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1． はじめに  

企業活動の多国籍化にともない、投資機会の拡大、カ  
ントリーリスクの回避のために、国際的な分散投資が有効  
であるとされている。しかし、国外の資産を投資対象とし  
てもちいる国際ポートフォリオを構築する際には、資産の  
収益の変動に加え、為替レートの変動もリスクとして考慮  
する必要がある。例えば【1】によれば、投資対象として各国  

の証券市場のindexを利用した場合、リスク（＝Variance）  

の半分以上を、為替リスクが占めることも珍しくない。  
これらの為替の変動をヘッジするために、為替先物を  

用いる手法がよく知られている。ヘッジによる先物通貨  

は、必ずしも投資対象国と対応している必要はなく、その  
組合せによってbilateral11edge、CrOSShedge、matChed  

hedge、baskethedgeなどに分類することができる。これ  
らの戦略は、ヘッジ比率を適正にコントロールすることに  

より、単にリスクの減少だけでなく、より積極的に収益の  

増加を目指すことも可能である。  
これらの戦略のもとで最適なポートフォリオの構築を  

行なうにあたっては、（1）まず、海外資産への投資比率を  
最適化した後に、ヘッジ比率を最適化する2段階法、（2）  

投資比率を固定して、ヘッジ比率のみ最適化する方法、（3）  

ヘッジ比率を固定して、投資比率のみ最適化する方法、等  
が提案されている。いずれの方法も、一方を固定した上で  
他方を決定しているため、両者の相関構造が暗かされてい  

ないという欠点がある。  
本研究では、ヘッジ比率に上下限制約がついている場  

合に最適ポートフォリオを構築する手法を提案し、さらに  

その拡張として、ヘッジ額全体を最小化するモデルについ  

ても考える。   

2．国際分散投資モデル   

2．1投資環境と戦略  

以下のように投資環境を設定する。  

－m個の投資対象国q，（i＝1，‥・，m）があり、投資対象国   
qには、叫個の資産が存在する。各資産は、期首・期末に  

一各国資産は、空売りできない。また、資産は無限に分割   
可能である。さらに、取引コストおよび税金はないもの   

とする。   

上記の投資環境のもとで、投資家は以下のような取引戦略  

をとるものとする。  

投資家は、初期資産総額Ⅳを、期首時点における交   
換比率で各国通貨に交換し、それぞれの国の資産に投資   

を行なう。同時に、期末において各国通貨を仇彗で買   

う予約を入れ、期末時点で仇瓦を売り、清算する。ま   
た資産も期末において売却し、自国通貨に交換する。   

上記の戦略では、よ国資産への初期投資額t仰ま自国通貨  

建てで、町＝β‘∑ご三15‡となり、Ⅳ＝∑た1Ⅳ‘である’0  

1巧は、期末において  

ni  

包∑句＋彗均一中‘  （2・1）  

J＝1  

となる。よって、全体の収益率虎は、  

n ni   

丘＝∑（包∑句＋用－ 

た1 J＝l  

となる。ここで、以下の記号  
び≠‥i国への資産配分比0（叫〒町／呵≧0）  

ご；‥i国ブ資産への配分比。（ェ；＝均軍／呵≧0）   

ん‘‥よ国資産に対するヘッジ比率0（ん‘＝仇／∑；三1舅）   

弓：掴ブ資産の収益率。（1＋弓三軍／軍）   
壱i：i国為替の収益率。（1＋吉i＝βi／扶）   

ム：＝彗／gi－1  

を導入すると、（2．2）は、  

n Ili  

点＝∑叫†∑（1＋瑚1＋弓）£i－（亨‘一冊‘ト1  
i＝1  メ＝l  
n rli   

母∑叫i∑（い弓）訂卜（否‘一冊‘）  

i＝l  メ＝1  

（2・3）  

と表される。   

2．2 最適ポートフォリオ   

投資家は、収益とリスクの二つのパラメータによらて  

投資行動を決定するものとする。リスクについては、収益  

mり  

ーi国通貨1単位あたりの自国通貨との交換比率は、期首・   

期末においてそれぞれ、動、あ，（ト＝1，．．．．，m）である。   
また期首において、期末の交換比率を巧（i＝1，…，れ）   

で予約することができる。  
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3．ヘッジ額最小化問題  

問題（2、4）では、ヘッジ比率についてのみ、上下限の  

軌約がついていたが、現実の投資では必ずしも十分なヘッ  

ジのための金額を用意できるとは限らない。むしろ、ヘッ  

ジ額に制約がついたり、あるいは、これ自身が最適化の対  

象になることも考えられる。この場合、与えられた収益  
（β）とリスク（リ）の水準ののもとで、ヘッジ額を以下のよ  

うに最小化するというかたちで、投資家の問題が定式化で  
きる。  

率のstaI－darddeviatiol一（MarkowiLz）、absolutedeviatioI一  

（Konl－0）、lowerpartialmoヮent（Bawa）などが挙げられ  

るが、ここでは一般糾り（尺）と表記する。また、収益率  

については、期待値E（尺）を用いる。  

ヘッジ比率んiについては、無限に先物を売買するこ  

とはあり得ないので、上限・‘下限が存在するのが普通であ  

る。なお、hi＝1と固定したものが、通常rullhedgeと  

呼ばれるものである。   

目標とする収益率βが与えられた時、投資家は、以下  

の最適化問題を解いて、最適ポートフォリオを求める。  
IIIli  

l－－i・－i血ze ∑∑中‘  

た1j＝1  

S11bjectto  
n▼li  

／（∑（∑（erトrj）房－（e‘－伸‘））≦り   

た1J＝1  
nIli■  

E（∑（∑（e‘＋r抽－（e‘－伸‘））≧β   

i＝1J＝1  
n Ili  

∑叫＝1，∑房＝叫，i・＝1 ，・‥，n  

J＝1  メ＝1  

Ji叫≦～i≦叫叫，i＝1，…，m  

叫・≧0，可≧0，f＝1，‥・，n；J＝1，‥・，れi  

n lIl  

minimize 

i＝1 J＝1  

subject to 
n ni  

E（∑叫（∑（む＋矩ト（吉‘一冊f））≧β   

i＝l メ＝1  
†l ni  

∑叫〒1，∑£i＝1，i＝1，…，n  
i＝1  J＝1  

Ji≦んi≦叫，f＝1，‥．，n  

叫≧0，ご；≧0，よ＝1，…，m；ノ＝1，…，ni  

（2・4）  

（3・1）  

この間趨は一見すると、とても手に負えないように見える  

が、適切な変数変換を施すと、n≦5程度であれば、低ラン  

ク大域的最適化アプローチを用いて最適解を計算できる 

4．数値実験  

発表当日にあたっては、上記のモデルに関して、実際  
のデータを用いて数値実験を行なった結果を発表する予定  

である。  
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2．3 問題の変型  

問題（2．4）は、収益率が一次式の積の和め形で表現さ  

れているので、たとえJし）が凸関数であっても、非凸計  

画問題と・なり、一般に解くことは極めて難しいと考えら  

れてきた。しかし、へうジ比率に関する制約が上下限制約  

のみなので、 

画問題に帰着することができる0すなわち、可＝町中  

Zi＝叫九iとおくと（2・叶は  

Ilni  

minimize／（∑†∑（∂汗弓）房－（さ‘－伸‘））  

i＝1J＝1  

subject to 
llrli  

B（∑（∑（否汗戸出－（古‘一伸‘））≧〝   

i＝1J＝l  
†1 11i  

∑叫＝1，∑房＝叫，i＝1，‥・，托  
J＝1  メ＝1  

Ji叫≦zi≦叫叫，i＝1，…，n  

叫≧0，可≧0，i＝1，…，n；プ＝1，‥・，m‘  

（2．5）  

と昏き換えることができる′l。これは、例えば、什）がstan－  

darddeviationであれば、2次計画問題である。   

■l【3】においても同様の変数変換を用いて問題を変形しているが、Ziへ  
の変換について、叫とんiの関係を消去してしまっているため、変形した  
問題はもとの間瑠と等価ではなくなっている。  
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