
平成元年(1989年)10月11日(水)

オプションマーケット

(3 ) 

9月限の先物@オプション価格について

日経225オプション取引を開始して 3限月が経過した。

その聞の価格形成については、いまのところはほ順当に

控移しており特に問題はないというのが一般的な見方の

ようである。また、先物・オプション両市場開に相乗的

な影響が現れ始めているとの指摘もある。例えば、オプ

ション取引がスタートした6月以降、先物の建玉残高が

増加しているという事実、あるいは先物取引が9月限か

ら12月限への限月移行において、例月に比べて遅れたと

いう現象から、先物ーオプション聞の裁定取引や組合わ

せ戦略が漸増し、それが一因となっているのではないか

という指摘であるが、推測の域をでない。

そこで、オプションの限月が先物のそれと一致した 9

月限の取引状況をもとに、以下終値ベ{スの静態的なも

のであるが、若干の問題提起を試みることとする。

別掲の表は、 9月限、権利行使価格35，000同のオプシ

ョンで先物を合成し、その合成先物の価格と先物9月限

の価格を比較したものである。

9月限の20取引日中、裁定のチャンスは少なくとも14

回存在した。特に15日から23日にかけては、先物ベーシ

スが2力月ぶりに拡大基調に転じた時期であった。また

同時に、コ{ノレがプットに比較して割高であり、先物の

買いポジションを合成するタイミングとしても適時であ

ったと思われる。したがって、このように先物ベーシス

が拡大する状況においては、リパーサノレ(合成先物買

い、先物売のによる裁定が有効であることが理解でき

る。しかし、それがどの程度意識されたのかは分からな

いが、同期間中の裁定利益は極めて大幅のまま放置され

ている。

反対に、コンパ{ジョン(合成先物売り、先物買い〉

のタイミングとしては、先物ベーシスが縮小または縮小

傾向のときで、かつプットに比較してコーノレに割安感の

ある場合ということになろう。 9月限のケースでは、プ

ットの割安は相対的にやや修正されている時期ではあっ

たが、 リノ号{サノレに較べてコンパージョンを実行する状

況は十分でなかったといえよう。

裁定利益も小幅であるが、証券会社の自己取引による

裁定コストと比較すると、まだ十分実行余地はあったと

思われる。

裁定チャンスのない場合の評価は、困難である。オプ

ション価格は先物価格と緊密に連動しているという評価

はあるものの、両市場が効率的であると即断することは

適当ではない。

なお、以上のグ{スも含めて、一般的に裁定のチャン

スが機動的に活用されていないと思われる最大の原因と

しては、裁定解消のためのオプションの反対売買にたい

する不安であろう。したがって、両市場が効率的に機能

しているというためには、こうした市場の流動性も含め

て、さらに今後の推移を見極めねばならない。 (N.T.) 
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注 1 合成先物買ポジションの価格=権利行使価格+プットプレミアムーコーノレプレミアム
合成先物売ポジションの価格 z 権利行使価格+コ{ノレプレミアムープットプレミアム

注2 リパーサノレ 合成先物質ポジションと先物売，りの組合わせ
コンパージョン 合成先物売ポジションと先物買いの組合わせ

注3 裁定利益 合成先物価格と先物価格の差


