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研究成果の概要（和文）：統合的、全社的リスク管理（ERM）に影響を与える諸要因の研究とリスクの統合の在り方に
ついて連携を保ちながら、グループに分かれて研究を行った。具体的には、マクロ・金融時系列データの分析、金融工
学とコピュラの研究、高頻度データ・金融市場データの理論と実証の研究、ノンパラメトリックおよびセミパラメトリ
ックモデルを用いた統計的分析、である。とくにコピュラは、リスク統合の手段として非常に重要である。著名研究者
を招いて、公開の国際研究会も毎年開催した。

研究成果の概要（英文）：Our research in theoretical and empirical aspects of enterprise risk management 
(ERM), was conducted in several different groups. The groups kept in close contact with each other, 
however. We formed the following groups: macroeconomics and financial time series group, financial 
engineering and copula group, financial high frequency data group, and nonparametric/semiparametric 
statistics group. Among the above listed areas of research, copula seems to stand out as the most 
promising important tool for ERM.
In each of the four years, we invited top-rated researchers from around the world to hold an 
international conference, open to the public. These conferences contributed to our understanding of the 
above areas, and served as great opportunities to present our ongoing research.

研究分野： 計量経済学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
研究開始当初、金融工学はまさにその真価を
問われていた。数理ファイナンス的基礎論か
ら、無形資産をも含む事業体全資産の統合リ
スク管理、すなわち ERM(Enterprise Risk 
Management) に有用かつ強力な数理的理論
と広い応用性のあるモデル開発は喫緊の課
題であった。研究当初の目的は、同一大学内
の統計学・計量ファイナンス・金融工学等の
分野の研究者が密接に連携し、基礎理論から
ERM をも視野に入れ、理論・応用の両面で実
用に耐えうる成果を得る点にあった。長期記
憶性やフラクショナルな性質を考察し推定
問題や検定問題に取り組み、また金融工学で
有用な予測回帰式の統計的推測と資産分布
の計量化を考察し、ERM に有用なリスク管理
手法の開発と達成をもって主目的とするも
のであった。 
 
２．研究の目的 
ERM は、金融機関を含む一般事業組織のリス
ク管理手法として引き続き広く注目を集め
ている。ところが日本では、学術的な研究の
進展が些か遅い状態が、研究開始当初のみな
らず現在においても続いている。この研究で
は、以下の(1)から(5)までの項目を中心に金
融工学の理論を深化させERMへの応用を達成
し、上記の状況を改善しようとするものであ
った。 
 
(1)近年度々世界を襲ってきた金融危機、特
に 2008 年秋の世界的金融危機以来、金融工
学はその真価を問われている。例えば 100 
年に一度しか生起するはずのない希な事象
がこのように度々起きてくるなど、金融工学
や数理ファイナンスはその根底から真価が
問われる事態に直面していた。確率解析、統
計学・確率論の分野でこれまで多くの重要な
業績をあげてきた当研究課題の応募当初の
メンバーによるこの分野の研究は、金融工学
の基礎理論を究明し、ERM へ応用するための
重要な役割を果たした。 
 
(2)金融工学での実証ファイナンスでは、伝
統的な株価収益率を財務比率で予測すると
いう「予測回帰式（predictive regression 
[以下「PR」と略]）」がある。ところが PR に
おいては、用いられる変数(predictor)の従
属性が非常に強いため、通常の t検定では予
測可能性を正しく検定できないことが知ら
れていた。そのため、local to unity model 
(以下「LUM」と略)による漸近理論を用いた
検定方法が構築されてきた。本研究では、分
位点回帰(quantile regression[以下「QR」
と略])の理論を LUM に拡張することで、予測
分位点回帰式(predictive QR)の理論を構築
する。PR においては、また一般には、構築
が非常に複雑で片側 5％検定しかできない。
さらに LUM のみを想定しているため、従属性
がそれほど強くない場合には検定のサイズ

の歪みが著しいことが知られている。本研究
では、実証分析で実際により使い易い新たな
統計的手法を開発する。しかし、ここでの一
つの問題点は、これまで例えば株式収益率の
「平均」に関する予測可能性のみに焦点を当
てていた点にある。すなわち、「平均」のみ
に集中することが金融工学的に見て妥当で
あるかが問題となっている。信用リスク管理
などで使われる VaR(Value at Risk) などの
例を見るまでもなく、株式収益率の分布全体
の予測可能性の検討は、非常に重要である。
例えば、株式収益率分布の下側 5%点・下側 
10%点など分位点を予測することが可能な変
数を発見することは、株価の下落の先行指標
を発見することにつながる。従って本研究に
おいてはまず、金融工学で最も重要なリター
ンの平均の予測と分布についての推測とい
う、二つの面に焦点を当てることとする。 
 
(3)実証ファイナンス的な側面で重要な二つ
の側面にも焦点を当てる。まず、裾の重さと
長期記憶性の両方を同時に捉える。金融時系
列分布の長期記憶性については裾の厚さも
疑いなく重要な性質である。これらの性質は
様々な面から検討されてきたが、本研究では
ノンパラメトリックおよびセミパラメトリ
ックモデルを用いて、通常のパラメトリック
モデルよりも遙かに柔軟なモデリングを目
指すものであった。その後はレジームが状態
によって変化する閾値モデルである。状態移
行が平滑なものなどにおける、閾値の数など
に関する新しい統計的推測方法を提案する。 
 
(4)信用リスク(credit risk[以下では「CR」
と略])は、金融工学的にも実務でも極めて重
要な問題であって、昨今の金融危機も CR 管
理の失敗であるとも言える。CR 管理での一
つの重要なトピックとして倒産確率や債権
回収率に関する統計的推測が挙げられる。特
に回収率に関しては、実務に役立つ研究成果
が比較的少ない。本研究では、これらのトピ
ックスをしっかりとした理論的仮説に基づ
いて展開する。 
 
(5)異なる二つ以上の現象の相関関係を記述
する接合分布関数 (copula コピュラ) を用
いてのモデル化は独立とは限らない事象間
の相関を表すのに有効な手法である。ところ
が既存の理論では、多くの場合に相関の時間
変化を取り扱うものはなかった。リスク管理
の観点からは、現象間の相関の時間発展は大
変に興味深い対象である。本項目では、コピ
ュラの時間発展方程式を考案し解析追求す
るものである。 
 
３．研究の方法 
研究の方法は、まず第 1段階として 2.研究の
目的の(1)～(5)の担当者間で、現在国際的に
行われている最先端の研究動向を調査し、そ
れを共有することから始めた。第 2 段階では、



互いの分野の最先端の動向について意見交
換を行い、それぞれの分野で未解決の問題を
取り上げ、その解決策や新たな統計手法を開
発する。第 3 段階では、互いの解決策や新た
な統計手法を互いに検討しあい，より洗練さ
れた理論を展開する。この第 2段階から連携
研究者との打ち合せを深める。また、新たに
開発された統計手法を実証分析に応用して
経済分析を展開する。新たに開発された統計
手法やその実証分析の応用を国内外の学会
で発表し、統計・計量経済学的理論を確立す
るとともに、実証分析から統計理論へのフィ
ードバックも検討する。また成果は、研究集
会を開催するなどして、一般に公開すること
とした。研究の進捗状況、研究動向、メンバ
ーの入れ替わりなどにより、最終的には、(1)
マクロ・金融時系列データの分析とリスク管
理、(2) 金融工学・コピュラの研究、(3) 高
頻度データ、金融市場データの理論と実証、
(4) ノンパラメトリックおよびセミパラメ
トリックモデルを用いた統計分析、という形
で連携を保ちながら研究が行われた。 
 
４．研究成果 
(1)マクロ・金融時系列データの分析とリス
ク管理：市場リスクを計測する上でマクロ・
金融時系列指標の分析や予測は欠かせない
ものである。本研究においては，マクロ・金
融時系列データに関して次のような研究成
果が得られた。 
①株式などの予測は将来のリスク計測に欠
かせないものであり，その手法の一つとして
予測回帰式が用いられる。ただし，予測回帰
式の係数推定を最小 2乗法で行うと，推定量
に上方バイアスが生じることが知られてい
る。そこで，ジャックナイフ法によるバイア
ス修正を提案し，修正推定量の標準誤差を導
出した。また，開発した新たな手法により，
米国の株価の予測可能性について分析した。 
②計量モデルを用いてリスクを評価する場
合，構造変化が起きていると誤ったリスク評
価をもたらすことになる。そこで，構造変換
の検定が重要となってくるが，一般に使われ
ている sup ワルド検定や CUSUM 検定には，サ
イズの歪みや検出力の非単調性という問題
がある。そこで，両者の問題点を克服した新
たな検定手法を開発した。 
③金融時系列データの分析では因子モデル
が広く使われているが，因子負荷行列は時と
して安定して推定されないことが知られて
いる。因子負荷行列の検定においても先行研
究の方法では検出力の非単調性問題が生じ
るのであるが，これを克服した新たな検定手
法を開発した。また，金融時系列データにお
いてはしばしばジャンプが観測されること
が知られているが，ジャンプを許容したまま
モデルの推定を行うと，推定量に大きなバイ
アスが生じることを明らかにした。さらに，
ジャンプを検出して取り除く手法を開発し，
その手法を用いれば，より信頼性の高いモデ

ルの推定が可能となることが分かった。 
 
(2)金融工学・コピュラの研究：金融工学の
基礎研究は ERM への応用にとり欠かせない。
本研究では，以下の成果を得た。 
①最適投資問題に現れる非線形偏微分方程
式の解析：変動する経済状況のもとで，企業
が満期における利益や効用を最適化しよう
とする問題は，社会科学の数理において重要
な課題であり続けてきた。一般には確率制御
理論の枠組みで問題を定式化することが多
いが，このとき，最適化を特徴付ける必要条
件として，解析学の立場から難解として知ら
れる Hamilton-Jacobi-Bellman(HJB)方程式
が現れる。本研究では，この HJB 方程式から
特異な非線形偏微分方程式を新たに導出し，
そのうちの設定が簡単な場合における特殊
解の性質について論じた。導出された方程式
の未知関数は，Arrow-Pratt の絶対的および
リスク回避度に関連しているという点で経
済学としても意味がある。 
②コピュラ(接合分布関数)の発展：必ずしも
独立とは限らないリスク要因を記述するの
にコピュラの概念は有効である。コピュラは、
同時分布関数を各周辺分布関数により結び
つける関数である。例えば日本あるいはアジ
ア各地域でのリスク要因は周辺分布関数と
して観測されるが，事業者にとって必要なの
はそれらを含めた同時分布関数となる。各リ
スク要因が独立ということは，各リスク要因
の周辺分布関数を単に掛け合わせて全体の
リスクの同時分布関数とすることに他なら
ない。しかしながら多くのコピュラの研究で
は，いくつかの例外を除いて，時間変数を含
めない静的なものが主流であった。実際にも
コピュラの定義では，時間変数を含めない形
で述べられる。ところが実際の現象は，各リ
スク要因の相関は時間とともに変化するの
が自然である。むしろ時間の経過にもかかわ
らず各リスク要因間の相関が同じと仮定す
る方が現実とは相容れない。 本研究では，
コピュラの時間発展の概念を導入し，為替変
動間のある相関関係の分析に応用した。急激
な変化の解析には極めて有効であることを
実証した。詳細は，一橋大学経済学研究科社
会人博士課程院生であった吉容一氏の博士
論文(主査：石村直之，副査に本田敏雄)に詳
細にまとめられている。 
③フラクショナルブラウン運動(fBM)で駆動
するモデルの基礎研究：ボラティリティのモ
デリングにおいては変動の持続性を表現で
きる fBM を用いた方法があり，近年は実務で
も注目されている。本研究では，fBM で駆動
する長期記憶性を持つ確率微分方程式の密
度関数の短時間での漸近展開公式を与え，一
般に分布が分からない場合にも簡単に近似
計算を行うことができる方法を提案した。 
 
(3)高頻度データ、金融市場データの理論と
実証：本研究では高頻度データを用いた研究



として以下の様な理論的・実証的成果を得た。 
①株式収益率のモデルである確率的ボラテ
ィリティ変動モデルの多変量への拡張を行
った（雑誌論文②）。分散だけでなく、相関
係数も変動するように拡張を行った。さらに
前日の収益率の正負によって当日の分散の
大きさが変化するというボラティリティの
非対称性も導入するモデルを提案し、その効
率的な推定方法を提案した。相関一定のモデ
ルやしばしば他の実証分析で使われている
多変量 GARCH である BEKK モデルと比較を行
い，ボラティリティの予測精度が高くなるこ
とを示した。 
②高頻度取引データを用いて計算される実
現ボラティリティと呼ばれる推定量をジャ
ンプの有無など性質の異なるものを複数種
類同時に確率的ボラティリティモデルに導
入し推定する研究を行った（学会発表③）。
複数の実現ボラティリティを用いることで，
変動を分解することができ，ジャンプの変動
を明示的に導入することができる。また単一
の実現ボラティリティを導入する場合と比
べて収益率の予測精度を高めることができ
ることを示した。 
③銀行の対顧客為替相場（仲値）は特定の時
間(Fixing time)の市場レートにより決定さ
れる（Fixing）。近年、Fixing の意図的な操
作が問題視されている。本研究では銀行間為
替市場の高頻度取引データを用い、米英銀お
よび邦銀による Fixing の市場への影響を流
動性および価格形成の効率性の観点から比
較した。結果、邦銀による Fixing の以下の
特殊性を発見した。Fixing time 時には外貨
高の方向に偏った市場為替レートの突発的
変動が統計的に有意に高い頻度で発生し、効
率的な市場価格の形成が行われていない。加
えて各銀行発表の仲値はその市場価格から
さらに外貨高に偏向している。これらの特殊
性は仲値の決定メカニズムと、外貨取引に銀
行を用いるのは輸入産業に偏っていること
に原因を求められる。成果を論文にまとめ
（雑誌論文④）、国際シンポジウムにおいて
報告した(学会発表①)。 
 
(4) ノンパラメトリックおよびセミパラメ
トリックモデルを用いた統計的分析：複雑化
した社会に対応するために、高次元データの
解析手法を中心に研究を行った。 
①高次元Cox回帰モデルにおける変数選択法
の研究：リスク解析に非常によく用いられる
コックス回帰モデルについて、高次元の時間
変動係数を持つ場合の変数選択問題につい
て研究し、変数選択について一致性を持つ手
法を提案し、理論研究と数値実験を行った。
研究成果は論文にまとめ（雑誌論文⑥）、国
際学会での発表も行った（学会発表⑤）。 
②高次元経時測定データに関する研究：経時
測定データは、経済学ではパネルデータとも
呼ばれ、複数の企業、個人などに対して経時
的に調査、測定を行ってデータを得たもので

ある。近年の複雑化した社会では、この種の
データにおいても、高次元な共変量が得られ
て、変数選択の問題、変数選択後の効率的な
推定の問題が重要になっている。ここではと
くに、高次元の変動係数モデルから、変数選
択と構造の特定化により、半変動係数モデル
を得て、その係数について効率的に推定する
問題を扱った。 
 
(5)国際研究会：2013 年から 2016 年まで毎年
3 月上旬に計 4 回、「Financial Engineering 
and ERM」というタイトルの、ERM に密接に関
連するテーマについての公開の国際研究会
を主催した。1 回目は明治大学の刈屋武昭教
授（現城西国際大学教授）、台湾の国立東華
大学の林金龍教授を招いて計量的なリスク
管理を中心に、2 回目は慶応大学の林高樹教
授、フンボルト大ポスドクのMarkus Bibinger
氏(現マンハイム大学助教授)を招聘して計
量ファイナンスを中心に、3 回目は計量ファ
イナンス理論から実証まで幅広く研究を行
っているウィーン大学の Nikolaus Hautsch
教授を招聘して計量ファイナンスとエンピ
リカルファイナンスを中心に、4 回目はコピ
ュラ研究で世界的に著名なニューヨーク大
学の Andrew Patton 教授、シンガポール国立
大の Ying Chen 准教授、香港科技大学の
Yingying Li 准教授を招聘してリスク指標、
コピュラ、計量ファイナンスを中心に、講演
と討論を行った。研究会では、若手の研究分
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