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１． 研究計画の概要 
(1) 資産価値過程の増大度が目標値を下回る
確率の漸近挙動を考察し、
Risk-sensitive ポートフォリオ最適化
問題の双対である大偏差確率制御として
捉える研究を推進する。目標値が定数で
ある場合とともに、ベンチマークとして
とる確率過程の場合も込めて線形ガウス
型モデルに対して考察する。 

(2) (1) の問題を、線形ガウス型モデルに対
して部分情報下で考察する。 

(3) (1) の問題を一般のファクターモデルに
対して完全情報下で考察する。 

(4) 証券価格のボラティリティが、有限マル
コフ連鎖として定義されるファクター過
程に影響される市場モデルについて、部
分情報下で期待効用最大化問題を考察す
る。 

(5) 無限時間範囲最適投資・消費問題のH-J-B 
方程式の可解性、一意性を考察する。 

(6) 新しいインサイダー取引モデルを提案す
る。特にインサイダー代理が情報を持ち 
ながら株の値段に影響するモデルを作る。
そして、このモデルの安定取引設定があ 
ることを証明する。 

(7) ジャンプ型の確率微分方程式に関して楠
岡近似を検討する。 

(8) 長時間リスク鋭感的ポートフォリオ最適
化問題を床制約下で考察する。 

(9) (8)に関連した動的ファンドプロテクシ
ョンや関連した自由境界値問題の解析を
行う 

(10)1階微分の係数と非斉次項が非有界関数
の場合の、完全非線形二階一様楕円型方
程式の$L^p$粘性解の弱ハルナック不等

式を考察する。 
(11)(10) の方程式に対してヘルダー連続評

価・リュービル原理・非有界領域での最
大値原理などを考察する。 

(12)ある種の非ELQG (Exponential of Linear 
Quadratic)型リスク鋭感的制御問題に
明示的な解表示を考察する。 

(13)非完備市場におけるオプションの価格
理論とその適用法を幾何レヴィ過程を
基礎に研究すると同時に、必ずしも市場
で取引されない資産の評価（リアルオプ
ションやプロジェクトの評価）の価値評
価法を、リスクを考慮しつつ評価する価
値尺度（Risk-sensitive value measure）
として定式化することを目指した基礎
研究を行う。 

 
２． 研究の進捗状況 
(1) について、畑宏明、S. J. Sheu との共同
研究により、目的通りの結果を得、確率
論の国際学術雑誌に掲載された。 

(2) について、(1) と同じレベルの結果を部
分情報下で得、ファイナンス専門雑誌に
掲載予定となっている。 

(3) 線形ガウス型モデルを含む一般のモデル
に対して、目的通りの結果を得、確率論
の国際学術雑誌に投稿中となっている。 

(4) 藤本、Runggaldier との共同研究により、
有限時間範囲の対数効用最大化および冪
型期待効用最大化問題に対して目的通り
の結果を得て、論文を準備中である。 

(5) リスク回避的な場合に結果を得ており、
現在リスク志向的な場合の問題を考察中
である。 

(6) 研究分担者コハツ-ヒガは Ortiz との共



同研究により、中期影響があるインサイ
ダーについて研究を行い、均衡の存在を
証明した。 また、Back の設定でインサ
イダー情報を一般化したモデルを導入し、
Maxと ArgMaxのときに具体的な計算を行
った。結果は数理ファイナンスの専門雑
誌に掲載された。 

(7) 研究分担者コハツ-ヒガはTankov との共
同研究により、ジャンプ型の確率微分方
程式のジャンプに適合した近似スキーム
を得、確率論の専門雑誌に掲載予定とな
っている。 

(8) 連携研究者関根は、得られた結果を国際
会議で発表した。また論文を準備中であ
る。 

(9) 連携研究者関根は宮田との共同研究によ
り、動的なファンドプロテクション問題
をベイズ的設定下で成長率最大ファンド
に対して適用し、その解を 3次元自由境
界値問題に帰着させることで求めた。論
文準備中である。 

(10)研究分担者小池と O. Ley の共同研究に
より目的が達成され、国際学術雑誌に掲
載予定となっている。 

(11)研究分担者小池による研究が進行中で
ある。 

(12)連携研究者関根と畑による共同研究に
より、１次元のモデルに対して満足すべ
き結果が得られ、国際学術雑誌に掲載さ
れた。 

(13)研究分担者宮原は、リスク鋭感的価値尺
度（Risk-sensitive value measure）が
プロジェクトの評価に最も適した価値
尺度であるという結論を得た。ファイナ
ンスの専門雑誌に掲載された。 

 
３． 現在までの達成度 
② おおむね順調に進展している。 
（理由） 
代表者、研究分担者、連携研究者それぞれが、
順調に目的とした研究結果を得て、著名な国
際学術雑誌に発表する他、国際会議で招待講
演を行っている。代表者はこのテーマに関連
する研究業績により日本数学会・解析学賞を
授与された。 
  
４． 今後の研究の推進方策 
リスク回避的な場合の最適投資問題につ

いて、確率制御・フィルタリングの方法を適
用し発展させることに関しては、ほぼ目的を
果たしつつある。今後はリスク志向的な場合
への考察を深めてゆく。また、消費戦略も込
めた、最適消費・投資問題やリスク尺度の研
究への発展も今後の研究課題である。さらに、
ボラティリティがファクターに依存する市
場モデルの場合に部分情報下で考察する問
題は現在進行中であるが、これはフィルタリ

ングの研究として特に重要であり、今後の研
究の一つの中心となる。 
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