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 金融ポートフォリオのリスク量把握に際し、リスクファクター間の依存構造は、依存の

程度を相関行列で柔軟に調整できる正規接合関数か t 接合関数で表現されることが多い。t

接合関数には、ファクターとなる資産価格変動の裾での強い依存性を表現できる利点があ

る一方、依存性が上下対称になるという制約がある。本研究では、裾依存性の上下の非対

称性を表現できる非対称 t 接合関数を取り上げてリスク管理への応用を検討する。 

 最尤法によってパラメータを推定可能な非対称 t 接合関数としては、[1]で提案された多

変量非対称 t分布に内包される接合関数（AC非対称 t接合関数と呼ぶ）と[2]で提案された

一般化双曲型（generalized hyperbolic）の接合関数（GH非対称 t 接合関数と呼ぶ）がある。

[3]では双方の非対称 t接合関数に対する最尤法の高速なアルゴリズムを提案している。 

 本研究では、まず、TOPIX の業種別株価指数の日次変動率についてそのボラティリティ

変動を GARCH/EGARCHでモデリングし、基準化誤差を求める。次に、3業種から成るグ

ループの日次変動率ないし基準化誤差の依存構造について、正規、t、AC非対称 t、GH非

対称 tの各接合関数を[3]で提案された手法で推定し、情報量規準で接合関数を選択する。3

業種グループとしては、高相関・金融グループ（銀行業、保険業、証券・商品先物取引

業）と低相関グループ（銀行業、空運業、電機・ガス業）の 2つのグループを構成し、各

グループの等ウエイトポートフォリオに対し、日次のリスク量（様々な信頼水準の Value-

at-Risk＜VaR＞と期待ショートフォール＜ES＞）を計測する。観測期間を 500 営業日と

し、ストレス時（2007年 8月～2011年 9月の 1,000 営業日）と平時（2014 年 8月～2018年

9月の 1,000 営業日）とで VaRおよび ESをバックテストする。 

 情報量規準でのモデル選択の結果、ACないし GH非対称 t接合関数が選ばれることが多

く、負の非対称性が強いことが示された。VaRおよび ESのバックテストによる検証の結

果、ボラティリティ変動を考慮したモデリングの重要性が示され、信頼水準との整合性の

観点で ACないし GH非対称 t接合関数を用いたリスク量計測の有効性が示された。 
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