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研究成果の概要（和文）：　歪みリスク尺度のクラスは，期待ショートフォールを特殊例として含む，望ましい性質を
持つクラスである．我々は時系列データに基づく歪みリスク尺度の自然な推定量を提案し，その強一致性と漸近正規性
を示した．さらに，漸近分散の一致推定量を構成し，ブートストラップ法を用いたバイアス修正法を論じた．また，歪
みリスク尺度に対する簡単なバックテスト法を提案・検討し，オイラー資本配賦を計算した．
　経験接合関数の平滑化である経験ベータ接合関数を考案した．それは平滑化パラメータが要らず，サンプリングも極
めて簡単であるという長所をもつ．経験ベータ接合関数の漸近論を証明し，モンテカルロによる数値実験でその有効性
を示した．

研究成果の概要（英文）： The class of distortion risk measures is a wide class with many desirable 
properties, and includes the renowned expected shortfall. We constructed a reasonable and natural 
estimator of distortion risk measure based on general weakly dependent times series data, and proved that 
it is strongly consistent and asymptotically normal. Furthermore we gave a consistent estimator for its 
asymptotic variance, and discussed bias correction methods using bootstrap methods. We also suggested a 
simple backtesting procedure for the distortion risk measuress, and computed the Euler capital allocation 
based on them with some numerical implementation.
 We proposed a new version of smoothed empirical copula, called the empirical Beta copula. It has the 
advantage of not requiring any smoothing parameter, and it is extremely simple to simulate a sample from 
it. We showed asymptotic results on the empirical Beta copula and studied its finite-sample properties 
with Monte Carlo simulation.

研究分野：統計科学

キーワード： リスク管理　計量ファイナンス　統計的手法

  ２版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 統計学・金融工学の理論的道具を用いて
リスクをやり繰りする定量的リスク管理と
いう分野において，リスク計測とは，過去の
観測値に基づき，具体的なモデルを前提とし
て，ポジションの将来価値の分布，あるいは
その汎関数に対する統計的推定値を計算す
ることと定義される．そして，損失を表す確
率変数のリスク量を測るのがリスク尺度で
ある．市場リスク尺度として業界標準となっ
たバリュー・アット・リスク（VaR）は損失
分布の分位点に他ならないが，これまでのリ
スク尺度の研究によりその理論的欠陥が明
らかにされた． 
 
(2) そのVaRに代わるリスク尺度として登場
した期待ショートフォールを含む一般的な
クラスとして歪みリスク尺度が注目を浴び
てきたが，筆者はその 1 パラメータ族を提
案・比較分析し，法則不変性の帰結や確率順
序の保存性を示した．また，データが i.i.d.
系列の実現値である場合に，歪みリスク尺度
の推定量（L 統計量）の漸近的な性質を研究
した． 
 
(3) また，統計モデルとして，測定対象とな
るリスクの背後にあるリスク要因間の従属
性を接合関数（コピュラ）を用いてモデリン
グするというアプローチが一部で人気を集
め，その理論的な基礎を確かにする必要性が
高まっていた． 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は，これまで研究してきたリス
ク計測手法に基づき，定量的に金融リスクを
管理するために必要な統計モデルとデータ
分析手法を開発・検討することである． 
 
(1) 金融時系列データと多変数変量間の相互
依存性を接合関数によってモデリングする
と同時に，時系列的従属性を考慮に入れたダ
イナミックなモデルを離散時間・連続時間の
両方で検討する．また，リスク要因間にいく
つかの異なる接合関数を想定したモデルに
おいてリスク尺度の感応度・頑健性を検討す
る． 
 
(2) 歪みリスク尺度に基づくリスク計測につ
いて，適切な統計モデルを構築する．そして，
リスク計測に対するモデルおよび推定手法
の精度を評価する方法であるバックテスト
やストレステストなど，様々な金融リスクを
管理するための手続き上必要な統計的手法
を，実務においてもより正確に遂行できるた
めの方法を提案する． 
 
３．研究の方法 
(1) 理論的，数値的，そして実証的という 3 つ
の面からアプローチする．理論面での展開は
基本的に計算遂行と命題の証明である． 

 
(2) 数値的な方法としては，統計計算言語で
ある R や，最適化に強いソフトである MALAB
を用いて接合関数のリサンプリングや時系
列データに対するブートストラップ法実行
のコードを書き，シミュレーションによる数
値実験を幅広い条件の下で行う．実証面では，
入手可能な市場データを用いた分析を行う． 
 
４．研究成果 
(1) まず，発表論文②の結果であるが，デー
タが弱従属な定常時系列の実現値である場
合に，歪みリスク尺度の推定量の漸近的な性
質を導いた．すなわち，推定量が非常に弱い
条件の下で強一致性をもつこと，そして，い
わゆるα混合性のオーダーに関する条件を
課し，連続性，歪み密度関数の発散オーダー，
そして損失分布の裾の重さについての正則
条件を仮定するとき（これらは，実用上用い
られる多くの分布と歪み関数，そして金融時
系列に当てはめられることの多い確率ボラ
ティリティモデルや GARCH モデルによっ
て満たされる），推定量が漸近正規性をもつ
ことを示した．さらに，時系列解析のスペク
トラル密度と自己共分散との関係をうまく
利用して，漸近分散の推定量を具体的に構成
し，一定の正則条件の下で一致性をもつこと
が示された．この推定量は負のバイアスを持
つことが簡単に示せるが，これを補正する方
法としての移動ブロック・ブートストラップ
法の正当性を検討した．これについては，今
のところ非常に強い条件の下でのみ，理論的
な正当性が示されるにとどまっている．数値
実験としては，損失分布がスケールパラメー
タをもつ t分布となるような，簡単な確率ボ
ラティリティモデルや GARCH モデルで検
証した．また，同様のモデルを用いて，いく
つかの異なる信頼水準に対する推定量のバ
イアスや平均２乗誤差の変化を検討した．当
然の結果ではあるが，信頼水準が大きければ
大きいほど，バイアスも平均２乗誤差も大き
くなる．これらの結果は，実務上的確なリス
ク評価・管理を遂行できるための方法を与え
るものとして非常に意義のあることである
と言える． 
 
(2) バックテストは様々な金融リスクを管
理するための手続き上必要な統計的手法で
あり，用いたリスク計測モデルやリスク尺度
推定手法が事後的に見て適切であったかど
うかを検証するための重要な手段である．こ
れについて，条件付分布に対する推定が可能
であるような条件の下では，VaRに対する方
法の自然な拡張が可能であることを示した
が，数値実験の結果からは完全に満足のいく
ものとは言えない．また，現在議論を呼んで
いる問題として，VaRがバックテスト可能で
あるのに対して，期待ショートフォールを含
む歪みリスク尺度については適切なバック
テスト方法がないという議論がある．これに



対する根本的な疑問として，統計的決定理論
の立場からの顕在化可能性（elicitability）
という概念がバックテスト可能性と同等で
あるとみなして本当に良いのかという点が
ある．この点に対する反論，および期待ショ
ートフォールのパックテストを VaR によっ
て行うというバーゼル委員会提案の方法①
の非整合性に関する持論をいくつかの研究
集会で展開・発表した． 
 
(3)リスク資本配賦問題はリスク尺度理論の
重要な応用であり，RORACアプローチを用
いた投資のパフォーマンス評価やポートフ
ォリオ信用リスク管理，リスク集中化の検出
にとって本質的である（例えば②の 6.3節を
参照）．この問題は，何らかの合理的かつ公
平な方法で，総リスクを各投資機会による寄
与の和に分解することであり，代表的なもの
としてオイラー資本配賦が提案されている．
しかし，VaRや期待ショートフォールに基づ
くオイラー資本配賦は条件付き期待値の形
であるため，計算に工夫が必要である．一方
で，歪みリスク尺度に基づくオイラー資本配
賦は，歪み期待値の形となり直観的に理解し
やすく，歪み関数が滑らかであれば，モンテ
カルロ法や他の数値積分法に工夫を施すこ
とによって比較的容易に計算することが可
能であることがわかった．さらに，漸近的ア
プローチを用いてその計算精度を評価した．
正規接合関数や他の接合関数を用いたいく
つかの依存性に関するシナリオの下で，異な
る歪みリスク尺度（比例ハザード，比例オッ
ズ，指数形，ワン変換）に基づくオイラー資
本配賦がどの程度変動するのかを数値実験
により検証した． 
 
(4) 複数のリスク要因間の相互依存関係を
モデリングする場合，非正規性が経験的に認
められる場合には特に，接合関数によるアプ
ローチがしばしば用いられる．この接合関数
に対して推定・検定を行う際に，統計量の標
本分布を推定するためには何らかのリサン
プリング法が必要となる．リサンプリングを
行う対象の分布として，離散な経験接合関数
ではなく，それを平滑化したものを用いた方
が効率的な場合がある．この目的に対して，
渋谷政昭氏が考案した巧妙な方法を変形し
た形での平滑化“経験ベータ接合関数”を提
案し，ベルギーの研究者 Johan Segers との
共同研究として，(i) 経験接合関数が一様一
致性を持つ場合には必ず経験ベータ接合関
数も同じ性質をもつこと．(ii) １次の漸近
論は，経験接合関数と全く同じであること 
(iii) ２次元および３次元の接合関数族（正
規，t，Plackett，階層アルキメデス型を含
む）を設定したモンテカルロ・シミュレーシ
ョン実験によれば，有限標本での経験ベータ
接合関数のパフォーマンスは経験接合関数
よりは常に良く，これまで提案されている平
滑化推定量と比べても良好な場合が多いこ

とが分かった． 
 
(5) 接合関数の理論とその応用の幅広さに
ついて，近年話題なっているヴァイン接合関
数や歪 (skew）t 接合関数，動的接合関数モ
デルを含めて，ファイナンス関連の実務家の
方々に紹介する展望論文（発表論文②）を執
筆した． 
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