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研究成果の概要（図･グラフ等は使用しないこと。） 

ファイナンス理論のうちで、金融資産の運動を規定するブラウン運動 (B ( t ) )は、ランダム・ウォークと

呼ばれるジグザグな軌跡を持ち、いたるところで微分不可能である。このランダムな運動をフーリエ展

開することにより、B(t )は連続な曲線となり、統計的な処理が可能になる。  
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B(t )の密度関数の期待値を積分表示すれば、関数の期待値は初期値が与えられた時の熱伝導

方程式の解を与える。これが、Wienerによるブラウン運動の数学的構成の骨子である。  

ブラウン運動を確率微分方程式で表すと、解 として得られるのは確率分布である。ここで、確率分

布ではなく、方程式の基本解 (K( t , x ,Ｂ ) )の漸近挙動を明らかにするのがマリアバン解析の骨子であ

る。  
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得られる基本解は、 tを0に近づけた場合 ( t↓0)に微分可能で、滑らかに変化することが知られてい

る。このため確率微分方程式に従う株価を0近傍で漸近展開をすることが可能で、なめらかに変化す

る（＝微分可能な）基本解を具体的に求めることができる。不連続な階段関数 （Dir ich le t関数 ）を例

にとると、関数のリーマン積分はできない。だが、階段関数の区間 [0 ,1 ]のルベーグ測度は、0でルベ

ーグ積分値も0である。ルベーグ可測な集合をAとしルベーグ測度 (m)を以下のように表わすと、ルベ

ーグ測度 0の集合を漸近的に移動しても測度はやはり0で変わらない。  
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Wiener 空間 （W:厳密には部分空間Ｈのカメロン・マルチン空間 ）に存在する関数には、Wiener 測

度 （μ）と Wiener 積分が対応する。階段関数を平行移動してみてもルベーグ測度は常 0 であるが、

Wiener 測度ではそうは行かない。Wiener 測度は N 次元ユークリッド空間上のガウス分布を無限次

元化したもので、Wiener 空間上の関数は Wiener 測度に関する積分として合算されなければならな

いからである。ルベーグ積分と対比すると、Wiener 積分の特徴は以下の通りである。ｈ ( t )は関数全体

の総合で、h’ ( t )は二乗可積分関数であるから、絶対連続な導関数を持つ。  
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Wiener汎関数 (F )を以下のように設定し、 FのＨ微分（ h方向への微分）を定義する。  
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Wiener 空間上のマリアバン微分は Wiener 測度と時間に関する H 微分で、▽ iF がＦの第 i マリア

バン微分である。分 り易 く言 うと、マリアバン微分は、関数をほんの僅か変化させた時のその変化率を

みることであるから、確率に関する変分と考えて良い。Wiene r 過程はパラメータεに依存する確率過

程であり、εについての確率過程の漸近展開により、Wiener 汎関数が示す全ての経路の総和を決

定することができる。  
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研究成果の概要（つづき） 

Wiener 空間上の H-微分をマリアバン微分と呼ぶ。  

本研究では、ニューヨーク証券取引所 (NYSE)に上場されている株式オプションについて、マリアバン

微分を応用した価格評価の検討を行った。更に、マリアバン微分と量子力学的運動方程式 （昨年

度のSFR研究 ）を比較し、どちらが現実の市場に存在する証券価格のアノマリの分析に有効である

かを検討した。ブラック・ショールズの環境下にある経済を前提にすると、株価の運動方程式でεが

ボラティリティを増幅するパラメータを指す。  
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マリバン微分ではε→0 となる漸近展開での基本解の導出を考えており、ε=0 の極限状態での確

率過程は単純な常微分方程式の解になる。従って、一般化かつ精緻化された基本解を求めること

を狙ったマリアバン微分方式では、Wiener 空間における関数全体の厳密な総和を求めることができ

るが、選ばれた関数のボラティリティを特に強める効果は期待できない。他方、昨年度考案の量子力

学的な方程式式では、量子数を変化させることにより、より強いボラティリティの変化を実現することが

できる。  
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本研究では、Nasdaq に上場している Sun Microsystems の株価と株券オプションについて検討し

た。2006 年 3 月末同社株式は 5.03 ドルで取引を終えた。株価変動の基本統計量は、最高値 5.03

ドル、最安値 3.44 ドル、分散 0.11、標準偏差 0.33 である。定常時系列の残差の QQ プロットは正

規分布に従っており、統計的な分析に支障はない。2006 年 10 月満期 （期間 6 ヶ月 ）のコール・オプ

ションの価格は 1.3 ドルであり、当日の取引レンジは 1.25~1.35 であった。TB 金利を 4.5%  としてオプ

ション価格を検証する。通常の BS の公式によるオプションの理論価格 （コール・オプション）は 2.16 ド

ルで、インポライド・ボラティリティは 0.28 である。マリアバン方式によるコール・オプションの価格はボラ

ティリティをε（0<ε＜1）倍し計算する。εが 0.1 なら 11.28、0.5 なら 2.76、1  なら 2.16 である。ε

に関して、0 から 1 の範囲内で乱数を発生させシミュレーションを行った結果、得られたコール・オプシ

ョンの価格は 2 以下が多く、ほぼ市場の実勢値に一致しする。  

量子力学方式を利用した場合、プランク定数を 1 としてボラティリティを量子数倍して計算する。n=1

なら 1.5   (0 .495)で 2.32、n=2 なら 2.5  (0 .825)で 3.07、n=3 なら 3.5  (1 .155 )で 3.01 である。同

じく、量子数に関して乱数を発生させ、コール・オプションの価格をシミュレーションすると、量子力学

方式による価格計算の方がボラティリティを増幅する効果が強いため、コール・オプションの価格は高

めになる。だが、全体的には低価格方向へのバイアスが掛かっており、市場実勢の方向へ引き付け

られている。  

何れの手法もこれまで利用されてきたガウス過程をベースにしたブラウン運動をより一般化したもの

で、原資産である株価の運動方程式の拡張を通じて、デリバティブの値決めに大きな変革を求める

ものである。現実にテロ事件や原油高騰などの予期せぬ出来事が発生すれば、株価の変動はその

前日に予想したものとは全 く逆の方向へ動く。デリバティブでリスク・ヘッジをしておいた筈の安全なポ

ジションが一挙に危険なポジションへ急変して大きな損害を被る可能性があり、このような非常時にそ

なえた精緻なリスク・ヘッジ手法を予め用意しておく必要があり、マリアバン解析は非常時にまた量子

ウ力学解析は大非常時に有用である。本研究の実証分析については、紙幅の制限から米国の株

式オプションに止めた。だが、ブラック・ショールズの環境下にある経済ならば、金融資産の種類を問

わず本理論を当てはめることができるのであり、今後債券ついて場の量子論を応用したリスク・ヘッジ

を検討したい。マリアバン解析と量子論を応用した確率解析により、一般化した関数空間での金融

資産の価格変動を分析できる端緒が開かれたが、今後も Asset  Pr i c ing  Theory が無限次元におけ

る乱雑な経路空間上の解析を中心として一層発展することは間違いない。 

※  この（様式２）に記入の、成果の公表を見合わせる必要がある場合は、その理由及び差し控え期間

等を記入した調書（Ａ４縦型横書き１枚・自由様式）を添付すること。  
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