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論文内容の要旨

本論文は，そのペイオフが原資産のペイオフに非線形的に依存して決まる派生証券であるオプションに関する研究

である o 本論文における研究は，オプション理論の研究，オプション理論の実証研究，オプション理論の応用研究と

いう 3 部からなる理論的展開をもって行われている。まず，第 1 部オプション理論の研究では，オプション価格決定

理論とオプション価格からの情報理論を中心にサーベイしながら既存のオプション理論の再吟味を行うと共に，新た

にオプション理論を発展させることも試みた。次に，第 2 部オプション理論の実証研究では， 日本のオプション市場

のデータをもって，オプション価格決定理論とオプション市場価格からの情報理論の検証を行った。第 3 部オプショ

ン理論の応用研究では，ファイナンシアル・オプションの応用としてリアル・オプションについて研究を行い，知ら

ずに人間の生活全般に密着しているオプションという概念の学際的波及可能性を示した。このような本論文における

研究を，理論的展開と得られた主な結果，今後のオプション理論の展望を含めて簡単に要約すると，次のようにまと

められる。

まず，序章と第 l 章では，本研究の動機，位置づけ，目標，構成等を記述した後，オプションの経済的機能を示す

ことによって以後のオプション理論と実証分析の展開に正当性を与え，また，本論文展開における準備としてオプショ

ン取引と理論の発展様態と現状について言及した。

次に，第 2 章と第 3 章では，オプション価格決定の構造と，連続的な無危険へッジ・ポートフォリオ構成理論，離

散的な無危険へッジ・ポートフォリオ構成理論，危険中立的評価理論などの裁定理論による価格決定理論，均衡理論

による価格決定理論，マルチンゲール価格決定理論などのオプション価格決定理論を示した。また，オプション価格

決定理論の発展過程を， Black-Scholes 以前と Black-Scholes, Black -Scholes 以後に分けて， Black-Scholes オプショ

ン価格決定モデルを中心にそれらの関係に着目して再吟味を行った。

第 4 章では，オプション市場価格からの情報に関する理論を，オプション市場価格からの情報理論の構造を示して

から，裁定機会の情報，インプライド・ボラティリティ，インプライド原資産価格とインプライド無危険利子率，将

来原資産価格のインプライド確率分布に関する情報，オプション市場価格から得られる他の情報に分けて，情報理論

をまとめた。また，オプション市場で現れる現象という帰納的な立場から理解されてきたインプライド・ボラティリ

ティ構造を演鐸的に解明した。つまり，ボラティリティが確率変動し，インプライド・ボラティリティが行使価格と

残存期間に対する関数であるとして，インプライド・ボラティリティ・スマイルとインプライド・ボラティリティ期

-65-



間構造を理論的に解明した。

このようなオプション理論の研究を踏まえて，第 2 部では， 日本のオプション市場のデータをもって， オプション

価格決定理論とオプション市場価格からの情報理論の検証を行った。

まず，第 5 章では， 日経225株価指数オプション市場における Merton モデルの整合性を検証した。つまり，幾つ

かの推計したボラティリティをもって，マネネスと残存期間に分けて Merton モデルの整合性を調べ，先行研究と比

較することによって，実証からの問題提起をする。その結果， Merton モデルによる理論価格は，全般的に市場価格

との整合性を持っているものの，用いるボラティリティ，マネネスと残存期間によって，市場価格とのバイアスがあ

ることが確認された。

第 6 章では，第 5 章の Merton モデルの整合性検証から得られたバイアスを，インプライド・ボラティリティ構造

をもって究明した。つまり，日経225株価指数におけるインプライド・ボラティリティ構造を， ボラティリティ・ス

マイルとボラティリティ期間構造に分けて観察し，また，第 4 章で示したインプライド・ボラティリティ構造を理論

的に究明するモデルを用いて，日経225株価指数オプション市場におけるインプライド・ボラティリティ構造の検証

を行った。その結果，まず，インプライド・ボラティリティはモデルが仮定するような一定ではなく，オプションの

クラスとシリーズ別に変化し，このような変化は，いくつかの経済的，制度的，心理的要因によって起こることを示

した。また，マネネスに対するインプライド・ボラティリティは，全般的にスマイルの形になっているが，残存期間

が短い場合は強く，残存期間が長くなるにつれ弱くなっていることと，残存期間に対するインプライド・ボラティリ

ティは，ニア・ザ・マネーにおいてはフラットに近いが，ニア・ザ・マネーからイン・ザ・マネー，アウト・オブ・

ザ・マネーへ離れるにつれ，残存期間が長くなればなるほどインプライド・ボラティリティは小さくなっていること

が確認された。さらに，第 4 章で示したインプライド・ボラティリティ構造を理論的に解明するモデルを用いて検証

を行った結果，推定式における μb と σ~ (行使価格と残存期間によるインプライド・ボラティリティの 2 乗の平均で

ある Vの平均と分散)を，全体，残存期間，マネネスと残存期間によるインプライド・ボラティリティをもって求め

た場合に，各々の体系的な特徴が検証された。

第 7 章では，第 4 章で示した将来原資産価格密度関数の推計方法の一つである Shimko モデルを修正したモデルを

用いて， 日経225株価指数の将来インプライド確率密度を求め，内在指数と実際指数との関係，実際指数と内在確率

分布におけるモーメン卜との関係，月次収益率の検証を行い，推計方法も含めて検証結果からの問題点と改善点を示

し fこ o

以上のようなオプション理論と実証研究を踏まえて，第 3 部では，オプション理論の応用についての研究を行った。

つまり，金融商品として取引されているファイナンシャル・オプションの研究は，オプション概念、の本質を理解し，

オプション概念、の応用範囲を拡大することに大きな役割を果たすと考えられ，オプション概念、がもたらす多様性と柔

軟性を段資論の範鴎に止まるのではなく不確実性下の意思決定を含む企業財務，さらに企業経営の研究へと拡張すべ

く，まず，最近行っているリアル・オプションというファイナンシャル・オプションの応用研究を通じて，オプショ

ン概念、の応用範囲拡大における一つの方向性を示した。

第 8 章では， ファイナンシアル・オプションの研究を踏まえて，オプションという概念を設備投資理論へ拡張適用

して調べた。まず，既存の設備投資理論フレイムをもって伝統的な設備投資理論の問題点を明らかにし また，オプ

ションという概念、が設備投資理論にどのように応用されるかをリアル・オプションをもって示した。このようなリア

ル・オプションの研究は， Black-Scholes モデルを中心とする仮定の緩和や原資産の一般化，特殊オプション等への

オプション概念の一次拡張から，オプション概念、を企業財務，企業経営， さらに経済全般における研究へと二次拡張

される余地があることを示唆し，さらに，人間の生活全般に密着しているオプションという概念の学際的波及可能性

を示していると考えられる。
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論文審査の結果の要旨

本論文は， ファイナンスの研究分野において近年その重要性を増しているオプションについて，理論および実証の

両面から包括的に研究した結果をまとめたものである。 1988年にわが国最初のオプション取引が大阪証券取引所で開

始されて以来，金融・資本市場のみならず，広く経済界一般から注目され，国際的にも関心を集めたことは記憶に新

しし、。これは単にわが国経済の国際的なプレゼンスが増大したことによるだけではなく，オプションという契約の重

要性が経済学において急速に認識を深めたことにもよると考えられる。 1997年のノーベル経済学賞がこの分野の先駆

者に与えられたことは，その象徴とも言えよう。

本論文はおよそオプションに関して重要と思われるテーマを残すことなく検討している D 理論編では，複雑な理論

構造を簡潔に整理したこと以外にオリジナリティーを認めることは難しいが，実証編においては「わが国最初の観察

あるいは計測」といった形容を得る内容が少なくなし」とりわけオプションの理論とその応用で重要な役割を果たす

インプライドボラティリティーの統計的分析については高い評価を与えることができる。さらに，それらの特性に基

づいて，いわゆるボラティリティーのスマイル現象を実際に計測し， グラフイカルに明らかにし，経済的な背景との

関連にまで言及したことは学会でも高い評価を得ている。

6 章と 7 章は，オプション市場が持つ情報機能に注目した重要なテーマである，オプション価格から将来の原資産

価格の確率分布を予想するという課題に取り組んでいる O この問題は，理論レベルではその重要性と有用性が支持さ

れているにもかかわらず，実証的には困難な要素が多いために研究が停滞している状況にある。本論文の貢献は，先

人達の試みを再検討してその欠陥を明らかにするとともに，将来の発展につながるアイデアを日本の市場データで確

認している。

論文の後半では，オプション理論の応用として有望視されているリアルオプションに関する理論的な分析と，応用

の可能性に関する議論が展開されている O この分野は非常に新しい内容を多く含むものであり， これからの発展が期

待されていることは周知の通りであるが， 8 章以下に展開されているアイデアは学会発表において注目されたもので

ある。

以上のように新しいテーマに挑戦し，包括的な貢献をし，さらに将来の方向を示した本論文は，博士(経済学)の

学位に値すると判定する。
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