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研究成果の概要（和文）：　本研究では，株式や債券などの伝統的資産クラスだけでなく，より幅広い資産クラスへの
投資を想定したポートフォリオの金融リスク管理に関する基礎研究を行った．具体的な成果としては，確率ボラティリ
ティモデルによるデリバティブ価格の高精度近似手法の開発，金利デリバティブ評価のためのマルチカーブモデル，CD
OやRMBSなどの証券化商品の価格付けモデル，企業の投資行動や情報の非対称性を考慮した企業価値評価モデル，ポー
トフォリオの金利リスク・信用リスクの新たな評価モデルの提案や，マーケットマイクロストラクチャー分析のための
基礎理論の構築，日本のマクロ経済・金利の動学モデルによる実証分析などが挙げられる．

研究成果の概要（英文）：In this project we studied various kinds of basic researches for financial risk ma
nagement of a portfolio consisting of not only traditional asset classes but also alternative classes. We 
obtain many results for each asset class. Some of them are development of a highly precise approximation m
ethod for pricing derivatives under stochastic volatility models, a tractable multi-curve model for pricin
g intererst-rate derivatives, new pricing models for secritizations such as CDO and RMBS, and various kind
s of firm value models considering firm's investment actions and asymmetric information. And we propose ne
w risk evaluation models of a portfolio; an interest-rate risk evaluation model under low interest-rate en
vironment and a credit risk evaluation model including market-implied stress events. We also obtain some i
mportant results for analysing the market micro-structure, and some implications for Japanese market from 
the empirical analyses by dynamic macroeconomic models.
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１．研究開始当初の背景 

世界金融危機が起こるまでの金融市場の拡

大は極めて顕著であり，株式や債券などの伝

統的資産以外の新しい資産クラスの市場規

模とその影響力は短期間で急成長した．それ

ら新資産クラスへの投資は代替（オルタナテ

ィブ）投資と呼ばれ，「不動産」「商品（コモ

ディティ）」「証券化商品」「ヘッジファンド」

「非上場株」「ベンチャーキャピタル投資」

「M&A」などが該当する．代替資産の収益率

は伝統的資産との相関が低いため，分散投資

先として年金基金など多くの投資家に注目

されてきたが，当時は世界の巨大な投資マネ

ーの受入先の一つとして金融市場全体，さら

には実体経済にも影響を与えうる規模へと

成長しつつあった．しかし，これらの資産が

サブプライムローン問題の発生やその後の

被害の拡大に深く関与したことからわかる

ように，リスク管理についてはほとんど議論

されていなかったばかりか，個々の資産クラ

スの基本的な特性も知られておらず，適切な

評価モデルもなかった． 

 これまで我々は「大規模ポートフォリオに

おける集中リスクの管理手法の開発」（平成

18～20 年度科研費基盤研究 B，課題番号

18310104）などを通して，金融資産ポートフ

ォリオに内在する金融リスクの計量化の研

究を進めてきた．そこで得られた多くの成果

は論文として発表し，国際会議への参加や開

催を通して世界に情報発信してきた．しかし，

我々の研究は与信ポートフォリオを対象と

した限定的なもので，基礎的・普遍的な理論

を提案してきたものの，その技術を CDO（債

務担保証券）などの証券化商品に適用したり，

金融リスク管理への応用を議論するには至

らなかった．企業金融の分野でも新たな成果

を挙げてきたが，実務上重要ないくつかの現

象の分析には未着手であった． 

 
２．研究の目的 

本研究の目的は，株式や債券などの伝統的資

産クラスだけでなく，より幅広い資産クラス

への投資を想定したポートフォリオの金融

リスク管理に役立つ基礎研究を行なうこと

である．具体的には以下を目標とした． 

(1) 各資産クラスで観測されるデータや現

象を理論モデルを用いて分析し，個々の特性

と相互依存性に関する理解を深める． 

(2) ポートフォリオに含まれる金融資産相

互の依存性のモデリングに関して検討し，

(1)と(2)の成果を統合して，各資産の特性と

相互依存性を踏まえた代替資産を含むポー

トフォリオの金融リスク管理のフレームワ

ークを提案する． 

(3) 金融政策や制度について理論的に評

価・考察を加えることにより，金融リスク管

理を効率的に機能させるためのメカニズム

デザインを提言する． 

 
３．研究の方法 

「２．研究の目的」で述べた (1)各資産クラ

スの特性分析，(2)ポートフォリオの金融リ

スク評価，(3)政策および制度と金融リスク

管理，の 3つを研究の柱として，それぞれに

属する個々の研究テーマを進めながら，関連

する成果を統合させることにより，ポートフ

ォリオの金融リスク管理の新たなフレーム

ワークと，金融リスク管理を効率的に機能さ

せるメカニズムデザインの提案を目指した． 

(1) 各資産クラスの特性分析 

適切な評価手法の提案が喫緊の課題とされ

た証券化商品（CDO など）に関しては，多変

量ワン変換を用いた価格付けモデルを検討

した．また，企業の投資行動，企業再生と M&A

に関しては理論モデルによる分析を行なっ

た．具体的には，既存研究に実務上重要な経

営者対債権者，株主対経営者，債権者間の利

害対立を加味して，リアルオプションアプロ

ーチによる投資戦略モデル，企業再生を考慮

した株式・負債評価モデルなどを検討した． 

(2) ポートフォリオの金融リスク評価 

金利リスクと信用リスクを中心とする金融



リスクの相互依存性に関するモデリングの

研究とともに，ポートフォリオの金融リスク

計測と集中リスク分析の研究を進めた．集中

リスクの分析では，与信先へのリスク集中度

を定量的に示す指標（リスク寄与度）の高精

度推定手法を検討した． 

(3) 政策および制度と金融リスク管理 

証券取引に関しては，ゲーム理論とオークシ

ョン理論を援用してマーケットマイクロス

トラクチャの解明にあたった．特に，証券取

引におけるオークションと，完全な価格受容

者とは言えずマーケットに影響を及ぼす機

関投資家の戦略的行動とその情報に対する

効果を考察した．また，重要な虚偽記載とい

うリスクの発生可能性という視点から，業務

プロセスの内部統制に関して検討した．金融

資本市場に関しては，近年マクロ構造モデル

を革新的に進化させた手法を日本経済に適

用し，リスク要因の実証分析と政策当局の最

適政策の算出を行なった． 

 

４．研究成果 

本研究で得られた主な結果を以下に挙げる． 

 

(1) 各資産クラスの特性分析 

① 伝統的資産のデリバティブ市場 

 従来のブラック・ショールズモデルでは理

論価格と市場価格の差が大きいため，近年で

は複雑な確率ボラティリティモデルが提案さ

れてきたが，実務で利用するには時間的な制

約のためデリバティブの近似解が必要であっ

た．そこでFunahashi and Kijima(2013)は

Wiener-Ito Chaos展開を用いたヨーロピアン

タイプのデリバティブ価格の近似手法を開発

し，既存手法よりも高精度の結果が得られる

ことを示した．さらにFunahashi and Kijima 

(2014)は，この手法をアベレージオプション

やバスケットオプションに適用した． 

 金利デリバティブに関しては，Kijima, 

Tanaka and Wong(2009)が信用リスクや流動性

リスクを表すイールドスプレッド・オプショ

ンの実務的な価格付けを行った．この研究は

現在のデリバティブ評価の実務で主流のマル

チカーブモデルの先駆けとなった．また，

Kijima and Tamura(2012)は取引コストを考慮

した均衡価格について考察し，従来の理論を

拡張した． 

 また，Nagashima, Chung and Tanaka(2013)

は複数の因子を持つ確率ボラティリティモデ

ルにおけるオプション価格を漸近展開を用い

て導出した． 

② 証券化市場 

Kijima, Motomiya and Suzuki(2010)はCDOの

市場標準モデルの経済学的意義を明らかにし，

リスク回避係数を導入して市場価格と整合的

な新しい価格付けモデルを提案した．岸田・

高山・室町(2013)は期限前償還の金利依存性

や期間構造特性を考慮したRMBSの価格付けモ

デルを提案した． 

③ 情報，企業行動と企業価値 

Shibata and Nishihara(2010)は株主と経営者

の間の情報の非対称性を考慮した投資プロジ

ェクト評価法を提示した．Shibata and 

Nishihara(2011)では経営者による投資戦略

と経営努力水準とのトレードオフに関するメ

カニズムを明らかにし，企業が内部資金制約

に直面したときの投資行動と内部資金調達と

の間における相互作用メカニズムについて考

察した．また，Nishihara and Shibata(2013)

は企業と債権者の情報の非対称性や複数銀行

による戦略的債権回収が信用スプレットや倒

産確率に及ぼす影響を考慮した企業の負債価

値評価式を提示した．中岡(2011)は不確実性

下のキャッシュフローとマネジメント能力を

状態変数として企業価値をモデル化し，企業

の経営価値創造力やM&Aによる統合効果を考

察した．さらに市場データをもとにM&Aの評価，

東日本大震災の影響，優秀企業の価値創造力

に関して実証分析した．中岡・鈴木(2013)は

出版ビジネスにおける再販制下の返品権・増



刷制度をオプションとしてモデル化し，需要

の不確実性の市場特性を分析して出版社の意

思決定最適化の方法を導いた． 

また，Tanaka(2014)は経済環境の状態がレ

ジームスイッチする状況における意思決定問

題の解法を精緻化した． 

④ 環境取引 

Kijima, Nishide and Ohyama(2010)は環境経

済学において重要な仮説である環境クズネッ

ツ曲線の形成をリアルオプションアプローチ

を用いて説明した．また，Kijima, Nishide and 

Ohyama(2011)は排出権取引市場における市場

設計の効果を分析した． 

⑤ 商品（コモディティ）市場 

坂本・室町(2013)は取引相手と自分自身の信

用リスクを考慮したエネルギーデリバティブ

の価格付けモデルを提案した． 

⑥ 統計分析手法 

Ogata and Taniguchi(2010)は幅広い金融デ

ータ分析に適用できるCHARNモデルに対して，

推定関数法・経験尤度法・シミュレーション

ベースの分位点法によるパラメータ推定を

提案した． 

 

(2) ポートフォリオの金融リスク評価 

Kijima, Suzuki and Tamba(2014)は昨今の超

低金利下における金利リスク管理モデルを開

発して住宅ローンポートフォリオの金利リス

ク管理に適用し、既存モデルと比べて精緻な

リスク量を算出できることを示した．

Muromachi(2012)は証券化商品(CDO)の価格付

けモデルを応用して，市場価格から推定され

る大損害を織り込むことのできるリスク計測

モデルを提案した． 

 リスク尺度に関しては，Muromachi(2011)

は期待ショートフォールとそのリスク寄与度

の鞍点法による高精度推定手法を提案した． 

 

(3) 政策および制度と金融リスク管理 

Watanabe(2009)はマーケット・マイクロスト

ラクチャ分析に応用可能性が高い優モジュラ

マルコフゲームを研究し，均衡点存在の十分

条件を示した．Watanabe(2012)では不確実性

下の投資競争における「シグナリング」と呼

ばれる情報の戦略的顕示の効果について研究

した．Iimura and Watanabe(2014)は利得が離

散凹関数の場合の対称ゲームにおけるナッシ

ュ均衡の存在を示した． 

 Noguchi and Batiz-Lazo(2010)は，英住宅

金融組合における内部統制の企業行動への影

響を考察し，特に中小住宅金融組合で内部統

制の確立が融資方針に大きく影響したことを

示した． 

 市川・飯星(2011)はアフィンモデルを用い

て日本の金利期間構造とマクロ経済，特に景

気循環との関係を分析し，金利スプレッドが

長期的な景気変動予測に有用であることを示

した．松前・飯星・難波・西山(2012)はマク

ロ動学モデルに金融・銀行部門の情報非対称

性のエージェンシー・コストを取り込み，金

融政策の効果およびリーマンショックが景気

後退に及ぼす金融的・実物的要因の寄与度を

推定した．Iiboshi(2014)はゼロ金利制約下で

金融政策ルールがレジームスイッチする場合

のGDPやインフレの影響を計算した． 
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