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【論著】
基金經理人如何將股價指數期貨應用於避險與套利交易外之用途
 

      盧 飛 山（             ）
指數期貨除了可應用於對沖（避險）與套利交易用途外，另外還有其他許多種交易方法，可被基金經理人所利用，這些方法將在本文中予以探討。在本文中基金經理人一詞係指機構投資人之泛稱，包括共同基金、代操基金、政府基金、金融機構、保險公司、及退休基金等，基本上它們代客或自行管理一項由各種資產種類組成且金額龐大的投資組合，目的在賺取最大投資報酬。
1、 指數期貨的兩項基本特性
基金經理人對指數期貨所作之利用，大多數根據指數期貨的下列兩項特性而來：一、控制其股票投資組合的貝他值；二、改變他在股票市場中的投資規模（Kon,1984）。
一、控制貝他值

某項資產投資組合的貝他值，是其全部標的資產貝他值之加權總和：
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上式中，Χi代表第i種股票在整個投資組合中所佔之權數，而
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如果投資人借入資金投資於股票，那麼在股票投資資金總額與投資組合淨值間將會出現差異。在本文中，加權數字則跟投資組合淨值有所關聯。除了交易股票現貨選擇權外，基金經理人可嘗試利用下列三種方法來控制其持股組合之貝他值：1、交易股票；2、借入或貸出資金並且交易股票；3、交易指數期貨。
1、交易股票

基金經理人可交易他認為適當、具有或高或低各個不同貝他值之個別股票。因此，他若賣出低貝他值股票並且買進高貝他值股票，就可藉此提高持股組合的貝他值。利用此種方法來控制貝他值，存在著許多缺點。根據貝他值來交易股票，可能會產生一項不充分多樣化的投資組合，亦即並非所有的非系統性風險都可以藉多樣化予以消除掉。因此，該項投資組合將會偏離市場投資組合，正如圖一所說明者，它會提供一項較差的風險報酬組合。在圖一中，RFMA代表著「資本市場線」（capital market line），CNMB 代表著在股票借貸行為不存在情況下之「效率前緣」（efficiency frontier），Ｍ為市場投資組合。如果股票投資組合是從Ｍ點移動至Ｎ點，那麼成為新焦點的效率投資組合RFNMB將會較劣於舊焦點的效率投資組合RFMA 。藉由交易股票來控制貝他值，由於必須透過證券經紀商買賣許多種股票，可能也會產生巨額的交易成本。個別股票的預估貝他值在短期間內可能是不穩定的，因此要想在短期間內讓投資組合能夠達成目標貝他值，將會有所困難。


由於具有低貝他值或負數貝他值的股票並不常見，因此要想讓投資組合的貝他值下降到很低水準，但在另一方面仍能避免非系統性風險，可能會成為一件困難的事情。就理論上言，基金經理人有可能藉由放空賣出具有高貝他值的股票，讓其持股組合達成負數的貝他值。然而在實際上，除了法令不允許外，放空賣出股票則是困難重重與代價昴貴的，而且基金經理人很難得會去取得股票空頭部位。的確地，Board與 Sutcliffe兩氏（1994年）曾經指出，當放空賣出被排除在外時，投資組合仍能達成優越的績效。因此，基金經理人利用上述這種方法可獲得投資組合貝他值下限。此外，藉由交易股票之方法，亦可達成持股組合貝他值之上限。這是一項由具有高貝他值個股組成、己充分多樣化票投資組合之貝他值，亦即不會超過一太多。因此，貝他值可能會在大約0.5至約略1.5間變動著。最後, 此項策略可能需要出售基金經理人預期其績效勝過市場之股票，並且買進基金經理人預期其績效會劣於市場之股票，此種做法完全因為他們擁有必要的貝他值。

2、借入或貸出資金並且同時交易股票

在理論上，基金經理人可根據無風險利率去從事借入或貸出資金並且同時交易股票之行為。因為投資於無風險資產所具有之貝他值為零，投資組合中投資於無風險資產之部份愈高的話，投資組合之貝他值就會愈低。此種賣出股票並將所得價款投資於無風險資產之策略，可將該項投資組合之貝他值往下壓低至零。如果基金經理人之目的在於提高投資組合之貝他值，那麼他可將現在持有的無風險資產予以了結掉，或者依據無風險利率借入資金，並將借款收入投資於股票。

從圖形的角度來看，該項策略涉及到借入或貸出資金會在圖二的證券市場線RFMB上面上下移動。在該直線上介於ＲF與Ｍ間的各點，代表著該項基金有若干部份資產投資於無風險資產時之情況；然而沿著ＭＢ間移動的各點則意味著，該項基金已經依據無風險利率借入資金，並將借款所得投資於一項己經妥善多樣化之股票投資組合。






上述這種控制投資組合貝他值之方法，牽涉到究竟係要買入抑或賣出股票，完全視是否可依據無風險利率將資金運用於投資或借入資金而定。因此它產生了交易費用、喪失選股技巧、以及維持著投資組合多樣化特性等項問題。一旦基金所持有的全部無風險資產都被了結掉，它必須依據無風險利率來投資股票，這大概是不可能成為真實的事情。因此，藉由交易股票之方法來調整某項持有高貝他值股票、已經妥善多樣化投資組合之貝他值，只能讓貝他值達到某一上限。只利用股票與無風險資產等兩項工具，投資組合貝他值可被操控於零與略大於一之間。

【範例一】來福基金經理人王大同已經審慎建構一項由四種股票組成之投資組合（見表一）。該項投資組合企圖達成戰勝市場與擁有低非系統性風險等兩項目的。該項投資組合具有貝他值1.6,王大同打算將其貝他值提高至2.0。他想要在不改變各個公司於該項股票投資組合內的重要性，以及為了不致降低多樣化利益等之情況下, 來達成這項目標。因此, 他依照無風險利率借入資金, 並將該項資金使用來增加基金持股數量, 對於前述四種成份股中之每一種股票均按一共同比率增加持有。該項共同比率的產生方式如下: 將想要達成之貝他值除以原始貝他值, 所得商數即為此共同比率, 諸如2.0/1.6 = 1.25 ,此即持股數量增加25%。因此,王大同借入金額達基金價值25%,並將基金對前述四種股票中每種股票的投資金額各增加25%，以產生一項具有2.0貝他值之基金（持股組合）。

表一： 來福基金持有股票之貝他值

股票名稱     貝他值（β） 加權數（W1）  βw1     加權數（W2）  βw2

A公司          0.7         0.1          0.07      0.125       0.0875

B公司          1.3         0.2          0.26      0.250       0.3250

C公司          1.7         0.3          0.51      0.375       0.6375

D公司          1.9         0.4          0.76      0.500       0.9500

無風險資產      0.0         0.0          0.00      0.250       0.0000 

投資組合貝他值    ---                   1.60                  2.0000

3、交易指數期貨

基金經理人可利用買進或賣出指數期貨,來調整其投資組合貝他值。該項改變投資組合貝他值之方法，不需要去交易股票或無風險資產,並且可克服投資人無法依據無風險利率去借入資金之困難（Fabozzi, Fabozzi與Peters三氏, 1989年）。然而, 由於期貨部位必須不斷「換倉」或「轉倉」（roll over）,同時亦須籌措原始保證金付款（對台灣加權指數期貨而言，大約為合約價值之10%）以及任何的變動保證金付款等兩項之資金。如果該項基金並未擁有未分配用途之現金, 它就會藉由降低無風險資產投資之方式,來供給該項資金。因為該項基金並無投資於指數期貨，不過去計算由股票與期貨兩者所構成投資組合之貝他值, 將會變為較有意義。

讓我們考慮下述一種情況, 假定有某項股票投資組合持有價值NT$1千萬之股票資產, 投資組合成份股票之權數跟市場投資組合之權數相同。假定該項基金買進10個台灣加權指數期貨合約（購買價格為5,000點）,期貨合約價值相當於股票現貨價值NT$1千萬（期貨保證金付款暫不予考慮）, 另外假定該項期貨合約之價格會跟市場投資組合同步變動,那麼該項包括股票與期貨合約的投資組合之貝他值會上升到2。不過在另一方面,如果該項基金不但沒買卻反而賣出了價值 NT$1千萬的台灣加權指數期貨合約的話,那麼此項投資組合之貝他值就會下降到零。利用指數期貨合約,在必要時具有容易達成負數投資組合貝他值之益處。由於不必交易股票,交易成本很低,股票投資組合仍然可以妥善多樣化，如此就用不著出售績效預期會勝過市場（大盤）的股票。

作為指數期貨交易之標的的現貨指數,其股票構成內容很可能跟市場投資組合不同。在本例中, 關於期貨價格對市場投資組合報酬率之變動所做出之反應,應該予以一些折扣。想要將投資組合貝他值從β1改變為β2, 所需買賣的指數期貨合約數量, 其計算公式如下（Clarke, 1992年）:

                           Xf = N（β2-β1）/βf

上式中βf是指跟市場投資組合有關的指數期貨之貝他值，N則為股票投資組合的貨幣價值。該項指數期貨的報酬率或價格變動是依據所想要的投資期間來測度的。

【範例二】新富基金（請參閱表二）將同等金額資金投資於十種股票，該項基金具有0.81的貝他值。目前台灣股市即將從底部往上攀升，為擴大獲利，基金經理人李光明想要將投資組合貝他值提高到1.5，希望能夠擊敗市場。該項基金當前的市場價值為NT$1億元, 而台灣發行量加權指數指數（現貨）的當前點數為5,000點，台灣發行量加權指數期貨合約的當前價格為5,200。由於βf的數值為1.2, 那麼Xf = （100,000，000/5,200 ×200）×（1.5-0.81）/1.2 =55。他需要取得55個台灣發行量加權指數期貨合約的多頭部位，因此他只需要繳交原始保證金NT$120,000 ×55 = NT$6,600,000。如果不利用指數期貨，而欲藉購買股票來提高其投資組合貝他值的話，假定所有十種股票在投資組合內的權數維持不變，跟在範例一中的情況一樣，他就需要多購買NT$85,185,185的股票【NT$100,000,000 ×（1.5/0.81－1）＝NT$85,185,185】（詳表三）。

表二  新富基金的貝他值

股票名稱        貝他值        股票名稱          貝他值

A公司           0.4          F公司             0.9

B公司           0.5          G公司             1.0

C公司           0.6          H公司             1.1

D公司           0.7          I公司             1.2

E公司           0.8          J公司             1.3

                 表三：指數期貨與股票交易成本之比較

                    台股指數期貨               股      票

購買成本          NT$120,000 ×55             NT$85,185,185 

                  ＝NT$6,600,000

經紀商手續費      NT$500 ×55＝NT$27,500     NT$85,185,185 ×1.425

                                             ÷1,000＝NT$121,388

交易稅            萬分之1                     千分之3
                  買進與賣出時各計收一次      賣出股票時計收

                  NT$200 ×5,200 ×55

                  ×1/10,000＝NT$5,720
                 （以買進時為例）
二、改變在股票市場中之投資規模

基金經理人若藉由買進（賣出）指數期貨，可輕易地增加（減少）他們在股票市場中的投資規模。如果基金經理人想要在股票市場中投入更多資金,舉列來說,因為他們認為股票市場即將上漲,因此他們可以買進指數期貨。如果基金經理人想要在股票市場中投入較少金額的資金, 舉例來說, 因為他們認為股票市場即將下跌, 因此他們可以賣出指數期貨。被認為績效可能勝過市場的個別公司股票, 才需要去購買。

基金經理人為何會比較偏好利用指數期貨而較不喜歡買賣股票, 實在有許多種理由。因為保證金要求之金額相當低, 他們若繳交NT$1百萬保證金, 就可投資金額大約NT$1千萬的指數期貨合約, 指數期貨賦與交易人相當高的槓桿作用。取得空頭部位,以便從股市下挫中獲利，此項策略在指數期貨市場中很容易達成,但在股票（現貨）市場中卻不容易辦到。期貨合約的交易成本很低, 然而流動性卻很高。在另一方面, 由於股票挑選技巧無用武之地, 因此不會有超額報酬產生。Miller氏(1990年)提出見解說，當基金經理人對指數期貨之利用增加時，將會減少「短線交易主義」（short-termism）的指控。

貳、基金經理人利用指數期貨之方法

由於交易指數期貨具有上述兩項特性，現在我們將探討它們可以被使用於基金管理用途的方法(見Stoll與Whaley兩氏著作，1988年)。

一、將股票挑選與時機決定兩項動作予於隔離

某項投資組合的績效可以切割成為股票挑選（stock selection）與市場時機決定（market timing）等兩項構成要素。股票挑選跟基金經理人是否具有能力能夠辨識價格被不當評估的某種特定股票有所關聯。根據資本資產定價模式（CAPM）之理論，這意味著基金經理人要購買具有正阿爾發值(alpha，價格被低估)之股票，與出售具有負阿爾發值(價格被高估)之股票。他們所依據之公式如下：

            E〔Ri〕＝αi＋Rf＋（E〔RM〕－RF）βi

                  E〔Ri〕＝第i種股票之預期報酬率

                     αi ＝第i種股票之阿爾發值

                       RF＝無風險利率

                     βi ＝第i種股票之貝他值

                  E〔RM〕＝整個股票市場之預期報酬率

如果資本資產定價模式理論適用的話，αi應該會等於零，另由於整個投資組合不具有系統風險，亦即βi ＝0，它應該只會產生無風險報酬率。因此，αi測度了「非正常報酬」（abnormal returns），將αi涵蓋在內，讓我們可測試非正常報酬是否不存在。

將所有種類資產全部加總起來，會產生一項整個基金的相應方程式如下：

         E〔Rp〕＝Σαiχi＋RF＋（E〔RM〕－RF）Σβiχi

                    χi＝整個基金投資於第i項資產之比率（部份）

E〔Rp〕＝整個基金的預期報酬

從上式中可以看出，任何一個αi（在χi＞0之情況下）若予以增大的話，對於該項基金的預期報酬將會產生直接影響。

市場時機決定跟基金經理人對於股票市場報酬率減去無風險利率後，亦即(E〔RM〕－RF)的變動情況之預測技巧有關。因此，亦跟他們是否能夠改變投資組合之貝他值有關。在沒有指數期貨可供利用之環境下，在股票挑選與市場時機決定兩個目標間互有衝突之情況可能會隨時發生。舉例來說，某位基金經理人可能知曉某一支價格被大幅低估的股票。然而，該支股票具有高貝他直，同時該位基金經理人預期股票市場將會跌落。因此，從股票挑選立場來考慮，顯示出需要購買這支股票，但若從市場時機決定來考慮則不然。此種在股票挑選與市場時機決定間的相互作用，欲將上述兩種決定分割成個別的群體，或者說如果此種分割確實發生的話，要想分別測度每個群體的績效，則都會是一件困難的事情。

指數期貨可以在不變動股票挑選決定的情況下，讓投資組合貝他值改變(Figlewski與Kon兩氏，1982年；Kon 1986年)。投資組合的貝他值可以下列三種方法予以改變：（一）、購買具有高(低)貝他值之股票，出售具有低(高)貝他直之股票。此項交易策略可將貝他值改變至使投資組合已妥善多樣化之程度；（二）、將基金的資金在各種不同資產種類間之配置予以變動，諸如本國股票、外國股票、本國固定收益證券、外國固定收益證券、本國房地產等種類，亦可改變投資組合的貝他值；（三）、指數期貨可被使用來改變投資組合的貝他值。底下我們將列舉一個範例來比較說明，利用賣出股票與指數期貨來改變基金的構成要素之情況。

〔範例三〕陳萬利是萬利基金之經理人，該項基金擁有NT$1億資金，投資於一項已經妥善多樣化的本國股票投資組合。由於基金經理人技術老練地挑選成份股票，該項投資組合獲致的報酬率預計會比本國股票市場報酬率高出1%，不過仍跟本國股票市場具有相同程度的風險，亦即βp＝1。陳萬利預料股票市場即將滑落，他打算將其投資組合的貝他直降低到0.5。該項投資組合的貝他直(以及在股票市場中之投資規模)可藉下列方式予以減低一半：將每一種持有股票賣掉一半，並將所獲資金放置於無風險資產(亦即政府公債)上面。雖然新的股票投資組合仍會是妥善多樣化，此項交易策略會影響到技術老練挑選股票操作方法之報酬率。上述策略會將該項基金總價值的預期超額報酬率從1%減半到0.5%。另一種可採行的策略則是賣出指數期貨，以便將該項基金的貝他值降低至想要的水準0.5。如果βf＝1的話，跟將要賣出的指數期貨合約之價值相當、所需要出售之股票現貨價值為NT$5千萬〔NT$100,000,000 X （1.0－0.5）/1.0＝NT$50,000,000〕：但是當βf＝1.25的話，那麼跟將要賣出的指數期貨合約之價值相當、所需要出售之股票現貨價值為4千萬〔NT$100,000,000 X （1.0－0.5）/1.25＝NT$40,000,000〕。如果利用指數期貨來降低投資組合的貝他值，投資組合的預期超額報酬就不致減低，亦即它們仍會維持於NT$1百萬之水準。因此，藉由利用指數期貨，股票挑選與市場時機決定這兩項動作就可予以分隔開來。

利用指數期貨來改變投資組合之貝他值，具有下列各項益處：交易成本低；基金經理人可能具有的股票挑選技巧，所產生之利益不致減少；方便將股票挑選予以分隔開來。

二、改變資產配置

將資金如何配置於各種不同類型資產之間，諸如本國股票、外國股票、固定收益證券、房地產與現金等，可能是影響基金報酬率高低的一項主要決定因素；至於如何選擇何種特定股票，則是次要的決定因素。Brinson、Singer與Beebower三氏(1991年)曾對82家美國大型退休基金進行研究，他們發現到在資產配置決定方面所做的實際變動，跟在股票挑選決定方面所做之變動，對於基金平均報酬率具有相同程度之影響力。如果基金經理人想要對資產配置決定做成重大改變，他們若利用期貨，即刻就可實現。日後，投資組合的標的資產就可予以逐漸改變，以便反映此項新政策，同時將相關的期貨合約予以結清。實際上，該項程序包含了兩種對沖交易。打算出售的現有現貨資產部位，在它可以被結清之前，先予以進行對沖處置；但在另一方面，打算取得的現貨資產部位，在該項現貨資產可以交易之前，先予以進行對沖處置。上述策略具有執行速度快與降低對市場衝擊等項益處。

三、預測現金流量

一個基金可能會曉得在未來數個月內，有一筆大額的現金流量將會發生。現在股票市場正處於低檔打底階段，而且往上翻揚之趨勢非常明顯。基金經理人並不打算一直等到收妥該筆現金後方才投資於股票市場，他現在可先選擇利用指數期貨合約，在指數期貨市場中取得多頭部位。舉例來說，有一項針對英國47家人壽保險公司所做研究顯示，它們均利用指數期貨來「預先投資」（pre-invest）其未來的現金流入（KPMG  Peat Marwick，1994）。如果該項基金現行持有的政府債券被使用來作為期貨交易的原始保證金之用，那麼所需要的唯一額外資金，便是預定作為變動保證金付款用途的備用資金。

四、累積投資資金 

每種基金通常會有小額、經常性的資金淨流入，這些資金必須使用於投資目的。這些資金可能是繳納給退休基金之付款金額，或只是現有投資標的產生之現金股利。如果該項基金想要維持住一個已經妥善多樣化的投資組合，那麼新增加的每項資金就一定要分配遍及範圍廣泛的股票之中。但是，這產生了相當大的交易費用。另一種可採取的替代方法則是，一開始就將流入資金投資於短期政府債券，同時買進價值跟新增加資金金額相當的指數期貨（根據βf來調整）。利用這種方法，新增加資金便逐步被累積起來，一直到資金金額累積至相當龐大足以直接投資於範圍廣泛的股票為止。此時，相關的期貨部位就被即刻結清。

五、 降低外國投資者的匯兌風險

如果有某位投資者在另外一個國家購買了一項廣泛多樣化的股票投資組合，這項外國投資很容易遭受下列兩項風險來源：外國的市場風險與外匯風險。當投資被結清時，整個投資金額會依據當時市場上匯率被轉換成該一外國投資者的本國通貨。當初在進行這項投資時，該項匯率是不確定的。指數期貨可被使用來大大地降低此類投資的匯兌風險（見Torion與Roisenberg兩氏著作，1993年）。如果在外國取得指數期貨的多頭（或空頭）部位，那麼匯兌風險就會局限於保證金支付與合約獲利部份之金額；該等金額通常遠小於投資組合中構成股票的原始價值。
六、 創造指數型基金

有一種日趨普遍的消極式基金管理方式，它就是指數型基金。此類基金目的在複製某一選定市場指數之績效。指數型基金可利用下述方式來建立：交易人購買指數內所有成份股票，持有數量跟這些股票在指數內之構成權數成比例。另外一種可行之道則是，基金經理人可購買少數幾家公司之股票，因此所產生投資組合之績效預計可密切地但非完全地複製該項選定市場指數之績效，亦即兩者之間將會產生「摹擬誤差」或「追蹤誤差」（tracking error）。在上述兩種方式中，起始性購買許多不同公司股票會發生交易費用，股利與新資金須以一種保留著摹擬指數特性之方式被使用來再投資股，當指數成份股票或權數變動時，基金必須重新調整。

另一種可採取的方法便是，利用指數期貨與政府公債來建構一個績效表現跟選定的市場指數相同之投資組合（Fabozzi與Garlicki，1984；Carpenter，1991），假定政府公債可使用來當作指數期貨合約原始保證金之用。指數型基金之成份股票，在某一段期間內其價值之增減變動，是以資本利得或損失另外加上股利的期末價值來表示，亦即為（St－So）＋D(1＋r)。指數期貨多頭部位加上對無風險資產之投資，在期貨部位方面會產生獲利或損失St－Fo（當指數期貨合約到期時，指數期貨之價值會等於指數籃內股票現貨之價值，亦即Ft＝St，因此Ft－Fo＝St－Fo），在無風險資產方面，對於可用來進行該項投資用途之資金，則可獲得利息收入rSO。如果無套利條件目前適用的話，那麼Fo＝So（1＋r）－D（1＋r），亦即Fo＝(So－D)(1＋r)，因此(St－Fo)＋rSO＝(St－So)＋D(1＋r)，因此指數期貨加上政府公債這項投資組合價值之變動，就跟假如將所有資金投資於指數籃股票時所發生之價值變動一樣。

【範例四】永富基金是由王大富所管理，他擁有一億台幣資金可供使用於投資用途。永富基金可以利用該項資金去購買一項台股電子類股票投資組合，由此它可獲得以指數數值（點數）增減變動來表示之資本利得（或損失）以及指數內成份股票發放之股利。這些成份股票在未來六個月內發放之股利折算現值為NT$2百萬。此時永富基金變成一檔電子類股基金，該項基金之淨值（績效）跟電子類股價指數相同。另一種可行之道為，該項一億台幣資金可投資於六個月期的政府公債（假設期貨市場允許以公債作為原始保證金），該項公債除可用來作為電子類股價指數期貨合約之原始保證金外，亦可藉此賺得無風險利率，譬如說在六個月後可獲得NT$1百萬之利息收入，假定無風險利率目前為2%（年利率）。與此同時，該項基金可取得它想要摹擬複製指數之指數期貨多頭部位，舉例來說是為台股電子類股價指數。假定台股電子類股價指數之現貨數值為250，它打算要購買在六個月後交割的電子類股價指數期貨合約數量，現在估算來大約為100個合約（NT$100,000,000/250×NT$4,000＝100）。假定無套利條件適用的話，一個期貨合約目前的合理價值便為NT$989,000【(So－D)(1＋r/2)＝(250 ×NT$4,000－NT$2,000,000/100)×1.01＝NT$989,800，期貨合約的單位價格為247.45點/合約】。在六個月後交割的電子類股價指數現貨數值假定為260。若交易成本與稅捐不予考慮，同時假定在整個投資期間內股票投資組合成份股票之構成比率跟電子類股價指數完全相同，那麼上述這兩種可行投資策略下投資組合之期末價值會是完全相等的。 

1、電子類股價指數內成份股票的資本利得為NT$4,000,000〔NT$100,000,000 ×（260－250）/250＝NT$4,000,000〕。該項指數內成份股票發放股利之期末價值為NT$202萬（NT$2,000,000 ×（1＋0.02/2）＝￡2,020,000），因此永富基金價值之增加總額便成為NT$6,020,000。

2、投資於政府公債所收受之利息為NT$1百萬。電子類股價指數期貨合約之獲利金額為NT$5,020,000〔（NT$4,000 ×260 －989,800） ×100＝NT$5,020,000〕。因此，永富基金價值之增加總額亦為NT$6,020,000。

前項所獲結果究竟如何，跟該一範例所選用特定交易金額之多寡無關。利用投資期貨來創造指數型基金比利用股票現貨具有兩項重要優點：其一，交易成本遠較你去取得並維持一個廣大多樣化股票投資組合時為低〔雖然期貨部位每隔幾個月必須換倉，該項換倉費用將會逐漸增加〕。同時，如果無套利條件適用的話，利用指數期貨的投資組合之績效則完全可反映出所選定指數之績效。

指數期貨很容易受到許多風險來源之影響，因此可能無法正確地複製跟該項指數相當的股票籃之績效。當期貨部位開啟、結清、或往前滾轉（換倉）時，期貨價格可能無法根據無套利條件來訂價。跟指數投資組合比較起來，該項訂價價風險會導致獲利或損失。期貨合約之價值是按市價結算，在合約到期日（亦即最終日期）－－此時指數投資組合必須予以了結－－到來之前，所產生的任何資本利得或損失，就須收受或支付。當股市上揚時，多頭期貨部位持有人會收到保證金付款，該項資金可用於進行投資，以賺取額外利息。當股市下挫時，此類投資人必須借入資金，以籌措他們必須支付的保證金付款之款項。這些額外的利息收入或支付會導致合成的指數型基金之績效跟指數投資組合之績效大相逕庭。在期貨合約存在期間內，指數投資組合所孳生之股利收入是不確定的。如果這些股利收入較預期水準為高，那麼期貨合約表現就會劣於大盤；然而如果如果它們是較預期水準為低，期貨部位的表現就會優於大盤。無風險利率可能無法預測，這將會影響到相對稱的無套利期貨價格之計算。根指數投資組合比較起來，此將導致期貨合約的表現不是劣於大盤，就是優於大盤。在美國，利用指數期貨來創造指數型基金所產生的租稅支付，跟利用股票現貨所產生者大不相同。根據美國稅法規定，僅當在出售股票時，才須支付股票的資本利得稅，因此股票持有人擁有「課稅時機選擇權」，然而期貨合約產生的任何獲利，都須在當前課稅年度內課稅。股利與利息收入兩者都須在當年度內課稅。

七、讓一項基金傾斜

基金經理人在某一短暫期間內，可能想要增加或降低基金對市場某一特更部門的風險暴露，他可能會利用指數期貨以較低廉成本達成此項目標（見CBOT,1991年）。舉例來說，假定有某位美國基金經理人認為。在短期間內，大型公司股票之績效表現將不如小型公司好，他們可取得主要市場指數（MMI）期貨合約之空頭部位。此種作法有效地讓基金傾斜離開大型公司，傾斜程度大小就由買賣期貨合約數量多寡所決定的。另舉一個例子，假定國內某項基金持有電子與金融兩大類股，當電子類股將要拉回修正時，基金經理人可放空電子類股價指數期貨合約，讓基金傾斜離開電子類股，避免電子類股票遭受損失。如果指數期貨買賣是以相關的指數作為交易標的的話，他們也可能讓基金傾斜靠近或離開某些特定國家。
八、 全球多樣化

如果某項基金想要在全球各地投資股票，它可藉由購買所有主要國家之股票來達成此項目的。然而，此舉將使該項基金的此類投資金額全都暴露於匯兌風險中。它亦須利用到每個國家專業的股票挑選人員，此舉將會增加成本。它也可能牽涉到投資於流動性處於相當低水平的股票市場。要創造一個妥善多樣化投資組合可能是困難的，不論投資行為是發生於每一個國家國境之內，抑或是跨越所有國家。最後，在處理國際性股票交易時，會發生額外成本與造成遲延。另一種可行之道是，在每一個相關國家內，該項基金可利用指數期貨來創造合成的指數型基金。此舉將會降低外匯風險，對股票挑選技巧之要求亦可去除掉，確保獲得有合理流動性之市場，確保達成妥善多樣化，並會涉及到更快速與更便宜的訂單執行。Jorion與Roisenberg兩氏（1993年）之研究顯示出：英國、日本、法國、美國與澳洲等國之指數期貨投資組合，提供了一項優良的替代品，可用來代替國際的股票投資組合（該項組合係用MSCI世界指數來衡量測度）。
九、投資組合保險

投資組合保險之目的是在對股票投資組合之價值設定一個下限，然而當市場上揚時，仍能讓投資組合之價值隨之增高。保險公司不願意承保股票投資組合之危險，因為此舉引來了對系統性風險之承擔，而承保其他許多投資人的股票投資組合之危險，是無法將系統風險消除掉的。有兩種不同類型的投資組合保險－－選擇權與合成式選擇權部位。

（一）、以選擇權作為基礎之投資組合保險

要想對一項妥善多樣化股票投資組合之價值設定下限，最明顯的方法便是去購買「指數賣權」，換言之，它是一種「保護性賣權」（protective put）（Board與Sutcliffe，1995年）。有許多種股價指數均可進行選擇權交易，現在說明如何利用賣權來確保妥善多樣化投資組合之價值。如果指數跌落到低於選擇權之履約（權利行使）價格時，此刻行使賣權之獲利正好可抵銷股票投資組合之損失。如果指數上揚至高於選擇權之履約價格，賣權就可不行使權利，股票價值之增漲機會仍可保有。

利用選擇權來確保在股票市場所進行投資之價值，另一種替代方法則是賣出股票，並且將出售股票所得價款投資於無風險利率之資產，然後買進指數買權，其履約價格等於想要的最低價格，亦即它是一種「信託買權」（fiduciary call）。歐式選擇權的賣權----買權平價說（put-call parity）公式c＝p＋s－k/（1＋r）顯示出，持有股票投資組合並且購買賣權此項策略跟把股票投資組合了結並將出售股票所得價款投資於無風險資產同時買進買權比較起來，兩種策略是相同的。如果股市上揚，買權的市場價值上漲，他就會被行使權利；在另一方面，若股市下跌至低於買權的定約（權利行使）價格，他們就不會行使權利，不過投資於無風險利率資產之資金則是安全無虞。該項方法具有的優點是，股票投資組合內之股票種類跟選擇權的交易標的股價指數可以不必相匹配，不過缺點則為因持有指數以外的股票投資組合之益處（例如股票挑選技巧）則會喪失了。

利用選擇權做為投資組合保險用途時，會碰到下列許多問題：部位限制、市場欠缺流動性、交易成本過高、打算要作保險的股票投資組合與選擇權的交易標的指數兩者間存在著差異、距到期日時間過短、選擇權的到期日是固定的、找不到履約價格、儘是美式而非歐式選擇權（因此交易人要為他們不想要的提早行使權利付出代價）、在取得選擇權部位時必須支付權利金（或價格）之規定等。

然而，指數與店頭式（OTC）選擇權之利用可以克服若干種上述這些問題。此外，Tian氏（1996年）堅稱有許多項履約價格將可適合做為投資組合保險之用途，他認為這些不同的履約價格之組合可被使用來降低任何的流動性問題。除此之外，上述這些可實行的履約價格大概會包括價格比較便宜的價外賣權在內，因此會使交易成本降低。另外一種利用選擇權的可行替代方法，則是牽涉到股票與投資於無風險資產來複製賣權或買權多頭部位的一種動態性策略。動態性複製策略克服了以選擇權做為基礎投資組合保險的許多問題。舉例來說，該項策略提供了下列各項益處：一組範圍廣泛可實行的履約價格；在股票投資組合中涵蓋之股票與由複合式選擇權所保護之股票，兩者間配合完美；在開始時，不需要支付權利金；沒有部位限制；投資組合沒有期限限制；大體上更具有流動性之市場。

（二）、合成式賣權與買權部位

合成式賣權與買權部位，交易人可藉由下述方式來創造：以指數期貨來代替動態式複製策略中所利用之股票。該項方法認為，打算要進行保險的投資組合中之股票，要跟指數籃符合一致，並且需要繼續不斷地調整期貨部位，亦即它是一種動態對沖交易（Duffie,1989年;Chance,1991年;Strong,1993年）。在複製賣權全時，若指數下挫，那麼指數期貨空頭部位之規模會增加；但是當指數上揚時，指數期貨空頭部位之規模就會減小。在每段期間結束時，期貨部位就被了結，所產生之獲利或損失就被投資於無風險資產，或依據無風險利率借入資金來支應。當複製買權時，股票投資組合就會被賣出，並將所獲得出售股票價款投資於無風險資產，然後開啟一項指數期貨的多頭部位，當股市上揚時，指數期貨多頭部位之價值就會增加，不過當股市下挫時，其價值就會減小。

利用指數期貨而不利用股票具有下列諸項益處：低交易成本、較大流動性、與較快速的執行速度。複製賣權也讓投資組合保險得以跟基金經理人無所關聯地進行，就如以賣權做為基礎的投資組合保險所能辦到的事一樣。

利用伴隨著股票或期貨、而非選擇權之動態式複製策略，亦具有許多不利之處。依據管理階層時間與交易成本之角度來看，持續不斷調整期貨部位所耗成本可能相當昂貴。該項策略是否有效，亦仰賴於被使用來計算期貨（或股票）部位的選擇權評價模式之有效性如何、以及在該模式中所使用的標的現貨價格波動度預測之正確性如何而定。最後，股票或期貨部位的持續不斷調整或許是不可能辦到的，例如在1987年10月美國華爾街股市崩盤中，當股票價格狂瀉時，交易人不可能出售所有股票。職是之故，動態複製法可能無法正確複製賣權或買權，而且此項作法太具危險性。Loria、Pham與Sim三氏（1991年）分析了自1984年4月至1989年3月這段期間內所有通常期貨合約的每日資料。他們研究了利用賣權來進行投資組合保險之績效表現，複製了對指數期貨之利用。此外，指數期貨的交割日期可能跟投資組合保險的投資期限（horizon date）有所不同，因此可適用到期貨合約定價上面的無風險利率，可能跟投資組合保險投資期限到期前之無風險利率有所不同，致使該項投資組合保險暴露於利率風險之中。

藉由買進賣權或買權方式來達成投資組合保險，其成本可由選擇權權利金來預先決定，雖然隨後的「轉倉成本」在該項策略剛開始進行時仍然無法得知。以動態式複製法來達成的投資組合保險，其成本無法預先得知。當指數上漲時，就要買進指數期貨，但當指數下挫時，則需賣出指數期貨。因此，複製賣權多頭部位時，必須以較出售價格為高的價格買進期貨合約。所產生的成本高低，端賴指數（現貨）與指數期貨在這段期間內實際的價格波動度如何而定。

十、風險管理之分散

不用嘗試去建構一項具有想要的風險報酬特性之全球性資產組合，而去改用指數期貨，此種方法允許每一個國家分組可控制它們自己的風險暴露。此項風險調整可以獨立地進行，跟同一個機構內其他國家分組所作之決定毫不相干。對全球性風險管理人來講，他不必詳細瞭解每一個國家分組的資產組合，如此風險便可集中管理。當然，風險管理中心可能仍想監控由各個國家分組所做的風險暴露選擇。

參、指數期貨對基金經理人之用途

儘管指數期貨具有許多益處，基金經理人卻一直都是不急著去交易指數期貨。

一、退休基金
Owens氏提出報告說（1982），在1984年，美國8,105個退休基金中利用金融期貨者不到10個，但是到了1990年，美國退休基金資產據估計只有0.2%從事於期貨交易（包括農產品、金屬、能源與金融工具等）。（Burton，1990年）。在1991年夏天，一項由Brown氏以及其他人（1994年）所作的研究發現到，在英國前230大退休基金中，大約有18%投資於金融期貨。1994年10月間，英國倫敦國際金融期貨交易所（Liffe）針對英國103家地方政府退休基金進行研究。該項研究發現到（1995年），整個在管理中之基金有高達98.2%獲准可利用期貨與選擇權，雖然整個在管理中之基金利用到期貨與選擇權者僅佔42%。「世界市場公司」（World Markets Company plc,VM）也針對英國1455家退休基金進行一項研究，他們發現到只有三分之一左右使用衍生性商品，這些衍生性商品所交易標的物之價值超過了￡400億（Iskandar，1996年）。

二、保險公司
Hoyt氏（1989年）估計，在1987年，大約只有10%的美國人壽保險公司使用到指數期貨。在英國，規範保險公司對期貨市場之利用的法令規定，在1994年7月1日重新修訂，它賦與保險公司有更大自由可利用衍生性商品。有一項針對英國47家人壽保險公司所做調查研究發現到（KPMG Peat Marwick，1994年），幾乎有40%的壽險公司使用指數期貨，預期可能會使用指數期貨者（根據新頒佈的法令規定來看）幾乎有60%。Liffe在1995年11月間針對英國前55大人壽保險公司進行一項調查研究，結果發現到（1996年），有53%的壽險公司利用期貨來駕馭其「連動式基金」（linked funds）之風險，但是卻有82%的業者利用期貨來管理其「非連動式基金」之風險。

三、其他機構

在英國金融機構以外大型公司對指數期貨之利用，乃是極為微小的。一向對FT-SE 100指數銀行或保險公司以外26家成份公司所作調查發現到，其中只有兩家公司使用任何型式的權益衍生性商品（Touche Ross,1995年）。1994年5月間，一項針對全球性機構投資人所作調查（獲得220家回應）發現到，機構投資人利用期貨所佔比率在亞太地區為85%，在歐洲有71.6%，在北美地區則為96.7%（全球研究雜誌，1994年）。該項研究也發現到，機構投資人每個月買賣期貨的中間數量是在50個合約，但是中間數量交易金額之規模是在5百萬美元（雖然平均金額是為US$5,640萬），這些結果顯示出，對期貨之利用多多少少已經廣泛普及於機構投資人之間。對指數期貨而言，雖然其使用是在增加，但是仍然還有很多空間可讓機構投資人來增加使用。

四、限制利用指數期貨之因素

在英國，限制基金對指數期貨利用之若干項因素，現在我們將予討論。在1990年7月之前，經政府核准的「單位信託基金」（unit trusts）、退休基金、及投資信託基金，對於投資目的的期貨交易，可免除資本利得稅，不過被認定應繳交任何投機性交易所得（trading income）之稅捐（Redhead,1990年）。為了擔心會被視為係進行期貨合約之投機交易（而非投資性交易），害怕應負擔稅捐，因此可能迫使此類機構不想去利用期貨作為其投資策略的一部分。為了澄清此一情況，凡是退休基金與經核准單位信託基金在1990年7月26日以後進行的所有期貨交易（包括投資目的與投機目的），均可依據1990年金融法（Financial Act）而免除租稅義務。相互基金必須取得受託人或財產管理人（trustee）同意（很可能是以改變信託契約之方式），方允許進行指數期貨交易，而受託人可能因為對指數期貨不熟悉，以致對基金可以投資於衍生性商品之比率設定限制。在諸如加拿大等若干個國家內，相互基金則被禁止利用期貨。一項在1991年進行的調查發現到，有82%的英國基金經理人不准利用金融期貨（Pope與Walmsley，1992年）。相互基金如果利用指數期貨的話，那麼測度基金經理人操作績效之程序應予修正。在1992年，Liffe與Ltom兩個機構發表了金融期貨績效測度之指導方針，它獲得美國全國退休基金協會（National Association of Pension Fund,NAPF）以及英國兩家最大的獨立績效測度機構「聯合保險統計績效服務公司」（Combined Actuarial Performance Services Limited,CAPS）與「世界市場公司」（WM）之認可。上述兩種指導方針提供了一項一致性的方法，將金融期貨納入於投資組合績效測度之計算過程中。最後，英國在1991年制定法律，期貨與選擇權基金（FOF）以及期貨與選擇權連動基金（GFOF）被允許可創造一種基金經理人可使用來投資於指數期貨之額外工具。

五、 多樣化

除了股票、不動產與政府債券外，一個廣泛多樣化投資組合經理人可能想要投資於商品。能夠分享商品價格之變動機會而不涉及到持有商品現貨的一個方法，便是去交易商品期貨（Meaden與Fox-Andrews，1991年）。有許多項研究發現到，不論將美國期貨基金抑或個別期貨合約（指數期貨合約只不過構成期貨部位中之極小比率）納入於股票投資組合之中，可以改善平均數與變異數間之效率前緣。Peters發現到（1992年），上述結論堅守著風險之測度方式。一般說來，就我們所研究的期貨基金而言，它們很少投資於指數期貨，因此在市場指數報酬率（債券報酬率也是一樣）與期貨合約報酬率間之關聯性一向很低，因此使得期貨基金變為一項具有吸引力的多樣化投資之一。

然而，將期貨基金納為多樣化投資之一可改善風險報酬間之取捨關係這項結論，已經受到質疑。Elton、Gruber與Rentzler三氏（1987年，1990年）也發現到，將期貨基金加入到股票投資組合中，並不會改善「效率前緣」，正如Irwin、Krukenyer與Zulauf等氏（1993年）以及Schneeweis、Savanayana與McCarthy等氏（1991年）所發現到的，透過私人的商品基金（commodity pool）與商品交易顧問去投資期貨，可以改善股票與債券投資組合之平均數----變異數效率，然而公開買賣的期貨基金卻幾乎沒有任何利益效果（當它們不持有無風險資產時則另當別論）。Irwin與Peters（1992年）兩氏以兩種不同方式來解釋上述這項結果。將期貨基金納為多樣化投資之一是有益的這項結論，對於所分析之期間與經營該項期貨基金所牽涉到之成本兩者來講，則是極為敏感的。Irwin氏估計，若投資少額資金於期貨基金，每年成本約佔期貨合約總資產的18%，然而對大額的機構投資資金而言，它們所佔比率大概僅有11%。職是之故，利用期貨基金對機構投資人來講可能是有利的，不過對小額投資人而言則非如此。

肆、 指數期貨的其他用途

除了基金經理人外，指數期貨也被為數眾多的其他交易人所利用。證券承購人、造市商、持有巨額部位者、權益（證券）發行人以及指數選擇權交易人等，他們都可利用指數期貨來對沖處置其風險暴露（Dawson與Gemmil,1990年；Lee與Nayar，1993年）。將市場風險予以對沖處置，會導致所索取手續費降低。

國際清算銀行（BIS）根據截至1991年底的巨額交易資料，針對在美國與法國境內的本國與外國銀行所持有國內指數期貨合約之未平倉合約（多頭或空頭部位之平均數），出版了一項統計數字（1992年），顯示於表六中。該表指出，在美國指數期貨未平倉合約中，有22%是被銀行所持有，然而對法國CAC40期貨合約而言，相對應的數字則為50%。

表六 ：1991年底美國與法國國內指數期貨未平倉合約金額

                  （單位：10億美元）

                                美國            法國

本國銀行                       5.15             0.2

外國銀行                       1.65             0.7

其   他                       24.20             0.9

未平倉合約總額                31.00             1.8

伍、結論

指數期貨對基金經理人之用途，逐漸變為明顯。除了套利與對沖交易外，仍存在著許多方法可讓基金經理人從指數期貨交易中獲利，諸如將市場時機選擇與股票挑選區隔開來、創造一項指數型基金、投資組合保險、以及將風險管理分散。基金經理人對指數期貨之利用似乎已逐漸在增加中，預期未來會顯現出相當大的成長。
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