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ファクター構造を用いたsafetyfirstモデル  
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が最小となるようなものを最適な投資とするものである。  

すなわち、  
1． はじめに  

ポートフォリオ選択問題に村して、確率を直接最適化の  

対象としてモデルの中に取り込んだモデルとして、Roy【2］  

による、SafttyRrstモデルが知られている。また、Charnes  

andCooper［1］、Katakoka（1963）などの確率で表現され  

る制約を取り扱うモデルも提案されている。これらのモデ  

ルは  

●リスクが確率で表現されるため、ポートフォリオの評  

価を直観的に行なうことができる。  

●平均・分散モデルのように分布の一部のパラメータだ   

けを取り出したモデルと比較して、収益率の分布の情  

報全体を用いることができる  

などの特長がある。特に後者に関しては、分布が、通常用  

いられるようなパラメータで十分に把握できない場合、大  

きな利点となるだろう。  

しかしながら、実際にこれらのモデルが広く普及し  

たとは言えない。これは、一つの理由として、上記のモデ  

ルが、  

●資産の収益率の同次分布を推定することが難しい  

●目的関数／制約式が、多重積分で表現される  

●一般に凸計画問題として定式化されない   

という性質をもつため、一般的な形で実用的な規模の問題  

を解くことが困難と考えられてきたためである。また、こ  

の間題の解法として上限を最小化するアプローチが取られ  

てきた。その結果、Safbty丘rstモデルが、平均・分散アプ  

ローチの枠内で取り扱われてきたという点も挙げることが  

出来る。しかしながら、Safbtynrstモデルは本来、平均・  

分散モデルとは異なるモデルであり、その特長を活かした  

解法が必要なはずである。  

本研究においては、ファクター構造を導入したモデル  

を提案し、数値実験を行なうことで従来の手法との比較を  

行なう。   

2．safbtyfirstモデル  

2．1 定式化  

本研究では、以下のRoyのモデルを村象とする。こ  

のモデルは、投資家の設定した収益率（開催）を下回る確  
率をリスクとみなし、可能なポートフォリオの中で、これ  
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minimize Pr（∑RjXj≦p）  
j＝1  

Subjectto x∈X  
（2・1）  Q（ァ）：  

と表現される。ただし、  
m：資産の数   

句：第ノ証券の収益率を表す確率変数  
ごj‥第ノ証券への投資比率  

や：開催  

Pr（A）‥事象Aの起こる確率  

ズ：投資比率に関する制約  

とする。また、開催について以下の仮定をおく。  

仮定1   

ポートフォリオの収益率の期待値〃＝∑；＝1句£メとす   

ると、〃はやより大きい。   

問題Q（ァ）は、目的関数が陽に求まったとしても、一  

般には、非凸計画問題となる。従って、資産数が増加した  

場合、直接解くことは事実上不可能になる。よって、何ら  

かの仮定に基づいた近似解法を行なう必要がある。従来の  

手法としては、以下のものがある。   

●上限最小化   

Chevyschevの不等式に基づいて、問題Q（p）の目的   

関数の上限をvar（∑ア＝1句り）／（g【∑；＝1句勺］一箪） 
2  

で与え、これを最小化する。  
収益率がすべて正規分布ならば、この上限最小化は、   

もとの問題Q（p）と等価であるが、分布が正規分布か  

らずれて行くにつれ、誤差が大きくなる。   

●整数計画問題として定式化  
ヒストリカルデータを直接使う場合、シナリオを用い  

る場合などは、収益率の分布が離散的に与えられる。  

この場合、適当な整数変数を導入することにより、問   

題Q（p）と等価な整数計画問題をつくることができ  

る。  

しかしながら、この方法もデータの個数が増加する  

と、簡単には解くことができない。   

2．2 ファクター構造の導入  

各資産の収益率を、以下のように、共通のファクター  

ダと各資産固有の部分亡Jに分解する。  

句＝αJ＋角ダ＋亡ブ，ノ＝1，…，n  （2・2）  
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さらに、（2．2）のFと勺（ブ＝1，・・，m）について、以下  

のような仮定をおく。   

イ反定2  

‥，れ）は、互いに、独立である。また、  

，乃）は、平均0、分散打プの正規分布に  
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 このとき、ポートフォリオの収益率は、   

＝ I】 Tl †l   

∑月メガJ＝∑αJ勺＋∑肋ダ＋∑亡J£J（2・3）   

J＝1  J＝1  J＝1  ブ＝1  

である。仮定2より、（2．4）の右辺の第3項は、平均0、  

分散∑；＝1J弼の正規分布に従う0り＝∑ア＝1α〆り、∈＝  

∑完1動勺、せ＝∑た1勺勺とおくと、（2・4）は、  

n  

∑／い、i＝りト什＋吋  
j＝1  

（2・4）  

と表現することが出来る。ここで、せは、ごによって変化  
するような確率変数であるが、γ＝∑；＝1ゼ∬プを固定する  
ことによって、分布が固定される。すなわち、γを固定す  
ると、本来れ個の確率変数を同時に取り扱わねばならな  
かったものが、高々二つの確率変数を考慮すればよいこと  

になる。すなわち、γが与えられたもとでは、以下の問題  
を解けばよい。  

Figure2．1：F－q，平面   

（otherwise）とする。  

これを、ダとせを軸とするようなダーせ平面を考える  

と、超平面り＋モア＋せ＝アで、二つの半空間に分け  

た時に‘く下側”に来る実現値の数を最小にするような  

超平面を求めることになる（Fig，1参照）。  

minimize Pr（rl＋EF＋せ≦p）  
n  

subjectto ∑J弼＝V  
J＝1  

り＝α〆り  
J＝1  

三＝－＿ご．  
j＝1  

J－∈一＼’  

3．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・5）   釦（や；γ）：  

ついで、γを一定区間で動かしつつ、釦（ァ；γ）を解い  

ていけば、Q（p）の最適解を得ることができる。   

問題Qダ（ァ；申こついては、いくつかの方法を想定す  

ることが出来る。ダおよび、せの分布関数を陽に求めた後、  

解析的に解くことも不可能ではないが、例えば以下のよう  

なよりheuristicな方法を用いることも可能である。  

1．ダ、亡J（ノ＝1，…，m）の分布関数を推定する。  

2．求めた分布関数に従うような乱数を発生させ、サンプ   

ルデータセット（彗，勘），f＝1，‥・，rを得るo  

T  

3・Qダ（p；U）の目的関数を、姜∑∂（り十∈賞＋動Ip）  
t＝1  

で置き換える。ただし、∂（（lァ）＝1（0），ifく≦p  
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