
輔仁管理評論 

中華民國 98 年 9月，第 16 卷第 3期，1-22 

 

 
股票與選擇權市場之資訊交易 

與訊息揭露 
 

韓千山‧李宗培‧杜俊賢* 
 

(收稿日期：98 年 04 月 29 日；第一次修正日期：98 年 05 月 11 日； 
接受刊登日期：98 年 09 月 24 日) 

 
摘要 

 本文延伸 Easley & O’Hara(1987)之股票市場微結構模型，考慮開放選擇權市場後對股票市

場交易會有何衝擊，並且探討擁有優勢訊息的交易者如何利用他的訊息在股票與選擇權市場上進

行交易而獲得利潤。本文發現選擇權的加入會使知訊者不願在股票市場交易大額股票，因為當知

訊者看到好消息發生並且交易大額股票會提升股票價格，而進一步壓縮了選擇權的利潤空間。除

此之外，知訊者在股票交易的數量，以及在選擇權使用買賣權的可能性，本文也檢驗了相關市場

變數對資訊優勢者在股票交易行為以及選擇權交易策略的影響。 

關鍵詞彙：市場微結構，資訊不對稱，分離均衡，混合均衡，槓桿效果 

壹‧前言 
本文主要目的在於在資訊不對稱結構下，當市場允許股票市場與選擇權市

場交易情況下，探討一個擁有優勢資訊的投資人（以下稱知訊者），如何藉由

股票交易與選擇權的交易來獲取最大的資訊利潤。一個在股票市場擁有優勢資

訊的投資人，他在以此股票為標的物之選擇權市場同樣具有優勢資訊。而選擇

權本身具有高度財務槓桿以及下方保護的特性，知訊者(informed trader)選擇到

選擇權市場上交易可能比較適當的作法。如果知訊者的確到選擇權市場上交易

的話，那麼我們可以預期的是選擇權市場也有與股票市場一樣的價格發現功能

(price discovery)，也就是說股價所隱含的訊息有些部份可能來自於選擇權價格。 
過去的市場微結構文獻大多將焦點放在股票或外匯等基礎資產上，少有文

獻理論性探討股票與選擇權市場。Back(1993)認為在完美市場裡選擇權基本上是

多餘資產(redundant)，但在資訊不對稱架構下，引入選擇權市場會因為資訊的傳
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遞而影響到標的資產的價格，使得標的股票的波動性成為隨機狀態，導致投資

人無法進行動態避險。結果當選擇權實際交易時，選擇權不再是多餘資產。Easley, 
O’Hara & Srinivas(1998)則從資訊不對稱角度檢驗選擇權交易量的訊息角色，他

們發現市場一些特徵會影響到選擇權與股票的交易，當股票市場深度較高或選

擇權市場深度較低時，知訊者傾向在股票市場交易；反之，則傾向在選擇權市

場交易。John et al(2000)也是探討知訊者如何在股票與選擇權市場間進行資訊交

易。Capelle & Blancard(2001)則發展一個理論模型假設某些投資人知道股票真實

價值，另外某些投資者則知道股價波動性，他的研究結果建議當存有較大的不

確定性時，股票市場比選擇權市場有較大的價格發現功能。 
有些學者也從實證資料發現與上述理論一致的結論，就是知訊者有時會偏

好到選擇權市場上資訊交易，可參見 Mayhew, Sarin & Shastri(1995), Easley, 

O’Hara & Srinivas(1998), Cao, Chen & Griffin(2000), Frye, Jauaraman & 
Sabherwal(2001)以及 Pan & Poteshman(2003)等。另外有許多實證文獻則透過

Granger 因果關係或其他計量技巧將焦點放在選擇權價格與股價間的領先落後

關 係 (lead-lag relationship) ， 如 Manaster & Rendeleman(1982), Stephan & 
Whaley(1990), Vijh(1990), Finucane(1999), Chen, Chung & Fong(2003)等，得到相

當不同的結果，多數的結果呈現出選擇權並沒有明顯的領先關係。 
另外，有些文獻以微結構實證方法觀察兩個市場間的資訊傳遞與財務槓

桿、流動性間的關係。Lee & Yi(2001)檢定發現買賣價差(bid-ash spread)中屬於

逆選擇(adverse selection)成分會隨著選擇權的 delta 增加而下降，這表示能產生

較 大 財 務 槓 桿 的 選 擇 權 會 吸 引 知 訊 者 前 來 交 易 。 Kaul, Nimalendran & 
Zhang(2002)檢驗股票的逆選擇程度與不同執行價格選擇權價差間的關係，他們

的主要發現是在價平(at the money, ATM)或些微價外(out of the money, OTM)的
選擇權的逆選擇成本較高。 

本文最主要目的就是建立一個市場微結構模型，來分析擁有優勢資訊的知

訊者，如何在選擇權與股票市場間進行交易。與過去文獻不同的是，關於選擇

權價格決定，本文採用風險中立方法來計算其理論價格，但同時考量選擇權市

場的資訊不對稱，因此實際進行選擇權交易時，仍然會出現買賣價差(bid-ask 
spread)。1本文採用 Easley & O’Hara (1987)的模型並且加以延伸。假設所有投資

                                                      
1 關於買賣價差形成的原因，其理論可分為三類。第一，為訂單處理成本(order processing costs)
所造成的。Demsetz(1968)、Stoll(1989)及 Affleck-Graves, Shantaram & Miller(1994)認為在報價單

驅動市場裡有部分的交易者有立即性的需求，故要使交易立即成交的話，則他們就必須多支付

給自營商提供便利性的代價，即為手續費。第二，為持有存貨成本(inventory holdings costs) 所

造成的。Stoll (1978)、Ho & Stoll (1981)及 OHara & Oldfield(1986)認為存貨部位不平衡是迫使造
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人先到股票市場交易後再到選擇權市場進行交易。而投資人到選擇權市場僅能

從買進買權(long call)、買進賣權(long put)、賣出買權(short call)、賣出賣權(short 
put)四種單純策略中選擇其一，此假設目的是避免股票與選擇權同時交叉運用，

產生許多繁複交易策略而使分析變得相當複雜。而股票市場的交易選擇則包括

買大量、買小量、賣大量與賣小量四種策略。在 Easley & O’Hara (1987)模型中，

相同價格下，知訊者傾向交易大量，這樣可以獲得較多利潤。就因為這樣造市

者(market maker)看到投資人交易大量會推測來自知訊者的可能性較高，因而提

高買賣價差，結果知訊者交易大量不見得會獲得比較高的利潤。因此股票市場

可能出現兩種均衡，一為知訊者僅交易大量的分離均衡(separating equilibrium)；
另一為會採取部分機率交易大量、部分機率交易小量的混合策略(mixed strategy)
之混合均衡(pooling equilibrium)。何種均衡成立，端視相關市場條件而定。 

一旦選擇權市場開放後，知訊者除了能股票市場獲得資訊利潤外，他還能

進一步從選擇權市場獲取額外的利潤。由於股票市場的成交價格除了透露出資

產可能的訊息外，同時會影響到選擇權市場的理論價格。當知訊者收到好消息，

他在股票市場會買進股票並且在選擇權市場採取買進買權或是賣出賣權交易策

略。但當買進股票使得股票價格被拉高，連帶著買權價格會上升、而賣權價格

會下降，就會壓低選擇權交易的利潤空間。隨著第一期買進股票的數量越多，

股票價格反映更明顯，使得選擇權利潤就會更低。在此雙重考量下，本文發現

當選擇權市場開放時，知訊者在股票市場會傾向交易小量，而出現混合均衡，

而交易大量的巨額交易均衡變得比較不容易出現。其次，知訊者不會採用僅交

易買權或是僅交易賣權的單純策略(pure strategy)，他會採取部分機率交易買

權、部分機率交易賣權之混合策略。其主要原因是如果知訊者收到好消息而僅

買進買權的話，買權價格會飆高，壓縮了買權利潤空間。如果均衡成立的話，

造市者就會認為賣出賣權不會是知訊者的交易而是流動性交易者，因此賣權價

格不會被壓低，而保有更多的利潤空間，此時知訊者有動機會轉而賣出賣權。 
就比較靜態分析，當大量與小量之間的差異越小時，交易大量並沒有多大

好處，此時混合均衡較容易成立。若知訊者人數比例相當高時（或是流動性交

                                                                                                                                          
市者調整價格的因素。當造市者在接受鉅額交易(block trade)時，會迫使造市者偏離他的最適存

貨部位而增加他的存貨風險。為了彌補造市者所承受的存貨風險，交易者就必須支付溢酬

(premium)給他當作補償。因此，存貨成本理論認為價格的走勢與交易量的大小(size)及造市者交

易前的存貨部位是有關聯。但是，他們對於造市者最適存貨部位卻不能提供一個合理的解釋。

第三，為資訊不對稱成本(asymmetric information costs) 所造成的。Bagehot (1971)、Copeland & 
Galai (1983)、Glosten & Milgrom (1985)及 Easley & O’Hara (1987)認為具優勢訊息(super 
information)的交易者是影響價格走勢之主因。本文則採用資訊不對稱來解釋。 
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易者人數較少時），知訊者的交易無法受到流動性交易所掩護，因此傾向交易

小量，混合均衡較容易出現。如果流動性交易者傾向交易大量時，會吸引知訊

者也會交易大量而容易出現大額分離均衡。由於選擇權交易具有槓桿效果，可

以幫助知訊者獲得較大利潤空間。因此當此槓桿效果越強時，知訊者越需要保

留資訊優勢，因此股票市場傾向交易小量，容易出現混合均衡。 
本文安排結構如下：第一節前言；第二節模型設定，此部分本文延伸 Easley 

& O’Hara (1987)模型，建構兩期交易模型，第三節分析知訊者如何在股票市場

與選擇權市場交易來獲取利潤。從中導出大額交易分離均衡與混合均衡；第四

節均衡性質探討，分析市場各種條件變化對均衡的影響；第五節則為結論。 

貳‧模型建立與假設 
考慮一個兩期與四個可交易資產的經濟體系，包括無風險資產、股票以及

以股票為標的物的買權與賣權。無風險性資產報酬率為 r ，為簡單起見，假設

無風險資產期初價格為 1；股票為風險性資產，假設第一期初的股票價格為 0S ，

但股票價格在第二期之期末有δ的機率上漲至 u 或1 δ− 的機率下跌至 d ，其中

0 1δ< < ，並且令股票價格的期望價值為 (1 )ES u dδ δ= ⋅ + − ⋅ ，其中 u d> 。

除此之外，市場上還包括以股票為標的資產的買權與賣權，為了強調選擇權具

有槓桿的效果並且方便分析，假設一口契約的選擇權是以 1λ ≥ 張的股票作為交

易單位，並且買權及賣權的執行價格皆為 K ，其中 K 介於 u 與 d 之間。 
過去個體微結構文限大多是研究股票市場，少部分則是研究選擇權市場

(Back,1993)。同時研究選擇權與股票交易的文獻多為實證文獻(如 Chakravarty, 
Gulen & Mayhew2004)，理論性文獻更少，僅有一篇 Steigerwald & Vagnoni (2001)
研究知訊者如何選擇在選擇權與股票市場交易，在此篇文章它也假設投資人在

股票與選擇權中採取混合策略，避免同時交易選擇權與股票所衍生繁雜的問題。 
為了簡化分析，本文假設第一期股票市場交易，第二期為選擇權市場交易，

而且交易者在選擇權市場也僅能進行一種契約的交易。如果是同期交易或是允

許同時多種選擇權交易，那麼股票與選擇權的各種組合，將產生繁複的操作策

略，這當中衍生的各種問題超過了本文考量。而此假設看似不合理，但仍可適

用如下情境。假設知訊者在今年 1 月收到利多消息，該利多消息將在 11 月實現。

但 11 月到期選擇權尚未出現，因此知訊者只能交易股票來獲得一些利潤。等到

9 月底時 11 月到期選擇權出現，知訊者才能交易選擇權。另外一個衍生問題是，

6 月到期選擇權與 9 月選擇已經在 1 月存在，知訊者可否利用優勢資訊來交易 6
月到期或是 9 月到期選擇權？答案是不行。因為知訊者要獲取交易利潤必須價
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格尚未反映前買進，然後賣出或結算時價格完全反映後出脫。但 6 月或 9 月選

擇權到期時此私人訊息尚未實現，因此知訊者仍然無法由 6 月或 9 月選擇權交

易獲取利潤。2 
其次，模型如果改為同時交易後，預期結果會差不多，但分析上變得相當

複雜。其主要於原因選擇權與股票市場類似一個證券在兩個市場交易，因為它

們的漲跌都是根據相同的資訊而定。根據多市場理論包括 Chowdhy & Nanda 
(1991), Subrahmanyam(1991)都指出知訊者會傾向將訂單分散在兩個市場交易，

以保持兩個市場的資訊不至揭露太快，而本文的結果與文獻上的論點有異曲同

工之妙就股票與選擇權的市場機制，本文採用 Easley & O’Hara (1987)模型，假

設市場上所有的交易皆由完全競爭的造市者(market maker)來負責撮合，但他無

法判斷交易者的身份，他僅知道交易者是由知訊者與流動性交易者所組成的，

其中有 0t > 比例為知訊者而有1 t− 比例為流動性交易者。對於流動性交易者而

言，他在股票與選擇權市場皆有流動性需求。在股票市場裡，他分別有 1nP 、 2nP 、

1nP− 及 2nP− 的機率買進 1n 3張股票、買進 2n 張股票、賣出 1n 張股票及賣出 2n 張股

票，其中 1 2 1 2 1n n n nP P P P− −+ + + = 且 2 1 0n n> > 。其中 2n 可視為大額交易、 1n 可

視為小額交易。在選擇權市場裡，流動性交易者則有 cP 、 pP 、 cP− 及 pP− 的機率

買進一口契約的買權、買進一口契約的賣權、賣出一口契約的買權及賣出一口

契約的賣權，其中 1c p c pP P P P− −+ + + = 。假設股票與選擇權市場的流動性需求

量與交易型態彼此獨立，也就是說，流動性交易者在第一期買進 1n 張的股票且

在第二期買進一口契約的買權，其機率為 1n cP P⋅ ，其它交易型態亦以此類推。 

股票與選擇權市場類似多個市場結構概念，只要是談論多市場的文章，都

假設兩市場的需求量與交易型態彼此獨立。流動性需求通常是一些不可抗力的

因素所引起，如臨時出國需要資金、投資公司使用各種選擇權來避險，因資產

分配需要必須買入股票等，這些型態與需求量大多隨機發生，因此假設彼此獨

立比較合理。同時本文重點是在分析知訊者如何在選擇權市場與股票市場中交

易來求取利潤極大。如果假設不獨立，會影響知訊者的交易策略，致使分析多

了干擾，但其最後的結論仍會相同。 
知訊者在股票交易前先知道資產價值訊息，並利用此一優勢訊息來獲得交

                                                      
2  本文所討論的交易期間比較偏向以月為單位等較長期時間，不適用短期或是極短期。在台灣選

擇權比股票市場提早開盤，因此如果是日內交易的話，不是本文所討論的情境。其次，本文也

不考慮投資者可以決定股票與選擇權的交易順序，此因為本文結合市場為結構與風險中立評價

模式來分析。而風險中立評價模式假設股價已經外生決定後，才能求出合理選擇權價格。如果

先交易選擇權，沒有股價作參考，造市者如何決定選擇權價格？ 
3  模型中的 1n 及 2n 單位可想做成交易者交易小量股票及大量股票。 
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易利潤。他除了在股票市場選擇買賣小額或是大額交易數量外，第二期還能到

選擇權市場進行交易。最後，假設市場上所有的參與者都是風險中立者。 
根據 Easley & O’Hara (1987)模型結果，知訊者如果要獲得資訊利潤，他的

交易數量必須與流動性交易者可能交易數量相同，否則造市者必定從交易量推

知其身分。因此均衡成立時，知訊者在股票市場裡只會交易 1n 張或 2n 張股票。

而且不可能會出現知訊者進行小額交易的均衡。同理，在選擇權市場知訊者亦

只會交易一口契約的買權或賣權。除此之外，本文模型額外考慮選擇權市場的

交易，由於假設交易者只能單獨就買權或是賣權來交易。當知訊者收到好消息

時，他可以從買進買權或是賣出賣權中擇一獲得利潤；同理收到壞消息時可以

從賣出買權或是買進賣權擇一而獲利。 
投資者只能單獨選一種選擇權的設定可能有些不合理，但可以描述實際交

易情形。首先本文排除股票與選擇權各種組合的複雜交易策略，純粹從投機獲

利面來分析。當收到利多消息下，買進買權與賣出賣權都可以獲利。本文採用

混合策略事實上就是描述知訊者如何交易此二策略。如果知訊者決定買進買權 5
口同時賣出賣權 2 口，在本文模型裡就是交易｢買進買權｣機率提高。 
命題 1：給定模型設定下，均衡成立時知訊者不可採取僅交易 1n 張股票之單純

策略。同理，在選擇權市場裡，知訊者亦不可能只交易買權或賣權之

單純策略，而會在買權及賣權之間進行混合策略。 

1n 張股票是屬於小額交易，如果均衡時知訊者會採取小額交易策略，造市

者會認定投資人採取小額交易很可能是知訊者，而大額交易不可能是 
知訊者。那麼小額交易價格較不利，大額交易的價格不會反映，知訊者自

然有動機背離此均衡去交易大量。 
在選擇權市場裡，當知訊者看到好消息發生時，若他只買進買權的話，則

會使買權的價格提高，使得買權的利潤空間會被壓縮。相對賣權價格不受影響，

那麼知訊者有動機轉而採取賣出賣權方式。同理，若他只賣出賣權的話，則賣

權的利潤空間亦會被壓縮，會有動機轉而買進買權。因此，在此情況下知訊者

會在買進買權及賣出賣權之間進行混合策略；同理，當知訊者看到壞消息發生

時，他亦會在賣出買權及買進賣權之間進行混合策略。 
股票市場的交易訊息會延續且傳達到選擇權市場裡，故此訊息會影響造市

者對買權與賣權的訂價。但是，訊息的強度要端視知訊者在第一期所採取的策

略而定。不過，從命題 1 可以得知，股票市場不可能出現小額分離均衡，也就

是說，知訊者不可能僅交易 1n 張股票。因此，本文推斷股票市場僅可能出現兩

種均衡，一為大額分離均衡，即當知訊者收到好消息時，他會買進 2n 張股票；
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反之，當知訊者收到壞消息時，他僅賣出 2n 張股票。另一為混合均衡，即當知

訊者收到好消息時，他會分別在買進 2n 張股票與買進 1n 張股票進行混合策略；

反之，當知訊者收到壞消息時，他會就分別在賣出 2n 張股票與賣出 1n 張股票進

行混合策略。然而，這兩種均衡下所釋放出的訊息度並不相同，故亦會使造市

者訂出不同的買權價格或賣權價格，相對地，知訊者在期末的交易利潤也隨之

受到影響。所以，知訊者在進行交易前必須認知一件事，那就是第一期的交易

策略不但會影響到第一期交易股票的利潤，亦會進一步地影響第二期交易選擇

權的交易利潤。  

參‧兩期均衡價格推導 
 為了一般化分析，本文假設知訊者有正的機率交易小額，有正的機率交易

大額。令 1gh 為知訊者收到好消息而交易 2n 的機率； 1bh 為知訊者收到壞消息而

交易 2n− 的機率。根據定理 1， 1gh 與 1bh 不可能為零，故 10 1gh< ≤ 、 10 1bh< ≤ 。

如果 1 1 1g bh h= = 成立的話，則分離均衡成立，否則就是混合均衡成立。圖 1 即

是股票交易的賽局樹(game tree)： 

 
圖 1 股票市場訊息結構圖 

 
根據上述的賽局樹，造市者即可以對各種流量推測股票價格上升至 u 的機

率，令 ( )nδ 為造市者收到 n 單位的訂單下，推估股票價值為 u 的機率，其中

1 2 1 2, , ,n n n n n= − − 。 

訊息事件發生 

δ 1-δ 

d 

t 1-t 

-n1 -n2 

I 

h1b 1- h1b 

U 

Pn2 Pn1 P-n2 P-n1 

n2 n1 -n1 -n2 

u 

t 1-t 

n1 n2 

I 

h1g 1- h1g 

U 

n2 -n2 -n1 n1 
Pn2 Pn1 P-n2 P-n1 

I
U
：知訊者

：流動性交易者
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1 1
1

1 1

(1 ) (1 )
( )

(1 ) (1 )
g n

g n

t h t P
n

t h t P
δ δ δ

δ
− + −

= ≥
− + −

     (1) 

1 2
2

1 2

(1 )
( )

(1 )
g n

g n

th t P
n

th t P
δ δ δ

δ
+ −

= ≥
+ −

     (2) 

1
1

1 1

(1 )( )
(1 ) (1 ) (1 )

n

b n

t Pn
t h t P

δ δ δ
δ

−

−

−
− = ≤

− − + −
   (3) 

2
2

1 2

(1 )( )
(1 ) (1 )

n

b n

t Pn
th t P

δ δ δ
δ

−

−

−
− = ≤

− + −
    (4) 

由(1)式至(4)式可觀察到一些事，當造市者看到買單時，他會認為有可能是

知訊者收到好消息而買進，故會將股票價值上漲至 u 的機率往上修正；反之，

當他看到賣單時，他會認為有可能是知訊者是收到壞消息而賣出，故會將股票

價值上漲至 u 的機率往下修正。倘若 1 1 1g bh h= = 時，表示知訊者只交易 2n 張股

票，故他一定不會交易 1n 張股票，因此，當造市者看到有人交易 1n 張股票時，

他則會維持原先的事前機率，即 1 1( ) ( )n nδ δ δ= − = 。 

由於造市者為完全競爭的風險中立者，因此他的訂價策略勢必會訂在期望

利潤為零的價格上。令 ( )S n 為成交量為 n 單位時，使得造市者維持零利潤的公

平價格，其中 1 2 1 2, , ,n n n n n= − − 。 

( ) [ ]
1 2 1 2

( ) 1 ( )
( ) , , ,

1
n u n d

S n E S n n n n n n
r

δ δ⎧ ⎫⋅ + − ⋅
= = = − −⎨ ⎬+⎩ ⎭

      (5) 

將(1)式到(4)式分別代入(5)式，即可得出交易者選擇特定交易量的買價及賣

價。 
2

1

1 1
1

(1 )
(1 ) (1 )

( )
1

g

g n

t h
ES

u d t h t P
S n

r

σ
δ

⎡ ⎤−
+ ⋅⎢ ⎥

− − + −⎢ ⎥⎣ ⎦=
+

    (6) 

 
2

1

1 2
2

(1 )
( )

1

g

g n

th
ES

u d th t P
S n

r

σ
δ

⎡ ⎤
+ ⋅⎢ ⎥

− + −⎢ ⎥⎣ ⎦=
+

     (7) 

 
2

1

1 1
1

(1 )
(1 ) (1 ) (1 )

( )
1

b

b n

t hES
u d t h t P

S n
r

σ
δ −

⎡ ⎤−
− ⋅⎢ ⎥− − − + −⎣ ⎦− =

+
  (8) 
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2
1

1 2
2

(1 ) (1 )
( )

1

b

b n

thES
u d th t P

S n
r

σ
δ −

⎡ ⎤
− ⋅⎢ ⎥− − + −⎣ ⎦− =

+
   (9) 

 
其中 2 2(1 )( )u dσ δ δ= − −  

 時序來到第二期，選擇權市場開始交易。首先根據(5)，可得出股票價值上

漲的機率δ 可表示股價的函數， 
(1 )( ) S r dS

u d
δ + −

=
−

 

由上式可知當股價越高時，反映出資產未來上漲機率就越高。由於本文假

設市場所有參與者皆為風險中立者，因此上式所描述的上漲機率，也等同於評

價選擇權的風險中立機率。根據本文假設，執行價格落在 u 與 d 之間，即

d K u≤ ≤ ，因此只有第三期的資產價值出象為u 時，選擇權才有價值，此價值

即為 u K− 。故選擇權的真實價值應為以條件上漲機率 ( )Sδ 乘以 u K− 的現

值。令 ( , )C S K 為條件在目前股價 S 與執行價格 K 的買權理論價值，而 ( , )P S K
為條件在目前股價 S 與執行價格 K 的賣權理論價值。 

( , )C S K =
( ) ( ) [ (1 ) ] ( )

1 ( )(1 )
S u K S r d u K

r u d r
δ ⋅ − + − ⋅ −

=
+ − +

             (10) 

 同理，我們也可以計算出賣權的價值為 
(1 ( )) ( ) [ (1 )] ( )( , )

1 ( )(1 )
S K d u S r K dP S K

r u d r
δ− ⋅ − − + ⋅ −

= =
+ − +

         (11) 

藉由(10)與(11)兩式，可以驗證 put-call parity 成立， 

            ( , ) ( , )
1

KC S K P S K S
r

+ = +
+

 

其次，我們也可驗證買權與賣權之理論價值受到無風險利率、股價、執行

價格以及 u d− （可視為股價波動性）之影響。因此在資訊不對稱下，股價是由

市場交易所內生決定的，而對應出的買權與賣權價值，與傳統理論所假設的股

價外生情況結果一樣。 
    根據命題 1，令 2gh 為知訊者收到好消息時買進買權的機率，而 21 gh− 則為

賣出賣權的機率；若知訊者收到壞消息的話，他亦會在賣出 call 或買進 put 來

採取随機混合策略。令 2bh 為知訊者收到壞消息時賣出買權的機率，而 21 bh− 則

為買進賣權的機率。 
本文假設買權及賣權的執行價格相同，且落在 u 與 d 之間，當第二期期末

股票價格為 u 時，則買權處於價內(in the money)，其價值為 ( )u Kλ − ，而賣權
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處於價外；當第二期期末股票價格為 d 的話，則買權就沒有價值，賣權處於價

內，其價值為 ( )K dλ − 。在第二期期初，買權與賣權的理論價值如(10)與(11)

所描述。但第二期的選擇權交易仍會透露出進一步的資訊，進而影響選擇權市

場中造市者的訂價，設 ( , )n mδ 為條件在股票市場交易 n 單位且選擇權市場採 m
策略下，股票價值上漲的修正機率，其中 1 2 1 2, , ,n n n n n= − − ， , , ,m c p c p= − − 。

由於造市者為完全競爭的風險中立者，故他的訂價策略勢必會訂在期望利潤為

零的價格上。故訂價策略為： 

 

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

1
n m u KC n m n n n n n m c c

r
δ λ −

= = − − = −
+

  

     
[ ]

1 2 1 2

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

1
n m K d

P n m n n n n n m p p
r

δ λ− −
= = − − = −

+
 

     
1( , )n c 表示交易者第一期買進 1n 張股票且第二期買進買權的交易策略，而

其它符號以此類推。其中 

 
1 2 1

1
1 2 1

(1 ) (1 )
( , )

(1 ) (1 )
g g n c

g g n c

t h h t P P
n c

t h h t P P
δ δ δ

δ
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= ≥
− + −

   (12) 

 
1 2 1

1
1 2 1

(1 )(1 ) (1 )
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g g n p

t h h t P P
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t h h t P P
δ δ δ

δ
−

−

− − + −
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1

1
1 2 1
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(1 ) (1 ) (1 )
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b b n c

t P Pn c
t h h t P P

δ δ δ
δ

− −

− −

−
− − = ≤

− − + −
 (14) 

 
1

1
1 2 1

(1 )
( , )

(1 ) (1 )(1 ) (1 )
n p

b b n p

t P P
n p

t h h t P P
δ δ δ

δ
−

−

−
− = ≤

− − − + −
 (15) 

 
1 2 2

2
1 2 2

(1 )
( , )

(1 )
g g n c

g g n c

th h t P P
n c

th h t P P
δ δ δ

δ
+ −

= ≥
+ −

    (16) 

 
1 2 2

2
1 2 2

(1 ) (1 )
( , )

(1 ) (1 )
g g n p

g g n p

th h t P P
n p

th h t P P
δ δ δ

δ
−

−

− + −
− = ≥

− + −
  (17) 
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2

2
1 2 2

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

n c

b b n c

t P Pn c
th h t P P

δ δ δ
δ

− −

− −

−
− − = ≤

− + −
  (18) 

 
2

2
1 2 2

(1 )
( , )

(1 ) (1 ) (1 )
n p

b b n p

t P P
n p

th h t P P
δ δ δ

δ
−

−

−
− = ≤

− − + −
  (19) 

 
其餘的交易策略造市者認為不可能是知訊者所做的交易，故他會維持原先

的事前機率，即如(20)及(21)所示： 

 
1 1 2 2( , ) ( , ) ( , ) ( , )n c n c n c n cδ δ δ δ δ− = − = − = − =   (20) 

 
1 1 2 2( , ) ( , ) ( , ) ( , )n p n p n p n pδ δ δ δ δ= − − = = − − =   (21) 

 
將(12)式到(21)式分別代入(10)式與(11)式，即可得出交易者買賣選擇權的代

價。 
在選擇權市場混合均衡成立時，知訊者收到好消息在買進 call 與賣出 put

之間報酬無差異，而存在一個 2gh 滿足混合均衡成立的條件為： 

 
[ ] [ ]2 21 ( , ) ( ) 1 ( , ) ( )

1 1
n c u K n p K d

r r
δ λ δ λ− − − − −

=
+ +

  (22) 

 
相對的，知訊者收到壞消息在賣出 call 與買進 put 之間報酬無差異，而存在

一個 2bh 滿足混合均衡成立的條件為： 

 
2 2( , ) ( ) ( , ) ( )

1 1
n c u K n p K d

r r
δ λ δ λ− − −

=
+ +

    (23) 

 
從(22)式可求得 2gh ，而(23)式可求得 2bh ，經過計算後可得： 

1 2
2

1

( ) (1 ) ( 2 )
( ) ( )

g c n c p
g

g c p

th P u K t P P P u K d
h

th P u K P K d
δ

δ
−

−

− + − − +
=

⎡ ⎤− + −⎣ ⎦
  (24) 

 
1 2

2
1

(1 ) ( ) (1 )( 2 )
(1 ) ( ) ( )

b c n c p
b

b c p

th P u K P P P t u K d
h

th P u K P K d
δ

δ
− − −

−

− − + − − +
=

⎡ ⎤− − + −⎣ ⎦
(25) 
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 (24)及(25)式即是知訊者在第二期收到好消息時買進買權的機率及收到壞

消息時賣出買權的機率，而且這些機率一定會介於 0 到 1 之間。 2gh 與 2bh 看似

複雜，但我們仍可看出相關變數對它們的影響。首先，由(22)與(23)可以發現： 

 

               2

2 2

1 ( , )
[1 ( , )] [1 ( , )]

n p u K
n p n c u d

δ
δ δ

− − −
=

− − + − −
 

               2

2 2

( , )
( , ) ( , )

n p u K
n p n c u d

δ
δ δ

−
=

+ − −
 

 

我們令
u K
u d

θ −
=

−
，當 0.5θ > 表示買權可能實現的內含價值高於賣權，本

文稱為買權偏向市場，表示買權處於價內時的所獲得的報酬比賣權處於價內來

得較大；反之，當 0.5θ < 則稱為賣權偏向市場，當 0.5θ = 則稱為對稱市場。因

此θ 可稱為買賣權偏向指標。這裡我們僅分析知訊者收到好消息情況，收到壞

消息情況同理可推。因此我們有如下命題 2： 

命題 2：當知訊者收到好消息時， 

(1) 買權(賣權)偏向程度越高，知訊者越傾向買進買權(賣出賣權)。 
(2) 當知訊者第一期傾向交易大量時，知訊者在買權傾向市場下會增加賣出

賣權的機率，在賣權傾向市場下會增加買進買權的機率。 
(3) 當流動性交易者第一期交易大量的機率越高時，知訊者在買權傾向市場

下會增加買進買權的機率，在賣權傾向市場下會增加賣出賣權的機率。 
(4) 當流動性交易者越傾向買進買權(賣出賣權)的機率，會吸引知訊者增加

買進買權(賣出賣權)的機率。 
(5) 當資產價值上升的機率越高時，買權傾向市場下知訊者會減少買進買權

的機率，在賣權傾向市場下會增加買進買權的機率。 
(6) 當知訊者人數比率越高時，買權傾向市場下知訊者會減少買進買權的機

率，在賣權傾向市場下會增加買進買權的機率。 
在買權傾向市場中，買權可能實現的價值高於賣權，知訊者有動機採取買

進買權的策略；同理在賣權傾向市場中，會增加賣出賣權的機率。當知訊者第

一期採取大額交易時，會使得股價有較大的反映，壓縮了選擇權可能獲利的空

間，同時也使得買賣權的獲利差異性變得比較小，知訊者採取買進買權與賣出

賣權的可能性越趨於一致。所以在買權傾向市場下，買進買權的機率不會太高；

賣權傾向市場下，賣出賣權的機率不會太高。另外，當流動性交易者在股票市
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場傾向交易大量時，增加股票市場的深度，因此股票交易不會有太大的價格反

映，選擇權的獲利空間仍然很大。買賣權偏向程度越大時，也會讓知訊者在買

進買權與賣出賣權間的機率越不對稱。 
買權傾向市場中，買權的隱含獲利空間較大，知訊者可多採買進買權策略

來獲利。然而當資產價值上升的事前機率較高時，第一期交易的股價就會偏高，

連帶著第二期買權的參考價格越高，減少了買進買權獲利空間，因此知訊者會

降低買進買權的機率。反之，當資產價值下跌的可能性較高時，知訊者就會增

加買進買權的機率。同樣的推理可以應用到知訊者人數比例，在買權傾向市場

上，知訊者傾向買進買權，但當知訊者人數比例越大時，反而使得買權價格反

映過大，壓縮了買權可能獲利空間，因此個別知訊者就會減少買進買權的機率。 
如果選擇權市場處於對稱市場，即 u K K d− = − ，此時 2gh 與 2bh 形式變得

相當簡單， 

               2
c

g
c p

Ph
P P−

=
+

 

               2
c

b
c p

Ph
P P

−

−

=
+

 

這時候選擇權的交易策略僅僅受到選擇權市場的流動性交易強度所影響。

以收到好消息為例，當流動性交易者傾向交易買權時，會吸引知訊者會多買進

買權，減少賣出賣權可獲得最大知訊利潤。如果流動性交易者在買權與賣權的

交易強度對稱的話，那知訊者就會採取各半的機率。 

肆‧知訊者均衡策略分析 
由於本文模型假設第一期只能交易股票而第二期只能交易選擇權，所以第

一期知訊者所採取的交易策略會影響第二期選擇權市場造市者對買權或賣權的

訂價。本模型為多期模型，因此要使用倒推解法來求得子賽局完美均衡(Subgame 
perfect Nash equilibrium)，此均衡下知訊者就須先考慮第一期要釋放多少的訊息

強度，使得第二期之期末的總利潤最大。 
從命題 1 可以得知，股票市場在均衡時，知訊者不可能交易 1n 張股票。因

此，本文推斷股票市場僅可能出現兩種均衡，不是大額分離均衡就是大小額混

合均衡。因此，下面本文就針對這兩種均衡做討論，一開始先探討股票市場大

額分離均衡且選擇權混合均衡成立下，知訊者會選擇何種交易策略，並且還會

進一步求出選擇此交易策略所需的條件為何。事實上，當大額分離均衡不成立

時，股票市場必定出現混合均衡。尤有甚者，大額分離均衡只是混合均衡的特
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例，也就是說當在混合均衡下，知訊者交易大額數量的機率為 1 時，就是大額

分離均衡。這種均衡連續性質使得本文模型設定不會出現多重均衡，而且兩個

均衡所有的比較靜態分析是完全相同的。 
 由於本文的模型假設只有兩期，第一期只能交易股票而第二期只能交易選

擇權，所以知訊者勢必會選擇使第二期末總報酬最大的交易策略。當知訊者看

到好消息時，他可能選擇交易的交易策略則會是以下八種4： 1( , )n c 、 1( , )n p− 、

1( , )n c− 、 1( , )n p− − 、 2( , )n c 、 2( , )n p− 、 2( , )n c− 及 2( , )n p− − 。但是從命題 1

可得知，選擇權市場在均衡時，只會出現混合均衡。因此，造市者的訂價策略

會使得知訊者買進買權或賣出賣權之間的報酬並無差異。5所以，我們只要比較

1( , )n c 、 1( , )n c− 、 2( , )n c 及 2( , )n c− 這四種策略。而我們要導出的大額交易均衡

就是 2( , )n c ，該策略報酬必須高過小額交易 1( , )n c 。除此之外，知訊者收到好消

息可能在股票市場作反向賣出動作，使得第二期選擇權交易更有利。因此還得

考慮加入 1( , )n c− 及 2( , )n c− 這兩種策略，以檢驗些反向策略的總利潤是否會比

2( , )n c 還要大。 

本文報酬的計算方式是將第一期所選擇的策略和第二期所選擇的策略報酬

加總，就如(1)式所示： 

 
[ ] [ ]( , ) ( )(1 ) ( ) ( , )(1 )n m n m n u S n r u K C n m rπ π π λ= + = − + + − − +   (26) 

 
假設知訊者收到好消息，現在分別計算

2( , )n cπ 、
1( , )n cπ 、

1( , )n cπ − 與
2( , )n cπ − 四

種策略報酬，其中
2( , )n cπ 表示第一期買進大額數量股票並第二期買進買權(也包

括賣出賣權)所獲得的兩期總利潤，其他符號以此類推。因此如果大額交易均衡

成立的話，則此四種策略報酬分別為 

 

1( , ) 1( ) (1 ) ( )n c n u ES u Kπ δ λ= − + − −        (27) 

 

1( , ) 1( ) (1 ) ( )n c n ES u u Kπ δ λ− = − + − −        (28) 

 

                                                      
4  為 什 麼 知 訊 者 不 選 擇 均 衡 外 (out of equilibrium) 的 這 八 種 策 略 ： 1( , )−n c 、 1( , )n p 、

1( , )− −n c 、 1( , )−n p 、 2( , )−n c 、 2( , )n p 、 2( , )− −n c 及 2( , )−n p 呢？因為，當好消

息發生時，知訊者在第二期賣出買權或買進賣權的行為，會使知訊者第二期的選擇權利潤為負

的。因此，這些均衡外的交易策略當然就不會列入知訊者的交易策略中。 
5 當然這得和選擇權混合策略的機率有關聯。 
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2

2
2

( , ) 2
2 2 2

(1 )(1 ) ( )
(1 ) (1 )

n c
n c

n g n c

P P ttn u ES u K
u d t t P h t P P t
σπ δ λ

δ δ
⎡ ⎤⎡ ⎤ −

= − − ⋅ + − − ⎢ ⎥⎢ ⎥− + − + −⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦
 (29) 

 

2

2

( , ) 2
2

(1 ) ( )
(1 ) (1 )n c

n

tn ES u u K
u d t t P
σπ δ λ

δ−
−

⎡ ⎤
= − − ⋅ + − −⎢ ⎥− − + −⎣ ⎦

  (30) 

 從(27)及(28)與(30)中可得知，知訊者執行反向操作的利潤是小於正向操作

的利潤，也就是
2 1 2( , ) ( , ) ( , )n c n c n cπ π π− −> > 。為何反向操弄股價無法帶來更大利

潤？根據造市者的訂價策略，當他在第一期看到賣出的訂單會認為壞消息發生

的機率大於好消息發生的機率；但是，當他在第二期看到交易者卻買進買權或

賣出賣權時，他會認為這個人是流動性交易者，故他會繼續維持選擇權的事前

定價，結果操縱結果無法使下期選擇權交易可以獲得更好的價格條件。 
至於

1( , )n cπ 與
2( , )n cπ 之比較，若要大額交易之總報酬高於小額交易總報酬，

表示要求
2 1( , ) ( , )n c n cπ π≥ 成立，其條件為： 

 

2
2 1

2 2 2 2

( )1 1
(1 ) ( ) (1 ) (1 )

g

n n g n c

h tt u K tn n
t P u d t P h t P P t

δδ δλ
δ

⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤−
≥ + + + ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥− − − + −⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

 (31) 

 
因此，只要滿足(31)式的話，則

2( , )n cπ 會大於
1( , )n cπ 、

1( , )n cπ − 及
2( , )n cπ − 。也就

是說，在好消息發生時，若知訊者在第一期採取買進 2n 張股票且在第二期採取

買進一口契約的買權或者賣出一口契約的賣權的隨機混合策略的話，則會使他

的總利潤極大。同理可證，當壞消息發生時，若要使在第一期採取賣出 2n 張股

票且在第二期採取賣出一口契約的買權或者買進一口契約的賣權的隨機混合策

略總利潤極大的話，則 2n 需要滿足下式： 

 

2
2 1

2 2 2 2

(1 )(1 ) ( ) (1 )1 1
(1 ) ( ) (1 ) (1 ) (1 )

b

n n b n c

h tt u K tn n
t P u d t P h t P P t

δδ δλ
δ− − − −

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤−− − −
≥ + + +⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥− − − − + −⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦

 (32) 

 
首先令 2 1/n n 為市場寬幅指標，也是市場流動性指標之一。當 2 1/n n 越大，

其所對應市場流動。根據(31)與(32)，當下列變數變化時，會影響到股市大額交

易均衡之成立。 
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命題 3：在本文設定下，下列情況下將容易出現大額交易均衡： 

(1) 當市場寬幅程度越高時； 
(2) 當流動交易者交易大量的可能性越高時； 
(3) 當知訊者人數比重相對較低時； 
(4) 當財務槓桿乘數越小時； 
(5) 當股票價值上漲機率越高時，越容易出現買進大額交易均衡；當股票下

跌機率越高，越容易出現賣出大額交易均衡。 
當市場寬幅程度越大時，表示相同價差下，交易數量越大時知訊者所獲得

的報酬越高，因此他越傾向採取大額交易策略。當流動性交易者傾向交易大量

時，提供知訊者交易大量絕佳的掩護，使得交易大量時價格不致反映太大，知

訊者能獲得更高利潤。當知訊者人數相對比重小時，造市者認為交易主要還是

流動性驅動，價格不會反映太大，使得知訊者傾向交易大量。其次當選擇權的

交易槓桿程度越低時，則知訊者從選擇權交易的利潤相對較小，他比較不會交

易小額數量來保留訊息，傾向交易大額數量股票。最後，當股價上漲機率比下

跌機率較高，因此是前期望值相對較高，會壓縮買進股票或選擇權的利潤空間，

此時買進大量與小量的價格條件差異相對較小，因此知訊者傾向交易大量。如

果此時知訊者收到的是壞消息，此時賣出股票的利潤空間較大，因此交易量對

價格條件的影響較大，知訊者不容易賣出大額數量股票。同理，當股價下跌機

率較大時，買進大額交易均衡比較不易成立，而賣出大額交易均衡比較容易成

立。 
在 Easley & O’Hara (1987)模型中，交易者只能交易股票，因此他們所導出

的大額交易均衡之條件分別為 

 

2 1
2

1
(1 ) n

tn n
t P
δ⎡ ⎤

≥ +⎢ ⎥−⎣ ⎦
                          (33) 

 

2 1
2

(1 )1
(1 ) n

tn n
t P
δ

−

⎡ ⎤−
≥ +⎢ ⎥−⎣ ⎦

                         (34) 

 
相對於(33)與(34)，加入了選擇權交易後，會有如下的命題。 

 

命題 4：給定本文模型假設下，加入的選擇權交易使得股票市場大額分離均衡

更不容易成立。 
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從命題 4 即得知，納入選擇權交易後，知訊者在股票市場交易大量的動機

明顯下降很多，其主要的原因就是訊息揭露的快慢及選擇權的槓桿效果。因為，

當知訊者在第一期就交易大額的話，則在第一期末就會大幅拉抬股價，而這也

使選擇權的價格提高，那麼知訊者在第二期的交易利潤就會被壓縮了！因此，

為了能在選擇權市場獲得到更多的利潤，則知訊者就有動機在第一期進行混合

策略，以減少訊息釋放的強度。而且，選擇權又具有槓桿效果，故知訊者更有

可能在第一期進行混合策略，而在第二期買進或賣出較便宜的選擇權以增加自

己的利潤空間。因此，當選擇權的槓桿效果愈大時，更會使股票市場大額分離

均衡更不容易成立。 
 倘若不滿足(31)及(32)式其中之一式的話，則此時股票市場會出現混合均

衡。當好消息發生時，知訊者有 1gh 的機率買進 2n 張股票，而有 11 gh− 的機率買

進 1n 張股票；同理，當壞消息發生時，知訊者有 1bh 的機率賣出 2n 張股票，而有

11 bh− 的機率賣出 1n 張股票。我們僅分析知訊者收到好消息發生情況。首先計

算當好消息發生且混合均衡成立時，知訊者在第一期買進大額股票且第二期選

擇權交易的總利潤以及在第一期買進小額股票且第二期選擇權交易的總利潤分

別為如下：  

 

2

2 2 2
( , )

1 2 1 2 2

(1 )( )(1 ) (1 ) ( ) (1 )
(1 ) (1 )

n n c
n c

g n g g n c

n u d t P u K P P t
th t P h h t P P t
δ δ λπ

δ δ
− − − − − −

= +
+ − + −

 (35) 

 

1

1 1 1
( , )

1 1 1 2 1

(1 )( )(1 ) (1 ) ( ) (1 )
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

n n c
n c

g n g g n c

n u d t P u K P P t
t h t P h h t P P t

δ δ λπ
δ δ

− − − − − −
= +

− + − − + −
  (36) 

 
如果混合成立，則出現 1 (0,1)gh ∈ 使得

2( , )n cπ =
1( , )n cπ  。這裡值得注意的是，

2gh 仍是 1gh 的函數，因此 1gh 及 1bh 的解過於複雜。但如果令 1gh =1 帶入(35)與

(36)，並令
2( , )n cπ ≥

1( , )n cπ ， 經過整理後，就可以得到(31)的條件式，因此可以

證明大額分離均衡只是混合均衡的特例。因此命題(3)所描述的均衡大額分離均

衡成立條件，當所有條件相反時就會容易出現混合均衡。在混合均衡中，知訊

者有 1gh 機率會交易大額股票， 11 gh− 會交易小額股票。命題 3 所有相關參數的

影響也對 1gh 的大小產生相同的效果。由於數學過於繁雜，本文不在贅述。不過

根據(35)與(36)式，當 1gh 增加時，會使得
2( , )n cπ 減少，同時使得

1( , )n cπ 上升。6，

                                                      
6 注意這些上升與下降條件，都必須使得均衡 1gh 與 2gh 介於 0 到 1 之間。 
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結果，命題 3 相關的論證也適用到知訊者交易大額的機率，將之整理到命題 5。 

命題 5：在本文設定下，下列情況知訊者在股票市場交易大額的機率會提高： 

(1) 當市場寬幅程度越高時； 
(2) 當流動交易者交易大量的可能性越高時； 
(3) 當知訊者人數比重相對較低時； 
(4) 當財務槓桿乘數越小時； 
(5) 當股票價值上漲機率越高時，買進大額數量的機率增加；當壞消息機率

越高，出大額數量的機率會增加。 

伍‧結論 
本文考慮資訊不對稱情形下，知訊者可以在股票市場與選擇權市場上交

易，他該如何交易將使其利潤極大化。選擇權是衍生於股票的契約化商品，當

知訊者對股票比其他人有優勢訊息時，自然在選擇權市場也有相同的優勢訊

息。對於知訊者而言，他如何將此優勢訊息使用在股票市場與選擇權市場上交

易才能獲得更多利潤。然而股票交易會傳達出其私人內部訊息到市場上，也使

得選擇權市場交易前的理論價格而收到影響，因此會影響到知訊者在選擇權的

獲利的空間。 
本文延伸 Easley & O’Hara(1987)之市場微結構模型，第一期是股票交易、

第二期是選擇權交易，本文發現考慮了選擇權交易後，知訊者不願意在股票市

場釋放過多訊息，因此他會減少交易數量，使得股票大額分離均衡更不容易成

立，混合均衡相對較容易成立。 
當好消息發生時，當市場寬幅越大時( 2 1/n n )增加、選擇權槓桿效果(λ )減

少、知訊者比例( t )越低或流動性交易者交易大額數量可能性( 2nP )越高時，會使

股票市場大額分離均衡愈容易成立；當壞消息發生時同理可推。 
最後，本文將研究建議總結如下： 
第一、本文限制股票與選擇權不能在同一時點進行交易，所以模型並不完

美，倘若後續的學者能設計出讓股票與選擇權能在同一時點進行交易的話，則

會使整個模型更趨於完善且完美。 
第二、本文對於交易者皆假設為風險中立者，但現實生活上，流動性交易

者與知訊者很少為風險中立者；相反地，大部分的交易者皆屬於風險趨避者。

因此，倘若後續的學者對此議題有興趣的話，那麼就可以將交易者風險中立的

性質改為風險厭惡的性質。 
第三、本文只探討第一期交易股票且第二期交易選擇權的模型，並沒有探
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討第一期交易選擇權且第二期交易股票的模型對知訊者的行為及股票市場的均

衡有何影響，除此之外，本文也未探討選擇權市場的訊息如何反流到股票市場

裡。倘若後續的學者能把這些結果補上，並且加以比較，則會使這篇論文可具

貢獻性。 
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