
北浜投資塾 
特別対面セミナー 

120分で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 

 

【プットオプションを買ってみる】 



1 オプションをどのように使われるのか 

•暴落時の保険として 

 

•株式・先物等の代用として 

 

•新しい投資商品として 



2-1 プットオプションとは 

•日経平均と逆の動きをする 
 ⇒インバース型商品 
 ⇒日経平均が下落すると価格が上がる 
 

•保険の役割 
 

•日経平均の下落を利益にかえる手段 



2-2 プットオプションを買うと？ 

•権利行使価格より下に行った分をもらえる 
 

•お金を支払う（＝負けても失うのは払った額まで） 
        ※取引最終日までに転売も可能 
 

•満期時点で権利行使価格より下に行かなかったら０円 
 

Ex.権利行使価格20,000円 SQ値19,200円 
 

   20,000-19,200＝800円の受け取り 



3 プットオプション買いが機能した場面 
   ＜北浜投資塾第１回 2015年12月30日～の例＞ 
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データ出所：QUICK 

日経225mini 19,035円 ⇒ SQ17,420円    P18750 95円 ⇒ 1,330円  
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4-1 プットオプションが機能した場面 
 ＜最近の事例～2018年2月５～６日の暴落時＞ 



4-2  プットオプションはどれを選ぶ？ 



4-3   ATMややアウトP23000あたり 



4-4  10円(※)程度で買えるP22125 
  （当時の日経平均から1,200円ほど下） 

※実際の購入額は価格×1000 



4-5  1円(※)で買えるP21000 
   （当時の日経平均から1,330円ほど下） 

※実際の購入額は価格×1000 



5-1 オプションの価格決定要素＜満期ルール＞ 

最終的な満期精算においては 

 

インザマネーならば、交換価値（本質的価値）を受け渡す 

 
 

 

 

 

 
買い手受取額＝交換価値 

（売り手支払額） 

権利行使価格 

日経平均 



5-2 オプションの価格決定要素＜考えてみよう＞ 

原資産（日経平均）20,000円 Ex. P20500 P19500 P19000 
①現時点でP20500 P19500 P19000に本質的価値はあるか？ 
 
②それぞれになぜ値段がつくのか？ 
 
③満期まで残り１日。19,000円を割り込む可能性は？ 価格は？ 
 
④P19500とP19000はどちらが価値を有する？ 
 
⑤以下の場面でのP19000の価値はどちらが高いだろうか？ 
  A：１週間で５０円しか動かない相場、ゆるやか上昇基調の相場 
  B：１日に５００円も急落したような場面 



5-3 オプションの価格決定要素＜期中において＞ 

満期＝交換価値（本質的価値） 

 

期中＝最終的にインザマネーとなって交換価値（本質的価値）がいく
らになるだろうかという判断。 

 

判断の要素 

①原資産 ②権利行使価格 ③残存日数 ④相場変動の様子 

 

結局①②③は④相場変動の「様子」次第 



6-1 オプションの価格変化要素① 

OTM＝最終的には無価値（相場変動の影響小） 

 

ATM＝交換価値を持つか無価値になるか五分五分 

     （相場変動の影響は５０％） 

 

ITM＝交換価値は先物と同じ（相場変動の影響大） 

（アウトオブザマネー） 

（インザマネー） 

（アットザマネー） 



6-2 オプションの価格変化要素① 

すなわち 
①原資産との距離の変化により原資産の変動のオプ
ション価格への影響の仕方が変化する 

 
最初は225mini１枚程度の損益変動だったものが、次第にラージ１枚
級の損益変動になっていく性質がある。 

 
 



6-3 オプションの価格変化要素② 

②市場参加者の気持ち（ヘッジ需要）の変化 
  ⇒予想外の大きな下落＝恐怖=プット買い 

  ⇒相場変動が大きい＝インする可能性大＝価値が上がる 

  ⇒落ち着いたら保険を解約（オプション返済売り） 

 

これを知るための指標が 

インプライドボラティリティ（IV） 

である 

 

 
 



7-1 インプライドボラティリティ 
市場心理とオプションの価格変動 
 

①急落時は値段が高騰する！ 

⇒突然のことでびっくりし、慌ててオプションを買う。 

 

②相場が荒れているときは値段は高いまま！ 

⇒ドキドキしたまま＝オプションを持ったまま。 

 

③落ち着くと値段が下がっていく・・・ 

⇒ヘッジがいらなくなる。コストがかからないように返済。 
 



7-2 インプライドボラティリティ ＜逆算のアイデア＞ 

 

値段が高い＝相場が荒れている・荒れる可能性があると考えている 

 

オプションの値段を見れば、市場参加者の気持ちがわかる 

 
オプション価格から逆算した市場参加者の恐怖感を数値化 

 

＝インプライドボラティリティ 



7-3  インプライドボラティリティ 

①急落時・相場が荒れているとき 

オプションが通常よりも買われる 

＝相場変動だけで説明がつかない価格上昇（＝需給で値段が上がる） 

⇒インプライドボラティリティが上がった 

 

②相場が落ち着いてくると 

オプションが不要になった・売られた 

＝相場変動だけで説明がつかない価格の下落 

⇒インプライドボラティリティが下がった 

 



7-4 日経ＶＩ（日経225オプションの代表IVを指数化したもの） 
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7-5 インプライドボラティリティの特徴 
 

①びっくりするような原資産の下落で急騰する性質 
 

②相場が荒れていてドキドキしている間は高いまま 
 

③相場が落ち着きを取り戻すと下落し始める性質 
 

④不穏な動きがあると少しずつ上昇する性質 



7-6 日経VIと日経225先物の動き 
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8-1 オプション買い戦略＜基本的な考え方＞ 

 

オプション買い戦略では 
①相場変動のインパクトが増大していく性質（６で検討） 

②インプライドボラティリティが急騰する性質（７で検討） 

 

この2つの性質を味方につけることがポイント 

 
 



8-2 プットオプション買い戦略＜アイデア＞ 

プットの大きな値上がりをねらうなら・・・ 

①先物ラージと同じインパクトになる性質を利用 
②びっくりするような下落でIVが急騰する性質を最大限利用 

 

IVが低い水準のときにプットオプションを買う！ 
（低い水準のとき＝みんなが下落しないと思っている＝上昇過程） 
 
①天井が近いと思ったら先回りして買う 
②下落し始めたら早めに買う 
③IVが底を打ったタイミング 
④イベント 
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8-3 プットオプション買い戦略（例） 
 ＜最近の事例～2018年2月５～６日の暴落時＞ 



8-4  普通に下落を狙うならATM付近 



8-5 10円（※）程度で買えるものを仕込んでみる 

※実際の購入額は価格×1000 



8-6  ボラティリティの急上昇は 
                安いプットを100～200倍にする。 
    



8-7  プット大量買い 
     ボラティリティの急上昇で・・・    
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9-1【比較】同じぐらい暴落したのに・・・ 
    ＜2018年3月15日組成⇒23日暴落の事例＞ 



9-2 プットオプションはどれを選ぶ？ 
      全般的に値段が高い！ 



9-3 100円(※)で買えるのは2000円も下のP19875 

原資産 21,640 

※実際の購入額は価格×1000 



9-4  10円(※)程度で買えるのはP17500 
      （4,000円以上も下） 

原資産 21,640 

※実際の購入額は価格×1000 



9-5 ２円(※)で買えるのははるか下のP15250 

原資産 21,640 

※実際の購入額は価格×1000 



9-6 原因＝IVがあまりあがらなかった 
   （すでにIVが高かった・びっくり度合いが小さかった） 

10

15

20

25

30

35

40

45



9-7 今回の日経VIと日経225先物の比較 
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10- 1 戦略検討と注意点 ＜具体的な戦略まとめ＞ 

・IVの低いときに買う方がIVの高騰の利益が大きい 

・天井付近からの急落は相場変動からの利益＋IV高騰の利益 
 

 

①日経平均の上昇が一服＝天井を示唆（ざっくりテクニカル分析） 

②底を打ったIVが少しずつ上昇し始めたタイミング（日経VIチャート） 

③ほどほどアウトのプットで＝投資に回せるお金の５％以下で買えるもの 

④利食い＝利益目標設定、機械的に満期勝負、ミニ・別のオプション戦略をあてる 

     （デビットスプレッド等）  

          

★イベント前に先回りしてプットを買ってみる（イベントドリブン）のも有効。 



10-2 戦略検討と注意点 
【注意点】 

❶IV急騰のタイミングは誰もわからない（わかったらびっくりしない）。 

❷天井がどこかはわかれば苦労しない。 

❸下落トレンドが明確になってからの下落では儲かりにくい 

（既にIVが高い場合）。 

❹IVの下落はどうにもならない（高いIVのときに仕込むと厳しい）。 

❺いつでもできるわけではない（暴落は忘れたころにやってくる）。 

❻基本は負けることの方が多い。続けるのが難しい。 

❼ディープインザマネーは流動性が低下するので決済が難しい。 

❽利食い千人力。 

❾オプションの残存日数次第でインパクト違う。 

 （weeklyオプションを利用すれば解決＝しかし十分な流動性がない・・・） 

 

 

 



セミナー理解度UP特別メルマガ配信中 

•セミナーの詳細レジュメプレゼント 

• IVの影響を何とかする方法を知りたい 

•デビットスプレッドについて知りたい 

 

https://オプショントレード.com/0521put 
上記でページが開かない場合は→（https://xn--kck0a1ce1ezepb4cxe.com/0521put） 

※普及協会オフィシャルメルマガとは別配信です 

https://オプショントレード.com/0521put
https://オプショントレード.com/0521put
https://オプショントレード.com/0521put

