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研究成果の概要（和文）：従来の経済学やファイナンスでは，取引そのものには費用がかからないと仮定して金
融市場を分析してきたが，現実には売買価格差や流動性，さらには仲介料といった様々な形態で取引費用は存在
する．取引費用が存在しな状況の分析をいくら深めても，金融市場特有の費用構造や不確実性に起因する諸問題
への実務的・政策的処方箋を書くことはできない．本研究課題ではこれら取引費用を様々な形で数理モデルとし
て定式化し，その金融市場全般にわたる含意を明らかにした．

研究成果の概要（英文）：In economics and finance, the analysis of financial markets has been 
conducted under the assumption that there is no transaction cost.  However, many types of 
transaction costs are present in the guise of bid-ask spreads, liquidity, and commissions.  Any 
further analysis of the case of no transaction cost would not help us give a practical policy 
prescription to various problems arising from the cost structure and uncertainty that are unique to 
financial markets.  In this project, we formulated transaction costs in various mathematical models 
and obtained implication to the financial markets in general.  

研究分野： 経済理論・ファイナンス
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
取引費用が市場参加者全般に与える影響を正しく査定するためには，取引費用が個々の参加者に与える影響を分
析するだけでは不十分である．取引費用の影響は，どれほど大きなリスクに直面しているか，またはどの程度の
リスクなら許容できるか，といった参加者の特性に依存するが，それらは参加者間で異なるので，金融市場の均
衡状態を詳しく分析することが必要である．本研究課題の学術的意義は，精緻な数理的な手法でこの均衡分析を
深化発展させたことである．社会的意義は，それらの分析から得られた実務的・政策的含意を，公開シンポジウ
ムを通じて広く実務家に知らせたことである．



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１． 研究開始当初の背景 

本研究課題の申請時における背景・動機について、簡潔に記入すること。 

 

最適投資問題を解くことは金融工学の研究主題のひとつであるが，先行研究の多くは取引
費用が存在しないことを前提とした．また，取引費用が存在する枠組における既存研究は，
各種のアドホックな仮定を課して進められる一方，取引費用が市場均衡に与える影響を無
視した．それゆえ、既存の研究を適用して，取引費用が均衡価格や経済厚生に及ぼす一般
的な影響を導出するのは困難であった． 

 

２． 研究の目的 

本研究課題の申請時における当初の研究目的について、簡潔に記入すること。 

 

本研究課題の目的は、金融市場における流動性や取引機会の欠如なども広く取引費用とし
て捉え，その存在が個々の投資家の行動にいかなる影響を与えるかを分析し、さらに，複
数の投資家の間の相互依存関係が，均衡価格や取引高、経済厚生に及ぼす影響を、金融工
学とミクロ経済理論の分析手法を用いて明らかにすることである。 

 

３． 研究の方法 

本研究課題の研究方法について、その具体的内容を簡潔に記入すること。 

 

本研究課題では理論分析を主な手法とした．金融市場における取引費用は多種多様であり，
流動性や仲介料，さらには担保要件などとして発現する．そこで，各研究分担者は自らの
専門や強みを生かしてこれら取引費用の諸形態について，最適ポートフォリオやヘッジ戦
略，さらには均衡における証券価格や投資家の厚生に関する分析を推進した．研究代表者
は，その理論的関連や実務的含意を，研究集会や公開シンポジウムの開催を通じて，研究
者と実務家の双方に研究の成果を発信した． 

 

４． 研究成果 

本研究課題の成果について、研究の主な成果、得られた成果の国内外における位置づけ
とインパクト、今後の展望などの点から記入すること。なお、学術研究においては当初予
期していないことが起こることがあるため、そういった事象が起きたことにより得られ
た新たな知見なども記入する こと。 

 

本研究課題の主な成果は以下の通りである．  

 

1．CAPMなどで多用される平均分散効用関数を，動学的一貫性を満たすように動学的枠
組に拡張し，均衡における資産価格がいかに流動性に依存するかを明らかにした．  

2．比例的な取引費用が比較的小さい場合に，金融派生商品の利得を近似するポートフォ
リオの組成方法を求めた．  

3．金融機関による自己勘定取引の可否が，均衡において達成される証券価格，仲介料，
取引量，および投資家の厚生にいかなる影響を及ぼすかを明らかにした．  

4．担保要件が異なる複数の貸借契約が併存する環境で，無裁定取引条件に基づく金融派
生商品の価格付理論を展開した．  

 

以上の成果の顕著な特徴は，均衡への含意を仔細に分析したことにある．これらが国際的
にも大きなインパクトを持ったことは，その成果を記した論文が，査読付き学術誌に掲載
されたことからも見てとれる．国内においては，公開シンポジウムの開催を通じて，その
学術的成果と政策的・実務的含意の一端を実務家に紹介することができた．予想外の発見
としては，取引費用は，取引参加者が株式などのリターンの分布に見出す曖昧さ（ナイト
流不確実性）と同様の手法で分析できることが明らかになった点が挙げられる．曖昧さ回
避的な投資家の行動を，特に動学的な枠組で検討することは，今後の課題であり，研究代
表者は英独仏の研究者との共同研究プロジェクト（日本学術振興会 ORAプログラム）を
開始した． 
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