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I11tllis talk，We PreSent a；POrtfolio modelon the basis ofasequence offuzzy－Valued random  

variablesdiscussed attheannualmeetingofORSocietyJapanin1998．   

Weconsideraportfoliomodelwithabondandnstocks，Wherethereisnoarbitrageopportunities  

underuncertaintyofstockprices・Let町‥＝（0，1，2，‥・，T），andRdenotesthesetofal1realnumbers．  

Let（0，ノu．P）beaprobability space，Whereルすisaq－neld off7and Pisanon－atOmicprobability  

measure．TakeaprobabilityspaceO：＝（Rn＋l）T＋1・LetapositivenumberribeaninleTTeStrateOf  

abond priceattimet（＝1，2，…，T），andputabondpriceprocess（S？）た。bySg＝1andS？：＝  

Il…＝1（1＋TIs）fort＝1，？7・‥，T・Wede坑nestockpriceprocesses（Si）たofori＝1，2，・・・：naSfbll？WS：  

＾ninitia・1stock price＄aisapositiveconstantandstock pricesatpositivetimetareglVen byS；：＝  
S占Il…＝l（1＋l′？）forL＝1，2，・・・，T，Wher？（打法1isauniformintegrablesequenceofi・i・d・reaIrandom  

va・riableson（－∞，rt＋1】suchthatE（17）＝rtforallt＝1，2，…，T・Asequenceofq－6elds■（Ju，）た。  

onoisgivenbyJuo＝q（0，0）and勅＝Cr（Y？Ji＝1，2，・・・，n；S＝1，2，・・・，f）fbリ＝1，2，・・・，T・   

Leti＝1，2，…，n，andlet（6i）たobeastochasticprocesssuchthatO＜6；≦S；．Wegiveafuzzy  
stochasticprocess（5i）た。Ofthestockpricesbyfuzzyrandomvariables  

jさ（u）（ご）：＝り（‡－ぶさ（u））相（u）），‡∈R br£∈町，U∈n，  
（1）  

WhereL（・）：＝mP，X（1－l・1，0）istl－etriangletypeshapefunction・Hence，6i（u）isaspreadoftriangular  

fuzzy・一umbersS；（LJ）andcorrespondstotheamountoffuzzinessinthestockpriceprocess（Si）E。・  

AssumptionS・Leti＝1，2， 

． 

Wea）sorepresentthebondpriceprocess（5P）たobythelCrispnumberS？（x）：＝l（SP）（ェ）fbrt∈T  

andx∈R，Wherel（・）denotestl－eCha・raCteristicfunctionofaset・Weconsideracasewheretheir  豊霊㍊●霊  
。  

fora11i＝0，1，‥・ 

こ 

n rl  

¢：＝汀㌍㌢＋∑璃（と∈W），島‥＝（汀P一打‰）j㌢＋∑（打卜汀さ＋1）奇（0≦f≦r－1）・（2）  
i＝1 i＝1  

lJet7beanルイT－a・dapted realrandomvaria・blewhichisindependent toル†T＿1．Thenweputacrisp  

t・a・n（lomva・riableeT（LJ）：＝1（7（づ）forLJ∈0，anditiscalledaterminatconsumption・A・trading  

st・rategy汀iscalledadmissibleifCt（LJ）と6rora・11t∈Tandu∈0，Where6＝1（。）isthecrispnumber  
ZerOand＞isthefuzzy maxorder．   

Iience we consider utility estimation ofconsumption and wealthin the portfolio model．Let  

面‥＝卜∞，∞）．AmapUl‥TxR→面iscal1edaconsumplior”tility♪LnCtionifUl（t，・）iscontinuous，  
increasingalndstrictlyconcaveon（0，∞）suchthatlirTk→∞Ul（t，C）＝∞，1imclOUl（t，C）＝－∞and  

L］l（t，C）＝－∞irc≦Orora11t∈町・AmapU2：R→Risalsocalledatime二invariaJntWeallhulility  

hmclioniritissa，tis爪esthesameconditions・Sincetheconsumption processCt andthefuzzywealth  

process巧takefuzzyva・Jues，WejntroducetheirfuzzyutilitiesOl（t，・）‥7Zトト花andO2：7a卜す花by  

O．（t，h）（y）：＝ SuP 丘（x）and O2（丘）（y）：＝ SuP 克（x），  
訂：Ul（t，エ）＝y  ご：U2（ニ）二y  

（3）  
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y∈面ToTt∈Tand丘∈7t・Let汀＝（汀1，汀2，・‥，汀n）beanaIdmissibletradingstrategysatisFying  

∑ニoxtL汀占’＝WrOriniLialLSeCuLritiesprices3：＝（xO，Xl，…，Xn）andiqitialTealthwsuchth．atxl＞0  

（i＝0，1，・，n）andw＞0・Then，foraconsum6tioneTSatisryingCTゴー竹，therceanvaLueqFlhe  

′olaIexpectcdutilitiesorthe．co、nSumPtionprocess（eL）た。and・theterminalwealthWTisgivenby  

J（諾，l〃∴ふ＝丘（坑川（妾如）＋叫） （4）  

wl－ereET，W（・）istl－eeXPeCtationwithatradingstrategy7TSatisrying∑ニ。Xi7Tム＝Wforinitial．se－  

？】ritiesprices諾andaninitialwealthw，andthemeanvalueofafuzzynumber丘∈花isglVehby  

E（a）1：＝R9（h。）dαWithamapgsuchthat9（fェ，y］）：＝入x＋（1一入）yfbrboundedclosedintervals  
［x，y］and aconstant入（0≦入≦1）・Hence，giscalled a入－Weightinghnclion，and入isca，11edよ  

7）eS＄im・islic－OP（imislicinderintheinvestor’sdecision making・De爪netheoplimal10lal．expectedtLlilily  

by・J（ご，・W）：＝SuP汀，eTJ（x，・W，汀，eT）foraninitialsecuritiespricexandAninitialwealthw・Where汀  
andCTaretakenoveradmissibletradingstrategiesandadmissibleterminalconsumptionssatisfy．ing  
tl－einitialcondiLiol一∑ニ。Xi汀占＝W・Anoptimalconsumptionandw 

ProblemP・LetÅ∈〔0，1jandlet3，beinitiaZsecuritiesprices・Maximizethetotalexp！Ctedu叫ty  

J（3：，W．7T，CT．）byadmissibletradingstrategies7Tand admissibleterminalconsumptionsCT．   

Lett∈T．Nowwede汽netheoptimaltotaLexpectedutiLilyqftertimetby  

軌1  、上l  
g（Ul（β，C。）。）血＋   タ（坑（W．）α）  U£（訂，叶＝ g領一汀  

（汀．，．‥．，∈．（。  

forsecuritiespricesx，Currentinitialtradingstrategiesu＝（uO，ul，■‥，un）∈Rn＋l，anaやmissible  
tradingstrategy汀＝（汀0，汀1，‥，・，7Tn），a・nadmissibleterminalconsumptioneTSuChthat7T；＝uifbr  

i＝0，1，：：・，nl－01（lsattimet，WhereEt，X，．▲，汀（・）istheexpectationwithatradingstrategy7TSatisfying  

汀さ＝l⊥i（よ＝0，1，‥・，可．  

Theoreml（Optim1ityequation）・Theoptima］tota］expectedu・tL］jtyisasp）utionofthefbJ］owLng  
recりr5ルeeqりatわJ】ニ  

U直，u）＝g廟町汀（Ct＋町1（Z仙汀什1））  （6）  

ゐrL＝0，1，…，T－1，SeCurltiespr］ces3，＝（xO，Xl，…，Xn）andcu［TentinitIa）tradjngstTategIesu；  
a．J】d a．たりIe Lermina．J臼me了「圧J】OJd5亡ムa亡  

UT（諾，u）＝叫aXβちU（CT＋月T），  
Cγ  

（7）  

ll′hercZ什1isgive17byZ糾：＝（xO（1＋rけ1），Xl（1＋Yil），…，Xn（1＋ml））・Le亡7T＋ande；bean  

a・dmissiq）etra・djngstra・tegyandat7admissLbJeconsumptionattainingthemaximain（6）and（7）・Then  
打◆訓dC；a・reO画′7－aJわrProbノe′｝－Pニ托ra〃f∫砧aノ5eCU琉Je叩rfce£＝（‡0，∬1，・‥，ヱれ）即dも〃f扇とfaJ  

IVea．圧Jlぴ，i＝oJd5抽∂▲仁  

（8）  
J（認IW）＝ 

，w 

ll一偏reユ”比′＝∑ニ。∬il↓i＝－．〃W加‖ほい・a・岬OSeu′orll＝（l↓0，l↓l，…，㌦）・   
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