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【要約】このレポートでは、原資産のモデリング・派生証券のプライシングのために最も重

要と考えられるマルコフ過程と呼ばれるカテゴリーに焦点を当て、マルコフ過程に共通す

るマルコフ性、および強マルコフ性がファイナンス工学で利用されている事例を収集し、ど

のような知見をもたらすかを考察する。実際、複雑な理工学的な計算をストリームラインし

て見通しのよいものにするために有用不可欠な性質である。 

 このレポートでは原資産を表す確率過程 X とし、X を原資産とする派生証券をＹとし、

まず第 1 節でマルコフ性の定義を示す。時刻 t までの情報に基づいて（その時点では不確定

な）派生証券Ｙの価格の推計をする際に、時刻 t にいたるまでの X のすべての情報を知ら

なくとも、時刻 t におけるＸの値（Xt）を知ることで十分な場合、Ｘはマルコフ性を持つと

いう。この性質は派生証券Ｙの価格をシミュレーション等で計算する場合の負荷を大きく

軽減する。さらに停止時刻 (stopping time)と呼ばれる性質を持つランダムな時刻の場合も

上記の性質が成り立つとき、Ｘは強マルコフ性を持つという。 

 第 2 節では原資産Ｘが株式、派生証券Ｙが Down-and-In のコールオプションの場合、強

マルコフ性がどのように使われるかを例示する。このオプションが価値を持つためには予

め設定された株価の下限価格まで下落する必要があるが、その下限価格を最初に通過する

時刻（first hitting time）に注目して強マルコフ性を適用するとブラックショールズの価格

式を利用することができる等、大幅な計算負荷の軽減が実現することを示す。 

 第 3 節では、より複雑な計算を効率よく遂行するために必要な理論的・実践的なファイ

ナンス工学の道具（シフトオペレータ、α-ポテンシャル、微小生成素）を説明する。強マ

ルコフ性をこれらの概念とともに利用することで、停止時刻の前後でαポテンシャルを二

分し、確率過程のダイナミクスの分析を容易にするだけでなく、有名なディンキンの公式

（Dynkin’s formula）の証明も可能となる。そのうえでディンキンの公式と微小生成素を使

って、first hitting time の分布を明示的に（ラプラス変換の形で）計算する方法を示す。 
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