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研究成果の概要（和文）： 
（1）金融資産の収益率過程が ARMA－GARCH過程および非定常過程のクラスである time-varying 
ARCH過程に従う場合に、適切なリサンプリング（ブートストラップ）手法を提案し、これらを
用いた最適ポートフォリオ推定量を提案した。また、その推定量の漸近的性質を解明した。さ
らには、経験データを用いてこの手法の実用可能性を検証した。 
（2）平均・分散最適化ポートフォリオ以外の各種ポートフォリオの調査およびその推定量の漸

近的性質を調査した。特に、下方積率を最適化する“Pessimistic Portfolio"などの調査や、 

離散時間モデルにおける多期間問題の最適化アルゴリズムを提案した。また、年金保険におけ

る ALM（資産負債管理）の手法を提案した。 
 
研究成果の概要（英文）： 
 (1) When the financial returns are the ARMA-GARCH process or the time-varying 
ARCH process, proper resampling (bootstrap) procedures and the optimal portfolio 
weight estimators are proposed. Moreover, the asymptotic property of these estimators 
are investigated. Furthermore, the practical use possibility of these techniques are 
verified using experience data. 
 (2) Various portfolios other than mean-variance portfolio and the asymptotic property 
of these estimators are investigated. Especially, investigation of "Pessimistic Portfolio" 
which optimize the lower partial moment accomplished. Moreover the optimization 
algorithm in the multi-period problem under a discrete time model and a procedure of 
ALM (asset and liability management ) in pension insurance are proposed. 
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１．研究開始当初の背景 

 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。先行文献では資産の収益率

過程が i.i.d.（独立同一分布）に従うと仮定

し、期待収益率およびリスクの推定量をそれ

ぞれ観測系列の標本平均および標本分散で

表して最適ポートフォリオを統計的に推定

するものが殆どである。一方で、金融時系列

の経験データを見ると、収益率過程は非正規

あるいは非定常過程であることが知られて

おり、この状況下では過去提案されている最

適ポートフォリオ推定量は、漸近最適（有効）

性の観点から問題を抱えている。 

 報告者は、まず収益率過程が正規定常過程

のとき、過去提案されてきた最適ポートフォ

リオ推定量の漸近正規性を導き、さらに漸近

有効になるための必要十分条件を調べた。こ

の結果から収益率過程が VARMA(p,q)過程(た

だし、p<q)や指数型スぺクトル密度行列をも

つときは、従来の最適ポートフォリオ推定量

は漸近有効でないということが判明した。こ

れは収益率過程が正規であっても従属性の

構造が入ると従来の推定量は必ずしも漸近

有効性をもたないということを意味し、従来

の金融解析への重要な警告を得た。 

 次に、収益率過程が非正規定常過程のとき、

従来の最適ポートフォリオ推定量の漸近正

規性を導き、さらにこの漸近分散が非正規性

の影響を受けることを調べた。 

 また、収益率過程が定常であるという仮定

も、実際の金融データではきつい制約となる。

そこで、報告者は、収益率過程が重要な非定

常過程の１つのクラスである、局所定常過程

のとき、最適ポートフォリオ推定量の漸近有

効性を、非母数的・母数的推定の両面で調べ

た。非母数的推定としては、推定量の平均二

乗誤差を最小にする最適なカーネル関数と

バンド幅を導いた。非母数的推定はモデルを

特定する必要がないため、有用な推定手法の

1 つとして注目されているが、どのようなバ

ンド幅およびカーネル関数を選択するかが

重要な課題となる。以上の結果はこの観点か

ら有用に思われる。また、母数的推定として

は、収益率過程が局所漸近正規性（LAN 性）

を持つことを導き、この性質から漸近有効な

推定量を擬似最尤推定量を使って構成でき

ることを導いた。この結果は、実際の金融デ

ータに想定できる極めて自然な条件の下で

漸近最適（有効）な推定量を構成可能である

ことを意味し、従来のポートフォリオ理論の

統計的推測論に大きく貢献していると思わ

れる。 

 さらに、報告者は、非正規収益率過程に対

して一般的な効用関数を想定して、最適ポー

トフォリオ係数を表す関数ｇが収益率過程

の 3次のキュムラントに依存する場合の推定

量を提案し、非正規の場合に従来の推定量と

の比較を行った。その結果、高次のキュムラ

ントがこれらの推定量の良さに大きな影響

を与えることを示すことが出来た。 

 上記の一連の研究は、資産の収益率過程が

分かっている前提の議論であり、漸近的見地

から最良のポートフォリオ推定量を調べる

ものである。実際には投資家は、各資産の過

去の実績から収益率過程を予測し、最適ポー

トフォリオ推定量を構成する。つまり、構成

された最適ポートフォリオ推定量は、収益率

過程の予測による誤差と、推定量と真の値と

の誤差という 2重の誤差に留意する必要があ

る。 

 

２．研究の目的 

（1）近年、特に機関投資家は、資産運用に

係るリスクを計量的に測定することに注目

していることが知られている。本研究は、こ

のポートフォリオ推定の誤差を測るための

ツールの 1つであるリサンプリングについて、

従属性を考慮した上での適切な活用方法を

提案する。リサンプリング法とは、得られた

経験データからのサンプリングによってバ

ラツキを評価する統計手法であるが、この手

法を使ってポートフォリオ選択における誤

差の影響を調べるのに活用できることが注

目されている。しかし、リサンプリングは、

i.i.d.（独立同一分布）のもとで得られた経

験データの無作為抽出を前提としており、従

属性のある収益率過程への適用には注意が

必要である。本研究では、第 1 段階として、

収益率過程が非正規定常過程に従う場合の



適切なリサンプリング手法を提案し、これを

局所定常過程等の特殊な確率過程に従う場

合に拡張する。 

（2）先行研究において、報告者はポートフ

ォリオの最適化関数として、平均-分散モデ

ルを前提として考えていた。しかし、近年、

平均‐分散モデルの他に多数のポートフォ

リオ選択モデルが提案されている。これらの

モデルを適用した場合の推定量の提案およ

びその漸近的性質の調査も試みる。また、上

記の研究はすべて１期間問題に帰着される

が、実務的には多期間問題を考えた方が実態

に即している。この分野の研究は、問題の複

雑さからそれほど多くの研究がなされてい

ないのが実態である。しかし、近年、コンピ

ューターの性能の向上により、シミュレーシ

ョンを用いた多期間問題の解決法が提案さ

れている。この分野における最適化問題につ

いても調査し、従属性を考慮した上での最適

化手法を提案する。 

 
３．研究の方法 
（1）リサンプル（ブートストラップ）につ

いての一般的な手法および効果について研

究し、従属性のある確率過程への適用に関す

る問題点およびその解決方法について研究

した。具体的には、Lahiri(2003)等の先行文

献を調査し、リサンプル法を時系列過程へ適

用する為の道具を調べた。幾つかの先行文献

において、リサンプルを時系列過程へ適用し

ているが、これをポートフォリオ推定に適用

させるためには、工夫が必要となる。最終的

には、収益率過程が、VAR(p)過程や VARMA

（p,q）過程のような線型（非正規）定常過

程、VARCH 過程のような非線型（非正規）定

常過程、さらには、Dahlhaus and Rao(2006)

が提案した time varying ARCH過程にそれぞ

れ従う場合のリサンプル手法および最適ポ

ートフォリオ推定量を提案し、その漸近的性

質を明らかにする。また、当研究は金融時系

列データに対する最適なリサンプル法の提

案を目的としているので、実データによるシ

ュミレーションを行い、理論の正当性を調べ

た。ポートフォリオ理論では、複数の金融資

産の価格データを使って最適ポートフォリ

オを構成するが、金融機関等の実務部門では、

かなりの数の金融資産を使って最適ポート

フォオを構成する。さらに、本研究ではこれ

を時系列で解析する必要があるため、膨大な

計算量を要する。効率的なアルゴリズムを考

え、計算プログラムの簡素化を図るために、

統計ソフトやプログラムの関連図書を参考

にした。 

（2）ポートフォリオ最適化問題については、

近年、分散ではないリスク尺度を用いたモデ

ルである下方リスクやトラッキング・エラー

最小化モデルなどが開発されている。また、

「現在」と「将来のある１時点」のみを考え

る従来の１期間モデルを拡張した「現在」と

「複数の将来時点」までの複数期間をモデル

の中で明示的に考慮した多期間ポートフォ

リオ最適化モデルや、「負債のキャッシュ・

フロー」も考慮した資産配分問題である ALM

モデル等についても漸近有効ポートフォリ

オを構成できることを試みる。また、近年、

市場平均並みのパフォーマンスを目指すパ

ッシブ運用ではなく、これを上回るパフォー

マンスを目指すアクティブ運用が注目され

ている。アクティブ運用を行う為には、機動

的にアセット・クラスの配分比率をアクティ

ブに変更する必要があるが、これをシステマ

ティックに行うためには、ポートフォリオを

時間依存する関数と見なした上で漸近有効

な推定量を構成する必要があると考えられ

る。 

 これらの得られた研究成果を学会等で発

表し、また、国内外の研究者と交流し、さら

に研究を進めた。 

 
４．研究成果 
（1）について、まず金融資産の収益率過程

が線型性と非線形性が混在する ARMA－GARCH

過程に従う場合のリサンプリング手法を提

案し、これらを用いた最適ポートフォリオ推

定量を提案した。収益率が ARMA-GARCH 過程

に従うと仮定し、オーダーが既知の場合と未

知の場合で、リサンプリングを使って Value 

at Risk (VAR)有効ポートフォリオ推定量を

提案した。オーダーが既知の場合、正規擬似

最尤推定量(GQMLE)を使って誤差推定量を構

成し、1 時点先の収益率を複製する。GQMLE

の漸近正規性より、複製した収益率と真の収

益率の分布関数の一致性が得られた。またオ

ーダーが未知の場合、正則条件の下で収益率

過程を AR(∞)-ARCH(∞)表現し、ベイジアン

情報量基準(BIC)を使って AR(p)-ARCH(q)過

程で近似する。これを使って誤差推定量を構

成し、同様に 1 時点先の収益率を複製する。

最終的に複製した収益率を使って VaRの推定

量を構成し、これを最適にするポートフォリ

オとして VaR有効ポートフォリオ推定量を提

案した。 

 つぎに、非定常過程のクラスである time 

varying ARCH過程に従う場合のリサンプリン

グ手法を提案し、これらを用いた最適ポート

フォリオ推定量を提案した。時間毎に係数が



緩やか に変動する ARCH 過程（ tvARCH 

process）を仮定し、リサンプリングを使っ

た平均分散最適ポートフォリオ推定量を提

案した。観測系列を使って局所的な擬似最尤

推定量を構成し、これらから i.i.d.の誤差の

推定量を構成する。誤差推定量の経験分布か

ら誤差を複製し、それを使って収益率を複製

する。複製された収益率を使って、再度局所

的な擬似最尤推定量を構成する。この擬似最

尤推定量は真の母数の一致推定量であり、漸

近正規性を持つ事が示された。平均分散最適

ポートフォリオは、この観測系列の最終時点

の母数の関数であると考え、擬似最尤推定量

の関数で最適ポートフォリオを定義し、その

漸近正規性を示した。 

 当研究を行うに際し、重要となる点として
次の 3点が挙げられる。 
 ①現実の収益率過程を想定した適切なリ

サンプリング手法の提案  

 ②リサンプリングされたデータを使って、

ポートフォリオ選択における誤差を評価す

る指標の提案  

 ③実際の資産運用への適用 

①については、収益率過程は従属性がありか

つ非正規性を持つことが先行論文より知ら

れているため、非正規の VAR 過程および

VGARCH 過程における適切なリサンプリング

手法を提案した。現実にかなり近いモデルで

の適切なリサンプリング手法が提案できた

ことで、金融市場への貢献度は高いものと思

われる。 

②については、リサンプリングを使ってポー

トフォリオ推定量の信頼区間が構成可能で

あることを導いた。推定誤差を数値で評価で

きることにより、より高度なリスク評価分析

が可能となるものと思われる。 

③については、②で構成した信頼区間を使っ

て、Value at Risk Efficient Portfolio が

構成できることを導いた。さらに、過去の為

替レートを使って、VAR過程および VGARCH過

程を仮定してリサンプリングを行い、ポート

フォリオ推定量の信頼区間および Value at 

Risk Efficient Portfolioを計算した。これ

により、信頼区間を実際の資産運用に連動さ

せることが可能となり、投資家が目標とする

ターゲットに連動した資産運用が可能とな

るものと思われる。 

 また、上記の結果を、国内外の学会および

シンポジウムで報告し、議論したことにより、

現在直面している当研究に関連する金融・統

計分野での問題点を見つける事ができた。 

 上記のリサンプリング（ブートストラッ

プ）法はパラメトリックな手法だが、ブート

ストラップ法本来の利点は、モデルを仮定す

る必要の無い事であるため、パラメトリック

以外の手法についての調査も同時に行った。

パラメトリックな手法とは、モデルを仮定し

パラメータの推定量をプラグインし、

residual を複製するという手法であるため、

モデルの特定化を誤るという危険性がある。

一方、ノンパラメトリックまたはセミパラメ

トリックな手法として、Block Bootstrap, 

Wild Bootstrap または Frequency Domain 

Bootstrap が提案されているが、適用可能な

確率過程に注意する必要がある。Goncalves 

and Kilian は、（条件なしの）異分散モデル

に対して考えられていた Wild Bootstrap を

ARCHや GARCHなどの非線形モデルにも適用可

能であることを証明した。また、Nordman and 

Lahiri は、長期記憶過程に関して、Block 

Bootstrap, Frequency Domain Bootstrap が

適用可能であることを示している。この分野

についての研究は、現時点では各種ブートス

トラップ手法と適用可能な確率過程に関す

る調査に留まったが、今後は広いクラスに関

する最適なブートストラップを提案したい。

また、ポートフォリオ推定に対する最適なブ

ートストラップ手法は何であるかは今後の

課題としたい。ブートストラップ手法の優劣

を決めるためには、Edgeworth 展開などの確

率展開を考える必要があると思われるが、こ

れについても今後の課題としたい。 

（2）については、従来の最適ポートフォリ

オは、マルコウィッツによって提案された平

均・分散最適化ポートフォリオであったが、

分散では裾の重さを表現することが困難な

ことから、近年、リスクの部分を分散（また

は標準偏差）の代わりに value at risk や 

lower partial moment を使って評価する手

法が注目されている。これらの最適ポートフ

ォリオを考えるためには、リスクの推定量を

構成する必要があり、従属性のある収益率過

程に対するブートストラップ手法を用いて

これらリスクの推定量を構成し、最適ポート

フォリオ推定量を提案した。また、Bassett 

et.al.(2004) に よ っ て 提 案 さ れ た

“Pessimistic Portfolio"は、Conditional 

Value at Risk や Expected shortfall と呼

ばれている下方積率を最適化するポートフ

ォリオであり、近年最も注目されているポー

トフォリオの 1つであると思われる。このポ

ー ト フ ォ リ オ の 推 定 量 は 、 Quantile 

Regression を用いて構築できるが、Taniai 

and Shiohama(2012) は、その漸近有効な推

定量が構成できることを示した。 

 多期間問題については、報告者は、VAR（ｐ）



過程に従う場合のブートストラップを用い

た最適解の導出方法を提案した。連続時間モ

デルについての多期間問題については、確率

微分方程式を用いて、多数の研究がされてい

るが、離散時間モデルに関する研究は、特別

な場合を除いては明示的な解が得られない

ため、先行研究はあまりなされていない。し

かし、近年、コンピューターの性能の向上に

より、シミュレーションを使った解決方法が

Ait-Sahalia and Brandt(2001) などによっ

て提案されている。報告者は、資産の収益率

過程が VAR 過程に従うと仮定し、T 期先の富

の期待効用を最適化する（ブートストラップ

法を用いた）アルゴリズムを提案した。 

 また、厚生年金のような年金保険の資産運

用を想定し、負債が時間の関数で与えられる

ような場合の資産運用について、T 期先の富

の期待効用を最適化するアルゴリズムをブ

ートストラップ法を用いて提案した。 

 

 最後に、本研究の総括として、1.各種最適

ポートフォリオ推定量の調査 2.その漸近

理論の調査ならびに漸近有効な推定量の調

査 についてのまとめを行った。 

 まず 1.については、従来の平均分散最適ポ

ートフォリオの中にも、平均または分散を固

定して分散または平均を最適化するモデル、

シャープ比を最適化するモデル、市場価格指

数等を利用した CAPM やファクターモデルを

最適化するモデルがあることが分かった。ま

た、それ以外にも、期待効用最大化問題とし

て、HARA、CARA、CRRA最適化モデル、平均分

散歪度最適化モデル、平均絶対偏差最適化モ

デルおよび近年注目されているαリスク最

適化モデル（Pessimistic Portfolio）など

多数のモデルが存在することが分かった。ま

た、これらの全てのモデルは、ある関数の期

待値を最適化することで解を得る事ができ、

これらの最適ポートフォリオ推定量は、

"Z-estimator"または "M-estimator"のクラ

スに該当することが分かった。具体的には、

ポートフォリオ係数をパラメータとして各

種効用関数の期待値を考え、それを最大化

（M-estimator）またはその導関数を 0（Z‐

estimator）にする解を最適ポートフォリオ

係数とし、そのサンプルバージョンを推定量

とすればよいと考えられる。 

 また、2.について、"Z-estimator"または

"M-estimator"の漸近論については、van der 

Varrt (1998) や kosorok (2008) などに一

般論は記載されており、本研究のようなセミ

パラメトリックの設定での漸近有効性の議

論もある。特に本研究では、収益率過程に従

属性がある場合を考えており、この場合は"

条件付"期待効用を考える必要がある。この

ようなモデルに対して、サンプルバージョン

を 作 る た め に は 、 bootstrap, marked 

empirical process, smoothing function な

どの手法を利用する必要があることが分か

った。これらの先行文献により、一般論とし

ての最適ポートフォリオ推定量の漸近分布

が記述できることが分かったが、具体的なケ

ースについての理論は構築できていないた

め、今後の課題としたい。 

 

 バブル崩壊に続く株式市場の低迷、空前の

低金利時代の到来、円高の進行等、わが国の

機関投資家は、かつて無い運用難に直面して

いる。このような状況のもとで証券運用に対

する社会的な関心も、かつてないほどの高ま

りを見せている。本研究は、近年実務部門等

で特に関心の高い、シミュレーションによる

リスク管理分析を行う際の重要な手法とし

て貢献するものと考えられる。 

 研究分野としてのファイナンス工学を実

務部門である金融界において確立するため

には、研究のもたらす利益を実務家に継続的

に提示することが必要であると思われる。本

研究は、この点からも研究意義を満たしてい

ると考えられる。つまり、本研究を行うこと

により、現実の環境に極めて近い状況下で、

構成したポートフォリオの誤差を計量的に

測ることにより、社会的関心の高い資産運用

におけるリスク管理分析が可能となると予

想される。 

 前述のとおり、ポートフォリオ理論では、

資産の収益率過程が i.i.d.（独立同一分布）

に従うと仮定して議論をしている先行文献

が殆どであり、また、リサンプリング法の金

融工学に適用することも極めて最近のトピ

ックである。したがって、収益率過程に従属

性を仮定した上でのリサンプリング法を使

ったポートフォリオ理論の構築は極めて独

創的であり、かつ社会的貢献も高いものと考

えられる。 
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