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研究成果の概要（和文）：金融機関では，市場の変動を数理モデルによって表現し，リスク量やリスク管理のための最
適取引戦略を高速コンピューターで計算している．しかし，数理モデルで現実を完全に表現することは不可能であり，
取引戦略を計画通りに実現することは困難である．本研究では，真の資産モデルを完全には知ることは出来ず，資産の
完全制御は困難であることを前提として，リスク管理の研究を行った．具体的には，リスク測度の多期間化，最適リス
クヘッジ方法，モデルリスク計量方法について研究を行い，リスク管理の高度化に寄与した．

研究成果の概要（英文）：In a financial institution, a risk manager uses a mathematical model to represent 
the financial market. A risk manager plans and calculates an optimal trading strategy, based on the 
mathematical model. But it is impossible to know the true model of the market and it is difficult to 
realize the optimal strategy. In this study I assume that the market model is uncertain and a risk 
manager cannot realize his or her trading strategy perfectly. Under this condition, I consider how the 
market risk is managed. I study a multi-period risk measure, an optimal hedging strategy and how to 
measure the model risk.

研究分野：数物系科学

キーワード： 数理ファイナンス　金融工学
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１．研究開始当初の背景 
近年，金融機関では，市場の変動（株式，為
替，金利など）を数理モデルによって表現し，
リスク量やリスク管理のための最適取引戦
略を高速コンピューターで計算している．そ
の結果，金融機関のリスク管理は飛躍的に発
展し，多様な金融商品が開発されてきたが，
同時に以下の問題が明らかになってきた． 
不完全制御: 計画した取引戦略を完全に実行
することは困難である． 
不確定モデル: 現実を完全に表現する真のモ
デルを知ることは不可能である． 
不完全制御と不確定モデルは，最近の世界金
融危機の一因となった重要な問題にも関わ
らず，理論的な研究は発展途上であり，実用
的技術の開発は未だ皆無に等しい．私は 10
年間の金融機関における実務経験の中でこ
の問題の深刻さを実感し，不完全制御と不確
定モデルに基づくリスク管理の研究は，現在
の数理ファイナンスの最も重要な課題であ
ると考えるに至った． 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は，リスク管理問題を数理ファ
イナンスの立場から解析することである．具
体的には，不完全制御と不確定モデルに基づ
き，以下の問題の研究を実施する予定である． 
（１）多期間リスク測度問題． 
（２）デリバティブ（金融派生商品）のリス
クヘッジ問題． 
（３）ポートフォリオのリスク管理問題． 
 
私はこれらの研究を通じてリスク管理の高
度化を促し，世界金融市場の安定化に寄与し
て数学の立場から社会全体の発展に貢献す
ることを目指している． 
 
３．研究の方法 
（１）多期間リスク測度 
一期間リスク測度を多期間リスク測度に拡
張するには，時間整合条件が必要だが，既存
の強い時間整合条件は実用性に問題がある．
弱い時間整合条件の研究を行い，実用性を重
視し，コヒーレントリスク測度の多期間化に
重点的に取り組む．また，多期間リスク測度
の動的計画法を利用した数値計算方法の研
究を行う． 
 
（２）株価モデル 
株価モデルの不確定性を考慮した場合，完全
ヘッジを行うには多大なコストが必要であ
り，現実的には困難である．この問題の解決
のために株式デリバティブの部分リスクヘ
ッジを前提として，リスクヘッジ問題に取り
組み，以下の課題の研究を行う． 
・株式デリバティブの最適ヘッジ戦略． 
・株式デリバティブの最小ヘッジコスト． 
 
（３）金利モデル 
株価モデルの研究では金利を一定として問

題に取り組むが，現実には金利は変動するた
め，金利モデルが必要となる．金利モデルの
不確定性を考慮した場合，金利デリバティブ
価格を一意に定めることが困難となり，モデ
ルリスクが生じる．本研究では，効率的数値
計算が可能な金利モデルを立案し，モデルリ
スクの大きさを測定する方法の構築に取り
組む． 
 
（４）多資産モデル 
株式，金利は単一資産のデリバティブの問題
だが，ポートフォリオのリスクを考える場合，
複数の資産を考慮する必要がある．また，市
場には複数の資産が関係するデリバティブ
が存在し，その関係性を表す確率過程が必要
となる．各資産の変動，資産間の依存関係を
表す確率過程のモデル不確定性を考慮し，多
資産デリバティブ価格に内在するモデルリ
スクの研究を行う． 
 
４．研究成果 
（１）多期間リスク測度 
リスク管理問題において，重要な役割を演じ
る一期間リスク測度の多期間化に関する研
究成果を論文として整理した．論文の主な結
果は次の通りである． 
①従来の強時間整合性を拡張した弱時間整
合性を導入し，一期間リスク測度の実用的な
多期間化を可能にした． 
②リスクシナリオ集合が適当な条件を満た
すとき，弱時間整合性が満たされることを示
した． 
③弱時間整合性，計算効率性を兼ね備えたテ
ール・バリュー・アット・リスクの多期間化
手法を示した． 
研究成果は国内研究会において発表した．ま
た，研究成果を論文（"Tail VaR Measures in 
a Multi-period Setting, " Applied 
Mathematical Finance）としてまとめ，国際
学術誌で発表した． 
 
（２）株価モデル 
モデルリスクが存在する市場を前提に株式
デリバティブのリスクヘッジ問題に取り組
んだ．具体的には，ヘッジ失敗確率に制約を
課し，部分リスクヘッジ問題について研究を
行った．主な研究成果は次の通りである． 
①最小ヘッジコストは期待値の最大値最小
化問題として表現できることを示した． 
②デリバティブの最小ヘッジコスト問題は
２種類の偏微分方程式の解に帰着できるこ
とを示した． 
③２種類の偏微分方程式の解の性質を明ら
かにし，第１の偏微分方程式の解は最大ヘッ
ジ失敗確率に関係し，第２の偏微分方程式の
解は最小ヘッジコストに関係することを示
した．  
④デリバティブの最適ヘッジ戦略は，最小ヘ
ッジコストの偏微分によって表現すること
ができることを示した． 



⑤偏微分方程式の３項モデルによる離散化
手法，解の数値計算手法を示した． 
⑥最小ヘッジコストが非線形性を持つ，つま
り取引単位に比例しないことを示した． 
⑦モデルリスクが存在する市場で部分スー
パーヘッジを行う場合，ポートフォリオの分
散効果がマイナスになる場合があることを
示した． 
⑧ヘッジ失敗確率の制約は損失の評価関数
の期待値に一般化できることを示した． 
研究成果は，国内研究会及び国際会議で発表
した． 
 
（３）金利モデル 
金利変動の大きさを表す確率過程（ボラティ
リティ）のモデル不確定性を考慮した場合，
金利デリバティブ価格を一意に定めること
が困難となり，損失を生じるリスクが発生す
る．このことに伴うリスク（モデルリスク）
の研究を行った．主な研究成果は以下の通り
である． 
①中心回帰する金利の連続時間モデルを考
え，三項モデルによる離散化手法を示した． 
②デリバティブ価格の最大化，最小化の計算
手法を示した． 
③最大価格，最小価格を用いたモデルリスク
指標を提案した． 
④モデルリスクのポートフォリオ効果を示
した． 
⑤金利デリバティブ価格最大化，最小化を実
現するボラティリティの特徴を示した． 
研究成果は，国内研究会，国際会議で発表し
た．また，研究成果を論文（ "Pricing 
Interest Rate Derivatives with Model Risk, 
" Journal of Financial Engineering）とし
てまとめ，国際学術誌で発表した． 
 
（４）多資産モデル 
二資産の価格成長率，変動率，依存関係を表
す確率過程（ドリフト，ボラティリティ，相
関）のモデル不確定性を考慮し，二資産デリ
バティブ価格に内在するモデルリスクに関
する研究を行った．主な研究成果は次の通り
である．  
①偏微分方程式によって，デリバティブの最
大価格，最小価格が表現できることを示した． 
②資産価格の連続時間モデルを二次元三項
モデルによって離散化する手法を示した． 
③最大価格と最小価格に基づくモデルリス
ク指標を用いて，モデルリスクの数値解析を
実施した． 
④ボラティリティと相関のモデルリスクが
同程度の規模となることを示し，統合リスク
管理の必要性を示した． 
⑤モデルリスクのポートフォリオ効果を示
した． 
研究成果は，国際会議で発表した． 
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