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オプション塾レポート 2011 年 4 月 15 日号 

 

＜メッセージ＞ 

オプション塾会員の皆さんへ： 

 

以下にメルマガに掲載した文章を掲げます。これはオプション塾が皆さんを指導するにあ

たってめざしている方向です： 

オプションというとかなり複雑な金融商品というイメージがあるのか、一般投資家には

敬遠されがちですが、今日はオプションについて私が実践していることに則してお話しま

す。例えば、数学の三角関数には多くの公式が出てきますが、正弦定理、ピタゴラスの定

理、加法定理の３つの公式を覚えれば１０個以上の公式を導くことができます。つまり、

基本の軸さえ押さえていれば縦・横の幅をいっぱい使えるのです。オプションマーケット

を将棋、囲碁あるいはチェスのボードのように考えます。そして、縦・横いっぱい使いこ

なすイメージです。それには、個々のマーケットを区別せずにオプションマーケットを一

つの巨大な空間（＝宇宙）だと見なすといいでしょう。一つのマーケットや銘柄で基本の

ポジション操作を覚えたら、それから離れてより広く、株価指数オプション、株式オプシ

ョン、ボラティリティインデックス、通貨オプション、原油オプション、金オプション、

債券オプションなど多くのオプションマーケットを対象にします。 

ポーカーに例えると、ワンペア、ツーペア、スリーカード、ストレートフラッシュ、フ

ルハウス、フォーカード、ローヤルストレートフラッシュと全てを使いこなすことを同じ

です。これはオプションではデルタニュートラル・ガンマショート、ストラングルスワッ

プ、リバース・ストラングルスワップ、バタフライの全てを使いこなすのと同じで、一つ

の軸を作るとそれを応用させてボードを広く使うのと同じイメージです。上述の数学の公

式を３つ知っているとそれからいろいろな公式を導き出すのと同じです。 

ここまで本当にオプションのゲームをマスターしたことになります。いまのところ、私

は第三者にオプションを指導するにあたってマーケットや戦略ごとに説明していますが、

これらは全て繋がっているとして最終的に統合していくつもりです。いまはそれに向けて

段階的に説明しているのです。そこで初めに私が強調することは、記号と数字に強くなる

ことです。それとイメージを働かせるのです。ポジション操作技術には「考える」という

ことが含まれています。ですが、この「考える」ということは意外に難しいようです。日

本の学校教育では「勉強」といえば暗記することだと勘違いして育ってきているのか、自

分の頭で「考える」というのが、大人になっても難しいようです。この壁を乗り越えるこ

とが第一のステップで、ここを乗り換えれば楽しさが待っています。 

 

 

皆さんにはオプション塾がめざすオプション取引のイメージをもってほしいと思います。

以下はオプション塾 HPに掲げたものですが、既に読まれた方も改めて読んでいただきたい

とおもいます。執拗だとおもわれるかもしれませんが、皆さんがオプションに本腰いれて

取り組まれるなら従来の“相場”のイメージを皆さんの頭から消していただきたいのです。

それが成功に向けてのステップ１になります。 
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（１）大震災の直後に日本の株式市場が急落し、一時米国市場も急落しボラティリティは

大幅増加した。一時的に・・。そう、米国株式は今その一時的ショックが立ち直り盛り返

し、オプションのボラティリティは低下した。Ｓ＆Ｐ500 オプション・ボラティリティイン

デックスは震災直後に 29ポイント台まで増加したが昨夜現在 17ポイント台まで減少した。

Ｓ＆Ｐ５００オプションのＡＴＭコールとプットのインプライドボラティリティの平均は

昨夜現在 14％台だった。米株式市場は堅調を保っている。さて、今後の展開に触れよう。

私は相場観をもっていない。（漠然としたものは持っているが、それを基にポジショニン

グするわけではない。）ただ、ボラティリティを隠れたもう一つの相場というのが口癖の

私はボラティリティに基づいて次の展開を想定（相場予想とは違う）してアクションを取

る。それは現況ではどういうことか。ボラティリティが低水準になると株式市場が崩れ出

す可能性、リスクを考慮しなければならないということだ。誤解してほしくないが、この

ような想定に賭けたポジションを取るわけでない。これを念頭に入れて身構えながらポジ

ショニングしていく。これから先はポジション操作技術の問題になる。もう一つは、サイ

クルである。株式市場にサイクルにおいて注意しなければならい時期が近づいている。昨

年は日本のゴールデンウィーク中に世界の株式市場が大幅に崩れボラティリティは大幅増

加した。注意することに越したことがないし、そうなればオプションプレーヤーにはチャ

ンス到来であろう。 

 

（２）私はオプションの著書をいろいろ世に出しているがその多くは初心者向けである。

上級者を対象に著したものは『ウイニングエッジ』だがこれでさえ初心者でも読めるよう

に配慮している。ここで述べることはさらに高度なことである。一般の方々にはギャンブ

ルと誤解される恐れから遠慮していたのだが、最近はそのような遠慮なくオプションをポ

ーカーやブラックジャックに例えてお話することにしている。そして、オプションを習う

なら同時にポーカーかブラックジャックのいずれかのカードゲームを習うように勧めてい

る。これらはギャンブルの世界のものだが、プロにとっては”ギャンブル”ではない。ギ

ャンブルとは結果を偶然に委ねることだが、プロにとっては技術によるのだ。 

 ちょっと具合的な話をしよう。私はポジションをカードに見立てる。例えば、このよう

なポジションを持っているとしよう。May.USO44C*(+1）/Jun.USO44C*(－1）。私はチャー

トを見ない。全て記号と数字で判断する。これがオプションは相場ではなくカードゲーム
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に近いといった意味である。May.USO44C*(+1）/Jun.USO44C*(－1）は私の手持ちのポジシ

ョンであるが、「May.USO44C*(+1）」と「Jun.USO44C*(－1）」の２枚のカードを持ってい

るのと同じだ。それぞれのカードはオプションの内容を表している。例えば、Maｙや Jun

は限月、USO は銘柄、44Ｃは権利行使価格とオプション（コール）、そして、(－１）や(＋

１）はロング・ショート別と数量を表している。それぞれのカードには価値（＝オプショ

ンプレミアム）があり、状況により変化する。このカードの組合せ（ハンド）が強いか弱

いからは状況によって異なる。相手（＝株価とボラティリティ）の動きによって自分のハ

ンドの強弱が決まるということだ。実際のポーカーやブラックジャックと決定的に違うと

ころはオプションではカードを手持ちの資金量が許す限り何枚でも引ける（＝ポジション

を取れる）ことだ。相手の動きによって自分のハンドが弱くなる。そのようなときはハン

ドを強化するためにカードの組合せを自在に変更することができるのである。実際のマー

ケットでは、相手の次の一手は読めないが、「今」の相手のハンドは見える。ポーカーや

ブラックジャックよりもオプションの方がずっと易しいはずだ。 

 

日経 225 オプションにまつわる話（参考） 

 

今もって日経 225 オプションに関する問い合わせや質問を受けます。以下を参考にしてく

ださい。 

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊ 

日本のマーケットでオプションといえば代表的なものは日経 225 オプションで、これは

日経 225 という株価指数を原資産とするオプションである。日本の個人投資家にも人気が

あるオプションだ。 

 まず、日経 225 オプションを現在取引されている方は耳にされたくないような嫌な話か

ら始めたい。大地震直後の日経 225 の急落によって大きな痛手を負った個人投資家は日経

225 オプションを取引して人に多いと耳にした。個人投資家は日経 225 のファーOTM(現在の

日経 225 の水準から相当低い権利行使価格)のプットを売りたがる傾向にある。しかも証券

会社に預けた証拠金が許す限り大量に。日経 225 オプションは構造的にプットが万年割高

なためそのようなプットは一見すごく魅力的に見えることがその背景にあり、ちょっと目

ざとい投資家ならそれを売りたがる気持ちは筆者にも理解できる。ただ、ひとたび原資産

（日経 225）が急落するとそのようなプットのボラティリティは激しく増加し元々割高だっ

たプットの価格はさらに割高になる。私はそのような減少を「歪みが歪みを増す」と表現

している。 

 筆者自身はどうかというと、海外マーケットのオプション、特に、米国の株価指数オプ
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ションや株式オプションを主な取引対象にしているので、日経 225 オプションを一切取引

していない。日経 225 オプションを毛嫌いしているわけはないが、オプションプレーヤー

としての本能が私に日経 225 オプションを遠ざけているように感じている。日経 225 オプ

ションは日々データを取っているが、実際にこのマーケットでポジションを取ってみよう

という気になれない。筆者が参加している海外のオプションマーケットと比べて感覚が合

わないというかポジションニングのリズムが合わないのだ。このような表現をしても第三

者には分かりにくいにちがいない。日経 225 オプションは構造的に異なる特性を持ってい

るのだ。そして、それがリスク要因の一つになっていることは確かであろう。 

 日経 225 オプションで破綻した個人投資家は今回だけでなく過去にも多くいる。誤解し

てほしくないのだが、日経 225 オプションはやってはいけないと言っているのではない。

ここで強調して伝えたいことは、日経 225 オプションは個人投資家が“ちょっとオプショ

ンをかじってみよう”と気軽に参加すべきマーケットではないということだ。世界には数

多くのオプションマーケットがある。生活のかかったプロはテーブル（マーケット）を選

ぶ。 

 

オプション戦略の実例と解説： 

 

以下に、多くの価格表を掲げた。皆さんはグラフ（チャート）にした方がスペースも節約

でき、また、一目で簡単に分かると言われるにちがいない。理由があって表を掲げた。皆

さんにデジタルに慣れてほしいのだ。相場の世界ではチャートはつきものだが、オプショ

ン塾のオプション取引はそのような相場の世界ではないと理解して強気意識してほしい。

数字を読み、数字で考え、数字で判断する力を養ってほしい。 

 

株価データ 

 

オプション塾は米国市場をメインにしている。とりわけ、米国株式オプションと ETF オプ

ションはオプションの主たる対象である。データは以下から取ることができる。 

 

http://finance.yahoo.com/ 

の GET QUOTES に株式銘柄ティッカーシンボルを入力し、左側の Historical Prices から過

去の株価データを取得できる。 

↓ 
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SPY の日々のデータ（例） 
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ＳＰＹの Historical Prices 
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次に、www.ivolatility.com からボラティリティデータを取得できる。 

また、ボラティリティ以外にギリシャ文字（デルタやガンマなど）のオプションに関係す

る細かい日々のデータを取るのに便利である。 
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オプションデータ 

↓ 

 

 

 

ポジション操作 

 

オプションに本腰を入れて取り組みモノにされたいなら、少なくともイメージを掴んでお

いてほしい。 

 

ブログから一部を抜粋し、掲げる。 

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊ 

私はポジションをカードに見立てる。例えば、このようなポジションを持っているとしよ

う。May.USO44C*(+1）/Jun.USO44C*(－1）。私はチャートを見ない。全て記号と数字で判

断する。これがオプションは相場ではなくカードゲームに近いといった意味である。May.U

SO44C*(+1）/Jun.USO44C*(－1）は私の手持ちのポジションであるが、「May.USO44C*(+1）」
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と「Jun.USO44C*(－1）」の２枚のカードを持っているのと同じだ。それぞれのカードはオ

プションの内容を表している。例えば、Maｙや Jun は限月、USO は銘柄、44Ｃは権利行使価

格とオプション（コール）、そして、(－１）や(＋１）はロング・ショート別と数量を表

している。それぞれのカードには価値（＝オプションプレミアム）があり、状況により変

化する。このカードの組合せ（ハンド）が強いか弱いからは状況によって異なる。相手（＝

株価とボラティリティ）の動きによって自分のハンドの強弱が決まるということだ。実際

のポーカーやブラックジャックと決定的に違うところはオプションではカードを手持ちの

資金量が許す限り何枚でも引ける（＝ポジションを取れる）ことだ。相手の動きによって

自分のハンドが弱くなる。そのようなときはハンドを強化するためにカードの組合せを自

在に変更することができるのである。実際のマーケットでは、相手の次の一手は読めない

が、「今」の相手のハンドは見える。ポーカーやブラックジャックよりもオプションの方

がずっと易しいはずだ。 

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊ 

 

本気でオプションをモノにされたいと希望する会員の皆さんに修得してほしいのはオプシ

ョンのポジション操作の技術である。オプションの基本的なしくみを理解した後はポジシ

ョン操作の技術を修得してほしい。 

 

日々のデータの取り方と記録、そして、基本戦略を覚えた後に来るのはポジションニング

（ポジション操作）の技術である。オプション塾の基本戦略及び手法はどれもポジション

操作技術を必要とする。そして、これなしで成功することはできない。 

 

 

 

I ）米株価指数オプション 

 

① SPY(S&P500)オプション 

3/31 期日のポジションが成功した後、先週はボラティリティが低水準なので様子を見てい

た。この戦略はボラティリティを基にポジションを取るわけではないがボラティリティと

S&P500 の動きには関係があるのでそれを頭の片隅に入れておくといいだろう。ボラティリ

ティが低いと S&P500 が急落してボラティリティが増加に転じることがある。もっとも、ボ

ラティリティが低水準のときにポジションをとってもその後の操作によって対応は可能だ。 
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筆者は一呼吸置き、金曜日（4/8）にポジションを取り始めた。 

 

5 月限を対象にした。 

ATM 近辺の 133C と 133P をいつものようにショートした。 

 

＊ポジション表記を変更したので注意していただきたい。QTY の「－」はショートを意味す

る。ロングは「＋」であるが、「＋」は通常省略する。 

 

 

  QTY Δ   

133C -1 0.50  -0.50  

133P -1 -0.49  0.49  

        

      -0.01  

 

SPY 133C(2.75*1) 133P(2.85*1) P/L 

127 2.75  -3.15  -0.40  

128 2.75  -2.15  0.60  

129 2.75  -1.15  1.60  

130 2.75  -0.15  2.60  

131 2.75  0.85  3.60  

132 2.75  1.85  4.60  

133 2.75  2.85  5.60  

134 2.75  3.85  6.60  

135 2.75  2.85  5.60  

136 -0.25  2.85  2.60  

137 -1.25  2.85  1.60  

138 -2.25  2.85  0.60  

139 -3.25  2.85  -0.40  
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その後、株価が下落したのでそれに応じてコール・ショートを増し玉した。 

 

  QTY Δ   

133C -1 0.41 -0.41 

132C -2 0.48 -0.96 

131C -1 0.54 -0.54 

133P -1 -0.58 0.58 

      -1.33 

 

 

 

SPY 133C(2.75*1) 132C(2.385*2) 131C(2.99*1) 133P(2.85*1) P/L 

119 2.75  4.77  2.99  -11.15  -0.64  

120 2.75  4.77  2.99  -10.15  0.36  

121 2.75  4.77  2.99  -9.15  1.36  

122 2.75  4.77  2.99  -8.15  2.36  

123 2.75  4.77  2.99  -7.15  3.36  

124 2.75  4.77  2.99  -6.15  4.36  

125 2.75  4.77  2.99  -5.15  5.36  

126 2.75  4.77  2.99  -4.15  6.36  

127 2.75  4.77  2.99  -3.15  7.36  

128 2.75  4.77  2.99  -2.15  8.36  

129 2.75  4.77  2.99  -1.15  9.36  

130 2.75  4.77  2.99  -0.15  10.36  

131 2.75  4.77  2.99  0.85  11.36  

132 2.75  4.77  1.99  1.85  11.36  

133 2.75  2.77  0.99  2.85  9.36  

134 2.75  0.77  -0.01  3.85  7.36  

135 2.75  -1.23  -1.01  2.85  3.36  

136 -0.25  -3.23  -2.01  2.85  -2.64  

 

デルタポジションはショートに傾いているので状況を見ながら調整する。 
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  SPY VIX 

3/9/11 132.00  20.22  

3/10/11 130.01  21.88  

3/11/11 131.00  20.08  

3/14/11 129.80  21.13  

3/15/11 128.48  24.32  

3/16/11 126.04  29.40  

3/17/11 127.85  26.54  

3/18/11 127.63  24.44  

3/21/11 129.71  20.61  

3/22/11 129.17  20.21  

3/23/11 129.57  19.17  

3/24/11 131.22  18.00  

3/25/11 131.30  17.91  

3/28/11 130.72  19.44  

3/29/11 131.96  18.16  

3/30/11 132.73  17.71  

3/31/11 132.62  17.74  

4/1/11 133.26  17.40  

4/4/11 133.37  17.50  

4/5/11 133.19  17.25  

4/6/11 133.36  16.90  

4/7/11 133.30  17.11  

4/8/11 132.70  17.87  

4/11/11 132.11  16.59  

4/12/11 131.37  17.09  

 

以下の「参考」をご覧いただきたい。これは筆者が「ファンド」で実行しているデルタニ

ュートラル戦略の玉帖の一部である。第三者にディスクローズすることは許されないので

詳細を示すことはできない。非常に流動性の豊富な（＝1 回で 1000 枚以上のオーダーが捌

けるほどの流動性がある）マーケットを対象にしている。皆さんに参考にしてほしいのは、

期日までポジションを保有する必要はないという点である。以下の表では、3/10～3/14 に

仕掛けた（ENTRY した）ポジションは 3/16 に解消した（EXIT した）。その後、同日 3/16～
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3/21 に仕掛け直し調整したポジションは 3/23 に解消した。さらに、3/24～3/29 に仕掛け

て調整したポジションは 3/30 に解消した。いずれも利益を確保し成功している。 

 

参考までに付け加えると、筆者がポジションを早めに解消するのは以下のときである。こ

の例では結果として利益確保（以下の表では売買手数料は別途計算しているため差引いて

いない）になったが実現損の確定で終わることもある。 

１）ポジション調整を継続的に行なっている途中でポジションが複雑になりすぎたと感じ

たとき 

２）ボラティリティ減少などの要因で早めに十分な利益が出たとき 

３）マーケット変動が大きく、かつボラティリティが急激に増加したために仕切り直した

ほうがいいと判断したとき 

 

参考１） 

 

ENTRY       QTY Premium EXIT Premium P/L 

3/10/11 APR C S 1000 2.65 3/16/11 1.32  133,000.00 

3/10/11 APR P S 1000 2.41 3/16/11 3.75  -134,000.00 

3/10/11 APR C S 1000 2.20 3/16/11 1.01  119,000.00 

3/10/11 APR P S 1000 2.28 3/16/11 3.75  -147,000.00 

3/11/11 APR C S 1000 2.46 3/16/11 1.32  114,000.00 

3/11/11 APR P S 1000 2.65 3/16/11 3.75  -110,000.00 

3/11/11 APR C S 1000 2.28 3/16/11 1.32  96,000.00 

3/14/11 APR C S 1000 2.13 3/16/11 1.32  81,000.00 

3/14/11 APR C S 1000 2.10 3/16/11 1.32  78,000.00 

3/14/11 APR C S 1000 2.45 3/16/11 1.70  75,000.00 

                  

3/16/11 APR C S 1000 1.93 3/23/11 1.33  60,000.00 

3/16/11 APR C S 1000 1.96 3/23/11 1.33  63,000.00 

3/16/11 APR P S 1000 2.41 3/23/11 1.98  43,000.00 

3/16/11 APR P S 1000 2.65 3/23/11 1.98  67,000.00 

3/16/11 APR C S 1000 2.37 3/23/11 1.92  45,000.00 

3/16/11 APR C S 1000 2.10 3/23/11 1.92  18,000.00 

3/16/11 APR C S 1000 2.10 3/23/11 1.92  18,000.00 
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3/16/11 APR C S 1000 2.10 3/23/11 1.92  18,000.00 

3/16/11 APR P S 2000 2.16 3/23/11 1.08  216,000.00 

3/16/11 APR C S 1000 2.10 3/23/11 1.92  18,000.00 

3/17/11 APR P S 2000 2.25 3/23/11 1.48  154,000.00 

3/18/11 APR P S 2000 2.11 3/23/11 1.98  26,000.00 

3/18/11 APR C S 1000 2.12 3/23/11 1.33  79,000.00 

3/18/11 APR P S 1000 2.08 3/23/11 1.98  10,000.00 

3/18/11 APR P S 2000 1.90 3/23/11 1.98  -16,000.00 

3/21/11 APR P S 2000 1.95 3/23/11 2.56  -122,000.00 

                  

3/24/11 APR C S 1000 1.46 3/30/11 1.95  -49,000.00 

3/24/11 APR C S 1000 1.68 3/30/11 0.88  80,000.00 

3/25/11 APR P S 2000 1.27 3/30/11 0.88  78,000.00 

3/25/11 APR P S 1000 1.54 3/30/11 1.25  29,000.00 

3/29/11 APR C S 1000 1.52 3/30/11 1.95  -43,000.00 

 

なお、この戦略に適した銘柄は第一に流動性である。ポジション調整を頻繁に行なうので

流動性が乏しいマーケットや銘柄ではコストが高くなる。株式オプションでも流動性が十

分になる銘柄なら可能であるが、経験が十分でない段階ではボラティリティの高い株式オ

プションよりもSPYや Q’sなどの株価指数連動型ETFオプションや金連動型ETF(GLD)オプ

ションがいいだろう。通貨オプションでは最も流動性がある FXE オプションがお勧めであ

る。 

 

あるプロのポーカープレーヤーがポーカーゲームのやり方を指導しているが、その指導法

は、徹底的に自分のやり方を示して解説するというやり方であった。そして、指導を受け

ている者に真似をさせるのではなく、自分ならどうするか考えさせそして実行させる。筆

者も同じ方法をとっている。皆さんにとって大事なことは「自分ならどうするか？」と常

に考えることだ。そして、更に重要なことは実行力をつけることである。 
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参考２） 

AAPL はいわゆる値がさ株（株価が高位の銘柄）であるが、オプションの流動性が豊富でデ

ルタ・ニュートラル・ガンマショート戦略に適しているように思われる。筆者はストラン

グルスワップの対象としてポジションをとっているが、デルタニュートラル・ガンマショ

ート戦略を試した。このような値がさ株はオプションのショートに課せられる証拠金が高

いので一般にはストラングルスワップの方がよいだろうがこれを紹介するのには理由があ

る。 

 

同戦略を取るにあたって筆者に与えられた相手（マーケット）の情報は以下の通りだった。 

（4/8 の株価及び IV は同日の終値ベースのもので、ポジションを取った時点では 4/7 の上

昇とポジションを取ったときの 4/8 のザラ場の情報だけだった。） 

 

  AAPL IV 

4/7/11 338.08  31.42  

（4/8/11 335.07  29.44）  

 

4/8 のポジションニングは以下の通り： 

 

ENTRY     B/S QTY Premium EXIT Premium P/L 

4/8/11 MAY 340C S 100 13.85 4/8/11 12.80  10,500.00 

4/8/11 MAY 340P S 100 14.50 4/8/11 15.25  -7,500.00 

4/8/11 MAY 340C S 100 12.82 4/8/11 12.80  200.00 

 

4/8のマーケットオープニング後にAAPL340Cと AAPL340Pをショートしいつもの手順でポジ

ションを取った。その後、マーケットが下落したのでデルタポジション（トータルデルタ）

のバランスがやや＋に傾いたので 340Ｃを増し玉した。さらに、ポジションを膨らませよう

と考えたが、一たんポジションを解消した。さらに、マーケットが下落して株価が 330 ド

ルを切ればコールの増し玉で忙しくなると思い、建て直すことにした。 

 

以上は、結果的に１日だけ（数時間）だけのポジションとなった。皆さんに参考にしてほ

しいのは、このデルタニュートラル戦略は柔軟に対応してよいということだ。「～しなけれ

ばならない」という厳格なルールがあるわけではない。 
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２) S&P500 オプションボラティリティ“プレイ” 

 

先週 VIX は 16 ポイント台まで減少したので、VIX 先物及び VXX のショートポジションはそ

れぞれ解消して利益を確保した。 

 

先週号ニュースレターで「VIX が 20 ポイントを切ればそれは高い水準ではない。筆者のボ

ラティリティショートポジションは現況ではそれほど積極的ではない」と述べた。VIX はな

お 20ポイントなので積極的ではない。現況では SPY ショートポジションを持つことなしに

VIX はショートしたくない。 

 

何度も繰り返し述べていることだが、100 回同じことを聞くより自分の体で覚えたほうがよ

い。しかし、それでも述べておきたい。このボラティリティ“プレイ”はショートのポジ

ションニングを上手く操作することで利益を上げる戦略である。先物価格や株価の上げ下

げの変動を取る“トレード”ではない。増加したボラティリティは減少するという必然性

を利用したものだ。難しいのは限られた資金量という条件の下にどのようにポジショニン

グを行なうかである。ここに技術的な要素が加わる。 

また、大切なこととはボラティリティが低水準のときに無理にポジションを取る必要はな

いということを知っておくといいだろう。この戦略を実行している方は既に十分な利益を

手にしたと思う。休みを覚えることが大事である。 

 

＊VXX のショートができない場合は、VXX コールショート＋プットロングのシンセティック

ポジションを代替として活用してほしい。また、ヘッジで SPY を用いるときは、SPY コール

ショートまたは、SPY コールショート＋プットロングでもよい。筆者自身もそれらの組合せ

を利用している。 

 

  S&P500 VIX VIX 先物(当限） ＳＰＹ VXX 

3/9/11 1318.61  20.22  21.05  132.00  32.50  

3/10/11 1294.72  21.88  22.20  130.01  33.92  

3/11/11 1304.50  20.08  21.25  131.00  32.95  

3/14/11 1295.63  21.13  21.70  129.80  33.56  

3/15/11 1276.42  24.32  24.60  128.48  35.13  

3/16/11 1256.88  29.40  24.90  126.04  37.70  

3/17/11 1273.72  26.54  24.15  127.85  36.48  



                                  
オプション塾レポート 

2011 月 4 月発行 

執筆者 ： 増田丞美 

Copyright (C) Enjyuku Corporation. All Rights Reserved. 

監修／エンジュク株式会社 Ｔｅｌ 03-6638-8482 

http://www.enjyuku.com E-mail:info@enjyuku.com 

 
※当レポートにかかわるすべての権利はエンジュク株式会社が有しています。 

許可無く複製、販売、放送、レンタル、及びオークションへ出品・販売することは法律により禁止されています。 

3/18/11 1278.48  24.44  23.35  127.63  35.36  

3/21/11 1297.91  20.61  21.60  129.71  32.60  

3/22/11 1294.32  20.21  21.50  129.17  32.59  

3/23/11 1297.57  19.17  20.50  129.57  31.27  

3/24/11 1311.50  18.00  19.90  131.22  30.11  

3/25/11 1313.80  17.91  19.75  131.30  30.37  

3/28/11 1309.42  19.44  20.30  130.72  30.81  

3/29/11 1320.06  18.16  19.55  131.96  29.90  

3/30/11 1328.10  17.71  19.25  132.73  29.37  

3/31/11 1326.25  17.74  19.30  132.62  29.51  

4/1/11 1332.41  17.40  19.00  133.26  29.08  

4/4/11 1334.21  17.50  18.70  133.37  28.51  

4/5/11 1332.68  17.25  18.50  133.19  28.36  

4/6/11 1334.92  16.90  18.30  133.36  28.30  

4/7/11 1333.32  17.11  18.35  133.30  28.48  

4/8/11 1326.50  17.87  18.65  132.70  28.88  

4/11/11 1322.44  16.59  18.30  132.11  28.86  

4/12/11 1314.12  17.09  18.70  131.37  28.90  

 

 

 

 

 

参考：シンセティックポジション 

SPY と VXX のシンセティックを用いて次のようなポジションを取ることができる。 

次回、これについてフォローアップする。 

 

ＶＸＸ QTY Δ     

⑤29C -1 0.53   -0.53 

⑤29P 1 -0.46   -0.46 

          

        -0.99 

 



                                  
オプション塾レポート 

2011 月 4 月発行 

執筆者 ： 増田丞美 

Copyright (C) Enjyuku Corporation. All Rights Reserved. 

監修／エンジュク株式会社 Ｔｅｌ 03-6638-8482 

http://www.enjyuku.com E-mail:info@enjyuku.com 

 
※当レポートにかかわるすべての権利はエンジュク株式会社が有しています。 

許可無く複製、販売、放送、レンタル、及びオークションへ出品・販売することは法律により禁止されています。 

VXX 29C(2.41*-1) 29P(2.55*1) P/L 

20 2.41  6.45  8.86  

21 2.41  5.45  7.86  

22 2.41  4.45  6.86  

23 2.41  3.45  5.86  

24 2.41  2.45  4.86  

25 2.41  1.45  3.86  

26 2.41  0.45  2.86  

27 2.41  -0.55  1.86  

28 2.41  -1.55  0.86  

29 2.41  -2.55  -0.14  

30 1.41  -2.55  -1.14  

31 0.41  -2.55  -2.14  

32 -0.59  -2.55  -3.14  

33 -1.59  -2.55  -4.14  

34 -2.59  -2.55  -5.14  

35 -3.59  -2.55  -6.14  

36 -4.59  -2.55  -7.14  

 

 

SPY QTY Δ     

⑤133C -1 0.5   -0.5 

⑤133P 1 -0.49   -0.49 

          

        -0.99 
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SPY 133C(2.70*-1) 29P(2.85*1) P/L 

125 2.70  5.15  7.85  

126 2.70  4.15  6.85  

127 2.70  3.15  5.85  

128 2.70  2.15  4.85  

129 2.70  1.15  3.85  

130 2.70  0.15  2.85  

131 2.70  -0.85  1.85  

132 2.70  -1.85  0.85  

133 2.70  -2.85  -0.15  

134 1.70  -2.85  -1.15  

135 0.70  -2.85  -2.15  

136 -0.30  -2.85  -3.15  

137 -1.30  -2.85  -4.15  

138 -2.30  -2.85  -5.15  

139 -3.30  -2.85  -6.15  

140 -4.30  -2.85  -7.15  

141 -5.30  -2.85  -8.15  

 

 

II )米株式オプション 

①ストラングルスワップ/リバース・ストラングルスワップ 

 

会員の方々からしばしば「ストラングルスワップ」についての質問を受ける。「ストラング

ルスワップ」について興味を持っている方は筆者が当初想像していたよりずっと多いよう

に思われる。そこで、今回から「ストラングルスワップ」や「リバース・ストラングルス

ワップ」と呼ばれるオプションのスプレッドを取り上げ解説したい。 

 

ストラングルスワップは、コールとプットによるリバース・カレンダースプレッドの組合

せである。また、リバース・カレンダースプレッドは<期近限月ロング/期先限月ショート>

のポジションである。 

拙著『ウイニングエッジ』にはボラティリティの説明とともにリバース・カレンダースプ

レッドについて詳細に解説されているが、実は、これはほんの一部に過ぎない。ここで皆
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さんに紹介したいストラングルスワップはもっと自由な“プレイ”のやり方である。つま

り、株価変動に合わせてポジションを調整する。このやり方は IV と HV の格差を利用した

ものではない。オプション構造を利用したストラテジーである。ただし、オプション操作

の技術を必要とする。操作術については、上述の「デルタニュートラル・ガンマショート

戦略」に通じるものがあるのでそれから基本を習ってほしい。 

 

リバース・カレンダースプレッドは株価が上下いずれかに大きく変動すれば利益を生むが

変動が小さければロングポジションのタイムディケイが不利になる。一方、ボラティリテ

ィの減少が有利に働く。 

 

また、この戦略に株式オプションを用いるがポジション調整をより頻繁に行なうため流動

性が十分にある銘柄を選択すべきである。 

 

同戦略において筆者が好む銘柄は、AMZN や AAPL の株式オプションである。 

 

以下の表は AMZN の株価変動の推移を示したものである。 

 

 AMZN 

3/1/11 169.44  

3/2/11 172.02  

3/3/11 172.79  

3/4/11 171.67  

3/7/11 169.08  

3/8/11 166.89  

3/9/11 169.05  

3/10/11 166.14  

3/11/11 168.07  

3/14/11 166.73  

3/15/11 165.08  

3/16/11 164.70  

3/17/11 160.97  

3/18/11 161.82  

3/21/11 164.52  
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3/22/11 162.60  

3/23/11 165.32  

3/24/11 171.10  

3/25/11 170.98  

3/28/11 169.35  

3/29/11 174.62  

3/30/11 179.42  

3/31/11 180.13  

4/1/11 180.13  

 

 

4/1 に当初ポジションを以下のように取った。 

4/16 期日のポジション(④)と 5/21 の期日のポジション（⑤）である。 

④180C(ロング)*1＠4.00 

⑤180C(ショート)*1＠9.25 

④180P(ロング)*1＠3.90 

⑤180P(ショート)*1＠9.15 

スプレッドの合計=(9.25－4.00)+(9.15－3.90)=10.50 

 

スプレッドは縮小すれば利益になる。 

 

問題はこれをどう管理するかである。ひとつの目安はデルタである。デルタを基本的にニ

ュートラルに保つ。 

 

  QTY Δ   

④180Ｃ 1 0.51 0.51 

④180Ｐ 1 -0.48 -0.48 

⑤180Ｃ -1 0.53 -0.53 

⑤180Ｐ -1 -0.47 0.47 

    TOTAL -0.03 

 

基本的にポジション調整はタイムディケイが有利に働くショートポジションで行なう。 
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以下の管理表を見る場合には注意しなければならない。ロングポジションの期日は 4/16 で

あり、ショートポジションの期日は 5/21 であり、期日にずれがあることだ。だから、別々

に管理する。 

例えば、4/16 時点で株価が 180 ドルであるとしよう。その場合、ロングポジションでは 7.90

ドル損をする。この損失分をショートポジションのタイムディケイで補うが全てをカバー

できるかどうかわからない。この時点でショートポジションを当初より多くもっていれば

ロングポジションの損失を完全にカバーし、利益を得ることは可能である。要するに、成

否はポジション調整による。 

 

 

  LONG     SHORT     

AMZN 180C(4.00*1) 180P(3.90*1) P/L 
180Ｃ

(9.25*1) 
180P(9.15*1) P/L 

160 -4.00 16.10 12.10 9.25 -10.85 -1.60 

161 -4.00 15.10 11.10 9.25 -9.85 -0.60 

162 -4.00 14.10 10.10 9.25 -8.85 0.40 

163 -4.00 13.10 9.10 9.25 -7.85 1.40 

164 -4.00 12.10 8.10 9.25 -6.85 2.40 

165 -4.00 11.10 7.10 9.25 -5.85 3.40 

166 -4.00 10.10 6.10 9.25 -4.85 4.40 

167 -4.00 9.10 5.10 9.25 -3.85 5.40 

168 -4.00 8.10 4.10 9.25 -2.85 6.40 

169 -4.00 7.10 3.10 9.25 -1.85 7.40 

170 -4.00 6.10 2.10 9.25 -0.85 8.40 

171 -4.00 5.10 1.10 9.25 0.15 9.40 

172 -4.00 4.10 0.10 9.25 1.15 10.40 

173 -4.00 3.10 -0.90 9.25 2.15 11.40 

174 -4.00 2.10 -1.90 9.25 3.15 12.40 

175 -4.00 1.10 -2.90 9.25 4.15 13.40 

176 -4.00 0.10 -3.90 9.25 5.15 14.40 

177 -4.00 -0.90 -4.90 9.25 6.15 15.40 

178 -4.00 -1.90 -5.90 9.25 7.15 16.40 

179 -4.00 -2.90 -6.90 9.25 8.15 17.40 
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180 -4.00 -3.90 -7.90 9.25 9.15 18.40 

181 -3.00 -3.90 -6.90 8.25 9.15 17.40 

182 -2.00 -3.90 -5.90 7.25 9.15 16.40 

183 -1.00 -3.90 -4.90 6.25 9.15 15.40 

184 0.00 -3.90 -3.90 5.25 9.15 14.40 

185 1.00 -3.90 -2.90 4.25 9.15 13.40 

186 2.00 -3.90 -1.90 3.25 9.15 12.40 

187 3.00 -3.90 -0.90 2.25 9.15 11.40 

188 4.00 -3.90 0.10 1.25 9.15 10.40 

189 5.00 -3.90 1.10 0.25 9.15 9.40 

190 6.00 -3.90 2.10 -0.75 9.15 8.40 

191 7.00 -3.90 3.10 -1.75 9.15 7.40 

192 8.00 -3.90 4.10 -2.75 9.15 6.40 

193 9.00 -3.90 5.10 -3.75 9.15 5.40 

194 10.00 -3.90 6.10 -4.75 9.15 4.40 

195 11.00 -3.90 7.10 -5.75 9.15 3.40 

196 12.00 -3.90 8.10 -6.75 9.15 2.40 

197 13.00 -3.90 9.10 -7.75 9.15 1.40 

198 14.00 -3.90 10.10 -8.75 9.15 0.40 

199 15.00 -3.90 11.10 -9.75 9.15 -0.60 

200 16.00 -3.90 12.10 -10.75 9.15 -1.60 

 

 

 

 

その後株価は以下のように変動した。 

 

2011/4/4 182.94 

2011/4/5 185.29 

2011/4/6 182.76 

2011/4/7 184.91 

2011/4/8 184.71 
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そこでポジションを以下のようにとった。 

上記ポジションを仕掛けたときの AMZN の株価は 180 ドル近辺だった。株価が 185 ドルの方

向に変動すると④180Ｃ及び⑤180C のプレミアムが大きくなり④180P 及び⑤180P のプレミ

アムは小さくなる。④180Ｐは残存期間が少ないので株価が上昇しプットが OTM になると⑤

180Ｐ以上にプレミアムが小さくなる。この分は④180Ｃのコール・ロングによって補うが、

さらに、5月限のプット・ショートの増し玉で補う。 

 

 

  QTY Δ     

④180Ｃ 1 0.75   0.75 

④180Ｐ 1 -0.24   -0.24 

⑤180Ｃ -1 0.61   -0.61 

⑤180Ｐ -1 -0.39   0.39 

⑤185P -1 -0.48   0.48 

    TOTAL   0.77 

 

  LONG     SHORT       

AMZN 180C(4.00*1) 180P(3.90*1) P/L 
180Ｃ

(9.25*1) 
180P(9.15*1) 

185P

（8.50*1） 
P/L 

160 -4.00 16.10 12.10 9.25 -10.85 -16.50 -18.10 

161 -4.00 15.10 11.10 9.25 -9.85 -15.50 -16.10 

162 -4.00 14.10 10.10 9.25 -8.85 -14.50 -14.10 

163 -4.00 13.10 9.10 9.25 -7.85 -13.50 -12.10 

164 -4.00 12.10 8.10 9.25 -6.85 -12.50 -10.10 

165 -4.00 11.10 7.10 9.25 -5.85 -11.50 -8.10 

166 -4.00 10.10 6.10 9.25 -4.85 -10.50 -6.10 

167 -4.00 9.10 5.10 9.25 -3.85 -9.50 -4.10 

168 -4.00 8.10 4.10 9.25 -2.85 -8.50 -2.10 

169 -4.00 7.10 3.10 9.25 -1.85 -7.50 -0.10 

170 -4.00 6.10 2.10 9.25 -0.85 -6.50 1.90 

171 -4.00 5.10 1.10 9.25 0.15 -5.50 3.90 

172 -4.00 4.10 0.10 9.25 1.15 -4.50 5.90 

173 -4.00 3.10 -0.90 9.25 2.15 -3.50 7.90 
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174 -4.00 2.10 -1.90 9.25 3.15 -2.50 9.90 

175 -4.00 1.10 -2.90 9.25 4.15 -1.50 11.90 

176 -4.00 0.10 -3.90 9.25 5.15 -0.50 13.90 

177 -4.00 -0.90 -4.90 9.25 6.15 0.50 15.90 

178 -4.00 -1.90 -5.90 9.25 7.15 1.50 17.90 

179 -4.00 -2.90 -6.90 9.25 8.15 2.50 19.90 

180 -4.00 -3.90 -7.90 9.25 9.15 3.50 21.90 

181 -3.00 -3.90 -6.90 8.25 9.15 4.50 21.90 

182 -2.00 -3.90 -5.90 7.25 9.15 5.50 21.90 

183 -1.00 -3.90 -4.90 6.25 9.15 6.50 21.90 

184 0.00 -3.90 -3.90 5.25 9.15 7.50 21.90 

185 1.00 -3.90 -2.90 4.25 9.15 8.50 21.90 

186 2.00 -3.90 -1.90 3.25 9.15 8.50 20.90 

187 3.00 -3.90 -0.90 2.25 9.15 8.50 19.90 

188 4.00 -3.90 0.10 1.25 9.15 8.50 18.90 

189 5.00 -3.90 1.10 0.25 9.15 8.50 17.90 

190 6.00 -3.90 2.10 -0.75 9.15 8.50 16.90 

191 7.00 -3.90 3.10 -1.75 9.15 8.50 15.90 

192 8.00 -3.90 4.10 -2.75 9.15 8.50 14.90 

193 9.00 -3.90 5.10 -3.75 9.15 8.50 13.90 

194 10.00 -3.90 6.10 -4.75 9.15 8.50 12.90 

195 11.00 -3.90 7.10 -5.75 9.15 8.50 11.90 

196 12.00 -3.90 8.10 -6.75 9.15 8.50 10.90 

197 13.00 -3.90 9.10 -7.75 9.15 8.50 9.90 

198 14.00 -3.90 10.10 -8.75 9.15 8.50 8.90 

199 15.00 -3.90 11.10 -9.75 9.15 8.50 7.90 

200 16.00 -3.90 12.10 -10.75 9.15 8.50 6.90 

ストラングルスワップポジションのメインはショートポジションでありロングポジション

はヘッジである。したがって、ポジション操作の基本は「デルタニュートラル・ガンマシ

ョート」であると理解してほしい。ロングとショートの２つのポジションの組合せなので

管理がやや複雑になるがリスクは軽減される。 
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４月限の期日が迫っているがどうするか。 

筆者は 180Ｃを売却して利益確保しようと考えている。180Ｐはそのまま保有し、この分の

プレミアムは 5月限のショートポジションで補う。 

4 月限が期日を迎えた後は、5月限のコールとプットのショートポジションが残るが直ちに

決済しない。7月限にロングポジションを建てヘッジ玉をもつ。そうなると、5月限ショー

トー7月限ロングとなりリバース・ストラングルスワップの形が完成する。 

 

要するに、ストラングルスワップとリバース・ストラングルスワップを交互に繰り返すこ

とになる。いずれのポジションもタイムディケイからの利益を狙っているのでロングポジ

ションはヘッジであり、ポジション操作はショートポジションで行なう。一見複雑に見え

るが、ヘッジ玉があることでデルタニュートラル・ガンマショートよりリスクは小さく心

理的にはやり易いと思う。面倒だが、心理的には楽に感じる。是非トライしてほしい。 

 

既に説明したように、ストラングルスワップは「リバース・カレンダースプレッド」のコ

ールとプットの組合せである。紛らわしいが、「カレンダースプレッド」のコールとプット

の組合せを「リバース・ストラングルスワップ」と呼ぶ。この使い分けをどうするか。そ

れは主観的判断でしかないし、いいかげんに聞こえると思われるが、どちらでもよい、好

みで選んでよい。ここで取り上げるストラングルスワップとリバース・ストラングルスワ

ップはポジション操作が成否のカギを握っている。ポジション操作技術を持っているプレ

ーヤーにはどちらでもいいのだ。 

 

ストラングルスワップのメカニズムを理解しているだろうか。 

コールもプットも ATM は時間価値が最大である。ATM の限月間のコール及びプットのスプレ

ッドは「時間価値」のスプレッドと言っていいだろう。この時間価値は ATM から OTM また

は ITM いずれからの方向に離れるに従って減少する。時間価値は時間の経過に伴って減少

するが、原資産価格の変動によっても減少する。単に時間の経過によって時間価値が失わ

れることから利益を得ることを期待するならカレンダースプレッドの組合せであるリバー

ス・ストラングルスワップがいいだろう。時間の短い限月の時間価値減少の速度の方が速

く限月間のプレミアムスプレッドが広がるからだ。一方、原資産価格が大きく変動するこ

とでコールまたはプットが ITM または OTM の方向に大きく離れれば時間価値は失われ、限

月間のプレミアムスプレッドは縮小する。それを期待するならストラングルスワップがい

いだろう。 
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III) 通貨オプション 

ストラングルスワップ/リバース・ストラングルスワップ 

 

通貨オプションではリバース・ストラングルスワップから入ることが多い。通貨オプショ

ンのボラティリティが低くからだ。しかし、FXE の実際の変動は決して緩やかではないので

適宜ポジション操作が必要である。 

 

まず、ポジションを取ってみよう。 

 

  QTY Δ     

⑤144Ｃ -1 0.51   -0.51 

⑤144Ｐ -1 -0.49   0.49 

⑥144Ｃ 1 0.51   0.51 

⑥144Ｐ 1 -0.49   -0.49 

          

    TOTAL   0 

 

 

  
ＳＨＯＲ

Ｔ 
    ＬＯＮＧ     

FXE 144C(1.85*1) 144P(2.1*1) P/L 144C(2.45*1) 144P(2.80*1) P/L 

135 1.85 -6.90 -5.05 -2.45 6.20 3.75 

136 1.85 -5.90 -4.05 -2.45 5.20 2.75 

137 1.85 -4.90 -3.05 -2.45 4.20 1.75 

138 1.85 -3.90 -2.05 -2.45 3.20 0.75 

139 1.85 -2.90 -1.05 -2.45 2.20 -0.25 

140 1.85 -1.90 -0.05 -2.45 1.20 -1.25 

141 1.85 -0.90 0.95 -2.45 0.20 -2.25 

142 1.85 0.10 1.95 -2.45 -0.80 -3.25 

143 1.85 1.10 2.95 -2.45 -1.80 -4.25 

144 1.85 2.10 3.95 -2.45 -2.80 -5.25 

145 0.85 2.10 2.95 -1.45 -2.80 -4.25 

146 -0.15 2.10 1.95 -0.45 -2.80 -3.25 
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147 -1.15 2.10 0.95 0.55 -2.80 -2.25 

148 -2.15 2.10 -0.05 1.55 -2.80 -1.25 

149 -3.15 2.10 -1.05 2.55 -2.80 -0.25 

150 -4.15 2.10 -2.05 3.55 -2.80 0.75 

151 -5.15 2.10 -3.05 4.55 -2.80 1.75 

152 -6.15 2.10 -4.05 5.55 -2.80 2.75 

153 -7.15 2.10 -5.05 6.55 -2.80 3.75 

154 -8.15 2.10 -6.05 7.55 -2.80 4.75 

155 -9.15 2.10 -7.05 8.55 -2.80 5.75 

 

同様に、ロングとショートを分けて管理し、メインポジションはショートであり、ショー

トを操作する。 

次回フォローアップを行なう。 

  FXE IV 

3/16/11 138.53  11.86  

3/17/11 139.64  11.67  

3/18/11 141.14  10.58  

3/21/11 141.64  11.61  

3/22/11 141.37  10.49  

3/23/11 140.46  11.10  

3/24/11 141.12  10.69  

3/25/11 140.17  10.89  

3/28/11 140.36  10.93  

3/29/11 140.51  10.63  

3/30/11 140.72  10.58  

3/31/11 141.18  10.39  

4/1/11 141.83  9.97  

4/4/11 141.39  10.13  

4/5/11 141.67  9.85  

4/6/11 142.76  10.29  

4/7/11 142.47  10.00  

4/8/11 144.50  10.11  
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オプション“プレイ”のイメージ 

 

上の表に掲げた FXE のポジションは以下のように表すことができる。 

 

・MayFXE144C(-1) 

・MayFXE144P(-1) 

・JunFXE144C(+1) 

・JunFXE144P(+1) 

 

これらは４枚のカードである。そして、今これらのカードを手持ちしている。これらのカ

ードには価値があり、その価値はマーケット変動に応じて変化する。このカードの組合せ

が強いか弱いかマーケットの状況によって変わる。このゲームで大事なことは、このハン

ド（組合せ）が弱ければカードを操作して強化することができるということだ。それがポ

ジション操作である。そして、カードを入れ替えもいいし、加えてもいい。カードは資金

量が許す限り何枚でも引ける。マーケット変動を予測するのではなくマーケットの変動に

合わせて自分のハンドを強化するように操作することがポイントである。オプション塾の

メインの戦略・手法は、ボラティリティプレイ、デルタニュートラルガンマショート、ス

トラングルスワップ/リバース・ストラングルスワップのいずれにおいても、ポジション操

作の技術が成否のカギを握る。 

 

うまく行っているならアグレッシブにポジションを膨らまし、うまくいっていないなら早

めにフォールドする（降りる）ことも大事である。ポジションは期日まで保有する必要は

ない。途中でポジションを解消して利益や損失を実現してよい。そして、もう一度建て直

す。これを継続して行なう。 

 

管理表は期日までポジションを保有した場合を想定している。これはポジション操作をす

る上での参考にしているが、それとは別に現在のマーケットで評価したＰ／Ｌ表も常に参

照している。 

皆さんは是非このようなオプションの操作技術をマスターしてほしい。 

 

②バタフライ 

バタフライとは以下のようなオプションの組合せをいう。いずれも同限月のポジションで

ある。 
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USO  QTY Δ     

⑤40Ｃ 1 0.88   0.88 

⑤45Ｃ -2 0.53   -1.06 

⑤50Ｃ 1 0.22   0.22 

          

          

    TOTAL   0.04 

 

  40C(5.45*1) 45C(2.6*2) 50C(0.65*1) P/L 

35 -5.45 5.2 -0.65 -0.9 

36 -5.45 5.2 -0.65 -0.9 

37 -5.45 5.2 -0.65 -0.9 

38 -5.45 5.2 -0.65 -0.9 

39 -5.45 5.2 -0.65 -0.9 

40 -5.45 5.2 -0.65 -0.9 

41 -4.45 5.2 -0.65 0.1 

42 -3.45 5.2 -0.65 1.1 

43 -2.45 5.2 -0.65 2.1 

44 -1.45 5.2 -0.65 3.1 

45 -0.45 5.2 -0.65 4.1 

46 0.55 3.2 -0.65 3.1 

47 1.55 1.2 -0.65 2.1 

48 2.55 -0.8 -0.65 1.1 

49 3.55 -2.8 -0.65 0.1 

50 4.55 -4.8 -0.65 -0.9 

51 5.55 -6.8 0.35 -0.9 

52 6.55 -8.8 1.35 -0.9 

53 7.55 -10.8 2.35 -0.9 

54 8.55 -12.8 3.35 -0.9 

55 9.55 -14.8 4.35 -0.9 

 

同ポジションをプットを用いて組むこともできる。また、コールとプットの両方を用いて

もよい。 
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  QTY Δ     

⑤40P 1 -0.13   -0.13 

⑤45P -2 -0.46   0.92 

⑤50P 1 -0.76   -0.76 

          

          

    TOTAL   0.03 

     

  40P(0.35*1) 45P(1.95*2) 50P(5.50*1) P/L 

35 4.65 -16.1 9.5 -1.95 

36 3.65 -14.1 8.5 -1.95 

37 2.65 -12.1 7.5 -1.95 

38 1.65 -10.1 6.5 -1.95 

39 0.65 -8.1 5.5 -1.95 

40 -0.35 -6.1 4.5 -1.95 

41 -0.35 -4.1 3.5 -0.95 

42 -0.35 -2.1 2.5 0.05 

43 -0.35 -0.1 1.5 1.05 

44 -0.35 1.9 0.5 2.05 

45 -0.35 3.9 -0.5 3.05 

46 -0.35 3.9 -1.5 2.05 

47 -0.35 3.9 -2.5 1.05 

48 -0.35 3.9 -3.5 0.05 

49 -0.35 3.9 -4.5 -0.95 

50 -0.35 3.9 -5.5 -1.95 

51 -0.35 3.9 -5.5 -1.95 

52 -0.35 3.9 -5.5 -1.95 

53 -0.35 3.9 -5.5 -1.95 

54 -0.35 3.9 -5.5 -1.95 

55 -0.35 3.9 -5.5 -1.95 

 

コールとプットを用いても同じようなポジションになる。期日において一定のレンジで利

益になり、そのレンジを外れると損失が発生するが損失は限定される。つまり、デルタニ
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ュートラル・ガンマショート戦略の損失を限定的にしたポジションである。 

 

以上のポジションは一般のオプション本にもよく紹介される「バタフライ」のロングポジ

ションである。教科書的なポジションとしてはこのポジションを組んだらそのまま期日ま

で放置しておく。しかし、オプション塾の戦略は違う。上記のポジションをコールとプッ

トで保有し、株価変動に合わせてポジション調整を行なう。ポジション調整のやり方はデ

ルタニュートラル・ガンマショート戦略と基本的に同じでコールとプットのショートを調

整する。 

 

上記のポジションにおいてコール、プットともにショート（－）とロング（＋）を逆にす

ると、バタフライの“ショート”になる。つまり、期日時点において一定のレンジを外れ

れば利益になり、一定レンジ内では損失になる戦略である。上記管理表の P/L の＋と－が

逆になる。しかし、この形はオプション塾では基本的に採用しない。ポジション調整が容

易でないからだ。 

 

  USO IV 

3/23/11 42.14  33.77  

3/24/11 42.14  33.59  

3/25/11 42.18  32.17  

3/28/11 41.48  31.41  

3/29/11 41.74  31.25  

3/30/11 41.67  32.03  

3/31/11 42.71  33.11  

4/1/11 43.34  31.77  

4/4/11 43.30  31.36  

4/5/11 43.08  30.52  

4/6/11 43.39  30.74  

4/7/11 44.03  30.95  

4/8/11 45.25  33.13  

 

「バタフライ」については、今回は、紹介のみ留める。次回より実践的な解説を加える。 
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IV)先物オプション 

クレジットスプレッド 

 

*今回から S&P500 先物オプションとコモディティオプション（＝商品先物オプション）を

同様に扱うことにします。 

 

先物オプションのファーOTM の「ネイキッドショート戦略」を実行されている方から質問が

あった。質問箱に回答を掲げた。以下を参照願いたい。 

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊ 

（１）オプション塾ではメインをポジション操作においています。それらの戦略は「デル

タニュートラルガンマショート戦略」、「ボラティリティプレイ」、「ストラングルスワップ/

リバースストラングルスワップ」、「バタフライ」（←次回、解説します。）です。 

先物オプションにおける構造的歪みを狙う戦略は余資運用的な位置づけてです。増田はメ

インのポジション（上記ポジション操作を伴う戦略）で上げた利益の再投資として先物オ

プションを用いています。したがって、できるだけリスクを抑えた戦略として実行してい

ます。そのため「クレジットスプレッド」を使うことにしました。「ネイキッド売り」はボ

ラティリティの急激な増加に弱いポジションで、その場合にはロールアップやロールダウ

ンのポジション操作を伴います。増田はメインのポジションで十分忙しいので、先物オプ

ションで心理的に余裕のあるポジションをもちたいと思っています。 

 

さて、「ネイキッド売り」をオプション塾として禁止しているわけではありません。●●様

が今後もネイキッド売りを実行されたいならそれを継続していいです。●●様にとって先

物オプションのファーＯＴＭのネイキッド売りがメインのポジションであるならそれを継

続していいですが、ボラティリティや原資産が不利な方向に大幅に変動した場合の「ポジ

ション操作」を覚えてください。ネイキッド売りでも勝率は高い戦略ですが、決して気を

抜かないようにお願いします。増田は 2005 年～2007 年までこの時期に限ってコモディティ

オプションが中心（メイン）でファーＯＴＭのネイキッド売りで利益を上げていました。

この時期はコモディティの流動性が高まり、ボラティリティも高く比較的容易にかつ大き

な利益を上げることが可能な特異な時期でした。現在では増田のメインではありません。

しかし、余資運用として継続はしていますが、リスクの取り方を緩めて「クレジットスプ

レッド」にしています。●●様がネイキッド売りを継続されるなら、クレジットスプレッ

ドの買い玉を外したものとして売り玉をみてください。また、権利行使価格の位置をより

ファーの方向にずらすといいでしょう。例えば、クレジットスプレッドなら「買い玉」で
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あるのをネイキッドでは売り玉にするといったように。 

（２）「ネイキッド・ショート」と異なり「クレジットスプレッド」はロングポジションの

ヘッジがあるのでボラティリティの急激な増加や原資産の急激な変動にもある程度耐える

ことができます。この安心感はネイキッド売りとは比べ物になりません。そのため、ネイ

キッド・ショートと比べて、逆境の中でもポジションを比較的長く保持していることがで

きます。例えば、原油先物価格が 100 ドルから 110 ドルに１日で急騰しボラティリティが

30％から 40％に増加したとします。残存日数（期日までの日数）がわずか 10 日の 140 コー

ルをネイキッドでショートしていてそのプレミアムが 0.10 ドルから 0.30 ドルに上昇した

としましょう。期日まで 140 ドルまでいく可能性は低いと思っていてもプレミアムが１日

で 3 倍になったので切らざるをえません。一方、140Ｃショート/145C コールの「クレジッ

トスプレッド」ならネイキッドほど心配する必要はありません。ただし、「クレジットスプ

レッド」も全体安全とはいいがたいので、基本的なルールというか目安としては、スプレ

ッドが 3倍になれば一度ポジションを解消して、仕掛け直すことをお勧めします。 

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊ 

 

前回掲げた S&P500 先物オプション、原油先物オプション、大豆先物のクレジットスプレッ

ドはそのまま継続している。5月限（4/14 期日）145Ｃ/150Ｃは利益確定といっていいだろ

う。次は 6 月限（期日 5/17）であるが、既に仕掛けた方は原油価格が 110 ドルを超えたと

きに、160Ｃ/175Ｃのスプレッドを狙えただろうか。できるだけファーOTM を狙いたい。 

 

S&P500 先物オプションについては前回レポート、オンデマンドを参考にしてほしい。S&P500

先物オプションもネイキッドショートは控えてクレジットスプレッドを利用してほしい。 
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