
12月5日のS&P500終値（6,870.40）、VIX指数終

値（15.41）を前提に置けば、今後1か月間のS&P500

の標準偏差が4.45%、指数値の想定レンジが

6,564.77～7,176.03（±305.63）と市場では観測

されていることとなります＊3。

VIX指数は変動幅を示すことから原資産の価格方向性

は本来関係ないものの、ヘッジ需要などを背景に先行き

不透明感が高まる局面で上昇する傾向から「恐怖指数」

と呼ばれています。一般にVIX指数は30を超えると市

場混乱度が非常に高い状態とされています【図表2】。

【図表2】 VIX指数の水準別イメージ図＊4

◼ボラティリティへの投資

VIX指数は連動する先物やETFがあり、実際に投資す

ることが可能な指数です。生命保険契約では毎月一定額

の保険金を支払うことで万が一のケースで保険金が支払

われるように、VIX指数は市場平常時（低いIV）に投資し、

市場急変時（高いIV）に売却することにより保険のような

効用を得ることができます＊5。

ヘッジファンドではVIX指数以外にもボラティリティが

ユニークな収益機会を提供する資産クラスとして注目さ

れています。VIX指数は前述の通りS&P500を対象と

するオプションから計測されたIVですが、それ以外の株

価指数や個別株式のほか、金利、為替など様々な資産に

ついて対象とするオプションが存在し、そのIVの相対的、

絶対的水準の分析などから収益の獲得を追求しています。

トランプ政権の相互関税政策や台湾や中東情勢など、

不確実性が高い局面ではボラティリティが拡大すると言

われます。翌2026年もマクロ・地政学的な不透明感が

残存するなか、本稿ではボラティリティおよびヘッジファ

ンドにおける取引活用について解説します。

◼そもそもボラティリティとは

資産運用業界においてボラティリティは一般にリスク測

定指標である「標準偏差」を示します。「標準偏差（σ）」は

リターンの振れ幅を示す統計値であり、観測したリターン

の平均からの乖離幅（𝑅𝑖 − ത𝑅）の二乗を総和して観測数

（n）で割った「分散」の平方根で求めることができます＊１。

標準偏差で表されるボラティリティは過去データから

計測することからヒストリカル・ボラティリティと呼ばれ

ます。 ヒストリカル・ボラティリティに対してオプション

などの取引価格に織り込まれた将来予測される変動幅

をインプライド・ボラティリティ（IV）と呼びます。その代表

的なものがVIX指数【図表1】で、S&P500を対象にコー

ルオプション（買う権利）やプットオプション（売る権利）の

取引価格＊2から計測された将来30日間における投資家

が予想する変動幅、IVの年率換算値を表しています。

【図表１】 S&P500およびVIX指数の推移
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◼ボラティリティは過去データに基づくリスク測定指標である「標準偏差」という意味合いだけではなく、資産クラスとして
魅力的な投資機会を提供しています。

◼ヘッジファンドにおいても多様なボラティリティ戦略が活用されており、それぞれリターンやリスクの特性が大きく異なり
ます。投資検討にあたっては過去の実績だけでなく、各戦略の取引内容やポートフォリオ特性値、リスク管理スキル、非線
形リスクへの対応など多角的な観点からの見極めが重要です。
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＊2:コールオプションは原資産をあらかじめ決められた価格（権利行使価格）で購入する
権利です。取引価格100円で権利行使価格3,000円のコールオプションを購入し、
実際の株価が3,500円で推移した場合、投資家は権利行使により3,000円で株式
を購入することができます。この購入する権利に対して評価される取引価格100円
は予想されるIVの水準や満期までの期間などの影響を受けて上下動します。

＊3: VIX指数は年率換算値ですが、期間Tの水準を求めるときは√T倍します。今後1ヵ
月間の場合は15.41×√1/12=4.45%となります。正規分布に従えば68%程度
の確率で指数値は6870.40×4.45%(1標準偏差)=305.63の範囲内に収まる
ということを示します。

＊4: S&Pグローバル(https://www.spglobal.com/spdji/jp/vix-intro/)
＊5: ポジション維持にあたってコストを伴う点には留意が必要です。
出所： Bloombergの情報をもとにAMOAI作成
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＊1: 一般的には分散は不偏性の確保のため観測数から1を引いたn-1を用いることが一
般的ですが、ここでは簡易化しています。

HEDGE FUND EYEはAMOAIの登録商標です。
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◼ヘッジファンドのボラティリティ戦略

ヘッジファンドではボラティリティに着目したオプション

取引等の戦略として「ロングボラティリティ戦略」、

「ショートボラティリティ戦略」、「ボラティリティ・レラティ

ブバリュー戦略」の大きく3つの戦略があります。

ロングボラティリティ戦略は市場ショックイベントでボラ

ティリティの急騰を収益化し、ポートフォリオのダウンサ

イド抑制に貢献することを目的とした戦略です。マネ

ジャーは下落時に効力を発揮するプットオプションへの

投資などを通じてボラティリティをロングしますが、それ

らは対価（オプション・プレミアム）を伴います。イベント時

の収益獲得力を維持しながら市場平常時はコスト抑制に

向けて対価が割安な資産や年限等の選択、利益確定やポ

ジション復元のタイミングの決定などに注力しています。

ショートボラティリティ戦略はロングボラティリティ戦略

とは逆にボラティリティをショートすることで得られるオ

プション・プレミアムから収益を積み上げることを目的と

した戦略です。市場平常時はショートするオプションが権

利行使されることなく推移するなどして安定した収益獲

得が見込まれる一方で、後述のようにボラティリティ急

騰時に損失が急拡大するリスクがあります。

ボラティリティ・レラティブバリュー戦略は主に年限間や

資産間などによって異なるIVの価値に着目して歪みの収

れんなどから収益を追求する戦略です。例えば市場不安

が高まった局面では短期のIVが長期のIV対比で大きく拡

大する傾向があり、この際にオプション取引を活用して1

か月物をショート、3か月物をロングすることで市場の落

ち着きとともに価格の歪みが収れんし収益獲得につなが

る可能性があります。また金利上昇時にはバランスシート

が相対的に脆弱な中小型株で構成されるRussell2000

のIVがS&P500対比で拡大することが見込まれること

からRussell2000のロング、S&P500のショートのボ

ラティリティ取引が機能することが期待できます。

◼ボラティリティの特性上の留意点

【図表1】で示したようにボラティリティは市場心理が悪

化した際には緩やかに拡大するのではなく、市場参加者

の投資行動と相まって急騰する傾向があります。特に市

場平常時が長引くほどショートボラティリティ戦略で安定

収益を目論む市場参加者が増加し、突発的な市場イベン

トの際にショートボラティリティ戦略のポジション解消に

伴ってその傾向に拍車をかけることがあります。

2018年2月に発生した「ボルマゲドン（ボラティリティ

+アルマゲドンの造語）」では単日でVIX指数が100%超

急騰しショートボラティリティ戦略によるファンドを運用

していたLJMパートナーズが2日間で80%以上の損失

を計上しました【図表3】。同社は2006年の設立以来安

定的な運用実績を残してきたものの、本損失を受けて

ファンドの清算を決定しました。このことから分かるよう

にオプションを活用したボラティリティのロングやショー

トはその損益が線形ではなく非線形の値動きをすること

を念頭に置く必要があります。

【図表3】LJMパートナーズのパフォーマンス

◼おわりに

ボラティリティおよびそれに着目したオプション取引は

現物取引では得がたい収益機会を提供する魅力的な資

産クラスです。ただし安定した収益の裏にショートボラ

ティリティ戦略のように大きなテールリスクが潜んでい

ることがあり、各戦略の取引内容やポートフォリオ全体の

特性値、リスク管理スキルなどの分析や見極めが重要と

考えます。
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出所: デューディリジェンスを通じて取得した情報をもとにAMOAI作成

注: 本資料に示された意見等は本資料作成日現在のAMOAIの見解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。

ロングボラティリティ（テールヘッジ）戦略

ショートボラティリティ戦略

ボラティリティ・レラティブバリュー戦略

▲80%超

ファンド清算2006年5月の運用開始時を100として指数化
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