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学 位 論 文 の 要 旨

金 融 リス クの新 しい測 定 指標 とそれ に基 づ く資 産 運 用

14研 究背景

金融は経済活動に老、要な資金を効率循環 させる役挙Jを果た し、現在社会経済システムにおける

重要性が増 している。金融市場において、従来の株式や債券といつた伝統的な金融商品とは別に、

色々な派生金融商品が登場 し、企業や個人により多くの投資機会を与えている。
一方、金融商品

の多様化や金融市場の国際化の進展によって、絡み合 う多種多様な リスク要因が金融市場の不確

実性を従来 と異なる次元まで高め、金融投資が益々難 しくな り、金融 リスク管理に高い関心を集

めているc

金融 リスクに関する定量的な研究は 1950午イ(に遡 り、その基盤になるのは リスクの測定指標

である。 リ スクの測定指標に関する研究から、分散、下方半分散、VaR、CVaRと いつた リスク

指標が提案 され、利用 されている。 し か し、 リ スク測定に関 して、1つ の大きな欠陥があること

を我々の研究グループが主張 している。それは今までの リスク指標は将来ある時点の リスクだけ

を反映 し、その時点までの リスクを反映 していないことである。 この欠陥を問題視 し、我々の研

究グループが期間 リスクを表現する 1つ の指標を提唱 している。本研究はこの指標が実際の金融

投資で利用できるように、この指標に基づ く期間 リスクの言卜算方法や)明間 リスクに基づく金融投

資モデルの解析方法を提案することを目的 とする。

2.研 究内容

本研究はある期間における金融市場 リスクを反映するために提案されている指標 PVaR(P e r i o d

V t t u c  a t  R i s k )について、その利用に老、要な計算方法や、この リスク指標に基づ く金融投資問題の

モデル化 とそのモデルの解析方法を提案する。

まず PVaRを 用いて期間 リスクを測るために、PVaRの 計算方法を検討する。つぎに、資産運

用モデルに PVaRが 含まれる場合、そのモデルの解析 方法を提案する()最後に、提案 した PVaR
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の測定方法や、PVaRを 含む資産運用モデルの解析方法について、その有効性や効率性にシミュ

レーションを用いて検証する。

3.研 究結果

1)PVaRの 計算方法に関する研究G

PVaRの 解析的な計算方法を検吾|し、以下の条件の下で、ある方程式を解 くことによつて、PVaR

を計算できることを証明 したcリ スクファクターが 1つ だけ、 しかもこの リスクファクターの値

動きが幾何ブラウン運動であることc

一般的に、PVaRの 解析的な計算式を得るのは難 しいことが分か り、モンテカルロシミュレー

ションを用いて PVaRを 推測する方法を提案 した。その際に、 リ スクファクターの値動きをシミ

ュレーションで再生する方法を検討 し、以下の確率過程のシミュレーション方法を提案 した。O

リスクファクターが 1つ で、それが Jump過程であること。② リスクファクターが 2つ 以上あ り、

お互いに関連 し、多次元幾何ブラウン運動であること。

それぞれの確率過程の特性パラメータについて、過去の株価データを用いて推定することを前

提に、推定方法を提案 した。

リスクファクターが 1つ だけの場合に関 して、PVaRの 計算は解析式による方法 とシミュ レー

ションによる方法を比較す るために、ある会十寸1の株式に投資する例を用いて、比較計算を行い、

概ね同 じ結果が得 られた。 また、この株式に投資 して、
一年間の リスク (PVaRで 演1る)と 一年

末の リスク (VaRで測る)を 比較 し、期博|リスクがサリ1末リスクより大きいことを確認でき、PVaR

の有効性を確認 した.

2)PVa Rを 含む資産運用モデルの解析に関する研グt

PVaRを リスク指標 とし、PVaRを モンテカル 日シ ミュ レーションで推測する場合において、資

産運用の最適化モデルの解析方法を提案 した。

PVaRが 最適化モデルの 同標開放で、その最小|ヒモデル が複雑な)|:線形モデルとな り、直接解

析する方法がない。そのために、稚教変教を導人し、このモデルを特価な混合計画モデルに変換

できることを示 したcこ の混合計Lal‐モデルはかと用|11の:らる商用ノフ トで解析を試み、小規模のモ

デルを現実的な時間内で解析できることが分かつた,し か し、最大投資期間が長 くなった り、投

資対象の数が増えた りすると、この方法の計算毒比が 、々速に増加することt♪わか り、より効率的な

解析方法が必要になると思われるc

3)提 案 した方法の有効性 と効率性に関する研究

PVaRの 計算方法 として提案 したモンテカル ロシミュレーション方法について、金融市場か ら

のデー タを用いて、数値計算実験を行い、PVaRの 計算 と計算時間を測 り、共に1革1題がないこと

を確認できた。

PVaRを 含む最適|ヒモデルの解析方法 として提案 した方法について、金融市場からのデー タを

用いて、モデルの解析実験を行い、/1規ヽ模なモデルの場合において、モデルを解析できることを

確認できた。

4.研 究結論

1) 期 間 リスクに関 して、PVaRと い うリスク測定指標の適切性を確認できた。

2) PVa Rの 計算方法に関 して、 リスクファクターが少なく、Jump過程や幾何ブラウン運動

といつた標準確率過柱 と仮定出来る場合は、モンテカル ロシミュレー ションによる推定が可能で

あることを示 した。 リ スクファクターが一般な確率過程である場合は、PVaRの 計算問題が課題

として残つている。

3)PVaRが 含まれる資産運用モデルについて、その解析はかな り難 しい ことが分かつた。小

規模なモデルについて、ある解析方法を控突 したが、モデルのサイズが増えるにつれ、計算 性が

急速に増加するので、実用的な方法 としてまだ言えない。
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4 )本 格的に金融投資決定を行 う際に PVaRを リスク指標 として利用するために、PVaRを 含

む最適化モデルをより効率的に解析出来るアル ゴリズムがまだないので、継続研究課題 として残

つているf

審 査 結 果 の 要 旨

本論文は、
“
金融 リスクの新 しい測定指標 とそれに基づく資産運用

"と
称 し、

ある期間における金融市場 リスクを測るために提案 された リスク測定指標 とそれ

に基づく資産運用に関する研究をまとめたものである。

本論文は英文で作成 され、以下の 6章 か ら構成 されている。

Chapter l lntroduction

Chapter 2 A new risk indicatort Period Value at Risk

Chapter 3 EstiHlation of PVaR:one risk factor case

Chapter 4 Estilmation of PVaR:Hlultiple risk factors caso

Chapter 5 Portfollo selection based on Period Value at Risk

Chapter 6 Conclusions and future research

Chapter lは 本研究の背景 と目的を述べている。金融 リスクに関する定量的な

研究は 1950年代に遡 り、その基盤になるのは リスクの測定指標である。 リ スクの

測定指標に関する研究から、分散、下方半分散、VaR、CVaRといつた リスク指標が

提案 され、利用 されている。 しか し、リスク測定に関 して、1つ の大きな欠陥があ

ることを我々の研究グループが主張 している。それは今までの リスク指標は将来あ

る時点の リスクだけを反映 し、その時点までの リスクを反映 していないことであ

る。この欠陥を問題視 し、我々の研究グループが期間 リスクを表現する 1つ の指標

を提唱 している。本研究はこの指標が実際の金融投資で利用できるように、この指

標に基づ く期間 リスクの計算方法や期間 リスクに基づ く資産運用モデルの解析方

法を提案す ることを目的とする。

Chapter 2は ある期間における金融市場 リスクを測るために提案 された新 し

い リスク指標 を紹介する。ある期間における金融市場 リスクを測るために、従来の

リス ク指 標 で あ る形Rを 拡 張 し、提 案 され た 1つ の指 標 PeriOd Value at

Risk(PR/aR)を説明 し、PVaRと VaRの 違いについても、紹介する。

Chapter 3は 投資に関するリスクファクターが 1つ しかない場合において、

PVaRの計算方法を提案する。 リスクファクターの値動きを幾何ブラウン運動でモ

デル化出来ることを条件に、ある方程式を解 くことによつて、PVaRを計算できる

ことを証明する。
一般的に、PVaRの解析的な計算式を得るのは難 しいことが分か

り、モンテカルロシミュレーションを用いて PVaRを推測する方法を提案する。ま
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た、リスクファクターが幾何ブラウン運動である時と」ump過程である時において、

確率過程のパラメータをリスクファクターの過去の値動きデータを用いて推定す

る方法や、確率過程のシミュレーション方法を提案する。さらに、PVaRの二つの

計算方法 (解析式による方法とシミュレーションによる方法)を 比較するために、

ある会社の株式に投資する例を用いて、比較計算を行い、概ね同じ結果が得られる

ことを示す。また、この株式に投資して、一年間のリスク (PVaRで測る)と 一年

末のリスク (VaRで測る)を 比較し、期間リスクが期末リスクより大きいことを確

認でき、PVaRの有効性を確認する。

Chapter 4は投資に関するリスクファクターが複数ある場合において、PVaR

の計算方法を提案する。リスクファクターが2つ以上あり、お互いに関連し、多次

元幾何ブラウン運動でモデル化できることを前提に、モンテカルロシミュレーショ

ンでその確率過柱のシミユレーションの方法や PVaRの推測方法を提案する。

Chapter 5は PVaRに基づく資産運用方法を提案する。投資のリスクをPVaR

で表現し、金融投資問題のモデル化を行うc PVaRをモンテカルロシミュレーショ

ンで推測する場合において、資産運用の最適化モデルが複雑な非線形モデルとな

り、直接解析する方法がないことがわかる。そのために、整数変数を導入し、これ

らのモデルを等価な混合計画モデルに変換できることを示す。この混合計画モデル

は汎用性のある商用ソフトで解析を試み、小規模のモデルを現実的な時間内で解析

できることを紹介する。モデルのサイズが大きくになるにつれ、この方法の計算ロ
ー ドが急速に増加することが分かり、もつと効果的な解析方法が必要になってくる

ことを指摘する。

Chapter 6は 本研究の成果を纏め、今後の継続研究の方向を述べている。

上記のように、本研究論文では、ある期間におけるリスクを演1る新しい指標

PVaRを 利用するために、その測定方法やそれに基づく資産運用問題のモデル化と

モデルの解析について、幾つかの方法を提案した。提案された方法の有効性を実際

の金融市場からのデータを用いて、数値シミュレーションで示すことが出来た。

従って、学位申請者である種 艶 麗(カク・エンレイ)氏は、博士(工学)の学位を

得る資格があると認める。
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