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第壹章  緒  論 

本文的研究動機與目的主要在於目前選擇權與信用衍生性商品市場，投資者

所使用之既有的評價方法仍有許多值得改進的地方，作者希望能改進現有的理論

模型，提供投資者更準確的評價模型。因此，在第貳章與第叁章分別針對選擇權

的評價模型與信用違約交換選擇權的評價模型提出新的觀點與方法。 
在論文的第貳章，我們探討選擇權評價的原始問題，一開始的構想是如果選

擇權評價理論成立，那為何會存在隱含波動度與歷史波動度不一致的問題？因

此，我們研讀了許多文獻，例如 Hentschel (2003) 的實證研究，模擬距到期 20
個交易天數之價內程度(標的價格除以履約價)10%的股票買權，其隱含波動度平

均為 33%，較實際波動度 25%高出 8%；相同情形之價內程度 20%的股票買權，

其隱含波動度平均為 58%，較實際波動度 25%高出 33%，Hentschel (2003) 解釋

這現象是受選擇權其他特性所造成的選擇權價格小誤差可以使波動度的誤差變

的很大。另外在 Green 與 Figlewski (1999) 的研究指出，發行選擇權時採取較實

際波動度高的隱含波動度是為了補償在採取避險組合後仍可能發生的損失。在

Bakshi 與 Kapadia (2003) 的研究中，採用隨機波動度(stochastic volatility)的模型

設定下，評估 S&P500 選擇權買方在進行 delta 避險後的組合發現，存在負的波

動度風險溢酬，使得避險組合產生損失，並將其視為買權買方支付給買權賣方的

溢酬。這些學者在評估時，都是從買權或賣權的角度出發，卻忽略買賣權平價理

論的角色。相對於選擇權之隱含波動度是對未來波動度之預測的看法，我們提出

加價利益的觀點，因為買賣權評價理論是不受模型設定的影響的，如果買權的賣

方與賣權的賣方都擁有加價利益，則在買賣權平價理論中，可以互相消去，但是

在各自的買權之買賣雙方及賣權之買賣雙方，在代入原有之選擇權評價模型時，

會因此產生高於歷史波動度之隱含波動度，而買權的買方與賣權的買方則是支付

此加價利益。但是由於歷史波動度會隨著取樣時間的長短與時點，產生不同的結

果，而隱含波動度則在短暫的時間內就會有很大的變化，所以必須使波動度的選

取具有彈性，因此採用 Brigo、Mercurio 與 Rapisarda (2004) 發表之混合對數常

態機率變動波動度模型(Lognormal Mixture Uncertain Volatility Model；LMUV)，
加上加價利益，即可解決歷史波動度與隱含波動度不一致的問題及隱含波動度微

笑(implied volatility smile)所帶來模型內部不一致的問題。 
在論文的第叁章，我們討論信用違約交換選擇權的評價與避險的問題，以往

信用衍生性商品的評價模型，多數未引入可違約標的資產，因此不易在原有模型

下進行避險。目前最新理論的發展，考慮以可違約資產做為計價單位

( numeraire )，在測度轉換後，可以建立易於避險的評價公式，其中 Schonbucher 
( 2000, 2003, 2004 ) 以遠期生效違約交換之費率端( fee leg ) 之價值做為可違約

標的資產，Brigo ( 2004 ) 以及 Wu ( 2006 ) 以年金( annuities ) 與風險債券( risky 
bonds )做為避險標的之研究值得重視。本文延伸 Schonbucher ( 2000, 2003, 
2004 )、Brigo ( 2004, 2005a, 2005b, 2006 )、Brigo & Mercurio ( 2006 )、Brigo & 
Morini ( 2005 )、Jamshidian ( 2004 ) 與 Wu ( 2006 ) 的研究，以市場上交易之各
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年期信用違約交換之商品所導出之費率期間內之各單一期間 ( single tenor )違約

交換之費率端之價值做為計價資產，將信用風險市場之信用曲線、各期間違約機

率及回收率納入隱含遠期違約交換率中，以吻合各單一期間之信用市場狀況，並

能運用信用違約交換( CDS )進行避險，以避免套利機會的產生，並有助於投資銀

行提升避險與風險管理之技術。 
本文第貳章的貢獻在於連結了 Brigo et al. (2004) 與實際波動度及買賣權平

價理論之間的關係，避免了買權與賣權隱含波動度模型內部不一致的套利問題，

並納入市場上既存之標的價格的波動度，加入加價利益來建立評價模型，有助於

選擇權交易者以更符合直覺的方式來進行交易。 
本文第叁章的貢獻在於提出一個優於現有模型 Hull & White ( 2003 )、

Brigo( 2005a )之信用違約交換選擇權評價模型，且提供投資銀行能藉由拆解 CDS 
選擇權投資組合，在轉換為各單期 CDS 選擇權投資組合過程中，清楚知道各單

期 CDS 的避險比率，因此能夠更準確評估投資組合的風險，並進行避險。 
本文的介紹架構如下：第貳章是選擇權賣方有利可圖嗎？加價利益的觀點；

第叁章介紹信用違約交換選擇權的評價與避險；第肆章對本研究的結果加以結

論。 
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