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	研究項目
	台灣股價指數與股票選擇權上市後對股市的影響之探討

	研究單位

及人員
	台北市期貨商業同業公會委託

富邦期貨研究部 簡春旺
	研究

時間
	民國九十一年六月至

民國九十二年六月

	報告內容提要

	內容重點

自臺灣於2002年加入WTO組織後，金融市場已面對國際的嚴苛挑戰，股票選擇權為個別股票的衍生性商品，在國外上市歷史已很久，且股票選擇權商品深受投資基金經理人喜愛與應用，至於個別股票的持有人亦可藉由交易股票選擇權，達到避險效果，由於其交易策略複雜與充滿變化。除具槓桿與避險效果外，亦能單獨組成各式價差交易的組合，或合成部位與標的股衍生套利交易機會，股票選擇權可讓持股者有更充足精確的避險管道，更可增加股市參與者的進場意願，當為一位優秀的投資基金經理人，必須充分了解選擇權之投資工具的各種交易策略。 

本研究探討在台灣加權股價指數選擇權與股票選擇權上市後對標的資產價量的影響。其中主要包刮三個部分:第一部分為：台灣加權股價指數選擇權與股票選擇權上市後對標的資產價量的波動性影響。第二部分為：現貨、期貨、選擇權三個商品間價格的相關性與價格的領先落後關係。第三部分為：選擇權與標的期貨兩商品間的套利研究。
主要研究目的：

1. 探討台股股價指數選擇權與股票選擇權上市後，對標的資產現貨與期貨的價格與成交量的影響；

2. 探討指數選擇權與標的資產台股指數期貨間，價格的相關性及其價格領先與落後關係；

3. 探討選擇權商品之合成與非合成的交易策略；並實證分析選擇權與標的資產間之套利機會。
簡單會總結論如下：

1.本研究發現，台股股價指數選擇權的上市，能降低標的資產價與量之波動性。但在股票選擇權上市後，雖對現貨與期貨的價格方面具有波動增加的效果，但在成交量上卻仍具有波動降低效果。在交叉比對後，發現股價指數選擇權上市後，不論是價或量的影響強度方面，現貨均大於期貨﹔而在股票選擇權上市後的影響強度方面，則對現貨的價之影響大於期貨，但對現貨之量的影響則小於期貨。

2. 在選擇權與標的資產間的相關性方面，本研究發現指數選擇權的買權(CALL)與臺灣加權股價指數期貨之相關性較高﹔但指數選擇權的賣權(PUT)卻與臺灣加權股價指數現貨的相關性較高﹔此外，實證結果顯示，有關指數選擇權與其標的間相關性方面，價內選擇權通常會高於價外選擇權。而在股票選擇權與其標的資產間之價格領先與落後關係方面，本研究發現買權(CALL)一般具有落後效果，但賣權(PUT)卻則具有領先效果﹔不過均未發現兩者間的領先與落後關係會達一日以上。
3. 本研究針對選擇權與標的資產間之套利機會進行分析，發現在樣本期間70個交易日中，正向套利機會有19日次，表示約3.68天可出現一次，各履約價平均約為5.43%﹔而反向套利機會則出現2日次，亦即約35天可出現一次負向套利機會，各履約價平均約0.57%。此外，本研究以樣本期間70交易日之樣本統計量，取中位數與標準差，對日後進行套利機會點估計，發現正向套利機會最高的為價平+2檔機率為12.76%﹔反向套利機會最高的為價平-2檔機率為3.597%。
本研究從全球化競爭觀察與市場從業人員觀點，就個人研究心得淺茁之見對(1)主管機關(2)後續研究者，提出建議如下：

對主管機關建議﹕

1. 現行股票選擇權結算制度以實物交割為主，建議調整為現金結算交割為主，用以吸引投機交易者進場，提供避險者得以風險轉移之需求，健全市場結構，可促進股票選擇權市場活絡。

2. 針對股票選擇權到期結算的交割制度，建議將現行申請履約方式改為價內自動履約方式，避免衍生糾紛。

3. 現行現貨市場的信用交易，盤下不得放空的規定建議取消，有助股票選擇權市場交易活絡。

4. 建議加快設立借券中心與相關規範制度，增加股票選擇權市場套利的可行性與操作機會。

5. 台灣為亞太金融重地，除加速上市證券相關期貨商品外，建議加速開發其它非證券相關的期貨商品，例如:利率期貨、外匯期貨及黃金期貨…等，強化台灣為亞太金融中心地位。

6. 建議加速開放國內期貨相關事業，如：期貨經理公司(承作衍生性商品代客操作全權委託業務)與期貨投信公司(公開發行衍生性商品基金)，促進台灣期貨市場發展與提升國際競爭力。
對後續研究建議﹕

本研究對後續研究者提出以下三點建議：
1.有關衍生性商品與標的資產價格的領先落後關係，建議：

(1) 以更細的分鐘檔歷史資料為樣本；

(2) 依結算期間之遠近，以週為一區段再細分樣本，分析特定區段期間的領先與落後效果。

2.有關衍生性商品與標的資產間的套利交易操作，建議進一步考慮流通性與買賣盤價差(bid ask spread)的狀態，以買賣盤tick檔為研究樣本。在實務交易上更能貼近市場，掌握套利機會能提高套利交易成功率，有助實現套利交易利益。

3有關股票選擇權與標的股票間的相關性研究，建議後續研究者，在股票選擇權市場交易活絡後；

(1) 取得有效樣本，持續本研究之股票選擇權與標的股票間的套利機會研究﹔

(2) 比較交易活絡與不活絡下，股票選擇權與標的股票間，對兩者相關性與價量影響效果，供主管機關與期貨交易所參考，以利日後規劃推出相關新商品。


