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研究成果の概要（和文）：本研究では、離散時間確率金利モデルの漸近展開と金利派生商品の価格付けと題し
て、離散観測に基づいた金利時系列や企業資産価値過程の確率モデルに非正規性や, 系列相関を考慮した統計モ
デルを想定し, そのモデルに基づいた金利派生商品の価格付けやリスク指標の評価を行った。特に, 金利モデル
においては, 均衡モデルと無裁定モデルの基礎をなすVasicekモデルやHull-Whiteモデルを扱い, 既存モデルを
非正規・従属モデルに拡張した派生商品の価格付けを行い、非正規性や, 系列相関の影響を解明した。

研究成果の概要（英文）：In this study, we consider the discretely observed interest rate process and
 the asset value process in order to evaluate the interest rate options and some credit risks 
measures. The underlying discretely observed processes are characterized by the non-Gaussianity and 
serially correlated innovations. By using the asymptotic expansion approaches, we derive some 
interest rate option prices and the credit risk measures which are expressed by the functions of the
  skewness and kurtosis of the underlying model parameters. In particular, for equillibrium and  
no-arbitrage models of the interest rate models, we extend the option pricing approaches based on 
the Vasicek and Hull-White models to have the non-Gaussian and serially correlated innovations for 
the underlying processes.

研究分野： 時系列解析
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1.  研究開始当初の背景 
 

 金融商品の中でも金利派生商品は, 債券先
物, 債券先物オプション, 金利先物, 金利先
物オプション, 金利スワップ, スワップショ
ン, キャップ, フロー等, 多岐に渡る飛躍的
発展を遂げた. また国債や社債などが債務不
履行（デフォルト）となることで被る信用リ
スクへの関心の高まりから, クレジット・デ
フォルト・スワップ（CDS）等の取引も注目
を集めている. このような, 金融派生商品の
価格付けやリスク管理の特徴は, 株式や為替
関連の派生商品と異なり, 金利の期間構造を
考慮する必要があることである. 金利の期間
構造（イールド・カーブ）のモデル化には通
常アフィン期間構造モデルを用いる.  
 アフィン期間構造モデルではスポットレ
ートの変動を確率微分方程式によって記述
する. 金利の期間構造を記述する様々な連続
時間確率過程が提案され金融実務に用いら
れてきたが, これらの連続時間確率モデルの
不確実性の要因はウィーナー過程であり, 離
散化を行えば正規過程に他ならない. 金融時
系列解析では, 収益率分布の裾の厚さ, 非対
称性は資産価格変動のアノマリーとしてよ
く知られていて, それを考慮したモデル化・
解析方法が提案されているが, 金利時系列に
おけるそのような解析例は少ない. 原資産価
格の収益率や金利変動の微小変化における、
正規分布からの乖離を評価するには, キュム
ラントを用いて理論的に級数展開すること
ができることが知られている. こうした級数
展開の代表例が、エッジワース展開、グラ
ム・シャリエ展開と呼ばれる. 本研究では, 
エッジワース展開を用いて, 非正規生及び従
属性を加味した離散金利モデルの漸近展開
法による金融派生商品価格付けを研究対象
とする. 
 
２．研究の目的 
 
実際に市場で取引される価格は離散観測で
あるという立場から, 離散時間時系列モデ 
ルに基づいた金利モデルを提案し, 金利派生
商品の価格付けに応用してきた. ここで考え
るモデルは離散観測された Vasicek モデル
を基礎とし, その撹乱項に非正規・従属な時
系列モデルを組み込んだモデルである. 従来
のモデルが正規分布によって駆動される収
益率や金利変化であったのに対し, 我々の提 
案するモデルは定常 ARMA-GARCH モデル
を含むような撹乱項で駆動する金利変動の
モデルを提案した. 
 フォワードレートに基づく HJM モデル
(Heath, Jarrow, and Morton (1992)) を利用
した同様の研究が求められている. HJM モ
デルを考慮することにより, 無裁定条件を組
み込んだフォワードレートを用いることで, 
金利リスクの市場価値を表面に出さないで
金利期間構造のモデル化ができる. またその

離散化, 及び非正規化の拡張はそれ自体重要
な研究課題である。 そこで, 研究目的の１
つ目は, HJM モデルの離散観測を考え, そ 
の誤差項に非正規・従属な時系列モデルを組
み込む. このモデルによる金利派生商品の価
格付けを行うこととした. ２つ目の研究目
的は, 離散Vasicek モデルを用いた金利スワ
ップ、スワップション, キャップ, フローの
価格付けを実際に市場で取引されたオプシ
ョン価格を用いて, モデルパラメータのカリ
ブレーション及び評価を行うこととした。 
 
３．研究の方法 
 
 確率的金利変動モデルにおいて基礎とな
るVasicek モデルの離散観測に基づいて, そ
の確率変動要因に非正規・従属な確率モデル
を仮定し, らはこれまで, 債券価格, 債券オ
プション価格, クーポン付き債券オプション
価格の近似解を導出した(Honda et al.(2010), 
Shiohama and Tamaki (2011), Shibukawa 
et al. (2011)). 平成 26 年の研究計画は, こ
れまでの研究成果を実データ解析に応用し, 
提案モデルの妥当性と金融実務に耐えうる
精度及び推定可能性を持つことを検証する. 
 非正規従属な誤差項を持つ離散確率金利モ
デルを用いたフォワードレートに基づく
HJM モデルの漸近展開による金利オプショ
ンの価格付けを研究する. 
 非正規従属な誤差項を持つ離散確率金利
モデルを用いた信用リスク評価を研究する. 
Miura, Tamaki, and Shiohama (2013) で評
価したデフォルト確率の漸近展開による評
価は, ハザード過程を用いた誘導型アプロー
チであったが, この研究を構造型アプローチ 
の代表的モデルである Merton モデルに拡
張する. すなわち非正規・従属仮定を持つ
Marton 型の企業価値モデルに対して拡張し, 
デフォルト確率, デフォルト時エクスポージ
ャー等の評価を行い, 非正規性及び従属性の
影響を考察する. 
 
４． 研究成果 
 
(1) [有限混合多変量正規分布のブートスト

ラップ推定] 有限多変量正規分布の混
合モデルのパラメータ推定とブートスト
ラップ法によるモデル選択についてシミ
ュレーションによる数値実験を用いてブ
ートストラップ情報量基準によるモデル
選択法が有効であることをしめした。ま
た、膨大なブートストラップ標本からブ
ートストラップ推定値を得るために有効
な並列計算のアルゴリズムを提案した。 

(2) [円周上のマルコフ過程に対する角度相
関係数の導出] 2 つの円周の直積空間で
あるトーラス上に確率変数を取る確率過
程をマルコフモデルによって記述した時
系列モデルに対して, 角度データの妥当
な自己相関関数、自己共分散関数、スペ



クトル密度関数を定義し, 実データを用
いたパラメータ空いて方法について議論
した。 

(3) [ファクターリスクパリティ戦略による
ポートフォリオ最適化] 投資対象に共
通した価格変動要因であるファクター間
にリスク寄与度を均等化するファクタ
ー・リスクパリティ(FRP)の手法を用い
て、日本株式 FRP ポートフォリオを構築
し、その有効性を検証した。FRP ポート
フォリオは時価総額平均ポートフォリオ
を上回るパフォーマンスを有し、FRP に
よる投資戦略が株式投資におけるファク
ターリスク・プレミアムを獲得する上で
一定の有効性を持つ手法であることを確
認した。 

(4) [マートン型の構造型アプローチによる
信用リスク計測] 離散時間資産価値過
程の誤差項に非正規・従属性を考慮した
確率モデルに対し、エッジワース展開を
用いて、マートン型の構造モデルによる
信用リスク評価を行った。デフォルト確
率やリスクプレミアムの機関構造の評価
を非正規性や系列相関をもつモデルに拡
張した。実データ解析にも適用し、従来
のマートンモデルによるリスク評価との
差異を明らかにした。 

(5) ［モンテカルロ法による金融市場リスク
の推定とオプション評価］金融資産の市
場取引における価格の下落に伴う市場リ
スクの推定を、資産収益率分布の非対称
性や裾の厚さを考慮した、尺度変換を伴
う sinh-arcsinh 分布を用いた場合のバ
リュー・アット・リスク推定や期待ショ
ートフォールの推定方法を議論した。ま
た、その分布を株価オプション評価に適
用した場合の分散減少法を利用したオプ
ション評価方法を紹介した。 

(6) ［Hull-Whiteモデルの非正規性への拡張
と金融派生商品の価格付け］ 離散時間
Hull-Whiteモデルに非正規性を加味した
確率金利モデルを提案し, その債券価格
をエッジワース展開を利用して評価した。
また、金利派生商品である金利キャップ
やフローの市場価格を提案モデルによる
カリブレーションを行い、潜在的な金利
確率過程の非正規性の影響を明らかにし
た。 

(7) ［マルチファクターVasicek モデルの非
正規性への拡張］マルチファクター
Vasicek モデルの離散時間観測を考え、
その撹乱項に非正規従属性を考慮した確
率モデルに対する、債券価格とその期間
構造の評価をエッジワース展開を利用し
て行った。提案モデルを用いて日本国債
イールドの期間構造の推定を状態空間モ
デルによるカルマンフィルタを用いて行
った。拡張モデルの推定精度の向上を確
認し、確率金利モデルの非正規性が債権
イールドの機関構造に与える影響を調べ

た。 
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