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l。Abstrac七．ファイナンスのアメリカン。オプション価格付け問題において、オプションの売買時に  

不確実性がある場合を考える。確率モデルにファジィ理論を導入することで、効用関数にもとづく主観  

的な決定基準のもとでオプション価格の許容範囲を求める方法を論じる。  

2。Op七iomPricingModels。WeconsiderAmericanputoptioninafinancemodelwherethereis  

noa・rbitrageopportunities・Rdenotesthesetofal1realnumbers・Let〃betheappreciationrateand  

letcrbethevolatility（FL∈R，CT＞0）・Let（Bt）t≧ObeastandardBrownianmotionona・PrObability  
SpaCe（f7，Ju，P）・（JMt）t≧Odenotesafamilyofnondecrea5ingright－COntinuouscompletesul）－♂一触1ds  
Of・MsuchthatルイtisgeneratedbyBs（0≦s≦t）・Weconsidertwoassets，abondprie（Rt）t≧O  

andastockprice（SL）t≧0，Wherethebondpricepro（：eSS（RL）t≧OisrisklessandthestockprlCeprOCeSS  
（St）t≧0Srisky・Letr（r≧0）betheinstanta・neOuSinterestrate，i・e・interestfactor，Ona・bond・Leta  

bondprlCeprOCeSS（Rt）t≧ObeRL＝ert，t≧0・Letastockpriceprocess（St）t≧OSatisfythelog－nOrmal  
StOChasticdifferentiaIlequa・tion：Soisapositiveconsta・nt，and  

dg上＝〃筑df＋J5乙dβい 土≧0．  （1）   

Inthispaper，WepreSentOptionmodelswhereastockpriceprocessSLtakesfuzzyvaluesusingfuzzy  

randomvariables，Whosemathematicalnotationsareintroducedby［2］・   

WedealwithmodelswiththetimespaceT＝［0，T］andⅦ1＝［0，∞），WhereTisapositiveconstant・  

Let（aL）t≧ObeanJut－ada・ptedstochasticprocesssuchtllatthema・pい→at（u）iscontinuouson［0，∞）  
andO＜竺t（u）≦St（LJ）foralmostall（J∈0・Wegivcafuzzystochasticprocessofthestockprice  

PrOCeSS（St）L≧Obythefo1lowingfuzzyrandomvariables＝  

Å‥∴‥丁 
〈 

二  
コ  

fort≧0，U∈Oand3：∈R，WhereL（x）‥＝maX（1－（xf，0）（x∈R）isthetria・ngle－typeShapefunction・  

Hen？e，at（u）isahalfwidthoftriangularfuzzynumbers島（u）andcorrespondstothea・mOuntOf  
fuzzlneSSintheproc9SS・LetKbeastrikeprice（K＞0）・Wedefinethefuzzypriceprocessbya・fuzzy  
StOChasticprocess（巧）t≧0：  

為（u）‥＝e‾γや（打）一島（u））Vl（0）払rt≧0，U∈n，  
（3）  

Wherevisthemaximumbyfuzzymaxorder，andl（K）a・ndllO）denotethecrlSpnumbersKandzero  

respectively．Fixaninitialstockpricey（y＝So＞0）・PuttheoptimalfuzzypriceofAmericanput  

Optionby  

ウ＝VT且（畠），  
（4）  

WhTeE（・）denotesrexpectation呵hrespecttothepquivalentmartingalemea別1reQ，theα－CutOf  

E（汽）isdefinedbyE（吊）。：＝【Jh巧ふ（LJ）dP（u），hPL（u）dP（u）］，andvmeansthesupremumwith  
respecttothefuzzymaxorderoverstopplngtimesTWithvaluesinⅧ’・   

Wcconsidera，Va，lua・tionmethodoffuzzyprices，takingintoa・CCOuntOfdecisionmaker’sstlbjective  

judgement．Giveafuzzygoalbya・fuzzyset甲：［0，∞）L＋［0，1】whichisacontinuousandincreasing  

functionwithp（0）＝OandlimT→∞P（x）・＝1・Thenwenotethattheα－C11tisp。＝匿，∞）for  

α∈（0，1）．ForastoppingtimcT，WedefineafuzzyexpcctationofthefuzzynumbersE（fl）by  

E（畠）（x）d疏（T）＝Supmin（E（亘）（x），P（x）），  
昔≧0  

点（g（汽））：＝  （5）   
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Where7免isthepo≡Sibilitymea5uregen？ra・tedbythedensitypandfdl元denotesSugenointegral・The  
fuzzynumberE（Pr）meansa・fuzzyprlC？，andtりefuzzyexpectation（5）impli9Sthedegreeofwriter’s  
（selier’s）satisfactionregardingfuzzyprlCeSE（島）．Thenthefuzzygoalp（x）meansakindofutility  
functionforcxpectedpricesxin（5），anditrepresentsawritcr7s（seller，s）subjectivejudgementfrom  

Bellman and Zadeh，sidea．  

ProblemP．Findastol）pingtimeT＊withvaluesinTsuchthatE（E（み））＝E（ウ）．  

Then，7，＊isca11edanoptimalexercisetimeandarealnumberx＊（≧0）iscalledanoptimalexpected  

priceundertllefuzzyexpectationgeneratedbypossibilitymeasures（see（5））ifita・ttainsthesupremum  
Ofthefuzzyexpecta・tion（5），i・e・  

丘（ウ）＝Supmin（ウ（x），P（x））＝min（ウ（x＊），P（x＊））．  
エ≧O  

（6）   

Fixaniniti竺1sto9kpricey（＞0）・Inthissection，WediscusstheoptimalexpectedpriceofAmericrn  

putoptionV：＝V（y，0），Whichisintroducedintheprevioussection，ar9wegiveanoptimalexercISe  
timeforProblemP・Defineagra・deα＊byα＊：＝Sup（α∈【0，1］［p言≦l甘），Wherepα＝［拓，∞）for  
α∈（0，1）7andthesupremumoftheemptysetisunderstoodtobeO．  

Theorem・Underthe丘IZZyeXPeCtationtγPOSSlbl）itymea・SureS（5），thefbllowingho）d・  

（i）T71egradeofthen］ZZyeXPeCta．tlonofA）nerlcanI）utOPtlonprlceウ1sglvenqY  

α＊＝丘（ウ）＝  Sup  
T：S土oJ）J）＝g血】eS仇′仙、鳩山esh】T  

点岬（貪））．  

（ii）爪∬ther，theoptima・1ex））CCtedpl・iceofAmeI・ica・nI）1】tOPtlol11sglvenLIY  

ご＊＝pαキ・  

（iii）∬a雨0揮血g止me  

T＊（u）‥＝㌔＊（u）＝in時∈町5′（u）≦s＋（α＊）），U∈n，  

（7）  

（8）  

（9）  

is鮎正e，沌e】け＊is∂・nOp血n∂・JsわpplngtjmeゐrPJ・ObJelnP．  

SincethefuzzyepeCtation（6）isde丘nedbypossibility汀eaSureS，（8）givcsa・nupperbotlndon  

OptimalexpectedprlCeS（）fAmcricanputoption・Therefore，Slmilarrlyto（4・1）wecan 

grade，WhichglVeSalowcrboundonoptima・lcxpectedpricesofAmericanputoptionasbllows：  

£＊＝P。＊，  （10）  

whercα＊isdefinedbyα＊‥＝Sup（α∈【0，1］I拓≦転）．Itscorrespondingstoppillgt叫eisgivenby  

㌔（山）‥＝㌔＊（u）＝in吋∈Tlぶと（u）≦占‾（α＊）），山∈n・  （11）  

Hence，［x＊，X＊］meanswriter’stoIcranccofexpectedpricesunderhisfuzzygoa・lp・  

Examplel．ConsiderAmel・ica・nputOptionwitha．nexpirationdateT（T＝［0，T））・Puta・fuzzy  

goalp（x）＝1－e‾0・1x（x≧0）TllCn，P；＝－0．1‾llog（1－α）forα∈（0，1）・Puta・neXpiration  

dateT＝10，aVOla．tilityq＝0．25，aninterestfactorr＝0．05，a・fuzzy factorc＝0・05，a・ninitial  

StOCkprlCey＝30a・ndastockprlCeK＝35・Wecanea・Silycalculatethattheoptima・1gradesare  
α＊；sO．969769152a，ndα＊；YO．969769253．Thesegrademea・nthedegreesofwriter’ssatis払ctionill  

prlClngOfAmericanputoption・Acorrespondingwritcr，stoleranceofexpectedprlCeSunderhisfuzzy  

goalやis［∬＊，ご＊］嵩［34．988924，34・988958ト  
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