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指數股票型基金之制度規劃



葛思惠（　　　　）

壹、引言


ETF為Exchange Traded Fund之英文縮寫，自九十年代推出之後，知名產品如美國之SPDR，QQQ及香港之盈富基金等。2002年全球之資產已逾1,480億美金。


本報告對ETF產品特性予以介紹，在台灣指數型交易標的鮮少之情形下，ETF這種結合股票及指數基金特色之投資工具，應有其市場利基，可提供投資人另類之選擇，除了吸引缺少時間和專業技能選股的長線投資者進入市場，追求指數報酬率外，其於證券市場即時交易之特性，亦可成為投資人追求短期績效之工具。其次，ETF獨特之實物申購與買回機制，使指數標的股票之現貨市場，及指數期貨市場產生密切之關聯性，推出ETF可藉由提供指數現貨，增加相關衍生性商品之交易需求，除了建構台灣資本市場之完整性，亦增加市場之定價之效率性。


臺灣證券交易所為順利推動ETF上市交易，除另編固定採樣之「臺灣50指數」，由ETF發行人取得授權後使用之，ETF發行人並由有國外ETF開發經驗之合作夥伴，協助處理ETF之募集與發行、產品開發及實務運作等相關事宜，在獲得證券主管機關之鼎力支持，及各證券相關機構之熱烈迴響之下，預計台灣首檔ETF將於九十二年年中左右上市交易，爰撰寫本報告，供各界明瞭ETF商品及台灣ETF市場之法規制度及運作機制樣貌。

貳、指數股票型基金（ETF）基本概念

一、ETF概說


ETF易言之，即是將指數予以證券化。指數係衡量市場（一籃子股票）漲跌趨勢之指標。所謂指數證券化，係指投資人不以傳統取得所有權方式直接進行一籃子股票之投資，而是透過持有表彰指數標的股票權益的證券來間接投資；此時，指數的價值由傳統的證券市場漲跌指標，轉變成具有流動性的資本證券，指數成份股票的管理由專業機構來進行，指數變動的損益直接反映在憑證價值的漲跌中。投資人經由購買追蹤型ETF便可以追蹤指數的表現獲得與指數變動損益相當之報酬率。


ETF在證券交易所之交易方式與一般普通股無異，它具備了傳統上指數基金分散投資之優點，並結合股票盤中依市價即時交易之流動性，以及得為融資融券，不受平盤以下不得放空，和採行各種交易策略之便利性，故ETF是兼具共同基金和股票特色之投資工具。是以，ETF又稱為指數股票（Index Shares），指數追蹤股票（Index Tracking Stock）或指數參加憑證（Index Participation Units），提供投資人參加指數表現的一種有價證券。


ETF在香港直接譯名為交易所買賣基金，在大陸則稱為指數交易基金。臺灣則命名為「指數股票型基金」。蓋ETF為兼具基金與股票特色之商品，其發行是採基金模式，而其交易方式如同股票，由其商品之實質意涵而言，因為其係以股票為實物擔保而發行之憑證，得互相轉換，且享有標的股票之股息、投票權，故由Index Share直譯：「指數股票」名之，應無太大爭議。再者，ETF為兼具開放式及封閉式基金特色之商品，台灣之「證券投資信託事業發行受益憑證編製公開說明書應行記載事項」之第陸項中提及基金型態分為 開放式或封閉式，故擬將ETF此種「混合式」基金型態之新商品稱為「指數股票型基金」，亦即是表彰指數成份股票權利之一種受益憑證。

二、ETF產品結構說明












一般而言，封閉式基金以次級市場之交易為主，而開放式基金則是於初級市場與基金公司直接依淨值申購及買回。由上圖，吾等可知ETF同時存在次級及初級市場，是兼具封閉式指數基金和開放式指數基金特色之商品。ETF與封閉式基金相似處在於可於次級市場上以競價方式交易，可信用交易；另一方面，ETF類似開放式基金之發行程序，惟其通常並不准許現金申購及買回，而是訂定實物申購及買回之程序，（in-kind creation/redemption；又稱為實物創造/贖回）此「實物」之謂乃是基金之實體資產，由於ETF是指數證券化之模式，故其實體資產即為組成標的指數之一籃子股票。所謂ETF之發行（亦即實物申購）過程是交付指數成份股票投資組合以交換「特定數量」之ETF受益憑證，相對應之實物買回便是以「特定數量」之ETF受益憑證換回指數成份股票投資組合之過程。此處之「特定數量」為進行實物申購/買回程序之最小單位，稱為「實物申購基數」（creation unit）。實物申購/買回只能以此基數或其整數倍進行。



台灣首檔ETF為例說明如后：臺灣首檔ETF係以「臺灣證券交易所臺灣50指數」為標的（以下分別簡稱「臺灣50指數」及「臺灣50指數ETF」）。台灣50指數ETF之實物申購買回清單如附錄。其「實物申購基數」為1,000,000受益權單位。「台灣50指數ETF」初級發行市場之實物申購買回程序即是以1,000,000受益權單位(亦即1000張ETF)，或其整數倍進行，而次級交易市場則如同股票及封閉式基金，在臺灣證券交易所以1000受益權單位為1個交易單位。由於「實物申購基數」之金額龐大，故大部份為機構投資人及證券自營商等機構法人方有能力參與ETF之「實物申購買回」機制（ETF之初級發行市場），一般投資人則於臺灣證券交易所（ETF之次級交易市場）如同股票般進行交易。


為了讓ETF市價能反映與標的指數之水平，每一檔ETF在商品規劃之初，會將ETF之每一單位淨值設計為標的指數之某一百分比，因為將ETF之淨值和股價指數連結起來，投資ETF之損益便與指數之走勢直接相關。例如：臺灣50指數ETF的每一單位淨值設計為臺灣50指數之百分之一。因此當臺灣50指數為3000點時，臺灣50指數ETF之每一單位淨值應為30元，當臺灣50指數上升或下跌10點，臺灣50指數ETF之單位淨值應約上升或下跌0.1元。臺灣證券交易所除了每15秒揭示臺灣50指數之指數水平外，亦會每15秒鐘揭示臺灣50指數ETF之每一單位預估淨值，以供投資人參考。


投資人可透過買或賣ETF而達到買或賣指數一籃子成份股票之效果，單筆投資便可獲得多元化投資效果，節省大量之時間及金錢。若每一單位臺灣50指數ETF為30元，則投資人於臺灣證券交易所買賣1個交易單位之ETF約需花費30,000元。ETF發行人為求能緊密追蹤標的指數之表現，其持股之內容會貼近指數成份股佔指數之權重，例如，臺灣50指數基本上是選取臺灣證券交易所市值最大之50家上市公司， 其中台積電佔臺灣50指數之比重約17﹪，聯電約8﹪等等，所以，投資人花費30,000元買臺灣50指數ETF，便如同投資了50家上市公司股票，其中約略投資台積電5,100元，聯電2,400元等等，以此類推。所以，買賣臺灣50指數ETF等於投資了一個報酬率涵蓋50家上市公司而風險分散之股票投資組合。

三、參與開發機構


ETF之得以順利推出，實有賴多方機構之攜手合作。茲舉例如下：

	單位別
	舉例機構
	功能

	
	美國
	香港
	台灣
	

	產品開發者/投資管理人
	道富環球投資管理公司SSgA
	SSgA
	寶來投信
	設計ETF商品，根據指數的走勢，管理指數成份股票

	監管機構
	SEC
	證監會
	證期會
	提供法制基礎

	交易所
	AMEX
	香港交易所HKEX
	台灣證券交易所
	宣傳產品提供交易市場

	指數供應商
	標準普爾指數S&P
	恆生指數HSI
	台灣50指數
	提供作為投資目標的指數

	參與證券商
	美林證券等
	德意志證券等
	註 註
	執行實物申購/買回程序

	造市者
	Spear Leads
	無
	無
	提供並確保交易之流動性

	結算
	DTC
	香港中央結算（證券登記）有限公司CCASS
	台灣證券交易所
	交易結算

	過戶處
	DTC
	香港中央證券登記有限公司
	集保公司
	設立及儲存基金單位持有人登記冊

	受託人/

託管人
	道富銀行
	道富銀行
	中國信託
	基金會計，保管資產



由於ETF是嶄新的混合性商品，兼具封閉式指數基金，開放式指數基金及股票之特色，產品開發者須向主管機關具體說明商品之特色，使主管機關接納此新種商品，並提供法制基礎；與交易所則合作宣傳商品，建構上市交易機制；與指數供應商簽訂指數授權契約，選定合宜之標的指數，落實產品開發之理念，以達成提供投資人便捷經濟之投資管道，滿足其追蹤某特定指數報酬率之目標；與參與證券商、市場創造者溝通其所扮演之角色及功能，建立必要之發行、上市、交易、結算、股票託管等運作機制。產品開發過程牽涉之參與機構極多，須修法或以特別命令豁免相關規定，修正作業程序，擬定相關之信託契約(Trust Agreement)，參與契約(Participant Agreement)等，過程之繁複致令世界各國於建立第一支ETF時之前置溝通協調及產品開發時間往往費時至少一年半以上。以全球最大之ETF：SPDR為例，AMEX與ETF產品開發商SSgA花費了三年多的時間，修正了原先於1989年上市但旋即失敗下市之商品「權益指數參加憑證」(equity index participation certificates)之諸多缺點，才得以於1993年順利推出SPDR。

四、國外ETF市場之發展經驗及對台灣之啟示

（一）ETF發展歷程

由國外之經驗觀之，儘管第一支ETF之推出須耗日費時，但一旦此商品之管理架構，運作機制及交易、交割平台建立之後，只要ETF能獲得投資人廣大之認同及迴響，且市場有合宜之其他指數可供作為ETF標的，而市場具備深廣之胃納量，則後續之ETF商品便能收水到渠成之利，得以相繼推出。

例如：美國市場於發展ETF之過程中，我們看到其百家爭鳴之局面，從1993年至2002年，不到十年的時間推出的ETF達100支，幾乎投資人深感興趣之各類指數或特定產業均有相對應之ETF商品，提供投資人多樣之選擇。然而，吾人應注意的是美國自推出SPDR後，市場也花了三年的時間接受熟悉這種嶄新的商品，AMEX於1996年始推出第二支ETF：MidCap SPDR，1997年續推出Webs，1998年推出DIAMOND，及Sector SPDR，1999年推出QQQ，2000年為iShares系列及street TRACKS系列。

加拿大亦為發展ETF之先驅，自1989年推出TIP之後，迄2001年底計有12支ETF。香港於1999年11月推出盈富基金後，於2年後之2001年12月推出第2支ETF：i股MSCI中國指數基金。

日本則是個與世界各國ETF市場發展截然不同之範例，早在1995年日本即有號稱ETF之產品出現，Nomura Nikkei 300基金，然而其並不具備標準ETF之實物申購買回機制，而是「現金創造，實物贖回」，並非為國際上認同之典型商品。迄2001年3月，日本政府為振興經濟，提出「活絡證券市場報告」，建議證券市場應加速推動ETF的腳步，6月金融廳修正投資信託事業相關法令，推動ETF商品上市交易。旋即，日本各大資產管理公司，如:Nomura、Nikko、Daiwa搶爭市場之結果，乃同時於2001年7月13日上市交易二種指數發行之5支ETF，由於同時推出同質相關性高之ETF商品過多，嚴重分散流動性，且渠等業者規劃時間短促，對信託法之解讀不同，對ETF之實物申購買回流程之理解亦不同，此5支ETF之特色與國際慣例不盡相同，造成投資人無所適從，且產品太多，無從選擇，因此，商品推出後，初期之市場反應未如預期。

台灣市場並無如美國市場之深度及廣度,於發展ETF過程中，宜考量市場結構，如加拿大及香港，視市場需求循序推出ETF商品，並記取日本之經驗，以免因商品關聯性過高致產生排擠效果。

（二）ETF開發方式

觀諸ETF於全球各地之發展情形，吾等會發現許多國家於發展ETF之過程中，證券主管機關或證券交易所通常會先選定一家有經驗之ETF產品設計者共同開發首支商品，如：道富集團（State Street Global Advisors）及巴克萊集團（Barclays Global Investors）等。茲舉隅如下表：
	機構
	合作對象
	推出商品

	美國證交所
	道富集團

（SSgA）
	SPDR，Select Sector SPDR Diamond

	多倫多證交所
	道富集團

	TIPS，HIPS 

	英國證交所
	巴克萊集團（BGI）
	iFTSE系列

	香港外匯基金投資公司（EFIL）
	道富集團
	TraHK（盈富基金）

	新加坡證交所
	道富集團
	規劃以海峽時報指數為標的

	澳洲證交所
	道富集團
	Street Tracks 50及Street Tracks200

	大陸證監會
	道富集團
	編製新指數，預計在2004-2005推出ETF


經由此合作模式，一方面可縮短第一支ETF推出時之摸索時間及試誤階段，同時確保整個產品之規則設計無誤，於建立市場之信心後，由於市場各層面之基礎建設(infrastructure)已經架構完成，可視市場之需求反應，再由其他投信業者陸續開發新的ETF。
在台灣市場胃納量不大之情況下，初期市場應以提供一至二種ETF為目標，於打響知名度，建立投資人對此種商品之興趣與信心後，再視市場需求，伺機推出後續商品。台灣推出之首檔ETF乃師法國外經驗，由證券投資信託公司與有經驗之ETF產品設計者合作開發，由商品之設計，迄交易、交割平台之建構等整套運作流程規劃，期能增加台灣ETF市場成功之機會。

五、ETF市場之發展潛力

（一）股票中立（stock neutral）之特色，不致成為操縱股市之工具

ETF是模擬市場指數之表現，其價值來自於標的股票之市價，其價格（市價）除了反映淨值外，還取決於多項因素，如投資者對股市的信心以及ETF供需情況，因此ETF的實際交易價格可能會高出或低於與現貨指數相對應水平的價格。然而，由於獨特之實物申購與買回機制所產生之套利交易，有助於ETF的市價與淨值保持相當程度的一致性。套利行為可帶動相關聯市場之流動性，增強各市場之深度及廣度，使有心人難以控制ETF、證券現貨與期貨市場之走勢。再者，ETF是透明度極高之商品，指數之水平、標的股票之種類及權重均適時地反映給投資大眾，無任何隱晦不明之內容可供有心人操縱利用。由世界各國ETF之發展經驗觀之，正由於ETF追蹤指數表現，被動式管理之特色，使其不致於成為有心者操縱股市漲跌之工具。

（二）ETF成投資人新寵，資產規模不受股市低迷影響

近來儘管全球股市低迷，ETF在全球之發展仍持續熱絡，資產規模不減反增，例如：NASDAQ市場在2001年一年走跌約60%，QQQ之資產規模卻倍增，此種現象與傳統基金之資產規模大小係與市場榮枯成正向關係之情形截然不同，茲分析如后：

1.
由於ETF較傳統基金多了可於市場即時交易之流動性，以及得為融資融券和採行各種交易策略之便利性，因此在市場走跌或波動劇烈之際，其可成為投資人避險操作之理想工具。

2.
除了可如同期貨或選擇權等商品作為風險管理之工具外，其更大之優勢在於ETF實質上即為一籃子股票之投資組合，較期貨及選擇權更易為投資人所了解，因而得以輕易地獲致投資人之青睞。

3.
ETF之種類繁多，代表全市場之指數或各產業指數均可為ETF之標的，使得投資人除了可以享受分散投資的好處，更可以加重或減少某個產業之投資權重，以符合投資人對產業前景之預期。這使得ETF具有資產配置的功用。另外，在許多個別產業指數並無期貨商品之情形下，可作為投資人更適恰之避險工具。

4.
投資人於經歷網路股泡沫化之慘痛教訓後，體認到積極選股之困難，主動操作不一定能獲得較高之報酬，反而可能承受個股劇烈波動之風險，投資人轉而偏好ETF此種指數化之商品，以分散投資風險。

5.
由效率市場學說、學術實證研究及歷史經驗中，顯示主動操作的績效長期而言往往較市場指數來得差，投資人因而以長期投資之心態持有ETF。
綜合以上原因，吾人可知股市下跌時，ETF不見得會有資產規模縮減之情形。

（三）ETF深具股票之特色，易於發展以其為標的之相關商品

國外於推出ETF商品時，通常會相對應的推出以同樣指數為標的之ETF衍生性商品，俾經由套利者之進入，增加市場效率。例如：盈富基金於1999年11月推出後，香港交易所旋即於2000年3月推出盈富基金選擇權。SPDR推出時，已有S&P 500期貨和S&P 500選擇權二種活絡之衍生性商品。QQQ推出時，由於並無相對應之Nasdaq-100 Index期貨和選擇權，故推出QQQ之同時，AMEX亦同步推出QQQ選擇權於其交易所上市，目前QQQ選擇權已是AMEX交易最活絡之選擇權，並為全美交易第二活絡之選擇權。隨著QQQ在美國掀起之熱潮，其他之衍生性商品交易所亦跟進推出Nasdaq-100期貨及選擇權。

由於ETF在世界各地引起投資人廣泛之興趣，不僅在集中交易市場有相關之衍生性商品推出，在櫃檯買賣市場，亦有許多為機構投資人量身訂做之結構性產品（Structured Product）係以ETF為標的。例如：股價連動債券（Equity Linked Note；ELN），目前香港之各銀行與其往來之機構投資人間便熱衷於發行盈富基金票券（Tracker Note）。

另外ETF由於是於集中交易市場買賣，實物申購與買回機制僅限於大額投資人方能進行，故對於定期定額買賣基金之小額投資人而言，誠有不能依此法買賣ETF之遺憾。近來，為滿足此類投資人之需求，有許多基金公司已募集發行以投資ETF為標的之基金。

（四）代表整體市場之ETF，為跨國交易之首選

當投資人擬進行海外市場投資時，除非是知名的國際型公司較為熟悉而易於進行直接投資外，一般投資人實缺乏專業之技術及經驗進行積極選股策略，因此代表整體市場之ETF，由於可滿足投資人經由購買單一證券即可參與整體市場或產業表現之需求，故為各證券交易所跨國交易之首選商品，以達成「投資無國界」之目標。目前世界各國有此項跨國交易ETF計畫者計有美國、香港、新加坡、新泛歐交易所（Euronext）及日本。例如：香港於2001年5月2日以其「Pilot Program」系統，跨國交易AMEX之iShares MSCI-Taiwan及iShares MSCI-South Korea。
參、規劃內容

一、發行制度：

（一）實物申購買回機制

實物申購買回機制是ETF成功之關鍵之處，然而台灣究竟何種機構能發行此種受益憑證？股票、受益憑證之間之移轉是否牽涉到場外交易行為？賦稅又應如何處理？

1.
發行主體

（1）國外之現況說明：

美國之ETF可概分為單位投資信託（Unit Investment Trust）及共同基金（Mutual Fund）二種架構。

單位投資信託與共同基金有著類似的交易性質，兩者最大的差異在於經營管理的架構。單位投資信託屬於沒有管理的模式（unmanaged form），發起人不負責單位投資信託的操作，由受託人依契約內容來對投資組合做調整。共同基金則保有操作上較大的自由度，在股利的再投資，投資收益的處理及有價證券的借貸等方面，共同基金相較於單位投資信託有較大的操作空間。早期的ETF多半以單位投資信託型式發行，如SPDR、Diamond，近期的則有QQQ，這是因為單位投資信託型式的成本結構較低，但在資產運用上頗受限制。新近的ETF多半採用共同基金型式，以保有較大的操作彈性，同時，可藉由資產運用如有價證券借貸、現金股利再投資等操作利益來彌補成本結構上的不足。

（2）台灣之法規及制度架構

我國證券投資信託法制之設計係融合單位投資信託及共同基金二種概念，並未加以細分。ETF為兼具封閉式及開放式基金套色之商品，在國內共同基金之相關管理辦法、上市規定、運作機制已屬成熟完備之情形下，證期會已於「證券投資信託基金管理辦法」第二條增列一款「本辦法所稱指數股票型證券投資信託基金，指在證券交易所上市，以追蹤證券交易所設計或同意編製之標的指數，且申購、買回採實物及依據契約規定方式交付之證券投資信託基金」。使ETF植基於現有投信事業之法規體系上，增補相關配合作業程序即可順利運行。

2.
場外交易

（1）國外之現況說明：

許多國家並不禁止場外交易行為，故實物申購買回機並不涉及此方面議題。

（2）台灣之法規及制度架構


我國證券交易法第一百五十條規定：上市有價證券之買賣。應於證券交易所開設之有價證券集中市場為之。但左列各款不在此限；一、政府所發行債券之買賣。二、基於法律規定所生之效力，不能經由有價證券集中市場之買賣而取得或喪失證券所有權者。三、私人間之直接讓受，其數量不超過該證券一個成交單位；前後兩次之讓受行為，相隔不少於三個月者。四、其他符合主管機關所規定事項者。


按實物申購買回機制是否有違證券交易法第一百五十條場外交易之限制規範？依主管機關七十七年九月十九日台財證（二）第09067號函示，上市有價證券之買賣，以指定用途信託資金買入上市有價證券，解約後償還信託人者，得不受證券交易法第一百五十條規定應於證券交易所開設之有價證券集中交易市場為之之限制；另賴英照所著「證券交易法」逐條釋義第四冊就前述信託行為之解釋：「按本款係從信託之本質，認定信託人為實質之所有人，受託人僅為名義上之持有人；股票由名義上之持有人移轉給實質之所有人，並非真正所有權之移轉，因此無須嚴格限制其必須經集中交易市場買賣。」


ETF之本質為當投資人以一籃子股票向發行人申請實物申購ETF時，係形式上移轉一籃子股票所有權於發行人，而非實質所有權之移轉，當投資人以ETF向發行人申請贖回時，應符合前述意旨，而無場外交易之限制規範適用。

3.
賦稅

（1）國外之現況說明：

實物申購與買回機制之股票及憑證相互交付之過程，由於僅是實物交換，並未涉及金錢買賣交易行為，故一般國外實務上，均豁免其交易稅。另實物申購（買回）於買進一籃子股票（ETF）時已繳付交易稅，經轉換為ETF（一籃子股票）於市場賣出時，亦須繳付交易稅。中間此段股票、ETF交換之過程，若仍課徵交易稅，將導致「重覆課稅」之爭議。例如：美國僅於賣出股票時課徵0.015﹪之證管會稅捐（SEC Levy），但於實物申購與買回機制之股票及憑證相互交付之過程則並未課徵。茲以盈富基金為舉隅範例：

盈富基金創造與贖回程序中之交易成本（含相關賦稅）示意圖


*
香港之從價印花稅是當受益權移轉時所課徵的一種賦稅。創造與贖回機制之股票及憑證相互交付之過程，由於僅是形式所有權之改變，並無實質所有權之改變，為避免重複課徵，故根據香港庫務局局長於一九九九年十月二十日發出之減免令，投資者於新增基金單位時向盈富基金轉讓指數成份股，以及於贖回基金單位時由盈富基金向投資者轉讓指數成份股所應繳之從價印花稅將獲豁免或退回。

（2）台灣之法規及制度架構


賦稅署對於ETF之實物申購買回程序是否課徵證券交易稅之意見如后：「依證券交易稅條例第一條規定，凡買賣有價證券，除各級政府發行之債券外，悉依本條例規定，徵收證券交易稅。本案ETF之申購（創造）既係交付「一個股票投資組合」以交換「一定數量之ETF受益憑證」，而贖回係以「一定數量之ETF受益憑證」換回「一個股票投資組合」之行為，其與開放式基金之發行、贖回程序相似，非屬買賣有價證券行為，故本署同意免徵證券交易稅。至ETF經申購（創造）後，於次級市場流通轉讓行為，其與封閉式基金交易相似，應依證券交易稅條例第二條規定，按實際成交價格課徵千分之一證券交易稅。」

4.
現金替代（cash in lieu）之適用範圍：

（1）國外之現況說明

ETF基本上是實物申購買回機制，但極少數情形會用到現金替代(cash in lieu)。一般而言，當創造贖回清單中之某支股票發生暫停交易之情事時，ETF發行人可能會視情況而決定是否該支股票可接受現金替代，及收取多少金額之現金替代。由於實物申購者通常均有庫存股票部位，且可經由借券借得該支股票，所以即便該支股票暫停交易，ETF發行人仍不必然會接受現金替代，其將審酌該暫停交易情形持續之期間，股票借券供需狀況，其接受以現金替代取代實物股票對ETF追蹤指數誤差之影響等各層面綜合考量，故各國均是賦予ETF發行人裁量權，由其自行決定是否在極少數特殊情況下接受現金代替，以保障ETF受益人之權益。另外，關於法律層面之問題，致有些申購(買回)者不能持有某支標的股票等特殊狀況，亦以現金替代處理之。故以現金替代取代不足之特定股票之情形為例外處理模式。

（2）台灣之法規及制度架構

依據金控法第三十八條「金融控股公司之子公司或子公司持有已發行有表決權股份總數百分之二十以上或控制性持股之投資事業，不得持有金融控股公司之股份」。另依據證交法第二十八條之二第六項「公司於有價證券集中交易市場或證券商營業處所買回其股份者，該公司其依公司法第三百六十九條之一規定之關係企業或董事、監察人、經理人之本人及其配偶、未成年人子女或利用他人名義所持有之股份，於該公司買回之期間內不得賣出」。前開二項規定將使得金控集團旗下之關係企業或內部人將因「不得持有」或「不得賣出」之限制，而無法執行實物申購/買回及套利交易。

然而，如以台灣首檔ETF係以「台灣證券交易所台灣50指數」為標的舉例，指數成份股中包括國泰、開發、中信金、第一、富邦、華南、兆豐、台新等8家金控公司，而其旗下的證券商，分別為世華證、大華、中信銀證、一銀證、富邦、永昌、倍利、台證，多為市場之重要證券商，若渠等券商因該等法令之限制而無法投入ETF市場，進而縮小ETF市場規模與發展空間，將影響ETF市場之成功機會。

若ETF發行人針對金控法第三十八條及證交法第二十八條之二第六項之規定，實施現金替代，亦即實物申購/買回者向經理公司提出申請，由ETF發行人於盤中代為購入金控公司相關股票，ETF發行人再以實際成交價格加計相關成本回覆實際現金替代，惟此項方式除增加ETF發行人額外之操作負擔，且易產生交易糾紛，讓實物申購/買回者無法在交易時確定成交價格，需承擔市場價格風險，而此風險恐將轉嫁到造市買賣價差上，令市場折溢價進一步擴大，除大幅影響渠等參與實物申購買回的意願，另一方面基金收到現金替代將擴大基金的追蹤誤差，影響受益人權益。

國外現金替代的方式都是例外處理，偶一為之，鮮少發生，但以台灣金控母公司大都是台灣50指數中的成分股來看，勢必每日都會發生現金替代，形成常態現象，破壞ETF商品實物申購/買回運作機制之效率，使ETF之低追蹤誤差，低折溢價等商品特色盡失。鑑於國外有金控法規定之國家並不多，即便有相關規定亦均會針對ETF之實物申購/買回及套利交易做出相應之法規函令調整或管理模式處理。就此部分金融局及證期會亦決定參採證券交易所及業者之建議，對於金控法第三十八條及證交法第二十八條之二第六項發布函令釋示，適度放寬使該等法令所規範之主體於進行實物申購/買回機制及相關買賣交易時，在有相當控管之機制下，得不適用該等法條之規定。亦即，ETF發行人不須以現金替代處理該等法條之規定，申購/買回仍可以實物交付進行。

至於因漲跌幅限制無法取得股票是否可以現金替代處理？從事套利交易者應自行負責所有之交易行為，並擔負所有之成本，某支股票漲停無法取得，其可經由借券支應或應有股票庫存管理之概念，而非將責任轉嫁到ETF發行人身上，由其暫收部份現金替代而於第二天或第三天於市場代為處理後再將應收付額與套利者結算之。如此一來，套利者因為可輕易地以現金替代處理不足股票部位之問題，將增加套利者貿然從事創造贖回程序之動機，而ETF發行人所額外持有之現金部位，將導致追蹤指數誤差變大，且增加ETF發行人之管理責任，相對會收取較高之管理費用，損及ETF受益人權益。是以由前開國外之作法可知現金替代是ETF發行人所必須具備之一種裁量權，為應付特殊法律問題或突發市場狀況之權宜之計，但此並不意謂應將其視為台灣因漲跌幅限制而無法順利取得某支股票以進行實物申購程序之解決方案。

另外，是否需對現金替代設定上限？現金替代應用之範圍概為應付特殊法律問題或突發市場狀況之權宜之計，由於該等事件不易量化，而ETF發行人亦儘量避免接受現金替代，以免影響其交易成本及追蹤誤差，故世界各國並未訂定明確之現金替代上限，而是賦予ETF發行人裁量權，尊重ETF發行人之專業判斷，由其自行決定是否在極少數特殊情況下接受現金替代，由其評估以現金替代取代實物股票對ETF追蹤指數誤差之影響等，以保障ETF受益人之權益。台灣亦參酌國際經驗，於相關之信託契約及參與契約中規範。例如：因法令限制致申購/買回者無法持有或轉讓該特定股票；該特定股票於證券交易市場停止買賣；或其他依經理公司專業判斷，認為有必要對特定股票之交付改以現金替代之情形。

（二）募集發行

1.
國外之現況說明：

ETF之最初募集發行程序可分為種子資金（Seed Capital）及初次公開發售（Initial Public Offering; IPO）二種模式。前者為世界各國發展ETF所普遍採行之方式，後者是少數特例，目前僅有香港盈富基金及，南非 SATRIX 40 ETF的個案，茲概述如下：

（1）種子資金 （Seed Capital）模式

ETF最初之募集發行程序與上市後之實物申購程序一樣，凡與ETF發行人簽妥「參與契約」者均可進行實物申購程序取得ETF， 惟由於ETF實物申購程序牽涉之交易金額龐大，於產品發展初始階段，市場參與者尚普遍抱持觀望之心態時，ETF發行人為確保上市交易首日有ETF可供市場交易，實務上之做法為ETF發行人會與幾家往來密切且合適之機構投資人或參與證券商（Participating Dealer; PD或Authorized Participant; AP），由渠等以其庫存股票部位，或以其自有資金於市場上買入一籃子股票併計，符合實物申購買回清單所規定之標的指數成分股種類、股數及股利約當現金後，即可經由標準之實物申購程序向ETF發行人申請轉換為「實物申購基數」或其整數倍之ETF。PD通常為證券經紀／自營商（broker/dealer），或加入結算系統之金融機構。直到ETF上市交易，普遍地為一般投資大眾持有前，他們係ETF產品發展初期提供流動性之主要機構，且通常兼具造市者之責任。此種ETF之資產規模係由小而日益擴大，期初由少數機構投資者或參與證券商提供股票或資金而使該ETF之資產規模得以日益茁壯，故稱為為種子資金（Seed Capital）模式。

（2）初次公開發售（Initial Public Offering；IPO）模式

香港盈富基金是港府為處理其持有之大量股票資產，在不影響股票市場價格及流動性之前提下，為達到還富於民並減持官股之目的，故其採取IPO之方式，以回饋其主要之目標客戶：廣大的散戶投資人。是以，盈富基金之參與證券商並未提供種子資金，其主要之功能在於擔任日後實物申購買回機制之中介機構之角色。IPO是使ETF在上市初期便能迅速建立知名度，並使基金受益憑證普及至一般投資人之最有效方式，但由於牽涉分銷費用之負擔，目前除南非之SATRIX 40 ETF亦採用此模式外，使用情形尚不普遍。

2.
台灣之法規及制度架構

（1）募集發行方式

香港盈富基金以IPO方式發行ETF為世界上之特例，有其獨特之時空環境背景及政府決策指導。經初步評估，台灣在主客觀條件均與香港不盡相同之情形下，乃比照世界各國之慣例，以種子資金之模式進行募集發行程序。

（2）借券制度之重要性

台灣市場有漲跌幅度之限制，目前為百分之七，觀諸世界各國證券交易市場或無漲跌幅限制，或漲跌幅度極大。由於此項漲跌幅度之規定，將使投資人欲買進一籃子股票以進行實物申購程序時，若指數成分股票之上市公司宣佈重大利多致股價漲停板時，投資人無法購得該支股票，便無法組成實物申購程序所要求之一籃子股票投資組合，若國內並無完備之有價證券借貸制度，投資人將無法經由借券補足成分股票之數量，致實物申購程序無法執行，連帶地使套利行為無法順暢進行，將嚴重影響ETF市場之發展。

另外，在台灣上市公司有配發巨額股票股利之慣例，且新股配發期間耗時逾月，與國際上各證券市場於除權交易日股票即配發入股東帳戶之慣例不同，若國內並無完備之有價證券借貸制度，將造成贖物買回過程ETF發行人可能無足額股票可供交付之情形，影響實物買回流程之運作。

為滿足台灣現行整體證券及衍生性商品市場之發展，因應策略性交易需求之有價證券借貸制度預計於九十二年六月底實施，此項制度之設計、運作效率及參與者對該制度之熟悉度等，將影響ETF之發展甚鉅。

（3）PDs（Participating Dealer）之資格條件

傳統開放型基金的每單位受益憑證皆可申購買回並且不對投資人身份限制，ETF進行以「實物申購基數」的倍數為基準的實物申購買回時，僅有PDs具有這種交易的資格，機構投資人即便有能力及意願進行實物申購或，也必須透過PDs來交易。

台灣對於參與證券商之資格條件如后：

(
參與證券商最低資格條件為需滿足下列兩項資格者：

a.
經營自營或經紀業務之證券商，且於參與契約簽訂日之前最近三個月，自有資本適足比率均達200%以上。外國證券商在台分公司如其母國總公司已依其當地國法令之規定計算自有資本適足比率，且將在台分公司之經營風險列入計算，符合標準並經證期會核准免適用我國證券商自有資本管理之規定者，不在此限。

b.
取得中華信用評等股份有限公司twBB-級以上之信用評等，外國證券商得採集團控股公司之信用評級並應取得Moody’s Service 評級Ba3級以上，或Standard & Poor’s Corp.評級BB-級以上，或Fitch Inc.評級BB-級以上之信用評等。

(
符合前述二項條件之證券商，仍須與ETF發行人共同簽訂參與契約，方得成為參與證券商。各參與證券商之適格性將於參與契約效期屆滿續約時檢視。

PDs是與ETF發行人簽訂參與契約（Participant Agreement），因而得以從事實物申購買回機制之中介機構。參與契約也是ETF發行人須送交證期會審核之書件之一，證券商是否要與ETF發行人簽訂參與契約成為PDs，完全取決於其本身是否有參與之意願，ETF發行人無法強求。為順利建立起ETF基金之初始規模，ETF之發行人會先洽妥幾個往來密切的PDs，由其提供種子資金實物申購ETF。ETF上市後，迄產品成熟發展之前，ETF發行人仍必須進行不斷地遊說及教育宣導工作，使其他證券商信服ETF商品對其本身之業務經營能產生若干正面之助益，因而亦願意簽訂參與契約成為PDs。所以，PDs之主要功能在於實物申購買回機制之中介機構角色，提供市場之流動性，然而，並非所有之PDs均必須提供種子資金，端視其與ETF發行人平常之往來關係而定。

基本上，成為PDs後對證券商所能帶來之好處有二：價差交易之套利利潤，及代理機構投資人執行實物申購買回委託，故對證券商而言，成為PDs最主要之誘因為套利交易利潤。就證券商通常持有大量之股票部位觀之，ETF成本低廉，可輕易地成為股票存貨部位之替代標的，可便利其部位管理，進行與期貨等之套利行為。

（4）相關法規之增修

由於「證券投資信託事業管理規則」及「證券投資信託基金管理辦法」並未明確定義開放式基金與封閉式基金之異同，故此兩項法規顯係同時規範此二種基金之運作，ETF係混合式型態之基金，故「證券投資信託基金管理辦法」第二章募集與發行之相關規定均可適用之，惟證期會依據辦法第四條第一項第九款，及第五條第一項第十五款，要求證券投資信託事業募集ETF應額外增補之文件項目如下：

(

證券投資信託事業申請募集指數股票型證券投資信託基金，除依「證券投資信託基金管理辦法」第四條第一項之規定外，並檢附下列書件：


a.
取得台灣證券交易所股份有限公司指數授權之證明文件。


b.
證券投資信託事業及參與證券商簽訂之參與契約。


c.
國外技術顧問契約、國外技術顧問對象之基本資料及發行經驗相關資料。

(

證券投資信託事業申請募集指數股票型基金，其發行計畫除依基金管理辦法第四條第一項第一款之規定，並應載明下列事項：


a.
發行人資格說明。


b.
外技術顧問對象之資本資料及發行經驗說明。


c.
上市交易及實物申購、買回之方式及程序。



d.
指數編製方式及經理公司複製指數表現之操作方式。


e.
風險控管方式。


f.
參與契約之重要內容。


g.
預計基金成立時參與證券商之名單。

(
證券投資信託事業申請募集指數股票型基金，其證券投資信託契約除依基金管理辦法第五條第一項之規定外，並應載明上市交易、實物申購買回、指數授權契約及參與契約重要內容等相關事項。如未訂定基金之發行總面額者，證券投資信託契約得不記載基金之發行總面額、受益憑證單位總數及得否追加發行等事項。

（三）標的指數規範

1.
國外之現況說明：

各國之市場監管機構基本上並不介入ETF之標的指數的選擇問題，因為他們咸認為ETF是將指數商品化的一種產品，應由ETF之產品發行人基於商業利益之考量，評估標的指數之可投資性（Investability）
 及可複製性（Replicability）
 做其最明智的判斷。目前僅有日本、韓國限制得為ETF標的之指數種類。香港則是對指數基金選擇指數訂定規範性準則。其餘歐、美、新加坡、澳洲則並無類似之規定。

2.
台灣之法規及制度架構：

發展ETF最重要的成功因素是選擇合適之指數，然而市場上廣為投資人關注的「台灣證券交易所發行量加權股價指數」儘管已行之有年，廣為投資大眾採用接受，但其是將相關採樣範圍內之所有上市股票納入（又稱為全集合指數），雖然具備市場或產業代表性，但由於採樣種類過多，涵蓋許多流動性欠佳的股票，使股票投資人不易組成「實物申購基數」規定之一籃子股票，實物申購買回程序不易順暢地進行，且調整頻繁，不易達成緊密追蹤指數表現之目標，故並不適宜做為ETF之標的。綜合30及工業20股價平均數雖為部分集合股價指數，然發布迄今已10餘年並未能為投資人普遍採用。

在台灣普遍缺乏合適之指數可為ETF之標的的情形下，可行之方案為由具公信力之機構自行或與國外指數公司合作編製部分集合股價指數，由ETF發行機構於取得授權後使用之。

例如：台灣首檔ETF將以台灣證券交易所與英國FTSE指數公司合作編製之新指數「台灣證券交易所台灣50指數」為標的，該指數包括市值排名前50大之上市公司，並經過公眾流通量之調整，及流動性之檢驗，50支成份股約佔台股70%市值，同時日後還會定期根據指數編製規則調整持股內容，以確保指數成份股具備市場之代表性及流動性，指數成分股相當透明。

至於是否應限制每一種單一指數只能發行一種ETF？基本上ETF發行人與指數編製機構間基於商業利益考量會選擇最適合之指數為授權標的。觀諸世界各國，由於商品流動性之考量，除了股票現貨及期貨交易均非常活絡之S&P 500和Midcap 400指數有二支ETF外，普遍不存在二支ETF以同一指數為標的者，除非是證券主管當局設限，如：日本及韓國，但日本這項介入指數授權之決議，造成日本二種指數發行五支ETF之現況：Nomura NIKKEI 225, Daiwa NIKKEI 225, Nikko NIKKEI 225；以及Nomura TOPIX, Daiwa TOPIX，或許日本之用意是促進商品之競爭性，但此五支商品同時於2001年7月13日推出，由於推廣宣傳不夠，且商品設計紛歧，呈現市場切割、流動性不足的現象。惟據市場觀察者分析，在汰弱留強之後，日本ETF市場之長期發展將演變為一種單一指數只有一個ETF活絡交易之情形。

台灣在ETF市場之發展上，基本上係比照國際慣例及考量市場流動性，以一檔指數推出一支ETF為原則。每檔ETF均是追蹤某一個特定指數，所追蹤之指數即為各檔ETF之標的指數。投資人如欲追求某一個市場或產業之股價報酬率，便可直接投資以該市場或產業指數為標的之ETF。例如：以台灣50指數為追蹤標的之ETF，或以電子產業指數為標的之ETF。

二、上市制度

（一）商品屬性

1.
國外之現況說明：

ETF由於兼具股票及基金之特色，在世界各國均是於證券交易所上市，受證券主管機關之管轄，如ETF在美國係於AMEX上市，受證管會（SEC）而非商品期貨交易委員會（CFTC）之監督。在歐洲、香港、澳洲等地亦為現貨商品。

2.
台灣之法規及制度架構

在目前台灣之證券交易法及期貨交易法法令架構下，ETF由於深具股票之特色：係以股票為實物擔保而發行之憑證，得互相轉換且享有標的股票之股息、投票權；再者，ETF並不具備期貨或選擇權下列之重要性質之一：有限的到期日、無股利分配權、無投票權、依執行價格高低訂定不同之權利金，故應可納為證券交易法規範下之有價證券，而非期貨交易法規範下之期貨或選擇權契約。

從另外之觀點，ETF為兼具開放式基金及封閉式基金特色之商品，因現行證券投資信託基金受益憑證已採財政部核定之方式適用證券交易法第六條，故ETF可於臺灣證券交易所上市交易。

（二）上市規定

1.
國外之現況說明：

一般而言，交易所都會批准已獲得證券主管機關認可的單位信託、共同基金或集體投資計劃等之上市申請，ETF由於具備前開商品之基本特色，世界各國對於ETF之上市規定，基本上是依循原本對於單位信託、共同基金或集合投資計劃等之相關規定，必要時，則略作以下之修改或豁免：

（1）沒有最低募集規模之規定

（2）沒有股權分散之規定，即便有，也是極為寬鬆之規定。例如：加拿大原本對於一般有價證券是有股權分散須達500人之條件，但對於ETF則放寬，要求ETF上市三個月後受益憑證之持有人不少於150人。

2.
台灣之法規及制度架構

ETF上市條件中之所以不須規範基金發行總額下限及所有權分散之規定，乃是因為ETF之實物申購買回機制使其基金規模具有增減變動之特色，且其一般是由幾個PDs提供種子資金建立初始規模，且初始規模不見得很大，端視ETF發行人（基金公司）能邀集多少PDs願意參與而定，俟投資人日漸了解此商品並明瞭實物申購買回之流程，共同參與市場交易後，才逐步擴大其規模，故交易所通常並不以量化的數據加以規範。

原本台灣證券交易所有價證券上市審查準則第二十三條規定封閉式之證券投資信託基金才能上市，並訂定最低募集規模及股權分散之規定。

第二十三條：凡經奉准公開發行且成立之國內封閉式證券投資信託基金，合於下列各款條件，由募集之國內證券投資信託事業申請上市者，本公司得同意其受益憑證上市：

一、基金發行總額在新台幣貳拾億元以上者。

二、持有該基金受益權單位價金總額未超過新台幣壹佰萬元之持有人不少於一千人，且其所持有之受益權單位總額並不少於新台幣肆億元者。


為配合引進ETF新商品之申請上市及終止上市之法源依據，爰配合修正「台灣證券交易所營業細則」第四十一條第二項、五十條之二條第三項規定。另並增修「臺灣證券交易所上市審查準則」第二十三條第二項：「凡經主管機關核准供公開發行且成立之指數股票型證券投資信託基金，且其最低淨資產價值達新台幣二億元以上，由募集之國內證券投資信託事業申請上市者，除本公司另有規定外，得同意其受益憑證上市」。


臺灣證券交易所上市審查準則增訂第二十三條第二項，則封閉式基金上市仍援用原來之規定。至於ETF便援用第二項之規定，基本上參照國際慣例，ETF上市訂定極低之募集規模，但沒有股權分散之規定。

（三）上市時程

1.
國外之現況說明：


ETF發行人於送審相關書件獲得主管機關核可募集發行後，即可向交易所申請掛牌上市。獲得上市核准函後，ETF發行人審酌市況與交易所進一步洽定上市日期。由於ETF實物申購之結算交割週期與一般股票無異，故可於上市當日建立部位，或為保險計，避免發生非預期因素之結算流程瑕疵，亦可由交割週期往前推算PDs須建立持股部位之日期。例如：香港之結算週期為T+2日，ETF若欲於T日掛牌上市，則可於T-3日要求PDs以自有資金於市場建立起標的指數之一籃子部位，並同時於T-3日經由實物申購程序轉換為ETF，當T-1日完成實物申購交割程序，便可於T日掛牌上市，以為當日市場開始交易ETF時流動性之來源。


募集發行至上市時程極短的原因在於ETF發行人係向PDs募集種子資金執行實物申購程序，而非如一般共同基金係向投資人募集現金，而PDs對於持股部位風險是極其敏感的，若ETF上市後市場反應不如預期，未能吸引原先鎖定之機構投資人客群之買盤進入，由於通常ETF發行人與PDs僅約定一段時間之持有期限，期限屆滿，若PDs評估市況不佳，可向ETF發行人申請實物買回一籃子股票。

2.
台灣之法規及制度架構


台灣現行封閉式基金上市之流程是基金公司於募集完成後再提出上市申請，經台灣證券交易所發給上市核准函後，再另洽定上市日期。然而，就ETF之一般發行程序而言，除非是像香港政府以IPO進行ETF之募集發行程序，欲推出ETF之產品發行人必須先洽定數個PDs或特定之機構投資人，提供種子資金建立初期基金規模，但若基金之募集發行至上市之過程甚久則對PDs有相當大之部位風險，若其又沒有相對應之期貨避險工具，會影響其擔任PDs之意願。在這種情形下，通常ETF之發行至上市期間會相當短，以降低PDs之交易風險。


鑒於台灣之交割週期與香港一樣，ETF發行至上市之時程可比照前述模式進行。亦即，先洽定上市日期後再進行募集及部位建立程序。
三、交易制度

（一）交易方式及費用

1.
國外之現況說明：


由於ETF是兼具開放式基金與封閉式基金之產物，故在證券交易所之交易方式均比照封閉式基金，亦即如同股票；因為每一單位ETF均有實質的標的股票交付信託機構託管，故其視同普通股在證券交易所上市，交易交割方式均與普通股相同，且得為融資融券。


一般而言，指數原就較個別單一個股波動幅度小，ETF即是「指數股票」（Index Share），故價格表現較一般有價證券相對穩定。另由於ETF可透過買賣一籃子股票或期貨進行套利，使ETF有異於一般的證券，其交易價格較為穩定，由實物申購與買回機制產生之ETF單位數多寡能夠平衡市場上的供需狀況，使ETF的價格維持在與淨值相近的水平。套利行為不只提供了流動性及可觀的交易量，也造就了一個有效率的價格平衡機制。

以下之表格顯示了SPDR自1993年1月29日至1999年12月31日收盤價相對於淨值折溢價之情形。

SPDR收盤價相對於淨值折溢價之情形

	
	高於淨值
	低於淨值

	幅度
	次數
	百分比
	次數
	百分比

	0.00-0.25%
	755
	88.62%
	739
	83.22%

	0.25-0.50%
	89
	10.45%
	124
	13.96%

	0.50-1.00%
	7
	0.82%
	25
	2.82%

	1.00-1.50%
	1
	0.12%
	0
	0.00%

	1.50-2.00%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	2.00-2.50%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	2.50-3.00%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	3.00-3.50%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	>3.50%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	Total:
	852
	
	888
	



表中可知，百分之八十六的時間中，SPDR與淨值之折溢價幅度都在0.25%以內，交易價格緊貼於資產淨值。另以盈富基金為例，當市價淨值折溢價在0.7%左右，即會有套利行為出現，使ETF之每日市價不致偏離淨值（標的指數相對應之水平價格）過多。


ETF之流動性並不受制於單一個別股票之供求狀況，而是取決於整個標的投資組合之流動性，且投資組合通常都有一定之規模，極難操控，一旦ETF市價出現異常漲跌，標的市場與ETF市場之套利活動，即會將此狀況不斷地修正，故價格相對穩定。


其次，ETF由於係以種子資金之方式開始募集發行程序，故其初期會有股權集中之自然現象，但隨著投資大眾之參與買賣，此現象一般而言會逐日改善。


再者，受市場歡迎之ETF通常會有極高之日週轉率，例如：QQQ之25％，SPＤR之12％，然而並不意謂著其為交易異常之有價證券。因為ETF之在外流通量會隨著實物申購買回而增減變動，僵固而量化之週轉率或交易量標準無法據以衡量其增減變化之規模是否正常。


綜上，世界各國都對ETF之交易容許較大之交易彈性，其係以「指數現貨」之商品特色來管理ETF，故世界各國均豁免放空價格檔位之管制措施。
2.
台灣之法規及制度架構

（1）交易規則

ETF於次級市場之交易規則與國內股票之交易規則一致，以符合投資人買賣習慣。買賣ETF係透過經紀商下單。委託種類與股票及封閉式基金相同，目前為限價委託。交易單位之設計，考量散戶投資人之購買力及交易習慣，以一千單位ETF為一交易單位。每日升降幅度比照上市股票，目前為7%。在交易規則方面唯一的差別在於買賣價格之升降單位，為使ETF的價格能充分反映標的指數之變化，臺灣證券交易所將其升降單位更改為50元以下每一升降單位為1分，50元以上每一升降單位為5分。因此，投資人可以其所熟悉的交易方式買賣ETF，較直接買賣一籃子股票手續簡便。ETF不印製實體，而以帳簿劃撥方式交付之，以利於買賣後交割、結算及過戶作業。
（2）信用交易

ETF自上市之日起即得為融資融券，並不像封閉式基金有六個月觀察期，且ETF不受平盤以下不得放空之限制，但投資人仍需注意洽其往來證券商或證金公司，確定是否有券源時，方可融券賣出。

（3）交易費用及稅賦

投資人買賣ETF的手續費，可與股票及受益憑證之交易金額併計，在千分之一點四二五的範圍內由證券商自行訂定。至於證交稅，則與受益憑證相同，較股票便宜，僅於賣出時課徵千分之一的證交稅。
ETF之持有人可享有股利收入和投票權，惟股利分配及投票權行使之情形，視發行人之產品設計而定。至於上開股息的稅負問題，則如同股票，依其所得來源種類分別開立扣繳憑單，交由投資者申報所得稅。
（二）市場流動性之來源

1.
國外之現況說明：

ETF之流動性來自於兩方面：

（1）最主要之來源為標的股票及相關期貨之流動性，市場創造者及套利者於其中扮演著重要的角色，因為他們會有效率地將標的股票或相關期貨的流動性移轉至ETF市場。例如：市場創造者為履行應買應賣ETF之義務，會主動提供所需之流動性，同時於標的指數或相關之期貨市場進行多空部位之避險操作。

（2）流動性之次要來源為次級市場中買賣雙方撮合成交的數量。一般而言，這種流動性並不如前者明顯而重要，其係取決於ETF市場本身的活絡程度。

套利行為就定義而言，是意指低風險之報酬，運作良好之套利行為可為市場帶來豐沛之流動性，並均衡市場間不合理之價差，使市場之定價更有效率。套利行為與操縱是完全不同之概念，就管理者而言，操縱行為由於會扭曲市場功能之正常運作，允宜避免類似情事之發生，而最佳之解決之道並非訴諸許多的管制措施而扼殺了市場之效率性，應該是經由提供深度、廣度夠且富於流動性之市場，使操縱者必須耗費天文數字的資金才得以控制市場之走勢，因而抑制其操縱市場之動機；其次為增加市場的透明度，如強制揭露巨額之股票、期貨、選擇權部位等。就管理者之角度而言，ETF無疑是對市場有上述二項正面貢獻之商品，套利行為可帶動相關聯市場之流動性，加深各市場之深度及廣度，使操縱者難以控制ETF、證券現貨與期貨市場之走勢。再者，ETF是透明度極高之商品，指數之水平、標的股票之種類及權重均適時地反映給投資大眾，無任何隱晦不明之內容可供有心人操縱利用。由世界各國ETF之發展經驗觀之，ETF之套利活動並不會導致市場操縱行為之發生。

2.
台灣之法規及制度架構

就前開二方面流動性來源而言，為便於明瞭，茲以圖例說明之。第一項流動性來源可分為(-1：ETF與證券現貨市場（標的股票市場）；(-2：ETF市場與期貨市場。第二項流動性來源則為ETF市場本身之交易量，以(表示。





在台灣關於ETF流動性來源第一項(，因為受制於原來相關法令及結算交割作業之限制，必須配合調整相關規定及作業流程才能產生這方面之豐沛交易量，第二項(次級市場流動性之來源則並無太大之障礙須排除，其交易狀況可列示範例如下：

ETF次級市場交易示意圖



買方、賣方投資人透過經紀商於次級市場成交。


至於如何將相關之標的股票市場及期貨市場之流動性注入ETF市場，茲就(-1證券現貨及ETF市場流動性之關聯，及(-2期貨市場與ETF市場流動性之關聯，說明如后：

（1）ETF與證券現貨市場流動性之關聯（如附圖(-1）：

例一（當有套利機會時）


當投資人之買進委託單進入市場，未能於次級市場立即成交時，顯示基金單位供不應求，此時ETF買價需提高以吸引賣方進場，當ETF市價高於淨值致有利可圖時，套利者會進入市場：(買進價格較低之一籃子成份股；(執行實物申購指令；(賣出價格較高之ETF。經由套利者之進入使ETF之供給增加，供求重新回復平衡，ETF溢價幅度回落。

例二（當有套利機會時）



當投資人之賣出委託單進入市場，未能於次級市場立即成交時，顯示基金單位供過於求，此時ETF賣價須降低以吸引買方進場，當ETF市價低於淨值致有利可圖時，套利者會進入市場：(買進價格較低之ETF；(執行實物買回指令；(賣出價格較高之一籃子成份股。經由套利者之進入使ETF之需求增加，供求回復平衡，ETF折價幅度減少。


套利者於市場中為掌握瞬間變化之價差利潤，範例中所執行之三項指令經由極短時間內完成，如此一方面使其得以規避風險，賺取「低風險、低報酬」之套利利差，同時也迅速弭平ETF之折溢價幅度，並提供ETF市場所需之流動性。


綜上，市場管理者在交易面應允許套利者得同時進行(買進一籃子股票（或ETF）；(執行實物申購（或買回）指令；(賣出ETF（或一籃子股票）。因為當套利者之實物申購申請一經確認，便不會有賣空的狀況出現，因為實物申購委託單一經確認即可視為持有ETF，故於賣出ETF時，在交易之認定上應可不視為放空。同理，當套利者之實物買回申請一經確認，便不會有賣空的狀況出現，因為實物買回委託單一經確認即可視為持有一籃子股票，故於賣出一籃子股票時，在交易之認定上應可不視為放空。


原本「證券商管理規則」第三十二條第一項，及「華僑及外國人投資證券管理辦法」第十九條第一項第二款，分別限制證券商及外國專業投資機構不得賣出未持有之證券，然而證券商從事ETF實物申購買回機制所隱含之套利交易應可不視為放空已如前述，為建立起ETF市場之流動性，並平衡市場間不合理之折溢價幅度，最重要之關鍵即是使ETF與證券現貨市場產生密切之關聯性，因此允許實物申購買回機制所隱含之套利交易是絕對必要的。


鑑此，證期會已分別針對前開二項規定發布以下函令：


(「證券商管理規則」第三十二條第一項

「一、投資人得依證券投資信託契約及台灣證券交易所股份有限公司章則之規定，委託同一參與證券商於同日在同一帳戶買進指數股票型證券投資信託基金（以下簡稱指數股票型基金）之受益憑證表彰之股票組合，或加計原持有、借券及前一日買進餘額之股票組合，進行實物申購該受益憑證，並賣出該受益憑證；或於同日在同一帳戶買進指數股票型基金之受益憑證，或加計原持有、借券及前一日買進餘額之該受益憑證，進行實物買回該受益憑證表彰之股票組合，並賣出該受益憑證表彰之股票組合。二、參與證券商以自營身分從事前項交易，無證券商管理規則第三十二條第一項所定不得申報賣出其未持有之有價證券之適用。」

(「華僑及外國人投資證券管理辦法」第十九條第一項第二款「外國專業投資機構委託同一參與證券商於同日在同一帳戶買進指數股票型證券投資信託基金（以下簡稱指數股票型基金）之受益憑證表彰之股票組合，或加計原持有及前一日買進餘額之股票組合，進行實物申購該受益憑證，並賣出該受益憑證；或於同日在同一帳戶買進指數股票型基金之受益憑證，或加計原持有及前一日買進餘額之該受益憑證，進行實物買回該受益憑證表彰之股票組合，並賣出該受益憑證表彰之股票組合，無華僑及外國投資證券管理辦法第十九條第一項第二款所定不得賣出未持有之證券之適用。」

另「台灣證券交易所股份有限公司買賣受益憑證辦法」第十二條亦將前開交易流程，及後續之結算、交割作業加以規範之。

（2）ETF與相關期貨商品之關聯性（如附圖(-2）


許多人認為ETF之推出會有助於相同標的指數期貨、指數選擇權之發展，事實上，這是一體之兩面，相輔相成的結果，例如：欠缺流動性之期貨市場會阻礙ETF早期之發展，因為當PDs提供種子資金後即持有ETF多頭部位，此時若有期貨市場可供其放空，達到避險之功能，則PDs才較有意願擔任提供種子資金之角色，或進而承接較大之ETF部位；若沒有相對應之期貨商品，並非意謂ETF不能推出，只是由於只有ETF市場與股票現貨市場間之避險套利活動將造成流動性較差而買賣價差（spread）較大。


此乃為何由世界各國之ETF發展史觀之，每個國家都是由市場代表性之指數為標的首先發展ETF，除了該指數廣為投資人歡迎，以其為標的之ETF較易為投資人接受外，標竿指數原都已有相對應之期貨供投資人交易，由標竿指數期貨所提供與ETF市場之間的避險機會對ETF早期市場之發展有絕佳之助益。所以，台灣發展ETF之理想進程為：編製具代表性及交易性之市場指數，並有相對應之期貨商品推出，若有不錯之流動性，可使PDs避險套利順利地進行，則可提昇其參與ETF市場之意願，如此由原本之股票現貨及期貨單邊（one-leg market）雙向避險套利之市場，於加入一個ETF市場後，不只形成雙邊雙向市場，由於其是指數型產品，更可形成三角形之三邊，成為三邊雙向市場（如前之附圖），兩兩市場間均可產生避險、套利交易，可使三個市場之價格形成更有效率。當第一個推出之ETF商品能建立完備的市場機制，獲得市場參與者廣大之迴響與認同，建立市場之信心，方能有助於後續各類型指數ETF之推出。


茲舉與ETF期貨市場間之套利模式為例，由於ETF幾乎就是標的指數的翻版，而且可融資融券，因此投資人若發現標的指數水平與指數期貨出現價差，則有心套利者根本不需費盡心力挑選模擬現貨指數的股票組合來與指數期貨作配對操作，因為再好的模擬組合也比不過原本就幾乎等同於標的指數的ETF。投資人只要直接作多或作空ETF來與指數期貨同時反向操作即可輕鬆的套取二者間的利差，而這種套利操作的方便性也使得現貨與期貨市場都更有效率。


綜上，為證券及期貨市場之運作更有效率，法人機構（含外資、投信與證券商等）之參與極為重要，因為目前法人機構從事期貨交易有部位之限制，儘管就目前法人機構使用之狀況而言，部位限制仍屬寬鬆，惟日後若有ETF商品使證券現貨及期貨市場之互動更為密切時，部位限制可能有酌予放寬之必要，其中又以擔任PDs證券商的相關規定能適度放寬最為重要，因為其須有較大之操作彈性以規避風險。

（三）市場創造者必要性之探討

1.
國外之現況說明：


目前世界上之ETF大抵都有市場創造者以維持市場之流動性，但此並非是絕對必要之機制。以香港盈富基金為例，香港是採取委託驅動之自動報價系統，推出之際法規亦尚未允許有市場創造者之功能，而盈富基金是以IPO之方式募集，並由眾多之PDs參與市場來提供豐沛之流動性。香港證券商中簽訂參與協議成為PDs者約有65家，積極參與造市活動的約達30家。自1999年11月推出盈富基金迄今，經過業界不斷鼓吹，香港對於發行量和基金規模有限且非以IPO方式上市之ETF，允許其設計1~3名市場創造者，以提昇市場流通量。例如：2001年5月，香港交易所在與AMEX跨國交易的「Pilot Program」系統中交易之7支股票和2支iShares ETF，及2001年11月推出之i股MSCI中國指數基金便引進市場創造者制度。


澳洲對於有價證券上市的規定為：只要上市首日之股權分散達500人，即不需要市場創造者制度。由道富集團與澳洲交易所合作於2001年8月底率先推出之StreetTRACKS ASX 50及StreetTRACKS ASX 200，因為非採IPO方式，係由PD提供種子資金，ETF於上市首日僅在少數PDs手中，股權分散尚無法達500人，依據相關規定必須建立一個正式的市場創造者機制，所以道富集團乃由所羅門美邦（Salomon Smith Barney）為其官方登記之市場創造者。然而，其他四家PDs：Goldman Sachs、Morgan Stanley、CSFB、Merrill Lynch亦積極參與造市之活動，故可視為非官方之造市者，經由這五家PDs之共同參與，為這二個ETF產品奠立良好的流動性基礎。

2.
台灣之法規及制度架構


市場創造者誠然可以增加一個商品之流動性，但在現今以委託驅動為主體之交易系統下，其經由造市活動所得到的利潤便相對較報價驅動之交易系統中少很多，在這種情形下，若不能提供足夠的誘因，則有那些證券商願意出來擔任市場創造者呢？以國外之作法而言，德國係以提供經手費收入的某一個百分比為誘因，美國則是提供委託簿（order book）資訊，香港對於參與「Pilot Program」之市場創造者提供可以「下移檔位」（downtick）放空及減讓印花稅之誘因。


歐美地區市場創造者機制已行之有年，當其由報價驅動（Quote driven）改為委託驅動之過程中仍多少保留市場創造者應買應賣之精神，所以歐美地區交易之ETF大部分均有一至三名之市場創造者實不足為奇。然而，亞洲區域國家對於市場創造者之功能及運作方式均在摸索階段。應提供何種誘因？提供之誘因是否足以吸引參加者？市場創造者是否能發揮預期之功能？


ETF是否是一個必須有市場創造者才得以成功之商品，由香港、澳洲、韓國之例子，市場創造者機制之有無並非是決定ETF流動性的唯一關鍵，若能吸引足夠的PDs積極參與市場，也能創造可觀的流動性。因此，台灣暫不引進市場創造者機制於ETF交易中。

四、結算交割

（一）國外之現況說明：


ETF上市後於次級市場之結算交割流程與股票或基金無異，但初級市場之實物申購買回結算流程因涉及大額股票及ETF之結算，各國之證券結算相關機構均在運作上之細節加以略作調整，以符合正常交割週期時間。

1.
一般國際上對於ETF之創造贖回結算流程為：

交易日前一天（T-1）：交易日當天（Trade day; T）之實物創造贖回清單（creation / redemption basket）於交易日前一天（T-1）收盤後由ETF發行公司公佈，該清單內之股票種類及股數已涵蓋並反映交易日當天各指數成份股公司即將生效之一切公司活動（如股利、合併案等）。

2.
交易日當天（T）：創造贖回兩造當事人以交易日當天之市價決定創造贖回過程中應交換實物之價值。

3.
依正常交割週期（如：美國T+3，香港T+2）同時完成創造贖回之股票及ETF交換作業。

茲以美國及香港為舉隅範例：

(美國ETF初級及次級市場交易流程圖及參與主體（創造過程）














ETF創造流程圖說明

初級市場

	步驟
	參與主體
	行動

	A
	參與證券商
	PD依據前一日之投資組合資料檔(Portfolio Composition File, PCF)及NAV，以傳真或電話傳達創造或贖回委託單給配銷商。

	B
	配銷商
	配銷商檢視委託單正確無誤後，將委託單傳送給過戶代理人、保管機構、基金帳戶管理人、基金經理人。

	C
	過戶代理人
	過戶代理人檢視並紀錄委託單並指示DTC執行該筆交易。

	D
	基金經理人
	正式指示保管機構處理交易之收付程序。

	E
	基金帳戶管理人
	T+1日過帳創造過程之現金部位(應計股利及費用等)並通知基金經理人及NSCC。

	G
	NSCC, DTC
	T+3日DTC將符合創造基數規定之一籃子股票由PD戶頭轉出並登入ETF受益憑證，進行以股票交換ETF之程序。

	H
	NSCC, DTC
	依據連續餘額交割(CNS)制度，於結清創造贖回之淨交割數量後，NSCC/DTC將股票餘額送存保管機構。

	I

	保管機構

	保管機構通知基金經理人和基金帳戶管理人ETF和股票之日結淨額(經由SWIFT系統)。

	
	
	證券借貸。

	J
	指數授權人
	指數授權人傳送正式的指數組合清單給基金經理人。

	K
	基金經理人
	基金經理人依據1940年投資公司法之相關規定及最新之指數成份股內容適當地對投資組合進行調整。

	L
	基金經理人
	基金經理人於下午3:00前傳送投資組合資料檔(PCF)給NSCC以利於夜間公告。


次級市場

	步驟
	參與主體
	行動

	M
	市場創造者
	維持ETF次級市場之流通性及秩序

	N
	交易所
	提供ETF上市交易並紀錄成交價量

	O
	中介機構

(經紀/自營商)
	直接與投資人成交

	P
	配銷商
	推廣、行銷、批發

	Q
	次級市場交易者

(散戶及機構投資人)
	次級市場交易


(香港盈富基金交易交割流程圖


（二）台灣之法規及制度架構


ETF上市後於次級市場之結算交割流程與股票或基金無異，為T+2，但初級市場之實物申購買回作業流程須在運作上之細節加以略作調整，期符合正常交割週期時間。


台灣證券市場有價證券買賣之普通交割，係採當日餘額(結算)週期循環(T+2)交割制度。結算相關報表編製及有價證券收付作業由集保公司辦理，款項收付作業則由臺灣證券交易所辦理。成交(T)日由證券商、證金公司與集保公司完成調帳、對帳及結算作業，T+1日下午六時前，應付證券之證券商，對交易所完成交割，應收證券之證券商，則於T+2日對交易所完成應付交割代價後，由交易所線上通知集保公司撥券。


PDs或機構投資者所涉及的實物申購買回活動大部份是為獲取套利利潤，當股票市場及ETF市場間存在不合理價差時，其會於股票市場買進「實物申購基數」規定之一籃子股票同時賣出ETF，再將此一籃子股票經由「實物申購」程序轉換為ETF付市交割；或買進「實物申購基數」ETF且同時賣出一籃子股票，再將ETF經由「實物買回」程序轉換或一籃子股票付市交割。


套利交易由於涉及一籃子股票及ETF之間相互轉換之實物申購買回流程，台灣欲於正常T+2交割週期完成相關股票及ETF之買賣交割作業，最理想之作法為於T+1日進行多批次(multi-batch)交割作業，惟將此種套利交易之實物申購買回獨立於現行有價證券交割作業之外的作法，牽涉層面極廣，短期較不易實施。


為使上述套利交易之交割能符合台灣現行T+1日完成應付證券之規定，投資人需於T日下午9:00-3:30完成實物申購(買回)並賣出ETF(股票組合)之申報後，便可排除營業細則第一○九條規定之適用，免收擔保金。套利交易賣出未持有之股票或ETF，T+1日不開支付憑單，改以延後交付證券檔(表)交付集保公司，T+2日再以實申購物(買回)之ETF(股票組合)交付集保公司。對於無法於前開申報時間完成實物申購買回申請者，將依普通交割之程序處理，亦即，未能完成之賣出交割部份，依據現行「台灣證券交易所營業細則」第一百零九條規定，繳交120%擔保金辦理補正程序後，由台灣證券交易所填製證券支付憑單暫代交付以完成交割。

茲以台灣50ETF為例：


五、基金操作

（一）國外之現況說明：

為避免基金經理人不當配置資產或蓄意以基金資產做為利益輸送工具，世界各國證券主管機關對共同基金之操作訂有許多限制。例如：投資比例及投資標的限制等。由於ETF之商品目標為追求與指數一致之報酬表現，採被動式管理，故關於投資比例及投資標的限制等之相關規定，如：現金準備比率下限及分散投資之規定均酌情予以豁免，以免因為受制於這些法規限制，而使基金之操作績效難以貼近指數之變動，造成投資人權益之損失。

（二）台灣之法規及制度架構

　

1.
投資標的限制　

台灣的投信公司大部分由證券業及銀行業轉投資形成，「證券投資信託基金管理辦法」第十二條第一項第五款，投信公司不得投資於與投信公司有利害關係之公司所發行之證券的規定，將造成基金不能投資某些公司之證券，但指數基金講求完全複製，買進關係公司股票並非為特定人利益輸送，限制指數基金不得買入相關公司股票似乎無法達到設計之功能，因此，證期會已針對ETF規定，為符合指數組成內容而持有有價證券，得不受該條款規定之限制。

2.
基金投資個股資金金額上限　

「證券投資信託基金管理辦法」第十二條第一項第七款對於基金訂有個股投資金額上限不得逾淨值10%之規定，當指數標的股票之權重經指數編製公司評定超過10%時，由於ETF係採被動式管理，以追踪標的指數為目標，故證期會已針對ETF規定，為符合指數組成內容而持有有價證券，得不受該款規定之限制。茲以香港為例，盈富基金即豁免基金投資個股資金金額上限之規定，香港證監會於放寬盈富基金相關規定之同時，其他指數型基金亦一體適用。

附錄

台灣50指數ETF(證券代碼: 0050)92/5/20實物申購買回清單公告
基金淨資產價值:                     $        3,216,140,000
已發行受益權單位總數                $        100,000,000
與前日已發行單位差異數：                     5,000,00
每受益權單位淨資產價值：            $        32.16
每實物申購單位之受益權單位數                 1,000,000
每實物申購單位約當市值              $        32,161,400
每實物申購單位估計現金差額          $        848
	代 碼
	名稱
	股數

	1216
	統  一
	        28,140 

	1301
	臺  塑
	        37,071 

	1303
	南  亞
	        38,102 

	1326
	臺  化
	        25,631 

	1402
	遠  紡
	        20,607 

	2002
	中  鋼
	        37,882 

	2105
	正  新
	         3,622 

	2201
	裕  隆
	         7,476 

	2204
	中  華
	         4,264 

	2301
	光寶科
	        15,609

	2303
	聯  電
	        94,880

	2308
	台達電
	         8,509 

	2311
	日月光
	        19,955 

	2317
	鴻  海
	        12,660 

	2323
	中  環
	        21,257 

	2324
	仁  寶
	        20,827 

	2325
	矽  品
	        11,558 

	2330
	台積電
	       114,181 

	2337
	旺  宏
	        30,176 

	2344
	華邦電
	        27,132 

	2352
	明  基
	        10,306 

	2353
	宏  碁
	        16,509 

	2356
	英業達
	        15,001 

	2357
	華  碩
	        12,255 

	2377
	微  星
	         3,406 

	2379
	瑞  昱
	         4,315 

	2382
	廣  達
	        10,062 

	2388
	威  盛
	         7,307 

	2401
	凌  陽
	         4,260 

	2408
	南  科
	        10,136 

	2409
	友  達
	        24,673 

	2412
	中華電
	         4,732 

	2454
	聯發科
	         2,823 

	2475
	華  映
	        16,697 

	2603
	長  榮
	         5,161 

	2610
	華  航
	         6,235 

	2801
	彰  銀
	        21,210 

	2880
	華南金
	        27,459 

	2881
	富邦金
	        50,836 

	2882
	國泰金
	        33,956 

	2883
	開發金
	        88,042 

	2886
	兆豐金
	        67,743 

	2887
	台新金
	        29,688 

	2890
	建華金
	        30,640 

	2891
	中信金
	        28,237 

	2892
	第一金
	        23,431 

	2912
	統一超
	         2,524 

	3009
	奇美電
	         5,297 

	3045
	台灣大
	        17,134 

	9904
	寶  成
	        13,346 

	-- End of Creation Basket --
	


附註：

1.
本日實物申購清單中無規定採用現金替代之成份標的。每實物申購單位估計現金差額為 $848 元
2.
每實物申購單位之實際現金差額於申請日下午四點後，以基金經理公司通知給付之金額為準。
3.
以上資料由寶來投信於92/5/19提供，並委請台灣證券交易所代為公告，其餘如：允許最小實物申購之成份股清單、基金可出借持股清單等相關資訊可參考網址http://sitc.polaris.com.tw/tw50etf.htm。
(以上網址僅為暫時參考字樣，以未來實際公告為準)
盈富基金市場














－每筆贖回申請繳付轉換費(Conversion fee) 30,000元港幣。


－每一交易單位(board lot)繳付註銷費1元港幣。


－每筆贖回申請繳付定額印花稅5元港幣。
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交易所


專員





於次級市場買入基金


－經紀佣金


－從價印花稅0.1%*


－聯交所交易徵費0.01%











指數成份股








參與證券商








於次級市場賣出基金


－經紀佣金


－從價印花稅0.1%*


－聯交所交易徵費0.01%





－每筆創造申請繳付轉換費(Conversion fee) 30,000元港幣。
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於次級市場買入一籃子股票


－經紀佣金


－從價印花稅0.1%*


－聯交所交易徵費0.01%





一籃子股票





基金單位





於次級市場賣出一籃子股票


－經紀佣金


－從價印花稅0.1%*


－聯交所交易徵費0.01%
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次級市場





初級市場





散戶投資人





專業會員





機構投資人





參與證券商





交易所





中介機構(經紀/自營商)





配銷商





過戶代理人





基金經理人





指數授權人
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股票/ETF
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PCF file & NAV (daily by 3 pm PST)





ETF       Units (t+3)





股票     Securities (t+3)





機構投資人





參與證券商





經紀商





交易所





基金經理人





散戶投資人





信託銀行





保管機構





結算機構





過戶處





買進/賣出委託單(T)





交易所執行(T)





投資組合資料檔(T-1)





交易所執行(T)





買進/賣出委託單(T)





指數訊息(每天)





創造贖回委託單(T)





創造贖回資料之過帳(T+2)





資產所有權





基金在外流通量(T+2)





初級市場交易(創造贖回)之交割(T+2)





投資組合資料檔(T-1)





次級市場之交割(T+2)





為蹤指數進行資產調整之交易





基金評價(每天)





交易指示(T)





參考ETF最新淨值、台灣50指數走勢、 ETF及表彰之50支股票成交價與最佳五檔價量





ETF價格 ＞ 淨值





ETF價格 ＜ 淨值





買進股票組合賣出ETF





買進ETF賣出股票組合








參與證券商(或開戶投資人)


投資人買賣下單前填寫實物申購並賣出ETF交易確認書


T日買入ETF表彰股票組合加T-1日前之買進餘額及原庫存達實物申購(1000張ETF)規定


下單賣出ETF


T日PM 9:00~3:30申報實物申購


T+2日完成以股票組合實物申購ETF應付T日賣出ETF之交割





參與證券商(或開戶投資人)


投資人買賣下單前填寫實物買回並賣出股票組合交易確認書


T日買入ETF加T-1日前之買進餘額及原庫存達(1000張)實物買回規定


下單賣出ETF表彰股票組合


T日PM 9:00~3:30申報實物買回


T+2日完成以ETF實物買回股票應付T日賣出之交割




















�	參與證券商：（Participating Dealer; PD或Authorized Participant; AP）。PD是與ETF發行人簽訂參與契約（Participant Agreement），因而得以從事創造贖回機制之中介機構。PD通常為證券經紀／自營商（broker/dealer），或加入結算系統之金融機構。


註	符合參與證券商最低資格條件，並與ETF發行人簽訂參與契約之證券商。


*從價印花稅類似我國之證券交易稅，於證券交易買賣過程均須繳納。


� 可投資性：指標的指數之成分股具備高度之流動性，易於形成反映指數之投資組合。


� 可複製性：指數之報酬率表現不難複製，且可以成本低廉之方式完成。





4
1

