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ボラティリティと株価変動

"-' IV変動から原資産のリスクプレミアムを推定する~

はじめに

大和総研投資調査部

棲岡崇

日本のオプション取引のアイドノレ・スター的存在であ

る日経平均株価オプションが89年 6月にスタートして，

今年ではや 5年が経過した。この 5年のあいだに証券投

資分野におけるオプション理論を中心とした研究がかな

り活発になされてきた。

オプション・プレミアムは幾つかの要因によって決定

されているが，逆にオプション・プレミアムのデータか

ら理論モデルを利用することにより，これらの要因を推

定することができる。オプション市場から取り出せる情

報として大きな意味を持つものに，将来の原資産のリス

ク指標であるIV(インプライド・ボラティリティ)があ

る。図 1 に 1990年 3 月 1 日 ~1994年 6 月 29日の期間につ

いてブラック=ショー/レズ・モデルを用いて算出したIV

と日経平均株価の推移を示した(注)。まず，一見してこれ

らの変動の聞に負の相関がありそうだということがわか

ろう O 以前から，ボラティリティと株価変動の関係につ

いては議論されており， Andrew A. Christie (1982)は，

ボラティリティと株価変動の聞の負の相関が認められる

ことを示している。

本稿では，このオプション市場から得られるIVと株価

変動を結び付けるモデルを考え，日経平均株価における

リスク単位当りのプレミアムを推定してみた。ここでは，

株価変動を期待収益率と期待株価の変化ととらえ，さら

に期待収益率が無リスク金利とリスクプレミアムによっ

て決定されると考える。なお，分析期間は図 1に示した

期間を対象とした。

図 1 臼経平均株価オプション IVと現物指数の推移
(1 990年 3 月 1 日 ~1994年 6 月 29 日)
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2 モデル

以下のようなモデルを考える。

Pn=~o (T) 
。(1+ Rfo+ρo句 )T

ただし，

(I) 

Po 時点 Oにおける株価

Eo (T) 時点 Oにおいて予想しているT年後の期待株

価

Rfo 時点 Oにおける無リスク金利

σ。時点Oにおけるリスク (T年後の対数株価の

確率分布の年率標準偏差)

ρ。時点Oにおけるリスク単位当りのプレミアム

すなわち，株価は常に期待株価とその期間のリスクに見

合った期待収益率で決定される均衡水準にあるとしよう。

したがって，日々株価が大きく変動するのは期待株価や

リスクプレミアムが日々変化するためと考える。

ムt年後を時点 lとすると，この間の株価変動は式(I)よ

り，
p" . ，E， (T)， ~. ，1+Rf，十ρ7σ1

ln (ーム)ニln(一一L一一)-T"ln ( ム ドよ '-) …・・ (2) 
Po I .I.U'Eo(T)1 ..l.. U.I.¥l十Rfo+ρo(}o

で表わされる。ここで，時点 1における (Tームt)年後の期

待株価を時点 Oでの期待の修正値と考えE'o(T)で表わ

すと，

EI (T) =E'o (T). (1十Rfl十ρ1(}j)!'.t …… (3) 

である。つまり，式(2)の右辺第 1項が示している，期待

株価の時点 Oから 1への変化は，期待株価がムt年分成長

する効果と時点 Oでの期待値が修正される効果に分けら

れる。したがって，式(2)は

ln令ニム川l+R山 1(}l) 期待収益率の実

現
E'o (T) 

+ln{一一一一} ……一 期待株価の修正倍率
Eo (T) 

1+Rf，十D，σy
TolnC : ~:l IJl v'-) ……期待収益率の

1十Rfo+ρo(}o
修正

(4) 

と書換えられる。さらに， xが微小のときln(I +x)::::::::xと

近似できることから，

出長)ニムド (Rfl+ρ1 (}j) 期待収益率の実現

E'o (↑1 
十 {-i一一一l}

Eo (T) 

-T. (Rt -Rfo) 

-T" (ρj(}j-P，。σ。)

(5) 

期待株価の修正率

無リスク金利の変化

リスクプレミアム

の修正

としよう。すなわち，期待株価，無リスク金利，リスク
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図2推定されたリスク単位当りのプレミアム推移
(1990年8月27日-1994年6月29日)

0.6 

0.5 

これが及んだ

プレミアムに変化がなければ期待収益率がst年分だけ

実現する。一方，これらが変化した場合，

予想期間Tに応じて株価にこれらの調整が加えられるこ

リスク単位当りのプレミアムの推定

とになる。

3 

式(5)をこのまま使用してリスクプレミアムを推定する

ことはできない。観測データで代替可能な変数は，①株

価(日経平均株価)，②無リスク金利(現先 1か月レー
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回帰定数項の推移
(1990年8月27日-1994年6月29日)
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そト)，③リスク(日経平均株価オプションIV)である。

こで，これらの日次データを用い，回帰分析によりリス

ク単位当りのプレミアムを推定することを念頭におき， 0.002 

0.001 以下の単純化を図った。

(1) Tは1年とする。

株価の予想期間は，調査機関の企業業績予想の期間等
-1 

-2 

-3 

次に，これらの推移を日経平均株価と照らし合わせて

みると(図 4， 5を参照)，以下の様な特徴がある。

(1) 1992年 1 月 ~1992年 8 月

金融システム不安を中心とした下落相場の期間であり，

リスク単位当りのプレミアムρが高水準であり，

許容度が非常に低い水準になっていたことがわかる。 IV

はこの期間上昇傾向であり(図 1参照)， 

リスクプレミアムも上昇している。一方，期待株価の変

動を示す回帰誤差の定数項は負の値を示し，この期間に

おいて期待株価がリスク調整以上に下方修正されていた

これらを模式化して下図に示した。
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から考えて，あまり長期には及ばないとした。また，

スクの代替指標として用いるIVは短期的な指標である

ため，あまり長期には適さないことも考虚した。

リスク単位当りのプレミアムρは一定とする。

リスク単位当りのプレミアムはリスク許容度の逆数的

な尺度であり， Sharpe(1990)が議論したように，富の状

態により変化すると考えられるが，急激な変化はしない

と仮定し，回帰期間中では一定とした。

リ

(2) 

リスク

トータルでみた

ことがわかる。

これにより，式(5)は以下に示すようになる。

1咋)+{山 川 日fo}

石、'0(↑1 
=={~UJ一一一 1} 一ρ ・{(1-M)・σl一σ。}…… (6) Eo (T) ~J IJ 

この式(6)において，ムtを1日(古年)とし，左辺を被説

明変数，右辺第 2項の{}内を説明変数として回帰により

ρを求める。したがって，回帰誤差は右辺第 1項の期待株

価の修正効果を示すことになる。以上，少々無理がある

が，第 Iのステップとしてこの様な単純なモデルによっ

1992年 8 月~1993年 9 月

公的資金によるPKO，金利低下を背景とした金融相場

(2) 

て，リスク単位当りのプレミアムがどのように推定され

るのかを見てみよう。なお， 回帰期間は120日とした。

まず，図 2に回帰により求められたリスク単位当りの

プレミアムρとこれを Oとする帰無仮説に対するt値の

推移を示した。また，誤差の定数項と同様のt値を図3に

示した。これらの図から，(1)ρの推定値は，おおむね有意

である。しかし，変化の幅は大きしかなり急激な低下

を示し，有意でない時期が存在する。 (2)誤差の定数項の

と言えよう。

結果

値はおおむね有意ではない，

4 
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以上のようにヲ日経平均株価の相場に照らし合わせた特

徴は，非常に納得性が高いと言えよう。

リスク単位当りのプレミアムpが著しく

リスク許容度が極端に高くなっていたこ

とがわかる。 IVは下落傾向であり 9 トータノレでみたリス

クプレミアムも低下している。一方ラ

の期間であり 9

也下しており，

今回は9 非常に単純化したモデJレで、リスク単位当りの

プレミアムの推定を試みた。かなり強引な仮定をおいた

にもかかわらずラ推定されたりスク単位当りプレミアム

の推移を株式相場と照らし合わせてみると，相対的な変

化としては納得性の高い結果であった。ただし，株価の

予想期間Tを1年と決めてしまったこと，リスク単位当

りのプレミアムを一定として回J席によって推定している

など，絶対値でみた場合には問題点も多い。今後，

を第 1のステップとして，期待株価の変動，ボラティリ

ティの変動，株価の予想期間T，リスク単位当りのプレミ

まとめ回帰誤差の定数項

この期間において期待株価がリは正の値を示しており，

スクと無関係に上方修正されていたことがわかる。

これ

E1(T) 

期待株価の上方修正

リスクプレミアム，金利の低下

アムの変動に関する研究を行っていく必要があろう。

(注)IVは，日経平均株価の終値にもっとも近い 3つの権利行使価格のプ

ットとコールのオプション・プレミアムを用いて，原資産価格を同時推定

する形で計算した。オプション・プレミアムのデータは l分刻みのザラパ

データを用いており， 14:56から大引けまでのあいだで同時刻に値がつい

た上記の権利行使価格の銘柄がプット，コールとも l銘柄以上の時刻のデ

ータを採用した。詳しくは参考文献の 2を参照。
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