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摘要 

     

本論文利用台灣期貨交易所公佈之臺股期貨三大法人未平倉資訊建構期貨

交易策略，資料期間為 2007年 7月 2日至 2012年 3月 20日，共 1176個交易日。

本文採用的交易策略為參考收盤後公佈之三大法人未平倉淨額口數資料，根據一

定的比例，於隔一交易日調整部位。實證結果顯示，以外資以及三大法人的未平

倉淨額口數資料做參考之交易策略，為獲利最佳之交易策略。以外資未平倉口數

並以 1000：1比例做為交易策略獲利金額為 2768萬，最大折返損失為 509萬。

以三大法人合計未平倉口數並以 1000：1比例做為交易策略獲利金額為 2537萬，

最大折返損失為 123萬。本論文同時深入探討六項可能影響實際交易績效的因素

包括換月轉倉因素、改變不同下單比例、初始資金的決定、加入停損濾網、加入

小型臺股期貨未平倉資料以及系統交易風險，考慮上述六項因素後，交易策略仍

然維持獲利，證明本論文交易策略的實用性。 
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第一章 緒論 

第一節  研究背景 

 

    台灣的股票市場發展至今已超過五十年(證交所於民國 51年開業)，而相較

於股票市場，期貨市場的起步來的晚一些。為了推動國內期貨市場的建立，於

1995年 12月成立「期貨市場推動委員會」，隔年 12月，成立台灣期貨交易所籌

備處。1997年 3月「期貨交易法」正式通過，緊接著在 1998年 7月 21日台灣

期貨交易所正式開業。 

   開業時推出了台灣第一項期貨商品－「臺股期貨」。之後陸續推出「電子期

貨」、「金融期貨」與「小型臺指期貨」等股價指數期貨商品。2001年 12月推出

了「台指選擇權」，從單純的期貨商品拓展至選擇權商品。2004年更進一步推出

「10年期公債期貨」及「30天期利率期貨」兩項利率類商品，從股價指數類商

品跨入利率類商品。商品類方面，2006年 3月上市「美元計價黃金期貨」，2008

年及 2009年分別推出「新台幣計價黃金期貨」及「黃金選擇權」。2010年 1月

25日推動「股票期貨」上市。在所有商品之中，以「臺股期貨」與「台指選擇

權」流動性較佳。 

    台灣的期貨與選擇權交易量，從 1998年臺股期貨開始交易時，年成交量為

27萬口，到了 2011年期貨與選擇權的交易口數達到 1.83億口，成長了 600多

倍。而台灣的期貨市場在 1998年開始交易時，大部分的成交量是由自然人所交

易，占了將近 98%，隨著時間演進，三大法人在期貨市場的交易量慢慢放大，到

了 2004年，三大法人交易口數已經占了半數以上，直到現在，三大法人已經變

成期貨選擇權市場的主要力量。 

 期貨市場未平倉與交易資訊的揭露，在國外行之有年。美國的期貨交易 
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委員會(CFTC, Commodity Futures Trading Committee)在 1992年 9月 30日開

始，每周一次在網站上公布交易人部位報告(COT, Commitments of Traders)，

主要根據不同的交易者做分類，公布其在各市場與各期貨契約之多空部位與整個

市場的未平倉量。除此之外，也分成單獨期貨部位與經過 delta調整之期貨與選

擇權合併部位。 

 鄰近的日本韓國，期貨資訊的揭露方式與美國不同 。韓國將投資者分成八 

大類(期貨商、證券商、銀行、投資信託公司、保險公司、一般公司、個別投資

人、外資)，線上揭露各個投資人多空交易部位，但不公布未平倉部位。而日本

大阪交易所(OSE)則會在每一周公布各種類投資人於期貨市場之多空交易部位與

金額。 

  台灣期交所自 2005年 1月起，公布「期貨與選擇權大額交易人未沖銷部位

結構表」，內容為各期貨契約之前十大、前五大交易人的未沖銷多空部位，另外

也增加特定法人的資訊。而自 2008年 4月 7日起，公布三大法人期貨市場多空

交易與未沖銷部位的資訊，包括各期貨契約的多空交易與未沖銷部位，以及選擇

權買權、賣權分計的多空部位。在現貨市場的公布法人買賣超部位之外，也在期

貨市場公布法人的部位，使得投資人能夠更深入的掌握法人的資金佈局與動向。 

 

第二節 研究動機與目的 

 

 Barber ,Lee ,Liu ,Odean(2009)以台灣股票市場的完整帳戶資料做研究， 

將帳戶資料分成機構投資者與個別投資者。研究發現個別投資者帳戶在樣本區間

(1995年到 1999年)平均每年損失 187億台幣，相當於 GDP的 2.2%，而損失的來

源包括交易損失、傭金損失、交易稅與市場擇時失當。而相反的，機構投資者平

均每年可獲得 1.0%的稅後報酬率。 

  在台灣，機構投資者擁有經驗豐富的團隊以及強大的資訊優勢，在各方面的
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資源均遠遠優於個別投資者，而已經有研究證實個別投資人在台灣證券市場處於

虧損的狀態。而期貨市場雖然沒有相關的資料以及研究來佐證個別投資者的盈虧

狀態，但可以合理的推測個別投資者在台灣期貨市場虧損的可能性較大。 

  從台灣期交所公布三大法人交易及未沖銷多空部位資訊後，許多研究嘗試著

將此一資訊與期貨或證券市場做連結，目的在於解析三大法人對市場的影響以及

預測市場未來的走向。 

  曾冠儒(2008)研究顯示外資較其他法人具有較佳的擇時能力。而李其權

(2009)研究結果為自營商在短期之內有較佳的擇時能力，與曾冠儒的結論相反。

林鈺綾(2010)發現三大法人與外資在結算前具有較佳的預測能力。 

  雖然過去有許多針對三大法人未平倉資訊的研究，不過大多是著重在利用此

資訊來做預測，所以本論文以未平倉資訊為出發，設計出一個實用的交易策略，

並針對實際交易可能的問題作探討，期望能夠幫助一般的投資者做為交易之參

考 。 
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第二章 文獻回顧 

第一節 國外文獻 

  

Barber ,Lee ,Liu and Odean(2009)研究 1995年到 1999年台灣股票市場的 

完整帳戶資料，比較台灣的個別投資人與機構投資人，個別投資者在樣本期間平

均每年損失 187億台幣，相當於 GDP的 2.2%，根據損失的來源，27%為交易損失，

32%為傭金損失，34%為交易稅，7%為市場擇時失當。  

Bessembinder and Seguin(1993)研究八個期貨市場的成交量，波動度與市 

場深度的關係，其中未平倉量能代表市場深度。其兩大結論為：(1).未預期的成

交量會對波動度造成影響，而正向的未預期成交量的影響較負向的未預期成交量

影響來的大，為非對稱關係。(2).未預期的未平倉量變動與波動度有負向關係。 

  Liew and Brooks(1998)研究在 1980年到 1994年吉隆坡棕櫚油期貨市場的

未平倉量、報酬率以及波動度的關係。研究結果顯示未平倉量會影響期貨市場報

酬率以及市場價格波動度 。 

Bhuyan and Chaudhury(2005)運用芝加哥選擇權交易所(CBOE)的 30檔個股 

選擇權資料，資料期間為 1999年 2月到 1999年 7月，並且運用其未平倉資料來

制定交易策略，實證的結果，此交易策略的報酬優於單純持有樣本股票，顯示未

平倉量資料含有對於標的資產未來價格水準的資訊。 

Bhuyan ,Cheshier & Travis(2010)利用芝加哥選擇權交易所(CBOE)的 LEAP 

選擇權未平倉資料，設計出一個預測指標，並且使用時間序列以及計量方法證實

該指標領先其標的資產 S&P500一至兩天。而根據該指標設計出一個交易策略，

其績效也優於單純持有標的資產(S&P500)。 

    整體而言，國外的研究主要證實未平倉量會影響波動度以及期貨報酬，而且

未平倉量含有一定的資訊，對預測未來股價報酬以及建構交易策略皆有幫助。 
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第二節 國內文獻 

   

  曾冠儒(2008)研究三大法人與自然人於台灣期貨市場的交易行為，實證結果

發現，外資的操作對於台灣的期貨市場影響較為重大，而其操作方向常與國內法

人與散戶相反，至於投信的未平倉部位則較無參考性。而外資較其他三類交易者

(自營商、投信、散戶)有較佳的擇時能力。 

 李其權(2009)使用台灣期貨交易所所提供之三大法人期貨每日未平倉部位 

資料做研究。實證結果顯示，自營商在短期之內有較佳的擇時能力，而投信與外

資的獲利擇時能力較差。林鈺綾(2010)利用三大法人期貨與選擇權未平倉資料，

運用類神經網路方法做預測，研究結果顯示三大法人於結算前 1至 5日以及外資

於結算前 6至 10日有較佳的預測能力。 

 交易策略方面，查欣瑜(2011)以三大法人現貨、期貨以及選擇權買賣超籌 

碼資料，以類神經網路演算法建構交易策略。實證結果可知法人籌碼對於未來指

數的漲跌預測以五日較佳，經過門檻值篩選後準確率可達八成。而交易策略分兩

類，第一類以台股期貨交易為主，報酬率較高，但考慮報酬率波動度計算夏普指

數後，以第二類的賣出價外三檔的選擇權策略較佳。 

 整體來說，國內文獻主要探討三大法人未平倉量對未來股價報酬的影響， 

不同的樣本區間做出來的結果會有差異，主要是因為樣本期間不夠長，特定一小

段樣本區間無法具有代表性。至於交易策略方面，因為忽略了實際交易產生的問

題以及計算過程複雜，一般投資人難以應用在實際交易上。 
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第三章 期貨交易策略設計 

第一節 臺股期貨契約、未平倉資訊揭露及交易機制 

 

  本研究的交易策略主要以「臺股期貨」為交易標的，契約價值為臺股期貨指

數乘上新台幣兩百元，有漲跌幅 7%限制 。臺股期貨交易時間為早上 8:45 至下

午 1:45，比集中市場多了半個小時 。詳細契約規格內容見表 3-1 。 

【表 3-1】 臺股期貨契約規格內容 

中文簡稱 臺股期貨 

交易時間 本契約交易日同台灣證券交易所交易日 

交易時間為營業日上午 8:45至下午 1:45 

到期月份契約最後交易日之交易時間為上午 8:45至下午 1:30 

契約價值 臺股期貨指數乘上新台幣 200元 

到期月份 自交易日當月起連續兩個月份，另加上三月、六月、九月、十二

月中三個接續的季月，總共五個月份的契約在市場交易 。 

每日漲跌幅 最大漲跌幅限制為前一營業日結算價上下 7% 

最小升降單位 指數 1點(相當於新台幣 200元) 

最後交易日 各契約的最後交易日為各該契約交割月份第三個星期三，其次一

營業日為新契約的開始交易日 。 

最後結算價 以最後結算日臺灣證券交易所當日交易時間收盤前三十分鐘內所

提供標的指數之簡單算數平均價訂之 。其計算方式，由本公司另

訂之 。 

   

   關於期貨未平倉資訊的揭露，台灣期貨交易所從 2008年 4月 7日起，每日收

盤後下午兩點整，公開揭露三大法人期貨與選擇權交易資訊。每日收盤三點整，

公布三大法人期貨與選擇權的未平倉資訊。而在 2008年此項資訊公開揭露之
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前，台灣期貨交易所早在 2007年 7月 2日就開始做測試，所以相關資料可以回

溯至 2007年 7月 2日。 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

【圖 3-1】 台灣期貨交易所公布之三大法人交易與未平倉契約金額與口數 

資料來源：台灣期貨交易所網站 

本研究主要利用圖 3-1台灣期交所網站上公布之資訊，主要內容有各個期貨

契約三大法人分別的交易資訊以及未平倉資訊 。 

  交易口數與契約金額 

「多方」係指交易人看多指數之交易口數，型態包括買進期貨 。 

「空方」係指交易人看空指數之交易口數，型態包括賣出期貨 。 

「多空淨額」之口數為「多方」口數減去「空方」口數之淨額 。 

  未平倉餘額 

「多方」係指交易人看多指數之未平倉口數，型態包括買進期貨 。 

「空方」係指交易人看空指數之未平倉口數，型態包括賣出期貨 。 

「多空淨額」之口數為「多方」口數減去「空方」口數之淨額 。 
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  「臺股期貨」交易機制有分為「集合競價」以及「連續競價」的機制 。「臺

股期貨」於每個交易日 8:30~8:45蒐集買賣委託，並於開盤採「集合競價」的方

式決定第一筆的開盤價與成交量，開盤後至當日下午 1:45收盤，採「連續競價」

的方式交易。 

集合競價 

所謂集合競價是指在一段時間內，各買賣委託單會送到交易所，在這段

時間內交易所位根據所蒐集到的委託單，以能滿足最大成交量的價格為

「決定價格」 。高於「決定價格」之買進委託與低於「決定價格」之

賣出委託以「決定價格」完全成交 。 

連續競價 

所謂連續競價是指針對買賣申報採逐筆連續搓合的方式，按照價格優

先，其次為時間優先的原則，確認每筆交易的價格 。 

 

第二節 交易策略設計 

 

    本論文之交易策略為根據收盤後期交所公布之法人未平倉口數資料，以一

定的比例於次一交易日開盤做部位調整。並且每日追蹤。舉例來說，以「外資 

」臺股期貨未平倉多空淨額口數為參考，根據 1000:1之比例，於次一交易日開

盤時以「開盤市價單」調整部位，使持有部位與前一日外資多空淨口數呈一定比

例。2007/7/2當天收盤後，外資的臺股期貨淨部位為 6558口空單，則以 1000:1

之比例，於次一交易日 7/3開盤前下臺股期貨市價空單六口，開盤時以開盤價成

交六口空單。7/3當天收盤後，期交所公佈之外資臺股期貨淨部位為 7244口空

單，同樣的依比例在 7/4必須持有七口空單，所以於 7/4開盤前下臺股期貨市價

空單一口，隨後以開盤價成交，此時策略部位為七口空單。接著在 7/4收盤後，

外資臺股期貨淨部位為 10093口空單，所以依照比例 7/5必須持有十口空單，所
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以於 7/5開盤前下臺股期貨市價空單三口，開盤成交後，策略部位為十口空單。

依此類推，於每一日開盤調整部位，盤中不做動作。表 3-2為此策略之持有部位

參考。而表 3-3為交易策略之操作方法。 

【表 3-2】 以外資為參考並以 1000:1比例為交易策略之應持有部位口數 

日期 外資未平倉多空淨口數 次一交易日應持有部位 

2007/7/2 -6558 6口空單(7/3) 

2007/7/3 -7244 7口空單(7/4) 

2007/7/4 -10093 10口空單(7/5) 

2007/7/5 -11282 11口空單(7/6) 

2007/7/6 -11925 11口空單(7/9) 

 

【表 3-3】 交易策略操作與策略未平倉部位 

日期 操作 未平倉部位 

2007/7/3 以開盤價成交 6口空單 6口空單 

2007/7/4 以開盤價成交 1口空單 7口空單 

2007/7/5 以開盤價成交 3口空單 10口空單 

2007/7/6 以開盤價成交 1口空單 11口空單 

2007/7/9 無動作 11口空單 
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第四章 實證結果與分析 

第一節 交易策略回測資料說明 

   

一. 參考數據： 

   依據第三章所述之交易策略，進行歷史資料的回測。本論文共參考了四項臺

股期貨未平倉多空淨額口數之數據做為買賣進出策略的依據，這四項分別是： 

1. 外資未平倉多空淨額口數 

2. 自營商未平倉多空淨額口數 

3. 投信未平倉多空淨額口數 

4. 三大法人合計之未平倉淨額口數(將外資、自營商與投信未平倉多空淨

額加總) 

二. 資料期間： 

   本論文交易策略測試期間為 2007年 7月 2日至 2012年 3月 20日，共 1176

個交易日。因為三大法人期貨未平倉資料於 2008年 4月 8日公布，但因期交所

在公布之前有做測試，所以相關資料可以回溯到 2007年 7月 2日，也就是測試

期間的起點。 

三. 交易成本： 

  交易成本包含手續費與期交稅，期交稅目前為契約價值的十萬分之四，例如

買進一口 7500點的臺股期貨，則期交稅為 7500x200x0.00004=60元(新台幣)，

而手續費依各家期貨經紀商費率做調整，而期貨買賣與股票買賣稅率計算不同，

相較於股票只有在賣出時需要繳交證交稅，期貨只要有買賣的動作，就必須支付

期交稅與手續費。本論文假設臺股期貨買進賣出至平倉手續費加上期交稅為

1000元(新台幣)。 

四. 進出比例： 

  本論文實證資料皆以 1000:1作為部位調整的參考比例 。例如未平倉契約為
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7522口，則部位調整依 1000:1比例調整為 7口 。 

五. 交易績效表內容解釋： 

1. 總獲利金額：計入交易成本前，每口期貨平倉後若為獲利，則加總所有獲

利交易的獲利金額為總獲利金額。 

2. 總虧損金額：計入交易成本前，每口期貨平倉後若為虧損，則加總所有虧

損交易的虧損金額為總虧損金額。 

3. 毛利：為總獲利金額減去總虧損金額。 

4. 總交易成本：為總交易口數乘上 1000。 

5. 淨利：為毛利減去總交易成本。 

6. 總交易口數：為交易策略測試期間總共交易的口數。 

7. 勝率：計入交易成本前獲利的口數除以總交易口數。 

8. 最大單口獲利：為單口獲利金額最高者（不含交易成本）。 

9. 最大單口損失：為單口虧損金額最大者（不含交易成本）。 

10.最大折返損失：獲利餘額再次創新高之前所承受的最大折返虧損幅度（包 

 含交易成本）。 

 

第二節 實證結果與分析 

 

一. 以外資未平倉多空淨額為部位調整參考 

以外資部位為策略部位調整參考之交易策略，交易結果為獲利 2768萬， 

勝率為 60.47%，不算是高勝率的交易策略，而最大單口損失與最大單口獲利大

致相同，約為 33 萬左右，最大折返損失為 509 萬。交易成本佔毛利的 3.81%，

因為本交易策略並非高頻率的交易策略(一天最多調整部位一次)，所以交易成本

的影響並不大。表 4-1為外資交易策略績效表。 
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                【表 4-1】 外資交易策略績效表            單位：新台幣 

總獲利金額 46,177,800 總交易口數 1,098 

總虧損金額 17,399,400 勝率 60.47% 

毛利 28,778,400   最大單口獲利 342,000 

總交易成本 1,098,000    最大單口損失 -334,000 

淨利 27,680,400   最大折返損失 -5,088,000 

 

   圖 4-1為外資交易策略月損益圖，從 2007年 7月到 2012年 3月份，總共 57

個月，其中有 43個月份為獲利，14個月份為虧損。2008年下半年曾經出現連續

三個月份的大幅虧損，交易績效表的最大連續虧損就是發生在這個時間點。而大

幅度的獲利發生的時間點為 2009年上半年與 2011年 8月份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-1】 外資交易策略月損益圖 
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【圖 4-2】臺股期貨近月指數與外資外平倉多空淨額口數比較圖 

 

  圖 4-2 為外資未平倉多空淨額口數與臺股期貨近月指數比較圖。2008 年下

半年發生了最大的連續虧損，當時的背景是外資從 6000點跌到 4000點的這段區

間，一直持有臺股期貨多方部位，且水位最高達但 49523口。而 2009年 3月後

台股從谷底翻揚，一路從 4000多點漲到 7000點以上，此時外資大量持有期貨多

方部位，所以交易策略出現大幅度的獲利。而 2011年 8月份，因為歐債問題導

致全球股市崩盤，臺股期貨指數短短三個交易日下跌 733點(8/4收盤 8289，8/9

收盤 7535)，而外資在崩盤前一度持有空方部位達 25,045口。  

 

   圖 4-3為交易策略每一口交易逐步累積的損益金額圖，基本上除了 2008年下

半年(圖中大幅回檔的部分)，基本上都處於穩定獲利的趨勢。 
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【圖 4-3】 外資交易策略累積損益圖 

二. 以自營商未平倉多空淨額為部位調整參考 

   以自營商未平倉多空淨額為調整部位參考之交易策略，交易結果為虧損 

122萬。總交易口數為 746口，與外資策略比較起來減少約三成，而勝率也未達

五成，所以自營商未平倉多空淨額不適合做為本交易策略的參考。表 4-2為自營

商交易策略績效表。 

                 【表 4-2】 自營商交易策略績效表         單位：新台幣 

總獲利金額 15,254,600 總交易口數 746 

總虧損金額 15,732,000 勝率 45.58% 

毛利(損) -477,400 最大單口獲利 211,800 

總交易成本 746,000 最大單口損失 -147,400 

淨利(損) -1,223,400 最大折返損失 -1,345,400 

 

  圖 4-4為自營商交易策略月損益圖，從 2007年 7月到 2012年 3月份，總共

57個月，其中有 19個月份為獲利，38個月份為虧損。大致上可以以 2009年為
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分界，2009年以前本交易策略為獲利，而 2009年以後交易策略為虧損，其中 2011

年 8月出現最大幅度的月虧損。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-4】 自營商交易策略月損益圖 

 

    從圖 4-5來看，2008年金融海嘯時，自營商的空方部位大幅度獲利，而在

2009年之後以交易策略以虧損居多，2011年 8月崩盤之後，自營商佈下大量的

空方部位，但臺股期貨指數大幅反彈，造成交易策略虧損。而從圖 4-6的交易策

略累積損益更能區別 2009年之前與之後的交易策略的累積損益走勢變化 。 
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【圖 4-5】 臺股期貨近月指數與自營商未平倉多空淨額口數比較圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-6】 自營商交易策略累積損益圖 
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三. 以投信未平倉多空淨額為部位調整參考 

  以投信部位為部位調整參考之交易策略，交易結果為虧損，總交易口數 

為 206口，遠遠的少於上述兩個交易策略。勝率為 44.17%，未達五成。而最大

折返損失為三者最大，達 518萬，顯示投信的未平倉多空淨額不適合做為本交易

策略的參考指標。表 4-3為投信交易策略績效表。 

               【表 4-3】 投信交易策略績效表              單位:新台幣 

總獲利金額 9,305,000 總交易口數 206 

總虧損金額 10,487,800 勝率 44.17% 

毛利(損) -1,182,800 最大單口獲利 332,000 

總交易成本 206,000 最大單口損失 -304400 

淨利(損) -1,388,000 最大折返損失 -5,181,400 

 

  觀察圖 4-7可以發現，從 2007年 7月到 2012年 3月份，總共 57個月，其

中有 15個月份為獲利，27個月份為虧損，15個月份為損益兩平或者沒有交易。

從月損益分布狀態可以發現，2008年下半年為獲利金額最大的時期，緊接著 2009

年上半年就出現持續的虧損。對照圖 4-8可發現，投信從 2007年至 2009年都是

以空方部位佈局為主，這與投信的期貨操作原則以避險為主有關。而 2008年底

金融海嘯投信的避險單獲利，但是全球股市從 2009年谷底翻揚時，投信仍持有

大量的避險部位，因此也造成本交易策略在 2009年上半年大幅虧損的原因。 
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【圖 4-7】投信交易策略月損益圖 

    從圖 4-8來看，2010年以後，投信的期貨避險部位大幅度降低，這也間接

導致此交易策略的交易口數較少。而圖 4-9為本交易策略的累積損益，可以發現

大部分的虧損與獲利集中在 2008年下半年與 2009年上半年的區間。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-8】臺股期貨近月指數與投信未平倉多空淨額比較圖 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

19 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-9】 投信交易策略累積損益 

 

四. 以三大法人合計之未平倉多空淨額為部位調整參考 

以三大法人合計之未平倉多空淨額為部位調整參考之交易策略，交易結果為

獲利，勝率為 56.11%，總交易口數為 1178口，而交易成本佔毛利的 4.4%，對於

策略的績效影響不大，而最大折返損失為 123萬，為外資交易策略最大折返損失

幅度的 24%，也是所有策略中最大折返損失幅度最小的交易策略。表 4-4為三大

法人交易策略績效表。 

                 【表 4-4】 三大法人交易策略績效表        單位:新台幣 

總獲利金額 42,446,200 總交易口數 1,178 

總虧損金額 15,893,200 勝率 56.11% 

毛利(損) 26,553,000 最大單口獲利 288,800 

總交易成本 1,178,000 最大單口損失 -217,000 

淨利(損) 25,375,000 最大折返損失 -1,227,800 

   觀察圖 4-10可以發現，從 2007年 7月到 2012年 3月份，總共 57個月，
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其中有 35個月份為獲利，22個月份為虧損。與外資策略相比，虧損的月份雖然

比較多，但是虧損的幅度卻遠遠小於外資策略，而且可以很明顯地從上圖看到，

獲利的金額遠遠大於虧損的金額。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-10】 三大法人交易策略月損益圖 

     圖 4-11為臺股期貨近月指數與三大法人合計未平倉空淨額口數比較圖。三

大法人策略與外資策略相比，在 2008年底時，並沒有出現大幅度的折返，是因

為在 2008年底外資雖然持有大量的逆勢多方部位，但投信與自營商也同時持有

大量順勢的空方部位，兩相抵消之下，三大法人策略就沒有出現如同外資策略的

大幅度折返走勢。而且從圖 4-12來看，三大法人的累積損益走勢圖也較為穩定。 
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【圖 4-11】臺股期貨近月指數與三大法人合計未平倉空淨額口數比較圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-12】三大法人交易策略累積損益 
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表 4-5 為四個策略的交易績效表整理，在毛利與淨利方面，外資策略為最

高，分別為 2878 萬以及 2768 萬，但考量到最大折返損失(外資：509 萬，三大

法人：123 萬)，三大法人策略為更好的選擇，而自營商策略與投信策略因為虧

損的緣故，不適合做為實際應用的交易策略。所以從四種交易策略之中，比較有

實際應用價值的策略為：以外資未平倉多空部位淨額為參考之交易策略以及以三

大法人未平倉合計之多空部位淨額為參考之交易策略。 

 

                 【表 4-5】 交易策略績效綜合比較表        單位:新台幣 

 外資 自營商 投信 三大法人 

總獲利金額 46,177,800 15,254,600 9,305,000 42,446,200 

總虧損金額 17,399,400 15,732,000 10,487,800 15,893,200 

毛利(損) 28,778,400 -477,400 -1,182,800 26,553,000 

總交易成本 1,098,000 746,000 206,000 1,178,000 

淨利(損) 27,680,400 -1,223,400 -1,388,800 25,375,000 

總交易口數 1,098 746 206 1,178 

勝率 60.47% 45.58% 44.17% 56.11% 

最大單口獲利 342,000 211,800 332,000 288,800 

最大單口虧損 -334,000 -147,400 -304,400 -217,000 

最大折返損失 -5,088,000 -1,345,400 -5,181,400 -1,227,800 
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第三節 實際交易問題 

 

  雖然基本的交易策略已經建構完成，但實際交易時仍然會碰到一些問題，而

這些問題可能會對績效產生影響，本論文提出六大實際交易會面對的問題來做深

入探討，這六大問題分別是：結算日換倉問題、不同下單比例、初始資金設置、

加入停損點、合併小型臺指期貨數據以及系統交易風險之探討。 

一. 結算日換倉問題： 

 前述之交易策略存在一個假設，即台指近月為一個不會到期且永遠連續 

的期貨契約。但是在實際交易上，期貨契約會到期，且有固定的結算日，所以必

須在期貨到期結算日當天，將近月的期貨契約倉位換到次一個月份的期貨契約，

如此一來，就會存在持倉成本的差異以及換倉時所增加的交易成本。所以將結算

日換倉問題考慮以後，重新計算交易績效表，並且做前後對照比較。 

1. 以外資未平倉多空部位淨額為參考之交易策略 

    參考表 4-6，考慮換倉之後，交易口數增加了 454口，連帶使交

易成本增加 45.4萬，但是持倉成本的差異對於交易策略來講反而是

有利的，所以績效反而提升，淨利增加 199.58萬，達到 2967.62萬 。 

         【表 4-6】外資交易策略換倉前後績效比較表   單位:新台幣 

 考慮換倉前 考慮換倉後 差異(後-前) 

總獲利金額 46,177,800 50,309,000 +4,131,200 

總虧損金額 17,399,400 19,080,800 +1,681,400 

毛利(損) 28,778,400 31,228,200 +2,449,800 

總交易成本 1,098,000 1,552,000 +454,000 

淨利(損) 27,680,400 29,676,200 +1,995,800 

總交易口數 1,098 1,552 +454 
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2. 以三大法人未平倉合計之多空部位淨額為參考之交易策略 

  參考表 4-7，考慮換倉之後，交易口數增加了 325口，使得交易

成本增加了 32.5萬，與持倉成本的差異合併計算之後，使得淨利增

加了 4600元，所以考慮換倉之後對於本交易策略的績效影響不大。 

           【表 4-7】 三大法人交易策略換倉前後績效比較表   單位:新台幣 

 考慮換倉前 考慮換倉後 差異(後-前) 

總獲利金額 42,446,200 44,476,400 +2,030,200 

總虧損金額 15,893,200 17,593,800 +1,700,600 

毛利(損) 26,553,000 26,882,600 +329,600 

總交易成本 1,178,000 1,503,000 +325,000 

淨利(損) 25,375,000 25,379,600 +4,600 

總交易口數 1,178 1,503 +325 

 

3. 以自營商未平倉多空部位淨額為參考之交易策略 

參考表 4-8，考慮換倉之後，交易口數增加了 185口，使得交易

成本增加了 18.5萬，與持倉成本的差異合併計算之後，使得淨利減

少了 5.96萬元，所以此交易策略考慮換倉之後，績效會下降，不過

幅度不大。 
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              【表 4-8】 自營商交易策略換倉前後績效比較表  單位:新台幣 

 考慮換倉前 考慮換倉後 差異(後-前) 

總獲利金額 15,254,600 16,754,000 +1,499,400 

總虧損金額 15,732,000 17,106,000 +1,374,000 

毛利(損) -477,400 -352,000 +125,400 

總交易成本 746,000 931,000 +185,000 

淨利(損) -1,223,400 -1,283,000 -59,600 

總交易口數 746 931 +185 

 

4. 以投信未平倉多空部位淨額為參考之交易策略 

    參考表 4-9，考慮換倉之後，交易口數增加了 190口，使得交易

成本增加了 19.0萬，與持倉成本的差異合併計算之後，使得淨利減

少了 237.08萬元，所以此交易策略考慮換倉之後，績效將會大幅下

降。 

                【表 4-9】 投信交易策略換倉前後績效比較表  單位:新台幣 

 考慮換倉前 考慮換倉後 差異(後-前) 

總獲利金額 9,305,000 9,511,200 +206200 

總虧損金額 10,487,800 12,874,800 +2387000 

毛利(損) -1,182,800 -3,363,600 -2,180,800 

總交易成本 206,000 396,000 +190,000 

淨利(損) -1,388,800 -3,759,600 -2,370,800 

總交易口數 206 396 +190 

 

  在考慮實際的換倉問題之後，可以確認以自營商未平倉多空部位淨額為參考

之交易策略以及投信未平倉多空部位淨額為參考的交易策略這兩種交易策略無
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法應用在實際的交易上 。所以接下來的研究將以外資以及三大法人多空部位淨

額為參考之交易策略為主。 

二. 不同下單比例： 

上述的交易策略是以 1000:1的比例做為調整部位的比例，接下來將研究 

在改變比例之後，交易策略績效上會如何變化 。本研究將以 1000為單位改變比

例，所以將測試從 1000:1，2000:1，3000:1…至 25000:1比例的交易績效。 

1. 以外資未平倉多空部位淨額為參考之交易策略(考慮換倉) 

觀察圖 4-13，越高的比例代表著交易口數越少，當然獲利與虧損的

金額都會變小，所以本論文將不同比例的獲利總金額除以虧損總金額，得

到一個獲利虧損比，上圖顯示，不同比例下，獲利虧損的比例大致上維持

在 1.4至 4.6這個範圍 。此外必須排除掉最後一筆 26.4極端值，因為以

25000:1為比例時，交易口數太少，不具代表性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      【圖 4-13】 不同比例下之交易策略獲利與虧損金額以較表(外資) 

   有關不同比例下的交易口數與交易成本，從圖 4-14來看，越高的比例
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交易口數越少，而將不同比例的交易成本除以其毛利，可以發現大部分的

比例都在 10%以下，所以不同比例下交易成本的影響並不明顯。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【圖 4-14】 不同比例下之交易口數與交易成本佔毛利百分比(外資) 

 

2. 以三大法人合計之未平倉多空部位淨額為參考之交易策略 

    改變比例之後獲利結果損益結果如圖 4-15，越高的比例代表交易口

數越小，而同樣的交易的獲利與虧損金額也會變小，為了有統一的衡量機

制，將總獲利金額除以總虧損金額得到獲利虧損比，而本策略的獲利虧損

比在 1.1至 5.8的範圍裡，獲利虧損比 1.0為損益兩平。而超過 15000:1

的比例獲利虧損比開始下降，顯示用過高的比例會影響其績效表現。 
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 【圖 4-15】 不同比例下之交易策略獲利與虧損金額比表(三大法人) 

觀察圖 4-16，同樣的越高的比例同樣代表交易口數越少，而本策略之交

易成本佔毛利百分比大部分在 10%以下，而 1:18000以上的比例，因為交易

口數太少，毛利相對小，造成交易成本佔毛利的比重大幅增加。所以在運用

交易策略時，應以 1:18000以下的比例為主。 
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【圖 4-16】 不同比例下之交易口數與交易成本佔毛利百分比 

三. 初始資金： 

 短線當日沖銷的期貨交易策略論文研究都以保證金為初始的交易資金， 

因為 1.當日沖銷交易不需面對隔日開盤的風險 2.單口策略。而本交易策略為長

線的多口期貨交易策略，如果以保證金為初始的交易資金，則會存在超額損失的

狀況(在倉虧損大於保證金)，而面臨追繳保證金的問題。 

  本論文以歷史回測的方法，計算出所需的最小初始交易資金，計算步驟

為： 

1. 每日收盤後，以當天期貨契約的結算價格計算在倉損益，以及保證金專戶

的浮動餘額。 

2. 根據當時台灣期貨交易所規定之臺股期貨保證金之規定，如果浮動餘額低

於維持保證金，則補足金額至原始保證金。 

3. 加總所有的補足金額，即為所需的最小初始交易資金。 

  根據此計算方法，所算出來的交易策略最小所需初始交易資金如表 4-11
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外資策略需要 903萬，而三大法人策略所需資金較小，為 247萬。 

【表 4-10】 交易策略最小所需初始交易資金表  單位:新台幣 

交易策略 最小所需初始交易資金 

外資(1:1000) 9,033,200 

三大法人(1:1000) 2,474,200 

 

  如此的計算方法雖然存在事後回顧偏誤(look-ahead bias)，但卻可以提

供交易者一個參考數值，Curtis Faith(2007)在海龜交易法一書中，曾建議

交易者，運用歷史資料回測時，可以準備最大折返損失兩倍以上的資金來應

對。所以本論文建議交易者至少準備交易策略所需最小初始交易資金的兩倍

以上。 

四. 加入停損點： 

   本論文之交易策略為無停損點之期貨交易策略，故本論文嘗試著加入停損 

點濾網，停損點範圍為：從 50點至 1000點，每隔 50點做一次績效測試。至於

停損點執行的方法如下：(假設停損點為 50點) 

  先確認每口期貨的進場點，多方部位則以進場點以下的 50點為停損點，當

盤中價格觸及停損點時，則以停損點成交出場。舉例來說，持有一口多方部位，

價格 7700點，則當盤中價格觸及 7650點(7700-50)時，以 7650的價格將多方部

位平倉出場。但如果遇到開盤價貫穿停損價格，則以開盤價停損出場。舉上例來

說，假設某一交易日開盤價貫穿 7650，以 7600點開盤，則以開盤價 7600點將

多方部位停損出場。 

  停損濾網將測試兩種交易策略，分別是參考外資與參考三大法人的交易策

略 。此外，停損濾網測試不考慮換倉的因素。 

1. 以外資未平倉多空部位為參考之交易策略 

    圖 4-17結果顯示，加入停損點濾網之後，影響較大的是總獲利金
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額。而停損點濾網超過 400點之後，總獲利與總虧損金額就比較穩定，

因為停損範圍越大，能過濾的交易就越少 。就結果而言，未加入停損點

的績效表現最好。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     【圖 4-17】加入停損濾網之交易策略績效比較(外資) 

2. 以三大法人合計之未平倉多空部位為參考之交易策略  

   由圖 4-18來看，加入停損濾網之後，策略總獲利金額減少，連帶影

響毛利也跟著減少，整體來說，未加入停損的策略績效表現較佳。 
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  【圖 4-18】 加入停損濾網之交易策略績效比較(三大法人) 

   以上結果顯示本交易策略並不適合加入停損濾網，加入停損濾網之後，總

虧損金額變化不大，總獲利金額卻大幅減少，進而造成毛利大幅度的下降。 

五. 合併小型臺指期貨數據 

  除了臺股期貨本身盤中的買賣之外，三大法人可以將四口小型臺股期貨 

轉換成一口臺股期貨，而圖 4-19為小型臺股期貨多空未平倉淨額佔外資總多空

未平倉淨額之比例(臺股期貨與小型臺股期貨合併)，可以看到小型臺股期貨最多

佔總淨部位的 25%至 30%左右，所以重新考慮交易策略，小型臺股期貨可以合併

計入臺股期貨，重新計算三大法人之未平倉多空淨額口數。 
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【圖 4-19】 外資小型臺股期貨多空未平倉淨額比例 

1. 以外資未平倉多空部位為參考之交易策略 

    從表 4-12來看，以外資未平倉多空部位為參考之交易策略，在合併

小型臺股期貨作為多空淨額的參考數值之後，使用的策略較原交易策略

獲利金額多了 374,800元，比原先的淨利多了 1.35%，雖然增加了獲利

能力，不過貢獻不大。 

【表 4-11】 考慮合併小臺指前後交易策略績效比較表(外資)  單位:新台幣 

 合併小臺前 合併小臺後 差異(後-前) 

總獲利金額 46,177,800 46,907,200 +729,400 

總虧損金額 17,399,400 17,729,000 +329,600 

毛利(損) 28,778,400 29,178,200 +399,800 

總交易成本 1,098,000 1,123,000 +25,000 

淨利(損) 27680400 28,055,200 +374,800(1.35%) 

總交易口數 1098 1123 +25 
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2. 以三大法人合計之未平倉多空部位為參考之交易策略  

  由表 4-13來看，以三大法人合計之未平倉多空部位為參考之交易策

略，在合併小型臺股期貨作為多空淨額的參考數值之後，較原先的交易

策略獲利金額多了 1895800元，比原先的淨利多了 7.47%，對於獲利的

貢獻較佳，所以以三大法人部位參考為交易策略時，可考慮將小型臺股

期貨合併作為計算參考。 

【表 4-12】考慮合併小臺指前後交易策略績效比較表(三大法人) 

                                                      單位:新台幣 

 考慮換倉前 考慮換倉後 差異(後-前) 

總獲利金額 42,446,200 45,027,000 +2,580,800 

總虧損金額 15,893,200 16,480,200 +587,000 

毛利(損) 26,553,000 28,546,800 +1,993,800 

總交易成本 1,178,000 1,276,000 +98,000 

淨利(損) 25,375,000 27,270,800 +1,895,800(7.47%) 

總交易口數 1,178 1,276 +98 

 

六. 系統交易之風險探討 

Curtis  M. Faith(2007)在其著作「海龜交易法」曾經提到，交易風險種 

類很多，而多數交易人關心四種主要風險： 

1. 連續虧損(drawdowns)：一連串的虧損，讓交易帳戶資金水位快速降低。 

2. 低報酬(low returns)：獲利極小，不足以維生的時期。 

3. 價格衝擊(price shock)：發生於一或兩個市場的突然變動，導致許多無

法挽救的虧損。 

4. 系統失靈(system)﹕市場動能改變，導致之前獲利的系統開始出現虧損。 
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我們將以本論文的交易策略根據這四種風險作探討。 

1. 連續虧損： 

  根據歷史回測，交易策略的最大連續虧損為：(1).以外資部位為參考

-5,088,000。(2).以三大法人部位為參考：-1,277,800 

連續虧損出現時，往往會讓交易帳戶資金水位快速降低，所以設定初始資

金時，歷史最大連續虧損可以提供一個參考。Curtis M. Faith建議交易人

至少準備足夠的資金使得帳戶能夠抵禦歷史最大連續虧損的兩倍，因為光做

歷史回測不能夠保證將來不會出現更大的連續虧損。 

  除了做為資金準備的參考之外，交易人必須衡量本身對於風險的承受

力，假設開始使用交易策略之後，出現了比歷史最大連續虧損還要更大的虧

損時，交易人往往會開始懷疑： 

(1) 是否為系統失靈 

(2) 害怕更大的連續虧損出現 

(3) 是否之前的歷史回測失效 

     而上述想法往往會造成交易人對交易策略產生不信任，進而停止使用交 

  易策略，或者加入主觀判斷造成選擇性的交易，甚至加入停損濾網，而破壞 

  了交易策略應有的績效 。根本的原因是在於交易人高估自己對風險的承受

能力，所以提高自己的交易資金，雖然會犧牲報酬率，但卻是明智的妥協 。 

2. 低報酬 

  關於交易策略的月損益圖，會出現有幾個月的低報酬時期，有的是短短

兩個月，有的持續達半年。而在低報酬時期交易人可能會失去耐性，而放棄

交易策略或者重倉交易，這兩者都會破壞到交易策略的獲利性，所以應保持

耐性直到高報酬時期來臨。 

3. 價格衝擊 

  雖然臺股期貨有 7%的漲跌幅限制，但期貨交易具有槓桿放大的效果，所
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以實際交易時，盤中仍會出現大幅的價格衝擊，舉例說明： 

               【表 4-13】 台指期貨近期價格衝擊事件 

日期 價格衝擊 

2009/4/30  2009/05/04 漲停 

2009/9/10 開盤一小時內上漲 6.91% 

2011/03/15 日本大地震，下跌 5.6% 

2011/08/05 盤中下跌 6.67% 

 

所以本論文將交易策略回測，計算出盤中持倉時所出現過的最大損失 。結果

為(1).以外資部位為參考：-4,665,000 (2).以三大法人部位為參考：

-3,187,600。 

  以上兩個虧損數字表示歷史上出現過的盤中最大損失，而此時如果保證

金不足，券商可以以降低風險為由，將部位平倉出場，所以在準備初始資金

時，除了要考慮連續虧損之外，也要將盤中所出現的價格衝擊損失列入考慮。 

4. 系統失靈 

  這是因為市場的動能改變，造成交易策略無法具有優勢，而不再像過去

歷史回測一般能夠創造良好的績效。系統失靈其實無法避免，只能用一些方

法來降低其發生的可能性。方法為： 

(1) 將交易策略運用在多個市場 

(2) 將交易策略歷史回測的區間拉長 

  如果交易策略能在多個市場以及在過去一大段時間之中，仍然擁有良好的績 

  效，那麼就比較能夠避免系統失靈發生的可能性。 

    但是本論文所採的交易策略受限於資料，只能回測單一市場，且測試的 

  期間從 2007/07/02至 2012/03/20短短的不到五年，所以並沒有辦法做多市 

  場測試以及拉長測試期間。不過，除非三大法人對市場的影響減弱，否則策
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略將持續有效。 

第五節 交易策略結果 

 

    本論文設計了一個參考臺灣期貨交易所公布之三大法人未平倉多空淨額資

料的交易策略，並且可以實際應用於交易上。交易策略研究結果顯示：1.以外資

未平倉多空淨額部位為參考 2.以三大法人合計未平倉多空淨額部位為參考應用

在本論文的交易策略上，可以提供一般散戶投資人獲利的機會。 

    而交易策略考慮換倉的影響之後，對於原先交易策略的獲利不至於影響太

大，以參考外資部位的交易策略而言，考慮換倉之後獲利增加，而以參考三大法

人合計部位的交易策略而言，考慮換倉後獲利小幅增加。改變下單比例，基本上

在一定的範圍內，兩種交易策略皆是獲利的狀態。而且不同的下單比例，交易成

本都不會對獲利造成大幅度的影響(大部分交易成本在毛利的 10%以下)。 

    關於初始資金的設定，這方面是比較難以界定的問題。不過前述的討論求出

了最小所需資金，而投資人可以根據自己可承受的風險設定初始資金的多寡。而

本交易策略在加入停損點之後，獲利表現大幅度的下降，無論以多少範圍作停損

點的設置，未加入停損點的表現為最佳，表示本論文之交易策略不適合加入停損

點。這也表示許多獲利的交易在開始獲利之前必須承受一定程度的虧損。 

   臺股期貨未平倉多空淨額的參考資料，合併加入小型臺股期貨的未平倉多空

淨額資料之後，會增加交易策略的獲利性，其中參考外資部位的交易策略增加了

1.35%的淨利，而參考三大法人部位的交易策略則是增加了 7.47%的淨利。 

在面對四種系統交易可能產生的風險時，連續虧損與價格衝擊可以透過增加 

交易資金以降低槓桿的方式來緩和衝擊，至於面對低報酬時，需要的則是耐性，

而唯一無法克服的就是系統失靈的問題，受限於資料，無法取得更長的回測期

間，不過只要三大法人對市場的影響力沒有結構性的改變，交易策略就不容易出

現系統失靈的問題。 
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第五章 結論與後續研究 

第一節 結論 

     

根據三大法人期貨市場的未平倉資訊，本論文設計了一個交易策略，操作方

法簡單，不需經過龐雜的計算，也不需做任何假設，以貼近真實交易為設計交易

策略的準則。實證結果發現根據外資以及三大法人未平倉口數以一定比例做部位

調整之策略獲利甚佳，可供一般投資人做交易時之參考。以外，也可以將臺股期

貨與小型臺股期貨合併計算，以及不加入停損點等等皆會對獲利有幫助。而考慮

結算日換倉以及在一定範圍內改變下單比例皆不會讓策略轉虧為盈。 

  有關於交易策略使用之初始交易資金，首先從歷史回測出發，需要考慮最大

連續虧損，以及價格衝擊下盤中最大損失，同時要考慮交易人所能夠承受的風險

以及虧損金額大小，三者合併考慮來決定交易資金。而有關於系統交易所面對的

風險，其中的系統失靈是比較無法解決的問題。這個原因是出在於此交易策略無

法運用在多個市場以及拉長歷史回測區間(受限於資料)。所以交易人須觀察根本

的市場結構，假使三大法人對於市場的影響力不再，這項交易策略也自然會失去

效用。 

第二節 後續研究 

 

  讓交易策略趨於完整的方法可以分成兩部分做探討，一部分是參考的指標，

本論文是指三大法人的未平倉資料，另一部分是改善交易策略回測的方法，使得

風險與報酬能夠更準確的推估。 

  由於本論文是單純以期貨未平倉口數資訊來建構交易策略，但是三大法人不

單只是在臺股期貨布局，在電子金融期貨、現貨與選擇權皆有部位，如何利用這

些部位的資料來做為參考是值得深入研究的議題。 
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  交易策略能夠獲利之後，接下來要考慮的就是如何在交易策略發揮績效之

前，資金仍然維持在一定的水位，也就是說要避免資金歸零的風險。而初始的交

易資金會根據歷史回測的風險做調整，所以決定初始交易資金的方法也就變得十

分重要 。而本論文是以交易人所能夠承受的風險、最大連續虧損以及最大盤中

損失來決定初始交易資金。這樣的方法是完全根據歷史回測資料，可能會低估風

險，所以建議可將損失的金額做分配來推估不同連續虧損發生的機率，或者是將

每筆交易做亂數排列，來模擬最大連續虧損。 
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