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研究成果の概要（和文）：金融機関等は，保持するポジションにより様々なリスクに直面している．それらのリ
スクを特定，評価，計測，管理する定量的金融リスク管理において，ポジションのリスク量を計測するリスク尺
度として統計的にどのような性質をもつものが望ましいのか議論し，その幅広いクラスである歪みリスク尺度に
ついて統計的な分析を行った．さらに，複数リスク間の相互依存性をモデル化するために重要な接合関数につい
て，その統計的推定方法とリサンプリング法の様々な性質を解明した．

研究成果の概要（英文）：Financial institutions are faced with various kinds of financial risk by 
holding their positions.  Quantitative risk management deals with how to identify, evaluate, measure
 and manage those risks.  We discussed the statistical properties that desirable risk measures 
should possess, and studied a broad class of risk measures called distortion risk measures focusing 
on their statistical estimation and backtesting.  Copulas are an important tool for modeling 
dependence between several financial risks, and we introduced and analyzed new smoothed estimates of
 copulas. Resampling methods based on them are also investigated.

研究分野： 統計学・計量ファイナンス

キーワード： 定量的リスク管理　リスク計測手法　リスク尺度　接合関数　コピュラ　ボラティリティ　リスク因子
の探索　非対称分布のモデリング
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１． 研究開始当初の背景 
金融リスク管理とは，企業や金融機関の経済
的価値を創造するために，金融に関する様々
なリスクを特定，評価，測定，管理するプロ
セスのことであり，とりわけ，統計学・金融
工学の理論的道具を用いてリスクをやり繰
りする分野は定量的金融リスク管理と呼ば
れている． 
 
2008 年に勃発した金融危機以降，リスク管
理の重要性がますます増大した．本研究課題
では，保持するポジションのリスク量を測る
「リスク尺度」としてどのようなものが望ま
しいのか，そして，金融危機を引き起こした
要因の 1つとされている複数リスク間の相互
依存関係をどう捉えるかという 2つの重要な
課題を念頭に置き，歪みリスク尺度というリ
スク尺度のクラス，および接合関数（コピュ
ラ）を分析対象とすることによって，定量的
金融リスク管理の分野に貢献しようとして
きた． 
 
２． 研究の目的 
本研究の目的は，接合関数に対する統計的推
測理論とリスク尺度の統計的推定法に基づ
き，定量的に金融リスクを管理するために必
要な統計的モデルとデータ分析手法を開
発・検討することである． 
 
すなわち，金融時系列データと複数変量間の
相互依存性をモデル化し，選択されるリスク
尺度に対する適切な統計分析手法を構築し，
その妥当性を数理的，実証的に検証する．さ
らに，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
上必要な統計的方法も理論的・実証的に吟味
し，より正確なリスク評価・管理を実務的に
遂行可能にする方法を提案することが目標
である． 
 
３． 研究の方法 
(1) 理論的アプローチ面での展開は基本的に
代数・解析的な計算の遂行と命題の証明によ
るものであり，これまでの研究を下地に着想
したいくつかのアイディアについて，理論的
に吟味・精査して正確に定式化し，その構造
的性質を厳密に数理的に証明するという手
順による．本研究課題においては，成り立つ
であろうと思われたいくつかの命題につい
て証明できたことは幸運である． 
 
(2) 数値計算的アプローチとして，理論的に
サポートされたものに対して現実に実装で
きるか，そして理論が漸近理論に基づく場合
には，実際に有限の標本でも望ましい結論が
得られるのかを確認するために，コンピュー
タ・シミュレーションによる検証を行う．理
論面で十分期待する成果が得られなかった
場合でも，数値的方法を援用して知見を得て，
その成果を理論的に考え直すというアプロ

ーチが可能である． 
 
(3) 実証的アプローチでは，研究分担者・協
力者や他の専門家との交流・協働により，適
切な金融データを得て，最新の統計分析パッ
ケージを援用して理論的結果を現実の経済
データで実証する． 
 
４．研究成果 
(1) これまで長期間において主要な分析対
象としてきた歪みリスク尺度については，そ
の推定量が一致性・漸近正規性をもつことの
みならず，その漸近分散の一致推定量を具体
的に構成し，ブートストラップ法の正当性も
限定的な条件の下ではあるが示すことがで
きた．これ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．ただし，基
礎となる損失分布の裾が非常に重い場合や，
歪み関数が損失分布の右裾をきわめて大き
く評価してしまう場合，対象時系列の従属性
が長記憶を持つ場合については，漸近理論が
示されていない．それらの条件は，実際の金
融時系列についてもかなり現実的と考えら
れる場合があるため，その下での大標本理論
を考えることが今後必要になるであろう． 
 
(2) 金融リスク管理において，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
に見て妥当であったかどうかを検証する手
順は必須であり，このための統計的手法はバ
ックテストと呼ばれる．金融リスク管理にお
いて，実務上最もよく用いられるリスク尺度
であるバリュー・アット・リスク（VaR）に
対するバックテスト法が，一定の条件の下で
は歪み尺度に対しても自然な形で拡張可能
であることを本研究では示した．シミュレー
ション実験の結果では，まだ限定的ではある
が，バックテストのための条件付き推定が可
能であるGARCHモデルの場合にはうまくいっ
ていると考えられる．より一般的な仮定の下
での歪みリスク尺度の適切なバックテスト
法については，現時点では非常に漠然とした
アイディアしかないが，実施可能かつ包括的
なバックテストの手法を開発することが，本
研究の目的である定量的金融リスク管理の
ための統計モデルとデータ分析手法の開
発・検討には必要である．今後，研究協力者
Alex J. McNeil とも共同で，できれば巧妙な
バックテスト法を発見したいと考えている．
また，上記バックテストの問題の他に，歪み
リスク尺度に関連する資本配賦の問題につ
いては，コンピュータを用いた計算コードも
完成し，いくつかの分布・接合関数を用いた
シミュレーションも行っている．ポートフォ
リオ最適化問題について理論的，数値的に検
証した結果も加えて，論文としてまとめてい
るところである． 
 
(3) 最近ようやく施行されるに至ったバー



ゼル III では，VaR によるバックテストが推
奨されているが，リスク尺度としては期待シ
ョートフォールを採用しているという“矛
盾”がある．この理由としては，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
論が元になっていると考えられる．これに関
して，現時点でも論争を巻き起こしている問
題 と し て ， バ ッ ク テ ス ト 可 能 性
（backtestability）とは何かという問題が
ある．本研究代表者は，そのバックテスト可
能性と，（ベイズ）決定理論における顕在化
可能性（elicitability，引用文献③参照）
の間には明確な関連はないことを主張して
きた．実際，最近の研究結果では，バックテ
ストの定義や解釈をある程度変更しない限
り，顕在化可能性の直接的含意は困難である
ことがわかってきている（引用文献④）． 
 
(4) 上記のバックテストの問題を深く考察
する間に，一般の予測事後評価という視点か
ら捉えようとする，Dawid（引用文献②）に
よる「逐次予測分析（prequential analysis）」
の考え方を用いたDavisの論文（引用文献①）
の重要性に気づいたため，そのバックテスト
における含意を探る研究を始めた．各時点で
次時点の予測を行うことの繰返しをダイナ
ミックに捉える逐次予測分析の枠組は，バッ
クテストの分析に最適である．「予測事後評
価は，予測値系列と損失の実現値のみに基づ
くべきである」という Dawid の逐次予測原理
については，すべての研究者に受け入れられ
るかどうか疑問ではあるが，逐次予測分析の
枠組自体は，単一期間における統計的汎関数
の顕在化可能性を問題にするこれまでの議
論とは異なるアプローチを可能とする有力
なアイディアであると考えている．さらに，
各時点における将来パスの予測を確率過程
として考える“予測過程”との関連も期待さ
れる．これは斉時的マルコフ過程であり，
Dawid の論文でも触れられているが，このア
イディアを連続時間に拡張し，ファイナンス
における“リスク監視過程”のようなものを
考えれば，研究代表者がかなり以前に得た結
果（引用文献⑤）を応用できるのではないか
という発想が浮かび，現在に至っている． 
 
(5) 複数のリスク要因間の相互依存関係を
モデル化する道具として，近年では接合関数
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かつ単純な一様サンプ
リングの考え方に基づき，経験接合関数の一
種の平滑化としての経験ベータ接合関数を

提案した．そして，その経験ベータ接合関数
が経験ベルンシュタイン接合関数の特別な
場合であることを示した上で，経験ベルンシ
ュタイン接合関数が真の接合関数となるた
めの必要十分条件を導き，それが経験ベータ
接合関数によって満たされることを証明し
た．さらに，それらの漸近挙動を詳しく分析
した．また，様々な接合関数を想定したシミ
ュレーションにより，経験接合関数，経験ベ
ータ接合関数と次数を平均積分 2 乗誤差
（MISE）最小化の意味で最適化した経験ベル
ンシュタイン接合関数という3つの推定量の
有限標本挙動を比較・分析した．これらの結
果は，渋谷政昭，Johan Segers との共同研究
論文 Segers, Sibuya and Tsukahara, 2017
（発表雑誌論文⑦）として出版された．この
研究の自然な続編として，研究者協力者であ
る Johan Segers および彼の指導する大学院
生と共同で，経験ベータ接合関数からのリサ
ンプリングとしてどのようなスキームが有
限標本で望ましいかをシミュレーションに
よって調べる研究を現在進めている．クロス
セクションでの複数変量間の相互依存性を
接合関数を用いてモデリングすることに関
して，接合関数と所与の時系列構造の両立可
能条件など多変量金融時系列モデルとして
の理論的な検討についても，研究協力者らと
現在進行中の研究テーマである． 
 
(6) ボラティリティ予測モデルの構築に関
して，ニュース記事（ロイター電子版）から
潜在ディリクレ配分法で抽出されたトピッ
クがボラティリティの予測に役立つことを
示した(Morimoto and Kawasaki, 2017，発表
雑誌論文⑥)．また、経験類似度に基づく予
測方式に4次モーメントの情報を組み込むこ
とで，HAR（Heterogeneous Autoregressive）
モデルを経験的に上回る予測力が得られる
ことを示した(森本，川崎 2017，発表雑誌論
文⑤)．リスク因子の特定という観点からは，
円滑閾値型推定方程式を用いたスパース変
数選択・グルーピング法の有効性を，他の複
数のスパース正則化法と実証的に比較した
(Kawasaki and Ueki, 2015，発表雑誌論文⑧)．
また，周辺効果として顕在化しないリスク因
子を，大規模データの中から効率的に取り出
す方法を提案した (Ueki, Kawasaki and 
Tamiya, 2017，発表雑誌論文④)．この他，
商品先物市場での価格上昇・下落の非対称性
のモデリングがリスク計測にもたらす影響
に関して JSM, CEQURA 等の国際会議で研究報
告を行った(Kawasaki and Aoki, 2015，発表
雑誌論文⑨)． 
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