
オプション価格理論の現状

三浦良造

11川11川111川附11川川11川川11川川11川11川111川11川11川11川11川11川川11川11川11川11川川11川11川川11川川11川11附川11川川11川11川川11川川11川11川川11川川11川11川川11川川11川11川11川11川川!川111川11川川11川11川川11川11川1111川111川11川11川川11川11川111川111川11川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川111川川11川11川111川11川11川1リ11川川11川川11川川11川川11川川11川111川11川川11川11川11川川11川11川|川川11川111川11川111川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川11川川11川川11川11川川11川川11川11川11川11川11川川11川11川11川川11川川11川11川川11川11川川11川川11川11川11川川11川川11川11附l目川iII川川11川11川11川1111川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川111川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川11川11川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川111川11川川11削11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川11川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川111川11川川11川川11川川11川11川11川川11川11川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川川11川11川川11川川11川11川11川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川111川11川11川川11川川11川川11川川11川11川1111川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川11叩川11川11川11川11川11川11川11川11川川11川11川川11川川11川川11川111l 

はじめに

一般に価値ある 2 つの“モノ"があるとき，一方を他

方と交換する権利をオプションという，このオプション

を発行した者には権利の行使に応じる義務がある.この

権利の価値がし、くらであるかを定めるのがオプション価

格理論である.価値ある“モノ"としては理論上はL 、ろ

いろなものが想定できる.たとえばある学生が講義まで

に 1 時間余裕があるのをみてパチンコ好きの友人に 100

円渡すとする.この友人は 100円に対応するパチンコ競技

の 1 時間後の成果の一部をその学生に渡す約束をする.

これは 1 つのオプション契約であり学生が友人からオプ

ション(成果の一部をもらいうけるとし、う権利)を 100円

で買ったわけである.価値ある“モノ"とはこの場合，

友人のパチンコの成果である .100円というオプション価

格が妥当であるかどうかは成果の一部とは何をさすかと

いうことを含めて契約内容を吟味して決めなければいけ

ない.このような例は読者の想像力を刺激するための概

念上のものであるが金融の実務世界では，本稿で説明す

るオプション価格理論を背景にしていろいろな金融商品

が考案され取引されている.オプションそのものとして

は株式オプション(日本国内の取引所ではまだ上場され

ていなL、)，指数オプション (Topix オプション，日経

平均オプション，名証のオプション)，通貨オプション，

債券オプジョン，そして各種の先物オプションなどがあ

る.これらの場合，それぞれ株式，指数，通貨，先物(指

数先物，債券先物など)が価値ある“モノ"であり，株

価，指数値，通貨交換レート，先物価格がそれらの価値

を表示している.これらのオプションが市場で取引され

るのをふまえてオプジョンを部分的に組み込んだ預金な

ども実際に扱われているようである.新聞報道によれば

過去 l 年半程の間に各金融機関がつぎつぎと金融新商品

を開発し市場に提供しているのがみられる.新しい金融
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商品が市場で取引されるためにはその商品を必要とする

者(需需号要) と商品を発行(して業いが成立)する者(供

給)の両者が存在しなけれtばま心L 、けない.そのような市場

における需要と供絵の存在までtは主オプシヨン価格理論の

なかでは直接には論じられていない.また取引手数料と

か税金などについては無視した形で理論を展開するのでで、

実務上の問題を考えるにはこうしTたニ理論が扱つていない

部分をよく考慮に入れる必必、要がある.

オプシヨン価格理論の基本形は株式オプシヨン価格理

論なので本稿でも価値ある 2 つのものを株式とキヤツシ

ユとして話を始めることにする.ここではヨ一ロ.ツy パ型

オプシヨンを扱う.ヨ一ロツパ型は満期時Tにおいてだ

け権利行使できる.アメリカ型というのもあり，これは

t 三三 Tの任意時点 t で権利行使できる.

2. 株価変動モデルとオプション価格理

論の仮定

価値あるものの価値が不確実に変動する場合，その価

値の変動を確率モデルとして表現することが理論の出発

点となる.不確実な変動といっても，もし全能の神のよ

うな存在があって(つまりすべての情報の把撞ができる

人があって)不確実な要素がないというなら話は別だが

普通の人間にとって把握できない変動は不確実なものと

してそのなかでできるだけ法則性を見い出し表現するこ

とになる.それが確率モデルである.また価値といって

も価値観によって評価が異なるだろうがここでは価値を

市場で成立する価格といし、かえることにする.

さてんを時刻 t における株価(株式価格)とする.ん

を確率過程とみなし，対数正規確率過程

St+dt = St eμ dt+U O (Wt+4t-Wt) ， t 主主 o ( 1 ) 

としておくのが基本形である.この仮定が自然、であるこ

とのひとつの説明としては

連続複利 eszb(l+7)"(あるいは， {Xt ; 注 1 }に条

件をつけて221(1守)) 
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を考えて ， X i , i ~ 1 を確率変数として

主同( 1+ぞ)

が中心極限定理により n→∞のとき正規分布にしたがう

ことがあげられる . Xt , i ~ 1，がどうし、う確率変数列で

あるかは中心極限定理のレベルに応じて考えればよい.

ここではまず μ と 6 を定数とし W"t ミ O はウィーナ一

過程であると仮定する.

この仮定が現実的であるかどうかは現在の研究のホッ

ト・トピックであり，そこでは現実の価格データの分析

のために回帰分析，時系列分析などの数理統計学的方法

が重要な役割を演じている.たとえば上の(1)式のモデル

では S!+dt/めはあの値に依存しないが，価格データを

分析すると σ ・ {W!+dt -Wt } の部分がんに依存する

様子がみえその現状をモデル化するために σ が定数では

なくあに依存する形に替えたり ([2J参照)，また同様の

趣旨ではあるが σ ・ {Wt+dt -Wt } を基準となる正規

確率変数民 - n (0， σ。2 )の和宮れとし， Xtがんなど
に依存する確率分布をもっ変数であるとし、う表現に置き

かえ ([5J[7J[ 10J参照)もする.これらの株価変動モデ

ルは基本形にしろ修正形にしろ，オプションが対象とす

る価値あるもの(原証券と呼ぶ)の価格の確率的変動を

表現するのでオプション価格の関数形に直接的に影響を

およぽす.西暦1900年に Bachelier がオプション価格を

数学的に論じたときは株価変動を正規確率変動の和とし

てモデル化したが([IJ参照)それは負の株価も許容しな

ければならず今ではモテ勺レとしては用いられない.対数

正規過程モデルを軸としてここ 30年来(または20年来)

確率論(特に確率過程と確率微分方程式)の発展におけ

る成果を用いて原証券価格変動モデルとオプション価格

式が対として論じられている([ 12J[3J参照).

オプションは原証券を対象とする契約であり，原証券

とオプションは市場で取引きされるので理論を構成する

ために市場に関する次の仮定をおく.

(At)市場に裁定機会(金額ゼロの投資により確率 1 で

正の収益をあげる機会)は存在しない.

(A2) 売買手数料と税はないものとする.株式の空売り

とキャッシュの借り入れた無制限に行なえる.売買

・貸借の単位はいくら細かくてもよいとする.そし

て投資家は価値の小より大を好むとする.

(A3) 金利 r は正で一定であるとする.貸出と借入の利

子率は同じとする.

株式オプション価格理論の基本形はかなり精密なとこ

1991 年 1 月号

ろまで研究されているので，現在を含めて今後は，上に

あげた仮定の吟味など市場に立ち入った研究が重要とな

る.そのためのアプローチとしては数理的方法以外の重

要な方法はもちろんあるが，数理的側面としては，より

現実のメカユズムに沿った表現を試みることになるだろ

う.

3. 株式オプション価格

将来のT時点において株式 ST をキャッシュ K円と交

換する (ST をKで買う)権利をコール・オプションとい

う . ST をKで売る権利をプット・オプションという.

権利であるから，みずから損をするような行為は行なわ

ないという前提のもとでT時点におけるこのコーんとプ

ット・オプションの価値は，それぞれ max{ST-K， O }，

max {K-ST， O} である.このようなコールそしてプッ

トの t 時点、 (t :o;; T) における価値をそれぞれ， St ， T-t , 

Kの関数として

C (S" T-t; K) , P (S" T-t; K) 

で表わす.

オプション価格については，その契約の性質上次のよ

うなんとKに関する線形斉次性(linear homogenei ty) 

が成立する.

ヱ・C (St , T-t ; K)=C (X ,Sh T-t; x ・K)

したがって

� " , ôC C(ShT-t;K)= ・ St+~';'，. .K
�t -" � 

が導かれる ([9J p. 103参照).これに発想、を得て，あるい

は C の不確実な変動はすべてんに含まれるのでそれを

ヘッジするという発想のもとでC とあの組合せ(ポート

フォリオ)

/l�¥ 
Vt=St-Ct/!ーー( 2 ) t/ ¥�tJ 

を作る.金利 r が一定であると L 、う仮定のもとでこれの

の時間内の変動量

/l�¥ dV , =dS , - dC , / (~::-~ l 
ιιι/\ôSt/ 

が， Vt.r ・ dt に等しいとおく. (このように考えてよいと

いうことは自己充足性のもとに示される. ([9J参照))さ

らに伊藤の補題により

� J. , � JC! , 1 �2C dC=~.dt十一・dSt+ γσ2.S t2 ・ dt ( 3 ) � --, �t --, , 2 �t 

であり，対数正規過程にしたがうことから

dSt =(μ+1/2σ2)Stdt+σ ・ St.dWt (1') 

であることを用いて，偏微分方程式

1 �2C ",,", ôC ", ôC 一一一γσ2 ・ St2+ ~;:;~.r.St+一一-rC= 0 (4) 2 � t2 ~ -, '� t. -, 
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が得られる.これを初期条件

C (Sr , 0; K ) = max { Sr-K , 0 } 

のもとで解いた解がオプション価絡式

C (St. T-t; K)=St.N(h)-K・ e-r(r-υ.

( 5 ) 

N(h 一 σ ..;r工t) ( 6 ) 

1~_ S , ..L 1 である.ただしh= ,:.. .log.r ...，~一一+τσ ../T-t
σ 、11'工T-'"K.e-r(r-t>' 2 

N(h)=fA4fe 一手 dx である・この解は次のよう
，J-∞ γ孟π

な条件付期待値として与えられることも知られている

([12J p.105参照)，

C ( St , T -t ; K) 

= e-T(r-t>E [max {Sr -K , O} I StJ (7) 

プットに関しても同様に導かれるが，プットとコール

の関係式

C + K. e-T(r-t> = P + St 
を用いてもよい.この関係式はふの変動型を特定化しな

くても成立する一般的命題である. (日 1J参照)これがオ

プション価格式導出の枠組みである.それをまとめると

次のようになる.

①ある特徴をもっポートフォリオ(2)を作る.②原証券

価格の変動型(1') と伊藤の補題を用いて(め偏微分方程式

但)を導く.③初期条件(5)のもとで偏微分方程式の解を求

める.

もっと異なる状況のオプションを扱うときにもほぼ同

様の手順をふむ.その意味でこれは価格式導出の枠組み

としての基本形である.

ここで上の議論の応用の一端を述べておく.それは偏

微分方程式仏)の線形性による.コール・オプションの満

期Tにおける価値は max{Sr-K， O} であるがこれをSr

の関数f(Sr) として一般的に考えれば別のオプションの

価値をg を関数として g(ST) と表わしてよい.α と b を

定数とすれば a. f(Sr) +b.g (ST) も 1 つのオプショ

ンの価値であり偏微分方程式(4)を満足する.f と g に対

応するオプションの t 時点における価値はそれぞれ r円

E [f (Sr)IStJ , e-T'E[g(ST)IStJ で表わされるがそ

れらの線形結合が， オプション a.f+b・g の t 時点にお

ける価値である.数関g の例としては，権利行使価格K

が異なる値であるコールやプット，先物 (g(Sr)=Sr

( t 時点の先物価格))，割引債券 (g(Sr)=定数)，株式

(g (Sr) =Sr ), supershare (g (Sr) =1 [c孟Sr三dJ ，

ただし c， d は定数で I( ・)は定義関数)，がある.その

他いくらでも考察できるが，要するに金融市場における

需要を反映して関数 g( ・)を考えればよい.そのときに

26 

は ST の分布形から導かれる g(Sr)の分布形が満期Tに

おけるこのオプションの価値の予想として重要である.

オプジョンがこのようにあらゆる金融証券を表現しうる

ので，次節以節以下のオプションも含めてその組合せと

してのポートフォリオはここに述べた形式でデザインが

需要に見合ってなされるとよい.これがポートフォリオ

工学の一端である.

4. いろいろな状況のオプション

T時点が満期である額面Kの割引債と同じ満期をもっ

権利行使価格Kのコール・オプションを保有していると

する.このポートブォリオの満期T時点における価値は

max { Sr-K ,O} + K = max {Sr , K} 

である ， t 時点 (t <T)においてぬとKが互いに近い値

であるとき(理論的にはそうでなくてもよいが)投資家

が株式ふと割引債のどちらを買うべきか迷っていると

しよう.このとき万能の予想屋がL 、てT時点における価

値の大小を啓示してくれるならこの投資家はオプション

価格と同等の価値ある助言をうけたことになる.投資家

が割引債を買うならコールの価値，株式めを買うなら

あ+ max {K -ST , O} = max {K， Sr} によりプット

の価値をもっ助言をうけたことになるからである.なぜ

なら T 時点において Sr と K のうち価値の高い方を必

ず取得することがオプションの使用なしにできたからで

ある.オプションを買うには費用がかかる(発行する側

は売って代金を受け取るが Sr の不確実な変動によるリ

スクを負担する. )が，このように確実に将来を見通せれ

ばオプションは不要である. \，、 L 、かえればポートフォリ

オを運用する人の判断(予想)能力は上のようにオプショ

ンの価値によって計測することも可能である.そういう

分析も回帰分析を用いて行なわれることがある.

上の場合(そして 3 節では)は株式とキャッシュのオ

プションであるが，次にそれの一般化の一方向として 2

つの異なる証券( t 時点におけるその価格を引(t)と

X2(t) と書く.)を交換するオプションを考える， ([8J参

照)満期時点Tにおいて x2(T) を引(T) と交換すると

してこのオプションの価値は

max {引( T ) -X2 ( T ), 0 } 

と表わされる ， x1 (t) と勾(t) の変動を， W1 と W2 をウ

ィーナ一過程として

dx1= (μ1+÷σ12) ・ X1 ・ dt + σ1 ・ x1 ・ dW1

dX2 = (μ2+ト22 )・ X2 ・ dt + σ2 ・ X2 ・ dW2
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© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



dW1 ・ d W2 = p. dt 
のように仮定するとき，この t 時点(t~T) におけるオ

プションの価値は

V ( Xh X2 , t ) = X1 ・ N(d)

-X2 ・ N(d-v v''i'二t ) 
ただし， v= σ1 2 - 2σ1 ・ 112 ・ p+ σ2 2

=ー(L-logg+iudTごtV v'T_t.-ð~ 

である. このオプジョンは X2 を組み合わせることによ

り， max {X1-X2'O} + X2 = max {Xh X2} だから満期
時には引と X2 の価値の高い方を手にしていることにな

る.このオプシヨンは 3 節の株式オプションにおいてK

を X2 と置き換えたものとみてよい.Kが( ~または割引債
K'e-rCT-υ を考えるときの金利 r が)一定であるところ

に確率的変動を許した点で 1 つの進歩である.

さらに max {Xh X2} とか min {引， X2} とかを対象

にするオプションも考えられる.このオプションの満期

における価値は，たとえば

max { max { Xh  X2 } -K ,O } 

である.このオプションの t 時点における価格式は 2 変

量正規分布の分布関数を用いて表わすことになる ([13J

参照).これは満期における価値が max { Xh  X2} ( = X2 
+ max {引 - X2 , O}) であるようなオプションに対す

るコール・オプションとみなしてよい.特にこのケース

を意識するのではないが，オプションのオプション(複

合オプション， Compound option) と呼ばれるものが

ある.アメリカ製オプションを扱う場合など理論的に重

要なのでここに述べておく.

オプションとオプションを交換するというのも考えら

れるが，単純には満期時点Tにおいてオプションとキャ

ッシュ Kを交換するオプションである.株式オプション

において株式の替りにオプションを置いたものとみてよ

い.TくTt として， 原証券は満期時点を Th 権利行使

価格を Kt とし株式 St を対象とするコール・オプション

であるとする.その t 時点における価値を C( St , Tt-

t; Kt) で表わす. St は (1) を満たすとする. これに対

して複合オプションは満期をT とし権利行使価格をK と

しておく.この複合オプションの t 時点、における価格を

最も源(みなもと)となるふの関数として C*(S"T

t; K) として表わすと，

C* は(4)式と同じ偏微分方程式

1 �2C* ':1. <'., òCホ òC*
一~ .2 ・ Ò2 ， St2+ 一一・作品 +U::. -r.C*=O (4') 

2 ﾒS t2 - -, • 
� t 

-,. � 

を満足する.実は似)式は Sl を原証券とするすべての自己
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充足ポートフォリオ (T時点までの期間中にキャッシュ

の流出入がないポートフォリオ)が満足するもので特に

オプションに限らず広い範囲の証券を扱っているのであ

る.特定の証券は(5)式のように満期時点の価値で表現さ

れ，そこで関数としての差異により区別される.この辺

がオプジョン価格理論の汎用性を示しており応用の世界

で今後も発展すべき方向を示唆している.

(4')式を初期条件

C*(ST , T-t;K)=max{C(ST , Tt-t;Kt)-K , O} 

のもとで解くと，

C*(S" T-t;K)=St' N:2(q十σ 、1'1'二t， h+σ 、/'1'二二五J
、/(T-t)j(Tt-t)

-Kt・ e-rCTt- t> .N2(q， h; v' (T-t)j(Ttー訂)
-K・ e-rCT-/l.N(q) 

である.ただし

S. 、 1 一一一q=玩亨コlOg \S.e-布石)-γ 'l/T-t

h= loaf St ¥ --L..!五，
11マξ三γU邑 \K.eヰ百-0) -2"

σ V "1"t-t 

N 2(a,b; p)= 

r b l -1 山仰+官2

:~ ~~~副弓ze2 寸~dx・dy
であり， S は C (S , Tt-T; Ktl-K = 0 の解である.

復合オプションはアメリカ型オプションを考えるとき

に重要である.満期までのある時点で株式の配当が支払

われるとき，アメリカ型コール・オプションの所有者は

ヨーロッパ型と異なり満期前の任意時点での権利行使が

許されるため，権利行使をして株式を所有し配当を受け

る権利(株式の配当は株主に支払われ，オプション所有

者には支払われない. )を確保しょうかと考える.このと

き配当を含む株式を所有するのと配当をやりすごして，

満期まで(すでにヨーロッパ型となる)コール・オプシ

ョンをもつのとどちらが価値が高L 、かを比べることにな

る.これが上のT時点における複合オプションの価値式

となって表現されアメリカ型オプションの価格式を導く

ことになる. ([ 4J参照)

複合オプションは(今のところ)概念的に重要な意味

をもっている.株式を企業価値のコール・オプションと

みなし，株式オプションはそれに対する(オプションの)

オプションとみなされることである.これは企業の合併

における株主の立場を論じるときにも用いられる.株式

が企業価値に対するコール・オプションであるというの

は次のような視点から示される.いま，企業を起こし，

27 © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



たとえばT年度に企業を解散するとして，資金の調達を

銀行からの定利借入れと株式発行によって行なi うとげ

る.T年度になって企業を解散するとき企業価値から銀

行への返済分を差し引いた残りが株主の取得分である.

それは

max {(T年度企業価値)ー(銀行への返済額九 o}

と表わされる.企業価値の計測が計量的に可能で，その

(不確実な)変動がモデル化されればそのうえで株式価値

も企業価値の関数として表現されるが，現在のところそ

れは実現していないようである.

ここでひとつオプショシ価格理論について見過ごされ

がちな点について付記しておく.ここで紹介しているオ

プション価格は，原証券の価格変動モデルがある特定化

された(パラメトライズされた)確率過程にしたがって

いると L、う仮定のもとで導かれている.これに対して確

率過程を特定化しないでオプション価格の(主に大小関

係とか関数形としての)性質を考えることも重要である

([9J第 3 章， [IIJ参照).このような試みは成果は一般性

をもつが表現が精密でないこともある.数理統計学が確

率分布をパラメトリックなものからノンパラメトリッグ

あるいはセミ・パラメトリックなものを対象として発展

しているのになぞれば，確率過程をノンパラメトリック

ふうに表現する研究(現在いくらか行なわれていると思

う)が進み，それにつづいて確率微分方程式が，これに

応じて表現され，さらにL、えばそれが一般に普及する形

式を整えれば大変面白い.

5. 債券オプション

債券オプジョン価格理論については公表された論文の

世界ではまだその基本形ができあがっていないのではな

いかと思われる.いくつかのアプローチが公表されて

おり，さらにワーキング・ペーパーのレベルではかなり

納得できるものがあるようだが，ここでは債券オプショ

ン価格理論を部分的にで、はあれ一応まとまった形で、表現

している例を説明する.それは 3 節で示した議論の基本

形をふまえている.ここでは金利が不確実に変動するか

ら 3 節の金利一定の世界とは異なる.両者をまとめて整

合的に表現することは重要だがここではできない.金利

をスポット・レート(現時点のレート)とフォワード・

レート(現時点からみた将来のレート)に分けて考えて，

ここでは，各時点でスポット・レート r(t) が変動する様

子をモデル化する.

まず一般的に dr(t) =f(r , t)dt+p(r , t)dWt 
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としておく.債券価格は金利にだけ依存すると仮定する

のが自然なので(ここが株式とは大いに異なlる点であ

る. )，各債券は満期時点の違い(そして満期までに支払

われる F ーポンの違L、)だけで区別される.これをふまえ

て債券ポートフォリオを作り，裁定取引が成功しないと

いう仮定のもとで次の偏微分方程式が導かれる .U(r， t)

を債券オプション価格として，

L ~2 • �2U ..J.. I F..J.. nn ¥ � ..J.. � ~p ・ --E+(f+pq) 一一+一一 -r ・ U=o2 r �2" J • r~ '� . � 

ただし q は market price of risk と呼ばれるもので

ある.Uの満期時点の価値を 1 (定数)とおくことにより

Uは満期に l 円を支払う割引債を表わすことになり，そ

れを用いてUの満期における価値を割引債に対するオプ

ションふうに指定すればUは割引債を原証券とするオプ

ションであり価格式はこの偏微分方程式の解である.一

般に満期におけるUの価値を r の関数として U(r， T)=

g( γ(T)) とすれば

U(r, t) =E[g(r(T))e-ftTrωd'lr(t)J 

である . U(r， t)は(紛式とよく似た形になる.([6J[14J[3J 

第 6 章定理 5.3 参照)

market price of risle q の値が未知のまま残るの

でこれが難点である.これを克服するためにフォワード

.レートを軸に据える理論ができつつあるようである.

5. おわりに

オプション価格理論は西暦1900年においては Bachel

ier により確率過程論の先駆的な成果を生んだが，今ま

での20数年間は確率微分方程式論の成果を理解しつつ，

それを取り込んで応用としての発展をしているようであ

る.さて日本国内においてこれまでの40数年間に数理統

計学(統計的データ分析)， OR，確率論が産業界，官庁，

大学において研究そして実践された例がし、くつかある.

目立ったものとしては，大成功をおさめたといわれる品

質管理，そして一時期客観的考察の指針を与える役割を

もった計量経済学的方法(モデル)がある.これらにつづ

く第 3 番手としてオプション価格理論そして平均・分散

を用いるポートフォリオ選択の理論は“ポートフォリオ

工学"として統計的データ分析と確率・数理的方法を用

いて広く研究・実践される分野ではないだろうか.ポー

トブォリオ工学は金融証券の価格を直接的に扱うが故に

金もうけの理論かと思う人々もあるだろう.(金もうけの

定義にもよるがそれには立ち入らないことにしよう. )し

かし制度がよく整い，情報がよく流通し共有される環境

オベレージョンズ・リサーチ
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では市場における参加者の意図は金もうけであってもそ

れは偶然に左右される結果に到り全体としては確率的変

動をコントローんすると L 、う姿勢が中心となるだろう.

このうえで市場全体がある調和を保って動いていく，そ

うし、う内容を研究し表現するのがポートフォリオ工学と

か証券経済学などではないかと考えている.
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10月会合記録

事例集編集委員会 10月 3 日(水) 9 名

研連シンポジウム委員会 10月 4 日(木) 5 名

名簿刊行委員会 10月 9 日(火)， 10 日(水) 4 名

機関誌編集委員会 10月 23 日(火) 6 名

論文誌編集委員会 10月 24日(水) 5 名

財政問題検討委員会 10月 24日(水) 6 名

OA化委員会 10月 29 日(月) 3 名

11 月会合配録

事例集編集委員会 11 月 1 日(木) 8 名

国際委員会 11月 6 日(火) 7 名

研究普及委員会 11 月 13 日(火) 10名

庶務幹事会 11 月 14 日(水) 4 名

機関誌編集特別委員会 11 月 17 日(土) 11名
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財政問題検討委員会

機関誌編集委員会

11 月 19 日(月 7 名

11 月 19 日(月 8 名

第 4 団理事会 11月 20 日(火 14名

研連シンポジウム委員会 11 月 29 日(木 3 名

第 4 回理事会議題

1. 平成 2 年度第 3 回理事会議事録の件

2. 入退会承認の件

3. 各委員会報告

秋季支部長会議終了報告の件

平成 3 年度事業計画(案)および予算(案)編成方針の

件

第24回シンポジウム・秋季研究発表会終了報告およ

び収支決算の件

平成 2 年度定例講演会，セミナー開催および収支予算

の件

ノーベノレ賞受賞記念特別講演会開催の件

RAPMシンポジウム終了の件
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