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摘 要 

本次 Franklin Templeton Investments Training Program為期約 4週，共分

為 2部分，第 1週為投資管理研討會（Institutional Client Program, ICP），參

加學員主為其資產管理客戶，議題包括美國固定收益及股票商品投資、歐

洲固定收益商品投資、新興市場發展概況及債券商品、對沖基金及其流動

性管理、全球不動產投資管理、指數股票型基金（ETF）商品及投資策略簡

介、伊斯蘭金融債券（Sukuk）市場介紹等。 

第 2 至第 4 週為客製化訓練課程，主題涵蓋 Franklin Templeton 

Investments 組織架構及投資理念、總體經濟及美國市場發展概況與展望、

投資等級債券及公司債商品介紹、MBS／CMBS／RMBS 介紹、抗通膨債

券（TIPS）簡介、投資組合管理策略、信用分析及風險管理流程等多元面

向，深入淺出說明其企及之市場及商品種類、投資策略及管理方向，以及

對市場重要觀察指標之看法及展望。 

本文將就其中兩項近年來備受金融市場關注之商品──指數股票型基

金（ETF）以及伊斯蘭金融債券（Sukuk）之市場規模與發展情況，以及商

品架構及運作方式作概略說明，並對我國發展相關領域提供參考之方向。 
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壹、 前言 

本次 Franklin Templeton Investments Training Program為期約 4週，共分

為 2 部分，第 1 週為投資管理研討會，第 2 至第 4 週為客製化訓練課程，

主題涵蓋 Franklin Templeton Investments 組織架構及投資理念、總體經濟及

美國市場發展概況與展望、各領域市場金融商品介紹、投資組合管理策略、

信用分析及風險管理流程等多元議題，深入淺出說明其企及之市場及商品

種類、投資策略及管理方向，以及對市場重要觀察指標之看法及展望。 

Franklin Templeton Investments 於 1947年成立，為一頗具規模之環球資

產管理公司，其總部位於美國加州 San Mateo，據點遍佈 35 個國家，員工

數逾 8,900人，服務超過 180個國家之客戶，總管理資產約 7,300億美元。 

本次課程中，該公司旗下的分析師及經理人提出低利率時代投資策略

的實務觀點，從不同市場及商品切入，探討綜合性投資策略，多方布局以

提高整體報酬率、並分散風險，有助於職等對金融市場相關實務面之進一

步地了解。 

而由於課程涵蓋主題眾多，本報告僅就指數股票型基金（ETF）以及伊

斯蘭金融債券（Sukuk）兩項近年來備受金融市場關注之商品做簡單介紹，

以期幫助讀者瞭解新興產品之商品架構及市場概況，以及闡述未來展望。 
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貳、 指數股票型基金（Exchange Traded Funds；ETF）介紹 

一、 ETF簡介 

Exchange Traded Funds（ETF）正式名稱為「指數股票型證券投資信

託基金」，臺灣簡稱為「指數股票型基金」，香港稱為「交易所買賣基金」，

中國大陸稱為「交易所交易基金」，是一種在證券交易所買賣，提供投資

人參與指數表現的基金。 

指數係衡量市場漲跌趨勢之指標，ETF產品即為將指數予以證券化，

投資人不以傳統方式直接進行一籃子股票之投資，而是透過持有表彰指

數標的股票權益的受益憑證來間接投資，追蹤標的指數獲得報酬。簡言

之，ETF 基金以持有與指數相同之股票為主，分割成眾多單價較低之投

資單位，發行受益憑證以供投資人投資。 

（一） 市場運作機制 

由於 ETF成立目的係追求某特定指數的績效，使投資人投資 ETF

就像是投資該指數，可直接參與其報酬表現，所以每檔 ETF都有一個

追蹤的指數，並根據該指數包含的成分股來調整本身的投資標的。 

ETF之市場運作機制可分為初級市場、次級市場。ETF的初級市

場是 ETF的創造及套利機制，次級市場則為投資人的交易平台，其彼

此間之關聯及參與者之關係如下頁圖 1。 
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圖 1  ETF架構說明 

 

資料來源：本報告整理 

1. 初級市場 

ETF 在初級市場的交易也稱做「實物申購與實物贖回機

制」，通常機構投資人才會參與初級市場交易，透過參與證券商

和 ETF的發行公司進行實物申購或實物贖回。 

「實物申購機制」是指投資人將一籃子股票依照標的指數

權重將固定比例的股票交給管理機構，管理機構藉由收到的股

票創造出新的 ETF shares 後，再將之交付予投資人。而「實物

贖回機制」則正好相反，是投資人將一定倍數的 ETF shares 交

給管理機構，而管理機構依照指數權重將一定比例的股票交付

投資人。 
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2. 次級市場 

ETF 在次級市場的交易方式跟投資人在股票市場買賣股票

的方式一模一樣，且投資金額門檻較低，是一般投資人較容易

接觸的市場。個人投資人通常在證券交易所透過經紀商買入其

他投資人賣出的 ETF 股份或賣出持有的 ETF 股份予其他投資

人，並不直接從基金公司買入或向基金公司賣出 ETF股份。 

因此 ETF 提供商並不會因一般投資人買入而創造新的股份

或賣出而減少原發行的股份，故一般投資人買賣之股份係已實

際存在於公開市場，源自於簽約交易商手中的某個發行單位，

而通常也只有簽約交易商才被允許和 ETF 發行人直接買賣或增

減 ETF在市場上的股份，但上述情形通常發生在初級市場中。 

因為 ETF不但可以在次級市場以市價交易，亦可在初級市場中進

行實物申購與實物贖回，因此產生了其獨有的一種套利機制。亦即當

ETF市場價格高於資產淨值時，代表基金產生溢價，此時機構投資人

便可在市場上大量出售 ETF，然後買進 ETF的持股組合，再用此持股

組合向管理機構申請實物申購；反之，當基金產生折價時，則採用實

物贖回方式套利。故在上述實物申購／贖回機制的應用下，將使 ETF

市場價格保持接近其資產淨值的水準，所以一般投資人在證券交易所
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（次級市場）實際進行的交易價格可幾乎與淨值一致。又因為基金的

淨值和指數同步，所以 ETF的交易價格的漲跌幅必然和指數一致。 

（二） ETF之交易特性 

1. 兼具股票、封閉型及開放型基金的特色 

ETF 與共同基金一樣，是由一籃子的標的組成，故有風險

分散的效果。而另一方面，ETF 可在集中市場進行交易，交易

方式和交易時間完全與股票相同，價格亦由市場供需機制決

定，此點和股票及封閉型基金相同。 

此外，ETF 有申購和贖回的機制、可不斷的透過套利過程

使 ETF 的市價和資產淨值趨於一致，這點和開放型基金依其公

布之淨值定價、而不致會產生折溢價的情況雷同。 

同時，ETF 亦擁有如同共同基金般投資標的多樣化的特

性。因此 ETF 不但具有共同基金的優點，又有同時擁有股票靈

活交易的特性。 

2. 被動式管理 

ETF 與其他金融商品最大的不同在於它採取「被動式」的

投資管理策略，與一般金融商品積極追求績效的目的不同，而

是以「複製」指數為目的，追求與追蹤指數績效相同為目標，
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讓價格能與指數維持連動的關係，不會隨經濟、政治、金融或

證券市場環境變化而改變持股內容。其與一般共同基金「主動

式」管理的策略，由基金經理人選股、追求報酬率以打敗大盤

為目標的絕對績效不同，因此能大幅降低管理費用，與共同基

金必須耗費相當多的成本在轉換成本、營運成本以及經理人的

管理費用有所差異。 
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二、 投資 ETF之優點及風險 

（一） 優點 

1. 交易靈活性 

和股票的交易方式相同，投資人只要有證券帳戶便可在

ETF 的交易時段內進行買賣，買賣的規則與股票完全相同，可

即時得知買入及賣出的股份價格。 

2. 成本低廉 

ETF 的管理策略是追蹤指數報酬，其包括的成分股都以指

數包含的成分股為基準，故可省下選股之研究分析費用，不需

收取高額的管理費用。因此，ETF 採用被動式的投資策略下，

只須依照指數變動後之權重及成分進行投資組合變動，不易發

生像主動式管理基金須頻繁進行買賣交易，亦降低交易成本。 

3. 降低非系統性風險 

ETF 採被動式的投資組合管理，且依據所追蹤的指數，通

常包含一籃子股票，故一般而言持股成分較主動型管理的基金

要多。根據投資組合理論，投資股票的風險可分為系統性風險

與個別企業風險（即非系統性風險），投資組合隨著投資標的增

加可以降低個別企業的風險，也降低了投資組合的波動性。 
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4. 高透明度 

因 ETF 為追蹤指數、被動式投資成分股之商品，因此持股

成分相當透明化，較無一般股票內線交易的缺點。且其投資組

合每天公布，投資人可隨時至發行公司網站觀看其持股內容，

相關資訊都為市場公開的訊息，不易產生資訊不對稱的情形。 

5. 流動性佳 

ETF 投資標的為指數的成分股，多為市場上市值較大且流

動性較高的股票，加上有隨時進行買賣交易的特點及流動量提

供者之制度，使得其流動性較高，即使看錯行情放空 ETF 也不

會被軋空。 

（二） 投資風險 

雖然 ETF提供投資人相當多的選擇性及優點，但這並非投資效益

提高的絕對保證，以下就 ETF仍存在之風險列述之： 

1. 被動式投資風險 

ETF 投資目標是追蹤特定指數（或商品）的績效表現，並

非由基金經理人主動在市場上挑選個別標的，報酬是隨追蹤的

指數同向變動，不像主動型共同基金，經理人研判市場情勢將

轉弱時，可降低持股部位，或以期貨進行避險，以期避免損失。 
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2. 仍有系統性風險 

如先前提到的投資組合的理論，投資組合會隨著投資標的

增加而降低個別企業的風險，但是系統性風險仍無法降低。 

3. 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。

產生追蹤誤差的原因很多，包括基金須支付的費用（如手續費、

交易稅、管理費用）、指數成分股變動時發行公司可能因市場因

素無法第一時間取得變動成分股之差異、基金的計價貨幣、交

易貨幣及投資所用的貨幣間的匯率差價、ETF 投資組合的成分

股配股配息、基金經理人所使用的追蹤工具及複製策略等，皆

會造成 ETF的資產淨值與股價指數間存在落差。 
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三、 策略性 Beta（Strategic Beta）概述 

近年來，策略性 Beta 已在全球投資市場被廣泛討論，然資本市場上

卻更常採用另外一個名稱：Smart Beta（聰明 Beta或智選 Beta）。此名稱

雖然易記，卻也容易造成投資人誤解此類產品都是必然聰明的選擇，因

而輕易相信投資而忽略了潛藏的風險。 

基本上，「策略性 Beta（Strategic Beta）」是較準確之描述，主要強調

這是一組與指數連結的投資，且只是一種形容基金特性的標籤，而非指

新的基金類別，就像「被動式」或「主動式」並非基金類別一樣，不同

風格的投資組合皆可以呈現策略性 Beta。 

（一） 定義 

目前資本市場上對策略性 Beta 之定義尚有分歧，依市場上常見

釋義，策略性 Beta 投資策略是一種介於主動投資與被動指數投資間

的方式（見下頁圖 2）。一般而言，“Beta”係指衡量證券或投資組合

收益相對於市場組合收益或其他風險因子的敏感程度，而“Alpha”

反映的是基金經理的主動選股與擇時能力。 
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圖 2  策略性 Beta示意圖 

 

資料來源：Morningstar 

從投資方式來看，策略性 Beta 指數屬於類規則為本之投資工具

（Rule-Based Investing；RBI）。RBI係指投資人事先依據投資目標設

定一套投資準則，一旦準則設定完畢，投資人即嚴格按照準則之要求

構建投資組合，並獲得穩定收益。 

然策略性 Beta 又不同於傳統被動指數，其係屬因子投資，策略

收益來自因子風險溢價從而獲取之超額報酬，其理論基礎源自於資本

資產定價模型（CAPM）以及套利定價模型（APT）等投資理論的演

進，而 Fama-French三因子模型（Fama-French three-factor model1, FF3）

也是促進策略性 Beta快速發展的重要理論之一。 

因此採用「策略性 Beta」為策略的 ETF，本質上追求的不再是對

                                                      
1
 FF3係一個資本資產定價模型的改進理論，於 CAPM 上增加引入二個新的解釋變量：

股價淨值比及公司規模，目的在於解釋股票市場的平均回報率受到哪些風險溢價因素的

影響。 
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指數的緊密追蹤，而是希望通過指數編制過程中對選股和權重安排的

優化，獲得優於傳統市值加權指數的超額報酬。希望在被動型投資中

增加主動投資的優勢下，能夠突破市值加權指數的限制，為投資人提

供更靈活及多樣化的投資組合策略。 

綜而言之，雖目前定義尚有分歧，但各界普遍認同策略性 Beta

所代表的定義為介於 Alpha 和傳統 Beta 之間，且以非市值加權為代

表，透過透明且趨向低費率及成本、基於規則或量化的方法下，投資

特定領域或目標，以捕捉風險溢價，獲得更好的風險調整收益，實現

組合分散化的目標。 

（一） 策略性 Beta的分類 

依現有的策略性 Beta產品，大致上可分為三類： 

1. 增強收益類 

主要包括單一因子策略指數（如成長、價值、質量和動量

等）、多因子策略指數和基本面指數（如以紅利、淨利率、收入

等）作為權重。 

2. 分散風險類 

主要是風險加權指數，如最小波動率指數、最大分散化指

等權重指數。 
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3. 其他類 

主要包括非傳統商品、債券指數和多資產指數等。 

（二） 市場概況及未來可能發展 

近期 ETF市場迅速發展，由於此類被動型產品優點多，廣受投資

人青睞，不斷地有發行人於市場上發行新的 ETF，而在投資人需求漸

增及產品跟蹤指數漸趨人性化下，策略性 Beta 成為 ETF 產品和指數

創新上重要的方向之一，年發行量占比逐年升高（見圖 3），發行種類

也相當具多樣性（見下頁圖 4）。 

圖 3  每年新發行之策略性 Beta ETF占比 

 

資料來源：IndexUniverse統計（截至 2014年 6月） 
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圖 4  美國股票 ETF按加權方式的數量分布圖 

 

資料來源：IndexUniverse統計（截至 2014年 6月） 

而在策略性 Beta 相關 ETF 產品熱絡發展的同時，因產品間資金

排擠而使其他 ETF 市場成長率似有下滑之情形，各類型 ETF 增速開

始放緩，特別是股票型 ETF（見圖 5）。 

圖 5  各主要類型 ETF年成長率說明 

 

資料來源：Strategic Insight Simfund（YTD 2015 represents annual flows） 
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然整體而言，ETF 市場資產規模仍持續成長，依晨星公司

（Morningstar）統計顯示，採用策略性 Beta之基金規模已從 2008 年

的 1,030億美元飆升至 2015年底的 6,160億美元。 

以美國市場為例，截至 2016 年 5 月中旬，市場共有策略性 Beta 

ETF 591檔，資產規模約 4,666億美元，分別占美國全部 ETF的 31%

和 21.27%。從發行數量來看，此類型 ETF 在 2005 年至 2007 年以及

2011 年至 2015 年這兩段期間快速成長。尤其 2015 年新發行策略性

Beta ETF數量創歷史新高，達到 103檔（見圖 6）。 

 

圖 6  美國策略性 Beta ETF概況說明 

 

資料來源：ETF.COM 
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四、 小結 

ETF 自發行以來市場規模成長快速，相較於傳統開放型基金與封閉

型基金，其最大的優勢為透明度高、成本低、流動性高；另外對機構投

資人而言，也提供了增進流動性與投資組合調整彈性的優點。因而 ETF

在市場上廣受投資人的喜愛，此類型的產品也不間斷地被創新出不同型

態的投資策略供投資人選擇。 

策略性 Beta 指數隨著市場對於現代投資理論的演進，以及投資人無

止盡地追求更高的風險調整收益而持續地發展，也為投資人提供更多樣

化的指數產品。 

然隨著指數化投資的蓬勃發展，策略性 Beta 產品的同質化問題卻也

浮現，因此，指數產品的客製化及不斷地推陳出新將為重要之趨勢。策

略性 Beta 未來將持續朝向更具投資性、追求高收益、降低和分散風險的

投資策略方向發展，並透過結合多種策略因子來達成目標，提供更好的

穩定收益以滿足市場上的投資需求。 
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參、 伊斯蘭金融債券（Sukuk）介紹 

一、 伊斯蘭金融（Islamic Finance）簡介 

伊斯蘭金融最初發展動力來自伊斯蘭石油出口國家的經常性帳戶盈

餘，因財富累積所引發之強勁投資需求，為一伊斯蘭經濟制度與現代金融

體制相結合之產物；其金融體系自商業銀行起步，接著進軍資本市場，迄

今已發展出自成一格的金融特色。 

伊斯蘭金融之快速擴張源於 2001 年 911 攻擊事件後，地區性動盪使

得中東資金逐漸自傳統歐美債券市場及銀行機構回流；尤其 2008 年金融

危機後，全球資金更迫切地尋求合適的投資機會，加上部分國家或地區政

府相關推廣政策使然，部分非穆斯林國家如英國、新加坡等亦開始積極發

展伊斯蘭金融，使其成為近年來全球少數大幅成長之金融領域之一。 

（一） 定義及特色 

「伊斯蘭金融」係指根據伊斯蘭律法（Shariah Principles）之教義，

而從事之金融活動、商品及服務。該等金融交易滿足「穆斯林」

（Muslim）需求，並由伊斯蘭學者組成之「伊斯蘭律法顧問委員會

（Shariah Advisory Council, SAC）」來認定是否違反伊斯蘭教義。 
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伊斯蘭金融主要特色包括： 

1. 禁止收取利息（Riba） 

伊斯蘭教義鼓勵合法買賣、反對投機交易，金融活動須建

立於實質資產交易上；伊斯蘭教將貨幣視為「交易之媒介」，不

應產生孳息，利潤僅能來自銷售、租賃或投資等實際有生產行

為之活動，收取利息被視為不勞而獲。 

2. 禁止具風險或不確定性之交易（Gharar） 

伊斯蘭教禁止利用合約的不明確因素而獲取之不當利益，

如買賣雙方對所交易之商品特質或存在無法確知或衡量；故為

避免不確定之交易導致不公平結果而引發爭議，包括詐欺、脅

迫、資訊未充分揭露等均被禁止。 

3. 禁止從事賭博活動（Maysir） 

伊斯蘭教義認為賭博僅為財富之移轉、並不創造財富，結

果係一方損失、一方不勞而獲，將衍生社會及道德問題，故禁

止之。 

4. 禁止銷售、租賃或投資非清真（Non-halal）之商品 

非清真商品為不道德或不潔之物，須禁止其玷汙人心，故

豬肉、菸酒、軍火、情色交易、賭博等均為嚴禁範圍。 
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（二） 全球伊斯蘭金融總體情況 

近年來全球伊斯蘭金融以每年 20%的驚人速度發展，並由單一存

款商品逐漸擴大為多元產品線（見圖 7）。 

圖 7  伊斯蘭金融商品發展情況 

 

資料來源：Franklin Templeton Investments 

目前全球有超過 400 家伊斯蘭金融機構（包含銀行及非銀行），

估計全球總資產超過 1.88兆美元，其中以銀行資產約 1.5兆元比重最

高，占達 80%，其次為伊斯蘭金融債券（Sukuk
2）占 15%（見下頁表

1）。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
2
 根據伊斯蘭金融服務委員會（Islamic Financial Service Board, IFSB）2012 年制定之「資

本充足性標準」（Capital Adequacy Standard for Institutions Offering Islamic Financial 

Services），Sukuk 定義為「於實物資產未分割的部分中，代表持有人享有比例性所有權

的憑證，持有人享有該資產的所有權利及義務」。 
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表 1  2015YTD
3伊斯蘭金融資產規模 

單位：美金十億元 

 銀行資產 金融債券 基金 保險 

亞洲 209.3 174.7 23.2 5.2 

海灣合作理事會 

（GCC
4） 

598.8 103.7 31.2 10.4 

中東北非地區

（不含 GCC） 
607.5 9.4 0.3 7.1 

撒哈拉以南非洲

地區 
24.0 0.7 1.4 0.5 

其他 56.9 2.1 15.2 - 

總計 1,496.5 290.6 71.3 23.2 

資料來源：IFSB
5
 Stability Report, May 2016 

伊斯蘭基金以亞洲及 GCC 為主要發展區域，另美洲地區亦有所

分布；伊斯蘭保險目前市占率雖低，卻為一成長力道強之新興商品。

整體而言，中東、非洲及東南亞為伊斯蘭金融資產主要發展區域，其

中馬來西亞為伊斯蘭金融發展的領導國家，主要受益於其國家政策之

引導及支持。 

伊斯蘭金融體系雖不侷限於銀行業，尚涵蓋資本市場以及其他金

融媒介，然銀行作為整個伊斯蘭金融的開端與支柱，於體系中扮演著

重要的角色，資產規模也不斷成長（見下頁圖 8）；也由於伊斯蘭銀行

具備商業銀行與投資銀行雙重功能，使其金融體系較易規避全球化進

                                                      
3
 銀行資產及保險為 2015 年 1至 6月統計資料；金融債券及基金為 2015 年 1至 11月

統計資料。 
4
 海灣合作理事會係由波斯灣沿岸 6國組成，包括阿拉伯聯合大公國、沙烏地阿拉伯、

巴林、阿曼、科威特以及卡達。 
5
 IFSB成立於 2003年，負責界定、審視金融業務是否符合可蘭經教義以及維護市場公

平合理運作，職權類似傳統金融監理機關。 
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程下金融市場波動之影響，伊斯蘭金融遂逐漸成為投資人眼中良好的

連結標的。 

圖 8  伊斯蘭銀行資產規模趨勢圖（2008-2015） 

 

資料來源：IFSB Stability Report, May 2016 
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二、 伊斯蘭金融商品之發展──Sukuk 

在伊斯蘭律法嚴禁收受利息以及必須公平之原則下，伊斯蘭金融體系

發展出以參與投資、分享投資項目的利潤及賺取服務費等方式，來取代利

息收付之經營模式；而從事伊斯蘭金融業務之機構，均需設立 SAC，以

確保金融商品符合伊斯蘭律法，部分國家政府層級尚另設獨立委員會，除

判斷商品適法性外，也可監督伊斯蘭金融活動。 

（一） 伊斯蘭金融債券（Sukuk）介紹 

近年來伊斯蘭金融市場最引人注目之商品即為伊斯蘭金融債

券，其阿拉伯語「Sukuk」原意為「證券」或「憑證」。 

1. 發行情況 

Sukuk 由馬來西亞於 2000 年首次發行，Sukuk 的出現使穆

斯林得將閒置資金投入符合伊斯蘭律法之證券類商品，平衡其

投資組合。 

2008至 2014年全球 Sukuk餘額以年複合成長率（CAGR）

19.56%之速度增長（見下頁圖 9），2015年年度發行量已達 3,452

億美元，市場規模及流動性大幅提升，現已成為長期投資案件

籌資或融資之主要伊斯蘭金融工具，其發行人包括政府、主權

基金、金融機構、一般企業等（見下頁圖 10），組成漸趨豐富。 

 



參加「Franklin Templeton Investments 投資管理研討會及客製化訓練課程」心得報告 

 
 

23 

 

圖 9  Sukuk餘額持續成長 

 
資料來源：IFSB Stability Report, May 2016 

圖 10  Sukuk發行人組成變化

 

資料來源：Franklin Templeton Investments 

依國家或地區別來看，2015 年前 11 月全球 Sukuk 發行量

以馬來西亞占 50.4%為最高，為全球最大 Sukuk 市場，其次為

印尼 13.2%、沙烏地阿拉伯 11.8%（見下頁圖 11）；而發行人則

以政府占 43.48%最高，其次為金融業 34.43%（見下頁圖 12）。 
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圖 11  Sukuk發行區域分布（2015YT11） 

 

資料來源：IFSB Stability Report, May 2016 

圖 12  Sukuk發行產業分布（2015YT11） 

 

資料來源：IFSB Stability Report, May 2016 

2. 運作架構 

Sukuk 基本架構與一般金融債券類似，投資人將資金交給

發行人，取得債券，期間憑息票向發行人取得資金，到期時憑

債券取回本金；惟傳統金融債券係以債務為基礎並支付利息，
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Sukuk 則以資產為基礎或以資產擔保，以顯示持有人對該資產

之所有權，以及分享資產收益及資本增值之權利。茲列示 Sukuk

與傳統債券之主要差異如下表 2： 

表 2  Sukuk與傳統金融債券（Bond）之比較 

項目 Sukuk Bond 

定義 

 對標的資產具受益所有權，持有

人有權分享資產之收益及資本

增值 

 指發行人依契約約定，於特

定時間支付利息及本金予債

券持有人之債務契約 

 以借貸活動為基礎 

發行人 得從事伊斯蘭律法允許之商業活動 無限制 

發行 
須經相關主管機關、伊斯蘭律法主管

機關及伊斯蘭律法顧問核准 
經相關主管機關核准 

架構 資產、股權及債務基礎 債務基礎 

資產基礎 有 不一定（除非為資產擔保債券） 

特色 

 屬資產之交易 

 由資產衍生利潤或所得 

 擁有資產所有權 

 收益之運用須符合伊斯蘭律法

之目的 

 屬票據之交易 

 利息 

 債權人對債券發行人擁有權

利 

 無限制收益之運用 

關係 

發行人與投資人或資產持有人之關

係視伊斯蘭合約之類型而定，可能為

合夥、代理、經理或租賃關係 

發行人與投資人為債務債權關係 

所有權 對產生利潤或收益之資產具所有權 對發行債券之企業不具所有權 

收益 

 定期分配資產之利潤或收益予

投資人 

 報酬率可能追蹤某些指標利

率，且可能為固定或變動 

 定期支付利息予投資人 

 利息金額以本金之一定比例

計算，且可能為固定或浮動 

到期 
發行人或債務人可能向投資人購回

標的資產，並贖回債券 
發行人有義務支付本息予投資人 

特殊目的機構 有 不一定（除非為資產擔保債券） 

資料來源：陳秋月（2015） 
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Sukuk種類繁多（見圖 13、表 3），然都以符合伊斯蘭律法

原則之合約為基礎：債券投資人從所持有之不可分割潛在資產

所有權中獲利，自該資產產生之部分營收獲得收益。 

為使 Sukuk 設計符合伊斯蘭教義，其架構須採用設立特殊

目的機構（Special Purpose Vehicle, SPV），由資金需求者如政府

或企業設立 SPV，負責管理 Sukuk 連結之資產，債券投資人則

提供資金取得彰顯資產之權利。 

圖 13  Sukuk類型 

 
資料來源：陳秋月（2015） 

表 3  Sukuk運作架構 

Sukuk類型 概念 運作模式 其他說明 

Murabahah 

（成本加利潤

銷售型） 

客戶與銀行簽訂購買

契約，由銀行代購商

品，再以其購買成本加

上應賺之利潤賣回給

客戶。 

將借款包裝為商品買

賣，債務人期初取得商

品，並將商品以市價賣

出取得所需資金，再於

合約到期日支付價金。 

為伊斯蘭金融最普遍

之交易型態。 
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Sukuk類型 概念 運作模式 其他說明 

Istisna 

（委託製造

型） 

客戶為買入工業製

品，將購置計畫交付銀

行，由銀行代客先行下

單付款，待工業製品完

成後交付銀行或買

主，由買主於收貨時或

事後支付價金予銀行。 

合約參與者通常包括

SPV、債券投資人、承

包商及最終買家。由最

終買家提供明確製造

條件並預先議定價

格，並分期付款支付予

SPV，SPV再將應得之

收益付予債券投資人

及承包商。 

通常運用於房地產或

大型開發案。 

Ijarah 

（租賃型） 

債券持有人獲得定期

租金收入。 

籌資者以特定價格出

售資產予 SPV，SPV發

行與購買該資產等值

面額之債券予投資人

籌措資金，並將所獲得

之資金支付予籌資者。 

SPV 依合約將該資產

出租予籌資者，籌資者

按約定期間支付租

金，SPV將租金分配予

債券投資人。 

合約到期時 SPV 依約

定價格將資產售予籌

資者。 

通常運用於土地或房

地產等相關物業。 
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Sukuk類型 概念 運作模式 其他說明 

Musharakah 

（股本參與

型） 

類似合夥契約，經營者

及債券投資人提供不

同比例的資本（資產、

技術與管理經驗以及

營運資金等），並按事

先約定之比例分配收

益及承擔風險。 

經營者（創始人，即債

務人）與 SPV籌組一合

資公司，經營者向合資

公司提供資產（廠房、

設備、土地等），SPV

發行債券向投資人取

得資金，經營者為合資

公司資產之管理者。 

合資公司若有利潤，則

用以分配債券投資人。 

另經營者通常會以事

先約定價格分期付款

回購此合資企業之股

權。 

投資報酬率基於合資

企業實際獲利情形，投

資人將有承擔損失的

可能性。 

Mudarabah 

（盈利分享

型） 

投資人提供資金購置

資產，並由專業經理人

管理該資產，雙方按事

先約定之比例分配收

益及承擔風險。 

SPV與資金管理者簽

訂契約，由投資人提供

資金並承擔一定比例

之風險，投資標的通常

為有資金需求之創始

機構本身之投資計

畫，投資計畫並將交割

予 SPV。 

債券票息由投資計畫

營利支應；債券到期

時，以原始資金加上一

定價格買回該投資計

畫。 

類似共同基金的概

念，專業經理人具有限

責任，且能就業績表現

獲取報酬，投資人則須

承擔大部分風險。 

Wakalah  

（代理型） 

以合約約定投資條

件，收取代理費或者一

筆固定的服務費用。 

無法進行分享利潤，然

可收取事先約定之費

用。 

 

資料來源：陳秋月（2015），賴嘉榮、劉志勇（2016），本報告整理 

目前全體 Sukuk 發行型態來看，除「代理型」外，以「成

本加利潤銷售型」比重最高，占 29%，其次為「租賃型」約占
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23%，「股本參與型」、「委託製造型」及「盈利分享型」各占 5-6%

（見圖 14）。 

圖 14  Sukuk發行型態分布（2015YT11） 

 

資料來源：IFSB Stability Report, May 2016 

惟若以國際 Sukuk發行型態來看，「租賃型」約占 39%為最

高，「成本加利潤銷售型」占 12%，「盈利分享型」占 10%，主

要原因係租賃型契約架構對國際投資人而言較單純，接受度相

對較高所致。 

（二） Sukuk之市場投資優勢 

由於伊斯蘭金融只從事符合伊斯蘭教教義的商業活動，其發展之

金融商品之投資領域與傳統金融市場存在差異，進而有利於投資風險

之分散。 
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Sukuk 以實質資產支持替代傳統金融體系中證券融資模式，其運

作架構避免利息收付，而係藉由買賣及租賃方式，以資產實際營運之

收入作為定期收益之收取基礎，而由於伊斯蘭教義不允許承諾回報

（利息），債券持有人必須承擔總資產之損失風險，使其較之傳統金

融債券之持有者相比，對於投資標的及資產現金流配置具備更大影響

力，且伊斯蘭金融不允許資產與現金流進行拆分，可確保 Sukuk高透

明度及正確評估風險，有利於預防及降低投資風險，進而強化伊斯蘭

金融體系競爭力。 

近年來 Sukuk 規模成長快速，即係因其可降低整體投資組合風

險，再加上其發行人產業組成漸趨多元、投資人範圍也更為廣泛，為

現今金融市場上具備高成長力道之發展領域。 

1. 降低投資組合風險 

全球金融危機爆發後，傳統金融業損失慘重，甚至導致部

分國家或地區之銀行倒閉，而伊斯蘭金融機構於風暴中則穩如

泰山，顯示其獨特之運作模式及遵從教義之金融系統得有效規

避系統性風險，更受關注。 

較之全球債券市場投資組合及全球新興市場投資組合，

Sukuk擁有相對低的波動度（見下頁圖 15）；此外，Sukuk與全



參加「Franklin Templeton Investments 投資管理研討會及客製化訓練課程」心得報告 

 
 

31 

 

球主要資產間相關係數也較低（見下頁表 4），將 Sukuk納入投

資組合可降低整體風險，有助於投資組合風險分散管理。 

圖15  Global Sukuk Index vs. Emerging Markets Bond and Global Bond Indexes, Risk 

& Return, 3-Year Period Ended June 30, 2016 

 

資料來源：Franklin Templeton Investments 

表 4  Sukuk與主要資產間相關係數 

項目 3-Year Correlation of Daily Returns 

Emerging Markets Bond 0.63 

Emerging Markets Government Bond 0.47 

Emerging Markets Equity 0.44 

Developed Markets Equity 0.25 

Global Bonds 0.21 

Global Government Bond 0.20 

Crude Oil 0.09 

資料來源：Franklin Templeton Investments, As of June 30, 2016
6
 

 

 

                                                      
6
 各項指標數據來源分別為：Crude Oil-Bloomberg Composite Crude Oil Index, Developed 

Markets Equity-MSCI The World Index, Global Government Bond-JP Morgan GBI Global 

Index, Emerging Markets Equity-MSCI Emerging Markets, Global Bonds-Barclays Global 

Aggregate Index, Emerging Markets Government Bond-JP Morgan GBI-EM Global 

Composite Index, Emerging Markets Bond-JP Morgan EMBI Global Index. 
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2. 具備高成長力道 

自 2000年問世以來，Sukuk規模日益擴大，資產之產業組

成也更為多元（見圖 16），足以吸引更多投資人進駐，後續成長

力道仍十分強勁，根據 Ernst & Young估計，2017年全球市場對

Sukuk需求達 9,000億美元7。 

圖 16  Sukuk規模及產業分布變化 

 

資料來源：Franklin Templeton Investments 

（三） Sukuk之挑戰及展望 

Sukuk 市場的持續增長使得全球投資人愈發關注，惟隨著發展規

模之擴張，其成長力道也逐漸面臨挑戰。 

 

                                                      
7
 取自

http://www.ey.com/nn/en/home/pr_ey--global-demand-for-sukuk-to-reach-us-900bn-by-2017 
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1. 發行成本高 

最主要的問題係因 Sukuk 發行程序較傳統金融債券繁複，

須依伊斯蘭律法確認資產及商品結構，並進行有關伊斯蘭律法

規範之適法性討論（此時可能又會碰到各國家或地區對於律法

之解釋不同之疑慮），耗時達數周甚至數年，於當今因許多金融

監理法規陸續出臺，致全球固定收益市場流動性降低、資金成

本提升之大環境下，政府或企業基於效率及成本之考量，傳統

金融債券仍將成為主要選擇。 

2. 次級市場流動性尚顯不足 

Sukuk 尚非國際標準化商品，且對於同一商品各國依法存

在不同的解讀，使商品間難以直接比較及定價，造成移轉不易，

次級市場交易量因此受限，影響投資人意願及決策。 



參加「Franklin Templeton Investments 投資管理研討會及客製化訓練課程」心得報告 

 
 

34 

 

三、 我國發展伊斯蘭金融之契機 

全臺伊斯蘭人口不到 6 萬，僅占總人口約 0.002%，較之馬來西亞等

穆斯林國家，發展伊斯蘭金融之先天優勢不足，而民眾對於伊斯蘭律法相

關文化及制度不熟悉，短期內較難發展針對一般投資人之金融商品。 

惟伊斯蘭金融重視與實質經濟活動之連結性，臺灣多種主力產業如科

技業尚符合伊斯蘭教義對可投資產業特性之要求，亦為穆斯林國家內較缺

乏發展之產業，而我國企業優異之研發能力也可成為吸引海外伊斯蘭資金

投入之利基。 

另一方面，臺灣近年來國際債券市場熱絡，激發國際客戶來臺發行募

資之興趣，也成為壽險業及銀行業資金去化之管道，故或可評估發展

Sukuk市場，以引導伊斯蘭背景之專業投資人資金進駐，進而擴大我國國

際債券市場規模，以及提升相關業者收益基盤。 

而為建置伊斯蘭金融相關基礎建設，專業人才之培育為必要之規劃，

另，積極瞭解相關國家或地區發展伊斯蘭金融之政策及市場概況、參考其

商品設計架構及行銷策略，以及強化與相關國家或地區之交流研討等，均

有利於我國伊斯蘭金融市場之初步建構及後續發展。 
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四、 小結 

伊斯蘭金融體系之核心為禁止利息收付、鼓勵在公平交易中賺取利

潤，倡導風險分擔、個人權利與責任、財產權以及合約重要性，且資金必

須涉及實質經濟活動，強調財富公平分配，所投資之企業也需符合社會倫

理，其獨樹一格的金融風格成為新金融商品發展之新興領域，吸引了全球

投資人的目光。 

在此同時，伊斯蘭金融也面臨挑戰，包括各地對伊斯蘭律法解釋互異

使商品流動性較低、商品未標準化致發行成本高、市場規模仍小等，有待

市場參與者後續積極因應。 

目前已發展伊斯蘭金融之非穆斯林國家，其首檔 Sukuk 多由政府發

行，如 2014 年 6 月英國政府發行 2 億英鎊 Sukuk，成為首個發行之非穆

斯林國家，香港金管局則分別於 2014 年 9 月及 2015 年 5 月發行兩批各

10 億美元之 Sukuk8，具指標性意義；而整體伊斯蘭金融發展架構方面，

美國境內設有專業的伊斯蘭銀行，英國修訂相關稅法給予伊斯蘭金融優

惠、並將相關交易納入金融相關規範中，新加坡自法令架構、人才培訓及

國際合作三管齊下，均可作為我國借鏡，作為未來進一步推展伊斯蘭金融

業務之規劃。 

                                                      
8
 香港金管局兩批 Sukuk 均由香港政府成立及全資擁有之 SPV發行，並於香港交易所、

馬來西亞 Bursa Malaysia（Exempt Regime）以及杜拜的 NASDAQ Dubai 上市；2014年

及 2015年發行之 Sukuk 分別採租賃型（Ijarah）及代理型（Wakalah）結構。 
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肆、 結論 

金融市場商品之創新帶來商機，甚可開拓出新的市場；多樣化的投資

標的可滿足新的需求，金融基礎建設的搭配發展同時得打破國界、促進全

球資金的流動，創造更多可能性，故全球金融機構及相關主管機關無不戮

力參與創新及協助發展新金融商品，在廣大但競爭激烈的市場中尋找利基。 

兼具股票與指數基金特色的 ETF 具備風險分散、透明度高、成本較低

之優點；而近年來全球逐漸聚焦策略性 Beta，指數編製趨勢逐漸轉向策略

性 Beta 指數，並成為大型基金被動式投資追蹤標的，讓投資人能以高效而

低成本配置的機會直接投資於不同因子。惟如同投資其他資本市場之產

品，投資人仍應先深入了解相關的因子、歷史表現、風險回報以及費用等

相關資訊，才能做出最適之投資策略。 

自2014年元大投信發行首檔臺灣50槓桿／反向 ETF 以來，引領臺灣

ETF 市場走向產品多元化發展，2015年及2016年更相繼推出黃金、原油期

貨 ETF以及槓桿／反向商品期貨 ETF，帶動2016年整體 ETF市場規模持續

擴大。展望2017年，勢必有更多不同類型或是融入策略性 Beta 概念之產品

將在臺灣 ETF市場上發行。近年來臺灣 ETF市場快速成長，為滿足投資人

的需求，除有賴創新指數編製技術、發展 ETF 商品多元性及創意性外，亦

可適時參考其他 ETF 市場成熟度高的國家，設計更完善的造市商機制以及
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增進相關法規的彈性，促進市場參與者間互動合作，以擴展臺灣 ETF 市場

規模。 

而伊斯蘭金融起因於中東地區資金充裕，因宗教教義，不得收受利息，

故隨之興起的伊斯蘭金融債券多有資產擔保，以該資產之租金等收益分

紅，在現今充斥槓桿交易的金融市場中，此種以資產實際之營運基礎為獲

利基礎之運作模式獨樹一格，也在經歷全球金融風暴後，其穩健特性更受

投資人所注目。 

金融商品之創新已為趨勢，也是持續挹注市場活力之必要元素；為掌

握更多發展機會，我國應致力於提升自身產品設計及行銷能力，並隨時關

注其他國家或地區新金融商品之發展，適時建置或調整金融基礎建設架

構，以提供更多元的產品及服務，創造我國金融業商機。 
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