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１．はじめに 

 近年の情報技術の発展により，金融マーケットにおけ

る実証分析環境は一昔前に比べ著しい環境改善が進み，

以前は日次でのシミュレーションが限界であった運用戦

略分析も，現在では分刻みで過去のマーケット再現が手

軽に実現できるに至っている。膨大なデータを蓄積し，

アクセスできるようなデータベースの完備，そのような

データを想定して構築された大規模なシミュレーショ

ン・システム等が装備され，クォンツアナリストの活動

範囲は拡大し，業務効率も改善されてきている。執行プ

ロセス等に関する研究においては，過去の市場を経時的

に正確に再現できるかが特に重要である。 

 本稿では，株価指数オプションに関するある種の裁定

取引戦略に言及している。理論価格と市場実勢価格との

間の歪みを獲得することに相当する戦略である。より正

確な分析に近付くためには，イントラ・デイのデータの

利用が欠かせない。それにより気配値なども利用できる

ため，ポジションの構築やリバランスの瞬間のアスクと

ビッドを考慮に入れるなど，基礎的なコストを自然なか

たちでシミュレーションの枠組みに組み込むことが可能

となる。また市場の流動性が薄くなっているような場合

は取引を差し控えるというような，マーケットのプレー

ヤーが考慮していると思われる各種の判断をシミュレー

ション遂行アルゴリズムに組み込むことにより，より実

践的なシミュレーションが可能となる。これにより得ら

れたシミュレーション上の損益は実際のものとかなり近

い数値に納まるものと考えられる。 

 日経平均株価指数は以前からわが国の株式市場の相場

動向を示す代表的な指数であり，一般人にもなじみの深

い指数であったため，この指数を原証券とするような日

経平均先物はバブル崩壊以降も広く利用されてきた。投

機的な利用の他にも，現物との裁定取引も容易であり，

また日経225オプションのヘッジ目的，あるいはSGX等海

外の日経平均先物とのアービトラージなど幅広い目的で

利用されてきた。そのためもあってか日経225オプション

も現物指数の知名度を生かして比較的高水準の取引高を

維持してきた。 

 一方，年金運用等を行う機関投資家などがベンチマー

クとして用いているTOPIX指数を原資産とするTOPIXオ

プションの方は，先物とは違い線型ヘッジにならないた

め，ヘッジ目的でのインデックス運用の支援ツールとし

ては利用しづらい面もあり日経225オプションに比べる

とその市場取引高は小さい。 

 

２．オプションヘッジ運用の概要 

 我が国の株価指数オプションの中で市場流動性が高い

のは，日経225オプションである。主体別でみるとこの商

品は主に外国人に買い越されており，売っているのは証

券会社の自己であった。外国人の買いは主に日本株ポー

トフォリオのヘッジ目的であると考えられる。先物等の

場合，投資家のポジションによっては売りヘッジ，買い

ヘッジ共にあり得るが，オプションのような商品の場合，

買ヘッジという実需はあり得るが，売りの需要は少ない

と考えられる。買いヘッジ需要過多の場合，超過需要を

消化すべき投機的取引が活性化していないと需給バラン

スが不均衡になり，市場に偏った価格が形成され易い。

現状の株価指数オプション市場の場合，おおかたの傾向

としては買いニーズが強い状況となりがちである。すな

わち，実証分析からわかるのは，オプションの市場価格

から逆算されるところの予想原資産価格変動率（インプ

ライド・ボラティリティ）は実際の原資産価格変動率（ヒ

ストリカル・ボラティリティ）に比べて高めに推移して

きているということである。 

 

2.1 複製ポートフォリオと裁定取引 

 オプションは派生証券であり，原資産価格等から理論

的な価格が計算され，ある一定の条件のもとで原資産な

どと裁定関係が成立している。すなわち，実際のオプシ

ョンの市場価格がそのような理論価格から乖離している

場合には，一種の裁定取引の対象となる。そのような取

引を行うことにより理論的には，ある意味，無リスクに

よる収益獲得が可能となるわけである。無裁定理論の理

屈によると同一の経済効果をもつ商品の市場価格は一致

しなくてはならない。もしもそうでない場合，価格の高
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い商品を売り，価格の安い方を買うことにより，差額分

の収益を獲得し，なおかつポジションをスクエアの状態

にできることになる。 

 

図 1  経済効果の等しい２つの資産間の鞘取りのイメージ 
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（出所 野村證券金融経済研究所） 

 

  オプションと同一の経済効果をもつものを考える上で，

複製ポートフォリオという概念がある。理論的にはオプ

ションは，原証券等を用いて同一の経済効果をもつ商品

として複製可能であり，この複製ポートフォリオと現実

のオプションとの間の裁定関係を考えることになる。こ

のような複製ポートフォリオの現在価値は当該オプショ

ンの理論価格に相当するため，現実のオプションの市場

価格が理論価格より高ければオプションを売り，複製オ

プションをロングとし，逆に市場価格が理論値より低け

ればオプションを買って，複製オプションのショートを

作るという処理になる。このようなポジション構築によ

り満期までには両者の価格差額分が収益化されるという

理屈である。 

 

2.2  複製戦略とデルタ・ヘッジ運用 

  ただし，オプションの現物あるいは先物等による複製

は動的なヘッジによることになる。すなわち，曲線的な

損益曲線を持つオプションを線形的な商品である現物あ

るいは先物などを用いて動的にリバランスを繰り返すこ

とによって複製するわけである（図２）。すなわちヘッジ

先物のポジションを原資産価格の変動に対応してきめ細

かく調節するわけである。図２はかなり粗いヘッジにな

っているが，先物等のリバランスを無限に細かくしたも

のがここでいう理論的な複製戦略に相当する。実務的に

はこの図に示したような有限回数のリバランスが行われ

ることになる。 

 例えば，市場で割高なコール・オプションをショート

（Γショート）する場合，一方の割安の複製オプション

はロングされるわけであるが，複製を先物で実現する場

合，先物の買いヘッジを行うことに相当する。このよう

にしてオプションの価格変動と先物の価格変動分が相殺

し合い，局所的に原証券の価格変動に影響を受けにくい

ポジションの状態を保つことができる。これがいわゆる

デルタ・ヘッジに相当する。 

 ただし，このような現物価格変動に対する免疫的な性

質はリバランス直後の現物価格付近における局所的な性

質であり，原資産価格が大きく変動する場合には，ヘッ

ジ比率が狂ってくるために再度リバランスを行ってΔの

調整をやり直さなくてはならない。実務上はこのような

近似的な動的リバランスを繰り返すことになり，そのヘ

ッジ誤差の影響により，現物価格の変動が合成ポートフ

ォリオトータルの損益要因となる。オプションのΓがシ

ョート・ポジションの場合，原株価格変動は収益にマイ

ナス要因となり，一方Γロングの戦略のときはヘッジ誤

差が収益にプラス要因となって効いてくる。 
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図２  オプションの先物等による複製戦略 
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（出所 野村證券金融経済研究所） 

 

３. 割高に推移する日経225オプションのインプライ

ド・ボラティリティー 

  この章で日経225オプションの市場価格の評価を行う。

現物価格の割安・割高を議論するとき，しばしばその商

品の将来の価格変化の方向性などが論じられることも多

い。しかしオプション自体の適正価格を考えるとき，プ

レミアム価格の将来の変化の方向性などは考慮されない。

派生証券の価格付け理論によると，派生証券価格は，現

物価格変動リスクをヘッジにより除去して残った部分の

評価に帰着する。ヘッジにより除去されない部分とはこ

こでは，そのオプションの原証券価格の予想価格変動率

である。市場が予想している予想変動率水準を派生証券

価格から逆算することは出来ても，その値自体が正しい

値であるのかどうかまではわからない。我々が出来るこ

とは，現物の過去データを用いることによって，将来の

値を推定することだけである。 

 

3.1  日次ヒストリカル・ボラティリティー 

  このように予想価格変動率の適正水準を評価するため

にしばしば用いられるのは，過去の実績価格変動率であ

る。ここでは，日経225オプションから逆算されるインプ

ライド・ボラティリティー（以下IV）を日次で計算し，

それを日経平均現物指数の日次ヒストリカル・ボラティ

リティー（以下HV）と比べることによってオプション価

格の割高・割安を判断する。図３はそのような動機に基

づいて計算されたIVとHVの時系列推移を表す。 

 

 ここで計算しているHVは，日経平均現物指数の日次終

値にもとづくリターンの過去20営業日標準偏差（年率換

算）である。一方のIVは日経公表のものを用いている。 

 

図３  割高で推移する日経225オプション，インプライド・ボラティリティー 
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（出所）野村證券金融経済研究所 
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  これを見る限りでは過去10年以上に渡って概してIVは

HVを上回って推移していることが判る。これにより，指

数オプションをショートすることによる戦略が機能しそ

うであることがわかる。 

 ただし一日に一度だけ市場を観測する程度の粗い計算

では実践トレーディング向きではなかろう。また，20営

業日HVというのは過去の平均的な値であり，当日の値を

表現するものではないため各瞬間のIVとの比較対象とし

て用いるのは適切とは言い難い。次節ではイントラデイ

によるトレーディングに際し必要な，イントラデイの現

物価格のヒストリカル・ボラティリティーの利用につい

て検討する。 

 

3.2 イントラデイのヒストリカル・ボラティリティーの

利用 

  イントラデイでのオプションヘッジ運用を考える際に，

当該期間の運用パフォーマンスを決定する指標は何であ

ろうか？日次運用の場合，当該期間の原証券の日次ヒス

トリカル・ボラティリティーがそれに相当し，その値と

ポジション構築に要したインプライド・ボラティリティ

ーとの相対関係によっておおまかな最終損益が推定され

た。 

  イントラデイの場合も同様である。すなわちイントラ

デイにおける原証券価格のヒストリカル・ボラティリテ

ィーが計算できればそれによってヘッジ運用による損益

の動向を把握することが可能となる。ここでは，分単位

の日経平均指数データを用いて各営業日における分次の

ヒストリカル・ボラティリティーを各営業日毎に計算し

た（図４）。一営業日当たりの先物，オプションの立会時

間が280分，一年あたりの営業日数が約250日であること

を考えて年率への変換式には 

)( =年率ボラティリティー
 

250280( ××偏差）分刻みリターンの標準
 

を用いている。 

 図４にその各営業日の計算結果を日経公表のインプラ

イド・ボラティリティーと共にプロットした。これは，

直近限月の225オプションのうち，ニア・ザ・マネー四種

類の引けの値から求まるものを単純平均したものである。

分単位のボラティリティーの年率換算の計算に関しては，

休日効果に関する議論と同様の議論が一日の非取引期間

の効果に対しても成されることになろう。またあるいは

価格が従う確率過程にも依存する議論となるため単純な

結論を導き出すわけにはいかないが，この図を見る限り

ではヒストリカル・ボラティリティーはインプライド・

ボラティリティーを下回って推移していることがわかる。 

 従って，市場において20％そこそこのインプライド・

ボラティリティーでオプションをショートして，自前で

低いボラティリティーのオプション・ロングを複製すれ

ば，差額のボラティリティー分を裁定できるという理屈

である。 

 

図４  日中分刻みリターンでみても顕著となるＩＶの割高感（2004年初より直近まで） 

日経２２５オプションＩＶと日経平均指数分刻みリターンの実績標準偏差の推移
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（出所 野村證券金融経済研究所） 
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