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Y(t)を時刻tでの原資産価格(株価).C(t)=C(t,Y(t))を時刻tでの原

資産に関する（コール・ ）オプション価格とする。 r(考えている時間内で
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一定)を市場利子率とする。Kはオプションの行使価格deliveryprice,T

は満期日deliverydateを表わす。

1973年シカゴ穀物市場で世界で初めてオプション(注1)という金融派

生商品が導入され．初めてのことでどのように価格c(t)を附けていいや

ら不明で市場は多少混乱したが同年1973年にBlackとScholesの論文lll
が発表され， この混乱は治まった。この論文の中で現在彼等の名を冠し

た有名なBlack-Scholesのオプション価格決定式optiollpricingfbrmUla:

C(t,Y(t))=Y(t)N(d+)-Ke'.(t-T)jV(d-), (O≦t≦T) ･ ･ ･(1)

”"〃M")=*",(-f)d:
(F:=－j_Eこり

o,/T~=~r

γ(り-川｡"|(,一等川｡w'l…②
w(t)は(標準)Bachelier-Wiener過程((標準)Brow''運動)注2

w(t)～Ⅳ(0,t)…平均0,分散tの正規分布

“‘器=(『-害)’兼"I"'(("-=)"'t)…(3)
でY(t)は幾何(的)Broum連動Geomet7･jcBrollﾉ”α〃motionと呼ばれ、

伊藤過程〃oprocessの特別な場合であり対数正規分布をする。

を導いた。しかし彼等の導き方は混乱して厳密には正しいものではなかっ

たが．結論としての上記(1)は正しいものであった。それを正したのが

Mertonl81であり，伊藤-Do(31)li'lの公式(補題) {41 161 I71 {111(注3)を使っ
ていた。

彼等の方法は原資産価格(株価)Y(t)が(2),(3)を満たすという前提の下に
導かれたものである。つまり原資産価格(株価)Y(t)が対数正規分布をす
るということを仮定して(1)が導かれた。これはこの時点1973年を遡る

こと1955年SamuelsonllO1は株価が対数正規分布をする事を提唱してい

た。 その後1979年Cox,R()ss,Rubillsteinl21 131は2項剛期間モデル：

(,*)"EFI(yi-K)'c(t) =

(,*)"EFI(z"z"-!"z,y(t)-"}
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(1÷"Ⅷ妄"i"-"(w)"*…(4)＝＝

"+:=max(",0)

鴎は2項分布B(n,9")の平均である。

‘:-{:臓三韓I ('=喝〆〃(5)
Q=(9",9d)

はリスク中立(確率)測度7･jsAneuかαI(pro6abj"t")me(zs'4re

または

マルチンケール測度m(Irtm"lemeasw･eと呼ばれているものである。

また",d,γは裁定機会なしαr賊Tageoppottm"/reeの仮定より

0=d<1+r<"を満たす｡(d<1である必要はない｡）

に対してdeMoivre-Laplaceの中心極限定理を適用する事により上記Black-

ScholeSのオプション価格決定式optionpricingfbrmula(1)を導いた。
この論文ではCox,Ross,Rubinsteinの方法を使って原資産価格(株価)Y(t)
が対数正規分布をするということを仮定をせずに， 2項モデルより原資産

価格(株価)Y(t)が対数正規分布をすることを証明する。
注1後で分かった事だが，江戸時代大坂堂島の米相場で既にオプション

に相当する商品が扱われていた。ちなみに江戸時代経済の中心は大坂で

あり高級な工業製品は上方で作られ「下りもの」として珍重された。逆

に「下らない」の語源でもある。

注2普通単にWiener過程I51というがBachelierに敬意を表してこのよ
うにいうことがある。例えば有名な確率論の教科書陸ller,W.:A泥加加一

.秘c〃0冗加Pro6a6""and"sA""cα"onsvol､1,2,JohnWileyandSons,

1950,1966. （邦訳:河田龍夫， 卜部舜一,矢部眞池守昌幸,大平坦,阿部
俊一，国沢清典，羽鳥裕久， 「確率論とその応用jl上下, II上下，紀伊國

屋書店。 1960. 1969.)ではこのように呼んでいる。Brown運動はスコッ
トランド生まれの植物学者RobertBrownが深く研究した現象：プレパ

ラート上の水滴に花粉を落とし破裂してその中から出た微粒子が不規則

に運動する現象である。彼はこの現象を探求し原因は無生物の何かに起

因するという結論を得， 1828年発表した。 （この植物学者RobertBrown

の名はウイスキーの銘柄名にもなっている。 ）
この後1905年(この年は奇跡の年と言われ100年後国連の国際物理学年と
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なった。その理由はAlbertEillsteinがこの年,特殊相対論光電効果を説

明する光量子論そしてBrown運動の論文というどれもノーベル賞級の

論文を発表したからである。 )EinsteinはBrown運動は水分子の熱運動に

依るという理論的論文を発表し， これによりAvogadro数を計算する実験

が提案され仏のPerrin(この業績でノーベル賞受賞)が実行した。Rinstein
の拡散係数という用語がこの現象に対してある。

その後1923年米国のNobertWienerが発見されたばかりのLebesgue積

分の概念に沿いBrown運動を測度論的に定義しWiener測度{121を発見
し，今日Wiener過程という名が残っている。

しかし驚くべき事にEinstein・Wiener以前の1900年仏のLouisBachelierが

既にEinsteinの発見の大部分,Brown運動が拡散方程式を満たす事,Wiener

とは異なる方法でWiener過程を発見していた。 (Bachelier,L､ :Th6oriede

lasp6culation,A"".Sci.Ecolc/Vorm.Sup.,17(1900),21-86.)このBache-
lierの埋もれていた業績を発掘したのは先にも述べたSamuelsonで1960年

辺りの頃である。 （米国の統計学者Sa凡'age,L.(ベイジアン統計学を1954年
復活させたが,ベイジアン統汁学は経済学周辺で使われているのみで主流

とは言い難い。 ）もBacheliel･の埋もれていた業績を発掘した。 )Bachelier
はBrown運動をそのまま株価としていたので株価が負になるという困難

があったが, Brown運動を指数関数eの右肩上に載せ，つまり対数正規

分布を採用して， この困難を救ったのがSamuelsonである。

Bachelierは生前評価されないどころか，全く無視されていたのでその

生涯は明らかでないが(肖像写真は本人とされている10歳台の頃のも

のが1枚あるのみである。 ）株式市場で働きながら学費を貯め上記学位

論文を30歳の時に書いた。その学位論文は数学を株価などに応用(使っ
た）したなどと大変低い評価(著者の父は戦中の大学経済学部を卒業し
たが，証券会社は大学卒業群が就職する所ではなく，高卒が就職する所

であると言っていて隔世の感がある。 ）を万能数学者Poicar6等から与
えられアカデミック・ポジションが得られなかった。スタンダール「赤

と黒』に出て来るブザンソンの大学の非常勤講師としてその生涯を終

えたらしい。それでも上記学位論文の他に著書が少なくとも2冊ある

(Bachelier,L.: Ctllc"ldesP'ひ6α6""命, 'Ibmel,Gauthier-VillarS, 1912,

(vii+517)pp.,Bachelier,L.: LesﾉVbuひe"e〃鋤odesd"CalculdesPro6(z-

6""盗,Gauthier-Villars, 1939, (viii+71)pp..)。有名な二人の確率論学者
L6vy,P.,Kolmogorov,A,N.のBachelierに対する評価も分かれ，後になっ

てL6vyは無視した事を後’悔している(L6vy,P.:QuelquesAspectesdela
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Pens6ed'unMath6maticien,Blanchard,Paris,1970.(邦訳：飛田武幸山

本喜一訳「一確率論学者の回想｣．岩波書店， 1973.))。

注3伊藤が論文'61を出した1942年以前の1940年ドイツとの交戦の最
前線にいた仏兵士Doeblinが自分の論文の続きとなる論文{41をフランス
科学アカデミーに送ったが，それが開封されたのは何と2000年であった。

驚くべき事にその論文には伊藤の論文と同様な事が書かれていたのであ

る。Doeblinはこの第2次大戦で亡くなっている。従って従来の伊藤の公

式ではなく伊藤-Doeblinの公式と呼ぶべきであろう｡Doeblinはベルリン

生まれであるが父がユダヤ人でナチの迫害を恐れフランスに逃れDoeblin

自身はフランスで教育を受けた独系仏人である。

定理1

γ(ﾙｰ川"1,{(,-筈)…wil…(2)
'･圏器-(,-=)'+｡i'､((,-=)',｡鰯#)…(3)
証明2項(2値)孔期間モデルを次のように考える。

0<d<1+r<uとしてY(tk-,), (k=1,2,…,")は時刻tkには確率ptj

でY(tk)=uY(tk-,)に，確率脚でY(tk)=dY(tk-,)とジャンプすると

する。ここにpu,niは(実)確率でリスク中立測度Q=(9",9d)ではない。
価格は別の確率に支配されているのである。

2項(2値)抑期間モデルから先の確率変数Zi…(5)を使うと

｝…'｡
Y(t)=zhZn-!…Z,Y(0)

P{Z,Z,-Ⅲ…Z｣="ji'"-j}=(W)939:-'
である。

log器が望むべき性質を持つ正規分布であることを証明すれば十分であ
る。

(6)よりjを確率変数と考えるとj～B(n,9")である。従って

'･g*-j!｡gu+(n-j)l．gd=jl．g(;)+'!'ogd…⑦
ここでjは確率変数でB(n,9")に従う。

（8）…{v,j,_"!=Jw;"
EU1＝"9"＝:"9，



72鹿児島経済論集第61巻第2号（2020年9月）

であるから
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