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となり，〆に関する期待値をβ○で表わす■ このとき，明  

らかにβ○【伽】＝rたである・任意の花期まで忙買手が権利  

行使を行なう前に売手がゲームオプションをキャンセルす  

れば，売手は買手忙  

∫n＝111＋占n  
（4）  

を支払い，売手がキャンセルする前に買手が権利行使した  

ときにけ，売手は買手にil．を支払う．∂nは売手が支払う  

キャンセル料である．もし，プットおよびコールを想定す  

るならば，それぞれ   

1・11＝（打－5n）＋または，㍍＝（5n一∬）＋  

となる．売手と買手が同時忙権利行使したときは，買手の  

権利行使が優先すると仮定する．グを売手の停止時刻，r  

を買手の停止時刻とすれば，ゲームオプションの停止時刻  

はⅢ壷（α，r）となり，この停止時刻での売手が買手に支払  

う利得をJ乙（α，丁）とすれば  

尺（J，丁）＝∫αし＜，＋111，≦。   （5）  

となる・次に，睨引戦略汀＝（汀1，…，打〃）を定義する・各  

－l・忙対して，T，－ニ（αn，β，l）とし，αnは危険資産の保有  

量，βnは佃危険資産の保有量である．取引政略訂の下で和  

期の層をZニとすれば  

Zご＝αn∫れ＋β。飢  （6）  

となる．初期の寓z ＞ 0が所与のとき，乃＝1に対して  

z＝＝＝n150＋βlβ0，m・＞1忙対して  

5，l－1（‰－αn－1）＝－仇－1（β。－βn－1）（7）  

が成立するとき，取引概略汀は自己充足的と呼ぶ．ゲーム  

オプションに対するヘッジ戦略とは，すべての几忙対して  

Zg∧，l≧呵J，m）となるような停止時刻αと自己充足的取引  
戦雌打の糾（♂，打）である・ゲームオプションの価値VOは  

l′○＝illr（l′トッジ戦略（J，汀）忙対してZJ＝V）（8）  

によって定轟する．  

補助定理1月グご≡βJIzごとおけば，自己充足的取引戦略  

汀忙対して  

n  

Jすご＝Z＋∑βこ1αた5た－1（伽－rた）  

た＝＝1  

となり，gOに関してマルチンゲールである・  

定理2l′○は次の再帰式を満たすl／㌫によって与えられる・   

嬬Ⅳ＝－－－ill（βJlズ”，InaX（βご1㌦，β○（－㌫川）））（9）  

ただし，シ芯〃＝β毒11ふである・  

1 はじめに  

オプションには，アメリカ型およぴヨーロッパ型のオブ  

ショ：ンのように権利行使の自由度によって分類されたり，  

アジア型およぴロシア型などのように権利行使時の利得  

関数に応じて分類されるなど様々なものがある・いずれの  

オプションにおいても権利の行使は，オプションの保有者  

（買手）に付与きれていて，オブショ＝ンの発行人である売  

手には買手の権利行使に応じて支払いの義務が発生する・  

本論文で札 売手にもすでに発行したオプションをキャン  

セルすることを権利として認める双方向のオプションを  

考察する・このようなオプションをⅠくj良一【4】はゲームオプ  

ションと呼んでいる．ゲームオプションにおいては，買手  

と売手はそれぞれ行使する権利，キャンセルする権利を有  

する，任意の時点までに買手が権利行使をしなければ，売  

手はこのオプションを罰金を支払うことによって買戻す権  

利を有している．このように買手と売手をゲームにおける  

プレーヤーと見立てて，両者の間で締結されたゲーム的条  

件付請求権の評価をここでは考察する・特に，ゲームプッ  

トオプションについては，シミュレーションによる数値実  

験の結果を紹介する．   

2 二項過程の下でのゲームオプション   

本論文では，無危険資産と危険資産の2種類の資産か  

ら成る完全で効率的な資産市場を想定し，有限な離散期間  

‡0，ユ，・，〃）において取引されていると仮定する・第↑り明  

での無危険資産の収益率をγnとすれば，その価格βnは，  

βれ ＝ β，l＿1（1＋rn）  
n  

＝m（1＋γた）・几＝＝8，1，2，‥・・〝（1）  

た＝1  

となる．ただし，β0＝1とする．危険資産の価格を∫nと  

すれば，   

．㍉．＝＝．㌔－】（1＋恥）  
Il  

＝∫om（1＋卯），m＝0，1，2，…，〃（2）  
た＝1  

である．ただし，50は所与であり，伽は確率pでわをと  

り，怖率q＝1－7）で〝・をとる確率変数である・∩・，ムをそ  

れぞれ下降率，上昇率とすれば，無数定条件より  

一1＜化＜r，l＜わ，0＜p＜1  （3）  

が成立しなければならなれリスク中立確率を〆とすれば，  

ゎーrた  

ゎ－α  
甘言＝1－p完＝ ○  パ＝竺ニヱ，     あーα  

－2丑4－   
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定理3各れ・＝〃，〃－1，‥・，1，0に対し 

嬬〃＝セ…lチXβ●（βよー月払T））  

＝ maXming●（βよ，月（ケ，丁））  
r（丁  

が成立し，最適な停止時刻（αニ〃，㍍ 

げニ〃 ＝ min（た≧”・lβご1∫た＝l／んorた＝〃）   

rニ〃  ＝ min（た≧小町1i′t＝l／ん）  

で与えられる．  

系4最適な停止時刻（Jニ〃，㍉：〃）忙対して  

E●（β完〃＜丁坤ニ〃，丁））≦■帰〃，≦β●（β霊rニⅣ兄hrニ〃））  

が成立する．  

系5ZJ●＝V●となる戦略（J；〃，汀●）がゲームオプション  

に対するヘッジ吸輔となるような自己充足的取引晩晴汀■が  

存在し，汀●は時刻げ；〃＜句Ⅳまでは一意である・   

3 数値計井  

この節ではモンテカルロ法を用いてゲームプットオプ  

ション価格および売手と買手の最適戦略を推定するアル  

ゴリズムについて述べる．このアルゴリズムは，あらかじ  

め売手と買手の最適戦略を満期時点から後ろ向きに計算  

し，その情報をもとにオプション価格を推定する方法で，  

GrantI，Voraand Week【2］の方法に基づいている，2節で  

は危険資産は二項過程を用いて記述したが，この節では連  

続的な挙動  

d5t＝5－いd【＋Kdg‘），t∈【0，r】  （10）   

を仮定する．ここでKは危険資産価格のボラティリティ，  

gtはリスク中立確率の下での標準ブラウン運動，rは滞期  

である・区間【∩，r】を〃偶の等間隔区間に分割し，△！＝  

了1／〃とする・  

∫n＝∫（t，1），tn＝穐△t，几＝0，1，…，〃，   

とすると，（10）は   

∫n＝5n＿1（1＋r△けK‡n府），陀＝1，…，〃，（11）  

となる〔3】・ここで∬nは標準正規分布に従う独立な確率変  

数列である．   

3．1 アルゴリズム  

価格算出のアルゴリズムは次の3段階から■なる・  

STEPl：危険資産価格を有限なグリッドに分割する 時点  

nから滞期Tまでを寸・n，れ・＝0，・‥，〃，〃△†・＝Tとし，  

危険資産価格を有限なグリッド0＜∫エ＜・・＜∫叉＜  

・‥＜∫ご＜∞忙分割する．  

STEP2：売手と文事の最適戦鴫を推定する 満期時点〃忙  

おける売手の最適キャンセル境界（以下，OCI））と買手の  

最適行使境界（同様にOEB）はそれぞ隼人’である・さらに  

各時点Ⅷ，各グリッド♂において売手が早期キャンセルし  
たときと持ち越したときの差をdC（∫ヌ），男手が早期行使し  
たときと持ち越したときの差をdg（現）とすると，dC（現）  
とdE（瑠）はそれぞれ  

dC（∫叉）＝ ズヌーgn【弘一∫弘  

dE（現）＝1？－βn【∬。l瑚  （12）  

となる・ただし1？＝笹－5叉）＋，ズ叉＝㍑＋∂nである・  

ここで且l【〟れI∫封は時点乃忙おいて危険資産価格が∫菩で  

あるときの持ち越し価値であり，（11）式より前向き忙パス  
を発生させて計算する．このとき将来の時点におけるOCB  
とOEBの情報を必要とする．ゲームプットオプションは  

（：≡：…：；…㍑宗詣芸忘モ「（：≡‡；：；… 

となる．各ダ忙ついてdC（∫£）およぴ㌔（朋）を計算し，  

その符号の入れ替わるところの値を比例配分で求め，OCB  

およびOEBを求める．このような計算をm＝〃－1，‥・，0  

まで繰り返し，各時点忙おけるOCB串よぴOEBを逐次  

忙求める．  

STEP3；ゲームプットオプション価格を計井する全ての  

時点におけるOCEおよぴOEBが既知のため，時点0か  

ら（11）式を用いてバスを発生させてオプション価格を求め  

る．   

3．2 冨†算結果   

計算結果につりては発表当E＝こ提示する・   

4 まとめ  

本研究では，シミュ．レーショ：／を用いることによりゲー  

ムオプション価格を数値的忙提示し，売手と買手の吸咤忙  

ついての性質を確藷することができた．しかし両者のもつ  

境界ないし領域についての定性的な性質は判っておらず，  

これを解析的に論証することは今後の課題である．  

参考文献  

【1】夢前祥二，鈴木坪好（2000），モンテカルロ法の金撒工  

学への応用，朝倉書店．  

【2】Grant，D・，G・Voraand 

tiollandtlleearly－eXerCiseoptionproblem’’，JotLr－   

IlqJ〟n朋nCねJgngheering，5（3），21ト227・  

【3］LLaT．1t）erLon，D・an（1B・Lapeyre（1996），InlTVdtLC一  

′わIIJo5‘ocJl耶HcCαJcllJtl．川p〆iedわ爪nαnCe，Chap一   

Ill乱Ila．11（1Ha▲11．  

【4】Yurilくifer（2000），“Ga・neOptions”，FLT”nCeaT7d  

∫‘ocJlαβhcβ，5，443－463・  

－215－   
© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.




