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研究成果の概要（和文）：本研究から３つの方向で成果を挙げた。（１）新しい市場リスク指標に基づく分散投資決定
モデルの効果的な解析方法を提案した。特に、VaR最小化モデルを一連の線形計画モデルを解析することによって解析
する方法を提案した。(2)市場リスクをVaRで測定し、仕組債の設計問題のモデル化とそのモデルの解析方法を提案した
。
（３）ある期間におけるリスクの概念を提唱し、Period Value at Risk(PVaR)という指標を期間リスクの測定指標とし
て提案し、定式化した。期間リスクに基づく金融投資理論を創るため、期間リスクの測定方法や、期間リスク指標を含
むポートフォリオ最適化モデルの解析方法の研究を始めた。

研究成果の概要（英文）：We got the following results in this research project (1)We proposed effective sol
ution methods for solving portfolio optimization models with risk measured by VaR. Especially,  we showed 
that VaR minimization model can be solved by solving a series of linear programming models, and proposed a
n algorithm for solving the model.  (2)We formulated the design problem of structured products with market
 risk measured by VaR, and proposed methods for solving these models.
(3)For measuring financial risk during a period of future time, we proposed and formulated the notion of P
eriod Value at Risk(PVaR). To create a financial investment theory based on PVaR, we started to explore  m
ethods for computing PVaR and for solving portfolio optimization models with PVaR included.
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１．研究開始当初の背景 
 
リスク管理は金融分野の中心テーマであ

り、その基盤となるものがリスク測定である。 
現在の金融市場リスク管理理論と方法が、 
1950 年代に提案したリスク測定指標に基づ
いている。 

1990 年代に入って、金融リスク測定スタ
ンダードの座が VaR(Value at Risk) という
新しい指標に譲られた。この新しい指標の下
で、リスク管理を行うべきであるが、実際の
金融リスク管理の現場では、この新しい指標
が補助的用いられ、本質的に VaR に基づく
リスク管理が出来ていない状況が続いてい
る。 
その原因は、VaR の非平滑非凸といった扱

いにくい性質が障害となって、VaR に基づく
リスク管理のために、有効な方法がまだ開発
されていないと指摘されている。 
 
２．研究の目的 

 
本研究は、VaR 利用上の障害を取り除き、

VaR を直接に取り扱える資産運用及び金融
商品開発の方法を提案することを目的とす
る。具体的に、 
  １）VaR を含むリスク管理モデルの有効
かつ実用的な解析方法を開発する。 
  ２）VaR に基づく資産運用方法と金融商
品開発方法を提案する。 
 
３．研究の方法 
   
資産運用問題や金融商品の設計問題は最

適化モデルで定式化されることが多いこと
から、VaR を含む最適化モデルの解析は研究
のスタートである。 
有効な解析方法が得られたら、VaR に基づ

く資産運用モデルや金融商品の設計モデル
の解析方法を開発する。本研究は以下の３つ
の段階に分けて進める。 
 
（１）VaR を含む最適モデルの解析方法を開
発する。 
（２）VaR に基づく資産運用モデルの解析方
法,VaR をリスク指標とする仕組債設計問題
のモデル化と解析方法を提案する。 
（３）シミュレーションによる提案された方
法の有効性検証と改善を行う。 
 
４．研究成果 
 
（１）VaR 最小化モデルの解析について、効
果的効率的な方法を得られた。 
 
VaR 最小化モデルの解析を一連の線形計画

モデルを解析することによって解析できる
ことを証明し、そのアルゴリズムを提案した。 
このアルゴリズムから得られる解は局所

最適性があることは１つの特徴である。VaR

の最適化モデルを解析する方法の殆どはヒ
ューリスティックな方法であり、解の最適性
について何の保証もないことから、本提案方
法は他の方法より優れている。もう一つの特
徴はその速さである。ある 30 銘柄のポート
フォリオ最適化モデルを等価の混合計画モ
デルに変換し、商用ソフトを用いて解析より、
本提案方法は約１０倍速早く大局最適解に
導けることを確認した。 その結果を国際会
議で発表し、専門雑誌に投稿している。 
 モデルとその解析方法の概要： 投資対象
の将来収益率はシナリオシミュレーション
で生成できるとし、それぞれのシナリオにお
いて、ポートフォリオの損失率を計算できる。
投資対象収益率のシナリオの数を Ns とし、
それぞれのシナリオにおいて、ポートフォリ
オ x の損失率を Lj(x)とし、投資のリターン
の下限を rdとし、信頼レベルβの VaR を最小
化するように、最適な投資配分率を求める問
題を下記最適化モデルで定式化する： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
但し、        は SN 個の関数の中に 
 

 SN  番目小さい関数を指す。 ir は i番目 
 
投資対象の収益率の期待値である。 
 
 上記モデルの解析を一連のＬＰモデルの
解析することによって解析できることを証
明し、その解析アルゴリズムを提案した。 
 提案したアルゴリズムの効率性を検証す
るために、上記モデルを下記等価混合計画モ
デルに直して解析する方法と比較した。 
 
 
 
 
 
 
 
                （２） 
 
 
 
 
 
 
但し、Ｍは十分大きいな実数である。 
 
投資対象をダウ工業株指数の 30 銘柄に限

定し、各銘柄の収益率のシナリオ数を 1000
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とし、95%の VaR を最小化するポートフォリ
オを求める計算実験を行った。 
異なる 10 個の rdに対して、モデル解析を

行った。混合計画モデルは商用ソフトＩＬＯ
Ｇを用いて解析し、得られた解を x*とし、こ
れが最適化だと思われる。提案した方法で得
られた解を x`とし、それぞれの解のリスクと
リターンを下記表１で纏めている。 
表１からわかるように、二つの方法で得ら

れた解のリスクとリターンはほぼ同じで、提
案したアルゴリズムも最適解を導いたこと
が言える。ところが、混合計画モデルを解析
する時間の平均は提案したアルゴリズムに
より解析時間の平均の約 10 倍だった。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（２）VaR を市場リスク指標とする仕組債の
設計問題のモデル化を行い、そのモデルの解
析方法を提案した。 
 
 仕組債として、株価指数連動型と金利連動
型を選定し、期末の市場リスクを VaR で測定
することを前提に、仕組債のパラメータを決
める問題を最適化モデルで定式化した。 
これらのモデルは複雑な最適化モデルに

なり、従来の最適方法では解析できないため、
本研究代表者が以前提案している複雑な最
適化モデルのソフト解析アプローチに基づ
き、モデルの解析方法を提案した。 
研究成果は雑誌論文③と④の中で掲載さ

れている。 
 
（3）期間リスクの概念を提起し、期間リス
クの測定指標を提案した。 
 
 今まで利用されている市場リスク指標、例
えば分散、VaR などは将来のある時点におけ
るリスクを反映しているだけで、その時点ま
でのリスクを反映していないことを初めて
問題として指摘した。 
ある期間におけるリスクが重要視される

場合もよくあることから、期間リスクという
概念を提唱した。 
その期間リスクを反映する指標として、従

来の VaR の定義を拡張し、Period Value at 
Risk(PVaR)を定義し、投資意思決定の際に、
この指標の利用を提唱している。 
期間リスクの定義： ある期間[0,T]にお

いて、ある投資のリスクファクターの値動き

を確率過程ω（ｔ）で表現し、時刻値におけ
る投資の損失率を L(ω（ｔ）)とする。この
期間の損失率の最大値をＬTとすると、ＬTが
１つの確率変数となる。 

]},0[:))((max{ TttLLT    
 
この期間[0,T]において、投資から確率α

で発生しうる最大損失率は以下の式で表現
できる： 
 

})(|inf{  dLPRdd T
mim  

 
以上の数値を信頼レベル１－αの PVaR と

定義し、 
 

})(|inf{1   dLPRdPVaR T
 
以上のように定義した PVaR をある期間 

[0,T]における市場リスク指標することを
対案した。 
 

（4）期間リスクの計算方法と期間リスクに
基づくポートフォリオ選択問題の研究を始
めた。 
 期間リスクを計算するために、この期間の
リスクファクターの値動きを確率過程で表
現し、PVaR の計算方法を 2つ提案した。特別
なケースにおいて（リスクファクターが１つ
だけ、その値動きが幾何ブラウン運動で定式
化できることを前提とする）、PVaR の解析的
な計算方法を得た。 
 リスクファクターの値動きを幾何ブラウ
ン運動と仮定し、即ち、確率過程ω（ｔ）を
以下のような式で定義出来ると仮定する： 

)()()()( tdBtdtttd    
但し、B(t)は標準ブラン運動である。 
 この仮定の下で、このリスクファクターに
投資した期間リスク PVaR1-αは以下 x を変数
とする方程式から得られることを証明した。 
  
 
 
 
 
 
 
但し、Φ(・)は標準正規分布の累積確率分布
関数である。 
 
一般なケースにおいて（リスクファクター

が複数個あり、その値動きはコンピューター
シミュレーションで生成できる）、PVaR の推
測方法を提案した。 
 

 期間リスクをポートフォリオ選択問題に
取り入れ、その最適化モデルは複雑になり、
その解析方法の研究を進めている。 
 この方向の研究成果は一部すでに専門雑
誌や学会で紹介している。今後はこの方向で
研究を進めていく予定である。 
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