
・相場の方向性を予想しないポジティブガンマ戦略とは
・2022年GWへの当てはめ
（祝日取引とダイナミックデルタヘッジのタイミングの拡大）

「いよいよ祝日取引開始！

もしも、2022年GW中の米国市場乱高下に祝日取引ができていたなら・・・」

北浜投資塾ウェビナー

※オプショントレード普及協会は株式会社M&F Asset Architectの活動上の通称です。

「祝日取引開始と先物・オプション取引活用法」



1 祝日取引ができることによる効果

①現物の取引が行われない祝日（夜間取引を含む）の日経225先物等の動きは米国市場の影響を強く
受ける可能性が高いため、米国市場の動きを日経225先物や日経225mini、日経225オプションを使って
とらえることができる。

②日経225先物とダウ先物のさやとりなどがやりやすくなる。

③祝日に取引ができない場合、特に長期連休の場合は、リスクヘッジしておきたければ事前に手を打っておく
必要があり、その場合にはオプションによるヘッジを考える必要がある。一方、長期連休でも取引ができるよう
になれば、動きが出たところで日経225先物等を使ってヘッジが可能になる。

④大阪取引所メインで日経225先物等を取引しているならば、証券会社によっては証券口座を分ける必要
がなくなるため、証拠金、ポジション等の管理がしやすい。

オプションの買い戦略において

連休中のタイムディケイを回収できる可能性が高まる
⇒デルタヘッジができるチャンスが増える



2-1 オプション価格の評価とオプション価格の変化

オプションを手掛けるならば、①オプション価格がどのように決まるのか、②どのように変化するのかを知る必要がある

一般的なオプション価格評価モデルによれば
①「権利行使価格と原資産の距離」、「満期までの残存日数」、「原資産の予想変動率（確率予想）」、「金利」

オプション価格が妥当かどうか（高いか安いか）の評価はここできまる

②「原資産の変動の影響」、「時の経過」、「原資産の変動率の予想の変化」

（方向性＋変動量） （IV）

・原資産の変動でオプション価格がどのように変化するかを知りたい
①の価格式から原資産の変動でコールオプションの価格が瞬間的にどのように変化するかを求めることができる

＝原資産が1pt変化するときのオプション価格の変化量をデルタと名付けた

・時の経過によりオプション価格がどのように変化するかを知りたい＝時の経過により減価する（タイムディケイ）
①の価格式から時の経過によりオプションの価格がどれぐらい変化（減価）するかを求めることができる

＝1日分のオプション価格の減価量をセータと名付けた

・市場参加者のコンセンサスとしての原資産の（予想）変動率（IV）の値が変わることでオプション価格がどのように変化するかを知りたい
①の価格式からIVの変化によりオプションの価格がどれぐらい変化するかを求めることができる

＝IVが1pt変化した場合のオプション価格の変化量をベガと名付けた

（インプライドボラティリティ＝IV）



2-2 オプションの姿 満期は直線（青） 期中はカーブ（緑、黄、赤）

（縦軸：損益）

（横軸：日経平均の水準）

あるATMコール損益図

①原資産が上がるとオプション価格は上昇、原資産が下がるとオプション価格は下落
（グラフが右肩上がりの形状＝傾きがデルタ）

②時の経過により青に近づいていく（減価する）＝タイムディケイ（セータ）
③実績（赤）は当初の予想（黄）よりも沈んでいる＝IVの低下の影響（ベガ）

緑：組成時に予想する当日の予想損益図
黄：組成時に予想する7日後の予想損益図
赤：7日後の実際の価格で評価した当日の予想損益図
青：満期損益図
黒：日経225先物1枚買い（日経225mini10枚買い）



2-3  オプションの姿 オプション単体を売買した時の損益の出方

プットオプション買いプットオプション売り

コールオプション売り

上昇狙い＝ブル 下落狙い＝ベア

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
黄：数日後の予想損益図
青：満期損益図

コールオプション買い



3-1 相場の方向性を問わない戦い方（デルタニュートラル）とは

オプションの（単騎）買い戦略においては

・相場が上がるか下がるか、方向性の予想が当たらないと負け
・連休明けのギャップは大きな収益源 ⇔ 動かなかったらタイムディケイでやられる

損益の出方をもう少しマイルドにできないか？
・上がるか下がるかでは振れ幅が大きすぎる（短期的にはランダムな動き？）
・たまにあるギャップによる大きな利益はいらないからタイムディケイも勘弁してもらいたい

相場が上がるか下がるか、方向性のリスクを取らない＝デルタニュートラル
（デルタを±0になるように日経225先物や日経225miniを売り持ち/買い持ちする）



デルタは「原資産の変動の方向性リスクを±0にするのに必要な原資産の数量を表す」と考えることができる
⇒日経225先物、日経225miniを使って、デルタを±0にすることが可能

ATMのC27000のデルタは₊0.5程度（←オプションデルタ）
C27000を1枚買った場合：デルタ＝＋0.5×1＝＋0.5（ポジションデルタ）
日経平均が100円下落するとC27000は50円目減りする可能性
このC27000の下落リスクをヘッジするためにminiを5枚売ることで、C27000の50円の目減り分をminiがカバーしてくれる
ポジションデルタ＝＋0.5＋（－0.5）＝±０ ※逆に日経平均が100円上昇した場合C27000から50円の利益がでるも、miniから
50円の損失がでるので結局相場が上がっても下がっても原資産の変動からの損益はほぼ0になる。

ATM＝傾き半分程度
（デルタ＝0.5）

傾きがなくなる
（デルタ＝±０）

日経平均が上がるか下がるに関係のないポジションになる
⇒異なるリスクが出てくる

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

緑：組成時予想損益図

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

3-2 デルタをニュートラルにするにはどうすればいいか。 デルタをニュートラルにして何のリスクをとって戦うのか？

https://pz8.wsprize.com/


3-3 デルタニュートラルと新しいリスク 相場の変動によりデルタが生まれるメカニズム

傾き＝デルタ＝±0

傾き（＝デルタ）が生じている傾き（＝デルタ）が生じている

デルタニュートラルなのに（＝相場の変動の影響を無くしたのに）、相場の変動で利益が生じる可能性

デルタニュートラルが永遠に続くわけではない。相場の変動によりデルタの値が変化し、デルタニュートラルではなくなる

相場が上昇すると、傾き（＝デルタ）が
プラスになっていき、相場の上昇に対して
有利なデルタになっていく

相場が下落すると、傾き（＝デルタ）が
マイナスになっていき、相場の下落に対し
て有利なデルタになっていく

オプション買い＋日経225mini等によるデルタニュートラル戦略（ATMロングストラドル＝ATMコール買い＋ATMプット買いなど）

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図



【時の経過による沈下とグラフの持ち上がり】

時の経過により沈んだ量

相場の変動でグラフが持ち上がった量

時の経過により沈んだ量≒相場の変動でグラフが持ち上がった量

時の経過により沈んだ量≒相場の変動でグラフが持ち上がった量

オプション買いのデルタを日経225mini等でデルタニュートラルにした場合の勝負（リスクの取り方）
は、時の経過による沈下と相場変動によりグラフが持ち上がる量の勝負ということになる。

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

3-4 デルタニュートラルと新しいリスク 持ち上がるメカニズムと目減りするメカニズムの勝負



3-5 生まれたデルタからの利益をこまめにとっていくことでタイムディケイの目減り分を補えたら…

デルタニュートラル戦略においては方向性リスクは消せたが

連休明けのギャップなど大きな動きで利益 ⇔ 動かなかったらタイムディケイでやられる

満期まで持って青のグラフの最下点で終わったら・・・

損益の出方をもう少しマイルドにできないか？
・勝率が低い分、たまにある大きな動きで大きな利益になるはずだが、やり続けることは精
神的にも、資金的にも難しい

相場の変動で生じたデルタから出た利益をこまめにとっていく（タイムディケイを補いつつ＋αを狙う）
（デルタがずれるたびにデルタ＝±0になるように日経225先物や日経225miniをダイナミックに売買する）

方向は問わず大きく動くか動かないかのどちらかを予想するという戦い方



3-6 相場の変動により生まれたデルタからの利益はどれぐらいか？

相場変動前
傾き＝デルタ＝±0

相場変動後
傾き（＝デルタ）＝0.1とする

相場の変動で生まれたデルタから出る利益はいくらか？ ⇒ 区間平均デルタを求めれば計算可能

本来原資産の変動では利益にも損失にもならないはずなの
に、利益が出ている（＝上方にカーブしている）

この利益の量はいくらか？
デルタ初期値＝0／デルタ終値＝0.1とすると
この区間の平均デルタ＝＋0.05

よって
「原資産の変動×0.05」
この計算によりこの区間平均デルタからのオプション価格増加
量を求めることができる。

問題はデルタの増加量はどうやって求めるのか？

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
青：満期損益図

区間平均デルタ＝+0.05



3-7 デルタはどれぐらい生まれるのか

相場の変動でデルタがどれぐらい変化するのかを知りたい？⇒デルタを原資産で偏微分して求める⇒ガンマ（𝜞）

「ガンマ（𝜞）とは原資産の変動によるデルタの変化量」

・オプションの損益グラフがカーブしているのはガンマによってデルタが生成されるから（曲率）
・満期は直線、期中はカーブ＝期中オプションをオプションたらしめているものこそが、この「ガンマ」

相場変動前
傾き＝デルタ＝±0

相場変動後

傾き（＝デルタ）＝ガンマ×（＋𝑿）＝𝜞𝑿

区間平均デルタ＝｛０＋𝜞×(+𝑿円) ｝÷ 𝟐＝
1

2
𝜞𝑿

原資産の変動量＝＋𝑿円とする

カーブによるオプション価格の変化＝区間デルタ×原資産の変動＝
1

2
𝜞×(+𝑿円)×(+𝑿円)＝

1

2
𝜞𝑿

2

区間平均デルタ 原資産の変動量

ガンマ（𝜞）によるオプ
ション価格の変化量

相場変動前
デルタ

相場変動後デルタ

※ガンマ＝0.001とすると原資産の100円の上
昇でデルタが0.001×（+100）＝＋0.1にな
るということ



3-8 デルタが±0.1変化するのに必要な日経平均の変動量

デルタが±0.1変化する日経平均の変動量＝±0.1÷𝜞

＜デルタが±0.1変化する日経平均の変動量（X）＞

X＝±0.1÷𝜞
＝±0.1÷0.000306
≒±327円



【時の経過による沈下vsグラフの持ち上がり】

時の経過により沈む量

相場の変動でグラフが持ちあがる量

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
黄：数日後の予想損益図
青：満期損益図

3-9 持ち上がるメカニズムと目減りするメカニズムの勝負の引き分けライン（原資産の変動量）を求めるには

1

2
𝜞𝑿

2

𝜽（セータ）

𝜽（セータ）
1

2
𝜞𝑿

2vs 日経平均の変動（ 𝑿円） = ±
𝟐𝜽

𝚪

Θによる沈下と𝜞による持ち上げが釣り合う

ガンマ（𝜞）が味方＝ポジティブガンマ（ガンマロング）といいます



＜𝜽による沈下と𝜞による持ち上げが釣り合う日経平均の変動量（X）＞

X＝±
𝟐𝜽

𝜞
=±

21.6614

0.000306
=±266円

日経平均の変動（ 𝑿円） = ±
𝟐𝜽

𝚪

𝜽による沈下と𝜞による持ち上げが釣り合う

3-10 持ち上がるメカニズムと目減りするメカニズムの勝負の引き分けライン（原資産の変動量）を求めてみよう



4-1 生じたデルタをまた±０に戻す方法

28,860円に上昇

ガンマによって持ち上がっ
たためセータ目減りを補え
る水準

デルタ≒＋0.2に上昇

2022年8月12日 日経225mini＝28,540円 エントリー時の姿 2022年8月15日 日経225mini＝28,860円 翌営業日（3日後）予想



4-2 生じたデルタをまた±０に戻す方法

28,860円に上昇

ガンマによって持ち上がっ
たためセータ目減りを補え
る水準

デルタ≒＋0.2に上昇

2022年8月15日 日経225mini＝28,860円 翌営業日（3日後）予想

28,860円に上昇

デルタ≒±0 になった

2022年8月15日 日経225mini@28,860円 2枚売り

デルタ≒＋0.2に上昇しているので、日経225miniを2枚売ることでまたデルタ＝±0に戻す

日経平均上昇＝デルタがプラスになる＝日経225miniを売る
日経平均下落＝デルタがマイナスになる＝日経225miniを買う

日経225mini@28,860円 2枚売り

日経平均がもとの位置に戻る動
きもまた新しい変動とみなせる

日経225mini 1枚買いデルタ＝＋0.1
日経225mini 1枚売りデルタ＝-0.1



・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）。

・大きく動く間に何もしなければ大きな利益、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（デルタ＝±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

ここで何もしないと
元に戻る展開で
動かなかったことになる

せっかく動いたのにまた戻ったら利益は無い

何も手を打たなければ、行って来いの展開ではタイムディケイでやられる。

相場が大きく動いたときに、戻ってもいいように（＝セータで負ける）なんとか動いた証として利益を固定し、そこから元に
戻る動きを新しい動きとみなすことで、タイムディケイ（セータ効果）の損失を少しでもカバーしたい（ガンマの効果を固定
しておきたい）。

（縦軸:損益）

（横軸:日経平均の水準）

緑：組成時予想損益図
黄：8日後の予想損益図
青：満期損益図

4-3 何も手をうたなければ、行って来いの展開で苦しい



【デルタヘッジのタイミングについての考え方】

①1日1回程度、大引け（または夜間取引のスタート付近）でデルタヘッジを行う

②タイムディケイを補える地点付近でデルタヘッジを行う（⇒引け等に再ヘッジする）

⇒およその地点（ ±
𝟐𝜽

𝜞
）とその時のデルタの値（＝𝜞𝑿）を計算して指値で待つ 𝑿＝原資産の変動幅

※但し、その地点の計算は、動く前のグリークスで計算するため、IVの変化によるグリークス自体への
影響をどのように予想するか（信念グリークス）によっても結果が異なる可能性がある

③デルタが±0.1変動するたびにデルタヘッジを行う
⇒事前にその地点を算出し、指値をで待つ（※上記②と同じ問題がある）
⇒リアルタイムに観測してデルタを調整する

4-4 デルタヘッジのタイミングについて



4-5 利益が出るためには～IVの変化の影響 セータvsガンマ セータ少し勝ち（ガンマ少し負け）＋ベガ勝ち

買い戦略で利益になるための要素
・タイムディケイ＜デルタヘッジからの利益（大きく動く・小さな動きを繰り返しとる）
・IVの上昇

3日分のタイムディケイを補える
ほどの上昇ではなかった

𝜞 𝒗𝒔 𝜽の勝負は𝜽の勝ち

しかし

IVの上昇によりベガから利益が
出ている

2022年8月15日 日経225mini＝28,860円 予想と実績



4-6 セータvsガンマ セータ勝ち（ガンマ負け）＋ベガ負け ダブルパンチ

買い戦略で利益になるための要素
・タイムディケイ＞デルタヘッジからの利益（大きく動く・小さな動きを繰り返しとる）← 全く動かず（10円の変動）もろタイムディケイ
・IVの上昇←IVの大幅低下（コールは1.34% プットは0.76%の低下）ベガから大きなマイナス

𝜞 𝒗𝒔 𝜽の勝負は𝜽の勝ち（タイムディケイ）

IVの下落ベガからの損失

2022年8月15日 日経225mini＝28,860円 2022年8月16日 日経225mini@28,850円（先日比-10円）



4-7 セータvsガンマ ガンマ勝ち＋ベガ勝ち

買い戦略で利益になるための要素
・タイムディケイ＜デルタヘッジからの利益（大きく動いた）← +340円 タイムディケイを大きく上回る曲率 ガンマの勝ち
・IVの上昇←IVやや上昇（コールは前日比0.17% プットは0.18%の上昇）ベガが援護射撃

8/16 引け28,850円

緑：8月16日引け時点デルタヘッジ後グラフ
黄：8月17日引け時点予想グラフ
赤：8月17日引け時点実績に基づくグラフ

𝜞 𝒗𝒔 𝜽の勝負は𝜞の勝ち

IVの上昇でベガから利益



4-8 ポジティブガンマで勝つためには ガンマ勝ち or/and ベガ勝ち

【ポジテイブガンマ（買い）戦略で利益になるための要素】

・タイムディケイ≦デルタヘッジからの利益（ガンマによる利益）
⇒大きく動いた/小さな上げ下げをしっかりとデルタヘッジした

つまりデルタヘッジはセータ（タイムディケイ）ヘッジにもなっているということ

・IVの上昇（ベガからの利益）
⇒いくらデルタヘッジをしてもIVが低下してはどうにもならない
※IVが低いときに仕掛ける←しかしIVが低いということは株価の変動も小さい可能性

祝日取引開始により祝日・連休中の上げ下げをしっかりとデルタヘッジでとれる可能性がある



5-1-1 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～何も触らない場合

5/6
大引け
27,105円

5/2
大引け
26,810円

4/29
祝日

5/3
祝日

5/4
祝日

5/5
祝日

5/2
営業日

5/6
営業日



5-1-2 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～何も触らない場合



5-2-1 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引がなかったら

【デルタヘッジのタイミングについての考え方】

③デルタが±0.1変動するたびにデルタヘッジを行う
⇒事前にその地点を算出し、指値をで待つ

ガンマ＝0.000635
デルタが0.1程度ずれる日経平均の価格変動＝0.1÷0.000635≒157円

ルールとしては機械的に、デルタ≒±0地点を26,850円とし、150円間隔でデルタが0.1変動するものとする
※実際には、原資産の変動や時の経過、IVの変化によりデルタ、ガンマの値自体が変化するため、リアルタイムで計測
する必要があるが、それは不可能に近いので、デルタヘッジの水準を固定した。
また、自分の予想するIV下におけるデルタ、ガンマから信念デルタを求める方法もある。



4/28
大引け
26,865円

5/6
大引け
27,105円

5/2
大引け
26,810円

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦
27,000

27,150

27,300

27,450

26,850

26,700

オプションの買い（ガンマが味方）は逆張り型デルタヘッジ
相場上昇=デルタはプラス＝mini売り
相場下落＝デルタはマイナス＝mini買い

4/29
祝日

5/3
祝日

5/4
祝日

5/5
祝日

5/2
営業日

5/6
営業日

5-2-2 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引がなかったら



5-2-3 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引がなかったら

デルタヘッジによる利益
タイムディケイ

ベガによる利益



5-2-3 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引がなかったら

デルタヘッジによる利益

タイムディケイ

ベガによる利益

𝜞



5/6
大引け
27,105円

5/2
大引け
26,810円

①

②

③

④
㉒

㉓ 27,000

27,150

27,300

27,450

26,850

26,700

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

⑩

⑪

⑫

⑬

⑭

⑮

⑯

⑰

⑱

⑲

⑳

㉑

オプションの買い（ガンマが味方）は逆張り型デルタヘッジ
相場上昇=デルタはプラス＝mini売り
相場下落＝デルタはマイナス＝mini買い

4/29
祝日

5/3
祝日

5/4
祝日

5/5
祝日

5/2
営業日

5/6
営業日

5-3-1 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引があったら



5-3-2 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引があったら



5-3-3 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引があったら



5-3-3 2022年のGW中にポジテイブガンマを仕掛けていたら～デルタ＝0.1でデルタヘッジ 祝日取引があったら

デルタヘッジによる利益

タイムディケイ

ベガによる利益

𝜞



＜オプション価格の変化の要素＞

①原資産の変動の方向＋②原資産の変動量＋③時の経過＋④IVの変化
デルタ（⊿） ガンマ（Γ） セータ（θ） ベガ（κ）

○スタート時はデルタニュートラル
○ガンマによってデルタが変化するので事後的にデルタを0に戻す（ダイナミックヘッジ）
＝ガンマによって持ち上がった分を固定する（小さく利益確定する）
＝タイムディケイで沈む量とガンマによって持ち上がる量の勝負を引き分けに持ち込むテクニック
○となると勝負は「IVの変動を利益にできるかどうか」、ということになる

※なお、デルタ、ガンマ、セータによっては説明がつかないオプション価格の変化をIVの変化としてとらえる
（損益グラフにおける黄カーブと赤カーブの違い）

デルタ≒０
ダイナミックデルタヘッジ
事後的に０へ
価格変動リスクを抑える

ダイナミックデルタヘッジ
ガンマで持ち上げた分を固定（利食い）してタ
イムディケイの損失をカバーする

IVの特徴を知って戦う必要がある



Question ＆ Answer
＜Question＞
オプションが出来ないと株の損失を取り返せないと思い挑戦する気になったのですが、どの様に入ればいいのか分かりま
せん。また、適当にやって損するのも困ります。その辺の指導よろしくお願いいたします。
＜Answer＞
まずは取引所作成の動画や資料などを参考にし、興味が出てくれば、北浜投資塾など無料の動画コンテンツやコラム
等を利用してみるのがよいと思います。ただ、オプションがあれば株の損失を取り戻せるというわけでもありません。

＜Question＞
勝率の高いネガティブガンマでのデルタヘッジ手法にも興味があるのですが、ポジティブガンマと比較して教えていただけ
ますでしょうか。
＜Answer＞
勝率が高いということは負けるときに大きく負ける可能性があることを意味しますので、ネガティブガンマ戦略はリスクの
高い取引になる可能性があります。それをダイナミックにデルタヘッジすることでガンマからの損失を小さくすることを試み
ることになります。24時間ポジションを観察しながら、相場の動きに応じてデルタヘッジできる環境にあればよいですが、
どうしても週末やマーケットがしまっている時間のギャップで負けてしまいます。このあたりをしっかりとご理解のうえ、手掛
ける必要があります。その意味では、祝日取引が可能になるというのは、ギャップの機会が減るということを意味すると
も考えられますので、今回のポジティブガンマの戦略同様、リスクを少し緩和することにつながるものと思います。



無料メルマガも配信中！

【PR】オプショントレード普及協会（株式会社M&F Asset Architect）は

活動を行っています。

オプショントレード普及協会

当協会が出演した無料コンテンツ（リンク等）を体系的にまとめました。

※オプショントレード普及協会（株式会社M&F Asset Architect）が
提供するWebサイトです

視聴者のみなさんへお知らせ

ブラウザのお気に入りに登録しておけばいつでもオプションの学習ができます。
わざわざ検索かけて探さなくてもよくなります。しかも体系的に並んでいるので便利ですよ。

※オプショントレード普及協会は株式会社M&F Asset Architectの活動上の通称です。

https://mf-aa.co.jp/225put





