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【第 4 章】 

ブラック＝ショールズモデルとその応用 
 

 

 

 

  

第 2 章・第 3 章と、2 項モデルを使用したオプション評価につい

て見てきましたが、本章ではオプション評価の代表的なモデルであ

るブラック＝ショールズモデルとその拡張版について見ていきまし

ょう。まずはブラック＝ショールズ式の確認です。 
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1. ブラック＝ショールズ式の確認 

 

＜ブラック＝ショールズ式＞ 

コール・プレミアム 

𝐶 ൌ 𝑆 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

プット・プレミアム 

𝑃 ൌ 𝑆 ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 1ሽ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଶሻ െ 1ሽ 

ただし 

𝑑ଵ ൌ
ln ቀ

𝑆
𝐾ቁ ൅ 𝑟𝜏

𝜎√𝜏
൅
𝜎√𝜏

2
, 𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎√𝜏 

 

■ 記号 

Ｓ：現在の原資産価格 

Ｋ：権利行使価格 

τ
タウ

：オプション満期までの期間（年） 

σ：ボラティリティ（%） 

ｒ：安全利子率／リスクフリーレート（%）※13 

■ 数学記号（以下の記号の意味については第 5 章を参照して下さい） 

N( )：標準正規分布の累積分布関数 

ln( )：自然対数 

ｅ：自然対数の底（＝2.7182…） 

 

 

なお、ブラック＝ショールズモデルでは次のような条件をおいて上式の導出

を行っています。 

  

 
※13 連続複利ベースでの値を入力します。連続複利については第 5 章を参照して下さ

い。ちなみに、ブラック＝ショールズ式の原論文ではリスクレスレートと称してい

ますが、本講座では、より一般的な呼称のリスクフリーレートを使います。 
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ブラック＝ショールズモデルの条件 

 オプションは満期時のみ権利行使可能なヨーロピアン・タイプとする 

 原資産は原資産価格が対数正規分布※14に従う現物とする 

 オプション満期までに原資産からキャッシュフロー（配当等）は発生

しない 

 原資産のボラティリティは満期まで一定である 

 安全利子率は満期まで一定である 

 マーケットは摩擦のない市場である（取引コスト無し、空売り可能等） 

従って、オリジナルのブラック＝ショールズ式は配当の無い原資産を対象と

したヨーロピアン・オプションの評価式だということになります。本章ではオ

リジナルのブラック＝ショールズ式の考察から始めて、通貨オプションや先物

オプション等を評価する際に使用する拡張版のブラック＝ショールズ式の紹

介まで行います。 

まずは、ブラック＝ショールズ式そのものの使い方から見ていくことにしま

しょう。 

  

 
※14 対数正規分布については第 5 章を参照して下さい。 
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2. ブラック＝ショールズ式によるプレミアム算出 

 

本章の冒頭でも紹介したように、現在の原資産価格（S）、権利行使価格（K）、

オプション満期（τ）、ボラティリティ（σ）、リスクフリーレート（ｒ）をブ

ラック＝ショールズ式に入力すればオプションのプレミアムが算出できます。 

 

とは言え、N(d)の計算等が出てくるので手計算では無理です。よってここで

はエクセルを使ってブラック＝ショールズ式を計算するシートを作成するこ

とにします。 

 

 

＜エクセルを使ったブラック＝ショールズ式の計算＞ 

コール・オプションの計算式から作成しますが、式が複雑なので一つのセル

内で計算式を作成するのは得策ではありません。そこで、いくつか段階を踏み

ながら進めましょう（完成したシートは 63 ページに掲載してあります）。 

まずは入力項目の確認です。ブラック＝ショールズ式に入力すべき項目は、

「Ｓ：現在の原資産価格」、「Ｋ：権利行使価格」、「τ：オプション満期までの

期間（年）」、「σ：ボラティリティ（%）」、「ｒ：安全利子率／リスクフリーレ

ート（%）」でした。ここではＳ＝1,000 円、Ｋ＝1,100 円、τ＝0.5（半年）、

σ＝0.25（25%）、ｒ＝0.01（1%）として、セル B1～B5 に各値を入力して

みましょう。 

ブラック＝ 
ショールズ式 

オプション 
プレミアム 

パラメータ 
・現在の原資産価格（S） 
・権利⾏使価格（K） 
・オプション満期（τ） 
・ボラティリティ（σ） 
・リスクフリーレート（ｒ） 

Excel ファイル “Option2_1st.xlsx” シート 1-2 
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次は補助計算を行います。ここでもう一度コール・オプションの式を確認し

ておくと次の通りです。 

𝐶 ൌ 𝑆 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

𝑑ଵ ൌ
ln ቀ

𝑆
𝐾ቁ ൅ 𝑟𝜏

𝜎√𝜏
൅
𝜎√𝜏

2
, 𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎√𝜏 

 

まずは d1 から求めてみましょう。 

ln ቀ
ௌ

௄
ቁ は関数「=LN()」を、√𝜏 は関数「=SQRT()」を使えば計算できるの

で 、 d1 の 前 半 部 分  
୪୬ቀ

ೄ
಼ቁା௥ఛ

ఙ√ఛ
 の う ち 、 分 子  ln ቀ

ௌ

௄
ቁ ൅ 𝑟𝜏  の 計 算 式 は

「LN(B1/B2)+B5*B3」となり、分母 𝜎√𝜏 の計算式は「B4*SQRT(B3)」と

な る の で 、 d1 の 計 算 式 は 「 =(LN(B1/B2)+B5*B3)/(B4*SQRT(B3)) 

+B4*SQRT(B3)/2」となります（セル B7 に入力）。前半の「/」以下が単に

「B4*SQRT(B3)」ではなく「(B4*SQRT(B3))」となることに注意しましょう。 

 

 

d2 は 𝑑ଵ െ 𝜎√𝜏 となるので、セル B8 に「=B7-B4*SQRT(B3)」と入力しま

す。 

 

 

次はディスカウント・ファクター 𝑒ି௥ఛ の計算です。これは関数「=EXP()」

を使えばよいので、セル B9 に「=EXP(-B5*B3)」と入力します。 
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あとは累積分布関数 N(d1)、N(d2)を計算すれば準備は終わりです。N(d)の

計算は関数「=NORMSDIST()」が使えたので、セル B10、B11 にそれぞれ

「=NORMSDIST(B7)」、「=NORMSDIST(B8)」と入力します。 

（Excel2010 以降では NORM.S.DIST(B7, TRUE) としても同じ結果が得

られます。） 

 

 

そして最後にブラック＝ショールズ式の作成です。 

コール・オプションの式は「𝑆 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ」であったので、

セル B13 に「=B1*B10-B9*B2*B11」と入力すれば完成です。 

 

 

次はプット・オプションです。 

計算式は「𝑆 ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 1ሽ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଶሻ െ 1ሽ」であったので、セル

B14 に「=B1*(B10-1)-B9*B2*(B11-1)」と入力して下さい。 

 

 

以下、完成したシートです（C 列に、B 列に入力した数式を表示しています

※15）。 

 
※15 ここでも NORM.S.DIST (B7, TRUE)などの関数と同じです。 
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原資産価格 1,000 円、権利行使価格 1,100 円なので、コール・オプション

よりもプット・オプションの方がプレミアムが高くなっていますね。ここで原

資産価格 S を 1,200 円とすると、コールとプットのプレミアムの大小関係が

逆転します。 

 

 

原資産価格を 1,000 円に戻して、今度はボラティリティを変えてみましょ

う。もともと 0.25（25%）でしたが、それを 0.4（40%）にしてみます。 

 

コール／プットに関わらす、ボラティリティとプレミアムの変化額はほぼ正

比例の関係になるので共にプレミアムが上昇しています。 
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ここで、2 項モデルとボラティリティとの関係について触れておきましょう。

今ブラック＝ショール式で確認したように、オプションのプレミアムはボラテ

ィリティに影響を受けて変化します。では、2 項モデルとボラティリティはど

のように関わってくるのでしょうか？ 

思い出してください。2 項モデルを学習した時は、設定条件の中にボラティ

リティという言葉はありませんでしたが、その代わりに将来の原資産価格の変

動の激しさを表すものとして上昇／下落時の倍率が「上昇時 1.25 倍／下落時

0.8 倍」とか「上昇時 1.6 倍／下落時 0.625 倍」として与えられていました。

後者の組み合わせの方が原資産価格の変動は激しくなりますが、これはボラテ

ィリティの言葉で言うと「ボラティリティが高い」という状態にあたります。 

実は、この上昇／下落の倍率 u／d はボラティリティ σ とツリーの 1 期間

の長さ Δt を用いて次のように表せるのです※16。 

 

＜２項モデルでの上昇／下落の倍率＞ 

 𝑢 ൌ 𝑒ఙ√∆௧ 

 
𝑑 ൌ 𝑒ିఙ√∆௧ ൌ

1

𝑒ఙ√∆௧
 

 

例えば、ボラティリティ＝20%、Δt＝0.5（年）であれば、𝑢 ൌ 𝑒ఙ√∆௧ ൌ

𝑒଴.ଶൈ√଴.ହ≒1.152、𝑑 ൌ 𝑒ିఙ√∆௧ ൌ 𝑒ି଴.ଶൈ√଴.ହ≒0.868 となります。この計算はエ

ク セ ル で 簡 単 に で き ま す 。 例 え ば u の 計 算 で あ れ ば 、 セ ル に

「=EXP(0.2*SQRT(0.5))」と入力してみて下さい。 

 
※16 これが唯一の表し方ではありませんが、こうすると ud＝1、すなわち udS＝duS

＝S となる性質を持つことになり、実務上良く使われている表し方としてここでは

紹介します。なぜこのような式になるかについては、本コースの範囲を超える議論

が必要となるので説明の対象外とします。そうなる理由が知りたい方は金融工学

の専門書をご覧下さい。また、弊社の専門科（Σ1 級レベル）「金融工学コース」

もしくは「オプションコース」でも詳しい解説を行っているので、より深く勉強し

たい方は弊社専門科も併せてご利用下さい。 
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ちなみに、Δt＝0.5 を固定してボラティリティの数字を変化させると u、d

の計算結果は次のようになり、ボラティリティが高いほうが上昇／下落の倍率

が激しくなる（u は大きくなり、d は小さくなる）ことが分かりますね。 

ボラティリティと倍率 

σ u d 
10% 1.07327 0.93173 
15% 1.11190 0.89937 
20% 1.15191 0.86812 
25% 1.19336 0.83797 
30% 1.23631 0.80886 
35% 1.28080 0.78076 
40% 1.32690 0.75364 

 

例えば、第 3 章で作成したプライシングシート（行使価格を 800 円にした

状態）で u を 1.25→1.6、d を 0.8→0.625 として計算しなおしてみると（ボ

ラティリティを高くすることに相当しますね）、次のようになります。 

 

変更前と比べると、株価ツリーの広がり具合が大きくなり、プレミアムも高

くなっていることが分かります（82.23454→170.9628）。 
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ちなみに、先の u、d の式を元に上昇／下落の倍率を決定するかたちで 30

期間モデルを作成して、ブラック＝ショールズ式で評価したコール・オプショ

ンを評価してみるとプレミアムは 36.368 となり、ブラック＝ショールズ式

で求めた値（35.892）とそれなりに近い値となります。 

 

 

＜30 期間モデルでの評価＞ 

 

 

 

【確認問題 5】 

次の条件でヨーロピアン・オプションのプレミアムを求めよ。 

① コール・オプション（Ｓ＝700、Ｋ＝750、τ＝1、σ＝20%、ｒ＝0.9%） 

② プット・オプション（Ｓ＝800、Ｋ＝950、τ＝0.5、σ＝25%、ｒ＝0.7%） 

  

Excel ファイル “Binomial30.xlsx” 
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3. ブラック＝ショールズ式の導出（概要） 

 

かなり発展的な内容となりますが、ブラックショールズ式の導出についてそ

の概要を紹介しておきます。難解な数式に惑わされず、導出の大まかな流れを

理解するよう心がけて下さい。 

 

（1） ブラック＝ショールズモデルにおける前提 

ブラック＝ショールズモデルでは、原資産価格の推移が次の式に従うと仮定

しています。 

 

∆𝑆ሺ𝑡ሻ ൌ 𝑆ሺ𝑡ሻ𝜇∆𝑡 ൅ 𝑆ሺ𝑡ሻ𝜎∆𝑊 

または 

∆ln𝑆ሺ𝑡ሻ ൌ ቆ𝜇 െ
𝜎ଶ

2
ቇ∆𝑡 ൅ 𝜎∆𝑊 

 

ただし、 

Ｓ(t)：時刻 t における原資産価格 

μ ：ログ・リターン※17の期待値（年率） 

σ ：ボラティリティ（%） 

 

lnS(t) は S(t)の対数値を表します。また、Δt は微小な時間の変化幅※18を表

し、ΔlnS(t) や ΔS(t) は Δt の間における lnS(t) や S(t) の変化幅を表しま

す。よって先の二つの式は「Δt という短い時間の間に lnS(t) や S(t) がどれ

だけ変化するか」を定式化したものだと分かります。 

 

 
※17 ログ・リターンについては第 5 章を参照して下さい。 
※18 本来ブラック＝ショールズモデルはΔt⇒0 となる世界（記号では dt と表現）を考

えていますが、dt という世界では説明が分かりにくくなる（イメージしにくい）

ので、ここでは有限な時間幅を持った Δt で説明します。 
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図表 1- 40 ΔS(t)、ΔlnS(t)のイメージ 

 

 

S(t) と lnS(t) のどちらに着目するかで見た目は少し違いますが、本質的に

は同じ式ですので株価の変化を表す ΔS(t) の式について見ていきましょう。

ΔS(t) の式は Δt の項と ΔW の項に分けられますが、Δt は短い時間の変化

を表すので、Δt の項は Δt という短い時間の間に必ず増える（もしくは減る）

値になります。一方、ΔW は Δt という短い時間の間の確率的な変動を表し

ます※19。よって Δt の間の株価の変化 ΔS(t) は確実に変化する部分（Δt の

項）とランダムに（確率的に）変化する部分（ΔW の項）の組み合わせで表現

されていることが分かります。 

 

∆𝑆ሺ𝑡ሻ   ൌ   𝑆ሺ𝑡ሻ𝜇∆𝑡    ൅     𝑆ሺ𝑡ሻ𝜎∆𝑊 

 

 

 

 
※19 W＝W(t) はウィナー・プロセスと呼ばれ、期待値ゼロ、分散 t の正規分布に従う

確率変数であり、その W(t)の Δt 間における変位（W(t＋Δt)－W(t)）が ΔW で

す。ΔW は期待値ゼロ、分散 Δt の正規分布に従います。詳しくは金融工学の専

門書をご覧下さい。 

t＋Δtt

時刻

Δt

S(t) S(t＋Δt)

ΔS(t)＝S(t＋Δt)－S(t)

lnS(t) lnS(t＋Δt)

ΔlnS(t)＝lnS(t＋Δt)－lnS(t)

確実に変化する部分 ランダムに変化する部分 



【第４章】ブラック＝ショールズモデルとその応用 

69 

詳しくは、シグマインベストメントスクール HP で！ 

https://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/o22.html 

そしてΔt の項、ΔW の項共に S(t) が乗じてあるので、その時点における

原資産価格の水準により、変化の幅 ΔS(t) が影響を受けることが分かります。 

次の図は、満期（t 年）までを n 等分した時の株価 S の変化の様子です。 

図表 1- 41 株価 S の変化の様子 

 

S(0) に ΔS(0) を足すと次の時点の株価 S(Δt) となり、S(Δt) に ΔS(Δt)

を足すと次の時点の株価 S(2Δt) となります（以降同様）。数式で表すと次の

通りです。 

𝑆ሺ𝛥𝑡ሻ ൌ 𝑆ሺ0ሻ ൅ 𝛥𝑆ሺ0ሻ 

𝑆ሺ2𝛥𝑡ሻ ൌ 𝑆ሺ𝛥𝑡ሻ ൅ 𝛥𝑆ሺ𝛥𝑡ሻ ൌ 𝑆ሺ0ሻ ൅ 𝛥𝑆ሺ0ሻ ൅ 𝛥𝑆ሺ𝛥𝑡ሻ 

⋮ 

𝑆ሺ𝑛𝛥𝑡ሻ ൌ 𝑆൫ሺ𝑛 െ 1ሻ𝛥𝑡൯ ൅ 𝛥𝑆൫ሺ𝑛 െ 1ሻ𝛥𝑡൯ ൌ 𝑆ሺ0ሻ ൅ 𝛥𝑆ሺ0ሻ ൅ 𝛥𝑆ሺ𝛥𝑡ሻ ൅ ⋯൅ 𝛥𝑆൫ሺ𝑛 െ 1ሻ𝛥𝑡൯ 

各時点における変化幅ΔS は確率的に値が決まるので、それを合計した満期

時点での株価 S(t) も確率的に値が決まることになります。また、満期時点で

の株価 S(t) の対数値 lnS(t) も S(t) と同様に確率的に値が決まります。 

S(t)、lnS(t) が従う具体的な確率分布は次の通りです。 

・𝑆ሺ𝑡ሻ ・・・ 期待値 𝑆ሺ0ሻ ൈ 𝑒ఓ௧ の対数正規分布 

・ln𝑆ሺ𝑡ሻ ・・ 期待値 ln𝑆ሺ0ሻ ൅ ቀ𝜇 െ
ఙమ

ଶ
ቁ 𝑡、分散 𝜎2𝑡（標準偏差：𝜎√𝑡）の正規分布 

以上は現実の世界での話でしたが、オプションプライシングはリスク中立な

世界で行えばよいので、リスク中立な世界における S(t) の期待値について考

時刻 0

S(0)

t
t

n
  t t

ΔS(0) ΔS(Δt) ΔS(n-1)

S(Δt) S(2Δt)

Δt 2Δt (n-1)Δt nΔt = t

S((n-1)Δt) S(nΔt) = S(t)

・・・

・・・株価
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えてみましょう（後ほど必要になります）。リスク中立な世界では、満期時の

原資産価格の期待値は S(0) 円を安全資産で運用した結果（RS(0)）と等しく

なります。BS モデルにおいても同様のことが言えるので、S(t) の期待値

E*[S(t)]※20 は 𝑆ሺ0ሻ ൈ 𝑒௥௧ となります。 

 

（2） ブラック＝ショールズ式の導出 

ではいよいよ、ブラック＝ショールズ式を導出してみましょう。2 項モデル

の時と同様にオプションのプレミアムは「リスク中立な世界でのオプション満

期時におけるオプション価値の期待値」を現在価値に割り引いたものとして求

めれば OK です。以下、権利行使価格が K であるようなヨーロピアン・コー

ル・オプションのプレミアム計算式（ブラック＝ショールズ式）を導出してい

きます。 

満期時点 t における原資産価格 St（以下簡便の為、S(t)を St と表記すること

にします）と権利行使価格 K を使って、満期時のコール・オプションの価値

は Max[St－K,0] と表せました。よって、リスク中立な世界における満期時の

オプション価値の期待値は Max[St－K,0] の期待値を求めれば良いので、リス

ク中立な世界において St が従う確率密度関数を f(St) とすると、 

オプション価値の期待値 ൌ න maxሾ𝑆௧ െ 𝐾, 0ሿ ൈ 𝑓ሺ𝑆௧ሻ𝑑𝑆௧
ஶ

଴
 

となります。 

なんだか計算が大変そうな式が出てきましたが、これを計算する際に次のよ

うな期待値計算の公式が使えます。 

確率変数 X が対数正規分布に従い、lnX の標準偏差が σ である時、 

𝐸ሾmaxሺ𝑋 െ 𝐾, 0ሻሿ ൌ 𝐸ሺ𝑋ሻ𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝐾𝑁ሺ𝑑ଶሻ （K は定数） 

ただし、 

𝑑ଵ ൌ
ln ൤

𝐸ሺ𝑋ሻ
𝐾 ൨ ൅

𝜎ଶ
2

𝜎
,  𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎 

 
※20 E*[]はリスク中立な世界での期待値を表しています。 
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X が対数正規分布に従うとしているので、lnX は正規分布に従うこととなり

ます。また、N( ) は標準正規分布の累積分布関数です。 

先の公式を今考えているケースにあてはめて考えると、 

確率変数「St」が対数正規分布に従い、「lnSt」の標準偏差が「𝜎√𝑡」 

である時、 

𝐸∗ሾmaxሺ𝑆௧ െ 𝐾, 0ሻሿ ൌ 𝐸∗ሺ𝑆௧ሻ𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝐾𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

が成り立ちます。 

先ほど確認したように、𝐸∗ሾ𝑆௧ሿ ൌ 𝑆଴ ൈ 𝑒௥௧ であったので、 

𝐸∗ሾmaxሺ𝑆௧ െ 𝐾, 0ሻሿ ൌ 𝑆଴ ൈ 𝑒௥௧𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝐾𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

となります。あとは上式にディスカウント・ファクター 𝑒ି௥௧ を乗じて現在価

値に割り引けば良いので、 

プレミアム ൌ 𝑆଴ ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝐾 ൈ 𝑒ି௥௧ ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

となります。ただし、 

𝑑ଵ ൌ
ln ൤

𝑆଴ ൈ 𝑒௥௧
𝐾 ൨ ൅

𝜎ଶ𝑡
2

𝜎√𝑡
ൌ

ln
𝑆଴
𝐾 ൅ ln𝑒௥௧

𝜎√𝑡
൅
𝜎√𝑡

2
ൌ

ln
𝑆଴
𝐾 ൅ 𝑟𝑡

𝜎√𝑡
൅
𝜎√𝑡

2
,  𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎√𝑡 

 

ここで、現在の原資産価格 S0 を S、オプション満期までの期間 t をτと表

すと、今得られた結果は次のように整理できます。 

プレミアム ൌ 𝑆 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝐾 ൈ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

ただし、 

𝑑ଵ ൌ
ln
𝑆
𝐾 ൅ 𝑟𝜏

𝜎√𝜏
൅
𝜎√𝜏

2
,  𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎√𝜏 

この章の冒頭で紹介したブラック＝ショールズ式（コール）と見事一致しま

したね。 

お疲れ様でした。途中難しい数式もいくつか出てきましたがそれに惑わされ

ることなく、リスク中立評価法でのブラック＝ショールズ式導出の流れをご確

認頂けたでしょうか。シグマ２級レベルでは大まかな流れがつかめれば十分で

すので、良く分からなかった方は繰り返しテキストを読み返してみて下さい。 
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4. 修正ブラック＝ショールズモデル 

 

オリジナルのブラック＝ショールズモデルでは原資産に対して色々な制約

がありましたが、「オプション満期までに原資産からキャッシュフローは発生

しない」、すなわち配当が無いという制約は困りものです。もし原資産が配当

の無い株式であれば問題ありませんが、例えば通貨（外国為替）が原資産の場

合はどうでしょう。 

ドルコール・オプションについて考えてみます。ドルコールとは権利行使す

ると円を払ってドルを受け取るオプションなので、原資産はドルです。ドル取

引（ドルでの運用や調達）には必ずドル金利が発生しますが、これは株式でい

う配当に当たるものだと考えられるので、通貨オプションについて考える場合

は配当無しとはいきません。 

そのような場合は、オリジナルのブラック＝ショールズ式を通貨オプション

等の原資産に配当がある場合にも対応できるように拡張した修正ブラック＝

ショールズ式を使用して下さい。 

（1） 修正ブラック＝ショールズ式 

δ
デルタ

を配当率とする時、オリジナルのブラック＝ショールズ式で S を 

𝑆 ൈ 𝑒ିఋఛに変更した次式を修正ブラック＝ショールズ式と呼び、原資産から配

当が発生する場合に使用します。 

＜修正ブラック＝ショールズ式＞ 

コール・プレミアム 

𝐶 ൌ 𝑆 ൈ 𝑒ିఋఛ ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

プット・プレミアム 

𝑃 ൌ 𝑆 ൈ 𝑒ିఋఛ ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 1ሽ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଶሻ െ 1ሽ 

ただし 

𝑑ଵ ൌ
ln ቀ

𝑆
𝐾ቁ ൅ ሺ𝑟 െ 𝛿ሻ𝜏

𝜎√𝜏
൅
𝜎√𝜏

2
,  𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎√𝜏 

■ 記号（その他はブラック＝ショールズ式の時と同じ） 

δ：配当率（外貨金利） … 連続複利ベース 
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配当率＝0 とすれば配当の無い原資産の場合も大丈夫なので、本式を使えば

配当がある場合、無い場合のどちらにも対応可能です。 

配当がある株式を原資産とするオプションを評価する時も修正ブラック＝

ショールズ式が使えますが、次のような場合は注意が必要です。 

① オプション満期までに配当が発生※21しない場合 

② オプション満期までに発生する配当が 1 回しかなく、その額がほぼ確

定している場合 

＜①の場合＞ 

オプションが満期を迎えるまではその株式は無配なので、配当が無いものと

して評価する方が良いでしょう。 

＜②の場合＞ 

例えば 10 日後に配当が発生して 15 日後にオプションの満期を迎えるよう

な場合について考えてみます。株価が 1,000 円、配当が 20 円（年 1 回）だ

とすると、配当率 δ≒2%（連続複利）となります。修正ブラック＝ショール

ズ式に配当率を入力した時の影響を見てみると、S⇒S×𝑒ିఋఛ、すなわち修正ブ

ラック＝ショールズ式に入力する原資産価格が 1,000 円⇒1,000 円×

𝑒ି଴.଴ଶൈ
భఱ
యలఱ≒999.178 円となるだけであり、原資産価格に与える影響は 1 円に

も満たないことになります。しかし、実際には 10 日後に 20 円の配当が丸々

発生するので、配当落ちが株価に与える影響が 1 円に満たないというのは変

な話です。よって、このような場合は 10 日後に発生する配当 20 円を現在の

株価から控除して、原資産を配当の無い株式に読み替えた後にブラック＝ショ

ールズ式で評価する方が良いでしょう。 

ただし、10 日後に発生する配当 20 円を現在の株価から控除する際は、10

日後の 20 円を現在価値に割り引いてから控除するようにして下さい。 

 

 
※21 実際の取引においては配当を受け取る権利が確定してから実際に受け取るまでの

間にタイムラグが発生するので、ここでの「配当が発生」とは「配当を受け取る権

利が確定」することを表しています。 
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（2） 修正ブラック＝ショールズ式による計算 

ブラック＝ショールズ式と同様に、エクセルを用いて計算を行ってみます。 

 

＜エクセルを使った修正ブラック＝ショールズ式の計算＞ 

先ほど作成したブラック＝ショールズ式計算用シートに少し変更を加えれ

ば、修正ブラック＝ショールズ式に対応できます。変更点は次の 3 つです。 

① 入力項目として「配当率δ」を追加する 

② d1 計算式内のｒを ሺ𝑟 െ 𝛿ሻ に変更する 

③ プレミアム計算式内のＳを 𝑆 ൈ 𝑒ିఋఛ に変更する 

まずは入力項目の追加です。仮にδ＝0.015（1.5%）として、セル B6 に

追加で入力します。 

 

 

次は、d1 の計算式内でｒを ሺ𝑟 െ 𝛿ሻ に変更すればよいので、セル B7 の数

式を「=(LN(B1/B2)+(B5-B6)*B3)/(B4*SQRT(B3))+B4*SQRT(B3)/2」に変

更します。 

 

 

 

 

そして最後はプレミアム計算式の変更です。 

コール、プット共に S を 𝑆 ൈ 𝑒ିఋఛ に変更しますが、𝑒ିఋఛは「EXP(-B6*B3)」

で 計 算 す れ ば よ い で す か ら 、 コ ー ル は 「 =B1*EXP(-B6*B3)*B10-

B9*B2*B11」、プットは「=B1*EXP(-B6*B3)*(B10-1)-B9*B2*(B11-1)」と

入力内容を変更すれば完成です。 

Excel ファイル “Option2_1st.xlsx” シート 1-3 

変更箇所 
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以下、完成したシートです（修正ブラック＝ショールズ版）。矢印で差して

あるセルが、今回の変更で追加／変更したセルになります。 

 

δ＝0 として使えば、オリジナルのブラック＝ショールズ式としても機能し

ます。 

 

それでは完成したシートを使って通貨オプションを評価してみましょう。こ

こでは豪ドルを対象とした満期が半年の通貨オプションを評価対象とします。

ただし、市場データとして現在の為替レートが 95.00 円／豪ドル、ボラティ

リティが 10%、円金利（半年物／連続複利）が 0.5%、豪ドル金利（半年物／

連続複利）が 4.5%が得られているとします。 

修正ブラック＝ショールズ版 ブラック＝ショールズ版 
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先の条件のもとで行使価格（行使レート）が 94.00 円／豪ドルであるよう

な豪ドルコール・オプションのプレミアムを求めてみましょう。与えられた条

件より、Ｓ＝95.00、Ｋ＝94.00 円／ドル、τ＝0.5 年、σ＝10%、ｒ＝0.5%、

δ＝4.5%となるので各パラメータを入力して計算すると次の通りです（プレ

ミアム≒2.22 円）。 

 

また他の条件は変えずに、Ｋ＝96.00 円／豪ドルとして豪ドルプット・オ

プションを評価すると次の通りです。 

 

正しく計算できなかった方は作成したシートをもう一度見直してみて下さ

い。 

 

【確認問題 6】 

米ドルを対象とする通貨オプションを評価したい。Ｓ＝150.00 円／ドル、

τ＝0.25 年、σ＝10%、ｒ＝0.5%、δ＝4.2%とする時、次の条件のヨーロ

ピアン・オプションのプレミアムを求めよ。 

 ① ドルコール・オプション（Ｋ＝152.00 円／ドル） 

 ② ドルプット・オプション（Ｋ＝150.00 円／ドル） 
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5. ブラックモデル（ブラック 76） 

 

ブラック＝ショールズモデル、修正ブラック＝ショールズモデル共に、オプ

ションの対象となる資産は“現物”に限られます。しかしマーケットでは先物

を対象とした取引が多数行われており、それら先物を対象としたオプション取

引も存在します。また、オプションと同じデリバティブ取引の一つであるスワ

ップを対象としたオプション取引（スワップション）なども金利の先物オプシ

ョンとして評価できるので、先物を対象としたオプションを評価するモデル

（評価式）が必要となります。その際は、次のブラックモデル（ブラック７６

式）を使用することになります。 

 

＜ブラック 76 式＞ 

コール・プレミアム 

𝐶 ൌ 𝐹 ൈ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ 𝑁ሺ𝑑ଶሻ 

プット・プレミアム 

𝑃 ൌ 𝐹 ൈ 𝑒ି௥ఛ ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଵሻ െ 1ሽ െ 𝑒ି௥ఛ ൈ 𝐾 ൈ ሼ𝑁ሺ𝑑ଶሻ െ 1ሽ 

ただし 

𝑑ଵ ൌ
ln ቀ

𝐹
𝐾ቁ

𝜎√𝜏
൅
𝜎√𝜏

2
,  𝑑ଶ ൌ 𝑑ଵ െ 𝜎√𝜏 

■ 記号 

Ｆ：現在の先物価格 

τ：オプション満期までの期間（年） 

σ：先物のボラティリティ（%） 

（その他はブラック＝ショールズ式の時と同じ） 

 

ここで、τは“先物”の満期でないことに注意して下さい。また、先物が対

象とする原資産から配当が発生する場合ですが、オプションの原資産は先物で

ありその先物には配当は発生しないので、先物オプション評価の際は配当は考

慮する必要はありません。ただし、先物価格自体は配当を考慮する形で決まる

ので、オプションの価値と無関係という訳ではありません。 
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