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先物マーケット

スペシャノレ@クォーテーション

について

この度、大証では l年 9月限の日経 225先物取引及び

オプション取引についていわゆる「スペシャル@クォー

テーションJ(S. Q.)を適用した。そこで改めて、 S.Q.

導入の経緯及びその算出方法l二ついて解説することとし

fこ。

導入の経緯

米国において、プログラム売買の盛行と株価の乱高下

の関係が議論の対象となってきた。とりわけ、株価指数

先物取引、株価指数オプション取引及び個別株式オプシ

ョン取引の取引最終臼が重なる 3、 6、 9、12月の第三

金曜日には、それらポジションを手仕舞うための反対売

買が集中し、取引終了間際に大量の売買が行われること

により株価が大きく変動するという現象が生じた。これ

がいわゆる「魔の第三金曜日」現象であるの

この「魔の第三金曜日」問題の解決策として、 CME

や NYFEでは株価指数先物取引及び株価指数オプショ

ン取ヲ|の最終清算値段を取引最終日の最終の株価指数か

ら、スペシャノレ・クォーテーション(取引最終日の翌日

における株価指数の各構成銘柄の始値で計算された特別

の指数〉に変更し、 1987年 6月限から適用した。

これに伴い、 CME及び NYFEにおける株価指数先

物取引及び株価指数オフション取引の取引最終日は、そ

れぞれ各限月の第三金曜日の直前の営業日に変更され

ずq

，~。

我が固においても、例外ではなく、株価指数先物取引

と現物市場聞の裁定取引から株価指数先物取引の取引最

終日に株価が大きく変動するという現象が生じた。

63年12月限の先物価格は、 63年10月下勾から11月上旬

にかけて理論先物価格を下回っただけでなく、現物指数

をも下回るという状態となったため、現物売り@先物買

いという裁定取引のポジションがつくられ、このポジシ

平成元年(1989年)11月10日(金)

ョンは63年12月限の取引最終日まで持ち越された。

そして、 63年12月限の取引最終日である12月 7日の14

時40分頃から裁定取引の解消である現物売りポジション

の買戻しが入ったため、日経平均株価は急騰した。

今後、株価指数先物取引の利用方法について習熟が進

んでくるにつれて、このような裁定取引が増加すること

も予想され、特に株価指数先物取引の取引最終日におけ

る裁定取引の株式現物市場に及ぼす影響が大きくなるお

それが出てきた。

このため、我が国においても株価指数先物取引の最終

清算指数について、取引最終日の最終の日経平均株価に

代えて S.Q. を導入することとした。

これとともに、日経 225オプション取引についても、

日経 225先物取引と重複する 3月、 6丹、 9月及び12月

限の最終建玉に係る権利行使に伴う差金の算出を S.Q. 

によ「てffうこととした。

算出方法

S. Q. とは、日経 225先物取引の取引最終日の翌日に

おける日経平均株価構成銘柄それぞれの始値に基づき、

通常の日経平均株価算出式を用いて算出する特別な指数

をいう。

日経平均株価構成銘柄の始値の合計S.Q. = 
除数

(注)S. Q. 算出日に約定値段がない銘柄について

は、次の採用優先順位による。

劣 l順位算出目の最終の特別気配値段

第 2順位算出日の基準価格(基準価格は権

利落ち理論値、前日の特別気配、

前日の終値の優先順で採用された

値〉

なお、 S.Q. の導入に伴い、日経 225先物取引の取引

最終日を 3、 6、 9、12月の第二金曜日の前日とし、日

経 225オプション取引の取引最終日を各月の第二金曜日

の前日としたっ (N. T.) 


