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|ポートフォリオへツジオペレーション l

しはじめに

先物やオプションを使ったへッジオペレーションは，

ポートフォリオのリスク管理の一手法である。すなわち，

相場の変動(通例は下方への変化)からポートフォリオ

が受ける影響をニュートラルにし，ある時点のポートブ

ォリオの価値を確定しようとすることである。本稿は，

現資産ポートフォリオマネジングの一環としてのへツジ

という観点を中心に論じることにする。オプショントレ

ーディングの際のデルタへッジなどについても言及すべ

きなのかもしれないが，筆者の役どころではないので割

愛させていただし

さて，ある特定の相場環境を前提に， rへツジ取引はか

くオペレーションすべし。Jということは，残念ながら無

理である。というのも，実際のファンド運用にあたって

は，いつまでに，何をしなければならないか，あるいは，

何をしてはならないかなどといったことについて，ファ

ンドごとに少しずつ事情が異なるからである。(目標リタ

ーン，許容可能なリスク，運用期間，リスク管理のため

に使用可能なアイテムなどが各々違う，といえばわかり

やすいだろうか。)

したがって，ある局面で，必要なまたは可能なへッジ

オペレーションや，そもそもへッジが必要か否かの判断

さえ違ってくる。当然，へッジ解除の条件，タイミング

なども同一ではない。

こうしたことを踏まえて，少し敷街して話を進めてみ

たい。

2.へッジの教科書的記述から…

現物株式で構成されたポートフォリオ(以下，現株ポ

ートと略記する。)の売りへッジを先物を使って行うこと

を，教科書的にかつ簡略に説明すれば，以下のようなも

のになろうか。(ただし，先物の価格及び値動きが，日経

平均株価のそれと完全に一致するという前提にする。)

① まず，先物に対する現株ポートのベータ値 (β)とそ

の決定係数 (R2) を測定する。
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(いま仮に日経225先物に対しβが0.85，R2が0.87であっ

たとする。)

② 次に，へッジに必要な先物の枚数を算出する。

(例えば，現株ポートの時価総額が10億円，現在の日経

225先物の価格が17，000円であるときは，

1，000，000，000-;-(17，000x1，000) XO.85=49.999 

となり，50枚の日経225先物を売り建てればよいことがわ

かる。)

③ 50枚の日経225先物を売り建てる。

④ ヘッジ期間が終了すれば先物を買い戻す。

⑤ 日経225先物を17，000円で50枚売り建てた後，栢場は

15，300円まで10%下落し，その時点、で，現株ポートの時

価総額が9.05億円になっていたとする。

ここでへツジを解除し，先物を15，300円で買い戻した場

合の損益を計算してみると，

現株ポートの時価総額の減少分は

905，000，000-1，000，000，000= -95，000，000円

先物を買い戻したことによる実現益は

(17，000-15，300) x 1，000 x 50=85， 000， 000円

したがって，ネットのロスは10，000，000円となったこと

がわかる。

このへッジオペレーションは，事前に測定されていた

R2から， 1-/1士正87=63.94%の有効性をもっとの

机上計算が成立していたが，実際には，

85，000，000-;-95，000，000=0.8947 

で，約90%有効であったと事後的に検証できる。

このあたりが一般的な説明であろう。それでは，こう

した基本的なことを踏まえたうえで，へッジ取引とは本

来どういうものか，どういう点に注意してトレードすれ

ばよいのかというあたりを考えてみたい。

3 .アウトライト取引の色彩が強いへッジ

例えば，国際分散投資を行っている外人投資家から日

本株ファンド(金額100億円)の運用を委託されたとす

る。このファンドは，ほとんどフルインベストメントの

状態で走ることをいやおうなく義務づけられる。なぜな

ら，このブアンドを受託するときに「日本株はまだ下落

する可能性もあるから，今期は組入比率50%で走りた

い。」などと圏内投資家向けと同じように説明しようもの

なら， rなるほど。では，プアンドを50億円にしよう。」

となるからである。

この場合，投資家自身が日本株に対する資金配分のリ

スクを負ったので，市場全体が下落するような場合のリ
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スクをフアンドマネージャーが考慮する必要性は小さい。

かくしてファンドマネージャーはラベンチマーク

(TOPIXなど投資家=委託者の要求水準)をアウトパフ

ォームすべしこれに対して相対的に割高な株を売却しヲ

割安な株を新規に組み入れるなどのリバランスを繰り返

していくこととなる。

このファンドでネットの株式ポジションを落とすこと

は9 その後相場が上昇すればリターンの点でペンチマー

クに劣後することになるがラ予想通り相場が下落すればラ

これを大きくアウトパフォームする可能性を秘めている。

それゆえこうしたファンドで先物を売り建てる行為はヲ

ヘッジというよりはむしろラ相場の下げ局面を積極的に

取りにいくというアウトライト取引の色彩が強くなる。

4巴へッジの典型的な伊j

委託者(資金の出し手)のニーズ、がヲ日本株ファンド

からのトータルリターン(実現損益プラス期末の評価損

益)で年 7%を達成する事である場合を考えてみよう。

①運用成績が良好で9 期末まで残り Iカ月の時点で既

にトータルリターン年 9%で仕上がっているファンドが

あったとしよう O 今後 1カ月の相場動向を予測するに，

どうも雲行きが怪しい。もう少し上昇するかもしれない

がヲ 5%以上下落する可能性の方がはるかに高いように

思える。しかるに，株式組入比率は90%まで積み上がっ

てしまっている。

このような場合には，迷うことなく株式ポジションの

へッジが必要なのである。現物株を売却するなりヲへッ

ジに必要かつ十分な分量の先物を売り建てるなりして，

株式ポジションを極力ニュートラルに近づけておけば，

その後，相場が下落しょうが上昇しょうが初期の目標リ

ターンは確保できるからである。

② 運用成績が悪いファンドの場合でも同じである o

前の例でヲ委託者の許容できるリスクが10%で，期末

まで残り 1カ月の時点でヲ既にマイナス10%のトータル

リターンになってしまった状況下で9 今後さらに相場が

下落することが予想されるような場合ラ速やかに株式ポ

ジションを縮小しこれ以上の損失拡大を防ぐ必要がある。

この場合，先物によるへッジが完壁にワークするとの

前提にたてばヲその時点の株式ポジションの時価総額に

等しい金額の先物を売り建てればよい。

但しヲ先物やオプションによるへッジはβやR九執行リ

スクなどの点から100%完壁にはワークしえないのが一

般的であるから，実際は現株を売却することにより対処

することになる。
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②の例でダイナミックへッジの考え方に立ってヲ期末

まで保有しうる株式ポジションを計算してみよう。

前提条件は 1カ月間の無リスク資産の運用レートを

年3.6%(月利0.3%)ヲ株式のリスクを 5%とする。

保有可能な株式ポジションは9 今後被るかもしれない

株式の損失額と無リスク資産の運用収益額が等しくなる

ところで決まるから 9

xXO.05二(1 -x) x 0 . 003 を満たすXを求めれ

ばよいことになる。

これを解いて xニ 0.0566を得る。

すなわち，ファンド内を株式5.66%，無リスク資産

94.34%のアロケーションにしておけば，期末時点で相場

が 5%下落していてもマイナス10%のトータルリターン

で着地できることになる。

(だがヲより現実的には，これとても相場が 5%以上下

落すればもはや用をなさないので 5%の株式を残すより

はむしろ全部売却することになるかもしれない。)

①ヲ②の例でわかるようにヲここでのへッジ取引は要

すれば現株ポートの利食い，損切りを行うこととほぼ同

義である。

先物を使ってへッジオペレーションをすることの利点

のひとつにいわゆる在庫問題，すなわち，何らかの事情

で，決算期末など一定の時期に現物株を保有していなけ

ればならないときにその効果を発揮するということがあ

る。が，この点を除けば実はヲ先物を使ってへッジ取引

を繰り返すことと，現物株のみを売買して，へッジタイ

ミングでは組入比率をゼロに，へッジ解除のタイミング

では組入比率をもとに戻すということを繰り返すのと基

本的には変わらない。取引コストが安いとか執行リスク

がどうとかという問題はヲ重要なことではあるが，本来

第二義的なことであるにすぎない。

5。派生高品を龍ったヘッジ

ヘッジオペレーションに先物やオプションが使えれば，

現物株のみを売買する場合よりもファンドマネージング

の幅が格段に広がることは事実である。マーケットのア

ベイラピリティーから，オプションを使うのは，ヘッジ

期間が比較的短い場合に限られるが，相場の強弱感に応

じてペイオフラインがいろいろと変化するオペレーショ

ンが可能である。(議論簡略化のため，現物株ポートブオ

リオは先物に完全にリンクすると仮定する。またペイオ

フラインもあくまでイメージ図であることを予めお断り

しておく。)
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①先物のみを利用

現物株式ポート 1単位保有
(プレイクイーブンをPとする)

ヅ乙

先物を (p+a)円で
l単位ショート

(a> 0ならば利益確定，

a< 0ならば損失確定)

② オプションを組み合わせて利用

①ではあまりに芸がないので，オプションを使ってもう

少しバリエーションを持たせてみよう。

現株ポート 1単位保育

/ 
/ 

OTMのコールを l単位ショート

フ 乙
ATMプットを 1単位ロング
(OTMでもよい)

/一
二7

さらにプットを 1単位ロング

¥ f一

ATMコールオプションをl単位ショート

1単位ショートコール追加

さらにATMプ、yトを 1単位ロング

¥ 
¥ 

さらにATMプットを l単位追加

¥ 
(スター卜時から考えれば先物2単位ショート)
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など，これらの他にもいろいろなパターンが考えられ

よう O

注意しなければならないのは，ストラテジーが複雑に

なればなるほど，全体のエクスポージャーが膨らみ新た

なリスクを内在するようになる。ピラミッディングリス

ク (pyramiddingrisk) とでも言えばよいのか，デリパ

ティブプレーヤーが陥りやすいひとつの罵である。それ

ゆえ，へッジオペレーションの一環としてなぜそのよう

なことをせねばならないのか，それはへッジではなくて

単なるスペキュレーションではないのかなどということ

に徹底的にこだわってほしい。「夢中でトレードしている

うちにこうなってしまいました。Jでは不測の事態を被り

かねない。

6 .派生商品を使ったへッジ取引の注意点

派生商品を使ってへッジ取引を行うとき，注意すべき

事柄をいくつか挙げてみよう。

① ポートフォリオ特性の把握

まず第一に，自分の管理するポートの特性を常によく

理解しておくことである。ポートのβ，R2などの測定は意

外に面倒なものである。組入銘柄を増やしたりリバラン

スを行ったりする都度9 この特性は少しずつ変化してい

く。日頃から絶えずウォッチしてへッジに必要な先物の

枚数を把握しておかないと，相場の急変動に際して適切

に対処できないことになる。

但し，測定したβが0.912なのか0.913なのかといった

レベルの話に過度にこだわる必要はないだろう。先物は

1枚以下は売買できないものだし， βもあくまで過去の

数字であって，将来を保証するものではない。また，パ

フォーマンス管理上はるかに重要なことはへッジの技術

論よりも，そもそものアセットアロケーションの問題だ

からだ。

とはいえ， I必要なのはO枚だが，ここは敢えてム枚売

り建てよう。」というように意識して行うオペレーション

と， Iよくわからんがとりあえずム枚売っておこう。」と

いうのとでは，天と地ほどの差があろう。

② 取引の自的と結果の明確な把握

次に，へッジ取引はそれだけを取り出してみればヲあ

くまでもリスクマネジメントの観点から，ポジションを

ニュートラルにすることが目的なのである。先物を80枚

売り建てれば必要かっ十分なファンドでヲ意図したか否

かにかかわらず， 100枚売ってしまえば，差額の20枚は，

所謂オーバーへッジであり，この分は売り先行のスペキ

ユレイティブなアウトライトポジションにほかならない。
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この場合，へッジ期間中に予想通り相場が下落して，

現株ポートの価値減少分以上の先物のショートポジショ

ンから利益を得た場合も，あるいは逆に，相場が上昇し

てファンド全体の価値が目減りしてしまったときも，そ

もそもの目的に照らしてヲ{可が原因でそうした結果にな

ったのかをきちんと整理しておく必要があろう。

というのも，どこまでがへッジで，どこからがアウト

ライトだったのか，リスクについてはどう考えていたの

かなどという一見細かいことを暖昧にしたままでは何度

でも同じ失敗を繰り返すからである。そして，こうした

ことにこだわることが，実はへッジ取引のみならず，フ

ァンドマネジメント業務全般を通して重要なことなので

はないかと思われる。

③ ストラテジ-.スリッピング (strategyslipping) 

へッジのために売り建てた玉を，まだ、へッジが必要な

期間であるにもかかわらず9 決算対策などという訳の分

からない理由で利食い，実現益だけとってしまい，あと

の現物株ポートフォリオはリスクにさらしたまま，とい

うような例はないだろうか。ある目的のために始めたこ

とを，途中から別の目的にすり替えてしまうことを，ス

トラテジー@スリッピングと言う。

派生商品をつかってへッジ取引を行うとき，必然的に，

ひとつのファンド内に現物株ロング，派生商品ショート

というふたつのポジションが同居する。イン・ザ、@マネ

ーの状態になったどちらかのポジションを，当初目的を

忘れて，悪魔の犠きに負けて片利食いしたあとのフアン

ドは，えてして目茶苦茶になるものである。心したい。

④ へッジ解除の際の現物株ポートフォリオのリバラン

ス

アウト・オブ a ザ・マネーのポートフォリオヘッジは

損失確定にしか成りえず(これとても立派なへッジだと

は思うが)前向きな，夢の広がるストラテジーにはなり

難い。逆に言えば，効果的なへッジオベレーションをも

のにしたりラより柔軟で多様な運用の余地を確保するた

めには，アット・ザ・マネーないしイン@ザ e マネーの

現株ポートを持たなければならない。本稿 5.②に示し

た例でも容易にご理解いただけると思うが， ATMない

しITMの現株ポートでなければあのようなストラテジ

ーの変化にはなりえない。

また，大きなひとつの下げ相場が終わった後はヲ往々

にして，次の相場のリーデ、ィングセクターがそれまでと

変わったりして，古いままのポートフォリオはインデッ

クスに対するその後の追随性が落ちることがある。
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そこでヲへッジ取引が奏功したときほど(すなわちひ

とつの下落トレンドが終了して，へッジを成功裏に解除

するとき)，事情の許すかぎり現株ポートのリバランスを

行い，その簿価レベルを下げて， updateしておくことを

お勧めしたい。

⑤ 小さなファンドのへッジ

少なh銘柄数で構成された小金額のポートフォリオの

へッジにやたらに先物やオプションを使えば，低ベータラ

低決定係数に悩まされ，よりスペキュレイティブな色彩

が濃くなる。いきおい，信用取引を慣ったり，現株のま

ま売却したりといった形で個別銘柄ごとにリスク管理を

する必要と有効性が高まってくる。経験的には，現在の

株価水準をベースにすれば， 30銘柄， 10億円程度のファ

ンドであればそこそこのへッジ効果は出せると思うが，

4~5 億円程度の株式持高のフマンドの場合は，現株の

リバランスも含めて，あまり複雑なことを考えていると

コスト倒れになりかねない。

7。おわりに

昨年4月以降を振り返ってみれば9 結果的には 5月14

日と 9月10日が最高のへッジのタイミングであったこと

は同意いただげると思う。が，へッジャーの方々の当時

の対処の仕方は各々如何であっただろうか。本稿ではへ

ッジのタイミングについては詳しく述べなかったし，へ

ジ手法についても，決定的なことは結局なにも書けなか

った。ただ，自らの経験を踏まえ，ヘッジについての考

え方や，オベレーション上留意すべきだと日頃から思っ

ていることを書き連ねただけである。

思うに，冒頭に述べたように，それぞれのファンドの

事情もあって 9 一律に論じられるテーマでもなく，また

iDo not fight the last war (以前成功したからといっ

て，同じやり方で今度も成功すると思ってはいけない)J

という言葉もある。

神ならぬ身，今後の相場の天底が予測できるはずもなし。

非才をお詫び、しつつ筆を置くこととしたい。

(T. N) 


