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ヨーロピアン・タイプのコンパウンド・オプションは、解析的に評価することができる。 

２つのオプションがいずれもコール・オプションとすると、配当のないコンパウンド・オプ

ションの価値は以下であらわされる1； 
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T1、K1 は１つ⽬のコール・オプションの満期と⾏使価格を、T2、K2 は２つ⽬のコール・

オプションの満期と⾏使価格をあらわしている。𝑀(𝑎, 𝑏; 𝜌) は相関係数がρの⼆次元正規分

布の累積分布関数で、第⼀変数が a 以下、第⼆変数が b 以下のときの値である。S*は、T1

時点でのコール・オプションの価値が K1 に等しくなるような S の値である。M()の累積分

布関数とは、相関係数ρを持つ２つの正規分布に従う変数がそれぞれ指定値以下になる確

率のことで、市販の統計ソフトかプログラミングによって計算可能だが、⼀応エクセルで計

算することも可能だ。下図は J. Hull が以下で公表している近似的な計算⽅法2をエクセルで

表した例だ。 

 

                                                        
1 R. Geske “The Valuation of Compound Options,” Journal of Financial Economics ,(1979)および M. Rubinstein, 
“Double Trouble,” Risk, (1991/1992) 参照 J. Hull “Options, Futures, And Other Derivatives ,” (2012) P577 参照 
2 http://www-2.rotman.utoronto.ca/~hull/TechnicalNotes/TechnicalNote5.pdf 



 
セル R17 が M(a1,b1;ρ)の値の計算結果だ。同様に M(a２,b２;ρ)をもとめて、コンパウン

ド・オプションのプレミアムを算出する。 

 

S*は、ソルバー機能を使えば計算できる。⽬的セルの設定のところに BS 価格式でのコー

ル・オプションのプレミアムを出⼒するセルを指定し、⽬標値は指定値にチェックマークを

⼊れて、K1 の値を⼊⼒する。変数セルの変更のところは、CF の現在価値をあらわす S が

⼊⼒されているセルを選択すればよい。計算結果は 2.25 となった。 
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3 M (a,b;ρ) M (a,-b;-ρ) f(x, y) =  exp [a'(2x −  a' ) +  b'(2y −  b' ) +  2ρ(x −  a' )(y −  b' )]

4 a1 -0.90151 a -0.901513 a' -0.80634 A iA j*f(B iB j)

5 b1 0.84569 -b -0.84569 b' -0.75641 0.007362 0.002579 0.000121 4.96E-07

6 ρ 0.612372 -ρ -0.612372 0.002531 0.00066 2.01E-05 4.75E-08

7 0.000115 1.95E-05 3.15E-07 3.32E-10

8 A 1 0.325303 4.57E-07 4.46E-08 3.2E-10 1.2E-13

9 A 2 0.4211071

10 A 3 0.1334425 Σ 0.013409

11 A 4 0.0063743

12 (1-ρ^2)̂ 0.5/π 0.251646

13 π 3.141593

14 A 1 A 2 A 3 A 4 B 1 B 2 B 3 B 4

15 A i,j 0.325303 0.4211071 0.133443 0.006374 B i,j 0.133776 0.624325 1.342538 2.262665 M (a,-b;-ρ) 0.003374

16 A 1 0.325303 0.105822 0.1369874 0.043409 0.002074 B 1 0.133776 0.069571 0.018829 0.002779 0.000239

17 A 2 0.421107 0.136987 0.1773312 0.056194 0.002684 B 2 0.624325 0.018475 0.003724 0.000357 1.77E-05 N (a)-M (a.-b;-ρ) 0.18028

18 A 3 0.133443 0.043409 0.0561936 0.017807 0.000851 B 3 1.342538 0.002652 0.000347 1.77E-05 3.9E-07

19 A 4 0.006374 0.002074 0.0026843 0.000851 4.06E-05 B 4 2.262665 0.00022 1.66E-05 3.77E-07 2.95E-09

C all on C all 100.000 r 2%

S 150 σ 25.8%

S* 216 K 1 120

a1 -0.901513106 K 2 120

a2 -1.217303306 T1 1.5

b1 0.845689991 T2 4

b2 0.330006754 d1 2.113922491

ρ 0.612372436 d2 1.798132291

N(a2） 0.111744418

M (a1,b1;ρ) M (a2,b2;ρ)

0.180283359 0.106363787

P rem ium

2.25


