






8. 以下の問いに全て答えなさい。計算過程も記述すること。なお、証券の売買は、任意の

取引単位で可能であり、取引費用は無いと仮定する。

（１）現在と将来の 2時点を考える。将来の状態数は 3とし、どの状態の生起確率も 0では

ないとする。証券Aと証券 Bの将来のペイオフ・ベクトルが、次の通り与えられている。

証券Aのペイオフ・ベクトル : (200, 100, 50),

証券 Bのペイオフ・ベクトル : (400, 50, 0).

現在、この証券Aと証券 Bはともに 100円で取引されている。さらに、証券Aを原資産と

し将来を満期とする行使価格 100円のヨーロピアン・コールオプションが、現在 20円で取

引されている。なお、この問題では、空売りは自由にできるものとする。

1⃝ 将来のペイオフ・ベクトルが (1, 0, 0)である証券の無裁定価格を求めなさい。

2⃝ 将来のペイオフ・ベクトルが (0, 1, 0)である証券の無裁定価格を求めなさい。

3⃝ 将来のペイオフ・ベクトルが (0, 0, 1)である証券の無裁定価格を求めなさい。

4⃝ 安全資産の粗投資収益率を求めなさい。

5⃝ 先渡取引とは、証券の受渡しと決済は将来行うが、その決済価格は現在決める取引の

ことである。証券Aの先渡取引における決済価格（先渡価格）を求めなさい。

6⃝ 証券Bを原資産とし将来を満期とする行使価格 75円のヨーロピアン・プットオプショ

ンの無裁定価格を求めなさい。

（２）証券 Cと証券Dの投資収益率を確率変数と考え、それぞれRC、RD と記す。これら

の確率変数の平均、標準偏差、相関係数を表すパラメータを次の通り定義する。

µC := E(RC), µD := E(RD), σC :=
√
V ar(RC), σD :=

√
V ar(RD), ρ := Corr(RC , RD),

ただし、σC > 0、σD > 0、−1 ≤ ρ ≤ 1である。さらに、リスク回避的な投資家を次の通り

定義する：リスク回避的な投資家とは、収益率の平均が同じである投資対象が 2つある場合

には収益率の標準偏差が低い方を好み、収益率の標準偏差が同じである投資対象が 2つある

場合には収益率の平均が高い方を好む投資家である。その上で、µC > µDかつ σC < σDが

成り立っていると仮定する（つまり、証券Dは証券 Cと比べて、ハイリスク・ローリター

ンの証券）。なお、この問題では、空売りはできないものとする。

1⃝ ρ = 1のとき、リスク回避的な投資家が証券Dを証券Cと組み合わせて保有する可能

性はあるか。

2⃝ リスク回避的な投資家が証券Dを証券Cと組み合わせて保有する可能性がない、ρの

値の範囲を求めなさい。

3⃝ リスク回避的な投資家が証券Dを証券Cと組み合わせて保有する可能性がある場合、

証券Cと証券Dはどのような資産であると考えられるか。具体例を挙げて答えなさい。
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