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有価証券オプション市場の可能性（２） 

 
安藤希 1 

 
1. はじめに 
本稿では、『先物・オプションレポート 2025年 4月号 有価証券オプション市場の可能

性（１）』に引き続き、“かぶオプ市場”の可能性と展望について考察する。「かぶオプ」と
は個別株や ETFを原資産とする有価証券オプションの愛称であり、保有株式のヘッジなど
の目的で取引される金融商品である。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、「市場アクセスの向上や流動性の拡大を通じた“かぶオプ市
場”の活性化」が主要施策の一つとして掲げられており、その成長への期待が高まってい
る。実際、2025 年 4月の有価証券オプションの取引高は 60 万 3,032単位となり、月間取
引高として過去最高を記録した。前号では世界の有価証券オプション市場との比較や、日
本市場におけるマーケットメイクの変化を踏まえた「かぶオプ」市場の展望を論じた。本
稿ではその続編として、金融リテラシーの観点から「かぶオプ」の普及可能性を探る。 

 
2. デリバティブの取引状況と投資家の心理 
前号でも触れた通り、世界的に個別株オプション取引は急増しているが、それに比して

日本の「かぶオプ」市場の成長は依然として緩やかである 2。この背景には、日本におけ
るデリバティブ商品全般に対する理解や認知の低さがあると考えられる。「かぶオプ」も
デリバティブの一種であり、そのこと自体が、広く投資家に浸透しにくい要因の一つとな
っている可能性がある。 
日本証券業協会が 2006年より継続して実施している「個人投資家の証券投資に関する

意識調査」（2024 年）によれば、回答者 5,000名のうち株式を保有していると答えたのは
3,647 名（72.9％）であったのに対し、デリバティブ資産を保有していると答えたのは 92
名（1.84％）、そのうち有価証券関連のデリバティブ取引を行っているのはわずか 53 名
（1.06％）であった。同調査における「デリバティブを取引しない理由」としては、「馴染
みが薄いため」（48.4％）、「商品性や仕組みが分かりにくいため」（33.6％）、「博打・投機
的というネガティブなイメージがあるため」（28.0％）が上位に挙げられている。これらの
結果は、デリバティブが「難しく、リスクの高い、避けるべきもの」といった印象を持た

 
1 株式会社シンプレクス・インスティテュート取締役、昭和女子大学専任講師 
2 World Federation of Exchanges が発表した『FY 2024 Market Highlights』によれば、2024 年に世界の
取引所で取引された個別株オプションの総取引高は 107.7 億単位で、前年比+19.95%であった。一方、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）」によれば、2024 年の日本の「かぶ
オプ」の取引高は約 150 万単位であった。 
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れていることを如実に示している。 
 

3. 株式投資家にとっての「かぶオプ」 
それでは、株式投資家にとって「かぶオプ」は本当に不要なものなのだろうか。株式投

資の基本戦略として「長期・分散・積み立て」が挙げられるが、その根底にあるのは「リ
スクを低減して大損を避ける」という思想である。投資において最も避けるべき事態は、
再起不能となるほどの損失を被ることであり、それを防ぐために分散投資や長期保有とい
った工夫がなされている。そうであれば、さらに一段階リスクを軽減する手段として「か
ぶオプ」を活用することには十分な意義がある。 
たとえば、トヨタ自動車株を 100 株保有しているケースを考えてみよう。株式のみであ

れば、株価が１円動くことで 1 株あたり１円の損益が発生することとなる。この株価変動
と損益の関係は「デルタ」として表現することが可能で、このケースのポジションのデル
タは 1.0となる。ここにトヨタ自動車のプットオプションを 1 枚加え、そのデルタを仮に-
0.2とすれば、ポートフォリオ全体のデルタは 0.8 となり、株価が 100 円下落しても損失
は 80 円に抑えられる。 
実際、2025 年 4月 3 日に米国でトランプ大統領が輸入自動車・部品に対する 25％の追

加関税を発動したことを受けて、翌 4日にトヨタ自動車の株価は前日比-111 円（-4.4％）
と大きく下落した。しかし、仮にその前日に「追加関税が下落のリスクを生む」と考え、
5 月限行使価格 2,300円のトヨタ自動車のプット（デルタは約-0.2）を 36.8 円で購入して
いれば、翌日そのプット価格は 69 円まで上昇し、損失を 78.8 円（-3.1％）に抑えること
が可能であった。このような「プロテクティブ・プット」は、「かぶオプ」を用いた最も基
本的な戦略であり、保有株式の下落リスクを限定する効果がある。 
 
【表 1：プロテクティブ・プットの例】 

名称 数量 
2025/4/3 15:45 2025/4/4 15:45 

損益 
価格 持高 価格 持高 

トヨタ自動車 100 2,518.5 251,850 2,407.5 240,750 -11,100 

5 月限 2300Put 1 36.8 3,680 69.0 6,900 3,220 

合計     255,530   247,650 -7,880 

 
同様に、保有株式 1 単位につき同銘柄のコールを 1 枚売る「カバード・コール」も、デ

ルタのリスクを低減する手段の一つである。コールのデルタが正であるため、「カバー
ド・コール」のデルタは株式単体より小さくなり、価格変動による影響が緩和される。も
ちろん、コールにはデルタ以外のリスクも存在するため注意が必要だが、満期日まで戦略
を保持した場合の最大損失は、「株式のみ」の保有と比較して、常に「カバード・コール」
の方が小さくなる。 
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これらの例のように、「かぶオプ」を株式投資に組み入れることは、株式投資のリスク
軽減に有効な方法である。にもかかわらず、日本では「オプション＝ハイリスク」との先
入観が根強く、こうしたリスク低減型の使い方が十分に浸透していない現状がある。 

 
4. 米国型段階的教育モデルと多様な教育チャネルの必要性 
こうした背景を踏まえると、投資家がリスクを適切に管理できるようになるためには、

段階的にオプション戦略を学び活用できるような教育体制の整備が不可欠であろう。実
際、米国では証券会社やOIC（Options Industry Council）などの団体が、投資家のリスク
許容度や経験に応じた承認制度と体系的な教育プログラムを用意し、投資家にオプション
取引への段階的なステップアップを促している。 
表 2は、その一例として米国の証券会社 Charles Schwabにおけるオプション取引の承認

レベルを示したものである。レベル 0では、株式の買いにコールの売りを組み合わせる
「カバード・コール」や、株式の空売りにプットの売りを組み合わせる「カバード・プッ
ト」など、リスクを抑えた基本的な戦略のみが許可されている。これらはいずれも株式単
体で取引するよりも、デルタのリスクを低減できる戦略である。レベル 1ではコール・プ
ットの買いやストラドル・ストラングルの買いなど、最大損失があらかじめ限定されたオ
プション買い戦略が可能になる。さらにレベル 2ではスプレッド取引が認められ、最上位
のレベル 3 では、オプションの単独売り（理論上、無限の損失リスクを伴う）も取引可能
となる。こうした段階的な取引承認制度は、Charles Schwab に限らず、Fidelity や
Interactive Brokers など他の主要証券会社でも広く導入されている。証券会社がリスクの
大きさに応じた戦略の承認レベルを設定することで、投資家自身がオプションのリスク特
性を自然に理解できる仕組みが形成されている。 
また、正しい知識を体系的に提供する場として、OIC の役割も非常に重要である。OIC

は非営利の教育団体として、個人およびプロ向けにオプション取引の基礎から応用までを
学べる教材やオンラインセミナーを幅広く提供しており、証券会社各社や業界団体とも連
携して教育活動を展開している。こうした多様な教育チャネルの存在が、米国におけるオ
プション取引の普及と健全な発展を支えている。 
一方、日本では依然として「デリバティブ＝ハイリスク」という認識が根強く、取引に

際して過度に厳しい審査が課されている現状がある。こうした過剰な規制が、かえって投
資家のリスク管理能力の育成を阻害している可能性がある。適切な知識と段階的な実践機
会を提供することにより、より多くの投資家が「かぶオプ」などのリスク管理を主眼とし
たオプション戦略にアクセスできる環境を整えることが、金融リテラシーの向上と健全な
投資家層の形成につながるだろう。 
さらに、これまで啓蒙活動の中心となっていた取引所に加え、今後は証券会社、業界団

体、公的機関、さらには民間NPO など、さまざまな主体が連携して教育を展開していく
必要がある。教育の裾野が広がればデリバティブに対する一面的なイメージも和らぎ、「プ
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ロテクティブ・プット」や「カバード・コール」のようにリスク管理を主眼とする「かぶ
オプ」の活用方法がより自然に受け入れられるようになるだろう。結果として、リスクを
コントロールしながら資産形成を行う「長生きできる投資家」が育つ土壌が整うはずだ。 

 
【表 2：Charles Schwabでのオプション取引承認レベル】 
レベル 取引可能な内容 説明 

0 
カバード・コール、カバード・プット 
ポジション解消、カバード・コールの継続 

リスクを抑えた基本戦略 
（株式保有＋オプション） 

1 
コール買い、プット買い、ストラドル買い、 
ストラングル買い、コンビネーション買い、 
ターゲット・バイイング（CSEP） 

買い中心の取引（＝損失限
定型）が可能 

2 
スプレッド取引（ダイアゴナル・スプレッド、 
レシオ・スプレッド〈買い枚数多め〉など） 

スプレッド取引（組み合わ
せ型戦略）が可能 

3 
コール単独売り、プット単独売り、ショート・
ストラドル、ショート・ストラングル、ショー
ト・コンビネーション、レシオ・スプレッド 

オプション売り（無限損失
リスクあり）が可能 

出典：Charles Schwab Option Approval Levels 

(https://help.streetsmart.schwab.com/pro/4.36/Content/Option_Approval_Levels.htm）をもとに筆者作成 

 
5. 金融教育がデリバティブ取引行動に与える影響 
ここまではオプションに対する適切な知識の重要性を論じてきたが、本節では視点を変

え、金融教育の受講経験がデリバティブ取引参加に与える影響を実証的に分析する。分析
には日本証券業協会の「個人投資家の証券投資に関する意識調査」(2024年)3を用いた。 
この調査では調査対象者に対し、過去に金融教育を受けたかどうかを尋ねている。「あな

たは、これまで学校、職場や家庭などで証券投資に関する教育を受けたことがあります
か。」という問いに対し、回答者は「受けたことがある」「受けたと思うが、あまり覚えて
いない」「受けていない」のいずれかを選択する。調査対象の 5,000名のうち、「受けたこ
とがある」「受けたと思うが、あまり覚えていない」のいずれかを選択したのは 855 名
で、「受けていない」と回答したのは 4,145名であった。前者を金融教育の受講経験あり、
後者を金融教育の受講経験なしとみなしたうえで、有価証券関連のデリバティブ取引への
参加状況を比較すると表 3 の結果となった。以下、有価証券関連のデリバティブ取引をデ
リバティブ取引と省略して記載する。 

 
3 日本証券業協会の「個人投資家の証券投資に関する意識調査」の調査結果を使用しているが、筆者が独
自に分析を行っており、日本証券業協会は以下の研究成果と関係がない。 
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【表 3：金融教育受講経の有無とデリバティブ取引の有無】 
 デリバティブ取引あり デリバティブ取引なし 合計 
金融教育受講経験なし 17(0.41%) 4,128(99.59%) 4,145 
金融教育受講経験あり 36(4.21%) 819(95.79%) 855 
全体 53(1.06%) 4,947(98.94%) 5,000 
 
金融教育の受講経験のない 4,145名のうちデリバティブ取引を行っていると回答したの

はわずか 17 名（0.41％）だったのに対し、金融教育の受講経験をもつ 855 名のうち中 36
名(4.21%)がデリバティブ取引を行っていると回答しており、金融教育の受講経験がデリ
バティブ取引への参加に影響している可能性がうかがえる。 
ただし、この単純な比較では回答者の年齢や性別、年収などの属性による影響を考慮し

ておらず、金融教育の受講経験がデリバティブ取引参加に因果効果を持つかは判断できな
い。より精緻に検討するため、デリバティブ取引（あり＝1、なし＝0）を被説明変数と
し、表 4に示す各種属性を説明変数として重回帰分析を行った（N=4,256、欠損データは
除外）。なお、誤差項の分散が一様でない可能性を考慮し、頑健標準誤差を使用した。 

 
【表 4：説明変数の一覧】 
金融教育受講経験（Edu_Received） 「受けたことがある」「受けたと思うが、あま

り覚えていない」を 1、「受けていない」を 0 
性別（SEX） 「男性」または「女性」の回答値 
年齢（AGE） 回答時の年齢（20～104歳） 
個人年収（PINCOME） 個人年収区分に応じた中央値 
投資経験年数（Investment_Years） 投資開始年から算出した年数 
信託保有（Trust_Holding） 信託を取引している場合 1、それ以外 0 
保険保有（Insurance_Holding） 保険を取引している場合 1、それ以外 0 
株式保有（Stock_Holding） 株式を取引している場合 1、それ以外 0 
投資信託保有
（InvestmentTrust_Holding） 

投資信託を取引している場合 1、それ以外 0 

債券保有（Bond_Holding） 債券を保有・取引している場合 1、それ以外 0 
現在バイアス（PresentBias） 「(1)今 10万円をもらう」「(2)1年後に 11万

円をもらう」の 2つの選択肢のうち、(1)を選
んだ場合 1、それ以外は 0 

損失回避傾向（LossAversion） 10万円を投資すると半々の確率で 2 万円の値
上がり益か 1万円の値下がり損のいずれかが発
生する場合、投資をしないを選んだ場合 1、そ
れ以外 0 
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5.1 推計式 
推計式は以下の通りである。 

Derivative User = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 × Edu_Received + 𝛽𝛽2 × SEX + 𝛽𝛽3 × AGE + 𝛽𝛽4 × PINCOME

+ 𝛽𝛽5 × Investment_Years + 𝛽𝛽6 × Trust_Holding + 𝛽𝛽7 × Insurance_Holding

+ 𝛽𝛽8 × Stock_Holding + 𝛽𝛽9 × InvestmentTrust_Holding + 𝛽𝛽10 × Bond_Holding

+ 𝛽𝛽11 × PresentBias + 𝛽𝛽12 × LossAversion＋𝜀𝜀 
 
5.2 推計結果の概要 
推計結果を表 5 に示す。金融教育受講経験の係数は 0.030（p<0.01） であり、金融教育

を受けた投資家は、受けていない投資家に比べてデリバティブ取引に参加する確率が約
3％高いことを示している。この結果は、表 3 の単純集計の傾向とも整合的である。ま
た、信託、株式、債券などの資産の保有を表す変数も有意に正の影響を持つことが確認さ
れた。例えば株式保有の係数は 0.015（p<0.01）であり、株式を保有している投資家は、
保有していない投資家よりも、デリバティブ取引に参加する可能性が約 1.5％高いと解釈
できる。一方で、性別、個人年収、投資経験年数、現在バイアスや損失回避といった行動
経済学的特性については、デリバティブ取引参加への有意な影響はみられなかった。 

 
 【表 5：回帰係数と信頼区間】 

変数 回帰係数 標準誤差 t 値 p 値 
95%信頼区間 
下限 上限 

金融教育受講経験 0.030 *** 0.004 4.670 0.000 0.017 0.043 
性別 -0.004  0.004 -1.000 0.315 -0.011 0.003 
年齢 0.000 *** 0.000 -2.740 0.006 -0.001 0.000 
個人年収 0.000  0.000 0.710 0.478 0.000 0.000 
投資経験年数 0.000  0.000 -0.470 0.642 -0.001 0.000 
信託保有 0.034 *** 0.006 2.730 0.006 0.010 0.058 
保険保有 0.007 ** 0.003 2.030 0.043 0.000 0.013 
株式保有 0.015 *** 0.004 4.530 0.000 0.009 0.022 
投資信託保有 0.009 *** 0.004 2.720 0.007 0.002 0.015 
債券保有 0.024 *** 0.005 2.960 0.003 0.008 0.039 
現在バイアス 0.003  0.003 0.870 0.387 -0.004 0.010 
損失回避傾向 0.003  0.004 0.950 0.344 -0.004 0.010 
定数項 -0.001  0.010 -0.070 0.942 -0.018 0.017 
 
金融教育受講経験の係数 0.030 という推計値は、あくまで平均的な教育効果を表すもの

ではあるが、参考値として単純に当てはめると次のように解釈できる。仮に、現在「金融
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教育を受けたことがない」と回答した 4,128 名全員が教育を受けたとすれば、単純計算で
約 123 名（＝4,128 × 0.030） が新たにデリバティブ取引に参加する可能性がある。こ
れは、2024 年調査時点でのデリバティブ取引参加者 53 名の約 2.3 倍に相当し、デリバテ
ィブ市場の裾野拡大において、金融教育が有効であることを示唆している。4 
 
5.3 考察 
今回の分析から、金融教育の受講経験が投資家のデリバティブ取引参加に影響している

ことが明らかとなった。金融教育を通じ、リスク管理の重要性が認識され、それがオプシ
ョン取引への積極的な参加につながっていると推察できる。また、株式や債券などの有価
証券を保有している投資家ほどデリバティブ取引を行っている傾向があり、デリバティブ
が保有資産のリスク管理やヘッジ手段として利用されている実態が伺える。一方で、性
別、年収、行動経済学的特性は、デリバティブ取引への参加に大きな影響を与えていない
ことから、幅広い層の投資家に金融教育を行うことが重要だと考えられる。 
加えて、本稿のテーマとは直接関係しないが、調査対象の投資家 5,000人中 4,145人

（82.9％）が金融教育を受講した経験がないと回答していた点は、極めて深刻な状況であ
る。デリバティブ普及以前に、金融教育そのものの普及が喫緊の課題であることを、改め
て強く指摘したい。 

 
6. まとめ 
以上、2回にわたって有価証券オプション市場の可能性について、さまざまな観点から

考察してきた。世界的に個別株オプションの普及が進む中、日本市場はようやくそのスタ
ートラインに立った段階にある。しかし、取扱業者の増加やマーケットメイク機能の拡充
により、その扉は確実に開きつつある。 
また、本レポートで明らかになったように、デリバティブ取引に関するリテラシー向上

は市場活性化に不可欠な要素である。今後は取引所に加え、証券会社や業界団体、さらに
は民間教育機関など、多様な主体が金融教育を担っていくことが求められるだろう。こう
した取り組みにより、より多くの投資家がリスクを適切に管理しながら「かぶオプ」を活

 
4 本稿では線形確率モデル（OLS）による推計結果を提示したが、被説明変数がデリバティブ取引の有無
という二値であることを踏まえ、補足としてロジット回帰モデルによる分析も行った。分析の結果、いず
れのモデルにおいても同様の結論が得られた。具体的には、ロジット回帰では金融教育受講経験のオッズ
比が 5.745（p < 0.01）となり、金融教育を受けた投資家は、受けていない投資家に比べて、デリバティ
ブ取引に参加する傾向が高いことが確認された（オッズ比が 1 を上回る場合は正の影響を、1 未満の場合
は負の影響を意味する）。その他の説明変数についても、OLS とロジットの双方で定性的および定量的に
一貫した含意が得られた。たとえば、ロジット回帰に基づき、本調査の回答者に多い属性「55 歳・男
性・個人年収 400 万円・株式保有あり」を想定して限界効果を計算したところ、金融教育受講経験によっ
てデリバティブ取引参加の確率は約 2.44%上昇することが示された。 
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用していくことで、デリバティブ市場の一層の拡大が期待できる。 
不確実性の高まる時代にあっても、デリバティブ取引を効果的に取り入れ、リスクをコ

ントロールしながら資産形成を進めることが、投資家にとっての「長生きできる投資術」
につながる。今後、多くの投資家が「かぶオプ」などのツールを通じて、自らの将来に備
えた有意義な資産形成を実現していくことを心より期待したい。 
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