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研究成果の概要（和文）： 
本研究課題では、アクチュアリーとファイナンスにおける定量的リスク評価のための新た
なベイズ的手法の研究を行った。そして、金融機関の事務処理ミスに関するリスク（オペ
レーショナル・リスク）、年金加入者の長命化のリスク（長寿リスク）、市場価格の変動に
伴うリスク（市場リスク）、分析に使用するモデルの定式化の誤りに関するリスク（モデル・
リスク）などの評価に対して満足な成果を得た。 
 
研究成果の概要（英文）： 
In this research project, we studied new Bayesian methods for quantitative risk 
assessments in actuary and finance. We achieved satisfactory results in modeling the 
risk of losses related to internal mishandling in financial institutions (operational 
risk), longer lifespans of pensioners (longevity risk), movements in market prices 
(market risk), and the use of misspecified models (model risk). 
 
 
交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 
2008 年度 7,500,000 2,250,000 9,750,000 

2009 年度 7,300,000 2,190,000 9,490,000 

2010 年度 6,300,000 1,890,000 8,190,000 

2011 年度 6,500,000 1,950,000 8,450,000 

2012 年度 6,700,000 2,010,000 8,710,000 

総 計 34,300,000 10,290,000 44,590,000 

 
 
研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経済学・経済統計学 
キーワード： 経済統計学、ベイズ分析、アクチュアリー、ファイナンス、リスク分析 
 
１．研究開始当初の背景 
 
 職業としてのアクチュアリーは、確率論や
統計学などの数理的手法を駆使して生命保
険、損害保険、年金などのリスクを評価し適
切な保険料率を算定する専門家をさす。しか
し、近年アクチュアリーは保険や年金の商品
設計やリスク管理など保険料率算定以外の

業務にも深くかかわるようになっている。一
方、研究領域としてのアクチュアリーは職業
としてのアクチュアリーの実務にかかわる
様々な問題を解決するための手法を研究す
ることを目的としており、アクチュアリア
ル・サイエンスとも呼ばれる。保険・年金業
務を主たる対象とするアクチュアリーは、銀
行・証券業務を主たる対象とするファイナン
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スとは永らく独立に発展してきた。しかし、
アクチュアリーとファイナンスは商品の設
計と価格付け、基金の運用とリスク管理など
の面で関係が深いことが双方の研究者と実
務家によって近年認識されるようになった。
わかりやすい例としては、年金基金と投資信
託の運用が共にポートフォリオ選択問題と
して分析可能であることがあげられる。また、
保険もオプションなどの金融派生商品も条
件付請求権の一種とみなせるため、条件付請
求権の価格付け理論という共通の枠組みに
おいて両者を分析できる。さらに、保険業務
における保険支払請求の発生と銀行業務に
おける融資先企業の破綻は、共に計数データ
のモデリングによって対応可能である。この
ような分析手法の共通性に加えて、実際の業
務においても両者の融合は進みつつある。例
えば、保険に代わるリスク回避の手段として
天候デリバティブなどの金融派生商品を損
保会社が販売し始めている。以上述べたよう
な流れを受けて、今後アクチュアリーとファ
イナンスの研究は連携をますます強めると
予想される。 
 一方、近年データ分析の一手法としてのベ
イジアン・モデリングが、様々な分野で急速
に発展・普及してきている。ベイジアン・モ
デリングは、分析に使用する確率モデルをデ
ータに依拠する情報とデータ以外の主観的
情報（専門家の意見や「業界の常識」など）
を総合的に利用して推測し、モデルに基づく
予測や意思決定を行う定量的分析手法の一
種である。データに依拠する情報と主観的情
報の総合にはベイズの定理が使われる。ゆえ
に「ベイジアン」の名称がつけられている。
ベイジアン・モデリングは、主観的情報を有
効活用できるという利点に加えて、 
 
（1） 逐次入手されるデータに基づく予

測と意思決定の実行が比較的容易であ
る。 
 

（2） 観測されないリスク・ファクターを
階層構造 を持つ潜在変数として扱うこ
とで処理することが可能である。 
 

（3） マルコフ連鎖モンテカルロ (MCMC) 
法に代表される高度な数値計算手法を
駆使することで複雑なモデルも分析可
能である。 
 

（4） ベイズ型モデル平均(BMA)と呼ばれ
る手法で モデルの定式化の不確実性を
織り込んで予測や意思決定を行うこと
ができる。 

 
という利点を持つため、アクチュアリーとフ
ァイナンスの融合を進めるにあたって特に

有効なアプローチであると考えられる。 
 
 
２．研究の目的 
 
 本研究課題では、アクチュアリーとファイ
ナンスの実務で応用可能なベイジアン・モデ
リングを駆使したリスクの定量的評価法の
開発を目指す。アクチュアリーやファイナン
スの日々の業務において、複雑な保険・年金
契約、金融派生商品などのリスクの定量的評
価は必要不可欠な作業である。これらは数理
ファイナンスの手法を駆使して行われてい
るが、たとえ高度な数学を用いて複雑な契約
のリスクを評価しても、前提となる確率モデ
ルが間違っているのであれば実務に耐えう
るものとはなりえない。しかしながら実務に
おいて使用する確率モデルの妥当性を統計
学的に考慮しつつ分析が行われることは少
ない。 
 しかも伝統的な統計学に基づく手法を使
おうとすると実務家にとって馴染み深い主
観的情報（アナリストやエコノミストなどの
専門家の意見や業界で共有されている経験
知など）を利用できなくなってしまう。先に
述べた特徴を持つベイジアン・モデリングを
活用すれば、統計学的にしっかりとした基礎
を持ちデータ以外の実務家が使っている情
報も利用できる定量的リスク評価がアクチ
ュアリーとファイナンスの実務において可
能となることが期待される。 
 しかしながら、他の分野と比較してアクチ
ュアリーとファイナンスにおけるベイジア
ン・モデリングの普及は不十分である。そこ
で研究プロジェクトのメンバーを国内外の
研究集会へ派遣し、研究成果の報告と他の研
究者との研究交流および情報収集を図ると
ともに、海外のアクチュアリーとファイナン
スの研究者を日本に招いて有益な研究交流
を深めることも目指す。 
 
 
３．研究の方法 
 
本研究課題では、アクチュアリーとファイナ
ンスにおいて実務家が直面する様々なリス
クをベイジアン・モデリングによって評価し、
複雑なリスクの管理を支援する手法の開発
を目指す。アクチュアリーとファイナンスの
実務において、我々は様々なリスクに直面し
ている。特に本研究課題では 
 
（1） 金融機関が融資先企業の破綻、誤発

注のような事務処理ミスや大規模なシ
ステム障害などに関して損害を被るイ
ベント・リスク 
 



（2） 年金加入者の長命化やローンの期
限前償還など契約の継続時間の不確実
性に関連する継続期間リスク 
 

（3） 年金基金や金融機関などが保有す
る金融資産の価格変動に関する市場リ
スク 
 

（4） 分析に用いるモデルの信頼性に関
するモデル・リスク 

 
の 4 種類のリスクを主たる分析対象として、
ベイズ的アプローチによるリスク評価の在
り方を探求することを目指す。 
 最後のモデル・リスクを除いて、これらの
リスクは現実に発生したときには保険会社
や金融機関などの収益性に悪影響を及ぼす
が、前もって予測できない性質のものである。
しかし、これらのリスクの原因は複雑に入り
組んでおり、適切なリスク発生メカニズムの
モデリングを抜きに現実的なリスク管理は
不可能である。さらにリスクのモデリングに
おいては、誤った確率モデルを使用すること
でリスクを過大にあるいは過小に評価して
しまうモデル・リスクは避けて通れない課題
である。 
 適切なリスクの定量的評価には、リスクの
特性に応じたモデリングが欠かせない。本研
究では、各リスクのモデリングを以下の方針
で行った。 
 
（1） イベント・リスク 

極値分布に基づいて極稀に起きるイベ
ントを説明するモデルを構築し、イベン
ト・リスクの定量的評価に利用する方法
を研究する。 
 

（2） 継続期間リスク 
契約の継続期間モデルとして広く使わ
れるハザード・モデルを利用し、年金な
どのリスク管理に利用する方法を研究
する。 
 

（3） 市場リスク 
金融市場における資産価格変動の分散
は正の相関を持って日々変動すること
が知られている（ボラティリティ・クラ
スタリング）。これを ARCH 型モデルや
SV モデルなどのボラティリティ変動モ
デルで評価する方法を研究する。さらに
複数の資産市場の間でのリスクの伝播
を多変量ボラティリティ変動モデルで
とらえることも目指す。 
 

（4） モデル・リスク 
ベイジアン・モデリングでは、各モデル
が正しいと仮定したときの事後分布を

モデルが正しい事後確率で加重平均す
ることでモデル・リスクを織り込んだ予
測や意思決定を行うベイズ型モデル平
均(BMA)と呼ばれる手法がある。この
BMA をリスク管理に利用する方法を研
究する。 

 
 
４．研究成果 
 
 本研究課題の研究代表者および研究分担
者は，各々の専門分野の強みを生かしてリス
ク分析手法の研究を積極的に行ってきた。そ
の結果、過去 5 年間に雑誌論文 31 件、学会
発表 37件、図書 11件という研究成果を上げ
ることができた。以下に主な成果の概要を説
明する。 
 
（1） イベント・リスク 

イベント・リスクの中でも特に金融機関
における事務処理ミスやシステム障害
などに関するオペレーショナル・リスク
をベイズ的アプローチで評価する手法
を研究した。特にイベント発生に伴う損
失額に対して極値分布（一般化パレート
分布）を想定したモデリングを行い，そ
れをベイズ推定してバリュー・アット・
リスク(VaR)などのリスク測度を評価す
ることでオペレーショナル・リスクの管
理を行う手法の開発を行った（学会発表
⑤）。 
 

（2） 継続期間リスク 
年金加入者の長命化に伴う年金支払い
の増加のリスク（長寿リスク）を評価し、
このリスクを適切にヘッジする手法の
開発を行った。具体的には加入者の死亡
率のベイズ予測を Lee-Carter モデルに
基づいて行い、長寿リスクがヘッジ可能
な金融商品の構築とその適正な価格評
価のための手法を開発した（雑誌論文②、
学会発表⑦）。さらに同様のベイズ的手
法をリバース・モーゲージのリスク評価
にも適用した（学会発表②）。 
 

（3） 市場リスク 
ボラティリティ変動モデルの様々な拡
張を行うとともに（雑誌論文①、⑥）、
多変量ボラティリティ変動モデルを利
用して、異なる金融資産の市場間および
世界の主要金融市場間におけるリスク
伝搬のモデリングを行った（雑誌論文③、
⑤）。 
 

（4） モデル・リスク 
ベイズ型モデル平均(BMA)を用いて資産
の収益率のモデルに関する不確実性を



反映させた最適ポートフォリオを構築
する手法を研究し，その有効性を検証し
た（雑誌論文④）。 

 
 さらに研究を進めていく中で MCMC 法によ
るベイズ分析の「必要な計算時間が長くなり
過ぎる」という弱点の克服が不可欠であると
い う 認 識 を 強 く し 、 GPU (graphics 
processing unit) を利用した並列計算の可
能性も追求した（学会発表①）。この研究の
結果、GPU による並列計算でベイズ分析の高
速化が実証された。 
 また、本研究課題のベイズ分析の研究成果
を公表するとともに研究者間の交流を促進
するため、ベイズ分析をテーマとした国際研
究集会を 
 
（1） International Workshop on 

Bayesian Econometrics and Statistics 
2010 年 2月 4-5 日、東京大学山上会館 
 

（2） International Workshop on Applied 
Bayesian Statistics and Econometrics 
2011 年 2月 1-2 日、京都私学会館 
 

（3） 「ベイズ分析のための数値計算技
法とその経済・ファイナンス分析への応
用」2011 年 11 月 19－20 日、下関市立大
学 

 
と 3回にわたり開催した。これらの研究集会
では、国内外より第一線で活躍される研究者
をお招きして最新のベイズ分析に関する研
究成果を発表していただくとともに、本研究
課題の進め方に関する有益な助言もいただ
いた。 
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