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一、绪论

本研究之研究动机袁自九十年代初期以来袁开放
台湾外部投资机构与台湾内部投资法人进入证券市

场后袁台湾之行政机构尧学术研究者及大众舆论均对
于内外部之投资法人之交易行为尧 特质与表现造成
股市的影响袁 大部分文献多从股市方面去做探讨及
研究袁较少是从选择权市场来着手袁所以缺乏完整实
证方面之研究遥
随着内部选择权市场发展环境逐渐出于成熟袁

以及相关法规限制的松绑袁 选择权市场参与者的结
构也逐步地随之转变袁 根据选择权市场交易人的结
构可知袁由于法人的相继投入袁使法人机构的成交比
重逐年的攀升而自然人交易比重则有下降的趋势遥
因此选择权市场的规模的扩展袁 三大法人的影

响力已大幅提高袁 由于三大法人夹带着雄厚的市场
力量与事业的研究团队袁 更可显示出其动向趋于重

要的地位曰选择权从上市到履约到期终止契约为止袁
买尧 卖双方所关注的焦点在执行价格与到期日所订
定的选择权价格袁 藉以观察三大法人在选择权这块
领域的相互对应袁 故本专题将以三大法人为研究主
题探讨其行为的影响遥

二、文献回顾与探讨

过去有许多国内外相关的文献以选择权探讨三

大法人从上市到履约到期终止契约为止袁买尧卖双方
所关注的焦点在执行价格与到期日之订定选择权的

价格观察投资人在选择权领域的相互对应袁 为了了
解过去学者研究台湾三大法人的议题尧 使用的研究
方法与涵意袁并且进而影响选择权的报酬袁为国内外
相关文献作回顾袁为本文实证研究之参考的依据遥
从国外文献对于外部资金的影响袁 从 Stoll and

Whaley渊1990冤尧Chan渊1992冤及 Min Najand渊1999冤以
S&P500指数现货跟选择权作为外部资金平仓时的
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年份
交易人开户数

年份
交易人开户数

自然人 法人 自然人 法人

1998 139，378 608 2005 1，126，378 5，968

1999 225，111 921 2006 1，148，243 6，328

2000 303，438 1，604 2007 1，143，031 6，355

2001 368，793 2，134 2008 1，214，473 7，168

2002 566，311 2，691 2009 1，260，349 7，850

2003 816，083 4，296 2010 1，335，028 8，257

2004 1，016，348 5，351 2011 1，366，561 8，517

探讨袁 发现现货市场与选择权买卖在市场上价格发
生变动时袁 对于美国市场的研究的数据显示出现货
与选择权的平仓量存在相互影响的关系袁 由于平仓
信息先从期货市场开始再传递到股票市场可探讨出

当时的外部资金幅度的调整大盘遥
Chang袁Chou and Nelling渊2000冤采用 Parkinson

渊1980冤的方法估计波动性袁导出波动的估计值分别
为预期波动性及未预期波动性两部分遥 未平仓的部
位以投资人对投资组合配置及风险趋避程度区分遥
研究结果显示出避险性的未平仓量部分在预期跟未

预期波动性的估计值为正相关袁 以波动性来探讨投
机性的未平仓量与预期波动性并无太相似的相关袁
仅跟未预期波动性呈现正向弱显着关系遥
有可能影响选择权市场的未平仓量的因素为衍

生选择权的现货价格尧契约的履约价格尧现货价格的
隐含波动率尧 无风险利率水平或是距离到期日的长
短遥 由于上述的因素导致选择权实际成交价是买卖
双方交易的结果袁 而让实际成交价呈现出相等或不
相等遥 再者袁 买权及卖权的最大未平仓量渊Open
Interest袁OI冤是多或作空期货契约到期前未平仓口数
总的和袁 而未平仓的成交结果往往表示在市场在多
空的预期价格袁而在多空到期日以前的拉距袁在未平
仓量之口数更佳显着遥
而每日买权及卖权的未平仓量之配适度至所以

高于成交量之配适度的因为是买权及卖权未平仓量

之偏态对于加权指数的影响力较显着袁 峰度与变异
数则为第二顺位袁标准差则是不显着遥

Tse渊1999冤认为某一市场具有较高的流动性及
较低交易成本袁原因是当成本减少时袁会使投资人的
交易量增加袁成交量也相对提高遥早期对于成交量与
价格或报酬的关系袁 较多着重在一阶单根检定的领
先落后袁而报酬又与风险是相互关系袁风险其意义代
表价格波动的程度遥

Mandelbrot渊1963冤研究发现变异数的隐含风险
会随着时间上的变化呈现波动丛聚 渊volatility
clustering冤的现象袁所以变异数的成交量会影响隐含

利率波动遥
Clark渊1973冤的研究结果是支持资产价格波动和

成交量之间存在正向的关系袁 所以变异数会随着时
间上而有所改变遥 而 Morgan渊1976冤作者将变异数设
为成交量的增函数袁 所显示出来的数据可以推论出
变异数会随着时间而变化遥
由于选择权与期货相似也具有市场 野价格发现冶

的功能袁 主要功能是因为选择权于未来一段时间买卖
标的现货袁 所以选择权对市价反应有未来股票价格之
预期袁因此有助于交易人对标的股票近期价格之预测遥
由于野价格发现冶是指股价指数期货与股价指数

所包含的股票现货袁 在研究过程我们找了过去关于
选择权对于价格发现之相关文献袁从 2003年开始成
立选择权市场袁 虽然选择权市场的成熟度有逐渐转
成长袁 但是要扮演价格发现的功能的主要角色还有
一段时间袁 可能的原因是由于时间上还不够成熟显
着所以无法显现遥

2011年相比较之下袁 由于三大法人的投资比
重袁使得期货与选择权的资金比重也相对增高袁由于
选择权具拥有投资尧价格发现与避险的功能袁另外就
是损益不对称特性袁 使得选择权市场比重逐渐高于
期货袁 使得各大投资人藉由选择权之价格发现探讨
股市领先指针遥
可得知萧奕融渊2003冤在现货尧期货与选择权为

分析领先顺序袁发现因为信息的传导效率袁期货与选
择权都领先现货遥在台股指数中袁期货与选择权也是
领先现货袁其中在信息的传导效率当中认为袁期货领
先选择权的幅度不多袁 由文献中整合出在信息及台
股指数的影响下袁期货及选择权皆领先现货遥
黄瑞静与简溢伶认为对于股价指数期货与现货

及选择权间的领先冥落后关系是否具有决定性的影
响之因素许多实证指出袁部分因素如院非同时的交易
行为 渊Shyy袁Vijayraghavan袁& Scott Quinn 1996冤尧市
场成熟度 渊Stoll & Whaley 1990冤尧 交易成本
渊Abhyankar 1995院Fleming袁Ostdiek袁& Whaley 1996冤尧
以及市场架构 渊Grunbichler袁Longstaff袁& Schwartz

表 1 交易人概况统计表

注：表中统计数据源自期货交易所至 2011 年 5 月底止。
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1994冤袁会导致期货尧选择权与现货彼此间具有显着
的领先与落后关系遥 蔡政哲 渊2001冤 根据 Stoll and
Whaley渊1990冤对完美市场持有成本理论的推导袁如
果有新的相关信息产生袁 现货与期货市场上的价格
应同时变动袁 任一市场的价格变动不应该领先或落
后任一市场遥
由上述的文献当中我们认为选择权的投资价格

与价格领先指针有相互关系袁 以国外市场来看袁在
Manaster and Koehler渊1982冤研究选择权市场与领先
落后的结果发现袁 选择权的投资价格比其它标的物
股票有领先反应袁 可得知选择权与领先落后是具有
因果关系遥
而蔡凤芩渊2007冤也是利用单根检定尧因果关系

检定尧 向量自我回归模型分析三者间的关系也认为
期货市场在价格发现上是领先指针袁 而后的选择权
及现货市场的价格发现能力是一前一后的领先落后

情形遥选择权虽然拥有较高的财务杠杆及低成本袁也
伴随着选择权市场的成熟度上扬尧 交易量的增多的
情形仍然比不上期货市场的交易量及流动性袁 可推
论选择权之价格发现能力仍是落后期货遥
针对三大法人的买卖行为袁在黄于珍渊1998冤研

究中只探讨外部资金的买卖行为是否会因为股市信

息产生不对称效果袁以外部资金的交易策略与投信尧
自营商作比较袁 检视三大法人的交易行为是否存在
关联性遥
若外部资金采取正向回馈与分批买卖的交易策

略经 VAR的实证得知袁 早期与当期的外部资金买
渊卖冤超对当期的股票报酬率具有正渊负冤向的信息效
果遥此与国内投资人跟随外部资金的买卖袁台股的冲
击有关当显着水平越高袁 代表当期的成交量和未平
仓量的数据数据对冲击是较大的遥
三、研究方法

本研究采用 Percent net long渊PNL冤尧sentiment
index渊信心指数冤尧Granger因果检定尧向量自我回归
渊VAR冤为主要研究方法袁来探讨三大法人于选择权
交易中所使用的投资策略与方向袁 进而探讨外部资
金尧投信尧自营商三者之中对于市场的影响力袁并了
解选择权下单率多从自于何者遥 本专题同时利用未
平仓量和成交量所建构的指针袁 作为交易行为之代
理变量进行分析袁以其找寻三大法人之行为遥以下为
各代理变量之定义说明遥 第一个部位指标渊position
indicator冤是运用冶净部位百分比渊PNL冤冶袁PNL 在美
国商品期货交易委员会渊CFTC冤的分类是测量平均
交易人的净部位遥 PNL的计算为多头部位减空头部
位袁 并除以它们的总和遥 例如袁 非商业广告报告的
PNL定义如下院

Non-Commercial = 渊1冤

SI 袁 = S 袁-Min渊S 袁冤Max渊S 袁冤-Min渊S 袁冤
渊2冤

其中 NCLt为非商业的多头部位袁NCSt 为非商
业的空头部位袁而 Non-Commercial PNLt则表示为 t
时间之非商业 PNL遥 PNLt若为正值袁则表示多方的
交易量较大袁且数值愈大表示多方强度愈高遥 反之袁
数值愈小则代表空方强度愈低遥

PNL在每个美国商品期货交易委员会渊CFTC冤
分类代表 net position维持在整个范围的标准里遥 第
二个部位指标方法是 Wang 的信心指数渊sentiment
index冤袁以 SIi袁t表示遥 Wang将 Si袁t定义为每个交易
人的净多头部位渊net long position冤分类袁指第 t 期
的总多头部位 渊long positions冤 减总空头部位渊short
positions冤遥 之后袁Wang依据正常的净多头部位定义
他的信心指数渊sentiment index冤的范围超过前三年遥
其中 Max渊Si袁t冤为最大之净未平仓口数袁Si袁t为

多空头之净未平仓口数遥 模型中最小值和最大值适
用于前三年遥 Wang的信心指数渊sentiment index冤基
本上的振荡范围在 0~1之间袁 数值 0表示净多头部
位渊net long position冤低于三年袁而数值 1则是当净
多头部位或交易商信心高于三年时会发生遥 使用多
种立场指标方法最重要的是要使实证的结果能与文

献相比并更加建全遥在以下袁我们证明这些立场指标
方法是用 Granger因果关系来对数据进行分析袁且发
现之中有领先落后渊lead-lag冤关系遥
根据汉米尔顿渊Hamilton冤提出 Granger因果检定

模型来检测两大序列变量之间领先落后渊lead-lag冤之
因果关系遥 Granger因果关系是一种用来检验研究变
数间之关联性遥 它的运用包括向量自我回归模型
渊VAR冤袁然后检定结果系数袁据以此从事进一步的实
证模型设定与分析讨论遥 基于 VAR的两个时间序列
变量院xt和 yt袁包括两个方程院一尧取决的变量是 yt袁而
在其它取决的变量是 xt遥 二尧方程中的回归是两个变
量的落后值遥更广泛运用在 k的方程式袁包括 VAR与
K时间序列变量袁在这个回归所有方程式中袁每一个
变量皆为落后值遥 藉由使用最小平方法渊OLS冤来估算
每个方程袁VAR系数的估计遥 根据 VAR的假设的
OLS估计量是一致的袁有一个共同的常态分配大样本
和在通常方式下推论统计所得款项遥
我们使用期货报酬率回归模型和三大法人交易

商部位渊trader positions冤渊PNL或 SI冤遥用以下的模型
估计两个时间序列变量院

= +
m

i = 1
移酌iR - +

n

= 1
移 - + 袁 渊3冤

= +
n

i = 1
移 - +

m

= 1
移 -j+ 渊4冤

以 AIC模型检测最适落后期数袁 每个模型估计
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落后期数为 1至 12袁 是落后结构最有效的模式选
择袁为 AIC准则最低的落后期数遥这些模型是以最小
平方法 渊OLS冤 估计来的遥 如果残差序列相关证明
渊Breusch-Godfrey Lagrange乘数法则冤袁额外的落后
取决变量加入直到虚无序列相关无法拒绝遥 我们使
用 White爷s异质变异检验渊1980年冤来检定袁White爷s
异质变异检验是用来纠正错误的标准差遥

四、资料来源及实证结果

本研究以外部资金尧投信尧自营商分别以买卖权
交易量尧买卖权未平仓量等变量做为研究的对象袁并
深入探讨其与台湾股市之加权股价指数报酬率及台

指期货报酬率之间有无影响之关系袁 以日资料为研
究样本袁资料取自野CMoney法人投资决策支持系统冶
及野台湾经济新报资料库系统渊TEJ冤冶遥本研究期间选
自2007年 7月 2日至 2011年 5月 31日止袁资料皆
各有 977笔遥 使用 Eviews软件来进行分析袁并参考
钟惠民尧周宾凰尧孙而音著作之财务计量 Eviews的
应用及杨奕农著作之时间序列分析遥
（一）单根检定

通常在使用传统回归分析时袁 为检定此时间数
列是否为定态袁所以应用的就是单根检定袁因为在定
态的时间数列下袁任一外生冲击仅存在短暂的影响袁
其各项相关的检定才能正确遥 时间序列数据可区分
为恒定性与非恒定性遥 恒定性的型态又分为强恒定

性与弱恒定性袁而一般定义的恒定性为弱恒定性袁所
谓定态的时间数列袁系指其统计特性渊如平均数及变
异数冤袁并不随时间的变化而改变遥但实际上袁许多时
间数列的数据都是呈现非定态现象 渊non -
stationary冤袁如果以非定态的时间数列进行传统的回
归分析袁 最小平方估计值可能会出现假性回归
渊Spurious Regression冤的危险遥 当假性回归的问题存
在时袁最小平方估计值将不具一致性袁传统的 t和 F
统计量往往具有统计上的显着性袁判定系数渊R2冤过
高袁但Durbin Waston值却趋近零袁使得估计结果不
具任何经济意义袁而做出了错误的统计推论遥此时最
常使用的方法为单根检定渊unit root test冤袁一般常见
的有 Dickey-Fuller 渊简称 DF冤尧Augmented Dickey-
Fuller渊简称 ADF冤尧Phillip& Perron渊简称 PP冤等检定
法遥 DF检定只考虑一阶自我回归模型 AR渊1冤袁且未
考虑残差项存在自我相关的情况曰ADF检定则在原
有 DF检定中加入递延 k期的数据产生过程袁 以使
残差项为白噪音 渊white noise冤曰PP检定更加放宽残
差项是 i.i.d.的假设袁允许残差项可能有异质性与序
列相关的问题存在遥又据 Schwert渊1987年冤比较过各
种单根检定法袁 发现其中以 ADF的检定效果较优袁
故将介绍 ADF单根检定法袁并采用此法进行时间序
列之稳定性检定遥 时间序列数据可区分为恒定性与
非恒定性遥 恒定性的型态又分为强恒定性与弱恒定
性袁而一般定义的恒定性为弱恒定性袁本文利用 ADF

买方 卖方

ADF PP ADF PP

level level level level level level level level

外部资金 t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

买权成交量 -10.076*** 0.000 -24.311*** 0.000 -13.661*** 0.000 -22.392*** 0.000

卖权成交量 -14.224*** 0.000 -23.156*** 0.000 -13.718*** 0.000 -20.849*** 0.000

买权未平仓量 -6.436*** 0.000 -5.888*** 0.000 -1.393*** 0.587 -4.414*** 0.000

卖权未平仓量 -6.072*** 0.000 -5.911*** 0.000 -5.720*** 0.000 -5.449*** 0.000

投信 t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

买权成交量 -12.696*** 0.000 -25.536*** 0.000 -12.209*** 0.000 -30.240*** 0.000

卖权成交量 -11.845*** 0.000 -27.233*** 0.000 -10.577*** 0.000 -27.734*** 0.000

买权未平仓量 -6.310*** 0.000 -5.878*** 0.000 -5.378*** 0.000 -5.353*** 0.000

卖权未平仓量 -5.486*** 0.000 -4.934*** 0.000 -4.707*** 0.000 -3.866*** 0.002

自营商 t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

买权成交量 -10.487*** 0.000 -17.688*** 0.000 -10.779*** 0.000 -16.509*** 0.000

卖权成交量 -10.362*** 0.000 -18.398*** 0.000 -10.980*** 0.000 -15.895*** 0.000

买权未平仓量 -8.811*** 0.000 -8.636*** 0.000 -8.238*** 0.000 -8.141*** 0.000

卖权未平仓量 -3.297*** 0.015 -8.550*** 0.000 -4.547*** 0.000 -9.286*** 0.000

表 2 三大法人之买卖权成交量及未平仓量之单根检定

注：***代表在 1%的水平下显着，**代表其在 5%的水平下显着，*代表其在 10%的水平下显着。（1%为

0.739 、5%为 0.463、10%为 0.347）
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外部资金 期货报酬率 投信 期货报酬率 自营商 期货报酬率

Q（-1）
0.096392* 0.899804 0.064989* -0.093302 0.190167* 0.240653

[ 2.79230] [ 0.51331] [ 2.00321] [-0.88719] [ 5.93607] [ 0.78817]

FR（-1）
0.001791* -0.015503 -0.015786 -0.010249 -0.010817* -0.013436

[ 2.60634] [-0.44433] [-1.57883] [-0.31622] [-3.15314] [-0.41094]

及 PP单根检定袁其结果如表 2院
本文单根检定采用 ADF譹訛及 PP譺訛单根检定袁分别

以外部资金尧投信尧自营商进行买卖权交易量尧买卖
权未平仓量是否为恒定性的时间数列资料遥 表 2为
外部资金尧投信尧自营商分别以买卖权交易量尧买卖
权未平仓量的检定结果遥

ADF及 PP单根检定结果发现外部资金尧 投信
及自营商之交易量及未平仓量其检定模型不论在考

虑截距项或线性时间趋势袁 其 p值皆能通过显着性
检定袁ADF及 PP单根检定之虚无假设表示数列为
恒定性数列袁表中显示外部资金尧投信尧自营商买卖
权交易量尧买卖权未平仓量在水平项时拒绝数列袁显
示数列无单根为恒定性数列袁其整合阶为 I渊园冤遥
实证结果袁外部资金尧投信尧自营商之买卖权交

易量尧 买卖权未平仓量在 ADF及 PP单根检定皆不
存在单根现象 袁 即时间序列具恒定性 渊non -
stationary冤袁亦可说变量时间序列为定态遥 由于本研
究每个变量皆为 0阶的原始数列袁 故此变量没有长
期共整合关系袁也较不适用 VECM来探讨其关联性袁
所以接下来之研究我们使用向量自我回归渊VAR冤模
型及由 VAR模型发展出三种重要的分析模型来进
行袁分别为因果关系检定渊Causality Test冤尧冲击反应
分析渊Impulse Response Analysis冤及预测误差变异
数分解渊Forecast Error Variance Decomposition冤袁作
为变量间关系的分析工具遥
（二）向量自我回归（VAR）模型

此模型应用在计量经济学中袁 此模型把系统中
每一个内生变量作为系统中所有内生变量的落后项

的函数来建构模型袁 从而将单变量自我回归模型推
广到多变量时间序列变量组成的冶向量冶自我回归模
型袁 此一说明我们不必对变量的内生性或外生性进
行设定袁因为所有的变量都是内生变量遥 VAR模型

常用于预测相互关联的时间序列系统及分析随机干

扰对系统的动态冲击袁 从而解释各种经济冲击对经
济变量形成的影响遥
本研究由 AIC准则决定最适落后期袁 表 3及表

4为向量自我回归模型分析表袁从表得知外部资金尧
投信尧自营商之买卖权交易量渊PNL冤尧买卖权未平仓
量渊SI冤的落后期皆对当期台指期货报酬率无显着影
响袁 即外部资金尧 投信尧 自营商之买卖权交易量
渊PNL冤尧买卖权未平仓量渊SI冤皆不会影响台指期货报
酬率袁 也就是此三个指标皆不会领先台指期货报酬
率遥
而从表 5及表 6向量自我回归模型得知投信尧自

营商之买卖权交易量渊PNL冤尧买卖权未平仓量渊SI冤与
外部资金的买卖权交易量渊PNL冤落后期也对当期台
湾股市之加权股价指数报酬率无显着影响袁但在此却
发现外部资金买卖权未平仓量渊SI冤与台湾股市之加
权股价指数报酬率之间的 VAR估计中有显着关系影
响袁表 载显示在外部资金买卖权未平仓量渊SI冤在落后
二期时与台湾股市之加权股价指数报酬率呈现负相

关尧落后三期时呈现正相关袁表示外部资金买卖权未
平仓量渊SI冤落后期会影响台湾股市之加权股价指数
报酬率袁即当台湾股市之加权股价指数报酬率为上升
时袁落后二期的卖权未平仓量渊SI冤会反向变动尧落后
三期的卖权未平仓量渊SI冤会同向变动遥
（三）因果关系检定

主要分析经济时间序列变量之间的因果关系遥
若想要知道 x是否引起 y的问题袁主要观察过去的 x
所能解释现在的 y的程度袁ie. 加上 x的落后项是否
能使解释程度提高袁若 x在 y的预测中有帮助袁则表
示野y是由 x Granger引起的冶遥
表 7到表 10为因果关系检定表袁从表得知外部

资金尧投信尧自营商之买卖权交易量渊PNL冤尧买卖权

表 4 外部资金、投信、自营商 SI与“台指期货报酬率”之 VAR估计

表 3 外部资金、投信、自营商 PNL与“台指期货报酬率”之 VAR估计

注：Q表外部资金、投信、自营商之落后期，FR表期货报酬率落后期。***代表在 1%的水平下显着，**
代表其在 5%的水平下显着，*代表其在 10%的水平下显着。

外部资金 期货报酬率 投信 期货报酬率 自营商 期货报酬率

Q（-1）
0.644509* 0.215260 0.595505* -0.240082 0.667081* 0.287456

[ 18.8798] [ 1.12302] [ 18.5087] [-1.39427] [ 20.5444] [ 1.59332]

FR（-1）
0.010958 -0.031532 -0.015010* -0.017083 -0.004087 -0.020278

[ 1.79743] [-0.92113] [-2.47223] [-0.52575] [-0.69911] [-0.62430]
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外部资金
加权股价指数

报酬率
投信

加权股价指数

报酬率
自营商

加权股价指数

报酬率

Q（-1）
0.662810*** 0.077055 0.605491*** 0.007583 0.676867*** 0.009838

[ 20.7365] [ 0.50984] [ 18.8301] [ 0.05165] [ 21.1555] [ 0.06529]

Q（-2）
-0.012463 -0.382669** -0.044638 -0.188876 -0.094034*** -0.102447

[-0.32433] [-2.10606] [-1.18646] [-1.09957] [-2.93771] [-0.67951]

Q（-3）
-0.124052*** 0.260907* 0.027744 0.077668 -0.062536* -0.046450

[-3.89625] [ 1.73306] [ 0.73938] [ 0.45336] [-1.94446] [-0.30599]

SR（-1）
-0.002058 0.064218** -0.015241** 0.058811* -0.003946 0.061226*

[-0.30296] [ 1.99946] [-2.14617] [ 1.81394] [-0.57841] [ 1.90531]

SR（-2）
-0.020840*** 0.023683 -0.002109 0.026306 -0.00579 0.023379

[-3.06622] [ 0.73691] [-0.29595] [ 0.80847] [-0.84963] [ 0.72832]

SR（-3）
-0.011566* -0.028062 0.003180 -0.030137 -0.006579 -0.029139

[-1.69681] [-0.87070] [ 0.44663] [-0.92706] [-0.96563] [-0.90604]

未平仓量渊SI冤对台指期货报酬率及台湾股市之加权
股价指数报酬率之野Granger关系冶无显着影响袁即外
部资金尧投信尧自营商之买卖权交易量渊PNL冤尧买卖
权未平仓量渊SI冤与台指期货报酬率及台湾股市之加
权股价指数报酬率之间为独立的关系遥

五、结论与建议

随着台湾内部选择权市场发展环境逐渐趋于成

熟袁选择权市场将成为投资人所关注的焦点袁由过去
的文献得知袁 台湾内部研究衍生性金融商品的相关
论文大多以期货为主袁 且相关文献仅讨论期货对于

现货的影响袁亦或是期货与选择权的比较袁而探讨选
择权的相关文献相对之下较少袁 因此引起本专题研
究选择权成交量与未平仓量的兴趣曰 最近也有部份
论文研究选择权未平仓量与期货价格波动性的关

系袁但显少论文提及外部资金尧投信尧自营商之选择
权交易量与未平仓量对台指期货报酬率及台湾股市

之加权股价指数报酬率的关联性遥 参酌近年来三大
法人对选择权市场的影响力已大幅提高袁 日益受到
重视袁故本文乃将外部资金尧投信尧自营商之买卖权
交易量渊PNL冤尧买卖权未平仓量渊SI冤纳入向量自我回
归模型中袁 藉以探讨对台指期货报酬率及台湾股市

外部资金
加权股价指数

报酬率
投信

加权股价指数

报酬率
自营商

加权股价指数

报酬率

Q（-1）
0.170033*** 0.228771 0.065529** 0.117446 0.131797*** -1.521845

[ 5.37766] [ 0.89481] [ 2.05175] [ 1.33497] [ 4.13716] [-1.10755]

Q（-2）
0.030780 -0.317367 -0.051496 -0.126270 0.005558 -0.791820

[ 0.94705] [-1.20424] [-1.59935] [-1.42263] [ 0.17092] [-0.56489]

Q（-3）
0.057700* 0.344777 0.048147 -0.081963 0.004439 -0.970353

[ 1.79816] [ 1.32507] [ 1.49982] [-0.92621] [ 0.13762] [-0.69793]

SR（-1）
-0.002072 0.064335** -0.019516* 0.061870* -0.000381 0.063355**

[-0.52337] [ 2.01020] [-1.68125] [ 1.93490] [-0.51385] [ 1.98163]

SR（-2）
-0.008138** 0.022087 0.001397 0.029764 0.000248 0.023314

[-2.04860] [ 0.68570] [ 0.11949] [ 0.92359] [ 0.33242] [ 0.72382]

SR（-3）
-0.000943 -0.026279 -0.006123 -0.030940 -0.000667 -0.029281

[-0.23752] [-0.81656] [-0.52530] [-0.96301] [-0.89581] [-0.91168]

表 5 外部资金、投信、自营商 PNL与“台湾股市之加权股价指数报酬率”之 VAR估计

表 6 外部资金、投信、自营商 SI与“台湾股市之加权股价指数报酬率”之 VAR估计

注：Q表外部资金、投信、自营商之落后期，SR表台湾股市之加权股价指数报酬率落后期。***代表在
1%的水平下显着，**代表其在 5%的水平下显着，*代表其在 10%的水平下显着。
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虚无假设（H0） F-Statistic P-value

期货报酬率对于外部资金 PNL 9.94231 0.0016*

外部资金 PNL对于期货报酬率 0.62122 0.4306

F-Statistic P-value

期货报酬率对于投信 PNL 1.41654 0.2357

投信 PNL对于期货报酬率 1.43327 0.2309

F-Statistic P-value

期货报酬率对于自营商 PNL 6.79300 0.0092*

自营商 PNL对于期货报酬率 0.26349 0.6077

之加权股价指数报酬率的关联性袁 这亦是本文的贡
献之一遥
本文用向量自我回归模式渊VAR冤及 Granger因

果关系检定等探讨外部资金尧投信尧自营商之买卖权
交易量渊PNL冤尧买卖权未平仓量渊SI冤对台指期货报酬
率及台湾股市之加权股价指数报酬率的互动关系遥
经由分析袁可得出以下结论院外部资金尧投信尧自营商
之买卖权交易量渊PNL冤及投信尧自营商之买卖权未
平仓量渊SI冤对台指期货报酬率及台湾股市之加权股
价指数报酬率皆没显着影响袁 表示没有证据显示其
有领先落后关系袁 唯外部资金之买卖权未平仓量
渊SI冤 对台湾股市之加权股价指数报酬率在 VAR估
计中有出现显着关系袁 以及在预测变异分解时出现

较高的解释能力袁 表示外部资金之买卖权未平仓量
渊SI冤对台湾股市之加权股价指数报酬率较具有预测
及解释的能力袁可知在三大法人当中袁外部资金的买
卖权未平仓量渊SI冤比投信及自营还具参考价值遥
本文系以向量自我回归模式渊VAR冤来探讨外部

资金尧投信尧自营商之买卖权交易量渊PNL冤尧买卖权
未平仓量渊SI冤对台指期货报酬率及台湾股市之加权
股价指数报酬率之关联性袁 建议后续研究者可利用
多变量 GARCH模型来探讨它们之间的互动关系袁
俾对它们之间的关系更为了解遥 另外本研究所采用
的变量并非具野同阶冶的共整合现象袁故无法探讨它
们的长期关系袁 亦无法利用 VECM来讨论短期关系
往长期均衡关系修正的速度袁 故亦建议后续研究者

表 7 外部资金、投信、自营商 PNL与“台指期货报酬率”之因果关系检定

表 8 外部资金、投信、自营商 SI与“台指期货报酬率”之因果关系检定

虚无假设（H0） F-Statistic P-value

期货报酬率对于外部资金 SI 2.03656 0.0573*

外部资金 SI对于期货报酬率 0.65470 0.6864

F-Statistic P-value

期货报酬率对于投信 SI 1.65780 0.1143

投信 SI对于期货报酬率 0.61917 0.7406

F-Statistic P-value

期货报酬率对于自营商 SI 2.42382 0.0129*

自营商 SI对于期货报酬率 0.88332 0.5295

表 9 外部资金、投信、自营商 PNL与“台湾股市之加权股价指数报酬率”之因果关系检定

虚无假设（H0） F-Statistic P-value

股价指数报酬率对于外部资金 PNL 0.27392 0.6007

外部资金 PNL对于股价指数报酬率 0.80069 0.3709

F-Statistic P-value

股价指数报酬率对于投信 PNL 2.82660 0.0927*

投信 PNL对于股价指数报酬率 1.78215 0.1819

F-Statistic P-value

股价指数报酬率对于自营商 PNL 0.26404 0.6074

自营商 PNL对于股价指数报酬率 1.22666 0.2681
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注：***代表在 1%的水平下显着，**代表其在 5%的水平下显着，*代表其在 10%的水平下显着。

虚无假设（H0） F-Statistic P-value

股价指数报酬率对于外部资金 SI 4.41310 0.0041*

外部资金 SI对于股价指数报酬率 1.76354 0.1517

F-Statistic P-value

股价指数报酬率对于投信 SI 1.09372 0.3639

投信 SI对于股价指数报酬率 0.39372 0.9066

F-Statistic P-value

股价指数报酬率对于自营商 SI 0.56199 0.5701

自营商 SI对于股价指数报酬率 0.33302 0.7168

表 10 外部资金、投信、自营商 SI与“台湾股市之加权股价指数报酬率”之因果关系检定

可将变数取自然对数后袁 来讨论这些变量的成长率
是否具长期关系遥
要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要
注释：

譹訛ADF表示 Augmented Dickey-Fuller单根检定法－为

Dickey and Fuller（1979）最早提出单根检定，修正了 DF检

定法的设定，因此在考虑残差项具序列相关后，以 AR（p）之

时间序列型式进行单根检定，通称为修正后的 DF 检定。

譺訛PP表示 Phillips-Perron单根检定法－在 ADF检定法

中，虽已考虑残差项具序列相关的可能性，但仍存在可能的异

质性（heteroscedasticity）问题，因此 Phillips（1987）与 Phillips &

Perron（1988）把具有单根的 AR（1）模型延伸到更一般化的设

定，考虑干扰项 ut 为 mixing process的情况，而发展出此检

定方法。依其是否包含常数项或时间趋势。
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The Study of Three Institutional Investors' Behavior of Options
Trading

LAI Hung-cheng 1* ，LIAO Chih-chi 2

(Oversea Chinese University, Taichung 40721, China)
Abstract：The purpose of this study is to investigate the relationship between trading behavior of three

institutional investors and options. First of all, the empirical results show the foreign investors in the options
market as the negative feedback traders while the investment trust as the positive feedback traders. Both of their
trading behaviors are to follow the returns of index futures. Second, irrespective of volume or open interest
calculation from three institutional investors, no significant effect is found on index futures return in Taiwan
stock. However, the impact of Taiwan stock index return for the open interest shows persistent effect. Finally,
this study finds that the extreme net open interest of dealer displays the prediction for options.

Key words：institutional investor; option; open interest
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