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「最近很多人在調錢，有的覺得跌成這樣，機會來了；慘套的，會想加

碼攤平成本；做融資信用交易的快斷頭了，得調錢補維持率」，今

（2020）年 3 月 10 日傍晚，股齡逾 30 年的老市場蔣大成（化名），邊看

著晚報，邊透露他嗅到的市場訊息。 

 

晚報上寫著，「新冠肺炎疫情持續擴大，美股道瓊指數重挫 2,013 點，美

國總統川普將發布一整套經濟方案，救助受影響的受雇者」。蔣大成說，

他也不曉得為什麼，每次只要行情一糟，大家手頭就緊起來了，現在市

場需金孔急。 

 

蔣大成自己也忙著調錢，今年農曆年前，台股指數在 1 萬 2,000 點左右盤

來盤去，貴到買不下手；新台幣對美元則是屢屢見到 29 字頭，他於是把

閒錢拿去買美元，坐車時、走路時，手機按一按，多方便，每次就這麼

換個新台幣三、四十萬元。 

 

有一好就沒兩好，蔣大成不知不覺，換了兩百多萬台幣。農曆年後，新

冠肺炎疫情擴大，口罩概念股短線急漲，蔣大成心癢癢，手邊閒錢卻已

經告罄。腦中一度萌生賣掉基金來買股票的念頭，但境內基金從下單贖

回到款項入帳，最快也要三天，根本來不及交割股款。 

 

現行規定 

券商只能做擔保融資業務 
 

現行制度下，像蔣大成這樣的投資人，若想跟證券公司調頭寸，金管會

證期局證券商管理組組長陳銘賢表示，我國法令目前只開放擔保融資，

可做為擔保品的標的，採正面表列，包括：上市櫃有價證券（例如：股

票、ETF、公司債）、國內募集投資國內的投信基金或期貨基金、中央政

府公債、黃金現貨。 

 

正面表列意味，法令上有列舉的，才能做為擔保品；沒列舉的，就不能

被視為擔保品，遑論拿它來向證券公司借錢。舉例來說，下單贖回基

金，但款項還未入帳的「在途款」，想把它當成擔保品向券商借錢，現

行法令就不允許。 



投資人需要更靈活的資產轉換方式。(本報系資料庫) 

 

沙盒替「在途款融資」開了扇窗 

金融科技發展與創新實驗條例（俗稱沙盒條例）實施後，給了業者衝撞

法令的空間，賣掉基金或賣掉股票，但款項還沒入帳的「在途款」，可以

被當成像是擔保品，讓投資人拿來向券商借錢，把基金贖回在途款拿來

融資買股票，或是把股票賣出在途款拿來融資買基金。 

 

這項「在途款融資」服務，由群益金鼎證券首創，已經獲得金管會核

准，展開為期一年的沙盒實驗，今（2020）年 1 月 15 日開辦。群益證的

經紀部門針對已在該公司開設證券帳戶，且有一定基金投資經驗者，邀

請其參加實驗，總受試人數設定在將近 700 人。 

 

群益金鼎證券總經理賈中道表示，實驗目的不在人數多，而在試到各種

狀況，賣基金買股票、賣股票買基金的各種情境。實驗期間，每人借款

餘額不能超過新台幣 25 萬元，整體融資餘額上限 2 億元。 

 



 

群益金鼎證券總經理賈中道。 

 

沙盒實驗下「賣基金＋買股票」的流程 

1. 跟群益證簽署資產轉換 T+0 同意書 

2. 透過群益證 App 下單，點選「買股票，贖回基金」 

3. 選擇想要買進的股票、張數及價位(交易金額不能超過 25 萬元) 

4. 選擇要賣出的庫存基金 

5. 股票成交時 T+0 合約成立(買進股款須小於基金申贖回款的八成) 

6. T+2 日由群益證將買進股票交割款項匯至證券交割專戶銀行 

7. T+N 日基金贖回款入帳(N 多為 3~10 日) 

8. 還群益證融通款本息 

9. 剩餘款還至投資人帳戶 

10. 合約結束 

資料來源：採訪整理 



沙盒實驗中，可供受試者申贖的基金標的為群益投信銷售的新台幣境內

計價基金，不含 ETF 跟貨幣型基金；可供其買賣的股票標的為國內上市

櫃公司股票，投資人須在群益證下單交易。 

 

境內基金從下單贖回到款項入帳，一般要 T＋3 日到 T＋5 日，境外基金

要 T＋3 日到 T＋10 日；股票則是下單買入後，最慢 T＋2 日，款項必須

到帳以備交割。想要同時下單贖回基金、又申購股票，且是把賣掉該檔

基金的錢拿來買股票，當前交易環境存在時間差的問題。 

 

股票、基金之交易與交割時間差 

標的 下單 何時支付（T=下單交易日） 

股票 

買進 
T＋2 日上午 10 點前，買進交割款須存入投資人的銀行

交割帳戶，或證券公司的分戶帳 

賣出 
T＋2 日上午 10 點左右，賣出交割款會進到投資人銀行

交割帳戶，或證券公司分戶帳 

境內基金 
申購 T 日，申購前，申購金額必須存入投資人基金帳戶 

贖回 T＋3 日～T＋5 日，贖回淨額會進到投資人基金帳戶 

境外基金 
申購 T 日，申購前，申購金額必須存入投資人基金帳戶 

贖回 T＋5 日～T＋7 日，贖回淨額會進到投資人基金帳戶 

資料來源：採訪整理 

 

✎券商先墊款給投資人 解決時間差 

 

為了解決時間差，群益金鼎證券推出「在途款融資」服務，由券商先替

投資人支付買股票或買基金所需的交割款。 

 

現行制度下，買基金採 T 日交割，申購基金完成之前，投資人的基金帳

戶必須有足夠的資金。 

 

買股票則是採 T＋2 日交割，買進交易完成後，最晚 T＋2 日上午 10 點之

前，投資人的銀行帳戶需有足夠的交割款。 

 

群益證在基金贖回款或股票賣出款還沒入帳之前，先墊款給投資人買股

票或買基金，實驗期間融資利率僅年息 2%，比時下 6%～7%的券商擔保

融資利率便宜許多。 



至於原本要付給投資人的基金贖回在途款，或股票賣出在途款，前者 T＋

3 日～T＋10 日，後者 T＋2 日後，會先進到群益證或群益投信的交割專

戶銀行，再進到群益證的自有資金專戶，以償還在途款融資的本息。 

 

 
群益證的 T＋0合約，讓投資人可用在途款融資來買股票或基金。 

 

✎股票可融資九成、基金八成 

 

考量在途款中途折損的機率，群益證給基金與股票不同的融資成數。賈

中道說，如果是賣基金、買股票，「基金公司要給我錢的風險也低，可是

略高於交易所」，因而基金贖回在途款的融資成數為基金贖回淨額的八

成；股票賣出在途款的融資成數則是交割款的九成。 

 

賈中道說，主管機關通常不允許券商替投資人墊款，但是基金贖回在途

款或股票賣出在途款，投資人下單售出後，基金公司或交易所（含櫃

買）不支付款項的風險極低，低到幾乎可以忽略，因而希望突破法規，

透過沙盒實驗，證明這樣的機制妥適可行。 

 

群益金鼎證券執行副總裁馬家驩也指出，券商可以承做的融資擔保品，

主管機關該開放的都開放了，就剩下在途款融資。它讓已經賣掉基金或

股票、沒有擔保品的人，多了個借錢的管道。 

 

「我的擔保品（基金或股票）已經賣掉了，但兩天後、三天後會進錢，

怎麼辦呢，我現在就想買股票或基金了，沒關係，我用在途款做擔

保。」馬家驩舉例。 



群益證的這項創舉，為該公司資訊部門自行研發。負責這項專案的群益

金鼎證券資訊部維護營運處資深經理施雷蜀華表示，前後花了兩年多時

間，「真的費了很大的勁，證券業本身的作業流程、交割流程都要非常清

楚之外，我還要 touch 到基金的那一塊，之前甚至考慮到區塊鏈的做

法」。 

 

推廣需要區塊鏈與政策誘因 
 

這項沙盒實驗，未來若要推廣，在賈中道看來，必須提高技術層次。「要

嘛，導入區塊鏈；要不然就要有個金資中心（財金資訊公司的簡稱）那

樣的角色」。 

 

他分析，「搞個金資中心，成本可大了；還是區塊鏈便宜，便宜又快」。 

 

賈中道說，諸多投信們跟諸多券商們，彼此之間沒有互信機制，透過區

塊鏈，可以讓大家做信任的交換。「我們原本就規劃，如果只有群益證跟

群益投信，就不需要區塊鏈，如果加了很多其他家，就需要」。 

 

展望未來，除了透過區塊鏈推廣在途款融資，賈中道表示，希望主管機

關能增加誘因，讓更多人願意參與沙盒實驗。以此案為例，要是成功，

希望給群益證為期半年的獨家開辦期，「半年就好」。 

 

他解釋為何需要有政策紅利。「假如通過監理沙盒實驗，到法令修改前，

大家是都不能動；法令修改後，大家一起跑。這對我們投入那麼多心力

去做監理沙盒的機構，並不公平」。 

 



 

 

本篇，在途款融資篇之報導網址： 

https://money.udn.com/money/topic/2020031302 
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