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下方リスクモデルに対する数値実験による考察  

－MLPMモデルとMOLDモデルの比較－  

慶應義塾大学 枇々木規雄 HIBIKINorio  

2 ヒストリカルデータを用いた分析  

データは、東京証券取引所全上場銘柄の月次収益率   

を用いる。期間は36カ月として、19鍋年1月から1993   

年12月の間の4期間について、ターゲット（γG）3種類  

（0．0％，0．2％，0．4％）、要求期待収益率（γβ）2種頬（0．0％，   

0．5％）、投資比率の組み入れ上限制約2種類（なし，5％）   

の計12種類を分析した2。  

2．1 MOIノDモデルの分析  

入を0から1まで0．01刻みで行った結果を   

rβ＝0・5％，γG＝0・0％，上限制約な．しの場合のみ示す；  

（1）係数入と収益率の各指標値の関係3  

01505910   

1 はじめに   

ポートフォリオ選択問題において目標収益率に対す  

る不足分をリスクと考える下方リスクモデルとして、  

Bawaet．alは平均。下方部分積率モデル（MLPMモデ  

ル）を提唱■している。MLPMモデルでは、収益率に離  

散データを用いると、（1）式に表すた次の下方部分積率  

エア〟鳥（γG）をリスクとして定義する。ここで、たはリ  

スクに対するペナルティ次数、rGはポートフォリオ収  

益率の最低目標水準（ターゲット）、叫＝1，…，r）は離  

散データを表す時点または状態（rはその数）、nはf  

におけるポートフォリオの収益率を表す；  

た 

ェp舶。）＝妄皇〈m弧（γ…，0）〉 
t＝1   

（1）  

MLPMモデルは、投資家が要求する期待収益率のも  

とでリスクとして定義したエア〟HrG）を最小化するた  

次の非線形計画モデルである。それに対■し、枇々木【1】  
は、MLPMモデルを代替する線形計画モデルとして、  

平均。オープンL偏差モデル（MOLDモデル）を提案し  

ている。MOLDモデルでは、入をリスクに対するペナ  

ルティ係数として、（2）式の0ムβ入（rG）をリスク指標  

として定義している1。  

（妄か批（…0） ）   

0エβ入（rG）＝（1一入）  

＋入・m㌘（max（γG－γt，0）；f＝1，…，r）（2）   
MOLDモデルの係数入はMLPMモデルの次数kと  

（3）式のモデル式によって関係づけられている。  

入相＝・一 ㌫（長1）  （3）   

さらに、数値実験として、MOLDモデルに対する日  

経225個別銘柄による分析および8銘柄によるMLPM  

モデルとの比較を行い、MOLDモデルの特徴やMLPM  

モデルに対する代替性の検討している。しかし、MLPM  

モデルとの比較は小規模な問題でしか行われていない  

ため、不十分な側面もあった。そこで、本研究では東  

京証券取引所全上場銘柄を用いた分析により、これら  

についてさらに詳しく検討を加える。  

2Ⅰ980年から1987年まではこれらのターゲットの設定値では下方  

り・、スクが0であったため、ここでは1鋸汀年以降の4期間のみ分析し  

た結果を示している。また、詳しい分析結果は当日示す。  
31988年～19舗年を期間A，1989年～1991年を期間B，1990年  

～1992年を期阻C，1991年～1993年を期間Dと呼ぶことにする。  

1MOLDモデルのリスク指標0ムβ入（rG）は入 ＝ 0 ならば、  
MLPMモデルのk＝1の場合に、入＝1ならば、MLPMモデ  
ルのた＝（刀の場合に相当するように、1次と無限次をそれぞれ  
（1一入），入で組み合わせた場合に相当する値として求められる。  
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特徴をまとめると、入の値が大きくなるにつれて、  

◇収益率の最小値が大きくなる。  

◇ターゲットを下回る値の平均値が大きくなる。  

◇収益率がその最小値と同じになる期間数が増える   

傾向がある。  

◇収益率のターゲットを下回る期間数が増える  

（下回る確率が高くなる）傾向がある。  

（2）係数入と投資銘柄の関係（期間D）  

（2）投資銘柄の比較  

表1：共通投資銘柄比率（12種類平均）  

た＝2  た＝3  た＝4  た＝5  平均   

期間A  88．05％  91．76％  91．70％  91．94％  90．86％   

期間B  80．06％  81．20％  84．16％  87．08％  83．12％   

期間C  81．57％  82．27％  84：98％  84．77％  83．40％   

期間D  81．57％  82．27％  朗．98％  84．77％  83．40％   

平均  82．81％  84．38％  86．45％  87．14％  85．20％   

（3）MOLDモデルの代替性の評価  

昨所有：MLPMモデルによるエア〟のた乗根  

叫：（3）式の入たを用いたMOLDモデル  

によるエア〟のた乗根  

血n入［輝）］：MOLDモデルにより、  

101通りの入を用いて問題を解いたと．きに  

求められる幽）の最′J、値  

入  
0．8  0．】 0．2  0．3  0．1 0．5  0．6  0．T O．8  0．9 1．  

≒■■■■■iテ≒T† ！  
l テ≡ 
l －  二∴  
■一  ・  ・二二▼▼▼▼＝ ．      ∴二  

IMIl●l●…  一山帽朋Il一山‖t■l叫IllIl巾T∫■llII■Il■鵬d  
禦！tllIlll川ml川IIIln川II■nIll川Ill刑tll暮mlllれ川l■川l■■llt川暮Mlttllll川■l山一■llt■▲■t■l■些事  

uM■lmM暮仙IM■冊tlm叫＝暮‖ll霊陛竺叩は■峰山川山一ニニここ  
子二‡テ＝千手≡二二  J  

警
‖
‖
ぷ
H
ほ
・
…
q
川
凧
…
・
…
ぷ
”
伸
㈹
佃
“
冊
一
鴫
 
 

■
 
 

珊
脚
胴
鼎
…
肌
用
抑
…
㌫
…
㍑
…
伽
桐
畑
…
…
…
榔
蜘
㈹
…
 
 

亭革亭享≠棚Itltl■m緬im！蕪  
二∴■  

l  

l■■   l n■I欄■nIllllI  

p珊川柳M＝MI■■■lIIl■■l暮l暮暮l■l川tl－1川■lMIHullt  
H●仙  PWM‖tt■1■m■thW■珊l¶W川¶■■■ltl  ■仙川l■－  

1日－11Ⅵ仙川l■れl刑111れ川川l小川ti泄至〒テ≒モ  
ー  二こ‾‾‾■ 二二二二二二 ＝．．．＿＿＿二二二二二二二二二二二二＿＿＿＿＿  iiiiin珊Ill¶M棚   

剛Ill暮伽n H雷■llnlt■tl■■TIm暮暮I山川Mt■ltu■t鵬IWMl暮…tl■■l暮I－■  
仙h●仙iiH山一∬川Ihl■叩≠川t什Il■n嘲t■H咋れは≠‖一山t■l山山h■■■  

■■二二二：二二：       ．． 
二て：二二 

二二二  

代替性を（4）～（7）式によって評価する。  

昨前編一昨戸真布  
β鴨＝  

軌   

＝β豆1）＋β浸2）  

か浸1）＝ト 
叫］  

＝丁＝‾：：：：   ■  
l■  l   

（4）   

（5）  

（6）  

（7）  

※投資比率が正の場合に黒点を打つ。   

2．2 MOLDモデルとMLPMモデルの比較   

MLPMモデルの次数た＝2～5と、それに対応して  

（3）式により計算される入たについて分析を行う。モデ  

ノ呵ヒした係数入と次数たの関係式も含めて、MOLD  

モデルの代替性について検討する。  

（1）．収益率分布の比較  

min入［毒作用（い）卜折P〟（頼）  
β豆2）＝   

軌  

β祀1）は線形モカレで近似することによる差、β咤2）  

は（3）耳を鱒、た入の設定方法による差を表すゝ  

表2：評価値（全平均）  

た＝2  た＝3  た＝4  た＝5  平均   

β咤1）  5．467％  4．417％  3．786％  3．222％・  4．223％   
β咤2）  1．357％  1．012％  0．944％  仇726％  1．010％   
βl克  6．824％  5．429％  4．730％  3．948％  5．233％   

3 おわりに   

本研究では、下方リスクモデルに対し、東証一部全  

銘柄のヒストリカ／レデータを用いた分析を行った。日  

経225銘柄に対する分析に加え、MOLDモデルの持つ  

特徴やMOLDモデルのMLPMモデルに対する代替性  

についてさらに検討を行うことができた。  
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（期間D‥rβ＝0．5％，rG＝0．0％，上限制約なしの場合）  

MOLDモデルはMLPM・モデルに比べ、収益率の最  

小値と同じになる期間数が大きくなるので、度数分布  

にはかなり違いが見られ争が、累積度数分布を見れば、  

両モデルが似ていることが分かる。特徴をまとめると  

MOLDモデルはMLPMモデルに比べて、  

◇ターゲットを下回る最大値が小さい。  

◇ターゲットを下回る期間数が少ない。  

◇ターゲットを下回る大きさの平均が′J、さくなる   

傾向がある。  
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