
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）

３２６１２

基盤研究(C)

2014～2012

定量的金融リスク管理のための数値計算技術の開発と適用

Efficient computational methods for quantitative financial risk management

１０２９３０７８研究者番号：

今井　潤一（Imai, Junichi）

慶應義塾大学・理工学部・教授

研究期間：

２４５１０２００

平成 年 月 日現在２７   ５ ２６

円     4,000,000

研究成果の概要（和文）：本研究は，金融機関や一般企業にとって不可欠な，金融リスクのより良いマネジメントを行
うために必要な数値計算技術の開発を行うことが主たる目的であった．これまでの金融実務では，金融リスクの定量的
分析を行うときには，リスク資産価格のリターンの正規性を想定していることが多かったが，本研究では実証分析の結
果明らかとなった非正規性が金融リスク管理にどのような影響を与えるかに関する分析を行った．また，その非正規性
の想定の下，主に準モンテカルロ法による数値計算技術を用いて正確かつ効率的な定量か手法を提案し，その実用性を
明らかにした．

研究成果の概要（英文）：The goal of this research was to develop a new series of computational methods 
that can help management handle financial risk more efficiently. Most existing numerical methods used in 
current financial institutions are based on a classical assumption that returns of financial assets, 
interest rates, and exchange rates are under normal distribution. However, many empirical studies 
indicate that historical financial data do not support the assumption and we need more accurate models. 
Motivated by these findings, we first investigated the effects of new models on practical risk management 
in terms of valuation, hedging, and risk measure computation. Then, we have proposed a couple of 
simulation methods that can generate samples from any class of distribution. We have also proposed an 
enhanced quasi-Monte Carlo method that can evaluate financial instruments as well as financial risk 
measures more accurately and more efficiently.

研究分野： 金融工学

キーワード： ファイナンス　シミュレーション
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１．研究開始当初の背景 
  金融リスクのモデリングにおいては，これ
まで正規分布とそれを利用したブラウン運
動の活用が標準的であった．ところが近年の
実証分析より，ブラウン運動のような単純な
確率モデルでは現実の金融市場の挙動を正
しく表せないことが明らかとなってきた．多
くの市場で観察される典型的な特徴として
は，(a) 価格のジャンプ，あるいは分布の厚
い分布の裾の存在，(b) ボラティリティ･クラ
スタリングと呼ばれるボラティリティ自身
の変動，(c) 複数のリスク間の非線形な依存
関係，などが挙げられる． 
  特徴(a)をより正確に表現するため，ブラウ
ン運動に代わる新たな確率モデルとして無
限分解可能分布と，そこから定義されるレヴ
ィ過程が提案され，現在本格的な研究が行わ
れている．また，特徴(b)に対しては，確率ボ
ラティリティ･モデルが提案され，ボラティ
リティ･モデルとしてレヴィ過程, レヴィ－
OU 過程などが提案されている．特徴(c)は特
に信用リスク管理において重要であり，正規
平均分散混合分布など様々なクラスの多次
元分布やコピュラによる表現が提案されて
いる．これら新しいモデルを導入することで，
現実の市場をより正確に描写することが可
能になる反面，解析的な分析，解析解の導出
がごく限られたクラスを除くとほぼ不可能
となり，これまで以上に数値解析の果たす役
割は大きくなっている． 
 
２．研究の目的 
  本研究の目的は，市場リスク・信用リスク
といった金融リスクを定量的に管理するた
めの数値計算技術，特にシミュレーション技
術を中心に，効率的かつ精度の高い計算手法
を開発し，それを現実のリスク管理業務に利
用できる形で実装することである．具体的に
は，多次元のレヴィ過程に代表される，より
現実的な確率モデルに対する汎用的なシミ
ュレーション技術を開発すると共に，準モン
テカルロ法に代表される効率化手法を用い
て，広範な金融リスクの諸問題に対する応用
技術を構築することにある． 
 
３．研究の方法 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
本研究の具体的目標は上の図のように 4 つに
まとめられる． 
(1) 数値計算技術の開発: 
(2) 定量的リスク管理への応用: 

(3) モンテカルロ法, 準モンテカルロ法によ
る推定と最適化 
(4) リアルオプションの定量分析への拡張 
 
  目的(1)に関しては，密度関数の利用，級数
展開の応用，レヴィ速度の利用，そして，特
性関数の利用を通じて，乱数生成方法を提案
していく．目的(2)に対しては，レヴィ過程の
もとでのリスク測度の計算やエキゾチック
オプションの効率的計算方法について検討
する．目的(3)と目的(4)は特に目的(2)を達成
するための技術的条件として考えられる重
要な要素である． 
  本研究のアプローチの特徴としては，工学
という観点から定量的な分析を可能とする
実践的･具体的手法を開発することを目指し
ていることが挙げられよう．単に方程式や抽
象的な公式の導出のみを目指すのではなく，
現実のビジネスでも利用できる効率的な定
量分析手法を具体的に明示し，最終的にはプ
ログラムを実装することで研究を完成を目
指している． 
 
４．研究成果 
本研究の貢献は，大きく次の 2 点に分類でき
ると考えられる．第 1 に金融リスク資産のシ
ミュレーションを行うために必要不可欠な
サンプルパスの生成に関して，体系的な方法
論を提供したことである．これまでは，ここ
の確率過程に対して個別に対処してきたの
に対して，本研究では，数値計算手法のり点
を最大限生かすことで， 
(1) 密度関数を利用したサンプリング手法 
(2) 級数展開を利用したサンプリング手法 
(3) レヴィ測度を利用したサンプリング手法 
(4) 特性関数を利用したサンプリング手法 
を開発･実装し．金融リスク管理に十分利用
可能であることを実証した．特に，(4)の方法
は，通常実務で利用される任意の確率過程に
利用可能であると考えられることから，非常
に広範囲に利用可能である． 
  貢献の第 2 は，準モンテカルロ法の効率的
利用に関する貢献である．準モンテカルロ法
を説くに金融の問題へ適用する際の問題点
として，これまで 
(1) 高次元問題に適用した場合の精度の悪化 
(2) 非連続関数への適用が機能しない 
と指摘されてきた．これに対して本研究では， 
(1)の課題に対しては，GLT と命名した，実質
次元の減少という観点から課題に取り組み，
金融分野でよく知られている様々なレヴィ
過程のもとで，この方法がうまく機能し，計
算精度を挙げることが出来ることを実証し
た．また，(2)の課題に対しては，ILT と命名
した方法を提案し，非連続性を含む複雑な証
券の評価問題に対し，提案手法が極めて柔軟
に，かつ効果的に機能することを実証した． 
これらの結果，より一般的な確率過程のもと，
大規模かつ複雑なファイナンスの問題を解
決する一つの現実的な手法を提供出来るよ



うになった．また，金融リスク管理分野にお
ける数値計算手法のより広範な利用可能性
とその有用性が向上したと考えられる． 
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