
経済工学 I

2001/07/16

解答は、全体を配布の解答用紙 1枚に収めること. 表, 裏を使ってよい. 解答用紙には, 間題の順に記すこと.

1. 株式 Aと B への投資を考えている投資家 Xの資産選択問題を平均分散モデルで考える. 期待収益率は,

Aが 12%, Bが 8%とし, 標準偏差は Aが 10%, Bが 5%, 相関係数は 0.2とする.

（a）つぎのポートフォリオの期待収益率と分散を計算しなさい.
ポートフォリオ Aへの投資割合 Bへの投資割合

1 50% 50%

2 20% 80%

3 80% 20%
（b）Aと Bで構成されるポートフォリオの集合を図示せよ.

（c）いま, 6%の収益率の安全資産への投資も可能とする. このとき, 投資機会曲線がどのようになるか

を図示せよ.

（d）安全資産への投資も可能な場合, リスク回避的な投資家 Xにとって最適なポートフォリオはどのよ

うに求められるかを説明せよ. 具体的なポートフォリオの構成比は求めなくてよい.

（e）投資対象が上記株式 A, B のみであるとした場合, 別の投資家 Y の最適な組み合わせと投資家 X

の最適な組み合わせを比較するとどのようなことがいえるか. ここで投資家 Y もリスク回避的と

する.

2. 1年後に 110, 2年後に 121のキャッシュフローが見込まれているプロジェクトを考える. リスクフリー

レートを 4%とし, 市場ポートフォリオの期待収益率を 9%, このプロジェクトのベータを 1.2とする.

割引率は一定と仮定する.

（a）このブロジェクトの割引現在価値はいくらか.

（b）1年後, 2年後のキャッシュフローの確実性等価はいくらか.

（c）確実性等価の意味を上記の例を用いて簡潔に説明せよ.

3. K社の株価は 1年後に現在の 1000円から 800円に下がるか, 2000円に上がるかのいずれかであるとす

る. リスクフリーレートを 10%とする. この株式についてのユーロピアン・プットオプションの価格評

価の問題を考える. このプットオプションの行使価格は 1200円とする.

（a）同じ株式に対する行使価格の等しいコールオプションの価格を求めよ.

（b）上記 (a)で得たコールオプションの価格からこのプットオプションの価格を求めることができる.

その方法と価格が求まる理由を説明せよ.

（c）複製資産による価格評価の方法を用いてこのプットオプションの価格を求めよ.

（d）リスク中立確率の方法によってこのプットオプションの価格を求めよ.
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（e）他の条件は不変として行使価格が 800円となった場合, このプットオプションの価値はどのように

変化するか. 変化の方向と理由を簡潔に説明せよ.

4. つぎの記述について, 正誤を含む評価およびその理由を簡潔に述べよ.

（a）リスクが等しいすべての株式は, 同じ期待収益率となるよう評価される.

（b）10種類の株式に同額ずつ投資したポートフォリオを考える. このうち, 5つの株式のベータは 1.2

であり, 残りの 5つのペータは 1.4である. したがって, ポートフォリオ全休のベータは分散化によ

り減少することから 1.3より小さくなる.

（c）L 社の利益は 20% 増加したと発表された. 投資家は 25% の利益上昇を予想していたので, この

ニュースにより L社の株価は下落した.

（d）モジリアニ=ミラーの第 1命題は, 企業の価値を最大化する行動は株主の資産の価値を最大化する

ことに等しいことを仮定している. また, 借入れが株式のリスクを高めるのは借入れが債務不履行

となるリスクを増大させるからである.
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