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研究成果の概要（和文）：本プロジェクトではファイナンス計量分析における最近の重要問題

である、信用リスク・デリバティブの計量問題、ミクロ金融市場の計量問題、統計的金融リス

ク管理の計量問題を中心に研究を行った。特に、強度関数の統計モデルを用いた社債評価理論、

日本の金融マイクロ市場における価格機能の評価、非線形調整モデルにおける実現分散の頑健

推定、連続時間の確率過程モデルの開発、金融リスク尺度等の統計的理論及び日本の金融市場

の実証研究について成果が得られた。  
 
研究成果の概要（英文）：This research project has studied the recent developments 

in financial econometrics. In particular, we have paid special attentions on the 

statistical analysis of credit derivatives, the statistical analysis of financial 

micro-market performance and the statistical analysis of financial risk managements. 

We have written several academic papers on the statistical pricing theory of corporate 

bonds and empirical analysis, the statistical analysis of micro-market efficiency and 

the statistical analysis of financial risk managements. We have made some progress on 

the measurement theories of financial micro-markets and the empirical analysis of 

Japanese financial markets. 
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１．研究開始当初の背景 
近年における日本の国内・外の金融市場・保

険市場は激しく変動しており、特に２００７

年から２００８年の米国の不動産市場におけ

るバブル崩壊に端を発した激震は、信用リス

ク派生証券（デリバティブ）である CDS・CDO

などの証券化金融商品を通じて金融市場へ波

及し、米国の主要な金融機関の破綻を引き起

こした。こうした金融市場を巡る変動は活発

な信用リスクの金融商品化の広がりにあるた

め、ファイナンス計量分析と呼ぶべき研究分

野では、金融危機の主要な手段である信用リ

スクに関連する金融手段の客観的分析や評

価、それに関わる信用リスクの金融市場の評

価が重要となった。 一方で、信用リスクの

計量分析や実証的な研究は十分とは云えない

状況で、特に近年の金融市場の計量分析を巡

る問題では、従来から蓄積されている学問的

道具立てにはかなり限界にあることが明らか

であった。 
 
２．研究の目的 
近年になり萌芽的ではあるが独創的な研究

を行っている研究者を中心に研究プロジェク

トを新たに提案し、統計学的理論研究と経済

学的実証研究の両面から、ファイナンス計量

分野の具体的な研究目標を定めて、この分野

の研究活動を活発化させることを意図した。 

第一のテーマとして、近年での金融市場を

巡る大きな問題であり、２００８年の９月の

米国金融市場で劇的な形で顕在化した、「金

融市場における信用リスクの計量理論と実証

分析」であるが、特に２００７年～２００８

年に顕在化した信用リスクの評価理論と実証

的分析を試みた。 

第二のテーマとして「高頻度金融データの

理論とマイクロ金融市場分析」であった。近

年になり金融市場の展開と共に新たに金融市

場のマイクロ・データが公開されるようにな

り、ここ１０年間に主要な金融市場、外国為

替市場、株式市場、債券・金利市場、社債市

場などにおける高頻度金融データが利用可能

になっているが、それにつれて、これまで知

られている計量分析的手法の理論や実証結果

については再検討が必要であることがかなり

認識されるようになった。本プロジェクトに

は高頻度金融データ解析において、内外にお

いて従来の考察の変更を迫るような独創的な

研究を行っている研究者が参加しているの

で、こうした新しい統計的アプローチからの

理論的展開と金融市場のマイクロ経済分析を

結びつける研究を推進した。 
 
３．研究の方法 
 

(1)定期的研究会・研究会議の開催 
 我が国において信用リスク・モデルの解析

法や高頻度金融データ計量分析に関する統計

学的研究や経済学的実証分析がこれまで活発

に行われていない要因として、特に連続確率

過程モデルや信用リスクの計量理論は数理的

道具立てや研究水準が高度になっていること

と統計的理論研究者と経済学的意味に主たる

関心のある実証分析研究者の間にギャップが

あり、必ずしも両者の間の対話が十分なされ

ていないことが考えられる。さらに関係する

分野の研究者が同一プロジェクトで共同研究

を行う場が少なかったことも間接的な原因と

も考えられよう。今回の研究プロジェクト参

加者は各自、自分の研究分野については十分

な学識を持ち、研究テーマとなっているミク

ロ金融市場の統計的理論と応用についての関

心も共有しているので、両者の融合を図るた

め「ファイナンス計量分析」の統計理論と経



済学的実証分析について定期的に研究会を開

催し検討した。 
(2)研究組織 
この研究計画における研究テーマはファイナ

ンス経済学、計量経済学、統計学の特殊な分

野（連続時間の確率過程、ハザード・モデル

など信用リスク分析）など関係する分野が多

岐に及んでおり、単一組織に属する研究者の

みで研究をすすめるには限界がある。そこで

学外から必要な研究者を金融経済学者、数理

ファイナンス研究者、統計学者、計量経済学

者、など経済理論とファイナンス実証からそ

れぞれ国際的に研究活動を活発に行っている

研究者を選んで全体のプロジェクトを組織し

た。 
(3)研究分担者の個別研究テーマ 
プロジェクト参加者はミクロ金融市場の実証

分析、離散・連続確率過程分析、信用リスク

や統計的リスク管理論などの各関連分野を専

攻しているので、各自、本研究計画と自分の

得意な分野との関連で、当面の具体的な研究

を進めた。 
国友は信用リスクと高頻度金融データ解析

の 研 究 を 総 括 し た 。 特 に 開 発 中 の

SIML(Separating Information Maximum 
Likelihood)推定法の拡張と大阪証券取引所

の高頻度データへの応用を行った。 
林は高頻度金融データ分析を行った。共分

散 に 関 し て 国 際 的 に 注 目 さ れ て い る

Hayashi=Yoshida 理論をさらに発展させた。 
大屋と太田はミクロ金融市場の取引構造に

関する高頻度計量モデルを開発するととも

に、高頻度金融データを用いた東京証券取引

所と大阪証券取引所などの実証分析を行っ

た。 

川崎は信用リスクの理論的検討と日本の信

用リスク市場の分析を行う。特に既に統計数

理研究所の尾形氏が自然災害の解析用として

開発、かなりの成果を挙げている「自己励起

型多変量点過程モデルによる金融データ解

析」を行った。 

塚原は VaR に代わり得る金融リスク管理

の指標としてのリスク尺度を検討し、中川は、

信用リスクの理論と応用を研究した。 
 

４．研究成果  

本プロジェクトでは初年度に、第一のテーマ

である信用リスク分析について、予想されな

いショックを統計的強度関数として扱う統計

的モデルを開発し、特に日本の中小企業金融

への応用を検討するとともに、第二のテーマ

に関連して大規模データ解析に関わる高頻度

データ解析とミクロ市場ノイズの識別問題・

推定問題が重要であったので、この問題の理

論的解決と金融市場における実証的応用を試

みた。また、証券取引では、価格変動と取引

金額に正の相関があり、売買が活発であると

きに価格も大きく動くことが古くから知られ

ていることから、この現象を説明する仮説と

し て 、 stealth trading hypothesis と

liquidity supply hypothesis というミクロ

金融市場のミクロ市場ノイズを含んだ新しい

計量モデルを構築して日本の金融市場の分析

を行った。 

続く次年度は、近年金融リスク・保険リスク

の統計的評価法について様々な方向から研究

されているのに着目し、初年度に行った金融

分野・保険分野における研究成果をさらに発

展させ、金融・保険のリスク管理問題、とり

わけ信用リスクの統計科学の可能性について

検討した。一例を挙げると国友直人・大屋幸

輔は高頻度金融データという非常に微細なデ

ータよりリスク管理において重要な実現分

散・実現共分散の統計的推定問題を検討した。 

最終年度は 特に３つのテーマ、(i)信用リス

ク・デリバティブの計量問題、(ii)ミクロ金融



市場の計量問題、(iii)統計的金融リスク管理の

計量問題、を重要な共通の研究テーマとして

研究を行い、研究集会を開催し研究活動に基

づいた研究報告を行った。それらの研究報告

は研究会に直接的に参加した関係者以外の研

究者、大学院生、業界関係者にとっても有用

な情報を含んでいたので研究報告書も作成し

た。研究報告書に収録した内容はこれまで

様々な応用の場所で断片的にしか利用可能で

なかった金融リスクに関する近年展開されて

いる統計学的議論が多く含まれているが、と

りあげられているいずれの話題も数理ファイ

ナンスや計量ファイナンスなどとして金融に

係わる統計的金融リスクを巡る研究分野では

重要な役割を演じている。具体的な研究内容

の例としては self-exciting-intensity model によ

る社債評価理論、取引開始前の気配更新と価

格発見、非線形価格調整・丸め誤差 モデルと

実現分散の頑健推定、informed trading モデル、

連続時間の確率過程モデルと高頻度金融デー

タの計量理論、倒産リスクを含む社債の価格

付けと日本における社債の市場パフォーマン

ス、金融リスク尺度を巡る最近の理論的展開

と金融リスク規制の実際、保険市場の理論と

実際を巡る諸問題、時系列モデルのリスク管

理への応用などである。また特筆すべき研究

としては、高頻度金融データから実現分散

realized volatility) ・ 実 現 共 分 散 (realized 

covariance)を利用して分散・共分散、ヘッジ比

などのリスク指標を推定するとノイズの影響

が顕著であるので、SIML 推定について見るべ

き成果が得られた。（実際の日本の株式市場

のデータを用いた利用方法を開発した。） 
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