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研究成果の概要（和文）：  

「OR 指向ファイナンス」とは，数理ファイナンス理論をオペレーションズ・リサーチ（OR）
における意思決定支援という観点からそのモデル作りを見直そうという本研究の基本概念であ
る．この基本概念の下に，5 つの研究テーマ(1) オプション価格評価；(2) 仕組債の価格評価；
(3) 数理ファイナンス理論 (4) 企業ファイナンスにおける価値評価；(5) リアルオプションに
対する数理モデルの開発とそれらの応用に関する研究を行い，数多くの国際的な研究成果を得
た． 
 
研究成果の概要（英文）： 

The basic concept of this research is called “OR-oriented finance,” which reconstructs 
financial modeling from the view point of decision making in Operations Research.  Under 
this concept, we have developed various mathematical models on (1) valuing options; (2) 
valuing structured bonds; (3) pure mathematical finance; (4) valuation in corporate 
finance; and (5) real options. 
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１． 研究開始当初の背景 

(1) 研究の社会的背景 

わが国の金融市場を再生させるための金
融システム改革（いわゆる日本版ビッグバ
ン）の進展に伴い，投資信託・外貨預金・デ
リバティブ等の多様な金融商品が身近にな
りつつある．しかし，金融商品についての知
識・情報が乏しい顧客に対する業者の説明が
不十分なために，元本割れなどを生じた場合
に，金融商品の販売・勧誘をめぐるトラブル
が増加している．近年，顧客の保護のための
法的な整備が進められてはいるものの，業者
と顧客との間の情報格差には依然として大
きな開きがある．契約解除やオプションの早
期行使に関する顧客の最適行動を支援する
情報については，金融商品を設計する業者は
知り得ても，顧客に対しては開示されていな
い．この情報非対称性は，金融技術に対する
社会的な認識不足を象徴すると同時に，業
者・顧客双方にとって扱い易いモデルの必要
性を示している． 

(2) OR 指向ファイナンスとは 
 金融技術は，確率解析を基礎とする数理フ
ァイナンス理論によって裏付けられる．本研
究のめざす OR 指向ファイナンスとは，数理
ファイナンス理論を OR における意思決定支
援という観点からそのモデル作りを見直そ
うという取り組みであり，研究代表者が日本
オペレーションズ・リサーチ学会北海道支部
と共催した金融工学シンポジウム（2006 年 9
月，北海道大学）において最初に提唱された．
数理ファイナンスの代表的な適用問題とし
てオプション評価とポートフォリオ選択の 2
つが知られている．前者の中で，電力や不動
産価格などの実物資産に対するリアルオプ
ションズ・アプローチは，まさに OR 指向フ
ァイナンスのさきがけと言えるが，市場の非
完備性に起因する未解決な問題点も多い．金
融オプションに対するアプローチは，完備市
場として定式化される問題に対してすら，最
適な意思決定を支援するツールとして十分
に研究・整備されているとは言い難い．他方，
資産の最適配分に関するポートフォリオ選
択は，本来的に意思決定支援に係わっている
が，市場の非完備性と最適化する目的関数を
測るリスク測度に関して，多くの問題が残さ
れている．本研究は，こうした問題に対する
意思決定支援ツールとしての新しいモデル
の構築をめざしている． 

 

 

２．研究の目的 

研究代表者・研究分担者をコアとして，次

の5件の研究テーマ： 

(1) オプション価格評価モデルの開発とその
応用 

(2) 仕組債の価格評価モデルの開発 
(3) 数理ファイナンスの理論的研究 
(4) 企業ファイナンスにおける価値評価モデ

ルの開発 
(5) リアルオプションモデルの開発とその応

用 
を掲げて研究を進める． 
 

 

３．研究の方法 

 2 節で示した 5つの研究目的に対して，次
の研究方法を用いる． 
(1) 早期行使の起こり得るインストールメン

トオプション，ゲームオプション，スト
ックオプション等の評価モデルを開発し，
数値実験による検証を踏まえて，明示的
な評価公式とオプション保有者の最適権
利行使時期を与える． 

(2) 実務で要請される償還，契約解除，早期
行使などの複雑な条項を付与された仕組
債の価格評価モデルを開発し，価格評価
アルゴリズムの開発・実装と債券保有者
の最適政策を与える． 

(3) 長期記憶をもつ市場における長期間最適
投資と非完備市場・コヒーレント・リス
ク制約下での期待効用長期最適化に関す
る投資モデルを開発し，最適運用指針を
与える． 

(4) 最適資本構成などの企業ファイナンス問
題に対する実務からの要請に，十分に柔
軟に対応可能な価値評価モデルを開発し，
その数値解法と最適政策を与える． 

(5) 資源・環境政策，M&A 戦略，投資プロジ
ェクトなどの評価に対するリアルオプシ
ョンモデルを開発し，最適政策の定性的
および定量的評価を与える． 

 
 
４．研究成果 
 5 年間の研究期間に，83 件の雑誌論文（う
ち査読付き論文 50 件），228 件の学会・国際
会議発表（うち招待講演 15 件），8 件の図書
刊行を行った．上記各研究テーマに関して，
これらの研究成果は以下のようにまとめる
ことができる． 

(1) インストールメントオプション，ゲーム
オプション等のエキゾチックオプション
に対する価格評価，ラプラス変換を用い
たアメリカンオプションの数値解析，ス
トックオプション公正価値評価の問題に
対する連続時間モデルの開発を行った．
また，ジャンプをもつ原資産上に書かれ
た買い手と売り手の両者が権利行使可能
なロシアンオプションの価格評価と早期
行使境界の導出を行った．この結果は，
大災害債券等の価格評価に適用すること
が可能であり，社会的にも大きな意義が



あると考えられる．意思決定支援ツール
としての操作性をより高めるために，早
期行使境界の明示的な近似解の開発等が
今後の課題となる． 

(2) 買戻し請求権付き他社株転換社債やレジ
ームスイッチのある償還条項付き新株予
約権に対する資産評価モデルの開発を行
った．今後，経済の状態が直接には観測
できない問題に対し，レジームスイッチ
ングの生起に関する不確実性をモデルに
組み入れる拡張を検討している． 

(3) デフォルトのある条件付き請求権に関す
る優複製確率の最大化問題およびヘッジ
損失の割引期待値最小化の問題を非完備
市場の枠組みにおいて定式化し，最適ポ
ートフォリオを導出した．また，非マル
コフ型市場モデルにおいて有用な予測理
論に基づくフィルタリング手法を多次元
へ拡張する方法を見出した．確率分布の
最適量子化を用いた law invariant 
comonotonic コヒーレント・リスク測度
の新しい近似手法を開発した．フラクシ
ョナル・ブラウン運動過程に対する新た
な理論的成果を得た．さらに，動的従属
性解析のためのフィルタリング手法に関
して，1 次元離散時間過程を多次元に拡
張することに成功した．この結果は，フ
ァイナンス理論に現れるモデルを連続時
間に拡張するための重要なステップにな
ると期待される． 

(4) 最適資本構成の問題に対し，実務家の要
請する柔軟性を考慮した負債価格評価モ
デルを分析した．また，社債のリスク評
価において，企業の信用力を観測できな
い隠れた確率変数として，有形資産の価
値を定期的に観測できる確率変数として
モデル化し，信用力の代理変数である有
形資産価値から真の信用力を推定した．
さらに，債務を持ち合う企業のクレジッ
トリスクを評価する手法として，連鎖倒
産アルゴリズムを開発し，2 国間の債務
の持ち合いが双方のクレジットリスクに
及ぼす影響を分析した．  

(5) 発電プラント建設・廃棄・減価償却にお
ける投資，資金調達を考慮した投資，施
設の配置と投資の同時決定，M&A，不完全
情報下での外国直接投資，官民連携事業
に関する投資，転換社債による資金調達
と投資時期決定，償還条項付き新株予約
権評価，IT セキュリティ投資，R&D 投資
プロジェクト選択などの多様な意思決定
問題に対して，リアルオプションの枠組
みを用いて分析を行った．いずれも従来
のリアルオプション・アプローチを用い
た研究では十分考察されていなかった点
を明らかにしたことで，当該分野の研究
発展に大きく寄与したと考えている． 
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