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研究成果の概要（和文）：リーマンショックに代表される経済状況の突然の変化をマルコフ連鎖という数学的手
法を用いて表現し，経済状況が突然変化するリスクを理論的に分析した．その結果，仮に現時点の経済状況が良
好であったとしても最悪の状況を想定して企業が意思決定することが有り得ることが分かった．また，このリス
クが債券価格やオプション価格などの金融派生証券に与える影響についても考察し，現実の価格データと整合的
な理論モデルが構築可能であることが分かった．

研究成果の概要（英文）：In this project, I study with theoretical models the effect of regime 
uncertainty on the firm's investment strategy, the asset price, and so on.It was found that the 
effect cannot be negligible, which indicates that we should take regime uncertainty into account 
when considering the above problems.

研究分野： ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
2008 年のリーマンショックに端を発する

全世界的金融危機は，経済環境が突如として
大きく変化し，それに伴って金融市場のみな
らず実体経済全体に甚大な影響を及ぼし得
ることを再認識させる出来事であった．一方，
伝統的なミクロ経済学における均衡理論や，
Black and Scholes (1972)から始まる金融商
品の価格付け理論，Merton (1969)から始ま
る最適投資理論では，経済環境を規定する期
待成長率やボラティリティ（変動性）などの
モデル係数(パラメータ)が外生的に与えられ
た定数であるとする理想的な市場を想定し
たものである．このような伝統的金融市場モ
デルでは，経済環境の突然的な変化が経済主
体の意思決定問題や証券の価格付けに与え
る影響の考察には不十分であると言える． 
 
２．研究の目的 

以上の問題意識から，経済環境の突然の
変化を記述する手法として，確率的に変化す
るモデル・パラメータへの拡張が試みられて
きた．特に，計算などにおける取り扱い易さ
から，確率的変化をマルコフ連鎖と呼ばれる
数学的手法を使ってレジーム転換として表
現する手法が多用された．  

そこで 
(1) 経済危機や好不況の循環についてマル

コフ連鎖の数学的な取り扱い易さを維
持しつつ， 

(2) ミクロ経済学などの均衡理論の基礎付
けのあるモデル化を行う， 

ことによって，「定量的な分析が不可欠な証
券の価格付け問題・企業の最適投資問題の分
野でより説得力のある議論を行う」のが本研
究の目的である． 
 
３．研究の方法 

経済環境の変化をマルコフ連鎖の数学的
取り扱い易さを出来るだけ維持しつつ経済
学的基礎を伴ったモデルを構築することで
ある．具体的には， 
(1) 経済環境の変化を引き起こす要因を特

定化し，定量的分析が可能となるように
数学的にモデル化する． 

(2) その上で，金融工学や数理ファイナンス
で取り扱われてきた資産価格付けや信
用リスクの評価といった問題に対して，
より説得力のあるモデルを提示する． 

という方法によって経済環境の変化が金融
市場や実体経済に与える影響について考察
する． 

研究計画の遂行に当たっては経済学関連
だけでなく，応用数学系や工学系の学会でも
積極的な研究報告を行って，モデルの質向上
に努めた．特に，得られたモデルが何処まで
説明可能なのかを特定し，説明可能な範囲に
おいて政策的含意などを念頭に置きながら
研究に注力してきた． 
 

４．研究成果 
研究期間 3 年間で以下の実績を挙げるこ

とができた． 
(1) Nishide and Yagi (2016)では，大統領

や国会の総選挙など，経済環境の変化時
点が予測可能であるとの仮定の下での
競争的企業の最適投資戦略を考察した．
いわゆる Bad News Principle が成り立
つ条件を，企業間競争の観点から導出し
た点が学術的貢献である．即ち，現実に
は経済状況が悪化していなくてもその
危険性が無視しえない確率で起こる場
合には各企業が投資を控えるという事
実を理論的に説明することができた． 

(2) Elliott and Nishide (2014)や Elliott 
et al. (2016)では経済環境の突然の変
化をマルコフ連鎖によって表現し，経済
環境の違いや不確実性が証券価格に与
える影響について考察した．その結果，
数学的な取り扱い易さを失うことなく
現実に観測される価格データと整合的
な理論モデルを構築することができた．
特に，マルコフ連鎖で規定されるモデル
係数を柔軟に設定することで債券価格
の金利期間構造の形状やインプライド
ボラティリティ構造を現実に即したも
のにできることが分かった． 

(3) Goto et al. (2016)では，上記論文(2)
と同様に経済環境の突然の変化をマル
コフ連鎖によって表現した上で競争的
企業の最適投資戦略を考察した．マルコ
フ連鎖を導入することで，通常のモデル
で観察される資産価値のボラティリテ
ィに対するオプション価値だけでなく，
経済環境の不確実性(レジーム変化)に
対するオプション価値が投資行動に大
きな影響を与えることが分かった．また，
この論文のモデルを用いることでいわ
ゆる株価のリスクプレミアムが現実に
観察されるデータと整合的であること
が分かった． 

以上の研究を通して，経済環境の不確実
性が企業行動や証券価格に対して無視しえ
ない影響を与えているという経済学的示唆
が得られた．また，マルコフ連鎖を適切に導
入することでモデル上の複雑さを回避しつ
つ解析的分析や数値計算などが比較的容易
に行い得ることも本研究を通して発見され
た特徴である． 
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