
皆
が
動
け
ば
フ
リ
ー
ズ
す
る

日
経
平
均
先
物
取
引
は
、
テ
ク
ニ
カ
ル
ポ

イ
ン
ト
を
超
え
た
り
割
っ
た
り
し
た
瞬
間
か

ら
動
き
出
す
。
誰
か
が
意
図
的
に
仕
掛
け
て

く
る
の
か
は
判
ら
な
い
が
、
そ
の
テ
ク
ニ
カ

ル
ポ
イ
ン
ト
手
前
か
ら
板
は
動
き
出
す
。
こ

れ
は
こ
の
取
引
が
「
ゼ
ロ
・
サ
ム
」
で
あ
り
、

証
拠
金
取
引
で
あ
る
た
め
、
リ
ス
ク
管
理
を

徹
底
し
よ
う
と
考
え
る
投
資
家
が
多
い
た
め

で
あ
り
、
動
か
れ
て
か
ら
で
は
手
遅
れ
と
考

え
る
投
資
家
が
フ
ラ
イ
ン
グ
的
行
動
を
と
る

た
め
か
も
し
れ
な
い
。
ま
た
、
そ
の
よ
う
な

ポ
イ
ン
ト
で
売
買
す
る
こ
と
に
よ
り
、
短
時

間
で
利
益
を
得
よ
う
と
考
え
る
投
資
家
が
多

い
か
ら
で
も
あ
る
。
日
経
平
均
先
物
が
動
け

ば
、
同
様
に
オ
プ
シ
ョ
ン
も
動
く
。

す
で
に
説
明
し
た
よ
う
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン

に
は
理
論
価
格
が
あ
り
、
各
種
パ
ラ
メ
ー
タ

ー
が
あ
る
。
各
権
利
行
使
価
格
は
デ
ル
タ
分

だ
け
動
く
か
と
い
え
ば
、
そ
れ
は
そ
の
時
の

投
資
家
が
ど
の
よ
う
に
売
買
す
る
か
に
よ
っ

て
も
異
な
る
の
で
、
ひ
と
つ
の
目
安
に
し
か

す
ぎ
な
い
。
如
何
に
裁
定
が
働
く
と
し
て
も
、

先
物
も
オ
プ
シ
ョ
ン
も
基
本
的
に
は
そ
の
瞬

間
の
需
給
が
す
べ
て
で
あ
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
投
資
家
は
、
各
自
自
分
の
都

合
に
よ
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
。
ス
ペ
キ
ュ

レ
タ
ー
も
ヘ
ッ
ジ
ャ
ー
も
、
オ
ー
バ
ー
ナ
イ

ト
派
も
デ
イ
ト
レ
組
も
い
る
。
さ
ら
に
デ
イ

ト
レ
・
ス
イ
ン
グ
組
も
デ
イ
ト
レ
・
ス
カ
ル

ピ
ン
グ
組
も
い
る
。
ま
た
、
玄
人
も
素
人
も

い
る
。
決
定
的
な
の
は
、
資
金
量
が
潤
沢
な

投
資
家
と
、
な
け
な
し
の
資
金
を
使
っ
て
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
で
資
金
を
増
や
し
た
い
と
考

え
て
い
る
投
資
家
の
違
い
だ
。

日
経
平
均
先
物
が
あ
る
テ
ク
ニ
カ
ル
ポ
イ

ン
ト
を
ブ
レ
イ
ク
す
る
と
き
、
一
斉
に
投
資

家
が
行
動
す
る
。
こ
の
結
果
、
チ
ャ
ー
ト
は

大
き
く
動
く
の
だ
が
、
執
筆
時
１
カ
月
内
、

こ
れ
は
今
回
の
事
例
を
含
め
て
、
そ
の
瞬
間

ネ
ッ
ト
証
券
会
社
の
サ
ー
バ
ー
に
負
荷
が
掛

か
る
の
か
、
一
時
的
に
フ
リ
ー
ズ
状
況
に
な

る
現
象
が
起
き
て
い
る
。
こ
れ
は
今
に
始
ま

っ
た
こ
と
で
は
な
く
、
昔
か
ら
あ
る
こ
と
だ

が
、
ネ
ッ
ト
で
売
買
す
る
投
資
家
が
目
の
当

た
り
に
す
る
の
で
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
た
の

だ
ろ
う
。
昔
は
機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
が
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売
買
主
体
だ
っ
た
が
、
今
は
個
人
投
資
家
の

方
が
数
的
に
は
圧
倒
的
に
多
い
の
で
、
多
数

が
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
売
買
す
れ
ば
サ
ー
バ
ー

に
負
担
が
掛
か
る
の
は
当
た
り
前
だ
。
こ
の

リ
ス
ク
も
投
資
家
は
考
慮
し
て
お
く
べ
き
。

図
表
１
に
掲
載
し
た
チ
ャ
ー
ト
は
、
日
足

ベ
ー
ス
で
１
万
５
９
２
０
円
の
前
回
安
値
を

ザ
ラ
場
で
割
り
込
む
瞬
間
の
も
の
で
あ
る
。

比
較
の
た
め
、
日
足
の
チ
ャ
ー
ト
と
５
分
足

の
チ
ャ
ー
ト
を
掲
載
し
て
お
い
た
。
こ
の
あ

と
終
値
は
１
万
５
７
１
０
円
で
、
下
げ
が
加

速
し
て
い
る
。

こ
こ
で
は
１
０
０
円
程
度
下
げ
た
段
階
で

も
寄
り
付
い
て
い
る
か
ら
、
さ
ほ
ど
の
影
響

は
な
い
が
、
バ
ブ
ル
後
の
下
落
の
時
は
、
こ

の
あ
と
特
別
売
り
気
配
に
な
り
、
前
日
比
１

０
０
０
円
安
く
ら
い
に
な
る
こ
と
は
よ
く
あ

っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
動
き
の
時
、

売
買
で
き
る
の
と
で
き
な
い
の
と
で
は
、
時

と
し
て
死
活
問
題
に
な
る
。
最
近
、
日
経
平

均
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
始
め
た
人

は
、
今
の
動
き
が
す
べ
て
で
あ
る
と
考
え
て

し
ま
う
が
、
こ
こ
で
言
っ
て
い
る
こ
と
を
常

に
忘
れ
な
い
方
が
よ
い
。
こ
の
手
の
取
引
で
、

一
発
で
資
産
を
無
く
す
の
は
こ
の
瞬
間
だ
か

ら
。

ザ
ラ
場
で
ど
の
権
利
行
使
価
格
を
使

う
か
？

さ
て
、
こ
の
下
げ
と
ほ
ぼ
同
時
刻
の
板
情

報
が
あ
る
（
図
表
２
、
３
参
照
）。
実
は
、

こ
の
下
落
前
、
各
権
利
行
使
価
格
別
に
、
そ

の
特
徴
が
ハ
ッ
キ
リ
判
る
枚
数
が
あ
っ
た
の

だ
が
、
こ
れ
は
、
こ
の
下
落
で
板
が
メ
チ
ャ

メ
チ
ャ
に
な
っ
た
時
の
も
の
で
説
明
に
は
適

し
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
れ
が
現
実
と

い
う
意
味
も
あ
り
、
そ
の
ま
ま
掲
載
す
る
こ

と
に
し
た
。
メ
チ
ャ
メ
チ
ャ
と
い
っ
て
も
、

さ
す
が
に
説
明
に
適
さ
な
い
の
で
比
較
的
落

ち
着
い
て
か
ら
キ
ャ
プ
チ
ャ
ー
し
た
。
以
下
、

板
と
こ
こ
の
チ
ャ
ー
ト
は
す
べ
て
同
時
刻
で

は
な
く
、
取
り
込
む
作
業
に
掛
か
っ
た
時
間

だ
け
ず
れ
て
い
く
こ
と
を
お
断
り
し
て
お

く
。以

前
も
説
明
し
た
よ
う
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
で
は
、
各
権
利
行
使
価
格
帯
に
よ
り
出

来
高
や
流
動
性
が
異
な
る
。
前
述
の
よ
う
に
、

資
金
量
に
違
い
が
あ
る
と
、
１
枚
な
ら
売
買

ザ
ラ
場
取
引
と
流
動
性

新

井

邦

宏
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で
き
て
も
１
０
０
枚
で
は
は
ま
ら
な
い
権
利

行
使
価
格
も
あ
る
。

同
様
に
、
Ｏ
Ｔ
Ｍ
の
時
、
建
玉
し
、
そ
れ

が
Ｉ
Ｔ
Ｍ
に
な
っ
て
反
対
売
買
し
よ
う
と
し

て
も
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
板
が
な
い
場
合
も

あ
る
。
よ
く
あ
る
パ
タ
ー
ン
は
、
数
百
枚
の

売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
５
円
や
10
円
に
な
り
、

あ
と
は
Ｓ
Ｑ
で
権
利
放
棄
を
待
つ
だ
け
と
い

う
段
に
な
っ
て
、
日
経
平
均
先
物
が
大
き
く

窓
を
空
け
５
０
０
円
を
超
え
る
な
ど
大
き
く

動
い
た
た
め
、
反
対
売
買
が
要
求
さ
れ
、
反

対
売
買
し
よ
う
と
し
た
ら
板
が
薄
く
て
売
買

で
き
な
い
と
い
う
も
の
だ
。
こ
れ
も
以
前
、

日
経
平
均
先
物
が
大
き
く
動
く
と
き
の
特
徴

と
し
て
説
明
し
て
あ
る
。

プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
の
板
（
図
表
２
）
を

見
る
と
、
権
利
行
使
価
格
１
万
６
５
０
０
円

の
Ｉ
Ｔ
Ｍ
が
数
十
枚
と
薄
く
、
権
利
行
使
価

格
１
万
５
０
０
０
円
の
Ｏ
Ｔ
Ｍ
に
な
る
に
従

っ
て
板
は
厚
く
な
る
。
同
様
に
、
コ
ー
ル
オ

プ
シ
ョ
ン
の
板
で
は
、
権
利
行
使
価
格
１
万

６
５
０
０
円
の
Ｏ
Ｔ
Ｍ
が
厚
く
、
権
利
行
使

価
格
１
万
５
０
０
０
円
の
Ｉ
Ｔ
Ｍ
に
な
る
に

従
っ
て
板
は
薄
く
な
る
。

す
で
に
日
経
平
均
先
物
が
下
落
に
転
じ
て

い
る
こ
と
も
あ
り
、
先
高
感
が
な
い
コ
ー
ル

よ
り
先
安
感
の
あ
る
プ
ッ
ト
に
買
い
が
入
っ

て
い
る
感
が
あ
り
、
ま
た
一
瞬
下
落
し
た
あ

と
な
の
で
コ
ー
ル
の
買
い
板
が
さ
ら
に
薄
く

な
っ
て
し
ま
っ
た
と
こ
ろ
か
も
し
れ
な
い
。

同
様
に
、
先
安
感
が
あ
る
の
で
プ
ッ
ト
の
売

り
板
も
薄
く
な
っ
た
か
も
し
れ
な
い
。

一
般
投
資
家
は
、
売
買
に
画
一
的
定
義

（
ル
ー
ル
、
儲
か
る
や
り
方
）
の
よ
う
な
も

の
を
求
め
る
が
、
実
は
そ
の
よ
う
な
も
の
は

な
い
。
こ
の
チ
ャ
ー
ト
の
よ
う
に
、
す
で
に

動
い
て
し
ま
っ
た
か
ら
新
規
売
買
は
控
え
よ

う
と
す
る
人
も
い
れ
ば
、
さ
ら
に
下
落
す
る

と
考
え
こ
こ
か
ら
新
規
で
行
く
人
も
い
る
。

現
に
、
引
け
に
か
け
で
日
経
平
均
先
物
は
さ

ら
に
下
落
し
て
い
る
。
ま
た
、
資
金
が
あ
る

な
し
に
よ
っ
て
、
常
に
Ｏ
Ｔ
Ｍ
を
売
買
し
よ

う
と
す
る
人
も
い
る
一
方
、
個
別
銘
柄
で
３

０
０
円
と
同
じ
06
年
12
月
限
プ
ッ
ト
１
６
０

０
０
や
、
動
く
な
ら
と
６
８
０
円
の
06
年
12

月
限
プ
ッ
ト
１
６
５
０
０
を
売
買
す
る
人
も

い
る
。
人
そ
れ
ぞ
れ
、
諸
条
件
や
考
え
方
が

異
な
る
の
だ
か
ら
、
前
回
指
摘
し
た
よ
う
に

図表2 2006年12月限　プット相場表

16250

16200

16150

16100

16050

16000

15950

15900

15850

9:35 10:25 12:55 13:45 14:35 11/20 10:00

図表1 日経225先物つなぎ 5分足

図表3 2006年12月限　コール相場表

16950

16750

16550

16350

16150

15950

日足　ザラ場
終値は15,710円

15,920

15,920

割れた瞬間に走り出す
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で
、
そ
の
時
は
先
物
で
合
わ
せ
て
Ｓ
Ｑ
清
算

す
る
な
ど
の
対
応
が
求
め
ら
れ
る
か
も
し
れ

な
い
。

06
年
12
月
限
プ
ッ
ト
１
６
０
０
０
は
、
Ａ

Ｔ
Ｍ
か
ら
Ｉ
Ｔ
Ｍ
に
変
わ
る
も
の
で
、
流
動

性
も
値
動
き
も
良
い
（
図
表
５
）。
終
値
は

４
０
５
円
ま
で
あ
る
が
、
こ
れ
も
こ
の
あ
と

Ｉ
Ｔ
Ｍ
の
流
動
性
低
下
問
題
に
直
面
す
る
。

個
別
銘
柄
と
の
対
比
で
、
２
６
５
円
が
10
分

で
３
１
５
円
ま
で
上
が
れ
ば
そ
れ
は
そ
れ
で

妙
味
が
あ
る
。

06
年
12
月
限
プ
ッ
ト
１
５
５
０
０
は
Ｏ
Ｔ

き
は
大
き
い
（
図
表
４
）。
し
か
し
、
チ
ャ

ー
ト
を
見
て
判
る
よ
う
に
、
常
に
約
定
さ
れ

て
い
な
い
し
、
板
も
薄
い
の
で
、
建
玉
と
仕

切
り
が
難
し
く
な
る
。
つ
ま
り
、
動
く
メ
リ

ッ
ト
と
板
が
薄
い
デ
メ
リ
ッ
ト
で
折
り
合
い

が
つ
く
か
ど
う
か
だ
が
、
実
質
的
に
は
売
買

は
難
し
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

あ
る
意
味
、
Ｏ
Ｔ
Ｍ
か
ら
オ
ー
バ
ー
ナ
イ

ト
し
て
、
ト
レ
ン
ド
に
乗
っ
て
引
っ
張
り
な

が
ら
こ
の
よ
う
な
状
況
に
な
れ
ば
利
食
い
ポ

イ
ン
ト
の
模
索
に
な
る
が
、
も
っ
と
Ｉ
Ｔ
Ｍ

に
な
れ
ば
さ
ら
に
流
動
性
が
減
少
す
る
の
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自
分
の
運
用
計
画
を
達
成
す
る
こ
と
だ
け
を

考
え
て
、
と
れ
る
と
こ
ろ
を
着
実
に
収
益
化

し
て
行
け
ば
よ
い
と
思
う
。
そ
れ
も
ザ
ラ
場

な
の
だ
か
ら
大
き
く
動
く
か
ど
う
か
な
ど
判

ら
な
い
の
だ
か
ら
。

プ
ッ
ト
を
買
う
か
、
コ
ー
ル
を
叩
く

か
？プ

ッ
ト
と
コ
ー
ル
の
別
、
ど
の
権
利
行
使

価
格
で
行
く
か
、
そ
れ
は
前
記
の
よ
う
に
自

分
で
考
え
る
こ
と
だ
が
、
ザ
ラ
場
の
取
引
に

な
る
と
、
本
来
日
経
平
均
先
物
が
ど
れ
だ
け

動
く
か
分
か
ら
な
い
上
、
流
動
性
の
問
題
等

も
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
オ
ー
バ
ー
ナ

イ
ト
す
る
な
ら
タ
イ
ム
デ
ィ
ケ
イ
な
ど
も
考

慮
す
る
の
だ
ろ
う
が
、
デ
イ
ト
レ
で
あ
れ
ば
、

Ａ
Ｔ
Ｍ
な
ど
は
そ
の
影
響
が
あ
る
も
の
の
、

実
際
に
は
そ
の
よ
う
な
こ
と
を
考
え
ず
と
も

プ
レ
ミ
ア
ム
の
変
動
を
と
れ
ば
よ
い
と
思

う
。
つ
ま
り
、
最
も
動
き
そ
う
で
、
な
お
か

つ
流
動
性
が
確
保
で
き
て
い
れ
ば
よ
い
。

06
年
12
月
限
プ
ッ
ト
１
６
５
０
０
な
ど
の

よ
う
に
、
Ｏ
Ｔ
Ｍ
の
プ
ッ
ト
は
日
経
平
均
先

物
が
動
け
ば
、
デ
ル
タ
が
１
に
近
い
だ
け
動

図表5 2006年12月限　16000円　プット 5分足

670

630

590

550

510

470

430

390

11/17 10:00 10:50 13:20 14:10 11/20 9:35 10:25

315

295

275

255

235

215

195

175

155

9:10 10:00 10:50 12:55 13:45 14:35 11/20 10:25

図表4 2006年12月限　16500円　プット 5分足

図表6 2006年12月限　15500円　プット 5分足

115

105

95

85

75

65

55

45

9:10 10:00 10:50 12:55 13:45 14:35 11/20 10:25

デルタは1に近く、値動きはよいが流動性がない。
終値は805円

ATMからITMに変わるに従いデルタが上昇、
流動性も値動きもよい。
終値は405円

板は厚くなるがデルタは低い。
OTMからITMに近づくにつれ
て動きはよくなる。
終値は160円

100円水準

50円水準

1日で2倍
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そ
れ
で
は
、
コ
ー
ル
を
売
る
（
叩
く
）
の

は
ど
う
だ
ろ
う
。
こ
れ
も
流
動
性
を
考
え
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
前
述
の
よ
う
に
、
ま

ず
日
経
平
均
先
物
が
下
落
ト
レ
ン
ド
入
り
し

て
い
れ
ば
、
コ
ー
ル
の
買
い
板
は
薄
く
な
る

傾
向
が
あ
る
。
さ
ら
に
目
先
下
落
し
て
い
れ

ば
な
お
さ
ら
叩
か
れ
た
く
な
い
か
ら
買
い
板

は
薄
く
な
る
。
こ
れ
も
そ
の
時
々
の
状
況
に

よ
る
の
で
何
と
も
言
え
な
い
が
、
ザ
ラ
場
で

は
95
円
が
１
１
５
円
に
な
れ
ば
よ
い
と
考
え

る
人
が
い
る
よ
う
に
、
06
年
12
月
限
コ
ー
ル

１
６
０
０
０
（
図
表
８
）
の
よ
う
に
２
０
５

円
が
１
６
０
円
に
な
れ
ば
よ
い
と
考
え
る
人

も
い
て
、
そ
れ
で
よ
い
と
す
る
人
は
叩
け
ば

よ
い
。
１
枚
な
ら
叩
け
る
が
１
０
０
枚
の
人

は
ど
う
で
あ
ろ
う
。

06
年
12
月
限
コ
ー
ル
１
５
５
０
０
（
図
表

９
）
は
、
現
状
Ｉ
Ｔ
Ｍ
で
、
見
て
の
と
お
り
、

ほ
と
ん
ど
約
定
さ
れ
て
い
な
い
。
今
後
Ｉ
Ｔ

Ｍ
か
ら
Ａ
Ｔ
Ｍ
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
板
は
厚

く
な
る
の
だ
ろ
う
が
、
現
時
点
で
は
売
買
で

き
な
い
。
板
が
薄
い
と
、
ア
ス
ク
／
ビ
ッ
ド

が
乖
離
し
、
そ
れ
だ
け
で
も
リ
ス
ク
に
な
る

こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

何
か
究
極
の
奥
義
で
も
あ
る
こ
と
を
期
待

し
た
読
者
に
は
申
し
訳
な
い
が
、
結
局
、
そ

の
時
の
状
況
を
総
合
的
に
判
断
し
、
最
善
手

を
打
つ
こ
と
し
か
な
い
の
が
相
場
で
あ
ろ

う
。
状
況
は
い
つ
も
異
な
る
の
だ
か
ら
、
パ

タ
ー
ン
で
相
場
を
考
え
る
こ
と
は
危
険
で
あ

り
、
相
場
に
対
し
て
は
常
に
自
然
体
が
要
求

さ
れ
る
。

新
井
邦
宏
（
あ
ら
い
　
く
に
ひ
ろ
）

フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
経
験
を
も
と
に
講
演
、
執

筆
活
動
で
活
躍
中
。「
勝
つ
た
め
の
投
資
術
」（
エ
ム
・

ケ
イ
・
ニ
ュ
ー
ス
社
）、「
投
資
の
王
道
」（
日
経
Ｂ
Ｐ
）

な
ど
著
書
多
数
。

ザラ場取引と流動性

Ｍ
（
図
表
６
）。
Ｏ
Ｔ
Ｍ
か
ら
Ｉ
Ｔ
Ｍ
に
近

づ
く
に
つ
れ
て
値
動
き
は
よ
く
な
る
が
、
ま

だ
権
利
放
棄
の
可
能
性
が
残
る
と
こ
ろ
。
終

値
は
１
６
０
円
で
、
同
じ
く
個
別
銘
柄
と
の

比
較
で
は
95
円
が
１
１
５
円
に
な
れ
ば
良
い

と
考
え
る
投
資
家
も
多
い
も
の
と
思
わ
れ

る
。
そ
れ
よ
り
、
前
日
の
50
円
水
準
か
ら
倍

の
１
０
０
円
超
え
、
さ
ら
に
３
倍
の
１
５
０

円
超
え
に
な
っ
た
妙
味
に
も
注
目
し
た
い
。

実
質
的
に
は
、
流
動
性
と
変
動
幅
を
考
慮

す
る
と
Ａ
Ｔ
Ｍ
、
Ｏ
Ｔ
Ｍ
が
Ｉ
Ｔ
Ｍ
に
な
る

近
辺
の
も
の
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。

図表8 2006年12月限　16000円　コール 5分足
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図表7 2006年12月限　15000円　プット 5分足

図表9 2006年12月限　15500円　コール 5分足
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OTM。流動性はあるがプットより薄い。
終値は120円

まだOTM。終値は50円

日経平均先物が下落に転じた時、ディープ
アウトを損失覚悟で買うのも一考。

ITM。
この流動性では叩けない。
終値は360円


