附表二

	美國芝加哥選擇權交易所(CBOE)於1993推出VIX指數(波動率指數，Volatility Index)，利用選擇權交易時波動率之變化，來衡量對未來股票市場波動率的預期，可具體描繪投資人心理的變化情形。因此VIX指數又稱為「投資人恐慌指標(The investor fear gauge)」，在美國股市中，VIX指數常被法人用來當做判斷市場方向的交易及避險指標。
臺灣期貨交易所之台指選擇權於2001年12月底上市，但目前尚未編制類似之VIX指數，本研究主要依臺指選擇權之市場特性來模擬CBOE之VIX的新編制法，以編制臺指選擇權VIX指數，藉此觀察VIX指數與台灣現貨股票指數之間的變動關係，同時以新編台指選擇權VIX為基礎在此基礎下，探討台股加權指數、電子指數及金融指數，在各種不同避險模型下之避險績效分析。
以台股指數之現貨與期貨進行避險操作而言，台股大盤、金融、電子指數之現貨與期貨進行VIX移動視窗法避險操作，在本研究中之各種模型下，皆以台股大盤指數之現貨與期貨進行避險操作避險績效表現最好，與金融、電子指數避險操作績效差距較使用傳統移動視窗法為大。主要原因在於VIX移動視窗法是應用台指選擇權VIX指數避險操作機制，其與台股大盤指數之現貨與期貨之相關性及連動性遠較與金融、電子指數為佳。
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	卓必靖
	臺指選擇權VIX指數編制法及VIX指數基礎下避險策略之研究
	

	
	
	研究時間
	
	

	
	
	自  92   年  9  月  1  日

至  93   年  9  月  1  日
	
	填 表 人：卓必靖
填表日期：93.12.08


	且不論是在本研究中之何種移動視窗法或是何種指數期貨或避險模型，將避險期間或樣本期間加長，皆會使績效更好；亦即不論何種期貨工具或樣本期間，所得到之結果皆呈現出避險績效隨著避險期間或樣本期間之增長而增加之明顯趨勢。此種現象說明瞭本研究所應用之台指選擇權VIX指數模型適用於較長期之避險操作。

結論
台指選擇權VIX指數研究期間，若以現貨加權指數前一日收盤相對於當日收盤之漲跌變動幅度作區分，可以觀察到：

(一)、當現貨加權指數震盪走高時，選擇權市場的波動率多會下降，台指選擇權VIX指數連帶也會下降且低於平均值；當現貨加權指數持續破底時，選擇權市場的波動率會增加，台指選擇權VIX指數連帶也會增加且高於平均值；

(二)、平均來說，現貨加權指數下跌時的波動率增幅大於上漲時波動率的跌幅；

(三)、在現貨加權指數大漲或大跌時台指選擇權VIX指數的變動幅度最大，表示投資人預期未來股價的波動程度愈趨劇烈，反應投資人恐懼不安的心理；

(四)、台指選擇權VIX指數經實證顯示，當現貨加權指數持續下挫時台指選擇權VIX指數亦震盪走高，反之，當現貨加權指數呈現盤整格局或微幅變動，VIX指數的變化較不明顯，表示投資人預期未來股價的變動將趨於和緩，恐懼的心理將大幅降低；

(五)、這些現象皆與CBOE VIX指數的應用特性相近，台指選擇權VIX指數已可作為反應投資人對市場恐慌程度(The investor fear gauge)的指標，並提供台指選擇權交易人更多元化的資訊內容，及機構投資人在現貨市場中可用來當做判斷市場方向的交易及避險指標；
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	在實證結果方面，傳統避險模型與在台指選擇權VIX指數基礎下之避險績效綜合衡量後，可以觀察到:
(六)、以台股指數之現貨與期貨進行避險操作而言，不論是何種移動視窗法或是何種指數期貨或避險模型，將避險期間(傳統移動視窗法) 、樣本期間(VIX移動視窗法)加長，皆會有一致之效果，可使績效更好；亦即不論何種期貨工具或樣本期間，所得到之結果皆呈現出避險績效隨著避險期間(傳統移動視窗法) 、樣本期間(VIX移動視窗法)之增長而增加之明顯趨勢。此種現象說明瞭本研究所應用之台指選擇權VIX指數模型適用於較長期之避險操作；

(七)、無論是何種移動視窗法，皆以台股大盤指數之現貨與期貨進行避險操作及以第一種避險績效之實證模組「OLS避險模型(一)」，績效指標都呈現最高值，避險績效表現最好；

(八)、綜合整體而言，在避險樣本期間內之避險績效，使用VIX移動視窗法進行第一種避險績效之實證模組「OLS避險模型(一)」中，樣本期間(ISP)為200 天、VIX避險操作機制(進場值-出場值；23-31、23-32、23-33、23-34、23-35、24-31、24-32、24-33)共八種組合表現最好，績效指標皆都呈現 0.998的最高值；

(九)、台股大盤、金融、電子指數之現貨與期貨進行VIX移動視窗法避險操作在各種模型下，皆以台股大盤指數之現貨與期貨進行避險操作避險績效表現最好，與金融、電子指數避險操作績效差距較使用傳統移動視窗法為大。主要原因在於VIX移動視窗法是應用台指選擇權VIX指數避險操作機制，其與台股大盤指數之現貨與期貨之相關性及連動性遠較與金融、電子指數為佳。

建議

一、目前台灣期交所關於選擇權的歷史價格資料提供只有成交價而無買價與賣價，因此日內選擇權VIX指數只能以成交價來反求隱含
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	波動率，若未來歷史價格資料能提供買價與賣價，則計算歷史資料日內選擇權VIX指數的變動將更敏銳更加貼近市場預期心理的反應。
二、未來台灣期交所繼台股大盤指數之後，若再推出台股金融及電子指數選擇權，可再另行編制金融及電子選擇權VIX指數與相關之避險操作機制；則將有效改善金融、電子指數之現貨與期貨進行避險操作之避險績效。

三、未來台灣期交所若能如同美國CBOE 推出VIX現貨指數及期貨、選擇權商品，則交易人將有更客觀、更多元化的資訊內容可供分析；機構投資人可在現貨市場中可用來當做判斷市場方向的指標，亦可直接利用VIX指數之期貨、選擇權商品進行交易及避險操作。
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附註：一、報告內容提要應包括下列二部分

（1） 研究內容要點

（2） 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔

