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研究成果の概要： 企業が資金調達のため，自己保有債券を市場で資金化する場合に，これら

の金融商品の市場性を考慮しなければならない．特に債券の市場流動性では，企業が保有債券の

資金化を急ぐことで，大量の債券を市場に放出するために債券価格に影響を与えるという意味で

の価格下落という商品流動性のリスクが発生する．また，保有債券を市場で慎重に資金化するこ

とにより，売却タイミングを失う機会損失リスクを受ける． 

 本研究では，自己保有債券を市場で資金化する場合に，自己保有債券の売却が市場に与える

影響（マーケット・インパクト）により自己保有債券資金化の価値に影響を受ける．これらの

リスクにおいて，自己保有債券を市場で資金化する場合に、最高の価値を得るための最適方策

を確率過程を適用して解析的に求める． 
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１．研究開始当初の背景 

企業が資金調達のため，自己保有債券を市

場で資金化する場合に，これらの金融商品の

市場性を考慮しなければならない．特に債券

の市場流動性では，企業が保有債券の資金化

を急ぐことで，大量の債券を市場に放出する

ために債券価格に影響を与えるという意味

での価格下落という商品流動性のリスクが

発生する．また，保有債券を市場で慎重に資

金化することにより，売却タイミングを失う
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機会損失リスクを受ける． 

 本研究では，自己保有債券を市場で資金化

する場合に，自己保有債券の売却が市場に与

える影響（マーケット・インパクト）により

自己保有債券資金化の価値に影響を受ける．

これらのリスクにおいて，自己保有債券を市

場で資金化する場合に、最高の価値を得るた

めの最適方策を確率過程を適用して解析的に

求める． 

 
２．研究の目的 

本研究では，まず、債券市場におけるマー

ケット・インパクトの基本的な考え方を明確

にし，マーケット・インパクトの定式化を行

い，保有債券の資金化における最適方策を導

出する．マーケット・インパクトを解析的に

取り扱う研究としては，Almgren & Chriss 

[1999]，Bertsimas & Lo [1998]，Jarrow & 

Subramanian [1997]，Lawrence & Robinson 

[1995]で同様な研究がなされている．さらに，

債券価格変動過程に拡散現象を取り入れた

最も基本的なチャップマン・コルモゴロフ方

程式，また，この方程式を満たす確率過程の

クラスとして，債券価格変動を遷移確率と考

えレヴィ拡散過程を適用したモデルも考え

られている． 

 しかし，本研究は，債券の市場流動化の価

格がより実際の価格変動に近似させるため

に，累積損傷モデル（D.R.Cox[1962])を適用

できるかを探り，市場流動化の価格変動を解

析的に把握することにある．累積損傷モデル

は，信頼性理論で適用されている．物体に与

える衝撃が累積すると，物体は累積された衝

撃が，あるしきい値を超えると物体が破壊さ

れるという仮定のもとで，物体への衝撃がし

きい値以内に何らかの対策を講じておけば，

少ない費用で破壊を延期できるという理論

である．本研究では，保有債券の売却後に債

券価格の復元を仮定し，衝撃を保有債券の売

却，破壊を対象債券の価格の暴落と考え，暴

落を引き起こさない，保有債券の最適な資金

化の最適方策を研究する． 

さらに，このような興味ある上記の問題を，
理論モデルとシミュレーションシステム構
築を主目的とし，確率モデルの構築・数値計
算シミュレーションシステムの両面から研
究を遂行する．その応用として，ファイナン
ス Supply Chain Management（FSCM)システム
を構想する．構想システムは，financial 
information providing, credit risk 
evaluation と financial information 
processing システムの機能が有り，各機能間
で情報を連携していく，その中で本研究は，
最 終 段 階 で の financial information 
processing の１部分の機能として位置付け
る． 
 
３．研究の方法 

本研究で予想される成果と意義は，保有有

価証券売却によるマーケット・インパクトの

確率モデルの構築化により，資金化の期間

（売却回数），１回当たりの債券売却量を決

定できることから，パラメータの数値が変動

した場合の数値解析シミュレーションを柔

軟に行うことが可能となる． 

 これらのモデルは，企業の保有債券を市場

で資金化する場合の最適な資金化方策を算

出でき運用コストが削減できるプロットタ

イプモデルとして有用である．また本モデル

の確率解析モデルシステムは，JAVAあるいは

ActiveXで作成することにより，実務で使用

できるモデル構築化に心掛けることは有用

である． 

国内外の研究の中での位置づけ 

 債券市場の債券価格にジャンプ過程を取り

扱った，オプション価格決定モデルは近年再

び注目されてきている．債券価格変動を標準

ブラウン運動，ポアソン過程を用いた確率モ

デルが多くある中で，本研究も同様に確率モ

デルであるが，累積損傷モデル(D.R.Cox 

1962)による債券価格の解析は見あたらない．

本研究で考察する確率モデルとシステム開発

は必要不可欠となるであろう．  

 
４．研究成果 

平成 19 年度： 

(1)ファイナンス Supply Chain Management

（FSCM)システムモデルの解析 



 

 

 自己保有債券の売却が市場に与える影響

（マーケット・インパクト）についての確率

過程を適用した理論的研究を中心に行い，成

果を得た．とくに，株数売却の市場価格への

影響に次のような仮定を置いた場合の確率

モデルを解析した． 

・市場に追加的な売却を行えば価格は低下す 

ると仮定． 

・この影響はある程度の期間が経過すればなくな

る，すなわち，市場価格は売却前の価格に復帰す

ると仮定する． 

・さらに，株数市場に売り注文が累積してく

ると，需給関係から株数価格が低下してくる

と仮定する． 

・また，株数売却によるマーケット・インパ 

クトの価格低下から価格上昇に向けての復

元を関数で与える． 

 このような仮定のもとで，保有株数を市場

で売却する場合，市場価格に与えるマーケッ

ト・インパクトを考慮して最適な売却ロット

サイズに確率モデルを構築して解析を行っ

た．［役割分担者：中村］ 

 

(2) FSCMシステムの設計，開発（エンドユ

ーザの視点から） 

 さらに，これらの理論を学生が学習するた

めの基礎的なチュートリアルシステムとし

て構築した．この研究成果を，「Development 

of tutoring system to understand loan 

interest rate decision theory」教育シス

テム情報学会 2007 年度第 3 回研究会 2007

年 10 月 20 日 於:名古屋大学，JSiSE 

Research Report Vol.22, no.3 (2007-10), 

pp.39-44 において発表した．［役割分担者：

中村］ 

 

(3)確率モデルの構築・数値計算シミュレー

ションシステムの両面から研究 

 マーケト・インパクトにおいて，価格変動

の分布状態が不明で，価格変動の高くなるか，

低くなるかの確率を考慮した場合の，エント

ロピーモデルを応用した実用へのモデルを

構築し，この基本的な考え方の研究の成果と

して，「Entropy Model with Application to 

Maintenance Policy 」 The International 

Conference on Industrial Engineering and 

Engineering Management (IEEM),Dec 3 to 5 , 

2007 in Singapore 国際会議での研究発表を

行った．［役割分担者：中村，中川］ 

 

平成 20 年度： 

(1) FSCMシステムにおける本理論の評価 

  マーケット・インパクトの確率モデルの構

築化により，資金化の期間（売却回数），１

回当たりの債券売却量を決定できることか

ら，パラメータの数値が変動した場合の数値

解析シミュレーションを柔軟に行うことが

可能となる．［役割分担者：中川］ 

  最終段階の FSCM システムが実際に金融機

関で使用できることを想定しているため，

FSCM システムのヒューマン・インターフェー

スの改善を行う．エンドユーザがシステムを

使い易いことに重点を置く．ヒューマン・イ

ンターフェースの基礎的な部分は，ユーザに

理論を理解させるための説明機能を開発す

る．［役割分担者：荒深］また，金融機関で

累積損傷モデルの理論を理解させるための

教育用として利用できるように，理論の筋道

の図式的表示を取り入れる．さらに，システ

ムのなかの変数の値を視覚的に表示し，直接

エンドユーザが操作できる仕組みもとりい

れシステムの評価をした．［役割分担者：中

村］ 

(2)研究統括 

  平成 20 年度は，これまでの研究成果を統

括するとともに，開発された FSCM システム

の最終段階の部分の性能評価を行った．(1) 

確率モデルを適用した理論が実際の金融機

関での利用(2)プロトタイプのシステムを研

究室内に構築し評価を行った．[役割分担

者：中村]   

上述の研究と平行しながら，初年度に達成し



 

 

た理論的見値の結果，並びに教育用システム

の開発結果を内外で開催された学術会議で

発表した． 
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