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Haug,Haug,Lewis（HHL）オプション評価モデル入門 （Excel 編） 午後の部  

～離散的配当支払い株式オプション～ 
◇午前・午後  両講座同時お申し込みで午後の部が３０ ,０００円の特別料金となります◇   

講師 森谷博之
も り や ひ ろ ゆ き

氏 
 
オ ッ ク ス フ ォ ー ド フ ァ イ ナ ン シ ャ ル エ デ ュ ケ ー シ ョ ン  
D i rec tor ,MBA(St ra th ) ,MBA(HW) ,MSc(London)  

日時 ２０２４年１２月２0 日（金）午後１時３０分～午後４時３０分 
■このセミナーは Zoom でご受講いただけます。お申し込み後に詳細をメールでお送りします。 

 
M＆A に関連するアーンアウト、新株予約権、各種種類株式の評価など、将来の状況次第で価値

が変わるキャッシュフローは多岐にわたります。関連する支払が多額となる、配当政策が変更さ

れる、シナリオ依存のキャッシュフローなど、複雑なキャッシュフローの評価は容易ではありま

せん。たとえば、配当が離散的であるにもかかわらず、このような支払いを連続的だと仮定し、

オプションモデルに組み込むと、コールオプションの場合で言えば、その価値を過小評価し、配

当の支払いが満期に近づくほどその誤差は大きくなります。Haug,Haug,Lewis(2003)はこのような

オプションを評価するためのメカニズムを発表しました。ここでは単一配当を伴うヨーロピアン

オプションからはじめて、配当政策の選択、アメリカンオプションへと話を進め、複数の離散的

に支払われる配当をもつヨーロピアン、アメリカンオプションへと発展させていきます。 

本セミナーではこの過程を、エクセルを用いて理解していきます。このような近似モデルの理

解は、エキゾチックオプションやリアルオプション、種類株の評価の基礎となります。 
 

１．連続的に支払われる配当と離散的に支払われる配当：非再結合ツリー 

２．単一配当をもつオプション：ヨーロピアンとアメリカンオプション 

３．配当政策の選択：配当と株価の関係と清算  

４．複数配当をもつヨーロピアンオプション 

５．配当利回りを用いた複数配当をもつアメリカンオプション 

６．離散型ペイオフがわかればいろいろなキャッシュフローの評価が分かる 
 
■目標 

離散型配当つきオプションモデルの理論的な背景を前提に、ヨーロピアン、アメリカンオプション
の評価の仕組みを理解します。また、その応用を理解します。Excel を使って、同じ現象を様々な角
度からとらえ、イメージを膨らませていきます。オプション価格理論の美しい世界を堪能します。 

■受講対象者 

オプション理論、通貨オプション、株式オプション、ヘッジ取引、リアルオプション、種類株式の
評価・取引に興味のある方であれば、どなたでも参加可能です。 

 

参考文献： 

フィナンシャルエンジニアリング by ジョンハル(きんざい) 

Option Pricing Formula(McGraw-Hill) 
 
【講師紹介】オックスフォードファイナンシャルエデュケーション,MBA（Strath）,MBA(HW),MSc(London)。国
際機関、金融機関で勤務後、大学での教育活動に従事。実務家向けセミナー多数。 主な訳書「物理学者ウ
ォール街を往く」（東洋経済新報社）。主な著書「Python3 ではじめるシステムトレード改訂版」(パンロー
リング)                               ※録音･録画はご遠慮下さい。  

 ■主催  金融財務研究会                     
     h t t p s : / / w w w. k i n y u . c o . j p  

Facebook：https://www.facebook.com/keichoken  
Twitter：https://twitter.com/keichoken05  
Blog：https:// www.kinyu.co.jp/blog/ 

 

Zoom セミナー 



 ２０２４年１２月２０日（金） 
１３：３０ ～１６：３０ 
 
本セミナーは Zoom で開催いたします。  

インターネットに繋がるパソコンがあれば、どこでも受講できます。  

原則として、参加費をお振込いただいた後に、メールで詳細をお送りい

たします。  
 

１名につき３５ ,５００円（消費税、参考資料を含む）  

１社２名以上同時に参加お申込みいただいた場合、お２人目から 

１名につき３０,０００円になります。追加申込みの場合はその旨をご記入
下さい。本セミナーは午前と午後の部があります。午前・午後一括お申
込みの場合は、午後の部が３０ ,０００円の特別料金となります。  

 
金融財務研究会   ホームページ https://www.kinyu.co.jp/ 
〒103-0025 東京都中央区日本橋茅場町 1-10-8 グリンヒルビル  

TEL 03-5651-2030  FAX 03-5695-8005 
 
上記ホームページの申込欄からお申し込み下さい。参加申込書を FAX 又は郵送い
ただいてのお申し込みも承ります。折り返し受講証と請求書を郵送致します。参加
費は下記の普通預金口座に開催日前日までにお振込み下さい。（但し経理の都合等
で間に合わない場合は、ご連絡いただければお待ちいたします。）クレジットカー
ドご利用の場合は、質問欄にその旨をご連絡下さい。参加費の払戻しは致しません
ので、当日ご参加になれない場合は、代理の方のご出席あるいは当社および金融財
務研究会主催の他のセミナーへのお振替をお願いします。 (但し新しいセミナーの
参加費との差額が 2,000 円以上の時は差額をお支払いいただきます。また、振替は
1 年以内にお願いいたします。 )   
ご記入いただきました個人情報はセミナーの開催のために使用させていただきますが、漏洩などがな
いよう最善の予防、是正に努めます。詳しくは弊社ホームページをご覧ください。  

普通預金 口座名  (株)金融財務研究会  
 
三菱 UFJ 銀行 本   店  1642356 三井住友銀行  本店営業部  7397637 

三菱UFJ信託銀行 本   店  2818151 みずほ銀行  東京営業部  1427715 

三井住友信託銀行 本店営業部 2993982 りそな銀行  東京営業部  1693669 
 
◇クレジットカードは Visa、Mastercard、American Express、JCB、Diners Club、

Discover がご利用いただけます。 

 
切らずにこのままお送り下さい  

  
 

Haug,Haug,Lewis（HHL）オプション評価  

モデル入門（Excel 編・午後の部）  

【Zoom】 １２／２０  

 
参加申込書 

FAX 03-5695-8005 
 
 
２０２４年  月    日  

ご連絡・講師へのご質問等ご記入下さい   

 

 

 

 
 

弊社からのお知らせ、メルマガ

の送信を 

□受信する □受信しない 
 

クレジットカードをご利用の場

合は下記に✓を入れて下さい。  

□クレジットカード利用 
 

ｾﾐﾅｰｺｰﾄﾞ 3545（Fin-k243545）                     

会 社 名  

TEL 

FAX 
 
E-Mail 

所 在 地  
〒  

参加者ご氏名  部課名  

〃   〃   

〃   〃   

〃   〃   

書類送付先  

(同上の場合記入不要)    

ご担当者                   部課名  

TEL                    FAX                                    

お申込の翌日には「受講証・請求書」を発送しておりますが、お手元に届かない場合は、弊社までご連絡下さい。 

開 催 日 

参 加 費 

申 込 先 

申込方法 


