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ポートフォリオ分析エキスパートシステムの
構築について

1. まえがき

計算機およびネットワーク関連技術の発展と，

各国の金融政策の緩和に伴ない，金融・資本市

場におけるグローバリゼーションが加速化され

る状況にある。従来より金融関連業務について

は数次にわたりオンラインシステムの高度化が

なされ，最近ではファームバンキングを中心と

して資金運用サービス等の充実もはかられてき

ており，今後においても金融業務と計算機シス

テムの一体化はますます進行するものと思われ

る。このような金融関連の計算機システム，デー

タベースが高度化されていくと同時に，一方で

は日本においても経営財務に関する理論を現実

の投資問題へと適用する試みがなされている。

経営財務の分野での数理的なポートフォリオ

分析の基礎理論は1970年代を中心として米国で

確立されてきており，モデル化と実証分析の両

面からのアプローチがなされてきている 1)~8)0 

日本においては数理解析との乖離が大きいため

採用されることは少なかったが，最近のように

金融商品と呼ばれるものが多様化し，取引や条

件が複雑化するにつれて，データベース化と同

時により統合的なアルゴリズムの適用が求めら

れていると言えよう。従って，現実的には企業

の財務データをはじめ金利動向，各国の金融政

策を大規模データベース化し，これを知識ベー
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スとした推論系が構成される傾向にあると言え

よう。

本論文ではこのような経営財務におけるデー

タベースと推論系の結合という問題について，

一つのモデル的なシステムを構築する試みにつ

いて述べている。具体的にはポートフォリオ選

択問題の記述を，金融商品などのデータベース

部分（フレーム型知識）と，これを基礎とした

推論系の部分（プロダクション型知識）および

各種の数理的な処理を行なう部分（数値計算サ

ブシステム）とに分けて行なうことにより，統

ー的に把握できる形で表現することを目的とし

ている。これによりポートフォリオ分析問題を

どのように具体的にエキスパートシステムのプ

ログラムとして記述するかという課題について

の一つの方法論が与えられるであろう。もちろ

ん，現実には企業においては各種のサブシステ

ムや大規模データベース，証券アナリスト等の

経験を基礎とした運用がなされており，結果と

してはこの域を出るものではないが，各種のシ

ミュレーションやプロトタイピング，教育の場

での教示用システムとしては有効であろう。

以下では2.において本システムの構成方法と

要素について述べ， 3.では現在まで得られてい

るポートフォリオ理論とそのアルゴリズム化に

ついて示している。また， 4.では構築したモデ

ルシステム上での推論ルールについて整理し，
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例題を示している。なお，モデルシステムで用

いている金融商品については，日本の金融・資

本市場を参考として商品の種類や先物・オプ

ションについていくつか仮想的なものを導入し

ており，今後の日本市場での自由化を考慮した

ものとなっている。

2. ポートフォリオ分析エキスパートシステ

ムの構成要素

2. 1 システム構成の概略

エキスパートシステム記述言語については，

最近改善される傾向にあり，特に関係データ

ベースとの結合， FORTRANなどで記述され

た数値計算サブシステムとのファイルを介した

結合など，推論系とデータベース，数値計算が

統合できる形態へとすすんできている。本論文

でも最終的なシステム構築の手段として富士通

（株）製のエキスパートシステム記述言語 E 

SHELL/Xを用いるが20, 同様の機能を備えて

いる。そこで，以下ではまずESHELL/Xの利

用を前提として，これを中核としたシステム構

データベースシステム

FORTRANプログラム

数値計算

サブシステム

/3値の計算など）
（相関分析

第 55 巻第 1• 2号

成について述べていく。

図1にはシステム構成の概略を示しているが，

それぞれの部分の役割は以下のようになってい

る。まず，中核をなす ESHELL/X本体の機能

としては大きく知識表現を行なう部分と，これ

を基礎とした推論を制御する部分とから成り

立っており，プログラムの実行を提示したり，

実行結果を表示する入出力装置およびそのイン

ターフェイス部分が接続された形となっている。

この ESHELL/Xを中核として，外部システム

として金融商品などの情報を格納する関係デー

タベースとその管理システム，および数値計算

を行なうサブシステムが存在する。これら外部

システムと中核システムとの間のデータのやり

とりは，それぞれ， AIM/ROBとよばれる関係

データベースアクセス用コマンドの実行および

データファイルを介したデータ交換によって行

なわれる。ここで示したシステムで特に関係

データベースシステムとの結合を考慮している

理由としては，金融商品等の数は一般に多く，

エキスパートシェルのフレーム型知識としてす

エキスパートシェル

推論ルール

（証券の組み換えなど）

知識ベース

（金融商品のフレーム化

特徴のスロット化）

黒 板

（一時データ格納）

図 1 エキスパートシステム構成の概略
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べてを組み込むことには無理があること，商品

の組みかえなどはデータベースから必要な情報

のみを検索しフレーム表現に変換すればよいこ

となど，システムの効率化を目的としているた

めである。大規模なデータベースを利用する場

合のこの方式の有効性は最近の例でも指摘され

ている。同時に，シェル内部の数値計算の負担

を軽減するためと，数理的な解析部分を高速化

する目的で，各種の処理を手続き型言語（具体

的には FORTRAN) により記述することを行

なっている。このような推論部と数値解析部を

分離し，ファイルを介してデータ交換を行なう

方式は最近の PrologIIIなどでも試みられてお

り，有用な方法と言えよう。

次に，ポートフォリオ分析を行なうための処

理アルゴリズムとデータとの関係について図 2

に示している。まず最初に株価や金利などの基

本データについて，ポートフォリオ理論を用い

投資の諸条件の入力

／投資額，投資構成比率，

＼ォプション方式など手法選択など）

初期値としての

最適ポートフォリオの構成

（数値計算サブシステム ） 
およびシェルにより処理

市場変動に伴なうポートフォリオ組み換え

（株式の裁定，債券の入れ換え
各種オプション行使によるリスクヘッジ）

新たなポートフォリオ

における収益率計算

図 2 システムの処理フロー
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て理論的に最適と思われる組み合せについて求

めておき，同時に証券の各銘柄について必要と

される情報を知識オブジェクトとして格納して

おく。これに対し，日々の株価の変動，金利政

策の変更などの外的条件の変化が生じ，ポート

フォリオの変更が必要となるので，このデータ

をシェルに受け渡しする必要がある。しかしこ

の種の時系列データは多量でありシェル内部へ

全部を写像することは適当でないので，基本的

には変動部分のみを知識オブジェクトヘ反映さ

せる形としている。これらの情報をもとに，ょ

り安定しゲインの大きいポートフォリオヘと組

み換えを行なっていく。なお，一定の期間が経

過したのちにはポートフォリオの組み換え自体

が 1つのトレンドを含む可能性もあるので，再

度全体のルーチンを実行しなおすことにより調

整を行なうことも可能であるが，その手続きの

詳細についてここでは述べていない。

2.2 エキスパートシェルの機能概要

中核をなすエキスパートシェルでは知識ベー

スとこれに基づく推論制御が行なわれるが，プ

ログラミングの方法論としてオブジェクト指向

の考え方が取り入れられており理解がしやすい。

知識表現のうち，以下で利用するものは知識オ

ブジェクトの定義，手続きの定義，ルール集合

の定義であり，これらの機能および記述法の概

略は，以下のようになっている21)。

(1) 知識オブジェクト

通常のフレーム型知識と同様の形式をしてお

り，記述は図 3のように行なう。システムスロッ

トでは知識オブジェクトの種類や他の知識オブ

ジェクトとの関係を表現する。 LEVELスロッ

トではこのオブジェクトが知識の階層表現の中

間項であるクラスであるのか，あるいは実際の

第 55巻第 1・2号

物を表現するインスタンスがあるのかを指定す

る。 SUPER-CLASS スロット， SUPER-

LEVELスロットでは，それぞれ上位にあるオ

ブジェクト名を指定し，これによりオブジェク

ト相互間の接続が表現できる。属性スロットで

は，それぞれ知識オブジェクトがもつデータと

その値が定義され，初期化属性スロットではク

ラスオブジェクトがメッセージを受けとったと

きに生成を開始するインスタンスオブジェクト

の属性スロットの値を与えている。メソッドス

ロットでは，このオブジェクトに関連した手続

きを指定する。

この知識オブジェクトは，概略的に言えば金

融商品や金利などに関する情報を，推論の対象

として取り扱いやすいように階層化して管理す

るものである。具体的には金融商品を現物市場，

先物市場，オプション市場という市場ごとに大

分類し，更に下層として金融，債券，株式など

の小分類を行ない，最下層に具体的商品をイン

スタンスオブジェクトとして記述している（詳

細は後述）。従って金融商品の分類ごとの性質は

上位（上層）オブジェクトから下位（下層）オ

ブジェクトヘと継承（インヘリタンス）されて

し:::i<。

(2) 手続き

具体的な処理を行なう手続きをメソッドとよ

び，メソッドに起動をかけるものとしてメッ

セージがある。これらの関係とメッセージの形

式を図 4'図5に示す。メッセージの送信は，

後述するルールの条件部，実行部， LISPで記述

された関数の中などで記述が可能である。ユー

ザーが定義するメソッドに対し，システムが備

えているメソッド（システムメソッド）があり，

インスタンスの生成（名前は NEW),知識オブ

ジェクトの削除 (DESTROY),属性値の参照
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DEFOBJECT 
SYSTEM 

システムスロットの並び．．
PROPERTY 

属性スロットの並び．．．
INITIAL 

初期化属性スロットの並び．
METHOD 

メソッドスロットの並び．．

知識オプジェクト名

CLASS 
上位オプジェクト 1.上位オプジェクト 2
＂知識オプジェクトに関するコメント＂

DEFOBJECT 
SYSTEM 

LEVEL 
SUPER:_CLASS 
COMMENT 

PROPERTY 
スロット 1

知識オプジェクト名

MULTI 

スロット 2

METHOD 
選択子ll'A
選択子2
選択子3

SINGLE 

INITIAL 
初期スロット 1

初期スロット 2

スロット 11 (コメント 1) • スロット値12 (コメント 2)
¥ファシット名 11 ファシット値11 
¥ファシット名 12 ファシット値12 
．．  ．．  

スロット 21 (コメント 3)

店i~ 多~ ~ 急多2 ?~ 多~ ~ 暮 ~2
．．  

SINGLE* 
Y初期ファシット 11 
¥初期ファシット 12 . . ．．  

SINGLE* 
¥初期ファシット 21 
¥初期ファシット 22 ． ． 

＊
＊
 

＊
＊
 

関数 1
LAMBDA式
ルール集合

(DE FOB J ECT 
SYST忙M

Lt•:VEL l NSTANCE 
SしPER-LEVEし 日吋オブジェクト名
C0¥.1ME; ヽ1' ,, 知識オブジェクトに関するコメント,,

PROP El~TY 
スロット名 l

知識オプジェクト名

スロット名 2

スロット名 1, スロット値 1
¥ ファシット名 1 ファシット値 l

Sl¥;GしE スロット名 2, スロット値2
Yファシット名 2 ファシット値2

MじしT

注l)特に指定するスロット値やファシット値がない場合には値の所に＊を書く。

2)スロット値はコメント部分を括弧 C)の中に書くことができ付随的な1胄報（確信
度なと）をいれる。

3) :¥1じTLはスロット値を複数もてる場合，
る。

SINGLEは1個のみの場合に指定す

図 3 知識オブジェクト定義の方法

(REF), 属性値の設定 (SET) などを行なう。

ルール集合

ルールは推論機構そのものであり，

(3) 

ひとまと

まりのルールをルール集合として定義する。図

6にはルール集合の記述方法を示している。

DEFRULESに始まり， ルール集合を記述する

- 61-



(DEFOBJECT 
SYSTEM 

LEVEL ． ． 

経済学研究 第 55巻第 1・2号

example-object 

class 

PROPERTY 
slot-1 

METHOD 
sel-1 
sel-2 
sel-3 

SINGLE value-1 (comment-I) 

method-I 
(lambda (obj) ・・・・・・・・・）

rule-groupe-1) 
〗［［［［［口〗］メ‘ノノド定義部分

(DEFUN method-I (obj param-1 param-2))……） 知識オブジェクトの外

(DEFRULES rule-groupe-1……) ]でのメソット本体の定義

① 知識オブジェクト外で定義された関数を関数名で指定する。

② ラムダ式で直接記述する。

③ ルール集合をルール集合名により指定する。

図 4 メソッドの定義と利用方法

オブジェクト 選択子 引数 ・・・）

：メッセージ発信のキーワードである。

オブジェクト：メッセージ送信先の知識オプジェクト名を記述する。

選 択 子：メッセージの名前，受信側オブジェクトは，この名前のメソッドを起動する。

引 数：メッセージに付加する引数を記述する（メソッドの定義による）。

(a) メッセージの一般形

メッセージ送信
知識オブジェクト

(!'OBJ-1'RGl)一」 (DEFOBJECTOBJ-1 M旦旦凸；―・・~? 1~;)レ集合
メッセージ送信

;｀レu~E:~ (!'OBJ-2'RG2)一門塁門門クトの

讐＼・［璽:I ルール集合を起動

............) 

(b) メッセージ送信によるルール集合の起動

図 5 メッセージの定義と利用
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｛
 
部

境

述

環

記

ルール

記述部

ルール集合

言f受／ニ ----・1・----'

□□□ ] I c――--

ルール

繰返し指定

IF 条件部

THEN 実行部

（アクション）

(a) ルール集合の構成

(DEFRULES ルール集合名

FORWARD または BACKWARD 
STRATEGY SINGLE または MULTI 

．．． 
RULES 

ルール集合の

一般形

RULE-NAME ルール名

〔COMMENT コメント〕

〔ITERATE 繰返し式〕

IF 条件部

THEN 実行部

ルール記述

の部分

く実行部を記述するアクションの種類＞

① OBJECTアクション ⑥ COMMENTアクション

知識オブジェクトの生成，属性値の設定，変更を行う。 注釈を記述する場合に用いられる。

② EXECUTEアクション ⑦ LOOPアクション

LISPのS式を評価する。 あるアクションを繰り返して実行する場合に用いられる。

③ CHAINアクション ⑧ BBアクション

後ろ向き推論を行う場合に指定する。 黒板ノードの生成，属性値の設定，変更を行う。

④ EVENTアクション ⑨ BBCHAINアクション

即時型のイベントを発行する。 黒板を利用した後ろ向き推論を行う場合に指定する。

⑤ EXPECTアクション

保留型のイベントを発行する。

図 6 ルール記述の方法

が，各ルールは IF(条件部） THEN (実行部）

の形で書かれ，実行部には図 6に示す 9つのも

のが可能である。

以下では推論機能を，主に外的条件の変化に

よるポートフォリオの組み換えの判断に用いる

ことにしているが，その他に会話型によるデー

タ入力，推論結果の出力などもルール集合とし

て記述される。ルール集合の中の条件部は
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LISPのS式が書かれるが，一般には複雑な計

算式などは記述できないし，実行部についても

あまり込みいった記述を行なうことは適当では

ない。そこで，本システムでは数値計算の大部

分を数値計算サブシステムで行ない，ルール集

合ではこの数値計算の結果を参照する形でのア

クションの選択をする方式が記述を簡単化して

いる。

2.3 関係データベースの概要

関係データベースをエキスパートシェルの外

部に付加している理由として，シェル内のオブ

ジェクトが増加するのを防ぎ，推論に必要な部

分のみをオブジェクトとしてシステム内に取り

入れていく制御を行なうことにある。従って，

関係データベースのアイテムとして格納される

内容については基本的にはインスタンスオブ

ジェクトの内容と同一であると言える。この関

係でデータベースとフレーム型知識（オブジェ

クト）との間のいわゆるデータの写像問題につ

いては最近いくつか報告されている。特に，こ

こではオブジェクトの量を減少させるのが目的

であるので，データの対応がとられており，写

像については容易に行なえる。なお，株価など

時系列データについては関係データベース化す

ることもできるが，数値計算が行ないやすいよ

うに一般ファイルに格納することとし，格納情

報のみを関係データベースヘ登録する方法を

とっている。これらを含めた構成を図 7に示し

ている。ここでは関係データベース検索と，ォ

ブジェクトヘの写像について概略を述べておく。

データベースは検索のみ可能であり検索には

AQL (Advanced Query Language: 富士通の

関係型コマンド）コマンドを用いる。検索を行

なう機能クラスとしてデータベース操作オブ

第 55 巻第 1• 2号

ジェクト DEFDBがあり，これは図 7のように

記述される。このオブジェクトにはデータベー

ス名や検索するデータに関する情報などが定義

される。関係データベースの 1行が 1つのス

ロットの集まりとして定義され，各スロットは

AQL変数に対応したものとなっているので，

データ型，フィールド長などのカラム属性は

ファシットで指定しておく必要がある。データ

ベース検索の手順は以下のようになる。

①データベース操作オブジェクトに対して

データベースをオープンするメッセージを

送る。

②データベース実行オブジェクトに対して検

索を指示するメッセージを送る。検索条件

の書き方は AQLコマンドに従い，検索結

果はデータベース実行オブジェクトのス

ロット値として入る。

③データベース実行オブジェクトに対して

データベースをクローズするメッセージを

送る。

2.4 数値計算サプシステムの概要

数値計算サブシステムは FORTRANにより

記述され，ポートフォリオ選択の数理的計算や

株銘柄の裁定入れ換えなどを行なう。ポート

フォリオのいわば数理的モデルとしては，今日

までいくつかのものが知られており，実証レベ

ルでの整合性についても議論されていることで

ある。従って，モデルそのものをプログラム化

することが現実の動きを説明するものでないこ

とは言うまでもないことであるが，ここでは理

論的背景を教示することを主眼としているので，

モデルと定性的，定量的な判断基準を数理的に

記述する方法を取っている。ポートフォリオ理

論を適用する準備として以下のような計算手順
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データベース上の

対象テーブル

CODE SALE 

口
データベース操作メソッド

(!'DB•OPEN) 

(!'DBOOOI'EXEC 
"DECLARE CI CURSOR FOR 
SELECT COOE SALE 
FROM DB I TB 
WHERE CODE=IO") 

データベース操作オブジェクト

(DEFDB DB 
INITIAL 

OPENメソッドにより生成

データベース実行オプジェクト

(!'D80001'EXEC "OPEN CI") ………•••……….. ① 

(!'D80001'EXEC "OPEN CI 

(DE FOB J ECT DBOOO! 

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE "FETCH CI INTO: CODE: SALE") .. ② 
SUPER-LEVEL DB 

PROPERTY 

(!'D80001'EXEC "CLOSE CI" I………………"③ CODE 10 

(''DBOOO!'CLOSE) 

注） 下線部がAQLカー‘ノル操作用コマンドである。

① データベース操作オブジェクトに OPENメソッド

をメッセージ発信する。データベース実行オブジェ

クトがインスタンスとして作成される。

② データベース実行インスタンスに， AQLコマンド

実行用メソッド EXECをメッセージ送信する。

データ操作コマンド，カーソル操作用コマンドを実

行する。

③ データベース実行インスタンスに， CLOSEメソ

ッドをメッセージ送信する。

SALE 3000) 

図 7 関係データベースからのデータ入力

が必要となる。

1) リスク・リターン平面上にそれぞれのリ

スク資産（株式）の組み合せにより得ら

れるポートフォリオの前縁を描く。

2) 無リスク資産を含ませる場合には上で求

まった結果との組み合せにより最適ポー

トフォリオを求める。あるいは，これら

を総合して平均の市場ポートフォリオと

個々の銘柄との関連性を求め，与えられ

たリスク・リターン条件に従ったポート

フォリオを構成する。

3) 債券については金利変動との相互関係を

考慮しながら，いわゆるデュレーション

(duration)の計算および債券の組み換

えを行なう。

4) 株式についてはポートフォリオ・イン

シュランス (PI: Portofolio Insurance) 

の視点から OBPI(Option Based Por-

tofolio Insurance)あるいは CPPI(Con-

stant Proportional Portofolio Insnur-

ance)によるリスクヘッジの評価を行な

ぃ，先物・オプションを含めた株式の組

み換えを行なう。ここでは最近のこの種

の手法についても数理モデルとして組み

入れている。

なお，数値計算に必要な数値データについては，

あらかじめファイルの形式で蓄積されていると

し，モデルに必要な計算を行なう他に，オプショ

ン戦略における傾向曲線なども随時参考できる

形式としている．これらの関係を図 8に示して

いる。

なお， FORTRANによる数値計算の結果は
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投

資

条

件

の

入

カ

デ

ー

タ

・各銘柄ごとのリスク・リターンの評価

• 各銘柄のベータ値，アルファ値の計算

期待収益率の予測

• 投資条件をもとにした初期ポートフォ

リオの構成

・直物・先物・オプションとの組み合せ

を選択した場合に必要なヘッジ額の計

計算

・時系列解析による先物一直物間の裁定

時期の予測

・各債券のデュレーションの計算

• 投資条件をもとにした初期ポートフォ

リオの構成

・直物・先物・オプションの組み合せを

行なったときの必要なヘッジ額

•金利動向の予測

• 投資条件をもとにした初期ポートフォ

リオ構成

・オプション行使のための通貨動向の

予測

図 8 数値計算サブシステムの概要

データファイル（順編成または区分編成） を介

してエキスパートシェルに渡される。 この方法

は基本的にはデータファイルのレコードの各項

目をファイルアクセス用の知識オブジェクト

（機能クラス）である DEFIOの中で定義し，こ

のファイルを知識オブジェクトヘ写像する操作

メソッドに対してメッセージを出してデータ移

動の実行を指示する。通常の高級言語と同様に，

機能クラスの利用にあたってはこれをオープン

する操作メソッド (OPEN)が， また利用が終

了 したのちには ク ロ ー ズ す る メ ソ ッ ド

(CLOSE)が必要となる。データの写像におい

ては機能オブジェクトに定義されているスロッ

トに対応するもののみが対象となり，定義され

ていなければ無視されることになる（この他，

データ単位の入力も可能であるが使用しないの

これらの概要を図 9に示していで省略する）。

る。

↑
 ．
 

．
 

3

3

 

ポートフォリオ分析のアルゴリズム

ポートフォリオ理論の組み込み

Markowi訟〔1〕によりポートフォリオ理論の

定式化が開始されて以来，最近のオプション・

先物取引を含むまでさまざまな理論が展開され

てきている。 ここでは，以下の議論で必要な範

囲でこれらについて述べ， アルゴリズムとして
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クラスレベル

-(DEFIO FVNCTION-BBJECT 
PROPERTY 

PROCESS SINGLE RECORD 
PATH SINGLE "'Al234. FILEIO'" 

INITIAL 
REC-1 

REC-2 

REC-3 

SINGLE * 
¥LENGTH L1 

SINGLE * 
¥LENGTH L2 

SINGLE * 
¥LENGTH L3 

データセット

／ 
11 

-----/ 

12 ~/ 13 ~ 
D 1 1 D 1 2 D 1 3 

I ， 

D 2 1 D 2 2 D 2 3 
I I 

D 3 1 D 3 2 D 3 3 
I I 

．．．．．．．．．．． 
I I 

I I 

R
 

E
 

F
 

F
 

^

u

 
B
 ゜

ル
ーT

 

ベレ

c
ス
E

M

J

E

 

B

T

 

ンタ

o
s
F

Y

 

E

s

 

ス

D
 

ン
9

9

 

イ

A 1234. F I L E I 0 

出力

INSTANCE 
SUPER-LEVEL FUNCTION-OBJECT 

PROPERTY 
REC-1 

REC-2 

REC-3 

SINGLE Dll 
¥LENGTH Ll 

SINGLE D 1 2 
¥LENGTH L2 

SINGLE D 1 3 
¥LENGTH L3 

-
＿
 図 9 ファイルからのデータ入力

システムに組み込む手順について示していく。

なお，本システムは教示的な目的をもっている

ので，ポートフォリオ理論についていくつかの

考え方を並列的に選択できる形としている。例

えば，代表的な CAMP(Capital Asset Pricing 

Model)9>に対し多くの指標を含むモデルであ

る APT(Arbitrage Pricing Theory)11>12>, ぁ

るいは更に効果的フロンティアの求め方を簡略

化した単一指標モデルについても，ユーザの戦

略として選択できるようにしている。

(1) リスク・リターン平面と効果的フロン

ティア

リスク資産として証券 i(i=l,2, …， n)の組

み合わせを考えた場合，これらの構成比をさま

ざまに変化させたときにリターンである期待収

益率 Epとこの分散 VPの取り得る領域が， Ep 

-Vp平面上に描かれている 1)。ここで

＼

ー

）
率益

率
収

比

待

成

期

構
の
の.

1
 

.
1
 

券

券
証

証
．
 ．．
 

Eixi 

（

＼

 

El 
Xi 

n
ア
l
.
l

＝
 

EP 

n 

怜 =~x訊+2~ ~X心COV(k, l) 
k l<k 

Vバ証券 iの収益率の分散

COV(k, l): 証券 k, lの収益率の共分散

（ただし平均，分散の計算に m期の変化を用い

る）

各種のリスク・リターンの組み合せが可能であ

るが，最適なポートフォリオのリスク・リター

ンは一方の境界領を示す線である効果的フロン

ティア (EfficientFrontier)である。

リスク資産に加えて無リスク資産が含まれて

いる場合には最適なポートフォリオ (Optimal 

Portfolio) は，無リスク資産の期待収益率 Rf
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を切片として効果的フロンティアヘ向けて引い

た接線との接点で表わされる。

(2) CAPM 

一方，資金運用者の側からはリスクの許容度

に応じたリターンを測定することにより，種々

の資産の組み合せが選択されることになる 9)10)0 

CAPMは効果的な投資を決定するためのいく

つかの指標を与えることはよく知られている。

いま図10において点 M を債券，株式など市場に

あるすべての銘柄を組み合せたポートフォリオ，

即ち市場ポートフォリオとし，点 Pを無リスク

資産の期待収益率 Rfとする。このとき直線

PMZは無リスク資産の貸付，借り入れを含め

た場合に得られるリスク・リターンを表わす資

本市場線 (CML:Capital Market Line)であ

る。このときポートフォリオを最適化する組み

合せ，即ち

U-Rf = (Ep-Rf)-11Vp 

(11 : リスク許容の係数）

において Uを最大化するには

Ei―凡＝珈(Ep-Rf)ル ~COV(j,p)/V. } 

となればよい (Sharp-Lintnerモデル） 7)。添字

第 55巻第 1・2号

Pはポートフォリオを表わすが，いまこれが市

場ポートフォリオに等しいとすれば M に置き

かえればよい。 /3;Mはベータ値であり，ポート

フォリオ qとしてこれらを組み合わせたもの

を選べば

ふP=~X;qふp

となる。このように得られたベータ値をもとに

して，リターンとベータ値との関係から証券市

場線 (SML: Security Market Line)が得られ，

最終的に種々のベータ値をもつポートフォリオ

の理論的期待収益率は，次の証券 iの理論的期

待収益率より求められる。

Ef=凡 +[Em-Rf]/3iM 

一方，理論的期待収益率と現実の期待収益率

との差は証券のアルファー値として定義される。

アルファー値は市場よりこの分だけ大きい収益

率をあげるものであり，この証券を組み入れる

と高い収益が期待される。

以上の計算を行なうには市場ポートフォリオ

を知る必要があるが，実際には日経平均株価や

TOPIXなどが使われている。その他のデータ

リ
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SM リスク

（標準偏差）

(a) 資本市場線 (CML)

図10 資本市場線と証券市場線
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についてはすでに日経 NEEDの株価データな

どとしてデータベース化されており，特に利用

上の問題はない。

(3) APT 

CAPMがベータ値だけにより，期待収益率を

説明しているのに対し現実の市場分析ではこれ

を否定する事例が出されるに至り， APTが提

案された12)13)14)。市場収益率とは無関係の複数

の変数（因子）によって，各証券ごとの収益率

凡が記述できると仮定する。

Ri = aけ-bilふ+bi2B2+…+binふ十ci

ai・：定数項

如：証券 iの価格変動率の共通因子jの変動

率に対する感応度

ふ：共通因子 jの変動率（確率変数）

Cバ証券 iの価格変動誤差項

ここで如は

如=COV(xi, ふ）/VAR(ふ）

により与えられる。このとき収益率はふを証券

iへの投資金額として

n 

G =~XiRz 
I 

となる。利益率 Rfの無リスク資産を含む場合

の証券 iの期待収益率は

ERi=凡 +bil(Eふー凡）＋加(Eo2-Rf)

＋…＋如(EふーRf)

となる。ここで因子ふは互いに独立であると仮

定しているので，実際にはこれを検定しなけれ

ばならない（しかし株式の変動要因は 4個,-...,7 

個と言われており，通常これが用いられる）。

APTの式は見方を変えれば，証券 iの価格変動

は無リスクの期待収益率と n個のリスクベク

トルにより決定されていると言える。ただし，

APTの条件としてはリスク分散に必要な証券

が十分多いこと，加が証券ごとに異なること，

資金の借入れと証券の空売りを許すことがある。

(4) OPT 

直物や先物についての取引きの他に，これら

を対象としたオプション取引きが行なわれてい

る。最近の金融の証券化に伴ない特にリスク

ヘッジング (riskhedging)の手段として注目

されている 15)16)17)。米国ではすでに1980年代前

半に制度化されているが，日本では今後状況を

にらみながら適用，拡大されていく予定である。

オプション取引きには権利行使期間内であれば

時期を問わず行使できるアメリカンオプション

と満期日にのみ権利行使が可能なユーロピアン

オプションがあるが，ここではユーロピアンオ

プションも概念として含むアメリカンオプショ

ンを考える。

オプションの対象となる原資産 (underlying

asset) に対しオプションを行使する行使価格

(exercise price)で購入する権利を担保するオ

プション価格（プレミアム： premium)を支払

うコールオプション (calloption) と，これと

は逆に行使価格で売り手に対して買い手が将来

のある時点で売却できる権利を担保するプット

オプション (putoption)とがあるが，これらを

利用したリスクヘッジングの概要は図ll(a)の

ようになる。いま株式の場合を考えると，現物

を買ってオプションを同時に担保する（コール

の買いかプットの売り）場合がリスクヘッジン

グの基本的手法として考えられる。これは図

ll(b)のような動きとなる。現物とオプション

の比率を種々に変化させることにより，異なっ

たヘッジングが可能となる（バリアブルヘッ

ジ）。更に，コール，プットのそれぞれの売りと

買いを種々の比率で組み合わせることによって，

いろいろなオプション戦略をとることが可能で

ある。この一部を図ll(c) に示している。これ
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コールを購入する場合 プットを購入する場合

（闊：；l;~~ 尺□値

-)~(-ll•,,,,, 

(a) オプションと資産の価格（斜線は回避された損失）

株式の買いとコールの売り

゜c-s 

利益

C ,---------
＇ ンヽ

＼ 満期時価値
ヽ
ヽ ）

K 、

',,,:~~、レの売り

／株式の買い

／ 

株式の買いとプットの買い

利益

。
-P 

／ 
株式の買い

、 ／
＼、／

ヽ
ヽ K/  

、〉□--――言0〗-~q)"i,-,
満期時価格

／ 

(b)株式の買いとコール，プットの組み合せによるリスクヘッジ

(m) long straddle (m) short straddle (m) long strip 

+
0
 

+
0
 

+
0
 

（注）横軸は株価

(m) short strip (m) long strap (m) short strap 

!~! 

(C) コールとオプションの組み合せによる損益

図11 オプション取引の諸特性（文献〔6〕）より引用）

らすべてをパターン化してルールとして組み込

むことは可能であるが，以下ではいくつかの代

表的なパターンについて LISP関数の形で格納

するにとどめている。この方法を詳細化するこ

とによりオプション戦略の関数的表現が可能と

なる。

以上の方法で基本となっているオプションプ

レミアムについては，周知の Black-Sholesモ

デルが示されている 15)。いまコールオプション

プレミアム Cは

Ct= Sぷ(h)-ke-r'N(h-6/r)

ここで

h = {log (St!k)+ rて十 (52て/2}/6石

ふ： t時点における株価
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T: 将来時点 (r=T-t)

が無リスク資産利子率 k: 行使価格

N(x): 累積正規確率密度関数

(J : 株価の標準偏差

このようにしてモデル化できるオプション取引

きの理論をそのまま適用すれば，現物ポート

フォリオに対応してプットオプションを組み合

せる方法が考えられる。満期時でのポートフォ

リオの価値は満期時の現物価格かプットオプ

ションの行使価格になり安定である（プロテク

ティブプット： protective put)。しかしながら

この方法はプレミアムが高すぎる，市場に作用

されやすいという問題があり，現実にはリスク

回避に適用するポートフォリオインシュランス

(PI : Portfolio Insurance)としては，次に示す

OBPIとCPPIがある。本モデルシステムでは

どちらかを選択できるようにしている。

i) OBPI 

現物 m単位と先物幻単位の組み合せによ

るポートフォリオが示す現物（先物）価格の変

動に対する価値変化を，現物（リスク資産）m単

位，プットオプション m単位を組み合わせたリ

スク回避（プロテクティブ）プットにできるだ

け近づけようとするものである。このとき必要

となる先物の t時点における必要投資単位 nt

は

nt = e―rr{mN(dt)ーか

となる。ここで

dt = {log (Stike―rr) + (J分/2}/<J石
<l>t = </>t-1 + nt-i(Ft-1-Ft-2)/St-1 

(<l>t = 0 ; t = 0, 1) 

Ft = Sterr (t時点での先物価格）

このときの損益の動きについて見るとわかるよ

うに，基本的にプロテクティブプットと同じ効

果が期待できる。

ii) CPPI 

t時点での現物ポートフォリオの価格 Etに

対して， t時点でのヘッジ必要額 Htを与えるも

のであり

Ht= St-k(St-F) 

となる。ここで Fはフロアーであり，値下がり

のリスクを回避する境界値である。 Kは実数で

あり投資の場合の（積極投資部分金額）I (St 

-F) により与えられる。このことにより現物

（先物）の価格変動，およびこれに伴なう (St

-F)の変動が生じても先物の比率（ヘッジ比

率）を調整することにより，プロテクティブプッ

トと同様の効果をあげることができる。

(5) 債券とデュレーション

債券は市中金利との関係で利回りが変動して

いくので市中金利の変化がどの位の期間影響を

及ぼすかということが重要になる18)19)20)。この

ような金利変動がおこっても債券の将来価値が

変らないある将来の一時点が存在することが示

され，投資開始からこの時点までの期間をデュ

レーション (duration)と呼ぶ。クーポンを再投

資する場合のデュレーションの一般式は次で与

えられる20)。

D = {~t·PV(Cf, r, t}/PV(Cf, r, t) 
PV(Cf, r, t) = Cf/(l+r)t 

n: デュレーション

t : 時間

cf: キャッシュフロー（クーポン収入，

売却益など）

r: 市中金利

この式の導出については，金利変動に対して，

債券の実質価値変化のうち償還（満期）になる

ほど再投資収益変化に大きく作用し，債券価格

の変化は投資時点に近いほど大きく影響され，

これら 2つの作用が相殺される時点が存在する
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ことから示される。

このようにして各債券に対するデュレーショ

ンが計算されれば，債券ポートフォリオの組み

換えアルゴリズムは以下のようになる。

i)将来の金利変化によってこうむるリスク

を回避したいときには債券の投資期間を

そのデュレーションと一致させておく

(immunization)。

ii)逆に金利上昇，金利低下に対して積極的

に利益を伸ばしたいのであればデュレー

ションに長短のある債券とを入れ換える。

即ち，金利低下が見込めればデュレー

ションの長い債券を，金利上昇が見込め

るのであればデュレーションの短かい債

券を組み入れる。

なお，資金として無リスクの借入金を含む（即

ち，資産と負債の両方をもつ）場合には固定金

利と変動金利の比率を考慮する必要がある。金

利上昇が見込まれる場合には資産側の変動金利

の比率を高め，金利低下が見込まれるのであれ

ば負債側の変動金利の比率を高める。この割合

は投資家の希望する収益率より求められる。

3.2 ポートフォリオ理論の適用方法

これまで述べてきたような各種のポートフォ

リオ分析の理論を現実の投資に対して適用する

場合には，投資家によるいくつかの選択が必要

となる。投資の比率として選択されるものとし

ては，リスク資産，無リスク資産が大分類とし

てあり，更にリスク資産の中に先物やオプショ

ンを含ませるのかといった選択，およびこの場

合の比率を決定する必要がある。オプション取

引きを含めた場合にはリスクヘッジを行なうた

めの投資配分が計算される。このような投資比

率の決定問題自体が一つの最適化問題であると

第 55巻第 1・2号

言えるが，実際にはリターンとリスクに対する

投資家の選好度に依存している。従って，ここ

で述べる毛デルシステムでは投資比率は入力

データ，あるいは決定アルゴリズムにもとづい

て，あらかじめ与えることとし，この範囲内で

の最適ポートフォリオ選択を行うように手順化

している。

最近の議論においてもポートフォリオに大き

く影響を与えるものとして投資期間と運用資金

量が指摘され，例えば長期資金の投資家である

生保とスプレッド貸しを業務とする銀行との差

異は拡大するであろうと言われている。このよ

うなことからポートフォリオ構成の方法も当然

いくつかのパターンがありうる。以下の議論で

は投資の構成比や考え方について投資家が選択

できるパターンとしているが，デフォルト値と

して採用される投資計画については，次のよう

な基本的性質を考慮している。

i) リスク・リターン水準の比較

実証データによってもリスク水準が高い順に

株式，公社債，預金・貸付金の順序にある。従っ

て，高いリターンを期待するなら株式の比率を

高めていく必要があるが，これに伴ないリスク

も増大する（投資対象として不動産は株式に次

いで 2番目のリスク水準であるが，ここでは省

略している）。また，同一のリスクであっても投

資期間が長いほど実質的なリスク負担は低くて

すむ。従って投資期間の長短，投資額の大小に

応じた構成比をパターン化しておくことは意味

がある。このようなことから投資額，投資期間

をパラメータとして入力した場合のリスク・リ

ターン水準を与える仕組みとしておき，ポート

フォリオ構成の初期値とすることが考えられる。

2) 分散投資

運用期間が比較的長期（数年）にわたる投資
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対象を選んだ場合には短期的予測によるリスク

ヘッジングが困難であるので分散投資されるこ

とが多い。従って，株価動向の情報だけではな

く，上場と非上場，大型と小型，市場などの違

いを考慮したポートフォリオを構成することが

必要となる。これについても，リスク・リター

ン水準に応じたパターンとして標準化しておき，

これから選択する方法とすることが考えられる。

3) リスクとリスクフリー

リスクフリーの投資を選択するのであれば，

基本的には無リスク資産から成るポートフォリ

オを構成すればよいことになるが，実際にはコ

ストがかかるわりにはリターンが少ないことに

なる。従って，投資は何らかの意味で他の投資

家との差異を求めるものであり，株式を中心と

した運用となるであろう。また，最近の金融の

証券化のもとでは貸付によるリターンは一時的

なリスク回避の手段と見なされる場合も多い。

このようなことから，先物・オプションの取り

扱いを組み込んだ短期的ポートフォリオの重要

性は増大していると言える。

以上のようなことを考慮すると投資家の投資

期間，投資額， リスク選好度を基準として何種

類かのポートフォリオ構成案を提供する方式が

望ましい。従って本モデルシステムでは次に示

す項目を入力させることにより，これをベース

としたポートフォリオを構成する方法をとって

いる。

1) 構成比の入力

ポートフォリオ構成の比率について投資家が

指定するのであれば入力値により設定する。入

力されない場合には投資額と投資期間により決

定する（市場での平均値）。

2) 銘柄の選択

何も指定しなければ中心的と考えられる銘柄

を中心に，これと相関の少ない銘柄を順次組み

入れていく。この場合，市場，規模などを考慮

する。銘柄を入力した場合にはこれを中心とし

た構成とする。

3) リスク・リターン水準

どの程度のリスク・リターンを期待している

かを入力させる。もし1),2)の操作で水準に満

たないポートフォリオであることがわかれば再

構成を行なう。特に，ベータ値が 1'即ち市場

ポートフォリオと同じ動きをして確実なリター

ンが得られる組み合せも選択できるようにして

おく。

このようにして初期ポートフォリオが決定さ

れるが，これはいわば静的な選択であり株価や

金利の変動に伴なう動的な組み換えアルゴリズ

ムを用いる必要がある。これについては先述の

OPTなどの理論を適用することになるが，ユー

ザに対してはその方法を選択させるにとどめ，

特に制限条件などを付加させるようなことは行

なわないものとする。これは理論のアルゴリズ

ム化を目的としているという理由にもよるが，

もともとエキスパートシステムそのものが，ぃ

わば自動化された最適化ルーチンであるという

考え方をとるからである。金利商品や債券につ

いては，ほぼ理論どうりの処理をすることにな

るが，株式の裁定あるいはオプション理論を市

場に適用する場合のやり方として以下のような

方法が用いられている。

1) 株式の売買の効率を高めるため投資家が

設定した投資モデル（価格，数量等）に

適合する商品の自動売買が行なわれる

（プログラム売買）。

2) 株価指数の上昇率を上回っているかを

チェックし，下回っていればポートフォ

リオの組み換え処理が行なわれる。この
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場合，市場での a値などが参考にされ

る。

3) 株価指数先物取引を考慮した場合には現

物と先物との間の鞘取り売買を行なう

（裁定取引： arbitrage)ことによりリス

クヘッジを行なう。短期金利が年率配当

額以上であれば先物の理論価格は現物よ

り高くなるので，先物が割安となってい

れば先物を売り現物を買う（バイ・プロ

グラム），逆に先物が割高となっていると

きには現物を売却し先物を買い戻す。こ

れには現物を株価指数の動きに完全に一

致させることができないことによるト

ラッキング・エラーが生じる。

4) オプションによる PIの代表的な方法と

しては①プロテクティブプット (PP: 

Protective Put)②ダイナミック・アセッ

ト・アロケーション (DAA : Dynamic 

Asset Allocation)③ダイナミック・ヘッ

ジング (DH: Dynamic Hedging)の3

つがある 5)。実際には③が多用され，①は

相場上昇時もプレミアムを負担する必要

があること，②は下落時に債券を組み入

第 55巻第 1・2号

れるためコストが増加するため相対的に

比率が低い。

3.3 処理アルゴリズムと市場データ

ポートフォリオ選択について理論式をもとに

アルゴリズム化された部分について処理する場

合に，必要となる各種の市場データの特性につ

いて述べておく。これらの財務データの基本的

部分については知識オブジェクトの中に組み込

まれるものであるが，株価の時系列データなど

のように数理モデル解析部分でのみ利用される

ものもある。従って，後の記述で行なう知識オ

ブジェクトの記述と重複する部分もあることを

注意しておく。市場データを蓄積する場合の基

本的な考え方として，市場別（現物市場，先物

市場，オプション市場）を大分類とし，この階

層の下に株式市場，債券市場という小分類を行

なっていくことにする。この概要を図12に示し

ている。

ポートフォリオ選択においては基本的には最

初の段階で現在の市場データから得られる最適

ポートフォリオを決定することとし，以降はこ

の最適値を基準として市場の動向に応じて証券，

債券の組み換えを行なっていくこととしている。

□ クラスオブジェクト

〇 ィンスタンス

オブジェクト

図12 金融商品の知識オブジェクトの構成
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これは実際の市場での処理方式とも対応してお

り，数百の銘柄のうち基本的部分を中心として

状況に応じた裁定が行なわれることになる。も

ちろん，市場の動向があるトレンドをもって変

化している場合などにはそれぞれが小幅な入れ

換えであっても全体としては最適値から大きく

はずれる可能性があるので，一定期間が経過し

たら，改めて最初の段階から計算をくり返し，

新たな最適ポートフォリオを初期組み合せとし

た処理ループを開始する。

なお，計算アルゴリズムのうちエキスパート

シェルの内部の実行部で行なう処理と，外部の

数値計算部で行なうものがあるが，基本的には

複雑な数値計算を必要とする部分は外部のプロ

グラムで処理し，結果のみをシェルに渡すこと

としており，逆に複雑な計算を必要とせず，か

っ，後述する知識オブジェクトを頻繁に利用す

る計算アルゴリズムについては，シェル内部の

メソッドとして組み込むことにしている。

1) 株式

株式の場合には基本データとしては株価の情

報とこれらの市場ポートフォリオ点，および先

物取引やオプションの対象となっているかの情

報である。しかし APTを適用する場合にはモ

デルを説明する要因が 4個,.._,7個必要であり，

これらを時系列として蓄積しておく必要がある。

これらを含めて株式の組み合せを行なう場合に

用いるデータを表 1,.._, 表 3に示している。

2) 債券

株式に対して債券の場合には満期となる期間

や発行している主体（自治体など）の種類があ

り，データベースあるいは知識オブジェクトと

して組み込む場合には注意が必要である。これ

らの分類を表 4に示している。債券についても

リスクを伴なうために一部をリスク資産として
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表 1 株式市場オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

株式名 固有名詞またはコードにより識

別する。

ベータ値 市場ポートフォリオを参考とし

て求め初期ポートフォリオ構成

に利用する。

アルファ値 市場ポートフォリオを参考とし

て求めポートフォリオ組み換え

のときに参考とする。

当初株価 初期ポートフォリオ構成時の株

価であり将来時点での収益率の

計算に用いる。

当初株数 初期ポートフォリオ構成時の株

数であり将来時点での収益率の

計算に用いる。

現在株価 市況データとして得られたもの

を写像したものでありポート

フォリオ組み換えやオプション

取引の情報として用いる。

現在株数 ポートフォリア組み換えやオプ

ション取引の結果により変更さ

れたのちでの株数であり収益率

の計算に利用する。

株購入日 現在の株数で所有するように

なった期日をいれる。

表 2 株価先物オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

株先日 固有名詞またはコードにより識

別する。

株先対象指数 取引の対象となる株の取引契約

の金額を算出するための株価指

数や平均株価を指す。

株先契約金額 先物取引の 1契約の単位となる

金額であり，ここではこれに達

しない取引は行使しない。

株先決済期限 取引できる限月を記入する。

株先取引所 取引が可能な場所を示す。本来

は大証などであるがここでは特

にチェックをしない。

株先購入数 現在所有するようになった株数

をいれる。

株先購入日 現在の株数で所有するように

なった期日をいれる。

株先相場 市場の株価の動向分析で上昇か

下落かを入れる。判別の基準値

を設定して株価の時系列解析の

結果を写像する。
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表 3 株価オプションオブジェクトの基本データ 表 4 債券オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

株オプ名 固有名詞またはコードにより識

別する。

株オプ対象指数 取引の対象となる株の取引契約

の金額を算出するための株価指

数や平均株価を指す。

株オプ契約金額 先物取引の 1契約の単位となる

金額であり，ここではこれに達

しない取引は行使しない。

株オプ決済期限 取引できる限月を入れる。

株オプ購入数 現在所有するようになった株数

をいれる。

株オプ購入日 現在の株数で所有するように

なった期日をいれる。

株オプ相場 市場の株価の動向分析で上昇か

下落かを入れる。判別の基準値

を設定して株価の時系列解析の

結果を写像する。

株オプ種類 取引の対象となる株が現物か先

物かを示す。

株オプ取引所 取引が可能な場所を示す。ここ

では特にチェックしない。

取り扱う場合もあるが，ここでは一般的な考え

方に従い無リスク資産としての取り扱いを行な

ぅ。無リスク資産として考えた場合には，市場

で設定されている，いわゆる利回りをもとに Rf

を求め，最適ポートフォリオを求めるデータと

して利用する。この利回りをもとに市中金利と

の較差，市中金利の変化が債券の実質価格に及

ぼす影響をデュレーションの形で整理をする。

デュレーションが得られた後の債券ポートフォ

リオの組み方については先述したアルゴリズム

を用いることにする。このルールは 4章におい

て推論ルールとしてシェルに組み込まれる。

3) 預金商品

預金，コールローン，貸付などについてまと

めたものであり，この分類を表 5に示している。

これらは基本的には一定額の利子（あるいは利

益率）を与えるものと考えられ；構成比率を決

スロット名 指定法，用途など

債券名 固有名詞またはコードにより識

別する。

債券期限 債券の元本償還までの期間を入

れる。満期までの期間や他への

運用の可能性を検討する参考と

する。

最低債券額 購入できる債券の最低額

債券種類 普通，新規株購入権利付，転換

などの種類を入れる。

債券利回り 債券の利回りであり満期までの

利回りとする。

債券決済制限 払いだしの場合の限度額を示す

債券金額 現在所有するようになった債券

金額をいれる。

債券開始日 現在の金額で債券を所有するよ

うになった期日をいれる。

表 5 預金オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

預金名 固有名詞またはコードにより識

別する。

預金期限 預金期間を入れる。満期までの

期間や他への運用の可能性を検

討する参考とする。

最低預金額 預金できる最低金額

利率 預金の利率であり期限付の場合

には満期までの利率とする。

預金決済制限 払いだしの場合の限度額を示

す。

預金額 現在預金するようになった金額

をいれる。

預金開始日 現在の金額で預金するように

なった期日をいれる。

定することにより Rfが決定される。この組み

合せについては文字どうりリスク無しの収益を

投資家がどの程度選好するかによって決定され

ていると言える。

しかし現実の金利商品市場では預金金利の自

由化に伴なって商品の多様化と運用の複雑化が

進行しており，本来の意味でのポートフォリオ

調整の役割を果す部分が小さくなっているのも
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事実である。従って，無リスク資産としての本

来の性格は持ちながらも，新種の利付決済性預

金が増大する傾向にあり，貯蓄手段としても利

用できる決済性勘定が大きな位置を占めるよう

になってきている。このように貯蓄と決済とい

う両面を持ったものとして見なければならない

が，本モデルシステムでは貯蓄の面のみに注目

することとし，商品の属性値を用いてポート

フォリオ調整をする場合のデータについて表 5

に示している。金利商品の場合には，このよう

に構成比率を与えれば収益率への寄与率が求め

られるので，処理アルゴリズムは簡単化できる。

4) 金利先物・オプション

金利商品を対象とした先物・オプションにつ

いて知識オブジェクトの属性スロットを整理し

たものを表 6,...._, 表 7に示している。金利先物・

オプションでは商品取引の単位や限月などの条

件を）レールによってチェックする必要があるが，

この他に 3個ほど制限条件を知識オブジェクト

表 6 金利先物オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

金利先物名 固有名詞またはコードにより識

別する。

金先取引対象名 取引の対象となる現物名を入れ

る。

金先取引単位 取引の 1契約の金額を入れる。

これに達しない取引は行わな

し％。

金先限月 取引のできる限月を記入する。

金先取引最終日 取引のできる最終日をいれる。

金先取引制限1,....__,3 取引に関する条件を LISP関数

の形でいれておき当該する取引

が可能かどうかをチェックす

る。ここでは簡単のため 3個以

内としている。

金先金額 現在所有するようになった金先

の金額をいれる。

金先開始日 現在の金額で金先を所有するよ

うになった期日をいれる。

自身に付加するものとしている。

5) 通貨先物・オプション

通貨についての先物取引，オプション取引に

ついてはやや特殊な面を持っているので，ここ

では形式的に取引が実行できるものと仮定して

オブジェクトを作成している。つまり通貨先物

取引の場合にはオープン・アウト・クライ (open

out cry)方式により特定の場所でセリによっ

て売買され，しかも建値方式が金利先物取引と

は異なっている。取引きは電話を介してブロー

カーとトレーダーとでやり取りされる。また，

株価といった証券市場そのものの情報ではなく

外国為替市場の市況データを反映させなければ

ならない。従って，ここでは取り扱いを簡単に

したモデルを考え，外国為替市場でのレートの

変動を受けて先物やオプション取引が行使され

るようにルールを作ることとし，そのための知

識オブジェクト構成について述べておく。この

表 7 金利オプションオブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

金オプ名 固有名詞またはコードにより識

別する。

金オプ取引対象名 取引の対象となる現物あるいは

先物名を入れる。

金オプ取引区分 取引の対象となる現物か先物か

を入れる。

金オプ取引単位 取引の 1契約の金額を入れる。

これに達しない取引は行わな

しX。

金オプ限月 取引のできる限月を記入する。

金オプ取引最終日 取引のできる最終日をいれる。

金オプ取引制限1~3 取引に関する条件を LISP関数

の形でいれておき当該する取引

が可能かどうかをチェックす

る。ここでは簡単のため 3個以

内としている。

金オプ金額 現在所有するようになった金先

の金額をいれる。

金オプ開始日 現在の金額で金先を所有するよ

うになった期日をいれる。
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表 8 通貨先物オブジェクトの基本データ 表 9 通貨オプションオブジェクオの基本データ

スロット名 指定法，用途など

通貨名 固有名詞またはコードにより識

別する。

通貨取引対象名 取引の対象となる現物あるいは

先物名を入れる。

通貨取引単位 取引の 1契約の金額を入れる。

これに達しない取引は行わな

い。

通貨限月 取引のできる限月を記入する。

通貨取引最終日 取引のできる最終日をいれる。

通貨取引制限1---..,3 取引に関する条件を LISP関数

の形でいれておき当該する取引

が可能かどうかをチェックす

る。ここでは簡単のため 3個以

内としている。

通貨金額 現在所有するようになった通貨

の金額をいれる。

通貨開始日 現在の金額で通貨を所有するよ

うになった期日をいれる。

ような前提条件のもとでは通貨先物・オプショ

ンの知識オブジェクトは表 8~表 9のように与

えられる。

3.4 知識オプジェクトによる金融商品の表

現

数値計算ルーチンを中心として初期の最適

ポートフォリオが得られたあと，市場の動向に

合わせて組み合せの入れ換えを行なっていくプ

ロダクションルールの対象となる知識オブジェ

クトについて以下に述べていく。知識オブジェ

クトそのものは，前述した各金融商品の情報と

同様であるが，推論に必要な階層型のオブジェ

クト構造をなしていると同時に，銘柄の入れか

えやこれに伴なう評価式を実行するメソッドの

起動部分なども含んでいる。知識オブジェクト

はプロダクションルールにより行なわれる推論

の対象となるので，本来ならルールあるいは

ルール集合と並行的に記述するのが望ましいが，

スロット名 指定法，用途など

通貨オプ名 固有名詞またはコードにより識

別する。

通貨オプ対象名 取引の対象となる現物あるいは

先物名を入れる。

通貨オプ取引区分 取引の対象となる現物が先物か

を入れる。

通貨オプ取引単位 取引の 1契約の金額を入れる。

これに達しない取引は行わな

し)゚

通貨オプ限月 取引のできる限月を記入する。

通貨オプ取引最終日 取引のできる最終日をいれる。

通貨オプ取引制限1........,3 取引に関する条件を LISP関数

の形でいれておき当該する取引

が可能かどうかをチェックす

る。ここでは簡単のため 3個と

している。

通貨オプ金額 現在所有するようになった通貨

オプの金額をいれる。

通貨オプ開始日 現在の金額で通貨オプを所有す

るようになった期日をいれる。

ここでは便宜上知識オブジェクトとして表現さ

れるべき商品の情報とその相互関連についての

み述べる。なお，それぞれの商品の階層性や相

互関係については図12に示しているので，知識

オブジェクトの含むスロット値について主とし

て述べている。まず図13に全体の知識オブジェ

クトについて示しておく。

1) 金融商品オブジェクト

金融商品のすべてのトップレベルオブジェク

トでは下位のオブジェクトとの関係が示される。

これを金融商品オブジェクトとよび基本データ

を表10に示す。スロットには各種の金融商品へ

の投資比率，全商品の組み合せの結果として得

られる投資資産額合計が入れられる。

2) 現物オブジェクト

金融商品を現物，先物，オプションという 3

つに分類にした場合の 2番目のレベルのフレー

ムである。このオブジェクトでは下位のオブ
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CDEFOBJECT 金融商品
SYSTEM 

LEVEL CLASS 
PROPERTY 

投資開始期日 8901 
現在期日 24 
現物投資配分 50 
先物投資配分 20 
ォ・プ投資配分 30 
ホートフォリオ理論 1 
オプション理論 2 

） 

CDEFOBJECT 現 物 市場
SYSTEM 

LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 金融商品

PROPERTY 

閻鱈討樽器
債券投資配分 20 

） 

CDEFOBJECT 先物市場

） 

SYSTEM 
LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 金融鹿品

PROPERTY 
•株先投資配分
金先投資配分 器
通貨先物投資配分 20

<DEFDBJECT オプシ ョ ン 市 場
SYSTEM 

LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 金融商品

PROPERTY 
株オプ投資配分 40 
金オプ資配分 40 
通貨オプ投資配分 20 

） 

CDEFOBJECT 預金市場
SYSTtP1 

LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 現物市場

PROPERTY 
預金種類 MULTI 定期預金

9 スーパーエムエム
） 

CDEFOBJECT 定 期 預金
SYSTEM 

LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 預金市場

PROPERTY 

且悶嬰香il :>
預金額 30 
預金日数 130 

） 

(DEFOBJECT スーパーエムエム
SYSTEM 

LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 預金市場

PROPERTY 
預金期限 90 
最低預金額 30 
利率 450 
預金額 230 

） 預金日数 60 

(DEFOBJECT 株式市 場
SYSTEM 

LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 現物市場

PROPERTY 
株 式 種 類 NULTI 日立ヽ東芝

） 

CDEFOBJECT 日立
SYSTEM・ 

LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL I朱式市場

PROPERTY 

;;;: 多％翌
当初株価 1567 
当初株数 70 
現在株価 1670 
現在株数 89 
所有日数 100 

） 
CDEFOBJECT 東乏 CDEFOBJECT T-BOND先物 <DEFOBJECT 円

SYSTEM SYSTEM SYSTEM 
LEVEL INSTANCE LEVEL INSTANCE LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 株式市場 SUPER-LEVEL I朱価先物 SUPER-LEVEL 通貨先物

PROPERTY PROPERTY PROPERTY 
ベータ値 い； 金先取引単位 34 . 通貨取引単位 3 

通貨限月 ＊ アルファ値 7 金先限月 “ 
金先金額当初株価 1320 34 通貨金額 ＊ 

当初株数 ム5 金先日数 57 通貨日数 ＊ 

現在株価 1390 l l 
現在株数 56 CDEFOBJECT 90日物T-BILL CDEFOBJ ECT オプション市場
所有日数 100 SYSTEM SYSTEM 

LEVEL INSTANCE ) LEVEL CLASS 
<DEFOBJECT 債券市場 SUPER-LEVEL 株価先物 SUPER-CLASS 金融商品

SYSTEM PROPERTY 
LEVEL CLASS 金先取引単位 34 

PROPERTY 

SUPER-CLASS 現物市場 金先限月 54 
株先オプ投資配分 ＊ 

PROPERTY 金先金額 54 
金先オプ投資配 ＊ 

債券種類 即 LTI 国債23,地方債2 金先日数
3 通貨オプ投資配翡 ＊ 

(DEFOBJECT 国債23 CDEFOBJ ECT 3月物CD
) ) ~DEFOBJECT 株価オプション

SYSTEM 
SYSTEM 

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE LEVEL INSTANCE 

LEVEL CLASS 

SUPER-LEVEL 債券市場 SUPER-LEVEL 株価先物
SUPER-CLASS オプション市場

PROPERTY PROPERTY 
PROPERTY 

債券期限 20 金先取引単位 4 
株価オプション種類 MULTI* 

最低町権額 ム 金先限月 24 
） 

債券和回り 760 金先金額 42 
CDEFOBJECT 株先50オプ

憤券金嬰 70 金先日数 3ヽ
SYSTEM 

LEVEL INSTANCE 
債券所 日数 789 l SUPER-LEVEL 株価オプション

) <DEFOBJECT 通貨先物

CDEFOBJECT 地方債2 SYSTEM 
PROPERTY 

SYSTEM LEVEL CLASS 
株オプ対象指数 ＊ 

LEVEL INSTANCE SUPER-CLASS 先物市場
株オプ契約金額 ＊ 

SUPER-LEVEL 債券市場 PROPERTY * 
株オプ講入 ＊ 

PROPERTY 通貨先物種類 MULTI ドイツマルク
株オプ約塁額

債券期限 8 , 英ポンド
株オプ篇場 ＊ 

株オプ日数 ＊ 
最低債権額 3 ) ) 
債券利回り 670 <DEFOBJECT ドイツマルク CDEFOBJECT 金利オプション
債券金 ム0
債券所＇日数 560

SYSTEM SYSTEM 
LEVEL INSTANCE LEVEL CLASS 

） 
CDEFOBJECT 株価先物

SUPER-LEVEL 通貨先物 SUPER-CLASS オプション市場
PROPERTY PROPERTY 

SYSTEM 
LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 先物市場

PROPERTY 
株価先物種類 MULTI 株先50

） 
<DEFOBJECT 株先50

SYSTEM 

） 

LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 株iilli先物

PROPERTY 

且先対象指数 1 
先契約金額 23 

株先舅入数 45 
株先さき日数 35 

CDEFOBJECT TOPIX 
SYSTEM 

LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 株価先物

PROPERTY 
株先対象指数 2 
株先契約金額 34 
株先隕入数 30 
株先さき日数 56 

J 
CDEFOBJECT B経平均先物

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 株価先物

PROPERTY 
株先対象指数 2 
株先契約金額 54 
株先購入数 67 
株先さき日数 78 

J 
CDEFOBJECT 金利先物

SYSTEM 
LEVEL CLASS 
SUPER-CLASS 先物市岨

PROPERTY 
金利先物 Iii!矧 MULTI T-BOND先物

, 90111勿T-BILL

通貨取引単位 43 金利オプション種類 MULTI* 
通貨限月 6 ) 
通貨金額 46 CDEFOBJECT T-NOTEオプ
通貨日数 6 SYSTEM 

LEVEL INSTANCE ） 
CDEFOBJECT スイスフ フン

SYSTEII 
LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 通貨先物

PROPERTY 
通貨取引単位 5 
通貨限月 9 
通貨金額 34 
通貨日数 56 

） 
CDEFOBJECT 英ポンド

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 通貨先物

PROPERTY 
通貨取引単位 4 
通貨月
通貨墨額 23 

12 

通貨日数 4 
） 
CDEFOBJECT カナダドル

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 通貨先物

PROPERTY 
通貨取引単位 3 
通貨限月 ＊ 

通貨金額 ＊ 

通貨 13数 ＊ 

） 
<DEFOBJECT フランスフラン

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 通貨先物

PROPERTY 
通貨取引隼位 5 
通貨限月 ＊ 
通貨金額 ＊ 

通貨日数 ＊ 

SUPER-LEVEL 金利オプション
PROPERTY 

金オプ塁引単位 ム
金 オ プ 額 ＊ 

金オプ相場 ＊ 

金オプ日数 ＊ 

） 
COEFOBJECT T-BONDオプ

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE 
SUPER-LEVEL 金利オプション

PROPERTY 
金オプ取引単位 2 
金オプ金額 ＊ 
金オプ相場 ＊ 
金オプ日数 ＊ 

） 
CDEFOBJECT ユーロ預金オプ

SYSTEM 
LEVEL INSTANCE 
~UP ER-LEVEL 金利オプション

PROPERTY 
金オプ取引単位 3 
金オフ゜金額 ＊ 

図13 オブジェクトの記述（一部のみ示す）

ジェクトとの接続状況を示すスロットを含むと

同様に，現物の組み換えを行なうときの処理を

実行するメソッドを起動するデモンが含まれて

いる。また，現物の構成比率がスロット値とし

て記憶されている。この現物オブジェクトには

更に預金オブジェクト，および証券取引に属す

る商品を示すオブジェクト（株式市場オブジェ

クト，債券オブジェクト）が接続されている。

更にこれらのオブジェクトの下位に具体的な商

品を示すインスタンオブジェクトが接続される

ことになる。金利オブジェクト，株式，債券オ

ブジェクトについては，それぞれのスロットを

以前に示しているが，内容については自明であ

ろう。インスタンスフレームには個々の商品の

特徴を示すスロットとスロット値が記入されて

いる必要がある。

-79-



経済学研究第 55 巻第 1• 2号

表10 金融商品オブジェクトの基本データ 表11 現特市場オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

投資開始期日 投資を開始した期日を入れてお

く。

現在期日 シェルが動作されている現在の

日付を入れる。

現物投資配分 現物への投資額を入れる。

先物投資配分 先物への投資額を入れる。

オプ投資配分 オプションヘの投資額を入れ

る。

ポートフォリオ理論 どのポートフォリオ理論を選択

して初期のポートフォリオ構成

を行うかを指定させる。省略す

ればCAPMを採用する。

オプション理論 どのオプション理論を選択して

オプションを行うかを指定させ

る。省略すればOBPIを採用す

る。

3) 先物オブジェクト

先物商品だけを統合するオブジェクトとして

存在するオブジェクトを簡単のため先物オブ

ジェクトと呼ぶことにすると，この下位には更

に金利先物，株価先物，通貨先物の 3種類のオ

ブジェクトが接続されている。更にこれらのオ

ブジェクトの下位に具体的な商品を示すインス

タンスオブジェクトが接続されることになる。

先物オブジェクトのスロットの基本データにつ

いて表12に示している。なお，日本においては

株価先物などはごく少数であり限られた銘柄で

あるが，今後商品が多様化しても同様の記述に

より対応が行なえる。

4) オプションオブジェクト

オプション取引の対象となる商品を統合する

オブジェクトとして 1つを仮定し，これを簡単

のためオプションオブジェクトと呼ぶことにす

る。この下位には更に金利オプション，通貨オ

プション，株価オプションに対応するオブジェ

クトを接続しておく。更にこれらのオブジェク

トの下位にオプションの対象となる商品が直物

スロット名 指定法，用途など

預金投資配分 預金市場への投資額合計を入れ

る。

株式投資配分 株式市場への投資額合計を入れ

る。

債分投資配分 債券市場への投資額合計を入れ

る。

表12 先物市場オブジェクト基本データ

スロット名 指定法，用途など

株先投資配分 株価先物市場への投資額合計を

入れる。

金先投資配分 金利物市場への投資額合計を入

れる。

通貨先物投資配分 通貨先物市場への投資額合計を

入れる。

表13 オプション市場オブジェクトの基本データ

スロット名 指定法，用途など

株先オプ投資配分 株価オプション市場への投資額

合計を入れる。

金先オプ投資配分 金利オプション市場への投資額

合計を入れる。

通貨オプ投資配分 通貨オプション市場への投資額

合計を入れる。

なのか先物なのかを示すスロットをもったイン

スタンスオブジェクトを接続する。オプション

オブジェクト自体のスロットについては表13に

示している。

なお，現実の市場ではこの他に通貨スワップ

市場や米国のモーゲージ関連証券など多様な商

品が出現しつつあるが，ここでの目的から外れ

るので省略するが，取引方法などを定式化すれ

ばここまで述べてきた方法により知識オブジェ

クトとして組み入れることができる。

4. モデルシステムとその動作

4. 1 動作環境の設定

-80-



ポートフォリオ分析エキスパートシステムの構築について

エキスパートシェルを中核としたポートフォ

リオ分析モデルシステムの動作確認を行なうた

め，対象とする金融商品の数を限定した場合の

例を以下で示していく。なお，対象とする商品

については基本的には日本国内の株価データな

どを使用しているが，日本の場合には米国など

に比べ自由化が遅れており，本論文で対象とし

ている商品が全部そろっているわけではない。

このような場合にはある仮想的な商品を導入し

た分析を行なっている。従って現実の市場の分

析といった例ではないが，モデルシステムの動

作を確認するものとしては十分である。

図14には推論方式を示している。

エキスパートシェル自体の実行速度は現在の

ところあまり早いとは言えないので，シェルに

組み入れる知識オブジェクトの数も制限してい

る。なお，結果の出力については数値データと

して出力させるにとどめており，グラフィック

スなどによる表示は行なっていないが，シェル

自体のもつインターフェイスを用いれば可能で

ある。ここでは結果を外部Jレーチンによりグラ

フの形を示すにとどめシェルの実行時間の改善

をはかっている。

更に，モデルシステムとしての簡略化につい

て，株などの取引単位をまとまった単位とせず
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図14 推論の方式

に，小さい単位でも可能としている。また株な

どの入れ換えによる再投資のみを考え，現金と

して回収されることはないと仮定している。こ

れは現実の市場とは大きく異なっている点であ

るが，モデルシステムでは各種のポートフォリ

オ理論を教示することが目的であること，従っ

て数千などの単位での取引きを前提とすると別

の視点からの最適化理論が必要となり，かなり

適応的な最適化となり見通しがよくないことが

主な理由である。従って，運用資金についても

少額でもよいと仮定しており，期待できる「利

益率」を示すことが目的となっている。この問

題については現実の市場分析についても議論が

残っている所であり，例えば単一指標モデルに

よりアプローチする場合に，線型計画法による

か整数計画法によるかといったことと同様であ

る。

4.2 推論の組み込みとルール記述

推論とルールの考え方については前述したが，

ここでは推論の制御の方法について述べる。推

論の方法には大きく分けて前向き推論 (FOR-

WARD) と後向き推論 (BACKWARD)があ

り，これらのどちらを取るかが個々のルールに

おいて選択され記述されている。これらルール

は1つの集合として管理されルール集合をなす。

オブジェクトやルールの中にはメソッドが含ま

れ，それぞれに応じた処理動作が実行される。

ルール集合を順序づけて適用する制御を行う

方法としては，順序どうりにルール集合名を記

述していけばよい。順序の制御にはこの他にイ

ベントキュー (eventqueue)によるやり方があ

り，図15のように示される。本論文ではこのど

ちらも用いているが，目的に応じて使い分けれ

ばよい。ルール集合の適用順序そのものがエキ
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スパートシェルの実行順序ということになるの

で，以下では全体のルールを図16に示し，その

のち個々のルール集合の記述について述べてい

第 55 巻第 1• 2号

作成すればよく，図16のような関係になる。図

にはルール集合間で制御が移動するときの条件

を示しているが，例えば株式や債券などの組み

換え，オプションの行使の判断などといったも

のである。これらの相互関係についてはすでに

前述しているので，ルール集合間での制御の移

動にのみ注意しておけばよい。

く。

1) 全体の利益管理と各ブロック

ルール集合としてはデータ入力から推論の実

行，推論結果の出力までの大まかな部分ごとに

メッセージRUN送信

(! ℃ S'RUN) , イベント発行

ルールの実行によってポートフォリオの再構

成が行なわれ，これに伴なう投資構成額の再計

算が行なわれる。この場合，市場ごとのオプショ

ン行使などがリスク回避の手段として基本的で

あるが，相場の下落に対し無リスク資産の構成

比を高めるなどの処理も行なわれる。従って，

投資家のリスク回避選択に応じて全体的な投資

構成額の変更が行なわれていく。

イベントキュー

注 1) イベントキューにつながれたルール集合1,2,…, nにつ

いて，この順序で実行可能となった場合に実行される。

2)推論制御オブジェクトに対してメッセージ RUNを送信

することによりこの制御が開始される。

図15 イベントキューによる実行制御

CDEFUN RUN NIL 
CLOOP 

(FORMAT "ボートフォリオ分析エキスパートシステム /N"> 
（投資計画設定）
（ポートフォリオ作成）
<EXIT≫ 

(DEFUN 投資計画設定 NIL
(FORMAT "IN ーー投資計画の設定—--IN">
(!'投資家，SET'前回の投資額(!'投資家，REF'投資目標））
(!'投資家•投資計画を立てる）

CDEFUN ポートフォリオ作成 NIL 
<FORMAT "/N ーーポートフォリオ作成—- N/") 

(DEFOBJECT 投資家
SYSTEM 

LEVEL CLASS 
PROPERTY 

投資総額 10000 
目標利益率 ＊ 
目標リスク ＊ 

ポートフォリオ理論 ＊ 
インンシュランス理論 ＊ 

METHOD 
投資計画を立てる

(LAMBDA COBJ > 
C! OBJ'株式相場を考慮）
C! OBJ'金利相場を考塁） SLOT 株入れ換え率=0.7 
C! OBJ'通貨相場を考 ） RULE-NAME 株式相場は下落

IF CC<= 株価傾向 40)投資目標を設定
C LAMBDA COBJ > THEN 

C! OBJ'SET '目標利益率） くOBJECT>
C! OBJ'SET '目標リスク） PROCESS SET 
C! OBJ'SET 'ポートフォリオ理論） OBJECT 投資家
C! OBJ'SET 'インシュランス理論） SLOT 株入れ換え率=0.90 

株式相場を考慮 株式ポ＿トフォリオ組み換え CDEFRULES ポートフォリオインシュランス

奮製紺醤念茎誓 畠製ばこ~;;:J; 翡え悶え ~6~: しrnGY 翡悶閑=*FOCUSOBJ* 
CDEFRULES 株式ポートフォリオ組み換え インシュランス理論＝（！投資家 'REF

STRATEGY SINGLE 'インシュランス理論）
LOCALS 投資家 = *FOCUSO関* RULES 

株式相場＝（！ ’国 株式相場 'NEW) 
RULES RULE-NAME 株先物が上昇

IF C <=株先価格傾向 100)

RULE-NAME 株式相場は上昇
IF C( 株価傾向<=100) 
THEN 
<OBJECT> 
PROCESS SET 
OBJECT 投資家
SLOT 株入れ堕え率=0.0 

RULE-NAME 株式相場は日通
IF <≪= 70株価傾向 100)
THEN 
<OBJECT> 
PROCESS SET 
OBJECT 投資家
SLOT 株入れ換え率=0.3 

RULE-NAME 株式相場は下降
IF ((<= 40株価傾向 70)
THEN 
<OBJECT> 
PROCESS SET 
OBJECT 投資家

THEN 
<OBJECT> 
PROCESS SET 
OBJECT 投資家
SLOT 株先購入=90 

RULE-NAME 株先物が普通
IF C <= 60株先価格傾向 100)
THEN 
<OBJECT> 
PROCESS SET 
OBJECT 投資家
SLOT 株先購入=90 

RULE-NAME 株先物が下降
IF C <= 60株先価格傾向）
THEN 
<OBJECT> 
PROCESS SET 
OBJECT 投資家
SLOT 株先膳入=10 

図16 ルール記述（一部のみ示す）
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図17 シミュレーションの結果（上図：銘柄の入れ換え

等の適応的方策を取らない場合，下図：取った場

合。縦軸：利益率の変化，横軸：基数）

2) 初期値と結果の出力

ユーザからのデータ入力や推論の結果を出力

するルール集合について，図17にまとめて示し

ている。ユーザとのデータの直接的なやりとり

としては，入力としての運用資金額，運用期間，

リスク回避度，先物・オプションを取るかといっ

た情報である。データ入力は会話型で行なわれ

る。これらの入カデータをもとに最初の最適

ポートフォリオを構成するため外部ルーチンが

起動され，結果がシェル内部の知識オブジェク

トヘと写像される。この外部）レーチンのプログ

ラム自体はここに示さないが， 3.で示したよう

な数値計算を行ない，ファイルを介してルール

集合とのデータのやりとりを行なう。

データ出力を行なうルール集合では，時間進

行に応じた株，債券，預金の比率と金額が示さ

れると同時に，運用総額が出力されていく。仮

表14 シミュレーションに用いた各種データの概要

データ区分 主なデータ

株価 東証第 1部上場企業のうち建

設，化学，電気機器，金融・保

険の合計450社の 2カ月分の株

価変動。

株価先物 東証 TOPIX,株先50の 2カ月

間の変動。

平均株価 225銘柄，東証平均など 2カ月間

の変動。

株価オプション 225オプションの動きを最近の

国 データを参考に 2カ月の模擬

データとして作成した。

内 債券 国債で代表させることとし，

種々の発行時期について20銘柄

市
を選択した。民間債券について

は同様に取扱かえるので省略し

場
た。

債券先物 国債10年物/20年物の 6月， 9

月， 1 2月の限月で取り引きの

あるものについて 2カ月間の変

動。

短期金融 CD新発および現先だけで代表

させた。 2カ月間の変動を入力

した。

為替相場 各国通貨の対ドルレートの 2カ

月間の変動。

金利先物 シカゴ金融市場でのユーロ 3カ

月物， TB90日物， Tノート， TB

(6月， 9月）の 2カ月間の変

動。

海外預金金利 米国の例で代表させ， CD,CP, 

海 BA, (各 l力月）， TB,CD, CP, 

BA (各 3カ月）の 2カ月間の変

外 動を入力

金利 日本と米国の金利および政府保

市
証債の利回りなどをまとめて入

力した。

場
金利オプション 米国の T-Bond先物オプショ

ン， T-Note先物のオプション，

3カ月コーロダラー預金先物の

オプションで代表させる。

通貨オプション 米国のシカゴ市場 (CME)にお

ける通貨先物オプションで代表

させる。

定として述べたように，このモデルでは利益は

再投資され現金として回収されることはないと

しているので，初期値として入力した運用資金
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と現在の運用総額との比を利益率としてみなし

ている。従ってユーザの運用方針についての選

択のやり方によりこの利益率がどのように変化

していくかを見ることによって，ポートフォリ

オ間の性能を比較することができる。この出力

データについてはファイルの形で外部ルーチン

へわたされる。

3) 商品の入れ換え

ポートフォリオインシュランスの基準に基づ

いて行なわれる商品の入れ換えルールの集合で

ある。このルール集合では実際に入れ換えを行

ない，新たな商品のデータを知識オブジェクト

に写像する部分の他に，入れ換えの結果，期待

される利益率などについても計算を行なうルー

ルが含まれている。このルール集合についても

推論の基礎となる数値データは外部の数理モデ

ル解析ルーチンからファイルを介して入力され

ることになり，こののち実際の商品の入れ換え

が行なわれる。

4) オプションの実行

オプションの実行にあたっては基本的な方法

をルール化することのみ行なっており，図17に

示されている。この推論のもとになるデータ（株

価の時系列時変化）についても外部ルーチンに

より処理された結果のみがファイルを介して

ルール集合へ渡される形としている。

4.3 実行結果

各種の選択条件を入力したときに，数期にわ

たって収益率が変化していくかを例題として図

18に示している。推論の過程をトレースするこ

ともできるが，ここでは省略している。現実に

は金利変化などは頻繁におこることはないが，

ここではたまたま数期後に金利変化があった場

合を仮定している。

第 55巻第 1・2号

例題では無リスク資産を同率で含む場合につ

いて'/3値のみが 1および2, 3となる 3つの

ケースを取りあげている。データの概要は表に

示しているが，最近の市場の短期的状況を参考

としている 0/3値が 2,3というのはやや極端な

例であるが，現在の日本の市場では必ずしも高

いリスクを反映したものとはなっておらず，数

値例を見る限りでは一定程度の安定した収益率

をあげていることがわかる。しかし標準偏差そ

のものは大きく，収益率の変動幅が問題となる。

ここではリスク回避のルール化の原則を次のよ

うに考えている。

(1) 同じ幅の収益率の低下であっても /3値

が大きい場合とは将来とも変動が続くと

の予想のもとに，直ちにポートフォリオ

インシュランス等の手段をとる。これに

対し釘直が 1の場合には安定した収益

が期待さるれるのでこのリスク回避操作

を取るトリガレベルをやや高く設定して

おく。

(2)収益率の低下の幅が小さい範囲では銘柄

の入れ換えにより対応する。ある一定の

幅に上の収益率の低下が生じればオプ

ション行使や先物との入れ換え処理を行

なう。

(3)債券や短期金融などの無リスク資産につ

いても一定割合を必ず含ませておくこと

とし，リスク資産の利益率が大幅に低下

したときにはこれらの比率を高める。こ

のようなケース以外では利回り等を考慮

した債券ポートフォリオの組み換えの範

囲にとどめておく。

(4)海外の金融商品および通貨市場について

は種々の制限を考慮した。具体的には投

資金額の制限値をもうけ，この範囲内で

-84-



ポートフォリオ分析エキスパートシステムの構築について

のみ行使可能であるという判断を行なっ

ている。このような条件を除けば時間的，

空間的な区別なく取引きが可能であると

仮定している。

図のシミュレーション結果を見てわかるよう

に， f3値が大きい場合においてもリスクヘッジ

を行なうことにより収益率の安定化がはかられ

ることが確認できる。当然のことながら B値が

大きいほどオプション行使の回数等は増加して

いる。

5. むすぴ

ポートフォリオ分析エキスパートシステムの

構築方法について 1つのモデルシステムを示し，

簡単な例題を示した。日本では現在金融関連の

活動が非常に活発となっているが，それを理論

的に整理し，従来から得られている数理モデル

を用いて分析，投資を行なっていくことは今後

の課題となっていくであろう。本論文ではその

方法論的な所を整理したものとなっており，投

資理論などを把握したり教示する場合に有効で

あろう。もちろん，米国の金融市場も見るまで

もなく，商品の多様化と取引の広範囲化は急激

に進行しており，本モデルシステムではこれら

のごく一部を取扱ったことにしかなっていない

ことは注意しておく必要があろう。これについ

ては単に対象を拡大するだけではなく処理アル

ゴリズム自体の見直しが必要となろう。

なお，今回は株価と企業の経営指標との関連

性による予測や，現実の企業の投資戦略といっ

たものを定式化するには至っていないが，今後，

このような分野についても分析をすすめ，推論

のルール化をはかっていく予定である。
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