
北浜投資塾 特別対面セミナー③ 
～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とそのメカニズム 

＜CONTENTS＞ 
・前回の復習とあてはめ（セミナー後の相場に適用してみる） 
・上がっても下がっても利益になるポジションとその例 
 ⇒北浜投資塾⑨（トランプショックで相場の方向性に関係なく利益をあげた事例） 
・多少上がっても下がっても動かなくても利益になるポジションの例 
・ロングストラドルのメカニズム 
 ⇒上がっても下がっても関係ないとはどういうことか（⊿＝±０） 
 ⇒利益・損失のメカニズム（Γvsθ、ベガの話） 
・動かなかったらうれしいポジションとその例 
 ⇒ショートストラドル・ストラングルの例とリスク 
 ⇒コンドルの話   
・具体的なあてはめ 
 ⇒ロングストラドルの事例 
 ⇒コンドルの事例 
 ⇒短期トレード～ＩＶの変化を取りに行く（ベガにも着目） 



1-1 前回の復習 
 

   カバードコール＝先物買い＋コール売り（例）日経225先物１枚買い＠21,170＋C22125＠210売り1枚 

   カバードプット＝先物売り＋プット売り（例）日経225先物１枚売り＠21,730＋P21375＠385売り1枚  

   コールデビットスプレッド＝コール買い１枚＋上のコール売り1枚（例）Ｃ22000買1枚＋Ｃ22750売1枚 

   プットデビットスプレッド＝プット買い１枚＋下のプット売り1枚（例）Ｐ21500買1枚＋Ｐ21000売1枚 

 

  ★カバードコールの意図・メカニズム 
    ①損切りラインを遠くに設定できる 

    ②受取の範囲内でプットを買ってゼロコストヘッジ 

    ③先物上昇もIV低下と時の経過でコールが減価する 

  ★カバードプットは受け取りが多いので面白い 
    ①構造的損小利大ポジションが作りやすい 

    ②損切りラインを遠くに設定できる 

    ③相対的に安いコールを買って上昇ヘッジ～損失限定化 

  ★デビットスプレッド～個人投資家がリスクを抑えながら、相場観を生かした投資ができる。 

    ①支払い額を下げることができる。 

    ②ＩＶ下落・時の経過のインパクトを低下させることができる。 

    ③相場観（上値目途・下値目途）を反映させられる。 

    ④相場変動に一喜一憂しなくてすむ 

    ⑤損切り不要＝自動的損失限定 



1-2 前回の復習  下落トレンド時のカバードプット 

データ出所：Quick 

前回セミナー 

1,000円近い下落 



1-3 前回の復習 日経225先物売り＋Ｐ21875売り 



1-4 前回の復習  プットデビットスプレッド 

P22250買い＋P22000売り 
＠280    ＠215 
最大損失は65,000円 
最大利益は185,000円 
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2-1 上がっても下がっても利益になるポジション 
 北浜投資塾⑨トランプショックで相場の方向性に関係なく利益をあげた事例 

順当なら上昇、波乱で下落。方向を当てるのは難しいので、オプショ
ンを使って、相場の方向性に関係ないポジションを組んでみよう。 

2016年11月9日 
大統領選 

2016年11月8日 
エントリー 

データ出所：Quick 



2-2 上がっても下がっても利益になるポジション 
 北浜投資塾⑨トランプショックで相場の方向性に関係なく利益をあげた事例 

①上昇対策としてのコールを買う。 

②下落対策としてのプットを買う。 
 

【目論見】 

それぞれ利益無限大・損失限定であるから、どちらかに大きく動けば一方の
損失をまかなうだけの大きな利益が他方から得られるので、相場の上昇
下落を予想しなくても利益になる可能性がある 

 

 



2-3 上がっても下がっても利益になるポジション 
 北浜投資塾⑨トランプショックで相場の方向性に関係なく利益をあげた事例 

日経平均が上がっても下がっても利益になる姿をしている！ 

縦軸：ポジションの損益 

横軸：原資産（日経225先物）の価格 

翌日 
トランプ氏当選により 
955円も下げた！ 
 



1,000円超の下げで、多少荒れたが、落ち着きを取り戻し膠着状態へ 

しばらくは、上23,000円、下22,000円の範囲内におさまるのではないか 

3-1 多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
るポジション 膠着相場において、相場が動かないのに利益となった事例 

データ出所：Quick 



 ちょっとあばれた日経VIも落ち着きを取り戻しつつある 

3-2 多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
るポジション 膠着相場において、相場が動かないのに利益となった事例 

データ出所：Quick 



3-3 多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
るポジション 膠着相場において、相場が動かないのに利益となった事例 

①超えないと思う水準のコールを売る。 
②それ以上下げないと思う水準のプットを売る。 
 

【目論見】 

オプションはその権利行使価格の水準を越えなければ（下回らなければ）無価値とな
る。すなわち時間の経過により０円に近づく（＝値段が下がる）。最終的に０円に
なるのであるから、届かないであろうオプションを売っていれば、売った時の価格分値下
がりすることになる（＝利益）。 

C23000は日経平均が満期において23,000円を超えていなければ０円になる。 

P22000は日経平均が満期において22,000円を割っていなければ０円になる。 

 

 



越えないであろう水準 

上は23,000円 

下は22,000円 
 

C23000@130売り１枚 

P22000@170売り１枚 
 

動かなければ利益になる！ 

利益になる幅が広い！ 

       しかし 

大きく動くと危ない！ 

3-4多少上がっても下がっても動かなくても利益になる
ポジション 膠着相場において、相場が動かないのに利益となった事例 



予想通り22,000～23,000の間 

SQ=22590 

動かなかったからよかったが・・・ 

3-5多少上がっても下がっても動かなくても利益になるポ
ジション 膠着相場において、相場が動かないのに利益となった事例 

データ出所：Quick 



4-1 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   ロングストラドルを例に 

コールとプットを両方買ったならば、上昇か下落かどちらにいっても、片方の利益が無限大であるのに片方が損失限定ですか
ら、どちらかに大きく動けば利益の方が損失を上回って、どんどん利益が膨らんでいくわけです。この場合どちらに向かってもよく、
最初の支払額よりも受け取りが大きくなる程度の動きがあればよいということになります。 



4-2 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   ロングストラドルを例に 

・大きく動けば、一方の側の損失を上回る利益が膨らんでいく⇒大きな利益となる。 
・あまり動かなかった場合は、買いにかかったお金を回収できない。 
 ⇒全く動かなかった場合は、どちらも無価値となる（＝最大損失） 



4-3 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   ロングストラドルを例に 

・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） 



5-1 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   オプションのデルタは一定ではない！ 

ATM⊿＝＋0.5 
↓ 

DITM⊿＝＋１ 
⇒先物化 
 
FOTM⊿＝０ 
⇒損失限定 

⊿＝＋０．６ 

⊿＝＋０．７ 

⊿＝＋０．８ 

⊿＝＋０．４ 

ガンマ（Γ） 

最初は 



5-2 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   最後は青い損益直線になる 

ポジション組成時＝緑 

損失 

じわじわ凹む（黄） 

SQ損益＝青 
時の 

時の経過による減価 

タイムディケイ 
（減価量＝θ） 

シータ（θ） 



5-3 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   コールとプットを両方買うとお椀型になる！ 

・ポジションスタート時⊿＝±０ 
 コ‐ルATM⊿＝+0.5買い 
 プットATM⊿＝ｰ0.5買い  ∴±０になる 
 
・スタート時⊿＝±０なのに 
上昇するとだんだん⊿がプラスになっていく 
＝上昇に有利な姿に変化する 
下落するとだんだん⊿がマイナスになっていく 
＝下落に有利な姿に変化する 

利益 利益 

大きく動けば大きな利益 

相場の変動で自動的にデルタが相場の方向に対して有利に変化していく 
⊿に対しΓが有利に働く＝ポジティブガンマ 
デルタの変化量を調べるためにΓがある 

⊿＝±０ 

⊿＝+0.3 ⊿＝ｰ0.3 

⊿＝+0.4 ⊿＝ｰ0.4 

⊿＝+0.2 ⊿＝ｰ0.2 



5-4 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
   ATMコール買い＋ATMプット買い＝ロングストラドル 

・ATMコール⊿＝＋0.5 ATMプット⊿＝ｰ0.5 ∴NETでは⊿＝±０となる 
・ガンマ（Γ）＝0.1610←ここでは原資産100円の変動による⊿の変化量
日経平均が100円上がると、デルタが0.1610増加することを意味する 
⇒ポジションデルタが⊿＝±０から⊿＝＋0.1610になる。 
日経平均が100円下がると、デルタが0.1610減少することを意味する 
⇒ポジションデルタが⊿＝±０から⊿＝－0.1610になる。 

・シータ（θ）＝ｰ8.96  1日のタイムディケイ量＝－8,960円 



5-5 上がっても下がっても利益になるメカニズム 
      ロングストラドルはΓが味方でθが敵 

上昇か下落かはわからないが、どちらかに大きく動けば大きな利益（Γは味方） 
動かなければタイムディケイにより買ったオプション価格がどんどん減っていく（θは敵） 

利益 利益 

大きく動けば大きな利益 

動かなければ損失となる 
ただし損失限定！ 



この範囲にとどまれば利益となる 

θの力 

大きく動けば大きな損失（限定されていない） 

Γの仕業 Γの仕業 

5-6 多少上がっても下がっても動かなくても利益になるポジ
ション アウトコール売り＋アウトプット売り＝ショートストラングル 

・ポジションスタート時 
 ⊿＝±０ 
スタート時⊿＝±０なのに 
 
・上昇するとだんだん⊿がマ
イナスになっていく 
＝上昇に不利な姿に変化 
 
・下落するとだんだん⊿がプ
ラスになっていく 
＝下落に不利な姿に変化 
 
動かない方がうれしい！ 



5-7 多少上がっても下がっても動かなくても利益に
なるメカニズム ショートストラングルはθが味方でΓが敵 

・スタート時ポジション⊿（NETの⊿）は⊿＝±０ 
・ガンマ（Γ）がマイナスで与えられる（売っているから）←Γが不利に働く。 
Γのせいでデルタが相場の変動に対して逆の変化をしてしまう（ex.上昇するにつれだんだん売り枚数が増えていく感じ） 

・シータ（θ）＝＋16.94  1日のタイムディケイ量＝＋16,940円 
（時の経過が味方してくれる） 

一定の範囲内にとどまればタイムディケイによる利益（θが味方←動かない方がいい） 
大きく動くと大きく損失が出る（Γは強敵←しかも損失は限定されていない） 



6-1 上がっても下がっても利益になる戦略 
   ロングストラドルの事例（2018年6月N型かM型か） 

2018年6月13日 

23000円を上に 
ブレイクすれば上に走る？ 
跳ね返されたら 
22000円までは向かう？ 

・上がるか下がるかどちら
もあり得る！ 
・天井付近でIVも低い！ 
⇒こういう時に 
  ロングストラドル！ 



6-2 上がっても下がっても利益になる戦略 
   ロングストラドルの事例（2018年6月N型かM型か） 

⊿≒±０ 
Γ＞0（味方） 
⇒大きく動けばいい 

θ＜0（敵） 
⇒動きが小さく時間がたつと苦しい 

 
＜最終損益分岐点＞ 
買い代金620円を賄えればよい。
つまり上下どちらかに620円以上
動いて終わればいい。 

利益 利益 

620円以上動けば利益 

動かなければ損失となる 
ただし損失限定！ 

最大損失 
620円 



6-3 上がっても下がっても利益になる戦略 
   ロングストラドルの事例（2018年6月N型かM型か） 



7-1多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定型ショートストラングル（コンドル）の事例 

波乱はあったが落ち着きを取り戻し膠着状態へ 動きずらい状況⇒こういうときにコンドル 
ちょっとあばれた日経VIも落ち着きを取り戻しつつある  
プレミアムが乗っているので受取額も大きい 

データ出所：Quick 

2017年11月22日 
日経VI 



7-2多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定型ショートストラングル（コンドル）の事例 

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！ 



7-3多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定型ショートストラングル（コンドル）の事例 

2017年11月22日 

日経VI 

危なげなく最大利益区間で着地＝最大利益180,000円となった。 



7-4多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定でないショートストラングル失敗事例① 

波乱はあったが落ち着きを取り戻し膠着状態へ 動きずらい状況 
ちょっとあばれた日経VIも落ち着きを取り戻しつつある  
プレミアムが乗っているので受取額も大きい 

2018年3月19日 
日経VI 



7-5多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定でないショートストラングル失敗事例① 

最大利益＝465,000円 
（日経平均20750～21750） 
損失＝無限大 
（日経平均20285以下、22215以上） 



7-6多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定でないショートストラングル失敗事例① 

一気にプットがインザマネーになり恐怖から損切する羽目に⇒最終的にはプラス着地ではあったが・・・ 



7-7多少上がっても下がっても動かなくても利益にな
る戦略 損失限定でないショートストラングル失敗事例② 

リーマンショックの時に単純なショートストラングルを組んでいたらどうなっていたか。 
10%以上も上のコールを10枚売り、2,300円（20%）も下だから安心と思ってそのプットを10枚売っていたら・・・ 

満期まで持っていたとしたら、最大利益25万円をねらいにいって約1,700万円以上の損失。 



8-1 インプライドボラティリティの上昇をとる短期戦略    
  ベガの数字に着目！ 
  日経VIが低いときに手掛けるIVの上昇を利益にかえる戦略① 

期待ほどはIVが上がらなかった。 

2017年7月26日 日経VI ベガ＝＋54.52 



8-2 インプライドボラティリティの上昇をとる短期戦略    
  ベガの数字に着目！ 
  日経VIが低いときに手掛けるIVの上昇を利益にかえる戦略② 

期待通りIVは大きく上昇 
それぞれオプションIVは2.6~2.7P上昇 

2017年8月8日 日経VI 
ベガ＝＋45.24 



8-3 インプライドボラティリティの上昇をとる短期戦略    
  ベガの数字に着目！ 
  日経VIが低いときに手掛けるIVの上昇を利益にかえる戦略③ 

期待通りIVは大きく上昇 
それぞれオプションIVは2.2~2.8P上昇 

2018年6月15日 日経VI 
ベガ＝＋50.25 



8-4 インプライドボラティリティの上昇をとる短期戦略    
  ベガの数字に着目！ 
  日経VIが低いときに手掛けるIVの上昇を利益にかえる戦略④ 

相場は大崩れ IVも急上昇 
Γからも利益が出ているが、ベガからの利益（IV上昇のインパクト）も大きい 

2018年2月5日 

日経VI 
ベガ＝＋50.19 





Q&Aセッション 

北浜投資塾特別対面セミナー 第３回 



①各戦略の必要資金についても触れてほしいです 

A 

• まず、ロング系はポジション組成時の支払金額以上に損をすることはないので、
買い代金のみでOK。 

• コンドルはポジション組成後は最大損失額以上は不要。ただし組成時には買い
代金分は必要。ポジション組成後、NETで最大損失額までとなる。 

• ショートストラドルについては証券会社の証拠金シミュレータにて計算してく
ださい。なお、ギリギリでは心もとないです。最初は足りていてもその後の状
況によっては足りなくなるので注意しましょう（追証）。 

＜証拠金例＞                  

 

 

C23500売＠52＋P22000売り@98 C22875売＠275＋P22875売り@310 



②エントリーは成行の方が良いのでしょうか？ 

A 

オプションで成行注文は原則無し。十分に板が出来ていればまだいい
が、発注時証拠金的には少々不利になる。寄付や引けの板寄せの場面
であれば、あえて不利な価格に注文を出しておくと寄り（引け）の価
格で約定する。 

  

＜買いの場合＞ 
300で寄り（引け）そうなときに
わざとそれよりも上に買い注文
を出す（気配に飲まれない程度
に離す）。 

<売りの場合＞ 
300で寄り（引け）そうなときに
わざとそれよりも下に売り注文
を出す（気配に飲まれない程度
に離す）。 



③できれば、指値の入れ方として、目安が知りたいです 

 

 

  

A 

真ん中に指してみると、以外に食われます。二つの注文を出す場合は流動性の
悪い方をまず約定させてからもう一方は板にぶつけます。 



④WEEKLYオプションでも同じ思考感覚でも良いのですか？ 

 

 

  

A 

ちょっとだけ違います。 

一般に、残存日数が少ないオプションのベガの値は小さくなってい
ますからボラティリティトレードはやりにくいですね。 

残存日数が少なくなるにつれてガンマは大きくなります。ガンマが
大きいということはタイムディケイも大きいので、まさに動くか動
かないかの勝負になります（なお、マンスリーものも、満期前１週
間で手掛ければweeklyと同じ状況になります）。 



⑤ストラングルとの優位性比較 

 

 

  

A 

• 満期型トレードの場合はトレードオフの関係になりますのでどち
らに優位性があるかという問題ではないです。ロングストラング
ルはコストは低いですが、より大きな動きが必要ですし、ショー
トストラングルは勝率は高いけれども利益は少なく、コツコツド
カンでパーになることも。 

• 期中トレードの場合はリスクパラメータの調整や約定させやすさ
から流動性のあるアウト同士で組むこともあります（結果として
ストラングルになる）。また、ベガはアウトからアットに近づく
につれて大きくなり、アットから離れていくと小さくなるという
性質があるため（ATMで最大ということ）、ボラティリティト
レードという点ではややアウトを使ってやる（アウトがATMにな
るのを狙う）のもおもしろいかもしれません。 



⑥オプションの取引板が薄く約定しないため、ストラテジーが
成り立たないこともあると思います。特にweekly option. 何か
いい方法はないでしょうか 

 

 

  

A 

• そこでオプショントレード普及協会が頑張っているのです。みな
さんもオプショントレードがさらに普及するよう、そして流動性
が高まるようお力をお貸しください！ 

• 方法としては、やや流動性の悪いインやアットではなくややアウ
トのオプションを利用してストラドルを作ります。⑦の質問にも
関連しますが、ストラドルでは、組成時原資産かぴったりアット
の価格でないことが多いわけですが、その場合は、必ずどちらが
インなので、このインの方のオプションを、プットコールパリ
ティによりアウトの方のオプションと225ミニで合成することで
対応する手はあります。 

 



 

 

  

【プットコールパリティとは】 

 

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） 

 



 

 

  

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。 



⑦ストラドルよりも、（オプション買い＋先物ミニでデルタヘッ
ジ）の方がダイナミックヘッジで利益を出せるので有利だと思うの
ですが、ストラドルの方が優位な点は何かありますか？ 

 

 

  

A 

⑥で説明したように 

コール買い+プット買い 

=コール買い+コール買い+225ミニ10枚売 

=コール2枚買い+225ミニ10枚売 

 

ならば 

コール1枚買+225ミニ5枚売り 

とか 

ややアウトのコール（Δ=0.4）買い+225ミニ4枚売り 

          （225ミニ1枚Δ=0.1） 



 

 

  

ストラドル＝オプション+先物 

 

後者（オプション+先物）に優位性があるとすれば 

・⑥のように流動性のある方のオプションを使ってやれること 

・深いインになる度合いの高いプットを使わずにコールだけで組成できること 

・アットではなくアウトでもデルタを合わせて柔軟にポジションを作れること 

 

また、これは次回のお話なのですが、今日も出てきたデルタが最初は±0なのに相場の変動によ
り、デルタが0ではなくなったときにまた0に戻すという戦い方があるのですが、それがやりやす
いということもあげられますね。 

（なお、ストラドルでも225ミニを使ってデルタを調整することは可能です。） 

 

基本、満期までほったらかしにするか、途中、利益ターゲットに到達したら手仕舞いするというルールを
設定するならばダイナミックにデルタヘッジしない単なるストラドルをやればよく、miniでデルタヘッジ
をやりながら虎視眈々と大きな相場変動が起こることを待つ戦略をとる等を考えるならば、ダイナミック
にデルタを調整した方がいい場合もあります（第４回にて説明します）。 



⑧ロングストラドルで支払い額を少なくする方法があれば教え
てください 

 

 

  

A 

日経VIをみながらIVが低いときにやる、IVが少しずつ上がってきたらやる、毎

月雇用統計の日の前（月初）からSQまでだけをやる、weekly optionを利用する

など、価格の安いタイミングでエントリーする方法が考えられます。 

また、オプションデルタを見ながら必要なminiを当てる技術があれば、アウト

オブザマネーのプレミアムの低いオプションを買って（別のオプションを売っ

たりして調整することもあり）、必要な225miniの枚数を計算し、損益グラフ

がお椀型（ガンマが味方）のポジションを組むことができます。 



⑨ストラドル戦略最大のリスクについて。変動しないことによ
るシータ分のマイナスのみと考えておりますが、他にあります
でしょうか？ 

A 

満期型ではその通りです。支払った額が0になる可能性はあります。 

期中ボラティリティトレード（期中型）ならば、IVの低下により「えっ？」と
いう感じの目減りがあることがあります。 



オプショントレード普及協会 
特別メール講座 

プットコールパリティを使えば、 

ストラドルを合計100円以下で組むことも可能です。 

 

詳細はこちら 

https://オプショントレード.com/0723s 
（または https://xn--kck0a1ce1ezepb4cxe.com/0723s） 


