
１．デルタニュートラルとストラドル・バタフライ

２．ストラングル・コンドル

３．オプション＋miniデルタニュートラル

日経225先物オプション基礎講座
デルタ編②



デルタ＝＋0.5のコールオプション（原資産が28,000円前後のときのC28000＝ATM）
原資産（日経平均）が100円上昇するとオプション価格が50円上昇する（緑のカーブ）
原資産（日経平均）が100円下落するとオプション価格が50円下落する（緑のカーブ）
⇒このオプションを単体で買っている場合、原資産が下落するとオプション価格が下落するので損失となる

＝相場の方向性のリスクをとっていることになる。
⇒最終的に（満期）原資産（日経平均）が28,000円を超えなければ無価値＝０円（青の直線）
（※当初の支払額を超えて上昇しなければ、予想通り上昇しても最終損益はマイナスとなる）

1-1 コールオプション買いの損益図

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

（緑:組成時損益予想図）

※グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


デルタ＝-0.5のプットオプション（原資産が28,000円前後のときのP28000＝ATM）
原資産（日経平均）が100円上昇するとオプション価格が50円下落する（緑のカーブ）
原資産（日経平均）が100円下落するとオプション価格が50円上昇する（緑のカーブ）
⇒このオプションを単体で買っている場合、原資産が上昇するとオプション価格が下落するので損失となる

＝相場の方向性のリスクをとっていることになる。
⇒最終的に（満期）原資産（日経平均）が28,000円を割り込まなければ無価値＝０円（青の直線）
（※当初の支払額を超えて下落しなければ、予想通り下落しても最終損益はマイナスとなる）

1-2 プットオプション買いの損益図

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

（緑:組成時損益予想図）

※グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


デルタ+0.5のコールオプション買い ＋ デルタ-0.5のプットオプション買い ⇒  デルタ＝±０（デルタニュートラル）

1-3 コールオプションとプットオプションを組み合わせてデルタを消してみる

原資産が上がっても下がっても大きく動けば利益になる形

日経平均上昇時の利益は無限大

日経平均の下落時の損失は限定的で一定

日経平均下落時の利益は無限大

日経平均の上昇時の損失は限定的で一定

C28000
＠190

P28000
＠180

C28000買い＋P28000買い

※グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より
（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）（青:満期損益）

（緑:組成時損益予想図）

https://pz8.wsprize.com/


デルタ+0.5のコールオプション買い ＋ デルタ-0.5のプットオプション買い ⇒  デルタ＝±０（デルタニュートラル）

1-4 コールオプション買い＋プットオプション買い合成損益図＝ロングストラドル

（縦軸:損益）

デルタニュートラル＝上がるか下がるかを予想する戦い方から「原資産（日経平均）がレンジよりも大きく動くか動かないかを予想する戦い方」へ
＝レンジ（ボラティリティ）トレード

原資産が上がっても下がっても大きく動けば利益になる
形

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

相場の変動が支払ったオプション
価格よりも小さいと損失

相場の変動が支払ったオプション
価格よりも大きいと利益に

利益

損失

（原資産があまり動かなければ損失になる形）

相場の変動が支払ったオプション
価格よりも大きいと利益に

28,370円27,630円

（C28000＝190円※） （P28000＝180円※） ※日経225先物・オプションの
実際の取引金額は1,000倍です

＜C28000買い@190＋P28000買い@180＞

※グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


1-5 バタフライ（アイアンバタフライ） ロングストラドル＋OTMコールオプション売り＋OTMプットオプション売り

無限の利益といっても・・・

もし28,000円付近に着地したら最大損失約37万円

C28000買い+P28000買い

アウトオブザマネー（OTM）のオプション
C28250売り+P27750売り

を加えると

28,000円付近に着地した場合の最大損失を約20万円まで減らせている
損益分岐点が近くなる＝レンジ外に行く確率の方が高い

無限の利益ではなくなったが28,370円27,630円

28,202円27,798円

P27798（仮想）のデルタ≒0.32 C28202（仮想）のデルタ≒0.34

割り込む確率32％ 超える確率34％

レンジ内の確率34%

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

（縦軸:損益）

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


デルタ+0.5のコールオプション売り ＋ デルタ-0.5のプットオプション売り ⇒  デルタ＝±０（デルタニュートラル）

原資産が一定のレンジ内にとどまれば利益になる形

日経平均上昇時の損失は無限大

日経平均の下落時の利益は限定的で一定

日経平均下落時の損失は無限大

日経平均の上昇時の利益は限定的で一定
コール売りデルタ＝+0.5×（-1）＝－0.5

プット売りデルタ＝-0.5×（-1）＝＋0.5
∴合計デルタ＝±0

1-6 コールオプション売り＋プットオプション売りを組み合わせてデルタを消すと

C28000
＠190

P28000
＠180

C28000売り＋P28000売り

※グラフう出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）（青:満期損益）

（緑:組成時損益予想図）

https://pz8.wsprize.com/


デルタ+0.5のコールオプション売り ＋ デルタ-0.5のプットオプション売り ⇒  デルタ＝±０（デルタニュートラル）

1-7 コールオプション売り＋プットオプション売り合成損益図＝ショートストラドル

デルタニュートラル＝上がるか下がるかを予想する戦い方から「原資産（日経平均）がレンジよりも大きく動くか動かないかを予想する戦い方」へ
＝レンジ（ボラティリティ）トレード

原資産がレンジ内にとどまれば（動かなければ）利益になる形
（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

相場の変動が受け取ったオプション価
格よりも小さいと利益

相場の変動が受け取ったオプショ
ン価格よりも大きいと損失に

利益

損失

（原資産が大きくうごけば損失になる形）

相場の変動が受け取ったオプショ
ン価格よりも大きいと損失に

C28375のデルタ＝0.2

28,370円

P27625のデルタ＝0.2

27,630円
レンジ内にある確率
＝60%程度

（C28000＝190円※） （P28000＝180円※）

＜C28000売り@190＋P28000売り@180＞

※日経225先物・オプションの
実際の取引金額は1,000倍です

※ｸﾞﾗﾌ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


1-8 バタフライ（アイアンバタフライ） ロングストラドル＋OTMコールオプション売り＋OTMプットオプション売り

統計上は勝率は高いが・・・

もし大暴落・大暴騰で損失は無限大！

C28000売り+P28000売り

アウトオブザマネー（OTM）のオプション
C29000買い+P27000買い

を加えると

上は28,355円、下は27,645円の範囲内であれば利益。

無限の損失を回避
28,370円
C28375のデルタ＝0.2

27,630円
P27625のデルタ＝0.2

28,355円
27,645円

レンジ内にある確率
＝60%程度

このレンジ内にある確率は損益分岐点付近のオプションのデルタ（到達確率）
からおおよそ56%前後だと考えることができる

P27645（仮想）のデルタ＝0.22 C28355（仮想）のデルタ＝0.22

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

（縦軸:損益）

https://pz8.wsprize.com/


2-1 絶対値のほぼ同じデルタを持つOTMコールオプションとプットオプションを使う（ショートストラングルを例に）

【オプション価格表】
コール プット

27,500円を上回る確率
=0.102（10.2%）

27,500円よりも下にある
確率約90%

24,375円を下回る確率
=0.109（10.9%）

24,375円よりも上にある
確率約90%

デルタ デルタ

絶対値のほぼ同じデルタを持つOTMコールオプションとプットオプション売る＝ショートストラングル

デルタニュートラル＝上がるか下がるかを予想する戦い方から「原資産（日経平均）がレンジよりも大きく動くか動かないかを予想する戦い方」へ
＝レンジ（ボラティリティ）トレード

※データ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


原資産がレンジ内にとどまれば（動かなければ）利益になる形

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

上は27,500円＋受取額（131円）＝27,631円
下は24,375円－受取額（131円）＝24,244円
の範囲内（上下3,387円幅）に収まれば利益

利益

損失

（原資産が大きくうごけば損失になる形）

C27500（デルタ+0.1）のコールオプション売り ＋ P24375（デルタ-0.1）のプットオプション売り

利益＝受取額＝131円

※統計的に分析した確率はレンジの内側にある方が高いが、それにもかかわらず損益の期待値が釣り合っているはずだとすれば、大きな変動が起きた場合の損
益が大きくなることでバランスしているということになる。

2-2 絶対値のほぼ同じデルタを持つOTMコールオプションとプットオプションを使う（ショートストラングルを例に）

約83%

※グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


2-3 現在値から等距離／自分の相場観によるレンジ上限・下限のコールとプットを使う （ショートストラングルを例に）

【オプション価格表】
コール プット

原資産から＋1,500円

デルタ デルタ

原資産から－1,500円

現在地から等距離にある、あるいは自分の相場観によるレンジ上限・下限のコールとプット売る＝ショートストラングル

★

★ ★相場観を入れて

上は28,000円
下は24,000円
のレンジを想定する等

デルタニュートラル＝上がるか下がるかを予想する戦い方から「原資産（日経平均）がレンジよりも大きく動くか動かないかを予想する戦い方」へ
＝レンジ（ボラティリティ）トレード

※データ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


原資産がレンジ内にとどまれば（動かなければ）利益になる形

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

上は27,625円＋受取額（151円）＝27,776円
下は24,625円－受取額（151円）＝24,474円
の範囲内（上下3,302円幅）に収まれば利益

利益

損失

（原資産が大きくうごけば損失になる形）

C27625（原資産から1,500円上）のコールオプション売り ＋ P24625（原資産から1,500円下）のプットオプション売り
（このポジションの組み方だと厳密には組成時はデルタニュートラルではない）

利益＝受取額＝151円

1500円上1500円下

デルタ＝＋0.056
（若干プラス）

※統計的に分析した確率はレンジの内側にある方が高いが、それにもかかわらず損益の期待値が釣り合っているはずだとすれば、大きな変動が起きた場合の損
益が大きくなることでバランスしているということになる。

約81％

2-4 現在値から等距離／自分の相場観によるレンジ上限・下限のコールとプットを使う （ショートストラングルを例に）

※グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


2-5 コンドル（アイアンコンドル）レンジ内型 ショートストラングル＋OTMコールオプション買い＋OTMプットオプション買い

コール プット

最大利益確率＝50.1%

最大損失確率＝45.0%

引き分け確率＝4.9%

C27000買い＋C26875売り+P25250売り＋P25125買い

動かないことを予想
（例）デルタ＝0.25付近を売り、

その外を買う

＋70,000円

－55,000円 －55,000円

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

（縦軸:損益）

https://pz8.wsprize.com/


2-6 コンドル（アイアンコンドル）レンジ外型 ロングストラングル＋OTMコールオプション売り＋OTMプットオプション売り

コール プット

最大損失確率
45.9%

最大利益確率＝44.3%

引き分け
ちょい勝ち

確率
9.8%

C28000売り＋C27875買い+P27000買い＋P26875売り

動くことを予想
（例）デルタ＝0.25付近を買い、

その外を売る

－49,000円

＋76,000円 ＋76,000円

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より（横軸:日経平均の水準）

（青:満期損益）

（縦軸:損益）

https://pz8.wsprize.com/


3-1 オプションを売買し、そのオプションのデルタを消すのに必要なminiを売買する

コール プット

ロングストラドルもオプションとminiで合成できます

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

https://pz8.wsprize.com/


3-2 オプションを売買し、そのオプションのデルタを消すのに必要なminiを売買する

C26125買い+P26125買い=C26125×２枚買い＋mini10枚売り=P26125×２枚買い＋mini10枚買い

C26125買い+P26125買い

C26125×２枚買い＋mini10枚売り

ガンマ、ベガ、シータなどはここではわからなくてかまいません。

数値がほぼ一致していることを確認いただければ足ります。

ロングストラドルもオプションとminiで合成できます

※ﾃﾞｰﾀ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

https://pz8.wsprize.com/


3-3 オプションを売買し、そのオプションのデルタを消すのに必要なminiを売買する

オプションのデルタを消すのに必要なminiを売買する【オプション価格表】
コール

デルタ

C26,750

デルタ=＋0.301

このデルタをニュートラルにするに
はminiを3枚売ればよい

25,400円を割り込めば利益

相場の変動が小さいと損失

27,330円を超えてくれば利益

C26750（デルタ+0.3）のコールオプション買い ＋日経225mini3枚売り

デルタニュートラル＝上がるか下がるかを予想する戦い方から「原資産（日経平均）がレンジよりも大きく動くか動かないかを予想する戦い方」へ
＝レンジ（ボラティリティ）トレード

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

https://pz8.wsprize.com/


3-4 オプションを売買し、そのオプションのデルタを消すのに必要なminiを売買する

C26750（デルタ+0.3）買い
＋mini3枚売り

ATMのC26125（デルタ+0.5）買い
＋mini5枚売り

P25500（デルタ-0.3）買い
＋mini3枚買い

例えばこんなことも・・・ デルタ以外の別のいろいろなリスクで戦う
C26750（デルタ+0.3）売り ＋ P25500（デルタ-0.3）買い ＋mini6枚買い

傾き＝デルタ＝±0 傾き＝デルタ＝±0 傾き＝デルタ＝±0

傾き＝デルタ＝±0

※データ・グラフ出所：Prize（https://pz8.wsprize.com/）より

（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

https://pz8.wsprize.com/


【ポイント】
デルタニュートラル＝上がるか下がるかを予想する戦い方から「原資産（日経平均）がレンジよりも大きく動くか動かないかを予想する戦い方」へ

＝レンジ（ボラティリティ）トレード

①ストラドルとバタフライ
ATMで同じ権利行使価格（デルタ≒±0.5）のコールオプションとプットオプションを買う（売る）

＋バタフライ

②ストラングルとコンドル
OTMのコールオプションとプットオプションを買う（売る）※権利行使価格の選択方法：デルタ、等距離、相場観

＋コンドル

③オプションを売買し、そのデルタを消すのに必要なminiを売買する

オプションが織り込んでいる
株価変動量

（損益グラフの損益分岐点）
実際の株価変動量VS

レンジ外を予想＝デルタニュートラルオプション買い
レンジ内を予想＝デルタニュートラルオプション売り






