
第三章 由選擇權市場價格還原風險中立機率測度 

本章將以賽局理論的觀點，建構一兩人零合競賽，參賽者為投資人與市場機

制，描述投資人由可觀測的多檔買權與賣權的買價與賣價，對未來標的資產價格

的不確定性，如何建構具套利機會的投資組合。在市場沒有套利機會時，利用此

模型對偶問題的線性規劃，可還原隱藏於符合市場價格的風險中立機率測度，此

機率測度可用來計算衍生性商品的公正價格。 

 

3.1 選擇權套利模型 

投資人面對同一標的資產且相同到期日，但履約價格相異的買權與賣權，皆

可以市場的買價與賣價進行交易，建構各式投資組合以尋求利潤或者避險。假設

投資人面對市場 檔的買權與賣權，其中 為對應之買權與賣權的履約價，依

履約價由低至高依序排列，買權賣價 ，買權買價 ，賣權賣價 ，賣權買價

，針對 檔選擇權買進賣出，建構到期日獲利最大的投資組合。 
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首先，根據市場的實際交易情形，本模型給定以下假設： 

1. 交易之選擇權為歐式選擇權。 

2. 選擇權的市場價格公開，價格無法人為操縱。 

3. 選擇權之到期日皆相同。 

4. 考慮單期狀況，即持有選擇權值直到到期日。 

當到期日的標的資產價格為 TS 時，買權到期價值為 ，賣權的到期

價值為 ，故影響報酬的最大因素為到期日時標的資產價格

的高低。在離散時間架構下，考慮未來標的資產可能的價格為離散點且個數有

限，假設每個狀態所對應之標的資產價格為

+− )( iT KS

niSK Ti  ..., ,2 ,1 ,)( =− +

mjS j  ..., ,2 ,1 , = ，由低至高排列，共

有m種狀態，如圖所示， 為觀察時點，T 為到期日。 t
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圖 3.1 標的資產於時點 T 之 m 個可能到期價格 

 

因此，投資人在到期日標的資產價格未知的情況下，根據市場上觀察到的買

價與賣價進行買權與賣權的買賣，希望能建構一組投資組合，使得到期日時獲得

最大報酬。 

投資人對未來標的資產價格的不可預期，就如同在賽局中參賽者無法預測對

手會採取何種策略，但可依各自不同的策略，計算出相對應的報酬，找出應採取

之最佳策略。依此性質，建構一賽局描述市場投資人的行為。並假設另一參賽者

稱為市場機制，其策略為未來可能的標的資產價格。在此賽局中，某一方的獲利，

為另一方的損失，稱此賽局為零合賽局。 

賽局形成的三元素：參賽者、策略、報酬，在本模型中，我們給予以下的定

義： 

 1.參賽者—投資人與市場機制 

 2.策略—投資人的策略為多檔的買權與賣權的買賣行為，市場機制的策略為

不同的標的資產價格 ,jS mj  ..., ,2 ,1=  

 3.報酬—參賽者對應的不同策略所對應而產生對於投資人的報酬 

首先，投資人欲於市場上做買進與賣出，必須對成交價格同意時，交易才成立。

所以，當買進買權或賣權時，需支付當時市場上觀測的賣價，賣出買權或賣權時，
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可獲得買價金額。 例如：投資人賣出一口買權 i，履約價為 ，到期日標的資

產價格 ，其市場買價為 ，當交易成立，表示投資人接受市場買價價格，則

收入買價金額，此投資組合的到期利潤折現值為 
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投資人對於 檔選擇權分別做買進或賣出的行動，共有 種不同的行動，

對於履約價為 的買權，可以用 買入或以 賣出，對於 的賣權可以用 買

入或以 賣出，對應於市場機是表現的 狀態，

n2 n4

a
ic b

ic a
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ip mj  ..., ,2 ,1=jS ，所產生的報酬

如下表： 

表一 投資人套利機會報酬表 

資產價格為 的報酬 jS選擇權買賣價 
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其中 

,a
ic 時點 t的買權賣價 ni  ..., ,2 ,1=

,b
ic 時點 t的買權買價 ni  ..., ,2 ,1=

,a
ip 時點 t的賣權賣權 ni  ..., ,2 ,1=

,b
ip 時點 t的賣權買價 ni  ..., ,2 ,1=

,iK ni  ..., ,2 ,1= 第 i檔買權及賣權的履約價 

:r 無風險利率(以年為單位計算之) 
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:τ 距離到期日的時間 tT −=τ (以年為單位計算之) 

假設投資人的出招策略採用小中取大方案(Maxmin)評估原則，即最大化可能

的最小報酬，相對的對手則採用大中取小(Minimax)評估原則，即最小化可能的

最大損失。此賽局中的最佳解可能非單純策略，而是針對參賽者的各種可能策

略，給予適當的機率，所形成的混合策略。 

針對投資人的混合策略，我們定義 為對應 策略的

機率，其中
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i yyxx ni  ..., ,2 ,1= ，且機率和為1。因此投資人這方依

據表一的報酬表，尋找最佳混合策略的線性規劃為： 

(模型一) 
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同樣的，對另一方參賽者-市場機制而言，若對應於不同標的資產價格 的

機率為 ，且 ，依據表一的報酬表，市場機制尋

找的最佳混合策略的線性規劃如下: 
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投資人對其資產的配置係以追求最高的報酬率為目標，對於深度價內的買權

與賣權而言，所支付的權利金相對於價平或價外的買權與賣權差距非常大，因此

將表一的實際報酬轉成以報酬率表示(如表二)，才能反應不同履約價 的買權

與賣權在投資人資產配置上不同的重要性。因此前述賽局雙方的線性規劃模型，

依據表二的報酬表，可改寫如模型二： 

iK

表二 投資人報酬率表 

資產價格為 的報酬 jS選擇權買賣價 
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(模型二) 

投資人的套利模型： 
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市場機制的套利模型:  
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上述兩線性規劃模型，即是我們從賽局觀點所建立的選擇權套利模型。當

，投資人可由該項投資組合獲利，表示所觀測到的一系列選擇權的市場價

格存在有買價過高或賣價過低的情形，產生套利的機會。  

v′ 0≥

 

3.2 還原風險中立機率測度 

當市場無套利機會時，必存在一組風險中立機率測度 ，根據資產價格的平

賭性質，買權與賣權的合理價格，應為 

Q
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    投資人利用模型二所建構的投資組合，到期日所獲得之報酬，其報酬率為

。當市場無套利機會時，兩參賽者的目標函數必為0，即投資人這方無論期初

投資多少金額，到期日不會有超額報酬，此時對另一參賽者市場機制而言亦為無

損失。 

v′

0=′v首先，當 時，可得模型二中市場機制套利模型的限制式滿足下式： 
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由(5)、(6)兩式可推出: 
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故可得買權的無套利區間為 
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同理，由(7)、(8)兩式，可推賣權的無套利區間為 
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因 ，且∑ ，所以 可視為一個機率分配，

若令 ，則式(9)與式(10)即可表示成 
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將其視為買權與賣權的無套利區間，合理的選擇權價格應高於買價且低於賣價，

當買價過高或賣價偏低的情況發生時，則存在套利機會。而在本模型中，可藉由

市場機制所採取的混合策略之機率，作為風險中立機率測度，依此計算選擇權的

合理價格。  

 

3.3 考慮交易成本 

 為精確的描寫市場實際狀況，考慮實際的交易過程中，投資人在進行選擇權

的買賣時，除須支付或收取權利金的買價與賣價外，還需支付相關的交易費用，

在此考慮的交易成本包含手續費與稅金。手續費 h 為一常數，以一口為單位，當

投資人買進或賣出一口，則須支付 h 元。稅金的收取按每次的成交金額課徵，為

單邊各收取一定比例 d。考慮交易成本後的投資人報酬如表三，依據表三的報酬

表，參賽者雙方的套利模型如下：  
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表三 投資人報酬率(考慮交易成本) 

資產價格為 的報酬 jS選擇權買賣價 
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(模型三) 
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市場機制的套利模型:  
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同樣的，在模型三中，我們可以找出具套利機會的買權與賣權，在市場無套

利機會時， ，即可還原出隱含於價格中的風險中立機率測度，與買權及賣

權的合理價格區間： 
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 本論文所提出的模型，不需對波動度做任何的假設，還可根據每筆市場資

訊，檢視是否存在套利機會。在無套利機會存在時，可藉由市場機制的套利模型，

導出合理的選擇權價格區間，並得到隱含於市場價格的風險中立機率測度恰為市

場機制所採取的混合策略機率。 
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