
平成 3年(1991年)11月11日(丹) (5) 

?を 5枚ショートにしたポジションを持.っているとしょ

解 善晃

オブシ器ン襲醸欝麿 - 11 4-

自経225オブシ言ン戦略

ザスタ管理 その 2

先月はオプションのリスク管理に必要なりスク。パラ

メーターを紹介した。今月はこれらを使ってリスクを管

理する方法を考察してみる。最初に簡便法。電車さえあ

れば十分な，手軽にリスクを把握できる方法を紹介する O

いわばフロント用である。次に本格的なりスク管理。リ

スク管理を業務とするセクション用である。多少コンビ

ューターの装備が必要である。

簡理法

手)1麗1 データの収集

まず9 各商品毎のリスク。パラメーターを入手する O

方法は 3つo 1 自分または自社で計算する(下記計算

式 11 マ一トン配当修正モデノレj参照)02:QUIC 

K-FF等のインテリジェント端末を利用する o 3 最

寄りの証券会社で数字をもらってくる。いずれにしろ表

lのようなデータが揃ったとしよう。

表 1 リスク@パラメーター表

日経平均株価:

短期金利:

配当金額:

24157.72円

6.93759b 

1. 26025円

日付:平成3年10月11日
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手JI麗2 りスタ@パラメーターのネット計算

{反に。 245Cを10枚ロング， 250Cを10枚ショ-1'， 240 

う。この場合のネット。デルタは，トO.4413X10+

O.2763X (-10) + (-0.4020) x (-5) = +3.6600のように

計算する。同様にi也のリスク@パラメーターのネットを

計算すると表2のようになる。

持 2 リスク@パラメーターのネット計算

商品 数量 デルタ
ガンマ

ベガ セータ ロー(x 1000) 

11-245-C 10 0.4413 0.3152 25.9268 -11. 0766 7.5904 

11-250-C -10 0.2763 0.2928 21. 9751 8.2947 4.7975 
1l-2tlQ-P -5 0.4020 0.3054 25司4169 -7.1761 -7.4619 

ー-----------・ー匹晶 守ーーー悼『同僻---"恒『圃 E ・ー・崎司司...ーーーーーーー・...ーー叫..回国ーーーーー-ーーー

ネット 3.6600 1. 3024 -87.5671 8.0604 65.2387 

李鵬 3 リスク。 メーターの利用方法

表 2のネッテイングされたリスク@パラメーターを見

るだけでも 9 十分次のことが分析できる。すなわち当該

ポジションはヲ 1 デルタ=ート3.66からラ相場の上昇か

らは先物3.66枚を買い建てているのと等しい利益が期待

できる。 2 ガンマがマイナスであることからヲ相場の

変動が大きすぎれば損失が加速度的に膨れる。 3:ベ

ガニ 87.5671からラボラティリティが 1%上昇する毎に

87円の損が発生する。 4 セータ二十8.0604から 1日

経過する毎に 8円の時間価値が得られる。 5:ロ一二十

65.2387から，短期金利が 1%下がれば65円損がでる。

次に予想定される相場動向をもとに，このポジション

からどの様な損益が発生するのか計算してみよう。手JI贋

2で計算したネットのリスク B パラメーターは表 3に示

す簡単な方程式に代入して使用する。この方程式は 4種

類の要因，すなわち相場そのものの変動からの影響，ボ

ラティリティの変化からの欝響，時間価値の減価の影響，

そして短期金利の変化からの影響を分析するものである。

表3 予想、評{菌損益の計算式
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(6) 

一例としてヲ以下の与件に従い9 実際に計算してみよう。

与件 1-

A 日経平均株価は500円上昇する。

B 1 Vは5%下がる。

C このポジションは10日間保有する。

D 短期金利は 1%下がる。

一計算一

予想評価損益

== {3.6600十(-0.0013024)x500-:-2} x500'"相場の影響 1，667円

十 (-87.5671)x (一5)………… IVの影響 438円

+8.0604 x 10......……00・e・..一時間価値 目円

十65.2387X(-1) ………・..0..金利の影響 65円

=+2，121…・..・ e・..…."....・H ・..合計 2，121円

従って，この与件の離に市場が動けば， 2，121円(受げ

渡し金額ベース:212万円)の評価益が見込まれるのであ

る。

手)1麗4 リスク範囲の設定とりスク管理

手順3では当該ポジションに少々都合のいい与件を与

えたが， リスクを管理するには自分のポジションにとっ

て不都合な相場展開も考えておく必要がある。いくつか

シナリオを建てヲ各場合の予想される損益状況を把握し，

その「損失」を容認できるか否かを事前に判断し対処す

ること，これがリスク管理である。昨今ヲ投資家が注目

する相場のポイントは，金利低下期待と業績悪及び需給

悪懸念(12月SQに向けての裁定残等)の綱引きであろ

う。そこで金利低下のシナリオ(与件1)に対して，後

者がクローズ・アップされるシナリオに基づきラ与件2

を考えてみたい。

与件 2-

A 日経平均株価は800円下落する。

B I Vは5%上昇する。

C このポジションは10日間保有する。

D 短期金利は変わらない。

予想評価損益の計算式に従えばヲ答えは 3，702円(受

け渡し金額ベース:370万円の評価損)である。この金額

が大きいと考えるか小さいと捉えるかは，各投資家の資

金規模によるが，大きいと判断するならポジション全体

を縮小するなり，ショート@プットの数量だけを減らす

平成 3年(1991年)11月11日(月)

なり事前の対応を取るべきであろう。要は9 いくつか想

定されるシナリオを建てヲリスクの範囲を設定し(例え

ば栢場は800円下落しヲ IVは5%上がる等)，その上で

発生し得る損益を試算ヲ把握し，無理のないポジション

を取ることが重要なのである。

輯密i去

株価指数オプションの価格変動リスクは概ね次の 3要

因からもたらされる。

1 先物の価格変動(オプションの満期日近辺は

指数の価格変動)， 

2 ボラティリティの増減9

3:時間価値の劣化ラ

である。その中でもヲ lと2の影響は極めて大きい。そ

こでオプションのリスクを管理，把握する上で最も重要

なことは，日経平均株価が変動するI昆及びボラティリ

ティが変動する幅をいかに設定するかである。この幅が

適正に設定されればヲオプションから発生するリスクは

完全に担握される。設定に際し，筆者の経験ではおそら

く2つの考え方を同時に持つ必要があると考える。まず

常識的な変動幅の設定である。毎日がブラック・マンデ

ーのような変動幅の設定では，通常のオプション取引を

管理することはできない。とは言え，ブラック@マンデ

ーのような想像を絶する大変動が二度と起こらないとい

う保証もない。そこで最悪の事態を想定した変動幅の設

定も同時に必要であると考えるのである。リスクを管理

する手段として，指数の変動とボラティリティの変動を

タテヨコとする予想損益のマトリックス表を作成する。

そして第 3の要因である時間価値は複数のマトリックス

表を作ることにより表すことにする。

手)1贋1 リスク範圏の設定

A 株価の変動幅の設定

まず常識的な変動幅の設定であるがヲ何をもって常識

的な変動l障とするかは議論の分れるところである。そこ

で，米国で時折利用される SXVoムーブ。テストを紹

介し，これが示す変動幅を「常識的な変動幅Jとここで



平成 3年(1991年)11月11日(月)

は呼ぶことにしたい。このテストは，表4に示すように

株価がヒストリカル@ボラティリティに示される通りの

変動率で半週間動くと，その値幅はいくらになるのかを

統計的に割り出そうとしたものである。表4の例は表 1

と同じ10月11日のデータを基に計算したものであるがラ

これによると日経平均は「常識的」に半週間で425円変動

するようであるo 相場の変動によりどれくらいのリスク

がオプションから発生するのかを知るためには，相場は

どれくらい変動しそうなのかをまず知る必要がある。こ

のSXV.ムーブ@テストで計算された値を 1単位とし，

現在の株価を中心に士 l単位ヲ=2単位， = 3単位株価が変

動した場合の株価をリスク算定の呂安とし，ここでは予

想損益のマトリックスを作成することにする。更に非常

事態に備え，株価が士10%，あるいは=30%変動した場合

のマスを設けることも考慮したい。

表4 SXV.ムーブ@テスト

Stock pric巴xV olatility (historicaI) X ゾ2.5-;.-250 (days) 

(例) 日経平均株価:24，157.72円

日経HV : 17.6% とすると，

24，157.72 x 0 .176 x 1/2.5-;.-250-Cdays) = 425円

B ボラティリティ的変動I揺の設定

次にボラティリティが変動する範囲を設定するのであ

るが，常識的には現在の IVを中心に士10%のレンジで

考えれば十分であろう。非常事態では IVがどこまで上

昇するのか言及しかねるが，ちなみに日経 IVが最も高

かったのは平成2年10月2日の84.5%であった。

c 時間価値の減舗に関する設定

上記A及びBで設定された変動幅の組み合わせで 1

枚のリスク管理表が作成される。更に 1日後 1週間後9

2週間後の時間価値の要因を加え9 合計 3枚のリスク管

理表が作成されれば極めて立派な管理体制である。後は

出来上がった管理表をどの様に活かすか，あるいはただ

ファイルしておくだけかは各投資家が真剣に議論すべき

ポイントである。完成したリスク管理表を表 5に示した

ので参照されたい。

(7) 

表5 リスク管理表

10月四日時点の推定損益

平成 3年10月11日

(単位:千円)

日経平均株価

23，307.72 23，732.72 24，157.72 24，582.72 25，007.72 

IV変化 850 425 十一日 十425 十850

+10% ー3，965 -2，280 日 745 595 1，705 

=0% 3，560 1，680 55 1，555 2，770 

-10% -3，655 1，535 210 2，160 3，805 

手)1贋2 計算

手順 lに従い，リスクを試算する範囲を決定し，表5

のようなマトリックスのマス目(例えば，指数は-425

円ヲ IV変化は+10%，日付は 1週間後)を決定したな

らば，マトリックスの各マス自の予想損益を計算してい

くのであるが，当マスを例に取り計算の手順を示してみ

たい。ここから先の道具はヲ電卓の世界からコンピュー

ターの世界へと発展する。

損益計算の手順は表6に示す通りであるが，まず下記

計算式 r2インプライド。ボラティリティ」を参考ι

現時点の 1Vを商品毎に計算する。次に，各マス自の理

論値を計算するための変数を決定する。ここでの例では

表 6の計算手順2に示す数値である。次にラこれらの変

数を下記計算式r1 マ一トン配当修正モデル」に示され

るプレミアムを求める式に代入し，各商品の理論値を計

算する。最後に，この理論値から実際の約定単価を差引

き，約定数量をかければ各商品毎の推定損益が計算され

る。そして，各商品の損益を合計したものが表 5に示さ

れる推定損益の 1マス分ということになる。このように

してマトリックスの全マスを計算すればヲりっぱなリス

ク管理の為の道具ができあがるのである。

表6 損益計算

1 2 つd 4 

商品 ポジション清算償 I/ V 新I/V 理論{直 損益

11-245-C 10枚買い 400 19.05% : 29.05% 370 300 

11-250-C 10枚売り 190 17.39% : 27.39% 204 140 

11-240-P 5枚売り 375 19.28% : 29.28% 743 1，840 

指数:24，157.72 !新指数:23，732.72 

残在日数:27日 新残存日数:20日

手)1霞3 グラフの作成

手11贋2で行った方法を使えば，オプション戦略を建て

るときに重宝な損益図の作成が可能である o グラフを描

く時に必要な各ポイントの計算はまさに手順 2で行った
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どの様な状況でどれくらいのリになっているのか否か，計算過程と全く同じである。問題はグラブ上の線があま

スクを持つことになるのか， r勘」ではなく「具体的な数どの線がどの様な相場想定に基づいりにも多すぎると 9

字Jで担握しておくことが重要なのである。最後に，多たものか判別しづらくなる点である。筆者の経験ではヲ

少横柄な論調になったことをお許し頂きたい。1 2本の線を表示すれば離ねフロント用には事足りる。

K，) (T， もう l本は今から 1週間後の損ヌドは満期日時点の損益，

ボラティリティは変化しない前提のものでよ益である。

計算式い。管理職用であれば 4本もあれば十分で、あろう。上記

マートン面当修正モデル
z;zドにボラティリティが士10%動いた時の損益線を付け

レコ

Cニ S' e一τt • N (d 1) -E .ε-， t • N (d 2) 
i n(S/E)十(r τ+σ2/2)・t

σ。「了

d2= d 1一σιJτ一

oC 
一一=εrt. N (d 1) 
oS 

E 一τ t~d12/2

ゾすlT' S .σ@ 

d1 

プレミアム

デルタ

ガンマ25250 

加えた物である。

単位@百万

3-，." .・ @ 九町 ・・ ~ • • • .ドー......〆.，，'戸、目

損 (1; ん":;7':':':...:.....;i 
益 υ1:

j1::: :j; : ム~;?， -2戸戸戸-22…2九一可:5，
J干九..汁J〆〆，.;e: 日 ; 

~~l~~~": : : : 

損益闘の見本題 i

rτ一
oム
δS 

ベガまたはカッパ

立ム=旦二午d，'/2 三ニiユ
oS 、!2 n: 100 

リスタ許容E置とのE寝台ヲ検討手j頓4

今月多少コンピューターに明るいスタッアがいればヲ

セータの当レポートの内容だけで十分リスク管理の為の帳票や

七とd1
2f2 立ニ.!L

ーす.S • e-d ・N(dl)+r • E二三二土ニ且品詰十 ，;--z;・2ゾオ
-365 

フロント用には表 1とそしてラグラフの作成は行える。 。c
ot 管理職用には表 5が渡されれば最低限のリスク管図し

これらをどう活用するかであ理は可能である。問題はラ
ロー

どのようなポジションが利益をフロントであれば，る。
t • E • e -，t ， N ( d 2) 

100 
oC 
or 自分が今抱えているリスク狙いやすいかだけではなし

を認識し 9 思惑が外れた場合どうポジションを変化させ

どうリスクを回避すればよいのかを事前
プットー

ればよいのか，

プレミアムに考えるための道具として使うことが重要である。かつ

Pニ S• e-d ・N( -d ]) + E • e -，t • N ブラック e マンデーの荒波に呑まれヲ倒産て米国では9

(-d2) 

d，= 1 n(S/E)十(r一τ十σ2/2)• t 
Iσ• 'Iτ 

d 2=  d ]'-() .、戸「

の危機に面したオプション専門会社もある。オプション

で、財を失ったローカJレズも多数いる。オプションはよく

リスクの高い商品であるといかれる。ではどれくらいリ

注:N ( -d 1) = 1 -N ( d ]) 
N ( -d 2) = 1 -N ( d 2) 

スクが高いのかと言うことになると真っ当な返事は返っ

てこないのが通例である。オプションはリスクが高いラ

と言っている所ほどこのような議論にならない議論が繰

り返されているのが現状のようである。管理職であればヲ

会社全体が多少の波風には耐えられるようなポジション
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はZの絶対{直ABS デルタ

インプライド。ボラティリティ2 
riP 

ー e-rt ョ N(-d 1) 
oS 

ニュートン e ラプソン法

コールと同式ガンマ及びベガ

(12=び1-(f(ヴ1)-M) /f' (0"1) 

σ3二 σ2-(f(ぴ2)-IvD 

σ1=0.8 

計算方法

1V初期{亘設定

lレープ1

l 

2 

セータ

百三-d，2/2 11ニ立
立旦_T0 S.e-d ・N(一d1)-r'E.e-，t'N(-dU+ 弓11:・ 2司

o t -365 
ループ2') 

凸

σn 

繰り返し

111 

ーム

F 
o ι♀ -t • E • e -r t • N ( -d2) 

O r 100 

ロー

6[8]程度のループが必要である。注)

義
s

定字文

ぴの関数式としてとらえたブラッタニショーf (σ) 

Yレズの理論式(ここではマ一トン配当i修正

モデノレ使用)0上記計算式 lで句コーノレであ

ればiC二日。J，プットであればiP二.，，， G J 

の式のことである。

上式奇σて、微分した式。よ記計算式 lのペガを

求める式のことであるが，但し100で割らな

f'(ぴ)

プット

P 主主 Oカ〉つミ E-S
ム豆 Oかつ主主 -1
γ孟 O

vega主主。
(J~至。'b'つ主主 -p

ρ三三 O 

タリ

項目 コール

プレミアムCミOかつ孟 S-E
デルタ ム主主 Oかつ豆 1
ガンマ γミ0:;0 
ベガ vεga与言。
セータ θ話。かつ孟 C 

ロー pミO

付帯条件

義定字文

月685 コールのプレミアムC 

いもの。円375 プットのプレミアムP 

プレミアムの市場価格M 日27 満期日までの日数

短期金利

T 

インプライ!と e ボラティリティσ 6.93'75 % R 

1.26025円期中配当金D 

ヒストリカ;]/。ボラティリティつ
心% 

% 

20.49 (コーノレ)IV V 

Rι=ln(P;/Pi-r)収益率の自然対数時系列を求1 (プット) 19.28 

年率換算

める O

HV二 VV ar (R，J /; n/ (n -1) x 250 

標準偏差。

注) nはサンプリング期間， 1O~30日が一般的と言

円

以

円

円

24，157.72 

24，000 

株価(指数)

行使価格

S 

E 

われる。

0.07397 

0.069375 

t=T/365 

r=R/lOO 

τ=D/S/t 

σ=V/100 

満期日までの年数

短期金利

配当率(年率)

t 

1‘ 

0.00070525 T 

0.2049等ボラティリティ

自然対数

自然体数の底

σ 

n
 

l
 e 

N(z)正規分布累積密度関数

A=l/ (l十0.2316419X ABS (z)) 

B= e-z~/2/ゾ2n

N(z) =l-BxAx ((((1.330274xA一

1.821256) XA+1.781478) xA-

0.3565638) x A十0.3193815)

z < 0なら N(z) = 1 -N (z) 

z = d1または d2

但し，


