
國立交通大學 

管理科學系碩士班 

碩士論文 

 

 

台灣指數選擇權隱含波動率曲面變動 

影響因子之研究 
 

Affecting Factors on Implied Volatility 
Surface of TXO 

 

 

 

研 究 生：魏子雅 

指導教授：王克陸 李經遠 博士 

 

中華民國九十四年六月 



摘要 

本研究利用主成份分析法及複迴歸分析，找出市場變數對台指選擇

權隱含波動率之影響，在第一部分是將隱含波動率依照到期期間長短及

涉價比率高低兩個標準分為九個區間，利用主成份分析法找出隱含波動

率的變動因子，實證結果發現，買權契約的第一個主成份為「短期選擇

權之隱含波動率」，而賣權契約的第一個主成份為「短期選擇權及中期

且價外選擇權之隱含波動率」，此外，買權及賣權的第二個主成份分別

為「長期且價內選擇權之隱含波動率」及「中期且價內選擇權之隱含波

動率」。 

第二個部份是以短期選擇權之曲面代表點的變動為應變數，其它三

個市場變數(大盤交易量、大盤指數及虛擬變數)為自變數，利用迴歸分

析找出市場變數與短期選擇權之關係。實證結果發現買權契約之隱含波

動率，與大盤交易量呈現正相關，而虛擬變數在所有的涉價比率下也都

呈現正相關，且虛擬變數會隨著涉價比率從價外到價內，變得愈來愈顯

著；賣權契約在所有涉價比率下的隱含波動率，與大盤交易量及虛擬變

數並不顯著，與大盤指數則為顯著負相關，而且隨著涉價比率從價外到

價內，與大盤指數的關係變得愈來愈顯著。 

 

 

 

關鍵字：隱含波動率、台指選擇權、主成份分析、波動率曲面。
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Abstract 
This paper adopts the principal component analysis (PCA) and 

regression analysis to find out how the market variables can affect the 

implied volatility in TXO. In the first part, the data is divided to 9 sections 

with different maturity and moneyness. The result from PCA shows that the 

first component explaining implied volatility changes in calls is implied 

volatility of short-term options, and the first component in puts is implied 

volatility of short-term options and medium-term out–of-the-money options. 

The second component in calls and puts is implied volatility of long-term 

in-the-money options. The third component in calls and puts is implied 

volatility of medium-term in-the-money options. 

In the second part, the empirical result indicates that the implied 

volatility in calls is positively related with the market volumes and dummy 

variable in all moneyness. Meanwhile, the implied volatility in puts is 

negatively related with the stock index. And this relationship is more 

significant for out-of-the-money than that of in-the-money options. No 

significant relationship is found between the market volume and all 

moneyness variables. 
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第一章 緒論 

 

1-1 研究動機 

目前台灣主要有三種選擇權，分別為台指選擇權、股票選擇權及認

購權證。台指選擇權是台灣期貨交易所於民國 90 年 12 月 24 日所推出

的國內第一個選擇權商品，上市至今已達三年多，在期貨交易所的大力

推廣下，使得台指選擇權的交易量大幅提升，所以較具有參考意義；股

票選擇權雖然每天都有結算價，但其成交量大多為零，似乎得到的結果

較受侷限；而認購權證之履約價格隨著各標的物的不同而有所差異，到

期時間也有長有短，不像台指選擇權及股票選擇權具有標準化的契約。 

自台指選擇權上市以來，投資者及機構法人紛紛加入選擇權的投資

行列，然而，由於選擇權的評價困難，市場中又充斥著對選擇權「風險

有限，獲利無限」這樣的評價，但是究竟市場中選擇權的價格是否合理，

投資者也許未加以考量。 

Black & Scholes 於 1973 年發表了選擇權定價模型，此一模型對選

擇權價格的決定與避險策略有非常深遠及重大的影響，然而

Black-Scholes 有幾個重要的假設包含了：(1)股價的行為為幾何布朗運

動、(2)沒有交易成本與負稅，且標的物可無限分割、(3)標的物若為股票，

在到期日前不發放股利、(4)標的資產波動度為固定常數、(5)無風險利率

固定不變、(6)不存在套利機會。因為這幾個假設使得我們可以在一個很

簡單的環境中去分析選擇權的價格行為，但也由於這些簡化假設使得市

場上的價格行為無法精準的被描繪，更有其他學者指出 Black-Scholes
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模型在很多情況下會失效，原因在於該模式未考量：資產價格的變動，

通常存在跳躍因素(Carr, Geman, Madan, and Yor 2002)、波動率會隨著時

間呈隨機變動(Heston 1993)、交易是存在交易成本的(Leland 1985)。因

此，交易者在做選擇權定價的工作時，常會隨著履約價格和到期時間的

不同而使用不同的波動率。 

Black-Scholes 選擇權定價模型包括下列變數：標的物目前之價格

(S)、履約價格(K)、到期時間(T)、無風險利率(r，為連續複利)及標的物

價格波動率(σ )，這些變數除了標的物價格波動率(σ )外，其餘變數都

可以直接找到客觀的數值，一般而言，有二種方式可以計算標的物價格

波動率： 

1. 歷史波動率：利用過去一段時間標的物的價格資料計算出標準差。 

2. 隱含波動率：根據選擇權在市場上的交易價格，代入 Black-Scholes

選擇權定價模型，反推出標的物應有的價格波動率。許多研究指出

在預測波動率時，隱含波動率會比歷史波動率好(Chiras & Manaster 

1978，Beckers 1981)。 

  不論採取何種方式估計波動率做為選擇權價值的分析基礎，都是對

標的價格波動率的一種預期，而這種對未來波動率的主觀預期，有許多

研究發現，會受到下列兩個因素影響： 

1. 到期期間(maturity)：指在其他條件不變下，對相同的標的資產，但

不同的到期期間的選擇權市價所反推出的隱含波動度會不同，即隱

含波動度的期間結構(Implied Volatility Term Structure)。 

2. 涉價比率(moneyness)：為履約價格與標的物價格的比值(涉價比率=
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履約價格/標的物價格)，當涉價比率大於一時，即代表履約價格大於

標的物價格，此時為價外的買權或價內的賣權；反之，若涉價比率

小於一時，即代表履約價格小於標的物價格，此時為價內的買權或

價外的賣權；若涉價比率等於一時，代表履約價格等於標的物價格。

涉價比率愈接近一時，隱含波動率愈小；當涉價比率大於一或小於

一的程度愈大，隱含波動率愈大，亦即所謂的波動率偏斜曲線

(volatility skew)或是波動率微笑曲線(volatility smile)。 

由上列二個因素我們可以建構出一個三維的隱含波動率曲面，以觀

察在不同到期期間及涉價比率下，對主觀預期所造成的影響，我們可以

在任何一個時間點建構出一個隱含波動率曲面，然而，不同時間點會產

生不同的隱含波動率曲面，在國外有許多學者研究造成隱含波動率曲面

的動態變動因子，但是，由於台指選擇權發行至今才三年多，對此方面

的研究不多，因此，分析台指選擇權的動態變化為本文的研究動機。 

 

1-2 研究目的 

由上一節的內容敘述，我們可發現波動率並非是固定不變的，而計

算波動率的方式可分為歷史波動率及隱含波動率，歷史波動率可以說是

一個歷史指標；隱含波動率才能代表目前市場上對於後市的看法，其牽

涉到預期心理的主觀判斷，隱含波動率愈高，表示市場預期未來現貨的

波動幅度愈大，相對選擇權的價格也會愈高；反之，若隱含波動率愈低，

表示市場預期未來現貨的波動幅度愈小，相對選擇權的價格也會愈低。 

因此，本研究希望能利用主成份分析法及迴歸分析，解決下列問
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題，以期能對實務上及學術上有所貢獻： 

1. 利用主成分分析法(Principal Component Analysis)找出造成隱含波動

率變動的因子，觀察這些因子對曲面變動解釋的能力，並將因子與

到期期間及涉價比率做比較，對其下可能的經濟定義。 

2. 將 Black-Scholes 選擇權定價模型中未考慮的其他市場經濟變數，

利用迴歸分析，找出隱含波動率與市場經濟狀態的關係。 

 

1-3 論文架構 

本論文的研究內容共分成五章，其架構如圖 1 所示，而各章的架構

內容敘述如下： 

第一章 緒論： 

主要說明本篇研究的研究動機及研究目的。 

第二章 文獻回顧： 

主要包括四個部份，第一個部分為指數選擇權的介紹，另外也

會說明台指選擇權的契約規格，第二個部份是 Black-Scholes

選擇權定價模型之介紹，藉以瞭解該模型的假設、限制以及相

關參數，以建立研究模型的理論基礎，而第三個部份為回顧國

內外與隱含波動率曲面相關之實證研究結果，第四個部份則為

其它市場經濟變數與隱含波動率之關聯的實證結果。 

第三章 研究方法： 

本論文主要採用主成份分析法，來找出造成隱含波動率的變動
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因子並利用迴歸分析找出隱含波動率與市場經濟狀態的關

係。本章將詳細地敘述主成分分析法以及迴歸分析的建構流

程，希望能讓讀者充分瞭解本文的研究方法，此外，本章也將

詳細敘述本研究的研究步驟。 

第四章 實證結果與分析： 

本章將以主成份分析法及迴歸分析，進行研究目的中所提及的

問題分析，且把主要結果整理成圖表，輔以經濟意義之解釋。 

第五章 結論與建議： 

本章將對造成隱含波動率曲面的變動因子歸納出結論，並對於

其重要結果與發現提出看法，最後將針對未來可能的研究方向

提出建議，以作為後續研究者之參考。 
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研究動機與目的 

指數選擇權之介紹、相關理

論及國內外文獻回顧 

搜集及整理資料 

利用牛頓法，將已知的市場

變數代入 Black-Scholes 選

擇權評價模型，反推出隱含

波動率。 

其它的市場變數 

• 大盤交易量 

• 大盤指數 

• 大盤漲/跌 

主成份分析 

複迴歸分析 

實證結果與分析 

結論與建議 

 

圖 1 論文流程圖 
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第二章 文獻回顧 

 

2-1 指數選擇權之介紹 

2-1-1 指數選擇權及微笑現象 

市場交易者為了評價指數選擇權常會使用形狀如下圖所示的波動

率微笑曲線(又稱做波動率偏斜曲線，volatility skew)，此種選擇權的波

動率大小與履約價格高低成反比，亦即高的履約價格會帶來低的波動

率。交易員在評價選擇權時，低履約價格的選擇權(即高度價內的買權或

高度價外的賣權)會選用高的波動率。 

指數選擇權的波動率微笑曲線圖 2 與圖 3 中實線所畫之隱含機率分

配相互呼應，而另一個虛線所畫的則是有相同平均數與標準差的對數常

態分配。我們發現將隱含機率分配與對數常態分配相較，前者有一個比

較厚實的左尾及較為薄弱的右尾。 

為了瞭解圖 2 和圖 3 的一致性，我們考慮一個高度價外的買權合約，

其履約價格是圖 3 中較高的 X2，對一個履約價格為 X2 且為高度價外的

買權而言，利用隱含分配所計算出來的價格會比利用對數常態分配所得

到的價格低，這是因為此種選擇權只有在股價高於 X2 時才會有報償出

現，而隱含機率分配比對數常態分配有較低的獲償機率。因此，我們可

預期隱含機率分配的假設會產生一個相對較低的選擇權價格，而相對的

低價會導致相對的低波動率，即為圖 2 所顯示的現象；接下來，我們考

慮一個高度價外的賣權，其履約價格是圖 3 中較低的 X1，此種選擇權

只有在股價低於 X1 時才會有報償出現。圖 3 顯示，隱含機率分配比對
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數常態分配有較高的獲償機率，再一次的，此結果符合圖 2 所顯示的現

象(Hull 1997)。 

 

隱
含
波
動
率 

履約價格 

圖 2 波動率偏斜曲線 

 

 

隱含機率分配 

對數常態分配 

X1 X2 

圖 3 隱含分配及對數常態分配 
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2-1-2 台指選擇權之介紹 

台指選擇權是台灣期貨交易所於民國90年12月24日所推出的國內

第一個選擇權商品，衍生自台股指數的衍生性商品，投資者可以在選擇

權的市場中交易買權與賣權。 

根據選擇權的基本定義，歐式選擇權價值等於內含價值加上時間價

值，內含價值表示若以目前的標的物價格履約，可以賺取標的物與履約

價格之間的價差；而時間價值表示到期前增加獲利機會的價值，時間價

值一定都是正的，但是會隨著到期日接近而減少。 

買權的內含價值等於標的證券價格高於履約價格的部分，如果標的

證券價格低於履約價格，則內含價值為0；相對的，賣權的內含價值等

於標的證券價格低於履約價格的部分，如果標的證券價格高於履約價

格，則內含價值為0。因此，投資者可以利用這二項選擇權的價值，在

契約到期時依照履約價格和期交所公佈之結算價格的差距計算投資損

益，也可以在到期日之前提前賣掉，賺取投資收益。以下表1是「台灣

證券交易所股價指數選擇權契約規格」。 

表 1 臺灣證券交易所股價指數選擇權契約規格 

項目 內容 
交易標的 • 臺灣證券交易所發行量加權股價指數 
中文簡稱 • 臺指選擇權(臺指買權、臺指賣權) 
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 • 指數每點新臺幣 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

個月份的契約在市場交易 
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履約價格間距 

• 履約價格未達 3000 點：近月契約為 50 點，季月

契約為 100 點 
• 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 
• 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 
• 履約價格 12000 點以上：近月契約為 400 點，季

月契約為 800 點 

契約序列 

• 新到期月份契約掛牌時，以前一營業日標的指數

收盤價為基準，向下取最接近之履約價格間距倍

數為履約價格推出一個序列，另以此履約價格為

基準，依履約價格間距，交易月份起之三個連續

近月契約，上下各推出五個不同履約價格之契

約；接續之二個季月契約，上下各推出三個不同

履約價格之契約。 
• 契約存續期間，於到期日五個營業日之前，遇下

列情形時，即推出新履約價格契約： 
1. 當近月契約履約價格高於或低於當日標的

指數收盤指數之契約不足五個時，於次一營

業日依履約價格間距依序推出新履約價格

契約，至履約價格高於或低於前一營業日標

的指數收盤指數之契約達五個為止。 
2. 當季月契約履約價格高於或低於當日標的

指數收盤指數之契約不足三個時，於次一營

業日即依履約價格間距依序推出新履約價

格契約，至履約價格高於或低於前一營業日

標的指數收盤指數之契約達三個為止。 

權利金報價單位 

• 報價未滿 10 點：0.1 點(5 元) 
• 報價 10 點以上，未滿 50 點：0.5 點(25 元) 
• 報價 50 點以上，未滿 500 點：1 點(50 元) 
• 報價 500 點以上，未滿 1,000 點：5 點(250 元) 
• 報價 1,000 點以上：10 點(500 元) 

每日漲跌幅 權利金每日最大漲跌點數以前一營業日臺灣證券

交易所發行量加權股價指數收盤價之百分之七為
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限

部位限制 

• 交易人於任何時間持有本契約之同一方未了結

部位合計數，應符合下列規定： 
1. 自然人 8,000 契約 
2. 法人機構 16,000 契約 
3. 法人機構基於避險需求得向本公司申請豁

免部位限制 
4. 期貨自營商之持有部位不在此限 
5. 所謂同一方未了結部位，係指買進買權與賣

出賣權之部位合計數，或賣出買權與買進賣

權之部位合計數 

交易時間 • 本契約之交易日與臺灣證券交易所交易日相同 
• 交易時間為營業日上午 8:45~下午 1:45 

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 

• 以到期日臺灣證券交易所所提供依標的指數各

成分股當日交易時間開始後十五分鐘內之平均

價計算之指數訂之 
• 前項平均價係採每筆成交價之成交量加權平

均，但當日市場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

交割方式 
• 符合本公司公告範圍之未沖銷價內部位，於到期

日當天自動履約，以現金交付或收受履約價格與

最後結算價之差額 

資料來源：台灣期貨交易所 
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2-2 Black-Scholes 選擇權定價模型 

  根據股價符合幾何布朗運動(Geometric Brownian motion)之假設，可

將股價模型表示如公式 2.1： 

SdzSdtdS σµ +=  

或 dzdt
S
dS σµ +=                                          (2.1) 

且  ),(~ dtoNdz

其中Ｓ：為股票在 t 時點的價格 

µ：為股票的預期報酬率 

σ ：為股價的波動率 

假設 為選擇權之價格函數，且變數 為 與f f S t 的函數，則根據 Ito’s 

Lemma 可得公式 2.2： 

Sdz
S
fdtS

S
f

t
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S
fdf σσµ

∂
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+
∂
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+
∂
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+
∂
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2
1( 22
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                  (2.2) 

再根據選擇權的邊界條件(Boundary condition)加以計算後，可得到

Black-Scholes 選擇權定價模型如公式 2.3： 

)()( 21 dNKedSNc rT−−=  

)()( 12 dSNdNKep rT −−−= −  

T
TrKSd

σ
σ )2/()/ln( 2

1
++

=  
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σ
−=

−+
= 1

2

2
)2/()/ln(

                     (2.3) 

其中 S：為發行時的股票價格 

K：為選擇權的履約價格 

T：到期期間 

r：無風險利率(為連續複利) 

σ ：股價的波動率 

而該模型受限於幾個重要的基本假設，包含了：(1)股價的行為為幾何布

朗運動、(2)沒有交易成本與負稅，且標的物可無限分割、(3)標的物若為

股票，在到期日前不發放股利、(4)標的資產波動度為固定常數、(5)無風

險利率固定不變、(6)不存在套利機會。 

 

2-3 隱含波動率曲面 

根據 Black-Scholes 選擇權定價模型之假設，標的資產波動度為固定

常數，然而若我們將台指每日的收盤點數(S)、履約價格(K)、無風險利

率(r)、至到期日為止的存續期間(T)、買權(c)及賣權(p)的收盤點數這些

變數代入該公式反推隱含波動率，常會發現不同的契約有不同的隱含波

動率，因此，許多學者常會利用不同標準的 ∆(delta)、涉價比率或到期

期間來建構出三維的隱含波動率曲面，以了解隱含波動率的變動因子。 

Derman 及 Kamal(1997)運用主成份分析法找出在不同時間點下，造

成隱含波動率曲面變動的因素，他們將計算出來之 S&P 500 的隱含波動

率依照三個 ∆(delta)及四個到期期間分成十二個區間，實證結果發現有
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三個主成份足以解釋 95%的總變異，第一個主成份為波動的程度、第二

個主成份為波動率的期間結構，最後一個成份為偏斜的波動率。 

Ｍixon(2002)以 S&P 500 選擇權在 OTC 的交易作為研究對象，將涉

價比率分為 0.90、0.95、1.00、1.05、1.10、到期期間分為 1、3、6、12、

24、36、48 及 60 個月，將價外的買賣權及價平買權利用涉價比率及到

期期間這兩個標準區分成四十個區間，再利用主成份分析找出造成隱含

波動率變動的原因，實證結果發現有三個主成份會造成隱含波動率的變

動，第一個主成份為到期期間一年內，且所有到期期間的隱含波動率呈

同方向變動；第二個主成份可解釋到期期間大於一年的變異；第三個主

成份可解釋到期期間一個月的變異，且價外賣權之隱含波動率的增加大

於價外買權。 

郭哲男(2002)以台灣指數選擇權為研究對象，其將選擇權的交易資

料依照三個涉價比率(包括(0.90,0.98)、[0.98,1.01]及(1.01,1.10))及三個到

期期間(包括(0,35]、(35,90]、及(90,270])區分為九個區間，並將選擇權

的資料分為所有契約、價內契約及價外契約三種型態，利用主成份分析

法找出造成隱含波動率日變動的因子，實證結果發現三種契約的第一個

主成份都是中長期選擇權隱含波動率變動，而第二、第三及第四個主成

份皆來自於短期契約的變動，亦即由隱含波動率曲面的日變動之主成份

分析可發現，中長期選擇權隱含波動率其日變動的影響大於短期選擇

權，而短期的選擇權涉價比率愈接近 1 時，其對隱含波動率的影響愈小。 

林莞菁(2004)以台指選擇權為研究對象，研究期間從 2001 年 12 月

24 日至 2004 年 3 月 19 日，其選擇權的交易資料依照五個涉價比率(包

括[0.92,0.96)、[0.96,0.99)、[0.99,1.01] 、(1.01,1.04]及(1.04,1.08])及三個
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到期期間(包括[6,35]、(35,60]、及(60,90])區分為十五個區間，並將研究

期間的資料分為買權及賣權，再利用主成份分析找出造成隱含波動率曲

面變動的因子，實證結果發現買權契約的第一個主成份為長期選擇權的

隱含波動率、第二個主成份為短期且涉價比率小於 1 選擇權的隱含波動

率、第三個主成份為中期且涉價比率小於 1 選擇權的隱含波動率，而第

四個主成份為短期且涉價比率大於 1 選擇權的隱含波動率；在賣權契約

的部份，第一個主成份為短期及中期且涉價比率大於 1 選擇權的隱含波

動率、第二個主成份為長期選擇權的隱含波動率、第三個主成份為短期

且涉價比率小於 1 選擇權的隱含波動率，而第四個主成份為中期且涉價

比率小於 1 選擇權的隱含波動率。 

 

2-4 其它未觀察到之市場變數 

  Black-Scholes 選擇權定價模型的偏誤會隨著時間改變，而且期間結

構的改變將會使其斜率產生大小及正負的改變，波動率微笑曲線的斜率

也會改變(Bate 2000)。 

此外，Pena, Rubio, and Serna(1999)提出，在決定波動率微笑曲線時

應該加入一些經濟變數的考量，而且這些經濟變數應該與標的物的特性

相關，那麼這些經濟變數將有助於預測股票未來的價格，也可以藉由了

解選擇權市場的特徵，其研究結果發現到期期間較短的選擇權，會隨著

履約價格的不同而使得隱含波動率有較大的波動幅度。 

於是許多研究藉由直接觀察指數選擇權的期間結構或其微笑曲線

在動態上的改變與市場上一些未被加以考量的變數作迴歸分析，以找出
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隱含波動率與 Black-Scholes 選擇權定價模型中未考慮到之市場經濟變

數的關聯。 

  Schwert(1989)及 Franks，Schwartz(1991)研究美國股票市場波動性及

FTSE100 選擇權的隱含波動率與市場變數的關聯性。 

  Skiadopoulos，Hodges 及 Clewlow(1999)以 S&P 500 期貨選擇權為

研究對象，研究結果發現隱含波動率與市場的指數報酬率呈現負相關，

亦即有槓桿效果存在。 

  Ｍixon(2002)以 S&P 500 選擇權在 OTC 的交易作為研究對象，利用

其他五個 Black-Scholes 選擇權定價模型中未考量的市場變數，分別與八

個到期期間之價平選擇權波動率的變動做迴歸分析，實證結果發現波動

率的變動除了與利差(Moody AAA 與 30 年政府公債的利率差)為正相關

外，與當日 S&P 500 指數報酬率、前一日 S&P 500 指數報酬率、Nikkei225

指數報酬率及 3 個月到期的國庫券利率皆為負相關，且到期期間愈短，

影響愈明顯。 

  郭哲男(2002)及林莞菁(2003)利用複迴歸分析找出其他市場變數與

不同到期期間的價平選擇權隱含波動率之關係，其考量的市場變數包括

台指日報酬率、前一日的台指日報酬率及前一日的美國股市表現。郭哲

男的實證結果發現無論到期期間的長短，隱含波動率變動的方向與台指

當日報酬率相反，卻與前一日 S&P 報酬率相同，且到期期間愈長，影

響愈顯著，而與前一日的台指報酬率無相關；林莞菁的實證結果發現，

前一日的台指報酬率對價平選擇權隱含波動率的影響很小，而台指當日

報酬率對價平選擇權期間結構的隱含波動率是有影響的，此外，也發現

美國股市對台灣的股票市場是具有很大的影響力的，但是無法找出他們
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之間明顯的相關性，其原因可能在於投資者較偏好短期投資，他們通常

不是為了商業交易而是為了短期獲利，很多投資者不會購買到期期間超

過 60 天的選擇權，所以在不同的到期期間下前一日 S&P 報酬率與隱含

波動率沒有存在一定的趨勢關係。 
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第三章 研究方法 

 

3-1 資料來源及資料篩選 

  本研究之實證資料是來自於台灣期貨交易所每日市場交易的收盤

資料，樣本期間為民國 90 年 12 月 24 日至民國 93 年 12 月 31 日，所需

收集的資料包括台指每日的收盤點數(S)、履約價格(K)、無風險利率(r)、

至到期日為止的存續期間(T，選擇權的執行日為履約月份的第三個禮拜

三）、買權(c)及賣權(p)的收盤點數。無風險利率的資料是來自於台灣經

濟新報資料庫的郵匯局每年的定存利率，此外，無風險利率及存續期間

都是以年為單位，至於其餘變數是來自於台灣證券交易所。 

為了降低可能的誤差，本研究做了以下的資料篩選： 

1. 存續期間： 

只要存續期間低於六天就不予以採用(Skiadopoulos, Hodges及

Clewlow 1999)，因為存續期間太短的選擇權，對於有些微錯誤的選

擇權價格是非常敏感的。 

2. 當天沒有交易的選擇權： 

由於台指選擇權上市至今只有三年多的時間，再加上投資人對此一

新金融商品過於陌生，故在發行之初有許多選擇權契約當日並沒有

交易或者是由造市者自行買賣所形成的少量交易，這些契約無法準

確提供市場上的各種資訊，進而影響到主成分分析及迴歸分析的準

確性，所以此類契約在本研究中予以刪除。 
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3. 深度價內和深度價外的選擇權： 

波動率微笑曲線顯現出Black-Scholes選擇權定價模型在深度價內及

深度價外的選擇權容易產生價格偏差，其原因在於深度價內及深度

價外選擇權對波動率的敏感度相對偏低，(Pena, Rubio, and Serna 

1999)，且偏離價平選擇權太遠之選擇權的交易量通常較低，所以此

類契約在本研究中予以刪除。 

 

3-2 牛頓法 

  我們將市場上一些觀察到的變數，包括台指每日的收盤點數(S)、履

約價格(K)、無風險利率(r)、至到期日為止的存續期間(T）、買權(c)及賣

權(p)的收盤點數，利用數值分析法反覆搜尋的技術，即可計算出隱含波

動率。由於隱含波動率會受到市場的影響，進而影響到選擇權的理論價

格，因此，投資者對未來市場的預期就是波動率的產生。以買權為例，

其計算公式如下： 

1.  )()( 21 dNKedNSec rTqT −− −=

T
TqrKSd

σ
σ )2/()/ln( 2

1
+−+

=  

Td
T

TqrKSd σ
σ

σ
−=

−−+
= 1

2

2
)2/()/ln(

                   (3.1) 

因為實證上所採用的標的物價格(S)為調整股利後的大盤指數，所以

股利率 q=0，因此將公式 3.1 修正如下： 
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)()( 21 dNKedSNc rT−−=  

T
TrKSd

σ
σ )2/()/ln( 2

1
++

=  

Td
T

TrKSd σ
σ

σ
−=

−+
= 1

2

2
)2/()/ln(

                      (3.2) 

1. 由公式 3.2 建立一個σ 的函數，其中 c、S、K、及 T 為已知數： 

cdNKedSNf rT −−= − )()()( 21σ                                (3.3) 

2. 所謂的牛頓法係以數值計算估計 0)( =σf 之一個根的方法。假設 

)(σf 可微分，且在某個數 0σ 的附近有一個根，則根據以下迭代公式

重覆計算： 

,...2,1,0,
)('
)(

1 =−=+ n
f
f

n

n
nn σ

σσσ                              (3.4) 

如果 0σ 挑得夠好，那麼此數列將會收斂，收斂的值將會是一個根，

亦即 0)( =σf  

3. 由於我們無法真正求出極限值，因此我們將數值求算至： 

errf n ≤+ )( 1σ  

其中 err 為可容忍的誤差值，則此時之 1+nσ 即為所求。 

4. 本研究是利用 Matlab 財務工具箱中的程式來計算 Black-Scholes 選擇

權評價模型的隱含波動率，由於該模型的隱含波動率不是線性方程

式，因此須利用數值分析的牛頓法求非線性方程式的解，而 Matlab

財務工具箱中的程式即為牛頓法的運用。本研究將可容許的誤差值

設定為 0.0001。 
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3-3 主成份分析(Principal Component Analysis) 

  主成份分析是由英國統計學家 Pearson 創用，而 Hotelling 再加以發

展的一種統計方法，如圖 4 所示它是一種將多變量資料轉化為單變量資

料的技術，其主要目的在於資料的精簡及線性轉換。 

 

X1 X2

C2C1

X3

X5 X4

圖 4 主成份分析示意圖 

在進行主成份分析時，變項間必須具備某種程度的相關，否則進行

主成份分析將無法達到資料縮減的目的，因此，究竟變項間的相關是否

適合進行主成份分析，正是進行主成分分析前第一個必須考慮的問題。

因此，發展出了 KMO 抽樣適當性檢定(Kaiser 1970)及 Bartlett 球面性檢

定，這兩項統計量的基本原理，都是根據淨相關係數而來，當變項間具

有共同主成分時，則任二變項間的淨相關係數應該很低，其中 KMO 取

樣適當性統計量的值在 0~1 之間，其值愈接近 1 表示變項間的淨相關係

數愈低，進行主成份分析抽取共同主成分的效果愈好；而 Bartlett 球面

性檢定是假設變項間的淨相關係數矩陣是單元矩陣，即矩陣非對角線數
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值(即淨相關係數)均為 0，若檢定結果不能拒絕虛無假設，表示資料不

適合進行主成份分析(王保進 2004)。根據 Kaiser 之研究，以 KMO 值做

為判斷之標準如下表： 

表 2 Kaiser 之 KMO 值判斷之標準 

KMO 統計量值 適足性準則 

1 完美的(perfect) 

0.8 以上 優良的(meritorious) 

0.7~0.8 適中的(middling) 

0.6~0.7 普通的(mediocre) 

0.5~0.6 欠佳的(miserable) 

0.5 以下 無法接受的(unaccepted) 

而主成份分析必須要達到以下的要求： 

1. 所有主成份之間都沒有相關。 

2. 第一個主成份的變異量最大，第二個次之，依此類推。 

3.                            (3.5) piwwww ipiii .....1,1..... 22
3

2
2

2
1 ==++++

4. jiwwwwwwww jpipjijiji ≠=++++ ,0.....332211                  (3.6) 

本研究希望能透過主成份分析，使用 q 個(q≦p)線性組合後的變項

來代替原先的 p 個變項，使其能以最精簡的主成份數，得到最大的變異

量，其步驟如下： 

1. 本研究將每個樣本日的曲面變動以九個變數(X)來代表，由樣本日來

計算出九個變數的共變異數矩陣。由於變項測量單位相同，因此只

需使用共變異數矩陣來分析，不需要計算相關矩陣。 
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2. 利用共變異數矩陣解出特徵值λ及特徵向量ω，此時特徵值λ即為

主成份的變異數，特徵向量ω即是 X 變項之加權係數。 

3. 將特徵值依大小順序排列，設分別為 93,2,1 ,.....λλλλ 。 

4. 在公式 3.5 及 3.6 的條件下，求出對應的特徵向量。 

5. 即可求出 9 個主成份： 

9192121111 ..... XwXwXwC +++=  

9292221212 ..... XwXwXwC +++=  

. 

. 

. 

9992921919 ..... XwXwXwC +++=                                (3.7) 

上式中， 是第 i個主成份，iC ijω 是第 j 個 X 變項( )對第 個主成份( )

的加權係數。公式 3.5 之線性方程若以矩陣表示，則為： 

jX i iC
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⎥
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  為了達到簡化多變量資料的變數個數，假設我們由第 K 個主成份來

解釋總變異數的比例，則第 K 個主成份能解釋的變異數佔總變異數之比

率如下： 

主成份 K 之解釋變異量
921 ... λλλ

λ
+++

= K                   (3.8) 

6. 求出主成份負荷：各個主成份 與原變項 的相關係數iC jX
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)()(
),(

ij

ji
jXC CVarXVar

XCCov
r

i
=                                    (3.9) 

至於主成分個數的選取，本研究採用畫出陡坡圖的方式來頡取，此

種方法是根據因素變異量遞減的比率來決定，以因素數目為橫軸、以因

素特徵值為縱軸，取至成分斜率趨於平緩為止。 

 

3-4 複迴歸分析 

  當自變數不只一個時，為了討論多個自變數與一個應變數之間的關

係時，我們就要運用複迴歸分析來加以討論及分析。在本研究中假設現

在影響Y 的有 3 個自變數分別為 ，則其模式如下： 321 ,, VVV

iiiii VVVY εββββ ++++= 3322110  

且                                   (3.10) niN
iid

i ,...3,2,1),,0(~ =σε

其中 ：為第 i個觀測值的應變數 iY

iii VVV 3,21 , ：為第 i個觀測值的三個自變數 

3210 ,,, ββββ ：為迴歸係數 

iε ：為隨機誤差項 

在公式 3.10 中的 3210 ,,, ββββ 是未知的，因此，我們必須利用最小平方

法計算出估計值 以估計3210
ˆ,ˆ,ˆ,ˆ ββββ 3210 ,,, ββββ ，則其估計模式如下： 

iiii VVVY 3322110
ˆˆˆˆˆ ββββ +++=                              (3.11) 
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其中 ：為在給定 後， 的估計值 iŶ iii VVV 3,21 , iY

3210
ˆ,ˆ,ˆ,ˆ ββββ ：為 3210 ,,, ββββ 的估計值 

公式 3.10 及 3.11 可以用矩陣分別表達如下： 
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則公式 3.10 之矩陣式為： 

εβ +=VY                                            (3.12) 

則公式 3.11 之矩陣式為： 

β̂ˆ VY =                                               (3.13) 

此時，利用最小平方法找出 3210 ,,, ββββ 的估計值使公式 3.14 最小： 

)ˆ()'ˆ( ββ VYVYQ −−=                                   (3.14) 

求上式的 對 微分並另其為零，可得到下列的正規方程式： Q β̂

0'ˆ)'( =− YVVV β                                      (3.15) 

則由公式 3.15 可得 值的解如下所示： β̂
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因此本研究所使用的複迴歸分析的模式如下： 

iiii VVVY 3322110
ˆˆˆˆˆ ββββ +++=  

其中 ：為第 個樣本日的隱含波動率 iY i

iV1 ：為第 i個樣本日的大盤交易量 

iV2 ：為第 個樣本日的大盤指數 i

iV3 ：為第 個樣本日大盤指數的虛擬變數，若第 i 個樣本日之大盤

指數大於前一天，則設為 0；反之，則設為 1。 

i

 

3-5 研究步驟 

  本研究的研究內容區分為兩個部分，第一個部分是利用主成份分析

找出造成台指選擇權隱含波動率變動的原因；第二個部分是將

Black-Scholes 選擇權定價模型未考慮到之其它市場變數，利用廻歸分析

找出其與隱含波動率的關聯，研究步驟將詳述如下： 

1. 計算出選擇權契約之隱含波動率：將樣本期間民國 90 年 12 月 24 日

至民國 93 年 12 月 31 日，從市場上取得的變數，包括台指每日的收

盤點數(S)、履約價格(K)、無風險利率(r)、至到期日為止的存續期間

(T）、買權(c)及賣權(p)的收盤點數，代入 Black-Scholes 選擇權定價
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模型中反推出隱含波動率，由於該模型為非線性公式，因此，利用

matlab 軟體中之數值分析的牛頓法求非線性方程式的解。 

2. 資料篩選及區間的區分標準：首先，將到期期間低於 6 天的資料捨

去，然後將所有的契約分成買權及賣權，因為本研究將利用主成份

分析分別找出造成買權及賣權隱含波動率變動的原因；接著，依照

三個涉價比率及三個到期期間這兩個標準，將資料分成九個區間，

其中涉價比率包括 1.02<
S
K ≦1.10、0.98≦

S
K ≦1.02 及

0.90≦
S
K <0.98，而到期期間則包括 6<T≦35、35<T≦65 及

65<T≦95。由於每個區間的劃分標準不同，導致每個區間內的契約

數不同，因此，會發生在某一區間內沒有某一個樣日本的任何契約，

此時就該把這個樣本日捨棄。 

3. 曲面代表點的決定：在同一區間中會發現，同一個樣本日可能會有

數個契約之隱含波動率，此時為了呈現隱含波動率最原始的資料，

我們只選擇該樣本日的第一筆契約，而不是對同一個樣本日的數個

契約之隱含波動率進行算術平均，經過整理後的每個樣本日都將以

這九個區間來代表整個區面。九個區間的買權及賣權之條件對照分

別如表 3 及表 4 所示： 
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表 3 買權之區間條件對照表 

  涉價比率 

  (1.02,1.10] 
價外 

[0.98,1.02]
價平 

[0.90,0.98)
價內 

(6,35] 
短期 X1 X2 X3 

(35,65] 
中期 X4 X5 X6 

到

期

期

間 (65,95] 
長期 X7 X8 X9 

 

表 4 賣權之區間條件對照表 

  涉價比率 

  [0.90,0.98) 
價外 

[0.98,1.02]
價平 

(1.02,1.10]
價內 

(6,35] 
短期 X1 X2 X3 

(35,65] 
中期 X4 X5 X6 

到

期

期

間 (65,95] 
長期 X7 X8 X9 

 

4. 利用主成份分析找出隱含波動率的變動因子：將整理後之樣本資料

代入主成份分析，並且根據因素陡坡圖找出成份個數，在找出成份

個數後，再分別對不同涉價比率及到期期間之變數，找出其主成份

負荷量的大小，並對其主成份命名。 

5. 其它市場變數與隱含波動率的廻歸分析：由於第一個部份進行的主

成份分析，僅包含涉價比率及到期期間這兩個標準，然而市場上其
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它的市場變數又會對隱含波動率造成如何的影響，因此，本研究第

二個部分將探討其他市場變數與不同涉價比率之短期選擇權與隱含

波動變動之關係，只選擇短期選擇權之原因在於，到期期間 1~2 個

月的選擇權在應用Black-Scholes選擇權定價模型計算出來的隱含波

動率是較合理的(Stewart, M. 1995)，因此，此一部分不考慮波動率期

間結構的影響。本研究將以曲面代表點的變動(分別為 X1、X2 及

X3)為應變數，其它三個市場變數(大盤交易量、大盤指數及虛擬變

數)為自變數，利用複迴歸分析找出市場變數與短期選擇權之關係。 
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第四章 實證結果與分析 

 

4-1 隱含波動率曲面之主成份分析 

1. 買權 

買權契約總共有 828 個有效樣本日，經過主成份分析後，可得到買

權契約的分析結果如下。由表 5 可看出 KMO 值為 0.851，已達到「優良」

的標準；此外，Bartlett 球面性檢定值為 755.746，在自由度為 36 時，已

達顯著水準，因此可以拒絕虛無假設，經由這兩項統計量的檢定結果顯

示，本研究的買權資料適合進行主成分分析。 

表 5 買權契約之 KMO 與 Bartlett 檢定 

Kaiser-Meyer-Olkin 取樣適切性量數 .851 

近似卡方分配 755.746 

自由度 36 

 
Bartlett 球形檢定 

顯著性 .000 

由因素陡坡圖可判斷應該取得多少個主成份來解釋所有的變異，陡

坡圖之判斷準則是找出該條曲線特徵值突然驟降之轉折彎角，在該彎角

以上的幾個特徵值就是可以保留下來的主成份，從圖 5 中我們可看出第

三個主成份後之陡坡圖已趨於平緩，因此本研究在買權契約保留三個主

成份。 
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圖 5 買權契約之因素陡坡圖 

由表 6 中可看出保留的三個主成份足以解釋 83.953%的變異量，我

們可以根據表 7 的加權係數大小，做為命名的依據，加權係數愈大，則

此變項在解釋該主成份的重要性愈大，從表中可看出第一個主成份之負

荷值以 X1、X2 及 X3 明顯較大；第二個主成份以 X9 之負荷值較大；

第三個主成份為 X6 之負荷值較大。因此，根據上述的主成份負荷值，

可將第一個主成份命名為「短期選擇權之隱含波動率」、第二個主成份

命名為「長期且價內選擇權之隱含波動率」、第三個主成份命名為「中

期且價內選擇權之隱含波動率」。 

 

 

 

成份編號

9 8 765432 1 
0.000 
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表 6 買權契約之解說總變異量 

初始特徵值 

成份 總和 變異數的% 累積% 

C1 0.01403 53.061 53.061 
C2 0.00475 17.943 71.004 
C3 0.00343 12.949 83.953 
C4 0.00194 7.327 91.279 
C5 0.00124 4.693 95.973 
C6 0.00062 2.331 98.303 
C7 0.00023 .877 99.181 
C8 0.00016 .589 99.769 
C9 0.00006 .231 100.000 

 

表 7 買權契約轉軸後的成份矩陣 

原始成份 重新量尺化成份 成份 
變數 C1 C2 C3 C1 C2 C3 

X2 .042 .009 .007 .927 .205 .159
X3 .051 .006 -.006 .851 .093 -.099
X1 .036 .012 .012 .848 .278 .297
X4 .028 .012 .015 .712 .299 .394
X5 .035 .012 .019 .690 .234 .378
X7 .022 .012 .011 .664 .347 .323
X9 .012 .067 .009 .166 .963 .123
X8 .018 .029 .014 .368 .583 .294
X6 .013 .017 .077 .160 .212 .949

 

若我們將進行主成份分析的資料依照到期時間分別固定為短期、中

期或長期，再分別考慮不同涉價比率下的影響，我們可以很明顯的看出
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其隱含波動率的趨勢，與上述之主成份結果相同。本研究將買權的第一

個主成份命名為「短期選擇權之隱含波動率」，從圖 6 可以看到短期選

擇權的隱含波動率在不同的涉價比率下(價外、價平及價內)，所產生的

波動方向及波動幅度大致相同，其結果與第一個主成份相符；第二個主

成份命名為「長期且價內選擇權之隱含波動率」，從圖 8 中可看出長期

選擇權之隱含波動率，在涉價比率為價內時波動度最為劇烈，其結果與

第二個主成份相符；第三個主成份命名為「中期且價內選擇權之隱含波

動率」，從圖 7 中可看出中期選擇權之隱含波動率，在涉價比率為價內

時波動度最為劇烈，而涉價比率為價外及價平的波動度幾乎重合，仍然

與第三個主成份相符。 
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圖 6 固定到期期間 6<T≦35 下的隱含波動率(買權) 

 33



0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

36 39 42 45 48 51 54 57

到期期間

隱

含

波

動

率

價外

價平

價內

 

圖 7 固定到期期間 35<T≦65 下的隱含波動率(買權) 
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圖 8 固定到期期間 65<T≦95 下的隱含波動率(買權) 
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2. 賣權 

賣權契約總共有 657 個有效樣本日，經過主成份分析後，可得到賣

權契約的分析結果如下。由表 8 可看出 KMO 值為 0.929，已達到「優良」

的標準；此外，Bartlett 球面性檢定值為 899.885，在自由度為 36 時，已

達顯著水準，因此可以拒絕虛無假設，經由這兩項統計量的檢定結果顯

示，本研究的賣權資料適合進行主成分分析。 

表 8 賣權契約之 KMO 與 Bartlett 檢定 

Kaiser-Meyer-Olkin 取樣適切性量數 .929 

近似卡方分配 899.885 

自由度 36 

 
Bartlett 球形檢定 

顯著性 .000 

 

從圖 9 中我們可看出第三個主成份後之陡坡圖已趨於平緩，因此本

研究在賣權契約保留三個主成份。由表 9 中可看出保留的三個主成份足

以解釋 91.173%的變異量，我們可以根據表 10 的加權係數大小，做為命

名的依據，加權係數愈大，則此變項在解釋該主成份的重要性愈大，由

表中可看出第一個主成份之負荷值以 X1、X2、X3 及 X4 明顯較大；第

二個主成份以 X9 之負荷值較大；第三個主成份為 X6 之負荷值較大。

因此，根據上述的主成份負荷值，可將第一個主成份命名為「短期選擇

權及中期且價外選擇權之隱含波動率」、第二個主成份命名為「長期且

價內選擇權之隱含波動率」、第三個主成份命名為「中期且價內選擇權

之隱含波動率」。 
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圖 9 賣權契約之因素陡坡圖 

 

表 9 賣權權契約之解說總變異量 

初始特徵值 
成份 總和 變異數的% 累積% 

C1 0.06628 77.475 77.475 
C2 0.00598 6.986 84.461 
C3 0.00574 6.712 91.173 
C4 0.00328 3.838 95.011 
C5 0.00182 2.128 97.139 
C6 0.00111 1.301 98.440 
C7 0.00081 .952 99.392 
C8 0.00036 .421 99.813 
C9 0.00016 .187 100.000 
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表 10 賣權契約轉軸後的成份矩陣 

原始成份 重新量尺化成份 成份 
變數 C1 C2 C3 C1 C2 C3 

X2 .092 .000 .015 .973 .000 .158
X4 .074 -.001 .011 .965 -.018 .145
X3 .108 .006 .024 .944 .049 .210
X1 .079 .000 .015 .932 -.002 .175
X5 .108 -.023 -.011 .898 -.189 -.093
X8 .074 .006 .010 .895 .077 .118
X6 .096 -.034 -.049 .826 -.295 -.417
X7 .063 .010 .026 .807 .132 .332
X9 .065 .064 -.037 .660 .650 -.375

 

  若我們將進行主成份分析的資料依照到期時間分別固定為短期、中

期或長期，再分別考慮不同涉價比率下的影響，我們可以很明顯的看出

其隱含波動率的趨勢，與上述之主成份結果相同。本研究將賣權的第一

個主成份命名為「短期選擇權及中期且價外選擇權之隱含波動率」，從

圖 10 可以看到短期選擇權的隱含波動率在不同的涉價比率下(價外、價

平及價內)，所產生的波動方向及波動幅度大致相同，且由圖 11 可看出

中期選擇權之隱含波動率，在價外時波動度最為劇烈，其結果與第一個

主成份相符；第二個主成份命名為「長期且價內選擇權之隱含波動率」，

從圖 12 中可看出長期選擇權之隱含波動率，在涉價比率為價內時波動

度最為劇烈，其結果與第二個主成份相符；第三個主成份命名為「中期

且價內選擇權之隱含波動率」，從圖 11 中可看出中期選擇權之隱含波動

率，在涉價比率為價內其波動度較價平劇烈，仍然與第三個主成份相符。 
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圖 10 固定到期期間 6<T≦35 下的隱含波動率(賣權) 

 

0
0.05

0.1
0.15

0.2
0.25

0.3
0.35

0.4
0.45

0.5

36 39 42 45 48 51 54

到期期間

隱

含

波

動

率

價外

價平

價內

 

圖 11 固定到期期間 35<T≦65 下的隱含波動率(賣權) 
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圖 12 固定到期期間 65<T≦95 下的隱含波動率(賣權) 

 

4-2 其他市場變數之複迴歸分析 

  在進行複迴歸之前，由於三項變數之間的單位差距甚大，為了讓單

位較統一又不影響變數之間的關係，因此對第一個變數( ，大盤交易

量)及第二個變數( iV ，大盤指數)取對數。買權及賣權之迴歸分析結果分

別列示如下： 

iV1

2

1. 買權： 

由表 11 中發現在 1.02<涉價比率 1.10≦ 的隱含波動率與大盤交易量

及虛擬變數出現顯著正相關，與大盤指數則出現顯著負相關，其結果表

示當大盤交易量上升時，將會使價外選擇權的隱含波動率上升，當大盤

指數下跌時，也會使價外選擇權的隱含波動率上升。 
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表 11 1.02<涉價比率 1.10≦ 的短期選擇權之買權迴歸結果 

  β之估計值 標準誤 t 統計 P-值 
截距 0.8128  0.2998  2.7114  0.0081  
V1 0.0845  0.0279  3.0251  0.0033*

V2 -0.3101  0.1004  -3.0881  0.0027*

V3 0.0164  0.0085  1.9347  0.0562**  
註：*表示為在α ＝0.05 水準下檢定為顯著 

**表示為在α ＝0.1 水準下檢定為顯著 

  由表 12 可以發現在 0.98≦涉價比率 1.021≦ 的隱含波動率與大

盤交易量及虛擬變數出現顯著正相關，與大盤指數則的關係並不顯著，

其結果表示當大盤交易量上升時，將會使價平選擇權的隱含波動率上

升，當大盤指數下跌時，也會使價平選擇權的隱含波動率上升。 

表 12 0.98≦涉價比率 1.≦ 02 的短期選擇權之買權迴歸結果 

  β之估計值 標準誤 t 統計 P-值 
截距 0.2524  0.3290  0.7671  0.4451  
V1 0.0813  0.0307  2.6509  0.0095*  
V2 -0.1563  0.1102  -1.4180  0.1597  
V3 0.0221  0.0093  2.3770  0.0196*  

註：*表示為在α ＝0.05 水準下檢定為顯著 

**表示為在α ＝0.1 水準下檢定為顯著 

由表 13 中看出在 0.90≦涉價比率<0.98 的隱含波動率與大盤交易量

及虛擬變數出現顯著正相關，而且比 0.98≦涉價比率 1.02≦ 的結果更為

顯著，與大盤指數則的關係同樣不顯著，其結果表示當大盤交易量上升

時或是大盤指數下跌時，將會使價內選擇權的隱含波動率上升。 
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表 13 0.90≦涉價比率<0.98 的短期選擇權之買權迴歸結果 

  β之估計值 標準誤 t 統計 P-值 
截距 -0.9165  0.4145  -2.2113  0.0296  
V1 0.0915  0.0386  2.3688  0.0200*  
V2 0.1385  0.1388  0.9974  0.3213  
V3 0.0296  0.0117  2.5217  0.0135*

註：*表示為在α ＝0.05 水準下檢定為顯著 

**表示為在α ＝0.1 水準下檢定為顯著 

綜上所述，我們可由下表 14 中看出其它市場變數與不同涉價比率

的關係，結果發現大盤交易量及虛擬變數與所有的涉價比率都呈現正相

關，而且虛擬變數會隨著涉價比率從價外到價內，變得愈來愈顯著。 

表 14 β估計值之整理(買權) 

不同涉價比率

之隱含波動率 大盤交易量(V1) 大盤指數(V2) 虛擬變數(V3) 

(1.02,1.10] 
價外 0.0845 -0.3101 0.0164 

[0.98,1.02] 
價平 0.0813 -0.1563 0.0221 

[0.90,0.98) 
價內 0.0915 0.1385 0.0296 

註：1. 虛擬變數代表第 個樣本日的大盤指數大於前一天，則設為 0；反之，則設為 1。 i

2. 粗體的代表為顯著相關之 β的估計值 

 

2. 賣權 

由表 15、表 16 及表 17 中我們可以發現所有涉價比率的隱含波動率，

與大盤交易量及虛擬變數並不顯著，與大盤指數則為顯著負相關，而且

由表 18 可以發現隨著涉價比率從價外到價內，與大盤指數的關係變得
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愈來愈顯著。 

表 15 0.90≦涉價比率<0.98 短期選擇權之賣權迴歸結果 

  β之估計值 標準誤 t 統計 P-值 
截距 1.2728  0.6461  1.9701  0.0528 
V1 0.0867  0.0742  1.1689  0.2465 
V2 -0.4228  0.2241  -1.8871  0.0634** 
V3 0.0009  0.0207  0.0438  0.9652 

註：*表示為在α ＝0.05 水準下檢定為顯著 

**表示為在α ＝0.1 水準下檢定為顯著 

 

表 16 0.98≦涉價比率≦1.02 短期選擇權之賣權迴歸結果 

  β之估計值 標準誤 t 統計 P-值 
截距 1.6343  0.7192  2.2725  0.0262  
V1 0.0746  0.0826  0.9031  0.3696  
V2 -0.5059  0.2494  -2.0283  0.0464*

V3 0.0135  0.0231  0.5840  0.5611  
註：*表示為在α ＝0.05 水準下檢定為顯著 

**表示為在α ＝0.1 水準下檢定為顯著 

 

表 17 1.02<涉價比率 1.10≦ 短期選擇權之賣權迴歸結果 

  β之估計值 標準誤 t 統計 P-值 
截距 2.3093  0.8538  2.7046  0.0086  
V1 0.0829  0.1015  0.8168  0.4169  
V2 -0.7001  0.3004  -2.3301  0.0227*  
V3 0.0078  0.0277  0.2813  0.7794  

註：*表示為在α ＝0.05 水準下檢定為顯著 

**表示為在α ＝0.1 水準下檢定為顯著 
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表 18 β估計值之整理(賣權) 

不同涉價比率

之隱含波動率 大盤交易量(V1) 大盤指數(V2) 虛擬變數(V3) 

[0.90,0.98) 
價外 0.0867 -0.4228 0.0009 

[0.98,1.02] 
價平 0.0746 -0.5059 0.0135 

(1.02,1.10] 
價內 0.0829 -0.7001 0.0078 

註：1. 虛擬變數代表第 個樣本日的大盤指數大於前一天，則設為 0；反之，則設為 1。 i

2. 粗體的代表為顯著相關之 β的估計值 
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第五章 結論與建議 

 

5-1 總結 

  本研究的第一個部份是探討由到期期間與涉價比率兩個標準所建

立起來的隱含波動率曲面。首先將選擇權的資料分為買權及賣權兩種型

態，以代表點為變數來表達曲面的變動，然後分別找出造成個別契約隱

含波動率曲面變動的主成份；第二個部份為利用複迴歸分析找出其它市

場變數與不同涉價比率之短期選擇權的關係。則本研究之結論如下： 

1. 隱含波動率曲面之主成份分析： 

(1) 由買權及賣權契約之實證分析結果可看出，買權的第一個主成

份為「短期選擇權之隱含波動率」，而賣權的第一個主成份則為

「短期選擇權及中期且價外選擇權之隱含波動率」，此外，不論

是買權或賣權契約，第二個及第三個主成份分別為「長期且價

內選擇權之隱含波動率」、「中期且價內選擇權之隱含波動率」。

則不論是買權或是賣權，其隱含波動率的變動主要皆來自於短

期的選擇權，其次為長期且價內選擇權，推測造成短期選擇權

波動的原因在於投資者偏好短期投資，投資者投資目的是為了

短期獲利，屬於較投機的行為，此舉造成短期選擇權的隱含波

動率增加，至於其他市場變數是否會造成隱含波動率的變動，

將於第二部份做解釋；而造成長期且價內選擇權波動的原因，

可能在於選擇權之價值除了來自於內含價值外，尚來自於時間

價值，而時間價值主要是因為在到期日前市場行情的波動，使
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得選擇權有機會增加利潤，因此給予選擇權高於內含價值的評

價，則到期日愈長之選擇權時間價值愈高，也因此帶來較高的

波動率。 

2. 其他市場變數之複迴歸分析： 

(1) 從第二部份其它市場變數下與不同涉價比率的所跑出來的結

果，可得知買權契約的隱含波動率，與大盤交易量在所有的涉

價比率下都呈現正相關，其原因可能在於短期選擇權的投資者

會受到大盤成交量的影響，當大盤的成交量增加時，代表投資

者對股市看好，進而帶動投資者投資買權，促使短期選擇權的

交易量上升，進而使短期選擇權的隱含波動率上升，因此，交

易量對標的物的波動率是具有很強的預測能力的(Sarwar 2005)。 

(2) 從第二部份其它市場變數下與不同涉價比率的所跑出來的結

果，可得知買權契約的隱含波動率，與虛擬變數呈正相關，而

且虛擬變數會隨著涉價比率由價外到價內，變得愈來愈顯著，

表示當大盤指數下跌時，將導致價內選擇權的隱含波動率增

加，推測原因為台灣選擇權市場尚未成熟，投資者傾向購買短

期的選擇權且偏好投資買權價格較低的選擇權，在到期日前即

賣出買權賺取差價，因此，當大盤指數愈來愈低時，投資者擔

心被吞蝕掉買權的內含價值，此時，投資者的預期心理將使隱

含波動率上升。 

(3) 從第二部份其它市場變數下與不同涉價比率的所跑出來的結

果，可發現賣權契約的隱含波動率，與大盤交易量及虛擬變數

不顯著，但與大盤指數為顯著負相關，而且隨著涉價比率由價
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外到價內，與大盤指數的關係變得愈來愈顯著。表示當大盤指

數上升時，將使隱含波動率下跌，但大盤指數下跌時，對賣權

的隱含波動率比較不會有太大的影響。 

綜上所述，選擇權的波動主要來自於短期選擇權的隱含波動率，造

成此結果的原因在於投資人投機的行為，若我們進一步去分析短期選擇

權的隱含波動率與其他市場變數的關係，發現交易量對買權的投資者而

言，可以做為一項進入股市的指標，因為當交易量上升時，將會帶動股

票價格的波動率，投資者會有較大的獲利能力，此外，當大盤指數下跌

時，由於投資人的預期心理，將會使買權投資者的內含價值提早被吞蝕

掉。將本研究與過去國內兩位研究生(郭哲男 2002 及林莞菁 2003)做過

的研究相比較，發現到研究結果不盡相同，亦即不同的研究期間會發現

不同的實證結果，顯然隱含波動率並無存在一定的趨勢，它會受到投資

者的心理預期及其他市場變動的影響。 

 

5-2 後續研究之建議 

  本研究提供給後續研究者以下四點建議： 

1. 由於所搜集的資料為收盤資料，因此會產生與市場中非同步性的結

果，此為本研究的限制，後續研究者或許可以採用每五分鐘或十分

鐘觀察資料的變化，以真實反應市場資料變動的狀況，達到同步性。 

2. 本研究之區間的劃分方式，是為了保留較多有效的樣本日，在觀察

許多國外的研究，發現其區間的訂定標準也非一致，然而，不同的

區間條件，將會使得研究結果不同，因此，到底本研究之區間訂定
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標準是否合適，仍待後續研究者研究。 

3. 可以採用更精確的研究方法來找出具代表性的變動因子，如獨立成

份分析法(ICA，Independent Component Analysis)。 

4. Black-Scholes選擇權定價模型是最常被用來評價選擇權價格的模

型，該模型的幾個強烈的假設使得我們可以在一個很簡單的環境中

去分析選擇權的價格行為，但也由於這些簡化假設使得市場上的價

格行為並不能精準的被描繪，因此，後續研究者可以考慮採用其他

評價模型，例如隨機波動度模型(Stochastic-Volatility Option Model)

或卜瓦松跳躍擴散模型(Poisson-Jump-Diffusion Option Model)。 
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