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１　

は
じ
め
に

　

米
国
で
は
、
株
価
指
数
や
株
式
を
売
買
す
る
権
利
を
取
引
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
市
場
が
活
況
を
呈
し
て
い
る
。

　

中
で
も
成
長
が
著
し
く
、
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い
る
の
が
、
日
中
の
取
引
終
了
時
に
満
期
を
迎
え
る
、
超
短
期
の
取
引
（0dte

オ

プ
シ
ョ
ン
、
ゼ
ロ
・
デ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）
取
引
で
あ
る
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
代
表
的
な
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
が
、

毎
日
決
済
期
限
を
迎
え
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
の
上
場
を
進
め
た
こ
と
で
、
知
名
度
が
上
昇
し
た
。

　

取
引
対
象
と
な
る
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
やN

A
SD

A
Q
100

と
い
っ
た
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
、
あ
る
い
は
こ
れ

ら
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
あ
る
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
が
人
気
を
博
す
る
一
方
で
、
同
取
引
が
株
式
市
場
変
動
拡
大
の
原
因
と
す
る
意
見
が
出
る
等
、
同
商
品

へ
の
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　

本
報
告
で
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
状
況
や
関
連
す
る
議
論
に
つ
い
て
紹
介
、
説
明
す
る
。

米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
取
引
の
短
期
志
向
化

〜0
dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
活
況
〜

志
馬　

祥
紀 
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２　

状
況

（
１
）
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の

状
況
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
関
連
商

品
）

　

図
表
１
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
を
原
資
産

と
す
る
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
取
引
仕
様
で
あ
る

（
現
物
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ
り
、
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン

は
含
ま
な
い
）。

　

歴
史
が
最
も
古
い
の
は
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
で
あ
り
、
想
定
元
本
は
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

株
価
指
数
の
水
準
を
五
〇
〇
〇
と
す
る
と
）
五
〇

万
ド
ル
と
な
る
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
中
心
的
な
取
引
の
一
つ
で

あ
る
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
は
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い

て
（
他
の
ス
ペ
ッ
ク
は
そ
の
ま
ま
に
）、
毎
日
を

取
引
決
済
日
と
す
る
超
短
期
取
引
を
導
入
す
る
こ

と
で
、
取
引
が
活
発
化
し
た
。

図表１　CBOEグループで取引されるSPX関連オプション取引

SPX指数
オプション

SPX指数
ウィークリー・
オプション

ミニSPX指数
オプション

ナノS&P 500
指数オプション

SPDR S&P 500
ETFオプション

オプションの
ティッカー・
シンボル

SPX SPXW XSP NANOS SPY

決済時刻 午前 午後 午後 午後 午後

決済日 毎月第３金曜日
月、火、水、木、金、
及び最終限月の
第３金曜日

月、火、水、木、金、
及び最終限月の
第３金曜日

月、水、金
月・水・金、
及び最終限月の
第３金曜日

想定元本
（S&P 500株価
指数の水準を
5000とする）

50万ドル 50万ドル ５万ドル 50ドル ５万ドル

最終決済方式 現金決済 現金決済 現金決済 現金決済 ETF証券の
引渡し

権利行使方式 ヨーロピアン ヨーロピアン ヨーロピアン ヨーロピアン アメリカン

取引所 CBOE CBOE CBOE＊１ CBOE
CBOEを含む
オプション
取引所＊２

（注）SPXはS&P 500株価指数のティッカー・コード
＊１： ミニSPX指数オプションは、CBOEの他にEDGX取引所（2019－2020年）、BATS取引所（2020

－2022年）においても取引されていた。
＊２： SPDR S&P 500 ETFを対象とするオプションは、CBOEグループ以外の取引所においても上

場・取引されている。



（54）

　

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
水
準
の
上
昇
に
伴
い
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
想
定
元
本
が
拡
大
し
た
こ
と
を
受
け
て
、
よ
り
少
額
で
の

取
引
を
可
能
と
す
る
「
ミ
ニ
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
取
引
単
位
が
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
一
／
一
〇
）」
や
「
ナ
ノ
Ｓ
Ｐ

Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
取
引
単
位
が
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
一
／
一
〇
〇
」
も
上
場
さ
れ
て
い
る
が
、
投
資
家
に
人
気
が
高
い

の
は
「
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ 

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇 

Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
」
の
よ
う
に
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
オ
プ
シ
ョ

ン
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
中
、（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
以
外
は
）
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
関
す
る
ラ
イ
セ
ン

ス
契
約
を
有
す
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
取
引
所
（
あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
取
引
所
）
で
の
み
取
引
さ
れ
て
い
る
（
同
指
数
は
指
数
産
出

者
で
あ
るS&

P D
ow

 Jones Indices

社
が
ラ
イ
セ
ン
ス
を
有
す
る
）。

（
２
）0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
に
関
連
す
る
歴
史

　

米
国
に
お
い
て
、
一
九
七
三
年
の
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
の
設
立
時
に
は
、
標
準
化
さ
れ
た
四

半
期
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
が
取
引
さ
れ
た
（0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
（
す
な
わ
ち
日
計
り
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
概
念
は
当
時
か
ら
あ
っ
た
と
も

言
え
る
が
、
そ
れ
は
年
に
四
日
、
つ
ま
り
四
半
期
ご
と
の
満
期
日
の
み
に
限
定
さ
れ
て
い
た
）。

　

市
場
が
成
熟
し
、
よ
り
頻
繁
な
取
引
機
会
へ
の
需
要
が
高
ま
る
と
、
月
次
オ
プ
シ
ョ
ン
、
そ
し
て
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン

が
導
入
さ
れ
た
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
、
二
〇
〇
五
年
に
毎
週
金
曜
日
を
決
済
日
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
が
導
入
）。

　

二
〇
一
六
年
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
満
期
に
合
わ
せ
て
、
毎
週
水
曜
日

を
決
済
日
と
す
る
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
し
た
。
同
年
末
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
週
末
リ
ス
ク
に
対
応
す
る
た
め
、
月

曜
日
の
満
期
取
引
を
導
入
し
て
い
る
。
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0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
が
本
格
的
に
普
及
し
た
の
は
二
〇
二
二
年

以
降
で
あ
り
、
火
曜
日
・
木
曜
日
を
満
期
と
す
る
取
引
が
追
加
、

各
取
引
日
に
Ｓ
Ｐ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
が
導
入
さ
れ
た
。こ
の
結
果
、

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
毎
日
期
限
を
迎
え
る
取
引
が
恒
常
的
に
存
在
す

る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
が
現
在
の0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
人

気
に
繋
が
っ
て
い
る
。

　

現
在
、
米
国
で
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
他
に
、

N
A
SD

A
Q
100

株
価
指
数
、
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
株
価
指
数
や

そ
れ
ら
指
数
へ
の
連
動
を
目
的
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
資
産
と

す
る0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
が
取
引
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
状
況

　

図
表
２
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
関
連
す
る
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
高
を
示
し
て
い
る
（SPD

R S&
P 500 

Ｅ
Ｔ
Ｆ

オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｓ
Ｐ
Ｙ
）
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

内
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｃ
２
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
）
の

合
計
。
米
国
の
他
の
証
券
取
引
所
取
引
分
は
含
ま
れ
な
い
）。

図表２　S&P 500株価指数に関連するオプション取引高
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Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
前

述
の
よ
う
に
複
数
の
取
引
仕
様
が
存
在
す
る
が
、
取
引
高
が
顕
著
な

も
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

指
数
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
、
そ
し
て
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数

連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
の
三
種
で
あ
る
。

　

二
〇
一
三
年
と
二
〇
二
三
年
の
取
引
高
を
比
較
す
る
と
、
Ｓ
＆
Ｐ

五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
億
四
七
七
五
枚
か
ら
一
億
三
九

三
四
枚
へ
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ

ン
四
九
六
七
万
枚
か
ら
五
億
八
七
六
七
万
枚
へ
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指

数
連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
億
四
三
〇
八
万
枚
か
ら
六
億
九
四

三
九
万
枚
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

　

図
表
３
は
、
二
〇
一
六
年
か
ら
二
〇
二
三
年
ま
で
の
、
Ｓ
＆
Ｐ
五

〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
お
け
る
投
資
家
の
取
引
期
間
の
内
訳

を
示
し
て
い
る
（
た
だ
し
二
〇
二
三
年
デ
ー
タ
は
年
初
か
ら
九
月
八

日
取
引
分
ま
で
、
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
取
引
を
含
む
）。

　

0dte

取
引
の
比
率
は
二
〇
一
六
年
に
五
％
超
で
あ
っ
た
が
、
二
〇

二
二
年
に
は
三
六
％
、
二
〇
二
三
年
に
は
四
三
％
を
占
め
る
に
至
っ

て
い
る
。

図表３　S&P 500株価指数オプションにおける投資家の取引期間の内訳
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０
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指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
全
体
の
取
引
高
を
踏
ま
え
れ
ば
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
の
全
期
間
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
量
が
増
加
す
る
中
、0dte

は
他
の
全
期

間
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
量
の
伸
び
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

３　

投
資
家
の
戦
略

（
１
）
投
資
家
に
人
気
の
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
略

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
い
て
、
個
人
投
資
家
を
中
心
に
人
気
が
あ
る
取
引
は
、「
当
日
の
上
げ
下
げ
に
賭
け
る
単
純
な
形
式
」

に
加
え
て
、
指
数
が
「
一
定
の
範
囲
に
と
ど
ま
る
」（
時
に
は
「
指
数
が
一
定
範
囲
を
超
え
て
変
動
す
る
」）
こ
と
を
期
待
し
た
戦
略

が
存
在
す
る
。

　

こ
れ
ら
戦
略
は
、
一
般
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
損
益
図
の
形
状
か
ら
「
ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
」「
バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
」

と
呼
ば
れ
る
。

　

ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
は
異
な
る
権
利
行
使
価
格
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
同
時
に
売
却
し
、
さ
ら

に
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
購
入
す
る
戦
略
で
あ
る
（
類
似
し
た
戦
略
に
ア
イ
ア
ン
・
バ
タ
フ
ラ
イ
が
あ
る
）。

　

ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
は
複
雑
な
戦
略
で
あ
り
、
変
動
の
少
な
い
値
動
き
か
ら
利
益
を
得
る
た
め
に
使
用
さ
れ
て
い
る
。
同
戦
略

に
お
い
て
、
指
数
の
変
動
が
、
一
定
の
範
囲
内
で
あ
れ
ば
利
益
が
得
ら
れ
、
同
範
囲
外
と
な
っ
た
場
合
で
も
損
失
は
限
定
さ
れ
る
。

　

図
表
４

（
１
）は

ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
の
事
例
で
あ
る
が
、
同
例
に
お
い
て
黒
字
太
線
枠
で
示
さ
れ
た
損
益
線
の
よ
う
に
、
株
価
が
四

八
ド
ル
か
ら
五
四
ド
ル
の
範
囲
内
に
収
ま
る
場
合
、
収
益
が
得
ら
れ
る
。
そ
し
て
株
価
が
同
範
囲
を
上
下
い
ず
れ
の
方
向
に
超
え
た

場
合
で
も
、
最
大
損
失
は
マ
イ
ナ
ス
二
ド
ル
に
収
ま
る
。

　

図
表
５
は
バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
事
例
で
あ
る

（
２
）。
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図表４　アイアン・コンドル（参考数値例１）
3
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最大収益

最大損失

484848 545454

株
　
価

下方の
損益分岐点

上方の
損益分岐点

図表５　バーティカル・スプレッド（参考数値例２）
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バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ブ
ル
・
コ
ー
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
「
株
価
が
上
昇
す
る
」、
た
だ
し
「
そ
の
上
昇
幅
は
大
き
く
な
い
」
と
想
定

さ
れ
る
場
合
に
有
効
な
戦
略
で
あ
る
。
同
戦
略
で
は
、
予
想
の
範
囲
を
超
え
て
上
昇
し
て
も
利
益
は
限
定
さ
れ
る
が
、
下
落
時
の
損

失
も
限
定
さ
れ
る
。

　

図
表
５
中
の
黒
字
太
線
枠
で
示
さ
れ
た
損
益
線
の
よ
う
に
、
株
価
が
四
九
ド
ル
を
超
え
た
場
合
に
収
益
が
得
ら
れ
る
が
、
株
価
が

ど
こ
ま
で
上
昇
し
て
も
最
大
収
益
は
三
ド
ル
に
限
定
さ
れ
る
。
一
方
、
株
価
が
四
九
ド
ル
以
下
に
な
っ
た
場
合
で
も
、
最
大
損
失
は

マ
イ
ナ
ス
一
ド
ル
と
な
る
。

４　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
巡
る
議
論
（
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
関
す
る
リ
ス
ク
と
市
場
の
変
動
）

（
１
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
伴
う
リ
ス
ク

　
「
オ
プ
シ
ョ
ン
」
の
価
格
形
成
特
性
（
あ
る
い
は
リ
ス
ク
特
性
）
に
つ
い
て
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
例
に
、以
下
、簡
単
に
説
明
す
る
。

　

ま
ず
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
非
線
形
の
損
益
特
性
（
ペ
イ
オ
フ
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
）
を
持
つ
金
融
商
品
で
あ
る
。

　
「
線
形
の
例
」
と
し
て
は
、
例
え
ば
一
〇
ド
ル
で
買
っ
た
株
が
九
ド
ル
に
下
が
れ
ば
一
ド
ル
の
損
失
、
逆
に
上
が
れ
ば
一
ド
ル
の

利
益
と
な
る
。
こ
れ
は
線
形
の
代
表
例
で
あ
る
。

　

一
方
、「
非
線
形
の
例
」
と
し
て
は
、
原
株
が
一
〇
ド
ル
か
ら
一
一
ド
ル
に
な
っ
た
と
き
に
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
値
は

少
し
し
か
上
が
ら
な
い
（
か
も
し
れ
な
い
）。
し
か
し
、
株
価
が
一
一
ド
ル
か
ら
一
二
ド
ル
に
な
る
と
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の

価
値
は
か
な
り
高
く
な
る
（
か
も
し
れ
な
い
）。
こ
れ
が
非
線
形
の
ペ
イ
オ
フ
で
あ
る
（
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ペ
イ
オ
フ
は
、
複
数
の
要

因
に
よ
り
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
契
約
の
ペ
イ
オ
フ
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
理
解
す
る
上
で
、
最
も
有
名
な
公
式
が
ブ
ラ
ッ
ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
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で
あ
る
。
ブ
ラ
ッ
ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
形
成
要

因
と
し
て
は
、
株
価
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
価
格
、
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
満

期
ま
で
の
時
間
、
金
利
、
配
当
利
回
り
（
こ
れ
ら
の
統
計
が
わ
か
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
価
格
を
算
出
可
能
）
が
あ
り
、
こ
れ
ら
要
因
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格

を
計
算
す
る
。

　

そ
し
て
、
こ
れ
ら
要
因
の
「
変
化
」
と
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
「
変
化
」
の
関
係
を
示
し

た
も
の
が
、
以
下
の
リ
ス
ク
指
標
で
あ
る
。

（
２
）
デ
ル
タ
・
リ
ス
ク

　

図
表
６
の
リ
ス
ク
指
標
の
中
、
本
稿
で
注
目
す
る
リ
ス
ク
指
標
は
、
デ
ル
タ
と
ガ
ン
マ

で
あ
る
。

　

デ
ル
タ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
が
原
資
産
株
の
株
価
の
変
化
に
対
し
て
ど
の
程
度
敏
感
で

あ
る
か
を
示
す
指
標
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
デ
ル
タ
値
が
〇
・
四
〇
で
あ
れ
ば
、
理
論
上
、
原
株
ま
た
は
指
数
の
価
格
が

一
ド
ル
変
化
す
る
毎
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
は
〇
・
四
〇
ド
ル
変
化
す
る
（
デ
ル
タ
値
が

大
き
い
ほ
ど
価
格
変
動
が
大
き
く
な
る
。
ま
た
デ
ル
タ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
原
資
産
の
株

式
と
同
じ
よ
う
な
動
き
を
す
る
株
数
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
。
デ
ル
タ
値
が
〇
・
四
〇

で
あ
れ
ば
、
原
株
が
一
ド
ル
動
け
ば
、（
オ
プ
シ
ョ
ン
一
枚
＝
原
株
一
〇
〇
株
）
オ
プ
シ
ョ

図表６　オプション価格決定におけるリスク指標

リスク指標 内容

デルタ オプション・プレミアムの変動と原資産の価格変動間の関係を示す指標。
オプションの理論価格の変化幅を、原資産価格の変化幅で除して算出する。

ガンマ 原資産価格が変化した際に、デルタ（原資産価格の変化に対するオプショ
ン・プレミアムの反応度）がどれだけ変化するかを示す指標。

ベガ
原資産のインプライド・ボラティリティ（オプション・プレミアムから予
想される変動率）が変化した際に、オプション・プレミアムがどれだけ変
化するかを示す指標。

セータ 満期までの残存日数の減少に伴い、オプション・プレミアムの減少程度を
示す指標。

ロー 金利水準の変化に伴い、オプション・プレミアムの変化を示す指標。



（61）

ン
は
四
〇
株
と
同
程
度
の
利
益
ま
た
は
損
失
を
被
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
を
意
味
す
る
））。

　

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
お
け
る
デ
ル
タ
の
特
徴
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

・
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
〇
・
〇
〇
〜
一
・
〇
〇
の
範
囲
で
正
値
を
と
る
。

　

・
ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
通
常
〇
・
五
〇
近
辺
で
あ
る
。

　

・ 

デ
ル
タ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
（
Ｉ
Ｔ
Ｍ
）
に
な
る
に
つ
れ
て
大
き
く
な
る
（
一
・
〇
〇
に
接

近
）。

　

・
ま
た
Ｉ
Ｔ
Ｍ
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
一
・
〇
〇
に
近
づ
く
。

　

・
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
〇
・
〇
〇
に
接
近
す
る

（
３
）。

（
２
）
ガ
ン
マ
・
リ
ス
ク

　

デ
ル
タ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
上
、
重
要
な
指
標
で
あ
る
が
、
ガ
ン
マ
は
、
デ
ル
タ
が
変
化
す
る
加
速
度
を
示
す
指
標
で
あ
る
（
デ

ル
タ
は
、
原
資
産
価
格
の
変
化
に
対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
感
応
度
を
測
る
一
次
導
関
数
で
あ
り
、
ガ
ン
マ
は
、
原
資
産
価
格
に

対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
二
次
導
関
数
と
も
表
現
で
き
る
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
性
質
に
は
凸
性
の
要
素
が
あ
り
、
こ
れ
は
価
格
が
上
下
に
直
線
的
に
動
か
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
図
表
７

は
、
ガ
ン
マ
に
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
凸
性
を
示
し
て
い
る
。

　

前
節
の
デ
ル
タ
の
例
で
は
、
デ
ル
タ
が
〇
・
四
〇
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
仮
定
し
た
。

　

原
株
が
一
ド
ル
動
き
、
そ
れ
に
伴
っ
て
オ
プ
シ
ョ
ン
が
〇
・
四
〇
ド
ル
動
い
た
場
合
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
〇
・
四
〇
で
は

な
く
な
る
。
そ
の
理
由
は
、
こ
の
一
ド
ル
の
変
化
に
よ
っ
て
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
さ
ら
に
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
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に
な
り
、
デ
ル
タ
は
さ
ら
に
一
・
〇
〇
に
近
づ
く
た
め
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、

本
例
で
は
デ
ル
タ
値
が
〇
・
五
五
に
な
っ
た
と
仮
定
す
る
。

　

〇
・
四
〇
か
ら
〇
・
五
五
へ
の
デ
ル
タ
値
の
変
化
分
は
〇
・
一
五
で
あ
り
、

同
値
が
、
こ
の
状
態
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ガ
ン
マ
値
と
な
る
。
デ
ル
タ
は

一
・
〇
〇
を
超
え
な
い
た
め
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
に
近
づ
く

に
つ
れ
て
ガ
ン
マ
は
減
少
、
デ
ル
タ
は
一
・
〇
〇
に
接
近
し
て
い
く
。

（
３
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
見
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
（
デ

ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
）

　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
、「
顧
客
の
オ
プ
シ
ョ
ン
買
い
」

注
文
に
対
し
て
、「
自
己
勘
定
で
売
り
」
向
か
う
場
合
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
「
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
」
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
保
有
に
伴
う
価
格
変
動

リ
ス
ク（
デ
ル
タ
・
リ
ス
ク
）を
中
和
す
る
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
取
引（
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ

ジ
）
を
行
う
こ
と
が
多
い
。

　

当
該
ヘ
ッ
ジ
は
、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
ヘ
ッ
ジ
と
呼
ば
れ
、
原
株
を
購
入
す
る

こ
と
が
通
常
で
あ
る
が
、
株
式
の
取
引
単
位
（
一
オ
プ
シ
ョ
ン
＝
一
〇
〇
株
に

該
当
）
を
取
引
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
デ
ル
タ
値
に
従
い
、
株
数
を
調
整
す
る

図表７　アット・ザ・マネー付近でのガンマ値（イメージ）
Gamma

Stock PriceAt The Money

Out of The Money In The Money
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点
に
特
徴
が
あ
る
（
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
は
方
法
と
し
て
は
シ
ン
プ
ル
で
あ
り
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
が
〇
・
五
〇
の
状

態
で
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
た
場
合
、
売
却
し
た
取
引
ご
と
に
原
資
産
を
五
〇
株
買
う
こ
と
で
、
そ
の
取
引
を
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
で
き

る
）。

（
４
）
ガ
ン
マ
・
ス
ク
イ
ー
ズ

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
恒
常
的
に
売
買
双
方
の
気
配
を
提
示
し
、
そ
れ
に
対
し
て
顧
客
が
売
り
手
・
買
い
手
の
立
場
か
ら
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
注
文
を
提
示
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
自
己
勘
定
で
売
買
双
方
の
取
引
注
文
を
執
行
す
る
が
、
顧
客
か

ら
の
売
買
注
文
が
活
発
で
あ
る
場
合
、
原
株
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
は
相
殺
さ
れ
、
リ
ス
ク
的
に
は
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ス
（
中
立
的
状
態
）

と
な
る
。

　

し
か
し
、
顧
客
注
文
の
方
向
性
が
偏
り
、
原
株
価
格
が
大
き
く
変
動
し
た
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
自
己
勘
定
で
大
規
模

な
リ
ス
ク
を
伴
う
注
文
を
執
行
せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
が
発
生
す
る
。

　

基
本
的
に
、
個
人
投
資
家
は
コ
ー
ル
の
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
好
む
傾
向
が
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
こ
れ
ら
取
引
の
大
半

を
売
却
側
で
執
行
す
る
。
つ
ま
り
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
こ
れ
ら
顧
客
注
文
に
対
し
、恒
常
的
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
時
、
原
株
の
株
価
が
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
価
格
に
向
か
っ
て
上
昇
し
、
権
利
行
使
価
格
を
通
過
し
た
場
合
（
イ
ン
・
ザ
・

マ
ネ
ー
の
状
態
）
に
ヘ
ッ
ジ
を
行
う
者
は
ヘ
ッ
ジ
を
維
持
す
る
た
め
に
株
式
を
買
い
増
す
必
要
が
生
じ
る
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

は
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
を
調
整
す
る
た
め
に
さ
ら
に
株
を
購
入
す
る
）。
こ
の
時
、
株
価
の
上
昇
に
伴
い
コ
ー
ル
を
買
う
個
人
投
資
家

が
増
加
す
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
さ
ら
に
株
式
を
購
入
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
と
株
価
の
間
に
、
正
の
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フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ル
ー
プ
が
生
ま
れ
る
。

　

こ
の
結
果
、
株
価
の
急
騰
と
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
拡
大
が
発
生
す
る
。
こ
う
し
た
状
態
は
一
般
に
「
ガ
ン
マ
・
ス
ク
イ
ー
ズ
」

と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　

特
に0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
が
常
に
そ
う
で
あ
る
よ
う
に
、
満
期
間
近
の
オ
プ
シ
ョ
ン
残
高
が
増
加
す
る
と
、
ガ
ン
マ
・
ス
ク
イ
ー
ズ

の
リ
ス
ク
が
高
ま
る
と
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
行
動
と
リ
ス
ク
の
関
係
を
踏
ま
え
れ
ば
、
次
節
の
内
容
が
理

解
さ
れ
や
す
い
。

（
５
）
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
主
張

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
拡
大
に
伴
い
、
同
取
引
が
日
中
の
株
価
変
動
を
拡
大
し
て
い
る
と
の
主
張
が
米
国
に
は
存
在
す
る
。

　

そ
の
一
例
と
し
て
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
二
〇
二
三
年
八
月
一
七
日
付
記
事
「
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
種
急
落
の
原

因
は
「
ゼ
ロ
・
デ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
」
が
あ
る

（
４
）。

　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
の
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
が
、「
市
場
の
流
動
性
が

悪
化
す
る
と0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
影
響
が
拡
大
す
る
。
具
体
的
に
は
二
〇
二
三
年
八
月
一
五
日
の
米
株
式
市
場
で
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇

〇
株
価
指
数
が
急
落
し
た
要
因
に0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
存
在
が
あ
る
」
と
の
主
張
を
紹
介
し
て
い
る
。

　

同
氏
に
よ
れ
ば
、
投
資
家
に
よ
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
注
文
が
急
増
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
権
利
行

使
価
格
四
四
四
〇
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
大
規
模
な
取
引
を
行
う
必
要
が
発
生
し
た
。
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
取
引
時
間

中
に
ほ
ぼ
一
〇
万
枚
、
想
定
元
本
で
四
五
〇
億
ド
ル
（
約
六
兆
六
〇
〇
〇
億
円
）
相
当
が
取
引
さ
れ
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
は
、
取
引
終
了
間
際
の
短
時
間
で
、
七
〇
セ
ン
ト
か
ら
九
ド
ル
に
急
騰
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
中
立
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の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
す
る
た
め
に
、ヘ
ッ
ジ
目
的
の
株
式
売
却
を
迫
ら
れ
た
。

し
か
し
二
〇
分
間
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
巨
額
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ヘ
ッ
ジ
を

可
能
と
す
る
規
模
の
流
動
性
が
株
式
市
場
に
は
な
く
、
株
価
が
急
落
し
た
。

　

同
記
事
に
よ
れ
ば
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
が
株
式
市
場
に
与
え
る
影
響
に
つ
い

て
の
考
察
は
多
く
存
在
す
る
。
そ
れ
ら
の
多
く
は
、0dte

取
引
が
日
中
の
株
価

変
動
が
拡
大
す
る
一
因
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
お
り
、
例
え
ば

Ｕ
Ｂ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
デ
ス
ク
の
見
解
で
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
が
特
に
活
発
だ
っ
た
三
営
業
日
に
つ
い
て
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
ー
を
行
っ

た
結
果
、
七
月
二
七
日
と
八
月
四
日
の
午
後
の
株
価
急
落
は
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ

シ
ョ
ン
買
い
の
波
と
重
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
。

（
６
）
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
（B

ofA
）
に
よ
る
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン

へ
の
反
論

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
に
関
し
て
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
主
張
に
対
す
る
反
論
も
存

在
す
る
。

　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
二
〇
二
三
年
八
月
二
四
日
付
記
事
「
ゼ
ロ
・
デ
ー
・

オ
プ
シ
ョ
ン
は
脅
威
と
の
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
説
、B

ofA

が
反
論
」
の
よ
う
に
、

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
擁
護
す
る
主
張
も
あ
る

（
５
）。

図表８　2023年8月23日（日中）のS&P 500株価指数

S&P 500　　Cloce on 08/14　　4489.72 4480

4470

4460 Level

4450

4440

4430
10:00 11:00 12:00 13:00

15 Aug 2023
14:00 16:0015:00

－0.37％

－51.86
－1.16%

（出所）Bloomberg
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ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
が
、
一
五
日
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
暴
落
は0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
が
原
因

と
論
じ
た
の
に
対
し
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
（BofA

）
は
、
そ
の
論
理
を
「
見
当
違
い
」
と
主
張
し
て
い
る
。

　

意
見
の
相
違
の
中
心
は
権
利
行
使
価
格
四
四
四
〇
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
役
割
で
あ
る
。

　

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
見
解
で
は
、
こ
れ
ら
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
対
す
る
顧
客
の
需
要
が
高
ま
り
、
取
引
の
相
手
方
だ
っ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
は
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
突
然
ヘ
ッ
ジ
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、
最
終
的
に
約
二
〇
分
間
の
株
価
急
落
に
繋
が
っ
た
。

　

B
ofA

の
見
方
は
異
な
っ
て
い
る
。
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
は
同
時
間
帯
中
に
一
〇
万
枚
に
上
っ
た
が
、
一
方
的
な
も
の

で
は
な
い
。B

ofA

の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
は
、
フ
ロ
ー
を
買
い
注
文
と
売
り
注
文
に
分
類
し
、
顧
客
は
わ
ず
か
一
〇
〇
〇
枚
の
プ
ッ

ト
を
売
り
越
し
た
に
過
ぎ
な
い
こ
と
を
発
見
し
た
。
理
論
的
に
は
、
こ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
は
株
式
に
対
し
て
強
気
で
あ
り
、
自
身

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
こ
と
が
必
要
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
主
張
の
よ
う
に
売
る
の
で
は
な

く
、
株
を
買
う
必
要
が
あ
っ
た
は
ず
だ
と
考
え
ら
れ
る
とB

ofA

は
主
張
し
、「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
が
売
り
込
ま
れ
た
た
め
、
行
使
価
格

四
四
四
〇
の
プ
ッ
ト
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
ヘ
ッ
ジ
需
要
は
小
さ
く
（
下
げ
で
は
な
く
）
相
場
を
押
し
上
げ
る
方
向
に

働
い
た
と
思
わ
れ
る
」
と
説
明
し
て
い
る
（BofA
は
数
カ
月
前
か
ら
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
懸
念
は
行
き
過
ぎ
だ
と
考
え
て
お
り
、

同
週
の
株
価
の
動
き
は
、
ル
ー
ル
に
基
づ
き
取
引
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
の
売
り
や
債
券
利
回
り
の
上
昇
圧
力
等
、
他
の
要
因
に
よ
る
と

し
て
い
る
）。

　

そ
れ
で
も
、（
一
五
日
の
市
場
変
動
に
つ
い
て
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
に
異
論
を
唱
え
つ
つ
も
）、
株
価
下
落
に
伴
う
最
近
の
オ
プ
シ
ョ

ン
出
来
高
の
急
増
は
偶
然
の
一
致
で
は
な
い
だ
ろ
う
と
も
分
析
し
て
お
り
、「0dte

が
日
中
の
脆
弱
性
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
な

い
と
言
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
」
と
し
た
上
で
、「
た
だ
、
先
週0dte

が
与
え
た
か
も
し
れ
な
い
影
響
は
、
明
ら
か
に
大
き
く
誇

張
さ
れ
て
い
る
」
とBofA

は
論
じ
た
。
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（
７
）
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
分
析
（B

rogaard, J. et al

（
二
〇
二
三
）
の
要
約
）

　

以
上
の
議
論
は
実
務
家
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
立
場
か
ら0dte

取
引
を
論
じ
た
分
析
も
存
在
す
る
。

　

二
〇
二
三
年
四
月
に
発
表
さ
れ
た
論
文
（B

rogaard, J. et al

（
二
〇
二
三
））
で
は
、
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
二
二
年
に
か
け

て0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
増
加
と
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
上
昇
を
結
び
付
け
て
論
じ
て
い
る
。

　

同
論
文
で
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
原
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
調
査
し
た
結
果
、

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
増
え
る
と
、
原
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
し
て
お
り
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
量
が
他
の
オ
プ

シ
ョ
ン
の
取
引
量
と
比
較
し
て
一
標
準
偏
差
増
加
す
る
と
、
原
資
産
の
同
日
五
分
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
約
一
三
・
六
四
％
上
昇

す
る
と
の
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）C

B
O
E
 1-day V

IX

の
算
出

　

以
上
の
よ
う
な
「
株
式
市
場
の
変
動
」
と
は
異
な
る
部
分
で
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
活
発
化
に
つ
い
て
の
懸
念
と
対
応
す
る

動
き
も
業
界
に
は
存
在
す
る
。

　

こ
れ
ま
で
投
資
家
の
予
想
す
る
株
式
市
場
変
動
値
（
別
名
「
恐
怖
指
数
」）
と
し
て
知
ら
れ
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
）
が
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
拡
大
と
共
に
、
そ
の
精
度
が
低
下
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
が
出
て
い
る
。

　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
二
〇
二
三
年
四
月
二
四
日
付
記
事
で
は
、
二
〇
二
三
年
三
月
に
、
ウ
ォ
ー
ル
街
が
（
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ

ン
ク
（
Ｓ
Ｖ
Ｂ
）
等
の
）
銀
行
危
機
に
警
戒
す
る
中
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
示
す
指
標
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
）
は
不
自
然
な
動
き
を
見

せ
た
。
同
指
数
は
上
昇
し
て
い
た
が
、
日
中
の
ピ
ー
ク
で
も
、
わ
ず
か
一
年
前
に
何
度
も
見
ら
れ
た
水
準
に
は
及
ば
な
か
っ
た
と
報

じ
て
い
る

（
６
）。
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以
前
は
信
頼
性
の
高
か
っ
た
こ
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
標
が
、そ
の
高
い
評
価
を
失
い
つ
つ
あ
る
よ
う
に
見
え
る
理
由
に
つ
い
て
は
、

複
数
の
説
が
あ
る
が
、
そ
の
中
で
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、
混
乱
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
（
あ
る
い
は
混
乱
に
賭
け
る
）
ト
レ
ー
ダ
ー
が
、

0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。

　

現
行
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
二
三
日
か
ら
三
七
日
先
ま
で
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
基
づ
き
計
算
さ
れ
る
た
め
、
よ
り
短
期
の
投
資
家
の
セ
ン

チ
メ
ン
ト
捕
捉
が
十
分
で
は
な
い
と
さ
れ
て
い
る
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
満
期
ま
で
の
日
数
が
二
三
日
以
上
、
か
つ
三
七
日
未
満
の
Ｓ
＆
Ｐ
五

〇
〇
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
用
し
て
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
算
出
す
る
。
満
期
ま
で
の
日
数
が
二
三
日
か
ら
三
七
日
ま
で
の
標
準
オ
プ
シ
ョ
ン
及

び
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
対
象
と
な
る
）。

　

こ
の
た
め
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
示
さ
れ
る
日
中
の
値
動
き
の
影
響
を
受
け
に
く
く
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
は
、
金
融
や

地
政
学
的
な
不
確
実
性
が
高
ま
っ
て
い
る
時
期
の
市
場
心
理
や
リ
ス
ク
を
正
確
に
反
映
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

　

こ
う
し
た
議
論
を
受
け
、
全
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
適
切
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
を
維
持
す
る
た
め
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
二
〇
二
三

年
四
月
にV

IX
1D

指
数
（Cboe 1-D

ay

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
）
を
発
表
、
算
出
を
開
始
し
た
。

　

当
該
指
数
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
基
づ
く
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
に
比
し
て
短
期
的
な
状

況
を
示
す
こ
と
に
な
る
。
こ
う
し
た
新
指
数
の
算
出
開
始
も
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
人
気
の
高
ま
り
か
ら
派
生
し
た
も
の
で
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

以
上
、
本
稿
で
は
米
国
に
お
け
る0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
拡
大
と
、
そ
れ
を
巡
る
業
界
の
議
論
や
動
き
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
種
類
が
急
速
に
増
加
し
た
背
景
に
は
、
取
引
技
術
の
進
歩
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
、
そ
し
て
よ

り
短
い
時
間
枠
で
の
取
引
機
会
を
求
め
る
新
世
代
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
存
在
が
要
因
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。
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0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
台
頭
は
、市
場
の
需
要
と
技
術
革
新
の
両
方
の
証
で
あ
り
、金
融
市
場
が
い
か
に
絶
え
間
な
く
進
化
し
、チ
ャ

ン
ス
と
課
題
の
両
方
を
提
供
し
て
い
る
か
を
示
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
短
期
取
引
の
活
発
化
が
、
経
済
的
に
好
ま
し
い
か
否
か
を
論
じ
る
こ
と
は
単
純
で
は
な
く
、
本
稿
の
趣
旨
で
は
な
い
。

し
か
し
、0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
投
資
家
に
よ
る
短
期
的
利
益
の
追
求
の
影
響
は
、
単
な
る
利
益
追
求
に
と
ど
ま
ら
な
い
。
市
場
に
お
い

て
は
、
投
機
的
取
引
の
増
加
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
取
引
を
生
み
、
さ
ら
に
は
原
資
産
市
場
の
取
引
流
動
性

の
増
加
と
い
う
効
果
を
も
た
ら
す
。
こ
う
し
た
取
引
市
場
の
活
発
化
は
、
他
の
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
取
引
執
行
に
伴
う
流
動
性
の

増
加
・
摩
擦
的
コ
ス
ト
の
削
減
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
り
、
そ
の
意
味
で
は
経
済
的
に
望
ま
し
い
効
果
が
生
ま
れ
て
い
る
と
言
え
る
。

　

な
お
、
オ
プ
シ
ョ
ン
と
原
資
産
の
価
格
関
係
の
よ
う
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
原
資
産
の
関
係
は
、
古
く
か
ら
多
く
の
議
論
が

あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
注
意
深
い
観
察
と
分
析
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

参
考
数
値
例
一

N
asdaq

市
場
に
お
い
て
、
株
式
銘
柄
Ａ
が
現
在
五
二
ド
ル
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
す
る
。

五
〇
ド
ル
か
ら
五
四
ド
ル
の
間
で
変
動
す
る
可
能
性
が
非
常
に
高
い
と
予
想
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
の
売
り
戦
略
を

採
用
す
る
。

一
ド
ル
の
Ａ
プ
ッ
ト
（
権
利
行
使
価
格
四
六
ド
ル
）
を
購
入
す
る
。

二
ド
ル
の
Ａ
プ
ッ
ト
（
権
利
行
使
価
格
五
〇
ド
ル
）
を
売
却
す
る
。

二
ド
ル
の
Ａ
コ
ー
ル
（
行
使
価
格
五
二
ド
ル
）
を
売
却
す
る
。
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一
ド
ル
の
Ａ
コ
ー
ル
（
権
利
行
使
価
格
五
六
ド
ル
）
の
Ｔ
Ｕ
Ｔ
Ｕ
コ
ー
ル
を
一
ド
ル
購
入
す
る

（
２
）　

参
考
数
値
例
二

N
asdaq

市
場
に
お
い
て
株
式
銘
柄
Ａ
が
現
在
五
〇
ド
ル
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
す
る
。

こ
の
時
、
二
ド
ル
の
コ
ー
ル
（
権
利
行
使
価
格
五
二
ド
ル
）
を
売
却
す
る
。

三
ド
ル
の
コ
ー
ル
（
行
使
価
格
四
八
ド
ル
）
を
購
入
す
る
。

（
３
）　

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
対
照
的
な
取
引
で
あ
る
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
の
特
徴
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
マ
イ
ナ
ス
で
、
〇
・
〇
〇
〜
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
〇
の
範
囲
で
負
値
を
と
る
。

ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ
ネ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
通
常
マ
イ
ナ
ス
〇
・
五
〇
付
近
で
あ
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
が
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
（
Ｉ
Ｔ
Ｍ
）
に
な
る
に
つ
れ
、
デ
ル
タ
は
減
少
す
る
（
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
〇
に
接
近
）。

Ｉ
Ｔ
Ｍ
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
〇
に
接
近
す
る
。

ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
〇
・
〇
〇
に
接
近
し
て
い
く
。

（
４
）　

原
題"Goldm

an Sachs Blam
es 0D

T
E O

ptions for Fueling S&
P 500 Selloff"

(https://w
w
w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2023-08-16/goldm
an-sachs-blam

es-zero-day-options-for-fueling-s-p-500-

selloff)

（
５
）　

原
題"BofA

 D
isputes Goldm

an Logic on Zero-D
ay O

ption T
hreat to Stocks"

(https://w
w
w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2023-08-23/bofa-disputes-goldm
an-logic-on-zero-day-option-threat-to-

stocks)

（
６
）　

原
題"W

all Street is getting a new
 fear gauge: m

eet the one-day V
IX

" (https://financialpost.com
/investing/w

all-
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street-new
-fear-gauge-one-day-vix)
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