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オプションとは、特定の商品（原資産といいます）を、あらかじめ定められた期日に、 
あらかじめ定められた価格で、買い付ける、あるいは売り付ける権利をいいます。この
権利の取引がオプション取引です。
買い付ける権利のことをコールオプション、売り付ける権利のことをプットオプション、
あらかじめ定められた価格を権利行使価格、あらかじめ定められた期日を満期日と 
いいます。

オプションの買い手と売り手は、満期日までに、オプション市場において、買い付けた、
あるいは売り付けたオプションそのものを反対売買することによって決済することがで
きます。オプション取引の決済方法としては、この反対売買による方法が一般的です。

またオプション取引には、買い手は権利行使によっても決済できるという特色があり
ます。
満期日までの期間中いつでも権利行使ができるタイプのオプションのことをアメリカ
ンタイプ、満期日にしか権利行使できないタイプのオプションのことをヨーロピアン
タイプといいます。
なお、大阪取引所で取引される株価指数オプション取引、有価証券オプション取引は、 
ヨーロピアンタイプのオプションで、国債先物オプション取引はアメリカンタイプの 
オプションです。

オプションの買い手は、このような権利を得る対価として、売り手に対してプレミアム
と呼ばれるオプション料を支払います。

オプション取引は満期日までに反対売買を行わなかった場合、満期日時点で本質的
価値がある銘柄については権利行使により決済が行われます。決済方法には、原資
産を直接受け渡す受渡決済又は原資産価格の差金により決済を行う差金決済が 
あります。
大阪取引所で取引されるオプション取引は、株価指数オプション取引については差金
決済を行い、国債先物オプション取引、有価証券オプション取引については受渡決済
を行います。
なお、満期日までに権利行使しなかったオプションは消滅します。

オプション取引とはオプション取引とは
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オプション取引の魅力

損失を限定する機能をもっています。

オプションの買い手は、有利なときだけ満期日に権利行使を行うことによって利益を得る
ことができます。つまり、予想が外れた場合は、オプションを放棄することによって、その損
失を、オプションを買い付けるために支払ったプレミアムに限定できるという優れた特徴
をもっています。

ヘッジ手段として有効です。

原資産の値下がりリスクのヘッジとしてプットオプションの買付け、購入予定資産の値上
がりリスクのヘッジとしてコールオプションの買付け等、ヘッジ手段として有効です。
しかも、オプションを使ったヘッジは、損失を限定しながら、一方で原資産の値上がり機会
を追求できます。

資金運用の効率をアップします。

▶  オプションの売り手は、プレミアム収入によって運用資金の利回りを高めることができ
ます。

▶  オプションは現資産投資に比較して少額のプレミアムで高い利益をあげることができ
ます。つまり、高いレバレッジ効果をもっています。

▶  ポートフォリオの組入比率の変更や銘柄入替えが機動的に行えます。オプションを使う
ことによって、直接、原資産を売買することなく、リスクの調整と運用コストの軽減が図
れます。

新しい投資手段を提供します。

▶  オプションの買付けは、損失を限定しながら利益だけを追求できるユニークな投資手
段です。

▶  オプション取引は多くの権利行使価格（銘柄）を対象とします。このため、オープン・ポ
ジション取引をはじめ、権利行使価格間、限月間、異市場間の裁定取引等、多種多様な
投資戦略が可能となります。
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オプション取引のすべてOPTIONS

株価指数オプション取引の仕組み

（1） 取引の対象

株価指数オプション取引の対象は、日経平均株価、TOPIX及びJPX日経インデックス400とします。

（2） 限月取引及びその数

日経225オプション取引では、第二金曜日（休業日に当たるときは、順次繰り上げる。以下同じ。）の前営業

日（休業日に当たるときは、順次繰り上げる。以下同じ。）を取引最終日とする限月取引（以下「通常限月取引」

という。）について、3月、6月、9月及び12月のうち、8年先までの6月と12月の16限月と、1年6か月先ま

での3月と9月の3限月に加えて、それ以外の直近8か月の限月をくわえた27限月取引制とします。

また、日経225ミニオプション取引では、直近3か月の通常限月取引に加え、各週の金曜日（第二金曜日を

除く）の前営業日を取引最終日とする限月取引（以下「週次設定限月取引」という。）の直近4週次設定限月取

引について取引できます。

TOPIXオプション取引及び2016年7月より導入されたJPX日経インデックス400オプション取引では、

3月、6月、9月及び12月のうち、5年先までの6月と12月の10限月と、1年6か月先までの3月と9月の3

限月に加えて、それ以外の直近6か月の限月をくわえた19限月取引制とします。

各限月の第二金曜日（休業日に当たるときは、順次繰り上げる。以下同じ。）の前営業日（休業日に当たると

きは、順次繰り上げる。以下同じ。）を取引最終日とします。

直近の限月取引の取引最終日の翌営業日（休業日に当たるときは、順次繰り下げる。以下同じ。）を新たな

限月取引の取引開始日とします。
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限月取引変遷表

―日経225オプション取引―

限月
時点

2023年

6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年

6月限
7月限
8月限
9月限

10月限
11月限
12月限

2024年

1月限
2月限
3月限
4月限
5月限
6月限
7月限
8月限
9月限

10月限
11月限
12月限

2025年

1月限
2月限
3月限
4月限
5月限
6月限
7月限
8月限
9月限

10月限
11月限
12月限

2026年
6月限

12月限

2027年
6月限

12月限

2028年
6月限

12月限

2029年
6月限

12月限

2030年
6月限

12月限

2031年
6月限

12月限
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―日経225ミニオプション取引―

2023 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

6月

1W
M

3W
4W
5W

7月

1W
M

3W
4W

8月

1W
M

3W
4W

9月

1W
M

3W
4W
5W

10月

1W
M

3W
4W

11月

1W
M

3W
4W

12月

1W
M

3W
4W
5W

※M＝通常限月取引。1W（3W、4W、5W）＝第1（第3、第4、第5）金曜日の前営業日を取引最終日とする週次設定限月取引。

◆オレンジ色の矢印が、各週（第2週を除く）に設
定される限月取引。週次設定限月取引は常に4週
次設定限月取引となるように設定され、各限月取
引の取引期間は5週間または6週間。

―TOPIXオプション取引及びJPX日経インデックス400オプション取引―

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

1月限
2月限
3月限
4月限
5月限
6月限
7月限
8月限
9月限

10月限
11月限
12月限
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（3） 権利行使価格

権利行使価格はオプション固有のものです。先物取引は限月取引で銘柄の区分を行いますが、オプション

取引では限月取引ごとに権利行使価格を設定するため、プットオプション又はコールオプションについて、限

月取引と権利行使価格で銘柄区分を行います。

① 新規設定時の権利行使価格の間隔（刻み）

日経225オプション取引（通常限月取引） 250円

日経225ミニオプション取引 125円

TOPIXオプション取引 50ポイント

JPX日経インデックス400オプション取引 500ポイント

② 新規設定

各限月取引について新たに権利行使価格を設定する場合には、以下のような基準に従って設定します。

●日経225オプション取引の新規設定

日経225オプション取引では、取引開始日の前営業日の日経平均株価の終値に最も近接する権利行使価

格を中心に、上下16種類ずつ合計33種類の権利行使価格を設定します。

●日経225ミニオプション取引の新規設定

日経225ミニオプション取引では、取引開始日の前営業日の日経平均株価の終値に最も近接する権利行

使価格を中心に、上下24種類ずつ合計49種類の権利行使価格を設定します。

● TOPIXオプション取引の新規設定

TOPIXオプション取引では、取引開始日の前営業日のTOPIXの終値に最も近接する権利行使価格を中

心に、上下6種類ずつ合計13種類の権利行使価格を設定します。

● JPX日経インデックス400オプション取引の新規設定

JPX日経インデックス400オプション取引では、取引開始日の前営業日のJPX日経インデックス400終

値に最も近接する権利行使価格を中心に、上下8種類ずつ合計17種類の権利行使価格を設定します。

なお、取引開始日の前営業日の日経平均株価、TOPIX及びJPX日経インデックス400の終値がそれぞ

れ刻みの中位点にある場合には、指数を上回る権利行使価格のうち、指数の終値に最も近接する権利行使価

格とします。
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■ 新規設定の具体例

日経225オプション取引

取引開始日の前営業日の日経平均株価の終値　19,890円 取引開始日の前営業日の日経平均株価の終値　20,125円
24,000 24,250 
23,750 24,000 
23,500 23,750 
23,250 23,500 
23,000 23,250 
23,750 23,000 
22,500 22,750 
22,250 22,500 
22,000 22,250 
21,750 22,000 
21,500 21,750 
21,250 21,500 
21,000 21,250 
20,750 21,000 
20,500 20,750 
20,250 20,500 
20,000　最も近接する権利行使価格 20,250　最も近接する権利行使価格
19,750 20,000
19,500 19,750
19,250 19,500
19,000 19,250
18,750 19,000
18,500 18,750
18,250 18,500
18,000 18,250
17,750 18,000
17,500 17,750
17,250 17,500
17,000 17,250
16,750 17,000
16,500 16,750
16,250 16,500
16,000 16,250

日経225ミニオプション取引

取引開始日の前営業日の日経平均株価の終値　19,890円 取引開始日の前営業日の日経平均株価の終値　20,062.5円
22,875 23,125
22,750 23,000
22,625 22,875
22,500 22,750
22,375 22,625
22,250 22,500
22,125 22,375
22,000 22,250
21,875 22,125
21,750 22,000
21,625 21,875
21,500 21,750
21,375 21,625
21,250 21,500
21,125 21,375
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21,000 21,250
20,875 21,125
20,750 21,000
20,625 20,875
20,500 20,750
20,375 20,625
20,250 20,500
20,125 20,375
20,000 20,250
19,875　最も近接する権利行使価格 20,125　最も近接する権利行使価格
19,750 20,000
19,625 19,875
19,500 19,750
19,375 19,625
19,250 19,500
19,125 19,375
19,000 19,250
18,875 19,125
18,750 19,000
18,625 18,875
18,500 18,750
18,375 18,625
18,250 18,500
18,125 18,375
18,000 18,250
17,875 18,125
17,750 18,000
17,625 17,875
17,500 17,750
17,375 17,625
17,250 17,500
17,125 17,375
17,000 17,250
16,875 17,125
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TOPIXオプション取引

取引開始日の前営業日のTOPIXの終値　980ポイント 取引開始日の前営業日のTOPIXの終値　1,025ポイント

1,300 1,350

1,250 1,300

1,200 1,250

1,150 1,200

1,100 1,150

1,050 1,100

1,000　最も近接する権利行使価格 1,050　最も近接する権利行使価格

950 1,000

900 950

850 900

800 850

750 800

700 750

JPX日経インデックス400オプション取引

取引開始日の前営業日のJPX日経インデックス400の終値
21,800ポイント

取引開始日の前営業日のJPX日経インデックス400の終値
22,250ポイント

26,000 26,500

25,500 26,000

25,000 25,500

24,500 25,000

24,000 24,500

23,500 24,000

23,000 23,500

22,500 23,000

22,000　最も近接する権利行使価格 22,500　最も近接する権利行使価格

21,500 22,000

21,000 21,500

20,500 21,000

20,000 20,500

19,500 20,000

19,000 19,500

18,500 19,000

18,000 18,500



10

③ 追加設定

新規設定後、株価水準が変動し、既存の権利行使価格と乖離する状況が生じた場合には、以下のような基

準に従って新たな権利行使価格を追加設定します。なお、追加設定の条件に該当した場合には、翌営業日か

ら取引を開始します。

●日経225オプション取引の追加設定

日経225オプション取引では、直近の3限月以外の限月取引については、毎日の最終の日経平均株価の

数値に最も近接する権利行使価格を基準として、これを上回る又は下回る権利行使価格がそれぞれ連続して

16種類となるように追加設定を行います。

先の新規設定の例では、16,000円から24,000円までの33種類の権利行使価格を設定しましたが、

その後、日経平均株価が上昇し、20,125円以上になると、日経平均株価に最も近接する権利行使価格が

20,250円となり、これを上回る権利行使価格は、20,500円、20,750円、21,000円、……23,500円、

23,750円、24,000円と250円刻みで15種類となります。このような状態になれば、24,250円の権利

行使価格を追加設定します。

また、新規設定時の権利行使価格の間隔は250円ですが、当該限月取引の期間が3か月となった時点か

ら、権利行使価格の間隔を125円として、連続して上下16種類以上（既設定の権利行使価格を含む）存在す

るように権利行使価格を追加設定します。

直近の3限月取引については、毎日の最終の日経平均株価の数値に最も接近する権利行使価格を基準と

して、権利行使価格の間隔を125円として、これを上回る又は下回る権利行使価格がそれぞれ連続して16

種類以上となるように追加設定を行います。

●日経225ミニオプション取引の追加設定

日経225ミニオプション取引（週次設定限月取引含む）では、毎日の最終の日経平均株価の数値に最も近

接する権利行使価格を基準として、これを上回る又は下回る権利行使価格がそれぞれ連続して24種類とな

るように追加設定を行います。

● TOPIXオプション取引の追加設定

TOPIXオプション取引では、直近の3限月以外の限月取引については、毎日のTOPIX終値に最も近接

する権利行使価格を基準として、これを上回る又は下回る権利行使価格がそれぞれ連続して6種類となるよ

うに追加設定を行います。

また、新規設定時の権利行使価格の間隔は50ポイントですが、当該限月取引の期間が3か月となった時

点から、権利行使価格の間隔を25ポイントとして、連続して上下9種類以上（既設定の権利行使価格を含む）

存在するように権利行使価格を追加設定します。

直近の3限月取引については、毎日のTOPIX終値に最も接近する権利行使価格を基準として、権利行使

価格の間隔を25ポイントとして、これを上回る又は下回る権利行使価格がそれぞれ連続して9種類以上と

なるように追加設定を行います。

● JPX日経インデックス400オプション取引の追加設定

JPX日経インデックス400オプション取引では、直近の3限月以外の限月取引については、毎日のJPX

日経インデックス400終値に最も近接する権利行使価格を基準として、これを上回る又は下回る権利行使価
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格がそれぞれ連続して8種類となるように追加設定を行います。

また、新規設定時の権利行使価格の間隔は500ポイントですが、当該限月取引の期間が3か月となった時

点から、権利行使価格の間隔を250ポイントとして、連続して上下8種類以上（既設定の権利行使価格を含

む）存在するように権利行使価格を追加設定します。

直近の3限月取引については、毎日のJPX日経インデックス400終値に最も接近する権利行使価格を基

準として、権利行使価格の間隔を250ポイントとして、これを上回る又は下回る権利行使価格がそれぞれ連

続して8種類以上となるように追加設定を行います。

④ オンデマンド権利行使価格

通常の追加設定に加え、取引参加者からの申請に基づき、一定の範囲で新しい権利行使価格を追加できま

す。なお、原則として申請の翌営業日から取引開始となります。

■ 追加設定の具体例

日経225オプション取引

①直近の3限月以外の限月取引の追加設定
24,250 ←　例えば、前営業日の日経平均株価が20,125円以上になった場合、設定追加
24,000
23,750
23,500
23,250
23,000
22,750
22,500
22,250
22,000
21,750
21,500
21,250
21,000
20,750
20,500
20,250
20,000 既存の権利行使価格
19,750
19,500
19,250
19,000
18,750
18,500
18,250
18,000
17,750
17,500
17,250
17,000
16,750
16,500
16,250
16,000
15,750 ←　例えば、前営業日の日経平均価格が19,875円を下回った場合、追加設定
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②直近の3限月取引の追加設定
（前営業日の日経平均株価の終値19,930円の場合）

24,000
23,750
23,500
23,250
23,000
22,750
22,500
22,250
22,000
21,875 ←　追加設定
21,750
21,625 ←　追加設定
21,500
21,375 ←　追加設定
21,250
21,125 ←　追加設定
21,000
20,875 ←　追加設定
20,750
20,625 ←　追加設定
20,500
20,375 ←　追加設定
20,250
20,125 ←　追加設定
20,000
19,875 ←　追加設定
19,750
19,625 ←　追加設定
19,500
19,350 ←　追加設定
19,250
19,125 ←　追加設定
19,000
18,875 ←　追加設定
18,750
18,625 ←　追加設定
18,500
18,375 ←　追加設定
18,250
18,125 ←　追加設定
18,000
17,750
17,500
17,250
17,000
16,750
16,500
16,250
16,000
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日経225ミニオプション取引

23,000 ←例えば、前営業日の日経平均株価が19,937.5円以上になった場合、追加設定
22,875
22,750
22,625
22,500
22,375
22,250
22,125
22,000
21,875
21,750
21,625
21,500
21,375
21,250
21,125
21,000
20,875
20,750
20,625
20,500
20,375
20,250
20,125
20,000
19,875 既存の権利行使価格
19,750
19,625
19,500
19,375
19,250
19,125
19,000
18,875
18,750
18,625
18,500
18,375
18,250
18,125
18,000
17,875
17,750
17,625
17,500
17,375
17,250
17,125
17,000
16,875
16,750 ←例えば、前営業日の日経平均株価が19,812.5円を下回った場合、追加設定
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TOPIXオプション取引

①直近の3限月以外の限月取引の追加設定
1,350 ←　例えば、前営業日のTOPIXが1,025ポイント以上になった場合、追加設定
1,300
1,250
1,200
1,150
1,100
1,050
1,000 既存の権利行使価格
950
900
850
800
750
700
650 ←　例えば、前営業日のTOPIXが975ポイントを下回った場合、追加設定

②直近の3限月取引の追加設定
（前営業日のTOPIXの終値990ポイントの場合）

1,300
1,250
1,225 ←　追加設定
1,200
1,175 ←　追加設定
1,150
1,125 ←　追加設定
1,100
1,075 ←　追加設定
1,050
1,025 ←　追加設定
1,000
975 ←　追加設定
950
925 ←　追加設定
900
875 ←　追加設定
850
825 ←　追加設定
800
775 ←　追加設定
750
700
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JPX日経インデックス400オプション取引

①直近の3限月以外の限月取引の追加設定
25,500 ←　例えば、前営業日のJPX日経インデックス400が22,250ポイント以上になった場合、追加設定
25,000
24,500
24,000
23,500
23,000
22,500
22,000 既存の権利行使価格
21,500
21,000
20,500
20,000
19,500
19,000
18,500 ←　例えば、前営業日のJPX日経インデックス400が21,750ポイントを下回った場合、追加設定

②直近の3限月取引の追加設定
（前営業日のJPX日経インデックス400の終値21,800ポイントの場合）

25,000
24,500
24,250 ←　追加設定
24,000
23,750 ←　追加設定
23,500
23,250 ←　追加設定
23,000
22,750 ←　追加設定
22,500
22,250 ←　追加設定
22,000
21,750 ←　追加設定
21,500
21,250 ←　追加設定
21,000
20,750 ←　追加設定
20,500
20,250 ←　追加設定
20,000
19,750 ←　追加設定
19,500
19,000
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（4） 取引契約締結の方法

個別競争取引とします。最も低い値段の売呼値と最も高い値段の買呼値とが合致するとき、その値段を約

定値として取引を成立させる方法であり、価格優先・時間優先の原則が厳格に守られています。

（5） 立会方法

① 立会時間

立会時間は以下のとおりです。

日中立会 8：45～15：15

ナイト・セッション 16：30～翌6：00

※ ナイト・セッションの開始時から翌営業日の日中取引（当該営業日の日中立会及びJ‐NET取引（当該 
営業日の16：00まで）の取引に限る）の終了時までの1サイクルを「取引日」とします。

日中立会

ナイト・
セッション

プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

時間

時間

8：00

16：15

9：00寄付き

16：30寄付き

15：10

翌5：55

15：15引け

翌6：00引け

プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

日中立会 ナイト・セッション 概　要

プレ・オープニング 8：00～8：45 16：15～16：30 注文のみを受け付けてマッチ
ングは行いません。

オープニング・
オークション 8：45 16：30

板寄せ方式によるマッチング
を行います（取引が成立しな
ければ、ザラバに移行します）。

レギュラー・セッション
（ザラバ） 9：00～15：10 16：30～翌5：55

原則として、ザラバ方式による
取引を行います（取引の一時
中断又は停止を行った場合に
は、板寄せ方式により取引を
再開します）。

プレ・クロージング 15：10～15：15 翌5：55～翌6：00 注文のみを受け付けてマッチ
ングを行いません。

クロージング・オークション 15：15 翌6：00 板寄せ方式によるマッチング
を行います。

② 立会方法

売買システムにより取引を行います。
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（6） 取引単位、呼値及び制限値幅

① 取引単位

取引単位は以下の通りです。

日経225オプション取引 1,000倍

日経225ミニオプション取引 100倍

TOPIXオプション取引 10,000倍

JPX日経インデックス400オプション取引 1,000倍

② 呼　値

呼値の単位は以下の通りです。

日経225オプション取引

プレミアム 呼値の単位 取引単位 1呼値あたりの金額

100円以下 1円 1,000倍 1,000円

100円超 5円 1,000倍 5,000円

日経225ミニオプション取引

プレミアム 呼値の単位 取引単位 1呼値あたりの金額

100円以下 1円 100円 100円

100円超 5円 100円 500円

TOPIXオプション取引

プレミアム 呼値の単位 取引単位 1呼値あたりの金額

20ポイント以下 0.1ポイント 10,000倍 1,000円

20ポイント超 0.5ポイント 10,000倍 5,000円

JPX日経インデックス400オプション取引

プレミアム 呼値の単位 取引単位 1呼値あたりの金額

50ポイント以下 1ポイント 1,000倍 1,000円

50ポイント超 5ポイント 1,000倍 5,000円

③ 注文の種類及び条件

注文の種類は以下のとおりです。

注文種類 概　要

①指値注文 価格の限度を指定して発注し、指定した価格又はそれより有利な価格で約定する注文。

②成行注文 価格の限度を指定せずに発注し、最良の売呼値（買呼値）と順次対当する注文。

※ 指値注文から成行注文への訂正といった注文種類の訂正はできません（注文種類を変更する場合は、既存の注文を取消し、新たに発注し 
直す必要があります）。
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次の呼値の条件を必ず付す必要があります。

注文条件 概　要

約定数量条件

Fill and Store（FAS） 一部約定後に未約定の残数量が残る場合には、 
残数量を有効とする条件。

Fill and Kill（FAK） 一部約定後に未約定の残数量が残る場合には、
残数量を失効させる条件。

Fill or Kill（FOK） 全数量が直ちに約定しない場合には、全数量を
失効させる条件。

FASの場合には以下の有効期間条件を付す必要があります。

有効期限条件

Good for Day（GFD）
当日の日中立会終了まで有効（夜間立会で受け
付けた注文は当日の夜間立会終了まで有効）と
する条件。

Good till Date（GTD） 指定した期間が満了する日の日中立会終了まで
有効とする条件。

Good till Cancel（GTC） 注文が取り消されるまで有効とする条件。

④ 即時約定可能値幅（DCB値幅）

誤発注等による価格急変の防止の観点から、DCB値幅の基準値段を中心に下表の値幅を超える約定が

発生する注文を受け付けた場合には、取引の一時中断を行います。取引の一時中断後は、板寄せ方式で取引

を再開します。ただし、取引再開時の板寄せにおける対当値段が即時約定可能値幅の基準となる値段から一

定値幅の範囲外である場合には、連続して取引が中断されます。

なお、クロージング・オークションにおいては、対当値段が以下の値幅を超える場合には取引が成立しませ

ん。

対象商品 DCB値幅の
基準値段

レギュラー・セッ
ション（ザラバ）

オープニング・
オークション

クロージング・
オークション 中断時間

日経225
オプション取引 /
日経225

ミニオプション取引

直近の約定値段

上下10ティック 上下60ティック 上下30ティック 15秒TOPIX
オプション取引 直近の最良気配

仲値（直近の約
定値段を含む。）

JPX日経
インデックス400
オプション取引

⑤ 制限値幅

投資者保護の観点から制限値幅を設けています。株価指数オプション取引に係る値幅の限度は、基準値段

（原則、前取引日の清算数値）を中心に制限値幅算定基準値に下表の比率を乗じて算出した数値を加減した

範囲内として、取引日単位で適用します。

また、値幅の限度は、サーキット・ブレーカー（7参照）の発動状況に応じて二段階まで拡大します。
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基準値段 原則、前取引日の清算数値

制限値幅算定基準値

所定の期間における日経225先物取引、TOPIX先物取引又はJPX日経
インデックス400先物取引の中心限月取引の毎取引日の基準値段の平均
値
※ 所定の期間とは3月1日、6月1日、9月1日及び12月1日に終了する取
引日（休業日に当たるときは、順次繰り下げる。）前25日に当たる日に終
了する取引日から起算して20日間。

基準値段 通常制限値幅
（％）

第一次拡大時
制限値幅

第ニ次拡大時
制限値幅

日経225オプション取引 /
日経225ミニオプション取引

50円未満 4

通常制限値幅に
3%を加えたも

の

第一次拡大制限
値幅に3%を加
えたもの

50円以上
200円未満 6

200円以上
500円未満 8

500円以上 11

TOPIXオプション取引

5ポイント未満 4

5ポイント以上
20ポイント未満 6

20ポイント以上
50ポイント未満 8

50ポイント以上 11

JPX日経インデックス400オプション取引

50ポイント未満 4

50ポイント以上
200ポイント未満 6

200ポイント以上
500ポイント未満 8

500ポイント以上 11

※制限値幅は、四半期ごとに大阪取引所が計算して公表します。
※ 制限値幅の拡大は、取引の一時中断中に行います。値幅の限度が拡大されるまでの間に、拡大前の制限値幅を超える注文を発注しようとし
ても、当該注文は受け付けません。
※市況等を勘案し、取引の状況に異常があると認める場合又はそのおそれがあると認める場合には、臨時で制限値幅を見直します。

（7） サーキット・ブレーカー制度（一時中断措置）

株価指数先物取引の中心限月が、以下の発動条件に該当した場合には同一原資産の株価指数オプション

取引の全ての限月について取引を一時的に中断します。
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発動条件
株価指数先物取引の中心限月取引において、次の条件に該当した場合
制限値幅の上限（下限）値段に買（売）呼値が提示された（当該値段で取引が成
立した場合を含む）場合

中断対象

＜日経225先物取引の中心限月取引が発動条件に該当した場合＞
①日経225先物取引、日経225mini及び日経225microの全限月取引
②  日経225オプション取引、日経225ミニオプションの全限月取引・全銘柄
③①及び②に係るJ-NET取引

＜TOPIX先物取引の中心限月取引が発動条件に該当した場合＞
① TOPIX先物取引及びミニTOPIX先物取引の全限月取引
② TOPIXオプション取引の全限月取引・全銘柄
③①及び②に係るJ-NET取引

＜JPX日経インデックス400先物取引の中心限月取引が発動条件に該当した場合＞
① JPX日経インデックス400先物取引の全限月取引
② JPX日経インデックス400オプション取引の全限月取引・全銘柄
③①及び②に係るJ-NET取引

適用除外の条件
① 14：50から15：10まで
② 5：35から5：55まで
③制限値幅を最大値幅まで拡大した後に、再度発動基準に該当した場合等

中断開始 サーキット・ブレーカー発動条件該当直後の大阪取引所がその都度定める時

中断時間 10分間

再開方法 中断中に制限値幅を拡大のうえ、板寄せ方式により取引を再開します。

基準値段 取引日単位で洗替えます。

（8） 取引規制の方法

大阪取引所が、取引の状況に異常があると認める場合又はそのおそれがあると認める場合には、取引又は

その受託に関し、次の措置を行うことができることにしています。

 a 制限値幅の縮小

 b 証拠金の差入日時の繰上げ

 c 証拠金額の引上げ

 d 証拠金の有価証券による代用の制限

 e 証拠金の代用有価証券の掛目の引下げ

  f 取引代金の決済日前における預託の受入れ

 g 株価指数オプション取引の制限又は禁止（自己取引の禁止等）

 h 建玉制限
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国債先物オプション取引の仕組み

（1） 取引の対象

取引の対象は、国債先物を売り付ける権利（以下「プットオプション」という。）及び買い付ける権利（以下

「コールオプション」という。）の2種類とします。

（2） 限月取引及びその数

四半期限月である3月、6月、9月及び12月の直近2限月に加えて、短期物限月である3月、6月、9月及び

12月を除く直近限月取引（最大2限月）を加えた限月取引制とします。

各限月の前月の末日（休業日にあたるときは、順次繰り上げる。以下同じ。）を取引最終日とします。

四半期限月は、限月の6か月前の月の1日（休業日に当たるときは、順次繰り下げる。以下同じ。）、短期物

限月は、限月の前々月の1日を新たな限月取引の取引開始日とします。

限月取引変遷表

―国債先物オプション取引―

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

1月限
2月限
3月限
4月限
5月限
6月限
7月限
8月限
9月限

10月限
11月限
12月限
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（3） 権利行使価格

① 新規設定時の権利行使価格の間隔（刻み）

国債先物オプションについては、25銭とします。

② 新規設定

各限月取引について新たに権利行使価格を設定する場合には、以下のような基準に従って設定します。

取引開始日の前営業日の国債先物の終値に最も近接する権利行使価格を中心に、上下20種類ずつ合計

41種類の権利行使価格を設定します。

なお、取引開始日の前営業日の国債先物の終値が刻みの中位点にある場合には、終値を上回る権利行使

価格に最も近接する権利行使価格とします。

新規設定の具体例

取引開始日の前営業日の国債先物の終値　140.20円 取引開始日の前営業日の国債先物の終値　140.25円

145.00 145.50

144.75 145.25

144.50 145.00

144.25 144.75

144.00 144.50

143.75 144.25

143.50 144.00

143.25 143.75

143.00 143.50

142.75 143.25

142.50 143.00

142.25 142.75

142.00 142.50

141.75 142.25

141.50 142.00

141.25 141.75

141.00 141.50

140.75 141.25

140.50 141.00

140.25 140.75

140.00　近接する権利行使価格 140.50　近接する権利行使価格

139.75 140.25

139.50 140.00

139.25 139.75

139.00 139.50

138.75 139.25

138.50 139.00
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③ 追加設定

新規設定後、国債先物取引の価格水準が変動し、既存の権利行使価格と乖離する状況が生じた場合には、

以下のような基準に従って新たな権利行使価格を追加設定します。なお、追加設定の条件に該当した場合に

は、翌営業日から取引を開始します。ただし、取引最終週に入った限月取引については追加設定を行わないこ

とがあります。

前営業日の国債先物の終値に最も近接する権利行使価格を基準として、これを上回る又は下回る権利行

使価格がそれぞれ連続して20種類となるように追加設定を行います。

取引開始日の前営業日の国債先物の終値が140円30銭の例では、135円50銭から145円50銭まで

の41種類の権利行使価格を設定されますが、その後、国債先物価格が上昇し、140円75銭以上になったと

しますと、国債先物価格に最も近接する権利行使価格が141円となり、これを上回る権利行使価格は、141

円25銭、141円50銭、141円75銭、……、145円75銭、146円と25銭円刻みで21種類となります。

このような状態になれば、146円の権利行使価格を追加設定します。

④ オンデマンド権利行使価格

通常の追加設定に加え、取引参加者からの申請に基づき、一定の範囲で新しい権利行使価格を追加できま

す。なお、原則として申請の翌営業日から取引開始となります。

（4） 取引契約締結の方法

個別競争取引とします。最も低い値段の売呼値と最も高い値段の買呼値とが合致するとき、その値段を約

定値として取引を成立させる方法であり、価格優先・時間優先の原則が厳格に守られています。

（5） 立会方法

① 立会時間

立会時間は以下のとおりです。

138.25 138.75

138.00 138.50

137.75 138.25

137.50 138.00

137.25 137.75

137.00 137.50

136.75 137.25

136.50 137.00

136.25 136.75

136.00 136.50

135.75 136.25

135.50 136.00

135.25 135.75

135.00 135.50
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午前立会 8：45～11：02

午後立会 12：30～15：02

ナイト・セッション 15：30～翌6：00

※ ナイト・セッションの開始時から翌営業日の日中取引（当該営業日の日中立会及びJ‐NET取引（当該 
営業日の15：15まで）の取引に限る）の終了時までの1サイクルを「取引日」とします。

午前立会 プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

時間 8：00 8：45寄付き 11：00 11：02引け

午後立会 プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

時間 12：05 12：30寄付き 15：00 15：02引け

ナイト・
セッション

プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

時間 15：25 15：30寄付き 翌5：55 翌6：00引け

日中立会 ナイト・
セッション 概　要

午前立会 午後立会

プレ・
オープニング 8：00～8：45 12：05～12：30 15：25～15：30 注文のみ受け付けてマッチング

は行いません。

オープニング・
オークション 8：45 12：30 15：30

板寄せ方式によるマッチングを 
行います（取引が成立しなければ、
ザラバに移行します）。

レギュラー・
セッション
（ザラバ）

8：45～11：00 12：30～15：00 15：30～翌5：55

原則として、ザラバ方式による 
取引を行います（取引の一時中断
又は停止を行った場合には、板寄せ
方式により取引を再開します）。

プレ・
クロージング 11：00～11：02 15：00～15：02 翌5：55～翌6：00 注文のみ受け付けてマッチング

は行いません。

クロージング・
オークション 11：02 15：02 翌6：00 板寄せ方式によるマッチングを 

行います。

② 立会方法

売買システムにより取引を行います。

（6） 取引単位、呼値及び制限値幅

① 取引単位

取引単位は、1契約当たり国債先物取引の額面1億円分を1単位とします。

② 呼　値

国債先物オプション取引における呼値はプレミアムについて行います。呼値の単位は、額面100円につき

1銭とします。
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オプション取引のすべてOPTIONS

③ 注文の種類及び条件

注文の種類は以下のとおりです。

注文種類 概　要

①指値注文 価格の限度を指定して発注し、指定した価格又はそれより有利な価格で約定する注文。

②成行注文 価格の限度を指定せずに発注し、最良の売呼値（買呼値）と順次対当する注文。

※ 指値注文から成行注文への訂正といった注文種類の訂正はできません（注文種類を変更する場合は、既存の注文を取消し、新たに発注し 
直す必要があります）。

次の呼値の条件を必ず付す必要があります。

注文条件 概　要

約定数量条件

Fill and Store（FAS） 一部約定後に未約定の残数量が残る場合には、 
残数量を有効とする条件。

Fill and Kill（FAK） 一部約定後に未約定の残数量が残る場合には、
残数量を失効させる条件。

Fill or Kill（FOK） 全数量が直ちに約定しない場合には、全数量を
失効させる条件。

FASの場合には以下の有効期間条件を付す必要があります。

有効期限条件

Good for Day（GFD）
当日の日中立会終了まで有効（夜間立会で受け
付けた注文は当日の夜間立会終了まで有効）と
する条件。

Good till Date（GTD） 指定した期間が満了する日の日中立会終了まで
有効とする条件。

Good till Cancel（GTC） 注文が取り消されるまで有効とする条件。

④ 即時約定可能値幅（DCB値幅）

誤発注等による価格急変の防止の観点から、DCB値幅の基準値段を中心に下表の値幅を超える約定が

発生する注文を受け付けた場合には、取引の一時中断を行います。取引の一時中断後は、板寄せ方式で取引

を再開します。ただし、取引再開時の板寄せにおける対当値段が即時約定可能値幅の基準となる値段から一

定値幅の範囲外である場合には、連続して取引が中断されます。

なお、クロージング・オークションにおいては、対当値段が以下の値幅を超える場合には、取引が成立しませ

ん。

DCB値幅の
基準値段

レギュラー・
セッション

オープニング・
セッション

クロージング・
オークション 中断時間

最良気配の仲値及び
直近約定値段 上下10銭 上下30銭 上下15銭 30秒

⑤ 制限値幅

投資者保護の観点から制限値幅を設けています。

国債先物オプション取引に係る値幅の限度は、基準値段（原則、前取引日の清算値段）を中心に上下2円

10銭範囲内とし、取引日単位で適用します。

また、値幅の限度は、サーキット・ブレーカー（7参照）の発動状況に応じて上下3円に拡大します。
※ 制限値幅の拡大は、取引の一時中断中に行います。値幅の限度が拡大されるまでの間に、拡大前の制限値幅を超える注文を発注しようとし
ても、当該注文は受け付けられません。
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※市況等を勘案し、取引の状況に異常があると認める場合又はそのおそれがあると認める場合には、臨時で制限値幅を見直します。

（7） サーキット・ブレーカー制度（一時中断措置）

国債先物取引の中心限月取引が以下の発動条件に該当した場合には国債先物オプション取引の全ての限

月について取引を一時的に中断します。

発動条件

中心限月取引（ミニ長期国債先物取引を除く）において、次の条件に該当 
した場合

 制限値幅の上限（下限）値段に買（売）呼値が提示された（当該値段で取引が
成立した場合を含む）場合

中断対象
①国債先物取引（ミニ取引を含む。）の全限月取引
②国債先物オプション取引の全限月取引・全銘柄
③①及び②に係るJ-NET取引

適用除外の条件
①  14：40から15：00まで
②  5：35から5：55まで
③  制限値幅を最大値幅まで拡大した後に、再度発動基準に該当した場合

中断開始 サーキット・ブレーカー発動条件該当直後の大阪取引所がその都度定める時

中断時間 10分間

再開方法 中断中に制限値幅を拡大のうえ、板寄せ方式により取引を再開します。

基準値段 取引日単位で洗替えます。

（8） 取引規制の方法

大阪取引所が、取引の状況に異常があると認める場合又はそのおそれがあると認める場合には、取引又は

その受託に関し、次の措置を行うことができることにしています。

 a 制限値幅の縮小

 b 証拠金の差入日時の繰上げ

 c 証拠金額の引上げ

 d 証拠金の有価証券による代用の制限

 e 証拠金の代用有価証券の掛目の引下げ

  f 取引代金の決済日前における預託の受入れ

 g 国債先物オプション取引の制限又は禁止（自己取引の禁止等）

 h 建玉制限
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オプション取引のすべてOPTIONS

有価証券オプション取引の仕組み

（1） 取引の対象

取引の対象は、国内金融取引所に上場されている銘柄から大阪取引所が選定する有価証券を売り付ける

オプション（以下「プットオプション」という。）及び買い付けるオプション（以下「コールオプション」という。）の

2種類とします。

（2） 限月取引及びその数

直近2限月及びそれ以外の3月、6月、9月、12月のうち直近2限月の4限月取引制とします。

各月の第二金曜日の前営業日（第二金曜日及びその前営業日が休業日に当たるときは、順次繰り上げる。）

を取引最終日とします。

各限月取引の取引最終日の翌営業日（休業日に当たるときは、順次繰り下げる。）を新たな限月取引の取引

開始日とします。

限月取引変遷表 

―有価証券オプション取引―

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

1月限
2月限
3月限
4月限
5月限
6月限
7月限
8月限
9月限

10月限
11月限
12月限
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（3） 権利行使価格

① 新規設定

各限月取引について新たに権利行使価格を設定する場合には、取引開始日の前営業日の対象有価証券の

最終値段に最も近い下表で示した価格帯の中の区切りが良い価格を1種類（以下「中心となる権利行使価

格」という。）と、それを中心とした上下2種類ずつの合計5種類を設定します。

権利行使価格水準による刻み幅

権利行使価格水準 刻み

円以上 円未満 円

500 25

500 ～ 1,000 50

1,000 ～ 2,000 100

2,000 ～ 5,000 200

5,000 ～ 3万 500

3万 ～ 5万 1000

5万 ～ 10万 2500

10万 ～ 20万 1万

20万 ～ 50万 2万

50万 ～ 100万 5万

100万 ～ 200万 10万

200万 ～ 500万 20万

500万 ～ 1,000万 50万

1,000万 ～ 2,000万 100万

2,000万 ～ 5,000万 200万

5,000万 ～ 500万

② 追加設定

対象有価証券の価格変動により、中心となる権利行使価格が変化した場合、中心となる権利行使価格の上

下2種類の権利行使価格が常に存在するように、新しい権利行使価格が追加されます。

対象有価証券の価格変動により取引開始日の対象有価証券の最終値段が660円から680円に変化した

とします。すると、中心となる権利行使価格は650円から700円に変化します。このため、中心となる700

円より上の権利行使価格が750円1種類しか存在しないことになってしまうことから、その上に権利行使価

格800円を追加します。これが追加設定です。以降、同じように価格変動が起こっても、中心となる権利行使

価格の上下に常に2種類の権利行使価格が存在するように、何度も追加設定をしていきます。追加される権

利行使価格は大阪取引所のホームページで確認することができます。
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オプション取引のすべてOPTIONS

（4） 取引契約締結の方法

個別競争取引とします。最も低い値段の売呼値と最も高い値段の買呼値とが合致するとき、その値段を約

定値として取引を成立させる方法であり、価格優先・時間優先の原則が厳格に守られています。

（5） 立会方法

① 立会時間

立会時間は以下のとおりです。

午前立会 9：00～11：35

午後立会 12：30～15：15

午前立会

午後立会

プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

時間

時間

8：00

12：05

9：00寄付き

12：30寄付き

11：30

15：10

11：35引け

15：15引け

プレ・
オープニング ザラバ プレ・

クロージング

日中立会
概　要

午前立会 午後立会

プレ・オープニング 8：00～9：00 12：05～12：30 注文のみ受け付けてマッチング
は行いません。

オープニング・
オークション 9：00 12：30

板寄せ方式によるマッチング
を行います（取引が成立しな
ければ、ザラバに移行します）。

レギュラー・セッション
（ザラバ） 9：00～11：30 12：30～15：10

原則として、ザラバ方式による
取引を行います（取引の一時
中断又は停止を行った場合に
は、板寄せ方式により取引を
再開します）。

プレ・クロージング 11：30～11：35 15：10～15：15 注文のみ受け付けてマッチング
は行いません。

クロージング・オークション 11：35 15：15 板寄せ方式によるマッチング
を行います。

※ クロージング・オークションでは、対等値段が直前のレギュラー・セッション（ザラバ）でのBBO（最良売及び買気配）仲値または直近の約定値
段から、対象有価証券ごとに設定された終値成立値幅（即時約定可能値幅と同様）を超える場合は、取引が成立しません。

② 立会方法

売買システムにより取引を行います。
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（6） 取引単位、呼値及び制限値幅

① 取引単位

「単位」は有価証券オプション取引を行う際の取引の数量を表します。有価証券オプション取引の1単位と

いうと、各対象有価証券の売買単位と同じ数量の有価証券を買い付けたり売り付けたりする権利になります。

例えば、対象有価証券の売買単位が1,000株の場合、1単位のオプションの権利行使によって1,000株の

有価証券の売買が行われることとなります。

対象有価証券の売買単位 有価証券オプション1単位

1,000株（口） 1,000株（口）の対象有価証券を買い付ける（売り付ける）権利

100株（口） 100株（口）の対象有価証券を買い付ける（売り付ける）権利

10株（口） 10株（口）の対象有価証券を買い付ける（売り付ける）権利

1株（口） 1株（口）の対象有価証券を買い付ける（売り付ける）権利

※対象有価証券に株式分割や株式併合等が生じた場合、受渡し対象となる対象有価証券の数が調整されることもあります。

② 呼　値

注文できる値段は、プレミアムの水準によって一定の間隔に定められています。例えば、ある有価証券オプ

ションを売買する際、3,001円で発注がしたいと考えている投資家がいたとします。下表によれば、プレミア

ムが3,000円以上30,000円未満の場合、呼値の単位は5円となっていますので、3,001円で発注するこ

とはできません。3,000円もしくは3,005円で発注をすることになります。

プレミアム 呼値の単位

円以上 円未満 円

～ 50 0.1

50 ～ 1,000 0.5

1,000 ～ 3,000 1

3,000 ～ 30,000 5

30,000 ～ 50,000 25

50,000 ～ 100,000 50

100,000 ～ 1,000,000 500

1,000,000 ～ 5,000
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オプション取引のすべてOPTIONS

③ 注文の種類及び条件

注文の種類は以下のとおりです。

注文種類 概　要

①指値注文 価格の限度を指定して発注し、指定した価格又はそれより有利な価格で約定する注文。

②成行注文 価格の限度を指定せずに発注し、最良の売呼値（買呼値）と順次対当する注文。

※ 指値注文から成行注文への訂正といった注文種類の訂正はできません（注文種類を変更する場合は、既存の注文を取消し、新たに発注し 
直す必要があります）。

次の呼値の条件を必ず付す必要があります。

注文条件 概　要

約定数量条件

Fill and Store（FAS） 一部約定後に未約定の残数量が残る場合には、 
残数量を有効とする条件。

Fill and Kill（FAK） 一部約定後に未約定の残数量が残る場合には、
残数量を失効させる条件。

Fill or Kill（FOK） 全数量が直ちに約定しない場合には、全数量を
失効させる条件。

FASの場合には以下の有効期間条件を付す必要があります。

有効期限条件

Good for Day（GFD） 当日の日中立会終了まで有効とする条件。

Good till Date（GTD） 指定した期間が満了する日の日中立会終了まで
有効とする条件。

Good till Cancel（GTC） 注文が取り消されるまで有効とする条件。

④ 即時約定可能値幅（DCB値幅）

誤発注等による価格急変の防止の観点から、DCB値幅の基準値段を中心に下表の値幅（下表参照）を超

える約定が発生する注文を受け付けた場合には、取引の一時中断を行います。取引の一時中断後は、板寄せ

方式で取引を再開します。ただし、取引再開時の板寄せにおける対当値段が即時約定可能値幅の基準となる

値段から一定値幅の範囲外である場合には、連続して取引が中断されます。
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対象有価証券の基準値段 即時約定可能値幅 中断時間

以上 ～ 未満 上下

500円 10円

30秒間

500円 ～ 1,000円 20円

1,000円 ～ 3,000円 50円

3,000円 ～ 5,000円 100円

5,000円 ～ 10,000円 200円

10,000円 ～ 30,000円 500円

30,000円 ～ 50,000円 1,000円

50,000円 ～ 100,000円 2,000円

100,000円 ～ 300,000円 5,000円

300,000円 ～ 500,000円 10,000円

500,000円 20,000円

⑤ 制限値幅

投資者保護の観点から制限値幅を設けています。

有価証券オプション取引に係る値幅の限度は、対象有価証券における呼値の制限値幅の基準値段（原則、

前取引日の清算価格）を中心に上下25％の範囲内とし、取引日単位で適用します。
※ 市況等を勘案し、取引の状況に異常があると認める場合又はそのおそれがあると認める場合には、臨時で制限値幅を見直します。

（7） 建玉制限

不公正取引や決済不履行の未然防止のため、一人あたりの建玉制限数量を設けています。制限数量は原

則として3月末日を基準日として定期的に定められ、当該基準日における上場有価証券数の1％（基準日から

遡って1年間における年間売買高が上場有価証券数の10％に満たない場合は、0.7％）に当たる有価証券

数に相当する取引単位となっています。

（8） 有価証券オプションの売買停止

公正な価格形成と投資家保護を図るため、必要に応じて売買の停止措置をとることがあります。有価証券

オプション取引が停止されるのは、以下のような場合です。

① 対象有価証券の売買一時停止措置に伴う停止

有価証券オプション取引の価格は、対象有価証券の情報に大きく左右されるため、対象有価証券の売買が

一時停止となった場合は、原則として有価証券オプション取引においても一時停止措置が取られます。対象

有価証券の売買の停止措置が解除されると同時に、有価証券オプション取引の停止も解除されることになり

ます。
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② システム障害や自然災害等に伴う停止

売買システムや関連する他システムに障害が発生する、または、自然災害やテロなどの影響が甚大で有価

証券オプション取引を継続することができない又は継続することが適当でないと判断される場合も、有価証

券オプション取引が停止されることがあります。大阪取引所では、コンティンジェンシー・プランとして個別具

体的な対処法を定めています。

（9） 取引規制の方法

大阪取引所は取引の状況に異常があると認める場合又はそのおそれがあると認める場合には、以下の措

置を採ることができることとします。

 a 制限値幅の変更

 b 証拠金の差入日時の繰上げ

 c 証拠金額の引上げ

 d 証拠金の有価証券による代用の制限

 e 証拠金の代用有価証券の掛目の引下げ

  f 取引代金の決済日前における預託の受入れ

 g 有価証券オプション取引の制限又は禁止（自己取引の禁止等）

 h 建玉制限数量の変更
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J－NET取引

（1） J-NET取引とは

J-NET取引は、競争売買市場から独立したJ-NET市場において行う立会によらない先物・オプション取

引をいいます。

（2） 制度概要

① 取引時間

株価指数オプション

8：20～16：00

16：15～翌6：00

国債先物オプション

8：20～15：15

15：25～翌6：00

有価証券オプション

8：20～16：00

② 取引方法

売買システムにより取引を行います。

③ 呼値の単位と呼値

（a）呼値の単位

J-NET取引に係る呼値の単位は以下のとおりです。

取　引 呼値の単位

日経225オプション取引 /
日経225ミニオプション取引 0.0001円

TOPIXオプション取引
0.0001ポイント

JPX日経インデックス400オプション取引

長期国債先物オプション取引 0.01銭

有価証券オプション取引 10銭（オプション対象証券の売買単位が偶数の
場合は10銭、奇数の場合は1円）
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（b）値幅

J-NET取引に係る呼値は以下のとおり計算した範囲内で可能です。

取　引 値段の単位 J-NET取引値幅

日経225オプション取引 /日経225ミニオプション取引 0.0001円

Ｕ±（Ｚ×Ｎ％＋｜Ｙ－Ｚ｜）TOPIXオプション取引
0.0001ポイント

JPX日経インデックス400オプション取引

国債証券先物オプション取引 0.01銭 Ｔ±Ｘ×0.5％

有価証券オプション取引 10銭※ Ｕ±（Ｖ×8％＋｜Ｗ－Ｖ｜）

（記号の意味）

 Ｔ ： 直前の即時約定可能値幅の基準となる値段

 Ｕ ： 当取引日の呼値の制限値幅の基準値段

 Ｖ ： 当日の指定市場におけるオプション対象証券の呼値の制限値幅の基準値段

 Ｗ ： 直近の指定市場におけるオプション対象証券の値段

 Ｘ ： 当取引日の権利行使対象先物限月取引の呼値の制限値幅の基準値段

 Ｙ ： 直近の対象指数を同じくする先物取引の値段から理論ベーシスを減じた値段

 Ｚ ： 前取引日の対象指数の終値

 Ｎ ： 11％ ただし、直近3限月取引及び週次設定限月取引においては8％

④ 取引の最小単位

1単位（日経225ミニオプション取引については、10単位以上）

⑤ フレックス限月取引

フレックス限月取引とは、取引最終日及び権利行使価格を取引参加者の申請に基づいて設定することがで

きるオプション取引をいい、OSE デリバティブ売買システム（J-GATE）によって取引される銘柄とは異な

る銘柄として取り扱います。有価証券オプション取引、日経平均オプション取引、東証株価指数オプション取

引、ＪＰＸ日経インデックス400オプション取引、東証銀行業株価指数オプション取引及び東証ＲＥＩＴ指数オプ

ション取引を対象とします。東証銀行業株価指数オプション取引及び東証ＲＥＩＴ指数オプション取引について

は、フレックス限月取引のみを行います。

有価証券オプション取引において、当社が指定するオプション対象証券については、通常の限月取引の設

定はせずにフレックス限月取引のみを行うことを可能とします。
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祝日取引

（1） 祝日取引とは

大阪取引所では、ヘッジ取引機会提供による投資者の利便性の更なる向上を目指し、2022年9月23日

（金・秋分の日）より祝日取引を開始しました。日経225オプションやTOPIXオプション等のデリバティブ商

品を祝日にも取引することができます。

（2） 制度概要

祝日取引実施日

祝日取引実施日（予定日を含む。）はホームページをご確認ください。

https://www.jpx.co.jp/derivatives/rules/holidaytrading/index.html

原則、土曜日、日曜日及び1月1日を除く全ての現休業日を祝日取引の対象日とします。

1月2日と12月31日は当分の間、祝日取引を実施しません。

なお、毎年2月に翌年1年間の実施日（予定）を公表し、6月及び12月にそれぞれ翌年の上半期・下半期の

実施日（確定）を公表します。

対象商品

祝日取引の対象となる商品は、指数オプション取引です。なお、国債証券先物オプション取引及び有価証券

オプション取引は祝日取引の対象外です。

商品 対象 /対象外

指数オプション取引 対象

国債証券先物オプション取引 対象外

取引制度

祝日取引は、原則として、平日と同様の取引制度で実施しますが、一部異なる取扱いがありますので、ご注

意ください。

対象取引

平日と同様に、立会取引及び立会外取引（J-NET取引）を対象とします。

取引時間/取引日

取引時間は、平日と同様に、以下のとおりです。

デイ・セッション ナイト・セッション

立会時間 8: 45～15: 15 16: 30～翌6: 00
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祝日取引の取引日については、祝日取引実施日直前の平日に開始するナイト・セッション（祝日前営業日）

及び祝日取引実施日直後の平日（祝日翌営業日）のデイ・セッションと同一の取引日として扱います。
平日（X） 祝日

清算値段の確定

清算値段の確定
基準値段の更新

基準値段の更新

平日（Y） 平日（Z）

デイ・セッション
（取引日 X）

ナイト・セッション
（取引日 Y）

デイ・セッション
（取引日 Y）

ナイト・セッション
（取引日 Z）

祝日デイ・セッション
（取引日 Y）

祝日ナイト・セッション
（取引日 Y）

ノンキャンセル・ピリオドも平日同様に適用します。

清算・決済は、平日と祝日の約定を合算し、取引日単位で行います。

限月取引/権利行使価格

祝日取引実施日が各限月取引（フレックス限月取引を含む。）の取引開始日、取引最終日又はSQ日となる

ことはありません。また、祝日取引実施日に権利行使価格の新規設定 /追加設定（オンデマンド権利行使価格

を含む。）は行いません。

基準値段

祝日取引における呼値の制限値幅に係る基準値段は、祝日前営業日のナイト・セッションにおける基準値段

と同一とし、祝日取引中に基準値段の更新は行いません。また、祝日翌営業日のデイ・セッションにおける基

準値段は、祝日前営業日のナイト・セッションにおける基準値段を引き継ぎます。

呼値の制限値幅/取引の一時中断（サーキット・ブレーカー）

平日と同様に、祝日取引中にもサーキット・ブレーカーは発動します。祝日前営業日のナイト・セッション又

は祝日取引中にサーキット・ブレーカーが発動し、呼値の制限値幅を拡大した場合は、祝日翌営業日のデイ・

セッションまで拡大後の制限値幅を適用します。

呼値の種類/条件

原則として、平日と同様としますが、指定期間条件注文（GTC・GTD 注文）は、祝日取引の対象商品であ

るかどうかにかかわらず、祝日取引終了後から祝日翌営業日のデイ・セッション開始までに失効します。

即時約定可能値幅（DCB）

DCBの発動に伴う取引の中断時間は平日よりも長くします。

商品 取引中断時間

指数オプション取引 60秒（平日は15秒）
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マーケットメイカー制度

流動性向上を図るため、祝日取引もマーケットメイカー制度の対象とします。
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ギブアップ制度と建玉移管制度について

（1） ギブアップ制度について

① ギブアップ制度について

ギブアップとは、注文執行取引参加者が、当該顧客からの指示に基づき、テイクアップを条件として、ギブ

アップ取引に係る清算及び決済を清算執行取引参加者に行ってもらうことをいいます。

ギブアップ制度は、機関投資家等の、各取引参加者との間での決済関連業務に関する負担を軽減すべく導

入されました。複数の取引参加者にオプション取引を委託している投資家の場合、決済関連業務に係る事務

コスト及び証拠金所要額を軽減していただくことが可能です。

② ギブアップ制度のしくみ

①ギブアップの対象とすることができる取引は、顧客の委託に基づくオプション取引とします。

② 顧客が、注文執行取引参加者と、清算執行取引参加者それぞれに、先物・オプション取引口座を開設して

おり、あらかじめこの3者が、ギブアップ取引に係る手数料、ギブアップが成立しなかった場合における取

扱いに関する事項等を定めた契約を締結していることが基本的に必要となります。

③ ギブアップの方法等

① 顧客がギブアップ取引を委託する場合には、その都度、注文執行取引参加者に対して、対象銘柄、数量等

のほか、清算執行取引参加者の社名等を指示するものとします。ただし、注文執行取引参加者及び清算

執行取引参加者の承諾をあらかじめ得ている場合には、指示はギブアップ取引の都度でなくてよいこと

とします。

② 注文執行取引参加者は、ギブアップ取引が成立した場合には、①当該ギブアップ取引に係る指名清算執

行取引参加者の社名、及び②当該ギブアップ取引の内容（銘柄名、売付け又は買付けの別、数量、約定数

値又は約定値段、取引時間及び顧客確認番号）を、大阪取引所に申告するものとします。

③ 大阪取引所は、注文執行取引参加者からギブアップ申告を受けた場合には、当該ギブアップ申告に基づ

き、指名清算執行取引参加者に①当該ギブアップ取引に係る指名清算執行取引参加者である旨　②当

該ギブアップ取引に係る注文執行取引参加者の社名　③当該ギブアップ取引の内容　を速やかに通知

し、指名清算執行取引参加者は直ちにその内容を確認するものとします。

④ 指名清算執行取引参加者は、大阪取引所からギブアップに係る通知を受けた場合には、当該ギブアップ

取引について、テイクアップを承諾ないし拒否する旨を、大阪取引所に申告しなければなりません。

⑤ 大阪取引所が指名清算執行取引参加者からテイクアップを承諾する旨の申告を受けたときに、当該ギブ

アップは成立するものとします。

④ ギブアップに係る負担金及び手数料

ギブアップに係る負担金及び手数料の授受は以下のとおりとなっています。

①ギブアップ負担金

清算執行取引参加者が大阪取引所に支払います。

②取引手数料

注文執行取引参加者が大阪取引所に支払います。
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（2） 建玉移管制度について

建玉移管とは、取引参加者が顧客の委託等により他の取引参加者へのオプション取引に係る未決済約定

の引継ぎを行うことをいいます。
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証拠金について

大阪取引所において取引された先物・オプションは、株式会社日本証券クリアリング機構で清算・決済され

ます。

（1） 証拠金について

証拠金は、取引契約の履行を確保するために差し入れるものです。顧客が証券会社に差し入れる証拠金に

ついては証券会社が顧客から差し入れられた証拠金をそのまま預託（直接預託）する場合は、顧客は取引証

拠金を差し入れることになり、証券会社が保有する金銭又は有価証券に差し換えて預託（差換預託）する場合

は、顧客は委託証拠金を差し入れることになります。直接預託の場合、証券会社は顧客の代理人として預託、

返戻を行うことになります。

証券会社が自己取引を行う場合は、取引証拠金を差し入れることになります。

証拠金預託概念図

顧　客 証券会社 日本証券クリアリング機構

○　顧客が直接預託した証拠金
●　証券会社により差換預託された証拠金
■　証券会社の自己取引に係る証拠金

取引証拠金

取引証拠金委託証拠金

取引証拠金

（2） 顧客が差し入れる証拠金について

大阪取引所で取引される先物取引及びオプション取引における証拠金は、その取引が同一口座によるもの

であれば、すべて合算して取り扱うこととします。

顧客が差し入れる証拠金所要額は、先物・オプション取引の建玉についてVaR方式で計算した額以上とし

ます。VaR方式とは過去のマーケットデータ等を用いてポートフォリオの損益額をシミュレーションすること

で所要額を計算する方式です。

なお、証拠金所要額は日本証券クリアリング機構が定める最低基準であり、実際の額は各証券会社が定め

ます。
（※）VaR方式につきましては日本証券クリアリング機構ホームページをご参照下さい。
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建玉及び決済について

大阪取引所において取引された先物・オプションは、株式会社日本証券クリアリング機構で清算・決済され

ます。

（1） 建　玉

新規の売付け及び買付けは、それぞれ建玉として算定します。

建玉の決済方法は、反対売買によって決済する方法と権利行使によって決済する方法とがあります。

（2） 反対売買による決済

清算参加者は、転売又は買戻しにより決済を行えます。

（3） 権利行使による決済

取引最終日までに転売又は買戻しが行われなかった建玉で、満期の時点で本質的価値（実質的な利益）が

ある銘柄については、自動的に権利行使が行われます。（自動権利行使）

ただし、本質的価値があっても手数料や税金等により、権利行使しないほうが良いと買手が判断した場合、

その旨を申告すれば権利放棄ができます。

また、本質的価値がない場合は、自動的に権利放棄となり、権利行使の申告もできません。

株価指数オプション取引 権利行使日の翌営業日に差金の授受によって行います。（休業日に当たるときは、順
次繰り下げる。）

国債先物オプション取引 権利行使日の取引終了時刻（15：15）に先物取引が成立します。

有価証券オプション取引
権利行使日から起算して原則4日目（配当落又は権利落日の前日に行われた権利行
使に係る決済は、当該権利行使日から起算して3日目）の日における対象有価証券
及び売買代金の授受によって行います。（受渡決済）

（4） 権利行使日／権利行使期間

権利行使日／権利行使期間は以下のとおりです。

株価指数オプション取引 取引最終日の翌営業日のみ（ヨーロピアン・タイプ）（休業日に当たるときは、順次繰
り下げる。）

国債先物オプション取引 取引開始日から取引最終日まで（アメリカン・タイプ）（ただし、権利行使期間満了時
のイン・ザ・マネー銘柄については特段の指示がない場合、権利行使される）

有価証券オプション取引 取引最終日（ヨーロピアン・タイプ）
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付録

株価指数オプション取引の利用方法

株価指数オプション取引には、先物取引と同様、ヘッジ、裁定及びオープン・ポジションの3つの利用方法

がありますが、先物取引と異なり、それぞれの利用方法について、利用者の様々な投資目的に合わせて、極め

て多種多様な戦略を組むことができます。以下は、「日経225オプション取引」を例とした、オプション取引の

基本型と代表的な戦略です。なお、各具体例では、説明を簡単にするために取引コストは考慮していません。

（1） 基本型

コールの買い、コールの売り、プットの買い、プットの売りの4つがオプション取引の基本型です。オプション

取引には多様な利用方法があり、なかには複雑なものもありますが、いずれもこの4つの基本型を組み合わ

せたものです。

① コールの買い

権利行使価格20,000円のコールをプレミアム2,000円で買い付けた場合

日経平均株価が上昇して権利行使価格とプレミアム

の合計額（22,000円）を上回れば、その差額（日経平均

株価－22,000円）が利益となります。一方、日経平均

株価がどんなに下落しても、損失はプレミアムの2,000

円に限定されます。

② コールの売り

権利行使価格20,000円のコールをプレミアム2,000円で売り付けた場合

日経平均株価が権利行使価格（20,000円）を上回ら

ない限り、プレミアム（2,000円）がそのまま利益となり

ます。一方、日経平均株価が権利行使価格とプレミアムの

合計よりも上昇するにつれて、損失は拡大していきます。

満期時の損益線（単位100円）

-20

益

0
2020
プレミアム

200200
日経平均株価

権利行使価格
220220

損

損益分岐点

満期時の損益線（単位100円）

益

0

20

損

日経平均株価

損益分岐点

20
プレミアム
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③ プットの買い

権利行使価格20,000円のプットをプレミアム1,600円で買い付けた場合

日経平均株価が下落して権利行使価格からプレミア

ムを差し引いた額（18,400円）を下回れば、その差額

（18,400円－日経平均株価）が利益となります。一方、

日経平均株価がどんなに上昇しても、損失はプレミアム

の1,600円に限定されます。

④ プットの売り

権利行使価格20,000円のプットをプレミアム1,600円で売り付けた場合

日経平均株価が権利行使価格（20,000円）を下回ら

ない限り、プレミアム（1,600円）がそのまま利益となり

ます。一方、日経平均株価が権利行使価格からプレミア

ムを差し引いた額よりも下落するにつれて、損失は拡大

していきます。

（2） オープン・ポジション取引

相場の先行きを見越して、それに合ったオプション戦略を組み、相場が予想どおりの展開となったときに反

対売買又は権利行使により決済し、利益を得る取引です。

オプションのオープン・ポジション取引の大きな特徴は、相場の先行きについて上がるか下がるかの見通し

に基づく戦略、すなわち、相場のトレンドに基づく戦略だけでなく、その幅を見通しての戦略が組めることです。

また、オプション取引の場合はレバレッジ効果が非常に高く、買建ての場合には損失限定効果があります。

例えば、日経平均株価が20,000円の時、期間30日の権利行使価格20,000円のコール理論価格は、約

600円であり、これを10単位買えば、600万円で2億円の資金を動かすのと同じ効果があります。

さらに、相場の動向さえ予想すれば、それに対応するのは、コールの売りと買い、プットの売りと買いの4種

類しかなく、銘柄選びが容易です。

オープン・ポジション取引には、コール又はプットの単純な取引であるアンカバード・ポジション、同一種類

（コール又はプット）の条件の異なるものを組み合わせたスプレッド・ポジション、及びコールとプットを組み

合わせたコンビネーション・ポジションがあります。

満期時の損益線（単価100円）

0 日経平均株価

益

損
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損益分岐点
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満期時の損益線（単位100円）
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オプション取引のすべてOPTIONS

① アンカバード・ポジション

コール又はプットの売りあるいは買いだけを行う単純な取引です。先行き相場が上昇すると予想すれば、

コールの買建て又はプットの売建てを行い、反対に相場が下落すると予想すれば、プットの買建て又はコール

の売建てを行います。

■ アンカバード・ポジションの具体例

①コール買い

ある投資家は、先行き相場は強いとの予想で、日経平均株価が20,000円である6月12日に7月限権利

行使価格20,000円のコールをプレミアム600円で10単位買い建てた。その後7月4日に予想どおり日

経平均株価が24,000円に上昇したのでプレミアム4,060円で転売した。

6月12日 コール買い 600万円（600 × 1,000 × 10）

7月4日 転　売 4,060万円（4,060 × 1,000 × 10）

損　益 ＋3,460万円（4,060万円 － 600万円）

（手数料等取引コストは考慮していません。）

②プット買い

ある投資家は、先行き相場は下落すると予想して、日経平均株価が20,000円である4月17日に5月限

権利行使価格20,000円のプットをプレミアム440円で10単位買い建てた。その後5月8日に予想どおり

日経平均株価が18,000円に下落したので、プレミアム2,000円で転売した。

4月17日 プット買い 440万円（440 × 1,000 × 10）

5月8日 転　売 2,000万円（2,000 × 1,000 × 10）

損　益 ＋1,560万円（2,000万円 － 440万円）

（手数料等取引コストは考慮していません。）

② スプレッド・ポジション

権利行使価格又は満期日の異なる同一種類（コール又はプット）のオプションを同数量売り、買い両建てす

る戦略です。先行き強気のポジションと弱気のポジションがあり、いずれも相場が予想どおりになったときに

一定の利益を得る一方で、予想がはずれた場合の損失を限定することができます。

スプレッドには、権利行使価格の差によるバーティカル（垂直）・スプレッド、満期日の差によるホリゾンタル

（水平）・スプレッド、両者を合成したダイアゴナル（対角線）・スプレッド等があります。

■ スプレッド・ポジションの具体例

①バーティカル・スプレッド

ある投資家は、当面相場は緩やかに上昇すると予想しているが、万一下落した場合のことも考えて、バー

ティカル・ブル・スプレッドを組むことにした。7月17日、日経平均株価が20,000円の時に8月限権利行使

価格20,000円のコールをプレミアム520円で10単位売り建て、権利行使価格18,000円のコールをプ

レミアム2,140円で10単位買い建て、SQ算出日の8月11日に最終決済した。
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7月17日　　20,000円コール売り
＋520万円（520円 × 1,000 × 10）

18,000円コール買い
－2,140万円（2,140円 × 1,000 × 10）

合　計　　　－1,620万円

8月11日

上
昇
10
％

権利行使割当による損失：
 －2,000万円
 ［（20,000円 － 22,000円） × 1,000 × 10］

権利行使による利益：
 ＋4,000万円
 ［（22,000円 － 18,000円） × 1,000 × 10］

合　計　　　＋2,000万円

損　益　　　＋380万円（2,000万円－1,620万円）

下
落
10
％

権利放棄：
0円

権利放棄：
0円

合　計　　　0円

損　益　　　－1,620万円

（手数料等取引コストは考慮していません。）

バーティカル・ブル・スプレッドの権利行使期間満了時の損益線

日経平均株価0

益

損

+520

-2,140

-1,620

+380

18,000
権利行使価格

20,000
権利行使価格2,140

プレミアム
2,140
プレミアム

520
プレミアム
520
プレミアム

コール買い

損益分岐点
19,620コール売り 合成

ポジション

②ホリゾンタル・スプレッド（カレンダー・スプレッド）

目先、相場はもみ合い状態であるが、趨勢的には上昇に転じるであろうと予測した投資家が、日経平均株

価が20,000円の6月14日に7月限20,000円のコール10単位をプレミアム600円で売り建て、8月

限20,000円のコール10単位をプレミアム860円で買い建てた。7月限のSQ算出日である7月14日

のSQは20,600円であった。この時の8月限の本質的価値（SQ － 権利行使価格）は600円であり、7月

限のコールが権利行使された際に、8月限のプレミアムが当初の建玉時の支払い額（860円 － 600円 ＝ 

260円）と本質的価値を加えた額（260円 ＋ 600円 ＝ 860円）を超えていれば、8月限を転売することで

利益を得ることができる。
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オプション取引のすべてOPTIONS

6月14日　　日経平均株価　20,000円

7月限コール売り： ＋600万円
 （600円 × 1,000 × 10）

8月限コール買い： －860万円
 （860円 × 1,000 × 10）

合　計　　　－260万円（当初建玉時の支払い額）

7月14日　SQ　20,600円 8月限コールのプレミアムの値段　1,200円

7月限コールの権利行使割当による損失： －600万円
 ［（20,000円 － 20,600円） × 1,000 × 10］

8月限コールの転売： ＋1,200万円

 （1,200円 × 1,000 × 10）

合　計　　　＋600万円

損　益　　　＋340万円（600万円 － 260万円）

（手数料等取引コストは考慮していません。）

③ コンビネーション・ポジション

コールとプット双方の買い又は売りを組み合わせるもので、価格の変化の程度即ちボラティリティが変わる

ことを予想した戦略です。

コンビネーションには、限月と権利行使価格が同一のコールとプットを組み合わせたストラドル、限月は同

一であるが、権利行使価格が異なるコールとプットを組み合わせたストラングル等があります。

■ コンビネーションの具体例

①ストラドル買い

現在、相場の見通しについて強気と弱気が対立しており、近い将来上下いずれかに大きく動く可能性が強

いと予想した投資家は、ストラドルの買いポジションを建てることとし、日経平均株価が20,000円である6

月14日に7月限20,000円のコールをプレミアム580円で10単位買い建て、また7月限20,000円のプッ

トもプレミアム420円で10単位買建て、7月限のSQ算出日である7月14日に最終決済した。

この場合、日経平均株価が支払いプレミアムの額（580円 ＋ 420円 ＝ 1,000円）を超えて上昇又は下

落すれば利益となり、日経平均株価が支払いプレミアムの額の範囲内にある場合には、支払いプレミアムの

額を限度に損失となる。
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6月14日　　20,000円コール買い
－580万円（580円 × 1,000 × 10）

20,000円プット買い
－420万円（420円 × 1,000 × 10）

合　計　　　－1,000万円

7月14日

不
変

権利放棄：
0円

権利放棄：
0円

合　計　　　0円

損　益　　　－1,000万円

上
昇
10
％

権利行使による利益：
 ＋2,000万円
 ［（22,000円 － 20,000円） × 1,000 × 10］

権利放棄：
0円

合　計　　　＋2,000万円

損　益　　　＋1,000万円（2,000万円 － 1,000万円）

下
落
10
％

権利放棄：
0円

権利行使による利益：
 ＋2,000万円
 ［（20,000円 － 18,000円） × 1,000 × 10］

合　計　　　＋2,000万円

損　益　　　＋1,000万円（2,000万円 － 1,000万円）

（手数料等取引コストは考慮していません。）

ストラドル買いの権利行使期間満了時の損益線
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580
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②ストラドル売り

ある投資家は、相場は当面保合いで推移し、上下に大きく動くことはないと予想して、ストラドルの売り戦略

を組むこととし、6月14日、日経平均株価が20,000円の時に7月限権利行使価格20,000円のコールを

プレミアム580円で10単位売り建て、また7月限20,000円のプットもプレミアム420円で10単位売り

建て、7月限のSQ算出日である7月14日に最終決済した。

この場合、SQが受取りプレミアムの額の範囲内にあれば、受取りプレミアムの額を限度に利益となり、SQ

がその範囲を超えて上昇又は下落すれば、無限大の損失となる。
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オプション取引のすべてOPTIONS

6月14日　　20,000円コール売り
＋580万円（580円 × 1,000 × 10）

20,000円プット売り
＋420万円（420円 × 1,000 × 10）

合　計　　　＋1,000万円

7月14日

不
変

権利放棄：
0円

権利放棄：
0円

合　計　　　0円

損　益　　　＋1,000万円

上
昇
10
％

権利行使割当による損失：
 －2,000万円
 ［（20,000円 － 22,000円） × 1,000 × 10］

権利放棄：
0円

合　計　　　－2,000万円

損　益　　　－1,000万円（1,000万円 － 2,000万円）

下
落
10
％

権利放棄：
0円

権利行使割当による損失：
 －2,000万円
 ［（18,000円 － 20,000円） × 1,000 × 10］

合　計　　　－2,000万円

損　益　　　－1,000万円（1,000万円 － 2,000万円）

ストラドル売りの権利行使期間満了時の損益線

日経平均株価

合成
ポジション

益

損

コール売り

損益分岐点
21,000

損益分岐点
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0
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+1,000

プレミアム
580

プレミアム
420

プット売り

権利行使価格
20,000

（3） ヘッジ取引

現物のポートフォリオとオプションを組み合わせ、現物ポートフォリオの価格変動リスクを回避する取引で、

代表的なものにプロテクティブ・プットとカバード・コールがあります。

① プロテクティブ・プット

現物ポートフォリオとプットの買いを組み合わせた戦略です。株式相場が先行き下落すると予想した場合、

保有ポートフォリオに見合う数量のプットを買い建てておきます。予想どおり相場が下落したときは、現物の

値下がりにより発生した損失をプットの買いで得た利益でカバーでき、反対に相場が上昇した場合には、現物

からの利益を追求できます。
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■ プロテクティブ・プットの具体例

ある投資家は、5銘柄で構成された30億円のポートフォリオを保有しているが、先行き相場の下落が予想

されるので、プットオプションを使ってプロテクティブ・プットの戦略を組むこととし、日経平均株価が20,000

円である6月15日に7月限の権利行使価格20,000円のプットをプレミアム420円で買い建てた。SQ算

出日である7月14日の損益状況は次のとおりである。

現物市場 オプション市場

6月15日
ポートフォリオ時価： 30億円 プット買い（158契約） －6,636万円

 （420 × 1,000 × 158）
7月14日

下
落
10
％

ポートフォリオ時価：
 26億8,400万円
損　益： －3億1,600万円
 （26億8,400万円 － 30億円）

プットの権利行使利益：
 ＋3億1,600万円
 ［（20,000円 － 18,000円） × 1,000 × 158
損　益： ＋2億4,964万円
 （3億1,600万円 － 6,636万円）

合　計　　　－6,636万円
（3億1,600万円の評価損のうち、2億4,964万円をオプションでカバー）

上
昇
10
％

ポートフォリオ時価：
 33億1,600万円
損　益： ＋3億1,600万円
 （33億1,600万円 － 30億円）

プットの権利放棄：
 0円
損　益： －6,636万円
 （プレミアム）

合　計　　　＋2億4,964万円
（プットのプレミアム分を差し引いて値上がり利益を享受）

（手数料等取引コストは考慮していません。）

プロテクティブ・プットの権利行使期間満了時の損益線

日経平均株価0

益

損

権利行使価格
20,000

プット買い

現物

合成
ポジション

プレミアム
420

損益分岐点
20,400
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オプション取引のすべてOPTIONS

①5銘柄からなるポートフォリオは次のとおり

株式 株式時価総額 構成比 β値

（億円） （％）

A 2 6.7 1.20

B 6 20.0 1.10

C 10 33.3 0.70

D 8 26.7 1.50

E 4 13.3 0.90

計 30 100.0 1.0537

β値とは、個々の株式の値動きと日経平均株価の値動きとの関係を表す尺度で、日経平均株価が「1」動い

たときに個々の株式がどの程度変動するかを示している。例えば、A株式のβ値が「1.20」ということは、日経

平均株価が1動くと、A株式が1.20倍動くということである。

②必要なプットの契約数

（1）ポートフォリオ全体のβ値の計算（銘柄別のβ値×構成比）

加重β値 ＝ 1.20 × 0.067 ＋ 1.10 × 0.2 ＋ 0.70 × 0.333 ＋ 1.50 × 0.267＋

 0.9 × 0.133 ＝ 1.0537

（2）修正ポートフォリオの価額の計算（ポートフォリオ時価総額×加重β値）

30億円 × 1.0537 ＝ 31億6,110万円

（3）プットの必要契約数の計算

［修正ポートフォリオ価額／（権利行使価格 × 1,000）］

必要契約数 ＝ 31億6,110万円／（20,000 × 1,000） ＝ 158.06 ＝ 158契約

② カバード・コール

現物ポートフォリオとコールの売りを組み合わせた戦略です。現物保有の期間が比較的短く、かつ相場の

先行きにやや強気の場合、保有ポートフォリオに見合う数量のコールを売り建てておきます。予想どおり、相

場が上昇した場合には現物株式の値上がりによる利益とコールの売建てによる損失が相殺されますが、プレ

ミアム分の利益を得ることができ、相場が大きく上昇して権利行使が行われても、コールの売建てに伴うプレ

ミアム分を確保できます。一方、相場が下落した場合には損失となりますが、コールを売らなかった場合より

も損失がプレミアム分だけ少なくてすみます。

■ カバード・コールの具体例

前例と同じ銘柄で構成される40億円のポートフォリオを保有する投資家が、当面相場が模様眺めにはいる

ものと予想して、コールオプションを使ってカバード・コールの戦略を組むこととし、日経平均株価が20,000

円である6月13日に7月限の権利行使価格20,000円のコールをプレミアム560円で売り建てた。このコー

ルのSQ算出日である7月14日には次のような損益状況になる。
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現物市場 オプション市場

6月13日
ポートフォリオ時価： 40億円

コール売り（210契約）： ＋11,760万円
 （560 × 1,000 × 210）

7月14日

上
昇
1
％

ポートフォリオ時価：
 40億4,216万円
損　益： ＋4,216万円
 （40億4,216万円 － 40億円）

コールの権利行使割当による損失：
 －4,200万円
 ［（20,000円 － 20,200円） × 1,000 × 210］
損　益： ＋7,560万円
 （11,760万円 － 4,200万円）

合　計　　　＋11,776万円
（プレミアムの利益分がポートフォリオの評価益に加算される）

下
落
1
％

ポートフォリオ時価：
 39億5,784万円
損　益： －4,216万円
 （40億円 － 39億5,784万円）

コールの権利放棄による利益：
 ＋11,760万円
損　益： ＋11,760万円
 （プレミアム）

合　計　　　＋7,544万円
（4,216万円の評価損を、11,760万円のコールの売りでカバー）

（手数料等取引コストは考慮していません。）

コールオプションの必要契約数の計算

必要契約数 ＝ 42億1,480万円／（20,000 × 1,000） ＝ 210.74 ＝ 210契約

カバード・コールの権利行使期間満了時の損益線

日経平均株価
損益分岐点
19,440

プレミアム
560

益

損

現物

0
権利行使価格
20,000

合成
ポジションコール売り

（4） 裁定取引

先物のポジションとオプションの合成ポジションを両建てすることによって、現物や先物との間の裁定取引

を行うもので、コンバージョンとリバーサルの二つの方法があります。

① コンバージョン

コール売りとプット買いによる合成先物売りポジションと先物の買付けを組み合わせる戦略です。先物の価

格が理論価格よりも安く、一方、オプションの価格（コール、プットとも）がほぼ理論価格どおりであるような場

合の戦略です。
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オプション取引のすべてOPTIONS

■ コンバージョンの具体例

8月14日に日経平均株価が20,000円、9月限の日経225先物が20,080円、先物理論価格が

20,166円である。一方、オプションのプレミアムは理論価格どおりで、9月限20,000円のコールが610円、

プットが440円である。先物価格が割安であることから、それぞれ100単位の合成ポジション売りと先物買

いを行い、SQ算出日の9月8日に最終決済した。

先物市場 オプション市場

8月14日　　先物買い： 20億800万円
 （20,080円 × 1,000 × 100）

コール売り： ＋6,100万円
 （610円 × 1,000 × 100）
プット買い： －4,400万円
 （440円 × 1,000 × 100）
合　計 ＋1,700万円

9月8日

不
変

決済値段： 20,000円

損　益： －800万円
 ［（20,000 － 20,080） × 1,000 × 100］

コールの権利放棄による利益：
 ＋6,100万円
プットの権利放棄による損失：
 －4,400万円
合　計 ＋1,700万円

合　計　　　＋900万円

下
落
10
％

決済値段： 18,000円

損　益： －2億800万円
 ［（18,000 － 20,080） × 1,000 × 100］

コールの権利放棄による利益：
 ＋6,100万円
プットの権利行使による利益：
 ＋15,600万円
 （20,000 － 18,000） × 1,000 × 100 － 4,400万円］
損　益： ＋2億1,700万円

合　計　　　＋900万円

上
昇
10
％

決済値段： 22,000円

損　益： ＋19,200万円
 ［（22,000 － 20,080） × 1,000 × 100］

コールの権利行使割当による損失：
 －13,900万円
 ［（20,000 － 22,000） × 1,000 × 100 ＋ 6,100万円］
プットの権利放棄による損失：
 －4,400万円
損　益： －18,300万円

合　計　　　＋900万円

オプション市場において20,170円の先物売りポジションが合成され、先物の買付価格との差額900万円が利益と
なる。
（手数料等取引コストは考慮していません。）

② リバーサル

コール買いとプット売りによる合成先物買いポジションと先物の売付けを組み合わせた戦略です。先物の

価格が理論価格よりも高く、一方、オプションの価格（コール、プットとも）がほぼ理論価格どおりであるような

場合の戦略です。
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■ リバーサルの具体例

8月14日に日経平均株価が20,000円、9月限の日経225先物が20,400円、先物理論価格が

20,166円である。一方、日経225オプションのプレミアムは理論価格どおりで、9月限20,000円のコー

ルが610円、プットが440円である。先物価格が割高であることから、それぞれ100単位の合成ポジション

買いと先物売りを行い、SQ算出日である9月8日に最終決済した。

先物市場 オプション市場

8月14日　　先物売り： 20億4,000万円
 （10,200円 × 1,000 × 100）

コール買い： －6,100万円
 （610 × 1,000 × 100）
プット売り： ＋4,400万円
 （440 × 1,000 × 100）
合　計 －1,700万円

9月8日

不
変

決済値段： 20,000円
損　益：  ＋4,000万円
 ［（20,400円 － 20,000円） × 1,000 × 100］

コールの権利放棄による損失：
 －6,100万円
プットの権利放棄による利益：
 ＋4,400万円
合　計 －1,700万円

合　計　　　＋2,300万円

下
落
10
％

決済値段： 18,000円

損　益： ＋2億4,000万円
 ［（20,400円 － 18,000円） × 1,000 × 100］

コールの権利放棄による損失：
 －6,100万円
プットの権利行使割当による損失：
 －15,600万円
  ［（18,000 － 20,000） × 1,000 × 100 ＋ 4,400万円］
合　計 －2億1,700万円

合　計　　　＋2,300万円

上
昇
10
％

決済値段： 22,000円

損　益： －16,000万円
 ［（20,400円 － 22,000円） × 1,000 × 100］

コールの権利行使による利益：
 ＋13,900万円
 （22,000 － 20,000） × 1,000 × 100 － 6,100万円］
プットの権利放棄による利益：
 ＋4,400万円
合　計 ＋18,300万円

合　計　　　＋2,300万円

オプション市場において20,170円の買いポジションが合成され、先物の売付価格との差額2,300万円が裁定利益と
なる。
（手数料等取引コストは考慮していません。）
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オプション取引のすべてOPTIONS

（免責事項）

「日経平均株価」は、株式会社日本経済新聞社（以下「日本経済新聞社」という。）によって独自に開発され

た手法によって、算出される著作物であり、日本経済新聞社は、「日経平均株価」自体及び「日経平均株価」を

算出する手法に対して、著作権その他一切の知的財産権を有しています。「日経平均株価」を対象とする株価

指数先物取引、および株価指数オプション取引に関するすべての事業、取引規制及び実施については、専ら

株式会社大阪取引所およびその参加者の責任であり、それらについて日本経済新聞社は、一切の義務ないし

責任を負いません。日本経済新聞社は、「日経平均株価」を継続的に公表する義務を負うものではなく、公表

の誤謬、遅延又は中断に関して、責任を負いません。日本経済新聞社は、「日経平均株価」の構成銘柄、計算方

法、その他「日経平均株価」の内容を変える権利及び公表を停止する権利を有しています。

「JPX日経インデックス400」（以下「JPX日経400」という。）は、株式会社日本取引所グループ（以下

「JPX」という。）、株式会社東京証券取引所（以下「東証」という。）及び株式会社日本経済新聞社（以下「日

本経済新聞社」という。）によって独自に開発された手法によって、算出される著作物であり、JPX、東証及び

日本経済新聞社は、JPX日経400自体及びJPX日経400を算出する手法に対して、著作権その他一切

の知的財産権を有しています。JPX日経400を対象とする株価指数先物取引に関するすべての事業、取引

規制及び実施については、専ら株式会社大阪取引所及びその取引参加者等の責任であり、それらについて

JPX、東証及び日本経済新聞社は一切の義務ないし責任を負いません。JPX、東証及び日本経済新聞社は、

JPX日経400を継続的に公表する義務を負うものではなく、公表の誤謬、遅延又は中断に関して、責任を負

いません。JPX、東証及び日本経済新聞社は、JPX日経400の構成銘柄、計算方法、その他JPX日経400

の内容を変える権利及び公表を停止する権利を有しています。

「オプション取引のすべて（以下「本冊子」という。）」に関する著作権は、株式会社大阪取引所（以下「大阪

取引所」という。）にあります。本冊子の一部又は全部を無断で転用、複製することはできません。本冊子は、

大阪取引所の先物・オプション取引に関する制度の概要説明のみを目的として提供されるもので、先物・オプ

ション取引の勧誘を目的としたものではありません。先物・オプション取引においては、株式相場、為替相場の

変動等によって損失が生じるおそれがあり、差し入れた証拠金の全部若しくは一部を失う、または、差し入れ

た証拠金を超える損失を被ることがあります。また、相場変動等により証拠金額に不足が生じた場合には、追

加の差し入れが必要となります。お取引に際しては、あらかじめお取引先の金融商品取引業者等より交付さ

れる契約締結前交付書面等の書面の内容を十分にお読みいただき、商品の性質、取引の仕組み、リスクの存

在、手数料等を十分に御理解いただいたうえで、御自身の判断と責任で取引を行っていただきますよう、お願

い申し上げます。また、本冊子に含まれる記述などの使用に関し、大阪取引所は一切責任を負いません。大阪

取引所は本冊子に記載の事項に関し、将来予告なしに変更することがあります。
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