
北浜投資塾 特別対面セミナー④ 
～実際に活用できる投資戦略を体得！オプション取引の魅力と可能性～ 

 

【今日の内容】  

上がるか下がるかを当てなくていい！方向性に関係ない戦い方をブラッシュアップ。 

「デルタニュートラル戦略において生じたデルタを事後的にヘッジする手法を用いた戦略例」 

＜CONTENTS＞ 
（１）前回の復習 
（２）デルタヘッジをすることの意味と日経225miniを利用したデルタヘッジの方法 
（３）デルタヘッジ戦略①（ざっくり大引けデルタヘッジ戦略） 
（４）デルタヘッジ戦略②（緻密なデルタヘッジ戦略） 
（参考）プットコールパリティによる変形について 
 

  Q&A 



1-1 前回の復習 上でも下でも大きく動けばうれしい 
    「ロングストラドル（ストラングル）」 

・緑のラインはポジションを組んだ日の日経平
均の値動きによる損益の出方を示している。 
 
・青のラインはSQ損益の出方を示している。 
 
・時の経過により緑のラインがだんだん青の
ラインに近づいていく（黄のライン＝14日後
の予想）。すなわち、この例では、日経平均
が20,000円付近にとどまっていると、だんだん
損失が増えていく。 

損失 

利益 利益 

大きく動けば大きな利益 

上がっても下がってもどっちでもいいから大きく動いてほしい 
動かなかったらオプション買いに支払った分だけが損になる（損失限定） 



1-2 前回の復習  動かなくても利益になる 
     「損失限定型ショートストラングル（コンドル）」 

2017年11月22日 

この範囲にとどまれば利益となる 

大きく動けば損失だが損失限定 

動かなければじわじわ利益が出始める 
タイムディケイ 

最大利益＝180,000円 
（日経平均22000～23000） 
最大損失＝320,000円 
（日経平均21500以下、23500以上） 

コンドルが飛んでいる姿に似ている！ 



1-3 前回の復習 膠着相場～コンドル 

前回セミナー 

上は22,750円 
下は22,250円 

データ出所：Quick 

日経平均VI 

前回セミナー 



1-4 前回の復習 膠着相場～コンドル 

最大利益＝136,000円 
（日経平均22250～22750） 
最大損失＝114,000円 
（日経平均22000以下、23000以上） 
 
相場が動かなければよいが、大きく動いたら
負け・・・ 



1-5 前回の復習 低ボラ＆上か下か自信がない 

前回セミナー 

 
 
 
 
 
 

データ出所：Quick 

前回セミナー 

このまま上に行くか下に行くかはわから
ないが、数日以内に相場が大きく動くこ
とを期待。 
できれば下落してIVが上昇してくれた
ら・・・ 



1-6 前回の復習 短期ロングストラングル 

短期的に大きく動いたらそこで利食いする。 
どれぐらいで利食いしてよいかもなかなか難し
い判断。 
一方、動かなかったら・・・どうしようもない。 
毎日シータ分目減りしていく 
ある程度のところで撤退する必要も。 



2-１ デルタニュートラルポジティブガンマの利益の固定 

・せっかく大きく動いても、またもとに戻っ
たら動いた分の利益はもらえない（タイ
ムディケイは否応なく進む）。 
 

・動いて利益も、利食い千人力。 
 

・大きく動いたら大きな利益、動かなかっ
たら大きな損となってしまう（振れ幅＝
リスクが大きい）。 
 

・方向性をとらない（⊿＝±０）ポジ
ションだったのに方向性のリスクが増大
している。 

タイムディケイ 
でだんだん沈んでいく 

ガンマの力 
で傾きが得られる 

せっかく動いたのにまた戻ったら利益は無い 

スタート時⊿＝±０なのにガンマの力で⊿が生じ、大きく動くと利益となるが 

相場が大きく動いたときに、戻ってもいいようになんとか利益を固定したい。 

スタート時は⊿＝±０ 
傾きがないので上がっても 
下がっても利益にはならないが、 
Γの力で傾きを作って利益を出す。 



2-2 デルタニュートラルポジティブガンマの利益の固定 

当初は⊿＝±０として相場の方向性リスクを０にした。どこから利益がでるのか？ 
⇒ Γにより相場の方向性に対し有利な⊿（傾き）が生じるため利益となる。 
⇒タイムディケイにより損となるポジションである。 

デルタ（⊿）＝±０ 
（傾き無し） 

デルタ（⊿）＝-0.2 

Γによって 
傾きが生じた 下落の過程でじわじわとデルタが

マイナス（日経225mini2枚売
り程度）になっていった 



2-3 日経225miniによるデルタヘッジで固定する。 

デルタ（⊿）＝-0.2 

Γによって 
傾きが生じた 

ここから上昇して元の場所にもどると、上
昇の過程でじわじわデルタのマイナス度
合いが小さくなりまた±０に戻る。 

⊿を一旦フラットにすれば、またお椀型の底になる。 
そこから戻る動きはまた別の相場変動とみなすことができる。 
＝デルタヘッジによりΓからの利益を利食い（固定）した。 

ここからもとに戻ったらせっかくのΓからの利益が消
えてしまう。タイムディケイも否応なく生じる。 

日経225miniを２枚買った 
デルタヘッジ（+0.2） 
これで再度⊿＝±０ 
傾き無しの状態 

もとに戻ってもまたΓのおかげでじわじ
わと⊿が今度はプラスの度合いが大
きくなり、上昇でオプション価格が増
加する（タイムディケイとの勝負） 

⊿を 
⊿が消えるように
mini売買で調整 



2-4 デルタヘッジをしなかった場合  

②8月13日 
ここまで715円の変動があった。 
そこまで何もしなければ 
0.5×Γ×715×715＝204.5 
つまりΓから約20万円強もの大きな利益があった
ことになる。 

⑥8月17日 
せっかく700円以上も下げたのに、何もしないうち
に戻ってきたため、ガンマの利益を固定できておら
ず、利益がほとんど出ていない。 

【ポジティブガンマのポジション組んで、大きく動くことを祈るだけで何も手を加えなかった場合】 

ポジティブガンマのポジションは大きく動くならば何もしない方がよい。今回は早く利食いすべきだった。 
行って来いで戻ってきたら動かなかったのと同じでタイムディケイでやられる。 



2-5 デルタヘッジをした場合（大引けだけざっくりデルタヘッジ） 



2-6 デルタヘッジの意味と効果 

ポジティブガンマ（ロングストラドル・ストラングル）の場合 

▸デルタヘッジは利益を確定させる行為（ガンマからの利益の固定） 
  
⇒ただし、小さな変動で利食うことが利益を抑制する可能性も。 
 （仮に500円動いた相場で、50円ずつ利益を確定すると、500円動い
たタイミングでの利食いに比べ利益は10分の1程度になる。） 

オプション価格のガンマによる増加量＝0.5× Γ（日経平均の変動）
2
 



（1）500円変動した時点でのデルタヘッジ 
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Γ（日経平均の変動）
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＝125,000Γ 

（2）50円毎にデルタヘッジした場合 

500円の変動 
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Γ（日経平均の変動）

2
 

1

2
Γ（50）

2
＝1,250Γ 

・
・
・

・
・
・ 

デルタヘッジ 

デルタヘッジ 

デルタヘッジ 

デルタヘッジ 

デルタヘッジ 

1,250Γ 

1,250Γ 

1,250Γ 

1,250Γ 

・
・
・

・
・
・ 

12,500Γ 

小まめなヘッジはガンマの影響を抑える 

小さくヘッジすると 

ガンマによる増加量は
1

10
になる 

2-7 デルタヘッジの意味と効果 



2-6 ざっくり大引けデルタヘッジ戦略まとめと注意点 

【方法】前提＝IVの低い時 
①ポジティブガンマのポジション（ロングストラドル・ストラングル）を組む。 
②毎日大引け前にポジションデルタを調べる。 
③大引けまたは夜間寄りつきデルタを±０になるように日経225miniの枚数を調整
して売買する（ざっくり大引けデルタヘッジ）。 
  （例）ポジション⊿＝＋0.3ならば日経225miniを3枚売る。 
       ポジション⊿＝－0.8ならば日経225miniを8枚買う。 

【注意】 
①デルタヘッジをするということはそこから再スタート。これまでと同じ方向に大きな変動があった場合は
利益は伸びない。 
②大きく動いた場合は結果論としてはデルタヘッジしない方がよかったということになるが、行って来い
の場合、デルタヘッジしていないと何もとれないし、タイムディケイでやられることになる。 
③IVの低下はどうしようもない。 

【戦略①】 ポジティブガンマのポジションを組み毎日大引けだけデルタヘッ
ジし、ガンマとIV上昇の利益を狙う。 



2-7 最近の低ボラ時での検証 2018年6月13日 

最初の1週間は大引けでざっくりとデルタヘッジしつつIVが上がるのを待って
いたところ、6月19日に大きな下げとなりIVも相当程度上昇した。 

2018年6月13日 

日経平均VI 
ざっくり大引けデルタヘッジ戦略の検証 

データ出所：Quick 



2-8 最近の低ボラ時での検証 2018年7月25日 

IVが16程度までさがってきたところでややフライング気味に反転期待で入っ
たが、鳴かず飛ばず、相場も動かずガンマが効かず、IVも下げてしまった。 

2018年7月25日 

日経平均VI 
ざっくり大引けデルタヘッジ戦略の検証 

データ出所：Quick 



2-9 最近の低ボラ時での検証 2018年7月31日 

フライング気味に入った4-2事例の後、さらにIVが下がったところで再度チャレンジ。
IVはそれほど上がってはいないが、相場が乱高下したためガンマが効いた。 

2018年7月31日 

日経平均VI 
ざっくり大引けデルタヘッジ戦略の検証 

データ出所：Quick 



3-1 緻密なデルタヘッジ  
        （最低限θ vs Γが引き分けになるところでヘッジする） 

・動かなかったらタイムディケイでじわじ
わやられる。 
 
・それでも少しは上下する。 
 
・なんとかタイムディケイだけでも補えな
いか。 
 
 
 

タイムディケイ ガンマの力 

1日のタイムディケイで下げた分を 
カーブの持ち上げでカバーできれば 

動かなければどうにもならない？ 

相場が大きく動くのを虎視眈々と待つ間、最低限タイムディケイで失う分をガンマが
補ってくれれば損が出ない（少なくて済む）。 



3-2 緻密なデルタヘッジ  
     （θ vs Γが引き分けになるところでヘッジする） 

タイムディケイで減る量 ガンマの力で増える量 

最低限これが等しくなる日経平均の変動分を固定すればよい 

スタート時⊿＝±０ 
オプション価格減少要素＝θ 
オプション価格増加要素＝Γ 
 

タイムディケイ 
＝θ×日数 
ガンマによって上に持ち上がる量 
＝ 
 

２ 
0.5×Γ×（日経平均の変動） 

＝ 

（タイムディケイとΓが釣り合う） 

 日経平均の変動  ＝±  
Γ 

｜２θ×日数｜ √ 

「タイムディケイによる減価」vs「ガンマによるカーブ持ち上げ」 

２ 
0.5×Γ×（日経平均の変動） θ×日数  ＝ 



3-3 緻密なデルタヘッジ  
     （最低限θ vs Γが引き分けになるところでヘッジする） 

（タイムディケイとΓが釣り合う） 

 日経平均の変動  ＝±  
Γ 

｜２θ×日数｜ √ 

｜2×（-9.1）｜ （タイムディケイとΓが釣り合う） 

 日経平均の変動  ＝±             ≒ ±145  
0.000858 √ 

上下145円の変動さえあれば１日分のタイムディケイはΓがカバーしてくれる。 
最低限その変動だけは固定したい＝22,605円＋上下145円に日経225miniを１枚（本当は1.2枚）指値しておく。 
上は22,750円手前付近でデルタが＋0.1になるのでminiを1枚売り指値。 
下は22,460円手前付近でデルタが－0.1になるのでminiを1枚買い指値。 

デルタの変化量＝Γ×日経平均の変動 
       ＝0.000858×（±145） 
       ≒±0.12（≒±0.1＝mini1枚分） 

このガンマは 
対100円あたりの数値 

ここには対1円あたりのΓ数値を用いる 



3-4 緻密なデルタヘッジ     （実際の相場で検証） 
     （最低限θ vs Γが引き分けになるところでヘッジする） 

最低限タイムディケイ分をとった後は、そこから動いた分が利益となる（IV低下は考慮していない）。 

デルタの変化量＝Γ×日経平均の変動 
       ＝0.000858×（±145） 
       ≒±0.12（≒0.1＝mini1枚分） 

【2018年8月10日 5分足】日経225mini 

22,605円でエントリー 
 
2018年8月10日 
上下145円 
上は22,750円あたりでデルタが＋0.1となる 
⇒日経225mini1枚売り 
下は22,460円あたりでデルタが－0.1となる 
⇒日経225mini1枚買い 
 
 
最後に引けでデルタをそろえていったん終了 
22,300円でデルタは再度-0.1 
よって日経225miniを１枚買う。 

22,460円到達でmini１枚買い 

22,460円からの変動は
上がっても下がっても利益 

データ出所：Quick 



3-5 緻密なデルタヘッジ  
     （最低限θ vs Γが引き分けになるところでヘッジする） 

デルタヘッジした時点で仕切り直し。エントリー地点から大きく動いていたとしても、デルタヘッジした場所からの変動となる。
結果としてデルタヘッジしなかった方がよいということになるが、それは結果論。 

22,300円まで何もしなければ 
305円分のΓが取れる。 デルタヘッジした場所から新たな変動が

あったことになる。元に戻っても利益になる
可能性もある。 

デルタヘッジして 
⊿≒±０ 
仕切り直し 



3-6 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 

【2018年8月10日16：30～8月13日15:15 5分足】日経225mini 

22,050円到達でmini１枚買い約定 

夜間取引でも約定するように上下258円の
ところ（下はキリ良く22,050円）にmini
を2枚指値しておく。 

大引けでデルタヘッジ 
22,050円からの変動
が利益となる。 
（ここではIVは考慮していない） 

8/10大引け時点のΓ＝0.000817 θ＝-9.06 
∴土日月３日分のタイムディケイを補う日経平均の変動は±約258円 
このとき⊿≒±0.2 ∵±258×Γ≒±0.2 

⊿≒-0.1になっていた。 
よってmini1枚買い 

データ出所：Quick 



3-7 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 

【2018年8月13日16：30～8月14日15:15 5分足】日経225mini 

22,050円到達でmini１枚売り約定 

夜間取引でも約定するように上下160円のところにminiを
2枚指値しておく（上は22,050円に売り指値） 

大引けでデルタヘッジ 
22,050円からの変
動が利益となる。 
（ここではIVは考慮していない） 

8/13大引け時点のΓ＝0.000642  θ＝-8.21 
∴タイムディケイを補う日経平均の変動は±約160円 
このとき⊿≒±0.1 ∵±160×Γ≒±0.1 

⊿≒＋0.2になっていた。 
よってmini2枚売り。 

データ出所：Quick 



3-8 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 
【2018年8月14日16：30～8月15日15:15 5分足】日経225mini 

夜間取引でも約定するように上下
150円のところにminiを1枚指値して
おく。（下は22,170円買い指値） 大引け

取引無し 

8/14大引け時点のΓ＝0.000849  θ＝-9.86 
∴タイムディケイを補う日経平均の変動は±約152円 
このとき⊿≒±0.13 ∵±152×Γ≒±0.13 

8/15朝にもとに戻ったので 
22,320でmini１枚売り（任意） 

再度 
22,170円到達 
mini１枚買い 

22,170円到達で 
mini１枚買い約定 

データ出所：Quick 



3-9 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 

【2018年8月15日16：30～8月16日15:15 5分足】日経225mini 

22,030円到達で 
mini１枚買い約定 

夜間取引でも約定するように上下
150円のところにminiを1枚指値して
おく。（下は22,030円買い指値） 

大引け 
もとに戻ったので
mini１枚売り 

8/15大引け時点のΓ＝0.000797  θ＝-9.81 
∴タイムディケイを補う日経平均の変動は±約157円 
このとき⊿≒±0.13 ∵±157×Γ≒±0.13 

8/15朝にもとに戻ったので 
22,320でmini１枚売り（任意） 

最初のデルタヘッジの次のデルタ0.1変動ポイント 
ここの辺りでまた⊿が-0.1ほどずれる（⊿≒-0.1） 
（計算式：0.1÷Γ≒125円～140円） 

データ出所：Quick 



3-10 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 
【2018年8月16日16：30～8月17日15:15 5分足】日経225mini 

22,320円到達でmini１枚売り 

夜間取引でも約定するように上下
160円のところにminiを1枚指値して
おく。（上は22,320円買い指値） 

大引け 全決済 

8/16大引け時点のΓ＝0.000786  θ＝-10.31 
∴タイムディケイを補う日経平均の変動は±約162円 
このとき⊿≒±0.13 ∵±162×Γ≒±0.13 

データ出所：Quick 



3-11 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 

日経225mini
による 
デルタヘッジ 



3-12 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 

①8月10日大引け（頁3-4） 
タイムディケイを補った地点（22,450円）から
再び150円動いたのでその分がΓからの純利益と
なる。0.5×Γ×150×150≒9.5 
つまりΓから約9,500円の利益が出たことになる。
含み益は25,000円との差額はIVの上昇による
ものと説明する。 

②8月13日大引け（頁3-6） 
タイムディケイを補った地点（22,050円）から
再び160円動いたのでその分がΓからの純利益と
なる。0.5×Γ×160×160＝9.0 
つまりΓから約9,000円の利益が出たことになる。 
ガンマだけの利益は①＋②で20,000円前後。実
際の損益の差はIVの上昇による。 

③8月14日大引け（頁3-7） 
タイムディケイを補った地点（22,050円）から
再び270円動いたのでその分がΓからの純利益と
なる。0.5×Γ×270×270≒25.0 
つまりΓから約25,000円の利益が出たことになる。
ガンマ純利益通算（①+②＋③）約45,000円。 
前日より損益が下がったのはIVの低下による。 



3-13 緻密なデルタヘッジ （実際の相場で検証） 

ポジティブガンマのポジションは大きく動くならば何もしない方がよい。しかし大きく動く機会が多くあるわけではないし、読むことも難しい。 
そこで、なんとかタイムディケイを上回るように、小さく動いたところも緻密にデルタヘッジすることによりガンマからの利益を固定しつつ、IVが上昇
するのを虎視眈々と狙うのである。 



3-14 緻密なデルタヘッジ戦略まとめと注意点 

【注意】 
①細かくデルタヘッジした場合、ガンマの大きな利益は見込めない。 
②IVが上昇しないと利益にはならない。IVの低下はきつい。 
③ポジションのグリークスを把握するためにツールが必要。 

【戦略②】 ポジティブガンマのポジションを組み緻密にデルタヘッジしタイ
ムディケイをガンマで挽回しつつIV上昇を狙う。 

【方法】前提＝IVの低いときに 
①ポジティブガンマ（ロングストラドル・ストラングル）のポジションを組む。 
②まずは最低限、タイムディケイ分を補えるところでデルタヘッジ。 
 
 
 

③その後はデルタがずれるポイントでデルタヘッジを細かく入れるか、大引けでそろえる
程度にするかは各自の判断。 
④タイムディケイをガンマで補いつつIVが上がるのを虎視眈々とうかがう。 
⑤IV上昇で利益（ベガロング）。よってIVが低下し始めたら利食い・撤退を考える。 

（タイムディケイとΓが釣り合う） 

 日経平均の変動  ＝±  Γ 

｜２θ×日数｜ 

√ 



 

 

  

 
先物1枚買い=コール1枚買い+プット1枚売り 
先物1枚売り=プット1枚買い+コール1枚売り 
 
ならば、 
コール1枚買い=先物1枚買い+プット1枚買い 
プット1枚買い=先物1枚売り+コール1枚買い 
 
また、  
コール1枚売り=先物1枚売り+プット1枚売り 
プット1枚売り=先物1枚買い+コール1枚売り 

（※つまりカバードコールはプット売りだということです） 

 

【参考】 プットコールパリティによる変形１ 



 

 

  

例えば 

225ミニが19950円ぐらいの時、コール20000はややアウト、プット20000はや
やインですので、この時に20000のロングストラドルをくむならば、 

  

C20000買い1枚+ P20000買い1枚 

=C20000買い1枚+C20000買い1枚+225ミニ10枚売り 

=C20000買い2枚+225ミニ10枚売 

と変形できます。 

  

こう考えることで、インしているプットよりもやや流動性の高いちょっとアウトのコール
を2枚買って、瞬時に非常に流動性の高い225ミニを10枚売るというやり方が
見つかるわけです。 

【参考】 プットコールパリティによる変形２ 



オプショントレード普及協会 
特別メール講座 

https://オプショントレード.com/0827pr 
（または https://xn--kck0a1ce1ezepb4cxe.com/0827pr） 

Prizeを用いたデルタヘッジの検証に興味がある方は 

特別メール講座をお届けします。 

 

詳細はこちら 


