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研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経済学、財政学、金融論 
キーワード：ファイナンス、金融工学、経営財務、、最適停止、最適償還政策 
 
１．研究計画の概要 
 本研究は、申請時の研究実施計画に従って、
以下 4 つの研究テーマの研究活動を継続して
行う。金融資産評価のモデルの構築を踏まえ、
理論モデルの定性的性質を明らかにするこ
とが主たる内容である。特に、最大損失限定
型商品等の投資家保護の条項を組み込んだ
金融資産評価モデルの理論的研究に加えて
データに基づく数値計算およびアルゴリズ
ムを中心に実施する。 
（1）償還条項付新株予約権および転換社債
と仕組債の評価と計算アルゴリズムの開発 
従来の研究をジャンプがある場合に拡張

し、これらの研究成果は二つの停止領域を持
つ金融商品等の仕組債の評価に優れた近似
値を与えることを論証する。元の資産価格の
確率過程がレビ・ジャンプ過程に従う場合の
評価モデルの構築を継続する。さらに、信用
リスクやクーポン支払いが確率的である場
合について仕組債の評価モデルの構築とそ
の数値計算を実施する。平成 22 年度までの
研究成果を国内外の学会等で発表する。さら
に国際ビジネス学会の実行委員会委員長と
して国際会議を主催する。 
（2）付帯条項付オプションの評価と数値解
法の開発 
分担者（田畑）は資産価格がネットワーク

外部性に影響を受けるデリバティブ商品の
評価とヘッジ戦略についての研究を行う。平
成 22 年度と同様に価格の確率過程がジャン
プを含む過程に拡張されたとき、価格評価式
のアルゴリズム開発をする。 
（3）リアル・オプションによる企業評価モ
デルへの応用および実物資産に対するリア
ル・オプションによる評価（担当：竹澤・尾
崎・八木） 

リアル・オプションの接近法によるサハリ
ン・プロジェクト２の共同開発協定の財務的
評価について研究を継続する。さらに、不動
産等の抵当証券の評価モデルの検証を継続
する。 
（4）レジューム・シフトによる資産価格過
程のモデル化（担当：佐藤・澤木） 
伝統的な合理的期待仮説の下での投資行

動を比較し、従来のモデルでは説明できなか
った資産評価モデルに「レジューム・シフト」
を導入することによって投資家の行動と資
産価格を説明するモデルの構築を目指す。サ
プライチェーンマネジメントと資産評価モ
デルとの架橋への試みを継続する。 
[連携研究者] 鈴木敦生（名城大学都市情報学
部）・八木恭子（秋田県立大学）：数値実験や
計算アルゴリズムのパソコン上での実装の
ためのソフトウェア作成技術に関する協力
を得る。 
佐藤公俊（早稲田大学ファイナンス研究
科）：偏微分方程式の数値解法と計算アルゴ
リズムの開発。レジューム・シフトを考慮し
た資産評価モデルの構築。 
 
２．研究の進捗状況 
本研究の３年目を終え、申請時の研究実施

計画に従って研究活動を行った。発行後に償
還権が付与された金融資産の評価モデルの
役割とモデルのアカンタビリティについて
研究を行った。また新しい金融資産の評価モ
デルの応用としてサプライチェーンマネジ
メントにスポット市場を組込むモデルの研
究も行った。 
 本年度も昨年に引き続きサブプライムロ
ーンに端を発した金融危機を金融工学の立
場から CDS の公正な評価とその前提となっ
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た格付けの問題点と破綻確率の推定につい
て検討した。投資家保護の視点から損失額に
上限を設定するコーラブル仕組商品の評価
モデルの構築をした。また、不完全情報の下
での外国直接投資の分析をリアル・オプショ
ンによって理論と実証の観点から実施した。 
これらの研究成果はオペレーションズ・リサ
ーチ、現代ファイナンス、European Journal 
of Operational Research、Journal of Real 
Options and Strategy、Asia-Pacific Journal 
of Operational Research などの学会誌等に
掲載され、日本 OR 学会、INFORMS、EURO 
OR/MS、日本ファイナンス学会、日本リア
ル・オプション学会などの国内学会および国
際学会等で研究発表した。 
 
３．現在までの達成度 
 ①当初の計画以上に進展している 
（理由）当初の計画の中で償還条項付の仕組
商品の評価は国際会議等での研究発表を通
して、改善された。学会発表を通して得たレ
ジューム・シフトへの拡張も可能であること
が判った。これは当初の計画では気付かなか
った新しい視点である。 
 
４．今後の研究の推進方策 
(1)資産価格の変動過程にレジューム・シフ
トの考え方を導入し、この新しい枠組みの下
での償還条項付金融商品の評価モデルの開
発を進める。さらに、サプライチェーンとフ
ァイナンス理論との間に架橋するモデルの
更なる精微化に取り組む。 
(2)リアル・オプションによる企業評価モデ
ルへの応用については、従来の最適資本構成
理論に新しい視点を当てることになり、企業
の最適投資政策と資本構成との関係を明ら
かにする。 
(3)付帯条項付オプション評価と数値解法の
開発については、改良ランダム法を適用する
ことによって数値解法をより有効的なアル
ゴリズムとして開発する。さらに、資産価格
の確率過程をジャンプも含んだより一般的
な過程に拡張し、価格評価式のアルゴリズム
を開発する。 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
は下線） 
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2010 年 10 月，European Journal of 
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Katsushige Sawaki, ”Foreign Direct 
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〔その他〕 
研究成果に関するｗｅｂページ 
https://nzn.jim.nanzan-u.ac.jp/rd/search/re
searcher/013433/achievements-j.html 


