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表 1 取引高の状況 (1日平均)

先物・オプションマーケット

日経225オプションの

最近の動きについて

はじめに

8 月 24日から日経 225 先物及びオフション取り 11こ k~' L 

て、 (1)証拠金率の引上げ、 (2)気配の更新値幅の縮小及び

更新時間の延長という措置(以下「規制措置Jという〉

が実施された。本レポート前号 (11月13日号〉で紹介し

たとおり、これらの規制措置の実施により、日経 225先

物市場では、取引高の減少はみられなかったが、成行在、E

一文の増加に伴う板寄せのための気配表示の増加、値付き

回数の減少という顕著な影響が現れた。

これに対して日経 225オプション市場におし、ては、規

制措置実施後も、先物市場にみられたような影響が現れ

なかったばかりか、反対に値付き回数が増加するなど流

動性が高まり、さらには取引参加者層が拡大し、委託取

引が量的にも拡大している。

オプション市場に対しても、先物市場と|司ーの規制措

置が実施されたにもかかわらず、相反する影響・効果が

現れたのは何故であろうかn 本稿では、規制措置笑施前

後の日経225オプション市場の状況を概観するとともに、

その原因を探ってみることとする。

1 日経 225先物・オプションの取引状況

規制措置の実施された 8月以降の日経 225先物及びオ

プションの取引状況は表 1、 2及び図 lに示すとおりで

ある。取引高の水準は先物・オプションとも 8月から 9

月にかけては大きな変化はない。 10月に入ると、取引

所税が新たに課税されたことや、先物の場合、月初、ス

トップ気配で終わったこともあって、共に減少してい

るが、大勢的には両者に顕著な差は認められない(表

1)。

次に値付き回数についてみると、先物が規制後大きく

減少しているのに対し、オプションでは反対に増加し、

好対照をみせている(図1)。また投資部門別の状況で

は、先物・オプション共に委託の占める比率が上昇して

いるが、特にオプションで特徴的なのは、銀行、事業

法人と共に個人の比率が高くなっていることである(表

2)。

日経 225オフショニ
期間 日経 225先物i {崎考

7'ット コール 口 611 単位 単位 単位8/ 1~23 -1-1.373 11 12.199 16.775 28.97-1 8.規霞l2-1 
24~31 15.927 4.2517.323: 11. 574 制実施措

8 月計 60.300 I! 16.449 24.098 -10.547 

9/ 3~ 7 59.824 I! 19，.121 22，911 .12.333 

10~ l! 72.017 iI 17.586 23，252 -10，838 

17~21 77.262 15.769 20.173 35.943 

25~'28 68.402 20，674 20.573 41.246 
---，----， 

9 月計 69，428 18.241 21. 788i 40. 029 
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表2 投資部門別取引状況(Jl l. t~: :単位、 00)

区分| プット・:'1"7'"ノョン コール・ 1プショニ

器開別 8月 1 9月 10月 8月I 9一月 r 10月
証券会社b53.2291396.492[312. 390!i 875，679(522.237; 512.288' 

: (67.3)1 (58.5): (47.0)- (74.8)1 (64.6)， (50，0) 

生保・損 6.6931 8，0031 5.563:: 8.0221 6.010i 13，735 
保;(0.8)1 (1.2)[ (0.8): (0.7) (0.7): (1.3) 

銀“行!臼.1381侃 ??ib，495ii-62，Bギ8日勾 1瓦612
(7.8)1 (12.9)， (14.1)i， (5.4)1 (10.3)' (12.4)i 

その他企，1.9101 1.515; 8，213'; 2，778: 

塑竺?|竺1M1iijo? 
i投資信託 8，1791 5，418! 14，364:' 8，096' 5，934: 11，783 

(1.0)[ (0.8): (2.2) (0.7)~ (0.7)， (1.1) 

事業法人 78，662170，1891 91. 460i: 101. 266! 85，4721 133.499 
(9.6)1 (10.4)i (13.8)i (8.7); (10.6)! (13.0) 

その他法， 5.5271 5，4231 6，076: 6，052 11.175 21.977 
人等 (0.7)1 (0.8): (0.9) (0.5) (1.4) (2.1) 

!伺 人， 32，1751 32，4031 56，303' 45，467 48，000 103，354 
(3.9); (4.8) (8.5)' (3.9) (5.9) (10.1) 

外 人 72.281170.806' 77，010' 60，042 43，106 93，026 
(8.8ω刷)川I(10.4)! (11.6) (5.1)' (5.3) (9.1) 

百計f'82戸ι2丸，7'ら794一;!hU例 8.0ρ02却0:6印64記.8元1.17叩0仏口，230お却3ω0，8札口178引1.0沼.025白悶2お5，九
(10∞o)i (10∞0) (10∞0)' (10∞0) (10∞0) (100) 

合

(注) ( )内は構成比。

図1: fl直付状混(1日平均値付回数)
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(1) 

規制措置の臼経 225オプションへの影響

証拠金率引とげの影響

今回の規制措置によって、先物。オプションともに、

委託証拠金率は 906から15Q6，こ、取引証拠金率は 6Qoカ

ら900にそれぞれ引き卜ーげられたn また先物の委託百iE抑止

金の現金部分も 3 汚から 5 も~，ïJ l き上げられた。

オプション取引では、新規の買付けについては委託証

拠金は不要であり、売付けl'とついても現金部分は必でな

したがって、|直観的には、コスト聞にオdいて、先物*f.いA

とオプショ>(7)差が拡大した結果、先物からオイショ L

4 、I})シフトが生じたのではないかと脅えられる。

もしそうであるならば、 日経 225先物の取引高の減少

とオプション取引高の増加がみられるはずである。 しか

し、 そのような現象は起こらなかった。すなわち、先物

取引高は、規制措置が実施された 8丹、 1日平均取引高

60，300単位、 9月、同69，428単位J¥と増加している。

方、 オプション取引高は、 8月が 1日平均 40，547単位、

9月が同40，029単位ι侠ばいになっている。 また、委託

証拠金引上げの影響があれば減少するはずの委託取引が

り|上げ笑施設、先物・オプションともに急増している。

このことか h、証拠金:平の引上げは全体と lてほとんと

聖ljがなか-)f，こといえるも I})とJ臥わ;/1る。

(2) 気配のだ新値JjJ~~の ~1nj/ J、.}J!新時聞の延長山影響

この規制措置の実胞は、 1:1 225先物市場に大きな影

を与えた。 すなわち、 J庁値注文の減少、成行注文の増

JJUにより、 せのための気配表示内回数が急増し、そ

の結県イぬt，J.き回数が激減したn これは、更新値11面的縮/.1、

と更新日寺問の延長のため、先物が現物価格r/)重1)きに付い

ていりな(なり、本レホートずj号の準大手トレーダ -0)

意見の中に具体例が示されているとオoり、優先順位 1呑

(/)指値注丈でさえ、気配表一ぷされている問に後から発注

された多量ぴ)注文に追い越されてしまい約定されな

いというケースが激増し、成行注文にせざるを得ない状

J兄が生じたからであるの しかし、オプション市場におい

ては、前述のとおり、このような状況は発生しなかったn

これは何古たであろうか。

その理由として、 まず策 1に、日経 225先物とオプシ

ョシとの 1銘柄あたりの注文件数及び注文 1件あたりの

注文数量の違いをあげることができる。 寸なわち、 日経

225先物では、 その取引のほとんどが直近限月 l銘柄に

集中しているため、注文件数が非常に多い。 しかも注文

H牛あたりの数量も大きい。そのため現物市場の動きが

~: し(なると、売り文は買いのー方に偏うた注文が、一

( 3) 

時に大量に出され、約定が成立せず、気配表示を行わざ

るを得ないことになる。 そのうえ、今回の規制措置の実

施により、先物が現物に付いて行けない状態になってい

るために、証券会社がマーケット・メーカーとして参加

Lにくいその聞にも一方に偏った注文が累増してい:

ので、一層、約定の成立が困難となり、気配の更新が繰

り返されることになる o

一方、オプション市場の場合は、 フJ ット、 コ{ノレそれ

ぞれに多くの権利行使価格が設定されているため、注文

が先物のように 1銘柄に集中せず、 1銘柄あたりの泊二文

件数は少ない。そのし現在のところでは、先物に北べ

て注文 1件あたりの注文数量は少なくかっ成行注文も少

ない。そのために、現物市場が激しく動いても、 1銘柄

に大量の偏った注文が出されることが少ないので、比較

的スムーズに取引が執行されたものと恩われる。

以上のことを、具体例によって示してみるο 注文件数

及び注文数量の多い銘柄をA銘柄、少ない銘柄を B銘柄

とし、現在値は両銘柄とも 980同、各値段での売指値百二

文の数量は図 2のとおりとし、便宜上、売注文の状況は

変わらず、かつ買注文はすべて成行注文とする。

まず、最初にA、 B両銘柄ともに証券会社から20単位

の買注文が出されたとすると、両銘柄で 990同の買注意

気配が出される n その後、注文件数、数量の多いA銘柄

では、 990同買注意気配表示中ト二、多くの証券会社から合

計300単位の買注文が出された。寸ると、 990同買特別気

配が表示され、最初に出された20単位の注文もこの買気

r¥1日の中に合まれてしまい、 1，000同での約定はできず、

板寄せの状態となる。この気配表示中にも買注文が増え

て合計 800単位になったとすると、 50同の更新値幅内で

は売注文と買注文の数量が合致しない(貿注文800単位に

対して1，040lIJ以下の売注文は530単位)ので、一定時間

の経過後、買特別気配が1，040 IIJへ更新され、差引き買

注文は270単位となる。 このまま買注文が入らなければ

図 2
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(4) 

1，070同で取引が成立するの しかし、さらに買注文が増

加して、更新値幅内 (1，090同以下)での約定が不可能

になれば、さらに気配を更新していくことになる。

一方、注文件数、数量の少ないB銘柄では 990同の買

注意気配表示中に、他に買注文が出なかったので、 1，000

同で取引が成立する。続いて10単位の買注文が出ると、

残っていた 1，000同の売指値注文 10単位と即座に対当し

て取引が成立する。次に 20単位の買注文が出れば1，010

同で約定される。このように、注文件数及び数量が少な

ければ、買注文は安い値段の売注文と順次対当していく

ことになる。

以上は極端な例であるが、ごく単純化して言えば、 A

銘柄が先物、 B銘柄がオプションである。もちろん、オ

プション市場においても、寄付き時には注文が一方に偏

る場合があり、そのような場合には気配の更新値幅の縮

小及び時間延長の影響が見られる。しかし、先物に比べ

ると、次にあげる理由もあってその影響が少なかったと

思われる。

第 2の理由としては、オプションは気配の更新で先物

に比べ、現物価格の変動に追随できたことがあげられ

る。すなわち、先物価格は現物価格と平行して変動す

る。デノレタ値は1.0である。ところが、オプションは、

DITMのオプションのデルタ値が 1に近付くが、 NTM

のオプションのデルタ値は 0.5前後、OTM では0.1~0.2

程度となる。デノレタイ直 0.5のオプションすなわち取引が

集中する ATMのオプションの更新値幅が50同であれば、

それは現物や先物では100問の変動にあたることになる。

デルタ値が0.1のOTMオプションで、例えば、 20同の気

配更新が行われたとすれば、現物や先物では200同に相当

する。したがって、オプションは、現物価格が乱高下して

も、時間的に早い段階で妥当な価格に到達し、約定する

ことができたわけである。事実、現物が寄付さから急騰

・急落した場合、 OTMのオプションから取引が成立

し、デノレタ値の大きい ITMのオプションは取引成立に

かなり時聞を要する場合が多い。 DITMオプションに

なるとさらに時間がかかるが、 DITMオプションの取引

高は少なしこのため、全体としては更新値幅の縮小及

び更新時間の延長は目立った影響を与えなかったものと

思われる。

3 オプション取引への参加者の拡大

8月から10月にかけて、オプション取引への参加者層

が急速に拡大しており、特に、 10月に入って個人投資家

の参入が目立つて増加している。

平成2年(1990年)12月10臼(月〉

銀行等いわゆる機関投資家がオプション取引の利用を

高めたのは、規制措置の実施により、先物取引の流動牲

が失われ、その機能が低下した結果、「次善の策」とし

てオプション市場へ参入したのが大きな要因であろう内

一方、個人投資家層の参入が急増しているのは、規制

措置の笑施以外の要因がある。 8月の中東湾岸危機の発

生以来、株価が低迷し、東証一部出来高も 5億株を審Jる

というような手控え商状の中で、個人投資家は、銘柄選

択が比較的容易で、現物株式に近い感覚で売買できるオ

プションに目を向けはじめたn つまり、オプションは、買

い先行であれば、リスクが限定されており、しかも証拠金

は不要である。また、相場がボックス圏にあっても収益

を得る機会があるのとりわけ、プットは今回のような相場

の下落局面において買付けで収益チャンスのある唯一の

商品である。こうしたオプションの特徴への理解が、今

回のような株式相場の不透明感、手詰まり感が拡がる中

で、個人投資家にも浸透しはじめたのが、オプションヘ

の個人投資家層参加増大の大きな要因であろう o

おわりに

以ヒのように、規制措置の笑施を契機として、先物・

オプション両市場聞に、その影響の面で多少の変化がみ

られる。これは、前述のとおり、先物・オプション両市

場の発注形態の違いによるところが大きいが、また商品

性の相違も影響していると思われる。すなわち、先物は

現物市場と同期性をもって変動する相場観商品である。

したがって、先物に規制措置を加えることは、その同期

性を崩すことになり、規制jの影響を直接的に受け易いも

のと思われる n

これに対し、オプションは指数の「ブレjを取りに行

くボラチィリティ商品である。したがって、ボラティリ

ティに大きく左右され、指数の変動にはストレートには

感応しないのすなわち、現物指数との同期性が先物に比

べて小さしそのため、規制措置は先物のように直接的

に影響しないと考えられる。

オプションへの個人の参加が増加したのも注目すべき

現象である。上述のオプションの商品特性の理解が、証

券会社の営業努力もあって個人に浸透しはじめたためで

あろうのしかし、オプションは基本的にノ、イリスクな商

品であり、買付けはリスクが限定されているとはいえ、

決してローリスクではない。オプションへの個人参加は

今後とも着実に増加することが予想される中で、行き過

ぎた投機的な取引が行われることがないよう留意すべき

である。 (T.N.)


