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はじめに 
・本論文では、Black-Scholesモデルを前提としたオプションのプライシ 
  ング理論において定数と仮定されているボラティリティを関数として  
  捉えることによって導かれるより現実的なモデルを研究する。また数 
  値検証を行うことでそのモデルがどのようなボラティリティ・スマイル 
  を持つのかを示す。さらに、ボラティリティ・スマイルの検証結果から  
  明らかになったことと現実のマーケットでの事例とを比較し、そこに 
  どのような整合性をもつのかを確認する。 
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１．Black-Scholesモデルの問題点 

・Black-Scholesモデルのプライシング理論において、ボラティリティは  
  定数として与えられている。しかし実際にはボラティリティは時間の  
  関数、すなわち時間とともに変化するものという考え方が一般的で 
  ある。すなわち、株価過程 dS=rSdt+σ(t)Sdz のように、ボラティリティ 
  のパラメータ部分を時間の既知関数とするのが自然である。 
 



２．ボラティリティが従う関数の研究 



２．ボラティリティが従う関数の研究 



２．ボラティリティが従う関数の研究 



３．確率ボラティリティモデルの研究 



３．確率ボラティリティモデルの研究 

＜ 確率ボラティリティモデルの特徴＞ 
 
・Black-Scholesモデルにおいて、オプション価格の不確実性は原資産 
  を用いることで消去することができる。一方、確率ボラティリティモデ 
  ルではボラティリティ自身の変動がもたらす不確実性が残るため、 
  これに対するリスクプレミアムが生じる。（ボラティリティ・リスクプレミ 
  アム） 
 
・ボラティリティ・リスクプレミアムはオプションのベガの影響を受ける 
  ので、ベガが最大であるATMでこの影響も大きくなると考えられる。 



 
４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
 
・前述したように、Black-Scholesモデルによる株価変動の枠組みに 
  おいてボラティリティは定数として与えられている。しかし確率ボラ 
  ティリティモデルでは、ボラティリティが確率変動し、インプライド・ 
  ボラティリティは行使価格ごとに異なる値をとる。（いわゆるボラティ 
  リティ・スマイルが形成される） 
・本研究では、確率ボラティリティモデルの各パラメータがスマイルの 
  形状にどう影響を与えるのかを検証した。 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータ設定について＞ 
・主なパラメータ 
 
 
 
・その他のパラメータ 
 
 
 
 
 

bm high low 

a 2 10 0.1 

c 0.3 0.5 0.15 

ρ 0 0.7 -0.7 
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４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜Black-Scholesモデルと確率ボラティリティモデルの比較＞ 
・ Black-Scholesモデルと確率ボラティリティモデル（パラメータはベンチ  
  マークの値）を比較すると、確率ボラティリティモデルは行使価格の 
  高い所と低い所でBlack-ScholesモデルよりIVが高くなっている。 
 
 
 
 
 
 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータaごとのボラティリティ・スマイルの変化＞ 
                               ・「パラメータaが大きい」ほど、 
                             IVは平均値（=0.2）に近くなる 
                                                                            ・「パラメータaが小さい」ほど、   
                                        ATM→IVが平均値から下に乖離 
                                    低いK→IVが平均値から上に乖離 
                                    高いK→ IVが平均値から上に乖離 
       
                          



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータcごとのボラティリティ・スマイルの変化＞ 
                            ・「パラメータcが大きい」ほど、 
                          ATM→IVが平均値から下に乖離 
                                低いK→IVが平均値から上に乖離 
                                                   高いK→IVが平均値から上に乖離 
                                                                   ・「パラメータcが小さい」ほど、   
                                  IVは平均値（=0.2）に近くなる 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータρごとのボラティリティ・スマイルの変化＞ 
                                                 ・「パラメータρが大きい」ほど、 
                            IVはATM近辺で平均値をとる    
                          ような、右上がりの形状となる 
                                                                      ・「パラメータρが小さい」ほど、       
                                                                         IVはATM近辺で平均値をとる    
                          ような、右下がりの形状となる 
 
 
 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
・Black-Scholesモデルにおいて、株式の対数収益率は以下のような 
  正規分布に従うと仮定されている。 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
 
・確率ボラティリティモデルの株式の対数収益率はどのような分布に 
  なるのだろうか。以降Black-Scholesモデルと確率ボラティリティモデ 
  ルの各パラメータの変化を考慮して行った、株式の対数収益率に関 
  する統計的な比較を示す。 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜ Black-Scholesモデルと確率ボラティリティモデルとの比較＞ 
・Black-Scholesモデルと確率ボラティリティモデル（パラメータはベンチ  
  マークの値）の分布を比較すると、確率ボラティリティモデルは尖度、 
  つまり裾が大きいことがわかる。 
 
 
 
 
 
 
 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータaごとの収益率分布の変化＞ 
                                                            
 
 
 
 
                                                                
  



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータcごとの収益率分布の変化＞ 
                     
 
 
 
 
                                
  
 



４．確率ボラティリティモデルの 
  ボラティリティ・スマイルの分析 
＜パラメータρごとの収益率分布の変化＞ 
                                                             
 
 
 
 
 
 
 



５．分析結果と現実のマーケットとの整合性 

・Black-Scholesモデルにかわる「より現実的なモデル」という観点から、 
  確率ボラティリティモデルのボラティリティ・スマイルの形状が以下の 
  ような現実のマーケットで観測されるものと整合的かどうか確かめる。 
 
 ①スマイル    ②ポジティブ・スキュー ③ネガティブ・スキュー 



５．分析結果と現実のマーケットとの整合性 

・確率ボラティリティモデルの各パラメータがボラティリティ・スマイル 
  （スキュー）の形成に及ぼす影響は以下にまとめた通りである。 

a c 

小 ①スマイル ①スマイル 

大 ①スマイル ①スマイル 

負の値 ③ネガティブ・スキュー 

正の値 ②ポジティブ・スキュー 



５．分析結果と現実のマーケットとの整合性 



６．結論 



今後のスケジュール 

・最終報告が終了したので、1月半ばごろを予定している提出に 
  向け論文の執筆を進めていく。 
 
 
 
 
       8〜10月    11月半ば          12月中旬     1月半ば 
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