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オプションの基礎知識
The Language of Options

第 1 章

オプション市場にも、さまざまな思惑と目的を持ったトレーダーや
投資家が参入する。価格の動向を予想する人、オプションを用いて不
利な価格変動から既存のポジションを守りたい人、類似あるいは関連
した商品間の価格差を利用したい人、市場参加者からの注文に向かう
ことで買い気配値（ビッド）と売り気配値（オファー）の差額から儲
けようとする人……。
このようにそれぞれに異なる思惑や目的があるとはいえ、トレーダ

ーにまず求められるのは、オプション売買の用語、ルール、規制につ
いての知識である。こうした基礎知識に不案内なトレーダーは、市場
で思いどおりに行動できないだろう。オプション売買の用語やトレー
ドにかかる権利・義務を明確に理解しておかなければ、オプションの
最大限の活用は望めないし、売買にかかわる大きなリスクに備えるこ
ともできない。

市場の仕組み

オプションには２つの種類がある。「コール」と「プット」だ。
コールは、ある所定の資産（株式、指数、商品先物など）を特定の

価格で一定の期日までに買う（もしくは買いポジションを取る）権利



18

である。プットは、ある所定の資産を特定の価格で一定の期日までに
売る（もしくは売りポジションを取る）権利だ。
先物とオプションの違いに注目しよう。先物では、特定の価格での

受け渡しが求められ、売り方と買い方の双方に「義務」がある。つま
り、売り方は資産を渡し、買い方はそれを受けなければならない。
一方、オプションの買い方には「選択の余地」がある。買い方は実

際に受ける（コールする）のか、あるいは実際に渡す（プットする）
のか決める「権利」を持っているのだ。
そして、オプションの買い方がこの権利を「行使」した場合、売り

方はそのトレードに応じる義務がある。つまり、オプション売買では
「権利はすべて買い方にあり、義務はすべて売り方にある」というわ
けだ。
オプションの対象となる資産（市場）を「原資産（原市場）」と呼ぶ。

そしてオプション購入者がその権利を行使するときの原資産の特定の
価格を「権利行使価格＝ストライクプライス」と言う。また、オプシ
ョンの権利が行使できなくなる一定の期日を「満期日」と呼んでいる。
オプションを銀行あるいはほかのディーラーから直接買う場合、受

け渡す原資産の数量、権利行使価格、満期日は、買い方の個別の要求
に応じて調整される。一方、取引所で買う場合、受け渡す原資産の数
量、権利行使価格、満期日は取引所であらかじめ決定されている（い
くつかの取引所は「フレックスオプション」を導入し、買い方と売り
方が権利行使価格と満期日を交渉できるようにした。フレックスオプ
ションも取引所で売買が保証されているので、上場オプションとみな
されている）。
では、取引所オプションの購入例を挙げてみよう。NYMEX（ニュ

ーヨーク・マーカンタイル取引所）で原油10月限21コールを１枚購入
したとする。これは「10月限の期日（満期日）までに、1000バレルの
原油先物（原資産）を１バレル21ドル（権利行使価格）で買うポジシ
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ョンを持つ権利」を購入したことを意味する。
同様に、CBOE（シカゴ・オプション取引所）でGE（ゼネラル・
エレクトリック）の株式オプション３月限80プットを買った場合、「３
月の期日（満期日）までに、ゼネラル・エレクトリック100株（原資産）
を１株80ドル（権利行使価格）で売るショート（空売り）ポジション
を持つ権利」を購入したことになる。
株式には満期日がないので、株式オプションの原資産は単純に一定

株数の現物株になる。しかし、先物オプションの場合は原資産の先物
に期限があるため、状況はいささか複雑だ。先物オプションの原資産
は、通常はそのオプションと同じ月に満期となる先物である。したが
って、NYMEXの原油先物10月限21コールの原資産は原油先物10月限
だ。同じく、CBOTのＴボンド（米30年債）先物６月限96プットの原
資産は、米30年債先物６月限である。
先物取引所には「シリアルオプション」と呼ばれる限月のオプショ
ンがある。これは同一限月の先物を原資産としながら満期の異なるオ
プションのことだ。オプションと同じ限月の先物がないとき、そのオ
プションの満期後の直近の先物が原資産となる。
例えば、先ほど述べたようにCME（シカゴ・マーカンタイル取引所）
の独マルク先物オプション12月限の原資産は、独マルク先物12月限で
ある（現在、CMEの独マルク先物はユーロFX先物に変更されている）。
しかし、独マルク先物オプション10月限や11月限には同じ限月の先物
はない。したがって、10月限と11月限のオプションの原資産も12月限
の独マルク先物となる。12月が、10月限と11月限のオプションの満期
後から直近の先物限月のある月となるからだ。
オプション満期日は取引所によって異なり、それぞれの取引所が決

定する。米国の株式オプションの満期日は、基本的にその限月の第３
金曜日の翌土曜日である。ただし、先物オプションの場合、満期が必
ずしもそのオプションの限月と一致しない。先物オプションの満期日
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原油

原資産

GE

10 月限

満期日

3月限

コール

種類

プット

21

権利行使
価格

種類

先物オプションの場合、原資産は先物であって現物ではない。

図表1-1　市場の仕組み

図表1-2　オプション買い注文
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がその原資産の限月よりも数週間早い場合もある。
例えば、NYMEXの原油先物オプションは限月の前の月に満期とな
るのが基本だ。10月限のオプションであれば９月の第１土曜日が満期
日となる。

権利行使と割り当て

コールもしくはプットを買ったトレーダーは、満期日の前にそのオ
プションを権利行使して、コールの場合は原資産の買いポジションに、
プットの場合は売りポジションに、それぞれ転換する権利を持つ。
例えば、原油10月限21コールの購入者が権利行使した場合、「原油

図表1-3　オプション売り注文
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オプション買い
ポジションの保
有者（買い方）

オプション売り
ポジションの保
有者（売り方）

買い方は清算機関に自分のオプショ
ンを権利行使する、つまり権利行使
価格で原資産の買いポジション
（コール）または売りポジション
（プット）を持つ意志を通知する。

売り方は自分の清算会社から割り当
ての通知を受け、権利行使価格で原
資産の売りポジション（コール）ま
たは買いポジション（プット）を持
つことになる。

清算会社は清算機関に買い方
の権利行使の意志を通知する。

清算機関はランダムに売り方を抽出
し、売り方の清算会社に売り方が割
り当てを受けていることを通知する。

買い方の清算会社

清算機関

売り方の清算会社

図表1-4　権利行使と割り当て

図表1-5　権利行使の通知
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先物10月限を１バレル21ドルで１枚買うポジションを持つ選択をし
た」という意味になる。またGE３月限80プットを権利行使した場合、
「GE株を１株80ドルで100株売るポジションを持った」ことになる。
プットとコールどちらの権利も未行使のまま満期になれば、その権利
は消滅する。
買い方がオプションの権利行使を望むとき、ディーラーから購入し

た場合はそのオプションの売り方（セラー）に、取引所で購入した場
合はそのオプションの売り方（グランター）に、それぞれ権利行使通
知を出さなければならない。有効な権利行使通知が出されると、オプ
ションの売り方は権利行使されたオプションの割り当てを受ける。売
り方は、オプションの種類によって、特定の権利行使価格で原資産の

図表1-6　割り当ての通知
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買いまたは売りポジションを取ることを要求される。
オプションは、原資産、限月（満期日）、権利行使価格、種類だけ

でなく、行使条件によっても区別できる。保有者が満期日までにいつ
でも権利行使できるオプションを「アメリカンタイプ」と呼び、満期
日に限って行使できるオプションを「ヨーロピアンタイプ」と呼ぶ（取
引所は権利行使と権利行使の通知を処理する時間を必要とする。その
ため、上場オプションの購入者は、基本的に権利行使の通知を満期日
前の業務時間内に出さなければならない）。
世界中の取引所で売買される大多数のオプションは、アメリカンタ

イプのオプションである。つまり、満期日の前でも権利を行使できる。
米国の取引所に上場されている株式・先物オプションは、ほとんどが
アメリカンタイプだ（CBOEのS&P500指数やアメリカン証券取引所
の主要なマーケット指数などの指数オプションは、ヨーロピアンタイ
プである。フィラデルフィア証券取引所の現物通貨オプションにもヨ
ーロピアンタイプがある）。
競争市場の例にもれず、オプション価格である「プレミアム」は、

需要と供給で決定される。買い方と売り方は市場で買い気配値と売り
気配値を競り合い、両者の気配値が一致したときに売買が成立する。
オプション購入に支払うプレミアムは「本質的価値」と「時間価値」

の２つの要素に分けられる。本質的価値とは、オプションの購入者が
権利行使をして、対象となる原資産のポジションを現在の市場価格で
手仕舞った場合、購入者の利益となる権利行使価格と現在の市場価格
の差額のことである。
例えば、ニューヨーク金先物の現在の市場価格が435ドルの場合、

権利行使価格400ドルのコールの本質的価値は35ドルとなる。400コー
ルの保有者は、そのオプションを権利行使することで、「400ドルで買
った金先物のポジション」を得たことになる。したがって、そのポジ
ションを市場価格の435ドルで売れれば、１オンスあたり35ドルが利
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益となるわけだ。
同様に、62ドルで売買されている株の場合、権利行使価格70ドルの
プットの本質的価値は８ドルである。このプットの購入者が権利を行
使すると１株70ドルでその株を売ることができる。よって、市場価格
の62ドルでその株を買い戻せば、総額８ドルの利益となる。
コールの場合、権利行使価格が原資産の現在の市場価格よりも低い

ときにかぎり、本質的価値を持つ。プットの場合、権利行使価格が原
資産の現在の市場価格よりも高いときにかぎり、本質的価値を持つ。
本質的価値の額は、コールならば原資産の現在の価格とそれよりも低
い権利行使価格の差額であり、プットならば原資産の現在の価格とそ
れよりも高い権利行使価格の差額となる。本質的価値がゼロ未満（マ
イナス）になるオプションはない。
市場のオプション価格は通常、本質的価値よりも高い。本質的価値
に追加してトレーダーが自発的に支払う時間価値が乗っているからだ。
時間価値は「時間プレミアム」や「付帯的価値」と言われることもあ
る。後ほど詳しく解説するが、市場参加者が自発的にこの付加価値を
支払うのは、原資産で買いか売りだけのポジションを取っている場合
と比べ、オプションはヘッジ的特性を発揮するからだ。
オプションのプレミアムを構成しているのは、常に本質的価値と
時間価値である。例えば、権利行使価格400ドルの金先物コールが50
ドルで売買されており、金先物の価格が435ドルだとする。この場合、
本質的価値は35ドルであり、時間価値は15ドルとなる。２つの構成要
素が合計されて、プレミアムの総額は50ドルになるわけだ。
同様に、権利行使価格70ドルの株のプットが９ドルで売買されてお

り、その株の価格が62ドルだとすれば、本質的価値は８ドルであり、
時間価値は１ドルになる。本質的価値と時間価値が合計されて、プレ
ミアムの総額は９ドルになるのである。
ただし、本質的価値と時間価値の２つのうちの一方または両方がゼ
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ロになる可能性はある。オプションの市場価格には、本質的価値がな
い場合は時間価値のみ、あるいは時間価値がない場合は本質的価値の
みの場合もあるわけだ。後者（本質的価値のみ）の場合、そのオプシ
ョンは「パリティ＝平価」で売買されていると言う。
オプションの本質的価値がゼロ未満になることはない。しかし、ヨ

ーロピアンタイプの場合、時間価値がマイナスになる可能性はある（第
12章の「期日前権利行使」で詳細に解説したい）。この場合、オプシ
ョンはパリティ未満で売買されるときがある。しかし、基本的にオプ
ションのプレミアムはマイナスではなく、いくらかの価値がある。
本質的価値を持つオプションは、その本質的価値の額だけ「イン・

ザ・マネー」と呼ばれる。例えば、株が44ドルであれば、その40コー
ルは４ドルのイン・ザ・マネーとなる。また独マルク先物が57.75ポ
イントであれば、その59プットは1.25ポイントのイン・ザ・マネーで
ある。
本質的価値を持たないオプションは「アウト・オブ・ザ・マネー」

と呼ばれる。したがって、アウト・オブ・ザ・マネーのオプション価
格は、時間価値のみで構成される。
コールがイン・ザ・マネーになるには、その権利行使価格が原資産

の現在値よりも低くなければならない。またプットがイン・ザ・マネ
ーになるには、その権利行使価格が原資産の現在値よりも高くなけれ
ばならない。
注意してほしいのは、コールがイン・ザ・マネーの場合、そのコー

ルと同じ権利行使価格で同じ原資産のプットはアウト・オブ・ザ・マ
ネーになることだ。逆に、プットがイン・ザ・マネーの場合、権利行
使価格が同じコールはアウト・オブ・ザ・マネーになる。
最後に、権利行使価格が原資産の現在値と一致するオプションを「ア

ット・ザ・マネー」と呼ぶ。理論的には、このようなオプションも本
質的価値を持たないので、アウト・オブ・ザ・マネーである。それで
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はどうしてアット・ザ・マネーとアウト・オブ・ザ・マネーのオプシ
ョンを区別するのか。それはアット・ザ・マネーのオプションが最大
の時間価値を持ち、通常かなり活発に売買されているからである。
厳密に言うと、オプションがアット・ザ・マネーであるためには、
その権利行使価格と原資産の現在値が一致しなければならない。ただ
し取引所で売買されるオプションの場合、この用語は通常、権利行使
価格がその原資産の時価に最も近いコールとプットに適用される。
株の時価が74ドルで権利行使価格が５ドル刻みの場合（65ドル、70
ドル、75ドル、80ドル……など）、75コールと75プットがアット・ザ・
マネーのオプションとみなされる。この２つのオプションは、権利行
使価格がその原資産の時価に最も近いコールとプットである。

市場の信頼性

すべての市場参加者にとって重要なのが市場の信頼性だ。相手方が
契約を履行しない可能性があるような市場で売買をしたいと思うトレ
ーダーはひとりもいないだろう。オプションを購入する場合に確認し
ておきたいのは、そのオプションが行使される際に売り方が契約条件

原資産の現在値

低いほうの権利行使価格

イン・ザ・マネーのコール

アウト・オブ・ザ・マネーのプット

アウト・オブ・ザ・マネーのコール

イン・ザ・マネーのプット

高いほうの権利行使価格

図表1-7　イン・ザ・マネーとアウト・オブ・ザ・マネー
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を満たせるかである。
市場の信頼性が維持されていることを保証するため、各オプション

取引所は段階的な責任体制を確立してオプション売買の条件を全うし
ようとしている。
まず、主たる責任は個々のトレーダーが持つ。オプションの売り方

が権利行使されたオプションの割り当てを受ける場合、特定の権利行
使価格で原資産に買いか売りのポジションを持つ準備をしなければな
らない。実際のところ、トレーダーは少なくともオプションの本質的
価値に等しい資金を用立てることができなければならない。
もし個々のトレーダーが契約の条件を満たせなければ、責任はその

トレーダーの口座があるブローカーが持つ。ブローカーは取引所の会
員であり、個人がする売買を処理し、その売買で生じるあらゆる金銭
上の義務を果たすことに同意している。一般個人は必ずブローカーを
通してトレードをする。
もしブローカーが契約の条件を満たせなければ、最終的な責任は清

算機関（クリアリングハウス）が持つ。各取引所は、全トレードの信
頼性を保証するため、清算機関を取引所内部に設置するか、外部に設
立された清算機関の会員になる。オプションの売買が行われると即、
買い方と売り方の関係が分断され、クリアリングハウスを相手方とす
る。つまり、清算機関がすべての売り方に対する買い方として、また
すべての買い方に対する売り方としてもの役割を引き受けるわけだ。
清算機関が売買の中心に立たなければ、オプションの買い方は権利

を行使する際、売り方あるいはブローカーの誠意に全面的に依存して
オプションの条件を満たさなければならなくなる。清算機関があらゆ
る売買を保証するからこそ、すべての買い方はオプションを行使する
ときに資産の受け渡しに応じる相手がいると確信できるのだ。その決
済の過程を図表1-8に示した。
この責任体制は、オプション取引所の信頼性を裏付けるのに有効で
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あると実証されている。個々のトレーダーやブローカーが契約を反故
にしたことはあるが、清算機関が信頼を裏切ったことは、米国では一
度もない。

委託証拠金

上場オプションのトレードを仕掛けるとき、取引所はトレーダーに
一定額の「委託証拠金」を求める（株式オプション市場ではプロ向け
の委託証拠金を「ヘアカット」と呼ぶ）。このような証拠金は、もし
市場が不利に動いた場合でも、トレードから生じる将来の金銭的義務
をトレーダーが果たすことを保証するものである。
委託証拠金は、現金の代わりに国債、あるいは一般的ではないが、
社債を預託して充当されることもある。ブローカーは、こうした委託
証拠金をトレーダーから預かり、清算機関に預託する。
理論上、清算機関の委託証拠金は個々のトレーダーに属しており、

したがって、委託証拠金につく利息や配当もトレーダーのものとなる。
しかし、清算機関のなかには、この利息をトレーダーに戻さず、これ
は会員企業の決済業務に対してトレーダーが支払う手数料の一部だと
主張するところもある。これが両者の間で問題になることもあり、ト
レードを始める前に解決しておかなければならないだろう。
清算機関は、ポジションの現在値と潜在的リスクを考慮して、オプ
ションと原資産の両方に委託証拠金を設定する。原資産のポジション
は、特にそれが先物の場合、基本的に委託証拠金の額は決まっている。
一方、オプションのポジションの証拠金は、イン・ザ・マネーあるい
はアウト・オブ・ザ・マネーの額によって左右されることが多い。そ
のため、時間と共に変化する可能性がある。
またオプション同士、あるいはオプションと原資産で構成されるポ

ジションでは、一部分のリスクが別の部分の利益によっていくらか相
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殺されるときがある。そのため委託証拠金が低減される場合がある。
さらに、取引所会員のトレーダーは「プロ」と認識されることで証拠
金の減額を享受できる場合もある。
自分の売買する市場の委託証拠金とその規則について詳しく知って

おかなければならない。そして、設定したポジションの維持に必要な
資金額を正確に把握すべきである。

両方の清算会社から報告が合えば、
正式なトレードになる

清算機関

報告が合わなければ、各清
算会社に戻されて、そこか
ら個々のトレーダーに調整
を求められる

買い方の清算会社は清
算機関に報告する

売り方の清算会社は清
算機関に報告する

買い方の清算会社

買い方は自分の清算会社に報告 売り方は自分の清算会社に報告

売り方の清算会社

立会場

買い方と売り方は限月、
枚数、価格で同意する

図表1-8　決済の過程
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決済手続き

経験の浅いトレーダーは、取引所によって決済の手続きが異なるた
め、よく混乱する。たしかに、オプションと原資産の決済の手続きは
さまざまだ。通常、米国の取引所での売買は２つの方法で決済される。
株式タイプの決済と先物タイプの決済である。
トレーダーが１株50ドルの株を100株買ったとする。このとき、そ
の株の価格は5000ドルで、買い方は売り方に全額支払うことが求めら
れる。その株が60ドルに値上がりすれば、保有者は１株当たり10ドル、
総額1000ドルの利益が乗る。それでも、１株60ドルで100株売却して
正式にそのポジションを決済しないかぎり、この利益の1000ドルを利
用することはできない。
このタイプの決済手続きは「株式タイプの決済」と呼ばれる。購入
の場合、即座に全額支払うことが要求され、利益や損失はそのポジシ
ョンが決済されるまで実現しない。
一方、「先物タイプの決済」では、売買を始めたときに買い方が売
り方に現金を支払う必要はない。さらにポジションが決済されなくて
も、損益は直ちに実現する。例えば、売買単位100オンスの金先物を
トレードする場合、１オンス450ドルで買えば、丸代金は４万5000ド
ルになる。しかし、買い方は４万5000ドル全額の支払いを要求されな
い。買い方は１銭も払う必要がなく、ただ一定額の証拠金を清算機関
に預託することだけが求められる。そして毎立会日の大引け後の清算
価格で、買い方と売り方は直ちに金先物価格の動きによって生じたそ
の日の損益を計算する。
金が450ドルから470ドルに上昇した場合、2000ドル（20ドル×100）
が買い方の口座に入り、ポジションを手仕舞いしなくてもその資金
を直ちに使うことができる。逆に、金価格が430ドルに下落した場合、
直ちに2000ドルの損失が生じる。トレーダーの口座にこの損失をカバ



32

ーするだけの資金がないとき、清算機関は「変動証拠金＝バリエーシ
ョンコール」を請求することになる。
「変動証拠金」には「追加証拠金（追証）＝マージンコール」と大

きく異なる点がある。追証は、市場が不利に動いたとき、トレーダー
に将来の金銭的義務の履行を保証してもらうために清算機関が請求す
るものである。追証は清算機関に預託してもまだトレーダーに属して
いる。つまり、トレーダーに利息を生む可能性のある資金で充当でき
るわけだ。
一方、変動証拠金は、実現損という形で、現在の金銭的義務を果た

すためにかけられる。現金で充当されなければならず、トレーダーの
口座から直ちに差し引かれる。委託証拠金として有価証券を清算機関
に預託していて変動証拠金がかかった場合、トレーダーはさらに現金
を預託しなければならず、そうでなければ清算機関がトレーダーの口
座にある有価証券を売却して変動証拠金に当てることになる。口座に
残っている有価証券と現金が十分にない場合、そのトレーダーはポジ
ションの手仕舞いを余儀なくされる。
株式タイプの決済と先物タイプの決済の区別を重要視するのは、株

式のように決済されるオプションもあれば、先物のように決済される
オプションもあるからだ。この区別をわきまえて売買することが大事
である。現在のところ、米国の取引所で売買されるオプションは、株
式、先物、指数、通貨の別なく、すべて株式のように決済される。つ
まりオプション料は直ちに全額支払われなければならず、損益はポジ
ションが決済されるまで実現しない。
株式オプション市場では、この方法は合理的で整合性もある。原資

産もそのオプションも同一の手続きで決済されるからだ。しかし、米
国の先物オプション市場では、原資産が先物タイプの方法で決済され、
そのオプションが株式タイプの方法で決済される。これが問題を引き
起こすことがある。
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例えば、先物ポジションをヘッジするためにオプションを売買した
ときがそうだ。オプションのポジションの利益が先物ポジションの損
失をきっちり相殺する場合であっても、オプションのポジションの利
益は実現していない。オプションは株式のように決済されるからだ。
他方、先物ポジションに損失が出ると、変動証拠金がかかり、直ちに
現金が必要になる。決済手続きの違いを知らないと、予期せずに資金
繰りの問題をかかえてしまうことがある。
米国外の取引所では、決済は多くが単純化されており、オプション
と原資産の決済手続きが同一になっている。原資産が株式タイプの決
済に準じるときは、その原資産のオプションも同様である。また原資
産が先物タイプの決済に準じるときは、オプションもそうなる。この
方法であれば、うまくヘッジされているはずのポジションに想定外の
変動証拠金をかけられることもないだろう。
最後にオプション戦略の説明でよく使われる「ロング」と「ショー
ト」という用語を定義しておく。オプションと原資産のそれぞれの場
合を対比すると分かりやすいだろう。
原資産でロングのポジションの場合、価格が上昇すれば利益になり、

下落すれば損失になる。原資産でショートのポジションの場合、価格
が下落すれば利益になり、上昇すれば損失になる。これをオプション
にも当てはめ、基本的に、原資産価格の上昇で利益になるポジション
をすべてロングのポジションと言い、原資産価格の下落によって利益
になるポジションをすべてショートのポジションと言う。
ただし、ロングとショートという言葉は、一般的に買いと売りを示
しているため、本書でもその意味合いで、この２つの用語を適用する
ことがある。つまり、オプションの買い方は、そのオプションにロン
グであり、オプションの売り方はそのオプションにショートであると
いう表現だ。
コール買い（ロングコール）のポジションであれば、それは同時に
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原資産に買いのポジション（ロング・マーケット・ポジション）を持
つわけで、まったく問題がない。しかし、プット買い（ロングプット）
は、原資産に売りのポジション（ショート・マーケット・ポジション）
を持つことになる。プットを買ったトレーダーは、原資産の下落を期
待しているからだ。理論上、プットは市場が下落すれば価値を増す。
そこで本書では、混乱の可能性があるときは、ロングまたはショー

トという言葉が「マーケットでのポジション」についてなのか、「オ
プションでのポジション」についてなのかを区別するようにしている。


