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研究成果の概要（和文）：従来ファイナンス研究では用いられなかった「圏論」という抽象数学のフレームワー
クに沿って、金融リスク尺度を見直して、確率的ジャンプを含む信用リスク事象等のモデル化、さらには一般的
でリスク尺度以外にも多くの応用可能性を含んだ、一般性が極めて高い「圏Prob」という全ての確率空間を対象
にもつ圏の導入に成功した。
また、信用リスク、特に企業の倒産集中リスクの評価への応用を視野に、倒産等の発生強度の自己励起性・相互
励起性を推定する新たな手法、および事業利益の確率変動モデルに基づく倒産確率の計算手法について、倒産履
歴データベース等に基づく実証分析も通じて応用可能性を確認した。

研究成果の概要（英文）：We reviewed financial risk measures in line with the abstract mathematical 
framework of `category theory' which has never used in traditional finance research, we succeeded in
 introducing the category `Prob', which has all probability spaces as the objects. This category has
 a very high generality so as to not only analyze stochastic-jump models for credit risk events but 
apply to many other research fields.
In addition, from the viewpoint of application to credit risk, especially corporate bankruptcy 
concentration risk, we studied some new estimation methods of self-exciting effects and 
mutually-exciting effects of intensity of credit event occurrence such as bankruptcy, as well as a 
method of bankruptcy probability estimation based on new structural model whose state variable is 
specified by a dynamic business profit process. We confirmed their applicability through empirical 
analyses with the bankruptcy database and so on.

研究分野：数理ファイナンス、金融工学
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１．研究開始当初の背景 
 
金融機関が保有する資産のリスクを計測
する際には、一般にリスク尺度と呼ばれる指
標が用いられる。学術的には、そもそも保険
分野でのリスク管理の問題を発端として、リ
スク尺度が本来満たすべき性質（公理）につ
いての研究が始まっていた。Artzner et 
al.(1999) により、coherent 性と呼ばれる
公理群が提唱されて以降、公理的手法による
リスク尺度研究が発展し、様々な公理が提案
されてきている。ただし見方を変えると、
数々の公理がいわば乱立気味であり、リスク
尺度が備えるべき公理群の決定版を提供で
きない状況であり、金融業務におけるリスク
尺度の重要性を考えると好ましいことでは
ない。こうした現状を打開するためには従来
のアプローチを離れて、別の視点で適切な公
理群を選択する規範を見いだすアプローチ
をすることが有効であると考えられ、そのた
めに｢圏論｣の応用に可能性が見いだされた。 
 
２．研究の目的 
 
(1) 長期の金融資産運用などのリスク計測に
必要となる「多期間リスク尺度」の圏論的表
現による定式化を行うこと。 
(2) 圏論的定式化に基づいて、これまでに提
唱されているリスク尺度の公理群の妥当性
を再調査し、多期間リスク尺度にとって適切
な公理を選択するための理論的規範を提示
すること。 
(3) あわせて新しいリスク尺度概念を適用す
るための、金融リスク・モデルの調査および
改良を行うこと。 
 
３．研究の方法 
 
(1)「多期間リスク尺度」の圏論的表現による
定式化については、資料収集と先行研究の分
析調査を行い、第 1目的である圏論による定
式化を固め、第 2目的である公理選択の規範
作りの議論を整備するという方針で取り組
む。 
 
(2) 圏論的定式化による新しいリスク尺度概
念を多期間・多対象の信用リスク評価のため
に適用する場合、信用リスク評価モデルその
ものの研究を推進し、その対象および関係性
を把握することが肝要である。そのため、第
3 目的に関連して、信用リスクの要因および
動的依存関係の特定を可能とするモデルを
開発し、日本企業の格付変更および倒産履歴
データを用いた実証分析を通して、提案モデ
ルの応用可能性を確認する。 
 
４． 研究成果 
 
(1) 圏論によるリスク尺度の定式化に関し
て、研究分担者の足立は、圏χ=χ(Ω,F)の

上でのリスク尺度というアイデアをまとめ
た Adachi(2014)(〔雑誌論文〕の 2）) のアイ
デアに基づき、すべての確率空間をオブジェ
クトとする圏 Prob を提案した。当初想定し
ていたように、根元事象だけに注目し、情報
増大に加えて主観的確率の変化を考慮する
という定式化だけでは不十分であることが
分かった。そのため、根元事象で表現できな
いイベントに関しても扱う枠組みを与える
必要が生じ、結果的に圏Probの構成という、
当初の想定を超えた非常に一般的な成果が
得られた。この圏は、信用リスク・イベント
を含む確率的ジャンプの解析のためのリス
ク尺度（または金融価値尺度）への応用はも
とより、様々な分野への応用が考えられる。
圏Probとその基本的な性質をまとめた論文、
および金融価値尺度の定式化へ応用した2編
の論文（次の[1][2]）を作成した。これらの
論文については、国内外での研究集会等で発
表するとともに、[1]は投稿中、[2]はワーキ
ングペーパーとして登録した段階である。 
 
（引用文献） 
[1] Takanori Adachi, and Yoshihiro Ryu, 
“A Category of Probability Spaces”, 
arXiv:1611.03630 [math.PR], (2016). 
[2] Takanori Adachi, and Yoshihiro Ryu, 
“Monetary Value Measures in a Category of 
Probability Spaces”, arXiv:1702.01175 
[q-fin.MF], (2017). 
 
なお、平成 27 年 8 月には本課題に関する中
間報告的な位置づけのワークショップ「圏論
的観点に基づくリスク尺度理論の構築と応
用」を開催し、中川・足立を含む 3件の報告
を行った。 
 
(2) 研究代表者の中川は、信用イベント（格
付変更やデータ）の発生強度および市場の金
融資産価格が、何らかのマクロな潜在変数に
依存しているという仮定の下で、そのマクロ
潜在変数を非線形フィルタリング（粒子フィ
ルタ）で求めるための新しいモデルと手法を
提示した（成果は高田英行氏との共著論文
〔雑誌論文〕の 1）として掲載）。 
 また、格付変更の発生確率をトップダウ
ン･アプローチという枠組みで評価する際の
課題であった細分化という手続きにおいて、
潜在変数ファクターを導入することで、カテ
ゴリの構成比に比例して細分化確率を決め
ていた既存の方法に比べて説明力が向上す
ることを、過去の格付変更データを用いた実
証分析によって明らかにした（山中卓氏・杉
原正顯氏との共著論文〔雑誌論文〕の 3）4) 5)
として掲載）。 
 
(3) 研究代表者の中川は、「利益ベースの構
造型モデルに基づくデフォルト率評価」につ
いて山中卓氏と共同で研究を進めた。資産価
値（ストック）を状態変数にする従来のアプ



ローチとは異なる事業利益（フロー）を状態
変数とした構造モデルでの実証研究は、倒産
確率の水準の制御という点でまだ課題が残
るものの、これまでとは異なる倒産構造を示
唆する分析結果が得られており、国内外の研
究集会で発表を行った。結果の一例は以下の
図（ある企業の 1年以内倒産確率を 2種類の
モデルで推定した結果と企業資産価値の変
化の時間推移。青い線が我々のモデルによる
倒産確率の結果。従来モデルでは倒産可能性
を全く検知されなかったものが局面によっ
ては鋭く検知できた）のように与えられる。 

 

本研究については、追加分析を行う必要があ
るが、論文完成に近い段階に来ている。 
 
(4) 研究代表者の中川は、2015 年度までに購
入･整備を行った企業倒産情報に関するデー
タベースにもとづき、倒産リスクの依存関係
を測るリスク尺度を Hawkes グラフ推定とい
う新たなアプローチで実証分析する研究に
監物輝夫氏と共同で着手し、国内の研究集会
で 2件報告を行った。従来の方法よりも推定
の計算負荷が押さえられ、倒産発生の伝播メ
カニズムについて解釈しやすい結果が得ら
れた。結果の一例（4 つの業種カテゴリ間の
倒産イベントの伝播関係の推定結果）は以下
のようなグラフで表示される。 

 

こちらも論文完成に近い段階に来ている。 
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