
先物オプション：  
権利行使と
割当プロセス



2

はじめに

本レポートでは、CME Groupが指定するオプション市場（シカゴ商品
取引所（CBOT）、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）、ニューヨー
ク商品取引所（COMEX）、およびニューヨーク・マーカンタイル取引所

（NYMEX）で取引される先物オプションの権利行使と割当プロセス
についてご説明します。すべてのオプション取引において、CME 
Clearingは、オプションの権利を行使するロング・ポジション保有者
とショート・ポジション保有者をマッチングする責任を負っています。

CME Clearingは、オプションの権利行使を割当てるために、ランダム
方式と比例配分方式という2つの方法を採用しています。比例配分
方式（P5参照）は、NYMEXおよびCOMEXに上場されているすべての
オプションとCBOTの米中期国債と米長期国債先物を原資産とする
フレキシブル・オプションに適用されています。ランダム方式（P3参
照）は、CMEとCBOTに上場されているすべてのオプション（CBOTの
米中期国債と米長期国債先物を原資産とするフレキシブル・オプシ
ョンを除く）に適用されます。

予備知識

オプション・シリーズ
オプション・シリーズとは、特定の先物を原資産とし、特定の満期日、
権利行使価格、権利行使スタイル（満期日前にいつでも権利行使で
きるアメリカン・スタイル、または満期日のみに権利行使ができるヨ
ーロピアン・スタイル）を持つ特定のオプション・タイプ（プットまたは
コール）を指します。権利行使と割当プロセスは、ロング・ポジション
保有者が権利行使の意思を表明したオプション・シリーズ、または満
期日にイン・ザ・マネーとなっているオプション・シリーズに対し、個別
に適用されます。

クリアリング・メンバー
オプションの権利行使と割当ては、常にオプション・シリーズのロン
グ・ポジションまたはショート・ポジションの最終的な保有者である
口座名義人の代理人であるCME Clearingのメンバー（クリアリング・
メンバー）間で行われ、口座名義人の間で直接行われることはあり
ません。また、権利行使が行われるオプションを保有する口座名義人
の身元や属性（「顧客」または「金融機関」）が割当プロセスに影響を
与えることもありません。

先物オプション：権利行使および割当プロセスの重要な点として、オ
プション権利行使の割当てを受けたクリアリング・メンバーは、オプ
ションのショート・ポジションを保有する口座のうち、権利行使の割
当てを行う口座決定の際に、公平かつ中立でなければならないと
CME Clearingが規定しています（詳細については、p.7の「クリアリン
グ・メンバーの役割」を参照）。
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ランダム方式の

権利行使者と割当先のランダム・マッチング
ランダム方式の割当とは、権利行使を行う未決済買建玉と権利行使
が割当てられる未決済売建玉を順次ランダムに選び出すことを指し
ます。

オプションの権利行使者：CME Clearingは、オプション権利行使者プ
ール（特定のオプション・シリーズにおいて権利行使が宣言されたす
べての未決済買建玉）が離散一様分布であるとして、ランダムに抽
出を開始します。プール内の各オプションは同じ当選確率で抽選さ
れ、オプションを保有しているクリアリング・メンバー、権利行使を行
う口座名義人がオプション・シリーズ内でロング・ポジションを保有
していた期間、口座名義人の属性（顧客または金融機関自身）など
といった事項は考慮されません。

オプションの割当先： 権利行使者プールからオプションが選ばれた
後、CME Clearingはオプション・シリーズ内のすべての未決済売建玉
が離散一様分布であるとして、権利行使の割当先をランダムに抽選
します。ここでも、未決済売建玉プール内のすべてのオプションは同
じ当選確率で抽選され、オプションを保有しているクリアリング・メン
バー、口座名義人の属性、ショート・ポジションの規模や保有期間な
どといった事項は考慮されません。

例：早期権利行使
満期日前に権利行使が可能なアメリカン・スタイルのオプション・シ
リーズを例にとってみます。オプション満期日の数日前に未決済建玉
が50,000枚あったとします。未決済買建玉はA、B、C、D、Eという5社
のクリアリング・メンバーが10,000枚ずつ保有しています。未決済売
建玉は3社のクリアリング・メンバーが保有しており、A社とZ社が
20,000枚ずつ、Y社が10,000枚保有しています。

未決済買建玉を保有している5社のクリアリング・メンバーのうち、4
社が（CME Clearingが定めるオプション行使通知の締切り時間まで
に）早期権利行使を宣言したとします。（図表1参照）

図表 1

クリアリン
グ・メンバー 未決済売建玉 未決済買建玉

権利行使が宣言
されたオプションの
買建玉

A 20,000 10,000 1,000
B 10,000 2,000
C 10,000 500
D  10,000
E 10,000 10
Y  10,000
Z 20,000
合計 50,000 50,000 3,510

CME Clearingは権利行使プールから1つのオプションをランダムに
抽選します。権利行使される3,510枚のオプションは、すべて同じ確
率で抽選されます。抽出された最初のオプションは、クリアリング・メ
ンバーC社が保有しているものと仮定します。

その後、CME Clearingは、未決済売建玉プールの50,000枚の中から
1枚をランダムに抽出します。それぞれのオプションが選択される確
率はすべて同じです。最初に抽出されたオプションは、クリアリング・
メンバーZ社が保有しているものと仮定します。

このようなプロセスがあと3,509回繰り返されます。図表2に示したと
おり、最終的に権利行使される3,510枚のオプションが、未決済売建
玉を保有しているクリアリング・メンバーに割当てられます。この例で
は、A社に1,617枚、Y社に928枚、Z社に965枚です。

図表 2
合計 A社 Y社 Z社

当初の未決済売建玉 50,000 20,000 10,000 20,000
未決済買建玉の
権利行使を行った
会社

未決済 
売建玉

未決済売建玉への割当て

A 1,000 244 97 659
B 2,000 1,240 736 24
C 500 132 94 274
E 10 1 1 8
権利行使と割当ての
合計枚数

3,510 1,617 928 965

最終的な
未決済売建玉

46,490 18,383 9,072 19,035
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例：オプション満期日での権利行使
オプション・シリーズの満期日が到来したことを除き、図表1の左3列
と同じ状況を仮定します。

イン・ザ・マネー：オプションがイン・ザ・マネーで満期を迎え、かつ
CME Clearingが期限内に未決済買建玉を保有しているクリアリン
グ・メンバーから放棄の連絡を受けていない場合、すべてのロング・
ポジションは自動的に権利行使されます。マッチングはp.3と同様の
プロセスが適用されますが、権利行使者プールはオプション・シリー
ズのすべての未決済買建玉で構成されます。

オプションの権利行使に対するContrary Instructions：ほ
とんどのオプションにて、イン・ザ・マネーで満期を迎えるオ
プションのロング・ポジション保有者は取引条件により、

「contrary instruction」または「counter-instruction」が
指示できます。すなわち、CME Clearingによりイン・ザ・マネ
ーで満期を迎えるオプションのロング・ポジション保有者は
権利行使を放棄する期間が認めています。この期間は、通
常オプションの取引終了時からシカゴ時間午後6時までで
す。

ただし、外国為替先物オプションなど、例外もあります。こ
れらは、取引終了時点においてイン・ザ・マネーで満期を迎
えるオプションのロング・ポジション保有者に対してオプシ
ョンの権利行使を求めます。

オプション取引をするトレーダーやブローカーは、ルールブ
ックの該当箇所に明記されている当該オプションの取引条
件を確認し、権利放棄の指示が可能かどうかを把握してお
くことが重要となります。

本レポートでは、Contrary Instructionsが可能なオプショ
ンを例として取り上げています。

アウト・オブ・ザ・マネー： 一般的に、オプション・シリーズがアウト・オ
ブ・ザ・マネーで満期を迎えた場合、ロング・ポジションを権利行使す
る理由はなく、何事も起こしません。しかし、時によっては例外が起こ
りえます。

ピン・リスク: ：オプション・シリーズがアウト・オブ・ザ・マネーで満期
を迎えそうであるものの、原資産である先物の日次清算価格がオプ
ションの権利行使にきわめて近くなる可能性が高い場合を考えてみ
ましょう。このような場合、一部のロング・ポジション保有者は、オプシ
ョンがアウト・オブ・ザ・マネーであるにもかかわらず、原資産である
先物をオプションの権利行使価格で取得（または売却）することが保
証されるという理由で、権利行使する可能性があります。したがって、
このような権利行使が選択されると、自動的に権利行使が行われな
いケースとは別扱いになり、CME Clearingはこのような権利行使を
セクション2.2.と同じ方法で割当てることとなります。

厳密に言えば、オプション・シリーズがアウト・オブ・ザ・マネーで満期
を迎えた場合でも、権利行使が選択されたオプションと同じ数だけ、
満期を迎えるショート・ポジションに権利行使が割当てられます。

例：自動権利行使の放棄を伴う満期
オプション・シリーズがイン・ザ・マネーで満期を迎えるケースを想定
します。さらに、ロング・ポジションを保有する2社（A社が5,000枚、E
社が750枚保有）が権利行使を行わずにオプション満期を迎えたい
と考えているケースを想定します。

A社とE社はCME Clearingに対し、定められた期日までに（CME 
Clearingが定める指示の日次通知時刻までに）権利放棄を通知

（counter-instruction）します。その後、CME Clearingは、この5,750
枚のオプションを自動権利行使から除外します。図表3には、自動権
利行使と割当プロセスを考慮した未決済買建玉と未決済売建玉の
残高が示されています。

図表 3
クリアリン
グ・
メンバー

未決済売
建玉 未決済買建玉

自動的に権利行使
されるオプションの
買建玉

A 20,000 10,000 5,000
B 10,000 10,000
C 10,000 10,000
D 10,000 10,000
E 10,000 9,250
Y 10,000
Z 20,000
合計 50,000 50,000 44,250

この時点以降、CME Clearingは、本ページとp.3の手順に従って処理
を進めます。権利行使プールからのオプション1枚をランダムに選択
した後、未決済売建玉の中から権利行使が割当てられるオプション
1枚をランダムに選択します。このプロセスを権利行使が行われる
44,250枚の買い持ちオプションすべてが割当てられるまで繰り返し
ます。

A社とE社からの権利放棄の指示による影響は重要な点となります。
オプション・シリーズがイン・ザ・マネーで満期を迎えたとしても、権
利行使の割当プロセスの結果、未決済売建玉プールの中からランダ
ムに選ばれた5,750枚の売り持ちオプションは、権利行使が割当てら
れることなく満期となります。
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比例配分方式の割当

権利行使者と割当先の比例配分マッチング
クリアリング・メンバー各社がロング・オプション・ポジションの権利
を行使する場合、比例配分方式では、未決済売建玉を保有する 
すべてのクリアリング・メンバーの間で、確定的、かつ売建玉全体に
占めるクリアリング・メンバー各社の割合に応じて当該ポジションが
配分します。

例：早期権利行使
図表1をもう一度見てみましょう。満期前のアメリカン・スタイル・オプ
ション・シリーズの未決済残高と権利行使の状況が示されています。
ランダム方式ではなく、比例配分方式が適用されると仮定します。

図表 1（再掲）

クリアリング・
メンバー 未決済売建玉 未決済買建玉

権利行使が宣言
されたオプションの
買建玉

A 20,000 10,000 1,000
B 10,000 2,000
C 10,000 500
D  10,000
E 10,000 10
Y  10,000
Z 20,000
合計 50,000 50,000 3,510

3,510枚のオプション行使の割当ては、売建玉を保有するクリアリン
グ・メンバー3社すべてに比例配分されます。計50,000枚の取引につ
いて、A 社と Z 社はそれぞれ20,000枚を保有しているため、クリアリ
ング・メンバー各社による権利行使の40％が割当てられます。Y社は
計50,000枚のうち10,000枚を保有しているため、権利行使の20％が
割当てられます。（図表4参照）

図表 4
合計 A社 Y社 Z社

当初の未決済売建玉 50,000 20,000 10,000 20,000
未決済買建玉の権利
行使を行った会社

未決済 
売建玉

未決済売建玉への割当て

A 1,000 400 200 400
B 2,000 800 400 800
C 500 200 100 200
E 10 4 2 4
権利行使と割当の合
計枚数

3,510 1,404 702 1,404 

最終的な未決済
売建玉

46,490 18,596 9,298 18,596

比例配分による割当は確定的であるため、図表4に示す結果が唯一
のものとなります。この点はランダム割当方式とは明確に異なりま
す。図表2に示されるランダム割当方式による結果は、多数の可能性
の一つとなります。
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例：オプション満期日での権利行使
オプション満期日での権利行使：比例配分では、オプション満期日に
おける自動割当は、早期権利行使の際の割当と同様に行われます。
ランダム割当方式と同じく、唯一の違いは適用範囲が未決済買建玉
プール全体に及ぶことです。

しかし、確固たる決定的な比例配分方式であっても、オプション満期
日における割当ては、少なくとも2つの点で想定外の結果をもたらす
可能性があります。

ピン・リスク：p.4に示した通り、オプションがわずかにアウト・オブ・
ザ・マネーのまま満期を迎えようとしている場合、一部のロング・ポ
ジション保有者は、オプションの行使価格で原資産である先物ポジ
ションを確実に取得できるという理由だけで権利行使を選択する可
能性があります。こうして選択された権利行使は自動的な非割当か
ら除外され、比例配分方式に従って割当てられます。

この点を理解するため、P5に例示したオプション・シリーズは、建玉
50,000枚、若干のアウト・オブ・ザ・マネーで満期を迎えようとしてい
ると仮定します。前述の通り、クリアリング・メンバーA社とZ社はそれ
ぞれ20,000枚の売建玉を保有し、Y社は残りの10,000枚を保有して
います。

•	 すべてのロング・ポジション保有者がオプション・シリーズの取引
終了までポジションを持ち越した場合は、CME Clearingの自動割
当プロセスが一律に適用されます。当該オプション・シリーズはア
ウト・オブ・ザ・マネーのまま満期を迎えたため、割当ては行われま
せん。

•	 代わりに、例えばB社の10枚のロング・ポジション保有者が権利
行使を選択した場合、B社はCME Clearingにその旨を通知しま
す。これらの取引は自動非割当の対象から除外され、売建玉を持
つ3社に比例配分されます。A社とZ社はそれぞれ4枚、Y社は2枚と
なります。

自動行使の放棄：先述の通り、ロング・ポジションの保有者は、保有
するオプション・シリーズがイン・ザ・マネーで満期を迎えたとしても、 
自動行使を拒否する権利を持っています。この点が比例配分マッチ
ングにどのような意味を持つのか、図表3 の例で再確認しましょう。

図表3（再掲）

クリアリング・
メンバー 未決済売建玉 未決済買建玉

自動的に権利行使
されるオプション
の買建玉

A 20,000 10,000 5,000
B 10,000 10,000
C 10,000 10,000
D 10,000 10,000
E 10,000 9,250
Y 10,000
Z 20,000
合計 50,000 50,000 44,250

A社とE社が、それぞれ権利の放棄をCME Clearingに対して正式に
期限通り通知したとします。A社で5,000枚の取引を保有する顧客、お
よびE社で750枚を保有する顧客は、保有するオプションを行使せず
満期を迎えることを希望しています。したがって、CME Clearing はこ
れらの5,750枚を自動行使から除外し、残りの44,250枚の買建玉に
対して比例割当方式を適用します。図表5は、唯一可能な結果を示し
ています。

比例分配には確定的な特性があることから、A社とZ社はそれぞれ
17,700枚の割当てを受けます。A社Z社それぞれに、割当を受けない
2,300枚の売建玉を保有する顧客がいます。同様に、Y社は8,850枚の
割当を受けるに留まり、これは合計10,000枚の売建玉を保有する顧
客に分配されます。

図表 5
合計 A社 Y社 Z社

当初の未決済売建玉 50,000 20,000 10,000 20,000
未決済買建玉の権利
行使を行った会社

未決済 
売建玉

未決済売建玉への割当

A 5,000 2,000 1,000 2,000
B 10,000 4,000 2,000 4,000
C 10,000 4,000 2,000 4,000
D 10,000 4,000 2,000 4,000
E 9,250 3,700 1,850 3,700
権利行使と割当の
合計枚数

44,250 17,700 8,850 17,700

最終的な未決済
売建玉

46,490 2,300 1,150 2,300
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の役割

公平かつ公正な割当配分
これまでの例を振り返ると、オプションの権利行使と割当はCME 
Clearingのメンバー間で行われるものであり、オプションのロング・
ポジションとショート・ポジションの最終的な保有者間で行われない
点に留意する必要があります。CME Clearingが権利行使者と割当先
のマッチングを行った後、割当先に指定されたクリアリング・メンバ
ーは、自社に割当てられたオプションの権利行使を、自社の顧客間
でどのように配分するかを決定する責任を負います。

CME Groupはこの配分が公正かつ公平であることを 
求めています。 

具体的には、CME規則集第9 章の規則955 に以下の通り規定されて
います。

	 「A. �各クリアリング・メンバーは、公正かつ非差別的な方法でオプ
ション行使の割当てを通知するための書面手続きを整備す
る。

		  B. ��クリアリング・ハウスから権利行使の割当の通知があった場
合、クリアリング・メンバーは当該通知が割当てられたオプシ 
ョン付与者に対して速やかに告知する。」

例
p.3の図表 2 に戻りましょう。Y社に対してCME Clearingは、928枚の
オプションの権利行使を受け入れるよう、ランダムな割当を行いまし
た。内訳は、A社から97枚、B社から736枚、C社から94枚、E社から1枚
です。Y社の顧客口座および、または自社口座は、当オプション・シリ
ーズについて計 10,000枚の未決済売建玉を保有しています。Y社
は、928枚の権利行使をこれらの未決済売建玉の保有者間に対し
て、明確に公正かつ公平な方法で分配しなければなりません。

権利行使者と割当先のマッチングを行うことができる唯
一の機関であるCME Clearing
Nothing prevents a single clearing member firm from 単一のクリ
アリング・メンバーが、オプション行使の双方の代理となることは一
切妨げられません。p.3の図表2を例にとると、A社においてロング・ポ
ジションを保有する口座が合計1,000枚のオプシ ョンを行使しようと
しており、同時にA社には合計20,000枚の売建玉を保有する口座が
あります。しかしながら、A社は、その1,000枚の権利行使者を一方的
に自社の売建玉保有者に割当てることはできません。CME Clearing
は、オプションの権利行使を売建玉を保有するクリアリング・メンバ
ーに割当てる唯一の権限を有しています。

図表2の例において、A社に割当てられたオプション行使の244枚は
CME Clearingのランダム・マッチング方式の結果であり、A社が割当
てを担う1,617枚の一部となります。

この権利行使の割当を受けたA社は、1,617 枚（自社が保有する買建
玉のうちの244 枚を含む）の権利行使を、保有する売建玉 20,000枚
に割当てる方法について、公平性と公正性を証明することが求めら
れます。
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オプションのと割当スケジュール

ここでは、CME Groupが提供するウェブサイト情報を記載します。ウェブではオプションの権利行使および割当プロセスについての最新情報を
入手することができます

Clearing Transaction Timeline Tool 
（清算取引タイムライン・ツール）

CME Group では、オプションの権利行使と割当の通知および実行の
期限に関する詳細をClearing Transaction Timeline Toolの一部と
して提供しています。詳細は当社ウェブサイトをご覧ください。 
https://www.cmegroup.com/clearing/operations-and-
deliveries/transaction-timelines.html

CME GlobexまたはCME ClearPort などご利用のプラットフォームに
応じて、取引や清算が可能な商品の詳細を確認いただけます。また
ご希望の取引日と商品について取引時間中のデータをダウンロード
することも可能です。

オプション権利行使のContrary Instructions
CME Groupのウェブサイトでは、「Contrary Instructions」、すなわち
顧客がクリアリング・メンバーに対してアウト・オブ・ザ・マネーのオプ
ションの行使、あるいはイン・ザ・マネーのオプションの放棄指示の処
理に関する情報を提供しています。

ここでは以下の情報を入手することができます。

•	 クリアリング・メンバーから提出された、反対オプションのサマリ
ー・レポート（実際の行使と割当プロセスはシカゴ時間の夕方以降
に実行され、結果はクリアリング・メンバーに提供されます）

•	 CME Groupの取引所で利用可能なオプションのうち、Contrary 
Instructionsが可能なオプションのリスト

•	 Contrary Instructionsに基づく権利の行使・放棄に関して、クリア
リング・メンバーが順守しなければならない期限

https://www.cmegroup.com/clearing/contrary-option-exercise-
instructions.html

CME Groupの市場におけるクリアリングの詳細は cmegroup.com/clearing をご覧ください

https://www.cmegroup.com/clearing/operations-and-deliveries/transaction-timelines.html
https://www.cmegroup.com/clearing/operations-and-deliveries/transaction-timelines.html
https://www.cmegroup.com/clearing/contrary-option-exercise-instructions.html
https://www.cmegroup.com/clearing/contrary-option-exercise-instructions.html
http://cmegroup.com/clearing
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