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固定收益 ETF 之市場交易與流動性情形1 

壹、前言 

    近年來指數股票型基金(Exchange Traded Fund, ETF)交易規模

大幅成長，主要係因其流動性高，且提供投資人低成本、多元化之

投資選擇。惟 Aquilina et al. (2020)與 Aquilina et al. (2021)研究結果

發現，ETF 交易快速成長之趨勢具有潛在系統風險，可能影響金融

穩定。 

    本文主要整理上述文獻研究結果，檢視壓力期間歐洲固定收

益 ETF 市場參與者行為及市場流動性恢復能力；本文另新增檢視

2020 年 3 月新冠肺炎(COVID-19)疫情高峰期之美國固定收益 ETF

市場情形，以分析壓力期間固定收益 ETF 市場賣壓是否會擴及標

的資產，進而影響金融穩定。 

    本文首先說明 ETF 初級與次級市場之規模與交易機制，其次

分析合格交易商(Authorized Participant, AP)於初級與次級市場之交

易情形，進而檢視固定收益 ETF 次級市場之流動性，包括該類商品

之流動性創造功能及其於壓力期間之流動性韌性，最後為結論。 

貳、ETF 市場規模與交易機制 

    ETF 係指為追蹤某標的資產指數，按該指數之成分標的比例組

合，並可於交易所進行集中交易之基金。近年來 ETF 市場規模快速

成長，主要係因 ETF 兼具封閉型基金與開放型基金之優點，除可於

次級市場進行買賣交易外，亦可於初級市場發行與贖回，使投資者

得以進行多元化之資產配置。本章將介紹 ETF 市場規模成長情形

及 ETF 初級、次級市場之交易機制。 

 

                                                      
1 本文純屬作者個人意見，與服務單位無關，如有任何疏漏或謬誤，概由作者負責。 
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一、ETF 市場規模 

    1990 年加拿大多倫多交易所推出全球首檔 ETF－Toronto Index 

Participation Shares (TIPS)，結合封閉型基金與開放型基金之特性，

可於次級市場交易，亦可於初級市場發行與贖回。1993 年美國推出

全美首檔 ETF－SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)，SPY 係追蹤 S&P 

500 指數，2021 年底資產管理規模(Asset Under Management, AUM)

達 4,552 億美元。 

    相較於投資單一個股，投資者透過 ETF，可一次投資多種資產

標的，具投資風險分散效果，甚受投資人青睞。近 20 年來 ETF 市

場規模大幅成長，依據摩根大通(J.P. Morgan)統計2，2001~2011 年為

全球 ETF 市場主要成長期，全球 ETF 發行檔數平均年增率為 30%；

2011~2021 年降至 10%。2021 年底全球 ETF 之 AUM 達 9.3 兆美元，

全球 ETF 檔數則自 2001 年 250 檔，大幅增加至 2021 年 9,000 檔。

就 ETF 發行區域而言，美洲為全球規模最大之 ETF 市場(圖 1)，

AUM 占全球比重 72%；歐洲、亞洲分別為 17%、11%。就 ETF 商

品類別而言，以權益 ETF 規模最大(圖 2)，2021 年底權益 ETF 之

AUM 占全球比重 77%，其次為固定收益 ETF 之 19%。 

圖 1. 全球 ETF 之 AUM 大幅成長 

 

                                                      
2 參見 J.P. Morgan (2021)。 

  

 10 億美元  10 億美元 

歐洲(左軸) 
亞洲(左軸) 
美洲(右軸) 

資料來源：J.P. Morgan (2021) 
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圖 2. 權益 ETF 之 AUM 規模最大 

 

    我國 ETF 市場亦呈逐年成長趨勢，整體 ETF 之 AUM 自 2016

年新台幣 0.27 兆元，大幅成長至 2021 年新台幣 2.13 兆元。惟我

國 ETF 以固定收益 ETF 規模最大(圖 3)，2021 年達新台幣 1.31 兆

元(比重 62%)，主要係因 2018 年金管會修訂保險法有關保險業國

外投資限額規定，使壽險業投資新台幣計價之外國固定收益 ETF

金額大幅增加。 

 10 億美元  10 億美元 

固定收益(左軸) 
商品(左軸) 
貨幣(左軸) 
權益(右軸) 

資料來源：J.P. Morgan (2021) 

圖 3. 我國各類 ETF 之 AUM 

資料來源：金融監督管理委員會 
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資料來源：中央銀行(2017) 

二、ETF 初級、次級市場交易機制 

    ETF 初級市場必須經由 AP 進行發行與贖回交易；ETF 次級

市場交易機制則與股票類似，均係於交易所進行集中交易。 

    AP 係唯一可於 ETF 初級市場向基金公司進行發行與贖回之

投資者，因此當 ETF 之市值偏離淨值(Net Asset Value, NAV)時，

AP 可於初級市場與次級市場之間進行價差套利(圖 4)，使 ETF 市

值與 NAV 價差不致過高。在市場資訊可完全傳遞、AP 積極交易

且上述交易機制運作順利前提下，ETF 市場具價格發現功能。 

    上述套利機制之運作，主要受標的資產流動性、ETF 交易費用、

最低發行與贖回股數規定等因素影響，進而改變其價差及 AP 之套

利空間。若標的資產流動性越差、ETF 交易費用越高、申贖股數規

定越嚴格，則 NAV 與 ETF 價差越高、AP 之套利空間越小。 

圖 4. AP 套利機制 

 

 

 

 
 

 

投資者套利動作 

(以下幾乎同時進行) 

對市場的影響 

 1.買進 ETF   ETF 價格上揚 

 2.申請實物贖回  

(用 ETF換回一籃子股票)  

  

 3.賣出一籃子股票  一籃子股票價格下跌 

 

回到新均衡(ETF 市值與一籃子股票淨值相等) 

(增加) (減少) ETF

市值 

一籃子股票

淨值 

原始均衡 (ETF 市值與一籃子股票淨值相等) 

ETF

市值 
一籃子股票

淨值 

ETF

市值 
一籃子股票

淨值 

ETF 市值及一籃子股票淨值發生偏離 
(ETF 市值＜一籃子股票淨值，即 ETF 市值被低估)  
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參、AP 之 ETF 市場交易情形 

    ETF 市場只有 AP 可同時於初級、次級市場進行交易，AP 扮

演 ETF 初級與次級市場之間中介角色，可提供 ETF 市場流動性，

並活絡整體 ETF 市場交易(圖 5)。 

    由於 AP 係 ETF 市場主要流動性提供者，若交易集中於少數

AP，則壓力期間整體 ETF 市場可能面臨流動性不足，以致市場衝

擊擴大，進而影響金融穩定。本章彙整 Aquilina et al. (2020)與

Aquilina et al. (2021)有關歐洲 ETF 市場之研究，探討 AP 於 ETF

初級、次級市場之交易集中度及相關交易情形。 

圖 5. AP 與 ETF 初級、次級市場之關係 

一、初級市場交易情形 

    Aquilina et al. (2020)利用 2016~2018 年 4 家大型跨國機構於歐

盟境內發行之 257檔 ETF資料(含所有初級市場之發行與贖回交易

資料)，就 AP 初級市場交易情形進行研究。樣本資料係按下列 3

種 AP 經營模式加以分類： 

 

AP 
ETF 

次級市場 
交易所

所 

ETF 

初級市場 

投資人

投資人

ETF 

發行公司 

標的資產 

ETF 

標的資產 

ETF 

資料來源：香港交易所(2020) 

發行

贖回



6 

 

1.投資/批發型銀行(Investment/Wholesale Bank, IWB) 

此類 AP 屬傳統銀行，適用較嚴格資本規範。 

2.專業交易商(Principal Trading Firm, PTF) 

此類 AP 著重特定 ETF 市場高頻交易，適用較寬鬆資本規範。 

3.證券經紀自營商(Broker Dealer, BD) 

此類 AP 為傳統券商，業務範圍包括經紀與自營交易，較少參與

初級市場交易。 

    就各類 AP 家數而言，以 IWB 之 20 家最多，其次為 PTF 之

12 家；惟就交易金額而言，PTF 之交易金額占全體 ETF 比重達

80%，且其交易金額占固定收益 ETF比重更高(占發行比重為 82%、

占贖回比重為 79%)。另外，PTF 於權益 ETF 與固定收益 ETF 交

易金額之比重相當，IWB 之交易則主要集中於權益 ETF(圖 6)。 

圖 6. ETF 初級市場之發行與贖回金額 

 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

發行 贖回 發行 

BD IWB PTF 

固定收益 

權益 

商品 

贖回 發行 贖回 

資料來源：4 家大型跨國機構交易資料、FCA 計算 

10 億美元 

(依 AP 類別) 
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    該研究資料顯示，ETF 初級市場交易主要集中於少數 AP，前

五大 AP 發行與贖回金額占整體市場交易金額比重達 75%，占固

定收益 ETF 市場交易比重更高達 91%；其中，第一大 AP 之交易

金額占固定收益 ETF 交易金額比重達 51%(圖 7)。 

    美國 ETF 初級市場亦存在 AP 交易高度集中情形，且固定收

益 ETF 集中度高於權益 ETF。加拿大中央銀行研究3指出，2019 年

美國固定收益 ETF 發行與贖回金額總計 6,780 億美元，其中，82%

之交易集中於前三大 AP；另權益 ETF 發行與贖回金額總計 3.34

兆美元，其中，80%之交易集中於前八大 AP (圖 8)。就美國固定收

益 ETF 交易標的檔數而言，2019 年交易亦集中於前三大 AP，全

年交易檔數均超過 300 檔，其餘 AP 平均交易檔數為 173 檔(圖 9)。 

                                                      
3 參見 Arora et al. (2020)。 

0

25

50

75

100

整體 權益 固定收益

%

1st AP

3rd AP

4th AP
5th AP

1st AP

3rd AP

4th AP

5th AP

1st AP

4th AP
5th AP

3rd AP

PTF 
IWB 

資料來源：4 家大型跨國機構交易資料、FCA 計算 

圖 7. 各類 ETF 前五大 AP 交易金額所占比重 

(AP 市場集中度) 

2nd AP 

2nd AP 

2nd AP 
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圖 8. 2019 年美國 ETF 之 AP 交易金額及比重 

 

圖 9. 2019 年美國 ETF 之 AP 初級市場交易檔數 

 

    綜上，歐洲與美國 ETF 初級市場均存在 AP 交易高度集中情

形，且固定收益 ETF 集中度高於權益 ETF，主要交易係集中於前

三大 AP。下節將進一步檢視次級市場是否亦出現類似之 AP 交易

高度集中情形。 

美國銀行

2,920 

(43%)

摩根大通
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(24%)

高盛

1,021 

(15%)

其他

1,215 

(18%)

固定收益 ETF 權益 ETF 

單位：億美元 

資料來源：加拿大中央銀行 

337 324 313
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0

100

200

300

400

美國銀行 摩根大通 高盛 其餘48家AP

檔數 

資料來源：加拿大中央銀行 

美國銀行

6,490 

(20%)

荷蘭銀行

4,687 

(14%)

高盛

4,646 

(14%)

摩根史坦利

2,675 

(8%)

摩根大通

2,350 

(7%)

興業銀行

2,065 

(6%)

城堡投資

2,019 

(6%)

瑞士信貸

1,713 

(5%)

其他

6,769 

(20%)

(平均值) 
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二、次級市場交易情形 

    Aquilina et al. (2021)就與 Aquilina et al. (2020)相同之 ETF 樣

本資料，將研究範圍擴及至 ETF 次級市場交易，自金融機構依「歐

盟金融工具市場指令修訂版」 (Markets in Financial Instruments 

Directive II, MiFID II)申報之資料，蒐集相關交易資料；惟 MiFID 

II 相關規定自 2018 年 1 月實施，因此僅能針對 2018 年完整年度

資料(初級、次級市場資料重疊期間)進行研究。 

    該研究樣本含 2018 年度 240 檔 ETF(135 檔股權 ETF、105 檔

固定收益 ETF)總計 627 萬筆次級市場交易資料(表 1)。樣本資料

顯示，2018 年歐洲 ETF 次級市場交易金額 6,383 億美元，遠高於

初級市場之 2,250 億美元，其中，股權 ETF 交易金額略高於固定

收益 ETF；就交易筆數而言，股權 ETF 則遠高於固定收益 ETF。

2018 年標的資產 ETF 次級市場股權 ETF 交易筆數遠高於固定收

益 ETF，，惟股權 ETF 平均每筆交易金額(7.8 萬美元)僅為固定收益

ETF(16.8萬美元)之一半，。固定收益 ETF之AUM占整體比重 3成，，

惟其交易金額占整體比重近 5 成，顯示固定收益 ETF 次級市場之

交易活絡度明顯較高。 

表 1. 2018 年 ETF 次級市場樣本統計資料 

類別 ETF

檔數 

交易筆數 

 

總交易 

單位 

平均交易

單位 

總交易 

金額 

平均每筆 

交易金額 

 (百萬) (百萬) (千) (百萬美元) (千美元) 

股權 135 4.62 8,933 1.94 361,637 78 

固定收益 105 1.65 3,017 1.83 276,616 168 

資料來源：MiFID II 交易報告資料、FCA 計算 
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    該研究依據市場參與者主要交易型態，將 ETF 次級市場參與

者分為下列 3 類：AP、AP 以外之金融機構(下稱非 AP)、散戶投

資者。其中，機構投資人(AP 與非 AP)交易金額比重高達 98%，散

戶投資者所占比重極低。就交易筆數而言，散戶投資者比重依然為

最低，其中逾半數為股權 ETF 交易(圖 10)。 

    就各類 AP 而言，PTF 與 IWB 在固定收益 ETF 與股權 ETF 次

級市場之交易金額比重均相近，BD 比重則極低(圖 11 左)，與初級

市場情形一致。依據 AP 於每筆交易之買/賣方角色，可將交易金

額分為下列 4 類： 

1.AP 買入：AP 自非 AP 或散戶投資者買入。 

2.AP 賣出：AP 對非 AP 或散戶投資者賣出。 

3.AP 間交易：買賣雙方均為 AP。 

4.其他交易：買賣雙方均非 AP。 

資料來源：MiFID II 交易報告資料、FCA 計算 

圖 10. ETF 次級市場參與者交易比重 

交易金額                          交易筆數 
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    ETF 次級市場交易金額有 80%係來自於 AP(圖 11 右)，其中，

AP 交易有 3 分之 1 為買入。AP 對固定收益 ETF 之交易尤其重要，

其中僅 11%交易未涉及 AP(股權 ETF 則為 18%)。 

    就固定收益 ETF 與股權 ETF 次級市場交易而言，AP 均為最

積極之交易者，前五大 AP 之交易金額比重分別為 60%、45%，

低於初級市場之 91%、63%，亦即，ETF 次級市場之參與者集中

度低於初級市場。惟考量 ETF 次級市場參與者高達數千個，相較

於初級市場僅有約 34 個積極交易者，次級市場之參與者集中度

仍屬較高。  

    另依據交易場所之不同，ETF 次級市場交易亦有集中化情形。

股權 ETF 於前三大交易所之交易金額比重約 52%，櫃檯交易市場

(OTC)交易之金額比重約 26%；固定收益 ETF 於前三大交易所交

易之金額比重約 55%，於 OTC 之比重約 24%。 

資料來源：MiFID II 交易報告資料、FCA 計算 

圖 11. ETF 次級市場交易金額 

依 AP 類別                           依 AP 角色類別 

 

證券經紀自營商(BD) 

交易金額比重極低 
AP 

Non-AP 

Fixed  
Income 

AP 

Non-AP 

Equity 
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肆、固定收益 ETF 次級市場之流動性 

    AP 於 ETF 初級與次級市場交易均具高度集中性，且固定收

益 ETF 於初級、次級市場之集中度均高於權益 ETF。本章將檢視

固定收益 ETF 之流動性創造功能與壓力期間之流動性恢復能力，

據此探討壓力期間固定收益 ETF 次級市場吸收衝擊之能力是否會

下降，進而引發初級市場之賣壓，造成系統性風險問題。 

一、各類 ETF 流動性之比較 

    資產之流動性通常係指市場按合理價格快速完成交易之難易

程度。IMF(2002)指出，常見之流動性衡量指標包括買賣價差、市

值週轉率等(表 2)。 

表 2. 常見之流動性衡量指標 

指標類別 指標公式 說明 

買賣價差 Spread =
𝑃𝐴−𝑃𝐵

(
𝑃𝐴+𝑃𝐵

2
)
 

𝑃𝐴:賣價(Ask Price)；𝑃𝐵:買價(Bid Price) 

 

係衡量交易成本(包含交易

費用及資訊不對稱等隱含

成本)；數值越低，代表流動

性越高。 

市值週轉率 
Turnover Ratio =

𝑉

𝑆×𝑃
 

V:交易金額；S:流通在外數量； 

P:平均交易價格 

係衡量交易速度；數值越

高，代表交易越活絡、流動

性越高。 

市場效率係數 
Market-Efficient Coefficient =

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡)

𝑇×𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑡)
 

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑡):短期報酬對數之變異數； 

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡):長期報酬對數之變異數； 

T:每段長期時間為 T 倍短期時間 

係衡量流動性恢復能力；數

值越接近 1，代表市場流動

性恢復能力越佳。 

資料來源：IMF (2002) 

    依據美國各類 ETF 之買賣價差中位數資料顯示，貨幣、美國

固定收益、美國權益等類 ETF 流動性較高；另類、槓桿等 ETF 流

動性則較低(圖 12)，主要係因另類、槓桿等 ETF 價格之短期波動

度較大，流動性恢復能力較差。此外，ETF 標的資產之交易時區亦

可能影響 ETF 之流動性。就美國境內發行之 ETF 而言，美國固定
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收益及美國權益等類 ETF 之流動性高於國際同類 ETF，主要係因

國際 ETF 可能追蹤歐洲或亞洲之標的資產，其標的資產之交易時

間與美國不同，AP 無法於美國交易時間即時觀察標的資產之價格

變動情形，以致套利難度較高。  

二、固定收益 ETF 之流動性創造功能 

    一般而言，流動性偏低之資產，交易成本亦會明顯增加。本節

將說明 ETF 具流動性創造功能，可解決標的資產之低流動性問題；

其中，高收益 ETF 之流動性創造能力最佳。 

    首先觀察 ETF 初級市場之流動性創造功能。Todorov (2021)針

對 2019 年 1 月~2020 年 10 月美國 ETF 初級市場資料進行研究，

研究結果顯示，高收益 ETF 平均每日發行、贖回金額占其 AUM

比重為最高，且明顯高於其他各類 ETF，顯示高收益 ETF 之交易

最為活絡，可為其標的資產創造流動性之功能最佳(圖 13)。 

0.13 0.14 
0.16 

0.21 

0.24 0.24 0.24 

0.29 
0.32 

0.38 

0.20 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

%

註：數值越低，代表流動性越高。 

資料來源：Roy (2019) 

圖 12. 美國各類 ETF 買賣價差中位數 

0 
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圖 13. 各類 ETF 平均每日發行、贖回金額占 AUM 比重 

    其次觀察 ETF 次級市場之流動性創造功能。Aquilina et al. (2021)

按 ETF 標的資產之流動性由高至低分為 6 類 ETF4，另以年週轉率

(Annual Turnover Ratio, ATR)5衡量各類 ETF 之交易活絡度；ATR

越高之 ETF，代表其交易越活絡，。圖 14 顯示，，標的資產現貨市場

流動性較低之 ETF，其 ATR 越高；亦即，AUM 越低之 ETF，其

交易活絡度越高。高收益 ETF 之年交易量為 AUM 之 5 倍，係次

級市場交易最活絡之 ETF 類別；另一方面，標的資產現貨市場流

動性越高之 ETF，其年交易量會較低，如已開發市場之股權 ETF

與公債 ETF。此種現象顯示，ETF 可為難以直接交易之現貨商品

市場(亦即，流動性偏低之市場)，提供另一種流動性來源。 

                                                      
4 6 類 ETF 按標的資產流動性由高至低排序為：股權-已開發市場、固定收益-政府、股權-其他、股權-新

興市場、固定收益-公司債與新興市場及固定收益-高收益。 
5 ATR 係 ETF 全年交易金額對 AUM 比率(ATR=年交易量/AUM)，ATR 越高之 ETF，代表其交易越活絡。 

% 

00.050.1

資料來源：Todorov (2021) 

平均每日贖回金額/AUM 

平均每日發行金額/AUM 
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    綜上，ETF 具流動性創造之功能，其中以固定收益 ETF 創造

流動性之功能最佳；若市場參與者係為因應金融商品流動性較低

而選取 ETF 作為交易工具，則其應確認 ETF 可承受壓力期間之流

動性緊縮壓力。 

三、壓力期間固定收益 ETF 之流動性韌性 

    本節探討壓力期間 ETF 次級市場之流動性韌性。本文所指韌

性係指次級市場吸收衝擊之能力，因而不致引發初級市場贖回賣

壓，進而造成標的資產價格之下跌。本節針對固定收益 ETF 進行

探討，主因此類商品有較嚴重之流動性期限錯配問題，且交易量較

大，較易影響壓力期間之流動性韌性。 

    Aquilina et al. (2020)以 ETF 初級市場贖回金額與恐慌指數

(Volatility Index, VIX)同時達到高點，判斷市場是否處於壓力期間。

資料分析結果顯示，2016 年 11 月美國總統大選期間、2018 年 2 月

 

資料來源：MiFID II 交易報告資料、FCA 計算 

 

 

 

 

 

 

 

  固定收益-政府        

圖 14. 各類 ETF 次級市場年週轉率 

ATR 



16 

 

與 12 月6、2020 年新冠肺炎疫情高峰期均係屬壓力期間(圖 15)，

以下分別就此 3 段壓力期間進行分析。 

圖 15. VIX 指數變動情形 

(一)第 1 段壓力期間：2016 年 11 月美國總統大選期間 

    Aquilina et al. (2020)研究發現，壓力期間積極參與固定收益

ETF 市場之 AP 家數顯著增加，平均家數自壓力期間前(2016 年 10

月)之 3 家，增至壓力期間(2016 年 11 月美國總統大選期間)之 6

家；至於壓力期間前三大 AP 之贖回金額比重，則自 95%降至 85%。

上述結果顯示，雖然固定收益 ETF 初級市場之集中度偏高，惟壓

力期間似有其他流動性提供者積極進行交易，可能係因壓力期間

ETF 出現大幅折價，以致吸引平時交易較少之 AP 進場套利。此種

現象是否影響金融穩定，需另檢視壓力期間 ETF 次級市場之拋售

壓力是否會傳遞至初級市場，造成初級市場之贖回賣壓。 

    Aquilina et al. (2021)欲延續 Aquilina et al. (2020)之研究，自

MiFID II 之申報資料，分析固定收益 ETF 次級市場賣壓對初級市

                                                      
6 第 2 段壓力期間(2018 年 2 月與 12 月)ETF 初級市場贖回金額與 VIX 指數雖同時達到高點，惟 ETF 市

場資金流向為淨流入。 

資料來源：芝加哥選擇權交易所(Chicago Board Options Exchange, CBOE) 

VIX 指數 
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場之傳遞效果；惟 MiFID II 自 2018 年開始實施，故僅能就下列第

2 段壓力期間進行分析。 

(二)第 2 段壓力期間：2018 年 2 月與 12 月 

    Aquilina et al. (2021)依據非 AP 於次級市場賣出金額 5 日平均

值最高的 10 個期間，找出市場之壓力期間。其中，8 個出現在 2018

年 2 月，2 個出現在 2018 年 12 月，這 2 段壓力期間 ETF 初級市場

贖回金額與 VIX 亦同時達到高點(圖 16)，大致符合當時金融市場

出現之 2 次壓力事件7，以及 Aquilina et al. (2020)指出之壓力期間。 

    分析結果指出，AP 除了提供流動性以外，亦具有初級、次級

市場之間流動性緩衝功能。若 AP 突然停止於次級市場買入，因而

對初級市場構成贖回賣壓，則將對標的資產現貨市場價格帶來下

跌壓力。 

    初級市場贖回總金額遠低於 AP 於次級市場之最高買入總金

額，壓力期間亦然(圖 17)，代表 AP 在這兩類市場間具有流動性緩

衝功能。在壓力期間，抑制次級市場賣壓，以避免其引發標的資產

現貨市場價格下跌，AP 吸收衝擊之能力扮演關鍵角色。 
                                                      
7 2018 年 2 月，美國持續升息使市場面臨重大壓力；2018 年 12 月，美中貿易緊張情勢引發資產價格大幅

下跌。 

圖 16. 壓力期間：非 AP 賣出金額 

資料來源：MiFID II 交易報告資料，FCA 計算 

非 AP 賣出金額 
壓力期間 

美元 
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圖 17. 次級市場 AP 買入金額與初級市場贖回金額 

    2018 年 2 月壓力期間，高收益 ETF 賣出金額明顯增加(圖

18 左)，且非 AP 賣出之固定收益 ETF 中，高達 28%為高收益

ETF(圖 18 右)，是否因而加重初級市場贖回壓力，進而對標的

資產帶來跌價壓力，值得分析。  

註：以 5 日移動平均值計算。 

資料來源：MiFID II 交易報告資料，FCA 計算 

美元 

次級市場 AP 買入金額 

初級市場贖回金額 

壓力期間 

 

 

 

圖 18. 非 AP 賣出 ETF 情形 

高收益 ETF 賣出金額              固定收益 ETF 賣出金額 

資料來源：MiFID II 交易報告資料，FCA 計算 
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    雖然 AP 於固定收益 ETF 具有初級、次級市場之間流動性緩

衝功能，惟 AP 對高收益 ETF 市場之吸收衝擊能力，明顯低於其

他各類固定收益 ETF。經檢視 2018 年 2 月壓力期間 AP 於高收益

ETF 市場之緩衝能力，發現 AP 買入之高收益 ETF 被贖回比率近

65%(圖 19)，表示 AP 有效吸收高收益 ETF 市場至少 35%之次級

市場賣壓，進而抑制標的資產現貨市場部分跌價壓力。雖然目前高

收益 ETF 之交易規模尚屬有限，惟其未來成長與發展情形值得密

切觀察。 

(三)第 3 段壓力期間：2020 年 3 月新冠肺炎疫情高峰期 

    受新冠肺炎(COVID-19)疫情影響，2020 年 3 月 VIX 指數與美

國固定收益 ETF 淨流出金額同時達到高點，故可視其為固定收益

ETF 之壓力期間。 

    根據 2020 年美國投資公司協會(ICI, The Investment Company 

Institute)對美國 ETF 市場之研究報告，2020 年 3 月美國固定收益

ETF 之 AUM 較前月底減少 2.1%(圖 20)，當月贖回金額超過發行

金額，使資金淨流出 180 億美元，主要係投資級 ETF 贖回 230 億

美元。Aramonte and Avalos (2020)指出，2020 年 3 月壓力期間投

資料來源：MiFID II 交易報告資料，FCA 計算 

圖 19. AP 買入之高收益 ETF 被贖回比率 

 

% 

比率 
壓力期間 
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資級債券違約機率大幅上升，機構投資者擔心其所持有之 ETF 部

位，若因標的資產遭降評至高收益債券(即非投資級債券)，則該等

ETF 將不再屬於擔保融資交易之合格擔保品範圍，因而急於將其

贖回變現，促使投資級 ETF 市場流動性緊縮程度更甚於高收益

ETF。 

圖 20. 美國固定收益 ETF 之 AUM 變動情形 

(2020 年 1~6 月) 

    第 3 段壓力期間投資級與高收益 ETF 之買賣價差均明顯上

升(圖 21)，顯示流動性出現緊縮情形。壓力期間投資級 ETF 之買

賣價差變動情形與其標的資產大致相同，最高上升至約 40bp。雖

然壓力期間高收益 ETF 之買賣價差亦明顯走升，惟其升幅遠小

於標的資產，顯示此段壓力期間高收益 ETF 並未出現大量拋售

情形。  

市政債 

國際/全球 

高收益 

-20 

-40 

註：括號內數字為較前月底 AUM 變動百分比。 

資料來源：ICI (2020) 
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前五大投資級 ETF 

投資級債券 

前五大高收益 ETF 

高收益債券 

0

30

60

90

120

150

1/2 1/24 2/14 3/9 3/30 4/21 5/12

0

10

20

30

40

1/2 1/24 2/14 3/9 3/30 4/21 5/12

圖 21. 美國 ETF 與標的資產之買賣價差變動情形 

(2020 年 1~6 月) 

 

 

 

 

 

積極參與固定收益 ETF 交易之 AP 平均家數，2020 年 3 月為

1.7 家，高於上年同期之 1.4 家，顯示壓力期間有其他積極提供流

動性之 AP，此結果與 Aquilina et al. (2020)研究結果一致。 

    2020 年 3 月後，Fed 推出一系列緊急融通機制，包括次級市

場企業信用機制 (Secondary Market Corporate Credit Facility, 

SMCCF)，係由 Fed 與財政部合作成立特殊目的機構 (special 

purpose vehicle, SPV)，財政部透過金融市場穩定基金(Exchange 

Stabilization Fund, ESF)出資 250 億美元予 SPV，以購買合格企業

發行之合格公司債、公司債 ETF 等資產，促使固定收益市場恢復

流動性。 

    綜上，2020 年 3 月新冠肺炎壓力期間，美國固定收益 ETF 市

場之贖回壓力明顯增加；其中，投資級 ETF 受信用評等降級風險

影響，致所受衝擊較大，而高收益 ETF 則影響有限。此段壓力期

間 AP 提供流動性之功能尚屬正常，其後 Fed 啟動緊急融通機制，

有助相關市場之流動性明顯改善。 

 

bp 

  

資料來源：ICI (2020) 

高收益 ETF 
bp 

投資級 ETF 
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伍、結論 

    本文主要依據 Aquilina et al. (2020)與 Aquilina et al. (2021)

之研究結果，透過檢視固定收益 ETF 市場運作機制，以及 AP 之

交易行為，探討壓力期間固定收益 ETF 流動性之恢復能力，據以

檢視壓力期間是否引發 ETF 初級市場贖回賣壓，造成標的資產價

格下跌，進而影響金融穩定。 

    本文發現，固定收益 ETF 初級、次級市場之參與者均具高集

中度，尤其固定收益 ETF 多數交易集中於少數幾家 AP；另標的資

產流動性越低之 ETF，其次級市場交易量越高，顯示 ETF 為低流

動性金融商品市場創造轉移暴險之機會。 

    本文另針對歐洲與美國固定收益 ETF 市場於壓力期間面臨之

流動性衝擊，探討其是否具有流動性韌性。就歐洲固定收益 ETF

市場而言，AP 具備吸收衝擊功能：AP 於壓力期間買入之 ETF，

其中僅約 3 分之 1 會造成初級市場之贖回；亦即，AP 有助於緩解

來自次級市場之流動性緊縮壓力，以避免其進一步影響標的資產

市場。至於高收益 ETF 市場的集中度更高，AP 吸收衝擊的功能亦

較低。 

    就美國固定收益 ETF 市場而言，2020 年 3 月新冠肺炎疫情期

間面臨較大之贖回壓力；其中，投資級 ETF 因標的資產之信用評

等遭調降，以致贖回情形較嚴重。至於高收益 ETF 所受影響，則較

為有限，其後 Fed啟動緊急融通機制，相關市場之流動性明顯改善。 

    綜上，ETF 為低流動性金融商品提供替代投資管道，透過 AP

於 ETF 初級、次級市場之間扮演中介角色，使市場流動性大幅增

加。惟壓力期間 AP 於高收益 ETF 市場吸收衝擊之功能降低，主
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管機關似宜加強注意相關市場之流動性變動情形，以避免市場賣

壓擴及標的資產市場，進而影響金融市場之穩定。   
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