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皿 はじめに   

多種の金融資産のボートフォリオのリスク量を計測  

するために、ⅤÅR（ValueAtRisk）が用いられる。ⅤÅR  

を評価するための一つの方法にモンテカルロ。シミュ  

レーションがある。各資産の変動は正規分布をすると  

仮定することが多く、多資産のリスク評価をモンテカ  

ルロ。シミュレーションで行うためには、多次元の正  

規乱数を生成する必要がある。相関を持つ金融資産を  
取り扱うためには、独立な多次元正規乱数に相関係数  

行列をコレスキー分解した行列（下三角行列）をかけれ  

ば良い。ところが、実際に計算機を使って多次元標準  

正規乱数系列を作る場合、独立な乱数を作れるとは限  

らず、結果的に変換後の乱数の相関の精度も良くない  
可能性が高い1。そのため、どのような乱数を生成し、  
利用するかが結果に大きな影響を与えると考えられる。  
そこで、次の2つの問題を考える。  

（1）独立な標準正規乱数をどのように生成するか？  

（2）m個の独立な標準正規乱数が生成されたとき、各  

変数にどの乱数系列を割り当てるかによって、結  

果が変わらないのか？  

（1）の問題に対する対処法として、Ba汀叫uand【1】  

はQua心血icR鴎ampung（QR）法によって相関を正確  

に合わせる方法を示し、多資産の価格に依存するヨー  

ロピアン。オプションの価格評価を行っている。また、  

Cu汀弧【2】は相関が0になるような多次元乱数を生成  

するための方法を示し、アジア。オプションのような経  

路依存型の証券の価値評価を行っている。本研究では、  

QR法をⅤÅR計測に適用した場合の効果を確かめる。   
一方、（2）の問題は取り扱う問題によっては大きな  
影響を及ぼす可能性がある。例えば、相関係数βを持  
つ2資産から構成されるポートフォリオのⅤÅRを計測  

する問題を考える。独立な標準正規乱数を∬1，裁と  
すると、相関係数βを持つ2次元標準正規乱数れ，％  
は次のように表現できる。   

れ＝∬1  
（1）   

鴇＝β∬1＋仲裁  
（2）   

れ，鴇を生成するとき、為よりも∬1の影響が大  

きいことが分かる。したがって、ズ2よりも∬1の方  

により精度の高い乱数を用いた方が良いと考えられる。  

ⅤÅRはある確率を示すパーセント点における拇益を表  

すので、尖度（4次モーメント）の精度に影響を受ける。  

そこで、本研究では、ⅤÅRを計測する場合に、尖度が  

3に近い正規乱数系列が精度の高い乱数と考えて、その  

精度の高い順番にⅤÅR計測に大きい影響を与える変数  

に割り当てていく方法を提案する（以降、KC（Kurtosis  

Control）法と呼ぶ）。  

2 喝Ⅷa伽a七五cResamp皿五mg（Q凪）法   

生成した几次元正規乱数（行列）をg＝（Zl，…，孔）  

とする。生成されたZには相関係数行列βで表され  

る相関があるとする。上）をコレスキー分解すると、下  

三角行列β（β＝ββr）を得る。独立な乱数（行列）を  

ズとすると、Zの相関係数は次のように計算できる。  

ZTz＝（ズが）r（朋T）  
（3）   

相関係数行列Cを持つn次元正規乱数yをZを  

用いて表現する。ここで、Cをコレスキー分解して得  

られる行列をA（C＝AAr）とし、A＝ββとする。  

yry＝（Zが）T（Zが）  
（4）   

β＝Aβ‾1を用いて（5）式により修正すれば、相関  

の合う柁次元標準正規乱数を生成することができる。   

y＝Zβγ  
（5）   

相関係数行列をJとすると、A＝∫となるので、修  

正行列βに属「1を用いることによって、独立な多次  

元正規乱数を生成することも可能である。   

3 ⅨⅧ雨os五sC：0血『0且（ⅨC）法   

ⅤÅRはある確率を示すパーセント点における損益を  

表すので、尖度の精度の影響を受ける。そこで、尖度  

が3に近い正規乱数系列の方が、より正確にⅤÅRを  

計測できると考えられる。相関係数行列をコレスキー  

分解することによって生成した下三角行列を用いて線  

形変換した乱数系列の尖度ができるだけ3に近い値を  

とる方が良いのだが、線形変換された乱数の尖度はも  

との乱数の尖度と線形関係にはない。しかし、ある乱  

数の組み合わせ比率を大きくすると、その乱数の尖度  

に近づきやすいといったある程度の関係があると思わ  

れる。そのため、尖度が3に近い乱数系列をⅤÅR計測  

に大きな影響を与える変数に割り当てる方が良い結果  

になる可能性が高い。   

その簡便な方法として、行列A（相関係数行列をコ  

レスキー分解して得られる行列）の各列の絶対値和を  

とることによって、値の大きい順に尖度が3に近い乱  

1期待値が0、分散が1になるような麒準正規乱数はモーメント・  
マッチング法を使うことによって生成できる。対称変良法を使うこ  

とによって、歪度も修正することなく、0にすることができる。  
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4．2 結果および考察   

各ポートフォリオのVARに相当するパーセント点  

（1％，5％，10％）の理論値とシミュレーション値の差（誤  

差‥「シミュレーション値一理論値」）の絶対値平均を  

表1に示す。紙面の都合上、ケース2のみの結果を示す。  

表1‥VARの誤差の絶対値平均（ケース2）  

数を割り当てることを考える。生成した3次元正規乱  

数を尖度の精度の高い順（3に近い順番）に並び替える  

ことによって、相関を持つより良い乱数が作れると思  

われる。   

4．ValueAtRisk計測への適用  

4．1 取り扱う問題と実験手順   

株式、債券、CBの3資産のボートフォリオのVAR  

を計測する。各資産はインデックスに投資する。各資  

産の平均、標準偏差、相関係数は次の通りである。  

ボートフォリオ1   QR－KC  QR－nKC  nQR－KC  nQR－nKC   

1％点  1回臼   0．0597  0．0665  0．0635  0．0698  

2回目   0．0611  0．0682  0．0648  0．0710   

5％点  1回目   0．0291  0．0294  0．0323  0．0327  

2回目   0．0296  0．0294  0．0327  0．0321   

10％点  1回目   0．0209  0．0233  0．0242  0．0262  

2回目   0．0221  0．0236  0．0250  0．0262   瓦   Ji   Piメ  株式  債券  CB   
株式  0．8108％  5．5602％  株式  1．0000 0．1446 0．7594   

債券  0．6239％  1．3627％  債券  0．1446 1．0000 0．3269   

CB  0．7708％  3．5121％  CB  0．7594 0．3269 1．0000  

ボートフォリオ2   QR－KC  QR－nKC  nQR－KC  nQR－nKC   

1％ノ哀  1凶日   0．0597  0．0649  0．0649  0．0714  

2回目   0．0615  0．0676  0．0683  0．0728   

5％点  1凶日   0．0274  0．0286  0．0327  0．0344  

2回目  ．0．0282  0．0282  0．0341  0．0339   

10％点  1凶日   0．0216  0．0227  0．0265  0．0268  

2回目   0．0222  0．0231  0．0265  0．0268  

各資産とも正規分布に従うと仮定し、次の2種類の  

ポートフォリオのVARを計測する。  

ポートフォリオ1  40％  40％  20％   

ポートフォリオ2  30％  35％  35％  
株式  債券  CB  

QR法を適用すると、VARに相当するパーセント点  

は平均的に良くなる。Barraquand［1］やCurran［2】は  
オプション評価における有効性を指摘したが、VAR計  
測においてもその有効性を示すことができた。一方、  

KC法を適用すると、1％点と10％点については平均的  
に改善され、その効果を見ることができる。しかし、  

5％点たっいてはその効果ははとんど見られない。   

5 おわりに   

本研究では金融資産のリスク量のポートフォリオを  

計測するために用いられるValueAtRisk（VAR）を評  

価するために、モンテカルロ・シミュレーションを用  

いるときの改善方法を示した。QR法はVAR計測にお  

いても有効であることが分かった。また、本研究で提  
案したKC法も1％点と10％に関しては改善すること  

を示した。特に、VARは99％信頼区間で計測すること  

が多いので、1％点を改善するKC法はある程度有効で  
あることが分かった。KC法による計算量の増加は各  
乱数系列の尖度を計算し、並び替えるだけである。KC  
法は、その計算手続きが極めて簡単でありながら、改  
善効果を得られるという点で、実務的にはかなり有効  
であると思われる。しかし、5％点ではあまり改善しな  
いなど、理論的な説明力が不足している点を今後解明  
する必要がある。  
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ボートフォリオの収益率は正規分布に従うので、各  

ポートフォリオの平均、標準偏差、ならびにVARに  

相当するパーセント点の理論値は次のようになる。こ  

こでは、1％点、5％点、10％点を計測する。  

平均   標準  パーセント点  

偏差  1％   5％   10％   

1  0．7280％  2．9514％  －6．1418％  －4．1255％  －3．0501％   

2  0．7314％  2．8720％  －5．9537％  －3．9916％  －2．9452％  

VARを計測する手順は次のように行う。シミュレー  
ションは、S言語を使って行った。  

（手順1）3次元標準正規乱数をm個生成する2。  

（手順2）設定した平均、標準偏差、相関を持つような   

乱数に変換し、各資産の収益率を計算する。QR法   

とKC法の適用の有無によって4種類のケースを   

行う。  

KC法  

適用する  適用しない   

QR法  適用する  QR－KC  QR－nKC  

適用しない  nQR－KC  nQR－nKC   

（手順3）ポートフォリオの収益率を計算する。  

（手順4）VAR計測に対するQR法とKC法の効果を調  

べるために、各ボートフォリオについて、手順1～   

手順3を1，000回線り返し、理論値と比較する。   

乱数の数を1，000個（ケース1）と10，000個（ケース  

2）の2種類のケースをそれぞれ2回行う。  

2対称変量法によって精度を上げるため、乱数†埴個と、その負符  
号をつけたものを加えたれ個の乱数を生成する。  
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