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(2)については、従来の平均分散最適ポートフ
ォリオ以外に様々な最適ポートフォリオが
提案されており、それらの推定量の漸近的性
質を調査する。平均分散ポートフォリオの他
に、平均 VaR 最適ポートフォリオや平均下方
積率最適ポートフォリオなどが現在注目さ
れていることが判明した。また、これらのポ
ートフォリオ推定量は(1)で調べたブートス
トラップを使って構成できることが分かっ
た。 

１．研究計画の概要 
ポートフォリオ理論では、過去の資産価格デ
ータを用いて、資産から得られる期待収益率
と、期待通りに収益が得られるかどうか投資
の危険度を示すリスクのトレードオフ関係
が分析される。当研究は、資産の収益率過程
に従属性がある場合に、様々な最適ポートフ
ォリオの漸近有効な推定量を提案すること
を最終目的とする。具体的には次の手順によ
り研究を進める。 
 
(1)リサンプリング手法の調査 
 
(2)種々の最適ポートフォリオの調査 
 
(3)漸近有効な最適ポートフォリオ推定量の
提案 
 
２．研究の進捗状況 
(1)については、古典的理論では、収益率過程
が i.i.d.の正規分布に従うという仮定の下で
最適ポートフォリオが考えられていたが、実
際の収益率過程は非正規かつ従属性がある
ことが知られている。このように、収益率過
程の分布が未知である場合に期待収益率や
リスクを図る手法の一つとしてリサンプリ
ングがある。したがって、従属性がある確率
過程に対するリサンプリング手法について
調査した。時系列データに対しては Block 
Bootstrap, Residual(Model Based) 
Bootstrap, Wild Bootstrap, Frequency 
Domain Bootstrap などの手法があることが
分かった。これらの手法を用いて、収益率過
程に従属性がある場合の幾つかのポートフ
ォリオ推定量が構成できることが判明した。 

 
３．現在までの達成度 
②おおむね順調に進展している。 
（理由） 
現在まで、(1)および(2)についての調査は完了
したと思われる。収益率過程が非正規の従属
モデルに従う場合でも、リサンプリング手法
を使って様々な最適ポートフォリオ推定量
が構成できることが分かった。 
 
４．今後の研究の推進方策 
今年度は、最終目標である（3）の漸近有効
な推定量を提案したい。上記の通り、提案さ
れた様々な最適ポートフォリオ推定量がリ
サンプリング手法などを用いて、従属性があ
るモデルに対しても構成できることが分か
っており、その推定手法は複数存在する。こ
れらの推定量の中でも最適な推定量として、
漸近有効な推定量を提案したい。 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
は下線） 
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