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第一章 緒論 

第一節 研究動機 

選擇權自國外的櫃台市場興起，直到芝加哥期貨交易所於 1973年掛牌後，

選擇權買權才正式在交易所交易，之後在美國股票交易所、太平洋股票交易所、

費城股票交易所紛紛開始掛出股票選擇權上市交易，直到 1977年又開始出現了

賣權掛牌，選擇權的交易量才快速成長，到 1980年後選擇權的交易標的物從股

票擴展到其他金融資產、實質商品；其中包括外匯、利率、股價指數及期貨選擇

權等等。由此可見選擇權的發展速度在國際金融市場上是不可小覷的。 

近年來，台灣的金融市場快速變遷，不斷推出新型金融商品，其中最受國

人注意的，即是台灣期貨交易所在 2001年 12月 24日推出的「台灣證券交易所

股價指數選擇權」又稱「台指選擇權」1；台指選擇權會受國人注目主要的原因

是台指選擇權為短線最佳獲利工具之一，由於它是短線操作成本低且以小額權利

金可賺取大額的利潤等等之因素，使得投資人在作避險或短期獲利時，常會使用

的投資工具。根據台灣期交所資料，台灣加權股價指數選擇權自上市以來，成交

量日益增加， 從每天日平均交易量為 1293口，到目前每天日平均交易量至上萬

口，足見國內投資人對選擇權市場的參與程度有顯著增加的趨勢。 

在選擇權訂價模型中，自 1973年 Black and Scholes發表了著名的選擇權訂

價模型，後來的學者更是以此模型為其研究的範本，由此可知，Black and Scholes

模型在選擇權訂價上是非常重要。然而，選擇權市場不斷的發展，使得選擇權交

                                                 
1 詳細台指選擇權內容，請參照附錄一 
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易的標的物從開始的個股，擴張至其他商品，所以，單純的 Black and Scholes模

型已經無法正確估計其他不同交易標的物之選擇權。也就是說，Black and Scholes

模型的假設已經不符合目前市場，如：利率和波動固定或無交易成本….等等。

後來的學者則針對這些不合理的假設進行研究，新的模型則陸續發表，例如：

Meron（1973）假設利率為隨機變動的模型。Hull and White（1987）、Heston（1993）

假設波動為隨機過程的模型。也有考慮股價的變動過程，可能有突然的且不可預

測的跳動，例如：Bates（1996）及 Scott（1997）等隨機跳躍模型。 

在 Black and Scholes模型中，影響選擇權定價有五個變數函數，包括了標

的資產的現貨價格、契約所訂的履約價格、契約到期的時間長短、標的資產價格

的波動程度及現行的無風險利率水準，本研究將探討的則是波動性變化對選擇權

訂價的影響，本研究將針對台指選擇權進行分析，結合傳統的 Black and Scholes

模型和 Hull and White模型搭配 GARCH模型、EGARCH模型及 Long Memory 

GARCH模型（簡稱 FIGARCH）來進行研究，以提供投資人作為判斷台指選擇

權價格的依據。 

 

第二節 研究目的 

雖然後來有許多學者針對 Black and Scholes模型的假設提出不同的模型和

方法，但終究還是依據著 Black and Scholes模型，所以在本研究中，也是以 Black 

and Scholes模型為研究主題，進而與 Hull and White模型做比較，只不過在一般

研究中波動參數的估計是以單變量 GARCH模型為主要估計方法，本研究中將以
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一般的 GARCH模型、EGARCH模型和 FIGARCH模型作為波動參數的估計，

配合著 Black and Scholes模型和 Hull and White模型，來探討台指選擇權的訂價，

因此本研究的目的可分為以下幾點： 

1. 運用 GARCH模型、EGARCH模型、FIGARCH模型三種不同波動參數估計

方法，來估計選擇權的波動性。 

2. 以台灣加權股價指數選擇權為研究的標的，分別在遠月、近月、價內外不同

程度，運用 Black and Scholes模型和 Hull and White模型，計算出訂價，再和

市場價格作比較，觀察是否會有誤差過大的問題產生，找出最佳的訂價方法。 

3. 分析模型之誤差，並找出影響理論價格和市場價格偏誤的主要因素且分析投

資人的行為所造成的影響。 

 

第三節 本文架構 

本文的架構將分為五大章，各章內容如下： 

第一章 緒論 

分別為三節，主要是介紹研究動機、研究目的和本文架構。 

第二章 文獻回顧 

主要是要介紹國內外相關文獻，包括對於 Black and Scholes模型和 Hull and 

White模型的研究，還有波動估計的相關文獻。 

第三章 研究方法 

主要是介紹 Black and Scholes 模型和 Hull and White模型的推導，和在波動
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參數估計上使用方法，也就是單變量 GARCH模型和 Long Memory GARCH模型

的推衍過程。 

第四章 實證分析 

本章主要以台指選擇權為研究對象，運用 Black and Scholes模型和 Hull and 

White模型，配合波動參數估計方法，作實證分析比較、分析誤差來源及投資人

的行為分析。 

第五章 結論與建議 

最後一章則是對我們實證結果作個總結，對於以後有興趣的研究者提出一

些建議。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 5

第二章  文獻回顧 

第一節 國內外相關文獻 

（一） 國外文獻 

近期幾年來，愈來愈多學者作了許多有關選擇權評價的研究，一般而言，

選擇權的評價方式又可以分為二大類：第一類：數值解法，例如：蒙地卡羅模擬

法、樹狀圖法。在文獻上最早將蒙地卡羅模擬用於選擇權評價之文章為

Boyle(1977)，其方法主要透過模擬產生標的資產變動的隨機過程，透過多次重複

模擬標的資產的價格路徑，並在風險中立的假設下，導出選擇權的價格，但此種

方法適用於歐式選擇權上且其計算效率性較差。樹狀圖法以 Cox, Ross and 

Rubinstein(1979)二元樹模型（又稱 CRR modle）為主，主要是以離散時間的方

式去描述標的資產之價格行為，且在無套利機會下，導出風險中立的評價模型；

特別注意的是，在此模型中，假設標的資產報酬的波動性為常數。 

第二類：為公式解法，例如：Fischer Black and Myron Scholes (1973)提出的

B-S模型，此模型是利用無風險套利原則下，應用物理學的熱傳導理論中推出一

條可在股票選擇權訂價上的數學式，此模型考量大部份會影響選擇權的因素。然

而，由於 B-S模型的假設多，又不符合市場的變化；於是在 1987年 Hull and White

發表了 Hull and White隨機波動模型，可知波動性和股價的關係會影響選擇權的

定價，如在波動性和股價呈現正相關時，在價內時，B-S模型理論定價高於 Hull 

and White隨機波動模型理論定價，在價外則呈現相反關係；而波動性和股價出

現負相關時，在價內時，B-S模型理論定價會低於 Hull and White隨機波動模型
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理論定價，在價外時就呈現相反關係；波動性和股價無關時，在價平時，B-S模

型理論定價則高於 Hull and White隨機波動模型訂價。 

在實証文獻方面：James B. WIGGINS(1987)認為在 B-S模型理論定價之下，

從實証可知對長到期日的指數選擇權而言，在 B-S模型定價在價外範圍時相較於

價內範圍時會有高估的情形出現。Corrado and Su(1998)以 Hull and White隨機波

動模型對 S&P 500選擇權進行實証，發現隨機波動模型顯著優於固定波動模型。 

Nandi(1998)主要利用隨機波動模型，討論 S&P 500指數報酬率和波動性的

相關性程度，認為若此兩者有相關性存在時，對價外且樣本區外之評價和樣本區

內評價的績效皆可以改善。 

 

（二）國內文獻 

選擇權是近期新興衍生性金融商品，而在國內股價指數選擇權是在 2001年

才成立的，故在早期的國內相關文獻大多是以認購權為主要的研究題材，如陳香

君(2001) 以台灣認購權證為研究對象，探討 Hull & White（1987）隨機波動選擇

權評價模型與 Black & Scholes（1973）(簡稱 B-S模型)選擇權評價模型訂價績效

之比較，及錯價原因之分析。結果發現隱含波動與隨機波動模型之組合，可獲得

最佳之訂價模型。進一步比較隱含波動性與時間序列波動性之估計方法發現，不

論是以 B-S模型亦或隨機波動模型，由隱含波動性方法所預測之訂價誤差最小。

在時間序列方法中，歷史波動性與 B-S模型組合之訂價誤差最大，市價偏離理論

價格最嚴重；而GARCH與B-S模型之組合或與隨機波動模型之組合和 EGARCH
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與 B-S模型之組合間並無顯著差異。 

楊玉菁(2001)也對目前台灣認購權證市場的現況作了整理及比較。此篇選擇

歷史波動性及隱含波動性二種價格波動估計搭配 Black－Scholes模型、二項式模

型、Leland 模型及 Boyle&Vorst四種評價模型，共估測八種理論價格來和市價比

較並計算各權證理論價格和市價之絕對誤差。研究結果發現各權證之隱含波動性

明顯高於歷史波動性，且以前一天隱含波動性所計算出來的模型理論價格和市價

並無差異；但以歷史波動性所計算出來的模型理論價格和市價有顯著的差異。在

四種模型比較研究中，就歷史波動性而言，以 Boyle&Vorst此模型的理論價格和

權證市價的訂價絕對誤差百分比最小，而就隱含波動性而言，則以 B－S模型最

佳。價內外比、距離到期日期間、標的股票價格波動性都會影響訂價誤差，但認

購權證市場成交量則無系統性的影響。 

陳浚宏(2003) 以台灣股價指數選擇權為標的，採用 B-S 模式、Hull & White 

(1987) 模式及 Heston (1993) 模式等三種模型分別配合歷史波動性與 GJR 

GARCH波動性，對台灣股價指數選擇權進行實證研究，衡量及比較理論價格之

誤差，並進行誤差原因的分析。結果發現，遠月份台股指數選擇權之平均絕對誤

差(MAE)與均方根誤差(RMSE)，其最小誤差絕大多數出現在 Heston (1993)模型

配合歷史波動性之模式上。近月份台股指數選擇權在深度價內、價內與價平等價

位，所有的模型配合各種波動性均高估了市場的價格；至於價外與深度價外選擇

權，平均而言各種模式的理論價格高估了市場價格。而對近月份台股指數選擇

權，B-S模型配合歷史波動性為最佳模式，Heston (1993)模型配合 GJR GARCH



 8

波動性為最差之模式；遠月份台股指數選擇權，Heston (1993)模型配合歷史波動

性為最佳之模式。Hull & Wtite (1987)模型配合 GJR GARCH波動性為最差之模

式。GJR GARCH波動性模型並未優於歷史波動性模型、隨機波動性模型並未優

於 B-S模型。 

關旭東(2004) 用Hull-White(1987)模型搭配隱含波動度及GJR-GARCH波動

度，並以台灣加權指數選擇權為實證標的，探討使用隨機波動度模型是否較使用

Black & Scholes模型更能得到精確的價格。結果發現，近月契約時，價內程度愈

高時，使用 Hull-White模型搭配 GJR-GARCH效果最佳。價外程度愈高時，則

是以 Black-Scholes模型搭配隱含波動度為最佳，且近月契約的理論價格偏離市

價之情形較遠月契約嚴重。誤差來源分析方面，權利期間的長度、現貨市場報酬

之波動度、價內外程度、股價報酬率以及成交量等因子，在不同的模型搭配不同

波動度時，對誤差程度分別都有不同的影響。 

李季芳(2004)主要探討台灣股價指數選擇權之價格特性並檢視考慮標的資

產報酬率的高階動差及考慮隨時間改變的波動性之後，Edgeworth二元樹演算法

與 Edgeworth GARCH演算法在評價上的適用性，以 Black和 Scholes模型為比較

基礎，結果發現，台灣加權股價指數的報酬率分配顯著不服從常態分配，而且其

波動性呈現隨時間改變之特性。因此，考慮報酬率分配高階動差的 NGARCH模

型有助於刻劃股價指數的行為。評價績效方面，對台指選擇權而言，B-S模型的

評價績效與 Edgeworth二元樹演算法的評價績效在統計上並無差異。標的資產以

台指期貨替代的 Edgeworth二元樹演算法對台指買權之評價績效優於以台指現
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貨為標的資產進行評價之 Edgeworth二元樹演算法。Edgeworth GARCH選擇權

演算法之評價績效並不顯著優於 BS模型。 

 

第二節 波動參數估計之文獻 

一、自我迴歸條件異質變異數模型（ARCH model） 

在傳統的經濟模式中，都會假設變異數在一段期間都是維持不變的，但是

此假設通常是不符合實際狀況，基於許多實證上顯示許多有關報酬率的財務資料

會有異質變異數的情形，為了一般化此不合理的假設，Engle在 1982年時，引入

一種新的隨機過程稱為自我相關條件異質變異數（ARCH），且允許條件變異數

受過去 p期之誤差平方項的影響，故變異數會隨著時間而改變，此種分析模式稱

為 ARCH（p）模式。若在以往實證研究所採用的傳統迴歸模型下，且 y為一簡

單線性函數，如下： 

t t ty x β ε= +  

tε 假設為白噪音（white noise），且變異數為固定。而 Engle（1982）發現隨

機誤差值的變異數並不穩定且會受到過去資訊影響，因此提出 ARCH模型，在

其設定的模型中加入條件變異數會受過去 p期誤差項平方的影響，模型表示如

下： 

t t ty x β ε= +      1 ( , )t t t ty N x hβ−Ω :  

t t ty xε β= −      1 (0, )t t tN hε −Ω :  

2 2
0 1 1t t p t ph α α ε α ε− −= + + +KK  
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ty ：為 ARCH(p)時間序列模型資料 

1t−Ω ：至 t-1期為止所有可利用的資訊集合 

tx β ： ty 的平均數，為落後期的內生變數與外生變數的線性組合 i=1,……,p的條

件變異數，受過去 p期干擾項的影響 

p：ARCH模型階數 

在 ARCH模型中，要使條件及非條件變異數恆為正值，所以我們必須要加

上一個限制，也就是 0iα ≥ ，i=0,1,2………..p。 

在 ARCH模型中，由於條件變異數 th 為前幾期誤差項平方之函數，當前期

誤差項平方發生大幅度波動時，當期誤差項平方也會受到其影響，也就是會發生

同方向的大幅度波動，反之亦然。此結果和許多實證研究結果相符，如

Mandelbrot(1963)在金融市場中所觀察普遍存在的預測誤差變異數叢聚現象相

符。 

但 ARCH模型也有以下缺點：（1）無法處理非對稱性報酬，亦是模型只有

考慮大小，並未考慮方向。（2）描述資產報酬波動性需要較多的參數，即配適模

型需要較高的階數。（3）參數不易估計，為了確保變異數不可為負，故要求

0iα ≥ ，導致參數過多，估計不易。（4）無法描述條件變異數具振動現象，對於

模型參數基本假設 0iα ≥ 為非負條件，此限制使條件變異數為正，而不具有振動

現象。（5）最後會有過度預測的現象出現。 

 

二、一般化自我迴歸條件異質變異數模型（GARCH） 
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Engle(1982)發展出 ARCH模型後，許多學者就開始研究此模型，結果發現

ARCH模型中的落後期可能過長，且要求每一個參數皆為正值不易達成，然而，

Bollerslev(1986)實證發現股價報酬率的機率分配具有厚尾（Fat-Tail）的特性，為

了符合實證資料具有厚尾特性，Bollerslev考慮落後期的條件變異數，並將此納

入 ARCH模型中發展成為一般化自我條件迴歸條件異質變異數模型（GARCH），

GARCH模型表示條件變異數是過去變異數以及過去殘差項的線性組合，故又稱

Linear GARCH。 

GARCH(p,q)模型結構表示如下： 

t t ty x β ε= +  

1 (0, )t t tN hε −Ω :  

其中： 

2
0

1 1

p q

t i t i j t j
i j

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

        2
0 ( ) ( )t tA L B L hα ε= + +  

上式中參數的限制條件為 0 0α > 、 0iα ≥ ， 1, 2,3, 4,...........,i p=  

其中： 

      ty ：符合 ARCH模型時間序列資料 

      1( ) ...... p
pA L L Lα α≡ + +  

      1( ) ....... q
qB L L Lβ β≡ + +  

從上述模型可看出，GARCH模型中的條件變異數除了受到 ARCH模型中
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所設的前 p期殘差項平方影響外，還受到本身過去 q期條件變異數的影響。 

而 Bollerslev(1986)將原式改寫為： 

1 1 2
0 (1 ( )) (1 ( )) ( )t th B L B L A Lα ε− −= − + −  

  = 1 2
0

1 1

(1 )
q

j i t
j i

bα δ ε
∞

−

= =

− +∑ ∑  

其中： 

1

n

i i j t j
j

δ α β δ −
=

= +∑ ， 1, 2,3, 4,......,i p= ， { }, 1n Min q i= −  

  =
1

n

j t j
j

β δ −
=
∑     ， 1,..........i p= +  

由上式可知，GARCH(p,q)可轉化為 ARCH(∞ )過程，且 GARCH在參數估

計方面比 ARCH更加容易。所以，根據有限的 ARCH(p)過程，若

1( )(1 ( )) 1A L B L −− < ，則 ( ) ( ) 1A L B L+ < ，GARCH(p,q)就滿足一般廣泛的穩定條

件。因此 Bollerslev就以 GARCH(p,q)的平穩條件提出以下的定理： 

若 GARCH過程具有 ( ) 0tE ε = ， 1
0( ) [1 ( ) ( )]tVar A L B Lε α −= − − ，

( , ) 0t sCov ε ε = ， t s≠ ，若且唯若 ( ) ( ) 1A L B L+ < ，則 GARCH(p,q)符合廣義平穩

條件。 

 

三、指數 GARCH模型（EGARCH） 

EGARCH模型是 GARCH模型的延伸，為 Nelson(1991)所提出的模型，

EGARCH模型主要是針對美國股市報酬波動之不對稱性所作的研究。其模型設

定如下： 
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t ty x λ ε= + ,      1 (0, )t t tN hε ψ − :  

0
1 1

2log( ) log( )
p q

t it i
t i i i j t j

i jt i t i

h h
h h

εεα α γ ϑ β
π

−−
−

= =− −

   = + + − +  
    

∑ ∑  

其中： 

0p ≥ ， 0q ≥ ， 0 0α >  

    0iα ≥ ， 1,......,i p∀ =  

    0jβ ≥ ， 1,......,j q∀ =  

    iγ ：反應波動不對稱性之參數 

    iϑ ：反應未預期變動之規模參數 

    ty ：報酬率 

    tx λ：平均值 

tε ：殘差項 

th ：t期股票報酬率的變異數 

1tψ − ：t-1期的資訊集合 

若 0iγ > ，則正向未預期報酬所引起之波動大於負向未預期報酬所引起之波

動。 

EGARCH模型主要是對 GARCH模型無法處理非對稱性報酬及無法描述條

件變異數具振動現象來做修正。此模型考慮到波動大小和波動方向，解決非對稱

性結構問題，由於放鬆條件變異數模型參數不為負的假設，使得條件變異數具振

動現象。 
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四、長記憶式一般化自我迴歸條件異質變異數模型（Long Memory GARCH） 

在介紹 Long Memory GARCH模型之前，本研究先要說明 FARIMA模型，

由於 FARIMA模型通常可以直接用來捕捉有價証券報酬波動性的長記憶行為的

模型，因為波動性的估計值會比較難以估計，在此情況下，GARCH模型則提供

了一個較可行的方法以方便估計波動性。而我們可知道二因子 GARCH模型可以

用來捕捉長期波動較高的持續性情況和短期的短暫波動情形。 

如此可知，本研究將以 GARCH模型來說明 Long Memory GARCH模型，

GARCH模型定義如下式： 

( ) ( )2 2 2
t t tL Lσ ω α ε β σ= + +  (1) 

其中： 

     ω為截距項 

L為遞延期數的運算符號 

( ) 2
1 2

q
qL L L Lα α α α≡ + + +K  

( ) 2
1 2

p
pL L L Lβ β β β≡ + + +K  

而 2ε 為恆定過程，則 ( ) ( )1 L Lα β− −  和 ( )1 Lβ−  所有的根（root）皆限

制位於單循環外；GARCH(p,q)模型也可以寫成具有無限序列（infinite-order）

ARCH模型， 

( ) ( ) ( )1 12 21 1t tL L Lσ ω β α β ε
− −

= − + −        

   ( ) ( )1 21 tL Lω β λ ε
−

≡ − +    (2) 
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相對的，（1）式的 GARCH模型也可以寫成 ARMA(m,q)模型，表示如下： 

( ) ( ) ( )21 1t tL L Lα β ε ω β ν− − = + −        (3) 

其中 { }max ,m p q≡ ,而 2 2
t t tν ε σ≡ − 為期望值等於 0的連續不相關變數，當遞

延自我迴歸多項式： ( ) ( )1 L Lα β− − ，具有單根性質下，Engle和 Bollerslev（1986）

的文獻中有提到，GARCH(p,q)模型則推演為 IGARCH(p,q)模型，模型表示如下： 

( )( ) ( )21 1t tL L Lφ ε ω β ν− = + −    (4) 

在（4）式中的 ( ) ( ) ( ) ( ) 11 1L L L Lφ α β −≡ − − −   ，要推得 FIGARCH(p,q)模

型，只需要將（4）式中的一階差分用部份差分來替代。如何推得 FIGARCH(p,q)

模型，我們從 ARFIMA(k,d,l)模式來說明之，間斷時間實值過程{ }ty 的定義如下： 

( )( ) ( )1 d
t ta L L y b L ε− =  (5) 

其中 ( )a L 和 ( )b L 為遞延多項式，序列（order）分別為 k和 l，{ }tε 則為期

望值等於 0且連續不相關的過程，( )1 dL− 為部份差分，其二項擴展式表達如（6）

式， 

( ) ( )1 ,1,1;dL F d L− = −  

      ( ) ( ) ( )1 1

0

1 k

k

k d k d L
∞

− −

=

= Γ − Γ + Γ −∑  

      
0

k
k

k

Lπ
∞

=

≡ ∑  (6) 

( )Γ ⋅ 為 Gamma的函數。 

在 ARFIMA模型中，實際上解決短期和長期動態的問題，其短期動態行為

透過 ARMA模型的遞延多項式 ( )a L 和 ( )b L ，長期動態行為特徵則以部份差分參
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數 d表示。如此可知，我們可利用 ARFIMA(k,d,l)模型，得到 FIGARCH(p,d,q)

模型，其方程式定義如下： 

( )( ) ( )21 1d
t tL L Lφ ε ω β ν− = + −    (7) 

當 0d = 時，則（7）式為 GARCH模型，而 1d = 時，則（7）式為 IGARCH

模型，當0 1d< < 時，則（7）式為部份差分平方殘差 ( ) 21 d
tL ε− 或符合恆定

ARMA(m,q)模型，且 ( )Lφ 和 ( )1 Lβ−  的所有根（root）位於單循環外；我們將

（7）式重新表示如（8）式： 

( ) ( ) ( )( )2 21 1 1 d
t tL L L Lβ σ ω β φ ε − = + − − −      (8) 

（8）式則是由Baillie, Bollerslev, Mikkelsen(1996)所提出的部份積分GARCH

模型或稱為 FIGARCH(m,d,q)模型。當0 1d< < 時， ( )Lφ 和 ( )b L 則可以捕捉短期

波動性的動態，而部份差分參數 d則為長期波動性的特徵。 
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第三章  研究方法 

在國際金融市場快速變遷的腳步下，國內金融商品種類日益增加，使得投

資人的選擇操作更具有多樣化及靈活性。所以，何時要進場作金融商品的買賣，

應是投資人要關心的重點，在選擇權市場上，和投資人有直接的關係便是權利金

的支付與收取；對選擇權買方而言，權利金是整個交易成本主要的部份，排除交

易稅及手續費，權利金代表選擇權商品本身的價格。則買方需要付多少權利金方

可取得未來報酬權利才算合理，而賣方需要收取多少權利金來彌補未來可能的支

出義務才算公平，這就牽涉到買、賣權在合理價格上之計算工作。 

自 1973年 Black & Scholes提出選擇權定價模型後，更有學者陸續提出許多

放寬條件的修正模型，如隨機波動性模型、隨機利率模型……等等。在本章我們

將介紹本研究須探討的相關模型。 

 

第一節 理論模型 

（一）、Black & Scholes Model 

Black and Scholes Model 是目前選擇權理論評價的基礎，主要用來計算選擇

權的價格，然而，在此選擇權模型有許多假設設定，其假設如下： 

1. 選擇權只能在到期日當天方可履約，為歐式選擇權。 

2. 標的物價格變動為連續的隨機漫步過程（Random Walk Process），且符合幾何

布郎運動（Geometric Brownian Motion）。 

3. 市場無交易成本、保證金、稅賦且允許賣空，也就是市場為一完美市場。 



 18

4. 沒有股利或其它現金流出。 

5. 無風險利率為一固定常數。 

6. 證券交易為連續的過程。 

7. 證券可以分割，並不存在無風險套利機會。 

8. 股票報酬率服從對數常態分配且標準差固定。 

Black and Scholes在模型上假設股價服從對數常態分配（log-normal 

distribution），且符合幾何布郎運動（Geometric Brownian Motion），所以股價隨

機過程將寫成（1）式： 

dS dt dz
S

µ σ= +  (1) 

其中 

S =股價 

µ =股價的期望報酬率 

σ =股價報酬率的變異數（波動性） 

dz =Wiener process 

而我們將利用折現因子來代入推導出 Black and Scholes選擇權評價模型。

首先我們定義連續時間的折現因子（discount factor），其表示如下： 

( ) ;w

rd rdt dz dw
µ

σ
σ
−Λ

= − − −
Λ

  且 ( ) 0E dwdz =  (2) 

在選擇權訂價中，每個折現因子中的股價和利率都給予相同的值，接下來我們將

計算出折現因子，才可以算出選擇權的定價。為了方便說明計算出訂價的過程，
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我們先設定一個隨機的差分方程： 

Y Y
dY dt dz
Y

µ σ= +  (3) 

寫成： 

2 2
2

1 1 1ln
2 2Y Y Y

dYd Y dY dt dz
Y Y

µ σ σ = − = − + 
 

 

對 lnd Y做積分，其範圍為 0至 T， 

2

0 0 0

1ln
2

T T T

Y Y Y td Y dt dzµ σ σ = − + 
 ∫ ∫ ∫  

    ( )
2

0 0ln ln
2
Y

T y Y TY Y T z zσµ σ
 

= + − + − 
 

 (4) 

而 0Tz z− 符合一個常態分配，期望值為 0和變異數為 T。因此， lnY為條件

常態，它的期望值為 ( )2
0ln 2Y YY Tµ σ+ − ，變異數為 2

YTσ 。利用（4）式的方式則

可以推出（1）、（2）式： 

2

0ln ln
2TS S T Tσµ σ ε

 
= + − + 

 
 (5) 

2

0
1ln ln
2T

r rr T Tµ µ ε
σ σ

 − − Λ = Λ − + −     
 (6) 

其中隨機變數ε為標準常態分配， 

( )0 0,1Tz z N
T

ε −
= :  

接著可算出股價和折現因子的聯合分配， 

( ) ( )0 ,
T

T
T T TS X

t

C S X df S
∞

=

Λ
= − Λ

Λ∫  

  = ( ) ( )( ) ( )
T

T
TS X

t

S X df
ε

ε ε
∞

=

Λ
−

Λ∫  (7) 
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經過微積分的計算可得到 0C 2，其結果如下： 

2 21 1( )
2 2

0 0
1 1
2 2T T

r rT T
rT

S X S X
C S e d Xe e d

µ µε σ ε
σ σε ε

π π

− −   − − − − +∞ ∞    −   

= =
= − −∫ ∫  (8) 

此積分區間是符合期望值不為 0的常態分配。由於在較低邊界可知道 TS X= ，

故： 

2

0ln ln ln
2TX S S T Tσµ σ ε

 
= = − − + 

 
 

且

2

0ln ln
2

X S T

T

σµ
ε

σ

 
− − − 

 = ， 

我們將可推導出累積常態分配的式子， 

( ) ( )( )21 21
2 a

a e dε µµ ε
π

∞ − −Φ − = ∫  

( )Φ 則為常態分配在左尾的面積，最後加上選擇權在到期時的邊界條件， 

Call option= ( )max ,0TS X− 及 Put option= ( )max ,0TX S− ，經由變數轉換，將可

解得選擇權的價格函數，如（9）、（10）式： 

 

( )2
0

0 0

ln ln 2X S T rC S T
T t

µ σ µσ
σσ

 − − − −  = Φ − + −  −   
 

     ( ) ( )2
0ln ln 2r T t X S T rXe T

T

µ σ µ
σσ

− −
 − − − − − Φ − −
 
 

 

 =
2 2

0 0
0

ln 2 ln 2
rT

S X r T S X r T
S Xe

T T

σ σ

σ σ
−

      + + + −      Φ − Φ
   
   

 (9) 

 

                                                 
2 計算過程可參照附錄二 
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2 2
0 0

0 0

ln 2 ln 2
rT

S X r T S X r T
P Xe S

T T

σ σ

σ σ
−

      + − + +      = Φ − − Φ −
   
   

 (10) 

其中 

0C =Call option的價格 

0P =Put option 的價格 

    T=存續期間 

    0S =股價 

    X=履約價格 

 

（二）、Hull and White model 

Hull and White（1987）模型假設股價（S）與變異數（波動性）（V）服從

對數常態分配，且符合幾何布朗運動，而股價與變異數之隨機項 dw與 dz之相

關係數為 ρ，其隨機過程如下： 

dS dt dw
S

φ σ= +  (11) 

dV dt dz
V

µ ξ= +  (12) 

( , )Cov dz dw dtρ=  (13) 

 

其中： 

    S =股價 

    σ =股票之變異數 
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    φ =股票之期望報酬率 

    µ =波動的期望報酬率 

    V = 2σ  

    ξ =V 的波動性 

    dw，dz均為標準Wiener Process 

    ρ為 dw，dz的相關係數 

φ受到股價（S）、變異數（σ ）和時間（ t）三者的影響，µ、ξ則會受到

變異數（σ ）和時間（ t）的影響，令 ( , , )f S t V 為選擇權的價格函數，再對 f進

行全微分，利用 Ito’s Lemma3可得下式： 

2 2 2
2 2

2 2

1 1
2! 2!

f f f f f fdf dS dV dt dS dV dSdV
S V t S V S V
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

= + + + + + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

K  

  = ( ) ( )
2

2 2
2

1
2

f f f fdt Sdt Sdw Vdt Vdz S dt
t S V S

φ σ µ ξ σ∂ ∂ ∂ ∂
+ + + + +

∂ ∂ ∂ ∂
 

   
2 2

2 2 3
2

1
2

f fV dt S dt
V S V

ξ ξσ ρ∂ ∂
+ +

∂ ∂ ∂
 

  =
2 2 2

2 2 2 2 3
2 2

1 1
2 2

f f f f f fS V S V S dt
t S V S V S V

φ µ σ ξ ξσ ρ
 ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

+ + + + + ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 
 

   + f fSdw Vdz
S V
σ ξ∂ ∂

+
∂ ∂

 (14) 

其中，dt項為非隨機項： f Sdw
s
σ∂

∂
和

f Vdz
V
ξ∂

∂
兩者皆有Wiener Process存在，

故為隨機項；根據二因子 CAPM模型，可知道（15）式： 

                                                 
3 計算過程請見附錄三 
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( )
2

*
,

1
2 ij i j i i ii j i

i j i

f f frf r
t

ρ σ σ θ µ β µ
θ θ θ

∂ ∂ ∂  + − = − + − ∂ ∂ ∂ ∂∑ ∑  (15) 

其中， i jσ σ、 分別表示變數 ,i jθ θ 的標準差， ijρ 是 iθ 與 jθ 的相關係數， iµ 為

iθ 的成長率，r為無風險利率，而 iβ 是變數 iθ 之報酬對最相關之市場投資組合作

迴歸分析， *µ 為市場投資組合的瞬間報酬率。當 iS θ= ， jV θ= 代入（15）式，

可得（16）式： 

2 2 2
2 2 3 2 2

2 2

1 2
2

f f f fS S V rf
t S S V V

σ ρσ ξ ξ
 ∂ ∂ ∂ ∂

+ + + − ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 
 

= ( )* 2
V

f frS r
S V

µ β µ σ∂ ∂ − − − − ∂ ∂
 (16) 

在（16）式中，有兩個主要變數股票（S）和股票報酬率的波動性（V）；其

中，假設股票（S）是可以交易資產的。且 r為無風險利率， Vβ 為dV
V 對市場

投資組合的迴歸值， *µ 則為市場投資組合的期望報酬率， ρ為 S和 V的相關係

數。 

由於這些期望值是和投資人的風險偏好有關係，為了要使期望值不受偏好

的影響，故我們需要假設： 0ρ = 且 ( )*
V rβ µ − =0或者是總消費和波動性是獨立

無關的。將此假設帶入（16）式，將得到（17）式： 

2 2 2
2 2 3 2 2

2 2

1 2
2

f f f fS S V rf
t S S V V

σ ρσ ξ ξ
 ∂ ∂ ∂ ∂

+ + + − ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 
 

= 2f frS
S V

µσ∂ ∂
− −

∂ ∂
 (17) 

即為 Hull and White model之選擇權偏微分方程式。 

依據 Boyle and Emannuel(1985)導出，當 0µ = 時， 
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且， 

( ) 0E V V=  

( ) ( )2 2
2 2

04 2

2 1Te T
E V V

T

ξ ξ

ξ

− −
=  

( )
2 23 23 3

06 3

9 6 8
3

T Te e TE V V
T

ξ ξ ξ
ξ

− + +
=  

其中 T為選擇權發行日至到期日的時間，t為選擇權發行日至持有日的時間，T-t

為存續時間，將 ( )C V 在變異數平均的期望值V （即 ( )E V ）做泰勒展開式，結

果如下， 

( ) ( ) ( ) ( )
2 2

2
, 2

1
2t t V

Cf S C V V V h V dV
V

σ ∂
= + − +

∂
∫ L  

        = ( ) ( ) ( )
2 3

2 3
1 1
2 6V V

C CC V Var V Skew V
V V

∂ ∂
+ + +

∂ ∂
L (18) 

其中 ( )Var V 和 ( )Skew V 為V 的二階動差和三階動差，將 0µ = 、 0ρ = 和各

階動差帶入（18）式，可得到（19）式，為選擇權的價格函數： 

( ) ( ) ( )( ) ( )4'
1 1 22 2 4
3 2

2 111,
2 4

ke kS T tN d d d
f S C

k
σ

σ σ σ
σ

 − −− −
 = + × −
  

 

         
( ) ( )( ) ( )' 2 2

1 1 2 1 2 1 2

5

3 11
6 8

S T tN d d d d d d d

σ

 − − − − + +  

         
( ) ( )3 2 3

6
3

9 18 8 24 18 6
3

k ke k e k k k
k

σ
 − + + + + +
 × +
  

L  (19) 

其中： 

     
( )

( )
1

ln
2

tS Vr T t
X

d
V T t

   + + −  
   =

−
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     ( )2 1d d V T t= − −  

     ( )2k T tξ= −  

     ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2
1 2

r T t
tC C V S N d Xe N dσ − −= = −  

當在 0ρ ≠ 和µ、ξ受到股價（S）的影響兩種情形下，運用風險中立評價

（Risk-Neutral Valuation）可求得股價和波動的函數關係式： 

( )2 22 1

1
i it u t v t

i iV V e
µ ξ ρ ξ ρ ξ − + + −  

−=
V V V

 (20) 

( )1 12
1

i i ir V t u V t
i iS S e − − − + 

−=
V V  (21) 

 

在（20）、（21）式中µ及ξ的值是受到 2
1iVσ −= 、 1iS S −= 的影響，則 

 

買權的價值為： 

( ) [ ]max ,0r T t
nC e S X− −= −  (22) 

賣權的價值為： 

( ) [ ]max ,0r T t
nP e X S− −= −  (23) 

 

第二節 實証模型 

本研究係探討在台灣選擇權市場之模型理論價格是否和實際價格相符合，

主要是以 GARCH、Long Memory GARCH二種參數估計方法來估計參數。故將

介紹此二種參數估計方法。 
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（一）、GARCH模型之參數估計 

在 GARCH模型中，由於以最大概似估計法（Maximum Likelihood 

Estimator，簡稱MLE）的效率大於最小平方估計法。故在本研究中，在 GARCH

模型中皆會採用最大概似估計法來估計參數。在 GARCH（p,q）模型為， 

t t ty x β ε= + ，         ( )1 0,t t tN hε −Ω :  

2 '
0

1 1

p q

t i t i j t j t
i j

h h zα α ε β γ− −
= =

= + + =∑ ∑  

0 0α > ， 0iα ≥ ， 1,................,i p=  

0jβ ≥ ， 1,.............,j q=  

( )' 2 2
1 11, , , , , ,t t t p t t qz h hε ε− − − −= KK KK  

( )0 1 1, , , , , ,p qγ α α α β β= KK KK  

其中： 

     1t−Ω 為在 t-1期所有可利用資訊之集合 

( )1 0,t t tN hε −Ω : 是在 t-1期所有可用資訊集合下， tε 的期望值為 0，變異數

為 th 的常態分配，且 th 為 tε 之條件異質變異數，受 p期殘差項與過去 q期條件變

異數的影響。 

在 T個觀察值之概似函數如下： 

( ) ( )2 1

1 1

1ln ln 2 ln
2

T T

t t t t
t t

L h h lπ ε θ−

= =

 = − + + = ∑ ∑  

其中， '
t t ty xε β= − 和 ( )' ',θ γ β= ，對參數γ 和 β取一階偏微分： 

2
11 1

2
t t t t t

t
t t

l x hh
h h
ε ε

β β
−  ∂ ∂

= + − ∂ ∂  
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2
11 1

2
t t t

t
t

l hh
h
ε

γ γ
−  ∂ ∂

= − ∂ ∂  
 

接著對參數γ 與 β作二階偏微分： 

2 ' 2 2
2

' ' 2 '

1
21 1

2 2

t

tt t t t t t t t t t
t

t t t t

h
hl x x h h x hh

h h h h
βε ε ε

ββ β β β β
−

 ∂
∂  ∂ ∂ ∂ ∂ ∂  = − − − + − ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 

 

2 2 2

' ' 2 '

1
2 11

2

t

tt t t t t

t t t

h
hl h h

h h h
γε ε

γγ γ γ γ

 ∂
∂  ∂ ∂ ∂ ∂ = − − ∂ ∂ ∂ ∂ 

 

而，
1 1

2
p q

t jt
j t j t j j

j j

hh a x bε
β β

−
− −

= =

∂∂
= − +

∂ ∂∑ ∑  

    
1

q
t t i

t i
i

h hz β
γ γ

−

=

∂ ∂
= +

∂ ∂∑  

th
β
∂
∂
和 th

γ
∂
∂
是 GARCH模型的遞迴部份。為了取得準確的估計值，Bollerslev

（1986）建議採用 BHHH（Berndt, Hall, Hall & Hausman, 1974）演算法方可取得

參數估計值，其方法則令 iθ 為反覆估計 i次後的參數估計值， 

( )
1

1
'

1 1

T T
i i t t t

t i

l l lθ θ λ
θ θ θ

−
+

= =

∂ ∂ ∂ = +  ∂ ∂ ∂ 
∑ ∑  

上式則是反覆估計求得最大概似估計的漸進估計值。 

 

（二）、Long Memory GARCH（FIGARCH）參數估計 

我們一般常見的參數估計方法有 OLS、MLE、或是 LM test….等等，而在

假設條件常態過程的 ARCH模型中，也是以MLE（最大概似估計法）為參數估

計方法；本研究在 Long Memory GARCH（FIGARCH）模型的參數估計，將用
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MLE來估計，其MLE的擴展式如下： 

( )1 2log ; , , , TL θ ε ε εK  

  ( ) ( )2 2 2
1 1

1
0.5 log 2 0.5 log

T

t
t

T π σ ε σ −

=

 = − − + ∑g g g  

其中 ( )'
1 1, , , , , , ,p qdθ ω β β φ φ≡ K K ， 

根據 Bollerslev and Mikkelsen（1996）研究有提到選擇權訂價模型，Black and 

Scholes模型和 Hull and White模型的參數估計，在 Black and Scholes模型的選擇

權買權訂價為 ( ), , , ,TC X P rσ τ ，且假設訂價過程{ }T tP + 之下的變異數
2σ 為連續時

間隨機漫步（random walk）過程；選擇權訂價方程式如下： 

( ) ( )( ), , , , ,BS BS
TC X C X P rτ σ τ τ=  

其中： 

τ 為交易日距離到期日的天數 

X為履約價 

TP 為股價 

r為無風險利率 

( )2BSσ τ 為預期平均每期波動性 

在選擇權訂價模型中，最重要為波動性的估計，因為估計準確與否將決定

理論價格和市場價格的誤差程度大小，而在 B-S模型的波動估計函數如下： 

( ) ( )
2

12 2 1
, ,

1 1

ˆ 1
N N

BS
T n T T i T T

n i

P N P P N P Pτ τσ τ τ
− −

+ +
= =

    = − − − −     
∑ ∑  

       ( )
2

12 1
, ,

1 1

1
N N

T n T i T
n i

P N P N Pτ ττ
− −

+ +
= =

  = − −    
∑ ∑  



 29

,n TP τ+ 為時間在T τ+ ，n次回應的指數模擬值。 

因為在 B-S模型下，有許多不符合市場情況的假設（如為封閉解，波動性

不隨時間變動….等等），導致在參數估計上有不準確的現象發生。針對此種情

形，Hull and White（1987）提出波動性會隨著時間變動來解決此問題，根據 Hull 

and White模型，其選擇權訂價模型修改如下： 

( ) ( )( )1

1
, , , , ,

N
HW HW

Tn
n

C X N C X P rτ σ τ τ−

=

= ∑  

在上式中， ( )HW
n

σ τ 為做 n次模擬的每期波動值，而其估計式如下： 

( ) ( )
2

12 2 1
, ,

1 1

ˆ 1HW
T n T n T in

t i

P P P
τ τ

τσ τ τ τ
− −

+ +
= =

  = − ∆ − ∆    
∑ ∑  

        ( ) ( )212 1
, ,

1
1T n T n T T

t
P P P P

τ

τ ττ τ
− −

+ +
=

   = − ∆ − −   ∑  

其中 , , , 1n T n T n TP P Pτ τ τ+ + + −∆ ≡ − ，在此模型我們可以很清楚了解波動性估計有把具有

時間趨勢的變數加入，以便準確估計理論價格。 

 

第三節 蒙地卡羅模擬法 

在 Hull and White模型中，說明使用公式計算訂價會較有複雜且麻煩的計算

過程，所以假設放寬條件下，可使用蒙地卡羅模擬法來求得選擇權價格。由於，

本研究只採用假設 0ρ = 的條件來計算價格，所以簡單介紹在 0ρ = 的條件下，

Hull and White模型的蒙地卡羅模擬法。 

我們將允許ξ和µ、σ 和 t有相關性存在，且變異數可以循著均數回轉過

程，在此假設 ( )*aµ σ σ= − ，而 1iVσ −= 且 *σ 為長期變異數，將權利時間分為 n
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個等長之時間，其波動度的模擬過程為
21

2
1

it v t

i iV V e
µ ξ ξ − + 
 

−=
V V

，其中 ( )0,1iv N: ；

將這每一時點的波動度 ( )0iV i n≤ ≤ 做為算術平均數，再將V 代入 Black and 

Scholes模型，可得一個價格 1P。為了減少誤差的產生，故波動度的模擬過程改

為
21

2
1

it v t

i iV V e
µ ξ ξ − − 
 

−=
V V

，重複上述相同步驟，可計算得到 2P。最後，令 1 2

2
P PZ +

= , 

也是重複相同步驟，可得到 n個 Z，再加以平均，則求得 Hull and White模型的

價格。 

 

第四節 誤差分析 

對於不同理論模型的訂價往往會受到模型的假設及本身考慮因素的受限，

導致在不同理論模型的訂價和市場價格有誤差的存在，而在國內外有許多學者針

對這方面作了非常多的研究；例如：Long and Officer（1997），以 Black and Scholes 

模型之訂價誤差對交易量、價內外程度、距離到期日時間、及報酬率等等變數進

行整體迴歸分析。本研究將探討在 Black and Scholes模型和 Hull and White模型

分別在價平、價內、價外、深度價內及深度價外等，進行訂價誤差的整體迴歸分

析，選擇的變數包括交易量、價內外程度、距離到期日時間、及選擇權成交量的

平方，再加上價內外程度的平方，進行討論。 

誤差分析模型設定如下： 

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 tx x x x xα α α α α α ε
−

= + + + + + +
市場價格 理論價格

市場價格
 

其中： 
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     1x :當日距到期日的時間 

     2x :選擇權的成交量 

     3x :選擇權成交量的平方 

     4x :價內外程度 

     5x :價內外程度的平方 
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第四章 實證研究 

本研究在此章將討論資料的來源與處理，接下討論利用 Black and Scholes

模型和 Hull and White（ 0ρ = ）模型配合 GARCH模型、EGARCH模型及 Long 

memory GARCH（FIGARCH）模型所模擬出的理論價格和市場價格作比較，再

來將針對訂價誤差作整體的迴歸分析，最後針對為何投資者的會有行為做探討。 

 

第一節 資料來源與處理 

本研究是以台股指數選擇權為主要的分析資料，資料來源是台灣期貨交易

所選擇權每日交易行情下載區4，實證分析的期間為 2003年 11月 3日至 2004年

10月 29日，計 247個營業日。而在估計波動性的樣本則是以台灣股價指數為本

研究標的物，其資料選取的期間為 2003年 11月 3日至 2004年 12月 31日，資

料來源為台灣證券交易所網站5。無風險利率在選擇權訂價模型上也是參數之

一，故無風險利率的選取上則採用國庫券的加權平均利率，資源期間為 2003年

6月至 2004年 10月，資料來源從中央銀行網站6，加權平均利率為 1.136%。 

在選擇權價位選取方面，許多學者提出不同的選取方法，其中以 Bakshi, Cao, 

and Chen（1997）將選擇權分為五大類，分別為價平、價內、價外、深度價內、

深度價外。分類的標準則以股價佔履約價的比重，在價平（At-the-money）， S
K
介

於0.97~1.00之間、價平，S
K
介於1.00~1.03、價內（In-the-money），S

K
介於1.03~1.06  

                                                 
4 http://www.taifex.com.tw/ 
5 http://www.tse.com.tw/ch/index.php 
6 http://www.cbc.gov.tw/ 
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表一：GARCH模型 

 AIC BIC 

(1,1) -1822.966 -1808.929 

(1,2) -1821.689 -1804.142 

(2,1) -1822.654 -1805.107 

(2,2) -1820.701 -1799.645 

    註：粗體數字為 AIC和 BIC最小。 

 

表二：EGARCH模型 

 AIC BIC 

(1,1) -1827.504 -1809.957 

(1,2) -1284.594 -1263.538 

(2,1) -1818.787 -1794.222 

(2,2) -1296.171 -1268.096 

註：粗體數字為 AIC和 BIC最小。 
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表三：FIGARCH模型 

 AIC BIC 

(1,1) -1821.786 -1804.239 

(1,2) -1828.593 -1807.536 

(2,1) -1820.232 -1799.176 

(2,2) -1826.645 -1802.079 

註：粗體數字為 AIC和 BIC最小。 

 

之間、價外（out-of-the-money）， S
K
介於 0.94~0.97之間、深度價內

（Deep-in-the-money）， 1.06S
K
> 、深度價外（Deep-out-of-the-money）， 0.94S

K
< ，

等六組。因為台灣加權股價指數選擇權履約價間隔為 100點和上述分類法的不

同，若使用上述分類法則會出現許多個相同價位的問題，在資料處理上就會有許 

多問題；本研究將根據陳浚宏（2003）的分類法，以最接近加權股價指數之價位

的買賣權為價平買賣權：價平買賣權上下 200點為價外與價內買賣權：上下 400

點為深度價外與深度價內買賣權。距離到期日時間長短會影響訂價的準確度，所

以到期日的選取則選取交易量較大的近一月份（近月）與近二月分（遠月）進行

資料分析。在波動估計方面，針對台股指數日報酬率做波動性之估計，由於本研

究選取的時間從 2003年 11月 3日至 2004年 12月 31日，資料有 247筆，本研

究將使用前 100筆為參數，運用 S-PLUS軟體預測估計後 147筆的波動性，至於



 35

各個參數模型方面係數的選擇，則從表一、表二、表三可知，計算出的 AIC和

BIC最小為主要選擇，以便作有效的訂出準確價格。 

 

第二節 市場價格和理論價格比較 

討論市場價格和理論價格之前，我們知道選擇權的標的物會影響選擇權的

市場價格。本研究中，選擇權的標的物為台股指數，所以台灣股價指數的波動，

會影響到選擇權的市場價格；從圖（1），可清楚知道台灣股價指數介於 5500點

至 7200點。 

在此章節，本研究將分資料分為近月買權、遠月買權、近月賣權、及遠月

賣權…等四部分，加以說明估計的理論價格和市場價格之比較情形。 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

1 17 33 49 65 81 97 113 129 145 161 177 193 209 225 241

 

圖（1）：台股指數分佈圖（2003.11.3~2004.12.31） 

（一）、近月買權 

本研究中，是以 Black and Scholes模型、Hull and White模型配合 GARCH、

EGARCH、及 FIGARCH模型，利用資料的特性加以分為價平、價內、價外、深
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度價內和深度價外五組，故在近月買權中，共有 30組圖形。我們將挑選模型最

和市場價格符合的圖形說明之。 

在價平買權和價內買權，從圖（2）和圖（3）觀察到在 Black and Scholes

配合 FIGARCH在起始值有誤差較大的情形出現，所以 Black and Scholes模型配

合 EGARCH模型為最佳的。 

在價外買權和深度價內買權方面，從圖（4）和圖（5）觀察到，在 Black and 

Scholes模型配合 GARCH模型，從前五筆可以清楚看到，理論價格明顯高於市

場價格許多；相反地，Black and Scholes模型配合 EGARCH模型中，理論價格

較可以和市場價格相符合。 

在深度價外買權方面，從圖（6）、圖（7）可知道，Black and Scholes模型

配合 EGARCH模型在理論價格估計優於Hull and White模型配合 EGARCH模型

所估計的理論價格。 
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圖（2）：近月價平買權和近月價內買權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，虛線：

理論價格） 

 

圖（3）：近月價平買權和近月價內買權（BS-EGARCH） 
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圖（4）：近月價外買權和近月深度價內買權（BS-GARCH）（實線：市場價格，虛線：

理論價格） 

 

圖（5）：近月價外買權和近月深度價內買權（BS-EGARCH） 
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圖（6）：近月深度價外買權（BS-EGARCH）（實線：市場價格，虛線：理論價格） 

 

圖（7）：近月深度價外買權（HW-EGARCH） 

 

（二）、遠月買權 

在價平買權和價內買權方面，從圖（8）和圖（9）觀察可知，Black and Scholes

模型配合 EGARCH模型中，估出的理論價格較符合市場價格的波動，而在 Hull 

and White模型配合EGARCH模型，在價平買權時理論價格和市場價格差距較大。 

在價外買權和深度價內買權，如圖（10）和圖（11）可觀察到，在 Black and 

Scholes搭配 EGARCH模型和 Hull and White模型配合 FIGARCH模型比較，清

楚看到在圖（11）價外買權部分，前八十筆資料，理論價格被低估的情形較為嚴

重，相反地，在圖（10），理論價格和市場價格的誤差明顯較小。 
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圖（8）：遠月價平買權和遠月價內買權（BS-EGARCH）（實線：市場價格，虛線：理

論價格） 

 

圖（9）：遠月價平買權和遠月價內買權（HW-EGARCH） 
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圖（10）：遠月價外買權和遠月深度價內買權（BS-EGARCH）（實線：市場價格，虛

線：理論價格） 

 

圖（11）：遠月價外買權和遠月深度價內買權（HW-FIGARCH） 

在深度價外買權方面，如圖（12）、圖（13）所示，可以清楚看到，Black and 

Scholes模型配合 EGARCH模型的理論價格和市場價格誤差小於 Hull and White



 42

模型配合 EGARCH模型的兩者誤差。 

 

圖（12）：遠月深度價外買權（BS-EGARCH）（實線：市場價格，虛線：理論價格） 

 

圖（13）：遠月深度價外買權（HW-EGARCH） 

（三）、近月賣權 

在價平賣權和價內賣權方面，如圖（14）和圖（15）所示，Black and Scholes

模型搭配FIGARCH模型在理論價格估計比Black and Scholes模型配合EGARCH

模型所估的價格還要來得準確。 

在價外賣權和深度價內賣權方面，從圖（16）、圖（17）觀察到，在價外賣

權比較兩種模型，還是以 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型較好；在深

度價內賣權中，明顯可以看出 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型較好。 

在深度價外賣權方面，如圖（18）和圖（19）所示，兩種模型在理論價格

和市場價格的差距不大，不過圖（18）前幾筆的理論價格較可以和市場價格貼近。 
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圖（14）：近月價平賣權和近月價內賣權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，虛線：

理論價格） 

 

圖（15）：近月價平賣權和近月價內賣權（BS-EGARCH） 
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圖（16）：近月價外賣權和近月深度價內賣權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，

虛線：理論價格） 

 

圖（17）：近月價外賣權和近月深度價內賣權（HW-FIGARCH） 
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圖（18）：近月深度價外賣權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，虛線：理論價格） 

 

圖（19）：近月深度價外賣權（HW-EGARCH） 

故 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型比較好。 

（四）、遠月賣權 

在價平賣權和價內賣權方面，如圖（20）和圖（21）所示，不論在價平或

是價內，Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型明顯優於 Hull and White模

型配合 FIGARCH模型。 

在價外賣權和深度價內賣權方面，從圖（22）和圖（23）觀察可知，Black and 

Scholes模型配合 FIGARCH模型在價格估計上，比較能符合市場價格。 

在深度價外賣權方面，如圖（24）和圖（25）觀察到，其實兩種模型所估

計的理論價格和市場價格的差距大小都相同。 
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圖（20）：遠月價平賣權和遠月價內賣權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，虛線：

理論價格） 

 

圖（21）：遠月價平賣權和遠月價內賣權（HW-FIGARCH） 
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圖（22）：遠月價外賣權和遠月深度價內賣權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，

虛線：理論價格） 

 

圖（23）：遠月價外賣權和遠月深度價內賣權（HW-GARCH） 
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圖（24）：遠月深度價外賣權（BS-FIGARCH）（實線：市場價格，虛線：理論價格） 

 

圖（25）：遠月深度價外賣權（HW-EGARCH） 

根據以上圖形可知道，在近月和遠月買權，皆以 Black and Scholes模型配

合 EGARCH模型為最佳組合；而在近月和遠月賣權，則以 Black and Scholes模

型配合 FIGARCH模型為最佳組合。在近月或遠月買權部分，在估計後半段大多

都是市場價格高於理論價格，原因在於此時的股票市場處於空頭市場，相對的在

買權操作方面困難度較高，所以投資人對買權較不具興趣，導致買權的價格偏低

結果。至於在近月和遠月賣權的部份，則在本章最後一節將會詳述。 

 

第三節 誤差原因分析 

在第二節理論價格和市場價格分析可觀察到，兩種價格有著誤差的存在，

為了解誤差來源的原因，本研究將以MAPE（mean absolute percentage error）誤
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差絕對值百分比做為應變數，誤差原因分為五種自變數，分別為 1X 為當日距到

期日的時間、 2X 為選擇權的成交量、 3X 為選擇權成交量的平方、 4X 為價內外

程度、 5X 為價內外程度的平方。本研究將分為以下部分來探討： 

（一）、近月買權 

首先針對近月買權誤差來源進行迴歸分析，其結果如表四、表五和表六所

示，在價平買權，不論是何種模型搭配，結果都一樣；也就是權利期間（ 1X ）

對模型誤差的影響，均為顯著，且其迴歸係數皆為負，表示權利期間愈短，誤差

愈大。在標的物的成交量（ 2X ）對誤差影響，均為顯著且迴歸係數為負的，顯

示成交量前小，誤差愈大。相同的，標的物成交量的平分（ 3X ）對誤差的影響

均為顯著且為正，表示誤差和標的物成交量的平分成正比。 

在價內買權，任何的模型配合其結果也是一致，只有在權利期間（ 1X ）對

誤差有顯著的影響，且為負的；但在其他的自變數均不顯著。價外買權時，標的

物成交量（ 2X ）對誤差有顯著的影響且迴歸係數為負的；還有價內外程度（ 4X ）

對誤差有顯著且係數為負的結果，當價內外程度愈小，其誤差愈大；在價內外程

度的平方（ 5X ）對模型誤差有著正向且顯著的影響，只有在 Black and Scholes

模型配合 FIGARCH模型在權利期間有負向顯著的影響。深度價內買權時，在權

利期間（ 1X ）對誤差有負向且顯著的影響；而標的物的成交量（ 2X ）對模型誤

差有正向且顯著的影響，和在價平、價內、價外的方向相反；標的物成交量的平

方（ 3X ）對誤差有負向且顯著的影響。 
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表四 

 價平買權 價內買權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA * - * - * +  -  + * -  -  +  +  -

HW-EGA * - * - * +  -  + * -  -  +  +  -

HW-FIGA * - * - * +  -  + * -  -  +  +  -

BS-GA * - * - * +  -  + * -  -  +  +  -

BS-EGA * - * - * +  -  + * -  -  +  +  -

BS-FIGA * - * - * +  -  + * -  -  +  +  -

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表五 

 價外買權 深度價內買權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA  - * -  + * - * + * - * + * -  +  -

HW-EGA  - * -  + * - * + * - * + * -  +  -

HW-FIGA  - * -  + * - * + * - * + * -  +  -
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BS-GA  - * -  + * - * + * - * + * -  +  -

BS-EGA  - * -  + * - * + * - * + * -  +  -

BS-FIGA * - * -  + * - * + * - * + * -  +  -

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表六 

 深度價外買權 

 1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA * - * + * -  -  + 

HW-EGA * - * + * -  -  + 

HW-FIGA * - * + * -  -  + 

BS-GA * -  +  -  -  + 

BS-EGA * -  +  -  -  + 

BS-FIGA * -  +  -  -  + 

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 
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    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

最後深度價外買權，在 Hull and White模型配合任何一種實証模型，有著相

同的結果，在權利期間（ 1X ）對模型誤差有負向且顯著的影響；標的物的成交

量（ 2X ）對誤差有正向且顯著的關係存在；標的物成交量的平方（ 3X ）對誤差

有負向且顯著的影響。在 Black and Scholes模型配合任何一種實証模型，只有在

權利期間對誤差有負向且顯著的影響。 

 

（二）、遠月買權 

接著針對遠月買權進行誤差迴歸分析，由表七、表八和表九將結果歸為以

下分析。 

在價平買權時，Hull and White模型配合任何一種實証模型，皆無任何變數 

對誤差有顯著性的影響，但在 Black and Scholes 模型配合任何一種實証模型，

均有相同結果，如權利期間（ 1X ）對模型誤差有正向且顯著的影響，而當標的

物的成交量（ 2X ）增加，則誤差就愈大；標的物成交量的平方 （ 3X ）對模型

誤差有負向且顯著的影響。價內買權時，除了 Hull and White模型配合 FIGARCH

模型只有變數 2X 、 3X 對誤差有顯著的影響，在其他的模型配合上，有權利期間

（ 1X ）和標的物成交量（ 2X ）對模型誤差有正向且顯著的影響，標的物成交量

的平方（ 3X ）對模型誤差有負向且顯著的影響。 
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表七 

 價平買權 價內買權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA  -  +  -  +  - * + * + * -  +  -

HW-EGA  -  +  -  +  - * + * + * -  +  -

HW-FIGA  -  +  -  +  -  + * + * -  +  -

BS-GA * + * + * -  +  - * + * + * -  +  -

BS-EGA * + * + * -  +  - * + * + * -  +  -

BS-FIGA * + * + * -  +  - * + * + * -  +  -

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表八 

 價外買權 深度價內買權 

 1X  2X  3X  4X 5X 1X  2X 3X 4X  5X  

HW-GA * - * - * +  -  +  + * + * -  +  - 

HW-EGA * - * - * +  -  +  + * + * -  +  - 

HW-FIGA * - * - * + * - * +  + * + * -  +  - 
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BS-GA  -  +  -  -  + * + * + * -  +  - 

BS-EGA  -  -  -  -  +  + * + * -  +  - 

BS-FIGA  + * + * -  +  - * + * + * -  +  - 

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表九 

 深度價外買權 

 1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA  + * +  -  -  + 

HW-EGA  +  +  -  -  + 

HW-FIGA  + * +  -  -  + 

BS-GA * -  +  -  -  + 

BS-EGA  -  +  -  -  + 

BS-FIGA  -  +  -  -  + 

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 
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    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

由表八，在價外買權，由於幾乎每種模型皆有不盡相同的結果且方向不一

定，導致並無一致的結果。在深度價內買權， Black and Scholes模型配合 GARCH

模型或 FIGARCH模型，對誤差有顯著性影響的變數包含權利期間（ 1X ）、標的

物成交量（ 2X ）和標的物成交量的平方（ 3X ）。其餘的模型對模型誤差有顯著

性的影響包含標的物成交量（ 2X ）和標的物成交量的平方（ 3X ）。 

由表九觀察，在深度價外買權和在價外買權相同，因為任何一種模型搭配

皆有不同的結果且方向也不一定。 

 

（三）近月賣權 

分析完了買權的部份，接著是針對賣權的部份進行誤差迴歸分析，首先在

價平賣權，在 Hull and White模型中，對誤差皆無顯著性的影響；在 Black and 

Scholes 模型中，只有在配合 FIGARCH模型，對模型誤差有影響的只有權利期

間（ 1X ），其餘模型中有影響的變數包含權利期間（ 1X ）、標的物成交量（ 2X ）

和標的物成交量的平方（ 3X ）且影響方向皆一致。在價內賣權，Hull and White

模型中，只有在搭配 EGARCH模型，所有的變數對模型誤差有顯著性的影響，

其餘的搭配模型只有 1X 、 2X 、 3X 等變數對模型誤差有顯著的影響，且影響方

向一致，但在 Black and Scholes模型配合任何實証模型，權利期間（ 1X ）是對 
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表十 

 價平賣權 價內賣權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA  -  +  -  -  + * - * - * +  -  +

HW-EGA  -  +  -  -  + * - * - * + * - * +

HW-FIGA  -  +  -  -  + * - * - * +  -  +

BS-GA * - * - * +  -  + * -  -  +  -  +

BS-EGA * - * - * +  -  + * - * - * +  -  +

BS-FIGA * -  -  +  -  + * -  -  +  +  -

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表十一 

 價外賣權 深度價內賣權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA  +  -  + * + * -  + * + * -  +  -

HW-EGA  +  -  + * + * -  + * + * -  +  -

HW-FIGA  +  -  + * + * -  + * + * -  +  -
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BS-GA  - * - * + * + * -  + * + * -  +  -

BS-EGA  - * - * + * + * -  + * + * -  +  -

BS-FIGA  - * - * + * + * -  + * + * -  +  -

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表十二 

 深度價外賣權 

 1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA  +  +  -  +  - 

HW-EGA  +  +  -  +  - 

HW-FIGA  +  +  -  +  - 

BS-GA  +  +  +  +  - 

BS-EGA  +  +  +  +  - 

BS-FIGA  +  +  +  +  - 

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 
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    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

模型誤差的有負向且顯著的影響。 

從表十一可知，在價外賣權的部份，Hull and White模型配合任何一種實証

模型，價內外程度（ 4X ）對模型誤差有正向顯著性的影響，價內外程度的平方

（ 5X ）對誤差有負向顯著性的影響；在 Black and Scholes模型中，對模型誤差

有影響的變數包括 2X 、 3X 、 4X 、 5X 且影響方向皆相同。在深度價內賣權，不

論是何種模型配合，當標的物成交量（ 2X ）愈大時，誤差愈大；且當標的物成

交量的平方（ 3X ）愈小時，誤差愈大。從表十二觀察，在深度價外賣權，無任

何變數對模型誤差有顯著性的影響。 

 

（四）遠月賣權 

從表十三觀察，在價平賣權和價內賣權，權利期間（ 1X ）對模型誤差有負

向且顯著性的影響，亦指當權利期間愈短，誤差則愈大；從表十四可知，在價外

賣權和在價平賣權、價內賣權的結果相同，但在深度價內賣權，只有在 Hull and 

White模型配合 GARCH模型或 EGARCH模型，權利期間（ 1X ）對誤差有負向

顯著的影響，其他模型皆無顯著的影響。 

最後，在深度價外賣權，則以權利期間（ 1X ）對模型誤差有負向顯著性的

影響，唯獨在 Hull and White模型配合 FIGARCH模型，除了 1X 有顯著性負向影 
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表十三 

 價平賣權 價內賣權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA * -  +  -  -  + * -  +  -  -  +

HW-EGA * -  +  -  -  + * -  +  -  -  +

HW-FIGA * -  +  -  -  + * -  +  -  -  +

BS-GA * -  +  -  -  + * -  -  -  -  +

BS-EGA * -  +  -  -  + * -  -  +  -  +

BS-FIGA * -  +  -  -  + * -  +  -  -  +

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表十四 

 價外賣權 深度價內賣權 

 1X  2X  3X  4X  5X  1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA * -  +  -  -  + * -  -  +  -  +

HW-EGA * -  +  -  -  + * -  -  +  -  +

HW-FIGA * -  +  -  -  +  -  -  +  -  +
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BS-GA * -  +  -  -  +  -  +  -  -  +

BS-EGA * -  -  +  +  -  -  +  -  -  +

BS-FIGA * -  -  +  -  +  -  +  -  -  +

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 

    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

表十五 

 深度價外賣權 

 1X  2X  3X  4X  5X  

HW-GA * -  +  -  +  - 

HW-EGA * -  +  -  +  - 

HW-FIGA * - * +  -  +  - 

BS-GA * -  +  -  +  - 

BS-EGA * -  +  -  +  - 

BS-FIGA * -  +  -  +  - 

註：HW-GA表示為 Hull and White模型配合 GARCH模型；HW-EGA為 Hull and White模型配合 EGARCH模型； 

    HW-FIGA為 Hull and White模型配合 FIGARCH模型。BS-GA為 Black and Scholes模型配合 GARCH模型； 

    BS-EGA為 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型；BS-FIGA為 Black and Scholes模型配合 FIGARCH模型。 
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    “*”代表 5%顯著水準；正、負號代表係數的為正或負。 

 

響，還有標的物成交量（ 2X ）有正向顯著的影響。 

第四節 投資人的行為分析 

投資人行為常常是決定買、賣權價格高低的主因，但投資人的行為又很難

去預測，然而現在有許多學者提出關於投資人行為的相關研究。本研究將提出一

些看法來說明為何投資人的行為造成選擇權市場價格和理論價格有誤差的原

因。針對上述問題，我們透過行為財務學的展望理論和處份效果來加以說明，首

先本研究要介紹展望理論。 

（一）、展望理論 

Kahneman and Tverskey（1979）指出傳統預期效用理論無法完全描述個人

在不確定情況下的決策行為。通常利用兩種函數來描述個人的選擇行為：一種是

價值函數（value function） ( )v x 。另一種是決策權數函數（decision weighting 

function） ( )pπ 。而價值函數取代了傳統的預效用理論中的效用函數，決策權數

函數將預期效用函數的機率轉換成決策權數。 

在價值函數有下列三個重要的特性： 

1. 價值函數是定義在相對於某個參考點的利得和損失，而不是一般傳理論所重

視的期末財富或消費。參考點的決定通常是以目前的財富水準為基準，但有

時參考點可能會因為投資人對未來財富部位預期的不同，而有不同的考慮。 

2. ( )v x 為 S型的函數。在面對利得時是凹函數（concave、 ( )" 0v x < 、 0x > ），
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損失是凸函數（convex、 ( )" 0v x > 、 0x < ），這表示投資者每增加一單位的

利得，其增加的效用低於前一單位所帶來的效用。 

3. 價值函數其損失的斜率比利得的斜率陡。即投資者在相對應的利得與損失

下，其邊際損失比邊際利得敏感。如：損失一單位的邊際痛苦大於獲取一單

位的邊際利潤，也就是個人有損失趨避的傾向。 

（二）處份效果（disposition effect） 

至於會造成賣權交易量較低的原因，我們可以利用處份效果來說明，Shefrin 

and Statman（1985）認為投資人為了避免後悔，會傾向繼續持有資本損失的股票，

而去實現具有資本利得的股票之狀況，這種現象為處份效果。根據展望理論，價

值函數在面對損失時是凸函數，此時投資人為風險愛好者，故此時投資人會不願

意實現確定的損失，而會嘗試可能的扳平機會，所以投資人會繼續持有資本損失

的股票。若股價目前處於獲利的階段，投資人要決定到底是賣出或繼續持有該股

票的決策也可以用價值函數來分析，因為價值函數在面對利得是凹函數，此時投

資人為風險趨避者，投資人會傾向實現確定的利得，因此會賣出具有資本利得的

股票；我們也可以用準神奇式的思考（quasi-magical thinking）來解釋處份效果，

假設個人覺得在某種程度上保留損失的東西可以扭轉他們已經損失的事實。當股

票已被明顯的高估時，投資大眾對股票的需求可能也有準神奇式的思考，認為如

果自已繼續持有，則股票會持續上漲。本研究也可利用此效果來說明賣權交易量

低的原因，當台股指數下跌時，由於投資人會繼續持有資本損失的股票，比較不

會採取避險的工作，導致賣權的交易量較低的原因。 
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第五章 結論與建議 

第一節 研究結論 

選擇權的價格模型從 Black and Scholes（1973）發表後，就一直蓬勃發展至

今，國內外更有許多學者針對選擇權訂價模型作研究，包含提出隨機波動模型、

隨機利率模型……..等等，且大部分研究指出 Black and Scholes模型的訂價準確

度不如其他模型。 

本研究利用 Black and Scholes模型與 Hull and White模型配合 GARCH、

EGARCH及 FIGARCH模型所預測出的波動來計算選擇權的訂價，在 Hull and 

White模型上，本研究只採用 0ρ = 也就是波動度與股價報酬率的相關係數等於

0，並利用蒙地卡羅模擬求出價格。然後針對各個模型配合加以作比較，選出適

合台股指數選擇權的訂價模型；利用計算出的理論價格和市場價格比較，針對誤

差來源迴歸分析來找出影響的變數。以下是由本研究結果所歸納之內容： 

買權部份： 

（1） 不論是在遠月或近月搭配著價平、價內、價外、深度價內或深度價外各種

情況下，皆以 Black and Scholes模型配合 EGARCH模型所預測的波動為

理論價格誤差最小。 

（2） 理論價格高於市場價格的主要原因，在於台灣股票市場處於空頭市場的情

形下，投資人在買權操作上相對的困難，以致投資人對買權不感興趣。 

賣權部份： 

（1） 無論是在任何的價內外程度上或近、遠月，皆以Black and Scholes模型搭
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配 FIGARCH模型所預測的波動為理論價格誤差最小。 

（2） 理論價格為什麼無法準確預測市場價格，且誤差程度較大的原因，是由於

投資人的行為具有處份效果所導致。 

誤差來源迴歸分析： 

近月買權： 

（1） 在價平和深度價內時，權利期間和標的物成交量對於模型誤差的影響皆為

負向且顯著。在標的物成交量的平方有正向且顯著的影響。 

（2） 在價內和深度價外時，只有權利期間對誤差有較顯著的影響。 

（3） 在價外時，無論任何一種模型搭配，結果也相一致。影響到誤差的變數有

標的物成交量、價內外程度和價內外程度的平方。 

遠月買權： 

（1） 在價平、價外及深度價外，無論在任何模型搭配上，較沒有一致性的結果。 

（2） 在價內時，以權利期間和標的物成交量對誤差有正向顯著的影響，標的物

成交量的平方有負向顯著影響。 

（3） 在深度價內，以標的物成交量和標的物成交量的平方有顯著的影響。 

近月賣權： 

（1） 在價平和深度價外，沒有較顯著性的影響。 

（2） 在價內時，當權利期間愈短，誤差愈大。 

（3） 價外賣權時，以價內外程度和價內外程度的平方，有方向一致且顯著的影

響。 
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（4） 深度價內賣權時，以標的物成交量和標的物成交量的平方，有方向相同且

顯著性的影響。 

遠月賣權： 

只在深度價內賣權沒有一致明顯的影響，而其他的情形則以權利期間有著負向且

顯著的影響。 

 

第二節 後續研究發展建議 

台灣的選擇權市場現在發展愈來愈健全，投資人也較為接受這個新型金融

商品，不過在賣權的部份，投資人接受度還是較低，導致在價格預測上沒有買權

來的準確，所以我們建議後續對此市場有興趣的研究者，有下列幾點： 

（1） 在波動度的預測方法上，大部份的研究以單變量模型來做預測，我們建議

可以使用多變量模型來做波動度的預測，較能充份捕捉到市場的波動度。 

（2） 在資料的選取上，可以將研究時間拉長，預測出來的價格也較為準確。 

（3） 投資人的行為會影響到選擇權市場的情形，所以對投資人行為加以做完整

的分析。 
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附錄一 

台灣證券交易所股價指數選擇權契約規格 

交易標的 台灣證券交易所發行量加權股價指數 

中文簡稱 台指選擇權（台指買權、台指賣權） 

英文代碼 TXO 

履約型態 歐式（僅能於到期日行使權利） 

契約乘數 指數每點新台幣 50元 

到期月份 自交易當月起連續三個月份，另加上三月、六月、九月、

十二月中二個接續的季月，總共有五個份的契約在市場

交易 

履約價格間距 z 履約價格未達 3000點以上；近月契約為 50點，季

月契約為 100點 

z 履約價格 3000點以上，未達 8000點；近月契約為

100點，季月契約為 200點 

z 履約價格 8000點以上，未達 12000點；近月契約

為 200點，季月契約為 400點 

z 履約價格 12000以上；近月契約為 400點 

權利金報價單位 z 報價未滿 10點：0.1點（5元） 

z 報價 10點以上，未滿 50點：0.5點（25元） 

z 報價 50點以上，未滿 500點：1點（50元） 
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z 報價 500點以上，未滿 1000點：5點（250元） 

z 報價 1000點以上：10點（500元） 

交易時間 交易時間為營業日上午 8：45~13：45 

最後交易日 各契約的最後交易日為各該契約交割月份第三個星期

三 

到期日 最後交易日之次一營業日 

最後結算價 前項平均價係採每筆成交價之成交量加權平均，但當日

交易時間開始後十五分鐘內仍無成交價者，以當日市價

升降幅度之基準價替代之 

資料來源：台灣期貨交易所 
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附錄二 

我們先分解（7）式，分解如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )0
T T

T T
TS X S X

t t

C S df Xdf
ε ε

ε ε ε
∞ ∞

= =

Λ Λ
= −

Λ Λ∫ ∫  

TS 和 TΛ 都為ε指數函數，接下來需將（6）式代入，且簡化此式，此式如下： 

( )
2

2
1 1
2 2

0 0
T

r rr T T T T

S X
C e S e f d

µ µ ε µ σ σ εσ σ ε ε
 − −    − + −  − +∞        

=
= ∫  

    ( )
21

2

T

r rr T T

S X
X e f d

µ µ ε
σ σ ε ε

 − −  − + − ∞    

=
− ∫  

   = ( )
2

21
2

0
T

r rr T T

S X
S e f d

µ µµ σ σ σ ε
σ

ε ε

  − −     − − + + −   ∞        

=∫  

    ( )
21

2

T

r rr T T

S X
X e f

µ µ ε
σ σ ε

 − −  − + − ∞    

=
− ∫  (1) 

現在將增加 ( )f ε 的常態分配公式，其表示如下： 

( ) ( ) 21 21
2

f e εε
π

−=  (2) 

將（2）式代入（1），結果如下： 

2
2 21 1

2 2
0 0

1
2 T

r rr T T

S X
C S e d

µ µµ σ σ ε ε
σ σ

ε
π

  − −     − − + + − −   ∞        

=
= ∫  

    

2
21 1 1

2 2 21
2 T

r rr T T

S X
X e d

µ µ ε ε
σ σ ε

π

 − − − + − −  ∞    

=
− ∫  

  =
2 21 1

2 2
0

1 1
2 2T T

r rT T
rT

S X S X
S e d Xe e d

µ µε σ ε
σ σε ε

π π

−  −   − − − − +∞ ∞    −    

= =
−∫ ∫  

即可得到(8)式。 
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附錄三 

Ito’s Lemma 

首先我們先定義一個新的變數 ty ， 

( )t ty f x=  (1) 

由於我們可知 2dz dt= ，dz dt= ，當 t∆ 趨近於 0時，則 2 0dt dt dt× = = 。 

利用二階泰勒展開式對(1)式展開， 

2
2

2

( ) 1 ( )
2

df x d f xdy dx dx
dx dx

= +  (2) 

我們針對變數 x對時間接(t)微分， 

x xdx dt dzµ σ= +  (3) 

且從（5）式第二項可知， 

[ ]22 2 2 2 2 2x x x x x xdx dt dz dt dz dtdzµ σ µ σ µ σ= + = + +  (4) 

利用 2 0dt = ， 2dz dt= 和 0dtdz = 的特性代入（4）式，可得到（5）式， 

2 2
xdx dtσ=  (5) 

將（3）式和（5）式代入（2）式 ，可得到， 

( )
2

2
2

( ) 1 ( )
2x x x

df x d f xdy dt dz dt
dx dx

µ σ σ= + +  

   =
2

2
2

( ) 1 ( ) ( )
2x x x

df x d f x df xdt dz
dx dx dx

µ σ σ
 

+ + 
 

 

故導出 Ito’s Lemma，表示如下： 

( ) ( ) ( )
2

2
2

( ) 1 ( ) ( )
2x x x

df x d f x df xdy dt dz
dx dx dx

µ σ σ
 

= + + 
 

g g g 
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