᧯ؑ໱հᐙࡵጥᖲᣂ׌ய৵Δس໴عࢨΔᄅ೸঴ு଱؆ڼ

᥼ၞ۩ေ۷Δؑࠉ໱ሎݮൣ܂ᛀီઌᣂ๵ᒤհ౒؈Δࠀ੡ؘ૞հᓳᖞΖ
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    รԫີรԫີรԫີรԫີ        ছߢছߢছߢছߢ    

ψAPECڻء ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜΰAPEC Financial Regulators Training 

Initiativeαωհ૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴ઔಘᄎΰDerivatives and Structured 

Productsαࠅط੊࿇୶Ꭼ۩ΰAsian Development Bank圜 ADBα֗ឌഏ८ᘜ጑ᅮ

ࣚ೭๠(Korea Financial Supervisory Service圜 FSS)׌ٵ٥ᙄΔ࣍ឌഏଈዿ

100 ڣ 飆 ִ 23 ֲ۟ 100 ڣ 飆 ִ 27 ֲᜰ۩੡ཚ 飆 ֚հઔಘᄎΖڻڼઔಘᄎএ੡ࠌ

APEC ᄎ୉ഏᢞٺࠎ༽ࠀᨠհᎁᢝፖᛵᇞΔݛᖞ֗ݙޓڶ೸঴ࢤسᄎ୉ഏ༉૜ٺ

ࠦጥ෻Գ୉ᆖ᧭։֗ࠆઌյᖂ฾ٌੌऱᖲᄎΖ 

ץઔಘᄎΔڻءᄎ୉ഏᘻᥬ೶ፖٺ೴چࠅࣟڻء Εܶࢮף࡯ΰBangladeshαΕ

ਭ୕ን(Cambodia)Ε؍ٱ(Indonesia)Ε್ࠅ۫ࠐΰMalaysiaαΕဗ৳ᎏ

(Philippines)ΕᄅࡕףΰSingaporeαΕཎߺᥞ׬ΰSri-LankaαΕ௠ഏΰThailandαΕ

။ত(Vietnam)֗ݺഏ࿛ઃ੔זټڍ।ፖᄎ೶ףΖ 

 ਔΚPeter Chia(ᖾ੊ᢞጥᄎΔᇷ෡৳ஃ)ΕJasvinderץઔಘᄎᝑஃڻء

Josen(್ࠅ۫ࠐΔ Financial Derivatives Consultant)ΕEunsoo Ha(ឌഏ८ᘜ

጑ᅮࣚ೭๠ΔHead Special Investigation Team)֗ Jong Oh Choi(ឌഏ८ᘜ጑

ᅮࣚ೭๠Δ Senior Examiner Derivatives Investigation Team)࿛ԳΖ 

ψAPECڻء ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜհ૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴ઔಘᄎω׌૞඄

ᓰ֗ಘᓵૹរܶץԿՕຝ։Κ 

รԫຝ։Κᄅ೸঴տฯ 

รԲຝ։Κ૜ࢤس೸঴ଅᙠտฯ 

รԿຝ։Κឌഏ८ᘜؑ໱տฯ 

ᄎᤜհᒴದ֗ૹរΙรԲີ੡ڻءΔ១૪ߢ٥։੡؄ີΔรԫີ੡ছ֮ء

Ιร؄ີ੡ࢬ࣐ᄎᤜᤜ࿓ΙรԿີኴᙕᓰ࿓փ୲ૹរ֗១૪೶๶ឌഏᢞٌࠦڻء

֨൓֗৬ᤜΖ    

รԲີรԲີรԲີรԲີ        ᄎᄎᄎᄎᤜᤜ࿓ᤜᤜ࿓ᤜᤜ࿓ᤜᤜ࿓    

ψAPECڻء ८ᘜ጑෻Գ୉ಝᒭଠᤜհ૜֗ࢤس࿨ዌী೸঴ઔಘᄎωᄎᤜ۞

100 ڣ 飆 ִ 23 ֲದ۟ 飆 ִ 27 ֲַΔ੡ཚ 飆 ֚Δ౿ലᄎᤜᤜ࿓ᤍڕ٨Հ।Κ  
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ழၴ 飆/23 飆/24 飆/2飆 飆/26 飆/27 

09Κ00 

¦ 

10Κ30 

໴ࠩ 

ၲኟીဲ 

ֆၲࣁᅃ֗

ፖᄎृտฯ 

অءীഗ८

(Capital 

Guaranteed 

Funds) ڕ֗

س૜شࠌ۶

 ೸঴ࢤ

ETF ᝩᙠഗ८጑

ጥ 

ࢤس૜شܓ

८ᘜՠࠠឆ

ೳڶࢬᦞ 

11Κ00 

¦ 

12Κ30 

૜ࢤس೸঴

࿇۩Գ 

ଅᙠ੡ഗא

៕հ጑ጥֱ

 ڤ

ፖᄎٺഏ១

໴ 

૜ࢤس८ᘜ

೸঴լऄٌ

 ੡۩࣐

ຨኟીဲ֗

඄ᢞ 

13Κ4飆 

¦ 

1飆Κ1飆 

ैปਐᑇཚ

ຄ 

ᝩᙠഗ८֗

૜ࢤس೸঴

ऱشࠌ 

ឌഏ૜ࢤس

೸঴փᒵٌ

 ࣐

ፖᄎٺഏ១

໴ 

1飆Κ30 

¦ 

17Κ00 

஁ Ꮭ ٽ પ

(Contract 

for 

Difference

ΔCFD) 

ᢞ ࠦ ֏

(securitiz

ation) 

೶๶ឌഏٌ

 ࢬ࣐

ፖᄎٺഏ១

໴ 

 

        รԿີรԿີรԿີรԿີ        ᓰ࿓փ୲֗ᖂ฾ૹរᓰ࿓փ୲֗ᖂ฾ૹរᓰ࿓փ୲֗ᖂ฾ૹរᓰ࿓փ୲֗ᖂ฾ૹរ    

໸໸໸໸ΕΕΕΕैปैปैปैปਐᑇཚຄਐᑇཚຄਐᑇཚຄਐᑇཚຄ((((StockStockStockStock Index Futures) Index Futures) Index Futures) Index Futures)    

ԫԫԫԫΕΕΕΕ    ैปਐᑇཚຄैปਐᑇཚຄैปਐᑇཚຄैปਐᑇཚຄ១տ១տ១տ១տΚΚΚΚ    

ैปਐᑇཚຄএਐैאปᏝ௑ਐᑇ܂੡ᑑऱढऱԫጟཚຄٽપΔආ

෼८ֱٌ໊ڤΔٽપᏝଖਢشਐᑇऱរᑇଊ٣ࠃא๵ࡳऱ໢ۯ८ᠰאףࠐ

ૠጩΖै࣍طปਐᑇഗءՂ౨ז।ᖞଡؑ໱ैปᏝ௑᧢೯ऱ᝟Ⴈࡉ༏৫Δ

 Հࠟរ墿๠Κאڶ૞׌ปਐᑇཚຄैڼڂ

ΰԫα Ꮭ௑࿇෼(price discovery)Κ 

ઌለ࣍෼ຄؑ໱ٌ࣐ଡैΔैปਐᑇཚຄٌ࣐ᖞ᧯ؑ໱Δैڼڂป

ਐᑇཚຄڶለ֘ݶਠؑ໱ᇷಛऱ௽ࢤΖ    

ΰԲα ਐᑇ୚ܓ(index arbitrage)Κ 

ਐᑇ୚ܓএਐދᇷृኙै࣍ปਐᑇཚຄࡉઌኙᚨऱԫᤃ՗ैปٵழ

ၞ۩ઌֱ֘ٻऱٌ࣐ΔޣאൕᏝ௑஁ฆխᛧܓΔڼጟ۩੡࣍ܗڶᝩै܍ป
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ਐᑇཚຄᏝ௑ࡉ෼ຄᏝ௑ๅᠦΔۖၞ۩ڼጟ۩੡ऱૻࠫ੡Ёႊڶଗࠦؑ

໱Δւ๺़࣋ਐᑇګ։ैΖ 

ԲԲԲԲΕΕΕΕ    ଡூଡூଡூଡூ 1111ΚΚΚΚ᥹ဏᎬ۩ޕཤூ᥹ဏᎬ۩ޕཤூ᥹ဏᎬ۩ޕཤூ᥹ဏᎬ۩ޕཤூ    

(ԫ) ூطΚ 

ຏൄਢה୉ଫ᜔ᆖ෻Δ࣐ཚຄຝ॰ऱଈஂٌࡕףᄅڇ۩ཤਢ᥹ဏᎬޕ .1

ഏᎾ८ᘜཚࡕףፖᄅ(TSE)ࢬ࣐ปٌैࠇࣟ֗(OSE)ࢬ࣐ᢞٌࠦ߾Օڇ

ຄٌࢬ࣐(SIMEX)၇ᔄֲᆖ 22飆 ਐᑇཚຄΔ᝚ၴࠡ࠷ऱᏝ஁Δۖ᥹ဏ

Ꭼ۩ႛւ๺ޕཤൕࠃ୚ٌ࣐ܓ(arbitrage)Ζ 

ڇ .2 1994 ౨ᄎױឰΔֲᆖ 22飆 ਐᑇܒཤޕᔼհছΔچፖ壀֪Օࢍڣڣ

ڇ 19圜000 រؐ׳ᒌඝΖڼڂΔהᔄנച۩Ꮭ௑տ࣍ 18圜飆00 ፖ 19圜飆00

រऱՂሀٌ࣐ڤ࿜ฃ(short straddle)Ζ׽૞ֲᆖ 22飆 ਐᑇլՕ༏Ղ

ይࢨՕ༏ՀၓΔޕཤսྥאױᛧܓΖ 

ቹ 1Κshort straddle 

 

3. 199飆 ڣ 1 ִ 17 ֲ壀֪ՕچᔼΔֲᆖਐᑇՕၓΔڇ 1 ִ 23 ֲԫ֚հփ

ֲᆖਐᑇᑊၓԫՏڍរΔڼழΔޕཤբᔡ2 ࠩ࠹ Ꮩڍભցऱჾ؈Δ܀

ᒘ၇ၞֲᆖףΔ֘ۖۯຝڶ໱Δ੡Աனඑ਍נᎁᓽڼ༉آࠀཤޕ 22飆

ਐᑇཚຄΔທګ᜽ჾ਍ᥛឩՕΔ່৵ࠌ᥹ဏᎬ۩ଙຨΖ 

(Բ) ૎௑ᥞᎬ۩ᓳ਷᥹ဏᎬ۩ଙຨூٙ໴ܫਐנψጥ෻ၸᐋլᛵᇞ૜ࢤس८

ᘜ೸঴ऱࢤᔆωΕψ౒׎ଅᙠጥ෻ω֗ψ౒׎փຝᒝுω࿛౒؈੡ຍڻ

 Ζڂ׌ऱٙࠃ
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(Կ) ڇ᥹ဏٙࠃ࿇س৵Δኙ࣍૜ࢤس೸঴ጥ෻থ֧ದᐖऑऱಘᓵΔฅຶ૜س

ਢڇΔۖߪءՠٌ࣐ࠠڇ៿ۣΔംᠲլױሉٍۣאױ೸঴೏ዋථ଍ᑇࢤ

ԫ୚ᣤ௑ۖمႊ৬ۯ೸঴հ໢ࢤس૜شࠌೈٙࠃᆵኔऱጥ෻Δ᥹ဏڶܡ

 Ոਢᅝ೭հ৺Ζࠆᇷಛ։ش࿳ऱᒝுࠫ৫؆ΔഏᎾၴऱॾݙ

ԿԿԿԿΕΕΕΕ    ଡூଡூଡூଡூ 2222ΚΚΚΚ۰֖ٙࠃ۰֖ٙࠃ۰֖ٙࠃ۰֖ٙࠃ(Sumitomo)(Sumitomo)(Sumitomo)(Sumitomo)    

(ԫ) ூطΚ 

հ࣐੺Ꭽཚຄٌ׈ᄎष(Հጠ۰֖೸ष)མ੡ڤ௓ࠃ۰֖೸ءֲ

࣍(Yasuo Hamanaka)ߊ୉ᛍխ௠࣐ऱଈஂٌ׹૞ທؑृΔᇠֆ׌ 199飆

֗ڣ 1996  ᠰ᜽ჾΖ؎׹ᎭཚຄΔ່ึᖄીᇠֆڍ਍ᥛ೚ၴڣ

ᛍխ௠ߊ໛ᦟڇᎭཚຄٌ࣐խආڍ࠷ᙰދᖲ࿜ฃΔܛՕၦ၇ၞᎭ

ཚຄٽપΔຍጟٌ࣐࿜ฃڇᎭᏝՂይழאױᛧܓΔۖ 199飆 ৵Δഏאڣ

ᎾᎭᏝՕ༏ՀၓΔ199飆 ڣ 1ִ 20ֲഏᎾᎭᏝޢᕲ 3圜07飆 ભցΔࠩ 1996

ᕲޢথၓࠩॣڣ 2圜600 ભցאՀΔᎭᏝՕ༏Հၓࠌ൓ᛍխ௠ߊऱᎭཚ

ຄڍᙰຝۯᔡࠩᣤૹ᜽ჾΖ 

ᛍխ௠אߊ੡ᖇଗ۰֖೸षႂদऱᇷ८Δ֗۞աഒᑞऱଡࢤΔؘ

౨ށ᠏ᎭᏝऱၓႨΔᛍխ௠۰֖ڶ޲ڇߊ೸ष඄ᦞՀΔᤉᥛՕၦ၇ၞ

ᎭཚຄٽપΔהڇՕԺ೚ڍՀΔᎭᏝึڇ࣍ 199飆  ฃპ਍᡹Ζࢍڣ

ᎭᏝऱ֘ൄं೯֧ದ૎ഏ֗ભഏཚຄ጑ጥᖲᣂऱࣹრΔᛍխ௠ߊ

ٞቹᖙ᜕ᎭᏝऱࠃᇾດዬඓ᥻Δ1996 ڣ 飆 ִഏᎾᎭᏝၓࠩޢᕲ 2圜飆00

ભցאՀΔࠡהᎭཚຄٌ࣐ᄐृᖜ֨Δڶ޲࣠ڕᛍխ௠ߊᤉᥛ೚ڍΔ

ഏᎾᎭᏝႨലၓ༏ףᏣ(short squeeze)ΔڼڂՕ୮ຟݦඨჿܑڇԳհ

ছΔᔄנᎭཚຄٽપΔᙟ৵༓ଡਣཚΔஎჩࢤᔄᚘᖄીഏᎾᎭᏝՀၓ

2飆иΖ 

(Բ) short squeezeΚ 

short squeeze ਢ़ᙰཚຄٌ࣐Գ੡ᝩ܍ຝڂۯ෼ຄᏝ௑਍ᥛՂ

ይۖᔡ࠹ჾ؈Δ࣍ཚຄؑ໱೚ڍཚຄؓאପΖൄڕݮൣߠՀΚ 

1. ़ᙰཚຄٌ࣐Գᎁ੡ؑ໱ߨႨፖቃཚઌ֘Δ༉෼ڶຝؓۯପΖ 

2. ़ᙰཚຄٌ࣐Գڂᇷ८լߩΔྤऄ֭ᚨಳᢆঅᢞ८Ζ 

3. ़ᙰཚຄٌ࣐Գؑڂ໱Ꮭ௑਍ᥛՂཆΔ๯૰ೖჾΖ 

 ᖲृઌॾᏝ௑ലՂཆΖދ .4
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၁၁၁၁ΕΕΕΕ஁Ꮭٽપ஁Ꮭٽપ஁Ꮭٽપ஁Ꮭٽપ((((Contract for Difference圜 CFDContract for Difference圜 CFDContract for Difference圜 CFDContract for Difference圜 CFD))))    

ԫԫԫԫΕΕΕΕ    CFDCFDCFDCFD ១տ១տ១տ១տ    

CFD ੡ٌ࣐ᠨֱٌངᑑऱತ೭ՠࠠऱದࡨᏝଖፖ࿨ޔᏝଖհ஁Ꮭ

ऱԫጟৈપΔ࿇۩ᑑऱץױਔڶᏝᢞࠦΕਐᑇΕຄኞΕܓ෷Ε၆८᥆Ε

ልข঴ΕفईΕཚຄৈપ࿛Ꮭ௑௬೯հᇷขΖ 

ԲԲԲԲΕΕΕΕ    CFDCFDCFDCFD     ۥ௽ۥ௽ۥ௽ۥ૞௽׌૞׌૞׌૞׌

(ԫ) ዋථٌ࣐ 

(Բ) ྤࠩཚֲ 

(Կ) ױ़ֱ݁ڍᖙ܂ 

(؄) OTC ೸঴ॺ੡ᑑᄷ֏ৈપ 

(ն) լ௫֗ኔढ೸঴ࢨᢞࠦऱٌང 

(ք) ױ੡ OTC ข঴ࢬٌ࣐ࢨข঴ 

ԿԿԿԿΕΕΕΕ    CFDCFDCFDCFD     ૞ଅᙠ׌૞ଅᙠ׌૞ଅᙠ׌૞ଅᙠ׌

(ԫ) ੌ೯ࢤଅᙠ(Liquidity risk) 

ૉ၇ᔄੌ೯܅ࢤհ CFDΔঞ୲ؑڂ࣐໱ٌګၦլࢨߩ౒׎ᣋრٌ࣐ऱኙ

֫圜ᖄીآ౨ڇ෻უऱழរګݙ၇ᔄΖ 

(Բ) ٌ࣐ኙ֫ଅᙠ(Counterparty risk) 

ૉ၇ᔄ CFD ੡ OTC ข঴ழΔঞᏁەၦٌ࣐ኙ֫լᐌપழऱଅᙠΖ 

(Կ) ዋථଅᙠ(Leverage risk) 

၇ᔄ CFD ႛᏁᄷໂৈપᏝଖհԫຝ։(ױ౨੡ 1%~80%)Δۖ ዋථய࣠ᄎឩ

Օܓ墿֗ჾ؈Ζ 

(؄) ၇ֱᏁ֭בತ೭၄ش 

CFD ੡ዋථٌ࣐Δ၇Ե CFD ੡၇ֱٻᔄֱᘜᇷΔਚ၇ֱᏁٻᔄֱ֭בઌ

ᅝܓஒհತ೭၄شΖ 

(ն) ᔄֱױ౨Ꮑ֭ܓैב 

ैᏝਐᑇী CFD լᓳᖞਐᑇഗଖΔڼڂਐᑇڇೈஒֲᅝ֚Հၓ֘אᚨै

ऱ८ᠰΔۖैᏝਐᑇܓ CFD ᔄֱᚨലਐᑇګ։ैೈஒழΔਐᑇآᓳᖞࢬ

ขسઌᅝैܓ८ᠰ֭ב࿯ CFD ၇ֱΔאᇖᚍ၇ֱڇ CFD Ꮭ௑Հၓऱჾ

ڇլ֘ਠࠀհᇖ၀ܓઌᅝ෼८ै֗ءګڶΔۖ਍؈ CFD Ꮭ௑ՂΖ(ैป

CFD  (ٵٍ

(ք) ֶ౒ຘࣔ৫ 
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ૉ CFD ੡ OTC ೸঴Δ၇ᔄᠨֱٌ࣐ॺᑑᄷ֏೸঴Δ೸঴ᇷಛլຘࣔΖ 

(Ԯ) ಳᢆঅᢞ८ଅᙠ 

CFD ੡ዋථٌ࣐ΔૉᏝ௑ߨ᝟ፖቃཚլฤΔ၇ᔄᠨֱঞᏁᇖᢆঅᙠ८Ζ 

೶೶೶೶ΕΕΕΕঅءীഗ८অءীഗ८অءীഗ८অءীഗ८(Capital Guaranteed Funds)(Capital Guaranteed Funds)(Capital Guaranteed Funds)(Capital Guaranteed Funds)֗۶ڕ۶֗ڕ۶֗ڕ۶֗ڕ

    ೸঴ࢤس૜شࠌ೸঴ࢤس૜شࠌ೸঴ࢤس૜شࠌ೸঴ࢤس૜شࠌ

ԫԫԫԫΕΕΕΕ    ࡳᆠࡳᆠࡳᆠࡳᆠ    

অءഗ८ਢਐދࡳڇᇷཚૻփΔኙދᇷृދࢬᇷऱء८༼ࠎԫࠏֺࡳΰԫ

౳ڇ 80Ё100иαঅᢞऱഗ८ΖՈ༉ਢᎅΔഗ८ދᇷृދڇᇷཚૻࠩཚֲΔ௅

ᖕഗ८ጥ෻Գऱދᇷ࿨࣠Δ۟֟ڃ࠷אױԫࠏֺࡳऱء८Δۖء८آᛧঅᢞ

ऱຝ։ΰਐঅء༏৫࣍܅ 100иऱഗ८αگࡉ墿սࡳڶऱଅᙠΖԫ౳ൣउՀΔ

ഗ८ء໴অᢞΖঅڃല൓լࠩٚ۶ڃছᦱ༽܀Δڃཚֲছᦱࠩڇאױᇷृދ

ԫ؟࿇۩Δࠩཚֲছԫ౳լ٦ᏺ࿇Δދᇷृԫ౳ৰ֟ᦱڃΔאױ܀ᦱڃΔڂ

։੡ױഗ८ءഏᎾՂΔঅڇഗ८Ζ࣋ၲת৞ຨתഗ८ਢԫጟءΔࠢীऱঅڼ

অᢞഗ८(CAPITAL GUARANTEED ) ࡉঅءഗ८(CAPITAL PROTECTED )ഗ८ࠟ

ጟᣊীΔࠡխঅءഗ८լᏁ૞รԿֱ༼ࠎᖜঅΖԫ౳ࠐᎅΔঅءഗ८ലՕຝ

։ᇷขދᇷگࡳࡐ࣍Ե႘ࠦΔࠌאഗ८ཚૻࡻየழ֭ދבᇷृऱء८Δࠡ塒

ᇷขપ 1飆иЁ20иދᇷै࣍ป࿛ՠࠠࠐ༼೏ڃ໴ᑨԺΖ    

ԲԲԲԲΕΕΕΕ    ۶ڕሎ۶ڕ܂ሎ۶ڕ܂ሎ۶ڕ܂ሎ܂    

অءഗ८ԫ౳ਢലՕຝ։ᇷ८ΰڕ 80иαދᇷگࡳࡐ࣍墿ՠࠠΰڕຄኞ

ؑ໱Ε႘ࠦߏαΔຍຝ։ᇷ८׌૞ࢭᖜঅش܂ءΙۖലࠡ،֟ຝ։ᇷ८ΰڕ 20

иαދᇷ࣍೏ଅᙠ೏گ墿ऱैปΕཚຄΕཚᦞࠡࢨ،૜ࢤس೸঴Δאཚᛧ࠷

ለ೏ऱگ墿෷Δࠌܛଅᙠᇷข٤ຝჾ؈Δދᇷ࣍႘ࠦऱᇷ८սױየދߩᇷृ

ऱঅء૞ޣΔ൷Հࠐտฯലຑ࿨ڇঅءীഗ८հ૜ࢤس೸঴Ζ 

ԿԿԿԿΕΕΕΕ    ैᏝਐैᏝਐैᏝਐैᏝਐᑇཚຄᑇཚຄᑇཚຄᑇཚຄ((((StockStockStockStock    IIIIndex ndex ndex ndex FFFFuturesuturesuturesutures))))    

ैᏝਐᑇཚຄਢਐैאปᏝ௑ਐᑇ܂੡ᑑऱढऱ८ᘜཚຄٽપΖࠠڇ᧯

८ᠰۯऱ໢ࡳ٣๵ࠃאਐᑇऱរᑇଊشપऱᏝଖਢٽழΔैᏝਐᑇཚຄٌ࣐

।זរޢࡳᑑᄷཏዿਐᑇ๵ڕࠏૠጩऱΔאףࠐ 飆00 ભցΔଉཽਁسਐᑇޢ

រ੡ 飆0 ཽց࿛Ζैปਐᑇٽપٌ࣐ԫ౳א 3 ִΕ6 ִΕ9 ִΕ12 ִ੡࿇۩ৈ

પִٝΔՈִٺڣ٤ڶຟၞ۩ٌ࣐ऱΔຏൄ່א৵ֲٌ࣐ऱگᒌਐᑇၞ۩࿨

ጩΖ  
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ैᏝਐᑇཚຄٌ࣐ऱኔᔆਢދᇷृലࠡኙᖞଡैปؑ໱Ꮭ௑ਐᑇऱቃཚ

ଅᙠ᠏ฝ۟ཚຄؑ໱ऱመ࿓ΔࠡଅᙠਢຏመኙैؑߨႨ਍լܒٵឰऱދᇷृ

ऱ၇ᔄᖙࠐ܂ઌյࣂᔭऱΖ،ፖैปཚຄٌ࣐ԫᑌຟ᥆࣍ཚຄٌ࣐Δ׽ਢै

ปਐᑇཚຄٌ࣐ऱढٙਢैปਐᑇΔਢैאปਐᑇऱ᧢೯੡ᑑᄷΔא෼८࿨

ጩΔٌ࣐ᠨֱຟڶ޲෼ኔऱैปΔ၇ᔄऱ׽ਢैปਐᑇཚຄٽપΔۖٚڇ׊

۶ழଢຟאױ၇ၞᔄנΖ 

؄؄؄؄ΕΕΕΕ    ॾشሔપٌངॾشሔપٌངॾشሔપٌངॾشሔપٌངΰΰΰΰCredit Default SwapsCredit Default SwapsCredit Default SwapsCredit Default Swapsαααα    

شጠ੡ॾ)ش၄ࡳԫבഇृ֭נٻཚࡳխΔ᝜၇ृല࣐ሔપٌངٌشॾڇ

ሔપٌངរ஁)Δۖԫ؟ॾشሔપٙࠃ࿇س(׌૞ਐ႘ࠦ׌᧯ྤऄᚍבଗཱི)Δ

᝜၇ृലڶᦞܓല႘ࠦ૿אଖנഇ࿯ሔપٌངנഇृΔൕۖڶய๵ᝩॾشଅ

ᙠΖ࣍طॾشሔપٌངข঴ࡳᆠ១໢Ε୲࣐ኔ෼ᑑᄷ֏Δٌܓঁ࣐១ᑥΖ 

ቹ 2:ॾشሔપٌང 

 

ॾشሔપٌངऱᑑऱᇷขΔאױਢ၊ཱིΕ႘ࠦΕഏᎾ၉࣐௫֗ऱ׌ᦞଅ

ᙠΔ੷۟ਢ૜ࢤسৈપऱॾشᑊ᥻ଅᙠ(ڕࠏ:ٌՐႪ෷ٌངٌ࣐ऱٌ࣐ኙ֫

ॾشᑊ᥻ଅᙠ)ΖॾشሔપٌངאױਢଡܑॾشΕԫᤃॾࢨشਐᑇΖ 

ኙދ࣍ᇷृΔ๵ᝩॾشଅᙠऱֱऄԫጟਢ௅ᖕॾشေ్ऴ൷૞ޣॾܓش

஁Δ׼ԫጟ༉ਢ᝜၇壆ڕॾشሔપٌང࿛ॾش૜س঴Ζދ࣠ڕᇷิٽխٞᄐ

႘ࠦ࿇۩ለڍΕ۩ᄐ։܉ႃխ৫܅Δঞऴ൷૞׽ޢޣ႘ࠦԫࡳॾܓش஁ױܛ

Ε۩ᄐႃڍլؾխٞᄐ႘ࠦᑇٽิ࣠ڕ܀Ι؈ଅᙠჾشᖞ᧯ॾٽิ܅ய૾ڶ

խ৫೏Δլ౨ڶய։ཋॾشଅᙠΔ᝜၇ॾشሔપٌངګܛ੡ޓ෼ኔऱ೚ऄΔ

ขسፖຏመ։ཋᇷขٽิ܅૾ࠐଅᙠऱٵ࿛ش܂Ζ  
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ննննΕΕΕΕ    ދࠏֺࡳࡐᇷิٽঅᙠދࠏֺࡳࡐᇷิٽঅᙠދࠏֺࡳࡐᇷิٽঅᙠދࠏֺࡳࡐᇷิٽঅᙠ(CPPI(CPPI(CPPI(CPPIΔΔΔΔCCCConstant onstant onstant onstant PPPProportionroportionroportionroportion    

PPPPortfolio ortfolio ortfolio ortfolio IIIInsurancensurancensurancensurance))))    

CPPI ᨃދᇷृ௅ᖕଡԳኙᇷข໴ሟऱ૞ࡉޣኙଅᙠऱ࠹ࢭ౨Ժ๻ࡳᔞٽ

অࡉᇷข(Active Asset)ࢤ೯׌ਔץٽᇷิދঅᙠΖᖞଡٽᇷิދաऱ۞࣍

ఎࢤᇷข(Reserved Asset)Ζࠟᣊᇷขխለ೏ଅᙠ׊ࠀቃཚڃ໴ለ೏ऱ੡׌

೯ࢤᇷขΔለ܅ଅᙠڃ܅໴ऱঞ੡অఎࢤᇷขΔڼڂԫጟᇷขױ౨ڇਬൣࠄ

उՀਢ׌೯ࢤᇷขΔڇ܀ਬൣࠄउՀঞ᧢ګঅఎࢤᇷขΖैڇปྤࡉଅᙠᇷ

ขऱࠏ՗խΔ׌೯ࢤᇷขਐऱ༉ਢैปΔۖঅఎࢤᇷขঞਢྤଅᙠᇷขΖ 

ᆥᆥᆥᆥΕΕΕΕאଅᙠ੡ഗ៕հ጑ጥֱאڤଅᙠ੡ഗ៕հ጑ጥֱאڤଅᙠ੡ഗ៕հ጑ጥֱאڤଅᙠ੡ഗ៕հ጑ጥֱڤ    

ԫԫԫԫΕΕΕΕ    ASICASICASICASIC ऱऱऱऱᦞԺᦞԺᦞԺᦞԺ    

ᖾ੊ᢞࠦދࡉᇷࡡ୉ᄎ(Australian Securities and Investment 

CommissionΔ១ጠ ASIC)Δ࣍ 2001 Ζمګ୉ᄎऄρࡡᇷދࡉ௅ᖕᖾ੊πᢞࠦڣ

ᇠᖲዌࠉऄᗑمኙֆ׹Εދᇷ۩੡Ε८ᘜข঴ࣚࡉ೭۩ࠌ጑ጥ៭౨Ζࠡխኙ

عᆖᛜ८ᘜข঴ऱᖲዌଈ٣Ꮑ૞ڶࢬ ૞੡ֱࠟ૿Κ(1)׌ᇷԳൻਜދঅᥨ࣍

ᓮചᅃ(2) 2004 ڣ 3 ִΔASIC ᝫቇؒԱޓ੡ᣤ௑ऱᑑᄷΔאঅᥨଡԳދᇷृΖ

ຍࠄᑑᄷץਔ:८ᘜᖲዌᏁ૞ᛧؘ࠷૞ऱചᅃΔ८ᘜᖲዌؘႊශྤঅఎ္ܫچ

ড়֪ڶࢬऱࣚ೭փ୲ΔᆖᛜֱڤΔ۶ڕኙৱড়֪ऱ္ދ࿛Ζ    

ԲԲԲԲΕΕΕΕ    אଅᙠ੡אଅᙠ੡אଅᙠ੡אଅᙠ੡ഗ៕ഗ៕ഗ៕ഗ៕հ጑ጥֱڤհ጑ጥֱڤհ጑ጥֱڤհ጑ጥֱڤ(Risk(Risk(Risk(Risk----Based Surveillance)Based Surveillance)Based Surveillance)Based Surveillance)    

೴։੡ኙ೸঴֗࿇۩Գհ጑ጥΔ։૪ڕՀΚ 

(ԫ) ೸঴Κࡳ٣ᆠ۶ጟ೸঴ႊᛀီΔਢܡ௫֗๵ᝩ෼۩๵ᒤ࣍ܓڶࢨ௽ࡳኙ

ွΔਢڶܡլኙጠᇷಛΕਢڶܡড়֪ऱࣄৼ֗ؑ໱ᇷற۸ᢞΕ೸঴༿᥻֮

ٙ֗ֆᎅ஼ᛀီΕ೸঴ᐖ֗ܫ۩ᔭ۩੡ᛀီΕऄ֮ٙࡳᛀಬ֗ࠠ࠷ചᅃऱ

णኪΖ 

(Բ) ࿇۩ԳΚຘመᘬᇬࣚ೭֗ؑ໱ઔߒ໴ܫԱᇞؑ໱ऱणउ֗ࠡ೶ፖृΖ 

ԿԿԿԿΕΕΕΕ    ৬֗مച۩৬֗مച۩৬֗مച۩৬֗مച۩אଅᙠ੡אଅᙠ੡אଅᙠ੡אଅᙠ੡ഗ៕ഗ៕ഗ៕ഗ៕հ጑ጥֱڤհ጑ጥֱڤհ጑ጥֱڤհ጑ጥֱڤ    
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٣ᒔᎁ۶ृ೸঴ႊ๯ᛀီΔࡳެאආ۶شጟᄷঞᖕאച۩Δ֗ᙃܑୌࠄ࿇۩

Գႊ๯೏৫ᛀီ(ຘመ։్ࠫ৫֗ᙃܑᐙ᥼Ժ֗ױ౨ࢤ)Δא׼Հࠐڤ٨ֱച۩጑

ጥ(1)ؑ໱ᘬᇬ(2)ംࠦ(3)ᒵՂ጑ጥ(4)ଡԳჼᢞ(飆)ऄחᙅ༛(6)ऄޏח଀Ζ 

ٔٔٔٔΕΕΕΕᝩᙠഗ८֗૜ࢤس೸঴ऱشࠌᝩᙠഗ८֗૜ࢤس೸঴ऱشࠌᝩᙠഗ८֗૜ࢤس೸঴ऱشࠌᝩᙠഗ८֗૜ࢤس೸঴ऱشࠌ    

一一一一、、、、    避險基金概說避險基金概說避險基金概說避險基金概說 

ψHedge Fundωΰψᝩᙠഗ८ωΕψኙޱഗ८ωΕψ୚ܓഗ८ωαΔ1940 ભഏזڣ

Գᡯཎ ( Alfred 諸inslow Jones)๯ֆᎁ੡ᝩᙠഗ८հ׀Δ࣍ה 1949 รم໌ڣ

ԫ֭ഗ८Δଈٵڇڻԫଡഗ८փ࿨ैٽปऱᘜᇷ೚़࣋֗ڍຝۯΔ׊ࠀ৬مᆖ෻

Գᜎயᑻ८ऱࠫ৫Δڇᇠזڣᡯཎᝩᙠഗ८ऱᜎய၌။ٵཚڶࢬऱٵ٥ഗ८Δᔼ

ᖔᖞଡދᇷ੺Δڼڂ๯ጠ੡ᝩᙠഗ८հ׀Ζ 

ᝩᙠഗ८ऱ௽ᔆਢطഗ८ᆖ෻Գࠡאತ೭ՠ࿓वᢝ੡ഗ८ᖙ܂ഗ៕Δٵழሎ

ࡳ࿪ኙ᡹࠷᝚ࠐᇷ࿜ฃދऱࡳ๻ࢬႥႃழڇ८ᘜ೸঴Δຘመഗ८ࢤس෼ຄ֗૜ش

ऱ໴ሟΔᝩᙠഗ८׌૞ऱ壄壀࣍ڇഗ८ᆖ෻Գ؏ݎሎ़ڍشຝࠐۯ๵ᝩψؑ໱ଅ

ᙠωΔᆖ෻Գאಳޣ࿪ኙ໴ሟ੡ؾᑑΖ 

ፖैปীٵ٥ഗ८ઌለΔٵ٥ഗ८ᆖ෻Գႃ࿨ދᇷԳᇷ८৵Δຘመދᇷิٽ

ჸ಻ലഗ८໴ሟ෷ᕣၦፖՕᒌԫીΔڼڂᅝ๠ڍ࣍ᙰؑ໱ழΔٵ٥ഗ८౨ജ᝚࠷

ፖՕᒌઌᅝհ໴ሟΔ܀ᅝ๠़࣍ᙰؑ໱ழΔٵ٥ഗ८ᆖ෻Գႛ౨ᕣၦڍ਍ڶ෼८

᜽ჾհणኪΖۖ࣍ഗ८հ໴ሟ।෼ፖՕᒌԫᑌ๠ٵ٥܍ᝩא ᝩᙠഗ८ঞڂ੡شࠌ

 ᑮΖܓ࿪ኙ࠷᝚ۯᙰຝ़شܓᙰؑ໱Ո౨़ڇאࢬჸ಻ऱ࿜ฃΔ़ڍ

二二二二、、、、    避險基金的特色避險基金的特色避險基金的特色避險基金的特色 

(ԫ) ಳޣ࿪ኙ໴ሟ෷Κᝩᙠഗ८່׌૞ऱ壄壀່א࣍ڇ՛ଅᙠಳޣ࿪ኙ໴ሟ

ΰAbsolute ReturnαΔࠡࢬ๻ࡳऱቃཚ໴ሟ෷ࠀլ࠹ਐᑑ(benchmark)ਐ

ᑇ़ڍ।෼ᐙ᥼Ζ 

(Բ) ሎٺشጟᖙ़ڍ؏ݾ܂಻ٽᖙ܂Κᝩᙠഗ८੡Ա໌ທ່ࠋऱଅᙠፖ໴ሟᣂ

এΔ܅່شऱଅᙠང່࠷೏ऱ໴ሟΔؑ܅૾ࠀ໱հ෣ᑊ᥻ଅᙠΔൄ़شܓ

ᙰຝۯ಻ڍٽᙰຝࠀۯ۩ᖙ܂Δ׼؆ՈൄٌյشࠌཚຄΕᙇᖗᦞהࠡࢨ࿜

ฃ܅૾ࠐຝۯऱं೯ࢤΖ 

(Կ) תڍլ࠹ᢞࠦጥ෻໢ۯጥᝤΔᖙ֫܂ऄለ੡ᨋ੒Κᝩᙠഗ८ൄ๻܍࣍م

࿔Δ׊ऄ৳ጥࠫለլᣤ௑ऱഏ୮چࢨ೴Δאᒔঅࠡᖙ܂ᐘࢤΖ܀ભഏਢԫ

 ऱഏ୮Ζ؆ࠏ
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(؄) ጥ෻ԳאױᏆ࠷೏ᠰᜎயᑻ८Κ࣍طᝩᙠഗ८ሎڍشጟᓤᠧऱٌ࣐ՠࠠΔ

ࠡഗ८ᆖ෻Գؘႊࠠໂ೏৫ऱཕᐝΕݾ؏ፖवᢝࠐᨋ੒ሎشຍࠄ८ᘜՠ

ࠠΔࠀ։࣫८ᘜᛩቼፖؑ໱᝟ႨΖڼڂᝩᙠഗ८ᄎൕഗ८ᛧܓխ༼ᐸࡳࡐ

၄ڣࡳࡐ࠷گ׽ႚอഗ८ᆖ෻Գܑ࣍ڶ੡ᜎயᑻ८Δ܂։ֺ࿯ᆖ෻ԳΔۍ

 ጥ෻၄Ζࢨ

(ն) ഗ८ᇷಛለլຘࣔΖ 

三三三三、、、、    避險基金常見的策略避險基金常見的策略避險基金常見的策略避險基金常見的策略 

լٵ٥࣍ٵഗ८հᖙ܂࿜ฃ֗ՠࠠለ੡໢ Δొᝩᙠഗ८ऱᖙ܂࿜ฃ֗ՠࠠঞ

ॺൄڍᑌ֏Ζؚش೏ዿ֛෺ऱ෺ֺࠠࠐ໧Δٵ٥ഗ८౨شऱ෺ථױ౨ڶ׽ංථᇿ

ၲ෺ֵථԲ֭Δ܀ᝩᙠഗ८ঞڶԫᖞ๳ऱڤٺ෺ථאױሎشΖ 

ᝩᙠഗ८ൄߠऱᖙ܂࿜ฃڕΚ 

(ԫ) ९़࿜ฃ(Long/Short Strategy )Κຘመٵழא९Ε࿍ཚ਍ैڶปैࢨป

૜س೸঴ࠐᛧܓΖ 

(Բ) ௽௘ٙࠃᖄٻী࿜ฃ(Event-Driven Strategies)Κຍጟ࿜ฃਢؑشܓ໱

Ղऱೝ࿇ٌ࣐۩ၞٙࠃΔڕࠏΚشܓֆ׹ధขၞࢨ۩ૹᖞழΔؑ໱ऱ؈ᘝ

෼ွၞ۩ٌ࣐ΰٲᣄֆ׹࿜ฃαΕ၇ၞല๯گ᝜հֆ׹Δۖᔄנ᝜ࠓֆ׹

հैปΰଅᙠࠓ᝜୚ܓαΖ 

(Կ) ୚ܓী࿜ฃ(Arbitrage Strategies )Κؑشܓ໱ኙઌᣂڶᏝᢞࠦေᏝլ

ԫીऱൣၞࠐݮ۩୚ܓΔڕࠏΚڕࠏ၇ၞމᏝհױ᠏ངֆ׹႘Ε௽ܑैࠀ

ཏຏנழᔄٵ ΰै᠏ངᢞࠦ୚ܓ࿜ฃαΕؑشܓ໱ኙᄅ࿇۩ֆ႘(on the run)

ፖڰཚ࿇ഇֆ႘(off the run)լٵհေᏝΔ၇ၞڰཚֆ႘ࠀഇנᅝཚֆ

႘ΰگࡳࡐ墿୚ܓ࿜ฃαΖشܓ୚ܓ࿜ฃຏൄ๯ᎁ੡ਢለլࠠଅᙠࢤΖ 

ឈྥᝩᙠഗ८࿜ฃᨋ੒ދᇷՠٍࠠڍΔࠡ࣍ط܀ଅᙠለ೏Δࠀլᔞٽଅᙠ൷

 ᇷԳΖދհ܅࿓৫ለ࠹

四四四四、、、、    避險基金的風險避險基金的風險避險基金的風險避險基金的風險  

(ԫ) ڶՕၦჾ؈ऱױ౨Ζ 

(Բ) ॺൄଘૹഗ८ᆖ෻ऱറᄐवᢝΖ 

(Կ) ጑ጥृࠀլᐉኘםုڶ޲ऱᝩᙠഗ८ދᇷਢܡֆؓ֗᡹ᅝΖ 
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ຬຬຬຬΕΕΕΕᢞࠦ֏ᢞࠦ֏ᢞࠦ֏ᢞࠦ֏((((SecuritizationSecuritizationSecuritizationSecuritization))))    

ԫԫԫԫΕΕΕΕᢞࠦ֏១տᢞࠦ֏១տᢞࠦ֏១տᢞࠦ֏១տ    

ᢞࠦ֏ਢਐ८ᘜᖲዌΰ໌ࡨᖲዌαലࠡ౨ขس෼८گ墿ऱᇷขאףᆢิ

ΰpoolingαΔᆖመᇷข։໊ΰasset partitioningαऱధขሶᠦᖲࠫ৵Δ࿇۩ᢞ

෷ଅᙠհՠࠠܓ๵ᝩאشױᤂႥᇷ८ऱመ࿓Ζۖ८ᘜᖲዌڼ៶ᇷԳΔދഇ࿯נࠦ

 Ζࢤ೯ੌࠠޓٽ८ᘜᖲዌऱᇷขิࠌױᢞࠦ֏መ࿓طࠀ

ቹ 3Κᢞࠦ֏ 

 

ԲԲԲԲΕΕΕΕᢞࠦ֏෻طᢞࠦ֏෻طᢞࠦ֏෻طᢞࠦ֏෻ط    

(ԫ) 提升८ᘜᖲዌ債權資產的流動性，增加金融機構資產負債管理的靈活

度。 

(Բ) 提高資金管理運用效率外，同時與資本市場直接金融相結合，提供投資

大眾另一種長期投資工具。  

(Կ) 提供金融機構較低成本的籌資管道，可以藉此轉移風險。 

(؄) 發行證券化商品的金融機構，有助於達到資本適足率要求。 

ԿԿԿԿΕΕΕΕCDOCDOCDOCDOΰΰΰΰCollateralized Debt ObligationCollateralized Debt ObligationCollateralized Debt ObligationCollateralized Debt ObligationΔΔΔΔᖜঅ႘ᦞᖇᖜঅ႘ᦞᖇᖜঅ႘ᦞᖇᖜঅ႘ᦞᖇ
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ᢞᢞᢞᢞαααα    

CDO এലࢽࣂ၊ཱིऱ෼८ੌၦૹᄅᖞګٽլٵীڤΔࠉࠀᚍבႉݧ೴։੡༓

ଡլٵ࿛్ΔދڶࢬڼڂᇷԳࢭࢬᖜհଅᙠࠀլઌٵΖ 

CDO ᇷขۃխܶץױ๺ڍլٵጟᣊऱ႘೭ΔೈԱࠐ۞Օীֆ׹ऱ႘೭؆ΔCDO

ࢨ၊ࢪڕࠏΔ౏Ե՛ীٞᄐ၊ཱིΕറூᘜᇷΕ࿨ዌ֏ᘜᇷΰڤຘመ࿨ዌ֏ऱֱױ

௣၄ࢤᚨگ၊ཱིαΔ੷۟ࠡה CDO ऱ։ࠦΖ 

 

CDO ᇷԫଡދᇷԳދଅᙠΔشઌᣂऱॾ׹խֆۃᇷข࣍۞ࠐ૞ଅᙠ׌ऱٌ࣐

ࠄαലᙒଗ࿯ᇠچਢΰၴ൷࣍ΔኔᎾՂ࿛ۃऱᇷขګ၊ཱིิࢨհ႘ࠦ׹ֆٵլط

ֆ׹Δګࠀ੡ᇠࠄֆ׹ऱ႘ᦞԳΖૉࠡխڶֆ׹࿇سሔપΔঞ႘ᦞԳঁ૿ᜯ႘೭

ԳྤऄᚍᝫଗཱིऱଅᙠΔۖ CDO Εऄࡳᄷլֽگڃڕࠏᝫᄎ૿ᜯࠡ،ଅᙠΔٌ࣐

৳ऱ᧢೯Ε֮ٙଅᙠΖۖ CDO ᇷขۃຏൄط࿇ದԳެࡳΔຏൄᇷขۃऱਗᙇֱٻ

੡ᨃٌ࠷אױ࣐൓ေ࿛Δࠀฤٽ࿇ದԳऱؾᑑΔދאࢬᇷԳᚨەᐞਢᓴᙇᖗԱຍ

ଡދᇷิٽΔ֗הଚऱ೯ᖲ੡۶Ζ 

ੀੀੀੀΕΕΕΕਐᑇैปীഗ८ਐᑇैปীഗ८ਐᑇैปীഗ८ਐᑇैปীഗ८ΰΰΰΰExchange Traded FundExchange Traded FundExchange Traded FundExchange Traded Fund圜 圜 圜 圜 ETFETFETFETFαααα    

ԫԫԫԫΕΕΕΕETFETFETFETF ሎ܂ᖲࠫሎ܂ᖲࠫሎ܂ᖲࠫሎ܂ᖲࠫ    

ਐᑇैปীഗ८ΰExchange Traded Fund圜 ETFαࠡኔ༉ਢԫᤃ՗ैปΔޢ

ԫ໢ۯऱ ETF ༉ז।ԱਐᑇխैڶࢬปऱႃٽΖאຍؾैٝګࠄছؑڇ໱ՂऱᏝ

௑Δאױપฃጩנᇠ ETF ऱ෣ଖΖETF ਝݺڇאױଚᑵ൜ऱैؑؑאᏝၞ۩ٌ࣐Δ

Ոאױᇿ࿇۩Գΰრܛഗ८ֆ׹αא෣ଖၞ۩Օᠰऱع᝜ፖᦱڃΖኔढع᝜ፖᦱ

ᒔঅאױऱࠫ৫Δڃ ETF  ऱ෣ଖΖڶᠦࠡᚨೣ࣍Ꮭ௑լ࣐۟ऱٌؑैڇ
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ԫԫԫԫΕΕΕΕ    ETFETFETFETF ೶ፖृհ׌૞ᛧࠐܓᄭ೶ፖृհ׌૞ᛧࠐܓᄭ೶ፖृհ׌૞ᛧࠐܓᄭ೶ፖृհ׌૞ᛧࠐܓᄭ    

(ԫ) ދᇷԳΚ៶ط ETF ೚੡ދᇷՠ Δࠠگ݄ױԫᤃ՗ैปՂይ৵հᇷܓء൓Δ

 อଅᙠΖߓ๵ᝩଡܑैปհॺױࠀ

(Բ) ೶ፖᢞࠦ೸Κױ୚ܓ᝚࠷ ETF ෣ଖፖٌ࣐Ꮭ௑հၴऱᏝ஁Δࢨਢދٻᇷ

Գ࠷گ၇ᔄ ETF հٌ࣐֫ᥛ၄Ζ 

(Կ) ETF ࿇۩ԳΚΚΚΚڣޢൕ ETF ෣ଖխ࠷گጥ෻၄Ζ 

ԲԲԲԲΕΕΕΕETFETFETFETF ኔढع᝜ፖ၇ੌڃ࿓ኔढع᝜ፖ၇ੌڃ࿓ኔढع᝜ፖ၇ੌڃ࿓ኔढع᝜ፖ၇ੌڃ࿓    

ETF ࿇۩Գֲޢᄎࠉᖕഗ८ऱދᇷิٽփ୲ֆؒψኔढع᝜၇ڃ堚໢ωΖ೶

ፖᢞࠦ೸ࠉױᖕ堚໢փ୲Δലᑑऱਐᑇऱԫᤃ՗ګ։ैปٌב ETF ࿇۩ԳΔۖ࠷

൓ ETF ᄅऱנՂੌ࿓ല໌ທא墿ᖇᢞΔ࠹ ETFΔࠌ൓ ETF Δጠհףຏၦᏺੌ؆ڇ

੡ኔढع᝜Ζ೶ፖᢞࠦ೸్ؑڻ࣍ױ໱խΔല֫խऱ ETF ދ墿ᖇᢞ᠏֫ղԫ౳࠹

ᇷԳΖ 

ኔढ၇ڃঞਢઌ֘ऱ࿓ݧΔࠌ൓ ETF ຏၦ྇֟ΔՈ༉ਢ೶ፖᢞࠦ೸ലੌ؆ڇ

ETF  ։ैปհੌ࿓Ζګ堚໢ऱԫᤃ՗ڃ᝜၇ع墿ᖇᢞ᠏ང੡ኔढ࠹

ԿԿԿԿΕΕΕΕ೶ፖᢞࠦ೸ᝩᙠኔ೭೶ፖᢞࠦ೸ᝩᙠኔ೭೶ፖᢞࠦ೸ᝩᙠኔ೭೶ፖᢞࠦ೸ᝩᙠኔ೭    

೶ፖᢞࠦ೸ࠉױᅃ෣ଖፖ ETF ࿇۩Գၞ۩໌ທፖ၇ڃΔ܀ԫ֚ႛૻԫڻΖڂ

ࢨ։ैปګ़࣋ࢨऴ൷၇Ե࠷ᒌխආڇ੡ԱᝩᙠΔ೶ፖᢞࠦ೸ᄎڼ ETFΔऴࠩፖ

࿇۩ԳኔᎾ໌ທࢨ၇ڃ ETFΔթലຝۯ࿨堚Ζ 

೶ፖᢞࠦ೸၇Եٻᒌխ࣍ᇷԳދΔڕࠏ 100 ໢ۯ ETFΔ೶ፖᢞࠦ೸࣍ਢٵழ

࣍ႃխؑ໱၇ၞ࿛ଖ࣍ 100 ໢ۯ ETF հګ։ै೚੡ᝩᙠຝۯΖ܀ኔ೭Ղၞנଡै

໱ՂଗؑڇਢࢨΔڤଗࠦऱֱאתڍ೏Δ೶ፖᢞࠦ೸֜ءګ ETFΔאᇖߩ࿍़ ETF 

(short ETF)ऱຝۯΖৱ೶ፖᢞࠦ೸ٻڤإ ETF ࿇۩ԳعᓮΔ໌ທנᄅऱ ETFΔ

թጩലᝩᙠຝۯ࿨堚Ζ 

投
資
人 

參
與
證
券
商 

E
T

F

發
行
人 

΋ᝣηި౻!

ETFڙ੻Ꮷ  
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؄؄؄؄ΕΕΕΕٌٌ࣐ࢬ࣐႘ᦞٌٌ࣐ࢬ࣐႘ᦞٌٌ࣐ࢬ࣐႘ᦞٌٌ࣐ࢬ࣐႘ᦞΰΰΰΰExchange Traded NoteExchange Traded NoteExchange Traded NoteExchange Traded Note圜 圜 圜 圜 ETNETNETNETNαααα    

ط႘ᦞΰExchange Traded Note圜 ETNαএٌ࣐ࢬٌ࣐ ETF ᄗࢬ࢚૜سհᄅ

८ᘜ೸঴Ζٺ࣍طഏഗ८ኙދ࣍ᇷᒤ໮ႈؾΕᇷข່܅։ཋᑑᄷፖ᜔ଅᙠᑊ᥻Ղ

ૻ࿛݁ڶᣤ௑ऱ๵ࡳΔ੡Աᖙ܂ᐘࢤΔאࢬ ETN ऱ࿇୶ๅᠦԱഗ८ਮዌΔۖ૜س

଺ढறᏝ௑հࢨಳ᠋ਐᑇ໴ሟ׊ՂؑΔࢬٌ࣐ڇ႘ᦞωΔࠡऑਐٌ࣐ࢬ࣐ψٌנ

 ਮዌՂ੡႘ࠦਮዌΖ܀ᏝᢞࠦΔڶ

ETN ਢԫጟࠠᚌ࠹٣ᚍႉۯ(senior圜 unsubordinated)Δྤࠀ܀ᖜঅ

(unsecured)ऱ႘ࠦΔط࿇۩ऱᎬ۩অᢞދᇷԳࠩ࣍ױཚழΔຏൄਢ 30 ױ৵Δڣ

ٚבཚၴլ֭܀৵αΔشೈጥ෻၄ڬਐᑇհ໴ሟΰࡳԳਬ௽ڶ࿯ղᇠ႘ࠦऱ਍א

۶ैஒΖ 

࣍ط ETN ႛ૞ޣ࿇۩Գࠩ࣍ཚֲΔ֭ࠡב႘ࠦ਍ڶԳ਍ࡳऱਐᑇ໴ሟΔਚ

ETNऱ࿇۩Ꭼ۩ࠀլԫࡳᄎቝETFऱ࿇۩Գԫᑌ਍ڶᇠᑑऱਐᑇऱګ։ᢞ ΔࠦETN

אࢬ࿇۩ԳऱঅᢞΔ࣍ڇਐᑇ໴ሟऱ౨ԺΔ٤ב֭ ETN ೸঴ߪءՕڍਢࡉ ETN

࿇۩Գࠠڶઌٵऱॾشေ࿛Δދᇷ ETN ೸঴ೈԱڂ੡ࠡಳ᠋ਐᑇं೯ऱؑ໱ଅᙠ

؆ΔދᇷԳٍᏁࢭᖜ ETN ࠩཚழ࿇۩Գྤऄࠉપࡳ࿯בਐᑇ໴ሟऱॾشଅᙠΖڂ

Δᅝڼ ETN ࿇۩Գॾشေ࿛૾܅ழΔETN ऱᏝ௑ٍᄎຑ൅ࠩ࠹ᐙ᥼Ζ 

ննննΕΕΕΕETFETFETFETF ૜سऱଅᙠ૜سऱଅᙠ૜سऱଅᙠ૜سऱଅᙠ    

((((ԫԫԫԫ)))) ETFETFETFETF     ౨ለਐᑇይၓ༏৫ՕױᏝ௑ं೯༏৫࣐౨ለਐᑇይၓ༏৫ՕٌױᏝ௑ं೯༏৫࣐౨ለਐᑇይၓ༏৫ՕٌױᏝ௑ं೯༏৫࣐౨ለਐᑇይၓ༏৫ՕٌױᏝ௑ं೯༏৫ٌ࣐

ឈྥ ETF ෣ଖഗءՂਢᙟထᑑऱਐᑇይၓۖं೯Δ܀ᐙ᥼ ETF ڂᏝ௑ऱٌ࣐

ಳይවၓऱ࣐֨ᇷԳ୲ދࠩ࠹ΖࡳެࠐᏁᠨֱऱԺၦࠎ໱ؑطՂਢءΔഗڍޓై

෻ΔETF ഽᒌؑैڇ౨ለᑑऱਐᑇይၓ༏৫੡ՕΖ֠ࠡױᏝ௑ऱं೯༏৫Δٌ࣐

ழΔދᇷԳ৺඿ๅ֫ ETF ຝۯΔމ࢓࢓ᏝᔄנΔ࿨࣠ױ౨֘ۖᖄીᑑऱਐᑇၞԫ

 ༛ᛩΖࢤ༞ګՀᄶΔທޡ

((((ԲԲԲԲ)))) ETFETFETFETF ऱټጠլԫݙࡳᖞܧ෼ګ։ैփ୲ऱټጠլԫݙࡳᖞܧ෼ګ։ैփ୲ऱټጠլԫݙࡳᖞܧ෼ګ։ैփ୲ऱټጠլԫݙࡳᖞܧ෼ګ։ैփ୲    

ڕࠏ iShares MSCI ੡אጠΔᄎټ઎׍ᇷԳދೈ؆αETFΔԫ౳ء೴ΰֲ֜ࠅ

։ैխપګኔՂࠡࠃ܀೴Δچٺ֜ࠅ࣍։ैؓ݁։ཋګ 67%ႃխ࣍ᖾ੊֗ో۫ᥞ

ऱଡैΖૉދᇷԳ໢઎ ETF  ᎄᖄΖࠩ࠹࣐ጠΔ୲ټ

((((ԿԿԿԿ)))) ಳ᠋ᎄ஁ଅᙠಳ᠋ᎄ஁ଅᙠಳ᠋ᎄ஁ଅᙠಳ᠋ᎄ஁ଅᙠ    

ᘯψಳ᠋ᎄ஁ωਢਐࢬ ETF ෣ଖࠡࡉಳ᠋ਐᑇऱ໴ሟ෷ᆵ஁ΔՈ༉ਢ ETF

ፖਐᑇհຑ೯ᣂএΖψಳ᠋ᎄ஁ωᚨᇠ૞ყ՛ყړΖ࣍ط ETF ੡Աขسፖਐᑇઌ

ګΔᅝਐᑇ؆ڼ࿔Εጥ෻၄࿛Ι࣐ᥛ၄Εٌ֫ڕࠏΔش၄ڍ๺سΔᄎขٽऱิٵ

։ै᧢೯ழΔഗ८ֆྤ࢓࢓׹ऄรԫழၴᙟհᓳᖞ ETF ਍ैΔຍࠄຟਢขسಳ᠋
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ᎄ஁ऱ଺ڂΖ௅ᖕอૠΔආ٤ݙᓤ፹ऄಳ᠋ਐᑇհ ETFΔࠡಳ᠋ᎄ஁ᄎֺආګٽ

ᓤ፹ऄհ ETF ՕΖ 

ᇷދط៶چ࣐᎘ױᇷԳދᇷދط៶چ࣐᎘ױᇷԳދᇷދط៶چ࣐᎘ױᇷԳދᇷދط៶چ࣐᎘ױᇷԳދ ((((؄؄؄؄)))) ETFETFETFETF ಳ೏଺ढறᏝ௑ಳ೏଺ढறᏝ௑ಳ೏଺ढறᏝ௑ಳ೏଺ढறᏝ௑    

࣍ط ETF ऱঁࢤܓΔދ࢓אᇷԳլ࣐൷ᤛऱދᇷᏆ഑ΰڕ଺ढறΕխഏٱࢨ

৫ैؑαΔ׽૞ڶ࿇۩Գᣋრ࿇۩ΔދᇷԳຟ࠹ࠆچ࣐᎘ױᇠᇷขऱ໴ሟΔՈڂ

ဒ(Barclays)อૠΔ2010܌ං೏ԱᇠᇷขऱᏝ௑Ζ௅ᖕ֣ڼ ଺ढற࣍ᇷދࢍڣ

ઌᣂ೸঴հᇷข๵ᑓ੡ 3760 ᏙભցΔࠡ խ 飆0%ਢ଺ढற ETFΖ଺ढற ETF ऱฐ۩Δ

 ଺ढறᏝ௑ऱ㘑ይΖࠐڣ९Ա२ܗழՈٵ

((((նննն)))) ETFETFETFETF ᖙ܂ଅᙠᖙ܂ଅᙠᖙ܂ଅᙠᖙ܂ଅᙠ    

ຝ։ ETF ࿇۩Գױ౨অఎԫຝ։ᇷ८׌೯ࢤᖙ܂૜ࢤس೸঴Δאཚࢮ೏ދᇷ

໴ሟΔ܀૜ࢤس८ᘜ೸঴੡অᢞ८ٌ࣐Δലขسዋථᖙ܂հދᇷଅᙠΖ 

քքքքΕΕΕΕଡூ൶ಘଡூ൶ಘଡூ൶ಘଡூ൶ಘ    

((((ԫԫԫԫ)))) ሼ೷ݬכధขᖄીሼ೷ݬכధขᖄીሼ೷ݬכధขᖄીሼ೷ݬכధขᖄી ETNETNETNETN     ᚍྤ॰ޣᇷԳދᚍྤ॰ޣᇷԳދᚍྤ॰ޣᇷԳދᚍྤ॰ޣᇷԳދ

2008 ڣ 10 ִΔ3 ᚾሼ೷ݬכ(Lehman Brothers)࿇۩ऱ ETN ൕోપᢞٌࢬՀ

ؑΖឈྥሼ೷ݬכధข৵Δ֣܌ဒ(Barclays)ലሼ೷ݬכऱໍ塒ᇷข၇ԵΔ܀থ

լᣋრᄗਔࢭᖜ ETN ऱ႘೭Ζྥ Δ֣ۖ ဒਢ܌ ETN ऱࡨలΔՈڶ۞אڶ঴ྨ iPath

࿇۩ԫ٨ߓऱ ETNΔԫ౳ᎁ੡֣܌ဒࢭ൷ሼ೷ݬכ ETN հ႘೭ᚨ෻ࢬᅝྥΔ֣܀

൷ࢭဒေ۷ૉ܌ 3 ᚾ ETN ऱ႘೭Δױ౨܌֣ࠌဒ္፞࠹๼ଅᙠΔլฤءګய墿Δ

൷Δ଺ࢭ࿪ࢴဒ܌֣ڼڂ ETN  Ζូྤءᇷۨދᚍྤ॰ΔޣᇷԳދ

((((ԲԲԲԲ)))) ETFETFETFETF ፖፖፖፖ 2010201020102010 ڣڣڣڣ 飆飆飆飆 ִִִִ 6666 ֲભैֲભैֲભैֲભैψψψψೂሽഽᒌೂሽഽᒌೂሽഽᒌೂሽഽᒌωωωω(flash crash)(flash crash)(flash crash)(flash crash)ٙࠃٙࠃٙࠃٙࠃ    

2010 ڣ 飆 ִ 6 ֲભै࿇سψೂሽഽᒌω(flash crash)Δٌ࠷ࡳެࢬ࣐௣ᅝ

֚ 2 រ 40 ։۟ 3 រᤪհၴၞ۩ऱΕै ᏝՂՀं༏ለ 2 រ 40 ։ࢨհছ່৵ԫ࿝ٌ

ऱ໴Ꮭ၌መ࣐ 60%ऱٌ࣐ڶࢬΖETF Աࠩ׭ၦխ࣐ऱֲٌࢬ࣐ભഏٌڇ 30%Δ܀

ਢೂሽഽᒌ৵࠷௣ऱٌ࣐խΔETF Աࠩ׭ 60%ΖאՀូ࿨נ༓រױ౨ऱ଺ڂΔא

ᇞᤩຍጟլ༈ൄऱ؏ٽΖ 

1.1.1.1. ETFETFETFETF ፖፖፖፖ ETNETNETNETN ऱ୚ٌ࣐ܓፖ೏᙮ٌ࣐ஒஒઌᣂऱ୚ٌ࣐ܓፖ೏᙮ٌ࣐ஒஒઌᣂऱ୚ٌ࣐ܓፖ೏᙮ٌ࣐ஒஒઌᣂऱ୚ٌ࣐ܓፖ೏᙮ٌ࣐ஒஒઌᣂ    

ຏൄԫᚾ ETF ᄎڶ 飆 ੒೯Ζᅝܓທؑ֗೶ፖ୚ܗ࠰೶ፖᢞࠦ೸ۯ ETF ؑᏝ܅

ൕ၇Եאױ෣ଖழΔ೶ፖᢞࠦ೸༉࣍ ETFΔྥ৵ᦱڃԫᤃ՗ैปΔ٦ᔄैנปΔ

ᛧ൓୚گܓ墿Ιᅝ ETF ؑᏝ೏࣍෣ଖழΔ೶ፖᢞࠦ೸אױ၇ၞԫᤃ՗ैปΔع᝜

ETFΔྥ৵ᔄൾ ETFΔᛧ൓୚گܓ墿Ζڶயऱ୚ܓᄎࠌ ETF ऱމᄨᏝ༏৫߰ຒᜍ

՛Δ࿇س᙮෷૾܅Δൕۖࠌ ETF ᛧ൓ٽ෻ऱؑ໱ࡳᏝΖ 
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ױ໱Ղؑ࠷ኲאΔ࣐ዝጩऄٌشሎ࢓࢓ຓΔ೶ፖᢞࠦ೸ܛᖲᄎ࿑᜕ܓ୚࣍ط

౨ऱ୚ܓழᖲΖؑڼڂᏝՕ༏ं೯ழΔ࿓ڤᄎ۞೯Հ໢Ζ 

2.2.2.2. ೶ፖᢞࠦ೸հᝩᙠ੒೯೶ፖᢞࠦ೸հᝩᙠ੒೯೶ፖᢞࠦ೸հᝩᙠ੒೯೶ፖᢞࠦ೸հᝩᙠ੒೯    

೶ፖᢞࠦ೸ࠉױᅃ෣ଖፖ ETF ࿇۩Գၞ۩໌ທፖ၇ڃΔ܀ԫ֚ႛૻԫڻΖڂ

։ैปΔऴࠩፖ࿇۩Գګ़࣋ࢨऴ൷၇Ե࠷ᒌխආڇ੡ԱᝩᙠΔ೶ፖᢞࠦ೸ᄎڼ

ኔᎾ໌ທࢨ၇ڃ ETFΔթലຝۯ࿨堚Ζૉᒌխګ։ैᏝ௑Ꮳ௺ं೯ΔՈᄎᐙ᥼Օ

༏ᐙ᥼೶ፖᢞࠦ೸ऱᝩᙠຝۯΖ 

3.3.3.3. ኔढኔढኔढኔढ ETFETFETFETF հଗٌ࣐ࠦኙ֫ଅᙠհଗٌ࣐ࠦኙ֫ଅᙠհଗٌ࣐ࠦኙ֫ଅᙠհଗٌ࣐ࠦኙ֫ଅᙠ    

ኔढ ETF ࿇۩Գ༽ڶՕ࿝ऱګ։ैปΔ࢓࢓ᙇᖗଗैٝګנปאᏺףଗࠦگ

ԵΔڼ܀ᜰྤጊދࠌᇷԳᑊ᥻࣍ଗٌ࣐ࠦኙ֫ଅᙠխΔՈڂ੡ैปؑ໱ࠎ࿯ᏺ

౨ឫ႖ױΔף ETF ᒌխ෣ଖऱ۷ጩΖ 

ਝྥڇژଗٌ࣐ࠦኙ֫ଅᙠΔ༉ᄎᐙ᥼ࠩ೶ፖᢞࠦ೸༼ੌࠎ೯ࢤऱრᣋΔՈ

ᄎࠌ೶ፖᢞࠦ೸ૹᄅ۷ጩᡜᙠຝۯΖ࣍ط܀೶ፖᢞࠦ೸ᑇၦૻڶΔᚨլ۟࣍ᐙ᥼

ؑ໱੷ሰΖ 

4.4.4.4. რறհ؆ऱຑ೯ࢤრறհ؆ऱຑ೯ࢤრறհ؆ऱຑ೯ࢤრறհ؆ऱຑ೯ࢤ    

ګٽ ETF ࿇۩Գ֫խڶ༼ྤࠀᑑऱਐᑇऱګ։ैปΔࠄڶڕࠏಳ᠋ᑛ੊ࢨભ

ഏैؑऱ ETFΔኔᎾՂਢैءֲאป೚੡ࢽࣂ঴ΙETN ᎛լ堚ᄑة੷Δ؆੺ޓ ETN

࿇۩Գ֫խ༽۶ڶጟࢽࣂ঴Εࢨਢ۶ڕᝩᙠΔᔾऱ׽ਢ ETN ࿇۩Գऱॾشေ࿛Ζ 

ԫጟፖભैլઌᣂऱ೸঴Δࠡؑ໱Ꮭ௑Օ༏ं೯ழΔ׼ࢨ໱ؑچԫ׼ᅝڼڂ

൓ભഏࠌ౨ױ ETF ࢨ ETN Ꮭ௑რ؆چຑ೯Δขسຑ᠙யᚨΖڕࠏભैഽᒌֲႽႪ

෷ऱߨႨ༓׏ԫીΖ 

மமமமΕΕΕΕ૜ࢤس८ᘜ೸঴լऄٌ࣐۩੡૜ࢤس८ᘜ೸঴լऄٌ࣐۩੡૜ࢤس८ᘜ೸঴լऄٌ࣐۩੡૜ࢤس८ᘜ೸঴լऄٌ࣐۩੡    

ԫԫԫԫΕΕΕΕփᒵٌ࣐փᒵٌ࣐փᒵٌ࣐փᒵٌ࣐    

((((ԫԫԫԫ)))) ࡳᆠࡳᆠࡳᆠࡳᆠΚΚΚΚ    

ᏝᢞࠦؑᏝऱ௣ஒڶהࠡࢨᐙ᥼ैปאߩᢞኔࠐ৵׊ֆၲآᛧ൜࣍

৵Δၞ۩ٌ࣐Δࠏֺګڶࠀऱᛧܓ࿇سऱ۩੡Ζփᒵٌ࣐ऱ૞ٙ࣍ڇΚ 

1. ᛧ൜آֆၲ௣ஒΖ 

2. ᇠ௣ஒڶயᐙ᥼ڶᏝᢞࠦؑᏝΖ 

  Ζس࿇ܓऱᛧࠏֺګፖᇠ௣ஒڶ৵ٌ࣐ .3
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໱լֆؑګທ࣐փᒵٌ࣍ط Δؓאࢬփᒵٌൄ࣐๯ڇشࠌሔऄऱحᆞ

۩੡༴૪Ζ 

((((ԲԲԲԲ)))) ூࠏூࠏூࠏூࠏ    

KEPCO ֆ׹ፖॳ܄ࢮᜤٽՕֆഏ᡽ૡԫᏙભ८ሽᐗٽપΔூٙ๵ቤृ

८ࡩԳՓڂᄐ೭ᣂএۖᛧ൜ছၲ௣ஒΔڇࠀ௣ஒֆၲছ᝜၇ 10 ᆄ໢ैۯ

ᦞຑ࿨ী೸঴Δ௣ஒֆၲ৵ KEPCO ैᏝط 2飆圜000 ឌⷫՂይ۟ 29圜000 ឌ

ⷫΔैᦞຑ൷ী೸঴Ꮭ௑طࠀ 100 ឌⷫՂ֒۟ 300 ឌⷫΖ 

ԲԲԲԲΕΕΕΕᏝ௑ᖙ᜕Ꮭ௑ᖙ᜕Ꮭ௑ᖙ᜕Ꮭ௑ᖙ᜕    

((((ԫԫԫԫ)))) ࡳᆠࡳᆠࡳᆠࡳᆠΚΚΚΚ    

Δۖലਬش܂ᏁԺၦྤऄ࿇ཀࠡ۞ྥᓳᆏࠎᢞࠦؑ໱ࠌԳ੡ֱऄא

ԫᢞࠦհᏝ௑൳ࠫ࣍ਬԫֽᄷΔᖙ᜕ृሑױਊڼᏝ௑נഇࢨ၇ၞᇠጟᢞ

ࠦΔנࠡ׊ഇᏝ௑ؘ೏ࠎൄإ࣍ᏁࡳެࢬհᏝ௑Δۖࠡ၇ၞᏝ௑ؘإ࣍܅

ᄅګ墿Δທܓ஁ᠰگ໱Ꮭ௑ᖲ౨Δ݄ؑڴށհᏝ௑Ζᖙ᜕ृࡳެࢬᏁࠎൄ

᝜ၞृ๯୚ࢨ߂ᄅഇृנჾ؈Δ੡ᢞࠦؑ໱ሔऄๅݧ۩੡հ௅ᄭΔᣤૹᐙ

᥼ԫഏᆖᛎհൄإ࿇୶Ζ 

((((ԲԲԲԲ)))) ூࠏԫூࠏԫூࠏԫூࠏԫ    

S ֆै׹ปੌຏࢤլࠋΔԫۯছഗ८ᆖ෻ԳࡩޕԳՓ᝜၇ 飆00 ໢אۯ

S ैป੡ᑑऱհᏝؓ၇ᦞΔהऱڇس٣܌ࢆ֖ړছၲᙇᖗᦞࠩཚছ່৵ԫ

։ᤪא 11圜000 ឌⷫ᝜၇ 1圜000 ै S ैปࢮࠐ೏ैปᏝ௑Ζ 

((((ԿԿԿԿ)))) ூࠏூࠏூࠏூࠏԲԲԲԲ    

ԫۯছഗ८ᆖ෻Գ᝜၇ KOSPI200 ऱ၇ᦞΔࠡխ S ैป׭ KOSPI200 ᦞ

ଖֺૹઌᅝ೏ΔছၲދᇷԳگڇᒌছ 10 ։ᤪՕၦ᝜၇ S ैปΔીࠌ

KOSPI200 Օ༏ՂይΔڼڂᛧ൓ 17 Ꮩឌⷫլऄܓ墿Ζ 

((((؄؄؄؄)))) ூࠏூࠏூࠏூࠏԿԿԿԿ    

ԫ୮ഏᎾᆖધ೸BBBֆ׹࿇۩אDDDैป੡ᑑऱհैᦞຑ൷ী೸঴ٻ

ԫ౳ދᇷԳႥႃ 1圜000 ᆄឌⷫΔڇᇠैᦞຑ൷ী೸঴ࠩཚছΔDDD ैᏝฃ

೏࣍ᤛ֗Ꮭ௑ΔBBB ֆ່ڇ׹৵ԫ։ᤪഇנ 300圜000 ैΔીࠌ DDD ैᏝ࣍

ছၲຑ൷ী೸঴ࠩཚழբฃ࣍܅ᤛ֗Ꮭ௑Δທैګᦞຑ൷ী೸঴ދᇷԳ

72%ჾ؈Ζ 

ԿԿԿԿΕΕΕΕ့ٌུ࣐ࠡה့ٌུ࣐ࠡה့ٌུ࣐ࠡה့ٌུ࣐ࠡה    

((((ԫԫԫԫ)))) ࡳᆠࡳᆠࡳᆠࡳᆠΚΚΚΚ    
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ભഏ SEC Rule 10b-飆 ಾኙᢞ့ུࠦ๵ࡳΔٚ۶Գ(ऴ൷ၴࢨ൷شܓ

ࢨ၇ᔄՂؑ࣍(๻ໂհԳࢬ࣐ᢞٌࠦࢤ٤ഏࢨၡٙΔࢨᎾ೸೭ՠࠠΔڠ

ॺՂؑڶᏝᢞࠦழΔլ൓ऴ൷ၴࢨ൷چ੡Հཱིٺ٨۩੡Κ 

 ੡Ζ۩့ུࠃᇫૠൕࢨ۶ֱऄΕ֫੄ٚشܓ .1

2. ኙૹ૞ࠃኔ܂լኔຫ૪Δࢨઊฃਬࠄૹ૞ࠃኔຫ૪Δאીڇᅝழհൣቼ

ՀΔ౨הࠌԳขسᎄᖄհய࣠Ζ 

3. ൕ۶ٚࠃᄎኙהԳข့ུࢨ့ུسհൣࠃऱ۩੡Εᄐ೭Ε೸ᄐ੒೯࿛Ζ 

((((ԲԲԲԲ)))) ூࠏԫூࠏԫூࠏԫூࠏԫ    

ኪᑌΚᄅࡩݚࡕףԳՓشܓଡԳെ֪ፖࠡႄ׌ 諸AGOF ֆ׹െ֪ኙ܂՛ၦڍ

ጟཚຄ೸঴Δૠൕࠡႄ׌ֆ׹െ֪᝚࠷ 47飆圜000 ભցΖ 

࿨ Κ࣠ࡩݚԳՓᔡભഏ೸঴ཚຄٌࡡ࣐୉ᄎ૞ូࠌ۩ޣԵᦞٵࠓፆཱི٥ૠ

61飆圜000 ભցΖ 

((((ԿԿԿԿ)))) ூࠏԲூࠏԲூࠏԲூࠏԲ    

ԫ୮Ղؑֆ׹ BBB ച۩९֗آՂؑݾسֆ׹ CCC ച۩९ٵ٥ཋᐾ

BBB ֆݾس׹࿇୶ᄐ೭ऱլኔ௣ஒΔאࠀ೏Ꮭᔄנ BBB ैปΔٵ٥᝚࠷

լऄܓ墿 101 ᏙឌⷫΖ    

    ᦞڶࢬ८ᘜՠࠠឆೳࢤس૜شܓᦞڶࢬ८ᘜՠࠠឆೳࢤس૜شܓᦞڶࢬ८ᘜՠࠠឆೳࢤس૜شܓᦞڶࢬ८ᘜՠࠠឆೳࢤس૜شܓΕΕΕΕ߇߇߇߇

ԫԫԫԫΕΕΕΕ़੐ދป़੐ދป़੐ދป़੐ދป(Empty Voting)(Empty Voting)(Empty Voting)(Empty Voting)    

((((ԫԫԫԫ)))) ࡳᆠࡳᆠࡳᆠࡳᆠΚΚΚΚ    

ปދࣟैܛᦞΔڶࢬᆖᛎՂኔᔆྤࠀปᦞհԳދࠌ۩ՕᄎՂࣟैڇ

ᦞፖኔᔆڶࢬᦞ։ᠦ(ٵ٥ڕഗ८ױ೶ፖैࣟՕᄎދࠀปΔآ܀ᖑڶኔᔆ

ैป)Δᢥ़ګ੐ދปृᎁ੡റᄐދᇷԳࠌױֆ׹ए෻ለࠋΔ֘ኙ़੐ދ

ปृᎁ੡۩ދࠌปᦞԳྤኔᔆڶࢬᦞΔലขس൲ኆֆ׹ᇷขऱൣݮΖ 

((((ԲԲԲԲ)))) ூࠏூࠏூࠏூࠏ    

Austrain-Russian Group ຘመٻ ZKB ֗ Deutshe Ꭼ۩᝜ԵאᅗՓ

Sulzer ֆ׹੡ᑑऱհ၇ᦞΔᅝᇠֆ׹ച۩ࠡ၇ᦞאࠀᑅრگ᝜ Sulzer

ऱ 32%ैᦞΔᔼ᧫ᅗՓ೸ᄐ੺֗጑෻ᖲᣂΔࠡխ Sulzer ਢޓ ZKB ऱ९ཚ

ড়֪ΔZKB լᔞࡵ۩੡ીࠡࠌച۩९๯૞ޣ᢯װ៭ۯΔࠡᇀࠃᄎࠀᜢࣔ

ZKB ലᤉᥛ࿇୶૜ࢤس೸঴ᄐ೭Δ൫լᄎ٦೶ፖᇠጟᑅრگ᝜ড়֪ैᦞ
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ऱٌڜ࣐ඈΖ 

ԲԲԲԲΕΕΕΕ़֨႘ᦞԳ़֨႘ᦞԳ़֨႘ᦞԳ़֨႘ᦞԳ(Empty Creditor)(Empty Creditor)(Empty Creditor)(Empty Creditor)    

((((ԫԫԫԫ)))) ࡳᆠࡳᆠࡳᆠࡳᆠΚΚΚΚ    

़֨႘ᦞԳڂᖑڶ႘ᦞۖ౨൳ࠫٞᄐΔٵࠀழ᝜၇ॾشሔપٌང

(Credit Default Swap圜 CDS)ીࠌขسቃཚٞᄐ႘೭ధขऱ೯ᖲΔਚ़֨

႘ᦞԳٞ࣍ᄐ࿇سತ೭ܺᣄല೚़ैปٵࠀழ૞ٞޣᄐధขΔڂ׼ൕࠃॾ

 Ζࢤ౨ױऱس८ᘜଅᑊ࿇س૜࣐Δਚܓᠨૹᛧ࣐ۖሔપٌངٌش

((((ԲԲԲԲ)))) ூࠏூࠏூࠏூࠏ    

೏ฐᢞࠦڇ८ᘜଅᑊ࿇سழ৙ጠࠡኙ AIG ऱᡜᙠࠀլૹՕΔ൫ࠃ

৵ AIG ༿᥻ࠡٻਙࢌଗཱི 70 Ꮩભ८ូאشᝫֶࢬ೏ฐ႘೭Δ۶א࿇س

႘ᦞԳΔ़֨႘ᦞԳএᆖᛎᦞ़֨࣍ڇܛݎΔࠡጮխ჋ࠃᇫऱൣ֦ڼڕ

ᆵ஁Δࠡխ೏ฐᢞࠦڶᖲٍࠫءፖऄ৳ᦞԺऱ։ᠦΔፖႚอ႘ᦞऱഗܓ

ሔપٌངലشॾشܓ AIG ᆖᛎᦞܓፖሔપଅᙠፖࠡދהᇷԳၞ۩ٌངΔ

൫ࠡսᖑڶ AIG ႘ᦞհऄ৳ᦞܓΖ 

໸ਕ໸ਕ໸ਕ໸ਕΕΕΕΕឌഏᢞٌࠦࢬ࣐೶๶ឌഏᢞٌࠦࢬ࣐೶๶ឌഏᢞٌࠦࢬ࣐೶๶ឌഏᢞٌࠦࢬ࣐೶๶    

ឌഏᢞٌࠦࢬ࣐១տ 

ழរΚ19飆6مګ � ڣ 飆 ִ 3 ֲ 

� ឌഏٌࢬ࣐੡૾֗ءګ܅༼೏ய෷Δ࣍ 200飆 ڣ 1 ִ 19 ֲၞԫޡല଺ࠐ

ឌഏᢞٌࠦࢬ࣐(KSE)ΕKOSDAQΕឌഏཚຄٌ࣐(KOFEX)ګࠓٽࢬឌഏᢞ

ΖKSEګิࢬԿଡࣨჇط૞׌ࢬ࣐৵ऱឌഏᢞٌࠦمګΖ(KRX)ࢬٌ࣐ࠦ

඀ྨֆ׌׹૞੡ՕীขᄐΔڕࠏທํፖ८ᘜᄐΔKOSDAQ խ՛ীא૞׌

ٞᄐ֗೏ઝݾ੡׌ऱขᄐΖ 

ՂڰழၴΚ੡ٌ࣐ � 9:00~1飆:00 ٥քଡ՛ழΖ 

� ᢞࠦ૿ଖΚতឌैป૿ଖྤ૿ࡳࡐᠰΔؾছ૿ᠰ׌૞א 飆00Ε1000 ឌႽ

੡׌Ζ 

� ૿ଖኞܑΚ׌૞אឌႽ੡֟׌ᑇֆ׹੡ભցΖ 

 ኞܑΚઃ੡ឌႽΖٌ࣐ �

� ይၓ༏ૻࠫΚKSE ፖ KOSDAQ ࣨჇይၓ༏੡ 1飆%Δۖ Free Board ऱይၓ

༏੡ 30%Ζ 

 Κۯ໢ٌ࣐ �

� KSEΚैޢᏝ௑ 飆 ᆄឌⷫאՀृ 10 ैΕैޢᏝ௑ 飆 ᆄឌⷫאՂृ 1

ैΖ 

� KOSDAQΕETFΚ1 ैΖ 
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� 2011 Κ1圜788׹඀ྨֆڣ ୮Ζ 

� ८ᘜ೸঴։ᣊڕՀΚ 

1. ैป೸঴ΚཏຏैΕ௽ܑैΖ 

2. ૜ࢤس೸঴ΚैᏝਐᑇཚຄΕैᏝਐᑇᙇᖗᦞΕैปཚຄΕैปᙇ

ᖗᦞΕ؆ႪཚຄΕ؆ႪᙇᖗᦞΕܓ෷ཚຄΕ႓८ཚຄ࿛Ζ 

3. ႘ࠦ೸঴Κܶץխ؇ֆ႘Εֱچਙࢌ႘ࠦΕֆ׹႘Ε௽௘႘ࠦ࿛Ζ 

4. ᄅ೸঴Κैᦞຑ࿨ᦞᢞ(Equity Linked 諸arrant圜 EL諸)Εैᦞຑ࿨

ᢞࠦ(Equity-Linked Securities圜 ELS)ΕETFΕREITs 

� ᄅ೸঴֧ၞΚ2007 ࣍׹รԫ୮؆ഏՂؑֆڣ KRX ՂؑΔ2007 ڣ 10 ִร

ԫᚾቼ؆ ETF ࣍ KRX ඀ྨΔࠀૠ྽࣍ 2013  อΖߓ࣐ጙٌمګڣ

� KOSPI 200 ਐᑇᙇᖗᦞٌ࣐ၦ੡׈੺รԫΖ 

ร؄ີร؄ີร؄ີร؄ີ        ֨൓֗৬ᤜ֨൓֗৬ᤜ֨൓֗৬ᤜ֨൓֗৬ᤜ    

ᄅ८ᘜ೸঴լ࣍ٵႚอऱैปΕ႘ࠦ࿛८ᘜՠࠠΔࠡ๻ૠઌኙᓤᠧΔ܀໴ሟ

࿨ዌՈለڶᐘࢤΔࠠࠡ࣍طໂދᖲΕᝩᙠΕ୚ܓ࿛Կጟ௽ࢤΔഗދ࣍ᇷԳፖؑ໱

ᏁޣΔᄅ८ᘜ೸঴ऱංຫנᄅኔ੡ழႨࢬ᝟Ζ 

૜ࢤس೸঴ឈྥኙ८ᘜؑ໱ขش܂૿إسΔ܀Ոڶԫࠄլړऱ೫ش܂Δٌ࣐

Գڇൕࠃ૜ࢤس೸঴ٌ࣐հছΔؘႊԱᇞ೸঴ଅᙠ᥆ࢤΔ֗ᇠ೸঴ኙᖞ᧯ދᇷิ

ທࢬైڂԳ੡ࢨլშڂװૹᝢመ܍ऱᐙ᥼Δᝩ؈Օჾ່س࿇ࢬ֏᧢໱ؑڂࠐآٽ

 Ζ؈ऱჾڃऄனྤګ

ኙ׌ጥᖲᣂۖߢΔᄅ८ᘜ೸঴ऱ጑෻ଈૹᛵᇞᇠ೸঴ࢤᔆΔ׌ڕጥᖲᣂྤऄ

壄ᄷ༳༽ᇠᄅ८ᘜ೸঴ࢤᔆ֗ױ౨૜سհઌᣂଅᙠΔլႛྤऄ੡ڶய጑෻Δ੷۟

࿛ംᠲΖྥۖΔܓ጑෻୚س੡๵ᝩ෼۩๵ᒤհՠࠠΔۖขشܓ౨๯೸঴๻ૠृױ

౨૜ױ֗ࢤᛵᇞᄅ೸঴௽ࢍ۶ዲڕ墿ᓤᠧհᄅ೸঴Δֲ׊ᄅנጥᖲᣂ૿ኙංຫ׌

 ጥᖲᣂհԫՕਗᖏΖ׌հଅᙠΔኔ੡س

٦ृΔᇷಛ༿᥻ਢ጑ጥृ੡ދᇷԳނᣂऱԫՕ૞រΖ጑ጥृኙٺ࣍ႈᄅ೸঴

ᇷಛ༿᥻঴ᔆऱ૞ޣΔࠀᆵኔދᇷԳඒߛΔലދࠌᇷԳኙࠡދᇷऱ೸঴ףޓᛵ

ᇞΔൕۖڶ౨Ժኙࠡދᇷ۩੡૤ຂΖ 

ᔞழ༉ᇠ೸঴ኙᖞ᧯ؑ໱հᐙࡵጥᖲᣂ׌ய৵Δس໴عࢨΔᄅ೸঴ு଱؆ڼ

᥼ၞ۩ေ۷Δؑࠉ໱ሎݮൣ܂ᛀီઌᣂ๵ᒤհ౒؈Δࠀ੡ؘ૞հᓳᖞΖ 


