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1. はじめに

オプションとは, 株式などの取引対象資産を予め定められた価格, 期日 (期間)で売買する権利のこと
であり, 今日では主要な金融商品となっている. オプションの価格評価は, 対象となる資産 (原資産とい
う)を確率過程で表現したうえで, 指定された権利の価値を評価することによって行われる. よって, 原資
産が従う確率過程としてどのようなものを選択するかによって, 得られるオプション価格は異なる. 本研究
では, 原資産が従う確率過程として, そのボラティリティ (原資産価格変化率の標準偏差) がデタミニステ
ィック (時間にのみ依存するが確定的) であるものとストキャスティック (確率的変動) であるものを採用して
同一のオプションを評価し, 価格の乖離 (我々はモデルリスクと名付ける)がどの程度であるかを検討す
る.

このような研究の枠組みを提示する主要な文献として, [3]が挙げられる. そこでは, (1)インプライド測
度の下で原資産が従う確率過程をラティス (原資産価格の推移を三項木で表現するもの)を用いて表現
することを試みる. (2)ラティスの各ノード (経過時間と株価の状態によって指定されるラティス上の格子点)
におけるインプライド推移確率を市場で観測されるオプション価格から導出する手法を参考文献 [1]}こ基
づいて示す. (3) リスク中立測度の下で株価プロセスを表現する各モデルと各モデルに依存する調整項
との組み合わせから得られるインプライド測度の下での株価の推移確率が (2)で求めたものに一致するよ
うに調整項を定める. (4)具体例として, あるパラメータ設定の下で, デタミニステックモデルに基づくラティ
スとストキャスティックモデルを表現するラティスの 2通りを利用してバリアオプションの価格がどの程度異
なるかについて例示している. しかしながら, 与えられたパラメータセットがどの程度まで現実の市場と合
致するものであるかについての実証的分析は無い. よって, 文献 [3]は, 実務家がバリアオプションの評
価を行う際に, モデルリスクのマグニチ=–}‘‘‘を把握するために十分な参考資料となりえない.
そこで, 本研究では, 日経 225オプションの市場価格データから得られる情報に基づいて, デタミニステ
ックモデルに基づくラティスとストキャスティックモデルの 2通りを利用してバリアオプションの価格を導出
する. その際に, ストキャスティックモデルにおけるボラティリティ過程のパラメータは, 原資産価格の時系
列データから文献 [5]にあるモーメント条件を用いて推定する. 実証分析においては, バリアオプ
ション価格のモデルによる乖離を表すモデルリスクが, 推定されたストキャスティックモデルのパラメ
-タに依存してどの程度の影響を受けるかについて考察を与える. また, モデルリスクの大きさが, 分析
対象となるバリアオプションのバリアの水準によってどの程度異なるものかについても合わせて検討す
る.

本稿の構成は以下の通り. 次節では, 先行研究 [3]を手短に紹介する形で分析の枠組みを提示し, 節
3では実証分析の手法, 結果, 考察を与える. 最終節では, まとめと結語を付す.

2. 分析の枠組み (先行研究 [2])

2. 1 本研究の目的
本節では, まず, 比較対象となる DV モデルと SV モデルを紹介し, それらの相違点について述べる.

次に, ヨーロピアンコールオプションとバリアオプションの一種であるノックインコールオプションについて
説明し, それらの特徴を把握する. その後で, 本研究の目的である「モデルリスク」について述べる.

DV モデルと SVモデルに基づく株価過程は, それぞれ式 (2-1-1), 式 (2-1-2)で与えられる.
(2-1-1) $dS/S=rdt+\sigma(S,(\cross W$
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(2-1-2) $\{\begin{array}{l}dS/S=rdt+odW_{1}d\ln\sigma=-\kappa(\ln\sigma-\alpha\ltimes t+jdW_{2}\end{array}$

ここで, $S$ は株価, rは安全利率 (本研究では安全利率は $0$ と設定), $\sigma(\cdot)$ はボラティリティ, $dW$ ,
$dW_{1}$ , $dW_{2}$ はそれぞれリスク中立測度の下で, 独立なウイナー過程である. 式 (2-1-2)は, [5]で用いられ
た過程であり, $\kappa$ は回帰速度, $a$ は平均回帰係数, $\gamma$ はボラティリティの変動率を表す.
これらのモデルにおける相違点は, 式 (2-1-1)では, ボラティリティ $\sigma(S,t)$が株価 $S$ と時間 $t$の関数にな

\acute \supset ているのに対し, 式 (2-1-2)ではボラティリティ $\sigma$ 自体にも確率過程が与えられている点である.
通常取引所において上場されているヨーロピアンコールオプションとは,「予め決められた期日 (満期 t)

に, ある特定の資産 (株 Sl)を予め決められた価格 (権利行使価格 K)で買う権利」である.
ヨーロピアンコールオプションの価格 $C(t,K)$ は, リスク中立測度の下での期待値 $E[\cdot]$を用いて,

(2-1-3) $E[ \max(S_{t}-K,O)]=C(t,K)$

で与えられる. ヨーロピアンコールオプションでは, 満期 $t$ において株価 $S_{t}$ が権利行使価格 $K$を上回っ
たときに権利を行使して $(S,$ $-K$)の利益が得られ, 下回った場合には権利が消滅する. これにバリアの
条件を加えたものが, バリアオプションである. 特に,「満期時点 $t$ までに, 株価が予め決められたバリア
価格に少なくとも一度は到達するように推移した場合のみ, 権利を行使できる」バリアオプションをノックイ
ンコールオプションと呼ぶ. Fig.1 }$h$ , ノックインコールオプションの権利行使の可否と利益の有無につい
ての模式図として縦軸に株価, 横軸に時間として株価推移例を示した図である. ここで, $S_{0}$は初期株価
をあらわらしている.

Pathl: 満期時点における株価は権利行使価

$S$

株
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Fig.1: 株価推移と権利行使の模式図 つまり, ヨーロピアンコールオプションは, 満期

$t$での株価 $S_{t}$ の権利行使価格 $K$との高低, す
なわち, 確率過程が生成する満期での株価の分布のみによって価格が決まるのに対し, ノックインコール
オプションの場合, 満期までの株価推移の影響も受けるので, 満期で同じ分布を持ちヨーロピアンコール
オプションに対しては同じ評価を与えるモデルであっても, モデルによってバリアに到達する可能性が異
なれば価格も異なる. 本研究では, DV モデルと SV モデルの相違によるノックインコールオプションの価
格の違いを「モデルリスク」として捉え, この大きさやモデルのパラメータとの関連性などについて実証分
析を行う.
2. 2 インプライ \vdash ・プロセスの導出
本節では, 株価の推移を表現するために 1期間に上昇, 下降, 無変動, いずれかの推移をする 3項ツ

リーを構築し, 次にその 3項ツリーを用いてインプライド・プロセスを導出する. インプライドプロセスとは,
3項ツリーの各ノードに, $t$時点を満期にもち, 権利行使価格が $K$であるヨーロピアンコールオプション価
格 $C(t,K)$を与えることで導き出されるプロセスである.
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株価は $K$ , 時間は $T$ の集合を持っとし, 縦
軸を株価, 横軸を時間とし 3項ツリーを構築する.

$S_{0}=$

$Ku$

Fig.2: 3項ツリー を導く. 各ノードにおけるヨーロピアンコールオプ
ション価格 $C(t,K)$ には, 仮想的な価格ではなく,

現実のヨーロピアンコールオプションの価格を使用する. ここでは, 3項のうち, 例として上昇の場合の推
移確率を導く. ただし, 導くインプライドプロセスは 2期以前の株価の位置には影響されないものとし, リ
スク中立測度を前提とする. ヨーロピアンコールオプション価格 $C(t,K)$を権利行使価格 $K$で二回偏微
分したもの (\partial 2C(t, $K)/\partial K^{2}$ )が, 時点 $t$で株価 $S_{t}$ が $K$ となる確率 $Pr\{S_{t}=K\}$ と等しくなるという [1]で
示されている結果を用いる.

(2-2-1) $Pr\{S_{t}=K\}=\frac{c(t,Ku)-(1+uk(t,K)+uC(t,K/u)}{K(u-1)}\equiv\pi(K;t)$

式 (2-2-1)を $\pi(K;t)$と置く. 次に, 時点 $t$で株価 $S_{t}$ が $K$であり, 時点 $t+h$で株価 $S_{t+h}$ が泡となる同時
上昇確率を導く. 現時点を $0$ 時点として, ヨーロピアンコールオプション$C(t+h,K)$を購入し, ヨーロピア
ンコールオプション $C(t,K)$を売却する取引を行うとそのコストは, $C(t+h,K)-C(t,K)$ となる. 次に,
時点 $t$から時点 $t+h$ までの株価の推移とその場合の利益を考えると, 株価 $S_{t}$ が $K$であるときは支払の
義務は生じないが, 上昇して株価 $S_{l+h}$ が $Ku$ となる場合には権利を行使し, Ku-K の利益を得られる.
その他の株価の推移では利益は生じない. 支払ったコストと得られる利益の期待値が等しくなるように同
時上昇確率を決めるので, 式 (2-2-2)が成り立っ.

(2-2-2) $Pr\{S,$ $=K$ and $S_{t+h}=Ku$} $= \frac{C(t+h,K)-C(t,K)}{Ku-K}$

同様にして, 下降, 無変動の場合に関する同時確率も求められ, 各推移確率は, 式 (2-2-1), 式 (2-2-2)
を用いて, 次のように導出される.
(2-2-3) $Pr\{S_{t+h}=K’|S_{t}=K\}$

$= \frac{C(t+h,K)-C(t,K)}{c(t,Ku)-(1+ut(t,K)+uC(t,K/u)}$ if $K=Ku$ (上昇)

$=u \frac{C(t+h,K)-C(t,K)}{c(;,Ku)-(\iota_{+u}t(t,K)+uC(t,K/u)}$ if $K=K/u$ (下降)

$=1-(1+u) \frac{C(t+h,K)-C(t,K)}{c(t,Ku)-(1+ut(t,K)+uC(t,K/u)}$ if $K=K$ (無変動)

式 (2-2-3)で表現されるこのプロセスは, 株価のプロセスがヨーロピアンコールオプション価格 $C(t,K)$で

表現されているので, 3項ツリーに与えたヨーロピアンコールオプション価格 $C(t,K)$に含まれているプロ
セスという意味合いからインプライドプロセスと呼ぶ. このプロセスに, 先ほど紹介した DV モデルや SV
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モデルといった確率過程をフィットさせ, 適切な条件で 3項ツリーを割り戻すことによって最終的にオプシ
ョンの評価を行う.
2. 3 採用するモデル
本節では, 調整項を導入することによって, SV モデルを前節で求めたインプライド・プロセスに一致さ

せる方法を示す. そして, 一致させた SV モデルを用いてオプションを評価する計算アルゴリズムについ
て示す. 最後に, SV に斉時的マルコフ過程を仮定してボラティリティ推移の枠組みを構築し, ボラィリティ
状態遷移確率と定式化を行う.

$N$ 個の異なった値を持っボラティリティの状態の集合 $Z=\{1,3,\ldots,N\},$ $(N=2J+1)$を考える. ボラ
ティリティの推移に関しては時点 $t$で状態 $j$ , 時点 $t+h$で状態 $k$ となる推移確率 $p_{k.J}$をもつ斉時的マル
コフ過程を仮定する. その推移確率は, $z$, を $t$時点のボラティリティの状態として,
(2-3-1) $Pr[z_{l+h}=k|z_{t}=j]=p_{k.j}$ ($-J\leq j,k\leq J$ かつ $|k-j|\leq 1$)
となる. 安全利率 $r$ を $0$ としているので, ボラティリティ項部分のモデルを決定すれば, ボラティリティ過程
で株価の確率過程が表現できる. $h$ を微少時間と考えて, 式 (2-3-2)と置くことができる.
(2-3-2) $Pr\{S_{t+h}=Ku|S_{t}=K,z_{t}\}\equiv h\sigma(z_{t})$

しかし, 式 (2-3-2)の株価の上昇確率はボラティリティだけでなく株価 $K$と時間 \sim こも依存しているため, ボ
ラティリティ過程をインプライドプロセスに正確に一致させるために, 調整項 $q(t,K)$を用いる.
(2-3-3) $Pr\{S_{t+h}=Ku|S_{t}=K,z_{t}=j\}=q(t,K)h\phi)$

DV モデルの場合は, ボラティリティの確率推移を加味しないので,
(2-3-4) $Pr\{S_{t+h}=Ku|S_{t}=K\}=q(t,Kk\sigma$

となる. 式 (2-34)の $\sigma$ には, 真ん中の状態 $(j=0)$ のボラティリティを用いる. また, $\pi$($K$;t)を $t$時点にお
ける株価 $S$, とボラティリティ状態 $z_{t}$ との同時確率として式 (2-3-4)のように拡張する.
(2-3-5) $\pi(K,j;t)\equiv Pr${$S_{t}=K$ and $z_{t}=j$}
式 (2-3-5)を用いると式 (2-3-6)が成り立っ.

(2-3-6) $\lambda(K;t)\pi(K;t)=q(t, K)\sum_{j\underline{-}-j}^{J}\sigma(z_{t}=j\triangleright(K,j;t)$

ここで, $\lambda(K;t)|hX(2- 2- 3)$右辺の上昇の場合を $h$ で除したものとして定義される. 調整項 $q(t,K)$ と
$\pi(K,z_{t} ;t)$ は, 以下の 3段階のステップを踏み, それぞれのノードで導出される.
Stepl: 初期ボラティリティ状態 $Z_{0}$を選び, $\pi(S_{0},z_{0};0)=1$ とし, 調整項 $q(O,S_{0})=\lambda(S_{0};0)/\sigma(z_{0})$を求

める.
Step2: 次時点の確率 $\pi(K,z_{t+h} ;t+h)$を以下のように計算する.

(2-3-7) $\pi(K,k;t+h)=\sum_{\overline{-}-}^{J}p_{k.j}(A_{j}+B_{j}+C_{j})jJ$

$A_{j}\equiv hq(t,K/u\triangleright(j)\pi(K/u,j;t)$

$B_{j}\equiv uhq(t,Ku\triangleright(j)\pi(Ku,j;t)$

$C_{j}\equiv(1-(u+1)hq(t,K\triangleright(j))\pi(K,j;t)$

$Step3\ddagger$ $Step^{2\text{で求}\phi f\sim}\llcorner\pi(K,z_{t+h} ;t+h)$ を$fflAa$て $\ovalbox{\tt\small REJECT}$整項 $q(t+h,K)$を $1\prime X^{-}F^{\text{のよ}\check{\eta}_{\llcorner}}-ffi\Phi^{-}t$る.

(2-3-8)
$q(t+h,K)= \frac{\lambda(K;t+h)\pi(K,t+h)}{\sum_{j--j}^{J}\sigma(j)\pi(K,j,t+h)}$

Step2, Step3 を$ffl\text{り^{}\backslash }\Phi L,$ , \epsilon ノート*-\acute k‘#y6 $\pi$($K,z_{t}$ ; t)&q(t, $K$)を初期時 $\text{点_{}i}0B^{a}$ら $\hslash_{\backslash }$時 $,kT\text{ま^{}-}C$Kffl
する. そ$n$らを用 $Aa$て, \epsilon ノート ‘‘\mbox{\boldmath $\sigma$})オフ\beta \\nearrow ‘ $a^{\backslash }\sqrt ffl\dagger HV(K,z_{-h} ;t-h)$を $\kappa_{\backslash }$時 $A_{I\backslash }TB^{1}$ら初期時 $A_{1\backslash }0$ まで式
(2-3-9)を用いて算出する.
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(2-3-9) $V(K,k;t-h)= \sum_{j\underline{-}- J}^{J}p_{J,k}(D_{j}+E_{j}+F_{j})$

$D_{j}\equiv hq(t-h,K\triangleright(k)V(Ku,j;t)$

$E_{j}\cong uhq(t-h,K\triangleright(k)V(K/u,j;t)$

$F_{j}\equiv(1-(u+\iota \mathcal{V}^{lq(t-h,K\triangleright(k))V(K,j;t)}$

本研究で用いる SV モデルは式 (2-1-2)で与えるが, 簡便のために, SV モデルの株価過程とボラティリ
ティ過程は独立であると仮定する. ボラティリティとその状態遷移確率をそれぞれ,

(2-3-10) $\sigma(z_{t})=\exp(a+\frac{\gamma}{\sqrt{\kappa I}}z,)$

(2-3-11) $p_{k,j}=\{\begin{array}{ll}\frac{1}{2}d(J-j) if k=j+11- \text{納ノ }if k=j\frac{1}{2}\phi(J+j) if k=j-1\end{array}$

と置くことで, このボラティリティ過程は以下の 3つの特徴を持つ.
$(I)]$ 期間のボラティリティの状態遷移は, 上状態へ遷移, 下状態へ遷移, 状態維持の 3通りである.
(II)平均回帰の性質を持っ.
(2-3-12) $E[\ln\sigma_{+1}-\ln\sigma_{t}]=-\kappa(\ln\sigma_{t}-\alpha)h$

(m)一定の 2次モーメントを持っ.
(2-3-13) $E\lfloor(\ln\sigma_{t+1}-\ln\sigma_{t})^{2}\rfloor=\gamma^{2}h$

これらの 3つの特徴によりこの過程は, ボラティリティの対数が平均回帰する.

3. 実証分析

3. 1 ボラティリティ過程パラメータ推定
式 (2-3-10), 式 (2-3-11)で用いられているパラメータ $\kappa,a,\gamma$を推定する際には, [41にある下記のモーメ

ント条件を利用した.
(3-1-1) $x_{l}\equiv d\ln S_{t}-\hat{\mu}$

(3-1-2) $E(x^{2})=\exp\{$

(3-1-3) $E(x_{t}^{4})=3ex$

$2 \alpha+2(\frac{\gamma^{2}}{1-(1-\kappa)^{2}})\}$

$P\{4a+8(\frac{\gamma^{2}}{1-(1-\kappa)^{2}})\}$

(3-1-4) $Cov(\ln|x_{t}|,\ln|x_{-1}|)=(1-\kappa Y\frac{r^{2}}{1-(1-\kappa)^{2}}1$

$\hat{\mu}$ は $d\ln S_{t}$ の平均値である. 現実の株価データを用いて, $x_{t}$ の 2次モーメント式 (3-1-2), 4次モーメ
ント式 (3-1-3), 自己共分散式 (3-14)それぞれ算出し, 3連立方程式を解き, $\kappa,a,\gamma$を求める.
3. 2 数値殴定とデータ設定
$O$数値設定

3項ツリーの時間系列 $T$ の数は 200個とし, その時間間隔 $h=0.44($ 日 $)$ , 株価の上昇率 $u=$ ] $.05$ として,
3項ツリーを構築する. また推移するボラティリティの状態 $N$ は 5状態 $j=- 2,- 1,0,1,2$ を仮定する. 評価対
象とするオプションは満期 90日, 権利行使価格は初期株価 $S_{0}=K$ と等しいノックインコールオプション
であり, バリアは $K/u,$ $K/u^{2}$ をそれぞれバリア 1, バリア 2として 2種類設定する.
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$O$データ
実証分析に用いたオプション価格データは, 2003年 5月から 2006年 6月の毎月第 2水曜日の日経

225 オプションデータである. また, パラメータ推定に用いた株価データは, 2002年 5月から 2006年 6
月の日経 225株価データを用 $Aa$ , パラメータ推定期間を 1年とする. Fig 3には, 日経 225株価の日次の
終値の推移を示した.

Fig.3: 日経 225株価推移

3. 3 分析結果と考察

$Fig.4$ ; 平均回帰速度 $\kappa$ Fig 5; ボラティリティの変動率 $\gamma$

\langle 平均回帰速度 $\kappa$ :Fig.3, Fig.4参照\rangle

Fig.4ではボラティリティの平均回帰速度 $\kappa$の月毎の推移を, 横軸に時間, 縦軸に回帰速度として表し
たグラフである. 日経 225株価の推移と照らし合わせてみると, 推定期間に変動局面 (上昇局面と下降局
面)が長く含まれている場合, 回帰速度が低くなっていることがわかる. 日経 225株価が大きく分けて, 変
動局面\Rightarrow 安定局面\Rightarrow 変動局面と変化するのに対応するように回帰速度もまた, 低\Rightarrow 高\Rightarrow 低の順に推移
している.
\langle ボラティリティの変動率 $\gamma;Fi^{g}.3$ , $Fi^{g}.5$ 参照\rangle

Fig.5では, ポラティリティの変動率 $\gamma$ の月毎の推移を, 横軸に時間, 縦軸にボラティリティの変動率とし
て表したグラフである. Fig 3と Fig 5を対照すると, ボラティリティの変動率は, 株価の局面よりも株価の微
少時間の変動の激しさの影響を受けると考えられる. 例えば, 2004年 5月は約 0.35と高い値を示してい
る. この推定期間の株価推移を見てみると, 微少期間に株価が大きく上下していることがわかる. 逆に
2006年 2月付近では 0.1程度の低い変動率を表しており, その推定期間では, 株価は上昇局面である
ものの微少時間に大きな上下はしていない. このように, 変動・安定局面に関わらず株価が微少時間に
大きく上下する場合, その期間におけるボラティリティの変動率も高くなり, 逆にあまり上下しない期間で
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は低くなっていることがわかる.

Fig.6; ボラティリティ $\sigma$

\langle ボラティリティの状態とその値:Fig.4, Fig.5, Fig6参照\rangle

Fig6では, 5状態のボラティリティのうちの 3つの状態の月毎の推移を表している. 上の線は最も高い
.状態のボラティリティ(j $=2$ ), 中央の線は中心となる状態のボラティリティ(j $=0$ ), 下の線は最も低い状
態のボラティリティ(j=-2)の推移である. これを見ると, 最初の半年と, 最後の半年が 3つのボラティリ
ティの差が大きくなっており, それ以外の期間では, 差幅に大きな変動は見られない. これを回帰速度 $\kappa$

とボラティリティの変動率 $\gamma$を照らし合わせ, 最初と最後の半年を見てみると, 大まかに回帰速度は低くな
っており, またボラティリティの変動率は高くなっている. 従って, ボラティリティを回帰させる力 $\kappa$ が弱く,
ボラティリティの変動 $\gamma$ が大きいため, Fig 6のように 3 っのボラティリティの状態に大きな差が見られたと
考えられる. 逆に, 回帰速度が高く, ボラティリティの変動率が低い期間では, 差は小さくなっている.

Fig.7: ノックインバリア価格差 (SV-DV) Fig 8: ノックインバリア価格差割合 (SV-DV)/SV

\langle バリアオプションの価格差と価格差割合:Fig.6, Fig.7, Fig 8参照\rangle

Fig.7は SV モデルと DV モデルで導出されたノックインコールオプションの価格差 (SV-DV)である. 差
は平均で 30銭程度である. ボラティリティが高い状態にも遷移する SVモデルの方がバリアに到達する可
能性が高いため, ほぼ全ての結果で, SV モデルの方が高く価格付けされている. Fig.7の価格差を, SV
モデルを用いたノックインバリアオプション価格で割ったものが Fig 8である. これと先ほどの Fig 6の 3つ

の状態のボラティリティの推移を見ると, 3状態のボラティリティの差が大きい部分で概ね差の割合が大き
くなっていることがわかる. これは, 3つの状態の差が大きくなるほど, SV モデルが価格に与える影響が
強くなるため, 高く価格付けしていると考えられる.
また, バリア 2の方がバリア 1に比べて価格差割合が概ね大きくなっている. これは, 初期株価 $S_{0}$ とバ

リアの差が小さい場合, ボラティリティが大きい値に遷移しなくてもバリアに到達できる可能性がほとんど
変わらないため大きな差にはならない. しかし, 初期株価 $S_{0}$ とバリアの差が大きくなると, 高い状態への
ボラティリティの遷移がなければ到達可能性が低くなってしまうため, 高いボラティリティ状態へ遷移する
SVモデルの方がより割高になったと考えられる. 実証分析期間において大きいところでは 2%以上の価格
差が生じた. オプションは大量に取引されるためモデルによる数%の理論価格の差が投資家の利益に大
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きく影響することを考慮すると, 大きなモデルリスクの存在を確認することが出来たと言える.

Fig.9: バリア 1価格 Fig.10: バリア 2価格
くノックインバリアオプションの価格: $Fig.9$ , Fig10参照\rangle

Fig.9ではバリア 1の場合, Fig 10ではバリア 2の場合の SV モデルで導出したノックインバリアオプシ
ョンの価格を示した. バリア 2の方が価格は低くなっている. これは, バリアが初期株価から遠い位置に設
定されている方が, バリアへの到達の可能性がより難しいためである. また, 価格に対する変動の割合は
バリア 2の方が大きくなっている. これは, 先に述べたバリアと初期株価の差幅から生じるものであると考
えられ, バリア 1の場合は各ボラティリティ状態のボラティリティ値が小さくても. バリアに到達する可能性
は高い. しかし, バリア 2ではボラティリティが高い値を持つ状態へ推移しなければ到達が難しいため, ボ
ラティリティ値の範囲が大きいところで到達可能性が上がるので価格が大きく変動している.

4. まとめと結語

現実の株式オプション価格データを用いて, 3項ツリーで表現されるインプライド・プロセス (オプション

価格に織り込まれる株価の推移確率) を導出した. 次に, 実際の株価時系列データに基づいて, 株価プ
ロセスモデルのパラメータ推定を行った. これらの情報から, リスク中立確率の下で株価過程が SV モデ
ルやDVモデルに従う場合に, これらをインプライド確率の下での株価過程へと変換するための調整項を
求めたうえで, 両モデルに基づくノックインコールオプションの評価を行った.
分析結果は, ボラティリティ過程の平均回帰速度 $\kappa$ が低く, 変動率 $\gamma$ が大きい場合に, Fig.6で示した

ように、モデルが推移するボラティリティの範囲が大きくなるため, DV モデルと SV モデルそれぞれに基
づくノックインコールオプション価格の差が大きくなり, 大きなモデルリスクの存在を確認することができ
た.
今後の課題として, 上昇率 $u$ と微少時間間隔 $h$ をより連続に近い値を与えて分析することや, 他種類

のオプションに関するモデルリスクの検証, パラメータ推定法の工夫, 株価過程とボラティリティ過程に相
関を考慮して検証すること, などが挙げられる.
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