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金融機関にとって，自社の抱えるポートフォ  

リオのリスク計測はBIS規制や金融庁検査に対  

応するためだけでなく，経営戦略策定上も非常  

に重要である．これまで多くのリスク計測モデ  

ルが提案されてきたが，それらは，ポートフォリ  

オの将来価格（または損失額）の分布をモンテ  

カルロ。シミュレーションにより算出するシミュ  

レーション法，あるいは解析的な計算により算  

出する解析法に大別される．解析法の計算負荷  

は軽いが，厳しい仮定が必要である．一方．シ  

ミュレーション法の計算負荷は重いが，柔軟な  

作り込みが可能なので，実務では好まれている．  

ところが最近，シミュレーション法によるリス  

ク量の推定値は意外に不安定であることが指摘  

された．さらに，ポートフォリオ全体のリスク  

量（Ⅴ五RやCVaR）に対する各資産の寄与（リ  

スク寄与度）の推定値も不安定であるという．   

本講演では，シミュレーション法と解析法を  

混合したリスク計測手法（ハイブリッド法）を  

提案する．この手法による推定値は，解析法と  

同様に非常に安定する．また，若干の工夫によ  

り，膨大なシナリオ数のシミュレーションと同  

程度の精度の結果を，どく少数のシナリオから  

得ることができる．さらに，シミュレーション  

法のように柔軟な作り込みも可能である．  

を考える・資産jの保有量を定数町時刻rに  

おける資産jの単位量あたりの価格をろ（r）と  

すると，時刻アにおけるポートフォリオの価格  

は∬（r）＝∑鎧1年勘（r）である・また，資産  

J，ブ＝1，…，m，のデフォルト時刻を勺とする．   

シミュレーション法では時刻アまでの各種変  

数（金利期間構造，株価，為替レートなど）の推  

移および各資産のデフォルト／非デフォルト状  

態を記述したシナリオを多数発生させるが，ハ  

イブリッド法ではそのシナリオを，時刻アにお  

ける全保有資産のデフォルト／非デフォルト状  

態の部分（デフォルトシナリオ）とそれ以外の  

部分（基礎変数シナリオ）に二分する．さらに，  

デフォルトは条件付独立（基礎変数シナリオが  

具体的に与えられたとき，各資産のデフォルト  

ほ独立に発生すること）を仮定する．   

基礎変数を記述する確率空間を（n，ぢ，ア），時  

刻まにおけるm次元基礎変数ベクトルを彗Ⅳ（り  

とすると，ぢ＝（銑）t≧0ほ『Ⅳ（t）から生成され  

るフィルトレーションである．grが与えられた  

とき，時刻アにおける資産jの条件付生存確率  

ち（rlぢT）＝P（勺＞r防）や，条件付価格  

｛ 

一町d（ア憧r），if勺＞r，  

ギ（叩r），if Tゴ≦r，  
革（Ttぢr）  

は既知とする・デフォルト時刻勺は未知である．  

S．㌻で、」’．：・γリツド吉；：   

まず，ぢTが与えられたときの条件付分布を導  

出する．ただし，条件付分布を与える数式の中  

では条件（・lヴγ）を省略する．  

2 設定  

現在時刻を±＝0，リスク計測時点をf＝ア＞  

0として，乃偶の資産からなるポートフォリオ  
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ぢrが与えられたとき，ズ（r）の条件付モーメ  

ント母関数は   

n   

搬（β）＝n〈岬）e 
叫ズ押  

j＝1  

・（1一描））e叫仰）〉  

と書ける．この頃（β）を逆ラプラス変換すれば，  

密度関数た（祝）が得られる；   

榊）＝左上ご頗）e－uβdβ雄）  

ただし，Jは実数である．（1）の積分を鞍点法で近  

似して，エッジワース展開の低次の項を残すと，  

上述の条件付分布に期待値のchainruleを適用  

すれば無条件分布が得られる．例えば，密度関数  

はた（祝）＝呵た（項み）］，分布関数は鞍（祝）＝  

且［鞍（項み）］で与えられる・した鱒って，この  

手法による分布関数の近似値を求める手順は，   

1．基礎変数シナリオをモンテカルロ・シミュ  

レーションで多数党生させる．   

2．それぞれの基礎変数シナリオに対する条件   

付分布関数を（3）より求める．   

3．条件付分布関数の期待値を求める．   

である．条件付分布が解析的に与えられるので，  

推定値は非常に安定する．また，手順1のシミュ  

レーション部分は柔軟な作り込みが可能である．  

［1＋響  

e∬ズ（言卜丸  

J．T（lり亡   
2打方貨）（言）   

が得られる．ただし，∬ズ（β）は条件付キュムラン  

ト母関数，梗）（β）≡が∬ズ（β）／dβれ，入（れ）（β）≡  

要）（β）／（械）（β））m／2で，言は鞍点（∬k（β）一視＝  

0の解）である．これとほぼ同様の手法により，  

餌＜β【ズ（r）】に対する分布関数の近似式  

鞄（祝）竺e∬招）一叫喜22×  

〈（1－◎（乏））（1＋笥－¢（2）禦‡）  

が得られる．ただし，く叶）と¢（・）はそれぞれ標準  

4 リスク寄与度  

ポートフォリオ全体のリスク量をちとする  

と・叫≡αj驚で定義される量はちに対す  

る資産ブの寄与を示すと考えられるので，ここ  

では月qをリスク寄与度と呼ぶ・月pがある条件  

を満たすとき，リスク寄与度は∑鎧1月q＝ち  

という望ましい性質を持つことが知られている．   

リスク寄与度のハイブリッド法による推定値  

は，解析的な計算に基づくので非常に安定する．  

VaRやCVaRに対するリスク寄与度を与える具  

体的な式は，Muromachi［1］を参照されたい・   

講演では，分布関数やリスク寄与度のハイブ  

リッド法による推定結果を具体的に示す．   

謝辞 本稿作成にあたり，指導教官の木島正明  

教授には大変貴重なコメントを頂いた．この場  

を借りて謝意を表したい．  

頑）（言）  正規分布の分布関数と密度関数，乏≡豆   

で，入（m）の引数豆は省略した・より高次の近似式  

はMuromachi［1】を参照．さらに，CTEx（u）≡  

β［ズ（r）lズ（r）≦叫を定義すると，関数ん（祝）≡  

視た（祝）／呵牙（r）】を密度関数とする確率測度の  

下におけるズ（r）の分布関数凡（祝）を用いて，  

β［ズ（r）】  

凡（祝）（4）  Crβズ（祝）＝   
P（ズ（r）≦祝）   

と書けるので，（4）の凡（祝）に（3）を適用すれば  

Crβズ（祝）の近似式が得られる・ズ（r）の100α％  

点をAズ（α）とすると，信頼水準100α％の期待  

ショートフォールはβ板（Aズ（α））で与えられる．  
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