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研究成果の概要： 

① 市場リスクに関する研究では、最大予測可能性（決定係数最大化）ポートフォリオ構築問

題の解法を考案するとともに、その実証分析を行った。またこのモデルに取り入れるべき

最適ファクター・セットを求める方法を開発し、これによって決定係数を改善することに

成功した。そのほかポートフォリオ収益率の下方テイルと上方テイルを同時にコントロー

ルするためのモデルを開発し、その解法を提案した。 

② 信用リスクに関する研究では、半正定値ロジット・モデルを改良するとともに、これ

とサポート・ベクター・マシーン手法を組合わせて、新たな信用リスク計量モデルを

開発した。 
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キーワード：OR、金融リスク管理技術 

 
１．研究開始当初の背景 
 金融リスク管理技術は、21 世紀に入って新た
な段階に入った。マーコビッツの平均・分散モ
デルに始まる市場リスク管理理論は、70 年代初
めのブラック＝ショールズ＝マートン理論を経
て、70 年代末のハリソン=クレプス=プリスカ理
論により一応の完成をみたが、これらの理論の
現実問題への“本格的”応用が始まったのは、
ここ 10 年のことである。90 年代に入って実現
された計算革命によって、大規模かつ複雑な問

題が解ける時代がやってきたからである。 
 実際、90年代初めから 2005 年にいたる 15年
間で、かつては 1年かかった計算が１分以下で
解けるようになったため、資産運用に関わる超
大型の平均･リスク・モデルがリアルタイムで解
けるようになり、全く新しい応用分野が次々と
出現している。 

更に、市場リスク管理と並んで重要な信用リ
スク管理についても、計算能力の飛躍的拡大に
よって、10年前には全く不可能とされた問題が
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解けるようになった。重要なことは、このトレ
ンドはこれから先も当分の間継続し､5 年後に
は更に 200倍以上のスピードアップが実現され
るということである。 
 金融リスク管理技術は、世界各国で本格的研
究が進められているが、2005 年に発表された文
部科学省科学技術政策研究所の「注目科学技術
療領域の発展シナリオ調査報告」の中でも、50
の重点研究領域の 1 つとして取上げられている。
（なお研究代表者は、この報告の中で金融リス
ク管理技術の項の執筆を担当した。） 
 
２．研究の目的 
本研究においては新たな時代に向けて、より

複雑かつ大規模な市場リスク管理モデルと、信
用リスク管理モデルの定式化および実用化につ
いて研究を行うことを目指すものである。 
具体的には以下の 3つの研究を行う。 

(1)1997年に発表した、平均･絶対偏差モデルに
もとづく株式・債券統合国際分散投資モデルは、
過去 15 年間に提案された国際分散投資モデル
の中で最も重要なものとして、International 
Securities Vol.1 (The International Library 
of Critical Writings in Financial Economics,  
Edward Elgar,  2001) に収録された。われわれ
はこのモデルを更に発展させ、2004 年には 46
ヶ国、3400資産を対象とする問題に応用し、良
好な成績を得ることに成功した。 
  ここでは、債券としては無リスク債券のみ
を想定したが、ユニバースを公共債、企業債な
どリスク債券に拡張することによって、より良
好なパフォーマンスを実現することが出来るは
ずである。 

そのために、具体的には、従来研究してきた
信用リスク・モデル（次の(2)の項を参照）を用
いて、企業の倒産確率（債務不履行確率）を高
速に推量し、これをもとに、超大型株式･債券国
際分散投資モデルを構築し、その有効性を実証
したいと考えている。 
(2)われわれのグループが、90 年代以来研究し
てきた半正定値ロジット･モデルは、精度の高い
倒産確率推計を可能とするものであるが、その
一方で、この問題を解くためには、大量の計算
が必要となるという欠点がある。そこでわれわ
れは、この難点を乗り越えるために、2003年に
十分精度の高い高速近似解法を提案し、これに
よって 14 指標、6000 企業を対象とする半正定
値ロジット問題が解くことに成功した。 

今回はこの実績のもとに、究極の目標である
18 指標、20,000企業を対象とする問題を解く効
率的方法を開発したいと考えている。これによ
って、推計精度が飛躍的に高まることが期待さ
れる。 
(3)(2)で説明した半正定値ロジット･モデルは、
両側 85％以上の精度で倒産判別を行うことが
出来る。われわれの目標は、これを 90％まで引
き上げることであるが、そのためには財務デー
タ以外の定性データを利用することが必要とさ

れる。われわれの研究グループでは、昨年度共
分散構造分析を利用して、定性データを用いた
倒産判別手法を考案したが、今後は財務データ
と定性データを組合わせることにより、より高
い精度の判別を実現したいと考えている。 
 
３．研究の方法 
(1)国民の証券投資への関心の高まりと共に、こ
こ数年国際分散投資に注目が集まっている。こ
れは投資対象を広く世界に求め、安定した収益
を実現しようとするアプローチである。 

われわれのグループは、90年代はじめ以来、
平均・絶対偏差モデルを用いて、世界各国の株
式･債券を統合的に扱うモデルを開発し、2005
年には 46 ヶ国の 3400資産を対象とする問題を
解き、安定したパフォーマンスを実現するポー
トフォリオを作成することに成功した。 

ここで投資対象に選んだのは、個別株式と各
国の無リスク債券（国債）インデックスである
が、投資対象を流動性の高い公共債や企業債に
拡大すれば、更に優れたパフォーマンスを実現
することが出来ると考えられる。その一方で、
無リスク資産と異なり、これらの債券には信用
リスク(債務不履行に関わるリスク)が伴うため、
そのリスクを精密に計測することが必要である。
既にわれわれは 2004年度に、市場データを用い
て個別債券の信用リスク（上積み金利）を計算
する方法を開発し、小規模な国内モデルを利用
してその有用性を確認した。 

そこで今後、これらの手法を組み合わせて、
より本格的な株式・債券統合モデルを組立て、
従来のモデルより格段に優れたパフォーマンス
を実現したいと考えている。 

究極の目標は、世界 46 ヶ国の主要株式と主
要債券のすべてを取り込んだモデルを組立て、
その有効性を検証することである。 
(2)債券を発行している企業の信用リスク（債務
不履行リスク）は、債券の市場価格に含まれる
スプレッド（上乗せ金利）を計測することによ
って推計できる。一方、債券を発行していない
企業の場合は、市場データを利用することが出
来ないので、信用リスクを計算するためには、
全く異なる手法が必要となる。 

ここで最も良く用いられているのが、企業の
財務データを利用したロジット関数のあてはめ
による倒産確率推計法である。しかしこの方法
の場合、財務データの相互関連や非線形性を説
明できないという欠陥があった。 

われわれは 2000 年度以来、この欠陥を取除
くため、半正定値ロジット･モデルと呼ばれる新
たなモデルを開発し、倒産判別精度を（両側で）
数パーセント改善することに成功した。その一
方、このモデルは通常のロジット･モデルに比べ
て、一桁多い計算量が必要となるという欠陥が
ある。数千企業の信用リスクを 15財務指標を用
いて計算するには、普通にやれば数時間の計算
時間が必要となる。そこでわれわれは、この計
算量を大幅に削減する方法の開発に取組み、計



 

 

算量を約半分に減らすことに成功した。 
 今回の研究では、更に工夫を重ねることによ
って、計算量を 4分の１程度まで削減し、究極
の目標である 18 財務指標、20,000 企業に対す
る半正定値ロジット･モデルを、30 分程度で解
くことを目指したいと考えている。これを上場
企業データと組合わせることにより、非上場企
業に対するより精度の高い信用リスク（上乗せ
金利）の計量が可能になるものと考えられる。 
 
(3)半正定値ロジット･モデルは、非上場企業の
信用リスクを計算する方法として、専門家の間
で現在最も信頼性の高いモデルだと考えられて
おり、既に日本格付研究所において商品化され
ている。ところが、企業の信用リスクに影響を
及ぼすのは財務データだけではない。これらの
定量的データには現れない定性データ(当該ビ
ジネスの将来性、社員のやる気、経営陣の意欲
など)が大きな影響を持つことが知られている。
企業は生き物であり、人間の健康度が定量デー
タだけでは計測できないのと同様、企業の健康
度を測る格付け作業においては、定量データと
定性データを組み合わせた総合的分析が不可欠
とされていると言われている。しかしその実態
は、50％サイエンス、50％アートと言われると
おり、かなり恣意的に行われているという。そ
こでわれわれは、多属性効用分析や階層分析法
などの手法を用いて、定量データと定性データ
をどのように組み合わせて総合評価を行うべき
かを検討したいと考えている。 

一方、われわれのグループは、信用リスク計
量に定性データを取り入れるべく、2005 年以降
新しいモデル開発をスタートさせている。それ
は共分散構造分析と呼ばれる手法を用いて、定
性データを定量データと結びつける研究である。
この手法を用いれば、財務データが完備してい
ない中小企業に対して、定性データを採取する
ことによって、ある程度の精度で信用リスクを
計量出来ることが示されている。 

そこで、平成 18 年度から 3 年にわたってこ
の方法を更に精密化して、より高い説明力をも
つモデルを開発したいと考えている。 

なお、この研究は過去 5年間にわたって今野
と川代が協力して実施してきたものであり、今
後も協力関係を維持することにより、プロジェ
クトを成功に導きたいと考えている。 
これらの研究は、過去20年にわたる代表者の研

究の集大成を目指すものであるが、過去5年の実
績から見て、成功の確率は限りなく100％に近い
ものと考えている。 

 
４．研究成果 

本研究では、様々な市場リスク・モデル(資
産運用モデル)と信用リスク計量モデルを構
築・検証し、その有効性を確認する作業を行
った。 

(1)市場リスク分析に関する研究 
①最大予測可能性ポートフォリオの研究 

Lo-MacKinlay による最大予測可能性ポート
フォリオ（決定係数最大化ポートフォリオ）構
築問題の解法を考案するとともに、このモデル
を元に作成したポートフォリオが、インデック
スおよび平均・分散モデルを一貫して上廻るパ
フォーマンスを実現することを実証した。また
Lo-MacKinlay モデルで採用されている分散の
代わりに、絶対偏差を用いて問題を 0-1整数計
画問題として再定式化した結果、従来よりはる
か に 大 規 模 な 問 題 が 解 け る こ と 、 ま た
Lo-MacKinlay モデルより良好なパフォーマン
スを示すことを実証した。 
更にモデルに用いられるファクターとして、

従来用いられてきた Fama-French の 3ファクタ
ー、7 ファクターの代わりに、 
(i) われわれが新たに開発した最適ファク

ター選択法 
(ii) 各期間ごとに最も適合の良いファクタ

ーをダイナミックに選択する方法を用い
ることによって、更に良好なパフォーマン
スが実現されること立証した。 

②線形回帰モデルにおける最良の変数選択法の
開発 

上記(1)に記した新たなファクター選択法と 
は、回帰分析における基本的な問題、すなわち
最も説明力の高いｋ個の説明変数を n(＞＞ｋ)
個の変数から選び出す問題に対する厳密な解答
を与えられるものであり、データ解析上極めて
重要な貢献であるものと考えられる。ここで用
いられるのは、モデルの当てはまりの良さを残
差の 2 乗和でなく、絶対値和として表現するこ
とにより、問題を 2次 0-1計画問題から線形 0-1
計画問題に変更し、高速に解くというアプロー
チである。 
③ポートフォリオの下方テイルと上方テイルの
同時コントロール 

ポートフォリオ収益率の下方テイルを短く
するモデルとしては、下半分数、下半絶対偏差、
CVaR などのリスク指標を用いたモデルが考案
されている。一方長い上方テイルを実現するモ
デルとしては、平均・リスク・歪度モデルが提
案され、所期の目的を達成できることが示され
ている。 

これに対して今回われわれは、なるべく短い
下方テイルを持つと同時に、なるべく長い上方
テイルを持つポートフォリオを構築するモデル
を提案し、それを効率的に解く方法を開発する
とともに、モデルの有効性を検証した。 
④エンハンスト・インデックス・モデルの改良 

インデックスのパフォーマンスを上廻るポ
ートフォリオを構築するモデルは、一般にエン
ハンスト・インデックス・モデルと呼ばれてい
る。われわれのグループは、これまでこの種の
モデルをいくつか提案し、その有効性を検証し
てきたが、今回は Transfer Coefficient 制約
を追加することによって、よりインデックスに
近いポートフォリオを構築することに成功した。 
 



 

 

(2)信用リスクの計量に関する研究 
①多数の企業の信用リスクを計算するための方
法として、現在最も信頼度が高いとされている
半正定値ロジット・モデルの予測精度を改善す
るため、3つの作業を行った。 

第一に、過去の倒産データと最もあてはまり
の良いｓ個の財務指標の 1次式と 2次式を求め
るために、残差の絶対偏差の和を最小化する方
法を提案し、それを 0-1混合整数計画アルゴリ
ズムを用いて解くことにより、2次式モデルが 1
次式モデルより優れた予測精度を実現すること
を実証した。 

第二に、上記の 0-1 混合整数計画問題を解く
ための多段階解法を提案し、これによって標準
的な解法に比べて計算量が劇的に削減されるこ
とを示した。この方法は、k   100 個の財務指
標からｓ 20 個の財務指標を選び出す際に、第
一段階でｋからｔ  50 個の指標を選択し、次
いでｔ個の指標からｓ個を選び出すもので、こ
れによって計算量が 5分の 1 以下に削減される
ことが明らかとなった。 

第三に、一般の 2 次ロジット・モデルの自由
度が

2s のオーダーであるのに対して、半正定値
ロジット・モデルの場合は自由度がｓのオーダ
ーである事を示し、半正定値ロジット・モデル
がオーバー・フィッティングのリスクが尐ない
ことを示した。 

今後はこれらの方法を改善することによっ
て、更に精度の高いモデルを作成し、これを市
場リスク管理モデルと結合することにより、よ
り完成度の高い市場・信用リスク管理モデルに
つなげたいと考えている。 
②従来の半正定値ロジット・モデルにサポー
ト・ベクター・マシーンの手法を取り入れた新
たな信用リスク計量モデルを提案し、その判別
制度に関する検証を行った。 
 
(3)補足説明 
当初計画していた株式・債券統合国際分散投

資モデルについては、債券価格時系列データの
収集に予想を遥かに上廻る費用が伴うことが判
明したため、見送らざるを得なくなった。この
結果、市場リスクと信用リスクを統合したモデ
ルは出来上がったものの、その実証研究を行う
ことは出来なかった。 
その一方で市場リスク、信用リスク分析に関

して(1)(2)で説明したような数々の有意義な結
果が得られたので、本研究プロジェクトは総合
的に見て十分な成果が上ったものと考えている。 
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