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ることはなく，ゲームオプションはアメリカンオプショ  

ンに退化する．   

以上から，ゲームオプションのペイオフは  

月（J，丁）＝ム（ズα）1（グ＜T）＋ム（ズ丁）1（丁≦J）   

と表される．   

定理1Ki鈷可1】ゲームオプションの価格は  

V（t，X）＝inf supJt（cr，7－）  
グ∈7h－T∈苅．Tl  

＝ 
T′，打， 

で与えられる．ここで，  

ギ（グ，丁）＝動e‾巾＜T‾り月（J，T）lズt＝エ】   

であり，それぞれの最適停止時刻は  

♂t＝in吋∈［0，r）lV（J，ズグ）≧ム（ズJ））∧r，   
呑＝in吋∈【0，r）lV（T；ズ丁）≦烏（ズT））∧r   

で与えられる．  

次に配当のある場合の永久ゲームオプションを考え  

る．このときズtは確率微分方程式  

dズt＝（γ－d）ズ亡df＋Kズtd砺   

にしたがう．ただし，dは配当率である．   

はじめにプットの売り手の最適行使境界を求める．  

ェ≧∬の場合を考える．このとき買い手のペイオフ  

はプットならば（∬－∬）＋＝0なので買い手は権利  

を行使しない．よって，売り手のみが最適停止時刻を  

選択する問題となる．売り手がキャンセルする株価を  

ズt＝αとする．配当のないゲームプットオプションの  

価格Ⅴ（諾）は71を定数として   

V（ェ）＝呵e叫Ilズ0＝エ】＝∂ 
（≡）71  

と書くことができる．ここで，Jαはズ上の点αへの最  

小到達時刻である．売り手はV（∬）が最小になるよう  

1 はじめに  

Kifer［1】によるゲームオプションの満期が無限，すな  

わち，永久ゲームプットオプションの価格式は株式に  

配当がない場合について，［2j，【3】で求められた・本研  

究では，株式に配当のある永久ゲームオプションの価  

格式と買い手の最適行使境界をプット，コールそれぞ  

れについて求める．   

2 ゲームオプション  

本研究において，市場は債券と株式の2種類の資産  

から成るものとする．時刻±における価格を月tとする  

とβtは  

dβt＝r月tdf，β0＞0，γ≧0   

をみたす．ここでγは無危険利子率である．また，時刻  

£における株価をズtとするとズtは確率微分方程式  

dズt＝γズtdf＋KズtdWi   

をみたす．ここでKは定数，l仇は完備な確率空間  

（n，ア，β）上で定義される標準Brown運動とする．   
ゲームオプションは満期までの任意の時刻で買い手  

は権利行使を，売り手は契約をキャンセルすることが  

できるオプションである．また，売り手と買い手の権  

利行使が同時の場合は買い手の権利行使が優先される．  

宕Tを区間【壬，r］に値をとる停止時刻の集合，売り手の  

停止時刻をグ，買い手の停止時刻を丁とすると，売り  

手はキャンセルしたときに買い手にム（ズケ）支払い，買  

い手が権利行使したときに売り手はわ（∬T）支払う＊1．  

ただし，ム（ズ亡）一九（弟）＝∂≧0であり，∂は契約を  

キャンセルしたことに対するペナルティである．この  

ペナルティが十分に大きければ，売り手はキャンセルす  

り プットオプションであるならばノバズケ），力（ズT）は  

ム（ズα）＝（∬一ズJ）＋＋∂，  

J2（ズ丁）＝（〝－ズ丁）＋   

となる．  
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にαを選ぶのでV（∬）＝V（∬，α）とし，αについて偏微  

分をする．  
4 コールの場合   

定理4永久ゲームコールの買い手の最適行使境界は  

わ＝Z2∬で与えられる．ここでz2は方程式ん（z）＝0  

の1＜z＜∞をみたす解である．ただしん（z）は  

ん（z）＝（1－72）z71巾2＋1＋72Z71＋72  

＋亡（71＋72）z72－（71＋1）z＋71  

である．  

∂V（鴛，α）   
∂71  

（≡）71‾1＞0  
∂α  エ   

より，V（ェ，α）はαについて単調増加であるからα＝∬  

のときV（ご）は最小値をとる．よって売り手はα＝∬  

でキャンセルすることが最適である．コールについて  

も同様にα＝打とすると以‾Fがいえる．   

定理2株式に配当のある永久ゲームオプションの価格  

式は  

コールの場合は  

∂V （吾）71－（貴）72  （筈）71＋1   
（豊）71－（昔）72 ．∫′い（貴）72－（吾）71  伽 

（（訂1－（妾）72）2  Ⅴ（∬，む）＝∂   

（妾）71－（筈）72■‥〉′（妾）72－（筈）71  

×｛－（冊72）亡（妄）72＋（71＋1）差   

佃2 
付（72－1） （妄）佃2＋1－72（妄） ｝  

であるので，わ／∬‘＝Zとおくと関数ん（z）はん（1）＝  

∈hl＋72）＞0，ん（∞）＝－∞である・よって，方程式  

ん（z）＝0は解1＜zo＜ 

図1は下から順に，∂＝5，10，．15，20，25と変化させた  

ときの永久ゲームプットの価格式を描いたものである．  

∂＝25のとき，永久アメリカンプットの価格式と等し  

くなる．ここで，∬＝100，γ＝0．1，d＝0．09，K＝0．3  

とした．  

V  

（1）  

で与えられる．ただし，  

J㌦＋2γ土〝  γ－d l  
，レ＝－‾ 代  

K  
71，2＝  

K  

であり，プットではJ（わ）＝∬－わ，コールではJ（わ）＝  

む－．打である．  

3 プットの場合   

定理3永久ゲームプットの買い手の最適行使境界は  

ぁ＝Zl∬で与えられる・ここで，Zlは方程式タ（z）＝0  

の0＜z＜1をみたす解である・ただしタ（z）は  

タ（z）＝（1－72）z71＋γH＝＋72Z71十Ⅵ  

－∈（ヤ1＋72）z72一（71＋1）z＋71   

である．  

買い手はV（ご，わ）が最大になるよらにわを選ぶので，  

（1）をむで偏微分した富＝0の符号が＋から一に変  

化する点が最適行使境界である．  
図1永久ゲームプットの価格式  

∂Ⅴ （誉）71－（貴）72  （訂＋1   
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一亡（71＋72）＜0より，方程式タ（z）＝0は解0＜zo＜1  

をもつことがわかる．  
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