
デルタヘッジによる収益の不確実性に関する検定モデル
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オプションの市場価格が理論価格より割高である場合には，オプションを売却してデルタヘッジを
行えば理論上は確実に収益が上がるはずであるが，実際には損失が発生することがある．本研究では，
そのメカニズムを解明するために，デルタヘッジの効率性に着目したシミュレーションモデルを提案
した後，実データに基づいて本モデルを利用した仮説検定を行う．デルタヘッジを行う際に使用する
デルタの算出には，実現したボラティリティ，各時点のインプライド・ボラティリティ，�����ボ
ラティリティの３種類を用いることで，これらのボラティリティがデルタヘッジに与える効率性の違
いを比較した．また，分析をより現実的なものとするため，デルタヘッジにおける株式の売買コスト
を考慮したうえで，ヘッジ頻度を変えた分析からデルタヘッジの効率性とヘッジコストとのトレード
オフを確認した．
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�� は じ め に

オプション価格評価式を初めて与えた有名なブラッ

クショールズモデル，����� ��� ���	�
��
������ が

発表されてから �� 年以上が経過した今日，オプショ

ン市場は金融市場参加者にとって必要不可欠な市場に

発展した．また，金融工学もこの ��年間に爆発的に

発展し，オプション評価に関する研究は，数多く行わ

れてきた．しかし�オプション評価研究の方向性が評

価モデルの精緻化に向き，実証的研究が比較的手薄に

ある．なかでも，デルタヘッジ戦略に関するものは殆

ど見当たらない．

　本研究の目的は，淵江 �������� にみられるような

理論的には収益があがる取引を行っているにもかかわ

らず幾つかの限月では損失が発生するメカニズムを，

� 電気通信大学システム工学科
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デルタヘッジの効率性に着目し，シミュレーションモ

デルによる仮説検定に基づいて明らかにすることであ

る．モデルの概要は，�
�株価リターンから株価過程

のパラメータを推定したうえで，シミュレーションに

より株価のサンプルパスを発生させる，���割高なオ

プションを売却して，株価のサンプルパス毎にデルタ

ヘッジを行い収益の分布を描く，���この収益の分布

に基づいて仮説検定を行う，となる．

　デルタヘッジを行う際のデルタとしては，割高なオ

プションの売却時点のインプライド・ボラティリティ，

日々のインプライド・ボラティリティ，�����モデ

ルに基づくボラティリティから求められる �通りを利

用する．売却する割高なコール・オプションとしては，

イン・ザ・マネー，アット・ザ・マネー，アウト・オ

ブ・ザ・マネーの �種類を対象とし，オプションの行使

価格による影響も検討した．デルタヘッジにおける株

式の取引コストも考慮した．また，モデルの概要 ���

で示した取引 
つの収益分布を表現する確率分布に基
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づいて多数取引を行うことを想定した（オプショント

レーダーは多数取引を行っている）収益の平均の分布

に基づく仮説検定も合わせて行った．

�� 本研究に用いるファイナンスの概念，公式，
及び用語

��� オプションとは

オプションとは，「所定の期日（または期間内）に，

ある特定の資産をあらかじめ定めた価格で買う（売る）

ことができる権利」のことであり，オプションに関し

て以下の用語を用いる．

満期 �� �：所定の期日

権利行使価格（ストライクプライス）���：あらかじ

め定められた価格

原資産 ����オプションが取引対象とする特定の資産

コール・オプション：行使価格で原資産を買うことが

できる権利

ヨーロピアン・オプション：権利行使できるタイミン

グがオプション満期に限るもの

プレミアム ���：オプション自体の価格

コール・オプションに関する場合

イン・ザ・マネー：原資産価格が権利行使価格よりも

大きい場合

アウト・オブ・ザ・マネー：原資産価格が権利行使価

格よりも小さい場合

アット・ザ・マネー �����：原資産価格と権利行使

価格が等しい場合

株式オプションに関する具体例を用いて，オプショ

ンの用語とオプションの収益に関して確認する．「現在，

���社の株式が 
��� 円として，
ヶ月後に ���社

の株式を 
��� 円で買う権利を � 氏は 
�� 円で購入

した．」という状況に関してオプション用語を用いて

明確に述べると，「現在，原資産である ���社の株式

が 
��� 円として，オプション満期が 
ヶ月，権利行

使価格が 
��� 円のヨーロピアン・コール・オプショ

ンをプレミアム 
�� 円で � 氏は購入した．」となる．

このとき，満期時点において，横軸に ���社株価を

縦軸に �氏の収益をグラフ化したものを図 
 の細線

に示した．また、太線はプレミアム支払った場合のオ

プション購入による利益、点線は ���社株式を単純

に購入した場合の収益である．

��� デルタヘッジに基づくオプション評価

ここでは，デルタヘッジの考え方に述べる。まず，

株価が従う確率過程として，次の幾何ブラウン運動を

仮定する．

図 � コール・オプションのペイオフダイヤグラム
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ここで，�は時間，���はそれぞれ株価リターンの期待

値とボラティリティである．原資産価格 � が �
�式に

従うときに，オプション価格を � ��
 ��で表すと，伊

藤の公式から � ��
 ��の従う過程は，
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株価が従う確率過程 �
�式をみると確率的振る舞い

を示す部分は ���� であり，オプション価格が従う

確率過程 ���式において確率的振る舞いを示す部分は
��

��
���� ��� となる．そこで，オプションを 
 単位

売却すると共に，原資産株式を ��

��
単位購入して価格

変動リスクのない（確率的振る舞いのない）無リスク

ポートフォリオを構築することを考える．これをオプ

ションのデルタヘッジと呼ぶ．

　また，コール・オプションの評価式は次のように表

わされる．

��" ��������������" ���� 	 ���

このとき，
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ここで，���を原資産株価 ��で偏微分すると，コール

オプションのデルタが求まる．
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図 � � 月限月に関するボラティリティの水準
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図 � シミュレーション結果 #$%& の分布と '% の位置関係
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��モデル

������
�
� モデルでは，� 時点の株式リターン

の分散 ��

 は，長期的な分散の平均 �，一時点前の株

式リターンの分散 ��

�� と一時点前の株式リターンの

二乗 ��

�� から次式のように求められる．

��

  �� ! ���
�� ! ���
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�� 本研究モデルの目的

本研究モデルの目的は，主に次の �つである．

�
�　取引開始時点からオプション満期までの株式リ

ターンのボラティリティの水準 �� を完全に正しく予

測できた場合に，オプションを売却してデルタヘッジ

（正しく予測できたボラティリティから計算したデル

タに基づく）を行う取引によって利益をあげられると

いえるかを検定すること．

���　取引開始時点からオプション満期までの株式リ

ターンのボラティリティ��がインプライド・ボラティ

リティ�� よりも高いか低いかは正しく予測できるが，

�� の水準までは予測できない場合に，オプションを

売却してデルタヘッジ（何らかの情報や予測によるボ

ラティリティから計算したデルタに基づく）を行う取

引によって利益をあげられるといえるかを検定するこ

と．

���　この単一の取引を独立に複数回行った場合の平

均の利益に関して，�
����� と同様の仮説検定を行う

ことである．

※また、コストとヘッジ間隔を各研究目的に対して考

慮し、収益性の観点からそのトレードオフをみる．

�� 本研究モデル

数値実験の対象となるオプションは，���$年 
月か

ら &月までの各限月の日経 ��&コール・オプションであ

り，オプション売却日において行使価格が�������)

&������!&�� の �種類をとり上げる．

本研究で取り上げるボラティリティは � 種類あり，

ボラティリティ�� はオプション満期までに実現する

株式リターンの（図上では �* と表記）ボラティリ

ティ，�����ボラティリティは推定式に各限月のオ

プション売却時点から &年間遡った日次データに基づ

いて �)+�,�を用いて推定したパラメータを用いて算

出．�つめは，各時点におけるインプライド・ボラティ

リティ（図上では -*�変動 �・��と表記）であり，こ

れは，各時点においてオプション市場から観測される

ものである．（図 �参照）

研究目的 	��に関するモデル

　まず� 株価が従う確率過程 �
�式に基づいてオプショ

ン満期までの ��営業日に関する株価のサンプルパス

を 
���本発生させ，サンプルパス毎にデルタヘッジ

を行い，デルタヘッジコストを求める．これらが，デ

ルタヘッジの収益性に関する検定に用いられる現実の

デルタヘッジコストの分布となる．

　算出された分布に対して、帰無仮説を��，対立仮説

を �
とした仮説検定を有意水準 �％（$節の数値実

験では ��.，
�.，&.を採用する）の下で行う．�図


を参照�

��：割高なヨーロピアン・コール・オプションを売却

してデルタヘッジを行ってもその収益はプラスになら

ない．

�
：割高なヨーロピアン・コール・オプションを売却

してデルタヘッジを行えば，その収益はプラスになる．

研究目的 	��に関するモデル

　基本的には研究目的 �
� と手続きは同じであるが，

�� の水準が予測できない場合のモデルである．ここ

では，�� の代わりに各時点においてオプション市場

で観測されるインプライド・ボラティリティ，予測に

よるボラティリティとして ������
�
�モデルから

予測されるボラティリティを用いる．

研究目的 	��に関するモデル

　この単一の取引を複数回行った場合の平均の利益に
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表 � 研究目的 #�&，#�& の結果例 #ヘッジ間隔 � 営業日，コスト ! ％のときの仮説検定結果&
��)�� � ��� ������ �	 ��� ���*�� ��� ���������� ���� #���� ������� ��������� ������� ���� !+&

取引開始日の %�� α値 検定（$%） 検定（,-.�$） 検定（'% 変）
限月 '% $% '%�$% $% ,-.�$ '%#変） �! ％ �! ％ / ％ �! ％ �! ％ / ％ �! ％ �! ％ / ％

�/!!  ���!" �0 ％ �� ％ / ％ �( ％ 12 ％ 1� ％ ○ × × × × × × × ×
��)�!" �1 ％ �/ ％ �� ％ ! ％ "" ％ /1 ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
3���!" �( ％ �1 ％ 0 ％ � ％ /� ％ 0� ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
-���!" �" ％ �1 ％ 4 ％ �� ％ 4( ％ 4� ％ ○ × × × × × × × ×
3���!" �" ％ �( ％ � ％ "1 ％ �� ％ 1( ％ × × × ○ × × × × ×

-�3  ���!" �/ ％ �� ％ � ％ (! ％ 4" ％ 1� ％ × × × × × × × × ×
��)�!" �/ ％ �/ ％ �! ％ ! ％ "1 ％ "4 ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
3���!" �( ％ �1 ％ 0 ％ ( ％ "! ％ 0! ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
-���!" �" ％ �1 ％ 4 ％ " ％ "2 ％ 02 ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
3���!" �" ％ �( ％ � ％ "4 ％ �! ％ 1/ ％ × × × ○ × × × × ×

5/!!  ���!" �/ ％ �� ％ ( ％ �! ％ 01 ％ /! ％ ○ × × × × × × × ×
��)�!" �/ ％ �/ ％ �! ％ ! ％ "( ％ /! ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
3���!" �( ％ �1 ％ 0 ％ ( ％ (0 ％ 1� ％ ○ ○ ○ × × × × × ×
-���!" �( ％ �1 ％ 0 ％ / ％ // ％ 01 ％ ○ ○ × × × × × × ×
3���!" �" ％ �( ％ � ％ "1 ％ 2 ％ 1( ％ × × × ○ ○ × × × ×

関して，�
�，���と同様の仮説検定を行う．研究目的

�
�に関するモデルにおける現実のデルタヘッジコス

トに関する分布を表現する確率変数を平均 ����，分

散 � ��� の正規分布 ������
 � ���� を表現する確

率変数 � で近似する．これにより，同じ取引を �回

行う場合に利益の平均を表す確率変数 ��� の従う確

率分布が容易に求められ，平均 ����，分散 � �����

の正規分布������
 � ������となる．研究目的 ���

に関するモデルについても，このような利益の平均の

分布を求めたうえで，仮説検定を行う．※デルタヘッ

ジ間隔は１営業日，�営業日，�営業日の �通り，株

式売買コストに関しては，コストがかからない場合と


単位当たり �/&％のコストがかかる場合に関して検

定を行う．

�� 実験結果と考察

研究目的 �
�：�-�コストがかからない場合，ヘッジ

間隔を 
営業日から �営業日まで長くするに従って，

デルタヘッジの効率が低下し帰無仮説 ��を棄却でき

る場合が減少する．�--�デルタヘッジに際する株式の

売買コストがかかる場合には，ヘッジ間隔を 
営業日

から �営業日まで長くするに従って，帰無仮説 ��を

棄却できる場合が増加する．これは，デルタヘッジの

効率が低下し利益の分布の標準偏差が大きくなる影響

よりも，ヘッジ間隔が長くなることによりデルタヘッ

ジに際する株式の売買コストが低く押さえられる効果

の方が強く現れることを示している．

研究目的 ���：オプションを売却してデルタヘッジ

を行うことで利益を得るためには，デルタを求めるた

めのボラティリティとして，�����ボラティリティ

や各時点のインプライド・ボラティリティを直接利用

することは有益とは言えず，何らかの方法で，取引開

始時点からオプション満期までの株式リターンのボラ

ティリティの水準 をある程度正しく予測することが

重要であることがわかった．�表 
参照�

研究目的 ���：デルタヘッジに際する株式の売買コ

ストがかかる場合には，ヘッジ間隔を 
営業日から �

営業日まで長くするに従って，帰無仮説 ��を棄却で

きる場合が急速に増加する．これは，ヘッジ間隔を長

くすることによるデルタヘッジの効率の低下が限定的

だったのに対して，ヘッジ間隔が長くなることにより

デルタヘッジに際する株式の売買コストが低く押さえ

られる効果が強く影響したためと考えられる．

�� まとめと結語

提案モデルに基づく仮説検定結果としては，オプ

ションを売却してデルタヘッジを行うことで利益を得

るためには，デルタを求めるためのボラティリティと

して，�����ボラティリティや各時点のインプライ

ド・ボラティリティを直接利用するのは有益でなく，

何らかの方法で，取引開始時点からオプション満期ま

での株式リターンのボラティリティの水準 に関するあ

る程度正しい予測が重要であることがわかった．その

予測が正しいならば，取引回数を 
�回程度以上行う

ことで，理論通りほぼ確実に利益が得られるという結

果を得た．また，ヘッジ間隔が検定結果に与える影響

を分析したところ，ヘッジ間隔を長くすることによる

利益分布の標準偏差の増大よりも，ヘッジ間隔が長く

なることによりデルタヘッジにおける株式売買コスト

の低下の方が検定結果に強く現れることがわかった．
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� ������0/���� �/���	�
�/���
 123�3�% 	4 5+)

63	�� ��� �	2+	2�6
 73�83�363
��9	,2��� 	4 1	)

�363��� :�	�	;<�*	�/(
�++/'��)'&��
����/

�� 淵江哲郎�日経平均株価オプションのダイナミッ
ク・ヘッジング�日本経営財務研究学会第 �'回全
国大会第 (セッション第 �報告書�������/

研究会temp
テキストボックス
－80－



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




