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日経平均VIの長期推移
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日経平均VIの長期推移
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日米政策金利の長期推移（％）
日本＝1997年までは公定歩合、以降は無担保コール 米国＝FFレート
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日米政策金利の長期推移（％）
日本＝1997年までは公定歩合、以降は無担保コール 米国＝FFレート
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今一度オプションの歴史を振り返ってもらいたい

オプションは金融工学が生み出したものではない

（金融工学が世に現れるはるか昔から存在していた）

オプションは先物・先渡し取引から派生して生まれた

（オプションは将来の売る権利・買う権利を売買する）

オプションは伝統的な投資戦略を新次元へと導いた

（売る・買う・休むという単純な戦略に時間軸を加えた）



売る・買う・休むという単純な戦略に時間軸を加えた

（従来の戦略）売る・買う・休む

↓

オプション戦略：時間軸が加わることで速度の概念が生まれる

↓

短期間のうちに：上がる・下がる

ゆっくりと時間をかけて：上がる・下がる

↓

速度の概念＝インプライド・ボラティリティ

（取引されたオプションの価格からボラティリティを導き出す）

＝ブラック・ショールズ・モデル（金融工学の金字塔）



2024年7月11日以降
日経平均株価のボラティリティ・マップ
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2013年以降
SQ値とSQ日前日のVI終値によるボラティリティ・マップ
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月次SQから次回月次SQへの変化（150限月）
日経平均は変化率、日経平均VIは変化幅
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日経225オプション 2025年6月限・建玉の変化
（2025/6/5）

コール プット C-P

44,000 1,503 0 1,503

43,500 616 0 616

市場 43,000 3,313 2 3,311

42,500 3,504 0 3,504

42,000 8,191 1 8,190

銘柄 41,500 1,758 50 1,708

41,000 5,363 750 4,613

40,500 3,412 0 3,412

限月 40,000 9,218 2,025 7,193

39,500 4,782 1,010 3,772

39,000 9,576 4,709 4,867

満期日 38,500 6,544 2,891 3,653

38,000 7,020 6,151 869

37,500 4,267 5,822 -1,555

現在値 37,000 5,680 8,130 -2,450

36,500 2,735 3,353 -618

36,000 3,770 8,668 -4,898

コール残 35,500 1,078 4,878 -3,800

35,000 4,803 9,142 -4,339

34,500 1,969 3,128 -1,159

プット残 34,000 1,371 6,011 -4,640

33,500 995 3,211 -2,216

33,000 3,634 9,438 -5,804

32,500 1 1,858 -1,857

32,000 1,652 8,717 -7,065

限月合計 130,489 173,223 -42,734

集計日 ストライク
市場建玉残

2025/6/5

37,554.49

130,489

173,223

2025/6/13

大阪取引所

日経225オプション

2025年6月限
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日経225オプション 2025年6月限・建玉の変化
（2025/6/6）

コール プット C-P

44,000 1,502 0 1,502

43,500 616 0 616

市場 43,000 3,312 2 3,310

42,500 3,497 0 3,497

42,000 8,175 1 8,174

銘柄 41,500 1,746 50 1,696

41,000 5,314 750 4,564

40,500 3,555 0 3,555

限月 40,000 10,085 2,025 8,060

39,500 4,802 1,010 3,792

39,000 9,255 4,704 4,551

満期日 38,500 6,709 2,889 3,820

38,000 7,373 6,158 1,215

37,500 4,268 5,945 -1,677

現在値 37,000 5,732 8,063 -2,331

36,500 2,722 3,472 -750

36,000 3,770 8,143 -4,373

コール残 35,500 1,077 4,828 -3,751

35,000 4,803 9,252 -4,449

34,500 1,969 3,350 -1,381

プット残 34,000 1,371 6,024 -4,653

33,500 995 3,224 -2,229

33,000 3,634 9,425 -5,791

32,500 1 1,860 -1,859

32,000 1,652 8,757 -7,105

限月合計 131,722 173,317 -41,595

ストライク
市場建玉残

集計日

2025/6/6

131,722

173,317

大阪取引所

日経225オプション

2025年6月限

2025/6/13

37,741.61
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日経225オプション 2025年6月限・建玉の変化
（2025/6/9）

コール プット C-P

44,000 1,502 0 1,502

43,500 616 0 616

市場 43,000 3,307 2 3,305

42,500 3,490 0 3,490

42,000 8,187 1 8,186

銘柄 41,500 1,725 50 1,675

41,000 5,060 750 4,310

40,500 3,769 0 3,769

限月 40,000 10,402 2,025 8,377

39,500 4,741 1,010 3,731

39,000 9,557 4,704 4,853

満期日 38,500 6,839 2,899 3,940

38,000 6,915 6,264 651

37,500 4,278 6,930 -2,652

現在値 37,000 5,842 8,502 -2,660

36,500 2,722 3,821 -1,099

36,000 3,770 8,153 -4,383

コール残 35,500 1,077 4,841 -3,764

35,000 4,803 9,220 -4,417

34,500 1,969 3,333 -1,364

プット残 34,000 1,271 6,078 -4,807

33,500 995 3,237 -2,242

33,000 3,634 9,441 -5,807

32,500 120 1,900 -1,780

32,000 1,652 8,817 -7,165

限月合計 131,722 173,317 -41,595

ストライク
市場建玉残

集計日

2025/6/9

133,021

176,568

大阪取引所

日経225オプション

2025年6月限

2025/6/13

38,088.57
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日経225オプション 2025年6月限・建玉の変化
（2025/6/10）

コール プット C-P

44,000 1,502 0 1,502

43,500 616 0 616

市場 43,000 3,307 2 3,305

42,500 3,453 0 3,453

42,000 8,144 1 8,143

銘柄 41,500 1,748 50 1,698

41,000 5,028 750 4,278

40,500 3,830 0 3,830

限月 40,000 10,540 2,025 8,515

39,500 5,056 1,011 4,045

39,000 10,243 4,722 5,521

満期日 38,500 6,601 2,960 3,641

38,000 6,832 6,525 307

37,500 3,967 9,297 -5,330

現在値 37,000 5,689 8,449 -2,760

36,500 2,745 3,745 -1,000

36,000 3,770 7,849 -4,079

コール残 35,500 1,077 4,805 -3,728

35,000 4,803 8,956 -4,153

34,500 1,969 3,312 -1,343

プット残 34,000 1,271 6,159 -4,888

33,500 995 3,375 -2,380

33,000 3,634 9,279 -5,645

32,500 1 1,901 -1,900

32,000 1,652 9,018 -7,366

限月合計 134,723 180,074 -45,351

ストライク
市場建玉残

集計日

2025/6/10

134,723

180,074

大阪取引所

日経225オプション

2025年6月限

2025/6/13

38,211.51
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日経225オプション 2025年6月限・建玉の変化
（2025/6/11）

コール プット C-P

44,000 1,502 0 1,502

43,500 616 0 616

市場 43,000 3,307 2 3,305

42,500 3,453 0 3,453

42,000 8,129 1 8,128

銘柄 41,500 1,745 50 1,695

41,000 5,045 750 4,295

40,500 3,822 0 3,822

限月 40,000 10,109 2,025 8,084

39,500 4,582 1,011 3,571

39,000 10,433 4,716 5,717

満期日 38,500 5,501 2,983 2,518

38,000 6,691 6,309 382

37,500 3,953 11,804 -7,851

現在値 37,000 5,689 8,466 -2,777

36,500 2,720 3,309 -589

36,000 3,770 7,693 -3,923

コール残 35,500 1,077 4,890 -3,813

35,000 4,803 8,906 -4,103

34,500 1,969 3,433 -1,464

プット残 34,000 1,271 6,341 -5,070

33,500 995 3,570 -2,575

33,000 3,634 9,455 -5,821

32,500 1 1,887 -1,886

32,000 1,652 9,430 -7,778

限月合計 131,838 184,090 -52,252

ストライク
市場建玉残

集計日

2025/6/11

131,838

184,090

大阪取引所

日経225オプション

2025年6月限

2025/6/13

38,421.19
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日経225オプション 2025年6月限・建玉の変化
（2025/6/12）

コール プット C-P

44,000 1,502 0 1,502

43,500 606 0 606

市場 43,000 3,307 2 3,305

42,500 3,453 0 3,453

42,000 8,127 0 8,127

銘柄 41,500 1,742 50 1,692

41,000 5,047 750 4,297

40,500 3,838 0 3,838

限月 40,000 10,190 2,025 8,165

39,500 4,399 1,011 3,388

39,000 9,381 4,717 4,664

満期日 38,500 5,250 2,942 2,308

38,000 6,437 6,138 299

37,500 3,925 10,711 -6,786

現在値 37,000 5,684 8,348 -2,664

36,500 2,679 3,366 -687

36,000 3,770 7,087 -3,317

コール残 35,500 1,077 4,553 -3,476

35,000 4,803 8,908 -4,105

34,500 1,968 3,341 -1,373

プット残 34,000 1,271 6,385 -5,114

33,500 995 3,579 -2,584

33,000 3,630 9,451 -5,821

32,500 1 1,887 -1,886

32,000 1,652 9,428 -7,776

限月合計 130,115 183,058 -52,943

183,058

大阪取引所

日経225オプション

2025年6月限

2025/6/13

38,173.09

ストライク
市場建玉残

集計日

2025/6/12

130,115

-6,000 -4,000 -2,000 0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000

44,000

43,500

43,000

42,500

42,000

41,500

41,000

40,500

40,000

39,500

39,000

38,500

38,000

37,500

37,000

36,500

36,000

35,500

35,000

34,500

34,000

33,500

33,000

32,500

32,000

CALL-PUT



SQ値の予想方法



SQ値を予想する（手順）

1. SQ週の前週末の日経平均終値と日経平均VI を抽出する

2. SQ日前日の日経平均終値と日経平均VIを抽出する

3. 前週末から前日までの終値の騰落率とVIの変化幅を計算する

4. 3. の結果から以下４つのグループにデータを仕分けする

①：株価上昇＋VI上昇、②：株価下落＋IV上昇

③：株価下落＋VI低下、④株価上昇＋VI低下

5. ４つに分けたグループごとのSQ値の前日終値からの変化

率を計算する（SQ値騰落率）

⇒SQのパターンを見つける



SQ前週末終値～SQ日前日終値
日経平均騰落率と日経平均VIの変化幅
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①：株価上昇＋VI上昇
SQ値の上昇確率は74.2％（31回中23回）

SQ前日 SQ値 SQ前日 SQ値
日経平均 日経VI VI水準 騰落率 日経平均 日経VI VI水準 騰落率

2013年2月 1.5% 3.15 26.49 -1.8% 2021年1月 0.2% 0.71 20.58 1.0%
2013年4月 5.6% 0.21 28.86 0.4% 2021年2月 4.3% 0.14 22.3 0.5%
2013年5月 2.8% 2.13 25.61 2.9% 2021年9月 3.0% 2.29 21.58 0.3%
2013年10月 1.2% 0.23 25.19 1.1% 2022年6月 1.7% 1.21 20.22 -0.4%
2014年9月 1.5% 1.09 18.75 0.0% 2022年11月 0.9% 0.14 21.71 2.8%
2014年11月 3.0% 2.17 28.15 0.9% 2023年3月 2.5% 1.75 17.94 -0.9%
2015年3月 0.1% 0.58 20.1 1.2% 2023年6月 0.4% 3.1 23.16 1.2%
2017年10月 1.6% 0.33 15.34 0.0% 2023年9月 0.9% 1.03 17.89 -0.2%
2017年11月 1.5% 4.08 21.25 -1.5% 2024年1月 5.3% 2.39 21.08 2.8%
2018年1月 0.9% 0.2 15.72 0.1% 2024年2月 2.0% 0.41 19.8 0.4%
2019年6月 0.7% 0.46 17.62 0.1% 2024年7月 3.2% 1.36 18.12 -1.6%
2019年11月 1.8% 0.08 14.33 1.3% 2024年10月 1.9% 3.58 28.67 0.8%
2019年12月 0.3% 0.61 15.93 2.0% 2024年11月 0.8% 1.77 27.52 1.3%
2020年7月 1.0% 0.35 23.89 0.3% 2025年4月 2.5% 3.67 39.25 -5.4%
2020年8月 3.7% 0.28 21.58 0.4% 2025年5月 2.5% 0.9 28.13 1.7%
2020年11月 4.9% 0.5 22.09 -0.2%

限月
SQ前週末～前日

限月
SQ前週末～前日

SQ値騰落率（前日終値からの騰落率）：平均＝0.4％、標準偏差＝1.6％
最大値＝2.9％（2013年5月限）、最小値＝－5.4％（2025年4月限）



②：株価下落＋VI上昇
SQ値の下落確率は57.9％（38回中22回）

SQ値騰落率：平均＝-0.4％、標準偏差＝1.8％
最大値＝2.5％（2022年8月限）、最小値＝－8.1％（2020年3月限）

↓
フィルターをかけて予測精度を上げる

②-1：前日VIの水準が20.1未満
＝8回中7回下落（下落確率87.5％）

②-2：前日VIの水準が20.1以上、VIの前週末から前日までの変化幅
が0.8未満

＝6回中5回下落（下落確率83.3％）
②-3：前日VIの水準が20.1以上、VIの前週末から前日までの変化幅
が3.7以上

＝9回中6回下落（下落確率66.7％）
②-4：前日VIの水準が20.1以上、VIの前週末から前日までの変化幅
が0.8～3.7

＝15回中12回上昇（上昇確率80.0％）



↓
フィルターをかけて予測精度を上げる

②-1：前日VIの水準が20.1未満
＝8回中7回下落（下落確率87.5％）

②-2：前日VIの水準が20.1以上、VIの前週末から前日までの変化幅
が0.8未満

＝6回中5回下落（下落確率83.3％）
②-3：前日VIの水準が20.1以上、VIの前週末から前日までの変化幅
が3.7以上

＝9回中6回下落（下落確率66.7％）
②-4：前日VIの水準が20.1以上、VIの前週末から前日までの変化幅
が0.8～3.7

＝15回中12回上昇（上昇確率80.0％）

②：株価下落＋VI上昇
SQ値の下落確率は57.9％（38回中22回）

SQ値騰落率：平均＝-0.4％、標準偏差＝1.8％
最大値＝2.5％（2022年8月限）、最小値＝－8.1％（2020年3月限）



③：株価下落＋VI下落
SQ値の上昇確率は62.5％（24回中15回）

SQ値騰落率：平均＝0.0％、標準偏差＝1.2％
最大値＝2.0％（2020年5月限）、最小値＝－2.8％（2014年4月限）

↓

フィルターをかけて予測精度を上げる

③-1：前日VIの水準が20.0未満

＝16回中12回上昇（上昇確率75.0％）

③-2：前日VIの水準が20.0以上

＝8回中5回下落（下落確率62.5％）



↓

フィルターをかけて予測精度を上げる

③-1：前日VIの水準が20.0未満

＝16回中12回上昇（上昇確率75.0％）

③-2：前日VIの水準が20.0以上

＝8回中5回下落（下落確率62.5％）

③：株価下落＋VI下落
SQ値の上昇確率は62.5％（24回中15回）

SQ値騰落率：平均＝0.0％、標準偏差＝1.2％
最大値＝2.0％（2020年5月限）、最小値＝－2.8％（2014年4月限）



④：株価上昇＋VI下落
SQ値の上昇確率は63.6％（55回中35回）

SQ値騰落率：平均＝0.2％、標準偏差＝0.6％
最大値＝1.5％（2016年11月限）、最小値＝－1.0％（2020年12月限）

↓
フィルターをかけて予測精度を上げる

④-1：前日VIの水準が17.0未満
＝11回中11回上昇（上昇確率100.0％）

④-2：前日VIの水準が17～27, VIの前週末から前日までの変化幅が  
-1.9未満

＝15回中12回上昇（上昇確率86.7％）
④-3：前日VIの水準が17～27, VIの前週末から前日までの変化幅が  
-1.9以上

＝8回中6回下落（下落確率75.0％）
④-4：前日VIの水準が27.0以上

5回発生＝判別不能



↓
フィルターをかけて予測精度を上げる

④-1：前日VIの水準が17.0未満
＝11回中11回上昇（上昇確率100.0％）

④-2：前日VIの水準が17～27, VIの前週末から前日までの変化幅が  
-1.9未満

＝15回中12回上昇（上昇確率86.7％）
④-3：前日VIの水準が17～27, VIの前週末から前日までの変化幅が  
-1.9以上 2025年5月限はこれに該当

＝9回中7回下落（下落確率77.7％）
④-4：前日VIの水準が27.0以上

5回発生＝判別不能

④：株価上昇＋VI下落
SQ値の上昇確率は63.6％（55回中35回）

SQ値騰落率：平均＝0.2％、標準偏差＝0.6％
最大値＝1.5％（2016年11月限）、最小値＝－1.0％（2020年12月限）



SQ後の展開を予想する

SQ後1～2週間の予想はできる



例えば今回の場合：2025年6月限からの展開（②の続き）
SQ値=38,172.67  SQ騰落率=-0.001%  SQ値から終値=-0.9%

当日騰落率=-0.9%  当日のVIの変化幅=  3.92  当日のVI=27.44

フィルターをかけて展開を予測するーその１

②-1：SQ値騰落率が1.15％以上

＝1週間後：6回中6回上昇（上昇確率100.0％、平均＝1.9％）

②-2： SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1未満

＝2週間後：5回中5回下落（下落確率100.0％ 平均＝－0.8％）

②-3： SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値か
ら終値までの騰落率が0.7％以上

＝4週間後：6回中6回上昇（上昇確率100.0％ 平均＝2.6％）

②-4： SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値か
ら終値までの騰落率が0.7％未満、Vの変化が－1.35未満

＝1週間後：4回中4回上昇（上昇確率100.0％ 平均＝1.2％）



例えば今回の場合：2025年6月限からの展開（②の続き）
SQ値=38,172.67  SQ騰落率=-0.001%  SQ値から終値=-0.9%

当日騰落率=-0.9%  当日のVIの変化幅=  3.92  当日のVI=27.44

フィルターをかけて展開を予測するーその２

②-5：SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値から終値
までの騰落率が0.7％未満、Vの変化が－1.35以上、SQ値騰落率が－0.7％
未満

＝4週間後：4回中4回下落（下落確率100.0％ 平均＝－2.2％）

②-6： SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値から終値
までの騰落率が0.7％未満、Vの変化が－1.35以上、SQ値騰落率が－0.7％
以上、当日騰落率が－1.0％未満

＝3週間後：5回中5回上昇（上昇確率100.0％ 平均＝3.3％）

②-7： SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値から終値
までの騰落率が0.7％未満、Vの変化が－1.35以上、SQ値騰落率が－0.7％
以上、当日騰落率が－1.0％以上、Vの水準が20以上、SQ値騰落率が0.6％
以上、

＝1週間後：4回中4回上昇（上昇確率100.0％ 平均＝1.3％）



例えば今回の場合：2025年6月限からの展開（②の続き）
SQ値=38,172.67  SQ騰落率=-0.001%  SQ値から終値=-0.9%

当日騰落率=-0.9%  当日のVIの変化幅=  3.92  当日のVI=27.44

フィルターをかけて展開を予測するーその３

②-8：SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値か
ら終値までの騰落率が0.7％未満、Vの変化が－1.35以上、SQ値騰落
率が－0.7％以上、当日騰落率が－1.0％以上、Vの水準が20以上、
SQ値騰落率が0.6％未満、

＝3週間後：11回中8回下落（下落確率72.7％ 平均＝－0.7％）

⇒ 今回のケースがこれにあたる

②-9: SQ値騰落率が1.15％以上、前日VIの水準が16.1以上、SQ値か
ら終値までの騰落率が0.7％未満、Vの変化が－1.35以上、SQ値騰落
率が－0.7％以上、当日騰落率が－1.0％以上、Vの水準が20未満の
場合、判定不能
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