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特別セッおヨン  

ヴォラティリティ変動下でののT昭株式オプションのヘッジ手法について  
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且 は臨めに   

海外の店頭市場（0甘C）では上場物と比激して満期  

が長い株式オプションの取引がなされており、長期間  

のリスクコントロールを行う証券として海外の金敵  

機関等に利用されている。本発愛では店頭（0甘C）オ  

プションを想定した長期オプションのヘッジ事故を株  

価の駅間的標準偏差（ヴオラティリテイ）が縫率変動  

する場合のモデル用饉bmP】）を用いて検討した結  

果を紹介する。   

2 砲車ヴオラティ8』ティ口篭デ』』   

別∝政和d蝕血01e叫】のオプション価格評価モデル  

の条件雄和に対する一つのアプローチとして、株価  

のヴォラティリティの変動性を考慮した拡張モデル  

が班鴎七Om【2】によって提案されている。このモデルで  

は、株価g（り及び株価の分散（ヴォラティリティの  

二乗）即（りが以下の確率プロセスに従うと仮定する。  

d叩）＝JAg（t）d頼㌔両ぶ（叫ぼ1  日  

d坤）＝＝托（β一項））助＋α㌔禰dち （2）  

ここで、托は平均回帰の漁さ、鵬長期的な平均、ろ  

（り（ブ＝且，2）はWie孤甜プロセス（ただし、dZl（り  

職（り＝ク戯を仮定）、αは分散のヴオラティリティ  

をそれぞれ表している。5■（り、坤）と時間£の関数で  

あるオプション価格は、£時点での株価をg、分散を  

uとおくと、  

ぴ（鋤，£，㌻；甜）＝鍋－∬e‾仰‾り穐（3）  

で与えられる。ここで、∬は行挺価格、耶ま現存期間、  

rは安全利子率を示し、また、   

巧（紬，叩）．＝  
e‾i帥8 

＋まぼ叫 篭（如¢）榊  
（4）  

，U＝且，2）  

である。巧（j＝且，2）はオプションがイン。ザ。マネー  

で行使される場合の条件付き分布関数：  

巧（g，叫，r；甜）＝  

恥【g（r）≧叫ぶ（りこざ，坤）＝U】   

を変わしている。さらにカ（メ三且，2）は、分布関数巧  

（j＝1，2）に関する特性関数を示している。   

ミ ニ予丁9‡、＝∴．・ぐぐ∴ごこてモ■－－こ‡∧こ∴■、0∴ミ？ジ   

グオラティリティを一定と仮定するB払出金mdSe－  

ho且囁の評価式では、原資産とオプションを依って微  

／ト時間の無リスク。ポートフォリオを栴成することが  

可能である。これに対し、ヴオラティリティーが縫率  

的に変動する場合においては、オプションが2つの  

W五eme『プロセス、gl（り、為（りに依存しているため、  

オプションと株式とで同時に2つの砲車変動部分を  

消去することは不可能となる。ヴオラティリティー変  

動下で、微小時間の無リスク。ポートフォリオを栴成  

するためには、オプションと株式に加え分散坤）に依  

存する幣産を組み入れる必要がある。これには、一つ  

のオプションを新たに組み入れることによって達成可  

能である。   

ここで2つのオプションと株式とで群成されるポー  

トフォリコ＝こついて考える。なお、後にヘッジ手法の  

検討を行なうことを考慮して、ポートフォリオに組み  

入れるオプションは取引を行わないものと行なうも  

のとを明示的に区別する。また、組み入れるオプショ  

ンは全て同じ株式上に番かれたものとし、さらにオ  

プション間の相違は行使価格あるいは残存期間のみ  

とする。   

も時点でのポートフォリオの価値を厨（りとおくと、  

△£でのポートフォリオの緻′ト変化△厨は以下のよう  

に表される【3】。  

△㌘＝W（り△C＋ひ○（り△CO＋坤）△ぶ  

一理）（er△竜一1）  （5）   

ここで、  

坤）：取引を行なわないオプションの保有盈  

wや（り：取引オプションの供有盈  

C（り：取引を行なわないオプションの価格  

C傘（り：取引オプションの価格  
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4 ヘッジ手法の検討   

ヘッジ手法の検討撞、3．の手法を対象にモンテカル  

ロ・シミュレーション並びに実データを用いたシミュ  

レーションを用いて行う。シミュレーションにおける  

株式と分散のパラメターは、日経平均オプションデー  

タ（上場データ及び海外における業者間取引価格デー  

タ）から計算された結果を用いる。なお、ここでのシ  

ミュレーションは取引コ大トを無視した市場に摩擦が  

ない場合を想定している。またヘッジのリバランス間  

隔は一定かつ所与として扱い、リバランス時には各資  

産の組み入れ割合のみを上記ヘッジ手法により求める  

ことにする。各手法のパフォーマンスは、ヘッジを行  

なった時の最終的な損益の振れを標準偏差で計測し、  

この標準偏差を確率ヴオラティリティー・モデルによ  

る理論価格で除した値で評価する（Hull【4】参照）。   

様々な条件の下でシミュレーションを行った結果、  

オプション・ガンマを組み合せたヘッジ手法が相対的  

に有効であることが示唆された。  

叫）：株式の保有量  

坤）：株価  

r‥安全利子率（一定）  

である。   

△Pを状態変数と時間の微／ト変化に関して展開す  

ると  

＝＋′嘲△g・△む  

＋【一P（りr】△叶…（△β）2  

△P  

1∂2cγ  
＋  
香南  （△t，）2＋芸幕－P（t）r2】（△り2   

＋ 
△g△叫謡△β△£   

＋ △血＋…  

を得る。ただし、  

q、〒ひ（l）C＋ひ■（りC■  

（6）  

（7）  

である。   

△Pの分散を最小にするオプションのヘッジ手法は、  

（6）式の主要な項を0と等しくおくことによって得ら  

れる。   

ポートフォリオに取引オプションを含まないヘッジ  

（デルタ・ヘッジ）は、（6）式の第1項を0占おくこと  

によって  

坤）川）＝0  （8）  

となり、これより株式の保有量坤）が求められる。   

また、ポートフォリオのデルタとガンマを組み合せ  

たヘッジ（デルタ＋ガンマ・ヘッジ）は、   

坤）筈＋ひ・（り誓＋嘲＝0  

ぴ（り …・（t）謡亡0 （9）  

より、坤）、ひ●（t）が求められる。   

さらにポートフォリオのデルタとベガを組み合せ  

たヘッジ（デルタ＋ベガ・ヘッジ）は、   
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