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� はじめに

本研究では� 資産価格がジャンプ拡散過程の場合にオ
プションの価格付けをおこなう� ジャンプ拡散過程の代
表的なものとして��	
����によって提唱されたモデル
がある� これは� ジャンプのパラメータが対数正規分布
にしたがうと仮定したもので� 彼は� ヨーロピアン �オプ
ションに対して解析解を示した� 一方� �����はジャン
プの分布が両側指数分布となるモデルを考案し� 彼はこ
のモデルに対してヨーロピアン �オプション等について
解析解を求めた� 本研究では� これら �つのモデルに対
してアジアン �オプションの価格付けをおこなう� アジ
アン �オプションには� ペイオフの型によって様々なオ
プションが存在するが� ここでは� アベレージ � ストラ
イク � オプションに限定して考える� アベレージ �スト
ライク � オプションとは� 権利行使価格が平均値をとる
オプションで� その平均については幾何平均によって求
める�

� 原資産価格の方程式
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とする� ここで� � ���は標準 �	���運動� ����はパラ
メータ �の �������過程� �����	 ��は独立同一分布の
確率変数列� �は原資産価格の期待収益� � は原資産価格
のボラティリティを表す．前半の第 �項までは� ���モ
デルでよく知られている価格過程であり� ジャンプ拡散
過程では� この式に第 �項を加えたものとなる� 初期値
を ����として ���式の解は�

��������� ���

��
�
�

�� �

�
��
	

� � �� ����

�����
���

�� ��


�
�
���

と表される� この ���� の無限小生成作用素は�
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となる� ただし� ����� � ������であり� � は �� の分布
を表す� 原資産価格 ����をリスク中立測度 �

� の下で書

き直すと�
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となる� ここで� � は利子率� � ����は �
� の下での標準

�	���運動� ����はパラメータ �の �������過程� � は
ジャンプ幅の確率変数 �� � �の期待値である�

� アベレージ �ストライク �オプション

価格過程の幾何平均を�
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とすると� ����の微分は�
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で表される� このとき原資産価格 ����と����は� �次元
の確率微分方程式で表されるが� 初期時刻 �� に点 �����

を出発する解を �������� ���� ������������ �� � � � � に
よって表す� リターン過程 ���� � �� ����������� は�
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で表され� これは � によらない� � 次元拡散過程
������ ����� の生成作用素は�
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となる�

ペイオフが株価 � と幾何平均 �のオプションを考え
る� これを ������ とする� 時刻 �� でのオプション価
格は�
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となる� 満期では�
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となる�

上記のオプション価格は� �つの変数 ����� �� を含ん
でいるが� ペイオフ関数が ������ � ������� で表さ
れるとき� 変数変換により� �変数関数に書き換えること
ができる� 以下で与えられる価格過程を考える� 簡単の
ために� ���� � ����������� ���� � ����������とおく�
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� を導入する� ギルサノフの

定理より� � ���� &� � ���� � �� が �
� の下での �	���

運動であり�

�� ��� � ��

�
� �

�

�
�� � ��

	
��

����� ���� � ��

�
������

���

��

�
� ����

が新しいジャンプ拡散過程となる� 生成作用素は�
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となる� オプション価格 #����� ��を求めるために価格
関数� ��� ��� � � � � � を以下に定義する�
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となる� ここで�

���� ���� � �
��� �� �� � ��� � �� � ��"�

となる� この計算をしていく上で� まず� � �� �� � ���の
分布について知る必要がある�� �
補題 ���� � �� �� � ���の分布は次の確率変数の分
布と同じである�
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注� 詳細は� 本論を参照�

補題 ���によって � �� ��� ���の分布が� と ��	�
� の

分布によって定まることがわかる� これ以降でそれぞれ
のモデルを計算していくが� ��	
��モデルでは� ��	�

� が
対数正規分布にしたがうと仮定したモデルであり� ���

モデルでは� 両側指数分布にしたがうと仮定している�
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られ�

���#� �
�

� � �

 �

�

��
���

�	�
�

���

�
� �# � �

�	�
� ��

���
�	�
� ��

�
��

��%�

である� ただし�

��	�� � ��

�

�
� �

�

�
�� � ��

	
�� � � ��� � $���� � ��� ��

���	�� �� �
�

�
���� � � ��� � $����� �

)� � �	 � ��� �
�
�
���

である� ここで� �� � �� は �� の平均と分散を表す�

����式より�

� ��� �� �

 �

�


�

���
� � �

�
���� ����

�

 �

�



���
� ���� ���� �

 �

�


���� ����

����

となる� それぞれの項を順次計算していくと�
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となる� ただし� +は標準正規分布の分布関数�

定理 ���� プット �オプションの価格式 #� ��� �� ��は�
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図 � 初期資産を変化させた������ モデル

 考察

��	
��モデルによる価格評価では� ヨーロピアン �オ
プションと同様にポアソン分布と正規分布にしたがう
部分に分けて価格式を求めることができた� また� ���

モデルの場合� 彼が導入した関数 ,は� アジアン � オプ
ションにも用いることができた�
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