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経済宅学研究 49-3 
北海送大学 1999.12

スイッチ付きノックアウト・オブションの数箱約価務評価

花田邦生

通常のヨーロピアン・タイプのオブシ宝

約においては，議議時点、のペイオフは権利行使

価格および議期時点の原資産鑑格のみにより決

され， ij芸資産価格が満鶏以前にどのような経

路をとるかには依存しない。一方，理資産爾格

の過去の履牒にも依存して満期時点のペイオフ

が決定されるオプションも現実には取り引きさ

れており，このようなオプシ g ンは綴路依存型

オブション(path-dependen七optIons)と呼ばれ

ている。経路依存型オプシ謂ンの代表興と

露資産価格がある境界値を越える場合に契約が

消滅するノックアウト・オプションCknockout

optIons)がある。本論文では， このノックア

ウト・::tブションに焦点を当て，数値的;こ題格

評籍後行う。なお，以下では，記述を熊潔にす

るため，オプション契約が消滅する境界のこと

を消滅境界と呼ぶことにする。

ノックアウト・オプションは議滅境界と評価

時点の漂資産価格との位震関係で2種類iこ大足せ

され，持緬時点の際資譲価格よりちょ方に消滅

壇界があるものを up-andωout，下方にあるも

のをdown-and-outと時ぷα さらに弱者に関し

てそれぞれコ…ル・オプシ諜ンとプット・オブ

シ謹ンカまあるため，ノックアウト・オプション

はup-and-outcal!， down乱nd肩outcall， up-and-

out put， down-and引 ltputの4穣類に分類さ

れることになる。ノックアウト・オプシ日ンに

関する研究を最初に行ったのはMerton白山で，

消滅境界の形状が時患に関する指数関数とした

そう子ソレを用いて， d仇ow駅，<[n刊nトjア-a

価式会鶴じた影で導出している。 Coxand 

Rubinstein [3Jは，契約?応援が生乙た場合には

満期時点においてリベートが受けられるタイプ

のノックアウト・オプションについて定式化を

消滅境界が一定i直のケースについて，

down-and-out callの価格評価を行っているc

その後， down-andゅutcall以外のタイプのオ

プシ 3 ン，すなわち up-and-outcall， dowル

and-out put， up-and-out putに隣する務究も

進められ， Rubinstein and Reiner立むおよび

Rich[12]は，第減境界が一定纏の場合につい

て，よ記の全タイプのノックアウト・オプショ

ンの価格評価式を閉じた形で導出している。さ

らにRichはそれらに慢する比較静学も行って

いる O また， 1務総境界が一般関数の場合の研究

も行われており，花岡田は一般摘滅境界をも

っノックアウト・オプシ君ンの近{限価格評係式

を鰐じた形で導出している。

ノックアウト・オプションについては，その

地にも様々な拡張が試みられている。

Kunitomo and Ikeda[8JやG告manand Yor[4J 

i丸評話時点の原資康鶴格のよ方と下方の湾総

に消滅境界がある場合の錨格評価を行っている。

また，日obertsand Shortland[14J 

格過根のドリフトとボラティリティが時間に依

存する場合についての考察を持っている。さら

に，原資産価格が消滅境界に透しでもすぐには

権制が消滅しないタイプのノックアウト・オプ

ションも提案されている CLinetsky訪日。

このように，ノックアウト・オプシ盟ンに践

する先行諜党は豊富にあるが，従来の研究には

した制約がある。それは，消滅境界が評縦
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時点から満期時点までの全ての区間において存

在する，という制約である。ノックアウト・オ

プションは相対で契約されるケースが多く，そ

のため金融機関(オプション発行者〕と顧客

(オプション購入者)のニーズによって，契約

の形態には様々なバリエーションが考えられる。

そこで，本論文では，消滅境界が評価時点から

満期時点までの区間の一部のみで定義されるノッ

クアウト・オプションを提案する。この新しい

タイプのオプションを，本論文ではスイッチ付

きノックアウト・オプションCswitchedknock-

out options)と呼ぶ。

本論文の構成は以下の通りである。考察対象

となるのは up-and-out call， down-and-out 

call， up-and-out put， down-and-out putの 4

ノfターンのスイッチ{寸きノックアウト・オプ

ションで，いずれも満期前の権利行使が認めら

れないヨーロピアン・タイプとする。それらの

価格評価に必要な数学的枠組みを第2節で構築

する。第3節ではスイッチ付きノックアウト・

オプションの価格について様々な角度から数値

的検証を行い，このオプション価格の基本的性

質を解明する。最後に第4節で結論を述べる。
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2 スイッチイ寸きノックアウト・オプションの

定式化

定式化に先立つて，まず，前節で述べたスイッ

チ付きノックアウト・オプションに関する厳密

な定義を行う。

定義 2.1評価時点から満期時点までの区間の

一部または全部に消滅境界が存在するノックア

ウト・オプションをスイッチイ寸きノックアウト・

オプションと呼ぶ。

定義から明らかなように，通常のノックアウ

ト・オプションはスイッチ付きノックアウト・

オプションの特殊例となる。

通常のノックアウト・オプションとスイッチ

付きノックアウト eオプションの相違点を検証

する。図 lは，横軸に時間を，縦軸に原資産価

格をとって，原資産価格のサンプル・パスと消

滅境界を示したものである。評価時点を 0，満

期を 1としている。通常のノックアウト・オプ

ションの例として，時点Oから時点1までの全

区間に，一定値140をとる消滅境界(図 1中の

0.5 0.75 
図1 消滅境界と原資産価格のサンプル・パス
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線分EG)が存在する場合を考えよう。表現を

簡潔にするため，線分EG上およびそれよりも

上の領域を消滅領域V)と呼ぶ。この場合，原

資産価格が消滅領域V)に入った瞬間にオプショ

ン契約は消滅する。よって，パス lの場合は満

期時点まで契約が残存するが，パス 2の場合は

点Aで，パス 3の場合は点Bで，パス 4の場

合は点Cで，それぞれ契約が消滅する。

一方，スイッチ付きノックアウト・オプショ

ンの場合は，消滅境界が全区間に存在するわけ

ではない。例として，時点0.5から時点 lまで

の区間にのみ，一定値140をとる消滅境界(図

l中の線分FG)が存在する場合を考えよう。

表現を簡潔にするため，線分FG上と半直線

FD上およびそれらよりも右上の領域を消滅領

域V2と呼ぶ。この場合，原資産価格が消滅領

域ρ2に入った瞬間にオプション契約は消滅す

る。よって，パス 1とパス 2の場合は通常のノッ

クアウト・オプションのケースと同じでそれぞ

れ契約残存，点Aで契約消滅となるが，パス

3の場合は途中消滅を起こさずに満期時点まで

契約残存，パス 4の場合は点Cではなく点D

で初めて契約消滅が発生する。このように，消

滅境界が全区間にあるか，一部区間にしかない

かによって，結果は相当に異なることがわかる。

当然，この違いはオプション価格にも影響する

はずである。以下では，スイッチ付きノックア

ウト・オプションの性質を検証する上で必要な

定式化を行う。

オプション価格評価を行うに当たっては，

Black and Scholes [1Jと同様の仮定をおく。す
なわち，原資産価格過程 {S(t);O:S:: t三 T}

がしたがう確率微分方程式，および安全資産価

格過程 {ρ(t);0豆 t:S:: T}がしたがう常微分

方程式が，それぞれ

dS(t) 
一一一一 =μdt+σdW(t)，
S(t) 付

dp(t) 
一一一一一 =rdt， 
ρ(t) 

O:S::t:S::T (2.0 

O 三三 t :S:: T (2.2) 

で与えられるとする。ここで，Tはオプション
の満期， μは原資産価格のドリフト，。は原資

産価格のボラティリティ ，rは安全資産の連続

複利ベースの利子率で，これらはいずれも正の

定数とする。なお， {W(t); O:S:: t豆 T}は標

準ブラウン運動を示す。また，摩擦の無い市場

を想定する， したがって，各資産の売買は空売

りを含めてコストをかけずに実行することがで

き，各資産の取引単位を無限に細かくすること

が可能である，等の条件が満たされているもの

とする。また，時点t= 0における原資産価格

S(O)は正とする。このとき，確率微分方程式

(2.0の解

S(t) = S(O)e(μ 千)山W(ぺ O:S::t:S::T

から明らかなように，任意時点tε[O，TJにお

いてS(t)> 0が成立する。以下では，S(t)に
関する式は全てS(t)> 0において定義される
ものとする。

S(・)上に書かれたオプションの時点

t ε[O，TJにおける価格が，S(t)および tの関

数として

V = V(S(t)，t)， S(t) > 0， 0 三三 t:S:: T 
(2.3) 

と表されると仮定する。

以上の仮定の下で無裁定条件を適用すると，

オプション価格が満たすべき条件として，よく

知られた偏微分方程式

2~ ， .'2a2V(S( t)，t) ， M.' aV(S(t)，t) 
ーσS (tY~ .~~-;~;;'V/ +rS(t) 

θS(t)" aS(t) 

。V(S(t)，t)
-rV(S(t)，t)+ ~. '~~V/>V/ = 0 

θt 

S (t) > 0， O:S:: t 三三 T 
(2.4) 

が得られる。 (2.4)の導出に関してはBlackand 

Scholes [1Jあるいは Merton[10Jを，無裁定

条件の詳細については Harrisonand Pliska 
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[6J，φksendal [11，chapterI2Jを参照のこと。

次に，境界条件の設定を行う。境界条件は対

象としているノックアウト・オプションがup/

down， call/putによってそれぞれ異なるが，

ここではコール・オプションかプット・オプショ

ンかで大別して境界条件設定を行う。なお，本

論文ではヨーロピアン・タイプのオプションを

想定しているため，境界条件の設定もそれに即

した形で行われる。

最初にコール・オプションを考察する。時間

tに関する境界条件は，満期時点t= Tでのぺ

イオフ条件だけを考慮すればいいので，権利行

使価格をKとすると，

V(S(T)，T) = max(S(T)-K，O) (2.5) 

と表される。また，状態 S(・)に関する境界

条件は任意時点tに対して

1:_  V(~， t ) 
jlitE-KG T(T-t)-i 

lim V(~，t) = 0 

(2.6) 

(2.7) 

で与えられる。さらに，契約消滅の条件を付加

しなければならないが，それにあたっては up-

and-outとdown-and-outとで場合分けが必要

となる。以下では，消滅境界がある区間をZ¥
消滅境界が無い区聞をT gg [O，T]¥I+で表す。

また，時点tにおける消滅境界を B(t)で表し，

基本的に B(t)の関数形は任意に設定可能と

する。このとき状態 S(・)に関する境界条件

は， up-and-out callの場合は，

V(~，t) 
vf中川=1. tEI二

E→ 00  ~-Ke-T" ι 

V(~，t) ニ 0， (t，~) E I十X[B(t)，∞J， 

lim V(f，t) = 0， o S t s T 

(2.8) 

down-and-out callの場合は

V(f，t) 
;tT-tl = 1， 0 S t三T，

E→∞ ~-Ke-"'- <J 

!坦~ V(正t)= 0， tεI-， 

V(己t)= 0， (t，f) E I+X [B(t)，O)] 

(2.9) 

となる。スイッチ{寸きノックアウト・コール・

オプションの価格は，偏微分方程式 (2.4)を

時聞に関する境界条件 (2.5)，状態に関する境

界条件 (2.8)あるいは (2.9)の下で解くこと

により得zられる。

プット・オプションに関しても同様の考察か

ら境界条件を設定する。時間tに関する境界条

件は

V(S(T)，T)二 max(K-S(T)，O) (2.10) 

である。状態 S(・)に関する境界条件は up-

and-out putの場合

lim V(己t)= 0， t E T， 

V(~，t) = 0， (t，~) E I+X [B(t)，∞)J， 

lim V(~，t) = Ke-rCT-tl， 0 三三 t 三三 T 

(2.11) 

down-and-out putの場合

lim V(己t)ニ 0， 0 S t s T， 

lim V(~，t) = Ke-rCT-tl， t E I~ 

V(~，t) = 0， (t，f) E I+X [B(t)，O)] 

(2.12) 

である。スイッチ{寸きノックアウト・プット・

オプションの価格は，偏微分方程式 (2.4)を

時間に関する境界条件 (2.10)，状態に関する

境界条件 (2.11)あるいは (2.12)の下で解く

ことにより得られる。

最後に，消滅境界 B(t)の関数形および I+

に関する追加的な考察を行う。最初に I+に関

する考察を行う。数学的な観点からは I+はど
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のように設定しでも問題は金じない。例えば，

評価時点、と満鶏持点の閉そ 6等分して， 2 ~寄闘

とる番弱の区間にのみ捕滅境界があるような設

もっと数学的に護雑なケースを考え

でも，定式花自体lこは問題は主じなし、。しかし

あまり現実離れした設定は韓外すべきだろう。

次iこ，消滅境界B(t)の関数形について

する。先に，諮滅境界B(t)の関数彰

には奇態に設定可能であると述べた。すなわち，

B(t)は一定{怠線形関数，指数鵠数，多項式

関数，暗設関数など，どのよう もかま

わない。しかし，オプションがオプションとし

ての意味を為さなくなるような設定方法は齢外

する必饗がある。例を用いてこの点を説明する。

悩時点をt=Oとし，定数αE[O，S(O)]に

対して消滅境界を

(2.13) 

で定義する o (2.13) にt=Oをft入すると

B(O) = S(O)一αくS(O)となり down-and-

ou七タイプの消滅境界であることがわかる。一

方 t→ T とすると B(t)→オ∞なので，

資産悩格逃程が有限である限り，満耳目

TIこ達する前 lこ少なくとも 1凹は

S(t)くB(めとなる。すなわち，このオプショ

ン契約は必ず消滅することになる。明らかに，

(2.1むの下ではオプションがオプションとし

していない。このような関数影は

除外しなければならない。

3 数檀検証

3.1 t震構

本節ではスイッチ付きノックアウト・オプショ

ン錨格がもっ性費をと検読する O 前節で行った定

式化では，状態に関する境界条件にかなりの自

由度が残されている。ー較に雪編微分方翠式が

解析的に解けるかどうかは綴微分方謹式および

境界条件の形による。本論文で提案しているス

イッチ付議ノックアウト・::tプションの場合も

問外マははく，境界条件そどのように設主主する

かによって，解析解が薄られるか否かが決まる。

解析解が寄られるものについて深く探求するの

ら研究の一つの方向性だが，本論文の目的は一

部の眼定志れずこ場合についての解析解を導出す

ることではなく，新しく幾饗したスイッチ討さ

ノックアウト・オプシ沼ンについて全体的かっ

謀本的な性費を検祝することにある。そのため，

解析解が得られるか奇かに関わふず、に結果を得

ることができる数{造的手法によって，オプショ

ン{箇格妻子{国後行う。

価格欝舗にあたっては，解の正確性を震設す

る観点から，有i現差分法の中でも糧授が良いと

される Crank-Nicolson法を溶いる。 Crank-

Nicolson法をオプシ g ン錨格評価に患いる具

体的な方法およびその近似精度については

Courtadon [むを参損のこと Q また，

分法のー験論およびオプション短格評価への応

用金般についてはSchwartz[15J， Hull [7]， 

Wilmott et al.江拐を参照のこと O

これ以緯は， オプション価格評価時点、安

t=らな 0，満期時点を Tと丈 lとし

を進める。計算は以下の繋穏で行われる。

(2.4)に対しでは変数変換は一切行

そのまま養分化して Crank-Nicolson法

現する。状態 S(うのとりうる区間を

[0， Smax]主主 [0，1000]としてこれを10000分訴

する。時間については，時間tのとりうる

[0， 1]を500分割する。なお，状惑に鱒しでも

しても，分鶏の方法は等分割寄託採用す

る。また，コール・オブシ呈ンおよびプット・

オプションの状態 S(うに関する境界条

(2.8)， (2.9)， (2.11)， (2.12)の5→∞は
。

まー..で置き換える。特に， コ一Jルレ./.オfフブ

シ罫ンの状態S訂(.う)Iにこ鵠する上方の議5界学条件
(は2.β6的)は V(S乳1悶3

〈α2咽β8的)， (2.訟の対応する簡訴も悶様に表現さ

れることに留意しよう。行使価格はK= 100， 
安全利子様はr= 0.05とし，原資産価格のボ
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図2 消滅境界の高さとオブシ藷ンiilli格
(calJ， σ出 0.3，r 0.05， 1て口 100，アロロ1)

ラティリティは一部を除いてび=0.3者任期いるO

分析対象は以下の基準で選定した。まず，摺

滅境界の関数形は B(t) β(B> 0は定数)， 
Tなわち一定値とする。次に I+については，

I+ = [0.25，日， [0.5. lJ. [0.75， lJ. [0. 

0.25J. [0. 0.5J. [0， 0.75Jの6種類をう〉析対

象とナる。持賠の単位を年とすると，これは 1

年間の契約期間の部卒あるいは後半に3ヶ月会

一区拐りとして 1~3 区議にまたがる消滅境界

そ設建することに該当する。なお，誌較のため，

全区鶏に消滅境界がある通常のノックアウト・

オプション (I+= [0. 1])と，j再議境界が存

しない通常のオプション(工品=O) も分析

対象に含める。

具体的な検証作業に入る前に，検註の際に用

いる指標をここで定義しておく。評価時点にお

ける，消滅壌界をもたない通常のオプシ日ン価

格安 V，スイッチ付きノックアウト・;tプシ設
ン価格を γとして，

V 
(3.14) lノ=

る。本論文ではこの指標をν鍍と呼ぶ

ことにするo V 植は，消誠境界を付加すること

によって価格がどれだけの劉合で変化するかを

示す無次元の指標である。議滅境界の存荘はオ

プシ罫ン価格を滋{泌させるので0:::ニジ<1であ

る。

3.2 コール・オプション

最初にコール・オプシ B ンに関する分析を行

う。霊Q2は，縦事舎に評部時点 oにおけるオ
プシ諸ンイ語格 V(S(O)，O)を，横軸に評{簡時点、

t=Oにおける額資産制格S(O)とをとり ，I十 z

[0.5. 1]. ~γ= [0， 0.5J， = [0.日の 3

つの場合について，消滅境界鐙とオブション繭

格の鵠係を示したちのである。比較のために，

消滅境界の無い通常のコール・オプション価格

も示しである。なお，表記を簡潔にするため，

混乱が生じない範囲で，題2(a)を簡単に (a)
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あるいは図 (a) と表現し，他についても同様

とする。

ここで，例えば，評価時点t= 0における原

資産価格 S(O)が権利行使価格と同じ 100だと

すると，B = 140， 180はup-and-outcallに，

Bニ 80はdown-and-outcallに対応する。通常

の取引では評価時点の原資産価格と権利行使価

格が極端に事離するケースはまれで，S(O)と

Kは近接した水準にあることが多し、。ここで

はS(O)= 100 = Kを基準に up/downの区別

を行い，以下の議論でも同様とする。なお，数

値を示す場合は，オプション価格および U値は

小数点以下第3桁まで表示する。また， これ以

降に参照する図は全て，縦軸には評価時点

t=Oにおけるオプション価格 V(S(O)，O)ある

いはそれに対応する ν値を，横軸には評価時点

t=Oにおける原資産価格S(O)をとったもの

なので，誤解を生じない範囲で軸の説明は省略

する。

図 2で up-and-outcallの場合，すなわち

B ニ 180とB= 140の場合のオプション価格と，

消滅境界が無い場合の価格を比較してみよう。

価格の特性を読みとるという観点から見ると，

B = 180の (a)-(c) およびB= 140の (b)

のオプション価格は十分な大きさをもっている

が，B = 140の (a)，(c) のオプション価格は

かなり小さいといえる。図2に対応する具体的

な数字を表 1に挙げる。表 1から，例として

(c)に関する数字を見てみると，B二 140，130， 

120， 110のときのオプション価格は，S(O) = 

100のケースでJI慣に3.338，1.619， 0.486， 0.047， 

ν値はJI聞に0.235，0.114， 0.034， 0.003となり，

Bニ 140を下回ると非常に小さい値になってい

ることがわかる。価格がそのように小さいレベ

ルでは特性検証は困難なため，以降は up-and

out callの分析はBミ 140の場合について行う。

また， down-and-out callについてはB:2: 80の

場合は消滅境界の無い場合とある場合の価格に

表 1 消滅境界値とオプション価格
(call， 5(0) = 100， 0 = 0.3，γ=  0.05， K = 100， T = 1) 

(a) Z+ニ [0.5，1] (b) Z+= [O，O.5J (c)Z+ = [O，lJ 

価格 ν{直 価格 νイ直 価格 ν{直

Bニ 180 10.338 0.726 13.796 0.969 10.318 0.725 

B = 170 8.971 0.630 13.379 0.940 8.932 0.628 

B = 160 7.309 0.514 12.629 0.887 7.239 0.509 

B = 150 5.425 0.381 11.371 0.799 5.313 0.373 

B = 140 3.491 0.245 9.453 0.664 3.338 0.235 

B = 130 1.785 0.125 6.877 0.483 1.619 0.114 

Bニ 120 0.606 0.043 3.984 0.280 0.486 0.034 

B = 110 0.082 0.006 1.480 0.104 。目047 。.003

B = 90 12.831 0.902 10.000 0.703 9.732 0.684 

B = 80 13.919 0.978 13.442 0.945 13.334 0.937 

B = 70 14.200 0.998 14.164 0.995 14.149 0.994 

B = 60 14.230 1.000 14.229 1.000 14.229 1.000 

B = 50 14.231 1.000 14.231 1.000 14.231 1.000 

B = 40 14.231 1.000 14.231 1.000 14.231 1.000 

B = 30 14.231 1.000 14.231 1.000 14.231 1.000 

B = 20 14.231 1.000 14.231 1.000 14.231 1.000 

消滅境界無しのときの価格:14.231 
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(d)後半ケースのν{直

図3 消滅後者撃の位鐙とオプシ聾ン綴洛およびν{直

(up.and.out call， a = 0.3， r = 0.05， K =ぬ0，Tエ1)

ほとんど畿が出ず，歯の上で差異をと礁認するこ

とが罷難になるため，B '2. 80の場合について

分析を行う O なお，オプション鶴格の特性会把

謹しやすくするため，一部を除いて基本的には

図のみを示し，特に数{僚が必援な場合は本文中

で適宜示すことにする。

3.2.1 up開and-outコール・オプシ滋ン

まず哩 up-an小outcallに縛する分析を行う O

図3はB= 180とB 140について，消滅境界

る院間を変詑させた場合のオプション

価格および ν値である o (a) とら〉は

ニ o，[0.75，1]， [0.5， 1]， [0.25， 1J. [0. 

1] と変化させたときのオプション価格と ν植

である。比較対象として示した法誠境界無し

(玄令 O)およびZキコズ [0，日以外はいずれ

評価時点、から瀦期時点、までの区簡のう

前半には培接境界が無く，後半には消i威境界が

ある場合である。このような場合を，後半に消

滅境界があるという窓味で「後半ケースjと呼

ぶことにするO 一方. (c) とくさ〉は=。

[0， 0.25J. [0， 0.5]， [0， 0.75J [0， 1]と

化させたときのオフ。ション価格と ν縦である。

このような場合を，先程と同様の考察から「前

半ケ…スjと呼ぶことにする。

ースと前半ケースを比較すると 2つの

点で結違が見られるG 第 1の相違点を鶴察する

ため，後半ケースと前半ケ…スで，消滅境界f惑

が等しくてかっ境界の長谷が等しいもの詩土佐の

比較を行う。Bたた 180の場合で，消滅境界の長

さが0.25.すなわちZ十ヱヱ [0.75，1] (後半ケー

ス〉とI+ [0， 0.25J (蕊半ケース)のときの
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オプション錨格を比較してみよう。図(心，

(c)で，機軸S(O)の績が小さい方から大念い

ってオプシ 3 ン錨格を観察してみると，

図〈訟の後半ケースの場合はS(O)口 80f守近

から消滅境界の影響が出始めて〈消滅境界が無

い場合と比べて〕却配が小さくなり，その後し

ばらくして下り勾記に軽じている。厳蜜な数字

ると，オプシ諜ンイ部格が最大銭安取る

のはS(O)ニ 135のときで，そのときの績は

17.428である。そのt愛はなだらかにオプション

価格が減少していく。一方，関〈む〉の前半ケー

スの場合は，消滅境界の影響がI:tl強めるのは

S(O)口 125付近，り勾配に転じるのは

S(のおお 145で， そのときにオプシ臼ン価格は

最大植39.305をとる。その後，オブシ日ン価格

は急速に誠少する。

この性質は U値からも観察できる。引き続き，

B = 180で消滅境界の長さが 0.25 (I+ 

[0.75， I+ = [0， 0.25])の場合を用いる。

このとき，鍔えば，オプション悠格に対する消

滅境界の影響が10%を越える〈すなわち ν<
0.9)となる S(O)の鐘を見てみると， ~雪印)

の後半ケースの場合はS(O)口 80だが，露 (d)

の前半ケースの場合は S(前二二 135であるO ま

た， ν{植は前半ケースの方が高い{蓋が出ている。

機界値付近では，後ケースの場合はなだらか

にv1i直が減少するが，蕊半ケースの場合は急速

にU値が減少する。

これらの結果からわかることをまとめておこ

う。後半ケースは，消滅境界の影響が早い段階

オプシ 3ン儲絡は低めに押さえられ，

なだらかにオプシ翠ン髄格が減師する。一方，

前半ケースでは，消J威境界の影響が現れるのは

遅く，オプシ器ン価格は高めの値を取り，その

後急速にオプション髄格が減価する。本論文の

は原資産価格過程を幾何ブラワン議勤と

しているため，この結果は直感と合致しているo

なお，ここではβ180かっ消滅境界の長さが

0.25の場合で比較を行ったが，その他の

でもこの性笠は観察される。題 3には，B

180， 140，消縫境界の長さが0.25，。ふ 0.75の

場合が治されているが，いずれの場合もこの性

きる。

2の頼違点は，消滅境界付近の側格の動き

である。後半ケースの場合，比較対象の Z十 z

[0， 1]ぞ除いて，評鏑時点t 0 においては

議議境界は存在しない。そのため， S(叫が消

りも大きい場合でもオプシ羽ン価格

はOにはならなL、。一方，首半ケースでは，評

価時点t=Oで議減境界が存寂するため，それ

よりも， S(O)が大きい場合はオプション師格

は必ずOになっているG

次iこ， 3tfラティリティの変化につい

る。関4はボラティリティ σを変化させた場合

のオプション議格を示したもので， (a) は消

滅境界が無い場合のオプシ盟ン価格， (b) は

Z十=[0.5， 1]， (c) はI+ヱヱ [0， 0.5J， (d) 

はI+口 [0，1]にB= 180， 140の消滅境界が

存在する場合のオプシ沼ン髄格を示している。

(a)は消滅境界の無い通常のコーノレ・オプ

シ翠ンの場合に，会プション価格がボラティワ

ティの増加関数になることをと示しているが， こ

れはよく矢おられた事実である。一方， 函 (b)

(d)マはそれとは明らかに異なった動きが観

れる。密(b)ω(d)で共通していえること

は，S(O)が小さい畿の場合はオブシ沼ン鑑格

はボラティリティの増加関数になっているが，

S(O)が第滋瀦界{直Bに近づく途中でそれが諜

転し，オプシ歪ン{亜格が;:J{:ラティザティの減少

頭数になっているということである。ただし，

じる位置は場合によって異なっている。

この結果は upωand-outタイプのスイッチ11
きノックアウト・コール・オプションを用いた

へッジ戦略は通常よりも複雑なものになること

を示唆している。

3.2.2 down-andゅutコール・オプション

次に， down合，nlιoutcall !こ関する分析を

う。 up-and心utcallの場合と時様に， まず後

半ケ…スと前半ケースの分析を行う。関5は
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関4 ボラティリラユィの大きさとオプシ曹ンイ路絡
(up.and.out call， r 0.05， K 100，ア=1)

B 80の後半ケースについて，消滅境界の存

る区簡を変化させた場合のオブシ百ン価格

および U値であるo 留Sからま ることは，

up-and欄outcallの場合と異なり，後半ケース

のdown-and-outcallの価格は通常のコール・

.:tブシ罰ンの儲格と類似した欝きをするという

ことである。また，オプション傭格で兇る限り，

議議境界の存在によってそれほど価格変化が起

こってないようにも克える。しかし， この点、に

関しでは法議が必要である。諮 (b)のν

見てみると，I十=[0.75， [0.5， lJ. [0.25， 

1]， [0， 1Jの醸に， S(O) = 90の場金で0.992.

0.950， 0.866， 0.774， S(O)ェ 80の場合で0.98

4， 0.889， 0.687， 0.000となり， 10%以上の額

格変化を部こしている例が8例ヰJ5例もある。

10%以上の悩絡変北は無視できないレベルの変

fとである O

B = 80の前半ケースについては玄

[0， 0.25]， [0， 0.5J， [0， 0.75J， [0， 1]の髄

格を計算したところ，例えばS(O)= 90のとき

でJI国に， 7.140， 6.783， 6.706， 6.700となるな

ど，口 [0，0.25]， [0， 0.5]， [0， 0.75Jの

場合の価格がI+ [0， 1Jの場合の倒格とほ

とんど変わらない憾として得られた。国も{乍或

してみたが，名独線がほとん ってしまい，

識別不能になった。 vfffii:についても時様だっ

以上号をまとめておこう。後半ケースでは，価

格は消滅境界の無い遜常のコーJレ・オプション

価格と襲名iした動浅司会し，価格の変化はそれほ

ど大きくないが，無視できるレベルでもない。

議半ケースでは，価格は消滅境界が全!z関にあ

る通常のノックアウト・オプションとほぼ出じ
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図5 消滅境界の位置とオプション価格および
(down.and-out call.σ= 0.3. r = 0.05. K = 100. T = 1) 

動きをし，価格の違いは無視できるレベルにあ

る。

次に，ボラティリティの変化について分析す

る。図6はボラティリティ σを変化させた場合

のオプション価格を示したもので， (a) が

7:+ = [0.5， 1]， (b)が7:+= [0， 0.5J の図で

ともにB= 80である。なお，消滅境界が無い

場合の図は (a)と， 7:+ = [0， 1Jの場合の図
は (b)と，それぞれほぼ重なってしまうため

省略した。全体的に言えることは， up-and-out 

callの場合に見られた逆転現象は見られず，通

常のコール・オプションと同様に，オプション

価格がボラティリティの増加関数になっている

ということである。

A主d与
すL 研 'zu 

:;tL 49-3 

3.3 プット・オプション

次に，プット・オプションに関する分析を行

う。図 7は7:+= [0.5， 1] 7:+ = [0， 0.5]， 
7:+ = [0， 1]の 3つの場合について消滅境界

値とオプション価格の関係を示したもので，コー

ル・オプションの場合の図2に対応している。

図2と同様，比較のために，消滅境界の無い通

常のプット・オプション価格も示しである。コー

ル・オプションの場合と同様の考察から，

down-and-out putの分析対象は 20::;;B ::;; 70， 

up-and-out putの分析対象はB::;;120とする。

一般に，通常のコール・オプションと通常の

プット・オプションの価格を示す曲線は細かい

点を除けば左右対称になる。プット・オプショ
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(a)7+ = [0.5. 1J 
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(b) I+ = [0. 0.5J 

図6 ポラティリティの大きさとオプション価格
(down-and-out call.γ= 0.05. K = 100. T = 1) 
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鐙7 消滅境界の潟きとオプション儲格
(put. 0 0.3， r 百 0.05. K = 1柱。，T之江 1) 

ンに関する関?とコール・オプシ日ンiこ関する

函2で，消滅J寛界が無い場合のオプシ主
ると，コールの場合はペイオフ線と

わらないがプットの場合は交わるという相違点

はあるものの，慕本的には左右対称になってい

る。南関で消滅壌界がある場合の崩緩を比べれ

ばわかるように，この左右対称性はスイッ

きノヴクアウト・オブシ語ンの場合にも d 

れる。なお，コールでB 180の場合とプット

でβ 日 20の場合を比べると， 7時滅壌界付近で
のオプション価格の滅り方はプットの方が急速

になっているが，醸資産価格過躍に幾何ブラウ

ン運動受援怨していることぞ考えると，これは

と言えるだろう。

以上ぬのように，プット・オプシ翠ンの錨格は

コール・オプション価格と土偶牲をもっ

ているため，その性質も類イ裂している。そのた

め，プット・オプションの分析は対応するコ

ル・ヌfブシ晋ンとの比較を行う彰で進める O

3.3機1down-anふoutプッ卜・オブシ藷ン

計算の結果， down-and-out putの儲格はなp

and-out callの錨格と対称性宅をもっていること

がわかった。後半ケースと前半ケースの比較を

行うと. up句and-outcallの場合と

られた。すなわち，後半ケースでは常議境

界の影響が早い段階で襲れ，オプシ到ン価格は

低めに押さえられ，なだらかにオブション価格

が減価する一方で，前半ケ…スで、は諮滅境界の

るのは遠く，オブシ吉ン語格は高め

り，その後念、速にオプション髄格が誠

{泌することがわかった。 21fラティリティとの罷

係でも. up合対駒山tcallの場合と時様の結巣

が得られている。すなわち，消議境界の無し

堂のプット・オプションの場合はオプション筒

格はボラティリティの増加欝数になるが，スイッ

dノックアウト・オフ。シ呈ン

で逆転現象が発生する。図8はB

30について後半ケ…スと前半ケ

は途中

60とBニ

スのオプシ剖

9はボラティワン短絡を示したものである。
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図8 消滅境界の位置とオプション価格

(down-and-out call， 0 = 0.3，γ=  0.05， K = 100， T = 1) 
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図9 ボラティリティの大きさとオプション価格

(down-and-out put，γ=  0.05， K = 100， T = 1) 
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図10 消滅境界の絵筆とオプション価格およびU儀
(up.器nd-output， a = 0.3， r = O.告5，K ぷニ.100，T之江 1) 

〈後半ケースのオプション綴格〉

ティ σを変化させたときのオプション価格を

= o， [0.5， 1]， [0， 0.5J， [0， 1] 

について示したものである。図8，~9 ともに

up抽anルout偽立との対称性が確認できる。

3.3.2 up-and-outプット・オプション

!可様iこ， up-and伽outputの{冨格には down-

and-out callとの文檎牲が観察された。後半ケー

スと前半ケースの比較ぞ行うとおwn-anιout

εall !母様の結泉が得られた。すなわち，

スでは価格は消滅境界の無い通常のプット・方

ブション価格と籍船した動議ぞし，議絡の変化

はそれほど大きくないが，無視できるレベルで

もない。前半ケ…スでは， 1簡格は消滅境界が全
区語にある通常のノックアウト・オプシ話ンと

ほぼ問じ動きをし，価格の違いは無視できるレ

ベルにある。ボラティりティとの関係も downω

and-out callと同様で〉通堂のプット・オプシ沼

ンと同様に，オプション価格がボラティリティ

の増加提数になっており，逆転現象は発生しな

かった。図 10はB 120の後半ケースについ

て，消滅境界の存在するi豆聞を変化させた場合

のオプシ詩ン価格であるoI今 [0，0.25J， [0， 

0.5J， [0， 0.7むの場合の価格は Z争 [0，1J 

の場合の価格とほぼ罵じで，留の上ではほとん

ど重なってしまうため，前半ケ…スに関する図

は省略した。関11はボラティリティ σを変化さ
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霊祭11 ボラティリティの大きさとオブシ沼ン悠務
(up-呂nd-output， r = 0.05， Kニ 100，ア=1)

せた場合のオプシ呈ン舗格を示したもので，

(a)がZや=[0.5， 1]， (b)が=[0， O.む

の関でともにB= 120であるのなお，消滅境界

が無い場合の図は (a) と [0，日

函はお〉と，それぞれほぽ震なってしま

うため省略した。図10，関11ともに down-and-

out callとの対弥性が篠認できる。

4 結論

本論文では新しいタイプのオプシ罫ンとして

スイッチf寸きノックアウト・オプション

し，その定式化を行い，数値実験を通して性質

の検誌を行ってきた。スイッチ付きノックアウ
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ト・オプシ君ンの{鈍才各のも

以下のようになる。

まとめると

• up-anふむなtc昌11とdown必殺d-output ~こ関し

ては会ブション価格に対称性があり，そのも

つ性蟹には鎖似性が認められる。調者とも，

消滅境界が無いま義合の錨格とは異なった性質

号をもっ。

• do忘れl-aねルoutcallとup-and-outputに認し

てもオプシ羽ン価格に対称性があり，そのも

つ性質にはやはり類叡性が認められる。両者

とも消滅境界が無い場合の価格とほぼ同様の

-後半ケースと前半ケースでは価格の動き

きな相違点がある。

-消滅境界が存夜することにより，オプション

価格とボラティリティの調{障が変化する。評

錨時点の!原資産錨格の{践によってはオブシ沼

ン価格がボラティリティの減少罷数になるこ

とがある。

今患の検証では，消鋭機界が非常に簡単な彰状

の場合に限定して分析が行われた。当然，劫の

ケースについても検証を行う必要はあるだろう。

今後の課題としては，

• r誇議境界が前半と後半で異なる

-消滅境界がよ方と下方の2

検証

.j常減域界が一定値以外のケース

ある場

にある場合の

などが挙げられる。また，数{謹的価格評価に龍

解析的i間以による明示的なi別立髄格詳姉

なども今後の検討課題といえる。
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