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カバード。コーノレは現物ポートフォリオを保有してい

る投資家がコール@オプションを売建てしヲ相場下落に

対してのリスクを軽減する戦略である。その時に，

行使価格のコール@オプションを選択するかが大切にな

る。それはどの程度の相場下落の見通しをもっているか

に依存する O コーノレ・オプションの売建ては相場上昇に

対し，損失が無限大に広がるが，その一方現物ポートフ

ォリオを保有しているためラその損益は相殺され，合成

損益としてはコール・オプションを売ったプレミアム分

それをグラフに示してみよう。

どの
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株価指数先物@オプション講座 (16)

株価指数先物。オプションを利用したへッジ

株価指数オプションを利用したへッジ

株価指数オプションを用いたへッジについては代表的

第七章

3 

な手法として，カバード・コールとプロテクティプ@プ

ットをとりあげる。 が売却時に確保できる。
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一満期時(イメージ図)カバード@コールの損益グラフ

受取プレミアム
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縦軸:損益

横軸:原資産価格

損益状況の実際例ーーその 1

カバード@コールのセット・アップ後に相場が下落a) 

コーJレ@オプション現物ポートフォリオ

時価:20億円

加重ベータ値:1.05 

修正ポートフォリオ価額

: 20億円X1.05=21億円

7月19日

(相場下落)

価格:170円

(705-170)円x100 x 1，000 

5，350万円の利益

時価:19億4，173万円

20億円-19億4，173万円

5，827万円の損失

損益

7月30日

(5，350 -5，827)万円=477万円の評価損

この戦略によって約6，000万円の評価損が約500万円に軽減された。

結果
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カバード・コールのセット@アップ後に相場が上昇b) 

コール@オプション

21，000円コーノレ・売建て

96年8月限， 100枚

(契約枚数の計算

=修正ポートフォリオ価額

/行使価格/1，000=100枚)

価格:100円

現物ポートフォリオ

時価:20億円

加重ベータ値:1.05 

修正ポートフォリオ価額

: 20億円Xl.05=21億円

7月31日

(相場上昇)

価格:190円

000-190)円x100 x 1， 000 

900万円の損失

時価:20億3，903万円

20イ意3，903万円-20i意円

3，903万円の評価益

損益

8月5日

(3，903-900)万円ニ3，003万円の評価益

この戦略によって約3，900万円の評価益が900万円減少したがへッジ

をしてもトータルの収支は約3，000万円のプラスであった。

結果

相場下落に伴う価格リスクを軽減する戦略である。そう

いう意味では，カバード。コールによる外見上の目的と

変化はない。

この戦略では現物ポートフォリオのへッジ戦略として

はやや心細い。つまり上のグラフの損益線が示すように

行使価格を大きく下回る相場下落に対しては，現物ポー

トフォリオの保全ができなくなり，相場上昇においては プロテクティブ・プットは，当初雪

ンを買う時にそのプレミアムを支払う必要があるがヲ相

場が下降トレンドに入った時にオプション価格がそれに

プット@オプショ

機会損失となるからである。カバード。コール戦略に適

した相場環境とは，相場の上限と下限が限られ，相場変

動に乏しいケースであろう。 合わせて上昇し，現物ポートフォリオの目減りを軽減さ

またヲ相場が相場見通しに反して上昇した時には，

オプションプレミアム分の損失だけで済む(プット価格

せる。

プロテクティブ@プット)
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が0)。プロテクティブ・プットとは9 現物ポートフォリオを

これも先ほどと同様に損益線をグラフにしてみよう。保有している投資家がプット@オプションを買建てし，

一満期時(イメージ図)プロテクティブ eプットの損益グラフ
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損益状況の実際例一ーその 2

C )プロテクティブ@プットのセット@アップ後相場が下落

現物ポートフォリオ プット。オプション

7月19日

7月30日

結果

時価:20億円

加重ベータ値:1.05 

修正ポートフォリオ価額

: 20億円X1.05=21億円

22，000円プット。買建て

96年8月限ヲ 95枚

(契約枚数の計算

=修正ポートフォリオ価額

/行使価格/1，000=95.45枚)

価格:540円

(相場下落)

時価:19億4，173万円

損益 20寵円 19億4，173万円

5，827万円の損失

(6，270-5，827)万円=443万円の評価益

佃1ネ各 : 1，200円

(540 -1， 200)円x95 x 1，000 

6，270万円の利益

この戦略によって約6，000万円の評価損が全額カバーできた。

d )プ口テクティブ・プットのセット@アップ後相場が上昇

現物ポートフォリオ : プット。オプション

6月10日 時価:20億円 21，000円プット。買建て

6月26日

結果

加重ベータ値:1. 05 96年8月限ヲ 100枚

修正ポートフォリオ価額 : (契約枚数の計算

: 20億円x1.05=21億円

時価:20億9，163万円

損益 20億9，163万円 20億円

9，163万円の評価益

二修正ポートフォリオ価額

/行使価格/1，000=100枚)

価格:310円

(相場上昇)

個格:60円

(60-310)円x100>< 1 ，000 

2.500万円の損失

(9，163-2，500)万円=6，663万円の評価益

支払いプレミアムが310円ということは最大3，100万円の損失となる

わけだが，この先さらに相場上昇しでもトータルの収支は現物ポート

フォリオの値上がりでカバーされている。しかもプット価格はタイム

ディケィ(時間的価値)に支えられ下方硬直性が見られる。

( 9 ) 
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プロテクティブ@プット戦略を採用するのに適した相

場環境はカバード@コールの際と違い，弱気の相場見通

し度が強い。しかも相場下落傾向が強まり，その幅が大

きくなってくると，この戦略の効果も大きくなってくる。

逆に相場上昇しでも損失は満期時点においては支払いプ

レミアム分に限られるため，機会損失も少ない。

第八章 ポートフォリオ aインシュランス

上記で解説したプロテクティブ@プットは現物ポート

フォリオのへッジ戦略として非常にわかりやすしその

評価も高い。したがってリスクを回避しながらリターン

を追求する投資家にとってラ受け入れやすいものである

がラ実際の活用においてはさまざまな問題点が挙げられ

るo
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①運用期間にあわせて選択できるオプションがあるか

否か

②選択できる行使価格が制限

③オプションの流動性とオプション価格の妥当性

④オプション市場の成熟度

ポートフォリオ eインシュランスとは，これらのさま

ざまな問題点を考慮しヘッジ戦略を数学的手法を活用し

て実用的なものにしたものをいう。

ポートフォリオ・インシュランスの基本的な考え方は

価格の変化が連続的であることを仮定し，プロテクティ

ブ・プット戦略をとった時と同じ効果がポートフォリオ

の損益に近似するよう先物のポジション調整を行なうも

のである。

ポートフォリオ@インシュランスによるポートフォリオの損益図

(イメージ図)

縦軸:損益

横車由.価格

P 1 ポートフォリオ・インシュランス

ポートフォリオ・インシュランス

のへッジコスト

島
現物ポートフォリオの損益線

ポートフォリオ・インシュランスの詳しい解説はこの

講座では詳しく触れないがその代表的な手法を挙げてお

- > 」フ。

i) OBPI COption Based Portfolio) 

先物と現物ポートフォリオの組合せによってヲプッ

ト・オプション付き現物ポートフォリオであるプロテク

ティブ・プットの損益形状に近似させるための先物の投

資比率を丹念に調整する戦略。

ii) CPPI CConstant Proportional Portfolio Insurance) 

現物ポートフォリオの価格に対してフロアー(注1)を

決め，初期のへッジ比率を決定し，先物を使ってへッジ

調整をしていく手法である O 簡単に式で示すと次のよう

P 1によるポートフォリオの損益線

高/

/rS人
'プット・オプション付き
/ポートフォリオの損益線

/ 

(オプションのヘッジコスト)

になる。

H=S-K.CS-F) 

H ……へッジ額

S"…・現物ポートフォリオ額

F.…・・フロアー(積極投資部分/クッションI;U))

K.・・・・・乗数

(注1)フロアー

この場合，現物ポートフォリオ額からリスク

許容額をヲ|いた額

(注2)々グツション

この場合， C現物ポートフォリオ額)一(フロアー)

ここでKの値が一定になるようにへッジ比率を調整す

る。
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例えばここで次のような条件で計算してみる。

H=50億~， S =100i意， F =90{j意

すると，

50億=100億-KX (100億-90億)

となるようなKの値は5である。

(Kの値はその後一定)

その後に現物ポートフォリオ額が93億に減った場合に

必要なへッジ額はヲ

H=93億 5 X (93億一90億)=78億

こんなやりとりをしながら必要なへッジ額を調整して

いくが，相場が上昇すればフロアーの調整が不可欠であ

る。

iii) TIPP (Time lnvariant Portfolio Protection) 

さらに進めてポートフォリオ・インシュランスをどの

タイミングで入るか，そしてどの程度のフロアーを設定

( 11 ) 

するかを相場の変動にあわせて修正していく手法である。

今後の講座の予定(計4回)は以下の通り

第九章株価指数先物@オプションの理解に役立つ諸知識

その 1 先物。オプションの理解を深めるために

役立つ数学

その2 先物取引に関わるテクニカJレ手法の数々

その3 先物・オプションに関わるポートフォリ

オの基本知識

第十章まとめ(講座を振り返って)

日本債券信用銀行

キャピクルマーケット第4グループ

エクイティ・デリパティブスチーム

シニア・トレーダー城下関応


