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多項モデルによる経路依存型オプションの価格の上・下界評価  
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に依存した行使価格G（んT）で買う権利のことである・   

この種のオプションの代表的なものとしては‥  

1 はじめに  

本報告で扱う経路依存型オプションとは，原資産を，オ  

プションの満期において，その発行時からの原資産の価  

格変動の経路に依存した行使価格で買う（コール），ある  

いは売る（プット）権利のことである・本報告では原資  

産の価格変動が多項過程に従うものと仮定して，経路依  
存型オプションの上・下界の評価を行う・   

2 モデルと仮定   

本報告ではオプションの発行時から満期時までをr  

（＝1，2，…）期間に分割した離散時間モデルを考える・  

原資産の価格変動過程としては，第t期（＝0，1，…）の  

ときの価格を勘としたとき，次期，第t＋1期には確率  
曾ブ（＞0）で勘＋1＝β勒（ブ＝1，2，‥・，乃）となる，いわ  

ゆる，多項過程を仮定する．一般性を失うことなく，  

例2．1（経路依存型オプション）  

ロシア・オプション（ルックパック・オプション）：  

GR（叫＝t 
＝．，T 

（2・4）  

アジア・オプション（平均オブシ亨ン）‥   

算術平均オプション：  

GAA（叫＝定ざf，（2・5）  

幾何平均オプション：   

cG二（んT，＝〈姦ざt〉壷 （2・6，  

⊂】  

いま   

C（ん電，f）：満期時をr（＝1，2，‥・）とし，第f期（＝  

．0，1，…，r）において，原資産の価格変動の経路を  

んtとしたときのオプションの価格   

と定義する．   

f＝r，すなわちオプションの満期時においては次式  

が成り立つ：  

C（んT，r）＝【叶－C（んT）】＋，  （2・7）  

長だし，実数。に対し，［α】＋＝maX（0，α）と定義する．   

仮定2．2   

A4 γγ＝叶／吋＿1としたとき，  

（2・1）  祝1＜u2＜‥・＜wn   

と仮定する，   

本報告では，紙面の都合上コールオプションの価格  

の評価のみを行うことにする   

仮定2．1  

Al市場に裁定機会は存在しない．  

A2 オプションの発行時から満期時までの間に原資産   

の配当はなく，その売買の取引きに手数料あるい税  

金はかからない．  

A3 無危険資産が存在し，その利子率は既知で，オプショ  

ンの発行時から満期時まで一定である（便宜上  

月：＝1＋【無危険資産の利子率】  

と定義する）・   

仮定Alより，原資産の収益率と無危険資産の利子率  

の間には  

（2・2）  祝1＜R＜un   

）（2・8）   
（き幸二＝  

G（んγ＿1，叶－1りう  
なる関係式が成立しなければならない．   

本報告で扱う経路依存型オプションとは，原資産を，オ  

プションの満期時r（＝1，2，‥・）において，その発行時  

からの原資産の価格変動の経路（履歴）  

んT＝（恥β1，…，吋）＝（んT－1，吋－1町）（2・3）  

βT＿1  

は町に関して単調非減少かつ凹である．   □  

例2．1で挙げたオプションはいずれも仮定A4を満た  

している．  
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3 市場の投資家の危険回避性を考慮  

しない場合   

3．11期間問題   

満期時rまで1期臥すなわち電＝r－1の場合を  

考える・価格5T－1の原資産が次期（オプショ 

． 

Jが起こる”と言い，状態ブが起こったとき，そしてそ  

のときに限り，1単位の配当を受けるArrow－Debreu証  

券の現在の価格（状態価格）をeJとする・もし各状態J  

（＝1，2，…，n）に対するArrow－Debreu証券をすべて1  

単位ずつ所有していれば，吹期にはどのよ．うな状態が起  

こっても確実に1単位の配当を受け取ることができる．  

従って，仮定Al，A3より，次の関係式が成り立つ：   

をブ新店月e斗（3・1）  

定理3．1オプションの満期時をrとする．満期時ま  

で1期間とする第r－1・期において，現資産の価格変  

動の経路をんT＿1とするとき，コールオプションの価  

格C（んT＿1，r－1）に対する線形計画問題LPの最適  

値によって定まる上・下界をそれぞれe（んγ＿1，r－1），  

∈（んT＿1，r－1）と表すと，  

戸（んr＿1，r－1）＝ 虎‾1（αC（（んア＿1，gr＿1ul），r）  

＋（1－α）C（（毎㌧1，吋－1un），7闇・9）  

G（んT＿1，r－1）＝ 

＋（1－β）C（（んT＿1，叶一1叫叶10叩p）   

が成立する，ただし  

Iln一月  

un‾ul  

とし，仇≦R＜‰＋1であるん∈（1，2．，…，m－1）を用  

いて  

勒＋1一月  
β：＝   

また原資産の価格に関しては，やはり仮定Alより，  

あるいは，両辺の叶－1を消去して，  

叶ヰやトー1＝や悪   

U九＋1‾u九  

する．  

2 多期間問題  

1期間問題と同様の考え方を繰り返し適用すれば良い．  

n ∑りeブ＝1  

j＝1  

（3・3）  

4 市場の投資家の危険回避性を考慮  

する場合  

紙面の都合上省略する．  

が成立する（勒，メ＝1，2，∴，nはリスク中立嘘  

率とも解釈される）．同様にコールオプションの価格  

C（んr＿1，r－1）に関しても次式が成立する：’  

II  

C（んT－1，r－1）＝∑c（（んT－1，叶－1り），r）eノー（3・4）  
ブ＝1   

eブ，ブ＝1，’2，‥・，nのすべての値が定まれば，上式（3・4）  

よりC（んT－1，r－1）の値は定まるが，情報としては，無  

危険資産の利子率月－1および原資産の価格変動の履  

歴んγ＿lのみが与えられているものとする．   

従ってオプションの価格の上・下界は，ej，ブ＝  

1，2，‥・，nを決定変数とし，式（3・1），（3・3）を同一の制約  

条件，式（3・4）を共通の目的関数とする，以下のような2  

つの線形計画問題の食通値として得ることができる．  
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maXlmlBe  

Or   

mlnlmlZe  

n  

∑c（（んT－1，叶－1り），顆卓）  
メ＝1  

LP  

n  

subjectto ∑lEjej＝1，  （3・6）  

J＝1  

n  

∑ej＝児‾1，  （3・7）  

メ＝1  

eメ≧0，ブ＝1，2，…，乃・（3・8）  
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