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1. はじめに

最も著名なオプション評価モデルは, Black-Scholes モデル (以下, BS モデル)である. BS
モデルでは原資産価格のボラティリティを定数としているため, 権利行使価格が異なる複
数のオプションの市場価格を整合的に評価することができない. 実際, 権利行使価格が異
なる各オプション市場価格と対応する BS モデル価格が一致するようにボラティリティを
逆算すると (このように逆算されたボラティリティをインプライド・ボラティリティと呼び,
以下, IV と略す), アウト・オブ・サ. マネー (コール. オプションであれば原資産価格 $<$

権利行使価格, 以下 OTM と略す)オプションの IV は高く, 権利行使価格がアット・サ. .
マネー (原資産価格 $=$権利行使価格, 以下 ATM と略す)に近づくにつれて低下し, ATM を
超えて, イン・サ*. マネー (コール・オプションであれば原資産価格>権利行使価格, 以下
ITM と略す)になると再び緩やかに高くなるという現象 (IVのスマイル, スキューなどと呼
ばれる)が見られる. これは, 権利行使価格が異なれば, ボラティリティが一定でないこと
の明白な証拠である. このため, BS モデル以降 30年以上もの間, 様々なモデルが提案さ
れてきた. その主’方向性としては, デタミニステック・ボラティリティ. モデル (ボラテ
ィリティが時間と原資産のみの関数として与えられるモデル, 以下, DVM と略す), 確率
ボラティリティモデル (ボラティリティが確率的に変動するモデル, 以下, SVM と略す),
ジャンプ拡散タイプのモデル (確率項に拡散過程にジャンプ過程を加えたモデル, 以下,
JDM と略す)の 3通りがあり. これらの発展過程や参考文献は, 宮崎 (2007)を参照されたい.
本研究では, 上記の 3通りのモデルの中で DVM に焦点を当てる. DVM の利点は, モデル
が完備 (オプション価格が無リスク資産と原資産のみで再構築できる)であり, オプション
価格を評価する際に, ボラティリティリスクの市場価格 (SVMの場合)やジャンプリスクの
市場価格 (JDM の場合)などを別途推定する必要が無いことである.
本研究の目的は, DVM の中で, ボラティリティ項の関数形として, 2つのパラメータを

含む関数形, $3\backslash$つのパラメータを含む関数形, 7つのパラメータを含む関数形の 3通りを採
り上げ, 3通りの DVM が日経 225 オプション市場における権利行使価格が異なる複数の
オプションの市場価格をどの程度整合的に評価することができるかについて実証分析する
ことである. オプションのモデル価格の導出に関しては, 二項モデルを採用する. DVM
モデルを二項モデルで表現する方法は. Rubinstein (1994), Derman and Kani (1994)に源流
を持っが, 前者は基本的に原資産プロセスを対数正規分布と仮定していること, 後者はボ
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ラティリティの大きさに依存して株価が負となるケースが発生することなどが指摘されて
いる. そこで, 本研究では, ボラティリティ項の関数形を柔軟に与えることができ, かっ,
Derman and Kani (1994)の弱点を克服した Li(2001)の二項モデルの構築法を採用する. この
二項モデルに基づくオプションのモデル価格\Phi VMモデルのパラメータを含む)とオプシ
ョンの市場価格との乖離を目的関数とし, DVM モデルのパラメータを決定変数とするよ
うな最小化問題として定式化する. この最小化問題を数値的に解き, 目的関数の値を 3通
りの DVM 間で比較し, DVM のパラメータが増加するにしたがってオプションのモデル価
格がどの程度まで市場価格と整合的になるかを検証する.
上記の研究目的の背景には, 日本における時価会計画制度の導入の影響がある. 時価会

計において, 公正価格を算定する場合, 上場取引では, 原則として取引所の取引価格を用
いて算定する. また, オプション評価モデルを利用する際には, モデルの妥当性をチェッ
クする必要がある. よって, モデルの妥当性の検証において最も重要なことは, 採用する
モデルを用いて上場オプション価格を評価した場合に, 公正価格として採用すべき取引所
の取引価格に十分に近いかどうかである. 本研究の目的は, DVM の関数形としてどの程
度柔軟なものを採用すれば (どの程度のパラメータ数を想定すれば), 概ね上記に示したモ
デルの妥当性が満たされるかどうかを最適化モデルの目的関数の値に着目して検証するこ
とである. 本論文の構成は, 以下の通り. 2節ではオプション評価モデルの説明を行\iota \, 3
節では最適化モデルの目的関数や制約条件について述べる. 4節では実証に用いるデータ
を述べたうえで実証分析を行い, 分析結果とその考察を与える. 最終節では, まとめと結
語を付す.

2. オプション評価モデル

2. 1 3種のデタミニスティック・ボラティリティ・モデル (DV荻)
本節では, デタミニスティック・ボラティリティ. モデルを紹介し, 本研究で仮定する

3種のデタミニスティックボラティリティについて説明する. 以下にデタミニスティッ
クポラティリティ. モデルを示す.

$dS,$ $/S_{t}=rdt+\sigma(t$
(1)

ここで I $S$, は時点 $t$ における株価, $r$ は安全利率 (本研究では安全利率は $0$ と設定), $\sigma(\cdot)$ は
デタミニスティック・ボラティリティ, $dW$ はウイナー過程である. 式 (1)では, デタミニ
スティックボラティリティ $\sigma(S_{l},t)$が株価 $s$, と時点 $t$の関数になっており, ボラティリテ
ィを株価と時間を関数と仮定しており, BS モデルのようにボラティリティは一定でない.
このデタミニスティック・ボラティリティ $\sigma(S, .t)$に 3種類の関数を仮定することにより,
実際マーケットのオプション価格にどの程度フィットできるかを, モデルのパラメータを
推定することにより時系列的に検証する. 以下に 3種類のモデルを示す.
2. 1. 1 2パラメータモデル [Lee, et al, (203)]

59



2 パラメータモデルはパラメータ数が 2つのモデルであり, 原資産価格に log をとりパ
ラメータ $b$ を掛け合わせパラメータ $a$ を足し, $K\triangleright$-トを取ったモデルである. このモデル
はスキ $n$ーの表現が可能なモデルであり, 原資産価格が上昇した場合に, ボラティリティ
の上昇, もしくは下降が表現できる. ただし, $s_{l}$ は 10,000円前後の大きな値をとり, さら
にはノ– トをとるので $\sigma(S, ,t)$は大きくは変化しないと言える. ここで $a,b$ はパラメータ, $S_{l}$

は時点 $t$ での原資産価格である.

$\sigma(S_{l},t)=\sqrt{a+b\log S_{\ell}}$

(2)

2. 1. 2 3 パラメータモデル $[Li$ (2000/2001) $]$

3 パラメータモデルはパラメータ数が 3つのモデルであり, 初期時点での原資産価格 $s_{0}$

と原資産価格 $s_{l}$ の乖離より $\tanh(x)$を用いて表現されるモデルである. $\tanh(x)$ は $x$ に関して
の増加関数であり, 2パラメータモデルと同様にスキューの表現が可能なモデルである.
ただし 2 パラメータモデルとの大きな違いは, スキ $=$ーの形状がパラメータ $b$ により, 急
にも緩やかにもなりうる点が挙げられる. ここで $a,b,c$はパラメータである.

$\sigma(S_{t},t)=c+a\{1-t.\bm{t}h[b(\frac{S_{t}-S_{0}}{S_{0}})]\}$

(3)

2. 1. 37 パラメータモデル [Brown and Randal $|(1999)$ ]

7パラメータモデルはパラメータ数が 7つのモデルであり, 3パラメータモデルの $\tanh(x)$

だけでなく, $\sec h(x)$ も用いたモデルである. $\sec h(x)$ は $x$ に関して上に凸な関数であり,
$\tanh(x)$ と合わせるとスキューとスマイル双方の表現が可能なモデルである. ここで
$a,b,c,d,e,fg$ はパラメータである.

$\sigma(S_{t} ,t)=a+b\tanh(c\ln(\frac{S_{t}}{S_{0}})-d)+e[1$ -sec $h(f \ln(\frac{S_{t}}{S_{0}})-g)]$

(4)

2. 1. 4 3 パラメータモデルと 7パラメータモデルの関数形
ローカルボラティリティの関数形として 7-パラメータモデルに含まれるような関数形

btanh(\alpha )や$e[1-sech(fi)](a,d,g$ は平行移動を表現するパラメータなのでここでの説明で
は省いた)を用いる利点について確認しておく.
図 1には, (1) $b=1,c=1$ , (2) $b=1,c=2$ , (3) $b=-1,c=1$ , (4) $b=-1,c=2$の 4通りに関
して関数形 $b\tanh(cx)$の形状を描いた. 図 1によれば, $b$ が正 (負)のときに右上 (右下)がりと
なること, また, $c$ の値が大きいほど $0$ 付近の変化率が大きくなることがわかる. よって,
$b$ が正 (負)のときには株価が上昇 (下落)する際にボラティリティが大きくなり, その変化率
が $c$ で表現される. 実際, 図 2には, $S_{0}=15,719$ , 満期まで 15営業日とした場合に, 7 パ
ラメータモデルのパラメータを $a=0.2,$ $c=1,$ $d=e=f=g=0$ と固定して, $b=1$ と $b=-1$

の 2通りについて満期における株価の分布を示したものである. $b$ が正 (負)のときには株
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価の分布が上側 (下側)にスキ ILーしてぃることが確認できる. 次に, 図 3には, (1) $e=1,f=1$ ,
(2) $e=1,f=6$ , (3) $e=-1,f=1$ , (4) $e=-1,f=6$の 4通りに関して関数形 $e[1-sech(fi)]$の
形状を描いた. 図 3によれば, $e$ が正 (負)のときに上側 (下側)に広がること, また, $f$の値
が大きいほど $0$ 付近の変化率が大きくなることがわかる. よって, $e$ が正 (負)のときには株
価が現在の値から乖離するに従って, ボラティリティが大きく (小さく)なり, その変化率
が $f$で表現される. 実際, 図 4には, $S_{\text{。}}=15,719$ , 満期まで 15営業日とした場合に, 7 パ
ラメータモデルのパラメータを $a=0.1$ , $f=6,$ $b=c=d=g=0$ と固定して, $e=1$ と $e=-1$

の 2通りについて満期における株価の分布を示したものである. $e$ が正 (負)のときには株価
の分布の裾野が両側とも広い (狭い)ことが確認できる.
このように, ローカル. ボラティリティの関数形として関数形btanh(cx)や $e[1-sech(fi)]$

を採用しておけば, クロスセクショナルなオプション価格に織り込まれる満期における株
価の分布を柔軟に表現することができる.

12000 1]禾 v 1$m 18000 $20\mathfrak{m}$

$-2$ $-|.5$ $-\uparrow$ $-0.5$ $0$ 0.5 1 1.5 2 Stock Price

図 1 $bt\bm{t}h(cx)$の関数形
図 2 満期での分布 (スキュー)

$-2$ $-t.5$ $-\uparrow$ $\triangleleft.5$ $0$ O.5 1 1.5 2
$140\infty$ 15000 16000 $t7000$

Stock Price
図 3 $e[1-sech(\ovalbox{\tt\small REJECT})]$の関数形 図 $4$ 満期での分布 (スマイル)
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2. 2 ラティスによるオプション評価法 $[Li$ (2000/2001) $]$

ここではまずコールオプションの説明を行$Aa$ ラティスによるオプション評価法であ
る Li モデルの特徴を説明したあと, 具体的にどのようにオプション価格を導出するかを述
べる. コールオプションとは, 所定の期日 (または期間内)に, ある特定の資産をあらか
じめ定めた価格で買うことができる権利である. 満期 $T$ における株価 $S(T)$が権利行使価格
$K$ に比べ, 高い場合に価値を持つものであり, その価値に株価の到達確率 $f(S(T))$をかけ合
わせ, 安全利子率 $r$ で割引くことで価格が導出できる. つまり, 株価 $S(T)$ と到達確率 $f(S(T))$

が既知となれば, オプション価格は導出できる. また, 実際のオプションマーケットには
権利行使価格 $K$ が異なるオプションが取引されており, 権利行使価格 $K$ が高くなるとオプ
ション価格は低くなる.

Price $=e^{-r\Gamma} \int_{\kappa}^{\infty}\max(S_{r}-K,0)f(S_{r}\mu_{S_{r}}$

(5)

本研究では, Li モデルを用いて, ポラティリティが変動するデタミニスティック・ボラ
ティリティ $\sigma(S, ,t)$で, 推移確率 $P$が 50%のバイノミナル. ツリー. モデルを構築する. 図
5には Li モデルのバイノミナルツリー概念図を示し, 横軸に時間, 縦軸に株価とした.
ただし, $S \int$ は $t$ 時点における上から $i$番目のノードにある原資産価格である. これを見ると,
上方のラティスと下方のラティスとでは上下の価格幅が異なっており, $S$, の価格の大きさ
によってボラティリティが異なるのが分かる. また, $S_{0}^{1}arrow S_{1}^{1}$ などのノード間の推移確率は
全て 50%であり, DKモデルとは異なりオプション価格が計算できないという問題は起こ
らないことから, モデルの安定性は高いといえる. 本研究ではボラティリティが変動し,
かつ安定性が高\iota \, Li モデルを用いて, 権利行使価格の具なる 4つのオプションを用いて
最適化を行なう. 4つのオプションについては 3章で述べる.

図 5 目モデルでのバイノミナル・ツリー概念図
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図 5のバイノミナルツリーを構築するため Li モデルのアルゴリズムを以下に示した. 3
式はすべて 2時点間の株価を表現しており, 現時点の株価から翌期の株価が求めることが
できるアルゴリズムとなっている. ここで $\Delta t$ は 1 ラティス当りの微小時間としている.

$S_{t}^{1}=S_{t-1}^{1}[1+r\Delta t+\sigma(S_{t-1}^{1},t)\sqrt{\Delta t}1$

$S_{t}^{t+1}=S_{t}^{t}$

$S_{t}^{i+1}= \frac{1}{2}\{$

$-1[1+r\Delta t-\sigma(S_{t-1}’,t)\sqrt{\Delta t}1$

$+s_{t-1}^{i+1}[1+r\Delta t+\sigma(S_{t-1}^{t+1},t)\sqrt{\Delta t}S_{t-1}^{i}[1+r\Delta t-\sigma(S_{t-1}^{i},r)\sqrt{\Delta t}]_{J.(i\neq 1,t)}$

(6)

第一式は図 5の最上部の株価のラティスを表しており, 安全利子率 $r$ とデタミニスティツ
クボラティリティ $\sigma(S, ,t)$を用いて翌期の株価を表現している. また, 第二式は最下部の
株価のラティス, 第三式はそれ以外のラティスの中身の株価を同様に表している. 本研究
では式 (6)のデタミニスティック・ボラティリティ $\sigma(S_{l},t$)に, 節 2. 1の 3つのパラメータ
モデルを当てはめて, 実際のマーケット価格とのフィッティングを試みる.

2. 3 本研究の目的
本研究の目的は, 満期におけるマーケットオプション価格をフェアバリューであるとし

て, 3種のデタミニスティック・ボラティリティ. モデルを仮定したうえでラティスの構
築を行い, マーケット価格との誤差を最小化する. その際にはモデルのロバスト性を検証
するために価格誤差とそのパラメータを検証する. さらには, マーケット価格との誤差が
非常に小さい場合において, 構築したラティスを用いて, 未上場オプションであるノック
アウトバリアオプションの時価評価を各モデルで行 $Aa$ 価格差の検証を行う.

3. モデル最適化の目的関数と分析手法

本研究では, 実際のマーケットオプション価格との誤差を最小化することにより, マー
ケットにフィットさせたデタミニスティック・ボラティリティのパラメータを求める. 対
象となるオプションの種類は, アット・サ. マネー (以下 ATM, 日本オプション市場 (大阪
証券取引所)では正確な意味で現在の株価と権利行使価格が一致する ATM は必ずしも存在
しない. そこで, 本研究では最も現在の株価が権利行使価格に近いオプションを ATM と
設定した. ), アウトオブ $\theta^{-}\cdot$ . マネー I(ATM より権利行使価格が 500円高くなる毎に
OTM は存在. 以下 OTMI), OTM2, OTM3, の計 4つのオプションを用いて価格差の最小
化を試みる. その際には節 2. 1で示した 3種のデタミニスティック・ボラティリティを仮
定して日本オプション市場での検証を行う. ここでは, 3種のデタミニスティック・ボラ
ティリティに共通の目的関数を示したあと, 各モデルの制約条件 (3 パラメータモデルと 7
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パラメータモデルは同じ制約条件で 2パラメータとは多少異なる. )を述べる. 本研究での
価格最適化で実行した目的関数 1は以下の式で表される.

Mina.b.c $\sum_{- 0}^{N}(P_{l}’-P, )^{2}/N$

(7)

ここで, $P$ は実際のオプション価格, $P’$ は本研究のオプション価格, $l$ はオプションの種
類を表し, $i=0$ で ATM オプション, $i=1$ で OTMI, $i=2$ で OTM2, $i=3$で OTM3を示す.
また, 2パラメータモデル, 3 パラメータモデル, 7パラメータモデルそれぞれの制約条件
は表 1のようにした.

$7P$ モデルにおいて $c$ (or f) が $0$ の場合, $a$ , $b(ore)$ and $d$ ($or$ g)などのパラメータ
が一意に定まらない可能性は原理的に存在する. しかし, 実証分析において $c$ (or f) が $0$

となるケースは極めて稀であり, このようなケースは最適化を 47回行った本実証分析にお
いては一度も生じなかった.

表 1 各モデルの制約条件

4. 実証分析
ここでは, 実証分析に用いたオプションデータと分析設定を示したうえで, 分析結果と

その考察を与える.

Remark l
本研究では目的関数に関して, 価格差を最小化する式 (7)のように設定する場合だけでな

く, 価格差の割合を最小化する場合も実証を行った. 以下にその式を示す.

(8)

式 (8)では実際のオプシゴン価格で除することにより, 価格差の割合を最小化している. し

かし, 式 (8)のように目的関数を設定すると, オプション価格は順に ATM, OTMI, OTM2,
OTM3で下がっていくことから OTM3の最適化に最もウエイトが置かれて最適化が実行さ
れてしまう. その結果, 最も取引量が多く, オプション価格が大きい ATM の最適化にウ
エイトが置かれなくなり, OTM3の最適化にウエイトが最も置かれる. そこで本研究では,
全体としてマーケット価格へのフィットが困難になる式 (8)ではなく, 式 (7)を目的関数に設
定した.
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4. 1 実証分析データ, 分析設定
実証分析データは, 2003年 5月から 2007年 3月の日経 225 オプション市場の残存期間
が 15営業日のコール・オプション価格を使用する. 大阪証券取引所が公表するオプショ
ン価格を用いるが, オプション価格のデータセットの中には外れ値や取引がなく価格デー
タが欠損している場合もある. そこで, オプション価格のデータセットを実証分析に利
用する際には, 比較的取引量の多い ATM, OTMI, OTM2, OTM3のデータを用いた. 分
析設定として, 使用した PC スペックは Intel(R) Pentium(R) $M$ processor 1.$73GHz$, 最適化
ツールは Microsofi(R) Exce12003のソルバー, ラティスの数は 200 ラティス, 安全利子率 $r$

は 0%とした. 安全利子率は分析期間大半においてゼロ金利政策下であったのに加え, 2007
年 3月時点においても金利は低水準であるので 0%とした.

本研究の推定手法では, ラティスの数を 20程度に減らした場合でもラティス数が 200
の場合と比較して式 (7)の目的関数の値 (ヨーロピアン・オプションの市場価格と対応するモ
デル価格との差)は, ほとんど違わない. その理由は, ラティスが粗くても (本来の連続モ
デルとの乖離が大きくても)最適化モデルに基づく推定手法によって目的関数の値は小さ
くなり得るからである. しかし, ラティスの数を 20程度にまで減らすと, 本来の連続モデ
ルとラティスを用いた離散モデルとの乖離が大きくなり不適切と考えられる. そこで, 解
析解が得られる BS モデルの枠組みで, 本ラティスを採用した場合の連続モデルと離散モ
デルとの誤差を確認しておく. 図 6は, 本研究モデルの枠組みのもと, 現在の株価:15,000,
権利行使価格 :15,000, 無リスク金利 :1%, 満期 :1 ケ月のヨーロピアンコール・オプシ
ョンを対象として, $-$

目的関数 (7)の値を縦軸に, ラティスの数を横軸に示したものである.
図 6によれば, ラティス数が 100程度あれば連続モデルと離散モデルとの乖離は殆ど見ら
れないことが確認される. また, 本研究モデルと通常の二項モデルである Cox, Ross, and
Rubinstein(1979)(以下 CRR と呼ぶ)との価格差の収束性を見るために, 図 6には CRR での
結果も示した. これを見ると収束性はほぼ同じであり, ラティス数が 200という設定があ
る程度妥当であると言える.

1 21 41 61 81 101 121 141 161 $l81$

図 6 ラティスの収束性
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4. 2 分析結果と考察
$<|_{oca}|$ volat $i|$ ity の種類と才プション市場価格 $>$

図 7には, $Z$軸に実際のマーケット価格と本研究で行った 3種のモデル価格との絶対誤
差の平均を, $x$軸に 3種のパラメータモデルを, $y$軸に ATM, OTMI, . OTM2, OTM3を

示した. 2パラメータモデルは 3変数や 7 パラメータモデルに比べると, 絶対誤差がかな
り大きくなっている. これは, 2パラメータモデルには log のルートがあることで, 原資
産価格に対してほぼボラティリティが一定となってしま $A\backslash$ マーケットとフィットしにく
いと考えられる. ATM での実際のマーケット価格の平均値は約 240円であり, 15円の誤
差は価格に占める割合は 6%であり, かなり大きな誤差である. 対して 3 パラメータモデ
ルと 7パラメータモデルの絶対誤差平均は ATMでの価格に占める割合は 0.3%以下とほと
んどなく, デタミニスティックボラティリティ関数がマーケットとフィットしている.
また ATM付近のオプション価格は OTM より価格は高いにも関わらず, ATM から OTM3
まで押しなべて誤差がないことから, 本研究で設定している目的関数はオプション価格を
適切に最小化していると確認できた. 図 7より, 2 パラメータモデルのフィットが難しい
と判断できたので, 今後 3 パラメータモデル, 7パラメータモデルに注目していく.
図 8には, ATM の場合の絶対誤差を縦軸に, オプション満期の時系列を横軸にして示し

た. 7 パラメータモデルと 3 パラメータモデルを比べると, 概して 7 パラメータモデルの
絶対誤差の方が小さくなっており 7 パラメータモデルの方がよりフィットしていることが
確認できる. これは 7 パラメータモデルには, 3 パラメータモデルに含まれているスキュ
ーだけでなく, スマイルも含まれているためフィットがよくなると考えられる. 例えば,

最も誤差が大きい、ところで 3 パラメータモデルの誤差は約 5円となっており, 7 パラメー
タモデルは 0.1円程度である. このことから 7パラメータモデルに含まれるスマイル成分
の影響により, 誤差が少なくなっていると考えられる.
図 9, 図 10, 図 11には, 図 8と同様に, それぞれ OTMI, OTM2, OTM3の場合の絶対

誤差を時系列で示した. これらの図を見ると, 図 8と同様に 7 パラメータモデルの方が概
してフィットしているのが分かる. 図 8から図 11において 3 パラメータモデルと 7 パラメ

ータモデルの誤差を比べるために, 例えば誤差が 4円以上と比較的大きい場合に注目する
と, 3 パラメータモデルは誤差が 4円以上になる時が 10箇所と多いが, 7 パラメータモデ
ルは 3箇所と少なく, 誤差の値自体も 3パラメータモデルより小さい. このことからも ATM
だけでなく, $ATM\sim OTM3$ までの 7 パラメータモデルのフィットの高さを確認することが
できる.
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図 7 絶対誤差平均

図 8 ATM での絶対誤差平均 図 9 $0\Gamma Mt$ での絶対誤差平均

図 10 OTM2での絶対誤差平均 図 11 0TM3での絶対誤差平均

$<$パラメータのロバスト性 $>$
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次に本研究モデルにおける最適化のパラメータのロバスト性を見るために, 3 パラメ
ータモデル, 7パラメータモデルのパラメータをそれぞれ図 12\sim図 18}こ時系列で示した.

時系列的に見ると概してどのパラメータモデルにおいてもそれほど大きなプレはなく比
較的安定した値をとっており, パラメータ数を増やすことによって価格を過度にフィッ
トさせているわけでないと言える. また, 7変数のパラメータ b(スキュー成分の係数) と
パラメータ e(スマイル成分の係数)に注目すると, パラメータ $b$ , パラメータ $e$ ともに概
して正の値をとっている. これはスキュー成分, スマイル成分が目的関数を最的化する
上で重要な成分であり, 7 パラメータモデルに含まれているスマイル成分によりフィッ
トがよくなるという先ほどの考察の補足となると考えられる.
ここではパラメータを時系列で考察し, 主に 3 パラメータモデルと 7 パラメータモデ

ルにおける最適化パラメータのロバスト性が確認することができた.

図 12 7 パラメータ $a$ 図 13 7 パラメータ $b$

図 14 7 パラメータ $c$ 図 15 7 パラメータ $d$

図 16 7 パラメータ $e$ 図 17 7 パラメータ $f$

図 18 7 パラメータ $g$

$<$バリアオブションを用いたラティスの形状の検証 $>$

ここまでの検証では, 市場価格に基づき, 3つの 7 パラメータモデルで最適化を実行
した結果, 7 パラメータモデルの高いフィッティングが確認できた. パラメータ数が多
い方が誤差は小ざいというのは直感と合致するが, 3 パラメータ, 7 パラメータ, 両モデ
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ルにおいて誤差が小さい場合において, ラティスの形状やオプション価格はまったく同
じなのだろうか ? ここでは一例として 3 パラメータモデル, 7 パラメータモデルの両モ
デルにおいてマーケット価格との誤差が少ない場合において, 構築したラティスの形状
がどのようになっているかを見ていく. ラティスの形状を見る方法としては, ラティス
の形状にオプション価格が依存するノックアウト. バリア. コール・オプションの価格
評価を行うことで検証する.
ノックアウトバリアコールオプションとは, ベースとなっているのは通常のヨ
ーロピアンコールオプションであり, オプション期間中に一度でもバリア価格に原
資産価格が到達すると権利が消滅してしまうオプションである.
図 19には満期が 2005年 4月, 7 パラメータモデルのノックアウト.バリア. コール.

オプション価格 (初期価格 11,776円, 権利行使価格が 11,776円, 満期 15日)から 3 パラ
メータモデル価格を引いた価格差を示した. 図 19を見るとバリア価格を初期価格から
徐々に上げていくと価格差が大きくなり, 最大で 10円の差が生じ, さらにバリア価格が
高くなると通常のコールオプションに近づくので価格差は $0$ に近づいていることが分
かる. 例え, 満期でのオプション価格が同じであってもラティスの中身の形状は異なる
可能性があり, バリア価格に影響を及ぼすと考えられる. ラティスの中身の形状として
は, 7 パラメータモデルの方が 3 パラメータモデルより価格が低いことからラティスの
形状は 3 パラメータモデルの方が初期価格付近に凝縮 (集まっている)されていると言え
る. なぜならバリア価格が高いということはバリアに株価のラティスが到達しにくぃか
らである.

図 20には図 19と同様に満期が 2004年 11月における, ノックアウト. バリア. コー

ルオプション (初期価格 10,491円, 権利行使価格が 10,491円, 満期 15 B)の価格差を
示した. 図 20を見るとバリア価格を初期価格から徐々に上げていくと 7 パラメータモデ
ルの方が価格は大きくなり, さらに上げていくと 3 パラメータモデルの方が価格は大き
くなる. そして, さらにバリア価格が高くなると, 図 19同様に通常のコール・オプショ
ンに近づくので価格差は $0$ に近づいていることが分かる.
最後に図 19と図 20の違いがなぜ生じるかに関して考察する. この差が生じる原因と
して, 節 3で述べた目的関数式 (7)の影響が関連する. 目的関数式 (7)は, マーケット価格
との価格最適化を実行している為, ラティスの形状がモデルによってどのような価格を
とるかまでは決定できない. つまり, ラティスの形状が異なる場合にどの形状のものが株価
のダイナミクスをより反映しているのかを今後詳しく検証する必要があると分かった.
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11776 2276 12776 13276 13776
バリア価柩円)

14276 $1477\epsilon$

図 19 バリアオプションの価格差 (2005年 4月)

図 20 バリアオプションの価格駅 2004年 11月)

5. まとめと結語

本研究では, まず $Li(2\alpha)onw$1)を用いて日本オプション市場において日経 225 ヨーロピアン
オプションの価格付けを行った. その結果, ラティス数に対するブラックショールズモデルとの
価格差は, 通常の CRR と同程度であると確認できた. また, 3種のデタミニスティックボラテ
ィリティモデルを仮定したうえでラティスの構築を行い, AIM から OTM3までのマーケット
価格との誤差を最/」bし, マーケット価格とのフィットを試みた. その結果, スキ=ー成分とス
マイル成分のある 7 パラメータモデルのマーケットとのフィットの高さと, パラメータのロバス
ト性が確認できた.
さらに満期でのオプション価格が同じであるという前提のもと, 3 パラメータモデルと 7パラ
メータモデルとでノックアウトバリアオプション価格を求め, 価格差を比較すると中身のラ
ティスの形状が異なることが確認できた. また, 未上場オプションであるエキゾティックオプシ
ョンの時価評価を試みた結果, 価格誤差は 3 パラメータモデルと 7 パラメータモデルである程度
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あることが確認でき, 実務の価格付けの際にはこの点を考慮に入れて慎重に価格付けをする必要
があると 認できた.
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