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且 はじめに   

各証券の期待収益率を汲める理論モデルの一つとして、  

資本資産評価モデル（CAPM）がある。各証券の期待収益  

率を「確率変数」で表し、総収益率が目標以上になる確率  
最大化モデルについては、H．Modtaによって既に研究され  

ている【1l。しかし、現実的には各証券の「市場ポートフォ  

リオ超過収益率に対する感応度」が曖昧な為、期待収益率  

を薩率のみで表すことが不適切な場合もある。本研究では、  
各証券の期待収益率を「確率」と「ファジィ」の両牲質を持  

つファジィランダム変数で表し、投資の意思決定問題の解  

法の1つを提案する。  

トフォリオ超過収益率に比例する為、以下のような関係が  

得られる担】。  

q＝αi十Arm十gi  

盲＝1，2，．．．，m  

q：証券盲の収益率   

αi：証券iのα値  

（市場の変化に独立な証券痘の収益率）   

A：証券盲のβ値  

（証券盲の市場ポートフォリオ超過収益率に対する  

感応度）   

rm：市場ポートフォリオ超過収益率   

E‘：市場ポートフォリオ超過収益率と独立な誤差項  

2 （CÅ『M   

望。且 モデルにおける仮定   

本研究では以下のことを仮定する。  

1．（1期間モデル）  

すべての投資家は時点0において時点1の証券の期待  

収益率に基づいて投薯の意思決定を行う。   

2．（予想の同質性）  
情報はすべての投資家に平等与えられることを前提と  

し、すべての投資家は証券の時点1の収益率について  

同一の確率分布を予想する。個別証券の期待収益率、  
リスクは既知である。   

3．（リスク回避的投資家）  

すべての投資家はリスク回避的である。すなわち、1  
％のリスク増加を受け入れるには、1％より大きい期  

待収益率の増加を必要とする。   

4．（摩擦のない証券市場）  

証券の売買には手数料がかからず、投資家は自由に空  
売り・空買いができる。   

5．（完全競争市場）  

市執こは多くの投資家が参加しており、個々の投資家  

は市場価格を左右するほどの影響力を持っていない。   

6．（無リスク証券の存在）  

市場には無リスク証券が存在していて、投資家は利子  
率r′で無制限に貸借ができる。   

望．望 関係式   

Sharpeらによって導入されたCAPMによれば、市場で  
需要が均衡する状態において各証券の期待収益率は市場ボー  

雷：章式北   

本研究では証券宣のβ債を次のようなム型のメン′く－シッ  

プ関数に制限されるファジィ変数βiとする。  

〝β‘（あi）＝上（（れ－A））／あ）  

ここで、上は」0，十∞）→P，1I，上（0）＝1，上（J）＝0を  

満たす単調減少な上半連続関数である。便宜上」軌をβi＝  

（A，仇）ェと表記する。   

y＝∑芸1qJ‘を表すファジィランダム変数テ（u）は拡張  

原理より  

軸＝（要（α減価要娠 ）ェ  

で表すことができる。ここで、総収益率のファジィ目標と  

して「だいたいd。以上」を設定し、そのメンバーシップ関  

数を〝G（y）で表すム さらに、この可能牲測度を次のように  

定義する。   

Ⅲy（u）（C）＝S：p血（桝u）（y），揮（y））  

叫を証券iの価格、Ⅹ＝（Jl，J2，…，ヱ鴫）を配分ベクトル、あ  

を総資産とすると、問題は次のように書かれる。  

P： 血m盲ze  九  
▼l  

叫edわ ∑qJ‘＝あ  

i＝1  

0≦ヱi≦¶  

丹（Ⅲy（u）（G）≧り≧£  

－28一   

© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



ny（u）（C）≧んを変形すると、  

Sp血（〃Y（u）（y），揮（y））≧ん  

－・：ね‥”〝y（u）（y）≧九，〝G（y）≧ん”  

fち：mαごimize 九  
▼l   

叫ed土ot∑qご‘＝あ  
i＝1  

0≦エi≦7i  

1  

▼l  

y－－∑（α‘＋郎h十ちh  

i＝1  

≧ん，  ー ヨy：”上  

、；∫l  
榊卜  

≦。打1＿t  

αiエi－rmt〝  

y≧〝乙（九r  
▼l  

－軸‥”y≦∑（α‘十Arm十亡‘）ヱ‘  

i＝1   

▼1  

十上■（ん）恥∑毎‘，  
i＝1  

y≧応（呵”  
▼1  

－〝紳）≦∑（叫十Arm恒‘）ェ‘  
i＝1   

▼l  

＋⊥●（ん）rm∑毎  

i＝1  

但し〝昌（ん），エ＊（ん）をそれぞれ次のように定義する。  

▼1 ▼1  

ひ＝∑触＋上■（ん）∑転  
i＝1 i＝1  

但し、多変量正規分布の孟分位点を∬tとする。角はl3】の  

方法を応用して効率よく解くことができる。   

4 終わりに   

問題を効率よく解くアルゴリズムなどの詳細については  

当日の発表で述べる予定である。なお、この研究は文部省  

科学研究費基盤研究（c）（2）10680428によるものであること  

を付記しておく。   
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上・（ん）＝ 

〈  

8up（rlエ（r）＞ん，r≧01（0＜ん≦1）  

∞  （九＝0）   

血r川〝（r）≧可（0＜ん≦1）  

血ー（rtJ▲（ー）＞九） （ん＝0）  
〈  

〝昌（可＝  

問題Pを次のように書きかえることが出来る。   

。R：†丁比rimize ん  

▼l   両肘b ∑瞞＝む  

i＝1  

0≦ヱi≦7i  

▼l  

〝帥）≦∑（叫十件㌦十どりJ‘   

ニ恥妄転）≧‘ ＞亡  

fナ  

r，n， EiをそれぞれⅣ（転，げ乙）トⅣ（0，け2i）で表される確率  
変数とすると、正規分布の性質より  

（γm－碓βi招（埴転トをiエi  

〈妄 恥十川妄転卜妄α≡‘  

は標準正規分布〃（0，1）に従うので問題nの制約式を次の  
ように等価確定条件に書き換えることができる。  

－29一   

© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.




