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Abstract 
 

高頻交易，指的是透過極高速且精密的電
腦程式，在極短時間內下達大量的交易指令，
以捕捉商品瞬時價格波動，賺取利益，故可高
速執行的交易資訊設備與以及有效率的交易演
算法對高頻交易十分重要。而平行計算可透過
將複雜的難題拆解成許多的小問題，再分配給
不同的平行計算單元同時處理，以提升計算效
率，減少整體計算時間，所以本文將研究如何
使用平行計算提高高頻交易的效能。 

本研究將以期權市場的套利為例，採用期
貨箱型價差、賣權買權期貨平價理論、買權賣
權價差及蝶狀價差等四種套利策略，將期交所
提供的委託單的歷史資料輸入虛擬交易所程
式，還原市場當時的交易狀況，並且加入使用
傳統循序計算的程式與使用 GPU(Graphic 
Process Unit)，請見後文解釋)執行平行計算的下
單程式，利用虛擬交易所揭露的最佳的五檔買
賣價資訊，互相競爭尋找套利機會，並利用二
分逼近法計算各履約價的隱含波動度找尋錯價
時機，比較錯價與套利策略的關係。藉此驗證
GPU 強大的運算能力，同時證明平行運算對於
高頻交易有很大的幫助。 

 
 

1  研究動機與研究問題  
 
隨著交易技術進步，交易時從委託到成交的延
遲時間不斷縮短，高頻交易即是利用極短時間
內的價格變動創造利潤。由於人工交易不易捕
捉到瞬時價格變動，故高頻交易常需仰賴自動
化的程式交易。大多數人認為高頻交易降低了
買賣價差，提高了市場流動性，且降低了市場
波動率，亦有反對者指出其對全球金融體系構
成威脅。2009 年時，根據美國一財金新聞網站
「FT/alphaville」一篇名為「The Cold War in high 
frequency trading」的文章，表示當時全球已有
70%的股票買賣活動是由高頻交易的買程式賣
系統所完成。故我們認為不論高頻交易帶來的
影響好壞與否，都有深入了解之必要。 
高頻交易的關鍵在於交易資訊設備與交易演算
法，設備或演算技術贏過其他高頻交易商就有
較高的獲利機會， 而硬體的效能進化有助於演
算法的演算效率與速度。故本文將以期權市場

的套利為例，觀察並分析平行計算利用於高頻
交易上所獲得的效益。 
套利策略的獲利基礎，在於利用實際價格與理
論價格的偏離，賺取其間的價差。而現今的國
際金融與衍生性金融產品市場如此發達，套利
機會可說是無所不在。但在「效率市場」的假
說之下，一個成熟的期權市場資訊流通往往十
分迅速，套利機會稍縱即逝，故非常適合利用
高頻交易作迅速捕捉。各個券商無不借助計算
機的高速運算，欲成為最早捕捉到套利機會的
勝利者，因為若稍慢送出套利單，就幾乎沒有
獲利機會了。 
一 般 而 言 ， 電 腦 裡 的 資 料 運 算 都 是 由
CPU(Centeral Process Unit，請見後文介紹)來循
序處理。而隨著科技的發展，過去主要負責圖
形影像處理的 GPU，現今也多被用來進行一般
的運算程式。GPU 憑著其強大的平行運算能
力，大幅提升了程式的計算效能。翁輝澤(2011)
中指出高度資料平行的演算法，GPU 能夠獲得
比 CPU 高出將近 8-10 倍的計算效益。Zhang, N., 
J. Wang and Y. Chen (2010)中也指出在 Sobel 
edge detection( 邊 緣 檢 測 ) 與 homomorphic 
filterin(同態濾波)兩圖形處理演算法下,GPU 的
圖形處理速度相較於 CPU 快了約 25-49 倍。皆
證明了 GPU 的運算效能大大勝過了 CPU。若能
將 GPU 運用在尋找套利機會上，勢必也能獲得
比使用 CPU 更好的效果。 
林威辰(2011)使用 CUDA 的平行計算功能來提
升尋找套利策略的速度，實驗中，他利用自行
建構的虛擬交易所及期交所的委託單資料，可
還原出 2007~2008 年間的臺灣期權市場的任一
時間點的交易狀況(如成交價量及未成交委託單
的價量)，利用 GPU 上的 CUDA 平行計算程式
與 CPU 分別檢驗市場揭露的未成交委託單資訊
以尋找有無套利機會，結果顯示出 GPU 搜尋套
利機會的能力及獲利效率均優於傳統非平行計
算的程式，證明了套利策略經由平行運算後可
大大提升真實市場的獲利率。其中他使用了
Put-Call-Future parity 及  Convexity of Option 
Prices 尋找套利機會。耿世鈞(2008)指出選擇權
具有靈活多變化的特性，僅使用 Put-Call-Future 
parity 及 Convexity of Option Prices 無法真正檢
測出市場效率性，故其利用期貨箱型價差、賣
權買權期貨平價理論、買權賣權價差及蝶狀價
差等四種套利策略，檢測台指選擇權的效率
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性，了解套利機會出現的頻率及報酬。因此本
研究欲採用上述四個套利策略，利用林威辰
(2011)的虛擬交易所程式，同樣在其中加入 CPU
與 GPU 兩虛擬交易商，利用程式交易互相競爭
尋找套利機會。更進一步的，我們也將檢測隱
含波動度與套利機會之間的相關性。代表標的
物風險大小的「隱含波動度」是國內券商多用
來觀察選擇權市場是否有錯價產生以判斷有無
獲利機會工具之一。廖宏盛(2005)中利用買權賣
權平價理論進行台指選擇權的套利，已證實隱
含波動率與獲利率有正向關係。因此我們可以
利用前述之四套利策略所找出之套利機會，與
標的物買賣價報價的隱含波動度作比較，利用
更完整的模型來檢測，以獲得更精確的結果。 
本研究將期交所委託單資料輸入虛擬交易所程
式，以還原當時市場交易環境，檢視台指期權
市場的套利機會，並驗證 GPU 擁有較佳計算能
力，同時期許未來能將平行計算推廣應用到各
種需處理大量及時運算問題的高頻交易，獲得
更大的效益。 
 
 
2  文獻回顧與探討  
 
隨著科技進步，GPU 憑著其強大的平行計算能
力已逐漸取代 CPU 使用於程式運算上。林威辰
(2011)利用平行運算可提升計算速度的特性，建
構出一個高效能的衍生性金融商品的套利交易
系統，藉由台灣期貨交易所提供歷史委託單來
模擬真實世界的期貨和選擇權市場，接著在虛
擬交易所的環境中加入兩個互相競爭的虛擬交
易商，其中一個使用 CPU 執行傳統循序計算的
程式，而另一個使用 CUDA 來平行計算尋找套
利機會，其中使用的套利策略分別是「Convexity 
of Option Prices」和「Put-Call-Future Parity」，
而研究結果證明 CUDA 成功的在套利交易競賽
中打敗 CPU。 
圖 1 為林威辰(2011)建構出的一個讀取委托單
的虛擬交易平台(Virtual future exchange)，該平
台會自動搓合可成交的委託單，整理未成交委
託單，揭露最佳五檔買賣價，此外，我們另加
入兩個自動電子下單系統，分別使用 CPU 和
GPU 尋找套利策略。所以由圖可看出主程式將
同時執行三個 Thread，第二個 Thread 功能是虛
擬真實的交易所，第一個 Thread 與第三個
Thread 核心功能是在找尋套利機會的自動交易
系統，其中的差異在尋找套利機會時計算是用
哪個核心。第一個 Thread 是以 CPU 單執行緒作
尋找套利的機會；第三個 Thread 在找套利機會
時是交給 GPU 作平行運算。 
虛擬交易所主要是還原交易日的各時間點的交
易狀況，最大的特色是使用一個 Timer 來作計
時動作，以 250 (ms)周期讀取委託單資料，並處
理委托單的撮合，找出尚未撮合契約的最佳五
檔買賣價，盡可能將該日的交易完整呈現。 
自動交易系統則是一開始讀取交易所中即時報
價的資料，將期貨及不同履約價的買權和賣權
的最佳五檔買賣價讀取出來。分別交給 CPU 或 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

GPU 來作尋找套利策略的動作，若是有找到套
利機會，即立刻作下單的動作，之後再循環到
一開始讀取最佳五檔部份；若是沒有找尋到套
利機會，即直接將前述動作不斷重覆直到該日
交易時間結束。 
以下將介紹本研究所使用的四種套利策略： 
耿 世 鈞 (2008) 根 據 Capelle-Blancard and 
Chaudhury(2001)和 Ackert and Tian(2000)的無套
利關係式，做為實證模型。符號如下表： 
TXO—臺指選擇權 
TX—臺股期貨契約 
C：TXO 買權價格 
P：TXO 賣權價格 
F：TX 指數期貨價格 
K：選擇權之履約價格 
(T-t)：選擇權距到期日之時間(單位：年)；t 為
現在；T 為到期日 
rL：貸款利率 
rB：借款利率 
M：保證金 
m ： 在 距 標 的 物 到 期 期 間 之 保 證 金 的 利 息
( ) 
Hi：i = c,p,f 分別表示買權、賣權及期貨之交易
稅及交易成本 
一、買賣權價差(spread strategy) 

買權的多頭價差為買進一個�約價為

K1 的買/賣權，同時賣出一個履約價為 K2 的

買/賣權，其中 ；若在未考慮交易成本

之無套利假設下，歐式買權價差組合、賣權價

差組合的合理價格關係式應為： 

    (1A) 

   (1B) 
在考慮交易手續費及期交稅、到期結算相關費

用及期交稅和保證金等交易成本後，欲執行套

利交易需滿足下列關係式：(π 為期初獲益) 

    (2A) 

    (2B) 

圖 1 
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若(2A)成立，表示低履約價的買權相對於高履約

價的買權有高估的情形，因此，可賣一個買權

多頭價差並借出 套利；

同理，若(2B)成立時，表示高履約價的賣權相對

於低履約價的賣權有高估的情形，可賣一個賣

權空頭價差並借出 來套

利。但是，選擇權策略組合部位的到期日現金

流量並非定值，其決定於最後結算價。放空買

權價差套利，在結算價 時現金流入最

低；放空賣權價差套利，在結算價 時

現金流入最低。因此，在形成套利投資組點後

的任何時間點 τ，若提前平倉利益 ，則應

提前平倉。 
買權價差組合提前執行平倉條件可用下列不等

式表述： 

 且    (3A) 
賣權價差組合提前執行平倉條件： 

 且    (3B) 
二、箱型價差 
第一位使用箱型價差套利關係檢測選擇權市場

的效率性為 Billingsley and Chance(1985)。一個

多頭(或空頭)箱型價差部位包含買進(或賣出)一
個買權多頭價差以及賣出(或買進)一個賣權空

頭價差，其選擇權的履約價分別為 K2 與 K1(其

中 )，創造一個無風險部位，並於到期

日得到無風險報酬 (或 )理論

上，如不考量交易手續費等費用，其支付(或得

到)權利金淨額應等於該無風險報酬的現值，關

係式如下： 

   
(7) 
在考慮借入利率(rB)與貸出利率(rL)，無套利價

格區間成為 

   (8) 
若考慮成本與費用，買進箱型價差套利交易獲

利(π)為 

  (9A) 
再者，放空箱型價差套利交易獲利(π)為 

    (9B) 
而形成套利投資組合後的任何時點 τ，若提前平

倉利益 ，則應提前平倉： 
多頭箱型價差平倉的獲利為： 

  (10A) 
空頭箱型價差平倉的獲利為： 

 (10B) 
三、蝶狀價差(Convexity strategy) 

蝶狀價差包含三種不同履約價的買權或賣權

組合蝶狀價差包含三種不同履約價的買權或賣權

組合，也就是，同時買進w單位及( )單位履

約價分別為K1和K3的買權(或賣權)並賣出一單位

履約價為K2的買權(或賣權)，其中

；

。若標的物價格低

於K1或高於K3，該投資組合期末報酬為零，反之，

該組合期末報酬為正。在無套利之前提下，期初

買進蝶型價差的投資成本應大於零，在不考慮交

易成本之下，選擇權權利金的關係式應滿足： 

 (4A) 

  (4B) 
若考慮交易手續費及期交稅、到期結算相關費用

及期交稅、和保證金的機會成本，無套利交易條

件的關係式為：(π為利益) 

 (5A) 

 (5B) 

其中， 和 為互質的整數，且 。 
若(5A)或(5B)不成立，表示履約價格為K2的買權或

賣權被高估，若設 ，可賣出兩個K2的買權

或賣權，並買入一個K1和K3的買權或賣權進行無

風險套利，其到期日報酬恆大於等於零。為了追

求更大獲利，在形成套利投資組點後的任何時間

點 τ，若符合下面條件，且提前平倉利益：
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，則應提前平倉： 
買權蝶狀價差組合提前執行平倉條件： 

 且 

 or    (6A)  
賣權蝶狀價差組合提前執行平倉條件： 

 且 

 or    (6B) 
四 、 賣 權 買 權 平 價 關 係 式

(Put-Call-Futures-Parity) 
賣權買權平價關係式最早是由Stoll(1969)所建立

的，而Tucker(1991)證明了一般的賣權買權期貨平

價關係，在買賣權的平價關係式中，用期貨取代

現貨指數。以小台指、大台指選擇權及台指期貨

進行說明，若不考慮股利發放和交易成本或賣空

限制，其關係式為： 

   (11) 
其中K代表選擇權的履約價格。若考慮借入利率

(rB)與貸出利率(rL)，其無套利價格區間為： 

 當  (12) or 

 當  (13) 
若考慮成本與費用，則需先考慮契約規格比率θ，
如：標的物為大台指和小台指選擇權之投資組

合，其 ，因為大台指一點為200元；小台指

一點為50元。 
在此定義套利組合Z（放空買權、買進賣權、買進

期貨、存入 ）及其期初交易獲

利 (π)。 
若套利組合Z欲套利成功，需滿足以下條件關係

式： 

 當  (14A) or 

 當  (15A) 
而定義套利組合Y（放空賣權、買進買權、放空期

貨、借出(F-K)e-rL(T-t)）及其期初交易獲利 (π)。 
若套利組合Y欲套利成功，則需滿足以下條件關係

式： 

 當  (14B) or 

 當  (15B)  
上述投資組合在到期日的報酬恆為0，如果在到期

日之前任何時點 τ的提前平倉利益 ，則應

提前平倉以追求更大利潤。 
具體而言，投資組合Z若符合以下條件則提前平

倉： 

 當  (16A) or 

 當   (17A)  
投資組合Y若符合以下條件則提前平倉： 

 當   (16B)  or  

 當  (17B) 
	  
3  研究方法與步驟  
 
本研究將利用林威辰(2011)的虛擬交易平台讀
取 2007~2008 年台灣期交所日內買賣委託單的
資料，依其委託時間送入虛擬交易所的程式進
行搓合，並加入兩個電子交易系統，作為兩個
互相競爭的虛擬交易商，分別在 CPU 與 GPU
上進行運算、找尋套利機會，藉由兩者取得套
利機會次數來比較兩者運算效能。 
為了更精確的模擬出真實的交易環境，我們將
採用四種套利策略－箱型價差、賣權買權平價
理論、買權賣權價差及蝶狀價差，交由 CPU 與
GPU 尋找套利機會。而由於台灣期權市場僅揭
示最佳五檔的委託價量資訊，故我們的套利程
式也將利用各檔選擇權的最佳五檔報價資訊來
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尋找套利機會。 
被視為投資者恐慌指標的隱含波動度是學界研
究市場投資者行為的重點。我們可將選擇權的
市價帶回 Black-Scholes 評價公式，使用二分逼
近法反求出隱含波動度。當某一履約價的買(賣)
報價所對應的隱含波動度偏離波動度曲線時，
代表發生錯價，套利機會產生。此時我們即可
利用前述使用四套利策略找尋出的套利機會與
此作比較，以得知兩者的相關性。相關的研究
議題詳述如下。 
3.1 CUDA 的平行運算  
在文獻探討與回顧當中得知 CUDA 平行運算是
建構在 GPU 產生的 Thread 上。GPU 上的程式
可以分成三個層次，最上層的是 Grid，同一個
Grid 中分為多個 Block，一個 Block 中又可分為
多個 Thread。而同一個 Block 裡的 Thread，會
以不同的資料來執行相同的指令。因此如何根
據「最有效率的將資料共用」來分配 Thread 給
每一個 Block 是平行運算最佳化的關鍵。以 Put 
Call Future Parity 為例，因不同履約月份無法彼
此進行套利，故適合用 Block 來切割不同月份的
選擇權委託單。舉例來說，現在選擇權與期貨
所能交易的月份為 2、3、6、9 和 12 月，故我
們可宣告 Block 的個數為 5，再利用 Block 中的
Thread 平行檢驗每一個套利機會是否可行。 
除此之外，檢查套利策略所需要計算的量會隨
著選擇權履約價檔次增加而大幅增加，再加上
檢驗每組套利策略時，必須考慮相對應的選擇
權未成交委託單的價量，因此需要的計算複雜
度也大幅增加，適合採用 CUDA 的技術將大量
問題分給不同的 thread 平行處理，以減少計算
時間，爭取下單的速度。舉例來說，假設目前
市場上有履約價為 5600，委買價為 50 元的選擇
權一張，履約價為 5700，委賣價為 71 元與 68
元的選擇權各一張，以及履約價為 5800，委買
價為 90 元的選擇權一張。以 Convexity Strategy
為例，投資者將會賣一張 5600、賣一張 5800、
買兩張 5700 的選擇權。如不考慮未成交委託單
的分佈，只用最佳的買賣價計算可得期初總成
本為 50+90-71*2= -2，可以執行套利。但真實成
本則為 50+90-71-68 =1，不能套利。由此例可
知，若考慮策略執行時配合套利策略後的買賣
量，整體的運算機制將變得更複雜，因此需藉
由 GPU 的平行運算技術負責龐大的運算以加快
執行套利策略的效率。 
3.2 負載平衡  
負載平衡指的是透過適當的機制將工作量平均
分配給不同運算單元，以達到整體計算時間的
最佳化。當委託單依履約月份分配到不同 Block
後，下一個需要考量的重點即是 Block 中各個
Thread 的工作量該如何分配。而 CUDA 平行計
算的特性是必須等最大工作量的 Thread 作完後
才能下套利單。因此我們依照 Thread 數量與總
工作量，計算出每個 Thread 的平均工作量，利
用負載平衡的概念將工作量平均分配，使平行
運算發揮最大效用。舉例來說，若履約月份為
一月的選擇權的履約價從 5000 點到 5900 點總
共有 10 檔履約價，以 Convexity Strategy 為例，

一個套利策略組合包含三種不同履約價的買權
或賣權組合， ，共有 120 組套利策略組
合。假如一個 Block 中有 32 個 Thread，則一個
Thread 將檢驗 3 或 4 個套利策略(也就是工作
量)。 
3.3 Warp 的上限  
在研究的過程中，我們發現了 Warp 有上限的特
性，以 NVIDIA GeForce GT 640 為例，如圖 2
所示，大約是 128 個 Warp。只要一超過 128 個
Warp，我們可以發現計算時間直接跳到大約兩
倍的時間。 
3.4 Naïve Load v.s. Dynamic Programming 
Load Balance 
Load Balance 的目的是將工作平均分配給各個
計算單元，以達最佳的運算時間。因為 CUDA
上的計算是平行的關係，若讓每個 Warp 分配到
差不多的工作量，就不會有互相等候的情況，
可以達到整體計算時間的最佳化。在此我們有
兩種方式，第一種是 Naïve Load Balance，我們
假設不同策略執行時所花的 Latency Time 都一
樣，將所有工作平均分配給各個 Warp。每個
Warp 都會執行到四種不同的策略。但事實上每
個策略的 Latency Time 都不盡相同，因此可能
會發生 Warp 閒置或等待的情況。為了解決上述
的問題，我們使用了 Dynamic Programming Load 
Balance。在計算單元有限制的情況下，針對不
同的策略有不同的計算量以及分配給每種策略 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

不 同 數 量 的 計 算 單 元 。 相 較 於 Naïve Load 
Balance，較不會有 Warp 閒置狀況，也能解決
不同策略下 Latency Time 不同的問題。  
3.5 Dynamic Programming Load Balance 
為了達到最佳的運算時間，我們要分配最適合
數量的策略給 Warp。我們定義 fiexe(wi) 為第 i
個交易策略，在給 wi 個 Warps 之下的 GPU 
Latency Time。如圖 3 所示，分配給交易策略越
多的 Warp，Latency Time 就會越小，但是超過
一個極限之後，分配太多的 Warp 反而會有較大
的 Latency Time。而如圖所示，wi 為策略 i 的
最佳 Warp 配置，可使得 GPU Latency time 最小
化。 
我們假設最適的 Warp 上限為 W，並假設總共
有 k 個交易策略。會產生兩種情況： 
 
 
 
 
 
 

圖 2 
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(1)       	  
最佳 Warp 配置的總數量小於 Warp 上限。

在這種情況下，最佳的 Warp 分配就是將最

佳 Warp 數量分配給各個策略。 

 

(2)  

最佳 Warp 配置的總數量大於 Warp 上限。在
這種情況下，我們必須個別配置  

            個 Warp 給策略 1,2,...,k。 

我們定義 
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4  實證結果與分析  
 
4.1 Naïve Load Balance 與 Dynamic 
Programming Load Balance 的差異  
在分配適當個數 Warp 給各個策略以達到最佳
執行時間的問題上，我們採用兩種不同的分配
方法。一種是 Naïve Load Balance，將工作量平
均分配給每一個策略。而另一種是 Dynamic 
Programming Load Balance，則是依據各策略所
需 的 最 佳 分 配 來 配 置 。 理 論 上 來 說 ， 採 用
Dynamic Programming Load Balance 的總執行時
間應該優於 Naïve Load Balance 的總執行時
間。但由圖 4 可以看出，兩種方式的執行時間

並沒有太大的差異。這很有可能是因為本研究
所執行的套利策略筆數不夠多，且利用 Dynamic 
Programming Load Balance 時 必 須 做 前 置 的
Warp 個數配置運算，以至於無法看出兩者差異。 
4.2 隱含波動度偏移與套利次數的關係  
我們定義隱含波動度偏離發生的時間跟套利發
生時間相差五秒內以內為相關。由圖 5 圖 6 可
得，1 月 8 日有 75%相關，1 月 21 日有 78%相
關，1/22 則有 75%相關。因此我們可以推斷，
隱含波動度發生偏離的時候，往往會有套利機
會的產生。證實我們先前所做的假設。 
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