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「三田学会雑誌」80卷 5 号 （1987年12月）

株式オプション取引の証拠金要件について
.その危険バフ ---マンス-----

大 村 敬 一

本まは， オプション取引の中からもっとも代表的な株式オプショ ン取引を取上げその証拠金要件 

がどのような構造の上に組立てられ，売手の義務不履行危険にかんしてどのようなバフォーマンス 

を内蔵しているかを検討する。 現行の証拠金要件は同一オプション.クラスであっても異なるオプ 

シ ョ ン • シリーズによってその負荷は必ずしも均一ではない。 従って，証拠金要件によってプレミ 

アムの構造が歪む可能性がある。

I オプション取引の証拠金要件

1 . 証 拠 金 と は

証 拠 金 取 引 （margin transaction)とは，一般に，投 資 家 （顔客）が証券業者から借入を受けて行 

なわれる売買取引であり， その際，顧客は証券業者に対して一定の額の現金あるいは IE券を預託し 

なけれぱならない。 こ れ を 証 拠 金 （m arg in)という。

HE拠金の最低必要額については，連 邦 準 備 制 度 （the Board of Govorner of the Federal Reserve) 

によってレギュレーションT (regulation T ) の中で定められており， 証券業者は顔客の勘定にかん 

する記録を正しく管理し，規制の適用されうるいかなる状況についても証拠金要件を守る責任を負 

うこととなっている。 証券業者は，顧客が取引を開始するときに少なくともレギュレーションT で 

求められる金額をSE拠金として預入れさせなければならない。 しかし， レギュレーションてでは，

取引開始当初に満たさなけれぱならない IE抛！金--- 当初必要証拠金(initial margin requirement)---

だけが定められており，開始以後における IE拠金についてはなんら言及されていない。 取引開始後

に維持しなけれぱならないHE拠金--- 維持HE拠 金 （maintenance margin)--- につ い て は ， 取引所

等自主規制機関に委ねられている。 ただし， これらは単に最低限度を定めたものであり， さらに，

誰券業者は取引所等が定める IE拠金規制に従って， それぞれ自社が定めた当初証拠金と維持証拠金 

を顧客に対してもとめることができる。

2 . 註拠金規制の意義

証拠金規制の根拠について，一般に指摘される主たるものは以下のとおりである。
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(1) 一般投資家の保護

顧客がレバレッジを利用して自己資金に比べて過度な投機行為に及ぶのを未然に防ぐ必要がある

という主張。 IE鍵金を設定することによって投機取引に入るときのコストを高め安易な参入を防ぐ

というわけである。 これは，小口で，極めて素人の一般投資家を対象にしており，証拠金規制の根

拠の中では弱者保護という観点からもっとも説得力を持っているようにみえる。 一般投資家が市場

から離れると市場は一部の投機家たちの賭博場と化し厚みを失ってしまうという訳である。 素人投

資家が落ちて大怪我する前に插を設けるという考え方である力*〜 こ の 点 に つ い て は ，批判が少なく

ない。 過度な IE拠金は参入コス卜を高め市場の効率性や流動性を維持するのに必要な危険資本の供

給を制限することになるであろう。 また，採式市場における実証研究によれば，証拠金によって投
C1)

資家の行動はあまり影響されず，価格に* 実上の効果を与えないという結果が得られている。

(2) 金融秩序の維持

オプション市場に関連するプロ ー カ ー ’ デ ィ ー ラ ー 〔誕券会社など)，機関投 資 家 た ち は ， 他の金 

融市場にも少なからず関与している。 現物受渡しの不履行，代金の不払等が発生することによって 

生じる彼らに対すろ不信は， しいては金融市場全体に対する不信を高めることにつながるという主 

張である。 しかし，顧客の義務不履行はプロ一力一等にとっても重要な関心享であるから，合理的 

なプロ一 カーたちはたとえIE拠金要件が具体的に強制されなくても自己防衛のために顧客の義務不 

履行が生じないように十分な証拠金を課するであろう。 さらに，取引所および清算会社も自らを守 

るために， プロ一力一等が倒産に陥らないように自主的にルールを設けるであろう。

3. 株式取引における証拠金とオプション取引における註拠金

株式売買取引においては，売買成立と同時に買手は購入代金を支払い， 売手は現物を受渡さなけ 

れぱならない。 つまり， 売買の成立と受渡しが同一時点である。 これに対して， オプションのよう 

な派生的資産の取引では， 一般に，契約が取交される時点と実際にその実約内容が実行される時点 

が異なる。 オプション取引でも売買成立時点でプレミアム全額は支払わなければならないが， この 

プレミアム全額を用意できない投資家はオプションを買うことはできないから問題は買手が権利を 

行使するまでは実際に癸生しない。

株式の証拠金取引は一般投資家が信用の供与を受けて行なう売買取引であり，（株式購入代金ー必 

要証拠金）が貸付けられることになる。 つまり，証 拠 金 は 自 己 資 金 の （l/SE拠金率） 倍の売買を可能 

にさせるレバレッジとして機能するのである。 このように， 株式 IE拠金規制は，投資家が利用でき 

る信用のレバレッジの最大限度を定めているのであり， IE拠金とは投資家に対するいわば自己資本

注 ts 丄） Kenneth Garbade, "Federal Reserve Margin Requirements: A Regulartory Institutive to 

inhibit speculative Bubbles," in Paul Wachel, ed., Crises in the Economic and Financial Stru­

cture, Lexington Books, 1982.
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規 制 （最低水準の設定）に他ならない。 これに対して， オプション取引では，契約の取交わし時点に

おいて買手はプレミアム全額を支払う必要があるが，売手は買手による権利行使があるまではその

ま務—— コールの場合は現物の受渡し， プットの場合は購入代金の支払い—— の履行が発生しない。

オプションの買手にとってSE拠金はなく，プレミアムにかんする貸付もない。また，売手にとって

は 現 在において現物と購入代金の交換（清算）は発生しない。従って， 買手にとっても売手にとっ

ても代金の借入を受ける必要がない。 オプション取引においては基本的に株式取引におけるような

貸借取引は認められていないのである。 オプション取引において，誕拠金は将来の清算時点におい

て売手がその義務—— 現物受渡しあるいは代金の支払い—— を履行できない危険に対する保証金と
( 2)

見なすことができる。

このように， オプション取引と株式取引ではHE拠金の性質が基本的に異なっており，証拠金要件 

の設定に際してもオプションの特性が考慮される必要がある。 オプション取引では， 清算時点にお 

ける売手の義務の不履行の危険に対する保証金として証鍵金を考える必要があるとすれぱ， 当然の 

ことながら，売手の現物の受渡し等の義務履行に影響する要因一 市場の変動性，投資家の危險負 

担能力など—— に応じて証抛金も変化しなければならないことになる。

4 . オプション取引の証拠金要件

1986年 1 月31日から実施された現行の証拠金要件は表1 のとおりである。 その基本的な構造は以 

下のとおりである。

①オプション取引は貸借取引を認めない。

オプションの買手には IE拠金は課されないが， プレミアム全額を用意しなければならない。

②現物主義とプレミアム主義の折衷的な証拠金要件である。

改正前は株式取引における IE拠金要件に準じて受渡される原資産に対して証拠金率を設定して 

いた。現行の基準では， プレミアムをIE拠金要件の基礎に加えて原資産に依存する比率を減じた 

力;， 原資産の一定比率は相変わらず IE拠金として要求されている。
(3)

③オプションの売手は，（受取ったプレミアム全額+原資産価格の一定割合一アウト. オプ. ザ . マネー） 

をIE拠金として預託しなけれぱならない。〔表2参照）

④現物の受渡し義務が保証されているか， あるいは，発生しないオプシ ョ ン •ス ト ラ テ ィ ジ ー に  

はIE拠金を課さない。

ロング• ストラッドルは，コールの買いとプットの買いなのでなんら義務がない。 カバード•オ 

プションについては，原株でカバーされているのでオプション部分には IE拠金は課されない。た 

だし，組合わされた原資産のポジションについては原資産取引における誰拠金要件が適用される。

注 （2) Figleski (1984)は株式取引におけるようなSE拠金を "credit margin, " オプション取引における 

ようなHE拠金を "perfomance margin"と呼んでいる。

( 3 ) 取引所の通達によれば，原資産価格に対する比率は原資産価格のボラティリティに基づいて，7 日 

間にSE拠金の追徴が発生しな、確率が95%以上となるように設定されているとなっている。
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表 1 オプシヨンのII拠金要件（1986年 1月31日施行）

ストラティジー オプション 当 初 必 要 証 拠 金 維 持 IE 拠金

long put 

long coll

共 通 な し （プレミアム全額支払のみ） な し

short put 

short call

株 式 

総‘合株価指数

業種別株価指数

通 貨

金利 T-bond

金利 T-note

MaxiPs+0. \5Us-0Cs — Us), 0.05C7s} .100 

指数乗数.Max{/^Bz+0. 05Ub i_ CKbi 

~Ub i), 0. 02Ub i)

指数乗数.Max {•?"/+0.15C/jv/—CKjvi 

一 Un i) , 0. 05 Ujfj}

契約単位.Max{Pj"Cf+0. OAUfc一(Mpc 

一 U fc ), Pf c ^O. 0075 Ufc}

額面.Max{Prs+0. 035C/；ra—Utb) ,

Ptb+0. OOSt/rs}

額面.Max{iViv+0. OSUtn— CKtn一 びiw), 

■Ptw+O. 005C/tjv}

当初必要証拠金要件にぉ

いてプレミアムP および

原資産価値ひを市場価値 

にかえて維持する

put spread 

call spread

共 通 MaxC/fjp—Klp ,の/MaxC/fLG—Kso,の 当初必要証拠金を維持す 

る

long straddle 

short straddle

共 通 

共 通

な し

Max (short put の当初証拠金，short call 

の当初IE拠金）

な し 

Max (short put の維持 

IE拠金，short c a llの 

維持HE拠金）

covered put 

covered call

株 式

金利(T-bond/ 

T-note) 

株 式 

金利(T-bond/ 

T-note)

0.5Us

0. OStb/O. 05 Urji 

0.51/s

0. 05Utb/0. 05 U tn

びs《$5.00 MaxC$2.50, 

Us)

Us>%^. 00 Max($5.00, 

0. 3C7s)

0.05Max(びrfl, Ktr)

/0.05Max(び2VV, Ktii) 

0. 25 びs

0.05Min(C/rs> Ktb)

/O. 05Min(J7riv, Kxir)

P プレミアムび原資産価格/ST行使価格。添字は，S;株式，五/;総合株価指数（Broad.based Index ),が/;業種別株価 

指数(Narrow-based Index), ra； T-bond, rjv；T-note, pc;通貨を示す。

表 2 オプション証拠金の基本構造

オ プ シ g ン
プ レ ミ ア ム

+ 原資産のダ
アウト，オ プ •
ザ . マネーの調整 最低額

株式，業種別株価指数 15.00% あ り 5.00%

総合株値指数 5. 00 あ り 2. 00

通 貸 4. 00 あ り 0.75

金利T-bond 3.50 あ り 0.50

金利T-note 3.00 あ り 0.50

金利T-bill 0. 35 あ り 0.05
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⑤ポートフォリオにかんするオプションの誰拠金は単一銘柄のオプションに比べて相対的に低い。 

総合株価指数のようにいろいろな株式から構成されてすでに危険分散されているポートフォリ

オを原資産とする場合にはIE拠金は相対的に低くなっている。

⑥当初必要証拠金と維持証拠金は同一フォーミュ ラーである。

維持証拠金は，原資産の市場価格およびプレミアム市場価格に応じて変化するが，証拠金フォ 

一 ミュラーは同一*である。

n 証拠金要件の構造と危険バフォーマンス

オプションの証拠金規制についてはすでに表1 において示した。本ぎではこの証拠金要件がどの

ような構造になっているのか，また，オプションの売手の參務の履行を確保する上で適切であるか

どうかについて考える。すでに述べたとおり，誕拠金には当初IE拠金と維持証拠金があるが，オプ

シ3 ン取引では同一のフォーミュ ラーに従っており特に使い分ける必要はない。また，証拠金は日

値々洗V、(mark to the market)されるので誰拠金の追徴（margin call)がだされて調整されるまでの

猶予期間中（7 日間）に行使されるとき売手の義務不履行が発生する可能性がある。従って，以下で
(4)

は非常に短い期間を想定して義務不履行が発生する危険について検討する。なお，複数のオプショ 

ンを組合わせるストラティジーの証拠金については代表的なストラッドルとスプレッドを取上げた。

1. 単一オプション

(1) 単一オプションの証拠金要件

単一のコールおよびプットを買う爱合にはIE拠金が課されない。オプションは買手側にはなんら 

の義務も発生しないから，すでにプレミアムを支払っているオプションの買手にはIE拠金を課す理 

由はない。問題は単一オプションを売る場合である。現行のIE拠金要件に従えば，コール，プット 

ともに共通のルールが課されている。

コ ー ル  プ ッ ト

0 ジ く l)+0.15S-(/iC_S) P (0 ^1 )+ 0 .15S

0>1 C (0>V + 0 .15S Pひ > l)+ 0 .15S- (S- /O

最低証拠金は0.05 S

ただし 0 は で あ り イ ン ザ . マネーの程度， く1 ) は 0 ^ 1 のときのコール.プレ 

ミアムをを示す。コールとプットの証拠金要件は全く同じ清造であるから，以下ではコールだけに 

ついて検討する。 、

注 （4 ) 誌拠金を計算する際に，プレミアムについては，Black = Scholes (1973) モデルに基づいて求めた 

理論プレミアムを使用した。 Black = Scholesモデルはヨーロピアンであり，その他にも幾つかの欠. 

点が指摘されている。従って，Black = Scholesモデルによるバイアスは避けられなかった。
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m 1a 原株の受渡しが発生する確率 図l b ヴと行使される確率

ア ウ ト • オ プ • ザ •マ

ネー • コールの方 が 行 ン • ザ ，マネー• コール

使 さ れ る 確 率 が 低 い の 方 が .行 使 さ れ る 確 率 が 塞 い

PROBABILITY TERM:1 WEEK VOLATIしITY:0.6, 0.8,1.0

コールの売手は，将来株価5 *が行使価格/Tを 超 え て 買 手 が 1# 利を行使した場合には 

原株をあらかじめ定められた行使価格で受渡さなければならない。インザ . マネー• コールを売る 

場合とアクト . オプ . ザ . マネー . コールを売る場合とでは，この受渡し義務が癸生する確率は当 

然異なる。図 1 に示されるとおり，アウト • オプ • ザ • マネー • コールの方が行使されなL、（受渡 

し義務が発生しない）確率が高い。 現行ルールは，アウト . オプ • ザ . マネーについてはアウト• オ 

プ . ザ • マ ネ ー の 程 度 CR：—S ) を控除しており合理的に見える。 しかし，インザ•マネーの場合 

にはその程度に拘らず全く調整されない。インザ • マネーとアウト• オプ • ザ.マネーのコ 一 ルで 

なぜ非対称な取扱にしたのであろう力、。

いま，HE拠金をM とすると現行のルールは次のように言き直され，IE拠金要件がe によってどの 

ように依存して変化するかがわかる。

d < C l- C /K V l .15 M = 0 .0 5 0 〔最低証拠金）

C 1-C //O /1 .15<0<1 M = K [ C id < lV K + 0 .1 5 0 - C 1 - 0 ) ] (1)

0 > 1  M =K [C (：e > lV K + 0 .150]

ますこ’ d が変化したとき誰拠金要件は次の2 つの経路で変化する。

①直接効果

Q lM /d d )D  ニ Q A 5 K

②間接効果

U M !d d ') iD = K O M ld O  (3C/3の

Black= Scholesモデルを均衡プレミアム決定式とするならぱ

idM /dd ')iD =N U ') id M /d O K  

=  N (J )K

すなわち， 0 がIE拠金に与える限界効果はアウト. オプ . ザ • マネーかインザ•マネーであるか 

によって次式のとおり異なり，最低証抛金に達するまでのアウト• オプ • ザ•マネ一の方がインザ 

• マネーに比べてe に対してより感応的であるといえる。
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(2)

0.05

[1.15+TVC め]/T 

[0.15+iV(め] iiC

HI 2 6と証拠金要件（コール）

M K
)BABILITY TERM*1 WEEK VOLATILlTY-0.6

BS.C/K

M；K

M; MARGIN REQUIREMENT N： EXERCISE PROBABIUTY 
BS^C; BS MODEし CAしし PREMIUM

図 3 行使される確率と証拠金要件（コール）

TERM-1 WEEK VOLAT1LITY=O.B

C &^C1-C/K)/1.15 

dM/dd 1(1 一 CAfiO/1.15くタさ1 

 ̂ 9 > l

図2 は(1)式を行使価格当たりの証抛 

金率（MAR：) にかえて描かれている。

一応インザ.マネ一にいく程局くアウ 

ト• オフ. ザ.マネーにいく程低くな 

つてはいる力*S 2度キンクしている。

最初のキンクは最低証拠金要件である 

力*、，もうひとつ，d = l を境になぜこ 

のようにキンクしなければならないの 

か合理的な説明を与えることは難し 

L、o 図3 は行使される確率iV U )を横 

軸にして誕拠金率を示している。やは 

り，中間に一部だけ直線部分がある。

このようなキンクがある場合には誰拠 

金要件から栽定益力;実現できる可能性 

が示唆されるであろう。

証拠金が本当に十分であるかどうか 

は誰抛金そのものだけを見ても必ずし

もわからない。すでに述べたとおり，オプション取引では基本的に信用による取引は許されていな 

いから株式における証拠金とはその考え方が本質的に異なる。それでは，どのような基準を満たせ 

ぱIE拠をは十分であるといえるのであろうカ^^コールでは買手が行使した際に売手から買手に対し 

て約束した原株の受渡しが保証されるかどうかだけが問題となる。この原株受渡しの不履行危険は

どのように！E拠金に反映されているのであろう力、。
J ■

行使時点において売手の純負担は（S *—i O であるから， この差金が誕拠金以下であれば受渡 

しはいかなる投資家についても必ず確保される。いま，勘定に証拠金所要額だけしか持たない臨界 

的な投資家を想定してそのような投資家がコ一ルを売った場合に行使時点で証拠金< 差金となる確 

率を r受渡し不履行危險」と呼ぶことにする。この受渡し不履行危険は当然のことながら売手の富 

の水準によって変わってくるであろう。従って，以下において受渡し不履行危険と呼ばれるものは 

原株の受渡しが必ずしも確保されない確率である。証拠金には利息が付けられないから，現行の誕 

拠金要件からインプライされる受渡し不履行危険にかんする判断基準は次式のとおりである。

♦ .  BS-C/K 

•0- M/K
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. 0 < ( l- c / / i：)1.15 Prob {S * />ぬ + 1.15めく許容限度 

( l- C / if ) /1 .1 5 < 0 ^ 1  Prob {S*AK：> C (0 くl)Aft：+ 1.15めく許容限度  （3) 

 ̂ d > l  Prob ほ*APC>1+C(：0>1)AK：+O.15めく許容限度

すなわち，行使時点における株価S * が { } 内の不等式を満たす程に高くなって受渡し不履行に 

なる確率が一定の許容水準を超えることがないと半IJ断して註拠金要件が設定されていると推定でき 

る。 図 4 は， ト レ ン ド //ニ 0 として， ボラティリティぴ= 0 .6 〜1 . 0 , 期 間 r =  l/50 ( 1 週間） につ

I 、て現行の IE拠金要件では受渡し不履行になる確率を示している。 証拠金要件が受渡し不履行危険 

に対するバッファーとして見なされるならぱd の水準に拘らずバッファーとして均一な水準を維持 

できるように基準が設定されるのがフェアな害である。 もし， のオプションの受渡し不履行危険 

が め の オ プ シ ョンのそれに比べて有意に高いとすれば，め の IE拠 金 は d i の証拠金に比べて相対的 

に過少であるといえるから，投資家たちはんのオプションの方 にシフトするであろう。 現 行 の 証  

拠金要件からインプライされる受渡し不履行の確率は非常に低いといえるが，6 のすベての領域に 

ついて均一に課されていろ訳ではなく，イ ン ザ • マネーにおいて相対的に緩い証拠金規制であるこ 

とがわかる。

( 2 ) 旧証拋金要件とのi t較ーIE拠金は低くなったか

現在の証拠金要件は1986年 1月31日から実施されており，それ以前における証拠金要件は以下の 

とおりであった。

コ ー ル  プ ッ ト

e^\ 0 .3 0 S - (/：- 5 )  0 .3 0 S + (S - /O

e>\ 0 .30S + C 5- /O  0 .305- (ii：- S )

最 低 誰 拠 金 は$250/ 契約

現行基準と比較しやすいように並べたが基準は一本でM ニ0.30S+CS — である。現行基準 

の主な変更点は以下のとおりである。

①原株の価格に応じた部分を半減したかわりに，プレミアム全額を加えた。

② イ ン ザ .マ ネ ー •オプションについて （5 _ A ：) 部分を削除した。

この変更によって証拠金要件はどのように改言されたのであろう力行使されたときの差金を考 

慮に入れた受渡し不履行の危険にかんする基準を見ると，0 ^ 1 であるかタ > 1 で あ る か に 拘 ら ず  

Prob {S=ViT>1.3め < 許容限度 

となり， イ ン ザ . マネーであってもアウト • オ プ • ザ .マ ネ ー で あ っても旧基準は原株の将来価格 

が30%以上上昇しないことを期待していることがわかる。 現行の証抓金要件がe を含めてオプショ 

ン . プレミアムに影響を与えるすべての要因によって変化するように構成されているのに対して，

旧証拠金要件は現在の株価水準以外の要因に影響を受けない構造になっている。 これが，旧証拠金 

要件はオプションの背後にある危険バフォーマンスを全く無視し従来の株式現物タイプの方式をと
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図 4 0 と受渡し不履行危険（コール）

PROBAB1LTTY TERM=1 WEEK VOLAT1LITY»0.6, 0.8,1.0

PROBC0.6)

PROB(0.8) 

' PROB(1.0)

図 5 6 と受渡し不履行危険（旧基準）

P R O B (a Q

PROB(O.B)

PROB(1.0)

図 6 £E拠金は軽減されたか

T E R M bI w e e k  S K -0.9. 1.1

(5)
っていると批判される点である。 その批利が正しければ現行の基,は確かに改善されたといってよ 

いであろう。 そこで， 旧基^^からインプライされる受渡し不履行の確率を試算して描いたのが図5 

である。 図 5 から， 旧証抓金要件がe 水準から独立に均一な確率を想定していたことがわかる。

また， 旧HE拠金要件については高過ぎるという批判があったが，現行基準は証拠金負担を果たし 

て下げたであろう力、。 両要件の受渡し不履行危険にかんする基準を比較すると次のとおりである。

注 （5 ) Figleski (1984) pp. 405〜413.
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現在の状態 旧証拠金要件 現行のIE拠金要件

1 .15S + C (0< l)+ (ii：- 5 )  

1.15S + C (ハ 1)

(4)

6<\ 1.3S

6>\ 1.3S

これより両要件を比較して

^<1 0.15S>C((9<1)+Ci!：- S )

6>1 O .15S>C (0>1)

が成立しなければ，現行の基準の方が受渡し不履行危険にかんする許容限度が相対的に緩められた 

ということにはならない。図6 は数値例でインザ . マネー• コール（0 = 1 .1 )とアウト .オプ •ザ 

. マネー• コール（6 = 0 .9 )の新旧IE拠金要件を比較したものである。いずれの場合にもボラティ 

リティが相当程度高くならなければ現行誰拠金の方が低い。従って，現行の証拠金要件は旧IE拠金 

に比べて軽減されたといってよいであろう。

2 . ストラッドル

ストラッドル（straddle) は同一原株にかんするコールとプッ卜を同一単位数組合わせるストラテ 

ジーであり，そのペイオフ • バターンは図7 のとおりである。

買 い （Bottom) ストラッドルコールの買いとプットの買い  

売 り ( T o p ) ス ト ラ ッ ド ル . . コール;の売りとプットの壳り 

現行の証拠金要件は，

買いストラッドル 0

売りストラッドル Max {Max(Min[C+0.15S-CK-S), C+0.15S], 0.05S),\

Max(MinLP+0.155- （5- / 0 , P+0.15S], 0.05S)}

図 7 ス ト ラ ッ ド ル

となっている。買いストラッドルでは，買った時点でプレミアム（C + / 0 を支払ってしまえばそ 

れ以上の義務は癸生しないので，r買いオプションの誕拠金は0 」の原則に従ってIE拠金は要求さ 

れない。売りストラッドルについては，行使価格が同一であれぱコールとプットが同時に行使され 

ることはありえないから，コールが行使されて原株を受渡さなければならないか，あるいは，プッ
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トが行使されて購入代金を支払うか，そのいずれかが発生する。現行の証拠金要件は，両オプショ 

ンのIE拠金要件のうちの高いものを採用することとしている。従って，証拠金はストラッドルを売 

った時点における状態によって以下のとおりとなる。

6<\ M =M ax {MaxCC+O.lSS-C/T-S), 0.055), P+ 0.155}

=Max {C+O.ISS-C/T-S), P+ 0.155} <^P+0.15S>0.055 (5)

d>l M=M ax {C+0.155, MaxCP+0.15S-CS-/0, 0.05S)}

=Max (C+0.15S, P+0.15S-(S-iT)} <^C+0.15S>0.055 

また，行使時点における原株の受渡し不履行の危険は以下の場合に発生する。 

s * < K プットが行使されろ C+ル — 5 * )> M

S * > K コールが行使される C + P - (S *- iO >ル/

ところで，均衡においては，配当がない場合， 一ル • プレミアムとプット•プレミアムの間に 

は次式のプット. コール . バリティと呼ぱれる一定の関係が成立する。

C=S-\-P-Ke~'^^ (6)

プ ッ ト • コ ー ル • バ リ テ ィ を代入すると，HE拠金は

ぐ +广つ/2 P+0.15S 

(l+e-"O /2<0<l C+0.15S-(/f-S) . (7)

e>\ C+0.15S

となる。図 8 は，ストラッドルの行使価格当たりのIE拠金率を示している。これより，証拠金率は, 

アット . ザ•マネーを真中にコール， プット共にディープ• インザ . マネーになる程高まるが， コ 

一 ルのインザ• マネー（0 > 1 )にいくほど相対的に割高となり非対称的であることがわかる。

また，行使時における清算額とIE拠金を比較したのが表2 である。表の中の値がマイナスであれ 

ぱストラッドルを売った投資家が原株の受渡しを必ず履行できるとはいえない。

表 3 証拠金の+分性

将来の状態 e<a + e-̂ }̂/2 (1 +广 )/2<0 く 1 d>l 清算額

S*<K S*^K-C-F C+0.15S
-QK-S*)

15S_CK：—め 
-(/C-S*)

P+0.155
-Ck-s*)

C+P
- Ck一* s)

K-C-P<S*<K + + +

S*>K K<S*<K+C+P + + + C+P
-Cs*-K：)

S*>K+C+P C+0.15S
-CS*-K')

P+0.15S — CK：_S)
-CS*-K')

p+0.15S
一(s*-/0

証 拠 金 P+0.155 C+0.15S-CK：-め c+0.15S

これより，以下の関係がIE物I金要件からインプライされている。 

^<(l+e-"0/2 Prob{|S*—ifl >C + 0 .155} く許容限度

( l + e - ^ O / 2 < 0 < l ?1：010{|5*-7^|>/"+0.155-0^—5)}く許容限度 

e>l ?1'013{|5*—/ ^ > タ+0.155}く許容限度
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PROBABILITY

0.4-

0.35-

0.3- 匿、
0.25-

0.2-

0.15-

0.1■

0,05'

0 • 
0 e

図 8 e と狂拠金要件（ストラッドル）

TERM=1 WEEK VOLATILITY-0.6 TRENDaO

STRADDLE MARGIN

>
BS’C K  

.0 - BS.P'K 

■ -  M/K

0.9 1 1.1 1.2
BS.C; 0=S CALL PREMIUM BS.P; B»S PUT PREMIUM

図 9 I I拠金は十分か（ストラッドル）

TERM»1 WEEK VOLATILI7Y«0.6

BS-C： BS MODEし C A U  PREMIUM BS.P: BS MODEL PUT PREMIUM

図 1© HE拠金は十分か（ストラッドル）

PROBABIUTY fE R M -l WEEK VOUVTlLnY-0.2, 0.4« 0.6, 0.8,1.0 TRENDS

PROB(0.2) 

PROB[0.4) 

PROB 0.6) 

PROB(0.8)- 

PROB(1.0)

図 9 は，行使期間を1 週間，ボラティリティを0 . 6 としてプラック• ショールズ•モデルのプレ 

ミアムと行使時点において代金の支払いあるいは原株の受渡しが必ずしも確保されない確率を示し 

ている。アット • ザ • マネーでは不履行危険は非常に低いが， コールおよびプットのディープ•イ 

ンザ • マネー dd>i, d < i )においては現行のIE 拠金では不履行危険が相当高いことが分かる。図 

1 0 は， ボラティリティを0 . 2 〜1 . 0 の間で変化させて現行の1E拠金では売手の義務の履行が確保さ 

れない確率がどのように変化するかを示している。この結果から，以下のことがいえるであろう。

①アット • ザ • マネーではいずれについても相対的に不履行危険が低くなっている。これは，アッ
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ト• ザ •マネーにおける証抛金要件が過大である力、，あろいはコールおよびプッ卜のインザ•マ 

ネーにおけるIE拠金要件が過少である力、、ずれかを意味しているであろう。

②ボラティリティが高くなる程不履行危険が高くなる。

③ IE拠金要件そのものはプットのイン • ザ • マ ネ ー （没 < 1 ) に比べてコールインザ . マネー（0>1) 

において重くなっているが，不履行危險がそれに応じてコールのインザ• マネーにおいて特に低 

くなってはいない。

3 . ス プ レ ッ ド

(1) スプレッド

ス プ レ ッ ド （spread)とは， 同 一 餘 柄 に か ん す る 同 一 タ イ プ （コールあるいはプット）の売りと買い 

を組合わせたストラティジーである。 基本的には，行使価格の異なるもの， 満期の異なるもの， あ 

るいは， その両方の条件が異なるものなどの組合せである。 さらに組み合わせるオプション単位数 

を変えることによって種々のペイオフ • バターンのスプレッドが考えられる。 ストラティジーにか 

んする名称のつけ方は，

①オプション相場欄における

縦の組合せ ヴァーティカル . ス プ レ ッ ド （vertical spread)

横の組合せ ホ リ ゾ ン タ ル . ス プ レ ッ ド （horizontal spread)

斜 め の 組 合 せ ダ イ ア ゴ ナ ル • スプレヴド（diagonal spread)

②売買ポジションの取り方によって，

プ リッシュ•スプレッド（bullish spread)

ベアリッシュ • スプレッド（bearish spread)

がある。 表 4 は， 2 つのコールの同一単位数の売買によるスプレッドを整理している。 プットにゥ 

いても全く同一である。 以下では， ヴァーテ ィ カ ル • ス プ レ ッ ド . コールに絞って議論を進める。

図 1 1 コー •ル.スプレッド

b bearish vertical スプレッド 

(注）K«>K̂

ヴァーティカル • ス プ レ ッ ド • コ一ルは， 行使価格の異なるコ一ルの売りと買いの組合せであり， 

そ の ペ イ オ フ • バターンは図11に示されるとおり損益の上限と下限が確定される。 このストラティ 

ジーに従えぱ大きな利益も期待できないかわりに大きな損失も被らないことになる。 プリッシュと
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面 1 2 スプレッドの行使

両方とも行使されない（S ' ■ズK l < K « )

K lのコールだけ行使される

( K t < S •く K « )

両方とも行使される 

( K , C K « < S * )

S Kt, K„ 

fa) out-out

KhS 

(c) in-in

ぺアリッシュの違いは株価が将来上昇すると期待しているか下落すると期待するかによる。 株価が 

上昇すると予想していてかつ確実な利輔を欲する投資家はプリッシュ • スプレッドを採用するであ 

ろ う （ペアリッシュ• スプレッドはその逆）。

スプレッドは，単 に 2 つのオプションの行使価格の大小関係だけで一括定義されているが， その 

バ フ ォーマンスは売 買 さ れ る 2 つ の オ プ ションが現在の株価とどのような関係にあるかによっても 

影響される害である。 図12は，考 え ら れ る 3 通りの場合を示している。

(2)スプレッドのSE拠 金 要 件 ー プ リ ッ シ ュ . スプレッドはなぜ IE拠金が不要か 

ス プ レ ッ ド • コールの証拠金は表1 に示されたとおり

M =  Max ( ロン グ . コールの行使価格一ショート • コールの行使価格， 0 )

である。 いま， 高 い 方 の 行 使 価 格 を / 低 い 方 の 行 使 価 格 を iG ：とするとこの公式に従えぱプリ 

ッ シ ュ • スプレッドの証拠金は常に0 となり， ペ ア リ ッ シ ュ . ス プ レ ヴ ド で は O C h - K l ) となる。 

表 5 は，原株の受渡しについて， プリッシュとペアリッシュを比較している。 これより， プリッシ 

ュ • スプレッドでは常に受渡し不履行になることがないのに対して， ペ ア リ ッ シ ュ • スプレッドで 

は不履行になる可能性がある。 証拠金要件はこのような理解に基づいて構築されていると考えられ 

る。 しかし， これは，原株そのものが預託されている場合であって実際には差金による決済である 

から，差金がマイナスになる場合には原株の受渡しが必ず確保されるとはいえないであろう。

表 5 コール.スプレッドの行使

将来の状態 bullish bearish

S * ^ K l < K s いずれも行使されない いずれも行使されない

K l < S * ^ K h ショート•コ一ルは行使されない ショート.コ一ルが行使されるのにロン 

グ . コールは行使できないので原株の調 

達は約束されない

K l < K h < S * いずれも行使されるが，原株は常に低い 

価格で調達される

1、ずれも行使されるので差損は被るが原 

株は調達される

次に，表 6 は， スプレッド•コールを組んだ投資家の清算時点における損益および証拋金を加え 

た勘定がどのようになるかを整理している。 上段はプレミアム収支， 中段は行使時点における清算 

額 ， 下段は IE拠金である。
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表 6 スプレッドの受渡し不履行危険

将 来 の 状 態 bullish bearish

S*^Kl <Kh

: r K h-K l> ^  J
Kl<S*^K h C(.Kb)-C<：Kl')<0^ 

(S*—/ } ? 

0 1

CiKL')-CiKH)>0\

K h-K l>0  I
Kl<Kh <S*

(/fff—/ け  >0 i + 

0 )

cC/Ci)-cC/i：H)>0 1 

くQ U  

K h-K l>0  I
CCKff). CCKl) はそれぞれ行使価格がKh’ Kl のときのコール. プレミアムを示す。

表 6 よりIE拠金を入れると， ペアリッシュの場合， 絶対に勘定がマイナスになることがないのに 

対してプリッシュの方はマイナスになりえる。 両者の証拠金の取扱いに不公平が発生している。 さ 

らに， プリッシュで問題になるのは，表 6 からわかるとおり， /C lCS* く iTffの領域だけである。 こ 

の領域が実現する確率を描いたのが図13である。 図13から行使® 格 の 差 OCh—K l ) が 相 対 的 に  

大きくなればなる程当該確率が大きくなることを確認できる。 そこで，次に受渡し不履行になる確 

率， つまり， / の領域でかつ清算後の純益がマイナスになる確率を試算した。 図 14は 

それぞれ

図14a 行使価格差を変化さ せ た 場 合（0Tガー/iGOAS=0.03, 0.05, 0.07)

図1 4 b ポラ テ ィ リ テ ィ を 変 化 さ せ た 場 合0 = 0 .6 , 0.8, 1.0)

図1 4 c トレンドがある場合（ju=0, 0.5, —0.5)

に つ い て そ れ ぞ れ く の 領 域 に お い て 清 算 後 の 純 益 が マ イ ナ ス に な る 確 率 を 描 い て い る 。 

これより，現行の IE拠金要件の下で以下のことが確認できる。

① 行 使 価 格 差 OCh - K l) が広がれぱ受渡し不履行になる確率は高まる。

②原株のポラティリチィが高くなると確率分布の両据が広がるので受渡し不履行になる確率はむし 

ろ低くなる。

③株価の上昇トレンドがある場合は受渡し不履行の確率が相対的に低くなり， 下降トレンドがある 

場合は受渡し不履行の確率が相対的に高くなる。

いずれにせよ，現行のスプレッドの IE拠金要件ではプリッシュ•スプレッドにおいても以上のと 

おり受渡し不履行になる危険があるにも拘らず証撤金は常に0 であり， ペ ア リ ッ シ ュ • スプレッド 

では一切受渡し不履行危険が取り除かれているのに対してバランスを失っているといえるであろう。

ところで, スプレッドはすでに述べたとおり，単一コールの組合せである。 従って， そのリスク 

• ユクスポジャーは単一 コ 一 ル の そ れ を 組 合 わ せ た も の と 同 一 の 害 で あ る が ，誕拠金要件は全く 

別の構造になって 'いる。 なぜであろう力、。 単一コールのSE拠金を満たした場合は以下のとおりとな 

る。
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bullish

bearish

lo n j position short position

CCKl) + Max [C(/fff)+0.155-(/rir-5), 0.055]

(XKh) + Max [C(/Cl)+0. 0.055]

第 1項のロング . ポジション部分については証拠金ではなく現金所要額であるから，ショート . 

ポジションにのみ証拠金が課されるの原則に従って正確には第2項だけが!E拠金要件に相当する。 

両者の合計は当初必要資金と考えればよい。ただし株式取引と異なってオプションは基本的にす 

ベて現金取引であるから，全く別個のものとして第1項を切り離す訳にはいかないであろう。表 7 

は，当初必要資金と誰拠金を示している。これより，単一オプションのIE拠金要件に従った場合で 

もべアリッシュの方がプリッシュに比べて証拠金は常に高くなる。さらに，表 8 は単一オプショソ 

の証拠金要件に従った場合の受渡し不履行の可能性を整理している。表中における式の値がマイナ 

スのときには原株の受渡し不履行が発生する可能性がある。この場合でも，受渡し不履行が問題に 

な る の は 将 来 の 株 価 が 両 行 使 価 格 の 間 に 実 現 す る と き で あ り ，実現する清算後の 

純益がマイナスになって受渡し不履行になるか，あるいは，そうではなく履行されるかどうかは不 

確実である。それに対して，どちらも行使されないCS*く/ かどちらも行使されるOCl 

< /T h < S * )思合には一定の確率で実現する値があらかじめわかっている。因15a〜じは，Kl<S*  

の領域について図14と同じ方法で単一オプションの証拠金ルールに従うものとして受渡し不

表 7 単一オプション証拠金ル一ルによるスプレッド証拠金

将来の状態 当初必要 資 金 証 拋 金

S*^K l <Kh bearish > bullish bearish > bullish

—QKh—Kii) <0 CQKh) -  C(Xi) -  CKb-Kl) <  0

Kl < S * ^K h bearish > bullish bearish > bullish

—CKb —S) <0 CCKh) -  CCKl) -(.Kh-S}<0

Kl <K h <S* bearish = bullish bearish > bullish

0 CCKh^-CCKlX O

表 8 単一オプション11拠金ルールによる受渡し不履行危険

S*^K l<Kh Kl<S*<Kh Kl<K h <S* 清 算 額

証拠金 Mbl Max(CCK：ff) +  0.155--Cifff-S), 0. 055) CCK：fi)+0.15S

Mbr MaxCCCK：ふ) + 0 .15S 

-C K l - S ) ,  0. 055)

C(/Ci)+0.155

Kh >Kl>S* いずれも行使されないので受渡しは不要

Kh >S*>K l Mbl-CCKl) + CS*-KL)e-^^ iS * -K L ')
-C S * -K l )

S*>K h > K l A fBL-CCKL)+
MBR -  CQKh )  -  (K h  -

CKh _ K l ) 
一 CKh — K l )

Mbl* MbR は， れぞれ bullish call spread, bearish call spread の証拠金要件を示す。
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履行の確率を試算し現行の証拠金の場合と比較して描いたものである。 これより， 以下のことに気 

がっく。

①単一オプションの証拠金ルールによった場合のペアリッシュ•スプレッドの受渡し不履行の危険 

バターンは現行の証拠金ルールにおけるプリッシュ . スプレッドの場合に似ている。

② ペ ア リ ッ シュではアット • ザ . マネーの近傍でピークを迎える山形カープであるのに対して， プ 

リッシュではアウト . オ プ . ザ . マネーにいく程受渡し不履行危険が高まる。

③ペアリッシュでは行使価格差が広がる程受渡し不履行危險が高まるのに対して， プリッシュでは 

行使値格差が広がる程危険が低下する。

④ベアリッシュではボラティリティが高まると受渡し不履行危険が低下するのに对して， プリッシ 

ュ ではその危険が高まる。 しかし， その増加率は小さい。

⑤原株の価格上昇トレンドがある場合には， プリッシュの受渡し不履行危険は低下しペアリッシュ 

の そ の 危 険 は 逆 に 高 ま る （逆は逆）。

⑥現行のスプレッド証拠金は，単一オプションの IE拠金ルールに従う場合に比べてペアリッシュに 

対して相対的に重くプリッシュに対して相対的に軽くした証拋金要件である。

また， 図16は ど ち ら も 行 使 さ れ る 領 域 に つ い て 表 8 の清算後の純益を計算し描いた 

ものである。 アウト•オプ . ザ •マネーにいく程いずれもマイナスに近づき，ベアリッシュの方が 

先 にマイナスになることを示している力♦、， そのような値が実現する確率は無視できる程小さい。従 

って， 両行使価格の間に将来株価が実現する場合にかんする検討だけで十分であることが確認でき

m 結 語

オ プ ション取引における証拠金制度は従来の株式取引におけるそれとはいくつかの点で基本的に 

異なる。 オプション取引には基本的に貸借取引が認められていないのでオプションの証拠金は株式 

取引におけるような一種の担保としての機能を期待されているわけではない。 オプションのIE拠金 

は， オプションが行使されたときにその売手による現物の受渡しあるいは代金支払いの履行を確保 

するための保証金として機能するのである。 従って， オプション取引の IE拠金要件の構造は貸借レ 

バレッジ規制である株式取引の証拠金要件とは当然異ならなけれぱならない。 オプション取引の旧 

証拠金要件には株式取引における考え方がそのまま適用されていたが， 1986年に改正された現行の 

註拠金要件はオプション取引独自の特徴を反映する努力が窺われ， また，証拠金の負担も軽減され 

た。 本稿では， この改正後のオプション I I 拠金要件がどのような構造になっているのか， オプショ 

ン証媳金が売手の義務不履行に対する保HE金として十分であるのかについて検討した。 た だ し ,売  

手の義務不履行といっても，実際には日々値洗いが行なわれるので問題となるのは証拠金の追徴が 

あってから調整されるまでの猶予期間に行使されてしまう場合だけである。 I I 享では， この非常に
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想い期間に現行の IE拠金要件が保証金として不充分となる可能性を検討した。 その際使用されたオ 

プ シ ョ ン . プ レ ミ ア ム は Black = Scholes (1973)モ デ ル に 基 づ 、て計算されている。 従って， 将来 

株 値 の 変 動 に つ い て もBlack = Scholesモデルと同後に対数正規確率過程に従うものと仮定されて， 

現 行 の オプ シ ョ ン証拠金要件がどの程度の不履行危険水 , を想定して設定されているのか， そこか 

らイ ン プ ラ イ さ れ る 危 険 （確率）水準を求めた。 もし， このインプライされている確率水準が同一 

クラス内のオ プ シ ョ ン • シ リ ー ズ相互間で均一でないならぱ， あるオプシ ョ ン は証拠金が過大であ 

ったり， あるオプションは 証拠金が過少であるということになる。 このような証拠金の歪みがある 

場合には， （他の条件が同一であれば）裁定の余地が発生しプ レ ミ ア ム も変化するであろう。 こうして， 

オ プ シ ョ ン相互間のプレミアム 構造は誰拠金規制によって歪められる可能性を含んでいる。 その意 

味から，証拠金要件の設定は慎重に行なわれなければならない。 また， 原株の価格変動危険構造は 

必ずしも安定的ではなく， また， 不幸なことにオプションはそのような状況においてもっとも活用 

されるであろうから， たとえそれが最低要求水準であるとしても適切な安全水準を維持しかつオプ 

ション間で歪みのない公平な証拠金要件を当局あるいは自主規制機関が常に提示していくことは非 

常に困難なように見える。

n ぎにおける結果によれば，現行の IE拠金要件について以下の歪みのあることがわかった。

① コールでは， インザ•マネーの誰拠金要件が相対ぜ Iに過少である。 これは， 現行の誰拠金が， ア 

ウ ト • オ プ • ザ . マネーだけを調整していることによる。

②現行の IE拠金要件は旧要件に比べて軽減されているが， e について歪みが生じている。

③ストラッドルでは， ア ッ ト • ザ . マネーのSE拠金要件が相対的にかなり過大である。 これは， デ 

ィ ー プ • イ ン ザ . マネーではコールが行使される確率が急速に高まり， デ ィ ー プ . ア ウ ト • オ プ  

• ザ • マ ネ ー で は 反対にプットが行使される確率が急速に高まることによる。

④スプレッドでは，現行の証拠金要件においてはぺアリッシュでは原株の受渡し不履行が絶対に発 

生しないのに对して， プリッシュでは常に証拠金が0 で清算後の純益がマイナスとなる可能性が 

ある。 ペアリッシュの誕拠金は相対的に過大である。

これらより，現在の証拠金制度には裁定が働く余地があるといえるであろう。

本稿では， オ プション取引における証拠金制度の基本的意義そのものにつ い て は 特に言及しなか 

ったが， 現行の誰拠金要件の歪みのあることを指摘するにとどまる訳ではなく， おのずと!]E拠金の 

あり方にかんする示唆が含まれる。 一言で誰拠金といっても， プロ一力一等が顧客に課す顧客証拠 

金 （customers m arg in)と清算機関がプロ一力一等会員に課すHE拠金があり， 本 稿 で 取 扱 っ て い る  

のは顧客証拠金であった。 そこでは顧客の富が0 として義務不履行の危険を計算したが， いろいろ 

な顧客層がある害でありそれに応じて保SE金として積まなければならない証拠金額も本来変ってく 

るぺきであろう。 ただでさえ，市場が変動的で取引特性が多様なオプションについて適切なSE拠金 

基準を設定することは非常に困難なことである。 IE拠金規制を対顧客の取扱い段階まで強制しなく 

ても， （清算）会員に対しては取引所の課す証拠金とは別に誰拠金の預託， さらに清算基金の拠出が
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もとめられており， また，証拠金にかんして清算機関は独自のモデルに従って IE拠金残高を日々監 

^ ^ • 指導している。 清算機関と会員との間での証拠金等が適切に指導されるならば，対顧客につい 

ては，取引開始後15年経た現在では， 自主規制機関は必要証拠金にかんするガイドラインを提供す 

るに留めてプロ一力一等に自主的半IJ断を大幅に委ねてもよいように思われる。

(1987年11月脱稿）
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