
 

＜章末問題の解答＞ 
 

1.1 05.0=r であるとき、 rxey = は、 0>=′ rxrey , 02 >=′′ rxery であるので、閉区間

100 ≤≤ x で は 、 単 調 増 加 な 凸 関 数 と な る 。 ま た 、 rxey −= は 、

0<−=′ −rxrey , 02 >=′′ −rxery であるので、閉区間 100 ≤≤ x では、単調減少な凸関数と

なる。この関係は、図からも分かる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.2 コールオプションの行使価格をKとし、コールオプション価格 cを行使価格Kの関数

)(Kcc = とする。このとき行使価格Kによる数値微分は、(1.17)式を用いると次のように
なる。 

K

KKCKKc

Δ
Δ−−Δ+

2
)()(  

与えられたパラメータを用いて 1=ΔK 円（ %1.0=Δ KK ）として数値微分を計算すると 

4910.0
1*2

8702.338882.32
2

)()( −=−=
Δ

Δ−−Δ+
K

KKCKKc  

となる。 
 

1.3 シンプソンの公式を用いて数値積分を行うと 

2722.0)sin(03.005.0)(
5

0

5

0
=×+=  dttdttr  

となる。よって 

7622.0)2722.0exp()(exp
5

0
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
 −  dttr  
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となる。 
 
1.4 両辺を rで微分すると、 

0
)1(

)(
1

1 <
+
×−= 

=
+

n

i
ir

Ci

dr

rdf  

よって利回りが高くなると( rが大きくなると)、債券価格が低くなる( f が小さくなる)こと
がわかる。与えられた条件で 100)( =rf となる rを数値計算で求めると 05.0=r となる。 
 
1.5 cxybyax === )log(,)log(,)log( とおく。対数関数と指数関数との関係より

cba exyeyex === ,, である。したがって、 baba eeexy +== であり、 cexy = でもあるの

で、 cba =+ となる。これより )log()log()log( xyyx =+ であることがわかる。 
次に、 bxax y == )log(,)log( とおく。対数関数と指数関数との関係より、 bay exex == ,
である。 byyby eex == )( であり、 ay ex = でもあるので、 bya = となる。これより、 

)log()log( xyx y = であることがわかる。 
 
1.6 )(1)( xx Φ−=−Φ という関係があるので、(1.4)式は 

{ } { })(1)(1 TdKedSp rT σ−Φ−+Φ−−= −  
rTrT KeSTdKedS −− +−−Φ−Φ⋅= )()( 1 σ  

rTKeSc −+−=  
となる。 

 
1.7 プット・コール・パリティ(1.5)式を S偏微分すると、 

( )( ) ( ) ( )( ) 1)(1)(1)( −′=−Φ=−
∂
∂=

∂
∂=′ SdcSd

S

c

S

p
Sdp  

となり、この値がプット・オプションのデルタとなる。同様に、ガンマは、 

( )( ) ( ) ( ) ( )( )″=Φ′
=−Φ

∂
∂=

∂
∂=″ )()(1)(()( 2

2

Sdc
TS

Sd
sd

SS

p
Sdp

σ
 

となる。 
 
1.8 コールオプション価格(1.1)より 

( )[ ] ( )TdKTeTdKedS
rr

c rTrT
c σσρ −Φ=−Φ−Φ

∂
∂=

∂
∂= −−)(  

プット・コールパリティ(1.5)の両辺を rで微分すると 

rT
cp eTK −⋅−= ρρ  

となる。 
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1.9 xexf =)( とする。 ,1,0=n に対して xn exf =)()( で 1)0()( =nf であるので、マクロ

ーリン展開は 


∞
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n
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n
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n
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となる。同様に、 )1log()( xxf += とする。 ,2,1=n に対して
n

n
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x

n
xf

)1(
)!1()1()(

1
)(

+
−−=

−

で 

1
)!1()1()0(

1
)( −−=

− n
f

n
n あるので、マクローリン展開は 
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となる。 
 

1.10 (1.34)式で )log()( xxf = とすると、 2
1,1,0),(

x
f

x
fxtf xxxt

−=== であるので 

dzxfdtf
x

fxfdy xxxxt σσμ +







++=

2

22

 

dzdt σσμ +







−=

2

2

 

となる。 
 
1.11 Excelシート参照。 

解析解           ：41.0887 
台形公式による数値解    ：41.0929 
シンプソンの公式による数値解：41.0763  
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 1

＜章末問題の解答＞ 
 
2.1 ①： φ=∩∪=Ω cc AAAA , であるので、 )()()()(1 cc APAPAAPP +=∪=Ω= と

なる。これより、 )(1)( APAP c −= であることがわかる。 
② ： BA ⊂ な の で φ=∩=∪ CABCA , と な る C が 存 在 す る 。 よ っ て 、

)()()()()( APCPAPCAPBP ≥+=∪= となるので、 )()( BPAP ≤ であることがわかる 

 
2.2 )(xF は確率変数 X の分布関数を表していると考えて、 { }xXPxF ≤=)( とする。

yx < に対して{ } { }yXxX ≤⊂≤ であるので、章末問題 2.1 ②より { } { }yXPxXP ≤≤≤ 、

つまり )()( yFxF ≤ であることがわかる。 { } { }XxxX <∪≤=Ω であるので、 ∞→x の

時は { } φ→< Xx となるので { } 1)( →=≤ xFxXP となる。同様に −∞→x の時に

{ } φ→≤ xX となるので { } 0)( →=≤ xFxXP となることがわかる。 

 

2.3 正規確率は実現値に比例するので、実現値の総サンプル数は 55
10

1
=

=i
ix である。 

生起確率 )(xp を表にすると、 

 
 
 
となる。これより 


=

===
10

1
7}{][

x

xXxPXE  


=

===
10

1
8.5966}{][

x

xX xXPeeE  

が得られる。 
 
2.4 X の確率密度関数を )sin()( xaxg ×= とすると、  ==

π π

1 1
)sin()(1 dxxadxxg であり、

)1cos(1
1

)sin(

1

1
+

==


π
dxx

a となるので、 

 =
+

=
π

1
5720.0)log(

)1cos(1
)sin()][log( dxx

x
XE  

となる。 
 
2.5 X の連続確率密度関数が存在すると仮定し )(xf とおく。 

 
∞

∞−

∞

∞−
−=− dxxfxgdxxfxgXgEXgE )()()()()]([)]([ 1212  

総数
Ｘの実現値 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 55
生起確率 0.0182 0.0364 0.0545 0.0727 0.0909 0.1091 0.1273 0.1455 0.1636 0.1818 1.0000
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 2

{ }
∞

∞−
≥−= 0)()()( 12 dxxfxgxg  

となる。最後の不等号は仮定 )()( 21 xgxg ≤ による。 

 
2.6  
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2.7 ( ) ( ) ( )
==

− ===
20

0

20
20

20

0

20
20 105.05.05.0][

x
x

x

xx
x xCxCXE  

( )
=

==
20

0

220
20

2 1055.0][
x

x xCXE  

であるので、分散は 
5][][][ 22 =−= XEXEXV  

標準偏差は 
5][ =XVE  

となる。 
 
2.8 ①の性質 

22222 ][][]][][2[]])[[(][ XEXEXEXXEXEXEXEXV −=+−=−=  

②の性質 
][]])[[(]])[[(][ 22 XVXEXEbXEbXEbXV =−=+−+=+  

③の性質 
X を定数とすると、 ][XEX = であるので 

0])[(]])[[(][ 22 =−=−= XXEXEXEXV  
0][ =XV とすると、 0]])[[(][ 2 =−= XEXEXV となるので、ほとんどいたるところで、

0))(( 2 =− XEX 、つまり ][XEX = とならなければならない。よって、 X は定数であ

る。ゆえに 
 X は定数 ⇔ 0][ =XV  

が成り立つ。 
 
2.9 98%点(下側 2%)点を αR とし、 )log( αα R= とする。 )1.0,0()log( NXR ～= なので、 

( )αα ≤==≤= )log()(02.0 RXPRRP  

 ∞−

−

∞−

×− =
×

=
1.0 21.02 22

2
1

1.02
1 αα

ππ
dsedxe sx  
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 3

である。標準正規分布の表より 055.2
1.0

−≅α
である。これより、 1.0055.2 ×−== eeR α

α  

5230.0= となる。 
 
2.10 


=

−

=

− +−=−=−==
n

x

ntxnxt
xn

n

x

txxnx
xn

tX
X pepppeCeppCeEtm

00
)1()1()()1(][)(  

te をマクローリン展開すると 
nnttX

X

tt
tpppepeEtm ))

!3!2
1(1()1(][)(

32

+++++−=+−==  

{ } +−+++= 222 )(
2
11 tpnnnpnpt  

よって 222 )(][,][ pnnnpXEnpXE −+== であることがわかる。ゆえに ][XV  

)1(][][ 22 pnpXEXE −=−= である。 

 
2.11 積率母関数は、 
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=====  λ
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λλ λλλ  

次に平均と分散を積率母関数より求める。 

( ) +−+−−== −− 22)1( 1
2
1)1(1)( tte

X eeetm
t

λλλ  

( )  +++−−−−= 22
2

2
1)

2
(1 t

t
t λλ  

( ) ++++= 22

2
11 tt λλλ  

よって、 λλλλλ =−+=−== 2222 ][][][,][ XEXEXVXE となる。 
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＜章末問題の解答＞ 
3.1 同時密度関数が

2)( yx  に比例し、 

  
]2,1[

2

1

222

1
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であるので、 YX , のそれぞれの周辺密度関数 )(),( yfxf YX は 

 
2

1
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6
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6
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22   yydxyxyfY  

となる。 

 

3.2 

   







 dxdyyxfbyaxbYaXE ),()(  

  





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




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

 

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
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







 dyyyfbdxxxfa YX )()(  

   YbEXaE   

3.3  

   ])[])([(, YEYXEXEYXC   

 ][][][][ YEXEXYEYXEXYE   

][][][ YEXEXYE   

0][][][][][],[  XaEXaEaEXEXaEaXC  

   ][][],[ bYEbYaXEaXEbYaXC   

  ],[])[])([( YXCYEYXEXE   

][][][],[ bYEaXEaXbYEbYaXC   

],[][][][ YXabCYEXabEXYabE   

 

3.4  

        22 ][][][][ YEYbXEXaEbYaXEbYaXEbYaXV   

         2222 ][][][2][ YEYEbYEYXEXabEXEXaE   
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][],[2][ 22 YVbYXabCXVa   
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3.5  
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って、 
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となるので、(3.17)が得られる。 0 とすると、 




















 





2

2

2

2 )()(

2

1
exp

2

1
),(

Y

Y

X

X

YX

yx
yxf








 







 








 


2

2

2

2 )(
exp

2

1)(
exp

2

1

Y

Y

YX

X

X

yx








 

)()( yfxf YX  

―8―



となるので、 X とY は独立であることがわかる。 

 

3.7 条件付期待値の性質より     tYsXtYsX eyeEEeE |
となる。 
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被積分関数の指数部分を計算すると 

)1(2

)(
22

2

 



X

Bx
sx  

   222

22

222

)1(
2

1
)(

)1(2

)1(
ssys

sBx
XY

Y

X
X

X

X 












  

但し、 

)( Y
Y

X
X yB 




   

となるので、 

  







 sysssyeE

Y

X
Y

Y

X
XX

sX








 222 )1(
2

1
exp|  

である。よって、 

    tYsXtYsX eyeEEeE   




 







 dyyftysysss Y

Y

X
Y

Y

X
XX )()1(

2

1
exp 222








  









 sss Y

Y

X
XX 




 222 )1(
2

1
exp  




 










 dyysty

y
Y

Y

X

Y

Y

Y

)(
2

)(
exp

2

1
2

2










 

 





  2222 2

2

1
exp tststs YYXXYX   

 



 






 
 dy

sty

Y

YXYY

Y
2

22

2

)(
exp

2

1





 

 





  2222 2

2

1
exp tststs YYXXYX   

となる。 
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例題 3.17 より 

    2
2

1 1)(exp ZtZtsEeeE YYX
tstYsX YX     

  



  2

2
1 1)( ZtZtsts YYXYX eEeEe   

最後の等式は 21,ZZ が独立(無相関な正規確率変数)であることに依る。 

   





  22222)( 2

2

1
exp1 tstseE YYXX

Zts YX   

 





 



  2221 )1(

2

1
exp2

2

teE Y
Zt Y   

であるので、 

   





  2222 2

2

1
exp tststseE YYXXYX

tYsX   

となり、2 変量正規分布の積率母関数と同じになる. 

 
3.8 }{1  を定義関数とする。 

      







 

0 0

1),(1
x y

nyxnYX yxpEnYXP  

   











 

00 0

}{}{1)()(
kx y

xnyYX knYPkXPypxp  

となる。ただし、3 番目の等号は YX , が独立であることに依る。 

)4.0,20(),4.0,10( BYBX ～～ のときの YX  の従う確率関数は Excel を参照せよ。 

 
3.9 ３証券 ),,( CBA のポートフォリオを考える。 CBAitSi ,,,)(  を証券価格とし、それ

ぞれの初期投資額を )0(ii Sm とすると、投資比率は 

)0()0()0(

)0(

CCBBAA

ii
i SmSmSm

Sm
w


  

となる。ポートフォリオの収益率は 

)0()0()0(

)()()(

CCBBAA

CCBBAA
P SmSmSm

tSmtSmtSm
R




  

 
 





CBAi CBAi

ii
i

i

CCBBAA

ii Rw
S

tS

SmSmSm

Sm

,, ,,)0(

)(

)0()0()0(

)0(
 

となるので定理 3.19 が示される。 
一般の証券数が n のときも同様であり、証券価格を nitSi ,,1,)(  とし、証券 i への投資

額を )0(ii Sm とする。 n 証券からなるポートフォリオでの証券 i の投資比率は 





n

i
ii

ii
i

Sm

Sm
w

1

)0(

)0(
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となる。またポートフォリオの収益率は 









 
n

i
ii

n

i i

i
n

i
ii

ii
n

i
ii

n

i
ii

P Rw
S

tS

Sm

Sm

Sm

tSm
R

11

11

1

)0(

)(

)0(

)0(

)0(

)(
 

となり、定理 3.19 が示される。 

 
3.10 (3.27)式を 21,ww で微分してゼロと置いた時の 21,ww を

*
2

*
1 ,ww とする。 1w で微分して

ゼロと置いた式より 

 21
*
2

2
1

*
1

21
*
2

*
1

2
2

2*
2

2
1

2*
1

2
*
21

*
1

1
2

)()(





 ww

wwww

rwrw
r 




  

となる。また 

)()( 2
*
21

*
1 rwrwrM    

21
*
2

*
1

2
2

2*
2

2
1

2*
1

2 2  wwwwM   

であるので、 

 21
*
2

2
1

*
121 




 ww
r

r
M

M 


  

であることがわかる。 

 

3.11 推定結果は Excel を参照。ベータ値は、市場ポートフォリオのリスクプレミアムを基

準とした時の証券(ポートフォリオ)のリスクプレミアムの比率であり、ベータ値が大きい証

券(ポートフォリオ)は大きなリスクプレミアムを要求していることになり、よりリスキーな

証券であることがわかる。アルファ値は市場ポートフォリオのリスクプレミアムとは関係

ない値であり、証券(ポートフォリオ)固有のリスクに対するプレミアムを表していると考え

ることができる。 
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＜章末問題の解答＞ 

 
4.1  









=

1862
1466

AB  ,  







=

6218
5822

BA  

 
4.2 

















−
−
−

=
022
011
011

AB  ,  















−−−=
000
211

211
BA  

0,0,0,0 ==== BABAAB  

 
4.3 2=n の時と同様。 
 

4.4 係数行列をA、変数ベクトルを T
54321 ),,,,( xxxxx=x 、方程式の右辺の定数ベクトル

を T)7,1,1,4,1( −=b とする。 

① 054 ≠−=A であるので、クラメルの公式より 

7
42317
30101
10331

01114
12121

1 −=
−−−

−
−

−

=
A

x  ,  2
42372
30111
10311

01140
12111

2 −=
−−

−
−−

−

=
A

x  , 

1
42712
30101
10131

01410
12121

3 =
−−−

−−

=
A

x  ,  5
47312
31101
11331

04110
11121

4 =
−−

−
−−

−

=
A

x  , 
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3
72312
10101
10331
41110
12121

5 =
−−

−
−

−

=
A

x  

②方程式を行列表示すると bAx = であり、 054 ≠−=A であるので、 






















−
−

=























−





















−−−
−−

−−
−−

−−

== −

3
5
1
2
7

7
1
1
4
1

63322619
66166210
662288

00183618
245185049

11

A
bAx  

となる。 
 
4.5 行列 A の固有値 )2,1( nii =λ に対応する正規化された固有ベクトルを

)2,1( nivi = とする。 
),,( 21 naaadiag  は },,{ 21 naaa  を対角要素にもつ n次の正方行列を表すものとする。 
















=

n

n

aO

Oa

aaadiag 
1

21 ),,(  

トレース )(ATr は n次の正方行列Aの対角要素の和を表すものとする。 


=

=















=

n

i
ii

nnn

n

a

aa

aa

TrATr
1

1

111

)(






 

またトレースの性質として、 BA, を n次の正方行列とすると、 )()( BAAB TrTr = となる。 
 これらを用いて、 ),,,( 21 ndiag λλλ =Λ  ][ 21 nvvv =V とおくと、Λは n次の対角

行列、Vはn次の正規直交行列である。行列の肩の Tは転置を表すとすると、 ΛAVV =T

となる。これより、両辺の行列式を計算すると 

AVAVAVVVAVAVV ==⋅⋅=⋅⋅== TTTT左辺  

∏
=

==
n

i
i

1

λΛ右辺  
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 よって、 ∏
=

=
n

i
i

1

λA であることがわかる。 

 また、 ΛAVV =T の両辺のトレースを計算すると 


=

====
n

i
iiaTrTrTrTr

1

TT )()()()( AAVVAVV左辺  


=

==
n

i
iiTrTr

1
)()( λΛ右辺  

よって、 
==

=
n

i
ii

n

i
iia

11
λ となることがわかる。 

 
4.6  

122
212
221

−−
−−

−−−
=−

λ
λ

λ
λ CI  

)2()2(22)2()2()1( 3 −⋅−⋅+⋅−⋅−+−= λ  

)2()2()1(22)1()2()1()2( −⋅−⋅−−⋅⋅−−−⋅−⋅−− λλλ  

2793 23 −−−= λλλ  

)3()3( 2 +−= λλ  

よって固有値は、 3,3,3 321 −=== λλλ となる。 
321 ==λλ の時には 

































−
−=

















3

2

1

3

2

1

122
212

221
3

x

x

x

x

x

x

 

であるので 









=−−
=−−
=−−

0
0
0

321

321

321

xxx

xxx

xxx

 

となり、固有ベクトルは 
















=

1
1
2

11 vx  

で与えられる。ただし、 1v は 0ではない任意の実数である。また、 33 −=λ の時には、 
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































−
−=
















−

3

2

1

3

2

1

122
212

221
3

x

x

x

x

x

x

 

であるので 









=+−
=−+
=++

02
02
02

321

321

321

xxx

xxx

xxx

 

となり、固有ベクトルは 

















−
−=

1
1

1

22 vx  

で与えられる。ただし、 2v は 0ではない任意の実数である。 
 
4.7 4.6の Cのスペクトル分解は 


=

=
n

i

T
iii

1

xxA λ  

( ) ( ) ( )111
1
1

1
112

1
1
2

112
1
1
2

211 −−
















−
−+
















+
















= vvv  

















−
−

−−
+
















+
















=

111
111
111

112
112
224

112
112
224

211 vvv  

である。 
 
4.8 3次の共分散行列において、(4.35)の下の式を用いると 
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

























−−







−

−=

2
32

11

2
31

33
11

3121
32

2211

31

11

2
21

22
11

21

11

1

0

00

c
c σ

σσ
σ

σσσ
σ

σ
σ
σσ

σ
σ
σ

C  

となる。これより 
















=

333231

322221

312111
T

σσσ
σσσ
σσσ

CC  

となることが確かめられる。 
 

4.9 与えられた相関行列、標準偏差ベクトルより分散共分散行列は ( ) jiijij σσρ=Σ , 

( 6,,1, =ji )と求めることができる。投資比率は等分であるので 6,,1,6/1 == iwi であ

る。よってポートフォリオの分散を 2
pσ とすると 000413.0T2 == Σwwpσ となる。平均は

ゼロであるので 99%点(下側 1%点)は 04735.033.2 =× pσ であり、ポートフォリオの現在

価値が 100億円であるので 99%VaRは 億円億円 735.410004735.0 =× となる。 
VaRが減っている理由は、演習 4.22ではポートフォリオの資産間の相関が全て正である
のに対して、ここでは、相関が負となる(逆相関)となる資産の組み合わせがあり、収益の変
動を相殺するためにポートフォリオとしての変動(標準偏差)が小さくなるためである。 
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＜章末問題の解答＞ 

5.1 基本統計量は付録Excelファイルの演習5.8を参照。各データが正規分布に従う時には、
データ数が 13 個なので標本歪度～ )13/6,0(N 、標本尖度～ )13/24,3(N となる。よって、

有意水準を 5％とすると、(1)歪度が 0015.1− より小さい、または 0015.1 より大きい場合、

(2)尖度が 0062.1− より小さい、または 0062.7 より大きい場合、各データの正規性が棄却さ

れることになる。各データの歪度、尖度は以下の表に示すようになっており、公定歩合、

企業倒産率の正規性が棄却されることがわかる。 
 

表：歪度＆尖度 
 為替 マネーサプライ 公定歩合 企業倒産率 

歪度 0.81 0.42 1.19 1.43

尖度 2.17 1.22 2.86 3.54

 
5.2 相関係数は付録 Excelファイルの演習 5.8を参照。散布図は Excelファイルを参照。相
関係数を計算するには、[分析ツール]⇒[相関]を指定する。 
 
5.3 Excelファイルを参照 
5.4 Excelファイルを参照 

5.5 X の積率母関数は、 nXXX ,,, 21  が独立であることより 

[ ] 















⋅







=













 
== =

n

n

i
i X

n

t
X

n

t
X

n

tX
n

t
Xt

X
eEeEeEeEeEtm 

21
1

1

)(  

nieeE n

t

n

t
X

n

t
i ,,1,

2
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5.6  
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ところで、 
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5.7 各単回帰モデルの統計量は Excelファイル参照 
表 5.28に対応する表を以下に示す。 
 

説明変数 n p 重決定 R2 補正 R2 SE AIC 

マネーサプライ 12 1 0.12193 0.03412 0.00386 -95.477 

公定歩合 12 1 0.87762 0.86538 0.00144 -119.12 

 
この表と表 5.28と比べると重決定係数、自由度調整済み決定係数、AICのどの統計量を見
てもマネーサプライの説明力が最も弱いことがわかる。一方、公定歩合の説明力は為替・

マネーサプライの２変数の場合よりも強いことがわかる。 
 
5.8 時刻 tについては、1991年を 1とし、1992年を 2、…、2002年を 12としている。 
回帰結果の詳細については Excelファイルを参照せよ。回帰係数は以下のとおりである。 
 

 係数 標準誤差 t 

β0 -4.86429 0.332831 -14.6149 

β１ -0.08621 0.045223 -1.90645 
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5.9 回帰結果は Excelファイルを参照。表 5.28に対応する表を以下に示す。 
 

説明変数 n p 重決定 R2 補正 R2 SE AIC 

マネーサプライ 13 1 0.103638 0.02215 24.13534 123.4963 

公定歩合 13 1 0.688413 0.660086 14.22989 109.7597 

企業倒産率 12 1 0.761372 0.737509 10.37231 94.00603 

公定歩合、企業倒産率 12 2 0.84698 0.812976 8.755234 96.00603 

マネーサプライ、公定歩合 13 2 0.741319 0.689583 13.59847 102.2993 

マネーサプライ、企業倒産率 12 2 0.776108 0.726354 10.59042 95.24113 

マネーサプライ、公定歩合、

企業倒産率 
12 3 0.878106 0.832395 8.28823 89.94502 

 
決定係数でみても、AICの統計量から判断しても、3変数での回帰が最も説明力が高いこと
がわかる。AIC を基準にすると、２変数の回帰でどの組み合わせのものよりも、企業倒産
率を１変数として扱った回帰のほうが AICの値が小さく、説明力が高いことになる。 
 

5.10 平均をa、分散を 2σ とすると、これは ][, 2
ttt VaraX εσε =+= とモデル化している

ことになる。これと AR(1)： ttt bXaX ε++= −1 の結果との比較を下に示す。便宜的に

tt aX ε+= モデルを AR(0)と表記した。 
 

 AR(0) AR(1) 

平均 0.00912 0.00774 

分散 0.01278 0.00708 

AIC -25.942 -33.049 

 
AICを基準に説明力を比べると AR(1)の方が高いことになる。 
 
5.11 自己回帰の次数と AICを表に示す。 
 

p 1 2 3 4 5 

AIC -33.049 -39.258 -36.628 -32.344 -28.507 

 
これより、次数２の自己回帰モデルの AIC が最小であることから、AIC を基準とすると
AR(2)モデルが選択される。 
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5.12 収益率の平均、標準偏差、収益率の相関行列は Excelファイルを参照。①の場合、②
の場合のポートフォリオの平均収益率、収益率の標準偏差、収益率の下側 5％点を以下の表
に示す。ただし、標準正規分布の下側５％点は 645.1− として計算している。 
 

 投資比率① 投資比率②

平均 0.0054 0.0064 

標準偏差 0.1039 0.1106 

下側５％点 -0.1656 -0.1756 

 
よって、元本を 100とすると 95％VaRは、投資比率①が 16.56、②の時が 17.56となる。 
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＜章末問題の解答＞ 
6.1 nA のサンプルパスは Excelファイルを参照のこと 

 
6.2 演習 6.4 の付録 Excel シートをベースに 100 サンプルパスを発生させるマクロを作成
しているので Excel ファイルを参照のこと。標本数をｎとすると、正規分布に従っている
場合、標本歪度～ ( )nN 6,0 、標本尖度～ ( )nN 24,3 であることを利用する。なお、Excel

ファイルでの尖度は平均がゼロになるように規準化されている。サンプルパス数が 100 な
ので、有意水準を 5%とすると、歪度が[-0.4801, 0.4801]、尖度が[-0.9602, 0.9602]の範囲で
あれば正規性を棄却できないことになる。ある 100サンプルパスでは、歪度が-0.1365、標
本尖度が-0.28となり、正規性は有意水準 5%で棄却されないことがわかる。 
   
6.3 章末問題 6.2と同様に演習 6.7の付録Excelシートをベースに 100サンプルパスを発生
させるマクロを作成しているので Excelファイルを参照のこと。章末問題 6.2と同様にサン
プル数が 100 なので、有意水準を 5%とすると歪度が[-0.4801, 0.4801]、尖度が[-0.9602, 
0.9602]の範囲であれば、正規性を棄却できない。ある 100サンプルパスでは、歪度が-0.2027、
標本尖度が-0.1752となり、正規性は有意水準 5%で棄却されないことがわかる。 
 
6.4 仮定より 

( )

YXiexf i
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i ,,
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これより、 
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となる。被積分関数の指数部分を計算すると、 
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となる。これは、 ),( 22
YXYXN σσμμ ++ の確率密度関数であるので、 YX + は

),( 22
YXYXN σσμμ ++ に従うことがわかる。 

 
6.5 仮定より、 
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である。 YX + の確率密度関数を )(xf YX + とすると、 
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である。また、 }{1 • を定義関数とし、条件付期待値の性質を用いると 
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2番目の等号は、 t
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と変数変換している。 
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となる。 
 
6.6 省略 
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6.7 行列Pの要素を ijp とする。Pが確率行列であるので 
jipij ,allfor,0≥  

1
1

=
=

n

j
ijp  

となる。 2P の要素を 2
ijp とすると、 

=

=
n

k
kjikij ppp

1

2 である。 jipij ,allfor,0≥ であるので、

02 ≥ijp となる。また、 

1
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n
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n

k
ik

n

j
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となるので 2P は確率行列であることがわかる。 
 
6.8 まず、(6.21)を示す。 
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次に(6.28)を示す。本文 p182、17行目の式に(6.25)を代入すると 
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となるので、(6.28)が得られることがわかる。 
 
 
6.9 { } 1)1( −−== nppnXP とおくと、 { } npnXP => となる。この式を用いると、 
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となり、無記憶性をもつことがわかる。 
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無記憶性を仮定し離散的な確率分布を考える。無記憶性より、 2,1,0, =nm に対して 
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となる。これより、 
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最初の等号は任意の nm, で成立するので、これらの値は定数であることがわかり、二番目

の等号が成立することになる。この定数を cとおくと 
cXP == )1(  

)()1( mXcPmXP >=+=  

となる。これより、 10 ≤≤ c であることがわかる。また、 
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22 )1()())2()1(()2()3( cccccccXPXPccXcPXP −=−+−==+=−=>==  
と な る の で 、 こ れ よ り 、 1)1()( −−== mccmXP と 推 測 で き る 。 あ る m で
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となり、 1+m のときも成立することがわかる。 1=m のときに成立しているので、任意のm
で 1)1()( −−== mccmXP であることが示された。 

この確率分布は幾何分布である。よって、無記憶性を持つ離散確率分布は幾何分布しか

ないことがわかる。 
 
6.10 ヒストグラムは Excelファイル参照のこと。統計量の比較を次の表に示す 
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  演習 6.27 章末 6.10
平均 4.49 4.09 
分散 15.3299 8.2019 
歪度 1.79797 0.86229
尖度 6.16559 2.64957

 
10=T のデフォルト時点の上限があるために、演習 6.27よりも分散が小さく、尖度が小さ

くなっている(分布の形状がフラットになっている)ことがわかる。 
 
6.11 ヒストグラムは Excelファイルを参照のこと。グラフを見ると、演習 6.27よりも分布
が時刻の大きい方向(右側)にシフトしている。それを裏付けるように平均デフォルト時刻を
計算すると、演習 6.27が 4.49、章末 6.11が 4.92となっている。 
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＜章末問題の解答＞ 

7.1 Excelファイルを参照のこと 
 

7.2 Excelファイルを参照のこと。 
 
7.3 Excelファイルを参照のこと。 
 
7.4 Excelファイルを参照のこと。標準正規乱数は付属 Excelファイルの演習 7.9で発生さ
せた結果をコピーしている。 

 

7.5 Excelファイルを参照のこと。標準正規乱数は付属 Excelファイルの演習 7.8で発生さ
せた結果をコピーしている。 

 
7.6 Excelファイルを参照のこと。標準正規乱数の発生は VBAのプログラムを参照のこと 
 
7.7 Excelファイルを参照のこと。 
 

7.8 2,1,0)0( == iYi として、確率微分方程式を積分すると 
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−








−=  

となる。よって、 
[ ] [ ] [ ] [ ] TTYETYETYTYETYTYC 21212121 )()()()()(),( σρσ=−=  

となることがわかる。 
 
7.9 Excelファイルを参照のこと。付属 Excelファイルの演習 7.15の VBAコードにルック
バック型のデイ・カウント・オプションの評価を追加している。 
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＜章末問題の解答＞ 

8.1 原資産のボラティリティは 

( ) ( ) 25.05.015.01.05.015.04.0 22 =×−−+×−  

である。例題 8.5より原資産のリターンは 0.15、リスクの市場価格は 0.2であるのでリスク
調整後の期待収益率は 1.025.02.015.0 =×− となる。また、例題 8.7よりマルチンゲール確
率は 0.4であるので、期待収益率は ( ) 1.006.016.0)4.01(1.04.04.0 =−=−×−+× となりリ

スク調整後の期待収益率と同じになることがわかる。 
 
8.2 rud ≤< とする。この時に原資産をショートし、その資金で無リスク資産をロングす

ることを考える。時点 0、時点１でのキャッシュフローを表に示す。この表より時点ゼロで

の損益はゼロで、時点１での損益は仮定より、 0,0 >−≥− drur であるので、ゼロまたは

正の利益が得られることがわかる。つまり、裁定機会が生じていることがわかる。 

  時点 0 時点 1 

0uS−  
原資産 0S  

0dS−  

0rS  
無リスク資産 0S−  

0rS  

0)( Sur −  
ネット損益 0 

0)( Sdr −  

udr <≤ とする。この時に無リスク資産をショートし、その資金で原資産をロングするこ

とを考える。 rud ≤< の場合と同様の表を下に示す。 0,0 >−≥− rurd であるので、ゼ

ロまたは正の利益が得られることがわかる。つまり、裁定機会が生じていることがわかる。 

  時点 0 時点 1 

0uS  
原資産 0S−  

0dS  

0rS−  
無リスク資産  0S  

0rS−  

0)( Sru −  
ネット損益 0 

0)( Srd −  

よって、 rud ≤< または udr <≤ ならば裁定機会が生じる。ゆえに、これの対偶より、

urd << ならば裁定機会が無いことがわかる。 
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8.3 付録 CD-ROMにある Excelファイルを参照のこと。 
 
8.4 Excelファイルを参照のこと。 
 

8.5 Excelファイルを参照のこと。 
 
8.6 

,
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tTr
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S
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= σ
σ 2
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であるので、これを用いると 

( ) )(log)(
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となる。これより、 

( )tTde
S

K
d tTr −−= −− σφφ )()(  

となる。 
次に(8.20)の ),( tSf がブラック・ショールズの偏微分方程式と境界条件を満たすことを確

かめる。 
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これらを(8.18)の左辺に代入すると 
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),( tSrf=  

となる。また境界条件は 

[ ]







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
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
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であることを利用すると 









<
==−
>−

=
→

KS

KSKS

KSKS

tSf
Tt

0
0),(lim  

であり、これは、 )0,max( KS − と同じであることがわかる。 

 

8.7  

( ) )()()()()(* dtretSetdSetSdtdS rtrtrt −−− −⋅+⋅==  
dtetrStdzetSdtetrS rtrtrt −−− −+= )()()()( *σ  

)()( ** tdztSσ=  
 
8.8 Excelファイルを参照のこと。 
 
8.9 Excelファイルを参照のこと。 
 
8.10 (8.28)式より 
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1 2
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であり、簡単のため
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

 +−−−= τ

4
)1(

2
1exp

2s
x

s
A の表記を用いる。 
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であるので、 
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となることがわかる。 
 
8.11 Excelファイルを参照のこと。 
 

8.12 省略 
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