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關於期貨信託基金商品，根據不同的分法，期貨信託基

金的樣貌也有所不同，如果是依據受益人的身分，可分為針

對不特定人（俗稱公募）或特定人（俗稱私募）兩類；若按

基金的型態，則分為組合型、保本型、傘型、一般型與指數

股票型（ETF）等五種；若以基金的操作模式，共有主動式

與被動式兩型；如果以交易場所區分，則有傳統式（向基金

發行公司申購或贖回）與 ETF（於證券集中市場買賣）兩類。

期貨信託基金業務於 2008年開放，首檔期貨信託基金 -

國泰 Man AHL組合式基金自 2009年 8月問世以來，開啟期

貨市場的新紀元。藉由期貨信託基金的強大募集能力，為期

貨市場挹注大量動能；然而，隨著時間的推演及市場發展，

被動式的期貨 ETF於 2015年間迅速崛起，短短幾年內共有

17檔期貨 ETF陸續問世，追蹤的指數遍布原物料、金屬、能

源、匯率與美股波動度（VIX）等領域，而且除了原型之外，

尚有反向與槓桿型可供投資人選擇，儼然成為期貨信託基金

市場的主力商品 1。

期貨 ETF是由期貨信託事業選定一項值得追蹤之指數，

取得該指數編製者授權後，募集發行一檔追蹤該指數的期貨信

託基金，將募得的資金根據追蹤指數之成分，以現貨或期貨工

具來建立投資組合部位（操作期貨交易契約為主，投資有價證

券為輔），期貨 ETF並在臺灣證券交易所或證券櫃檯買賣中心

掛牌交易，投資人只要透過證券商體系，即可買賣期貨 ETF。

這類型基金投資組合部位的淨值，必須盡量貼近所追蹤的指

數變化（例如，追蹤的指數上漲 1%，則原型 ETF之淨值應同

幅上漲、槓桿型 ETF單日的淨值應上漲 2%）。ETF追求的重

點是與指數的連動，而非絕對績效，故又稱為被動式基金。

為協助投資人更加瞭解這項商品，以下將從商品特性、

運作原理、風險屬性、投資策略等面向，簡略介紹與其他

ETF的差異。

1 截至 2023年 4月，市面上共有 16檔期貨信託基金，其中 14檔為期貨 ETF，占比 87.5%；
全體市場基金規模為 265億元，期貨 ETF占 99.5%。



一．期貨 ETF與其他 ETF之差異

（一）指數編製採樣不同

指數是依特定方式選取市場中的樣本，經過算術運算比

較樣本價格與基期價格，來反映變動趨勢，也就是透過統計

數字協助大家衡量市場脈動。

若指數採樣的是股票價格，通常稱為股價指數，例如大

家最熟悉的臺灣證券交易所發行量加權股價指數、美國三大

股價指數等；如果採樣是政府公債、公司債等價格，則稱為

債券指數；當然指數也可採用大宗物資（如農產品、金屬、

能源等）的交易價格來編製，以反映這些市場的表現。

除使用上述現貨價格來編製指數外，亦可採用期貨價格

編製，例如，1991年高盛公司推出的全球首檔期貨指數 -高

盛商品指數（GSCI），就是以 24種商品的期貨價格進行編

製，廣受退休基金及保險公司等法人使用。與一般指數不同

的是，期貨契約皆有到期日，必須換月轉倉，因此期貨指數

編製規則會明確揭示轉倉期間、月份及指數計算方式等。



（二）追蹤指數包羅萬象

在台灣，除市面上常見由證券投信公司所發行的股票

ETF（追蹤國內外股價指數）、債券 ETF（追蹤國內外債券

指數）之外，期貨信託公司（目前皆由證券投信公司兼營）

歷年來陸續發行追蹤大宗物資（如農產品、金屬及能源）、

外匯（如日圓及美元指數）或其他市場（如波動度）指數的

期貨 ETF，也為投資人提供多元的投資選項。

（三）保持動態轉倉交易

期貨 ETF的交易模式與一般 ETF相同，均可在初級市場

或次級市場買賣，初級市場通常是 500張（每張 1千個交易

單位）起跳，金額相對龐大，交易者多為法人機構；一般投

資人較適合次級市場的每張 1千單位或是零股買賣。

股票 ETF及債券 ETF用以追蹤指數表現的部位，多以

股票及債券為主，股票沒有到期日，債券到期日多在一年以

上。然而，期貨 ETF大多以近月份的期貨契約來建立組合部

位，每項期貨契約都有到期日，到期前必須轉換成較遠月份

之契約，持有期間越長，交易成本會比股票 ETF及債券 ETF

來得大。



（四）面對風險種類不同

面對各式各樣的 ETF，投資人在進場之前，必須認識相

關風險，如果是連結海外指數的 ETF，還可能面臨地緣政治、

匯兌損益、市場波動、漲跌限制（有些市場沒有漲跌停板）、

主權評等、對手信用、通膨升息等風險。

投資期貨 ETF，除了上述風險之外，還要瞭解其他特殊

風險，投資人要仔細評估本身的風險承受度是否適合 ，事前

充分做好心理準備，才不會遇到投資結果不如預期時，引發

不必要的爭議。這些特殊風險包括： 

1. 集中度風險：若期貨 ETF的規模增加，需要建立的期貨契

約部位也會同步增加，當單一方向之未平倉部位（多單或

空單）大到一定程度，轉倉或去化的期間相對將會拉長，

可能被期貨商限單而影響正常運作。

2.折溢價風險：期貨 ETF有兩個價格，一是發行公司每日計

算投資組合部位實際價值所得出之單位淨值，二是在次級

市場交易時段所形成的每股市價。投資人要如何判斷在次

級市場的價位是否合理呢？單位淨值就是很好的參考指標，

投資人可在盤中比較市價與發行公司揭露的即時估計淨值，

當每股市價高於或低於單位淨值太多，而出現大幅溢價或

折價現象，代表投資人面臨不合理的價格風險。

3. 追蹤誤差風險：期貨 ETF原則上係依照指數編製規則來建

立投資組合部位，但可能因為部位太過集中或期貨價格變

動異常等特殊情形，改採不同工具建立部位，導致基金淨

值之升降與所追蹤之指數漲跌無法貼合，而產生追蹤誤差

風險。此外，原油、黃金等期貨 ETF所追蹤的多半是依據

期貨價格所編製的指數，而非一般現貨，儘管期貨與現貨

的價格高度相關，但不見得隨時保持一致，兩者間亦存在

著追蹤差異。
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4. 下市清算風險：依據規定，當期貨 ETF最近 30個營業日平

均單位淨值累積跌幅達 90%時（例如初始募集時每單位淨

值為 20元，最近 30個營業日平均單位淨值已低於 2元），

發行公司將向主管機關申報下市並進行清算，但並非低於

申報下市標準之隔日即無法買賣，還必須經過主管機關之

核准及進行後續程序，大約還有40天左右的時間才會下市。

投資人於最後交易日前仍可交易，惟若選擇參與清算，則

於終止上市後取得清算金額。

5. 時間落差風險：期貨 ETF若是採用國外期貨契約來建立投

資組合部位，則單位淨值的評價時間與次級市場的交易時

段將存在著差異，此一落差將讓行情傳遞與交易反應無法

即時同步。尤其，當臺灣股市收盤後，而國外期貨市場突

然劇烈波動，則期貨 ETF 投資人將面臨無法及時因應之

風險。

二．證券 ETF與期貨 ETF 投資策略大不同

由於期貨 ETF與大家所熟悉的股票 ETF或是債券 ETF，

不論在產品特色、基金運作及風險屬性等方面皆有差異，因

此民眾投資期貨 ETF的策略亦應與其他兩類 ETF有所差別。

簡要來說，有以下幾項要提醒投資人注意。

（一）長期持有成本增加

期貨 ETF通常採用期貨契約而非股票來建立投資組合部

位，不僅不會有配息或配股，反而會因為期貨契約轉倉次數

增加而墊高交易成本。因此，在其他因素不變下，若要長期

持有，就要有基金淨值會受到轉倉成本增加，而受到減損的

心理準備。

（二）務必參考折溢價

原則上，期貨 ETF的市價與基金淨值應該維持一致，

但受到次級市場供需失衡或流動性不佳的影響，有可能出現
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市價高於淨值的溢價或是市價低於淨值的折價現象。一般投

資人想要瞭解何時是購入某檔期貨 ETF的最佳時機，可以參

考發行公司所公布的折溢價資訊，避免衝動追高或是恐慌殺

低，導致投資報酬遭受侵蝕，或是成為有心人士割韭菜下的

犧牲品。

（三）追蹤效果為單日

槓桿和反向型期貨 ETF是每日以期貨契約調整曝險來達

到模擬指數的效果，追求的指數報酬率僅限於「單日」，而

非持有期間，適合短期、波段操作。因此，投資槓桿及反向

型期貨 ETF時，應設好停利和停損點，不建議用分批布局、

攤平的概念進行操作。

三．結語

期貨 ETF的指數成分、運作方式與風險屬性各不相同，

投資人應從發行公司、期信基金資訊觀測站及臺灣證券交易

所網站等，多方蒐集基金資訊與公開說明書，審慎評估風險

承受度與適合度後，再決定是否投資，才能避免踩雷。
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