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為替オプション市場における行動ファイナンス
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概要：本研究では米ドル円の為替オプションの ATMのインプライド・ボラティリティとボラティリティ・
スキューから観測される市場参加者の投資行動について考察する．ATMのインプライド・ボラティリティ
に関する分析では，市場参加者が米ドル円オプションのボラティリティを値付けする際の投資行動として，
(1)オプション期間に応じた過去の実現ボラティリティを参考にする，(2)需給構造からの影響を受ける，
の 2 点に焦点を当てて統計的に検証を行う．ボラティリティ・スキューの分析においては，ボラティリ
ティ・スキューと米ドル円の収益率との間の因果関係に着目し，Grangerの因果性テストから，ボラティ
リティ・スキューに形成された市場参加者のリスク認識について検証を行う．
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Abstract: This research discusses investment behavior of market participants observed from at-the-money
implied volatility (ATM IV) and volatility skew in USDJPY FX options. Regarding the analysis on the ATM
IV, we statistically examine how the market participants price the USDJPY FX option’s volatility focusing
on the two possible investment behaviors: (1) they make best use of the past realized volatility corresponding
to the option’s remaining maturity or (2) they incorporate demand and supply condition of the option. In
the analysis on the volatility skew, to shed some light on the market participants’ risk attitude implicitly
priced in the volatility skew, we examine the causality from the volatility skew to the FX return and also the
causality vise versa by way of Granger Causality test.
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1. はじめに

1973年に Black-Scholesがオプション評価モデルを提示

して以降，デリバティブ取引は対象となる原資産の拡充，

複雑な仕組みやペイオフ表現を可能とするように発展し

てきた．その流れに呼応するようにして，学術の世界では

Black-Scholesモデルに代替する評価モデルの構築が今日ま

で行われてきた．そのようなデリバティブ市場の発展の途
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上で生じたリーマンブラザーズの破綻はデリバティブ市場

環境を大きく変化させることとなった．学術の世界におい

ても，Black-Scholesモデルの精緻化は円熟し（宮崎 [16]），

投資家の行動原理に立ち返っての評価モデルの再考がなさ

れることが多くなった（たとえば，山田 [17]）．このような

デリバティブ取引に対する潮流の変化を意識し，本研究で

は為替オプション市場を対象として投資家の市場行動分析

を行う．

為替オプション市場における市場参加者の投資行動を検

証するにあたり，本研究では為替オプションの価格付けに

用いられる為替レートの変動率（IV：インプライド・ボラ

ティリティ）を分析対象として取り上げる．市場参加者は
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過去の為替レートの動きを遡って算出する変動率（HV：

ヒストリカル・ボラティリティ）を考慮して為替オプショ

ンの価格付けを行うが，本研究ではどの程度過去の為替変

動を遡って HVを求めれば IVに近い値となるかに着目す

る．市場参加者のとりうる投資行動として，満期までの期

間が短いオプションであれば直近の為替動向を重視してオ

プションの価格付けを行うのに対し，期間が長いオプショ

ンであれば長期的な為替動向を考慮しオプションの価格提

示を行うと考えられる．そのため市場参加者はオプション

期間に応じて HVを算出する際，遡る日数を調整すること

が想定される．一方，市場参加者はオプション市場全体の

需給バランスに影響されて価格提示を行うことも想定され

る．たとえばオプションを売りたい投資家が多い場合には

買い手は安くオプションを買い，反対にオプションを買い

たい投資家が多ければ売り手は高くオプションを売ること

が合理的である．よって，市場参加者はオプション期間の

長短によって計測日数を調整させるだけでなく，市場全体

の需給バランスも反映させた形で価格付けを行うものと考

えられる．そこで本研究では HVの計測日数の分布に着目

したうえで，満期までの期間が異なるオプション取引のペ

アに対しマン・ホイットニー・ウィルコクソン検定を用い

て計測日数の分布に差異があるかの検証を行う．つまり，

オプションの期間が異なることで HVの計測日数が調整さ

れる影響と，市場全体の需給からの影響のどちらが強く表

れているかを確認する．また，オプション期間による IVの

形状の違いにより相場局面を分類し分析を行う．期間の短

いオプションに関する IVの方が高い局面は直近の不確実

性と不安感が高まる危機時に生じやすく，期間の長いオプ

ションに関する IVの方が高い局面は直近の原資産の挙動

が穏やかな局面に生じやすいため，市場参加者のボラティ

リティの予測に関しても差異が生じることが想定されるた

めである．

また為替オプションは将来時点にあらかじめ定めた価格

（行使価格）で米ドル円などの為替を売買する権利の取引

だが，行使価格によって予想される変動率（IV）が異なり，

この関係性はボラティリティ・スキューと呼ばれる．本研

究の 2つめの分析では，このボラティリティ・スキューに

おいても市場参加者の相場観やリスク認識が反映されて

いるものと考えて分析を行う．為替オプションのボラティ

リティ・スキューに関する市場参加者の投資行動につい

ては，吉羽 [19]，加藤ら [13]，Gudhus [5]などがあげられ

る．吉羽 [19]ではリスク・リバーサル（RR：コール・オプ

ションの価格付けに用いられる変動率とプット・オプショ

ンの価格付けに用いられる変動率との乖離の大きさ）に将

来の為替相場の相場観が反映されているのではなく，市場

参加者のいだく主観的確率分布が非対称な形状であること

を反映していると指摘している．また加藤ら [13]でも RR

が必ずしも先行きの為替変動自体を予測するための指標で

はないと述べたうえで，逆に RRが直近の為替変動の実績

により強く影響されていることを指摘している．さらに，

Gudhus [5]においても RRが過去の為替変動と正の相関を

持つか否かの分析を行っている．本研究ではこれらの研究

で指摘されているボラティリティ・スキューと為替レート

の因果関係についてベクトル自己回帰（VAR）モデルを仮

定したうえで統計的に検証し，ボラティリティ・スキュー

の価格形成における投資行動について考察する．またボラ

ティリティ・スキューの表現としてコール・オプションの

ボラティリティとプット・オプションのボラティリティの

それぞれの水準を用いた場合の因果関係についても考察す

る．さらには 1つめの分析と同様に，オプション期間によ

る IVの形状の違いによって市場参加者の投資行動に差異

があるかについても分析を行う．

本研究は，市場参加者がオプション期間と需給の影響を

どの程度加味して IVの値付けを行っているのか，またボ

ラティリティ・スキューに対して市場参加者のリスク認識

や相場観がどのように反映されているのかを分析するた

め，広い意味での行動ファイナンスとして位置付けること

ができる．本論文の構成は以下のとおりである．次章では

本研究の対象である為替オプション取引に関する基礎的

な解説やボラティリティ・スキュー，分析期間における環

境の変化について説明する．3章では ATMのボラティリ

ティに対する市場参加者の投資行動の分析手法とその結果

を示す．4章ではボラティリティ・スキューの価格形成に

関する分析手法とその結果を示す．5章はまとめと今後の

課題とする．

2. 為替オプション市場の構造

本章では為替オプション取引に関する基礎的な解説とボ

ラティリティ・スキュー，分析期間における為替オプショ

ン市場動向について簡単に整理する．為替オプション市場

における取引の詳細やボラティリティ・スキューについて

は Castagna [3]を参照されたい．

2.1 為替オプションのヒストリカル・ボラティリティと

取引形態

オプション取引は，あらかじめ定められた権利行使価格

でオプション満期時点に原資産を購入する権利であるコー

ル・オプションと原資産を売却する権利であるプット・オ

プションの 2つがあり，本研究の分析対象である米ドル円

オプションに対する価格は Garman-Kohlhagen [6]を拡張

した以下の式によってそれぞれ評価される．

C = S exp [−rF τDEL] Φ (d1)

−K exp [−rDτDEL] (1)

Φ (d1 − σ (K)
√

τEXP )
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P = −S exp [−rF τDEL] Φ (−d1)

+K exp [−rDτDEL] (2)

Φ (−d1 + σ (K)
√

τEXP )

d1 =
ln

(
S
K

)
+ (rD − rF ) τDEL + 1

2σ (K)2 τEXP

σ (K)
√

τEXP
(3)

ここで，Cは米ドル円・コール・オプション（米ドルを買っ

て円を売る権利）のプレミアム，P は米ドル円・プット・オ

プション（米ドルを売って円を買う権利）のプレミアムを表

し，Sは米ドル円スポットレート，Kは行使価格をそれぞれ

表す．rD は自国金利を表し，本研究の分析対象である米ド

ル円オプションにおいては円金利に相当し，rF は外国金利

を表し米ドル金利に相当する．通常のGarman-Kohlhagen

式と異なり実務の世界では米ドル円オプションを行使する

までの期間 τEXP と，米ドル円オプションが行使された場

合に発生する米ドル円の決済までの期間 τDEL を分けて考

えるのが一般的である*1．また σ (K)は行使価格 K のボ

ラティリティを表し，Φ (·)は標準正規分布の分布関数を
表す．

具体的に数値例を示す．オプション期間 1 年の米ドル

円オプションの価格は，S = 80，K = 80，σ = 11.6%，

rD = 0.01%，rF = 0.30%，τEXP = 365
365 = 1，τDEL = 367

365

とした場合には，

d1 =
ln

(
80
80

)
+ (0.01% − 0.30%) · 367

365 + 1
2 (11.6%)2 · 1

11.6% · √1
= 0.033

C = 80 · e−0.3%· 367365 Φ (0.033)

−80 · e−0.01%· 367365 Φ (−0.083)

= 3.579

P = −80 · e−0.3%· 367365 Φ (−0.033)

+80 · e−0.01%· 367365 Φ (0.083)

= 3.812

として求められる*2．市場参加者は米ドル円オプションを

価格付けする際，オプションの満期まで為替レートのボラ

ティリティを予測することとなる．市場参加者が HVを用

いてボラティリティを予想するものとし分析を行うため，

HVを用いた分析手法について説明する．ある時点 tにお

いて計測される HVは次のような計算式で算出される．

HV (t, n) =
√

T ·
√√√√ 1

n − 1

n∑
i=1

(
R (t − i) − R̄ (n)

)2 (4)

*1 取引通貨によっても異なるが，米ドル円においては決済が取引日
から 2営業日後に実行されるため，τDEL = τEXP + 2営業日と
なる．

*2 Φ(·) の計算は Excel の関数では NormSDist() 関数，R では
pnorm() を用いる．

図 1 HV と IV の関係

Fig. 1 Image for relation between Historical Volatility and Im-

plied Volatility.

R (t)は米ドル円為替レートの日次収益率，R̄ (n)は収益率

の平均であり，nは HVを算出するために遡る期間（計測

期間と呼ぶ）を表し，T は 1年の日数を表す*3．

ここで市場参加者が主観的に定める変数は計測期間 nの

みであり，図 1 に例示したように計測期間 nを動かすこと

によって HVの水準が変化することとなる．仮にオプショ

ン市場にて期間 1カ月米ドル円オプションの IVが 18.8%で

提示されていた場合，n = 16として計測することで HV

が IVと一致することから，市場参加者は過去 16営業日の

米ドル円為替レートの変動を加味して価格付けを行ったと

とらえることができる．このことは，時点 tにおいてオプ

ション期間 τEXP の IV (t, τEXP )と HVの差が最も小さく

なるように計測期間 nを求める式 (5)のようにして数学的

に表現することができる．

min
n

|IV (t, τEXP ) − HV (t, n)| (5)

仮に計測期間 nが長ければ，市場参加者は直近の為替変

動だけでなく長期的・平均的な変動を重視し価格付けをし

ているととらえられるのに対し，計測期間 nが短ければ

直近の動きを重視していると考えられる．そのため市場参

加者が過去の為替変動をどの程度考慮して，米ドル円オプ

ションのボラティリティを価格付けするかは HVにおける

計測期間 nに着目することでとらえられる．

次に為替オプション市場のリスク・リバーサル（RR）

と取引目的について説明を行う．RRを買う（売る）とは

ATM（現時点で米ドル円オプションを行使しても収益が

0となるような行使価格）より高い行使価格（OTM）の

米ドル円コールの買い（売り）と ATMより低い行使価格

（OTM）の米ドル円プットの売り（買い）を組み合わせた

取引である．具体的には為替オプション市場では米ドル円

コールに適用される IVと米ドル円プットに適用される IV

のボラティリティ差が提示されている．図 2 と図 3 には

現在の米ドル円レートが 80円にあると想定したうえで，

行使価格が 85円の米ドル円コール・オプションの買いと

行使価格が 75円の米ドル円プット・オプションの売りを

同時に行うリスク・リバーサルの買いと売りの取引につい
*3 本研究では T = 365日として計測しているが，1年を 252日（営
業日）や 360 日として計算する場合なども見られる．
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図 2 リスク・リバーサル取引の例（RR が正の場合）

Fig. 2 Sample for risk reversal trade with positive risk reversal.

図 3 リスク・リバーサル取引の例（RR が負の場合）

Fig. 3 Sample for risk reversal trade with negative risk rever-

sal.

て，それぞれ RRの市場価格が正の場合と負の場合につい

て示している．

「IVの差であるRRの市場価格が正である場合の解釈」

・米ドル円 80円を基準とし，5円離れた 85円よりも円

安となる確率が同じく 5円離れた 75円よりも円高となる

確率よりも高い状態にある．そのため米ドル円コール・オ

プションのプレミアム（IV）の方が米ドル円プット・オプ

ションのプレミアム（IV）よりも高く，市場全体が円安に

進行するリスクを認識している（リスクが偏っている）．

・RRを買いたい市場参加者は，市場全体が考えている円

安のリスクを回避するためその対価としてネットしたプレ

ミアムを支払う．損益分岐点は米ドル円コール・オプショ

ンの行使価格である 85円に支払ったネット・プレミアム 1

円を加えた 86円となる．

・RRを売りたい市場参加者は，市場全体が考えている

円安のリスクを引き取るためその対価としてネットしたプ

レミアムを受け取る．

・RRの正の値がさらに大きくなる場合は，OTMの米ド

ル円コール・オプションのボラティリティが上昇し円安と

なる確率がさらに高まる，あるいは OTMの米ドル円プッ

ト・オプションのボラティリティが低下し円高となる可能

性がいっそう低下することによって生じる．その場合，円

安リスクがさらに高まることを意味しており，RRを買い

たい市場参加者はさらに多くのプレミアムを支払うことと

なる（売り手は多く受け取ることとなる）．

よって，RRの市場価格が正である環境は市場全体が円

図 4 為替オプション市場における気配値の提示方法の例

Fig. 4 Example of market quotes about FX option.

安進行を警戒していることに等しい．

「IVの差であるRRの市場価格が負である場合の解釈」

・米ドル円 80円を基準とし，5円離れた 75円よりも円

高となる確率が同じく 5円離れた 85円よりも円安となる

確率よりも高い状態にある．そのため米ドル円プット・オ

プションのプレミアム（IV）の方が米ドル円コール・オプ

ションのプレミアム（IV）よりも高く，市場全体が円高に

進行するリスクを認識している（リスクが偏っている）．

・RRを売りたい市場参加者は，市場全体が考えている円

高のリスクを回避するためその対価としてネットしたプレ

ミアムを支払う．損益分岐点は米ドル円プット・オプショ

ンの行使価格である 75円に支払ったネット・プレミアム 1

円を加えた 74円となる．

・RRを買いたい市場参加者は，市場全体が考えている

円高のリスクを引き取るためその対価としてネットしたプ

レミアムを受け取る．

・RRの負の値がさらに大きくなる場合は，OTMの米ド

ル円プット・オプションのボラティリティが上昇し円高と

なる確率がさらに高まる，あるいは OTMの米ドル円コー

ル・オプションのボラティリティが低下し円安となる可能

性がいっそう低下することによって生じる．その場合，円

高リスクがさらに高まることを意味しており，RRを売り

たい市場参加者はさらに多くのプレミアムを支払うことと

なる（買い手は多く受け取ることとなる）．

よって，RRの市場価格が負である環境は市場全体が円

高進行を警戒していることに等しい．

2.2 為替オプション市場で観測されるボラティリティ・

スキュー

為替オプション市場の取引では 2.1節で述べた ATMの

オプション取引だけでなく RRとバタフライ（BF）*4が市

場の標準取引として図 4 のように価格ではなく年率表示

された IVとして提示されている．図 4 の縦軸はオプショ

ンの期間を表し，営業日を満期日とするON（Over Night）

*4 ATM を行使価格とするコールおよびプット・オプションをとも
に売り（買い），ATMより高い行使価格（OTM）のコール・オプ
ションと ATM より低い行使価格（OTM）のプット・オプショ
ンをともに買う（売る）取引を表す．
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から最長で 15年までの取引が行われている．図 4 はオプ

ション期間が短いほど IVは低く，長くなるほど高くなっ

ており，本論文ではこうしたボラティリティの期間構造を

“順イールド”と呼ぶ（反対にオプション期間が短いほど

IV が高い場合には “逆イールド”と呼ぶ）．RR や BFの

“25D”や “10D”は，米ドル円コールおよび米ドル円プッ

トのデルタ値の絶対値がともに 0.25や 0.10であることを

意味している．すなわち米ドル円コール・オプションと米

ドル円プット・オプションのデルタは式 (1)および式 (2)

を為替スポットレート S で微分し*5，

ΔCALL = exp (−rF τDEL) · Φ (d1) (6)

ΔPUT = − exp (−rF τDEL) · Φ (−d1) (7)

として求められるが，25D（25デルタ）の RRとは式 (6)

のデルタΔCALL の絶対値が 0.25となるような行使価格の

米ドル円コール・オプションの IVと式 (7)のデルタΔPUT

の絶対値が 0.25となるような行使価格の米ドル円プット・

オプションの IVの差が提示されている．2.1節で示した数

値設定を用いて図 4 に示した期間 1年のオプションについ

て行使価格を求める．図 4 から ATMの IVは 11.6%であ

り*6，デルタ値の絶対値が 0.25であれば式 (6)から

Φ−1

(
0.25 · exp

(
0.30% · 367

365

))

=

(
ln

(
80
K

))
+ (0.01% − 0.3%) · 367

365 + 1
2 · (11.6%)2 · 1

11.6% · √1

となり，これを行使価格 K について解けばよく，行使価

格 K はおよそ 86.82円となる*7．デルタが 10Dの場合も

式 (6)の左辺を 0.10として解くことで行使価格K は 93.15

円として求まる．一方，式 (7)ではデルタ値が −1から 0

までの値をとるためデルタ値の絶対値が 0.25であれば

−Φ−1

(
0.25 · exp

(
0.30% · 367

365

))

=

(
ln

(
80
K

))
+ (0.01% − 0.3%) · 367

365 + 1
2 · (11.6%)2 · 1

11.6% · √1

となり，行使価格K について解けば 74.28円となる．同様

にデルタが 10Dであれば 69.23円となり，デルタが 25D

や 10Dの米ドル円為替オプションの行使価格が求まる*8．

一方 BFについても RR同様の 25Dと 10Dにおけるボラ

ティリティの差が提示されているが，同一のデルタX（X

は 25や 10のような整数）を持つ RRおよび BFの関係は
*5 厳密にはオプションのプレミアムを米ドルで授受するのか，また
は日本円で授受するのかによってデルタの値は異なる．

*6 以下，権利行使価格の IV は BID と ASK の平均値で求めるこ
ととする．

*7 Φ−1(·) は標準正規分布関数の逆関数であり，Excel では Norm-
SInv()関数，Rでは qnorm()関数を用いることで求めることが
できる．詳しくは Moro [9] を参照されたい．

*8 式 (6) や式 (7) において用いる IV は厳密には行使価格ごとに異
なる IVを利用しなければならないが，ここでは説明のため ATM
の IV を用いることとしている．

以下の式で表される．

RR
(
ΔX

)
= σ

(
ΔX

CALL

) − σ
(
ΔX

PUT

)
BF

(
ΔX

)
= σ

(
ΔX

CALL

)
+ σ

(
ΔX

PUT

)
(8)

−2σ (ATM)

ここで σ (ATM) は米ドル円 ATM オプションの IV を表

し，σ
(
ΔX

CALL

)
，σ

(
ΔX

PUT

)
はそれぞれデルタX における

OTM米ドル円コール・オプション，OTM米ドル円プッ

ト・オプションの IVである．よって ATMの IVとデルタ

X を持つ BFおよび RRのボラティリティの差が市場で与

えられることによって，デルタ X を満たす行使価格の米

ドル円コールおよび米ドル円プットのボラティリティが求

められる．

σ
(
ΔX

CALL

)
= σ (ATM) +

1
2
RR

(
ΔX

)

+
1
2
BF

(
ΔX

)
(9)

σ
(
ΔX

PUT

)
= σ (ATM) − 1

2
RR

(
ΔX

)

+
1
2
BF

(
ΔX

)

具体的にオプション期間 1年を例にボラティリティ・ス

キューを計算すると，デルタが 25Dとなる行使価格の IV

は式 (9)より

σ
(
Δ25

CALL

)
= 11.6% +

1
2

{
1
2

(−0.35% + 0.25%)
}

+
1
2

{
1
2

(0.34% + 0.74%)
}

= 12.09%

σ
(
Δ25

PUT

)
= 11.6% − 1

2

{
1
2

(−0.35% + 0.25%)
}

+
1
2

{
1
2

(0.34% + 0.74%)
}

= 12.19%

となる．またデルタが 10Dとなる行使価格の IVは

σ
(
Δ10

CALL

)
= 11.6% +

1
2

{
1
2

(−0.97% + 0.72%)
}

+
1
2

{
1
2

(1.15% + 2.05%)
}

= 13.075%

σ
(
Δ10

PUT

)
= 11.6% − 1

2

{
1
2

(−0.97% + 0.72%)
}

+
1
2

{
1
2

(1.15% + 2.05%)
}

= 13.325%

となり，図 5 のように 5 つの行使価格と IV の組合せで

ある，ボラティリティ・スキューを求めることができる．
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図 5 ボラティリティ・スキューの例

Fig. 5 Sample for Implied Volatility Skew.

図 6 分析期間における米ドル円為替レートの推移（2006 年 1 月～

2012 年 3 月末）

Fig. 6 USDJPY rate (from 01/Jan./2006 to 30/Mar./2012).

よって，図 4 に示したようにおおむね期間 10年までは為

替オプション市場でボラティリティが提示されていること

から，ATM，デルタ値が±0.25，デルタ値が±0.10の 5つ

の行使価格を算出しボラティリティの期間構造を分析する

ことが可能となる*9．

2.3 本研究の分析期間における為替市場環境について

次章以降において行う分析では 2006年 1月から 2012年

3月末までの米ドル円を対象としている*10．分析期間にお

ける米ドル円の為替レートの推移は図 6 に示す通り，2006

年から 2007年夏ごろまでに 1ドル = 120円を超える円安

水準となったものの 2008年 9月のリーマンブラザーズの

破綻などの危機的なイベントから急速に円高方向へと相場

は展開し，1ドル = 75.31円までの円高となっている．ま

た，「デリバティブ取引に関する定例市場報告」に記載され

ている対非金融機関顧客との為替オプション取引の想定元

本の推移を示した図 7 を見ると，売り買いの差し引きの金

額が最も拡大したのは 2008年 12月であることが分かる．

2008年 12月では為替オプションの買いが 1,650億米ドル

に対し，売りは 1,000億米ドルであり，差し引き 650億米ド

ルの買い越しとなっている．2008年 12月以前の局面では

米ドル円為替レートが激しく円高に推移しボラティリティ

が高い状態にあったことから，米ドル円為替オプションの

価格は高まっていたものと想像される．そのような状態に

*9 ボラティリティ・スキューに関する精緻なモデル化は多くの研
究がなされており，具体的には Heston [8] の Heston モデル，
Haganら [7]の SABR（Stochastic Alpha Beta Rho）モデル，
Castagna ら [2] による Vanna-Volga 法などがある．

*10 3 章においては 2007 年 1 月 1 日以降を対象としているが，HV
の計測において過去 260営業日を遡る必要があるため，本章では
2006 年 1 月以降の米ドル円の推移を示している．

図 7 報告対象金融機関における対非金融機関顧客との為替オプショ

ン取引の想定元本（単位：10億 USD，出所：日本銀行「デリ

バティブ取引に関する定例市場報告」）

Fig. 7 FX option contracts with non-financial customers (No-

tional principal amounts outstanding) (Unit: $1 billion,

Source: Regular Derivatives Market Statistics in

Japan).

表 1 報告対象金融機関における対非金融機関顧客との為替オプショ

ン取引の残存年限別想定元本（単位：100万 USD，出所：BIS

「外国為替およびデリバティブに関する中央銀行サーベイ」）

Table 1 Notional Principal Amounts Outstanding of FX

Options by Remaining Maturity (Unit: $1 million,

Source：Central Bank Survey of Foreign Exchange and

Derivatives Market Activity).

おいて事業法人などの実需筋（事業において発生する為替

資金決済のために，外貨の調達もしくは外貨を円に交換す

る主体）は米ドル円オプションを売却することで高いプレ

ミアムを獲得し，そのプレミアム相当分だけ米ドルの調達

レートを安くするなどの取り組みを積極的に行っていたも

のと想像される．その結果，銀行などの金融機関が為替オ

プションの買い越し額がふくらんだものと思われる．また

表 1 に示した BIS（Bank for International Settlements）

および各国の中央銀行が 3年ごとに調査し公表される「外

国為替およびデリバティブに関する中央銀行サーベイ」の

結果からも，実需筋がオプション期間 1年から 5年超の範

囲において大きく売り越していたことがうかがえる．オプ

ション期間が長いほどオプションの不確実性が高まりプレ

ミアムが高くなることから米ドル調達レートを押し下げる

こととなり，先ほどと整合することが分かる．しかしなが

ら，リーマンショック以降に世界的に景気が悪化したこと

を受け，実需筋の米ドル調達に関する需要の先行きが不透

明となったこと，また表 1 からも分かるように 2007年か

ら 2010年の期間において 1年から 5年と長期にわたって

すでに米ドルオプションを取り組んでいたことから取組残

高が減少した．以上のことから，2009年の夏ごろを境にし

て為替オプション市場の需給構造に変化が生じたといえる

だろう．

c© 2013 Information Processing Society of Japan 68



情報処理学会論文誌 数理モデル化と応用 Vol.6 No.2 63–77 (Aug. 2013)

図 8 1カ月と 1年の ATMオプション・ボラティリティ・スプレッ

ドの推移（出所：Bloomberg）

Fig. 8 Volatility spread between 1 month and 1 year USDJPY

ATM option (Source: Bloomberg).

また本研究の分析期間におけるボラティリティの推移

についても図 8 に示した*11．図 8 ではオプション期間 1

カ月の米ドル円 ATMオプションの IVとオプション期間

1年 ATMオプションの IVの差を表している．2006年か

ら 2007年まではボラティリティ差に違いが見られないも

のの，米ドル円為替レートが円高に進行し始めた 2007年

の夏ごろから 1カ月オプションの方が 1年オプションよ

りも IVが高い逆イールドの局面が顕著に見られ始めてい

る*12．対象期間で最もその差が開いたのは 2008年のリー

マンショックのタイミングであり，およそ 20%も拡大し

ていることが分かる．このことから逆イールドの局面は市

場にショックが加わった時期に生じやすいことがうかがえ

る．また米ドル円為替レートが 90円台近辺で推移し始め

た 2009年の夏ごろからは 1カ月オプションよりも 1年オ

プションの IVの方が高い順イールドの局面に移行してい

る．歴史的な円高水準に位置していたこと，また日本銀行

による円売り米ドル買い為替介入への警戒感から，短期的

な動きよりも中長期的な動きで不確実性が高まり米ドル円

オプションのボラティリティの期間構造が変化したものと

考えられる．

期間 1カ月米ドル円オプションの RRの推移についても

図 9 に示した．2007年の夏ごろからリーマンショック直

後の 2008年 12月ごろまで RRのマイナス幅が大きく拡大

している．2.1節でも述べたようにマイナスの RRは市場

全体として円高進行リスクを警戒している状態であり，RR

のマイナス幅が拡大していく過程ではプレミアムを支払っ

てでも市場参加者は円高リスクを回避する狙いがあったと

いえる．実際に図 6 で見たように RRのマイナス幅の拡

大と呼応するように米ドル円は円高に進行しており，RR

に見られる円高リスクへの警戒感が相乗効果で形成されて

いったものと考えられる．反対に 2009年以降は円高が緩

やかに進行する中で RRは徐々にマイナス幅が縮小する方

*11 ボラティリティおよび為替レートに関するデータは Bloomberg
社の許可のうえ使用．

*12 2010 年 5 月に一時的に逆イールドとなる局面が見られるが，欧
州諸国の財政懸念から日本銀行が臨時金融政策決定会合を開催す
るなど，為替動向の不確実性が高まりリスク回避的に短期オプ
ションを購入したことによって実現したものと考えられる．

図 9 期間 1 カ月米ドル円オプションのリスク・リバーサルの推移

（出所：Bloomberg）

Fig. 9 Risk Reversal in 25 Delta for 1 month USDJPY option

(Source: Bloomberg).

向へと推移し始めている．RRがプラス方向に推移するた

めには，OTMの米ドル円コール・オプションの IVが上昇

するか，OTMの米ドル円プット・オプションの IVが低下

することによって生じるが，この時期の RRの挙動につい

て加藤ら [13]は円安方向へのリスク認識の強まりというよ

りは，円高方向へのリスク認識の弱まりによるものと指摘

している．その経済的な背景として，日本銀行による円売

り米ドル買い介入の実施によって介入への警戒感が形成さ

れたこと，それまで円高進行に呼応して縮小してきた日米

の金利差の縮小余地がなくなったこと，さらには実需筋の

円高ヘッジニーズが円安ヘッジニーズよりも低下したこと

などをあげている．

3. ATMボラティリティに関する市場参加者
の投資行動分析

本章では，分析対象期間において市場参加者のボラティ

リティに関する投資行動について分析を行う．具体的には

(1)市場参加者はオプション期間に応じて HVの計測期間

を調整しボラティリティの価格付けを行うのか，(2)米ド

ル円オプションに対する需給を考慮してボラティリティの

価格付けを行うのか，の 2点を中心に統計的検定を用いて

検証を行う．

3.1 分析手法

2.1節でも述べたように本節では HVを算出する際の計

測期間 nに着目する．計測期間 nの時系列での挙動を直接

分析する場合には自己相関の影響を受けオプション期間ご

とのボラティリティに関する差異をとらえることが困難で

あるため，計測期間 nの頻度分布に対して以下のような分

析を行う．

＜分析の手順＞

(i)時点 tに対して式 (5)を満たす計測期間 nを計測す

る．なお nは 2から 260までとする．

(ii) (i)の計測を観測期間すべてに対して実施する．ただ

し計測期間 nを考慮し分析を行うのは 2007年 1月以降と

している．
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(iii) (i)から (ii)の手続きを 1カ月，2カ月，3カ月，6カ

月，1年，2年，3年，5年，10年の 9種類のオプション期

間 τ
(i)
EXP（i = 1, 2, · · · , 9）について実施する．

(iv) 9種類のオプション期間すべてに対し，観測期間で

計測された nを 2～5日，6～10日，11～20日，21～30日，

31日～60日，61日～90日，91日～120日，121日～150

日，151日～180日，181～210日，211日～240日，241日～

260日と刻んだうえで頻度を計測し，オプション期間によ

る差異を確認する．

(v) (i)から (ii) を通じて算出された n に関する実現値

n(i) (t)について，オプション期間に対して計測期間 nの分

布に差異が見られるか，組合せ 9C2 のすべてについて検定

する．本分析では非負である計測期間 nに対する分布であ

るためマン・ホイットニー・ウィルコクソン（MWW）検

定を実施する．MWW検定は一対の標本に対するノンパラ

メトリックな検定方法であり，次のような方法に従う．以

下の検定方法の詳細に関しては，竹内 [15]を参照されたい．

＜MWW検定の手順＞

(vi) オプション期間 τ
(i)
EXP と τ

(j)
EXP に対応する計測期間

nに関する実現値 n(i) (t)，n(j) (t)，（t = 1, 2, · · · , T）を統
合した標本数 T + T = 2T の大標本を考える．それらの大

標本に対しての以下のMWW統計量W を計算する．

W =
T∑

t=1

R
[
n(j) (t)

]
(10)

ここで R
[
n(j) (t)

]
は 2T 個の統合された標本における

n(j) (t)の順位を表す．なお順位が同じ場合には平均順位を

あてる．たとえば順位が 1位となるデータが 5つ存在した

場合，それらのデータの順位は (1 + 2 + 3 + 4 + 5)/5 = 3

としている．

(vii)オプション期間 τ
(i)
EXP と τ

(j)
EXP に対応する計測期間

nに関する実現値 n(i) (t)，n(j) (t)が同一の分布からの標

本であるとする帰無仮説H0 が真のとき，

U =
W − T (2T+1)

2√
T ·T ·(2T+1)

12

(11)

は漸近的に標準正規分布 N (0, 1)に従うため，漸近検定統

計量 U に対して信頼区間 99%で検定を行う．

以上のような手続きを踏み，オプション期間によって

HVの計測期間が同じであるか否かを検定することで，市

場参加者がボラティリティを価格付けする際に遡って考慮

する米ドル円の変動とオプション期間の関係性について考

察する．

また 2.3節で述べたようにオプション期間による IVの形

状の変化と米ドル円オプション市場における需給構造とは

強い関連があるため，オプション期間による IVの形状に

ついて着目し，2007年 1月 1日～2012年 3月 30日（1,369

営業日）を次の 2つに大別する．

表 2 対象期間の全営業日に対する計測日数の頻度（1,369 営業日）

Table 2 Frequency of calculation days (All data: 1,369 busi-

ness days).

表 3 対象期間の全営業日に対する MWW 検定の結果（*は帰無仮

説を棄却）

Table 3 Mann-Whitney-Wilcoxon test for all data.

（A）米ドル円 ATMオプションの IVが，1カ月 ≥ 1年

となる 575営業日（逆イールド局面）

（B）米ドル円 ATMオプションの IVが，1カ月 < 1年

となる 794営業日（順イールド局面）

オプション期間 τ
(i)
EXP に対応する計測期間 nの期間（A）

での実現値 n(i) (t1)（t1 = 1, 2, · · · , T1）と期間（B）の実現

値 n(i) (t2)（t2 = 1, 2, · · · , T2）とし，上記の分析と同様に

MWW検定を実施する．なお，期間（A）と（B）の標本

数が異なるため，漸近統計量 U は以下のとおりとなる．

U =
W − T2(T1+T2+1)

2√
T1·T2·{(T1+T2)+1}

12

(12)

ここで T1 は逆イールド局面の日数，T2 は順イールド局面

の日数を表す．

3.2 分析結果

3.2.1 オプション期間に対する分布の比較

表 2 は全観測期間を対象とした際の各オプション期間に

対して最も適合した計測日数の頻度を表したものである．

これを見ると，いずれのオプション期間についても 30日よ

りも短い計測期間を用いた方が IVへの適合は高く，短期

の挙動を重視しボラティリティの予想を行っているように

思われる．一方で 1年超のオプション期間では，計測期間

として営業日ベースで 1年近い日数（241～270日）で適合

する頻度が増加しているように見受けられるが，市場参加

者がオプション期間に対応した過去の為替変動を考慮しボ

ラティリティの価格付けを行っているとはいい難い．実際

にMWWの検定を有意水準 1%で実施した際の結果を表 3

に示すが，オプション期間が＜3カ月，6カ月，1年＞，＜1

カ月，2年，3年＞および＜1カ月から 6カ月もしくは 1年

から 3年のいずれかと 10年＞の組合せでは帰無仮説が採

択され，オプション期間に応じて遡る計測期間を調整して
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表 4 対象期間の順イールドの営業日に対する MWW 検定の結果

（*は帰無仮説を棄却）

Table 4 Mann-Whitney-Wilcoxon test in upward sloping term

structure of volatility.

表 5 対象期間の逆イールドの営業日に対する MWW 検定の結果

（*は帰無仮説を棄却）

Table 5 Mann-Whitney-Wilcoxon test in downward sloping

term structure of volatility.

いないことが分かる．一方，それ以外の組合せについては

帰無仮説が棄却されたことからオプション期間に応じてボ

ラティリティの価格付けがなされた可能性が残ることとな

るが，オプション期間の長短の組合せが混在することから

共通した特徴を抽出することが難しい．

次に分析期間におけるボラティリティの期間構造を順

イールドと逆イールドに分類したうえでの，MWW検定

を行った結果を表 4 および表 5 に示す．表 4 から順イー

ルドの局面では多くの組合せで帰無仮説が棄却されている

のに対し，逆イールドの局面では＜1カ月，2カ月，3カ

月，6カ月，10年＞，＜6カ月，1年＞，＜1年，2年，3

年，5年＞の組合せについては帰無仮説が採択されている

ことが分かる．すなわち，ボラティリティの期間構造が順

イールドの局面ではオプション期間によって異なる計測期

間の分布がオプションの価格付けに利用されているのに対

して，ボラティリティ期間構造が逆イールドの局面におい

ては，短期の米ドル円オプション（1カ月から 6カ月）と長

期の米ドル円オプション（1年から 5年）の 2つの期間に

区別されたうえで，それぞれに対して同程度の過去の為替

変動を考慮してボラティリティの価格付けがなされている

ことが分かる．実際に，オプション期間ごとの逆イールド

と順イールドでの計測期間 nの頻度分布を図 10，図 11，

図 12，図 13，図 14，図 15，図 16，図 17，図 18 にそ

れぞれ示した．これらの図から，(a)逆イールドの局面に

おける＜1カ月，2カ月，3カ月，6カ月，10年＞はおよそ

1カ月以内の足元の挙動を考慮しているのに対し，＜1年，

2年，3年，5年＞では極端に直近もしくは 260日の挙動

を重視している点が異なるため統計的に大別された，(b)

順イールドの局面においては多少短くなるケースも見られ

るもののオプション期間に応じた日数を遡って考慮してい

図 10 1 カ月オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順

イールド）

Fig. 10 Frequency distribution for 1 month USDJPY option.

図 11 2 カ月オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順

イールド）

Fig. 11 Frequency distribution for 2 month USDJPY option.

図 12 3 カ月オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順

イールド）

Fig. 12 Frequency distribution for 3 month USDJPY option.

るため統計的に異なるものと判別された，さらに (c)オプ

ション期間に対応した計測期間を用いてボラティリティを

価格付けするか否かはボラティリティの期間構造によるこ

とが読み取れる．ボラティリティの期間構造が逆イールド

と順イールドに変化する背景として 2.3節でも述べたよう

c© 2013 Information Processing Society of Japan 71



情報処理学会論文誌 数理モデル化と応用 Vol.6 No.2 63–77 (Aug. 2013)

図 13 6 カ月オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順

イールド）

Fig. 13 Frequency distribution for 6 month USDJPY option.

図 14 1年オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順イー

ルド）

Fig. 14 Frequency distribution for 1 year USDJPY option.

図 15 2年オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順イー

ルド）

Fig. 15 Frequency distribution for 2 year USDJPY option.

に需給が大きく関わっている可能性が高いことから，需給

バランスの観点から市場参加者のボラティリティの価格付

けに関して考察を行う．

2.3節の再掲となるが本研究の対象となる逆イールドの

局面では，金融機関が 1 年超 5 年以内を中心に米ドル円

図 16 3年オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順イー

ルド）

Fig. 16 Frequency distribution for 3 year USDJPY option.

図 17 5年オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順イー

ルド）

Fig. 17 Frequency distribution for 5 year USDJPY option.

図 18 10 年オプションの計測期間頻度（左は逆イールド，右は順

イールド）

Fig. 18 Frequency distribution for 10 year USDJPY option.

オプションを大きく買い越した期間と合致している．この

ようにオプションを大きく買い越した場合に金融機関は，

（A）同じ期間の米ドル円オプションを市場で売却しリス

クをヘッジする，（B）異なる期間の米ドル円オプションを

市場で売却する（オプション期間の違いを許容する），（C）
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図 19 期間 2 年のオプション IV と HV の推移

Fig. 19 Transition of Implied Volatility and Historical Volatil-

ity for 2 year USDJPY option.

何もしない（オプションの価格変動リスクをとる），のい

ずれかの投資行動をとることが想定される．仮に（A）の

ような行動を多数の金融機関がとった場合にはオプション

の売り手が買い手よりも多くなるため，オプションの価格

（IV）が過去の価格（HV）よりも低下しやすいと考えられ

るが，オプション期間 2年において計測期間 5日/30日/60

日を用いた場合の HVと IVを比較した図 19 を見ると，

逆イールドの局面では総じて HVよりも IVの方が低く提

示されている．またその傾向は HVの計測期間が 30日よ

りも 60日の方が顕著であることから，直近の挙動が緩や

かな場合には計測期間を短くする（nが小さい），もしく

はさらに長期的な挙動を考慮することによってのみ IVを

とらえることができるため，＜1年，2年，3年，5年＞の

計測期間 nの分布がきわめて歪な形状となった*13．では

なぜオプション期間の短い＜1カ月，2カ月，3カ月，6カ

月＞における計測期間の分布がきわめて歪な形状にならな

かったのか．その背景としては，表 1 からも分かるように

1年未満の短期オプションに対して金融機関がかかえた買

い越し額がさほど大きくないこと，1年超 5年以内のオプ

ション期間において上述（B）のような取引を行う市場参

加者が大きな割合を占めなかったことから，IVが HVよ

りも恒常的に低い状態に陥らず結果的に計測期間の分布が

歪な形状にならなかったものと考えられる．また逆イール

ドの局面がもたらされるボラティリティ・ショックの特徴

として，ショックによって上昇した短期オプションの IV

は元の水準までに時間をかけて回帰することが実証分析で

指摘されているが（たとえば Erakerら [4]），ショックが緩

和される過程では HVの計測期間もそれに応じて長くなる

傾向も一因だと考えられる．

一方，順イールドの局面は，2.3節で示したように過剰

に供給されたオプションの買い越しが解消されただけでな

く，図 6 に示したようにショックが解消し緩やかな円高

局面に移行していた．そのため逆イールドの局面で考察し

た需給に起因する直近の挙動を重視したボラティリティの

価格付けが解消され，オプション期間に応じてボラティリ

*13 計測期間 n に対して上限を 260 日とした設定したことも，1 年
超 5年以内のオプションに対する計測期間の分布の歪みが顕著と
なった要因と考えられる．

表 6 対象期間における順イールドと逆イールドに対するMWW検

定の結果（*は帰無仮説を棄却）

Table 6 Mann-Whitney-Wilcoxon test for upward and down-

ward sloping term structure of volatility.

ティの価格付けがなされるようになったと考えられる．ま

た興味深いことに図 19 を見ると，順イールドの局面では

徐々に HVよりも IVの方が高い状態となっている．これ

は，逆イールドの局面では 1年超 5年以内のオプション期

間について売りたい市場参加者が潜在的に多かったのに対

し，それらがおおむね解消された状況においては潜在的に

買いたい市場参加者の方が多くなっていることを示唆して

いる．

3.2.2 ボラティリティの形状別での分布比較

本章の最後に，ボラティリティの期間構造の形状によっ

てボラティリティの価格付けに関する分布に違いがあるか，

すなわち図 10～18のそれぞれに示した左右の分布が統計

的に同一の分布であるかについて見ていく．表 6 では逆

イールドと順イールドでの計測期間の分布に対するMWW

検定の結果を示しているが，オプション期間が 3カ月から

5年までのいずれの期間についても帰無仮説は棄却された．

これらのオプション期間においては逆イールドと順イール

ドの局面によってボラティリティの価格付けに異なる分布

が用いられていることが示唆されるが，3.2.1項でも述べ

たように，1年超 5年以内において実需筋を中心とした需

給のバランスが大きく変化した影響により，統計的に異な

る分布となった．実際の計測期間の分布に着目すると，順

イールドの局面においては直近の為替変動だけでなくオプ

ション期間に応じた計測期間を用いてボラティリティの価

格付けを行っていることも読み取れる．

一方，1カ月や 2カ月，10年といったオプション期間に

ついては，2009年夏ごろを境とした金融危機前後において

も同一の期間を遡ってボラティリティの価格付けを行って

いると判断できる．図 10 および図 11 から，オプション

期間 1カ月や 2カ月については 1カ月以内の直近の為替変

動を重視する特徴がうかがえる．これらのオプション期間

においては，他の期間に比べ米ドル円為替レートの直近の

動きに応じて IVの水準が変化しやすく，市場参加者とし

て「直近の米ドル円の動きが穏やか（激しい）ならば今後

も穏やかな（急激な）相場展開が続きボラティリティが低

下する（上昇する）」といった相場観を持ちやすいものと考

えられる．また 10年については非金融機関の取り組みも

少なく，金融危機前後での金融機関における需給バランス

に変化が見られなかったことから統計的に差異が見られな

かったものと推測される．
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4. ボラティリティ・スキューの価格形成と投
資行動に関する分析

3章で分析したATMの IVだけでなく，ボラティリティ・

スキューにおいても市場参加者の米ドル円為替レートに対

するリスク認識や市場動向に関する予測が含まれている

可能性があるため，本章ではボラティリティ・スキューと

米ドル円為替レートの関係性についても分析を行う．本研

究では米ドル円為替レートとボラティリティ・スキューを

VARモデルによって表現したうえで Grangerの因果性テ

ストを適用することで，加藤ら [13]で指摘されている為替

変動とボラティリティ・スキューの関係性を統計的に検証

する．

4.1 分析手法

4.1.1 RRと収益率の 2変量VARモデル

ボラティリティ・スキュー（RR）と米ドル円の為替収益

率との間に以下のような 2変量VARモデルを仮定する*14．

R (t) = a10 + a11R (t − 1)

+a12RR (t − 1, τEXP ) + εR (t)
(13)

RR (t, τEXP ) = a20 + a21R (t − 1)

+a22RR (t − 1, τEXP ) + εRR (t)
(14)

ここで，R (t)は時点 tの米ドル円の収益率（正の場合は米

ドル高円安への推移）を表し，RR (t, τEXP )は時点 tにお

ける満期 τEXP の RRを表す．RRのデルタについては市

場で最も取引され流動性の高い 25Dを分析の対象とし，オ

プション期間 τEXP については，1カ月，2カ月，3カ月，6

カ月，1年の 5つとする．また a10，a20は定数，a11，a12，

a21，a22 は回帰係数，εR (t)，εRR (t)は誤差項を表し独立

とする．このような 2変量 VARモデルに対して以下のよ

うな仮説検定を行うことで因果関係を考察する．

（検証 1）

＜仮説 1-1＞

RRから米ドル円収益率への Grangerの意味での因果性

は存在しない．

帰無仮説 H0：a12 = 0

対立仮説 H1：a12 �= 0

＜仮説 1-2＞

米ドル円収益率から RRへのGrangerの意味での因果性

は存在しない．

帰無仮説 H0：a21 = 0

対立仮説 H1：a21 �= 0

検定に際しては，まず，式 (13)において a12 = 0とし

た R (t) = a11R (t − 1) + εR (t)に対して最小二乗法で推定

し，その残差から残差二乗和（RSS）を求める．次いで，式
*14 VAR モデルおよび Granger の因果性テストの詳細については
山本 [18] を参照されたい．

(13)を最小二乗法で推定し，残差二乗和（USS）を求め，

F値を次のようにして算出する．

F =
(RSS − USS)
USS/ (TN − 3)

(15)

ここで TN は検証を行う期間のデータ数である．

加藤ら [13]では “RRは必ずしも先行きの為替変動自体

を予測するための指標ではない”，“RRは足元の為替変動

の実績に強く影響される”と述べており，これらの主張は

上述の検定において，仮説 1-1の帰無仮説が採択されると

ともに仮説 1-2の帰無仮説が棄却されることに相当する．

なお式 (13)および式 (14)によって推定した VARモデ

ルでは単位根が存在し見かけ上の回帰となる可能性が排除

できないため，単位根が存在する場合には RRについて階

差をとった ΔRRを変量とした 2変量 VARモデルでも分

析を行うこととする．

R (t) = â10 + â11R (t − 1)

+â12ΔRR (t − 1, τEXP ) + εR (t)
(16)

ΔRR (t, τEXP ) = â20 + â21R (t − 1)

+â22ΔRR (t − 1, τEXP ) + εRR (t)
(17)

4.1.2 米ドル円コールと米ドル円プットのボラティリティ

および収益率の 3変量VARモデル

実際の為替オプション市場においては RR での取引だ

けではなく，米ドル円コール・オプションや米ドル円プッ

ト・オプションのみを個別で取引することも想定される

ため，同じデルタを持つ BFを用いて，RRを式 (9)に基

づいて OTM米ドル円コール・オプションの IV（米ドル

円コールサイドにおける OTMを意味する）と OTM米ド

ル円プット・オプションの IV（米ドル円プットサイドに

おける OTMを意味する）に分解する．具体的に 25Dの

RRを，OTM米ドル円コール・オプション・ボラティリ

ティ σCALL (t − 1, τEXP )と OTM米ドル円プット・オプ

ション・ボラティリティ σPUT (t − 1, τEXP )に分解し，次

の 3変量 VARモデルを仮定する．

R (t) = b10 + b11R (t − 1)

+b12σCALL (t − 1, τEXP )

+b13σPUT (t − 1, τEXP ) + εR (t)

(18)

σCALL (t, τEXP )

= b20 + b21R (t − 1)

+b22σCALL (t − 1, τEXP )

+b23σPUT (t − 1, τEXP ) + εCALL (t)

(19)

σPUT (t, τEXP )

= b30 + b31R (t − 1)

+b32σCALL (t − 1, τEXP )

+b33σPUT (t − 1, τEXP ) + εPUT (t)

(20)

bmn（m = 0, 1, 2, 3，n = 1, 2, 3）は回帰係数，εR (t)，

c© 2013 Information Processing Society of Japan 74



情報処理学会論文誌 数理モデル化と応用 Vol.6 No.2 63–77 (Aug. 2013)

εCALL (t)，εPUT (t)は誤差項を表しそれぞれ独立とする．

これらの 3変量 VARモデルに対して以下のような仮説検

定を行いボラティリティと為替変動の因果性について検証

する．

（検証 2）

＜仮説 2-1＞

OTM米ドル円コール・オプション・ボラティリティま

たは OTM米ドル円プット・オプション・ボラティリティ

から米ドル円の収益率へのGrangerの意味での因果性は存

在しない．

帰無仮説 H0：b12 = b13 = 0

対立仮説 H1：b12 �= 0または b13 �= 0

＜仮説 2-2＞

米ドル円の収益率から OTM米ドル円コール・オプショ

ン・ボラティリティへのGranger意味での因果性は存在し

ない．

帰無仮説 H0：b21 = 0

対立仮説 H1：b21 �= 0

＜仮説 2-3＞

米ドル円の収益率から OTM米ドル円プット・オプショ

ン・ボラティリティへのGranger意味での因果性は存在し

ない．

帰無仮説 H0：b31 = 0

対立仮説 H1：b31 �= 0

4.1.1項での議論と同様に，ボラティリティ・スキュー

が為替変動に影響しないのであれば仮説 2-1において帰無

仮説が採択され，ボラティリティ・スキューが足元の為替

変動の実績に影響を受けるのであれば，仮説 2-2または仮

説 2-3において帰無仮説が棄却されることとなる．なお検

定に際しては検定 1と同様に，帰無仮説を採択した場合の

残差二乗和（RSS）と対立仮説を採択した場合の残差二乗

和（USS）から F値を算出し検定を行う．また 3変量の分

析においても単位根が存在する場合には，OTM米ドル円

コール・オプション・ボラティリティおよび OTM米ドル

円プット・オプション・ボラティリティにつき階差をとっ

た形でも分析を行うこととする．

4.1.3 分析データ

4.1.1項および 4.1.2項の分析において用いるRR，BFの

データについてはともに 25Dを採用し，2007年 1月から

2012年 3月までの月末基準のものを利用している．日次

ではなく月次とした背景には，日次で分析を行った際には

自己相関の影響が大きく，因果関係の検定において極力そ

の影響を抑えるためである．また 3章の分析と同様に，分

析期間におけるオプション期間によるボラティリティの形

状によって市場参加者のリスク認識に差異があるかを検証

するため，

(A) 2007年 1月末～2012年 3月末までのすべて（デー

タ数は 63）

表 7 仮説検定 1-1 および仮説検定 1-2 の検定結果（*は有意水準

10%，**は有意水準 5%での帰無仮説の棄却を表す）

Table 7 Hypothesis Test 1-1 and Test1-2.

表 8 RRの階差をとった場合の仮説検定 1-1および仮説検定 1-2の

検定結果

Table 8 Hypothesis Test 1-1 and Test1-2 replaced RR with

increment RR.

(B) 米ドル円 ATMオプションの IVが，逆イールドと

なる月末（データ数は 25）

(C) 米ドル円 ATMオプションの IVが，順イールドと

なる月末（データ数は 38）

の 3通りに大別して分析を行う．

4.2 分析結果

表 7 は仮説 1-1および仮説 1-2の検定結果をオプション

期間ごと，分析局面ごとに示している．RRから米ドル円収

益率へのGrangerの意味での因果性は逆イールドの局面や

全分析期間については確認することができなかったものの，

それらの分析期間では収益率からRRへのGrangerの意味

での因果性も確認することができなかった．加藤ら [13]に

おける主張と合致する検定結果が得られたものは，期間 1

カ月オプションと 2カ月オプションに対して順イールドの

局面に限定した場合のみであることが分かる．しかしなが

らこちらの分析では単位根が存在することが確認されたた

め，RRの階差をとり検定を行った結果を表 8 に示した．

RRから収益率への因果関係はいずれの場合においても確

認されず，吉羽 [19]や加藤ら [13]で述べられているよう

に，RRが為替に関する予測力を持っていないと結論付け

られる．一方，米ドル円収益率から RRへのGrangerの意

味での因果関係は分析全期間であればオプション期間 1カ

月，2カ月，3カ月，1年の 4種類，順イールドの局面に限

定した場合であればすべてのオプション期間で確認するこ

とができた．また収益率から RRへの因果関係が統計的に

確認された組合せにおける収益率の回帰係数を表 9 に示
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表 9 仮説 1-2 で有意となった米ドル円収益率の係数 â22

Table 9 Coefficient â22 in Hypothesis Test 1-2.

表 10 仮説検定 2-1，仮説検定 2-2，仮説検定 2-3の検定結果（*は有

意水準 10%，**は有意水準 5%での帰無仮説の棄却を表す）

Table 10 Hypothesis Test 2-1, Test2-2 and Test2-3.

しているが，分析期間全体に対してでは収益率の係数はい

ずれも正の値をとっており，米ドル円が円安（円高）に推

移すると RRの値がプラス方向で拡大（マイナス方向で拡

大）することが分かる．2.3節でも示したように，本分析の

期間の多くで米ドル円は大きく円高進行しながら RRのマ

イナスの値は拡大していたことから，収益率の正の係数も

それらの挙動と合致している．このことからも市場参加者

が円高リスクを回避するように RRの価格付けをしていた

ことがうかがえ，加藤ら [13]の主張を裏付けるものとなっ

ている．

一方，2009年秋ごろに移行した順イールドの局面では緩

やかに円高に推移しながらも RRはマイナスの値からプラ

スの値を目指す動きを示していた．この期間において米ド

ル円収益率の係数が負であり，円高に推移しながらも RR

は円安リスクを警戒するように変化している．この結果も

加藤ら [13]でも指摘されているように，円売り介入などを

意識しさらなる円高進行リスクが弱まったことと一致して

いる．

続いて，RRを OTM米ドル円コール・オプション・ボ

ラティリティと OTM米ドル円プット・オプション・ボラ

ティリティの 2つに分けたうえで収益率とのGrangerの意

味での因果性を検定した．表 10 を見ると，OTM米ドル

円コール・オプション・ボラティリティと OTM米ドル円

プット・オプション・ボラティリティから米ドル円収益率

への因果関係については，分析期間全体または順イールド

の局面においては有意水準 5%では因果関係を持たないこ

とが確認された*15．これらの結果は加藤ら [13]で指摘さ

れた点と整合するものであるが，その反面，逆イールドの

局面において期間 1カ月から 3カ月までの 3つのオプショ

ン期間では統計的にボラティリティが収益率に影響を与

えるものと判断された．表 11 には逆イールドの局面で統

*15 ボラティリティの階差をとらなくても単位根が存在しないことが
確認された．

表 11 仮説 2-1 で逆イールドの局面で有意となった OTM 米ドル

円コール・ボラティリティの係数 b12 と OTM米ドル円プッ

ト・ボラティリティの係数 b13

Table 11 Coefficient b12 and b13 in Hypothesis Test 2-1.

計的有意となったボラティリティの係数を示しているが，

OTM米ドル円コール・オプション・ボラティリティの係数

はマイナス，OTM米ドル円プット・オプション・ボラティ

リティの係数はプラスとなっている．すなわち OTM米ド

ル円コール・オプションのボラティリティが上昇すると米

ドル円為替は円高に推移し，OTM米ドル円プット・オプ

ションのボラティリティが上昇すると米ドル円為替は円安

に推移することを意味している．今後米ドル円が円安に推

移すると予測し OTM米ドル円コール・オプションを市場

参加者が購入するのであれば，OTM米ドル円コール・オ

プションのボラティリティは上昇することとなるが，表 11

の結果から円高に推移するため予測力がないととらえられ

る．また OTM米ドル円プット・オプションについても同

様の因果関係が導かれ，3変量 VARモデルの場合におい

てもボラティリティ・スキューが為替の予想を反映するも

のではないと結論付けられる．

5. まとめと今後の課題

本研究では米ドル円の為替オプションの ATMの IVと

ボラティリティ・スキューに着目し市場参加者の投資行動

を考察した．ATMの IVに対する分析では市場参加者が

HVによって米ドル円オプションのボラティリティを値付

けするとした際に，(1)オプション期間に応じて HVの計

測期間を調整しボラティリティの値付けを行うのか，(2)

米ドル円オプションに対する需給構造を考慮してボラティ

リティの値付けを行うのかについて統計的に検証を行っ

た．2009年の秋ごろを境として非金融機関からの為替オ

プションの売りが市場に供給された期間とその後の期間と

では，1年から 5年以内の長期を中心に恒常的に IVが HV

よりも低く（高く）提示されるなど明示的に需給の影響を

考慮した価格付けがなされていることが確認できた．また

オプション期間 1カ月から 6カ月においては需給の影響が

多少は見られたものの，市場参加者がオプション期間に応

じ過去の米ドル円為替レートの挙動を考慮して米ドル円オ

プションの価格付けを行っている点を確認した．

本研究の HV ボラティリティの計測に際して過去の

米ドル円為替レート挙動を均一の重みづけでモデル化

しているものの，直近の挙動を重視する指数型加重平均

（EWMA：Exponentially Weighted Moving Average）の

ような重みづけを利用することも可能である．EWMAは

バリュー・アット・リスクの算出など市場参加者のリスク
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管理の側面で用いられることも多いことから，EWMAの

指数ウェイトを通じてより精緻に市場参加者の予測をとら

えることができるかもしれない．さらには HVから IVへ

の関係性だけでなく，日本銀行調査統計局 [11]でも示され

ているように，市場で価格付けされた IVが果たして将来

の HVであるリアライズド・ボラティリティ（RV）をとら

えることができるのかを検証することで，市場参加者のボ

ラティリティ予測を評価することも可能であろう．

ボラティリティ・スキューの分析においては，ボラティ

リティ・スキューと米ドル円の収益率との間の因果関係に

着目し，ボラティリティ・スキューに形成された市場参加

者のリスク認識について検証を行った．その結果，加藤

ら [13]で述べられていたように，RRには市場参加者のリ

スク回避的な行動が反映されていること，また 2009年秋

以降の相場局面ではその傾向が統計的有意に確認できる

ことを示した．さらには RRを OTMの米ドル円オプショ

ン・ボラティリティに分解し検証した結果からも，リスク

回避傾向が示唆された．杉原 [14]にあるようなモデル・フ

リー・インプライド・ボラティリティに対するリスクの市

場価格を考えて，ボラティリティ・スキューを将来の為替

レートの予測に利用することも今後の発展的なテーマとし

て考えられる．
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