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1 はじめに  

近年の金融の自由化・国際化により，リスクヘッ  

ジや投機を目的として，様々な金融商品が開発さ  

れ現実に売買されてきている［3］．デリバティブ  

（金融派生商品）もその一つで，その価格が原資産  

価格などの値によって定められるものをいう．本  

発表では，デリバティブの中で代表的なオプショ  

ンを取り扱い，オプション市場の効率性を，多入  

力多出力系システムの相対的効率性を評価する方  

法であるDEA（DataEnvelopmentAnalysis）［2］  

により評価する．   

DEAの特徴として，第一に，効率を一つの値  

で評価することが挙げられる．これは，多入力多  

出力系システムに対して総合的な評価ができるこ  

とを表している．第二に，分析対象を効率・非効  

率に区別し，非効率的なものに対しては改善目標  

を提示できることである．第三に，現状の最良の  

業績を基準にしながら，相対的な評価を行ってい  

る．さらに，データに分布の仮定がないことであ  

る．すなわち，ノンパラメトリックな分析である  

ことである．   

なお，本発表ではさまざまなDEAのモデルの  

中で加法モデル（AdditiveModel）を使用する．加  

法モデルでは，効率的フロンティアに対してスラッ  

クがない場合に効率的，スラックがある場合に非  

効率的と評価できる．  
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上の式で，一丁小i′；－Jはそれぞれβ凡作1の哀番目  

の入力値とr番目の出力値であり，ÅαJは丑財り  

に対するウェイト，占完，5たは入力哀，出力rに対す  

るスラックを表している．   

加法モデルでは，偏差の和の最大化を目的関数  

にしており，目的関数が0ゐ場合，そのDⅣItTは  

効率的フロンティア上にあり，D効率的なDMU  

と評価できる．   

加法モデルの長所として，次の2点が挙げられ  

る．まず，入出力項目それぞれの削減あるいは拡大  

を同時に考慮しているため，制御不能項目によっ  

てかかる負担が少なくなるということである．ま  

た，データにある定数を加えても，削減あるいは  

拡大する量は変化しない（Tra・nSlaLtiollInvariance）  

ので，データが負の値を持つ場合でも，その項目  

が正になるような値をすべてのDMUに加えるこ  

とで改善案を求めることができる．  

2 加法モデル   

DEAの加法モデルは次のように定式化される  

［lj．   
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3 オプション市場の効率性評価   

オプションの価格決定のプロセスを，価格を決  

定する様々な要因を入力し，オプション価格を出力  

とするような一つのシステムと考え，加法モデル  

に基づきオプション市場の効率性を評価する．対  

象とするオプションをDMUとする．本発表では，  

オプション価格に影響を与える要素のうち確定値  

としてとらえられる株価，行使価格，満期までの  

満期時間を入力項目とし，実際の市場でのコール  

価格，プット価格を出力項目とする．   

一般に株価が高くなると，コール・オプション  

の価値は上昇し，逆にプット・オプションの価値  

は下落する．また，行使価格が高いほどコール・  

オプションの価値は低くなり，プット・オプショ  

ンについてはその道になる．満期までの時間は長  

いほど，プット，コール，双方のオプションもそ  

の価値は高くなる．   

本発表の場合，3入力2出力のDEAの加法モデ  

ルとなる．この間題を解いた結果，非効率的なD  

MU（つまりオプション銘柄）が存在するならば，  

裁定機会が存在することを意味し，オプション市  

場は効率的ではないことものとする．ここで，裁  

定機会とは，2つ以上の市場で同時に取り引きを  

行うことにより，無リスクで利益を獲得する機会  

のことをいう．逆に，すべてのDMUが効率的と  

評価されるならば，裁定機会は存在せずオプショ  

ン市場は効率的であるものとする．  

4 おわりに  

本発表では，DEAを用いたオプション市場の  

効率性評価の方法を提案した．この方法で得られ  

る効率的フロンティアは，オプションの供給者側  

に有利なものとなっている．しかし逆に，需要者  

側に有利な効率的フロンティアも同様な考え方に  

よって導くことができる．そこで，今後の展開と  

しては，供給者側と需要者例の相互の効率的フロ  

ンティアで囲まれた領域を均衡可能領域と定義し，  

その領域内のどこで均衡するのかを考察すること  

である．   

この均衡状態とは，これら2つの効率的フロン  

ティア間の面同士の最小距離の中点を結ぶ推移と  

なる．最小距離を取るのは，最も容易に実現可能  

であり，また中点をとるのは，市場が完全である  

ことを前提にトレードオフ関係から互いに効果が  

相殺しあうからである．  
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図1：市場の効率性評価  

用いるデータとしてはCBOE市場のデータで，  

特に売買有名な銘柄を扱う．結果については当日  

報告する．  
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