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選擇權及其訂價之研究
摘　　要

　　1980年代以來，衍生性金融商品不斷發展創新，但因其「以小搏大」的槓桿操作，致使損益金額及風險程度因槓桿效果而數倍於傳統金融業務。

　　選擇權交易能夠提供投資、投機、套利、避險、保險，延長決策時機以及用來規避現金流程不確定的風險等。這些特殊功能非股票、期貨、遠期外匯、換匯交易等其他任何避險工具所盡有。值此金融機構亦積極投入衍生性金融商品操作行列之際，選擇權這項金融商品更值得進一步探討。
　　本文擬對選擇權及其定價模式做一說明，並介紹張龍福先生之重設型選擇權評價效率加速方法──分解結合法。
目　　次

第一章　緒　論
1

第二章　選擇權的基本觀念
2

第三章　選擇權的價格分析
4

第四章　選擇權定價模式
10

第五章　重設型選擇權之評價
14

第六章　結　論
16
第一章　緒　論

本人很榮幸能代表合作金庫銀行赴美國紐約參加紐約銀行舉辦之金融同業研討會及執行研究計畫。研討內容包括資金調撥、進出口業務、信託業務、海外存託憑證、衍生性金融產品等多項金融交易的執行及風險評估與管理。

與會者盡是來自各金融同業之精英，本人除虛心學習外，並深感金融學海之浩瀚。研討過程中講師常常提及「make money」，引起了筆者對衍生性金融商品進一步研究之興趣。

金融市場上交易種類五花八門，若用交易工具的基本特性及功用來分類，則金融市場可分為即期市場Spot Market、遠期市場Foward or future Market 與選擇權市場Option Market。

選擇權交易由於與其他交易截然不同的特性，如風險不對稱，非雙務契約及有時間價值等與功用如可用於現金流程不確定的避險、可確定價格又不失機會，可延長決策時間等，因此是一種全新的觀念和操作技巧。其他如期貨交易是標準化一定型化的遠期交易；交換交易是一連串的遠期交易；以及換匯交易是一個即期、一個遠期交易等都不是全新的。

金融選擇權契約依其標的資產之不同，分成通貨選擇權、利率選擇權、股票選擇權、股價指數選擇權等。選擇權可以在店頭市場上買賣，亦可以在交易所內進行。此外，以下的交易亦屬於金融選擇權交易範圍：

1.利率上限（Caps）、利率下限（Floors）、利率上下限（Collar）
2.交換選擇權（Swaptions）
3.期貨選擇權（Options on Futures）

通常，金融工具各有特性與功用，亦各有利弊，因此在選擇上不論好壞，而論適用與否。然而，選擇權交易的許多功用無可取代，在財務工程上自然就有其特殊重要地位。

第二章　選擇權的基本觀念

選擇權是一種賦予合約買方的一項權利，可以在合約存續期間或到期日時，以約定的價格要求賣方按合約規定來履行。買方為了取得這項權利，必須交付權利金，既為一項權利，買方可以依照未來的市況來決定是否要賣方履約。若市況不利於買方時，例如市價比約定的買價低或市價比約定的賣價高，則買方有權利放棄，其損失的部分就只有權利金而已；反之，若市況有利於買方，如市價比約定的買價高，則買方有權利要求賣方覆約。接著說明選擇權的種類。選擇權分為兩類：一為買權，另一為賣權。買權（Call Options）是指買入一個在未來可以按約定價格買入標的物的權利；而賣權（Put Options）是指買入一個在未來可以按約定價格賣出標的物的權利。由於選擇權合約必須有買賣雙方兩造的關係人，因此以下分別分析買權與賣權的買賣雙方損益。

(一)買入買權

買入買權（Buy a Call）是指支付權利金，有「權利」在未來按約定的履約價格向賣方買入標的物的權利，這項權利金又稱為買賣價格（Call Premium, C）當股價低於履約價格時，對買方較為不利，因此買方將放棄此項權利，其最大的損失為權利金。而當股價等於履約價格加上權利金時，則為其損益平衡點，因此買入買權是「損失有限，獲利無窮」的一項選擇權。
(二)賣出買權

賣出買權（Write a Call）是指賣出買權的投資人收取權利金，因此有「義務」按約定的履約價格賣出標的股標給買方，當市場價格小於履約價格時，買方不會要求履約，因此賣方可以賺取權利金的利潤；當市場價格大於權利金時，由於買方要求履約，賣方也因而發生損失，所以賣出買權是一種「獲利有限，損失無限」的情況。

(三)買入賣權

買入賣權（Buy a Put）是指支付權利金買入一個賣權，有「權利」在未來時點按某一約定的履約價格賣出標的股票，這項權利金又稱為賣權價格（Put Premium, P）。因此當股價低於履約價格時，對買入賣權者有利，他可以要求履約，也就是按高於市價的價格賣出。反之，若市價高於履約價格時，對其不利，由此會放棄此項賣出權利，如此一來，反而較直接在市場上賣出其所持有的標的股票還來得有利，買入賣權是一種「獲利有限，損失有限」的情況。

(四)賣出賣權

賣出賣權（Write a Put）是指賣方有「義務」在未來時點按約定的履約價格向買方買入標的股票，因此當市價低於履約價格時，買方會要求履約，事實上也就是對賣方較為不利；反之，當市價大於履約價格時，買方將會放棄權利，賣方可以賺取權利金的利潤，其最大的獲利水準為權利金，一旦股價高於履約價格時，買方不會要求履約，因此可獲得權利金的利益。雖然當股價小於履約價格時，買方會要求履約而使賣方發生損失，其最大損失發生在股價為零時，損失金額為履約價格與權利金之差。

上述四種選擇權是最基本的交易類型。然而對於可否在合約到期前履約，又可分為美式選擇權與歐式選擇權。美式選擇權是選擇權合約的買方，可以在合約到期前執行其買權或賣權，而歐式選擇權是指選擇權合約的買方，只能在合約到期時要求賣方履約。

選擇權交易的最大特性如下：

1.
由選擇權買方來決定是否執行契約：選擇權買方可以放棄履約的權利，惟將損失權利金。選擇權賣方在買方要求履約時，有必須履約的義務。這種買、賣雙方權利義務不對等的關係與即期交易、遠期交易、交換交易或期貨交易之為雙務契約（即買賣雙方權利義務相等）是基本的不同，亦為選擇權最大特性之一。

2.
選擇權買方的最大損失為權利金，但可能獲利卻無上限。反之，未抵銷性選擇權賣方（Uncovered Writer）的最大獲利為權利金，但可能損失卻無上限。這種雙方風險不對稱的關係與即期、遠期、交換及期貨交易之為風險對稱契約（即買賣雙方一方之利得即為他方之損失，因此為零和交易Zero-sum Game，此亦為選擇權的最大特性之一。

3.
選擇權具有時間價值（Time Value）：選擇權契約有期滿日，期滿日愈長，時間價值愈高，權利金亦愈高。隨著時間愈來愈短，選擇權的時間價值亦逐漸減少，至滿期時，時間價值為0。選擇權具有時間價值是另一項其與即期、遠期、期貨及交換交易均不相同的特性。

第三章　選擇權的價格分析

本章說明選擇權的價格分析，茲將下列符號定義說明如下：

Call
：買權。

Put
：賣權。

E
：履約價格（Exercise Price）。

C
：買權權利金（Call Premium）。
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：美式買權權利金。
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：歐式買權權利金。

P
：賣權權利金（Put Premium）。
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：美式賣權權利金。
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：歐式賣權權利金。

S
：標的股票價格，假設標的物為股票。

T
：合約到期期間。

3.1 買權的價格分析

選擇權的權利金包括兩大部分，一為內含價值，一為時間價值。內含價值（Intrinsic Value）是指當時的股價與履約價格的差異，又稱為現金價值（Cash Value），意指若買方立即行使權利所獲得的利益。而時間價值（Time Value）則是指選擇權市價（即權利金）與內含價值之差，以下就買權的最大值、最小值、到期值及影響買權價格之因素分析之。

(一)買權的最大值(上限)

買權的最大值如何決定呢？就投資人（買方）而言，其最大的利得為市場價格減去履約價格的差。即使履約價格為0，也沒有人願意付出高於股票價格的權利金，所以若一個買權的價值等於股票價格時，意指這種買權有無限期的合約存續期間，顯然地，買權的最大值為股票價格。其數學式為：

C(S，T，E)
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(二)買權的最小值（下限）

由於買權的持有者可以放棄權利，因此買權的最小值不可能為負，充其量等於0。買權最小值的數學式可表示如下：

C(S，T，E) 
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由於美式買權可以在到期日前履約，因此其最小值為：
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至於歐式買權較為完整的定義方式為：
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若有兩個投資組合A與B，A包括一種股票，其目前價格為S；而B包括一個歐式選擇權，其價格為
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和一個面額為
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的無風險債券，則其目前價值為
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，表3-1列出投資組合A與B在到期日的價值。

投資組合
目前價值
到  期  日
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由此可知，在到期時，投資組合B的價值大於投資組合A的價值，所以依據不二價法則，A與B兩個投資組合目前的價值應該相等，否則會有套利的機會。
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由於權利金的價值不可小於0，因此對歐式選擇權而言，其最小值至少應等於股票價格減去其履約價格的現值，即
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上式與美式選擇權的最小值比較如下：
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而
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，因此歐式選擇權
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的最小值大於美式選擇權的最小值
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(三)買權的到期值

當到期時，美式選擇權及歐式選擇權的時間價值均為0，都只剩下內含價值而已，因此其價值為：
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由於已經到期，
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值為0，
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為在到期時的股票價格。美式選擇權與歐式選擇權在到期時，兩者已沒有區別，所以上列公式適用於這兩種選擇權。

(四)影響買權價格變動的分析

影響買權價格的因素有：

1.
標的股票價格 (S)

當標的股票價格很高時，買方認為再上漲的空間已經很小，因此時間價值就會偏低，這種情形稱為「深度價內」（Deep-in-the-Money）。換言之，只剩下內含價值了。同理，當市場價格很低時，買方認為再上漲回到履約價格水準的機率也很小，因此時間價值也會偏低，這種情形稱為「深度價外」（Deep-out-of-the-Money）。換言之，當未來不確定性很低的情況下（即S很高或很低），買權的時間價值幾乎不存在。

總之，對於買權而言，當S愈大，其買權價值就愈大；而當S愈小，則買權價值就愈小。

2.
合約到期期間長短 (T)
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是表示合約期間的長短，
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含有較多的時間價值，因此
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即不論是歐式買權或美式買權，在其他條件相同時，合約期間愈長者，其買權價格愈大。

3.
履約價格 (E)

第三個影響買權價值大小的因素是履約價格。履約價格愈小，愈容易產生價內的情況，因此買權愈有價值。反之，當履約價格愈大，則容易產生價外的情況，因此買權值就愈小。所以
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其中
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就觀念上來說，履約價格愈低，其未來可能賺取利潤的機會愈大，因此這種買權選擇權應該比履約價格高的選擇權更有價值。

3.2 賣權的價格分析

賣權是一種約定在未來以某一特定價格賣出的權利，因此對於擁有賣權的人最希望的是未來的價格下跌，如此才能有利可圖。換言之，如果未來價格大於履約價格，他可以選擇不履約而放棄此權利，因此賣權與買權的觀念相同，其值不可能為負值，一定是大於0。

如同買權一樣，美式賣權的價值等於內含價值和時間價值。其中內含價值等於E－S，而時間價值為賣權價值減去內含價值。

在其他條件都相同的情況下，合約存續期間愈久，權利金價格愈大，因為它具有最大的時間價值，也就是有最大的機率可以使選擇權形成價內的情況。一旦距到期日很近時，時間價值就會大幅減小，其價值也只剩下內含價值。由此可知，賣權價值隨著合約時間愈長而增大。

以下就賣權的最大值、最小值、到期值及影響賣權價格之因素分析之。

(一)賣權的最大值（上限）

賣權持有者的最大利得為履約價格減去市場價格的差，也就是當市場價格愈低，其獲利愈大，否則只有放棄權利，損失權利金。最極端的情況是市場價格為0，則其可獲利的金額為履約價格。所以一個賣權的最大值為履約價格。由於美式賣權可以在到期日前履約，因此其最大值為：
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而歐式賣權無法在到期日前履約，最有利的情況是在到期時，此時股票價格為0，則可獲得履約價格的款項。所以換算為目前的價值，歐式賣權的最大值為：
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(二)賣權的最小值（下限）

因賣權的持有者可以有權放棄權利，因此賣權的最小值不可能為負，其數學式為： 
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此外，因為美式賣權可以在到期日前履約，因此其最小值為：


[image: image40.wmf]]

S

E

,

0

[

Max

)

E

,

T

,

S

(

P

a

-

≧


同樣地，歐式賣權也可以依照推導歐式買權最小值的方式來處理。

假設有兩個投資組合A與B，投資組合A包括一種股票，而投資組合B則包括一個賣出賣權及一個買入面額為E，存續期間(T)與賣權合約期間相同的無風險債券，茲分析投資組合A與投資組合B在到期時的現金流量。

投資組合
目前股票的價值
到　　期　　時
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由上表可知，投資組合A的現金流量大於投資組合B，因此可以推論投資組合A的價值應大於投資組合B的價值，即
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由於賣權價值不可能小於0，因此
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其與美式賣權E－S作比較可發現，美式賣權的最小值大於歐式賣權的最小值。

(三)賣權的到期值

不論歐式或美式賣權在到期時，已經沒有時間價值，只剩下內含價值，因此這兩個賣權的到期值應該相等，其數學式為：
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(四)影響賣權價格變動的分析

影響賣權價格的因素有：

1.
標的股票價格 (S)

標的物價格(S)愈高，對賣權持有人愈有利，此正好與買權相反。因此標的物價格愈高者，其買權價值愈大。

2.
合約到期期間長短

假設有兩個賣權在其他條件不變的情況下，只有到期期間不同，分別為
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的時間價值，所以
[image: image57.wmf])

E

,

T

,

S

(

P

)

E

,

T

,

S

(

P

1

a

2

a

≧

。因此對美式賣權而言，較長期的賣權價值會大於短期的賣權價值，它們之間也可能相等。

然而到期期間的長短對歐式賣權價值的影響未必有上述的結果，主要是因為歐式賣權必須在到期時才能被執行，因此很可能在
[image: image58.wmf]2
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到期時，原以為還可享受的時間價值卻反而由於價格上漲而變得毫無價值。但是在大部分的情況下，較長時間的賣權價值應較短時間賣權的價值大。

3. 不同的履約價格

若履約價格高，表示擁有這個賣權的人可以收到較多的現金，因此當然較具吸引力，上述的結論，適用於歐式及美式賣權。兩個賣權在其他條件不變的情況下，如果只有履約價格不同
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時，則這兩個賣權價值的差異不會超過其履約價格的差異
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第四章　選擇權定價模式

4.1 單期二項式定價模式

所謂單期二項式定價模式（One-Period Binomial Model）是指在某一期間內，利用標的股票價格的變化—上漲或下跌的情況，來計算合理的選擇權價值。所謂單期是指某一期間，此期間可短可長，若界定的期間與選擇權的期間相同，則屬於單期；若不同，則表示多期。本節將討論單期的二項式選擇權定價模式（Binomial Option Pricing Model, BOPM）。

假設投資組合
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其中，S：當時的股價。

　　　C：買權權利金。

因為持有股票是一項資產，而賣出買權則表徵一項負債，所以投資組合總值需減去C，h又稱為避險比率。

在合約到期時，股價可能上漲(u)，也可能下跌(d)，則投資組合價值可能為
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若假設不論股價如何變化（上漲或下跌），投資組合的價值都相同，表示其為無風險的部位，即其為一個無風險的投資組合，則
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已知Ｓ、u、d及C，因此可以求得
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如前所述，假設投資組合V可以賺取無風險利率
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，因此在到期時，
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將
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代入，求得
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其中，
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公式15-1說明了選擇權價格是
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可以由S、u、d及E來決定，因此影響選擇權價格的因素有目前的股價、履約價格、無風險利率及股價的上漲與下跌的幅度，茲舉例說明如下。

若某一股票目前的價格為60元，下期的價格可能上漲為69元，增加15%，也可能下跌為48元，下跌20%。假設其買權的履約價格為50元，無風險利率為10%，則其買權的理論價格為多少？
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表示賣出每一個買權須持有0.9048股來避險。
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則買權的理論價格為14.8元。

如果買權的市場價格不等於14.8元，表示有套利的機會。例如該買權的市價為15.5元，則買權價格過高，賣壓會出現。由於每一買權必須持有0.905股來避險，所以當賣出1000單位的買權時，其投資值為：


[image: image100.wmf]800

,

38

$

5

.

15

$

1000

60

$

)

1000

905

.

0

(

C

hS

=

´

-

´

´

=

-


若股價上漲為69元，買權價格為19元，則
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 EMBED Equation.3  [image: image102.wmf]445
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同理，若股價下跌為48元，買權價格為0，則
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不論股價上漲或下跌，
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應該等於
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，兩者相差5元是由於四捨五入的原因。在這個情況下的投資報酬率為：
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其投資報酬率12%大於無風險利率10%。一個無風險投資組合V如果能賺取大於無風險利率，在市場上一定深具吸引力。如果市場上有許多人知道此套利機會，則大家會爭相買入股票及賣出買權，使得股票價格上漲而選擇權價格下跌，一直到其回復合理的價位14.8元為止。

同理，再舉一例來說明當買權市場價格低估時的情況。其他條件與上述相同，若當時的買權市價為14元，則無風險投資組合的投資成本為
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如同前例所示，在股價上漲為69元或下跌為48元之
[image: image109.wmf]u
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＝43,440元，其投資報酬率
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，顯示出無風險投資組合報酬率小於無風險利率，則市場上會大量賣出股票及不願賣出買權，使股票價格下跌而買權價格上漲，終於使買權回升到14.8元。

單期的二項式選擇權定價模式（BOPM）的優點是其模式相當簡單，因其只假設在單期內股票價格的變化只有兩種—上漲或下跌，雖然在實務上，股價變化的情況很多，但BOPM仍不失為一個定價模式的基礎分析。

4.2 B－S選擇權定價模式

B-S選擇權定價模式（Black & Sholes Option Pricing Model）的數學推導過程較為複雜，本節將省略之，僅就其假設及模式內容來說明。

B-S模式的基本假設如下：

1.
股票的投資報酬是屬於對數常態分配（Lognormal Distribution），即
[image: image111.wmf]r
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是屬於常態分配。

2.
在選擇權合約期間中，股票報酬的變異性（Variance of Return, 
[image: image112.wmf]2

s

）與無風險利率（r）維持不變，且為已知的常數。

3.
沒有稅及交易成本。

4.
標的物在選擇權合約期間內沒有任何股利產生。

5.
此選擇權為歐式選擇權。

6.
市場提供了連續交易的機會。

其模式為：
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其中
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：股價波動幅度，即股票報酬的標準差。
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將
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模式中
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的式子代入，即


[image: image122.wmf])

d

(

N

Ee

)

d

(

SN

C

2

rT

1

-

-

=



[image: image123.wmf])]

d

(

N

1

[

S

)]

d

(

N

1

[

Ee

P

1

2

rT

-

-

-

=

\

-


由於
[image: image124.wmf]S
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模式在計算上相當繁複，因此一般有軟體可以應用。

S、E、T、r及
[image: image125.wmf]s

這五個因素對買權與賣權的影響，一併整理如下表所示。

因　　　素
買　權
賣　權

股票價格 (S)

履約價格 (E)

合約期間 (T)

股價報酬變異 (
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無風險利率 (r)
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＋

＋

＋
－

＋

＋

＋

－

第五章　重設型選擇權之評價

選擇權評價的方式有二種：

1.
封閉解（Closed-Form Solution）：

封閉解如Black-Sholes評價公式，計算速度很快，對於該選擇權有關避險方面的問題也都能迎刃而解。但相對來說，封閉解並不具有一般性，亦即並不是每一種選擇權均有公式解，譬如美式選擇權及許多複雜的新奇選擇權。

2.
數值方法（Numerical Method）：

數值方法主要包括樹網模型（Lattice model）、有限差分法（finite difference）與蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation）。這類方法提供比封閉解更具彈性的分析方式，在評價具有相似性質的選擇權時，有一致性的處理方式，可避免複雜的數學推導，也能獲得令人滿意的結果。但相對而言，不論是樹網模型、有限差分法或是蒙地卡羅模擬，都必須大量仰賴電腦的計算，所以必須耗費較久的時間。

張龍福先生結合數值方法中的樹網模型，再輔以封閉解維持應有的彈性，加快計算速度，並將此方法稱之為分解結合法。

分解結合法評價歐式重設型選擇權的部分，公式解採用的是BS公式，而分解結合法評價美式重設型選擇權的部分，則是採用Geske和Johnson (1984)：GJ美式選擇權複合近似公式、Barone、Adesi和Whaley(1987)：美式選擇權二次約估近似公式、Bjerksund和Stensland(1993)：美式選擇權解析近似公式、Ho、Stapleton和Subrahmanyam(1994)：美式指數約估近似公式、Ju和Zhong(1999)：美式選擇權修正二次約估近似公式等美式近似公式。係利用一種分解樹狀模型結合公式的技巧，作為達成加速目標的方法。

其優點為：

第一、加速樹網模型的評價效率，減少其計算時間（尤其對於分割期數越多以及重設期間越長的選擇權之評價，其節省的時間和加速的成效就會越顯著）。

第二、增加封閉解應用上的彈性。

第三、對於某些重設條款下的選擇權，能增加評價的正確性。

因此吾人在評價重設型選擇權時，分解結合法頗值得參考。

第六章　結　論

選擇權交易能夠提供投資、投機、套利、避險、保險、分散風險及延長決策時機以及用來規避現金流程不確定（Tender）的風險等。

選擇權具有一些特殊的功能，為其他任何避險工具所無。分述如下：

1.
做為不確定現金流量風險的避險工具

不論國際貿易或投資行為，都可能發生一些不確定的現金流量，如國際工程的投標，由於選擇權買方對其權利可執行亦可放棄，因此對於這種「或有」支出或收入，選擇權提供最佳的配合。這項功能為其他任何避險工具所無。

2.
遞延決策時間

投資者可以在決策未成熟（如資料不全、情勢不明朗或資金不足等主客觀條件）時，以先購買選擇權的方式來延長決策時間。這項功能為其他金融工具所無。

3.
投資 （機）

看漲時買人Call，看跌時買入Put。或，看漲時賣出Put，看跌時賣出Call。預期錯誤，買入Hold選擇權時，最大的損失為權利金，但賣出Write選擇權則風險無限，因此賣出選擇權並不適合於投資。

4.
保險（或避險）

避險者可以買入Call或Put的方式，來固定價格規避風險，以選擇權避險的方式除了固定價格外，還同時保留住機會，不用盈虧互抵。這與其他避險方式如遠期交易、期貨交易等以盈虧互抵方式來固定價格，如果預期錯誤只好放棄有利機會，是很大的不同。

5.
套利

通常選擇權使用於投資或避險目的時，應為選擇權的買方。賣方則因風險無限，不適合用於投資或避險。那麼誰又為選擇權的賣方呢？選擇權賣方為市場上的投機者及套利者，通常他們同時亦為買方。例如(若預期標的物價格會下跌，可以同時買入Call和賣出Call；若預期價格上漲，則同時買入Put和賣出Put。這種一買一賣的操作，稱為差價交易Spreads。差價交易的目的在賺取買入（要付權利金）與賣出（獲得利金）間權利金的差額。(若預期標的物價格的變動會在某個幅度之內時，可以同時賣出Call及Put，此種操作稱為Writing Straddles或Short Straddles；反之，若預期變動會超過某個幅度，則可同時買入Call及Put，此種操作方式稱對敲交易Straddles，亦有翻譯為馬鞍交易。
選擇權因具有其特殊功能，建議金融機構加以推廣之，並可於評價重設型選擇權時，參考張龍福先生所述之「分解結合法」。
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