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研究成果の概要（和文）：資本市場における資産間の相関係数の高まりなどの構造変化を検出し、効率的ポート
フォリオの組成について研究を行った。さらに資本市場の情報から観測不可能な資産価値を推計する方法を用い
ることで、構造変化を反映する形で、クレジットリスク管理、REIT市場分析、銀行の債権証券化市場分析等の応
用研究を行うことができた。これによりデフォルト相関の上昇を早期に検出するモデル、クレジットリスク管理
ツール、債権証券化で得た資金の使途を判別するツール等の開発を行った。

研究成果の概要（英文）：We detect a structural change in the capital markets and examine the 
possibility of constructing a more efficient portfolio. We estimate unobservable market value of 
company's asset by using the capital market information and analyze credit risk, the Japanese REIT, 
and banks' securitization.  This approach enables our models to reflect structural changes in the 
capital market.  We developed a model to detect an increase in simultaneous default probabilities of
 several companies, some novel credit risk management tools, and a simple device to tell how banks 
use sales proceeds from their loan securitization. 

研究分野： ファイナンス工学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
通常の資産価格理論では、株式や債券などの
原証券やオプションなどの派生証券の価格
付けは、完全な情報を持った合理的な市場参
加者による資産選択の結果として導かれる。
この理論の前提には複数の証券価格の相関
関係などの市場構造が比較的安定している
という想定がある。しかし現実には証券価格
の相関関係が急激に変化する場合があり、特
に2008年9月のリーマンショックのように、
市場環境が悪化したときに資産価格の相関
が急速に高まることが多くのマーケットで
観察された。 
 この現象は通常の理論で説明することが
難しいため、従来アノマリー（例外現象）と
して受け止められていたが、近年はリーマン
ショックにおいて見られた市場参加者の資
産投売りを外部性と捉えたり、金融機関の事
業形態から資産価格下落時のリスクを計測
する試みなどの研究がある。 
 これに対して市場データを基に、資産価格
相関の変化に代表される市場の構造変化を
検出し分析する方法を考案し、より直接的に
この問題に取り組むことは、派生証券の価格
付け、ヘッジ効率、リスク管理という観点か
ら喫緊かつ重要であると考えられる。 
 
２．研究の目的 
 
金融資産が取引されている種々のマーケッ
トの特性に合わせたモデルを構築したうえ
で構造変化の検出を試みる。 
 
（１）株式市場・・・資産価値の相関係数の
変化という構造変化を考慮した効率的株式
運用方法の分析を行う。特に構造変化を検出
しながらポートフォリオのリバランスを行
うことで投資パフォーマンスを向上させる
ことが可能かについて検証を行う。 
 
（２）資本市場の構造変化を捉えたクレジッ
ト市場の分析 
 
① クレジット分析において既存のファクタ

ーモデルでは 2 社以上のデフォルト相関
を低く見積る傾向があるため、リーマン
ショック前後の構造変化を考慮できなか
った。この点を考慮したモデルの設定お
よび実証研究を行う。 

 
② 従来のデフォルト確率に加えて、より洗

練されたクレジットリスクの計測を行
うため、企業価値が「危険レベル」を最
後に通過する時点の確率分布、その最終
通過時刻からデフォルトまでの猶予期
間などを求める。 

 

（３）REIT 市場・・・不動産会社などスポ
ンサー企業が保有する不動産を REIT として
資本市場に上場させる前後において、同企業
の株式と不動産業界全体の株価インデック
スの相関の変化を考察する。資本市場全体か
ら見れば、REIT に含まれる個別不動産は変
化していないが、相関関係に不可逆的な変化
が発生するかを検証する。 
 
（４）債権証券化市場・・・証券化前後にお
ける銀行の企業価値の変化を観測し、金融危
機を想定した大きな変動下における銀行行
動の分析を行う。 
 
（５）マルコフ過程の研究 
上記（１）～（４）の研究課題においては複
雑な動学モデルを取り扱うことを考慮し確
率過程の理論研究を並行して行う。 
 
３．研究の方法 
 
前項 2-(1)については、マルコフ連鎖モデル
を使い、景気変動によるレジーム（可逆的）
の変化と構造変化によるレジーム（非可逆
的）の変化を別々に検出することとした。ま
ず実際のデータにフィットさせて、これらの
レジームの転換点を推計する。次にこれらの
情報を持つ投資家が、いかにして投資効率を
改善できるかを研究した。 
 
前項 2-(2)(3)(4)については企業の株価情報
を用いて観測不可能な（同社の）資産価値を
推計する方法を利用し、問題解法を試みるこ
ととした。これにより資本市場で発生してい
る構造的な変化をリアルタイムで企業価値
に反映することができる。つまりこの方法で
推計された企業価値を利用して行われるク
レジットリスク管理は、より先見性と正確性
を持つと予想される。加えて研究として新規
性があると考えられる点について以下記述
することとする。 
2-(2)①については、デフォルト相関に変

化を与えるショックを一時的なものとして
捉えるのではなく、ショックがある程度の期
間にわたって持続するため相関が高まると
いうモデルを構築した。 
 2-(2)②については、レバレッジ比率を状
態変数として確率過程の時間反転を利用し、
危険レベルを1年以内に最後に通過しデフォ
ルトに到る確率、その時刻からデフォルトま
での時間の分布を求め、実際のデータで検証
することとした。 
 
さらに前項(5)について、確率過程の最大値
からの乖離（excursion）が一定の値に達した
場合が債務不履行となるモデルを設定する。
この場合、企業のレバレッジ比率を明示的に
扱うことが可能になる。よって excursion 理
論を研究し、モデル分析の裾野を拡げること
に資すると考えられる。 



４．研究成果 
（本項の番号は「２．研究の目的」で付した
番号に対応する） 
 
（１）株式市場の不可逆的な構造変化（資産
間の相関の高まり）の時期を投資家が知って
いることは、投資効率の改善につながること
を論証することができた。次にシミュレーシ
ョンにより景気変動と構造変化を生起させ
たうえで、その変動を検出しそれぞれのレジ
ームで最適なポートフォリオを組成しパフ
ォーマンスを上げることができるかを計測
した。その際、構造変化の存在を意識してい
るが、時期についてはデータにより検出しな
ければならない投資家を想定した。しかし構
造変化の時期を検出しつつその推計に基づ
いてポートフォリオをリバランスする場合
には、必ずしも高いパフォーマンスを上げる
ことができないことを確認した。原因として
は、パラメータが増加し推計の精度に影響を
与えることに加え、検出点を起点として（新
しいレジームでの最適ポートフォリオ組成
のため）資産間の分散共分散行列を推計し直
すまでのタイムラグの存在が運用効率にマ
イナスの影響を及ぼしていることが考えら
れる。この結果は An irreversible change of 
correlations in the US equities market and 
difficulties in using the information 
(Egami,Shigeta and Wakai)というワーキン
グペーパーとして公開している。 
 
（２）① 同時倒産確率に影響を与えるショ
ックの累積をショットノイズ過程で表現し、
企業の資産価値モデルを構築した。具体的に
は、ショットノイズ過程を通じて、各企業の
資産価値に相関を持たせることとした。この
モデルを用いると既存モデルに比して、早い
時点で同時倒産確率の上昇（相関の高まり）
を検出できることが確認できた。これにより
金融危機などの時期において、いち早くデフ
ォルト相関の変化を捉えCDOなどの集合債権
の価値下落を察知できる可能性が開けたと
考えられる。さらにこのモデルから示唆され
るＣＤＳスプレッドと現実のデータの整合
性も確認できたので、現実に利用できるモデ
ルであると考えられる。 
本研究は An analysis of simultaneous 

company defaults by the shot noise process 
(Egami and Kevkhishvili)として、査読付ジ
ャーナル Journal of Banking and Finance
に掲載された。 
 
（２）② レバレッジ比率を拡散過程で表現
し、その時間反転を利用して「２．研究の目
的」で挙げた必要な確率を計算した。その情
報を使ってリスク管理に寄与しうる様々な
指標を開発した。特に「危険レベル」を最後
に通過してデフォルトに到る時間を知るこ
とは債務者・債権者双方にとって交渉・協力
のための貴重な情報となる。また任意の時刻

に「危険レベル」を下回っている場合に、そ
のレベルに回帰することができない確率を
計算した。これらは新しいクレジットリスク
管理ツールと考えられる。データ分析では、
実際に倒産した企業について、倒産に至る過
程でこれらの指標がどのように変化したか
を検証した。さらに「危険レベル」を適切な
最適化問題の解として内生化するのフレー
ムワークを設定することも行った。 
こ の 研 究 は An application of time 

reversal to credit risk management (Egami 
and Kevkhishvili)として、ワーキングペー
パーを公開している。 
 
（３）スポンサー企業（不動産会社）が保有
する不動産を REIT として資本市場で売却す
る前後において、スポンサー企業の株価と不
動産業界全体の株価インデックスの相関が
弱まるケースを確認することができた。この
結果は「証券化による発行者の資産リスクの
変動と資本市場の評価：J-REIT のケース・ス
タディ」（江上・細野）という論文にまとめ、
学習院大学経済経営研究所年報（査読なし）
として公表した。 
   
（４）銀行のレバレッジ比率をモデルに組み
込み、貸出債権証券化の前後における銀行価
値の変化を計測する方法を確立した。また証
券化で得られた資金が債務返済に使用され
るか、あるいは配当として株主に還元される
かを判定するツールを考察した。さらに
excursion 理論を用いて、証券化で得られた
資金を配当金として支払う場合の最適配当
政策について分析した。市場環境が異なる場
合はこの最適配当政策も変化すること、これ
に伴い銀行行動の変化を確認することがで
きた。本件は A model for banks’asset 
securitization program（Egami and Hosono）
の大幅改定に繋がった。この論文はワーキン
グペーパーとして公表している。なおこの論
文では(5)のマルコフ過程の excursion 理論
を応用したモデルを利用した。 
 
(５)マルコフ過程のexcursion理論を研究し
た。その応用として銀行の早期是正措置に関
する論文 An excursion-theoretic approach 
to regulator’s bank reorganization 
problem (Egami and Oryu) が Operations 
Research (査読付)に掲載された。もうひと
つの応用例としてアメリカンタイプのオプ
ションのペイオフが株価の最大値に依存す
る場合の最適停止戦略を A direct solution 
method for pricing options involving 
maximum process (Egami and Oryu)という論
文として完成し、Finance and Stochastics 
（査読付）に掲載された。この論文は直接、
解を求める手法を提案したものであり、従来
の方法に比べて解法可能な問題の範囲を大
幅に拡大できたと考えている。 
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