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摘要摘要摘要摘要 
本文旨在應用極端值理論來設計台股指數選擇權之結算保證金，為克服樣本數不足將影響

極端值分配的近似效果及參數估計的精確度，本文以日內 5 分鐘大盤指數報酬資料為研究標
的。在研究方法上，本文利用高斯—牛頓法，來求解非線性最小平方法中的參數估計值，同時

針對 7種不同之極值取樣的交易時段數，在不同之違約機率下，設計台股指數選擇權之保證金
水準。實證結果發現，大盤指數報酬分配呈現厚尾的 Fréchet分配；另外在涵蓋 99.7%價格波動
下，取樣交易時段數目，若設定在 90~180之間，利用極端值理論所估計出的理論保證金水準，
將與實際之平均保證金水準 (5.20%)，差異最為接近。 

關鍵詞彙：指數選擇權，結算保證金，極端值理論，高斯—牛頓法 

壹壹壹壹‧‧‧‧ 緒論緒論緒論緒論 

台灣期交所自 1998年推出台股期貨之後，國內衍生性金融商品市場即日

益蓬勃發展，爲滿足市場投機與避險需求，期交所在 2001年底又推出台指選

擇權契約。選擇權除了與期貨契約具備相同之避險、套利、投資功能外，更具

有交易策略組合多樣化、權利與義務公平但不對等、可避免利潤被鎖死、及降

低融資風險等優勢；另外選擇權是目前交易槓桿倍數最大的金融商品，通常

10-20%的指數走勢波動，透過選擇權的槓桿效應，即會放大 200-300%以上的

報酬波動，報酬波動大的同時，也代表著高報酬與高風險的吸引力。此一台股

指數選擇權契約自推出後，其成交量始終保持高度的成長，以 2006年的統計

資料為例，其每日平均交易量已超過 390,000口，廣受國內投資人所歡迎。 
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由於選擇權具有高槓桿的商品特性，因此在交易制度之設計上，為確保

選擇權的賣方能在到期時履行其義務，會要求賣方繳存一定金額之保證金，而

選擇權的買方有執行契約的權利，僅須付出權利金即可。買賣雙方透過結算所

作為中介機構，負責選擇權交易完成後契約之結算、交割工作及擔保選擇權契

約之履約義務。結算機構的介入，可使選擇權契約履行獲得可靠保障，如此得

以確保選擇權市場機制的順暢運作。上述選擇權保證金之設計，對選擇權市場

風險控管機制的完備性，甚為重要，如果保證金水準設定偏高，將導致投資人

交易成本的上升，會降低其投資意願，此不利於市場的活絡與成長；相反的，

如保證金設定不足，又將導致違約風險增加，讓交易所面臨巨大的風險，不利

於選擇權市場的長期發展；以 2005年 5月發生於國內市場之實際案例，有位

陳姓投資人利用逆向市場時間價差組合交易，不需支付保證金之特性來洗出權

利金，並讓多家期貨商造成違約損失的窘境，此例可見一個合理保證金制度設

計的重要性，其不僅可以降低期貨或選擇權市場之違約風險，同時也可以吸引

投資人進場交易，而達到活絡與健全市場發展之功能。 

合理保證金制度之訂定，必須在落實風險控管及提昇市場交易活絡性

間，取得平衡，因此不管對學術界或實務界而言，均為十分重要之研究主題。

由於選擇權保證金之設計，涉及標的商品價格波動的參數訂定，及受到策略式

交易風險互抵認定等諸多因素影響，在計算上頗為複雜；此外在選擇權保證金

制度的設計上，尚需考慮市場風險數量化之精確程度及風險管理政策效果等問

題，故如何制定一個適當的保證金計算系統，精算整戶部位風險狀況，實為選

擇權商品在保證金計算上之一大課題。 

在保證金議題之研究上，主管機關與期交所重視的是設定的保證金額

度，能否足以應付期貨或選擇權每日價格最大可能的波動範圍。近年來，金融

資產報酬資料具厚尾 (heavy tailed) 之特性，已逐漸被學術界所普遍接受，例

如Mandelbrot (1963)、Boothe and Glassman (1987)、Ghose and Kroner (1995) 等

多位學者實證證明財務報酬資料並不符合常態、獨立分配的假設。另外，

Kofman (1993) 和 Longin (1995) 認為期貨資料若假設其服從常態分配，將會

低估保證金波動的機率，這是因為常態假設並沒有將偏態資料所增加的額外風

險納入考慮。由於保證金額度之最適設定，必須精確估計保證金不足所發生之

機率，而極端值理論 (Extreme Value Theory，EVT) 可以利用統計方法來描繪

出財務報酬資料中極端值的機率分配，探討樣本中的離群值，亦即著重在尾端

事件發生的情形，已被證實可以有效捕捉到前述金融資產報酬具厚尾之特性，

故近年來，學術界已經廣泛地運用極端值理論來設定合理之保證金。 
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目前國內利用極端值理論進行保證金水準之實證研究，主要係以指數期

貨為研究標的物，例如周建新、于鴻福、廖盈秋 (2004) 以台指期貨五分鐘日

內資料，運用極端值理論估計台灣期交所三種指數期貨契約之保證金水準，結

果發現利用極端值理論方法，可以將交易時段數目與違約機率等風險考量因

素，納入期貨保證金之調整機制，故其相當適合作為期貨保證金之估計模型。

另外周恆志與曹懋鍇 (2004) 利用新加坡交易所的日經 225期貨、日經 300期

貨、摩根新加坡股價指數期貨與摩根台灣股價指數期貨為研究對象，以半參數

法估計極端值分配的參數，分別應用非條件與條件極端值分配，來捕捉期貨報

酬率尾端分配厚尾及異質變異等特性，以推估合理的期貨保證金水準。由上述

說明可知，運用極端值理論來設定合理之期貨保證金水準，已經證明可以得到

不錯之成果，然而對於槓桿倍數最大的選擇權契約，目前尚無學者利用極端值

理論，來探討其最適保證金水準之設定議題，因此本文將以台灣期貨交易所之

股價指數選擇權為研究標的，利用極端值理論探討其最適保證金水準之訂定。 

依據「台灣期貨交易所股份有限公司結算保證金收取方式及標準」第四

條規定：股價指數選權契約結算保證金金額為各契約之指數，乘以指數每點價

值，乘以風險價格係數，所謂風險價格係數，係參考一段期間內台灣加權股價

指數之變動幅度，估算至少可涵蓋一日指數變動幅度 99.7%信賴區間之值。目

前台灣期交所的保證金制度可分為賣出單一部位保證金、價差部位保證金、跨

式 (straddles) 及勒式 (strangles) 部位保證金、選擇權與期貨混合部位保證

金，採用簡單明確且收取較高保證金的策略為基礎。然而目前所採行的保證金

設計，是否能夠達到平衡流動性與違約風險之目標，則尚無確切答案，因此本

文將針對賣出單一部位保證金部份，利用台灣加權股價指數報酬率之分配，找

出最適的選擇權結算保證金水準 (即風險保證金 A值)。 

本文為首篇以台灣期交所股價指數選擇權為研究標的，利用極端值理論

來探討其最適保證金水準之實證論文。由於台股指數選擇權之風險價格係數係

由大盤指數變動幅度而產生，但因考慮台股指數選擇權契約上市未久，若以每

天之價格資料為樣本，並無法產生足夠的極端值樣本數，因此本文採用大盤指

數變動日內每五分價格資料為研究標的物。具體而言，本文之研究問題包括大

盤報酬率分配兩端的極端值分配是否具有厚尾特性？大盤報酬率左右兩端的

分配是否一致，買進和放空部位是否應要求不同的保證金水準？本文將利用

Longin (1999) 所提出之極端值模型，利用高斯-牛頓法來估計極端值模型中之

各項參數，並討論在不同違約機率設定下，估算台股指數選擇權契約之賣方保

證金水準。 
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本文內容安排如下，第一節為緒論；第二節為文獻探討，從保證金及極

端值理論兩方面作文獻回顧；第三節為研究方法，說明研究設計及樣本資料；

第四節為實證分析與結果；第五節為結論與建議。 

貳貳貳貳‧‧‧‧ 文獻回顧文獻回顧文獻回顧文獻回顧 

一、保證金的重要性一、保證金的重要性一、保證金的重要性一、保證金的重要性    

保證金為結算會員與客戶，或經紀商與委託人間作為未來是否履行契約

的擔保，亦即投資人對於賣出選擇權契約的承諾，設立保證金的目的可作為信

用風險的擔保品及風險控管的工具。Hunter (1986) 指出保證金增加時，將增

加交易者的成本，如此會降低交易者參與市場之意願，將影響整個期貨市場的

交易量。另一方面，保證金在某種程度上也可作為主管當局管理價格波動的政

策工具，例如在較劇烈的價格波動時，保證金制定機構可將違約機率設定較

小，而收取較高之保證金水準；相反的，為鼓勵投資人從事期貨交易，違約機

率可稍微放寬，則結算保證金水準可以再調降。由上述可知，若能將保證金水

準設定在合理的範圍，不僅能促使投資人多利用期貨選擇權作為投資、套利、

避險及資產配置的工具，亦能使結算所在面臨可容忍的違約風險下，維持市場

的順利運作。 

Telser (1981) 與 Brennan (1986) 認為當期貨價格往客戶不利方向變動

時，投資人容易因虧損而不願履約，雖然發生違約時，期貨商與結算所為交易

者的法律債權人，但透過法律途徑是項既耗時又費力，且不一定保證能完全收

回損失，此時，保證金的設計，可抵償部分虧損，且防止損失進一步擴大，故

保證金制度具有適度保護期貨經紀商與結算所功能之設計。Figlewski (1984) 

認為在訂定原始與維持保證金水準必須先考慮保證金追繳通知的機率，及發出

追繳通知後與客戶實際補足前，發生超額損失 (over loss) 的機率，並認為期

貨保證金的制度，雖然增加投資人資金的流動性成本，但可以提供適當的保障

來抵抗違約風險，故符合效率的觀念。Hartzmark (1986) 認為保證金水準的變

化，會影響投資人對期貨契約的需求，當保證金水準提高，投資期貨的交易成

本將隨之增加，如此會導致期貨契約的需求下降；故交易所為了維持期貨市場

的流動性，多將保證金水準維持在較低的水準。Bernake (1990) 認為結算所擔

任期貨交易買賣雙方之相對方，承擔買賣雙方履行契約的義務，使交易者無須
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擔心對手是否會違約的問題，為了確保期貨契約的履行，保證金即是結算所擔

任此一角色所採取的自保措施；保證金的設計可使結算所透過保證金帳戶，瞭

解客戶的財務狀況與交易活動，因此可以減少結算所可能面臨的違約風險。 

在國內文獻方面，劉德明 (1993) 認為期貨保證金是期貨交易的抵押品，

其目的是作為將來清償損益的本金或充當履約的保證。莊士德 (2000) 認為期

貨結算機構在面對違約風險挑戰時，除了結算會員與期貨經紀商必須財務健

全，並具有充足的交割結算金和違約準備金外，最要緊的是收取足適當的保證

金，以減少及避免違約事件的發生。蔡莉芸 (2002) 認為保證金是期貨交易人

所必須承擔的成本，合理的保證金制度可使交易人節省成本及增加資金運用效

率。 

從上述文獻分析可知，期貨保證金對期貨及選擇權市場運作的重要性，

如何設定一最適的保證金水準，對投資人、實務界及主管機關而言，都是一項

十分關心的重要課題。 

二、極端值理論二、極端值理論二、極端值理論二、極端值理論    

近年來，學術界廣泛地運用極端值理論作為期貨保證金設定之研究，至

於使用極端值理論來估算期貨保證金的主要原因，在於實際期貨資料並不服從

常態分配的假設，所以最適期貨保證金水準，就無法使用傳統的高斯分配來設

算。極端值理論來在尾部指數估計的方式，可以分為有母數法 (parametric 

approach) 和無母數法 (nonparametric approach) 兩種；其中有母數法類似中央

極限定理，但僅描述獨立同態 (i.i.d) 之隨機變數的最大值或最小值之行為，

在母體分配未知的情況下，只要門檻值 (threshold) 夠大，超過門檻值的樣本

數夠多，尾端分配將趨近於極端值分配，並可以透過特定的統計方法求算出其

分配函數與分配參數，亦即有母數法必須假設極端值是來自 Gumbel分配、

Fréchet分配或Weibull分配的其中一種型態，再利用數值分析方法以求估計極

端值參數值；另一方面，無母數法並不假設極端值是來自某種漸近分配，而採

直接估計原變數 (parent variable) 的尾部指數。以下僅將此兩種作法應用於估

計期貨保證金水準之實證，做一簡要的介紹。 

((((一一一一))))有母數法有母數法有母數法有母數法    
有母數法是假定資料服從某分配型態後，利用數值的方法以估計特定參

數的結果，希望透過此分配的型態以描述資料的特性。Longin (1996) 以美國
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股市報酬為研究對象，比較極端值理論和常態分配假設所估算出的保證金水

準，實證發現使用常態分配假設，將低估原先維持保證金所設定之機率值。

Booth et al. (1997) 以芬蘭股價指數期貨為例，發現以極端值理論所估計之保

證金違約機率，與實際情況十分相近。Broussard and Booth (1998) 以德國股價

指數日內資料為研究對象，發現日內價格變動服從 Fréchet極端值分配，亦即

價格變動具有厚尾現象，因此傳統常態分配假設，在設定保證金水準時並不適

用；因此建議德國期交所保證金制定委員會，可使用極端值理論來捕捉極端價

格變動的機率，作為設定保證金的參考準則。Longin (1999) 利用 COMEX之

白銀期貨，比較 Figlewski (1984) 所提出價格變動為常態分配、極端值分配與

實證分配，在不同的違約機率下求得最適保證金水準，實證結果顯示利用極端

值分配所求得之期貨保證金，較貼近實際情況，而常態分配假設下所估算出之

期貨保證金水準，會出現低估的情況；此外 Longin (1999) 亦針對多頭部位 

(long position) 與空頭部位 (short position)，分析是否應該設定不同保證金水

準，但作者基於成本與公平性原則考量，仍建議採用單一保證金水準。

Broussard (2001) 利用 CBOT之玉米和政府公債兩種期貨契約，來測試價格限

制與否，對保證金設定之影響，實證發現在相同保證金水準下，有價格限制條

件下所面臨的違約機率會較沒有價格限制條件來得小，原因在於價格限制可以

防範價格劇烈波動之故。 

在國內文獻方面，周建新、于鴻福、廖盈秋 (2004) 針對台股指數期貨、

金融指數期貨和電子指數期貨三種期貨每日結算價，以極端值理論估算其理論

的保證金，並以高斯-牛頓法求算非線性迴歸模型的各種參數；實證結果發現

臺股指數期貨與金融指數期貨，在使用極端值理論所估計出的保證金，較貼近

實際情況，而電子指數期貨之實際保證金水準，則略顯不足，此可能帶給期貨

交易所較大的違約風險。此外，周建新、于鴻福、廖盈秋 (2005) 在考慮台灣

股市 7%漲跌停限制下，依 Broussard (2001) 之作法，估計台股指數期貨、金

融指數期貨和電子指數期貨三種期貨，在不同價格限制下之保證金水準與違約

機率。 

((((二二二二))))無母數法無母數法無母數法無母數法    
無母數法不受限資料分配的形式，因此不須經過估計參數的過程，所以

不會產生估計誤差的問題。其主要論點是在於以最簡單的方法尋找所欲求取的

統計量，因此乃是以機率理論找出其抽樣分配，進行顯著性檢定。Dewachter 

and Gielen (1999) 以無母數估計尾部指數方法，研究 1982年至 1990年間紐約
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證券交易所綜合股價指數期貨契約 (NYSE Composite Index Futures) 的保證

金水準，實證發現在 1987年 10月股市大崩盤前，實際的期貨保證金太過一成

不變且被嚴重低估。Warshawsky (1989) 利用極端值理論之無母數法，來估算

期貨保證金水準，發現實際的期貨資料並不符合常態分配的假設，而較適用極

端值理論來估算期貨保證金水準。Cotter (2001) 以 12個在歐洲地區交易所掛

牌的股價指數期貨為研究標的，利用無母數中的 Hill (1975) index來估計其保

證金水準，實證結果發現：(1)除了 OBX 期貨契約1的保證金水準設定稍為不

足外，其它股價指數期貨保證金水準的設定均十分充足；(2)必須針對不同的

指數期貨契約，訂定不同的保證金水準，以反應不同契約的風險程度；(3)使

用常態分配的假設，較使用極端值理論會獲得較低的保證金水準，可能低估保

證金水準；(4)應考慮不同的波動程度，來訂定不同的保證金水準。 

國內文獻方面，陳伯翰 (2002) 認為常態分配假設會造成保證金低估的現

象，以損失期望值當作風險測量的基準，發現日經 225指數期貨在保證金水準

的適足性不足，S&P、CAC40和DAX 則較為足夠。謝秀虹 (2002) 以Hill (1975) 

法及 Huisman, et al. (1998) 所提出的 Var-x法，來估計台股指數期貨的保證金

水準，實證結果發現常態分配的假設，將會低估保證金水準，而 Var-x法可以

修正 Hill 估計式會造成保證金水準設定的偏誤缺失。周恆志與興曹懋鍇 

(2004) 比較極端值分配與常態分配，發現極端值理論所計算出的保證金水

準，較常態分配所求得大上許多，此顯示極端值理論可以捕捉到報酬分配厚尾

的特性；另外，其亦發現新加坡國際金融交易所對日經 225指數期貨的保證金

設定，略顯不足，而對摩根台指指數期貨的保證金設定，則有過高之虞。 

綜合上述文獻可知，採用極端值理論來估算保證金水準，是目前學術界

最常採用的方法，但目前學術界尚無學者應用極端值理論來估計選擇權之最適

保證金水準，因此本文欲以極端值理論，應用於計算台灣期交所之台股指數選

擇權契約結算保證金水準。此外對尾部指數估計的方式上，本文欲採用有母數

法來直接估計極值參數，主管原因是無母數法中的門檻值 (Threshold value) 

選取，有許多不同的方法，而目前無一準確的門檻值選取方式2。目前國內採

用有母數法來估計台灣期交所期貨契約之保證金水準，僅有周建新、于鴻福、

廖盈秋 (2004) 以日內五分鐘期貨資料，依照 Longin (1999) 方法做過類似之

研究，因此本研究將同樣採用此一方法，來估計台股指數選擇權之最適保證金

水準。 

                                                
1 OBX為挪威 Oslo Stock Exahange指數簡稱。 
2 參見洪仁杰、謝金星、蔡佩玲 (2004)。 
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參參參參‧‧‧‧ 研究方法研究方法研究方法研究方法 

ㄧㄧㄧㄧ、台股指數選擇權、台股指數選擇權、台股指數選擇權、台股指數選擇權保證金制定方式保證金制定方式保證金制定方式保證金制定方式    

由於選擇權的交易策略變化繁多，不同部位組合狀態有不同程度風險狀

況，故在保證金計算方式的處理或配對上，亦較一般期貨部位複雜。世界各國

交易所採行各類選擇權保證金訂定方式，大致可概分為二大類，一是採行策略

基礎方式計算；另外則是採行整戶風險基礎方式計算，例如以 SPAN (Standard 

Portfolio Analysis of Risk) 及TIMS (Theoretical Intermarket Margins System) 為

代表。 

台灣期交所於台指選擇權契約上市時，針對各類交易策略設定的保證金

制度，係參酌國外選擇權市場實際運作經驗，並考量台灣股票市場多為散戶、

投機色彩濃厚的特色，而採用簡單明確且收取較高保證金策略為基礎。目前台

灣期交所股價指數選擇權各種組合部位保證金計收方式，可分為賣出單一部位

保證金、價差部位保證金、跨式及勒式部位保證金、選擇權與期貨混合部位保

證金，其中單一部位保證金為本文所探討之部分，其詳細說明如表一所示。 

依台灣期交所「結算保證金收取方式及標準」第四條之一規定，結算保

證金係參考一段期間內標的股價指數波動及其他可能因素，估算至少可涵蓋一

日權利金變動幅度百分之九十九點七信賴區間之值，維持及原始標準則分別按

結算標準之 1.15倍及 1.5倍計算3；另為避免標的指數大幅波動時，深度價外

選擇權之權利金價格隨之劇烈震盪，風險暴露程度突然增加，因此訂定風險保

證金最低值之標準，以涵蓋此類風險。 

選擇權保證金和期貨保證金不同，選擇權保證金包括風險保證金 (A

值)、風險保證金最低值 (B值)，其中 A值及 B值之設定原意，在涵蓋標的指

數價格變動時，導致選擇權價格變化之風險。A 值及 B 值各分為結算、維持

與原始三項收取標準。期貨交易所依據每日期貨市場指數，在一段時間內各營

業日間價格波動狀況，訂定選擇權結算保證金標準，結算保證金即為風險保證

金 A值，計算如下： 

                                                
3 結算保證金為期貨交易所向結算會員所收取之保證金。維持保證金為委託人持有部位後之保
證金最低額度標準，當保證金帳戶餘額低於維持保證金，則將需補繳至原始保證金額度。原

始保證金為委託人交易期貨所需之保證金額度。 
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風險保證金風險保證金風險保證金風險保證金 A 值＝大盤指數值＝大盤指數值＝大盤指數值＝大盤指數 × 選擇權指數每點價值選擇權指數每點價值選擇權指數每點價值選擇權指數每點價值 (50元元元元) × 風險價風險價風險價風險價
格係數格係數格係數格係數 

其中風險價格係數以涵蓋市場風險為考量，參考一段時間內價格變動幅

度，估算至少可涵蓋一日價格變動幅度 99.7%信賴區間之值。 
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表一   台灣期交所股價指數選擇權各種組合部位保證金計收方式 

交易策略 部位狀況 應收取保證金 

單一部位 
賣出 Call 
賣出 Put 

權利金市值+max (A-價外值, B) 
A：期交所公告之選擇權風險保證金 

B：期交所公告之選擇權最低風險保證金 

價差部位 
買權空頭價差 
賣權多頭價差 

兩契約履約價之差×50 

跨式、勒式部位 
放空跨式部位 
放空勒式部位 

Max (Call保證金，Put保證金) + ( Call與
Put二者保證金較少一方之權利金市值) 

選擇權與期貨 
混合部位 

買入期貨+賣出 Call 
放空期貨+賣出 Put 

權利金市值+期貨部位保證金 

免保證金部位 

買進單一部位 
買權多頭價差部位 
賣權空頭價差部位 
買進跨式部位 
買進勒式部位 

無 

資料來源：台灣期交所網站 (http://www.taifex.com.tw) 

依照上述說明，台灣期交所計算選擇權保證金之步驟如下： 

1.以台灣加權股價指數變動率之絕對值為採用樣本，找出過去 30天、60天、

90 天、180 天四種取樣交易時段數目之股價指數變動率。股價指數變動

率計算如下： 





=∆

−1

1--

t

tt

P

PP
P    

其中 tP為第 t 天台灣加權股價指數， 1−tP 為第 t-1 天台灣加權股價指數。

因此在 30 天交易時段，就會有 30個報酬率資料；在 60 天交易時段，就會有

60個報酬率資料，依此類推。 

2.將四組樣本群的股價指數變動率由小到大排序。 

3.找出每組最後 0.3%的臨界報酬率 (在 99.7%信賴度下所對應的範圍)。即

代表： ( ) 0.3%RRProb * =< ，其中 R 代表資產報酬率， *R 為臨界報酬

率。 

4.找出各組中最大的 0.3%的臨界變動率為風險價格係數。即代表，

( ) 99.7%RRProb * =>  
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5.計算出結算保證金為風險保證金 A值，再依結算保證金 1.15倍為維持保

證金，結算保證金 1.5倍為原始保證金，未達千元者，皆無條件進位至千

元。 

6.風險保證金 A值乘 0.5為最低風險保證金 B值。 

二、研究模型二、研究模型二、研究模型二、研究模型    

本文模型以極端值理論為基礎，期建立台灣期交所選擇權契約保證金水

準之研究模型。基本上，對投資者而言，若看漲資產時，下跌的幅度將是其較

關心的風險部位，即投資者會較關心極小值的變化；反之，若投資者看跌資產，

將會較關心極大值部份的風險。在本節中，我們將簡略地介紹極端值理論中的

區塊法 (block method, BM)。所謂區塊法即是指假設在一段時間內之觀察值，

資料總筆數為T，將之均分為N 等份，每等份均有n筆資料，從每一等分的n

筆資料中選出其極大值或極小值，如此可得 N 筆的極大值或極小值；若資料

無法被整除時，則根據 Tsay (2001) 的研究，將無法整除遠期資料捨去。上述

作法即是利用資產分配找出分配中尾端的情形，亦即以一尾端指數 (tail index) 

來描述尾端形狀，具有捕捉財務資料厚尾特性的能力。 

令 ( )1ln t-t /PPP =∆  表示大盤指數在時間 t的報酬率，其中 tP  代表時間 

t  的收盤價； 1−tP  則為前一個交易時段之收盤價。假設 1P∆ , 2P∆ ,…, nP∆ 分

別代表第 1個時段至第 n  個時段之報酬率。令 1MIN 和 1MAX 分別表示此 n  

個觀測值之最小值和最大值；亦即， 

{ }knk
PMIN ∆=

≤≤11 min    且且且且  { }k
nk

PMAX ∆=
≤≤11 max  

令 1+∆ nP , 2+∆ nP ,…, nP2∆ 表示下一組 n  個觀察交易時段之報酬率，且

令 

{ }
knkn

PMIN ∆=
≤≤+ 2)1(2

min    且且且且  { }
knkn

PMAX ∆=
≤≤+ 2)1(2

max  

依此程序進行取樣，我們可得下列各有 N個觀測值之兩組極端值資料： 

1
MIN , 2MIN , …, 

N
MIN    和和和和  

1
MAX , 

2
MAX , …, 

N
MAX  
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其 中  { }kniknii PMIN ∆=
∗≤≤+∗− 1)1(

min  且  { }k
nikni

i PMAX ∆=
∗≤≤+∗− 1)1(

max  

Ni ,...,2,1= 。 

令 ≤≤ ]2[]1[ MINMIN … ][ NMIN≤  表示 { }N

iiMIN 1=  由小至大排序後的有

序統計量 (order statistics)，且令 MINF  表示 iMIN  之累積機率分配。一般因

為
i

P∆ 的分配未知，所以很難得出 MINF  的真實分配。惟對於足夠大的 n，我

們可以透過極限分配  (limiting distribution) 來近似 MINF 的分配  (參見

Gnedenko, 1943)： 
















 −+−−≈ 0
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xFMIN  (1) 

另外，令 ≤≤ ]2[]1[ MAXMAX … ][ NMAX≤  表示 { }N

iiMAX 1=   由小至大排

序後的有序統計量，且令 MAXF  表示 iMAX   之累積機率分配。如上所述，對

於足夠大的 n，我們可以下列的極限分配來近似 MAXF 的真實分配： 
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 (2) 

在上述 FMIN 和 FMAX 的近似式中，參數 0α  和 0β  為決定 MINF 及 MAXF 為

何種分配之尾部指標 (tail index)，其型態如下： 

1. 00 =α  (和 00 =β ) 對應於雙指數的 (double exponential) Gumbel分配，

代表原始報酬率分配之尾部如常態分配一般。 

2. 00 <α  (和 00 <β ) 對應於 Fréchet分配，代表原始報酬率為厚尾分配。 

3. 00 >α  (和 00 >β ) 對應於 Weibull分配，代表原始報酬率之分配為細尾 

(thin tail) 分配。 

而 2α 和 2β 分別代表位置參數 (location parameter)； 1α 和 1β 代表尺度參
數 (scale parameter)。 

不過以極限分配來近似 MINF  和 MAXF 的效果良莠，則決定於n值的大小

取決，而 n值的大小則受到報酬率 P∆ 值之波動性的影響，若 P∆ 的波動性愈
小，則需較大的n值 (即較大的時間涵蓋面資料) 方能有效顯現出極端值的特

性，如此極限分配即能對 MINF 和 MAXF 有較佳的近似效果；反之，若 P∆ 的波
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動性大，則僅需較小的時間涵蓋面資料，即能有效顯現出極端值的特性。很可

惜的是，有關適當n值的決定問題，至目前為止尚無相關文獻對此一主題進行

探討。 

有關參數 ),,(
210
ααα  和 ),,( 210 βββ 估計的數學推導過程，請見附錄ㄧ。

透過參數 ),,(
210
ααα  和 ),,(

210
βββ 的估計後，即可求得 longML  與 shortML  

即持有買權賣方與賣權賣方之保證金水準。而 longπ 和 shortπ 則分別代表多頭

與空頭部位持有者之違約機率 (參見 Longin, 1999)： 

( )[ ]{ } 1ln1 0

0

1

2

α

π
α

α
α longlong   ML −−−×



+−=  (3) 

且 

( )[ ]{ } 1ln1  0

0

1

2

βπβ
ββ shortshortML −−−×



+=  (4) 

利用估計參數 0α̂ 、 1α̂
 和 2α̂  分別表示 0α 、 1α

 和 2α  之最小平方估

計量4，及 0β̂ 、 1β̂  和 2β̂  分別表示 0β 、 1β  和 2β  之最小平方估計量，
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4 由於在估計參數的方法上可運用最小平方法與最大概似法進行估計，而本文即遵照周建新、于鴻福、廖
盈秋 (2004) 之研究方法，以最小平方法來估計極端值分配之三個參數。此外，作者亦針對最大概似法進
行參數的估計，結果發現不管用最大概似法與最小平方法，其所估計之參數結果，事實上十分相近。受

限於篇幅，在此僅呈現最小平方法估計之結果。 



 
80      輔仁管理評論，第十四卷第三期，民國 96年 9月 

肆肆肆肆‧‧‧‧ 實證分析與結果實證分析與結果實證分析與結果實證分析與結果 

一、樣本資料一、樣本資料一、樣本資料一、樣本資料    
本文以台灣加權股價指數日內五分鐘資料，估計台股指數選擇權之保證

金水準，並探討不同違約機率對保證金水準之影響。由於台股指數選擇權自

90年 12月 24日才開始上市，故為取得相對應之資料，採用 2002年 1月 1日

至 2006年 6 月 30 日之台灣加權股價指數日內五分鐘資料5，研究期間內共

60,048的觀察值個數，資料來源為台灣經濟新報資料庫。圖一為大盤報酬率每

五分鐘變化趨勢圖，其中正報酬率資料，較負報酬資料為多6。 

 
註：以 2002年 1月 1日至 2006年 6月 30日為止，台灣加權股價指數日內五分鐘資料，研究
期間內共 60,048的觀察值個數。 

圖一   台灣加權股價指數日內五分鐘資料報酬變化趨勢圖 

在本文研究期間，台灣期交所曾多次調整台股指數選擇權保證金，為方

便與實證結果作比較，表二為研究期間中結算保證金調整情形，及風險保證金

A值佔結算保證金的比例。 

                                                
5 台灣加權股價指數每五分鐘價格資料係作者由每檔價格資料庫中，自行整理而得。其中，台灣加權股價
指數為除權息調整後的加權指數資料。 

6 本文針對 2002年 1月 1日至 2006年 6月 30日之台灣加權股價指數日內五分鐘資料的股票報酬率進行常
態性檢定，並透過 Jarque-Bera檢定值來判斷報酬率的分配是否為常態性分配，檢定結果 Jarque-Bera值
為 15203314，其 P-Value值為 0，顯著拒絕報酬率為常態分配之假設。 
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表二   台股指數選擇權保證金調整一覽表 

變動日期 
結算保證金 當日大盤 

指數收盤價 
契約價值 

=大盤指數×50 
結算保證金比例 
A值/契約價值 A值 B值 

2001/12/24 15000 8000 5163 258150 0.0581 

2002/07/31 13000 7000 4941 247050 0.0526 

2003/05/09 11000 6000 4245 212250 0.0518 

2003/07/31 14000 7000 5410 270500 0.0518 

2004/02/20 17000 9000 6814 340700 0.0499 

2004/10/27 15000 8000 5962 298100 0.0503 

2005/04/15 15000 8,000 5888 294400 0.0509 

2006/04/20 18000 9000 7102 355100 0.0506 

平均值 0.0520 

註：表中數值 2002年 1月 1日至 2006年 6月 30日間結算保證金的變動情形與 A值佔結算保
證金的比例。 

二、選取極端值建構樣本二、選取極端值建構樣本二、選取極端值建構樣本二、選取極端值建構樣本    
令 [ ]iMIN 為排序後台灣加權股價指數以日內 5 分鐘資料，在不同的取樣

交易時段數目(n)之指數變動幅度的最小值； [ ]iMAX 為在不同的取樣交易時段

數目(n)下，指數變動幅度的最大值。由於 n值多大，並無文獻提供一致的定

論，因此在實際情形及研究目的考量下，取n為 10, 20, 30, 60, 90, 120,180 等 7 

種不同的樣本區間，比較極值分配對台灣加權股價指數的 MINF  和 MAXF 的

近似效果。表三為不同n值下，極端值資料的個數。 

表三   不同n值下，極端值資料之個數 

    取樣交易時段數目( n ) 台灣加權股價指數 

10 6,004 

20 3,002 

30 2,001 

60 1,000 

90  667 

120  500 

180  333 

 註：表中數值為 2002年 1月 1日至 2006年 6月 30日研究期間中，不同交易時段數目下，
台灣加權股價指數的樣本個數。 
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三、利用迴歸模式估計未知參數三、利用迴歸模式估計未知參數三、利用迴歸模式估計未知參數三、利用迴歸模式估計未知參數    (((( 0
α , , , , 1
α , , , , 2
α ) ) ) ) 和和和和    

(((( 0
β , , , , 1
β , , , , 2
β ))))    

表四   日內資料之台灣加權股價指數參數估計值 

n 值 參數 多頭部位 (MIN) 空頭部位 (MAX) 

n=10 

),( 00 βα
 

-0.3777** 
(0.0000) 

-0.3789** 
 (0.0000) 

),( 11 βα  
0.0008** 
 (0.0000) 

0.0009** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0012** 
 (0.0000) 

0.0013** 
 (0.0000) 

n=20 

),( 00 βα
 

-0.3759** 
(0.0000) 

-0.3354** 
 (0.0000) 

),( 11 βα  
0.0010** 
 (0.0000) 

0.0009** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0017** 
 (0.0000) 

0.0019** 
 (0.0000) 

n=30 

),( 00 βα
 

-0.3380** 
 (0.0000) 

-0.2693** 
 (0.0001) 

),( 11 βα  
0.0012** 
 (0.0000) 

0.0016** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0021** 
 (0.0000) 

0.0025** 
 (0.0000) 

n=60 

),( 00 βα
 

-0.3246** 
 (0.0000) 

-0.2205** 
 (0.0000) 

),( 11 βα  
0.0016** 
 (0.0000) 

0.0024** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0030** 
 (0.0000) 

0.0039** 
 (0.0000) 

n=90 

),( 00 βα
 

-0.3258** 
 (0.0000) 

-0.2411** 
 (0.0000) 

),( 11 βα  
0.0019** 
 (0.0000) 

0.0028** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0035** 
 (0.0000) 

0.0047** 
 (0.0000) 

n=120 

),( 00 βα
 

-0.3106** 
 (0.0000) 

-0.2110** 
 (0.0000) 

),( 11 βα  
0.0021** 
 (0.0000) 

0.0032** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0040** 
 (0.0000) 

0.0056** 
 (0.0000) 

n=180 

),( 00 βα
 

-0.2553** 
 (0.0000) 

-0.1715** 
 (0.0000) 

),( 11 βα  
0.0027** 
 (0.0000) 

0.0037** 
 (0.0000) 

),( 22 βα  
-0.0048** 
 (0.0000) 

0.0069** 
 (0.0000) 

註：1.本文以非線性最小平方法估計參數，
ii βα ˆ,ˆ 分別代表多頭部位與空頭部位所估計之參數

值，其餘依此類推。 
  2. *代表在示在 0.05的顯著水準下，所得之估計結果為顯著；**代表在示在 0.01的顯著水



 

以極端值理論設計台股指數選擇權結算保證金之研究       83 

準下，所得之估計結果為顯著。 

本文在進行非線性迴歸模型的實證上，採用高斯-牛頓法來估算下列六個

參數值： 0α  和 0β  (尾部指數)、 1α  和 1β  (尺度參數)、 2α  和 2β  (位置參

數)，大盤指數報酬分配之結果整理如表四所示。表四中可以發現，不管 n 值

大小，大盤指數報酬分配之尾部指數值，皆小於 0，此表示極值分配是屬於

Fréchet分配，此一結果與Mandelbrot (1963)、Boothe and Glassman (1987) 等

實證結論相同，顯示台灣加權股價指數報酬率資料，不為常態分配，且具厚尾

現象。這代表目前期交所在假設大盤報酬率資料為常態分配下，利用變異數-

共變異數法，來設定保證金水準，並不符合實際情形，且無法求得合適之保證

金水準。 

四、給定違約機率四、給定違約機率四、給定違約機率四、給定違約機率((((τ ))))，以求得對應之保證金，以求得對應之保證金，以求得對應之保證金，以求得對應之保證金    
將違約機率設定為 0.0015至 0.025，其中違約機率 0.0015代表涵蓋 99.7%

價格波動、0.003代表涵蓋 99.4%價格波動、0.005代表涵蓋 99%價格波動，且

0.025代表涵蓋 95%價格波動，並將所估計的參數值帶入方程式(7)、(8)，即可

得多頭部位持有者與空頭部位持有者二種不同部位的保證金額度。此一結果如

表五所示。 

從表五中可以發現以下四點結論：(1)以目前實際情形而言，在涵蓋 99.7%

價格波動，即違約機率 0.0015下，依 Longin (1999) 之作法，所估計出的理論

保證金水準，和目前實際的選擇權平均保證金水準 5.20%相較，均呈現較低的

狀況。顯示實際選擇權平均保證金水準有高估的現象。其中，在 n=10時，多

空部位的保證金水準分別為 2.5591%與 2.8169%，偏離實際的選擇權平均保證

金水準較大；而在 n=90 時，多空部位的保證金水準分別為 4.7995%與

4.9415%；在 n=180時，多空部位的保證金水準分別為 5.1183%與 5.1932%。

因此在違約機率 0.0015下，取樣交易時段數目 (n ) 若設定在 90~180間，則

研究期間所估計出的理論保證金水準，將與實際之平均保證金水準 5.20%，差

異最為接近。(2)應用極端值理論估算選擇權保證金水準，取樣交易時段數目 

( n )與違約機率可以作為保證金制定機構之政策工具。亦即，若保證金制定機

構站在較嚴密的風險控管角度上，將違約機率設定較小，則理論上就應該收取

較高之保證金水準；相反的，為增加選擇權交易市場的活絡性，違約機率可稍

微放寬，則結算保證金水準可以再調降。(3)經由極值理論估算選擇權之理論

保證金發現，隨著欲涵蓋價格波動範圍之增加 (亦即 n值越大)，其保證金水
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準亦會隨之提升，此乃因為增加取樣交易時段的數目 ( n )，較能掌握較大極

端值之變動的緣故。(4)如果大盤指數變動兩尾之極值行為是相同或對稱，則

多空雙方應採用相同之保證金水準，但期貨價格變動之極值行為是不相同或不

對稱，則應根據不同之持有部位，來設定其保證金水準。實證結果為選擇權空

頭部位 (sell a call) 須要較選擇權多頭部位 (sell a put)，收取較多之保證金，

此一結果可反應出此研究期間下，股市多頭的走勢將較空頭走勢明顯，其結果

可由圖二股價走勢圖看出端倪，因為在此研究期間中，股市大多呈現向上的趨

勢。。 

表五   以日內五分鐘資料設算之台股指數選擇權之理論保證金水準 

 違約機率 多頭部位 (MIN) 空頭部位 (MAX) 

n=10 

0.0015 2.5591% 2.8169% 

0.0030 1.9460% 2.1391% 

0.0050 1.5863% 1.7417% 

0.0100 1.1966% 1.3115% 

n=20 

0.0015 3.1008% 3.1829% 

0.0030 2.3658% 2.4835% 

0.0050 1.9342% 2.0626% 

0.0100 1.4660% 1.5948% 

n=30 

0.0015 3.1712% 3.1801% 

0.0030 2.4769% 2.5767% 

0.0050 2.0595% 2.1985% 

0.0100 1.5965% 1.7614% 

n=60 

0.0015 3.9731% 3.8818% 

0.0030 3.1315% 3.2316% 

0.0050 2.6215% 2.8119% 

0.0100 2.0512% 2.3123% 

n=90 

0.0015 4.7995% 4.9415% 

0.0030 3.7777% 4.0723% 

0.0050 3.1589% 3.5182% 

0.0100 2.4675% 2.8667% 

n=120 

0.0015 4.9990% 5.1522% 

0.003 3.9715% 4.3142% 

0.005 3.3436% 3.7702% 

0.01 2.6355% 3.1190% 

n=180 

0.0015 5.1183% 5.1932% 

0.0030 4.1898% 4.4420% 

0.0050 3.6031% 3.9425% 

0.0100 2.9190% 3.3302% 

註：1.表中數值為在不同的違約機率之下，多頭部位與空頭部位的理論保證金水準。 
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2.研究期間為 2002年 1月 1日至 2006年 6月 30日為止。 

 

 
註：以 2002年 1月 1日至 2006年 6月 30日為止，台灣加權股價指數日資料，研究期間內共

1114的觀察值個數。 

圖二   台灣加權股價指數日價格資料的趨勢圖 

伍伍伍伍‧‧‧‧ 結論與建議結論與建議結論與建議結論與建議 

本文利用極端值理論來估計國內之台股指數選擇權之保證金水準，並以

日內 5分鐘大盤指數報酬資料，來克服樣本數不足將降低極端值分配的近似效

果、與參數估計精確度的問題。在研究方法上，本文利用高斯-牛頓法來估計

極值模型參數，同時針對 7種不同之極端值取樣的交易時段數 (n)，求算出選

擇權之保證金水準。經由實證分析後主要發現：(1)大盤指數報酬分配呈現厚

尾的 Fréchet分配；而針對賣出單一部位選擇權所估算之結算保證金，會隨著

交易時段數 (n) 值越大，其保證金水準亦會隨之提升，此乃因為增加取樣交

易時段的數目，較能掌握較大極端值之變動的緣故；(2)如果大盤指數變動兩

尾之極端值行為是相同或對稱，則多空雙方應採用相同之保證金水準，但指數

變動之極端值行為是不相同或不對稱，則應根據不同之持有部位，來設定其保

證金水準；(3)以目前實際情形而言，在涵蓋 99.7%價格波動，即違約機率 0.0015
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下，取樣交易時段數目 (n ) 若設定在 90~180間，則研究期間所估計出的理

論保證金水準，將與實際之平均保證金水準 5.20%，差異最為接近。 

本文提出一套設計選擇權單一部位保證金水準之架構，利用極端值理論

估算最適之保證金水準，計算過程可以納入取樣交易時段數目與違約機率等風

險考量因素，進入調整選擇權結算保證金機制之中，不僅可以提供期貨主管機

關制定相關決策之參考，未來並可以提供保證金制定機構制定合理之保證金水

準之依據。在後續研究方面，建議可針對價差部位、跨式及勒式部位及選擇權

與期貨混合部位，建立一設計保證金水準之模型。 
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附錄一附錄一附錄一附錄一‧‧‧‧ 參數參數參數參數 ),,( 210 ααα  和和和和 ),,( 210 βββ  估計的數學推估計的數學推估計的數學推估計的數學推
導過程導過程導過程導過程 

在參數 ),,(
210
ααα  和 ),,( 210 βββ 估計的估計上，由有序統計量之性質可

知， 
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由上述方程式(1)、(2)取二次自然對數，其過程如下： 
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同理，將關係式取二次自然對數，可得 
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如此， ),,(
210
ααα  和 ),,(

210
βββ  即可以下列最小平方式來估計： 
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在上述兩個非線性迴歸參數 ( 210 ,, ααα ) 和 (
210

,, βββ ) 的估計上，本文

將仿照周建新、于鴻福、廖盈秋 (2004) 所提出的方法，先以二階泰勒展開來

近似方程式(5)、(6)中的對數函數，以求得 (
210

,, ααα ) 和 (
210

,, βββ ) 的起始

估計值，然後再以高斯-牛頓法 (Gauss-Newton method) 解出 (
210

,, ααα ) 和 

(
210

,, βββ ) 的最小平方估計值。 
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Extreme Value Theory and the Setting of 
Clearing Margins on the Stock Index 

Option in TAIFEX 

JIAN-HSIN CHOU, ZHEN-YU CHEN, YUN-HSIANG TSAI * 

ABSTRACT 

This paper appl ies the extreme value theory to set  the appropriate clearing margin on the stock index opt ion 

trading in TAIFEX. In order to overcome the problem caused by insufficient extreme value samples that may 

affect the approximation results and parameter’s estimation accuracy in the distribution of extreme values. We 

use the 5 minutes intra-day returns of weighted stock index as the research target and employ the 

Gauss-Newton method to estimate the parameters in the nonlinear least  square model, we then estimate the 

appropriate margin levels according to seven t rading periods (n) and di fferent  default  probability.  The 

empirical results show that the returns of weighted stock index price follow a Fréchet extreme value 

distribution with fat tail characteristic. Besides, in order to cover 99.7% price fluctuation, i f we set the t rading 

periods (n) between 90 to 180, then the theoretical  margin level  will  closely follow the actual margin level  

(5.20%). 
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