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Abstract

　The purpose of this article is to show a perspective that a “theory” is regarded as 

an actor in practice. Traditionary, a “theory” is a model of practice, independent from 

practice, and does not affect to practice. It is considered as a tool for describing and 

understanding practice.

　This article surveys the MacKenzie’s contribution to the study of performativity of a 

theory to affect practice, and criticizes the distinction of a theory and practice in his 

perspective.

　Through analyzing a case study a financial theory, “Value at Risk,” from the view-

point of scientific sociology to research, I offer the perspective of “Theory as an actor 

in practice.” The relationship between a theory and practice is not mutually indepen-

dent. And a theory is not a map of practice, but a part of practice.

【論文】

実践におけるアクターとしての理論
―金融工学理論 VaR（Value at Risk）のケース―

城田　剛 *

1．はじめに

　本稿の目的は、1994 年に開発された金融理論、Value at Risk を対象として、金融理論
がその成立に貢献し、同時にそれが一部に含まれる金融市場の積層的な変化を解明するこ
とにある。
　従来、「理論」と「実践」は独立した関係のもとで理解されてきた。しかし、近年の金
融市場の動向を概観すると、両者を独立した関係として理解した場合、十分に理解するこ
とができない事例が散見される。例えば、金融市場で投資信託を購入するという実践にお
いて、そこで購入される投資信託は、複数の金融理論を組み合わせて設計されることで、
商品たりえている。このような事態を踏まえると、理論と実践を独立した関係として捉え
ることは困難である。では、理論と実践は、互いにどのような関係として捉えることがで
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きるだろうか。
　この課題を検討するために、第 2 節では理論と実践の関係それ自体を主題として検討し
てきた科学論における研究を手掛かりとして、理論と実践の関係を捉える従来の立場を整
理することから始める。そこでは、従来の研究では、理論と実践をあくまで独立した関係
として捉え、そのいずれか一方を固定して捉えてきた故に、両者の変化を十分に捉えられ
てこなかったことを明らかにする。これに対し第 3 節では、理論と実践の変化を十分に捉
えるため、両者を不可分の関係として、すなわち理論を実践におけるアクターとして捉え
る枠組を、新たに導出する。第 4 節では、この枠組のもと、金融工学理論である Value at 
Risk を金融市場と不可分なアクターとして捉え、金融市場を構成するアクターとしての
Value at Risk と金融市場の積層的な変化を明らかにする。

2．理論と実践の関係をめぐる三つの立場

　本節では、理論（theory）と実践（practice）の関係性を、理論と実践の関係を主題と
して研究を蓄積してきた科学論（science studies）における知見を手掛かりとして検討す
る。結論を先取りするが、実践と理論の関係は、伝統的に三つの立場から捉えられてきた。
実践から切り離した存在として理論を位置付ける立場、実践が理論に影響を与えていると
位置付ける立場、理論が実践に影響を与えていると位置付ける立場である。これら三つの
立場は、理論と実践を独立して捉えているという点で共通しており、これらの立場からは、
理論と不可分である実践のあり方は捉えられないことが示される。

2－ 1．実践から切り離された存在としての理論
　理論と実践という用語と区別の起源をたどると、古代ギリシャの哲学者、Aristotle の『形
而上学』あるいは『ニコマコス倫理学』まで遡ることができる（村田 , 2009）。Aristotle 

（1924）は人間の活動を、その対象の性質を規準として二つに区別した。一つは「他の仕
方ではありえない」性質、いわば必然的な性質を持つ存在を対象とした人間の活動であり、
それは観想（theoria）と呼ばれる。もう一つは「他の仕方でありうる」性質、いわば偶然
的な性質を持つ存在を対象とした人間の活動であり、それは行為（praxis）と呼ばれる。
　この区別が、現在でも利用される理論と実践の区別につながっている（中畑 , 2008）。
例えば、自然科学の領域に目を向けると、物理学者である Feynman（1965）は、現代物
理学をギリシャ哲学における理論と同等の位置付けを与え、理論と実践を切り離して捉え
ている。また、社会科学の領域を振り返り、マクロ経済学における入門的な教科書を紐解
いてみても、理論は「一組の仮定（あるいは仮説）と、それらの仮定から導き出される結
論からなる。理論とは、論理的に推論することである。すなわち、もしその仮定が正しい
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ならば、その結果が導かれるのである（Stiglitz, 1997, p. 30）。」と定義され、経済学者は、
理論を発展させるためにモデルを用い、実践である経済を叙述するという区別が明瞭に引
かれている。
　こうした伝統的な見解に対し、切り離された存在としての理論と実践の関係、あるいは
その区別自体を再考してきた学問領域が科学論である。あえて単純化すれば、科学論は理
論と実践を二つの立場から問い直してきた。

2－ 2．実践から影響を受ける存在としての理論
　第一の立場は、実践が理論に影響を与えるという観点から、理論と実践の関係を捉える
立場である。この立場に立った理論と実践の関係は、科学論の中でも 1970 年代に勃興し
た科学的知識の社会学（sociology of scientific knowledge）と呼ばれる領域において追求
されてきた（e.g. Bloor, 1976; MacKenzie, 1978）。
　科学的知識の社会学を代表する研究者である MacKenzie（1978）は、理論の代表であ
る数学、特に統計学を対象として、理論と実践の関係を問い直した。具体的には、「Pearson
の連関係数」と「Yule の連関係数」に注目し、両者の比較から、それぞれの連関係数の中
に、理論からは直接導くことができない社会性が見出されることを指摘した。
　「Pearson の連関係数」を開発した Pearson は、当時のイギリスで台頭しつつあった専
門家、医師、科学者、技術者、ソーシャルワーカーといった新しいプチ・ブルジョワジー
の出身であった。このグループは従来のブルジョワジーである資本や土地の所有者との違
いを強調するために、新しいプチ・ブルジョワジーの特徴とされた専門的知識と技能を保
有している人間に高い価値を見出しうるGaltonの提唱した優生学にコミットメントがあっ
た。そのため、「Pearson の連関係数」には、連続する 2 変数の正規分布という検証しが
たい仮定が導入されることになった。他方でイギリスのエリート階級の出身であり、優生
学へのコミットメントがなかった Yule は、Pearson のように検証しがたい仮定を導入す
ることはなかった。つまり、Pearson が開発した連関係数も、Yule が開発した連関係数も、
理論それ自体の要請によって作られたのではなく、Pearson あるいは Yule に固有の実践
的な要因の影響を受けて開発された。
　この分析を踏まえると、数学的な科学に基づく理論はそれ自身の法則によって展開する
ため実践の影響を逃れている、という仮定が反駁される（MacKenzie, 1978）。つまり、
理論と実践の関係は、理論と実践は切り離された存在ではなく、理論が実践からの影響を
受けている存在として捉え直される。

2－ 3．理論から影響を受ける存在としての実践
　第二の立場は、理論が実践に影響を与えるという観点から、理論と実践の関係を捉える
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立場である。本節では、上記で検討を行った MacKenzie の業績から、この立場について
整理を行う。MacKenzie は、実践から影響を受ける存在として理論を位置付ける分析を行
う一方で、理論から影響を受ける存在としての実践を明らかにした（MacKenzie, 2007）。
具体的には、金融工学理論である Black-Scholes-Merton モデルが、金融市場の実践に影
響を与えていることを明らかにした。本稿では、金融理論と金融市場との関係を議論する
ため、以下で彼の研究の概要を若干詳しく見ておこう。
　分析の対象とされた Black-Scholes-Meron モデルは、Black and Scholes（1973）と
Merton（1973）によって開発された、オプション価格の算出理論である。このモデルは、
オプション価格を、効率的市場と、一物一価を前提として算出する。効率的市場とは、近
代経済学で前提とされる市場観であり、市場参加者は利用可能なすべての情報を迅速に取
り入れており、取引される商品の価格は常に全ての情報を反映しており、従って新規の情
報によって他の市場参加者よりも有利になる状況が生じない市場のことである。一物一価
とは、完全競争が行われた場合、同質の商品には一つの価格しか成立しないことを意味し
ている。そのため、Black-Scholes-Merton モデルを利用してオプション価格を算出した場
合、そのオプション価格は、効率的市場における、一物一価としての価格が算出される。
　この Black-Scholes-Merton モデルは、1973 年にシカゴで開設された株式のオプション
を取引するシカゴオプション取引所における取引において、オプション価格を算出し、裁
定取引を行うために利用された。裁定取引とは、同質の商品に複数の価格が成立している
時に可能になる鞘取りの取引である。例えば、コールとプット・オプションを組み合せて
先物のポジションを合成して、市場で取引きされる先物との間に価格差があった場合、高
い方を売り建て、安い方を同時に買い建てて、利益を得ることができる。オプションとは、
原資産である株券などを、一定の期間内または一定の期日に、あらかじめ定めた一定の価
格で買う権利（コール）、あるいは売る権利（プット）のことである。
　しかし、ここで注意しておきたいことは、Black-Scholes-Merton モデルが利用される市
場として想定していた市場と、当時のオプション市場は異なっていたということである。
当時のオプション市場は、必ずしも効率的市場であったわけでなく、そこで取引される商
品の価格に一物一価を想定することは難しかった。オプション市場において市場参加者は
利用可能なすべての情報を迅速に取り入れるとは限らず、オプション価格は常に全ての情
報を反映しているとは限らない。そのため、新規の情報によって、他の市場参加者よりも
有利になるという状況が生じる。従って、完全競争は行われておらず、一物一価を想定す
ることは難しい。
　それにも関らず、Black-Scholes-Mertonモデルは利用された。当初、このモデルによって、
一物一価のオプション価格が市場で実現するとはモデルを開発した Merton 自身も考えて
いなかった。Merton（1973）自身「物理学の『ブラウン運動 1』の前提は投資家には人気
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がない（p.141）」という当時の状況を述べている。しかし、Black-Scholes-Merton モデ
ルを利用して利益を上げるトレーダーが増加することで、わずか一年も経たずしてシカゴ
オプション取引所で普及することになった。
　シカゴオプション取引所の多くのトレーダーがすべからく Black-Scholes-Merton モデ
ルを利用したことは、市場に二つの変化をもたらした。第一は、シカゴオプション取引所が、
効率的市場と一物一価を前提とした市場へと近似していったことである。市場参加者は、
Black-Scholes-Merton モデルの情報をもとにオプションを売買し、そのため、個々のオプ
ションはほぼ全ての情報を反映していることになる。第 2 に、裁定取引を行うことが難し
くなってきたことである。Black-Scholes-Merton モデルを利用することでオプション価格
から算出された原資産価格とその時点での市場における原資産価格の差を利用して裁定取
引が可能になるわけだが、市場のトレーダーの全てが同じモデルを利用することで、両者
の価格は近似してしまい、裁定取引は難しくなる。そのため、一物一価と近似した価格が
実現されることになった。Merton 自身も、1992 年には「現実は、結局、理論を模倣する

（Merton, 1992, p.470）」と述べるに至っている。
　この分析を踏まえると、金融市場は、金融理論の影響を受けている存在であることが明
らかである。つまり、実践は、理論からの影響を受けている存在として捉え直されること
になる。

2－ 4．理論と実践の関係の再考
　本節はここまで、科学論の知見を手掛かりとして、理論と実践の関係を捉える三つの立
場を整理してきた。本節で最初に確認されたのは、実践から切り離して理論を捉える立場
である。この伝統的立場を批判的に捉える立場として、科学論の知見を手掛かりに、実践
から影響を受ける存在として理論を捉える立場と、理論から影響を受ける存在として実践
を捉える立場について検討してきた。しかし、こうした新しい立場もまたそれぞれ、次の
ような論理的問題を有している。
　第一に、実践から影響を受ける存在として理論を捉える立場からの分析では、理論の変
化が論じられる一方で、実践の変化が論じられていない。しかし、理論から影響を受ける
存在として実践を捉える第二の立場の知見を踏まえれば、同時に、実践の変化を考えるこ
とができる。例えば、MacKenzie（1978）の分析は、更に Pearson の連関係数を用いる
ことによる実践の変化を考えうる。
　第二に、理論から影響を受ける存在として実践を捉える立場からの分析では、実践の変
化が論じられる一方で、理論の変化が論じられていない。しかし、実践から影響を受ける
存在として理論を捉える第一の立場の知見を踏まえれば、同時に、理論の変化を考えるこ
とができる。例えば、MacKenzie（2007）の分析は、更に、金融市場の実践が変化した
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ことによる、Black-Scholes-Merton モデルの変化を考えうる。
　上記の二つの立場を比較すると、理論と実践の双方が同時に変化する関係として、理論
と実践を捉える必要があると考えられる。
　こうした論理的問題の根源には、上記の分析はいずれも、理論と実践を予め独立した関
係のもとで捉え、理論と実践のいずれか一方を固定した上で、固定されたいずれか一方の
側から他方への影響関係を論じている、という前提がある。しかし、理論と実践の双方が
同時に変化する関係であるとすれば、理論と実践は、固定された理論が実践を変化させる、
あるいは固定された実践が理論を変化させるといった直線的な変化の関係として理解する
ことはできない。では、理論と実践の双方が同時に変化する関係とは、具体的にどのよう
な関係として理解することができるのであろうか。

3．実践におけるアクターとしての理論と積層的変化　

　前節では、従来の立場では理論と実践の単層的な変化しか捉えられてこなかったため
に、論理的な問題を内包してしまうことが明らかにされた。この問題を解決するために、
本節では理論と実践の関係を捉えてきた科学論の蓄積を改めて振り返り、分析の対象を固
定せず捉えることを目指している点で注目されているアクター・ネットワーク理論（actor-
network theory）の知見を手掛かりとして、理論を実践としてのアクター・ネットワーク
を構成するアクターとして捉えることで、理論と実践の積層的な変化を捉えることができ
ることを指摘する。

3－ 1．アクター・ネットワーク理論
　結論を先取りすれば、理論と実践の双方が同時に変化する関係とは、理論と実践が不可
分である関係のことである。この、理論と実践が不可分である関係を捉えるために、本稿
は科学論の領域で近年注目されるアクター・ネットワーク理論（actor-network theory）
に注目したい。
　アクター・ネットワーク理論では、差異を生み出すことによって他の事物の状態に変化
を与えることができるものはすべてアクターと呼ばれる。そして、そのアクターの性質は、
それが他のアクターと結ぶ諸関係によって生じるとする（久保 , 2008）。
　この立場に立つと、理論と実践の性質はそれぞれ、アクターとそれが他のアクターと結
ぶ諸関係によって生じると位置付けられる。このとき、理論と実践は不可分の関係にあり、
そのいずれも固定されず、双方が同時に変化する関係として理解することができる。
　上記で検討した Mackenzie による金融市場の分析の事例で検討すると、理論の性質は、
理論が他のアクターと結ぶ諸関係によって生じるため、Black-Scholes-Merton モデルの性
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質は、そのモデルが他のアクターであるトレーダーや研究者、株式、オプション価格と結
ぶ諸関係、つまり実践によって生じる。他方で、Black-Scholes-Merton モデルが諸関係を
結ぶトレーダーや研究者、株式、オプション価格といった実践の側に位置づけられたアク
ターの性質もまた、Black-Scholes-Merton モデルを含む、他のアクターと結ぶ諸関係によっ
て生じる。従って、理論である Black-Scholes-Merton モデルと、トレーダーや研究者、株式、
オプション価格とを結ぶ諸関係、つまり実践は不可分であり、理論は実践におけるアクター
として捉えられる。
　では、実践におけるアクターとしての理論、つまり不可分である理論と実践の変化は、
どのような変化として理解できるだろうか。Black-Scholes-Merton モデルの性質は、そ
のモデルが他のアクターであるトレーダーや研究者、株式、オプション価格と結ぶ諸関
係、つまり実践によって生じる一方で、このモデルと関係を結ぶことで生じるアクターの
性質もまた、そのアクターが他のアクターと結ぶ諸関係によって新たに生じる。従って、
Black-Scholes-Merton モデルとトレーダーや研究者、株式、オプション価格の性質は積層
的に変化すると理解することができる。

3－ 2．実践の積層的な変化を捉えるための分析枠組
　理論と実践の積層的な変化とは、具体的にどのような変化であろうか。本稿は、この積
層的な変化を、上述したアクター・ネットワーク理論の知見を採用し、金融理論と金融市
場の実践を対象として検討を行う。その検討を行うために本研究が採用する分析枠組は「ア
クターを追う（足立 , 2001; Latour, 1987）」という極めて単純な枠組みである。
　従来、理論と実践の変化は、いずれか一方の側から、他方への変化として捉えられてき
た。しかし、理論と実践の積層的な変化は、いずれのアクターを出発点としても捉えるこ
とができる。なぜなら、理論は実践を構成するアクターであるために両者は不可分であり、
どのアクターであっても、その変化は、理論と実践双方の積層的な変化を生じさせるから
である。そのため、どのアクターを追うことから出発しても、理論と実践の積層的な変化
は捉えられる。しかし、上記の立場を忠実に履行するためには、このアクターを追うとい
う記述的立場を徹底して順守する必要があるのである。

4．金融市場を構成するアクターとしての Value at Risk

　本節は、金融理論の一つである Value at Risk（以下「VaR」と表記）を対象に、VaR
がその成立に貢献し、同時にそれが一部に含まれる金融市場と VaR の積層的な変化を分
析する。VaR は、1994 年に米国の投資銀行、JP モルガンによって、資産運用を補助す
るために開発された金融理論である。一連の分析は VaR を開発した JP モルガンの CEO、
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Weatherstone を追うことから始める。Weatherstone によって 1994 年に開発された VaR
は、金融市場と VaR 自身の積層的な変化を生じさせることになる。この積層的な変化で
生じた個々のアクターを追い、1994 年から 2000 年にかけた一連の積層的な変化を明らか
にする。

4－ 1．JPモルガンとVaRの誕生
　1994 年、米国の投資銀行、JP モルガンの CEO、Weatherstone は、金融リスクの増加
に直面していた。1990 年代に入り、米国では、リスクヘッジ・投機・裁定取引などの目
的のもと、先物・オプション・スワップといった金融派生商品の取引が急増していた。金
融派生商品の取引の急増に伴って課題となったのは、金融リスクの増加であった。金融派
生商品は現物の取引を伴わず、また複雑に組み合わされて運用されるために、自らの資産
がどのように運用されているのかを把握することは極めて難しい。そのためもあって、当
時の米国ではこの金融リスクの見積もりを誤ったために、中小の金融機関の破綻が続いて
いた。規模は異なるが、JP モルガンもこの金融リスクと無縁ではない。Weatherstone は
自社の資産運用状況を監視し、金融リスクを回避する必要に迫られることになった。
　金融リスクを回避するために Weatherstone が試みたことは、現行の資産運用を継続し
た場合に生じる最大の損失額を、24 時間周期で把握することであった。資産運用に関わる
金融リスクは当時、金融商品価格の予想変動率である、ボラティリティで捉えられていた。
　金融商品、例えば株式のボラティリティは、1952 年に Markowitz（1952）によって初
めて算出され、それ以後、ボラティリティを金融リスクの表現としてみなすことが、金融
市場における慣例となっていた。ボラティリティとは、正確には、金融商品の収益率の変
動の標準偏差（あるいは分散）である。Markowitz（1952）はこのボラティリティをリス
クとみなし、そのリスクを回避するために株式を対象としたポートフォリオ選択理論を提
唱した。異なる株式を組み合わせたポートフォリオのボラティリティは、個々の株式のボ
ラティリティの合計よりも小さくなることから、分散投資の有効性が示されることになっ
た。
　しかし、金融商品は株式に限られない。1958 年には、Tobin（1958）が Markowitz（1952）
のポートフォリオ選択理論を引き継いで、債券と株式を対象としたポートフォリオ選択理
論を開発する。そこでは、分離定理 2 に基づいて、価格変動が債券と比較すると激しいた
め危険性が高いとされた資産に、価格変動が株式と比較してゆるやかな安全性が高いとさ
れる債券、特に国債を無リスク資産として組み合わせることでリスクの回避が目指された。
また、1960 年代には Sharpe（1964）の CAPM 3 資産価格決定モデル、1970 年代には
Black and Scholes（1973）のオプション価格評価理論が発表され、さまざまな金融商品
のリスクを捉える手法が開発され続けてきた（図 1 参照）。
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　しかし、こういった既存の金融リスク、つまりボラティリティを算出する手法に対し、
Weatherstone は不満を持っていた。Weatherstone にとって、ボラティリティで表現され
た金融リスクは直観的に把握しがたかったため、より直観的に、現行の資産運用を継続し
た場合に生じるリスクを把握する手法を求めたのである。この CEO の要求に、JP モルガ
ンの開発部門は、金融リスクであるボラティリティを、24 時間以内に生じうる、最大損
失額に変換し、その金額を算出することで、応えることになった（Dunber, 2000）。この、
複数の金融資産のボラティリティを一括して、24 時間以内に生じうる、最大損失額に変換
し、その金額を算出するための金融理論が VaR である。
　この VaR が開発されたことで、Weatherstone は、24 時間周期で、JP モルガンが保有
しているさまざまな資産の金融リスクを一括して評価し、その金融リスクを、24 時間以内
に発生しうる最大損失額として把握することができるようになった。その結果、現在のポ
ジションで生じうる最大損失額が予め明らかになることで、現在のポジションが JP モル
ガンにとって安全なのか、万が一損失が生じた場合、その損失を自社の資本で引き当てる
ことができるかを確認してポジションを変更し、または資本の積み増しを行うことが可能
になった。もちろん、従来も金融リスクはボラティリティで把握されていたが、最大損失
額として金融リスクを把握するこの VaR は、世界で初めて JP モルガンによって開発され、
運用が開始されることになったのである（木島 , 2002）。

4－ 2．VaRと金融市場の積層的な変化
　これまでも、それぞれの金融機関は個別に、金融リスクを評価する金融理論を開発して
いたが、それを社外へ公開することは行ってこなかった。しかし、JP モルガンは 1994 年
に、開発された VaR と、VaR を運用するためのプログラムである RiskMetrics とともに
公開した。金融市場に公開された VaR は、金融市場における他のアクターに変化を与え、
また VaR 自体の性質は、こういった他のアクターと結ぶ諸関係によって生じることになっ
た。本節では VaR の公開をつうじて積層的に変化した投資銀行・ヘッジファンド・研究者・
BIS・RiskMetrics 社を追い、VaR を含む金融市場の実践の変化を検討する。

（1）投資銀行と VaR
　JP モルガンによって公開された VaR をいち早く採用したのは、米国の投資銀行である。
VaR は、実際に金融リスクを評価できるか否か、その評価は確立していなかった。しかし、
米国の投資銀行はこぞって金融リスクの管理に VaR を採用した。このような評価の定まっ
ていない金融リスク管理の手法がこぞって採用されたのには、二つの理由があった。
　第一は、ボラティリティによって金融リスクを評価するためには金融工学に関する一定
以上の知識が必要であったが、VaR を利用すれば、金融工学の知識を持たない経営者も、
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金融リスクの管理を行うことができたためである。第二は、有力な投資銀行がこぞって採
用したために、投資銀行間に、採用を強制する心理的圧力が生じたためである。それまでも、
米国の投資銀行は、例えば新たな金融理論、例えば Vasicek（1977）の金利モデルが発表
され利用された際に、この計算式を手に入れないと他の銀行に遅れをとる、というウォー
ル街で伝播した噂によって、急速に普及したという経緯があった（Dunber, 2000）。この
普及時と同様の心理的圧力が生じ、VaR は次々と採用されることになった。
　米国の投資銀行が次々と VaR を導入したことで、金融派生商品の取引は、更に増加す
ることになった。24 時間周期で生じうる最大の損失額が算出できるということが、投資銀
行を更なる金融派生商品への取引へと向かわせることになったのである。

（2）ヘッジファンドと VaR
　VaR を採用したのは、米国の投資銀行に限られなかった。ヘッジファンドも VaR を積
極的に採用した。ヘッジファンドは、私募によって富裕層、あるいは機関投資家から資金
を集め、資金を運用するファンドである。ヘッジファンドは、資産の効率的な運用を図る
ためのツールとして、この VaR に注目した。既に検討したように、VaR は金融リスクを
評価し、自らが保有しているポジションが、万が一、損失を発生させた時、その損失を補
うだけの資本を保有しているのかを確認するために用いられた。しかし、ヘッジファンド
は、私募によって集めた資金を、できる限り効率的に運用することを求められている。そ
こでは常に、損失を補うための資本をできるだけ少なくすることで、最大限に利益を獲得
しうるポジションを維持し続けることを求められることを意味する。VaR は、この意味で、
効率的な資産の運用をトレーダーが行っているか否かを確認するためのツールとして導入
された。
　VaR を利用することで、社内のトレーダーのポジションをモニタリングすると、どのト
レーダーが効率的に資産を運用しているのかについて、記録を取ることができるようにな
る。そのため、VaR は、万が一、損失を発生させた時、その損失を補うだけの資本を保有
しているのかを確認するためというよりも、資本に余力を残してポジションを作成してい
るトレーダーを発見し、運用成績が振るわないポジションを解消させるといった管理を行
うために用いられた。そのため、VaR を管理するリスク・マネージャーの力が相対的に強
められることになった（Dunber, 2000; Lowenstein, 2000）。

（3）研究者と VaR
　VaR に注目したのは、投資銀行やヘッジファンドに限られない。VaR は、金融工学を対
象とした研究者に、新しい研究テーマを提供した。金融工学を対象とした研究者は、既に
行われていた自らの学問的系譜の延長上でそれぞれ、独自に VaR について問題化を進め、
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VaR に巻き込まれることになった。
　既に検討してきた VaR の計算方法は、JP モルガンが公開した時点では、分散共分散法
とよばれる方法で、計算が行われていた。また、そこで評価されるリスクは既に紹介した
Markowitz らの研究の延長に位置づけられる金融リスクであった。しかし、VaR が投資銀
行やヘッジファンドで利用されることで、VaR の改良に研究者が巻き込まれる。そのこと
によって、VaR を算出するための新たな手法が次々と開発されることになる。
　前述した投資銀行やヘッジファンドには、物理学・数学の博士号を取得しているような
多くの研究者が、経営者ないしトレーダー、リスク・マネージャー、ソフトウェア設計者
として参加していた。VaR が公開された当時、物理学や数学を専攻していた大学院生は、
その専門知識が金融取引の現場で活用できることに気付いていた。特に、素粒子物理学の
領域に関しては、研究予算が削減されたこともあり、新しい活動領域として、金融取引の
現場が注目されることになったわけである（Dunber, 2000; Lowenstein, 2000）。
　具体的には、VaR の計算方法として、分散共分散法以外にも、モンテカルロ法、ヒスト
リカル法といったシミュレーション手法が研究されていた。また、評価されるリスクに関
しても、金融リスクでは把握できないリスクとして、新たに信用性リスクについて研究が
すすめられ 4、そのことによって、従来の金融リスクは、市場性リスクとして新たに位置
付けられてゆくことになった。更に、VaR がどの程度、的確に金融リスクを評価し得てい
るかについて、実際に金融市場からデータを採取することで、その評価・改良が試みられ
ていった（木島 , 1998）。

（4）Bank of International Settlement と VaR
　ここまで検討してきたように、1994 年に JP モルガンが VaR を公開したと同時に、投
資銀行、ヘッジファンドは矢継ぎ早に VaR を採用した。その結果として、VaR を利用し
て金融リスクを管理することは、ある意味で、金融業界の標準的な作業手順として組み込
まれることになった（丸茂 , 2008）。このような、金融業界全体への VaR の普及は、新た
に公的な機関を巻き込むことになった。それは、スイスのバーゼルに本部を持つ、国際決
済銀行（Bank of International Settlement［以下「BIS」と表記］）である。
　BIS は、いわば各国が設置している中央銀行に対する、中央銀行の役割を果たしている
銀行である。そのため、BIS は、国際業務を取り扱っている銀行の経営状態を管理するこ
とを目指していた。既に検討してきたように、1990 年代に入り、米国を中心として金融
派生商品の取引が急増していた。また、そのためもあって中小の金融機関の破綻が続いて
おり、BIS が対象としている大手の金融機関もまた、金融派生商品の取引を拡大することで、
同様の事態に陥ることが懸念されていた。そのため、BIS は金融派生商品の取り扱いにつ
いて、何らかの規制が必要であると考えていた。
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　そこで注目されたのが VaR であった。VaR は、BIS をはじめとする機関が指定しない
にも関らず、金融市場に参加する多くの金融機関が採用していた。VaR を利用することで、
現在のポジションから予想される最大損失額が明らかになるが、それを手元の資産と比較
することで、金融機関が行っている取引業務の健全性を判断する指標として利用し、一定
の基準を設け、個々の金融機関へ資本の積み増しを指示することも可能になる。
　そこで BIS は、前述した金融リスクに対する規制を試みることになった。そのため
に、BIS では、定期的に VaR を計算することを推奨する規則を規制として定めることが、
1996 年に合意された。そして、1998 年にこの合意は施行された。その結果として、VaR は、
個々の金融機関で利用される金融理論という位置付けではなく、BIS 規制を連想させる金
融理論として位置付けられることになった（木島 , 2002）。

（5）RiskMetrics 社と VaR
　VaR はまた、新たな事業機会をも生み出した。1994 年時点で、金融リスクを、ボラティ
リティではなく、最大損失額として算出することができる金融理論は VaR だけであった。
しかし、VaR の公開は、金融リスクを最大損失額として算出する他の金融理論の開発を促
すことになった。その金融理論の多くは、大手の金融機関で開発が行われた。しかし、そ
のような開発が行われることは、金融リスクを評価する金融理論を取引する、新たな市場
が生み出されることをも意味している。ここに、金融リスクのコンサルティングを行うと
いう事業機会を見いだしたのは、VaR を運用するためのソフトウェアを開発した、JP モ
ルガンの開発部門であった。
　VaR を運用するためのソフトウェアは、RiskMetrics と呼ばれていたが、1998 年、JP
モルガンでこのソフトウェアを開発していた部門は、金融リスクのコンサルティングを行
う企業として、JP モルガンから分離独立することになった。その結果、JP モルガンに限
らない他の金融機関も、金融のリスク・マネージメントを、RiskMetrics 社から得られる
ようになった。

　ここまで、本項は、VaR が公開された 1994 年から、1998 年までを対象として、金融
市場の実践の中で生み出された VaR が、金融市場を積層的にどのように変化させてきた
のかについて 5 つのアクターに注目して検討を行ってきた。次項では、これらの積層的
な変化を踏まえて、6 つ目のアクターとして、ヘッジファンドの一つである Long Term 
Capital Management（以下「LTCM」と表記）の 1998 年以降の事業展開を追い、金融市
場の実践の積層的な変化と、その中における理論の働きを掘り下げて検討していく。
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4－ 3．LTCMの隆盛と破綻とVaR
　LTCM は、元ソロモン・ブラザース副社長であった Meriwether によって 1994 年に設
立され、金融派生取引の契約残高がピーク時で 1 兆 2000 億ドルを越えていたヘッジファ
ンドである（Dunber, 2000; Lowenstein, 2000）。LTCM は、その経営には、設立当初から、
1973 年に独自のオプション評価理論を発表し、1997 年にノーベル経済学賞を受賞するこ
とになる経済学者 Scholes と Merton が参加していた。そのこともあり、極めて高い運用
成績を残しうるヘッジファンドとして大きな注目と期待を集めていた。

（1）LTCM と VaR
　LTCM は前項で検討してきたさまざまなヘッジファンドと同様に、VaR によるリスク管
理を採用した。そこで採用された VaR は、JP モルガンが公開した VaR ではなく、あくま
で LTCM によって自社開発された VaR であったが、その理論的な原理は全く同じもので
あった。改めて、VaR による金融リスクを管理する原理をまとめると、次の通りである。
VaR の基本的な原理はポートフォリオ選択理論にあり、金融リスクを、各資産の収益率の
変動の相関関係から算出する。このとき、各資産の収益率の変動、つまりボラティリティ
の共分散の相関が負の相関を持っていると、そのポジションの安全性が高いと見なし、そ
れを前提として、期待される損失額を算出していた。この算出された損失額に基づいて、
LTCM はポジションの変更または資本調達を行ってゆくことになる。
　LTCM にとって、VaR を頼りとした金融リスクの管理は当初、問題なく行えていた。例
えば、LTCM が設立された 3 年後の 1997 年には、アジア通貨危機が発生した。しかし、
VaR を利用して的確なポジションの変更を行うことで、その危機の期間を通じて高い収
益を上げることに成功していた。ただし、1998 年にロシア債のデフォルトが生じた際に、
LTCM は資本の積み増しに失敗し、破綻することになった。では、なぜ VaR で資産管理
を行っていたにもかかわらず、その投資に失敗しただろうか。この投資の失敗を、LTCM
が利用していた VaR の働きを追うことで解明してゆきたい。

（2）ロシア中央銀行の対外債務支払い停止と VaR の指示
　LTCM の VaR には、1998 年の 8 月上旬、高い危険性のある資産の側に、ロシア国債の
オプションを含む多くのオプション、安全な資産の側に米国債を含む多くの国債が入力さ
れ、資産全体として負の相関関係を見いだしていた。そのため、LTCM の VaR は LTCM
に対して、オプションと国債の双方を保有するポジションは安全であるという情報を出力
していた。しかし、1998 年の 8 月 17 日、ロシア中央銀行は、対外債務の 90 日間支払い
停止を宣言した。その結果、金融市場は乱高下することになった。その結果として、オプ
ションのボラティリティが上昇する。オプションのボラティリティが上昇し、しかもほと
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んどすべての資産が同じ相関を示したため、VaR のバランスが崩れることになる。そのた
め、このバランスを回復するために、LTCM の VaR は LTCM に対して、資本の積み増し
を行うか、ポジションを縮小するように指示を出した。
　LTCM は、VaR からの指示を受けて、資本の積み増しを選択した。ロシア国債のオプショ
ンも、米国債も裁定取引を行っていたために、利益が確定するまでは、ポジションの縮小
を行ないたくない、という判断を行ったためである。しかしながら、LTCM は、VaR が指
示する量の資本を積み増すことができなかった。その理由は、通常であれば資金の融通を
受けることができた多くの金融機関自身が、ロシア債のデフォルトが生じたために LTCM
と同じ状況になっており、他の金融機関へ資金を融通する余裕がなかったためである。そ
こで LTCM は、上記の理由から資本の積み増しに失敗したため、ポジションを縮小すると
いう VaR の指示に従った。すぐに換金できる資産は米国債であったため、LTCM は、米
国債の売却を行った。

（3）VaR の指示によって変動する金融市場
　債券市場ではこの時、米国債の価値が急激に下落をしていた。この下落は、必ずしも
LTCM のみが、米国債を売却したから引き起こされていたのではなかった。多くの金融機
関が同時に、米国債を売却したのである。この時、多くの金融機関が米国債を売却した理
由としては、それぞれの金融機関が利用していた VaR が、資本を積み増すか、ポジショ
ンを解消するように指示を出していたことがある。当時、多くの金融機関で VaR が採用
されており、その運用にあたって米国債を安全資産として位置付けていた。そのため、換
金しやすいこの米国債が真っ先に売却されることになったのである。
　LTCM の VaR は、このような米国債の動向を、逆相関をつくる資産の縮小として把握
する。その結果として、LTCM の VaR は、LTCM が保有している資産のポジションは、
同じ相関を示すボラティリティの高いオプションを含む資産と、逆相関となる安全性の高
い米国債が減少し、バランスの崩れた構成になっていると判断することになる。VaR は、
複数のボラティリティが負の相関を持っていることで、そのポジションを安全として判断
する。他方で、複数のボラティリティが正の相関を示すと、そのポジションを危険として
判断する。従って、LTCM の VaR は、LTCM に対して、更なる資本の積み増しか、ポジショ
ンの縮小を指示することになった。

（4）ポジションの負の相関を目指す VaR の指示に従うことで生じる正の相関
　LTCM は、VaR の指示に従って、資本の積み増しを試み、同時に資産の売却を試みるこ
とになる。しかし、他の金融機関もまたそれぞれの VaR から同様の指示を受けていたため
に、金融機関全体の VaR が正の相関を示し続けることになった。そのため、VaR の指示
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に従えば従うほど、それを利用する金融機関のポジションはより高い正の相関を示し続け、
自社のポジションが危険と判断され続けるようになった。この循環の中で、当初は VaR
の指示に応えるなかで LTCM は、わずか一か月の内に、資本の積み増しも、資産の売却も
不可能な状況となり、1998 年 9 月 18 日には、金融業界の中で、破綻寸前と判断されるこ
とになった（Dunber, 2000; Lowenstein, 2000）。

　ここまで、本項は、LTCM の誕生を振り返り、1998 年の LTCM と LTCM の VaR を、
LTCM の破綻まで追いかけてきた。LTCM は、VaR に頼るトレーダーが参加している市
場で、VaR に頼ることをつうじて、また VaR が市場へ参加するトレーダーに同一行動を
誘発したことで破綻への道を進むことになった。破綻時点で極めて多額の資金を運用して
いた LTCM の破綻の規模は極めて大きく、前項で検討してきたさまざまなアクターの積層
的な変化を誘発することになった。

4－ 4．VaRと金融市場の再編成
　本項では、前項で検討してきた LTCM の破綻というアクターが、4 － 2 項で検討した
1994 年から 1998 年までに生じたアクターと関係をもつなかで、改めて VaR の積層的な
変化が改めて誘発されてゆくことを、1998 年から 2000 年の期間に絞って検討する。具体
的には、VaR によって管理が目指されるリスクのありかたと、VaR それ自身の計算方法の
積層的な変化について検討する。

（1）管理されるリスク
　LTCM の破綻を前にした他の金融機関が注目したことは、VaR で管理されていたリスク
のあり方であった。1998 年当時、VaR で管理されていたリスクは、金融リスク、つまり
ボラティリティであった。ボラティリティが大きな金融商品はリスクとみなされ、LTCM
は、VaR を利用して、価格変動、すなわちボラティリティの異なる金融商品を組み合わせて、
全体としての取引の安全性を確保していた。これが金融リスクである。しかし、LTCM の
破綻を振り返ると、破綻の理由の一つは金融リスクによるのではなく、流動性リスクによ
るものであると考えられた。
　流動性リスクとは、手持ちの資産の換金のしやすさのことである。LTCM は、ロシア
債のデフォルトが生じた時、LTCM の VaR からポジションを縮小するよう指示を受けた。
その時、手持ち資産の中で、換金しやすい資産は米国債であった。しかし、換金しやすい
米国債の処分を行ったことで、安全資産が縮小してしまい、金融リスクを回避することが
できなくなってしまった。このとき、換金のしやすさを含めていれば、この破綻は回避で
きたのではないかと位置付けた金融機関、研究者たちによって、新たなリスクとして流動
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性リスクが考えられ、VaR で評価される金融リスクとあわせて、手持ち資産の安全性につ
いて評価が行われるようになった。
　このような変化を踏まえて、リスクの概念が再編成されることになる。従来の金融リス
クは、市場性リスクとして限定的に捉えられ、市場性リスクと、流動性リスクが金融リス
クであるとして理解されるようになった。また、金融リスクが複数あることが明らかにな
ると、さまざまなリスクのあり方が提唱されるようになった。こういったリスクの可能性
は、4 － 2 で検討してきたように、VaR が公開されたのちにさまざまな研究者によって考
えられてきた。これらのリスクのあり方に、金融機関や規制機関が注目するようになった
のである。新たな金融リスクとしては、信用性リスク、事務手続的なリスク、コンピュータ・
システムのリスク、金融リスクの算出に利用されるモデルそのものもリスクの対象として
認識されるようになった。

（2）VaR のシミュレーション
　また、LTCM の破綻を前にした他の金融機関は、それまで利用していた VaR を、LTCM
が利用していた VaR と比較して変更することを試みた。1994 年に JP モルガンが公開し
た VaR は、最大損失額を算出するために、分散共分散法を利用していた。LTCM もまた、
この分散共分散法を利用していた。分散共分散法の特徴としては、リスク・ファクターの
価格変動が正規分布に従うこと、エクスポージャ 5 が一定不変なことが仮定されているこ
とであった。この正規分布に従うことを前提として計算を行うことの問題は、既に 1987
年にブラックマンデーが生じた際にも、問題とされた仮定であった。そのこともあり、こ
の二つの仮定が、LTCM の破綻につながったと考えた金融機関は、その他の計算手法を探
索することになった。
　既に 4 － 2 で検討してきたように、VaR が 1994 年に公開されて以後、研究者を中心と
して、VaR のさまざまな算出方法が検討されていた。1998 年の LTCM の破綻を前にした
金融機関が採用した計算方法は、シミュレーション法であった。シミュレーションとはコ
ンピュータを使って現実を模擬的に再現しようとすることであり、非線形のリスクに対応
できるという特徴があった。このとき、シミュレーションで利用される方法は、モンテカ
ルロ法とヒストリカル法の二つが検討されていた。このシミュレーションでは、モンテカ
ルロ法を利用する方が、より精密なシミュレーションが行えるとされていた。しかし、分
散共分散法で多くの仮定が置かれていたことを嫌った金融機関は、ブラウン運動などの確
率過程にリスク要素が従うことを仮定しているモンテカルロ法を採用しなかった。これに
対し、過去に実現した収益率の変化、つまり過去の市場の実現値、をそのまま現在の分析
において使用するヒストリカル法を選択し、新たな VaR が作成されることになるのである。
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5．おわりに

　以上、本稿は JP モルガンによって 1994 年に開発された金融理論、VaR を対象として、
金融理論がその成立に貢献し、同時にそれが一部に含まれる金融市場の積層的な変化を解
明してきた。
　本研究はまず、理論的検討を通じて、次の点を明らかにした。従来の理論と実践の関係
を扱った研究は、理論と実践をあくまで独立した関係として捉え、そのいずれか一方を固
定することで、両者の変化が十分に捉えられてこなかった。これに対し、本稿は理論と実
践を不可分のものとして、特に理論が実践におけるアクターであると捉え、差異を生み出
すアクターとそのアクターに関係する複数のアクターが同時に変化することを積層的変化
として位置付けた。
　こういった理論と実践の関係と変化を、本稿は VaR を対象として分析した。分析からは、
次の二点が明らかにされた。第一に、理論は諸関係のネットワークである実践として理解
することが可能であり、理論は実践の中でつくられ、実践それ自体を構成していたことで
ある。VaR は、金融派生商品の取引が増加する米国で、金融リスクを直感的に把握するこ
とを目指すに至った JP モルガンが参加者として構成している市場の中でつくられた。そ
して公開された VaR は、JP モルガンのみならず、投資銀行やヘッジファンドによる利用
を通じて、金融市場それ自体を構成していた。
　第二に、実践それ自体を構成する理論は、そのことによって理論自身の変化につながっ
ていたことである。VaR は、投資銀行をはじめ、多くのヘッジファンドで利用されてき
た。その結果、LTCM の VaR は、ボラティリティの負の相関を維持することを目指して
LTCM に対して指示を行う一方で、市場に参加しているトレーダーの多くが VaR を利用
していたことで、その指示を通じて、LTCM は負の相関を維持するのではなく、正の相関
の実現へ積極的に関与することにつながり、最終的には破綻した。しかしその破綻を通じ
て、VaR の計算式は新たにつくられてゆくことになった。つまり、実践それ自体を構成す
る理論は、そのことによって理論自身の変化につながるといえる。
　本稿は、VaR の分析から上記の知見を引き出した。ただし、本稿の検討を踏まえると、
次の二点が課題として残されている。第一の課題は、本研究が提示した、理論と実践を捉
える枠組を、他の対象に対しても適用することで、その射程を改めて吟味することである。
第二の課題は、第一の課題の延長であるが、理論と実践の関係を、経営学の諸領域を対象
として改めて検討することである。今回の研究では、金融理論と金融市場の関係を分析の
対象とした。しかし、理論と実践の関係性は、金融理論だけではなく、経営学のその他の
研究を対象としても検討される必要があると考える。
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図 1　オプション理論の理論系譜
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注
1 ブラウン運動は、19 世紀の英国の植物学者 Brawn が顕微鏡をのぞきながら、花粉の微粒子が

あちこち動き回る距離を記録したことからこう呼ばれている。その動きは無秩序であるが、中
心極限定理によって正規分布をなすという理論と考えて差し支えない。ブラウン運動の定式化
は Einstein によって 1905 年に行われ、その後、数学分野で確率過程（ウィナー過程）として
発展した。

2 Tobin（1958）は、投資対象の集合に現金やその他の非常にリスクの低い資産を含めることで
リスクをコントロールしようとする投資家が存在することを指摘し、リスク資産と無リスク資
産の意思決定は独立して行われるとする。

3 CAPM（Capital asset Pricing Model）は、効率的市場において、リスク資産の期待リターン
と価格がどのように形成されているかを理論化したもので、株式インデックスの発展に寄与し
た。

4 信用供与先の財務状況悪化などにより、資産の価値が減少ないし消失し、金融機関が損失を被
るリスク（大手信託銀行の定義例）。

5 エクスポージャとは、その取引が価格変動に対してどれだけのリスクに曝されているか表す感
度で、原資産価格に対する取引価格の 1 階微分であらわされる。オプションではデルタといわ
れる指標である。これを一定とすることは、短期的にはそれほど乖離しないであろうというこ
とを意味する。さらに、オプションのような価格特性が非線形のものと線形のものでは誤差が
生じることが知られている（木島 1998）。
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