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解 言見

オプション実践講産-8一

日経 225オプション戦略

前回までで中期の戦略を終わり、引き続き長期の戦

J略に入りたいと二ろであるが、その前にしばらくの間

各種のオプション戦略を取り上げてみたい。オプショ

ン戦略は、オプション単体の売買、コンビネ{ション

(ストラドノレやストランケもノレ等¥ ス7コレッド、 及び l

裁定取引に大別されるハ長期の戦略を建てるには、こ

れら諸々の手法に習熟しておくことが前提となる。更

にオプションは、へッジやインヂックス運用に代表さ

れるような現物株式運用を補完する為の武器として、

iあるいはハイ・ブリッド商品への応用などに利用され

る門

スプレッドその 1 理論的考察

方 法 論

代表的なスプレッドに「ノイーテイカノレ・ベア・コーノレ

・スプレッド」という戦略がある。 ATM(アット@ザ

・マネー)のコールを売るとともに OTM(アクト。ォ

イ@ザ・マネー〕のコ ~Jレを買い、相場がじり安に推移

すれば利益が得られるというものである n この様にスプ

レッドとは、あるコー Iレを売ったら別のシリーズのコー

ルを同数量買う n あるいは、あるプットを売ったら別の

シリーズのプットを同数量買うという具合に、コーノレで

作るスプレッドであればコールのポジションがネットで

ゼロ枚に、プットで作るスヅレッドであれば同様にプッ

トのポジションがゼロ枚になるように構成する戦略であ

令。

着眼点

下図を見てみよう。図 1は日経平均が32，000同で不変

だとした場合、残存日数の減少に応じてコーノレの時間価

値が減少していく様子を理論値ベースで捉えている。国

2は同様に、プットの減価を表している。行使価格32，000

fIJ、つまり ATMのオプションはコーノレであれプットで

あれ、最も多〈の時間価値を持っていることが一見して

分かる。そして行使価格がATMから外れていくほど時

間価値は少ないハ二れら各々の時間価値は満期日には間

違いな:ゼロ同になる。そこで最も大きく価格が下がっ

てい<A. TMのオプションを売り、相場の動主やボラテ

ィリテイ{の影響をできるだけ受けないように、同じ性

格を持つ異なる行使価格のオプションを買うのである。

例えば満期日までの残存日数が30日ある ATMコーノレを

830同で売る。全額時間価値であるから最終的には830同

の利益が見込まれる。同時に行使価格33，000同のOTM

コーノレを400同で買う。 400同の損失を覚悟する。満期日

に日経平均が 32，000同変わらずで終われば、 430同の利

益 (830-400=430) になる。この様にオプション・ス

プレッドとは、時間価値を最も多く持っている ATMの

オプションを売り、時間価値が少なくあまり減価の起こ

らない同種のオプションを買うことにより、リスクを軽

減しながら時間価値の減価の差を利益にしようとする戦

略である。

図 1 時間価値 コール

単位.千円
1.3 

j //吟Ofj! ¥  

1ハ/'¥

川/日¥¥
81 // /'JV 

出~- ，， 20¥¥¥¥  
0，51 

今 1̂0
O. ~ 1 今./¥

O. 3~ /'ノ5¥¥、札
O. 2 ~ー-/"，/ ，/，/‘2¥¥、 ¥ ¥

~.\\、\

0.1 i _ー__r----"'" 〆./〆、¥、、¥守、、」、、』
oJ~ ... __ ._-.. _~.'.7'--:::"'-:::_:でーー 千~ー二号:::-:'--='-=--""';二ヶ~

30000 30500 310叩 3150032000 32500 33000 33500 34000 
行使価倍

図 2 時間価値プット
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図 1・2 (前提条件)

日経平均株価 ・32，000円

ボラテ fリティー 2096

金利

配当金

: 7.437551白

0同

スプレッドの種類

図3と4を見てみよう。図 3はコーノレのプレミアムが

残存回数の減少とともに安くなっていく様子を理論値べ
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ースでj担えている。図 4はプットである。 ー番減価が大

きいのはATMのオプション、それも残存回数が少なく

なるほど大きくなる。そこでスプレッドの原則である期

近物のATMオプションを売り、それ以外の物を買うこ

とを考えると十数種類のスプレッドがあることが分か

る。
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スプレッドをうまくやるために

仮に日経平均が不変であれば、オプションは時間価値

の減価により、日々価格が安くなっていく。そして満期

日が近づくにつれ、その減価の度合いは激しくなってい

く。これまで数度にわたり実例で見てきた通りである。

ところがこの現象はATM近辺のオプションについて言

えることであり、 OTMや ITMのオプションにはあて

はまらない。図 3と4をもう一度見てみよう。 ATMの

オプションは満期日が近づくにつれ、確かに加速度的に

安くなっていくが、 OTMや ITMのオプションは逆に

減価は逓滅的になっていく。スプレッドは減価の速い

ATMオプションを売り、減価の遅いATM以外のオプ

ションを買うのであるから、満期日に近いほどスプレッ

ドは効果的であることが想像、できる。

次回からはこの点も含め、各種の代表的スプレッドを

詳細に見ていくことにする n その中で上記のヂノレタにつ

いても考察していくことにする。

図3 時間価値の減価 コール
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図 3・4 (前提条件)

行使価格

コーノレoTM  : 33，000同

A TM  : 32，000河

1 TM  : 31，000同

プット oTM  : 31，000同

A TM  : 32，000同

ITM ・33，000同


