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日本でも日経225オプションを中心に、

と言うより実質的にそれしかないが、オ

プション取引が個人投資家の間に広がっ

ている。しかし、デリバティブの本場、

米国での普及ぶりは日本の比ではない。

なぜか？�

「オプションなどなくても、株で（あるい

は先物で、為替で…）間に合っている」

――ある意味、これは本音だろう。�

確かに好き嫌いがある。向き不向きもあ

るだろう。しかし、トレードの成果を上

げるため、収益機会を無理なく多様化さ

せるため、あるいは避けたいリスクをカ

バーするために、オプション取引とその

多彩な戦略・戦術が有効であることは疑

う余地がない。いつでも、いつまでも「間

に合っている」と言い続けられるわけで

もない。�

日本にも様々な壁を乗り越えて、内外の

オプション市場を自由に闊歩している個

人投資家はいる。その一人である宮本深

磁氏の寄稿に加え、提携誌「Futures 

Magazine」による最新オプション・リ

ポートをお届けする。�
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私
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を

始
め
た
理
由

相
場
の
上
げ
下
げ
に
関
係
な
く
利
益
を
得

る
こ
と
が
で
き
る
。
リ
ス
ク
を
あ
ら
か
じ
め

限
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
無
数
に
あ
る
売

買
戦
略
の
中
か
ら
、
自
分
に
合
っ
た
手
法
を

選
ぶ
こ
と
が
で
き
る
―
―
そ
ん
な
オ
プ
シ
ョ

ン
の
魅
力
に
つ
い
て
、
投
資
を
始
め
て
間
も

な
い
頃
の
私
は
何
一
つ
知
ら
な
か
っ
た
。
オ

プ
シ
ョ
ン
と
聞
く
と
「
危
険
な
投
資
商
品
」

と
い
う
イ
メ
ー
ジ
が
浮
か
ぶ
だ
け
で
、
仕
組

み
を
詳
し
く
知
ろ
う
と
さ
え
思
わ
な
か
っ

た
。私

が
投
資
の
世
界
に
足
を
踏
み
入
れ
た
の

は
、
今
か
ら
約
４
年
前
の
こ
と
に
な
る
。
会

社
の
同
僚
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
証
券
口
座

を
使
っ
て
株
取
引
を
し
て
い
る
人
が
い
て
、

「
誰
で
も
簡
単
に
取
引
を
始
め
ら
れ
る
か
ら
、

口
座
だ
け
で
も
作
っ
て
み
た
ら
」
と
、
そ
の

人
に
薦
め
ら
れ
た
こ
と
が
投
資
を
始
め
た
き

っ
か
け
だ
っ
た
。
こ
う
し
て
気
軽
に
取
引
を

始
め
た
ま
で
は
良
か
っ
た
の
だ
が
、
運
用
成

績
は
目
も
当
て
ら
れ
な
い
も
の
だ
っ
た
。

私
が
株
取
引
を
始
め
た
２
０
０
２
年
と
い

う
と
、
日
本
が
経
済
不
況
の
真
っ
只
中
に
あ

る
時
期
。
さ
ら
に
、
い
わ
ゆ
る
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル

の
崩
壊
が
株
式
市
場
の
低
迷
に
拍
車
を
掛
け

て
お
り
、
日
経
平
均
株
価
は
１
万
１
０
０
０

円
台
の
水
準
か
ら
、
バ
ブ
ル
後
の
最
安
値
７

６
０
３
円
に
向
か
っ
て
ほ
ぼ
右
肩
下
が
り
に

下
落
し
て
い
く
最
中
に
あ
っ
た
。
株
取
引
を

始
め
る
タ
イ
ミ
ン
グ
と
し
て
は
最
悪
だ
っ
た

の
か
も
し
れ
な
い
。
現
物
株
の
売
買
の
み
を

行
っ
て
い
た
私
は
、
当
然
株
が
安
い
と
き
に

買
っ
て
、
高
く
な
っ
て
か
ら
売
る
と
い
う
こ

と
に
力
を
注
い
で
い
た
。
し
か
し
、
株
価
が

上
昇
す
る
銘
柄
に
比
べ
て
、
下
落
す
る
銘
柄

の
方
が
は
る
か
に
多
い
相
場
展
開
の
中
、
株

取
引
の
初
心
者
で
あ
る
私
が
利
益
を
得
ら
れ

る
チ
ャ
ン
ス
は
多
く
は
な
か
っ
た
。

相
場
の
下
落
局
面
に
お
い
て
は
、
証
券
会

社
の
信
用
口
座
を
使
っ
て
株
の
空
売
り
を
す

る
方
法
や
、
日
経
２
２
５
先
物
の
売
り
を
利

用
す
る
と
い
っ
た
方
法
が
有
効
で
あ
る
こ
と

は
知
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
当
時
は
証
券
会

社
の
審
査
が
厳
し
く
、
私
の
よ
う
に
小
額
資

金
の
個
人
投
資
家
は
、
今
ほ
ど
簡
単
に
は
信

用
口
座
を
開
く
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
日

経
２
２
５
先
物
取
引
の
場
合
、
株
の
信
用
口

座
に
比
べ
る
と
審
査
が
ゆ
る
か
っ
た
た
め
、

取
引
口
座
を
開
く
こ
と
は
可
能
だ
っ
た
。
し

か
し
、
日
経
２
２
５
先
物
は
取
引
の
単
位
が

大
き
く
、
当
時
の
自
分
に
と
っ
て
は
リ
ス
ク

が
大
き
過
ぎ
た
た
め
、
こ
ち
ら
も
取
引
は
見

送
る
こ
と
に
し
た
。

小
額
資
金
の
個
人
投
資
家
が
、
相
場
の
下

落
局
面
に
お
い
て
利
益
を
上
げ
ら
れ
る
よ
う

な
有
効
な
方
法
は
な
い
も
の
だ
ろ
う
か
―
―

そ
う
考
え
て
い
た
と
き
に
出
会
っ
た
の
が
、

米
国
の
ト
ッ
プ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
談
話
を
集
め

た
『
新
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
魔
術
師
』
と
い
う
一

冊
の
本
だ
っ
た
。
こ
の
本
を
読
ん
だ
こ
と
で
、

今
ま
で
「
危
険
」
と
い
う
認
識
し
か
な
か
っ

た
オ
プ
シ
ョ
ン
に
対
す
る
イ
メ
ー
ジ
が
変
わ

っ
た
。
資
金
が
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
投
資
家

で
も
、
相
場
の
あ
ら
ゆ
る
局
面
に
お
い
て
、

頭
を
使
っ
て
儲
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
ん

な
米
国
ト
レ
ー
ダ
ー
の
声
を
聞
い
て
、
オ
プ

シ
ョ
ン
と
い
う
金
融
商
品
に
大
き
な
可
能
性

を
感
じ
た
の
だ
。

そ
の
後
、
専
門
書
籍
を
買
い
集
め
て
オ
プ

シ
ョ
ン
の
勉
強
に
励
ん
だ
。
そ
し
て
、
オ
プ

シ
ョ
ン
の
仕
組
み
や
売
買
手
法
に
つ
い
て
大

ま
か
に
理
解
し
た
頃
に
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を

利
用
し
な
い
こ
と
が
逆
に
リ
ス
ク
に
な
る
と

さ
え
思
え
る
よ
う
に
な
っ
た
の
だ
。
こ
う
し

て
オ
プ
シ
ョ
ン
の
世
界
に
引
き
込
ま
れ
た
私

は
、
02
年
の
終
わ
り
頃
、
い
よ
い
よ
日
経
２

２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
を
始
め
た
。

日
本
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は

日
経
2
2
5
オ
プ
シ
ョ
ン
に
一
極
集
中

相
場
の
下
落
局
面
で
は
、
日
経
２
２
５
の

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
先
物
取
引
や
現
物
の
空
売
り
に
比
べ
て

小
さ
い
リ
ス
ク
で
利
益
機
会
を
得
る
こ
と
が

で
き
る
。
コ
ー
ル
の
売
り
は
、
特
に
02
年
か

ら
03
年
に
か
け
て
の
相
場
で
は
非
常
に
有
効

な
取
引
だ
っ
た
。

日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
を
始
め

て
し
ば
ら
く
経
つ
と
、
も
っ
と
積
極
的
に
オ

プ
シ
ョ
ン
を
取
引
し
た
い
と
思
う
よ
う
に
な

っ
た
。
そ
し
て
、
あ
る
一
つ
の
疑
問
が
生
じ

た
。
そ
れ
は
、「
日
本
で
取
引
で
き
る
オ
プ

シ
ョ
ン
は
、
日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
以
外

に
は
な
い
の
だ
ろ
う
か
？
」
と
い
う
疑
問
だ
。

日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
で
も
、
日
本

の
株
式
市
場
の
あ
ら
ゆ
る
局
面
に
お
い
て
利

益
機
会
を
得
ら
れ
る
の
は
事
実
で
あ
る
。
し

か
し
、
一
つ
の
市
場
で
の
み
取
引
を
し
て
い

た
の
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
買
チ
ャ
ン
ス

を
見
つ
け
る
の
は
難
し
い
と
い
う
こ
と
に
気

付
い
た
の
だ
。
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稿
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ロ
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勝
つ
た
め
に
壁
を
乗
り
越
え
て

オ
プ
シ
ョ
ン
を

使
わ
な
い
こ
と
が

リ
ス
ク



日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
の
他
に
も
取
引

可
能
な
オ
プ
シ
ョ
ン
が
あ
れ
ば
、
よ
り
多
く

の
売
買
チ
ャ
ン
ス
が
見
つ
か
る
は
ず
。
そ
う

考
え
た
私
は
、
日
本
で
取
引
可
能
な
オ
プ
シ

ョ
ン
を
一
通
り
調
査
し
た
。
す
る
と
、
日
本

市
場
に
は
株
券
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
価
指
数
オ

プ
シ
ョ
ン
、
商
品
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
、
国
債

先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
、
金
利
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン

な
ど
が
あ
る
と
分
か
っ
た
。
一
見
す
る
と
多

様
な
オ
プ
シ
ョ
ン
が
取
引
で
き
る
よ
う
に
思

え
た
が
、
そ
の
期
待
は
す
ぐ
に
落
胆
へ
と
変

わ
っ
た
。
そ
の
理
由
は
、「
日
経
２
２
５
オ

プ
シ
ョ
ン
以
外
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
一
般
の

個
人
投
資
家
が
取
引
で
き
る
環
境
に
は
な
っ

て
い
な
い
」
と
い
う
こ
と
が
分
か
っ
た
か
ら

だ
。例

え
ば
、
日
本
の
株
券
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場

は
、
東
京
証
券
取
引
所
と
大
阪
証
券
取
引
所

に
上
場
し
て
い
る
約
２
０
０
銘
柄
の
株
式
に

対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
上
場
し
て
い
る
が
、

市
場
で
の
取
引
量
は
わ
ず
か
で
あ
る
。
取
引

は
年
々
少
し
ず
つ
増
加
し
て
い
る
と
は
い

え
、
05
年
の
実
績
で
も
１
日
平
均
の
取
引
高

は
数
千
枚
程
度
し
か
な
い
。
こ
れ
は
、
株
券

オ
プ
シ
ョ
ン
の
「
全
銘
柄
」
を
合
わ
せ
た
取

引
量
で
あ
る
。
流
動
性
が
低
い
こ
と
に
加
え

て
、
取
引
を
扱
っ
て
い
る
証
券
会
社
も
ご
く

一
部
、
そ
れ
も
店
頭
で
の
取
引
に
限
ら
れ
て

お
り
、
今
で
も
個
人
投
資
家
が
自
由
に
取
引

で
き
る
環
境
に
は
な
っ
て
い
な
い
。

日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
以
外
の
株
価
指

数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
は
、
日
経
３
０
０
オ
プ
シ

ョ
ン
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
が
あ
る
。

し
か
し
、
株
券
オ
プ
シ
ョ
ン
と
同
様
、
こ
れ

ら
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
量
も
非
常
に
少
な

く
、
取
引
を
扱
っ
て
い
る
証
券
会
社
も
ほ
と

ん
ど
な
い
の
が
実
状
だ
。
他
の
オ
プ
シ
ョ
ン

に
関
し
て
も
、
流
動
性
や
取
引
環
境
の
面
で

個
人
投
資
家
が
簡
単
に
取
引
で
き
る
状
況
に

は
な
っ
て
い
な
い
。
つ
ま
り
、
日
本
の
オ
プ

シ
ョ
ン
市
場
は
日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
に

ほ
ぼ
一
極
集
中
し
て
い
る
状
態
だ
。
こ
の
状

況
は
現
在
も
あ
ま
り
変
わ
っ
て
お
ら
ず
、
日

経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
が
右
肩
上

が
り
に
増
加
し
て
い
る
一
方
、
他
の
オ
プ
シ

ョ
ン
の
取
引
高
は
依
然
と
し
て
低
水
準
で
推

移
し
て
い
る
。

売
買
チ
ャ
ン
ス
を
求
め
て

ア
メ
リ
カ
市
場
へ

も
っ
と
選
択
肢
が
多
い
市
場
で
オ
プ
シ
ョ

ン
を
自
由
に
売
買
し
た
い
。
そ
う
思
っ
て
い

た
私
は
、
実
質
的
に
日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ

ン
に
限
ら
れ
て
い
る
日
本
市
場
に
限
界
を
感

じ
、
海
外
市
場
へ
と
目
を
移
し
た
。
そ
こ
で

目
に
留
ま
っ
た
の
は
、
世
界
最
大
規
模
の
オ

プ
シ
ョ
ン
市
場
で
あ
る
米
国
市
場
だ
っ
た
。

株
式
、
債
券
、
商
品
と
い
っ
た
あ
ら
ゆ
る
市

場
で
オ
プ
シ
ョ
ン
が
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い

る
。
個
人
投
資
家
で
も
、
オ
ン
ラ
イ
ン
環
境

で
簡
単
に
取
引
が
行
え
る
。
ま
さ
に
、
私
が

求
め
て
い
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
が
そ
こ
に
あ

っ
た
わ
け
だ
。

海
外
市
場
で
取
引
を
行
う
こ
と
に
は
不
安

も
あ
っ
た
が
、
米
国
市
場
は
外
国
の
投
資
家

に
対
し
て
非
常
に
オ
ー
プ
ン
に
構
え
て
お

り
、
取
引
を
始
め
る
た
め
の
ハ
ー
ド
ル
は
高

く
は
な
か
っ
た
。
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
を
扱
う

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
外
国

人
向
け
の
申
込
み
書
類
を
用
意
し
て
い
る

し
、
中
に
は
日
本
人
が
経
営
し
て
い
る
会
社

も
あ
り
、
日
本
語
環
境
で
取
引
を
行
う
こ
と

も
で
き
る
。
ま
ず
は
始
め
て
み
よ
う
。
そ
ん

な
軽
い
気
持
ち
で
、
米
国
の
オ
ン
ラ
イ
ン
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
に
取
引
口
座
を
開
設
し
、
取
引

を
始
め
た
。

米
国
市
場
で
は
、
取
引
口
座
を
二
つ
作
る

だ
け
で
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
オ
プ
シ
ョ
ン
が
取

引
可
能
に
な
る
。
一
つ
は
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ

ト
や
デ
ィ
ズ
ニ
ー
と
い
っ
た
米
国
企
業
の
株

券
オ
プ
シ
ョ
ン
、
お
よ
び
ダ
ウ
平
均
、
ナ
ス

ダ
ッ
ク
指
数
な
ど
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

を
取
引
す
る
た
め
の
口
座
。
そ
し
て
も
う
一

つ
は
、
商
品
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
価
指
数

先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
、
通
貨
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
、

金
利
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
っ
た
先
物
オ
プ

シ
ョ
ン
を
取
引
す
る
た
め
の
口
座
だ
。
前
者

は
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
、
後
者
は
先
物
ブ
ロ

ー
カ
ー
に
口
座
を
開
く
こ
と
で
取
引
可
能
に

な
る
。

米
国
の
証
券
オ
プ
シ
ョ
ン
の
魅
力
は
、
何

と
い
っ
て
も
銘
柄
の
豊
富
さ
だ
。
市
場
で
は

２
０
０
０
種
類
を
超
え
る
米
国
企
業
の
株
券

オ
プ
シ
ョ
ン
が
活
発
に
取
引
さ
れ
て
お
り
、

１
日
平
均
で
２
０
０
万
枚
以
上
の
取
引
高
を

誇
る
。
ま
た
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
種

類
も
豊
富
で
、
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
も

の
だ
け
で
も
10
種
類
以
上
に
上
る
。
こ
れ
ら

の
豊
富
な
選
択
肢
の
中
か
ら
、
自
分
の
売
買

ス
タ
イ
ル
に
合
っ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
を
自
由
に

選
ん
で
取
引
で
き
る
と
い
う
の
が
大
き
な
魅

力
で
あ
る
。

ま
た
、
株
券
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
原
資

産
の
株
と
組
み
合
わ
せ
て
売
買
を
行
え
る
こ

と
も
メ
リ
ッ
ト
の
一
つ
だ
。
例
え
ば
、
あ
る

米
国
企
業
の
株
を
長
期
的
に
保
有
す
る
際
、

そ
の
株
の
長
期
オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｌ
Ｅ
Ａ
Ｐ
Ｓ
）

の
プ
ッ
ト
を
買
っ
て
お
く
こ
と
で
、
株
価
の

下
落
に
よ
る
損
失
額
を
あ
ら
か
じ
め
限
定
し

て
お
く
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
保
有

株
を
売
る
際
に
は
、
そ
の
株
の
コ
ー
ル
・
オ

プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
プ
レ
ミ
ア
ム
分
を
追
加

利
益
と
し
て
得
る
こ
と
も
で
き
る
。
こ
の
よ

う
な
取
引
が
可
能
な
の
も
、
米
国
の
株
券
オ

プ
シ
ョ
ン
市
場
に
十
分
な
流
動
性
が
あ
る
お

か
げ
な
の
だ
。

一
方
、
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
に
も
多
く
の
魅

力
が
あ
る
。
米
国
の
先
物
市
場
に
は
、
オ
プ

シ
ョ
ン
が
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
も
の
だ

け
で
も
30
以
上
の
市
場
が
あ
る
（
図
表
１
参

照
）。こ

れ
ら
の
先
物
市
場
の
中
に
は
、
取
引
単

位
が
小
さ
い
も
の
か
ら
大
き
い
も
の
ま
で
多

彩
な
市
場
が
揃
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
穀
物

市
場
の
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
数
百
ド

ル
か
ら
１
０
０
０
ド
ル
ほ
ど
の
証
拠
金
が
あ

れ
ば
、
売
り
も
含
め
て
十
分
に
取
引
を
行
う

こ
と
が
で
き
る
。
逆
に
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
場
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や
金
属
市
場
、
株
価
指
数
市
場
な
ど
は
取
引

単
位
が
大
き
く
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
を
行

う
た
め
に
は
１
万
ド
ル
以
上
の
証
拠
金
が
必

要
な
市
場
も
あ
る
。
小
口
の
個
人
投
資
家
で

あ
れ
ば
、
ま
ず
は
証
拠
金
の
小
さ
な
市
場
で

取
引
を
始
め
、
資
金
が
増
え
て
き
た
ら
次
第

に
大
き
な
市
場
へ
と
移
っ
て
い
く
こ
と
も
可

能
だ
。
こ
の
よ
う
な
間
口
の
広
さ
が
、
米
国

の
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
魅
力
と
い
え
る

だ
ろ
う
。

先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
も
う
一
つ
の
魅
力

は
、
先
物
の
証
拠
金
制
度
に
よ
る
「
資
金
効

率
の
良
さ
」
に
あ
る
。
例
え
ば
、
あ
る
先
物

オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
５
０
０
ド
ル
の
プ
レ

ミ
ア
ム
を
得
た
場
合
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

維
持
す
る
た
め
の
証
拠
金
は
１
０
０
０
ド
ル

に
も
満
た
な
い
と
い
う
こ
と
が
よ
く
あ
る
。

証
拠
金
に
対
し
て
50
％
以
上
の
プ
レ
ミ
ア
ム

を
得
ら
れ
る
と
い
う
の
は
、
現
物
の
オ
プ
シ

ョ
ン
で
は
考
え
ら
れ
な
い
こ
と
だ
。
た
だ
、

こ
の
よ
う
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
諸
刃
の
剣
な
の

で
、
リ
ス
ク
を
厳
密
に
管
理
す
る
こ
と
が
要

求
さ
れ
る
の
も
確
か
だ
。

米
国
の
証
券
オ
プ
シ
ョ
ン
と
先
物
オ
プ
シ

ョ
ン
に
は
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
魅
力
が
あ
る

が
、
私
は
現
在
、
主
に
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
を

取
引
し
て
い
る
。
理
由
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
自

体
を
活
発
に
取
引
し
た
い
の
で
、
資
金
効
率

に
勝
る
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
方
が
向
い
て
い

る
こ
と
。
ま
た
、
市
場
の
透
明
性
の
面
で
、

先
物
市
場
の
方
が
優
れ
て
い
る
点
な
ど
が
あ

る
。
特
に
、
通
貨
や
商
品
な
ど
は
世
界
中
の

市
場
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
証
券
市
場
で
見

ら
れ
る
よ
う
な
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と
は
無

縁
で
あ
る
こ
と
も
、
私
が
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン

を
好
む
理
由
の
一
つ
で
あ
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
を
本
格
的
に
取
引
す
る
に

は
、
今
は
日
本
市
場
よ
り
も
米
国
市
場
の
方

が
圧
倒
的
に
優
れ
た
市
場
で
あ
る
こ
と
は
確

か
だ
。
し
か
し
、
日
本
の
個
人
投
資
家
の
間

で
も
オ
プ
シ
ョ
ン
に
対
す
る
潜
在
的
な
需
要

は
高
く
、
今
後
日
本
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
が

発
展
す
る
可
能
性
は
大
い
に
あ
る
。
大
阪
証

券
取
引
所
は
、
近
く
日
経
２
２
５
先
物
の
ミ

ニ
取
引
の
導
入
を
決
め
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
分
野
の
拡
大
に
力
を
入
れ
て
い
る
。
米

国
で
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
１

０
０
な
ど
の
株
価
指
数
先
物
の
ミ
ニ
取
引
が

導
入
さ
れ
た
こ
と
で
、
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン

が
個
人
投
資
家
を
中
心
に
活
発
に
売
買
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
。
日
本
で
も
、
日
経
２
２
５

先
物
の
ミ
ニ
取
引
の
導
入
が
き
っ
か
け
と
な

り
、
新
た
に
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
を
始

め
る
投
資
家
が
増
え
て
く
る
こ
と
と
思
う
。

リ
ス
ク
を
自
分
で
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
な
が

ら
、
相
場
の
あ
ら
ゆ
る
局
面
で
利
益
機
会
を

得
た
い
。
そ
う
考
え
る
投
資
家
に
と
っ
て
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
重
要
性
は
今
後
も
増
す
ば
か

り
な
の
だ
。

宮
本
深
磁
（
ペ
ン
ネ
ー
ム
＝
シ
ン
タ
ロ
ー
）

米
国
市
場
で
取
引
を
行
う
オ
プ
シ
ョ
ン
ト
レ
ー
ダ

ー
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
情
報
を
ま
と
め
た
サ
イ
ト

「
オ
プ
シ
ョ
ン
道
場
」
を
運
営
。

サ
イ
ト
の
Ｕ
Ｒ
Ｌ
は

http://w
w
w
.option-dojo.com

/
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図表１オプションが活発に取引されている先物市場（2006年6月現在）

個人投資家のためのオプショントレード情報のサイト「オプション道場」
（http://www.option-dojo.com/）では、トレード手法から内外のオプション情報、米国での口
座開設方法など、オプション取引に必要な多種多様な情報を入手できる。

株価指数
S&P500指数
E-mini｠S&P｠500指数
ダウ・ジョーンズ工業平均
E-mini｠Russell｠2000指数
E-mini｠NASDAQ｠100指数

金　利
T-Bond
T-Note｠10年物
T-Note｠5年物
ユーロドル金利

金　属
金
銀
銅

ソフト商品
ココア
コーヒー
綿
冷凍濃縮オレンジジュース
砂糖

エネルギー
原油
ヒーティング・オイル
ガソリン
天然ガス

通　貨
日本円
ユーロ
英ポンド
カナダ・ドル
オーストラリア・ドル

穀　物
とうもろこし
小麦
大豆
大豆ミール
大豆オイル

家　畜
ライブ・キャトル（生牛）
フィーダー・キャトル（肥育牛）
リーン・ホッグ（豚）



米
国
の
取
引
所
に
は
、
多
彩
な
オ
プ

シ
ョ
ン
が
上
場
さ
れ
て
い
る
。
個
別

株
現
物
・
先
物
、
株
価
指
数
現
物
・

先
物
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
信
）
…
…

取
引
対
象
の
選
択
肢
が
多
く
存
在
す

る
こ
と
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
戦
術
を

実
行
す
る
場
が
豊
富
に
あ
る
と
い
う

こ
と
。
米
国
の
投
資
家
に
と
っ
て
は

喜
ぶ
べ
き
環
境
、
日
本
の
投
資
家
に

と
っ
て
は
羨
む
べ
き
現
実
だ
。
本
稿

は
「
選
択
肢
が
多
く
て
、
取
引
対
象

が
絞
れ
な
い
」
と
い
う
米
国
個
人
投

資
家
の
贅
沢
な
悩
み
に
応
え
る
も
の

だ
が
、
日
本
の
個
人
投
資
家
に
と
っ

て
も
、
そ
こ
か
ら
何
か
を
発
見
す
る

こ
と
も
で
き
る
し
、
米
国
で
ト
レ
ー

ド
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
・
ト
レ
ー
ダ
ー
が
増
え
て
い

る
。
特
に
株
式
関
連
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
、

そ
の
数
が
著
し
く
増
え
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、

市
場
参
加
者
の
数
は
そ
の
市
場
の
収
益
性
に

大
き
く
影
響
す
る
。

一
方
、
株
式
市
場
で
は
、
新
し
い
株
価
指

数
や
新
規
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
の

上
場
が
続
い
て
い
る
。
こ
れ
ら
二
つ
の
上
場

商
品
郡
で
は
、
株
価
指
数
が
現
金
で
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
は
現
物
で
、
そ
れ
ぞ
れ
決
済
さ
れ
る
。
ま

た
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
（
ス
パ
イ
ダ
ー
＝S

&
P

D
epositReceipt

）
の
よ
う
な
、
株
価
指
数

を
対
象
と
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
は
Ｓ
＆

Ｐ
５
０
０
が
対
象
）
も
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
正
に
多
様
な
原
市

場
が
あ
り
、
そ
れ
ら
を
対
象
と
す
る
多
様
な

オ
プ
シ
ョ
ン
が
、
取
引
戦
術
の
選
択
肢
を
広

げ
て
い
る
の
だ
（
図
表
１
参
照
）。
た
だ
、

現
物
と
先
物
で
同
等
の
オ
プ
シ
ョ
ン
が
取
引

さ
れ
て
い
る
（
原
市
場
が
似
て
い
る
）
場
合
、

そ
れ
ぞ
れ
の
違
い
に
つ
い
て
認
識
す
る
こ
と

は
重
要
だ
。
こ
こ
で
は
い
く
つ
か
の
例
を
参

考
に
、「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
」
と
い
う
ア

ン
グ
ル
か
ら
、
現
物
と
先
物
、
ど
ち
ら
を
取

引
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
が
有
利
か
を
考

察
す
る
。

ど
ち
ら
の
Ｓ
＆
Ｐ
指
数
か
？

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
世
界
で
も
有
数
の
株
価

指
数
だ
。
ま
ず
は
、
こ
の
商
品
の
現
物
と
先

物
で
オ
プ
シ
ョ
ン
の
違
い
を
確
認
し
て
み
よ

う
。
具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
（
Ｓ
＆
Ｐ
５
０

０
株
価
指
数
・
現
物
）
と
ｅ
ミ
ニ
（
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
株
価
指
数
先
物
・
小
型
版
）
を
比
較

す
る
。
Ｓ
Ｐ
Ｘ
は
証
券
取
引
所
で
取
引
さ
れ

て
い
る
。
一
方
の
ｅ
ミ
ニ
は
先
物
取
引
所
で

あ
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
（
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル

取
引
所
）
に
上
場
さ
れ
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
取
引
シ

ス
テ
ム
で
あ
る
グ
ロ
ー
ベ
ッ
ク
ス
で
取
引
さ

れ
て
い
る
。

そ
れ
ぞ
れ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
検
証
す
る
た

め
、
こ
こ
で
は
Ｏ
Ｔ
Ｍ
（
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・

ザ
・
マ
ネ
ー
）
の
プ
ッ
ト
を
空
売
り
し
た
と

い
う
前
提
で
、
両
者
の
違
い
や
共
通
点
を
探

る
。
取
引
に
伴
う
証
拠
金
や
手
数
料
な
ど
は
、

現
実
に
即
し
た
も
の
を
用
い
る
こ
と
に
す

る
。
具
体
的
に
は
、
本
稿
を
書
い
て
い
る
時

点
で
、
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ

ー
社
が
顧
客
に
提
示
し
て
い
る
数
字
を
使

う
。さ

て
、
両
者
の
基
本
的
な
違
い
の
第
一
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
量
（
出
来
高
）
だ
。
Ｓ
Ｐ

Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
日
中
平
均
が
28
万
５
０

０
０
枚
ほ
ど
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
ｅ
ミ
ニ

の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
２
万
枚
ほ
ど
と
な
っ
て
い

る
。
一
方
、
両
方
と
も
連
続
限
月
で
オ
プ
シ

ョ
ン
が
建
て
ら
れ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
期
間
満
了

日
の
サ
イ
ク
ル
も
同
じ
（
毎
月
第
３
金
曜
日
）

と
な
っ
て
い
る
。
価
格
動
向
は
〈
図
表
２
〉

に
見
ら
れ
る
よ
う
に
一
致
し
て
い
る
。
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株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
■T

o
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E
lenb
aas

米
国
投
資
家
の
贅
沢
な
悩
み

現
物
か
先
物
か
?!

オ
プ
シ
ョ
ン
投
資
家
の

ジ
レ
ン
マ

図表１　同様商品リスト

証券取引所上場商品（コード） タイプ 先物取引所上場商品

S&P500株価指数（SPX） 現物指数 eミニS&P500株価指数先物

iSharesリーマン20年超米債指数ファンド（TLT） ETF 米30年債（Tボンド）先物

iSharesラッセル2000株価指数ファンド（IWM） ETF eミニ・ラッセル2000株価指数先物

PHLX金・銀セクター指数（XAU） 現物指数 金先物

米10年債（TNX） 現物指数 10年債（Tノート）先物

金融、エネルギー、通貨、株価指数、金属などの商品分野では、同様の商品が多く上場されている。ここ
ではいくつかの例を紹介する。



一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
象
と
な
る
原
市

場
を
見
る
と
、
ｅ
ミ
ニ
先
物
は
（
例
え
ば
、

「
２
０
０
６
年
９
月
限
」
と
い
う
よ
う
に
）

３
月
、
６
月
、
９
月
、
12
月
と
い
う
限
月
サ

イ
ク
ル
で
上
場
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
ｅ

ミ
ニ
で
は
、
上
場
さ
れ
て
い
る
限
月
の
間
で

発
生
す
る
配
当
が
勘
案
さ
れ
る
こ
と
に
な

り
、
こ
れ
が
価
格
に
反
映
さ
れ
、
現
物
で
あ

る
Ｓ
Ｐ
Ｘ
に
比
べ
て
割
高
で
推
移
す
る
傾
向

に
あ
る
。
た
だ
、
先
物
で
あ
る
ｅ
ミ
ニ
は
、

そ
の
限
月
の
最
終
取
引
日
に
向
け
て
こ
の
割

高
を
調
整
す
る
こ
と
に
な
る
。
先
物
の
最
終

清
算
値
は
、
清
算
時
点
の
現
物
価
格
に
収
束

す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
か
ら
だ
。

一
方
、
取
引
を
す
る
た
め
に
必
要
と
な
る

資
金
も
、
こ
の
二
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
異

な
る
。
通
常
、
プ
ッ
ト
売
り
な
ど
の
オ
プ
シ

ョ
ン
戦
術
を
実
行
す
る
と
、「
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
証
拠
金
」
を
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
会
社
か
ら

要
求
さ
れ
る
。「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
証
拠
金
」

は
「
信
用
取
引
証
拠
金
」
と
は
異
な
る
の
で

注
意
が
必
要
だ
。「
信
用
取
引
証
拠
金
」
の

よ
う
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
資
金
で
カ
バ
ー
さ

れ
て
い
る
資
金
と
は
違
い
、「
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
証
拠
金
」
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
金
利
が

支
払
わ
れ
る
（
付
利
さ
れ
る
）
資
金
な
の
だ
。

「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
証
拠
金
」
に
は
、「
当

初
証
拠
金
」
と
「
維
持
証
拠
金
」
の
二
種
類

が
あ
る
。

当
初
証
拠
金
は
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
に
対
し

て
課
せ
ら
れ
る
証
拠
金
で
あ
り
、
証
拠
金
の

額
が
維
持
証
拠
金
を
下
回
る
と
（
当
初
証
拠

金
の
水
準
ま
で
）
追
加
証
拠
金
を
積
み
増
す

必
要
が
生
じ
る
。
当
初
証
拠
金
に
加
え
て
維

持
証
拠
金
が
必
要
な
の
で
は
な
く
、
維
持
証

拠
金
は
当
初
証
拠
金
の
一
部
な
の
だ
と
い
う

こ
と
を
間
違
え
な
い
よ
う
に
し
た
い
。

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
証
拠
金
に
関
し
て
は
、

各
ブ
ロ
ー
カ
ー
会
社
が
取
引
説
明
書
な
ど
で

解
説
し
て
い
る
が
、
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ

ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
社
で
は
、
原
市
場
換
算
額

の
15
％
程
度
と
設
定
し
て
い
る
。
当
然
、
こ

の
15
％
と
い
う
水
準
は
、
取
引
を
行
う
オ
プ

シ
ョ
ン
の
行
使
価
格
が
、
ど
の
程
度
Ｉ
Ｔ
Ｍ

（
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
）
か
、
そ
れ
と
も
Ｏ

Ｔ
Ｍ
か
に
よ
っ
て
上
下
す
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
時
間
的
価
値
（
タ
イ

ム
バ
リ
ュ
ー
）
に
つ
い
て
は
、
証
拠
金
計
算

上
は
考
慮
さ
れ
な
い
。
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
の

証
拠
金
計
算
に
は
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
（T

h
e

Standard
Portfolio

AnalysisofRisk

）
が
使

わ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｎ
証
拠
金
シ
ス
テ
ム

は
、
数
種
類
の
リ
ス
ク
・
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ

い
て
当
初
証
拠
金
を
算
出
す
る
。
こ
の
Ｐ
Ｃ

用
ソ
フ
ト
は
、
５
０
０
ド
ル
ほ
ど
で
購
入
す

る
こ
と
も
可
能
だ
。

〈
図
表
３
〉
か
ら
も
分
か
る
よ
う
に
、
同

様
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
現
物
と
先
物
で
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
証
拠
金
額
に
大
き
な
違
い
が
生

じ
る
。
行
使
価
格
は
同
じ
で
も
、
プ
ッ
ト
売

り
に
対
す
る
当
初
証
拠
金
は
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
（
現

物
）
オ
プ
シ
ョ
ン
で
高
額
な
一
方
、
ｅ
ミ
ニ
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図表３　証拠金比較

商　品 市場価格 プット行使価格 残存日数 枚数 当初証拠金
先物（3月限） 1289 1287 (3月限） 30 １ ＄3,500
先物（3月限） 1289 1100（3月限） 30 1 $700

現物 1287 1287（3月限） 30 1 $19,000
現物 1287 1100（3月限） 30 1 $11,000

ここでは、S&P指数の現物・先物、それぞれを対象とした同一のオプションについて証
拠金額を比較した。先物、現物それぞれの上段がATM、下段が権利行使価格の大きく離
れたOTMを示す（2006年2月17日時点）。

図表2 同様商品・同様相場
S&P500の現物指数が動けば、そのeミニ先物が後を追う形となっている。

Source:Interactive Brokers
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「
少
し
の
リ
ス
ク
で
、
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
を

狙
い
た
い
」
と
い
う
顧
客
ニ
ー
ズ
を
タ
ー

ゲ
ッ
ト
に
、
銀
行
等
の
金
融
機
関
で
も
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
取
扱
い
が
増
え
て
い

る
今
、
多
種
多
様
な
取
引
か
ら
資
産
運
用

手
段
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
株
投

資
以
外
の
取
引
に
も
目
を
向
け
る
い
い
機

会
で
あ
る
。

広
く
一
般
的
に
な
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

商
品
の
中
で
も
、
日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
は
流
動
性
が
高
く
、
少
額
の
資
金

か
ら
始
め
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
も
あ
り
、

個
人
投
資
家
に
も
参
加
し
や
す
い
取
引
で

あ
る
。
投
機
目
的
以
外
に
も
、
保
有
株
式

と
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
と
し
て

の
手
段
な
ど
、
多
様
な
投
資
戦
略
と
し
て

も
注
目
さ
れ
て
お
り
、
利
用
者
も
増
加
し

て
い
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
取
扱
い
の
先
駆
者

と
し
て
、
２
０
０
１
年
か
ら
指
数
先
物
・

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
取
り
扱
っ
て
い
る
タ

イ
コ
ム
証
券
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
ト
レ
ー

ド
シ
ス
テ
ム
「
ト
レ
ー
ド
・
プ
ロ
」
に
よ

っ
て
、
充
実
し
た
投
資
環
境
を
利
用
す
る

こ
れ
ほ
ど
最
強
な
ツ
ー
ル
は
な
い
だ
ろ
う
。

ま
た
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
機
能
の
充

実
も
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
こ
の
機
能
を

使
う
こ
と
で
、
選
択
し
た
権
利
行
使
価
格

ご
と
に
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を

使
っ
て
の
合
成
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
成
す
る

こ
と
が
可
能
と
な
る
。
同
画
面
内
に
表
示

さ
れ
る
損
益
図
は
、
視
覚
的
に
分
か
り
や

す
く
な
っ
て
お
り
、
自
分
の
立
て
た
い
戦

略
が
た
と
え
複
雑
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、

一
目
で
分
か
る
。
ま
た
、
実
際
に
自
分
が

保
持
し
て
い
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
損
益
図
に

表
す
こ
と
が
で
き
る
こ
と
も
嬉
し
い
機
能

で
あ
る
。

オ
ン
ラ
イ
ン
手
数
料

【
大
幅
値
下
げ
】

さ
て
、
取
引
会
社
を
決
め
る
際
に
手
数

料
の
安
さ
を
求
め
る
投
資
家
も
多
い
こ
と

だ
ろ
う
。
タ
イ
コ
ム
証
券
で
は
、
７
月
１

日
よ
り
証
券
オ
ン
ラ
イ
ン
ト
レ
ー
ド
手
数

料
を
大
幅
に
値
下
げ
。
従
来
の
手
数
料
か

ら
最
大
で
66
％
割
引
と
、
ま
す
ま
す
投
資

家
へ
の
取
引
環
境
向
上
を
実
現
し
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
手
数

料
も
約
定
代
金
の
０
・
３
１
５
％
（
最
低

手
数
料
３
１
５
円
）、
日
経
２
２
５
先
物
取

引
な
ら
１
枚
当
た
り
の
手
数
料
が
１
０
５

０
円
（
日
計
り
の
場
合
は
返
済
手
数
料
無

料
）
と
、
業
界
最
安
水
準
の
手
数
料
で
あ

る
。
ぜ
ひ
こ
の
機
会
に
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

で
売
買
チ
ャ
ン
ス
を
狙
っ
て
み
て
は
い
か

が
だ
ろ
う
か
。

こ
と
が
で
き
る
。
相
場
情
報
が
充
実
し
て

い
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
チ
ャ
ー

ト
機
能
、
ス
ピ
ー
ド
を
重
視
し
た
注
文
画

面
な
ど
、
ワ
ン
ラ
ン
ク
上
の
取
引
を
望
む

方
に
は
も
っ
て
こ
い
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

例
え
ば
、
日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン
を

取
引
す
る
と
き
、
値
動
き
の
激
し
い
商
品

で
あ
る
た
め
に
売
買
チ
ャ
ン
ス
を
逃
し
て

し
ま
っ
た
こ
と
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
少
額

の
資
金
で
始
め
ら
れ
る
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

の
高
い
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
ハ
イ
リ
タ
ー

ン
を
狙
お
う
と
し
て
も
、
折
角
の
チ
ャ
ン

ス
を
逃
し
て
し
ま
っ
て
は
元
も
子
も
な
い
。

「
ト
レ
ー
ド
・
プ
ロ
」
の
指
数
オ
プ
シ
ョ

ン
価
格
表
は
、
刻
々
と
変
動
す
る
プ
レ
ミ

ア
ム
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
更
新
。
現
在
値

や
板
情
報
の
他
、
Ｏ
Ｐ
理
論
値
、
Ｈ
Ｖ

（
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）、
Ｉ

Ｖ
（
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）、

デ
ル
タ
、
ガ
ン
マ
、
ベ
ガ
、
シ
ー
タ
、
ロ

ー
と
い
っ
た
数
値
ま
で
、
同
一
の
画
面
で

リ
ア
ル
タ
イ
ム
に
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

価
格
表
と
タ
イ
コ
ム
証
券
独
自
の
「
ド
ラ

ッ
グ
注
文
」
画
面
を
組
み
合
わ
せ
れ
ば
、

タ
イ
コ
ム
証
券
の
ト
レ
ー
ド
・
プ
ロ

複
雑
な
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
一
目
瞭
然

TRADE PRO PR
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図表6 レバレッジの威力
ラッセル指数でも、オプションの収益率は、先物が現物に勝る結果となっている。

2006年2月20日 IWM（ETF 現物） RL2 (先物)
価格 73 732.0（3月限）
プット行使価格 63 630
％OTM 13.7% 13.9% 
プット・オプション価格 0.05 0.40
取引枚数 10 10
取引手数料（1枚当たり） 0.50 $1.65
手数料控除後利益 $45 $383.50
証拠金 $6,400 $3,900
月間収益率 0.7% 9.8%
年間収益率 8.4% 118%
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（
先
物
）
オ
プ
シ
ョ
ン
の
Ｏ
Ｔ
Ｍ
で
は
、
比

較
的
お
手
ご
ろ
な
額
と
な
っ
て
い
る
。

た
だ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
術
が

ど
う
推
移
す
る
か
は
、
も
ち
ろ
ん
別
の
問
題

と
な
る
。〈
図
表
４
〉
で
は
、
２
月
限
オ
プ

シ
ョ
ン
の
満
期
日
の
時
点
で
、「
プ
ッ
ト
売

り
」
オ
プ
シ
ョ
ン
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
ま

と
め
て
い
る
。

そ
れ
ぞ
れ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
１
枚
の
額
面

は
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
が
１
０
０
ド
ル
、
ｅ
ミ
ニ
が
50

ド
ル
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
Ｓ
Ｐ

Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
と
同
等
の
収
益
を
得
る
た
め

に
は
、
ｅ
ミ
ニ
で
は
倍
の
プ
ッ
ト
を
売
り
建

て
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
、
現
物
オ
プ
シ
ョ

ン
に
比
べ
て
証
拠
金
が
安
い
こ
と
か
ら
、
先

物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
方
が
高
い
月
間
収
益
率
を

生
み
出
す
。
一
方
、
両
オ
プ
シ
ョ
ン
と
も
現

物
価
格
で
の
最
終
清
算
と
な
る
こ
と
か
ら
、

オ
プ
シ
ョ
ン
満
期
時
点
で
の
損
益
は
ど
ち
ら

も
同
額
と
な
る
。
こ
の
プ
ッ
ト
売
り
戦
術
で

は
、
Ｉ
Ｔ
Ｍ
圏
に
突
入
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
を
、

そ
の
時
点
で
反
対
取
引
を
行
っ
た
と
す
る

と
、
１
ポ
イ
ン
ト
ご
と
に
１
０
０
０
ド
ル
の

損
益
が
も
た
ら
さ
れ
る
。

そ
の
他
の
株
価
オ
プ
シ
ョ
ン

も
ち
ろ
ん
、
先
物
・
現
物
の
違
い
に
よ
っ

て
オ
プ
シ
ョ
ン
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
異
な

る
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
指
数
に
限
っ
た
こ
と
で
は

な
い
。
例
え
ば
、
ラ
ッ
セ
ル
２
０
０
０
株
価

指
数
で
も
、
同
様
の
こ
と
が
言
え
る
。

Ｉ
Ｗ
Ｍ
（iShare

Russell2000
Index

Fund

）
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｒ
Ｌ
２
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に

上
場
さ
れ
た
先
物
だ
が
、
ど
ち
ら
も
ラ
ッ
セ

ル
２
０
０
０
株
価
指
数
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い

る
。〈
図
表
５
〉
で
示
し
た
よ
う
に
、
両
者

図表4 収益分析
収益率では、先物オプションが現物オプションに勝る結果となっている。証拠金額の違いが
そのまま収益率に反映されている。

2006年2月17日 S&P現物 S&P先物
価格 1287 1289（3月限）
プット行使価格（3月限） 1100 1100
％OTM 14.5% 14.7% 
プット・オプション価格 0.40 0.40
取引枚数 5 10
取引手数料（1枚当たり） $0.75 $1.65
手数料控除後利益 $196.25 $183.50
証拠金 $55,000 $7,000
月間収益率 0.4% 2.6%
年間収益率 4.3% 31.50%

Source:Interactive Brokers

図表5 ラッセル指数（現物・先物）

一方は掛け目が10倍となっているものの、ラッセル2000株価指数の現物（ETF）と先物の相
場は同様の展開となっている。

Source:Interactive Brokers
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当社、楽天証券の全体の収益に占める比率が株式

手数料に続き、日経225オプション・先物取引、

いわゆる証券デリバティブ取引が外国為替保証金取引

を上回っています。今年の2月以降、株式市場の先行き

不透明感を反映してか、株式個別銘柄の選定が困難な

状況となりつつあるなか、デイトレードを主に行って

きたお客様が、日経225オプション・先物取引へ移行さ

れ始めています。このことは、マーケット動向が不透

明なときに、お客様がしかるべき対応を取り始めたか

らではないでしょうか。証券デリバティブ取引の有用

性が認識された表れと実感しています。

私自身セミナーの講師をする関係から、質疑応答の

内容の変化を感じています。最近は「プレミアム価格

の限月間スプレッド取引」また、「オプションのストラ

テジーの有用性」など、大変高度な質問に及ぶことも

しばしばあり、投資家が高度な知識を持ち始めオプシ

ョン取引を理解されていることを実感します。また

「個別株式取引や先物取引と比較して、はるかに小額な

資金で取引が始められるオプション取引は魅力的だ」

との声もあり、デリバティブ取引の本質を捉えながら

確実に浸透しつつあることは間違いないところです。

ニーズの変化は進化の表れ
当社はお客様のニーズに合わせてセミナーを開催し

ています。証券デリバティブ取引の学習の場を求めて

いるお客様が多く、それに応えるというスタンスです。

まず株式売買のために口座開設し、株式の経験を踏み

ながら、当社主催の投資家オプション・セミナーに参

加いただき、ご自分で学習と理解をされたうえで始め

られるという流れがあるようです。

当初、このセミナーに対するニーズは初歩的な内容

が中心でしたが、最近はレベルの高い内容のニーズが

あります。これは投資家の成長と進化の表れにほかな

りません。

オンライントレード専用のソフトウェアである『マ

ーケットスピード』を、日常のトレードに利用してい

ただいているなかで、日経平均株価とオプション価格

の連動性、プレミアムの推移に関心を持たれ理解され

た結果として、オプション取引を始められる投資家も

増えてきているところも見逃せない点です。

最近の傾向として、『マーケットスピード』の機能の

一つである「リアルタイムスプレッドシート」を活用し、

オプション理論値の計算をされ、売買に活用されている

投資家が増えています。この機能を追加した当初は、オ

プション取引に対するニーズは薄かったのですが、最近

では確実に利用者が増えてきていることも、オプション

取引が浸透していることを実感する所以です。

今後の課題は
今後、証券デリバティブ教育をビギナー向けに実施す

ることも検討しています。というのは2003年当時、株

価低迷期において投資家はヘッジ目的またリスク・マネ

ジメントの一環としてオプション取引や先物取引を利用

されていましたが、最近の傾向では、株式も買い、先物

やオプションのコールを買うといった上昇トレンド追随

のスタイルに偏重する傾向が見られます。特にマーケッ

トが上昇基調になり始めてから株式投資を始められた投

資家はその傾向が強いように感じられます。

我々ブローカーも、お客様の資産保護という観点に

立ち、リスク管理の定着、リスクヘッジとしての証券

デリバティブ取引の普及、さらに収益向上に役立つ教

育に力を注いで行きたいと考えています。

日経225オプション取引を
受け入れ始めた投資家！
楽天証券経済研究所 チーフストラテジスト

福永博之氏に聞く

『マーケットスピード』の「リアルタイムスプレッドシート」を使
いこなす投資家が増えている。
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の
価
格
動
向
は
一
致
し
て
い
る
。
た
だ
、
原

市
場
の
価
格
動
向
が
一
致
し
て
い
た
と
し
て

も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
一
致
す
る
と
は
限
ら
な
い
。

い
ず
れ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
と
も
、
限
月
は
毎

月
建
ち
、
オ
プ
シ
ョ
ン
満
期
日
の
サ
イ
ク
ル

も
同
じ
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
、
Ｒ
Ｌ
２
の

原
市
場
（
先
物
）
は
ｅ
ミ
ニ
の
場
合
と
同
様

に
、
３
月
、
６
月
、
９
月
、
12
月
の
サ
イ
ク

ル
で
限
月
が
建
て
ら
れ
て
い
る
。
掛
け
目
の

関
係
か
ら
、
先
物
で
あ
る
Ｒ
Ｌ
２
の
想
定
額

面
は
現
物
の
Ｉ
Ｗ
Ｍ
の
10
倍
と
な
っ
て
い

る
。
さ
ら
に
、
ｅ
ミ
ニ
と
同
様
に
、
Ｒ
Ｌ
２

も
配
当
調
整
を
反
映
し
た
価
格
形
成
と
な
っ

て
い
る
が
、（
10
倍
で
あ
る
こ
と
を
除
い
て
）

最
終
清
算
値
は
Ｉ
Ｗ
Ｍ
に
収
束
す
る
。

掛
け
目
の
関
係
か
ら
、
原
市
場
で
は
、
Ｉ

Ｗ
Ｍ
の
１
ポ
イ
ン
ト
は
、
Ｒ
Ｌ
２
の
10
ポ
イ

ン
ト
に
相
当
す
る
。
従
っ
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン

価
格
は
、
Ｒ
Ｌ
２
の
方
が
割
高
と
な
る
。
オ

プ
シ
ョ
ン
期
間
終
了
の
１
カ
月
前
の
段
階
で

は
、
Ｉ
Ｗ
Ｍ
の
Ａ
Ｔ
Ｍ
（
ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ

ネ
ー
）
は
お
よ
そ
１
・
２
ポ
イ
ン
ト
、
Ｒ
Ｌ

２
は
12
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
。

こ
こ
で
は
、
現
行
相
場
か
ら
14
％
ほ
ど
Ｏ

Ｔ
Ｍ
の
プ
ッ
ト
売
り
戦
術
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
を
考
え
る
。
権
利
行
使
が
失
効
す
る
時
点

で
の
損
失
は
そ
れ
ぞ
れ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
同

額
と
な
る
。
ま
た
、
Ｓ
＆
Ｐ
の
場
合
と
同
様

に
、
Ｉ
Ｔ
Ｍ
圏
に
突
入
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、

そ
の
時
点
で
反
対
取
引
を
行
っ
た
と
す
る

と
、
１
ポ
イ
ン
ト
ご
と
に
１
０
０
０
ド
ル
の

損
益
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
。

た
だ
、
例
え
ば
オ
プ
シ
ョ
ン
期
間
を
３
週

間
残
し
た
時
点
で
、
原
市
場
の
価
格
が
14
％

下
落
し
た
と
し
た
ら
、
Ｒ
Ｌ
２
オ
プ
シ
ョ
ン

の
買
い
戻
し
は
、
同
等
の
Ｉ
Ｗ
Ｍ
オ
プ
シ
ョ

ン
の
買
い
戻
し
よ
り
も
高
額
と
な
る
。
従
っ

て
、
Ｒ
Ｌ
２
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
同
等
の
現

物
オ
プ
シ
ョ
ン
に
比
べ
て
収
益
率
は
高
い
も

の
の
、
オ
プ
シ
ョ
ン
期
間
終
了
以
前
に
反
対

取
引
を
行
う
場
合
に
は
割
高
な
コ
ス
ト
を
払

う
リ
ス
ク
を
抱
え
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

両
オ
プ
シ
ョ
ン
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ

い
て
は
、〈
図
表
６
〉
に
示
し
た
。
先
物
と

現
物
の
証
拠
金
額
の
関
係
か
ら
、
こ
こ
で
も

先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
方
が
高
い
月
間
収
益
率

を
出
し
て
い
る
。
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の

「
売
り
」
で
は
、
現
物
に
比
べ
て
先
物
の
オ

プ
シ
ョ
ン
の
方
が
、
証
拠
金
差
を
背
景
に
有

利
な
取
引
の
場
を
提
供
し
て
い
る
。

こ
こ
で
は
、「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
」
に

つ
い
て
考
察
し
た
が
、
現
物
に
比
べ
て
先
物

が
証
拠
金
で
優
位
と
な
っ
て
い
る
事
実
は
、

オ
プ
シ
ョ
ン
・
ス
プ
レ
ッ
ド
な
ど
の
戦
術
で

も
確
認
さ
れ
て
い
る
。「
選
択
に
迷
っ
た
ら

先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
」
と
い
う
の
が
結
論
の
よ

う
だ
。

Tony
E
lenb
aas

（
ト
ニ
ー
・
エ
レ
ン
バ
ス
）

米
国
防
企
業
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
・
エ
ン
ジ
ニ
ア
で
オ

プ
シ
ョ
ン
の
個
人
ト
レ
ー
ダ
ー
。
Ｅ
メ
ー
ル
ア
ド
レ

ス
は
、elenbaas@

verizon.net
米
国
の
株
価
指
数
に
限
ら
ず
、
日
経

２
２
５
に
も
必
ず
「
凪
」
は
来
る
。

そ
う
し
た
動
き
の
鈍
い
相
場
で
は
、

ト
レ
ー
ダ
ー
の
忍
耐
力
が
試
さ
れ
る

が
、
そ
れ
を
た
だ
受
身
に
ス
ト
レ
ス

と
感
じ
る
か
ど
う
か
は
ト
レ
ー
ダ
ー

次
第
。
要
は
使
い
こ
な
す
取
引
戦
術

の
問
題
だ
。
使
い
方
さ
え
知
っ
て
い

れ
ば
、
例
え
ば
オ
プ
シ
ョ
ン
の
カ
レ

ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
を
使
い
、
そ
ん

な
相
場
で
も
モ
ノ
に
で
き
る
。

停
滞
気
味
な
景
気
指
標
を
背
景
に
動
き
が

鈍
い
最
近
の
米
国
株
式
市
場
で
は
、
従
来
型

の
ト
レ
ー
ダ
ー
や
投
資
家
に
と
っ
て
、
精
神

力
や
忍
耐
力
が
試
さ
れ
る
状
況
が
続
い
て
い

る
。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
す
る
中
、
値

幅
が
限
定
的
な
相
場
で
も
収
益
を
上
げ
ら
れ

る
新
し
い
取
引
戦
略
が
切
望
さ
れ
て
い
る
局

面
な
の
だ
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
「
カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド

ル
」
は
、
こ
ん
な
相
場
環
境
に
対
応
し
た
取

引
戦
術
の
一
つ
だ
。
オ
プ
シ
ョ
ン
特
有
の
価

格
構
造
に
よ
っ
て
成
立
す
る
こ
の
戦
略
は
、

二
つ
の
独
立
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
組
み
合
わ

せ
を
融
合
し
、
全
体
と
し
て
正
の
ア
ル
フ
ァ

（
超
過
収
益
率
）、
負
の
ベ
ー
タ
（
リ
ス
ク
感

応
度
）、
管
理
可
能
な
リ
ス
ク
を
ポ
ジ
シ
ョ

ン
に
も
た
ら
す
。
使
い
方
次
第
で
は
、
ど
ん

な
相
場
環
境
で
も
収
益
を
上
げ
ら
れ
る
戦
略

だ
。

カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
の
仕
組
み

カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
の
目
的
は
、
現

在
で
は
な
く
あ
く
ま
で
将
来
に
お
け
る
収
益

機
会
を
提
供
す
る
こ
と
に
あ
る
。
将
来
的
に

相
場
が
現
在
の
限
定
的
な
値
幅
を
越
え
て
上

昇
・
下
落
し
た
場
合
、
ま
た
は
現
在
の
値
幅

の
ま
ま
で
相
場
が
終
始
し
た
場
合
、
い
ず
れ

の
場
合
で
も
、
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
術
は
収

売
買
テ
ク
ニ
ッ
ク
■Jes

S
antaularia

&
C
harlie

S
antaularia

ど
ん
な
局
面
で
も
活
か
せ
る
戦
術

カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
で

実
現
す
る

高
収
益
／
低
リ
ス
ク
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益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
の
戦
術
の
背
景
に
な
っ
て
い
る
の
は
、

オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
う
取
引
の
価
格
構
造
だ
。

例
え
ば
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
、
プ
ッ
ト
に

し
ろ
コ
ー
ル
に
し
ろ
、
自
分
で
思
っ
た
方
向

に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
原
市
場
が
動
い
た
と
し
て

も
、
セ
ー
タ
（
θ
）
に
よ
っ
て
オ
プ
シ
ョ
ン

が
損
益
を
出
す
場
合
が
あ
る
。
セ
ー
タ
は
時

間
の
経
過
に
よ
る
タ
イ
ム
バ
リ
ュ
ー
（
時
間

的
価
値
）
の
減
価
額
の
こ
と
で
、
こ
の
価
値

は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
期
間
中
、
日
々
失
わ
れ
て

い
く
。
オ
プ
シ
ョ
ン
特
有
の
価
格
決
定
要
素

で
あ
る
こ
の
セ
ー
タ
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
こ
と

で
、
カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
は
、
相
場
の

将
来
的
な
予
想
が
上
昇
で
も
下
落
で
も
、
利

益
を
上
げ
ら
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
組
み
合
わ

せ
を
構
築
し
て
い
る
。

限
月
間
の
カ
レ
ン
ダ
ー
・
ス
プ
レ
ッ
ド
と

「
ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
」
を
組
み
合
わ
せ

る
こ
と
で
、
実
質
的
に
調
整
可
能
な
限
月
間

ス
プ
レ
ッ
ド
を
構
築
す
る
こ
と
が
出
来
る
。

具
体
的
に
は
、
期
近
で
よ
り
原
市
場
価
格

（
Ａ
Ｔ
Ｍ=

ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ
ネ
ー
）
に
近
い

権
利
行
使
価
格
で
プ
ッ
ト
と
コ
ー
ル
を
売

る
。
こ
れ
と
同
時
に
、
期
先
で
原
市
場
価
格

か
ら
離
れ
た
（
Ｏ
Ｔ
Ｍ=

ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・

ザ
・
マ
ネ
ー
の
）
プ
ッ
ト
と
コ
ー
ル
を
買
う
。

期
先
で
の
こ
の
買
い
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
相
場

が
大
き
く
上
昇
、
ま
た
は
下
落
し
た
場
合
に

備
え
て
の
ヘ
ッ
ジ
と
な
る
。

ポ
ジ
シ
ョ
ン
全
体
は
、
相
場
の
下
落
で
収

益
が
出
る
よ
う
（
デ
ル
タ
が
多
少
マ
イ
ナ
ス

と
な
る
よ
う
）
に
管
理
さ
れ
る
。

〈
図
表
１
〉
に
は
、
２
０
０
５
年
末
の
相

場
環
境
下
で
の
、
こ
の
戦
術
の
収
益
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
示
し
た
。
当
初
、
こ
の
オ
プ

シ
ョ
ン
の
取
引
コ
ス
ト
は
デ
ビ
ッ
ト
・
ス
プ

レ
ッ
ド
（
オ
プ
シ
ョ
ン
の
支
払
い
プ
レ
ミ
ア

ム
が
受
け
取
り
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
回
る
状

態
）
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
、
オ
プ
シ
ョ
ン

は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
期
近
か
ら
期
先
へ
と
ロ
ー

ル
（
限
月
移
行
）
さ
せ
る
た
び
に
プ
レ
ミ
ア

ム
を
稼
ぐ
こ
と
か
ら
、
こ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は

全
体
で
ク
レ
ジ
ッ
ト
（
支
払
い
プ
レ
ミ
ア
ム

が
受
け
取
り
プ
レ
ミ
ア
ム
を
下
回
る
状
態
）

の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
転
換

し
て
い
く
。

従
っ
て
、
売
り
と
買

い
を
組
み
合
わ
せ
た
戦

略
な
が
ら
、
全
体
と
し

て
は
オ
プ
シ
ョ
ン
（
プ

レ
ミ
ア
ム
）
の
売
り
手

と
し
て
の
性
格
が
強
く

な
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
の

リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
こ

の
戦
術
は
二
通
り
の
軽

減
策
を
備
え
て
い
る
。

第
一
は
相
場
の
上
昇
・

下
落
、
ど
ち
ら
に
も
対

応
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に

な
っ
て
い
る
こ
と
だ
。

リ
ス
ク
が
発
生
す
る
の

は
ど
ち
ら
か
一
方
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
で
あ
り
、
も
う
一
方
は
勝
ち
ト
レ

ー
ド
と
な
る
。

第
二
に
期
先
の
オ
プ
シ
ョ
ン
（
ウ
イ
ン
グ
）

を
買
っ
て
い
る
こ
と
で
、
期
近
の
売
り
オ
プ

シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
を
軽
減
し
て
い
る
。
期
先

を
買
っ
て
い
る
こ
と
で
、
相
場
が
上
昇
・
下

落
、
い
ず
れ
か
の
動
き
の
間
で
動
揺
す
る
間
、

オ
プ
シ
ョ
ン
戦
術
全
体
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維

持
す
る
た
め
の
余
裕
が
生
ま
れ
る
。

ト
レ
ー
ド
の
細
部

相
場
が
上
昇
す
る
一
方
で
ベ
ー
タ
を
マ
イ

ナ
ス
で
維
持
し
、
ア
ル
フ
ァ
を
積
み
増
す
の

は
不
可
能
に
も
思
え
る
。
従
来
の
株
式
投
資

で
考
え
れ
ば
、
数
学
的
に
も
不
可
能
だ
。

先
物
、
証
券
、
投
資
信
託
な
ど
の
従
来
の

投
資
手
段
や
資
産
は
、
相
場
動
向
に
よ
っ
て

資
産
価
値
が
上
昇
・
下
落
す
る
。
し
か
し
、

オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
う
資
産
は
、
価
値
が
減
少

す
る
だ
け
の
資
産
な
の
だ
。
オ
プ
シ
ョ
ン
と

い
う
資
産
の
価
値
は
主
に
、
時
間
、
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
（
価
格
変
動
率
）、
原
市
場
価
格
、

と
い
う
３
要
素
で
決
定
さ
れ
る
。
こ
の
３
要

素
が
そ
の
他
の
取
引
手
法
に
比
べ
て
オ
プ
シ

ョ
ン
を
ユ
ニ
ー
ク
な
取
引
手
法
に
し
て
い

図表1 収益曲線
カレンダー・コンドルの収益曲線では、時間の経過とともに収益が上昇す
ることが示されている。異なった種類の点線で描かれた曲線は時間の経緯
を表し、オプション期間満了の段階では実線の状態となった。

図表2 ボラティリティの低位安定
S&P500とVIXを重ねて表したチャート。スタティスティカル・ボラティリ
ティ（統計的な過去の変動率）は赤、インプライド・ボラティリティ（予
想変動率）は青。ここ数年、変動率の低下が続いている。

Source:Optionvue 5

Source:Optionvue 5

24000
18000
12000
6000
0

-6000
-12000
-18000
-24000
-30000
-36000
-42000
-48000
-54000

1146 1161 1175 1189 1204 1218 1233 1247 1261 1276

損益曲線はS&P500先物12月限の価格をベースにしている。

12月限 6月限
1250コール売り10枚 1300コール買い10枚
1175プット売り10枚 1150プット買い10枚

1500
1440
1380
1320
1260
1200
1140
1080
1020
960
900
840
780

53％
49
45
39
35
32
28
25
21
18
14
11
72000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年
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Ｖ
Ｉ
Ｘ
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
）
に
も
現

れ
て
い
る
よ
う
に
、
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
の
低
下
が
主
な
要
因
と
し
て
指
摘
さ

れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
売
り
オ
プ
シ
ョ
ン
で

稼
げ
る
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、
こ
こ
数
年
で
減
少

し
た
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ

（
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
が
算
出

す
る
こ
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、
こ
こ
２
年
ほ
ど
、
過

去
10
年
で
最
低
の
水
準
と
な
っ
て
い
る
（
図

表
２
参
照
）。

例
え
ば
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
が
１
２
０
０

ポ
イ
ン
ト
で
推
移
し
て
い
る
と
仮
定
す
る

と
、
変
動
率
が
高
か
っ
た
01
年
当
時
の
相
場

で
は
、
権
利
行
使
価
格
１
２
５
０
ポ
イ
ン
ト

の
Ｏ
Ｔ
Ｍ
で
、
残
存
期
間
60
日
の
オ
プ
シ
ョ

ン
は
25
ド
ル
ほ
ど
だ
っ
た
。
同
様
の
オ
プ
シ

ョ
ン
は
、
今
日
の
相
場
で
は
17
・
５
０
ド
ル

ほ
ど
と
な
っ
て
い
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り

手
と
し
て
は
、
01
年
当
時
の
収
益
を
確
保
す

る
た
め
、
よ
り
Ａ
Ｔ
Ｍ
に
近
い
行
使
価
格
で

勝
負
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、
よ
り
リ
ス
ク

を
抱
え
込
む
こ
と
に
な
る
。
相
場
の
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
は
低
下
し
、
１
日
の
値
幅
も
縮
小

し
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
で
見
る
と
、
00
年
か

ら
02
年
の
日
中
レ
ン
ジ
の
平
均
は
22
・
０
２

ポ
イ
ン
ト
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
04
年
か
ら

05
年
で
は
10
・
３
９
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
ま
で

縮
小
し
て
い
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
高
い
状
況
で
は
、

プ
レ
ミ
ア
ム
が
割
高
に
な
る
傾
向
が
あ
り
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
に
と
っ
て
有
利
と
な

る
。
一
方
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
低
迷
す
る
相
場
で
は
、

プ
レ
ミ
ア
ム
が
安
く
な
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の

る
。
こ
の
３
要
素
に
加
え
て
、
Ｏ
Ｔ
Ｍ
で
満

期
を
迎
え
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
値
は
ゼ
ロ
に

な
る
と
い
う
事
実
が
、
カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン

ド
ル
戦
略
の
鍵
な
の
だ
。

価
値
が
減
少
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
よ
う
な

取
引
を
優
位
に
運
ぶ
た
め
に
は
、
ア
ル
フ
ァ

を
高
め
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
オ
プ
シ
ョ

ン
で
は
、
ア
ル
フ
ァ
（
α
）
は
、
市
場
の
平

均
（
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
）
以
上
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
の
こ
と
で
あ
り
、
ベ
ー
タ
（
β
）
は
、

平
均
に
対
す
る
現
在
の
相
場
の
変
動
率
を
表

す
数
字
と
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
ベ
ー
タ

が
１
・
０
０
の
数
値
で
あ
る
と
き
、
そ
の
相

場
は
平
均
以
上
の
変
動
率
と
な
っ
て
い
る
こ

と
が
示
さ
れ
る
。

通
常
、
ベ
ー
タ
が
マ
イ
ナ
ス
の
場
合
、
原

市
場
の
上
昇
相
場
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
に
収
益

が
生
じ
る
こ
と
は
な
い
。
し
か
し
、
そ
ん
な

場
合
で
も
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
３
要
素
を

上
手
く
使
う
こ
と
で
、
カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン

ド
ル
は
収
益
を
上
げ
る
。
前
述
し
た
よ
う
に
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
タ
イ
ム
バ
リ
ュ
ー
を
掻
き
集

め
る
こ
と
で
、
こ
の
戦
術
で
は
ベ
ー
タ
の
マ

イ
ナ
ス
を
補
填
し
、
上
昇
相
場
で
の
収
益
を

可
能
に
し
て
い
る
。

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数

最
近
で
は
前
述
し
た
３
要
素
以
外
に
も
、

オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
に
影
響
を
与
え
る
要
因
が

登
場
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
４
〜
５
年
前
に

比
べ
て
、
最
近
の
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
（
プ
レ

ミ
ア
ム
）
は
割
安
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、

図表3 セータの効果
カレンダー・コンドルのロール（限月移行）の実例。赤はより高い権利行使価格に、青はより低い権利行使価格に移行している。

Source:Optionvue 5
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松
井
証
券
株
式
会
社
（
東
京
都
千
代
田

区：

代
表
取
締
役
社
長
　
松
井
道
夫
氏
）
は
、

７
月
31
日
ま
で
、『
先
物
取
引
手
数
料
無
料

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
』
を
実
施
。
こ
の
キ
ャ
ン
ペ

ー
ン
期
間
中
は
、
通
常
１
枚
あ
た
り
５
２
５

円
（
税
込
）
の
日
経
２
２
５
先
物
取
引
の
手

数
料
が
驚
き
の
「
ゼ
ロ
円
に
」
！

松
井
証
券
で
は
、
４
月
の
日
経
２
２
５
先

物
取
引
新
手
数
料
の
導
入
や
、
シ
ス
テ
ム
の

安
定
性
を
背
景
に
一
般
投
資
家
を
は
じ
め
、

コ
ア
な
ト
レ
ー
ド
の
プ
ロ
達
に
も
強
く
支
持

さ
れ
、
５
月
の
１
日
あ
た
り
の
平
均
売
買
代

金
は
約
６
２
０
億
円
と
な
り
、
手
数
料
変
更

以
前
の
３
月
に
比
べ
て
２
倍
を
超
え
る
水
準

と
な
っ
た
。

松
井
証
券
取
締
役
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
部

長
、
佐
藤
歩
氏
の
話
に
よ
れ
ば
、「
こ
れ
は

業
界
最
低
水
準
で
あ
る
新
手
数
料
体
系
を
お

客
様
に
評
価
し
て
い
た
だ
い
た
結
果
で
あ

り
、
感
謝
の
気
持
ち
を
込
め
て
、
今
回
の
手

数
料
無
料
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
実
施
す
る
こ
と

に
し
ま
し
た
」
と
の
こ
と
。
日
経
２
２
５
先

物
取
引
を
行
う
投
資
家
に
と
っ
て
こ
の
上
な

い
朗
報
で
あ
る
。

オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社

「
電
話
サ
ポ
ー
ト
」
の

評
価
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン
に
！

松
井
証
券
は
『
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
２
０
０
６

年
版
』
の
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
満
足
度
ラ
ン

キ
ン
グ
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
部
門
で
最
も
満

足
度
が
高
い
企
業
と
し
て
選
ば
れ
た
。
ネ
ッ

ト
証
券
の
パ
イ
オ
ニ
ア
と
し
て
現
在
の
地
位

を
築
い
て
き
た
わ
け
だ
が
、
実
は
電
話
に
よ

る
お
客
様
対
応
も
万
全
の
体
制
を
敷
い
て
い

る
。一

般
的
に
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社
は
手
数

料
を
安
く
す
る
た
め
に
、
様
々
な
コ
ス
ト
を

抑
え
る
努
力
を
し
て
い
る
の
が
現
状
で
あ

る
。
そ
の
結
果
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社
の

コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
は
「
つ
な
が
ら
な
い
」

「
質
問
に
対
す
る
回
答
が
遅
い
」
と
い
う
投

資
家
の
不
満
も
事
実
あ
る
。

松
井
証
券
で
は
、
現
在
１
６
０
名
の
サ
ポ

ー
ト
ス
タ
ッ
フ
が
口
座
開
設
や
取
引
に
関
す

る
質
問
、
パ
ソ
コ
ン
操
作
の
質
問
等
、
キ
メ

細
や
か
な
電
話
対
応
を
し
て
く
れ
る
。
今
回

の
高
い
評
価
は
「
シ
ス
テ
ム
安
定
性
の
松
井
」

に
対
す
る
評
価
だ
け
で
は
な
く
、「
人
の
松

井
」
に
対
す
る
評
価
で
も
あ
る
の
で
は
な
い

か
。

大
証
「
日
経
２
２
５
ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
」
の

取
扱
い
を
開
始

松
井
証
券
は
、
大
阪
証
券
取
引
所
（
大
証
）

が
７
月
18
日
に
取
引
を
始
め
る
「
日
経
２
２

５
ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
」
の
取
扱
い
を
開
始
す
る
予
定

で
い
る
。
従
来
ま
で
の
日
経
２
２
５
先
物
取

引
と
同
様
に
、
証
拠
金
は
現
金
と
株
券
の
両

方
が
利
用
で
き
、
携
帯
電
話
か
ら
の
取
引
も

可
能
。
さ
ら
に
「
先
物
取
引
手
数
料
無
料
キ

ャ
ン
ペ
ー
ン
」
期
間
中
は
、「
日
経
２
２
５

ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
」
も
当
然
、
手
数
料
は
無
料
！

サ
ー
ビ
ス
満
載
、
使
い
勝
手
の
良
い
松
井

証
券
で
取
引
さ
れ
る
こ
と
を
ぜ
ひ
お
薦
め
し

た
い
。詳

し
く
は
、
松
井
証
券
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

http://w
w
w
.m
atsui.co.jp/

を
参
照
さ
れ
た

し
。
お
早
め
に
！
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松
井
証
券
な
ら
で
は
の

日
経
2
2
5
先
物
取
引
手
数
料

無
料
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
実
施
中
！

さ
ら
に
…
質
の
高
い
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
と
「
日
経
2
2
5
m
i
n
i
」
の
開
始
で
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
強
い
証
券
会
社
へ

松井証券では、様々なキ
ャンペーン＆イベントを
実施中。
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買
い
手
が
有
利
と
な
る
。

負
の
デ
ル
タ
か
ら
ベ
ー
タ
へ

さ
て
、
ベ
ー
タ
、
ア
ル
フ
ァ
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を

理
解
し
た
と
こ
ろ
で
、
カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン

ド
ル
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
を
確
認
し
て
い
こ

う
。
こ
の
戦
術
で
は
、
デ
ル
タ
（
δ
）
を
負

（
マ
イ
ナ
ス
）
で
維
持
す
る
こ
と
が
重
要
と

な
る
。「
デ
ル
タ
が
マ
イ
ナ
ス
」
と
い
う
こ

と
は
、
相
場
の
下
落
に
付
勢
し
た
ポ
ジ
シ
ョ

ン
管
理
を
意
味
す
る
。
定
義
と
し
て
は
、
デ

ル
タ
が
マ
イ
ナ
ス
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
相
場
の

下
落
で
収
益
を
生
じ
る
。
こ
の
戦
術
で
は
、

相
場
状
況
に
応
じ
て
、
よ
り
適
切
な
権
利
行

使
価
格
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
乗
り
換
え
な
が

ら
、
そ
の
デ
ル
タ
を
マ
イ
ナ
ス
に
維
持
す
る

こ
と
に
な
る
。
相
場
の
ス
ピ
ー
ド
は
、
上
昇

す
る
と
き
よ
り
も
、
下
落
す
る
と
き
の
方
が

速
い
こ
と
か
ら
、
相
場
の
下
落
に
バ
イ
ア
ス

を
持
っ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
し
、
相
場
が

上
昇
し
た
場
合
に
は
素
早
く
対
応
す
る
。

た
だ
、
相
場
が
一
方
向
に
大
き
く
継
続
的

に
動
き
、
そ
の
後
、
反
対
方
向
に
強
く
戻
す

場
合
、
相
場
の
下
落
に
バ
イ
ア
ス
を
持
た
せ

た
こ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
痛
手
を
被
る
こ
と
に

な
る
。
こ
の
よ
う
な
相
場
状
況
で
は
、
期
近

の
売
り
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
を
マ
イ
ナ
ス

に
維
持
す
る
た
め
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
全
体
的

に
先
の
限
月
に
移
行
さ
せ
る
必
要
が
出
て
く

る
こ
と
か
ら
、
最
終
的
に
収
益
を
上
げ
る
時

期
が
繰
り
下
げ
ら
れ
た
り
、
収
益
自
体
が
消

滅
し
た
り
す
る
場
合
も
あ
る
。

た
だ
、
戦
術
に
組
み
込
ん
だ
す
べ
て
の
限

月
を
一
つ
ず
つ
、
長
期
に
わ
た
っ
て
調
整
し

な
が
ら
ト
レ
ー
ド
す
る
こ
と
で
収
益
を
上
げ

る
の
が
こ
の
戦
術
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
短
期

的
な
収
益
動
向
に
一
喜
一
憂
す
る
べ
き
で
は

な
い
。

タ
イ
ム
バ
リ
ュ
ー
の
喪
失

カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
の
全
体
的
な
セ

ー
タ
に
よ
っ
て
、
こ
の
戦
術
が
長
期
的
に
収

益
を
上
げ
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
。

セ
ー
タ
値
が
高
い
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、（
そ
の

他
の
要
素
が
同
一
だ
と
す
る
と
）
よ
り
早
く

時
間
的
価
値
を
喪
失
し
て
い
く
。
こ
の
戦
術

で
は
、
Ｏ
Ｔ
Ｍ
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
期
間
が
残

り
少
な
く
、
セ
ー
タ
値
が
高
い
オ
プ
シ
ョ
ン

を
売
る
こ
と
で
、
セ
ー
タ
を
活
用
し
て
い
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
残
存
期
間
が
少
な
け
れ
ば
少

な
い
ほ
ど
、
１
日
あ
た
り
に
そ
の
オ
プ
シ
ョ

ン
が
喪
失
す
る
タ
イ
ム
バ
リ
ュ
ー
は
大
き
く

な
る
。

〈
図
表
３
〉

で
は
、
カ
レ
ン

ダ
ー
・
コ
ン
ド

ル
の
セ
ー
タ
を

検
証
し
て
い

る
。
そ
れ
ぞ
れ

の
オ
プ
シ
ョ
ン

は
す
べ
て
Ｓ
＆

Ｐ
５
０
０
で
、

価
格
と
行
使
価

格
は
下
の
と
お

り
だ
。

も
し
も
、
相
場
が
１
２
５
５
ポ
イ
ン
ト
を

下
回
る
な
ど
、
売
り
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行

使
価
格
に
近
づ
け
ば
、
こ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

ロ
ー
ル
す
る
必
要
が
生
じ
る
。
実
際
に
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
コ
ー
ル
と
プ
ッ
ト
を
買
い
戻

し
、
よ
り
原
市
場
価
格
か
ら
離
れ
た
（
Ｏ
Ｔ

Ｍ
の
）
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
、
相
場
が
１

２
５
０
ポ
イ
ン
ト
に
達
し
た
と
想
定
し
て
い

て
、
利
が
乗
っ
て
い
る
プ
ッ
ト
を
買
い
戻
す

こ
と
で
収
益
を
確
保
し
、
こ
の
プ
ッ
ト
を
ロ

ー
ル
す
る
。
実
際
に
は
、
２
月
限
１
２
５
０

の
プ
ッ
ト
を
買
い
戻
し
、
３
月
物
１
２
２
５

の
プ
ッ
ト
を
売
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
相
場

の
さ
ら
な
る
下
落
に
対
す
る
リ
ス
ク
を
軽
減

し
て
い
る
。
相
場
の
動
き
に
対
応
し
て
、
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
少
し
調
整
し
た
こ
と
に
な
る
。

相
場
が
コ
ー
ル
の
売
り
に
接
近
す
る
場
合
に

も
、
同
様
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
調
整
す
る
必
要

が
生
じ
る
。

特
殊
な
ケ
ー
ス

カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
は
、
相
場
が
下

落
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
た
戦
術
で
は
あ
る

が
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
管
理
次
第
で
、
相
場
動

向
と
は
関
係
な
く
長
期
的
に
継
続
的
な
収
益

を
も
た
ら
す
戦
術
で
も
あ
る
。
ベ
ー
タ
を
マ

イ
ナ
ス
で
維
持
す
る
た
め
に
は
、
デ
ル
タ
を

や
や
マ
イ
ナ
ス
で
維
持
し
、
常
に
売
り
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
い
く
こ
と
が

必
要
と
な
る
。
相
場
が
下
落
す
る
一
方
で
、

マ
イ
ナ
ス
の
デ
ル
タ
が
収
益
を
も
た
ら
す
。

カ
レ
ン
ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
は
、
ど
ん
な
相
場

に
も
有
効
な
戦
術
で
あ
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
な

ら
で
は
の
戦
術
だ
。

相
場
動
向
を
正
確
に
予
想
す
る
こ
と
は
難

し
い
が
、
相
場
動
向
に
頼
ら
ず
に
収
益
を
上

げ
る
ト
レ
ー
ド
手
法
は
存
在
す
る
。
カ
レ
ン

ダ
ー
・
コ
ン
ド
ル
の
よ
う
な
代
替
的
な
取
引

手
法
を
活
用
し
、
ア
ル
フ
ァ
を
積
み
上
げ
る

こ
と
で
、
動
き
の
乏
し
い
相
場
に
勝
つ
こ
と

が
可
能
と
な
る
。
要
は
、
リ
ス
ク
の
管
理
だ
。

リ
ス
ク
要
因
を
管
理
で
き
な
け
れ
ば
、
こ
の

戦
術
を
成
功
さ
せ
る
の
は
難
し
い
。
ア
ル
フ

ァ
の
積
み
上
げ
は
、
相
場
が
上
昇
し
よ
う
と

下
落
し
よ
う
と
、
ベ
ー
タ
を
マ
イ
ナ
ス
で
維

持
す
る
取
引
戦
術
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
ベ
ー
タ
を
マ
イ
ナ
ス
で
維

持
す
る
た
め
に
は
、
デ
ル
タ
を
マ
イ
ナ
ス
で

維
持
し
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
全
体
と
し
て
、
オ
プ

シ
ョ
ン
の
タ
イ
ム
バ
リ
ュ
ー
の
売
り
手
と
な

ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Jes
S
antaularia

&
C
harlie

S
antaularia

（
ジ
ェ
ス
・
サ
ン
タ
ウ
ラ
リ
ア
＆
チ
ャ
ー
リ
ー
・
サ

ン
タ
ウ
ラ
リ
ア
）

ジ
ェ
ス
・
サ
ン
タ
ウ
ラ
リ
ア
と
チ
ャ
ー
リ
ー
・
サ
ン

タ
ウ
ラ
リ
ア
は
そ
れ
ぞ
れ
、
パ
ロ
ッ
ト
・
ト
レ
ー
デ

ィ
ン
グ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
プ
リ

ン
シ
パ
ル
と
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
ダ
イ
レ
ク
タ
ー
。
Ｅ

メ
ー
ル
は
そ
れ
ぞ
れ
、jes@

parrottrading.com
charlie@

parrottrading.com

パ
ロ
ッ
ト
社
Ｈ
Ｐ
はw

w
w
.parrottrading.com

2006年2月限（期近）
売り：1300コール＠8.60ドル×10枚
売り：1250プット＠14.60ドル×10枚

2006年9月限（期先）
買い：1325コール＠29.30ドル×10枚
買い：1200プット＠29.80ドル×10枚
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「
迫
り
来
る
ロ
ー
ド
ロ
ー
ラ
ー
の
手
前
で
カ

ネ
を
拾
う
人
」
と
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り

手
を
指
し
て
使
わ
れ
る
フ
レ
ー
ズ
だ
。
凪
状

態
の
続
く
最
近
の
米
国
株
式
市
場
は
特
に
、

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る
彼
ら
に
と
っ

て
好
環
境
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、

相
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
下
し
て
い
る

こ
と
か
ら
、
彼
ら
は
よ
り
ロ
ー
ド
ロ
ー
ラ
ー

に
近
い
と
こ
ろ
で
カ
ネ
を
拾
わ
ざ
る
を
得
な

く
な
っ
て
も
い
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低

下
ト
レ
ン
ド
が
続
く
米
国
の
株
価
指
数
オ
プ

シ
ョ
ン
市
場
で
、「
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
」
の

プ
ロ
た
ち
は
、
ど
の
よ
う
に
こ
れ
を
分
析
し
、

今
後
の
対
応
と
戦
略
・
戦
術
を
立
て
て
い
る

の
だ
ろ
う
か
？
　
米
Ｆ
ｕ
ｔ
ｕ
ｒ
ｅ
ｓ
誌
の

記
者
、
ダ
ニ
エ
ル
・
Ｐ
・
コ
リ
ン
ズ
が
レ
ポ

ー
ト
す
る
。

「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
」
戦
術
は
、
こ
れ

ま
で
常
に
「
プ
ロ
の
技
」
と
さ
れ
て
き
た
。

そ
し
て
、
そ
ん
な
プ
ロ
た
ち
も
、
時
と
し
て

襲
い
掛
か
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
価
格
変
動

率
）
の
急
上
昇
で
、
多
く
が
辛
苦
を
な
め
て

き
た
。
し
か
し
今
日
の
相
場
で
は
、
中
小
の

Ｃ
Ｔ
Ａ
（
先
物
投
資
顧
問
業
者
）
や
個
人
投

資
家
に
至
る
ま
で
、
こ
の
「
プ
ロ
の
技
」
が

浸
透
し
て
き
て
い
る
。
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
駆

使
し
て
編
み
出
さ
れ
る
複
雑
な
取
引
に
比
べ

る
と
、「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
」
は
単
純
な

取
引
概
念
で
成
り
立
っ
て
い
る
と
い
う
一
面

も
あ
る
。
ま
た
、
市
場
で
は
「
ス
マ
ー
ト
・

マ
ネ
ー
（
賢
い
資
金
）」
と
し
て
意
識
さ
れ

る
プ
ロ
の
側
に
立
っ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち

た
い
と
い
う
願
望
が
あ
る
こ
と
も
、
オ
プ
シ

ョ
ン
「
売
り
」
を
よ
り
一
般
的
に
し
て
い
る

よ
う
だ
。

統
計
か
ら
も
、
建
玉
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン

の
ほ
と
ん
ど
は
Ｏ
Ｔ
Ｍ
（
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・

ザ
・
マ
ネ
ー
）
の
ま
ま
で
オ
プ
シ
ョ
ン
期
間

を
終
了
す
る
と
い
う
結
果
が
出
て
い
る
。
ほ

と
ん
ど
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
権
利

行
使
さ
れ
る
こ
と
も
な
く
、「
売
り
手
」
は

プ
レ
ミ
ア
ム
を
懐
に
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

だ
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
結
果
か
ら
、

「
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
」
は
必
ず
儲
か
る
と
考

え
る
と
し
た
ら
、
そ
れ
は
大
き
な
間
違
い
だ
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
が
有
利
な
の
は
、
彼

ら
が
無
制
限
の
リ
ス
ク
を
甘
受
す
る
一
方
、

プ
レ
ミ
ア
ム
（
オ
プ
シ
ョ
ン
代
金
）
を
支
払

う
だ
け
の
買
い
手
は
、
抱
え
る
リ
ス
ク
が
限

定
的
だ
か
ら
だ
。

「
プ
レ
ミ
ア
ム
を
売
る
」
と
い
う
オ
プ
シ

ョ
ン
の
売
り
戦
術
は
、
保
険
を
売
っ
て
い
る

の
と
同
じ
だ
。
保
険
業
は
収
益
性
の
高
い
ビ

ジ
ネ
ス
で
あ
は
る
が
、
発
生
す
る
か
も
し
れ

な
い
事
故
・
災
害
に
備
え
て
再
保
険
し
て
お

く
こ
と
が
、
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
重

要
な
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
。

個
人
投
資
家
を
対
象
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
啓

蒙
活
動
を
展
開
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｓ
（
ス
プ
レ
ッ

ド
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
）
社
の

ジ
ャ
ン
セ
ン
氏
は
、

「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ト
レ
ー
ド
概
念
（
コ
ン

セ
プ
ト
）
は
、
理
解
し
や
す
い
」

と
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
戦
術
を
用
い

る
投
資
家
が
増
え
て
い
る
背
景
を
説
明
す

る
。も

ち
ろ
ん
、
取
引
参
加
者
が
増
え
る
こ
と

は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
と
っ
て
好
ま
し
い
。

た
だ
、
氏
は
一
部
の
投
資
家
に
対
し
て
、
危

惧
も
抱
い
て
い
る
。

「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
収
益
構
造
が
簡
単
明
瞭

で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
裏
側
に
あ
る
要
素

を
見
落
と
す
投
資
家
も
多
い
。
実
際
の
相
場

に
適
用
し
よ
う
と
す
る
に
は
、
数
あ
る
戦
術

の
な
か
で
も
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
難
し
い
戦
術

で
あ
る
こ
と
が
分
か
っ
て
い
な
い
」

取
引
参
加
者
の
拡
大
と
は
裏
腹
に
、
オ
プ

シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
が
大
打
撃
を
受
け
る
相

場
展
開
は
い
つ
発
生
し
て
も
お
か
し
く
な

い
、
と
の
見
方
が
市
場
に
は
あ
る
。
こ
れ
ま

で
数
年
来
の
実
績
が
あ
る
と
し
て
も
、
オ
プ

シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
は
控
え
る
べ
き
時
期
に

来
て
い
る
と
す
る
市
場
の
声
だ
。

ク
セ
オ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

の
フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
は
、

「
最
大
損
失
が
確
定
さ
れ
な
い
こ
と
か
ら
、

カ
バ
ー
ド
・
コ
ー
ル
で
も
な
い
限
り
、
オ
プ

シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
は
あ
ま
り
お
勧
め
で
き

な
い
」

と
し
て
、
こ
の
戦
術
へ
の
違
和
感
を
示
し

て
い
る
。

「
過
去
数
年
来
の
相
場
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン

の
売
り
が
有
効
な
戦
術
で
あ
っ
た
の
は
事
実

だ
が
、
可
能
性
と
し
て
、
収
益
の
額
よ
り
も

損
失
の
額
が
大
き
い
と
い
う
戦
術
は
好
き
に

な
れ
な
い
。
個
人
的
に
は
、
有
利
さ
の
な
い

戦
術
は
好
ま
な
い
」

と
付
け
加
え
る
氏
が
指
摘
し
て
い
る
の

は
、
そ
れ
な
り
の
収
益
を
継
続
的
に
も
た
ら

す
も
の
の
、
突
如
と
し
た
変
動
率
の
上
昇
が
、

大
き
な
損
失
を
も
た
ら
す
と
い
う
オ
プ
シ
ョ

ン
の
売
り
戦
術
の
特
性
だ
（
図
表
１
参
照
）。

フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
の
よ
う
に
、
オ
プ

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
■D

anielP
.C
o
llins

凪
相
場
と
苦
闘
す
る
米
国
の
プ
ロ
た
ち

売
り
戦
術
に

破
綻
の
日
は

来
る
か
？
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シ
ョ
ン
の
売
り
に
対
し
て
基
本
的
な
違
和
感

を
抱
く
ト
レ
ー
ダ
ー
は
多
い
。
加
え
て
、
最

近
の
相
場
環
境
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り

戦
術
は
リ
ス
ク
が
高
く
な
っ
て
い
る
、
と
い

う
声
も
市
場
で
は
強
く
な
っ
て
い
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
と
は
、
実
質
的
に
相

場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
「
売
る
」
取
引
だ
。

そ
し
て
、
こ
こ
３
年
ほ
ど
、
株
式
市
場
（
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
の
ほ
と
ん
ど
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５

０
０
株
価
指
数
を
原
市
場
と
し
て
い
る
）
の

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
低
下
傾
向
と
な
っ
て
い

る
（
図
表
２
参
照
）。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の

低
下
傾
向
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
売
り
や
す
い

展
開
と
な
っ
て
い
る
も
の
の
、
こ
れ
ま
で
と

同
額
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
稼
ご
う
と
す
れ
ば
、

売
り
手
は
よ
り
Ａ
Ｔ
Ｍ
（
ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ

ネ
ー
）
に
近
い
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
ら
ざ
る
を

得
な
く
な
っ
て
い
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
「
売
り
」
に
「
買
い
」
を

組
み
合
わ
せ
る
、
ス
ト
ッ
プ
（
損
切
り
）
を

置
く
、
も
っ
と
先
の
限
月
へ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

移
動
さ
せ
る
―
―
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
の
リ
ス

ク
を
軽
減
す
る
方
法
は
多
様
に
あ
る
が
、

「
売
り
」
が
可
能
性
と
し
て
持
っ
て
い
る
戦

術
的
な
価
値
に
遜
色
を
与
え
る
形
へ
と
、
そ

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
変
質
さ
せ
て
し
ま
う
こ
と

に
な
る
。

ヴ
ァ
ン
カ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
コ
ー

ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
社
長
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ト

レ
ー
ダ
ー
で
も
あ
る
ヴ
ァ
ン
・
エ
ッ
セ
ン
氏

も
、
売
り
戦
術
に
慎
重
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
一

人
だ
。

「（
15
年
前
）
私
が
プ
ル
デ
ン
シ
ャ
ル
証
券

に
い
た
こ
ろ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
術
を
検
証
す

る
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
使
っ
て
い
た
。
数
多
く

の
検
証
を
通
じ
て
明
確
に
な
っ
た
の
は
、
低

い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
買
い
、
高
い
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
を
売
る
と
い
う
戦
術
以
外
で
は
、

ほ
と
ん
ど
の
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
術
は
機
能
し
な

い
こ
と
だ
っ
た
。『
常
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売

る
』
と
い
う
戦
術
で
は
、
必
ず
変
動
率
の
急

上
昇
に
捕
ま
る
こ
と
に
な
る
」

と
、
氏
は
警
告
し
て
い
る
。

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
こ

こ
数
年
、
急
低
下
し
て
い
る
。
現
在
の
水
準

で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
売
る
の
は
、
１
ブ
ッ

シ
ェ
ル
当
た
り
５
ド
ル
以
下
で
大
豆
先
物
を

売
る
こ
と
、
あ
る
い
は
１
バ
レ
ル
当
た
り
70

ド
ル
以
上
で
原
油
先
物
を
買
う
こ
と
、
な
ど

と
同
じ
だ
と
言
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
う

し
た
ト
レ
ー
ド
で
収
益
を
上
げ
る
こ
と
は
可

能
だ
が
、
過
去
の
相
場
を
振
り
返
れ
ば
、
収

益
機
会
は
限
定
的
で
あ
る
と
言
え
る
。

そ
れ
で
は
、
そ
ん
な
現
在
の
相
場
環
境
で
、

だ
れ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る
の
だ
ろ
う
か
？

前
出
の
ヴ
ァ
ン
・
エ
ッ
セ
ン
氏
が
語
る
。

「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
か
っ
た
頃
、
有

効
な
戦
術
と
し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
い

た
な
ら
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
く
な
っ
た

か
ら
と
い
っ
て
売
り
を
止
め
る
の
は
、
顧
客

で
あ
る
投
資
家
に
説
明
す
る
の
が
難
し
い
行

為
だ
。
過
去
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
い
た

ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
は
、
現
在
も
オ
プ
シ
ョ
ン

を
売
り
続
け
る
。
違
い
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
が
低
下
し
た
現
在
の
相
場
で
は
、
か
つ
て

以
上
に
Ａ
Ｔ
Ｍ
に
近
い
オ
プ
シ
ョ
ン
を
、
か

つ
て
以
下
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
売
ら
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
こ
と
だ
。
そ
し
て
、
こ
れ
ま
で
も

そ
う
だ
っ
た
よ
う
に
、
あ
る
日
突
然
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
は
急
上
昇
し
、
平
均
的
な
レ
ベ

ル
に
回
帰
す
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ま
で
も
そ

う
だ
っ
た
よ
う
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手

た
ち
は
、
大
き
な
痛
手
を
被
る
こ
と
に
な
る
」

氏
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
傾
向
が

反
転
す
る
よ
う
な
相
場
展
開
を
予
想
し
て
い

る
わ
け
だ
。

バ
ー
ク
レ
ー
社
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
あ
る

52
の
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
そ
の

半
数
以
上
が
２
０
０
３
年
以
降
に
登
録
さ
れ

た
プ
ロ
グ
ラ
ム
だ
。
こ
れ
ら
の
プ
ロ
グ
ラ
ム

は
、
継
続
的
に
収
益
を
上
げ
て
い
る
。
た
だ
、

87
年
、
97
年
、
00
年
、
01
年
な
ど
、
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
が
急
上
昇
し
た
相
場
で
、
数
多
く

の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
こ
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら

姿
を
消
し
て
い
っ
た
の
も
事
実
だ
。

そ
ん
な
中
で
、
90
年
か
ら
運
用
さ
れ
て
い

る
マ
ッ
ク
ス
・
ア
ン
ズ
バ
ー
カ
ー
氏
の
「
オ

プ
シ
ョ
ン
売
り
」
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
例
外
と

も
い
え
る
存
在
だ
。
現
在
の
相
場
環
境
が
オ

プ
シ
ョ
ン
売
り
に
と
っ
て
リ
ス
ク
が
高
い
か

ど
う
か
に
つ
い
て
、
氏
は
語
ら
な
い
。
た
だ
、

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン

売
り
は
「
よ
り
困
難
に
な
る
」
と
コ
メ
ン
ト

し
て
い
る
。

数
年
前
と
同
額
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
稼
ぐ
た

め
に
は
、
よ
り
Ａ
Ｔ
Ｍ
に
近
い
オ
プ
シ
ョ
ン

を
売
ら
な
く
て
な
ら
な
い
と
い
う
、「
売
り
」

戦
術
に
対
す
る
指
摘
に
同
意
す
る
氏
は
、
こ

う
続
け
る
。

「
た
だ
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
下
し
て

い
る
の
だ
か
ら
、
よ
り
厳
し
い
行
使
価
格
の

オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る
の
は
当
然
だ
と
思
う
。

２
０
０
０
年
の
相
場
で
は
、
２
０
０
ポ
イ
ン

ト
Ｏ
Ｔ
Ｍ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
も
、
２

週
間
で
相
場
が
そ
の
水
準
に
達
し
て
し
ま
う

ほ
ど
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
か
っ
た
。
最
近

の
相
場
で
は
、
そ
ん
な
相
場
展
開
は
考
え
に

く
い
」

さ
ら
に
、
最
近
の
相
場
に
は
、
例
え
ば
01

年
９
月
11
日
に
米
国
本
土
を
襲
っ
た
同
時
多

発
テ
ロ
の
よ
う
な
、
突
発
的
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
が
上
昇
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
指

摘
す
る
一
方
、
ア
ン
ズ
バ
ー
カ
ー
氏
は
、
そ

の
限
界
に
つ
い
て
も
触
れ
る
。

「
そ
う
い
っ
た
可
能
性
が
現
実
と
な
っ
た

場
合
、
当
然
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
現
在
の

低
水
準
か
ら
上
昇
す
る
が
、
も
し
Ｖ
Ｉ
Ｘ

（
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
変
動
率
指
数
）
が
40
ポ

イ
ン
ト
で
あ
っ
た
場
合
を
考
え
れ
ば
、
上
昇

し
た
場
合
の
限
界
も
知
れ
て
い
る
」

イ
ベ
ン
ト
・
リ
ス
ク

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
に
つ
い
て
、
イ

ベ
ン
ト
・
リ
ス
ク
を
懸
念
す
る
声
も
、
市
場

で
は
多
く
な
っ
て
い
る
。
ア
ン
ズ
バ
ー
カ
ー

氏
の
コ
メ
ン
ト
に
も
あ
る
よ
う
に
、
同
時
多

発
テ
ロ
の
よ
う
な
出
来
事
（
イ
ベ
ン
ト
）
は
、

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
急
上
昇
さ
せ
る
可
能
性
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が
高
い
か
ら
だ
。
実
際
、
同
時
多
発
テ
ロ
に

よ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
急
上
昇
で
は
、
多

く
の
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ト
レ
ー
ダ
ー
が
痛
手
を

被
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
推
移
を
見
る
と
、

同
時
多
発
テ
ロ
直
前
の
01
年
９
月
７
日
に

30
・
９
９
ポ
イ
ン
ト
だ
っ
た
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、
今

年
４
月
末
に
は
11
・
５
９
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ

て
い
る
。
当
時
に
比
べ
て
、
今
日
の
オ
プ
シ

ョ
ン
市
場
に
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇

余
地
が
多
く
残
さ
れ
て
い
る
と
も
言
え
る
。

そ
の
点
を
、
選
出
の
フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン

氏
が
警
告
す
る
。

「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
下
ト
レ
ン
ド
と

な
っ
て
い
る
相
場
で
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
を
続

け
る
こ
と
で
、
ト
レ
ー
ダ
ー
は
高
度
の
爽
快

感
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ
、
問
題
な

の
は
、
未
来
永
劫
続
く
ト
レ
ン
ド
な
ん
て
相

場
で
は
あ
り
得
な
い
と
い
う
こ
と
だ
。
予
想

外
の
出
来
事
が
発
生
し
、
数
カ
月
か
け
て
築

き
上
げ
た
大
き
な
収
益
を
、
た
っ
た
１
カ
月

で
返
上
す
る
結
果
に
な
る
こ
と
も
あ
る
。
予

想
外
の
出
来
事
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
戦
術

の
最
大
の
リ
ス
ク
と
言
え
る
」

ま
た
、
世
界
経
済
が
関
連
性
を
強
め
る
中
、

現
在
の
良
好
な
相
場
環
境
が
崩
壊
す
る
材
料

も
多
い
、
と
す
る
氏
は
、
相
場
を
動
か
す
出

来
事
と
な
る
発
展
性
を
秘
め
た
要
因
を
列
挙

す
る
。

図表1 オプション売りのドローダウン
ここに掲載した「売りオプション・プログラム」は好成績を続けている。ただ、月間収益の85％はプ
ラスであるものの、損失を出す月には収益の倍額の損失を出している。最悪のドローダウンは
46.54%にも達する。

プログラム導入時点から現在までの月間損益に基づく

総収益 641.5 バークレー 0.77 最悪ドローダウン 46.54

年間収益 31.83 エフィシェンシー※1 1.07 平均損失 5.00

年初来収益 11.87 シャープ※2 0.96

ソルティノ※3 4.05 勝ち率 85.06

先月収益 4.35 スターリング※4 4.39 平均収益 5.25

平均月間収益 2.80 直近12カ月 44.78 負け率 14.94

標準的月間収益率 8.63 ベスト12カ月 105.98 平均損失 －11.120

ワースト12カ月 －34.96

運用資金 $6350万 12カ月収益率 73.68

Source: Barclay Map

図表2 変動率相場
1997年、1998年、2000年に発生したボラティリティの急上昇は、油断していたトレーダーたちの足
元をすくった。当時の週間ボラティリティには、2005年の年間ボラティリティを凌駕するサイズもの
もある。

Source: eSignal
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※１　エフィジェンシー：運用の効率性（リスク対比の収益性）
※２　シャープ・レシオ：（リターン－無リスク金利）/リターンの標準偏差
※３　ソルティノ・レシオ：（リターン－無リスク金利）/ポートフォリオの下方偏差
※４　スターリング・レシオ：過去3年間の平均年間収益/（最大ドローダウン＋10%）
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「
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
枯
渇
問
題
、
イ
ラ
ン
の

核
開
発
問
題
、
イ
ラ
ク
問
題
、
台
頭
す
る
中

国
と
世
界
経
済
の
バ
ラ
ン
ス
―
―
現
在
の
良

好
な
相
場
環
境
が
崩
壊
す
る
要
因
は
、
こ
の

世
に
数
多
く
存
在
す
る
」

ま
た
、
前
出
の
ヴ
ァ
ン
・
エ
ッ
セ
ン
氏
も
、

市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す
る
リ
ス

ク
が
増
大
し
て
い
る
と
い
う
点
で
は
同
意
見

だ
。

「
私
の
経
験
か
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て

言
え
る
の
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
圧
縮
さ

れ
た
コ
イ
ル
の
よ
う
な
も
の
だ
と
い
う
こ
と

だ
。
圧
縮
さ
れ
れ
ば
さ
れ
る
ほ
ど
、
そ
の
反

動
は
大
き
く
な
る
」

00
年
、
01
年
な
ど
の
相
場
で
は
、
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
が
非
常
に
高
か
っ
た
。
氏
の
言
葉

を
借
り
れ
ば
、
コ
イ
ル
は
反
動
し
た
ば
か
り

だ
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

「
当
時
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
高
水
準
で
推
移
し
て

い
た
。
従
っ
て
、
相
場
か
ら
か
け
離
れ
た
Ｏ

Ｔ
Ｍ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
、
安
心
し
て

い
ら
れ
た
。
し
か
し
、
現
在
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
は
低
水
準
（
コ
イ
ル
は
圧
縮
さ
れ
た
状

態
）
と
な
っ
て
い
る
」

エ
ッ
セ
ン
氏
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
拡

大
・
縮
小
の
サ
イ
ク
ル
を
こ
の
よ
う
に
指
摘

す
る
。

デ
ィ
フ
ェ
ン
シ
ブ
・
ア
ク
シ
ョ
ン

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
と
し
て
は
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
い
と
い
う
こ
と
は
、
取
引

機
会
が
少
な
い
と
い
う
こ
と
だ
、
と
い
う
事

実
を
甘
受
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
も
ち
ろ

ん
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
か
っ
た
頃
の
よ

う
な
収
益
を
期
待
し
て
は
な
ら
な
い
。
当
時

の
収
益
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
現
在
の
相

場
で
は
よ
り
多
く
の
リ
ス
ク
を
抱
え
込
ま
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
だ
。

自
分
の
名
前
を
冠
し
た
Ｃ
Ｔ
Ａ
会
社
を
経

営
す
る
ダ
ニ
エ
ル
・
ベ
ネ
ッ
ト
氏
は
、
現
在

の
相
場
環
境
の
下
で
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
で
プ
レ
ミ
ア
ム
を
稼
げ
る
よ

う
、
使
っ
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
改
良
を
行
っ
た
。

氏
は
こ
れ
ま
で
、
残
存
期
間
30
日
の
オ
プ

シ
ョ
ン
を
空
売
り
し
、
そ
れ
よ
り
先
の
オ
プ

シ
ョ
ン
を
買
い
、
全
体
と
し
て
プ
レ
ミ
ア
ム

を
稼
ぐ
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
）
手

法
を
使
っ
て
き
た
。
だ
が
、
氏
の
オ
プ
シ
ョ

ン
売
り
は
戦
術
改
善
の
結
果
、
残
存
期
間
が

35
日
か
ら
45
日
へ
と
長
期
化
し
、
空
売
り
で

は
な
く
カ
バ
ー
を
取
っ
た
上
で
の
も
の
と
な

っ
た
。

「
依
然
と
し
て
短
期
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ

る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
が
、
こ
れ
ま
で
よ

り
も
厳
し
い
権
利
行
使
価
格
で
勝
負
す
る
必

要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
を
軽
減
し
、

ヘ
ッ
ジ
比
率
を
以
前
よ
り
も
高
め
て
い
る
」

ベ
ネ
ッ
ト
氏
は
改
良
後
の
取
引
戦
術
に
触

れ
た
う
え
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
収
益
性

に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
指
摘
す
る
。

「
コ
ー
ル
の
売
り
で
必
要
と
な
る
取
引
証

拠
金
に
対
し
て
、
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
稼
げ

る
プ
レ
ミ
ア
ム
を
比
較
し
た
ら
、
お
話
に
な

ら
な
い
比
率
と
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
Ｓ
＆

Ｐ
５
０
０
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
、
原
市
場
価
格

か
ら
１
０
０
ポ
イ
ン
ト
離
れ
た
権
利
行
使
価

格
と
な
る
１
４
１
５
ポ
イ
ン
ト
の
コ
ー
ル
の

価
格
は
、
50
ド
ル
ほ
ど
で
し
か
な
い
。
一
方
、

こ
の
コ
ー
ル
の
取
引
証
拠
金
は
６
５
０
０
ド

ル
程
度
だ
か
ら
、
50
ド
ル
以
下
の
プ
レ
ミ
ア

ム
収
益
を
得
る
た
め
に
、
６
５
０
０
ド
ル
を

用
意
す
る
こ
と
に
な
る
。
取
引
コ
ス
ト
を
考

え
れ
ば
、
収
益
は
も
っ
と
低
く
な
る
」

少
な
く
と
も
３
０
０
ド
ル
の
収
益
は
確
保

し
た
い
と
言
う
ベ
ネ
ッ
ト
氏
だ
が
、
そ
の
た

め
に
は
、
原
市
場
価
格
か
ら
50
ポ
イ
ン
ト
程

度
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
ら
な
く
て
は
な
ら
な

い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
の
氏
の
考
え
は
こ
う

だ
。

「
30
日
以
内
に
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
が
50
ポ

イ
ン
ト
上
昇
す
る
可
能
性
は
あ
る
だ
ろ
う

か
？
　
た
だ
、
可
能
性
以
上
に
、
こ
の
オ
プ

シ
ョ
ン
の
取
引
証
拠
金
は
１
万
２
０
０
０
ド

ル
か
ら
１
万
５
０
０
０
ド
ル
に
達
す
る
。
権

利
行
使
さ
れ
な
い
確
率
は
66
％
程
度
。
私
な

ら
、
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る
こ
と
は
見
送

る
。
そ
れ
だ
け
の
資
金
を
投
入
す
る
な
ら
、

95
％
く
ら
い
の
確
率
が
ほ
し
い
。
も
し
相
場

が
１
３
１
５
ポ
イ
ン
ト
な
ら
、
私
と
し
て
は

１
４
５
０
か
１
４
５
５
ポ
イ
ン
ト
あ
た
り
の

行
使
価
格
で
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
り
た
い
。
た

だ
、
最
近
は
、
そ
ん
な
水
準
の
コ
ー
ル
に
プ

レ
ミ
ア
ム
な
ど
ほ
と
ん
ど
な
い
。
短
期
の
オ

プ
シ
ョ
ン
で
は
、
こ
れ
ま
で
以
上
に
ク
レ
ジ

ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
多
用
す
る
よ
う
に
な

っ
た
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
た
ち
も
変
わ

っ
た
。
相
場
が
変
わ
っ
た
よ
う
に
、
オ
プ
シ

ョ
ン
戦
術
も
変
化
し
て
い
る
」

ベ
ネ
ッ
ト
氏
も
フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏

も
、
こ
こ
数
年
、
二
桁
％
の
収
益
率
を
維
持

し
て
い
る
。
し
か
し
、
以
前
に
比
べ
る
と
、

彼
ら
の
収
益
率
は
低
下
し
て
い
る
。
そ
れ
で

も
彼
ら
は
、
よ
り
多
く
の
リ
ス
ク
を
抱
え
込

む
よ
り
、
収
益
率
の
低
下
を
選
択
し
て
い
る
。

フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
が
語
る
。

「
収
益
率
を
求
め
て
リ
ス
ク
を
増
大
さ
せ

る
こ
と
は
し
な
い
と
決
め
て
い
る
。
収
益
率

は
多
少
低
下
し
た
が
、
顧
客
の
投
資
家
は
一

応
、
満
足
し
て
い
る
」

一
方
、
ベ
ネ
ッ
ト
氏
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
・

プ
ロ
グ
ラ
ム
の
運
用
者
と
し
て
、
数
年
前
に

可
能
だ
っ
た
収
益
率
に
今
の
相
場
環
境
で
拘

る
の
は
愚
か
な
こ
と
だ
と
し
て
、
次
の
よ
う

に
指
摘
す
る
。

「
４
年
前
の
収
益
率
を
現
在
の
相
場
で
維

持
し
よ
う
と
す
る
人
た
ち
は
、
よ
り
多
く
の

リ
ス
ク
を
抱
え
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
て
い

る
。
過
去
と
同
様
の
方
法
で
収
益
を
維
持
し

よ
う
と
す
れ
ば
、
必
ず
失
敗
す
る
」

収
益
率
が
低
下
す
る
中
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の

売
り
手
は
、
新
た
な
戦
術
を
模
索
し
て
い
る
。

一
方
、
将
来
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
急
上

昇
が
問
題
な
の
な
ら
、
そ
れ
が
急
上
昇
す
る

の
を
待
っ
て
、
そ
の
後
に
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り

を
仕
掛
る
と
い
う
戦
術
も
あ
り
得
る
の
だ
ろ

う
か
？

ム
ラ
ニ
ー
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
マ
ネ
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株式から先物、オプション、不動産など、投資全

般を対象とした、日本初の個人投資家のための

「学校」ができる。来年４月に開校予定の「㈱日本投資

教育センター」（大阪市中央区北浜二丁目6番6号）がそ

れだ。

「資産デフレの終焉、年金に関する様々な問題、規

制緩和による自由化等の環境下、インターネットの普

及により証券市場、不動産市場、商品先物市場で資産

を運用する個人投資家が激増しています。

株式市場では、わずか７年でネット証券の口座数は

1000万件を突破し、個人投資家の売買シェアも25％に

迫ろうとしています。

しかしながら、投資に対する知識はどうでしょう？

投資教育のニーズには計り知れないものがあるにもか

かわらず、日本の教育現場では、お金や投資に関する

カリキュラムは皆無です」（日本投資教育センター『事

業計画書』より）

こうした認識の下に、日本投資教育センターはこの6

月に設立された。主な事業は投資関連の学校運営を中

核に、セミナーの企画運営、投資関連の出版・メディア

事業、講師派遣事業など、投資教育事業の全般にわたる。

設立母体となるのは、大阪に本拠を置く㈱エフピー

アイと東京に本社を置くアルケミックス㈱だ。

エフピーアイは株式情報サイト

（http://www.fpeye.co.jp/）を運営し、ブティック型投資

顧問として、総合的な金融コンサルタント事業を展開

している。同社社長の藤ノ井俊樹氏は、わずか10歳で

個人投資家としての第一歩を踏み出し、証券会社では

15年間一貫して法人部門で活躍したスペシャリスト。

投資セミナーやインターネットTVチェンネル「ミッド

ライブ」などでご存知の読者も多いだろう。今月の本

誌「ビックレビュー」（75頁参照）で紹介した『個人投

資家のための信用取引自由自在』（アルケミックス刊）

の著者でもある。

一方のアルケミックスは、出版社をベースにした金

融エンタテインメントコンテンツ事業を指向している。

同社と日本投資教育センターの代表を務める四阿宏人

氏は、証券マンから就職系予備校へ、さらに編集者へ

と転身した異色の経歴を持つ。また、ペンネームでの

著述や翻訳もこなす。

さて、「学校」の具体的な内容だ。来年4月のスター

ト当初は東京と大阪で開校し、その後、名古屋、福岡

と全国展開の予定。学生を含む個人投資家や税理士、

公認会計士、FP有資格者などを対象に、株式投資、フ

ァンダメンタルズ分析、テクニカル分析、信用取引、

オプション先物取引、FX取引、不動産投資、外務員資

格取得など、多彩な講座を組む。各クラスは30人程度

に絞り、授業料は1時間3,000～5,000円となる見通し。

開校準備を進める四阿氏が語る。

「これからの日本人は、お金と真正面に向き合わな

くてはならなくなると思いますし、投資やマネーに対

する体系的なカリキュラムが求められるようになるで

しょう。しかも、行政や金融機関に左右されないニュ

ートラルな立場で…。そして、投資やお金について楽

しく学べる、コミュニケーションの場を提供していき

たいと考えています」

株から先物、不動産、外務員試験まで

個人投資家のための「学 校」

日本投資教育センター
2007年4月 開 校！

エフピーアイのHP   http://www.fpeye.co.jp/ アルケミックスのHP http://www.alchemix.co.jp/
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ジ
メ
ン
ト
社
の
ム
ラ
ニ
ー
氏
は
、
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
の
低
い
状
態
は
、「
今
後
数
年
は
続

く
だ
ろ
う
」
と
予
測
し
て
い
る
。

「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
急
上
昇
に
期
待
す

る
の
は
間
違
い
だ
。
急
上
昇
す
る
の
は
７
年

後
か
も
し
れ
な
い
。
実
際
に
８
年
目
に
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
急
上
昇
し
て
痛
手
を
被
っ
た

と
し
て
も
、
そ
れ
ま
で
の
７
年
間
に
上
げ
る

収
益
を
考
え
れ
ば
お
釣
り
が
く
る
」

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
い
状
態
は
思
っ
た

よ
り
も
長
続
き
す
る
か
も
し
れ
な
い
、
と
い

う
点
で
は
、
ベ
ネ
ッ
ト
氏
も
同
意
見
だ
。
た

だ
、
ト
レ
ー
ダ
ー
と
し
て
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
の
反
転
・
上
昇
に
過
剰
な
期
待
を
寄
せ

る
の
は
過
ち
だ
と
言
う
。

「
相
場
の
継
続
性
は
相
場
が
決
め
る
も
の

で
あ
り
、
ト
レ
ー
ダ
ー
が
決
め
る
も
の
で
は

な
い
。
し
か
し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
11
％

と
い
う
低
水
準
に
あ
る
現
状
で
、
こ
の
水
準

が
さ
ら
に
切
り
下
げ
ら
れ
て
い
く
展
開
は
考

え
に
く
い
」

ま
た
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
急
上
昇
し
な

く
て
も
、
徐
々
に
そ
の
水
準
を
上
げ
て
い
く

可
能
性
も
あ
る
と
指
摘
す
る
の
は
ア
ン
ズ
バ

ー
カ
ー
氏
だ
。

「
続
い
て
い
る
凪
相
場
に
は
、
必
ず
変
化

が
訪
れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の

売
り
手
は
痛
手
を
被
る
こ
と
に
な
る
。
し
か

し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す
れ
ば
上
昇

し
た
分
だ
け
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
は
有

利
に
な
る
」

競
争
と
許
容
量

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
や
一
部
の
知
的
な

投
資
家
だ
け
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
い

た
時
代
は
終
っ
た
。
ア
ン
ズ
バ
ー
カ
ー
氏
の

見
方
も
同
じ
だ
。

「（
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
で
あ
る
）
我
々

の
特
異
性
は
失
わ
れ
て
い
る
」

ベ
ネ
ッ
ト
氏
も
こ
の
辺
の
変
化
に
は
気
付

い
て
い
て
、
こ
う
語
る
。

「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
は
、
爆
発
的
に

増
え
て
い
る
。
我
々
が
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
り

始
め
た
９
年
前
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
は

ご
く
一
部
の
ト
レ
ー
ダ
ー
だ
っ
た
。
今
日
の

市
場
で
は
、
参
加
者
の
誰
も
が
オ
プ
シ
ョ
ン

の
売
り
手
と
な
っ
て
い
る
」

投
機
的
な
動
き
も
含
め
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン

の
売
り
手
が
多
様
化
し
て
い
る
こ
と
は
、
オ

プ
シ
ョ
ン
価
格
が
下
落
し
て
い
る
こ
と
と
関

連
性
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
？
　
こ
の
問
い
に

ベ
ネ
ッ
ト
氏
は
こ
う
答
え
る
。

「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
原
市
場
の
動
き
を

基
に
算
出
さ
れ
る
。
一
方
、
割
安
な
オ
プ
シ

ョ
ン
価
格
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
が
増

え
た
こ
と
と
直
接
的
な
関
係
が
あ
る
」

Ｓ
Ｔ
Ｓ
社
の
ジ
ャ
ン
セ
ン
氏
も
、
オ
プ
シ

ョ
ン
価
格
の
下
落
に
は
、
売
り
手
の
競
争
激

化
が
背
景
に
あ
る
と
言
う
。

「
現
状
か
ら
考
え
る
と
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
50
ポ

イ
ン
ト
の
水
準
ま
で
回
帰
す
る
こ
と
は
あ
り

得
な
い
」

一
方
、
ア
ン
ズ
バ
ー
カ
ー
氏
の
認
識
は
や

や
異
な
る
。

「
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
動
向
を
決
め
る
の

は
、
第
一
義
的
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
あ
り
、

将
来
的
な
そ
の
動
向
予
想
だ
。
オ
プ
シ
ョ
ン

の
売
り
プ
ロ
グ
ラ

ム
が
多
く
稼
動
し

て
い
る
の
は
事
実

だ
が
、
そ
の
売
買

高
は
オ
プ
シ
ョ
ン

相
場
に
影
響
与
え

る
ほ
ど
膨
大
な
量

に
は
達
し
て
い
な

い
」オ

プ
シ
ョ
ン
価

格
は
市
場
参
加
者

の
多
さ
で
は
な

く
、
あ
く
ま
で
も

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

の
影
響
を
受
け
て

下
落
し
て
い
る
と

考
え
て
い
る
わ
け

だ
。氏

は
ま
た
、
転

換
社
債
の
裁
定
市

場
が
そ
う
な
っ
た

よ
う
に
、
現
在
の

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場

は
飽
和
状
態
な
の

だ
、
と
い
う
見
方

に
も
懐
疑
的
だ
。

「
オ
プ
シ
ョ
ン

市
場
の
現
状
は
、

数
年
前
の
転
換
社
債
の
裁
定
市
場
の
状
態
と

は
違
う
。
転
換
社
債
の
大
部
分
は
大
手
の
ヘ

ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
保
有
し
て
い
る
。
一
方
、

例
え
ば
Ｓ
＆
Ｐ
先
物
の
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど

図表3 オプション・プログラムの増加
2003年以来の相場は、オプションの売り手にとって好環境となっている。これを背景に、この間、プログラムの
数は倍増している。

Source: Barclay Map
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は
、
先
物
の
取
引
量
に
比
べ
て
、
極
め
て
わ

ず
か
な
量
で
し
か
な
い
。
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン

は
、
Ｓ
＆
Ｐ
先
物
と
い
う
広
大
な
市
場
を
取

引
の
対
象
に
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
飽
和
状

態
か
ら
は
程
遠
い
」

リ
ス
ク
尺
度

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
を
検
証
す
る
上

で
注
意
す
る
べ
き
な
の
は
、
そ
の
戦
術
要
素

が
特
異
な
こ
と
か
ら
、
一
般
的
な
リ
ス
ク
管

理
機
能
の
一
部
が
適
用
で
き
な
い
こ
と
だ
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
プ
ロ
と
呼
ば
れ
る
人
た
ち
も

含
め
て
、
多
く
の
投
資
家
が
シ
ャ
ー
プ
・
レ

シ
オ
を
リ
ス
ク
の
尺
度
と
し
て
使
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
に
関
し

て
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
そ
の
効
力
に
乏

し
い
の
は
事
実
だ
。

シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
は
、
標
準
偏
差
、
収

益
、
非
危
険
利
子
率
（
リ
ス
ク
の
伴
わ
な
い

金
利
）
と
い
う
３
要
素
の
相
関
比
率
か
ら
算

出
さ
れ
る
。
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
１
・
０

０
以
上
の
と
き
、
そ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
リ
ス

ク
は
小
さ
い
と
判
断
さ
れ
る
。
03
年
以
降
稼

動
し
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で

は
通
常
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
３
・
０
０

ま
た
は
そ
れ
以
上
の
数
値
と
な
っ
て
い
る
。

フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
が
解
説
す
る
。

「
原
市
場
の
動
き
が
限
定
的
で
あ
る
限
り
、

こ
の
数
値
は
素
晴
ら
し
い
。
戦
術
が
上
手
く

い
く
場
合
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
が
継

続
的
に
プ
レ
ミ
ア
ム
収
益
を
積
む
一
方
、
原

市
場
の
上
昇
・
下
落
は
限
定
的
と
な
る
」

ま
た
、
ヴ
ァ
ン
・
エ
ッ
セ
ン
氏
は
シ
ャ
ー

プ
・
レ
シ
オ
に
過
剰
な
期
待
を
し
な
い
リ
ス

ク
管
理
手
法
を
示
唆
し
て
い
る
。

「
５
年
と
か
６
年
と
か
の
デ
ー
タ
に
裏
打

ち
さ
れ
て
い
な
い
限
り
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ

オ
は
紛
ら
わ
し
い
数
字
で
し
か
な
い
。
現
状

の
リ
ス
ク
は
反
映
さ
れ
て
い
な
い
の
だ
か

ら
、
ト
レ
ー
ダ
ー
自
身
が
そ
れ
を
加
味
し
て

判
断
す
る
し
か
な
い
。
市
場
で
の
オ
プ
シ
ョ

ン
の
売
り
手
の
生
存
率

．
．
．

は
極
端
に
高
い
。
一

方
で
、
彼
ら
の
80
％
が
市
場
か
ら
の
撤
退
を

迫
ら
れ
る
よ
う
な
状
況
に
な
っ
た
ら
、
何
か

新
し
い
リ
ス
ク
尺
度
が
必
要
な
の
は
明
白
と

な
る
」

Ｃ
Ｔ
Ａ
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
管
理
会
社
、
バ

ー
ク
レ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

の
ソ
ル
・
ワ
ク
ス
マ
ン
氏
も
、
売
り
オ
プ
シ

ョ
ン
の
リ
ス
ク
を
完
全
に
把
握
す
る
こ
と
の

難
し
さ
を
指
摘
す
る
。

「
売
り
オ
プ
シ
ョ
ン
の
問
題
は
、
長
期
間

に
わ
た
り
収
益
を
積
み
上
げ
て
き
た
ポ
ジ
シ

ョ
ン
が
、
あ
る
時
突
然
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

の
上
昇
に
見
舞
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
と
い
う

こ
と
だ
」

実
際
、
例
え
ば
87
年
、
97
年
、
98
年
、
00

年
、
01
年
な
ど
の
相
場
で
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
が
急
上
昇
し
て
い
る
。
た
だ
、
当
時
の

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
高
水
準
で
推
移
し
て
い

た
こ
と
か
ら
、
低
水
準
で
推
移
し
て
い
る
現

在
に
比
べ
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
た
ち

の
被
害
は
限
定
的
だ
っ
た
。
そ
の
後
、
03
年

以
降
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
低
下
傾
向
に
あ

り
、
こ
の
ト
レ
ン
ド
の
中
で
使
用
が
開
始
さ

れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
関
し
て

は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
急
上
昇
と
い
う
テ

ス
ト
が
な
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
に
な
る
。
も

ち
ろ
ん
、
そ
れ
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
運
用
し
て

い
る
ト
レ
ー
ダ
ー
に
つ
い
て
も
同
じ
で
、
ワ

ク
ス
マ
ン
氏
も
次
の
よ
う
に
警
告
す
る
。

「
状
況
が
一
転
し
て
悪
化
し
た
場
合
、
プ

ロ
グ
ラ
ム
が
良
好
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示

す
状
況
し
か
知
ら
な
か
っ
た
ト
レ
ー
ダ
ー

が
、
そ
ん
な
相
場
へ
ど
う
対
処
す
る
の
か
イ

メ
ー
ジ
す
る
の
は
困
難
だ
」

シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
に
代
表
さ
れ
る
オ
プ

シ
ョ
ン
売
り
の
リ
ス
ク
尺
度
の
脆
弱
性
は
、

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
急
上
昇
し
た
と
き
に
ト

レ
ー
ダ
ー
を
さ
ら
に
困
惑
さ
せ
る
要
因
と
な

る
。フ

ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
が
急
上
昇
し
た
相
場
を
予
想
し
て
こ
う

リスク管理の新ツール登場
これまでに発生した幾度ものボラティリ

ティ急上昇局面には間に合わなかったもの

の、この新ツールで、ボラティリティ自体

を取引し、その急激な変動に備えることが

可能になった。CBOE（シカゴ・ボード・

オブ・オプション）が、VIX（ボラティリ

ティ指数）の先物・オプションを新たに上

場したからだ。

この新商品のマーケットメーカーを担当

しているドミニク・サルヴィロ氏は、胸を

張ってこう語る。

「この商品を使っても、オプション・ト

レーダーにはガンマ（γ＝価格リスク）が

残る。しかし、ベガ（原市場の変動率の変

化に対するオプション価格の感応度）をヘ

ッジすることは、この商品で可能になった」

CTAのベネット氏は、まだこの商品を使

っていないが、その将来性には期待を寄せ

ている。

「株価指数オプションをボラティリティ

指数でヘッジする……考えたこともなかっ

た。ただ、考えてみれば、ごく自然な発想

だと思う」

また、クセオン・キャピタルのフュアー

ステイン氏はこの新商品に関して積極的

で、オプション売りのヘッジ・ツールとし

て興奮気味に語る。

「S&P500のオプションを売ったら、私は

必ずVIXオプションを買ってヘッジする！」
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語
る
。

「
単
な
る
取
引
戦
術
の
破
綻
と
い
う
話
で

は
な
く
、
顧
客
投
資
家
へ
の
対
応
の
問
題
で

も
あ
る
。
継
続
的
な
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を

ベ
ー
ス
に
し
、『
夜
も
よ
く
眠
れ
る
オ
プ
シ

ョ
ン
戦
術
』
だ
と
聞
か
さ
れ
て
い
た
顧
客
は
、

大
き
な
損
失
を
抱
え
込
む
羽
目
に
な
っ
た
こ

と
で
動
揺
す
る
。
さ
ら
に
、
市
場
で
は
オ
プ

シ
ョ
ン
の
売
り
手
が
、
売
り
戦
術
か
ら
の
撤

退
に
伴
う
買
い
戻
し
を
執
行
し
、
オ
プ
シ
ョ

ン
価
格
の
上
昇
に
拍
車
を
か
け
る
」

よ
り
良
い
方
策

そ
れ
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
の

リ
ス
ク
は
、
ど
う
把
握
す
れ
ば
よ
い
の
か
？

そ
の
鍵
は
Ｖ
Ａ
Ｔ
（
想
定
最
大
損
失
額
）
だ

と
す
る
フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
は
、
ポ
ジ
シ

ョ
ン
に
と
っ
て
最
悪
の
相
場
シ
ナ
リ
オ
を
認

識
す
る
こ
と
を
薦
め
て
い
る
。

「
現
在
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
対
し
て
標
準
偏

差
１
か
ら
３
ま
で
の
相
場
の
動
き
を
当
て
は

め
、
収
益
の
可
能
性
を
確
か
め
て
見
る
」

具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
に
す
る
の
か
。

「
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
、

過
去
１
年
か
ら
３
年
間
に
つ
い
て
検
証
す

る
。
ま
た
、
同
期
間
の
原
市
場
の
動
き
も
検

証
す
る
。
原
市
場
の
偏
差
値
３
の
動
き
を
計

算
し
、
そ
れ
を
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン

に
当
て
は
め
て
見
る
」

こ
う
し
た
手
順
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
対
す
る

ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
を
行
う
と
語
っ
た
う
え

で
、
氏
は
さ
ら
に
続
け
る
。

「
１
０
０
年
に
一
度
の
台
風
が
発
生
し
た

場
合
、
１
日
で
発
生
し
得
る
損
失
を
事
前
に

認
識
し
て
い
る
こ
と
が
、
非
常
に
重
要
と
な

る
。『
も
う
二
度
と
、
あ
ん
な
こ
と
は
起
こ

ら
な
い
』
と
か
『
低
リ
ス
ク
相
場
の
時
代
』

な
ど
の
声
が
市
場
で
聞
か
れ
る
と
き
こ
そ
、

予
想
で
き
な
い
出
来
事
が
起
こ
り
得
る
環
境

と
い
え
る
」

結
　
論

相
場
の
状
況
が
、
そ
れ
に
最
適
な
取
引
手

法
を
決
め
る
。
現
状
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り

手
に
と
っ
て
、
好
ま
し
い
相
場
環
境
が
続
い

て
い
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
に
関
し
て
は
、

適
切
な
相
場
状
況
下
で
も
た
ら
さ
れ
る
確
固

と
し
た
収
益
性
に
、
こ
の
戦
術
に
対
し
て
批

判
的
な
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
も
一
目
置
い
て
い

る
。
た
だ
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
大
き
く
低

下
し
た
こ
と
か
ら
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手

に
は
、
こ
れ
ま
で
と
同
等
の
利
益
を
確
保
す

る
た
め
、
こ
れ
ま
で
以
上
の
リ
ス
ク
を
取
る

必
要
が
生
じ
て
い
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が

低
下
す
る
一
方
で
、
過
去
２
年
間
、
オ
プ
シ

ョ
ン
の
売
り
手
の
収
益
が
減
少
し
て
い
な
い

と
し
た
ら
、
彼
ら
が
こ
れ
ま
で
以
上
の
リ
ス

ク
を
抱
え
込
ん
で
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ

り
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
急
上
昇
に
対
し
て
、

こ
れ
ま
で
以
上
に
脆
く
な
っ
て
い
る
こ
と
の

証
し
と
な
る
。

フ
ュ
ア
ー
ス
テ
イ
ン
氏
が
警
告
す
る
。

「
現
在
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
、
過
去
の

デ
ー
タ
か
ら
見
て
適
正
な
水
準
に
戻
る
ま

で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
は
見
送
ら
ざ

る
を
得
な
い
。
現
状
の
相
場
で
は
、
道
理
に

合
わ
な
い
ほ
ど
安
く
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
る

こ
と
に
な
る
」

ヴ
ァ
ン
・
エ
ッ
セ
ン
氏
も
見
送
り
派
だ
。

「
現
在
の
相
場
で
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て

い
る
連
中
は
、
遅
か
れ
早
か
れ
、
40
％
〜

50
％
の
ド
ロ
ー
ダ
ウ
ン
に
見
舞
わ
れ
る
こ
と

に
な
る
。
そ
れ
で
も
彼
ら
が
正
気
を
失
わ
な

い
な
ら
、
私
の
資
金
を
運
用
さ
せ
て
も
か
ま

わ
な
い
。
本
来
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
は
、

87
年
、
97
年
、
01
年
な
ど
で
発
生
し
た
、
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
相
場
で
執
行
す
る
べ

き
戦
術
だ
」

氏
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
反
転
を
待
つ
姿

勢
な
の
だ
。

こ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
低
下
ト
レ
ン
ド

で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
り
下
が
っ
て
き
た
ト

レ
ー
ダ
ー
た
ち
は
、
現
在
ま
で
に
高
い
収
益

を
積
み
上
げ
て
き
て
い
る
。
た
だ
、
売
り
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
残
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
積

み
上
げ
た
収
益
の
使
い
道
を
決
め
る
の
は
、

ド
ロ
ー
ダ
ウ
ン
を
経
て
か
ら
に
す
る
べ
き
か

も
し
れ
な
い
。
同
様
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売

り
戦
術
を
主
体
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す

る
な
ら
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
し
て
か

ら
に
す
る
べ
き
だ
ろ
う
。
ま
た
、
そ
の
フ
ァ

ン
ド
が
、
多
様
な
市
場
で
戦
術
を
分
散
投
資

し
て
い
る
か
、
と
い
う
側
面
も
重
要
な
判
断

要
素
と
な
る
。

一
方
、
関
係
者
の
コ
メ
ン
ト
に
も
あ
っ
た

よ
う
に
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
低
位
で
し
ば

ら
く
安
定
す
る
の
か
も
し
れ
な
い
し
、
急
激

に
で
は
な
く
、
徐
々
に
上
昇
に
転
じ
る
の
か

も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
い
ず
れ
は

必
ず
上
昇
し
、
過
去
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り

手
を
襲
っ
た
の
と
同
じ
よ
う
な
状
況
が
、
現

在
の
売
り
手
た
ち
に
も
襲
い
掛
か
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
は
、
そ
の
有
効
性
が

証
明
さ
れ
た
、
確
固
と
し
た
ト
レ
ー
ド
戦
術

だ
。
た
だ
、
純
粋
な
バ
リ
ュ
ー
投
資
の
戦
術

的
な
見
地
か
ら
言
え
ば
、
現
在
の
相
場
環
境

で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に

つ
い
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
で
の
比
重
を

軽
減
す
る
べ
き
時
だ
と
言
え
る
。

も
ち
ろ
ん
、
そ
ん
な
不
安
が
あ
る
一
方
で
、

こ
の
数
年
来
、
素
晴
ら
し
い
収
益
を
積
み
重

ね
て
来
た
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
も
多
く
い
る
。

た
だ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
は
特
異
な
ト
レ

ー
ド
戦
術
で
あ
り
、
認
識
す
る
べ
き
特
異
な

リ
ス
ク
を
持
っ
た
戦
術
だ
と
い
う
こ
と
だ
。

オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
は
、
時
と
し
て
大
き
な
損

益
を
被
る
し
、
ト
レ
ン
ド
・
フ
ォ
ロ
ー
な
ど

と
比
べ
て
、
そ
の
リ
ス
ク
を
明
確
に
把
握
す

る
こ
と
が
困
難
な
戦
術
だ
。
こ
の
た
め
、
ポ

ジ
シ
ョ
ン
に
対
し
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
上

昇
さ
せ
る
等
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行

い
、
こ
の
種
の
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
を
重
ね

る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

が
急
上
昇
し
た
と
し
て
、
自
分
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
に
ど
う
い
う
影
響
が
出
る
の
か
を
知
っ
て

お
く
こ
と
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
と
し

て
、
絶
対
に
必
要
な
準
備
知
識
と
な

る
。
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オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
戦
術
は
「
時
間
」

と
「
タ
イ
ミ
ン
グ
」
を
う
ま
く
味
方

に
つ
け
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
現

物
・
先
物
取
引
で
は
期
待
で
き
な
い

高
い
確
率
で
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が

で
き
る
。
特
に
商
品
（
コ
モ
デ
ィ
テ

ィ
）
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
そ
の
現

市
場
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
や
価

格
の
季
節
的
変
動
特
性
が
、「
タ
イ
ミ

ン
グ
」
の
判
断
に
大
き
く
役
立
つ
。

リ
バ
テ
ィ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ

ネ
ジ
ャ
ー
、
ジ
ェ
ー
ム
ス
・
コ
ー
デ

ィ
ア
氏
と
マ
イ
ケ
ル
・
グ
ロ
ス
氏
は
、

ボ
ラ
タ
イ
ル
な
（
価
格
変
動
が
激
し

い
）
市
場
の
代
表
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
・
コ
ー
ヒ
ー
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン

市
場
で
は
、
１
年
の
う
ち
で
こ
の
時

季
が
コ
ー
ル
売
り
の
好
機
だ
と
指
摘

す
る
。
乱
高
下
す
る
市
場
で
オ
プ
シ

ョ
ン
を
売
る
ノ
ウ
ハ
ウ
と
は
？

「
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
」
と
い
う
ト
レ
ー

ド
の
コ
ン
セ
プ
ト
が
個
人
投
資
家
の
間
に
浸

透
す
る
に
つ
れ
、
よ
り
プ
レ
ミ
ア
ム
の
高
い

オ
プ
シ
ョ
ン
の
代
名
詞
と
し
て
「
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
（
価
格
変
動
率
）」
と
い
う
専
門
用

語
が
日
常
的
に
人
々
の
口
に
上
る
よ
う
に
な

っ
た
。
確
か
に
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
注
目

す
る
こ
と
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
を
有
利

に
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
相
場
の
方
向
が
上

か
下
か
を
断
定
し
た
り
、
タ
イ
ミ
ン
グ
を
完

璧
に
捉
え
た
り
す
る
必
要
も
な
い
し
、
あ
る

い
は
ど
こ
で
利
食
う
か
に
頭
を
悩
ま
す
必
要

も
少
な
い
。

し
か
し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
注
目
し
て

さ
え
い
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
で
儲
か
る

と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
売
り
建
て
た
オ
プ

シ
ョ
ン
が
最
も
高
い
確
率
で
無
価
値
で
満
期

を
迎
え
、
収
益
を
も
た
ら
す
よ
う
な
、
紙
一

重
の
コ
ツ
を
自
分
の
も
の
に
す
る
に
は
、
現

市
場
価
格
に
影
響
を
及
ぼ
す
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン

タ
ル
ズ
を
し
っ
か
り
理
解
し
て
お
く
こ
と
が

不
可
欠
だ
。

つ
ま
り
、
ま
ず
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高

い
市
場
を
い
く
つ
か
探
し
出
し
、
次
に
長
期

の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
見
通
し
―
―
強
気

か
弱
気
か
―
―
が
最
も
明
確
な
市
場
を
絞
り

込
む
。
今
年
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
い
え
ば
、
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
コ
ー
ヒ
ー
先
物
が
、
そ
の
分

か
り
や
す
い
事
例
だ
。

木
を
見
ず
、
森
を
見
る

今
年
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
コ
ー
ヒ
ー
先
物

価
格
は
力
強
い
ス
タ
ー
ト
を
切
り
、
１
月
末

に
は
期
近
ベ
ー
ス
で
１
ポ
ン
ド
当
た
り
１
２

５
・
９
０
セ
ン
ト
の
高
値
を
つ
け
た
。
ベ
ト

ナ
ム
に
お
け
る
今
年
の
コ
ー
ヒ
ー
豆
生
産
高

の
急
減
見
通
し
に
加
え
、
商
品
市
場
全
般
に

も
見
ら
れ
た
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
い
の
大
波

が
、
価
格
を
約
半
年
ぶ
り
の
高
値
ま
で
押
し

上
げ
た
の
だ
。
し
か
し
、
こ
の
上
昇
相
場
は

長
続
き
せ
ず
、
そ
の
後
２
カ
月
間
は
ほ
ぼ
一

本
調
子
に
下
げ
続
け
た
。

強
気
筋
は
引
き
続
き
、
世
界
最
大
の
コ
ー

ヒ
ー
豆
生
産
国
で
あ
る
ブ
ラ
ジ
ル
の
減
産
傾

向
と
そ
の
国
内
需
要
の
増
加
傾
向
を
強
調
す

る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
「
木
を
見
て
、
森
を

見
ず
」
で
あ
る
と
も
い
え
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
産

地
が
よ
ほ
ど
の
降
霜
被
害
に
見
舞
わ
れ
れ
ば

別
だ
が
、
長
期
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
見

通
し
は
弱
気
な
の
だ
。
年
初
の
高
値
水
準
を

回
復
す
る
こ
と
な
ど
ま
ま
な
ら
ず
、
７
〜
９

月
は
１
ド
ル
を
下
回
る
レ
ベ
ル
に
低
迷
す
る

だ
ろ
う
。

コ
ー
ヒ
ー
市
場
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
を
重
視
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
非
常
に

相
性
の
よ
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
だ
。
生
産
シ
ェ
ア

の
大
半
は
一
部
の
国
々
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ

て
い
る
。
生
産
・
需
要
の
推
定
デ
ー
タ
は
６

カ
月
か
ら
１
年
先
ま
で
公
表
さ
れ
、
そ
の
予

測
値
は
比
較
的
正
確
だ
。
も
し
投
資
家
が
目

先
の
雑
音
に
振
り
回
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
大

局
的
な
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
の
動
向
に
焦

点
を
絞
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
過
去
の
需
給

バ
ラ
ン
ス
と
価
格
か
ら
現
在
の
適
正
価
格
を

割
り
出
し
、
そ
れ
が
割
高
で
あ
る
か
割
安
か

を
判
断
す
る
こ
と
は
比
較
的
容
易
だ
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
簡
単
な
分
析
だ
け

で
、
価
格
が
こ
れ
か
ら
ど
こ
に
向
か
お
う
と

し
て
い
る
か
を
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し

か
し
、「
恐
ら
く
こ
の
水
準
に
だ
け
は
行
か

な
い
だ
ろ
う
」
と
い
う
ア
イ
デ
ア
は
、
か
な

り
ク
リ
ア
に
持
つ
こ
と
が
で
き
る
。
オ
プ
シ

ョ
ン
・
ラ
イ
タ
ー
（
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
）

と
し
て
は
、
そ
れ
で
十
分
だ
。

供
　
給

昨
年
12
月
末
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ボ
ー

ド
・
オ
ブ
・
ト
レ
ー
ド
（
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）
の

コ
ー
ヒ
ー
先
物
価
格
は
当
時
、
95
セ
ン
ト
前

後
で
推
移
し
て
い
た
。
そ
こ
に
ベ
ト
ナ
ム
が
、

２
０
０
６
年
の
コ
ー
ヒ
ー
豆
生
産
量
は
例
年

以
上
の
降
雨
被
害
で
、
前
年
度
よ
り
30
％
以

上
の
減
産
に
な
る
と
の
見
通
し
を
明
ら
か
に

し
た
。
こ
れ
が
活
発
な
思
惑
買
い
に
火
を
着

け
た
。
中
で
も
、
拡
大
を
続
け
て
い
た
商
品

商
品
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
■Jam

es
C
ordier

&
M
ichaelG

ross

オ
プ
シ
ョ
ン
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
戦
略

コ
ー
ヒ
ー
特
有
の

「
季
節
性
」を

活
か
し
て
勝
つ
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フ
ァ
ン
ド
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
新
た
な

運
用
先
と
し
て
大
量
に
資
金
を
流
し
込
ん
で

き
た
。

し
か
し
、
こ
う
し
た
強
気
相
場
は
い
ず
れ

自
ら
燃
え
尽
き
る
。
１
月
末
に
な
る
と
ベ
ト

ナ
ム
の
減
産
見
通
し
は
価
格
に
織
り
込
ま

れ
、
市
場
の
関
心
は
５
月
に
始
ま
る
ブ
ラ
ジ

ル
の
収
穫
に
移
っ
て
い
っ
た
。
そ
し
て
相
場

は
調
整
局
面
に
入
っ
た
。

ブ
ラ
ジ
ル
は
コ
ー
ヒ
ー
豆
の
世
界
最
大
の

生
産
国
、
輸
出
国
で
あ
り
、
そ
の
収
穫
高
は

ベ
ト
ナ
ム
の
３
倍
を
超
え
る
。
さ
ら
に
、
ベ

ト
ナ
ム
の
主
要
生
産
品
種
が
、
ロ
ン
ド
ン
で

取
引
さ
れ
る
ロ
ブ
ス
タ
種
で
あ
る
の
に
対

し
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
生
産
品
種
は
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ

に
上
場
さ
れ
た
ア
ラ
ビ
カ
種
で
あ
る
こ
と
を

考
え
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
場
に
お
け
る

ブ
ラ
ジ
ル
の
重
要
度
は
よ
り
い
っ
そ
う
高
く

な
る
。

ブ
ラ
ジ
ル
の
コ
ー
ヒ
ー
豆
生
産
は
１
年
ご

と
に
表
作
と
裏
作
を
繰
り
返
す
。
生
産
量
の

多
か
っ
た
年
の
翌
年
は
、
生
産
量
が
落
ち
る

の
が
普
通
だ
。
こ
れ
は
コ
ー
ヒ
ー
樹
そ
の
も

の
の
サ
イ
ク
ル
に
起
因
す
る
。
昨
年
は
裏
作

年
に
あ
た
っ
た
。
米
農
務
省
が
推
計
し
た
２

０
０
５
年
の
ブ
ラ
ジ
ル
の
コ
ー
ヒ
ー
豆
生
産

高
は
３
６
０
０
万
袋
（
１
袋
＝
60
キ
ロ
グ
ラ

ム
）
弱
だ
。
こ
の
結
果
、
昨
年
の
世
界
の
コ

ー
ヒ
ー
豆
需
給
は
３
０
０
万
〜
４
０
０
万
袋

の
供
給
不
足
と
な
り
、
強
気
派
に
と
っ
て
は

年
間
を
通
し
て
格
好
の
材
料
と
な
っ
た
。

裏
を
返
せ
ば
こ
の
と
こ
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
が

今
年
、
表
作
の
年
に
あ
た
る
と

い
う
こ
と
だ
。
今
年
の
生
産
高

予
想
は
当
初
、
記
録
的
な
豊
作

と
な
っ
た
２
０
０
２
年
の
約
５

３
０
０
万
袋
に
迫
る
も
の
だ
っ

た
が
、
10
月
を
挟
ん
だ
開
花
期

に
降
水
量
不
足
に
見
舞
わ
れ
た

た
め
、
そ
の
見
通
し
は
４
４
０

０
万
袋
前
後
ま
で
落
ち
て
い

る
。
そ
の
75
％
前
後
が
ア
ラ
ビ

カ
種
だ
。
02
年
の
記
録
に
は
及

ば
な
い
も
の
の
、
少
な
い
生
産

高
で
は
な
い
。
事
実
、
現
在
の

推
定
値
が
正
し
け
れ
ば
、
06
年

は
ブ
ラ
ジ
ル
に
と
っ
て
過
去
３

番
目
の
豊
作
年
と
な
る
。

需
　
要

銅
や
ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム
と
い
っ

た
景
気
動
向
の
影
響
を
受
け
や
す
い
資
源
と

こ
と
な
り
、
コ
ー
ヒ
ー
の
消
費
需
要
は
年
に

よ
っ
て
大
き
く
変
動
す
る
こ
と
は
少
な
い
。

し
か
し
、
よ
り
長
期
の
需
要
動
向
は
、
コ
ー

ヒ
ー
消
費
人
口
の
全
体
的
な
増
加
傾
向
と
消

費
需
要
の
拡
大
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
特
に

ア
ジ
ア
で
は
、
日
常
的
な
嗜
好
飲
料
と
し
て

の
足
場
を
築
き
始
め
た
ば
か
り
で
、
今
後
、

コ
ー
ヒ
ー
需
要
の
大
幅
な
増
大
が
期
待
さ
れ

て
い
る
。

現
在
、
世
界
最
大
の
コ
ー
ヒ
ー
消
費
国
は

米
国
で
あ
り
、
そ
の
需
要
は
増
加
傾
向
に
あ

る
。
全
米
コ
ー
ヒ
ー
協
会
（
Ｎ
Ｃ
Ａ
）
の
最

近
の
調
査
に
よ
る
と
、
コ
ー
ヒ
ー
を
毎
日
飲

む
消
費
者
は
全
米
人
口
の
56
％
を
占
め
、
05

年
の
53
％
、
04
年
の
49
％
か
ら
増
加
し
て
い

る
。
さ
ら
に
コ
ー
ヒ
ー
飲
料
人
口
は
米
国
全

体
の
82
％
に
達
す
る
。
こ
の
増
加
は
、
新
た

な
流
行
飲
料
と
し
て
の
高
品
質
コ
ー
ヒ
ー
の

登
場
に
起
因
す
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。

当
面
の
需
給
動
向
に
つ
い
て
、
国
際
コ
ー

ヒ
ー
機
関（
Ｉ
Ｃ
Ｏ
）は
06
年
の
世
界
の
コ
ー

ヒ
ー
豆
生
産
高
を
約
１
億
２
１
０
０
万
袋
、

消
費
量
を
１
億
１
９
０
０
万
袋
と
し
、
２
０

０
万
袋
の
供
給
過
剰
を
予
測
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｕ
フ
ァ
ク
タ
ー

消
費
動
向
を
地
域
別
に
見
る
と
、
最
も
消

費
量
が
多
い
の
は
米
北
東
部
地
域
で
、
そ
の

地
域
の
消
費
者
の
61
％
弱
が
毎
日
コ
ー
ヒ
ー

を
飲
む
。
米
国
の
消
費
需
要
が
夏
場
に
減
退

し
、
冬
場
に
伸
び
る
と
い
う
季
節
性
を
持
っ

て
い
る
の
は
こ
の
た
め
だ
。
こ
の
コ
ー
ヒ
ー

需
要
の
季
節
性
は
欧
州
北
部
地
域
に
つ
い
て

も
認
め
ら
れ
、
６
〜
８
月
に
下
落
す
る
傾
向

が
強
い
と
い
う
コ
ー
ヒ
ー
価
格
の
季
節
性
を

説
明
す
る
一
因
で
も
あ
る
。

特
に
今
年
は
、
こ
の
季
節
的
な
価
格
変
動

図1 祭りは終わった
コーヒー価格は190セントまで上昇するとの見方もあるが、それを可能にする材料
はブラジルでの寒波。しかし、その季節はもう終わった。

図2 危なっかしい季節
極めて顕著というわけではなく、かつ短期的な動きで終わることが多いが、南米が冬を
迎える時季にコーヒー先物価格が急騰することは少なくない。
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特
性
が
顕
在
化
し
そ
う
だ
。
Ｅ
Ｕ
（
欧
州
連

合
）
は
今
年
１
月
２
日
、
ブ
ラ
ジ
ル
か
ら
の

イ
ン
ス
タ
ン
ト
・
コ
ー
ヒ
ー
輸
入
に
対
し
て

９
％
の
関
税
を
適
用
し
た
。
こ
の
結
果
、
ブ

ラ
ジ
ル
か
ら
Ｅ
Ｕ
へ
の
イ
ン
ス
タ
ン
ト
・
コ

ー
ヒ
ー
輸
出
は
年
初
の
２
カ
月
で
前
年
同
期

比
35
％
も
落
ち
込
ん
だ
。

ブ
ラ
ジ
ル
商
務
省
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、

今
年
１
〜
２
月
の
合
計
輸
出
量
は
前
年
同
期

の
51
万
３
４
５
６
袋
か
ら
37
万
９
８
１
６
袋

に
減
少
し
た
。
ド
イ
ツ
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、

英
国
は
ブ
ラ
ジ
ル
産
イ
ン
ス
タ
ン
ト
・
コ
ー

ヒ
ー
の
主
要
輸
出
先
で
、
こ
う
し
た
Ｅ
Ｕ
諸

国
へ
の
輸
出
減
が
大
き
く
響
い
た
格
好
だ
。

ブ
ラ
ジ
ル
産
の
イ
ン
ス
タ
ン
ト
・
コ
ー
ヒ

ー
は
一
般
に
、
そ
の
輸
出
競
合
国
の
輸
出
価

格
を
９
％
上
回
る
。
こ
の
た
め
Ｅ
Ｕ
圏
の
消

費
需
要
は
割
高
な
ブ
ラ
ジ
ル
か
ら
、
ロ
ブ
ス

タ
種
を
中
心
と
し
た
他
の
生
産
国
へ
と
シ
フ

ト
し
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。
前
述
の
よ
う

に
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
主
要
生
産
品
種
が
ア
ラ
ビ

カ
種
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
そ
れ
を
上

場
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
市
場
に
と
っ
て
は
、こ
の

需
要
シ
フ
ト
が
新
た
な
供
給
圧
力
と
な
り
得

る
わ
け
だ
。
そ
の
反
面
、
ロ
ブ
ス
タ
種
を
対

象
と
す
る
ロ
ン
ド
ン・コ
ー
ヒ
ー
市
場
に
と
っ

て
は
、需
要
押
し
上
げ
効
果
が
期
待
で
き
る
。

世
界
の
コ
ー
ヒ
ー
産
業
界
で
は
Ｅ
Ｕ
の
関

税
に
つ
い
て
、
世
界
貿
易
機
構
（
Ｗ
Ｔ
Ｏ
）

の
紛
争
処
理
委
員
会
に
協
議
を
要
請
す
る
動

き
が
あ
る
。
と
は
い
え
、
こ
う
し
た
手
段
に

よ
る
紛
争
解
決
に
は
、
数
年
と
ま
で
は
い
か

ず
と
も
、
か
な
り
の
時
間
を
要
す
る
。
少
な

く
と
も
、
こ
の
夏
の
う
ち
に
関
税
が
撤
廃
さ

れ
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
。
こ
の
こ
と
は
、

欧
州
北
部
地
域
に
お
け
る
こ
の
夏
の
ア
ラ
ビ

カ
種
へ
の
消
費
需
要
が
例
年
以
上
に
落
ち
込

む
こ
と
を
意
味
す
る
。

寒
　
波

さ
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
コ
ー
ヒ
ー
市
場

に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
略
で
あ
る
。
前
述

の
よ
う
な
生
産
高
見
通
し
と
夏
場
に
予
想
さ

れ
る
供
給
過
剰
を
念
頭
に
置
け
ば
、
現
在
の

コ
ー
ヒ
ー
市
場
は
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
戦
術
を

仕
掛
け
る
理
想
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
だ
と
い
え

そ
う
だ
。
つ
ま
り
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
の
収
穫
期

終
盤
に
あ
た
る
８
月
限
と
９
月
限
の
コ
ー

ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
り
建
て
る
わ
け
だ
。

た
だ
し
、
実
際
に
コ
ー
ル
売
り
を
建
て
る
前

に
気
を
つ
け
て
お
く
べ
き
こ
と
が
一
つ
あ

る
。
ブ
ラ
ジ
ル
が
寒
波
の
季
節
を
迎
え
る
こ

と
だ
（
図
１
参
照
）。

コ
ー
ヒ
ー
価
格
は
１
年
の
な
か
で
、
南
半

球
の
冬
季
に
あ
た
る
時
季
に
急
変
動
す
る
傾

向
が
あ
る
こ
と
は
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。
時

と
し
て
産
地
が
寒
波
に
見
舞
わ
れ
、
降
霜
が

コ
ー
ヒ
ー
豆
の
生
育
、
収
穫
に
ダ
メ
ー
ジ
を

与
え
る
懸
念
が
あ
る
た
め
だ
。
寒
波
が
到
来

し
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
市
場
は
例
年
、
５

〜
８
月
の
間
は
、
気
温
の
低
下
を
伝
え
る
天

候
予
報
に
極
め
て
敏
感
に
な
る
。
だ
と
す
れ

ば
今
は
、
寒
波
到
来
に
賭
け
て
強
気
の
バ
ス

に
飛
び
乗
る
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
？
　
そ
れ

と
も
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
の
長
期
的
な
弱

気
見
通
し
に
基
づ
い
て
、
弱
気
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
建
て
る
好
機
な
の
だ
ろ
う
か
？
（
図
２

参
照
）

こ
の
寒
波
の
季
節
、
市
場
に
は
虚
実
乱
れ

飛
ん
で
一
喜
一
憂
す
る
。
し
か
し
寒
波
が
ブ

ラ
ジ
ル
の
収
穫
に
深
刻
な
ダ
メ
ー
ジ
を
及
ぼ

す
ケ
ー
ス
は
、
こ
の
10
年
で
大
幅
に
少
な
く

な
っ
て
い
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
80
年
代
か
ら

90
年
代
初
頭
に
か
け
て
、
コ
ー
ヒ
ー
豆
生
産

が
寒
波
に
よ
る
深
刻
な
ダ
メ
ー
ジ
を
受
け
続

け
た
が
、
そ
の
後
、
生
産
地
の
シ
フ
ト
が
進

ん
だ
。
寒
波
・
降
霜
の
被
害
を
受
け
や
す
い

南
部
の
産
地
を
捨
て
、
赤
道
に
近
い
よ
り
北

部
の
、
冬
場
の
気
候
が
よ
り
穏
や
か
で
降
霜

被
害
を
受
け
に
く
い
地
域
へ
と
コ
ー
ヒ
ー
樹

を
植
え
替
え
て
い
っ
た
わ
け
だ
。
も
ち
ろ
ん
、

こ
れ
で
収
穫
に
ダ
メ
ー
ジ
を
与
え
る
寒
波
の

影
響
か
ら
完
全
に
逃
れ
ら
れ
る
わ
け
で
は
な

い
。
し
か
し
、
そ
れ
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
に
大
き
な
変
化
を
も
た
ら
す
こ
と
は
確
か

で
、
あ
と
４
〜
５
年
も
す
る
と
、
か
つ
て
夏

場
に
た
び
た
び
見
ら
れ
た
突
発
的
な
大
量
の

投
機
買
い
や
急
騰
・
急
落
劇
は
過
去
の
も
の

に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

そ
も
そ
も
、
産
地
で
の
こ
う
し
た
変
化
が

起
こ
る
前
か
ら
、
夏
場
に
コ
ー
ヒ
ー
価
格
が

持
続
的
に
上
昇
す
る
こ
と
は
稀
な
こ
と
だ
っ

た
。
通
常
よ
く
見
ら
れ
た
季
節
的
な
変
動
パ

タ
ー
ン
は
、
５
〜
６
月
に
投
機
的
な
買
い
の

参
入
に
よ
っ
て
価
格
が
急
上
昇
す
る
と
い
っ

た
も
の
。
そ
し
て
そ
の
後
に
は
得
て
し
て
持

続
的
な
下
げ
相
場
が
続
い
た
。
北
半
球
の
消

費
地
が
夏
場
の
需
要
減
少
期
に
入
る
と
と
も

に
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
収
穫
さ
れ
た
新
豆
の
供
給

が
市
場
を
圧
迫
す
る
た
め
だ
。

こ
の
よ
う
に
、
６
月
ま
で
は
ブ
ラ
ジ
ル
の

寒
波
・
降
霜
懸
念
を
は
や
し
た
投
機
買
い
で

価
格
が
急
騰
す
る
可
能
性
が
燻
る
が
、
だ
か

ら
と
い
っ
て
、
こ
の
時
季
は
コ
ー
ル
売
り
戦

術
を
考
え
る
べ
き
で
は
と
は
い
え
な
い
。
い

や
、
む
し
ろ
こ
の
時
季
に
先
物
価
格
が
上
昇

し
た
り
、
値
を
戻
し
た
り
す
る
場
面
が
あ
れ

ば
、
ブ
ラ
ジ
ル
産
地
が
よ
ほ
ど
深
刻
な
寒
波

被
害
に
見
舞
わ
れ
て
い
な
い
限
り
、
そ
れ
は

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
よ
り
高
い
プ
レ
ミ

ア
ム
で
売
り
建
て
る
打
っ
て
付
け
の
チ
ャ
ン

ス
だ
と
、
私
は
み
て
い
る
。
つ
ま
り
例
年
こ

の
時
季
に
市
場
を
覆
う
ブ
ラ
ジ
ル
産
地
の
寒

波
懸
念
、
天
候
リ
ス
ク
は
、
コ
ー
ヒ
ー
価
格

の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
季
節
的
な
上
昇
を
も

た
ら
し
、
延
い
て
は
そ
れ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
・

ラ
イ
タ
ー
に
と
っ
て
、「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

を
売
る
」
好
機
と
な
る
わ
け
だ
。

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
買
戦
術

ブ
ラ
ジ
ル
の
寒
波
・
降
霜
期
に
投
機
的
な

買
い
が
集
中
す
れ
ば
、
コ
ー
ヒ
ー
・
オ
プ
シ

ョ
ン
市
場
で
も
そ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上

昇
し
、
プ
レ
ミ
ア
ム
（
タ
イ
ム
・
バ
リ
ュ
ー
）

が
高
く
な
る
。
私
た
ち
は
か
つ
て
、
権
利
行

使
価
格
が
市
場
価
格
の
２
倍
以
上
の
コ
ー
ル

の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
、
信
じ
ら
れ
な
い
ほ
ど
の

高
値
を
つ
け
た
こ
と
を
目
の
当
た
り
に
し
た
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こ
と
が
あ
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
を
積
極
的
に
仕
掛
け

て
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち
続
け
る
よ
う

な
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
こ
う
し
た
局
面
で

コ
ー
ル
売
り
を
仕
掛
け
て
い
く
手
法
は
極
め

て
利
益
効
率
の
高
い
戦
術
と
な
る
だ
ろ
う
。

当
社
は
毎
年
こ
の
時
季
に
な
る
と
、
ま
ず
は

９
月
限
コ
ー
ル
の
売
り
を
考
え
る
。
７
月
ま

で
に
ブ
ラ
ジ
ル
で
の
寒
波
懸
念
が
表
面
化
し

な
け
れ
ば
、
コ
ー
ヒ
ー
先
物
価
格
は
下
落
ト

レ
ン
ド
を
辿
り
始
め
る
か
ら
だ
。
し
か
し
こ

の
時
季
に
コ
ー
ル
を
単
独
で
売
り
建
て
る
こ

と
に
は
そ
れ
な
り
に
リ
ス
ク
が
あ
り
、
そ
れ

に
尻
込
み
す
る
投
資
家
は
少
な
く
な
い
。
産

地
が
季
節
は
ず
れ
の
寒
波
・
降
霜
に
見
舞
わ

れ
れ
ば
、
単
独
の
コ
ー
ル
売
り
は
目
も
当
て

ら
れ
な
い
よ
う
な
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
る

か
ら
だ
。

コ
ー
ヒ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
の
コ
ー

ル
・
バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
に
魅
力

が
あ
る
の
は
そ
の
た
め
だ
。
バ
ー
テ
ィ
カ

ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
コ
ー
ル
（
プ
ッ
ト
）

売
り
の
リ
ス
ク
を
同
限
月
で
権
利
行
使
価
格

の
異
な
る
コ
ー
ル
（
プ
ッ
ト
）
買
い
で
カ
バ

ー
し
た
戦
術
で
、
期
待
利
益
を
抑
え
る
代
わ

り
に
リ
ス
ク
も
限
定
し
た
売
買
手
法
だ
。
例

え
ば
こ
の
時
季
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
コ
ー
ヒ

ー
９
月
限
が
急
騰
し
、
そ
の
局
面
で
権
利
行

使
価
格
１
８
０
セ
ン
ト
の
コ
ー
ル
を
売
り
建

て
た
と
し
よ
う
（
実
際
に
は
今
年
５
月
、
先

物
価
格
は
１
ド
ル
の
大
台
を
割
っ
て
し
ま
っ

た
が
）。
こ
の
と
き
コ
ー
ル
を
単
独
で
売
る

の
で
は
な
く
、
１
８
０
コ
ー
ル
売
り
で
得
た

プ
レ
ミ
ア
ム
の
一
部
を
使
っ
て
１
９
０
コ
ー

ル
を
買
い
、
コ
ー
ル
売
り
の
リ
ス
ク
を
抑
え

る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
こ
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
全
体
の
最
終
的
な
最
大
リ
ス
ク
は

10
セ
ン
ト
に
限
定
さ
れ
る
の
だ
。
そ
れ
以
上

に
重
要
な
こ
と
は
、
先
物
価
格
が
急
騰
し
て

も
１
８
０
セ
ン
ト
を
超
え
な
け
れ
ば
、
１
９

０
コ
ー
ル
の
プ
レ
ミ
ア
ム
は
１
８
０
コ
ー
ル

に
近
い
ス
ピ
ー
ド
で
増
加
す
る
こ
と
だ
。
結

果
的
に
、
急
騰
に
よ
る
１
８
０
コ
ー
ル
の
値

洗
い
損
失
の
大
半
は
１
９
０
コ
ー
ル
の
値
洗

い
利
益
で
相
殺
さ
れ
、
こ
う
し
た
局
面
で
も

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

収
益
ゾ
ー
ン
は
１
８
０
プ
ッ
ト
の
単
独
売

り
と
同
じ
だ
。
満
期
日
の
先
物
価
格
が
１
８

０
セ
ン
ト
以
下
で
あ
れ
ば
、
い
ず
れ
の
コ
ー

ル
も
無
価
値
と
な
っ
て
消
滅
し
、
両
者
の
プ

レ
ミ
ア
ム
の
差
額
が
最
終
的
な
利
益
と
な

る
。
こ
の
よ
う
に
、
バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ス
プ

レ
ッ
ド
は
価
格
変
動
の
激
し
い
マ
ー
ケ
ッ
ト

に
は
打
っ
て
付
け
の
戦
術
で
あ
り
、
必
要
証

拠
金
額
に
対
す
る
利
益
率
で
比
較
す
れ
ば
、

得
て
し
て
単
独
の
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
よ
り
優

れ
た
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
可
能
に
す

る
。

Jam
es
C
ord
ier
&
M
ichael

G
ross

（
ジ
ェ
ー
ム

ス
・
コ
ー
デ
ィ
ア
＆
マ
イ
ケ
ル
・
グ
ロ
ス
）

リ
バ
テ
ィ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
フ

ロ
リ
ダ
州
タ
ン
パ
）
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ジ

ャ
ー
。
共
著
に
『C

om
plete

G
uide

to
O
ption

S
e
llin

g

』
（
マ
グ
ロ
ー
ヒ
ル
、
05
年
）
。
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