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摘要

本研究主要 在效率市場 ff， 說之下，以選擇權合成

價格 、台般指數 、期 貨指數 ， 實 誰三者 間的價格領先

革使關悼 ，首先分析交易價格的相關性 ，其次以回 歸

分析及檢定價格領先草f車間悍 ， 正探討其 間的可能原

因。

臺 j彎期 貨 交 易 所推 出 指數選擇權以 來 ， 選擇 權成

交 量迅速上升成為最飲 門商品 ， 指 數選擇 權為現貨及

期貨的衍生性商品 ，在團外J軍哇投資基金經理人喜竟

與應用 ，至於圍內的期貨選擇權市場 ，在效率市場軒

說之下 ， 市場反應巳否充分達到 ，具有"價格持現"

功 能 的 效果 ， 其持續性與賴先效果如何 。 及其在實特

運用是否具有價值。又該如何有效運用 zE樣的資訊。

本研究對實轉 交 哥 提 出 二 點建議如 下

1 市 場 普 遍使用 的 Black-Scholes模 型 中 ， 在 台 指 選 擇

權時 告;走 動 率與理諭價 1立試算上 ， 憬 的價格 參數應

以 期 貨價格取代現 貨 價格代 入， 所試算 出 車 的理給

頂住與隱含流動卒 ， 比較能貼近市場反應是市場情

緒與告理頂住。

立選擇權告成價格大部份 時 間 呈現 領先現貨指 數與 其月

貨指 數現 象 ， 其具有 的" 價 格 持現"功能 ， 可當 為

觀察期貨與現貨走勢的，頓先， 指標 ，企事 以 作為操

作策略佈局 時 ， 基金經理人 喜空吏 哥決策參考 。

量 、緒論

一 、研究動機

臺j彎 期 貨 交 身 所推 出 指 數選擇權以 來 ， 選擇 權成

立量迅速上升成為最熱門商品 ， 指數選擇權為現貨及

期 貨的衍生性商品 ，在團外深受投資基金經理人喜愛

與應用 ，至於圍內的期貨選擇 權市場 ，巳否達到充分

反應市場 ，具有"價格持現"的效果 ，其持續性與頻

先效果如何 句準此為本研究動機。

二 、研究目的

本研究 主要 目 的 為實誼 台 般指數期 貨選擇 權， 三

者 間的價格嶺先革使關保 ，首先分析交易 價格的相關

性 ， 其次 以 回歸 分析及檢定價格領先革使關悴 ， 並探

討其 間 的 可 能原 因 。

二 、研究範圖

本研究以台 服加權指數及台 灣期 貨 主 哥 所上市之

加權指數均貨與指數選擇權商品為研究對象取期 間

2叩31個105-2004/12/1 5 ' 1 58 支 哥 白 白 內 之成交 價為本

研究原始 資料樣本 。
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四 、研究流程

本研究流程圖如捷
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圖 1 -2 本研究流程

資料來源 本研究整理

貳 、 文獻探討

、 價格的領先落後關係

在市場均衡的情況下 ， 指數選擇權市場應該 和現

貨市場具有 相 同 的 資訊 ， 苦爾市場 的價格對於 新 資訊

的反應不 - ， 可 能 的 原 因為市場 的摩摔成本差異和兩

商品的風險和報酬的特 質不同所致。選擇權與標資產

間 的價 格 嶺 先與革 使 關 悼，相 關 文 iIA 整理 1 '1 表 (表 2

1 價格 嶺 先革使關保相 關 文獻)如龍
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