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オペレーションズ・リサーチの確率モデルと
金融工学についての随想

大西　匡光

筆者が三つの国立大学を勤め終えた機会に，それらでオペレーションズ・リサーチの確率モデルと金融工学を
主とした教育・研究で歩んできた道を振り返っての随想，そして筆者自身とこれらの分野での今後の方向性につ
いてのわずかな雑感を述べたい．

キーワード：信頼性・保全性，待ち行列，ゲーム理論，ファイナンス・金融工学，AI・データサイ
エンス

1. はじめに

2022 年 3 月末に大阪大学大学院経済学研究科を定
年退職し，同 4月に大和大学に再就職しました．現在
は政治経済学部に在籍していますが，2023年 4月より
新設の情報学部に移籍します．
特集のタイトルにある「先導的」研究者とはほど遠

く，特に最近では遙か先を走る若手研究者からの周回
遅れになるまいと追い縋っている状態で，野々部宏司
編集委員長からお声がけいただいたときには面映ゆい
気持ちで，お引き受けすることに躊躇しました．大阪
大学を定年退職する際には，いわゆる最終講義のよう
な機会をいくつかいただきながらも，異なる分野で教
育・研究に関わっておられる方々向けに到底「面白い
お話」はできないと丁重にお断りしてきました．しか
しながら日本オペレーションズ・リサーチ学会は，私
を育てていただき，最も大切にしていた学会であり，
恩返しの意味も兼ねて，お引き受けすることに致しま
した．
私がオペレーションズ・リサーチ（以下，OR）を本

格的に学習・研究し始めたのは，京都大学工学部数理
工学科（現：情報学科）の 4年に（故）三根久先生率
いる研究室に配属された頃からです．その前年の 3年
のときに履修した 4単位科目の「OR」の期末試験で，
小さな線形計画問題に対して単体法を手計算で実行し
て最適解を求める，容易に予想された問題が出題され
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たのですが，途中の何処かでピボット演算を間違った
せいで試験時間内に収束せず，恥ずかしながら，不可
となってしまったことに由来します．当初は，仲の良
い同期の者らで計算統計物理学の研究室を希望してい
ましたが，単位を落としたことが悔しくて，雪辱・名
誉挽回を期して，三根久先生率いる OR研究室を選択
しました．新歓コンパで三根先生が，『「OR」を落とし
てわが OR研究室を選んだのは君が初めてだ』と仰っ
たことをハッキリと覚えています．確率モデル・不確
実性下の意思決定に関連する警句として私が気に入っ
ている中国古代の哲学書「淮南子（えなんじ）」からの
故事『人間（じんかん），万事塞翁（さいおう）が馬』
の典型例といえるかも知れません．
私が，学生そして助手として在籍した当時のスタッ

フは，（故）三根久先生，（故）大野勝久先生，（故）河
合一先生，福嶋雅夫先生，大西匡光（のちに，増山繁
先生）でした．研究室の先輩には，博士後期課程 1年
生に木村俊一氏がおられました1．非線形最適化を専門
とされる福嶋先生以外は，信頼性・保全性，待ち行列，
Markov 決定過程などの確率モデル（その頃は，応用
確率と呼ばれていました）を主たる専門分野とされる
方々でした．それらの分野の中で，私は「信頼性」とい
う言葉の響きに惹かれて信頼性・保全性を選択し，主
として河合先生から研究指導を受けました．
ちなみに，同学科には三根研究室の兄弟研究室とし

て，（故）長谷川利治先生率いる研究室があり，情報・
通信システムの性能評価や効率化・最適化を主たる研
究分野としていて，当時のスタッフは，（故）長谷川利
治先生，茨木俊秀先生，宮原秀夫先生，高橋豊先生，室

1 本拙稿を通じて，名前を挙げた方に付した所属と敬称，用
いる敬語は慣例やマナーに反しているかも知れませんが，何
卒御容赦ください．

2023年 1月号 Copyright © by ORSJ. Unauthorized reproduction of this article is prohibited.（25）25



（現：西尾）章治郎先生（のちに，河野浩之先生，滝根
哲哉先生）でした（後輩には，笠原正治氏，三好直人
氏が居られました）．
その数年後に，三根先生が定年退官され，その 1年

後に，茨木俊秀先生が研究室を継承されました．発足
当時のスタッフは，茨木俊秀先生，福嶋雅夫先生，増
山繁先生，大西匡光（のちに，永持仁先生）となり，離
散・組合せ最適化，非線形最適化などが主たる研究分
野となりました．
確率モデルを専門とする者は私 1 人となったため，

学生の研究テーマを決定する際には，自分の研究の本
籍がある信頼性・保全性に限定せず，待ち行列，生産・
在庫など，学生自らが希望する対象で自分の手の届く
範囲なら何でも，という方針で，学生とともに学び，ま
た研究指導をしました．そうした経験がこれまで，新
たな研究分野に臆せず積極的に参入してきたことに繋
がっているように思います．
また，わが国がバブルを迎える 1980 年代後半から

1990年代初めにかけては，工学部の学生にも，金融・
証券に関心をもつ者が少なからず現れ，ポートフォリ
オ最適化，デリバティブの価格付けなどを，学生ととも
に学習・研究したことが，自分の研究上の関心がファ
イナンス．金融工学に移行していき，現在の専門分野
となっている大きな要因になっています．日本 OR学
会の中でも，数理最適化（以前は専ら数理計画と呼ん
でいました），あるいは確率モデルを主たる研究分野と
していた少なからずのわが国の研究者が，数理・計量
ファイナンス／金融工学に参入する流れが起きたのも
その頃でした．ちなみに，最近では，「金融工学」は，
「FinTech（フィンテック）」との区別のためか，「数理・
計量ファイナンス」という呼称に（吸収され，取って）
代わられつつあるように思います．

2. 信頼性・保全性

40年以上も前のことで恐縮ですが，修士論文研究で
取り組んだ問題で適用した方法論が，その後の研究に
大きな影響を与えたので，少し詳しく説明します．
修士論文研究では，河合先生の御指導のもと，信頼

性・保全性の中でも「劣化システムの最適保全政策」の
研究を行いました．
保全問題・政策の分類としては：
1. システムの状態を稼働状態 1 と故障状態 0 のみ
に分類して，したがって，主として新品の状態か
らの経過時間である年齢に基づいて保全政策を立
案する問題（時間基準保全（あるいは時間計画保

全，Time Based Maintenance: TBM）），
2. システムには，新品の状態 0，故障状態 N 以外
の中間的な劣化レベルの稼働状態が複数あり，そ
れらを 1, . . . , N − 1 として状態の集合を S :=

{0, 1, . . . , N−1, N}と定義し，システムのそれら
劣化レベルの時間変化に基づいて，適切な保全活
動を行う，劣化システムの保全政策を立案する問
題（ごく最近では，状態基準保全（あるいは状態監
視保全，Condition Based Maintenance: CBM）
と呼ばれ，IoT (Internet of Things) 技術の利活
用が期待されています）

があります．
1の時間基準保全においては，任意時刻での意思決

定は年齢と状態との組 (t, i), t ∈ [0,∞); i = 0, 1 を決
定過程の状態として，各状態において選択することの
できる保全活動（小修理，取替え（＝大修理），など）の
うちいずれを選ぶのかが問題となり，年齢 t ∈ [0,∞)

で稼働状態にある (t, 1)においては，システムの故障
時間，あるいは寿命を非負値の確率変数 X で表すと，
年齢 tのシステムの残余寿命を表す（条件付きの）確
率変数 [X − t | X > t] の年齢 tについての振る舞い
（確率的単調性）が最適保全政策の構造への重要な決定
要因となります．すなわち何らかの非負値確率変数間
の確率順序関係 �を用いて，その残余寿命が �の意
味で確率的に短くなっていくこと：

[X − s | X > s] � [X − t | X > t], 0 ≤ s ≤ t < ∞

を適切に表現し，適切なコスト構造を仮定したうえで，
『経年に連れて，適切な保全活動を行う必要がある』など
の結論を導くことが，最適化モデル分析の筋書きとなり
ます．私が研究を開始した頃には，広島大学の（故）尾
﨑俊治先生，愛知工業大学の中川覃夫先生はすでにこの
学界をまさに先導されていました．私も Semi-Markov

決定過程による定式化のアプローチで，若干の貢献を
しています．
一方，2の状態基準保全においては，時間パラメータ

の集合 T を離散時間 T = {0, 1, . . .}，あるいは連続時
間 T = [0,∞) として，時刻 t ∈ T でのシステムの状
態Xt の時間変化を確率過程 (Xt, t ∈ T )で表し，それ
が時間斉次なMarkov性をもつとすれば，離散時間，あ
るいは連続時間の時間斉次Markov 連鎖 (Xt, t ∈ T )

の推移確率関数

pij(t) := P(Xt = j | X0 = i), i, j ∈ S; t ∈ T

の「確率的単調性」が最適保全政策の構造への重要な
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決定要因となります．すなわち，S-値確率変数の適切
な確率順序関係�を用いて，時間間隔 t に関する影響
（時間単調性）：

[Xs | X0 = i] � [Xt | X0 = i], i ∈ S; s ≤ t, s, t ∈ T

（初期）状態 i に関する影響（空間単調性）：

[Xt | X0 = i] � [Xt | X0 = j], i ≤ j, i, j ∈ S; t ∈ T

を適切に表現し，やはり適切なコスト構造を仮定した
うえで，『経年に連れて，システムは徐々に劣化を進め，
稼働コストも負担になっていき，ついには適切な保全
活動を行うことが必要となる』などの結論を導くこと
が，最適化モデル分析の筋書きとなります．
修士論文研究では，リスク分散のため，2通りの「不

完全状態観測」のもとでの上記 2の劣化システムの最
適保全問題に取り組みました．まず第 1のモデルでは，
「点検」というコストを要する能動的な活動によってし
か現在の劣化状態が観測できない状況です．この場合，
ある時点で点検によってシステムの状態を観測した際，
その結果に基づいて，「取替え」を行うか否か，もし取替
えないなら，つぎの点検の時刻を何時にスケジュールす
るか，を決定するという逐次決定過程（Semi-Markov

決定過程）として定式化するものです．つぎに第 2の
モデルでは，離散時間の設定で，時々刻々，システム
の劣化状態に確率的に依存したシグナル (Yt, t ∈ T )

を観測できるとした設定です．この場合，当時に新し
い決定過程モデルとして登場した部分（不完全）観測
Markov決定過程という，システムの状態空間 S 上の
確率分布を決定過程の状態とする Bayes流の動的計画
のアプローチを取ることにしました．
いずれのモデル設定の場合でも，結局は，ある程度

満足のできる結果を得ることができ，幸い，国際的査読
ジャーナルに掲載されました．ちなみにこれらは，引
用件数の点で，恥ずかしながら自分の代表作となって
います．
これらの研究を通じて培った方法論は，
1. さまざまな確率順序（確率優位）関係に基づく確
率比較

2. 離散時間，あるいは連続時間の Markov，およ
び Semi-Markov 決定過程，さらには部分観測
Markov決定過程

でした．後に，2のゲーム理論版に当たる
3. 離散時間，あるいは連続時間の Markov，および

Semi-Markovゲーム（一般的には確率ゲーム）
も私の好みの方法論に加わりました．

京都大学に在籍した頃には，関西地区で開催された
応用確率，決定理論などの研究会に積極的に参加しま
した．私自身も幹事や主査を務めたこともあります．
大阪大学工学部の西田俊夫先生率いる研究室や大阪大
学基礎工学部の坂口実先生率いる研究室の門下の多く
の研究者の方々，などが集う研究会で得た研究情報，
また人的交流は，私にとっての大きな資産になってい
ます．特に，多様な逐次決定過程，動的計画，最適停
止問題，数理的ゲーム等々に出会え，非常に新鮮でし
た．さらに，それらの研究会での人的交流を通じて，
京都大学数理解析研究所において，九州大学，大阪大
学，千葉大学，新潟大学などにゆかりをもつ研究者に
よって，毎年秋に開催されていた計画数学の研究集会
にも参加・発表するようになり，より数学的に洗練さ
れた方法論を修得することができました．その定例の
研究集会は，その後，発表希望者多数という理由から，
（分類するならば）主として確定的な数理最適化を扱う
夏の研究集会，そして主として確率・不確実性下の意
思決定・最適化を扱う秋の研究集会の二つのコミュニ
ティに分かれて開催されることになって現在に至って
います．
また，信頼性・保全性に関連して，OR学会以外の

学会，シンポジウム，研究集会にも積極的に出席・発
表をしました．それらの経験から，信頼性・保全性の
分野は，ORが得意とするシステム工学的管理技術よ
りは，電気・電子系，機械系，建築・構造系，材料系
等々，それぞれでの特性に強く依存する固有技術的側
面が多いと感じるようになりました．
信頼性・保全性の確率モデルでは，通常，システムの

信頼性・保全性に関する確率的特性が既知とされます
が，その実際への適用のためには，故障時間・寿命デー
タの統計分析も学術上・実際上重要な領域です．それ
まで（そして，おそらく今でもなお）これらの領域が
別個に扱われていることに不満をもち，保全活動を行
いながらリアルタイムで入手した各種信頼性・保全性
データをその後の保全活動の効率化に活用する，いわ
ば「適応型の最適保全問題」に関する研究にも着手し
ましたが，確率論・数理統計学に関して全くの学識・
能力不足で，ほとんど歯が立たずで，自明な結果しか
得られず，悔しい思いをしました（が，未だ執着して
います）．

3. 待ち行列

1980 年代に入る頃には，確率モデル，とりわけ待
ち行列理論において，活用される方法論にいくつかの
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イノベーションがありました．それまでの研究の多く
は，待ち時間や待ち行列長などの特性量の確率分布の
Laplace変換や積率母関数を導出することを目標とし
ていましたが，それらから必要な次数のモーメントや
逆変換を（数値的に）導出したり，評価したりするこ
とが，必ずしも容易ではなく，また数値計算上も不安
定であったりしました．そのような状況で登場したり，
研究上関心をもち始められたりしたのが以下の三つの
アプローチです：
1. 到着時間間隔やサービス時間を表す非負の確率変
数の確率分布を，「連続時間の吸収Markov連鎖の
吸収時刻の従う確率分布」として分類される「相
型分布」で近似し，そのことによって待ち行列シ
ステムの「状態」を連続時間の（大規模）Markov

連鎖で表現し，その定常分布を数値的に求めるこ
とを通じて，興味ある特性量を求めようとするア
プローチ．

2. 時間軸上にランダムに散らばる，さまざまな事象
の発生時刻列の構成する「（定常）点過程」を分
析することで，（待ち行列では最も有名な）Little
の公式に代表される，興味ある特性量の間に成り
立つ関係式を導き出すアプローチ．

3. 解析が困難な確率システムを構成する確率要素
（到着時間間隔，サービス時間など）の確率分布
のうちのいずれか，あるいはすべてを，適切な確
率順序関係を用いて，ほかの解析が容易な確率分
布に置き換えて，対象システムに関する興味ある
特性量の確率分布を，やはり適切な確率順序関係
を用いて他方の確率分布と「確率比較」するアプ
ローチで，これによって興味ある特性量の期待値
などの上下限を求めたりできることがあります．

私は，博士後期課程 1年を終えた後，河合先生が京
都大学から転出されるのに伴い，京都大学工学部助手
として採用されました．その頃から，大野先生が主催
される少人数の勉強会で，定常点過程，待ち行列ネッ
トワークなど，待ち行列で用いられる各種の方法論に
ついて学びました．その勉強会は，大野先生が京都大
学から転出された後も（当時，長谷川研究室の博士後
期課程の学生で待ち行列の研究に従事していた三好直
人氏を加えて）毎週土曜日に継続していました．私自
身は，確率モデルの教育・研究指導を背負わなければ
という思いもあり，学生の卒業論文研究や修士論文研
究では，自分の専門分野の真ん中にあった信頼性・保
全性に限定せず，学生が希望した場合には待ち行列も，
自分の手が届く範囲であれば，積極的に研究指導しま

した（中出康一氏はその中の 1人です）．ただし，自分
にとって，研究上で競争優位のある方法論である確率
動的計画（Markov決定過程，確率制御など）を適用
できる，待ち行列の制御（やスケジューリングの）問
題をテーマとすることが多かったかも知れません．1．
サービス要求量の特性や待ちに対するコスト特性の異
なる複数の客がある場合のスケジューリング（サービ
ス順序の動的決定），2．個々の客がサービスの完了に
対して独自のデッドラインをもつ場合のスケジューリ
ング，3．サービス・スピードの異なる複数のサーバが
ある場合の客の動的割当て等々，興味深い（が，難し
い）問題に特に関心がありました [1]．私が待ち行列の
制御問題に取り組んだのは，京都大学工学部で助手を
務めていたころに集中しています．振り返れば，まさ
に浅学非才で，あまり大きな貢献はできなかったし，学
生に適切な研究指導ができなかったのでは，と今なお
申し訳なく想っています．
さて，国内では，待ち行列を主たる対象とするシン

ボジウム，研究集会として，京都大学の（故）長谷川
利治先生，高橋豊先生，そして東京工業大学の森村英
典先生とその門下の方々の御努力により，京都大学数
理解析研究所での研究集会，次いで科学研究費補助金
を財源とするシンボジウムが，その頃から開催される
ようになりました．それらを経て，関係各位の継続的
な御努力のおかげで，現在の「待ち行列シンポジウム」
へと引き継がれてきています．
わが国において，ようやく，さまざまな大学・部局，

そして NTT，NEC，IBMに代表される民間企業に在
籍して，待ち行列に関わる専門分野で研究・応用する
者たちが一堂に会し，たとえば，待ち行列理論と通信ト
ラフィック理論での専門用語の対応の確認などの基本
的な意思疎通から最新の研究情報の交換まで，そして
何よりも関連分野の人的・研究交流がここから始まっ
たと言って過言ではないと思います．
私自身も，（Rochester 大学⇒）筑波大学の住田潮

先生，東京理科大学の宮沢政清先生，東京都立科学技
術大学の（故）山崎源治先生，等々，待ち行列，応用
確率などの分野で国際的に活躍された（ている）研究
者の講演・発表を聴講したり，直に交流できたりして，
教育・研究活動上の大きな刺激を受けました．

4. ゲーム理論

京都大学工学部在籍時代には，当時，同じ吉田キャ
ンパスにある経済研究所に居られた今井晴雄先生，岡
田章先生のお二人が主催するゲーム理論の研究会から
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お誘いを受けて，参加させていただいていました．OR

の標準的な教科書にもゲーム理論には 1章は割かれて
いましたし，鈴木光男先生，そして（故）坂口実先生，
西田俊夫先生の著されたゲーム理論の入門的テキスト
などは読了していて，ある程度の理解はありましたが，
すでにゲーム理論の分野のリーダー的存在だった方々
から直接に学んだことは多かったです．また，1992年
に，私が東北大学経済学部に移籍したのちには，同僚
で先輩の武藤滋夫先生の学部ゼミ／大学院研究室に参
加して，学生たちとともに学びました．また，経済学
部棟の隣に文学部棟があり，文学部で数理・計量社会
学／行動科学を教育・研究されていた佐藤嘉倫先生ら
の研究グループに参加して，ゲーム理論の本格的専門
書やゲーム理論の政治学への応用を扱った専門書を輪
読したことも貴重でした．ゲーム理論には数理的側面
のみならず，社会（科学）の分析ツールとしての側面
も奥深いことを徐々に感じるようになりました．さら
には，武藤先生を通じて，国内のゲーム理論，社会選
択理論などの研究分野のコミュニティに潜り込んだり
して得た人的繋がりは貴重でした．吉田兼好の「徒然
草」第 52段「仁和寺にある法師」の一節『少しのこと
にも，先達はあらまほしき事なり．』を実感することば
かりでした．

5. ファイナンス・金融工学

1980年代の中盤にわが国がバブルを迎える頃には，
工学部の学生の中にも，卒業論文に金融，証券などに関
わる研究テーマを希望する者が現れてきて，それが私の
ファイナンス・金融工学の分野に参入するきっかけに
なりました．ポートフォリオ最適化，金融デリバティ
ブの価格付けなどが ORとの親和性の高い，当時の代
表的な研究テーマです．ポートフォリオ最適化では平
均・分散アプローチの提唱者であるMarkowitz, H. M.

が元々は OR研究者であることは周知のことと思いま
すが，1970 年代の終わりに，金融デリバティブの価
格付けの基本理論であるマルチンゲール（無裁定）価
格付け理論の基礎を構築したHarrison, J. M., Kreps,

D. M., Pliska, S. R.の 3名も，ともに Stanford大学
において，確率動的計画や確率制御の理論と応用を主
たる研究分野とした OR研究者，あるいは ORに親し
い研究者です．ちなみに，Harrison, J. M.は，1970年
代前半には，非有界なコスト・報酬構造をもつMarkov

決定過程，待ち行列の制御・スケジューリング，優先
権付き待ち行列などを研究テーマとした優れた研究成
果を上げていて，その後も待ち行列の拡散近似・流体

近似の分野で著しい研究成果を上げています．
さて，京都大学工学部に在籍していた頃から，ファ

イナンス・金融工学の研究を開始していましたが，東
北大学，そして大阪大学では経済学部に在籍して，図
らずも（あるいは，図って），いわゆる「文転」を経験
しました．その頃の ORでの応用確率／確率モデルの
2大分野である，待ち行列，信頼性・保全性について
は，残念ながら，経済学部の学生たちは全くといってよ
いほど関心・興味をもってくれないことに気付き始め
て，ファイナンス・金融工学の分野へと研究の対象を
移行させていきました．京都大学工学部時代からの知
人や OR学会の仲間からは『「向こう」に行った』と言
われていたようです．一方，ファイナンス／金融経済
学のコミュニティの方々からは『「向こう」から来た』
と思われていたでしょうし，当初は，いわば，「コウモ
リ」のような存在だったのかも知れません．私自身は，
ファイナンスにおける統計学があるように，ファイナ
ンスにおける ORがあり，まだまだ ORの研究対象と
なり得るテーマが山積みであると考えています．ただ
し，新しい研究分野に参入するときには，いつもこう
した参入障壁を乗り越えなければなりませんし，新分
野のコミュニティに受け入れられるまでには少なから
ずの時間を要します．
大阪大学経済学部に移籍してからは，専ら，ファイ

ナンス・金融工学の教育・研究に取り組みました [2]．
定評のある成書はほぼすべて，学部ゼミ，大学院研究
室でのテキストとして輪読しました．さらに，同僚で
大先輩の田畑吉雄先生が主催し，近隣の大学の研究者
が毎週火曜日にはほぼ欠かさず大阪大学豊中キャンパ
スに集って開かれる「田畑研究会」では，一人では到
底読破する気力が起こらないほど難解・大部の数理・
計量ファイナンス／金融工学のテキストを選んで，参
加者の皆で徹底的に輪読し，意見交換しました．この
研究会は，田畑先生が定年退職された後も弛まず，私
が着任して以降のみを勘定しても，私が定年退職する
までの 26 年間継続しました．この永年にわたる地道
な勉強会で得た理論・知識・スキルが私のファイナン
ス・金融工学研究の基盤となっています．ちなみに，大
阪大学経済学部在籍時代には，応用確率を専門とされ
る少し先輩の三道弘明先生と 10 年ほど同僚として御
一緒しました．三道先生も研究上の本籍が信頼性・保
全性なのですが，生産・在庫，マーケティング，流通，
小売業などの分野で広く教育・研究されていて，研究
テーマの選定，モデリングのアイデアなどで参考にな
ることが多々ありました．
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ところで，私が自分の研究分野を紹介する際には，
『研究の本籍は，ORの各種確率モデルや不確実性下の
意思決定にあるが，最近では，専ら，ファイナンス・金
融での経済学的あるいは工学的な諸問題に関する研究
で仕事しています』ということにしていて，実は工学
的とは分類されないような経済学的なテーマにも，応
用確率での仲間の木島正明先生との共同研究などで取
り組んできました．1. Markowitz, H. M.の平均・分
散アプローチでは，リスク尺度（測度）として分散，あ
るいはその平方根である標準偏差が選ばれていますが，
このようなアプローチに採用できるリスク尺度につい
ての公理的検討，そしてそのときの（Arrow–Prattの）
リスク回避度に関する比較静学，2．市場の投資家の不
確実性への信念がある確率順序（経済学・ファイナン
スでは，確率優位と呼びます）で変化したり，市場の
投資家のリスク回避度が変化したりしたときに証券市
場での（競争）均衡価格に与える影響についての比較
静学等々です．
一方，ORの確率モデルの確率動的最適化で培った

方法論に研究上の競争優位があると考え，金融デリバ
ティブの価格付け，価格インパクトを考慮した証券市
場における取引執行等々への応用もあれこれと行いま
した．
多くの金融デリバティブでは，その契約・証券の買

い手に原資産の売買についての権利（オプション）を付
与することが多いのですが，行使のタイミングが満期
において許されるヨーロッパ型と満期までの任意時点
で許されるアメリカ型，そして予め規定された複数の
時点で行使が許されるバーミューダ型などに分類され
ます．アメリカ型，あるいはバーミューダ型では，デ
リバティブの価格評価の問題には，デリバティブの買
い手にとって最適な権利行使のタイミングを求める問
題［最適行使問題］が内包されていて，それらは（多
くは，リスク中立確率測度のもとで）最適停止問題と
して定式化され，多くはMarkov決定過程で定式化さ
れ，確率動的計画のアプローチが適用できることにな
ります．われわれは，さらに複数回の行使が許される
ような金利デリバティブの最適行使問題などに取り組
みました．また，（市場金利と固定）金利のスワップに
入るタイミングを選ぶことのできるデリバティブ（金
利スワップション）において，固定金利支払い側のみ
ならず，市場金利支払い側もそのタイミングを選ぶこ
とのできるゲーム型の金利スワップションを提案し，
Markovゲーム（確率ゲーム）として定式化し，数値的
解法手順を与えました [3]．金利スワップションに限ら

ず，デリバティブの売り手・買い手の両側に何らかの
権利行使を許すと，両者にとってのいわゆるオプショ
ン価値が減じて，ほぼコストなしに両者とものリスク・
マネジメントに資する契約が設計できて，今後，実際
上有用で，学術上有望なテーマとなるのではと期待し
ています．
さて，数理・計量ファイナンス／金融工学での研究

のトレンドは，リーマン・ショックの影響もあって，金
融デリバティブの価格付け・ヘッジングから，トレー
ディング，とりわけ，マーケット・インパクト・モデ
ルとそのもとでの売買取引の執行に関わるトレーディ
ングへと移行していきました．
金融市場には，年金ファンドのように巨額の投資資

金を運用し，その売買取引が当該資産の市場価格にイ
ンパクトを与えるようなラージ・トレーダーが存在し
ます．ごく最近，われわれは，一般化された市場価格
インパクト・モデルをいくつか提案し，それのもとで，
1人のラージ・トレーダーによってなされる取引執行
の最適化問題をMarkov決定過程として定式化し，そ
の最適執行戦略を導出して特徴付けたり，2人のラー
ジ・トレーダーによって為される戦略的な取引執行の
問題をMarkovゲーム（確率ゲーム）として定式化し，
そのMarkov完全均衡を導出して特徴付けたりしまし
た [4]．取引執行問題の研究は，数理・計量ファイナン
スの分野の多くの研究者・実務家が研究にしのぎを削
る競争的分野で，われわれも懸命に一般化を図ったり，
新しい定式化のアプローチに取り組んだりしています．
今後の残された課題として，少数の「合理的」ラージ・
トレーダーとそれらに追従する多数の「限定合理的」ス
モール・トレーダーが存在する場合に，新たな均衡概
念を定義したうえでの均衡取引戦略の分析，などに挑
戦したいと考えています．

6. 業績連動ストック・オプションの価値評価

元々はあまり興味がなかった研究テーマながら，最
近意地にになって取り組んでいるのが，業績連動ストッ
ク・オプションのための確率モデルです．
近年，成長企業を中心にリストリクティッド・ストッ

ク（譲渡制限付き株式）とともに，ストック・オプショ
ンへの関心は高まりつつありますが，売上げや利益な
どの業績に，権利行使の条件を付したり，付与する株式
数を連動させたりするストック・オプションも国内外
で多数発行されています．しかしながら，それら業績
連動ストック・オプションの価値を評価する標準的な
方法はなく，各企業が独自の判断で価値評価していて，

30（30）Copyright © by ORSJ. Unauthorized reproduction of this article is prohibited. オペレーションズ・リサーチ



到底公正とは言えない状況にあることを最近になって
知り，驚きました．そこで，ささやかな社会的正義感
から，連続時間の設定で，連続的変動する株価と離散的
な時刻で業績が報告される同時（結合）モデルを提案
し，業績連動を外した特別な場合には通常のオプショ
ンの価格評価のための Black–Scholes価格式に帰着さ
れ，それに業績連動部分を組み込む形での，業績連動
ストック・オプションのための新たな価値評価モデル
の構築を試みています．

7. 文理融合教育・研究

年齢を経るに連れて所属する部局や大学本部の運営・
管理に関わる仕事もあれこれと務めました．大阪大学
では，いわゆる理工系と人文社会系の部局に在籍した
「コウモリ」の経験を買われてか，

1. 経済学研究科経営学系専攻と工学研究科ビジネス
エンジニアリング専攻との連携による，経営と技
術の両方に精通した人材育成を目指す文理融合型
の技術経営 (MOT)教育の設計・施行・運営，

2. 基礎工学研究科，経済学研究科，情報科学研究科，
理学研究科の 4研究科による部局横断的な連携の
もとでの金融・保険分野での高度専門職業人育成
のための学際的・文理融合的教育・研究の設計・
施行・運営［金融・保険教育研究センター⇒現
在の数理・データ科学教育研究センター］，

などです．
現在所属する大和大学において 2023 年度に開設す

る新学部の「情報学部」でも，文部科学省が，近年，全
国的に推し進めている文理融合のAI・データサイエン
ス教育に携わることになります．
詳しく理由は述べませんが，文系と理系の溝は，今

なお決して狭くも浅くもなく，「文理融合」は古代中国
漢時代の経済政策書「塩鉄論」の利議（りぎ）篇にあ
る『言うは易く行うは難し』の典型例ではと思ってい

ますが，自分のこれまでの経験を活かして是非とも成
功例にしたいと少し意気込んではいます．

8. おわりに

まだもう少しの間，大学人として，教育・研究に携わ
ることができるので，少しでも前進したいと考えてい
ます．当然，あまり大それたことはできませんが，短
期的には，1．業績変動ストック・オプションの価値評
価のための標準となり得る確率モデルの構築，2．短・
中期的には，ラージ・トレーダーに加えて群衆行動を
取る多数の限定合理的なスモール・トレーダーの存在
を組み入れたマーケット・インパクト・モデルのもと
での最適・均衡取引執行戦略の特徴付け，をやっつけ
たいと思っています．
中・長期的に挑戦してみたいのは，若い頃には全く

歯が立たなかった，確率動的最適化モデルにおいて，確
率法則の統計的推測を伴うような，いわば適応型の確
率動的最適化です．たとえば，消費者の商品・サービ
スの選択行動（の離散選択）モデルの統計的推測を組
み入れたダイナミック・プライシングなどは多くの産
業での応用が期待できると考えています．

謝辞 オペレーションズ・リサーチに関わるすべて
の方々に感謝致します．

参考文献

[1] 大西匡光，“待ち行列の制御問題 2題―負荷分散と経路選
択の最適化をめざして―，”オペレーションズ・リサーチ：
経営の科学，36, pp. 179–184, 1991.

[2] 大西匡光，森田浩，滝根哲也，乾口雅弘，“大阪大学におけ
る OR 教育の系譜と現在，”オペレーションズ・リサーチ：
経営の科学，64, pp. 40–42, 2019.

[3] 落合夏海，大西匡光，“一般化Ho–Leeモデルに基づくゲー
ム・スワップションの価格評価について”，オペレーション
ズ・リサーチ：経営の科学，61, pp. 756–757, 2016.

[4] 大西匡光，下清水慎，“金融市場における価格インパクト
を考慮した取引執行ゲーム，”オペレーションズ・リサーチ：
経営の科学，65, pp. 271–278, 2020.

2023年 1月号 Copyright © by ORSJ. Unauthorized reproduction of this article is prohibited.（31）31



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00333
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00333
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 600
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ARA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /BGR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CZE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DAN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ETI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /GRE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HEB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HRV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HUN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ITA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LTH (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LVI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NLD (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /POL (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /PTB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUM (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SKY (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SLV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SUO (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SVE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /TUR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /UKR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFFff08682aff0956fd969b6587732e53705237793e306e30a430f330bf30fc30cd30c330c8516c958b306b90693057305f002000410064006f0062006500200050004400460020658766f830924f5c62103057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200037002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e30593002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks true
      /IncludeHyperlinks true
      /IncludeInteractive true
      /IncludeLayers true
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


