
四、檢定方法： 

本文主要是根據無套利條件所導出的理論定價關係式進行台指

選擇權(TXO)的檢定。透過三個檢定方法比較選擇權市場是否具有可

套利機會、可套利利潤大小程度及加入買賣價差等影響因素後，對於

各個檢定方法的影響程度為何。 

本文檢定的方法包括買權-賣權平價式、買權-賣權-期貨平價式

與箱型價差交易策略。 

 

4.1 買權-賣權平價式 

第一個檢定方法是買權-賣權平價式的檢定，利用具有相同到期

日的配對買權與賣權樣本進行買權與賣權相對理論價格的檢定。理論

上，若不滿足買權-賣權平價式則表示市場上存在套利機會，投資者

應可透過買賣台指買權、台指賣權與台灣證券交易所發行量加權股價

指數獲取無風險套利機會與套利利潤。在加入交易手續費及交易稅等

交易成本的考量後，可以得出一條以成交價表示的無套利區間的不等

式為： 

11 TCKePCSeTCKePC rtqtrt ++−≤≤−+− −−−          (12) 

 

其中 spc tttTC ++=1 ， ct 、 pt 與 st 分別表示交易台指買權、台指賣權與

加權股價指數時所需支付的交易成本。 

將此無套利區間的不等式拆為具有可套利機會的兩條不等式： 

 

01 ≥−−+− −− TCSeKePC qtrt              (13) 

01 ≤+−+− −− TCSeKePC qtrt              (14) 



 

若檢定的配對樣本滿足以上兩條不等式的任何一式，表示該組配對樣

本是可套利的，其中(13)是違反買權 —賣權平價式的下界條件而產生

的套利機會；而(14)是違反買權 —賣權平價式的上界條件而產生的套

利機會。 

由表 3.1依投資策略 A與 B加上交易成本及買賣價的考量，可套

利區間不等式表示為： 

 

01 ≥−−+− −− TCeSKePC qtartab              (15) 

01 ≤+−+− −− TCeSKePC qtbrtba             (16) 

 

如同成交價部份所進行的分析，只要滿足以上任何一個不等式表示當

指數可以以低成本被複製時，將可能有套利機會與套利利潤的存在，

即市場上買權相對於賣權的價格有偏誤存在，(15)表示賣權相對於買

權是被低估；(16)表示買權相對於賣權是被低估的。 

 

4.2 買權-賣權-期貨平價式 

第二個檢定方法是買權-賣權-期貨平價式，與前一個檢定方法的

最大差異在於該式是將檢定標的資產由買權-賣權平價式中指數改為

期貨，使用此方法檢定的目的是要了解當使用市場上實際可交易的期

貨資產進行檢定時，對於檢定結果的影響為何，對市場效率性的影響

是否會與買權-賣權平價式所得結果不同。本文在以成交價進行檢定

時是以台股期貨作為檢定的交易標的；而在利用買賣價部份的買權-

賣權-期貨平價式檢定上則因資料上的取得問題而改以小型台指期貨



作為檢定標的。此法利用台指買權、台指賣權與台股期貨具有相同到

期日且在 10 分鐘之內兩個市場同時有交易者為配對樣本進行買權-

賣權-期貨平價式的檢定，當違反此平價式時，投資者可利用買低賣

高策略進行套利。考慮交易成本後買權-賣權-期貨平價式的無套利區

間為： 

 

22 TCKePCFeTCKePC rtrtrt ++−≤≤−+− −−−       (17) 

 

其中 Fpc tttTC ++=2 ， Ft 表示交易台股期貨時支付的交易成本。 

將無套利區間的不等式拆為具有可套利機會的兩條不等式： 

 

02 ≥−−+− −− TCFeKePC rtrt               (18) 

02 ≤+−+− −− TCFeKePC rtrt               (19) 

 

滿足任一條不等式時，表示投資者可利用成交價進行套利。由表 3.1

交易策略 C與 D並加入交易成本，可將買權-賣權-期貨平價式以買賣

價表示可套利區間，是為： 

 

02 ≥−−+− −− TCeFKePC rtartab            (20) 

 

 02 ≤+−+− −− TCeFKePC rtbrtba            (21) 

與買權-賣權平價式相同，只要樣本檢定結果滿足以上任一式，表示

市場上將存在無風險的套利機會。 

 



4.3 箱型價差交易策略 

箱型價差交易策略是利用垂直買權價差與垂直賣價差兩種策略

創造出一個無風險的部位。利用此方法進行檢定台指選擇權市場是否

具有套利機會的原因在於此檢定方法只牽涉到單一的選擇權市場，而

不必如買權-賣權平價式或買權-賣權-期貨平價式的檢定方式都必須

同時牽涉到兩個市場的交易，包括台指選擇權市場及現貨市場或台指

選擇權市場及期貨市場，且在歐式型態的選擇權上，買賣箱型價差是

可以完全的被複製，因此此交易策略是無風險的。在納入交易成本考

量後，若檢定結果落於無套利區間外，表示有無風險套利機會的存

在。箱型價差策略下界的可套利條件為：   

 

[ ] [ ] ( ) 0)()()()( 3212121 ≥−−+−−− − TCeKKKPKPKCKC rT      (22) 

 

上界的可套利條件為： 

 

[ ] [ ] ( ) 0)()()()( 3212121 ≤+−+−−− − TCeKKKPKPKCKC rT       (23) 

其中
21213 ppcc ttttTC +++= ，

1ct 、
2ct 、

1pt 與
2pt 分別表示交易履約價格

較低時的台指買權、台指賣權與交易履約價格較高時的台指買權、台

指賣權所需支付的交易成本。 

若以買賣價檢定，由表 3.1依交易策略 E與 F並加入交易成本，

可將箱型價差策略的可套利條件表示為：  

[ ] [ ] ( ) 0)()()()( 3212121 ≥−−+−−− − TCeKKKPKPKCKC rTbaab     (24) 

[ ] [ ] ( ) 0)()()()( 3212121 ≤+−+−−− − TCeKKKPKPKCKC rTabba    (25) 

 



當樣本檢定結果滿足以上任一式，表示在交易市場上存在無風險的套

利機會，市場並未達到均衡。 
 


