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派という批判を免れ待なし、ことではあるが、ている」

生商品を含めた昨今の株式市馬の値観Jきを理解するため
説解

に、取えてこの独断的定義をお許し願いたい。-17ーオプション実践講座

の再定義

株価を 26，500I耳、 6月限先物の価格を 27，000

向、先物の残存臼数を70日、期中配当金を10田、金利を

とした場合、理論指数は26，601.86同となる

(アツト・ザ・マネー)ATM 

{瓦に、

日経225オプション戦略

今月から数ヶ月にわたり、いよいよ長期のオプション

これを契機に「相場」という言葉

オプション戦略の変遷

(当

そこで4月限265Cを

8旬、

レポート平成3年 1月11臼参照)。

戦略を考えてみたい。

について本稿独自の定義を行いたい。以前裁定取引の解

説の時にも述べたように、先物とオプションはリパーサ (刊に取ると、株価は26，500同であるので本来 ATMで

L. - -... ，....τ 
~，_，--_ l..: 

は見なすことにする。逆に ATMと見なす行使価格は、

これを101.86閃の木質的何値がある、あるが、
JV)やヲンパージョンの形を通して滞'に裁定が行われてお

オプションの値動きは日経平均株価(以後株価と好ー

よりも日経225先物との連動性が高い。更に先物と

り、

理論指数に最も近いものにするというのがここでの定義ぷ〉

この理論指数に更にオプショ Lである。厳密に言えば、株価との裁定は、先物を株価から見た理論価格にサヤ寄

の満期日までの持越費用をと乗せした値で ATMをわJせするというよりも、むしろ株価を先物から見た理論指

!析するという説もあるが、あまり話が複雑になり過ぎる

ので、本稿では理論指数で判断することにする。

従って今後

「相場」と言うときには、株価の動向ではなく臼経225

先物の価格推移を念頭において話を進める事にしたい。

数にサヤ寄せする力となって働いている。

基本型オプション戦略の変遷
しかしながら先物価格を考えの中心に置くことは、本来

守備/リカバリー型

想定 相場急騰
起 点 260 C 1枚買い

展 開 1 265C 1+α枚売り
結 果 レシオ・コーノレ・スプレッド

展 開 2 255 C 1枚売り
結 果 ノマーティカノレ・ベア・コール・スプレッド

想定 相場急落
起 点 260 P 1枚買い

265 P 1枚売り
ノミーティカノレ・プノレ・プット・スプレッド

先物 0.5枚賀い
合成ロング・ストラドノレ

ジリ安
260 C 

1枚買い

255 P 1枚売り
ノ守ーティカ Jレ・ベア・プット・スプレッド

260 C 1枚買い
ロンク0 ・ストラドノレ

ジリ安
260 C 1枚売り

255 P 1枚売り
ショート・ストラングノレ

225 C 1枚売り
260 C 買い戻し
乙ョート・コ{ノレ

先月までに多種多様なオヅション戦略を個別に考察し「シッポが犬を振り回し

表1 オプション戦略の変選基本製

迫 撃型

相場急騰
260 C 1枚買い

265 C 1枚売り
ノマーヂィカノレ・プ Fレ・コ ~Iレ・スプレッド

株式市場に対する冒漬であり、
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l 想定 ジリ高i 起 点 260 P 1枚売り

| 展 開 1 265 C 1枚売り
! 結 果 ショート・ストラングノレ

i 展 開 2 255 P 1枚貰い
| 結 果 ノ守{ティカJレ・ 7.Jレ・プット・スプレッド
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図1 日経225先物3年自月限てきた。これら個々の戦略の特徴を踏まえた上で相場の

流れに添って戦略を変化させていく技術があれば、更に

有効にオプションを活用することができる。相場環境の

変化に応じてポジションを展開させていくことができれ

ば、より積極的な収益の追求が可能である。また、万一

相場観が外れたj場合でも状況に応じた素早い修正治 3可能

になる。

例えば強気の相場観から理論指数が 26，000同の時に

260C (ATM)を買っており、思惑通り相場は500同急

騰したとする。一服した後更に上伸する見込みがある

とすれば、 そこで 265C (起点の 26，000円カ〉ら見れば

OTM、現時点の ATMI を同数量売り、 パ{デイプ)J~ 

.ブル・コー Jレ・スプレッドへ持ち込むーのである。上昇

局面でのボラティリティ低下を511い、更に‘層の上昇局

而に備えるのである。逆に 260Cを買ったが相場の勢い

が止まってしまった場合、それでも上伸の余地があると

判断すれば 265Cを更に売り込みレシオ。コーパノ@スプレ

ッドへ持ち込み、時間価値の減価を取る作戦に展開して

いくことも可能である。あるいは 260Cを買ったものの

やっぱりダメだと思ったら、 255C (起点からITM、現時一

点 ATM)を売りパーテイカル・ベアにしてリカバリー

に努めるのである。このようにオプション戦略の変還

を、最初の相場想定がうまくいった場合の追撃型と、読

みが外れた場合の守備あるいはリカパリー型の両面から

阻え、基本I~"J な指針を表 1 にまとめてみた。このなかで

1fc要なポイントは、iJニ昇相場でのボラ干イリティ低下」

と「下降局面でのボラテイりティ上昇Jという特徴:であ

る (当レポート平成2年5月10日参照〉。尚、 26，000[Id

を話の起点としているので260Cは ATM、265Cは起

点からみた OTMと読み替えて頂きたい。

オプション戦略の変遷 攻撃型

更に畏期間にわたって話を展開してみよう。まず相場

の見通しがうまくいった例である。図1に3月中の日経

225先物6月限の値動きを、 図2に当該寸プショシ戦略

の変遷を示しているので参照されたい。

3月の SQも無事終わり、相場上昇の兆しが見え始め

た矢先の 3月13目、ニューヨークの株安や急速な同安か

ら相場は崩れた。しかし押し目は拾おうとする動きから

下値の買板は厚く、結局27，000向を割らずに引けた事か

ら基本的に相場は強いと判断し、 ATMの265Cを10枚

買ったとする(理論指数:26，533.19同〉。思惑が当た

り、その後相i易は順調に I~イ申した。 L かし 28 ， 000 fT)とい

~6.4 
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図2 オプション戦略の変遷
攻撃
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うのは以前から言われていた大きな節目であり、この監

を抜けるか否かが今後の株式市場の分かれ自であった。

3月18日の 28，000同初トライは僅かに崩かず、高値

27，940悶を付けた後じりじりと押し戻され、結局27，790

何で引けた。そこで上値に重さを感じ 275Cを10枚売り

(理論指数:27，329.40同人ノマーテイカル・フりレ・コ{

Jレ・スプレッドに持ち込んで様子を見る事にした。明り

て19目、 2度目の28，000同トライも届かず、いよいよ上

値は重いと判断、更に 275Cを5枚売り乗ぜし、レシオ

・コーノレ・スプレッドへと展開させた(256Cのテ、ノレタ=

0.63、275Cのデノレタ =0.41、 デノレタ・ニュートラノレに

なるための275Cの数量=O. 63 x 10+ 0 . 41 = 15、当レポ

ート平成2年11月13日参照〕。翌 20日、 ニュ{ヨークの

大|幅安も手伝い下っ放れて始まった先物は、以後3日間

期末の配当取り(日経平均換算約78同〉を犯った裁定取

引に支えられ、なんとか27，500田近辺の水準で、持ちこた

えてはいたが、いよいよ力の無さを感じさせた。そこで25

日、最初に買った 265Cを手仕舞い、ショート・コーノレ

へと戦略を変化させた。 その後は急落、配当金の権利

付き最終日 25日の始値から 29日終値までの下落幅は約

1，000同にもなるが、終値で 26，500同を維持できた事か

ら目先の急落は止まったと~'Ij断し、 260P を 15枚売り「理



(10) 

論指数:26，044.58同j ショート・ストランクソレへと持

ち込んだ。図2中の3/29の損益線が示すように、結果的

に損益分岐点25，000同と 28，500岡、最大利益1，500万四

の巨大なショート・ストランクりレができあがることにな

ったのであるのこの場合のポジションの変化は表2の通

りである。

表2 オプション戦略の変遷攻撃

ポジション

!日付| 売 買 」一一一「一一一一一γ一一一一一
265C 275C 1 260P I 

3/13 265C10枚買い、 690同 十10

3/18 275C10枚売り、 500四十十10 -10 
3/19 I 275C 5枚売り、 490同， +10 -15 
3/25 I 265 C 10枚売η、790月 一15
3/29 260P15枚売り、 440同 -15 --15 

オプション戦略の変遷 守備型

上述した例は、相場の読みが当り続けたモデ Jレ・ケー

スのようなものであり、現実にはなかなかそうはいかな

い。そこで読みが外れた場合の守備固めも同様に考えて

おく必要がある。図3を参照されたい。
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図3 オプション戦略の変遷
守備
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3月18日、金融緩和期待から基本的には強気でありな

がらも 28，000同の壁の厚さを感じ、高値保合を想定し

275ショート・ストラドノレ(理論指数:27，329.40同〉を

10枚建てたとしよう (275C及び275P各10枚売り)020 

表3 オプション戦略の変遷 守備

!日付:売 買

3/18 275C、275P10枚売り
500，600同

3/25 270P、28ゆC10枚買い
530，135向

3/2活 260P、270P10枚買い
265P 20枚売り

275C 

-10 

-10 +10 

-10 +10 
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日、残念ながら相場は崩れた。 25日までは小康状態を保

つてはいたものの相場に力は無く、今後もう一段の下げ

を感じる一方、新年度入りに対する期待感から相場が急

騰することも考え、この日270Pと280Cのロング・スト

ランク勺レを加えた合成ロング・バタフライへと変化させ

た。下げ過ぎと上げ過ぎに対する守備固めである。 26

目、相場は急落。新たな利益ゾ{ンを確保するため、

265を中心とするロング・プット・バタフライを加えた。

プット型にしたのは基本的に強気の方針を変えていない

ためである。図3の3/26の損益線が示すようにパタ 7 ラ

イが2匹飛んでいるように見えるの更に27日も続落。そ

して28日、目先下げ止まったと考え、バタフライの利主主

ゾーンを拡大するため、 265を中心とするロンポ・イッ

ト・パタフライに 260を中心とするロング・ブヲト・バ

タフライを加え、ロング・コンドルとした。図中3/28の

線が示すように、バタフライとコンドノレが並んで飛んで

いるようになった。そして相場の変動に対しては極めて

高い安全性を示すようになったのである。後はプットが

行使されないよう、少しずつプットをコールに入れ替え

て行けば取りあえずできあがりである。表3の3/28のポ

ジションを見ると、問題は275P <.ITM)の売りボジシ

ョンである。この中で 275P、270P、 265Pのポジショ

ンはショート・プット・パタフライを構成しており、こ

れを合成ショ{ト・バタフライに替えてやればよさそう

である。つまり、 275Pを275Cに、 270Pの内10枚を270

Cに入れ替えるのである。売買としては、 275P10枚買

い、 270P10枚売り、 275C10枚売り、 270C10枚買いで

あり、これはロング・ボックスを加えることと同じであ

る (当レポート平成3年1月11日参照)。更に相場水準

が反騰に転じ、理論指数ベースで27，000同近辺に来たと

きに損益図の凹んだ部分を埋めるべく新たにバタフライ

を埋め込んでいけば巨大なコンドルの完成である。この

場合のポジションの変化は次のようになる。 (T.K.'l 

260P 255P 

-10 

-10 +10 

10 +20 -20 +10 

3/28 255P、265P10枚異い
260P 20枚売り -10 i +10 -10 十20 -10 -10 +10 


