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附  錄 

第貳章 選擇權賣方有利可圖嗎？ 加價利益的觀點 

附錄一、買權與賣權加價利益相等之證明 

買權及賣權之加價利益必須相等，如下式(A.1)，否則會產生套利機會。 
C PMUI MUI=                                                (A.1) 

證明如下：到期時 ， ，( - ) 0T t → ( - ) 0aT t → TS ST=� ，得到 

( , , , ( - ) , ( - )) ( )m m adj
T T T a TC C S K T t T t S Kσ += =�� −  

( , , , ( - ) , ( - )) ( )m m adj
T T T a TP P S K T t T t K Sσ += =�� −  

( , , , ( - ) , - ) ( )g
T T T a TC C S K T t T t S Kσ += =� � −  

( , , , ( - ) , - ) ( )g
T T T a TP P S K T t T t K Sσ += =�� −

T

 

由上四式，得到 ，m
T TC C= � m

TP P= � ，因此到期時 且

，皆收斂為零。 

0m
C T TMUI C C= − =�

0m
P T TMUI P P= − =�

在標的價格的走向為中性看法下(即交易者認為之標的價格 等於扣除到期

前累計股息之實際標的價格

tS�
D
tS )，若 m m

t t tC C P Pt− > −� � (買權市價相對賣權市價偏

高， C PMUI MUI> )，則將買賣權市價代入買賣權平價公式(A.7)式，因為調整後

隱含波動度與買賣權市價都為正向關係，而隱含標的價格與買權市價為正向關

係，但與賣權市價為反向關係，因此若買權市價相對賣權市價偏高，則會得到較

大的隱含標的價格 D
t tS S>� (扣除距選擇權到期日累計股息後之標的價格)，則可以

進行套利，採取賣出買權，買進賣權的策略，同時借入現金 ( , )K B t T× ，買進標

的價格 D
tS (小於 ，預先扣除累計股息以簡化計算)，因此投資組合的現金流量

為 (或
tS�

( , ) 0m m D
t t tC P K B t T S− + × − > ( ) ( , ) D

C t P t tMUI C MUI P K B t T S 0+ − + + × −� � > )

並採取持有到期策略。 
若 ，則須支付買權買方0TS K− > TK S− ，買進賣權價值為零，歸還借入現金含

利息 K，賣出標的收取現金 ，所以到期現金流量為 0，而期初有正的現金流入，

因此會有套利機會，可以獲利。反之若賣權市價相對買權市價偏高，則採取反向

策略，持有到期可以產生利潤。所以買權與賣權的加價利益應相等，否則會存在

套利機會。即

TS

C PMUI MUI= 。 

 

第叁章  信用違約交換選擇權的評價與避險 

附錄二、遠期信用違約交換選擇權與調整後的履約價之求算 

T 期之遠期信用違約交換選擇權如下： 
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( )

( )( )
( )( )

1

1

1

, , ,
1 1

, , ,
1

, , , ,
1

1 1 ( ) ( )

1 1 ( ) ( ) 1

1 ( ) ( ) ( ) 1

n n n n n
T T

n n n n n
T T

n n n n n n n n n n n
T

n

N NT T L Tt
t t T T tn n

t T

N T T L Tt
t T T D tn

t T

N B T B B T T L B Tt
t T T T T D tBn

t

C E V A K V B

E V A KV B

V B E V A V B K

δβ β βτ
β

δβ β βτ
β

δτ

β
α β

β
α β

α

−

−

−

+
>

= =

>
=

>
=

⎡ ⎤
= −⎢ ⎥

⎣ ⎦
⎡ ⎤

= −⎢ ⎥
⎣ ⎦

= −

=

∑ ∑

∑

∑

� �

�

� δ

Η

Η

Η

( )

( )( )

1 , ,
1

1

1 ( ) ( ) ( )

1 ( ) ( ) 1

n n n n n
T

n

n

n

N B B T T Lt
n T n tBn

t

N Bt
n n D tBn

t

B t E V A B T K

B t E S T K

τ

τ

α

α

−
+

>
=

>
=

⎡ ⎤− Η⎢ ⎥⎣ ⎦

= − Η

∑

∑

�

�

           (A.2) 

其中，1D 代表集合 D 的指標函數( indicator function )，1 ( ) ( )t
n nB

t

B t B tτ

α
> = ，

,( ) ( )n n n
T

B T
n tB t V B δ= ，且 1 , ,( ) ( ) ( )n n n n

T
B T T L

T nV A B T S T− =� �
n 。 

( )( ){ } { }
( ){ } { }

1 , , , ,
1

: ( ) ( ) 0 ( ) (

( ) ( , , ) 0 ( , , ) 0

n n n n n a
T T T T

T

b T T L T T L
T T T Tn a

T a b a b

D V A KV B V A KV B

V B S T T T K S T T T K

δ δβ β β β

δβ

− Γ Γ

Γ

= +
= − > = −

= − > = − >

∑ � �

� �

) 0>
(A.3) 

其中， 可得如下： ( , , )a bS T T T K−�

, 11
1

1

11
11

( , )( ) ( )
( ) ( , )

( , , )
( ) ( )

( ) ( , )( ) ( ) ( )
( , )( )

( ; ( )) ( )

a
T

T

b n n
T L n nn a

T n n
a b b

T nn a

b n n n
n n nNn a

nnhh

n n nn

L P T TB T B T
V A P T T

S T T T K K K
V B B T

B T L P T TB T B T B T K
P T TB T

T B T S T

β

δβ

δ

δ

θ

Γ

Γ

−= +
−

= +

−= +
−=

⎛ ⎞
−⎜ ⎟

⎝ ⎠− = − = −

⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞⎜ ⎟= −⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

=

∑

∑

∑
∑

�
�

−

( )
( )

1

1

1 1

1

1

( ; ( )) ( )

( ; ( )) ( ) ( ; ( ))

( ; ( )) ( )

(0; (0)) ( )

b

a

b
n n nn a

b b T
n n n n n nn a n a

b T
n n n nn a

b T
n n n nn a

K

T B T S T K

T B T S T t B T K

T B T S T K

B S T K

θ

θ θ

θ

θ

= +

= +

= + = +

= +

= +

−

≈ −

= −

= −

≈ −

∑
∑
∑ ∑
∑
∑

�

�

�

�

  (A.4) 

其中，

1

( )( ; ( )) :
( )

n
n n b

kk a

B TT B T
B T

θ
= +

=
∑

，
1

( ; ( ))b T
n nn a

K T B Tθ
= +

= nK∑ ，且由式(33)可得： 

( )
1

1
1

( )( , )( ) ( ) ( ) ( ) 1
( , ) ( ) 1 ( )

n nn
n n n n

nn n n

L LP T TS T B T B T B T
P T T B T F Tδ δ

−
−

−

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − = ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟+⎝ ⎠ ⎝ ⎠

n

n n

B T
δ

− ， 
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( ) ( )( )( )1( )( ) ( ) 1 ( ) 1 (0) 1
( ) 1 (0)

n n n
n n n n n

n n n n n

L B T LS T S T w T F
B T F

δ
δ δ δ

−
⎛ ⎞

≈ = − = + −⎜ ⎟⎜ ⎟+⎝ ⎠
� 。 

而 ( )1

*( ) 1 1 ( , ) ( )
n n n

T
n n T T T n T n n n

n

B T E H P T T D Tβ
τ τ

βδ δ
β −> < ≤

⎛ ⎞
= + ∆ =⎜ ⎟

⎝ ⎠
。 

我們運用 Brigo and Mercurio ( 2006 )p.862 的方法，求出在不同計價單位下的

遠期信用違約交換率之動態過程。以向量表示之遠期信用違約交換率為

，其布朗運動以向量表達為： ( 1 2( ) ( ), ( ), , ( )b

'
S t S t S t S t=� � � �" )

( )1 2( ), ( ), , ( )t b
'W W t W t W t= " 。 ，對所有 都成立。 ( ) ( ) ( ) ( )n

n n n ndS t t S t dW tσ=� � n

依 Brigo and Mercurio ( 2006 )定義向量擴散係數( vector diffusion coefficient )
為 DC。 在 的計價單位( )mS t� ( )nS t�

nB 下，且m n< ，則 與 的關係如下： mdW ndW

( )

( )

1

1

ln

ln 1 1 (0)

ln 1 1 (0)

m n m

n

n n k
k m k k k

k

nn k
k k kk m

k

dt

dt

dt

'

'

'

BdW dW DC
B

dW DC S F
L

dW DC S F
L

ρ

δρ δ

δρ δ

= +

= +

=

=

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − ⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠

⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞
− Π + +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

⎛ ⎞⎛ ⎞
− + +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠
∑

�

�

 

( ) ( )

1

1

ln 1

1

nn k
kk m

k

nn
kk m

k k k

dt

dt

'

'

dW DC S
L

dW DC S
S L

δρ

ρ
δ

= +

= +

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠

= −
+

∑

∑

�

�
�

 

所以，可以得到下式： 

( ),1

( )nm n k k
m m m kk m

k k k

dt
t SdW dW

S L
σρ

δ= +
= −

+∑
�

� ，當m n< 。 

m n
m mdW dW= ，當 。 m n=

( ),1

( )mm n k k
m m m kk n

k k k

dt
t SdW dW

S L
σρ

δ= +
= +

+∑
�

� ，當 。 m n>

因此，可得 在( )mS t�
nB 測度之動態過程分別如下： 
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( ),1

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )
( )

nn k k
m m m m m kk m

k k k

dt
t S tdS t t S t dW t

S t L
σσ ρ

δ= +

⎛ ⎞
= −⎜ ⎟⎜ ⎟+⎝ ⎠

∑
�� �

� ，當 。 m n<

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )m n
m m m m n n ndS t t S t dW t t S t dW tσ σ= =� � � ，當m n= 。 

( ),1

( )( ) ( ) ( ) ( ) mn k k
m m m m m kk n

k k k

dt
t SdS t t S t dW t

S L
σσ ρ

δ= +

⎛ ⎞
= +⎜ ⎟⎜ ⎟+⎝ ⎠

∑
�� �

� ，當 。 m n>

用確定係數 取代 ，以求得漂移項的近似值如下： (0)kS� ( )kS t�

( ) ( ), ,1 1

( ) ( ) ( ) (0) : (
( ) (0)

n n nk k k k
m k m k mk m k m

k k k k k k

t S t t S t
S t L S L
σ σρ ρ )

δ δ= + = +
− ≈ −

+ +∑ ∑
� �

� � m n<µ= ，當 。 

0 : ( )n
n tµ= ，當 。 m n=

( ) ( ), ,1 1

( ) ( ) (0) : (
(0)

m m nk k k k
m k m k mk n k n

k k k k k k

t S t S t
S L S L
σ σρ ρ )

δ δ= + = +
≈ =

+ +∑ ∑
� �

� � m n>µ ，當 。 

因此， 與( )mS t� ( )ln ( )mS t� 在 nB 測度之動態過程分別如下： 

( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )n n
m m m m mdS t t S t t dt dW tσ µ= +� �  

( ) ( )21
2ln ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )n n

m m m m m md S t t t t dt t dW tµ σ σ σ= − +�  

我們以向量表示之遠期信用違約交換率 在時點T

為 ，在

( )1 2( ) ( ), ( ), , ( )b

'
S t S t S t S t=� � � �"

( 1 2( ) ( ), ( ), , ( )b

'
S T S T S T S T=� � � �" ) nB 測度下可表示如下： 

( )1
( ) 2

0

( ) (0)exp ( ) ( )) ( ) ( ) exp( )
T

n 'S T S t t t t dt Yσ µ σ σ
⎛ ⎞

= −⎜
⎝ ⎠
∫ i

� � n
⎟

t

)

T

dt

T

t

)

                   (A.5) 

，其中 ，  ( )( ) 1 2( ) ( ), ( ), , ( )n n n n
b

'
t t tµ µ µ µ=i "

1

2

( ) 0 0 0
0 ( ) 0 0

( )
0 0 0
0 0 0 (b

t
t

t

t

σ
σ

σ

σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎜ ⎟=
⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

%

且 ，  (0, )nY N V∼ , ,
0

( ) ( )l k l k l kV t tσ σ ρ= ∫

我們可以得到， 。 ( )( ) ( )
0

( ) ( ) ( )n T n TY Y t t t dσ µ µ= − −∫ i i

我們依 Brigo and Mercurio ( 2006 ) p.273 的方法，將 ( b aT T− -秩矩陣( rank 

matrix )以秩-1 矩陣( rank-one matrix )來近似，可以得到一個惟一( unique ) 
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dominant 特徵值( eigenvalue ) 如下： 

1 1: ( ) (V e Vλ= )，其中 1( )Vλ 代表V 的最大特徵值， 是對應的特徵向

量。而V 在秩-1 矩陣之近似值為 ，且 。更一般化來說，

1( )e V

1V 1
1V :=  ( )k Vλ 代表V

的第 k 個最大特徵值， 是對應的特徵向量。並以 代替V 代入(A.4)中，因

此可得， ，且 ，且 是

( )ke V 1V

1(0, )nY N V∼ n n
m mY U= nU nB 測度之標準常態隨機變數值。

此方法之優點在於現在所有向量 的隨機性質縮減為隨機變數值 。 ( )S t� nU
因此，式(A.5)在時點T 對應之遠期信用違約交換率向量可改寫如下： 

( )21
( ) 2( ) (0)exp exp( )n nS T S Y= −i� �    

其中，漂移項的時間累積值 依 與 之大小關係，表達如下： ( )
n
i m n

( )1
0

(0)( ) ( ) :
(0)

T
nn nk k

m m m mk m
k k k

St t dt z
S L

σ µ
δ= +

= − =
+∑∫
�   � m

T

n

，當 。 m n<

0

( ) ( ) 0 :n n
n n n nt t dt zσ µ = =∫   ，當 。 m n=

( )1
0

(0)( ) ( ) :
(0)

mn nk k
m m m mk n

k k k

St t dt z
S L

σ µ
δ= +

= =
+∑∫
�   �

T

m

) b

，當 。 m n>

而 ，其中，( ) ( ) ( ) ( )( ) (n k n k k k nY Y z z U z z= − − = + −i i i i  , ,k aT T T= " ， 。

我 們 定 義 在 時 點 對 應 之 ， 並 令 可 得

。令

k kY U= 
T :TY = U

)
( )
Tzυ = i

( ) ( ) ( )( ) (n T n T nY Y z z U zυ= − − = + −i i i  ( )
n

n zυ υ= − i ，可得如下： 

( )
( ) ( )

21
2

21
2

( ; ) : (0)exp exp( )

(0)exp exp ( ) : ( ; )

n n
n n n n

n n n n n

S T U S U

S U υ

= −

= − + =

� �   
� �  S T U

 

其中， n
nU U υ= + 。因此，運用 Brace( 1996 )與 Brigo& Mercurio( 2006 )p.275 之

方法，我們檢驗
1

( , , ) (0; (0)) ( ; )b
a N n n nn a

S T T T K B S T U Kθ
= +

− ≈ −∑� � 是否為U 的遞增

函數，重寫(A.4)式之指標函數 D 如下： 

( )
1

1

( , , ) (0; (0)) ( )

(0; (0)) ( ; ) 0

b
a b n n nn a

b T
n n n nn a

D S T T T K B S T K

B S T U K

θ

θ
= +

= +

= − ≈

= −

∑
∑

� �

�

−

>
 

因為 ( )21
2( ; ) (0)exp exp( ( ))n n n nS T U S U nυ= − +� �   ，當U 增加時， 也會增

加。亦即

( ; )nS T U�

1 1

( ; )(0; (0)) ( ; ) (0;n (0)) 0b b n
n n n nn a n a

S T UB S T U B
U U

θ θ
= + = +

∂∂
= >

∂ ∂∑ ∑
�� 。可得

是 的 遞 增 函 數 ， 因 此 我 們 設 定 存 在 ， 使 得

， 亦 即

( , , )a bS T T T K−� U *U
*( , , , ) 0a bS T T T U K− =� ( )*

1
(0; (0)) ( , )n n nn a

b B S T U Kθ
= +

=∑ � ， 將
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( )* 21
2( ; ) (0)exp exp( ( ))n n n nS T U S U *

nυ= − +� �   代入上式，因此只剩一個未知數

，我們可以將其求出，然後代入 ，找到調整後的履約價

， 。 

*U *( , )nS T U�
* *( , )n nK S T U= � 1, ,n a b= + "

附錄三、從遠期信用違約交換選擇權一般化模型縮減為 Jamshidian 
( 2004 ) 信用違約交換選擇權公式 

在無套利機會下，多期遠期信用違約交換契約費率端價值等於保護端價值

，可得式(A.6)如下： ( ) 1,
1 1 1

( , , ) ( ) ( )n n n n n
b bT

a b t T t Tn a n a
S t T T V B V Aδβ β −

+ = + = +
=∑ ∑ , ,T T L

( )1

1

*
1 1

1

( , , ) 1 1

1

n n n

n n

b t
a b T n T T n tn a

n

b t
n T T tn a

n

S t T T E H

L E H

β
τ τ

β
τ

β δ δ
β

β
β

−

−

+ > < ≤= +

< ≤= +

⎛ ⎞⎛ ⎞
+⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝⎝ ⎠

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠

∑

∑

⎠                     (A.6) 

由式(A.6)可得： 

( )1 1

11
1

1
11

1

1
1

( , , ) ( )

( , )( ) ( ) ( , ) ( 1, )
( , )

( , )( ) ( ) ( , ) ( 1, )
( , )

( , )( ) ( ) ( ,
( , )

b
a b nn a

b n
n n n n tn a

n

b n
n n n n tn a

n

b
b b b b

b

S t T T B t

P t TL B t B t P t T n n H
P t T

P t TL B t B t P t T n n H
P t T

P t TL B t B t L P t T
P t T

+ = +

−= +
−

−

−= +
−

−
−

⎛ ⎞
= − + ∆⎜ ⎟

⎝ ⎠
⎛ ⎞

= − + ∆⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞
+ − +⎜ ⎟

⎝ ⎠

∑

∑

∑

�

�

−

−

( )

( )1
1 1 11

) ( 1, )

( , , ) ( ) ( , , ) ( )

b
b t

b
a b n b b bn a

E b b H

S t T T B t S t T T B t−

+ − −= +

∆ −

= +∑

�

 

藉由遞回法 ( recursive method )，可得： 

( )1 11 1
( , , ) ( ) ( , , ) ( )b b

a b n n n nn a n a
S t T T B t S t T T B t+ −= + = +

=∑ ∑  

無套利條件下，在時點 T，上式依然成立如下： 

( )1 1

11

1

( , , ) ( )

( , , ) ( )

( ) ( )

b
a b nn a

b
n n nn a

b
n nn a

S T T T B T

S T T T B T

S T B T

+ = +

−= +

= +

=

≈

∑
∑
∑ �

 

( )( )

( )( )

1

11

1 ( ) ( ) 1

1 1 ( , , ) ( ) ( ) 1

n

n

b Bt
t n n n D tBn a

t

bt
t n n n nn a

t T

C B t E S T K

E S T T T B T KB T

τ

βτ
β

δ
α

β
α β

>
= +

>
−= +

= − Η

⎡ ⎤
≈ −⎢ ⎥

⎣ ⎦

∑

∑

� �

D tΗ
              (A.7) 
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若單期遠期信用違約交換率是水平的，則可得： 

1 1 2 1( , , ) ( , , ) ( , , )a a a a b bS t T T S t T T S t T T+ + + −= = ="  

( )
( )

1 11 1

1 1

( , , ) ( ) ( , , ) ( )

( , , ) ( )

b b
a b n n n nn a n a

b
a a nn a

S t T T B t S t T T B t

S t T T B t

+ −= + = +

+ = +

=

=

∑ ∑

∑
 

因此， ，若波動度是水

平的，且相關係數為 1，則在時點 T 之單期信用違約交換率與多期信用違約交換

率相等。 

1 1 1 2( , , ) ( , , ) ( , , ) ( , , )a b a a a a b bS t T T S t T T S t T T S t T T+ + + += = = =" 1−

1−1 1 1 2( , , ) ( , , ) ( , , ) ( , , )a b a a a a b bS T T T S T T T S T T T S T T T+ + + += = = ="  

所以，由式(A.7)可得： 

( ) ( )( )
( ) ( )

( )( )

1 1 1

11

1 1 21

1 1 ( , , ) ( ) ( ) 1

1 ( ) ( , , ) 1

( ) ( , , ) ( ) ( )

b bt
t t a a n n Dn a n a

t T

b Bt
n a b D tn a

t

b
n a bn a

C E S T T T B T K B T

B t E S T T T K

B t S t T T N d KN d

βτ
β

τ
β

β
α β

α

>
+ = + = +

>
+= +

+= +

⎡ ⎤
= −⎢ ⎥

⎣ ⎦

⎡ ⎤= − Η⎣ ⎦

= −

∑ ∑

∑

∑

�
tΗ

 

其中， ( )21
1,2 1 2ln( ( , , ) / )a bd S t T T K+= ±�   ，t ≤ T，1 ( ) ( )t

n nB
t

B t B tτ

α
> = 。 

故得證，Jamshidian ( 2004 )與 Hull & White ( 2003 )的信用違約交換選擇權模型是

我們的模型之特例( special case)。 
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