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証券投資技法の基礎と概要 (6)
新しい投資技法 (2)
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1. オプションとオプションプレミアム

オプションとは，ある特定の期間の中でのある投資対

象を買う権利，売る権利を売買するものである.たとえ

ばある銘柄の株式をある期間後に行使価格で買う(売る)

ことのできる権利を売り買いするといったものである.

オプジョンが世の中に存在するのは，その投資対象の

価格変動(方向性をも含めて)の将来予測ができない，

あるいはその予測が不確かであることによる.もし，完

全な価格変動の将来予測が可能であるならばオプション

の存在意義はなくなる.

たとえば現在90門の株式があり， 3 か月後行使価格100

円のコールオプションを考えてみよう.オプション取引

をする場合，その権利の買い手は売り手のリスク負担の

代価として，売り手に損害保険料に相当するオプション

プレミアムを支払わなければならない.そこでかりに当

該株式の価格が 3 か月後70円に値下がりするということ

が確実に予測できるならば，オプションの買い手はオプ

ション契約を締結する必要がないばかりか，もし契約を

締結するならプレミアム分の損失を被らなければならな

いのである.もはや，オプションの存在意義は失われよ

う.このことは将来価格が 110 円になることが確実であ

るような場合も同様である.オプションの売り手は明ら

かに損を被むるのがわかっていながら契約を結ぶことは

あり得ない.

オプションとは確率の商品である.よって，その代価

であるオプションプレミアムも確率で計算される「リス

クの期待値J によって評価されるべきものである.

たとえば，現在90円の株価が 3 か月後， 110円になる確

率が40%で， 70円になる確率が60%だとしよう.ここで

3 か月満期，行使価格 100 円のコ}ルオプションを考え

ることとしよう(なお，ここでは利子率の効果は考えな
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いものとする ).3 か月後，その株が110円になった場合，

オプションの買い手は時価 110:円の株式をこの契約によ

って 100 円で貿うことができるわけであるから権利は行

使される.一方，その権利行使に伴い，売り手は買い手

にその株を 100 円で売らなければならない.よって，こ

の契約でオプションの売り手は10門の損(100円一110円)

を被る(買い手は10円の収益を受ける)ことになる.ま

た 3 か月後の価格が70円ならば，オプションの買い手は

70円で買うことのできる株式を 100 円で買う必要はない

から権利は行使されない.つまりこの契約で特にオプシ

ョンの売り手の損益は生じない.以上より，この契約に

よるか 3 月後のオプションの売り手の損失(買い手の収

益)の期待値を求めると 10円 x 4O%+0 円 X60%=4 円

となる.

また同様に，現在の価格が110円で行使価絡が100円，

3 か月後満期のオプション契約の場合 3 か月後にとり

うる価格が 130円かまたは90円であって，それぞれの確率

が40%. 60%であるなら 3 か月後における売り手の損

失(買い手の収益)の期待値は(130円一 100円) x4O% 

+0 円 x60%=12円となる.

なお，この場合，現在の価格 110 円が満期まで変動が

なければ，この契約によって，オプションの売り手は10

円の損，また買い手は 10円の収益を受けることになろう.

そこで一般的にこの 10円が本質価格と呼ばれ，先の計算

による 12円から本質的価値の 10円をヲ I~ 、た 2 円が時間価

値と呼ばれるものとなる.

ところで，確率の考え方をもとにしたオプションプレ

ミアムを計算する場合，①現在価格，②行使価格，③価

格変動性，④満期までの期間，⑥短期利子率の 5 つの要

素が必要となる.

たとえば，ある 2 つの株式A. Bがあり，それらが同

じ期間，同じ価格変動性をもっとした場合，現在の価格

が行使価格より大きいものほど満期時の株価が行使価格

を上回る{売り手のリスク)確率は大きい.また，株式

A. B各々の価格が現在同じ90円だとしても 3 か月あた
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りの価格変動(ポラティリティー)で株式Aのほうが大

きいならば 3 か月後に，たとえば 110 円以上となる確

率は株式Aの方が大きいはずである.さらにつの株

式だけを考えるにしても 1 日後と 3 か月後とでは 110 円

以上に価格が上昇する確率は明らかに後者のほうが大き

い.一方，現在の90円と 3 か月後の90円とでは利子率分

だけ価値が異なるので，現在の価格と行使価格を比較す

る場合，利子率による調整が必要となる.

以上が，オプションプレミアムの基本的考え方である.

そこで以下，実際に活用されているオプションプレミア

ムの評価方法について，その仕組みを明確にしていくこ

ととしたい(なお，以下ではヨーロピアン，コールオプ

ションのプレミアムを考えることとする).

(注)

-ヨーロピアンオプション:

権利行使が満期時に限られるオプション(<=>アメリカ

ンオプション)

・コールオプション:

買う権利を取引対象とするオプション (φプットオプ

ション)

2. パイノミアル・オプションプライシ

ング

本節では，オプションプレミアム評価法の l つである

パイノミアル型のオプションプライシングについて考え

ることとする.なおその前提として，現在の株価があ，

I 期あたりの株価の変動率が上昇のとき u で，低下のと

きがd とする.この仮定から期後の株価St+1は任意

の時間 t において，

(St eU (株価上昇の場合)
St+1=1 

しSt ed (株価低下の場合(1-1) 

で表わされる.

また，それぞれの起こり得る確率は株価上昇の場合の

確率をp とすると，株価低下の確率は l-P となる.

なお，ここで u ， d ， パ非危険利子率)聞の関係は，

u>r>d であり，

また， P は当然のことながら

O<p<1 である.

ところで， St+1 と同様に， t + 2 期目の株価の変動
(Sけ2) を考えるならば，

(St e2u (株価上昇 2 回の場合)

St+2==,St eU+d (株価上昇 1 回，低下 i 回の場合)

¥St e2u (株価低下 2 聞の場合 (1-2)

1989 年 1 月号

となる.また，その起こり得る確率は，明らかにそれぞ

れ， p2, 2p (1 -p) , (1 _P)2である.

(確率)

sρ(St e2u......…p2 

Stく JM+d2P(1-P)
':>t eぺSt ed ..... ・ H ・-・ (l-p)2

以上より，満期時Tにおける株価のとりうる値 ST と

その確率は，一般化すると，以下の通りである.

ST=St eJu+(I-Jld 

その確率は(~)戸 (l-p)I-J

ただし， j=0, 1, 2……, 1. 

( 1-3) 

ところで，満期時点Tにおけるヨ}ルの価値CTlt ， ST

(満期時価格)がK(行使価格)より小さければ o (権利

行使されなL、)であり，大きければ ST-K で表わされ

るから， CT=max (O， ST-K) と表わされる.よって，

満期の 1 前期のT-I 時点からの満期時Tにおける=ー

ルの価値を考えるならば，

C'1'=fCTU (株価上昇の場合:確率は þ)
T=1 

lCTd (株価低下の場合:確率は I-p)

なお，ここで CTU， CTd はそれぞれ，

CT"=max (0, ST-l e"-K) 

CTd=max (0, ST-l ed-K) 

である.

(1-4) 

ここで，以上のようなオプションの価値をT-l 時点

における nT-l 単位の株式の保有と mT-l 単位の債券(無

リスク資産)を保有する投資家のポートフォリオの満期

(T.時点)での価値 (CT) で置き換えて考えるならば，

CT=nT-l (ST)+mT-l (1) ト 5)

と表わされるから ， CT" , CTd はそれぞれ，

CT"=nT_l ST_l e"+mT・1

CTd=nT_l ST-1 ed+mT_l (1-6) 

となり，その 1 期前のTー 1 時点におけるこのポートフ

ォリオの価値 (CT- 1 ) は

CT-1=nT-l ST-l+mT-l e-rT1I ト7)

ir: 非危険昨
'1" : (T-t)/1 

1 時点より T時点までの期間の分割の回数

で表わされる.なお， (1-6)式より，

nT-l== (CTU_CTd)/{ (eu-ed ) ・ ST-l}

mT-l = (CTd euーCT"ed )/(e"-e4 ) (1-8) 

となる.以上， Tー 1 時点におけるポートフォリオの価

値と T時点におけるポートフォリオの価値の関係から議

論を行なってきたわけであるが，同様に， T-2 時点の

ポートフォリオと T-l 時点、におけるポートフォリオ価
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債の関係を考えるならば，

(CT_1'U =nT• 8 '1'-2 eu+mT_1 e-r •ノI

C'1'_， =i 株価上昇の場合:確率引
T-1-hcTJ=nT-1ST-E ed+mT4e-nfZ 

"株価低下の場合:確率 1-p)

(1-9) 

と表わされ， (1-7)式と同様に， CT-2 の価値は，
CT-2=nT-2 8T-2+mT-2 e-

2r•II ト 10)

となり ， CT- 1 の値は，次のように表わされる.

CT-1=nT-2 8T-1+mT-2 e-r•II (1-11) 

なお，これまでの議論と同様に， CT
_

1u , CT
_

1d はそれぞ

れ，以下のように表わされる.

CT
_
1'U=nT_2 8'1'-2 eU+mT_2 e-T•11 

CT
_
1d=nT_2 8'1'-2 ed+mT_2 e-T•1I 

よって， (1-12)式より

nT_2= (CT_1'U-CT_1d)/(eu-ed) 8'1'_2 

(1-12) 

mT_2=e吋 (CT
_

1d eu-CT
_
1u ed)/(eu-ed) (1-13) 

が得られる.

以上の議論は T-3 ， T-4 ， …それぞれの時点、につい

ても同様に行なうことができる.満期から T 期間前の t

時点のポートブオリオの価値を一般化した式で-表わすと

t時点におけるポートフォリオの価値 Ct は

Ct=nt 8t+mt e- T • ト 14)

と表わされる.なお，以下の関係式がなりたつ.

[rr「的
F附日日一t=凶バt c= (Ct引4叫叫{何仇ルCtら仏いsけ内+叫1
mt=eT(.-tわ) (Ct + 1〆d e酬u一Ctけ+1♂u ed勺)/(μeu一e〆d)

l 
G…+勺ザ作円門1♂作門門u=吋吋=吋刊n町ι勺川…-寸

T( ー ノI> 

Ct+1d=nt+1 8t ed+mt+1 
e- T( ， - τI I> 

CT=max (8T-K, 0) (1-15) 

ところで，先の CT- 1 の値を( 1-7)式， (1-8)式，および

(ト4)式から以下のように表わすことができる.

CT_1=e-T.II fﾘ CTu+(I-ﾘ) CTd} 

=e-Tfノ 1 fﾘ max (0, 8'1'-1 eu-K) 

+( 1-ﾘ) max (0, 8'1'-1 ed-K)} 

なお， φ三 (eT.11-ed)/( eu-ed) 

同様に， CT-2の値は，
CT_2=rT.II fﾘ CT

_
1u+ (I-ﾘ) CT

_
1d} 

となり，ここで(ト16)式を代入すると，

CT_2=e-T.ll fﾘ 2max(0, 8'1'-2 e2U-K) 

+2ﾘ (I-ﾘ) max (0, 8'1'-1 ed-K) 

(1-16) 

+(I-ﾘ) 2max (0, 8'1'-2 e2d-K)} (1-17) 

となる.以上をさらに繰り返していくと，

CT_/c =e-γ/c.ll .E (~)が (I-Ø) 川

max (0, 8t eJu+ほ-j) d-K) (1ー 18)

38 

となる.なおここで， k=I, T-k=t とすると，

Ct=e-r• .E (~)φJ (1-ﾘ)I-J max(0, 8 t eJ'U+(I-j)d_K) 

(1-19) 

なお，。三 (er•ノI-ed)/(eu_ed )

t 時点におけるコールプレミアムの値が一般化され

る.この(1-19)式で求められる値が，パイノミアル・〈コ

ール)オプジョンプレミアム(価格)である.

3. ブラック・ショールズ式

以上，オプションプライシングのパイノミアル型の説

明を行なってきたわけであるが，実際のオプションプレ

ミアム評価の方法として，より一般的に活用されている

プラック・ショールズ式について，その簡単な説明をこ

こで行なうこととしたL 、(なお，ここでの説明はJarrow­

Rudd (1983) をもとにした).

将来T時点における株価の期待値は現在 t 時点におけ

る株価の短期利子率で(T- t)期間分，複利計算したも

のに等しい.つまり，現在の株価はT時点における株価

の期待値を短期利子率で割り戻した現在価値に等しい.

式で表わすなら，

8t=E [8TJ ・ B (t , T-t) (2-1) 

8'1': T時点における株価

E [8TJ : 8'1' の期待値
(s t…株価

B(t , T-t) : t 時点よりT時点までの期間の割り戻し

利子率

同様にコ}ルオプションプレミアムは，

Ct=E[CTJ ・ B (t , T-t) (2-2) 

!cz:t 時点におけるコールプレミアム
CT:T時点(満期)におけるコールプレミアム

と表わされる.ところで CT の値は

CT=max (0, 8T-K) 

であるから，この式を (2-2)式に代入して，

Ct=E [max (0, 8T-K)J ・ B (t , T-t) (2-3) 

となる.

<>価格変動プロセスの仮定

なおここで、次の議論へとすすめるために，次式を仮定

しておくこととする.

log (8t + ム t!8t ) =μム t+σ 、(t::. t Z (2-4) 

8t+ ム t!めはから t+ ム t の微小時間経過に伴う株価
の変化率

μ: 株価の単位時間あたりの(対数で表わした)平均
変化率

q 株価の価格変動性(標準偏差)
Z: 平均 0 ，標準偏差 1 で表わされるランダム変動項
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なお， (2-4)式は株式の微小時間変化あたりの価格変動

が， トレンドに沿って変動する項とランダム(確率)変

動項によって表わされることを示している.またここで，

ランダム変動が z から x+dx の間にある確率は

Prob [x孟Z~x+dxJ=N、， (x) ・ dx

=(I/ .Jfi) ・ e- C1 /2JX2 ・ dx

N'(xい正規確率密度関数

により表わされる.

く〉価格変動プロセスに伴う価格変動の平均，分散

ところで(2-4)式は変形すると

St+ム t=St' exp [μム t+σ ，fi;i ZJ (2-5) 

とも表わされる.またこれをさらに変形することにより，

また

ムSt=St+ 6 t-St

から

1+ ム StfSt=I+( μ6t+σ 、16t Z }

+(μムt+σ ，fi;i Z}2/2+… 
が得られる.ここで 2 次以上の項を無視すると

6StfSt=σ 、16t Z+(μ+σ2Z2/2}6t

となる.ここでムt は微小時間であるから期待収益率は

E [ZJ=O, E [Z2J= 1 ， より

E[ムStfStJ=( μ+σ2/2) ム t

となり，分散は

Var [ム StfStJ=σ26t

となる.なお，

E[ムStfStJ=exp [(μ+σ2/2) 6tJ=exp[rム tJ

(r: 非危険利子率)

と仮定をおくならば，

r=μ+σ2/2 (2-6) 

oコールオプションプレミアム

ところで(2-3)式よりコールオプションレミアムは，

B(t, T-t}=e-r ， とすると

Ct=e-r, E [max (0, ST-K}J 
ただし， 7:=T-t 

であった.よって

i) ST孟K の場合，

Ct=O 

� ST>K の場合，

Ct=e-rr E [ST-KJ 

=e-r, E [ST J -e-r ,K (2-7) 

である.そして結局 Ct の値はイン・ザ・マネーの期待

値となる.

式で表わすなら ， {(アウト・オプ・ザ・マネーの確率)

1989 年 1 月号

x( アウト・オプ・ザ・マネーのコールの価値)の期待値}

+{(イン・ザ・マネーの確率}x{ イン・ザ・マネーのコ

ールの価格)の期待値}で表わされる. 一方， [ST>KJ 

の起こり得る確率をp とすると [ST孟 KJ の起こり得る

確率は 1-p となる.

注)イン・ザ・マネーとはコールオプションで， St>K 

の状態

アウト・オプ・ザ・マネーとはコールオプションで，

St<Kの状態

よって ， Ct の値は

Ct =(1 ーρ) ・ {O }+{e-r, E [STIST>KJ-e- r, K} 

=e-r'E[STIST>KJ-e-rrK.p {2-8} 

となる.

o満期時，イン・ザ・マネーの確率

そこで次に確率pの値を求めることが必要となる.な

お {2-4}式より

ST=St exp [μτ+σ 、17zJ 

であった.よって，確率ρは

ρ=Prob [St exp {J.l7: +σ 、/子 Z}>KJ

=Prob [Z> ー{log {StfK}+μτ}/{σ・、/子 }J

と求められる.なお， Prob [z>-xJ=Prob[Z<xJで

あるから，結局

p=Prob [z<{log {StfK}+pr:}/{ σ .J~}J 

=N{{log {StfK}+pr:}/{t1.J~}} {2-9} 

となり，確率ρは正規累積密度関数で表わされることに

なる.なおこの式の μ を先の {2-6}式を使って消去すると

p=N(hーσ .J~}

ただし，

h={log {StfK} +門+σ27:/2}/{σ 、/子)

o満期時，イン・ザマネーの期待値

以上，確率声の値が求められたところで， {2-8}式によ

りコールオプションプレミアムを求めるのにさらに必要

なのは E[品.IST>KJ の値である.そこでこの値を q と

おいて計算すると，

q=f� St exp [μτ+σ~xJ ・ exp [ーが/2J

/{ .J2"lr}・ dx

=St • exp [{μ+σ2/2} 7:J ・ fïè exp [ー (σ・イ7

-x}2/2J/{ .J2"lr}・ dx (2イO)

ところで先に述べたように確率変数Zは

Z~- {log (StfK)+μτ}/(σ 、/干)

であったから ， y=σ イ干-x とおくと

y<h={log (StfK)+μ7: +σ2r:} /(σ 、/干)
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また， (2-6)式より

=log (St!K)十円+σ2τ/2}j(σ ..ri)

よって (2-10)式は次のように簡単に表わされる.

q=St. exp [rτ] ・ f!'"， exp [ーが/2J/ -/27r . dy 

=St ・ exp [r t'J ・ N(h)

oコールオプションプレミアム(B/S)式

以上，磁率 P の値と E[STIST>KJ .p の値を (2-8)式

に代入すれば

Ct=St ・ N(h)-K. e- rT • N(h-σ 、/干) (2-11) 

ただし， h={1og (St!K)+何十σ2t'/2}/σ 、I~ が得ら

れ，以上，オプションプレミアムの理論式(プラッ F ・

ショールズ式)が導かれる.

4. オプション理論の応用

(ポートフォリオ・インシュランス)

(1) P 1 (ポートフォリオ・インシュランス)とは

投資家にとって最も好ましい投資は， リスグを回避し

つつ一方で収益は最大限獲得することである.換言すれ

ば，相場下落による損だけを回避し，相場上昇局面にお

いては現物ポートフォリオによる収益を十分獲得すると

いった投資である.

この目的を達成するためには次の 2 つの方法がある.

①プットオプジョンの買いによる方法

1 つは現物ポートフォリオにプットオプションを組み

合せる方法である.たとえば，現物m単位に対し，プット

オプション(行使価格K) を同じm単位組み合せること

により，満期時におけるプットオプション付きポートフ

ォリオの損益 (Vp) は(満期時の現物価格を ST とする

と)，

Vp=mST+m. max (0, ST-K) 

となる.つまり，満期待，現物価格の行使価格以上の上

昇において，ポートフォリオの価値 Vp は ST となり，現

物価格が行使価格以下の場合 Vp は K となる.

しかしながら，この方法(オプション)には次のよう

な問題点がある.

・プレミアム(損害保険料に相当するもの)が高すぎる

・市場の環境(市場規模等)の問題

②ヘッジ手段である先物の建玉量を調整することによっ

てオプションと同様の効果をあげる方法.

一方で，先物(売建)の建玉量を調整することによって

先のプットオプションを活用した場合と同様の効果をあ

げる戦略法が考えられる.なおこの方法で，重要なポイ

ントとなるのは先物(売建)の比率(ヘッジ比率)をいか
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に調節すべきかということである.そこでこのヘッジ比

率の設定方法として数学的手法を用いるのがP 1 (ポー

トフォリオ・インシュランス)と呼ばれるものである.

なお， PI には CPPI (Constant Proportional 

Portfolio Insurance), OBPI (Option Based 

Portfolio Insurance) があるが， 一般的には後者の

OBPI が活用されているようである.

そこで，まず， OBP 1 の簡単な説明からはじめたい.

(2) OBPI (Opti，岨 B回ed PO此おIlo b凶UraDce)

この投資戦略の方法は，証券投資における価格低下リ

スクのコントロールの方法として，先物と現物の組合せ

によりその損益の形状をプットオプション付きのポート

フォリオいわゆるプロテクティププットの形に近似させ

ようとすることを目的とする.ところで，現物(リスク

資産)m単位に対し，プットオプションm単位を組み合

せた t 時点におけるプロテクティププットのポートフォ

リオの価値 VPt は ， t 時点における証券価格をあ，プッ

トオプションの価格を Pt とすると，以下の通りである.

Vpt=mSt+mPt (3-1) 

Pt= -St N (-dt) +K  e-rTN (-dt+σ-{~) 

dt={log (St!K • e-TT) +u2 t'/2}/，σ ..ri (3-2) 

Pt: t 時点における行使価格Kのプットオプションプ

レミアム

St: t 時点における証券価格

r 無リスク利子率

t' : T-t 

σ: 価格変動性(標準偏差)

N( ・い累積正規確率密度関数

一方，証券現物と先物(売建)との組合せによるポー

トフォリオの t 時点での価値 VFt は現物(初期)をm単

位，先物の単位を nt とすると，

VFt=mSt+め St+nt (Ft-Fト1)

。t=Øt-l+nt ・ 1 (Ft-1-Ft-2)/St-l 

Ft:t 時点における先物価格 (=St eTT )

となる(なお，め= 0 (t=O , 1)). 

(3-3) 

ここで，現物と先物の組合せによるポートフォリオの

現物(先物)価格変動に対する価値変化の形状を先のプ

ロテグティププットの形に近似させるわけであるから，

以下の式を満たすことが必要となる.

。 VFt!ﾒ St=� V Pt!� St (3-4) 

よって (3-1) ， (3-2) , (3-3) , (3-4) 式より，先物の t

時点における必要投資単位向は，

nt=e-TT {m N (de)-ﾘel (3-5) 
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と計算される.

すなわち，現物のm単位に対し，先物

(売建)を (3-5)式で計算される nt 単位

組み合せることにより (N(d)などの変化

に合わせてダイナミックに先物の投資比

率の調整を行なうことにより)，そのポー

トフォリオはプロテクティププットオプ

ションと同じ効果が得られる.

このようなヘッジ比率算定モデル (P

I)により，株式価格変動に対するポー

トフォリオの損益は，図 1 で表わされた

ようなものとなる.

(3) CPPI (C佃蜘nt Pro抑r位。nal

p。吋folio In阻r阻ce)

ポートフォリオ・インシュランスに
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現物のみ、 !/ ¥ 
\~オプションプレミアム

(オプションによ)
るヘッジコスト

は，先に述べた通り， OBPI と CPPI がある.そこで，

次に CPPI(Constant Proportional Portfolio Insurｭ

ance) についても簡単に説明しておくこととしたい.

ところで， CPPIはきわめて簡単な方法で，先物の投資

(ヘッジ)比率を算出することができる.その方法とは，

以下の通りである.

いま ， t 時点における現物ポートフォリオの価格を Et

とし，フロアーを F(一定)，ある乗数を k (一定)とす

ると ， t 時点におけるヘッジ額Ht は

Ht=St-k (St-F) (3-6) 

で計算される.この内容をわかりやすく説明するなら，

以下の通りである.

まず，現物ポートフォリオの価格に対し，フロアーを

具体的に決める(たとえば，現物価格 100 億円に対し，

値下がりのリスクを90億円までにとどめたいのであれば

フロアーは90億円と決定される).ここで現物ポートフォ

リオの価格とフロアーの差額(ここの例では 10億円)をク

ッションとする.

次に，初期の先物ヘッジ比率を決定する(たとえば，

先行きの価格変動が不確定であるため，とりあえず現物

ポートフォリオに対し， 50%，の先物を組み合せる).換言

するなら， リスクヘッジを行なわなL、，積極投資部分の

金額を決定するにの例の場合， 50億円).

以上により，先の(3-6)式の乗数k (積極投資部分の金

額/クッション)が決定される.この乗数を現物(先物)

の価格変動(クッションも同時に変動)にしたがって常

』こ一定値になるように，先物の比率(ヘッジ比率)を調

整することにより，先に説明した，プロテクティプ・プ

1989 年 1 月号

図 1 ポートフォリオ・インシュランスによる株式ポート

フォリオの損益(“証券投資の新技法ぺ金融財政事情

研究会より)

ットに類似した戦略をたてることが可能となる.

たとえば， t 時点の現物ポートフォリオの価格が100億

円から， 95億円に低下した場合，必要なヘッジ額は，先

の式 (3-6) より，

Ht=95-5 x (95-90) 

=70 (億円)

となり時点において，現物ポートフォリオ95億円に

対し， 70億円のリスクヘッジが必要となる.
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