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数値実験を用いた多期間ポートフォlノオ最適化モデルの比較  

慶應義塾大学 ＊枇々木規雄 HIBIKINorio   

り、最適解も異なる。投資量関数ん（i）（績）＝αj紬   
を用いて、状態（経路豆）ごとに投資畳ん（豆）（績）を変   

え、投資戦略を表現する。  

。投資量決定戦略：た（宜）（z言t）＝ぢt  

01505910   

1 はじめに   

年金基金などの長期的な資産運用を行う投資家にとっ  

て、多期間にわたる不確実性を考慮した動的投資政策  

の決定を「明示的に」モデル化するためには、1期間  

モデルではなく、多期間モデルを構築する必要がある。  

実際に多期間確率計画問題を解くためのモデルとして、  

中JL、となって発展しているのはシナリオ・ツリー型モ  

デルである（【4，6】）。一方、モンテカルロ・シミュレー  

ションをベースとしたシミュレーション／ツリー混合  

型モデルも枇々木【3］によって提案されている1。本研究  

では、混合型モデルの投資比率決定戦略の計算アルゴ  

リズムおよび2種類のモデルの比較方法も提案し、こ  

の2種類のモデルを数値実験を用いて比較する。   

2 シナリオ・ツリー型モデルと混合型モデル  

2．1 モデルの特徴   

シナリオ・ツリー型モデルは図1（左）のようなシナ  

リオ・ツリーを、混合型モデルは図1（右）のようなシ  

ミュレーション経路を用いて最適投資決定を行うモデ  

ルである。混合型モデルは各時点で似た状態（経路）を  

バンドリングし、それらに対して同じ意思決定を行う。  

紙面の都合上、具体的な定式化は枇々木［1】を参照され  

たい。  

・投資額決定戦略‥㌦）（績）＝  

。投靴率決定戦略：ん（豆）（績）＝（欝）瑞   
ぢt‥ま時点の決定ノードβの危険資産jへの投資  

畳の基礎変数。（決定変数）   

p三‡）‥士時点の経鋸の危険資産Jの価格。（パラ  
メータ）   

呼）：い時点の経鋸の富。（決定変数とパラメータ  
で記述できる変数。定式化上は決定変数扱い。）   

3 投資比率決定戦略の計算アルゴリズム   

非線形計画問題として記述される投資比率決定戦略  

の最適解を求める計算アルゴリズムを以下に示す。  

Stepl：投資量決定戦略によって、最適解を求める。   

最適解からf時点の経凱の富Ⅵ瑠；を計算す   

る。目的関数値を0り0とし、た＝1とする。  

Step2‥投資量関数として、h（i）（ぢt）＝（争）ぢt  
Scem町10Tree  

tl■f（′J  を用いて、最適解を求め、壬時点の経路宜の富  

を計算する。目的関数値を0わたとする。   

Step3：Oqjk－Objk＿1の値が許容値を下回れば、終   

了。さもなければ、た←た＋1として、Step2へ。  

表1‥改善率IR（た）  

＃5  0．0％  0．0％  0．0％  －0，1■苑  0．0ワも  0．0％  0．0％  0．0ワも   
Cm（2）  99．8％  100．0％  99．7％  99．9％  99．8t苑  99．8％  99．8％  99．8％   図1：シナリオ・ツリーとシミュレーション経路   

2．2 決定変数と投資戦略  

◇シナリオ。ツリー型モデル   

決定変数を投資比率、投資額、投資量（投資単位）の   

いずれに設定しても得られる最適解は同じである。  

◆混合型モデル   

決定変数に何を設定するかによって、投資戦略が異な  

7：リスク回避係数  

た  

CIR（可＝∑Ⅰ坤）  

i＝1  

（ルムー一川症．．l  
IR（た）＝  

0り5－0り。’  
1混合型モデルに関する詳細な分析については托bi叫2］を参照さ  
れたい。  ※CIR（5）＝100％とする。   
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このアルゴリズムは、大域的最適解の導出を保証し  

ない点に注意が必要である。ただし、各時点の意思決定  

ノード内の各経路の投資比率は、2回目の反復（た＝2）  

で、ほぼ同じ値をとり、投資比率決定戦略を採ることが  

できている。各時点のノードごとに投資比率の標準偏  

差を計算すると、平均的に1回目0．09％，2回目0．02％，  

3回目0．02％となった（投資量決定戦略の場合1・60％）。   

4 モデルの比較方法   

比較する2つのモデルは図1に示すように、シナリオ  

構造が異なるので、一般に直接的にモデルを比較でき  

ない。本研究では以下に示す方法で比較を行う。  

Stepl：混合型モデル・投資比率決定戦略の（近似）  

計算アルゴリズムにより最適投資比率を求め、効  

率的フロンティアを生成する。  

Step2：混合型モデルで用いるシミュレーション経  

路上の収益率データから㌢ナリオ・ツリー上の  

価格を計算する。  

Step3：シナリ■ォ・ツリー型モデルにより問題を解  

き、最適解（投資量）を求める。最適投資量から  

最適投資比率を計算する。  

Step4：最適投資比率を混合型モデル・投資比率決  

定戦略の解と見なし、シミュレーション経路上  

の収益率データを用いて、期待最終富とリスク   

（LPMl）を計算する。  

Step5：それらを混合型モデル・投資比率決定戦略  

の計算アルゴリズムにより得られた期待最終富、  

リスク（LPMl）と効率的フロンティア上で比較  

する。   

5 数値実験  

設定条件  
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図2：CaseAl：効率的フロンティア  
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図3：CaseAl：平均最適投資比率   
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・4期間、4資産（現金、株式、債券、CB）  

● シミュレーション経路数：10，000本  

● 経路生成方法：基本ケース、相関ケース  

ケース分析  

◆ケースAl：かむ3・ツリー（基本ケース）  

◇ケースBl：5－4－3ツリー（相関ケース）  

◆ケースA2：Ⅳ－Ⅳ－Ⅳツリー（基本ケース）  

◆ケースA3：八一蝿一穐ツリー（基本ケース）   

Ⅳ1×Ⅳ2×Ⅳ3＝一定（3時点のノード数が一定）   

6 おわりに   

数値実験によって、混合型モデルはシナリオ・ツリー  

型モデルに比べて、リスクを適切に評価し、管理でき  

ることが分かった。  
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