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時間 tにおける p個の資産のランダムなリターンをX(t) = (X1(t), . . . , Xp(t))′

とし、定常性を仮定して、その 1次および 2次キュムラントをそれぞれ

ca1 = {cum(Xa1(t))}a1=1,...,p

ca2a3 = {cum(Xa2(t), Xa3(t))}a2,a3=1,...,p,a2≤a3

とする。また、portfolio weightを α0 および α = (α1, . . . , αp)′ で表す。このとき、
今までの報告者達の論文では、代表的な utility 関数に対する optimal portfolio
weight は、統一的に

g(ca1 , ca2a3)

で表されるとしてきた。ここに、g : Rp+q → Rp (q = p(p + 1)/2) なる関数。
しかし、経験データを見ると非正規であり、portfolio は 2次までのモーメントだ
けではなく、3次以上のモーメントの影響も受けることが知られている。したがっ
て、本報告では 3次キュムラントを

ca4a5a6 = {cum(Xa4(t), Xa5(t), Xa6(t))}a4,a5,a6=1,...,p,a4≤a5≤a6

とおき、optimal portfolio weight が

g(ca1 , ca2a3 , ca4a5a6)

で表されると仮定する。ここに、g : Rp+q+r → Rp (r = p(p + 1)(p + 2)/6) なる
関数。この設定の下で、g(ca1 , ca2a3 , ca4a5a6) の推定量を提案し、その漸近的性質
を報告した。

以下、{X(t) = (X1(t), . . . , Xp(t))′; t ∈ Z} は p-vector non-Gaussian linear
process で、次の表現を持つとする。

X(t) =
∞∑

j=0

G(j)ε(t− j) + µ, t ∈ Z

ここで、{G(j)} は l1 − summableとし、{ε(t)} は無相関過程で全てのオーダー
のキュムラントを持つとする。
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今、X(1), . . . , X(n) が観察されているとして、θ = (ca1 , ca2a3 , ca4a5a6)′ の推
定量として次のものを用いる。

ĉa1 =

{
1
n

n∑
s=1

Xa1(s)

}

a1=1,...,p

ĉa2a3 =

{
1
n

n∑
s=1

(Xa2(s)− ĉa2)(Xa3(s)− ĉa3)

}

a2,a3=1,...,p,a2≤a3

ĉa4a5a6 =

{
1
n

n∑
s=1

(Xa4(s)− ĉa4)(Xa5(s)− ĉa5)(Xa6(s)− ĉa6)

}

a4,a5,a6=1,...,p,a4≤a5≤a6

θ̂ = (ĉa1 , ĉa2a3 , ĉa4a5a6)′

この θ̂ に対して g(θ) の推定量を g(θ̂) とする。関数 g(·) に対する滑らかさの仮定
と {X(t)} に対する自然な正則条件の下で、optimal portfolio 推定量 g(θ̂)に対す
る漸近分布を導くことができる。

Theorem 1.

√
n(g(θ̂)− g(θ)) D→ N

(
0,

(
∂g

∂θ′

)
ΩNG

(
∂g

∂θ

))

ここで、ΩNG は、(p + q + r) × (p + q + r)-行列であり、6次までのキュムラン
トスペクトルで表現できる。

次に、{X(t)} が p-dimensional non-Gaussian stationary process であるが、
Gaussian process に近接しているとする。特に 3次キュムラントが

ĉa4a5a6 =
1√
n

ha4a5a6

の型の近接性を持っているとき、従来の 3 次キュムラントを考慮しない推定量
ǧ = g(ĉa1 , ĉa2a3) と、ここでの推定量 ĝ = g(ĉa1 , ĉa2a3 , ĉa4a5a6) の漸近平均二乗誤
差を評価した。また、それらの差異の数値比較を行った結果、3次キュムラント
の大きさにより、有効な推定量が異なることが解った。最後に、実際の株価デー
タを使って今回提案する推定量が有効であることを報告した。
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