
 

様式 C-19 

科学研究費補助金研究成果報告書 

平成２３年５月１日現在 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

機関番号：１４４０１ 

研究種目：基盤研究（Ｃ） 

研究期間：2008～2010  

課題番号：20540115 

研究課題名（和文） 長時間リスク鋭感的ポートフォリオ最適化の非標準的設定への応用 

                     

研究課題名（英文）Study of long-term risk-sensitive portfolio optimization in 

non-standard settings 

研究代表者  

関根 順(SEKINE JUN) 

大阪大学・大学院基礎工学研究科・教授 

研究者番号：50314399 

研究成果の概要（和文）：(1)長時間リスク鋭感的ポートフォリオ最適化問題をいわゆる床制約

や一般化した低下制約を設けて一般的な市場モデルの下で考察し、最適解の特徴付けを行い、

最適解を計算した。(2)同様の問題を線形ガウス型ファクターモデルを用いて取り扱い、リスク

回避的設定下で、最適戦略の候補が最適で無くなる場合にも、代わりに常に nearly optimal な

戦略が存在することを示した。(3)リスク回避極限に現れる微分ゲームに関する考察を行い、ゲ

ームの鞍点から漸近的に最適な戦略を構成し、金利リスクの制御に関する結果を得た。 

 

研究成果の概要（英文）：(1) Long-term risk-sensitive portfolio optimizations are studied 
under floor constraint or/and a generalized drawdown constraint with a general market 
model, and optimal solutions and strategies are computed. (2) A similar problem is studied 
with a linear Gaussian factor model, and it is shown that nearly optimal strategies always 
exist even if the verification of the candidate strategy fails. (3) A differential game, 
obtained as a risk-averse limit, is studied, and an asymptotically optimal strategy is 
constructed from the saddle point of the game: this strategy effectively controls interest 
rate risk.  
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１．研究開始当初の背景 
リスク鋭感的制御を、数理ファイナンスにお
けるポートフォリオ動的最適化問題に応用
した「リスク鋭感的ポートフォリオ最適化」
の研究は、Bielecki and Pliska (1999) に始
まり、その後のいくつかの研究に発展を続け
ていた。特に、標準的設定（完全情報下、投

資制約無し）で、線形・双線形型と呼ばれる
資産価格モデルを用い長時間最適化を行っ
た場合は、代数 Riccati 方程式と線形方程式
のみで構成される最適解の簡潔な構造が明
らかになっていた。この結果は、（通常困難
とされる）高次元設定下での最適解の数値計
算の可能性も示しており、また Davis and 



Lleo の中で強調されているように最適解の
経済的解釈も明快であり、実務界へも強いイ
ンパクトを持つものであった。 
 
２．研究の目的 
ポートフォリオ動的最適化理論は、理想化さ
れた標準的設定を用いた研究から分化・発展
を続けており、近年はより現実的で“非標準
的”な設定を採用した研究に対する要請が高
まっている。そこで、リスク鋭感的ポートフ
ォリオ最適化の非標準的設定への適用可能
性を探ることにした。リスク鋭感的ポートフ
ォリオ最適化問題は、最適解がしばしば簡潔
な構造を持ち数学的にも応用上も興味深い
研究対象であるが、非標準的な設定への応用
は未だあまり多くない。故に一層の発展が期
待されるものである。 
 
３．研究の方法 
床制約問題については有限期間の類似問題
を取り扱った Jeanblanc, El Karoui, and 
Lacoste 等の結果を用いてその長時間漸近挙
動を調べることから研究を始めた。その後最
適性を特徴付ける簡潔な表現を着想し、更に
これをポートフォリオインシュランスの
様々な手法と組み合わせていくことで最適
解の計算が可能になった。低下制約問題の一
般化については、Carraro, El Karoui, and 
Obloj 等が調べていた Azema-Yor 過程を用い
た表現がヒントになった。これを用いて考察
することで最適解の計算が可能になった。
Nearly optimal な戦略の構成は
Fleming-Sheu の研究の一般化、特に証明をわ
かりやすく整理していく過程で、その一般化
が可能になった。リスク回避極限に現れる微
分ゲームの研究は、共同研究者の貝瀬秀裕氏
による決定的ロバスト制御の枠組みでファ
イナンスの最適化問題のモデル化を行う研
究がきっかけとなった。Kostas Kardaras 氏
の批判的かつ協力的な提言を得る中で、確率
的なモデルと決定的なモデルを繋ぐ試みを
行い、Freidlin-Wentzell の大偏差理論に基
づいた発見的考察をしながら、線形ガウス型
モデルを用いた計算を丁寧に吟味していく
ことで結果が得られた。1次元非線形ファク
ターモデルを用いた計算は、共同研究者の畑
宏明氏と以前、Cox-Ingersoll-Ross 型金利モ
デルを用いた類似研究を行っていたことが
大きい。たまたま読んでいた Ocone による非
線形フィルター(Benes フィルター)の長時間
漸近安定性の研究に関連性・問題の構造の共
通性を見出し、研究が始まった。 
 
４．研究成果 
(1) 長時間リスク鋭感的ポートフォリオ最適

化問題をいわゆる床制約を設けて取り扱
った。①極めて一般的な市場モデルの下で

考察を行い、最適解の特徴付けを統一的に
行った点、②床制約問題の最適解がポート
フォリオインシュランスの手法を用いる
ことで構成・計算できることを示した点、
③ 線形ファクターモデルなどを用いて具
体的・明示的に最適解を実際に計算して見
せた点、などが興味深いと考えられる。
Jeanblanc, El Karoui and Lacoste 
(2005)等が提示したポートフォリオ最適
化手法をポートフォリオインシュランス
の手法と組み合わせる可能性を一般化・発
展させた研究と位置付けられるが、彼等が
取り扱っていないそのままでは取り扱い
の難しい非完備市場モデルへの拡張を長
時間最適化指標を導入することで可能に
した点が評価されよう。 

(2) 同様の長時間最適化問題を一般化した低
下制約下で取り扱い、その最適解を求めた。
相対低下度(relative drawdown)に関する
制約を設けて行われてきた研究：
Grossman and Zhou (1994), Cvitanic 
and Karatzas (1995), Sekine (2006)等の
拡張である。Carraro, El Karoui, and 
Oboj (2010)等が調べていた Azema-Yor
過程を用いた表現を用いることが鍵にな
っており、これを用いることで証明も大い
に簡略化された。また、(1)で述べた床制
約を組み合わせて最適化を図ることも可
能になっている。最適解の一般的な記述と
共に、線形ガウス型ファクターモデルを用
いた最適解の具体的な計算も行っている。
問題を有限期間範囲で取り扱うことは大
変複雑であり、未だ未解決である。この点
が今後の課題であるし、一方無限期間範囲
問題を提示することで一般的設定下で問
題を解決した点が貢献点であろう。 

(3) 同様の長時間最適化問題を線形ガウス型
ファクターモデルを用いて取り扱い、リス
ク回避的設定下での考察を推し進めた。 
Kuroda and Nagai (2002)により、リスク
回避度が大きくなり過ぎると、対応するエ
ルゴード型 HJB 方程式の安定化解から構
成される最適戦略の候補が最適で無くな
る現象が観察されていたが、そのような状
況下でも、常に nearly optimal な戦略は
存在すること、したがって長時間リスク鋭
感的最適成長率自体は有限であり、エルゴ
ード型 HJB 方程式の安定化解から構成さ
れることを示した。同様な観察は Fleming 
ans Sheu (1999)や Hata and Sekine 
(2010)でも得られていたが、その証明方法
の改良を行うと共に、多次元ファクターモ
デルへの拡張も行った。非線形ファクター
モデルについて同様の考察を行うことは
今後の研究課題の一つである。 

(4) 線形ファクターモデルを用いた有限期間
のリスク鋭感的ポートフォリオ最適化問



題を取り扱い、特にリスク回避的極限に関
する考察を行った。特に、金利過程が確率
的であり、単純なリスク回避極限では問題
が崩壊(breakdown)してしまう場合に、高
水準リスク回避的な最適戦略として何が
ふさわしいかといった点が関心のの中心
である。この問題に関して、ノイズの大き
さに合った適当なスケーリングを取った
極限を取ることで、線形・双線形型の微分
ゲーム（決定的ロバスト制御）が現れるこ
とを観察した。更に、この決定的ゲームの
鞍点を用いて、確率的リスク鋭感的ポート
フォリオ最適化問題の漸近的最適戦略を
構成した。確率的リスク鋭感的制御問題の
リスク回避的極限をとることで決定的ロ
バスト制御が得られることは
Freidlin-Wentzell 型大偏差理論から発見
的に導出され、値関数自体の収束はより一
般的な設定下で今までも調べられてきた
(Bensoussan and Nagai, 1992; Da 
Lioand McEneaney2002; Fleming and 
Soner 2006 など)。本研究では、最適制御
の収束も調べ、これにヒントを得て漸近的
最適戦略を構成した。この戦略はロバスト
な性質を持ち、更に単純なリスク回避的戦
略（完全安全運用戦略）よりも漸近的によ
いパフォーマンスを示すことなどが示さ
れており興味深いと考えられる。確率的リ
スク鋭感的制御と決定的ロバスト制御の
関係をより深く探ること、更なる応用、ロ
バスト制御を用いた経済的解釈を与える
こと、などは今後の課題である。 

(5) 非線形 1 次元ファクターモデルで、有限
期間・無限期間リスク鋭感的ポートフォリ
オ最適化問題の完全な解析が可能なクラ
スを一つ構成した。最適化問題が可解にな
るようなリスク鋭感的パラメータの範囲
を完全に記述できるようなモデルは 1 次
元の極めて特殊なモデルに限られていた
ので、新たなクラスを提示することには意
味が認められる。この完全な解析を用いて
双対問題である長時間大偏差制御問題の
完全な解析も行った。 

(6) 完備市場モデルを想定し、長時間大偏差
制御問題に関する別解法を開発した。有限
期間の quantile-hedging に関する結果を
用い、最適解の漸近挙動を調べて、対数尤
度に関する大偏差評価の問題へと還元す
る手法である。完備市場というモデル上の
制約はあるものの、一方で非マルコフ型モ
デルの取り扱いが可能になったり、更に精
密な評価（いわゆる exact large 
deviation 評価）も可能になるといった特
徴も持つ興味深い手法と考えている。 
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