
2－A－8  1995年度日本オペレーションズ・リサーチ学会  

春季研究発表会  

金利期間構造の平滑化の比較  
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キャッシュフロー行列のランクはベクトルdの次元より小  
さいので、偉大階数と方程式数が等しくなるようにCとpを  

分割する。   

c＝ほ芸），p＝（：：）  
分割した部分回帰問題の1つは、  

pl＝Cldl＋el  

このときのクーポン受取日ベクトルをれとする。クーポン  
受取日ベクトルrlに属さないがC2に含まれるクーポン受取  

日の割引債価格は、dlの残存期間に対する回帰で推定する。  
残りの回帰問題は、  

p2－C2dl＝Cbd2＋e2  

であり、これによりaを求める。   

aggregation法   

行列Cの列ベクトルを集約し、1年から10年の残存期間  
に対する割引債価格d＝（dl，d2，…，dlO）tを求める方法で  
ある。  
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法政大学大学院  

1 はじめに   
金利の期間構造を長期利付同機からの推定は、ファイナン  

スにおいて重要である。利付国僻価格は、キャッシュフロー  
受取までの期間に対応する割引関数の線形関数である。ただ  

し、その係数はキャッシュフローである。従って、割引関数  
は回帰によって求められる。ところが、キャッシュフロー行  
列の階数は、求める割引偵価格の次元より小さい。そこで、  
残差2釆誤差壌小となる割引関数は一般道行列等の方法に  

よって求められる。しかし、この割引関数は残存期間に対し  
て坤調減少関数にならない。非減少の時点では、先渡し金利  
が負になり裁定取引が存在する。そこで、割引関数減少性を  

制約とする制約付残差2釆言呉差蔵′J、を求めた。しかしなが  

ら、減少割引関数制約は線形であるために、この解から求め  
られる先渡し金利は滑らかにはならない。先渡し契約によっ  
て、ある時点では無利子で借り入れ可能となる。   

本研究では、割引関数の単調減少性及び滑らかさを満足す  

る平滑化方法を、残差2乗誤差の基準で比較した。平滑化の  
布図平滑化手法である局所重み付回帰（loess）  
を用いた平滑化（ksmooth）（3）SmoothSpline  万態起警 ） 
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SuperSmootherを用いた。  

2 線形回帰による割引債価格の推定   
利付き国債は割引債のポートフォリオであるから、銘柄f  

の価格はクーポンciと割引債価格d（丁）で理論的には次の通  
りにかける。  

釣（り＝詫孟ヱd（た1司＋号∑d（叫＋（1・号）d（琵軒－t） た∈アi  

ただし、fは現在の時刻、れは銘柄iのクーポン受取日の集  
合である。これらすべての銘柄について誤差ベクトルをe（t）  

として、表すと、  

クーポン  

量  先渡金利‾市一  

受取cは整数時刻fi，引こそれぞれ、Ci，申こ分配されるo  

C＝CieXP（h（l－1i））＋りeXp（ム（lj－i））  （2）  

時刻いこおけるクーポンcのデュレーションと、時刻ffにお  

p（り＝C（りd（t）＋e（t）  （1）  

ヤツシュフロー行列である。この行列の次  
l  

（（ れ）の要素数）である。式（1）申、ら琴形甲  

こ分配した時のデュレーションとが等し  

より、Ci，りが求まる○  
ける受取をciと  

いとすると、（2）  

一般逆行列法  

cL＝ exp（－＾（l－ii））c，Cj＝ exp（－h（i－1j））c  

クーポンの分配は、既知のfを用いて、キャシュフロー行列  
Cからアグリゲート行列．4を作ることであり、Aは最大階  
級行列であるので、  

Ql∑Qちを考えるとき、Cの一般逆行列は  特異債分解C＝  

C＋＝Q。∑＋Qr  

で、∑＋（nxm）の対角要素は特異億の逆数1／Jl，…，1／Jr  

である。  
Cd＝p  

の回帰モデルを解くには、Cγcd＝Cγpから、C灯cの逆  
行列を求めればよかったが、Cに線形従属な列ベクトルが含  
まれる場合は、CTcの逆行列は存在しないので、一般道行  
列C＋を用いて、  

d＝C＋p  

で誤差2乗最小の解を得る。   

部分回帰法  

（3）  p＝Ad＋e   

から、割引債価格d＝（dl，d2，…，dlO）tを推定する0  

3 割引関数の単調減少化   
割引関数の単調減少隆を満足するために次の2方法を考え  

た。  

制約付最小2乗法  

部分的に線形回帰モデルをあてはめることにより  
割罰ぷ脇  

甘Ilp（り一C（t）d（上川2  
dを求めるのが部分回帰法である。  
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1，…，m）、そのときの割引債価格を畔）とすると、  －   

、   

走  

は、このような点は単独で存在するか、2点辿続して存在す  スパン、バンドの選択  
るかのどちらかであった。すなわち（4）式のd（77）あるいは、  loess、ksmoothは共に、推定に用いるデータの各々に重  

d恥1）＜畔）＜畔．1）  （5）   

と（ 

を   

ml≡mean（d（れ＿1），d（れ））  ●平滑健から計算される利付債価格の－銘柄あたりの誤   

（れ）の 

（ した。  

局所1‘ 
方法として、モデル  5 

先かで正の制約下での2乗誤差最小の割引  

肌＝g（り＋仁一  

のあてはめを考える。ここでgは滑らかな関数で、‘‘は平均 引関数推定方法である。   
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