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【專題二】

林昱廷（　　　）
證交所

專　員

我國上市追蹤日本東證所股價指
數之槓桿型及反向型 ETF 介紹

壹、前言

臺灣資本市場對多元產品之需求，日益殷切，複委託業務相當熱絡，2014年證券
商受託買賣外國有價證券交易金額達 1兆 4,492億新台幣，即顯見一斑。是以 2014年
在金管會的開放政策下，規劃多元化之 ETF發行上市，槓桿型及反向型 ETF與期貨
ETF皆於該時完成法規修訂成為可行，其中首批槓桿型及反向型並於 2014年 10月 31
日上市，國人投資 ETF商品由過去僅有長期投資型擴展至可更靈活運用之策略操作型，
惟可投資區域仍限於大中華市場。

貳、日本市場簡介暨臺日資本市場之交流合作

基於歷史文化、地理位置、觀光交流頻繁等因素，臺灣的散戶投資人不分年齡層，

對日本極有親切感。許多日常用品一旦打上「Made in Japan」，也常成為許多人心中的
品質保證。日本人做事嚴謹認真的態度，是臺灣人的既有印象。日本自 1990年泡沫經
濟破裂後，進入平成大蕭條時期，然隨著「安倍經濟學」發酵，近年來日本經濟已露出

曙光。
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一、日本經濟發展現況

安倍經濟學概念始於 2012年，以三大方向為重點，即安倍經濟學的三支箭：第一
支箭為貨幣政策、第二支箭為財政政策、第三支箭著重結構性改革，以期達成終止通縮、

擴大政府支出和促進經濟成長的綜合效果。其中，與日股表現緊密相關的第一箭「量化

與質化寬鬆貨幣政策」，目的是擺脫通貨緊縮，安定物價，目標兩年達成 CPI年增率
2%。

2013年 4月日本央行啟動寬鬆貨幣政策，前 (2014)年 10 月更加大寬鬆力度，再
次提高長期國債和 ETF之持有規模，將每年貨幣基數增額擴大至 80兆日圓，並增加
長期國債的平均到期剩餘年限。日本政府退休投資基金 (Government Pension Investment 
Fund，簡稱 GPIF)及三大政府基金也宣布調整投資組合，調高日股比重至 25%，有助
日股上演資金行情。

2014 年 1月日本開始實施小額投資免稅制度 (Nippon Individual Savings Account)，
目的是鼓勵將國民儲蓄作為企業成長資金來活用，引導投資。其主要內容為個人於

NISA帳戶中買賣股票等有價證券，每年投資限額在 100萬日圓內，其股利和資本利得
可享最長 5年免稅，實施至 2023年。

安倍經濟學實行兩年多來已有成效，日本實質 GDP重回成長軌道。2015年 9月安
倍再推出強化經濟、加強育兒照護及擴大社會福利的新三箭，步入「安倍經濟學 2.0」
時代，加以由日本、美國主導之 TPP談判達成共識框架協議，TPP區域內將有高達近
95%的品項可望廢除關稅。成為「安倍經濟學 2.0」時代的最大亮點，國際資金也爭相
進駐日股，依據德意志銀行 2015年 8月底資料統計全球股票型基金的流向，顯示過去
1年累計資金流向日本最多、亞太區及歐元區國家次之。

二、日本證券市場之魅力

安倍上任後，一連串革新政策接續實行，包括寬鬆貨幣政策、公司治理改善、多邊

貿易協議簽訂、企業稅率調降等，將日本經濟復甦導入正向循環軌道。日本經濟總量排

名全球第四大，東京證券交易所總市值高居世界第三、亞洲第一，且於MSCI世界指數
中占比僅次於美國，國際地位舉足輕重，是機構投資人不可或缺的核心配置。

日本股票的四大魅力，一是日本經濟的穩健復甦，第二，由於 GPIF等年金運用
開始重視股票投資，日本央行在寬鬆貨幣政策下持續買入 ETF，且散戶更加善用 NISA
免稅優惠來加碼投資，使證券市場供需動能持續改善。第三，企業經營方面，日本企
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業 ROE已改善並提升至 8%左右。第四，在提升企業價值方面，主要是公司治理的強
化。東證所公布 2015年 6月起適用的公司治理守則，與日本金融廳 2014年 2月公布的
Stewardship Code相輔相成，重點包括要求對交叉持股之目的與合理性加以說明，要求
管理階層薪酬決策與資訊的透明，以及推行 2名以上獨立董事之選任。

三、臺日資本市場合作，臺日通正式啟航

在金融監督管理委員會致力推動臺灣金融產業進軍亞洲市場的政策使命下，臺灣證

券交易所積極與國際交易所結盟，其中，與日本交易所集團商品互掛即為區域性合作的

一重要里程碑。兩交易所朝向產品互掛及共同行銷等兩大面向積極展開各項合作。臺

日資本市場互動往來頻繁，於 2000年即簽訂合作備忘錄，除每年赴對方市場辦理投資
說明會外，並期望藉由各項交流深化臺日合作關係，未來能提供更多樣化的商品予投資

人。

從投資人的角度來看，基於資產配置及市場輪動等因素，國人確實有投資日本市場

之需求。據證券商公會統計，2015年 1~11月臺灣經由複委託投資日本有價證券之總交
易金額約 194億新臺幣，其中股票為 173億新臺幣，ETF則約 21億新臺幣；國人喜愛
日本市場，惟在臺灣證券市場卻多年缺乏相應產品。

直至 2015年 9月 10日由國內投信業者募集發行之「日本東證單日正向兩倍證券投
資信託基金」及「日本東證單日反向一倍證券投資信託基金」正式於臺灣證券交易所掛

牌上市，證券市場「臺日通」正式啟航。不具槓桿倍數的「日本東證證券投資信託基金」

也於 2015年 11月 6日上市，投資人如看好日本市場，亦可長期投資。日本系列 ETF
多空操作，長短期投資皆可自由調配，產品線完整。而東證指數相關 ETF的上市，為
希望參與日本市場的投資人，提供了成本相對低廉、且有效率的投資新管道，協助國人

達成理財多元化的目標。

臺灣證券交易所盼藉由追蹤東證指數之槓桿與反向型 ETF的推出，激發臺灣投資
人交易日股 ETF的興趣，並讓投資大眾更瞭解日本資本市場。未來也期待在日本推出
追蹤臺股的商品，持續深化與日本資本市場之交流合作。

參、追蹤日本東證所股價指數之槓桿型及反向型 ETF 的相關簡介

國內投信業者所發行的日本槓桿型及反向型 ETF，分別以東京證券交易所編製及
維護之「東證正向 2倍指數」及「東證反向 1倍指數」為標的指數，追蹤東證股價指數
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（TOPIX）每日正向 2倍及反向 1倍之報酬表現。以下將介紹其追蹤指數、投資標的及
槓桿型及反向型 ETF之特色。

一、東證股價指數（TOPIX）

東證股價指數（Tokyo Stock Price Index，簡稱 TOPIX）係由東京證券交易所，以
日本交易所集團旗下東京證券交易所市場一部掛牌的全部上市公司為樣本編製而成，目

前成分股數超過 1,900檔，與世界主要股價指數相似，採市值加權，並且針對公眾流通
量比率（free-float weight）進行調整，適合作為衡量日本股票市場趨勢的主要指標，日
本內閣府也將 TOPIX指數納入景氣動向指標之一，成為衡量日本經濟概況的景氣領先
指標之一。依據東京證券交易所 2015年 3月資料，日本政府退休投資基金（GPIF）以
TOPIX指數為投資標的金額達 25.6兆日圓，遠高於其他指數。

TOPIX 指數涵蓋了日本整體市場價值總額約 97%以上，能夠充分反映日本股票市
場的動向，產業覆蓋性廣泛，價值型與成長型股票兼具，產業集中度適中，風險較為分

散；其中可選消費產業占指數權重 21.69%，其次為工業占 20.91%。

二、「東證正向 2倍指數」與「東證反向 1倍指數」

「東證正向 2倍指數」（TOPIX Leveraged 2X Index）與「東證反向 1倍指數」
（TOPIX Inverse -1X Index）分別為槓桿及反向指數，乃由原追蹤標的指數（東證股價
指數）編製而成，將標的指數之每日槓桿或反向倍數報酬，顯示於指數波動中，反應東

證股價指數（TOPIX）每日兩倍及負 1倍之報酬。依據其指數編製規則，並未包含融資
或借券成本，僅單純計算相應之正向倍數及反向報酬。

投資人可藉由這二個指數之績效表現與走勢，了解商品特性及風險。有關指數資訊

及走勢可於募集發行該等 ETF之投信公司網站及東京證券交易所網站（http://www.jpx.
co.jp/）查詢。

三、追蹤日本東證所股價指數之槓桿型及反向型 ETF

「日本東證單日正向兩倍證券投資信託基金」(簡稱「日本 2X」，)及「日本東證
單日反向一倍證券投資信託基金」(簡稱「日本反」)分別為追蹤「東證正向 2倍指數」
與「東證反向 1倍指數」之槓桿型及反向型 ETF。槓桿型 ETF是一種每日追蹤目標指
數收益確定倍數（槓桿）的交易所開放式指數基金，被動複製相應的指數報酬倍數表現，

可以放大目標指數的波動；反向型 ETF則指追蹤每日指數報酬反向表現之 ETF。
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槓桿型及反向型 ETF可讓投資人進行策略投資，由於複利效果，即便基金準確的
追蹤指數每日的表現，也不能適用於每週、每個月的指數表現，適合短期操作，不適合

長期持有，不同於傳統型態 ETF，風險較高。

國內首檔日本東證槓桿型及反向型 ETF自 2015年 9月 10日掛牌上市以來，截至
2015年底，日本東證槓桿型 ETF之日平均成交均量近 9千張，日平均成交金額近新臺
幣 2億元，日本東證反向型 ETF之日平均成交量也超過 5千張，日平均成交金額近新
臺幣 1億元，市場交投活絡，其實已經跟許多大型龍頭企業股票相當。

四、日本東證槓桿型及反向型 ETF之投資運用

近年來在安倍經濟學大顯後，日本股市經常性地受到政策驅動，回顧過去幾年的走

勢中可發現，日本首相安倍晉三上任時，市場反應一波樂觀行情；安倍上任推出三支箭

後，日本央行也開啟貨幣寬鬆政策，同時宣布貨幣寬鬆的資金將會有部分買入日本國內

股票，使得東證股價指數（TOPIX）展開多頭行情，股價指數也在 2015年超越金融海
嘯前的高點。投資人可利用日本槓桿型 ETF，透過分析日本國內的政策及經濟等宏觀政
策，擇時投資操作，參與政策性之多頭市場。

另一方面，日本指數大漲後震盪幅度將加劇，由於臺灣一般投資人對日本個股較陌

生，追蹤指數的 ETF是投資人掌握日股趨勢的最佳工具，同時，日股的避險工具有限，
其中期貨交易需額外開立交易帳戶，投資人須管理保證金水位，每月合約到期前亦需進

行轉倉。因此，日本東證反向型 ETF也是投資人進行日本投資部位避險的最佳工具之
一，透過原證券交易帳戶即可進行交易，具高度便利性，除此之外，投資人無需管理保

證金水位，投資標的無到期日，亦無選擇權時間價值遞減的特性，可充分降低市場下跌

的衝擊。 

肆、追蹤日本東證股價指數的原型 ETF 已上市

繼日股東證槓桿型及反向型 ETF後，國內首檔追蹤日本東證股價指數的 ETF—日
本東證 ETF(原型 ETF)，已於 2015年 11月 6日上市，以追蹤、模擬或複製 TOPIX指
數之報酬表現。

日本東證 ETF(原型 ETF)與日本東證槓桿型及反向型 ETF結合成更完整的投資版
圖，發揮多空皆能操作之特性，搭配其他現貨、期貨等衍生性商品，將可構建多元之投

資與交易策略。日本東證 ETF(原型 ETF)主要投資追蹤指數的成分股，適合做為長期
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投資的核心部位；槓桿型及反向型日本 ETF，僅適合短期交易，主要是提供積極型投資
人一個進可攻、退可守的投資工具，看多時可以利用槓桿型 ETF增益，看空時也能以
反向型 ETF來鎖利或達到避險效果。

伍、結語

臺灣自 2003年第一檔臺灣卓越 50 ETF於證交所掛牌上市以來，一般傳統 ETF市
場已相當成熟。為利打造多元商品平臺，2014年金管會開放臺灣投信事業得募集發行
槓桿及反向型 ETF、期貨 ETF等新型態 ETF。自 2014年 10月以來，已有 10檔分別追
蹤臺股、陸股、日股與美股之槓桿及反向型 ETF，和 2檔商品期貨（黃金期貨、原油期
貨）ETF在證交所掛牌，帶動整體 ETF市場規模及交易金額高速成長。截至 2015年底，
證交所掛牌的 36檔 ETF總資產規模已達 2,055億新臺幣，2015年上市 ETF累計交易
金額為 16,332億新臺幣，遠超過 2014年度之總成交金額 4,322億新臺幣，呈現顯著的
成長。

日本槓桿型及反向型 ETF的問世，除了跨出臺日通的第一步，也是臺灣證券交易
所首度有日本 ETF上市，可望落實金融業「進口替代」的策略方案，將資金留在國內，
更意味著國人 ETF投資已邁入新的紀元，使交易所掛牌的 ETF產品不再侷限於投資大
中華區標的。我國 ETF市場交易再添動能，加速國內證券市場與國際連結，提升我國
資本市場競爭力。

投資人可充分利用槓桿型及反向型 ETF進行波段操作，在股市多頭行情時，藉由
操作槓桿 ETF 提高收益，而在回檔整理時亦可藉由操作反向 ETF 獲利或進行避險，甚
至有機會反向逆勢獲利，降低投資組合價值波動，充分掌握日股未來的大趨勢。

2015年臺灣的 ETF總成交值占大盤比重已從 2014年的 1.88%成長至 7.26%，目
前國內上市之海外指數 ETF除了既有之陸股 ETF，加上日本原型與槓桿型及反向型
ETF、美國原型與槓桿型及反向型 ETF，可以讓投資人的資產配置更加多元化及完整，
也期許未來 ETF在多元化發展下，能夠進而活絡國內股市成交量。
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