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研究成果の概要（和文）：　　Miyahara (2010, 2014)が提唱した期待効用無差別価格によるリスク資産などの
評価をより精緻に行うことが研究の出発点であった。リスク資産をフレキシブルな分布であるnormal mixture分
布で表現し、Miyaharaの考えた効用関数が指数関数の時の期待効用無差別価格とそこから得られる指標である
IRRAの特性を見つけることが出来た。その方法を株などの金融商品へ応用し、これらのリスク回避的な投資家に
よる評価を行った。
　　また、従来はリスク回避的な投資家を対象としていたが、リスク愛好的な投資家を対象にした期待効用無差
別価格とその指標であるIRRAの特性を示した。
　　

研究成果の概要（英文）：　　We aimed to evaluate utility indifference pricing and the index named 
IRRA, proposed by Miyahara (2010, 2014), by assuming the underlying distribution of 
assets to follow a flexible class of discrete normal mixture distributions.  We showed the 
properties of utility indifference pricing and the IRRA and applied our method to financial products
 such as stocks and Bitcoin under the normal mixture distribution assumption and a more general 
assumption.  Our evaluation of financial products is the evaluation appropriate for risk-averse 
investors.  
   We succeeded in extending the underlying investor in utility indifference pricing and the IRRA to
 a risk-loving investor and proved the properties of utility indifference pricing and the IRRA when 
an investor is risk-loving.   

研究分野： 計量経済学、ファイナンス、統計学

キーワード： performance measure　期待効用無差別価格理論　IRRA　Aumann-Serrano index　実証研究　risk lovin
g　計量分析
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研究成果の学術的意義や社会的意義
　　Miyahara (2010, 2014)が提唱した効用関数が指数関数の場合の期待効用無差別価格とそこから導出される
指標IRRAの特性を、問題となる資産などの確率変数にnormal mixture distribution（混合正規分布）を仮定し
て、より詳しく明らかにすることが出来た。また、期待効用無差別価格とIRRAを、いろいろな金融商品で推定
し、これらの金融商品のリスク回避的な評価を示すことが出来た。
　　また、期待効用無差別価格とIRRAは、これまではリスク回避的な見方だけをしてきたが、リスク愛好的な場
合にも拡張出来ることを示し、これまでの研究を統合する視点を提供できた。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 2016 年 3 月まで在籍した名古屋市立大学大学院経済学研究科において、修士論文などの審査
で Miyahara（2010, 2014）の研究を知り、効用関数が指数型の場合の期待効用無差別価格とそ
こから得られる指標である IRRA の特性を調べたいと思ったことが、本研究を始めるきっかけ
であった。2016 年頃までに、研究分担者の三澤や宮原の下でこれらのテーマで修士論文が作り
出されていたが、主として数値例や実証研究だったために、期待効用無差別価格とそこから得ら
れる指標である IRRA の特性はよく分かっていなかった。そこで、代表研究者の程島は、いろい
ろな分布の特性と似た分布を作ることができる normal mixture（混合正規分布）のクラスを使
って、期待効用無座別価格とそこから得られる指標である IRRA の特性を調べてみようと思っ
たのが、本研究の当初の背景である。 
参考文献 
Yoshio Miyahara (2010) Risk-sensitive value measure method for projects evaluation, 
Journal of Real Options and Strategy, 3, 185-204. 
Yoshio Miyahara (2014) Evaluation of the Scale Risk, 『数理研講究録』、No.1886 木村 俊
一(Toshikazu Kimura) Financial Modeling and Analysis, 「ファイナンスの数理解析とその応
用」、181-188. 
 
２．研究の目的 
 Miyahara（2010. 2014）が提唱した期待効用無差別価格とそこから得られる指標である IRRA
の特性を調べるのが当初の研究の目的であった。はじめは、問題となっている不確実な資産、キ
ャッシュフロー、プロジェクトなどを表す確率変数を、一時点でだけ評価するスタティックな場
合を考えていたが、その後、時系列構造を持つ確率過程を考え、スタティックな期待効用無差別
価格とそこから得られる指標である IRRA をダイナミックな場合に拡張したりした。また、そ
れらの方法を、内外の主として株などの金融資産に応用することも研究の目的であった。また、
これまでリスク回避的な投資家だけが研究対象だったが、リスク愛好的な投資家も研究対象に
できることを示すことができた。さらに、スタティックな IRRA を計算する際の、非線形プログ
ラムを利用する際の特性も研究の目的になった。 
 
３．研究の方法 
（1） 統計学および計量経済学の方法である normal mixture の分布を当てはめて効用関数が

指数関数の時の期待効用無差別価格とそこから得られる指標である IRRA を評価する。 
（2） データに normal mixture を当てはめるパラメトリック推定量や、あるいは IRRA に関す

る推定式についての generalized method of moments estimator（GMME）によって、株
などの金融商品の IRRA を推定する。 

（3） 数理ファイナンスの方法を使って、投資家がリスク愛好的な場合の期待効用無差別価格
と IRRA の特性を明らかにする。 

（4） （3）で明らかになった期待効用無差別価格の特性に基づいて、IRRA に関する推定式の
数値的な特性を調べる。 

 
４．研究成果 
（１） 期待効用無差別価格とそこから得られる指標である IRRA において、問題となっている

不確実な資産などを表す確率変数として、スタティック及びダイナミックな normal 
mixture 分布を考えた時の特性を明らかにした。これらの成果は、今まで明確でなかっ
た期待効用無差別価格とIRRAの特性を解明するのに役に立つ。このような研究成果は、
国内外で初めてのものであり、特に IRRA が有名な Aumann and Sarrano（2008）のリス
ク尺度と関係するパフォーマンス尺度 (Kadan and Liu (2014)が提案した)と同値なの
で、このパフォーマンス尺度の特性を解明することになる。この成果は、その後の研究
代表者の程島の研究でも使われていて、国際的に認知されつつある。 

（２） （1）で述べた研究成果を内外の株や Bitcoin などの金融商品へ応用した実証研究を行
った。これらは、金融商品などへのリスク回避的な評価であり、伝統的なシャープレシ
オなどの評価と比べて、興味深い評価となっている。その他の伝統的な評価との比較や
実証研究は、興味のある研究であり、今後も内外で行われると予測する。 

（３） 当初予想していなかったことだが、期待効用無差別価格と IRRA および Aumann and 
Serrano（2008）のリスク尺度と関係するパフォーマンス尺度は、従来リスク回避的な投
資家を対象にしていたが、これをリスク愛好的な投資家を対象にするものに拡張し、そ
の場合の特性を明らかにすることができた。これは、新しい結果であり、国際的に評価
の高い海外雑誌に発表できたので、それなりのインパクトがあると思われる。今後この
研究がどの程度応用されるかは、現段階では未定である。 

（４） これも当初予想していなかったことだが、（3）で述べた研究成果と関連して、スタティ
ックな IRRA 及び Aumann and Serrano（2008）のリスク尺度に基づいたパフォーマンス
評価の尺度を計算する際に、非線形プログラムを利用する場合、IRRA の方が Aumann and 
Serrano（2008）のリスク尺度に基づいたパフォーマンス評価の尺度よりも良い性質があ
ることを発見した。これは、従来リスク回避的な投資家だけを想定している場合には、



問題にされていなかったことで、新しい結果である。今後、Aumann and Serrano（2008）
のリスク尺度に基づいたパフォーマンス評価の尺度を計算する場合には、研究代表者の
程島が発表した Excel のゴールシークを用いるやり方が内外に広まるかもしれない。 

参考文献 
Aumann, R. and R. Serrano. (2008) An economic index of riskiness. Journal of Political 
Economy 116, 810-836. 
Kadan, O. and Liu, F. (2014) Performance evaluation with high moments and disaster risk. 
Journal of Financial Economics 113, 131-155. 
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