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本論文 は金融機 関にお け るリ ス ク管理 にお い て 主要 な道具となり つ つ

あるリ ス ク 尺 度に つ い て 研究 し ､ 特 にリ ス ク尺 度と動的な - ツ ジ ン グと

の 関係 に つ い て 調 べ たも の で ある ｡

論文は 2 つ の 部分 よりなる｡ 第 1 部は ､ 価格過程 の 極限が通常 の ブ ラ ッ

ク シ ョ ー

ル ズ モ デ ル となる ような ､ フ ァ イ ナ ン ス で よく用 い られる多項

分岐的な離散時間 の 非完備市場 の モ デ ル にお い て
､ 動的なリ ス ク 尺度 を

法則不変 な コ ヒ - レ ン トリ ス ク 尺度 に基づ き定 め ､ リ ス クを最小 にす る
ヘ ッ ジ ン グ戦略 の 問題 を考 え ､ そ の 極限定 理 を示 し たも の で ある｡ そ の

結果 に つ い て 詳述す る｡
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とする ｡ 1 + M 種類 の 証券があり ､ そ の 価格過程が Sf
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で 与 えられ て い る と い う離散時間 の フ ァ イ ナ ン ス モ デ ル を考 え る｡

今 ､
T > 0

, I : R
M
I R と し ､ 満期時刻 が[ n T ト 支払が

I(si
n)
([n T]) , . . . Sis)([ n T])) となる ヨ ー

ロ ッ パ 型デリ バ テ ィ ブ を考 え る.

小こ対応す る多期間リ ス ク 尺度 を p(
n) と し､ さらに ､ ポ ー トフ ォ リ オ戦

略 E･ をと っ た とき の 時刻 k で の 利得 を W (k ;i) と した とき

u(
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- i m f( p
( n)
( - i(S

( n)
([n T])) + W ([ n T];i)); E は ポ

ー ト フ ォ リ オ戦略)

を考える ｡ U (
n) は動的 - ツジ ン グ戦略を考慮 した とき の最小リ ス ク で ある｡

論 文 で は ､ あ る種 の 無最低条件 の 下 で U (
n) の 性質 を調 べ ､ さら に ､

n ぅ ∞ の 時 ､ それ が ､ ある確率制御 の 問題 に対応する H J B 方程式 の
一

意 の 粘性解に収束する こ とを示 した ｡
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こ の 結果は 以 下 の ような意味を持 つ ｡ まず ､ S (
n)
([ n i]) は n ぅ ∞ に

お い て ､ 法則収束する と は限 らない が ､ もし､ 収束すれ ば､ そ れ は通常
の 多次元 の B l a c k - S b o l e s モ デ ル となる ｡ そ の 場合 は完備 モ デ ル と なり ､
フ ァ イ ナ ン ス にお い て は ヨ ー

ロ ッ パ 型デリ バ テ ィ ブ の 価格は 同値 マ ル チ

ン ゲ ー

ル 確率測度 で の 期待値 で表現 され る ｡

しか しなが ら
､
こ こ で 示 され た こ とは ､ B la ck - S h ol e s モ デ ル の 確率測

度 に対 し て 絶対連続 で は な い より 広 い マ ル チ ン ゲ ー

ル 測度 の 族 によ る期

待値 を考 え る必要 が あると い う こ と で ある ｡ こ の 結果 は モ デ ル リ ス ク を

考 える際 にも重要な示 唆を与 えて くれ るも の で ある ｡

ま た ､ 第 2 部 で は凸 リ ス ク 尺度を基礎 に し て - ツ ジ ン グを考 えた場合
ヨ ー ロ ッ パ 型オ プ シ ョ ン に対 して は新 た な凸 リ ス ク尺度 が定義され る こ

と を示 しそ の 形を特徴 づ けて い る｡ 特 に ､ こ の 結果に より ､ コ ヒ
- レ ン

トなリ ス ク 尺度 に基 づ い て ､ ヨ
ー

ロ ッ パ 型デリ バ テ ィ ブを動的 に ヘ ッ ジ

ン グす る問題 を考え ると ､ こ の リ ス ク 尺度
_
に対応す る確率測度 の 族 に 同

値 マ ル チ ン ゲ ー ル 測度が含ま れ て い な い 場合は リ ス ク を無限に 小 さくす

る こ と が で き ､ こ の リ ス ク尺度 は無効に なる こ と が示 され る｡ こ の 結果

は リ ス ク管理 の 方法 に つ い て 重要な示唆を与えて い る｡

こ の ように本論文 で はリ ス ク尺 度 と動的 - ツ ジ ン グに 関 して 基本的な

結果 を与 える と 同時に ､ 不完備市場 の 取り扱 い に対して 新 し い 視点 を与

え て お り 高く評価 で きるも の で あ る｡

よ っ て
､ 論文提出者 梅津 祐 二 は ､ 博 士 (数 理科学) の 学位 を受 け

る にふ さわ し い 十分な資格が あると認 める ｡
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