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摘要：本文主要針對新加坡交易所與日本 Osaka 證券交易所雙重上市之 Nikkei 225 指數期貨，

以及新加坡與台灣期貨交易所雙重上市之 MSCI 台指期貨，進行下列議題之探討。首先，針對

雙重上市指數期貨，估計完美市場假設下持有成本模式之錯價，依此以比較雙重上市指數期貨

之間的定價績效與市場完美性。另外，在考量交易成本下，本文也比較雙重上市指數期貨之間

的指數套利利潤。其次，市場完美性與避險效益亦具有正向關係，本文將運用時變的最小變異

數避險比率以比較雙重上市指數期貨市場之間的避險效益。最後，本文則是檢視雙重上市指數

期貨之跨市場價差交易利潤，並比較跨市場價差交易與指數套利之套利利潤。實證結果指出在

雙重上市指數期貨市場中，持有成本模式對於新加坡交易所上市的 Nikkei 225 指數期貨以及

MSCI 台指期貨都有顯著較佳的定價績效，並且此兩個期貨市場亦有較小指數套利利潤。此外，

新加坡交易所上市的 Nikkei 225 指數期貨以及 MSCI 台指期貨也都有較佳避險效益。最後，不

同幣別乘數之跨市場價差交易似乎較同幣別乘數之跨市場價差交易有顯著較大的定價誤差。再

者，跨市場價差交易之絕對價格誤差率具持續性。
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關鍵詞：雙重上市指數期貨、跨市場價差交易、市場完美性、指數套利、期貨避險。 

 

Abstract: This study addresses several issues related to dual listing of stock index futures using the 

Nikkei 225 index futures traded on the Singapore Exchange and the Osaka Securities Exchange, and 

the MSCI Taiwan index futures traded on the Singapore Exchange and the Taiwan Futures Exchange. 

This study first estimates mispricings of the cost of carry model under the assumptions of perfect 

markets for dual listed index futures.  Based on mispricings, this study compares pricing performance 

and market perfections between dual listed index futures markets. In considering transaction costs, this 

study also compares index arbitrage profits between dual listed index futures markets.  Second, owing 

to the positive relationship between market perfections and hedge effectiveness, this study also 

compares hedge effectiveness between dual listed index futures using the time-varying minimum 

variance hedge ratio.  Finally, this study examines spread arbitrage profits between dual listed index 

futures markets, and also compares arbitrage profits between index arbitrage and inter-market arbitrage 

trading.  Empirical results indicate that the pricing performance of the cost of carry model under the 

assumption of perfect markets is better for the Nikkei 225 index futures traded on the Singapore 

Exchange than for the Nikkei 225 index futures traded on the Osaka Securities Exchange.  

Additionally, compared to the MSCI Taiwan index futures traded on the Taiwan Futures Exchange, the 

cost of carry model provides better performance for the MSCI Taiwan index futures traded on the 

Singapore Exchange.  Furthermore, the Nikkei 225 index futures and the MSCI Taiwan index futures 

markets on the Singapore Exchange have better hedging effectiveness.  The empirical results of 

inter-market arbitrage trading show that there are significantly larger pricing errors of inter-market 

arbitrage trading for the multipliers with different currencies than the multipliers with the same 

currency. Furthermore, the absolute errors of inter-market arbitrage trading are persistent. 

 

Keywords: Dual Listed Index Futures, Inter-market Spread Trading, Market Perfections, Index 

Arbitrage, Futures Hedging 
 

1. 前言 

Nikkei 225 指數期貨是亞洲最早具有在不同國家雙重上市之指數期貨契約。新加坡交易所

(Singapore Exchange, SGX) 於 1986 年 9 月 3 日首先推出日幣 (￥) 乘數並以 Nikkei 225 指數為

標的現貨之指數期約，隨後又推出美元 (US$) 乘數之 Nikkei 225 指數期約。另外，日本大阪證
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券交易所 (Osaka Securities Exchange, OSX) 也在 1989 年 9 月 3 日推出日幣乘數之 Nikkei 225 指

數期貨，形成雙重上市之指數期貨契約。此外，MSCI (Morgan Stanley Capital International) 台股

指數期貨亦是具有在不同國家雙重上市特性之指數期約。新加坡交易所與台灣期貨交易所

(Taiwan Futures Exchange, TAIFEX) 分別於 1997年 1月 9日與 2006年 3 月 27日推出美元 (US$)

乘數之 MSCI 台股指數期貨契約 1。雖然在不同國家雙重上市之指數期貨都具有相同標的現貨指

數，不過雙重上市指數期約仍存在許多差異。首先，就契約的規格來看，雙重上市指數期貨的

規格，在到期月份，最後交易日、期貨保證金、契約大小、最小升降單位等方面可能會有差異。

例如，SGX 之 MSCI 台指期貨之最後交易日訂為到期月份之最後第 2 個營業日，而 TAIFEX 最

後交易日則為該契約到期月份之第 3 個星期三。第二、指數期貨市場之交易制度與交易成本也

可能有所差異。例如，TAIFEX 之 MSCI 台指期貨目前課徵十萬分之四的期交稅，但 SGX 之 MSCI

台指期貨市場則並沒有課徵期交稅。第三，法則上限制 (包括漲跌幅限制，部位限制，平盤以下

禁止融券賣空限制等)，不同市場可能亦有不同規定。例如，SGX 之 MSCI 台指期貨漲跌幅度採

取三階段方式，分別為第一階 7％、第二階 10％至第三階之 15％。而 TAIFEX 之 MSCI 台指期

貨則比照現貨市場 7％之設計。第四，某一指數期貨可能採用與其標的現貨指數不同幣別的乘

數，而此意味著運用現貨與期貨市場進行套利時，將增加一項匯率風險。另外，雙重上市的兩

個指數期貨市場之成交口數亦可能出現相當大的差異。例如，新加坡 MSCI 台指期貨 2006 年、

2007 年與 2008 年之日平均成交口數分別為 32,390 口、41,795 口與 53,245 口，不過 TAIFEX 之

MSCI 台指期貨 2006 年、2007 年與 2008 年之日平均成交口數則只有分別為 43 口、5 口與 6 口，

顯見兩者之成交口數差異甚大。同樣地，在 OSX 與 SGX 上市的 Nikkei 225 指數期貨契約亦存

在許多差異。Covrig et al. (2004) 指出，雖然 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨具有較大成交量，但

是在 SGX 上市的 Nikkei 225 指數期貨，卻具有較低交易成本、每日較長交易時間、較為寬鬆的

每日價格漲跌幅限制、並沒有斷路器 (circuit breaker) 機制以及更少的交易法規限制之優勢。由

以上說明得知，在不同國家雙重上市的指數期貨(具有相同標的現貨指數)的確存在著不少差異，

而此些差異將對於市場效率性 (market efficiency) 與市場流動性 (market liquidity) 產生影響，以

致雙重上市的指數期貨與其標的現貨在進行指數套利時市場不完美程度應有所不同 (例如，SGX

之 Nikkei 225 指數期貨與 Nikkei 225 現貨指數進行套利之市場不完美程度應不同於 OSX 之

Nikkei 225 指數期貨與 Nikkei 225 現貨指數之指數套利)。又市場不完美性也會影響雙重上市的

指數期貨運用於股票組合之避險效益 (hedge effectiveness)。 

2007 年 8 月美國發生次級房貸危機，繼而引發了 2008 年全球金融危機。尤其是 2008 年下

半年陸續發生美國政府接管兩房機構、雷曼兄弟倒閉與美國國際集團爆發財務危機，因而更加

重了全球經濟與股市的跌勢。使得全球金融危機更為嚴峻 (本文定義為全球金融危機最嚴重期

1  由於日均成交量太少，台灣期貨交易所之 MSCI 台指期貨與選擇權商品，已於 2011 年 9 月 22 日下市。 
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間)2。為了穩定股市持續大幅度的下挫，各國證券金融主管機關陸續提出現貨股票禁止融券賣出

的規定，例如台灣與日本分別於 2008 年 10 月 1 日與 10 月 28 日提出相關規定。已有不少研究 (例

如，王健聰，民 95; 黃柏凱等，民 93; Fung and Draper, 1999; Gay and Jung, 1999; Kempf, 1998) 實

證發現現貨股票禁止融券賣出將阻礙指數套利的執行，因而會影響指數套利與持有成本模式定價

之效率性。基於上述分析，本研究實證期間將涵蓋整個全球金融危機期間，針對 SGX 與 OSX

雙重上市之 Nikkei 225 指數期約，以及 SGX 與 TAIFEX 雙重上市之 MSCI 台指期貨，進行下列

議題探討。 

    持有成本模式是目前最廣泛被使用的期貨定價模式，該模式在完美市場 (perfect markets) 假

設條件下，使得指數套利可瞬時完全運作。不過，已有不少學者發現持有成本模式運用在許多

不同國家指數或股票期貨市場時，均出現顯著定價誤差現象，例如 Brenner et al. (1990) 針對

Nikkei 225 指數期貨、Brailsford and Cusack (1997) 針對 Sydney 期貨交易所之個別股票期貨、

Gay and Jung (1999) 針對韓國 KOSPI 200 指數期貨市場、Fung and Draper (1999) 針對香港恆生

指數期貨市場以及 Wang and Hsu (2006) 針對 TAIFEX 台股指數期貨市場等。此外，如果實際現

貨指數與指數期貨市場之間在進行指數套利時有愈高不完美性 (例如，全球金融危機最嚴重期

間)，則實際期貨價格偏離完美市場下之持有成本模式所估計出理論價格的程度就愈大，即錯價

(mispricings) 絕對值就愈大。因此，本文第一項議題就是藉由現貨與期貨是同一種幣別 (例如，

同樣是日幣計價之 Nikkei 225 指數期貨與現貨) 之持有成本模式以及現貨與期貨是不同幣別 (例

如，台幣計價 MSCI 台指股票組合與美元計價之 MSCI 台指期貨) 之持有成本模式，以進行雙重

上市指數期貨之錯價比較，依此以檢視那一個指數期貨市場依持有成本模式定價具有較佳定價

績效與較高市場完美性。又在考量交易成本下，本文也將比較雙重上市指數期貨市場中，那一

個指數期貨市場具有較大指數套利利潤。此外，本文也檢視全球金融危機最嚴重期間對於雙重

上市指數期貨市場之持有成本模式定價績效與指數套利效率性之影響。 

    其次，市場完美性與避險效益亦具有相當關聯性，當市場愈趨近於完美市場假設時，現貨

與期貨將愈接近持有成本均衡關係，兩者報酬之相關係數也愈高並趨近於 1，因而避險效益也愈

佳。因此，本文將採用 Kroner and Sultan (1993) 所提出的現貨與期貨是同一種幣別之時變

(time-varying) 最小變異數避險比率 (minimum variance hedge ratio, MVHR) 以及 Wang and Low 

(2003)所推導出外幣計價的期貨以規避本幣計價的現貨之 MVHR，以比較雙重上市指數期貨市

場中，那一個指數期貨市場具有較佳避險效益，以及檢視全球金融危機最嚴重期間對於雙重上

市指數期貨市場之避險效益的影響。至於在 MVHR 的估計方面，本文將以雙變量與三變量誤差

2  在全球金融危機最嚴重期間，臺灣證券交易所發行量加權股價指數由 2008 年 5 月 19 日的 9295.20 點大

幅下跌至 2008 年 11 月 20 日的 4089.93 點，跌幅高達 56.00%。Nikkei 225 指數則由 2008 年 6 月 6 日的

14489.44 點下跌至 2008 年 10 月 27 日的 7162.90 點，跌幅也達 50.56%。  
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修正 GARCH(1,1) 模型以估計之 3。 

最後，兩個具有相同標的現貨指數之雙重上市指數期貨 (例如，OSX 之 Nikkei 225 指數期

貨 vs. SGX 之 Nikkei 225 指數期貨)，當此兩個指數期貨市場之價格出現不一致現象時，投資人

可以在價格較低期貨市場買進，並同時在價格較高期貨市場賣出，以進行跨市場價差套利 

(spread arbitrage)。本文將採用 Board and Sutcliffe (1996) 所提出之具有相同幣別乘數 (例如，都

是日幣乘數的 SGX 與 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨) 之價差套利估計式以及不同幣別乘數 (例

如，SGX 之美元乘數 Nikkei 225 期貨與 OSX 之日幣乘數 Nikkei 225 期貨) 之價差套利估計式以

進行價差交易利潤分析，並同時檢視全球金融危機最嚴重期間對於雙重上市指數期貨市場之價

差交易利潤之影響。最後，本文也將比較跨市場價差交易之定價誤差與「現貨−期貨」指數套利

之定價誤差是否顯著差異。一般而言，跨市場價差套利並不存在現貨股票融券賣空限制，但指

數套利，在股市處於空頭時期，則可能有股票融券賣空限制。再者，由於價差套利分別在兩個

上市期貨市場進行一買一賣以進行套利，保證金餘額變動將出現一增一減，彼此互抵現象。因

而價差套利並無變動保證金 (variation margin) 支付的問題。最後，一些指數套利需設定假說，

價差套利均可免除。例如，現金股利估計並無誤差、借入利率與貸出利率相同且都是無風險利

率、無風險利率可正確預估以及持有股票並無儲存成本等假設。由以上分析得知，由於價差套

利較指數套利有較少假說與較低交易成本，因此，本文也將檢視跨市場價差交易之定價誤差是

否較指數套利小，並且套利進行較容易使得兩地上市之指數期貨的價格趨於一致。 

有關針對雙重上市指數期貨之跨市場價差交易以及針對雙重上市指數期貨市場之定價、指

數套利與避險進行比較之研究甚少。本文期盼藉由此些議題探討，能讓投資人瞭解雙重上市指

數期貨之效率性、持有成本模式預測績效、指數套利之套利利潤、指數期貨避險效益以及跨市

場價差交易之套利利潤。另外，本文實證議題亦能讓投資人瞭解金融危機對於雙重上市指數期

貨定價、指數套利、避險與跨市場價差交易的影響。以上實證議題應都有助於投資人運用雙重

上市指數期貨市場進行期貨價格預測、指數套利、期貨避險與跨市場價差交易等投資策略之參

考，因此本文實證議題具有實務貢獻。此外，Black (1986) 以及洪茂蔚等 (民 96) 將影響期貨契

約成功的因素分成現貨商品的特徵以及契約本身的特徵 (包括先行者效果、期貨契約之設計與規

格、期交稅等交易成本、期貨避險需求及避險效益、期貨交易所的相對規模等)，由於雙重上市

指數期貨具有相同標的現貨，因此，影響雙重上市指數期貨契約之成功的因素主要應為契約本

身的特徵。而契約本身的特徵將對於雙重上市指數期貨之市場效率性產生影響，進而影響投資

人在何市場交易之決策。因此，雖然 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨已經下市，不過在國際間期貨

交易所彼此之間一直存在著高度競爭下，本文針對雙重上市指數期貨市場所進行市場效率性相

3  Floros and Vougas (2004), Kroner and Sultan (1993) 以及 Park and Switzer (1995) 實證均發現，雙變量誤差

修正 GARCH(1,1) 模型可提升金融期貨之避險效益。 
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關的實證議題比較以及所獲得實證結果意涵，對於雙重上市指數期貨契約之成功與失敗因素的

瞭解應有助益。而此對於政府主管機關如何強化現有期貨契約之設計與健全市場交易機制以提

高本國期貨市場競爭力，以及未來能成功地推出新的期貨契約應具有實質參考價值。 

2. 文獻探討 

本節主要回顧完美市場下之持有成本模式、指數套利與期貨避險等相關文獻。另外，本文也

回顧雙重上市指數期貨市場進行價差交易等相關文獻。 

2.1 完美市場下之持有成本模式與指數套利 

持有成本模式是目前最廣泛被使用的期貨定價模式，該模式在完美市場假設條件下推導而

得。本文將藉由完美市場假設下持有成本模式，以比較具有相同標的現貨指數之雙地上市指數期

貨市場之定價誤差以及比較那一個期貨市場具較高市場完美性。在固定現金股利率 q 且為連續

複利的情況下，指數期貨之持有成本模式為 

Ft = Ste(r-q)(T-t)                                  (1) 

其中 St 代表現貨指數在 t 時的實際價格，r 為無風險利率，T-t 為 t 時至到期日 T 的期間，以年為

單位。 

又如果現金股利的支付是屬於間斷型的股利 (lumpiness of dividend) 且不固定，在連續複利

的情況下，指數期貨之持有成本模式則為 

Ft = (St − Dt)er(T-t)                                (2) 

而                              Dt =∑
=

−
n
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ttr

ti

iit ie
p

wdS

1
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,
/)(                              (3) 

其中 Dt 為契約存續期間所發放現金股利於 t 時點之現值；di 為 i 股票於契約存續期間所發放的每

股現金股利；wi 為 i 股票佔指數之比重；ti 為 i 股票發放現金股利的時間；pi,t則為 i 股票在 t 時

點之股價。 

至於持有成本模式定價誤差與套利的實證方面，則已有多位研究者發現股價指數期貨的實

際價格與運用持有成本模式所估算的理論價格之間有顯著差異存在。另外，亦有不少研究針對

融券賣空限制對於持有成本模式定價誤差與套利影響進行研究。Pope and Yadav (1994) 提出在賣

空被禁止下，除非市場投資者本身持有足量的現貨，否則「買期貨、賣現貨」套利活動幾乎無

法進行。他們實證發現賣空限制是導致期貨產生偏低定價的原因。Kempf (1998) 以德國期貨市

場為研究對象，實證亦發現賣空限制與提早解約 (early unwinding) 是影響持有成本模式定價誤
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差的重要因素。Fung and Draper (1999) 採用 1993 年到 1996 年香港恆生指數期貨資料，並依賣

空限制的規定區分三個期間，以探討賣空限制對指數期貨契約錯誤定價的影響。實證發現解除

賣空限制有助於減少持有成本模式之錯誤定價的頻率與幅度，並加快實際期貨價格調整至理論

均衡期貨價格的速度。而 Gay and Jung (1999) 亦觀察到在韓國股市處於空頭時期，一直持續出

現偏低定價的現象。他們發現交易成本與賣空的限制對於持有成本模式持續出現偏低定價有重

大影響。至於國內相關實證文獻方面，黃柏凱等 (民 93) 則以 TAIFEX 台股指數期貨之日資料為研

究對象，採用事後套利觀點以分析指數套利，並進一步建立多元迴歸模式以探討平盤以下禁止

融券賣空等交易制度的改變與政府基金的參與對 TAIFEX 台股指數期貨定價誤差的影響。實證

結果發現，TAIFEX 台股期貨在掛牌交易的前半年，偏低定價的頻率、幅度均高於偏高定價，樣

本期間後期隨著市場效率的提升，套利機會減少。另外，迴歸分析結果顯示，平盤以下禁止融

券賣空與縮小跌幅限制措施會增加 TAIFEX 台股期貨定價誤差的幅度。 

    另外，Bailey (1989), Brailsford and Cusack (1997), Cakici and Chatterjee (1991), MacKinlay 

and Ramaswamy (1988) 以及 Wang (2010) 實證也都發現，持有成本模式之定價誤差具有到期日

效應的現象，即距期貨到期日期間愈長，絕對價格誤差率就愈大。

2.2 期貨避險與最適避險比率 

當使用期貨契約以規避風險性資產價格波動的風險，主要議題就在於如何找出一避險比

率，使得投資人效用 (以避險組合的風險及預期報酬衡量) 最大。此即為如何估計最適避險比率

(optimal hedge ratio) 的問題。在平均數-變異數架構中，風險通常是以避險組合的標準差估計，

如果期貨價格服從平賭 (martingale) 過程，則期貨預期報酬率將等於零，也因此最適避險比率

即可簡化為使得避險組合變異數為最小的避險比率。已有不少學者 (例如 Figlewski, 1985; 

Lindahl, 1992; Peters, 1986)，使用 Johnson (1960 ) 所提出的最小變異數避險比率廣泛地探討有關股

價指數期貨的避險效益。不過 Johnson (1960) 的 MVHR 係依據欲避險的現貨採用與其同一幣別

的期貨以進行避險所推導而得，其並未考慮匯率風險的問題。新加坡交易所與TAIFEX推出MSCI

台指期貨均以美元計價，如果用以規避台幣計價的摩根台指現貨投資組合之價格波動的風險，

此就與欲避險的現貨採用與其同一幣別的期貨以進行避險之傳統的避險策略的研究有所差異。

其原因就是股票市場、指數期貨市場與外幣市場之間的交互相關性將可能會影響到投資人避險

決策。Wang and Low (2003) 曾針對此問題，推導出外幣計價的期貨以規避本幣計價的現貨之最

小變異數避險比率。

至於如何估計最小變異數避險比率，早期最常採用的方法為最小平方法 (ordinary least 

squares)，不過最小平方法的缺點就在於其忽略了大多數金融資產報酬變異數具有時變的問題。

為了克服變異數時變的問題，不少研究採用等權重移動平均法 (moving average)。不過，此方法

仍無法解決金融資產報酬變異數叢聚 (clustering) 的現象。Bollerslev (1986) 提出一般化自我迴
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歸條件異質變異數 (GARCH) 模型正可解決變異數時變與叢聚問題。而指數加權移動平均模式

(exponentially weighted moving average, EWMA) 即為 GARCH 模式的特例。GARCH 一系列模

式、EWMA 模式以及 Guermat and Harris (2002) 所提出 Power EWMA 模式已廣泛被使用在風險

值及最小變異數避險比率的估計上。此外，已有不少研究 (例如，Floros and Vougas, 2004; Park and 

Switzer, 1995) 均發現 Kroner and Sultan (1993) 所提出的雙變量誤差修正 GARCH(1,1) 模型的確

可提升期貨避險績效。

2.3 價差套利 

    期貨價差套利大致上可區分成三種型態，即跨月  (inter-month) 價差套利、跨市場

(inter-market) 價差套利以及跨商品 (inter-commodity) 價差套利。跨月價差套利指的是針對相同

的期貨，同時買入並賣出不同到期月份的契約。例如，同時買入 8 月份到期的 TAIFEX 之 MSCI

台指期貨並賣出 9 月份到期的 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨。所謂跨市場價差交易則是同時買入

並賣出具相同標的現貨及相同到期月份之雙重上市指數期約。例如，買入 3 月份到期的 OSX 之

Nikkei 225 指數期約，並同時賣出 3 月份到期的 SGX 之 Nikkei 225 指數期約。由於具有相同標

的現貨之期約，在到期日時應具有相同價格，因此，此種型態價差交易幾乎趨近於無風險套利。

至於跨商品價差交易則是涉及不同商品之間價差套利。而此種型態價差套利條件為兩種商品之

間價格必須具有合理關聯性。例如，一些具價格關聯性且被投資人認可的商品包括「玉米 vs.小

麥」、「黃金 vs.白銀」以及「國庫券 vs.公債」等。 

  迄今，已有不少研究針對指數期貨契約以外的商品進行價差套利研究。例如，包括 Wahab et 

al. (1994) 之「黃金─白銀」價差套利研究、Booth et al. (1998) 的小麥價差套利研究、Monroe and 

Cohn (1986) 的「黃金─國庫券」價差套利研究、Park and Switzer (1996) 國庫券期貨價差套利研

究，以及 D’amato and Pistoresi (2001) 公債價差套利研究等。不過，針對指數期貨之間價差套利

進行研究則並不多。Board and Sutcliffe (1996) 運用同一種幣別 (日幣) 乘數之 OSX 與 SGX 之

Nikkei 225 指數期約進行跨市場價差交易。實證結果發現：(1)後期 (1990 年至 1993 年) 跨市場

價差交易之套利利潤較前期 (1988 年至 1990 年) 有顯著下降趨勢。其可能原因為在投資人學習

效果下，套利利潤隨時間經過有下降趨勢。(2)傳統上針對一些指數期貨市場，例如，S&P500

以及 FTSE 100 所進行「現貨-期貨」指數套利發現，絕對價格誤差的規模及次數均隨著期貨到

期日的接近而有下降趨勢，即有到期日效應存在。不過，Board and Sutcliffe 發現價差交易出現

到期日效應並不明顯。另外，Board and Sutcliffe 亦針對 CME 交易所之美元乘數 Nikkei 225 期

貨與 OSX 之日幣乘數 Nikkei 225 期貨進行不同幣別期貨之跨市場價差套利分析。實證結果發

現，如同 Singapore-Osaka 交易所同一幣別價差交易結果一樣，並未發現存在明顯到期日效應的

現象。此外，如果與 Singapore-Osaka 價差套利之套利利潤比較，結果發現 CME-Osaka 價差交易

之錯價平均值及錯價變異程度均大於 Singapore-Osaka 價差交易。導致 CME-Osaka 出現較大錯
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價，Board and Sutcliffe 認為可能是 CME 與 Osaka 交易所之期貨價格非同步化及匯率風險所引起。 

3. 研究方法與資料來源

3.1 運用完美市場假設下持有成本模式以進行雙重上市指數期貨之定價績效比較
與市場完美性分析

3.1.1 指數期貨與其標的現貨均以本幣計價之持有成本模式 

本文實證對象中，OSX 與 SGX 之日幣乘數 Nikkei 225 指數期貨屬於此情況。運用指數期貨

與其標的現貨均以本幣計價之持有成本模式，即(2)式可估計出期貨理論價格。 

3.1.2 標的現貨以本幣計價，指數期貨以外幣計價之持有成本模式 

  例如，本文實證對象中，SGX 與 TAIFEX 美元乘數 MSCI 台指期貨屬於此情況。至於「標

的現貨以本幣計價，指數期貨以外幣計價」之持有成本模式則如下所示：

Tt CF $ = )()( $)($$
tTT

tTrNT
t

NT
t CCmSeDS      (4) 

  符號定義 (以美元($)乘數 MSCI 台指期貨為例) 如下： 
$

tF =現時(t)一口 MSCI 台指期貨的美元價值=現時 MSCI 台指期貨點數(Ft)×美元乘數( $m ) 
$
tS =現時 MSCI 台指之美元價值= 現時 MSCI 台指現貨點數(St)×美元乘數( $m ) 

$NT
tS =現時 MSCI 台指之台幣價值= $

tS × tC (現時 1US$= tC 元 NT$)= St×
$m × tC  

$NT
tD =現時以台幣計價之 MSCI 台指成份股支付現金股利總額折現值之加總 

  另外，(4)式中的 )($
tTT CCmS  項說明匯率因素所影響的現貨指數價值的波動。如果匯率呈

穩定狀態，即 TC ≒ tC ，則(4)式可縮減成(5)式 

)($$$ )( tTr
tttttt eCmDCmSCmF      (5) 

(5)式兩邊同除以 tCm$ ，則(5)式可進一步縮減成(2)式。 

  再者，由(4)或亦可得知，即使現時能以遠期美元方式鎖住未來到期時的匯率，但由於現時

仍無法得知到期時的 TS 。因此， )( tT
$

T CCmS  此金額仍存在著匯率風險。換言之，當現貨指數

以本幣計價，但指數期貨以外幣計價時，運用現貨與期貨進行指數套利，將產生一項匯率風險。

另外，相較於現貨與期貨都以本幣計價的指數套利，此種不同幣別套利將可能產生更高的交易

成本，較大執行落後與不易執行風險。也因此現貨以本幣計價，期貨以外幣計價之錯價程度將

可能高於現貨與期貨均以本幣計價之錯價程度。

最後，為檢視雙重上市指數期貨市場中那一個指數期貨市場，在不考慮指數套利交易成本

下，依持有成本模式定價具有較佳績效與較高市場完美性以及探討定價誤差之對稱性，本文將

估計第 t 期之價格誤差率  (PEt)、絕對價格誤差率  (APEt)、偏高定價程度  (magnitude of 



40   管理與系統

overpricing, +
tAPE ) 以及偏低定價程度 (magnitude of underpricing, −

tAPE )，計算公式分別說明如

下：

t

tt
t S

FAFPE )( −
=    (6) 

t

tt
t S

FAF
APE

−
=   (7) 

tttt SFAFAPE /)( −=+ 若 tt FAF >     (8) 

tttt SAFFAPE /)( −=−  若 tt FAF <     (9) 

其中 AFt 與 Ft 分別代表在第 t 日指數期貨的實際價格與依持有成本模式所估計而得之理論價

格。PE 主要在觀察持有成本模式所估計出指數期貨理論價格整體而言是高估或低估實際指數期

貨價格。另外，本文將計算 APE 值並運用兩樣本的 t-test 檢定雙重上市指數期貨市場之間的 APE

是否有顯著的差異存在。如果某一期貨市場之平均的 APE 值顯著大於另一市場之平均的 APE

值，則意味著此一市場之實際期貨價格偏離完美市場下之持有成本模式所估計出理論價格應較

大。另外，檢定 +
tAPE 與 −

tAPE 是否具顯著差異，則可以研判定價誤差是否呈對稱性。 

3.2 考量交易成本後雙重上市指數期約之指數套利利潤比較 

3.2.1 無套利區間的建立 

    Brenner et al. (1990) 依持有成本模式的理論基礎，在考量交易成本 (交易成本表示成現貨指

數的比例) 下，依連續複利觀念推導出指數套利之無套利區間如下： 

  )()( tTr
ttt

tTr
tt eScFAFeScF −+−− +≤≤−     (10) 

其中 )( tTr
tt eScF −−− 代表無套利區間下限，以 L

tF 表示， −c 為套利者「賣現貨，買期貨」之交易

成本占現貨指數的比例；而 )( tTr
tt eScF −++ 代表無套利區間上限，以 U

tF 表示， +c 為套利者「買

現貨，賣期貨」之交易成本占現貨指數的比例。本文採用準套利者 (套利者在套利前，已握有一

定的現貨部位並適用較低手續費，如券商的自營部門) 為研究對象，依此建立各個市場之合理指

數套利交易成本。至於股價指數期貨套利之交易成本主要可分為現貨投資組合及指數期貨交易

兩部分。現貨投資組合部分包括買賣現貨股票之經紀商手續費。再者，賣現貨股票則應考量繳

納證券交易稅 (日本並無證券交易稅)。另外，買賣現貨投資組合的成本尚包括市場衝擊成本與

融券賣空股票之融券成本等。至於期貨交易的成本則包括買賣期貨之經紀商手續費。另外，買

賣指數期貨則如需繳交期貨交易稅，應需將期交稅納入考量 (日本與新加坡並無期貨交易稅)。

最後，買賣期貨時也應考量市場衝擊成本。依據上列所納入的指數套利交易成本並依據 Wang 

(2010) 的研究，本文設定準套利者「賣 SGX 之 MSCI 台股指數期貨，買 MSCI 台股現貨」與「買

SGX 之 MSCI 台股指數期貨，賣 MSCI 台股現貨」之交易成本分別約為 0.3826%與 0.9036%。又
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由於買賣 TAIFEX 之 MSCI 台股指數期貨在本文實證期間需負擔千分之 0.1 的期貨交易稅，因此

本文設定準套利者「賣 TAIFEX 之 MSCI 台股指數期貨，買 MSCI 台股現貨」與「買 TAIFEX 之

MSCI 台股指數期貨，賣 MSCI 台股現貨」之交易成本分別約為 0.3926%與 0.9136%。另外，參

考 Brenner et al. (1990) 以及 Chung et al. (2003) 的研究以及日本證券交易制度，本文設定準套利

者「賣 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨，買 Nikkei 225 現貨」與「買 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨，

賣 Nikkei 225 現貨」之交易成本分別約為 0.382%與 0.781%。而賣 (買) OSX 之 Nikkei 225 指數

期貨，買 (賣) Nikkei 225 現貨之套利交易成本則亦設定為 0.382% (0.781%)。 

3.2.2 考量交易成本後指數套利利潤分析 

    (6)式至(9)式定價誤差的公式為無交易成本下指數套利利潤的公式，即依據實際期貨價格大

於或小於依持有成本模式所估計而得之理論期貨價格的差異數而得。至於考量交易成本後之指

數套利利潤的相關公式(11)式至(13)式則是依據實際期貨價格大於(10)式無套利區間上限 ( U
tF )

或小於無套利區間下限 ( L
tF ) 之差異數而得。茲說明如下：首先假設準套利者 (例如，券商的

自營部門)將採行持有套利部位至期貨到期日的策略。有關第 t 期之價格誤差率 (PEt)、偏高定價

程度 (magnitude of overpricing, +
tAPE ) 以及偏低定價程度 (magnitude of underpricing, −

tAPE ) 之

估計式則如(11)式至(13)式所示： 

t
U
ttt SFAFPE /)( −= 若 U

tt FAF >

t
L

tt SFAF /)( −= 若 L
tt FAF <    (11) 

 =0    其他

t
U
ttt SFAFAPE /)( −=+ 若 U

tt FAF >  (12) 

tt
L

tt SAFFAPE /)( −=− 若 L
tt FAF <    (13) 

又絕對價格誤差率 APEt 為第 t 日之價格誤差率 PEt (即(11)式) 取絕對值。至於 AFt、
U
tF 與 L

tF 的

定義則如(10)式所述。 

    本文將同時實證並列示雙重上市指數期貨市場之無交易成本下指數套利 (即(6)至((9)式) 以

及考量交易成本後指數套利 ((即(11)至((13)式) 之結果。 

3.3 雙重上市指數期貨市場之避險效益比較 

    Johnson (1960) 所提出的最小變異數避險比率 ( h ) 如(14)式所示： 

*
2
sf

f

h
s
s

=                                      (14) 

其中 sfs 為現貨與期貨報酬率的共變數； 2
fs 則為期貨報酬率的變異數。 

    (14)式之 MVHR 並不具有時變特性。Kroner and Sultan (1993) 提出另一動態最適避險比率
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的模型如下：

  
)(

),(

,
2

1

,,1
1

tft

tftst
t R

RR
h

−

−∗
− =

s

s  (15) 

其中 與tsR , tfR , 分別代表第 t 期的現貨報酬率與期貨報酬率； ),( ,,1 tftst RR−s 是在第 t-1 期的資訊

集合下，第 t 期的現貨報酬率與期貨報酬率的共變數； )( ,
2

1 tft R−s 則是在第 t-1 期的資訊集合下，

第 t 期的期貨報酬率的變異數。(15)式意味著最小風險的避險比率將隨著新資訊到達市場而變動。 

    本文將採用(15)式，以估計投資人持有以日幣計價 Nikkei 225 現貨投資組合，如果採用同樣

日幣計價 SGX 或 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨以進行避險之時變的 MVHR 以及避險效益。 

針對(15)式之時變的 MVHR，本文將以雙變量誤差修正 GARCH(1,1) 模型以估計之，此模

型可表示如下：

tsttts FSR ,1110, )ln(ln εδαα +−+= −−   (16) 

tftttf FSR ,1110, )ln(ln εδββ +−+= −−   (17) 













tf

ts

,

,

ε

ε
Ωt-1 ∼ N(0, Ht) (18) 

其中模式(16)與(17)式中 )ln(ln 11 −− − tt FS δ 為誤差修正項，其可將期貨與現貨之間的長期共整合關

係導入此一模式中；εs,t與 εf,t代表誤差項； 1−Ωt 為第 t−1 日之資訊集合；Ht是報酬的條件變異數與

共變數矩陣。

    至於(18)式中報酬的條件變異數與共變數矩陣 (Ht) 之設定與估計則是採用 Baba et al. (1990)

所提出的 BEKK 模型。在多變量 GARCH 模型設定中，為確保模型內任意兩個向量或矩陣的乘

積都是正數，因此 (Ht) 應滿足正定 (positive definite) 矩陣的定義。Engle and Kroner (1995) 證明

即使在一些非常弱的限制條件下，BEKK 模型亦具有所估計出 Ht矩陣符合正定條件之優點。至於

一個 BEKK 雙變量 GARCH(1,1) 模型中，Ht被設定如下： 
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(19) 

其中 hss 與 hff分別代表現貨與期貨報酬之條件變異數；hsf則是代表現貨與期貨報酬之間條件共變

異數。最大概似估計法將被用以估計雙變量誤差修正 GARCH(1,1) 模型中的係數。 

  Johnson (1960) 以及 Kroner and Sultan (1993) 所提出的最小變異數避險比率主要適用於欲

避險的現貨採用與其同一幣別的期貨以進行避險之避險策略。Wang and Low (2003) 則考量匯率
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風險的問題，進一步推導出以外幣計價的期貨以規避本幣計價的現貨價格波動風險之最小變異

數避險比率 4。Wang and Low (2003) 所提出之最小變異數避險比率 *
Wh 如下： 

),cov(2)var()var(
),cov(),cov(*

xfxf

xsfs
W RRRR

RRRR
h

−+

−
=     (20) 

其中Rx則是代表本幣對外幣報酬率。從(20)式得知，顯然地，運用以外幣計價的股價指數期貨以

進行避險與傳統上以本幣計價的股價指數期貨以進行避險是有所差異的。除了現貨報酬與期貨

報酬之間共變數 ( ),cov( fs RR ) 以及期貨報酬的變異數 ( )var( fR ) 會影響投資人避險策略之

外，本幣對外幣報酬的變異數( )var( xR )、現貨報酬與本幣對外幣報酬之間共變數 ( ),cov( xs RR )

以及期貨報酬與本幣對外幣報酬之間共變數 ( ),cov( xf RR ) 亦會影響避險策略。在(20)式，

),cov( xf RR 如果為正，則會出現較大的
*
Wh 。又 ),cov( xs RR 為正值或 )var( xR 值愈大，則會出現

較小的 *
Wh 。同樣地，如考慮最小變異數的避險比率將隨著新資訊到達市場而變動，即時變的避

險比率，其型式則如(21)式所示。 

),cov(2)var()var(
),cov(),cov(

,,,,

,,,,*
,

txtftxtf

txtstfts
tW RRRR

RRRR
h

−+

−
=   (21) 

    本文將採用(21)式，以估計投資人持有以台幣計價 MSCI 現貨投資組合，如果採用 SGX 或

TAIFEX 之美元計價 MSCI 台指期貨以進行避險之最小變異數避險比率以及避險效益。 

    另外，為簡化參數之估計，依循 Ghosh and Keong (1994) 以及 Wang and Low (2003) 所採用

的三變量固定相關性 (constant correlation) GARCH(1,1) 模型以估計(21)式中時變的變異數與共

變數矩陣。三變量固定相關 GARCH(1,1) 模型中的三條平均數方程式 (mean equations) 則除了

(16)式與(17)式之外，有關本幣對外幣報酬率(Rx)方程式則以(22)式表示，至於誤差項矩陣則如(23)

式所示：

txtxtx RR ,1,10, εωω ++= −    (22) 

















tx

tf

ts

,

,

,

ε

ε
ε

Ωt-1 ∼ N(0, Ht) (23) 

4  Wang and Low (2003) 除了提出考量匯率風險問題之 MVHR 之外，也進行相關避險效益實證研究，本文

期貨避險效益實證議題與 Wang and Low (2003) 實證差異在於：Wang and Low (2003) 以 SGX 美元計價

MSCI 台指期貨為實證對象，以比較各種避險策略之避險效益。本文則是運用多種避險策略以比較雙重

上市指數期貨之避險效益，包括比較 SGX vs. TAIFEX 之美元計價 MSCI 台指期貨之避險效益以及比較

SGX vs. OSX 之 Nikkei 225 指數期貨之避險效益。 
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至於(23)式中報酬的條件變異數與共變數矩陣 Ht被設定如下： 
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     (24) 

其中 hxx 代表本幣對外幣報酬之條件變異數；hsx 則是代表現貨報酬與本幣對外幣報酬之間條件共

變異數；hfx 則是代表期貨報酬與本幣對外幣報酬之間條件共變異數；ρ1, ρ2 與ρ3 分別代表 εs,t 與

εf,t、εs,t 與 εx,t 以及 εf,t 與 εx,t 之間的固定相關係數。最大概似估計法將被用以估計三變量誤差修正

GARCH(1,1) 模型中的係數。 

3.4 雙重上市指數期貨契約之跨市場價差交易之定價誤差分析 

本文另一項議題即是針對雙重上市之指數期貨進行跨市場價差套利進行分析。首先說明

Board and Sutcliffe (1996) 所提出跨市場價差交易之均衡條件，其次說明如何估計跨市場價差交

易之套利利潤的規模。

3.4.1 具有相同幣別乘數之雙重上市指數期貨契約之跨市場價差交易 

    SGX與TAIFEX之MSCI台指期貨契約均採美元乘數計價，而SGX以日幣乘數計價之Nikkei 

225 期貨則與 OSX 之 Nikkei 225 期貨同屬日幣乘數計價。以上雙重上市指數期貨契約均有相同

幣別乘數。茲以 SGX 與 OSX 之日幣乘數計價的 Nikkei 225 期貨為例，說明具有相同幣別乘數

之雙重上市指數期貨契約之跨市場價差交易如下：SGX 以日幣乘數計價之 Nikkei 225 期貨之一

口期約大小為 Nikkei 225 指數期貨點×¥ 500，又 OSX 之 Nikkei 225 期貨之一口期約大小則為

Nikkei 225 指數期貨點×¥ 1000。當 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨點低於 OSX 之 Nikkei 225 指數

期貨點，投資人可以在 SGX 買入兩口 Nikkei 225 期約，並同時在 OSX 賣出一口 Nikkei 225 期

約，有關此兩種 Nikkei 225 指數期約在到期時之現金流入量如下： 

( ) ( )¥
,

¥
¥

¥
¥¥

, StST
S

O
OTOt FmS

m
mmSF −








+−    (25) 

(25)式中
¥
,OtF 以及

¥
,StF 分別代表現時 OSX與 SGX 一口 Nikkei 225 期約之日幣價值；

¥
Om 以及

¥
Sm

則分別代表 OSX 與 SGX一口 Nikkei 225 期約之日幣乘數；
¥¥ / SO mm 代表價差比率 (spread ratio)。

依據(25)式得知，無套利之跨市場價差交易的均衡條件為 

¥¥
,

¥¥
, // SStOOt mFmF =   (26) 

為檢視跨市場價差交易之定價誤差是否具對稱性以及跨市場價差交易之定價誤差的規模，本文

將估計第 t 日之價格誤差率 (PEt)、絕對價格誤差率 (APEt)、 +
tAPE 以及 −

tAPE ，計算公式分別
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說明如下：

     
)//(5.0

)//(
¥¥

,
¥¥

,

¥¥
,

¥¥
,

SStOOt

SStOOt
t mSmS

mFmF
PE

+

−
=       (27) 

)//(5.0

)//(
¥¥

,
¥¥

,

¥¥
,

¥¥
,

SStOOt

SStOOt
t mSmS

mFmF
APE

+

−
=     (28) 

    當 OSX 之 Nikkei 225 期貨價格大於 SGX 之 Nikkei 225 期貨價格，即跨市場價差交易進行

為賣 OSX 之 Nikkei 225 期貨，買 SGX 之 Nikkei 225 期貨，計算跨市場價差交易之利潤 +
tAPE 如

下：

)//(5.0
)//(
¥¥

,
¥¥

,

¥¥
,

¥¥
,

SStOOt

SStOOt
t mSmS

mFmF
APE

+

−
=+      (29) 

    又當 OSX 之 Nikkei 225 期貨價格小於 SGX 之 Nikkei 225 期貨價格，即跨市場價差交易進

行為買 OSX 之 Nikkei 225 期貨，賣 SGX 之 Nikkei 225 期貨，計算跨市場價差交易之利潤 −
tAPE

如下：

)//(5.0
)//(
¥¥

,
¥¥

,

¥¥
,

¥¥
,

SStOOt

OOtSSt
t mSmS

mFmF
APE

+

−
=−    (30) 

    同理地，本文依照上述實證步驟，也估計都是美元乘數計價之 SGX 與 TAIFEX 之 MSCI 台
指期貨契約跨市場價差交易之 PEt、APEt、

+
tAPE 以及 −

tAPE 。 

3.4.2 具有不同幣別乘數的雙重上市指數期貨市場之跨市場價差交易 

    SGX 美元乘數 Nikkei 225 期貨之一口契約大小為 Nikkei 225 指數期貨點×US$ 5 (美元乘

數)，又 OSX 日幣乘數 Nikkei 225 期貨之一口契約大小為 Nikkei 225 指數期貨點×¥ 1000 (日幣乘

數)。以上兩種期貨即是具有不同幣別乘數的雙重上市指數期貨市場。 

首先，就事後跨市場價差交易來看，在現時所設定的價差比率
TS

O

Cm
mR $

¥
= ，其中 TC 是代入

在到期時 (T) 之 1US$折合 TC 元¥之實際匯率。R 表示 OSX 之一口日幣乘數 Nikkei 225 期貨約

當等於
TS

O

Cm
m
$

¥
口之 SGX 美元乘數 Nikkei 225 期貨。依此，跨市場價差交易在到期時之套利利潤

如下 (如果假定 SGX 之 Nikkei 225 期貨價格高於 OSX，並且以日幣表示現金流量)： 

)()( ¥
,

¥$$
, OtOTTSTSt FmSCmSFR −+×−×     (31) 

(31)式中 $
,StF 代表現時 SGX 一口 Nikkei 225 期約之美元價值； ¥

Om 與 $
Sm 則分別為 OSX 與 SGX

一口 Nikkei 225 期約之日幣乘數與美元乘數。 

又無套利之跨市場價差交易之均衡條件為
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或是
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   又如果 R 是以事前觀點來看，即現時 t 即預測到期時 T 之匯率 (以 F
TC 表示)，又 F

TT eCC  (e

為匯率預測誤差)，則
F
TS

O

Cm

m
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$

¥

 =
TS

O

Cm

em
$

¥

。依此估計事前跨市場價差交易之利潤或損失 ¥M  (以

日幣計價)如下： 
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   改以指數點表示利潤或損失 (M) 則如下： 
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   又如果並沒有匯率預測誤差 (即 e =1)，並且跨市場價差交易之利潤 0¥ M ，則(35)式可改

寫為
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(36)式將等於(26)式，即在具有不同幣別乘數下，現時兩個交易所之 Nikkei 225 指數期貨點數是

相同的。

    最後，為檢視跨市場價差交易之定價誤差的規模，茲定義第 t 期之價格誤差率 (PEt)、絕對

價格誤差率 (APEt) 如下： 
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    又依據(38)式，本文也計算 +
tAPE (當 OSX 之日幣乘數 Nikkei 225 期貨價格大於 SGX 之美元

乘數 Nikkei 225 期貨價格時) 以及 −
tAPE (當 OSX 之日幣乘數 Nikkei 225 期貨價格小於 SGX之美

元乘數 Nikkei 225 期貨價格時)。 

3.5 資料說明 

本文將採用 Singapore 交易所日幣乘數與美元乘數之 Nikkei 225 指數期貨、日本 Osaka 交易

所日幣乘數之 Nikkei 225 指數期約，以及 Singapore 交易所與台灣期貨交易所美元乘數之 MSCI

台股指數期貨為研究對象。而此些雙重上市指數期貨市場在同一時間，分別皆有多種不同到期

日之期貨契約在進行交易。而均以近月到期(即到期日為離交易日最近的月份)的契約之交易量最

大且流動性最高，相對地市場應較有效率。因此，本文將採用近月契約，進行本文相關的實證

研究。為使得現貨與期貨兩組資料符合同步化 (synchroneity)，指數期貨則儘可能取最接近現貨

指數收盤時點的價格，以與現貨指數日收盤價格相配合 5。此外，為探討 2008 年下半年全球金

融危機最嚴重期間，現貨股票禁止融券賣出限制之規定是否會影響到雙重上市指數期貨之指數

套利與持有成本模式定價之效率性，本文實證期間則取2006年3月27日至 2008年6月30日 (不

含全球金融危機最嚴重期間，簡稱期間 1)，以及 2006 年 3 月 27 日至 2008 年 12 月 31 日 (含全

球金融危機最嚴重期間，簡稱期間 2)6。 

雙重上市指數期貨之標的現貨指數日收盤價格與相對應時間的指數期貨價格以及有關

5  在本文實證期間，東京證券交易所上市交易股票 (包含 Nikkei 225 指數成分股) 之收盤時間為東京時間

3:00 p.m.，而在 OSX 與 SGX上市之 Nikkei 225指數期貨收盤時間分別為東京時間 3:10 p.m.與 3:30 p.m.。
為使現貨與期貨兩組資料符合同步化，現貨指數取 3:00 p.m.收盤價格，而期貨則儘可能取最接近 3:00 
p.m.價格以與現貨指數日收盤價格相配合。舉例而言，以 3:00 p.m.收盤時點現貨指數為基準 ( TS )，往

3:00 p.m.以前搜尋，找到最接近 3:00 p.m.時點之指數期貨價格 ( tF )。其次，往 3:00 p.m.以後搜尋，找

到最接近 3:00 p.m.時點之指數期貨價格 ( τF )。如果「T-t」時間差距小於或等於「τ-T」，則 3:00 p.m.

收盤時點配對資料取 ( TS , tF )。反之，收盤時點配對資料則取 ( TS , τF )。同樣地，台灣證券交易所上

市交易股票 (包含 MSCI 指數成分股) 之收盤時間為台灣時間 1:30 p.m.，而在 TAIFEX 與 SGX 上市之

MSCI 台指期貨收盤時間分別為台灣時間 1:45 p.m.與 1:50 p.m.。現貨指數取 1:30 p.m.收盤價格，而期貨

則儘可能取最接近 1:30 p.m.價格以與現貨指數日收盤價格相配合。 
6  2007 年 8 月美國發生次級房貸危機，繼而引發了 2008 年一連串全球經濟與股市大幅下跌的全球金融危

機。尤其是 2008 年下半年金融危機更為嚴峻，陸續發生美國政府接管兩房機構、雷曼兄弟倒閉與美國

國際集團爆發財務危機，因而更加重了全球經濟與股市的跌勢。因此，本文定義全球金融危機期間與全

球金融危機最嚴重期間分別為 2007 年 8 月至 2008 年 12 月以及 2008 年 7 月至 2008 年 12 月。本文實證

期間涵蓋整個因次級房貸所引發的全球金融危機期間。
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MSCI台股指數與Nikkei 225指數之成份股每股現金股利之資料分別取自台灣經濟新報社資料

庫、Datastream資料庫、QUICK Research Institute、台灣期貨交易所 (TAIFEX)、新加坡交易所

(SGX)、大阪交易所 (OSX) 以及東京證券交易所 (Tokyo Stock Exchange)。台灣無風險利率則以

商業本票次級市場之30天期的利率代理，資料取自台灣經濟新報社。至於日本無風險利率則以

日本三個月期Gensaki利率代理，資料則取自Datastream。台幣與日幣對美元的匯率資料則取自台

灣經濟新報社、AREMOS經濟統計資料庫與Datastream資料庫7。 

4. 實證結果分析

4.1 雙重上市指數期貨之持有成本模式定價績效與指數套利利潤之比較 

    表 1 與表 2 中的價格誤差率 tPE 主要在觀察持有成本模式所估計出指數期貨理論價格 (Ft) 

整體而言是高估或低估實際指數期貨價格 (AFt)，或是在考慮套利交易成本下，AFt 平均而言是

低於套利下限 ( L
tF ) 或高於套利上限 ( U

tF )。當 AFt 平均而言是低於 Ft  (或是 L
tF ) 時，則 tPE 平

均值應為負；反之，如果 AFt 平均而言是高於 Ft (或是 U
tF )，則 tPE 應為正值。觀察表 1 與表 2

中的 tPE ，SGX 與 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨以及 SGX 與 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨都出現

平均 tPE 為負值現象。尤其是包含全球金融危機最嚴重時期之期間 2 出現更大負的平均 tPE 值。

例如，表 2 中 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨，期間 1 (不含全球金融危機最嚴重時期)，無交易成

本與準套利者 (有交易成本) 平均 tPE 分別為-0.00242 與-0.00124。而期間 2 (含全球金融危機最

嚴重時期)，無交易成本與準套利者負的平均 tPE 則大幅提高到-0.00346 與-0.00290。初步來看，

可能由於本文實證期間涵蓋全球金融危機之空頭期間，在投資人普遍看空未來股市走勢以及現

貨股票禁止融券賣空下，導致實際指數期貨價格平均而言低於依持有成本模式所估計出的指數

期貨理論價格或套利下限的現象。

其次，觀察 APE 值，以檢視雙重上市指數期貨中，哪一個市場之實際期貨價格偏離完美市

場下之持有成本模式所估計出理論價格的程度較小。即何市場有較大市場完美性，因而有較佳

的定價績效與較小的指數套利利潤。首先就 Nikkei 225 期貨市場來看，表 1 中期間 1 (不含全球

金融危機最嚴重時期) 之實證指出，SGX 與 OSX 之 tAPE 平均值 (未考量交易成本) 分別為

0.00124 (以實證期間平均指數期貨點約為 15934點來看，平均誤差點數約為 20點) 與 0.00170 (平

7  本文並無法取得台幣對美元以及日幣對美元最接近現貨指數收盤時點之匯率資料。因此，本文除了採用

台幣對美元以及日幣對美元之收盤價格進行相關實證之外 (包括 SGX 與 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨之

持有成本模式定價績效、指數套利利潤與避險效益比較實證以及具有不同幣別乘數 Nikkei 225 指數期貨

之跨市場價差交易實證)，本文也採用台幣對美元以及日幣對美元每日均價進行相關實證之穩健性分

析。每日均價分別以技術分析指標常用方法，包括「每日最高價與最低價的平均值」以及「每日最高價、

最低價與收盤價的平均值」估算。大致而言，不管是採用每日收盤價格的匯率或是採用上列兩種方法估

算的每日均價的匯率以進行相關實證分析，所獲得實證結果差異甚小，而得到實證結論具一致性。為節

省篇幅，本文只列出匯率是採用每日收盤價格所得到實證結果。
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均誤差點數約為 27 點)，兩者 tAPE 差異之 t 值為-4.915，在 1%水準下呈現顯著差異。至於準套

利者，SGX 與 OSX 之 tAPE 平均值分別為 0.00082 與 0.00153，在 1%水準下亦呈現顯著差異。

至於表 1 中期間 2 (含全球金融危機最嚴重時期) 之實證結果則與期間 1 之實證結果是一致的。

因此，整體而言，實證結果顯示完美市場下持有成本模式對於 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨似乎

有顯著較佳的定價績效，並且 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨之指數套利的市場完美性也較佳。依

據 Covrig et al. (2004) 研究指出，相較於在 OSX 上市的 Nikkei 225 指數期貨，在 SGX 上市的

Nikkei 225 指數期貨，由於具有較低交易成本、每日較長交易時間、較為寬鬆的每日價格漲跌幅

限制、更少的交易法規限制、以及並沒有斷路器機制導致可能的交易停止等優勢，因此較吸引

具資訊交易者 (informed traders) 交易。此應是運用 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨進行指數套利

時之市場完美性高於運用 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨進行指數套利之市場完美性的原因之一。

其次，檢視表 2 中雙重上市 MSCI 台指期貨之 tAPE ，不管實證期間是否涵蓋全球金融危機最嚴

重時期，SGX 之 MSCI 台指期貨之平均 tAPE 都顯著地小於 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨之平均

tAPE 。例如，觀察期間 1，SGX 之 MSCI 台指期貨未考量交易成本與準套利者平均 tAPE 分別

為 0.00293 (以實證期間平均指數期貨點約為 316.62 點來看，平均誤差點數約為 0.93 點) 與
0.00165，均顯著小於 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨未考量交易成本與準套利者平均 tAPE (分別為

0.00388 與 0.00301)。實證結果顯示完美市場下持有成本模式對於 SGX 之 MSCI 台指期貨似乎

有顯著較佳的定價績效。並且 SGX 之 MSCI 台指期貨與 MSCI 台指現貨指數之間在進行指數套

利時之市場完美性似乎是高於 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨與 MSCI 台指現貨指數之間指數套利

的市場完美性。根據 Chung (1991) 以及 Pope and Yadav (1994) 的研究指出，即使市場上有顯著

套利機會存在，但如果市場交易量太少，套利者將無法進行套利，以迫使指數期貨的實際價格

走向其理論價格。又 Bessembinder and Seguin (1992) 以及 Brown-Hruska and Kuserk (1995) 實證

也發現，有較活潑期貨市場將有助於強化現貨市場的流動性。因此較大期貨交易量似乎表示市

場較有效率。相較於 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨市場，SGX 之 MSCI 台指期貨市場有上市交易

日期較早、流動性較大與較小交易成本等優勢。也因此 SGX 之 MSCI 台指期貨市場有較大指數

套利之市場完美性。整體而言，本文 MSCI 台指期貨之實證發現應符合 Bessembinder and Seguin 

(1992), Brown-Hruska and Kuserk (1995), Chung (1991) 以及 Pope and Yadav (1994) 之論點。 
    本文也比較表 1 與表 2 中四個指數期貨市場之 tAPE 值，不管有無考量交易成本，SGX 之

Nikkei 225 指數期貨之平均 tAPE 最小，其次分別為 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨、SGX 之 MSCI

台指期貨與 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨。Bailey (1989) 與 Brailsford and Cusack (1997) 均發現市

場不完美性的確對於股價指數期貨定價與套利有相當程度的影響。由於 MSCI 現貨股票是以台

幣計價，但 MSCI 台指期貨是以美元計價，在運用現貨與期貨進行指數套利，將面臨匯率風險、

更高的交易成本與不易執行風險等市場不完美性。因此，Nikkei 225 指數期貨與其現貨市場之
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間套利完美性高於 MSCI 台指期貨與其現貨市場之間套利完美性。此結果也意味著完美市場下

持有成本模式應較適用於套利完美性較高的指數期貨市場。

    再者，本文也根據表 1 與表 2 比較未涵蓋與涵蓋全球金融危機最嚴重時期之絕對價格誤差

率 ( tAPE ) 與偏低定價程度 ( −
tAPE )。四個指數期貨市場均指出，納入全球金融危機最嚴重期

間之後，由於 −
tAPE 有大幅增加現象(即低於持有成本模式的理論價格或低於無套利區間下限情

況更為嚴重)，導致 tAPE 亦出現大幅上升現象。以偏離情況最為嚴重的 TAIFEX 之 MSCI 台指期

貨來看，無交易成本下，期間 1 與期間 2 之 −
tAPE 值分別為 0.00458 與 0.00588，兩者 −

tAPE 差異

值達 0.00130 (1%水準下呈顯著異於 0)，此導致兩者 tAPE 差異也提高 0.00105 (1%水準下亦呈顯

著異於 0)。Fung and Draper (1999), Gay and Jung (1999), Kempf (1998) 以及 Pope and Yadav (1994)

均指出在現貨股票融券賣空被禁止下，除非投資人本身持有足量的現貨股票，否則「買指數期

貨、賣現貨股票」套利活動幾乎無法進行。他們實證發現融券賣空限制應是導致指數期貨產生

偏低定價的重要原因之一。台灣與日本股市在全球金融危機最嚴重時期，為了穩定股市持續大

幅度的下跌，也都有禁止現貨股票融券賣空的規定。因此，以上文獻所提出現貨股票禁止融券

賣空的論點應可以解釋全球金融危機最嚴重時期，為何有大幅度偏低定價的原因。另外，在全

球金融危機最嚴重時期，由於投機者普遍嚴重地看空未來現貨股票，因此，投機者現時會在現

貨與期貨市場進行賣空，期貨市場由於無類似現貨股票禁止融券賣空的規定以及具低成本與高

槓桿優勢，有可能賣壓較現貨市場更為沉重，使得期貨價格下跌幅度高於現貨價格。此也可能

是導致在全球金融危機最嚴重期間有大幅度偏低定價的原因。

    最後，本文則是藉由偏低定價程度 ( −
tAPE ) 對偏高定價程度 ( +

tAPE ) 的比較，以進行雙重

上市指數期貨絕對價格誤差率之對稱性分析，實證結果如表 3 所示。表 3 指出除了在期間 1 且

是在準套利者下，SGX 之 Nikkei 225 指數期貨之 t 值呈現不顯著為正之外，其他情況之 t 值則

呈現顯著為正。因此，整體而言，本文實證期間不管是否包含全球金融危機最嚴重時期，也不

管有無考量交易成本，指數套利之絕對價格誤差率並非呈對稱性，而是呈現偏低定價程度顯著

大於偏高定價程度。如同上述分析，現貨融券賣空的限制與投機者對於現貨股票價格的預期，

應是導致此結果的可能原因。由於 Cornell and French (1983a, b) 是在資本市場是完美假設下且在

推導持有成本模式過程中，假設期貨與其標的現貨所形成的避險組合是以無風險利率成長，其

並未將投機者對於未來現貨價格預期納入模式中考量。因而在市場出現較高不完美性 (例如，現

貨融券賣空的限制) 以及在嚴重空頭時期，投機者強烈預期未來現貨價格將大幅下跌情況下，將

可能導致運用持有成本模式所估計出的理論期貨價格顯著高於實際期貨價格 (即偏低定價)，並

出現顯著較大的預測誤差。此實證結果意味著在股市處於市場有較高不完美性或是投資人對於

未來現貨有強烈價格預期 (例如，明顯的多頭或空頭時期)，投資人運用持有成本模式估計理論

期貨價格應注意該模式之配適性。
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表 3  雙重上市指數期貨絕對價格誤差率之對稱性比較 ( −
tAPE 對 +

tAPE ) 

 Nikkei 225 期貨

(SGX，日幣乘數) 
Nikkei 225 期貨

(OSX) 
MSCI 台指期貨

(SGX) 
MSCI 台指期貨

(TAIFEX) 

Panel A: 期間 1(不含全球金融危機最嚴重期間)   
無交易成本 7.690*** 5.672*** 6.267*** 8.747*** 
準套利者(有交易成本)  0.073 8.089*** 2.751***   2.130** 

Panel B: 期間 2(含全球金融危機最嚴重期間)   
無交易成本 7.782*** 6.184*** 7.838*** 10.910*** 
準套利者(有交易成本) 3.184*** 3.988*** 4.723***  3.974*** 

 註：期間 1 自 2006 年 3 月 27 日至 2008 年 6 月 30 日，不含全球金融危機最嚴重期間；期間 2 自 2006 年

3 月 27 日至 2008年 12 月 30 日，則包含全球金融危機最嚴重期間；表中數字為 t 值，當 −
tAPE 值大於

+
tAPE 值時，t 值為正；反之，t 值為負；在雙尾檢定下， **與***分別代表在 5%及 1%水準下顯著。 

 

4.2 雙重上市指數期貨市場避險效益之比較 

    首先比較雙重上市 Nikkei 225 指數期貨市場之避險效益。由表 4 得知，對於傳統 1:1 避險策

略 (Naïve) 以及所有最小變異數避險比率策略而言，Nikkei 225 現貨組合以 SGX 之 Nikkei 225 

指數期貨進行避險之避險效益均優於以 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨的避險效益。以期間 2 為

例，避險策略採用雙變量 ECM-GARCH (1,1) 模式，以 SGX 與 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨進行

避險之避險組合報酬的變異數 (日) 分別為 0.0000066 與 0.0000093，兩種期貨避險組合之變異

數是否相等之 F 統計值則達顯著差異水準。而相較於現貨報酬的變異數 0.0003961，SGX 與 OSX

之 Nikkei 225 指數期貨之避險組合變異數下降幅度分別為 98.33%與 97.65%。因此，以 SGX 之

Nikkei 225 指數期貨避險應有較佳避險效益。Brooks et al. (1999) 以及 Wang and Hsu (2006) 均

指出，當市場完美性愈高且指數套利運作愈完全時，無風險套利將愈能確保指數期貨價格與現

貨指數價格維持持有成本均衡關係，而兩者報酬相關係數將愈高且愈趨近於 1，因此運用期貨避

險將可產生較小的避險組合報酬的變異數。如同先前實證結果，由於 SGX 之 Nikkei 225 指數期

貨較 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨有較高的市場完美性，因而採用 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨

進行避險時將可能產生較小的避險組合報酬的變異數，以致其避險效益優於 OSX 之 Nikkei 225 

指數期貨。其次，比較雙重上市 MSCI 台指期貨市場之避險效益，由表 4 得知所有避險比率策

略均顯示，MSCI 台指現貨組合以 SGX 之 MSCI 台指期貨進行避險之避險效益均優於以 TAIFEX

之 MSCI 台指期貨之避險效益。例如，以期間 2 為例，就三變量 ECM-GARCH (1,1) 模式來看，

以SGX與TAIFEX之MSCI台指期貨進行避險時，避險組合報酬的變異數 (日) 分別為0.0000237

與 0.0000280，兩種期貨避險組合之變異數是否相等之 F 統計值達顯著差異水準。Kuberek and 

Pefley (1983) 指出避險效益是期貨交易量、現貨波動性與距期貨契約到期日等變數的函數。又

Hegde and Nunn (1985) 實證亦發現避險效益有隨現貨波動性與期貨交易量增加而提高現象。由 
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表 4  雙重上市指數期貨避險效益之比較 

Nikkei 225 期

貨 (SGX，日

幣乘數) 

Nikkei 225
期貨 (OSX) 

H0: SGX 與 OSX
兩種期貨避險組

合之變異數相等

(F 統計值) 

MSCI 台指

期貨 (SGX) 
MSCI 台指期

貨 (TAIFEX) 

H0: SGX 與

TAIFEX 兩種期

貨避險組合之變

異數相等

(F 統計值) 
Panel A: 期間 1(不含全球金融危機最嚴重期間) 
未避險現貨與避險組合報酬之變異數(日) 

Unhedged 
position 

0.0001910 0.0001910 0.0001997 0.0001997 

Naïve (β=1) 0.0000046 0.0000090 1.957*** 0.0000201 0.0000225 1.116* 
OLS hedge 0.0000040 0.0000073 1.825*** 0.0000177 0.0000198 1.120* 
ECM-GARCH 0.0000023  0.0000054 2.348*** 0.0000161 0.0000177 1.098 

各種避險組合相較於未避險現貨之報酬變異數降低百分比

Naïve (β=1) 97.59% 95.29% 89.92% 88.75% 
OLS hedge 97.91% 96.18% 91.14% 90.08% 
ECM-GARCH 98.80% 97.17% 91.93% 91.13% 

Panel B: 期間 2(含全球金融危機最嚴重期間) 
未避險現貨與避險組合報酬之變異數(日) 

Unhedged 
position 

0.0003961 0.0003961 0.0002926 0.0002926 

Naïve (β=1) 0.0000098 0.0000128 1.306*** 0.0000291 0.0000340 1.169** 
OLS hedge 0.0000086 0.0000105 1.221*** 0.0000256 0.0000304 1.184** 
ECM-GARCH 0.0000066  0.0000093 1.409*** 0.0000237 0.0000280 1.185** 

各種避險組合相較於未避險現貨之報酬變異數降低百分比

Naïve (β=1) 97.53% 96.77% 90.05% 88.36% 
OLS hedge 97.83% 97.35% 91.24% 89.63% 
ECM-GARCH 98.33% 97.65% 91.91% 90.42% 
註：未避險現貨與避險組合報酬之變異數係以日表示；第 4 欄與第 7 欄虛無假說 H0 之對立假說分別為「同一

種避險策略下，OSX 之 Nikkei 225 期貨之避險組合報酬變異數大於 SGX 之 Nikkei 225 期貨之避險組合

報酬變異數」以及「同一種避險策略下，TAIFEX 之 MSCI 台指期貨之避險組合報酬變異數大於 SGX 之 
MSCI 台指期貨之避險組合報酬變異數」；單尾檢定下，期間 1 之 Nikkei 225 期貨與 MSCI 台指期貨之 F
檢定臨界值都為 1.218 (α=0.01)、1.150 (α=0.05) 與 1.115 (α=0.10)，又期間 2 之 Nikkei 225 期貨與 MSCI
台指期貨之 F 檢定臨界值分別為 1.196 (α=0.01)、1.135 (α=0.05)、1.103 (α=0.10) 以及 1.195 (α=0.01)、1.134 
(α=0.05)、1.103 (α=0.10)；在單尾檢定下，*、**與***分別代表在 10%、5%以及 1%水準下顯著。 

於 SGX之 MSCI 台指期貨較TAIFEX之 MSCI台指期貨有較高的市場完美性與較大期貨交易量，

因而 SGX 之 MSCI 台指期貨較 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨有較佳避險效益。其次，比較 Nikkei 

225 指數期貨與 MSCI 台指期貨避險效益，由於 Nikkei 225 指數期貨有較高市場完美性，表 4

指出不管是否涵蓋或未涵蓋全球金融危機最嚴重時期，SGX 與 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨的

避險效益均優於 SGX 與 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨的避險效益。最後，本文則比較何種避險策

略有最佳避險效益，由表 4 得知所有避險策略都有大幅降低風險的效果。又不管是 Nikkei 225 指
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數期貨或是 MSCI 台指期貨，以雙變量或三變量 ECM-GARCH (1,1) 模式的避險效益最佳。 

4.3 雙重上市 Nikkei 225 與 MSCI 台指指數期貨契約之跨市場價差交易之定價誤  
差分析

    首先觀察表 5 中的期間 1 之 tAPE 值，Nikkei 225 指數期貨之跨市場價差交易具有相同幣別

乘數與具有不同幣別乘數之平均 tAPE 值分別為 0.00134 與 0.00315，兩者平均的 tAPE 差異之 t

值為-14.603 (如表 6 所示)，在 1%水準下呈現顯著差異。至於期間 2 之實證結果大致上也顯示，

具有相同幣別乘數 Nikkei 225 指數期貨之跨市場價差交易具有顯著較低的平均 tAPE 值。如同

Board and Sutcliffe (1996) 實證發現，可能由於不同幣別乘數之跨市場價差交易存在著匯率風

險，降低了 Nikkei 225 跨市場價差交易之市場完美性。因此，導致 Nikkei 225 指數期貨 (不同幣

別乘數)之跨市場價差交易似乎有顯著較大的定價誤差 8。再者，表 5 與表 6 期間 1 與 2 實證結

果均指出，具有相同幣別乘數或具有不同幣別乘數 Nikkei 225 指數期貨之跨市場價差交易之平 

表 5  雙重上市 Nikkei 225 指數期貨與 MSCI 台指期貨跨市場價差交易之定價誤差比較 

Nikkei 225 指數期貨 
(具有相同幣別乘數) 

Nikkei 225 指數期貨 
(具有不同幣別乘數) 

MSCI 台指期貨 

平均值 標準差 次數(百分比)  平均值 標準差 次數(百分比)  平均值 標準差 次數(百分比) 
Panel A: 期間 1(不含全球金融危機最嚴重期間) 

tPE  0.00058  0.00168  557 (100.0%)  -0.00069 0.00409  557 (100.0%)  -0.00212  0.00457  557 (100.0%) 

tAPE  0.00134  0.00117  557 (100.0%)  0.00315  0.00269  557 (100.0%)  0.00368  0.00344  557 (100.0%) 
−
tAPE  0.00129  0.00108  163 (29.3%)  0.00321  0.00279  180 (32.3%)  0.00410  0.00359  394 (70.7%)
+
tAPE  0.00153  0.00118  348 (62.5%)  0.00313  0.00264  377 (67.7%)  0.00293  0.00279  148 (26.6%)

Panel B: 期間 2(含全球金融危機最嚴重期間) 

tPE  0.00045  0.00207  681 (100.0%)  0.00028  0.00558  681 (100.0%)  -0.00263  0.00562  687 (100.0%) 

tAPE  0.00147  0.00153  681 (100.0%)  0.00375  0.00413  681 (100.0%)  0.00428  0.00449  687 (100.0%) 
−
tAPE  0.00158  0.00167  218 (32.0%)  0.00379  0.00461  264 (38.8%)  0.00488  0.00474  487 (70.9%)
+
tAPE  0.00168  0.00144  388 (57.0%)  0.00373  0.00381  417 (61.2%)  0.00317  0.00343  179 (26.1%)

註：期間 1 自 2006 年 3 月 27 日至 2008 年 6 月 30 日，不含全球金融危機最嚴重期間；期間 2 自 2006 年 3 月 27 日

至 2008 年 12 月 30 日，則包含全球金融危機最嚴重期間； tPE 代表價格誤差率； tAPE 代表絕對價格誤差率；
−
tAPE  代表「OSX 之 Nikkei 225 (或 TAIFEX 之 MSCI 台指) 指數期貨的價格小於 SGX 之 Nikkei 225 (或 SGX

之MSCI 台指) 指數期貨的價格，即買OSX之Nikkei 225 (或TAIFEX 之MSCI 台指) 指數期貨，賣 SGX 之Nikkei 
225 (或 SGX 之 MSCI 台指)指數期貨下的絕對價格誤差率」； +

tAPE 則代表「OSX 之 Nikkei 225 (或 TAIFEX 之

MSCI 台指) 指數期貨的價格大於 SGX 之 Nikkei 225 (或 SGX 之 MSCI 台指) 指數期貨的價格，即賣 OSX 之

Nikkei 225 (或 TAIFEX 之 MSCI 台指)指數期貨，買 SGX 之 Nikkei 225 (或 SGX 之 MSCI 台指) 指數期貨下的絕

對價格誤差率」；期間 1 與期間 2 觀察值總數中，「OSX 之 Nikkei 225 (或 TAIFEX 之 MSCI 台指) 指數期貨的價

格等於 SGX 之 Nikkei 225 (或 SGX 之 MSCI 台指) 指數期貨的價格」則分別有 46 筆 (或 15 筆) 與 75 筆 (或 21
筆)。括號內的數字為觀察值次數占觀察值總數之百分比。 

8  另外，本文並無法取得日幣對美元最接近現貨指數收盤時點之匯率資料，亦可能是導致 Nikkei 225 指數

期貨 (不同幣別乘數) 之跨市場價差交易有較大的定價誤差的原因之一。 
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表 6  雙重上市 Nikkei 225 指數期貨與 MSCI 台指期貨跨市場價差交易之定價誤差平均值 
之差異性檢定

Nikkei 225 (具有相同幣
別乘數) 對 Nikkei 225 
(具有不同幣別乘數) 

Nikkei 225  
(具有相同幣別乘數) 

對 MSCI 台指 

Nikkei 225  
(具有不同幣別乘數) 

對 MSCI 台指 
Panel A: 期間 1 (不含全球金融危機最嚴重期間) 

tPE  6.780*** 13.117***   5.523*** 

tAPE -14.603*** -15.226*** -2.846*** 
−
tAPE -8.521*** -14.079*** -3.246*** 
+
tAPE -10.615*** -5.857*** 0.754 

Panel B: 期間 2 (含全球金融危機最嚴重期間) 

tPE  0.757 13.485*** 9.614*** 

tAPE -13.530*** -15.575*** -2.288** 
−
tAPE -7.214*** -13.559*** -3.064*** 
+
tAPE -10.213*** -5.587*** 1.745* 

註：期間 1 自 2006 年 3 月 27 日至 2008 年 6 月 30 日，不含全球金融危機最嚴重期間；期間 2 自 2006
年 3 月 27 日至 2008 年 12 月 30 日，則包含全球金融危機最嚴重期間；表中所列示的值為兩樣本平

均數之差異 t 值；雙尾檢定下，*、**與***分別代表在 10%、5%及 1%水準下顯著。就第 2 欄來看，

當 Nikkei 225 (具有相同幣別乘數) 的定價誤差平均值大於 Nikkei 225 (具有不同幣別乘數) 時，t 值
為正值；反之，t 值為負值。第 3 欄與第 4 欄解釋同第 2 欄。 

均 tAPE 值都顯著小於 MSCI 台指指數期貨之跨市場價差交易平均 tAPE 值。此結果顯示 Nikkei 

225 指數期貨在進行跨市場價差交易的確較 MSCI 台指指數期貨有顯著較佳市場完美性。 
其次，本文也比較指數套利與跨市場價差交易之 tAPE ，由表 1 與表 5 來看，未涵蓋全球金

融危機最嚴重時期，Nikkei 225 指數期貨具有相同幣別乘數跨市場價差交易之平均 tAPE 值為

0.00134，小於以 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨進行指數套利 (無交易成本) 之平均 tAPE 值為

0.00170 (兩者 tAPE 在 1%水準下呈現顯著差異)；大於以 SGX 之 Nikkei 225 指數期貨進行指數

套利(無交易成本)之平均 tAPE 值 0.00124 (兩者 tAPE 差異呈現不顯著差異)。至於涵蓋全球金融

危機最嚴重時期，Nikkei 225 指數期貨具有相同幣別乘數跨市場價差交易之平均 tAPE 值則都小

於以 SGX 與 OSX 之 Nikkei 225 指數期貨進行指數套利 (無交易成本) 之平均 tAPE 值。因此，

整體而言，如同 Board and Sutcliffe (1996) 實證指出，由於價差套利較指數套利有較少假說 (例

如，指數套利需假設現金股利估計並無誤差) 與較低交易成本，因此，Nikkei 225 指數期貨具有

相同幣別乘數跨市場價差交易之定價誤差較指數套利小。又表 1 與表 5 也指出，Nikkei 225 指數

期貨具有不同幣別乘數之跨市場價差交易之平均 tAPE 值似乎都顯著大於以 OSX 或 SGX 之

Nikkei 225 指數期貨進行指數套利 (現貨與期貨均為日幣) 平均 tAPE 值。如同 Board and 

Sutcliffe (1996) 研究指出，不同幣別乘數之跨市場價差交易存在著匯率風險，降低了 Nikkei 225
指數期貨具有不同幣別乘數之跨市場價差交易的市場完美性，因而出現較大的平均 tAPE 值。 
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再者，比較 MSCI 台指期貨指數套利與跨市場價差交易，表 1 與表 5 指出不管是否涵蓋或

未涵蓋全球金融危機最嚴重時期，MSCI 台指期貨跨市場價差交易之平均 tAPE 值高於以 SGX 之

MSCI 台指期貨進行指數套利 (無交易成本) 之平均 tAPE 值，但低於以 TAIFEX 之 MSCI 台指

期貨進行指數套利 (無交易成本) 之平均 tAPE 值。如同 Chung (1991) 以及 Pope and Yadav (1994)

研究指出，即使市場上有顯著套利機會存在，但如果市場交易量太少，套利者將無法進行套利。

觀察在執行 MSCI 台指期貨跨市場價差交易，需要買或賣 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨，由於

TAIFEX 之 MSCI 台指期貨之成交量甚低，以致於 MSCI 台指期貨跨市場價差交易將較難執行。

導致 MSCI 台指期貨跨市場價差交易之定價誤差並未小於以 SGX 之 MSCI 台指期貨進行指數套

利之定價誤差。

4.4 指數套利與期貨跨市場價差交易平均絕對價格誤差率之到期日效應檢視 

    一般而言，距期貨到期日期間 (T) 愈長，利率、股利與未來現貨報酬波動性將可能產生較

大不確定性。另外，套利者對於其套利部位該持有多久的時間，也會產生較大的不確定性。因

此，距期貨到期日期間愈長，將不利套利的進行，因而可能產生較大的價格誤差率。Bailey (1989), 

Brailsford and Cusack (1997), Cakici and Chatterjee (1991), MacKinlay and Ramaswamy (1988) 以

及 Wang (2010) 實證都發現，距期貨到期日期間愈長，指數套利絕對價格誤差率就愈大。因此，

本文也將針對實際期貨價格偏離持有成本模式之理論價格時之指數套利 (無交易成本) 與期貨

跨市場價差交易 (無交易成本) 進行到期日效應檢視。實證結果則如表 7 所示。首先檢視指數套

利之到期日效應，就期間 1 來看，不論是 Nikkei 225 現貨對期貨指數套利或是 MSCI 台指現貨

對期貨指數套利似乎都有「距期貨到期日愈長期間則有愈大的平均絕對價格誤差率 (MAPE)」的

現象，即指數套利應具有到期日效應。例如，觀察表 7 中以 SGX 之 Nikkei 225 期貨進行指數套

利，距期貨到期日最大期間 (25<T≤35) 有最大的 MAPE 值為 0.00174，隨著距期貨到期日期間

逐漸變小，MAPE 值亦逐漸變小。距期貨到期日最小期間 (0≤T≤5) 則有最小的 MAPE 值為

0.00052。再者，就期間 2 來看，亦具有 MAPE 值隨距期貨到期日期間增加而增加的現象。因此，

整體而言，Nikkei 225 與 MSCI 台指之指數套利均有到期日效應的現象，此與先前文獻之論點與

得到結論是一致的。其次，檢視期貨跨市場價差交易之到期日效應，由表 7 可知如同指數套利

的結果，不管是否涵蓋全球金融危機最嚴重時期，Nikkei 225 指數期貨或 MSCI 台指期貨之跨市

場價差交易似乎都具有「距期貨到期日較長期間有較大的 MAPE，而距期貨到期日較短期間則

有較小的 MAPE」之趨勢。不過，跨市場價差交易之到期日效應現象則較指數套利不明顯。 

4.5 指數套利與期貨跨市場價差交易定價誤差之持續性分析 

    表 8 彙整在涵蓋與未涵蓋全球金融危機最嚴重時期下，無交易成本之指數套利與期貨跨市

場價差交易定價誤差之持續性分析結果。表 8 指出指數套利不管是偏低定價 ( −
tAPE ) 平均持續 
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表8  指數套利與期貨跨市場價差交易定價誤差之持續性分析 

偏低定價( −
tAPE ) 偏高定價( +

tAPE ) APE 自我相關(落後期數) 
平均持續 

日數
最高持續
日數

平均持續
日數

最高持續
日數

1 日 2 日 3 日

Panel A: 期間 1(不含全球金融危機最嚴重期間) 
Nikkei 225 指數套利 
(OSX) 

2.36 19 2.30 10 0.362 0.317 0.254 

Nikkei 225 指數套利 
(SGX) 

3.21 20 2.91 14 0.736 0.656 0.643 

MSCI 台股指數套利 
(TAIFEX) 

4.70 42 2.18 10 0.433 0.276 0.236 

MSCI 台股指數套利 
(SGX) 

3.02 17 2.38 13 0.291 0.284 0.323 

Nikkei 225 期貨跨市場

價差交易(相同幣別) 
1.40 7 2.81 10 0.257 0.279 0.267 

Nikkei 225 期貨跨市場

價差交易(不同幣別) 
5.81 50 4.13 37 0.829 0.761 0.698 

MSCI 台股期貨跨市場

價差交易

4.18 27 1.61 8 0.329 0.240 0.255 

Panel B: 期間 2(含全球金融危機最嚴重期間) 
Nikkei 225 指數套利 
(OSX) 

2.97 19 2.21 10 0.366 0.335 0.348 

Nikkei 225 指數套利 
(SGX) 

2.69 20 2.42 14 0.575 0.566 0.537 

MSCI 台股指數套利 
(TAIFEX) 

5.00 42 2.03 10 0.552 0.461 0.392 

MSCI 台股指數套利 
(SGX) 

3.85 17 2.77 13 0.310 0.245 0.119 

Nikkei 225 期貨跨市場

價差交易(相同幣別) 
1.59 8 2.63 10 0.212 0.183 0.194 

Nikkei 225 期貨跨市場

價差交易(不同幣別) 
5.81 50 4.13 37 0.780 0.713 0.657 

MSCI 台股期貨跨市場

價差交易

4.12 27 1.60 8 0.269 0.303 0.234 

註：期間 1 自 2006 年 3 月 27 日至 2008 年 6 月 30 日，不含全球金融危機最嚴重期間；期間 2 自 2006
年 3 月 27 日至 2008 年 12 月 30 日，則包含全球金融危機最嚴重期間；指數套利 −

tAPE 代表實際期

貨價格 (AFt) 小於理論期貨價格(Ft)，期貨之跨市場價差交易 −
tAPE 代表 OSX 之 Nikkei 225 期貨價

格(或 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨價格) 小於 SGX 之 Nikkei 225 期貨價格 (或 SGX 之 MSCI 台指期

貨價格)；又指數套利 +
tAPE 代表實際期貨價格 (AFt) 大於理論期貨價格 (Ft)，期貨之跨市場價差

交易 +
tAPE 代表 OSX 之 Nikkei 225 期貨價格 (或 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨價格) 大於 SGX 之

Nikkei 225 期貨價格 (或 SGX 之 MSCI 台指期貨價格)。 
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日數或是偏高定價 ( +
tAPE ) 平均持續日數都超過兩個交易日以上。因此，指數套利之偏低定價

或偏高定價應有持續一段期間的現象。另外，不管是運用雙地上市何種指數期貨市場進行指數

套利，偏低定價 (即實際期貨價格 (AFt) 小於理論期貨價格 (Ft)) 平均持續日數均高於偏高定價

平均持續日數。例如，就期間 2 來看，運用 TAIFEX 之 MSCI 台指期貨進行指數套利，偏低定

價平均持續日數以及最高持續日數分別為 5.00 日與 40 日高於偏高定價平均持續日數 2.03 日以及

最高持續日數的 10 日。此結果與表 3 所得到的結論 (即偏低定價程度大於偏高定價程度) 是一

致的。其次，本文則是針對雙重上市指數期貨跨市場價差交易定價誤差進行持續性分析，表 8

指出除了 Nikkei 225期貨跨市場價差交易 (相同幣別) 之偏低定價以及 MSCI 台股期貨跨市場價

差交易之偏高定價有相對較小平均持續日數之外，其他期貨跨市場價差交易定價誤差均有較大

平均持續日數。最後，本文則進一步估計落後 1 期至 3 期絕對定價誤差率 (APE) 之自我相關係

數，如表 8 所示。不管是指數套利或期貨跨市場價差交易，APE 之自我相關係數均為正值並且

大於 0。由以上平均持續日數與 APE 之自我相關係數結果來看，大致上雙地上市指數套利與期

貨跨市場價差交易之定價誤差均出現持續性之現象。此與 Yadav and Pope (1994) 以 FTSE 100 指

數期貨為實證對象以及 Gay and Jung (1999) 採用韓國 KOSPI 200 指數期貨為實證樣本所得到結

論是一致的。而此結果也意味著指數套利與期貨跨市場價差交易即使有執行上的落後，似乎並

不會面臨嚴重的套利風險。

5. 結論

兩地雙重上市之指數期貨雖然都具有相同標的現貨指數，不過這些在不同國家上市指數期

貨在契約的規格、交易機制、交易成本、法則上限制與市場流動性等仍存在許多差異。而此些

差異將可能對於市場效率性與市場流動性產生影響，以致於使得雙重上市指數期貨市場之定價

績效、指數套利利潤與避險效益以及雙重上市指數期貨之跨市場價差交易之利潤因而產生差

異。本文採用新加坡交易所與日本 Osaka 證券交易所雙重上市之 Nikkei 225 指數期約，以及新

加坡交易所與台灣期貨交易所雙重上市之 MSCI 台指期貨，針對上述一系列議題進行探討。此

外，本文實證期間則取涵蓋整個全球金融危機期間，以探討現貨股票禁止融券賣出對於指數套

利與持有成本模式定價效率性的影響。

實證結果指出在雙重上市指數期貨市場中，完美市場下持有成本模式對於新加坡交易所之

Nikkei 225 指數期貨以及新加坡交易所之 MSCI 台指期貨似乎有顯著較佳的定價績效，並且此

兩個期貨市場亦有較小指數套利利潤。Nikkei 225 指數期貨的結果與 Covrig et al. (2004) 指出在

新加坡交易所上市的 Nikkei 225 指數期貨具有較低交易成本、每日較長交易時間、較為寬鬆的

每日價格漲跌幅限制、更少的交易法規限制、以及並沒有斷路器機制等優勢之論點是一致的。

至於 MSCI 台指期貨的結果則符合 Chung (1991) 與 Pope and Yadav (1994) 指出如果市場交易量
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太少，套利者將無法進行套利，以迫使指數期貨的實際價格走向其理論價格的論點。此外，新

加坡交易所之 Nikkei 225 指數期貨以及新加坡交易所之 MSCI 台指期貨似乎也有較佳避險效

益。跨市場價差交易實證結果指出，Nikkei 225 指數期貨在進行跨市場價差交易時的確較 MSCI

台指指數期貨有顯著較佳市場完美性。而如同 Board and Sutcliffe (1996) 實證發現，由於不同幣

別乘數之跨市場價差交易存在著匯率風險，降低了跨市場價差交易之市場完美性，因此 Nikkei 

225 指數期貨具有不同幣別乘數之跨市場價差交易似乎較同幣別乘數之跨市場價差交易有顯著

較大的定價誤差。最後，不管是指數套利或跨市場價差交易之絕對價格誤差率都具有持續性與

到期日效應。 

本文實證結果應有助於讓投資人瞭解最普遍被採用之持有成本模式運用到雙重上市指數期

貨市場時，那一個市場具有較佳定價績效與較高市場完美性，以及投資人在進行指數套利時，

那一個市場遭遇的套利障礙與風險較小。再者，避險的結果亦有助於讓投資人瞭解在進行權益

組合避險時，那一個指數期貨市場具有較佳避險效益。又跨市場價差交易利潤與指數套利之利

潤進行比較，亦可作為投資人實際進行價差交易與指數套利時之套利障礙與風險衡量參考。另

外，本文實證期間涵蓋整個全球金融危機期間，實證結果亦能讓投資人瞭解金融危機對於雙重

上市指數期貨定價、指數套利、避險與跨市場價差交易的影響。又雙重上市指數期貨之持有成

本模式定價誤差以及指數套利並非呈對稱性，而是呈現偏低定價程度大於偏高定價程度。此實

證結果對於投資人亦深具意涵，即在股市處於全球金融危機空頭時期，投資人運用持有成本模

式估計理論期貨價格應注意該模式之配適性。最後，由於國際間具有相同標的現貨之雙重上市

期貨市場彼此競爭日趨激烈，本文針對雙重上市指數期貨市場所進行市場效率性相關的實證議

題以及所獲得實證結果意涵對於政府主管機關如何強化期貨契約的設計與健全證券交易機制，

以提高本國期貨市場競爭力以及成功地推出新的期貨契約應具有實質參考價值。 
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