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摘要 

 

Tucker(1991)提出買權-賣權-期貨評價理論(put-call-futures parity)後

國內、外亦有許多學者以買權-賣權-期貨評價理論來檢驗國內、外不同指數期貨

與選擇權之間是否有套利的機會。本文係以 Lee and Nayar(1993)之論文為基礎

來檢驗國內金融期貨及金融選擇權市場套利機會之大小，探討不同交易手續費成

本在此市場中是否具有套利的機會，並將交易手續費分為無手續費成本、專業期

貨商與一般投資人。本文實證資料取自台灣金融指數期貨與選擇 2009 年 1 月 1

日至 2009 年 12 月 31 日之日內資料做為研究期間，發現：(1)在不考慮手續費成

本之下進場進行套利的機會較高；在考慮手續費成本後，可套利機會明顯減少;(2)

平均來說，套利機會 37.21%落在開盤時刻，盤中時刻次之，有 20.60%套利機會

的產生；(3)距到期日越長，可套利利潤越高；套利機率越高，套利利潤也會越

高。 

，

關鍵詞：套利、期貨、選擇權、買權-賣權-期貨評價理論 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract 

      There are many domestic and foreign scholars tested the arbitrage 

opportunities of futures and options in different kinds of index markets 

with put-call-futures parity which proposed by Tucker(1991). This paper 

was based on the paper of Lee and Nayar(1993), to examine the size of 

arbitrage opportunities in Taiwan Stock Exchange Finance Stock Index 

futures and options, and to investigate whether there is any arbitrage 

opportunity in these markets. The transaction cost is divided into 

non-transaction cost, professional futures traders and general investors. 

    The Taiwan Stock Exchange Finance Stock Index Futures and 

Options data were used from January 1, 2009 to December 31, 2009. We 

found that: (1)The arbitrage opportunity is higher without considering 

transaction cost than with transaction cost, and the arbitrage opportunity  

significantly reduced after considering transaction costs.(2)On average, 

there are 37.21% arbitrage opportunities existed in the opening trading 

period, and 20.60% arbitrage opportunities existed in the middle of the 

trading period.(3)The contracts with the longer time to maturity and the 

higher opportunity to gain arbitrage profit, the larger arbitrage profits 

could be gained. 

Keyword：arbitrage、futures、options 、put-call -futures parity theory 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

    自從Tucker在1991年提出買權-賣權-期貨評價關係式(put-call-futures 

parity)以來，許多研究常以此關係式來檢測各種指數期貨與選擇權間是否具有

套利可能性，如Lee and Nayer(1993)，Fung and Chan(1994)檢視S&P500指數

期貨與選擇權市場是否具有套利空間，Draper and Fung(2002)以英國倫敦金融

的FTES-100指數期貨與選擇權資料檢定是否有套利的空間。 

國內部分以Tucker評價式為基礎者則有陳嘉添(2002)、徐秀丰(2003)、郭

政緯(2003)、楊真珠(2003)與邱宜瑤(2004)等學者分別檢定台灣股價指數期貨

與選擇權的效率性或套利可能性。 

臺灣期貨市場於1998年7月推出期貨商品「臺灣證券交易所股價指數期貨契

約」，此後陸續推出金融保險類，電子類股價指數期貨契約及臺指小型期貨契

約等等，並於2001年12月推出臺指選擇權契約。由於臺指選擇權與台指期貨發

行初期，成交量未能達到一定水準，投資人對產品不熟悉，可能造成市場沒有

效率性，以至於投資人可以從中套利。從效率市場的觀點來看，當套利機會產

生時，投資者進行套利操作，應使其價格回復至合理區間，若套利機會一直存

在，則隱含著市場缺乏效率。 

選擇權市場在台灣是相對較新的衍生性金融產品市場，其訂價是否具有效

率性就顯得相當重要；具有效率性的衍生性金融產品市場對於金融市場繁榮是

不可缺少的要素之一，因為這些市場有著促進價格發現、避險和資產配置的功

能。國內許多學者以各種不同方法來檢視台灣股價指數期貨與選擇權，部分學

者發現台灣股價指數期貨與選擇權具有套利的機會，表示台指期貨與台指選擇

權市場並非有效率的市場。而國內學者大部分是以台股指數期貨與選擇權作為
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研究標的，金融指數期貨與選擇權方面的文獻較少，本文則是希望能以台灣金

融期貨與選擇權來檢視市場的效率性，是否與先前的學者驗證之結果有所不

同。 

    台灣金融指數選擇權推出時間為 2005 年 3 月間，與台灣金融指數期貨差距

六年之久，交易至今也只有短短 6年，雖然交易量有逐年成長的趨勢，但是相

較於台指期貨與選擇權著實還有一段落差。本文主要目的為利用買權-賣權-期

貨評價理論來探討金融指數期貨與金融指數選擇權之間在2009年金融海嘯後有

無套利關係，還有不同交易成本對套利空間的影響，並檢視距到期日長短、套

利機率與套利利潤之間是否有關係，也藉此探討台灣金融股價指數期貨與選擇

權之市場是否具有效率性。  

第二節 研究架構 

本研究共分為五章， 第一章為緒論，說明本研究之研究動機與目的；第二

章為文獻回顧，針對國內外指數選擇權套利及期貨理論價格之決定等相關文獻

進行整理與探討；第三章為理論模型，建立買權-賣權-期貨評價模型，考慮手

續費成本的因素，推導無套利區間的上界與下界，並以ADF與PP單根檢定法檢定

本文所使用的序列變數是否為定態數列，最後建立迴歸模型；第四章為實證結

果，以2009年1月1日至2009年12月31日台灣金融指數期貨與選擇權之日內資料

為研究對象，利用買權-賣權-期貨評價理論所建立之模型分析其套利機會之發

生機率，並且針對不同之交易成本、日內不同時區之套利機會與距到期日長短

的機率與利潤研究；第五章為結論與建議，提出本研究之結論，並提出未來研

究之方向與建議。 
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第二章 文獻回顧 

第一節 國內、外文獻探討 

Lee and Nayar(1993)探討S&P 500的套利策略，包含理論上與實證上的檢

定，具體而言，套利策略使用股價指數選擇權與指數期貨在這類的契約市場上

利用訂價誤差。這些導致在現貨價格的上界與下界中消除了套利的可能性。延

續此觀點，從套利機會的觀點上檢定無套利區間的違反行為來確定衍生性金融

商品市場是否具有效率性。結果指出，期貨價格大多數的樣本觀察值落在無套

利區間內。如果假設套利交易可以在違反無套利區間的時間上執行，顯示可以

達到顯著的經濟利潤。在樣本中，9.5%不在非套利區間內。這些違反行為在事

後分析場生平均為0.463點的利潤，然而，在事前分析的基礎上，在事後違反行

為被用來當作一種形式的套利部位，隨後利潤就消失了。 

Fung and Chan(1994)針對S&P 500 指數期貨與指數選擇權市場，研究1993 

年6月至9月具相同到期日的每日收盤價格資料，其中無險利率是採用90天期的

國庫券利率，利用買權-賣權-期貨評價式，不考慮保證金、每日結算、交易成

本的影響，但考慮連續股利之情況下，市場間之套利機會。實證結果發現指數

投資組合之股利不影響買權-賣權-期貨評價理論等式之關係，此外S&P 500指數

期貨與S&P 500指數選擇權市場間沒有套利之機會。 

Bae, Chan and Cheung(1998)以香港期貨交易所所交易的恆生指數期貨及

恆生指數選擇權作為研究對象，指出以成交價為檢定依據具有套利機會易高估

與套利利潤易高估的缺點，因此以買賣價進行檢定。取樣期間為1993年10月1日

至1994年6月30日。作者觀察選擇權的買賣價差較期貨大，利用買權-賣權-期貨

評價式檢定發現以買賣價及考量交易成本進行檢定時，可套利機會很低，可能

不存在無風險利潤。 

    Draper and Fung(2002)利用買權-賣權-期貨評價式，研究英國倫敦金融時



4 
 

報指數(FTSE-100)，從1991年10月至1998年2月期貨與選擇權之日內資料，針對

不同套利策略和套利組合加以分析，結果發現，持有至到期日且考慮交易成本

因素後之事後套利利潤，集中於價平且距到期日近之選擇權契約上，但套利利

潤受到交易成本嚴重影響，其中買進策略交易之獲利利潤，較賣出策略為高，

套利機會在三分鐘內消失；另外進一步採行提前平倉策略時，其利潤顯著高於

持有至到期日策略。因此整體來說，英國倫敦金融指數期貨與選擇權市場，具

備相當之訂價效率性。 

林萬里(1999)利用期貨與買、賣權評價式，考慮持有成本後，針對每一筆

樣本，建立無套利區間的上下限，並將投資人分類為自然人與法人，分析兩者

在SIMEX台股期貨與期貨選擇權市場中，使用持有到期買進與賣空套利策略之獲

利情形，以分析SIMEX台股指數期貨與期貨選擇權市場兩者間之日內定價效率性。

研究期間從摩根台股指數期貨在1997年1月到1998年12月底為止共兩年期間，利

用事後檢定(假設馬上成交)與事前檢定(假設交易有時間落差)兩種方法，將期

貨與選擇權買賣權三種商品在1分鐘以內配合者，作為研究之樣本。在事後檢定

中，平均結果皆有損失，只有少數樣本考慮交易成本後能獲得利潤，平均值t檢

定皆為顯著小於0，證明法人與自然人在市場上無法套利。在市場日內定價效率

性方面，買進與賣出策略獲利平均值均顯著小於0，且所有時段的t檢定值均落

於拒絕區內，平均值為顯著小於0，所以對自然人與法人而言，SIMEX台股指數

期貨與台股指數期貨選擇權間的定價具有效率性。 

    陳嘉添(2002)以無套利原則之間的關係提供指數期權和交易所買賣基金具

有相同的相關資產。交易所買賣基金的優點包括更低的成本和更高的流動性。

此外，其研究了買權-賣權-期貨評價關係期貨及期權合約寫在台灣證券交易所

發行量加權股價指數，無論是股票在台灣期貨交易所。這些因素影響到傳統的

效率衍生市場(交易成本，差別化率的貸款和借款，以及保證金的要求)，發現

數量下降的潛在套利機會隨著交易成本和保證金增加而減少。此外，可以找到
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一些錯誤定價，雖然它不具經濟意義。從事後和迴歸分析，其發現錯誤定價的

標準差如同期貨市場增加，若台指選擇權於交易當時愈偏離價平，短期期貨策

略比長期期貨策略之可套利幅度更大。 

    馮耀文(2003)在無交易成本的假設下，近月契約與次月契約有著相同的現

象，即隨時間有越來越多的套利機會；但若考慮交易成本，近月契約部份未隨

時間，套利機會有增加的現象。其推論與單個買權-賣權-期貨評價模式相同，

為隨著選擇權交易市場推出，參與者愈來愈多，因此會造成許多的配對樣本的

價格產生偏誤的機會；但亦隨著時間，參與選擇權或期貨市場的交易者，已漸

漸擁有估算指數選擇權的能力，因此許多套利機會的價格偏誤均控制在交易成

本內，在考慮交易成本下的套利機會，並未隨市場的熱絡而增加。除了有針對

由先前文獻之單個買權-賣權-期貨評價式所衍生之套利交易策略來進行套利之

研究，該研究另外定義雙個買權-賣權-期貨評價式之套利交易策略進行探討，

其研究結論如下︰進行單個買權-賣權-期貨評價模式套利之策略時，套利空間

明顯與期貨價格與選擇權履約價之價差百分比呈正向關係，表二者價格差距愈

大，所產生的套利空間也愈大。M11時區
1有著較其他時區為大的價格偏誤套利

空間，且套利機會之日內分布呈L 型曲線，表示在現貨開盤前後兩時區(M1、M2)

內擁有較多的套利機會，其中又以M1較多。在次月份契約中，除了M1 時區外，

M12 時區亦存在較大的價格偏誤。進行雙個買權-賣權-期貨評價模式套利策略

時，套利空間明顯都與期貨價與選擇權履約價之價差呈正向關係，即期貨價與

履約價差距愈大，所產生的套利空間也愈大；另外，買進套利組合策略之套利

空間明顯較大於賣出套利組合策略。在一般成本考量下，套利空間集中於開盤

與收盤；以迴歸估計係數判斷，M1 時區最為顯著；且在考慮成本下，套利機會

顯著存在於M1、M2 與M20 三時區，呈U 型曲線的分布，且以M1 時區之套利機

 
1  馮耀文(2003)將一天的交易時間以每15 分鐘作一時區，由期貨與選擇權市場8︰45 開盤至13︰45 收

盤，共可分為20 個時區。 
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會較多。綜合由買權-賣權-期貨評價模式所擬定兩種套利策略，其套利空間明

顯受套利組合中商品契約價差的影響，價差愈大，套利空間愈大；無論是套利

空間或套利機會，均有集中於開盤與收盤的現象；尤其於M1 時區，不管在套利

空間或是套利機會方面，都是明顯優於其他時區，為套利交易者從事套利交易

的黃金時段。 

    郭政緯(2003)針對持有至到期日策略與提前平倉策略來實證台指期貨與台

指選擇權兩者間之套利機會與套利空間，並探討不同交易成本、價差成本、波

動程度、距到期日長短和價內外程度等因素對套利利潤之影響與相關性。另一

方面，利用多元迴歸模型，來探討價差成本、波動程度、距到期日長短和價內

外程度等因素對套利利潤之影響。在持有至到期策略下之事後檢定實證結果顯

示，台灣加權指數選擇權上市後，台指期貨和選擇權有套利機會存在，且套利

利潤與距到期日成正比。研究結果：一、由持有至到期策略下之事前檢定結果

得知，在不考慮交易成本下，台指期貨和選擇權仍有套利機會存在，不過套利

機會和套利利潤都比事後檢定結果來得小，而在考慮交易成本後，沒有明顯之

套利利潤存在，同時隨著延遲交易時間的增加，其套利損失則愈大。二、提前

平倉策略下之套利利潤高於持有至到期策略，不過在考慮交易成本時，提前平

倉率不高。三、迴歸分析中總價差成本、波動程度、距到期日天數和價 內外程

度，與套利利潤都有顯著正向變動之關係，即當總價差成本愈大、市場波動程

度愈大、距到期日天數愈長和價內或價外程度愈大，則將會有較高之套利利潤。

整體而言，在事後檢定下考慮交易成本後仍然有套利利潤存在，不過因為事後

檢定法之假設，與市場之實際運作情況差異較大，而事前檢定法則因為允許有

交易時間的延遲，較符合實際市場運作情況，故該研究以事前檢定之套利利潤

來看，台灣加權指數選擇權上市後，台指期貨和選擇權沒有套利機會存在。 

    黃亦駿(2003)運用多種無套利關係式(買權賣權下界限制式、買權賣權評價

關係、買賣權價差關係、盒狀價差、蝶狀價差及買權-賣權-期貨評價關係)來檢
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測臺灣選擇權市場的效率性，並以寶來推出選擇權樂透做為前後期的比較，探

討在手續費競爭削價下，市場的效率性是否會因交易量的增加以及交易費用的

降低而有所改善。選擇權最基本的無套利關係式就是下界限制式和內涵價值

(intrinsic value)兩條件，而在實證結果中顯示臺指選擇權市場的效率性並不

遜於國外市場，也表示臺灣的市場有符合最低的效率性門檻。由買權-賣權評價

關係的實證發現，在不考慮交易成本時，相對於賣權，買權有被明顯低估的現

象。而在研究期間內，下跌的時間多於漲勢的部份，而實證發現買權有低估的

現象，表示相對於買權而言，賣權有被高估的現象，顯示投資人為了替現股避

險或投機而過於追高賣權的價格。 

    楊真珠(2003)採用的三種檢定方法分別為買權-賣權評價式、買權-賣權-

期貨評價式與箱型價差交易策略。實證期間為2002年1月1日至9月30日。由三種

檢定方法的實證結果發現，若以成交價檢定台指選擇權市場時是存在無風險套

利機會的，且由檢定結果發現台指選擇權的價格是跟著台股期貨變動而非跟著

現貨變動。若進一步加入買賣價的考量，則可套利機會的比例會明顯下降，可

見投資人應以買賣價作為台指選擇權是否具有無風險套利機會的評斷準則應較

為合理。總和來說，投資人在台指選擇權市場以成交價為考量時是具有套利機

會的；然而，當考慮買賣價時，套利機會則會明顯降低，故本文發現在考量交

易成本及買賣價後，台指選擇權市場幾乎不存在可套利機會。 

    徐秀丰(2003)以台股指數期貨與選擇權自2002年5月至2003年4月間的日內

成交資料進行配對研究，探討其是否符合買權-賣權-期貨評價式，及是否存在

套利機會和兩市場間是否為效率市場。並考量不同借貸利率、交易成本及保證

金機會成本下，以事後角度加以分析，研究結果顯示不論是造市者或是非造市

者均存在套利機會，而造市者因交易成本較低的緣故，使得無套利區間較窄，

故套利機會較非造市者為高，但平均套利利潤卻不如非造市者；另外不論對造

市者或非造市者而言，當選擇權履約價格離價平程度越遠時，因交易較不活絡，
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故套利利潤越大，出現套利機會之次數最少。此外，買進期貨套利策略發生的

頻率，較賣出期貨套利策略發生的頻率為高，但平均套利利潤卻相對較低。 

    邱宜瑤(2004)分別應用持有成本模型(cost of carry model)，來檢驗國內

期貨契約價差交易之獲利性，並利用Tucker(1991)所提出之期貨買權賣權評價

理論，來探討期貨及選擇權市場套利機會之有無與套利空間之大小，分析投資

人能否利用此項新金融產品得到超額報酬。研究對象為2002年1月1日至2003年

12年31日止之台股期貨、電子期貨、金融期貨，包括近期、遠期、季契約等不

同到期日之期貨契約。實證結果指出期貨與選擇權市場套利方面：在不考慮成

本之下可進場進行套利的機會高，但卻以考慮交易成本與保證金成本下之套利

利潤較高。且隨執行交易時間延遲之效應，套利利潤減少。其中距到期日愈遠

之契約進行交易套利可獲取較高的利潤。而套利機會多集中於開盤時，套利利

潤則隨盤中交易上升。本研究亦發現套利者可分別針對遠到期日契約，及利用

11:45-12:45 交易時段，進行在考慮成本下採行賣出策略，將可以增進其獲利

性。 

    高明鈺(2005)以台指期貨、台指選擇權以及台灣50ETF為實證對象，檢定在

台指期貨選擇權與台灣50ETF分別上市五年與半年後，投資人能否在市場中進行

套利。研究期間為2004年1月至12月，採用日內分時資料進行實證分析，利用選

擇權價格下限、買權-賣權評價、買權-賣權-期貨評價、買權、賣權價差、箱型

價差與蝶狀價差及期貨價格上下限等共七種檢定方法，在考慮交易成本後，進

行日內分時的套利實證分析，套利策略中，以買權-賣權-期貨評價式交易策略

可以配對第三高的套利次數與最高的套利利潤。本文認為由於投資者在進場操

作時會考慮台指期貨相對台指選擇權有更高的槓桿倍數，也有更高的風險，因

此獲利利潤高於台指選擇權與台指現貨組合的交易策略。而期貨上下限之檢定

方面雖然在套利次數上在所有策略中位居倒數第三，然而套利利潤卻位居第二，

也許是因為對台灣50ETF在套利方面之應用尚未成熟之故。事後檢定結果顯示投
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資者套利機會仍是有成功機會。 

    賴柏尹(2008)以台指期與台指選擇權為對象，以買權-賣權-期貨評價理論

與盒狀價差來檢驗台指期與台指選擇權的套利機會與套利利潤，其中包括台指

期與台指選擇權的跨市場套利機會與套利利潤，台指選擇權內部市場的套利機

會與套利利潤，並以基差大小的方式，比較基差大小對於套利效率與套利利潤

的影響。樣本採用2007年1月1日至12月31日止的台指期與台指選擇權日內交易

資料為樣本。研究發現台指期與台指選擇權跨市場的套利機會較台指選擇權內

部市場的套利機會高，顯示在價格訊息傳遞上，跨市場的傳遞效率較差，內部

市場的傳遞效率較佳，而在套利策略的分析當中發現，無論是在台指期與台指

選擇權跨市場或是選擇權內部市場，高估或低估資產價格的機會是沒有顯著不

同的。基差愈大則顯著影響違反買權-賣權-期貨評價理論的次數，也就是說基

差愈大，跨市場的套利機會與套利利潤愈大，至於違反盒狀價差關係式的部份，

僅部份影響，顯示基差對於選擇權內部市場的套利機會與套利利潤的影響並不

大。 

林問一、蔡佩珊(2010)選定2005年1月17日至2009年2月為研究期間，以台

股指數期貨與台股指數選擇權為研究對象，探討這二個市場所形成的市場是否

具有套利機會與效率性。結果發現，不論有無考慮交易成本，利用賣權買權期

貨評價理論，對台股指數期貨與指數選擇權進行套利，在事前檢定或事後檢定

上，都可以賺得顯著的套利利潤，代表台股指數期貨與指數選擇權所形成的市

場並不具有效率性。進一步，將有事後套利利潤的樣本分為正價差、逆價差，

進而探討在正價差和逆價差下，何者的套利利潤較高，接著，再以迴歸分析證

實何者賺得的事前套利利潤較多。結果發現，不論有無考慮交易成本，在逆價

差情況下，套利利潤較大，而迴歸分析也印證此結果，表示投資人可將逆價差

視為進場操作的參考指標，以賺取較高的事前套利利潤。 
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第二節 台灣金融股價指數商品介紹 

    台灣期貨交易所於1999年7月推出台灣金融指數期貨，與臺灣證券交易所正

常營業日相同，時間從上午8:45 至下午1:45 止，契約價值為金融指數乘上新

台幣1000元，最小升降單位為0.2點(新台幣200元)，最大漲跌幅限制為前一營

業日結算價上下7%，交易的各月份契約則規定自交易當月起，二個連續近月再

加上接續的三個季月。發行第一年的成交量僅18,938 口，但成交量逐年上升，

至2010年之成交量已達1,257,861口。 

    2005年3月推出金融指數選擇權，履約型態為歐式選擇權，僅能於到期日行

使履約的權利，契約價值為金融指數乘上新台幣250元，權利金每日最大漲跌點

數以前一營業日臺灣證券交易所金融保險類發行量加權股價指數收盤價之7%為

限，契約之交易月份自交易當月起連續3個月份，另加上二個接續的季月，總共

有5個月份的契約在市場交易。發行第一年之成交口數為756,570口，至2010年

成交量已增加為797,910口，由於受到2008年金融海嘯的影響，金融指數選擇權

的成交量在2008年為927,888口，到2009年則降為761,886口，衰退了17.89%。

台灣期貨商品歷年交易量整理於附錄A中。 

 

 

 

 

 

 



第三章  理論模型 

綜觀國內文獻大多以台灣股價指數期貨與選擇權做為研究對象，利用不同

交易策略檢視所研究的市場是否存在套利機會進而獲得超額報酬，如陳嘉添

(2002)、楊真珠(2003)、邱宜瑤(2004)等以買權-賣權-期貨評價理論，建立無

套利區間，來檢視台灣指數期貨與選擇權之市場是否具有套利機會，發現台灣

指數期貨與選擇權市場存在套利機會。本文則探討台灣金融股價指數期貨市場

與台灣金融股價指數選擇權市場間是否存在套利機會與套利空間，運用買權-

賣權-期貨評價模式，建立無套利區間，並考量交易成本，進行市場效率的研

究。 

第一節 買權-賣權評價式 

    買權-賣權評價式(Put-Call parity)是指相同標的現貨資產、履約價格、

到期日的買權權利金與賣權權利金必存在一特定關係，假設下面有二個投資組

合: 

t:期初時點；T:到期時點；X:履約價格；r:無風險利率；S:現貨價格；C:為買

權權利金；P:為賣權權利金。 

投資組合A:於t時點，持有一單位歐式買權以及 的現金部位。 TtrX −+ )1(

投資組合B:於t時點，持有一單位歐式賣權以及一單位現貨( )。 tS

投資組合A在t時之價值為 ，而投資組合B在t時之價值為

。 

Tt
t rXC −++ )1(

tt SP +

1. 當選擇權到期(T)時， >X，投資組合A中的買權將會履約，其價值為

-X，投資組合A內之現金部位為X，因此到期時投資組合A的價值為 ；

TS

TS TS
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投資組合B內之賣權處於價外，其價值為0，因此到期時投資組合B內之

現貨價值為 。 TS

T

S

2. 當選擇權到期(T)時， <X，投資組合A內之買權處於價外，價值為0，

到期時投資組合A的價值為現金部位X；投資組合B之賣權將會履約，其

價值為X- ，投資組合B內之現貨價值為 ，故投資組合B之總價值為

X。 

TS

S TS

3. 當選擇權到期(T)時， = X時，投資組合A之買權處於價平，其價值

為0，投資組合A內之現金部位為X，故投資組合A之總價值為X；投資組

合B之賣權亦處於價平，其價值亦為0，投資組合B之現貨價值為 ，

故投資組合B之總價值亦為 。以上分析製表如表3-1: 

TS

TS

TS

表3-1 投資組合A、B之期初與到期日之價值 

時間 T 與X之關係 投資組合A 投資組合B 

t  C+  TtrX −+ )1( tSP +  

T 

T T TS >X ( -X)+X S S  

TS =X X TS  

TS <X X (X- )+  TS TS

    由表3-1得知，此二組合在期末時的價值相等，因此期初的價值也應相等，

關係可由下式表示: 
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tt
Tt

t SP)r1(XC +=++ −                                          (3-1a) 

tt
Tt

t CSrXP +−+= −)1(                                          (3-1b) 

第二節 指數期貨持有成本模型 

    持有成本模型是Cornell and French(1983)及 Modest and 

Soundaresan(1983)藉助一個套利組合論證的建構在完美市場(perfect markets)

假設下的訂價模型，持有成本模型假設條件如下: 

  (1)借貸利率相同且維持不變 

  (2)無逐日清算之風險 

  (3)無稅收和交易成本 

  (4)股票可無限制賣空 

  (5)股利發放時間、數量確定，無股利不確定性風險 

  (6)現貨證券可完全分割 

  (7)期貨和現貨均持有至合約到期日 

在假設期貨市場是完美時，期貨之價格與現貨價格有下列關係： 

tT
tt rSF −+= )1(                                                    (3-2) 

將(3-2)式改寫為: 

Tt
tt rFS −+= )1(                                                    (3-3) 

其中， :在 t時點股價指數期貨之理論價格； :在 t時點現貨指數價格；

T:契約到期日；r:借入及貸出利率。 

tF tS

    若市場的期貨價格偏離該模型價格則在現貨與期貨市場上採取一買(賣)

一賣(買)，以獲取利潤。 
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第三節 買權-賣權-期貨評價式 

    Tucker(1991)依持有成本模型及買權-賣權評價式的關係，利用期貨部位取

代現貨部位，將(3-1a)與(3-3)整理後可得: 

Tt
ttt rXFPC −+−=− )1)((                                          (3-4) 

由(3-4)式建立買權-賣權-期貨評價關係如下: 

XrPCF tT
ttt ++−= −)1)((

                                         (3-5) 

其中 F୲:在 t 時點股價指數期貨之理論價格；C୲:在 t 時點指數買權價格(權利

金)； P୲:在 t 時點指數賣權價格(權利金)，與買權相同之履約價;  X:買權與

賣權的履約價;  T:指數期貨、買權及賣權之到期日;t:現在交易時點; r:以複

利計算的無風險利率. 

    (3-5)式Tucker發展出來的評價關係並未考慮交易成本，若考慮交易成本，

這樣的套利獲利不一定存在。為了準確的研究市場效率性，本文採用Lee ＆ 

Nayer(1993)發展出來的無套利區間估計式，在(1)式中加入的交易成本來計算

無套利的區間： 

maxmin FFF t <<                                                  (3-6) 

其中 為無套利區間之下限； 為 t時點期貨價格； 為無套利區間

之上限. 

minF tF maxF

 (i)無套利區間上限 

    若考慮交易成本，則在t 時，現金流量減去交易成本必須小於等於0，否

則將產生套利利潤。即當期貨價格F୲  F୫ୟ୶，就可利用賣空套利策略來進行套

利。 
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( )
[ ] 044]

1
250$41000$

)(250$4[
01

≤++−
+

×−
++−×

− spbcsftT
t

tt QQQ
r

XF
PC

       

(3-7) 

    由於金融指數期貨之契約乘數為每口1000元，金融指數選擇權之契約乘數 

為每口250元，若要充分避險，則必須買4口買權與賣4口賣權。 

將(3-7)式化簡為(3-8)式:

 

( )
[ ] 0441000$)

1
(

01

≤++−×
+

−
++−

− spbcsftT
t

tt QQQ
r

XF
PC

                 

(3-8)

 

將(3-8)式化為 之函數式為: tF

{ XrQQQPCF tT
spbcsfttt +++++−≤ −)1()44(001.0 01}

}

                 (3-9) 

由(3-7)及(3-9)可得到無套利區間的上限，即 

{ XrQQQPCF tT
spbcsftt +++++−= −)1()44(001.0 01max               (3-10) 

(ii)無套利區間下限 

   若考慮交易成本，則在 t 時，現金流量減去交易成本必須小於等於 0，否

則將產生套利利潤。即當期貨價格F୲ ൏ F୫୧୬，就可利用買進套利策略來進行套

利。 

[ ] 044]
)1(

250$41000$
)(250$4[

02

≤++−
+

×−
−−×

− bpscbftT
t

tt QQQ
r

XF
PC       (3-11) 

    由於金融指數期貨之契約乘數為每口1000元，金融指數選擇權之契約乘數 

為每口 250 元，若要充分避險，則必須賣 4口買權與買 4口賣權。 

將(3-11)式化簡為(3-12)式

[ ] 0441000$
)1(

(
02

≤++−×
+

−
−−

− bpscbftT
t

tt QQQ
r

XF
PC

                 

(3-12) 

將(3-12)式化為 之函數式為: tF
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}

}

{ XrQQQPCF tT
bpscbfttt ++++−−≥ −)1()44(001.0 02                 (3-13) 

由(3-11)及(3-13)式得到無套利區間的下限，即 

{ XrQQQPCF tT
bpscbftt ++++−−= −)1()44(001.0 02min               (3-14) 

(3-7)-(3-14)式中，rଵ:放款利率；rଶ:存款利率； :買進期貨契約之交易成

本； :賣出期貨契約之交易成本； :買進買權契約之交易成本； :賣出

期貨契約之交易成本； :買進賣權契約之交易成本； :賣出賣權契約之交

易成本；f:金融期貨契約為 1000×金融股價指數；c:金融股價指數買權為 250×

金融股價指數；p:金融股價指數賣權為 250×金融股價指數。 

bfQ

sfQ bcQ scQ

bpQ spQ

第四節 單根檢定 

    一般迴歸式都是假設誤差項為定態序列，從而分析其估計式之統計特性，

並以此特性做為假說檢定之依據。若誤差項為非定態序列時，則在定態之假設

條件下所得到的估計式將有假性迴歸的問題，且估計結果與檢定結果都將不具

意義。 

    本文採用 Dickey and Fuller(1981)所提出的 ADF(Augmented 

Dickey-Fuller)檢定法進行單根檢定，其檢定模型為: 

t

P

i
ititt YaYY εγ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1                                       (3-15) 

t

P

i
ititt YaYY εγα +Δ++=Δ ∑

=
−−

1
10                                   (3-16) 

t

P

i
ititt YaYbtY εγα +Δ+++=Δ ∑

=
−−

1
10                                (3-17) 

其中Δ表示一階差分運算因子(first-difference operator)，



)( 11 −− −=Δ ttt YYY ，α為截距項，b為係數，t為時間趨勢，P為落後期數， tε 為

定態之殘差項。(3-15)式沒有截距項與時間趨勢，(3-16)式有截距項但是沒有

時間趨勢，(3-17)式含有截距項與時間趨勢。從本文各個變數的時間趨勢圖(見

圖 3.1、圖 3.2)發現，各變數皆具有截距項，但不含時間趨勢，故以(3-16)式

進行檢定。虛無假設( ):有單根現象，γ=0，對立假設( ):無單根現象，

γ≠0。 

0H 1H

tY

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 1 19 20 21 27 18 2

套利利潤之趨勢
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圖 3.1 套利利潤數列之時間趨勢圖 
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套利機率之趨勢

圖 3.2 套利機率數列之時間趨勢圖 

若檢定結果無法拒絕虛無假設時，則可判定序列資料( )有單根現象，若

拒絕虛無假設時，即γ≠0，代表此數列是穩定的。 

    上述 ADF 檢定隱含檢定式的殘差必須無自我相關和具有同質變異之特性，



當這些條件無法被滿足時，可採用 Phillips-Perron 檢定(PP 檢定)，本文利用

ADF 與 PP 檢定時間序列是否具有單根，當兩者皆拒絕虛無假設時，才決定變數

是定態之時間序列變數。若無法拒絕虛無假設，則代表該序列並非定態，我們

必須修正方法使序列成為定態，成為定態之後就可直接以迴歸計量模型進行分

析。 

第五節 計量模型 

    本文以最小平方法(ordinary least squares)簡稱 OLS 做為迴歸之估計

式，並且加入虛擬變數(dummy variable)，迴歸式如下: 

ελβα +++= DXY                                             (3-18) 

其中，Y為被解釋變數，X為解釋變數，α為截距項，β為斜率項，D為虛擬變

數:本文設定虛擬變數 D取值在 0或 1兩個數值，D=1 代表具有該虛擬變數之特

徵，D=0 則沒有該虛擬變數之特徵，ε為殘差項。  

首先，對殘差項作以下之假設: 

(1) E( iε )=0,for all i 

iε )= ,for all i 2σ(2) Var(

(3) Cov( kii −εε )=Cov( jkiji −−− εε )=0,for all j,k,j≠k 

    最小平方法乃欲求估計式，使得由這些估計式所估計出的迴歸線上的與其

對應之實際值的差之平方總合為最小。設所求迴歸線為: 

DXY λβα ˆˆˆˆ ++=                                                (3-19) 

    則迴歸線上之任一特定值與其對應實際值之差，可定義為實際誤差
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(residual)，以下式表示: 

DXYYYe iiiii λβα ˆˆˆˆ −−−=−=                                 (3-20) 

    因此最小平方法乃要求得估計式，使得∑ 2
ie 為最小，即求下式之最小值: 

∑ ∑
= =

=−−−=−
n

i

n

i

n

i
iiiii eDXYYY

1 1

222 )ˆˆˆ()ˆ( λβα ∑
=1

                      (3-21) 

    當式(3-21)為最小時，所求得之估計式α̂、 及β̂ λ̂稱之為最小平方估式。 
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第四章  實證結果 

    本研究以 Tucker(1991)發展的買權-賣權-期貨評價式為基礎，並以 Lee 

and Nayar(1993)之作法，加入交易成本，計算出無套利區間，檢定台灣金融期

貨與選擇權之套利機會。資料來源為經濟新報(TEJ)資料庫，本研究採用 2009

年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日止之金融指數期貨與選擇權日內資料，以相同

履約價格與到期日之買權與賣權，與選擇權相同到期日之期貨做套利組合之配

對，三個契約需在一分鐘內撮合完成。 

    本章共分七節，第一節為研究範圍與期間；第二節為樣本資料處理；第三

節為交易成本之估算；第四節為不同月份之套利機率；第五節為不同交易手續

費之套利機率；第六節為日內可套利機率時區分析；第七節 以迴歸分析探討距

契約到期日長短及套利機率對套利利潤之影響。 

第一節  研究範圍與期間 

    本研究以台灣期貨交易所交易之金融保險類股股價指數期貨(以下簡稱

金融期貨)與金融保險類股股價指數選擇權(以下簡稱金融選擇權)為研究樣

本，探討同一種的指數期貨與選擇權之間套利的可能性及交易成本、交易時

間、距到期日長短對套利利潤的影響。資料選取期間自2009年1月5日至2009

年12月31日的每筆成交資料，因為2009年全球得經濟已經比較平穩，所以為

了使研究的結果比較具一般性，因而選用2009年的資料，資料來源為台灣經

濟新報。 

第二節  樣本資料處理 

    由於交易流動性的考量，樣本採取台灣金融指數期貨與台灣金融指數選擇

權最近月份的契約。所取樣本為台灣金融指數期貨與台灣金融指數選擇權每筆

成交資料，本研究依文獻作法，進行金融選擇權買權-金融選擇權賣權-金融期

貨進行每分鐘的樣本配對；亦即上述三種契約商品需在任一交易日同一分鐘內



都須有成交，方能成為一組樣本；若同一商品在一分鐘內成交數筆，則全部進

行配對。 

    資料處理步驟如下: 

(1)選取同樣履約價格之買權與賣權。 

(2)將同一時間成交之期貨交易截取出來。 

(3)由式(3-4)計算出部可套利範圍之上限及下限，分別為 及 。 maxF minF

(4)將可套利範圍之上、下限與期貨價格比較，檢查期貨價格是否落在套利

區間內。 

    所有研究中配對樣本皆由本文計算而得。 

    若期貨價格不在上、下限之間，則有套利機會，舉例說明如下 

範例 1:F୲＞F୫ୟ୶ 

2009/02/06 當日 09 點 32 分下成交資料，假設沒有交易成本。 

2 月份金融選擇權履約價為 490 點之買權權利金為 30.2 點 

2 月份金融選擇權履約價為 490 點之賣權權利金為 8.6 點 

2 月到期金融期貨價格為 513.4 點  

當時市場無風險利率(以台灣銀行一個月貸款利率為代表):2.59% 

距契約到期日為 12 天，由式(3-10)計算出 

15.512490)
365
0259.01)}(215.50755.50(404.152(001.0)6.82.30{(F 12

max =++++×+−=

由上式可得
 

maxt FF >

當期貨價格大於無套利區間之上限時，就可利用賣空套利策略來進行套利，
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賣空套利策略為:期初時買 4口2金融指數買權付出 30200 元、賣 4口金融指數

賣權得到 8600 元，放空期貨，借入期貨價格 513400 的現值為 512963 元，貸

出履約價格 490000 元的現值為 489927.5 元，期初現金流為 1435.5 元。到期

時，可分成以下三種情況: 

1. 現貨價格大於履約價，買權處於價內會履約，買權履約付 490000 元，可拿

到市場賣得市價 S，賣權處於價外不會履約。期貨到期，先到現貨市場以 S

買入標的物，進行期貨交割，得到 513.4×1000 元，亦即(513400-S)元。並

償還期初借入的期貨價格 513400 元，取回期初貸出的履約價 490000 元，

到期時現金流量為 0。利潤為期初現金流的本利和為 1436.7 元。 

2. 現貨價格等於履約價格，買權與賣權皆處於價平，兩者皆不履約，期貨到

期，先到現貨市場以 490000 元買入標的物，進行期貨交割，得到 513.4×1000

元，亦即(513400-490000)元。並償還期初借入的期貨價格 513400 元，回

收期初貸出的履約價 490000 元，到期時現金流量為 0。利潤為期初現金流

的本利和為 1436.7 元。 

3. 現貨價格小於履約價，買權處於價外不會履約，賣權處於價內會履約，賣

權履約以 490000 元賣出，得到標的物並可拿到市場賣得市價 S。期貨到期，

先到現貨市場以 S買入標的物，進行期貨交割，得到 513.4×1000 元，亦即

(513400-S)元。並償還期初借入的期貨價格 513400 元，回收期初貸出的履

約價 490000 元，到期時現金流量為 0。利潤為期初現金流的本利和為 1436.7

元。 

再利用式(3-7)計算出利潤如下: 

 
2 金融期貨之契約乘數為一點新台幣 1000 元，而金融選擇權為一點新台幣 250 元，若要充分避險，則必須

以 4口選擇權，才能充分抵銷期貨之風險。 



1435.5])
365
0045.01/(4902504)

365
0259.01/(4.5131000[()6.82.30(2504 1212 =+××−+×++−×

7.1436)
365
0259.01(5.1435 12 =+×  

範例 2:F୲ ൏ F୫୧୬ 

2009/04/01 當日 12 點 08 分之成交資料，假設沒有交易成本。 

4 月份金融選擇權履約價為 580 點之買權權利金為 12.8 點 

4 月份金融選擇權履約價為 580 點之賣權權利金為 27.8 點 

4 月到期金融期貨價格為 564.2 點， 

當時市場無風險利率(以台灣銀行一個月定存利率為代表):0.45% 

距契約到期日為 15 天，根據(3-14)計算可得: 

44.564580)
365
0045.01)}(7.5032.50(425.152(001.0)8.278.12{(F 15

min =+++×+×−−=

由上式可得  mint FF <

當期貨價格小於無套利區間之下限時，就可利用買進套利策略來進行套利，

買進套利策略為:期初時賣4口金融指數買權得到12800元、買4口金融指數賣權

付出27800元，買進期貨，貸出期貨價格564200元的現值為564096元，借入履

約價價格580000元的現值為579383元，期初現金流為287.3元。到期時，可分

成以下三種情況: 

1. 現貨價格大於履約價，買權處於價內會履約，買權履約付 580000 元，賣權

處於價外不會履約。期貨到期時，先進行期貨交割，付出 564.2×1000 元，

得到標的物，再到現貨市場以 S賣出標的物，亦即(S-564200)元，並取回

期初貸出的期貨價格之本利和 564200 元，償還期初借入的履約價 580000

元，到期時現金流量為 0。利潤為期初現金流的本利和為 287.35 元。 
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2. 現貨價格等於履約價格，買權與賣權皆處於價平，兩者皆不履約，期貨到

期，先進行期貨交割，付出 564.2×1000 元，得到標的物，再到現貨市場以

市價賣出標的物，亦即(S-564200)元。並取回期初貸出的期貨價格 564200

元，償還期初借入的履約價 580000 元，期末現金流量為 0。利潤為期初現

金流的本利和為 287.35 元。 

3. 現貨價格小於履約價，買權處於價外不會履約，賣權處於價內會履約，賣

權履約得到 580000 元。期貨到期時，先進行期貨交割，得到標的物，付出

564.2×1000 元，再到現貨市場以 S賣出標的物，亦即(S-564200)元，並取

回期初貸出的期貨價格 564200 元，償還期初借入的履約價 580000 元，到

期時現金流量為 0。利潤為期初現金流的本利和為 287.35 元。 

再利用式(3-12)計算出利潤如下: 

3.287])
365
0259.01/(5802504)

365
0045.01/(2.5641000[()8.278.12(2504 1515 =+××−+×−−×

35.287)
365
0045.01(3.287 15 =+×

 

第三節 交易成本之估算 

 (一)手續費 

    本研究在成本假設上分四種情況，分別為無交易成本、一般投資人、一般

投資人(期貨商退佣金 20%)以及專業期貨商四種假設。上述不論任何交易成本

之投資人，皆含交易稅之成本。 

1.一般投資人 

    在台灣期貨與選擇權市場的手續費，如股票市場一般，法令有所規定手續

費的公定價格(股票市場手續費為買賣一次為股票價值的0.1425%)3。因此每間證

                                                       
3  股票市場所收取之手續費為買賣一次股票價值所佔的百分比，而期貨與選擇權市場則是以買賣口數來做

為收取手續費的計算方式。 
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券商或期貨商對於一般投資大眾亦有收取手續費的情況，但證券商或期貨商也

因競爭考量，會採取降價的促銷策略，即同一間證券或期貨商，同一時期不同

的投資人可能被收取不同的手續費定價。營業員與投資人間，亦有『退佣』的

情況存在，因此在相同時期，在相同期貨公司交易的不同投資人，所面對的手

續費成本，可能不同。 

    市場手續費的定價繁多，為簡化分析，本研究僅以富邦期貨公司所規定的2

種手續費作為一般投資人進行套利交易的手續費成本。手續費如表4-1: 

表4-1  期貨商對一般投資人收取之每口手續費  單位:元/口 

商品 交易手續費 

金融指數期貨 150 

金融指數選擇權 50 

2.一般投資人(退佣金20%) 

    手續費如表4-2: 

表4-2  期貨商對一般投資人收取之手續費退佣金20%  單位:元/口 

商品 退佣後交易手續費 

金融指數期貨 120 

金融指數選擇權 40 

3.專業期貨商 

    期交所對專業期貨商收取之手續費如表4-3 

表4-3  期交所對期貨商收費表      單位:元/口 

商品 交易手續費 

金融指數期貨 14.4 

金融指數選擇權 6 

資料來源:台灣期貨交易所 
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(二)交易稅: 

    金融期貨  

交易稅(或到期交割稅)計算公式： 

每口契約價值 × 交易稅率(或到期交割稅率)，四捨五入至整數位後，再乘上成交口數

每口契約價值 = 每口期貨成交價格(或最後結算價)× $1,000 

資料來源:期貨交易所 

範例 3:交易稅率為十萬分之 4 = 0.00004 

假設金融期貨成交價格= 967.2 點 

每口契約價值= 967.2 點 × $1,000 = $967,200  

每口交易稅 =  $967,200 × 0.00004 = $38.688，四捨五入至整數 = $39 

應付交易稅 = $39 × 成交口數 

金融選擇權 

交易稅(或到期履約稅)計算公式： 

每口契約價值 × 交易稅率(或到期履約稅率)，四捨五入至整數位後，再乘上成交口數

每口契約價值 = 每口選擇權成交權利金(或最後結算價)× $250 

資料來源:期貨交易所 

範例 4:選擇權交易稅率為千分之 1 = 0.001 

假設到期前買賣金融選擇權成交權利金= 35.6 點 

每口契約價值 = 35.6 點 × $250 = $8,900 

每口交易稅 = $8,900 × 0.001 = $8.9，四捨五入至整數 = $9 

應付交易稅 = $9 × 成交口數 

(三)利率資料 

    以教育部AREMOS資料庫取得台灣銀行2009年1月至12月之一個月定存利率

月資料，整理如下表4-4: 
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             表4-4  2009年一個月定存利率變化表          單位:% 

期間 放款利率(rଵ) 存款利率(rଶ) 

2009/01 2.64 0.5 

2009/02~2009/09 2.59 0.45 

2009/10~2009/12 2.72 0.58 

資料來源:AREMOS資料庫 

    以此利率作為買權-賣權-期貨評價模式分別表示存款與放款利率，以估算

出無套利區間。 

第四節 不同月份的套利機率 

    根據不同到期月與不同交易手續費成本的可套利機率整理於下列表4-5: 

一般投資人在不同月份之套利機率中，以一月、二月與九月的可套利機率較高，

套利機率分別為35.90%、29.00%及37.41%。一4月及二月可能受農曆年5影響，導

致套利機率較高。由表4-1可知平均一月至九月的可套利機率有趨勢存在，一月

至四月的可套利機率逐漸遞減由37.405%下降至16.304%；五月至七月的可套利

機率有遞增之趨勢，由23.404%上升至28.95%，而過九月之後，可套利機率又逐

漸遞減。 

    從專業期貨商於不同到期月之套利比例來看，總體的套利機率比一般投資

人高出許多，由於專業期貨商在交易成本上相對於一般投資人有較大的優勢，

所以在套利比例上高出一般投資人許多。而可套利機會較高的月份出現在三月

與九月。 

    在不考慮交易成本之情況下，無交易成本之套利機會略高於專業期貨商，

套利趨勢與專業期貨商大致相同。 

    從歷史事件檢視西元2009年套利機率分布的狀況，一、二月受到2008金融

                                                       
4 1 月份股市開市期間為 1月 5日至 1 月 15 日，成交日數僅 9日。 
5  2009 年農曆年假期間為 1月 24 日至 2 月 1日，故 2月份金融市場交易日數為 19 日。 
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海嘯影響，金融指數持續下跌，成交量萎靡不振，市場流動性不足，可能造成

較高之套利機會；四月份則受到國際熱錢湧入亞洲股市，台灣亦不例外，台股

止跌回升，金融指數交易量大增，四月平均成交量為12791口，居 2009年之冠，

讓四月平均可套利機會相對於前三個月下降的情形發生；八、九月則受到台灣

嚴重天災-八八水災與新流感疫情的雙重影響，金融指數成交量波動增加，而出

現較高的套利機會。 

表4-5 不同交易成本之投資人於不同月份之套利機率 

 

總成 

交筆數 

一般投

資人套

利筆數 

一般投

資人套

利機率 

一般投資

人(退佣

20%)套利

比數 

一般投

資人

(退佣

20%)套

利機率

專業期

貨商套

利筆數

專業期

貨商套

利機率 

無交易

成本套

利筆數 

無交易

成本套

利機率

一月 131 49 37.41% 49 37.41% 67 51.15% 67 51.15%

二月 100 29 29.00% 29 29.00% 52 52.00% 56 56.00%

三月 225 58 25.79% 61 23.11% 144 64.00% 151 67.11%

四月 368 60 16.30% 64 17.39% 159 43.21% 174 47.28%

五月 235 55 23.40% 56 23.83% 80 34.04% 81 34.47%

六月 136 37 27.21% 37 27.21% 47 34.56% 50 36.77%

七月 152 44 28.95% 47 30.92% 76 50.00% 77 50.66%

八月 139 27 19.42% 28 20.14% 63 45.32% 71 51.08%

九月 78 28 35.90% 28 35.90% 47 60.26% 48 61.54%

十月 58 11 19.97% 13 22.41% 31 53.45% 33 56.9% 

十一月 77 17 22.08% 18 23.38% 36 46.75% 38 49.35%

十二月 154 14 10.45% 19 14.18% 63 47.01% 73 54.48%



第五節 不同交易成本之投資者套利機率之比較 

    由於期貨商對一般投資人收取之手續費分為不退佣金與退佣 20%(見表4-1、

4-2)，在套利機率上亦造成差異，故本文將交易手續費分為一般投資人、一般

投資人退佣20%、專業期貨商與無手續費成本，結果由表4-6整理可得: 

表 4-6 不同交易成本之投資者套利機率之比較 

投資者 總成交筆數 可套利筆數 可套利機率 

一般投資人 1833 429 23.40% 

一般投資人(退佣20%) 1833 449 24.50% 

專業期貨商 1833 865 47.19% 

無手續費成本 1833 919 50.14% 

    由表4-6可知，假設無手續費成本的情況下可套利機率最大，有 50.14%的

成交者存在套利機會；在專業期貨商的成本假設下，有47.19%的成交者存在套

利機會；而在一般投資人的成本假設下，僅有23.40%的成交者存在套利機會；

一般投資人退佣 20%的條件下，套利機會略高於無退佣之一班投資人，套利機

率為 24.50%。套利機會隨著交易手續費的增加而逐漸遞減，由此可知，一般交

易人的可套利機率會隨著交易手續費的增加而明顯減少。 

    我們將表4-6繪製成圖4.1，圖示如下: 

0.000%

10.000%

20.000%

30.000%

40.000%

50.000%

60.000%

70.000%

80.000%

一般投資人套利比例

專業期貨商套利比例

無手續費套利比例

 

圖 4.1 不同投資者之套利機率走勢圖 
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第六節 日內可套利機會時區分析 

    本文將日內時區區分為:9:00~9:456、9:46~10:45、10:46~11:45、

11:46~12:45及12:46~13:45，本文將日內各個時區之套利機率整理於表4-7中: 

表 4-7 不同時區日內套利機率分布情形 

 9:00~9:45 9:46~10:45 10:46~11:45 11:46~12:45 12:46~13:45

一月 38.78% 4.08% 8.16% 20.41% 28.57% 

二月 44.83% 17.24% 17.24% 6.90% 13.79% 

三月 43.10% 8.62% 13.79% 18.97% 15.52% 

四月 21.67% 15.00% 31.67% 21.67% 10.00% 

五月 32.73% 5.45% 21.82% 23.64% 16.36% 

六月 35.14% 8.11% 16.22% 10.81% 29.73% 

七月 34.09% 13.64% 27.27% 13.64% 11.36% 

八月 33.33% 22.22% 11.11% 22.22% 11.11% 

九月 39.29% 7.14% 46.43% 0.00% 7.14% 

十月 45.45% 9.09% 18.18% 9.09% 18.18% 

十一月 23.53% 23.53% 35.29% 11.76% 5.88% 

十二月 57.14% 0.00% 0.00% 14.29% 28.57% 

    由表4-7可知，日內套利機會平均來說在9:00~9:45分時呈現最多套利機率，

有37.42%的機率落在此區間中，10:46~11:45的時段次之，平均套利機率為

20.60%。現貨剛開盤時易受其他因素干擾(如前一日國際股市收價情況或特殊消

息所影響)所以波動性較大，或交易量較少易出現價差或套利空間；而中盤時段

可能因為前一日及當日開盤時的消息已反應差不多且沒有新的消息出現，市場

                                                       
6  期貨與選擇權的開盤時段為 8:45 分，本文希望能減低當日期貨與選擇權開盤受到前一日收盤與新消息的

影響，故將 8:45 分至 9:00 時段剃除。 



交易量少，市場較無效率而有較高的套利機會；至於收盤前短線交易者為了平

倉，而使價格的波動較大，因此普遍比前一間段的套利機率高。 

我們將表4-7分別以三個月為一組，繪製圖4.2、4.3、4.4以及4.5: 
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圖4.2 日內套利分布圖(一至三月) 

    從圖4.2可知，一到三月最高之套利機率皆出現在9:00~9:45的時段，其中，

一月套利機率第二高的時段出現在收盤時段，二、三月出現在盤中時段。 
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圖4.3 日內套利分布圖(四至六月) 

    四月套利機率最高的時段出現在10:45~11:45，9:00~9:45時段次之；五月

最高套利機率在9:00~9:45時段，11:45~12:45時段次之；六月套利機率最高時

段為9:00~9:45，次高時段則為收盤時刻。 
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圖4.4日內套利分布圖(七至八月) 

    九月套利機率最高的時段出現在10:45~11:45，9:00~9:45的時段次之；七、

八月套利率最高的時段也是出現在早盤時段，盤中套利機率次之。 
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圖4.5 日內套利分布圖(十至十二月) 

    十一月套利機率最高的時段為10:45~11:45，早盤次之；十月套利機率最高

的時段為9:00~9:45，10:45~11:45以及收盤時段次之；十二月的套利機率最高

的時段為9:00~9:45，收盤時段次之。 

    由上列各圖可以明顯發現，9:45~10:45時段的套利機率明顯下降， 原因可

能在於此時段成交量可能較大，市場流動性高，市場價格趨於穩定，導致市場

效率的提高，因而讓套利機率有下降的趨勢。 

第七節 距契約到期日長短、套利機率與利潤之關係    

    本文將樣本距到期日時間分為15日以下及16日以上，距到期日長短、套利

機率及套利利潤的資料如下: 

32 
 



33 
 

表4-8 距到期日長短、套利機率與套利利潤    

 15 日以下 16 日以上 

 套利機率 套利利潤 套利機率 套利利潤 

一月 100.00% 1103.93 NA7 NA 

二月 86.21% 712.17 13.79% 241.42 

三月 51.72% 592.32 48.28% 628.27 

四月 51.67% 662.67 48.33% 584.06 

五月 38.18% 360.06 61.82% 2913.30 

六月 56.76% 4969.50 43.24% 4915.16 

七月 22.73% 486.60 77.27% 1906 

八月 77.78% 556 22.22% 773.92 

九月 71.43% 452.96 28.57% 506.56 

十月 45.45% 758.24 54.55% 8105 

十一月 76.47% 967.30 23.53% 286.03 

十二月 64.29% 534.31 35.71% 451.60 

 

   本文為瞭解距到期日長短及套利機率對套利利潤的影響，對此三變數進行迴

歸分析。  

    本文在進行迴歸分析以前，為確定變數為定態序列，利用統計軟體 Eviews 

以ADF與PP法進行之單根檢定。 

 

 

                                                       
7 由於 2009 年開盤日為 1月 5日，距離到期日僅有 11 日，故該月份無距到期日 16 日以上的數據。 



表4-9 ADF與PP單根檢定結果 

                    ADF檢定             PP檢定 

    套利利潤       -4.4084***          -4.4041*** 

    套利機率       -5.2834***          -5.3451*** 

“***＂表示在1%的顯著水準下。本檢定方程式為包含截距項，無時間趨勢項。 

    由表4-9的ADF檢定法可以發現所有變數在1%的顯著水準下，均拒絕虛無假

設，表示原始數列本身就是定態數列。再進一步以PP檢定法檢定數列是否具有

單根情形，發現在1%顯著水準下，也都拒絕虛無假設，更加確定原始數列就是

定態數列之結果。 

    由於套利利潤與套利機率之資料已是定態數列，因而本文再進一步檢視距

契約到期日長短、套利機率與套利潤之間的關係，建立以下迴歸方程式: 

ελββ +++= 1110 DXY                                            (4-1)        

其中 Y=ln(套利利潤)/10 

     X=套利機率 

     :虛擬變數(距到期日15日以內:1D 01 =D ；16日以上: 11 =D ) 

    本文之所以將套利利潤取ln並除以10之目的為穩定數列，縮小數據，方便

數值分析。 

    迴歸分析整理於表4-10: 
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表4-10 距到期日時間長短、套利機率與套利利潤之迴歸分析 

            係數         標準誤         t值         p值 

  截距     0.5210 0.0622  7.86  4.1E-08 
***

套利機率   0.2075       0.0920 2.2536    0.0356 
**

35 
 

1         0.0723      0.0406         1.76
*
       0.0905 D

“*＂、“**＂、“***＂分別代表在10%、5%以及1%的顯著水準下。 

    從迴歸分析來看，表4-10顯示距到期日之遠近與套利利潤在10%的顯著水準

下有顯著正向關係存在，即距到期日越久之契約套利利潤也會越高。從迴歸結

果可以得到套利機率與套利利潤在5%的顯著水準下有顯著的正向關係；另一方

面，從虛擬變數 之係數為0.0723來看，表示距到期日16日以上之契約在10%

的顯著水準下，平均可得之利潤比距到期日15日以下(

1D

01 =D )之契約高0.0723

單位，換算成可套利之利潤為2.06元(lnY/10=0.0723，Y=2.06)，表示越靠近到

期日之契約，可套利利潤較低。原因可能在於距到期日較遠之契約，其不確定

性較高，成交量較少，導致市場無效率，進而增加套利利潤，越接近到期日，

成交量日益增加，提高市場效率性，進而壓縮套利利潤。 

    郭政緯(2003)、徐秀丰(2003)、邱宜瑤(2004)與林問一、蔡佩珊(2010)均

發現在考慮交易成本後，距契約到期日時間愈長，可套利利潤愈高，與本文的

結果相符；陳嘉添(2002)的迴歸結果與本文相反，該文的結果為距到期日越長，

可套利利潤越小。 

    當市場發生沒有效率的情形下，出現較多套利機會的時候，可從中獲利的

利潤越高，而隨著成交量的提升，市場流動率增加，市場變得有效率時，減少

套利機率的發生，進而降低套利利潤。 
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第五章  結論與建議 

     多數套利交易投資技巧，已廣泛地被應用在不同期貨與選擇權契約的投資

上。本文應用Tucker(1991)所提出之買權-賣權-期貨評價理論，來檢驗國內金

融指數期貨及金融指數選擇權市場套利機會之有無，並探討投資人能否利用此

項金融產品得到超額報酬。本文以台灣金融股價指數期貨與台灣金融指數選擇

權歷史資料進行模擬，實證期間為2009年1月1日至2009年12月31日，並將交易

手續費分為無手續費成本、專業期貨商、一般投資人以及一般投資人退佣20%。

本文發現：(1)在不考慮手續費成本之下進場進行套利的機會較高；在考慮手續

費成本後，隨著交易成本的提高，可套利機會明顯減少。從一般投資人的角度

來看，在考慮交易成本後，投資人有機會從市場中得到超額報酬，所以金融指

數期貨與選擇權並非完全有效率之市場;(2)套利機會37.21%落在9:00~9:45時

段，盤中時刻次之，有20.60%套利機會的產生，套利機會較容易出現在9:00~9:45

的時段；(3)從迴歸分析可知，距契約到期日越長，可套利利潤越高；套利機率

越高，套利利潤也越高。 

    在本研究中，僅針對買權-賣權-期貨評價模式所計算出的套利空間模擬套

利的交易的機會大小及利潤大小，對台灣金融指數期貨與台灣金融指數選擇權

契約進行套利交易的套利利潤、套利機率、交易時段及距到期日遠近之關係進

行研究，但在實務上，還存在各種價差組合交易方式，如箱型價差、蝶狀價差

及兀鷹價差等方式可用來檢定市場的效率性。台灣亦有其他指數型或非指數型

期貨與選擇權契約，建議未來之研究，可利用不同交易策略與不同的指數期貨

與選擇權市場並且比較金融海嘯前後資料進行進一步深入探討。 
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附錄 A 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

臺股 

期貨

（TX） 

277,908 971,578 1,339,907 2,844,709 4,132,040 6,514,691 8,861,278 6,917,375 9,914,999 11,813,150 19,819,775 24,625,062 25,332,827 

電子 

期貨

（TE） 

 87,156 409,706 684,862 834,920 990,752 8,861,278 1,179,643 1,459,821 1,004,603 1,356,290 1,166,622 1,092,763 

金融 

期貨 

（TF） 

 18,938 177,175 389,538 366,790 1,126,895 2,255,478 909,621 786,477 909,383 1,285,074 1,482,264 1,257,861 

MSCI 台

指期貨

(MSF) 

        8,333 1,132 1,425 466 1,020 

小型臺

指期貨

（MTX） 

   427,144 1,044,058 1,316,712 1,943,269 1,088,523 1,760,583 2,964,042 9,058,436 13,926,904 13,893,559 

台灣 50

期貨

（T5F） 

     4,068 6,157 9,483 332 506 602 888 618 

10 年期

政府公

債期貨

（GBF） 

      67,705 2,887 40,675 151,247 471,508 103,949 - 

30 天期

商業本

票利率

期貨

（CPF） 

       2 209,561 217 40 36,243 114,558 13,149

黃金 

期貨 

(GDF) 

        35,027 48,925 40,174 205 677 

新台幣

計價黃

金期貨

(TGF) 

          5,314,069 3,342,838 75,218 

櫃買 

期貨

(STF) 
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         21,231 75,199 66,610 43,335 

非金電 

期貨

(XIF) 

         37,197 187,479 157,613 106,768 
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 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

臺指 

選擇權

（TXO） 

   5,137 1,566,446 21,720,083 43,824,511 80,096,506 96,929,940 92,585,637 92,757,254 72,082,548 95,666,916 

電子 

選擇權

（TEO） 

       680,026 773,353 1,066,141 1,068,755 786,132 382,747 

金融 

選擇權

（TFO） 

       756,570 937,044 1,203,084 927,888 761,886 797,910 

MSCI 台

指選擇

權(MSO) 

        867,597 1,634,117 1,640,944 1,116,142 27,048 

非金電

選擇權

(XIO) 

         186,161 888,030 741,908 118,565 

櫃買 

選擇權

(GTO) 

         187,967 839,437 688,481 123,537 

股票 

選擇權 

(STO) 

     201,733 410,026 1,018,917 1,089,158 1,299,858 872,880 8,240,390 70,272 

黃金 

選擇權

(TGO) 

           5,821,638 76,873 

股票 

期貨

（STF） 

            724,375 

全市場

合計 277,908 1,077,672 1,926,788  4,351,390 7,944,254 31,874,934 59,146,376 92,659,768 114,603,379 115,150,624 136,719,777 135,125,695  139,792,891  
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