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解 言覚

デリパティブ実践講座 -9-

上級編--- OTC市場の実際 (4)

匝キゾチック@オプションズ(続) I 

1 経路依存型 (Path-Dependent)オプシヨン(付f続h亮売

(2引) ルツクパツク@オプシヨ〉ンノ(江Lo∞ok王~ba配ck王 Option)

ノレックパック@オプションは，オプション期間中の最

高値，又は最安値をそのペイオフの中に持っているオプ

ションである。種類としてはヲ行使価格が期中の最高(安)

値となっているもの(ニ可変ストライク)と，行使価格

は通常のオプションと同様に予め決まっているもの(=

固定ストライク)があ弘前者をFloating-StrikeLookback， 

後者をFixed-StrikeLookback (又はLookforward) 

と呼んでいる。図 1を御覧頂きたい。満期のベイオフは

次のようになる。

図 1 ルックパック・オプションのベイオフ
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ベイオフを御覧頂ければ分るように，変動行使価格型

コーJレは期中の最安値を行使価格とするコール e オプシ

ョンであり，満期の株価と期中の最安値との差が支払わ

れる。一方，固定行使価格コールはヲ期中の最安値と行

使価格との差を支払うオプションであり，いわば最高値

保証オプションというべきものである。これらのオプシ

ョンはいず、れもアウト@オブ・ザ@マネーにはならない

ことは明らかであろう O

またヲルックパック@オプションは通常のオプション

に比べムシが良いオプションなので，その分だけ値段が

高い。ムシの良い部分はストライク。ボーナス (Strike

Bonus)と呼ばれ， (ルックノてック・オプション)二(通常

のオプション)十(ストライク@ボーナス)という直感的

にも納得しやすい形の分離性 (Additiveseprability)の

あることがGarmanにより示された(尚ヲ変動行使価格型

の評価式が吸収壁付ブラウン運動の確率分布式を利用し

て明らかにされたのは， Goldman=Sosin二Gattoの1979

年の論文においてである。)。

lレックパック@オプションには通常のオプションのよ

うなプット二コールパリティは存在しないが，図 1でも

分るように①十②=③十④が常に成立する。尚， (固定行

使価格コール)= (変動行使価格プット)十(通常のコー

/レ)

① Max[りぎだTS[-K， 0 J =Max[ lI ~~~T St-ST， 0 J十

Max [ ST -K， 0 J 

O 

Lt 

※=通常のコール・ペイオフ
(ST-K) 

T 

〔変動行使価格型， Floating-Strike LookbackJ 

コール:Max (ST -Min (Ltヲι)ヲ 0)一一①

プット:Max (Max(Ht，免)-S']; 0)一-@

〔画定行使価格型， Fixed-Strike Lookback) 

コーJレ:Max (Max (Ht，立，)-K， 0)一ーベID

プット:Max (K -Min (Lt， Lt)， 0 J一一④

日寺問
(τ) 

τ二Oの時にスタートし，現在τニt，満期日寺τ=Tのオ

プションを考える。 t時点において，これまでの最高(安)

値は民 (Lt) で観察されている。一方，今後どのような

高値，安値が実現するかは分らないので， t三三 τ三五Tで、の最

高(安)値には不確実性を示す~(tilde) を付しである。

といった説明も時々見られるがラこれは誤りであること

を注意しておきたい。

(3) 平均オプション (Average Option， Asian Option) 

平均オプションはラ満期におけるオプションの価値が，

オプション期間中のunderlyingassetの平均に依存する

オプションである。

ノレックパック・オプションのときの議論と同様に，行

使価格が期中平均のタイプ(floating-strike Asian 

option， average strike option) とヲ行使価格は決まっ

ているが， Terminal Valueが経路の平均のタイプ(fixed

strike Asian option， average price optionとも) とが

ある。また平均も， OTC市場でみるのはたいていが算術

平均 (arithmeticaverage) をペイオフに持つものだが，

幾何平均 (geometricaverage)に従うものもある(幾何
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平均オプションの方は数学的に扱いが容易(対数正規分

布の幾何平均は対数正規分布，従ってclosed-formsolu-

tionを導くことができる。)というだけではない。日本で

はみないが，たとえば，米国のValueLine株価指数や英

国のFTSE-30(ただしFTSE-IOOほどのベンチマーク性

はない)ヲアジアではシンガポー/レのST(Straits Times) 

工業株指数などが幾何平均に従っており，株価あるいは

株価指数そのものに対して幾何平均を考えるということ

は，国際的には必ずしも奇異ではあるまい。)0 

それぞれ，コール@オプション。プレミアムを定式化

してみると，

〔算術平均型〕

(行使価格変動)
〆 T 、

=問(-roT)• Max l ST 甘了日 SI' 0 J 
(行使価格固定)

T 、

=閃(-r-T)• Max LT:了五 SI-K，0 J 
T 

と戸。幾何平均型の場合は上記における甘了五 SIを

(110SI)山 lニ山 VSO，S1 .S2"'STにおきかえればよ

では， Asian Optionはどのようにして評価されるので

あろうか。実は算術平均型については，一般的なケース

でclosed-formsolutionが存在せずヲモンテ。カルロ@シ

ミュレーションなどを使って評価するのが一般的なようで

ある。あまり深入りすると数学的に煩雑になるのでここ

では直観的になぜ， Asian Optionの方が，普通のオプシ

ョンより安いかという点と，これまで余り(筆者の知る

かぎり)指f商されていないフォワード@スタート。オプ

ション(後述)との関係について述べておこう。

まず、AsianOptionのプレミアムがなぜ通常のオプシ

ョンよりも安くなるかについて以下のようなケースを考

えよう O

ヨーロピアン@コール・オプションの(面{直はVE 二 e-r.T •

E(Max[ST-K， 0 J)で与えられる(E(.)はリスク中立測

度のもとでの期待値オペレーター)0At-the-money 

Spotの場合K二 Soで、あるからヲ上記式は

ViinlSニ e-r.tECMax [ST -So， 0 J)となる。

いま変動行使価格型の算術平均オプションを考え 9

Averagingは今期と満期の 2つだげを平均したものとす

る。即ちA=士(So十ST)である G このときヲこのAsian

Optionの価自直はVASIANニ e-r.( o E (Max [ST -Aラ o J) 
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つまりこのケースでは平均オプションの価値はAt-

the-money-Spotのヨーロピアン。コール・オプションの

÷の価値となる。

次にフォワード@スタート。オプションとの関係を示

して変動行使価格オプション e プレミアムの上限を示し

てみる O 次のような例を考える。

営業日 =20営業日

名目元本=大証換算で日経225オプション20枚分

指数のレベル=ぎI(i=0， 1， 2，・.. 20; SIはi時

点における日経225のレベル)

この場合AsianCall Optionの満期におけるペイオフ

は

(戦略1)

V…→O(枚)xM山 T一品 SI' 0)である。

一方ヲ毎営業日ごとに，その日の日経平均のレベルを

行使価格とし(つまりヲそれぞれの日のアット。ザ。マ

ネー。スポット)，最終満期がtニ Tのオプションを 1枚ず

つ買っていくオプションのポートフォリオを考えよう。

(戦略 2) 

VPORTニ 1(枚)・ Max(ST -So， 0)十 1(枚)・ Max

(ST-S" 0)十・・・十 1(枚)・ Max(ST -S14， 0) + 1 

(枚)・ Max(St-S山 0)

最後 (21個目)の Max(ST-S20' 0)ニ Max(S20

S20， 0)ニ Oなので，結局， t二 Oからはじめて，満期の

I目前までの価格をおのおの行使価格とするアット@

ザ。マネー@オプションのポートフォリオ(全部で20個)

をもつことになる O

さて9 この 2つの戦略を比べてみると，戦略 1のペイ

オフがo(つまり，平均値の方が満期価格を上回ってい

る)だとしてもヲ戦略 2のペイオフが Oになるとは限ら

ないことが容易にお分りいただけると思う(平均値が満

期価格より上だからといって，期中の全ての価格が満期

価格よりも上だとは限らないため)。

即ち戦略 2は戦略 1をへッジするにはオーバー・へッ

ジ戦略として存在しており，逆にいうならば戦略2を戦
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略 1のプレミアムの上限を示すものということが出来る。

Max (ST-S" 0)やMax(ST-S'4> 0) などはフォ

ワード・スタート・オプションと呼ばれ，その日になる

まで，行使価格の決まらないオプションであるが，その

現在における価値はヲ e-6'T.C(SO，SO' T-i) (ただしδ:

配当利回り〕であることが，導かれているので， (戦略2) 

は当然closed-formで、与えられる。

(4) キャップイ寸アメリカンオプション

アメリカン・スタイルのオプションが，期中いつでも

行使可能なオプションであることは言うをまたないので

あるが，アメリカン@スタイノレのオプションに，ヨーロ

ピアンのようなコール(プット)スプレッドを考えられ

るであろうか。行使価格の異なったアメリカン。コール(プ

ット)の組み合わせでは，もしイン e ザ・マネーになっ

た方のオプションを途中で行使しでも，スプレッドをつ

くるために売却した方のアメリカン・スタイノレ@オプシ

ョンが残ってしまう。即ち，満期迄行使のないヨーロピ

アンと同じっくり方はできないのである O 行使した時点

で，売却した方のオプションも消滅しなげればならない

が，行f吏がいつ， どの日寺点で行われるか明らかでないた

め，経路依存型オプションの 1つということができる。

ただし，ひとつだけ明らかなのは，もし原資産価格が，キ

ャップ価格に到達した場合，藍ちに行使すべきだという

点である。それ以上保有していても，受け取りプレミア

ムが増える可能性はゼロであるから，行使するのが合理

的である O 通常は数値解法 (binomial modelやfinite

difference method) に依存するのが良い方法であるが，

日経225のように配当が小さい場合，

(行使価格=K，消滅価格B(B>KJのバリア・コール)十

(リベート額R=B-Kのワンタッチ。デジタル@オプシ

ョン)の組み合わせで十分近似できる。ただしこの組み

合わせの場合， K<St<Bの範囲では行使・消滅がおこら

ない(できない)ため，キャップ付アメリカン a コール

オプションプレミアムの下限ということができょう。

参考までにこのup-and-inのワンタッチ e リベート eオ

プションの評価式は

作 (B-K)・E-rt{N(x-σ IT) 十(~)幻-2 ， N(一日用)
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で与えられる(バリア@コールは煩雑なので省略す

る。)。

キャップ付アメリカンオプションは，ユーロ市場にお

げるワラント(日本の証取法上のではない)発行におい

て割合みうけられる商品でであるo

2 複合オプション (Compound Option， Option on 

Option) 

オプションそのものを売買する権利をcompound

option (option 011 Opti011)と呼んでいる。定義上ラコー

ルを買う権利 (Call011 Call， Geske(1977Jがとりあげた

のはこのオプションである。)，コールを売る権利 (Put

011 Call)，プットを買う権利 (Callon Put)ヲプットを

売る権利 (Puton Put)の4種類が考えられる O

勿論オプションのオプションのオプションの…といく

らでも複合化することはできるが，市場の需要がなくて

は意味があるまい(市場の需要に応じた例を(2)で紹介す

る。)0 このオプションを最初に評価したのはGeskeであ

るが，彼は株式そのものが，企業価値に対するオプショ

ンであると考えた。なぜなら企業が破産したときに，最

初に請求権を持つのは，株式保有者ではなく社債券の保

有者であり‘社債の総額 (totaldebt)がラあまりに過大

だと株主にお金が返ってこないからである。従ってこう

した特性をもっ株式に対するオプションは，まさしく

Optiol1 011 Optionであると彼は考えたわけである(これ

は，たとえば最近のにつかっ株に対するコールあるいは

プットオプションを考えてみるとうなずけるものがある

といえないだろうか。)。

(1) 優柔不断 (chooser)オプション

複合オプションの応用の 1つにこのチユーザー@オプ

ションをとりあげてみよう。

このオプションは，コールを買って満期まで 1年ある

が，たとえば3カ月後に市場が下落していれば期初の行

使価格でプットに変えてもよいという権利のついたオプ

ションである。少し考えれば分るようにこのようなペイ
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オフは 3カ月後』こヲ残存 9カ月間のコールを買う権利

とプットを買う権利を買っておけば達成可能である。即

ち，コンパウンド・オプションのストラドルとなってい

るわけである。更に考えれば分るが，満期迄コールにす

るかプットにするか決めなくてよい。即ち，どちらがイ

ン@ザ@マネーになるか分ってから決めてよいというよ

うなオプションが，極限的(?)優柔不断オプションだが，

それは即ち通常のストラドノレの買いと同じである。つま

り，優柔不断オプションは，途中でやり直しがきく分だ

け通常のオプションよりムシが良いので割高だがヲ途中

で選ばなくてはならない分だけ通常のストラドルよりも

割安となる。いわば，普通のオプションとストラドルの

、間かを埋める商品であると定式化できる。

複合オプションの評価式は一般的には二次元正規分布

関数を含むが，このタイプの優柔不断オプションは

Black-Scholes式導出の仮定を維持する限り，一次元の

関数だけであらわすことができる(この単純だが美しく

トリッキーな導出については， Mark Rubinstein， 

、、Optionsfor the UndecidedヘRISKApril 1991を参

照)。

筆者の印象に残っている優柔不断オプション(ワラン

ト)は，やはりユーロ市場で，湾岸戦争の 1目前(!)に出

されたWTIチユーザー@ワラント(コール)だ、った。湾

岸戦争突入と同時に原油市場は一挙に10ドJレ/バーレノ打率

にして実に30%以上下落した。ワラント購入者全員が優

柔不断の恩恵をうけて，プット@ワラントに転換したの

は想像に難くない(このような状況では，いかなるオプ

ション。トレーダーも(オプションによってへッジして

いない限りは)ガンマ e リスクをへッジしょうがない。

筆者もトレーダーの端くれであるが，自分なら，このワ

ラントを発行するにあたってどのようなへッジを準備し

ただろうかとヲ当時真剣に考えたことを覚えている。理

論の世界には，ギャップも需給の不均衡も存在じない。

そもそも資産の分布が対数正規分布かどうかも実証され

ているわけではない。派生商品トレーダー自戒の一日で

あった。)。

(2) 中途解約権付オプション

これはプレミアム分割払いオプションの一種である O

ただし通常の延べ払いオプションと異なり，このオプシ

( 9 ) 

ョンをこのまま買い続けてもどうせ勝てないと思えば途

中でプレミアム支払いを放棄できるオプションである。

たとえばヲ昨年の 8月のように日経平均株価が14，000

円近辺まで下落した時に，保険の意味で行使価格14，000

円ラ満期 l年のプットを買いたいと考えたとする。もし

その時，この 1年のプットを購入していればラその後出

された総合経済対策による株価の急騰で，この保険その

ものは無駄に終ってしまったわけである。保険として買

ったのであるから，別に無駄になって悪いわけではない

のだが，そのときヲこの中途解約権付でプットオプショ

ン(たとえば月に 1回， 12田払い)を買っておけば 1

~2 田払った段階で，おそらくもうこの保険は要りませ

んといって解約していた可能性が高い。結果的に12回払

ってしまえばラ当然 l年ものプットを最初から買ったの

に比べ割高になるが，途中放棄できる分，保険料が安く

なる可能性を買い手に与えるオプションと言うことがで

きる O 分割払いの回数，支払日は買い手があらかじめ自

由に選択できる。

理論的にはこのオプション価格をclosed-formで、導く

ことが可能であるが(たとえば12回払いであればl3次元

正規分布関数がでてくる筈)，実務上，多次元の正規分布

関数の値を求めるのが現実的で、はないためヲ数値解法に

頼るのが一般的であろう。

3 そめf也

どこかの会社のオプションの宣伝(雑誌広告川口、You

name it We wi1l write it。グというのがあったが，ま

さしく，顧客の需要に応じてたいていのペイオフはっく

り出すことができる。しかし新種のエキゾチック@オプ

ションをつくってしまうと，それまであったリスク管理

システムやパック@オフィス系のシステムも直さなけれ

ばならず，負担は決して軽いものではない。しかし一方

で顧客に対するサービス競争の中でラ高度な需要に応え

るにはそれなりの対応をする必要があり，何でもそうだ

がヲ トレード。オフの最適点を求めるのが，各社におけ

る重要な戦略の 1つであると思う。

原資産が Iつの項では最後に lつだけ， i exotic度」で

は最も少ないが，オプション・ポートフォリオ管理の概

念上はきわめて重要となってくるデジタル・オプション

をとりあげよう。
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デジタ1レ・オプションのペイオフは次のようになって

いる。

(コール)

(プット)

?T誌の場合

ST<Kの場合

(山の場合

ST<Kの場合

1 

。
O 

1 

国 2 デジタル・オプションのベイオフ

.一一一一一一一

O 

K 

-
O 

K 

〔コーノレ〕

参(株価)

〔プット〕

参(株価)

(※これも実はST=Kの状態においてDiracのデルタ関

数やHeaviside関数との関わりがでてくるのだが，

ではそういった厳密な議論は一切省略する。)

~ ~ 

'-'-

通常のコール(プット)オプションは，原資産価格が行

使価格を超えた場合に応じてペイオフの値が異なる

(ST-K，又はK-ST)が， デジタル・オプションは，行

使価格を超えたか否かだけが問題であり， どのくらい超

えたかを問題としない。ある意味で， 言葉は悪いが「イ

チかパチか」の宝くじのようなオプションである。

応用例ーデジタル・ストラドル(ストラングノレ)

実はこれはストラドルでなくデジタル・コール(又は

プット) のスプレッド(文はストラングルの売り)なの

であるが，形上ストラドルのようにみえるのでそう呼ぶ

ことにする (You name itなので好きな名前をつけて頂

きたい。)。実際本当にデジタル・コールとプットの組み

合わせをつくると， どんな場合でも満期に 1円もらえる

というべイオフになり， その現在価値は満期に 1円とな

る割引債(1吋イ) と等価になってしまう。

図 3
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ベイオフの比較
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図 3をみて頂きたい。行使価格Klのデジタル・コール

を買い，行使価格K2のデジタノレ・コールを売ると図のよ

うな「ストラドノレ的jペイオフになる。 また， このペイ

オフは当然ながら行使価格Klのデジタノレ・プットを売

り， 同時に行使価格K2のデジタノレ・コー/レを売ることに

よってもつくることができる。 この点でこの戦略はデジ

タル・ストラングルとでも呼ぶべきで，他のオプション

が全て売り持ちであることを考えると， ストラングルの

売りであると考えた方がプレミアムを先取りできること

も考えあわせると自然かもしれない。先月号で紹介した

ノックイン・ストラドルとはKl又はKzの外に出た時のベ

イオフが異なっている (より安全)。

以上，原資産が 1つのものについて駆け足で説明した。

次号では複数の資産に対するオプションについて紹介し，

更に長期オプションに固有のリスクについて項を改めて

筆者の実務的経験も含め簡単に説明することにしたい。
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