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Abstract
The standpoint of this paper is the "Mark-Up Interest" on Options. The Mark-Up Interest is
regarded as the reward on the hedging portfolio to compensate for possible losses. For
presenting this, Options market prices are decomposed into the Fair-game Options Prices
and the Mark-Up Interests. The Options pricing model formed with the Mark-Up Interest,
Put-Call Parity, Implied Underlying Price, and Guessed Volatility is used to solve the
internal inconsistence caused by the Implied Volatility Smiles. Therefore, the justness of the
options market prices could be estimated with the Mark-Up Interests under different
scenarios. The result will help the risk manager to do market making and hedging. The
empirical results based on the Options on Taiwan Stock Exchange Weighted Stock Index
(TXO) in this paper are as follows: The trading days to expiry, Moneyness, and Guessed
Volatility are the factors affecting the Mark-Up Interests.
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(Fair-game Options Price) 

(Mark-Up Interest) MUI (Put-call

Parity) (Static No-arbitrage) 

(Implied Underlying Prices) (Adjusted Implied

Volatilities)

( ) ( )

( ) (MUI)

(TXO) 

(

Moneyness) 

(Implied Volatility Smile) 

Delta 

Black Scholes (1973) 

(Moneyness) (Volatility Smile) 

Rubinstein (1994) Derman Kani (1994) 

(Deterministic Local Volatility Model)

Ritchey (1990) (Mixture Call Option

Pricing Model) Black-Scholes

Guo (1998) 
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(Heterogeneous Expectations) Ritchey (1990) 

(Parametric Method) Rubinstein (1994) Derman Kani

(1994) Ritchey (1990) Guo (1998) 

Brigo Mercurio (2000,

2001, 2002) (Lognormal Mixture Local Volatility

Model LMLV) Brigo Mercurio Rapisarda (2004) 

(Lognormal Mixture Uncertain Volatility Model LMUV)

LMUV (Random but Non-stochastic)

(Independent) Brigo et al. (2004) 

(LMUV) 

(LMUV) 

Hentschel (2003) 

20 ( ) 10% 

33% 25% 8% 20%

58% 25% 33% Hentschel

(2003) 

Hentschel (2003) 

Green Figlewski (1999) 

Bakshi Kapadia (2003) 

(Stochastic Volatility) S&P500 delta 

(Random

but Non-stochastic) (Model Risk)

(Underlying Price) (Jump Risk) 

Manaster Rendlemen (1982) 
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Manaster Rendlemen (1982) 

(Put-call

Parity) (Static No-arbitrage) 

(Implied Underlying Prices) (Adjusted Implied

Volatilities)

(

)

( ) ( ) 

( ) 

MUI ( -150 -150 0 0 

150 150 )

MUI (1) 

150 (-150 0 0 150 ) MUI

(2) 150 ( -150 150 ) MUI

(LMUV) 

( ) 

( ) MUI

Ritchey (1990) Guo (1998) Brigo Mercurio (2000, 2001, 2002) 
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Brigo et al. (2004) 

MUI

MUI Brigo et al. (2004)

Q

Z (t) (Wiener Process) r (t) t 

S (0) = S0 0 0 

( ) 0 (t) (t) 

(t) N j j j =1 N

j (Strictly Positive) =1

Ito's Lemma

(1) j (with probability j) 

61

(1)

(3)

(4)

(2)
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Ct
m= C m ( adj, St, K, (T-t)a , T-t ) Pt

m= P m ( adj, St , K, (T-t) a , T-t ) 

MUIC MUIP 
adj St  (11) 

Ct
m Pt

m Black-Scholes 

(Try and Error) adj 

St

( ) j j 

1, 2, , N  1, 2, , N

( ) 

St 

Ct
m Pt

m  Ct  MUIC Pt MUIP

g 

adj real 

S ( adj)

S ( real)
g Black-Scholes 

Ct

Pt Ct  Pt (7) (8) 
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1, 2, , N 1, 2, , N 

Ct  Pt  Ct  Pt  (9) (10) MUIC  MUIP  

MUIC =MUIP (A.1) 

(Taiwan Futures Exchange TFE) 

(Options on the TAIEX TXO) (Taiwan Stock

Exchange Weighted Stock Index TAIEX)

2002 11 2006 10 25

10,775 21,550 

25 431 

1 2002 10 16 

2006 10 18 25 2 

21,550 

133 99.38%

64

(13)

(14)

~ ~ ~

~ ~

(15)

(16)

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�������	���
�����������

������
������
������

����������
����������

��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��������	�������	���
�	��������	�������	��
�������������������
�����������������

���������������
��	�������������

�����	�����������
������� ������ ��

���������������������
�
������������
��������	���

�������������	��

��������������
�!������������	��

�����������������	�

�

���������������
�
"������������
��	��!�����	��

��!����
�!�������������������
!�

	�
�	������	��
����������������	�
���������������
���������������
��	#���������������

�������������������
��������"��
���������������	��
�������
������������������
�������������

����������������
�$�������������	��

�����������������	�
�������
�������	���
���������������	��
�������
�������

�����������
��������

	���������
�	��������	��
����������������	�
����������
����������
��	��������	��

�������	������������	�
�����������������
�
�	��������������
���������������������
�������%�������

������
����	����	��

��������������������	�
�
�������������
������!���������������
!����!��������

����������	���
���������������	��
����������
�����������	��
����������������	�
�������

��
����	���

��������������������	��
��

��������������������

��������������������
�������������
�������������
��������������������
����
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
�������������

������������
�����������

��
����
����
��

��	��
���������������������	�

��
��
��
����	����
����������	���

&�������
�������

���������
�
�������
���
���

������

���������
�!���������

��!��������
�����������������
����������

�	��
��'�
����

�������	��
���������������������	�

��
��

���	����

��������������	���
�����������

��!��������
�!����������������

��!���������
�!����������
!���������

��������������
�������
�������
�������
�������
�����������
��������

��(��	��
���	��	�

��������	������
�����������	�����

�����������
���������
����	��������

����������	�������
���������

����������

����	��������
�
�������������
���������������

��!�������������
�!�����������

��!�����������
�!������������

�������
�������
�������
����������
��������

��	��
���������������������	�

����
����
����

����	�������
��������	������
������������
����������
����������
����������
����������
����������
�������������
����������
����������

����
����
����

��������
�����

�� �	���
������������������	��
�� �����
������������������
�������������
�������������
������������������
��������	�����
���������������	����
�� ����
��������������������
������������
������������������
�����������������
������������������
������������
��������������������
��������������
�� ����
��������������������
�� ���

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���
�����������

����������

���������
�
�� �
�������������
��������������
������������
���������������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

����������	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������
�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(�����

������

���������
�
�������
�����������

����������

������������
�
����������
�����������

����������
���������

����������������
�
��������������
������������

����������

������������
�
����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
��!�

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
��������
�����������

��������������
�������������

���� ����

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���
�����������

����������

���������
�
�� �
�������������
��������������
������������
���������������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����������
�
��������
���������

�����������
���������

�����������
�����������

���������������
����������������

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 2

2 2006 7 12 2006 8 16 

( ) 2 

2 25 

144.72 

2 

10,775 

65
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(4) (5) (6) (11) B (t,T)

25 

(

)

25 2002 10 

1.95% 2002 11 3 
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Hentschel (2003) 

4 

( ) 18.252%

23.306% 5.054% 25 21 17 13

9 5 
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( ) 

Hentschel

(2003) 

( ) 

(

)

67

Hull

23952 327 (

1.364% ) 164 

( 1.52%)

[ (

) ]

( ) (

) ( ) (MUI)
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10,775 MUI

MUI 1 471 10775 4.37%

MUI MUI (A.1) 

1 MUI MUI MUI

(Moneyness=K St
D

) -150 -150 0 0 150 

150 Moneyness= =Ln

(K/St
D) -2.5% -2.5% 0% 0% 2.5% 2.5%

5

(TDAY) ( (1)~(4) 

) ( (1) (2) X=(K St
D) 

MONEY (3) (4) X=(K St
D) MONEY 

) (GVOL) MUI

1. 150 (-150 0 0 150

) (2) (3) GVOL MUI

2. 150 ( -150 150 )

(1) (4) GVOL MUI

6 5 

( MUIR=MUI / )

-2.5% -2.5% 0% 0% 2.5% 2.5%

520 ( 50 ) MUI

(Margin) 

(A )=26,000=520 ( 50 )

7 7.82% 25 

9.97% 5 4.44%

(= Ln (K / St
D)) -3% 25 5.39%

5 1.00% 3%

25 6.00% 5 1.00%

32.03% 25 8.93%

5 3.40%

-3% 25 7.63% 5 

3.23% 3% 25 8.64% 5

68
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3.63%

69

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�������	���
�����������

������
������
������

����������
����������

��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��������	�������	���
�	��������	�������	��
�������������������
�����������������

���������������
��	�������������

�����	�����������
������� ������ ��

���������������������
�
������������
��������	���

�������������	��

��������������
�!������������	��

�����������������	�

�

���������������
�
"������������
��	��!�����	��

��!����
�!�������������������
!�

	�
�	������	��
����������������	�
���������������
���������������
��	#���������������

�������������������
��������"��
���������������	��
�������
������������������
�������������

����������������
�$�������������	��

�����������������	�
�������
�������	���
���������������	��
�������
�������

�����������
��������

	���������
�	��������	��
����������������	�
����������
����������
��	��������	��

�������	������������	�
�����������������
�
�	��������������
���������������������
�������%�������

������
����	����	��

��������������������	�
�
�������������
������!���������������
!����!��������

����������	���
���������������	��
����������
�����������	��
����������������	�
�������

��
����	���

��������������������	��
��

��������������������

��������������������
�������������
�������������
��������������������
����
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
�������������

������������
�����������

��
����
����
��

��	��
���������������������	�

��
��
��
����	����
����������	���

&�������
�������

���������
�
�������
���
���

������

���������
�!���������

��!��������
�����������������
����������

�	��
��'�
����

�������	��
���������������������	�

��
��

���	����

��������������	���
�����������

��!��������
�!����������������

��!���������
�!����������
!���������

��������������
�������
�������
�������
�������
�����������
��������

��(��	��
���	��	�

��������	������
�����������	�����

�����������
���������
����	��������

����������	�������
���������

����������

����	��������
�
�������������
���������������

��!�������������
�!�����������

��!�����������
�!������������

�������
�������
�������
����������
��������

��	��
���������������������	�

����
����
����

����	�������
��������	������
������������
����������
����������
����������
����������
����������
�������������
����������
����������

����
����
����

��������
�����

�� �	���
������������������	��
�� �����
������������������
�������������
�������������
������������������
��������	�����
���������������	����
�� ����
��������������������
������������
������������������
�����������������
������������������
������������
��������������������
��������������
�� ����
��������������������
�� ���

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���
�����������

����������

���������
�
�� �
�������������
��������������
������������
���������������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

����������	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������
�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(�����

������

���������
�
�������
�����������

����������

������������
�
����������
�����������

����������
���������

����������������
�
��������������
������������

����������

������������
�
����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
��!�

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
��������
�����������

��������������
�������������

���� ����

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���
�����������

����������

���������
�
�� �
�������������
��������������
������������
���������������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������
�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



5 6 MUI

MUI

Delta (

Gamma ) MUI

Delta 

MUI

MUI

(13) (14) g  

1, 2, , N  1, 2, , N  

( ) g

g  

(15) (16) MUIC MUIP 

g 

(15) (16) MUIC MUIP 

g 

MUIC MUIP 

g 

MUIC MUIP 

g MUIC MUIP 

Brigo et al. (2004) 

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

K

N 1, 2, , N

1, 2, , N N=8 1, 2, , 8
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19 2

7.82% 11.00% 13.56% 16.27% 19.46% 23.80% 32.03% 46.16%

1, 2, , 8 7.57% 15.61%

18.13% 19.99% 14.37% 9.72% 13.68% 0.92%

1, 2, , 8

(

)

Manaster Rendlemen (1982) 

Hentschel (2003) 

Brigo et al. (2004) 

(Random) 

Brigo et al. (2004) 

7.82% 11.00% 13.56% 16.27% 19.46%

23.80% 32.03% 46.16% 7.57% 15.61% 18.13%

19.99% 14.37% 9.72% 13.68% 0.92%

71

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�������	���
�����������

������
������
������

����������
����������

��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��������	�������	���
�	��������	�������	��
�������������������
�����������������

���������������
��	�������������

�����	�����������
������� ������ ��

���������������������
�
������������
��������	���

�������������	��

��������������
�!������������	��

�����������������	�

�

���������������
�
"������������
��	��!�����	��

��!����
�!�������������������
!�

	�
�	������	��
����������������	�
���������������
���������������
��	#���������������

�������������������
��������"��
���������������	��
�������
������������������
�������������

����������������
�$�������������	��

�����������������	�
�������
�������	���
���������������	��
�������
�������

�����������
��������

	���������
�	��������	��
����������������	�
����������
����������
��	��������	��

�������	������������	�
�����������������
�
�	��������������
���������������������
�������%�������

������
����	����	��

��������������������	�
�
�������������
������!���������������
!����!��������

����������	���
���������������	��
����������
�����������	��
����������������	�
�������

��
����	���

��������������������	��
��

��������������������

��������������������
�������������
�������������
��������������������
����
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
�������������

������������
�����������

��
����
����
��

��	��
���������������������	�

��
��
��
����	����
����������	���

&�������
�������

���������
�
�������
���
���

������

���������
�!���������

��!��������
�����������������
����������

�	��
��'�
����

�������	��
���������������������	�

��
��

���	����

��������������	���
�����������

��!��������
�!����������������

��!���������
�!����������
!���������

��������������
�������
�������
�������
�������
�����������
��������

��(��	��
���	��	�

��������	������
�����������	�����

�����������
���������
����	��������

����������	�������
���������

����������

����	��������
�
�������������
���������������

��!�������������
�!�����������

��!�����������
�!������������

�������
�������
�������
����������
��������

��	��
���������������������	�

����
����
����

����	�������
��������	������
������������
����������
����������
����������
����������
����������
�������������
����������
����������

����
����
����

��������
�����

�� �	���
������������������	��
�� �����
������������������
�������������
�������������
������������������
��������	�����
���������������	����
�� ����
��������������������
������������
������������������
�����������������
������������������
������������
��������������������
��������������
�� ����
��������������������
�� ���

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���
�����������

����������

���������
�
�� �
�������������
��������������
������������
���������������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

����������	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������
�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(�����

������

���������
�
�������
�����������

����������

������������
�
����������
�����������

����������
���������

����������������
�
��������������
������������

����������

������������
�
����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
��!�

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
��������
�����������

��������������
�������������

���� ����

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



Bakshi, G., & Kapadia, N. 2003. Delta-hedged gains and the negative market volatility risk

premium. Review of Financial Studies, 16 (2): 527-566.

Black, F., & Scholes, M. 1973. The pricing of options and corporate liabilities. Journal of

Political Economy, 81 (3): 637-659.

Brigo, D., & Mercurio, F. 2000. A mixed-up smile. Risk, 13 (9): 123-126.

. 2001. Displaced and mixture diffusions for analytically-tractable smile models.

In H. Geman, D. Madan, S. Pliska, & A. Vorst (Eds.), Mathematical finance-

bachelier congress 2000: 151-174. Berlin, Germany: Springer-Verlag.

. 2002. Lognormal-mixture dynamics and calibration to market volatility smiles.

International Journal of Theoretical and Applied Finance, 5 (4): 427-446.

Brigo, D., Mercurio, F., & Rapisarda, F. 2004. Smile at the uncertainty. Risk, 17 (5): 97-101.

Derman, E., & Kani, I. 1994. Riding on a smile. Risk, 7 (2): 32-39.

Green, T. C., & Figlewski, S. 1999. Market risk and model risk for a financial institution

writing options. Journal of Finance, 54 (4): 1465-1499.

Guo, C. 1998. Option pricing with heterogeneous expectations. Financial Review, 33 (4):

81-92.

Hentschel, L. 2003. Errors in implied volatility estimation. Journal of Financial and

Quantitative Analysis, 38 (4): 779-810.

Hull, J. C. 2000. Options, futures, & other derivatives (4th ed.). Toronto, Canada: Prentice-

Hall.

Manaster, S., & Rendleman, R. J. 1982. Option prices as predictors of equilibrium stock

prices. Journal of Finance, 37 (4): 1043-1057.

Ritchey, R. J. 1990. Call option valuation for discrete normal mixtures. Journal of

Financial Research, 13 (4): 285-296.

Rubinstein, M. 1994. Implied binomial trees. Journal of Finance, 49 (3): 771-818.

72

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�������	���
�����������

������
������
������

����������
����������

��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��������	�������	���
�	��������	�������	��
�������������������
�����������������

���������������
��	�������������

�����	�����������
������� ������ ��

���������������������
�
������������
��������	���

�������������	��

��������������
�!������������	��

�����������������	�

�

���������������
�
"������������
��	��!�����	��

��!����
�!�������������������
!�

	�
�	������	��
����������������	�
���������������
���������������
��	#���������������

�������������������
��������"��
���������������	��
�������
������������������
�������������

����������������
�$�������������	��

�����������������	�
�������
�������	���
���������������	��
�������
�������

�����������
��������

	���������
�	��������	��
����������������	�
����������
����������
��	��������	��

�������	������������	�
�����������������
�
�	��������������
���������������������
�������%�������

������
����	����	��

��������������������	�
�
�������������
������!���������������
!����!��������

����������	���
���������������	��
����������
�����������	��
����������������	�
�������

��
����	���

��������������������	��
��

��������������������

��������������������
�������������
�������������
��������������������
����
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
����������������
��������
�������������

������������
�����������

��
����
����
��

��	��
���������������������	�

��
��
��
����	����
����������	���

&�������
�������

���������
�
�������
���
���

������

���������
�!���������

��!��������
�����������������
����������

�	��
��'�
����

�������	��
���������������������	�

��
��

���	����

��������������	���
�����������

��!��������
�!����������������

��!���������
�!����������
!���������

��������������
�������
�������
�������
�������
�����������
��������

��(��	��
���	��	�

��������	������
�����������	�����

�����������
���������
����	��������

����������	�������
���������

����������

����	��������
�
�������������
���������������

��!�������������
�!�����������

��!�����������
�!������������

�������
�������
�������
����������
��������

��	��
���������������������	�

����
����
����

����	�������
��������	������
������������
����������
����������
����������
����������
����������
�������������
����������
����������

����
����
����

��������
�����

�� �	���
������������������	��
�� �����
������������������
�������������
�������������
������������������
��������	�����
���������������	����
�� ����
��������������������
������������
������������������
�����������������
������������������
������������
��������������������
��������������
�� ����
��������������������
�� ���

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���
�����������

����������

���������
�
�� �
�������������
��������������
������������
���������������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

����������	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������
�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

���������

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������
��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(�����

������

���������
�
�������
�����������

����������

������������
�
����������
�����������

����������
���������

����������������
�
��������������
������������

����������

������������
�
����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
��!�

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
��������
�����������

��������������
�������������

���� ����

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

����������	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 2

(A.1)

MUIC  = MUIP (A.1)

(T-t) 0 (T-t)a  0 ST  = ST 

CT
m = CT

m ( adj, ST , K, (T-t)a , (T-t))=(ST K)+

PT
m = PT

m ( adj, ST , K, (T-t)a , (T-t))=(K ST )+

CT = CT ( g, ST , K, (T-t)a , T-t)=(ST K)+

PT = PT ( g, ST , K, (T-t)a , T-t)=(K ST )+

CT
m = CT PT

m = PT MUIC  =CT
m = CT   =0 MUIC  =PT

m =

PT   =0

( St 

St
D ) Ct

m Ct Pt
m Pt     ( MUIC

MUIP) (11) 

St St
D

( )

K B (t,T) St
D ( St

) Ct
m Pt

m K B (t,T) St
D 0 ( MUIC

Ct (MUIP Pt  ) K B (t,T) St
D 0 

ST K 0 ST K

K ST 0

MUIC  = MUIP
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