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取引時間の変更内容取引時間の変更内容

本年7月20日より，株価指数先物・オプション取引
イブニング・セッションの取引時間が，20時から
23時30分に延長されました。

前場

２時間

前場

２時間

後場

２時間40分

後場

２時間40分

イブニング

3時間30分

イブニング・セッション

7時間

9：00 11：00 12：30 20：0016：3015：10 23：30

変更前

変更後



欧米市場との時間の重複欧米市場との時間の重複

標準時間（冬時間）

大証イブニング・セッション

ロンドン証券取引所（FTSE100算出）

フランクフルト証券取引所（DAX算出）

23:3016:30

17:00

01:30

NY証券取引所（ダウ）

23:30

※時間は日本時間に換算して表示

夏時間

大証イブニング・セッション

ロンドン証券取引所（FTSE100算出）

フランクフルト証券取引所（DAX算出）

23:3016:30

16:00

24:30

NY証券取引所（ダウ）

22:30



＜延長時間帯＞

※ イブニング・セッションにおける時間延長後８月12日までの取引高データに基づき作成。

イブニング・セッションの時間帯別取引状況イブニング・セッションの時間帯別取引状況



※　取引高は期間中の一日平均の枚数。
※　折れ線グラフの延長時間帯シェアは，延長時間帯取引高／イブニング・セッション取引高。
※ ８月９日週については，８月12日までのデータに基づき作成。

イブニング・セッションの取引高の推移イブニング・セッションの取引高の推移



①　将来の特定日に

　
②　対象となる資産を

③　特定の価格で

④　買う又は売る権利の取引

日経日経225225オプション取引とはオプション取引とは

満期日に

売る権利 ＝ プット・オプション

買う権利 ＝ コール・オプション

権利行使価格で

日経平均株価を



取引の対象 権利の種類 満期の月 権利行使価格

12月 10,250円

プット 1月 10,000円
売る権利

2月 9,750円

日経225

12月 10,250円

コール 1月 10,000円
買う権利

2月 9,750円

オプションの銘柄オプションの銘柄



権利行使の仕方（自動権利行使）権利行使の仕方（自動権利行使）

例）10,000円コール（買う権利）をオプション代金100円で
　　売買した場合の満期日

10,500円

差額 - 代金 = 利益

9,500円

（満期日の株価）

権利行使

オプション代金=損失

権利放棄

代金 - 差額 = 損失

義務発生

オプション代金=利益

義務消滅

コール買い コール売り

・・

・・・・

・・

500円-100円=400円 100円-500円=400円

=100円=100円



Ａさん 株価 Ｂさん

500円利益 10,500円 500円損失

0円 10,000円 0円

500円損失 9,500円 500円利益

先物取引
1万円で
買う約束

1万円で
売る約束

Ａさん Ｂさん

Ａさん 株価 Ｂさん

400円利益 10,500円 400円損失

100円損失 10,000円 100円利益

100円損失 9,500円 100円利益

オプション取引
代金
100円

1万円で
買う権利

Ａさん Ｂさん

先物とオプションの違い先物とオプションの違い

※コールの場合



利益

ゼロ

損失

権利行使価格 指数値

最終損益グラフ最終損益グラフ

プットの買い

利益

ゼロ

損失

権利行使価格 指数値

プットの売り

利益

ゼロ

損失

権利行使価格 指数値

コールの買い

利益

ゼロ

損失

権利行使価格 指数値

コールの売り



平成22年 平成23年 平成24年 平成25年 平成26年

6月限 12月限 6月限 12月限 6月限 12月限 6月限 12月限 6月限 12月限

1か月 2か月 3か月 4か月 5か月 6か月 7か月 8か月 9か月 10か月

平成22年

3月限 9月限

1か月 2か月

平成22年

1月限 2月限 4月限

1か月 2か月 3か月

①　6月，12月の直近10か月（5年先まで）

②　3月，9月の直近2か月

③　上記以外の月の直近3か月

【平成22年1月1日の場合】

限月（げんげつ）限月（げんげつ）



13

① 新規設定時

日経平均株価に最も近い権利行使価格を中心に500円刻みで，上下8種類設定

② 残存期間3か月

日経平均株価に最も近い権利行使価格を中心に250円刻みで，連続して上下8
種類となるように追加設定

権利行使価格権利行使価格

残存
３か月



日経225先物 日経225mini 日経225オプション

取引単位 1,000倍 100倍 1,000倍

値段の刻み 10円 5円
20円以下　　　　　　　1円
20円超～1,000円以下　5円
1,000円超　　　　　　10円

限　月 5限月 2限月 15限月

取引時間
　　　前　　　場　　　9：00 ～ 11：00
　　　後　　　場　　12：30 ～ 15：10
　　　イブニング　　16：30 ～ 23：30

制度比較制度比較



【本質的価値とは】
オプションがその時点で実際持って
いる価値
（例）日経平均が15,500円のとき
に権利行使価格15,000円のコール
（買う権利）なら500円の本質的価
値があります。

【時間的価値とは】
将来の株価変動に対する期待値
上記の例で，実際のオプション価格
が700円だとすると，本質的価値の
500円を差し引いた200円が時間的
価値になります。

オプション価格オプション価格

オプション価格＝本質的価値＋時間的価値



① 原資産価格

　対象となる資産のことで，現時点の日経平均株価のことです。

② 権利行使価格

　日経平均株価との関係で，本質的な価値を決定する。

③ 残存期間

　満期日までの残りの日数のことで，時間的な価値に影響する。

④ ボラティリティ

　日経平均株価の変動する可能性の予想値で，価格を決定する最大の要因。

⑤⑥ 利子率，配当（予想配当利回り）

　短期金利と満期までの予想配当利回りのことで，価格への影響は限定的な要因。

オプション価格の決定要因オプション価格の決定要因

① 原資産価格　　

② 権利行使価格　

③ 残存期間　　

④ ボラティリティ　　

⑤ 利子率　　　　　　

⑥ 配当　



【ボラティリィティとは】
原資産の価格変動率のことで，年率（％）で表示されます。一般に，ボラティ
リティという場合は，インプライド・ボラティリティ（IV）のことを指します。IVは，
市場参加者のコンセンサスとしての変動率で，実際に取引されているオプション価格
から算出します。

ボラティリティボラティリティ



日経225オプションの価格は，対象とする株価指数や金利の変動等を原因と
して動きますので，これにより損失が発生する場合があります。

日経225オプションの価格は，対象となる株価指数の変動に比べて大きく動
く傾向があるため，これにより損失が拡大する可能性があります。

日経225オプションの売方は，少額の証拠金でその何十倍もの額の取引がで
きることから，価格が思惑に反して動いた場合には，元本（証拠金）を上回
る損失が発生する場合があります。

日経225オプションの売方は，価格の変動や代用有価証券の値下がりにより，
証拠金に不足額が発生した場合には，証拠金の追加差入れが必要となります。

取引に異常が認められる場合には，証拠金額の引き上げや証拠金の有価証券
による代用の制限等の規制措置が取られることがあります。その場合，証拠
金の追加差し入れや代用有価証券の差換え等が必要となる場合があります。

市場の状況によっては，意図した通りの取引ができないこともあります。例
えば，市場価格が制限値幅に達したような場合には，転売又は買戻しによる
決済ができない場合があります。

リスクリスク



本資料は，株価指数オプション取引の制度説明を
目的として作成したものであり，投資勧誘を目的
としたものではありません。

株式会社大阪証券取引所は，本資料の記載内容に
ついては万全を期しておりますが，お客様が本資
料の記載内容に基づいて行われる取引その他の行
為及びその結果について，何ら責任を負うもので
はありません。

本資料は著作権法によって保護されており，株式
会社大阪証券取引所に無断で転用，複製又は販売
等を行うことは固く禁じます。



実践オプション取引
(デルタ・ヘッジの意味するもの)

2010年8月24日

㈱シンプレクス・インスティテュート
代表取締役　伊藤祐輔



問題

｢相場は上昇する｣という相場観のもとで、

A. 先物(Large)1枚の買いと同等な収益を上げるためには、

Callを何枚買わなくてはならないか？

B. そもそも次の3つの戦略

(1) 先物を買う

(2) Callを買う

(3) Putを売る

にはどういう違いがあるのか？



Aの答

仮に、Callのデルタが 0.3 であれば、先物1枚について

　　　1 ÷ 0.3 = 3.33
と計算し、3枚のCallを買うことで日経平均の上昇に対応して

（ほぼ）同じ収益を得る

例:

注) 先物1枚に対する証拠金額を468千円( = 390×1.2）とした

　　　(2010年8月6日時点）

2010年8月6日 9月先物 1枚 8月975Call 3枚

9時00分 9,560 165
12時31分 9,660 270

収益（千円） +100 +105

収益率 21.4% 63.6%



Bの答(1)

Aの答の例で、8月975Call を 3枚買った場合、

　　　975Call 3枚買い = 先物 1枚買い

　　　　　　　　　　　　　 + (975Call 3枚買い + 先物 1枚売り）

と分解して考えてみると、

(1) 先物 1枚買い : 相場上昇に賭けた部分（デルタ）

(2) 975Call 3枚買い + 先物 1枚売り : その他の賭けの部分

となって、(2) の部分は｢相場は上昇する｣という相場観以外の

リスク（想定外のリスク）をとっていることになる

→ ｢相場上昇｣という相場観だけなら、 (2) は無意味かつ不要



Bの答(2)

8月925Put(デルタ = -0.25) を4枚売った場合、同様に

　　　925Put 4枚売り = 先物 1枚買い

　　　　　　　　　　　　　 + (925Put 4枚売り + 先物 1枚売り）

と分解して考えてみると、

(1) 先物 1枚買い : 相場上昇に賭けた部分（デルタ）

(2) 925Put 4枚売り + 先物 1枚売り : その他の賭けの部分

となって、やはり(2) の部分は｢相場上昇｣という相場観には

無意味かつ不要



Bの答(3)

ここまでの結論 :

(1) ｢相場の上昇・下落｣といった相場観だけなら、｢先物｣が

十分かつ最適

(2) ｢オプション単独｣のポジションで｢相場の上昇・下落｣という

相場観を実現しようとすると、｢相場の上昇・下落｣以外の

リスクを伴うことになる　→ これがオプションの｢本質｣

それが、｢デルタ・ヘッジ」というポジションにあたる



確認 : オプション損益分解(1)

そもそも、オプションの損益は以下のような成分に分解できる

オプション損益 = デルタからの損益

　　　　　　　　　　+ ガンマからの損益

　　　　　　　　　　+ ボラティリティ変化からの損益

　　　　　　　　　　+ 時間変化からの損益

　　　　　　　　　　+ 金利変化からの損益

損益分解により、何が損益に寄与したのかを調べることで、

自己の立てた戦略や相場観の正しさが初めてわかる



確認 : オプション損益分解(2)

デルタからの損益 = 0.52 × (9,145 – 9,253) = -56.2
ガンマからの損益 = 0.00058 × (9,145 – 9,253)2 ÷ 2 = 3.4
IV変化からの損益 = 10.21 × (25.9 - 26.7) = -8.2
3日分のタイム･ディケイ = -4.84 × 3 = -14.5
金利変化からの損益 = 347 × (0.21% - 0.21%) = 0.0
　　損益合計 = -56.2 + 3.4 - 8.2 - 14.5 + 0.0 = -75.5円

先物のヘッジがないと、極めて大きな損失（ -56.2 : -20%)を

被ることになる

日付 日経平均 IV 金利 価格 デルタ ガンマ ベガ(%) TD ロー

8月13日 9,253円 26.7% 0.21% 275円 0.52 0.00058 10.21 -4.84 347

8月16日 9,145円 25.9% 0.21% 200円 － － － － －



デルタ・ヘッジ(1)

デルタ・ヘッジ : オプションのデルタからの損益を先物などを

使って回避すること

→ デルタ・ヘッジによって、(短期的に)相場の上昇・下落から

のリスクを(かなり)無視できる

例 : デルタ = 0.40のCallを5枚買って、先物を2枚売る

デルタ = -0.46のPutを5枚売って、miniを23枚売る

注）売買の上では、ヘッジすることで損益を(短期的に)

｢固定｣することができる



デルタ・ヘッジ(2)

オプションのデルタをヘッジすることで、日経平均の上下から

｢解放｣され(デルタからの損益をなくす)、オプション本来の

リスクである｢ガンマ｣、｢ベガ」、｢タイム・ディケイ｣のバランス

になる

オプション買持ちの場合、

(1) ガンマからの損益はプラス

(2) タイム・ディケイからの損益はマイナス

(3) ベガからの損益(IV変化からの損益)は不明

であるが、(1)と（2）はある程度｢相殺｣させることができるので、

オプション売買戦略の根本とは（3）にある



デルタ・ヘッジ(3)

夕場でのポジション例夕場でのポジション例::
例1 8月Put925 1枚買 mini 2枚買

値段 IV デルタ ガンマ ベガ(%) TD 値段

8月10日 23時05分 30 32.0% -0.19 0.00100 2.36 -12.6 9,480
8月11日 23時05分 120 26.0% -0.68 0.00020 2.42 -15.7 9,165

損益合計 = 27,000円 収益率 = 90%

例2 9月Put925 1枚買 mini 3枚買

値段 IV デルタ ガンマ ベガ(%) TD 値段

8月10日 23時05分 195 27.3% -0.36 0.00050 10.36 -4.5 9,480
8月11日 23時05分 340 28.2% -0.53 0.00054 10.46 -4.9 9,165

損益合計 = 50,500円 収益率 = 26%
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ひまわりのオプション



リスク指標計算、損益分岐点計算も対応



簡単操作で仮想注文を入力　　　瞬時に証拠金計算！



日経平均・取引日の変更も自由自在！



ひまわり証券は、最低手数料を設定していません。1円のプレミアムなら、手数料は
わずか5円。さらに、デイトレードは片道（決済）手数料が無料です。

ひまわり証券 A証券

日経225オプションX月プット8,500円を1円で買った場合

1,000円×0.525%＝5円

※小数点以下は切り捨て

最低手数料の設定なし

円 円

1,000円×0. 21%＝2円
※小数点以下は切り捨て

最低手数料　　210円



【現物株式、株価指数先物取引、株価指数オプション取引に投資する場合の重要事項】

●株価の変動等により損失が生じるおそれがあります。

●株価指数先物取引、株価指数オプション取引の場合、取引金額が証拠金の額に
比べて大きいため、その損失は証拠金の額だけに限定されません。

●株価指数先物取引・株価指数オプション取引の委託証拠金は、SPAN証拠金×120％
　　－ネット・オプション・バリュー（NOV）の総額です。

●取引の手数料においては現物株式・信用取引（約定ごとに一律735円）、株価指数先物取引（日
経225先物：一枚あたり片道945円、日経225mini：一枚あたり片道105円、TOPIX先物：一枚あたり
片道945円）株価指数オプション（約定代金×0.525％）となります。
※詳細は弊社ホームページをご確認ください。

●契約締結前交付書面・口座約款等をよくお読みいただき、お取引の仕組み・ルール
を十分にご理解のうえ、資産に合わせて、お客様ご自身の判断と責任において行ってい
ただきますようお願い申し上げます。

ひまわり証券株式会社　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
関東財務局長（金商）第150号（金融商品取引業）　 社団法人金融先物取引業協会、日本証券業協会

本資料の損益計算につきましては、手数料・スリッページ・税金等は考慮しておりません。
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