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前月の復習：オプションのリスク管理

4つのリスク・パラメータ（「デルタ」, 「ガンマ」, 「シータ」, 「ベガ」）がある

つまり,オプションには下記の「4つのリスク」が存在するということである

（1） デルタ・リスク：先物による「デルタ・ヘッジ」で管理

（2） ガンマ・リスク：先物による「ダイナミック・ヘッジ」で管理

（3） シータ・リスク：（2）と併せて管理

（4） ベガ・リスク：オプションの組合わせで管理

注）（2）と（3）は独立には管理できない

ガンマとシータは（デルタ・ヘッジ後に）互いに「打ち消し合う」方向となる
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前月の復習：デルタ・ヘッジ

デルタ・ヘッジ：オプションを原証券（日経平均）から“解放”する方法

→ 先物を用いて,オプションのデルタ・リスクを「抑制」する

例1：デルタ = 0.40のコールを 1枚買い, miniを 4枚売る

ポジション・デルタ = 0.40×1 + 0.1×( -4 ) = 0

例2：デルタ = -0.30のミニプットを 2枚売り, microを 6枚売る

ポジション・デルタ = ( -0.30 )×( -2 )×0.1 + 0.01×( -6 ) = 0

ポジション・デルタを 0にすれば, 原証券（日経平均）が多少変動しても

デルタからの損益は発生しない（ガンマからの損益は発生する）

→ 原証券の動きから発生するデルタ・リスクを考えなくてもよくなる

注)日経先物 1枚（買い）のデルタは 1.0, miniは0.1, microは0.01と考える

ミニオプションのデルタの大きさは 0.1を掛ける
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前月の復習：リヘッジ
先物でオプションをデルタ・ヘッジしてポジション・デルタ（オプションと先物の

デルタの合計）を 0にしても, 原証券の価格変化,あるいは時間が進むことで

ポジション・デルタは 0からズレてくる

例：デルタ = -0.50, ガンマ = 0.0005の日経225プットを 1枚買い miniを 5枚

買ってデルタ・ヘッジした

その後,日経平均が 200円下落するとガンマの影響でプットのデルタは

 0.0005×( -200 ) = -0.10

変化してしまう（つまり, デルタが -0.50 + ( -0.10) = -0.60となる）

そこで miniをもう 1枚買い, 再びポジション・デルタを 0にする

このように 0でなくなったポジション・デルタを先物の売買で再び 0にし直す

ことを「リヘッジ」という

4



前月の復習：「リヘッジ」=ガンマの損益固定
例：デルタ = -0.50, ガンマ = 0.0005の日経プットを 1枚買い miniを 5枚買う

日経平均が 200円下落するとガンマの影響で次の変化が発生する

デルタの変化 = 0.0005×( -200 ) = -0.10 → デルタ = -0.60となる 
ガンマからの利益 = 0.0005×( -200 )2÷2 = 10（円）

この 200円の下落に要した時間が 10分で IVの変化もなければ, 利益は
このガンマの利益だけである ここで次の 2通りの（処理）方法を考える
（1） ポジションを全て反対売買し, 次にプットを 1枚買い miniを 6枚買う
（2） ポジションをリヘッジ（miniを 1枚買増す）しデルタを 0にし直す
この（1）と（2）は同じポジションになることに注意しよう

同じポジションからは同じ損益が発生することは当然である
つまり（1）と（2）はどちらも同じ損益になっていると考えてよい
（1）では, ポジションを全て反対売買した時点でガンマの利益は手に入る
つまり, （2）でもガンマから生まれた利益は得ていることになる

注）そもそも, 「ヘッジすることは損益を固定すること」である
「リヘッジ」も「ヘッジ」の一種なので, 「リヘッジ」でガンマの損益は手に入る
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前月の復習：ダイナミック・ヘッジ
日経平均が x円のときにオプションを買ってデルタ・ヘッジし, その後に

日経平均が y円に変化すれば以下の二つのことが起こる

（1）日経平均が x円から y円に変化することで「ガンマからの利益」が生まれる

（2）日経平均が x円から y円に変化する間に「タイム・ディケイからの損失」が

発生する

その後, もし日経平均が x円に戻ってしまうと「ガンマからの利益」は消える 

一方, 時間は戻せないので, 「タイム・ディケイからの損失」は取り戻せない

それを防ぐために,日経平均が y円になった時点でポジション・デルタを

リヘッジし「ガンマからの利益」を固定してしまう

こうすることで, 「タイム・ディケイからの損失」を穴埋めすることが可能となる

このように, 適切なタイミングでリヘッジを繰り返し「ガンマからの損益」を

固定していくことで「タイム・ディケイからの損益」をカバーしていく手法を

「ダイナミック・ヘッジ」と呼ぶ
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前月の復習：IVによる利益追求

デルタ・ヘッジで原証券の騰落から解放（デルタからのリスクは 0）され

オプション戦略は「ガンマ」, 「ベガ」, 「シータ」からの損益で決まる

たとえば, 「オプション買持ち（売持ち） + デルタ・ヘッジ」の場合

（1） ガンマからの損益はプラス（マイナス）

（2） シータからの損益はマイナス（プラス）

（3） ベガからの損益（IV変化からの損益）は不明

（1）と（2）はリヘッジという手法によってある程度｢相殺｣させることができるので

オプションの本質は（3）の IV変化にある

→ IV変化に賭けることこそオプション戦略の本質
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戦略：ポジティブ・ガンマ

定義：「オプション買い +デルタ・ヘッジ」 & リヘッジ

目的：ボラティリティ（IV）の上昇からの利益をねらう

効用：相場の方向感とは関係なく, ボラティリティ（IV）変動から収益を生む

方法：リヘッジによりガンマからの利益を固定し, タイム・ディケイによる損失を

穴埋めし, ボラティリティ（IV）の上昇を待つ
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ポジティブ・ガンマの原理
「オプション買い」の戦略は,たとえデルタ・ヘッジをしても時間の経過による

タイム・ディケイ（TD）からの損失を避けられない

しかし, 動的に「リヘッジ」を行うことにより, ガンマからの利益を固定することで

タイム・ディケイによる損失を補うことができる

こうして時間をかせぎ, ボラティリティの上昇を待つことができる

この戦略を「ポジティブ・ガンマ」と呼ぶ（ガンマの値が正のため）

つまり, 「ポジティブ・ガンマ」とは

（1） 「オプション買い」でボラティリティの上昇からの利益をねらう

（2） その際にオプション・デルタのリスクをデルタ・ヘッジで防ぎ

（3） さらにタイム・ディケイによる損失をリヘッジで補いながら時間をかせぎ

ボラティリティ（IV）上昇を待つ

という構成になっている
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ポジティブ・ガンマの実例

読み：2026年5月29日,オプション市場でのボラティリティ（IV）は 30%前後

「低い」レベルの IVとは言えないが,米国・イランの停戦交渉がすんなり

実現するとはとても思えないので, 6月限プットを買って IVの上昇に期待

戦略：2026年5月29日15時30分頃, 6月限microは 66,500円前後

6月限65500ミニプット（ Δ = -0.39 ）を 1,095円で 1枚買い

6月限microを 66,475円で 4枚買ってデルタ・ヘッジ

その後,毎日15時45分にデルタ = 0 となるようにリヘッジ

IVが 10%上昇すればポジション解消の予定
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ポジティブ・ガンマの実例（続）

結果：

最終損益 =オプション損益 + micro損益

 = ( 2,100 – 1,095 )×100 - 34,800 = +65,700円

予想通りボラティリティは 6月8日までに 30.25%から 42.70%へと上昇（上表）

相場急落局面での典型的な IV上昇のおかげで何とか SQ前に利益となった

注）TDの損失とガンマの利益がほぼ打ち消し合っている点に注目

つまり「リヘッジ」が上手くいった証拠
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OP価格・リスク・パラメ－タ OP損益（円） micro損益（円） 損益合計（円）

日付 micro 価格 IV Δ Γ TD V 損益 Δ Γ TD V 売買 枚数 損益 日次 累積

5月29日 66,475 1,095 30.25% -0.39 0.000098 -53.65 49.33 0 0 0 0 0 4 4 0 0 0

6月1日 67,090 740 30.90% -0.31 0.000100 -58.18 40.78 -35,020 -23,985 1,853 -16,095 3,206 -1 3 24,600 -10,420 -10,420

6月2日 66,755 830 31.91% -0.35 0.000106 -65.31 40.18 9,247 10,385 561 -5,818 4,119 1 4 -10,050 -803 -11,223

6月3日 68,560 365 33.78% -0.18 0.000074 -54.01 28.06 -44,925 -63,175 17,268 -6,531 7,514 -2 2 72,200 27,275 16,052

6月4日 67,645 430 31.51% -0.23 0.000099 -60.89 30.05 7,797 16,470 3,098 -5,401 -6,370 0 2 -18,300 -10,503 5,549

6月5日 66,675 630 31.47% -0.33 0.000106 -92.00 32.73 20,758 22,310 4,657 -6,089 -120 1 3 -19,400 1,358 6,907

6月8日 63,880 2,100 42.70% -0.71 0.000124 -125.15 22.03 142,795 92,235 41,404 -27,600 36,756 0 3 -83,850 58,945 65,852

合計 = 100,652 54,240 68,841 -67,534 45,105 --- --- -34,800 --- 65,852



ポジティブ・ガンマのコツと注意点
（1） 行使価格はやや OTMを使うのがコツ → 必要な資金が少し安い

（2） いつでもポジションはとれるが, 難しいのは「止め時」

→ 「IVが何%になったら解消」とか, 「IVが何%下落したら止める」と

決めておくべき

（3） 「オプション買い」であるから, イベントを見据えてポジションはとるべき

→ 何のあてもなく, 毎日だらだらと TDを失っていくことは避けたい

（4） 大引け前のリヘッジ 1回が基本

→ もし場中で前回リヘッジした水準から先物価格が「1シグマ」動いたら

リヘッジすべき（これで一日分の TDは穴埋めできる）

注） 1シグマ = 前日の先物終値×( IV÷16 )
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ポジティブ・ガンマの難しさ

（1） 前回リヘッジした先物価格の水準からできるだけ大きく動いたところで

次のリヘッジができれば最高である（なぜならガンマから得られる利益は

日経平均の変化量の 2乗に依存する）

つまり, 「悔いなきリヘッジのタイミング」とはその日の先物の「高値」と

「安値」をつけたときであるが, 実際にそれを行うのは神業（と言うより運）

（2） かと言って, マメに細かくリヘッジすれば 1回あたりのガンマからの利益は

小さくなり, タイム・ディケイ（TD）からの損失分を穴埋めできない

（3） 予想に反し, いつまで待ってもボラティリティが上昇してこなければ先に

SQがやってきて巨大になった TDにやられる（ここでも時間が敵に回る）
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さらなる勉強のために

大阪取引所から公開されているサイト

     『OSE先物・オプション シミュレーター』

（ https://www.fopstudy.com/ ）

 

（1） 無料で先物・オプション取引を体験

（2） ゲーム感覚で楽しく学習

（3） 本格的な取引画面

（4） 解説動画付きで分かりやすい
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参加者アンケート

※「QRコード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。
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ご注意事項
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