
価格で買う権利で掛りこ’∴ブッ…／卜は⊥定の価格  

で売る権利です。この一定価格を権利行使価  

格といい、当初は時価をベースに上下に一定  

の価格差で設定されます。その後、相場が大  

きく変動した場合は権利行使価格が追加設定  

されます。  

背エー  

取引にオプ轡豪彊  
デリラ浮イブの代表的な  

があり倦もこのオブショ’シ取弓lが国内農産  

トニ1： 物市場誓革めで導入されたのは1991年の東  

・Jヽ 京大豆。・やれに9享年甲東京粗糖、97年の東京  

コーンが続きま’し’た。   

しかし、その後、取引所及び取引員の努力  

にもかかわらず出来高は低迷して中り∵本年  

7月のオプションの出来高は同月の先物出来  

高に対し、コーン1％、粗糖2％i大豆3％  

でしかありません。一方、同期間の同一商品  

の米国市場のオプション取引はコーン48％、  

大豆40％、粗糖64％を占めています。この両  

者の差はオプションに関する知識の差を表し  

ていると思います。 

とかく、「オプションはリスクの高い取引」  

という固定観念があると思われますが、それ  

はオプションの売りの場合であって、オプシ  

ョンの買いは損をした場合でも買い付け時に  

支払ったプレミアムが限度で、リスクヘッジ  

としては理想的な手段です。特に価格変動の  

激しい商品を取り扱う企業には向いています。  

以下、その手法を紹介しましょう。   

オプション取引にはコールオプションとプ  

ットオプションがあります。コールは一定の  

； 

岳ほ亭－・■i童一評  
場合は権利行使価格が時価よりも高ければ高  

いほど安くなります。というのも、高いほど  

権利行使が可能になる確率が低くなるからで  

す。一方、権利行使価格が時価を下回ってい  

れば下回っているほどプレミアムは高くなり  

ます。   

プットのプレミアムはコールの場合の反対  

になります。すなわち、権利行使価格が時価  

を上回っていれば高く、下回っていれば安く  

なります。   

オプションの買いと売りのリスクを比較す  

ると次のようになります。買いのリスクは取  

引時に支払ったプレミアムが限度であり、利  

益の可能性は無限です。一方、オプションの  

売りはリスクは無限であり、利益は受け取っ  

たプレミアムの額が限度です。ニ羊二こ什こノ眉■を’†  
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トの買いで謙二1なぜなら、、オブシ昌ンの買い  ■、＼ 従って、り野郎時頼隼崩糎凝結  

の理想的な手段はオプションの買いです。企  

業はこり辟こ準恥耳利用するとよいでしょ  
ご■●－  

う。ここで、、果物単独によるヘッジと、オプ  

ションの軍鰻封離・ア翔相革郎皐御輿  

で説明し鴫範頼■′ご∴ゝ′′睾㌣雷㍑．．．．  喪   要率   

喜≠  こ甲方法を具体例．を挙げて説明、レよ七よ′ラ。 l  

例えば現在、大豆相場は2方2，00■0日前後で  
纏移し七いまサが、灘釆、相場が急騰して買  

い付け価格が－2万4，000円を惑えると赤字が  

想定される瘍各は権利存便価格2万3，000円  

のコールを貴っ七値上がりめり′スクを回避す  

ればよいのです。 

3，000円を超えた場合は権利行使すれば2万  

3，0 

ミアム（1，boo円以下と仮定）を加えても買値  

は2万4，000円になります。   

次に大豆相場が2・万円以下に下落すると赤  

字が予想されるケ⊥スせは権利行使価格2万  

1，000円のプットを買いこ相場が下落して2  

万1・，000円を下回れば権利行使しで2万  

1，000円の売値を確定します。この場合、プッ  

円の醸∴蒋釆の値上がりに備えで買いベッジ  

す志場合の塵択肢としては、①先物を貞う②  

コ■⊥ルオプションを買うこという2・うの方  

法あぎあり■ます占先物を時価2万2こ000円で買  

った場合は相場が値上がりしても現物を受け  

れは負債は2’万2，00抑ヨです云また、ノ転売すれ  

ば利益が出ます。しかし∴予想忙反し七相場  

が下がれば尭物に損が発生じ、、現物を受けれ  

ば結果的に時価より高く現物を男ちたこと 

なります。‘二  

従って、サえグを限定しセ相場の上昇リス  

クを完全にヘッジするヰ段は±⊥ルの買いで  

あり、下落のり欠クをヘッジする手段はブッ   

ト購入時のプレミアム  

が1，000円であれば実  

質的な売値は2万円に  

なサます∴このように  

相瘍の上昇のり・スクは  

コールの買いでヘッジ  

し、下落のリスクはプ  

ウトの衰いでヘッジす  

ることができます。   

こ・れを利用すれば経  

営のかじ耽りはさらに  

やりやすくなることで  

しょう。  
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