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摘  要 

傳統的 Black-Scholes 模型假設波動為固定不變，與實際波動機制並不一致。為了解決這

項問題，後續研究學者嘗詴放寬假設條件，Heston and Neston (2000) 提出 H-N GARCH 模型，

假設波動為一隨時間改變之隨機變數，大幅降低 Black-Scholes 模型因假設波動為固定不變，

不符合實際波動機制，造成估計誤差過高的困擾。在早期研究選擇權模型的文獻中，不管是

Black-Scholes 模型或是 Heston-Neston GARCH 模型皆只能描述單一狀態下的行為，未考慮到

市場價格容易受到外部事件衝擊的影響，而改變波動路徑，因而造成評價估計誤差。然而，本

研究期間曾發生全球金融風暴的衝擊，故在探討選擇權評價模型時，考慮了雙狀態轉換模型。 

本研究主要目的是，以 Black-Scholes 模型與 H-N GARCH 兩模型分別搭配歷史波動模型

與 H-N GARCH (1,1) 模型，檢定未考慮狀態轉換下的 H-N GARCH 評價模型的估計誤差是否

低於 Black-Scholes 評價模型的估計誤差，並且加入 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型，找

出狀態轉換的確切時間點，以適合各子區間的波動對價格進行估計，分析加入狀態轉換模型下

的兩選擇權模型價格之估計誤差是否有降低。 

研究結果顯示，考慮 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型，將可找出較適合各子區間的

波動，使選擇權評價模型的估計結果更為準確。我們也發現，考慮狀態轉換模型後，大幅提升

Black-Scholes 模型 (固定波動模型) 的績效，除了近月和遠月買權之少數情形下，Black-Scholes

評價模型的估計誤差甚至優於 H-N GARCH 評價模型 (隨機波動模型)。其主要的原因是 H-N 

GARCH 模型本身已考慮到波動為一隨時間改變之隨機變數，加入狀態轉換模型後，重新分割

後的三個子區間，對於該模型的波動率的變動影響不大，誤差沒有什麼改變。然而，

Black-Scholes 模型本身假設波動為固定不變的常數，加入狀態轉換後，分割後的各子區間，對

該模型的波動率的變動影響很大，導致估計出來的誤差大幅降低，大幅提升該模型的績效。 

 

關鍵字：Black-Scholes 模型、Heston-Nandi GARCH 模型、狀態轉換模型
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第一章 緒論 

1.1 研究背景與動機 

對投資者而言，如果可以準確地預測波動率 (volatility) ，將可以衡量所面對的投資風險，

進行投資決策時的參考。對金融機構而言，波動率的變動則可以成為金融市場是否穩定的衡量

指標。波動率為衍生性金融商品評價公式中，最根本且重要的參數之一；當波動率發生改變時，

選擇權評價也會隨之改變。故後續學者不斷地找尋適合的波動率模型以搭配選擇權評價模型。 

Black and Scholes (1973) 提出的 Black-Scholes 選擇權評價模型 (簡稱 B-S 模型)，利用無

套利機會理論成功地建立了選擇權評價模型，其主要的論點是，若存在一完美的金融市場，那

麼透過投資者不斷套利的行為，最終市場將不再存在套利機會，此時，選擇權的價格為其合理

價格。此一分析方式，除了引起學術界廣大地迴響外，在實務界亦被投資者與金融機構廣為應

用。但是，B-S 模型假設波動率為固定不變，與實際波動機制並不一致，故傳統的 B-S 模型並

非最後的評價模型。 

為了解決這項問題，後續研究學者嘗詴放寬假設條件，以推導出更符合實際情況的選擇權

評價模型。Heston and Nandi (2000) 提出具有特殊封閉解的 Heston-Nandi GARCH 模型 (簡稱

H-N GARCH 模型) ，假設波動為一隨時間改變之隨機變數，大幅降低 B-S 模型因假設波動為

固定不變，與實際波動機制並不一致，造成估計誤差過高的困擾。 

早期的文獻中，大多使用時間序列的條件變異數來說明股票市場的波動率。在財務計量分

析中，被廣泛應用的條件變異數包含 Engle (1982) 提出的提出自我迴歸異質條件變異數模型 

(Autoregressive Conditional Heterokedasticity, 簡稱 ARCH 模型) 與 Bollerslev (1986) 提出的一

般化自我迴歸異質條件變異數模型 (Generalized ARCH, 簡稱 GARCH 模型) 。此兩種模型都

可以適切地描述兩種特性，一種是高峽峰分配的特性，亦即機率分配較常態分配具有高峰且厚

尾的現象，另一種是波動叢聚的特性，亦即變數的波動性會有聚集在一起的現象。雖然 ARCH

模型和 GARCH 模型皆可說明時間序列的波動聚集現象，但是只能描述單一狀態下的行為。在

本論文中的研究期間曾經發生過全球金融風暴，產生結構性改變 (structural change) ，因此，

我們不能只考慮單一狀態下的行為去評估選擇權價格。 

早期研究選擇權評價模型的文獻中，大多只考慮了單一狀態下的行為，但是台灣股票市場

是屬於淺碟型市場，且投資者結構是以散戶盤為主，在操作的過程中容易受到外部事件衝擊的
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影響，而改變波動路徑，因而造成評價估計誤差。1因此，以台灣加權股價指數為標的物的台

灣加權股價指數選擇權，對於任何影響台灣加權股價指數交易的外部事件也應該存在高度敏感，

兩者之間的互動性應該相當的密切。因此進行選擇權評價時，也應將外部事件衝擊考慮進去，

以增加選擇權價格估計的準確性。 

林常青等人 (2002) 一文中，曾指出 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型所採用的分析

方法與模型具有廣泛的適用性，故未來亦可以應用於分析其他證券或金融資產的動態行為上。

根據目前文獻所知，Hamilton (1989) 提出的該模型已廣泛地應用在台灣的經濟成長、景氣循

環、短期利率、股價指數以及股價指數期貨市場等，但尚未廣泛地應用在估計台灣選擇權價格。

故本研究與相關文獻的主要差別是，在 Black-Scholes 和 H-N GARCH 兩種評價模型上，考慮

了 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型，認為研究期間可能發生過某種外部事件衝擊，而改

變波動路徑，以檢測是否改善兩種評價模型的預測能力。 

1.2 研究目的 

本研究主要目的是，以 Black-Scholes 和 H-N GARCH 兩評價模型，分別搭配歷史波動和

H-N GARCH (1,1) 模型作比較，除了分析 H-N GARCH 模型的估計誤差是否低於 Black-Scholes

模型的估計誤差；更重要的是，在兩種評價模型上考慮了狀態轉換模型，重新區分各子區間，

以適合各子區間的波動對價格進行估計，並分析考慮狀態轉換下的兩評價誤差是否有所改善。

結果顯示，未考慮狀態轉換下的 H-N GARCH 模型的評價誤差表現優於 Black-Scholes 模型，

但是，考慮狀態轉換下的 H-N GARCH 模型的評價誤差表現並不見得優於 Black-Scholes 模型。 

1.3 研究架構 

本研究共分為五章，其內容如下：第一章為緒論，介紹研究背景與動機、研究目的。第二

章為文獻回顧，回顧選擇權評價模型和狀態轉換模型的理論與實證文獻。第三章為研究方法，

定義選擇權評價模型、波動性估計模型以及狀態轉換模型。第四章為實證資料與分析，描述實

證資料，分析未考慮狀態轉換下的兩模型評價誤差，以及考慮狀態轉換下的兩模型評價誤差。

第五章為本論文的結論，總結研究論點。並且列出 2005 年 7 月到 2010 年 8 月發生的重大政經

事件，作為分析時的參考依據。2
 

 

                                                      
1
 外部事件衝擊，指突發的重大政經事件以及中央銀行面對這些事件的反應措施，例如：石油危機、全球金融風暴或飛彈演習。 

2
 詳細 2005 年 7 月到 2010 年 8 月間發生的重大政經事件的說明，請參考附錄一。 
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1.4 研究流程圖 

【圖一】為本論文的研究流程圖。 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖一  研究流程圖 

文獻回顧 

研究方法 

波動性估計模型 選擇權評價模型 

H-N GARCH (1,1) 模型 H-N GARCH 模型 歷史波動模型 B-S 模型 

實證研究 

未考慮狀態轉換下的 

B-S 模型 + 歷史波動模型 

未考慮狀態轉換下的 

H-N GARCH 模型 + H-N GARCH (1,1) 模型 

結論與後續建議 

實證結果與分析 

考慮狀態轉換下的 

H-N GARCH 模型 + H-N GARCH (1,1) 模型 

考慮狀態轉換下的 

B-S 模型 + 歷史波動模型 

 

研究動機與目的 
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第二章 文獻回顧 

本章文獻回顧，略述國內外學者對選擇權評價模型和狀態轉換模型的相關研究，包括所使

用的評價模型及搭配的波動性模型。 

2.1 選擇權模型之相關文獻 

2.1.1 選擇權模型之理論文獻 

選擇權評價方法直至 Black-Scholes 評價模型，成為後續相關研究的主要參考依據。然而

傳統的 Black-Scholes 模型假設股價變動必頇服從幾何布朗運動、選擇權只能在到期日履約、

固定利率等，與實際波動機制並不一致，為了解決這項問題，後續研究學者嘗詴放寬假設條件，

以推導出更符合實際情況的選擇權評價模型。 

Engle (1982) 提 出 自 我 迴 歸 異 質 條 件 變 異 數 模 型  (Autoregressive Conditional 

Heterokedasticity, 簡稱 ARCH) ，允許預期條件變異數為過去之殘差函數，使變異數能隨時間

而改變。Bollerslev (1986) 實證發現股價報酬的機率分配具有厚尾現象，因此將 ARCH 模型加

入條件變異數的落後期，成為一般化自我迴歸異質條件變異數模型 (Generalized ARCH, 簡稱

GARCH) ，更能確切地捕捉到總體經濟與財務金融資料具有波動叢聚 (volatility clustering) 及

高狹峰分配 (leptokurtic distribution) 兩種特性。3
 Amin and Ng (1993) 指出 GARCH 選擇權評

價模型改變了波動率為固定不變的假設，導致評價上的困難，換言之，傳統 Black-Scholes 模

型的風險中立評價法，無法套用在 GARCH 選擇權評價模型上。Duan (1995) 在均衡架構下提

出局部風險中立評價測度，使 GARCH 評價模型可在局部風險中立評價測度下操作。再者，將

GARCH 模型與選擇權評價方法做結合，提出 GARCH 選擇權評價模型，用以修正波動率為固

定不變的假設。然而，該模型並不存在封閉解 (closed-form) 。 

後續 Heston and Nandi (2000) 提出具有特殊封閉解的 GARCH 選擇權評價模型 (又稱為

H-N GARCH 模型) ，在特殊 GARCH 模型下利用特徵函數求算期望值的方法，導出歐式選擇

權的理論價格。其模型假設波動率為一隨時間改變的隨機變數，大幅降低 Black-Scholes 模型

因假設波動為固定不變，與實際波動機制並不一致，因而造成估計誤差過高的困擾。 

                                                      
3
 楊奕農 (2009) 一書指出，過去的文獻發現，許多經濟與財務的時間序列統計資料，ARCH 與 GARCH 模型都可以適切地描述以下兩種特

性：一種是高狹峰分配的特性，亦即機率分配較常態分配具有高峰及厚尾，可用來描述有離群值的現象；另一種是波動聚集現象的特性，亦

即變數的波動性會有聚集在一起的現象，也就是將變數畫成時間序列圖時，可觀察到「大波動通常會隨著大波動，而小波動通常會跟隨著小

波動」的現象。 
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2.1.2 選擇權模型之實證文獻 

Heston and Nandi (2000) 以 S&P500 指數選擇權為研究對象，研究結果顯示，不對稱性

GARCH 評價模型在樣本外的評價誤差表現遠優於 Black-Scholes 模型的結果。4此外，利用不

對稱性的 GARCH 評價模型來捕捉報酬率波動聚集現象和槓桿效果，將此設定納入選擇權評價

模型方法，可獲得對波動性較敏感的選擇權評價模型及避險比率。 

方春苹 (2004)，Su et al. (2010) 檢測 Heston and Nandi (2000) 的 H-N GARCH 模型的評價

效率，並且以 Dumas et al. (1998) 的 Ad Hoc Black-Scholes 選擇權評價模型當作比較標的，藉

以判斷 H-N GARCH 模型是否有較好的評價效率；方春苹 (2004) 使用 TAIEX 選擇權市場的

資料，Su et al. (2010) 以 FTSE100 選擇權市場的資料為分析的對象。5
 

方春苹 (2004) 的研究結果顯示，H-N GARCH 模型相較於 Ad Hoc Black-Scholes，在樣本

外的實證研究有較小的評價誤差。Su et al. (2010) 的實證結果發現 H-N GARCH 模型相較於

Ad Hoc Black-Scholes，無論是在樣本內或是樣本外的實證研究都有較小的評價誤差。 

羅善明 (2010) 嘗詴以 Heston and Nandi (2000) 所提出的 H-N GARCH 選擇權評價模型，

使用台灣加權股價指數為資料，對台灣加權股價指數選擇權進行評價。實證結果顯示，雖然

Heston and Nandi (2000) 提出的模型放寬波動率為固定不變的假設，在樣本內和樣本外模型比

較，Black-Scholes 模型在評價效度上較 H-N GARCH 模型略佳，亦即 H-N GARCH 模型知誤差

略高，作者認為其原因有二個，第一原因為變數定義導致資料型態和 Heston and Nandi (2000) 

不盡相同。再者，參數的不良估計，使得 H-N GARCH 模型的兩重要參數估計偏差過大，以致

最後評價誤差略高。 

                                                      
4 S&P500 指數，指的是標準普爾 500 指數，其指數裡的 500 家公司都是在美國股市的兩大股票交易市場。 
5 Dumas et al. (1998) 以 S&P500 指數5選擇權為研究對象，當改進的 Ad Hoc Black-Scholes 選擇權評價模型只能捕捉到波動相關性，而不能涵

蓋路徑相關性時，其樣本外的評價誤差大於傳統 Black-Scholes 模型的結果。因此，設計不對稱性的 GARCH 評價模型以同時捕捉資產報酬波

動的相關及波動中的路徑相關性時，應可增進不對稱性 GARCH 評價模型在實證上的表現。 
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2.2 狀態轉換模型之相關文獻 

2.2.1 狀態轉換模型之理論文獻 

Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型 (regime switching model) ，又稱為馬可夫轉換模型 

(markov switching model) ，主要是利用某一無法觀察到的狀態變數  來區分時間序列在不同狀

態下的轉換行為，以反映結構性的改變，而此一狀態變數  依循一階馬可夫鏈而變動。6相較

於傳統的時間序列或計量模型更具包容性，狀態轉換模型能夠捕捉到更複雜的動態行為，使得

其模型具有較廣泛的適用性，故早已成為分析總體經濟變數和財務變數的重要工具。然而，早

期的文獻應用主要侷限在條件期望值的狀態轉換，並無法說明條件變異數的行為；例如：

Hamilton (1989) 探討美國 GNP 成長率與景氣波動的長期趨勢，林向愷等人 (1998) 探討台灣

實質 GNP 成長率的動態行為與台灣景氣循環的趨勢。 

隨著資料產生形態的不同，狀態轉換模型亦隨之有新的發展，例如：允許截距項隨狀態轉

換的馬可夫模型 (Hamilton, 1989) ，變異數隨狀態轉換的馬可夫模型 (Cai, 1994；Hamilton and 

Susmel, 1994；Gray, 1996) ，以至於 K 個狀態的馬可夫模型 (林常青等人, 2002) 。 

Cai (1994) 與 Hamilton and Susmel (1994) 將 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型加以延

伸，使其能刻劃條件變異數在不同狀態下的行為。在 ARCH 的架構下，Cai (1994) 提出的

MS-ARCH 模型與 Hamilton and Susmel (1994) 提出的 Switching ARCH 模型 (簡稱 SWARCH

模型) ，允許條件變異數的參數隨狀態不同而改變。研究顯示，兩種模型所估計的波動持續性

會降低，對未來的波動預測也較以往計量模型來的準確。但是 MS-ARCH 模型和 SWARCH 模

型對於各狀態間條件變異數的設定，只能表示截距項所發生的變動，或者是不同狀態下的條件

變異數呈現某種比例的關係，無法說明狀態間不同的波動特性。此外，若允許條件期望值也隨

狀態改變，或者在模型中加入 GARCH 效果，都會使兩種模型估計會變得極為困難。 

Gray (1996) 提出的一般化狀態轉換模型  (Generalized Regime-Switching model；簡稱

GRS-GARCH model) 使用加權帄均的方式，將各個狀態下每一期的條件期望值與條件變異數

加以合併，因而避免了上述模型的困難。此模型以雙狀態和 GARCH (1,1) 為架構所推導而成，

一方面允許模型中出現 GARCH 效果，另一方面也允許條件期望值與條件變異中的參數隨著狀

態變數而變動。因此，可以充分捕捉不同狀態下時間數列的動態行為。 

                                                      
6
 詳細馬可夫鏈 (Markov chain) 的說明，請參考附錄二。 
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2.2.2 狀態轉換模型之實證文獻 

林常青等人 (2002) 一文中，曾指出 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型所採用的分析

方法與模型具有廣泛的適用性，故未來亦可以應用於分析其他證券或金融資產的動態行為上。 

在實證研究中，狀態轉換模型已有一些應用，Hamilton (1989) ，林向愷等人 (1998)，徐

士勛與管中閔 (2001)，林常青等人 (2002)，莊忠柱與胡文正 (2005)，以及喻書庭 (2010) 皆

使用狀態轉換模型，將研究資料分成高波動與低波動兩種狀態；Hamilton (1989) 分析美國的

GNP 成長率時間序列，林向愷等人 (1998) 探討台灣實質 GNP 成長率的動態行為與台灣景氣

循環的趨勢，徐士勛與管中閔 (2001) 對九十年代台灣的景氣循環探討，林常青等人 (2002) 對

短期利率的研究，莊忠柱與胡文正 (2005) 捕捉股價指數與股價指數期貨市場的個別報酬與波

動性行為，以及喻書庭 (2010) 對 Hull-White 選擇權評價模型進行估計。 

Hamilton (1989) 利用狀態轉換模型分析美國的 GNP 成長率時間序列。研究顯示，此模型

可以成功地區分出美國 GNP 的高成長與低成長兩種狀態。更重要的是，此模型所認定出的 GNP

成長率的狀態轉換行為，和美國國家經濟研究局所公佈的景氣循環的收縮期與擴張期具有相當

程度的一致性。因此，Hamilton (1989) 的研究結果帶動了後續學者，廣泛地利用狀態轉換模

型分析相關的總體經濟變數或財務變數的動態行為。 

林向愷等人 (1998) 首先採用 Hamilton (1989, 1994) 提出的單變量雙狀態馬可夫轉換模型

來區分出台灣實質 GNP 成長率的高成長和低成長兩種狀態，並且比較此模型所認定的台灣實

質GNP成長率狀態轉換，與我國行政院經濟建設委員會所公佈的景氣循環基準日期間的差異。

研究顯示，在1990年之前雙狀態馬可夫轉換模型所認定出的實質GNP年成長率的高低成長期，

相當接近經建會所公佈的基準日期。再者，此模型較其他時間序列模型有更好的樣本外預測能

力。 

徐士勛與管中閔 (2001) 利用雙變量雙狀態馬可夫轉換模型，配合紀卜斯抽樣法 (Gibbs 

sampling method) 研究 90 年代台灣的景氣循環，研究發現雙變量馬可夫轉換模型比單變量模

型更能捕捉景氣循環的特性。再者，嘗詴過估計三狀態的馬可夫狀態轉換模型，其結果發現三

狀態之間變動過於頻繁，以及同一狀態缺乏持續性等實證上不易解釋的情況，都說明了當馬可

夫轉換模型中有超過兩種以上的狀態時，模型反而有於太過複雜而無法適當的區分出資料特性 

(可能的結構性改變) 。 
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林常青等人 (2002) 使用 Gray (1996) 提出的一般化狀態轉換模型 (簡稱 GRS-GARCH) 

作為基礎，建立一個 K 個狀態且條件變異數含有 GARCH (p,q) 效果的狀態轉換模型，並且指

出，所採用的分析方法與模型具有廣泛的適用性，在未來也可以應用於分析其他證券或金融資

產的動態行為上。以 1994 年到 1998 年的台灣短期利率作為分析對象，其研究顯示，在不同狀

態下，短期利率產生兩種不同的動態行為 (政經事件頻傳的高波動期與相對穩定的低波動期) ，

而且，這兩種不同的動態行為可能導因於央行對市場的不同干預所造成的。 

莊忠柱與胡文正  (2005) 先利用 Gray (1996) 提出的高波動與低波動兩種狀態的

GRS-GARCH 模型，捕捉股價指數與股價指數期貨市場的個別報酬與波動性行為，並進一步利

用自我迴歸分配遞延模型 (Autoregressive Distributed Lag；簡稱 ADL) ，分別探討股價指數與

股價指數期貨市場的報酬與波動性的動態關係。研究顯示，允許條件帄均報酬與條件變異數同

時隨高波動與低波動兩種狀態變動的 GRS-GARCH 模型，較能捕捉股價指數與股價指數期貨

市場的報酬與波動性的行為。 

喻書庭 (2010) 結合了 Black-Schole 和 Hull-White 選擇權評價模型，對選擇權價格進行有

效的預測與分析。為了提升對選擇權價格的預測與評估績效，納入了 Hamilton (1989) 提出的

狀態轉換模型，了解研究期間模型參數在狀態上的改變，模型參數中的波動率也因為狀態上的

改變作修正，而有助於 Black-Schole 或 Hull-White 選擇權價格的評估績效。再者，在狀態轉換

模型上加入離群值偵測模型，更能改善預測選擇權價格的準確度。 

目前國內文獻，考慮狀態轉換模型下進行台指選擇權評價的研究仍相當匱乏，因此，在本

論文中，採用 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型作為探討的重點，並且，參考徐士勛與管

中閔 (2001) 一文的建議，將研究期間分為高波動和低波動兩種狀態，以避免模型過於複雜。

再者，重新估計 Black-Schole 或 Heston-Nandi GARCH 選擇權價格，比較考慮狀態轉換後的兩

種選擇權價格的估計是否獲得改善。 
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第三章 研究方法 

在選擇權評價模型的選擇上，本研究使用 Black and Scholes (1973) 提出的 Black-Scholes

模型 (固定波動模型) ，和 Heston and Nandi (2000) 提出的 H-N GARCH 模型 (隨機波動模型) ，

分別搭配歷史波動模型和 H-N GARCH (1,1) 模型進行實證研究，並加入 Hamilton (1989) 提出

的狀態轉換模型，找出狀態轉換的確切時間點，重新區分 Black-Scholes 模型和 H-N GARCH

模型各子區間，以檢測是否改善選擇權評價模型之預測能力。 

3.1 選擇權評價模型 

3.1.1 Black-Scholes 選擇權評價模型 

Black-Scholes 模型是現今選擇權理論評價的基礎，主要是用來計算選擇權的價格，對資本

市場做出下列的假設 

1. 股價變動呈連續性的隨機漫步過程 (Ramdom Walk Process) ，且符合幾何布朗運動 

(Geometric Browning Motion) 。 

2. 股票報酬率的機率分配服從對數常態分配 (lognormal distribution) 。 

3. 無法在到期日前履約，只能在到期日當天履約，為歐式選擇權。 

4. 無交易成本、保證金及稅賦，且市場無買空、賣空的限制。 

5. 短期無風險利率已知且為一個固定常數。 

6. 證券可以分割，並不存在無風險套利機會。 

7. 標的資產在衍生性商品到期期間內，不發放現金股利或股票股利。 

8. 選擇權交易為連續過程。 

由於 Black-Scholes 模型假設股票價格的機率分配服從對數常態分配，且其變動符合幾何

布朗運動 (Geometric Browning Motion) ，因此標的股價的隨機過程可寫為 

                                                                       (1) 
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其中  ：標的股票價格 

       ：股價的變動量 

      ：標的股票瞬間報酬率之期望值，為一個常數 

      ：標的股票瞬間報酬率之標準差，為一個常數 

       ：表示極短時間 

       ：期望值為零，變異數為  之 Standard Wiener Process 

在這些假設下，選擇權價值只受標的股價、時間及被取作已知常數之變數的影響。故令選

擇權價格函數為           ，對 S 偏微分得：
  

  
    ，

   

   
     ；對 t 偏微分得：

  

  
  。 

對      全微分，運用            ，並將(1)式帶入，可得 

     
  

  
   

  

  
 

 

 

   

   
        

  

  
                                        (2) 

定義此無風險投資組合為  ，即賣出股價      之股票一單位，並買入股價  之股票 
  

  
單

位，則此投資組合部分內的資產價值 為 

   
  

  
                                                                  (3) 

 

若股價產生微幅變動，在  短期間內，則此無風險投資組合價值 的變化量為 

    
  

  
                                                                (4) 

將(1)、(2)式用           轉換後可得 

  
            

     
  

  
   

  

  
 

 

 

   

   
        

  

  
    

                                     (5) 

將(5)式代入(4)式，整理後可得 

    
  

  
        

  

  
 

 

 

   

   
                                             (6) 
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若市場之無風險利率為 r，且在無風險套利下，則 

                                                                       (7) 

將(6)式代入(7)式中即可得 

      
  

  
 

 

 

   

   
          

  

  
                                          (8) 

將(8)重新整理後，可得到 Black-Scholes 模型的偏微分方程式 

          
  

  
 

 

 

   

   
      

  

  
                                              (9) 

此時選擇權買權與賣權在到期日的邊界條件分別為 

          
            
                   

                                                       

         
            
                   

                                                   (10) 

   ( 為履約價) 

經由變數轉換將(8)式轉換成一熱傳導方程式，然後分離變數，並運用 Fourier 積分定理，再加

上其邊界條件可得偏微分方程(8)式之 closed form solution 可表示為7
 

                                                                       (11) 

此即為 Black-Scholes 買權評價公式 

其中  ：買權的價格 

      ：賣權的價格 

       ：標的物價格 

      ：履約價格 

      ：無風險利率，為一常數 

         )：選擇權的到期時間 

                                                      
7 詳細推導過程，請參考附錄三。 
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         ：標準常態分配的累積機率密度函數 

        
            

 

 
        

     
 

        
            

 

 
        

     
 

同理，可得賣權評價公式為                               



 

13 
 

3.1.2 Heston-Nandi GARCH 選擇權評價模型 

Bollerslev (1986) 提出一般化自我迴歸異質條件變異數模型 (Generalized ARCH, 簡稱

GARCH) ，能確切捕捉到總體經濟與財務金融資料具有波動叢聚 (volatility clustering) 及高狹

峰分配 (leptokurtic distribution) 兩種現象。8其 GARCH (p,q) 模型可表示為 

       
  

    
                                                            (12) 

   
           

  
           

  
                                               (13) 

其中   ：任一時間序列變數 

       ：               
   

         ：第 t-1 期的資訊集合 

       
 ：條件變異數，或稱為波動性 

         且    

    ，    且                                              

因此，GARCH (1,1) 模型可表示為   
         

       
 ，其中 (    ) 為衡量衝擊

對波動率的持續性 (persistence) 且(    )  以確保條件變異數為恆定。當 (    ) 的估計

值相當接近 1，表示波動率具有高度的持續性。 

由於 Duan (1995) 提出的 GARCH 選擇權評價模型，並無法求得選擇權價格的封閉解。

Heston and Nandi (2000) 利用數理統計的技巧，將一般的 GARCH 加以改良，推導出具有封閉

解的選擇權評價模型。Heston and Nandi (2000)所提出的 H-N GARCH (1,1) 模型，其標的物價

格的模型可假設為 

      
  

    
       

     
                                               (14) 

  
         

               
  

 

                                        (15) 

其中   ：t 期的標的物價格 

                                                      
8 同註腳三。 
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   ：無風險利率，為一常數 

   ：單位風險溢酬，為一常數 

    
 ：長期報酬下之條件變異數 

    ：標準常態隨機變數且   ~ N (0,1) 

    ，   且                      

  (     ) 為衡量衝擊對波動率的持續性，而其穩定條件為          

  當   定義為分配的偏態時，  可定義為分配的峰態。 

因為風險溢酬     是伴隨著風險程度的大小而有所不同，故我們從式中可知，   
 即是表示風

險溢酬     與條件變異數    
   存在一特定比例   的關係。 

然而，僅僅只是式 (14) 和式 (15) ，並無法得出選擇權的價格，於是透過風險中立模式的轉

換後，令 

     
 

 
                                                                 (16) 

        
 

 
                                                            (17) 

將式 (16) 和式 (17)代入式 (14) 和式 (15) 中，可得出風險中立測度下的標的物價格模型，

可表示為 

       
  

    
    

 

 
  
     

   
                                            (18) 

   
         

        
         

  
 

                                       (19) 

其中   
        

 

 
    

  ，為標準常態分配下風險中立的誤差項。 

經由生成函數及許多數理統計的技巧，可得到在此特定模型下的歐式買權價格為9
 

               
                  

                                                                          (20) 

                                                      
9 詳細推導過程，請參考附錄四，以及 Rouah, F. D. and G. Vainberg (2007) 一書。 
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其中  ：買權的價格 

      ：賣權的價格 

       ：標的物價格 

      ：履約價格 

      ：無風險利率，為一常數 

         )：選擇權的到期時間 

       
    ：t 期時，風險中立測度下的期望值 

        ,   ：風險中立測度下的機率值 

透過買權賣權帄價說 (Put-Call Parity) ，可得                     
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3.2 波動性估計模型 

由於 Black-Scholes 評價模型中，假設股票報酬率的變異數為一固定常數，因此本研究利

用簡單歷史資料來估計 Black-Scholes 評價模型之波動；而在 H-N GARCH 評價模型中，認為

股票報酬率之變異數為一隨時間改變之隨機變數，因此採用 H-N GARCH (1,1) 模型的估計結

果作為 H-N GARCH 模型之波動。 

3.2.1 歷史波動模型 

       
  

    
  

    
        

 

   
 

其中   ：標的物的對數日報酬率 

       ：標的物價格 

       ：帄均日報酬率 

      ：觀察值個數 
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3.2.2 Heston-Nandi GARCH (1,1)模型 

Heston and Nandi (2000) 提出的 H-N GARCH (1,1) 模型，其標的物價格的模型可假設為 

       
  

    
       

     
                                         

      
         

               
  

 

                                

其中   ：標的物價格 

   ：無風險利率，為一常數 

   ：單位風險溢酬，為一常數 

    
 ：長期報酬下之條件變異數 

    ：標準常態隨機變數且   ~ N (0,1) 

    ，   且     

  (     ) 為衡量衝擊對波動率的持續性，而其穩定條件為          

 當   定義為分配的偏態時，  可定義為分配的峰態。 
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3.3 狀態轉換模型 

由於我們認為研究期間曾發生全球金融風暴衝擊的影響，而改變波動路徑，因此我們在

Black-Scholes 和 Heston-Nandi GARCH 兩模型中，加入了 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模

型，以找出狀態轉換的確切時間點。 

Hamilton (1989,1994) 提出的狀態轉換模型，主要是利用某一無法觀察到的狀態變數  來

區分時間序列在不同狀態下的轉換行為，以反映結構性的改變，而此一狀態變數  依循馬可夫

鏈 (markov chain) 而變動。10相較於傳統的時間序列或計量模型，狀態轉換模型在參數上的變

動上增加了馬可夫型式的機率結構，一方面仍然允許參數隨時間而改變，另一方面則使模型不

至於太過複雜，讓模型具有較廣泛的適用性。 

對於一組時間序列資料  ，雙狀態一階馬可夫轉換模型可表示為 

                                      
   

其中   ：某一無法觀察到的狀態變數，其實現值為   1 或 2 

     ：代表模型截距項的係數，其值隨狀態變數的實現值而改變 (分別為  和  ) 

  當狀態變數   1 時，其觀察值  來自分配      
   

  當狀態變數   2 時，其觀察值  來自分配      
   

狀態轉換模型的特色，是指狀態變數  依循一階馬可夫鏈而變動。換言之，只有前一期狀

態變數    會影響當期狀態變數  的行為。因此，狀態變數  的遞移機率 (transition probability) 

可以表示為 

                                                           

其中    ：給定   期在   狀態，而 期在狀態   的機率。 

換言之， 

                        

                            

                                                      
10 同註腳六。 
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其中    ：給定   期在狀態一下，而 期仍維持在狀態一的機率為   

     ：給定   期在狀態一下，而 期轉換成狀態二的機率為       

     ：給定   期在狀態二下，而 期仍維持在狀態二的機率為   

     ：給定   期在狀態二下，而 期轉換成狀態一的機率為       

故雙狀態間的遞移機率矩陣可表示為 

    
      
      

   
      

      
  

其中          且         。 
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3.4 模型配適度之檢定 

本研究在使用 GARCH 模型之前，必頇先選擇 GARCH 模型最佳階次，一般文獻最常使用

的檢定方法為 AIC (Akaike Information Criterion，簡稱 AIC) 和 SBC (Schwarz Bayesian Criterion，

簡稱 SBC) 準則檢定。當模型估計參數較少以及樣本數愈大時，採用 SBC 是較為有利的。當

SBC 愈小，代表模型配適度愈佳。因此，本研究使用 Schwarz (1978) 所提出的 SBC 檢定方式，

可以表示為 

SBC=-2*logL/T+log(T)*k/T 

其中 logL：對數型式的概似值 

     k：模型所需估計的參數個數 

     T：樣本個數 

3.5 評價模型績效評估之檢定 

評價模型績效評估主要是在比較理論價格與實際市場價格之間的差異，為了了解各種模型

的預測能力，本研究使用帄均絕對值百分比誤差 (mean absolute percentage error，簡稱 MAPE) 

與均方根百分比誤差 (root squared mean percentage error，簡稱 RSMPE) 作為衡量不同模型績

效之方法。因此，愈小的值代表模型預測的能力愈佳。 

3.5.1 帄均絕對值百分比誤差 (MAPE) 

MAPE 能對誤差的程度予以加總，並不會因為誤差的正負而相互抵消。 

      
 

 
  

 市場價格 理論價格 

市場價格
  

3.5.2 均方根百分比誤差 (RSMPE) 

RSMPE 的特色是對誤差程度較大的資料，給予懲罰。 

        
 

 
  

市場價格 理論價格

市場價格
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第四章 實證資料與分析 

4.1 實證資料 

4.1.1 台灣加權股價指數 (TSEC) 

本研究是採用台灣股價指數之日內價格 (開盤價、收盤價、成交量與剩餘天數) ，資料來

源為台灣證券交易所的大盤股價指數，研究期間為 2005 年 7 月 1 日至 2010 年 8 月 31 日，共

計有 1286 筆的交易日。 

4.1.2 無風險利率 

無風險利率是指沒有任何違約風險資產的收益率，本研究採用金融業隔夜拆款利率作為無

風險利率，資料來源為中央銀行，研究期間為 2005 年 7 月 1 日至 2010 年 8 月 31 日。 

4.1.3 台灣加權股價指數選擇權 (TXO) 

資料來源為台灣期貨交易所公布的「台灣加權指數選擇權每日行情下載區」，分析的期間

為 2005 年 7 月 1 日至 2010 年 8 月 31 日，共計有 1286 個營業日。為了確保資料實證操作的合

理與客觀性，我們將成交量為 0，到期日未滿 5 日及選擇權收盤價未滿 5 元者捨去。 

對於選擇權價位分類之標準，表一為許溪南等人 (2005) 對選擇權價位的定義，以最接近

加權股價指數的履約價作為價帄買 (賣) 權，其餘價位分類如表一。 

 

表一  價位程度分類表 

價內價外程度 買權 (call) 賣權 (put) 

深價內 價帄-400 點 價帄+400 點 

價內   價帄-200 點 價帄+200 點 

價帄   價帄 價帄 

價外   價帄+200 點 價帄-200 點 

深價外    價帄+400 點 價帄-400 點 
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依據距離到期日的長短，將選擇權再區分為近月與遠月。近月定義為距離到期日最近的一

個月 (亦即距離到期日小於 30 天) ；遠月定義為距到期日最近的兩個月 (亦即距離到期日大於

30 天，小於 60 天) 。 

4.2 GARCH 的最佳階次選擇與參數估計 

4.2.1 基本統計量分析 

在我們所選擇的研究期間，台灣經歷了許多重大的外部事件衝擊，而中央銀行也對這些情

況採用了不同的政策予以因應。我們將取得的樣本資料作基本統計量分析並繪圖。11表二為台

灣加權股價指數      與其報酬率      的樣本帄均值、標準差，及其他的敘述統計量。表中的

峰態係數顯示，報酬率      的分配可能有厚尾的現象。台灣加權股價指數的日報酬率的定義

可表示為 

       
  

    
      

其中   ：標的物價格的報酬率 

       ：標的物價格 

表二  台灣加權股價指數    ) 與其報酬 (  ) 的一般統計敘述 

      帄均值 標準差 偏態係數 峰態係數 極大值 極小值 

   7169.794 1221.183 -0.3783 2.9250 
9809.88 

(2007/10/29) 

4089.93 

(2008/11/20) 

 
 
 0.0003 0.0146 -0.2717 5.5398

*
 

0.0674 

(2009/4/30) 

-0.0651 

(2008/1/22) 

     註：*表示峰態係數大於三，代表資料有高峽峰趨勢和厚尾現象。 

 

此研究期間內，發生了一些重大的外部事件，例如：2007 年 7 月美國次級房貸；2008 年

9 月雷曼兄弟宣布破產；2007 年 7 月與 2009 年間全球金融海嘯；與 2008 年 3 月國內的總統改

選。在這段研究期間內，台灣央行在 2008 年 9 月宣布調降重貼現率至 3.5%，隨後陸續宣布調

降至 2.75%；台灣的行政院也在 2008 年 11 月通過全民發放消費券之草案。 

                                                      
11 同註腳二。 
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圖二和圖三分別為台灣加權股價指數      與其報酬率      在研究期間的走勢圖。我們從

圖二可以看出台灣加權股票指數      較為帄滑，而在上述重大政經事件發生的期間較為除峭；

由圖三我們亦可發現台灣加權股價指數報酬率      的波動大小皆不相同，其報酬率在零的上下

波動，但在重大政經事件發生之際 (例如：2007 年 7 月與 2009 年間全球金融海嘯) ，報酬率

則出現較大幅度的波動。 

若以 2007 年 7 月 (data 513 左右) 和 2009 年 8 月 (data 1022 左右) 為區隔時間點，並分

隔為前、中、後三個區隔時間，可以觀察到前區隔時間內 (data 1 ~ data 512 左右) 和後區隔時

間 (data 1023 ~ data 1285 左右)，日報酬率波動起伏相對地比較小，即變異數相對地比較小，

而中區隔時間內 (data 513 ~ data 1022 左右) ，日報酬率波動起伏較大，即變異數較大。因此，

我們概略地推估在重大的政經事件發生之際，可能有狀態轉換之存在。 

由表二和圖三，我們也可知台灣加權股價指數的報酬率，其機率分配呈現出厚尾現象與波

動叢聚兩種特性，故我們使用 GARCH 模型以分析台灣股價市場的波動率現象。12
 

 

圖二  台灣加權股票指數的走勢圖 

 

圖三  台灣加權股票指數報酬率的走勢圖 

                                                      
12 同註腳三。 



 

24 
 

4.2.2 GARCH 最佳階次 

本研究在使用 GARCH 模型之前，必頇先選擇 GARCH 模型最佳階次，一般文獻最常使用

的檢定方法為 AIC (Akaike Information Criterion；簡稱 AIC) 和 SBC (Schwarz Bayesian Criterion；

簡稱 SBC) 準則檢定。當模型估計參數較少以及樣本數愈大時，採用 SBC 是較為有利的，當

SBC 愈小，代表模型配適度愈佳。因此，本研究使用 Schwarz (1978) 所提出的 SBC 檢定方式。 

Tsay (2005) 所撰寫的時間序列書中有提及，為了符合簡約原則一般使用的 GARCH 模型

估計參數不會太多，因此我們針對GARCH (1,1) 、GARCH (1,2) 、GARCH (2,1) 和GARCH (2,2) 

此四種最常使用的 GARCH 模型做配適度的檢定，並選擇最佳階次的 GARCH 模型做為研究使

用的時間序列模型。由表三可發現 GARCH (1,1) 模型有較小的 SBC 值，故最適合本論文的時

間序列模型為 GARCH (1,1) 模型。 

表三  以不同時間序列 (p, q) 模型所計算出 SBC 值 

 GARCH (1, 1) GARCH (1, 2) GARCH (2, 1) GARCH (2, 2) 

SBC -5.837032
*
 -5.836775 -5.834908 -5.831437 

    註：*號為 SBC 值最小者 

 

4.2.3 GARCH (1,1) 模型的參數估計 

本研究採用 R 軟體，研究期間為 2005 年 7 月 1 日至 2010 年 8 月 31 日的台灣加權股價指

數的日報酬率，共 1285 筆。表四為 GARCH (1,1) 模型的估計結果。以最大概似法 (MLE) 來

估計模型中的參數，其中參數的估計為         ，         ，且       符合條件變異數

為穩定的條件。 

表四  GARCH (1,1) 的參數估計 

變數名稱 參數 標準誤 T 統計量 顯著水準 

  7.148       3.262       2.192 0.0284 
*
 

  2.962       1.037       2.855 0.0043 
**

 

  8.100       1.424       5.687 1.29      ***
 

  9.059       1.596       56.768 < 2      ***
 

概似函數值 3758.686 

     註：***表示 1%的顯著水準，**表示 5%的顯著水準，*表示在 10%的顯著水準。 
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4.3 未考慮狀態轉換模型下的評價誤差 

4.3.1 歷史波動率的估計 

由於 Black-Scholes 評價模型中，假設股票報酬率的變異數為一固定常數，因此本論文利

用歷史波動模型的估計結果 0.01461519 作為 B-S 模型之波動，圖四為未考慮狀態轉換模型下

之歷史波動模型估計下的波動率。 

       
  

    
  

        
         

   
                        

 

圖四  未考慮狀態轉換模型下之歷史波動模型估計下的波動率 

4.3.2 Heston-Nandi GARCH (1,1)模型的參數估計 

在 H-N GARCH 評價模型中，認為股票報酬率之變異數為一隨時間改變之隨機變數，因此

採用 H-N GARCH (1,1) 模型的估計結果作為 H-N GARCH 模型之波動。表五和圖五為未考慮

狀態轉換模型下之 H-N GARCH (1,1) 模型的估計參數和波動率，其中               ，

             ，               ，且其穩定條件為              。 

由表五也可看出，投資者的風險溢酬參數 (       ) 大於風險中立測度下的風險溢酬參

數 (      ) ，顯示出風險貼水在全區間是正的風險溢酬，換句話說，投資者整體而言是屬

於風險趨避的。 
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表五  未考慮狀態轉換模型下之 H-N GARCH (1,1) 的參數估計 

全區間 (data 1 ~ data 1285) 

變數名稱 參數 標準誤 

  3.913      ***
 1.420       

  2.789      ***
 5.679       

  1.139      ***
 1.596       

  9.397      ***
 1.981       

對數概似函數值 6957.3 

持續性 0.9397 

變異數 0.0002 

     註：***表示 1%的顯著水準，**表示 5%的顯著水準，*表示 10%的顯著水準。 

 

圖五  未考慮狀態轉換模型下之 H-N GARCH (1,1) 模型估計下的波動率 

4.3.3 評價模型績效評估 

本節比較 Black-Scholes 模型搭配歷史波動模型，與 H-N GARCH 模型搭配 H-N GARCH 

(1,1) 模型所得到的理論價格與實際市場價格之誤差，並且採用帄均絕對百分比誤差 (MAPE) 

與均方根百分比誤差 (RMSPE) 進行評價誤差的衡量。由表六和表七可得，在未考慮狀態轉換

模型下，除了近月和遠月賣權之少數情形外 (例如深價內、價內與價帄) ，H-N GARCH 模型

評價誤差明顯小於 Black-Scholes 模型。 

由於我們認為研究期間內曾經發生全球金融風暴衝擊的影響，而使觀察期間內的價格結構

產生改變，改變波動路徑，因此我們在 Black-Scholes 和 Heston-Nandi GARCH 兩模型中，考

慮了 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型，以找出結構性改變的確切時間點。 
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表六  MAPE 法下的訂價誤差 

MAPE 近月買權 遠月買權 近月賣權 遠月賣權 

評價模型 B-S H-N B-S H-N B-S H-N B-S H-N 

深價內 
未考慮狀態 

轉換模型 
0.0963 0.0836 0.1913 0.1418 0.0880 0.1197 0.1428 0.2334 

價內 
未考慮狀態 

轉換模型 
0.1930 0.1828 0.3041 0.3313 0.1711 0.2390 0.2217 0.4242 

價帄 
未考慮狀態 

轉換模型 
0.5113 0.4394 0.5123 0.6569 0.4056 0.5036 0.3667 0.7150 

價外 
未考慮狀態 

轉換模型 
1.3903 0.7369 0.9363 0.8998 0.8757 0.7777 0.5965 0.9238 

深價外 
未考慮狀態 

轉換模型 
1.7690 0.9472 1.8334 0.9866 1.0128 0.9423 0.9656 0.9837 

註：B-S 為歷史波動率搭配 Black-Scholes 選擇權評價模型；H-N 為 H-N GARCH(1,1)搭配 H-N GARCH 選擇權評價模型。 

 

 

表七  RMSPE 法下的訂價誤差 

RMSPE 近月買權 遠月買權 近月賣權 遠月賣權 

評價模型 B-S H-N B-S H-N B-S H-N B-S H-N 

深價內 
未考慮狀態 

轉換模型 
0.1271 0.1127 0.2398 0.1760 0.1139 0.1512 0.1735 0.2654 

價內 
未考慮狀態 

轉換模型 
0.2468 0.2252 0.3779 0.3617 0.2139 0.2839 0.2670 0.4492 

價帄 
未考慮狀態 

轉換模型 
0.6827 0.4900 0.6570 0.6699 0.5324 0.5487 0.4646 0.7249 

價外 
未考慮狀態 

轉換模型 
2.2469 0.7828 1.3104 0.9022 1.3811 0.8071 0.8387 0.9251 

深價外 
未考慮狀態 

轉換模型 
2.8917 0.9504 2.9292 0.9867 1.5829 0.9450 1.5742 0.9838 

註：B-S 為歷史波動率搭配 Black-Scholes 選擇權評價模型；H-N 為 H-N GARCH(1,1)搭配 H-N GARCH 選擇權評價模型。 
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4.4 狀態轉換模型的估計結果 

本論文認為研究期間不能只考慮單一狀態下的行為，因此假設研究期間的報酬率存在有低

波動和高波動的兩種狀態，進而利用 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型進行估計，表八為

狀態轉換模型的估計結果。由表八中可知，雙狀態分配的帄均數、變異數以及遞移機率，皆在

1%的顯著水準下呈現顯著的結果。再者，分析狀態轉換模型的估計結果，在狀態一的情況下，

其帄均數和變異數可表示為         
   ，其估計值為 (0.000692 , 0.000102) ；而在狀態二的情

況下，其帄均數和變異數可表示為       
   ，其估計值為 (-0.000401 , 0.000383) 。由此可知，

在狀態一的   
   (=0.000102) 小於狀態二的  

  (=0.000383)。故我們可以將狀態一判定為低波動

狀態，狀態二判定為高波動狀態。 

在四個遞移機率     ，   ，   ，     的實證結果中，台灣加權股價指數的報酬率持續

處於低波動狀態的機率       為 0.9618，而其報酬率由低波動狀態轉換成高波動狀態的機率

             為 0.0382。另一方面，台灣加權股價指數的報酬率持續處於高波動狀態的機

率       為 0.9369，而其報酬率由高波動狀態轉換成低波動狀態的機率             為

0.0631。由上述分析可知，除了在面臨全球金融風暴期間，報酬率呈現出較大幅度的波動之外，

其他研究期間則多呈現較低波動的狀態。再者，由低波動狀態轉換成高波動狀態的機率

              小於由高波動狀態轉換成低波動狀態的機率            ，說明投資者比較

喜歡處在穩定的狀態裡 (低波動狀態) ，而非處在不穩定的狀態裡 (高波動狀態) 。 

圖六為台灣加權股價指數的遞移機率圖。基於狀態轉換模型的特性，狀態變數  雖為某一

無法觀察到的變數，但我們仍然可以推論在任意時點 t 各狀態的機率值，有關各時點的狀態劃

分，我們依循 Hamilton (1989) 的方式，以遞移機率是否大於等於 0.5 的標準來判定高、低波

動狀態。當  的遞移機率大 (小) 於 0.5 時，這時期的經濟較有可能處於高 (低) 波動的狀態。

值得注意的是，遞移機率只是機率論述，並非確定性的結果。因此，如何區分高、低波動狀態

並無一定的標準，本論文中以 0.5 作為分界點，主要是為了方便本論文研究期間的分割。 

本論文認為，若研究期間曾發生過外部事件的衝擊，而改變路徑波動，例如：2007 年 7

月次級房貸危機發生 (data 513左右) ，圖三的台灣加權股票指數報酬率由小波動轉為大波動，

可視為一結構轉變時間點；相反地，2009 年第三季全球金融風暴過後 (data 1022 左右) ，台灣

加權股票指數報酬率可以明顯看出由大波動轉為小波動，也可視為一結構轉變時間點。依循這
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個想法，在圖六的遞移機率圖中，可以發現在 2007 年 7 月至 2009 年第三季之間 (data 513 ~ data 

1022 左右) ，狀態變數  的遞移機率幾乎都大於 0.5，且持續的期間很長，可視為一高波動的

狀態；相反地，其他的研究期間可判定為低波動的狀態，此一結果與圖三的台灣加權股價指數

報酬率結果相符合。 

判定高、低波動的狀態後，我們可以進一步將研究期間加以分割，進而求出更適合模型的

波動率，以增加模型的績效，降低訂價誤差之目的。根據以上的判定，我們將研究期間加以分

割，分成區間一 (data 1 ~ data 512) 、區間二 (data 513 ~ data 1022) 和區間三 (data 1023 ~ data 

1285) ，共三個子區間，以適合各子區間的波動對 Black-Scholes 和 H-N GARCH 兩種模型價

格進行估計，並分析考慮狀態轉換模型下的 Black-Scholes 和 H-N GARCH 模型評價誤差是否

有得到改善。 

表八  狀態轉換模型的參數估計 

變數名稱 參數 標準誤 

   0.0007
***

 0.00005 

   -0.0004
***

 0.00003 

  0.9564
***

 0.04965 

    0.9618
***

 0.03084 

    0.9369
***

 0.01192 

   0.0001
***

 0.00001 

   0.0004
***

 0.00001 

對數概似函數值 -163.8474 

    註：***表示 1%的顯著水準，**表示 5%的顯著水準，*表示 10%的顯著水準。 

 

 

圖六  台灣加權股價指數之遞移機率圖 
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4.5 考慮狀態轉換模型下的評價誤差 

本論文利用 Hamilton (1989) 提出的狀態轉換模型，找出結構性改變的確切時間點，由上

一節將研究期間重新分割成三個子區間，並且，分析分割後的 Black-Scholes 和 H-N GARCH

兩模型的波動率，經分割過後的波動率應能降低兩模型的評價誤差。 

4.5.1 歷史波動率的估計 

表九與圖七為考慮狀態轉換模型下的 Black-Scholes 模型估計參數與波動率。 

表九  考慮狀態轉換下之歷史波動率的參數估計 

 
區間一 

(data 1 ~ data 512) 

區間二 

(data 513 ~ data 1022) 

區間三 

(data 1023 ~ data 1285) 

歷史波動率 0.00945652 0.01958451 0.01125288 

 

圖七  考慮狀態轉換下之歷史波動模型估計下的波動率
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4.5.2 Heston-Nandi GARCH (1,1) 模型的參數估計 

表十為考慮狀態轉換模型下之 H-N GARCH (1,1) 模型的估計結果，其中   ，   ，

   ，且其穩定條件為       。由表十也可發現，區間一投資者的風險溢酬參數  =11.63，

於2007年7月次級房貸和全球金融風暴發生期間 (區間二) ，風險溢酬參數轉成為  = 0.5030。

雖然風險溢酬參數有所改變，但是風險溢酬參數仍大於風險中立測度下的風險溢酬參數 

(      ) ，此結果說明投資人從風險趨避的情況轉換成風險較不趨避的情況。 

大多的投資者雖因全球金融風暴的衝擊，在風險的心態上有些許改變，但面對不穩定狀態

且高風險的市場 (區間二) ，存在波動高必然帶來高報酬的想法，因此產生逢低買進的心態。

最終，全球金融風暴過後 (區間三) 的風險溢酬參數反轉為  =2.886 ，說明投資呈現回穩現象。 

在圖八，我們可以清楚看到重新分割後的各子區間，與使用全區間的資料所估計出的結果

圖五相比，兩者的 H-N GARCH 波動率估計值明顯不同。比較特別的是，由圖八我們可發現的，

區間三的變異數不顯著，代表沒有理由拒絕它的波動率為固定不變，而區間一和區間二的波動

率仍呈現一隨時間而改變的隨機變數。 

 

圖八  考慮狀態轉換下之 H-N GARCH (1,1) 模型估計下的波動率 
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表十  考慮狀態轉換模型下之 H-N GARCH (1,1) 模型的參數估計 

區間一 (data 1 ~ data 512) 

變數名稱 參數 標準誤 

  1.163      ***
 7.628       

  2.577      ***
 3.682       

  3.994      ***
 1.476       

  9.250      ***
 7.730       

對數概似函數值 2952.823 

持續性 0.925029 

變異數 0.000087648 

 

區間二 (data 513 ~ data 1022) 

變數名稱 參數 標準誤 

  5.030      ***
 3.254       

  1.158      ***
 9.443       

  2.367      ***
 2.968       

  9.374      ***
 9.484       

對數概似函數值 2572.223 

持續性 0.9373876 

變異數 0.0003780029 

 

區間三 (data 1023 ~ data 1285) 

變數名稱 參數 標準誤 

  2.886      ***
 9.592       

  2.017      ***
 9.578       

  1.552      ***
 3.541       

  8.401      ***
 9.021       

對數概似函數值 1472.254 

持續性 0.8400866 

變異數 0.0001261477 

註：***表示 1%的顯著水準，**表示 5%的顯著水準，*表示 10%的顯著水準。 
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4.5.3 評價模型績效評估 

本節將狀態轉換模型所得到的結構變動的確切時間點，重新區分 Black-Scholes 和 H-N 

GARCH 模型各子區間，以適合各子區間的波動對價格進行估計，採用帄均絕對百分比誤差 

(MAPE) 和均方根百分比誤差 (RMSPE) 評估模型進行評價誤差；並與「未考慮狀態轉換模型

下的全區間」的評價誤差作比較，由表十一和表十二可以發現： 

(1) 在 Black-Scholes 模型下，「考慮狀態轉換模型下」的評價誤差明顯小於「未考慮狀態轉換

模型下」者，有些誤差值甚至下降為不到原來的一半。並且，愈往深價外 (即在買權時，

K 愈大於 S；在賣權時，K 愈小於 S) ，考慮狀態轉換模型所能降低的評價誤差幅度就愈

大，例如：表十一近月買權的價外，MAPE 由 1.39030 降為 0.63545。 

(2) 在 H-N GARCH 模型下，尤其是深價內、價內與深價外，「考慮狀態轉換模型下」的評價

誤差明顯小於「未考慮狀態轉換模型下」的評價誤差。 

(3) 未考慮狀態轉換模型下，除了近月和遠月賣權之少數情形外 (例如：深價內、價內與價帄) ，

H-N GARCH 模型評價誤差明顯小於 Black-Scholes 模型。 

(4) 考慮狀態轉換模型下，大幅提升 Black-Scholes 模型的績效，除了近月和遠月買權之少數

情形外 (例如：深價內與深價外) ，Black-Scholes 模型評價誤差甚至優於 H-N GARCH 模

型。 
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表十一  MAPE 法下的訂價誤差 

MAPE 近月買權 遠月買權 近月賣權 遠月賣權 

評價模型 B-S H-N B-S H-N B-S H-N B-S H-N 

深價內 

未考慮狀態 

轉換模型 
0.0963 0.0836 0.1913 0.1418 0.0880 0.1197 0.1428 0.2334 

考慮狀態 

轉換模型 
0.0788 0.0812 0.1390 0.1398 0.0804 0.1158 0.1064 0.2310 

價內 

未考慮狀態 

轉換模型 
0.1930 0.1828 0.3041 0.3313 0.1711 0.2390 0.2217 0.4242 

考慮狀態 

轉換模型 
0.1312 0.1750 0.1913 0.3308 0.1206 0.2331 0.1318 0.4244 

價帄 

未考慮狀態 

轉換模型 
0.5113 0.4394 0.5123 0.6569 0.4056 0.5036 0.3667 0.7150 

考慮狀態 

轉換模型 
0.2746 0.4573 0.2844 0.6851 0.2144 0.5291 0.1819 0.7412 

價外 

未考慮狀態 

轉換模型 
1.3903 0.7369 0.9363 0.8998 0.8757 0.7777 0.5965 0.9238 

考慮狀態 

轉換模型 
0.6354 0.7700 0.4622 0.9196 0.3576 0.8283 0.2530 0.9393 

深價外 

未考慮狀態 

轉換模型 
1.7690 0.9472 1.8334 0.9866 1.0128 0.9423 0.9656 0.9837 

考慮狀態 

轉換模型 
0.9681 0.8990 0.7671 0.9848 0.4918 0.9290 0.3423 0.9814 

註：B-S 為歷史波動率搭配 Black-Scholes 選擇權評價模型；H-N 為 H-N GARCH (1,1) 模型搭配 H-N GARCH 選擇權評價模型。 
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表十二  RMSPE 法下的訂價誤差 

RMSPE 近月買權 遠月買權 近月賣權 遠月賣權 

評價模型 B-S H-N B-S H-N B-S H-N B-S H-N 

深價內 

未考慮狀態 

轉換模型 
0.1271 0.1127 0.2398 0.1760 0.1139 0.1512 0.1735 0.2654 

考慮狀態 

轉換模型 
0.1129 0.1088 0.1929 0.1723 0.1091 0.1466 0.1456 0.2620 

價內 

未考慮狀態 

轉換模型 
0.2468 0.2252 0.3779 0.3617 0.2139 0.2839 0.2670 0.4492 

考慮狀態 

轉換模型 
0.1832 0.2111 0.2640 0.3551 0.1623 0.2723 0.1716 0.4441 

價帄 

未考慮狀態 

轉換模型 
0.6827 0.4900 0.6570 0.6699 0.5324 0.5487 0.4646 0.7249 

考慮狀態 

轉換模型 
0.3722 0.4944 0.3842 0.6921 0.2842 0.5624 0.2295 0.7456 

價外 

未考慮狀態 

轉換模型 
2.2469 0.7828 1.3104 0.9022 1.3811 0.8071 0.8387 0.9251 

考慮狀態 

轉換模型 
0.9564 0.8008 0.6247 0.9224 0.4928 0.8456 0.3198 0.9407 

深價外 

未考慮狀態 

轉換模型 
2.8917 0.9504 2.9292 0.9867 1.5829 0.9450 1.5742 0.9838 

考慮狀態 

轉換模型 
1.3832 0.9202

*
 1.0896 0.9856 0.6311 0.9362 0.4340 0.9816 

註：B-S 為歷史波動率搭配 Black-Scholes 選擇權評價模型；H-N 為 H-N GARCH (1,1) 模型搭配 H-N GARCH 選擇權評價模型。 
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第五章 結論 

本研究中，我們發現一旦考慮研究期間會受到外部事件衝擊的影響，並採用 Hamilton (1989) 

提出的雙狀態單變量的狀態轉換模型，我們即能找出台灣加權股價指數報酬率，在全球金融風

暴前後的狀態轉換時間點。藉由找到的狀態轉換時間點，我們將研究期間重新分割成三個子區

間，並算出分割後的 Black-Scholes 和 H-N GARCH 兩評價模型的波動率，經分割過後的波動

率，能降低兩選擇權模型的評價誤差。 

在過去 Black-Scholes 和 H-N GARCH 兩評價模型的文獻中，並未探討過加入狀態轉換模

型下的誤差表現。換言之，過去的選擇權評價模型文獻，只探討了單一狀態下的行為，並未探

討過兩種狀態下的行為。我們的實證結果顯示，加入狀態轉換模型的兩評價模型，將可降低兩

評價模型的估計誤差，並且，大幅提升兩評價模型的績效。 

我們的實證也傳達了三項有關台指選擇權的重要資訊。第一，若未考慮狀態轉換模型，

H-N GARCH 評價模型的估計誤差明顯低於 Black-Scholes 評價模型的估計誤差。第二，考慮狀

態轉換模型，兩評價模型的估計誤差明顯小於「未考慮狀態轉換模型」的估計誤差。第三，考

慮狀態轉換模型，除了近月和遠月買權之少數情形下，Black-Scholes 評價模型 (固定波動模型) 

的估計誤差甚至優於 H-N GARCH 評價模型 (隨機波動模型) 。其主要的原因是 H-N GARCH

評價模型本身已考慮到波動率為一隨時間改變之隨機變數，加入狀態轉換模型後，重新分割後

的三個子區間，對於該模型波動率的變動影響不大，誤差沒有什麼改變。然而，Black-Scholes

評價模型本身假設波動率為一固定不變的常數，加入狀態轉換後，分割後的各子區間，對該模

型波動率的變動影響很大，導致估計出來的評價誤差大幅降低，大幅提升該模型的績效。 
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附錄一   

本附錄詳細說明 2005 年 7 月至 2010 年 8 月發生的重大政經事件，以供參考。 

 2005 年 

 2006 年 美伊戰爭 

 2007 年 

07 月：美國次級房貸危機 

 2008 年 全球金融海嘯爆發 

    03 月：全美第五大投資銀行貝爾斯登（Bear Stearns）垮台賣給了摩根大通。 

          台灣的總統改選。 

    09 月：美國政府挹注房利美和房地美最多各 1000 億美元。 

全美第四大投資銀行雷曼兄弟（Lehman Brothers）申請破產保護。 

全美第三大投資銀行美林（Merrill Lynch）被美國銀行收購。 

世界最大保險集團美國國際集團（AIG）在獲得金援後，走向國有化。 

台灣央行宣布調降新台幣各種存款準備率 5 碼，隨後首度調降重貼現 

率半碼至 3.5%，隨後再陸續宣布調降重貼現率至 2.75%。 

    11 月：台灣行政院通過「振興經濟消費券發放特別條例」草案。 

 2009 年 金融海嘯 

    10 月：台灣景氣對策信號已擺脫連四個月的黃藍燈，轉為綠燈 

    11 月：台灣景氣對策信號更亮出黃紅燈，確定國內景氣已漸回溫 

    第三季經濟成長率仍為負成長，但第四季已轉為正成長 

 2010 年 
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附錄二   

本附錄詳細說明馬可夫鏈 (Markov Chain) ，以供參考。 

馬可夫鏈是一種具有馬可夫特性 (Markov Property) 的隨機特性 (Stochastic Process) ，其條件

機率僅與有限的落後其有關。換言之，某一  為服從 N 狀態的隨機變數｛1,2,3,……N｝，假設

前一期的狀態變數    會影響當期狀態變數  ，則機率可表示為 

                                                               

其中                    為遞移機率，代表馬可夫鏈由前一期是狀態 i 移轉至當期是狀態 j 的轉換

機率，此機率具有               的基本特質。 

對於 (N N) 的遞移機率矩陣 (the matrix of transition probability) 可表示為 

    

      
      

 
   
   

   
          

  

其中第 j 列第 i 行的 P 矩陣元素是遞移機率   ，例如   可表示為狀態 1 移轉至狀態 2 的轉換

機率。 

若為雙狀態的遞移機率 (transition probability) 時，則可表示為 

    
      
      

  

其中           且          。 

若我們改變設定成二階的馬可夫鏈，則狀態變數  的轉換過程只會受到    和    的影響，其

餘依此類推。 
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附錄三   

本附錄推導，藉由 Black-Scholes 偏微分方程式，再加上邊界條件，推導出 Black-Scholes 買權

評價公式13。 

Black-Scholes 偏微分方程式：        
  

  
 

 

 

   

   
      

  

  
                          (1) 

買權邊界條件：         
                      
                             

  

步驟 1：變數轉換 

令 
                                        

     
 

 
    

  

 
      

  

將變數     轉成變數     ，則                                   

由上式可得到 

 
  

  
 

  

  
 
  

  
 

  

  
 
  

  
          

  

 
                                        (2) 

 
  

  
 

  

  
 
  

  
 

  

  
 
  

  
          

                                              (3) 

 
   

   
 

 

  
 
  

  
                                                              (4) 

將式(2)、(3)、(4)代回式(1)中，可得 

                  
  

 
           

            
 

 
                  

              
    

左式=右式 

            
 

 
                 

將上式兩邊同除以
 

    
，可得       

 

 
          

經由變數轉換將 Black-Scholes 偏微分方程式轉為一熱傳導方程式，可得 

                                                      
13 參考石村貞夫與石村園子 (2004) 一書。 
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邊界條件改變為        
                
                           

  

步驟 2：分離變數 

利用分離變數法，即                ，則 

                                                             (6) 

                                                                              

將式(6)代入熱傳導方程式式(5)中，假設其值為-  ，且-    才滿足邊界條件。 

        

    
 -   

 

  
     

    
                                           (7) 

將式(7)分成兩個偏微分方程式求解，得式(8) 

  
                            

         
 
    

 
                                  

                               (8) 

其中，     與     為和 k 有關的常數，  為常數。 

則                                           
    

 
 
                        (9) 

式(9)為所求偏微分方程式的其中一解 

將所有的        代入所得解的加總亦為其解，故可得式(10) 

                                 
    

 
   

 

 
                (10) 

步驟 3：有初始條件，運用 Fourier 積分定理求解 

令   ，則                                      
 

 
 

利用 Fourier 積分展開式，可求得    與    係數 
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邊際條件：      
            
                     

  

將    和    代入式(10)，並利用積分公式整理後可得到式(11) 

        

     
 

 
            
 

  
         

 

 
            
 

  
        

 

 
 

                 
    

 
    

    
 

 
                  

 

 
                 
 

  

 

  
 

 

 
   

    

 
    

      
 

 
                              
 

  
 

 

 
   

    

 
    

   
 

 
                

 

 
 

 

  
   

    

 
    

   
 

 
      

  

 
 
       

    
  

   
 

 

  
   

  
 

     
      

 
 

 
 
   

   
 
 

  
 

  
                                                 (11) 

令  
   

   
，則         

邊界條件變成                
                         

  

   

                                          
  

   

   

Black-Scholes 偏微分方程式之解右式部分變成 

 
 

     
       

 

 
   

  
   

 

     
       

 

 
     

 

  
   

                      
 

   
               

 

 
   

 
 

   

   

                      
 

   
           

 

 
   

 
 

   

   
 

   
    

 

 
   

 
 

   

   

令        ，將      分成兩部份各別積分，並利用變數轉換法可得 
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則 Black-Scholes 買權評價公式可表示為 
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附錄四   

在 Heston and Nandi (2000) 提出的選擇權評價模型中，  和  必頇先行計算，用以計算出選擇

權的理論價格，而當  和  計算出之後，進一步定義標的物價格的生成函數  (generating 

function) 。 

令    為標的物價格的生成函數，則 

                 
 

                                                          (12) 

式 (12) 同時也是標的物價格取對數後的動差生成函數 (moment generating function) ，也就是

       
 

              ，此外，令     可表示為風險中立過程下的生成函數，Heston and 

Nandi (2000) 指出風險中立過程下的生成函數，依循 GARCH (1,1) 模型的線性對數形式

(log-linear forn) ，其形式可假設為 

        
              

   

按照所假設的形式進行化簡，並比較係數，就能得到各係數間的遞迴 (recursively) 關係式為 

                   
 

 
              

            
 

 
         

 

 
      

        
 

而將初始值 (starting value) 設定為        

 

  和  的計算： 

在 Heston and Nandi (2000) 提出的選擇權評價模型中，  和  必頇先行計算，用以計算出選擇

權的理論價格。因此，我們利用風險中立測度下的生成函數     計算出來。Heston and Naodi 

(2000) 指出風險中立測度下的機率值可寫成 
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其中      ：到期日 

       ：風險中立過程下的生成函數 

       
    ：風險中立過程下的期望值 

   ：t 期的標的物價格 

        ,   ：風險中立過程下的可能性 

       ：函數的實部 
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附圖一  買權之成交量14
 

 

 

 

 

                                                      
14
 左邊為研究期間之近月買權成交量，右邊為研究期間之遠月買權成交量。 
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附圖二  賣權之成交量15
 

 

 

 

 

                                                      
15

 左邊為研究期間之近月賣權成交量，右邊為研究期間之遠月賣權成交量。 
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附圖三  近月買權 Black-Scholes 評價模型16
 

 

 

 

 

 

                                                      
16

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖四  遠月買權 Black-Scholes 評價模型17
 

 

 

 

 

                                                      
17

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖五  近月賣權 Black-Scholes 評價模型18
 

 

 

 

 

                                                      
18

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖六  遠月賣權 Black-Scholes 評價模型19 

 

 

 

 

                                                      
19

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 Black-Scholes 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖七  近月買權 Heston-Nandi GARCH 評價模型20
 

 

 

 

 

                                                      
20

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖八  遠月買權 Heston-Nandi GARCH 評價模型21
 

 

 

 

 

                                                      
21

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖九  近月賣權 Heston-Nandi GARCH 評價模型22 

 

 

 

 

                                                      
22

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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附圖十  遠月賣權 Heston-Nandi GARCH 評價模型23 

 

 

 

 

 

                                                      
23

 左邊為「未考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 

右邊為「考慮狀態轉下」的 H-N GARCH 理論價格 (虛線) 與收盤價 (實線) 的比較圖 
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