


ボラティリティが上昇すると

OTMのデルタはどうなるか

ITMのデルタはどうなるか



理論値：期間30日、短期金利0.75％、配当利回り2％、SPOT=100
ストライク・プライスの変化に対するデルタの変化

3種類のボラティリティ
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



日経平均ボラティリティ・インデックス（VI）長期推移
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



2023年以降：日経平均VIのヒストグラム（N=845）
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

（日次終値ベース）



ボラティリティの水準と日経平均日中値動きの関係①
2023年以降：寄付きのVIが22未満のケース（N=409）

収斂=210回（51.3%） 拡散=199回（48.7%）

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

前日終値から当日寄値までの変化率

当日寄値から当日終値までの変化率

拡散

拡散 収斂

収斂

出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



ボラティリティの水準と日経平均日中値動きの関係②
2023年以降：寄付きのVIが25以上のケース（N=285）

収斂=110回（39.2%） 拡散=175回（60.8%）
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



VIの水準とネット建玉から

展開を予想する



2026年6月19日：日経平均オプション限月別建玉
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

（枚）



2026年6月19日：7月限～12月限
ストライク・プライス別ネット建玉総計（コール－プット）
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

（枚）



スピード違反に注意!?

でもまだファンダメンタルズは

大丈夫



SOX指数の推移
（月末値：直近は2026年6月18日まで）
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



SOX指数（月末値）
月末値12か月平均と36か月平均からの乖離率
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

SOX構成銘柄の領域と事業概略(1)



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

SOX構成銘柄の領域と事業概略(2)



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

SOX構成銘柄の領域と事業概略(3)



日経平均株価の推移
（月末値：直近は2026年6月18日まで）
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成

（円）



日経平均株価（月末値）
月末値12か月平均と36か月平均からの乖離率
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



金利上昇という

リスク・シナリオ



FOMC：FFレート見通し（％）
FF長期見通し（中立金利）の推移
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



前回の利上げ局面における
中立金利見通しと10年金利の変化（％）
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10年金利の上昇トレンドはメンバーの2種類の中間値とともに動いた

出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



2024年9月以降：米国主要国債利回りの推移（％）
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成
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出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



出所：各種データを基にオフィス岡崎にて作成



本資料の取り扱いについて

• 本資料はマーケット情報の提供を目的としたもので、特定の商品の勧
誘及び販売を目的として作成されたものではありません

• 本資料で提供する情報については万全を期しておりますが、その情報

の正確性を保証するものではありません

• データ･見解は作成時点の見解を示すものですが、本資料により被った
損害を補償するものではありません

• 本資料を参考に投資を行う場合、投資にあたっての最終判断はお客様
ご自身の判断でなさるようお願いします

• いかなる目的に関わらず、転載、複製、引用することを禁じます

• 本資料をキャプチャし、SNS等での拡散も禁じます
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【株式会社SBI証券からのご注意事項】

本セミナーは投資判断の参考となる情報提供を目的としており、投資結果を保証するものではありません。実際に投資され
る場合は、ご自身で判断いただきますようお願いいたします。万一、本資料に基づいてお客さまが損害を被ったとしても当
社、および情報発信元は一切その責任を負うものではありません。本資料は著作権によって保護されており、無断で転用、
複製、または販売等を行うことは固く禁じます。

SBI証券で取り扱っている商品等へのご投資には、商品毎に所定の手数料や必要経費等をご負担いただく場合があります。
また、各商品等は価格の変動等により損失が生じるおそれがあります（信用取引、先物・オプション取引、商品先物取引、
外国為替保証金取引、取引所CFD（くりっく株365）、店頭CFD取引（SBI CFD）では差し入れた保証金・証拠金（元本）を上
回る損失が生じるおそれがあります）。
各商品等への投資に際してご負担いただく手数料等及びリスクは商品毎に異なりますので、詳細につきましては、SBI証券
WEBサイトの当該商品等のページ、金融商品取引法等に係る表示又は契約締結前交付書面等をご確認ください。

商号等：株式会社SBI証券 （金融商品取引業者、商品先物取引業者）

登録番号：関東財務局長（金商）第44号

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、

一般社団法人資産運用業協会、一般社団法人日本STO協会、日本商品先物取引協会、

一般社団法人日本暗号資産等取引業協会
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