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り、現物指数の価格の動きにつれて中心銘柄の権利行使
説解

価格が変わるという S&P100型に近づきつつある。

銘柄の拡がり状況中心銘柄の推移と銘柄の拡がり状況
銘柄の拡がりが一番少ないと思われる取引最終E直後

の週の限月別及び直近限月物の権利行使価格別の取引状

況をもとに、銘柄の拡がり具合をみてみた。

まず、|現月別の状況(下表〉では、 S&P100の場合、

S&P 100オプションの取引状況(2)

策 2回目は中心銘柄の推移と銘柄の拡がり状況につい

て概観する。

プットで1596次限月物が89月1月にはコーノレで2096強、
中心銘柄の推移

強のシェアがあるなど、各月ともかなりの取引高となっ
図Iは中心銘柄の動きを S&P100と日経225の両オプ

ており、期先物についてもわずかではあるが、取引が行
ション取引についてみたものである。 S&P100オプショ

コーノレ共1見物指数の動きを敏感に反プット、ンの場合、
われている。限月間スプレッドなどの戦略も容易に組め

日経 225の場合は、取引最終日直後の週

ると思われる。

これに対し、

映して中心銘柄が変わっているのがわかる。

まず自に付くのは、現物指数をはさんで、プット、コ

{ノレ共やや OTMのオプションが概ね中心銘柄となって
わずかに 7月に次限月

物のプット、コーノレが、また、 9月に期先物のプットが

出来ただけであり、 S& P 100に比べ隈月間の拡がりは

には当限以外はほとんど出来ず、
いることである。中心銘柄の権利行使価格が同じという

プットはコーノレは現物指数よりも高久事例は少なく、

きわめて乏しいといえる。

次に当限の権利行使価格別の取引状況をみてみた(図

現物指数よりも低くなっている。

次に現物指数の動向によって中心銘柄の OTMの程度

2)0 S&P 100 ではプットコ ~Jレ共ほとんどの権利行使
が変イちしている。即ち、現物指数が上昇傾向にあるとき

l銘柄への集中状況は多い月

でも35労前後に留まっているつ銘柄の拡がりは相当進ん

価格のものに取引があり、
は現物指数とコーノレの中心銘柄の権利行使価格との差の

方がプットの中心銘柄の権利行使価格との差よりも小さ

7月には 1銘柄への集中度がブ日経 225では、

でいる。

一方、

くなり、現物指数が下降傾向にあるときはその逆とな

ザグ

Q 。

9月その後 8月、コ{ノレとも約65必に達したが、ット、
7月は開設一方日経 225オプションについてみると、

には 1銘柄への集中はかなり解消し、特に 9月のコーノレ
コーノレ共中心銘柄の後間もないこともあって、プット、

しかも現物指数を下回ると権利行使価格が同じであり、
では最高でも 31.3396とS&P 100の状況に近づいてい

(M. N.) る。
しかし 8月に入るとともにプいう特異な現象を示したう

コーノレ共やや OTMの銘柄が中心となるようになット、

(1) S &  P 100オプション

l¥¥¥1989 1.23 ~ 27 2.21 ~ 24 3.20 ~ 23 4.24 ~ 28 5.22 ~ 26 6.19 ~ 23 

1区 分 、 ¥ ;苛了一寸竹百!プット;コ{ノレロット iコーノレ問「司ヲ一六

一函~JjUj 王子:j-14出三子五厄示日正亘Eu--目玉-4h
/!Jz ~J日 20ペ竺:竺竺壬十Jゾ三竺(竺竺恒三竺2J トベ|
期先 3.65 1.91 0.86 0.67 1.33 4.20 4.87 1.35 3.20 10.83 3.04 2.84 

限月.5lIJ取引高比率(遇間J

(2 ) 日軽225オプシ亘ン

主よ f 日-j¥'7~ 戸)V ; 70 'Y J-- I 正予一三~1:::1 ~)V

直近限月 叩必玖引いiげ川9叩山9

次 限 月 003 0.1日5 一 一 一 一

期先 0.00 ー
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図 1 中心銘柄の推移 (2 ) 日経 225オプション

(1) S&P 100オプション
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図2 権利行使価格別取引高比率(直近限月・週間)

(3) 日経225 (4) 日経225

( 1 ) S&P 100 ( 2 ) S&P 100 オプション。プット オプション・コール

オプション・プット オプション・コール
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( 2 )株価指数オプション取引
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(位注) 株価指数先物取闘ヲ引|同の取引金額は臼経22広 T叩OP目限IXは実数、その他は推計値 i 
i 推計値の計算式.株価指数月中平均×売買単位×取引高×為替レ{ト

i 為替レート (TTSによる月中平均):ド ノレ 6月 144.72同 7月 141. 80同 8月 142.14月 l 

ポンド 6月 227.63同 7月 232.23同 8月 229.59同 i 
出所:“WallStreet J ournal'ゅ，“FinancialTimes" "0αMonthly Statistical Report"及び名取引所の資料より作成 i 


