
平成元年(1989年)11月10日(金) (5) 

解説

中心銘柄の価格等の状況

S&P 100オプションの取引状況(3)

第 3回目の今回は中心銘柄の価格、取引の状況、ボラ

テイリティ等の推移をみることとするつ

表 1はS&P100オプションの 6月限300ドノレの当限の

期間 (5.22~6.16) の関連諸数値である。この期間 6 月

限300ドノレはコーノレ、プットとも大体において中心銘柄

であり、現物指数との関係では、前半は現物指数が権利

行使価格を下回り、後半は上回ったっそして、取引最終

日にはプットはやや ITM、コーノレはやや OTMで終わ

ってし、る。

また表 2は日経225オプションの 9月限 34，500同の当

限期間 (8. 1O~9.7)の同様の数値である。 この期間お

おむね中心銘柄であり、現物指数との関係では、 8月中

は現物指数が権利行使価格を上回り、取引最終日が近づ

くにつれて権利行使価格を下回る状態となうた。

取引高、 IVの状況

S &P 100オプション(表1)でまず自につくのは当

限の期聞をとおしてプット、ゴールとも活発に取引され

ており、建玉残高も厚くなっていることである。特に取

引最終日前 2週間は取引高、建玉残高とも大きくふくら

み、取引は最終日になってもかなり活発に取引されてい

る。時間価値の急速な減少を利用する取引が盛んに行わ

れているものと思われる。事実、インプライド・ボラテ

イリティ(IV)の推移をみると、期間の中頃までほぼ

一定していたものが取引最終日に近づくとともに高くな

っており、振幅の幅が大きくなっていることを示してい

るn

つぎに日経225オプションについてみると(表 2)、当

限になってから 8月下旬に至るまでは、現物指数が権利

行使価格を上回る状態にあった。オプションは ITMに

比べて OTMの銘柄の方が活発に取引されることもあり

この期間はコーノレに比べプットの取引高が少なかった

が、 NTMとなった 8月下旬以降はプット、コーノレとも

取引高が増加し、この状態が取引最終日の前日まで続い

た。しかし、取引最終日には取引高は極端に少なくなっ

ており、 S&P100と対照的である。この間 IVは、プッ

トの場合 7 必~9 労台でまたコーノレは1196~14形台でお

おむね推移し、取引最終日にかけてもとくに目立った動

きは見られない。両者の流動性の差がこのような結果を

もたらしているのではないかと考えられるつ

中心銘柄の価格の状況

図1、2は、 S&P 100の6月限300ドル及び日経225

の9月限34，500悶のプット及びコーノレのプレミアムの推

移を、現物指数の動きと対比したものである。まず S&

P 100では現物指数の動きに応じてプットとコーノレがほ

ぼ上下対称の動きをみせているのが特徴的であり、ま

た、取引最終日にはプットは ITMの状態にもかかわら

ず、時間価値の減少からかなりの下落を示している。デ

ルタは、取引最終日を除き、プットは一0.4台、コール

は0.5台と NTMとしてごく妥当な数値である(表1)。

一方、日経 225オプションの方をみると、ほほ 8月中

を通して現物指数が権利行使価格の34，500同を上回って

いたこともあって、コーノレの動きに比べプットの動きが

棺対的に鈍く、 S&P 100のような対称形にはなってい

ないっデノレタをみると、現物指数が権利行使価格を土回

っていた前半はプットの絶対値が非常に低く、コーノレが

かなり高くなっている。逆に現物指数が権利行使価格を

下回った後半にはプットのデノレタの絶対値が相対的に高

くなっている(表 2)。

両者の動きのこの違いは現物指数の動きの差にもよる

が、 S&P 100オプションの方が建玉残高も多く、流動

性に優れていることからプレミアムが現物指数の動きに

対応してこなれた動きをしていることが大きな要因であ

ると思われる。 (M.N.) 

表 1 S & P 100 6 月限300 ドルの諸数値 (89.5.22~6.16)
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表 2 日経2259 月隈34 ， 500円の諸数値 (89.8. 1O~9.7) 勿同単位)

プ ッ ト 日経平均 i ゴ { ノレ
Iv 終値 f 前日比 取引高 l建玉残高|デノレタ 終値!前日比 1v 終値!前日比 取引高|建玉残高|デノレタ

8月10日i 11.63 290 十65 10，039 723 i -0.36 34，719.80'-139.47 12.40 I 670 -95 3，742 i 769 i 0.62 
11 8.88 190 -100 11，230 843 I -0.33 34，712.96 -6.84 10.58! 590 -80 8，533 1，415 0.63 
14 8.52 180 -10 9，224 1，014! -0.34 34，671.62 -41.34 11.22. 555 -35 7，752 i 1，569 0.61 
15 8.46' 130 -50 7，269 1，233 -0.28 34，810.69+139.07 12.97 690 +135 8，382 1，575 0.65 
16 9.10 80 -50 13，071 1，631 -0.18 35，084.15'十273.46 11.95; 840 +150 7，925 1，105 0.75 
17 8.63 65 -13 8，245 1，633' -0.16 35，090.11 十5.96 13.31! 870 +30 3，327 1，123 0.73 
18 7.29 40 -15 9，010 1，816 -0.13 35，063.14 -26.97 13.76 i 850 -20 3，167. 1，131 0.72 
21 8.09 35 -10 8，4臼1，744 -0.11 35，140.83 +77.69 17.04 I 950 +100 910 1，075 0.71 
22 8.42 40 +5 8，610 1，784 -0.12 35，114.35 -26.48 16.25 i 895 +55 2，127 1，039 0.72 
23 8.02 65 +25 10，462 1，975. -0.20 34，893.28-221.07 14.89 i 690 -205 628 1.119 0.67 
24 8.70 100 十35 18，180 2，184 -0.27 34，786.55 -106.73 11.96: 530 -160 2，118 1，284 0.67 
25 7.47 80 -20.16，096 2，348 -0.26 34，739.93 -46.62 14.20 540 十10 2，988 1，761 0.63 
28 7.51 105 十25 16，478 2，541. -0.35 34，607.41-132.52 15.00; 425 -115 3，620. 2，157 0.57 
29 7.35 70 -35 10，793 3，063 -0.28 34，687.65 十80.24 14.14 435 十10 5，651 2，255 0.62 
30 8.58 170 十100 20，540 3，062 -0.48 34，471.66 -215.99 10‘57， 220 -215 9，259 2，421 0.51 
31 9.80 205 +35 21，437 2，691 -0.52 34，431.20 -40.46 8.52: 145 -75 19，955 2，439 0.46 

9月 1日 9.72 240 +35 16，079 2，390 -0.61 34，348.22 -82.98 5.99 55 -90 16，388. 2，544 0.32 
4 6.33 80 -160 15，561 2，416 -0.5934，483.78十135.56 11.30 140 +85 19，590 2，225 0.44 
5 10.20 130 ト50 19，048 2，'112 -0.57 34，441.95 -41.83 9.56. 75 -65 18，306 2，250 0.42 
6 ' 6.31 225 +93 16，003 1，852 -0.97 34，271.31-170.64 11.56 15 -60 14，088 2，075 0.14 
土 340 士115 !)，_el_ 89里一 34，152.56 -118.75 5 -10 1，450 2，075 ー

図1 S&PI00の現物指数とオプション・プレミアム (89.5.27~6.16) 図2 I 日経225の現物指数とオプション・プレミアム (89.8.10~9.7) 
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