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研究成果の概要（和文）：本課題においては、金利や信用リスクの変動に関する基礎的研究やシ

ミュレーションの計算技法に関する研究を進め、金利の期間構造とマクロ経済の関係や中小企

業の信用リスクの推定、信用リスク間の相互依存関係やマクロ経済との関係などを中心に、最

近までの日本のデータによる実証分析の結果とシミュレーションによる分析の結果をまとめた。

計算技法については、数値解法や関数近似に関する成果を得た。これらの研究成果は論文等の

形で発表した。 

 
研究成果の概要（英文）：We obtained the following major results through this project; most 
of them have been published in academic journals, and some of them, in book chapters. 
First, we empirically investigated the relationship between the term structure of 
interest rates and macroeconomic variables. Second, the default risk of Japanese SMEs 
has been estimated, using the large-scale financial data. Third, we used a simulation 
technique to analyze default correlation embedded in securitization and its dependency 
on systematic risk. Fourth, we developed numerical solvers and function approximation 
methods for numerical simulation techniques. 
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１．研究開始当初の背景 

（１）不確実性を「リスク」と捉え、科学的
な分析の対象とするアカデミックな取り組
みは、社会科学の分野では Markowitz が
1950 年代に提示したポートフォリオ選択理
論における分析に始まる。こうした研究はフ

ァイナンスの分野を中心に展開されてきた。
その後、価格理論の発展や派生資産取引の拡
大、計算技術の高度化などを背景に確率過程
をモデル化した金利や金利などの資産価格
決定モデルが提案され、同時にそれらを前提
としたポートフォリオの価格変動リスクを

研究種目：基盤研究（B） 

研究期間：2007～2009  

課題番号：１９３１００９５ 

研究課題名（和文） 統合管理のためのリスク・モデリングとシミュレーション手法に 

関する研究                     

研究課題名（英文） Modeling and Simulation Methods for Integrated Risk Management 

研究代表者 

藤井 眞理子 （FUJII MARIKO） 

東京大学・先端科学技術研究センター・教授 

研究者番号：90323550 

 

 



 

 

把握する研究やこれに必要なシミュレーシ
ョン手法の研究などが行われている。 

 

（２）一方、実務においては金融機関を中心
に、派生資産取引の増大や不良債権の発生な
どに対処するため、適切な自己資本の確保を
目的としたリスク管理の基準が国際決済銀行
（BIS）の規制枠組みとして設定されてきた。
2007年春以降実施されているバーゼルIIとよ
ばれるBISの規制は、近年のファイナンス理論
の発展や先進的銀行で採用されているリスク
管理の仕組みを反映したものとなっている。 
 
（３）こうしたリスク管理を支えるこれまで
の研究は、基本的にリスクの種類ごとに展開
してきた。すなわち、特定のリスク要素を取
り上げ、その一定期間の変動に基づく損失等
の推定値を基礎にリスクが管理されてきた。
また、そのための計算やシミュレーション、
必要なパラメータ推定の方法論等が研究さ
れてきている。 
 
（４）しかし、理論的にも、組織管理上も金
融機関や企業などの組織が直面するすべて
のリスクを一体として管理したいとのニー
ズは高く、統合型のリスク管理システムの構
築が喫緊の課題となってきた。この背景には、
そうした大規模な管理が技術的にも一定の
コストの下で可能となってきたという情報
処理や計算技術の著しい進展という事情も
ある。 
 
（５）本研究では、こうした背景の下でリス
クの統合的管理に資する基礎研究を進める
ことを目指し、そのための分析枠組みの設定
や計算手法の開発につながるテーマを課題
とした。具体的には、大量データの特色を数
理的に抽出し、モデルを適用するために次数
を下げたり、あるいは、目的に応じた乱数の
選択により現実が求める精度を合理的な時
間内に達成したりすることにより、現実の要
請に応える方法論を生み出そうとする数理
工学的な課題、金融市場のさまざまなリスク
の関連付けに対する実証分析などをテーマ
として研究計画を立てた。 

 

２．研究の目的 

（１）本研究は、異なる種類のリスクに直
面する経済主体が「統合型」のリスク管理
を行う場合に必要となる基本的なモデリン
グとシミュレーションの問題に対し、その
解決に資する手法を提示するとともに、複
数のリスク間の関係を実証的に明らかにし、
それらの依存関係を考慮したモデリングを
進めるための基礎的な成果を得ることを目
的とした。 
 

（２）また、全体の定量化を異なるリスク、
部門に共通の時間視野と整合的なパラメー
タ推定の下で行うには、どのようなアプロ
ーチによることが全体として最適な意思決
定につながるリスク管理の枠組みを構成す
るかについても問題意識を有していた。具
体的には、 
①大規模なデータを対象としたシミュレー
ションにおける多段階アプローチの方法論
の体系化：乱数選択と関数近似による精度の
向上 

②リスクの相互作用を考慮したモデリングを
進めるため、相関、相互作用を取り込んだモ
デルの開発、特に信用リスクや金利リスクを
例とした具体的なモデルの提案や基礎的実証
分析の提示 
③Support Vector Machineの適用による企業
価値（倒産確率）推定のための産業分類手法
の開発などリスク・モデリングのためのツー
ルの構築などを課題とし、リスク・モデリン
グとシミュレーション手法に関する実証的な
研究を行うことを目的とした。 
 
３．研究の方法 

（１）金融機関における代表的なリスク類型
である市場リスク、特に金利リスクと信用リ
スクを対象として研究を進めた。主たる研究
の方法は、文献調査、データの解析、モデル
の実装、これを進めるためのプログラミング
などである。 
 
（２）初年度においては、実証分析に必要な
データベースの構築を進めた。大規模データ
の処理を的確に進めるとの課題とも関連する
中小企業財務データについては、日本最大の
データベースの利用許諾を申請し、数十万件
を超える財務データを整備して、基礎的統計
量に基づくデータ特性の把握等を行った。併
行して、上場企業の財務データや格付けデー
タについても時系列分析が可能となるよう、
データベースを作成した。 

金利関係については、これまでのデータの
更新およびゼロイールド推定のプログラムを
作成し、日次系列による20年以上のサンプル
を240カ月までの満期について整備する作業
を行った。合わせてマクロ経済変数等につい
ても整理した。 
 
（３）年度ごとの研究計画に沿って具体化、
細分化したテーマを設定し、金利リスクに影
響する要因の把握や信用リスクとマクロ経済
の関係、信用リスク間の依存関係などの実証
分析を行い、論文にまとめていった。同時に、
2008年秋より世界的な金融危機が発生し、リ
スク管理に対しても多くの疑問が提起される
ようになった。このため、当初の目的を踏ま
えつつ、より的確に課題を遂行するためのテ



 

 

ーマ設定についても検討した。 
 
（４）金融分野における実証分析の結果につ
いては、現実の問題との対応関係を維持する
ため、研究の節目で民間のリスク管理関係者
らと意見交換を行い、有益なコメントを得た。 
 
（５）大規模なデータを対象としたシミュレ
ーション技術の開発（分布関数近似シミュレ
ーション・アルゴリズムの開発、乱数選択の
問題、大規模行列用アルゴリズムの開発）に
ついては、アルゴリズムの選択に大きな幅が
あるが、わが国で研究が盛んなもの、特に、
DE-Sinc関数近似法、Haselgrove法（准モンテ
カルロ法の一種）、dqds法（特異値計算法の
一種）、クリロフ部分空間反復法（大規模連
立一次方程式の数値解法の一族）に的を絞っ
て研究を進めた。 
 
４．研究成果 
（１）市場リスクの解析に関しては、第 1に
金利の期間構造を決める要素がどのような
マクロ経済の動きから決まってくるかにつ
いて、日本に関する実証分析を行い、論文を
発表した。さらに、金利からマクロ経済が予
測できるかについて分析を進め、学会発表し
た。ここでは、金利の期間構造を 3 ファクタ
ーで把握するモデルを展開し、個々のファク
ターとマクロ経済の具体的な変数との共変
関係を抽出した。 
 
（２）信用リスクについては、 

①方法論の面では、SVM(support vector 
machine)が財務データによる格付け判別など
の経済問題に適用できるかどうかの実証分析
を進めた。その結果、上場企業の格付けにつ
いて、財務データによる一定精度の判別評価
が可能であることが示唆された。 
②シミュレーションによる依存関係の分析で
は、2007～08年金融危機において大きな問題
となった証券化商品に対して、信用リスク間
の依存をコピュラを用いてモデル化する手法
により、実物面での資産価格下落がもたらす
相関の高まりを通じた資産担保証券市場崩壊
のメカニズムを明らかにした。この結果につ
いては、「証券化と金融危機-ABS CDOのリス
ク特性とその評価」と題する論文として公刊
するとともに、要旨を日刊紙に掲載するなど
を通じて広く発表した。 
③大規模データの的確な処理という面では、
日本最大の中小企業財務データベース（CRD）
を利用してデフォルトリスクの分析を行った。
ここでは、2000年代前半を対象として多期間
ロジットモデルを用いることにより、情報の
より効率的な活用によるリスク推計を実証し
た。これによりデフォルト予測に有用な説明
変数を産業別に明らかにするとともに、マク

ロ経済を介した倒産リスク間の相関はあま
り大きくないとの結果を得た。また、倒産確
率の期間構造についても推定を行い、ダイナ
ミックなリスク管理に資する検証結果を示し
た。 
 
（３）市場リスクに関する分析はいずれもマ
クロ経済変数を共通の変数として用いている
が、信用リスクについては予想したほどのマ
クロ経済の影響が捉えられない産業が多く、
このため、当初想定した金利と信用リスクの
関係については、デフレーションが続いてい
るという日本経済の状況もあり、有効な検証
には至らなかった。 
 
（４）シミュレーションのための要素技術の
開発については、シミュレーションにおける
乱数選択の研究、高速特異値計算法、大規模
スパース線形方程式系の数値解法の開発を
行い、後者２つについては国際会議で発表を
行った。また、関数近似に関して、わが国で
開発された DE-Sinc 関数近似による近似公式
についての研究を行った。  
 

（５）本研究を本格化した 2007 年秋以降、
世界的な金融危機が生じた。その過程でリス
ク管理手法に対する問題点に加え、なぜこの
ような危機が生じたのかを明らかにする研
究に取り組むことも不可欠となった。特に、
金融危機による市場の混乱との関係で流動
性リスクが大きな問題となったため、欧米市
場におけるデータ等に基づき事例分析を進
めた。具体的にはイギリスを対象に金融危機
の背景、展開、政策を調査・分析し、論考を
まとめた。 
 
（６）全体として、金利リスクや信用リスク、
それらとマクロ経済との関係、信用リスク間
の相互依存関係などを中心に、リスクの性質
や依存関係に関する実証的な分析、シミュレ
ーションによるメカニズムの検証および要
素技術である乱数選択や数値解法などにお
いて一定の成果が得られた。また、大規模な
データに対する取り組みに関しても具体的
な結果を得た。 

他方、統合的な分析については金融危機の
発生に伴う研究の見直しの必要などもあり、
一部は今後の課題となった。特に、当初の研
究においてあまり想定していなかった流動
性の問題が市場の機能に大きく影響を与え
ている現実に直面し、今後、さらに基礎的な
研究が必要であることが明らかとなった。 
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