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且．目的   

ファンドマネージャーがボートフォリオを選択す  

る際に最も一般的に用いるモデルとして、マーコピ  

ッツによって提案された「平均。分散モデル」があ  

る。このモデルの特徴は、株式や債券の収益率が正  

規分布に従っていると仮定した上で、二次計画法を  

用いてポートフォリオを選択することである。   

しかし、現実のマーケットには、株価の変動が激  

しい時期や安定している時期がある。このことを明  

示的に取り扱う方法として、一つの正規分布を仮定  

するのではなく、「マーケットの状態（レジーム）に依  

存した分布」を仮定する方法がある。本研究では、  

従来提案されているモデルを修正し、このようなレ  

ジームの変化を考慮したいくつかの最適化モデルの  

特徴を、通常の平均。分散モデル、従来のレジーム。  

スイッチングモデル、レジーム。スイッチングモデ  

ルを応用した混合正規分布モデルとの比較を通じて  

検証する。  

吼．：レジーム申こおける収益率の分散共分散行列  
勅 ：レジームfからレジームノヘ推移する確率  

p：推移確率  余分布関数  

図且：レジーム。スイッチング  

2・3 レジームの予測   

今後の1期間において、各レジームが発生する確  

率島叫＝（ク1…恥）を、以下の2つの方法を用いて求め  

る。   

方法1：（3）式のように現在までのレジームとレジ  

ームの推移確率行列から、各レジームが発生する確  

率を計算する。（パッシブ運用）  

島叫＝P・員．．  （3）   

方法2：過去の情報にとらわれず、ファンドマネ  

ージャーの予測に基づいて各レジームが発生する確  

率を決定する。（アクティブ運用）  

2－4ポートフォリオの最適化   

今後のレジームの予測に基づき、以下の2つの方  

法を用いて、平均分散モデルにより最適ポートフォ  

リオを求める。   

方法皿：予測したレジームの発生確率に基づいて、  

一つのレジームが発生すると仮定する。この場合、  

一期間において各資産の収益率が従う分布は正規分  

布である。（従来のレジーム。スイッチングモデル）  
〃  

MinE弼】＝∑抽．1＝川匝抽．1＝ノ）  
ノ…l   

〟   

S・t・恥】＝貰ク（∫両＝ノ）佃．Ⅰ＝ノ）≧㌔  
ノ…l  

X■且＝1  

J三：ポートフォリオの分散   

㌧：ボートフォリオの期待収益率   

㌔：要求期待収益率   

Ⅹ：投資比率  

2．モデルの説明  

盟一且プロセスの概要  

① HaLmi1ton［2】の提案したレジーム。スイッチン  

グモデルを利用してマーケットの状態（レジー  

ム）を分類する。  

② 今後のレジームを予測する。  

③ 予測したレジームに応じてポートフォリオの  

最適化を行う。  

望・2 レジーム。スイッチングモデル   

各資産のリターンは、（1）式のようなレジームに依  

存した、異なる平均、分散、相関を持つ正規分布に  

従うと仮定する。また、レジームの推移はマルコフ  

過程に従って推移すると仮定し、推移確率行列を（2）  

式のように表す。  
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y－：各資産の収益率（ベクトル）  

∫．：期間tにおけるレジーム  

乃：資産の数  

勘′ 
：レジ‾ム申こおける期待収益率  
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下の図に示す。（モデル1、モデル2に用いる）  方法2：各資産の収益率が、各レジームにおける  
正規分布をレジームの発生確率によって重み付けし  

た、混合正規分布に従うと仮定して最適化。（混合正  
規分布モデル）  
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♂三 ‥ポートフォリオの分散  

㌔：ポートフォリオの期待収益率  

表1：比較・検証するモデル  
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今回の分析においては、モデル3とモデル4にお  

けるレジームの予測が正確なものであったと仮定し  

て分析する。  

3・3ポートフォリオの運用結果  

各モデルの／くフォーマンス  

想定する分布＼レジームの予測  パッシブ運用  アクティブ運用   

正規分布   モデル1   モデル3   

混合正規分布   モデル2   モデル4   

3．数値実験  

1979年12月～2003年10月のTOPIXと日興債  
券インデックスの月次データを用いて、表1に示す  

4つのモデルと通常の平均分散モデルを分析し、比  

較する。なお、本研究においては3つのレジームが  

存在すると仮定し、それぞれレジームF、レジーム  

N、レジームSと名付ける。また、1ケ月を1期間  
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 とする。  

3・1レジームの分類  

・期待収益率、標準偏差  
レジームF  

収    －l．†6   0t†  
標準偏差  9．86   3．65  
相関係数  0．20   

レジームS  

収益率。．。．58  
標準儒葺  4．68   0．87  
相邑ヨ係勤【  0．19  

相関係数  
レジームN  

＿。羞。．。8  
標準偏差  7．封  1，73  
相関係数  －0．36   

全体   

収益率。。．5。  
♯準偏差  5■3  1．25  
相関係数  0月8  

1  1．5  2  2．5  3  3．5  

標準偏差（％）   

fL 結論   

レジームを分割した結果から、抹式と債券の収益  

率の従う分布は、時期によって大きく異なるという  

ことが推測される。レジームに対する予測が正しけ  

ればモデル3，4のように高いパフォーマンスを達  

成することができる。しかし、比較的ボラティー」テ  

ィの高いレジームに関しては存続期間が非常に短く、  

推移確率行列を用いてレジームを予測した場合は、  

それらのレジームヘのシフトを予測することは難し  

い。そのため、モデル1，2のパフォーマンスは通  

常の平均分散毛デルよりも悪いものとなってしまっ  

た。以上のことから、このモデルは今後のレジーム  

に対する予測の精度に大きく依存することがわかる。   

5．今後の課題   

レジームの予測の精度を高めることが不可欠であ  

るが、そのために、各レジームが発生していたとき  

に何が起きていたのかを定性的に意味付けしておく  

ことが必要である。また、より多くのシナリオのも  

とで分析を行い、モデルの特徴をより詳細に調べて  

いくことが必要である。   
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各期間におけるレジーム  
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■レジームN【】レジームS  

レジームの推移確率   

3・2 レジームの予測   

レジームの推移確率行列を用いて、各期間におい  

て、各レジームが発生する確率を計算した結果を以  
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