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ＳＡＭＰＬＥ 

 
 

◆ オプション価格のメカニズム 

オプション取引において、理論上もっと大切なのはオプション価格のメカニズムです。 

これをよく知ることで利益を上げることができます。 

オプション価格には、数学的なメカニズムが働いていますが、オプションの値付けの現実についてよく

理解してほしいのです。  

 

「ブラック・ショールズ」式を覚える必要はありませんが、意味をよく理解してください。 

 

オプション価格（コール、プットの価格） 

＝F(X) 

 

X=(原市場の価格、権利行使価格、残存日数、インプライド・ボラティリティ、金利・配当) 

 

Ｆ（Ｘ）とは Function of X で関数のことです。 

つまり、オプション価格は X=(原市場の価格、権利行使価格、残存日数、インプライド・ボラティリティ＝Ｉ

Ｖ、金利・配当)の関数で、（   ）内の要素によって決定するということです。 

 

コールの価格： 

①原市場の価格が上昇するにつれ、コール価格は高くなる 

②権利行使価格が低いコールほど、コールの価格は高い 

③残存日数が多いほど、コールの価格は高い 

④ＩＶが高いほど、コールの価格は高い 

プットの価格： 

①原市場の価格が下落するにつれ、プット価格は高くなる 

②権利行使価格が高いプットほど、プットの価格は高い 
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③残存日数が多いほど、プットの価格は高い 

④ＩＶが高いほど、プットの価格は高い 

上記のうち、①と②はコール、プットともに権利行使価格と原市場の関係をしめしています。 

②、③もよく理解できると思います。 

◆ ＩＶ（インプライド・ボラティリティ） 

上記のオプション価格を決定する要素のうち、最も重要なもののひとつで、かつ、難しいのはＩＶです。 

その理由は、このとらえどころのないＩＶの変化によってオプション価格が大きく変わるからです。 

 

そして、これが重要な点ですが、ＩＶの変化や思惑がオプション価格を大きく歪めたり、誤った値付け（ミ

スプライス）を発生させたりするのです。 

ここにオプション取引で利益を上げる「秘密」が隠されています。 

原市場の価格変動にあまり左右されずにオプション取引で利益をあげている一部のプロはこの「秘密」

を利用しているのです。 

 

ＩＶとはオプション市場参加者の変動率について予想です。 

将来、原市場の価格が大きく変動するであろうと予想する参加者が多ければ、ＩＶは増加し、オプション

価格も上昇します。 

反対に、原市場の価格はあまり変動しないであろうと予想する参加者が多ければ、ＩＶは減少し、オプ

ション価格も下落します。  

 

さて、ここで上記の「秘密」に関することに触れます。“オプション価格が歪む”（＝「スキュー（skew）」と

いいます）とはどういうことでしょうか。 

 

市場の平均のＩＶ（ＡＴＭのコール・プットの平均ＩＶ）が20%のときに、OTMコールのＩＶが40%のときがあり

ます。 

この場合、コールが歪んでいるといいます。 

また、同様に、市場の平均のＩＶ（ＡＴＭのコール・プットの平均ＩＶ）が 20%のときに、OTM プットのＩＶが

40%であれば、歪んでいるといいます。 

 

このように、銘柄によって、あるいは市場によって、オプション価格がコールまたはプットの側に歪んで

いるのが普通です。問題はその歪みの度合いです。歪みの度合いが大きければ大きいほど、コールま

たはプットが割高であることを意味しています。株式では銘柄によってコールかプットに大きく歪んでい
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るものがあります。 

米国株価指数は恒常的にプット側に歪んでいます。原油などのコモディティではコール側に歪んでいる

傾向が見られます。これはなぜかいうと、オプション市場参加者の思惑が働いているのです。 

 

例えば、米国株価指数 S&P500 では恒常的にプット側に歪みが見られるのですが、これは特に、1987

年の株価大暴落以来顕著です。要するに、その“トラウマ”の反映なのです。 

コモディティ市場では常にインフレを反映して価格が上昇するというメカニズムが働いているので、コー

ル側に価格が歪んでいるのです。個別株は異なる銘柄によってマチマチです。 

 

ミスプライスとは本来の適正価格が逸脱した価格をいいます。 

市場参加者が間違ってビッド（買値）やアスク（売値）を出しているケースです。市場の変動が大きい局

面ではミスプライスが頻繁に発生します。 

 

歪んでいる価格は割高ですから、多くの場合、売り戦略が有効です。 

ミスプライスは、より安く提示されている価格のオプションは買い、その反対により高く提示されている

価格を売ることによって利益を上げることができます。 

 

 

ちょっと見えにくいかもしれませんが、これはMDTL（ナスダック上場の銘柄）のオプション価格表です。 

www.ivolatility.com からとっています。 
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価格表は 2008 年 3 月限のオプション価格です。 

現在 MDTL の株価は 10.83 ドルです。 

 

10.0 コールの IV は、 94.73％ 

12.5 コールの IV は、107.89％ 

15.0 コールの IV は、125.69％ 

 

というように同限月の権利行使価格間のＩＶにかなりの差をみることができます。 

これがオプション価格構造の「歪み」です。この歪みは銘柄や状況によって度合いが違います。 

この度合いが大きいほど収益を得るチャンスが潜んでいます。 

 

もう一つ例をあげます。 

NTRI です。 

 

現在の株価は 14.31 ドル。2008 年 3 月限。 

15.0 コールの IV は 63.78%、20.00%コールの IV は 79.00%です。 

かなりの「歪み」です。 

NTRI の株価と IV のチャートを参考までに以下に掲げます。 

 

 



 

―――――――――――――――――――――――――――――――――――――― 

Copyright©オプション倶楽部 

 
無断複製及び配布、転送、改編、修正、追加等の行為を禁じます。本レターは教育 

的な目的のみで用いられるものであり、売買の注文を進めるものではありません。 

 

今回の講義が短いですが、非常に濃い内容で、一般のアマチュア投資家やトレーダが 

知らない、あるいは軽視しがちな価格のメカニズムとオプション価格構造についてお話しました。今回

の話は非常に重要ですので、何度も読み返し、理解を深めてください。 

次回は、オプション価格のメカニズムを利用した実践的なお話をします。  

 

 


