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� はじめに

この論文では、ポートフォリオ構築をサポートするた
めいくつかのモデルの検証を行った。またどのような投
資家にどのモデルが適用できるのか検証した。

� 平均分散モデル

��� 平均分散モデルについて
このモデルはマルコビッツによって提唱されたモデル
である。投資家の期待効用最大化を前提に作られたモデ
ルである。２次計画問題のため組み入れ証券数が多いほ
ど逆行列の計算に時間がかかってしまうとういうデメ
リットがある。
��� 平均分散モデルの定式化
株式 � ��� � �� � � �� �	
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となる。過去のデータから各証券の平均収益率と分散共
分散行列を求め、上の式に代入することによって解くこ
とができる。
��� 平均分散モデルと投資家
では実際に平均分散モデルはどのような投資家に向い
ているのであろうか。平均と分散という �つのパラメー
タでポートフォリオの最適化を行うこのモデルは投資家
の期待効用最大化を目的にしているためほぼすべての投
資家に適用できる。
投資する銘柄やそれらに対する投資比率は当日のパ
ワーポイントで説明する。

� 平均絶対偏差モデル

��� 平均絶対偏差モデルについて
平均絶対偏差モデルは、今野ら ��� が定式化したもの
で、リスク指標として収益の標準偏差の代わりにその絶

対値
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で定義した絶対偏差（ＭＡＤ）を用いたポートフォリオ
選択問題であり、平均分散モデルが２次計画問題である
のに対し、線形計画問題に帰着されるという特徴を持っ
ている。
��� 平均絶対偏差モデルの定式化
株式 � �� �� � �� � � �� �	
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��� 平均絶対偏差モデルと投資家
このモデルは、平均分散モデルの改良モデルとして今
野ら ���が導き出したものである。このモデルは平均分
散モデルでは困難であった逆行列の計算をする必要がな
く、線形計画問題として解くことができるため組み入れ
証券数が多くても容易に計算することができる。組み入
れ証券数が多い投資家、つまり機関投資家などに適用で
きるモデルである。
投資する銘柄やそれらに対する投資比率は当日のパ
ワーポイントで説明する。

� 下方リスクモデル

��� 下方リスクとは
下方リスク指標の代表的なものは、２次モーメントの
分布の左側だけをとった下半分散、下半分散の平方根を
とった下半標準偏差、分布の左側だけの絶対値をとった
下半絶対偏差がある。



��� ２次確率優越について
下方リスクは２次確率優越から導出される。２つの
確率変数 �� � �� があるとき、その分布関数 ����	 �

����	 は
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� という関係を �� � ��� �� と書き、�� は

�� に２次確率優越するという。
次に効用関数と２次確率優越について説明する。

� ���	 � � 、 � ����	 � � のとき

������	� � ������	�

の必要十分条件は �� ���� �� である。
��� ２次確率優越から下方リスクの導出
平均下半ｋ次モーメントモデルを定式化すると、
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である。� � � はリスク回避度である。� � � のとき平
均下半絶対偏差モデル、� � � のとき平均下半標準偏差
モデルである。
��� 下方リスクモデルの定式化
株式 � �� �� � �� � � �� �	
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��� 下方リスクモデルと投資家
この特徴からこのモデルはなんらかの目的がある投資
家、例えば機関投資家やファンドマネージャー、将来に
消費の予定がある人がその資金のために運用するなど
投資の結果、現在の資産よりも増やしたいなどの目的を
持った投資家に適用される。
投資する銘柄やそれらに対する投資比率は当日のパ
ワーポイントで説明する。

� 経済成長率モデル

��� リスク指標
本論文ではリスク指標として用いるのは日本の経済成
長率（�������� ������ ����）である。このモデルに
おいてリスクとなるのは経済成長がマイナスの値をとる
ことである。経済が成長していなければ、株価は下がる
ことが予想でき、株価が下がることは投資家にとってリ
スクである。
��� 計算方法
過去 ���� 年から ���
 年 ����
 年は予測値	 までの
経済成長率のデータから、経済成長率の推移の上昇と下
降が２～３年の周期で入れ替わっていることがわかる。
データから前々年、前年が上昇（または下降）している
場合、その年が下降をする確立は �

�� である。平均分散
モデルによって求められた投資比率から上で求めた確率
を用いて投資銘柄数を選択する。
��� 経済成長率モデルと投資家
このモデルは日本経済の動きに応じてポートフォリオ
構築するモデルである。つまり対象となる投資家は、日
本の株式に投資をしている人である。しかし外国株に投
資している人にもこのモデルは適用できる。なぜならこ
のモデルを参考に日本株と外国株の比率を考えることが
できよう。
投資する銘柄やそれらに対する投資比率は当日のパ
ワーポイントで説明する。

� 終わりに

� つモデルによるポートフォリオの最適化を行った。
数値計算の結果、どのモデルも資産運用に有用であるこ
とが明らかになった。しかし実際の市場においてはもっ
と様々なリスクが存在し、それらのリスクすべてをパラ
メータとして取り扱うことは容易ではない。
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