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研究成果の概要（和文）：本研究では、中長期的な資金運用を想定し、非線形の制御関数を利用

して計画期間の途中でのリバランス（投資の組み変え）を動的に決定する問題に取り組んだ。

本研究では、非線形データ解析の手法であるカーネル法を利用して問題を求解可能な形式（凸

2 次最適化問題）として定式化した。また、固有値分解に基づく次元縮約によって問題サイズ

を縮小する方法も提案し、計算実験によって提案投資戦略の運用成績と問題サイズ縮小法の有

効性を検証した。 
 
 
研究成果の概要（英文）：The present study utilized nonlinear control policies to dynamically 
rebalance the portfolio for medium- to long-term asset allocation. By using the kernel 
method which is a class of algorithm for nonlinear data analysis, the problem can be 
reduced to a convex quadratic optimization problem. Moreover, a dimensionality reduction 
technique based on eigenvalue decomposition was also developed to reduce the problem 
size. Numerical experiments were conducted to assess the investment performance of the 
strategy established by this study and the effectiveness of the dimensionality reduction 
technique.  
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１．研究開始当初の背景 
ポートフォリオ最適化問題とは「低リスク」

と「高リターン」を目標として、各金融資産
への投資比率などの投資決定を行なう問題
である。本研究では、中長期的な資金運用を
想定し、計画期間の途中でのリバランス（投
資の組み替え）を含めて投資決定を行なう
「多期間ポートフォリオ最適化問題」に取り
組む。 
 資金運用では、一定期間ごとに投資を見直
してリバランスを行なうことが一般的であ
る。申請者はシミュレーション型多期間確率
計画モデルをベースにして、コンスタント・
リバランス戦略に基づく多期間ポートフォ
リ オ 最 適化 の 研究 に取 り 組ん で きた
（ Takano&Gotoh, APFM 2011; 
Takano&Sotirov, MET 2012）。コンスタン
ト・リバランス戦略は実務で広く受け入れら
れている投資戦略であり、理論的にも良い性
質を持つ。しかし数値実験の結果、確率制御
モデルの方が良好な運用成績を得られると
いうことが報告されており（Fleten et al., 
EJOR 2002）、本研究では確率制御モデルの
特徴である制御関数に着目する。 
 制御関数とは「投資決定を表す関数」と説
明できる。「投資決定を表す関数」を最適化
する制御関数最適化は投資戦略の最適化と
見なすこともでき、投資額や投資比率そのも
のを最適化する場合には不可能な「将来時点
の情報に応じた動的な投資決定」を可能とす
る。しかし、一般の関数の中で最適な関数を
求めるということは無限次元の最適化問題
に帰着され、求解は非常に困難である。その
ため、先行研究では制御関数を線形関数に制
限した問題を解くことが提案されている
（Calafiore, SICON. 2009 など）。 
 
 
２．研究の目的 

上述の研究背景に基づき、本研究では、線
形関数などの制限を設けずに、制御関数を一
般の関数の中で最適化するための定式化と
解法を提案する。そして、この目的を達成す
るために、主に機械学習の分野で利用される
手法であるカーネル法を利用する。カーネル
法は非線形データ解析のための手法であり、
「既存の線形手法の枠組み・計算方法で、高
度に非線形なデータを学習すること」を可能
とする方法である。このカーネル法を応用す
れば、高度に非線形な関数として表されるよ
うな制御関数でも、既存の計算手法の枠組み
で最適化することが可能である。 
 
 
３．研究の方法 
(1) 制御関数を用いたシミュレーション型
多期間確率計画モデルの定式化 

 多期間ポートフォリオ最適化のモデルと
しては、シナリオ・ツリー型やシミュレーシ
ョン型の多期間確率計画モデルが近年の研
究の主流と言える。しかし、 
・シナリオ・ツリー型モデルは計画期間を増
やすにつれて問題の規模が指数的に増大す
る 
・シミュレーション型モデルの方が、金融資
産収益率の不確実性を詳細に表現できる
（枇々木, 朝倉書店 2001） 
などの点から、本研究ではシミュレーション
型モデルを利用する。そして、先行研究
（Calafiore, SICON. 2009）を参考に、制御
関数を「対象時点までの各金融資産の各期の
収益率」を入力し、「対象時点のリバランス
額」を出力する関数として定式化する。 
 
(2) カーネル法の利用とリプレゼンター定
理の証明 
 カーネル法を利用できることを理論的に
保証するための定理として、リプレゼンター
定理（赤穂, 岩波書店 2008）がある。この
定理を利用して、本研究で提案する制御関数
最適化問題でもカーネル法の枠組みが利用
できることを理論的に保証する。また、カー
ネル関数の代表的なものとしてガウスカー
ネル、多項式カーネルなどがあり、問題に合
わせたカーネルを設計することも可能であ
るが、本研究では多くの先行研究でその有効
性が実証されているガウスカーネルを利用
する。 
 
(3) 実用規模の最適化問題を解くための効
率的解法の開発 
 高度に非線形な関数として表される制御
関数の最適化でも、カーネル法を利用するこ
とで（比較的求解が容易な）凸 2次最適化問
題によって求解することが可能となる。シミ
ュレーション型多期間確率計画モデルでは、
シミュレーション経路によって金融資産収
益率の不確実性を表現するが、シナリオ数
（シミュレーション経路数）が多い場合は問
題規模が大きくなってしまい求解が困難に
なる。このため、本研究では 
・L1正則化を利用して、解くべき凸 2次最適
化問題を線形計画問題で近似する 
・固有値分解に基づく次元縮小法により問題
サイズを縮小する 
といった効率的解法を構築する。 
 
(4) 数値実験：提案投資戦略の運用成績と効
率的解法の性能の検証 

提案投資戦略の事後的な運用成績を検証
するために、学習用シナリオと検証用シナリ
オを用意し、学習用シナリオで制御関数を最
適化して検証用シナリオで運用成績を検証
する。リターン、リスク、投資回転率など多



面的な視点から、（制御関数を利用しない）
シミュレーション型多期間確率計画モデル、
コンスタント・リバランス戦略、買い持ち戦
略などと運用成績の比較を行なう。 
また、提案する効率的解法の有効性も数値

実験によって検証する。検証のポイントは、 
・投資対象資産数、計画期間数、シナリオ数
に対して計算時間がどのように変化するか 
・得られた最適解が妥当なものであるか 
などである。 
 
 
４．研究成果 
(1) 2011年度の研究成果 

多期間ポートフォリオ最適化のための基
本的なモデルである「シミュレーション型多
期間確率計画モデル」に対して「投資決定を
表す関数」である制御関数を導入することで、
資産価格変化に対応して動的にリバランス
を繰り返していく最適化モデルを定式化し
た。しかしながら、このモデルは非線形関数
の最適化問題となるために求解は困難であ
る。そこで本研究では、非線形データ解析の
ための手法であるカーネル法を利用して、求
解が比較的容易な凸 2次最適化問題に問題を
変形した。さらに、大規模な問題を解くこと
を想定して、L1ノルム正則化と呼ばれる手法
を用いて最終的に提案モデルを線形最適化
問題として定式化した。 
 本研究では実データからパラメータを推
定し、ベクトル自己回帰モデルによって資産
価格変動のシナリオを多数発生させて運用
成績を検証した。検証の結果、「基本のシミ
ュレーション型モデルと比較して、制御関数
最適化モデルの運用成績が優れていること」、
「非線形の制御関数を利用することで、特に
高リターンの重視の場合に運用成績を改善
できること」などが分かった。 
 
(2) 2012年度の研究成果 

2011年度に実施した計算実験の結果、提案
モデルは良好な運用成績を得られる可能性
があることを確認したが、「小規模の問題で
あっても計算のために長い時間を要する」
「過去データに過剰に適合してしまい事後
的な運用成績が大きく悪化する」という問題
点があった。 
 そこで 2012 年度は、固有値分解を利用し
た次元縮約によって問題サイズを縮小する
方法を提案した。この方法では、情報量を維
持しながら計算負荷を減少させることがで
き、ノイズ除去効果によって過剰適合を抑え
る効果も期待できる。 

提案手法の有効性を検証するために米国
市場の株価データを用いた計算実験を実施
した。計算実験の結果、提案する問題サイズ
縮小法は計算時間の削減、メモリ不足の回避

に有用であることを検証し、さらに事後的な
運用成績を向上させる効果があることも確
認できた。 
 
(3) 得られた成果の特色と意義 
本研究の特色として、「多期間ポートフォ

リオ最適化をベースにして、制御理論と機械
学習理論を融合させた研究である」という点
がある。それゆえ、数理最適化や金融工学分
野のみならず、制御や機械学習の分野からも
注目される研究になると考えている。 
そして、実用の面では、機関投資家や個人

投資家が本研究の成果を活用できるのはも
ちろんのこと、多額の損失が問題になること
も多い年金の運用などでも有用である。なぜ
ならば、年金の運用では高い利回りを求めた
短期的・投機的な投資ではなく、長期的に安
定した資金運用が求められていると考えら
れ、まさに多期間ポートフォリオ最適化の目
指す方向性と合致していると言えるからで
ある。 
本研究は「有効な投資戦略の仕組みを解明

し、年金運用で利用できるような安定した資
金運用の枠組みを構築する」という申請者の
研究目標の第一歩と言える。 
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