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オプション実践轟塵 -2 3-

日経225オプション戦略

ザスタ管理その 1

オプション。プレーヤーにとって9 いかに収益を担う

かという命題は最も重要なことである。しかし同時に，

自分が保有するオプションの持つリスクを把握すること

もまた極めて重要である。例えばD 相場は少しは上がる

だろうとの思惑からATMのコールを買い建てたとする。

相場の読みは当たり一週間たち日経平均は200円上昇し

た。しかしおそらくこのコールは評価損が出ているであ

ろう。原因は時間価値の減価とIVの低下である。事前に

この投資家がオプションのリスクを把握していれば，出

ないて、済んだ損であるo すなわち，僅かな相場の上昇時

におけるロング。コーノレのリスクの把握の欠如により発

生した損失である。今月と来月は少し数量的な観点から

オプションのリスクを捉えてみる。多くの読者が最も嫌

う話題である。

リスク@パラメーター

オプションのリスクを計る為の尺度として9 表 1に示

すような 5種類のパラメーターが使われる。自動車の運

転席に付いている，スピード。メーターやタコ@メータ

ーのようなものである O

表 1 リスク・パラメータ一例 (9月27日終値)

240C 240P 
プレミアム(円) 390 245 
IV (%) 21.80 14.82 
デルタ 0.5181 0.4797 

ガンマ 0.0004206 0.0006184 

ベガ (円) 17.3208 17.3161 

セータ (円) -18.0206 -8.4637 

ロー一 (円) 3.9542 -3.8607 

デルタ (delta)

デルタは9 日経平均株価(以下指数)が1円上昇する時

に9 オプションの価格(プレミアム)が何円変化するのか
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を示す値である。表 1の例では，指数が 1向上昇すればヲ

240Cは52銭高くなり， 240Pは48銭安くなることを示して

いる。すなわちデルタは指数に対するオプションの感応

度であり 9指数が100円上昇する時に，デルタが 1(100%) 

である先物は100円高くなるが，デルタが0.52(52%)の

240Cは52円だけ高くなり(100円XO.52)，デルタが-

0.48(-48%)の240Pは48円安くなる(100円X-0.48)と

考えるのである。

デパノグは，まさに車のスピード@メーターのようなも

のである。時遠100kmの相場という追い風に乗って先物が

時速100kmで走っている時~C:， 240Cは52kmで走札対抗車

線の240Pは48kmで相場の強風に蝿られてパックするの

である。詳細は当レポート平成2年11月13日「デルタの概

念 2原証券の変化に対するオプション価格の変化の割

合Jを参照されたい。

2 ガンマ(gamma)

ガンマはラ指数が1円上昇する時に，デルタがいくら変

化するのかを示す値である o 上述したデルタは不変では

なし相場の変動と供に変化していくのである。例えば，

指数が100円上昇したとする。 240Cのガンマは0.0004206

であるから 9 その時点でデルタは100円X0 . 0004206 = 

0.04206上がり， 0.5181+0.0421=0.5602になる。時速52

kmで走っていた車は56kmに加速し，若干高速で走るよう

になったのである。つまり相場が上昇していく過程にお

いて，ロング@コールの利益の発生は加速度的になって

いくのである。今後は240Pで計算してみよう。指数が100

円上昇した時9デルタは100円X0.0006184 = 0.06184上が

り， -0.4797+0.0618= -0.4179になる。時速48kmでパッ

クしていた車は42kmのパックに減速したのである。すな

わち 9 相場が上昇していく過程においてラロング e プッ

トの損失の発生は逓滅的になっていくのである。このよ

うに，デルタ植を速度に例えるならガンマ値は加速度で

ある。従って，ガンマというパラメーターはヲ車の計器

に例えるとタコ@メーターに近く，正確には車にはない

が加速度計である。針の値が大きければ(最近はデジタノレ

表示が多いが)前進時の加速力とヲ対抗E包穏を強風に煽ら

れてパックで走っている車を減速させる力も大きし逆

に針の値が小さければ加速力も減速力も弱いのである。

勿論相場の下落という逆風が吹けば話は一転する。対抗

車線のプットはラガンマが大きいものほど加速度的に前
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進し始め(利益が発生し)，パックを余議なくされている

コ}ルはプレーキがかかる。すなわちオプションのガン

マは，自分が意図する方向に進んで行く時の加速力であ

り，意図しない方向に進んで行く時のブレーキの力の大

きさを表しているのである。

ここでガンマの特徴を整理しておく。

a 図1を参照されたい。図中，曲線の曲がり方が激しい

所ほど計測値としてのガンマは大きくなる。従って

ガンマの特徴を考える時に，図形的に捉えると理解

しやすい。すなわち， ATMほど， IVが小さいほど，

満期日までの残存日数が少ないほどガンマは大きく

なっていくのである。

b コーlレもプットも買い建ている時のガンマ値は(+) 

であり，売り建てている時のガンマ値は(一)である。

ガンマ値が(+)であれば，相場上昇時におけるコー

ルの収益力は加速度的に増加し，プットの損失発生

は逓滅的になる。相場下落時におけるプットの収益

力は加速度的になり，コーノレの損失は逓減的になる。

ロング・コールとロング・プットの話である。

逆にガンマ値が(一)であれば，相場上昇時における

コールの損失は加速度的になり，プットの収益力は

逓滅的になる。相場下落時におけるプットの損失は

加速度的になり，コールの収益力は逓滅的になる。

これはショート・コールとショート・プットの話で

ある。尚，詳細は当レポート平成3年5月10日「ポジテ

ィブ・ガンマとネガティブ・ガンマjを参照されたい。

図1 損益図とガンマの関係

単位・干 240C損益図

1.2 

1.0 

損 0.8 

0.6 

益 0.4

0.2 

0.0 

0.2 

-0.4 一-0.6 
22000 22500 23000 23500 24000 24500 25000 25500 26000 

日経平均株価

3 ベガ(vega)またはカッパ(kappa)

ベガは， IVが1%上昇する時に，プレミアムが何円変化
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するのかを示す値である。すなわち，ベガはボラティリ

ティに対するオプションの感応度である。また，為替オ

プションの世界ではカッパと言う人もいる。きて，表1の

240Cの例では， IVは21.8%.ベガは17.32円である。そこ

で今後IVが5%上昇し26.8%になると予測した場合，プ

レミアムは17.32円X5=86.6円上昇すると予測すること

ができる。従って， 390円だった240Cは390+86.6=476.6

円になることが事前に予測されるのである。 IVが5%変

化するのは希なことではない。そしてIV5%の変化でも

オプション価格は86.6-';-390=22.2%も変化するのであ

る。オプション取引が別名「ボラティリティ・トレーディ

ング」と呼ばれる所以である。ベガを車の計器で言うなら

ターボのブースト計のようなものであろう。

4 セータ(theta)

セータはオプションの残存回数が1日経過する時に，プ

レミアムが何円安くなるのかを示す値である。すなわち，

セータは時間に対するオプションの感応度である。表1の

240Cの例では，セータは-18円である。このオプション

を買い建て，4日間持っているだけで72円(-18円X4=-

72円)も安くなってしまうことを意味している。 72-.;-

390=18.5%もの減価である。寧にはこのような計器は付

いていないが，ガソリンの減り具合を教えてくれる燃費

計である。

5 ロー(roh)

ローは短期金利が1%上昇するときに，プレミアムが何

円変化するのかを示す値である。すなわち，ローは金利

に対するオプションの感応度である。表1の240Cの例で

は，ローは3.95円である。仮に短期金利が1%下がると予

想したとする。 240Cの価格変化は3.95円x(-1)で約4円

下がると予想される。金融市場にとって金利1%の低下は

一大インパクトであるが，オプション価格にとっては1値

にも満たない僅か4円のインパクトにしか過ぎないので

ある。従って，株価指数オプションの世界ではこのロー

がリスク管理の為のパラメーターとして重宝されること

は無いのが実状であり，むしろ金利の変化が相場そのも

のに与える影響の方がはるかに大問題である。車に例え

るなら，運転手はあまり見ることの無い水温計のような

ものであろう。平素の水温は意識しなくてもラジエータ

ーの水が無くなった場合は死活問題である。
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2 デルタB リスク"，，{ラメーターのまとめ

上述したように，オプションのリスクを捉える為に必

要なパラメーターはデルタ，ガンマp ベガ，セータの 4

大指標と，時折使うローである。これらの意味と数量的

特徴を表2に，数量的特徴をコール，プット別に図 2"-'函

3にまとめているので参照されたい。さらに余談ではあ

るが，ボラティリティ (volati1ity)の感応度としてベガ

(vega)という文字を使うのはvとVで分かりやすいから

であるとする説がある。同様に，時間(time)の感応度と

してセータ (theta)を使うのもtとし金利は一般にrで表

されることからロー(roh)を使うとされている。

表 2 リスク・パラメーターのまとめ

デルタ 指数1円上昇に対するプレミアム変化額

コールは最大1(100%)，最小0(0%)
ITMほどlに近く， OTMほどOに近く， ATMで0.5

プットは最小一1(-100%)，最大0(0%)
ITMほど 1に近く， OTMほどOに近く， ATM 
で-0.5

ガンマ 指数1円上昇に対するデルタの変化量

ATMで最も大きく， ITMまたはOTMになるほど

。に近い

ベガ IV1%上昇に対するプレミアム変化額

ATMで最も大きく， ITMまたはOTMになるほど

0に近い

セータ 残存日数1日経過に対するプレミアム変化額

ATMで最も大きく， ITMまたはOTMになるほど

。に近い 但し，通常(ー)表示

ロ」戸 金利1%上昇に対するプレミアム変化額

ITMほど1日当たりの持ち越し費用に近く， OTM
ほどOに近い

コールは(+)…金利の上昇=プレミアムの上昇

プットは(ー)…金利の上昇=プレミアムの下落

図2 コールのリスク・パラメーター
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図 3 プットのリスク・パラメーター
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