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【要約】 Part II ではドローダウンの大きさに関する話題と⾧さに関する話題を、それぞ

れ第 2 節のセクション 2.2 と 2.3 で取り上げる。 

 セクション 2.2 ではドローダウンの大きさが一定額ｃになる時点（これをτ(c)と表示）

で株式を売却する戦略を考える。買値をｘとして、購入時点から売却時点までの最高値を M

τ(c)とすると、売値は Mτ(c)－ｃであり買値ｘを上回る可能性がある。目標とする（現在

から見た）最高値をｍとして、実際に Mτ(c)がｍを上回る確率を計算することができる。

売値を予め絶対額として決めて売却する（通常の）方法では、売却後当該株式がさらに値上

がりする際に後悔を味わうことになるが、上記の戦略は許容可能なドローダウンの大きさ

ｃを予め決めたもので、より高い最高値を追求することも可能である。Figure１では(a) M

τ(c)>m となるケース、(b) Mτ(c)<m となるケースを例示している。実際に Nikkei 225

の 2022 年 1 月末の終値 x=27,001.98 で購入し、5％のリターンを見込んで目標値ｍを

28,352.1 と設定し、ドローダウンの許容額をｘの 1～3％に相当する 270～810 と仮定する。

Figure 1 のパネル(a)のような結果になる確率を Figure 2 で示している。Part I で推計した

パラメータを使って計算すると、許容ドローダウン額を 810 としても成功確率は 20％未満

という結果となる。 

 最後にセクション 2.3 ではドローダウン期間の⾧さに関する問題を考える。Figure 3 の例

では最高値からドローダウンが発生し、その値を回復するまでに要する時間をℓ1、ℓ2、ℓ

3 と表示している。現時点０に立てば、これらの値は未知である。⾧さが初めて u を超える

ドローダウンが現れるまでに要する時間をΓu とする。このΓu の分布を計算することがで

きる。ただしこの設定においては⾧さが u を超えるドローダウンが発生する前にも（それ

より短い）ドローダウンは発生するが、それらのドローダウンの⾧さはΓu の計測には含め

ない点に注意すべきである。成⾧率がマイナスとなる場合を例にとり、u=1/12 (１か月)、

u=1/4（３か月）を超えるドローダウンが発生するまでの時間とその確率を Figure４で提示

する。 
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