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� 概要
オプション研究は ����年の �� ���	
 ��� � ������

による ���	
������� ����に代表されるように� 近年�
数多くの研究がなされてきており� とりわけオプション
のプライシングに関する研究は大きな関心の的であった�
特に� 連続時間における研究は盛んに行なわれ� リスク中
立確率測度の一意性とヘッジポートフォリオの組成可能
性は等価であることが知られている� 一方で� 離散時間
におけるこの性質の研究はあまり行なわれておらず� 研
究の余地のある分野である�
離散時間において株価がボラティリティ一定の �項モ

デルに従うとした場合� リスク中立確率測度の一意性と�
オプションをヘッジするようなセルフファイナンシング
なヘッジポートフォリオの存在は等価であった� また�こ
れより� オプションのプライシングを行なうことが可能
であった�
そこで�本論文ではボラティリティおよび期待収益率が
変動するように拡張された �項モデルを考え� 株価がそ
れに従う場合のリスク中立確率測度の存在とヘッジポー
トフォリオの構成について考える� 本モデルの特徴は� �
項モデルにおいてボラティリティと期待収益率を柔軟に
定式化できる点であり� オプションのプライシングを行
う上で� 様々なモデルを組み込むことが可能な点である�

� ヨーロピアン・オプション
本論文ではヨーロピアン・コール・オプションを扱う�

ヨーロピアン・オプションは権利を将来の決められた期
日 �満期�でのみ行使できるようなオプションであり� 時
刻 �における株価を ��� 行使価格�� 満期 � とすれば �
ヨーロピアン・コール・オプションの満期におけるペイ
オフは次のようになる�
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� �項ボラティリティ変動モデル
モデルの表現

株価の確率過程 ���� � � � � ��において� ��の上昇
率と下降率が時刻とともに変動するように拡張された �

項モデルを考えたい�可測空間を

� � ��� ��� � ����� � � � � ������ � �� ���
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で定め� 各 ��� � � � ��に対して，関数 ��：�� ��� ��

を次のように定義する�
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確率測度 	 を ��� ��上の確率測度 
� の � 個の直積と
する．
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このとき，���� � � � � ��は確率測度 	 のもとで独立
となり， �

	 ��� � �� � ��

	 ��� � �� � �� �

が成り立つ．ここで� 株価 ��：�� �を

�� � ���� ���������� ���������� �� � � � ��

と定め�上式に従う確率過程� � ���� � � � � ��を �項
ボラティリティ変動確率モデルと呼ぶ．ただし � �� � ���

���とする� またフィルトレーション ���� � � � � ��を
ここで次のように定める：
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��は自明� 即ち �� � ��� 	 ��� � � �! �が成り立つ．

対数期待収益率とボラティリティ

確率過程 �� � ���� � � � � ��に対して�期待収益率
を次のように定義する�
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また�ボラティリティを次のように定義する�
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これより� 株価の "�項と ��#�項 ����� ���は �����

可測であり� 
���� ����の式で表せる�
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ボラティリティと収益率の定式化

本モデルではボラティリティ��および期待収益率 
�

が �期前の ����� 
���と ��に依存するような場合を考
える� すなわち� ��� 
��� � � � ��は ���可測であり�
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なる形で表せるとする�

� ヨーロピアン・オプションのヘッジ
ポートフォリオ

本論文では原資産である株価が �項ボラティリティ変
動モデルに従うとし � ヘッジポートフォリオの構成につ
いて議論する� ヨーロピアン・オプションをヘッジする
セルフ・ファイナンシングなポートフォリオが存在する
とき� ポートフォリオとその価値は補題 �� 補題 �によっ
て一意に決まる� 逆に� ポートフォリオの価値が補題 ��
補題 �より構成されるポートフォリオは満期時点にヨー
ロピアン・オプションをヘッジするセルフ・ファイナン
シングなポートフォリオとなることもわかる� このこと
より� 無裁定性理論に基づいて公正なオプションの価格
を評価することができる� また� �項ボラティリティ変動
モデルにおいても� リスク中立確率測度�の存在と一意
性が示される�

補題 �

ポートフォリオの価値 ���� � � � � ��は� �上のあ
るボレル関数 ��を用いて次の形で表せる�
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補題 �

ポートフォリオの価値 ��は次の漸化式で唯一決まる�
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補題 �

ポートフォリオ ������ �����は次の式で決まる�
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リスク中立確率測度

離散時間の $%!����&の定理により� 	 と絶対連続な
リスク中立確率測度 �が一意に存在することが示され�
�のもとで�
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が成立する� これより�
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となり� 相対価格プロセス ��
	�
�� � � � ��は確率測度

�のもとでマルチンゲールとなる� よって時点 � � �に
おけるオプションの価格は以下のように評価できる�
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� 今後の課題
経路依存型オプションについても同じことが言えるか

どうか� といったことが挙げられる�
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