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1．はじめに   

今日広く用いられているBlack・Scbolesモデルでは株  
式リターンの分布として正規分布を仮定しているが、宮  

崎・中尾【2003】ではNIG分布と正規分布を比較しNIG分  

布の優位牲を報告している。しかしながらその研究では現  

実のデリパティプ価格情報に基づくものではない。小田・  

吉羽【1998】では、現実のデリバティブ価格情報からインプ  

ライド確率分布を推定する際、パラメータの個数を少数に  

限定した確率分布モデルによる分析を志向するのが妥当  

だと示唆している。本稿ではファーアウトオブ・ザ・マネ  

ー・（FOTM）オプションの評価の観点から、現実のデリパ  

ティプ価格情報との整合性も踏まえたうえで、デリパティ  

プ評価における正規分布とNIG分布とを比較する。   

2．ヒストリ創レ砲率分布、ロ』スタ申立確率分布、   

インプライド確率分布  

株式リターンデータから得られる平均と標準偏差をそれ  

ぞれドリフト 
〃仰珊d 
と拡散係数Jの推定値とする。また経  

過時刻r単位における分布関数は、平均が 
〟相関J 
r、分散  

がαキである正規分布に従うものとする。   

臥 N五Q分布   

放物型分布を一般型への拡張した分布が次の一般化放  

物型分布である。   
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2－3 ヒストリカル砲車分布からリスク申立砲率分布への変  

換漉く①の変換法）  

A．正観分布  

ドリフトが 
〟冊。J 
、拡散係数がJである正規分布に関し  

てリスク中立変換を施すと、リスク中立確率分布のドリフ  

ト〟 
州。′ 図1本稿の概念図  

デリパティプ評価理論においてはヒストリカル分布で  

はなく、それをリスク中立変換したリスク中立確率分布を  

利用しなければならない（（9の変換）。本稿では、現実の価  

格情報をデリバティブの評価に利用する枠組みで議論す  

るため、リスク中立確率分布を更に現実のデリパティプ価  

格情報と整合性が取れるように変換する（②の変換）。   

2－1オプションの行使閏絡耶と洗物性との闘聡   

大阪証券取引所において取引が開始された1989年6月  

12日から2003年4月30日までの日経225コール・オプ  

ションの取引量を行使価格帯別に見ると、Am士2000円  
以内の行使価格を持つコール・オプションの取引量が他の  

2000円以上ITMなDeep・In・The・Moneyオプションや  
2000円以上OTMなFOTMオプションに比べて極めて多  
い。本稿では取引量の極めて少ない行使価格帯は多くの市  

場参加者が参加したうえで決定された価格とは言いがた  

く、価格情報としては必ずしも信頼できる情報ではないと  

考え、取引量の多いATM付近の価格情報のみを用いてイ  

ンプライド確率分布の推定を行なう。   

2－2ヒストリカル確率分布とその滝定法  

A．正就分布  
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rは無リスク金利、qは配当利回りを表す。   

臥 NEG分布   

リスク中立エッシャー変換されたNIG分布はリスク中  

立エッシャー変換パラメータ㌔を用いて以下のようにし  

て得られる。   
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2－4リスク中盤砲車分布からインプライド砲串分布への変  

数法（②の変換法）   

本稿ではRubinstein［1994］の方法に基づいてインプラ  

イド確率分布を推定する。リスク中立確率をタ＼ノ＝1，…．〃、 イ  
ノ  

ンプライド確率をpとすると以下の数理計画法を解くこ  
J  

とによって、インプライド確率分布を推定することができ  

る。ここでrは無リスク金利、qは配当利回り、∬．は行使 I  

価格を表し、仇は取引されているオプションの数を表して  

いる。また∫ム．∫αは株式のビッドとアスク、♂，ピはコール・                                                    l l  
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採用するリスク中立確率分布の遠いによってインプラ  

イド確率分布には差が生じる。ATM付近では正規分布と  

NIG分布のインプライド確率における差は小さいが、フ  

ァーアウト部分においては相応の差が生じた。  
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3．実旺分析  
3－1データ   

ヒストリカル確率分布のパラメータ推定には、1993年  

以降の月次株価データを用いた。ヒストリカル確率分布か  

らリスク中立確率分布への変換を行なうために用いた金  

利は満期までの日本円TIBORを区分近似したものを利用  

した。実証分析の対象となるコール・オプションの価格情  

報としては、2003年5月1日以降の2003年7月限月と  
2003年8月限月の日経225コール・オプションの全ての  

行使価格帯に関する日次の価格データを用いる。   

3－2ヒストリカル確率分布からリスク中立確率分布へ   

ヒストリカル確率分布からリスク中立確率分布へ変換  

することにより金利水準とオプション満期までの時間に  

関して統計量がどのように変化するかを数値例により分  

析し、正規分布の場合とNIG分布の場合とを比較する。  
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図4 2000円以上FOTMでのインプライド確率分布とリ  

スク中立確率分布との確率の絶対偏差   

＜FOTMオプションの評価について＞   

行使価格が2000円FOTM、2500円FOTMの何れの場  

合においても僅かな例外点を除いては、インプライド  

NIG分布に基づいて算出したオプション価格の方が、イ  

ンプライド正規分布に基づいて算出したオプション価格  

よりも現実のオプション価格に近いことがわかる。特に、  

この傾向は満期までの時間が短くなる場合に顕著に表れ  

る。正規分布では尖度が低いため、満期までの時間が短く  

なるとAm付近で確率の調整を行なわなければならず、  

ATM付近のオプション価格が制約を満たすよう確率を調  

整するのにFOTMに確率を残してしまい、FOTMオプシ  

ョンを割高に評価してしまう。NIG分布では満期が近づ  

くと尖度が高くなりAmでの確率の調整が少ないため、  

FOTMオプションにAm付近の価格情報が伝わり適切  

に評価を行なうことができる。  
…  

図2リスク中立変換による平均の変化量の差  

（リスク中立正規平均－リスク中立NIG平均）  

図5 2000円FOTMオプションの清算値段との碑離額   

4．まとめ  

（Dの変換において正規分布では平均のみが移動するの  

に対し、NIG分布では全ての統計量が柔軟に変化するこ  

とが可能となった。この柔軟性の遠いのため、Am付近  
のオプション価格情報に基づいて変換②を施したときに、  

ファーアウト部分における両者のインプライド確率に帝  

離が確認された。リスク中立NIG分布を用いたオプショ  

ン評価モデルの方がAm付近のオプション市場価格をモ  
デルに適切に反映させることができ、FOTMオプション  
の評価において重要な役割を果たすことがわかった。   
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図3リスク中立変換によるNIG分布の標準偏差の変化  
（リスク中立NIG標準偏差－ヒストリカルNIG標準偏差）   

ヒストリカル確率分布からリスク中立確率分布へ変換を  

施すことによって正規分布は平均のみが変化するが、NIG  

分布では平均だけではなく標準偏差、歪度、尖度も柔軟に  

変化し分布形全体で変化が大きい。NIG分布と正規分布  

とを比較すると、NIG分布は高い尖度と盃度を有してい  

る。金利への影響という観点から見ると、NIG、正規分布  

ともに金利が高いほど平均の変化量は大きい。NIG分布  

では全ての統計量が金利への影響を受けて変化するため、  

金利の変動に応じて柔軟に変化するものと考えられる。   

3－3リスク中立確率分布からインプライド確率分布へ  

＜インプライド確率分布について＞  
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