
オプション取引とはこの2種類の権利を売  

例えば、1トン当たり4万円の権利行使価  

特定日に限定されていました。   

して、アメリカンスタイル・オプションを開  方にプレミアムを支払います。しかし、その  

一方、売方はプレミアムを受け取りますが  

した。このアメリカンオプションの開発に伴  

’レミアムの変動要因を分かりやすく説  

明すると、次のとおりになり草す0  

長→プレミアム高い  

→プレミアふ如 
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ごの確率峠時価と権利行使価格との関係に  

より、それぞれ異なりますが、これをデルタ  

といいます。これを簡単に説明すると権利行  

使価格と時価が等しい場合はデルタは0．5です。  

したがって、買建玉10枚をコールオプション  

で売りヘウ′ジする場合はデ7レタ0・5の状態で  

は20枚売れば20×0．5＝10枚になり、理論上  

はフルヘッジになります。なお、先物はデル  

タを1として取り扱います。  
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咤
 
 

笑jた∴ごβ  

▲              ヨンへは買ゑヂきでうq卑お、嘩利  

＼ 行使繭酢蛸価をk－如こ、前後に、一定の格  
差を設けてあらかじめ複数設定されます。例  

えば、東京穀物商品取引所の大豆は下記甲表  

甲よう常千円刻みで設定さ叛ています。 

先物売二 ］－ル1買う                                       ▼＝■   

最後に、最近のオプションによるヘッジの  

実例を紹介しましょう。昨年の後半から世界  

の穀物市場は僕給不足の懸念を反映して上昇  

トレンドを続けています。シカゴ穀物市場に  

は投機筋の大量の買いが入っていますが、こ  

れに対し、大手トレーダーは現物をロングし  

て、これを先物市場に売りヘッジをかけてい  

ます。しかし、ヘッジであっても先物市場が  

上昇すれば追加証拠金が請求されるのでトレ  

ーダーは時として大量のコールオプションを  

買ってヘッジしています。   

通常、相場の高騰時には売建玉の一部を価  

格を決めず、成り行きで買い戻すかあるいは  

かなり高値でストップロスの買い注文を入れ  

ることがあります。しかし、往々にして、そ  

のストップロスの買いができた後、相場が反  

落し、結果的に不利になります。このような  

ケースではコールオプションの買いで対応す  

れ轍ヒ戟的ロー▼リスクで好結果が得られます。  

すなわち、時価よりもかなり高い権利行使価  

格のコールを大量に買うのです。この場合、  

行使価格が高ければ高いほどプレミアムが安  

くなります。また、行使価格を超えた後反落  

すれば権利放棄すればよいのです。  

ンの計算方法です。先物の場合は価格にかか  

わらず10枚の買建玉があればネットポジショ  

ンは1p枚のロング（買い越し）です。一方10  

枚の売建玉があれば10枚ショート（売り越し）  

です。しかし、オプションの建玉の計算は先  

物の建玉ほど単純ではありません。なぜなら、  

その建玉がコールかプットかによって、正反  

対のポジションになるからです。   

さらに権利行使価格と時価によってポジシ  

ョンが異なります。例えば、大豆が時価4万  

1，000円のときに権利行使価格4万1，000円の  

コールオプションを10枚持っていれば、それ  

はネット5枚のロングということになります。  

その理論的根拠は時価4万1，000円のときの  

行使価格4万1，000円のコールは将来、相場  

が上昇して権利行使ができる状態になる確率  

は50％です。したがって、このとき、このコ  

ールを10枚持っていれば確率50％、すなわち、  
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