
１．デルタニュートラルと新しいリスク

２．ダイナミックデルタヘッジングの具体例

日経225先物オプション基礎講座
デルタ編③



1-1 デルタニュートラルと新しいリスク 相場の変動によりデルタが生まれるメカニズム

傾き＝デルタ＝±0

傾き（＝デルタ）が生じている傾き（＝デルタ）が生じている

デルタニュートラルなのに（＝相場の変動の影響を無くしたのに）、相場の変動で利益が生じる可能性

デルタニュートラルが永遠に続くわけではない。相場の変動によりデルタの値が変化し、デルタニュートラルではなくなる

相場が上昇すると、傾き（＝デル
タ）がプラスになっていき、相場の
上昇に対して有利なデルタになって
いく

相場が下落すると、傾き（＝デル
タ）がマイナスになっていき、相場
の下落に対して有利なデルタになっ
ていく

ATMロングストラドル（ATMコール買い＋ATMプット買い）

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


損失とならない程度の相場の変動がなければ、時の経過により、自動的に損失がでてくる。

ポジション組成時の損益予想図（緑）が満期損益図（青）に向かって沈んでいく（黄）。

相場の変動方向に対して有利なデルタになっ
てはいるが、損益はマイナス圏に沈んでいる。
満期損益（青）に近づいていく。

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
黄：8日後の予想損益図
青：満期損益図

1-2 デルタニュートラルと新しいリスク 時の経過により自然にオプション価格が目減りするメカニズム

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


【時の経過による沈下とグラフの持ち上がり】

時の経過により沈んだ量

相場の変動でグラフが持ち上がった量

時の経過により沈んだ量≒相場の変動でグラフが持ち上がった量

時の経過により沈んだ量≒相場の変動でグラフが持ち上がった量

ATMロングストラドル（ATMコール買い＋ATMプット買い）は時の経過による沈下よりも相場変動
によりグラフが持ち上がる量が多ければ利益になるということ

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

1-3 デルタニュートラルと新しいリスク 持ち上がるメカニズムと目減りするメカニズムの勝負

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

緑：組成時予想損益図
黄：8日後の予想損益図
青：満期損益図

https://pz8.wsprize.com/


①相場変動によりデルタが変化するメカニズム←その分量を示すものが「ガンマ」

②時の経過によりオプション価格が目減りするメカニズム（タイムディケイ）←その分量を示すものが「セータ（シータ）」

①相場の変動方向に対して有利なデルタになっていく（ガンマが味方）
②時の経過によりマイナス圏へ沈んでいく（セータが敵）

【ATMロングストラドル】

【ATMショートストラドル】

①相場の変動方向に対して不利なデルタになっていく（ガンマが敵）
②時の経過によりプラス圏へ持ち上がっていく（セータが味方）

相場が動くのがうれしい

相場が動かないのがうれしい

1-4 デルタニュートラルと新しいリスク ガンマとセータ（シータ）



・せっかく大きく動いても、またもとに戻ったら動いた分の利

益はもらえない（タイムディケイは否応なく進む）。

・動いて利益も、利食い千人力。

・大きく動いたら大きな利益、動かなかったら大きな損と

なってしまう（振れ幅＝リスクが大きい）。

・方向性をとらない（デルタ＝±０）ポジションだったのに

方向性のリスクが増大している。
タイムディケイ

でだんだん沈んでいく

ガンマの力

で傾きが得られる

せっかく動いたのにまた戻ったら利益は無い

スタート時デルタ＝±０なのにガンマの力でデルタが生じ、大きく動くと利益となるが、動かなけれ
ば、あるいは動いても行って来いの展開ではタイムディケイでやられる。

相場が大きく動いたときに、戻ってもいいように（＝セータで負ける）なんとか動いた証として利益を固定し、タイム
ディケイ（セータ効果）の損失を少しでもカバーしたい（ガンマの効果を固定しておきたい）。

スタート時はデルタ＝±０

傾きがないので上がっても

下がっても利益にはならないが、

ガンマの力で傾きを作って利益を

出す。

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
黄：8日後の予想損益図
青：満期損益図

2-1 ダイナミックデルタヘッジング 相場の変動で持ち上がった利益を固定しタイムディケイ（目減り分）をカバー

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


最低限、セータで沈んだ分を補えるだけの相場の変動を期待し

ながら、実際に相場が変動してガンマによりデルタが生じたら、そ

の時点で再度デルタをニュートラルに戻すことで、その地点から新

しいスタートということにできるのではないか？

デルタが生じたタイミングで、再度デルタをニュートラルに戻すことを

「ダイナミックデルタヘッジング」という。

𝜽

𝚪

𝜽

𝚪

デルタニュートラル
デルタ=±0

ダイナミック
デルタヘッジ
デルタ=±0

𝜽

1日目

2日目

【ダイナミックデルタヘッジによりガンマ・セータが引き分けになるイメージ】

何もせず行って来いになった場合

原資産の水準

利益
損失

原資産の水準

原資産の水準 原資産の水準

損失

×2日

スタート：緑
1日目 ：青
2日目 ：赤

ダイナミック
デルタヘッジ
デルタ=±0

ロングストラドル（買い）
⇒勝率は低いが大きく勝つ

↓
負け続けても大きく勝って回収

↓
しかし

これが収束するのには時間がかかる
↓

大きく勝たなくていい
多少勝率を上げたい

↓
ガンマセータは引き分けでいいので

IVの変動を利益にかえたい
↓

ダイナミックデルタヘッジ
（勝ち負けの振れ幅を小さくする）

【ダイナミックデルタヘッジの意図】

2-2 ダイナミックデルタヘッジング 相場の変動で持ち上がった利益を固定しタイムディケイ（目減り分）をカバー



デルタヘッジが早すぎるとその後さらに動いた場合

の利益が小さくなる（ガンマの力が削減）

プラスになったデルタを消すために売ったminiが更
なる上昇で足枷になってしまう

デルタヘッジ

相場が上がった場合はデルタがプラスになるので

miniを売ってデルタニュートラルにする
（デルタを±０にする）

デルタヘッジをすることで行って来いの展開は新たな動きとみることができる。

相場が上昇してプラスになったデルタを消すためにminiを売っていたため、
元に戻る展開（相場の下落）で利益となる。

オプションの買い（ガンマが味方）は逆張り型デルタヘッジ
相場上昇=デルタはプラス＝mini売り
相場下落＝デルタはマイナス＝mini買い

・早すぎるデルタヘッジはガンマの利益を減殺
・戻った場合はデルタヘッジが入っていてよかった！となる

2-3 ダイナミックデルタヘッジング オプションの買いポジション（ロングストラドル）ではminiを逆張り的に入れる

スタート：緑
1日目 ：青



【ストラドル（ATMコール買い＋mini5枚売り）を大引けでざっくりデルタヘッジ】

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

ATMコールC28500＠600買い＋mini＠28,410円売り5枚

2-4 ダイナミックデルタヘッジング 具体例

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

※チャート出所：筆者作成

https://pz8.wsprize.com/


ポジションの姿とほったらかしの場合の結果 行って来いの展開 タイムディケイで損失となった

2-5 ダイナミックデルタヘッジング 具体例 ダイナミックヘッジをしないで元に戻ると・・・

緑：組成時予想損益図
黄：検討日の予想損益図
青：満期損益図

（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


【例えば大引けでざっくりデルタヘッジしていたら】
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日経225mini

2021年12月10日大引け～12月21日大引け

12/10引け～12/13引け 12/13引け～12/14引け 12/14引け～12/15引け 12/15引け～12/16引け 12/16引け～12/17引け 12/17引け～12/20引け 12/20引け～12/21引け

12月16日大引け
29,090円2枚売り

12月17日大引け
28,535円2枚買い

12月20日大引け
27,920円2枚買い

オプションの買い（ガンマが味方）は逆張り型デルタヘッジ
相場上昇=デルタはプラス＝mini売り
相場下落＝デルタはマイナス＝mini買い

2-6 ダイナミックデルタヘッジング 具体例 大引けでデルタが生じていたらminiで消す

※チャート出所：筆者作成



大引けでダイナミックにデルタをヘッジしデルタニュートラルにした場合（中途半端な場合は切り捨て）

当初はデルタに変動がなく
手を打てなかった

大きく上昇し、デルタが
₊0.2となったので、引けで
miniを2枚売った

下げてもとに戻り、デルタ
が-0.2となったので、引け
でminiを2枚買った

タイムディケイを上回る株
価変動があったのでガンマ
から利益に。
IVの上昇も追い風に。

2-7 ダイナミックデルタヘッジング 具体例 大引けでデルタが生じていたらminiで消す 損益推移

※データ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


大引けでダイナミックにデルタをヘッジしデルタニュートラルにした場合の損益図の変化
沈み込む（セータ）のをガンマが持ち上げる＋IVの上昇が追い風に！

黄カーブがIVに変化がない場
合の損益予想

この時点でも少し利益が出て

いる＝ガンマの勝利

赤カーブは実績（黄カーブよりも上にあるということは）
加えてIVの上昇があった分も利益が上乗せされている

傾きがなくなっている

この時期は相場の変動が小さかったためIVも低下（黄カーブ＞赤カーブ）
※検討日の予想損益図（黄）はIVに変化がない場合のもの
実績（赤）が予想（黄）よりも下にあるということはIVが低下したことを意味する

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

黄：検討日の予想損益図
赤：実績

黄：検討日の予想損益図
赤：実績

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

2-8 ダイナミックデルタヘッジング 具体例 第4のリスク（IV） ※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


＜オプション価格の変化の要素＞

①原資産の変動の方向＋②原資産の変動量＋③時の経過＋④IVの変化
デルタ（⊿） ガンマ（Γ） セータ（θ） ベガ（κ）

○スタート時はデルタニュートラル
○ガンマによってデルタが変化するので事後的にデルタを0に戻す（ダイナミックヘッジ）
＝ガンマによって持ち上がった分を固定する（小さく利益確定する）
＝タイムディケイで沈む量とガンマによって持ち上がる量の勝負を引き分けに持ち込むテクニック
○となると勝負は「IVの変動を利益にできるかどうか」、ということになる

※なお、デルタ、ガンマ、セータによっては説明がつかないオプション価格の変化をIVの変化としてとらえる
（損益グラフにおける黄カーブと赤カーブの違い）

デルタ≒０
ダイナミックデルタヘッジ
事後的に０へ
価格変動リスクを抑える

ダイナミックデルタヘッジ
ガンマで持ち上げた分を固定（利食い）してタ
イムディケイの損失をカバーする

IVの特徴を知って戦う必要がある






