
 

 

 

  

 

 

 

 

オプション取引の基礎（1） 

～ オプション取引の仕組みと価値 ～ 

 

 2018 年 2 月の株式市場の調整は、2016 年の人民元ショック以来の大きな下落となりました。こうした大きな相場調整の背

景には、VIX 指数を対象とした先物などのショートポジションの巻き戻しが影響したと見られ、VIX ショックと呼ばれています。

このように近年注目されることが多くなった VIX 指数ですが、オプション取引と深い関係があります。また、メジャーSQ と言わ

れる 3 月・6 月・9 月・12 月の特別清算指数の算出日においては、一部の投資家が自らのポジションに有利になるように短

期的な取引を行うこともしばしば見られていますが、オプション取引はこうした SQ を巡る動きにも大きく影響しています。 

 ただし、オプション取引は新聞やニュース等で目にする機会が多い割には、参加者が現物や先物取引などと比べても相

対的に少なく、その仕組みについてあまり詳しく知られていません。そこで、本レポートでは、全 2 回に渡って相場を理解す

る上で知っておきたいオプション取引の基礎知識についてご説明いたします。 

  

オプション取引の仕組み 

 オプション取引とは、ある資産について、将来の一定時点において、予め決められた価格で売買できる権利の取引です。

国内のオプション市場で最も取引されている日経平均株価のオプション取引を用いた具体的なイメージが図表 1 です。 

 

図表 1 オプション取引の仕組み 

 

 オプションの買い手は、現在 20,000 円である日経平均株価が 3 ヶ月後までに 23,000 円ぐらいになると予想している場合、

日経平均株価を 21,000 円で購入できる権利を 100 円で購入します。オプション市場では、この権利が対象とする資産を

「原資産」、権利を行使した際に原資産を購入できる価格を「行使価格」、実際に行使できる 3 ヶ月後の時点を「行使日」、

権利の売買に伴って受渡しされる権利料を「プレミアム」と呼びます。オプションの買い手は、権利を行使、もしくは放棄する

ことができ、売り手はオプションの買い手の権利行使に応じる義務があります。 

 

権利行使と権利放棄 

 オプションの買い手は、3 ヶ月後に日経平均株価が実際に 23,000 円を超えていれば、権利を行使することにより売り手か

ら割安な価格である 21,000 円で日経平均株価を購入することができます。ただし、日経平均株価は実際に存在している"

モノ"ではなく受渡ができないため、権利行使に際しては原資産価格（23,000 円）と行使価格（21,000 円）の差金決済が行

なわれます。このケースでは、差額の 2,000 円からオプション購入時に支払った 100 円を差し引いた 1,900 円がオプション

の買い手の利益となり、オプションの売り手の損失となります。 
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 逆に 3 ヶ月後の日経平均株価が 19,000 円となっている場合、原資産価格がオプションの行使価格である 21,000 円を下

回っているので、権利を行使すると割高な価格で購入することになります。オプションの買い手は権利を放棄することでプレ

ミアム分の100円が損失となり、オプションの売り手は権利行使に対応する義務が無くなるため、100円の利益が確定します

（図表 2）。 

 

図表 2 オプション取引における買い手の利益と売り手の利益 

 

 

※ここでは取引単位は考慮していません 

コール・オプションとプット・オプション 

 オプション取引には、買う権利だけではなく、売る権利も存在します。オプション市場では、買う権利を「コール・オプショ

ン」、売る権利を「プット・オプション」と呼びます。コール・オプションは、原資産価格が行使価格を上回れば利益となる一方、

プット・オプションは原資産価格が行使価格を下回れば利益となります。各々のオプションの買い手と売り手の損益をグラフ

にまとめたものが図表 3 になります。 

 

図表 3 行使価格 21,000 円・プレミアム 100 円の日経平均株価オプションの損益グラフ 

 

 

  オプションの買い手の損失はプレミアム分に限定され、利益の上限はありませんが、オプションの売り手の利益はプレミア

ム分に限定される一方、損失が莫大な金額になるリスクがあります。この損益グラフだけでは、売り手が一方的に不利に見

えますが、原資産価格と行使価格が近いオプションのプレミアムは、権利行使される確率が高い分相応に高くなります。ま

た、原資産価格と大幅に乖離したオプションは、プレミアムは低くなりますが行使日までに原資産価格が行使価格を上回る

（下回る）確率が低いため、オプションの売り手が利益を得られる蓋然性は高く、一概にオプションの売り手が不利とは判断

できません。ただし、いずれにせよ、オプションの売り手はこうしたリスクとリターンの見極めが重要となるため、初心者がオプ

ションの取引を行う場合は、損失が限定される買い取引から始めることが推奨されます。 

 

  

オプションの買い⼿ オプションの売り⼿ オプションの買い⼿ オプションの売り⼿

利益

⽇経平均株価
19,000円（現在）

損失    
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        利益損失    

オプション（買う権利）

価格：21,000円
期限：3ヶ⽉後
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（⾏使⽇の⽇経平均株価）（⾏使⽇の⽇経平均株価）

（損益）
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プット・コールレシオ  

 コール・オプションは、原資産価格が行使価格を上回れば利益となるため、相場の値上がりが期待される局面において活

発に売買される傾向があります。一方、プット・オプションは、原資産価格が行使価格を下回れば利益となるため、リスクオフ

局面等において相場の下落に対する保険として、取引が増加する傾向が見られます。このコール・オプションとプット・オプ

ションの売買代金の比率を「プット・コールレシオ」といい、オプション指標が織り込む相場観の強弱を測る指標として利用さ

れています（図表 4）。 

図表 4 プット・コールレシオの算出式 

 

 

 

 プット・コールレシオの上昇は、相対的にプット・オプションが売買されていることを表し、今後の相場に対して弱気な投資

家が多いことを示します。逆にプット・コールレシオが下落した場合は、コールの売買が活況、すなわち強気な見方をしてい

る投資家が多いという解釈ができます。 

  

本質的価値と時間価値 

 オプションのプレミアムは、大きく分けて、「本質的価値」と「時間価値」の２つの要素から決められます。コール・オプション

を例に取ると、本質的価値とは原資産価格が行使価格を上回ることにより、権利行使によって得られる利益を指します。オ

プションには様々な行使価格のものが存在しますが、既に原資産価格が行使価格を上回っており本質的価値を持つオプ

ションは、「イン・ザ・マネー」の状態にあると表現されます。一方で、行使価格が原資産価格と同等、もしくは下回っている

場合、オプションは本質的価値を持たず、行使価格と原資産価格が等しい状態を「アット・ザ・マネー」、行使価格が原資産

価格を下回っている状態を「アウト・オブ・ザ・マネー」と表現します（図表 5）。 

 

図表 5 オプションの本質的価値 

 

 
 現時点において本質的価値を持たないアット・ザ・マネーとアウト・オブ・ザ・マネーの状態にあるオプションにも一定の価

格付けがなされるのは、オプションが時間価値を持つためです。時間価値とは、行使日までに原資産価格が変動すること

により、オプションが価値を持つかもしれないという期待感を換算したものです。行使日までの期間が長いほど原資産価格

が変動し、イン・ザ・マネーの状態になる期待感が大きいため、時間価値は高くなります。そのため、同じ行使価格のオプシ

ョンでも、行使日までの期間が短いオプションほどプレミアムが低くなり、期間が長いオプションほどプレミアムも高くなりま

す。 

 次回は、オプションの理論価格算出に用いられるブラック・ショールズ・モデルの概要と、オプション取引とボラティリティの

関係性についてご説明いたします。 

プットの売買代⾦（5⽇平均）
コールの売買代⾦（5⽇平均）プット・コールレシオ = × 100

原資産価格
20,000円（現在）

⾏使価格
19,500円

プレミアム：600円

⾏使価格
20,000円

プレミアム：100円

⾏使価格
20,500円

プレミアム：50円

⾏使価格が異なるコール・オプション       

（イン・ザ・マネー）

⾏使価格が原資産価格を下回っている
⇒ 利益が出る状態 ＝ 本質的価値がある（500円）

⾏使価格が原資産価格と同じ
⇒ 利益が出ない状態 ＝ 本質的価値はない

（アット・ザ・マネー）

⾏使価格が原資産価格を上回っている
⇒ 利益が出ない状態 ＝ 本質的価値はない

（アウト・オブ・ザ・マネー）
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