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研究成果の概要（和文）：金融危機後の新しい世代の金融工学における数理モデルの構築に，確率解析の立場か
ら貢献した．新世代型のモデルでは，アドホックな部分が大きかった旧世代の金融工学に比べて，多くの部分で
理論的根拠をあたえ，さまざまなモデルの間の関連を記述する必要があり，そこでは，より高度な数学的成果が
必要となる．本研究プロジェクトによって，この方向での国際共同研究が活発に行われ，多くの成果を得ること
ができた．

研究成果の概要（英文）：The project contributed, from the perspective of stochastic calculus, to the
 new developments in the field of financial engineering after the financial crisis. In the new 
generation modelling, more sophisticated theoretical foundations
explaining interactions among the various models are required, compared with the old type ones where
 in most parts the modelling was ad-hoc. This project promoted good many fruitful international 
research collaborations.

研究分野： 数理ファイナンス，確率過程論
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１． 研究開始当初の背景 
 
金融危機後の金融工学においては，従来のリ
スク中立確率に基づく，キャリブレーション
中心の枠組みに対する反省から，実確率下で
の，価格形成や，ヘッジ戦略の構成なども視
野に入れた総合的モデルの重要性が認識さ
れつつあった．「熱核法」は，研究代表者が
共同研究者たちと開発した，こういった実確
率下でのモデリングに対する数学的な処方
箋(の集合体)である．研究開始時までに研究
交流を通じて同分野の研究者とこの熱核法
の有効性について議論を積み重ねてきた結
果，複数の共同研究プロジェクトがすでに準
備段階にあった． 
 
２．研究の目的 
 
本研究の主要な目的は，金融危機後の次世代
型金融工学---実確率下での価格過程のモデ
ル化---に数理的な側面から貢献することで
あった． 
 
３．研究の方法 
 
立命館大学ファイナンス研究センターの研
究活動の一環として，海外の (1)Josef 
teichmann を中心とする ETH グループ，
(2)Andrea Macrina を中心とするロンドン
グループ, (3)Maria Elvira Mancino を中心
とするイタリアグループとそれぞれ連携し
て，実確率型モデルで次世代金融工学のスキ
ームに適合した共同研究によるものである．
これら以外にも研究期間中に，数多くの国内
外の研究グループと共同研究を行い，成果を
得ることができた． 
 
４．研究成果 
 
(2013-14 年度) 
(1)確率過程のノンパラメトリック推定法で
ある Malliavin-Mancino 法について, 統計
量が非負正定値となるような改良をおこな
った．(N.L.Liu, M.Mancino, Y. Yasuda と
の共同研究) (2)Parisian walk をもとにし
た確率解析をあらたに構築し，そこから決ま
る等角性が極限でも保存されることを確か
めた．(Y.Ida, G. Markowsky との共同研究) 
(3)ポーリャの壺を一般化したような確率過
程を汎関数型確率微分方程式に埋め込むこ
とによって，極限分布の精密な評価を得た(A. 
Collevecchio, A.Naganawa との共同研究) 
(4)P.Carr ら に よ っ て 導 入 さ れ た
semi-static hedge について，一般の拡散過
程モデルで，漸近的および完全ヘッジが可能
であることを示した．(F. Barsotti, Y. 
Imamuraとの共同研究) (5)金融市場とマクロ
経済の動学的均衡モデルを構築し，特別な退
化した場合にBlack-Scholes公式が得られる
ことを示した(Y.Hyeri, L. Taschini との共

同研究) (6)そのほかの課題でもいくつかの
結果が得られた． 
 
(2015 年度) 
(1) HJB 方程式を経路積分の手法で研究する
という課題について，CHL の手法の量子化と
呼ぶべきLiftを導入した(K.Aihara,T.Nakai 
との共同研究)．(2) Malliavin Mancino の
拡散過程の「微分」係数の推定の枠組みを正
定値の枠組みで捉えなおし，その効果的なイ
ンプリメンテーションを考えた(M. Mancino, 
N.L. Liu, Y. Yasuda との共同研究) (3) (2)
の estimator の極限定理を証明した(G.Yuki
との共同研究) (4) 反対称 Mallivin 解析の
枠組で，確率面積の特性関数から得られるタ
ウ関数の表現公式を理解することに成功し
た(H. Aihara との共同研究) (5)一般化され
たポリャの壺のモデルを確率微分方程式の
中に"埋め込み", その漸近確率をガウス核
で評価することに成功した(A.Collevecchio, 
A.Naganawa との共同研究)(6)タイミングリ
スクの静的ヘッジの一般的な枠組みを作る
ことに成功した(Y.Imamura, F.Barsotti氏と
の共同研究) 
 
(2016 年度) 
(1) Malliavin Mancino の拡散過程の「微分」
係数の推定の手法を正定値関数で捉えなお
した和枠組みにおいて，離散測度による表現
を導入．計算速度の超高速化に成功した(M. 
Mancino, N.L. Liu, Y. Yasuda との共同研
究) (2) タイミングリスクの静的ヘッジの一
般的な枠組みの論文にまとめ投稿した
(Y.Imamura, F.Barsotti 氏との共同研究)． 
(3) 一般化されたポリャの壺のモデルをブ
ラウン運動や確率微分方程式の中に埋め込
み多くの成果を得た．そのうちの一部を論文
にまとめ投稿した(A.Collevecchio, K.Hamza, 
A.Naganawa らとの共同研究) ．(4)フラクシ
ョナルボラティリティモデルについて，漸近
展開の手法や，無限次元２次ガウス形式の理
論をもちいた研究をおこなった(X.M. Song, 
T.H.Wang との共同研究） 
 
(2017 年度) 
(1) 長期ローンのリスク理論(H.H.Pham らと
の共同研究) (2) 連続時間マクロファイナン
スモデル(Y. Hyeri らとの共同研究) (3)静的
ヘッジの無限級数展開（F.Barsotti らとの共
同研究) (4) 2 次のヴォルテラガウス過程に
よる非整数次確率ボラティリティモデル
(X.M.Song, T.H. Wang との共同研究) (5) 高
頻度統計フーリエ級数法の極限定理(G.Yuki
と の 共 同 研 究 ),  (6)Fractinal 
PCOC(Y.Ida,J.Y.Yenとの共同研究), (7)確率
伝播現象現象への確率解析手法の導入
(H.H.Pham との共同研究）(8) フーリエ級数
法による拡散過程の推定(S.Sanfelici との
共同研究), (9) ベイズ統計モデルにおける
大偏差原理(A.Collevecchio, K.Hamza, らと



の共同研究) (10) 確率解析をもちいた ruin 
theory の一般化（C.Constantinescura らと
の共同研究）(11) 拡散過程の対称化の離散
化(Y.Imamura, J.Y.Fan らとの共同研究） 
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