
科学研究費助成事業　　研究成果報告書

様　式　Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９ （共通）

機関番号：

研究種目：

課題番号：

研究課題名（和文）

研究代表者

研究課題名（英文）

交付決定額（研究期間全体）：（直接経費）

１２６０１

基盤研究(C)（一般）

2015～2013

金融危機後のデリバティブの評価とリスク管理の研究

Research on Derivatives Pricing and Risk Management after Financial Crisis

５０３１３２２６研究者番号：

高橋　明彦（TAKAHASHI, Akihiko）

東京大学・大学院経済学研究科・教授

研究期間：

２５３８０３８９

平成 年 月 日現在２８   ５ ２７

円     3,000,000

研究成果の概要（和文）：相次ぐ金融危機の経験を踏まえ、それまでの金融機関のリスク管理に対して、リスクを十分
に認識していない、適切なデリバティブの評価を行っていない等の批判が挙げられている。これに伴い、デリバティブ
評価の精緻化や、担保付き取引の増加、取引相手の信用リスク調整の導入等、市場の取引慣行が変わり、デリバティブ
の評価方法も大きく変化している。その変化に対応すべく、デリバティブの評価、資産運用手法及び、それらに関連す
る数学的研究を行い、より実態に合う新しいモデルや手法を開発し、その数値検証、数学的正当化も行った。

研究成果の概要（英文）：Based on the experience of a series of financial crises, there exists criticism 
for financial institutions in that they do not evaluate derivatives appropriately, and do not recognize 
potential risks in the risk management. Then, the trade practice in the markets has been much changing 
with elaboration of the derivatives valuation, increase in collateralized trades and introduction of the 
credit risk adjustment for the trading counter parties.
In order to cope with the change, I performed the studies on the derivatives and asset management with 
relevant mathematics to develop new models and techniques with the numerical experiments and the 
mathematical justification.

研究分野：ファイナンス
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
2007 年サブプライム・ローン問題、2008 年
リーマンショック、そして当時問題になって
いた欧州通貨危機などの相次ぐ金融危機を
経て、金融機関のリスク管理が見直されつつ
あった。特に、金融機関が取引している金融
商品について、リスクを十分に認識していな
かった、適切な評価をしていなかった、など
の批判が挙げられていた。この反省を踏まえ
て、当時（から現在まで）、担保付き取引の
増加、取引所取引への移行、取引相手の信用
リスク調整の導入、など市場の取引慣行が変
わり、それに応じてデリバティブの評価方法
も大きく変わりつつあった。 
 
２．研究の目的 
金融危機後の環境の中で、デリバティブの評
価とリスク管理に関連する研究を行い、既存
のものと比して、より実態に合う新しいモデ
ル、手法を開発すること。 
 
３．研究の方法 
研究方法は主に問題としている経済的現象
を数理モデルにより定式化し、数学的手法を
用いて解を導出、或いは解析的な近似解、数
値的近似解をもとめる。さらには、計算機を
用いた数値実験により、解の特性、近似解の
精度を検証する。問題の背景、先行研究を調
査し、独自の視点で問題を分析、解決方法を
考案することを主眼とする。研究成果は、論
文として公開し、専門誌に投稿することによ
り、当該分野の専門家からのフィードバック
を得て、さらに研究を発展させることを企図
する。また、研究集会などで発表することも
同様の効果が期待できる。また、常に、金融
を取り巻く環境の動向を注視し、研究が当初
計画どおりに進まない場合は、数理的モデル
の妥当性等を再検討、再考する。 
尚、研究は、東京大学経済学研究科の同僚や、
（元）博士課程の学生等の協力も得て行う。
また、津田博史教授(同志社大学数理システ
ム学科)や Giulia Di Nunno 教授(Department 
of Mathematics, University of Oslo)を招
聘し、各々の専門分野(津田教授：ホテル・
リートを含む観光ファンド等観光ファイナ
ンス、Nunno 教授：ジャンプ過程、特に Levy
過程に対するマリアバン解析)の知見を得て、
研究水準の向上、研究対象の拡大を図る。こ
れに関連して、Nunno 教授によるセミナーを
開催した。(期間：2015/9/28-10/1、演題：
Malliavin Calculus for Levy Processes) 
 
４．研究成果 
(1)複雑ではあるが、実際の金融市場におけ
るオプション価格を再現するために、より妥
当なモデル、即ち、原資産価格の変動に確率
ボラティリティ及びジャンプを含むモデル
に基づく、デリバティブ価格の解析近似法及
び、モンテカルロの高速化法を提案した。特
に漸近展開を活用した方法を考案した。その

詳細は、下記の 5.主な発表論文等の〔雑誌論
文〕②,⑨,⑪,⑭の Shiraya-Takahashi によ
る４本の論文として発表した。また、
Takahashi による[図書]②の 7.1 節にその一
部を要約し、[学会発表]①Shiraya(with 
Takahashi), ③Takahashi で主な結果の一部
を発表した。 
(2)金融危機以降、金融機関間のデリバティ
ブ取引において主流となった担保契約の下
でのデリバティブ価格の評価に関する研究
としては、[図書]③Fujii-Takahashi におい
て, その著者が以前初めて提案し国際的に
主流となった、担保契約下における価値評価
法の枠組みを整理し解説した。また、[学会
発表] ③Takahashi において主要結果の一部
を発表し、その拡張を、〔雑誌論文〕の⑧
Fujii-Takahashi において提案した。 
(3)不完全な担保契約下におけるデリバティ
ブの価値評価の新手法とその現実の金融市
場への具体的な適用法を提案し、〔雑誌論文〕
の ㉗ Fujii-Takahashi と 、 ⑮
Shiraya-Takahashi を発表した。 
(4)流動性の低い資産を原資産とし、ヘッジ
取引が原資産価格の変動に影響を与えるよ
うなオプションに対する新しい評価方法を
提案し、〔雑誌論文〕①Saito-Takahashi を発
表した。また、流動性の低い商品先物、先渡
し契約を流動性の高い先物でヘッジする新
手法を提案した研究が専門書に掲載された
([図書]①Shiraya-Takahashi)。 
(5)流動性の低い資産に対する投資評価のた
めの企業分析の例であり、ホテルファンド、
リート評価の基礎として、〔雑誌論文〕⑦
Saito-Takahashi-Tsuda(2016)を発表した。 
(6)商品、株式市場等において盛んに取引さ
れているが、その価値評価の数値計算、従っ
てリスク管理のための計算が複雑な、バスケ
ットオプション等の多資産を原資産とする
デリバティブの効率的な近似計算法を提案
した。(〔雑誌論文〕㉓の Shiraya-Takahashi)。 
また、金融市場において重要なバリアオプシ
ョン評価のための新しい近似計算手法を考
案 し た 。 ( 〔 雑 誌 論 文 〕 ㉑ , ㉖ の
Kato-Takahashi-Yamada) 
(7)「 Closeout 価格にカウンターパーティー
リスクを織り込んだ信用リスク調整(CVA)の
計算方法」の一環として、前向き・後ろ向き
確率微分方程式(FSDE,BSDE)の漸近展開法の
基礎理論及びその具体的問題への応用の研
究を行い以下の論文を発表した。 
〔 雑 誌 論 文 〕 ② 、 ④ 、 ⑯ 、 ⑳ の
Takahashi-Yamada、㉔の Takahashi-Toda、 ⑰、
⑫ 、 ⑬ の Fujii-Takahashi 、  ⑱ の
Fujii-Sato-Takahashi. 
(8)「デリバティブ間のモデルによらない相
互依存関係」の一環として、無裁定を保証す
る密度関数の構成法をモデルに依存しない
一般的な手法として提案し、〔雑誌論文〕⑩
Tsuzuki-Takahashi を発表した。また、特定
のモデルを仮定せず、デリバティブのヘッジ



損益の変動を小さくする新手法を提案し、
〔雑誌論文〕③Tsuzuki-Takahashi を発表し
た。 
(9)フィルタリングの手法により、ノイズを
含んだ観測データの下でのモデルの推定及
びそのモデルに基づく価格評価の新しい手
法として、〔雑誌論文〕⑲、㉒Fujii-Takahashi
を発表した。 
(10)資産運用の新手法として〔雑誌論文〕㉕
Takahashi-Yamamoto、投資信託のスタイル分
析 の 新 手 法 と し て 〔 雑 誌 論 文 〕 ⑤
Fukui-Sato-Takahashi を発表した。 
(11)以上挙げた研究のほぼ全ての基礎とな
っている漸近展開法に関し、[図書]②
Takahashi において網羅的に解説した。 
(12)日本金融証券計量工学学会（JAFEE） 
2015 年度 JAFEE 論文賞（理論部門）受賞 
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