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解 説

オプション実践講座 -20-

日経225オプション戦略

|ヘ ツジその2l

先月に引き続き、現物株式から構成されるポートブオ

リオをオプションでへッジする各種手法について考察す

る。相場の低迷が続いていた 6月末、大手証券会社によ

る損失補填問題に端を発し、株式市場の下支え要因とし

て大きく期待されていた公的資金の株式運用を見直すと

いう蔵相発言に、市場は半ばパニック的な売りものを浴

び、 7月を迎えることとなった。改めて「ヘッジ」が話

題に上がった時期である。そこで今回は売りへッジに絞

って話を進めていく。

プロテクティブ・プットにおけるヘッジ

効果の比較

図1-1を参照されたい。時価23.3億円の PTFを持

つ投資家が(線1)、OTMである230Pを350同 (6月28

日終値)で100枚買って PP(プロテクティプ・プット〉

を行った場合(線2)、合計損益はあたかも ITMである

230Cを640悶で 100枚買い建てたのと同じである (線

3)。尚、 640同という単価は、日経平均株価一行使価格

+プット価格で計算される。ちなみに23，291-23，000+

350=641同となる(当レポ{卜平成3年 3月11目「合成

オプションの価格」参照)。 図1-2も同様に、ヘッジ

に侠った235PをATMとするならば、合計損益は同じ

くATMの235Cを100枚買い建てているのと同じ損益に

なる。更に図 1-3も同様、ヘッジに使ったプットの行

使価格が240(ITM)であれば、できあがりの損益も同

じ行使価格の 240C (OTM) の買いポジションと同じ

になる。すなわち、 OTMとITMの逆転である(当レボ

{ト平成3年 3月118rOTMとITMの逆転」参照〉。

従ってへッジ効果という観点から考えると、 OTMの

プットを買って PPを行った場合と ITMのプットを買

って PPを行った場合を比べると、できあがりの合計損

益は ITMのコールと OTMのコ{ノレの損益を比べるこ

とと同じである。すなわち、前者は相場が下落した時の

損失限定能力は鈍い反面、相場が上昇した時の利益追求

図1 プロテクティブ・プット

1 OTMプットによるヘッジ
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3 ITMプットによるヘッジ
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は素早いと言える。逝に後者は相場が下がった時の損失

を抑える点では優れているが、相場が上昇するときには

PTFの収益の足をヲ!っ張ることになる。図 1-1と3

を見比べれば一目瞭然である。

ポイントは、

PTF+OTMプット買い=ITMヲ-)レ買い

PTF+ATMプット買い=ATMコール買い

PTF+ITMプット買い=OTMヲール買い、

である。

カバード・コールにおけるヘッジ効果の比較

次にCC (カバード・コ-)レ〉を例に取り、 OTMと

ITMの逆転を見てみる。まず図 2-1を参照された

い。時価23.3億四の PTFを持つ投資家が(線1)、 ITM
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である 230Cを750同で 100枚売って CCを行った場合

(線 2)、合計損益はあたかも OTMである230Pを460

向で100枚売り建てているのと同じである(線 3)。尚、

460同という単価は 日経平均株価十行使価格斗プット

価格で計算される。 ちなみに 23，291 +23，000+750= 

459月となる。図 2-2も同様に、へッジに使った235C

を ATMとするならば、合計損益は同じく ATMの

235Pを100枚売り建てているのと同じ損益になる。更に

図2-3も同様、 へッジトこ使ったコ{ノレの行使価格が

240 (OTM)であれば、できあがりの損益も同じ行使価

格の240P (ITM) の売りポジションと同じになるので

ある。

へッジ効果という観点からであるが、 ITMのつ - 1レ

を売って CCを行った場合と OTMのコ{ノレを売って

CCを行った場合を比べると、できあがりの合計損益は

図 2 カバード・コール

1 ITMコーノレによるへッジ
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2 ATMコーノレによるへッジ
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3 OTMコ{ノレによるヘッジ
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OTMのショート・プットと ITMのショート・プット

の損益を比べることと同じである。すなわち、前者は相

場が下がった時でも PTFの利回りアップに大きく貢献

する反面、相場が上昇した時の利益を早めに阻害してし

まう n 逆に後者は相場が下がった時の利回りアップ。貢献

度は小さいが、相場が上昇するときの PTFの収益をあ

まり阻害しないメリットがあると言える。図 2-1と3

を見比べればこれも一目瞭然である。

ここでのポイントもやはり、

PTF十ITMコーノレ売り =OTMプット売り

PTFトATMコ{ノレ売り =ATMプット売り

PTF+OTMコ-1レ売り =ITMプット売り、

である。

へッジ e パターンの展開

先月からここまではオプションを使ったへッジの基礎

的な内容について考察してきた。ここからは応用例であ

る。なにも複雑なへッジ・パターンが優れていると言う

わけではないが、投資家の相場観に応じた、より適切な

ヘッジを行うために補足してみたい。

1 フェンス (FENCE)

ヘッジを行う時に、プットを買えば (PP)相場の下

落からは保護されるが、相場の上昇時には支払ったプレ

ミアム分損をする。コーノレを売れば (CC)相場が比較

的落ち着いている時には得でも、相場の木格的な下落か

らは PTFは保護されない。そこでPPとCCを同時に

行った「フェンス」というへッジ手法が考案された。図

3を参照されたい。 OTMのプット(ここでは 230P)

を買って相場の下落から PTFを保護し、 OTMのつー

ノレ(ここでは 235C) を売ってプットのプレミアム支払

分をある程度取り返す手法である。できあがりは図が示

図3 フェンス
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すように、相場の下落からは PTFを保護し、相場停滞

時のプットの損失もカパーされる。但し、相場が堅調で

あればせっかくの PTFの収益を阻害してしまうことに

なる。従ってこのへッジ手法が有効なのは、オプション

戦略でパ{テイカ Jレ・プノレ・スプレッドを建てる時と同

様、相場はジリ高傾向にはあるが、突発的な下落の懸念

を抱いているときである(当レポート平成2年 8月10日

参照〉。

2 リパース・フェンス (REVERSEFENCE) 

これは上記フェンスの発展型である。 フェンスでは

OTMのプットを買い、 OTMのコーノレを売った。 リパ

ース・フェンスでは OTMの代わりに ITMのプットを

買い、 ITMのコーノレを売る。図4を参照されたい。こ

こでは 235Pを買って 230Cを売っている。このように

ITM同士で行えば、 オプション戦略で言うパーテイカ

ノレ・べア・スプレッドができあがる。売りへッジの本来

の目的は相場の下落から PTFを保護することである

が、これは一歩進んで相場の下落を利益にしてしまおう

とする戦略である。仮に思惑が外れ、相場が上昇しても

ネットでの損失は限定されている点がユニークである。
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図4 リパース・フェンス
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3 13クロ (ZECRO)

ZECROとは IZEROCOST RATIO OPTIONJの

略語で、その名が示すようにへッジを行うときにコスト

がかからない手法である。具体的には、 PTFを相場の

下落から完全に保護するためにプットを買うが、そのプ

ットのプレミアム支払額と同金額のプレミアムだけコー

ルを売って、差引ゼロにしてしまう手法である。例えば

表 1から、 235Pを500同で 100枚買ったとするとプレミ

アムの支払額は 5，000万同になる。そこで235Cを435同

(9) 

で115枚売れば約5，000万四受け取れ、結果無料でプット

を買えたことになるのである。図 5が示すように、無料

で買ったプットで PTFは下落相場から完全に保護され

るのである。しかしながらこのセeクロにも欠点はゐる。

これまでの売りへッジの例では相場が上昇する時に損失

が増加していくものはなかった。リパース・フェンスに

しても損失は限定されていた。ところがセ。クロでは損失

が増加するのである。図 5の例では買ったプットの数量

に対し売ったコールの数量は1.15倍であり、損失が増加

する割合はまだ穏やかである。しかし買ったプットが割

高でそのプレミアムを埋めるために売ったコーノレが割安

であれば、当然プットの 2倍、 3倍の数量のコーノレを売

らなければならず、そのようなポジションから発生する

損失の増加は恐ろしいものである。 Iタダほど高いもの

はない」という諺があるが、コー Jレを売る数量はほどほ

どにすべきであろう。ちなみにこのゼクロは、相対取引

で行われ、プットとコー Jレの数量の比率がほぼ 1: 1で

組めるような為替のオプションでしばしば行われる手法

である。
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表 1 6月28日終値
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