
順序統計量にもとづくルックバック・

オプション　試論

三　浦　良　造

1　はじめに

　現在，オプシ目ンという名を付した金融商品は多種多様である1

　株価指数オプション，債券オプシ目ン，債券先物オプシ目ン，通貨オプシ

冒ンなどが代表的である．その他オプシ冒ンを組み込んだ商品，そして先物，

先渡（スワップ）契約などオプションの一形態としてみなされるものがあ

る．1〕

・一般的には，オプシ目ンは不確実性をもつ環境のもとで生じる結果に依存

する内容をもつ権利の契約（ContingentClaim）として定義される．このよ

うな契約の価値を評価するためにその一般性あるいは汎用性に対応したオプ

シ冒ン価格理論が主にこの20年間展開されてきた．オプシ冒ン契約が対象

とするものは概念上は広範であるが実務上扱われるものはその価格が各時点

で明示的なものである．

　オプション契約の内容を定める基本的な要素は3つある．オプシ目ンの対

象（これを原証券と呼ぷことにする．）とオプシ目ンの期間そして権利行使の

内容（そして機会）である．権利行使の内容が権利行使時点のオプシ目ン価

値を表現するのであるがここで数学理論上2つのタイプに類別される．不確

実性のもとで生じる結果としては権利行使時点の原証券価格だけを用いるも

のと権利行使時点を含めてこの時点に到るまでのオプション期間中の（また

はその一部分の）各時点における原証券価格の経遇をも合わせて用いるもの
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　　　　　　順序統計量にもとづくルックバヅク・オプシヨン：試論　　　　　｛47）

である．前者は数理の扱い上単純とされ後老は複雑とされる．その理由は，

後老が用いる，例えぱ期問中の原証券価格の最大値，最小値または平均値な

ど，その値の挙動を不確実な環境下で表現することが，前者が用いる1時点

の原証券価格の挙動の把握に比べて複雑だからである．後者は原証券価格の

経過に依存するので経路依存型（path・dependent）と呼ばれ，それに対応し

て前者は経路独立型（path－independent）と呼ばれることもある．2〕ノレックバ

ヅク（Look－back）という呼称は経路をふり返るという意味で経路依存型と

同義である．本稿ではルックバヅク・オプシ冒ンの新しい例とし七著考が概

念上考案したものを紹介する．これは権利行使時のオプシ目ン価値又はペイ

オフ（pay・off）を表現するのにオプション期問中の各時点における原証券価

格の1憤序統計量（order　statistics）を用いるものである．ヨ〕

　順序統計量とは観測された値の集まりを小さいものから順に並べ直したも

のである．最小値，最犬値，中央値（メディアン）がこのなかに含まれる．

しかし平均値は含まれない．一般にn個の観測値があるとき，その中で小さ

い方からk番目の値をk番目の順序統計量（k・thorderstatistic）と呼ぷこ

ともある．最大又は最小値は極端な値であるから中央値とか下から（全体

の）1／4の値つまり25％点，また上から1／4の値（75％点）などを扱うオプ

シ目ンの方が需要に見合うことがあるかも知れないと想像する．さらにこれ

らの数値の意味を吟味することが新しいタイプの預金等の権利契約を生みだ

す根拠となるかも知れない．数学理論上は，最大値，最小値を扱うオプシ冒

ンを一般の順序統計量を扱うオプシ目ンに拡張するという作業である．それ

は順序統計量を扱うオプシ冒ンの発行老にとって義務として引き受けたオプ

シ目ン・リスクを管理する技術的見通しを与えるものである．

　まず第2節では証券価格変動モデノレを設定し記号の説明を行う．第3節で

は順序統計量の漸近分布を求める．第4節では順序統計量にもとづくオプシ

目ンを例示しその機能について解説を加える．第3節と第4節が本稿の中心
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｛48）　　　　一橋論叢　第107巻　第5号　平成4年（1992年）5月号

であるが議論に不完全な所が残るので本稿を試論とした．第5節には今後の

課題をいくつか述べる．

2　モデノレの設定と記号

　本節以降では原証券価格を端的に株価としておく．そして時刻を離散的に

とり，株価を始φとするいくつかの統計量を表現し，時刻の間隔を無限に小

さくするときの統計量の確率分布を表現するという数理統計学における漸近

理論のアプローチを採用する．

　オプション期間を［O，T］とする．簡単のため

　　　　　　　　　　O＝あ＜’1〈あ＜……＜f冊莇丁，

　　　　　　　　　　　　　ムーf、＿1＝τ加

としておく．株価をS、で表わすが簡単のためS’FS。，ゴ＝0，1，…，〃と書く

ことにする．

株価変動モデル（M阯tiplicativ6Pm㏄ss）

各時刻の株価が

　　　　　　　S，十1一＝∫’・〆一十1

　　　　　　　　　＝S。・θx1＋灼十．．一十x’十1，ケ＝O，1，2，…，π一1

と表わされるとする．ただしX、，X。，…，X蜆は互いに独立で同一分布Fに

従うとする．’．Fは連続な分布関数であるが，とくに正規分布でなくてもよい

とする．

順序統計量

　ここでは簡単のため∫oを除外して，｛S・，S・，…，S祠｝を値の小さいものから

順に並べたものを

　　　　　　　　　　　　　S｛1），∫｛2｝，…，∫ω

と書く．

　　　　　　　　　K・＝X1＋X。十…十X｛，ゴ＝1，2，…，〃

と表わすことにして｛K，篶，…，K｝を小さい方から順に並べたものを

　　　　　　　　　　　　　X1〕，X2〕，…，X剛
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　　　　　　　順序統計量にもとづくルヅクバック・オプシ目ン：試論　　，　　（49〕

　と書く．∫ωは｛∫1．1≦に勿｝の順序統計量であり珊，は｛K，1＜ゴく〃｝の

それである．

　　　　　　　　　　　　　　変換：μ→θ型

は4の大きさ（小ささ）の順序を変えない，つまり∫，＝∫。・2F’，1くゴ≦〃

であるから

　　　　　　　　　　　　　＆〈S、台＝⇒y；・＜　K

である．従って

　　　　　　　　　　　　∫ω…εγ“，，　1≦；ゴく〃

である．この関係がsωの確率分布を求める際の操作に使われる．すなわち

　　　　　　　　　　P｛∫ωく”｝；P｛∫o・θγ1・≦；”｝

　　　　　　　　　　　　　　　一小1く1・・素！

である．

sωの例として

　　　　　　　　最小値：min｛∫‘｝…∫ω…∫。．θ「・1

　　　　　　　　最大値1max｛S，｝≡∫｛蜆〕≡∫。・召「ω

　　　　　　　　中央値1median｛S、｝∫“蜆’。1〕≡S皿・召γ“π別1

　　　　　　　　100・α％値1∫“”画”≡∫o・2γl1舳

　　　　　　　　　　　　　　α＝O．25，　α＝O．75など

が考えられる．ここで［・］はガウス記号であり，［・］内の数に下から最も近

い整数値を表わす．

　Koの確率分布は次節で求める．それは〃→ooにおける極限分布である．

極限によって〃が有限の段階の様子を近似することになる．有限な勿に対

して精密に計算することも原理的には可能である．それはK、”，…，Kに

対して順序統計量の確率分布論を正確に（EXACTに）行うことである．

K，K，…，Kが互いに従属な（独立でない）確率変数なのでその点に注意す

る必要がある．本稿では勿→∞における様子をみるに留める．
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（50〕 一橋論叢　第107巻　第5号　平成4年（1992年）5月号

　　　　　　　　　　　　　3確率分布論

　X、は，小期間［工、，f、、、］内における不確実な変動値を表わすのだからその

平均と分散の小ささは1ノ吻のオーダーであることが自然である．ここでは簡

単のため，主＝1，2，…，〃に対して

　　　　　　　　　　　E［X，1＝（丁伽）・μ皇μπ

　　　　　　　　　　吻γ［Xl＝（τ加）・σ2皇σ㍉

としておく．ただしμとσ2は定数であり1単位期間のXの平均と分散と

みてよい．

階段関数

　K，K，…，Kに対して階段関数G蜆（・）をつぎのように定義する．任意の

実数値μに対して

　　　　　　　　　　　　　　　　　　π　　　　　　　　　　　o、（μ）：（1／η）Σ∫｛K≦μ｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　I＝1

とする．ただし／｛・｝は定義関数と呼ばれ

　　　　　　　　　∫／γ・ト／ニニ：二㌃二

である．G祀（・）は数理統計学で用いられる経験分布関数とは異なるので注意

を要する．それはK，1≦ゴ≦〃が独立ではなくまた同一分布には従わないか

らである．ここでG日（・）の漸近的表現を示しておく．

補題　1

　任意の実数値μに対して〃→ooのときG日（μ）の確率分布は

　　　　　　　　∫’M）・（けμ・・）／（σ・τ’’2）1”

の確率分布に収東する．ただしπ（左）は標準ウィーナー過程である．

証明

　標準化されたX、の和の確率分布が，〃→∞のとき伽→チとして標準ウ

　ィーナー過程w（f）の確率分布に（各ゴについて一様に）収束することを用
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順序統計量にもとづくノレヅクバック・芦プション：試論 ｛51）

いて証明する．

　　　　　　　　　1　月　　　　G。（μ）＝一・Σ／｛X・≦σ｝
　　　　　　　　　〃　｛＝1

一始1｛K号1．μ≦μ子μ｝

一捌如（午）・μ’粋1μ．τ！

向）∫’∫／舳）・4糸丁レ1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（≡≧G（μ＝μ，σ）とおく．）

　である．

　最後の収束についてはShorack・Wellner（1986）の議論（59～62べ一ジ）

に負う．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（証明終り）

　つぎに伽と∫ωの漸近分布を表現する．

定理1

　〃→o。のとき伽→τとする．任意の実数μに対して

　　　　　　〃→ooのときP｛孔〕≦4｝→P｛左≦G（4：μ，σ）｝

である．そして任意の正数”に対して，勿→ooのとき

　　　　　　　　pl∫ω≦”／→Pl’≦0（1・9（”／S皿）：μ，σ）1

である．

証明

　　　G蜆11（サ）＝加！｛μ：G蜆（μ）≧チ｝と定義しておく．

p帆〕≦・／－P｛α一1（”隼1）≦μ｝

　　　　　　　　　　　　　＝P｛ゴ加≦G蘂（μ）｝

　　　　　　　　　　　　　向）Plf≦G（グμ，σ）／

さらに同じ議論を用いて

　　　　　P｛∫ω≦”｝＝1〕｛So・〆・1≦■｝

　　　　　　　　　　　＝1〕｛巧、〕≦lo9（”／So）｝

（補題1による）
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（52）

である．

一橋論叢　第107巻　第5号　平成4年（1992年）5月号

　　　　　＝P｛ま／〃≦G蜆（lo9（π／So））

　　　　　（詞Pll≦G（1・9（・／Sl）1μ1σ）1・

（証明終り）

　定理1によりX、｝と∫｛、｝の漸近分布が表現された．それぞれの密度関数

は変数μあるいは”に関して徴分することによって表現される．Xl），Sω

のいずれにしても漸近的な，分布関数又は密度関数を明示的な（EXPLICIT

な）関数として表現するためにはG（μ：μ，σ）の分布関数を明示的な関数と

して表わさなけれぱならない．それをつぎにμ：O，σ〒1という特殊な場

合について求めておく．μとσについて一般的な場合にも通用するはずの

方法で証明するのだが，後で指摘するように到達時刻（stoppingtime）の密

度関数を利用できることがキーポイントである．

　簡単のために新しい記号を用いる．

　　　　　　ぴ（μ）…G（μ・T1’2：O，1）

＝∫’∫1舳）≦〃1，一。。〈ひ＜。。

と定義する．

定理2
一∞〈μ＜oo， O〈”1に対して

　P｛Gヰ（4）≦工｝

一∫工÷・・i・一1（（告）”2）・此・（1）・

である．ただし

　　　　　　　　　　　　　　μ　　　ψ　　　　　　　　舳）＝（2π玄・）ll・召1π，O＜f〈。。

である．

証明

　まず定義により一〇〇＜μ＜ooに対してO≦G‡（ひ）≦1であることを確認し

ておく．
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　　　　　　順序統計量にもとづくルックバック・オプシヨン：試論

4〉Oに対して証明する．μ〈0に対しては

（53〕

P／G‡（ψ）≦・／－P｛∫1∫1舳）≦〃1≦・｝

　　　　　　　一P｛∫1∫／一舳）≧一〃≦・｝

　　　　　　　一P｛∫11／舳）≧一ω励≦・｝

　　　　　　　一P｛∫［1イ1舳）≦一μ肋≦・｝

　　　　　　　一P｛∫］∫／舳）≦一・1励≧1一・｝

　　　　　　　　　　　　＝P｛G‡（一4）≧1一π｝

　　　　　　　　　　　　＝1－P｛0‡（一μ）≦1一”｝

であるか宇4〉Oの場合についての結果を用いれぱ求まる．

　4〉Oに対して～を今用いている標準ウィーナー過程｛π（’）、O〈’＜o。｝

がμへ初めて到達する時刻とする．

～の密度関数ん（工）は

　　　　　　　　　舳）一赤・ε一峯・・1⑭　’

である．4〕

これをつぎのように利用する．

　　　　　　　1〕｛Gヰ（μ）≦z｝

　　一P｛∫11舳）≦μ1〃≦・｝

　　一・／∫1舳）・・1～そして・・π／

（事象の包含関係／∫1舳）・・／…／⊂／凶／に依る．つll

π（サ）が4より下にある時間の和が”より小さければπ（・）は時刻

”までにμに到達している．）

一rp｛∫一11舳）≦〃≦｛顯一∫｝舳）碕

657



（54） 一橋論叢　第107巻　第5号　平成4年（1992年）5月号

イ・／∫1■8舳）・・1雄・1・小（1）ゐ

（s時点において初めてμに到達するということは，それまではw

（・）〈4であったことを意味する．さらにその後w（・）がμから下が

るということはウィーナー過程が出発点であるぜ口から下がることと

同じである．）

イ÷∫一一i（（冒）1’2）ん（1）必

（これはArc　Sine　Lawと呼ぱれる命題である．

例えば，Fe11er（1968）418べ一ジを参照せよ．）

（証明終り）

　定理2はμ＝Oの場合についてG（μ1μ，σ）の確率分布を明示的に与えて

いる．一般にμ≠Oの場合には，G‡（ク）の表現のなかでμのところが’の一

次式になっていることを意味する．従って上の証明のなかで水平線に対する

w（・）の位置の上下関係を傾きのある直線に対するw（・）の位置の上下関

係に置き換えて議論すればよい．そのためには傾きのある直線にw（・）が

初めて到達する時刻の密度関数と

　　　　　　　　　　　∫’■＝1／w（f）≦一冶・〃f

の分布関数を用いる二とになる．ただし后は定数である．

系1

　μ＝Oの場合，任意の正数zに対して〃→ooのとき，

P／S、、，≦・1→1一∫÷S閉一1（（｛≡姜）1μ）ゐ工（・）伽

ただし，伽→f，o＜1＜1とする．そしてL一（1・・（・／S・））／（σ・T1’2）であ

る．

証明

　定義によりG（α＝o，σ）＝Gヰ（α／（σ・τ1’2））だから定理1，2より
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　順序統計量にもとづくノレペバック・オプシ目ン1試論

pl∫（1〕≦・1（向〕Pll≦G（1・9（沁）：o，σ）1

　　　　　＝P／τくG‡（（1・9（”／∫。））／（σ・τ1’2））／

　　　　　＝1－P｛G“（L）≦ま｝

（55〕

一1一∫÷・㌦一1（（｛≡姜）1’2）・舳）伽

である．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（証明終り）

　これで∫ωの漸近分布が求まったのであるがノレヅク・バヅク・オプション

として最初に登場したmaX｛∫。｝とmin｛∫，｝はそれぞれ∫｛、｝と∫（、〕であり，

上の命題のなかでは伽→o，そして，1の場合に対応する．しかし，これら

の両極端の値に対しては上の命題は使えない．個別に扱うことになるがそれ

らについてはすでに結果が得られている．5〕

　次節に述べるように∫ωを扱うオプションはいくらでも考案できる．しか

しそこでオプション価格評価のためには扱う確率変数の分布論を必要とする．

本節では∫ωの漸近分布を求めたが，それと同様の手順と工夫を用いて，例

えぱ∫ωとS・の同時分布やSωと∫ωの同時分布を求める必要が生じる．

　詳しく述べることは別の機会にゆずることにするが，ここでは∫（oと∫、

の同時分布について簡単にふれておく．

　α，5を任意の正数とする．

　　　　　　　P｛∫ω≦α，∫、≦5｝

　　　　　　＝1〕｛θγ蜆’≦α／∫皿，εγ皿≦ろ／So｝

　　　　　　＝・P｛Xo≦1o9（α／∫o），K≦1o9（わ／So）｝

一∫二洲肌・1・・（・／・。）1ト〃吻（μ）吻

と展開される．積分記号の内側にある条件付確率はブラウン橋（Brownian

Bridge）BB（・）を用いた形で表現される．π（ま）一左・W（1）がブラウン橋で

あることを用いて上のG（”）に対応するものとしては，K＝μという条件の

もとで

∫1／｛朋（1）≦等茅差｝励
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｛56）

であり，

　　一橋論叢　第107巻　第5号　平成4年（1992年）5月号

これを用いて上の条件付確率は伽→まとして，

・／l・∫111朋（・）・109（絆・妄8’μ／ゐ／

のような形で表現される．

　　　　　　4順序統計量にもとづくオプシ目ンとその機能

　順序統計量Sエ、〕にもとづくオプシ目ンの基本的な例としてつぎの2つをと

りあげてその機能について述べておく．

（A）　Sωと∫、を交換するオプション

　　　満期におけるベイオフを

　　　　　　　　　　　：1一ノレ：max｛S㈹一S冗，O｝

　　　　　　　　　　　プット：max｛S蜆一Sω，O｝

とする．

（B）　∫ωとキャヅシュを交換するオプシ目ン

　　　満期におけるベイオフを

　　　　　　　　　　　コール：max｛S｛、rκ，O｝

　　　　　　　　　　　プヅトl　m狐｛K－Sω，O｝

とする．ただしKは定数である．

　　　交換の対象がS蜆である通常の株式オプシ目ンのベイオフ

　　　　　　　　　　　　コー／レlm・Xl∫rK，91

　　　　　　　　　　　　プット：max｛K－Sハ，O｝

と比較すると（A）（B）いずれも，交換の対象としてS㈹を置いている．∫ω

が持つ特徴はオプシ冒ン期間中の特定の時期，例えぱ満期時期，の株価の影

響をうけにくいことである．従って期間中の株価の特徴をゴの値に応じて表

現しており，ゴの値は前もって契約時に指定できるのである．このような特

徴をふまえてそれぞれのオプシ目ンの機能をみることにする．オプシ目ン期

間中の各営業日の例えぱ終り値をS、としよう．営業日は〃日あるとしよう．

　（A）では投資家が何を持っているかに依ってコールとプヅトの名称を入
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れ替えなければいけない．ここでは投資家が株式を持っていると想定して名

付けた．

　（A）のコールはオプション満期における株式の価格が期間中の下からゴ番

目より低いのは不都合だとしてその差を回復するためにもつオプシ冨ンであ

る．株価上昇期には，ゴ＝［O．75・〃］などの高い値に設定し，満期近くの不確実

な株価下降に影響されないように備えるかも知れない．また逆に森価下降期

にはO．75をO，25に置きかえて∫蜆が期間中の最低価格になることをさける

かも知れない．そして特に上昇でも下降でもない時期には，期間中の中央値

ゴ＝［O－5・〃］程度の価値を満期にもてぱよいと考えるかも知れない．ゴの設定

に応じてオプション価格が定まる．ゴが大きい程（A）のコーノレの価格は高

し’．

　（A）のプットは，オプシ目ン満期時に株式を購入しようとする投資家が，

自らの都合と予測に応じてゴを定めて，不確実な価格変動に備えるために用

いてよい．コーノレとプヅトいずれにしても等式

　　　　　　　　S蜆十max｛5ω一S蜆，O｝＝max｛Sω，S蜆｝

　　　　　　　　∫ω十max｛∫パ∫ω，0｝＝max｛∫、，S（η｝

が示すように，S蜆又は8ωの所有者が∫1、〕と∫蜆のうち大きい方の値をとろ

うとして持つオプシ目ンである．

　（B）のコーノレとプットについても上と同様に等式

　　　　　　　　K＋max｛∫ω一K，O｝＝max｛∫‘．〕，K｝

　　　　　　　　Sω十max｛K－S（。〕，O｝＝max｛Sω，K｝

にもとづいてキャヅシュKまたはs㈹の所有者にとっての機能をみれぱよ

い．ここではKを特別の値K＝∫oとしてコールの場合について考える．

　∫Oを持つ投資家が期首にオプシ冒ン料を払っておいて満期時にmaX｛∫｛、〕，

∫・｝を持つというのは，一種の変動利率預金である．

　　　　　　　　　　　∫ω≒∫o＋∫o・（市中金利）

となるようなゴの値が前もって見通せれば通常の預金に近い．それより大き

なゴの値を設定すれば，それなりのオプシヨン料を支払うことになる．こう
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してみるとこのオプシ目ンは銀行業務を端的に表わしているといえる・γを

一定の預金金利とすれば，

　　　　　　　S｛、rS。＝（S（、〕一∫皿・θれ）十（∫…LS・）

　　　　　　　　　　　＝（銀行業務の利益）十（預金老の利益）

のように分解されて，大きなゴの値に対応するsl、〕を求めて銀行は貸付を行

い利益を挙げようとする．従ってmax｛S（、rS。・θれ，O｝の一部はいわば銀行

株の株式の利益（配当）に対応する．

　このような議論はSが株価であるという実態を離れてSωの数値だけを

みて行ったものなので説得力に乏しい．しかし株価が企業の業績をよく辱映

し∫。を株価指数とし，株価指数が経済成長を直接的に反映しているとする

ならば，理解しやすいであろう．預金老を納得させ得るゴを同定して，

　　　　　　　　　　　　So＋max｛Sω一∫o，O｝

を預金契約内容とすることもできよう．このデよりも犬きな値〆に対応す

るS㈹を資金Soから出発して逢成すれば，∫ω一Sωが銀行業務の利益であ

る．〆が’より小さければそれに対応する分が負の利益となる．

　さらに視点を変えてこのオプシヨンの機能をみよう．τを1ヶ月とし，ポ

ートフォリオ・マネージャーが資金∫。を預かり投資の代行にたずさわると

しよう．

　S｛，rS。はこのマネージャーの力量を示し，max｛Sω一S。，O｝を基礎とし

て投資代行の報酬をきめることになるだろう．ゴの値が大きい程，このマネ

ージャーの力量が高いことになる．このゴの計測を毎月言己録することにより

マネージャーの力量の計測も可能となるであろう．

オプション発行者のリスク管理

　オプシヨンの発行老は，権利行使に備えてオプシ冒ンの価値の変動を把握

しなけれぱならない．コーノレでいえぱ，S（、〕一S蜆又は，∫ω一Kの支払いに

備えるのである．金融証券のリバランスあるいはヘヅジングによってこれを

行うのであれぱ，オプシヨン期間中の各時点ち，卜1，2，…，物一1，において

オプシ目ンの価値
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　　　　　　　θ■π・亙［max｛sω一K，o｝l　so，si，∫、，…，∫、］

又は，

　　　　　　　　θ1π・E［max｛Sω一Sπ，O｝l　So，∫1，…，∫、1

を考えることになる．ただし，τ＝τ一f、，である．

　この条件付期待値が原証券の価格の関数として明示的に得られれぱ，それ

に沿ってリバランス又はヘッジングを行えばよい．そのためには株価の経過

∫血，Sl，…，∫・に依存した∫ωの条件付分布を算出しなけれぱならない．これ

はめんどうではあっても原理的には可能である．

5　おわりに

　第2節でX，X・，…，X蜆が互いに独立で同一分布に従うと仮定したが，こ

れは，すでによく知られているように現実を理想化した仮定である．例えぱ

日本の株価指数などでは，X、は互いに独立ではなく，わずかながら相関をも

っている・このような関係をとり入れたモデノレのもとで，きちんとした分布

論が，行われることが望ましいが，まだ単純なオプションについても成功し

ていないようである．

　第3節の分布論は，確率論の世界における成果に依存している．著者は本

稿の議論に必要な確率論の成果についてまだ十分に把握していない所がある

ので，今後の努力によって本稿の内容が改良されるであろう．

　第4節では新しいタイプの預金という視点で説明を試みたが，これは裏返

していえぱ，不確実な経済環境における金利，そして銀行業務をオプション

価格理論の枠組を通して考えるという試みの1つである．金融活動そして金

融手段の全体をこのような視点からとらえることにより，見通しのよいまと

まった表現が得られると期待している．

（注）

1）　Cox．Ingersol1．and　Ross（1981）を参照せよ．

2）最犬値と最小値を扱ったオプシ冒ンについてはGo1dman他（1979）が最
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160）　　　一橋論叢第107巻第5号平成4年（1992年）5月号

　　　初であるカ㍉このタイプのオプションについて総合的に知るには池田昌幸

　　　（1990）がよい．平均オプションについてはBergman（1985）と1ngersoll

　　　（1987）に説明がある．

　　3）本稿は1990年12月15日東凧工業大学において開かれた「0R・金融研

　　　究部会」での著老の講演をもとに多少の改良を加えたものである．

　　4）例えぱShorack・Wellner（1981）．33ぺ一ジを参照せよ．

　　5）Go1dman他（1979），池田（1990），Bergman（1985）を参照せよ．
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