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1. はじめに

近年，金融市場の自由化が進展するなかで投資手法が

多様化してきている.特に株式から構成されるポートフ

ォリオにオプションを組み入れる手法は， リスク周遊や

投機などの目的のために広く利用されている.ところが

オプションのように非対称な収益率をもっ証券をポート

フォリオに組み込んだ場合には，収益率の分布を正規分

布と仮定したマーコピッツモデルは適用できない.そこ

でポートフォリオの価値が将来時点においてどのような

確率分布に従っているかを調べ，確率分布に見合うよう

にポートフォリオをデザインすることが必要となってく

る.

Bookstaber[ 1 ]は，シングルインデックスモデルを利

用してオプション組み入れポートフォリオの収益率評価

のアルゴリズムを提示したが，現物証券と同一銘柄のオ

プションを組み入れることを前提としていることや，期

待収益率から収益率分布の密度関数値を近似的に計算し

ていることなどいくつかの間題点がある.

本論文では，ポートフォリオ収益率の期待値ではなく

その確率分布を投資家に提示することにより，投資家の

ポートフォリオデザインを支援するシステムを構築する

ことを目的とする.システム化にあたっては， 日本市場

の現状を考慮し，複数の銘柄からなる株式ポートフォリ

オにインデックスオプションの組み入れおよびコール・

プットの組合せを可能にし，近似手法を使用せず正確な

収益率分布が計算できる評価システムを提示した.

2. 複数銘柄の株式を組み入れたポート

フォリオの評価宅デル

t 時点の株式ポートフォリオの価格をぬ， 株式ポー

トフォリオの現在の価格 So， t 時点、の株価指数の価格を

StM， コ}ルとプットのプレミアムをC と P ， コールと

562 (52) 

プットの行使価格をL とKとする.いま投資家が株式ポ

ートフォリオを a 枚購入し，コールオプションを b 枚，

プットオプションを c 枚購入 (b， c< 0 の場合には売却)

したとすると，このオプション組み入れポートフォリオ

の収益率は，

aSt+b[StM -KJ++c[L-StMJ+ 
x ' . -L  ~So+b~C+~P ー (1)

となる. i:こだし， [sJ+=max {s, OJ, a>O, K>L とす

る.

また t 時点の株式の市場反応度を ßt ， 株式周有の要因

をんとすると株価指数の収益率 RtM と株式の収益率九

の関係は，

Rt=ao+ん RtM+ët (2) 

となるシングルインデックスモデルで記述される.ここ

で RtM は平均が μz で分散が σ2t の正規分布に従い， ëtは

平均が 0 で分散が σ2et の正規分布に従うとする.

(1)式に

St=So (Rt 十 1); SιM=SOM (RtM+!) 

を代入しシングルインデックスモデル(2)を適用すると，

オプション組み入れポートフォリオの収益率Xは(3)式と

なり，その確率密度関数は(4)式で与えられる. (4)式では

Al~O， C1 >O の場合のみ記したが， 他の場合も同様に

して与えられる.

3. 数値例

典型的なオプション戦略やコール・プット・株式ポー

トプオリオのそれぞれの組み入れ比率・市場反応度んを

変化させて，ポートフォリオの確率分布計算を行なった.

また実務現場で戦略策定に使用しているベイオフダイヤ

グラムや期待収益率・歪度・尖度と対比し確率分布の有

用性を実証した.ポートフォリオ構築で典型的な手法で

ある (a)カバードコール， (b)プロテクティププット， (c) コ

ール・プットの例を図 1 に示す.

オベレーションズ・リサーチ© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



(a) (b) 

σ =0.3 ， r=0.07 , t=O. 25， ん =1 ， at=O， σ.'=0.21 ， K , L , SoM , So= 1000 とした

(a): a =1 , c = 0 固定，最大値の大きい11原に b =-1 , -0.75，一0.5，ー0.25 ， 0

(同 a=l ， b=O 固定，最大値の大きい11肢に c =0.75 , 0, O. 5, O. 25 , 1 

(c) :最大値の大きい順に (a =1 , b =1 , c =2) ,( a =1 , b = ー 1 ， c =-2) 

図 1 カバードコール，プロテクティププット，コール・プットの例

4. 拡彊と今後の課題
これは今後の課題である.

(c) 
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X=~So(at+んRtM+et十 1) +b[SoM(RtM 4て l ) -KJ++c[L-SoM(RtM+1)J+1  
aSo+bC 十cP

式(3): 1 コール・ l プットの場合のオプション組み入れポートフォリオの収益率

hA(x) =(x+ 1 )(aSo+bCo+cPo) -aSo(at+ 1) -cL+cSoM; AJ=aSo゚t-cSoM A2=aSo, 
hB(x)=(x+1 ) (aSo+bCo+cPo)-aSo( αt+I); BJ=aSo゚t B 2= aSo, 
ho(x)=(x+ 1 )(aSo+bC+cP)-aSo(的+1) +bK -bSoM; CJ =aSo゚t +bSoM C2=aSo, 
rA2 =σ2AJ2+σe2A22 ， OA2 =σ.2A22/σ2A乙 rB2 =σ2BJ2+σe2B22 ， 。目2=σ.2B22/σ2BJ2 ， r02=q2CJ2+ σe2Cム 002 =σe2C♂/σ2CJ 2

。 (xい標準正規分布の密度関数， φ(xい標準正規分布の分布関数

LかかPr収[伊Xμ叫]=f出当号ゆペ(竺守出判)片州φ引(伴位笠二-1)旦叫i
，、B(X) 1 (hB(X) 一μtB1\( Ao ((Kζ/SOM一 I)B1“(I +OB2 ) 一 hB(x) 一μtBJ必δB22\

+五マ万万ヲ7一ペ r印B ゾ灯f-')肝i門φ\~一一一一"ん.B2 ';灯行有百刀 r ，-~ ) 
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式(4): 1 コール・ 1 プット， AJ;;:.:o , CJ> 0 の場合の確率密度関数

1992 年 11 月号 (53) 563 © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.




