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1 はじめに   

多期間ポートウォリオ最適化問題を実際に解くため  

のモデルとしては、シナリオ・ツリーを用いた多期間確  

率計画モデルが中心となって発展している。一方、枇々  

木【1］は、モンテカルロ・シミュレーションによるパス  

を用いて不確実性を記述し、線形計画問題として定式  

化できるシミュレーション型多期間確率計画モデルを  

提案している。シミュレーション型モデルは定式化の  

特別な構造を利用した計算アルゴリズムや実装上の工  

夫を行うことによって、大規模な問題でも高速に問題  

を解くことができる。それに対し、本論文では「危険  

資産に対する決定変数がシミュレーション経路に依存  

しない」という取引戦略の特徴をうまく反映させた定  

式化を行うことにより、問題の規模を縮小し、計算時  

間を向上させることを目指す定式化の方法を提案する。  

この定式化の表現方法を『コンパクト表現』と呼び、  

●主コンパクト表現：主問題形式による記述  

●双対コンパクト表現：双対問題形式による記述  

の2種類を示す。   

2 コンパクト表現による定式化  

2．1 従来の定式化   

m個の危険資産（j＝1，…，m）と現金に資金を配分  
する問題を考える。0時点を投資開始時点、T時点を  
計画最終時点とする。最終富の期待値をリターン尺度、  
最終富の1次の下方部分積率をリスク尺度とする。  

（1）パラメータ  

J‥経路の本数（豆＝1，‥．ノ）。  

の。：0時点の危険資産jの価格。  

帝‥f時点の経凱の危険資産jの価格。  

γ。：期間1の金利（0時点のコールレート）。  

卍1：期間tの経路豆の金札  

l備：0時点での初期富。  

lγg：計画最終時点で投資家が要求する期待富。  

lγc：計画最終時点での目標宵。  

（2）決定変数  

zjt：f時点の危険資産jへの投資量。  

γ。：0時点の現金（コール運用額）。  

γ王i）：f時点の経路乞の現金（コール運用額）。  

ヴ（i）‥最終時点の経路豆の富の目標富に対する不足分。  
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q（i）≧0  

2．2 主コンパクト表現への書き換え   

シミュレーション型モデルでは、危険資産の決定変  

数を経路に依存せずに同一にすることによって非予想  

条件を満足させた。しかし、そのために現金の決定変  

数を経路ごとに設定することになり、決定変数の数は  

経路数と期間数に依存し、（乃＋J）r＋1個である。現金  

を決定変数から取り除くことができれば、決定変数の  

数は「危険資産×期間数」となり、「危険資産に対す  

る決定変数がシミュレーション経路に依存しない」と  

いう取引戦略の特徴をうまく反映させた定式化を行う  

ことができる。（2）～（4）式の等式を現金を表す決定変  

数について解き、その非負条件（（8）式）に代入するこ  

とによって現金を表す決定変数を除外する。  

∫  

Minimie 妄∑q（i）  
i＝＝1  

subject to 

▼l ∑pj拘0≦勒   

j＝1  

れt－1 ↑1  

一∑∑職ん＋∑凍）zjt≦軒，（t＝1，…，r－1）  
J＝1た＝0  メ＝1  
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3 数値実験  

・期間数：3種類（3期間，4期間，5期間）  

・経路数：10種類（1，000～10，000；1，000本刻み）  

・対象資産数‥1種類（株式、債券、CB、現金）  

・ソフトウェア（NUOPT）：2種類（Ver．3．1，Ver．4．0）  

・解法アルゴリズム：2種類（内点法，単体法）  

●要求期待富の水準：3種類  

●計算機環境：Windows98，1500MHz，512MB  
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I J  

帝jたT＝‡∑肪，否T＝妄∑呼である。  
壱＝1 i＝1  

2．3 双対コンパクト表現への書き換え   

∫T－1  
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1次の下方部分積率のような2本の区分直線を組み合わ  

せた区分線形リスク尺度の場合には、問題を双対問題  

に書き換えることによって、決定変数の有界制約式が  

増加し、実質的に計算時間に影響を与える制約式の本  

数を激減させることができる。   

2．4 コンパクト表現のバリエーション   

資産の組み入れ比率に対する上下限制約式や売買回  

転率に対する上限制約式などの追加的な制約条件を設  

定することができる。また、リスク尺度にCVaRを  

用いたモデルを用いたり、売買コストを考慮したモデ  

ルなど、様々なバリエーションが考えられる。その他、  

コール・ローンとコール・マネーの金利を同じに設定  

したALMモデルやシミュレーション／ツリー混合型モ  

デル【2】へも適用可能である。  

図1‥計算時間の比較（5期間，NUOPTVer．4．0）   

図2：内点法と単体法の比較（5期間の場合）  

［0以上：内点法有利，0以下：単体法有利］   

4 まとめ   

本研究では、シミュレーション型モデルの取引戦略  

の特徴をうまく反映させたコンパクト表現による定式  

化の方法を提案した。3種類の定式化に対する計算時  

間を比較するために様々な数値実験を行った。特に単  

体法では、コンパクト表現は有利な定式化の方法であ  

り、特に双対コンパクト表現は最大で従来の定式化の  

100倍近く高速化される。主コンパクト表現も最大で  

20倍近く高速化される。また、解法（内点法と単体法）  

の違いにかかわらずに、シミュレーション経路数が多  

くなっても、はぼ同じ計算時間で解くことができる。   
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