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1.1期貨交易顧問績效持續性評估之探討
    美國的CPO/CTA發展過程，迄2002年2月底止，業內管理資金10億美元規模以上者有6家，而管理資金1億美元規模以上者有50家。美國的期貨經理事業會有如此繁榮的景像，主要係肇因於CPO/CTA產業逐年平穩地發展。鑑於我國期貨經理事業與期貨交易顧問事業甫開放，未來對於期貨交易顧問績效評估以及以何種方式選擇較佳之期貨交易顧問將是未來期貨業一個重要新興課題。

依據Cerrahoglu與Pancholi (2003/03)評估M F對傳統投資組合以及另類投資(alternative investment)如對沖基金(hedge fund)、私有持股(private equity)等的影響性研究。Cerrahoglu與Pancholi認為美國或其他先進國家管理期貨業快速發展之原因，可能是因為法人參與期貨市場之比例增加與基金經理人更加瞭解金融期貨之交易有關；此外，投資人需要更有效率的投資組合風險分散工具，這個目標可透過全球期貨市場來完成。此外在投資資產高度平衡(well-balanced)之投資組合中若加入管理期貨之好處有四種：

1.降低投資組合波動率風險之機會(reduced portfolio volatility risk)

2.提高投資組合報酬率之潛在機會(enhanced portfolio returns )

3.能夠在各種經濟狀況下獲利(ability to profit in any economic environment)

4.較容易參與全球市場(opportunity to easily participate in global market)

我國開放國外期貨交易已超過八年(民國八十三年四月二十八日第一家合法期貨公司正式成立)，在我國衍生性金融商品交易日趨專業性之趨勢下，財政部證券暨期貨管理委員會依據「期貨交易法」第82條第1項，訂定「期貨經理事業管理規則」及「期貨顧問事業管理規則」，開放期貨經理事業及期貨顧問事業之設置，有鑑於我國即將建立期貨經理事業或所謂期貨全權委託交易業務，那麼如何評估眾多期貨投資交易顧問之績效(Performance)及績效是否具有持續性(Persistence)，應是未來之準業者或投資人相當重要之研究課題，而本研究之問題如下：
1、 根據期貨交易顧問之歷史交易績效探討是否其交易績效具有持續性，如有發現有持續性現象，則投資人可藉由期貨交易顧問績效變化來選擇期貨交易顧問之進出場時間；反之如果期貨交易顧問之績效不具有持續性，則投資人更應慎選期貨交易顧問，而非被其當下之高績效所迷惑。
2、 另外，透過本研究亦可看出當分析期貨交易顧問之績效時，時間區間之選擇對於結論有很大影響，這種現象也提醒投資人不應僅看到期貨交易顧問績效之表面，而需更瞭解績效所代表之意義。
1.2 一維簡單動能策略及反向操作策略
本文主要是在探討期貨交易顧問是否存在動能操作策略及反向操作策略，簡而言之，本研究希望檢測期貨交易顧問績效強者恆強、弱者恆弱現象是否存著於期貨交易顧問之間。為檢測期貨交易顧問績效持續性之現象，本文以期貨交易顧問報酬率觀念做為投資組合建構之基礎，檢測期貨交易顧問一維簡單動能策略及反向操作策略之效果。

一般所謂「一維簡單動能操作策略」操作方式係指投資人買進前期贏家並賣出前期輸家。動能操作策略成立之前提係假設市場資訊反應不具較效率性，因此會產生強者恆強，弱者恆弱之情況。所以在此假設成立之前提下，買進前期績效佳之投資組合，同時並賣出前期績效差之投資組合將可獲得超額報酬。

反之，「一維簡單動能操作策略」操作方式係指投資人買進前期輸家並賣出前期贏家。反向操作策略成立之前提係假設市場資訊反應過度。所以在此假設成立之前提下，買進前期績效差之投資組合，同時並賣出前期績效佳之投資組合將可獲得超額報酬。

假設期貨交易顧問績效具備動能持續性效果，則投資人買進動能投資組合將能夠在不久之將來獲得超額利潤；但假設期貨交易顧問績效具備反向效果，則投資人買進反向投資組合將能夠在不久將來獲得超額利潤。本研究僅針對期貨交易顧問月報酬資料研究一維簡單動能策略及反向操作策略之操作績效，並進一步檢定期貨交易顧問報酬績效之持續性效果是否存在。
1.3 期貨交易顧問操作績效與市場報酬
本研究依據美國管理帳戶績效評估機構（Managing Accounts Report, 以下簡稱MAR）對於MF之專業分類，將MF區分為Equal-Weighted、Discretionary、Financial、European、Currencies、Diversified、Systematic、Trend-Follower、Stock Index等九類，每一類之績效表現均相當穩定，且其報酬波動率低於S&P500，夏普指標值（Sharpe Ratio）平均亦高於 S&P500，顯示MF之整體平均績效是穩定的。

結論與建議
本文利用美國期貨交易顧問市場資料進行實證研究，並希望能夠從中得到對於未來本土期貨交易顧問選擇建議，由於期貨交易顧問之操作方式與證券體系中之共同基金類似，在一些研究如何選擇基金之文獻上，投資人是否可利用基金過去績效做為選擇投資該基金之評判標準，以及是否能因而得到超額報酬方面著墨很多，亦即判斷某一檔基金報酬是否具有持續性或者出現反轉現象，本文利用同樣概念，檢視動能投資策略以及反向操作策略是否能夠於美國期貨交易顧問市場中得到超額報酬，並做為未來台灣期貨交易顧問選擇上之參考。此外，美國期貨交易顧問操作績效是否能夠打敗大盤指數績效亦為本文實證課題之一。

依據美國CPO/CTA產業之績效表現，1996年1月至2003年3月止，管理期貨帳戶（Managed Futures, MF）之整體平均績效略勝S&P500一籌。且其報酬波動率低於S&P500，夏普指標值（Sharpe Ratio）高於 S&P500，顯示MF之整體平均績效是穩定的。 

依據美國管理帳戶績效評估機構（Managing Accounts Report, MAR）對於MF之專業分類，區分為Equal-Weighted、Discretionary、Financial、European、Currencies、Diversified、Systematic、Trend-Follower、Stock Index等九大類，每一類之績效表現均相當穩定。MAR對MF之「分類」足資為我國期貨經理/顧問事業為來朝向專業領域發展之標竿。

依據MAR所提供的1996/01~2003/05之九大類型MF之操作績效月資料，統計各類型MF之平均報酬風險、最大報酬、最低報酬及Shape指標，統計資料顯示，整體MF操作績效之Shape指標值為1.12，遠高於S＆P 500指數之Shape值0.22，而九大類MF管理帳戶中有七大類之Shape指標值優於S＆P 500，此顯示MF之績效為相當穩健的。另外，從跨年度累積績效比較圖可進一步看出，MF之績效成長性是相當平穩的，此代表MF之風險程度低於S＆P 500，其風險調整後之報酬更優於S＆P 500股價指數。由國外MF產業之整體績效表現，可確認MF產業對衍生性金融商品市場發展之正面貢獻。


