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1. はじめに
オプション価格評価式として有名な Black-Scholes 式が発表されてから 30年以上が経過した今日, オ

プション市場は金融市場参加者にとって必要不可欠な市場に発展した. それに伴\cup ), 金融工学もこの 30
年間に爆発的に発展し, オプション評価モデルに関する研究は多岐にわたる. その中で, 一つの大きな
潮流となっているのが, 確率ボラティリティモデル (以下 SV モデルと呼ぶ)への発展がある。Black-Scholes
(以下, 適宜 BS と略す)式は株価が幾何ブラウン運動に従い、株価収益率のボラティリティが一定との仮
定の下で導かれた評価式である. しかし, 現実の市場においてボラティリティは一定ではなく, 株価が上
昇 (下落)するとボラティリティが下落 (上昇)するようなボラティリティの変動が確認されている. このような,
ボラティリティの変動を株価過程に組み込んだモデルが, 確率ボラティリティモデルである.
確率ボラティリティモデルは, 1980年代の後半に導入され, 確率ボラティリティモデルに基づく解
析的なオプション評価式が Heston[1993]に与えられるなど様々な研究がなされてきた. このよう
に, 確率ボラティリティモデルを用いたオプション評価法の研究は進展してきたが, 金融工学の
他分野に比べると実証的研究は比較的手薄である. 特に, ボラティリティが一定のモデルと確率ボラティ
リティモデルとの間での最大の相違点に関する部分の実証研究は, 著者等の知る限り
Bakshi/Kapadia[2003]まで見当たらない. その相違点とは, ボラティリティ自体が確率変動する場合には,
ボラティリティに関するリスクプレミアムが生じるという点である. BSモデルの枠組みでは, 株価変動による
オプション価格の不確実性は原資産株式を用いたデルタヘッジで除去できるが, SV モデルの枠組みに
おいては, ボラティリティ自体の変動による不確実性がのこるため, このようなボラティリティのリスク (不確
実性)に対しプレミアム (ボラティリティ.リスク・プレミアム)が生じる. Bakshi/Kapadia(2003)では, SV モデル
を用いたデルタヘッジ戦略の収益 (ヘッジゲイン)とボラティリティ.リスク・プレミアムの関係を理論的に示し
たうえで, 実際の S&P500の市場オプション価格データを用いて, ボラティリティ.リスク・プレミアムの存在
を確認した.
本研究では, S&P500と比較して市場参加者が少なく効率的でないとされる日経 225 オプション市場に

おけるボラティリティリスクプレミアムの特性を検証する. BakshyKapadia(2003)の理論の要点を整理し,
SV モデルの枠組みにおいて, ボラティリティ.リスクプレミアムの符号・大きさとデルタヘッジゲインとの関
係を示し, 実際の日経 225 オプション価格を用いて実証する. また, 得られた結果と $Bakshi/Kapadia$

(2003)における S&P500での結果を比較し, 米国と日本との市場の違いにっいても考察する.
本論文の構成は, 以下の通りである. 次節では, オプションの基礎的な用語・考え方を示す. 節 3では,

本研究で用いる 2つのモデルのヘッジゲインと, その乖離の特性を示す. 節 4では, 実証分析手法を理
論と併せて説明する. 節 5では, 実証結果とその考察を示す. 最終節では, まとめと結語を付す.

2. 本研究に用いるファィナンスの概念, 公式, 及び用語
2.1 ヨーロピアンコールオプションとは
コールオプションとは, 「満期 $t+\tau$ (現時点 $t$ , 残存期間 $\tau$ )に, 原資産をあらかじめ定めた価格 (権利

行使価格 K)で買うことができる権利」のことである.
図 1は縦軸に利益収益を, 横軸に満期 $t+\tau$ における株価 $S_{t+t}$ とし, 権利行使価格 $K$が 1000円, オ
プション価格が 100円のコールオプションの買い手のペイオフダイアグラムを示した.
現時点 tこおける株価 $S_{t}$ と $K$が等しい状態を ATM, $S_{t}$ が $K$より大きい状態を ITM, $S_{t}$ が $K$より小さ

い状態を OTM と呼ぶ.
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図 1: コールオプションの利益収益

22 デルタヘッジに基づくオプション評価
ここでは, デルタヘッジの考え方に基づいて, Black-Scholes 式の導出を述べる. 株価リターンが従う確
率過程としては, 次の幾何ブラウン運動 (以後, BS モデルと呼ぶ)を仮定する.

$dS$

$\frac{t}{S_{t}}=\mu_{t+dW_{t}}$ (1)

ここで, $S_{t}$ は原資産価格, $\mu,\sigma$ はそれぞれ株価リターンの期待値とボラティリティ, $dW_{t}$ はウイナー過程
である. 原資産価格 $S_{t}$ が式 (1)に従う場合, 満期 $t+\tau$ の $t$時点オプション価格 $C_{t}$ の従う確率過程は伊藤
の公式から,

$dC_{t}=( \frac{\partial C_{t}}{\partial t}+\frac{1\partial^{2}C,}{2\partial S_{t}^{2}}\sigma^{2}S^{2}+\frac{\partial C_{t}}{\partial S_{t}}w,)dt+\frac{\partial C_{t}}{\partial S_{t}}d_{t}dW$ , (2)

と表すことができる. 式 (2)には確率的振舞いを示す部分 (確率項)\partial C/\partial St $5_{t}dW_{t}$ がある. そこでオプシ
ョンを 1単位購入し, 原資産株式を $\partial C/\partial S_{t}$ (デルタ $\Delta$ , と表記する)単位売却してリスクのない (確率項の
ない)無リスクポートフォリオを構築することを考える. この無リスクポートフォリオを構築することでオプショ
ンの不確実な価格変動リスクをヘッジすることをデルタヘッジと呼ぶ. 構築した無リスクポートフォリオはリ
スクフリー (確率項がない)であるから, その収益率はリスクフリーレート $r$ で運用した収益率となる (無裁定
条件). この無裁定条件から, 式 (3)の BS モデルでの微分方程式が導出される.

$\frac{\partial C_{t}}{\partial t}+\frac{1}{2}\sigma^{2}S_{t}^{2}\frac{\partial^{2}C_{t}}{\partial S_{t}^{2}}+rS_{\ell}\frac{\partial C_{t}}{\partial S_{t}}=rC_{\ell}$ (3)

式 (3)を, 満期における次の境界条件 $C_{+r}={\rm Max}$($S_{t+\tau}$ -K,0)(図 1点線)を付した境界値問題として解
くことで, コールオプション価格式 (4)(Black-Scholes 式, 以後, BS 式と呼ぶ)が得られる.

$C,$ $=S_{t} \Phi(\frac{\log(S/K)+(r+\sigma^{2}/2k}{\sigma\sqrt{\tau}})-Ke^{-r\tau}\Phi(\frac{\log(S_{t}/K)+(r-\sigma^{2}/2)\tau}{\sigma\sqrt{\tau}})$ (4)

$\Phi(y)=\iota_{\infty}^{y}\frac{1}{\sqrt{2\pi}}-x^{2}/2\$ (5)

3. ヘッジとヘツジゲイン [Bakshi/Kapadia(2003)]
本節では, BSモデルと SV(Stochasfic Volatility)モデルの 2つのモデルにおけるデルタヘッジ戦略の収

益 (ヘッジゲイン)の乖離とボラティリティ.リスク・プレミアムとの関係を見るために, Bakch $\cdot$

\subset \varphi adia(2003)を
整理する形で 2つのモデルにおけるヘッジとそのヘッジゲインを示す. SV モデルとは, ボラティリティ $\sigma_{l}$

が株価水準に応じて変動するのみならず, それ自体にも確率変動が仮定されるモデルである. 実際の市
場においては, 株価の変動とともにボラティリティも変動しており, 実際の市場にボラティリティが確率変動
するモデルを採用するのは合理的である.
3.1 BS モデルのヘッジとヘツジゲイン
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この節では, BS モデルのヘッジとそのヘッジゲイン (以後, BS ヘッジゲインと呼ぶ)を示す. BS ヘッジゲ
インは, 節 22におけるオプション価格過程式 (2)と偏微分方程式 (3)を用い, 無裁定条件を満たすオプシ
ョン価格過程を式 (9)と表現できる.

$dC,$ $=\Delta,dS_{t}+r(C_{t}-\Delta_{t}S_{t}\nu t$ (9)
時点 $t$ とともに $\Delta_{t}$ も変化するが, 現時点 $t$から満期 $t+\tau$ まで連続型で表現すると式 (10)となる.

$C_{t+\tau}-C_{t}= \int_{t}^{t+\tau}\Delta_{Il}dS_{ll}+\int_{t}^{+f}r(C_{ll}-\Delta_{tl}S, \mu_{u}$ (10)

ヘッジゲイン (\Pi \Pi ,.,., )を式 (11)で定義すると, BS ヘッジゲインの期待値は $0$ となる.

$\prod_{t,t+t}\equiv C_{t+t}-C,$ $- \int_{t}^{+\tau}\Delta_{ll}dS_{ll}-\int^{+t}r(C_{ll}-\Delta_{l}S,\mathfrak{p}_{u}$ (11)

$C_{t}$ が BS 式*7‘$\sqrt{}$

‘

期待ヘツジゲイン
$E,\backslash \ovalbox{\tt\small REJECT}_{t.t+}^{\nearrow ffl}r$?には従うで時あどるんしなか残し存期現間実的にに対はし連て続的連に続的 ‘なジ取す引るをこ行とえはば不理論能的なのにでは,,

満期まで $N$ 回リバランスする離散型でのヘッジゲイン $\pi_{t.l+t}$を考える.

$\pi_{t,t+\tau}\equiv\dot{C}_{t+f}-C,$ $- \sum_{n-0}^{N-1}\Delta,(S_{t_{\hslash\star 1}}-S_{n})-\sum_{n=0}^{N-1}r(C, -\Delta_{t}S_{t})\frac{\tau}{N}$

(12)

ここで離散と連続ヘッジゲインの乖離がある為, $E,(\pi_{t.t+r})$は $0$ とは限らない. 過去に離散と連続ヘッジゲ
インの乖離を調べた研究として, Figlewski[19891, B\mbox{\boldmath $\sigma$}mlm\sim Kogan/Lo[200O]では, 離散と連続ヘッジゲ
インの乖離は BS モデル, SV モデルでも微小であると示されている.

32SV モデルのヘッジとヘツジゲイン
この節では, SV モデルのヘッジとそのヘッジゲインを示す. SV モデルは次の株価過程モデルであり,

ヘッジゲインの導出には節 3.1と同様にオプション価格過程と偏微分方程式を用いる.
$dS_{t}=\mu_{t}dt+\sigma,S_{t}dW_{t}^{1}$ (13)

$d\sigma_{t}=(-\kappa\sigma,)dt+vdW^{2}$ (14)

ここで, $dW^{\iota}$ , $dW^{2}$ は互いの相関が $\rho$ であるウイナー過程, $\sigma_{t}$ は確率過程に従 $\mathfrak{h}a$ ドリフト係数

$(-\kappa\sigma_{t})$ と拡散係数 $v$ は $S_{t}$ と独立である.

株価過程に伊藤の公式を用いると, オプション価格過程 $dC_{t}$ は式 (15)のように表せる.

$dC_{t}=( \frac{\partial C_{t}}{\partial t}+\frac{1}{2}\sigma^{2}S_{t}^{2}\frac{\partial^{2}C_{l}}{\partial S^{2}}+\mu_{t}\Delta_{t}+(-\kappa\sigma)\frac{\partial C_{t}}{\partial\sigma_{t}}+\frac{1}{2}v^{2}\frac{\partial^{2}C_{\ell}}{\partial\sigma_{t}^{2}}+v\sigma_{t}S_{t}\rho\frac{\partial^{2}}{\partial S_{t}\partial,+v\frac{C_{t}\partial C_{t}\sigma_{\iota}}{\partial\sigma_{t}}}1_{d\tilde{W}_{t}^{2}}^{dt}+\sigma_{t}S_{t}\Delta,d\tilde{W}_{t}^{1}$

(15)

SVモデルでの偏微分方程式は式 (16)と表せることが知られている.

$\frac{\partial C_{t}}{\partial t}+\frac{1}{2}\sigma_{l}^{2}S_{t}^{2}\frac{\partial^{2}C_{t}}{\partial S_{t}^{2}}+\frac{1}{2}v^{2}\frac{\partial^{2}C_{t}}{\partial\sigma_{t}^{2}}+v\sigma_{t}S\rho\frac{\partial^{2}C_{t}}{\partial S_{t}\partial\sigma_{t}}+rS_{\ell}\Delta_{\ell}+((-\kappa\sigma_{t})-\lambda_{t})\frac{\partial C_{l}}{\partial\sigma_{t}}=rC_{t}$

(16)

SV モデルにおけるオプション価格過程式 (15)と偏微分方程式 (16)を用い, 無裁定条件を満たすオプショ

ン価格過程を表現できる.

$dC_{t}=(C_{t}- \Delta_{t}S_{t})rdt+\Delta_{t}dS_{t}+\lambda_{t}\frac{\partial C_{\iota}}{\partial\sigma}dt+v\frac{\partial C_{t}}{\partial\sigma}dW_{t}^{2}$

(17)

時点 $t$ とともに $\Delta_{t}$ も変化するが, 現時点 $t$から満期 $t+\tau$ まで連続で表現すると式 (18)となる.

$C_{+r}-C_{t}= \int^{+r}(C_{u}-\Delta_{u}S_{u})rdu+\int^{rightarrow}\Delta_{u}dS_{u}+\int^{+\tau}\lambda_{u}\frac{\partial C_{u}}{\partial\sigma_{u}}du+\int^{\star t}v\frac{\partial C_{u}}{\partial\sigma_{u}}d\tilde{W}_{u}^{2}$

(18)

ヘッジゲイン\Pi \Pi [,.t+r に式 (18)の左辺を代入すると, SV ヘッジゲインの期待値は,
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$E_{t}( \prod_{t.J+T})=\int^{+\tau}E(\lambda_{l}[\sigma_{ll}]\frac{\partial C_{l}}{\partial\sigma_{ll}})du$

(19)

となる. 式 (14)から, SV ヘッジゲインには $\lambda_{ll}[\sigma_{tl}]$ が存在することがわかる. ここで, ボラティリティ.リスク.

プレミアムと呼ばれるものであり, $\partial C_{I/}/\partial\sigma_{ll}$ はオプションのベガである. ボラティリティ.リスク・プレミアム

が存在しない BS 期待ヘッジゲインの期待値は $E,(\Pi,,t+r)=0$であるので, ボラティリティ.リスク・プレミア

ムがオプション価格に与える影響は式 (14)を用いて検証できる. 実証分析においては, 離散ヘッジゲイン

式 (7)を利用する. SV 期待ヘッジゲイン式 (14)は現時点 $t$から満期 $t+\tau$ までの積分で表されており, 現時

点では未知である将来のベガ $\partial C_{ll}/\partial\sigma_{ll}$ やボラティリティ.リスク・プレミアム $\lambda_{ll}[\sigma_{ll}]$ が用いられている.

3.3 SV ヘツジゲインの展開
本節では式 (19)の現時点 $t$ で未知である, ベガ $\partial C_{ll}/\partial\sigma_{lt}$ とボラティリティ.リスクプレミアム $\lambda_{u}[\sigma_{u}]$ との

積を, 現時点 $t$ での値で表現するために, Ito-Taylor 展開を用いる (Milstein[1995]). そして,
$g(S_{t},\sigma_{t})\equiv\lambda_{t}[\sigma_{t}](\partial C, /\partial\sigma,)$ と置き, Ito-Taylor 展開すると式 (20)が得られる.

$\int^{+\tau}g(S_{l},\sigma_{u})du=\int^{+\tau}g(S,,\sigma,)+S\int g(S_{ll’},\sigma_{l/’})du’du$ (20)

ここで, 微分作用素は $S=\frac{\partial}{\partial t}+\mu S,$ $\frac{\partial}{\partial S_{\ell}}+(-\kappa\sigma_{t})\frac{\partial}{\partial\sigma_{t}}+\frac{1}{2}\sigma_{t}^{2}S^{2}\frac{\partial^{2}}{\partial S_{t}^{2}}+\frac{1}{2}v^{2}\frac{\partial^{2}}{\partial\sigma_{t}^{2}}+v\sigma_{t}S_{t}\frac{\partial^{2}}{\partial\sigma,\partial S}$を

示す. 式 (20)の第 2項目に再度 Ito-Taylor 展開を用 $Aa$ さらに得られる式の第 2項目に Ito-Taylor展開
を用いる. この作業を繰り返すことで, 微分作用素 $S$ があるが, 全て現時点 $t$での値で表現できる.

$E,( \int^{+f}g(S_{l\ell},\sigma_{\ell})du)=\tau[\lambda_{t}\frac{\partial C_{t}}{\partial\sigma_{\ell}}]+\frac{\tau^{2}}{2}f[\lambda,$ $\frac{\partial C_{t}}{\partial\sigma}]+\frac{\tau^{3}}{6}f^{2}[\lambda,$ $\frac{\partial C_{t}}{\partial\sigma_{t}}]+\cdots$ (21)

式 (21)から, $E,(\Pi,.’+r)$ が残存期間 $\tau$ とベガ $\partial C_{t}/\partial\sigma_{t}$ の変数 (株価 $S$ , ボラティリティ $\sigma_{t}$ , 権利行使価
格 K)の 4変数に依存すると確認できる. 式 (21)の $f[g(S_{l},\sigma)],$ $S^{2}[g(S_{t},\sigma_{t})],$ $\cdots$の展開を導き出すために
次のような仮定を置く.
オプション.ベガの関数要素には $S_{t},\tau,\sigma_{t},K$ があるので, ベガ $\partial C_{t}/\partial\sigma_{t}$ の要素における $S$,の影響を

受けない関数 $\alpha,$ $(\sigma_{t},\tau,y)$ を置くとベガは $\alpha_{t}(\sigma, ,\tau,y)S_{t}$と表せる. ここでマネーネス $y$ は $S,e^{(r-z)r}/K$

を表し, 本研究で用いるコールオプションにおいて, $y<1$ の時 Out of The Money(OTM), $y\approx 1$ の時
ATM, $y>1$ の時 In The Money(ITM)を示す指標となる. 但し, $z$ は配当利回りである. ボラティリティリ
スクプレミアムろを, Heston[1993]の仮定と同様に $\lambda’\sigma$, ( $\lambda’$ は定数) とすると, $g(S,,\sigma_{t})$ は
$\lambda’\sigma_{t}a(\sigma_{l},\tau,y)S_{t}$ と表せる. $\lambda’\sigma_{t}a_{t}(\sigma_{l},\tau,y)$を $\beta_{t}(\sigma_{t},\tau,y)$ と置き, $f[g(S,,\sigma_{t})],$ $S^{2}[g(S_{t},\sigma,)]$ , ,
記 $n_{1g(S,,\sigma,)]}$を導出すると $f[g(S,,\sigma,)],$ $S^{2}[g(S_{l},\sigma_{t})]$ , $\cdot$ .., $S^{n}[g(S_{t},\sigma_{t})]$ は $S$, の線形と表せる. さらに,
これを式 (21)に代入すると「期待ヘッジゲイン $E_{l}(\Pi,,’+’)$ も $S_{p}$ の線形」で表せる.

$E_{t}( \prod_{t,\ell+\tau})=S,$ $f_{t}[\sigma_{t},\tau,y]$ (22)

ここで, $f,[\sigma,,\tau,y]$ は期待ヘッジゲイン $E,(\Pi,,l+\Gamma)$の要素における $S_{p}$の影響を受けない関数である. ボ
ラティリティリスクプレミアムが $0$ であっても, $E( \prod_{\ell.t*f})/S_{t}$が $0$ であるとは限らない. 実際の市場では,
1) 実際のボラティリティと予測ボラティリティとの乖離,
2) 離散と連続での乖離,
などのような原因が挙げられる. そこで, 本研究ではボラティリティ.リスク・プレミアムによる乖離の変数 $y$ ,
$\tau,\sigma_{t}$ を変化させて期待ヘッジゲインの感応度を調べることで, 仮説「ボラティリティ.リスク・プレミアムが $0$

でない」を検証する. 具体的な検証については, 次節で説明する.

4. 実証分析手法
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本研究では, Bakshi/Kapadia(2003)と同様に, 節 4.1, 節 42においては $E_{l}(\Pi,, +f)/S_{t}$ の変化を示すこ
とでボラティリティリスクプレミアムが $0$ でないことを検証する手法を示し, 節 43においてはボラティリテ
ィ.リスクプレミアムの符号を検証する手法を示す.
4.1期待ヘッジゲインのマネーネス感応度
式 (22)より, $E,(\Pi,,’+r)/S$, の要素による変化は, ボラティリティ.リスク・プレミアムが $0$でないことを意味

する. そのため, ヘッジゲイン $E,(\Pi_{t,\ell+r})/S_{t}$ の変数の 1 っであるマネーネス $y$ を変化させ, 期待ヘッジ

ゲインの感応度を観察すればボラティリティ.リスク・プレミアムが $0$ でないことが検証できる.

4.2 ATM 期待ヘッジゲインのボラティリティ感応度
節 4.1でマネーネス $y$ による感応度を他の条件を固定させずに検証したので, 次にマネーネス $y$ を

ATM 付近に固定し, $E,(\Pi_{t,t+\tau})/S_{t}$ のボラティリティ $\sigma_{t}$を変化させ, ボラティリティ $\sigma_{t}$ に対する期待ヘッ

ジゲインの感応度を観察することでボラティリティ.リスク・プレミアムが $0$ でないことを検証する.

4.3期待ヘッジゲインのベガ感応度
ベガ $\partial C/\partial\sigma_{t}$ に関するヘッジゲインの感応度を観察し, ボラティリティ.リスク・プレミアムの符号を検証

する. 残存期間 $\tau$ の値が最大で約 0.2年であるので式 (21)における第 1項が第 2項よりも比重が大きい.
残存期間 $\tau$ とボラティリティ $\sigma_{t}$ を固定し, 第 1項のベガ $\partial C_{t}/\partial\sigma_{l}$ による式 (23)の回帰分析を行\mbox{\boldmath $\nu$}\searrow ボラテ
ィリティリスクプレミアムの符号を検証する. また, 回帰分析には最小 2乗法を用い, 回帰係数や $t$ 値を
求める.

$GAINS_{t}=\Psi 0+\Psi 1\nabla EGA_{t}+e$ , (23)
ここで, GAINS, は $\pi_{\iota r*f}/S_{t}$ , VEG4はオプションベガ, $e$, は残差を表す. 回帰の説明変数 VEGA
には SV モデルにおけるベガが\angle ,‘$\backslash$要 $P.t^{*}a$ , 扱いやすさを考慮し, BS モデルにおけるベガ式 (24)を用いる.

VEGA, $= ex\phiarrow(\frac{\log(S_{l}/K)+(r+\sigma^{2}/2\rho}{\sigma\sqrt{\tau}})^{2}/2\ovalbox{\tt\small REJECT}$

(24)

この回帰分析によって, 以下の 1), 2)が確認できる.
1) $\Psi 1$ の $t$ 値が仮説検定「 \Psi 1は $0$ である」を棄却すれば, ボラティリティ.リスク・プレミアムが存在するこ
とがわかる. また, その際の $\Psi 1$ の符号をボラティリティリスクプレミアムの符号として解釈できる.

2) ATMで VEG4は最大値 1をとるので, $\Psi 0+\Psi 1$ の大きさが概ねATMオプションでの期待ヘッジゲイ
ンとなる.

5. 実証分析
5.1 データ
実証分析は, 203年 5月から 2005年 12月の日経 225オプション市場の日次コールオプション価格を

使用する. オプション価格は, 大阪証券取引所で公表されている価格を用いる. しかし, そのオプション
価格データの中には外れ値がある場合や, 取引がなく価格データがない場合もある. そこで, 実証分析
に用いるデータでそれらのオプション価格を省くために, 以下のような条件を付加する.
1) BS インプライドボラティリティは 1%以上 100%未満 (年率)とする.
2) 残存期間は 14日以上 60日以下とする.
3) ATM から離れると流動性が小さくなるため, ATM からの乖離マネーネス $y-1$ は-10%以上 1O%以下と
する.

4) コールオプション価格が無裁定となる上下限 $[Se^{-\iota r}-e^{-\prime f}K,Se^{-zt}]$ 内にあるものを採用する.
対象期間において, 日本はゼロ金利政策下であるのでリスクフリーレート $r$ を $0$とする. 日次配当利回り

$z$ は, プットコールパリティ $P_{t}+S,$ $=C,$ $+K\exp((-r+z)r)$を利用して現時点 $t$から最も近い満期のオ
プション価格 (対象は全権利行使価格)を用いて算出される $z$ の平均値とする. ここで, $P$, はプットオプシ
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ヨン価格を示す.

5.2設定
節 4.1における検証ではマネーネス $y$ を変化させて期待ヘッジゲインの感応度を検証するが, マネー

ネス $y$ の変化として ATM との乖離マネーネス $y-1$ を-10%から 10%の 25%区間刻みの 8通り, 残存期
間 $\tau$ (日)は, [14-30], [31-60], [14-60]の 3通りの, 計 24通りの区間の期待ヘッジゲインを比較す
る. 節 4.2における検証ではボラティリティを変化させて ATM オプションの期待ヘッジゲインの感応度を
検証するが, ATM コールオプションとして $y\in\{[-2.5\%$, 0%], [0%,25%] $\}$の 2通りを用 $Aa$ ボラティリ
ティの変化として 12%から 26%の範囲で 2%区間刻みとした 7通りの, 計 14通りの区間における期待ヘッ
ジゲインを比較する. ボラティリティとしては, 式 (25)のヒストリカル・ボラティリティレ $0L_{t}^{l}$ を用いる.

$VOL^{\prime_{t}},=\sqrt{\frac{252}{(\tau+1)-1}\sum_{n\cdot t-f}^{l}(R_{n-1\eta}-\overline{R})^{2}}$

(25)

ここで, $R_{n-1,n}$は時点 $n-1$ から時点 $n$ までの株価リターン, $\overline{R}$ は対象期間におけるリターンの期待値を
示す. 節 4.3における検証では, $\nabla EGA$, による回帰分析を行\iota \, 期待ヘッジゲインの感応度を検証する
が, 残存期間 $\tau$ (日)は [28-32], [4347]の 2通り, $KL^{h}$ は十分なサンプル数を得るために 12%から 28%の
4%区間刻みの 4通りの, 計 8通りの回帰分析をする.
具体的なコールオプションの離散ヘッジゲイン式 (12)の $\Delta_{t_{\iota}}$, について以下で説明する. この $\Delta_{n}$ は厳密
には SV モデルにおけるヘッジ比率を用いなければならないが, 扱いやすさを考慮に入れて BS モデル
におけるヘッジ比率式 (26)を用いる. しかし, ボラティリティ.リスク・プレミアムによって SV モデルと BS モ
デルにおけるヘッジ比率にも乖離が生じ, 期待ヘッジゲインにも影響が考えられる. それを考慮に入れた
研究 (Bakshi/Kapadia(2003))では, シミ=レーションにおいて BS ヘッジ比率と SV ヘッジ比率での期待ヘ
ッジゲインのバイアス}f\hslash \acute

$/\downarrow\backslash \text{て_{}\hslash}$

ある

$\Delta=’\cdot rr\ovalbox{\tt\small REJECT}\frac{\text{を_{}\ovalbox{\tt\small REJECT}_{1}}\overline{\tau\backslash }\text{さ}}{\sigma_{t,t\star\tau}\sqrt{t_{n}}}\log(\mathcal{Y}_{n})+\frac{1}{2}\sigma_{\iota+r}\sqrt{t_{n}})*\iota$

て $|a$る.

(26)

ここで, $\sigma_{t+t}$ は GARCH(I,I)モデル ([I]を参照)での予測 GARCH ボラティリティを用いる.

5.3実証分析結果
5.3.1期待ヘッジゲインのマネーネス感応度結果
表 1 は, マネーネス別の期待ヘッジゲインの結果である. 横に残存期間, 縦に $y-1$ をとった,

$E,(\pi_{J+t}),$ $E,(\pi_{ij+t}/S_{l}),$ $E,(\pi_{lt+r}/C)$の期待値を, 一番右列はヘッジゲインが負の割合を示している.

表 1. 日経 225 インデックス.コールオプションにおける期待ヘッジゲイン

$-10.0 t\sim y-1-7.5\%\frac{E,(\pi_{\prime*r},)(\text{円})}{14-3031-60ALL,-5.t8-14.050.79}\frac{E_{l}\langle Jr_{\iota l*t}/S_{l})}{14-3031-60ALL,-0.00*-0.13t-0.10X}\ovalbox{\tt\small REJECT}^{E_{l}(\pi./C)}14-3031-80A\perp.\pi\langle=0-46.73\%-t036t-2l02\% 54l$

-7.50% $\sim$ $-5.\alpha-13.94$ $-43.27$ $-32.03$ $-0.13\sim$ -0.30% $-0.29\sim$ $-57.64\backslash -8t.28\sim$ -59.91% $7\ovalbox{\tt\small REJECT}$

-5.0% $\sim$ -2.5% $-\{7.24$ $-49.53$ $-37.39$ $-Q$ 16% -045% $-0$ 34% $-50$ 29% -52.73% -51.83% 71%
-2.5% $\sim$ O.OS $-4\bm{0}.24$ $-54.86$ $-49.31$ $-0$ 36% $-0.5\alpha$ -0.45% -82.00$ -33.96% $-52.19\backslash$ 79$

$0\Re\sim$ 2.5% $-28.98$ $-30.31$ $-29.77$ $-0$ 26% -0.27% $-0.26\sim$ -43.40% $-8$ 97% -22.51% 74%
$2.5sim$ 5.0% $-17.17$ $-23.74$ $-20.99$ -0.16% $-0.2$ 1% -0.19% 1888% 564% 1112% $7\alpha$

5.0$\sim 7.5$ $-t3.13$ $-12.58$ $-12.80$ -0.12% -0.12% $-0.12\sim$ $-4.43\sim$ 2.31% -0.31% 67%
7.5%\sim )7o.o\$\ovalbox{\tt\small REJECT}$ut63tt04$f$

ほぼ全てのオプションにおいて期待ヘッジゲインは負である. 残存期間が 14-30, $y-1$ が [-2.5%--
0%]の ATM オプションで約 40円の期待ヘッジゲインの損失があることを示している. コールオプションを
購入株を売却するポジションなので, その期待ヘッジゲインはオプションの買い手が売り手にコールオ
プション 1単位当たり約 40円のボラティリティが変動することによるプレミアムを多く支払っていることを意
味する. 日経 225 オプションの出来高が膨大であると, このプレミアムは経済に多大な影響を与え得る.
1) ATM 付近 [-2.5%, 2.5%]でベガが最大であり, 期待ヘッジゲインの損失もベガに連動する.
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2) 残存期間が長いと期待ヘッジゲインの損失は大きく, 式 (21)と整合的である.
表 1から以上の 2つが考察できる. これより, 変数 $y$ と $\tau$ について期待ヘッジゲインの変化が見られ, ボラ
ティリティリスクプレミアムが $0$ でないことが確認できた.
次に, 日米の市場における違いを考察する. 図 2は横軸に ATM との乖離, 縦軸に $E_{t}(\pi_{t.t+\tau}/S_{t})$ (期

待ヘッジリターン)とし, マネーネス別に期待ヘッジゲインを日米で比較している.

図 2. 日米のマネーネス別 $E,(\pi,,’+r/S,)$

図 2を見ると, 日米ともに ATM 付近で期待ヘッジリターンの絶対値が大きい傾向がある. しかし, 日本の
期待ヘッジリターンの方が $0$ からの乖離は大きく, プレミアムが高く設定されている. オプションとはヘッジ
の手段として用いられており, 高いプレミアムが付加されていても買い手の需要があることより, 「日本人
は米国人に比べ, 保守的である」と考えられる.

5.3.2 ATM 期待ヘッジゲインのボラティリティ感応度結果
日米での, ボラティリティ別 ATM 期待ヘッジリターン結果を図 3に示す.

米国のヒストリカル.ボラティリティ[18%, 20%]における値は,「18%以上」の区間における期待ヘッジリタ
$-\sqrt[\backslash ]{}$を表している. 図 3は, ボラティリティの変動によって期待ヘッジリターンも変動しており, ボラティリテ
ィリスクプレミアムが $0$ でない証拠となる. 日米の相違は 2つ挙げられる.
1) 米国ではボラティリティが高くなるほど期待ヘッジリターンの絶対値も大きくなるが, 日経 225 オプショ
ン市場の期待ヘッジリターンはボラテイリティが 20%以下では米国と同様である。しかし, 20%以上のボ
ラティリティにおいては期待ヘッジリターンの絶対値は小さくなるという違いが確認できた.

2) 米国では $y-1$ [-2.5%,0%1と $y-1$ [0%,25%1における期待ヘッジリターンには相違が見られないが,

日本では大きく相違があり, ボラティリティ別の感応度でもマネーネスの影響が確認された.
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5.3.3 ベガによるヘッジゲインの感応度によるボラティリティ.リスク・プレミアム符号判別
表 2は日経 225市場, 表 3は S&P500市場における回帰式 (23)の VEG泌による回帰結果を示している.
表 2, 3は縦にボラティリティ $KOL^{\prime\iota}$ を, 横に残存期間 $\tau$ をとり, 回帰係数 $\Psi 0,$ $\Psi 1$ とその $t$値 ([]内の数値)
を示している.

表 2. 日
$ffl22528-32da$市場の VEGA $43$帰結 y果 ption 表 3.

$S\ P50030d- y$
市場の VEGA $4$帰結果 n

$\ovalbox{\tt\small REJECT}\vee 0L\overline{\Psi 0\Psi 1}\overline{\Psi 0\Psi 1}12t^{-}16t0.119- 0.070.118- 0.0l$ $\frac{\vee 0L\overline{\Psi 0\Psi 1}\overline{\Psi 0\Psi 1}}{8*-10X0.046- 0.180.195-0.36}$

$16\%^{-}209t$
値

$0.231[2.58]**- 0.86[-079]$ $0t97[1.8\dagger$
】 $*$

$- 0.77[- 036]$ $10\%^{-}12\%t$
値

$[122]0.0t8$ $[-lt5]***-0.06$ $[238]**0.07[- 1057]***-0.1l$

$t$値 [2.89] $***[- 0.97]***$ [t.79] $*$ [-5.23] $***$ t値 [$0.zo3$ [-1.02] 【$0.75]$ $-2.05$] $**$

12%-14N 002920%-24% 0.300 $- 0.19$ 0.002 $- 0.41$
$-0.78$ 0.129 $-0.68$

*は 10%棄却, **は 5%棄却 ***は 1%棄却.
$t$値 [047] $[-869]***$

$[t95]**0.l21$ $[-5l0]***- 0.86$

18%1値 [-0.t7]-0052 $[-|.09]*- 0.l7$

$[1.90]rr$ $[-\iota.15]\iota r\iota$

表 2を見ると, 今までの実証結果の正当性を確かめる結果が 2つ挙げられる.
1) 係数 $\Psi 1$ は全て負であり, ボラティリティ.リスク・プレミアムも負である.
2) 帰無仮説「 \Psi 1=0」が棄却された係数に注目すると, 全て甲$1<0$ であり, ボラティリティ.リスク・プレミ
アムは負である. $t$ 値から $\Psi 1$ が有意であることが確認され, ATM で最大値をとる VEGA と連動し,「期待
ヘッジゲインは ATM 付近で最大値をとる」が確かめられた. この実証結果から, 日経 225 オプション市場
の「ボラティリティリスクプレミアムが負」であるとわかり, 負のボラティリティ.リスク・プレミアムの影響によ
ってオプション価格が潜在的に高く, オプションの買い手の期待ヘッジゲインは負になる.
以上の 3通りの検証結果から, ボラティリティ.リスク・プレミアムが負であることが確認できた.

6. まとめ
本研究では, Bakshi/Kapadia(2003)が示した SVモデルの枠組みにおけるボラティリティ.リスク・プレミア

ムと期待ヘッジゲインとの関係を整理したうえで, その関係について日経 225オプション市場を対象として
実証分析を行った. 得られた結果を Bakshi/Kapadia(2003)にある米国 S&P5�のものと比較して米国と日
本との市場の違いについて考察した.
実証結果からは, 日経 225 オプション市場で期待ヘッジゲインを生成する各要素の変化と \eta d.\neg G--磁によ

る回帰により, 「ボラティリティ.リスク・プレミアムは負」であることがわかった. また, 日米の比較では, 日本
の方がオプションに内在するボラティリティ.リスク・プレミアムが大きく,「日本人は米国人に比べ, 保守的
である」と考えられる.
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