






e---常島米会所初代頭取役--- 4代加島屋久右衛門（廣岡家）

吉宗が堂島米会所を公認した後も、米価格はすぐには上がらなかった。翌年(1731年）10月、その理由を問われて、加島

屋をはじめ有力な大坂仲買人5名は、米仲買の人数を確定し、株札を交付すれば、取り締まりが良くなると回答した。つまり

実際の取引にあたる仲買人は、不正行為を働いたり、決済不履行に陥るような業者を特定してこれを排除、取り締まること
ができなければ、「米市場」としての健全性・安定性が維持できず、取引の増加は見込めないと考えたのである。

この言上を受け入れた幕府は、3回に分けて、大坂仲買人に対して取引参加証である「株札（かぶふだ）」を公布した（合計

1,351枚）。これによって取引に参加する仲買人を特定できるようになり、支配人（のちの遣繰両替、清算機関）が取引内容を

集中的に把握することで、不正行為の摘発、決済不履行の防止ができることになった。そして、先の大坂仲買人5名は「米年

寄役」を任じられた。

堂島米会所の米年寄役は、5名(1775年以降は3名）の米方年行司（ねんぎょうじ）から構成される機関で、幕府公権力を

背後にもつ総責任者である。その役割は、①仲買人や彼らの株札の管理、取引の紛争の処理等を通じての市場秩序の維持、

②大坂町奉行所との折衝役であり、奉行所からの通達を会所内に伝える一方、米会所を代表して各種の届け出（相場書上）

や訴えを奉行所に申し出る、などである。「会所」という呼び名は、狭義には米年寄役をはじめとする「管理機構」を指してお

り、堂島米会所の組織構成は、取引が行われる「寄場」ふ青算・決済を行う「消合場」、管理機構である「会所」からなる。

このように堂島米会所は現代の基本的な先物市場の仕組みを備えた世界初の組織的な取引所である。アメリカの先物

取引所であるCBOT(シカゴ商品取引所）は、「この取引所のルー ツは日本の先物取引所であり大坂が発祥の地です。私た

ちは世界で最初に整備された日本の市場を参考に開設された」と述べている（同所見学ガイド）。

加島屋は初代の米方年行司として堂島米会所を代表する一方、米会所にかかわる様々なビジネスにかかわった。つまり、
①有力な蔵元として諸藩の年貢米や物産の収納、入札、蔵出しの管理、②掛屋（かけや）として米切手の発行や代金の収納、

送金を行う一方、③米切手を担保とする仲買人への貸金業務（入替両替）ならびに年貢米を担保とする大名貸である。とく

に加島屋急成長の原動力となったのは③の大名貸、入替両替であった。加島屋は「江戸300藩」と称された全国諸藩のおよ

そ3分の1にのほる藩と大名貸しの取引があったとされる。とりわけ長州藩（毛利家）は最大の取引先の一つであった。
江戸後期には鴻池と並ぶ有数の豪商となった加島屋には、諸藩および幕府からたびたび「大名貸し」が懇請され、巨額の

貸金が累積されていった。ところ力文明治維新に続く「廃藩置県」(1871年）により、加島屋は最大の取引先である大名を失

うことになる。資金繰りも悪化し、経営上の危機を迎えるが、明治新政府の要職を占めた旧長州藩との関係が幸いして明治

初期の混乱を切り抜けていく。

その後加島屋は炭鉱業や銀行業に進出していく。1899年、加島屋当主が西本願寺の門徒総代格であった関係から、浄

土真宗を基盤とする「真宗生命」を救済買収している。これが現在の大同生命保険へと受け継がれている。
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　CMEによる通貨先物取引の上場（1972年）は、アメリカの先物取引所のあり方を大転換させる画期となったが、翌1973

年には、もう一つ重要な転機が訪れた。それはCBOE（シカゴ・オプション取引所）における個別株オプションの上場である

（CBOEは当時シカゴ最大の取引所だったCBOTが農産物以外の金融商品を取引するために設立した子会社である）。

　個別株オプションは、将来期日にあらかじめ約束した価格で株式を売買できる権利をいう。買い付ける権利は「コール・オ

プション」、売り付ける権利は「プット・オプション」という。オプションの買い手は対価（これを「オプション・プレミアム」という）

を払って権利を手に入れ、売り手は代価を受け取って履行する債務を負う。

　アメリカでは古くから個別株のオプションが使われていたが、それは証券会社が店頭で顧客と相対（あいたい）で行う「店

頭オプション」であり、力関係からオプションの対価である価格は往々にして証券会社に有利に設定され、透明性に欠ける取

引とみられていた。また相対取引のため転売・買戻しも自由にできなかった。

　ところが、ブラック＝ショールズ方程式が考案されたことで、プレミアムの理論価格が計算できるようになり、価格形成上

の透明性が高まった。また、CBOEがオプションの規格を標準化し、清算会社を設置して買い手と売り手の債権債務はすべ

て清算会社が引き受けることで、転売自由で高い流動性を備えた市場設計に成功した。この結果、オプション取引の対象は、

通貨、債券、株価指数、金利などに拡大していった。こうして、オプション取引は多様化を増しながら、急速に規模を拡大して

いった。

　では、先物取引と比較してオプション取引はどのような違いがあるのだろうか。たとえば現金決済方式である株価指数オ

プションの「プット」を取ってみよう。プットの「買い手」は、行使期日の株価指数があらかじめ決めておいた行使価格を下回っ

ていれば、その差額を「売り手」から受け取る。逆に上回っていれば権利は放棄される。つまり、多数銘柄の株式を所有してい

る機関投資家が「プット」を買っておけば、株式相場が下落して評価損が出ても、プットの権利行使で得た利益でカバーでき

る。この意味では、先物取引の「売り」と同様に値下がりリスクをヘッジできたことになる。異なる点は、①プレミアム分はヘッ

ジのためのコストとして必ず必要であること、②ただし予想に反して値上がりしても、損失はプレミアム支払い分に限定でき

ることにある。

　観点を変えて、オプションの買い手、売り手にとっての、この非対称的な損益関係をみると、オプションは保険に類似して

いる。例えば自動車保険は、保険事由（自動車事故）が発生すれば保険会社は保険金を支払い、発生しなければ「保険料」は

掛捨てとなる。したがって保険料は、①保険契約の金額、②契約期間中の保険事由の発生確率に規定される。

　同様に、株価指数オプションの理論価格は、①行使期日の株価と行使価格の差額、②その差額の発生確率（言い換えれ

ば、行使期日の株価水準がどの水準に帰着するか、その確率）によって決まる（なお、売り手が入手するプレミアムの金利収

入は無視する）。

　そして、ブラック＝ショールズ方程式の核心的部分は、行使期日の株価がどの水準に帰着するか、その確率の積分を計算

することにあった。その解明には、日本の数学者「伊藤清」が確立した確率積分の計算公式（伊藤の公式）が利用された。
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フィッシャー・ブラック／マイロン・ショールズ 8 ～オプション理論価格を定式化～ 

両氏はオプション価格の定式化に共同で取り組み、1973

年オプション価格方程式を考案した。この方程式は、両氏

の名を冠して「ブラック＝ショールズ方程式」と呼ばれる。ま

た、経済学者ロバート・マートン（1944～）もこの方程式の

定式化に当たって多大の貢献をしている。これらの功績に

より、ショールズとマートンは1997年、ノーベル経済賞を

受賞した（ブラックはその前に死去している）。同方程式は、

金融経済学の3大成果の一つとされる（あとの2つはMM理

論（モジリアーニ＝ミラーの定理）、CAPM（資本資産価格

モデル））。

マイロン・ショールズ

アメリカの経済学者。マサチューセッツ工科大学時代にブラ

ックと共同研究。その後スタンフォード大学教授。

1941～

フィッシャー・ブラック

アメリカの数学者、経済学者。シカゴ大学教授、マサチュー

セッツ工科大学教授を歴任。

1938～1995

ブラック＝ショールズ方程式
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