
5�	 　金融穩定報告　114年5月 	 參、金融體系之評估　	 5�

我國指數股票型基金(Exchange	Traded	Fund,	ETF)市場發展已逾�0年，近年受國內股

價屢創新高、高配息誘因及市場預期美國降息等影響，ETF市場規模再次快速擴張，其中

高股息ETF募集風潮更促使投資人解約定存或貸款搶購，引發監理機關及各界關注。本專

欄簡介ETF之運作模式、特色及國內外發展情形，其次說明ETF對投資人及金融體系之潛

在風險，並分析近期國內ETF市場面臨之問題及相關因應措施，以供政策參考。

一、ETF運作模式、特色及全球發展情形

(一) ETF運作模式及特色

ETF係將股價指數證券化，透過持有表彰指數成分標的之受益憑證進行間接投資1，

其主要特色包括：(1)持有ETF等同買入一籃子證券，具風險分散效果；(�)盤中可隨時依

市價交易，並利於投資人參與面額較大或較複雜的金融商品投資；(�)ETF追蹤之指數、

主題或建構方式多元，便於一般投資人分散佈局，並接觸多元投資題材；及(4)多數ETF

採被動式管理，僅追蹤指數表現，故管理費低於主動型共同基金。

(二) 全球ETF市場規模快速成長，且商品種類日趨多元

全球首檔ETF為1���年在美國證券交易所掛牌之「SPDR	S&P	500	ETF」�，其後

ETF因具備風險分散及管理費用低廉等優勢，漸受投資人青睞。尤其�008年金融海嘯

後，投資人對共同基金之信心轉弱�，更加速資金流向投資被動型ETF。根據統計，

�0�4年底全球ETF市場規模達14.8兆美元，較�010年底之1.5兆美元成長約�.�倍，其

中，以美國市場為大宗(約占�8%)4。隨ETF市場快速成長，其追蹤標的亦由早期以股票

指數為主，逐漸擴及至債券、商品、匯率、波動率指數(如V�X)及虛擬貨幣等；同時，

槓桿型、反向型、Smart	Beta等複雜型及主動型ETF商品亦相繼出現，展現ETF市場日

益多樣化與創新化之趨勢。

二、國內ETF市場發展情形

(一) 我國ETF市場自107年起快速成長，初期以債券型ETF為主，近期以股票型ETF成長最快

我國首檔ETF係��年�月掛牌上市之「寶來台灣卓越50證券投資信託基金」，其後

在法規鬆綁下，ETF市場逐漸開展，惟成長速度緩慢。10�年因壽險公司投資新臺幣計

價債券ETF不計入國外投資限額，吸引壽險公司資金大量轉進，使債券ETF市場規模大

幅擴增。近年則因國內股價屢創新高，加上高息股票型ETF深受投資人歡迎，股票型

ETF市場規模大幅增加(圖A�-1)，另11�年下半年起市場預期Fed將啟動降息，推升國外

債券型ETF之投資需求。

專欄3：我國指數股票型基金(ETF)市場發展與監理議題
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截至11�年底，國內ETF市場規模

達�.4兆元，較104年底�,0�1億元大幅成

長約��倍，ETF基金數量亦由104年底

之�4檔遽增至��0檔，投資ETF基金受

益人數則由�4萬人大增至1,4��萬人，

成長幅度高達�0倍5。自11�年�月起，

ETF在國內投信發行基金中之規模正式

超越共同基金，且占臺股市值比重亦持

續攀升(圖A�-�)，顯示ETF已成為國內

投資市場不可忽視之主力商品之一。

(二) ETF成交量趨增，惟近期整體週轉率相

對較低

11�年國內上市ETF成交金額達�.�

兆元，較104年之1.�兆元大幅增加4.1

倍，惟近�年ETF成交值年週轉率均值

為10�.�%，低於同期間上市股票週轉

率均值1�4.0%，主要係因ETF市場規模

於近�年快速擴張，且相較於股票，投

資人似偏好以「買進持有」之方式投資

ETF，致轉手頻率相對較低。

(三) 國內成分股之ETF中，科技等成分類股

占比均相當高

截至11�年底，國內追蹤大盤指數或高配息策略之ETF中，科技等成分類股(如電

子與半導體業)占比普遍偏高，產業集中現象明顯。例如ETF規模前三大者，0050元大

台灣50(規模4,��1億元)之前4大持股(約占�0.�%)均為電子、半導體等相關股票，008�8

國泰永續高股息(規模�,���億元)及005�元大高股息(規模�,��8億元)亦分別有5�.0%及

�1.0%資產配置於前揭科技類股�，顯示臺股ETF產業集中度偏高，可能影響其風險分

散效果，宜密切注意。

(四) 近期開放主動式ETF及被動式多資產ETF，使ETF商品更加多元

為促進資產管理市場發展、強化資產管理業者之業務動能，並配合打造我國為

「亞洲資產管理中心」之政策目標，金管會於11�年1�月修法，正式開放主動式ETF及

圖A3-1  我國ETF市場規模及類型

資料來源：金管會證期局、投信投顧公會。

圖A3-2  國內ETF占境內基金及臺股市值比重

資料來源：金管會證期局、投信投顧公會。
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被動式多資產配置ETF之設立。114年5月初我國首檔主動式ETF「野村臺灣智慧優選主

動式ETF」(00�80A)掛牌上市，預期未來將有更多主動式ETF掛牌交易。惟需留意主動

式ETF之績效表現仰賴基金經理人操作能力，相較被動式ETF，操作風險相對較高；另

不同被動式多資產ETF因其股債配置方式及比例差異，亦可能導致風險程度不同。投

資人應審慎評估自身風險承受能力，選擇適合自身投資目標與風險屬性之ETF商品，

以維護投資安全與效益。

三、ETF之可能風險及我國面臨之問題

ETF雖具有風險分散、交易便利等優點，廣受投資人青睞，惟在投資過程中仍可能面

臨若干風險，且隨著ETF市場規模迅速擴張，亦可能對整體金融穩定性帶來潛在影響，值

得關注。

(一) 對投資人之潛在風險

1.	折溢價風險：ETF於次級市場之交易價格係由市場供需決定，可能與淨值產生價差

而有折溢價情形，影響投資人實際報酬。

�.	追蹤誤差風險：追蹤誤差係指ETF報酬率與標的指數報酬率的差異程度，常見成因

包括基金支付費用、計價貨幣與交易貨幣間之匯率差價等。

�.	基金清算風險：ETF若經主管機關核准下市，可能使溢價購入之投資人承受基金清

算所帶來之損失風險。

4.	流動性風險：ETF流動量提供者負責提供ETF買賣報價，若其失責或停止履行報價義

務，投資人可能會有買不到或賣不掉ETF的風險�。

(二) 對金融體系之潛在風險

1.	系統性風險：Sullivan	and	Xiong	(�01�)8認為ETF「一籃子交易」模式可能使成分股

間之交易價量行為趨同，使齊買齊賣之現象更加頻繁，削弱風險分散效果，增添金

融市場之系統性風險。

�.	助漲助跌風險：當市場過度樂觀或不確定性上升時，部分投資者可能模仿其他投資

者行為，產生羊群效應，形成集中買進或賣出的行為，增加短期股價波動。

�.	集中度風險：若追蹤標的集中於少數幾家公司，可能導致成分股間聯動性過高，使

各成分股之股價波動更趨一致�，降低投資組合之分散效益。

(三) 我國ETF市場面臨之問題

近年來降息預期、國內股市走高及高配息率等因素帶動股票型ETF大幅增長，期

間並因股價屢創新高，加上投信公司過度行銷操作，造成投資人一窩蜂搶購現象。此
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外，部分投信公司為衝高配息率以吸引投資人，動用收益平準金維持高配息，甚或頻

繁轉換持股，可能導致投資成本增加並侵蝕報酬，恐有損害投資人長期利益之虞。

四、我國ETF商品規範及強化監理措施

為維護我國ETF市場穩定與投資人權益，國內證交所著手強化ETF商品規範與資訊揭

露，金管會亦採取多項監理措施，以促進我國ETF市場穩健發展。

(一)	ETF商品規範：我國對於ETF商品未訂定專法，而是散見證券投資信託、證券交易相

關法規及投信投顧公會自律規範等。另證交所對於ETF標的指數成分訂有資格條件及

屬性標準等規範，包括：(1)指數成分應為已於國內外交易所掛牌交易者；(�)指數成

分須具備適當分散性，單一成分證券之比重最高者不得超過�0%10，且前五大成分證

券之比重合計不得超過�5%；以及(�)指數成分應具備一定程度流動性，證交所並依指

數涵蓋標的性質，訂定相應之流動性評估標準，以確保ETF產品具備合理的交易與套

利機制。

(二)	強化指數編製審查機制：金管會要求證交所、櫃買中心在「指數編製」審查時回溯歷

史情況，檢視所編指數是否可能頻繁變更成分股，藉由前期審查控管成分股之替換

率，以穩定ETF投資結構。

(三)	揭露配息來源與資金動用順序：金管會規定投信公司須揭露配息之資金來源占比，期

以市場機制強化約束。此外，要求其資金動用順序應依序為成分股配息、資本利得，

最後才是收益平準金。藉此強化市場自律與資訊透明，避免誤導投資人。

(四)	規範廣告行銷行為：金管會要求投信投顧公會針對投信公司與財經網紅的廣告合作研

議管理機制，並訂定相關自律規範；此外，規定產品不得以配息率或配息金額為廣告

文宣之主要標題或訴求，且高息ETF名稱應加註「本基金並無保證收益及配息」等警

語，提醒投資人瞭解ETF商品特性及風險。

(五)	全面加強市場監理作為：金管會加強對ETF市場之監督，包括(1)督導投信業者對所

發行ETF及所追蹤之指數，強化評估成分股之集中度及流動性，以防止建倉及大額申

贖時，對股價及流動性造成過度影響；(�)督導證交所及櫃買中心定期評估ETF持股狀

況及建置交易資料庫，以維持市場穩定運作；(�)參考國際證券管理組織機構(�OSCO)

發布之「ETF健全實務」，從「產品結構」、「資訊揭露」及「流動性提供」等三面

向，推動六項強化監理措施11；及(4)將ETF列入檢查重點，並將檢查發現作為增修相關

法規及自律規範之參考。
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五、結語

ETF具備風險分散、交易便利、費用低廉等優點，已成為投資人資產配置的重要工

具。近年來，我國ETF市場規模與參與人數快速攀升，商品類型亦日益多元，對金融市場

之影響力不容小覷。惟其擴張速度與資金集中現象，亦可能對金融市場產生潛在影響，諸

如市場波動擴大、風險傳染與產業集中度過高等，均值得審慎關注。本行基於總體審慎監

理目的，將持續研究與關注我國ETF市場之發展動態及潛在風險，並視市場變化，適時透

過監理聯繫平台分享研究結果，與金管會共同維護金融市場穩定。

註：1.	ETF交易可分為初級市場與次級市場，在次級市場的交易方式與股票完全相同，初級市場則有「實物申購」與「實物

贖回」機制，並訂有交易基準門檻，參與者多為機構法人。初級市場之「實物申購」機制係授權參與者以符合ETF標

的指數成份股及權重之一籃子股票交換等值的ETF；「實物贖回」則是將持有的ETF換回等值的一籃子股票。若ETF交

易市價與其一籃子成分股表彰之淨值出現差異，投資人可透過實物申購及贖回機制進行套利，使兩者價格趨於一致。

�.	SPDR	S&P	500	ETF係美國道富環球投資顧問(State	Street	Global	Advisors,	SSgA)發行，追蹤美國S&P	500股價指數

報酬。

�.	�008年金融海嘯後，投資人意識到採主動式管理的共同基金無法在經濟衰退時提供適當保護，且有研究指出，主動型

基金經理人長期而言難以打敗大盤，部分投資者甚至對投資顧問是否以投資人最大利益為首要考量存有疑慮。

4.	參見EY	(�0�5),	“How	ETF	Trends	are	Shaping	Market	Growth	and	�nnovation	for	�0�5?”	February；ETFG�	(�0�5),	“ETFG�	
Reports	That	Assets	�nvested	in	the	Global	ETFs	�ndustry	Reached	a	New	Record	of	US$15.50	Trillion	at	the	End	of	February,”	
March。

5.	發行檔數及受益人數之計算不含境外ETF、期貨ETF及槓桿型/反向型期貨ETF。

�.	電子、半導體等相關股票之比重係參見114年1月投信公司網站資料計算。

�.	參見證交所網站。

8.	R.	N.	Sullivan	and	J.	X.	Xiong	(�01�),	“How	�ndex	Trading	�ncreases	Market	Vulnerability,”	Financial Analysts Journal, Vol. 
68, No.2,	March.

�.	Zhi	Da	and	Sophie	Shive	(�01�),	“When	the	Bellwether	Dances	to	Noise:	Evidence	from	Exchanged	Traded	Funds,”	Working 
Paper,	Notre	Dame	University,	September.

10.	114年�月金管會表示如證交所函報修正草案內容妥適，將同意開放國內發行ETF追蹤之指數成分證券占該指數市值比

重不受上限�0%限制。

11.	六項強化措施包括：(1)加強ETF發行人採用外部服務提供者計算即時淨值之管理及揭露、(�)強化參與證券商及流動量

提供者之管理、(�)強化客製化及SmartBeta指數ETF資訊揭露、(4)加強ETF配息來自收益平準金之資訊揭露、(5)對於

ETF未遵循應選定流動量提供者規範之情形，新增罰則、(�)強化防範及管控折溢價過大之相關措施，彙整ETF淨值、

資產規模、折溢價等資料作為監理參考，俾利掌握ETF市場概況，並提升風險管理效率等。




