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要旨

宿周食中リスクは,金融機関の規制 (パ-ゼji,2)上はち第2の

産の枠組みとして内部管理に蚤ぬられてお 琴き董Jスク蚤,管理拳

法などを二関して卓必ずしも明確な窓液相けがされているわけでな

､ ･ . 1/-)'t/7..日:I:卜･r:-/･t∴･∴･)L･-L'.I..こIL1=~･_嵩lil.I;損臣'):.::.巨､早目i.

中央銀轡の寮務研究者が中心になって研究が希われてきていたが,

マーケットリスクのモデルと凝なり,デファクト スタンダ- ドと

冨えるものは,いまだ確立きれていない.春着では,信用集中リス

ク毒二関する塞欝なテ…マとして,ダラニ温 ラリテ射葦整帯1による

:'::!;ih経.-:.･､:-･J//､T_--.I:-,･1･∴-:I.1･∵1;･●隼､.′二･:-_-∴ :'L,･銅Ti'F;[･:-:.;:).I,'､.:I

ニ且ラリティ済整項の近似精度を数億検証 し,革モデルを利潤す

る場合の謙遜を整理する.

キーワード:借用轟帝王]スク,グラニユラリティ叡鮭,不均-ポ-
トフォリオ

&壬鋒織は線透する惑署L.大雄槽等こ請えば∫機能嚢中や繋補整 芋蔓洩 どを内包ずる浅野の揖摺求-I
7p卓リオのリス'/:速さこ.無限;二分訊きiLfJ信州,7トー-ト7 号リオこI)リスケ:.::とtT)差分こ二･与u当す
る1
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1 はじめに

-一･舵に,リス',J測度(,塞.シスナ-pJテ;.:ツケ･1),-)()の部 分 '= lI/[!lJj:i-1)ス-!･,の部分

∴1_1･tl.I:i-:二二二い･･;;/I;::･･.二) . 町 主上/.1･･∴二1∴ :;I/1I/∵-工~(.立 ド●:(.I:1･′p::L;･'(

l●十 '_･l..1:L ∴ ..＼一:･･:~;I , I/~,,.メ:;.i-,-t'/II'■●1''∴ ~.

l'J･. l● I'/‥¥:･I/l■J･･＼'~ ･l･1､.

･･,): j 二 ･∴ ･::冒 .こ∵ ~あ る . 二 '.∴ I. ･ .I.'l･一･H '･.∴ ノ:hJ:I.'､;-J.::'､｣l･':I/･十.!:}こ

'･:凋. 三 一 : . / ..＼● ...･. .＼● .,'.!:JこJ :I:･_ JI:･:r'…･.I.}･/ ::';::''∵1.･.'.li:･:i:三''.(.,し･..･'/:/.

･l･卜立日 .H∵'/ ･･'･1J/Ji･=l:'l;.l' l∴ I.3p･;I:二･:J･T3'I:l''‖･:I::･=';''':;'′''.:･t!lJHIF･:.I.1＼●.

1･=三二 'jl寸/,'[こ′'!.I.i/;.I..::J;/･:I:●･'_;I.:{'.]‥~l●⊥1:.∴J':::'':.･日.II-II-'･lJ.十 ･･㌦ t.I. :i.∴.
シ ;..I/IJ !/･'､~,',:'1'.'■･:.'-_＼~̀I).'_･一･､J､:‥- : ∴ ,･ .:日日.tlii't=iL'!ヱ

/./]1､..~/..･./･Jlノ■′･:I/.I.lJ･･:-/,J.,I/A:,.;.fl-(:tl-:I::i.:･:.:./ ;:.i:ミ : ∴､..

[･./..＼一.●.＼'.:･::.∴･工::∴ ′:J'.:l一:I:I..＼'∴∴~- ●･I-:･')'･)f･::::･rJ::/'工 ･

増 加 !.ノても消えるこ と は な い .

'. 1 ‥ .I .･ '-∴ :･..(-.ほ . .･-L :･'- - :_:.':.I-::i:I.二一:'･.l･l,.//●:ノー:/ ～;:

J ∴ ･ . ･ ∴ ･ '･･]賢 ;/I:･∴ 1-.:Lここ一一二､..::･:こ't･:.･I::.:-- ･I;:;ノ.≡.二:Y:､∴.一十[::.I:;.,'.二･Jl.

,it,;,. li :∴' :､;‥ ､一二･■1.!ll::･','･'ほ .I..1鋸 ,jL;I:I_I,I,';:降:.:/J∵こ∴･lpMT.ll:I′二一.≡/:t-

1/ト .. ;･'}:I.●1.･:ll.工 ､_'/.I/ -~′.I､l･:∴∴ ●:ll;;/､一1.'･L･∴J.･.LIL,.-.

lr:.'･:.:I/∴l･:･/ :,･･: ＼●Lll三 ･!L･''..I_.･･ 十/･-J'./I-･:;∴.t工~ J'l■F'二･

雛十ることが可能であ る .これらリスク潮度に付する甘有り'}/,'(I)I:.'ントリ

ー′. - ン ..･･●'･･'･-:--･/∴､･;･･./I.'･+･-.i､.～.(;い!.lミ＼･'LJIJH:I.∴ :､,'二~･､･-;:;:I

llL'/.)枠 組 み ,j);1｢iJ=･最 細工議論が行わit,最終的ここは ,p･第-2GT)柱-ご用ト)操行i/'Lろ

こととな-_ptだ.

･･廿 I.一･:∴ l;:,･･̀J L:./･../J･･･i_.1'･~､(lr･･t､心･-_'川亘 ･~-:I !･/ lil.-:･' ; ･:･.

Ill:■. '1-I:冒.~~∴ 一･':I :II..::.工 .二･J･･:.;iil'I::I::書目 ;: 1 ′/ / 十 王 ;.:
■一二日 ･,A.I:I::I.ミ;･､言■. (こHiい t_7日=:.I.'･.i:I../-/･/工･:ui-:.:.I:.I-∴ニー'''･･:.･liい二･.)I.･.I-
::..~1... '7･･･-‥:･I●.･覇._'1.'巨 ::･工 二吊 了.::-:/:'_tJ･.

一'･'IK L!沫 諒と 圭廿･1､㌧芯.1.丁〆).損失甘(-/二三,な工 Iinl')､バ:.を:'･三t/),
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研究論文 グラニュラリティ調整による信用集中リスク管理

2 モデルの基本設定

n人の債務者で構成されるポ← トフォリオ*3に射 して,U_iをシステマテイ

ブグ･リスクファクター X に関する条件付独立な資産 iの綴突撃と驚 く,

このとき,ポー かフ舟リオ碍絡秦率 L花は,各債務者のエクスポ-ジヤ…

!1,.日 l‥."'･)'}満 車li-i:!11=して.

IJ,1-∑,''t.TJ,:i.〉::一lノ1, (2.1)

と牽される.ここで手繰爽率 Uiは,次の条件を満たす確率変数である.

仮定 2･1鞠 の制約条件)･好夏は担湖 の領をとりきシステマティック 号リスク
ファクター-.1'に閲して条件付独立である.

r_r･/巨 き.(.;.:㍉ :)こC')t恒').さう:/..i:I:･.価.;:dl,,･l･.･｣と:-時::!ii.べ-/J,r)(･J:艶か
で窓渡される,

例 2.1.簿価ベ-ス Wefau詑紬 だ方式)の場鉄

(:･'i-I

(孟

I.(:I), :f･'J:柁普lI,I.:､-i-'L/-･!･t∴､L.}/_i.i,i･･lr
:それ以外

ここで,LGDiは機務者iのデフ汝7レト時機朱撃を表す . 例として,Grle威孟Risk+
がある.

例 .2.2.n!)':硝ベ一一･ス (.W',I(､八･一'r(I-Al'Lrl.(I/LjJ'lu の場(-,I.T!''.･ほ∴ 鋸制二お:;ii:'!闘

育.i;-I.･!鼎 l･潮 ･;r:･.i.li.::;:きい 吊 ･'.!il.t./rJ摘 .lt･･.I.･･し-1I.(I,,,/iI.V,.･I,ir.､7､:pl(,,_i.lJr,,･J:_,(,)_
.I,llJTjL･lItJ::.し●阜 ･T･.･:..

:):(:.ある(I‖lLlいつ的.I_･･iJ:'L等･と十):/I.Villi:拍il):･:'ih'::'I...t7)(I′､.･･セン

タイル盛として窓義され,これをVaRをLn葺とおく,また,確率変数 Xの分布

■3li津 .化のたれ 裾甘t;'CY.･L二日?ノて1-)の:J津 を!虻':Eする.

･･1(･:niL･L＼三●!三:..I.):I.!∴:､I)tt!.I".:.I:(iU･tLt.㌔ I:I.J･[･-∴
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･･■一･.･･'･- il'1:I.'ィ.1･I;.F'･t+･',,,.1'･＼'･Jい∴ .

･･/L-＼十 iJ!亘 ∫ j'Iit･＼一･..-A. .,t･j ･･･7･.I.

･'-'･i:.I.;.こ∵ J.:I - 二∴ ･､I;I:.･:･::'!':/:1-.r':予 (,':･･l●,･rI･●･･I, ,,..･(.T･･..:
なる.

ltI:u乱損失/J･jlキ :'tl･!,･}～: ･: '̀･:t･.:こ∴ . :.'':/:.I.二.:/'''':､ /.■こ.::I..:･∴

I .･､..̀I._:一p-/､,.' ′･･ .～.′ l. ‥,･ll∴':了 ~.:l'!:...7.∫:那.F∴.

帆:/_分 散 さ れ てt.:臣軒十るためLT)粧約条件.す教わt･工 ホ一･日､ブナリオrJ)I.クス

･:局.'･..;､･′一一･'･'L･･'t:.:､I.:･･-･l:L'.;'∴･･'･tl/'/,･∴ ･l･'I.昌Jl:-L::I.::･:,J';::-.一･'t.I.

愛せる.

他.ji112,2 :'･:､:～ . J:∴)_.し ･ I ,′･･､::､:I:/t･!･､,';i-'十'･/.1'.

たすjEの定数である.

J.)二'二･1.-＼
∴ 1,,)ニー; ･l L'･･･､一･:･1.･''./:一丁∴ ･t.'i十'::;:'∴∴

- ･/ ト ノ'･二●十 ●･一･:.こ,.,一 ･＼ ･ ･:･･.I....･/i:-.l''十 二･∴∴ 'lI:':∵∴.●r-i.::1:lit.
で ある重視接受 き卦奉るこ収束する.すなわち,次約蕗選が成立する.

台舘'2.1.fJ:::I:､上';:'･r!:日.:ptA',-;:∫,.I 二二･'!‥･l･宣:,∵;:,二∴:-･･ . 一.::､･r'1･'､7

ク ･リスクフ･･.:･･I,,タ一･一･_t'の宰相 情 :t'を与えた.'=き.

/∴ /'1.I.....J･･ ･･)･い . も2･･"iき

と な る .

:-:上し-日.::､二'･-::I､-:.'/:_; i:.･- ･ I. ･~‥ ･･t-',･.::-:tJ:.:.:､(;･･油･､ソH:-:7･.;･呈!'､:･･:
■I1.1.I/.:L.;.:i.1.I_i(:.::-:'i..∴ ･･.i十 一:.._. :十 一 ●･●一十･):'･'-･′,‥､∴ ジ･･･

･J)'削合が増加--;仁J藍-L://汗して,辛-/一ド7-オー]･再刊針す十J.スケは完全に分散されて

..j.I/.:./.. 1=･.･､二∴ ∴∴･∴ 二､'∴ :I/･∴▲.･･･''.･･,･:二 ､､･一一::･二･一'::.:I.1'.-.

r/I:∴ :～- ･ い .lIr:エiltLi::(t∴･ドミ:i.･-I.･niミIl､dP･･こti一.Ill.ll.i･,;I..1∴ ∴ .1lT::.:- ･､
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-7-!リ･･至(̂S.1･l岬h'ti'1'りrrfolio)といい･.こ(:)ホ-トノすt,-守(:)分･tl･:!!･用1.J';Ji

損失;:I.:'':: (LimitI.t･.<トI)lト=it･HiiLui..L工 .:･.

よって,塵駅韻粂分布が解れば,Lnの鐸条件付分布を酢鷺することができる.

駿も重要な例として,非条件付視索分布LJnのqパ-センタイ妙徳は,E看LFn潮
の非条件館分布のqパーセンタ4ル健に漸近する,すなわち,

∩.!･'Jl,.I)I｡..･r:']･:;I-,.1̂'､::.･(J (ll･1)

I,-tI;:;;:･1.∴.:,. ､年.'i:/_は,損'jl･宰 I,,I･/)ハ ttJ.･ンケ･:ル1'十Il･.､日日 ):∴ t!1!U.

E甚砲隊量のパ-センタイル経を計算ずる方が簡単を場合が多い･これまで,負
件付期待鴇央関数Ef矧3;jに課した制約条件は,促違2.1:Uiは担,ilの区閏の
健をとる, ということだけであり,それ汲外の制約条件は課していない.

しかしながら,Uiや E抑貰-鎮 ま言不連続関数jであるかもし艶を転,し,
-.T.:-;;信 閉:/.r..て:･.･;I,;JJ･･:,Ii:_/∴､.~三.!∴ シスナー/:･'-/･..II/'1:I,I/,7'･'-･･.'7クー･

ベント:1･.I-'.二!1,日 ､'Jは.t･::'･'):H.･!:･'t]笑侶 .H･'ii:.ILTl･./∴L.そこ∴ ).::.(:言1㌧ -.i.;
のパーセンタイル態を簡単に求めるために,常に次の2つの部数条件を課す.

仮定 2.8(単Jjスクファクタ-きIシステマティック事リスクファクタ-X は

l要菜である.

仮定 2A 豚 件曾期待揖旗関数の単済挽き･任意の債務者虜に対して,雛 摘 期

待損失関数EiLTも極】ほ乍鑑の単瀞増む巧関数である. また,£において手渡幾かつ
微分可能である.

直感鋸 二は,2.3の肢定は言債務者全体に依存を与える源泉は官尊-鉛グロー

バルを経済変数であるjことを窓昧してb-鳩 .また∴宏通の敬愛は言EtfJn聞
･)'J′､-､iJニケ上:･''r一塁 ..＼~･:)'JIト ･:･:,･:y'･(!l･J''1.Ii'_;'臣巨∴-ト引 I･リ ･.tL:

昧しており,こ瑚定盤がなければ,鴇墓分布のパ-センタイ研削ま,謡の変動と

共に】澄務者の条件相知符鴇教関数と複雑に依存するため,容易に計算すること

ができない.

これらの緩急の下,縫牌損蚤分布のパ--センタイ明酎ま,旗の食像として与え

られる.
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蕊捕 -_7.ll.):::.:.上 策-'･.･J:,-･~･,､--:･二.':.:‥･二･'':.i.I:.･'(･三'_I...I!こ∴ト∴f:･l削.lt.･.1･';-/:_･

L･1.!h･1.:ji:-亡き';_′,,斗 I∴(_,_ト J')･.I.･'､･:'::･'!●1･I-::さ.:工了):'Iml:∴.

∑'-.I.･T-,,･.I(･＼ー:･l･
･t..J･'/∫ll-I r:し.･L.,･t'･ 一一

二二一一l･1.
lt-J∴:

:-2.-2･∴ノJ∴;二･:I::･I:｣_:.:lli',.:I._～..i:._1i;トー,t∴i:･三~). :∴∴ I_)I:･∴･/･七･J･PJ::

∴ ;!.I:I.::協./,窮.t.十~'i/･､/, ‥ ･･. :: - ∴ ::･ . ･J‥-:･'.･∴･l..I･一､㌦ ･＼'.･.I:/l･'JI:i･:.'･:L･-:･::,-:

'.1.]･,I.･t∴t'･:･'. I.:': / . I:i .巨 ,･ 'I: T字:'汗 .L'..li:.:･':I/:I-;l･･II/l't･啓 三････ 一.!_I.-I:-,

･工 '::.I..-1_I､ ∴ 証;~ : 二 .I: I( ･･ ,", 一 ･ ト‥宣.I,J･!･･/. '∴').I:.I;A;.Jl･LJ膏Il':(i･.I:･.

･､-J･1.Lll∴∴ '1-..-:-.甘 ･':- ･' ∴ ~十 : .I/,L.､1.:IT･･.I-.=T･;∵jl.･'L/､一!.l..I;∴∴ ‥:I

:＼I,'-:･:/･テ,'･.:'･.'/.∴:ニーl;:/:.t･･L･ミ.I.～･:-/･∵･:!r/i.I;:.･::.･:-;';:言こ:;'潤 ′..I.'･:i

:':守.:I-;:.,.L二一･･I.'･.･:I ､~'･.:･--:[機 三….･l'｡rミ1日Iiり一主Il＼･il呈i.HHり ･̀/廿王■-::I
り,この前提とし~∴

･ '':/･ilL._'/i:∴..i:-'･､･･ :一､･:.:･＼.削=tl･t･,:)･Ptlltlt,Ji･L･:

● J'●.こ'.:lL.-i:tt ･L //･'､:･''･'/ .ヾ主Ii･.,J･1.<t､ト†いi!.Lt三一Jこ三.,三･:ト.ltl川

･'l･.巨 ･.′･').'L:澄 +･･芦∴･~:'･･二. -i∴;･+:til.･･lニー}･.I:7､:!･･.･･ヽSliF･.･1ト.1･叫.I;"(=

Sill.lJ･.lt)トkl/..l･(=:):･･∴ _了 .

∴::-;--∴. ;j~､::I,-'∴ 一･'･ I.･∴JLjl.;I_＼'.!Ⅰト.lJ/･'--.:二･.･･:: , ':lj

I.∴lJ/∴:∴ 1'1.=1./I.:,'･:..･'･:I: I:･.･~ :~::I:i.●:L.I-[::･1,-:･~一･:;･I･一一●~:

3 均一ポ-トフォリオに対するゲラニュラlJティ調整

･:~).::I_: 十 ･'! I∴ ~ ･･丁･'5'･′':l･_. -''-/･:十 t: .･､ .1.,(, -

i _ ､/.-∴十 ~̀:_･1 ∴ I.!仁..鷲.I:､ す貰
/ ･∴′yJ●隻 I;辛
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と榊 lu'.T･･jL､:∴ 侶 沌 ･{戊 什17J:･!J.7':L'.!'Liii'jJ:,lJi:I(...･Ii-:rい--(:.Irr,.Y一一一･L::､i仝~r
等 しくなる.

このとき,仮定 2.3と2.4の下で,有限サイズの均-ポー トフォリオのVaR

は,漸近億の周り蔓ニテーラー展開することで,次式のように求めることができ

る革5.

-∴ . 一一一一- ∴~ ･ --･_:---I J:-二 .;･一二

二二~∴ 0.Ill,.‖3.,ト いノ･汗;-)~町 'I,J'J＼'ilri,'l.]∴ ･∴ク,'t;･!'-シ:.:一一,I.

が ㌻均-笹omogen糾覇｣で ｢資産数が有限 を,浅く画 jのポ- トフォリオに柑す
るVaRである･p桓q(X)目蓋,漸近-VaRを褒し,エクスポ-ジャー Aiが 潤

一｣で ｢資姦数が嚢限太 くn-班)｣のポー トフォi3牙の分取 す攻めち塵取損

柴野布笹im紙LossDiぬ ibl廊 n)に対するVaRである･志紳 轟鞘 は言グラ
∴I:/,早.I-..;I:'.憎':'1.:工 で1,,:,.＼/itrl.I:t･-:･-,-,-･tl･:'.!:‥ :I:.二二t:.I:'l･:'･'･:･:t'.:i.,'j,:;･澤 ,･:'･..

机 関数形からもわかるように,美事資産数が 2倍をこなると書ダラニェラIJティ網

怒磯は拳骨になる"ことがわかる,また,0(rL柵2)は,次数が 貸以下の微か項を

衆す.

グラこユラljティ調整は,Gordyを2003iにより提案されたが!竃3･2き式の調整

･;'ほ:l･:')ir?L:廿 し (;川lt､It'Llt,"さ:.､T;-L lJ川叫ヤMTL･.rl… ;i"IWiltlt,.I-'Lll)I-':叫 .{'-
県 ~･･リ,)い ･Iいる･＼t･1-､tm H･HIWlitl･･:･-'17tll2日に･lL,二, ･し∴ て･'~:)-:.･･-ilj-iI･1霊
項野花に含まれるβの-投影は,

i'7'(i.)-こ-
1 (L汀ll(:t:)ht':r)

2/.(I:L.)(J'.r /召.I:I.i (3･3)

:I::'j･′:I_J･･iL>'1､.こr I./Lt､･t･.･ 坤'‥1'--∴ t立∫十一l''F',.＼●-上 /;'･_:JY
･/,(,.;..:-i.¥J);r･･':I:･-:'''･::I.:I変で.I;･,:,.I:情 状 /宮 圭̀1･/-已∴ 笑黒 ､.J::7L::'':.t･'ミLL, ･＼■-J･･!
ほ,局所的をこ諾竜三おいて遵毅かつ数分野鶴であるとする.大数の強練那により,

確率 1で笹n-再X狛 よ0捌 見栄する.したが-}て～I,,もはき債務者数 nが無

限大･:･7;:I:き/1(_Y､)に収束す‥:･.

'■･ ∴//I:.-,･'::∴､lmlミ= -'.A.日､･:i.三t.LIL-L･･J'･I:I:I.'rLi;′一･･
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.＼●.Jl.)I::._I:-･十::.I. i//･=∴ノ章 J/,.:.‥､･一､･･-: ･':I..I://, 1･J/I: I_

･'.I:J:L･'･･!こ.A:i:.1こ..･!..郡 上 r(I,章∴二∴::I:-:.:'.I.'･････.

,.lil.tL-･･.I･･･..き/･','･･･{･t'l. 一二)'･Ill

I:L'･'ニ'･1-I;こ,.I/..i:-./.･十･;は.(:..!t卜.･州).I.∴!･,I_!･/･1.I:L･S･3;l･')･::.∴ここ卜/:I.1.

-_'昌:･系.L:∴.!､ ニ::.HI.-I-Il!:..'J:･':-:･:了工了:.･L:'.:∵シ呈!.･:▲ニ'･_･I_‥･+:-I :.:,,,.,./･:工..

: ･'∴ I工 ･:11･･.∴ ∴ ･.:: :;∴ こ.･',,I:/...).i,,!''t･..,.＼'l､∴ 1-:上 目'･ー∴ 十･'::.し･:

U j. ･･lp.':∴ -工j∴.Tl=t∴一t･､ ､ 巨 :'∴し /･･･:･'. ン一.I.:.･;,-I::･.;.ll,I:.:;'L.J/.:.一一古 トi

I:,二 ･∴･..∴3:: /,i･,･J..I.:･::墨･‥二;･.Lt/HI1-I-I.1tHトk .lt'.:､ .I:I...1::,::!L..･'l)I.I..19･∴

で簡単な形で蒙登れることがわかる.

■l:/･--I:,.::･-L'･/.･･li:/･_5･''!::･':':ニー3ト∴;I/J.･:/'･.:1.'i一芸∵..:'.∴ ;.,-.蛋.･･'･t:/,.::

､ .:;｣ト古1･'l/I-:肇-3'.;ニト:一･l;･',.i,l二･',A-:･･:,∴ 圭∴ I:LL:‖1./T!-1ニー:∴ '':.:-!.)/∴

･::'''.::.;＼一;IH ･'-,･二.r:.iJJ･し ::J I.ミ~Jtt.''JI..I .'t't,J■-'" 一･;言上一十l:.::∴:!二.

連 結 板 分け龍:,If間数封 互震 jTJて い る.

∫:L -､∴ (;t･tllJ∴ 州I:t ∴ p -I.(I:･･lミi･･1て:.トト .'･･･:･∴.:.･-..::..l̀∴Iン..:.I;二一,/,
■､-.･こ′卜 ･..I:I.:'ほ .･.;∴･.: . A.∴/I/'lT了ミp､､工.

●.i/､こ1--､′r ,･'′･~:ソ､一′:･･'/I-:･ .＼~ . : . ～:)::主.●:､一十 一-I .1LIJJ
ガン~パナp畑 二狂 }).

･:･'/':!'::l十 三. ∴ 一 ･ II/I'･:.I:I;'十g-1･" I,Lt tい.Ii…血 IL.･ ,t､ 'r H !.

●::-I:.･'.I..千･.:. ...日∴･lr･'//-i∴･.･.:･臼仁 一:I. ･- ∴.II.I/∴ ､ 二･-.'･･j:.･･ノ.

｡ :I:I:1.L,:･;-･'′:~.'!..1' 黒 ･h:･∴ 半ぎlt.＼.一∴十 ..I-'∴I.∴/I,/:::-:'',::L'_:):･･日:

l一(;I)を持･つ.

':.-･･∴ I ･ ､‥＼′･●,::/::'･:I::･_I.I.J∴ :. ､:''._.I..::1,:I/.I:I,:.LF'.

∴ - - ∴- --

'tこ雪･撃,.三で∴ ･:i:;-,-.:浴 :(r;{:ミ:I;･t,:し十 E.:宣 長 ･=th:/:-..

r'('L.Cl- 二言 -p上†.JiLr

:･;/I
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また,条件好期時務嚢涙A･)と魚件付分散g豊国 は,それぞれぎ

/I(:I::･ 人I,(irH.:.I.I-1H

け与り--i,1'-'÷I)'-I)i;t'.I+,,十r-1･項

となる,(3･5巨も3･亨)式をE3･3∋式に代見せることにより,

･∴ ∵ 二 二':.鉦 1--I-:;-,_I---. :tl: : 一一一∴ iこ-
が砕ら象る.なお,C;redま偲iskヰの標準版に柑するダラニ温ラリティ欝登境を

得るには,.q-0と監けばよいt

Jjい.,(･tp)㍉ 二,V5(i-:LL･:(一,Ilt･Y上川

として深めることがで轟る.

('3.9)

4 不均-ポートフォリオに対するグラニュラリティ調整

j三･':I..･/)十･-:::_こ†:･;.!'･-:(･Tt･:.'二一十ブ::)十:)/I･＼∴､よ.L2.I,1_rL:'j･･lii'･,7,-:/,'1,･1･トー

シ.･/- :l～-Jう､!:Jt.J'-(ilt,tt･1日.tllW_,Ilo'･言f･:tr7-.左'':.,tか†;::i:.UI･一二､/:･(:);I.-- トJi

リオであ串,また!(3.2∋式量ま不均-であっでも成立する^ただし,狗-蔑ポ-

トフォリオと輿を弓き実際の不均一-なポ- トフォリ新 二対するグラニよラリティ

調整項を遮音計算することは殊しい.

(17･･油･:l･州):I:~IL三,::I.'!.'J)ィ､均 一ボ ー:I~′･:-::Lい ･圭rli'-:-,;;''(.･･,･十分布:t';17二-

･1ノ.工,1･L:I..:'T･:･'/上.1十/)::I,I･･ト ●･tj､!';･: I:i''戸上･'/..I.I-(/ .･'き.:/I.目上 ･̀巨::I.

実際のポ- トフォリオに紳するダラこ3-ラ33テ十粥磐項を計算することで近似

している,この方法ほ,攻のステップからなる,

1.賓際の不均-なポ- トフ骨リオと損失分布の尊-メンすが等機な均-の

黒.恕J･トー十!-I.･.:寸,:･I一･:_･--メ二･'･I-(i,-I-二･I/'∴ニ■JI'i:成守る.

Lj l'l･.∴隼-)十 ･.'･~'!･llI.･'-,1)ノ::;･~~-::,㍗.∴′.･･1.,Lii/豪,.辛:.する.
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I:;:::･'/,J~/こ.'.∴ :吊 :f了ミP.:Li.‥.I-,:.'':J''･r･十J.(_･･;/I.･一 ､･~.':ti:I''･･

::'･'.:I･:･.:･こ∴●-･･･J･1.I:∴;lL'!-I:I:･霞･'tL.;:;;I.J､こ,･･'･･':･ I._I ∴ PrJ･/り‥主.1{I川

:".L･!ill二･.‥.I:･,.∴!.:;･'".II.Liけ ＼:,./一十､I.(I;I)/,∵-/- (･J.::I(.r･'l.･1.I::･..

':I.I/,ホー∴､･･ :.i･.:~,'､}･.･.LI.:I..:二∴ . ,/-:LI':･'､∵ノ-_･･･~/..:一･L:･:･.･m

Jl∴-●二了巨 人 ∴ ∴辛 ;LL: ･､ ~r.:.I: こ;:I:･il.lIJ∴さ.～;'.こ.!∵ L':I.･:tI,]･;...

･･一 十 -_=-I_ ;-

二 ∴ .rl : 1'指･f::II:,::.I:L日工I,':.::.I-J･工 :'∴ .;/I:i:-.II:.I..･'･:丁･'i･∴∴､~･-_.巧言.

I: ; : ･二,i...′∴j･･I._.∴ -･'_､.:･':･J'J;.i:.:-,. '･､1.･'';:I:-t'..!;銅l･/.I:[･:･!臣'/.･.:.,I.I..

-Ir,:二‥ !I.I/.J'.∴ ;:.Ii.I:ト ∴ .'r 'l･･･.手r･';:.:Ji'./.'/:.古工 ､短.･:､;/,I:
左;:'J.

1
∴.･雲'lIl..tIIiI
t妻ら

iI:.!L

損失分在のモー-ノ(:,ト ~∵b1,,･･T-ン.I/I-を 行 :I,,場合.ゾ一一ルレベ]L,の.T,-)(7)モーー

:I ･･.;}･･‥･.:I, し ･..･‥JJ,.･l･:′∴ 一･∴･;.J':･∴.:--二 ･.･/Jr';-...I:･･.､･:'IT･.･'/

複.'1.,-;･:: .: :､:: I'･･)1l′'/･････.･ い ,:ト‥ ノ二; (.;Jl..･∴ ＼-.∫.:1.'･.

輩める.なお,マ-ブチングさせるモ-メントは,次の 5つである¥

*温タスポ-ジヤ-で紙数した期障デフ射 レ巨翠

●期待ホ--｣､~ll･l-1･リ再 訂尖率
Q.~;I;-/;′ J'. I/､一'●)-:I'､:I:∴･I.‥., ;I1,LLll.I:::}':･ti.::張
付心､!

'右:̀三二･:::I:;:/(I.:-/I:･/:I/･･I:∴ :J'/,･J)一･:,-∴ 二.-.∴･ii∴･.

∴ ･'.:.A.I_'ペニーF'::.･U●:

･持']∴･弓 .十}･･.-:･' 亘-∴ ;//').'. l･ : ∴:- 二一_.:: .:I..J:.i(･

第 ._7 J鉦 二甘凄さ
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'T H .1.)云二∴宣 t_}畑.三.甘.5万 ,"挽∴/i･･十㌢JI:;.を∴膏 '];= 1,,･･lJlントリ'F=-:.I_-･･シごて:･ノ:二畑 と̀･3..,.二号LT3,-
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第2ステップとしてきこれらモ-メントを等価な麹--ポー トフォリオに璽す

る漸近的なβ尊を,(3･8)式に代入ずることにまわ求めろことができる.等磯を

均-の鮫懇のポー トフォリオのサイズ 花森と4つのモ-メント炉きW庵3人錦凍軒)

は以下のように牽縛ることができる､すなわち手鞠 をプ- ルbのエクス挙-

ジヤ-の金が-トフ身/W*碍エクスポ…ジヤ-に対する施琴とおくと,

β

,･JLI∑.IJ-I,･"J
65顔見

入寒

ptL)書

∑t, iAhl,-..～,
)二′‥1両 †･

)_IEi''=i.＼,.恒 い.,
人■p'= ･r

AI,

である.ここで.

.阜JJ了1-jj'.;･ (Jノ','.･･･/:･･'.
,＼..･'.,'パト/ハ IL.I/J･,:I.･TJ'-'.I

Ii.･'J･.)

I:･LJ,?

(･1･1)

を逢･6)

(J･7)

である.

ここで,縁2)式よりわかるように,等価な埼-の仮想が- をフ浄リオの資産

数 ri寒は, ハ-フィンダ-鋤 旨環方言の逆数であることがわかる･

5 数値検証

本節では,前節までで寵明したGordyi2003まが提案するゲラこ品ラリテ右調

整による不均-なポー トフォリオに関する億殉教率 リスク濃の推定額変を検証

する.

すなわち,嚢革への応潤のためには,伽rdyを2網3!が提案する解析的に線形
.立!'十 十一,:;I-:-･ラ:):)-A∴!.:::i'hT),JL･'l':宙I.i1..4:(､∴･--∴∴÷::+ .I..I;::l･.守:1∴i:
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紋してき線形近似をすることによをき!ど蒔経歴時差達観稀定があるのかを確認す

る.:I:已.(;Ul･車 -.!川汀-:.:､∴'p.:I;.:.∴/･･-･::t･･Tll･L').:I::rI十‥.･-:･'/-こ,r'.'･'.iI:

.1∴ ･一一一 ノ′.:･-､.･･-●シ･'･;､ト1='･･.;予 県･':･i:･･∴.J:;･ll.:_･'.･.I.L･'･::['㍉~J.I-･/)右;'｣こ1

･.I::.､.:,. I:I-./1･亘.:.･lr.1･j.;昌 工 .::､.雲.::TILL.!:∴二･:･.手､∴.:･:-,'I:).'':I.'二,I:i.;'･./i･∴-:;:,･:)I:;;:I.･1.

あるー

L15 . .-i:I.I;.~'･･･､‥､ 一一か∴甘･･'.･二-:.･:.∴.:ニ-/I,･･.･--~･'･-..;･:I..:.〟.;二J

;こ)./.; 二 : . /-I.TL]l:'/ノ･.:･;II:I･.;-':I:I.jj′一･.上 L.:'､I/ .;I;~-il.:./!･.'一二

一､. ∫ -1･:::'･､t'::.:,､･,･:･''-十 一.工~■′･:I.I.J､.i･∴ ■､.:'I"!:.JliJllJ･:~

∴ ;:I.;･･･/,∴ : ､ t;川.i･･.2日日.::~';-:II･せ -.

･,i,I. H･∴＼.＼.I.I.l .＼･･

_': し て 計算 している.

表 1:サンプ,H.A･ポ･p･･巨ノ十十十持i軒 jブ一･･･-I:i.別バラメ･･-:y'-

!･ ..I･ ･,･. 人 ∫:

終 1∋

･'.J-.]I.:■･:･'. :∴ ~■:t･1.:::I'L:,･1.lil/,tl･H,7'･_-.I.i･).I;: 一 一 ､ ...1･.;､ ~-- . : ･ ' ･

) i, か ら左':'サンプ)'L,･ポー ト~/11リオjLi･抜放設定し.たもC)が . 大 'i)で あ る . こ

- ∴ ▲∴ -/. :I.r ∴:.･･･∴ ∴日工!.li.i･:･/､ノ′.･'･.予 -i:I. i ,≡. 1･1. .) 二.J･t･'. I

一 ･ !t/!JL:Lt:I. 1･. 11･11 ･/- I､'/:.:㍉上江,A/'･･_/)●/ : :;I/,描.･i.i.二 '. .. .‥:.i.: I:tL∵

I-･.-･･.i '憾 ､弓 f'･･'.,'.I..l･jlt: .I.. :~′･. I. / .:.- I: .･- ∴ ′･;.t･J･ .: :さ.'!.1･._. :ー

‥ ･,( ･.･･.･/.;.,I;‥ミ.L･'_JLn: -'･ -. I . :∫.･.二. 一･● ･●日 . I .､ . .一 一.

.･lJ:)llH!.J川.H.(_rppl('r i,F;...～:/告:,,.･ニー':二1-:1/I1.

106



研究論文 グラニュラリティ調整による信用集中リスク管理

:I;:･I:-.I.･･::I.(7川中 ■1)0(I:i.'･;_･ぢ考に.:)./･r)エ')に∴ノ′ス･.･L:--シ･･:一一の'-･.L.･litl十 二

を行った.

衣'1:J;･ン~/Jl･.ボー-ド./.!･.]I)･の7L-･-ル別草.I:･;'!,A.,土

料 -｡lr･11:(,･い 巨 ;･･- い :･Tl 亘 巨 巨

i -5-OO 蔓 - 250 日 野 巨 的

望 膏 :5,Ofj i - 節 1望;5 川0

3 - 一り｡ - - -十一五 十川｡看1衰 ~~~~~~篭~~~~義6p~仰=轟 考 巨 吾oo --
5真二トトI 500I iい 0O

資産書に対する£タスポ-ジヤ-のサ イズ鶴 を魂 -i翌とずる.プ-ル数

が厳木:::け ン').I;'/･ボ･一･ト∵･'-ざリオ ＼,'!-/机にとる:I..Lit =-:l･･',1･フ･∫,,.･-'に.

:11･3こ-2)-'li･十一ル1∴ A･!.-.';-',i･ブ一一･;I/:日I_..4,.:･こ､ドをブー･ル･L)に.!･1.T.==5-I

をプール1に,A6-6-2をプ-A,5へと,各プ一明 こ5-鍾- 3- 2- 1の
服番で繰 り返 し割:)当てる,残りのサンプル ･ポ- トフォリオG及び7に関し

て:;-h I.･二号こ′)'Y,I:･]∴:黒 ･]tこ'::/;:I:I.::.I. ∫:≡li..i I,一半.･･.臣く')_!一一,-/I.‥:い･･:,､･-i_I

ヒストグラムにしたものであるが,不均--なポ- トフ藩リオの構成できている

ことがわかる,また!複数のプ-桝 二審す替当てる場合 そサンプjt,･ポ- トフォリ

オ6,7及び8)であっても,各プ-ルのエクスポ-ジャ…の分布は日 夏ぼ等 し

く,固まのような傾向を示す.

家lと嚢2の紋宝に従って計算 した,各サンプル .ポ- トフ身リオと等価な

行.'.:.巨'∴至It,:一･十 ･十 ':十㌧);､:,-(.ト ン ･言.J･-●J′二′Jy;-･㌧.:I:I.･!d;IFJi.∴ ,い

ては家3,その他のパラメ-ダ-については糞塊の通 りとなった.衆 轟を見る

と,弼 じ資産数 花であっても,各プ-)レ-の割 哲当てを変えることによ重き,等

価な均･---･ポー トフォリオのパラメータ一 ･セットの値は大 きく異なる可能性が

ある,また了駿務番数 7急奉勘 兎の不均-ポー トフォリオの債務番数 nの約 55

～-581:拷,程度の植となっている.
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褒3:サンプル･ポ-トフ身リオのプール劉ハ-フィンダ-ル持樺Hb

付 知L･110日 S ･i' i.'! い !::-1 't; い -良

1 -0.0055 二妻トー - a.0872重_oto1430★-0179
望 - ･o:0-9昌5巨 - - 0.t.pQ._7竿W 9_1璽 (LÒ17
畠 - - 匝 0-855- .8.814威0.0-80逮 ド 8..00.55pi 0.01ノー40.0180

0

nU

0

/b

亡つ

4

Jb
u
a
n
b
a
X
叫

BAD

図1:EADのヒストグラム (債務者致N-5OO)

2 5

Ⅹ 10

各サンプ ル･ポートフォリオの並定練農は,嚢,5-12の通りとなった 各表

中の致徹の説明は,次の遜毎である.

(1.i′･')i'':･Jl)＼:呈11日tLl..'･L (.;川･(1､･:12()():.ii･Ji･･基鋸･:L･･-∴ ･中 の二lf(Ltt.I･ボ-ト･',:
●1-,.;:/i.･∴.∴(-1･L･dilrrl.<k･ソ')子IP.;.ii!..:I:,fi･L/･I:[･ン-I-I/J/]L二一･-:'i/iLLシ:,-ン･::/;･

i･‖'.1I∴･'右:.'･::.:A-i:∴ 丁:I:I,･3.シIJ(/p､′tJ-I･'/::'1-,:.!'､シフ.･･･:/::,'-.¥:i.辛
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嚢虫 サンプル ･ポー トフ密l]オ駒等価ポーかフォリオのパラメータ-

poI･t湖 蓋い 巨 上～ ∴1 巨 ‥ti 巨 …ボ

蔚 考 恒 ｡｡十 - 輿 - 目星恒 oo頼 字画 =掴 800 0､0500 葺OJ.潮 9董0髄 27 乱9頑 9軍 学1u◆ 0t4000 8.3e鮒葦o二.7393 ･i... I

Å#p &卜0..3000-0.2000 0.50(ー0 0.5_0.00･8.4準 n J.=28飢i

均1,替散q芝のガンマ分布に従う確率変数とし,また,固有の回収リスクを導入

するため,各債務者に婚するLjGDは,平均九分散,772のガンマ分布に従うとし

ている.なお,シミ且レーション異数を30万回とも,た く2)の漸近VaR健は,

持朝 式による.(3)の寅吟GA(GraJlularityÅ軸 S触enも)眩,(2日1)で罰一質さ

れる厳のグラニrLラリティ調整項の稜である.湖 の近魁 GAは,CrediもRisk寸

の拡張版を憩渡した理論式である笹8)式から計算されるが【鞠∈XMを用いて,
等1'(:I.Iをtl･.∴1.(I)l･J･]--十･一トノ::.･i:1,i･仁7:(''､∴ト音㌧一･:;I-.;tT/こき)'1.,::-ノ/:)∴∴I-,

13ティ窮整項であり,

.'fE測"α
一書等qjqも
㍗ I:'･-I.I_))

によ毎,線形関数として計算される.鞘 の達観Va鋸 豊,若2)の漸近Va民と湖

の近似 GAを足し合わせたものである.(6)の数笹はⅤ払R慈鵡纏であi'工 期

の近駁VaRから(1)の露の協瀧 を引いて計算され}この数確は日華 の近似

GAから鞘 の真のGAから紺 -たGA乗線幅でもある.また,(7)のVaR発

雑学と鞘 のG.Å凍鍍撃は,それぞれ次のように定義する･

l'tJI.'兼矩幸:.-tザU√,lfI:-rl甜(.囁 ..‥ .,,....‥. 叩(:J･･l:ITc:.iL髭tJi･.ミGA託継室ここ
(11上:)1l･■'tlt' - ､●"'1.'--‥ ' (:i);しく'ノrTT:･l

･'TI.lJ)＼'.Lti･冊 (.･i':.':t:叫 (.I(;:1･冊 童:･:I:･Jを~;･号一ゾト ･-･ht一十J'-至り-,:-l'･]工 JえIL-.J'ノ､-

センタlIL;植別に閲示し'/JもC7):･･'JrI,それぞれ図2]:tび閏:l',である.
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上 ｢:!'! ~'';_ I :十∴ ･･l:;･,.;i∴さ･:.:I..･L;:I,-_i.I.::I:;圭

LttI'I I).tI!.i-1

-Ox戎こ7% 恒 や.%

晶 力望脇 目,_3蝿

針旦S 妻十 十什tl÷頼

壷弼 4∋減.Å東経媛僻目まき用 戯 % 喜o髄%

凝妄_糾 う l十川′i

編 ,緬 十十十 立 ト丁∵

上･':い. lI二･･-:- .r‥ .:I':1･.:-･･'.1･::･･''.ll.,:立

(.: !tI I?!l lL'HL-) ().H'J')

弼 漸近'Va汲 ∵ 0 .7 1 与 = ←∵∵

弼 達観琶

期 近観梅民事江湖 恒 6壷ノ一一ノ仙州一一"〟一l妻鍼 i2%

抑 転義牽経壕-GA藷韓魔こ酢 弼ィ.ヽ済 美章十日.∴十 O.iZリ甘 -i_儲 % lJi弼

;''t.:I/.ト;トー.(:.＼I.I.･';･;.＼~iiti.･ミニ:::十.要･ ::こ : : :./;:.::∴･H 一-

;..'/十二:I.!.II‥ ･∵､●二･は･::LIP./∴,I,･-..!I:.:′′/∴ ＼~.tli∴‥∴一･1-T.､十

-/.●.;･●'':.:∴ ∴̀ ご∴(こ:＼了十‥〉I.1･_;､言こ∴工こ1.･'t,.17-● ′J ･/∴ (;:トr'∴r･:

･_＼●バR:lp二:::'･; :I;:I.''､:ミ●:∴:二･. 二:I:I:上 ●1.i:.'半J.:こ●･･1.･:｣∴ (;.し!∴ ･:･t..

∴1.＼'.1!ミ;一::.･:∴:::.-～:I･･::I､,･.I:三t･.,..､:･･･.:.'∴ (;:Li二.:::iT･:/I..･･､‡'/
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餐7:骨ンプル ,ポ-トフ労り身3に対する准党務鼠

q 量恒 9 恒 95 恒 9 9

弼 寛の__準 4.05% 亨4,92.% 7._肝%

弼 漸近撃墜 3.74廃 一. p定義毎

壁 薬のGA 0..31%臥3L‥舘% O3-6% 正義痕弼 近似G.A i3:__筆写準 0.54%

蝉筆準 牽機障-蔦Å~牽線幅準叩 き -0.01% 6五重 臥02重

弼蔦毎及牽轍撃こ(6沼1き 丑1.5% 9__華% 6ふ2轡

弼GA発雄琴:(一6沼3) 一誌.93~% 義.魂3% 3.37%

寮8こサンプみ ･-ポートフォリオ射二相する推定療果

q uo.99 恒 95 恒 99

号_1)LA=のYaR ll.50% 19.魂篤
酢 畜産¥墜 ll.2 4ワ¢ 13.51 % 1柑 1発を

LLj両 日 ∴ 恒 0_51

･1.1.5嘱 き ま 3 都% ユ9.52%

滑車 養翻 琴〒甲 鹿療晦:柄_-(_i) o畢筆 陣 二橘 (川丁豆

閏濠 ‡,義経率こく6沸 き. ･.0,310% 0.?.8% 0.38撃

値として計算される.

また,湖 の近似 GAは,ダラニ温ラリティ銅盤環を線形近似しているため,

顔.I/)I,:j∴::ラリナ･●潤翌,rf-/･:遇､.I:;.:;FL･lli･:i㌧ておt.-.吊三､＼'iLft.田.:''::'!.'･1.(I;.･1.i:I::'

離率とも注げ.)概をとるはずである.しかしながら,真のグラニュラ1)ティ調整

ri'::∴ 三.-:,-:J∴L一㌧ 二言二二1.ll..1･･:'･･:三i/∴･i:,}:∴..守.I:/_I(:/_三/:.:刊 :､言:';.i'･)
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餐9:骨ンプ紗 ,ポ-書､フ1-%リオ悪に縛する挽愛踏巣

･I : 日.≡,日 日州･T, =-

弼 漸近 ~VaR _は き48% ま.ア_.21% _=23 ,S ま %至日義露 ㈱好が血＼~表.喜義~義 纏 5蝿弼 数の6-A

弼 姦観悔挽柳 F=弼 津 ,77篤 い宇部.‰ 実施 28%

聯 海況濁後援-.GA東経穫 :弼 車 ∋ ‥婁載 鵬 ｡ 棚 十 一り.巾㌧

閏VaR凍敵勢終沼 13 朋 醗 妻 鋸 場 裏-載.1弼

夫IU:サンプ )i/ . ボー トフ寸.]オ(_iに 号 す る 推r髪結某

,Ir :-… , = ･'･J.-. H.W

≡妻菱十い.榊 与 り.Hl甘 O.料)甘i:<JL31%i⊇狙 7=繋 O-軍摘

弼 返-駁GA.期 近駁協汲:弼幸雄轍 や捜薮軽短-GÅ義解賂湖 中 き 葦臼121=% 津 ,32%叶川十 日川丁

･l.∴･:-.･ 二ノ…古':-,i.･;/･L-.I:::･',∴ .,i.:T:辛 :/∴';I.､:'Ll･･･T_I'･:,'∴ -::::;i-I::

主 立巨日 立 :十､;挺!･/･∴ ∴.'､さ,;･.(.'･. :Li.::.I .I:.I_,､ .一二一.I:二!::'i

:(;･･:tミ､･.1-川】:.･l･:'r::i;..-.l･(II..':.:-■l ' 十 ∴ ･′･.'lLL. ･･こ.I//L.:l･.I:･･:I,-｣∴

●■ ■･一 ~∴.ミミ.:.く:㌔､!日日一二･ Ir･､L'･;･･,:-!It･･I･･Jlt:1..:･いh･):I;;い･.･･iI.L･I.tl‥･.;L･､ ･,日 .I:.";∴ 1
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表11:サンプル ･ポートフォリオ7に対する推定結果

q Ho･99 恒 95 恒 99

印 寮のVaR 後.軍3% 一芸5.12% 7一望0準

弼 漸近VaR 3.扇~東 壷万-6魂 ･6r.7:61%

閉塞あLd.A弼 近似GA 最.7% -6.:畠3% L… 豆

叫 ㍉ヽ什壮 0.02C/C lO_=甘 蔓.望.攣 卿

声､仙 バ抽 †叫 叫 9__垂 率 蔓0.23J%

表12:サンプル･ポートフォl)オSに対する推定結果

q 蔓恒 9 jo.995 恒 99

弼 真のVaLR(23漸近Vak弼 寛の.毎Å ･ 6 3魂% 7.55% 10.59%

6壷衰 ア_忍5% 31.0.,15%

わや.畠.職 リ∴正 小目∵0...33% :9_.筆写準弼 近海~G.A 凱軍:8%

墾 近似Va墾写図 弔 守乱筆2% ,捕縄 摘6̀2%

弼VaR牽後塵=GA蔑錐緒‥(5)-車上 -0.02% … 甘 亘 ｡毎

弼Va:-R垂線勢(6)燕∋ -.0.33% L｡舶% 恒 3p%

緋 :ほ,シミュレ-シS･ン国数を増やしたり,ティ舟の分春が安定する方法 潮

示される致肌例で検証したプロJ/-ラムti:班弼しており,こU)衣U)モンテかしけ･シミ.1L･一一

ションG7/)款輪.肌は,シミェレ一一-:,;】ンinjtfJ(30ノ耶-Ⅰで訂韓されている. -))I,(;iil･tt_･rCt.こ1.I.
:｣州L-}IL:.::.::..J:.･/Jt･::/∵ ∫ ･,I･,-ミン■･一;i･'tI･.●ミ∴ :二.I.二日･). ~1-､:'･'･.I:-.il∴
t.∴-iO]Jitまけ は安定件に欠ipTjL点はPz:めなt･､.しかし_.l･-I.･rJ_,.,':i.A:敵機慨でリ_:符に;iEjii-lA･;;‥こ
とを考えた畷翻 こ勘 3㌔菅野紺碧先鋭様が-トフ者穿き*を計箪する負荷は感宅,審練叢でも,
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えぼ,採点近似法きを取り･入れる必翠がある.

6 ゲラニュラリティ調整項に関する比較静学

審節では,ダラニ且ラー)ティ済鷺項を=関する既絞静撃を行う.すなわち,均-

ポ-トフォリオ紫18に好して,(3.33式により,facぬrloadingwに関する虎戟静

;;Ill,豪･'ri:).,､ラ･トー.～-叛 -1L'･iIJ毎.;土,TiI10(J､,1･り.lr,.I/一一二日.I)25.′7 -:._'とし.

･､-センタlI.‖l恒./ ;-U.u!).lJ.!)!)r･.().I)!)!)の･'川 :.jfil.:∴,いて訂i:･: 3-′L.

図6を見ても解るように,グラニュラリティ調整額は,鮎もoflo鮎iingtiSの単

園減少関数であり,Wが8,3-1までの区間では尭きな減衰は見られない.
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nu
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W

回4:luに関するグラニ_1ラリティ調整項の比較静草

tllE--1川).,1 011､II･u･Ul-)i,::7:_)ラ

･/I_..:･t.∴'-_-).':I:;∴一号告臣'江.-'･･;.＼●.Llモ∴･十.i-:こ.::I:-1･巨･兄;JJ∴::･'.･:J､-;I-

PCの柁能を.5LtおQ)Z･" 301j回とした.

'10fJiL41笹で′1こしたJ3-il:i二三 t).Jit'均 -ポ-ト7才リオにILjlして.削曲な仮想の均･p･ポ- ト7十
.:;寸を}賢Ll)ることを;:緒ことし,てい;:･.
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･':J二日:･':IA..)'L宮 ミな,:∴i･:-亘い･-､';･‥さ.1了 ∴ I.!.I:':I:-'＼~̀..llこ:-小目~(-)i
A･‥:･'.巨 ∴上1豆.∴ ′..-;丁∵tiL･,,;∴ J∴ :∴J.･ノ･;hJLT,;.:こ :･/::::をそ-:._/.･'
'､.:･'.;･7､,i-:,､十 い'''I-il･!･.I ･1.I㌦ 'i･-I/!;二I､‥:二･l･､:.･ll..･さ

･!, il,,･.. 一三∴ 丹 l:::-,I:∴ ･:･:-I-:･‥:､.1･さLIJ-:l･':)二;･1-'･i'･.三∵･‥∴
::J'･t -I-I.'･･に,:･こ.,,,･jJ,.:こ.I.,:｣:)∴:･-/I＼P.Ilレ.J畑 ;I.1･左:'}:,/･･･J･.､'･':)∴.:

･'ト･ ∴了J車':主上＼-..It:'tl･.::A･二!1.'･･'.･･･.I:十 :工､･.:,二･::･1､.い:.:∴ ~一′/I:I.･}..;:.I.:

I~/!‥:･･.:-･:､,'･I:卜I:二､･●-.I.1･1-I-;ltミ･■t,･･/･:..,i.-;'-)一･-:･･'∴ ∴:Ll.I.).I:.･P･

･･.-:■∴∴ i.-∴ :'iI:.･･/二･/･∴ :･Eli＼●.11ミ;:I/･･･∴ ･-′■J,･て●I:I.'1'1'.;i;/-･十;i;-.I/.)I:I::ii/.:

ー:---I, 言_i.号i.･1.･;'1-:二･:I:I,):.1二･.り:.'-:.'･.工!∴＼'iLIい t:I.･ =｣吊 Jl,

:.'･_,･.J､::(.こ.:●,-_i･..i.･:.I/:...∴ ;､.∴ .:･:二･'/:.､･十一:I‥ :.:･:I∴工 ･･:..:,./.:L:L･

∴十 .～/:.:十･二:::L:i∴ :::i:'tJ,山 /,･･..二･l:::,LJ/･′一 ･-lt ./.十一P.i三:./:I/.'l:壁

に比べて高い,!L:めに∴封以＼′:2111は漸近＼･/'Illl;:=同校の形状をとることがわ か る .

'.∵-∴･･i､:i.L!;::1:i＼●･lR'_･･･.･‥･∴ ･'[::,!･'l･･r;.:･'.･';,/･I~∴;:J'･::∴ :…工
したも(T,)でJ･,.ら.
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次に∫システマティックyリスクファクターのボラティリティgに関する比

較静挙を筋う.担9より,ダラニ1ラリティ調整項はÅの単調減少関数となっ

てi;･1.シ-,.,I./--､′-･;-イ/JJ･一二′'.!,'~jI.′′･'J-一･･･'7);.こ-;I,'-イリrJ':I,lJ,);:･.ト;:i::I.亨'!'..

ゲラニュラリティの影響は小さいことがわかる.

次に,LGDC坪 殉 吊 こ関する比較静撃を希う.Gordyを20喝 倒 よ,LGDの

標準偏差車 ま ,棒邦 武によ特設患 しているため,笹33式を見ると,グラニュラ

リティ詞整頓は,Aの線型関数であることがわか り,図10のように人の褒詞増

加関数となる.
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7 おわりに

木i-:.':'∴､こ.//ソ∴I!.-;･I-,l十 ･識･t,'･:::'こ′:,ず/::H某こ!Jこ:ソ､y:I:･:I.:告･':I-Jr,.:-/Jいて.

Gordy野03jをペースに考察した.まず,策際の不鞠-なポ- トフォリ身に縛

するグラこ.nラリティ調整項の計算手段 として,いくつかの登欝なモーメント

が伺--･叡仮想の均-翠-トフ藩リオを計算する方法として,モ-メン巨 マッチ

ングに-,いて諒･;13した.Lか'.なか/_..イJ,:Lt)誓.lLJi.高次の rI1-･ノ;/トを･7 ,チ

ングしていないために,霧のダラニユラリティ調整額に対して,大きを獣姦をも

たらす野能性があり,改着の余地があると貰える.

上■∴t_'!/TJノ1.:;･∴_i:.,A.リ7- ;L･L･:望1':-･i:J_Iン･/ll.･l:･' ･･I,三･㌧-lit,ii∴',:使･;

て,露のVaRから漸近 梅漁 を綾除する努接で計算する場合,…定の推定棉度

を得るために私 シミスレーションの計算教務を考慮 しなければならず,テイル

の分布が安窺する方法を併せて検紛する必賢がある_

1i:.再･7)′′一17･∴.‥:り:-I-:;.I:;:撃･'.;:I.･J)fLトI.:I.管.:::i二JL/I::)--.ラ:)･,･･.;-.7･:I:;
審項を計算ずる場合ヶ条のダラニュラー)テ不調登項を線形近似 している鹿を留

意する必要がある.,SL トフ身リオの構成によっては,農のグラ=-ユラljティ

調整壌からの乗簸撃がやや衷きくなる 宕駿東約 17%き場合があることが数値検

::i∴･/,;:.::I:‖ ●I･;'3用 ,･iL:I.∴ .'十卜/'rJl･ト ･.-･-:･■/･:㍗:I:二･ノ).･∴1.(;川と卜･

ぎ280鞘Figur曽1)に釦 一℃,養鶏琴が衷きくをることが示されてお弓手留意する

必繁がある.
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