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1.はじめに

Markowitz (1959)は､投資家の効用関数が二次関数で表現できるか､投資対象資産の収

益率分布が正規分布に従う場合に､収益率分布の期待値ベクトルと分散･共分散行列によ

り定式化した二次計画問題の解として最適ポートフォリオが与えられるという､

Mean-Variance法(MV法)を提案した｡当初この方法は､計算負荷が大きいため小規模

な問題-の適用に限られていたが､近年のコンピュータの性能向上により､問題規模の大

小を問わず広く利用されるようになった｡しかし､多くの実証研究が指摘するように､資

産収益率の経験分布は正規分布よりも裾野が厚い分布(いわゆる｢ファットテール｣)であ

る可能性が高く､正規分布を前提とするリスク尺度は適切でないといった指摘がある｡実

際にグローバル投資などにおいては､先進諸国に比較していわゆるエマージング市場とよ

ばれる新興国のボラティリティは大きく､ファットテールの傾向が強い｡新興国市場は先

進諸国市場との連動性が低く高いリスク分散効果が期待できるが､MV法では最適な配分比

率を正確に求められない可能性がある｡

こうした批判に対して､分布の裾野部分に注目した新しいリスク尺度として
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Value-at･Risk (VaR)やExpected Shortfall (ES)などが提案されている.特にESは､Artzner

et. al. (1999)が示したリスク尺度として満たすべき性質を満足するコヒアレントリスク尺

度であり､また､ RocafellerandUryasev(2001)が示したように､ポートフォリオの最適化

計算においても望ましい性質を備えている｡

そこで本研究では､グローバル株式投資を例に､ファットテール性を示す資産を含む最

適ポートフォリオを､従来のMV法とMean-ES法(MES法)により構築し､両者の違い

を比較検討しながらアジア地域の新興市場がグローバル投資において果たす役割について

考えることとしたい｡

2.グローバル株式市場の過去分析

(1)データ

投資についての分析に用いたデータは以下の通りである｡本研究においてはグローバル

株式市場データとして､個別の株式データを用いる代わりに､市場インデックスデータを

利用した｡つまり､各国毎のポートフォリオはインデックスポートフォリオとして構築さ

れると仮定した｡投資対象国の内訳については図表1に示した｡

株式指数

-　MSCI (モルガンスタンレーの株価指数)の米ドルベース､ -ツジ無し

一米国からグローバル投資を想定

-　投資対象国:

ヨーロッパ､北アメリカ､オセアニア､アジアの代表国を17カ国

振興市場はアジアに限定

一　期間: 1988.　　2003/9､月次(189ケ月)

(2)各国収益率の基本的性質

各国収益率の当該期間における平均､標準偏差､歪度､尖度を求め図表1に示した｡新

興市場の多くは尖度(図中KRT)が大きく､強いファットテール性を示していることが確

認できる｡また､図表2には標準偏差一平均値平面で各国をプロットしたが､新興国の多

くは高い標準偏差を示しているものの同時に高いリターンを示しており､いわゆるハイリ

スク-ハイリターンの傾向があることが確認できる.

図表3には､先進10国内､新興7国内および先進10国と新興7国のすべての組み合わ

せについての相関係数の平均値を求め､その時系列推移を示した｡これを見ると先進市場

グループ内の相関係数は増加傾向にある一方で､先進市場と新興市場間の相関係数は増加

に歯止めがかかっていることがわかる｡

さらに図表4には､ 1988年から2002年までの期間を5年ごとに3分割し､収益率変動

性の類似構造(毎期の収益率ベクトルが張る空間における各国間のユークリッド距離)が
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安定しているかどうかを確認するために行ったクラスター分析結果を示した｡例えば､ 93

-97年と98-02年の構造を比較すると､ ｢韓国､台湾､インドネシア(KO,TL,IN)｣rの結

合位置が大きく動くなど､必ずしも類似性の順序が一致しない部分もあるが､ ｢ヨーロッパ､

オセアニア､北米､日本｣というグループと｢日本以外の東南アジア｣という分類構造は

比較的安定しているように見える｡ただし､ 97年から98､ 99年にかけては､アジア

通貨危機とその回復局面が含まれているため､アジア諸国の連動性が相対的に高く見えて

いる可能性もある点には注意しなければならない｡

以上の分析をまとめると次のとおりである｡

新興市場のファットテール性が確認された

先進市場と新興市場の相関係数は相対的に小さく､両者を組み合わせることで高い

分散効果が期待できる

各国市場間の類似性構造の安定性については判断が難しいため､ヒストリカルデー

タ分析から求めた統計量を将来予測として用いることには若干の疑問が残る､

3.ESによる最適化モデル

ESは､｢ある(11α)パーセンタイル点(VaR,(i-α))を超えて発生する損失の期待値｣と

して,次式で定義される｡

ES,(i-α,-E[-X|-X≧VaR,
蝣(i-α>(*)]-一三fF-¥p)dp

Artzneret.al.(1999)によれば､ESは､リスク指標として望ましい性質を満たすいわゆ

るコヒ-レント･リスク測度である｡また､RockafellarandUryasev(2000)はESをリス

ク指標としたM-ES法による目的関数が凸関数になることを証明し､最適問題としての性

質の良さの根拠を与えた｡したがってMES法によれば､ファットテールを適切に評価した

最適ポートを計算できるので､ファットテール性を示す新興市場の最適な組み入れ比率を､

より信頼性の高い数値として求めることができると考えられる｡

そこで本研究では､ポートフォリオ構築シミュレーションのために､次のような2つの

最適化問題を考え､目標リターン(TRi)が同じポートフォリオをそれぞれ10個求めて

比較する｡

MV法

Min V (W'X)

subject to W X=TRi , i=l,-,10,

l'W= l
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MKS,'こ

Min E[-WX I -W'X > VaR95%(WX)J

subject to W X=TRi , i=l,～,10,

l'W=l

ここでⅩは各国の収益率のシナリオであるが､ここではヒストリカルリターンをそのまま

使用する｡ただし､前節で示したとおり､ヒストリカルリターンを将来予測として用いる

ことについては問題があるため､実務等での利用においては別途慎重な対応を検討する必

要がある｡

4.シミュレーション結果

図表5にそれぞれの方法で求めた効率的フロンティアを示した｡ただし､横軸は従来通

り標準偏差を用いたものと､新たにESを用いたものでプロットした｡ MV法およびMES

法は､それぞれ分散(標準偏差)およびESで測ったリスクを最小にするようにポートフォ

リオを構築するため､MES法で求めた効率的フロンティアを標準偏差で再評価すると､MV

法で求めた効率的フロンティアよりも劣位になることが確認できる｡逆にMV法で求めた

効率的フロンティアについてもESで再評価すると､ MES法で求めた効率的フロンティア

よりも劣位に評価されている｡

図表6にはそれぞれの最適ポートフォリオについて､先進国および新興国の組み入れ比

率､ポートフォリオのリターン､標準偏差､ ES､歪度､尖度を示した｡それぞれのポート

フォリオには､リターン水準(0.65から1.4までの区間で等間隔)に応じて1から.10ま

での番号が振られている｡ MV法では新興国がリターンの低いポートフォリオにおいても

組み込まれているが､ MES法では1､ 2のポートフォリオでは組み入れがゼロであり､全

体的に見ても低いMES法のポートフォリオにおける新興国の組み入れ比率が低くなって

いる｡

高次のモーメントに注目すると､いずれもポートフォリオにおいてもリターンが増加す

るとともに歪度が増加するが､ MES法がMV法よりも若干大きめの値を示してい'る｡さら

に歪度は､ #1-#4においてはマイナスで#6以降で双方ともプラスに転じている｡一方尖度

は､ポートフォリオ#1-#4ではMES法の方が小さいが､ 5以降になるとMES法の方が

大きくなる｡これらの観察結果から､ポートフォリオのリターンの増加とともに､収益率

分布が徐々に右側-の歪みを強めていく､･すなわち左側(ダウンサイド) -の歪みが減少

する傾向があり､その傾向はMES法の方が強い､という結論を導くことができる｡図表7

にMV法およびMES法で求めた各ポートフォリオの収益率分布を示したが､上の指摘と矛

盾しないものと思われる｡

図表8にそれぞれの構成比率を示したが､ MES法はMV法に比べて少ない構成銘柄数に

なる傾向が伺える｡-　また､特にリターン_の小さい(リスクの小さい)ポ∵トフォリオにお

いてその傾向は顕著となる｡
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5.新興市場の役割と期待

ポートフォリオの構築方法によらず､新興国はミドルリスクからハイリスクのポートフ

ォリオにおいて高い占率を示している｡すなわち新興国はグローバル投資において収益増

進とリスク分散において重要な役割を果たしていることが確認できた0

一方､収益率分布のファットテール性をうまく勘案してポートフォリオを構築できる

MES法においては､新興国を含めたグローバル株式ポートフォリオのリスクコントロール

が従来以上に精微に行われることが予想された通り､ MES法はテール部分のリスクをより

小さくしたポーフォリオを構築する傾向が観測された｡同時に､ファットテール性の強い

新興国-の投資比率を､従来のMV法よりも抑制する結果となった｡

この結果が新興国-の投資抑制が必ずしも合理的であるという結論を意味する訳ではな

い｡なぜならば､これは､同じ目標リターンのポートフォリオを､ MV法とMES法で構築

した結果であり､同じ効用が得られるポートフォリオにおける比較ではないからである｡

新たに効用を定義して議論することは容易ではないが､仮にESのようなリスク指標が投資

家の効用を的確に表現できるとすれば､新興国投資のリスク管理がより精微に行うことが

可能となるので､結果として､投資を促進する効果が期待できると言えるだろう｡また､

さらに新興市場に投資を呼び込むためには､市場の信頼性を高めると同時に､値幅制限や

サーキットブレーカー等のテクニカルな施策により､収益率分布のテールリスクを減らす

ことを目指すことが重要といった示唆も得られよう｡

uiu'liii

本論文では､ MV法に代わり収益率分布のファットテール性を捉えることができるMES

法について､アジアの新興国市場を含めたグローバル株式投資を例に､実証分析を行った｡

その結果､ MES法はMV法に比べてよりテールリスクの小さいポートフォリオを構築でき

ること､新興市場はテールリスクが大きいため､リスク指標としてESを選択した場合､新

興市場の組み入れ比率が抑制されること､ M-ES法はMV法に比べてポートフォリオを構

成する銘柄数が少ない経験分布が離散的であるため､最適ポートフォリオも連続的になら

ない､などの結論が導かれた｡
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図表2　リスクーリターンプロット
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図表3　相関係数の推移(36ケ月)

図表4　クラスター分析(ユークリッド距離､ウォード法)

上:88年～92年､中:93年～97年､下:98年～02年
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図表5　M-V法とM-ES法による効率的フロンティア

リターン/標準偏差 リターン/ES
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図表7-1 MV法によるポートフォリオの収益率分布(上段左から1㌦　2,..:)
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図表7-2　MES法によるポートフォリオの収益率分布(上段左から　　2,‥.)
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