
一、 何謂指數股票型基金？投資人如何買賣指數股票型基金？ 

答： 

（一） 指數股票型基金，是指在證券交易所上市買賣，以追蹤證券交易所設計

或同意編製之標的指數，且申購、買回採實物（ETF 表彰之股票組合）及依據證

券投資信託契約規定方式交付的證券投資信託基金。屬於上市受益憑證的一種。

目前國內首支經核准募集的指數股票型基金為「寶來台灣卓越 50 基金」，即是

以追蹤台灣 50 指數為追蹤目標，持有與台灣 50 指數成份股相同股票為主，使投

資人得以參與標的指數表現。 

（二） 指數股票型基金與封閉式基金相同，皆會在證券交易所上市買賣，故投

資人於證券經紀商完成買賣有價證券開戶相關事宜後，即可委託證券經紀商買賣

該種基金，其交易及交割方式與買賣上市股票相同。 

二、 什麼是指數股票型基金的實物申購／實物買回？ 

答： 

（一） 指數股票型基金的實物申購，是由投資人交付一籃子的「指數股票型基

金表彰之股票組合」予基金發行人（即投信公司），向發行人換回一定數量的「指

數股票型基金受益憑證」；指數股票型基金的實物買回，則是由投資人交付一定

數量的「指數股票型基金受益憑證」給基金發行人，向發行人換回一籃子的「指

數股票型基金表彰之股票組合」。與目前開放式基金採現金申購或現金買回的情

況不同。 

（二） 原則上，投資人都可以從事指數股票型基金的實物申購或實物買回，但

必須符合基金發行人（投信公司）所設定的實物申購基數（實物申購之最小單位）

或是其整倍數。以「寶來台灣卓越 50 基金」為例，其實物申購基數的基本單位

為一百萬個受益權單位（即 1000 張 ETF）。由於實物申購基數的金額龐大，故

大部份為機構投資人及證券自營商等機構法人較有能力參與「實物申購/買回」

機制。 

三、 指數股票型基金的募集發行與一般基金有何不同？ 

答： 

（一） 由於指數股票型基金的募集發行，涉及證券投資信託事業、基金保管機

構、證交所、證券集中保管事業、參與證券商、指數編製機構、國外技術顧問對

象等機構的相互配合，且指數股票型基金具有追蹤標的指數、實物申購、實物買

回等機制，因此，其募集發行之申請書件及基金操作限制與一般基金不同。 

（二） 在申請書件方面，除一般基金申請募集所需檢附之書件外，還須檢附證

交所指數授權之證明文件、投信事業與參與證券商簽訂的參與契約、國外技術顧

問契約等資料。 

（三） 採種子基金方式成立並向特定人募集時，可免委託證券承銷商對外公開

承銷。 

（四） 在基金操作方面，為符合指數組成內容而持有有價證券，可不受下列限



制： 

１． 不得投資於利害關係公司所發行之證券。 

２． 投資於任一上市或上櫃公司股票及公司債之總金額，不得超過基金淨資產

價值的百分之十。 

３． 委託單一證券商買賣股票金額，不超過該基金當月份買賣股票總金額的百

分之三十。 

四、指數股票型基金之上市條件與封閉式基金有何不同？ 

答： 

封閉式基金申請上市的最低發行總額為新臺幣二十億元，且應達一定之受益權分

散標準，發行總額低於八億元者得終止上市。而指數股票型基金的上市標準為最

低淨資產價值二億元以上，且無受益權分散標準，亦無應終止上市之淨資產價值。 

五、投資人要如何辦理實物申購或實物買回指數股票型基金？ 

答： 

投資人應委託參與證券商（指與投信公司簽訂參與契約，可自行或受託辦理指數

股票型基金實物申購/買回業務的證券商）辦理實物申購或實物買回作業。參與

證券商會依投資人「指數股票型基金實物申購/買回申請書」向證交所申報，再

透過臺灣證券集中保管公司，將投資人實物申購的指數股票型基金受益憑證或實

物買回的一籃子股票撥付至投資人的交易帳戶。 

 

六、何謂「實物申購或實物買回套利交易」？ 

答： 

（一） 套利交易是指投資人依照指數股票型基金信託契約及證交所「受益憑證

買賣辦法」第十二條規定，可以委託同一家參與證券商在同一日、同一帳戶買進

指數股票型基金受益憑證表彰的股票組合，或加計原已持有、借券及前一日買進

餘額的股票組合，進行實物申購該受益憑證，並同時賣出該受益憑證；或在同一

日、同一帳戶買進指數股票型基金受益憑證，或加計原已持有、借券及前一日買

進餘額的受益憑證，進行實物買回該受益憑證表彰的股票組合，並同時賣出該受

益憑證表彰的股票組合。 

（二） 參與證券商以自營身分從事指數股票型基金的套利交易時，其同日所作

的反向賣出交易，無證券商管理規則第三十二條第一項所定不得申報賣出未持有

之有價證券的適用。外國專業投資機構從事指數股票型基金的套利交易時，其同

日所作的反向賣出交易，亦無華僑及外國人投資證券管理辦法第十九條第一項第

二款所定不得賣出尚未持有之證券的適用。 

七、為何指數股票型基金的買賣要設計套利交易機制？ 

答： 



（一）套利交易機制是用以消彌指數股票型基金之市價與淨資產價值間的價差，

使投資人能以貼近基金淨資產價值的市價購買指數股票型基金。 

（二）當指數股票型基金的市價低於淨資產價值時，也就是產生折價時，投資人

（以機構法人為主）即於集中市場買進指數股票型基金受益憑證，然後向投信公

司申請實物買回受益憑證表彰的股票組合（俗稱一籃子股票），再於市場中賣掉

股票，賺取之間的價格差距。此一套利機制，將可促使指數股票型基金在集中市

場的價格受到套利買盤進場帶動市價上揚，縮小其折價差距，讓市價與基金淨資

產價值趨於一致。反之，當指數股票型基金在集中市場的市價高於其淨資產價值

時，亦即發生溢價時，機構法人可以在集中市場買進一籃子股票，向投信公司實

物申購指數股票型基金受益憑證，然後再於集中市場中賣出指數股票型基金受益

憑證，藉此賺取價差套利。而藉由機構法人在集中市場賣出指數股票型基金的動

作，促使該基金之市價下滑，縮小了溢價空間，亦間接帶動指數股票型基金市價

與淨資產價值之間的差距縮小。 

（三）由於此一套利機制，讓機構法人樂於積極的參與指數股票型基金交易，指

數股票型基金的折、溢價空間將會逐漸縮小；當指數股票型基金在集中市場的市

價與基金淨資產價值趨於一致時，又會加強一般散戶投資人投資指數股票型基金

的意願，進而促使指數股票型基金交易活絡。因此，此一套利機制是讓機構法人

與一般散戶投資人積極進場的關鍵因素，也是塑造一檔成功指數股票型基金的重

要因子。 

八、什麼情況下投信公司會對投資人的實物申購或實物買回採行現金替代方式？ 

答： 

（一）「現金替代」是指投資人進行實物申購或實物買回時，所應交付或換回之

股票組合中之特定股票，改以投信公司計算之現金取代。基本上，投信公司操作

指數股票型基金的主要管理目標是以複製追蹤標的指數的績效表現為主，基金資

產中不宜持有太多的現金，因此，投信公司只有在特殊情況下才會對投資人的實

物申購或實物買回採用現金替代方式。 

（二）依目前國內首支核准募集的指數股票型基金「寶來台灣卓越 50 基金」信

託契約規定，只有在發生（１）因法令限制導致申購人無法持有或轉讓該特定股

票、（２）該特定股票於證券交易市場停止買賣、（３）其他依經理公司（指投

信公司）專業判斷，認為有必要者等情形，經投信公司同意後，申購人可就實物

申購清單所公布的特定股票之交付，改以給付現金方式為之。另一方面，投資人

向投信公司申請實物買回時，也只有在（１）基金於應交付股票予受益人（指投

資人）時未持有該等股票，或基金持有之股數不足給付買回對價，亦無法借得足

夠之股票以交付受益人、(２)受益人因法令限制無法持有該特定股票、(３)該特

定股票於證券交易市場停止買賣，致基金無法買進足夠股票以給付受益人、(４)

其他依經理公司專業判斷，認為有必要者等情況下，投信公司才會給付現金予投

資人，以替代該特定股票之交付。 



九、何謂「集合實物申購」？ 

答： 

集合實物申購，係指不超過三位之投資人，提交個別持有的股票，集合成實物申

購／買回清單（一個實物申購基數之受益憑證所需股票組合之清單）所公布之股

票組合或其整倍數，共同委託一家參與證券商，向投信公司申購受益憑證。每一

集合實物申購不得有超過一位之申購人為參與證券商。 

十、有價證券借貸制度於九十二年六月三十日起實施後，指數股票型基金所持有

之有價證券是否可以辦理出借？ 

答： 

自九十二年六月三十日起，指數股票型基金在符合下列條件情形下，可以出借所

持有的有價證券，不受「不得將基金持有之有價證券借予他人」之限制： 

１、出借所持有任一上市或上櫃公司股票的股份數額，不得超過所持有該公司股

份總數額的百分之二十五。 

２、屬策略性交易需求的借券交易，借貸期間自借貸成交日起算，最長以三十日

為限。 

３、屬策略性交易需求的借券交易，其交易型態屬議借交易者，借券人提供擔保

品之種類應以現金為限；有關擔保規定比率、擔保下限比率、擔保維持率之計算、

擔保品之補繳、構成違約情事時擔保品（現金）之處分（沒入）時程及方式等，

應比照定價交易及競價交易之規定。 

十一、指數股票型基金是否可以辦理借入股票？ 

答： 

自九十二年六月三十日起，指數股票型基金在符合下列條件情形下，得以基金資

產為擔保品辦理借入股票，不受「不得提供擔保」之限制： 

１． 借入股票之策略性交易目的，以指數股票型證券投資信託基金信託契約所

定，基金所持有之股票不足因應實物買回所需股份之事由為限。 

２． 借入上市或上櫃公司股票之總金額，不得超過該基金淨資產價值之百分之

十。 

依現行寶來台灣卓越 50 基金信託契約規定，借入股票之事由包括： 

１． 因本基金持有之股票為除權配股，而於除權交易日後股票股利發放前之期

間，本基金發生大量實物買回之情事，致本基金所持有之股票，不足因應實物買

回所需之股票。 

２． 因標的指數成份股調整，當日新成份股之股價發生漲停情事，致本基金無

法買進足額之股票，以因應實物買回之需要。 

３． 因標的指數成份股於暫停交易後，重新恢復交易首日因漲停限制，致經理

公司無法買進足額之股票，以因應實物買回之需要。 

４． 經理公司為追蹤標的指數調整投資組合，因市場狀況或其他不可歸責於經

理公司之事由致無法買進所需之股票，以因應實物買回之需要。 



十二、指數股票型基金上市交易後，是否可以辦理融資融券？ 

答： 

指數股票型基金受益憑證自上市之日起即得為融資融券之標的，不受上市滿六個

月之觀察期，及價格波動過度不得過度劇烈、受益權不得過度集中及成交量不得

過度異常情事之限制。此外，配合指數股票型基金受益憑證的交易特性，一併排

除受益憑證得為融資融券交易後，有價格波動過度劇烈、受益權過度集中及成交

量過度異常情事者，得暫停融資融券或調整融資比率及融券保證金成數之限制。 

十三、委託人融券賣出指數股票型基金受益憑證，是否可豁免平盤以下不得放空

的限制？ 

答： 

委託人融券賣出指數股票型基金受益憑證的價格，不受平盤以下不得放空（融券

賣出價格不得低於前一營業日收盤價）之限制。 

十四、針對參與證券商以自營身分進行實物申購或實物買回，放寬哪些法令限

制？ 

答： 

（一） 參與證券商以自營身分進行實物申購或實物買回指數股票型基金而買賣

證券，得不受不得以漲（跌）停板申報買進（賣出）之限制。因此，參與證券商

自行辦理指數股票型基金實物申購／買回作業，其相關證券撥付須另開立證券買

賣帳戶為專戶之處理。該專戶僅限於自行辦理實物申購／買回指數股票型基金之

證券撥轉，及買賣指數股票型基金或其表彰之股票組合使用。 

（二） 參與證券商以自營身分進行指數股票型基金實物申購或實物買回時，如

因其所發行的認購（售）權證標的股票亦為該指數股票型基金之成分股時，得排

除自營部門不得另外自行買進賣出同一標的股票之限制。 

（三） 參與證券商以自營身分辦理指數股票型基金之受益憑證或其表彰股票組

合之套利、避險行為等策略性交易需求而借券賣出，不受證券商管理規則第三十

二條第一項「不得申報賣出未持有之有價證券」之限制。 

十五、一般證券投資信託基金是否可以投資於指數股票型基金？ 

答： 

（一） 指數股票型基金是屬於上市受益憑證的一種，因此只要該基金可投資於

上市受益憑證，即可於集中市場買賣指數股票型基金。 

（二） 除組合型基金主要是以投資基金為目的外，投信事業運用一般證券投資

信託基金投資於指數股票型基金，符合下列規定，可不受「不得投資於其他證券

投資信託基金之受益憑證」之限制： 

１、 每一基金投資於所有上市基金受益憑證的總金額，不得超過該基金淨資產

價值的百分之十。 

２、 所經理的全部基金投資於其他任一上市基金受益憑證之受益權單位總數，



不得超過被投資基金已發行受益權單位總數之百分之十。 

（三）一般證券投資信託基金投資於指數股票型基金，可不受不得投資於市價為

前一營業日淨資產價值百分之九十以上之基金受益憑證之限制。 

  

財政部證期會 九十二年六月三十日 

  

十六、指數股票型基金成分股的選定及更換方式時機如何？ 

答： 

指數股票型基金是以追蹤標的指數為目標，持有與標的指數成分股相同股票為

主，而標的指數成分股的選定，以臺灣 50 指數為例，是將臺灣上市股票做市值

排名，經公眾流通量調整後，選取出市值前五十大個股做為臺灣 50 指數的成分

股。另指數股票型基金成分股的選定及更換方式時機，是與標的指數成分股的審

核、定期變動，以及成分股公司變更、權重調整、不定期變動等相關，以臺灣

50 指數為例，指數編製公司每季都會由獨立的委員會進行審核，並於一、四、

七、十月的第三個星期五的次一交易日執行調整。指數股票型基金會依據標的指

數成分股的異動，調整投資組合，原則上，基金成分股的更換方式為賣出遭剔除

的成分股，依據新加入成分股權重買進新成分股。 

 

十七、指數股票型基金成分股的組成與比重及成分股公司配發股票股利時，指數

股票型基金的因應方式？ 

答： 

指數股票型基金是以追蹤標的指數為目標，所以基金成分股的組成與比重是以複

製標的指數成分股之組成與比重為主。基金成分股的組成與比重的資訊揭露，與

一般股票型基金相同，即每月公布基金持股前五大個股名稱，以及合計占基金淨

資產價值之比例，每季公布基金投資個股內容及比例，這些資訊均揭露在中華民

國證券投資信託暨顧問商業同業公會及臺灣證券交易所的網站。另外，當成分股

公司配發股利時，如為配發股票股利，由於指數採市值加權所計算，因此指數股

票型基金不需做任何調整；如為配發現金股利時，指數股票型基金會將所配得的

現金採再投資方式，依權重分配至所有成分股。 

 


