
鍵

薙

β

・夢
虞

　狛
.石

論叢
第163巻 第4号

値 引 販 売 慣 行 の 改 革 方 向(1)… … 一… … … ・… 一塩

包 括 利 益 と純 利 益 の 関 係 ・… … … … … … ・… … … ・・山

企 業 不 正 支 出 に お け る 取 締 役 の 法 的 責 任 … ・… … 宮

閉 鎖 集 団 に お け る主 体 の 依 存 関 係 の 均 衡(1)… 藤

GARCH(p,q)型Black=Scholesモ デ ル

に よ る 株 式 オ プ シ ョ ン プ レ ミア ム の推 計 ・・… ・・足

地 洋1

田 康 裕20

本 幸 平31

山 英 樹47

立 光 生59

平成11年4月

寮 郡:大 學 綬 濟 學 倉
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GARCH(p,q)型Black=Scholesモ デ ル に よ る

株 式 オ プ シ ョ ンプ レ ミア ム の 推 計 零

足 立 光 生

は じ め に

Duan[1995]は,GARCH(GeneralizedautoregressiveconditionallyNeter-

oskedasticity,… 般 化 自己 回帰 条件 付 不 均.…分 散 モ デ ル)をBlack-Sch。lesモ

デ ル[1973]Dに 導 入 した。 オ プ シ ョン を評 価 す る際 に,金 融 時 系 列 で 頻 繁 に

観 測 され る 「分 散 の 変 動 が 時折 大 き くな る現 象 」 を取 り込 む こ とが で きれ ば 非

常 に有 用 で あ る。 た だ しい う まで もな く,金 融 市 場 にお け る オ プ シ ョン評価 は

無裁 定 性 条 件 の下 で は じめ て一 意 とな る ので あ って,分 散 の 変 動 す る構 造 を記

述 で きれ ば それ で 良 い とい うわ けで は な い。 そ こ には 同 時 に,市 場 の無 裁定 性

を保 証 す る何 らか の措 置 が必 要 とされ る。

*当 研究に関 しては文部省科学研究費補助金(H本 学術振興会特別研 究員奨励 費)を 受 けた。 ま

た本稿作成に際 し貴重なコメ ン トを頂い た京都大学大学院経 済学研 究科教授古川顕先生,一 橋大

学経 済学部教授斯 波恒正先生,法 政大学経済学部宮崎憲治先 生,関 西大学経 済学部 岡村秀夫先生

に感謝す る。また本稿で は使用す ることがなか ったが東北大学経済学部照井伸彦先生 には貴重 な

ガウス性検定の プログラムをお借 りした。重ねて感謝 したい。なお当然 ながら本稿 の誤 りは筆者

の責任であ る。
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Duan[1995]の 意 義 は 市 場 均 衡 条 件 式LRNVR(Local且yRisk-Neutral

ValuationRelationship)を 使 用 し,そ の 方程 式 の 下 でGARCHを 発 生 させ て

い る 点 で あ る。LRNVRの 直 接 的使 用 は 非 常 に ス トレrト な 説 明力 を 持 ち,

実 際 的 な評 価 を 可能 にす る。

本稿 の第 一 の 目的 は,こ れ を実 際 の オ プ シ ョンプ ライ シ ング に使 用 す る方 法

を整 理 す る こ とで あ る%第 二 の 目的 は,実 際 の 市 場 で オ プ シ ョ ン プ ラ イ シ ン

グ にGARCH型Black-Scholesモ デ ルを 使 用 す る参 入 基 準,も し くは市 場 価

格 に対 してGARCH型Black-Schole譲 モ.デル を 使 って 裁 定 を 試 み よ う とす る

意 志 決 定 の.基盤 を ど こ に 求 め るか につ い て考 察 した い。 い わ ばGARCH型

Black-Scholesモ デ ル 使 用 を 開始 す.るincentiveを 検 定 に 求 め,そ の 検 定 法 も`

併 せ て考 察 す る。

1市 場の無識定性を保証する均衡式

市 場 の 無 我 定 性 を保 証 す る均 衡 式 と して 有 名 な もの.と して,Black-Scholes

偏 微 分 方 程 式

. ^・ 砿 手垢 書一 画 ただ・・一…'・ ・オブ・・ン価格

君一器 興一器 辱 寒

(Black&Sch。les[1973])が 挙 げ られ る』 ボ ラテ ィ リ テ ィが 一 意 の仮 定 下 で

は,こ の方 程 式 を無 我 定 性 の 条件 式 とセ き.る。 しか し ボ ラ テ.イリ テ ィが変 動 す

る と い う仮 定 で は,こ の 方 程 式 は.適当 で は な い。 本 稿 で はDuan[1995]が

GARCH発 生 の ベ ー ス と した均 衡 式LRNVR.を 考 察 して.みる。

確 率 空 間(52,多,P)が 完 備 さ れ て い る『 とす る。 ま.た市 場 で 離 散 時 間 的 表

2)本 稿では実際の日次時系列を取 り扱う理由から,連続時間表現ではなく,離散時間表現を採用

した。オプションはヨーロピアンタイプを対象としている。また本稿では,条 件付分散を扱う場

合,表 現を簡略化 している場合があるので注意されたい。たとえば"一1期 の情報集合 轟一・が

与えられたときの条件付分散表現 σ.四一1を砺 と簡略表記する。

3)加 法族の標準的増大系が定義されている。すなわちF=(昂 屍 。とし,昂 は右連続で零集合を

含むとする。
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現 が 可 能 で あ る とす る。 す な わ ち連 続 時 間WE【0,TDを,離 散 時 間 に お い

て'=ぬ,.肋,.,.1鴨 と表 現 す る事 が 可 能 で あ る(本 稿 は 日次 時 系 列 デ ー タを

扱 って い る こ とか ら あ=1!365で あ る)。 そ こで π 時 点 の資 産 価 格 をS。 とお

く。確 率 測 度Pの 下 で 無我 定 性 が 成立 す るな らば,(す な わ ち資 産 価 格 と預 金

価 格 の 相 対価 格 を マ ル チ ンゲ ッ レに す る 同値 マ ル チ ンゲ ー ル測 度}Qが 存 在 す

るな らば)市 場 均 衡 式LRNVR(LocallyRisk-NeutralValuationRelationship)

は以 下 とな る。.

1・覇≡
、一磁 一音^.(…)

ただ しa.:麗 時 点 の標 準 偏 差5,

パ 安 全 資 産利 子 率

λ:リ ス ク の市 場 価 値

〈証 明〉 離 散 時 間 価 格 を 考 え た 場 合,資 産 価 格(オ プ シ ョ ンが 対 象 とす る

UnderlyingSecurity)畠 と預 金 価 格 五.を 以 下 の よ うに設 定 す る。

亀一亀 ・xp(1・嘉 ・・癩)

た だ し8r∫ 耀N(0,1)....(1.2)

ム"=五"一1exp(〃 り(1.3)

(1.2)(1.3)よ り

要 一芸1≡i・xp{(・嘉 一つ・+・掘}(…)

4)(9,動 上の確率測度Pに 関 して,ど のよ うな事象4に 対 して もQ(4)>0な らばP(4)>0

が成立す るとき(ま た その逆 も成 立する とき),QとPは 同値で ある とい う。 同値確 率測度Q

がXに 対Lて 同値 マルチ ンデー ル測度である とい うことは,以 下の2つ を満たす。

(1)Qに 関 してXは マルチ ンゲールであ る

②Rado恥Nyk。dym微 分係数が有限の分散を もつ

5〕 本稿が実際 り時系列を取 り扱 う際は,市 場の目安で ある20日 間ヒス トリカルボ ラティリテ ィを

採用 している。 ヒス トリカルボラテ ィリテイ(以 下 丑の と.インプ ライ ドボ ラテ ィリテ ィ(以 下

7の を比 較 し,IVの 方が指 標性 が 高い 等の 議論 は多 々あ るが,.IVは 特 定の アル ゴ リズム

(Regula-Falsi法,Newton・Raphson法 等)を 使用 して,現 実に取引 され たオ プシ ョン価格 を基

にオ プシ ョンプ ライ シングモデルか ら逆算 した ボラテ ィリテ ィで あ.る。即 ちIVの 存在は オプ

シ ヲンモデ ルに対す る絶対 的信頼性 を拠 り所 と してい る。本稿では,モ デル 自体に対する考察で

あるため,IVを 使用す る事は最初か ら避 けている。
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こ こで 確 率 測 度Pの 下 で 無 裁 定性 が 成 立 す る(す な わ ち相 対価 格5謳 。を マ

ルチ ンゲ ー ル にす るPと 同値 マ ル チ ンゲ ー ル測 度9が 存 在 す る)と 仮 定 す る。

そ の仮 定 の 下 で(1.4>式 の π一1期 時 点 で の期 待 値 を求 め る 。(確 率 測 度Q下

の期 待 値 をE。[]と お く)

・ε伽 二割 鎗 】・馴exp{(・ 嘉 一つ… 偏}]

一{籍・£・國(鴫 一つ・+赫 ・}】

ここで相対価格が適当な測度9の 下でマルチンゲールであるためには

傑1【・XP{(・嘉 一つ鵬 伽}】一・

が要求されるので

. 画 一(一 ・嘉 ・r)h....(1・'

が必 要 とされ る。

測 度Qの 下 でexp(σ 認 努ε。)の 期待 値 を 求 め る と.

・£・[exp(・ 伽)】 一・£1[・xp(一 ・1・嘉 ・桶)]

一exp(一 ・ 瀞+沈)......
.(・ ・6)

こ こで θ.を 市 場 価 格 プ ロ セ ス とす 乙。(す な わ ち 一 α は リス クの 市 場 価 値.

で あ る)

9・=θ ・～砺+4θ3擁 ゴ41V(0・r斗)

と変 換 す る.ど〕

鵡[剛 繭 ・)]一路[a甲(鋤 千唖 面]..み 蝋q・)よ り

一exp(鋤 ・圭鋤)(1・ ・)

6)こ れ はM　 y。ma=Gi,　 。.籾 の応用で融 融 測度 遅 同値 マ'・≠・ゲー・蔽Qに

.おい て 煽 は正規分布N(軌 》万,1)に 従 うことによる。離散時 間モデルの測度 変換 に対す る詳 し

い記述 と して は刈屋[1997]等 を参照され たい。
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(1,6)(1.7)よ り

・・p(一1・壽+娩)一 ・xp(瞬+壱 激 〉

すなわち

1・嘉 一レー臨 港 耀(・ ・8)

と こ ろで 先 述.した よ うに 一 乱 雑 リス ク の市 場 価 値 で あ るが,(1.8)乖 か ら想

像 さ れ る よ う に 一θ。は市 場 プ ロセ スに 依存 して い る。 す なわ ち 一 θ。は 時系

列 と して は解 析 的 に扱 いが 困難 で あ るた め,一 θ。を定 数(=λ)と して取 り扱

う。 よ っ てLRNVRは.

㎞嘉 一・+λ砺一詳.・

11GARCHオ プ シ ョン プ ラ イ シン グの た めの パ ラ メ ー タ設 定

Duan[1995]は 第 丁 で 導 い たLRNVRの 誤 差 項 がGARCHに 従 う と して

い る。 す なわ ち

・・議.一・+・帰 幅.(…)

た だ し ・....・

επ=砺 ・砺.8履 一iidN(0,1)

・z4=00+φ ・(・写ず+ψ 幽 一・)2+m・(・ 　 ・)z+… … ψ・(・・一・)2

+娼(砺 一・)2+賜(砺 一・)2+%(砺 一5)2+… … 鵜(砺 一P)2

な ク
=00+Σ の,(ε.一f)2+Σ Ψ}(砺 一ノ)2.(2.2)

i一一17=1

を扱 って い る。

(2,1)に お い て オ プ シ ョン プ ラ イ シ ング を可 能 とす るた め に は,直 接 的 な モ

ンテ カ ル ロ法 の使 用 に依 存 しな け れ ば な らな いが,そ の た め に は 砺 や λ を縫

合 したUnderlyingSecurityパ ス の モ デ ル を明 示 的 に設 定 す る必 要 が あ る 。 こ
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れ は 第 皿節 で示 す 。

次 にGARCH型Black-Scholesモ デ ル に必 要 なパ ラ メ ー タの 推 定 法 につ い

て 考 察 した い。 必 要 なパ ラ メー タは{λ,φu,φ 、,軌,軌,_嬬,耽 耽.妬....

耽}で あ る。 問 題 は ρ とgの 次 数 を ど こ まで 与 え た ら よ い か ζい う点で あ る 。

ρ,す次 数 を 選択 す る 際,高 次 の 壱 の まで 検 証 す る必 要が あ るが,本 稿 で は 『実

際 にGARCHモ デ ル を 推 定 す る 際 に次 数.(ρ,g)を デー タの 特 性 か.ら決 定 し

な けれ ば な らな い が,単 純 な ケ ー ス のGARCH(1,1)モ デ ル で デ ー タ.変動 を

ほ ぼ 記 述 で きる と指 摘 す る実 証 研 究 が 多 い 』(白 石 ・高 山[1998L127ペ ー ジ)

を参 考 に,そ れ ほ ど高 くな い次 数 を テ ス トして み た 。 す な わ ち モ デ ル の 同定 方

法 は最 尤 法 で 各 年 度 毎 に,GARCH(1,1),(1,2),.(2,1),(2》2)の4つ の モ

デ ル にお い て 順 次 回 帰す る 。4つ の 中で 回帰 した パ ラ メー ター全 てが 正 則 に観

測 さ れ 為年 度 だ け を選 び,そ の 中で 対 数 尤 度(LogofLikelihoodFunction)

を最 大 にす る モ デ ル を客 年 度 毎 に 一?選 ぶ。 こ の 方 法 ほ 赤 池 の 情 報 量 基 準

(AkaikeInformationCriterion,AIC)を 最 小 にす る モ デ ル選 択 法 と 同 じで あ

る。 ま た定 常 性 の 条 件 を 満 た す た め に.

な ク
Oo+zo,+Σ 娼 く1...(2.3)

f■1'茜1

であることを確認する必要がある。日経平均収益率から年度毎に推定されたパ

ラメ「タを表1に 載せる。

IIIモ ンテ カ ル ロ法 に よ るパ スの発 生 とオ プ シ ョン プ ラ イ シ ン グ

前 節 で 得 られ たパ ラ メー ター を使 用 しGARCHψ,σ)型Black=Scholesモ

デ ル に よ る オ プ シ ョ ンプ ラ イ シ ン グ を行 う』 この プ ラ.イシ ング の ポ イ ン トは

GARCH型 の.分散 系 列 の作 成 と平 行 作 業 で,資 産 価 格 の バ ス を作 成 す る こ と

で あ り,そ の際 に モ ンテ カ ル ロ法 を使 用 す る こ とで あ る。

.〈分散の 作成〉

諺=φ 。+φ、(ε。一、)2+(02(ε..2)2+φ,(ε。一3)2+… … Φ,(ε。一∂2
噛
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表1抽 翫 さ れ たGARCHψ.の パ ラ メ ー タ ー

〈年 度〉 1988 1989 1990 1991 1992

標 本 数 272 248 245 245 246.

最壇モデ ル GARCH(1,2) GARCH(1,2) GARCH(1,1) GARCH(1,1} GARCH(1;1)

対数尤度 106,605 117,047 57.2529 124,515 195,976

え

一
.421801

(一43,9738〕.

一.595466

(一63.5116)

一 .091154

(一12、 鰯6)

一一

.255084

(一29,0795)

一 、042734

(一5.98195)

伽
.918243E-02
(3,34211)

.443338E-02.

(2,⑪8858)

,331039E-02
(1.79712)

,375601E-02

(1.7舳 〕3)

.153128E-02
(1.61042)

m,
.4⑪7191

(2.25697)

,310170
(1.68340)

.700017
(2.29383)

,555453

〔2.96100)

.407388

(2、79767)

φ2
ゼ313811

(2.01514)

,283412

く1.13295)

一 一

、一

鱗
.029958
(,153525)

,262768
(1.13762)

.246164

.(.9脳89)

.334374
(1.82252)

,517323
(3.44608)

% 一 一 一 皿

一

〈年度〉 ユ993 1994 1995 1996 1997

標本数 245
',246

248 246 244

最適モデ ル GARCH(1,.1) GARCH(1,2) GARCH(2,2) LARCH(1,1) . GARCH(1,1〕

対数尤度 278,990 118,185 171,595 220,502 301,660

λ
.一 一 〇17059

(一2.91685)

一.303285.

(一32.9571)

一.

、053322

(一7.77734)

一 .116558

.(」21,5902}

一 ,010-77

(一2.20127)

φ・
.529251E-02
(6.58577)

,140239E-02
(1.483&1)

.464612E-02
(.744179)

,123941E-02
(2.24721)

.484608E一 ⑪2

(.418223)

φ1
.712100
(2.30303)

,150343
(Lo5227)

,27622
(1.44632)

」
,187433
(2,77453)

,029009

.(.430056〕

φ2
一 ,194018

(.989371)
,511024E-02

(.1⑪8009)

一 一

死
.823921E-4

(,23392耳 一〇3)

.5963含9

(4.24222)

,824066E-03
(.582DOE-03)

,637918

(5.ア1965)

,921980E-03
(.39175E-03>

軌 一 一 .445540

(.5捌18)

一一

〔)内 は'値.
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. +凱(砺.、)2+乾(a._、)2+賄(砺.,)2+… … 勤(砺 一♪)2

9φ
=00+.zo;(En一.)2十E7,(〔 ∫露_ノ)2(3.1)

`=1メ ■1

で あ る。 た とえ ばGARCH(lj)モ デ ル は,'

z・+Φ ・(・
r一・)2幽(・ ・一・)2.(3・2)

と して 発 散 を発 生 させ る。 しか し注 意 を要 す るの は(3.1)(3.2)は 測 度Pと 同値

な リス ク.ニュー トラル 確 率 測 度(O>.下 で 発 生 した 分散 の 流 列 で あ る とい うこ

とで あ る。 そ こで ε　、=砺 一、¢.は確 率 測度Qの 下 で

8ぬ=λ》つ1.十8穿 θ9一幻4ム「(0,1)(3,3)

で あ る こ とに 注 意 す る 。 そ こで(3..2)は(3,3)に 従 って

弗 ¢。+φ、諸一、〔λ轟+6評 〕・+賜,漉二、..(3.4)

とな る。 一 般 的 に は 、

雄 φ。Q)・(瀬 †6)・竜 随一,)・.(鋤
.̀ =1∫=1

とな る。

〈資産価格パ スの作成〉

測度Qの 下で収益率の騨 値は.

・・【・鴫1… 【1・瀞 　 両雄}...ただ唾 剛 ・…

(3.6)

(3.6>式 右 辺 にLRNVRを 代 入 す る と

・・[・・嘉]一・・【(・+煽 一壱晶)ゐ 甑 凋!…).

Qは リス ク ニ ュ ー トラル確 率測 度 な ので λ=0を 代 入 して

・。[・嘉]一帳 一躯 妙 餉列 よ・下.

1血嘉 一(・一夫殉 海+砺一・蔽 ・3
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結 局,確 率 測 度Qの 下 で は 資 産 価 格 パ ス は

&一 算 ・e・p[(・一音罐・+　 π ・2]た だ・6一 ・洲(…)

(3.8)

と な る 。

た と え ばGARCH(1.1>モ デ ル.の場 合,

a;=4)。+Φ 、σ謹(λ.v厩+θf)2+鱈 σ産

Oz=q)。+φ 、σ量(λ羅+83)2+鱈 σ書

房;φ 。+φ1σ 品一、(λ4万+8母)2+娼 σ翫 ・

と発 生 さ せ て い き,で き あ が6た.{6a,o,,6y93,.....ON)を そ れ ぞ れ(3.8)

の 該 当 す る 流 列 に い れ て い く。 そ の 過 程 に お い て(3.8)の3"の 流 列

Si=So・xp[(・一壱砧)・+曜1.

&・51exp[(ウf)・+・ ・魂 ・9]

・・一・・exp[(結 ・の厩 擁 ・gl

・画 一・exp[(・・去祠 ・±　 咳 ・9]姻 ・・9一燃(b…

.とで き る。 この パ スを 出 来 る.だけ 多 く作 成 す る(パ ス の個 数 をMと お く)。

デ リバ テ ィブ(オ プ シ ョン)め 価 格D.は.こ の パ ス を 実 際 に発 生 させ る こ とで

評 価 で き る。

パス ∫滝 ・ひとつにつ き,乱 数M嗣 肇 牛させ(s・卿 とおくとオプシ・

ン価格期待値は,Kを 行使価格とした場合,

畠 一1M…-(一 働)[義 ・ax{(…`… κ ・・1(…).

と な る 。
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IV再 検 証

GARCHパ ラ メ「 タが 獲 得 で きた 特 車 で 何 らか の外 挿 を行 い,パ ラ メー タ.

を使 用 した 場 合 の 影響(ボ ラテ ィ リテ ィ変 動 の 形 態)を 事 前 に確 認 して お く こ

とが 望 ま しい 。 パ ラメ ー タ専検 証 法 に関 して 本 節 で は 以 下 の よ うに構 成 す る。

(例)rあ る期 間(た と えば1989年1月4日 ～1989年12月28日)の 日経 平 均 収

益 率 にGARCHを 挿 入 して必 要 な.パラ メ ー タ を得 る 。.得られ た パ ラメ ー

タ を 使 用 し,「 あ る 期 間」 の 翌 営 業 日(1990年1月4日)に,次 期 間

(1990年1月4日 一1990年12月30日)の 「予 想HV.(ヒ ス トリ カ ル ボ ラ

テ ィ リテ ィ)」 を作 成 す る。 そ の 期 間 の終 了 日(1990年12月30日)に 「実

.陳 のHV」 と 「予 想HV」 の1年 間 の デ ー タを 比 較 す る。』.とい う設 定 の

もとで 再 検 証 を行 う7,。.

注 意 さ れ た い の は,GARCH型Black-Scholesモ デ ル とBlack-Scholesモ デ.

ル の根 元 的 な差 異 は,ボ ラ テ ィ リテ ィが 残 存 期 間 を通 じて 変 化 す るか 否か のみ

に依 存 す る点 ℃ あ る。 本稿 で は.ヒ記 の設 定 の よ うに,前 年 度 の パ ラ メー タを使

用 して1年 間 の検 証 を行 うが,検 証 の ポ イ ン トは 「ボ ラ テ ィ リテ ィク ラ ス タ リ

ン グ」 等 の現 実 の ボ ラ テ ィ リ テ ィの 変 動 を巧 く表 現 で きて い た か,で あ る。

「予 想HV」 は(3.5)式

9P.'

σ藍=ψ 。+Σ φゴ(a.一」)z(λ～〆万千4`)2十 Σ 野(Q-1)2
f一_1.'=1

で モ ンテ カ ル.ロを発 生 させ τ 行 う6

〈結 果〉 年 度 毎 に実 際 のHVと 予 想HVを 比 較 して み た..(代 表 的 な2例 の み

掲 載;図1,.2)。

(1989年 度)変 動 に過 剰 な 反 応 をみ せ て お り的確 な予 想 と は言 い 難い 。

(1990年 度)営 業 日100日 目 一150日 目の 予測 は 的確 で あ る.

7)あ る期 間か ら得 られたパ ラメー タを該当期 間に当てはめた場 合,優 位性があ るのは当然であ り,

パ ラメータを次期年度 にあてはめて予測力 を検証す る本稿 の措置 は適当 と思われ る。
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図1ボ ラ テ ィ リ テ ィ1992年 度 予 想 と実 際

00

275379105131157183209235

営業日144066921】8}44170】962222碍

.5

.2

図2ボ ラ テ ィ リテ ィ1994年 度 予想 と実際

o.0

1275379105131157183209235

営業日14406692118144170196CL2248

一
92予 想

蝉L馳2実 際

一94r想

朧 恥94実 際

(1991年 度)

(1992年 度)

(1993年 度)

全 般 的 に優 れ て い る。100日 目 を越 え る ころ か ら変 動 を巧 く

予 測 して い る。

全 般 的 な 変動 を巧 く表 現 で きて い る。

130日 を越 え る こ ろか ら外 した が全 般 的 な予 測力 は あ る。

1



70(436)第163巻 第4号

(1994年 度)全 般 的 な変 動 を表 現 して い る。

.(ユ995年 度)現 実 の 変動 に対 応 し きれ て い ない 。

(1996年 度)全 般 的 に対 応 してい るが,前 半 友 び100-140日 目は予 測 が 大

き く外 れ る。

(1997年 度)予 測 を 大幅 に外 して お り対 応 しきれ て い な%

パ ラ メー タ と して は前 年 度 の も.のを使 用 した た め,全 年 度 に 関 しボ ラテ ィ リ

テ ィ予 測 力 が優 れ て い る とは 野 ネ ない 。.ただ し,.た とえ ば91,92,94年 度 な ど..

は全 般 的 な ラテ ィ リテ ィ ク ラズ タ リ.ング を予 測 して い る。 実際 の使 用 を 開始 す

る判 断 は検 定 に任 さ れ る こ とに な ろ う。

V検 定 法

実 際 に金 融 市場 で,オ プ シ ョン プ ラ イ シ ン グ にBlack-Scholesモ デ ルで な く,

GARCH型Black・Scholesモ デ ル を 使 用 し よ う とす る 参 入 基 準,も し くは 市

場 価 格 に 対 してGARCH型Black-Sch。lesモ デ ル を使 って 裁 定 を試 み よ う と

す る参 入 基 準 を ど こ に求 め た らよ いか につ い て 考 察 す る。

オ プ シ ョ ン を 市 場 で 売 買 す る 際,GARCH型Black-Scholesモ デ ル と

BlackIScholesモ デ ル の2つ の モ デ ルの 選 択 肢 が あ る とす る。 この 場 合,オ プ

シ ョン の原 証 券 市場 に検 定 を行 い,売 買 を行 う市 場 の 過去 の 時系 列 の特 徴 を考

慮 した 上 で モ デ ルを 選訳 す る のが.適 当 な方 法 と思 わ れ る。単 純 な検 定 法 の一

つ と して,Engle,R.F.[1982]が 提 唱 したARCH検 定 が 挙 げ られ る。 これ は

(2,1)式

・訟 一・+・暢 薩・・

.で.σ.を 実 際 に 市 場 で 得 ら れ る ボ ラ テ ィ リ テ ィ と し た 上 で ε.が 過 去 の2乗.し

た 残 差 に 依 存 す る と し,(Ex)2=β 。+β 、(En一、)2+N2(ε 。一2)2+Y3(En-3>2+… …+角

(En一評 で 回 帰 の 決 定 係 数 を1ぞ2と し ηR2を 計 算 す る 。 そ の 場 合,帰 無 仮 説so

=β 、=…=N4=0の も とで π1～2は 自 由 度1のX2分 布 に 従 う とす る.方 法 で あ る 。
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図3〈BDS統 計 量 の 概 要 〉

<1>時 系 列 デ ー タ.{最,濁,属.,.耳 丁}の 採 取

く2>2つ の 欺 元 の べ 外 ル.(Nヒ ス ト ・ノ.一)の 作 成

渇 酊=(Xr,X,+1,忍+2,...孟+N-1),,測=(x』,鵡+1,瓦+2,

<3>距 離 の 測 定.

(3-1)相 関 積 分(CorrelationIntegral)の 定 義l

Cκ α,T)=2Σ ∬lG炉,岬)

...&+κ_≧ γ

(T-N)(T一.」V十1)K5

・だ・　 　 簾 幽:;

. Nと'を 固定 してT→ 。。 と した 場 合,確 率1で α σ,T)→CL(り 圃とす る と

[C丹α,T)一C,〔 のH]ザ7は 平 均1

撒

.N-1
σ2κ(」)ニ4yN十8Σ γ"一IC2∫ 十4(N-1)ZC洲 一41V2yc2N-2

ゴヨユ

た だ しC=C(2)=∫[F(ε 十の一ダ(z-1)1㎡F(z)

γ=照)=∫ ∫[F〔z+')一F(之 一の]2ばF②

(3-2)

01(',,)"Ell(瓦,X,)C(1)の 普遍推定量

V(1)の 普遍推定量

レ(',.')一(T
-N-1)(T-N)(T-N十1)}r〈5く7

と お き,分 散 を

レ 　 　

頑 α,T)=4(V(ら ア)]"+8Σ[γ.(47■)]ル1[C,(1,T)劉 十
'己1.

4(N-1)2[C,(ろ7)】"一4N'[V〈',7)】[C,(',T)】 訓一2

と お く 。

T(T-1)`く ∫

6
Σ 石(x,,x3)1}(最,x7)

〈4>

a,(1,T)

帰 無 仮 説 「時 系 列{X(の}デrタ がEdに 従 う」 の 下 で デ ー タ数 η→ 。。 の と き

標 準 正 規 分 布N一(0,Dに 従 う。

BP3_[c配 αT)一 ご・(1,T)κ π

.参 考Hsi已h[1兇9]。
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こ の.ARCH検 定 で 過 去 の 時 系 列 で 帰 無 仮 説 が 棄 却 で き な か っ た 場 合一,

GARCH型Black-Scholesモ デ ル を使 用 す る と指 針 を た て て お け ば,自 分 の

売 買 に 関 して整 合 性 を維持 で き る。

ま た ノ ンパ ラ メ トリ ック に市場 の独 立 同一 分 布 性 自体 を検 証 す る方 法 もあ る。.

た とえ ば 古 典 的 な検 定 と して は 連 検 定(runstest)が 挙 げ られ る。 ま た 全 く

違 っ た 視 点 か らBrock,WilliamA,,Dechert,W.D,,Scheinkman,Joseの3者

は1987年 にBDS.検 定 を 開 発 した 。BDS.検 定 は 時 系 列 のiid5》検 定 で あ る。

BDS検 定 は 「古 典 的 な」 ノ ンパ ラ メ トリ ック検 定 で は な く,chaosの 枠 組 み

に 由来 す る もので あ る 。 具 体 的 には 相 関次 元 の測 定 が 基 底 とな って い る。(検

定 の 概 要 は 図3)

過 去10年 の 日経 平 均 収 益 率 に対 し て対 してBDS検 定 を行 った 。BDS検 定

の 計 算 に 必 要 な距 離'の 決 定 は,標 準 偏 差/spreadが 一 応 の 目安 と さ れ る。

こ れ か ら.05の 幅 で 上 下1本 ず つ 設 定 す る 。 例 え ば1988年 度.は 標 準 偏 差

/spreadは0,092907な の で'を0,042907,0.092907,0.142907の3通 り設 定

す る。 また 埋 込 次 元 朗.の 決 定 に 関 して は,「 御 は5前 後 が 妥 当 」 とす る先 行

研 究 が 多 い ζ と を参 考 に し℃,整 数 次 元 鋭=4,5,6の3種 類 を適 用 す る。 す

な わ ち1年 度 に 関 して9検 定 を行 う こ と とす る。.(結 果 は 表2)日 経 平 均 収 益

率 はiid帰 無 仮 説 を棄 却 す る可 能 性 が 高 い こ とが わ か る。 ま た 第 】V節との 関連

か ら,BDS検 定 で 高 い 帰 無 仮 説 棄 却 を示 した 年 度 で に,総 じて,前 年 度 の.

GARCHパ ラ.メー タを使 用 した 予 想HVの 予 測 力 は結 果 的 に 良好 で あ った と

い え る。

. VIま.と めおよび今後の課題

GARCH型Black-scholesモ デ ル を 現 実 の プ ラ イ シ ン グ に 使 用
、開 始 す る 基

準 は

1.対 象 とす る 市 場 の 独 立 同 一 分 布 性 検 定(第V節)

8)】ndependentIdenticallyDistributedの 略,独 立 ・同一分布。



〈連検 定〉

(:ARCH(P,q)型Blaek・Sεholesモ デ ルに よる株式 オプ シ ョンプ レミアムの推計(439)73

表2検.定

年.度 1988 1989 1990 1991 1992

統 計 量 一〇.9093 0.19076 一2
,1722`

一1 ,91665 2,231832宰

年 度 1993 1994 1995 1996 1997

統 計 量 1.40554 0.5ブ4091 0.444766 1.721758 2.497043喀

注:判 定 はいずれ も*は5.%水 準で,**は1%水 準で有 意。

〈BUS検 定>

1988年 度 日経 平均 収 益 率(標 準 偏 差/spread=0.092907)

'=Q.042907 '=0.092907 '=0.142907

次 元 数 耀 一4. 5.3684** 3.98ユ6纏 4,7343**

5 6.0903雅* 4.1125嚇 4.62(噂 籾

6 7.4493** 3.9222纏 4.4145**

1989年 度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=0.126508)

1石0.076508 '=0.126508 '=0.176508

次元数 柳=4 ユ.55〔鳳 1.6531' ユ.65474*

5 0.ア7319 1.4〔}71 1.6661*

6 0.35905 1.2123 ユ.6547*

1990年 度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=0.10656)

';0,05656 '=0.10656 '=0.ユ5656

次元数 脚=4 11,335本 8.2497牌 6,2328*‡

5. 15.280** 10.D50寧* 7.4468牌

6 19,835*宰 12.844串 ホ 8.5839**

1991年 度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=0.123071>

1≡0.07307.1 '=0.123071 `=0.ユ73071

次元数 祝=4 0.3393 D.4〔}069 D.57115

5 0.7129 0.93388 1.2323

6. 1.0868 1.8304* 2.0325串



'=0.111434 1=O.161434 '二 〇.211434

次元数 溜=4 3.3034** 4..4986牢* 4.3444零*

5 3.386ユ 紳 4.7542** 4.5906**

6. 2.9879桝 4.9821** 4.7302牟*

1=0.09557 」=0.14557 '=D.19557

次元数 摺一4 3.3821*寧 3.8191** 3,2022寧*

5 4.4285捗 4.7959**. 3.7894ホ 串

6 5.2557*ホ 5.616.2榊 4.19D2脚

';0.038959 1=0.098959 '=0,138959

次元数 翅轟4 1.4494 3.6521** 4,0344籾

5 O.96,163 4.2303** 4,7090**

6 0.2210 4.4925桝r 5.1521纏

'≡0.⑪70638 」=0ユ20638 1-0.170638

次元数 魏=4 O.58294 0.22621 0.2ユ369

5 0.8595 0.20338 Dユ0657

6 0.89857 0.20294. .0.23036

'=0.092743 謬=0.142743 ♂己0.192743

次元数:吻=4 1.2265 0.75948 ユ.4824

5 ユ.9404* 1.2531 1.9243*

6 3.1726**. 1.3471 2.0872*

`=0.〔 旧4348 Z=0ユ34348. `=0.184348

次元 敷 初三4 2.8636** 4.0145喀* 与.2592寧*

5 2.2531* 4.2353** 5.8052串*

6 .1.8913"
'4

,3001" 6.1521**

。 。、、..『 　 　 、号

1992年 度 日経平 均収 益 率.(標 準 偏 差/spread=0.161434>

四93年 度 日経平 均 収益 率(標 準 偏 着/spread=0.14557)

、994年度 畷 平均樒 率 麟 偏膨 隅 韻 一・,・88・5,),

1995年 度 日経平均収益 率(標 準偏差/spread=0ユ20638)

1996鞭 日経 平 均 収益 率(標 準偏 差/,F。ad-d.142743)

1997年 度 日経 平 均 収 益 率(標 準偏 差/spread=0.134348)

注:騨 い拠*は 嚇 準で沸 零は'%水 準で隠
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LARCH(p,q)型Black=Scholesモ デルによる株式オプションプレミアムの推計(441)75

に委 ね られ る こ とに な ろ う し,

2.パ ラ メー.一夕が 得 られ た 時 点 で の パ ラ メー タ再 検 証(第 】V節)

でGARCHパ ラ メー タ使 用 時 の特 徴 を 岳 エ ック して お く必 要 もあ る。 当 然 だ

が 市 場 の方 向性 は,オ プ シ ョ ンを売 買 す る際 には 予 測 不 可 能 で あ る た め,オ プ

シ ョ ン評 価 に際 してGARCH(ρ,の 型Black-Scholesモ デ ル とBlack-Scholes

モ デ ル の優 位 性 比 較 は単 純 で な い 。 市 場 にlid性 が 強 けれ ば 無 理 にGARCH

を導 入す る意 義 は ない と思 わ れ る。 た だ.市場 が 非iid性 を強 く示 してい れ ば,

GARCHI(p,の 型Black-Scholesモ デ ルは 非 常 に 有用 な評 価 法 とな ろ う。

最 後 に 同種 の オ プ シ ョ ン プ ラ イ シ ン.グの今 後 の展 望 を 述 べ た い 。GARCH

以外 に.も条 件 付 き分散 が 時 間 に依 存.して変 化 す る モ デ ル と して 確 率 的 ボ ラテ ィ

リテ ィ(SV)モ デ ル(Taylor,S.[1986])が 挙 げ られ る。 これ は あ る 時 点 の

ボ ラテ ィ リ テ ィがUnderlyingS㏄uhtyも し く はそ の 収 益 率 あ 過 去 の パ 耳 に 依

存 しな い ボ ラ テ ィT,テ ィモ デ ル で あ る。 特 にHeynen,R.C.andKat,H.M.

[1994]で は 金 融時.系列 に お い てSVモ デ ル とGARCHモ デ ルを 比 較 し,株 式

指 数 に はsv.モ デ ルが 適 切 で あ る,と 結 果 を 出 して い る 。 また 「ボ ラテ ィ リ

テ ィ が ロ ン グ.メモ リー..の性 質 を 持 つ 場 合 に こ れ ら の モ デ ル(GARCH/

EGARCH,sv)を 推 定 す る と ボ ラ テ ィ リテ ィ方 程 式 に単 位 根 が発 生 す る。 こ

れ は これ らの モ デ ル は シ ョー トメモ リー ・モ デ ルで あ るた め,単 位 根 に よ って

ロ ン グ メモ リ・一の性 質 を 記i塗 し よ う とす る か らで あ る。」 と して 白石 ・高 山

[1998]は ボ ラ テ'イ リ テ ィ方 程 式 に 自 己 回 帰 分 数 和 分 移 動 平 均 確 率 過 程

(ARHMA)を 導 入 し,分 数 階 差 に よ って ボ ラテ ィ リテ ィの 長 期 依 存 性 を記 述

す る ロ ン ダ メモ リ… ・モ デ ル を採 用 し.てい る。次 回 は発 展 型 オ プ シ ョ ンプ ラ イ

シ.ングモ デ ル と して,こ れ ら の モ デ.ルを織.り込 む こ とを考 察 の対 象 と した い 。
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