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摘要 

    本文使用 2007 年至 2015 年之選擇權日內資料，研究旨在觀察台指選擇權之隱含波

動率價差對當期台灣加權股價指數的影響，以及其對台灣加權股價指數未來走向是否具

有預測能力。實證結果顯示，隱含波動率價差對台灣加權股價指數有顯著正向的影響，

支持資訊假說論點，且隱含波動率價差亦有預測台灣加權股價指數的能力。以此研究結

果為基礎，本研究進一步以選擇權隱含波動率價差為訊號進行交易操作，操作標的分別

為台灣加權股價指數、台指期貨及台灣 50 指數股票型基金等，以觀察投資人是否能藉

由波動率價差策略獲利。結果顯示，在不計交易成本的情況下，以隱含波動度價差為基

礎之交易策略，不論採用上述何種商品進行交易操作皆可獲利，其中又以台指期貨的報

酬率最高。即使在計入交易成本後，利用此一策略操作台指期貨依舊可以獲利。 
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Abstract 

 Based on the intraday data of Taiwan Stock Exchange Capitalization Weight Stock Index 

(TAIEX) options ranging from 2007 to 2015, this research investigates the impact of implied 

volatility spread on the TAIEX index and examines whether volatility spread of TAIEX 

options possesses predictability. Empirical results suggest that the impact of implied volatility 

spread on the TAIEX index is positive, supporting the information hypothesis. We also find 

that implied volatility spread has the ability in predicting subsequently TAIEX returns. Based 

on these findings, we develop a volatility-spread-based strategy and examine performances of 

this strategy in trading TAIEX index, TAIEX futures, and the Taiwan 50 ETF, respectively. 

We find that the volatility-spread-based trading strategy generates a positive profit in the 

absence of transaction costs. After taking transaction costs into account, traders still profit by 

applying this strategy in trading TAEIX futures.  
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第一章、 緒論 

台灣期貨交易所於民國 90 年 12 月 24 日正式發行台指選擇權，由於選擇權擁有許

多不同於現貨的特點，如成本較低、槓桿較高，因此深受投資人的喜愛，其交易量也開

始逐漸增加，對於股票現貨市場的影響性也是與日俱增，民國 93 年台指選擇權總交易

量更達全球指數類商品中排名第 9 名，隨著選擇權交易量的增加，其中包含著各種豐富

的資訊，因此本篇研究以台指選擇權作為主要研究標的。 

 

選擇權對標的資產價格之影響與其內涵訊息之意義?從現今的文獻可以發現最接近

的解釋為訊息假說 (information hypothesis) 和流動性假說 (liquidity hypothesis)，當選擇

權交易發生時，對標的資產價格的衝擊可能來自於對資訊的反應，也可能來自於流動性

所造成的壓力。現存的文獻指出，交易活動對其價格之影響為資訊假說或是流動性假說

的依據為其是否有持續性。若台指選擇權對其標的資產價格變動是根據資訊假說，顯示

其在選擇權市場中的投資人具有資訊上的優勢，也就是說為訊息交易者，因此其對價格

的影響會是較長遠且有持續性的。然而若台指選擇權對其標的資產價格變動是根據流動

性，顯示交易者開了大量新倉買單為了提供市場流動性，此時會短暫的推升價格，而後

產生價格的反轉，因此流動性對價格的影響會短暫延續，並且會有遞延反轉的狀況。

Schlag and Stoll (2005) 發現以選擇權交易量作為內含訊息變數，發現對價格影響為流動

性。 

 

此外選擇權對於現貨市場的預測能力一直是許多學者注重的重點，許多文章利用選

擇權不同的資訊內涵來預測現貨市場，Kang and Park (2008) 指出淨買壓與隱含波動率

關係的解釋為方向學習假說，也就是說有資訊的投資人知道未來的股價變化，會先在選

擇權市場進行交易後才會在現貨市場交易，因此文章表示這將使選擇權淨買壓產生預測

能力，當五分鐘期間的選擇權淨買壓為正時，現貨指數未來五分鐘也將會上升。Pan 和 
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Poteshman (2006) 等人發現擁有高度私有資訊的投資人和槓桿較高的選擇權對於股票

有較高的預測能力。而 Chang et al. (2008) 以台灣指數選擇權為樣本使用 put-call ratio 發

現在價平與距到期日 30 到 59 天的選擇權有最大的預測能力。Jin et al. (2012) 使用選擇

權隱含波動率價差和波動率偏離作為資訊變數，針對美國上市公司的重大事件進行研究，

看選擇權對現貨的預測能力是否源自於選擇權交易者的資訊優勢，結果顯示兩者皆可以

預測未來重大事件的發生及股票市場之異常報酬。參考過去文獻可以發現有資訊的投資

人可能使用選擇權去獲得最大利潤，Black (1975) 認為槓桿高且交易成本低的選擇權可

能使有資訊的投資人進入選擇權市場。且 Chakravarty et al. (2004) 證實選擇權的槓桿為

有資訊的投資人是否進入選擇權市場交易的一大主因，因此選擇權的價格發現能力主要

來自於它的槓桿。 

 

過去文獻多以選擇權之交易量等資訊變數來作為其資訊內涵，而國內少有文獻完整

的研究選擇權隱含波動率價差，而選擇權隱含波動率可以代表目前市場對於未來的看法，

因此本文依據 Cremers and Weinbaum (2010) 認為選擇權隱含波動率價差為領先指標，若

隱含波動率價差為正，表示買權對於賣權是相對高價的，反之，若隱含波動率價差為負，

表示賣權對於買權是相對高價的。因此，當隱含波動率價差為正時，較貴的買權對於現

貨會產生較大的價格壓力，使得現貨的價格被推升，反之也然。因此本文以台灣證券市

場做實證研究，使用隱含波動率價差代表選擇權市場的資訊內涵，其主要研究議題為：

第一，研究選擇權隱含波動率價差對於現貨市場的影響是由於資訊還是流動性；第二，

選擇權隱含波動率價差是否可以用來預測現貨市場未來的走勢；第三，如果選擇權隱含

波動率價差對於現貨市場有預測能力，可否以此作為一交易策略獲得超額報酬。 

 

本研究使用逐筆交易的台指選擇權、台股期貨指數、台灣 50 和台灣加權股價指數

之日內資料為研究對象，樣本期間為 2007 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日共 9 年，資

料來源來自「CMoney 資料庫」。參考 Cremers and Weinbaum (2010) 的方法利用 Black and 
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Scholes (1973) 的選擇權定價模型逆推出買賣權的隱含波動率，並以兩者之間的價差來

看是否會影響近期期貨的價格，或是否可以由此預期台灣加權指數的未來價格。 

 

實證結果發現隱含波動率價差對當期台灣加權股價指數為正向顯著的影響，且對其

有長遠持續性的影響，因此本文認為選擇權隱含波動率價差對價格的影響是由於資訊假

說。為了進一步確認是否這些選擇權內含的資訊對未來的股票市場會有影響，本文接續

使用選擇權隱含波動率價差預測未來的台灣加權指數報酬，結果發現除了第 2期為負顯

著外，其他期之預測皆為顯著，因此認為選擇權隱含波動率價差確實對未來的台灣加權

指數報酬有預測能力，另外本文使用價平與近到期日的選擇權做樣本，看是否預測能力

會更高，然而發現其預測能力沒有明顯的增強。 

 

接下來本文使用選擇權隱含波動率價差做為交易的訊號，對 2007 至 2015 年的日內

五分鐘資料進行回測，測試是否可以從隱含波動率價差策略中獲利，然而實際上台灣加

權股價指數不是一個交易商品，因此本文加入台指期貨、台灣 50 指數作為交易的標的，

將三者的交易結果作為比較。結果發現不管是以台灣加權股價指數、台指期貨或台灣 50

指數作為標的資產，不計入交易成本的情況下皆可獲利，其中以台指期貨的報酬率最高，

而在計入交易成本的情況下，台灣 50 則無法獲利。另外本文比較其分年之獲利情況，

發現 2011 年前獲利表現十分的良好，而在 2011 年以後獲利情況較差。 

 

 

第二章、 文獻回顧 

買權賣權等價理論 (put-call parity) 為選擇權套利之基本依據，理論上，距到期日

和執行價相同的歐式買權和歐式賣權與標的資產有固定的等式，如果此等式不成立將會

有套利的機會出現。然而此理論有許多假設，如無交易成本和無放空限制等，因此實際
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市場上有許多時候歐式買權與賣權的價格會偏離此等式。Lamont and Thaler (2003) 發現

放空限制將導致一價定律在金融市場失效，也就是說放空限制禁止了套利行為因此使得

市場無效率的情況產生。Ofek and Richardson (2003) 使用放空限制解釋網路泡沫化的開

始與破滅，當賣權價格較買權價格高時，放空限制阻止了套利者透過放空標的資產來獲

利，容易使得市場過度樂觀，而放空限制放寬時就可能導致標的資產下跌。Ofek, 

Richardson and Whitelaw (2004) 也指出 put–call parity 在放空限制下會有不對稱的情況

發生，且與放空的成本與難度有密切的相關性。上述的論文都支持了 put-call parity 有不

對稱的情況發生。然而 Battalio and Schultz (2006) 持相反的意見，使用在網路泡沫化高

峰的日內的選擇權資料，發現股價與放空限制無關係。  

 

另外一個導致 put-call parity 偏離的原因是來自資訊交易，Easley et al. (1998) 使用

日內的選擇權資料，發現選擇權交易量對未來股價有預測能力，因為有資訊的投資人在

買入現貨之前傾向先利用選擇權市場的槓桿來最大化獲利。Cremers and Weinbaum (2010)

也認為 put-call parity 的偏離是由於資訊交易因此可以預測未來股價的報酬，使用具有相

同執行價與到期日的買權和賣權隱含波動率價差來衡量 put-call parity 的偏離，發現當買

權價格相較於賣權價格高時，標的資產將會產生正的異常報酬，反之當賣權價格相較於

買權價格高時，標的資產將會產生負的異常報酬，因此認為 put-call parity 的偏離是由於

資訊不對稱的原因。 

 

台灣期貨交易所自民國90年12月24日正式發行台指選擇權，而選擇權擁有許多不同

於現貨的特點，如成本較低、槓桿較高，因此許多文獻都認為這些異於現貨的特色使得

許多有資訊的投資人會使用選擇權來達到最大的獲利。Black (1975) 認為槓桿高且交易

成本低的選擇權可能使有資訊的投資人進入選擇權市場。Chakravarty et al. (2004) 證實

選擇權的槓桿為有資訊的投資人是否進入選擇權市場交易的一大主因，因此選擇權的價

格發現能力主要來自於它的槓桿。另外Kaul et al. (2004) 發現有資訊的投資人傾向在流

https://scholar.google.com.tw/citations?user=Mrh5qcwAAAAJ&hl=zh-TW&oi=sra
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動性較高的價平與些微價外選擇權進行交易，而不是在深度價外的選擇權。Chan et al. 

(2009) 也表示資訊交易更可能出現在價外的選擇權。 

 

    選擇權對標的資產價格之影響與其內涵訊息之意義?從現今的文獻可以發現最接近

的解釋為訊息假說 (information hypothesis) 和流動性假說 (liquidity hypothesis)，當選擇

權交易發生時，對標的資產價格的衝擊可能來自於對資訊的反應，也可能來自於流動性

所造成的壓力。現存的文獻指出，交易活動對其價格之影響為資訊假說或是流動性假說

的依據為其是否有持續性。若台指選擇權對其標的資產價格變動是根據資訊假說，顯示

其在選擇權市場中的投資人具有資訊上的優勢，也就是說為訊息交易者，因此其對價格

的影響會是較長遠且有持續性的。然而若台指選擇權對其標的資產價格變動是根據流動

性，顯示交易者開了大量新倉買單為了提供市場流動性，此時會短暫的推升價格，而後

產生價格的反轉，因此流動性對價格的影響會短暫延續，並且會有遞延反轉的狀況。 

Ho and Stoll (1983) and Stoll (1989) 發現流動性對於報價與交易的變動可以由造市者的

存貨進行研究。當委託單不平衡時市買單大於賣單，則造市者將缺乏存貨，因此造成市

場的報價提高，相反的，若委託單不平衡賣單大於買單，則造市者的存貨過剩，進而使

市場的報價降低。Huang、Stoll (1994,1997) 在 NYSE 股票市場發現流動性對價格會造

成影響。Schlag and Stoll (2005) 發現以選擇權交易量作為內含訊息變數，發現對價格影

響為流動性。 

 

選擇權對於現貨市場的預測能力一直是許多學者注重的重點，許多文章利用選擇權

不同的資訊內涵來預測現貨市場，Kang and Park (2008) 使用日內的 KOSPI200 指數選擇

權資料研究選擇權的淨買壓是否含有資訊，結果發現買權的淨買壓能使買權的隱含波動

率上升，而賣權之淨買壓能降低買權的隱含波動率，反之也然。此外也指出淨買壓與隱

含波動率關係的解釋為方向學習假說，也就是說有資訊的投資人知道未來的股價變化，

會先在選擇權市場進行交易後才會在現貨市場交易，因此文章表示這將使選擇權淨買壓
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產生預測能力，當五分鐘期間的選擇權淨買壓為正時，現貨指數未來五分鐘也將會上升。

Pan and Poteshman (2006) 發現擁有高度私有資訊的投資人和槓桿較高的選擇權對於股

票有較高的預測能力。其結果與台灣市場一致，Chang et al. (2008) 以台灣指數選擇權為

樣本使用 put-call ratio 發現在價平與距到期日 30 到 59 天的選擇權有最大的預測能力。

另外許多文獻上表示選擇權隱含波動率價差對於標的資產價格有預測能力，Cremers and 

Weinbaum (2010) 認為買權和賣權的隱含波動率要相等，若不相等表示其買權和賣權有

價格的壓力，因此買權與賣權隱含波動率之間的價差可以用來預測現貨價格。Wen Jin et 

al. (2011) 使用選擇權隱含波動率價差和波動率偏離作為資訊變數，針對美國上市公司

的重大事件進行研究，看選擇權對現貨的預測能力是否源自於選擇權交易者的資訊優勢，

結果顯示兩者皆可以預測未來重大事件的發生及股票市場之異常報酬。楊東曉、楊聲勇

和蔡逸賢 (2011) 發現隱含波動率價差在期貨與選擇權市場中具有價格發現功能。 

 

台灣加權股價指數為台灣證券交易所以上市股票之市值當作權數來計算的股價指

數，而持有所有台灣股價指數成分股並非易事，其原因在於交易成本過高，以及一次同

時購買多個標的時間落後成本等，因此台灣市場中以台灣加權股價指數為交易策略的投

資人所考量標的主要為台指選擇權、台指期貨或台灣50。然而在不同的市場上傳遞資訊

的速度卻是不太相同的，文獻上也發現選擇權確實含有資訊且傳遞速度領先於現貨市場。

詹錦宏、施介人 (2005) 發現在資訊傳導效率上，台股期貨較台指現貨領先，而台指選

擇權也較台指現貨領先，也就是說衍生性金融商品的價格與資訊傳遞效率皆領先標的資

產。而將衍生性金融商品做比較，結果發現台股期貨與選擇權價格為互相領先之關係，

另外在資訊傳遞效率上，台股期貨些微領先於選擇權。 

 

 

 

 

http://tci.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=IjScBY/tcisearch_opt1_search?q=auc=%22%E8%94%A1%E9%80%B8%E8%B3%A2%22.&searchmode=basic
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%87%BA%E7%81%A3%E8%AD%89%E5%88%B8%E4%BA%A4%E6%98%93%E6%89%80
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第三章、 研究來源與研究模型 

第一節 資料來源與處理 

本研究使用逐筆交易的台指選擇權、台股期貨指數、台灣 50 和台灣加權股價指數

之日內資料作為研究對象，樣本期間為 2007 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日共 9 年，

資料來源來自「CMoney 資料庫」。台灣指數選擇權為歐式選擇權，就是雙方要持有到到

期日才能履約，標的為台灣加權股價指數，契約乘數為每點台幣 50 元。相較於期貨，

選擇權的策略能更多樣化，提供投資人各種不同的交易策略，如跨式、勒式等。台灣指

數選擇權到期月份為自交易當月起連續三個月份，另加上三月、六月、九月、十二月中

二個接續季月，共五個月份的契約在市場進行交易。 

 

由於選擇權如果違反價格的上下界，就能進行無風險套利的情況發生，顯示這個價

格對於市場來說是不合理的價格，因此本篇研究刪除違反無風險套利價格之選擇權。選

擇權上下界的條件如下: 

 𝑆0 ≥ 𝐶𝑡 ≥ 𝑀𝐴𝑋( 𝑆0𝑒−𝑞(𝑇−𝑡) − 𝐾𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡), 0)                                   (1) 

  𝐾 ≥ 𝑃𝑡 ≥ 𝑀𝐴𝑋(𝐾𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡) −  𝑆0𝑒−𝑞(𝑇−𝑡), 0)                                    (2) 

其中，𝐶𝑡為買權價格，𝑃𝑡為賣權價格，𝑆0為現貨價格，K為選擇權之履約價，𝑟𝑓為無風險

利率，T-t為選擇權之契約存續期間，q為標的資產殖利率。 

本文的無風險利率使用台灣五大銀行銀行一年期固定定存利率的平均，資料由台灣

中央銀行全球資訊網取得，由於央行公布之資料為簡單利率公告，因此需要後續處理成

連續複利的形式。而標的資產殖利率使用台灣每月集中市場的殖利率，資料由台灣證券

交易所網站取得。 

 

 

 



8 

 

第二節  隱含波動率之計算 

本文參考 Black-Scholes(1973)的選擇權定價模型來反推出隱含波動率，式子如下： 

𝐶𝑡 = 𝑆0𝑒−𝑞(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑2)             (3) 

𝑃𝑡 = 𝐾𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡)𝑁(−𝑑2) −  𝑆0𝑒−𝑞(𝑇−𝑡)𝑁(−𝑑1)                           (4) 

丄式中， 

𝑑1 = [ln (𝑆0/𝐾) + (𝑟𝑓 − 𝑞 + 𝜎2/2)𝑇]/𝜎√𝑇                               (5) 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇                                                             (6) 

其中，𝜎為標的資產報酬波動率，N(・)為標準常態分配之累積分配函數。由於快到期之

選擇權的隱含波動率會對於價格過於敏感，隱含波動率容易波動過大，因此本文刪除距

到期日三日內的選擇權。 

 

第三節 隱含波動率價差之計算 

本文根據 Cremers and Weinbaum (2010) 的方法來衡量隱含波動率價差，使用相同到

期日和執行價的買權與賣權去做配對，將兩者加權平均後的差做為隱含波動率價差。 

    為了衡量最適的隱含波動率價差，Cremers and Weinbaum (2010) 提出隱含波動率價

差的計算公式，根據 Stoll (1969)原始的買權賣權等價公式(put-call parity): 

𝐶 − 𝑃 = 𝑆 − 𝑃𝑉(𝐾)                       （7） 

其中，S 為現貨價格，C 和 P 分別為具有相同的執行價 K 與相同到期日的買權、賣權價

格，PV(.)為現值。理論上，式子(7)適用於在完全市場所有無股利發放的歐式選擇權，

這意味著也適用於 Black-Scholes(1973)的選擇權定價模型，有鑒於此式子(7)可改寫成： 

∀𝜎 > 0,   𝐶𝐵𝑆(𝜎) − 𝑃𝐵𝑆(𝜎) = 𝑆 − 𝑃𝑉(𝐾)             （8） 

式子(8)中，𝐶𝐵𝑆(𝜎)和𝑃𝐵𝑆(𝜎)為買權和賣權的價格，𝜎為選擇權的波動率。將式子(7)

帶入式子(8)再重新的移項，可以得到下列的式子： 

 ∀𝜎 > 0,   𝐶𝐵𝑆(𝜎) − 𝐶 = 𝑃𝐵𝑆(𝜎) − 𝑃               （9） 
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相同地，如果將波動率取代為隱含波動率，式子(9)也會成立，因此將式子(9)的波

動率使用買權的隱含波動率取代，得到下列式子： 

𝐶𝐵𝑆(𝐼𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙) − 𝐶 = 𝑃𝐵𝑆(𝐼𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙) − 𝑃               （10） 

根據定義，買權的隱含波動率是從 Black-Scholes 選擇權定價模型而來，因此

𝐶𝐵𝑆(𝐼𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙)的價格就等於市場價格，因此可以寫做： 

𝐶𝐵𝑆(𝐼𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙) = 𝐶                        （11） 

結合式子(10)和式子(11)，可以得到： 

𝑃𝐵𝑆(𝐼𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙) = 𝑃                       （12） 

接下來，意味著在買權和賣權的隱含波動率會是相等的： 

𝐼𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙 = 𝐼𝑉𝑝𝑢𝑡                       （13） 

當式子(13)不成立時表示 put–call parity 出現偏離。Cremers and Weinbaum (2010)表

示若該偏離存在，可能買權或賣權是相對高價的。也就是說若隱含波動率價差為正，表

示買權對於賣權是相對高價的，反之，若隱含波動率價差為負，表示賣權對於買權是相

對高價的。因此，當隱含波動率價差為正時，較貴的買權對於現貨會產生較大的價格壓

力，使得現貨的價格被推升，反之也然。 

本文使用 2007 至 2015 年的日內選擇權資料去計算隱含波動率價差，並且整理成五

分鐘的資料，因此使用下列的式子去完成： 

𝑉𝑆𝑡 = 𝐼𝑉𝑡
𝑐𝑎𝑙𝑙 − 𝐼𝑉𝑡

𝑝𝑢𝑡 = ∑ 𝑤𝑗,𝑡
𝑁
𝑗=1 (𝐼𝑉𝑗,𝑡

𝑐𝑎𝑙𝑙𝑠 − 𝐼𝑉𝑗,𝑡
𝑝𝑢𝑡𝑠)         （14） 

其中，𝑉𝑆𝑡 為隱含波動率價差， 𝐼𝑉𝑡
𝑐𝑎𝑙𝑙 和 𝐼𝑉𝑡

𝑝𝑢𝑡 為買權和賣權之隱含波動率使用

Black-Scholes (1973) 公式反推求得，𝑤𝑗,𝑡為選擇權口數之權重，𝑁𝑡為具有相同到期日與

執行價的選擇權在五分鐘內有效的選擇權配對數。 

本文預期如果隱含波動率價差為正可能表示市場對台灣股票指數看多，會對標的資

產價格帶來正面的影響，如果為負可能表示目前市場沒有信心，未來標的股票價格可能

會下跌。 
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第四節 隱含波動率價差對當期價格之影響 

此節我們研究選擇權隱含波動率對標的資產價格之影響，本文參考 Schlag and Stoll 

(2005) 的方法進行研究。式子如下所示： 

𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽0 𝑉𝑆𝑡 + ∑ 𝛽𝑖

12

𝑖=1

𝑉𝑆𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 ,                                        (15) 

其中𝑅𝑡為台灣加權指數之報酬，𝑉𝑆𝑡為選擇權之隱含波動率價差，上述變數皆以五分鐘

資料為基礎。此節主要研究選擇權隱含波動率對當期標的資產價格之影響和其後續之持

續性，判定其為訊息假說還是流動性假說，因此除了觀察當期之𝛽0係數，另外本篇將時

間延遲一個小時作為控制變數，看後續價格是否會產生反轉的現象。 

 

第五節 隱含波動率價差對未來報酬之預測能力 

    此節探討是否隱含波動率價差會對台灣加權指數報酬產生預測能力，本文參考

Chang, Hsieh, and Lei (2009) 所使用的預測方程式來進行預測： 

𝑅𝑡+𝜏 = 𝛼0 + 𝛽0𝑉𝑆𝑡 + 𝛽1𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽2𝑅−5,−1 + 𝜀𝑡+𝜏,     𝜏 = 1, 2, 3, ∙∙∙∙∙, 20,   （16） 

其中𝑅𝑡+𝜏為𝑡 + 𝜏期的台灣加權指數報酬，𝑉𝑆𝑡為選擇權之隱含波動率價差，𝑉𝑂𝐿𝑡為台灣

加權指數之交易量，𝑅−5,−1表示前五期台灣加權指數報酬的累積。第一個控制變數為台

灣加權指數之交易量作為流動性控制變數。另一個控制變數為前五期台灣加權指數報酬

的累積作為控制台灣加權指數價格反轉變數。 

 

台灣選擇權市場以價平和近到期日的選擇權交易較頻繁和流動性最大，而在遠月的

交易不熱絡，可能對計算隱含波動率產生影響，本文另外改寫式子(16)挑選價平和近到

期日的選擇權作為研究對象，觀察是否對於台灣加權指數報酬的預測是否會有更好的結

果。本文參考 Shiu, Pan, Lin ,and Wu (2010) 的分類方法將價性定義為： 

Moneyness=K/S                         （17） 
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其中 Moneyness 為選擇權價性，K 為選擇權履約價，S 為台灣加權指數價格。並且參考

其分類將價平定義為 Moneyness 大於等於 0.965 和 Moneyness 小於等於 1.035。當買權

在價內時，賣權相對於買權處於價外，依據 Cremers and Weinbaum (2010)的方法計算隱

含波動率價差時，買權與賣權會發生幾乎無法配對之情況，且 Kaul et al. (2004) 發現有

資訊的投資人傾向在流動性較高的價平與些微價外選擇權進行交易，而不是在深度價外

的選擇權，因此本文採用價平選擇權做研究。在台灣選擇權市場大近月的交易佔最多的

比率，流動性也最高，因此參考 Chang, Hsieh, and Lai (2009)對到期日的分法將到期日依

照三十日以下作為近到期日。 

 

 

第六節 隱含波動率價差交易策略 

    此節將以選擇權隱含波動率價差做為交易的訊號，對 2007 至 2015 年的日內五分鐘

資料進行回測，測試是否可以從隱含波動率價差策略中獲利，然而實際上台灣加權股價

指數不是一個交易商品，因此本文加入台指期貨、台灣 50 指數作為交易的標的，將三

者的交易結果作為比較。 

 

    常態分佈是一個對數學、統計、工程等領域都非常重要的機率分配，在實際應用上，

如果一組數據具有近似於常態分布的機率分佈。若其假設正確，則約有 68.3%數值會分

布在距離平均值有 1 個標準差之內的範圍，約有 95.4%數值分布在距離平均值有 2 個標

準差之內的範圍，以及約有 99.7%數值分布在距離平均值有 3 個標準差之內的範圍。本

文參考了上述常態分佈的性質，使用選擇權隱含波動率價差建立了一個交易策略，由於

許多文獻認為有資訊的投資人會使用選擇權來達到最大的獲利，Black (1975) 認為槓桿

高且交易成本低的選擇權可能使有資訊的投資人進入選擇權市場，本文假設有資訊的投

資人可能預先在選擇權市場進行交易，因此當選擇權隱含波動率價差大於或小於其兩倍
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標準差的平均值時，視為一種交易訊號進行買進或賣出一單位標的資產的策略。 

 

第四章、 實證結果分析 

第一節 敘述性統計 

表一使用選擇權日內五分鐘資料，陳列各年度買權和賣權的隱含波動率，以及它們

的平均、標準差和中位數，從中可以發現各年度賣權隱含波動率的平均皆大於買權隱含

波動率的平均，對於此現象的可能在於賣權有避險的功能，許多投資人會將賣權作為避

險工具，也就是說投資大眾會為防範股市出現震盪以賣權作為下檔風險之保護，如此一

來買進賣權的需求就會大於買進買權，衍生對買進賣權的超額需求，使賣權價格較高，

如此在賣權中的隱含波動率會高於買權的隱含波動率。文獻中也證實相同的情況，

Tavakkol (2000) 使用S&P500的選擇權資料，也發現賣權的隱含波動率皆大於買權的隱

含波動率，這與 Harvey and Whaley (1992) 的結果一致。另外，賣權隱含波動率的標準

差除了在2009與2014年以外，幾乎都大於買權隱含波動率，由此可知賣權隱含波動率的

變動較買權大。Figlewski and Wang (2000) 將S&P100指數選擇權及其中各個股票之選擇

權作為研究樣本，以隱含波動率為被解釋變數，指數報酬為自變數，實證結果發現指數

上漲與下跌對波動率呈現非對稱之影響。 

 

比較表一各年度的隱含波動率發現 2008 年金融海嘯時期不管是買權還是賣權的隱

含波動率都較其它年度來的大許多，反映了投資人在金融海嘯時期預期未來市場會有劇

烈的波動同時也反映出其不安的心情，所以不管是買權還是賣權價格都被推升，造成買

權或賣權的隱含波動率上升。另外，本文也觀察了台灣加權指數與隱含波動率的歷史走

勢，可以從圖一看出台灣加權指數與隱含波動率呈負相關，當股價下跌時隱含波動率往

往都會上升，此現象也可以從文獻上發現，Fleming, Ostdiek and Whaley (1995) 使用

CBOE 的選擇權隱含波動率加權平均後所得到的波動指數(VIX 指數)，發現 VIX 的變化
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與大盤指數呈反向變動，也就是說此指數反映投資者對後市的恐慌程度，通常在指數下

跌時，通常 VIX 會不斷升高，而指數在上升時，因此也可以稱之為「恐慌指數」。Whaley 

(2000) 也發現股價報酬指數與波動度指數之間為負向關係。此外，繼續從表一發現，2011

年以前買權、賣權隱含波動率的平均和標準差明顯大於 2011 年以後的年度，顯示過去

年度相較於近年來不確定性的事件發生的情況較多，如 2007 年以後受到次貸危機的影

響而 2011 年有美債危機的發生。 

 

表二使用選擇權日內五分鐘資料，作為各年度買賣權的隱含波動率價差的基本統計

量，包含隱含波動率價差的平均、標準差、中位數、最大值、最小值。可以發現每年的

平均隱含波動率價差皆為負值，這結果從表一就可以得到相同的應證，由於本文的隱含

波動率價差是將買權的隱含波動率減去賣權的隱含波動率，表一可以看出賣權的隱含波

動率皆大於買權的隱含波動率，因此表二每年的隱含波動率價差平均皆為負值。此外在

2008 年金融海嘯時期隱含波動率價差平均遠小於一般年度，以上的發現和 Tavakkol 

(2000) 有相同的結果，使用賣權的隱含波動率減去買權的隱含波動率作為隱含波動率價

差，因此每年的隱含波動率價差皆為正值，且發現 1987 年 10 月的隱含波動率價差超出

其他時期許多，Tavakkol (2000) 解釋此現象是由於金融危機(美國股災)引起的，當人們

對未來金融市場產生高度不確定性時，更容易使賣權的價格相對高於買權的價格。 
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表一 各年度買權和賣權的隱含波動率 

此表樣本為 2007 年至 2015 年全部買權和賣權的五分鐘資料，隱含波動率由 Black-Scholes 選擇權定價模型反推求得，包含 
各年度買賣權之隱含波動率的平均、標準差、中位數。 
 

 

 

 

 

 全樣本 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

買權隱含波動率 

平均 0.2049 0.2320 0.3565 0.2982 0.1765 0.2137 0.1813 0.1240 0.1143 0.1546 

標準差 0.0999 0.0807 0.1430 0.0984 0.0323 0.0843 0.0532 0.0226 0.0334 0.0429 

中位數 0.1781 0.2110 0.3370 0.2725 0.1765 0.1862 0.1796 0.1226 0.1147 0.1544 

賣權隱含波動率 

平均 0.2355 0.2520 0.4287 0.3511 0.2147 0.2318 0.2030 0.1471 0.1196 0.1676 

標準差 0.1281 0.0969 0.1775 0.0910 0.0597 0.0735 0.0675 0.0417 0.0191 0.0664 

中位數 0.1966 0.2323 0.3883 0.3506 0.2004 0.2224 0.1825 0.1347 0.1175 0.1623 
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圖一 台灣加權指數與隱含波動率之歷史走勢 
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表二 各年度買賣權之隱含波動率價差 

此表樣本為 2007 年至 2015 年全部買權和賣權的五分鐘資料，隱含波動率由 Black-Scholes 選擇權定價模型反推求得，參考 Cremers 

and Weinbaum (2010) 使用下列方程式求出隱含波動率價差： 

  𝑉𝑆𝑡 = 𝐼𝑉𝑡
𝑐𝑎𝑙𝑙 − 𝐼𝑉𝑡

𝑝𝑢𝑡
= ∑ 𝑤𝑗,𝑡

𝑁

𝑗=1
(𝐼𝑉𝑗,𝑡

𝑐𝑎𝑙𝑙𝑠 − 𝐼𝑉𝑗,𝑡
𝑝𝑢𝑡𝑠

) 

其中，𝑉𝑆𝑡為隱含波動率價差，𝐼𝑉𝑡
𝑐𝑎𝑙𝑙和𝐼𝑉𝑡

𝑝𝑢𝑡為買權和賣權之隱含波動率使用 Black-Scholes(1973)公式反推求得，t 為當期的時間，
𝑤𝑗,𝑡為權重，𝑁𝑡為具有相同到期日與價性的選擇權在五分鐘內有效的選擇權配對數。此表包含各年度買賣權之隱含波動率價差的平均、
標準差、中位數、最大值、最小值。 

單位:% 

 全樣本 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

平均 -2.82 -1.97 -7.49 -4.85 -3.37 -1.49 -2.23 -2.07 -0.50 -1.35 

標準差 7.91 6.53 13.04 9.57 6.24 5.96 7.86 5.34 3.84 6.42 

中位數 -1.10 -1.17 -4.07 -4.11 -2.02 -0.31 0.26 -0.81 0.27 0.42 

最大值 106.13 49.43 68.89 106.14 35.85 14.11 10.16 10.01 10.31 10.00 

最小值 -134.57 -80.35 -134.57 -117.49 -55.01 -38.35 -35.73 -27.87 -13.33 -31.03 
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第二節  實證結果 

首先本文探討選擇權的隱含波動率價差對台灣加權股價指數之影響，以當期五分鐘

的台灣加權股價指數報酬作為其代理變數。從表三可以發現選擇權的隱含波動率價差對

台灣加權股價指數報酬有顯著正向之影響，若隱含波動率價差上升 1%，當期之台灣加

權股價指數報酬就會上升 0.017%，表三亦呈現於當期與其遞延 1 小時(12 期)之期間，台

灣加權股價指數報酬受隱含波動率價差影響之比例，發現其遞延 1 期之隱含波動率價差

會使台灣加權股價指數報酬持續上升 0.0112%，而遞延 2-4 之隱含波動率價差則會使台

灣加權股價指數報酬下降，本文繼續研究隱含波動率價差對台灣加權股價指數長遠之影

響，將其最初正顯著之係數相加總作為隱含波動率價差對台灣加權股價指數報酬最初的

影響(X)得到其值 0.0282%，再來將所有顯著之係數加總作為總影響(Y)為 0.0019%，可

由上述之數值計算對台灣加權股價指數報酬變動之長遠影響為((lYl)/lXl)為 6.73%，表示

隱含波動率價差對台灣加權股價指數報酬變動之長遠影響程度為 6.73%，由於從上述結

果發現隱含波動率價差對當期台灣加權股價指數為正向顯著的影響，且對其有長遠持續

性的影響，因此本文認為選擇權隱含波動率價差對價格的影響是由於資訊假說。為了進

一步確認這選擇權內含的資訊是否對未來的股票市場會有影響，本文接續使用選擇權隱

含波動率價差預測未來的台灣加權指數報酬。 

 

表四使用五分鐘資料，將選擇權隱含波動率價差對台灣加權指數報酬做預測，從𝛽0

的係數可以發現除了第 2 期的隱含波動率價差對報酬為負顯著以外，其他時期皆為正顯

著，表示其隱含波動率價差對台灣加權指數報酬確實有正向的預測能力。尤其是以當期

隱含波動率價差預測下一期報酬時其係數為 0.0006，顯示當隱含波動率價差上升 1%，

其報酬會增加 0.0006%。此外，表五使用五分鐘資料顯示選擇權隱含波動率價差對累計

台灣加權指數報酬做預測，從結果中可以發現，所有時期的𝛽0皆為正顯著，且隨著時間

𝛽0的係數持續上升，其顯著性也並沒有下降，因此從表四與表五確實可以發現選擇權隱

含波動率價差對台灣加權指數報酬有預測能力。此結果與文獻一致，Cremers and 
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Weinbaum (2010) 認為選擇權隱含波動率價差為一個市場的領先指標，為投資人對於證

券市場未來的預期。Jin et al. (2012) 針對美國上市公司的重大事件進行研究，看選擇權

對現貨的預測能力是否源自於選擇權交易者的資訊優勢，結果顯示選擇權隱含波動率價

差可以預測未來重大事件的發生及股票市場之異常報酬。 

 

從上述可以知道選擇權隱含波動率價差對價格有預測能力，Kaul et al. (2004) 發現

有資訊的投資人傾向在流動性較高的價平與些微價外選擇權進行交易，而不是在深度價

外的選擇權，此外在台灣選擇權市場大近月的交易佔最多的比率，流動性也最高，因此

本文繼續研究使用價平且近到期日之選擇權的隱含波動率價差是否會增加對價格的預

測能力，表六顯示價平與近到期日的選擇權隱含波動率價差對台灣加權指數報酬預測， 

 

從結果發現與表四相同的是第 2 期的隱含波動率價差對報酬為負顯著以外，其他時

期皆為正顯著，又再次顯示其隱含波動率價差對台灣加權指數報酬有預測能力，與表四

做比較發現其顯著的係數差異不大，不同的是表四從第 13期開始顯著性有下降的跡象，

從顯著三顆星降為顯著兩顆星，甚至只有顯著一顆星，而表六則是全部皆為三顆星的顯

著，然而，這並不能說明使用價平與近到期日的選擇權隱含波動率價差對台灣加權指數

報酬有更好的預測能力，只可能證明使用價平與近到期日的選擇權隱含波動率價差對台

灣加權指數報酬預測的可信度較高。 
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表三 隱含波動率價差對台灣加權指數之影響 

此表之迴歸式如下: 

𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽0 𝑉𝑆𝑡 + ∑ 𝛽𝑖

12

𝑖=1

𝑉𝑆𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

 其中𝑅𝑡為台灣加權指數之報酬，𝑉𝑆𝑡為選擇權之隱含波動率價差，上述變數皆以五分  
 鐘資料為基礎。“***”,“**”和“*”分別表示 1%, 5%和 10%之顯著水準，括號內為標  
 準誤。 
 

 估計值 

α -0.0001 
(0.0005) 

𝛽0     0.0170*** 
(0.0003) 

𝛽1     0.0112*** 
(0.0004) 

𝛽2    -0.0175*** 
(0.0004) 

𝛽3    -0.0045*** 
(0.0004) 

𝛽4    -0.0035*** 
(0.0004) 

𝛽5 -0.0005 
  (0.0004) 

𝛽6 0.0006 
  (0.0004) 

𝛽7 -0.0006 
  (0.0004) 

𝛽8 -0.0003 
  (0.0004) 

𝛽9 -0.0005 
  (0.0004) 

𝛽10 0.0002 
  (0.0004) 

𝛽11    -0.0008** 
  (0.0009) 

𝛽12 -0.0002 
  (0.0009) 

最初影響(X) 0.0282 

顯著總和(Y) 0.0019 

       長遠影響((lYl)/lXl)(%) 6.73 
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表四 隱含波動率價差對台灣加權指數之預測能力 

此表之迴歸式如下： 
𝑅𝑡+𝜏 = 𝛼0 + 𝛽0𝑉𝑆𝑡 + 𝛽1𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽2𝑅−5,−1 + 𝜀𝑡+𝜏 ,    𝜏 = 1, 2, 3, ∙∙∙∙∙, 20, 

其中𝑅𝑡+𝜏為𝑡 + 𝜏期的台灣加權指數報酬，𝑉𝑆𝑡為選擇權之隱含波動率價差，𝑉𝑂𝐿𝑡為台灣加權指數
之交易量，𝑅−5,−1表示前五期台灣加權指數報酬的累積，上述變數皆以五分鐘資料為基礎。“***”,
“**”和“*”分別表示 1%, 5%和 10%之顯著水準，括號內為標準誤。 
 

 α 𝛽0 𝛽1 𝛽2 

1     0.0039***    0.0006***     -0.0022***    -0.0090*** 
(0.0006)     (0.0001) (0.0003)     (0.0009) 

2 -0.00109 -0.0002***       0.0003      0.0001 
(0.0007)     (0.0001) (0.0003)     (0.0010) 

3 -0.0009 0.0002*** 0.0010**     -0.0005 
(0.0009)     (0.0001) (0.0004)     (0.0013) 

4 0.0016* 0.0003***      -0.0007      0.0033** 
(0.0009)     (0.0001) (0.0004)     (0.0013) 

5    0.0023** 0.0003*** -0.0009**      0.0047*** 
(0.0009)     (0.0001) (0.0004)     (0.0047) 

6     0.0025*** 0.0003*** -0.0009**      0.0038*** 
      (0.0009)     (0.0001) (0.0001)     (0.0013) 

7     0.0028*** 0.0003***    -0.0009**    0.0044*** 
     (0.0009)     (0.0001) (0.0004)     (0.0013) 

8   0.0032*** 0.0002***     -0.0013***    0.0051*** 
     (0.0009)     (0.0001) (0.0004)     (0.0013) 

9      0.0022** 0.0002***    -0.0008**    0.0040*** 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

10      0.0001 0.0002***  -0.0001      0.0025 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

11      0.0015 0.0002*** -0.0005      0.0007 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

12      0.0020** 0.0002***   -0.0008**     -0.0017 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

13      0.0015      0.0001** -0.0006 -0.0010 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

14      0.0006      0.0001** -0.0001 -0.0017 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

15      0.0012      0.0002** -0.0005 -0.0019 
     (0.0009)     (0.0006)      (0.0004)     (0.0013) 

16      0.0014      0.0001* -0.0006 -0.0004 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

17      0.0014      0.0001* -0.0006 0.0005 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

18      0.0008      0.0001** -0.0002 0.0007 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

19      0.0018*      0.0002**  -0.0008* 0.0007 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 

20      0.0020**      0.0002**   -0.0004** 0.0011 
     (0.0009)     (0.0001)      (0.0004)     (0.0013) 
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表五 隱含波動率價差對台灣加權指數累計報酬之預測能力 

此表之迴歸式如下: 
𝐶𝑅𝑡+𝜏 = 𝛼0 + 𝛽0𝑉𝑆𝑡 + 𝛽1𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽2𝑅−5,−1 + 𝜀𝑡+𝜏 ,    𝜏 = 1, 2, 3, ∙∙∙∙∙, 20, 

其中𝐶𝑅𝑡+𝜏為𝑡 + 𝜏期累計的台灣加權指數報酬，𝑉𝑆𝑡為選擇權之隱含波動率價差，𝑉𝑂𝐿𝑡 為台灣
加權指數之交易量，𝑅−5,−1表示前五期台灣加權指數報酬的累積，上述變數皆以五分鐘資料為基
礎。“***”,“**”和“*”分別表示 1%, 5%和 10%之顯著水準，括號內為標準誤。 

 α 𝛽0 𝛽1 𝛽2 

1 0.0039*** 0.0006*** -0.0022*** -0.0090*** 
   (0.0006)    (0.0001)     (0.0003)     (0.0009) 

2 0.0027*** 0.0005*** -0.0019*** -0.0090*** 
   (0.0010)    (0.0001)     (0.0004) (0.0014) 

3      0.0019 0.0007***    -0.0009 -0.0095*** 
   (0.0013)    (0.0001)     (0.0006) (0.0019) 

4 0.0035*** 0.0010*** -0.0016*** -0.0063*** 
   (0.0016)     (0.0001)     (0.0007) (0.0023) 

5 0.0058*** 0.0013*** -0.0025***     -0.0016 
   (0.0018)    (0.0001)     (0.0008) (0.0026) 

6 0.0083*** 0.0016*** -0.0034***      0.0022 
   (0.0020)    (0.0001)     (0.0009) (0.0029) 

7 0.0111*** 0.0018*** -0.0043*** 0.0066*** 
   (0.0022)    (0.0002)     (0.0010) (0.0032) 

8 0.0114*** 0.0021*** -0.0056*** 0.0117*** 
   (0.0024)    (0.0002)     (0.0011) (0.0034) 

9 0.0164*** 0.0023*** -0.0064*** 0.0156*** 
   (0.0026)    (0.0002)     (0.0011) (0.0037) 

10 0.0174*** 0.0024*** -0.0065*** 0.0181*** 
   (0.0027)    (0.0002)     (0.0012) (0.0039) 

11 0.0187*** 0.0026*** -0.0070*** 0.0189*** 
   (0.0029)    (0.0002)     (0.0013) (0.0041) 

12 0.0208*** 0.0028*** -0.0079*** 0.0172*** 
   (0.0030)    (0.0002)     (0.0014) (0.0043) 

13 0.0223*** 0.0030*** -0.0085*** 0.0162*** 
   (0.0032)    (0.0002)     (0.0014) (0.0045) 

14 0.0229*** 0.0031*** -0.0086*** 0.0145*** 
   (0.0033)    (0.0002)     (0.0015) (0.0047) 

15 0.0241*** 0.0033*** -0.0090*** 0.0126*** 
   (0.0034)    (0.0002)     (0.0015) (0.0049) 

16 0.0255*** 0.0034*** -0.0096*** 0.0116*** 
   (0.0036)    (0.0002)     (0.0016) (0.0051) 

17 0.0268*** 0.0035***    -0.0102*** 0.0121*** 
   (0.0037)    (0.0003)     (0.0016) (0.0052) 

18 0.0276*** 0.0036*** -0.0104*** 0.0128*** 
   (0.0038)    (0.0003)     (0.0017) (0.0054) 

19 0.0295*** 0.0038*** -0.0112*** 0.0134*** 
   (0.0039)    (0.0003)     (0.0017) (0.0056) 

20 0.0314*** 0.0039*** -0.0121*** 0.0145*** 
   (0.0040)    (0.0003)     (0.0018) (0.0057) 
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表六 價平與近到期日的選擇權隱含波動率價差對台灣加權指數報酬之預測能力 

為了聚焦在價平與近到期日的選擇權之預測能力，選取距到期日三十日以下和選擇權履約
價除以台灣加權指數介於 0.965 和 1.035 之間價平的選擇權作為研究對象，此表之迴歸式如下: 

𝑅𝑡+𝜏 = 𝛼0 + 𝛽0𝑉𝑆𝑡 + 𝛽1𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽2𝑅−5,−1 + 𝜀𝑡+𝜏 ,     𝜏 = 1, 2, 3, ∙∙∙∙∙, 20, 
其中𝑅𝑡+𝜏為𝑡 + 𝜏期的台灣加權指數報酬，𝑉𝑆𝑡為選擇權之隱含波動率價差，𝑉𝑂𝐿𝑡為台灣加權指數
之交易量，𝑅−5,−1表示前五期台灣加權指數報酬的累積，上述變數皆以五分鐘資料為基礎。“***”,
“**”和“*”分別表示 1%, 5%和 10%之顯著水準，括號內為標準誤。 

 α 𝛽0 𝛽1 𝛽2 

1 0.0039*** 0.0006*** -0.0021*** -0.0091*** 
   (0.0006)   (0.0000)    (0.0003)      (0.0009) 

2 -0.0012*** -0.0002*** 0.0004*** -0.0005*** 
   (0.0007)   (0.0001)    (0.0003)      (0.0011) 

3 0.0008*** 0.0003*** 0.0010*** -0.0009*** 
   (0.0009)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

4 0.0015*** 0.0003*** -0.0005*** 0.0032*** 
   (0.0009)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

5 0.0022*** 0.0003*** -0.0008*** 0.0041*** 
   (0.0009)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

6 0.0025***   0.0003*** -0.0009*** 0.0033*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0000)      (0.0014) 

7 0.0029*** 0.0003*** -0.0008*** 0.0042*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

8 0.0034*** 0.0002*** -0.0013*** 0.0046*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

9 0.0023*** 0.0002*** -0.0009*** 0.0037*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

10 0.0008*** 0.0002*** -0.0001*** 0.0030*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

11 0.0013*** 0.0002*** -0.0003*** 0.0012*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

12 0.0016*** 0.0002*** -0.0006*** -0.0015*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

13 0.0010*** 0.0001*** -0.0003*** -0.0007*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

14 0.0003*** 0.0001*** -0.0001*** -0.0013*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

15 0.0012*** 0.0002*** -0.0005*** -0.0016*** 
   (0.0010)   (0.0006)    (0.0004)      (0.0014) 

16 0.0013*** 0.0001*** -0.0005*** -0.0006*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

17 0.0012*** 0.0001*** -0.0004*** 0.0007*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

18 0.0007*** 0.0001*** -0.0001*** 0.0006*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

19 0.0019*** 0.0002*** -0.0008*** 0.0007*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 

20 0.0017*** 0.0002*** -0.0007*** 0.0008*** 
   (0.0010)   (0.0001)    (0.0004)      (0.0014) 
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第五章、 隱含波動率價差交易策略之操作績效 

Kang and Park (2008) 使用日內的 KOSPI200 指數選擇權資料研究發現選擇權淨買

壓對現貨指數有預測能力，當五分鐘期間的選擇權淨買壓為正時，現貨指數未來五分鐘

也將會上升，且表示訊息交易或淨買壓可能導致 put–call parity 暫時出現偏離，因此將

淨買壓導致 put–call parity出現偏離的情況作為交易訊號買賣現貨指數，發現不管持有 5、

10 或 15 分鐘確實都可以獲得正報酬，再次解釋了選擇權淨買壓對於選擇權價格偏離的

影響。根據本文第四章發現日內的選擇權隱含波動率價差對台灣加權股價指數有預測能

力，因此本章將以選擇權隱含波動率價差做為交易的訊號，對 2007 至 2015 年的日內五

分鐘資料進行回測，測試是否可以從隱含波動率價差策略中獲利，然而實際上台灣加權

股價指數不是一個交易商品，因此本文加入台指期貨、台灣 50 指數作為交易的標的，

將三者的交易結果作為比較。 

 

本文交易策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易

訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，所有策略皆從 9:30 開始交易到 13:25 後結束交易，

另外當以台指期貨作為交易標的時在結算日當天不做交易。交易策略分為： 

{
買進一單位標的資產,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆, 0)

賣出一單位標的資產,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆 , 0)

        (18) 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去 24 期(兩小時)/過去 54 期(一

交易日)之選擇權隱含波動率價差的平均，𝜎𝑡
𝑉𝑆為過去 24 期(兩小時)/過去 54 期(一交易日)

之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。建立投資部位

後，持有時間分為持有 1 期/20 期，此外由於持有 20 期策略的持有時間較長，因此加入

了不同的停損方式，測試有無停損的差異，其台灣加權股價指數和台指期貨分別以 50

點與 100 點作為停損，台灣 50 則以 0.75%與 1.5%的虧損作為停損。 

 

表七回測從 2007 年至 2015 年之選擇權隱含波動率價差交易策略，使用台灣加權股
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價指數作為策略之標的資產，顯示以不同的訊號、持有期間與停損策略之績效。從結果

發現以過去 24 期(兩小時)之選擇權隱含波動率價差的平均作為訊號且持有部位 20 期無

停損可以平均獲利 8.82 點、標準差為 62.86 點、勝率為 57.57%，持有部位 1 期的平均

獲利為 3.95 點、標準差為 10.19 點、勝率為 65.97%。部位持有 1 期較部位持有 20 之策

略交易次數多 1 筆的原因是因為在 2015 年的最後一天可能還有交易但 20 期後的資料已

經到了 2016 年因而沒有資料，而部位持有一期之策略沒有隔夜之問題。假設只能選擇

部位持有 1 期與持有 20 期其中之一，其部位持有 1 期在勝率方面較持有 20 期高，且雖

然部位持有 20 期的平均獲利為 8.82 點較持有 1 期的 3.95 點還要高，但是算上時間的效

果還是部位持有 1 期較好，因此會選擇部位持有 1 期的策略。由於持有部位 20 期之策

略相較於一期期間較長，因此測試加入停損是否能排除虧損的極端值而會有更好的績效，

然而結果並不如想像中的好，停損 50 和 100 點的平均獲利為 8.35 與 8.83 點、標準差為

58.87 與 61.09 點，雖然在停損後標準差明顯的較無停損還要小，這對於交易策略來說是

好事，因為標準差數值越大表示報酬較不穩定故風險較高，相反的標準差數值越小報酬

較穩定故風險較小，但停損 50 點比無停損的平均獲利還要小，停損 100 點也較無停損

的平均獲利多 0.01 點而已，此外發現有一個特殊的情況發生在最大虧損也就是最小值上，

無停損的最大虧損小於有停損的最大虧損，其原因在於部位持有 20 期可能會持有至隔

天的情況，如果隔天有暴漲暴跌情況可能就導致這種情況發生，而在 2008 年 3 月 21 日

時該策略判斷為賣空，結果隔天台灣股價指數迅速上漲後因而就停損在最高點，而後台

灣股價指數些微下跌，因此無停損策略比停損策略損失較少。 

 

另外從表七結果中可以發現不管是使用過去 24 期(兩小時)/過去 54 期(一交易日)之

選擇權隱含波動率價差的平均作為訊號，其平均獲利結果相似且都為正數，表示兩策略

確實皆可以獲利，但是可以發現使用過去 24 期之選擇權隱含波動率價差的平均作為訊

號，不管是在策略持有 1 期/20 期還是有無停損的平均獲利、勝率都較以過去 54 期之選

擇權隱含波動率價差的平均作為訊號還要好，可能是由於股市會受到資訊影響而變化迅
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速，因此使用短期的平均作為策略更能反映當時股市的情況，所以結果會較長期的平均

作為策略更好。 

 

表八回測期間從 2007 年至 2015 年，以過去 24 期之選擇權隱含波動率價差的平均

作為交易策略，使用台灣加權股價指數作為策略之標的資產，顯示各年度持有一期策略

之績效，從結果發現各年度的平均獲利皆為正數，且勝率皆大於 50%，表示每年皆可以

使用這個策略來獲利。交易次數每年皆約在 400 次左右，平均獲利、報酬率最高為 2009

年的 7.66 點、0.11%，此外可以發現雖然各年度的平均獲利皆為正數，但有隨著時間平

均獲利減少的趨勢。  

 

從表七與表八可以得知選擇權隱含波動率價差之策略在台灣加權股價指數為標的

時確實能夠獲利，然而台灣加權股價指數非能實際直接交易的商品，因此本文改採用 

台灣證券交易所股價指數期貨做為操作工具，以下簡稱為「台股期貨」。台股期貨與台

股選擇權同樣為衍生性金融商品，其標的資產皆為台灣加權股價指數，台股期貨的契約

乘數不同於台股選擇權為 200 元/1 點，最小升降單位為 1 點，各契約之最後結算日為各

契約交割月份的第三個星期三，原始保證金為 83,000 元，台股期貨比起股票有交易成本

低、槓桿高的特性，買進和賣出台股期貨交易稅皆為 0.002%比賣出股票 0.3%的交易稅

還要低，且期貨手續費假設為 70 元/1 口(依券商而有所不同)，約為成交金額的 0.004%

也比股票成交金額的 0.1425%手續費還便宜，因此這裡使用台股期貨取代台灣加權股價

指數作為策略之標的資產，測試是否也可以從中獲利。 

 

表九回測2007年至2015年之選擇權隱含波動率價差交易策略，使用台股期貨作為策

略之標的資產，顯示以不同的訊號、持有期間與停損策略之績效。從結果發現以過去24

期(兩小時)之選擇權隱含波動率價差的平均作為訊號且持有部位20期無停損的平均獲利

為-0.44點、標準差為68.56點、勝率為47.8%，持有部位1期的平均獲利為1.28點、標準差
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為11.44點、勝率為45.96%。部位持有1期較部位持有20之策略交易次數多1筆的原因是

因為在2015年的最後一天可能還有交易但20期後的資料已經到了2016年因而沒有資料，

而部位持有一期之策略沒有隔夜之問題。從上述可以得知，以過去24期之選擇權隱含波

動率價差的平均作為訊號且持有部位20期的策略是虧損的，勝率只有47.8%，另一方面，

雖然持有部位1期的策略是有獲利的，但其勝率只有45.96%。而後將持有部位20期的策

略加入不同停損，停損50、100點的平均獲利分別為0.21、-0.07，標準差為61.32、65.45，

其標準差雖然下降但績效並無明顯變好。比較以過去24期和過去54期之選擇權隱含波動

率價差的平均作為策略的績效，從持有部位1期之策略來看，使用過去24期之隱含波動

率價差平均較過去54期之隱含波動率價差平均還要好，從持有部位20期之策略來看則相

反，為使用過去54期之隱含波動率價差平均較過去24期之隱含波動率價差平均還要好，

然而其兩種平均方式結果績效差異不大，且與表七使用台灣加權股價指數作為標的資產

的結果大不相同，策略以台灣加權股價指數為標的之結果的平均獲利與勝率皆遠勝於以

台指期貨為標的之結果，其原因可能為台股期貨與台指選擇權同為衍生性商品，且有類

似的槓桿作用，對於資訊的反應速度效果與選擇權差異不大。此結果相似於先前的文獻，

Draper and Fung (2002) 以倫敦國際金融期貨交易所 (LIFFE) 的 FTSE-100 指數期貨和

選擇權作為研究對象，使用買賣權平價理論進行套利，發現期貨與選擇權雖然存在著套

利的機會，但加入交易成本以後，此套利的機會就不存在。台灣市場方面也有相同的情

況，詹錦宏、施介人 (2005)發現在資訊傳導效率上，台股期貨較台指現貨領先，而台指

選擇權也較台指現貨領先，也就是說衍生性金融商品的價格與資訊傳遞效率皆領先標的

資產。而將衍生性金融商品做比較，結果發現台股期貨與選擇權價格為互相領先之關係，

另外在資訊傳遞效率上，台股期貨些微領先於選擇權。 

 

從表九可以得知此策略以台股期貨為標的之績效不如想像中的好，但與表七以台灣

加權股價指數為標的之績效相同的是最好的績效表現都是在以過去24期隱含波動率價

差的平均為交易訊號且持有部位1期的策略上。因此表十將以過去24期之選擇權隱含波
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動率價差的平均作為交易策略，使用台股期貨作為策略之標的資產，回測期間從2007年

至2015年，顯示各年度持有一期策略之績效。從表十結果發現各年度的交易次數皆約在

400次左右，且平均獲利皆為正數，最高獲利出現在2009年平均獲利、報酬率可達2.78

點、0.67%，然而報酬率與勝率隨著時間有減少的趨勢，尤其是2015年的績效最差。假

設在沒有考慮交易成本的情況下確實可以使用這個策略來獲利，並且平均五分鐘報酬率

可以獲得0.3%，換句話說，以此策略買進或賣出一口的台指期貨，平均一年可以獲利

111,311元 (=5009*200/9)，平均的年報酬率為134.10% (=5009*200/9/83000)，因此獲利十

分可觀。而在假設有交易成本的情況下，將交易手續費假設為70元/1口，交易稅為32元(假

設目前台股期貨價為8000，8000*200*0.002%)，買進與賣出來回的交易成本為204元，

因此平均一年可以獲利23,047元 (=(5009*200-3894*204)/9)，平均的年報酬率為27.76% 

(=(5009*200-3894*204)/9/83000)，從此假設可以了解只要平均獲利約超過1點，就能透過

此策略獲利，此外從表十發現此策略較適合在2011年以前使用，且可以獲得不錯的利

潤。 

 

上述的策略分別以台灣加權股價指數和台股期貨為標的做測試，發現台股期貨與台

指選擇權可能在資訊傳遞效率上差異不大，導致績效沒有想像中的要好，因此本文繼續

使用與台灣加權股價指數連動性極高的台灣50指數作為標的資產，以下簡稱為台灣50。

選用台灣50取代台灣加權股價指數有兩大原因，第一，台灣50為依據台灣證券市場中市

值前50大之上市公司加權而來，因此與台灣加權股價指數的相關性極高，第二，台灣50

的交易成本低，其交易稅為0.001比股票的0.003還要低，手續費則同樣為0.1425%，此外

台灣50流動性高且交易於集中市場方便一般大眾投資。 

 

表十一回測2007年至2015年之選擇權隱含波動率價差交易策略，使用台灣50作為策

略之標的資產，顯示以不同的訊號、持有期間與停損策略之績效。從結果發現以過去24

期(兩小時)之選擇權隱含波動率價差的平均作為訊號且持有部位20期無停損可以平均獲
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利0.02點、標準差為0.46點、勝率為48.35%，持有部位1期的平均獲利為0.02點、標準差

為0.08點、勝率為43.07%。部位持有1期較部位持有20之策略交易次數多1筆的原因是因

為在2015年的最後一天可能還有交易但20期後的資料已經到了2016年因而沒有資料，而

部位持有一期之策略沒有隔夜之問題。由於持有部位20期之策略相較於一期期間較長，

因此測試加入停損是否能排除虧損的極端值而會有更好的績效，由於台灣50點數變動小

因此停損方式改成-0.75%與-1.5%，其結果差異不大，平均獲利同樣為0.02點，惟有標準

差變小。另外從表十一結果中可以發現不管是使用過去24期(兩小時)/過去54期(一交易日)

之選擇權隱含波動率價差的平均作為訊號，其平均獲利結果相似且都為正數，勝率也差

異不大。 

 

從表十一中可以發現持有1期與20期的平均獲利相同但勝率相差甚遠，因此表十二

將以過去24期之選擇權隱含波動率價差的平均作為交易策略，使用台灣50作為策略之標

的資產，回測期間從2007年至2015年，顯示各年度持有一期策略之績效，看是否有特殊

之情況導致勝率不高。從表十二結果發現各年度的交易次數皆約在400次左右，且平均

獲利皆為正數，最高獲利與表十相同出現在2009年平均獲利、報酬率可達0.041點、0.09%，

然而報酬率與勝率隨著時間有減少的趨勢，尤其是2015年的績效最差，如果假設有交易

成本，其報酬率不足以支付交易成本。 

 

    表八、十與十二最主要之不同點為分別以不同的資產作為操作工具。研究結果發現，

以不同標的操作所得到的各年獲利分佈大致相同，且獲利在2011年前、後皆有明顯變化。

如表八以台灣加權指數為標的進行交易操作之結果可發現，在2011年以前，若以隱含波

動率價差策略進行交易，每一次交易之平均獲利點數及報酬率大多超過5點及0.06%，在

2011年以後則分別降至約1點及0.01%左右。表十則顯示，以台指期貨為標的進行交易操

作之結果亦有類似情況，即隱含波動率價差策略在2011年以前，每一次交易之平均獲利

點數及報酬率分別為2點及0.4%上下，在2011年以後則降至1點及0.1%以下。表十二中，
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以台灣50為標的進行操作之結果亦有類似情況，即隱含波動度價差策略交易在2011年以

前之勝率可逹59%，2011年之後則下降至30%。推測其主要原因，應與台股隱含波動率

自2011年起大幅下降有關。如表一所述，2011年以後台指選擇權隱含波動率的平均值及

標準差明顯低於2011年以前的年度，站在「承擔高風險可獲得高報酬」的財務市場觀點，

隱含波動度價差策略操作績效在2011-2015年期間低於2007-2011年績效之結果，實與財

務市場之鐵則一致。 
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表七 隱含波動度價差策略之操作績效—以台灣加權股價指數做為交易標的 

此表策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，樣本使
用台灣加權股價指數做為操作工具，所有策略皆從 9:30 開始交易到 13:25 後結束交易，交易策略為: 

{
買進指數,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆, 0)

賣出指數,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆, 0)

 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去24期(兩小時)/過去54期(一交易日)之選擇權隱含波動率價差的平均，
𝜎𝑡

𝑉𝑆為過去兩小時/過去一天之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。建立投資部位後，持有時
間分為持有 1 期/20 期，另外由於持有 20 期策略之持有時間較長，因此加入了 50 點停損與 100 點停損等不同的停損點數。此
表所有數字以獲利點數來表示，勝率為交易中獲利為正的次數除上總交易次數。  
  

 過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差 

之日內資料為交易訊號 

過去 54 期(一交易日)隱含波動率價差 

之日內資料為交易訊號 

 持有 1 期 持有 20 期 持有 1 期 持有 20 期 

 無停損設定  無停損  停損 50 點  停損 100 點 無停損設定  無停損  停損 50 點  停損 100 點 

平均獲利(點) 3.95  8.82  8.35  8.83 3.35  8.43  7.75  8.02 

累計獲利(點) 16,451  36,704  34,723  36,719 18,698  46,923  43,147  44,657 

標準差 10.19  62.86  58.87  61.09 10.10  54.34  51.10  53.58 

最大獲利(點) 80  396  396  396 63  361  361  361 

最大損失(點) -97  -487  -508  -508 -75  -418  -199  -404 

交易次數 4,159  4,158  4,158  4,158 5,565  5,565  5,565  5,565 

勝率 65.97%  57.57%  56.46%  57.43% 62.92%  56.47%  55.56%  56.20% 



31 

 

表八 以台灣加權股價指數做為交易標的之隱含波動度價差策略績效--各年績效表現 

此表策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，將持有
一期策略的績效分為各年度績效，樣本使用台灣加權股價指數做為操作工具，所有策略皆從9:30開始交易到13:25後結束交易，
交易策略為： 

{
買進指數,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆, 0)

賣出指數,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆, 0)

 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去 24 期(兩小時)之選擇權隱含波動率價差的平均，𝜎𝑡
𝑉𝑆為過去兩小

時/過去一天之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。平均獲利為所有交易之平均，累計獲利
為所有交易之總和，標準差為所有交易之標準差，最大獲利為所有交易中最大的獲利，最大損失為所有交易中最大的損失，交
易次數為所有交易的次數，勝率為交易中獲利為正的次數除上總交易次數。台灣加權股價指數報酬率為獲利點數除以前期台灣
加權股價指數。 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total 

以過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差為交易訊號 (以獲利點數表示)  

交易平均獲利 6.78 6.98 7.66 5.24 2.68 1.17 1.69 1.18 1.43 3.95 

累計全年獲利  3,299 3,792 3,395 2,272 1,232 540 805 570 543 16,451 

標準差 12.27 11.69 12.09 9.31 11.36 6.53 7.59 6.56 8.51 10.19 

最大獲利  60  49  80  48  74  42  42  42  42  80 

最大損失 -59 -28 -32 -25 -75 -32 -97 -27 -68 -97 

交易次數 486 543 443 433 459 460 476 481 378 4,159 

勝率 76.13% 70.71% 76.52% 72.05% 60.78% 60.86% 60.86% 56.75% 58.20% 65.97% 

以過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差為交易訊號(以報酬率%表示)  

交易平均獲利 0.07 0.09 0.11 0.06 0.03 0.01 0.02 0.01 0.01 0.05 

累計全年獲利 38.49 53.73 53.12 28.96 15.28 7.17 9.91 6.30 6.46 219.45 

標準差 0.14 0.17 0.18 0.11 0.14 0.08 0.09 0.07 0.10 0.13 

最大獲利 0.72 1.08 1.21 0.63 0.91 0.54 0.50 0.47 0.58 1.21 

最大損失 -0.73 -0.42 -0.50 -0.29 -0.92 -0.44 -1.22 -0.29 -0.95 -1.22 
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表九 隱含波動度價差策略之操作績效—以台灣加權股價指數期貨做為交易標的 

此表策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，樣本使
用台灣證券交易所股價指數期貨做為操作工具，所有策略皆是從 9:30 開始交易到 13:25 後結束交易且結算日當天不做交易，交
易策略為: 

{
買進期貨,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆, 0)

賣出期貨,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆, 0)

 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去24期(兩小時)/過去54期(一交易日)之選擇權隱含波動率價差的平均，
𝜎𝑡

𝑉𝑆為過去兩小時/過去一天之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。建立投資部位後，持有時
間分為持有 1 期/20 期，另外由於持有 20 期策略之持有時間較長，因此加入了 50 點停損與 100 點停損等不同的停損點數。此
表所有數字以獲利點數來表示，勝率為交易中獲利為正的次數除上總交易次數。 

   

 過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差 

之日內資料為交易訊號 

 過去 54 期(一交易日)隱含波動率價差 

之日內資料為交易訊號 

 持有 1 期  持有 20 期  持有 1 期  持有 20 期 

 無停損設定  無停損  停損 50 點  停損 100 點  無停損設定  無停損  停損 50 點  停損 100 點 

平均獲利(點) 1.28  -0.44  0.21  -0.07  0.86  0.26  0.34  0.33 

累計獲利(點) 5,009  -1,749  842  -276  4,567  1,380  1,833  1,762 

標準差 11.44  68.56  61.32  65.45  11.46  58.92  53.01  55.72 

最大獲利(點) 105  404  404  404  105  404  404  404 

最大損失(點) -85  -520  -332  -610  -108  -437  -256  -276 

交易次數 3,894  3,893  3,893  3,893  5,278  5,278  5,278  5,278 

勝率 45.96%  47.80%  46.46%  47.59%  45.83%  48.46%  48.23%  47.40% 
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表十 以台灣股價指數期貨做為交易標的之隱含波動度價差策略績效--各年績效表現 

此表策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，將持有
一期策略的績效分為各年度績效，樣本使用台灣證券交易所股價指數期貨做為操作工具，所有策略皆是從 9:30 開始交易到 13:25
後結束交易且結算日當天不做交易，交易策略為: 

{
買進期貨,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆, 0)

賣出期貨,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆, 0)

 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去 24 期(兩小時)之選擇權隱含波動率價差的平均，𝜎𝑡
𝑉𝑆為過去兩小時或

過去一天之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。平均獲利為所有交易之平均，累計獲利為所
有交易之總和，標準差為所有交易之標準差，最大獲利為所有交易中最大的獲利，最大損失為所有交易中最大的損失，交易次
數為所有交易的次數，勝率為交易中獲利為正的次數除上總交易次數。台指期貨報酬率為獲利點數乘上兩百除以保證金八萬三
千。 
 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total 

以過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差為交易訊號 (以獲利點數表示) 
 

交易平均獲利 2.50 1.79 2.78 1.87 1.17 0.41 0.29 0.39 0.01 1.28 

累計全年獲利 1167 944 1155 753 505 181 133 166 5 5009 

標準差 16.47 13.21 12.89 9.83 14.61 7.14 6.65 5.59 9.84 11.44 

最大獲利 105 61 103 45 101 56 43 40 44 105 

最大損失 -69 -46 -65 -43 -85 -39 -21 -14 -72 -85 

交易次數 466 525 415 402 430 432 451 421 352 3,894 

勝率 50.21% 43.42% 49.63% 49.50% 47.20% 46.75% 42.79% 40.14% 44.31% 45.96% 

以過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差為交易訊號(以報酬率%表示)  
 

交易平均獲利 0.60 0.43 0.67 0.45 0.28 0.10 0.07 0.09 0.00 0.30 

累計全年獲利 281.20 227.46 278.46 181.14 121.68 43.61 32.04 40 1.2 1206 

標準差 3.96 3.18 3.10 2.37 3.52 1.72 1.60 1.34 2.37 2.75 

最大獲利 25.30 14.69 24.81 10.84 24.33 13.49 10.36 9.63 10.60 25.30 

最大損失 -16.62 -11.08 -15.66 -10.36 -20.48 -9.39 -5.06 -3.37 -17.34 -20.48 
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表十一 隱含波動度價差策略之操作績效—以台灣 50 指數股票型基金做為交易標的 

此表策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，樣本使
用台灣 50 指數(股市代碼 0050)做為操作工具，所有策略皆從 9:30 開始交到 13:25 後結束交易，交易策略為: 

{
買進台灣 50,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆 , 0)

賣出台灣 50,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆, 0)

 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去 24 期(兩小時)/過去 54 期(一交易日)之選擇權隱含波動率價差的
平均，𝜎𝑡

𝑉𝑆為過去兩小時/過去一天之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。建立投資部位後，
持有時間分為持有 1期/20期，另外由於持有 20期策略之持有時間較長，因此加入了-0.75%停損與-1.5%停損等不同的停損報酬，
台灣 50 指數報酬率為獲利點數除以買進或賣出的台灣 50 指數成本。此表所有數字以獲利點數來表示，勝率為交易中獲利為正
的次數除上總交易次數。 
 
 

 
過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差 

之日內資料為交易訊號 
 

過去 54 期(一交易日)隱含波動率價差 

之日內資料為交易訊號 

 持有 1 期  持有 20 期  持有 1 期  持有 20 期 

 無停損設定  無停損  -0.75%停損  -1.5%停損  無停損設定  無停損  -0.75%停損  -1.5%停損 

平均獲利(點) 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02 

累計獲利(點) 97.06  112.41  105.69  121.44  115.08  140.45  116.65  140.80 

標準差 0.08  0.46  0.43  0.45  0.08  0.40  0.37  0.39 

最大獲利(點) 0.75  3.16  3.16  3.16  0.75  2.80  2.80  2.80 

最大損失(點) -0.60  -3.60  -3.85  -3.85  -0.60  -2.65  -1.80  -2.65 

交易次數 4,156  4,155  4,155  4,155  5,572  5,572  5,572  5,572 

勝率 43.07%  48.35%  47.36%  48.20%  43.14%  48.56%  47.73%  48.40% 
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表十二 以台灣 50 指數股票型基金做為交易標的之隱含波動度價差策略績效--各年績效表現 

此表策略以過去兩小時或過去一天隱含波動率價差之日內五分鐘資料為交易訊號，回測時間為 2007 年至 2015 年，將持有
一期策略的績效分為各年度績效，樣本使用台灣 50 指數(股市代碼 0050)做為操作工具，所有策略皆從 9:30 開始交到 13:25 後結
束交易，交易策略為: 

{
買進台灣 50,    若𝑉𝑆𝑡 > 𝑀𝑎𝑥(𝐸(𝑉𝑆𝑡) + 2𝜎𝑡

𝑉𝑆, 0)

賣出台灣 50,    若𝑉𝑆𝑡 < 𝑀𝑖𝑛(𝐸(𝑉𝑆𝑡) − 2𝜎𝑡
𝑉𝑆, 0)

 

其中𝑉𝑆𝑡為五分鐘之選擇權隱含波動率價差，𝐸(𝑉𝑆𝑡)為過去 24 期(兩小時)之選擇權隱含波動率價差的平均，𝜎𝑡
𝑉𝑆為過去兩小

時或過去一天之選擇權隱含波動率價差的標準差，Max 和 Min 為其的最大值與最小值。平均獲利為所有交易之平均，累計獲利
為所有交易之總和，標準差為所有交易之標準差，最大獲利為所有交易中最大的獲利，最大損失為所有交易中最大的損失，交
易次數為所有交易的次數，勝率為交易中獲利為正的次數除上總交易次數。假設放空時以借券價格之 100%做為保證金，台灣
50 指數報酬率為獲利點數除以前期台灣 50 指數。 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total 

以過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差為交易訊號 (以獲取之價差表示)  

交易平均獲利 0.042 0.042 0.041 0.032 0.021 0.002 0.008 0.005 0.006 0.02 

累計全年獲利 20.45 23.05 18.58 14.2 9.73 2.00 4.00 2.50 2.55 97.06 

標準差 0.09 0.09 0.09 0.07 0.10 0.05 0.05 0.05 0.07 0.08 

最大獲利 0.45 0.45 0.67 0.30 0.75 0.35 0.25 0.3 0.35 0.75 

最大損失 -0.30 -0.24 -0.27 -0.15 -0.60 -0.25 -0.2 -0.15 -0.45 -0.60 

交易次數 483 543 443 433 459 460 476 481 378 4156 

勝率 50.31% 53.40% 59.14% 48.72% 43.31% 31.73% 32.98% 31.39% 34.92% 43.07% 

以過去 24 期(兩小時)隱含波動率價差為交易訊號(以報酬率%表示)  

交易平均獲利 0.06 0.08 0.09 0.06 0.03 0.00 0.01 0.00 0.01 0.044 

累計全年獲利 33.05 46.79 41.45 26.30 17.25 3.84 7.11 3.97 4.13 183.95 

標準差 0.15 0.21 0.20 0.13 0.18 0.10 0.09 0.08 0.11 0.15 

最大獲利 0.84 1.36 1.46 0.58 1.42 0.64 0.45 0.44 0.62 1.46 

最大損失 -0.47 -0.81 -0.59 -0.29 -1.16 -0.47 -0.36 -0.22 -0.81 -1.16 
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第六章、 結論 

首先本文探討選擇權的隱含波動率價差對台灣加權股價指數之資訊內涵，結果證實

隱含波動率價差對當期台灣加權股價指數為正向顯著的影響，且對其有長遠持續性的影

響，因此本文認為選擇權隱含波動率價差對價格的影響是由於資訊假說。為了進一步確

認是否這些選擇權內含的資訊對未來的股票市場會有影響，本文接續使用選擇權隱含波

動率價差預測未來的台灣加權指數報酬，結果發現除了第 2期為負顯著外，其他期之預

測皆為顯著，因此認為選擇權隱含波動率價差確實對未來的台灣加權指數報酬有預測能

力，另外本文使用價平與近到期日的選擇權做樣本，看是否預測能力會更高，然而發現

其預測能力沒有明顯的增強。 

接下來本文使用選擇權隱含波動率價差做為交易的訊號，對 2007 至 2015 年的日內

五分鐘資料進行回測，測試是否可以從隱含波動率價差策略中獲利，然而實際上台灣加

權股價指數不是一個交易商品，因此本文加入台指期貨、台灣 50 指數作為交易的標的，

將三者的交易結果作為比較。結果發現不管是以台灣加權股價指數、台指期貨或台灣 50

指數作為標的資產，不計交易成本的情況下皆可獲利，其中以台指期貨的報酬率最高；

惟在計入交易成本的情況下，僅有台指期貨可以獲利。另外本文比較其分年之獲利情況，

發現 2011 年前獲利表現十分的良好，而在 2011 年以後獲利表現較差，其主要原因，應

與台股隱含波動率自 2011 年起大幅下降有關。2011 年以後台指選擇權隱含波動率的平

均值及標準差明顯低於 2011 年以前的年度，顯示 2011 以後的承擔的風險較 2011 年以

前低，站在「承擔高風險可獲得高報酬」的財務市場觀點上，其策略結果實與財務市場

之鐵則一致。 
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