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1 はじめに  

本稿では，売り手・買い手・消費者の三者が存在する  

サプライ・チェーン構造を想定し，売り手と買い手の取  

引にオプションを導入するモデルを取り上げる．そし  

て，オプション取引の有効性を検証するために，売り手  

と買い手それぞれの効用の変化を定義し，オプション  

取引が有効となるオプション・プレミアムと行使価格の  

条件を導く．  
図2：確率変数の推移  

ら消費者への上乗せ率，mを売り手がスポット市場で  

売却する際のリスク・ファクターとする．またⅢおよ  

び汀をそれぞれ売り手と買い手の利益とする．   

2．1 利益関数  

オプション取引を行わず，スポット市場のみで取引が  

行われる場合，買い手と売り手の利益関数は各経済状  

況に関して次のようになる．  

売り手の利益（スポット市場のみ）  

2 マーケット・モデル  

本稿では，図1のような市場で単一製品の取引を行う  

場合を村象とする．そして，0期と1期の2期間のシュ  

タッケルベルグ・ゲームとしてモデル化する．つまり，  

0期に売り手はヨーロピアン・コール・オプションのプ  

レミアムと行使価格を提示し，買い手はオプション数  

を決定する．そして1期に買い手はオプションを行使を  

するか否かを決定する．  
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 買い手の利益（スポット市場のみ）  

鳩 ＝（1＋りp〃が－p〟が  

鴫 ＝（1＋り〆が一〆が   

また，〆≦∬≦p〟とすれば，オプションがある場  

合の利益関数はそれぞれ次のように表される．  

売り手の利益（オプションあり）  

商品の流れ ‾■‾－‾■◆  

お金の流れ －－→  

図1：サプライ・チェーン   

本稿では，1期後の経済状況を2項モデルで表現する．  

経済状況が「良い」場合をガ，「悪い」場合を上とし，そ  

れぞれの実現確率をPr岬），Pr（エ）とする．1期後の価格  

と需要は確率変数（β，カ）であり，図2のように推移する．   

以下に本稿のモデルで使用する記号を列挙する．γ，〝  

はそれぞれオプションのプレミアムと行使価格である．  

9を買い手が購入するオプション数，qOを行使するオ  

プション数，qβをスポット市場での売買数とする．Jを  

売り手の在庫量，βを在庫コストとする．Jを買い手か  

喝 ＝ r9＋打9＋mp〃（ト9ト即  

鴫 ＝ r9＋m〆卜即  

買い手の利益（オプションあり）  

桟  －γ9＋（1＋りp〟β〝  

一郎－p〟（が－9）  

－r9＋（1＋り〆が一〆が   鳴  

－ 4 －  
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2．2■・ 

本稿では，買い手はリスク回避的と仮定し，その効  

用関数U阜）として次式を適用すや． 

打（升）＝ニeXp（一打）   

このとき買い手は自分の期待効用を最大にするように  

行動を決定する．買い手が購入する最適オプション数  

9＊について次の命題が成り立つ．   

命題1市瘍，経済状況および買い手の効用関数につ  

いて上記の各仮定に従うとき，最適オプション数q＊に  

命題1？売り手・・買い手ともにオブショー．？取引が有効と  

なる行使価格の範囲は次のように表される．  

〃t 
ふ≠r（⊥）eヱpが一（1■・－ふPr（叫）eヱ〆が  

JノJ  

Pr（エ）（elp〟が－eヱpんが ）   

＜〝＜mp〃l  

2．5 オプション取引の有効性   

売り手について，オプション取引を考慮した場合と  

スポット市場甲みの場合の期待利益の差を求める七次  

のようになる．  

γPr（エ）  ＜e－軸〃β〃－〆ガリならば，  ついて，   
ー（∬＋γ））Pr（〟）   

且【n。pト呵Ⅲ叩］＝  （1）  

γPr（エ）  

ここで，   

J   9■ ＝  

（∬＋γ－p〃）Pr（ガ）  

＋J（p〟が一〆が）］  

となり，そうでなければ9＊＝0となる．   
）  

＜0   
p〟－（〝＋r＊）  

であり，したがって（1）式は非負であるので，売り手に  

とってオプション取引は有効である．   

買い手は，売り手が提示した条件に対し自らの期待  

効用が最大となるようにオプションを購入することが  

できる．したがって，オプションを購入しない方が良い  

場合は購入しないこともできるため，買い手にとって  

オプション取引は有効である．   

分析例については発表時に報告すトる．  

このときオプションの購入に関して次の系が成り立つ．   

系1買い手がオプションを購入することが有効とな  

る条件は，  

Pr（上）ノp〟－（〝＋γ）  一触〟β〃－㌔かエ）  
＜  

Pr（ガ）、   r  

が成り立つことである．   

2．3 最適プレミアム  

オプション・プレミアムは売り手が自分の期待利益を  

最大にするように決定する／つまり，最適プレミアムは  

次の間題の解である．  

max丘叩。p】，S・t・′≧9   

したがって，最適プレミアムは  

竺里豪 ＝r〆＋9＊＋（〝〆－m〆p〃）Pr（叫＝0  
∂r  

を満たす．ただし，〆＝軸ソ∂rである．   

2．4 行使価格の条件  

次に，オプション取引が売り手・買い手両者にとっ．て  

有効である行便価格の条件を凍める．つまり，最適プレ  

ミアムγ＊に対して，買い手甲最適オプション数9＊が  

正となり，売り手の効用が高くなるような条件を求め  

る．このとき次の命題が成り立つ．  

3 ぁわりに  

本稿では，売り手，‘買い手，消費者のチェーン構造に  

おける売り手と買い手の間のオプション取引モデルを  

示し，その有効性を示した．   
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