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研究成果の概要（和文）：アメリカンオプションに対するショートフォールリスクを考えるため，確率過程上の凸リス
ク測度の研究を行った．特に，確率過程の最大値がOrlicz空間に入るような空間を導入し，凸リスク測度の表現定理を
導出した．次に，凸リスク測度とgood deal boundの関係について研究した．市場が凸錘であるときに，(1) superhedg
ing costの諸性質，(2) 凸リスク測度があるgood deal boundの上下限を与えることとrisk indifference priceである
ことの同値性，(3) 価格付け理論の基本定理の拡張，について調べた．さらに，市場が単に凸である場合へ拡張した．

研究成果の概要（英文）：I have studied convex risk measures on stochastic processes in order to deal with 
shortfall risk measures for American options. In particular, I introduced spaces of stochastic processes w
hose maximum belongs to an Orlicz space; and obtained representation results for convex risk measures defi
ned on such spaces. Next, I have researched on relationship between convex risk measures and good deal bou
nds. Supposing the market is a convex cone, I investigated (1) properties of superhedging cost, (2) the eq
uivalence for a convex risk measure between that it represent upper and lower bounds of a good deal bound 
and that it is given as a risk indifference price, (3) extensions of the fundamental theorem of asset pric
ing. In addition, I extended the above results to the case where the market is merely convex.
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１．研究開始当初の背景 
条件付請求権の価格は，資産価格過程をマル
チンゲールにする測度，同値マルチンゲール
測度の下での期待値で与えられる. この値は
条件付請求権を完全複製するヘッジ戦略の
初期費用と一致する. 複製戦略が存在する市
場を完備市場と呼ぶが，市場の完備性は現実
離れした非常に強い条件である．そこで，完
備性を持たない非完備市場における条件付
請求権の価格付け及びヘッジ手法の研究が
重要になってくる．非完備市場では, 同値マ
ルチンゲール測度が無限個存在するが, 複製
戦略は存在しない. つまり，無裁定条件の下
で価格が一意に決まらず，価格の候補となり
うる範囲だけが求まる．これまでは何らかの
意味で最適なヘッジ戦略を考え，その初期費
用を価格とみなすことで非完備市場におけ
る価格付け問題が扱われてきた．しかし，ど
のような最適化問題が適切なのかがはっき
りとせず，未だに非完備市場における価格付
け問題の標準理論は形成されていない．そこ
で，価格をピンポイントに求めるのではなく，
価格の候補となる範囲を狭めることに主眼
を置く研究が行われている．実際，無裁定条
件だけから導かれる価格の範囲は非常に広
く，実務的には役に立たない．この価格の範
囲を狭めることで，価格に対する大まかな情
報が得られる．価格を完全に決定することは
できないが，例えば現在取引されている価格
が割安なのか割高なのか，または適正な価格
に近いかなどを判断することはできるよう
になる．この狭められた価格の範囲を good 
deal bound という． 
 私は平成 21 年度まで，損失関数で重みを
つけた損失額の期待値を売り手にとっての
リスクとみなし，そのリスクを制御するとい
う設定で研究を行っていた．一般にこのよう
なリスクを shortfall risk と呼ぶ．売り手は，
shortfall risk をできるだけ小さくするよう
にヘッジ戦略を組むことでリスク管理を行
う．逆に，売り手にとって shortfall risk を
十分小さくするヘッジ戦略を構成できる価
格は，売り手にとって良い投資機会であると
判断でき，これを売り手にとってのgood deal 
price と呼ぶ．つまり，売り手が good deal 
price で請求権を売却できれば，適当なヘッ
ジ戦略を組むことで shortfall risk を十分小
さくすることができる．しかし，この good 
deal price は多くの買い手にとっては割高で
あるため，この価格帯での取引は成立しない
であろう．従って，good deal price は請求権
価格の候補に成りづらい．売り手のとっての
good deal price の議論を買い手に対しても
行うことができ，同様にして買い手にとって
の good deal price を定義できる．以上より，
売り手と買い手双方の good deal price を除
外することによって，good deal bound を求
めることができる．この shortfall risk から
導出された good deal bound の研究を，平成
19 年に日本学術振興会特定国派遣研究者と

してスイス連邦工科大学チューリッヒ校に
滞在した時から行っていた．平成 21 年まで
の二年間の研究成果を論文「Good deal 
bounds induced by shortfall risk」にまとめ
た．この論文では，good deal bound の上下
限がある特定の凸リスク測度，shortfall risk 
measure によって求まることを示し，その表
現を得た．できる限り多くの損失関数に対応
するために Orlicz heart というバナッハ空間
上に問題を設定した点と，連続時間モデルを
扱っている点が，これまでの先行研究と大き
く異なっている．Orlicz heart を用いること
で，指数関数型の損失関数等も扱えるように
なった．尚，shortfall risk measure の表現
の研究は，Follmer and Schied,「Convex 
measures of risk and trading constraints」
(Finance and Stochastics, Vol.6, 2002, 
pp.429-447)に端を発するが，彼らは有界確率
変数の空間 L∞上に凸リスク測度を定義し，
離散時間の枠組みで問題を設定している． 
平成 22 年度当初の予定では，Orlicz 空間

上に定義された shortfall risk measure に関
する表現の導出において，平成 22 年度には
静的な場合，平成 23 年度には動的な場合の
研究を行う予定であった．また，アメリカン
オプションを取り扱うため，確率過程に対す
るリスク測度に関する研究も考えていた．  
 
２．研究の目的 
私の研究分野は確率論を用いた数理ファイ
ナンスであり，条件付請求権(つまり将来のペ
イオフであり，より具体的にはオプションな
どの金融派生商品を含む)の価格付けや最適
ヘッジ戦略問題に端を発する確率過程論的
問題に取り組んでいる. 特に最近は，これら
の問題に対してリスク管理の視点を取り入
れた研究を行っている．最終目標は，数学的
概念とファイナンス的概念の結びつきを明
らかにすることと，数理ファイナンスという
視点から発生した問題を通して確率過程論
の一般論に対する貢献を行うことである．本
研究課題では，そのような最終目標を達成す
べく，非完備市場における条件付請求権の価
格とヘッジの問題をリスク管理の視点から
包括的に理解することを目的とした． 特に，
shortfall risk measure という凸リスク測度
を用いて，条件付請求権の価格とヘッジ戦略
に対する考察を，数学的にできる限り一般の
設定の下で行う．数学的には凸リスク測度の
表現の導出に帰着される．従って，本研究で
は order continuous でないバナッハ空間(具
体的には Orlicz 空間)上の凸リスク測度に関
する一般論への貢献も同時に目指した． 
 
３．研究の方法 
本研究の中心課題は，Orlicz 空間上に定義さ
れた shortfall risk measure に関する表現
の導出である．そのため，凸リスク測度の一
般論について，関数解析学的アプローチから
研究を行った．例えば，アメリカンオプショ



ンを取り扱うため，確率過程上の凸リスク測
度の一般論の研究を行った．さらに，good 
deal boundと凸リスク測度の関係の一般論に
ついても研究を行った．  
  
４．研究成果 
平成22年度では，条件付請求権がアメリ

カ型オプションのように確率変数ではなく
確率過程として与えられるような場合への
拡張を行った．アメリカ型オプションに対
するショートフォールリスク測度を論じる
ため，確率過程の空間上の凸リスク測度の
一般論を整理する必要がある．特に，ショ
ートフォールリスク測度はOrlicz空間上で
議論することが自然であるので，その枠組
みにおける確率過程の空間を整理すること
から始めた．凸リスク測度のロバスト表現
定理を得るためには定義域となる空間の双
対空間を特定する必要がある．そこで双対
空間が具体的に記述できるような空間とし
て，確率過程の最大値がOrlicz空間に入る
ような空間を導入し，凸リスク測度の表現
定理の導出を行った．一方，アメリカ型オ
プションの行使時刻は停止時刻によって与
えられるので，停止時刻に関して一様可積
分性を持つ確率過程の空間を定義し，通常
の確率変数の空間上に定義されるショート
フォールリスク測度を用いた表現の導出も
行った． 
平成 23 年度は主に以下の 2 つの研究に取

り組んだ．一つ目は、請求権に対する価格の
上下限を表現できる凸リスク測度を good 
deal valuation と名付け，一般の凸リスク測
度が good deal valuation になるための条件
について研究した．この結果は，ショートフ
ォールリスク測度と good deal bound の関係
についての研究を一般化したものである．こ
れはもともと計画していたものではないが，
大阪大学の深澤正彰氏と共同研究を行う機
会を得たために取り組んだもので，その成果
を論文「Convex risk measures for good deal 
bounds」にまとめた．もう一つは，確率過程
の空間上の凸リスク測度の一般論に関する
研究である．これは平成 22 年度に開始した
アメリカ型条件付き請求権に対するショー
トフォールリスク測度を論じるためである．
こ の 研 究 の 成 果 を 論 文 「 Convex risk 
measures for cadlag processes on Orlicz 
spaces」にまとめた． 
平成 24 年度は，平成 23年度に行った深澤

氏との共同研究を発展させた．共同研究では，
市場が凸錘であるという条件を置き，(1) 
superhedging cost の諸性質，(2) 凸リスク
測度が good deal bound の上下限を記述する
ことと risk indifference price になること
の同値性，(3) 価格付け理論の基本定理の拡
張，の 3 点について研究を行った．今回は，
市場の制約が凸である場合への拡張を考え

た．何故ならば，流動性リスクを考慮したモ
デルやポートフォリオ制約があるモデルで
は市場の凸錘性は成立しないからである．上
記の 3点に関して，凸錘の場合とそれを除去
した場合の違いを詳細に調べ，論文「Good 
deal bounds with convex constraints」に
まとめた． 
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