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壹、期貨基金概念簡介與期貨基金風險控管概述 

國內主管機關在民國 96 年通過了一系列的期貨信託基金相關法規，而國內期

貨信託事業業者也在民國 98 年開始陸續推出期貨信託基金，到底期貨信託基金（

以下簡稱期貨基金或期信基金）是什麼樣的投資？它的風險報酬狀況如何呢？ 

期貨基金在國外行之有年，歐美稱之「管理期貨基金」，簡稱管理期貨（

Managed Futures, 或 Commodity Trading Advisors, CTAs），又稱「期貨基金」，主

要概念是由專業期貨經理人以期現貨與選擇權等多元投資工具為主，為投資人管理

資產的共同基金。一般的共同基金僅侷限投資在股票或債券，並且只能做多，而且

持股比例有下限（國內股票型基金不得低於 70%），一旦面臨市場反轉下跌，則績

效勢必大幅滑落。但期貨基金投資範圍更為寬廣，除了傳統的股債工具，更可投資

於外匯、利率、能源、貴金屬、大宗原物料等期貨與現貨，且多、空都可操作，不

限制最低多頭的持股，並輔以嚴格的風險控管，為投資人提供一個全新視野與選擇

。 

國外期貨基金發展已逐漸成熟，從 1980 年代起，國外期貨基金開始蓬勃發展

，估計至 2009 年，全球期貨基金已突破兩千億美元的規模。國人對「期貨」兩個

字，常常有高風險的負面印象。事實上期貨與選擇權商品本身並不是高風險的投資

，但期貨與選擇權是「保證金交易」，內含一定的槓桿，過度使用槓桿才會有高風
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險的結果。 

期貨基金在國外多半不是高風險、高波動的投資，相反的，它們多半是嚴控風

險來追求穩健報酬的。這些國外大型的期貨基金其控管風險的方法各異，但大致上

可歸納為「分散投資與目標波動率」、「監控槓桿程度」、「風險衡量測試」。茲

將以上三點簡述如下： 

一、一、一、一、分散投資與目標波動率分散投資與目標波動率分散投資與目標波動率分散投資與目標波動率 

一個好的期貨基金操作系統的發展概念應該是由風險控管應運而生的，所以風

控作業本來就是系統固有的重要環節。投資組合形成，就是從計算個別市場的波動

程度以及市場間各商品走勢的相關性而來，在任何的個別部位的大小是由其風險程

度所決定。系統能即時性量化所有風險，並配合市場的波動程度調整各市場曝險部

位。另外，好的系統也會針對個別市場當下的日內價格變動產生即時的分析報告。

系統同時也會緊密估算不同市場間的相關系數，用以確保投資組合的分散，避免過

度集中的風險外，也用以即時連續調整部位以使整體風險能保持在目標的風險水準

。 

二、二、二、二、監控槓桿程度監控槓桿程度監控槓桿程度監控槓桿程度 

期貨基金多半會設計系統來每日緊密分析投資組合的槓桿程度，這常是期貨基

金管理者們既定的風控流程；典型的期貨基金使用的槓桿倍數目前大約是在淨值的

「四倍」之內，實際的槓桿倍數大約會在二至三倍上下波動。因為槓桿是從部位推

算而來，如果某個市場出現很明顯的訊號，該市場就容易會有較高的槓桿，不過這

個槓桿倍數會被系統緊密監控，若有必要也會立刻被調低。 

三、三、三、三、風險衡量與測試風險衡量與測試風險衡量與測試風險衡量與測試 

好的期貨基金系統常是設計來達到目標波動率水準，而非目標獲利。而整個投

資流程是以電腦分析工具、紀律性的即時風險控制及資訊管理系統為基石。風險控

制早已整合進每個投資流程之中，其中風險衡量及確保系統維持在既定的風險限額

正是最重要的環節。主要的風險衡量值有： 

a. 風險值（Value-at-Risk ;VaR） 

b. 壓力測試（Stress testing） 

c. 隱含波動率（Implied volatility） 

d. 槓桿程度（Leverage） 

e. 保證金對淨值比（Margin-to-equity ratios） 

f. 各產業的淨曝險狀況（Net exposures to sectors） 

其中 VaR 即產業界常用的標準 VaR 相近，也是風險監控流程的重點。搭配其

他的衡量數據，VaR 可以讓期貨基金的經理人們有一個即時了解投資組合當下的整
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體風險概況；VaR 須以各別市場的波動水準、市場間相關性及目前手上部位等數據

來計算得出。系統會定期檢視 VaR 值，並作適當回測。 

目前國外有高達七成的期貨基金主要是採取順勢交易策略，藉由精密的電腦系

統與交易模組，追蹤各國股價指數、固定收益商品及商品市場走勢，不預設立場並

賺取波段報酬。初識期貨基金，投資人往往會誤認為期權操作為高風險且高報酬的

投資工具，事實上善用期權這些靈活的投資工具，搭配嚴格的風險控管，反而能在

行情波動劇烈的市場，賺取相對穩健的報酬，在原有資產配置外提供一個組合保險

的功能。 

貳、絕對報酬商品的風險/報酬衡量 

期貨基金主要是以追求絕對報酬為目的，即是無論市場多空，都能穩定成長獲

利，而如何挑選適合投資人的基金，則要依靠風險/報酬比率來衡量投資報酬率的優

劣，投資人往往看到許多風險比率，例如夏普比率、資訊比率等等，但卻不解其中

差異，以致無法挑選出真正適合投資人風險偏好又具有獲利能力的基金，以下逐一

介紹業界探討絕對報酬型基金常見的一些基金評比指標。 

一、一、一、一、年化報酬率年化報酬率年化報酬率年化報酬率（（（（Annualized Return） 

年化報酬率是最常見的一個衡量報酬指標，也是投資人最容易理解的指標，雖

然過去的績效並不保證未來的獲利，但一般投資人在投資之前，仍然會參考基金歷

史的績效表現，以便和銀行一年期定存利率作比較，來決定投資這檔基金是否有利

可圖。所謂年化報酬率就是將累積的報酬率轉換成相當於每年都能達到的報酬率，

年化報酬率的計算方式分成算數平均法和幾何平均法。算數平均法只需要將各期的

報酬率相加後再除以期數，即 tRR t /)...( 1 ++ ；而幾何平均法則是將各期的報酬率相

乘，再開 t 期根號，即 1)1...()1( 1 −+×+t
tRR 可得之。但年化報酬率本身並未考量到

在獲利背後所承擔的風險，因此並不能完全描述風險與報酬間的關係，而僅能作為

一個粗略的參考值。 

二、二、二、二、年年年年化波動率化波動率化波動率化波動率（（（（Annualized Volatility））））/下方標準差下方標準差下方標準差下方標準差（（（（Downside 
Deviation）））） 

年化波動率是基金報酬率在一年內波動的程度，一般是以年化標準差做為指標

，是指個別年報酬率和平均年報酬率之差的平方和再取根號，如公式 1 

∑
=

−
t

i
i RR

1

2)( （公式 1） 

當年化標準差越小，表示其淨值波動程度越小，風險程度越小，基金特性越穩

定，較不會有淨值大起大落的情況發生；而「下方標準差」則是專門衡量當基金報
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酬率為負時的年化標準差，針對下方風險來量化，計算方式如公式 2。兩者都可做

為基金的風險代表指標。 

RRRR i

t

i
i ,0,)(

1

2
)( <−= ∑

=
−σ 為所有 0Ri < 的平均數（公式 2） 

三、三、三、三、風險值風險值風險值風險值（（（（Value at Risk；；；；VaR）））） 

風險值是一估計值，測度當資產組合暴露於市場風險下，最壞狀況發生時投資

組合最大可能損失之額度，其中所謂最壞狀況通常以機率分配中的分位數，或稱之

信賴水準來衡量；風險值是以投資組合的損益金額大小為表示單位，並需明確定義

風險值的估計期間。因此，在給定信賴水準下，風險值表示投資組合於固定期間內

最大可能損失金額；計算公式為 TzwVaR p ×××= σα ， w 為資產價值， αz 為信賴

係數， pσ 為資產組合的標準差，T 為評估期間；通常風險值的評估期間可為一日，

一月或是一年，而信賴機率水準為 95%或 99%最為常見。藉由風險值等財務風險衡

量方法，評估在一定的信賴水準下能夠承受的最大損失，不僅在基金風險控管方面

有所裨益，投資人也可藉由風險值大小並根據自身忍受風險的程度來挑選基金。 

四、四、四、四、夏普比率夏普比率夏普比率夏普比率（（（（Sharpe Ratio）））） 

夏普比率是一個依風險調整過後的報酬率指標（Risk Adjusted Return），可同

時對報酬與風險加以考慮，以期能夠排除風險因素對於績效評估的不利影響。以一

年期夏普比率的計算方式為 .. /)( AnnufAnnu RR σ− ， .AnnuR 為基金年化報酬率， fR 為一年

期無風險利率，夏普比率為當基金每承受一單位總風險，能夠產生的超額報酬，即

基金淨值報酬率減去無風險利率再除以基金淨值報酬率的標準差，當比率越高時，

投資組合效益越高，是目前市場上最常見的風險報酬衡量比率。 

五、五、五、五、資訊比率資訊比率資訊比率資訊比率（（（（Information Ratio）））） 

資訊比率亦是衡量調整風險後的基金長期績效指標，主要用來評估基金相較於

同類型基金的表現及其穩定性，是標準普爾與理柏等知名評比機構評鑑基金等級或

星號的重要依據。資訊比率的計算方式以基金的報酬率減去同類型基金的平均報酬

率，再除以相減後差額之標準差，即 )var(/)( bb RRRRE −− ， bR 為同類型基金的平

均報酬率，資訊比率的數值越高，表示投資效率越佳，擊敗同類型基金的能力越高

。利用資訊比率篩選基金，可發現每個月的績效表現皆同等重要，適合檢視較長期

的績效表現，也是專業投資機構用來檢視基金績效常用的工具之一。因期貨基金多

屬追求絕對報酬類型，本文採用之 Information Ratio 不與 Bench Mark 作比較，即

Rb=0。 
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            管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 

資料時間 1988/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 
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六、六、六、六、索丁諾比率索丁諾比率索丁諾比率索丁諾比率（（（（Sortino Ratio）））） 

索丁諾比率和夏普比率同時考慮了風險和報酬關係，但索丁諾比率並不以標準

差為風險代表指標，而是用下方標準差，即投資組合偏離其平均跌幅的程度，來區

分波動的大小，公式如下: )(. /)( −− σfAnnu RR ，即在承受一單位的下方風險下，能夠獲

得的超額報酬。索丁諾指標較著重在投資人所關心的損失波動大小，亦是期貨基金

常用的風險報酬衡量指標之一。 

七、七、七、七、卡瑪比率卡瑪比率卡瑪比率卡瑪比率（（（（Calmar Ratio）））） 

卡瑪比率與索丁諾比率概念類似，不同的地方在於卡瑪比率是基金平均年化報

酬率除以所發生的最大損失率（Maximum Drawdown, MDD），即 MDDRAnnu /. ，

在發生最大虧損之下，收益與損失的倍數關係。亦為衡量期貨基金績效工具之一。 

八、八、八、八、跌幅分析跌幅分析跌幅分析跌幅分析（（（（Drawdown Analysis）））） 

跌幅分析即將自基金累積報酬率高點，下滑至低點後重回先前高點之間的累積

跌幅列出，如下列為例，以 Barclay BTOP50 指數為管理期貨指數代表，與 MSCI 

World Stock Index 為全球股票指數代表所表示的高水位圖，即為跌幅分析的一種，

從圖中可清楚看出兩者的跌幅比例大小，與所需回復期間長短，可做為風險型態辨

識的輔助工具。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 全球管理期貨指數與全球股票指數跌幅比較 

參、管理期貨基金指數與全球型股票指數、全球型債券指數之比較 

一、一、一、一、期貨基金與股債市相關性期貨基金與股債市相關性期貨基金與股債市相關性期貨基金與股債市相關性 
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滾動相關性(24個月)

相關係數 管理期貨指數 全球股票指數 全球債券指數

管理期貨指數 1
全球股票指數 -0.10 1
全球債券指數 0.22 0.28 1

為了適當分析期貨基金與股票指數、債券指數間的關係並比較其風險，以下計

算以「巴克萊 BTOP50 指數」代表期貨基金的平均績效表現，以 MSCI World Index 

（True Return）代表全球股市表現，並以 JP Morgan Global Aggregate Bond Index 代

表長期債券市場的表現。期貨基金跟股票的相關性是動態相關並隨時間推移而變化

，由圖 2 可看出，當股市上升時，滾動相關性通常會呈現正相關，但當股市下跌時

，和期貨基金往往呈現負相關的特性。   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2 期貨基金和全球股票指數的 24 個月滾動相關性 

  

探討期貨基金與其他市場間的相關性，由表 1 可知，以管理期貨指數為例，與

全球股票指數相關性呈現-0.1，和債市亦呈現 0.22 的低相關性，因此根據歷史資料

顯示期貨基金與全球股債市場走勢相關性非常低，當股市長期走空的時候，與股市

負相關連動的特性，使得期貨基金往往仍有亮眼的表現；而當股市處於多頭時期，

期貨基金與股市同樣維持穩定的績效，期貨基金不僅多空皆能捕捉趨勢，並且還可

以為股票投資組合提供一個下檔避險的保護功能。 
 

表 1 期貨基金與全球股債指數相關性 
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二、二、二、二、股市、債市、管理期貨與資產組合風險報酬分析股市、債市、管理期貨與資產組合風險報酬分析股市、債市、管理期貨與資產組合風險報酬分析股市、債市、管理期貨與資產組合風險報酬分析 

早在 1983 年，發展投資組合理論的哈佛經濟學大師 John Lintner 發表如下研究

，認為將期貨基金加入傳統投資組合之中，能夠有效降低風險，由上文中已知管理

期貨與股債個別市場間實際相關性極低，更進一步來比較三者之間的風險與報酬關

係，從下表中個別市場的風險報酬結果可以發現，全球股票市場在回測期間的總報

酬 171.13%，是遠低於債券指數的 373.26%以及管理期貨指數的 441.89%，但在年

化的波動率上，股票市場則是高達 15.17%，是管理期貨指數的 1.5 倍，也是債券指

數波動率的近 3 倍之多；另外，在風險報酬比率方面，Sharpe Ratio、Information 

Ratio、Sortino Ratio 和 Calmar Ratio 都顯示股票市場的風險報酬比最低，其次為管

理期貨指數，最高者為全球債券指數；但在最長盤整時間，則是以管理期貨指數最

低，顯示期貨指數自下跌期間回到高點速度較其他兩者為快，可提高資產運用效率

。 

根據以上三個市場的風險特性，進一步模擬一個固定資產配置比例如下: 70%

債券，30%管理期貨，回測期間為 1987/12/31-2009/10/31 的月資料，由表 2 中可看

到投資組合的年化波動率分別是 5.64%，與期貨指數、股票指數和債券指數相比是

波動最小的，因此較適合保守穩健，風險偏好較小的投資人；固定資產組合的期間

總報酬率為 405.15%，雖不及單純投資管理期貨的報酬率 441.89%，但仍高於僅投

資股票的 171.13%， 與僅投資債券的 373.26%；另外，在風險的降低程度方面，保

守固定資產配置組合擁有最低的年化波動度與下跌時的波動率，分別為 5.64%和

2.73%，特別是低於債券指數的波動率；另外，比較調整風險過後的 Sharpe Ratio、

Information Ratio 與衡量下方風險與報酬關係的 Sortino Ratio 和 Calmar Ratio 四者之

間亦是保守固定資產配置的風險報酬比例較佳；從期間最大跌幅，也就是自指數表

現自高點下滑到低點的幅度比來看，在單純投資股票的情況下，期間最大跌幅高達

55.37%，而單純投資期貨，債券或是以投資組合角度來看，皆在-10%上下；而當市

場走了一段長多或長空之後，往往會有一段盤整時間，在此以指數自高點下滑，直

到重回前高點所需回復期間來定義盤整的概念，並加以統計，發現管理期貨最長的

盤整時間約是 25 個月，而股市則高達 80 個月，相當近七年的時間，債市的話則是

需要 32 個月的時間才能儲蓄足夠動能再起，投資組合則是需盤整約兩年就可重獲

動能，由此可見，對於較保守穩健的投資人在資產中納入管理期貨將可增加資金流

動的效率並縮短震盪盤整期間。 

另外，在採取 99%的信賴水準下，計算出各指數的月風險值，即有 99%的機率

，在一個月內會發生的最大損失，以投資組合所求出的風險值為最低-3.18%，債券

是-3.41%，管理期貨為-6.1%，風險值最高者為股票-9.83%，說明加入管理期貨的投

資組合更能夠分散風險，提高投資的效益，並從多種報酬風險比率可看出管理期貨

對投資人而言是相較股票市場和債券市場穩健的投資方式。 
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管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 
無風險利率:一個月 Libor 利率平均年化報酬率=4.66%，資料時間 1987/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 

風險/報酬衡量 管理期貨指數 全球股票指數 全球債券指數 固定投資組合

期間總報酬 441.89% 171.13% 373.26% 405.15%
年化報酬 8.02% 4.66% 7.35% 7.67%
年化波動率 10.02% 15.17% 5.95% 5.64%

下跌時波動率(年化) 4.92% 11.45% 2.95% 2.73%
Sharpe Ratio 0.33 0.00 0.45 0.53

Information Ratio* 0.80 0.31 1.24 1.36
Sotino Ratio** 0.68 0.00 0.91 1.10

Calmar Ratio*** 0.60 0.08 0.78 1.07
期間最大跌幅 -13.31% -55.37% -9.42% -7.19%

最長盤整時間(月) 25 80 32 24
VaR(99%,月) -6.10% -9.83% -3.41% -3.18%
平均月報酬 0.64% 0.38% 0.59% 0.62%

平均月波動率 2.89% 4.38% 1.72% 1.63%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

圖 3 固定投資組合與全球型指數比較 
 

表 2 固定投資組合與全球型股債指數風險報酬關係比較 

  

 

 

 

 

 

 
 

另一方面，若是針對較為積極主動且能承受較高風險的投資人而言，在傳統的

股債資產配置上加入期貨基金，並且每個月依照市場走勢來調整投資組合，同樣也

可收到優異的改善效果，在圖 4 中，首先定義當全球股票指數在半年均線以上為多

頭市場；若是在半年均線以下則為空頭市場，則在多頭市場中投資人可採取多頭配

置，即資產持有如下:35%股票，35%債券，30%管理期貨，在空頭市場時，則可以

持有 70%債券，30%期貨基金，從表 3 中可看出，隨著多空輪替，調整投資組合可

大幅改善單純持有股票或債券投資組合的報酬風險比，較持有固定投資組合績效更

為優異且主動。 
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管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 
資料時間 1987/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 
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管理期貨指數 全球股票指數 全球債券指數 主動投資組合

風險/報酬衡量 管理期貨指數 全球股票指數 全球債券指數 主動投資組合

期間總報酬 441.89% 171.13% 373.26% 468.35%
年化報酬 8.02% 4.66% 7.35% 8.25%
年化波動率 10.02% 15.17% 5.95% 6.29%

下跌時波動率(年化) 4.92% 11.45% 2.95% 3.00%
Sharpe Ratio 0.33 0.00 0.45 0.57

Information Ratio* 0.80 0.31 1.24 1.31
Sotino Ratio** 0.68 0.00 0.91 1.20

Calmar Ratio*** 0.60 0.08 0.78 0.98
期間最大跌幅 -13.31% -55.37% -9.42% -8.46%

最長盤整時間(月) 25 80 32 14
VaR(99%,月) -6.10% -9.83% -3.41% -3.57%
平均月報酬 0.64% 0.38% 0.59% 0.66%
平均月波動率 2.89% 4.38% 1.72% 1.82%

在主動投資組合方面，期間總報酬由固定投資組合的 405.15%提高到 468.35%

，改善約 63%之多，由於加入 35%股票比例，主動投資組合的年化波動率與下跌年

化波動率則稍微上升，風險報酬比率 Sharpe Ratio、Sortino Ratio、Information Ratio

和 Calmar Ratio 亦在水準之上，也都較單獨投資個別市場改善許多，期間最大跌幅

較先前保守固定組合增加約 1%，為-8.46%，但仍較債券指數為低，月風險值與先

前的固定保守組合相差不多，同在-3.5%上下，在控制一定風險之下提高股票比重

，可以獲得更積極的投資效率，適合對於風險容忍度較高的主動積極投資者追求更

高的報酬。因此無論是保守穩健或是主動積極的投資人，都可藉由期貨基金來調整

原有投資組合的配置，改善資產組合效率並獲取更好的風險報酬比。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

圖 4 主動投資組合與全球型指數比較 

表 3 主動投資組合與全球型股債指數風險報酬關係比較 

 

 

 

 

 

 

 
管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 
無風險利率:一個月 Libor 利率平均年化報酬率=4.66%，資料時間 1987/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 
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•股市多頭股市多頭股市多頭股市多頭：：：：作多股票捕捉多頭趨勢

•股市空頭股市空頭股市空頭股市空頭：：：：放空股票補捉空頭趨勢

•盤整盤整盤整盤整：：：：損益可能會波動或輕微虧損，因為股市無明確趨勢

1

2

股市空頭股市空頭股市空頭股市空頭 盤整盤整盤整盤整 股市股市股市股市多頭多頭多頭多頭

管理期貨管理期貨管理期貨管理期貨

股票股票股票股票

12

3

3

•股市多頭股市多頭股市多頭股市多頭：：：：作多股票捕捉多頭趨勢

•股市空頭股市空頭股市空頭股市空頭：：：：放空股票補捉空頭趨勢

•盤整盤整盤整盤整：：：：損益可能會波動或輕微虧損，因為股市無明確趨勢

1

2

股市空頭股市空頭股市空頭股市空頭 盤整盤整盤整盤整 股市股市股市股市多頭多頭多頭多頭

管理期貨管理期貨管理期貨管理期貨

股票股票股票股票

12

3

3

三、三、三、三、多空之報酬形態多空之報酬形態多空之報酬形態多空之報酬形態 

大部分期貨基金的主要操作策略是跟隨趨勢，在此主要探討順勢交易的報酬型

態，順勢交易即在各個市場依照不同的特性進行波段操作，當股市動能突破策略鎖

定之買點即進場持有，反之則放空股市，主要目的是為了賺取波段報酬，避免進出

頻繁而錯失獲利時機，從圖 5 中可看出，當股市呈現偏多或偏空時，期貨基金的績

效持續成長，隨著趨勢越明顯，績效越出色。但順勢交易策略也有自身限制，在股

市前景不明朗或是持續盤整震盪整理時，通常伴隨很低的波動率，則會有虧損的情

況產生，但搭配停損機制和風險監測，以及部位的調節，在確認盤整走勢後可將大

部分資金以固定收益資產或是現金持有，可降低基金資產淨值波動。另外，根據歷

史經驗回溯，往往股市經歷盤整之後，蓄積足夠動能，容易在之後出現方向性走勢

，因此總的來說，兩相增減之下，順勢策略還是能夠達到絕對報酬的績效目標。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

圖 5 期貨基金多空報酬型態示意圖 

四、四、四、四、改善傳統資產配置改善傳統資產配置改善傳統資產配置改善傳統資產配置 

諾貝爾經濟學得主馬可維茲（Harry Markowitz）認為不同的資產配置後， 投

資人可建構出分散型的投資組合，即相同風險下，預期報酬最大或相同預期報酬下

，承受風險最小作為篩選最佳投資組合的準則，即為效率前緣曲線。因此根據效率

前緣可進行以下模擬，建構一個傳統資產配置如下 : 傳統組合：50%全球股票、

50%全球債券。從圖 6 以及表 4 可見，在傳統資產配置之下，年報酬率約 6.29%左

右，年化波動率約 8.89%，最大跌幅約 31.24%，若是調整投資比重為 70%持有傳統

資產組合，30%持有期貨基金，就可大幅改善只持有傳統組合下的報酬風險比，改

善年化報酬率，降低資產波動度，以及縮短最長盤整期間，使資產組合更加靠近效

率前緣，透過期貨基金多元策略及多種商品的分散，配合傳統的資產組合，可有效

增加投資組合的獲利機會並降低其暴露風險，達成穩定績效的效果。  
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圖 6 期貨基金資產配置之效率前緣 

 

表 4 傳統投資組合與加入期貨配置組合之風險報酬關係比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

五、五、五、五、股市空頭與期貨基金表現股市空頭與期貨基金表現股市空頭與期貨基金表現股市空頭與期貨基金表現 

依據下圖長期歷史資料顯示，過去廿多年全球世界多次發生重大事件而使股市

重挫，歷經 1989 年股市下跌，1997 亞洲金融危機，2000 年的網路泡沫等等，期貨

  
管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 
無風險利率:一個月 Libor 利率平均年化報酬率=4.66%，資料時間 1987/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 

風險/報酬衡量 傳統投資組合
70%傳統投資組合

+30%管理期貨
改善

期間總報酬 280.45% 340.90% 60.45%
年化報酬 6.29% 7.00% 0.72%
年化波動率 8.89% 6.87% -2.02%

下跌時波動率(年化) 6.38% 4.05% -2.33%
Sharpe Ratio 0.18 0.34 0.16

Information Ratio* 0.71 1.02 0.31
Sotino Ratio** 0.25 0.58 0.32

Calmar Ratio*** 0.20 0.35 0.15
期間最大跌幅 -31.24% -19.98% 11.26%

最長盤整時間(月) 45 40 -5
VaR(99%,月) -5.26% -3.90% 1.37%
平均月報酬 0.51% 0.57% 0.06%
平均月波動率 2.57% 1.98% -0.58%
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事件 /期間 管理期貨指數 全球股票指數 全球債券指數

1. 1989年股市下跌  (1989/12~1999/9) 13.1% -25.4% 4.5%

2. 亞洲金融危機  (1997/10) 0.0% -5.4% 2.0%

3. 網路泡沫股市空頭  (2000/4~2003/3) 36.8% -47.7% 28.9%

4. 金融海嘯  (2007/7~2009/2) 14.3% -49.7% 13.9%
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1 2 3 4

基金由於多空操作的特性，始終維持相對穩定的績效表現。2007 年金融海嘯的發生

，期貨基金依舊能創下 14.3%的成長率，不僅大幅超越全球股市指數表現，也優於

全球債券指數的報酬，再度驗證了期貨基金不隨股市、債市波動的不同特性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 7 股市重挫期間期貨基金表現 

 

表 5 金融危機期間期貨基金表現 

 

 

 

 

由下圖所見，管理期貨指數自 1988 年以來，有大幅的成長，其中回檔幅度並

不大，根據歷史資料，更進一步來探討管理期貨指數在近廿年以來的回檔幅度與之

後的盤整期間。當指數連續下跌超過 10%時計算其下跌期間，此後若反彈不及前高

但仍舊維持下跌趨勢即視為盤整期，篩選連續累積損失跌幅超過 10%的下跌期間，

以及需要多長時間盤整可以重回前高，分別列出三段時期如表 6 所示，可以觀察到

在近 20 年的回測期間內，平均的連續跌幅為-12.06%，平均下跌期間為 8.3 個月，

平均盤整期間亦為 7.3 個月，可做為投資人對於期貨基金平均歷史回檔期間與風險

忍受度的參考依據。 

管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 
資料時間 1987/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 
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下跌期間 管理期貨累計損失>10% 下跌期間(月) 回復期間(月)

1.1992/1~1992/4 -11.94% 4 3
2.1999/7~2000/9 -13.31% 15 3
3.2004/3~2004/8 -10.93% 6 16
平均幅度/期間 -12.06% 8.3 7.3
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圖 8 期貨基金歷史跌幅與回復期間比較 

 

 

 

 

 

圖 9 期貨基金歷史跌幅走勢 
 

表 6 期貨基金跌幅與回復期間 

  

 

 

 

肆、期貨基金與證投信基金之規範比較 

就主管機關監理程度來看，期貨基金受到的規範較原本投資人所熟知的一般共

同基金要來得更為嚴格，基金募集申請時尚須經期貨公會期貨信託基金風控委員會

管理期貨指數：Barclay BTOP50 Index；全球股票指數：MSCI World Index(TR)；全球債券指數：JP Morgan Global Aggregate Bond Index； 
資料時間 1987/12/31~2009/10/31(月資料)；資料來源:Bloomberg 
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之審查，並且期貨合約皆透過期貨交易所結算，可靠度高，沒有交易對手風險，在

標的物上面，期貨基金所持有基礎資產皆是流動性較好的商品，部位調節與投資人

贖回容易，期貨商品定價透明，評價風險也較低。由於期貨基金本身操作使用的保

證金交易比例，受到主管機關以及法令規章的嚴密控管，因此並不會有因舉債產生

超限財務槓桿的情況發生。另也因為期貨基金不能舉債進行投資，是以無去槓桿化

風險。由於期貨基金可多空順勢操作，在避險比例的設置上，是較一般共同基金要

來得靈活且有效，在追求絕對報酬的前提下，亦保有更多彈性來降低市場風險。  

 

表 7 期貨基金與證券投信基金比較 

 

 

 

 

 

 

 

一、一、一、一、期貨期貨期貨期貨信託信託信託信託基金管理制度面基金管理制度面基金管理制度面基金管理制度面 

國內期貨信託業者運用期貨信託基金應建立風險管理制度，除應遵守相關法規

外，其執行風險管理之組織架構與權責、風險之辨識、衡量、監控、回應、報告、

風險管理資訊系統及資訊揭露應依照期貨公會所發布之期貨信託風險管理要點辦理

。期信事業董事會亦應認知運用期貨信託基金所面臨之風險，除應負責監督以確保

風險管理之有效執行外，並須負風險管理之最終責任。 

國內期信業者本身並應設置風險管理委員會，可由董事會成員或各管理階層相

關主管所組成，並直接隸屬於董事會，風險管理委員會需至少每月定期召開一次會

議，以期有效規劃、監督與執行期信業者運用期貨信託基金之風險管理事務；若有

偶發之緊急事件，亦得隨時視情況召開風管會議。風險管理委員會應定期向董事會

提出報告，期信業者之董事會至少應每季檢視所經理之所有期貨信託基金之總風險

暴露程度、計算風險之方式及最大可能損失。 

風險管理委員會應擬訂風險管理政策，建立質化與量化之管理標準，並定期與

不定期對其風險管理執行效能進行評估，包括是否合乎董事會之預期、風險管理運

作是否具獨立性、風險管理制度之執行是否確實及整體風險管理基礎建設是否完備
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等。 

期信事業亦應設置風險管理執行單位來綜管風險管理事務，主要負責基金日常

風險之監控、衡量及評估等執行層面之事務，其應獨立於業務單位及交易活動之外

行使職權；且至少每月於風險管理委員會召開會議時，向各委員進行報告有關其負

責衡量、監控與評估期信業者運用各期貨信託基金日常之風險狀況及風險管理執行

情形。期信業者應就其風險管理事項明確定義風險管理執行單位所管理之風險類別

，並有適當部門或單位負責控管並與各部門間之職責與分工應有明顯區隔。 

二、二、二、二、期貨基金獨立風險管理期貨基金獨立風險管理期貨基金獨立風險管理期貨基金獨立風險管理 

期信事業運用期貨信託基金從事交易或投資，應於董事會通過之內部控制制度

中訂定風險監控管理措施及會計處理事宜。該風險監控管理措施應針對期貨信託基

金從事之交易或投資，分別衡量可能之各類型風險，訂定完善之控管計畫。國內期

信業者風險管理制度應涵蓋之風險類別包括：市場風險、信用風險、流動性風險、

作業風險、法律風險及其他風險。因此期信事業運用期貨信託基金應訂定一套風險

管理制度執行流程。其中應包括：風險辨識、風險衡量、風險監控、風險報告及超

限處理等流程，並建立限額訂定標準及風險監控程序，建立風險管理資訊系統，俾

使風險管理流程執行順利。以下介紹各風險類別之管理準則。 

(一)期貨信託基金之市場風險管理  

依目前法規，期信業者須訂定市場風險管理機制，包含期信事業運用各期貨信

託基金交易或投資部位限額、停損限額及其他相關限額。除此之外，須訂定市場風

險管理程序，並包含限額使用之監控、超限處理及例外管理之程序以及可容許從事

與市場風險有關之交易或投資範圍。在計算交易商品部位之總風險暴露的市場風險

衡量方法亦應包括下列組成與步驟： 

a. 定義投資組合之風險度量。 

b. 風險度量相關風險因素波動度與關連性之統計模型。 

c. 商品價格隨風險因素變動之敏感度分析。 

d. 模擬極端風險因素變動對投資組合衝擊之壓力測試。 

在選取統計模型之參數的初始設定必須透過回溯測試來選取，衡量方法應精確

且嚴謹，並應確保使用方法的一致性來進行模型估計準確性之驗證，為確保統計模

型預測風險因素波動度與關連性之精確與可信度，應以累進回溯測試或其他方式進

行模型驗證，並持續修正模型參數，以反應市場狀況。若建置風險預估模型完成之

後，應比較估計的市場風險與真實損益之誤差幅度，以確保統計模型估計的穩定性

。若估計與實際結果有重大差異，則應重新檢視假設與修正模型結構。  

基金管理單位與風險管理執行單位應每日衡量市場風險暴露程度，並與核准之

市場風險限額比較與監控，並建立問題交易與非正常交易之查證、調整與解決處理
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程序。若是針對非在交易所進行交易之商品，其市場風險評估應再考量公平市價取

得之透明度及難易度，例如以計算日自彭博通訊社、路透社資訊等等資料源所取得

之價格或交易對手所提供之價格為準。另一重要因素則是市價結算之時間頻率：根

據公平市價進行結算之時間頻率攸關部位風險大小甚鉅，市價結算之時間單位越小

者對於風險的掌控度越高。市場總風險暴露之監控應隨時分析並對系統性風險形成

的可能性提出預警，並且評估市場風險轉化為大規模信用風險與流動性風險時，對

投資組合的衝擊。 

(二)期貨信託基金之信用風險管理 

期貨信託業者執行期貨信託基金之信用風險管理，須先訂定信用風險管理機制

，並應包括：授權架構及呈報流程、交易或投資前信用評估、信用分級管理、執行

交易或投資後之信用監控、量化衡量方法、以及其他有效降低信用風險之措施，作

為信用風險管理執行之依據。另外還需制定信用風險管理程序，其中包含限額使用

之監控、超限處理及例外管理之程序。對於交易後之部位，交易對手之信用監督管

理程序應依交易對手或交易商品特性，透過擔保品、保證等方式，提昇該交易的信

用強度。亦可採取信用風險抵減措施，例如：與交易對手簽訂抵銷協議，互相抵銷

彼此信用風險，並定期檢視交易對手之信用狀況；有關各種信用加強（包括擔保品

）措施，也須定期評估與監督管理。另外對於風險提高之交易對手，宜採行降低信

用限額、限制新增部位、或信用加強等措施並每日衡量信用風險，並與核准之信用

風險限額比較與監控。 

(三)期貨信託基金之流動性風險管理 

期信業者執行期貨信託基金之流動性風險管理，應與信用風險與市場風險模型

共同考量，亦應考量投資組合最大可能損失之極值風險；再細分流動性風險應考慮

各持有部位之集中程度，及市場成交量概況，以進行市場流動性風險量化或非量化

之管理。在期貨基金管理部份，應綜合考量各持有部位對保證金增補或客戶贖回需

求之金額與時程，進行流動資金管理，並對異常或緊急狀況導致之資金調度需求，

擬定應變計畫。資金流動性除應考慮本國短期資金調度外，亦需考量跨國或跨市場

之資金流量調度，以期能更妥善的管理資金，並提高資金運用的效率。 

(四)期貨信託基金之作業風險管理 

期信業者執行期貨信託基金之作業風險管理除應依其內部控制制度所規範之作

業程序及控制重點進行控管外，對於業務及交易流程中之作業風險，亦應訂定適當

之控管機制，並落實執行。在授權部分，國內期信業者應針對各種型態之交易，設

立明確的授權或控管標準；在定價模型的使用與控制程序中，也需要明確紀錄模型

的假設與參數，並交由風險管理執行單位檢視。 

實際交易部份，交易人員在交易前即應取得交易對手的充分資訊及其他相關而



 

 

21
中華民國九十九年二月十六日出版 

本期專題 

必要之資訊，並對交易對手完成評估作業，交由國內期信業者進行交易決策。並經

由控管系統維護交易或作業紀錄之完整性、正確性與及時性，期信事業也須及時處

理所有經核准之交易，並留存原交易人員執行交易之稽核軌跡，以控管交易過程可

能衍生之風險，當交易完成後與交易對手交易資料之確認作業，應由非交易部門之

人員辦理，以確保交易之透明及正確。基金會計部門應從獨立於交易部門之單位取

得價格資訊，以評價所持有之部位。期貨事業使用電腦化資訊系統處理者，應訂定

系統存取控制及資訊安全政策，針對各使用單位及人員設立明確的授權及控管機制

，並妥善保存基金受益人資訊。 

(五)期貨信託基金之法律風險管理 

國內期信業者應設立隸屬於董事會或總經理之法令遵循單位，負責規範期信事

業運用期貨信託基金之相關法規，並評估相關之法律風險，在運用期貨信託基金於

進行交易或投資前，應訂定適當程序與交易對手確認彼此權利義務關係，並就該交

易之適法性及是否具備合法文件予以審查。 

陸、期貨基金展望 

國內期貨基金的投資在主管機關的規範下，其實風險相當有限，比起單純投資

期貨或選擇權商品來說，投資人遭遇大幅損失的機會其實更低。期貨基金發行的目

的，並不是為了要取代股票型基金或債券型基金；而是要提供投資人不同於傳統共

同基金投資的選擇，因為期貨基金追求絕對報酬，與傳統共同基金可以互補搭配；

好比一支好的籃球隊一定要有前鋒、中鋒與後衛，功能完整才能發揮綜效；過去傳

統的投資組合以股、債為主，就好像球隊有了前鋒與後衛，現在有追求中長期穩定

績效的期貨基金加入，就好像增加了一個攻守皆宜穩定軍心的中鋒，讓投資組合更

分散而風險也可以更小，所以從分散投資這個角度來說，每個投資人其實都需要期

貨基金來改善原有的資產配置。同時也期盼主管機關在未來能夠對期貨基金的申購

流程、風險預告作業等予以簡化，以加速期貨基金的推展。相信期貨基金業者在未

來也會有更多元的商品推出，以符合投資人不同的需求，搭配傳統的投資組合，可

以讓投資人的財富獲得長期更穩定的成長。 
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