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	壹、研究內容重點
臺灣期貨市場採用個別交易人身分登記制，且集中交易市場以電子方式撮合，兼具此兩種制度下，期交所電腦系統得以保留所有交易人開戶基本資料及委託、成交、部位與結算價等資料，經由電腦程式的運用與加值處理，得以計算週轉率、當沖比率、涉險值及交易損益等。本文期藉由臺灣期貨市場完整之交易人資料，透過不同分類與分析方式，加深對我國期貨市場交易特性之了解，並提供未來其他研究的實證資料來源。
由於本文所敘述之結果，均為取自全市場原始資料之計算所得，屬全集合概念，並非樣本資料，故本研究並不作統計推論，僅就實際資料之整理統計結果作一說明及陳述，亦不作政策引申或預測。
貳、主要發現或結論

1、 期貨交易人基本資料
2006年10月底期貨市場累積開戶數約為115萬餘戶，其中自然人占99.4%、法人占0.6%。自然人帳戶中，以地區別區分，台北縣、市合計占全國比例達35.48%，若以受任情形區分，本國自然人全權委託帳戶所占比例僅約為0.03%，非全權委託帳戶但指定受任人者占市場比例為3.87%，絕大多數帳戶（96.1%）則並未於開戶資料中指定受任人。觀察期貨帳戶數變化情形，發現自2005年起新增開戶數量即日趨減緩，對照2006年下半年市場出現交易量成長趨緩之現象，似有交易人開戶數變化領先市場交易量的跡象，或可作為未來預測市場發展的先行指標。
另統計每一帳戶之存續期間，本國自然人平均帳戶存續期間以交易起訖期間計算為207.8天，以實動天數計算則為86天（亦即平均每個自然人帳戶存續9至10個月，其中實際參與市場活動約3至4個月）；外資平均帳戶存續期間以起訖期間計算為186.8天，以實動天數計算為124.7天。若按本國自然人帳戶進入市場年份統計，發現帳戶平均存續期間呈現逐年遞減的現象，意味著期貨市場的專業性逐年增加，本國自然人參與期貨市場的獲利機會越來越困難，導致因不堪虧損而出場的時間越來越短。但從另一角度觀察，亦有部份原因為由於期貨市場業務競爭日益嚴重，期貨商爭相招攬客戶，致使期貨交易人轉換帳戶之行為越來越頻繁。
2、 交易量統計
本文統計不同屬性交易人、不同類型契約及不同時期的交易情形，發現近3年期貨市場實際交易戶數有減少的現象，此一結果與一般所知同期間期貨市場交易量仍持續成長的結果與認知相左，又實際交易帳戶中自然人比例相對遞減，顯示近年來期貨交易參與者，有逐漸從自然人轉向法人的現象。以契約性質區分，交易人從事價外選擇權序列之交易量較多、其次為價平序列、價內序列之交易量相對較少，本國自然人交易價外序列交易量占其總交易比例為64.01%，期貨自營商、外資之該比例則分別為68.81%、69.84%。以地區別區分，期貨市場交易量仍集中於北部地區，且集中情形近年有微幅增加之趨勢，中部地區之交易比重約為2成，近年亦有小幅增加，南部地區交易量比重則明顯降低，自1998年比重24.84%至2006年已降低為14.67%。

3、 涉險值統計

涉險值係依據個別交易人持有各契約未沖銷多空部位，予以數值化（金額化），計算其受標的指數上漲（或下跌）之損益金額。涉險值本身除可作為衡量市場規模與風險暴露之指標，現行許多交易或結算制度規範上，亦可運用類似衡量指標取代「部位數」或「交易量」，作為更有效的管理工具。

整體而言，期貨市場開業至今，每日全市場涉險值之月平均數，大致呈現遞增現象，至2004年3月達最高峰後迄今仍未再超過當時水準。另計算各帳戶每日收盤結帳後持有未沖銷部位之涉險值，並區分為正向及負向。其中，負向涉險值部分，由於期貨市場具有避險功能，機構法人因運用期貨從事避險交易，故其占負向涉險值之比例本較正向涉險值為高。證券商、投信基金、銀行、保險公司、政府基金等，其負向涉險值比例在最近幾個月達25%之規模，可見我國期貨市場已逐漸為各類法人提供避險管道。
統計近34次股價指數類契約最後結算經驗，本國自然人持有到期多方部位參與結算居多，共有32次到期結算持有淨正向涉險值部位、外資則有14次到期結算持有淨正向涉險值部位。

以近期多次重大事件發生前，各類別交易人持有部位涉險值進行統計，觀察其受該次事件影響程度，發現1999年921地震、2000年320總統大選、2001年911恐怖攻擊事件、2003年SARS事件、2004年319槍擊案、2006年9月倒扁集會活動等事件，全體自然人涉險值皆為正，其他類別交易人涉險值則多空互見。

4、 週轉率、當沖比率統計

週轉率、當沖比率皆為衡量市場交易活絡程度，換手頻繁度之指標。週轉率以全市場某一段期間之交易量為同期間未沖銷部位數之倍數計算，觀察範圍為整體市場，計算所需數據可由市場上公開資訊取得；當沖比率觀察個別帳戶在同一交易日之買賣行為，屬微觀之觀點，且必須取得個別交易帳戶資訊方能計算。
期貨契約年化週轉率平均為206.29，代表每口未沖銷部位一年內換手206次，選擇權週轉率平均為92.79，與學理上指出選擇權具有時間價值、交易人傾向等待價內履約機會出現之特性相符合；週轉率自2005年以來有增加的趨勢，可能與期貨自營商及造市者參與市場比例提高有關。若以當沖比率衡量，買權當沖比率略高於賣權、價平序列當沖比率較高（平均值52.04%）、價外序列當沖比例較低（平均值35.78%），可能因價平序列權利金較高，當沖交易平均單位成本較低，亦可見交易人買進價外序列後，傾向等待選擇權具履約價值而帶來獲利。
以交易人身分別區分，期貨自營商因擔任市場造市業務並有隨時針對部位狀況進行避險之需要，故其流動性較高（週轉率135.90、當沖比率55.68%），且自2005年以來逐月增加，此一現象可能與港商法國興業於2005年1月24日開業後，帶動整體期貨自營商縮小買賣價差、反應時間、採用更頻繁的交易策略有關。此外，本文發現外資之週轉率和當沖比例極低（週轉率23.38、當沖比率8.74%），除每月到期前穩定換月交易外，其餘交易日每月約僅進出市場1次。
以受任別區分，一般帳戶、指定受任人帳戶、全權委託帳戶平均週轉率分別為110.89、92.22及101.51，當沖比率分別為37.74%、34.92%、23.09%，顯示受任人替委託人從事期貨交易時，似並未出現過分短線進出、增加交易成本之情形，另期貨交易人自行操作之換手率最高，顯示一般交易人多半不能克服市場行情變化等心理因素，致使交易較為頻繁，但若委由專業人士操作，則相對較能遵守操作紀律與固定模式，降低短線頻繁進出。
5、 交易損益
以每日洗價觀念，逐日計算各帳戶當日損益。本國自然人帳戶於最近3年度交易損益均為虧損，外資則為獲利，若扣除期貨交易稅及估算手續費後，本國自然人因交易頻繁特性，致淨虧損擴大，最近3年度虧損金額分別為新台幣292.88億元、196.09億元及141.94億元，外資各年度獲利小幅縮小為117.12億元、55.04億元及55.07億元。

進一步以各身分別交易人累計同一年度之盈虧情形，將帳戶區分為獲利帳戶與虧損帳戶分別探討。近3年本國自然人獲利帳戶占其所有帳戶比例分別為20.99%、20.38%及20.84%，但每一獲利帳戶之平均獲利金額與虧損帳戶平均虧損金額差異不大。外資獲利帳戶占其所有帳戶比例約為40%，為本國自然人之2倍，且獲利帳戶平均獲利金額近3年分別為3億6,993萬元、1億1,798萬元及1億2,098萬元，但虧損帳戶之平均虧損金額分別僅為2,919萬元、830萬元及2,848萬元，顯示外資期貨交易有賺大賠小、大型外資獲利、小型外資虧損的現象，此或能作為解釋外資於本國期貨市場獲利原因之一。

同樣分析方法運用於地區別，北部地區自然人之期貨交易績效，在獲利機會和獲利虧損金額比率二個方面，均有優於其他地區的現象。

以受任別區分，全權委託帳戶中獲利帳戶比例（約為30%）高於一般帳戶，顯示自然人委託其他專業人士代操似能增加獲勝機會；但獲利虧損金額比率僅為0.36倍，小於一般帳戶，顯示全權委託帳戶獲勝機會雖較高，但多屬賺小賠多，此一現象可能與代操法人機構為求穩健，較容易提前獲利了結有關。

參、建議事項
本研究係以臺灣期貨市場全市場之交易資料，彙整歸納交易人之交易特性，於行為經濟學領域中所涉及諸如過分反應、從眾行為、過度自信與過度交易、追高殺低、賣贏守虧等有趣之議題，是否存在於臺灣期貨市場，值得未來學術研究與實務分析繼續深入探討。另由於期貨係為現貨之衍生市場，本文僅針對臺灣期貨市場之交易行為進行研究，若能配合現貨市場之交易資料將可對交易人之交易行為有更完整的了解，亦可為未來學術研究與實務分析繼續深入探討的部分。


附註：報告內容提要應包括下列三部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 主要發現或結論。

（3） 建議事項。
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