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先物・オプションマーケット

日経300先物・オプション取引の現状
について

はじめに

日経300先物・オプションは取引開始から 8カ月余りが

経過した。本稿では，先物を中心に可能な限り日経225や

TOPIXといった商品と比較しながら，この間の取引状況

を振り返る。また 8月15日に実施された新定着促進策に

ついても{弁せてみてみることとする。

日経300先物の状況

(1)取引状況

図表 1は月別でみた日経300先物等の取引状況を表し

たものである。これによると取引高は取引開始直後の 2

月こそ一日平均63，383単位と順調に滑り出したものの，

それ以後は減少傾向にある。 5，8， 9月に前月を上回

ったのは，取引最終日(又はSQ算出日)を前にロール・

オーバ一等の取引が活発化したためと思われる。

これを取引金額ベースで日経225先物及びTOPIX先物

と比較すると，取引開始直後の 2月は対日経225比で

42.03%と約半分の水準，対TOPIX比では102.83%とほ

ぼ同水準であった。しかしそれ以後は対日経225比，対

TOPIX比ともに限月を追うごとに低下しており， 9月の

状況をみると対日経225比で6.47%，対TOPIX比で22.14

%となっている。

建玉残高については取引開始以来5月まで順調に増加

した。しかし 6月限の取引終了に伴い減少し，その後

7月 8月は増加基調にあったが 9月限取引終了時に
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は再び減少した。概して取引高のケースと同様，全体的

には減少傾向が続いており 9月末現在の建玉残高は

116，262単位とピーク時(5月末)からは47.3%減少して

いる。他の 2商品と比べてみると，限月末に建玉残高が

減少するのは 3商品とも間様であるが，日経300の場合，

限月を追うごとにピークが低くなっているのが特に目立

つ。

(2)投資部門別取引状況

図表 2は日経300，日経225及びTOPIX先物の投資部門

別取引状況(取引高ベース)である。この 3者を比較し

てみると日経300には次のような点が特徴として挙げら

れよう。

①自己部門の比率が低下傾向にあること。日経225，

TOPIXでは，自己の比率が安定的に65%~80%で推移し

ているのに対し，日経300の自己の比率は取引開始当初

は他の商品と同様に80%近くであったが， 9月には47.1

%まで低下している。

②外国人の比率が高いこと。特に 5月， 6月， 8月， 9 

月に比率が高くなっている。これは時期的に見てロー

ル・オーバーの動きと関連があるものと思われる。

(3)価格形成

図表 3は日経300，日経225及びTOPIX先物の直近限月

の終値の理論価格からの講離率(日次ベース)を表したも

のである。これを月別で平均したものが図表3-1である。

まず実数値平均をみてみると，全期間の平均では日経

300は0.07%で日経225と等しし TOPIXの0.01%に比べ

やや上方講離しているといえる。月別にみると 2月に

他の 2商品が大幅な下方講離(日経225=-0.28%， 

TOPIXニー0.47%)であったのに対し，日経300は-0.10

%と小幅であった。逆に 7月は他の 2商品がやや上方議

図表 1 日経3日目先物等の取引状況

日経300 日経225 TOPIX 
月

取額引(A金) 建高玉(B残) 取額引(C金) 建高玉(D残) 取額引(E金) 建高玉(F残) 取引高 A/C A/E B/D B/F 

単位 億円 単位 億円 単位 億円 単位 % 。~Ò % % 

2 63，383 1，854 159，969 4，411 100，680 1，803 91，645 42.03 102.83 158.89 174.55 

3 33，755 1，012 216，999 5，177 79，720 2，404 72，194 19.55 42.10 272.20 300.58 

4 19，022 560 211，671 3，898 83，620 1，204 72，580 14.37 46.51 253.13 291.64 

5 25，172 760 220，590 4，701 107，605 1.834 93，990 16.17 41.44 205.00 234.70 

6 22，731 700 143，745 6，594 109，737 2，168 69，198 10.62 32.29 130.99 207.73 

7 8，824 266 145，999 4，213 118，024 1，171 72，529 6.31 22.72 123.70 201.30 

8 11，171 335 150.007 4，278 143，649 1，472 87，990 7.83 22.76 i 104.43 170.48 

9 14，836 436 116，262 6，741 111，627 1，969 62，804 6.47 22.14 104.15 

(注)取引高，取引金額については一日平均の数値を用いた。建玉残高については月末現在の数値を用いた。
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図表 2 投資部門別取引高構成比
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離(日経225=0.09%，TOPIX=0.07%)と言える程度の

ものであったのに対して日経300は0.25%と大幅に上方

講離した。

続いて講離率を絶対値化して平均した絶対値平均をみ

てみると，全期間で日経300=0.23%，日経225=0.20%，

TOPIX = 0.30%と3商品に大きな差はない。月別にみる

と，宣言離率の大きいものの)1買でほぽTOPIX>日経300>

日経225となっている。

2 日経300オプションの状況

図表4は日経300及び日経225オプションの取引状況を

示している。これによると日経300オプションは先物同様

取引高，取引金額，建玉残高ともに減少傾向にあることが

わかる。

図表3理論価格からの議離率(日次ベース)
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図表3-1理論価格からの悉離率(月別平均) (単位:%)

実数値平均 絶対値平均
月

日経225 日経300 日経225日経300 TOPIX TOPIX 

2 -0.10 0.28 -0.47 0.31 0.29 0.65 

3 -0.06 -0.02 -0.27 0.27 0.25 0.37 

4 0.09 0.15 0.19 0.28 0.28 0.30 

5 0.11 0.17 0.30 0.21 0.21 0.32 

6 0.04 0.09 0.01 0.23 0.16 0.26 

7 0.25 0.09 0.07 0.27 0.14 0.24 

8 0.12 0.14 0.19 0.18 0.19 0.21 

9 0.04 0.03 -0.13 0.13 0.12 0.21 

全期間 0.07 0.07 0.01 0.23 0.20 0.30 

但し限月別の建玉残高の構成比には大きな特徴がみら

れる。すなわち図表 5が示すとおり，日経225の建玉残高
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証拠金率を10%に引下げ?② 3単位以上の最低取引単位

の撤廃が実施された(当レポート平成 6年 8月10日号参

ここではヲ上記①②について先物に限定してみ

てみることとヲーる。

居表sz経300先物の取引高の推移
日 6.8.1~9.30

照)がヲ

J単{li

~O. 000 

月
日経300

取引高|蜜号室12?取額引(C金)l[1 亀帯i寄一工(D戸、iI A/C I B/D 

単位|百万円 単位 百万円 引 ql%
2 7，377 I 945 43.194 I 8，090 81、375I 11.68 I 53" 08 

U れ〈 2.778 370 I 52，400 I 6∞2 73，023 

4 l，m l 187 I 32，125 ! 5，077 I 63，457 

75 札 制 4，G101札 制 1.87 I 38.52 

6 553 I 180 山 67I 5，山 (89m1325i24181 

i 385 日7I 20，019 I 3問 174，645 1 

凶 19 I 20，148 I 2，558183，998 

オプショ

L9上ヱ止三出土問 I 4，224 I石市司 百
(注)取引高ラ敢引金額については一日平均の数値を用いた。

建玉残高については月末現在の数値を用いた。
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i高の推移である O 図表5か

ら実施日産後にー待的に取引高が急増している時期が呈t

9月限取引終了後は実施前と用水準に戻

一時的な取引高の増加がみら

8月1EI -----.9 6 図表 6

月30百)の日

受けられるの内訳が，検討期間中全期間においてq 当限中心で忘る

のに対し勺日経300の方は 3硲 6，9 '12月限安
デ~ -、予三(/) ，/ ，>---，勺)f. .. ， 
」七ノ L T-.' ワ q

れたのは実施日直後が限月交替期にあたり直近眼月と同

時に期先隈月の取引高も急増したことによるものと患わ

J し-，
つ ιいく主。つまり先物

と重なる限月に建玉残高が集中しラこれ以外の限月の建

玉残高が少ないことが指摘できる oこれは日経300オプシ

;!Tる O

同様に建玉残高の推移についてもみてみると図表 7の

とおりであり?限月交替後も建玉残高の増加は見られな

ョンが主として先物と組み合わせて利用されていること

を示していると患われる。
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図表8は定着促進策実施後の 3単泣未満の取引高を集

これによると実施後の 3単位未満の取引

Ivf) 

計したもので?

は一日平均約件135単位となっている。

o }号

最後に去る 8月156(月〉に実施された新たな日経300

定着促進策についてみてみる。新定著{定進策て、は①日

300先物取引等のみについて委託証拠金率を15%にう取引

官u 


