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解 説

オプション実践講塵 -15一

日経 225オプション戦略

合成先物@オプションその 3

裁定取引 2-

今月は裁定取引の続きである n 先月は理論的な見地か

ら:考察したが、今月は』ゴミ務的な見地からである。取引守

法としては裁定取引の中でも最も頻繁に行われているり

パ{サ Jレ1えびつ二'パーゾョンが市CTJ仁|二'1心にたる n

取引費用

全ての裁定取引について言えることであるが、最も重

要!なのは取引皆、町がい;九治介吊るのかをは、「さ灯把j箆て!日

る事:で、ある。)，く 1のA 1-リパーサル， コこパージョニ取

引費用Jは、昨年 1年間(平成 2年仁円に可能な限り 1)

./{ --サノレまたはコンパージョンを行勺た場ノ合の往復の取

引費用(委託手数料、取引所税、消費杭)であるの木 nll~

ではコーノレ、プット、先物各 1枚の売買を 11組」と呼

ぶことにする。 1度に取引する組数が増えれば 1組当た

りの取引費用は減少し、またオプションの満期日が近づ

きプレミアムが安くなれば同様に取引費用も減少する。

あるいはボラテイリティーが減少すればプレミアムも安

くなり、逆にボラティリティーが増加すればプレミアム

も高くなることから、やはり取引費用は変動する。従っ

て、リバーサルやコン/ページョ〉の取引費用はいくらで

あるという画一的な表現はできず、表形式で示してい

る。例えば 1組で取引を行った場合、オプションは満期

日まで残存日数が多ければプレミアムは高く、往復で最

大126同(金額ベースでは126，000同)の取引費用がかか

ったことを示している。日数の経過に伴いプレミアムは

安くなり、取引費用も21同まで安くなる。そして年間の

平均は74月であった。同様に50組で取引した場合、費用

は1組当たり最大40同から最小 9同であり、年間平均で

は27向かかったことを示している。この表はリパーサ Jレ

やコンノ.-ジョンの費用がどれくらいかかるのかをイ X

ージするのに利用されたいの実際の裁定取引ではその都

度取引費用を計算し、費用よりも裁定利益(理論指数同

士の差〉が十分大きければこの取引を行うことになるの

表 1のB、 Cについては後述する n

平成 3年(1991年)2月12日(火〉

表1 リバーサル及びコンパージョンの取引費用と利益

A 11 ぺー '1-)"IV /つごベーごち ι取引費用 0.000月 /1前日

取引J政量(組) 1 5 10 50 100 

耳田て J〆¥A 126 91 73 -10 30 

最小 21 20 18 9 6 

312: J今 61 51 27 20 

B iIバーすノレ利益(期中平均、1.000同/1組〉

取引数量(組) l 5 10 50 100 

刊数 108 115 117 127 135 

子亡1-ミ 16-1 1:;9 1:;7 1-18 [.J1 

95 99 107 122 121 

C コニぐージョ L利誌(明11'1平J!'J、1，0001TJ 1調l)

取引数量c(組) 1 5 10 50 100 

ITU 数: l8 20 つ~弓u 3J 3-1 

'下。門山 司、
4つ〕つυc; 211 180 152 IlO 

1-15 1-15 127 123 119 

裁定取引の機会

:J~I係、取引貸日|在、|二回るようなリ}" ，..--サノレやコンハー

ジョンの機会が存在するのだろうか。図 lは平成 2'年の

1年聞に示現したリバーサノv コン〆ベージョンの取引費

用を苦慮していない裁定利益(グロス)をグラブ化したも

のである。日は先物とオプションが同[i艮月の場合、:くは限

月が異なる場合である。値は[先物のJ1JI論指数}-[合成

先物の理論指数)であり、これが+であればリバーザノレの

利益、 はコンパージョンの利益を表している。また膨れ

たり縮んだりしているように見える不気味なーーは、

定取引を 1組で行った場合の取引費用を表している。く

びれたように見える所は費用が最も2たくなるオプション

の限月交代時である点も含め、上述した取引費用の変化

の様子が良く分かる。この取引費用の帯の外に裁定利益

があれば、取引費用を支払ってもネットで利益があるこ

とになるの 1組で裁定取引を行った場合、取引費用は最

も割高になるが、それでもグラフが示すように昨年 1年

間にリノ，-サノレを行える機全は多分にあった事が分か

る。更に、先物とオ 7 ションの限月が異なれば、裁定を

行える機会は多く、同限月であれば価格差はかなりタイ

トであったことも観察されるo

次に、表 1のB及び Cは同期間中に示現した裁定取引

の頻度とその平均利益の検証結果を集計したものであ

る。 Bはリパーサノレ、 Cはコンバージョンについてそれ

ぞれ独立して集計している。まず表 1Bを例に見方を説

明する。取引数量 1組のところを縦に見てし、くと、取引

費用以!こに裁定利益があ「たのは「同教 lに示すように
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に買いものが無ければぞはり安く売ら 5るを得ない。結

局は計算上の裁定利益など無くなってしまう事にも成り

先物一合成先物(理論指数)裁定利益図 1

自分の買いで価格を上げてしまった兼ねないのである円

り、自分の売りで値を下げてしまったりする事をマーケ

ット。インバクトと呼び、裁定取引を行う上で最も注意

を要するリスクであるの先物はよほど相場が動く時でも

ない限り、j仮には一値毎に売り買いとも100枚前後入って

おり、あまり問j盟はない。一方オプションの方は先物に

比べ板の薄さは否めない。地合によっても異なるがATM

のオプションで売り買いの状況として現れる数量は概ね

50向上や下になればやっとまとま10枚前後しかない。
その時の取引費用を考慮しない利年間 108回であった。

った売りものあるいは買いものがあるといった状況で
J協の平均は「グロス」に示すように 164同であり、取引

ある。更に OTMになればなるほど流動性は劣化する。
費用を考慮、した純利益の平均は「ネット」に示すように

ITMになれば途端に流動性は無くなる。従って必然的にリバーすノレとはグロスの裁この表から、95同であった。

派生商品聞の裁定取引を行えるのは先物と ATMのオプ
ネットで100同位の利益定利益150同位を狙いに行って、

L ョンを使った合成先物問、つまり限定された行使価格
下を取る戦略であるニとが分ル aる。{えに50品目で行えば、

でのリパーサノレとコニ vパージョンが中心ということにな
ットで122:く50〆:1，000ニ 6，100，000同が平均的な利益で

このような状況の中、実際に50組を同時に成行執行る。
ある。少し欲を出した見ブゴをすれば、図 1からも分かる

マーケット@インパクトは約100~'150同と言した場合、
これが*青‘杯のようにグロスで 200pj {}i:を 511いに1i<、

われている n 表 2は値付 1回当たりの取引高である。
利益であろう。勿論これJV、」二に裁定利益が見込める機会

の資料を統計的に見れは、 20~25組位のリパーサノレノコ
コンこれは遠慮無く頂くべきである。一方、

すージョンを行えるi頃度は極めて少ないn

があれば、

ンパージョンであればあまりマーケット e イン ffクトを
それでも機会

受付ずにIltfうで執行できそうであるが、ザラ j場中の無造
があれば見逃すそ「ーはない。その場合の311いははグロスで

作な成行法文は.fiJ!士に悲惨な結果が多いようであるの
1501=qtj、じということトこなる n

値付 1回当たりの平均売買高表 2ここで使川したデータは原則終値であるが、決定、."
[i'iJ、

値付 11[[1当たりの平均売買高(単位、)

先物 プット

55 

取引に使用寸る商品のIJJ、いずれカゐの出来高が薄い|工|、

コ-，レ
FJ {十

及び先物価格が前日比 800fJJ以上激変したような臼のテ

71 r::::r:: ;:):) 司王 2.一世は削除し、年間246営業日中平ータとして信i吾、性の
67 67 77 2 

‘〉

それでも終値という特殊ある192日分だけを{史j刊した。
63 .10 92 

これを以てリ，パーサノレ/コンノ、な(illiti'I-で、の検証であり、
63 

56 
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執行リスク

22 20 

20 

裁定取引であうてもやはりそれなりのリスクは存在す
25 109 11 

まず最初リマパーす lVSPコンパージョンを行う時に、/♀ c 
27 25 12 . 109 

に遭遇するのが執行上のリスクであるo 例えばリパーサ

次に複数の商品を同時に売買する煩雑さについて考察

してみる。成行がダメなら 3商品全てに指値注文を出す

のかというと、これも非現実的であろう。部分的にしか約

ノレを行うには、先物を売りコーノレを買いプットを売る

が、先物と合成先物の値段差が開いた時にこれを同時に

行わなければならず、従って 3商品とも十分な市場流動

定ができなかったらそれこそ悲劇である O 一番良いのは

やはり板情報をしっかり捉えての成行注文であるが、証

性が要求される。自分で買いに行った商品に売りものが

無ければ高い値段で問わざるを得ず、売りに行った商品
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券会社のディーラーでなければそれも難しい。そこでも

う少し現実的な方法を探ってみよう。朝の寄付またはザ

ラ場中の相場急落局面を想定する。このような状況では

プットはいきなり高くなり先物は売り気配を更新してい

く。とりあえずの安値メドに先物の気配が近づくとプッ

トの高値更新が止まる。このタイミングでまずプットを

売り込んでいく。次にプットと同数の先物を寄付で売る。

先物が寄った後リパタンドに転じるようであればそこか

ら徐々にコーノレを買っていく。 リパタンド局面でのコー

ノレは一度急伸するが徐々に価格は落ち着いてくる事が多

く、焦って買い上がる必要はない。少しずつ枚数を揃え

リパーサノレを完成させていけばよい。また先物が寄った

後、もう一段下げるようであればそれこそコールを買う

のは待てばよい。安く買えれば買えるほど利益が増加す

るのは当然である。更に相場が下落するようであれば、裁

定取引で狙った以上の利益で日計れることも出てくる。

いずれにしろ焦ってコールを買うことはない。コンパー

ジョンを行う場合も考え方は同じである。相場の上昇局

面でまずコールを売る。先物の寄付で先物を買う。後は

徐々にプットを買い揃えていくのである。

被権利行使リスク

次に遭遇するのは権利行使に当たりポジションを崩さ

れるリスクである。図 2-1は、 10組のリバ{サノレを組

んでいて、売っているプットが行使された場合の損益線

の変化を描いたものである。 1096被行使」とは全く権

利行使に会わずリパーサルのまま無傷であった場合であ

る。 12096被行使」とは売っている 10枚のプットの内 2

図 2-1 被権利行使リスク リバーサル

単位:百万
12 

10 i 5'0%被行使
8 

損 6 目

4~"20%常行使、
『 司
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平成3年(1991年)2月12日(火)

枚が行使された場合である。 1509ei被行使」とは同様に

5枚行使された場合である。図が示すように、行使に当

たる数量が増加するに従って残ったポジションはロング

・プットに近い性格に変わっていく。つまり、権利行使

に当たった翌日、相場が上昇すれば損失が発生していく

事になり、しかも行使された数量が多いほど、損失の度

合いも厳しくなるのである。逆に相場が下落すれば急速

に利益が発生する事になる。換言すれば、仮に 2枚行使

された場合、残ったポジションは 8組のリパ{サノレと 2

枚のロング・プットになるのである。権利行使に当った

場合の最大のリスクという点から見ると、10096プットが

行使され、残りのポジションが10枚のロング・プットと

同じになった場合である。それでも先物のアクトライト

とは異なり、いかに相場が暴騰しようと損失は限定され

ることになるのである。次の図 2-2はコンパージョン

の場合である。このポジションではコーノレを売っている

が、これが行使されるとロング・コ{ノレの性格に変わっ

ていく。従って、行使された型日相場が下落すれば損失

が発生する事になり、上昇すれば急速に利益が膨らむ事

になるのである。しかしながら裁定取引を行う主旨は、

薄い利益に甘んじる代わりにリスクを避ける事であるか

ら、たとえ利益が膨らむ可能性があるとは言え、望まし

いポジションとは言えないであろう。できるだけ早急に

(早くても行伎を受けた翌朝になるのだが〉ポジション

を揃え直す必要がある。

被権利行使のリスクはどれくらいの確率で起こるのだ

ろうか。表3は昨年 1年間44回の権利行使臼(オプショ

ン満期日は除外)についてまとめた統計である。併せ

図 2-2 被権利行使リスク コンパージョン

単{主:百万
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表4 現物/先物間裁定取引の取引費用

日経平均株価:24，069.18 平成3年 1月4日終値 i 

3月|袈先物価格・ 24，700

理論指数:24，361. 78 

225全銘柄バスケット 取引費用(往復

1銘柄株数|凡ケット時伺先物数量|金 額|指数換算 l
「寸干扉 百万町一一「百万百γ 再7

1 24"1. 10 I 6 627 

5 1， 219 ， 51 26 I 

10 2，438 101 i 47 

12，191 507 161 

24，382 1，013 258 I 

札 573 1， 520 i 部 i

48，764 2，026 

250 i 飢防| 乙問 1

300 江川 3，039 I 
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て、図 3は毎週の権利行使に於ける行使率のグラフであ

る。尚、行使率は権利行使数量-+- (権利行使数量+建玉

平成 3年(1991年)2月12日(;J()

で定義している。残高)

まず図 3の方から観察すれば、相場水準が大きく変動

した 2月中旬から 4月上旬にかけて、利益を確保するた

めに相場事j向を後追いするようにプットの権利行使が多

く行われた事:が目立つ。更に12月第 2週 (SQ前日〉に
519 

461 問題は残るが、全体的にはあまり権利行使のリスクに過

317 50 剰反応することもなさそうである。次に表 3から統計的

255 100 
リパーサノレで売っているプットが権利な見方をすれば、

227 150 
行使されポジションが崩される数量は 59o程度であり、 211 428 

507 

200 

コンパージョンの方のコーノレは 296程度である。換言す

582 100枚売っていて 5枚あるいは 2枚が行使されるれt二f、

程度である o

インデックス@アーピトラージ
(単位.単位、":，，) 

プット

建玉残高

権利行使

最後に、インデックス・ 7ーピトラージ(現物パスケ

ットと先物聞の裁定取引)について考察するの表 4ではねイ史 41権利行使

インデックス・アーピ今年の大発会の価格を仔uに取り、

表 3

トラージを行った場合の取引費用を示している。例えば35.07'1白

0.030o 

5.0300 

ロベ
υ

つM
1

ょ

っd
Q

J

Q

O

行

J

Q

U

R

U

，

，

，

 

ヴ

d

r

O

ハu

t
d

ワ]

23，217 

6，336 

日経平均採用の全225銘柄を100，000株 (50同額面換算)
q 

札J

ずつ買い、先物を1，013枚売って裁定取引を行った場合、
860 

日経平均株価に換算して 255同分の取引費用(委託手数

料、有価証券取引税、取引所税、消費税)が往復でかか

取引費用がかからない場合の裁定利益ることになる。
行 使率建玉残高権利行{史

は 24，361.78 (先物の理論指数と日経平均株価の差)
12，464 

10，946 
前述したようなマーケッ24，069.18 =， 292.60 [JJであり、

20.0800 

0.01.0o 

2.38:'>6 

53，683 

8，475 

27，819 ト・イン μパクトのリスクが仮に無いとしても、キうじて
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人
(
口
最
回
東
平
田 である。少なくとも取Eえる利益は38同程度 (293-255)

引費用より裁定利益の方が大きい場合に限って裁定取引

を行う価値があるのであるから、現物ノfスケット 1銘柄

当たり 100，000株より少ない裁定取引では取引費用がか
権利行使率日経225オプション図 3

ちなみに現物ノfかり過ぎて利益を生まないことになる。40% 

スケットのマーケットロインパクトはしっかりした現物

市場の地合の中でも片道100~200同と言われており、

れを往復で 300同と仮定すると委託注文ベースでは裁定

の利益は無いことになる。取引費用がほとんどかからな

い証券会社の自己部門でやっと損も益も発生しない状況

1月4日は証券会社の自己が裁定である。換言すれば、

30% 

ZO% 

2/15 3/29 5/10 6/21 8/2 9/13 10/25 12/6 

図フソト密コール

10% 

。%
1/4 

による利益をあげられなくなる価格まで既にべ{シス

(先物と指数の価格差)は収飲している状態になったの

しかしながらこのようなベーシスの状態は 1月である。



(18) 

4日だけの話ではない一一般に委託注文 4 之ースでのイシ

デックス・アーピトラージは、現行の委託手数料率と有

価証券取引税率が存在する限りにおし、て困難であると思

われる。

従って証券会社の自己部門がこの種の取引の主役にな

るのであるが、簡単に利益をあげていると思うのは早計

である。自分が証券会社のアーピトラージャー(裁定取

引担当者〉になったつもりで考えてみよう。現物市場が

売りものがちでありながら先物だけが割高であるような

状態の時に買い裁定(現物買い、先物売り)を行う、あ

るいは逆に現物は強含みでありながら先物は割安な時に

売り裁定(現物売り、先物質いj を行うのであれば確か

に楽である。ところがこの様な矛盾した状態は決して多

発しない。普通の市場の状態であれば、いかにマーケッ

ト・インパクトを抑えたパスケットの売買ができるかが

収益率の決め手になる o I~I 分の買し、で現物株の価格をは

ね上げたり、自分の売りで株価ーを下げ安(売るようなi怯

造作な執行を行えば、そもそも薄い裁定利益はすぐに吹

き飛んでしまうことになるの結果は勿論裁定利益ならぬ

裁定損失が確定することになるのである内個々の株式の

板情報をコンピュ{ター処理できればマーケット岳イン

パクトは正確に計測できる。しかしながら証券会社であ

っても板情報の加工は認められておらず、マーケット@

インペ Y トは人聞の勘や過去の統計値に基づいて推定さ

れている。従って、最もインヮー、ックス・ア{ビトラージを

行いやすいのは相場が落ち着いている時であり、 lfii]さが

あればあるほどその執行は困難になっていくのである。

一般に「裁定取引Jと呼ばれるインデックス・アービ

トラージは、しばしば問題視されている。現在、裁定取

引に関する問題点は 2つある。 1つは「裁定取引を行う

ことで株式市場の変動牲が増幅した」、 2つ目は「裁定

取引の臣額な買い残が株式市場の売り要因になる」とい

うものである。まず 1つ自の問題点であるが、裁定取引

を行う立場で見た場合、取引費用や持ち越し費用は計算

できるコストでありあまり障害にはならないが、前述し

たようにはっきり計算できないコストであるマーケット

@インパクトは天敵である。現物のバスケットを買う時

にはできるだけ値を飛ばさないように工夫し努力する。

また売る場合にも自分の売りで値を崩さないようにあら

ゆる工夫がなされる。失敗すれば利益ではなく損失が確

定するのだから当然の努力である。それでも「裁定取引

を行うことで株式市場の変動性が増幅した」という議論
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があるのは、 インヂックス・アーピトラージ(裁定取引)

とは別の目的にインデックス売買(現物パスケットの先

が使用されているからであろう。今後の多角的な調

査に期待したい所である O

第 2の「裁定取引の巨額な買い残が株式rl']J:易の売り

因になる」という問題点に関しては、なるほどその通り

である。買ったものはいつかは売るのであるから当然で

ある。問題はむしろその売り方にある。裁定取引は先物

とセットで行われ、従って先物がj皆期を迎える SQまで

に裁定のポジションを解除する必要がある。東証が本年

1月30日に発表した「裁定取引に伴う現物株売買および

残高」によれば 1月25日現在の現物株買い残は約8，456憶

同であり、この巨額の買い残が SQをめがけ、あるいは

SQまでの短期間に集中的に売られれば株式市場に大〆

メージを与える、というのが市場の懸J念材料である。こ

のような話は SQが近づけば保回話題になり、一種間半

ftJ3毎ーの風物詩といったj惑すらある。ところが今回の懸念

はいつもより深刻である門 l月末あたりの東証 1部売買

代金は 4，000億p]近辺と低水準であり、裁定買い残はそ

の2日分以上に相当する過去最大の 8，500{;意向である。

短期間にこれだけ売られたら市場は破壊的なダメージを

受けそうである。しかしながらこれは余りにも裁定取引

の制ニ格を Al~~*w' した議論であろう O 前述したように、ア{

ピトラージャーから見ればいカイこ現物市場にインハクト

を与えずに執行できるかが裁定取引の成否を握るカギで

あり、もしこの議論のような執行を行えば裁定取引の薄

い利益は簡単に無くなってしまうのである。換言すれば、

現物市j場が裁定解除の売りものを吸収できる状況でなり

れば、とても恐くて執行などできないのである。自分の身

銭で裁定取引を行っていればこれは切実な問題である。

裁定取引の解除ができないままタイム。リミットである

SQが近づいてくれば極力ローノレオーバー(期近物の先

物を買い戻し期先物ヘ乗り換えることJが試みられる。

その上で残った玉は SQにぶつりざるを得ないのである

が、朝の成行注文の状況からこの売りものが市場全体で

大きいと推測できれば、これは絶好の新たな裁定取引に]

チャンスである。普通では有り得ない安い価格で現物ノ¥

スケットを買えるのである。このように裁定取引とは様

々な角度からショックを嫌い、あるいは大きなショック

は逆に吸収する性質を本質的に持っているのである。

(T .K.) 


