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摘要 

 被市場稱作黑天鵝指數的 CBOE SKEW 指數在 2015 年 10 月 12 日來到了歷史

新高 148.92，這比 2006 年房地產泡沫破滅前及 1998 年長期資本管理公司倒閉

時觸及的水準還要高，亦同時加劇了市場恐慌的心理。實際觀察股市後續發展，

並未發生崩跌的現象，這引起我們的好奇心究竟 SKEW 指數該如何解讀。 

CBOE 於 2011 年推出 SKEW 指數，本文針對 SKEW 指數探究其資訊內含並建構

交易策略。首先透過一系列的時間序列分析對 SKEW 指數有基本的認識。透過時

間序列分析加以驗證 SKEW 指數與 VIX 指數是兩個捕捉不同資訊內涵的指數。VIX

指數捕捉的是報酬的標準差，而標準差僅描述平均數附近的報酬分布。但 S&P500

指數報酬並非常態分配，SKEW 指數能額外捕捉 VIX 指數捕捉不到的尾端風險。

SKEW 指數還能用來預測未來大盤走勢，在不同資料頻率比較下以預測大盤週報

酬的效果最好。 

 本文進一步採用 SKEW 指數建構交易策略。以採用固定轉換機率馬可夫轉換

模型下 VIX 指數所偵測的狀態轉換為比較基準，比較增加 SKEW 指數作為訊息因

子後所採用的時序變動型馬可夫轉換模型是否能提升模型偵測狀態轉換的能力。

樣本期間為 2002 年 4 月 15 日至 2013 年 3 月 29 日，透過模型偵測到狀態轉換的

時點，於隔日以開盤價在市場上建立相應部位。當再次偵測到狀態轉換時，隔日

以開盤價做反向部位，如此反覆操作。實證結果發現以 VIX 指數作為應變數並搭

配 SKEW 指數作為訊息因子下的時序變動型馬可夫轉換模型偵測狀態轉換的能力

最佳，其中多頭部位表現又都較空頭部位表現好。以 SKEW 指數作為訊息因子的

TVTP 模型在不考慮稅、手續費及股利下年化報酬有 13.61%，考慮稅、手續費及

股利後年化報酬仍有 12.47%。 

 

關鍵字：SKEW 指數、VIX 指數、馬可夫狀態轉換模型、交易策略 
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Abstract 

 This paper divided into two parts to investigate on the information content of 

CBOE SKEW Index. For the first part, we do time series analysis to observe the 

relationship between SKEW Index and other variables. First, we found that SKEW 

index is totally different from VIX index. VIX index is a proxy for the standard 

deviation of the returns. The standard deviation describes the average spread of the 

distribution of returns around its mean. This is not a sufficient measure of risk 

because the distribution of S&P 500 log returns is not normal. SKEW Index captures 

the tail risk of the distribution. Next, SKEW Index is good at predict future S&P500 

ETF returns especially weekly speaking. Also, we found that the correlation between 

SKEW index & S&P500 index is too unstable to interpret. We argue that it’s not easy 

to interpret SKEW Index directly but we can combine SKEW Index with VIX 

Index.                                                             . 

 Regarding the above reason, in second part, we combined SKEW Index with 

VIX Index to construct trading strategy under Markov Switching Model. By 

comparing with FTP Model, which included VIX index only, we found that TVTP 

model, which encompassed VIX Index and SKEW Index together, significantly 

outperform others. When the model detected regime switching, we buy/short SPY 

ETF in the market separately. We did the simulation test from 2002.4.15 to 2013.3.29. 

Without considering tax, fee and dividend, we earned yearly average rate of return 

13.61%. After considering tax, fee and dividend, we earned yearly average rate of 

return 9.51%.                                                      . 

 

Keyword: SKEW Index, VIX Index, Markov Switching Model, Trading Strategy 
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第一章 緒論 

 本章節先就 CBOE 所推出的 SKEW 指數做介紹，接著詳述本文的動機與目的，

最後則是本篇研究的架構圖。 

第一節 CBOE SKEW Index 

由於在權益市場中價格大跌的機率較大，投資人較傾向購買價外賣權避險，

因此履約價格較低的合約隱含波動度較大，波幅呈左上至右下 skew 的型態（如

圖 1）。當投資人恐慌情緒升高時，對價外賣權的避險需求也會水漲船高，使波

幅斜率更趨陡峭。為了捕捉這個現象，CBOE 自 2011 年 2 月起於官方網站1上提供

SKEW 指數供投資人參考。當市場恐慌情緒升溫、波幅斜率越陡時，SKEW 指數越

高。 

 

圖 1 不同履約價格下 S&P500 指數選擇權的隱含波動度 

 

                                                
1 http://www.cboe.com/micro/skew/ 
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投資人之所以對價外賣權有較高的需求，在於 S&P500 指數報酬分配並非呈

常態分配，而是有些左偏的傾向。透過圖 2 與實際模擬的常態分配相比，可以

觀察到 S&P500 指數報酬有極端下跌的風險，但卻沒有突然暴漲的可能。SKEW 指

數能夠捕捉 S&P500 指數報酬分配左偏的程度，也就是所謂的尾端風險（Tail 

risk），因此又被市場稱作黑天鵝指數2。SKEW 指數衡量在風險中立下市場預期

未來三十天 S&P500 指數報酬的偏態係數。 

 

 

圖 2 S&P500 指數月報酬分配與模擬常態分配圖 

 

指數建構的方法由 Bakshi and Madan(2000)提出，概念為任何證券報酬都

可以透過組合不同執行價的選擇權來評價，其好處在於沒有模型設定（model 

                                                
2此概念出自於 Nassim Nicholas Taleb 所著的 The Black Swan 一書。在歐洲人發現澳洲

之前，由於所見過的天鵝都是白色的，所以他們以為世界上只有白天鵝。直到發現了澳

洲，看到當地的黑天鵝後，人們認識天鵝的視野才打開。後來「黑天鵝」即被用來隱喻

那些極不可能發生，實際上卻又發生的事件。具有三大特性：(1)這個事件是個離群值，

過去的經驗讓人不相信其出現的可能。(2)它會帶來極大的衝擊。(3)一旦發生人會因為

天性使然而作出解釋，讓這事件成為可解釋或可預測的。 

ㄌ 
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free）。和 CBOE 推出的 VIX 指數一樣，SKEW 指數是無法直接交易的。但目前市

場上已經推出以 VIX 指數為標的的期貨和選擇權，而 SKEW 指數目前則還沒有。 

 

skewness 的定義： 

 𝑆 = 𝐸[(<=>
?
)A] ( 1 ) 

  其中𝑅＝S&P500 指數月報酬 

	𝜇＝S&P500 指數月報酬的平均值 

𝜎＝S&P500 指數月報酬的標準差 

𝑆 = 𝐸[𝑥]為 x的風險中立期望值 

𝑥 = (<=>
?
)A為偏態係數 

由於只會有特定幾天的到期日剛好為30天，為了衡量30天指數的偏態係數，

將兩個最靠近 30 天選擇權的偏態係數透過內插法做轉換。 

 𝑆AG = 𝑆HI
JKL=JMN
JKL=JKO

+ 𝑆HQ
JMN=JKO
JKL=JKO

 ( 2 ) 

其中𝑆H為到期天數為𝑇的報酬偏態係數，𝑇2及𝑇1為到期天數最接近 30 但分別大

於 30 天及小於 30 天的的選擇權到期天數。 

由於 S&P500 指數報酬的偏態係數，大致落在-4.69 到 0 之間，為了解決其

通常為負值及區間太小解讀不易，透過線性轉換的方式將其轉換為容易解讀的指

數。當𝑆數值越小（尾端風險越高），SKEW 指數也越大。 

 𝑆𝐾𝐸𝑊 = 100 − 10×𝑆 ( 3 ) 

以𝑆 =-2.056 時為例，則 SKEW 指數為100 − 10×	(-0.2056)=120.56 

 有了 SKEW 指數再搭配上 VIX 指數，我們可以對未來報酬可能的分配有更全

面的評估。VIX 指數可以作為報酬標準差幅度的指標，而 SKEW 指數則可解讀為

預期 S&P500 指數未來三十天低於平均兩個標準差和三個標準差的機率，機率對

應可以參考表	 1。當 SKEW 指數為 100 時，表示 skewness 為 0，表示報酬為常態
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分配。常態分配下低於平均 2個標準差的機率即為 2.3%，低於 3個標準差的機

率即為 0.15%。 

 

表	 1	估計低於 S&P500指數月報酬平均數的機率	
SKEW 2 個標準差 3 個標準差 

100 2.30% 0.15% 
105 3.65% 0.45% 
110 5.00% 0.74% 
115 6.35% 1.04% 
120 7.70% 1.33% 
125 9.05% 1.63% 
130 10.40% 1.92% 
135 11.75% 2.22% 
140 13.10% 2.51% 
145 14.45% 2.81% 

 

透過圖 3 SKEW 指數歷年的指數區間圖，我們可以觀察到在 2006 年金融海

嘯爆發前，SKEW 指數就已經來到相對高點。這得已和歷史相驗證，早在市場普

遍還樂觀的時候，就已經有多位學者提出房市有泡沫化的危機。當較有市場經驗

的機構法人採信時，即會在市場預先建立空頭部位作為避險，使 S&P500 指數賣

權價格水漲船高，SKEW 也應聲而漲。反觀在 2007 年至 2008 年金融海嘯期間，

當市場正式進入衰退時，由於不需再避險了，SKEW 指數反而處於低檔。 
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圖 3 SKEW 指數歷年最高值、平均值及最小值區間圖 

 

透過圖 4 SKEW 指數走勢趨勢圖，我們可以發現儘管 SKEW 指數會起起伏伏，

但有著平均水準持續升高的趨勢。可以解讀為經過一次次的股市崩盤，投資大眾

普遍危機意識有提高的趨勢，於是對 S&P500 指數賣權的避險需求提高，這樣的

現象也呈現在 SKEW 指數上。 

 

 
圖 4 SKEW 指數走勢趨勢圖 
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 透過圖 5、圖 6 觀察歷年 SKEW 指數及 VIX 指數走勢圖，我們可以發現 VIX

指數較 SKEW 指數穩定，而 SKEW 指數則高低起伏波動較大。可以將這樣的現象解

讀為：VIX指數呈現的是市場當前普遍瀰漫的氛圍，而這樣的氛圍不會立刻轉變；

而 SKEW 指數則是捕捉極端事件發生的可能性，而極端事件的發生是突然且即刻

反應的。 

	
圖 5 S&P500 指數與 VIX 指數 15 年間走勢圖 

	 	

 
圖 6 S&P500 指數與 SKEW 指數 15 年間走勢圖 
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第二節 研究背景 

 又被市場稱作黑天鵝指數的 CBOE SKEW 指數在 2015 年 10 月 12 日來到了歷

史新高 148.92，這比 2006 年房地產泡沫破滅前及 1998 年長期資本管理公司倒

閉時觸及的水準(146.22)還要高，亦同時加劇了市場恐慌的心理。實際觀察股市

後續發展，並未發生崩跌的情況，這引起我們的好奇心究竟 SKEW 指數該如何解

讀。 

 相較於 VIX 指數一推出就獲得市場上熱烈討論，SKEW 指數推出至今仍未獲

得廣泛研究。同樣是透過 S&P500 指數選擇權隱含出來的指數，VIX 指數捕捉了

S&P500 指數報酬的波動程度，又被市場稱作「恐慌指標」；而 SKEW 指數則捕捉

S&P500 指數報酬的負偏程度，故又被市場稱做「黑天鵝指數」，貼切地描述 SKEW

指數捕捉未來極端事件發生的可能性。 

 本文先就一系列時間序列分析去剖析 SKEW 指數與相關變數間的關係，先對

這個陌生的指數有初步的認識。首先觀察 SKEW 指數與 VIX 指數間的關係，以釐

清這兩個同樣具有危險意涵的指數。VIX 指數和 S&P500 指數間有顯著的負向關

係，且 VIX 指數能捕捉市場對股市漲跌反應程度不對稱的現象，我們接著去分析

SKEW 指數是否也有類似作用。VIX 指數具有預測未來報酬的能力，我們接著討論

SKEW 指數是否也具有預測 S&P500 指數報酬的能力。最後則透過因果檢定去看

SKEW 指數和追蹤 S&P500 指數的 ETF 間是否具有領先落後關係。 

 Tai(2012)指出，透過 VIX 指數建構的馬可夫轉換模型能夠有效地將市場區

分為平穩狀態與危機狀態。透過模型偵測出的狀態轉換時點進行買賣操作獲得了

比大盤還要高的報酬。另外也發現以 VIX 指數作為應變數，並搭配「追蹤 S&P500

指數的 ETF」、「五年期信用價差」及「十年期信用價差」這三個訊息變數後的

馬可夫轉換模型所捕捉到的狀態轉換時點能夠提升投資績效。延續上述結論，我

們探討納入 SKEW 指數的馬可夫轉換模型是否也能提升投資績效。先前文獻並未

考慮稅、交易費及股利的影響，本研究同時將這些因素考慮進去。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 8	

第三節 研究架構 
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第二章 文獻回顧 

第一節 偏態係數 

(一) 風險中立法下求得的偏態係數 

Bakshi, Kapadia and Madan(2003)證明各階動差在風險中立法下可以透過

不同價格買賣權的線性組合來表達，簡化了計算偏態係數的過程。 

(二) 波動度曲線的斜率(The Slope of Volatility Smile) 

又稱波動度偏斜(Volatility Skew)，Bollen and Whaley(2004)透過波動度

曲線斜率的概念來捕捉報酬分配的偏斜程度，定義波動度曲線的斜率為價外賣權

( −A
X
	<	△[	≤ 	−

Q
X
	 )的平均隱含波動度除上近價平選擇權( 

Q
I
	<	△]	≤ 	

^
X
 或 

−Q
I
	<	△[	≤ 	−

A
X
 )的平均隱含波動度。部分文獻會將該值乘上 -1 以便與風險中

立法下的偏態係數比較。 

 

BKM(2003)證明風險中立法下求得的偏態係數和波動度曲線的斜率有高度相

關。波動度曲線的斜率為負時（價外賣權的隱含波動度較價內賣權的隱含波動度

高時），對應著風險中立法下偏態係數為負。 

 

第二節 時間序列分析 

(一) 偏態係數與波動度間的關係  

Dennis and Mayhew(2012)研究 1986 至 1996 年間美國的個股和 S&P500

指數選擇權，採用 Fama-Macbeth Regression 做迴歸分析發現：(1)個股選擇權

的波動度較高時，個股選擇權的偏態係數反而會較不負偏。(2)在市場高度波動
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下，個股選擇權的偏態係數會更為負偏。(3)當指數選擇權的偏態係數更為負偏

時，個股選擇權的偏態係數也會負偏的更為明顯。 

Han(2008)則研究1996至2012年間投資者的情緒和S&P500指數選擇權間

的關係，發現當指數選擇權的波動度越高時，指數選擇權在風險中立法下求得的

偏態係數會更為負偏。另外也透過偏態係數的另一個定義－波動度曲線的斜率做

穩固性測試，得到了一樣的結果。 

 

(二) 恐慌指標 

在 VIX 指數的部分，Carr and Wu(2009)等指出 VIX 指數的走勢和大盤指

數的走勢間具有顯著的負向關係。當預期市場的波動增加時，投資人會因為恐慌

而不願進入市場投資股票，股市因而下跌。 Whaley(2009)研究 SPY ETF，透過

VIX 指數捕捉到市場對指數走跌的反應程度大於走升。 

 

(三) 預測 SPY ETF 未來報酬 

Xing, Zhang and Zhao(2010)研究 1996~2005 年間美國個股選擇權，同時

研究波動度曲線的斜率及風險中立法下求得的偏態係數對未來股價報酬的預測

能力。得到個股選擇權的負偏程度越高，預期股價報酬會越低的結論。(1)波動

度曲線斜率較陡的股票比波動度曲線較平的股票平均每年低了 10.9%的報酬率，

而且預測能力持續至少半年。當一間公司的選擇權波動度曲線斜率變陡，通常在

下一季會經歷到不利的盈餘衝擊。這是因為當資訊交易者有不利的消息會先於選

擇權市場購買價外賣權，而權益市場通常較慢反應這樣的資訊。(2)在風險中立

法下的偏態係數，發現 SKEW 指數僅顯著預測下週報酬。風險中立法下的偏態係

數和波動度曲線斜率得到有些不同的結論，可能是因為除了偏態係數外，峰態係

數也會影響波動度曲線的斜率，而不若 Bakshi, Kapadia and Madan(2003)所指

出的高度相關。 
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Rehman 與 Vilkov(2012)也有類似的發現，研究個股選擇權並計算風險中

立法下求得的偏態指數，發現高隱含偏態係數（負偏程度較低）較低隱含偏態係

數有更好的報酬表現。 

 

第三節 馬可夫轉換模型 

Goldfeld and Quandt(1973)將狀態轉換及馬可夫鍊的概念結合在一起，

利用轉換機率（transition probability）補捉狀態轉換非對稱性的特色，並發

展出馬可夫模型 （Markov Switching Model）的雛形。 

Hamilton（1989）進一步讓應變數的落後期數也受狀態轉換影響，發展出

MS-AR 模型（Markov Switching Autoregressive Model）。利用產出作為應變

數，將美國的經濟分為高成長狀態及低成長狀態。其判定的景氣轉折點，與美國

NBER 公佈的景氣循環日期非常相近。Hamilton（1996）運用 MS-AR 模型研究景

氣收縮期及擴張期與股價報酬間的關係，發現馬可夫狀態轉換模型能捕捉不同狀

態下，股價報酬會有不同的平均數與變異數。然而轉換機率是固定的，並未考量

其他總體變數的影響。 

Filardo（1994）修正 Hamilton 所提出的模型，將移轉機率固定的假設，

放寬為允許隨時間而變異，稱作時序變動型馬可夫轉換模型(Time Varying 

Transition Probability Markov Switching Model, TVTP)，以便與轉換機率為

固定的固定轉換機率馬可夫轉換模型 (Fixed Transition Probability Markov 

Switching model, FTP) 作為區分。增加許多總體變數作為訊息因子以預測美國

景氣的轉折點，發現高成長期較負成長期更具有持續性，且納入領先指標能夠提

升辨別狀態轉折點的能力。 

Giot(2003)分別採用美國的 VIX 指數及德國的 VDAX 指數於兩狀態馬可夫

狀態轉換模型中，研究 1992 年至 2002 年間美國及德國股市的波動狀態。研究發

現兩地股市可依 1997 年亞洲金融風暴分成兩個狀態，1997 年前為低波動狀態，
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1997 年後因為陸續發生了俄羅斯危機、長期資本管理公司破產及 911 攻擊，一

直都處於高波動狀態，並指出透過 1997 年為界，不同狀態下股價指數的報酬和

變異數具有不對稱性的結構性轉變。 

Guo 及 Wohar(2006)則透過 VIX 指數 1990 至 2003 年間及 VXO 指數 1986

至 2003 年間的數據去捕捉市場波動結構性的轉變。研究發現可將波動度起伏分

成三個階段，依序為 1992 年前、1992 至 1997 年間及 1997 年後。在 1992 至 1997

年間波動度的平均及標準差最低，在其他期間則不穩定。這篇實證提供波動度具

有持續性但一旦轉變會很顯著很好的證明。 

Tai(2013)透過 VIX 指數所建構的馬可夫轉換模型，能夠有效地將市場區分

為平穩狀態與危機狀態。透過統計檢定發現 TVTP 顯著優於 FTP 模型。透過模型

偵測出的狀態轉換時點進行買賣操作獲得了比大盤還要高的報酬。其中尤以 VIX

指數搭配「追蹤 S&P500 指數的 ETF」、「五年期信用價差」及「十年期信用價

差」這些訊息變數後的馬可夫轉換模型能夠更佳的捕捉到狀態轉換時點。 
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第三章 研究方法 

第一節 時間序列分析 

(一) ADF 單根檢定 

 在進行時間序列資料分析時，第一步得先瞭解資料是否為定態(Stationary)。

所謂的定態是指外來衝擊對於時間序列資料可能只是短暫的影響，隨著時間的經

過，外來衝擊所造成的效應會逐漸消失，而使資料重新回到長期均衡水準。

Granger 和 Newbold 發現若資料型態為非定態，所分析出的結果可能會有「虛假

迴歸」的問題。一旦沒有察覺到虛假迴歸的情況，可能會造成實證結果的誤判。

Dicky and Fuller(1997)提出了 Augmented Dickey Fuller 單根檢定的方法，利

用最小平方法來進行迴歸式的估計，以檢定迴歸模型是否具有單根現象。ADF 模

型設定： 

 △ 𝑦` = 𝑎G + 𝛾	𝑦`=Q + 𝑎Q𝑡 + 𝛽e △ 𝑦`=Q
f
egQ + 𝑒` ( 4 ) 

其中𝑦`為所欲檢定變數，△為一階差分，𝑝為最適落後期數，𝑎G為截距項，𝑡為時

間趨勢項， 𝛽e △ 𝑦`=Q
f
egQ 為被解釋變數落後項。 

𝐻G: 𝑟 = 0				(𝑦`具有單根，資料為非定態) 

𝐻Q: 𝑟 < 0				(𝑦`不具有單根，資料為定態) 

 透過 ADF 單根檢定，若拒絕虛無假設，則表示𝑦`不具有單根，即時間序列資

料為定態，可以直接進行分析。但若檢定結果為不拒絕虛無假設，表示無法拒絕

𝑦`不具有單根，即該時間序列資料為非定態，可能會有虛假迴歸問題。故我們需

要將時間序列資料先做差分後，再做一次單根檢定，直到時間序列資料為定態才

能進行分析。 
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(二) Granger 因果關係檢定 

相關係數僅可窺知變數間的線性相關程度,而無法從中探求變數間的動態關

係，也就是哪一個變數先變動，進而引起另一變數的變動。為此，我們應用 

Granger 因果關係檢定。首先，我們建立一向量自我迴歸模型(Vector 

Autoregressive)模型: 

 𝑋` = 𝐶Q + 𝛼Qe ∙ 𝑋`=eq
egQ + 𝛼Ie ∙ 𝑌 =e

q
egQ + 𝜀Q` 

 𝑌 = 𝐶I + 𝛽Qe ∙ 𝑋`=eq
egQ + 𝛽Ie ∙ 𝑌 =e

q
egQ + 𝜀I` ( 5 ) 

其中𝑋`及𝑌為我們欲探討關係的兩變數，𝐿是落後期數，	𝐶為常數項，𝛼及𝛽為迴

歸係數，而𝜀`為彼此互相獨立並符合均數為零的殘差項。 

為檢定在線性結構下， 𝑌對𝑋`是否具 Granger 因果關係，可使用聯合檢定檢

視𝑌過去的訊息對𝑋`是否具顯著預測能力。虛無假設𝐻G：𝑌無法嚴格導致 𝑋` ,

亦即𝛼Ie = 0。透過聯合檢定檢查𝛼Ie (𝑖 = 1,2, … , 𝐿)是否同時為零。如果非同時

為零，也就是拒絕虛無假設Yx無法導致Xx，即𝑌過去的訊息對現在𝑋`具有預測能

力 (𝑌⇒𝑋`)。同理，當𝛽Qe (i=1,2,…,L )不全部為零時，表示𝑋`過去的訊息對

現在𝑌具有預測能力(𝑋`⇒𝑌 )。而當𝛼Ie及𝛽Qe皆非同時不異於零，表示 𝑋`及Yx存

在有雙向因果關係 (𝑋`⇔𝑌 )。 

 

第二節 馬可夫轉換模型 

(一) 固定機率馬可夫轉換模型 

 Hamilton(1989)所提出的馬可夫轉換模型，主要是利用不可觀察的狀態變數

（state variable）來區分時間序列資料在不同狀態下的行為，而狀態變數本身

則依循馬可夫鍊（Markov chain）而變動。相較於傳統的計量模型，馬可夫狀態

轉換模型能捕捉更複雜的動態行為，故為分析總體經濟、財務變數的重要工具。 
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 對於一組時間序列資料𝑦`，兩狀態的一階馬可夫狀態轉換模型的一般式可表

示為： 

 𝑦` − 𝜇yz = 𝛽{(𝑦`=e − 𝜇yz|})
f
~gQ + 𝜀`								𝜀`~𝑁(0, 𝜎yz

I )	 ( 6 ) 

其中𝑆`為不可觀察的狀態變數，在兩狀態模型下設定為1或2。𝜇yz為截距項係數，

𝜎yz
I為殘差項變異數，𝑝為自我回歸式落後階次，這三個變數隨狀態變數的變動而

改變。𝛽{則是和狀態無關的係數。 

 馬可夫狀態轉換模型最重要的特色就是狀態變數𝑆`遵循馬可夫鍊而變動，亦

即只有前一期狀態變數𝑆`=Q會影響當其狀態變數𝑆`的行為，而影響的方式則由狀

態轉換矩陣(the matrix of transition probability)所規範： 

 𝑃 = 𝑃GG 𝑃GQ
𝑃QG 𝑃QQ

= 𝑞 1 − 𝑝
1 − 𝑞 𝑝  ( 7 ) 

其中𝑃e{ = 𝑃 𝑆` = 𝑗	 𝑆`=Q = 𝑖)，i,j=0,1，代表在第 t-1 期為狀態 i下，第 t期轉

變為狀態 j的機率，𝑃GG＋𝑃GQ＋𝑃QG＋𝑃QQ＝1。也就是說若前一期狀態為 0，則本

期有𝑞的機率仍維持在狀態 0，(1 − 𝑞)的機率轉換至狀態 1。若前一期狀態為 1，

則本期有𝑝的機率仍維持在狀態 1，(1 − 𝑝)的機率轉換至狀態 0。 

有了狀態轉換機率後，我們可以透過公式推導得到狀態持續期間。本期在狀

態 0，下期仍在狀態 0的持續期間
Q

Q=�
；而本期在狀態 1，下期仍在狀態 1的持續

期間：
Q

Q=f
。也就是說若𝑝和𝑞接近 1時，則維持和前期同樣狀態的機會很高，代

表此時間序列具有持續性。 

 

(二) 時序變動型馬可夫轉換模型 

 Hamilton 所提出的模型只能單純的由前期資料𝑦`=Q影響本期資料𝑦`，而未將

其他可能影響狀態的因素納入。有鑑於此 Filardo(1994)提出時序變動型馬可夫

轉換模型(Time Varying Transition Probability Markov Switching Model, 

TVTP)。除了將轉換機率為固定放寬成可隨時間變動而改變外，更將其他可能影

響狀態的訊息因子𝑍`影響轉換機率。TVTP 模型可表示如下： 
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 𝑦` − 𝜇yz = 𝛽{(𝑦`=e − 𝜇yz|})
f
egQ + 𝜀`					𝜀`~𝑁(0, 𝜎yz

I )	 ( 8 ) 

 𝑃 = 𝑃GG 𝑃GQ
𝑃QG 𝑃QQ

= 𝑞(𝑍`) 1 − 𝑝(𝑍`)
1 − 𝑞(𝑍`) 𝑝(𝑍`)

 ( 9 ) 

我們可以發現FTP模型與TVTP模型只差在對轉換機率的設定，FTP為固定常數

𝑞及𝑝，而TVTP則為𝑍`的函數	𝑞(𝑍`)及𝑝(𝑍`)。透過Logistic函數或Probit函數將訊

息變數映射在轉換機率上，以確保加入訊息變數後的狀態轉換機率能介於[0,1]

之間。本文採用Probit函數來保證滿足此機率範圍的限制，故轉換機率可以表示

為： 

 𝑞 𝑍` = 𝑃 𝑆` = 0 𝑆`=Q = 0, 𝑍` = 𝛷(𝜃�G + 𝜃�{
{O
{gQ 𝑍`={) ( 10 ) 

 𝑝 𝑍` = 𝑃 𝑆` = 1 𝑆`=Q = 1, 𝑍` = 𝛷(𝜃fG + 𝜃f{
{L
{gQ 𝑍`={) ( 11 ) 

其中[𝜃�G, 𝜃�{,𝜃fG, 𝜃f{]為待估參數，當𝜃��和𝜃f{皆顯著為0時，表示訊息因子𝑍`提

供的資訊無效，此時TVTP模型即為FTP模型。 

 

(三) 參數估計 

 採用最大概似估計法(Maximum Likelihood Estimation)，透過概似估計不斷

重複迭代資訊集合以求取參數𝜃。 

 𝐿 𝜃 = 𝑙𝑛	[𝑓∗ 𝑦`	 𝑌 , 𝑍`; 𝜃]H
`gQ  ( 12 ) 

其中𝑌 = 𝑦Q, 𝑦I ……𝑦` 	為從第1期一直到第t期的觀察值，Z` = {𝑧Q, 𝑧I ……𝑧`}

為從第1期一直到第t期的訊息因子，θ = 𝑢yz, 𝜎yz
I , 𝛽{, 𝑃GG, 𝑃QQ, 𝜃�G, 𝜃�{, 𝜃fG, 𝜃f{

為待估參數。 

 

 至於訊息因子𝑍`如何影響y`我們可以藉由瞭解推論機率

𝑃 𝑆` = 𝑠` y`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`=Q 、轉換機率𝑃 𝑆` = 𝑠` 𝑆`=Q = 𝑠`=Q, 𝑍` 和條件機率密

度函數𝑓∗三者的數學關係來明白。 

條件機率密度函數𝑓∗ 𝑦`	 𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`) 

= …… . 𝑓 𝑦`, 𝑆` = 𝑠`, 𝑆`=Q = 𝑠`=Q, … , 𝑆`=� = 𝑠`=�	 𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`)Q
yz|�gG

Q
yzgG   
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= …… . 𝑓 	 𝑦` 𝑆` = 𝑠`, … , 𝑆`=� = 𝑠`=�, 𝑦`=Q … , 𝑦`=�)		Q
yz|�gG

Q
yzgG ×

𝑃 𝑆` = 𝑠` 𝑆`=Q = 𝑠`=Q, 𝑍` 	×	𝑃(𝑆`=Q = 𝑠`=Q, … , 𝑆`=� = 𝑠`=�|𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`=Q)		 

  ( 13 ) 

由(13)式可得知概似函數即為𝐿 𝜃 = ln	[𝑓∗ 𝑦`	 𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`; 𝜃]H
`gQ 。透

過條件機率密度函數彙總所有資訊，我們可將轉換機率𝑃 𝑆` = 𝑠` 𝑆`=Q = 𝑠`=Q, 𝑍`

和推論機率𝑃 𝑆` = 𝑠` 𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`=Q 的關係連結起來： 

𝑃 𝑆` = 𝑠` 𝑦`, 𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`=Q   

= …… . 𝑃 𝑆` = 𝑠`, … , 𝑆`=� = 𝑠`=�	 𝑦`, … , 𝑦`=�, 𝑍`)Q
yz|�gG

Q
yz|OgG    

= …… . [ �z,yzg�z,…,yz|�g�z|�	 �z|O,…,�z|�,�z)
�∗ �z	 �z|O,…,�z|�,�z)

Q
yz|�gG

Q
yz|OgG     (	14	) 

 

 由(13)和(14)式可得知，本期應變數𝑦`和過去幾期應變數𝑦`=Q…𝑦`=�會經由

𝑓直接影響概似函數的待估參數，而𝑓在此設為常態機率密度函數。此外過去幾

期應變數𝑦`=Q…𝑦`=�還會經由其所影響過去不同狀態發生的機率𝑃(𝑆`=Q =

𝑠`=Q, … , 𝑆`=� = 𝑠`=�|𝑦`=Q, … , 𝑦`=�, 𝑍`=Q)		間接影響概似函數所估的參數值。 

 至於訊息因子𝑍`除了直接影響轉換機率外，更間接透過轉換機率影響條件機

率密度函數，進而影響推論機率，也就是未來不同狀態發生的可能性。 

 

(四) 概似比檢定 

如果訊息因子𝑍`提供的資訊無效，則我們無須使用TVTP模型，直接使用FTP

模型即可。因此我們透過概似比檢定（Likelihood Ration Test），檢定TVTP

模型是否較FTP模型有效。虛無假設：轉換機率非時序變動型。概似比檢定統計

量： 

𝜓＝2× 𝐿 𝜃 − 𝐿< 𝜃 ~𝜒 ¢O£¢L ,¤
I  

其中𝐿< 𝜃 為受限制式的對數概似估計量，中𝐿 𝜃 為未受限制式的對數概似估計

量，𝑀Q +𝑀I為限制式的總數目，𝛼為信心水準。 
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第四章 實證結果與分析 

第一節 樣本選取 

 本研究採用 CBOE 所推出的 SKEW 指數、VIX 指數、追蹤 S&P500 指數 ETF 及

九年期信用價差，資料取自 Datastream 資料庫，樣本期間為 2002 年 4 月 15 日

至 2016 年 3 月 29 日，共 3644 筆交易日資料，價格皆以收盤價計算。本文透過

Matlab 做時間序列資料檢定及馬可夫狀態轉換模型之建構。 

表 2 本研究所採用的變數解釋 

名稱 解釋 

SKEW CBOE 公布 SKEW 指數日收盤價 

SPY SPDR 公司所發行追蹤 S&P500 指數的 ETF 日收盤價 

VIX CBOE 公布 VIX 指數日收盤價 

Credit	Spread 9 年期 BBB 級公司債利率與 9年期國庫券利率間的價差 

 

 透過表 3 可以觀察到 SKEW 指數在樣本期間內值介於 106 至 146 之間，平均

數及中位數皆若在 120 左右。以 120 為界線，SKEW 指數落在 100 至 120 間表市

場尚處一片祥和的狀態，若突破 120 並往 146 靠近，則表示市場上已有人開始嗅

到非尋常事件發生的可能，並建立賣權部位以作投機或避險。 

表 3 SKEW、SPY、VIX與Credit	Spread的敘述統計量 

 平均值 中位數 眾數 最小值 最大值 標準差 

SKEW 120.43 119.73 119.31 106.43 146.53 6.70 

SPY 135.09 128.08 131.97 68.11 213.50 34.83 

VIX 20.08 17.40 11.98 9.89 80.86 9.17 

Credit	Spread(%) 2.25 2.26 1.95 0.92 6.23 0.84 
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 透過表 4 可觀察到，VIX 指數與 SPY ETF 具有高度負相關，而 SKEW 指數則

和 SPY ETF 則具有低度正相關。 

表 4 SKEW、SPY、VIX與Credit	Spread間的相關係數 

 SKEW SPY VIX Credit	Spread 
SKEW 1 0.2170 -0.3193 -0.1142	
SPY 0.2170 1 -0.6803 -0.2445	

VIX -0.3193 -0.6803 1 0.1610	

Credit	Spread -0.1142	 -0.2445	 0.1610	 1	
 

第二節 時間序列分析 

在時間序列分析這一節，我們分四個部分討論 SKEW 指數之資訊內涵。前兩

部份分別檢驗 SKEW 指數的變動量和 VIX 指數的變動量及 SPY 的變動量間是否具

有特殊關係。第三部分則觀察增加 SKEW 變數是否能提升 SPY 報酬的預測能力。

最後一部分則是透過 Granger 因果關係檢定檢驗 SKEW 指數與 SPY 間是否具有因

果關係。 

在做時間序列分析前，我們得先檢定時間序列資料是否穩固(Stationary)，

若非穩固數列卻仍做時間序列分析會有虛假迴歸的問題，做出錯誤的推論。透過

ADF單根檢定，可以觀察到SKEW指數及 VIX指數本身就是穩固的時間序列資料，

而 SPY ETF 經一階差分後拒絕有單根的現象。由於我們接下來進行的分析皆透過

變化量的角度，且樣本經一階差分後都為穩固數列，故我們可以進行接下來的時

間序列分析。 

表 5 ADF 單根檢定結果 

 變數 T 統計量 P 值 

原始資料 

SKEW -14.41 0.001 

VIX -4.89 0.001 

SPY -1.99 0.595 

一階差分後之資料 

△ SKEW -71.71 0.001 

△ VIX -59.68 0.001 

△ SPY -58.14 0.001 
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其中∆變化量的定義為∆SKEWx = ln SKEWx − ln SKEWx=Q  

∆VIXx = ln VIXx − ln VIXx=Q  

∆SPYx = ln SPYx − ln SPYx=Q  

 

(一) 偏態係數與波動度間的關係  

分別以SKEW指數與VIX指數為媒介去觀察S&P500指數報酬的偏態係數變化

量與波動度變化量間的關係。迴歸式設定為： 

 ∆𝑆𝐾𝐸𝑊` = 𝛽G + 𝛽Q∆𝑉𝐼𝑋` + 𝜀` ( 15 ) 

預期 VIX 指數與 SKEW 指數間具有負向關係，也就是當市場呈現高度波動的

情況下，其負偏的程度會較不明顯。假設檢定為βQ應顯著異於 0且為負數。 

 

表 6 SKEW 指數與 VIX 指數迴歸結果 

 係數 標準誤 T 統計量 P 值 

𝛽G 0.0014 0.0510 0.0289 0.9769 

𝛽Q -0.2293 0.0296 -7.7374 0.0001 

𝑅I 0.0161   樣本數 3643 

 

透過最小平方法，顯著拒絕𝛽Q = 0的假說。表示兩者的關係是顯著的，且係

數如我們所預期的為負向關係。我們得到與 Dennis and Mayhew(2012)和

Han(2008)一樣的結論，SKEW 指數和 VIX 指數捕捉的資訊內涵是很不一樣的。我

們也可以透過圖 7 SKEW 指數與 VIX 指數的散佈圖觀察到兩者關係似自然對數。

VIX 指數捕捉的是市場上一次又一次的衰退，但 SKEW 指數捕捉的是少數極端的

崩盤事件，兩者不曾同時出現相對高值。當 SKEW 指數飆高時，通常 VIX 指數還

在低檔。推論是機構法人以嗅覺到將有極端事件發生，而市場卻還尚處在樂觀的

情緒之中。 
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圖 7 SKEW 指數與 VIX 指數 2002 至 2016 年間散佈圖 

 

 

 

(二) 恐慌指標 

藉由分析 SKEW 指數變化量與 SPY 價格變化量間的關係，來檢驗 SKEW 指數能

否捕捉到市場走跌時的恐慌情緒。設定迴歸模型為： 

 ∆𝑆𝐾𝐸𝑊` = 𝛽G + 𝛽Q∆𝑆𝑃𝑌 + 𝛽I∆𝑆𝑃𝑌= + 𝜀` ( 16 ) 

其中∆SPYx= = min	(∆SPY, 0)。 

預期兩者間的關係為負，因為當市場走跌時，市場對價外賣權的需求會提升，

因而提高價外賣權的價格，使波動度斜率變得更陡，SKEW 指數升高。 

根據以上理由設定假說：若 SKEW 指數能捕捉市場上的恐慌情緒，則βQ應顯

著異於 0且為負數。若 SKEW 指數還能進而捕捉到市場對走升及走跌反應的不對

稱性，則βI應顯著異於 0。 
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表 7 SKEW 指數與 SPY ETF 迴歸結果 

 係數 標準誤 T 統計量 P 值 

𝛽G -0.0155     0.0696   -0.2234       0.8232 

𝛽Q 0.3891      0.0615     6.3214  0.0001 

𝛽I -0.0150       0.0961      -0.1562     0.8758 

𝑅I 0.03   樣本數 3642 

 

透過表 7 實證結果發現，雖然顯著拒絕βQ = 0的假說，但是係數卻不是我

們預期的負向關係，而是 0.3891。	βI則不顯著，SKEW 指數無法捕捉股市緩漲急

跌不對稱的現象。 

經由圖 8 我們可以觀察到VIX指數和S&P500指數的260天移動相關係數的

負相關很穩定，在最近 15 年的數據中，相關係數大致落在-0.8~-0.4 之間，只

有在金融風暴期間及2015年短暫轉為正相關，這樣穩定的關係也能說明為何VIX

指數會被市場廣泛應用。相較之下 SKEW 指數則因為本身波動太大，和 S&P500

指數 260 天的移動相關係數非常不穩定，有過半的期間為正相關，但途中也有大

約 7次轉為負相關，整體數值大致落在-0.4~0.8 間，範圍較 VIX 大許多。 

 

圖 8 SKEW 指數與 S&P500 指數 260 天移動平均及 VIX 指數與 S&P500 指數 260 天

移動相關係數比較圖 
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(三) 預測 SPY ETF 未來報酬 

藉由檢驗 SKEW 指數變化量與 SPY 價格跨期變化量間的關係，觀察 SKEW 指數

是否能預測大盤報酬，為避免有遺漏變數問題同時也考慮 SKEW 指數本身的落後

項。模型設定為透過當期 SKEW 指數變化量及當期 SPY 價格變化量預測 SPY 下期

價格變化量： 

 ∆𝑆𝑃𝑌 £Q = 𝛽G + 𝛽Q∆𝑆𝐾𝐸𝑊` + 𝛽I∆𝑆𝑃𝑌 + 𝜀` ( 17 ) 

預期 SKEW 指數變化量和下期大盤指數變化量有負向關係。也就是說偏態係

數的負值越大（SKEW 正值越大），預期下期報酬會越低。因為當投資人預期尾

端風險升高時，會選擇避免於此時進入股市，股價因而下跌。 

 

表 8 以 SKEW 指數預測 SPY 走勢迴歸結果（日報酬） 

 

表 9 以 SKEW 指數預測 SPY 走勢迴歸結果（週報酬） 

 

表 10 以 SKEW 指數預測 SPY 走勢迴歸結果（月報酬） 

 係數 標準誤 T 統計量 P 值 

𝛽G 0.0268 0.0239  1.1186      0.2633 

𝛽Q -0.0071    0.0078    -0.9049  0.3655 

𝛽I -0.0555     0.0168    -3.3038     0.0009 

𝑅I 0.0036   樣本數 3642 

 係數 標準誤 T 統計量 P 值 

𝛽G 0.0268 0.0240 1.1166  0.2642 

𝛽Q -0.0142  0.0078 -1.8079   0.0707 

𝛽I -0.0324    0.0168 -1.9274 0.0540 

𝑅I 0.0023   樣本數 3638 

 係數 標準誤 T 統計量 P 值 

𝛽G 0.0268 0.0239  1.1186      0.2633 

𝛽Q -0.0071    0.0078    -0.9049  0.3655 

𝛽I -0.0555     0.0168    -3.3038     0.0009 

𝑅I 0.0006   樣本數 3623 
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同時比較了不同週期的預測能力，實證發現βQ都如當初所預期的為負。而 SPY 

ETF 的落後項在不同週期下也都顯著，表示當時若沒考慮落後項，會有遺漏變數

的問題存在。在不同週期下，其中又以預測週報酬的效果最為顯著，和 Xing, 

Zhang and Zhao(2010)及 Rehman 與 Vilkov(2012)的結論一致。代表著 SKEW 指

數不會即時地在隔日就反應出來，但預測月報酬期間又太長。未來學者若要繼續

研究 SKEW 指數預測未來報酬的能力，適合選擇以週作為週期。 

 

(四) 跨期因果關係 

進一步檢驗 SKEW 指數與 SPY 間的跨期因果關係，採用 Granger Causality

因果關係檢定來檢驗 SKEW 指數與 SPY 間是否具有領先落後關係。向量自我回歸

模型(Vector Autoregressive Model)設定如下： 

 ∆𝑆𝐾𝐸𝑊` = 𝐶Q + 𝛼Qe×∆𝑆𝐾𝐸𝑊`=e
q
egQ + 𝛼Ie×∆𝑆𝑃𝑌 =e

q
egQ + 𝜀Q` 

 ∆𝑆𝑃𝑌 = 𝐶I + 𝛽Qe×∆𝑆𝐾𝐸𝑊`=e
q
egQ + 𝛽Ie×∆𝑆𝑃𝑌 =e

q
egQ + 𝜀I`( 18 ) 

其中𝐿為落後期數，	𝐶為常數項，𝛼及𝛽為迴歸係數，而𝜀`為彼此互相獨立並符合

均數為零的殘差項 

分別以𝐿＝1~3來檢測 SKEW 變化量與 SPY 變化量間的關係。以L＝2為例，若

虛無假設 αIQ = αII = 0 (∆SPYx不會 Granger Cause∆SKEWx=~)被拒絕，則表示

整體而言前 2日的 SPY 變化量對 SKEW 的變化量有預測能力。 

 

表 11 Granger 因果關係檢定結果 

虛無假設（HG）   

Lag=1 F 值 P-value 

∆𝑆𝐾𝐸𝑊`不會 Granger Cause ∆SPY` 1.1230 0.2893 

∆SPY`不會 Granger Cause ∆𝑆𝐾𝐸𝑊` 111.2400 0 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 25	

Lag=2   

∆𝑆𝐾𝐸𝑊`不會 Granger Cause ∆SPY` 0.6083 0.5443 

∆SPY`不會 Granger Cause ∆𝑆𝐾𝐸𝑊` 32.3590 0 

Lag=3   

∆𝑆𝐾𝐸𝑊`不會 Granger Cause ∆SPY` 0.5975 0.6166 

∆SPY`不會 Granger Cause ∆𝑆𝐾𝐸𝑊` 16.451 0 

 

透過表 11 Granger 因果關係檢定結果觀察得知，SPY 指數有明顯領先 SKEW

指數的現象。 

 

第三節 採馬可夫轉換模型建構交易策略 

(一) 馬可夫轉換模型建構 

 根據 Chen and Lin(2000)研究指出兩狀態模型優於三狀態模型，採用三狀

態馬可夫轉換模型會導致狀態間變動過於頻繁，及同一狀態缺乏持續性等實證上

不易解釋的情況。故本文採用兩階段的馬可夫轉換模型。 

 Tai(2012)實證結果發現就統計理論的角度上和實務的角度上，透過 VIX 指

數偵測並納入訊息因子的時序變動型馬可夫轉換模型顯著優於未考慮訊息因子

的固定轉換機率馬可夫轉換模型。在變數落後項的部分，得到不包含落後項模型

較顯著的結論。在變數組合間的部分，得到與未考慮變數組合間效果差異不大的

結論。故為了達到精簡(parsimonious)，並專注在 SKEW 指數是否能提升模型偵

測狀態轉換能力這個議題上，我們並未考慮落後項及變數間的重組。我們的模型

設定如下： 

 𝑦` = 𝑢Q + 𝜀`					𝜀`~𝑁 0, 𝜎I 			𝑓𝑜𝑟	𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒1			

 						 = 𝑢I + 𝜀`					𝜀`~𝑁 0, 𝜎I 			𝑓𝑜𝑟	𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒2		 ( 19 ) 
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 𝑃 = 𝑃GG 𝑃GQ
𝑃QG 𝑃QQ

= 𝑞(𝑍`) 1 − 𝑝(𝑍`)
1 − 𝑞(𝑍`) 𝑝(𝑍`)

 ( 20 ) 

其中𝑞 𝑍` = 𝛷(𝜃�G + 𝜃�Q𝑍`={)，𝑝 𝑍` = 𝛷(𝜃fG + 𝜃fQ𝑍`={) 

 

由先前於圖 5 及圖 6 觀察 VIX 指數及 SKEW 指數的走勢得知，SKEW 指數不

具持續性而 VIX 指數有持續性。作為馬可夫轉換模型的應變數應具備持續性，故

本文以 VIX 指數作為應變數。除涵蓋先前文獻指出能提升狀態轉換偵測能力的

S&P500 指數 ETF 及信用價差外，本研究也納入 SKEW 指數做偵測能力的比較。  

 在使用馬可夫轉換模型前，我們將 VIX 指數、SKEW 指數以及 SPY ETF 價格

轉換成年化報酬率(𝑙𝑛 𝑋` − 𝑙𝑛	(𝑋`=I±Q))以解決原資料非定態問題。而 Credit 

Spread 由於是定態數列故未做處理。 

 

表 12 馬可夫轉換模型參數估計 

	
FTP	

TVTP:	 	
VIX	+	SPY	

TVTP:	 	
VIX	+	CS9	

TVTP:	
VIX	+	SKEW	

𝜇G	
Std.	error	

-0.3151	
(0.0073)***	

-0.3140	
(0.0075)***	

-0.3138	
(0.0074)***	

-0.3145	
(0.0074)***	

𝜇Q	
Std.	error	

0.4057	
(0.0085)***	

0.4083	
(0.0089)***	

0.4084	
(0.0087)***	

0.4073	
(0.0086)***	

𝜃�G	 	
Std.	error	

2.4819	
(0.1871)	

2.2974	
(0.2323)	

3.0007	
(0.5782)	

2.4716	
(0.2004)	

𝜃�Q	
Std.	error	 	

1.8886	
(1.4676)	

-27.4222	
(26.2158)	

5.4335	
(4.0133)	

𝜃fG	 	
Std.	error	

-2.3179	
(0.1971)	

-2.1921	
(0.2040)	

-1.6510	
(0.6832)	

-2.2778	
(0.2000)	

𝜃fQ	 	
Std.	error	 	

1.4164	
(1.2435)	

-25.7203	
(27.761)	

2.0612	
(4.5306)	

σ	
0.0803	
(0.0023)	

0.0801	
(0.0023)	

0.0802	
(0.0023)	

0.0802	
(0.0023)	

Duration0	 153.08	 64.06	 93.73	 116.41	
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Duration1	 97.79	 55.71	 66.08	 83.25	

Log	likelihood	 -538.9453	 -534.1593	 -535.8137	 -535.8635	

LR	test	 	 9.572	 6.2632	 6.1636	

P	value	 	 0.004	 0.022	 0.023	

 

 根據估計結果，所有模型在狀態一下的平均數𝜇Q均顯著小於零，狀態二的平

均數都顯著大於零，且狀態二的標準差較狀態一來得大，顯著地捕捉不同狀態下

VIX 指數變化率平均數的不對稱性。並由以上資訊我們可以推論狀態一為平穩狀

態，狀態二則為危機狀態。在危機狀態下，VIX 指數會升高，且 VIX 指數的波動

也會較大。我們也可以透過持續期間加以驗證這個論點，就經濟循環週期來說，

通常平穩狀態持續期間會比危機狀態來得長。 

 至於估計出來訊息因子的係數𝜃所代表的含義，在此以 SKEW 指數所估計出的

𝜃�Q和𝜃fQ為例。由表 12 可得知𝜃�Q和𝜃fQ同為正數，表示前期 SKEW 指數升高時，

𝑞 𝑍` 及𝑝 𝑍` 都會升高，表示維持在危機狀態的可能性提高。因此若前期為危機

狀態，下期也較可能出現危機狀態。相反的，若前期 SKEW 指數下降時，由於𝜃�Q

和𝜃fQ皆為正數，則𝑞 𝑍` 及𝑝 𝑍` 都會降低，也就是1 − 𝑞 𝑍` 及1 − 𝑝 𝑍` 都會升

高，意味著狀態轉換的可能性增加。若前期為平靜狀態，則轉變成危機狀態的機

率就會上升。也就是說，當𝜃�Q > 0且𝜃fQ > 0時，若前期 VIX 指數和前期 SKEW

指數同時上升或是前期 VIX 指數和前期 SKEW 指數同時下跌，則接下來狀態為危

機狀態的可能性較高。 

 

我們也可以透過下列四張圖觀察到，危機機率高的時候，VIX 指數也通常處

於相對高檔。 
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圖 9 採用 FTP 模型下各期的危機機率 

 

 
圖 10 採用 TVTP 模型下並納入 SPY 變數後各期的危機機率 
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圖 11 採用 TVTP 模型下並納入 Credit Spread 變數後各期的危機機率 

 

 
圖 12 採用 TVTP 模型下並納入 SKEW 變數後各期的危機機率 
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 根據概似比檢定的結果，以 SPY 為訊息變數𝑍`在 1%的信心水準下顯著優於

FTP 模型，而以 Credit Spread 及 SKEW 指數為訊息變數𝑍`在 5%的信心水準下顯

著優於 FTP 模型。在統計檢定上 TVTP 模型顯著的優於 FTP 模型，接著透過模型

偵測的狀態轉換時點進行實務操作。 

 

(二) 交易策略之形成 

本文透過馬可夫轉換模型偵測當市場狀態轉換時，隔日已開盤價建立相應部

位。遵循Filardo的做法，我們已0.5為門檻值作為平穩狀態及危機狀態的界線。

以危機狀態來說：若𝑃Q ≥ 0.5則歸類為危機狀態，若𝑃Q < 0.5則認定為平穩狀態。

當偵測到平穩狀態轉換到危機狀態時，代表股市目前處於高點，則隔日已開盤價

在市場上建立空頭部位。當再次偵測到股市由危機狀態轉換至平穩狀態時，則隔

日再以開盤時將前次放空部位買回，並同時建立多頭部位，如此反覆操作，並比

較在空頭部位及多頭部位的表現。每筆交易以投資 1000 股於追蹤 S&P500 指數的

ETF 中。總共比較四個模型(FTP, TVTP+SPY, TVTP+CS,TVTP+SKEW)下，多頭及空

頭部位，未含稅、交易費股利及含稅、交易費股利，故總共會有 16 個投資績效

表，見附錄。 

 

 為比較實務操作績效，本研究額外考量手續費、稅與股利的影響。 

1. 手續費：透過不同券商及不同下單管道購買股票會有不同的手續費率，大致

落在$6.95 至$10 間。本文採用在 Fidelity 線上平台購買單筆交易的手續費

用$7 作為每筆交易的手續費。在美國實務交易上，不論單筆交易量為多少買

賣都需要各付一次性的手續費$7，也就是說買賣完一筆交易總共需花費$14。 

2. 稅：在美國交易股票課徵資本利得稅，而資本利得稅依所得稅階不同而適用

不同的稅率。為了簡化分析，本文採用一般投資者所適用的稅率 15%， 

3. 股利：本文採用由 SPDR 發行追蹤 S&P500 指數的 ETF（代號 SPY）每季發放一

次股利，當持有的多頭部位碰到股利發放日時，則計入股利獲益。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 31	

 

投資報酬率𝑟計算公式： 

未考慮稅、手

續費及股利 
𝒓 =

(期末𝐄𝐓𝐅價格−期初𝐄𝐓𝐅價格)	×𝟏𝟎𝟎𝟎
期初𝐄𝐓𝐅價格×𝟏𝟎𝟎𝟎

 

考慮稅、手續

費及股利 
𝑟 =

(期末 ETF價格−期初 ETF價格)	×1000＋(稅＋手續費＋股利)
期初 ETF價格×1000

 

其中稅=(資本利得)	×15% 
手續費=單筆$7 

股利=現金股利×1000  (多頭部位在投資期間遇股利發放則計入) 

 

表 13 模擬操作報酬率比較表 

 未稅 含稅 

空頭 多頭 總報酬 空頭 多頭 總報酬 

VIX 2.48% 7.60% 10.08% 2.36% 7.14% 9.50% 

VIX+SPY 3.33% 8.74% 12.07% 2.49% 8.56% 11.05% 

VIX+CreditSpread 3.16% 8.45% 11.61% 2.33% 8.29% 10.62% 

VIX+SKEW 4.09% 9.52% 13.61% 3.21% 9.26% 12.47% 

 

透過表 13 可以發現到在多頭部位的投資報酬率都大於空頭部位的投資報

酬率甚多，這主要是因為危機低點相較危機高點來得不易偵測，於是通常能買在

低點，但卻賣不在相對高點。平穩狀態的持續時間通常較危機狀態長，搭配圖 13

可觀察到空頭部位的賣點不易捕捉，於是不能賣在相對高點。相較之下，危機高

點的發生次數不頻繁，相較下較容易透過模型捕捉，於是多頭部位通常能買在相

對低點。 
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圖 13 空頭部位及多頭部位買點示意圖 

 

我們也可以觀察到透過 TVTP 模型偵測到的狀態轉換時點所進行的投資都優

於 FTP 模型所偵測到的狀態轉換時點。TVTP 模型在統計上和在實務上都優於 FTP

模型。在 LR 統計檢定，以 SPY 作為訊息因子的 TVTP 模型最為顯著。但在實務操

作上，則是以 SKEW 指數作為訊息因子的 TVTP 更勝一籌。 
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第五章 結論與建議 

本文研究 CBOE 於 2011 年所推出的 SKEW 指數之資訊內涵。SKEW 指數為根據

S&P500 指數選擇權隱含出來的偏態係數，並透過函式轉換方便解讀，用以衡量

市場預期未來三十天 S&P500 指數報酬負偏的程度。 相較於 VIX 指數一推出就獲

得市場的熱烈討論及關注，市場對 SKEW 指數仍是陌生的。相關文獻僅針對報酬

的 skewness 做討論，少有文獻對 SKEW 指數做個別研究，本文針對這點切入。 

本文先就一系列時間序列分析剖析 SKEW 指數與相關變數間的關係。由於

SKEW 指數容易和同樣具有危機意涵的 VIX 指數混為一談，本文第一部分先檢定

SKEW 指數變化量與 VIX 指數變化量間的關係。實證結果顯示兩者具有顯著負向

的自然對數型關係，顯見兩者具有不同的危機資訊。VIX 指數捕捉的是報酬的標

準差，而標準差僅描述平均數附近的報酬分配。然 S&P500 指數的報酬分配並非

常態，SKEW 指數能額外捕捉 VIX 指數捕捉不到的尾端風險。 

Whaley(2009)研究發現VIX指數與 S&P500指數具有顯著的負向關係，且VIX

指數能捕捉市場對上漲和下跌不同程度的反應，就這個面向去觀察 SKEW 指數是

否也能捕捉類似效果。實證結果顯示 SKEW 指數無法捕捉到市場對上漲和下跌不

對稱的反應，且和所預期SKEW指數與S&P500指數的關係相反，但係數不夠顯著。

分析 SKEW 指數和 VIX 指數與 S&P500 指數 260 天的移動相關係數，發現 VIX 指數

與 S&P500 指數的移動相關係數很穩定的落在-0.4~-0.8 區間，而 SKEW 指數與

S&P500指數間的相關係數則會在正負值之間來回轉換。由於SKEW指數波動較大，

無法像 VIX 指數一樣與大盤有穩定的關係。 

透過 SKEW 指數來預測 SPY ETF 報酬，發現 SKEW 指數的資訊不會即時地在隔

日就反應出來，在不同頻率下以週報酬的預測效果最佳。SKEW 指數的落後項在

不同週期下也都顯著，顯示若沒有涵蓋落後項會有遺漏變數的問題存在。和 Xing, 

Zhang and Zhao(2010)及 Rehman 與 Vilkov(2012)的結論一致。 
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在Granger因果關係檢定觀察到追蹤S&P500指數ETF顯著領先SKEW指數。

由以上時間序列分析都再再顯示 SKEW 指數和 VIX 指數具有不同層面的危機資訊

內涵。基於這樣的發現，我們接著透過 VIX 指數搭配 SKEW 指數做運用，先透過

VIX 指數過濾掉資訊後，再將 SKEW 指數額外捕捉到的資訊涵蓋進來。本文採用

VIX 指數搭配 SKEW 指數建構交易策略。以採用固定轉換機率馬可夫轉換模型下

VIX 指數所偵測的狀態轉換為比較基準，比較增加 SKEW 指數作為訊息因子後所

採用的時序變動型馬可夫轉換模型是否能提升模型偵測狀態轉換的能力，將市場

有效地區分為平穩狀態與危機狀態。 

透過概似比檢定得到有納入訊息因子的 TVTP 模型顯著優於未納入訊息因子

的 FTP 模型，接著我們透過模型所偵測到的狀態轉換時點進行買賣操作。

Tai(2013)透過馬可夫轉換模型偵測狀態轉換的時點，當偵測到平穩狀態轉換到

危機狀態時，代表股市目前處於高點，則隔日已開盤價在市場上建立空頭部位。

當再次偵測到股市由危機狀態轉換至平穩狀態時，則隔日再以開盤價將前次放空

部位買回，並同時建立多頭部位，如此反覆操作。發現以 VIX 指數作為應變數，

並搭配「追蹤 S&P500 指數 ETF」、「五年期信用價差」及「十年期信用價差」

這三個訊息因子後的馬可夫轉換模型所捕捉狀態轉換的時點能夠提升投資績效，

延續上述結論我們多納入 SKEW 指數做比較。 

投資期間為 2002 年 4 月 15 日至 2013 年 3 月 29 日，本文實證結果發現以

VIX 指數作為應變數並搭配「SKEW 指數」作為訊息因子下的 TVTP 模型偵測狀態

轉換的能力優於使用「SPY 價格」及「信用價差」作為訊息因子的 TVTP 模型及

不含訊息因子的 FTP 模型。以 SKEW 指數作為訊息因子的 TVTP 模型在不考慮稅、

手續費及股利下年化報酬有 13.61%，考慮稅、手續費及股利後年化報酬仍有

12.47%。  

比較各模型中多頭部位和空頭部位的報酬，發現多頭部位平均優於空頭部位

約 4倍，這主要是因為危機低點相較危機高點來得不易偵測。平穩狀態的持續時

間通常較危機狀態長，空頭部位的賣點不易捕捉，於是不能賣在相對高點。相較
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之下，危機高點的發生次數不頻繁，相較下較容易透過模型捕捉，於是多頭部位

通常能買在相對低點。 

SKEW 指數由於高低起伏很大，不容易直接使用、解讀，但非常適合與 VIX

指數搭配使用。目前市場上仍未有以 SKEW 指數為標的的衍生性金融商品推出，

或許還要像 VIX 指數當初一樣對模型在做些修正，並同時使大眾更容易解讀後，

才會有相關的衍生性金融商品推出。  
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附錄－實際投資模擬結果 

1) FTP	(VIX)	 	 空頭部位	 未含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY 價鉻 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	

16.53%	
9/18/02	 1	->	0	 買	 -87.60	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	

-6.10%	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	

4.03%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	
7/10/03	 0	->	1	 賣	 99.84	

-12.79%	
4/14/04	 1	->	0	 買	 -112.61	
5/18/06	 0	->	1	 賣	 127.38	

-1.52%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

-2.81%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	

18.44%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

22.88%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

-4.22%	
9/8/09	 1	->	0	 買	 -103.00	
9/30/09	 0	->	1	 賣	 106.36	

-9.31%	
5/6/10	 1	->	0	 買	 -116.26	
5/19/10	 0	->	1	 賣	 111.77	

4.05%	
6/9/10	 1	->	0	 買	 -107.24	
6/29/10	 0	->	1	 賣	 106.02	

3.60%	
7/5/10	 1	->	0	 買	 -102.20	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	

0.30%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	
5/9/11	 0	->	1	 賣	 134.19	

4.43%	
6/15/11	 1	->	0	 買	 -128.24	
6/29/11	 0	->	1	 賣	 130.20	

-1.14%	
7/12/11	 1	->	0	 買	 -131.69	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	 -9.89%	
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2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

2.85%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	
8/6/12	 0	->	1	 賣	 139.72	

-1.97%	
12/17/12	 1	->	0	 買	 -142.47	

平均年化報酬率:2.48%	
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2) FTP	(VIX)	 	 多頭部位	 未含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格 報酬率	
9/18/02	 1	->	0	 買	 -87.60	

-6.39%	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	

9.74%	
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

8.97%	
7/10/03	 0	->	1	 賣	 99.84	
4/14/04	 1	->	0	 買	 -112.61	

13.12%	
5/18/06	 0	->	1	 賣	 127.38	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	

8.56%	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

5.33%	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	

-5.47%	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

9.35%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	
9/8/09	 1	->	0	 買	 -103.00	

3.26%	
9/30/09	 0	->	1	 賣	 106.36	
5/6/10	 1	->	0	 買	 -116.26	

-3.86%	
5/19/10	 0	->	1	 賣	 111.77	
6/9/10	 1	->	0	 買	 -107.24	

-1.14%	
6/29/10	 0	->	1	 賣	 106.02	
7/5/10	 1	->	0	 買	 -102.20	

28.81%	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	

2.25%	
5/9/11	 0	->	1	 賣	 134.19	
6/15/11	 1	->	0	 買	 -128.24	

1.53%	
6/29/11	 0	->	1	 賣	 130.20	
7/12/11	 1	->	0	 買	 -131.69	

-5.52%	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	

0.41%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

4.75%	
8/6/12	 0	->	1	 賣	 139.72	
12/17/12	 1	->	0	 買	 -142.47	 9.97%	
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3/29/13	 期末賣出	 	 賣 156.67	

平均年化報酬率:7.6%	
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3) FTP	(VIX)	 	 空頭部位	 含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	 -7	 -260.25	

16.27%	
9/18/02	 1	->	0	 買	 -87.60	 -7	

	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	 -7	 0	

-6.11%	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	 -7	

	
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	 -7	 -57.75	

3.96%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	 -7	

	
7/10/03	 0	->	1	 賣	 99.84	 -7	 0	

-12.80%	
4/14/04	 1	->	0	 買	 -112.61	 -7	

	
5/18/06	 0	->	1	 賣	 127.38	 -7	 0	

-1.53%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	 -7	

	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	 -7	 0	

-2.82%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	 -7	

	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	 -7	 -420.6	

18.16%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	 -7	

	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	 -7	 -402.3	

22.53%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	 -7	

	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	 -7	 0	

-4.23%	
9/8/09	 1	->	0	 買	 -103.00	 -7	

	
9/30/09	 0	->	1	 賣	 106.36	 -7	 0	

-9.32%	
5/6/10	 1	->	0	 買	 -116.26	 -7	

	
5/19/10	 0	->	1	 賣	 111.77	 -7	 -67.95	

3.98%	
6/9/10	 1	->	0	 買	 -107.24	 -7	

	
6/29/10	 0	->	1	 賣	 106.02	 -7	 -57.3	

3.54%	
7/5/10	 1	->	0	 買	 -102.20	 -7	

	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	 -7	 -6	

0.29%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	 -7	

	
5/9/11	 0	->	1	 賣	 134.19	 -7	 -89.25	

4.36%	
6/15/11	 1	->	0	 買	 -128.24	 -7	

	
6/29/11	 0	->	1	 賣	 130.20	 -7	 0	

-1.16%	
7/12/11	 1	->	0	 買	 -131.69	 -7	

	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	 -7	 0	

-9.91%	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	 -7	

	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	 -7	 -58.65	

2.80%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	 -7	

	
8/6/12	 0	->	1	 賣	 139.72	 -7	 0	 -1.98%	
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12/17/12	 1	->	0	 買	 -142.47	 -7	
	

平均年化報酬率:2.36%	
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4) FTP	(VIX)	 	 多頭部位	 含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 每股股利	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	
9/18/02	 1	->	0	 買	 -87.60	

	
-7	 0	

-6.41%	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	

	
-7	

	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	

	
-7	 -1270.5	

8.69%	10/31/02	
	   

0.38	
	  

12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	
	

-7	
	

4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	
	

-7	 -1233	
8.00%	4/30/03	

	   
0.35	

	  
7/10/03	 0	->	1	 賣	 99.84	

	
-7	

	
4/14/04	 1	->	0	 買	 -112.61	

	
-7	 -2215.5	

15.46%	

4/30/04	
	   

0.39	
	  

7/30/04	
	   

0.41	
	  

10/29/04	
	   

0.47	
	  

12/2/04	
	   

0.35	
	  

1/31/05	
	   

0.57	
	  

4/29/05	
	   

0.47	
	  

7/29/05	
	   

0.49	
	  

10/31/05	
	   

0.52	
	  

1/31/06	
	   

0.67	
	  

4/28/06	
	   

0.52	
	  

5/18/06	 0	->	1	 賣	 127.38	
	

-7	
	

8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
	

-7	 -1660.5	

8.33%	
10/31/06	

	   
0.58	

	  
1/31/07	

	   
0.79	

	  
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

	
-7	

	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

	
-7	 -1153.5	

4.90%	4/30/07	
	   

0.55	
	  

7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
	

-7	
	

7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
	

-7	 0	
-4.94%	7/31/08	

	   
0.67	

	  
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

	
-7	

	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

	
-7	 -1267.5	

7.93%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

	
-7	

	
9/8/09	 1	->	0	 買	 -103.00	

	
-7	 -504	

2.76%	
9/30/09	 0	->	1	 賣	 106.36	

	
-7	

	
5/6/10	 1	->	0	 買	 -116.26	

	
-7	 0	 -3.87%	
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5/19/10	 0	->	1	 賣	 111.77	
	

-7	
	

6/9/10	 1	->	0	 買	 -107.24	
	

-7	 0	
-1.15%	

6/29/10	 0	->	1	 賣	 106.02	
	

-7	
	

7/5/10	 1	->	0	 買	 -102.20	
	

-7	 -4416	

26.22%	
7/30/10	

	   
0.53	

	  
10/29/10	

	   
0.60	

	  
1/31/11	

	   
0.65	

	  
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	

	
-7	

	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	

	
-7	 -442.5	

2.32%	4/29/11	
	   

0.55	
	  

5/9/11	 0	->	1	 賣	 134.19	
	

-7	
	

6/15/11	 1	->	0	 買	 -128.24	
	

-7	 -294	
1.29%	

6/29/11	 0	->	1	 賣	 130.20	
	

-7	
	

7/12/11	 1	->	0	 買	 -131.69	
	

-7	 0	
-5.05%	7/29/11	

	   
0.63	

	  
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

	
-7	

	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	

	
-7	 -84	

0.34%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

	   
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

	  
-951	

4.56%	7/31/12	
	   

0.69	
	  

8/6/12	 0	->	1	 賣	 139.72	
	   

12/17/12	 1	->	0	 買	 -142.47	
	  

-2130	
9.19%	1/31/13	

	   
1.02	

	  
3/29/13	 0	->	1	 期末賣出	 	 156.67	

	   
平均年化報酬率:7.14% 
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5) TVTP	(VIX+SPY)	 	 空頭部位	 未含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	

13.40%	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
10/1/02	 0	->	1	 賣	 82.43	

-5.54%	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	
11/29/02	 0	->	1	 賣	 94.73	

3.28%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	

-1.93%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

-2.81%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	

18.44%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

22.88%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

-4.34%	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	

0.30%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

-9.89%	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

2.85%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

平均年化報酬率:3.33%	
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6) TVTP	(VIX+SPY)	 	 多頭部位	 未含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 報酬率	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	

-9.31%	
10/1/02	 0	->	1	 賣	 82.43	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	

8.89%	
11/29/02	 0	->	1	 賣	 94.73	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

38.47%	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	

8.56%	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

5.33%	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	

-5.47%	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

9.35%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	

27.66%	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	

-5.20%	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	
0.41%	

4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

17.46%	
3/29/13	 期末賣出	 賣	 156.67	

平均年化報酬率:8.74%	
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7) TVTP	(VIX+SPY)	 	 空頭部位	 含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	 -7	 -2109	

11.37%	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	 -7	

	
10/1/02	 0	->	1	 賣	 82.43	 -7	 0	

-5.56%	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	 -7	

	
11/29/02	 0	->	1	 賣	 94.73	 -7	 -466.5	

2.78%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	 -7	

	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	 -7	 0	

-1.94%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	 -7	

	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	 -7	 0	

-2.82%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	 -7	

	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	 -7	 -4206	

15.67%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	 -7	

	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	 -7	 -4023	

19.44%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	 -7	

	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	 -7	 0	

-4.35%	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	 -7	

	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	 -7	 -60	

0.25%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	 -7	

	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	 -7	 0	

-9.91%	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	 -7	

	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	 -7	 -586.5	

2.41%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	 -7	

	
平均年化報酬率:2.33%	
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8) TVTP	(VIX+SPY)	 	 多頭部位	 含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 每股股利	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	

9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
	

-7	 0	
-9.32%	

10/1/02	 0	->	1	 賣	 82.43	
	

-7	
	

10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	
	

-7	 -1159.5	
7.97%	10/31/02	

	   
0.38	

	  
11/29/02	 0	->	1	 賣	 94.73	

	
-7	

	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

	
-7	 -5287.5	

39.78%	

4/30/03	
	   

0.35	
	  

7/31/03	
	   

0.36	
	  

10/31/03	
	   

0.40	
	  

1/30/04	
	   

0.52	
	  

4/30/04	
	   

0.39	
	  

7/30/04	
	   

0.41	
	  

10/29/04	
	   

0.47	
	  

12/2/04	
	   

0.35	
	  

1/31/05	
	   

0.57	
	  

4/29/05	
	   

0.47	
	  

7/29/05	
	   

0.49	
	  

10/31/05	
	   

0.52	
	  

1/31/06	
	   

0.67	
	  

4/28/06	
	   

0.52	
	  

5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	
	

-7	
	

8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
	

-7	 -1660.5	

8.33%	
10/31/06	

	   
0.58	

	  
1/31/07	

	   
0.79	

	  
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

	
-7	

	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

	
-7	 -1153.5	

4.90%	4/30/07	
	   

0.55	
	  

7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
	

-7	
	

7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
	

-7	 0	
-4.94%	7/31/08	

	   
0.67	

	  
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

	
-7	

	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

	
-7	 -1267.5	

7.93%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

	
-7	

	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	

	
-7	 -4278	

26.76%	
10/30/09	

	   
0.51	
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1/29/10	
	   

0.59	
	  

4/30/10	
	   

0.48	
	  

7/30/10	
	   

0.53	
	  

10/29/10	
	   

0.60	
	  

1/31/11	
	   

0.65	
	  

3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	
	

-7	
	

3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	
	

-7	 0	

-4.31%	
4/29/11	

	   
0.55	

	  
7/29/11	

	   
0.63	

	  
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

	
-7	

	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	

	
-7	 -84	

0.34%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

	
-7	

	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

	
-7	 -3493.5	

16.70%	
7/31/12	

	   
0.69	

	  
10/31/12	

	   
0.78	

	  
1/31/13	

	   
1.02	

	  
3/29/13	 期末賣出	 	 賣	 156.67	

	
-7	

	
平均年化報酬率:8.29% 
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9) TVTP	(VIX+Credit	Spread)空頭部位未含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	

13.40%	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	

-6.10%	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	
12/3/02	 0	->	1	 賣	 93.25	

1.75%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	

-1.93%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

-2.81%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	

18.44%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

22.88%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

-4.34%	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	
5/20/10	 0	->	1	 賣	 109.38	

0.17%	
5/27/10	 1	->	0	 買	 -109.19	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	

0.30%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

-9.89%	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	
4/11/12	 1	->	1	 賣	 137.29	

2.85%	
6/15/12	 2	->	0	 買	 -133.38	

平均年化報酬率:3.16%	
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10) TVTP	(VIX+Credit	Spread)多頭部位未含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 報酬率	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	

-9.78%	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	

7.18%	
12/3/02	 0	->	1	 賣	 93.25	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

38.47%	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	

8.56%	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

5.33%	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	

-5.47%	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

9.35%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	

6.07%	
5/20/10	 0	->	1	 賣	 109.38	
5/27/10	 1	->	0	 買	 -109.19	

20.56%	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	

-5.20%	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	

0.41%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

17.46%	
3/29/13	 期末賣出	 	 賣	 156.67	

平均年化報酬率:8.45%	
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11) TVTP	(VIX+Credit	Spread)空頭部位	 含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	 -7	 -2109	

11.37%	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	 -7	

	
9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	 -7	 0	

-6.11%	
10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	 -7	

	
12/3/02	 0	->	1	 賣	 93.25	 -7	 -244.5	

1.47%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	 -7	

	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	 -7	 0	

-1.94%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	 -7	

	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	 -7	 0	

-2.82%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	 -7	

	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	 -7	 -4206	

15.67%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	 -7	

	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	 -7	 -4023	

19.44%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	 -7	

	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	 -7	 0	

-4.35%	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	 -7	

	
5/20/10	 0	->	1	 賣	 109.38	 -7	 -28.5	

0.13%	
5/27/10	 1	->	0	 買	 -109.19	 -7	

	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	 -7	 -60	

0.25%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	 -7	

	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	 -7	 0	

-9.91%	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	 -7	

	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	 -7	 -586.5	

2.41%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	 -7	

	
平均年化報酬率:2.33%	
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12) TVTP(VIX+Credit	Spread)多頭部位	 含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 每股股利	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	

9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
	

-7	 0	
-9.80%	

9/30/02	 0	->	1	 賣	 82.00	
	

-7	
	

10/15/02	 1	->	0	 買	 -87.00	
	

-7	 -937.5	
6.52%	10/31/02	

	 	 	
0.38	

	 	
12/3/02	 0	->	1	 賣	 93.25	

	
-7	

	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

	
-7	 -5287.5	

39.78%	

4/30/03	
	 	 	

0.35	
	 	

7/31/03	
	 	 	

0.36	
	 	

10/31/03	
	 	 	

0.40	
	 	

1/30/04	
	 	 	

0.52	
	 	

4/30/04	
	 	 	

0.39	
	 	

7/30/04	
	 	 	

0.41	
	 	

10/29/04	
	 	 	

0.47	
	 	

12/2/04	
	 	 	

0.35	
	 	

1/31/05	
	 	 	

0.57	
	 	

4/29/05	
	 	 	

0.47	
	 	

7/29/05	
	 	 	

0.49	
	 	

10/31/05	
	 	 	

0.52	
	 	

1/31/06	
	 	 	

0.67	
	 	

4/28/06	
	 	 	

0.52	
	 	

5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	
	

-7	
	

8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
	

-7	 -1660.5	

8.33%	
10/31/06	

	 	 	
0.58	

	 	
1/31/07	

	 	 	
0.79	

	 	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

	
-7	

	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

	
-7	 -1153.5	

4.90%	4/30/07	
	 	 	

0.55	
	 	

7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
	

-7	
	

7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
	

-7	 0	
-4.94%	7/31/08	

	 	 	
0.67	

	 	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

	
-7	

	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

	
-7	 -1267.5	

7.93%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

	
-7	

	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	

	
-7	 -939	

6.68%	
10/30/09	

	 	 	
0.51	
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1/29/10	
	 	 	

0.59	
	 	

4/30/10	
	 	 	

0.48	
	 	

5/20/10	 0	->	1	 賣	 109.38	
	

-7	
	

5/27/10	 1	->	0	 買	 -109.19	
	

-7	 -3367.5	

19.10%	
7/30/10	

	 	 	
0.53	

	 	
10/29/10	

	 	 	
0.60	

	 	
1/31/11	

	 	 	
0.65	

	 	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	

	
-7	

	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	

	
-7	 0	

-4.31%	
4/29/11	

	 	 	
0.55	

	 	
7/29/11	

	 	 	
0.63	

	 	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

	
-7	

	
2/21/12	 1	->	0	 買	 -136.73	

	
-7	 -84	

0.34%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

	
-7	

	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

	
-7	 -3493.5	

16.70%	
7/31/12	

	 	 	
0.69	

	 	
10/31/12	

	 	 	
0.78	

	 	
1/31/13	

	 	 	
1.02	

	 	
3/29/13	 期末賣出	 	 賣	 156.67	

	
-7	

	
平均年化報酬率:8.29%	
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13) TVTP	(VIX+SKEW)	 	 空頭部位	 未含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	

13.40%	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
10/2/02	 0	->	1	 賣	 84.69	

1.76%	
10/14/02	 1	->	0	 買	 -83.20	
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	

4.03%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	

-1.93%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

-2.81%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	

18.44%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

22.88%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

-4.34%	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	

0.30%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

-9.64%	
2/20/12	 1	->	0	 買	 -136.41	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

2.85%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

平均年化報酬率:4.09%	
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14) TVTP	(VIX+SKEW)	 	 多頭部位	 未含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 報酬率	

9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
-6.82%	

10/2/02	 0	->	1	 賣	 84.69	
10/14/02	 1	->	0	 買	 -83.20	

14.75%	
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

38.47%	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	

8.56%	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	
5.33%	

7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	

-5.47%	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

9.35%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	

27.66%	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	

-5.20%	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	
2/20/12	 1	->	0	 買	 -136.41	

0.65%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

17.46%	
3/29/13	 期末賣出	 	 賣	 156.67	

平均年化報酬率:9.5%	
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15) TVTP	(VIX+SKEW)	 	 空頭部位	 含稅、手續費及股利	

日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	
6/5/02	 0	->	1	 賣	 104.95	 -7	 -2109	

11.37%	
9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	 -7	

	
10/2/02	 0	->	1	 賣	 84.69	 -7	 -223.5	

1.48%	
10/14/02	 1	->	0	 買	 -83.20	 -7	

	
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	 -7	 -577.5	

3.41%	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	 -7	

	
5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	 -7	 0	

-1.94%	
8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	 -7	

	
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	 -7	 0	

-2.82%	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	 -7	

	
7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	 -7	 -4206	

15.67%	
7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	 -7	

	
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	 -7	 -4023	

19.44%	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	 -7	

	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	 -7	 0	

-4.35%	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	 -7	

	
3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	 -7	 -60	

0.25%	
3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	 -7	

	
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	 -7	 0	

-9.65%	
2/20/12	 1	->	0	 買	 -136.41	 -7	

	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	 -7	 -586.5	

2.41%	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	 -7	

	
平均年化報酬率:3.21% 

 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 60	

16) TVTP	(VIX+SKEW)	 	 多頭部位	 含稅、手續費及股利	
日期	 狀態轉換	 實際操作	 SPY價格	 每股股利	 手續費	 資本利得稅	 報酬率	

9/17/02	 1	->	0	 買	 -90.89	
	

-7	 0	
-6.84%	

10/2/02	 0	->	1	 賣	 84.69	
	

-7	
	

10/14/02	 1	->	0	 買	 -83.20	
	

-7	 -1840.5	
12.97%	10/31/02	

	   
0.38	

	  
12/2/02	 0	->	1	 賣	 95.47	

	
-7	

	
4/23/03	 1	->	0	 買	 -91.62	

	
-7	 -5287.5	

39.78%	

4/30/03	
	   

0.35	
	  

7/31/03	
	   

0.36	
	  

10/31/03	
	   

0.40	
	  

1/30/04	
	   

0.52	
	  

4/30/04	
	   

0.39	
	  

7/30/04	
	   

0.41	
	  

10/29/04	
	   

0.47	
	  

12/2/04	
	   

0.35	
	  

1/31/05	
	   

0.57	
	  

4/29/05	
	   

0.47	
	  

7/29/05	
	   

0.49	
	  

10/31/05	
	   

0.52	
	  

1/31/06	
	   

0.67	
	  

4/28/06	
	   

0.52	
	  

5/19/06	 0	->	1	 賣	 126.87	
	

-7	
	

8/16/06	 1	->	0	 買	 -129.32	
	

-7	 -1660.5	

8.33%	
10/31/06	

	   
0.58	

	  
1/31/07	

	   
0.79	

	  
2/28/07	 0	->	1	 賣	 140.39	

	
-7	

	
4/10/07	 1	->	0	 買	 -144.33	

	
-7	 -1153.5	

4.90%	4/30/07	
	   

0.55	
	  

7/25/07	 0	->	1	 賣	 152.02	
	

-7	
	

7/29/08	 1	->	0	 買	 -123.98	
	

-7	 0	
-4.94%	7/31/08	

	   
0.67	

	  
9/16/08	 0	->	1	 賣	 117.20	

	
-7	

	
7/14/09	 1	->	0	 買	 -90.38	

	
-7	 -1267.5	

7.93%	
7/30/09	 0	->	1	 賣	 98.83	

	
-7	

	
9/9/09	 1	->	0	 買	 -103.12	

	
-7	 -4278	

26.76%	
10/30/09	

	   
0.51	
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1/29/10	
	   

0.59	
	  

4/30/10	
	   

0.48	
	  

7/30/10	
	   

0.53	
	  

10/29/10	
	   

0.60	
	  

1/31/11	
	   

0.65	
	  

3/8/11	 0	->	1	 賣	 131.64	
	

-7	
	

3/25/11	 1	->	0	 買	 -131.24	
	

-7	 0	

-4.31%	
4/29/11	

	   
0.55	

	  
7/29/11	

	   
0.63	

	  
8/4/11	 0	->	1	 賣	 124.42	

	
-7	

	
2/20/12	 1	->	0	 買	 -136.41	

	
-7	 -132	

0.54%	
4/11/12	 0	->	1	 賣	 137.29	

	
-7	

	
6/15/12	 1	->	0	 買	 -133.38	

	
-7	 -3493.5	

16.70%	
7/31/12	

	   
0.69	

	  
10/31/12	

	   
0.78	

	  
1/31/13	

	   
1.02	

	  
3/29/13	 期末賣出	 	 賣	 156.67	

	
-7	

	
平均年化報酬率:9.26% 
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17) 各模型在空頭部位及多頭部位報酬比較圖	
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