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摘 要

因應國內投資管道多元化及股市投資避險功能的實際需要，並配合推動台灣成為亞太金融中心之計畫，衍生性金融商品亟

待引進國內。國內經過數年來的立法催生，於八十六年九月九日成立台灣期貨交易所，並於八十七年五月二十八日由立法

院三讀通過『期貨交易稅條例』後，更於同年七月二十一日推動本土第一支股價指數期貨『台灣證券交易所股價指數期貨

契約』（簡稱TAIFEX）正式上市開放交易。 有鑑於此，本論文即以台灣期交所（TAIFEX）所發行的第一支『台灣證券

交易所發行量加權指數股價指數期貨』（簡稱台股期貨）為研究對象與範圍，以實務的角度來探討影響套利成本及風險的

『無套利區間』（Non-Arbitrage Space）之套利模式，建構模擬大盤的投資組合，以利進行套取無風險利潤之策略。

以Microsoft Visual BASIC自行撰寫模擬程式，採用數據係擷取加權指數及台股期貨自八十七年七月二十一日至八十八年一

月十四日止現貨與近月期貨之每日交易資料，以收盤價作為計算股價之依據，另以摩根指數七七支成分股作為投資組合之

選股範圍。並經由典型的股價指數期貨套利策略作實證分析，以提供一個新興期貨市場的實證，進而尋找出台灣期貨市場

交易的特性、限制、套利交易的可行性以及獲利機會與績效。實證結果顯示: 一、法人機構總獲利金額遠超出預估值與一

般投資人 二、有套利機會時仍存在風險 綜合結論有三： 一、TAIFEX台股期貨初期之效率性仍低： 二、以產業分類觀念

適度修正『最適模擬法』： 三、實證套利成功機率為八成以上，並出現超額利潤： 實證結果顯示：法人機構共獲利NT$

725,274，平均報酬率85.4%，成功率為88%，遠超過原估計可套利金額的NT$ 107,600；一般投資人共獲利NT$ 49,231，平

均報酬率19.18%，成功率為80%，與預估的NT$ 34,600相近。兩者之套利組合雷同，故獲利差距主要來自法人在兩市場的

交易手續費較為低廉，擁有較低的套利成本，及多出12次的套利機會之故。在套利成功機率上，法人機構與一般投資人皆

無法全部套利成功，說明了理論上是無風險套利，但在實務執行上仍有其風險存在，而使得無風險的套利行動，會有某種

程度的風險需承受，其中無法套利成功的主要原因是現貨投資組合出現過大的模擬誤差。 最後以本論文結論及研究心得對

套利者提出之建議為： 一、投資風險難以完全避免 二、要預留風險利潤空間（3~5%），以降低非預期風險所可能帶來的

損失。 三、持續注意期貨與現貨兩者關連走勢 四、專業法人機構者在套利上佔優勢
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