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ニ且碑ラルネッ匪ワ口釧こよるオプション価格予測に関する考察  

土肥正。畠山克明．尾崎俊治  

広島大学工学部  

孔 はじめに  

ブラック。ショールズ（BS）モデルはアウト・オブ。ザ。  

マネーでオプション価格を過大評価し．イン・ザ。マネー  

で過小評価する傾向があるという契証結果が知られている．  

この間魔の主な原因として，BSモデルの仮定においてボラ  

ティリティが時間に関して一定であることが一般に指摘され  

ている・そこで．ボラティリティがある確率過程に従うよう  

な確率ボラティリティモデルが現在までにいくつか披講され  

ている【1－2卜 しかし，このモデルから得られる偏微分方程  

式を解析的に解くことは非常に肉薄である．そこで卒研究  

では，確率ボラティリティモデルに対するオプション価格を  

ニューラルネットワークを用いて予測する方法について考察  

を行う．   

従来までに提案されているニューラルネットワークモデル  

は，ボラティリティの時間変動を考慮していなかった【3－4ト  

これに対して，本研究ではボラティリティが時間に依存する  

という仮定を明示的に組み入れた予測モデルを提案し，従来  

の確率ボラティリティモデルとの比故を行う点が特徴となっ  

ている．   

2 確率ポラデイリ夢イ署デ飽   

危険証券価格（叩），0≦士≦r）は確率過程であり，∬を  

∫（t）上にかかれた満期時刻rにおける派生証券の支払いと  

する．安全資産の利子率をγとし．同債マルチンゲール測度  

の下で定鶉された標準ブラウン運動過程（仇（t），0≦電≦r）  

．1βけ（t），0≦t≦r）を定義する．市掛こ摩擦はなく裁定  

取引が行われないという仮定の下で．派生証券の価格は   

β＝∬【e‾げズ】  
（1）  

によって定義される．このとき，権利行使価格∬のヨーロ  

ピアン・コールオプション価格は  

C＝e‾け現1∫（Tト呵．】  
（2）  

となる・ここで．朗ま同値マルチンゲール測度（リスク中立  

測度）上で定義される期待値演算子である．   

危険証券の価格過程机  

dg（t）＝印）（I▲dt＋αd仇（t））  
（3）  

のようにボラティリティαが一定の｛き．CはBS価格とな  

り危険証券の収益率〝とは独立になる．β0を時刻電＝0での  

株価とすれば．株式コールオプションの場合．∬＜5。の状  

態をイン。ザ・マネー，∬＝ふの状態をアット・ザ・マネー，  

∬＞50の状態をアウト・オブ。ザ・マネーという．   

一方．ボラティリティが確率過程に従う抱合のオプション  

評価モデルは現在までにいくつか提案されている．一旗牲を  

失うことなく．次のような表記法膚用いる．  

d∫（り＝G（∫（t）湖協＋∬（叩），坤），りdβ．（り，  （4）  

ゐ（f）＝J（♂（軋り融＋」（坤），りdβJ（け  （5）   

以下では．ボラティリティ過程（坤），0≦t≦r）に対して  

以下の2つのモデルを紹介する．  

（1）∬ulトWhiteモデル【1】：  

G＝〝∫（り，〟＝坤）∫（り，  

J＝叩（り，J＝紬（り，（恥♂‥定数）・   

（2）JollmSOn－Sh弧nOモデル【2】：  

G＝〝叩），∬＝坤）5（t）Q，  
（8）  

∫＝叩（りノ＝紬（りβ，（α，β，可，♂：定数）．   （9）  

上述の各モデルに対して．ヘッジボートフォリオを構成する  

ことによって．ヨーロピアン。コールオプション価格が満足  

すべき侶微分方程式は以下のようになる．  

c‥坤）Cβ＋c。．＋勒叫）C紺   

＋ c叩＋ト勅－r）   

一入㍉二百J）聾c－＝rC・  
（10）  

ここで．入はリスク市場価格㌧pは仇（t）とβけ（t）の相関  

係数である，しかしながら．．この僧微分方程式を境界条件  

C（β，α，T）＝i5－∴打）＋とC（0，♂，r）＝0の下で解析的に  

解くことば因頚である，   

次飾では飯裁定条件の下で均衡価格を導出するのではな  

く．オプションの市場価格を椅度よく推定する目的のために，  

ニューラルネットワークを用いたモデルを提案する．  
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3 ニューラルネットワークモデル   

権利行使価格〝，満期時刻r，安全資産の利子率rの他  

に，人力変数を以下のように設定する．   

Cア：株価の終値   

エCJ）：昨日の株価の終使  

上〟：昨日のオプションプレミアム   

⊥J：昨日のボラティリティ値   

Jn：本日のボラティリティ値  

叩，〃：各モデルでボラティリティを決定するのに必要なパラ  

メーター   

上述の変数を人力したとき，得られる出力結果は予測オプ  

ション価格となる．さらに，人力変数と教師信号であるオプ  

ション申場価格は【0，1】内の実数に規格化される・各ニュー  

ロンの結合の重みを表す結合荷重祝ぃは一様乱数により【0，1】  

内で決定される．  

・ネットワークを構成する内部関数は以下のようなシグモ  

イド関数を使用する．  

拍）＝嘉  （11）  

ここで，7（＞0）はシグモイド関数の傾斜を決定するパラメー  

ターである．学習法は通常のバックプロパゲーション法を使  

用する．   

4 シミュレーション結果と考察  

1989年12月1日から1992年5月29日までの間に東京  

証券取引所で取引きされたTOPIXのコールオプション価  

格（4600セット）をデータとして用いた・   

第2節で紹介した確率ボラティリティモデルに対して．モ  

ンテカルロ法を用いて正規乱数を発生させ，各モデルのオ  

プション価格を数値的に求めた．同様に，ニューラルネット  

ワークモデルにおいても数値実験を行い．この結果より中間  
層におけるセル数を14個，学習鞄鴎を60個に設定した、   

図lは，確率ボラティリティモデルにおける予想オプショ  

ン価格と実際のオプション価格との誤差を，図2はニューラ  

ルネットワークモデルにおける予測オプション価格との誤差  

をそれぞれ示している．図中の縦軸は誤差を表しており．正  

の場合はオプション価格を過大評価，負の場合は過小評価し  

ていることを意味する．横軸は状態を表しており，正の場合  
はアウト・オブ・ザ・マネー，負の場合はイン・ザ・マネー，  

0の場合はアット・ザ・マネーを表している．図の比較より．  

ニューラルネットワークモデルの方が良い予測結果を示して  

いることがわかる．   

表1は，全状態，アウト・オブ・ザ・マネー，アット・ザ・  

マネー，イン・ザ・マネーの4つの場合における各モデルの  

平均二乗誤差の平均値を示している．この表より．4つの全  

ての状態においてニューラルネットワークモデルが解析的モ  

デルよりも推定の精度に関してかなり良い結果を示してい  

ることが分かる．   
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図1．確率ボラティリティモデルによる  

予測オプション価格．  
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イン・サ・マネー ←l→ アウト・オブ・ザ・マネー  

園2．ニューラルネットワークによる  

予測オプション価格．  

表1．各状態におけるモデルの比較．  

1モ体   oul  at  in  

H．W．1l．975924 0．35：I84：I O．824178 16．087t39  

J．S．I3．148032 0．408049  0．叩4205 17．6引2t9  

N．N． 3．23り096 0．212丁る5  0．355725   4．3（X）87？  

H．W．：Hu＝・WhiIeモテ′ル  

J．S．：Johnson－SllannOモテリレ  

N．N．：ニューラルネットワークモデル  
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