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有価証券オプション市場の可能性（１） 

 

安藤希1 

 

1. はじめに 

日本取引所グループが 2025 年 3 月 26 日に発表した『中期経営計画 2027』では、重点

テーマとして「１.日本株市場の新時代を切り拓く」、「２.総合プラットフォーム化へ邁進す

る」、「３.デジタルイノベーションを共創する」の三点が挙げられている。そのうち、「１.

日本株市場の新時代を切り拓く」ための主要な施策の一つとして、エクイティ・オプショ

ン市場の振興が示されている。具体的には、「満期多様化等による株価指数オプション市場

の利用促進」、「市場へのアクセス向上や流動性の拡大による“かぶオプ市場”の活性化」、

「オプション市場の認知向上とオプションを活用した投資戦略の普及」がその施策とな

る。エクイティ・デリバティブの取引は世界的にも活発化が進んでおり、日本でもその振

興が期待される。 

ここでは特に、「市場へのアクセス向上や流動性の拡大による“かぶオプ市場”の活性化」

に着目し、“かぶオプ市場”の可能性と展望について 2 回にわたり議論する。1 回目の本稿

では、まず「かぶオプ」の商品性について説明する。続いて日米の有価証券オプション取

引の歴史を概観し、それを踏まえて日本の「かぶオプ」振興の可能性について探る。また

日米比較だけでなく、世界的なデリバティブの潮流にも触れる。最後に、「かぶオプ」普

及の課題と、最近の「かぶオプ」市場の盛り上がりを取り上げ、今後の展望を述べる。 

 

2. 「かぶオプ」とは 

「かぶオプ」の愛称で知られる有価証券オプション取引とは、証券取引所に上場した有

価証券を原資産とするオプション取引のことである。最終決済に差金決済を行う株価指数

オプションと異なり、最終決済が権利行使による有価証券の売買によって行われる点に有

価証券オプションの特徴がある。すなわち、コールを買い持ちしていれば、権利行使日に

権利行使価格で対象の有価証券を買うことができるし、プットの買い持ちなら、権利行使

日に権利行使価格で対象の有価証券を売ることができる。例えば、ある株を買い持ちして

いる投資家が価格の下落を懸念し、行使価格 1,000 円のプットを買うことで、権利行使日

に株価が 800 円に下落したとしても、保有株を 1,000 円で売却できる。 

オプション取引とはどのような取引であるかを初学者に説明する際、「コールは“買う権

利”」、「プットは“売る権利”」と表現されることが多いが、これをまさに体現しているのが

「かぶオプ」である。原資産の将来の価格変動を完全に予測することはできないが、オプ
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ションを買い持ちすることで、将来特定の価格で証券を売買する権利を手にできるのであ

る。その意味において、「かぶオプ」はオプション取引の原型と言えるだろう。一方、日経

225 オプションに代表される株価指数オプションでは、仮にコールを保有していても権利

行使日に原資産を買うことはできない。なぜなら、原資産である株価指数は売買できる証

券ではないからである。結果として、株価指数オプションの最終決済は差金決済にならざ

るを得ない。 

このように、株価指数オプションに比べて「かぶオプ」は仕組みが直感的で理解しやす

く、また、個別株のヘッジツールとしても適しているため投資家に好まれることが予想さ

れる。ところが、日本の市場では株価指数オプション取引が活発なのに、「かぶオプ」の普

及は未だ十分ではない。それは一体なぜなのか、また今後どのような展開が期待できるか

を本稿では考察したい。 

 

3. 有価証券オプションの普及の歴史（日本） 

日本の有価証券オプション取引、すなわち「かぶオプ」は、1997 年 7 月に東京証券取引

所と大阪証券取引所（現大阪取引所）で取引が開始された。2014 年 3 月に大阪取引所に東

京証券取引所のデリバティブ市場が統合され、現在は大阪取引所で取引されている。開始

当初、対象の原資産は各取引所でそれぞれ 20 銘柄ずつ（そのうち重複は 7 銘柄、合計 33

銘柄)であったが、徐々に対象原資産が増え、2025 年 4 月現在、上場銘柄のうち 229 銘柄

が対象となっている。 

 

【図 1：日本の有価証券オプションの取引高の推移（1997 年～2024 年）】 

 
出典：日本取引所グループ「月間・年間デリバティブ取引高の推移（開設来）

（https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-derivatives/trading-volume/index.html）より筆者作成 

 

取引開始以降の「かぶオプ」の取引高の推移は図１の通りである（2014 年 3 月以前は、

東京証券取引所と大阪取引所の合計の取引高）。取引開始当初数十万単位だった取引高
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は、2021 年に 200 万単位を超え、徐々にではあるが取引が増加している。2024 年の取引

高は約 150 万単位であった。 

 

4. 有価証券オプションの普及の歴史（米国） 

上述の通り、「かぶオプ」の取引高は増加傾向にあるものの、世界のエクイティ・デリ

バティブの成長スピードに比べると、日本の「かぶオプ」普及のスピードはかなり緩やか

である。比較として、米国の有価証券オプション市場の変遷を見てみよう。 

米国では 1973 年に Cboe（シカゴ・オプション取引所）が開設され、世界初の標準化さ

れた取引所上場オプションが誕生した。当初は 16 銘柄の個別株オプションが取引された。

その後、1975 年に OCC（Options Clearing Corporation）がオプション取引の清算機関と

して設立され、取引の信頼性と安定性を確保するようになった。1980 年代には機関投資家

が本格参入し、1990 年代になるとネット取引の普及と取引所の拡大によってオプション取

引がリテール層にも広がるようになった。2000 年代初頭には電子取引化と価格競争によっ

て取引コストが低下し、オプションの流動性が飛躍的に向上し、2010 年代に入ると、SPY

などの指数・ETF 連動型オプションが主力商品になっていった。2020 年以降は

Robinhood などの登場によりリテール投資家がオプション市場に大量流入するようにな

り、2024 年には取引高が過去最高の 122 億単位となった。 

 

【図 2：米国の有価証券オプションの取引高の推移】 

 

出典：OCC ウェブサイト（https://www.theocc.com/market-data/market-data-reports/volume-and-open-

interest/historical-volume-statistics）より筆者作成 

 

5. 有価証券オプションの取引の日米比較と考察 

いまでこそ米国の有価証券オプション取引は活況ではあるが、図 2 を見ると、必ずしも

1973 年の取引開始直後から取引高が急増したわけではなく、1990 年代ごろまでの助走期

間も長かったことがうかがえる。そこで、米国の有価証券オプション市場の成長をもと

に、「かぶオプ」が今後どの程度伸びることが期待されるかを試算してみたい。 

単位（100 万） 
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日本では「かぶオプ」の取引開始から約 28 年が経過している。日本も米国も取引が開

始された初年度は 1 月から取引を開始していないため、2 年目からの 27 年間の取引を比較

する。表 1 の通り、取引開始 2 年目の 1973 年の米国での取引高は 5,682,907 単位で、28

年目の 2000 年の取引高は 726,727,939 単位であり取引高は 118 倍に増加した。かたや日

本の市場は、取引開始 2 年目の 1998 年の取引高は 445,861 単位、2024 年の取引高は

1,493,033 単位で、27 年間でせいぜい 3 倍程度にしか増えていない。米国の 1973 年から

2000 年までと、日本の 1997 年から 2024 年では市場環境は同じではない。事実この 27 年

間には市場低迷、IT バブル崩壊、リーマンショック、コロナショックといった複数の「逆

風」より日本のデリバティブ市場が成長の機会を阻まれたことは否めない。また、日米の

投資に対する文化・価値観といった土壌の違いもあるだろう。 

 

【表 1：日米取引高推移（取引開始からの経過年数による比較）】 

 

出典：日本取引所グループ「月間・年間デリバティブ取引高の推移（開設来）、OCC ウェブサイトより筆者作成 

 

では、日本取引所グループの重点的な取り組みを機に、今後どの程度にまで「かぶオ

プ」の取引が増えると予想されるだろうか。仮に、取引開始からの 28 年間を市場の助走

期間と考えるとすれば、米国はその後 2000 年から 2024 年にかけて取引高は約 17 倍に増

えている。日本でも今後同様に、今の十数倍の取引高、すなわち 1,500 万～3,000 万単位

を望むことは十分に可能であろう。 

また、市場規模から考察してみると、仮に米国の市場規模が日本の株式市場の 10～25

倍だとすれば、有価証券オプション取引も少なくとも米国の 25 分の 1 程度、すなわち 5

億単位程度は取引されていても不思議はない。ただし、日本の「かぶオプ」が取引最終日

西暦 取引高 Equity Non-Equity 西暦 取引高 西暦 取引高 Equity Non-Equity 西暦 取引高

1 1973 1,119,245 1,119,245 0 1997 292,990 27 1999 507,891,483 444,765,224 63,126,259 2023 2,700,442

2 1974 5,682,907 5,682,907 0 1998 445,861 28 2000 726,727,939 672,871,757 53,856,182 2024 1,493,033

3 1975 18,103,018 18,103,018 0 1999 896,225 29 2001 781,261,935 722,680,249 58,581,686

4 1976 32,373,925 32,373,925 0 2000 484,402 30 2002 780,457,343 709,784,014 70,673,329

5 1977 39,637,328 39,637,328 0 2001 430,228 31 2003 907,858,655 830,308,227 77,550,428

6 1978 57,231,018 57,231,018 0 2002 325,682 32 2004 1,182,040,096 1,083,649,226 98,390,870

7 1979 64,264,863 64,264,863 0 2003 341,986 33 2005 1,504,311,540 1,369,048,282 135,263,258

8 1980 96,728,546 96,728,546 0 2004 1,655,897 34 2006 2,027,847,586 1,844,181,918 183,665,668

9 1981 109,405,782 109,405,782 0 2005 1,408,785 35 2007 2,862,826,218 2,592,102,961 270,723,257

10 1982 137,306,205 137,264,816 41,389 2006 944,813 36 2008 3,582,572,581 3,284,761,345 297,811,236

11 1983 150,056,075 135,658,976 14,397,099 2007 589,598 37 2009 3,612,637,118 3,366,967,321 245,669,797

12 1984 196,437,361 118,925,239 77,512,122 2008 623,210 38 2010 3,899,068,670 3,610,436,931 288,631,739

13 1985 232,910,547 118,555,989 114,354,558 2009 1,071,565 39 2011 4,562,748,194 4,224,604,529 338,143,665

14 1986 289,211,135 141,930,945 147,280,190 2010 1,225,746 40 2012 4,003,871,308 3,681,820,659 322,050,649

15 1987 305,168,935 164,431,851 140,737,084 2011 1,832,952 41 2013 4,111,275,529 3,725,864,134 385,411,395

16 1988 195,948,591 114,927,723 81,020,868 2012 554,147 42 2014 4,265,368,807 3,845,073,167 420,295,640

17 1989 227,016,660 141,839,748 85,176,912 2013 1,153,081 43 2015 4,143,637,271 3,727,919,066 415,718,205

18 1990 209,922,748 111,425,744 98,497,004 2014 1,062,389 44 2016 4,063,224,196 3,626,455,947 436,768,249

19 1991 198,801,600 104,850,686 93,950,914 2015 834,886 45 2017 4,189,547,168 3,689,013,636 500,533,532

20 1992 201,995,757 106,484,452 95,511,305 2016 922,341 46 2018 5,137,201,519 4,572,482,342 564,719,177

21 1993 232,662,095 131,726,101 100,935,994 2017 915,787 47 2019 4,899,036,559 4,420,542,768 478,493,791

22 1994 281,382,402 149,932,665 131,449,737 2018 869,163 48 2020 7,467,025,538 7,004,304,148 462,721,390

23 1995 287,296,909 174,380,236 112,916,673 2019 1,226,146 49 2021 9,870,168,340 9,366,823,566 503,344,774

24 1996 294,797,702 199,117,729 95,679,973 2020 1,347,612 50 2022 10,320,473,266 9,599,301,629 721,171,637

25 1997 353,823,118 272,998,701 80,824,417 2021 2,032,945 51 2023 11,051,951,440 10,092,147,417 959,804,023

26 1998 406,343,198 329,641,875 76,701,323 2022 2,059,828 52 2024 12,224,227,606 11,178,827,232 1,045,400,374

OCC JPX開始後

年数

開始後

年数

OCC JPX
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にしか権利行使できないヨーロピアンタイプであるのに対し、米国のオプションが満期日

までいつでも行使可能なアメリカンタイプであることを考慮に入れれば、1 桁程度取引高

が小さくなる可能性があるが、それでも数千万単位の取引は見込まれる2。 

これらの試算はあくまで概算にすぎないが、日本の「かぶオプ」市場は潜在的に、少な

くとも現時点の 10 倍以上の取引が成立する可能性を秘めているといえよう。 

 

6. オプションの市場規模の指標 

ここで、オプションの市場規模を測るには、必ずしも取引高が最適ではないことに言及

しておく。株式市場の規模は一般的に出来高や売買代金などで説明されるが、オプション

の場合、同じ原資産のオプションでも、満期や権利行使価格によってオプション価格が大

きく異なるため、取引高や売買代金が大きいからといって経済的な影響が大きいとは一概

に判断できない。例えば 2025 年 4 月 4 日のトヨタ自動車の 4 月限行使価格 2,600 円のコ

ールの清算値段は 3.5 円で 1 単位当たりの売買代金は 350 円だが、同じトヨタ自動車のオ

プションでも 5 月限行使価格 2,600 円のプットの清算値段は 241 円で 1 単位当たりの売買

代金は 24,100 円である。同じ 1 単位のトヨタ自動車のオプションであっても売買代金は大

きく異なり、行使価格やプット／コールの種別によって原資産に対するインパクトも異な

る。したがって、オプションの市場規模を議論する際は、想定元本（Notional Value）を用

いるのが望ましいとされる。想定元本は「権利行使価格×取引高×取引単位」で計算され

る値で、市場における経済的インパクト（どれだけのポジションに相当するか）を反映し

た値と考えることができる。また、想定元本は立会内外や市場間での取引規模を把握する

際に適していると考えられており、以前から機関投資家を中心に使われてきた。本稿で

は、馴染みやすさを考慮し海外との比較では取引高を用いて説明するが、日本市場に限定

した議論となる 9 節では想定元本ベースで議論する。 

 

7. エクイティ・デリバティブ取引の世界的な潮流 

ここまでは日米の比較から、「かぶオプ」の可能性について考察してきたが、世界的なデ

リバティブの取引の潮流にも目を向けてみたい。World Federation of Exchanges（WFE：

国際取引所連合）が発表した『FY 2024 Market Highlights』によれば、2024 年の取引所デ

リバティブの取引高は 1,802 億件（オプション取引 1,533 億件、先物取引 269 億件）と過

 

2 2025 年 3 月末時点で東京証券取引所に上場している株式の時価総額は、約 947 兆円（約 6.4 兆ドル）、

2025 年 2 月末時点で、ニューヨーク証券取引所とナスダックの時価総額合計は約 62.5 兆ドルであり、ド

ル換算で米国の株式市場は日本の約 10 倍の規模であると考えられる。また、プライム市場、スタンダー

ド市場、グロース市場を合計した 2024 年度の 1 日平均売買代金は、約 5 兆 336 億円（約 370 億ドル）で

あった。2024 年のニューヨーク証券取引所とナスダックの 1 日平均売買代金を合計すると約 1 兆ドルを

超えると推定されており、売買代金で見ると米国の株式市場は日本の約 27 倍程度と考えられる。これら

を踏まえ、米国の株式市場規模は日本の 10~25 倍程度と類推できる。 
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去最高に達し、前年比で 38.8%増加している。増加の大部分はオプション取引によるもの

である（前年比 47.7%増）。オプション取引急増の理由として、市場の不確実性に備えてリ

スクをヘッジする需要の高まりによる可能性があることが指摘されている。 

なかでもエクイティ・デリバティブの取引高は 1,540 億件（前年比 +50.2%）と取引所

デリバティブの大半を占めている。そのうち個別株オプション3の総取引高は 107.7 億単位

で、前年比+19.95%であった。個別株オプションを含むオプション取引は米国だけでなく

アジア太平洋地域（APAC）でも大幅な増加傾向にある。（アジア太平洋地域での取引高の

増加の大きな要因はインド市場の影響が大きい。） 

このように、エクイティ・デリバティブ、特に個別株オプションの取引増大は米国のみ

ならず世界的な潮流と言ってよい。米国トランプ政権発足後、市場の不安要素はさらに増

加しており、オプション取引が日本でも一層需要が高まることは必至である。 

 

【表 2：エクイティ・デリバティブの取引高（2024 年）】 

種類 総取引高（億） 前年比 備考 

個別株オプション 107.7 +19.95% APAC は+56.1%と急伸 

個別株先物 55.9 +16.91% EMEA は微減（-3.6%） 

株価指数オプション 1,300.6 +59.1% NSE が 97.7%を占有 

株価指数先物 76.3 +8.27% 日本や CME でも活発 

出典：World Federation of Exchanges の『FY 2024 Market Highlights』より抜粋 

 

8. 「かぶオプ」普及の課題 

 これまで述べてきたように、世界的に見れば有価証券オプション市場はすでに爆発的な

盛り上がりを見せているのに対し、日本の「かぶオプ」はまだ黎明期を脱していないよう

に見える。その理由は何であろうか。 

いくつかの要因が挙げられるが、一つには日本の金融リテラシーの問題がある。日本で

は、「デリバティブ＝リスクが高く投機的である」という認識が根強い。実際にはオプショ

ン取引は適切に用いれば保有株式のヘッジとなり、現物資産のみを保有する場合に比べて

リスクを小さくすることができるが、そういった基本を学ぶことなく盲目的に「オプショ

ン＝危険」だと考えてしまう投資家が多い。オプションを正しく理解していないために、

心理的に敬遠してしまうのだ。この点については次号で詳しく論じる。 

二点目には、税制の問題が挙げられる。個別株オプションは現物株のヘッジツールとし

 

3 一般に、個別株オプション（SSO : Single Stock Options）と表記した場合は、単一の上場株式を原資産

とするオプションのことを指し、ETF や REIT を原資産とするオプションは含まない。一方、有価証券オ

プションは個別株だけでなく、ETF や REIT を原資産とするオプションも含む。「かぶオプ」は後者。 
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て最適であるにもかかわらず、現物株との損益通算ができないケースが多い4。そのためオ

プションをヘッジに用いることを躊躇するという意見だ。税制変更によって大幅にオプシ

ョン取引が普及する可能性は十分にあるが、「かぶオプ」と同様に損益通算されない株式

デリバティブである日経 225 先物（ミニ、マイクロ含む）取引の活況を鑑みるに、税制だ

けが「かぶオプ」振興の阻害要因とは言い切れない。 

 三点目として長らく議論されてきたのが取扱業者の少なさである。個人がネットで「か

ぶオプ」を取引できる業者が少ないため、そもそも「かぶオプ」の存在さえ投資家に十分

に認知されていないという課題である。「投資家が少ない商品は収益性が見込めないので

参入しない」という業者の立場と、「取扱業者が限定的なので取引に参加できない」とい

う投資家の立場が、卵と鶏の関係のように絡まったまま、「かぶオプ」の取り扱いのある

個人向けネット証券が 2 社しかない閉塞状態が長らく続いていた。この点に関しては 2024

年 9 月に新たに取り扱い業者が 1 社参入5し、ようやく風穴があいた状況である。 

 最後に挙げられるのが流動性の問題である。「かぶオプ」には原資産が 200 銘柄以上あ

り、それぞれに対応したコールとプットが複数限月、複数権利行使価格分存在するため、

2025 年現在、「かぶオプ」の銘柄数は常時 1 万銘柄以上となる。これらすべての銘柄に十

分な流動性を求めることは難しい。前述の三つの課題を乗り越え、オプションの知識を得

て、税制の問題は一旦わきに置き、「かぶオプ」の取り扱いのある業者で口座開設に至っ

た投資家が、いざ取引をしようと板を見ると、多くの銘柄に気配がないのが現実だ。「気

配がないところに注文を出しても約定する見込みは薄く取引できない」と判断されてしま

う。実際には RFQ（Request For Quote）の仕組みにより、気配がない銘柄でも注文を出

して RFQ に呼応する投資家がいれば約定するが、板を見ただけで取引を諦めてしまう投

資家が多いのは致し方ない。投資家の参加意欲を喚起するためには、まずは一定の流動性

の確保が不可欠である。 

この点に関して、2024 年後半に「かぶオプ」市場は新たな展開を迎えた。それが個別株

オプションのマーケットメイクの 7 年ぶりの再開である。これまでも ETF2 銘柄6はマーケ

ットメイクされていたが、これに加えて 2024 年 9 月からは 10 銘柄7がマーケットメイク

 

4 反対売買または権利放棄（消滅）によって「かぶオプ」の取引を終了した場合、雑所得として申告分離

課税が適用される。一方、権利行使を伴う場合は、株式等の取得価格や売却代金にオプションの売買代金

が合算され、通常の株式損益と通算される。 

5 2014 年 3 月の取引所統合以前には、インタラクティブ・ブローカーズ証券、SBI 証券、カブドットコム

証券、光世証券、東海東京証券で取り扱いがあったが、取引所統合後はインタラクティブ・ブローカーズ

証券と光世証券の 2 社のみとなっていた。2024 年 9 月に moomoo 証券が参入し、2025 年 4 月現在 3 社

での取り扱いがある。 

6 NEXT FUNDS TOPIX 連動型上場投信(1306) と NEXT FUNDS 日経 225 連動型上場投信(1321)。 
7 日本製鉄(5401), レーザーテック(6920), トヨタ自動車(7203), 任天堂(7974), 東京エレクトロン

(8035), 三菱商事(8058), 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ(8306), 日本郵船(9101), ファーストリテ

イリング(9983), ソフトバンクグループ(9984)の 10 銘柄。 
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対象となった。この後押しにより「かぶオプ」市場の状況は大きく変わりつつある。 

 

9. 立会内取引の活発化と今後の展望 

 2024 年 8 月以前は「かぶオプ」取引の半分近くは J-NET で取引されており、立会内に

成立するのはマーケットメイクされている ETF のオプションばかりであった。図 3 の通

り、個別株オプションに限って言えば、ほぼ 9 割以上が J-NET 取引となっていた。しか

し、2024 年 9 月以降、マーケットメイク対象となった 10 銘柄を中心に個別株オプション

の立会内取引が大幅に増加している。これまで立会内に出来る個別株オプションの想定元

本は月額数百万円程度だったものが、マーケットメイクが開始されるやいなや数億～数十

億円に跳ね上がった。投資家が「かぶオプ」の流動性の拡大をいかに待ち望んでいたかが

見て取れる。また、マーケットメイク対象銘柄の立会内取引の増加に伴い、マーケットメ

イク対象外の個別銘柄のオプションも、わずかではあるが立会内取引が増加傾向にある。

一部の銘柄に流動性が生まれたことで、「かぶオプ」市場全体にも活気が生まれつつある

と言えよう。現時点ではマーケットメイク対象の個別銘柄は 10 銘柄のみだが、今後対象

銘柄は拡大される予定であり、「かぶオプ」振興の大きな追い風となるだろう。 

加えて、近年金融経済教育の重要性が認知され、デリバティブについてのリテラシーを

持った人も増えつつある。また、取扱業者も増加傾向にあり、立会内取引の増加と相まっ

て、日本の「かぶオプ」市場も大きな飛躍が期待できそうだ。 

 

【図 3：市場・MM 別想定元本の推移（2024 年 1 月～2025 年 2 月）（単位：円）】 

 
出典：日本取引所グループ 月間相場表（https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-derivatives/monthly-

quotations/index.html）より筆者作成 
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