
2000年度日本オペレーションズ・リサーチ学会  

春季研究発表会  

2－C－5  

戦略的資産配分問題に対する多期間確率計画モデル  
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の場合には、すべての時点で状況に依存しない（どの状  

況に到達するかに関わらない）取引戦略による意思決  

定を行わなければならない。ここで、「状況に依存しな  

い取引戦略」とは、一つの投資決定をす乍てのシミュ  

レーション経路1に適用することを意味する。   

決定変数の取り扱い   

01505910   

1 はじめに   

本研究では、長期的な動的投資政策のための最適資  

産配分決定問題について議論する。機関投資家は、様々  

な不確実性、政策や法的制約、その他の条件のもとで、  

好ましい効用、もしくはリスクごリターン特性を持つ  

ように、長期的に戦略的な資産配分を行う必要がある。  

多期間モデルによるボートフォリオ最適化問題として  

最初に提案されたのは、確率制御（動的確率計画）モデ  

ルのタイプであり、Merton［2】とSamuelson［3］によっ  

て基本的枠組みが提示された。確率制御モデルは一般  

に問題を解くのが難しく、実際に多期間ボートフォリ  

オ問題を解くためのモデルとしては、シナリオ・ツリー  

を用いた多期間確率計画モデルが中心となって発展し  

ている。シナリオ。ツリーを用いた多期間確率計画モ  

デルは近年、コンピュータの高速化と解法アルゴリズ  

ムの発展に伴い、大規模な問題を解くことが可能にな  

り、様々な研究が行われている。一方、確率制御モデ  

ルのタイプでもモンテカルロ・シミュレーションによ  

り発生させたパスを利用して不確実性を記述するモデ  

ル化が考えられるが、非凸非線形計画問題として定式  

化されるため、一般に大域的最適解を保証することが  

できない。   

本研究では、モンテカルロ。シミュレーションによ  

るパスを用いて不確実性を記述した確率制御（動的確  

率計画）モデルの枠組みのもとで、従来想定している投  

資決定ルールを変更することによって線形計画問題と  

して記述できるモデル化（定式化）を提案する。通常、  

ポートフォリオ最適化問題鱒投資比率を求める問題と  

して記述されるが、多期間モデルではそのことがモデ  

ルの非線形構造の原因となっている。そこで、投資比  

率の代わりに投資額または投資量を求める問題に変更  

する（投資ルールを変更する）ことによって、線形計画  

モデルとしての定式化を可能にする。線形計画問題と  

して定式化が可能になれば、大規模な問題でも大域的  

最適解の導出が保証され、実務的にも有効なモデル化  

になる。ここでは、このタイプのモデルを「シミュレー  

ション型多期間確率計画モデル」と呼ぶ。   

2 投資の意思決定とモデル化   

シミュレーションでは1本の経路にだけ注目すると、  

f時点の状況の次に発生するt＋1時点の状況は1つし  

か想定しない。したがって、各状況毎に投資の意思決  

定を別々に行うと、それは確定条件下での意思決定を  

行うことになる。そこで、シミュレーション型モデル  

モデル別の「状況に依存しない取引戦略」に応じた  

決定変数の取り扱い方を設定する。   

● 投資比率決定モデル   

● 投資額決定モデル   

●投資量決定モデル   

モデルの選択   

3つのモデル（投資比率決定モデル、投資額決定モデ  

ル、投資量決定モデル）は等価なモデルではない。投  

資比率決定モデルは非凸非線形制約式を含む定式化に  

なるので、それを用いる取引戦略の考え方に特にこだ  
わらなければ、解法上の容易さから、「投資額決定モデ  

ル」もしくは「投資量決定モデル」のどちらかで解く  

ことが望ましい。   

3 投資量決定モデル   

以降では、紙面の都合上、投資量決定モデルについ  

て議論する。取引戦略は以下の通りである。  

『どの状況が生じた場合でも、危険資産ブヘの投資量を  

同一にする。各経路での投資による富は異なるが、そ  

の昔の違いはすべて現金で保有する。したがって、シ  

ミュレーション経路の各時点（状況）における現金の保  

有額は同一ではない。』  

シミュレーション型多期間確率計画モデルを用いた資  

産配分問題を記述するこm個の危険資産（ブ＝1，‥．，乃）  

と現金（j＝0）に資金を配分する問題を考える。0時点  

を投資開始時点、r時点を計画最終時点とする。   
計画最終時点での富（最終富）の期待値をリターン尺  

度、最終富の目標富に対する不足分（1次の下方部分積  
率）をリスク尺度とする最適化モデルを記述する。  

（1）パラメータ  

の0：0時点の危険資産jの価格  

1モンテカルロ・シミュレーションによって生成された複数のサン  

プル・バス（乱数を用いて離散的な価格変動を数値的に記述した一連  

の経路）をここでは略して、シミュレーション経路と呼ぶ。  
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瑠‥f時点の経酎の危険資勘の価格  

γ。‥期間1（0時点）のコールレート。  

増1‥期間t（ト1時点）の経路壱のコールレート。  

l穐：0時点での初期富。  

彷七：計画最終時点での目標富。  

叩F：計画最終時点での投資家が要求する期待富。  

J：経路の本数（シミュレーションの回数）  

（2）決定変数  

勺t‥f時点の危険資産メへの投資量  

叫：0時点の現金保有額。  

γ皇i）：f時点の経路盲の現金保有額。  

可‘）：t時点の経路盲の富。  

9（i）：r時点の経路豆の富の目標富に対する不足分。  

【投資量決定モデル】  

表1：最適投資量  

現免（半月）  
U   0   

株式  
1   2   

ケース1  リスク敏小化   7849．5  7865．2  6984．1  0．0  0．0  0．0   

ケーース2  Ⅳp＝10，165  6128．8  6016．5  3227．4  0．0  655．7  2：23．4   

ケース3  Ⅳp＝10．180  3997．9  3856．0  1063．0  23g．9  1002．3  423．0   
ケース4  I仇p＝10，195  590．5  970．2  192．6  514．2  1136．5  504．6   

ケース5  Wp＝10，210  0．0  168．7  213．3  864．7  1825．2  956．4   
ケース6  WR＝10．225  0．0  192．9  179．2  984．8  2673．9  1283．8   

ケース7  W用＝10，240  0．0  186．1  210．6  1671．8  3513．2  1909．6   

ケース8  期待冨最大化   0．0  0．0  0．0  10000．0  10000．0  10080．0  

償昇  CB  旦贅期待T  ムfりけ1  
U   l   2   U   l   2   

ケース1  138a．0  1862．2  307ら．3  767．5  307．7  0．0  10148．7  0．00   
ケース2  2967，8  3317．4  6569．0  903．3  36．4  0．0  10165．0  4．53   

ケース3  4521．2  5029．8  8516．0  1240．9  128．6  0．0  10180．0  14．20   

ケース4  7331．2  7899．5  9306．3  15（i4，1  0．0  0．0  10195．0  26．69   
ケース5  5227．0  6541．9  6958．4  3908．3  1467．1  1878．8  10210．0  49．30   
ケース6  2732．8  3452．3  3694．8  6282．6  3682．5  4847．4  10225．0  97．04   

ケース7  0．0  392．4  926．1  8328．2  5909．3  6959．9  10：之40．0  157．24   

ケース8  ll  0．0  0．0  0．0  0．0  0．0  10258．3  276．49  

∫  

上川1≦妄∑9（‘）  

i＝1  

mlnlm12：e  

subject to 

†1 ∑伽ち0再0＝勒   

メ＝1  
図1：効率的フ・ロンティア   

5 結論と今後の課題   

本研究では、多期間にわたる最適資産配分決定のた  
めの多期間線形確率計画モデルを提案した。大規模な  

問題も解くことができるのに加え、計算機上の実装も  

ある程度容易である。モデルの振る舞いを検証するた  
めに、500サンプルの簡単な数値実験も行った。リス  

クとリターンの間のトレード・オフの関係や具体的な  

資産配分政策を示し・た。サンプル数や資産数、資産価  

格の従う確率分布を様々に変えたときのモデルの振る  

舞いについては今後の課題としたい。   
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∑胡（勾1一柳）＝（1＋ro）叫－V皇‘），（j＝1，…，∫）（4）  
j＝1  

史郎t－姉1）＝（1＋亀）払－U！‘），  
ブご1  

（t＝2，…，r－1；宜＝1，‥∴，∫） （5）  

∫  

jゴ1  
云姉T－1＋妄∑（1＋軋）吼≧勒（6）  

〈墓跡＋岩」叫吼）＋拗，  
（盲＝1，…，∫）   

句t≧0，（J＝1，‥・，m；士＝0，…，r－1）   

〃0≧O  

v！‘）≧0，（t＝1，‥．，T－1；i＝1，…，J）  

9（‘）≧0，（壱＝1，‥ノ，∫）   

4 数値実験  

●3期間（1期間は、1ケ月間）  

●シミュレーション経路：500経路  

●対象資産：株式、債券、CB、現金（コール）  

●制約式：1507本、決定変数：1514個  

●計算時間：約2秒（Pentium700MモIz，256MB）  

●ソフトウェア：NUOPT（数理システム）  

（7）  

（8）  

（9）  
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