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ポートフォリオ・インシュアランスを活用した下方リスク抑制 

株式市場のボラティリティの上昇も意識される中、下振れリスクの抑制策の一つあるポート

フォリオ・インシュアランスを取り上げ、その活用の可能性について考えてみます。 

 

下振れリスクの抑制 

極力リスクを抑えた安定的なリターンの獲得を

目的として、通常、資産運用においては複数の

資産・資産クラスへの分散投資が行われますが、

他方で、資産全体の時価変動に対する寄与とい

う面では、一般的に株式の影響が非常に大きく

なります。そのため、ポートフォリオの下振れ抑

制を重視した場合、株式の保有を抑えるというの

は一つの選択肢であり、特にリーマンショック後

は、DB、厚生年金基金を問わずそうした動きが

顕著でした。しかしながら、株式の抑制を過度に

進めた場合、同時に市場環境が良好な局面にお

ける株式市場の上昇の恩恵を一部放棄すること

にもつながり、ここ数年のような環境では「持たざ

るリスク」も意識されます。一方で、予定利率の

引き下げが困難で、目標リターンが高いケースで

は、依然として政策アセットミクス上、高い株式比

率を維持する必要に迫られているケースも多い

とみられます。今後、世界的な金融緩和が縮小

へ向かっていく過程では、リスク資産のボラティリ

ティ上昇等、市場環境に変化が生じることも想定

されます。そうした意味からも、株式の下振れリ

スクの抑制は引き続き重要なテーマとなるとみら

れます。 
 

ポートフォリオ・インシュアランス 

株式の保有自体は維持しながら、下落リスク

を抑制しようとする手段の一つとして、ポートフォ

リオ・インシュアランス（PI）の考え方があります。 

PIとは、株式等の原資産と、対応するプット・オ

プションの保有によって実現できるような損益構

図表1 PI適用の例 

注）計算期間は1985年度～2012年度。売買コストは考慮せず

出所）東証より野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成
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造を複製し、原資産の市場上昇時と下落時にお

けるポートフォリオのパフォーマンスを非対称化

する手法の総称です。一定の計算式に基づき、

累積の収益率が事前に定めた許容下落幅（フロ

ア）を割り込むことが無いよう、フロアに近付いた

場合には先物売買等でポジションの調整を実施

し、徐々にリスクを抑制します。図表1では、一例

として、フロアを-10%とし、TOPIXに対しPIを適

用した場合の、年度リターンのプロットを示してい

ます。 

 
伝統資産ポートフォリオへのPI適用 

仮に、伝統4資産のみで期待リターン1.5%～

5.5%のポートフォリオを作成すると図表2のよう

になります。期待リターン4%以上を目指すポート

フォリオでは、株式比率が50%を超えてくる形に

なり、下振れリスクに対して脆弱になることが想

定されます（図表2）。 

ここで、内外株式を対象に CPPI（コンスタント・

プロポーション・ポートフォリオ・インシュアランス）

を適用した場合のパフォーマンスについて検討

することにします。CPPI は PI の 1 手法で、リスク

資産比率（E）は、クッション（C）と乗数 m から、

E=mC で決定されます（図表 3）。 

ここでは、上記のポートフォリオについて、国内

株式、外国株式各々を対象に、乗数 m=10、フロ

 

アを-5%から-20%とした CPPI を適用したケース

を考えます。図表 4 にリスクリターンプロットを掲

載しています。左図は縦軸に年率リターン、横軸

に標準偏差を取ったもの、右図は横軸に年度の

最大下落率を取ったものです。 

フロアを-20%や-15%と広く取ったケースでは、

PI を適用しない場合に比べ、リターンの水準は

やや低下するものの、下振れリスクを大きく抑制

できる可能性が示唆される一方、フロアを-10%

や-5%としたケースでは株式比率を高くしてもリタ

ーンの改善にはつながっておらず、株式保有の

効果を十分に享受できていないことが示唆され

ます。下振れ抑制に過大なコストを払うのであれ

ば、むしろ株式比率の削減を進める方が効果的

であることがうかがえます。 

出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成
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図表3 CPPIの構造 

図表2 伝統資産ポートフォリオ 

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 期待リターン リスク
Port 1 78.8% 7.9% 11.0% 2.3% 1.5% 2.8%
Port 2 69.6% 10.6% 11.0% 8.8% 2.0% 4.2%
Port 3 60.3% 13.4% 11.0% 15.3% 2.5% 5.9%
Port 4 51.0% 16.2% 11.0% 21.8% 3.0% 7.6%
Port 5 41.8% 18.9% 11.0% 28.3% 3.5% 9.3%
Port 6 32.5% 21.7% 11.0% 34.8% 4.0% 11.0%
Port 7 23.3% 24.5% 11.0% 41.3% 4.5% 12.8%
Port 8 14.0% 27.2% 11.0% 47.8% 5.0% 14.6%
Port 9 4.8% 30.0% 11.0% 54.2% 5.5% 16.3%

注）「外国債券」については GPIF 基本ポートフォリオ並みとした 

出所）野村證券「フォワード・ルッキング」（2013 年）より野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成 
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留意点 

年度ベースでのパフォーマンス評価ということ

を念頭に置いた場合、市場環境によっては十分

に期待した効果を得られない可能性がある点に

留意が必要です。2012 年度のように、期初に市

場が下落し、その後急反発するようなケースでは、

期中にリスク資産比率が大きく低下していること

から、その後の反発局面を取り逃すことで年度ベ

ースの収益率が、PI 非適用の場合に比べ大きく 

 

 

劣後する可能性があります。また、期末まで一本

調子の上昇となるようなケースでも、期初のフロ

アの水準にもよるものの、リスク資産比率が徐々

に回復していく形になるため、市場の上昇に対し

て劣後する形となります。こうした導入に際して

のコストの受入に関しては、事前に関係者の十

分なコンセンサスを得る必要があるとみられます。

弊誌の記事はバックナンバーも含めてホームページでご覧頂けます。

当ホームページは、年金スポンサー限定のサービスとなっております。

ご利用を希望される方は、次のURLにてご登録をお願い致します。 

http://nenkin.nomura.co.jp 
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― 次号のお知らせ ―  

次号は 

3月10日（月） 
発行予定です。 

注）計算期間は1985年度から2012年度。売買コストは50bpと想定

出所）各種データを用いて野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成
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図表4 CPPI適用の効果 
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当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代

金に対して最大1.365％＊1（税抜1.3％）（20万円以下の場合は、2,730円＊2（税抜2,600円））の売買手

数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用

（信託報酬）等の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等によ

る損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品等の

契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。 
＊1,＊2 2014年4月1日以降、消費税率8％が適用される分については、＊1は1.404％、＊2は2,808円と

なります。 
 

野村證券株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第142号 

加入協会／日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 金融先物取引業

協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 


