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要　旨
本稿では、企業の為替リスク管理における新たなアプローチとして、機械学
習の活用を提案する。具体的には、企業の外貨建て貿易取引に関して、機械
学習をヘッジに応用した技術である「ディープ・ヘッジング」を活用すること
で、実務上重要な取引コストや内外金利差を考慮したヘッジ戦略の構築を試み
る。そのうえで、提案手法によるヘッジ戦略の特性を考察する。その結果、以
下の 3つの特性を明らかにする。第 1に、簡便な金融市場を想定した 2項モデ
ルを検証モデルとして用いて提案手法のパフォーマンスを確認すると、提案手
法から導出された戦略は検証モデルの理論的な最適戦略と一致する。第 2に、
提案手法は既存手法と比べて、特に取引コストが高い環境下において、下方リ
スクを抑制しつつ期待収益向上を実現するという点で優れたヘッジ効果が得ら
れる。これは、提案手法が取引コストに応じた最適戦略を構築できることを示
している。第 3に、提案手法は、下方リスク抑制と期待収益向上のどちらをよ
り重視するかといった、企業固有のリスク選好をヘッジ戦略に反映することが
できる。

キーワード： ディープ・ヘッジング、為替リスク管理、機械学習、動的ヘッ
ジ戦略
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1. はじめに

グローバル企業にとって為替リスク管理は重要な課題である。伊藤ほか［2024］
が実施した日本の製造業上場企業を対象としたアンケート調査によれば、日本企業
の輸出における米ドル建て比率は 60％を超えており、適切な為替リスク管理の重
要性が示唆される。もっとも、為替ヘッジを行っている企業の 46％はヘッジ割合
について明確な社内ルールがないと回答しており、自社に適した為替リスク管理は
容易ではないことが推察される。また同調査では、為替ヘッジを行っている企業の
84％が先物為替予約を利用している一方、通貨オプションを利用している企業は
14％にとどまっており、主に先物為替予約がヘッジ手段として定着していることが
示唆される。この背景の 1つとして、通貨オプションは相場上昇時に収益機会を享
受できる一方、契約時に支払うオプション料が高く、企業はその支払いを忌避する
傾向にあることが考えられる。
このような状況下、機動的に先物為替予約を取引するダイナミックヘッジと呼ば
れる手法に注目が集まっている。その中でも特に、下方リスクを抑制しながら収益
機会を享受するという通貨オプションと類似の特性を、オプション料を支払わずに
実現するヘッジ戦略への関心が高まっている。もっとも、多くのダイナミックヘッ
ジ戦略には、実務に適用するうえで、取引コストが考慮されていない、市場環境変
化に応じた戦略の調整が難しいなどの課題（Balder et al. 2009; Weng 2014）が指摘
されている。
そこで、本稿では、機械学習の手法を用いて、これらの課題に対応する新たなヘッ
ジ戦略を提案する。具体的には、機械学習をヘッジに応用した技術である「ディー
プ・ヘッジング」（篠崎［2023］；Buehler et al. 2019）1を使い、先物為替予約を用い
たダイナミックヘッジ戦略を導出する。そのうえで、下方リスクの抑制と期待収益
の向上という観点から既存手法と比較し、提案手法を実務に応用する際の課題や論
点を明確化する。
分析の結果、提案手法のヘッジ戦略について、以下の 3つの特性が明らかにされ
る。第 1に、提案手法から導出されたヘッジ戦略は、検証モデルの理論的な最適戦
略と整合的である。ここで用いた検証モデルは、2項モデルで表現できる簡便な金
融市場を前提としているものの、この結果は提案手法のヘッジ戦略が機能すること
を示唆している。第 2に、提案手法は、ヘッジ戦略を導出する際に取引コストを明
示的に組み込んでいることから、取引コストの変化に適応できる柔軟性を持つこと
..................................
1 ディープ・ヘッジングは、もともとデリバティブのヘッジ手法として研究されてきたが、近年では、
広範なリスク管理に応用する研究が増えている（Krabichler and Teichmann 2020; Fernandez-Arjona and
Filipović 2022）。
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が示される。提案手法は、特に取引コストが高い環境下において、ヘッジ比率の変
動を抑制して取引コストを抑える戦略を提示するなど、下方リスクを抑制しつつ期
待収益向上を実現するという点で優れたヘッジ効果を発揮する。第 3に、提案手法
は、リスク尺度の設計を調整することで、企業のリスク選好をヘッジ戦略に反映す
ることができる。例えば、為替レートのフロア（下限）割れ回避度パラメータを小
さくすると、提案手法は、フロア割れリスクよりも期待損益向上をより重視する戦
略を導出することになる。
本研究は、下方リスクを抑制しながらも収益機会を享受するダイナミックヘッジ
についての研究と深く関連している。ダイナミックヘッジの伝統的なアプローチと
しては、オプションのペイオフを模倣する戦略である OBPI（Option-Based Portfolio

Insurance; see Leland and Rubinstein 1988）や、ポートフォリオ金額と最低保証額（フ
ロア）の差額に、あらかじめ定めておいた乗数を掛けることでヘッジ比率を決定す
る戦略である CPPI（Constant Proportion Portfolio Insurance; see Black and Jones 1987）
などが挙げられる。これらの手法は、オプション料を支払わずに実現できる一方
で、理論上の最適戦略が取引コストを考慮しないという問題点がある。
近年は、機械学習を活用したダイナミックヘッジのアプローチが提案されてい
る。Heaton et al. (2017)や Niaki and Hoseinzade (2013)は、将来価格の予測モデルを
構築しその予測値に基づいて戦略を導出するアプローチを、Du et al. (n.d.)や Jiang

et al. (2017)は、強化学習を用いて直接的に最適な戦略を導出するアプローチを提
案している。前者には、取引コストなどを理論的に組み込むことが難しいという課
題（Jiang et al. 2017）、後者には、強化学習によって導出された戦略の結果を適切
に評価するための報酬関数の設計が難しいという課題（Hambly et al. 2023）、学習
が不安定になりやすいという課題（Pippas et al. 2025）が指摘されている。本稿は、
ディープ・ヘッジングを活用することで、これらの課題点を回避したダイナミック
ヘッジのアプローチを提案する。
本稿の構成は以下の通りである。2節では、ディープ・ヘッジングの概要を解説
したうえで、企業の為替リスク管理への応用について示す。3節では、単純な 2項
モデルにおいて、提案手法で得られるヘッジ戦略と理論的な最適戦略との整合性を
確認する。4節では、シミュレーション分析により、既存のダイナミックヘッジの
手法で得られるヘッジ戦略との比較を通じて、提案手法の有効性を検証する。5節
では、まとめと考察を行う。

27



2. ディープ・ヘッジングの理論的枠組みと為替リスク管理への
応用

本節では、まずディープ・ヘッジングの理論的枠組みを整理したうえで、本研究
における応用について論じる。

（1） ディープ・ヘッジングの理論的枠組み

Buehler et al. (2019)によって提案されたディープ・ヘッジングは、デリバティブ
のヘッジ問題を凸リスク最小化問題として深層学習により解く枠組みである。以下
では、その枠組みを簡潔に整理する。
対象期間を時点 0 から満期時点 T までとし、その間の取引可能時点を t0 < t1 <

. . . < tn = T とする。確率空間を (Ω,F , P)、離散フィルトレーションを {Fk}k=0,...,n

とし、ヘッジ対象の原資産の価格過程 {S k}k=0,...,n は Fk-適合な実数値確率過程とす
る。このとき、ヘッジ戦略とは、Fk-適合な実数値確率過程 δ = {δk}k=0,...,n で示され
るヘッジ手段の各時点でのポジション量（保有量）である。この設定のもとで、デ
リバティブでショートポジションを取った場合、満期時点での損益は以下のように
表現される。

PL (ZT , p0, δ) = p0 − ZT +

n−1∑

k=0

δk (S k+1 − S k) −
n∑

k=0

ck (δk − δk−1) (1)

ここで、p0 は初期時点でのデリバティブ売却益、ZT は満期時点で支払う必要のあ
るペイオフを表す。また、右辺第 3項はヘッジ取引による損益、右辺第 4項は取引
コストを表現している。取引コスト関数 ck (·)については、例えば取引量に比例す
る形で ck (δk − δk−1) = ε |δk − δk−1| S k などが考えられる。
上記の損益に対するリスクを定量化するために、凸リスク尺度 ρを導入する。凸
リスク尺度は、単調減少性、凸性、現金不変性という 3つの性質を満たす関数とし
て定義される。単調減少性は、すべての状況でポートフォリオ 1 の損益がポート
フォリオ 2 の損益を上回る場合、ポートフォリオ 1のリスク尺度はポートフォリ
オ 2のリスク尺度を超えないことを表す。凸性は、分散効果を公理化したものであ
り、2つのポートフォリオに分散投資したポートフォリオのリスク尺度は、個別の
ポートフォリオのリスク尺度を加重平均したものを超えないことを意味する。現金
不変性は、確実なペイオフがリスク尺度を同額だけ減らす性質を示している。
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この設定の下で、最適ヘッジ戦略は以下の最小化問題の解として定式化される。

δ∗ = argmin
δ∈H

ρ (PL (ZT , p0, δ)) (2)

ここで Hは実行可能なヘッジ戦略の集合を表す。
ディープ・ヘッジングでは、ヘッジ戦略をニューラルネットワークによりモデル
化し、損失リスクを最小化するようにネットワークを訓練する。具体的には、時点
tk におけるヘッジ戦略 δk を以下のような形でモデル化する。

δk = Fθk (xk) (3)

ここで、Fθk (·)は時点 tk におけるヘッジ戦略を記述するニューラルネットワーク
関数、θk はニューラルネットワーク Fθk のパラメータ、xk は時点 tk における入力
特徴量である。Fθk (·)は 2～3層の浅いニューラルネットワークとするのが通例と
なっている（篠崎［2023］）。なお、Buehler et al. (2019)では時点 tk ごとに異なるパ
ラメータ θk を使用する設計を採用しているが、本研究では、実装の簡素化と計算
効率の観点から、全時点で共通のパラメータ θ を使用してモデル化している。そ
の代わりに、時点の情報を入力特徴量に含めることで、パラメータ数を削減しつ
つも、時間軸に沿ったヘッジ戦略の導出を可能としている。この設計は、今木ほか
［2021］の No-Transaction Bandネットワークなどでも採用されている。入力特徴量

xk には、現在の原資産価格 S k、直前のヘッジポジション δk−1、および市場環境変数
（ボラティリティ指標、金利など）が含まれる。
パラメータ θの最適化は、リスク尺度 ρを目的関数として行われ、以下のように
表現される。

θ∗ = argmin
θ
ρ (PL (ZT , p0, δ)) (4)

この最適化は、通常、確率的勾配降下法などの深層学習の標準的な学習アルゴリズ
ムを用いて行われる。
ヘッジ戦略の実行においては (3)式より、学習させたパラメータ θ∗k = θ∗ のニュー
ラルネットワーク Fθ

∗
k に、実現した入力特徴量 xk を代入することで、時点 tk にお

けるヘッジ戦略 δθ∗k を求めることができる。

（2） 為替リスク管理への応用

本研究では、ディープ・ヘッジングの理論的枠組みを、先物為替予約を用いた輸
出企業の外貨建て債権の為替リスクヘッジに応用する。市場環境に応じて先物為替
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予約の保有量を動的に調整することで、下方リスクを抑制しつつ期待収益の向上を
追求するヘッジ戦略の構築を目指す。以下では、その際に考慮すべき点について説
明する。
まず、先物為替予約を行う際のコストとして、通常の取引コストに加えて、内外
金利差による直物レートと先物レートの差額（直先差額）をコストとして考慮す
る。学術研究では一般的に、内外金利差による直先差額は、将来キャッシュフロー
を現在価値に割り引いたものであり、実質的なコストとして扱わないものの、企業
の為替リスク管理においては契約時の為替レートを基準にすることが一般的である
ため、内外金利差による直先差額もコストに含めることが多い。この要因の 1つと
しては、直先差額が会計上の為替差損益として計上されてしまうことが挙げられ
る。例えば、ドル建て輸出債権が発生し 3ヵ月後に入金予定で、現時点の為替レー
トが 150円/ドル、現時点の 3ヵ月先物レートが 149円/ドルという状況を想定する。
この 1円/ドルの直先差額は、学術的には将来キャッシュフローの現在価値への割
引を反映したものと解釈されるが、実際にこの先物為替予約を締結すると、会計上
の為替差損として 1円/ドル計上されることになる。以降本稿では、この直先差額
を取引コストとは区別して、ディスカウントコストと表記する。
次に、コストの支払いタイミングについて考える。Buehler et al. (2019)のモデル
では取引コストは満期にまとめて清算する形式を採用しているのに対し、本研究で
は為替予約取引の実務に即して、各取引時点で元本から即時に支払う形式を採用し
ている。これは、一般的に企業が取り組む為替予約取引では、金融機関から提示さ
れる為替予約レートにコストが織り込まれており、実質的に取引時点で元本からコ
ストを支払うためである。
また、Buehler et al. (2019)のモデルでは、デリバティブ（オプション）のヘッジ
を想定し、ヘッジ手段のポジション量を導出する設計となっている一方、本研究で
は、ヘッジ比率（ヘッジ対象のポジション量に対するヘッジ手段のポジション量の
割合）を導出する設計としている。これは、為替リスク管理の実務において、ポジ
ション量よりもヘッジ比率の方が実務担当者にとって解釈しやすく、また取引コ
ストにより元本が変動する環境下では、比率表記の方が異なる手法間・時点間での
ヘッジ度合いの比較が容易なためである。
さらに、下方リスクを抑制しつつ期待収益の向上を追求したいという企業の要望
に応えるため、リスク尺度の設計においては、以下の特性を考慮することが重要と
なる。

1) 期待収益の最大化
2) 下方リスクに対するペナルティ
3) 企業によるリスク選好度の柔軟な反映
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従来のリスク尺度は、期待収益とリスクのトレードオフを考慮したものが多い
が、企業における為替リスク管理の文脈では、目標下限損失（フロア）からの乖離
に注目して、リスク尺度を考えることが重要である。これは、一般的に企業は確保
したい採算水準を持っており、為替変動による損失額をその採算水準内に抑えたい
意向があるためである。このため、実務的には取引ごとに、採算確保の観点から意
識されるフロアが存在している。

3. ディープ・ヘッジングの理論的整合性の検証

本節では、ディープ・ヘッジングを活用した提案手法が適切に機能するかを検証
する。具体的には、単純な 2項モデルにおいて、ディープ・ヘッジングにより得ら
れる数値解が、動的計画法により導出される理論的最適解と一致するかどうか考察
する。

（1） 検証モデルの設定

検証に用いる 2項モデルを以下のように設定する。

• 外貨建て債権：1単位（1ドル）
• 初期為替レート：150円/ドル
• 取引可能時点：t0, t1, . . . , tn = T（ここでは n = 3）
• 各取引可能時点における為替変動：±5円（上昇または下落）
• 上昇確率：p = 0.4、下落確率：1 − p = 0.6

• ヘッジコスト：c (hk, tk) = α(tn − tk) |hk − hk−1|を期末に支払う

ここで、ヘッジコストは、取引コストとディスカウントコストの合計である。α
はコスト係数（ヘッジコストの大きさを決定するパラメータ）、tn − tk は時点 tk にお
ける満期までの残存期間、hk は時点 tk におけるヘッジ比率（0 ≤ hk ≤ 1）を表す2、3。
ヘッジコストが残存期間に応じて増加するのは、内外金利差によるディスカウント
コストが、残存期間が長いほど大きくなることを簡略化して表現するものである。
..................................
2 本稿では、h−1 = 0および hn = hn−1 としている。これは、初期時点でヘッジ比率を h0 にする際のコ
ストを加味することと、満期時点ではヘッジ取引を行わないことを意味する。

3 2節（2）において、ヘッジポジション量 δk ではなくヘッジ比率 hk を導出する理由について述べた
が、本検証の設定においては hk = δk となる。
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なお、本検証では簡単化のため、ヘッジコストは期末にまとめて支払う設定として
いる。
これに加え、理論的最適解を導出する際には、解析的な解を得るために以下の追
加的な制約を設ける。

• ヘッジ比率：hk ∈ {0, 1}の 2値
• 終端条件：一度ヘッジを実行すると（hk = 1の場合）、損益が確定する

一方、ディープ・ヘッジングによる数値解の導出では、これらの制約を課さず、連
続的で柔軟なヘッジ比率を許容する。そのため、ディープ・ヘッジングではより広
い範囲を探索することとなる。
本検証では、上述の設定のもと、満期時点での損益の期待値 E[PL]を最大化する
ヘッジ戦略 h∗ =

{
h∗k
}
k=0,1,2,3

を導出する。ここで PLは満期時点 tn における累積損益
を表す。この単純化された環境でディープ・ヘッジングを用いた数値解と理論的最
適解の一致を確認することで、より複雑な環境における提案手法の妥当性を検証す
る基盤とする。
図 1には、検証モデルの概念図を示している。初期時点から始まり、各時点で為
替レートが上昇または下落する 2項ツリー構造となっている。各ノードは状態（為
替レートと時点）を表し、エッジは状態遷移を表している。図 1では単純化のため
に、理論的最適解の導出における制約付きの状態遷移（2値のヘッジ比率や終端条

図 1 検証モデルの概念図
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件）を示しているが、ディープ・ヘッジングを用いて数値解を導出する際には、連
続的なヘッジ比率の選択やヘッジ実行後の状態遷移が可能である。各状態において
最適ヘッジ比率を比較することが本検証の目的である。

（2） 理論的最適解の導出

本節（1）の設定下での最適ヘッジ戦略は、ベルマン方程式を用いた動的計画法
により導出できる。価値関数 V(S k, tk)を以下のように仮定する4。

V (S k, tk) = max
hk∈{0,1}

{E [V (S k+1, tk+1)] , S k − S 0 − c (hk, tk)} (5)

ここで、S kは時点 tkにおける為替レート、E [V (S k+1, tk+1)] は hk = 0 の場合の価値、
S k − S 0 − c(hk, tk)は hk = 1の場合の価値を表す。このベルマン方程式を終端から帰
納的に解くことで、各状態における最適ヘッジ比率 h∗(S k, tk)が決定される5。実際
に (5)式を解くと、ヘッジコストが c (hk, tk) = α(tn − tk) |hk − hk−1|で与えられること
から、コスト係数 αの値に応じて hk の最適解が 0か 1のどちらかに分かれること
が理論的に示される。具体的には、αが臨界値（本検証モデルでは 1）より小さい
場合は、全状態でフルヘッジ（hk = 1）が最適となり、αが臨界値より大きい場合
は、全状態で無ヘッジ（hk = 0）が最適となる。

（3） ディープ・ヘッジングの実装

ディープ・ヘッジングの実装においては、4層の隠れ層からなる順伝播型ニュー
ラルネットワークを採用した。このネットワークは、為替レート S k と時点 tk を入
力として受け取り、ヘッジ比率 hθk を出力する。形式的には、以下のように表現で
きる。

hθk = Fθ(S k, tk) (6)
..................................
4 図 1は実測度下での確率変動を示したものであり、(5)式の期待値は実測度下での期待値を表してい
る。

5 例として、図 1 右上の V (160, 2) の算出例を以下に示す。なお、ここでは tk = k, k = 0, 1, 2, 3 とし
ている。h2 = 0の場合、40％の確率で V (165, 3)、60％の確率で V (155, 3) に遷移することから、期
待値 E [V (S 3, t3)] は 0.4 × V (165, 3) + 0.6 × V (155, 3) = 0.4 × (+15) + 0.6 × (+5) = 9 と計算される。
h2 = 1 の場合、S 2 − S 0 − c (h2, t2) は、c (h2 , t2) = c (h2, 2) = α(3 − 2) |h2 − h1 | で h1 = 0 であるから、
S 2−S 0−c (h2, t2) = 160−150−α = 10−αと計算される。このことから、α ≥ 1の場合は V (160, 2) = 9、
α < 1の場合は V (160, 2) = 10 − αと算出される。同様の計算を帰納的に繰り返すことで、V (150, 0)

まで算出することができる。
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ここで、Fθ はパラメータ θを持つニューラルネットワーク関数を表し、hθk は時点
tk におけるヘッジ比率である。ネットワークアーキテクチャとしては、各隠れ層
に 32ユニットを配置し、活性化関数には ReLUを用いた6。最終層にはシグモイド
関数を適用することで、出力を 0～1 の範囲に正規化している。この設計により、
ヘッジ比率は常に 0～100％の間の値になる。入力特徴量としては以下を使用した。

• 為替レート S k：時点 tk における為替レート
• 時点 tk：取引可能時点

学習データとしては、2項モデルに従う為替レートのシナリオを 1,000本生成し
た。最適化には Adam最適化手法を採用し、学習率は 0.001、エポック数は 1,000に
設定した7。損失関数としては期待損益の負値を使用しており、これを最小化する
ことで期待損益を最大化する戦略を導出した。この損失関数は以下のように定義さ
れる。

J(θ) = −E[PL(hθ)] (7)

ここで PL(hθ) は単一シナリオにおけるヘッジ戦略 hθ を適用した場合の損益を表
し、以下の式で計算される。

PL
(
hθ
)
=

n−1∑

k=0

(S k+1 − S k) −
n−1∑

k=0

hθk (S k+1 − S k) −
n−1∑

k=0

c
(
hθk, tk
)

(8)

右辺第 1項は外貨建て債権の損益、右辺第 2項は先物為替予約の損益、右辺第 3項
はヘッジコストを表す。この損失関数 J(θ)を最小化することで、期待損益を最大
化する最適なヘッジ戦略を導出した。

（4） 数値検証結果

コスト係数 αの臨界値近傍で、理論的最適解とディープ・ヘッジングによる数値
解を比較した（図 2）。その結果、以下の特徴が確認された。

..................................
6 ReLU (Rectified Linear Unit)は、 f (x) = max(0, x) で定義される活性化関数である。計算効率が高く、
深層学習において広く採用されている。

7 Adam最適化アルゴリズムとは、機械学習モデルの学習において、パラメータを効率的に更新するた
めの手法の 1つである。学習率とは、学習する際のモデルの更新幅を表し、値が大きすぎると学習
が不安定になり、小さすぎると学習に時間がかかる。エポック数とは、学習データ全体を用いてモデ
ルを訓練する回数を意味する。
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図 2 各コスト係数におけるヘッジ比率の学習結果と収束過程
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1) コスト係数 αが 1より小さい場合（図 2a）：
ディープ・ヘッジングによる数値解は、全状態で理論的最適解のヘッジ比率
100％に一致する。ディープ・ヘッジングの学習曲線は即座に収束する。

2) コスト係数 αが 1より大きい場合（図 2b）：
ディープ・ヘッジングによる数値解は、全状態で理論的最適解のヘッジ比率
0％に一致する。ディープ・ヘッジングの学習曲線は即座に収束する。

3) コスト係数 αが 1に近い場合（図 2c、図 2d）：
ディープ・ヘッジングの学習曲線は、収束に時間を要するものの、最終的な
解は、理論的最適解と一致する。

4) コスト係数 αが 1の場合（図 2e）：
ヘッジの有無によって期待値が変わらないため、理論的最適解は不定。ディー
プ・ヘッジングによる数値解は即座に収束する8。

これらの結果は、2項モデルの期待値最大化問題において、ディープ・ヘッジン
グを用いた提案手法が、理論的最適解と整合的なヘッジ戦略を導出できることを示
している。これは、本研究の主眼である、より現実に即した状況においても、提案
手法が有効なヘッジ戦略を導出できる可能性を支持する 1つの根拠となる。

4. 為替リスク管理におけるディープ・ヘッジングの有効性の
検証

本節では、シミュレーションに基づいて、為替リスク管理における提案手法の有
効性を検証する。特に、既存手法である CPPIモデルとの比較分析を行うことで、
提案手法の下方リスク抑制効果および期待収益向上効果について検証する。

（1） ディープ・ヘッジングモデルとCPPIモデルの実装

ディープ・ヘッジングモデルの実装では、4層の隠れ層からなる順伝播型ニュー
ラルネットワークを採用する。このネットワークは、入力特徴量ベクトル xを受け

..................................
8 ヘッジすることによる期待値上昇効果と、支払うヘッジコストが同等であるため、理論的な最適解
は不定となる。ただし、ディープ・ヘッジングでは、柔軟なヘッジ比率選択を許容しているため、
hk−1 ≤ hk を満たす適当な値に収束すると考えられる。
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取り、ヘッジ比率 hを出力する。形式的には、以下のように表現できる。

hθk = Fθ(xk) (9)

ここで、Fθ はパラメータ θを持つニューラルネットワーク関数を表し、hθk は時点
tk におけるヘッジ比率、xk は時点 tk における入力特徴量ベクトルである。ネット
ワークアーキテクチャとしては、各隠れ層に 32ユニットを配置し、活性化関数に
は ReLUを用いた。最終層にはシグモイド関数を適用することで、出力を 0～1の
範囲に正規化している。この設計により、ヘッジ比率が常に 0～100％の間の値と
なり、実務に即した出力を行うことができる。モデルの学習には Adam最適化アル
ゴリズムを採用し、学習率は 0.001、最大エポック数は 1,000に設定した。ただし、
過学習を防ぐため早期停止条件を設け、損失が 10エポック連続で改善しない場合
には学習を終了する仕組みを導入している。
ニューラルネットワークへの入力特徴量としては、時点 tk における以下の 5次元
のベクトル xk を使用した。

• 時点 tk から満期までの残存期間 tn − tk
• 時点 tk における為替レート S k とフロアレート（設定した目標下限損失を超
過する損失が発生する為替レート）との差
• 直近 63時点の為替レート（S k−62から S k）から計算したヒストリカル・ボラ
ティリティ
• 時点 tk におけるディスカウントファクター dk（時点 tk における直物レート
に対する残存期間 tn − tk の先物レートの比率）
• 時点 tk−1におけるヘッジ比率 hk−1

これらの特徴量は学習前に標準化処理を施して、モデルの学習安定性を向上さ
せた。

2節（2）で記載したコストの取扱いを反映するため9、本分析では以下の表記法
と数式モデルを採用する。

• Vk：時点 tk におけるヘッジ取引前の債権価値
• V+k：時点 tk におけるヘッジ取引後の債権価値

すなわち、右肩の +記号は、ヘッジ取引を実行しコストを差し引いた後の状態を意
味する。この表記法を用いて、時点 tk から tk+1への債権価値の状態遷移を以下のよ
..................................
9 本節の検証では、各取引時点でコストが元本から即時に差し引かれることを想定する。これにより
元本が変動するため、ヘッジ比率 hk はヘッジポジション量 δk と異なる値になる。
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うに定式化する。

Vk+1 = (1 − hk) · V+k ·
S k+1

S k
+ hk · V+k (10)

V+k+1 = Vk+1 − ε
∣∣∣ΔUD

k+1

∣∣∣ − (1 − dk)ΔUD
k+1 (11)

ΔUD
k+1 = (1 − hk) · V+k ·

S k+1

S k
− (1 − hk+1) · V+k+1

ここで、hk は時点 tk におけるヘッジ取引後のヘッジ比率、εは取引コスト率、dk は
時点 tk におけるディスカウントファクター、ΔUD

k+1 は時点 tk+1 におけるヘッジ取引
前後の非ヘッジ部分の変化量を表す。(10)式は、時点 tk+1におけるヘッジ取引前の
債権価値 Vk+1が、時点 tk の債権価値 V+k から為替変動のみを反映した値になること
を示している。右辺第 1項は非ヘッジ部分が為替変動の影響を受けていることを表
し、右辺第 2項はヘッジ部分が為替変動の影響を受けていないことを表す。(11)式
は、時点 tk+1 でヘッジ取引を行う際の状態遷移を示している。右辺第 1項は、ヘッ
ジ取引前の債権価値を表す。右辺第 2項は、取引コストを表す。右辺第 3項はディ
スカウントコストを表す。満期時点での損益は、(12)式で計算される。

PL (h) = Vn − V0 (12)

リスク尺度については、下方リスクとして特にフロア割れを抑制しつつも、期待収
益の向上も追及したいという為替リスク管理の実務における要望に応えるため、以
下のリスク尺度を設計した。

ρ (PL (h)) = −E [PL (h)] + λ・P(PL (h)) (13)

ここで、右辺第 1項は期待損益の最大化を表し、右辺第 2項はフロア割れに対する
ペナルティを表す。λはフロア割れ回避度を表すパラメータであり、値が大きいほ
どフロア割れに対する回避傾向が強くなる。関数 Pはフロア割れに対するペナル
ティ関数であり、あらかじめ設定した許容損失額 L（フロア）を超える損失に対し
てペナルティを課す形で以下のように設計する。

P (PL (h)) = E
[
f (max (−PL (h) + L, 0))

]
(14)

ここで、 f (x)はリスクの大きさに応じて異なるペナルティを課すため、以下のよう
な区分関数として定める。

⎧⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎩
f (x) = x

(
x < 1の場合

)

f (x) = xk
(
x ≥ 1の場合

) (15)

この区分関数により、フロアを大きく下回るとペナルティが指数関数的に増加する
ため、フロアを大幅に割り込むことを抑制できる。以上の設計により、フロア割れ
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回避度を表すパラメータ λやフロア L、ペナルティの強度を調整するパラメータ k

を適切に設定することで、企業ごとの異なるリスク選好に柔軟に対応することを可
能にしつつ、期待損益の最大化とフロア割れの抑制を両立する戦略の導出を図る。
本稿の (15)式では、パラメータ k = 2とする。
比較対象とする CPPI モデルは、取引コストを考慮した離散時間モデルである

Balder et al. (2009)のモデルを参考に作成した。CPPIの基本的な概念は、資産価値
（本研究では外貨建て債権の円換算価値）V とあらかじめ設定した資産価値の最低
保証額 F との差額である「クッション」C の一定割合を、リスク資産（本研究では
非ヘッジ部分）に配分する戦略である。
最も単純な形式では、時点 tk における非ヘッジ部分への配分額 Ek は以下の式で
決定される。

Ek = mCk (16)

Ck = Vk − F (17)

ここで、mは「乗数」と呼ばれるパラメータで、値が大きいほど非ヘッジ部分への
配分額が増えるため、上昇相場では収益が増加し下落相場では損失が増加する。
次に、ヘッジコスト（取引コストとディスカウントコスト）を考慮した CPPIモ
デルを示す。具体的には、(18)式によりヘッジコスト調整後クッション C+k を計算
し、(19)式によりヘッジ比率を決定する。

C+k+1 = Ck+1 − ε
∣∣∣ΔUC

k+1

∣∣∣ − (1 − dk)ΔUC
k+1 (18)

ΔUC
k+1 = mC+k ·

S k+1

S k
− mC+k+1

ここで、εは取引コスト率、dkは時点 tk におけるディスカウントファクター、ΔUC
k+1

は時点 tk+1 におけるヘッジ取引前後の非ヘッジ部分の変化量を表す。時点 tk にお
けるヘッジ比率 hk は、ヘッジコスト調整後クッションを用いて、以下のように決
定される。

hk = 1 −min(max(mC+k /V
+
k , 0), 1) (19)

ここで、V+k は時点 tk におけるヘッジ取引後の債権価値を表す。

（2） シミュレーションの設定

為替レート過程は Hestonモデル（Heston 1993）に従うと仮定し、以下のような
確率微分方程式で記述する。
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dS t = S t

(
μdt +

√
vtdW s

t

)
(20)

dvt = kv (θv − vt) dt + σv
√

vtdWv
t (21)

ここで、S t は為替レート、vt はボラティリティ、μはドリフト項、W s
t とWv

t は相関
ρをもつ標準ブラウン運動である。パラメータ kv はボラティリティの平均回帰速
度、θv は長期平均ボラティリティ、σv はボラティリティのボラティリティを表す。

Hestonモデルのパラメータは以下の通り設定する10。

• μ = 0

• kv = 1.37585

• θv = 0.01445

• σv = 0.16485

• ρ = −0.43105

μ以外のパラメータは、Lin et al. (2024)により推定された 2006年～2023年におけ
るパラメータの平均値としている。
金利については、以下のような平均回帰過程を仮定する。

drt = kr (θr − rt) + σrdWr
t (22)

ここで、rt は金利、kr は金利の平均回帰速度、θr は長期平均金利、σr は金利のボラ
ティリティ、Wr

t はW s
t やWv

t とは無相関な標準ブラウン運動である。日本円金利と
米ドル金利について、パラメータはそれぞれ以下の通り設定する11。

日本円金利：
• θr = 0.3238％
• kr = 0.15

• σr = 0.8％

米ドル金利：
• θr = 4.311％
• kr = 0.25

• σr = 1.5％

..................................
10 為替レートの初期値 S 0 は 156.875円/ドル（2025年 1月 1日時点の為替レート）、ボラティリティの
初期値 v0 は長期平均 θv と同じ 0.01445とした。

11 それぞれの初期金利は 2025年 1月 1日時点の TONAおよび SOFRの 3ヵ月スワップレートに基づき
設定した。長期平均 θr は初期金利と同じとした。
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金利に基づくディスカウントファクター dQ
k は、金利平価説に従い算出されると

する。具体的には、時点 tk における満期までの残存期間 tn − tk、国内金利 rd と外国
金利 r f を用いて、以下の式で計算される。

dQ
k =

1 + rd (tn − tk) /252
1 + r f (tn − tk) /252

(23)

時間は営業日（年間 252日）で調整されている。さらに、市場における為替リスク
プレミアムを適切に反映させるため、リスクの市場価格 αを考慮した調整を行い、
以下のようにディスカウントファクター dP

k を定義する。

dP
k = dQ

k + α (tn − tk) /252 (24)

ここで添え字の Qはリスク中立確率測度、Pは実確率測度を表し、αは本シミュ
レーションでは 0.015と設定した。このディスカウントファクターは各時点で計算
され、先物為替予約により為替ヘッジする際のコストとして作用する。
モデル共通のパラメータや条件としては、以下の通り設定する。

• 外貨建て債権：1単位（1ドル）
• 満期 T：63営業日（約 3ヵ月）
• 時間単位：日次（t = 1, 2, . . . , 63）
• シミュレーションシナリオ数：10,000本
• 取引コスト率 ε：0.05％
• フロア L：−5円（為替レートの初期値から 5円下落相当の損失額）
• ヘッジ比率の制約：0～100％
• ヘッジ取引頻度：日次（各営業日 t = 1, 2, . . . , 63において取引可能）

ディープ・ヘッジングモデル固有のパラメータとしては、以下を設定する。

• フロア割れ回避度パラメータ λ：20

CPPIモデル固有のパラメータとしては、以下を設定する。

• 乗数 m：15

以降本稿では、本節（2）のシミュレーション設定を通常環境と表記する。

41



（3） シミュレーション結果

以下では、通常環境下における提案手法（ディープ・ヘッジング）と既存手法
（無ヘッジ戦略、フルヘッジ戦略、CPPI）の分析結果を提示する。評価指標として、
期待損益、損益の標準偏差、95％-期待ショートフォール（95％-Expected Shortfall:

95％-ES）12、フロア割れ率およびフロア割れ時の平均超過損失を採用した。
表 1は、各手法の分析結果を示している。無ヘッジ戦略は、期待損益（−0.1978）
は最も高いものの、損益の標準偏差（9.498）や 95％-ES（−21.0789）、フロア割れ
率（29.06％）、フロア割れ時の平均超過損失（−6.5352）が最も悪く、下方リスク抑
制の観点からは大きな問題を抱えている。フルヘッジ戦略は、フロア割れのリスク
はないものの、期待損益は最も低い（−1.0372）。これは主に日米金利差に起因する
ディスカウントコストの影響であり、完全なリスク回避には相応のコストが伴うこ
とを示している。ディープ・ヘッジングと CPPIは、無ヘッジ戦略やフルヘッジ戦
略と比べて、期待損益と下方リスク抑制のバランスが取れている。そのうえで両手
法を比較すると、期待損益は、ディープ・ヘッジング（−0.7164）が CPPI（−0.8119）
より高い一方、損益の標準偏差、95％-ES、フロア割れ率、フロア割れ時の平均超
過損失といった下方リスクに関する指標は、全般として CPPIの方が優れている。
特に、CPPIではフロア割れが完全に防止されているのに対し、ディープ・ヘッジ
ングでは 0.91％のフロア割れが生じている。これは、通常環境下をベースとしたシ
ミュレーション分析において、ディープ・ヘッジングが厳密なフロア保証を犠牲に
してでも期待損益の向上を目指す戦略を学習した結果と解釈できる。
表 1の結果をより直感的に理解するために、損益分布および 5つのシミュレー
ションシナリオを図 3に示す。図 3aは、各手法における損益の分布（フルヘッジ
戦略を除く）を表している。これを見ると、無ヘッジ戦略が最も広範囲に分布して

表 1 通常環境下における各手法の比較

ディープ・
ヘッジング

CPPI 無ヘッジ フルヘッジ

期待損益 −0.7164 −0.8119 −0.1978 −1.0372

損益の標準偏差 4.926 4.1537 9.498 0

95％-ES −4.9246 −4.7657 −21.0789 −1.0372

フロア割れ率 0.91％ 0.00％ 29.06％ 0.00％
フロア割れ時の
平均超過損失

−0.1513 0 −6.5352 0

..................................
12 本稿では、損益の下側 5％の平均値を 95％-ESとして表す。
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図 3 通常環境下における損益分布と代表的なシナリオ

おり、大きな上振れと下振れの可能性を示している。一方、ディープ・ヘッジン
グと CPPIは似たような分布形状であり、ともにフロア割れを抑制しつつも、収益
機会を相応に残していることが確認できる。図 3b～3dは、代表的な 5つのシミュ
レーションシナリオにおける為替レート（図 3b）、為替レートのヒストリカル・ボ
ラティリティ（図 3c）、ディスカウントファクター（図 3d）の推移を示している。
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これらのシナリオに対して、ディープ・ヘッジング（図 3e）と CPPI（図 3f）にお
けるヘッジ比率は、似たような動きをしていることが確認できる。
これらの結果から、本シミュレーションの設定においては、ディープ・ヘッジン
グは既存手法である CPPIと比較して、下方リスク抑制効果と期待損益向上効果に
若干の違いはあるものの、実務的な為替リスク管理において同等程度のヘッジ効果
を得られることが示された13。

（4） 頑健性の検証

提案手法の有効性をさらに検証するため、通常よりも厳しい市場環境下での分析
や実データを用いた分析を行う。具体的には、高ボラティリティ環境下でのシミュ
レーション分析と、1991年から 2024年までの実際の市場データを用いた分析の 2

点について検証する。

イ. 高ボラティリティ環境下での検証
提案手法が極端な市場環境下でも有効に機能するかを検証するため、学習データ
は本節（2）の設定のままとし、評価データについては Hestonモデルのパラメータ
をリーマンショック時の 2008年のパラメータに変更して生成した。具体的には、
以下のパラメータ設定を使用した。

Hestonモデルのパラメータ：
• kv = 2.9333

• θv = 0.0210

• σv = 0.3510

• ρ = −0.5856

これは、高いボラティリティ（θv= 0.0210）と強い平均回帰性（kv= 2.9333）を持ち、
ボラティリティのボラティリティも高い（σv= 0.3510）状態での為替レートシミュ
レーションとなっている。その他のパラメータは学習データと同一である。この高
ボラティリティ環境下での各手法の分析結果を、本節（3）と同様に比較した。
各手法の分析結果の比較を表 2に示す。通常環境下での結果である表 1と比較し
て、無ヘッジ戦略は、損益の標準偏差（11.3561）や 95％-ES（−27.6214）、フロア割
れ率（29.57％）、フロア割れ時の平均超過損失（−8.9158）が悪化しているほか、期
..................................
13 なお、2025年 1月 1日時点で、行使価格 151.875円（直物レート −5円）の 3ヵ月満期ヨーロピア
ン・プット・オプションのプレミアムは、約 2.09円であり、完全なフロア保証と収益機会の享受に
は相応のコストが必要となる。
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表 2 高ボラティリティ環境下における各手法の比較

　 ディープ・
ヘッジング

CPPI 無ヘッジ フルヘッジ

期待損益 −0.742 −0.8122 −0.2276 −1.0372

損益の標準偏差 5.0355 4.5292 11.3561 0

95％-ES −5.0008 −4.9427 −27.6214 −1.0372

フロア割れ率 1.72％ 0.02％ 29.57％ 0.00％
フロア割れ時の
平均超過損失

−0.1509 −0.0035 −8.9158 0

待損益（−0.2276）もわずかに悪化している。フルヘッジ戦略は、ボラティリティ
変化の影響を受けないため、通常環境下と変わらない結果となっている。ディー
プ・ヘッジングと CPPIは、両手法とも通常環境下と比較して概ね悪化する結果と
なったが、両手法の相対的な関係性は維持されている。具体的には、期待損益は、
ディープ・ヘッジング（−0.742）が CPPI（−0.8122）と比較して優れた値を実現し
ている一方、損益の標準偏差、95％-ES、フロア割れ率、フロア割れ時の平均超過
損失といった下方リスクに関する指標は、全般として CPPIの方が優れた値となっ
ている。ディープ・ヘッジングについて、通常環境下と比較すると、フロア割れ率
は悪化しているものの、フロア割れ時の平均超過損失はわずかに改善するなど、高
ボラティリティ環境下でも大幅なフロア割れは抑制されている。
表 2の結果をより直感的に理解するために、高ボラティリティ環境下における損
益分布および 5つのシミュレーションシナリオを図 4に示す。図 4aの損益分布か
ら、高ボラティリティ環境下では、特に無ヘッジ戦略の分布がより広がっているこ
とが確認できる。他方、ディープ・ヘッジングと CPPIの損益分布は、通常環境下
と似たような形を取っており、下方リスクを抑制できていることが示唆される。為
替レート推移（図 4b）やヒストリカル・ボラティリティ推移（図 4c）からも、通常
環境下より急激な変動が発生していることが観察できるが、このような厳しい市場
環境下でも、ディープ・ヘッジングと CPPIはいずれも、為替レートの変動に応じ
てヘッジ比率を適応的に調整している（図 4e、図 4f）。

ロ. 実データによる検証
次に、学習データは本節（2）の設定のままとして、評価データとしては、1991

年 1月 1日から 2024年 12月 31日までの日次の市場データを用いることで、提案
手法の有効性を検証した14。実データを用いた検証では、以下の方法を採用した。

..................................
14 市場データは LSEG Workspaceより取得した。

45



図 4 高ボラティリティ環境下における損益分布と代表的なシナリオ

1) 実データから連続する 3ヵ月（63営業日）の期間をムービングウィンドウ方
式で抽出し、各期間を 1つの評価シナリオとして扱う。

2) ディスカウントファクターについては、金利差ではなく 3ヵ月先物レートの
値から、満期までの日数に応じて算出する。

3) 各シナリオの初日のレートを初期値として、その後 63日間の市場変化に対す
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る各手法の期待損益や下方リスクに関する指標を評価する。

この方法により抽出できる評価シナリオは 8,260個であり、これらのシナリオに対
する各手法の分析結果を、本節（3）と同様に比較した。
各手法の分析結果を表 3に示す。通常環境下での結果である表 1と比較して、無
ヘッジ戦略では、期待損益（0.1352）が大きく増加しており、これは評価データの
為替レートが円安進行していることを反映していると考えられる。また、損益の標
準偏差（6.0988）、95％-ES（−14.2787）、フロア割れ率（17.25％）、フロア割れ時の
平均超過損失（−4.1062）も、通常環境下と比べて改善している。フルヘッジ戦略
は、通常環境下と比べて、損益の標準偏差（0.6742）や 95％-ES（−2.1225）が若干
悪化しているが、期待損益（−0.7537）は改善しており、これは評価データのディス
カウントファクターが低いことを表している。
ディープ・ヘッジングと CPPIの結果も、通常環境下と比べて多くの指標が改善
している。具体的には、期待損益、損益の標準偏差、95％-ESは両手法ともに改善
している。一方、フロア割れ指標については、ディープ・ヘッジングでは、フロ
ア割れ率は改善したものの、フロア割れ時の平均超過損失は大幅に悪化している。
CPPIでは、フロア割れ率とフロア割れ時の平均超過損失ともに悪化している。ま
た、両手法の相対的な関係にも違いが見られる。シミュレーション環境下（通常環
境下、高ボラティリティ環境下）とは異なり、期待損益は、ディープ・ヘッジン
グ（−0.4068）が CPPI（−0.2199）に比べて劣後するようになっているほか、損益の
標準偏差や 95％-ESはディープ・ヘッジングの方が優位になっている。ディープ・
ヘッジングや CPPIのフロア割れ指標が悪化している点は、これらの手法が実デー
タ環境下では十分には機能しない可能性を示唆している。この背景としては、例え
ば、実データにおいては、急激な為替や金利変動などシミュレーションでは捉えき
れていない市場の複雑性が存在している可能性が考えられる。ただし、両手法とも
フルヘッジより、期待損益が高く、95％-ESはフロア内に収まっている。

表 3 実データ環境下における各手法の比較

　 ディープ・
ヘッジング

CPPI 無ヘッジ フルヘッジ

期待損益 −0.4068 −0.2199 0.1352 −0.7537

損益の標準偏差 2.723 3.8025 6.0988 0.6742

95％-ES −4.3517 −4.7508 −14.2787 −2.1225

フロア割れ率 0.74％ 0.72％ 17.25％ 0.00％
フロア割れ時の
平均超過損失

−0.8583 −0.1113 −4.1062 0
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表 3の結果をより直感的に理解するために、実データ環境下における損益分布
および 5つのシナリオを図 5に示す。図 5aの損益分布から、多少の違いはあるも
のの、実データ環境下においてもディープ・ヘッジングと CPPIの分布形状は似て
おり、下方リスクを抑制しつつも一定の収益機会を享受していることがわかる。
図 5b～5dで示す市場データ見ると、シミュレーションでは捉えられない動きが観

図 5 実データ環境下における損益分布と代表的なシナリオ
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察できる。特に図 5dのディスカウントファクター推移の一部は、現在の日米金利
差をもとに計算しているシミュレーション環境下の推移とは明確に異なっている。
こうした実データ環境下においても、ディープ・ヘッジングと CPPIはいずれも、
ヘッジ比率を適応的に調整している（図 5e、図 5f）。

（5） 取引コストがヘッジ戦略に与える影響の検証

取引コストの違いがヘッジ戦略に与える影響を検証するため、取引コスト率 εを
これまでの 0.05％から 0.5％に引き上げた想定のもとで、シミュレーション分析を
実施した。その他のパラメータは本節（2）の設定と同一である。この分析により、
ヘッジ取引に関するコスト負担が増大した状況下で、各手法のヘッジ効果がどのよ
うに変化するかを検証する。特に、取引コストをヘッジ戦略の導出に明示的に組み
込んでいるディープ・ヘッジングと、そうでない CPPIとの間にどのような差異が
生じるかに着目する。
取引コストが高い場合における各手法の分析結果を表 4に示す。通常環境下で
の結果である表 1と比較して、無ヘッジ戦略は結果に変化がなく、フルヘッジ戦略
は取引コストの増加分だけ結果が悪化している。これに対し、ディープ・ヘッジン
グと CPPIの結果を比較すると、期待損益は、ディープ・ヘッジング（−1.5218）が
CPPI（−2.3594）を大きく上回り、その差は通常環境下と比べて拡大している。さ
らに、通常環境下とは対照的に、損益の標準偏差と 95％-ESもディープ・ヘッジン
グが優位となっている。他方、フロア割れ率とフロア割れ時の平均超過損失に関し
ては、CPPIが完全なフロア保証により引き続き優位性を保っているものの、ディー
プ・ヘッジングも通常環境下より改善している。これらの結果から、CPPIがフロ
ア割れを完全に防止する特性を示す一方で期待損益を大幅に犠牲にしているのに対
し、ディープ・ヘッジングは下方リスクを適切に抑制しながらもより高い期待損益

表 4 高コスト環境下での各手法の比較

　 ディープ・
ヘッジング

CPPI 無ヘッジ フルヘッジ

期待損益 −1.5218 −2.3594 −0.1978 −1.7431

損益の標準偏差 1.6937 2.9636 9.498 0

95％-ES −4.7148 −4.883 −21.0789 −1.7431

フロア割れ率 0.39％ 0.00％ 29.06％ 0.00％
フロア割れ時の
平均超過損失

−0.1095 0 −6.5352 0
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を実現していることが分かる。
表 4の結果をより直感的に理解するために、高コスト環境下における損益分布お
よび 5つのシミュレーションシナリオを図 6に示す。図 6aの各手法における損益
分布から、高コスト環境下では各戦略の差異がより鮮明になっていることがわか
る。ディープ・ヘッジングの損益分布は CPPIと比較して正規分布に近く、フロア

図 6 高取引コスト環境下における損益分布と代表的なシナリオ
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付近の頻度が小さくなることで、表 4に示される期待損益の優位性と標準偏差の縮
小が実現されている。為替レートや金利のシナリオ（図 6b～6d）は通常環境下で
のシナリオ（図 3b～3d）と同一であっても、高コスト環境下では各手法のヘッジ
戦略には明確な違いが生じている。CPPIのヘッジ比率推移（図 6f）は通常環境下
と類似しているのに対し、ディープ・ヘッジングのヘッジ比率推移（図 6e）は、高
コスト環境に適応して取引頻度を抑制し、より安定的なヘッジ比率を維持しながら
も、図中赤線で示されているシナリオのように為替レートが大きく下落する局面で
は、選択的にヘッジ比率を調整している様子が観察できる。
ディープ・ヘッジングが取引コストの違いに適応的に対応できる点は、本研究の
重要な発見である。図 3eと図 6eの比較から明らかなように、通常環境下では積極
的な取引戦略を採用していたディープ・ヘッジングが、高コスト環境下では必要最
小限の取引に絞った慎重な戦略へと自律的に調整している。これは、提案手法が取
引コストをヘッジ戦略の導出に明示的に組み込んでいることにより実現された特性
である。

（6） リスク尺度がヘッジ戦略に与える影響の検証

リスク尺度の違いがヘッジ戦略に与える影響を検証するため、フロア割れ回避度
パラメータ λを本節（2）の 20から 1に下げてシミュレーション分析を実施した。
その他のパラメータは本節（2）の設定と同一である。この分析により、リスク尺
度のフロア割れペナルティを小さくした場合に、提案手法のヘッジ効果がどのよう
に変化するかを検証する。
フロア割れペナルティが小さい場合における各手法の分析結果を表 5に示す。通
常環境下での結果である表 1 と比較して、無ヘッジ戦略、フルヘッジ戦略、CPPI

の結果は変化しない。ディープ・ヘッジングは、通常環境下と比べて、期待損益

表 5 ペナルティが小さい場合における各手法の比較

　 ディープ・
ヘッジング

CPPI 無ヘッジ フルヘッジ

期待損益 −0.6335 −0.8119 −0.1978 −1.0372

損益の標準偏差 5.4289 4.1537 9.498 0

95％-ES −5.6897 −4.7657 −21.0789 −1.0372

フロア割れ率 12.92％ 0.00％ 29.06％ 0.00％
フロア割れ時の
平均超過損失

−0.3614 0 −6.5352 0
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（−0.6335）が改善する一方、損益の標準偏差（5.4289）、95％-ES（−5.6897）、フロア
割れ率（12.92％）、フロア割れ時の平均超過損失（−0.3614）といった下方リスクに
関する指標は、悪化している。特に、フロア割れ率は通常環境（0.91％）と比較し
て大幅に悪化している。これは、ディープ・ヘッジングが、フロア割れペナルティ
を小さくしたことで、フロア保証よりも期待損益向上をより優先する戦略を学習し
た結果と解釈できる。
表 5の結果をより直感的に理解するために、フロア割れペナルティが小さい場
合における損益分布および 5つのシミュレーションシナリオを図 7に示す。図 7a

の各手法における損益分布から、フロア割れペナルティが小さい場合では、フロ
ア割れが多くなっていることがわかる。為替レートや金利のシナリオ（図 7b～7d）
は通常環境下でのシナリオ（図 3b～3d）と同一としている。この環境下において、
ディープ・ヘッジングのヘッジ比率推移（図 7f）は、通常環境（図 3f）や CPPIの
ヘッジ比率推移（図 7e）と大きく変わらないことが観察できる。
ディープ・ヘッジングが、フロア割れ回避度パラメータを小さくした場合に、フ
ロア保証よりも期待損益向上をより優先する戦略を学習した点は、手法の理論的枠
組みから期待される通りの結果である。この結果は、フロア保証に対する企業固有
のリスク選好度をヘッジ戦略に反映できることを示している。さらに、リスク尺度
の設計次第で、よりカスタマイズされたヘッジ戦略を構築できる可能性も示唆さ
れる。
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図 7 ペナルティが小さい場合における損益分布と代表的なシナリオ
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5. まとめと考察

本研究では、企業の為替リスク管理における新たなアプローチとして、機械学
習の活用を提案した。具体的には、企業の外貨建て貿易取引に関して、ディープ・
ヘッジングを活用することで、取引コストや内外金利差を考慮したヘッジ戦略の構
築を試みた。そのうえで、提案手法のヘッジ戦略の特性を考察し、次の 3つの特性
を明らかにした。
第 1に、簡便な金融市場を想定した 2項モデルを検証モデルとして提案手法のパ
フォーマンスを確認すると、検証モデルの理論的な最適戦略と一致する。第 2に、
提案手法は既存手法と比べて、特に取引コストが高い環境下において、下方リス
クを抑制しつつ期待収益向上を実現するという点で優れたヘッジ効果が得られる。
これは、提案手法が取引コストに応じた最適戦略を構築できることを示している。
第 3に、提案手法は、下方リスク抑制と期待収益向上のどちらをより重視するかと
いった、企業固有のリスク選好をヘッジ戦略に反映することができる。
本研究にはいくつかの限界があり、これらは今後の課題である。第 1に、ディー
プ・ヘッジングを用いてヘッジ戦略を構築する場合、学習データと評価データが大
きく乖離すると、既存の手法よりも結果が大幅に悪くなる可能性がある。このた
め、学習データの選択は重要な論点と考えられる。この点、学習データを生成する
際にジャンプ過程を加えるなど、より現実に近いデータを生成することは改善策と
なりうる。第 2に、ディープ・ヘッジングを含む機械学習モデルは、入力と出力の
関係性がブラックボックスになりやすく、導き出されたヘッジ戦略の背景を解釈す
ることが難しい。実務に使う場合には、実務者の理解と信頼を高め、ヘッジ戦略が
得られたメカニズムをより透明化することが重要である。第 3に、本研究ではドル
円における 63日間のヘッジ戦略を対象としているが、実務で使うには、さまざま
な通貨や期間を対象としたヘッジ戦略が求められ、取り組むべき課題である。今後
は、こうした課題に取り組むことで、より実務に根差した為替リスク管理の実現が
期待される。
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folio Pricing and Risk Management for High-Dimensional Problems.” Mathematical Fi-

nance 32, no. 4 (2022): 982–1019.

Hambly, Ben, Renyuan Xu, and Huining Yang. “Recent Advances in Reinforcement Learn-

ing in Finance.” Mathematical Finance 33, no. 3 (2023): 437–503.

Heaton, James B., Nicholas G. Polson, and Jan Hendrik Witte. “Deep Learning for Finance:

Deep Portfolios.” Applied Stochastic Models in Business and Industry 33, no. 1 (2017):

3–12.

Heston, Steven L. “A Closed-Form Solution for Options with Stochastic Volatility with

Applications to Bond and Currency Options.” The Review of Financial Studies 6, no. 2

(1993): 327–343.

Jiang, Zhengyao, Dixing Xu, and Jinjun Liang. “A Deep Reinforcement Learning Frame-

work for the Financial Portfolio Management Problem.” arXiv:1706.10059, 2017. http

s://arxiv.org/abs/1706.10059.

Krabichler, Thomas, and Josef Teichmann, “Deep Replication of a Runoff Portfolio.”

55



arXiv:2009.05034, 2020. https://arxiv.org/abs/2009.05034.

Leland, Hayne E., and Mark Rubinstein. “The Evolution of Portfolio Insurance.” In Portfo-

lio Insurance: A Guide to Dynamic Hedging, edited by Donald L. Luskin. Wiley, 1988.

Lin, Shih-Kuei, Kendro Vincent, Chung-Jen Lin, and Zong-Wei Yeh. “Delta Hedging in

the USD/JPY Options Market: Insights from Implied Stochastic Volatility.” Management

Review 43, no. 3 (2024): 1–17.

Niaki, Seyed Taghi Akhavan, and Saeid Hoseinzade. “Forecasting S&P 500 Index Using

Artificial Neural Networks and Design of Experiments.” Journal of Industrial Engineer-

ing International 9, no. 1 (2013): 1–9.

Pippas, Nikolaos, Elliot A. Ludvig, and Cagatay Turkay. “The Evolution of Reinforcement

Learning in Quantitative Finance: A Survey.” arXiv:2408.10932, 2025. https://arxiv.org/

abs/2408.10932.

Weng, Chengguo. “Discrete-Time CPPI under Transaction Cost and Regime Switching.”

2014 (available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2432233).

56 金融研究/2026.4



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00333
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00333
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 600
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ARA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /BGR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CZE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DAN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ETI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /GRE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HEB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HRV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HUN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ITA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LTH (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LVI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NLD (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /POL (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /PTB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUM (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SKY (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SLV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SUO (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SVE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /TUR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /UKR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFFff08682aff0956fd969b6587732e53705237793e306e30a430f330bf30fc30cd30c330c8516c958b306b90693057305f002000410064006f0062006500200050004400460020658766f830924f5c62103057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200037002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e30593002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks true
      /IncludeHyperlinks true
      /IncludeInteractive true
      /IncludeLayers true
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


