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研究成果の概要（和文）：事例ベース意思決定理論とは、決定すべき問題に対して、類似と思わ

れる問題・事例を探し出し、当該問題との類似度を、ある尺度関数によって測定して数値化し

た上で、類似の問題・事例を勘案して最適な意思決定を行なうというものである。本研究では、

この意思決定理論を資産価値評価に応用し、実際のデータを用いて企業の倒産確率の推定を行

い、既存の倒産確率推定方法との比較を行うことで、この意思決定理論の応用妥当性を検証し

た。

研究成果の概要（英文）：The case-based decision theory is such a decision theory that the
decision maker seeks out similar cases, that she or he measures the distance of similar
cases and the decision problem by a measurement function and that she or he makes an
optimal decision making by considering similar cases. In the study, applying this decision
theory to asset valuation, we estimate the default probabilities of business firms using
actual data, and test the validity by comparing them with the default probabilities
estimated by the existing methods.
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１．研究開始当初の背景
完備市場とは、当該市場における任意の資産
の価値もしくは価格を当該市場のその他の
資産の組み合わせから成るポートフォリオ
の価値あるいは価格によって複製できる市
場のことである。金融工学は、研究対象とす
る資産市場が完備市場であるとの仮定の下

で、ブラック・ショールズ式をはじめとする
派生資産の価格付けに成功を収め、飛躍的な
発展を遂げてきた。しかしながら、現実の市
場を鑑みるに、価格評価をすべき資産と全く
等価となるような複製ポートブオリオが存
在することは稀である。先般のリーマン・シ
ョック以降の経済・金融恐慌は、現実の資産
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市場が非完備であるのにも関わらず金融機
関などの実務者間では完備市場を仮定して
導出された価値・リスク評価技法を用いて資
産価値評価を行い、さらには、それに基づい
たリスク管理を行っていたことに一因があ
ることは否めない。非完備市場における価格
評価は、わが国よりも欧米諸国が 10 年以上
先行しているが、研究成果としては、完備市
場における派生証券の価格評価式であるブ
ラック・ショールズ式に相当するような実務
レベルで使用できる評価式の導出に至って
いない。経済のグローバル化の進展により、
よりよい評価方法を確立し、それに基づく効
率的な市場システムを構築するものがグロ
ーバル・スタンダードを確立し、その恩恵を
被ることになる。本研究は、わが国において
は最先端にあると言えるが、本研究を遂行す
ることによって欧米諸国と対等以上の成果
を挙げることが国家的観点からも急務であ
ると思われる。
２．研究の目的
(1) 本研究では、価値評価を行う具体的な対
象として金融資産及び生命保険、損害保険、
不動産などを考えているが、これらの資産を
敢引する市場は、一般的には完備であるとは
言い難い。すなわち、通常、非完備市場であ
ると考えられる. 本研究では、非完備市場に
おける資産の価値評価メカニズムを明らか
にして、既存の非完備市場における価値評価
式を統括し、さらに、事例ベース意思決定理
論をはじめとする最近の非期待効用理論に
基づく意思決定理論をファイナンス分野で
の資産価値評価へ応用することによって新
たな知見を加えた上で、実務に応用可能な評
価式を導出することを目的とし、導出した評
価式の妥当性について、市場データ及び店頭
取引データを用いて検証を行う。
(2) 従来の非完備市場における資産価値評価
は、その評価方法の困難さから、完備市場に
対して確立された評価方法を、そのまま、成
立前提や仮定を無視して無理に適用させよ
うとしている。しかしながら、本研究では、
現実を直視し、そこから示唆されるモデルを
立てた上で理論的にも整合的でかつ非完備
市場に実際に適応できる新たな評価方法・技
法の確立を目指すところに新規性及び独創
性がある。特に不確実性評価のための生起確
率の変換(distortion)を行うこと予定し、その
変換方法の有力な一手法として、I. Gilboa
and D. Schmeider 等によって提唱された事
例ベース意思決定理論(Case-Based Decision
Theory)を応用し、進展させることを想定し
ている。この点が学術的に新規かつ独創的で
あると言える。
(3) 非完備市場においては、完備市場と異な
り無裁定の議論だけで、一意な価格付けは不
可能である。したがって、予想される結果と

しては、裁定の議論だけを用いた従来の場合
よりも幅の狭い評価価値幅の導出、及び無裁
定条件の外に選好最適化の議論を加えた場
合の現実の市場データによって評価しえる
一意な価値評価式の導出が挙げられる。また、
この結果の意義としては、時価会計制度導入
に伴うすべての資産の同一基準による時価
評価の要請に応えること、導出された評価式
に基づく実際の取引が行われることにより、
市場の効率化がもたらされることが挙げら
れる。さらに、本研究の結果を不良債権の適
性時価評価へ応用することによって不良債
権処理の迅速な進展をもたらすと考えられ
る。
３．研究の方法
事例ベース意思決定理論による非完備市場
での資産価格評価を主たる研究対象とする。
非完備市場における資産価値評価について
は、既存研究の成果との関連で以下の二つの
アプローチでの理論的考察を行う。
一つのアプローチは、裁定理論に基づく評

価方法である。しかしながら、非完備市場の
下では、裁定理論のみでは一意な価値評価は
得られないので、まずは、適当な価値の幅を
導出する。 続 いて 、過去もしくは周辺事
例に 基づいた、類似関数を定式化した上で、
将来事象の生起磁率の変換(distortion)を
行うことによって、リスク中立確率に対応す
る一意な確率測度を導出し、その確率測度の
下での期待値を求めることによって一意な
価値評価を行う。

もう一つのアプローチは、経済主体の選好
最適化問題を定式化して、その枠組みの中で
の均衡における資産価値を導出するという
方法である。この際、従来、経済学で行われ
てきた期待効用最大化問題を解くのではな
く、過去もしくは周辺事例に基づいた、類似
関数を定式化し、その下で、経済主体の選好
最適化問題を定式化し、その問題を解くこと
によって均衡における資産価値を導出する。
平成 22 年度
確率変換(probability distortion)および
事例ベース意思決定理論に関する既存研究
文献のレビューを包括的に行うとともに、内
外の学会に参加して、情報を収集することに
よって、従来行われてきた確率変換方法の統
括することで、個々の確率変換方法相互の関
係がどのようになっているか考察する。 限
定された前提条件の下で、可能な限り、解析
的に求められる資産価値評価式の導出を試
みる。
平成 23 年度
引き続き,文献収集および内外学会参加に

よって、確率変換(probability distortion)
および事例ベース意思決定理論に基づく価
値評価に関する最新情報の収集に努め、その
成果を導出した評価式に反映させる。いくつ



かの市場データの解析を行い、現実の資産価
値をよりよく捉える価値評価式の構築を試
みる。比較静学等を行うことによって導出し
た評価式の定性的な経済学的特性の考察を
試みるとともに、数値計算や市場データを用
いて定量的な考察と検証を行う。ここまでに
得られた成果をまとめて学会で発表する。
平成 24 年度
前年度の研究成果に基づき、当該年度では、
具体的な具体的資産の価値評価とそれに基
づくポートフォリオ運用手法、リスク・ヘッ
ジ手法の開発を行う。導出した価値評価モデ
ルの妥当性、ポートフォリオ運用パフォーマ
ンス、リスク・ヘッジ手法の妥当性について
実際の市場データをもとに統計解析的手法
を用いて検証を行っていく。最後に得られた
研究成果を学会で発表するとともに論文に
まとめ、国際的な査読付き学術専門誌に論文
を投稿する。
４．研究成果
(１）事例ベース意思決定理論（以下、CBDT
と略す）の実際の妥当性とその頑健性を調べ
るべく、実際の企業財務データに基づく企業
倒産確率推定において，既存の他の倒産確率
推定モデルと、CBDT に基づく倒産確率推定モ
デルとのいずれがより優れた推定モデルと
なるかの検証を試みた。
① 平成２２年度～平成２３年度前半
実証研究の対象企業として、東京証券取引所
１部、同２部にて取引されている株式会社
1,762 社を対象として、1999 年～2009 年にお
ける決算財務データを用いた。上記期間にお
いて、対象企業の倒産件数は、2004 年～200
６年においては、ゼロであったためこの期間
を除外した。それ以外の各年において、倒産
企業と非倒産企業をランダムに等分し、一方
をパラメータ推定用データとし、他方を推定
されたパラメータに基づく予測力検証、すな
わち、モデル妥当性の検証に用いた。
CBDT と比較する既存のモデルとして，倒産

確率の推定に実務的にも広く用いられてい
るロジット・モデル（以下、Logit と略す）
を取り上げ，CBDT と Logit の企業倒産確率推
定におけるパフォーマンスの比較を行った．
使用した財務データについては、既存の文

献に基づき実務的に倒産確率推定に多用さ
れている財務指標、１２指標を当初の候補と
し、この指標に対してロジット回帰を施して、
12 指標から、Logit において有意となる指標
の絞込みを行い、最終的に表１の３指標を用
いた。
上記の方法によって抽出された３指標に

基づいて、CBDT と Logit によって倒産確率の
推定を行い。予測値と実現値の差を比較する
ことによって、モデルの妥当性を検証した。

予測値と実現値の比較は、
(a) 倒産非倒産を表す1,0値ダミー変数と

推定倒産確率値との残差平方和
(b) 倒産非倒産を表す1,0値ダミー変数と

推定倒産確率値との相関分析
(c) AR 値

によって行った。その各々による検証結果は、
表 2～表 4のとおりであった。
この結果からは，Logit と CBDT においてほ

ぼ同じような推定結果となっていることが
分かる．したがって，この時点では，我々の
行った CBDT に基づく倒産確率推定方法が既
存のモデルを優越することを示すことはで
きていない．しかしながら，今回の実証研究
では，
(ア)CBDT による倒産確率推定に当たって，

その困難さから，個々の事例の財務デ
ータにおける類似関数値に対する加
重値を最適化して求めることをして
いない。

(イ)また、今回行った実証分析では、使用
する財務指標をLogitよる推定が優位
になるように選択していた。

そこで，財務指標を、より実務で使用され
ているものに代えて、CBDT で最適解を導出
した場合、既存モデルより高い予測精度を
持つ可能性があるので、引き続き、この点
について改良を試みる。なお、ここまでの
研究成果を学会発表した（学会発表④）。



② 平成 23 年度後半～平成 24 年度

前回の実証研究の結果を踏まえて、次の点を

改めて、倒産確率推定における CBDT と Logit

の比較を行った。

(a) リーマン・ショック以前と以降では、倒

産の様相が違うと考えられるので、使用

データを2008年 1月～2011年 12月とし

た。

(b) 説明変数に用いた指標も倒産推定にお

いて、より実務で用いられているという

観点と、市場感応度も考慮するという観

点から、月次ベースで次の８つのものと

して、今回は、ロジット回帰による指標

の絞込みを行わなかった。

(c) CBDT において、準ニュートン法を用いて

最適パラメータを推定した。

(d) 検証期間中の全倒産企業について、倒産

前1ヶ月～12ヶ月時点でのCBDTとLogit

による倒産確率を、当該倒産企業を除く

データから推定した。

検証期間中の全倒産企業について行った推

定倒産確率値の平均は次表のとおりとなっ

た。

全倒産企業の倒産前のCBDTとLogitによる倒産確率推定値の平均

平均 標準偏差 ｔ値

T = 倒産月CBDT Logit CBDT Logit CBDT Logit

T-1 6.274164 6.007444 4.065278 3.441854 1.543354 1.745409

T-2 5.827371 5.680378 3.113411 3.627709 1.8717 1.565831

T-3 5.832178 5.791201 2.455317 4.263787 2.375325 1.358229

T-4 5.850624 5.828903 2.487144 4.34824 2.352346 1.34052

T-5 5.863951 5.605236 2.879971 3.767918 2.036114 1.487621

T-6 5.955409 6.036068 2.834896 3.977796 2.100751 1.51744

T-7 6.051609 5.883112 3.450788 4.128769 1.753689 1.424907

T-8 5.682271 5.555831 3.255053 3.97894 1.745677 1.396309

T-9 5.541629 5.34407 3.128423 4.067426 1.771381 1.31387

T-10 5.783981 5.317135 3.327199 3.982389 1.738394 1.335162

T-11 5.521024 5.418382 3.39271 4.554484 1.62732 1.189681

T-12 5.505953 5.573455 3.510089 6.090796 1.568608 0.915062

今回の研究での実証分析の結果は、倒産確率
の推定においては、本研究での事例ベース意
思決定理論に基づく倒産確率推定モデルは、
ロジット・モデルとほぼ同様の推定あるいは
やや上回る推定を行い、総合的に見ると事例
ベース意思決定理論に基づくモデルの説明
力はロジット・モデルよりやや高いという結
果になった。このことを考えると、事例ベー
ス意思決定理論に基づく倒産確率推定モデ
ルの使用に一定の意義があるとも考えられ
る。したがって，今後、さらに、事例ベース
意思決定理論に適した変数選択の方法を考
察することで，事例ベース意思検定理論に基
づくモデルによる倒産確率推定のパフォー
マンスを向上できる可能性があると考えら
れる。現在、この考察を行い、さらには、最
近の行動経済学の発展を取り入れて不確実
性評価における主観的生起確率の新たな導
出方法を追及している。また、これまでの研
究成果を現在論文にまとめているところで
あり、論文完成次第、専門学術誌に投稿する
予定である。
（２）事例ベース決定理論以外の非期待効用
理論に基づく意思決定理論における研究成
果
① 最適期待理論において導出される主観
確率について解析的にその性質を導出した。
１期間２項モデルを下では、最適期待理論に
従って意思決定を行う投資家の場合、好状態
の生起確率について、客観確率がある閾値よ
り低い場合には、より低い主観確率を割り当
て、逆に客観確率がある閾値よりも高い場合
には、より高い主観確率を割り当てるという
結果を得た。この結果は、Quiggin(1982)に
始まるランク依存確率モデルを想定した場
合の実験結果とは、相反するものであり、最
適期待理論のもつ含意について一石を投じ
たものとなっている。この点が評価され、本
研究成果は、国際専門誌に掲載された（雑誌
論文④）。
② Klibanoff, Marinacci & Mukerji(2005)



の主観確率形成における曖昧性を考慮した
滑らかな曖昧モデル（smooth ambiguity
model）に対して、通常の期待効用に対する
Yaari（1987）の双対理論と同様して、価値
評価に対する双対理論モデルを考案した。こ
れによれば、資産価値評価が、適当に変換さ
れた確率測度の基での評価者の期待効用で
与えられる。この研究成果の意義は、曖昧性
下においても通常の期待効用と同じ評価方
法ができるため、期待効用理論において培わ
れた研究成果が曖昧性下においても、そのま
ま応用できる点にある（雑誌論文①）。
（３）その他の非完備市場下での価値評価
① 従来のファイナンス理論における連続
時間投資・消費モデルを拡張して、一家計の
生涯における最適保険購入戦略の導出を行
った。この研究の独自性と意義は、家計の生
涯のランダムな収入を考慮したうえで、購入
すべき最適生命保険の加入戦略を非完備市
場下においてマルチンゲール法によって解
析的に求めたことにある（雑誌論文③）。
② 従来、金融オプションの価値評価は、原
資産価格が幾何ブラウン運動に従い、完備市
場であるという仮定の下で、ブラック・ショ
ールズ式を用いることが一般的である。しか
しながら、近年、現実の減資産価格の変動は、
幾何ブラウン運動下の確率分布よりも裾野
広い分布に従うことが実証的に指摘されて
きた。そこで、
(a) 原資産価格が算術・幾何ブラウン運動に

従うとした場合、現実の減資産価格の変
動を幾何ブラウン運動よりも、より正確
に表現できるのか、

(b) その場合、オプション価格評価は、ブラ
ック・ショールズ式よりも現実の市場価
格に近い評価価格となるのか、

という問題に対して、実際の日次日経平均と
日経 225オプション価格データを用いて数値
計算を行って検証を行った。その結果、
(a) 日経平均の変動の表現については、算

術・幾何ブラウン運動を用いた方がより
的確な表現であること、

(b) オプション価格評価では、ブラック・シ
ョールズ式よりも、やや的確な価格評価
を行える

ということが示された（雑誌論文①）。
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