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広がる個人資産運用の選択肢

特設サイト「商品先物取引が大きく変わりました！」

www.neo-cx.jp

商品先物取引が
生まれ変わりました。

これまで以上にわかりやすく
安心して投資できる商品先物取引を

ご紹介します。

　地球規模で時々刻 と々移り変わる貴金属やエネルギー、農産物などの価格。商品先物
取引はそうした価格を資産形成に役立てるダイナミックでグローバルな投資手段です。
　投資家の皆さまには、経済産業大臣または農林水産大臣の許可を受けた「商品先物
取引業者」を通じて市場にご参加いただきます。
　最初のステップは取引口座の開設です。口座の開設に当たって、商品先物取引業者は、
投資家の皆さまが取引のルールや取引に伴うリスクをきちんとご理解になっているかな
ど、基本的な事項を確認いたします。投資資金は、日々の生活に影響を及ぼさない余裕
資金をご用意ください。
　売買注文は商品先物取引業者の「外務員」や「インターネット」、「コールセンター」等を
通じて発注いただけます。その際、取引口座には取引対象商品と取引内容に見合った証拠
金が必要になります。証拠金は取引の担保です。取引の終了後には益金を足した額、また
は損金を差し引いた額が返還される仕組みです。証拠金および手数料の額は商品先物
取引業者に直接お尋ねください。
　なお投資家の皆様が預託した証拠金は、商品先物取引業者に滞留することなく、「日本
商品清算機構」に差し入れ又は預託されます。このため万一の場合でも、投資家の皆さ
まの資産が棄損することはありません。

商品先物取引の流れ

〒103-0016  東京都中央区日本橋小網町 9-4（2F・3F）　
TEL：03-5847-7686  

e-mail：span@jcch.co.jp　
ホームページ：www.jcch.co.jp

〒103-0016 東京都中央区日本橋小網町 9-4（７F）
TEL：03-3664-5731
e-mail：jcfia@jcfia.gr.jp

ホームページ：www.jcfia.gr.jp

商品先物取引が
大きく変わりました！

　資産運用としての商品先物取引は、「先物価格」の値上
がりや値下がりを利用して、利益を期待する差金決済取
引です。証拠金を預け入れることで、その何倍もの大きな
金額の取引を可能にしますが、同様の損失が発生するリ
スクもあります。この度、SPAN®による証拠金計算や損失
限定取引 “スマートCX”を導入し、取引がしやすくなりま
した。

【資産運用機能】… 投資家の皆さまは、商品をやり取りせず、「買い」
　　　　　　　　  と「売り」の価格差で生じる利益を見込んだ、資
　　　　　　　　  産運用を目的とした取引が可能です。
【リスクヘッジ機能】商品の生産・加工・流通・販売に携わる事業
　　　　　　　　  者の皆さまは、価格変動に伴う経営リスクの回
　　　　　　　　  避を目的とした取引が可能です。
【現物調達・販売機能】 もちろん商品の仕入、売却も可能です。
【金融補完機能】… 現物の売却と再度の購入で一時的な資金調達
　　　　　　　　  も可能です。

商品先物取引とは？

商品先物取引の利益と損失

ある商品の
将来の価格を「いま」
決める取引を

商品先物取引といいます。
取引の際には「証拠金」と
呼ばれる担保を預け入れる

必要があります。

商品先物取引のPOINT商品先物取引の POINT

買い注文

売り注文

転売

買い戻し

値上がり

値下がり

利
益

利
益

買った後に値上がり
または、売った後に

値下がりすれば利益となり
その反対の場合は
損失となります。

安心で わかりやすい 商品先物取引

※1委託者証拠金…

 
　
※2現金授受予定額…

 
　
※3受入証拠金の総額…
　
※4総額の不足額…
 
　
※5現金不足額…
 

取引証拠金維持額（取引証拠金所要額＋取
引受渡証拠金）以上の額で、商品先物業者が
定める額
　
値洗損益金、売買差損益金や手数料等、商品
先物業者と委託者の間で清算すべき額（当
該額が負の場合「現金支払い予定額」という）
　
預り証拠金に現金授受予定額を加減したもの
　
受入証拠金の総額から委託者証拠金を差し
引いた額が負の場合の額
　
預り証拠金のうち現金から現金支払予定額
を差し引いた額が負の場合の額

Ｑ　「リスクに応じた証拠金で効率的な運用」とはどのような意味でしょうか？
Ａ　SPAN証拠金は過去の価格変動幅が大きい（＝価格変動リスクが大
　　きい）時には証拠金を厚く算出するため建玉を抑制する効果が発揮
　　され、投資家の皆さまをリスクから守ります。価格変動幅が小さい
　　（＝価格変動リスクが小さい）時はその逆で、レバレッジを高め積極
　　的な取引が可能になります。
　Ｑ　SPANパラメータはどのように決まるのですか？
Ａ　過去の一定期間の価格変動を基準とし、翌営業日までに生じるリス
　　クを算出して決定します。SPANパラメータは一定期間ごとに見直し、
　　これに伴い投資家の皆さまが預託する証拠金額も変更になる可能性
　　があります。
　Ｑ　委託者証拠金額は商品先物業者により違いますか？
Ａ　商品先物取引業者はSPAN®で計算した額を基準に、これを上回る額
　　を委託者証拠金額として定めるため、業者により異なる可能性があ
　　ります。
　Ｑ　かつての追証制度とは異なるとはどういうことですか？
Ａ　SPAN®で計算された証拠金額は常に維持する必要のある最低水準で
　　あり、これを割り込む状況となった場合には追加預託が必要です。
　　例えば委託者証拠金額22万円、預り証拠金額22万円、値洗損2万
　　円の場合、証拠金の担保力が20万円となり、必要な証拠金額に不
　　足するため、最低2万円の追加預託が必要となります。

ここが知りたいQ&A

リスクに応じた証拠金で
より効率的な運用が

可能です。

　市場では買いと売りの注文がマッチして取引が成立します。しかし
注文がどちらか一方に偏るようなまさかの事態では、相場は暴騰・暴
落に見舞われます。もちろん滅多に起きることではありませんが  世界
金融危機 ”の事例に見る通り、その可能性はゼロではありません。
　問題はその時に不利な建玉をしていた場合です。しかし損失限定
取引   スマートCX” なら、投資家の皆さまは、あらかじめ決められた
水準で取引を終了し、損失の拡大を確実にくい止めることができるの
です。

”

”

”

スマートCX”では
市場を大きく揺るがす不測の

事態が起きても
初期投資金額以上の損が生じる

ことはありません。

”

レバレッジ取引の
メリットはそのままに
しっかりと守りも固める。
そんな取引です。

　  スマートCX”では、投資家の皆さまの予想に反して損計算となった場合にそ
なえ、ロスカット取引が発動する価格水準を商品先物取引業者との間で合意して
いただきます。商品先物取引業者は相場がその価格に達したら自動的に損失確
定の注文を執行しますが、問題は買い（または売り）に対当する注文が市場に出て
こない場合です。この異常事態に限って、商品先物取引業者は、商品取引所のル
ールに則った「最大損失可能幅」までの範囲で、投資家の皆さまの注文を執行し
ます。

”

商品先物取引では、営業日ごとに価格変動に応じた値洗（ねあらい）を
行います。値洗損等の発生の結果、不足（総額の不足額※4もしくは現金
不足額※5）が生じ、なお取引の継続を望む場合には、委託者証拠金を上
回るまで追加預託が必要です。かつての「追証制度」とは異なります。

［証拠金取扱いの例］
SPAN®による計算額＝200,000 円
委託者証拠金＝SPAN®計算×110％とした場合＝220,000 円

　商品先物取引にSPAN® が導入されました。商品先物取引業者は
日本商品清算機構が発表するSPAN®の計算に必要な変数（SPANパ
ラメータ）に基づいて証拠金計算を行い、これを基準に   委託者証拠
金※1”を決定します。投資家の皆さまが建玉を保有する間は、預託した
証拠金額に計算上の利益または損失（現金授受予定額※2）を加減した
額（受入証拠金の総額※3）が委託者証拠金を上回っていることが必要
です。

”

委
託
者
証
拠
金

SP
A
N
®

計
算

不
足
計
算

不
足値洗損

値洗益 KEYWORDK

ココが新しい！
証拠金はSPAN®で計算

ココが新しい！
損失限定取引  スマートCX”が登場

［　資料８－（２）　］
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POINT 2

広がる個人資産運用の選択肢 

    　　　      の詳細は
www.neo-cx.jp

万全なリスク管理で
初期投資金額以上のリスクを

負うことがない
新しい商品先物取引です。

　“スマートCX”という愛称には、初めて取引を

手がける投資家の皆さまにも商品先物取引（CX）

を「賢く（スマート）」取引していただきたいという

願いが込められています。スマートCXを皆さま

の資産運用にお役立てください。

〒103-0016 東京都中央区日本橋小網町 9-4（７F）
TEL：03-3664-5731
e-mail：jcfia@jcfia.gr.jp

ホームページ：www.jcfia.gr.jp

スマートCXは初期投資金額以上の損が
発生する可能性がない取引です。

損失限定取引“スマートCX”とは

まずは確実なリスク管理を！

取引の開始と同時に
確実なリスク管理がセットになった
新しい商品先物取引です。

特に初心者の方にオススメです。

POINT 1

収益追求の可能性は、通常の商品先物取
引と同様に無限大です。

投資には
“攻め”と“守り”があります。

収益の獲得を目指すテクニックが“攻め”。
相場が予想に反した方向に

動いてしまった時の備えが“守り” 。
この時の守りを“リスク管理”

と呼びます。

安心できる取引の証
の愛称

スマートCXは リスク管理”ツールです。
保有する建玉の値動きが不利な方向に動いた場合、通常は一定以上の損
失を防ぐためにロスカット取引を行います。
しかし、例外的ではあるものの、急激な相場変動でロスカット取引の成立
が妨げられる可能性はゼロではありません。
そうした場合でも、確実に注文を成立させるのがスマートCXです。

”

投資としての損失受容幅

　　右の運用例を参照ください。金（標準）先物取引の買い建玉価
　　格を 3,000 円、「ロスカット水準」を2,900円、「ロスカット限度
　　水準」を2,700円とします。

　　値上がりの予想に反して相場が下落し「ロスカット水準」の
　　2,900円に達した場合には、それ以上の損失拡大を防ぐため
　　に「ロスカット取引」が発動します。通常はこの段階で取引
　　は終了します。

　　2,900円で「ロスカット取引」が成立しない場合には、市場の
　　状況によって、2,900円を超えた値段から2,700円の間で注
　　文が成立します。しかし極端な状況にない限り、より2,900円
　　に近い値段で注文が成立し、取引は終了します。

　　「ロスカット限度水準」は最終防衛ラインです。仮に2,700円を
　　下回ってもロスカット取引が成立しないような状況にあって
　　も、商品取引所が定めるルールに則って当該注文は2,700円
　　で成立し、取引を終了します。その際の損失額は当初預託し
　　た証拠金額を上回ることはありません。

スマートCXの運用例

1

2

3

4

スマートCXは 確実なリスク管理ができる 商品先物取引です

※1ロスカット水準…

 
　
※2ロスカット限度水準…

 
　

スマートCXで建玉が損計算になった場合、
一定額以上の損失の発生を防ぐ「ロスカット
取引」を発動する価格水準
　
スマートCXで、価格がロスカット水準に達
しても「ロスカット取引」が成立せず、なお気
配値が建玉とは不利な方向に動き続けた場
合、取引所が定めたルールに則ってロスカッ
ト取引を成立させる価格水準

Ｑ　スマートCXのロスカット限度水準はだれが、どのように決めるのですか？
Ａ　商品取引所が過去の値動き（ある約定値段から次の約定値段までの
　　最大価格差）を参照しながらベースとなる変動率を決め、商品先物
　　取引業者がそれ以上の額に設定します。このため限度水準は商品ご
　　と、商品先物取引業者ごとに異なる可能性があります。
　
Ｑ　スマートCXの証拠金は普通の商品先物取引よりも高いのですか？
Ａ　過去の最大の価格差を基にロスカット限度水準を定めるため高くな
　　ります。証拠金を厚くお預かりすることは投資効率の低下につながり
　　ますが、リスク管理の観点からは投資家の皆さま、とりわけ初心者の
　　方には取引の習熟にお役立ていただけます。
　
Ｑ　建玉のリスク管理はスマートCXを使わなくても可能でしょうか？
Ａ　リスク管理の手法はさまざまです。例えば、独自にロスカット水準を
　　定め、それ以上の損失を回避する場合には「ストップオーダー」を用
　　いる方法があります。その場合、証拠金額はスマートCXよりも少額
　　となりますが、スマートCXとは異なり、一定の額で確実にロスカット
　　できる保証はありません。
　
Ｑ　ロスカット限度水準に達する前にロスカット取引が成立した場合、証
　　拠金はどうなりますか？
Ａ　証拠金は取引の担保です。お預けいただいた額からロスカット取引
　　で確定した損失分を控除した額が取引口座に返還されます。

ここが知りたいQ&A

ロスカットとは
損失額が一定に達した場合に

強制的に取引を終了させることです。
急激に相場が変動したとしても
リスクを最小限に抑えます。

ロスカット限度水準は
「最終防衛ライン」。

それ以下で取引が成立することは
ありません。

* 実際の運用は商品先物取引業者によって異なる場合があります。
　詳細はお取引のある商品先物取引業者にお尋ねください。
　

KEYWORD

スマートCXの流れ
　買い（または売り）注文に先立ち、投資家の皆さまにはロスカット
を確実に実行するため「ロスカット水準」と「ロスカット限度水準」の
価格および証拠金額等について、商品先物取引業者と契約を締結し
ていただきます。 【東京工業品取引所  金（標準）先物取引、買い建玉のケース】

2,900円

3,000円

2,700円

ロスカット水準
（ロスカット取引発動値段）

ロスカット限度水準
（最終防衛ライン）

リスクをカバーできる証拠金額
（3,000円－2,700円）×1,000倍＝30万円

買い建玉成立値段

ロスカット取引が
約定しない可能性
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［　資料８－（３）　］
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Q.“スマートCX”
ってどんな取引？
答えはこちら www.neo-cx.jp 答えはこちら www.neo-cx.jp

商品先物取引が大きく変わりました！

Q.“SPAN証拠金”
ってどう効率的？

商品先物取引が大きく変わりました！
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先
物
特
別
対
談

特
設
サ
イ
ト
で
は
、フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
の
深
野
康
彦
氏

と
ト
レ
ー
ダ
ー
・フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
深
田
萌
絵
氏

に
よ
る
対
談
を
通
し
て
、商
品
先

物
取
引
の
制
度
改
正
の
ポ
イ
ン

ト
、新
た
な
魅
力
に
つ
い
て
紹
介

し
ま
す
。詳
し
く
は
、下
記
U
R
Lよ

り
ご
覧
く
だ
さ
い
。

w
w
w
.n
eo
-c
x.
jp

［　資料８－（５）　］
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資
産
運
用
の
選
択
肢
が
広
が
る
！

商
品
先
物
取
引
は
何
だ
か
難
し
そ
う
、
先
物
と
い
う
だ
け
で
ハ
イ
リ
ス
ク
の
イ
メ
ー
ジ

と
敬
遠
し
て
い
る
あ
な
た
は
、
大
き
な
チ
ャ
ン
ス
を
逃
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
!?

　

商
品
先
物
取
引
法
が
完
全
施
行
さ
れ
、

２
０
１
１
年
１
月
、
商
品
先
物
市
場
が
大

き
く
変
わ
り
つ
つ
あ
る
。
中
で
も
投
資
家

に
と
っ
て
大
き
な
変
化
は｢

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ

証
拠
金
制
度｣

の
採
用
と
、
損
失
限
定
取

引｢

ス
マ
ー
ト
Ｃ
Ｘ｣

が
導
入
さ
れ
た
点

だ（
詳
細
は
記
事
後
半
で
説
明
）。

　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
が
大
暴
落
し
た
、

い
わ
ゆ
る
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
以
降
、
株

式
だ
け
で
は
な
い
さ
ま
ざ
ま
な
資
産
に
分

散
投
資
す
る
こ
と
が
世
界
的
な
流
れ
と
な

っ
て
い
る
。
そ
の
一
端
を
担
う
商
品
と
し

て
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
の
が
商

品
先
物
取
引
だ
。
こ
う
し
た
世
界
的
な
流

れ
を
受
け
て
日
本
に
お
い
て
も
投
資
家
が

今
ま
で
よ
り
以
上
に
便
利
に
、
安
心
し
て

投
資
が
で
き
る
よ
う
に
環
境
の
整
備
が

ＰＲ特集

着
々
と
進
め
ら
れ
て

い
る
。

　

変
革
へ
の
第
一
歩

と
し
て
２
０
０
９
年

に
世
界
最
高
水
準
の

取
引
シ
ス
テ
ム
を
導

入
し
た
の
は
東
京
工

業
品
取
引
所
。
東
工

取
は
さ
ら
に
昨
年
、

夜
間
の
取
引
時
間
を

午
後
11
時
か
ら
午
前

４
時
ま
で
延
長
し
、

取
引
の
利
便
性
を
高

め
た
。

　

東
京
穀
物
商
品
取

引
所
は
こ
の
世
界
最

高
水
準
の
シ
ス
テ
ム

よ
り
安
全
に
わ
か
り
や
す
く
な
っ
た

商
品
先
物
取
引
の
魅
力

を
導
入
す
る
と
と
も
に
、
こ
れ
ま
で
は
時

間
を
決
め
て
単
一
価
格
で
売
買
す
る
「
板

寄
せ
手
法
」
だ
っ
た
取
引
法
を
、
取
引
時

間
中
は
い
つ
で
も
売
買
で
き
る
「
ザ
ラ
バ

取
引
」
に
変
更
し
た
。
ま
た
新
し
い
商
品

と
し
て
コ
メ
の
上
場
を
目
指
す
な
ど
、
商

品
先
物
市
場
を
整
備
し
、
幅
広
い
投
資
の

機
会
を
作
り
出
す
動
き
に
取
り
組
ん
で
い

る
。

投
資
家
に
と
っ
て
の　
　
　
　
　
　

商
品
先
物
取
引
の
魅
力
と
は

　

商
品
先
物
取
引
と
は
「
将
来
の
一
定
時

点
に
決
済
す
る
」
こ
と
を
約
束
す
る
取
引

で
あ
る
。
実
際
に
商
品
を
受
け
渡
し
せ
ず

に
決
済
日
ま
で
に
買
っ
た
も
の
は
売
り
、

売
っ
た
も
の
は
買
い
戻
す（
反
対
売
買
）こ

と
も
で
き
る
。
そ
こ
で
買
っ
た
価
格
よ
り

売
っ
た
価
格
が
高
け
れ
ば
利
益
が
出
る

（
売
り
か
ら
入
っ
た
場
合
に
は
、
売
っ
た

価
格
よ
り
も
買
い
戻
し
た
価
格
が
低
け
れ

ば
利
益
が
出
る
）、
逆
な
ら
ば
損
を
す
る

と
い
う
仕
組
み
だ
。
商
品
先
物
取
引
の
特

徴
は「
差
金
決
済
」。
売
買
し
た
価
格
の
差

に
よ
っ
て
生
じ
た
利
益
や
損
だ
け
を
決
済

す
る
の
が
一
般
的
だ
。
現
物
を
受
け
取
っ

た
り
渡
し
た
り
す
る
こ
と
も
も
ち
ろ
ん
で

き
る
が
、
一
般
の
投
資
家
に
と
っ
て
は
あ

ま
り
現
実
的
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

そ
れ
で
は
一
般
の
投
資
家
に
と
っ
て
の

商
品
先
物
取
引
の
魅
力
と
は
何
だ
ろ
う
か
。

生
活
の
中
に
あ
る　
　
　
　
　
　
　

比
較
的
身
近
な
商
品
へ
の
投
資

　

商
品
先
物
取
引
は
難
し
い
と
思
っ
て
い

る
投
資
家
も
い
る
よ
う
だ
が
、
株
式
投
資

な
ど
に
比
べ
て
む
し
ろ
シ
ン
プ
ル
な
部
分

も
多
い
。
た
と
え
ば
株
式
は
上
場
銘
柄
が

４
０
０
０
近
く
も
あ
る
が
、
商
品
先
物
取

引
は
金
や
プ
ラ
チ
ナ
な
ど
の
貴
金
属
、
原

油
・
ガ
ソ
リ
ン
・
灯
油
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ

ー
、
大
豆
や
と
う
も
ろ
こ
し
と
い
っ
た
農

産
物
な
ど
十
数
種
類
だ
。
投
資
対
象
と
な

る
商
品
は
比
較
的
身
近
な
も
の
が
多
く
、

生
活
の
中
で
価
格
の
方
向
感
が
つ
か
み
や

す
い
分
、
選
び
や
す
い
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。

　

ま
た
売
買
に
要
す
る
資
金
が
少
な
く
、

効
率
よ
く
取
引
が
で
き
る
こ
と
も
魅
力
だ
。

通
常
、
現
物
価
格
の
20
分
の
１
程
度
の
資

金
で
取
引
が
で
き
る
。
た
だ
し
損
を
す
る

リ
ス
ク
も
高
い
の
で
、
特
に
初
心
者
は
少

し
の
値
動
き
で
パ
ニ
ッ
ク
に
な
ら
な
い
よ

う
に
、
余
裕
を
持
っ
た
資
金
で
取
引
す
る

こ
と
が
大
切
だ
。

　

さ
ら
に
買
い
か
ら
も
売
り
か
ら
も
入
れ

る
た
め
ど
ん
な
局
面
で
も
投
資
が
で
き
る

こ
と
も
嬉
し
い
。
先
行
き
価
格
が
ど
う
な

る
か
を
予
測
し
、
上
が
る
と
思
え
ば
買
い

か
ら
、
下
が
る
と
思
う
な
ら
ば
売
り
か
ら

入
れ
ば
よ
い
。

　

も
う
１
つ
、
商
品
先
物
取
引
の
隠
れ
た

メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
世
界
の
政
治
・
経
済
、

気
象
な
ど
に
詳
し
く
な
れ
る
と
い
う
こ
と

が
あ
げ
ら
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
農
産
物

に
投
資
す
る
な
ら
ば
異
常
気
象
な
ど
が
価

格
の
変
動
要
因
と
な
り
、
貴
金
属
は
政
治

リ
ス
ク
、
石
油
・
ゴ
ム
な
ど
は
世
界
景
気

が
密
接
に
関
わ
っ
て
く
る
か
ら
だ
。

　

実
際
に
投
資
を
す
る
と
き
に
は
、
株
式

に
お
け
る
証
券
会
社
の
よ
う
に
、
商
品
取

引
員
会
社
に
注
文
を
出
す
。
こ
れ
も
株
式

と
同
じ
よ
う
に
、
取
引
会
社
の
外
務
員
を

通
じ
て
注
文
を
出
す
対
面
取
引
と
、
ネ
ッ

ト
取
引
が
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
見
て
み
る
と
、
商
品
先
物

取
引
は
Ｆ
Ｘ
取
引
や
株
式
の
信
用
取
引
な

ど
と
似
た
構
造
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

し
か
も
株
式
や
為
替
と
は
違
う
値
動
き
を

す
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、
分
散
投
資
に
た

い
へ
ん
適
し
た
商
品
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

今
回
、
透
明
感
が
高
く
安
心
感
も
あ
る
制

度
が
導
入
さ
れ
、
今
ま
で
以
上
に
使
い
勝

手
の
よ
い
市
場
に
な
っ
て
き
た
。
い
た
ず

ら
に
不
安
が
る
の
で
は
な
く
、
取
引
の
仕

組
み
を
よ
く
理
解
し
、
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ

リ
ッ
ト
を
把
握
し
た
上
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
一
部
に
組
み
入
れ
る
。
こ
れ
か
ら

の
時
代
に
は
、
そ
う
し
た「
幅
広
い
投
資
」

が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。

差金決済のしくみ

例えば価格が25,000円の時に買い、28,000円になった
時点で転売すれば、3,000円の差金を得ることになる。

価格が上がると予測したら「買いから」

例えば価格が25,000円の時に売り、23,000円になった
時点で買い戻しすれば、2,000円の差金を得ることになる。

価格が下がると予測したら「売りから」

価格 納会日

時間

25,000円

28,000円

差
金

転売

買い契約
受渡し

価格 納会日

時間

25,000円
差
金

23,000円 買い戻し買い契約
受渡し

東京工業品取引所の取引時間

東京工業品取引所の市場は、日中が9:00～ 15:30、夜間が17:00～ 4:00に開いている。
日本が夜の時間帯でも金や原油などの商品は欧米などを中心に取引され、価格が刻々と動いている。
夜間取引が始まったことでこれら海外の動向を見ながらリアルタイムの取引ができるようになった。

9:00 15:30 17:00 24:00 4:00

日中立会　6時間30分 夜間立会　11時間

ＳＰＡＮⓇ 証拠金取引の導入で変わる！？

―

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の

な
の
で
し
ょ
う
か
。

髙
橋　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
と
は
「
価
格
変
動
リ

ス
ク
対
応
型
」
の
証
拠
金
計
算
シ
ス
テ
ム

で
す
。
も
う
少
し
わ
か
り
や
す
い
言
葉
で

い
う
と
、
保
有
す
る
建
玉
あ
る
い
は
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
に
お
け
る
リ
ス
ク
の
大

き
さ
に
応
じ
て
証
拠
金
を
計
算
す
る
制
度

で
す
。

　

過
去
の
値
動
き
を
参
考
に
し
て
、
価
格

変
動
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
場
合
や
、

保
有
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
が

高
い
場
合
に
は
証
拠
金
を
厚
め
に
お
預
か

り
し
て
、
投
資
家
の
み
な
さ
ま
を
価
格
変

動
の
荒
波
か
ら
保
護
す
る
役
割
を
果
た
し

ま
す
。

　

も
ち
ろ
ん
逆
に
価
格
が
安
定
し
て
い
る

場
合
や
、
保
有
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

リ
ス
ク
が
低
け
れ
ば
、
証
拠
金
額
は
少
な

く
な
り
、
資
金
効
率
の
よ
い
投
資
を
実
践

し
て
い
た
だ
く
こ
と
が
で
き
ま
す
。

―

今
回
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
を
導
入
し
た
目

的
と
、
期
待
で
き
る
効
果
は
何
で
す
か
。

髙
橋　

そ
も
そ
も
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
は
証
拠
金

計
算
シ
ス
テ
ム
の
世
界
標
準
で
あ
り
、
世

界
は
も
ち
ろ
ん
、
国
内
で
も
証
券
や
金
融

の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
は
既
に
採
用
さ

れ
て
い
ま
す
。
む
し
ろ
日
本
の
商
品
先
物

取
引
の
証
拠
金
計
算
シ
ス
テ
ム
が
独
自
の

も
の
で
し
た
。

　

今
回
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
を
採
用
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
共
通
の
イ
ン
フ
ラ
を
利
用
す
る
こ

と
に
な
り
、
国
内
外
の
投
資
家
が
新
た
に

日
本
の
商
品
市
場
に
参
加
す
る
こ
と
が
期

待
で
き
ま
す
。

―

従
来
の
証
拠
金
計
算
シ
ス
テ
ム
と
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
の
具
体
的
な
違
い
は
何
で
す
か
。

髙
橋　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
に
お
け
る
証
拠
金
計

算
で
は
当
社
（
日
本
商
品
清
算
機
構
／
Ｊ

Ｃ
Ｃ
Ｈ
）
が
発
表
す
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
計
算

に
必
要
な
変
数
（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
パ
ラ
メ
ー

タ
）
に
基
づ
い
て
商
品
先
物
取
引
業
者
が

取
引
証
拠
金
所
要
額
を
計
算
し
、
委
託
者

証
拠
金
の
額
を
決
定
し
ま
す
。　
　

　

委
託
者
証
拠
金
額
は
所
有
す
る
建
玉
や

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を
担
保
す
る

最
低
水
準
に
設
定
さ
れ
る
の
で
、
投
資
家

は
常
に
そ
れ
以
上
の
額
を
取
引
口
座
に
入

金
し
て
お
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

　

こ
れ
ま
で
と
の
大
き
な
違
い
は
リ
ス
ク

相
殺
が
行
わ
れ
る
場
合
も
あ
る
と
い
う
こ

と
で
す
。
同
一
商
品
の
異
な
る
限
月
間
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
、
価
格
変
動
に
相

関
性
の
あ
る
商
品
間
の
リ
ス
ク
、
先
物
と

オ
プ
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
な
ど
が
そ
の
対
象

と
な
り
ま
す
。

　

左
上
の
図
に
あ
る
よ
う
に
、
リ
ス
ク
の

相
殺
に
よ
っ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の

リ
ス
ク
が
軽
減
さ
れ
る
場
合
に
は
、
こ
れ

ま
で
に
比
べ
て
証
拠
金
が
減
額
さ
れ
る
可

能
性
が
あ
り
ま
す
。

―

資
金
を
よ
り
効
率
的
に
運
用
で
き
る

と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

髙
橋　

も
ち
ろ
ん
全
て
の
取
引
で
証
拠
金

が
減
額
に
な
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、

リ
ス
ク
相
殺
と
い
う
こ
と
は
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
的
に
は
よ
り
ロ
ー
リ
ス
ク
か
つ
ロ
ー

コ
ス
ト
に
な
る
わ
け
で
す
か
ら
、
投
資
家

に
と
っ
て
は
投
資
機
会
の
拡
大
と
い
え
る

の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
商
品
先
物
取

引
は
投
資
の
幅
を
広
げ
る
こ
と
が
出
来
る

大
き
な
市
場
で
す
。
こ
の
市
場
の
投
資
環

境
を
整
備
し
て
よ
り
利
便
性
と
効
率
性
を

高
め
て
生
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
投

資
家
の
み
な
さ
ま
も
ぜ
ひ
、
選
択
肢
の
１

つ
と
し
て
注
目
し
て
い
た
だ
き
た
い
で
す

ね
。

初期の投資額以上の損失は発生しない！

損失限定取引「スマートＣＸ」の登場が
投資家にもたらすメリットとは

レバレッジの効いた取引は効率的に収益を上げられる反面、投資金
額以上の損失が出る可能性もある。
そこで今話題になっているのは、当初預託した証拠金以上の損は出
ないという損失限定取引「スマートCX」だ

―

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
Ⓡ
証
拠
金
の
採
用
と
並
ん

で
、
今
回
の
法
改
正
に
伴
う
大
き
な
ト
ピ

ッ
ク
が
損
失
限
定
取
引「
ス
マ
ー
ト
Ｃ
Ｘ
」

の
登
場
で
す
。

深
野　

投
資
に
お
い
て
大
切
な
の
は
リ
ス

ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
。
特
に
ロ
ス
カ
ッ
ト
は

と
て
も
重
要
で
す
ね
。
で
す
か
ら
相
場
が

自
分
の
予
想
と
違
う
方
向
に
動
い
た
と
き

に
損
失
を
拡
大
し
な
い
た
め
に
、
建
玉
と

同
時
に
逆
指
値
注
文
を
入
れ
て
い
る
投
資

家
も
多
い
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
逆
指

値
注
文
で
ロ
ス
カ
ッ
ト
の
準
備
を
し
て
も

万
全
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
の
で
す
ね
。

―

と
い
う
の
は
？

深
野　

逆
指
値
注
文
で
ロ
ス
カ
ッ
ト
と
い

う
の
は
約
定
し
て
初
め
て
そ
の
役
割
を
果

た
す
わ
け
で
す
。
し
か
し
大
暴
落
、
急
騰

な
ど
の
状
況
に
な
り
、
売
り
だ
け
、
あ
る

い
は
買
い
だ
け
に
注
文
が
殺
到
し
て
し
ま

う
と
、
約
定
し
に
く
く
な
る
局
面
が
あ
り

ま
す
。

―

想
定
し
て
い
た
価
格
を
突
き
抜
け
て
、

損
失
を
拡
大
し
て
し
ま
う
？　

深
野　

そ
う
い
う
こ
と
で
す
ね
。
逆
指
値

注
文
は
、
確
実
な「
保
険
」に
は
な
ら
な
い

の
で
す
。

―

そ
こ
で
今
回
登
場
し
た
の
が
「
ス
マ

ー
ト
Ｃ
Ｘ
」と
い
う
わ
け
で
す
ね
?

深
野　

｢

ス
マ
ー
ト
Ｃ
Ｘ｣

は
市
場
が
ど

ん
な
状
況
で
あ
っ
て
も
、
商
品
先
物
取
引

業
者
は
あ
ら
か
じ
め
投
資
家
と
合
意
し
た

価
格
水
準
で
取
引
を
成
立
さ
せ
る
こ
と
を

約
束
す
る
も
の
で
す
。

―

つ
ま
り
、
投
資
家
は
当
初
預
託
し
た

証
拠
金
以
上
の
損
失
を
被
る
こ
と
は
な
い
、

と
い
う
こ
と
な
の
で
す
ね
。
ど
の
よ
う
な

仕
組
な
の
で
し
ょ
う
か
。

深
野　

順
を
追
っ
て
説
明
し
ま
す
ね
。
次

より取引しやすい
商品先物取引を目指して

ＳＰＡＮⓇの考え方

新制度での取引と証拠金の流れ

( + )

+

ファイナンシャルリサーチ代表

深野康彦さん 2005 2007

2009

㈱日本商品清算機構代表取締役社長

髙橋英樹さん

委託者 取引所先物取引業者

ＪＣＣH
日本商品清算機構

証拠金委託

証拠金返済

同一限月の「売り」「買い」のたて玉を相殺

金○月売り５枚

相
殺

金○月買い12枚

この場合、売り５枚と買い５枚が相殺
され、「12枚－５枚＝７枚」となる。
この結果、この限月のネット・ポジシ
ョンは「買い７枚」となる

取引 取引

１月から商品先物取引に価格変動リスク対応型の証拠金計算システ
ムＳＰＡＮⓇが導入された。証拠金計算システムとして世界標準で
あるＳＰＡＮⓇの採用により、何がかわるのか。㈱日本商品清算機
構の代表取締役社長・高橋英樹さんに聞いた。
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投資としての
損失受容幅

金の買いポジションの例

ペ
ー
ジ
の
図
表
を
見
な
が
ら
読
ん
で
く
だ

さ
い
。
ま
ず
投
資
家
は
商
品
先
物
取
引
業

者
と｢

ロ
ス
カ
ッ
ト
水
準
（
ロ
ス
カ
ッ
ト

取
引
発
動
値
段
）＝
Ａ｣

と「
ロ
ス
カ
ッ
ト

限
度
水
準（
最
終
防
衛
ラ
イ
ン
）＝
Ｂ
」お

よ
び
証
拠
金
の
額
で
合
意
し
ま
す
。

　

仮
に
金
の
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
成
立
し

た
値
段
が
３
０
０
０
円
、
Ａ
＝
２
９
０
０

円（
１
０
０
円
×
１
０
０
０
で
10
万
円
の

損
）、
Ｂ
＝
２
７
０
０
円
（
３
０
０
円
×

１
０
０
０
で
30
万
円
の
損
）と
し
ま
す
。

　

Ａ
は
基
本
的
に｢

逆
指
値
注
文
と
同
じ

役
割｣

で
す
。
従
っ
て
金
の
値
段
が

２
９
０
０
円
に
な
っ
た
ら
手
仕
舞
い
の
た

め
の
注
文
が
出
さ
れ
、
約
定
す
れ
ば
そ
れ

で
終
わ
り
で
す
。

―

ロ
ス
カ
ッ
ト
が
成
立
し
た
と
い
う
こ

と
で
す
ね
。

深
野　

た
い
て
い
は
こ
こ
で
取
引
終
了
と

な
る
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
こ
こ
で
取
引

し
な
か
っ
た
場
合
が
問
題
で
す
。
も
ち
ろ

ん
、
２
８
９
０
円
や
２
８
８
０
円
で
約
定

す
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
が
、
極
端
な
場

合
は
、
例
え
ば
世
界
金
融
危
機
の
よ
う
な

場
面
で
は
約
定
で
き
な
い
ま
ま
気
配
値
だ

け
が
ズ
ル
ズ
ル
下
が
り
続
け
る
こ
と
も
あ

る
わ
け
で
す
。

―

損
失
が
ど
ん
ど
ん
広
が
り
ま
す
ね
。

深
野　

理
屈
の
上
で
は
そ
の
通
り
で
す
。

そ
し
て
つ
い
に
気
配
値
が
２
７
０
０
円
を

下
回
っ
て
し
ま
う
よ
う
な
場
面
で
、
商
品

先
物
取
引
業
者
は
商
品
取
引
所
が
定
め
る

ル
ー
ル
に
則
っ
て
、
あ
ら
か
じ
め
約
束
し

た
２
７
０
０
円
で
取
引
を
成
立
さ
せ
る
の

で
す
。
つ
ま
り
投
資
家
は
ロ
ス
カ
ッ
ト
限

度
水
準
で
は
必
ず
約
定
で
き
る
こ
と
に
な

り
、
こ
の
例
で
言
え
ば
30
万
円
以
上
の
損

失
は
被
ら
な
い
、
と
い
う
こ
と
な
の
で
す
。

―
そ
の
30
万
円
が
、
あ
ら
か
じ
め
合
意

し
預
託
し
て
い
た
30
万
円
の
証
拠
金
に
等

し
い
と
い
う
わ
け
で
す
ね
。
し
か
し
30
万

円
の
証
拠
金
は
高
過
ぎ
る
気
が
し
ま
す
が
。

深
野　

確
か
に
通
常
取
引
に
比
べ
れ
ば
高

い
で
す
よ
ね
。
し
か
し
ロ
ス
カ
ッ
ト
水
準

で
取
引
が
成
立
せ
ず
、
気
配
値
だ
け
が
下

が
り
続
け
る
の
は
極
め
て
異
常
な
場
面
で

す
。
普
通
な
ら
２
９
０
０
円
で
取
引
が
成

立
し
損
失
は
10
万
円
で
確
定
し
ま
す
か
ら
、

30
万
円
の
証
拠
金
と
の
差
額
で
あ
る
20
万

円
は
取
引
口
座
に
変
換
さ
れ
ま
す
。
30
万

円
の
損
は
あ
く
ま
で
も「
最
悪
の
場
面
」を

想
定
し
て
い
る
の
で
す
。
ス
マ
ー
ト
Ｃ
Ｘ

が
優
れ
て
い
る
の
は
取
引
と
完
璧
な
リ
ス

ク
管
理
が
セ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
る
点
で
す
。

特
に
初
心
者
の
方
に
お
勧
め
し
た
い
で
す

ね
。

―

商
品
先
物
取
引
は
こ
の｢

ス
マ
ー
ト

Ｃ
Ｘ｣

が
基
本
と
な
る
の
で
す
か
?

深
野　

い
え
、
通
常
の
取
引
は
今
ま
で
ど

お
り
で
す
。
自
分
で
リ
ス
ク
管
理
の
ル
ー

ル
を
決
め
て
よ
り
自
由
な
取
引
を
し
た
い

な
ら
ば
、
ス
マ
ー
ト
Ｃ
Ｘ
で
始
め
て
も
次

か
ら
は
通
常
取
引
に
移
行
す
る
こ
と
も
で

き
ま
す
よ
。
投
資
効
率
、
と
い
う
意
味
で

は
そ
ち
ら
の
方
が
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。
ご
自
分
の
投
資
ス
タ
イ
ル

や
、
経
験
、
資
金
力
な
ど
か
ら
、
ど
ち
ら

AD

を
選
ぶ
か
は
総
合
的
に
判
断
さ
れ
る
と
良

い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

―

商
品
先
物
取
引
と
い
う
と
「
ハ
イ
リ

ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
」
の
イ
メ
ー
ジ
が

強
い
と
思
う
の
で
す
が
、
取
引
の
仕
方
に

よ
っ
て
は
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き

る
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

深
野　

そ
の
通
り
で
す
。
ま
ず
は
商
品
の

性
質
や
投
資
の
ル
ー
ル
を
良
く
知
り
、
そ

の
上
で
自
分
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
に

ど
の
よ
う
に
組
み
込
ん
で
い
く
こ
と
が
ベ

ス
ト
か
、
考
え
て
み
ま
し
ょ
う
。

3,000円

リスクをカバーできる
証拠金額
（3000円－2700円）
×1000倍＝30万円

ポジションが成立した値段

2,900円 ロスカット水準
（ストップロス取引発動値段）

2,700円
ロスカット限度水準
（最終防衛ライン）

ロスカット取引

ロスカット取引が
約定しない可能性
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情 報 提 供 

 
 

ネット広告（リスティング広告）について 
 

 
日 本 商 品 先 物 振 興 協 会 

 
 
「リスティング広告」とは―― 

近年、当会会員を含む多くの企業がインターネット上に広告を出稿するようになってい

ます。ネット広告にはさまざまな掲載方法がありますが、そのひとつに「リスティング広

告」があります。 

 「リスティング広告」とは、検索サイト（yahoo!や Google など）の「検索結果」ページ

中の「スポンサードサーチ」「スポンサーリンク」スペースに社名や数行の広告文などが表

示されるもので、ネットユーザーがその社名等をクリックすることで、広告主のホームペ

ージや広告主が提供する広告ページにリンクさせるしくみです。 
  
広告掲出先の「キーワード」と「除外キーワード」 

このリスティング広告では、広告効果をより高めるため、広告主が「キーワード」を登

録（購入）することで、そのキーワードに関連する検索結果ページに広告を表示させるこ

とができます。例えば「商品先物」をキーワードに登録すれば、ネットユーザーが「商品

先物」を検索したときにその「検索結果」ページのスポンサードサーチ欄に広告が表示さ

れます。 
 また最近では、リスティング広告へのサービス拡大により、登録したキーワードに完全

に合致していなくても、そのキーワードに関連性が高い事項の検索結果ページにも広告が

表示される場合があります。このため、「商品先物」をキーワードとした場合には、商品先

物に関連する他企業の検索結果にも広告が表示されてしまうといったようなケースが生じ

ます。 
 このような「広告主が意図しない広告」は「除外キーワード」を設定することによって

掲出されないようにすることが可能です。「除外キーワード」は、リスティング広告を出稿

する際、事前に設定することができますし、意図しない広告が出てしまった後からでも設

定することができます。 
 会員各社でリスティング広告を利用される際の参考としてください。 
 

以上 

［　資料８－（６）　］
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