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臺灣期貨交易所 104 年度研究報告提要表
填表人：李存修 
填表日期：104.11.19 

研究項目 臺灣期貨交易所股價指數及股票期貨與選擇權契約最後結算價決定

之研究 

研究單位 

及人員 

計畫主持人：台大財金系李存修特聘教授
協同主持人：台大財金系陳彥行助理教授
研究助理:徐文瑾、蔡季婷 

研

究

時

間

自 103 年 12 月 15 日~
104 年 10 月 15 日 

報 告 內 容 提 要

壹、研究內容重點：  

    證交所自 2014 年 12 月 29 日起將盤中撮合循環秒數及各類指數揭示頻率

由現行 10 秒計算及揭示一次調整為 5 秒計算及揭示一次，揭示筆數將因此倍

增。此外，倘未來證券市場採行逐筆撮合制度後，若再進一步縮短各類指數揭

示頻率，則各類指數之揭示筆數將再隨之增加。 

    本研究探討現行股價指數及股票期貨與選擇權契約最後結算價訂定方式

是否可能受人為影響，並評估證券市場漸次縮短盤中撮合循環秒數及各類指數

揭示頻率後是否調整最後結算價訂定方式。除此之外，本研究之重點尚包括：

(一) 股價指數及股票期貨與選擇權契約最後結算價取樣時段分別為 30 分鐘及

60 分鐘，是否調為一致，以利避險套利交易之進行。 

(二) 股價指數類及股票期貨與選擇權契約最後結算價計算方式之研議 

1. 最後結算價取樣時段長短與取樣筆數  

2. 最後結算價之計算方式 

3. 各可行方案之影響及效益分析 

    除第一章緒論之外，從第二章至第七章之內容依序為我國與國外交易所股

價指數及股票期貨與選擇權契約最後結算價決定方式探討與比較，最後結算價
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決定方式對市場之影響探討、研究方法、最後為結算價決定方式之影響及效益

分析，個案分析、結論與建議。 

貳、主要發現或結論： 

    本研究分析 2008 年 12 月至 2015 年 1 月之所有最後交易日(含一週到期之

契約)的各契約標的現貨之價格，以簡單平均、時間加權平均及成交量(值)加權

平均等三種方式，搭配 30 分鐘和 60 分鐘等二種取樣時間，共六種最後結算價

決定方式，檢定其間的差異性，並探討 2014 年 3 月至 2015 年 1 月每一最後結

算日各種取樣時間下的指數波動度、最後一盤波動度與最後一盤成交量(值)之

佔比，藉以瞭解每 10 秒或每 5 秒揭示一次價格之下的最後結算價格與收盤價

之差異(價格收斂能力)。研究結果如下: 

1. 在取樣時間方面，就整個樣本期間(2008 年 12 月至 2015 年 1 月)，指數類

契約以取樣 30 分鐘與 60 分鐘所計算出之最後結算價並無明顯差異；三種平均

方式也無明顯差異。在價格的收斂性方面，無論採取哪一種平均方式，兩種取

樣時間所計算的最後結算價與收盤價之差距在統計上並無顯著差異；但若以最

後結算價與收盤價之差距的絕對值來分析，取樣 30 分鐘時之最後結算價與收

盤價之差距絕對值顯著地比取樣 60 分鐘時之絕對值來的小，亦即取樣 30 分鐘

之最後結算價的價格收斂性較佳。 

2. 股票類契約若取樣 30 分鐘，則所算出的最後結算價相對於現行之取樣 60

分鐘會有比較多的股票產生顯著的差異；三種加權平均方式之最後一盤所佔權

重以成交量加權平均法最大，時間長度加權平均次之，簡單平均法最小。在 5%

的顯著水準下，成交量加權平均法有 21 檔股票在取樣 30 分鐘與 60 分鐘之下

產生顯著的差異；時間長度加權平均法之下，有 17 檔股票在兩種取樣時間下

產生顯著的差異；簡單平均法則只有 5 檔股票產生顯著差異，為三種平均方式

中最少者。 

3. 在加權方式方面，在整段樣本期間中，無論採計 30 分鐘或 60 分鐘，一週
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到期契約、非金電契約以三種加權方式，所計算出的最後結算價均具有顯著差

異，其餘指數類契約則無差異；櫃買指數則僅在採計 60 分鐘時，三種加權方

式產生顯著差異。 

    股票類契約方面，簡單算術平均、時間加權平均、成交量加權平均三種加

權方式之下，分別有 12 檔、17 檔與 21 檔股票在採計 30 分鐘與 60 分鐘之最後

結算價具有顯著差異，其中 5 檔股票在三種加權方式之下，30 分鐘與 60 分鐘

均有顯著差異。 

在採計 30 分鐘時，簡單平均與時間加權，簡單平均與成交量加權、時間

加權與成交量加權等三組成對差異檢定，分別有 43 檔、53 檔、51 檔股票產生

顯著差異；採計 60 分鐘時則分別有 38 檔、42 檔、41 檔產生顯著差異，明顯

較採計 30 分鐘時為少。 

4. 這些產生差異的股票中，部份股票之成交量並不大，若採時間加權平均或

成交量加權平均，則由於最後一盤之佔比較大，易讓有心人影響最後結算價之

機會增加，例如穎台在 2014 年 5 月 21 日之最後一盤佔當日最後一小時成交量

的 42.86%，智冠在 2014 年 5 月 21 日之最後一盤佔當日最後一小時成交量的

43.64%。因此似乎不宜將最後結算價之取樣時間縮短為 30 分鐘，也不宜採用

現行簡單平均之外的另兩種加權平均方式。 

5. 在幾種用到指數類或股票類契約的常用交易策略中，兩類契約的最後結算

價取樣時間不一致並不會影響到交易策略的執行成效，即使有影響，其影響方

向也不見得對交易人不利。因此雖與國際上一般對兩類契約採一致性作法有所

不同，但兩類契約之屬性不同，受有心人操縱最後結算價之可能性也不同，其

取樣時間並不一定要採一致性的做法。 

6. 就 SOQ 而言，台灣期貨交易所過去曾採用過，但因發現有交易人在開盤時

同時同向地大量交易權值股，似乎有意影響 SOQ 的計算。另外以 SOQ 做最後

結算也使保證金來不及在 8:45 開盤前釋出，對交易人之資金調度不利，也影響
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到開盤半小時內的成交量。 

7. 防範市場操縱是各國主管機關之重要任務一，而除檢討最後結算價之取樣

時間與平均方式之外，調整彈性收盤機制、線上跨市場資訊互換和跨市場監

視、投機性部位限制、大額持倉申報等也均是可行有效的做法。 

參、建議事項：  

綜合本研究之結論，歸納出下列幾項建議: 

1. 依股價指數契約最後結算價之極端值模擬分析，在投入證券市場之金額固

定的情況下，以取樣 30 分鐘而言，狀況一、狀況二及狀況三採簡單算術平均

所計算之最後結算價，皆較時間加權平均及成交值加權平均之最後結算價來得

低，因此其操縱效果較小，故現行採簡單算術平均方式尚屬妥適。 

2. 綜合報告中取樣時段長短與取樣筆數分析結果，採簡單算術平均下，指數

類契約以取樣 30 分鐘與 60 分鐘所計算之最後結算價並無顯著差異，且取樣 30

分鐘之最後結算價與收盤價的價格收斂性較佳，故現行股價指數類契約取樣時

間 30 分鐘應無需延長為 60 分鐘。股票類契約中部份成交量較低之股票較易受

到有心人操縱，故不宜將股票類契約之最後結算價取樣時間從 60 分鐘縮短為

30 分鐘，兩類契約最後結算價取樣時間不一致並不致於產生太大的問題。 

3. SOQ 固然具有「以股票之可成交價格計算出之指數進行最後結算，可強化

價格收斂性」之優點，但因 SGX 之摩台指期貨交易與持倉狀況無從得知，使

市場監視產生盲點，且保證金釋出較慢，影響開盤之成交量，故不建議採用

SOQ。 

4. 參考美國、韓國與香港之作法，如彈性調整收盤時間以及線上跨市場資訊

互通、跨市場監視、部位限制與申報、設定曝險上限等均是可行且有效的防範

操縱機制。 

 
 


