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	壹、內容重點

投資組合保險理論興起於1980年代，其作法主要以動態的方式調整投資組合內的現貨部位，或靜態的購入賣權以提供下方風險的保障。但在臺灣股市實務上由於平盤以下不得放空、股票型基金持股不得低於一定成數及警示限制交易…等規範，及交易所交易的指數選擇權為標準化商品無法滿足個別資產管理者的需求，因此先前國內外文獻探討的投資組合保險策略在臺灣執行上有其困難度或不足性，本文遂提出以台股指數期貨動態調整複製所需的賣權，不僅實務可行，而且保證金制度的設計將使資金運用更有效率，探討的問題著重在不同波動率估計方式對此作法的績效評估，除了業界一般採用的歷史波動率估計法外，本文首度採用台指選擇權的價平隱含波動率試圖發現其中的資訊價值，另外也對台指選擇權市場流動性風險降低有初步的結論。

根據本文的實證結果發現，價平隱含波動率在價內及價平選擇權的避險時是相對較佳的波動率參數選擇，同時也藉由本研究的實證設計佐證台指選擇權市場的流動性風險已在2002年下半年有效的降低，最後建議後續研究者可從較多的市場成交資料中，考量建構屬於台股的隱含波動率樹從事更精準的訂價與避險研究。

一、研究動機

現代的財管理論中將風險分為系統風險（Systematic，即市場風險）及非系統風險（Non-Systematic，即個別公司的風險），雖然非系統風險可以藉由多角化的投資組合（portfolio）將其規避，投資人無需支付代價即可規避非系統風險，但是投資人仍會承受整體市場的系統風險，如投資台灣股市台海飛彈危機，九二一大地震等系統性的風險。投資組合保險的投資策略正好可以規避此一風險。投資組合保險的理論興起於1980年代，成為基金經理人不可或缺之工具，此種資產分配策略之主要觀念為付出一特定保費，藉由犧牲少許價格上漲之上方利益，以鎖定投資組合面臨價格下跌之風險，將投資組合之風險控制在某一可接受之範圍內，同時若在市場多頭時，仍保有上方獲利之機會。

本研究考慮目前流動性愈來愈成熟的國內指數期貨及指數選擇權，相較之於一般傳統以股票投資組合進行動態調整應具有下列之優點：

(一)以期貨調整其進場交易成本較低且具時效性，保證金運用較靈活。

(二)投資人若以期貨作動態調整，則其本身的現貨部位不用改變，且可免卻現貨市場規範，例如平盤以下不得放空，股票型基金持股不得低於一定成數，警示限制交易等。

(三)以現貨調整，因為規避系統風險而購入多種股票，多角化分散風險，但在作動態調整時因成份股眾多，則不易依調整的法則作個股的調整；而指數期貨只須求得其Beta系數再作動態調整即可，較為簡單。

(四)指數期貨波動率與整體性或系統風險波動率相關性較高。

所以基於以上的原因本研究擬以期貨作為標的研究投資組合保險之策略的績效，另外複製保險的部份則汲取市場價格發現的功能，考慮以指數選擇權市場交易的波動率看法作為對未來期間之動態調整的波動率估計。

二、關切議題

本研究以國內資產管理者實務上如何建構一個投資組合保險以規避下方風險的問題切入，採實際交易之台指期貨作為投資組合保險的標的工具，專注於國內資產管理者以複製歐式保護性賣權的投資組合保險研究，主要關切議題有：

(一)複製保護性賣權所需設定之不同市場波動率預估值，就歷史波動率具推估效果以及選擇權市場所交易之波動率隱含未來市場資訊，對於投資組合保險績效的比較。

(二)資產管理者對於各受保比率的要求，以複製各種價內、價外、價平之保護性賣權，對於投資組合保險績效的比較。

(三)各觀察期間市場變動程度及流動性風險所提供參數，對於投資組合保險績效的比較。

三、選擇權市場的流動性風險對投資組合保險績效的影響

本文採用價平選擇權的最佳買價及最佳賣價的均值分別計算ISD2及ISD4為隱含波動率的估計值，直觀上買賣價差愈小求算出來的估計值應該會愈準確，就本土臺灣市場而言，買賣價差的大小正反映了投資人對流動性風險貼水的要求，表九比較1992年第一季到第四季，價平買權及價平賣權的最佳買、賣價差偏離均值的幅度(即[最佳賣價-最佳買價]/[最佳賣價+最佳買價]/2)，逐季比較可發現第一季價平買權和價平賣權偏離在20%以上者超過4成，而後隨之遞減，到了第四季偏離在10%以下者已經超過9成，此一買賣價差幅度縮減的現象促使本文將兩種要保期間(60日及120日)再切割成前半區間及後半區間，藉以驗證價平隱含波動率是否因買賣價差縮小而得到更準確的估計值，進而提升投資組合保險績效，由110%和100%要保額度兩欄分別比較60日及120日要保期間前半區間與後半區間的績效排行可發現：

(一)以絕對評分而言，ISD2與ISD4在60日或120日要保期間，後半區間的評分表現都要比前半區間好，ISD4的進步幅度更勝於ISD2。

(二)以相對排名而言，ISD2與ISD4在後半區間站穩前2名，較前半區間排名落後的情況有所改善，ISD4排名上升的幅度同樣勝於ISD2。

由ISD2和ISD4在要保期間後半區間績效的提升可推論價平隱含波動率估計值的準確性有效提高，亦即2002年下半年價平選擇權買賣價差的縮減可視為選擇權市場的流動性風險已有效地降低。

貳、結論與建議

一、本文結論

(一)不論在何種要保期間，價平隱含波動率法在要保額度為110%及100%時(ISD2與ISD4整體表現相當)，表現最好；在90%及80%要保額度時，表現最差，顯示價平隱含波動率在價內及價平選擇權的避險時是相對較佳的波動率參數選擇。顯示價平隱含波動率是在進行價內及價平選擇權避險時，相對目前業界最常採用的移動歷史波動率及固定歷史波動率是較佳的參數選擇。

(二)隱含法不論在60日要保期間或120日要保期間，其在要保額度110%及100%時，後半段區間的表現要更勝於前半段區間(ISD4尤其明顯)，顯示隨著台指選擇權的成交量日益擴大，價平契約的買賣價差亦日益縮小，價平隱含波動率的參考價值勢必愈來愈高，另外也可從此推論台指選擇權市場的流動性風險已在2002年下半年有效的降低！

(三)移動法與固定法在各種不同情況的績效衡量下，互有領先，並無明顯優勢者，不過在價外賣權的複製上仍要優於隱含法。

(四)投資組合保險策略無論用任何方法在要保額度為110%、100%及90%時，報酬率平均數、報酬率標準差及報酬率偏態係數上皆明顯優於未受保投資組合，僅在要保額度為80%時部份項目表現較差！
二、後續研究建議

 待台指選擇權市場成熟時，即在展幅更大的履約價及更多的成交月份皆有流動性後，後續研究者即可建構屬於台股的隱含波動率樹(Implied Volatility Tree)從事更精準的訂價與避險研究。

三、本研究之貢獻

本研究首度採用上市已屆滿一年的台指選擇權價平隱含波動率作為投資組合保險(以台指期貨複製保護性賣權)的參數輸入，本研究認為隱含波動率代表市場上對標的指數短期波動程度的共識，且由於市場中超過一半的成交量是來自於造市者，而造市者在回應詢價作雙向報價時往往已將歷史波動率、標的指數最近的波動程度及對未來的波動預期…等等，考慮進來以訂定合理的中心波動率，因此市場上交易出來的隱含波動率應該極具參考價值。因此本研究以此想法為出發點進行實證研究，發現價平隱含波動率(再細分為ISD2及ISD4兩種)
相對於兩種業界常用的歷史波動率在價內及價平選擇權的避險時是較佳的波動率參數選擇，同時也利用研究期間的切割設計比較發現台指選擇權市場的流動性風險已在2002年下半年有效的降低，期望以本研究為出發點，各界能深入探索發掘隱含波動率的資訊價值，進一步促進各式指數型連動新金融商品的蓬勃發展。


