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１　BLK_OPT
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２　最小分散ポートフォリオ
[image: ]







[image: ]
３　オプティマイザー
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４　アンケート
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５　投資行動
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　平成28年2月20日

　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　  iSUPPORTER シミュレーション


１　概要
　iSUPPORTERを実用化するためには、過去のデータを使ったシミュレーションが必要である。本モデルは、その目的のために作成されたシミュレーションツールである。

２　資産
　資産は、短期金融資産、債券、株式、転換社債、米国TB(USD)、米国債券(USD)、米国株式(USD)、米国TB(Unhedged)、米国債券(Unhedged)、米国株式(Unhedged)、米国債券(Hedged)、米国株式(Hedged)、貸付金の12資産。

３　期間
　期間は、1979年12月～1997年12月。

４　シミュレーション内容
　（１）アセットクラスの収益率とリスク　算術平均、幾何平均収益率、標準偏差
（２）ポートフォリオとノーマル・アセットミックスのアセットクラス期間平均
（３）相関係数行列
（４）ノーマル・アセットミックスとポートフォリオの収益率、リスク比較
（５）ノーマル・アセットミックスの組み入れ比率
（６）リスクとリターン
（７）月次収益率の比較
（８）月次付加価値の推移

５　結果
　シミュレーションの結果は、別紙のように出力される。
　アセット・アロケーション効果が測定できる。




[image: ]




[image: ]


[image: ]
[image: ]

[image: ]










[image: ]






[image: ]

[image: ]
[image: ]
[image: ]








平成28年3月7日

i-SUPPORTER シミュレーション

１　概要
　i-SUPPORTERを実用化するためには、過去のデータを使ったシミュレーションが必要である。今回、シミュレーションを実施した。以下は、その結果である。

２　資産
　保有資産は、短期金融資産、債券、転換社債、株式、米国債券(Unhedged)、米国債券(Hedged)、米国株式(Unhedged)、米国株式(Hedged)、米国TB-UH、貸付金の１０資産とする。

３　期間
　シミュレーション期間は、以下のとおり。
（１）【シミュレーション期間】　1980/1～1984/12　【運用期間】1985/1～1989/12
（２）【シミュレーション期間】　1981/1～1985/12　【運用期間】1986/1～1990/12
（３）【シミュレーション期間】　1982/1～1986/12　【運用期間】1987/1～1991/12
（４）【シミュレーション期間】　1983/1～1987/12　【運用期間】1988/1～1992/12
（５）【シミュレーション期間】　1984/1～1988/12　【運用期間】1989/1～1993/12
（６）【シミュレーション期間】　1985/1～1989/12　【運用期間】1990/1～1994/12
（７）【シミュレーション期間】　1986/1～1990/12　【運用期間】1991/1～1995/12
（８）【シミュレーション期間】　1987/1～1991/12　【運用期間】1992/1～1996/12
（９）【シミュレーション期間】　1988/1～1992/12　【運用期間】1993/1～1997/12

４　シミュレーション内容
　投資家は、１０資産を保有する。過去５年間の分散・共分散行列に基づき、５年間、運用する。
運用期間ごとに、９回のシミュレーションを実施する。モデルは、バイアンドホールド（買い持ち）とコンスタント・ミックス（毎月リバランス）を想定する。相場観のない投資家をベンチマークとし、相場観のある投資家のパフォーマンスをSR（シャープレシオ＝幾何平均リターン／標準偏差）で分析する。
【モデル１】期待収益率１０％　株式リスクプレミアム２０％　債券リスクプレミアム１０％
【モデル２】期待収益率１０％　株式リスクプレミアム１０％　債券リスクプレミアム　５％
【モデル３】期待収益率１０％　株式リスクプレミアム　５％　債券リスクプレミアム　５％
【モデル４】期待収益率　５％　株式リスクプレミアム１０％　債券リスクプレミアム１０％
【モデル５】期待収益率１５％　株式リスクプレミアム１０％　債券リスクプレミアム１０％
【モデル６】期待収益率１０％　株式リスクプレミアム　０％　債券リスクプレミアム１０％
５　データベース
（１）短期金融資産　J-Mix短期金融資産（1979年12月=100）
（２）国内債券　　　J-Mix国内債券（1979年12月=100）
（３）転換社債　　　J-Mix転換社債（1979年12月=100）
（４）国内株式　　　J-Mix国内株式（1979年12月=100）
（５）米国債券-H　　Lehman Brothers Index(Aggregate Index)
                    　　(米国債券収益率×短期金融資産収益率／米国TB収益率－１)
（６）米国債券-UH　Lehman Brothers Index(Aggregate Index)
                　　　  (米国債券収益率×為替変化率－１)
（７）米国株式-H　　Lehman Brothers Index(Aggregate Index)
                    　　(米国株式収益率×短期金融資産収益率／米国TB収益率－１)
（８）米国株式-UH　MSCI Index(US Index with Gross Dividends)　
                   　　 (米国株式収益率×為替変化率－１)
（９）米国TB-UH   DS USTRSBL
            　　        (米国TB収益率×為替変化率－１)
（１０）貸付金　　　　貸出約定平均金利・長期・信託銀行

６　結果
　シミュレーションの結果は、別紙のように出力された。アセット・アロケーション効果が測定できたものと考えられる。
　内容を詳細に見ると、以下のことが判明した。
　第一に、【モデル１】【モデル２】【モデル３】【モデル４】【モデル６】では、９つの期間の平均では、相場観のない場合にSRは優位した。
相場観のない場合にSRが劣後したのは、【モデル５】で相場観はあるが自信がない場合、のみであった。
　シミュレーションの結果からは、相場観を入れたアセット・アロケーションの優位性が立証されたと考えられる。
　しかし、結果に関しては、少し、考察が必要である。すなわち、本シミュレーションでは、分散共分散行列には運用開始時点の実績値を入れたが、相場観、すなわち、リスクプレミアムに関しては、恣意的な数値を入れている。要するに、我々は結果を知った上でシミュレーションしているということである。
　また、相場が行ったりきたりの時は、コンスタント・ミックスが優位であるとされているが、今回のシミュレーションでは、ほとんどの事例で、バイ・アンド・ホールドがコンスタント・ミックスのSRを上回った。
　これは、相場がかなり一方通行的であったことを示唆する。しかし、そのような相場の下でも、相場観を入れたアセット・アロケーションの有効性が示せたと言えるのではないだろうか。
【結果】
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【モデル１】
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【モデル３】
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【モデル４】
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【モデル５】
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【モデル６】
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年金運用に関する調査・研究／クォンツ・レポート
ペンションリサーチセンター
研究員　矢野 学
第15回：リバランシング（1）
年金基金などの投資家は通常、それぞれの運用目的に応じて中長期的な期待リターンやリスク・相関係数などのパラメータをもとに、ある一定の資産配分比率をポリシー・アセット・アロケーション（PAA：Policy Asset Allocation） として設定し、この比率を中心にして運用を行っています。同時に実際にはより短期的な見通しを反映させる目的から、当該年度の資産配分比率をPAAから乖離させる戦略的アセット・アロケーション（SAA：Strategic Asset Allocation）を採用するケースも多いようです。
　運用を開始した当初にはこれらの比率で各資産に投資したとしても、資金の流出入の影響やそれぞれの資産の時価が変動することなどから、時間の経過とともに徐々にこれらの比率から乖離していくことになります。時間の経過によらず各資産に対する相場見通しに変化がないものとすれば、本来は当初に決めた比率に戻す（リバランスする）必要がでてきます。しかし現実には各資産を売買しなければなりませんので、あまりに頻繁にリバランスを行う場合には多大なコストが必要になってきます。一方で、PAA（もしくはSAA） と比べてあまりにも大きな乖離を放置するような場合には、当初決められた配分に対して大きなリスクをとってしまうことになりますので、目標とする運用成果が得られなくなる可能性もでてきます。このようなリバランスの問題に対して、実務上はPAAに対して上下数パーセント程度の乖離許容幅を設定して、そのレンジを超えないようにリバランスすることを運営ルールとしていることが多いようです。しかしながらこれらのリバランス・ルールはアドホックに決められることが多く、理論的・実証的な根拠に乏しいとの指摘が数多くなされていました。クォンツ・レポートでは3回にわたって、このリバランスの問題について考えてみることにしましょう。1回目では特に「リバランス戦略」について考えて行きます。
　リバランス戦略の形態としてどのようなものがあるでしょうか。ポートフォリオ理論では、期待リターンやリスク・相関係数とリスク許容度のパラメータが等しければ選択されるポートフォリオは一定ですので、まずひとつには常に当初の配分比率を維持するというコンスタント・ミックス戦略（CM：Constant Mix Strategy）が考えられます。また、運用によって資産額が当初よりも増えればリスク資産割合を高め、逆に資産額が減少してくるとリスク資産割合を低くするような投資行動をとる投資家は、富の水準（資産額の増減）に応じてリスク許容度を変更していることになります。そのような場合には、PAAより求められるVaRなどの当初ポートフォリオ価値に対するリスク量を一定とするようなポートフォリオ・インシュアランス戦略（PI：Portfolio Insurance Strategy）が考えられることになります。ベンチマークとしてリバランスを全く行わないバイ・アンド・ホールド戦略（B&H：Buy and Hold Strategy）を考えた場合、これらの戦略のペイオフは概念的に図1のように描くことができます。
[image: 各リバランス戦略のペイオフ]
この図から、以下のことがわかります。
· （1）B&H戦略では、リスク資産の価値が上昇（下落）すればポートフォリオの全体価値も上昇（下落）するため、リスク資産価値とポートフォリオ価値は線形の関係となります。
· （2）CM戦略では、リスク資産価値が上昇（下落）すればその分リスク資産を売却（購入）して当初比率を維持しようとするために、継続的にリスク資産価格が上昇（下落）するような局面（正の系列相関が存在するような局面）ではドリフト戦略に比べてパフォーマンスが劣後することになりますが、逆に方向性のないような局面（負の系列相関が存在するような局面）では優位となります。（逆張り戦略的なリバランス）
· （3）PI戦略では、（2）とは逆に、リスク資産価値が上昇（下落）すればその分だけリスク許容度が大きくなってリスク資産を購入（売却）するために、継続的にリスク資産価格が上昇（下落）するような局面ではB&H戦略に比べてパフォーマンスは良くなりますが、方向性のないような局面では劣後することになります。（順張り戦略的なリバランス）
このように、「その後の相場がボックス相場になりそうだ（すなわち負の系列相関となりそうだ）」と予測する場合にはCM戦略、「その後の相場がトレンドを持ちそうだ（正の系列相関がでてきそうだ）」と予測する場合にはPI戦略が良いことになって、どのようなリバランス戦略が最適なのかは、その後の相場がどのように推移するのかに依存してくることになります。したがって、どのような相場状況に対しても「事前に」最適なリバランス戦略は存在しないということがわかります。
　短期的な相場変動を捉えて、順張り戦略と逆張り戦略を機動的に変更するような運用手法は、タクティカル・アセット・アロケーション（TAA：Tactical Asset Allocation）戦略の根本的な発想とも共通した考え方になっています。しかし、TAAでは期中の期待リターン・リスク・相関係数というパラメータを積極的に予測してポートフォリオを変更するのに対して、リバランス戦略ではそれらのパラメータを予測しているというわけではありません。それらに変更がなくても、系列相関に対する予測を持ち、富の水準に応じてリスク許容度を変更する投資家であれば、リバランス戦略におけるアクティブな戦略も選択可能ということになります。
　では、それぞれの戦略を採用した場合にどのようなリターンの違いが生じるのでしょうか。次回では、これらの戦略の間でどの程度のリターン格差が生じてくるのか、シミュレーションを用いて検証してみることにします。
年金運用に関する調査・研究／クォンツ・レポート
ペンションリサーチセンター
研究員　矢野 学
第16回：リバランシング（2）
前回は、年金資産運用におけるリバランス問題を紹介しました。リバランスを全く行わないB&H（Buy and Hold）戦略との比較で、（1）CM（Constant Mix）戦略、（2）PI（Portfolio Insurance）戦略の2つの手法を考えてみました。そして、それぞれの戦略では、相場状況（系列相関の程度）に応じて、異なった結果が得られる可能性があることを説明しました。
　今回は、これらの戦略を採用した場合にどのようなリターンとなるのか、シミュレーションを用いて実際に検証してみます。株式・債券・短期資産の3資産を想定し、シミュレーションでは表1のようなパラメータを用いています。また、株式のリターンに関して、期待収益率の変動をAR（1）モデル
ｒｔ＝μ＋ａｒｔ-1＋ｅｔ
（rtはt期の株式リターン、μは株式の期待収益率（シミュレーションの場合には7.0%）、etはt期のランダム変数、aは定数）を用いて生成した数値系列を用いています。株式のリターンに正の系列相関がある場合としてa＝0.30およびa＝0.10、系列相関がない場合としてa＝0、負の系列相関がある場合にはa＝－0.10およびa＝－0.30としました。また、当初の政策配分比率は、株式45%、債券45%、短期資産10%としました。
[image: シミュレーションを用いたパラメータ]
シミュレーションではこれらのパラメータをもとに、（1）CM戦略では毎月当初の配分に戻した場合、（2）PI戦略では当初の配分から算出されるリスク量（5%の確率で発生する損失額）に等しくなるように毎月配分にした場合、（3）B&H戦略では当初配分からリバランスを一切行わない場合について、60ヵ月分の累積リターンを100回算出しています。これらの結果は図1および図2のとおりになります。
[image: CM戦略とB&H戦略の累積リターンの格差]
[image: PI戦略とB&H戦略の累積リターンの格差]
図1では、CM戦略とB&H戦略の60ヵ月累積リターンとの格差を系列相関の程度の別に図示したものです。同様に、図2ではPI戦略とB&H戦略の累積リターン格差を示しています。図からも明らかなように、正の系列相関が強い（a＝0.30）ようなケースでは、PI戦略がB&H戦略に対して有効なリバランス戦略となり、逆にCM戦略ではB&H戦略に劣後してしまうことになります。一方、負の系列相関が強い（a（5%の確率で発生する損失額）（5%の確率で発生する損失額）（5%の確率で発生する損失額）＝－0.30）ようなケースでは、PI戦略はB&H戦略に大きく劣後しますが、CM戦略が相対的に有利なリバランス戦略となることがわかります（本来、系列相関がない（a＝0）ようなケースでは、各戦略は中立のはずですが、シミュレーションに用いたパラメータ（正の期待収益率など）の関係で、ここではPI戦略が有効な結果となっています）。
　以上からもわかるように、シミュレーションによる分析でも、その前提となるパラメータによってそれぞれの戦略による優劣関係は変わってくるために、分析結果の優位性の判断には留意が必要です。また様々なリバランス戦略の有効性がバックテストによって検証されていますが、それらは単に過去のあるサンプル期間における検証に過ぎないことから、期間の取り方によっても結果が大きく変わってくる可能性があります。それぞれの戦略の有効性についてはよく吟味してみることが大切といえるでしょう。
　今回は、今後の相場動向（資産リターンの系列相関）についての予測を持つ場合や、富の水準に応じてリスク許容度を変更する場合についてのリバランス戦略を考えました。しかしそれらの前提を全く変更しない場合には、もちろんPAAを維持するCM戦略が最適な戦略となります。そのような場合のリバランスのルールとしてはいくつかの方法が考えられますが、大きく分ければ（1）リバランスの頻度（どのようなタイミングで行うか）、（2）リバランスの幅（どれだけ行うか）に集約できると考えられます。次回はそれらをどのようにして決めればよいのかや、実際の運営上の問題点などについて、最近の研究動向をもとに考えてみたいと思います。
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　　　　　　　　　　　　　　リスク許容度について

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　東京国際大学　教授　渡辺信一
１　リスク許容度

　ある１つの投資対象のみに投資をしている場合には、リスクとリターンの計測は単純に期待値と分散を利用することは正しい方法です。しかし、複数の投資対象に投資した場合それは正しい方法なのでしょうか？
たとえば、ある自動車会社Ａの株式のみに１００万円を投資した場合を考えてみましょう。もしこの企業が倒産したら１００万円すべてを失うことになります。
しかし、もしＡ社のみではなく食料品会社Ｂ社にも５０万円づつ投資した場合を考えてみましょう。Ａ社が倒産してもＢ社は存続していますので、５０万円の損失でおさえられます。
この例からも、投資対象を複数にしたほうがリスクは減るような感じがします。昔から「卵を同じ籠に入れるな」という格言がありますが、まさしく上記の例のようなことです。関係のない独立したものにより多く投資することでよりリスクを分散させることができるということです。これを「大数の法則」といいます。「大数の法則」は保険を考えるとさらによく理解できると思います。人の死は通常の状態であれば独立に発生します。ですから１人よりも１億人の保険者がいたほうが保険会社のリスクが分散されていることは直感的に分かると思います。
さらに進んで、投資商品の最適な組み合わせをどのように決定したらいいかを考えます。これに解を与えるのが、ポートフォリオ理論です。ポートフォリオ理論の基本は、より低いリスクでより高いリターンをえられる投資商品の組み合わせを探ることにあります。
まず下記の図を見てください。先ほどのＡ社とＢ社のリスクとリターンの関係がそれぞれＡとＢだとします。青い点の軌跡はＡ社とＢ社の保有比率を変化させていったときのリスクとリターンの組み合わせの軌跡です。これを機会集合とも呼びます。
[image: f:id:microfinance:20080503120336j:image]
まず分かることは、Ａ社だけに投資をすることは合理的ではないということが分かります。なぜなら、Ａ社がもつリスクを一定にするとより高いリターンをえられる機会が存在するからです。
ここで機会集合の中でもっともリスクの小さい点を最小分散ポートフォリオ（Minimum Variance Portfolio）といいます。図ではMVという点です。
投資家は、このＭＶからＢまでの軌跡の中で投資を決定することが合理的であることが図から分かります。このＭＶからＢまでの軌跡は効率的フロンティアと呼ばれています。投資家は自分のリスク許容度に応じて効率的フロンティアから投資比率を決定することになります。

（出典：LIVING IN PEACE - マイクロファイナンスの新地平HP　（http://d.hatena.ne.jp/microfinance/20080503/1209783823）


２　実際の販売例
新生銀行では、お客さまの投資についての考え方などをお伺いし、お客さまにふさわしい商品をご提案させていただきます。
お客さまの許容可能なリスクに適合した商品をお選びいただけるように、その度合を5段階に分類し、「お客さまのリスク許容度」として表記し、各リスク許容度に応じた商品をお勧めしています。「お客さまのリスク許容度」の値が大きいほど、お客さまが許容可能なリスク度合いは大きくなります。
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（出典：新生銀行HP（http://www.shinseibank.com/product/risk_level.html））

３　ブラック＝リッターマン・モデル　
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　　[image: ]
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（出典：日生基礎研HP（http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=37829））

４　i-SUPPORTERのリスク許容度決定方法

[image: ]
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i-SUPPORTERでは、数値化することが難しいリスク許容度を、いったん期待リターンに置き換えて推奨ポートフォリオを決めている。まず、５つのアンケートを数値化し、平均値を求める。その値を期待収益率に変換し、下記のEXCELシートを読み取り、推奨ポートフォリオとして図示する。
この結果、アンケートの入力数字が自動的にリスク許容度を決め、同時に、推奨ポートフォリオが得られる。

[image: ]
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５　τ（市場均衡への自信度）とΩ（相場観への自信度）
　ブラック＝リッターマン・モデルは、市場均衡と投資家の相場観を組み合わせることによって最適ポートフォリオのウェイトを導出する。
期待リターンに関して市場均衡に不確実性があると考えると、市場均衡は、

　





となる。は、N変量正規分布に従い、が小さいほどは市場均衡に近い。すなわち、は、投資家の市場均衡への確信度を表す。
　投資家の将来の期待リターンは、相場観を入れて表される。

　　　　



も、N変量正規分布に従う。は、投資家の相場観に対する確信度を表す行列である。

　が小さいほど、投資家は自分の相場観に自信があることを表す。ベイズの定理より、以下が成立する


　ただし、


　　

　　　



　投資家の相場観に対する確信度であると市場均衡への確信度であるを変えることで、市場均衡と相場観を重視する割合を決めることが出来る。
　i-SUPPORTERでは、以下のようにデフォルトが設定されているが、数値は変更可能である。
　[image: ]
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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＜操作手順＞

入力が必要なセル　 　　  :青色

ﾃﾞﾌｫﾙﾄ値を変更できるセル：緑色

入力の必要がないセル    ：黒色

１．ｱｾｯﾄ･ｸﾗｽ、 １．均衡期待収益率とリスク（年率・％）

　 均衡期待収益率、

　 リスク(標準偏差) 均衡期待 リスク

　を入力 アセット・クラス 収益率 (標準偏差)

(１) 短期金利 2.0% 1.0%

(２) 国内債券 5.0% 4.2%

(３) 国内ＣＢ 7.0% 7.0%

(４) 国内株式 9.5% 11.0%

(５) 米国債券 5.0% 8.0%

(６)

欧州債券

5.5% 5.8%

(７) 米国株式 8.0% 12.0%

(８) 欧州株式 7.0% 14.0%

(９) ｱｼﾞｱ株式 9.5% 25.4%

(10) 貸付金 4.0% 0.6%

２．相関係数を ２．相関係数行列

　　入力

短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ株式 貸付金

(１) 短期金利 1.00

(２) 国内債券 0.12 1.00

(３) 国内ＣＢ -0.14 0.30 1.00

(４) 国内株式 -0.23 0.23 0.70 1.00

(５) 米国債券 0.41 0.57 0.00 -0.03 1.00

(６) 欧州債券 0.24 0.85 0.19 0.10 0.52 1.00

(７) 米国株式 0.15 0.23 0.22 0.39 0.11 0.26 1.00

(８) 欧州株式 0.00 0.15 0.23 0.22 -0.10 0.19 0.69 1.00

(９) ｱｼﾞｱ株式 -0.03 0.20 0.26 0.10 -0.17 0.13 0.47 0.68 1.00

(10) 貸付金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00

３．相場観を入力 ３．リスクプレミアム：均衡収益率→相場観

均衡期待 均衡期待 相場観に

相場観により

　　　　相場観考慮後の期待収益率

（短期金利に対する 収益率

収益率の

よる

期待収益率を

ｹｰｽ1:自信度(100%) ｹｰｽ2:自信度(設定)

各アセットのリスク アセット・クラス (*)

ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ

単純に変更 (*)との差 (*)との差

プレミアムを入力) (１) 短期金利 2.0%

- - 2.0%

2.0%

0.0%

2.0%

0.0%

(２) 国内債券 5.0%

3.0% 3.0% 5.0%

5.0%

0.0%

5.0%

0.0%

(３) 国内ＣＢ 7.0%

5.0% 5.0% 7.0%

7.0%

0.0%

7.0%

0.0%

(４) 国内株式 9.5%

7.5% 7.5% 9.5%

9.5%

0.0%

9.7%

0.2%

(５) 米国債券 5.0%

3.0% 3.0% 5.0%

5.0%

0.0%

5.1%

0.1%

(６) 欧州債券 5.5%

3.5% 3.5% 5.5%

5.5%

0.0%

5.6%

0.1%

(７) 米国株式 8.0%

6.0% 8.0% 10.0%

10.0%

2.0%

9.6%

1.6%

(８) 欧州株式 7.0%

5.0% 5.0% 7.0%

7.0%

0.0%

7.2%

0.2%

(９) ｱｼﾞｱ株式 9.5%

7.5% 7.5% 9.5%

9.5%

0.0%

9.6%

0.1%

(10) 貸付金 4.0% 2.0% 2.0% 4.0% 4.0% 0.0% 4.0% 0.0%

４．相場観の自信度

４．相場観の自信度(誤差)

　を設定

OMEGA 相場観の自信度 (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

(相場観の誤差の (誤差を入力) 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ株式 貸付金

大きさ(%)として

(２) 国内債券

- 0.1% 0 0 0 0 0 0 0 0

入力) (３) 国内ＣＢ - 0 0.1% 0 0 0 0 0 0 0

(４) 国内株式 - 0 0 0.1% 0 0 0 0 0 0

…ﾃﾞﾌｫﾙﾄは0.1%に (５) 米国債券 - 0 0 0 0.1% 0 0 0 0 0

設定している… (６) 欧州債券 - 0 0 0 0 0.1% 0 0 0 0

(７) 米国株式 - 0 0 0 0 0 0.1% 0 0 0

(８) 欧州株式 - 0 0 0 0 0 0 0.1% 0 0

(９) ｱｼﾞｱ株式 - 0 0 0 0 0 0 0 0.1% 0

(10) 貸付金 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1%

５．τの設定 ５．τの設定

…ﾃﾞﾌｫﾙﾄは0.5に τ 0.5

設定している…

　　　　　　以上

ﾒﾆｭｰ

開始
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以下、入力不要 ［最適計算用マトリックス］

＜「各アセットの期待収益率ー短期金利」のマトリックス＞

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

アセット・クラス 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ株式 貸付金

(２) 国内債券

-1 1 0 0 0 0 0 0 0 0

(３) 国内ＣＢ -1 0 1 0 0 0 0 0 0 0

(４) 国内株式 -1 0 0 1 0 0 0 0 0 0

(５) 米国債券 -1 0 0 0 1 0 0 0 0 0

(６) 欧州債券 -1 0 0 0 0 1 0 0 0 0

(７) 米国株式 -1 0 0 0 0 0 1 0 0 0

(８) 欧州株式 -1 0 0 0 0 0 0 1 0 0

(９) ｱｼﾞｱ株式 -1 0 0 0 0 0 0 0 1 0

(10) 貸付金 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 1

＜共分散行列＞

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

アセット・クラス 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ株式 貸付金

(１) 短期金利 0.00010 0.00005 -0.00010 -0.00025 0.00033 0.00014 0.00018 0.00000 -0.00008 0.00000

(２) 国内債券 0.00005 0.00176 0.00088 0.00106 0.00192 0.00207 0.00116 0.00088 0.00213 0.00000

(３) 国内ＣＢ -0.00010 0.00088 0.00490 0.00539 0.00000 0.00077 0.00185 0.00225 0.00462 0.00000

(４) 国内株式 -0.00025 0.00106 0.00539 0.01210 -0.00026 0.00064 0.00515 0.00339 0.00279 0.00000

(５) 米国債券 0.00033 0.00192 0.00000 -0.00026 0.00640 0.00241 0.00106 -0.00112 -0.00345 0.00000

(６) 欧州債券 0.00014 0.00207 0.00077 0.00064 0.00241 0.00336 0.00181 0.00154 0.00192 0.00000

(７) 米国株式 0.00018 0.00116 0.00185 0.00515 0.00106 0.00181 0.01440 0.01159 0.01433 0.00000

(８) 欧州株式 0.00000 0.00088 0.00225 0.00339 -0.00112 0.00154 0.01159 0.01960 0.02418 0.00000

(９) ｱｼﾞｱ株式 -0.00008 0.00213 0.00462 0.00279 -0.00345 0.00192 0.01433 0.02418 0.06452 0.00000

(10) 貸付金 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00004
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入力が必要なセル　 　　  :青色

ﾃﾞﾌｫﾙﾄ値を変更できるセル：緑色

入力の必要がないセル    ：黒色

１．期待収益率とリスク（年率・％）

期待 リスク

ケース１:自信度(１００％)

アセット・クラス 収益率 (標準偏差)

(１) 短期金利 2.2% 1.0%

(２) 国内債券 5.1% 4.2%

(３) 国内ＣＢ 7.1% 7.0%

(４) 国内株式 9.7% 11.0%

ケース２:自信度(設定)

(５) 米国債券 5.4% 8.0%

(６) 欧州債券 5.7% 5.8%

(７) 米国株式 9.8% 12.0%

(８) 欧州株式 7.4% 14.0%

(９) ｱｼﾞｱ株式 9.7% 25.4%

(10) 貸付金 3.9% 0.6%

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10.00%

３．相関係数行列

短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ株式 貸付金

(１) 短期金利 1.000

(２) 国内債券 0.120 1.000

(３) 国内ＣＢ -0.140 0.300 1.000

(４) 国内株式 -0.230 0.230 0.700 1.000

(５) 米国債券 0.410 0.570 0.000 -0.030 1.000

(６) 欧州債券 0.240 0.850 0.190 0.100 0.520 1.000

(７) 米国株式 0.150 0.230 0.220 0.390 0.110 0.260 1.000

(８) 欧州株式 0.000 0.150 0.230 0.220 -0.100 0.190 0.690 1.000

(９) ｱｼﾞｱ株式 -0.030 0.200 0.260 0.100 -0.170 0.130 0.470 0.680 1.000

(10) 貸付金 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

４．制約条件

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

制約条件 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金 上限比率

株式

制約条件１ 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 50.0%

制約条件２ 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 30.0%

制約条件３ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 30.0%

制約条件４ 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 5.0%

制約条件５ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0.0%

制約条件６ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1.0%

制約条件７ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

制約条件８ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

制約条件９ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

制約条件10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

５．最少分散ポートフォリオ

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

期待 分散 標準偏差 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金 合計

収益率 株式

6.60% 0.31% 5.56% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 100.0%

最適化(1回)開始

BL型の値をｺﾋﾟｰ

ｹｰｽ2:自信度(設定)

BL型の値をｺﾋﾟｰ

ｹｰｽ1:自信度(100%)

ﾒﾆｭｰ
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６．ｵﾌﾟｼｮﾝ ６．オプション

５．で求めた最少分散

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵを右の表に 転記先

順次転記できます NO.を 上段：最少分散ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

入力→ 4 下段：各ｱｾｯﾄの期待収益率

　　ポートフォリオ (１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

期待 分散 標準偏差 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金

・転記先NO.を入力 NO.収益率 株式

･｢転記」ﾎﾞﾀﾝを 1 20.5% 38.0% 5.0% 18.0% 5.3% 7.3% 2.9% 1.9% 1.0% 0.0%

 ｸﾘｯｸ 5.50% 0.14% 3.78% 2.0% 5.0% 7.0% 9.5% 5.0% 5.5% 8.0% 7.0% 9.5% 4.0%

2 31.3% 55.2% 5.0% 6.8% 0.0% 0.0% 0.3% 1.3% 0.0% 0.0%

5.50% 0.08% 2.86% 1.9% 6.9% 6.9% 9.4% 4.9% 5.4% 7.9% 6.9% 9.4% 3.9%

3 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

6.48% 0.31% 5.56% 1.9% 6.9% 6.9% 10.9% 4.9% 5.4% 7.9% 6.9% 9.4% 3.9%

4 79.7% 10.7% 3.0% 5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.2% 0.0%

3.00% 0.02% 1.24% 2.0% 5.0% 7.0% 10.5% 5.0% 5.5% 8.0% 7.0% 9.5% 4.0%

5

6 96.2% 0.3% 1.3% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%

2.25% 0.01% 0.95% 2.0% 5.0% 7.0% 10.5% 5.0% 5.5% 8.0% 7.0% 9.5% 4.0%

7

8 39.1% 22.8% 5.0% 17.4% 4.4% 8.5% 0.1% 1.8% 1.0% 0.0%

5.00% 0.09% 3.08% 2.0% 5.0% 7.0% 10.5% 5.0% 5.5% 8.0% 7.0% 9.5% 4.0%

9

10 0.0% 45.0% 5.0% 30.0% 5.8% 6.7% 4.9% 1.6% 1.0% 0.0%

7.00% 0.27% 5.15% 2.0% 5.0% 7.0% 10.5% 5.0% 5.5% 8.0% 7.0% 9.5% 4.0%

11

12

　　　　　　以上

以下、入力不要 ［最適計算用マトリックス］ 19:59:05

＜共分散行列＞

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

アセット・クラス 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ株式 貸付金

(１) 短期金利 0.00010 0.00005 -0.00010 -0.00025 0.00033 0.00014 0.00018 0.00000 -0.00008 0.00000

(２) 国内債券 0.00005 0.00176 0.00088 0.00106 0.00192 0.00207 0.00116 0.00088 0.00213 0.00000

(３) 国内ＣＢ -0.00010 0.00088 0.00490 0.00539 0.00000 0.00077 0.00185 0.00225 0.00462 0.00000

(４) 国内株式 -0.00025 0.00106 0.00539 0.01210 -0.00026 0.00064 0.00515 0.00339 0.00279 0.00000

(５) 米国債券 0.00033 0.00192 0.00000 -0.00026 0.00640 0.00241 0.00106 -0.00112 -0.00345 0.00000

(６) 欧州債券 0.00014 0.00207 0.00077 0.00064 0.00241 0.00336 0.00181 0.00154 0.00192 0.00000

(７) 米国株式 0.00018 0.00116 0.00185 0.00515 0.00106 0.00181 0.01440 0.01159 0.01433 0.00000

(８) 欧州株式 0.00000 0.00088 0.00225 0.00339 -0.00112 0.00154 0.01159 0.01960 0.02418 0.00000

(９) ｱｼﾞｱ株式 -0.00008 0.00213 0.00462 0.00279 -0.00345 0.00192 0.01433 0.02418 0.06452 0.00000

(10) 貸付金 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00004

＜期待収益率＞

0.02187 0.05080 0.07073 0.09743 0.05377 0.05749 0.09797 0.07360 0.09715 0.03933

＜標準偏差＞

0.01000 0.04200 0.07000 0.11000 0.08000 0.05800 0.12000 0.14000 0.25400 0.00600

＜期待収益率＞

0.02187

0.05080

0.07073

0.09743

0.05377

0.05749

0.09797

0.07360

0.09715

0.03933

<ソルバーの問題> portfolio № １回のみ

QP問題(1回)

目的セル： 0.31%

変化させるセル： 10

合計100%条件： TRUE

非負条件： TRUE

期待収益率： FALSE

制約条件1： FALSE

制約条件2： TRUE

制約条件3： FALSE

制約条件4： FALSE

制約条件5： FALSE

制約条件6： FALSE

制約条件7： TRUE

制約条件8： TRUE

制約条件9： TRUE

制約条件10： TRUE

オプション： 1000

目標期待収益率： 10.00%

制約条件値1： 60.0%

制約条件値2： 10.0%

制約条件値3： 50.0%

制約条件値4： 10.0%

制約条件値5： 10.0%

制約条件値6： 10.0%

制約条件値7： 0.0%

制約条件値8： 0.0%

制約条件値9： 0.0%

制約条件値10： 0.0%

転記
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◎期待収益率とリスク（年率・％）

期待

アセット・クラス 収益率 標準偏差 ケース１:自信度(100%)

(１)短期金利 2.0% 1.0%

(２)国内債券 5.0% 4.2%

(３)国内ＣＢ 7.0% 7.0%

(４)国内株式 9.7% 11.0%

(５)米国債券 5.1% 8.0%

ケース２:自信度(設定)

(６)欧州債券 5.6% 5.8%

(７)米国株式 9.6% 12.0%

(８)欧州株式 7.2% 14.0%

(９)ｱｼﾞｱ株式 9.6% 25.4%

(10)貸付金 4.0% 0.6%

◎相関係数行列

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

(１)短期金利 1.000

(２)国内債券 0.120 1.000

(３)国内ＣＢ -0.140 0.300 1.000

(４)国内株式 -0.230 0.230 0.700 1.000

(５)米国債券 0.410 0.570 0.000 -0.030 1.000

(６)欧州債券 0.240 0.850 0.190 0.100 0.520 1.000

(７)米国株式 0.150 0.230 0.220 0.390 0.110 0.260 1.000

(８)欧州株式 0.000 0.150 0.230 0.220 -0.100 0.190 0.690 1.000

(９)ｱｼﾞｱ株式 -0.030 0.200 0.260 0.100 -0.170 0.130 0.470 0.680 1.000

(10)貸付金 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

◎現在のアセット・ミックス

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

期待収益率 標準偏差 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金 合計

株式

5.54% 3.61% 10.0% 50.0% 20.0% 5.0% 0.0% 5.0% 5.0% 0.0% 0.0% 5.0% 100.0%

◎制約条件

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

制約条件 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金 上限比率

株式

制約条件１ 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 50.0%

制約条件２ 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 30.0%

制約条件３ 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 30.0%

制約条件４ 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 5.0%

制約条件５ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0.0%

制約条件６ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1.0%

制約条件７ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

制約条件８ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

制約条件９ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

制約条件10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

最適化開始

BL型の値をｺﾋﾟｰ

ｹｰｽ2:自信度(設定)

BL型の値をｺﾋﾟｰ

ｹｰｽ1:自信度(100%)

ﾒﾆｭｰ
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◎効率的フロンティア（最適解）

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

期待収益率 分散 標準偏差 短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金 合計

株式

7.41% 0.35% 5.89% 0.0% 45.0% 5.0% 20.0% 0.0% 0.0% 30.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.31% 0.32% 5.66% 0.0% 45.0% 5.0% 24.1% 2.3% 0.0% 23.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.19% 0.30% 5.47% 0.0% 45.0% 5.0% 22.8% 3.2% 2.1% 21.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.06% 0.28% 5.30% 0.0% 45.0% 5.0% 21.5% 4.0% 4.2% 20.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.93% 0.26% 5.13% 0.0% 45.0% 5.0% 20.2% 4.8% 6.7% 18.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.80% 0.25% 4.98% 0.0% 46.2% 5.0% 18.8% 4.7% 8.5% 16.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.67% 0.23% 4.83% 1.5% 48.2% 5.0% 17.9% 4.3% 7.2% 15.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.53% 0.22% 4.69% 3.9% 48.1% 5.0% 16.9% 4.2% 6.4% 15.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.40% 0.21% 4.56% 6.4% 47.9% 5.0% 16.7% 3.8% 5.5% 14.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.27% 0.20% 4.42% 9.0% 47.5% 5.0% 15.8% 3.4% 4.9% 14.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.13% 0.18% 4.28% 11.8% 47.0% 5.0% 15.2% 3.0% 4.0% 14.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

6.00% 0.17% 4.14% 14.5% 46.6% 5.0% 14.8% 2.7% 3.0% 13.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.86% 0.16% 4.00% 17.1% 46.1% 5.0% 14.1% 2.4% 2.3% 13.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.73% 0.15% 3.86% 19.8% 45.6% 5.0% 13.6% 2.0% 1.5% 12.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.60% 0.14% 3.73% 22.5% 45.1% 5.0% 12.9% 1.7% 0.8% 12.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.46% 0.13% 3.59% 25.3% 44.5% 5.0% 12.4% 1.3% 0.0% 11.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.33% 0.12% 3.45% 27.9% 43.4% 5.0% 11.8% 0.8% 0.0% 10.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.20% 0.11% 3.31% 31.2% 40.5% 5.0% 11.6% 1.2% 0.0% 10.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

5.06% 0.10% 3.18% 33.6% 39.9% 5.0% 10.8% 0.7% 0.0% 9.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.93% 0.09% 3.04% 36.4% 39.1% 5.0% 10.2% 0.0% 0.0% 9.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.80% 0.08% 2.91% 39.5% 36.5% 5.0% 10.1% 0.2% 0.0% 8.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.66% 0.08% 2.77% 42.6% 34.6% 5.0% 9.6% 0.0% 0.0% 8.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.53% 0.07% 2.64% 45.5% 32.7% 5.0% 9.1% 0.0% 0.0% 7.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.40% 0.06% 2.51% 48.4% 30.8% 5.0% 8.7% 0.0% 0.0% 7.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.27% 0.06% 2.37% 51.3% 28.9% 5.0% 8.2% 0.0% 0.0% 6.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.13% 0.05% 2.24% 54.2% 27.0% 5.0% 7.7% 0.0% 0.0% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

4.00% 0.04% 2.12% 57.1% 25.1% 5.0% 7.3% 0.0% 0.0% 5.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.87% 0.04% 1.99% 60.0% 23.2% 5.0% 6.8% 0.0% 0.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.74% 0.03% 1.86% 62.9% 21.3% 5.0% 6.4% 0.0% 0.0% 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.60% 0.03% 1.74% 65.8% 19.4% 5.0% 5.9% 0.0% 0.0% 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.47% 0.03% 1.62% 68.7% 17.5% 5.0% 5.4% 0.0% 0.0% 3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.34% 0.02% 1.51% 71.6% 15.6% 5.0% 5.0% 0.0% 0.0% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.21% 0.02% 1.40% 74.5% 13.7% 5.0% 4.5% 0.0% 0.0% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

3.07% 0.02% 1.30% 77.4% 11.8% 5.0% 4.1% 0.0% 0.0% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

2.94% 0.01% 1.21% 80.2% 10.1% 4.7% 3.7% 0.0% 0.0% 1.1% 0.1% 0.0% 0.0% 100.0%

2.81% 0.01% 1.12% 83.0% 8.7% 3.9% 3.7% 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.0% 0.0% 100.0%

2.68% 0.01% 1.05% 86.3% 6.6% 3.3% 3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 0.0% 100.0%

2.54% 0.01% 0.99% 89.6% 4.6% 2.5% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 100.0%

2.41% 0.01% 0.96% 92.9% 2.5% 1.9% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 100.0%

2.28% 0.01% 0.95% 96.2% 0.3% 1.3% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 100.0%
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◎最適化計算の基礎数値

＜共分散行列＞

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

短期金利国内債券 国内ＣＢ 国内株式 米国債券 欧州債券米国株式 欧州株式 ｱｼﾞｱ 貸付金

株式

(１) 0.00010 0.00005 -0.00010 -0.00025 0.00033 0.00014 0.00018 0.00000 -0.00008 0.00000

(２) 0.00005 0.00176 0.00088 0.00106 0.00192 0.00207 0.00116 0.00088 0.00213 0.00000

(３) -0.00010 0.00088 0.00490 0.00539 0.00000 0.00077 0.00185 0.00225 0.00462 0.00000

(４) -0.00025 0.00106 0.00539 0.01210 -0.00026 0.00064 0.00515 0.00339 0.00279 0.00000

(５) 0.00033 0.00192 0.00000 -0.00026 0.00640 0.00241 0.00106 -0.00112 -0.00345 0.00000

(６) 0.00014 0.00207 0.00077 0.00064 0.00241 0.00336 0.00181 0.00154 0.00192 0.00000

(７) 0.00018 0.00116 0.00185 0.00515 0.00106 0.00181 0.01440 0.01159 0.01433 0.00000

(８) 0.00000 0.00088 0.00225 0.00339 -0.00112 0.00154 0.01159 0.01960 0.02418 0.00000

(９) -0.00008 0.00213 0.00462 0.00279 -0.00345 0.00192 0.01433 0.02418 0.06452 0.00000

(10) 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00004

＜期待収益率＞

0.02036 0.05008 0.06951 0.09681 0.05119 0.05575 0.09576 0.07235 0.09565 0.04001

＜標準偏差＞

0.01000 0.04200 0.07000 0.11000 0.08000 0.05800 0.12000 0.14000 0.25400 0.00600

＜期待収益率＞

0.02036

0.05008

0.06951

0.09681

0.05119

0.05575

0.09576

0.07235

0.09565

0.04001

◎最適化処理時間

◆開始時刻： 1:41:41

◆終了時刻： 1:42:02

◆経過時間： 0:00:21
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◎ソルバーの問題

portfolio № 1 40 39

max E(r)問題min var問題 QP問題

目的セル： 7.41% 0.01% 0.01%

変化させるセル： 10 10 10

合計100%条件： TRUE TRUE TRUE

非負条件： TRUE TRUE TRUE

期待収益率： TRUE

制約条件1： TRUE TRUE TRUE

制約条件2： TRUE TRUE TRUE

制約条件3： TRUE TRUE TRUE

制約条件4： TRUE TRUE TRUE

制約条件5： TRUE TRUE TRUE

制約条件6： TRUE TRUE TRUE

制約条件7： TRUE TRUE TRUE

制約条件8： TRUE TRUE TRUE

制約条件9： TRUE TRUE TRUE

制約条件10： TRUE TRUE TRUE

オプション： 1000 1000 1000

目標期待収益率： - - 2.41%

制約条件値1：

50.0% 2.2% 2.7%

制約条件値2：

20.0% 2.1% 2.6%

制約条件値3：

30.0% 0.1% 0.1%

制約条件値4：

5.0% 1.3% 1.9%

制約条件値5：

0.0% 0.0% 0.0%

制約条件値6： 0.0% 0.1% 0.1%

制約条件値7：

0.0% 0.0% 0.0%

制約条件値8：

0.0% 0.0% 0.0%

制約条件値9： 0.0% 0.0% 0.0%

制約条件値10： 0.0% 0.0% 0.0%
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0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

期

待

収

益

率

標準偏差

リスクとリターン

短期金利 国内債券

国内㹁㹀 国内株式

米国債券 欧州債券

米国株式 欧州株式

ｱｼﾞｱ株式 貸付金

効率的フロンティア 現在のアセット・ミックス

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

7.41% 7.19% 6.93% 6.67% 6.40% 6.13% 5.86% 5.60% 5.33% 5.06% 4.80% 4.53% 4.27% 4.00% 3.74% 3.47% 3.21% 2.94% 2.68% 2.41%

期待収益率

アセット・クラス別構成比率

貸付金 ｱｼﾞｱ株式 欧州株式

米国株式 欧州債券 米国債券

国内株式 国内ＣＢ 国内債券

短期金利

構

成

比

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%
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率

標準偏差

効率的フロンティア

効率的フロンティア

現在のアセット・ミックス
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アンケート

【質問１】 あなたの年齢は？ 1

1２０歳代

2３０歳代

3４０歳代

4５０歳代

5その他

【質問２】 あなたの年収は？ 1

1１００万円未満

2１００万円以上３００万円未満

3３００万円以上７００万円未満

4７００万円以上１０００万円未満

5１０００万円以上

【質問３】 あなたの投資金額は？ 1

1１００万円未満

2１００万円以上３００万円未満

3３００万円以上７００万円未満

4７００万円以上１０００万円未満

5１０００万円以上

【質問４】 あなたの家族構成は？ 1

1独身

2既婚＋子供なし

3既婚＋子供１人

4既婚＋子供２人

5既婚＋子供３人以上

【質問５】 もし、市場が１０％下落したら？ 1

1全額売却

2一部売却

3様子見

4一部買い増し

5全額買い増し

推奨ポートフォリオ

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

短期金利国内債券

国内

ＣＢ国内株式米国債券欧州債券米国株式欧州株式ｱｼﾞｱ

貸付金

推奨ポートフォリオ

96.2%

0.3%

1.3%

2.1%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.1%

0.0%

短期金利 国内債券 国内ＣＢ 国内株式

米国債券 欧州債券 米国株式 欧州株式

ｱｼﾞｱ 貸付金

推奨ポートフォリオの内訳

ﾒﾆｭｰ

開始
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λ 3

相場観に基づく

ポートフォリオ

（ケース１）

相場観に基づく

ポートフォリオ

（ケース２）

市場平均に基づ

くポートフォリオ

ケース１差（１０

０％自信）

ケース２差（自

信なし）

(１) 短期金利 91.73 93.16 93.35 -1.62  -0.18 

(２) 国内債券 18.60 18.00 17.95 0.65 0.05

(３) 国内ＣＢ 2.25 1.85 1.71 0.53 0.14

(４) 国内株式 2.16 2.57 2.81 -0.65  -0.24 

(５) 米国債券 -5.06  -4.88  -4.74  -0.32  -0.14 

(６) 欧州債券 -7.00  -6.64  -6.57  -0.43  -0.07 

(７) 米国株式 -0.23  -0.70  -1.46  1.23 0.77

(８) 欧州株式 0.88 1.11 1.44 -0.57  -0.33 

(９) ｱｼﾞｱ株式 -0.61  -0.56  -0.51  -0.10  -0.05 

(10) 貸付金 371.65 370.43 370.37 1.28 0.06

合計 474.35 474.35 474.35 -0.00  0.00

相場観に基づく

ポートフォリオ

（ケース１）

相場観に基づく

ポートフォリオ

（ケース２）

市場平均に基づ

くポートフォリオ

ケース１差（１０

０％自信）

ケース２差（自

信なし）

(１) 短期金利 19% 20% 20% 0% 0%

(２) 国内債券 4% 4% 4% 0% 0%

(３) 国内ＣＢ 0% 0% 0% 0% 0%

(４) 国内株式 0% 1% 1% 0% 0%

(５) 米国債券 -1% -1% -1% 0% 0%

(６) 欧州債券 -1% -1% -1% 0% 0%

(７) 米国株式 0% 0% 0% 0% 0%

(８) 欧州株式 0% 0% 0% 0% 0%

(９) ｱｼﾞｱ株式 0% 0% 0% 0% 0%

(10) 貸付金 78% 78% 78% 0% 0%

合計 100% 100% 100% 0% 0%

均衡期待 均衡期待 相場観に

相場観により

　　　　相場観考慮後の期待収益率

収益率 収益率の よる

期待収益率を

ｹｰｽ1:自信度(100%) ｹｰｽ2:自信度(設定)

アセット・クラス (*)

ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ

単純に変更 (*)との差 (*)との差

(１) 短期金利 2.0%- - 2.0% 2.0% 0.0% 2.0% 0.0%

(２) 国内債券 5.0% 3.0% 3.0% 5.0% 5.0% 0.0% 5.0% 0.0%

(３) 国内ＣＢ 7.0% 5.0% 5.0% 7.0% 7.0% 0.0% 7.0% 0.0%

(４) 国内株式 9.5% 7.5% 7.5% 9.5% 9.5% 0.0% 9.7% 0.2%

(５) 米国債券 5.0% 3.0% 3.0% 5.0% 5.0% 0.0% 5.1% 0.1%

(６) 欧州債券 5.5% 3.5% 3.5% 5.5% 5.5% 0.0% 5.6% 0.1%

(７) 米国株式 8.0% 6.0% 8.0% 10.0% 10.0% 2.0% 9.6% 1.6%

(８) 欧州株式 7.0% 5.0% 5.0% 7.0% 7.0% 0.0% 7.2% 0.2%

(９) ｱｼﾞｱ株式 9.5% 7.5% 7.5% 9.5% 9.5% 0.0% 9.6% 0.1%

(10) 貸付金 4.0% 2.0% 2.0% 4.0% 4.0% 0.0% 4.0% 0.0%
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◎シミュレーションの期間

◆開始年月(YYYY/MM)： 1985/04

◆終了年月(YYYY/MM)： 1995/03

◆期間(年/月数)    ： 10年

0カ月

（ 120カ月)

◎収益率とリスク（年率・％） ◎アセット・ミックス（シミュレーション期間平均）

算術平均 幾何平均 ﾉｰﾏﾙ･

アセット・クラス 収益率 収益率 標準偏差 アセット・クラス ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

1短期金融資産 4.85% 4.96% 0.51% 1短期金融資産 7.3% 10.0%

2債券 6.86% 6.99% 4.07% 2債券 11.8% 15.0%

3株式 5.65% 3.15% 22.52% 3株式 7.3% 7.0%

4転換社債 9.67% 7.35% 22.62% 4転換社債 8.0% 8.0%

5米国ＴＢ(US$) 5.77% 5.93% 0.50% 5米国ＴＢ(US$) 7.7% 10.0%

6米国債券(US$) 0.00% 0.00% 0.00% 6米国債券(US$) 9.9% 10.0%

7米国株式(US$) 0.00% 0.00% 0.00% 7米国株式(US$) 48.0% 40.0%

8米国ＴＢ(Unhedged) 0.00% 0.00% 0.00% 8米国ＴＢ(Unhedged) 0.0% 0.0%

9米国債券(Unhedged) 0.00% 0.00% 0.00% 9米国債券(Unhedged) 0.0% 0.0%

10米国株式(Unhedged) 0.00% 0.00% 0.00% 10米国株式(Unhedged) 0.0% 0.0%

合　計 100.0% 100.0%

◎相関係数行列

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

1短期金融資産 1.000

2債券 0.090 1.000

3株式 -0.056 0.172 1.000

4転換社債 -0.047 0.031 0.491 1.000

5米国ＴＢ(US$) 0.567 -0.088 -0.012 -0.043 1.000

6米国債券(US$) 0.244 0.363 0.131 0.076 0.218 1.000

7米国株式(US$) 0.068 0.123 0.335 0.227 0.064 0.374 1.000

8米国ＴＢ(Unhedged) 0.016 -0.321 -0.126 0.039 0.085 -0.066 0.142 1.000

9米国債券(Unhedged) 0.089 -0.155 -0.064 0.070 0.127 0.333 0.283 0.918 1.000

10米国株式(Unhedged) 0.046 -0.090 0.177 0.193 0.073 0.239 0.819 0.683 0.741 1.000

◎ノーマル・アセット・ミックスとの収益率・リスク比較（年率・％）

算術平均 幾何平均 累積

収益率 収益率 標準偏差 収益指数

ポートフォリオ 10.33% 10.40% 8.85% 269.04

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ 10.12% 10.27% 7.81% 265.76

差 0.21% 0.14% 1.04% 3.29

◎ノーマル・アセット・ミックス

アセット・クラス 組入比率

1 短期金融資産 10.0%

2 債券 15.0%

3 株式 7.0%

4 転換社債 8.0%

5 米国ＴＢ(US$) 10.0%

6 米国債券(US$) 10.0%

7 米国株式(US$) 40.0%

8 米国ＴＢ(Unhedged)

◎シミュレーション処理時間

9 米国債券(Unhedged)

10 米国株式(Unhedged)

◆開始時刻： 14:21:54

合 計 100%

◆終了時刻： 14:21:54

◆経過時間： 0:00:00

再実行

ノーマル・アセット

ミックス

シミュレーション開

始
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◎ポートフォリオの月次アセット・ミックス ◎ポートフォリオの収益率

＜ポートフォリオ＞ ＜ノーマル・ミックス＞

YYYY/MM (１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10) 合計 YYYY/MM 収益率 累積指数 収益率 累積指数 付加価値

1985/04 10.0% 15.0% 7.0% 8.0% 10.0% 10.0% 40.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/04 -0.02% 99.98 -0.02% 99.98 0.00%

1985/05 10.1% 15.1% 6.8% 7.8% 10.1% 10.2% 39.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/05 3.79% 103.77 3.79% 103.78 0.00%

1985/06 9.7% 14.8% 6.8% 7.8% 9.8% 10.3% 40.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/06 1.27% 105.09 1.26% 105.09 0.00%

1985/07 9.7% 14.7% 6.9% 7.8% 9.7% 10.3% 40.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/07 -0.18% 104.90 -0.17% 104.91 -0.01%

1985/08 9.7% 14.8% 6.7% 7.8% 9.8% 10.3% 40.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/08 0.67% 105.60 0.69% 105.63 -0.03%

1985/09 9.7% 14.9% 6.8% 8.1% 9.8% 10.4% 40.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/09 -0.42% 105.15 -0.41% 105.20 -0.01%

1985/10 9.8% 15.2% 6.9% 8.5% 9.9% 10.5% 39.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/10 1.87% 107.12 1.90% 107.20 -0.03%

1985/11 9.7% 14.6% 6.8% 8.5% 9.8% 10.6% 40.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/11 3.16% 110.51 3.15% 110.57 0.02%

1985/12 9.4% 14.3% 6.5% 8.1% 9.5% 10.5% 41.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1985/12 3.38% 114.25 3.33% 114.25 0.06%

1986/01 9.2% 14.2% 6.5% 8.1% 9.3% 10.5% 42.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/01 0.54% 114.87 0.54% 114.86 0.00%

1986/02 9.2% 14.2% 6.4% 8.0% 9.3% 10.5% 42.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/02 4.81% 120.40 4.67% 120.22 0.15%

1986/03 8.8% 13.9% 6.4% 8.1% 8.9% 10.4% 43.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/03 5.42% 126.93 5.33% 126.63 0.09%

1986/04 8.4% 13.4% 7.1% 8.8% 8.5% 10.1% 43.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/04 -0.37% 126.45 -0.32% 126.22 -0.05%

1986/05 8.5% 13.5% 7.1% 9.0% 8.6% 10.2% 43.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/05 2.29% 129.35 2.13% 128.90 0.17%

1986/06 8.3% 13.1% 7.2% 8.9% 8.4% 9.8% 44.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/06 1.68% 131.52 1.62% 130.98 0.06%

1986/07 8.2% 13.0% 7.4% 9.1% 8.3% 9.9% 44.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/07 -1.33% 129.77 -1.13% 129.50 -0.19%

1986/08 8.4% 13.3% 7.9% 9.5% 8.5% 10.1% 42.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/08 5.68% 137.15 5.24% 136.28 0.44%

1986/09 7.9% 12.7% 8.1% 10.3% 8.1% 9.8% 43.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/09 -3.88% 131.82 -3.59% 131.39 -0.29%

1986/10 8.3% 13.2% 8.4% 10.7% 8.4% 10.1% 40.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/10 0.50% 132.48 0.96% 132.65 -0.47%

1986/11 8.3% 13.2% 7.7% 9.1% 8.4% 10.2% 43.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/11 2.42% 135.68 2.26% 135.65 0.16%

1986/12 8.1% 13.0% 8.0% 9.4% 8.2% 10.1% 43.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1986/12 -0.77% 134.64 -0.67% 134.74 -0.10%

1987/01 8.2% 13.3% 8.4% 9.3% 8.3% 10.2% 42.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/01 7.38% 144.58 6.91% 144.05 0.47%

1987/02 7.7% 12.6% 8.9% 8.8% 7.8% 9.7% 44.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/02 2.12% 147.64 1.97% 146.88 0.15%

1987/03 7.5% 12.5% 8.9% 8.6% 7.7% 9.5% 45.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/03 2.02% 150.62 1.83% 149.56 0.19%

1987/04 7.4% 12.4% 9.1% 8.6% 7.6% 9.3% 45.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/04 0.94% 152.04 0.77% 150.72 0.17%

1987/05 7.4% 12.5% 10.1% 8.9% 7.5% 9.0% 44.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/05 1.01% 153.58 0.88% 152.05 0.13%

1987/06 7.3% 12.4% 10.3% 9.2% 7.5% 8.8% 44.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/06 1.72% 156.22 1.65% 154.55 0.07%

1987/07 7.2% 12.0% 9.5% 9.0% 7.4% 8.8% 46.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/07 1.69% 158.86 1.44% 156.77 0.26%

1987/08 7.1% 11.6% 9.3% 8.7% 7.3% 8.6% 47.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/08 2.68% 163.12 2.23% 160.26 0.45%

1987/09 7.0% 11.3% 9.6% 8.6% 7.2% 8.4% 48.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/09 -1.35% 160.91 -1.29% 158.20 -0.07%

1987/10 7.1% 11.1% 9.7% 8.9% 7.3% 8.3% 47.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/10 -11.21% 142.87 -9.01% 143.95 -2.20%

1987/11 8.0% 13.0% 9.8% 9.0% 8.3% 9.7% 42.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/11 -3.81% 137.42 -3.46% 138.97 -0.35%

1987/12 8.3% 13.6% 9.8% 9.2% 8.6% 10.2% 40.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1987/12 2.17% 140.41 2.44% 142.36 -0.27%

1988/01 8.2% 13.5% 8.9% 8.7% 8.5% 10.1% 42.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/01 4.12% 146.20 3.78% 147.74 0.34%

1988/02 7.9% 13.1% 9.6% 9.0% 8.2% 10.0% 42.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/02 3.33% 151.08 3.00% 152.18 0.33%

1988/03 7.7% 12.8% 10.0% 9.3% 8.0% 9.8% 42.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/03 -0.85% 149.80 -0.86% 150.87 0.01%

1988/04 7.8% 13.0% 10.4% 9.5% 8.1% 9.8% 41.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/04 1.04% 151.36 0.93% 152.28 0.11%

1988/05 7.7% 12.9% 10.6% 9.7% 8.0% 9.6% 41.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/05 -0.29% 150.92 -0.14% 152.06 -0.15%

1988/06 7.8% 12.9% 10.3% 9.5% 8.1% 9.6% 41.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/06 2.67% 154.95 2.48% 155.84 0.19%

1988/07 7.6% 12.5% 10.3% 9.5% 7.9% 9.6% 42.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/07 0.54% 155.79 0.43% 156.51 0.11%

1988/08 7.6% 12.5% 10.5% 9.7% 7.9% 9.5% 42.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/08 -2.54% 151.83 -2.17% 153.11 -0.37%

1988/09 7.8% 12.7% 10.2% 9.4% 8.2% 9.8% 42.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/09 2.52% 155.66 2.42% 156.81 0.10%

1988/10 7.6% 12.5% 10.1% 9.3% 8.0% 9.7% 42.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/10 1.82% 158.50 1.80% 159.64 0.02%

1988/11 7.5% 12.5% 10.0% 9.1% 7.9% 9.7% 43.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/11 0.31% 158.98 0.18% 159.92 0.13%

1988/12 7.5% 12.6% 10.5% 9.4% 7.9% 9.6% 42.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1988/12 1.33% 161.10 1.19% 161.83 0.14%

1989/01 7.5% 12.5% 10.7% 9.5% 7.9% 9.5% 42.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/01 4.38% 168.15 3.99% 168.29 0.39%

1989/02 7.2% 12.0% 10.7% 9.5% 7.6% 9.2% 43.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/02 -1.39% 165.81 -1.26% 166.16 -0.13%

1989/03 7.3% 12.1% 10.8% 9.7% 7.8% 9.3% 43.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/03 1.10% 167.63 1.03% 167.88 0.06%

1989/04 7.3% 11.9% 10.8% 9.5% 7.7% 9.2% 43.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/04 2.84% 172.39 2.65% 172.33 0.19%

1989/05 7.1% 11.6% 10.5% 9.3% 7.6% 9.1% 44.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/05 2.40% 176.52 2.17% 176.07 0.23%

1989/06 6.9% 11.3% 10.5% 9.3% 7.5% 9.2% 45.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/06 -0.44% 175.75 -0.21% 175.69 -0.22%

1989/07 7.0% 11.3% 10.1% 9.1% 7.5% 9.5% 45.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/07 5.77% 185.89 5.09% 184.62 0.68%

1989/08 6.6% 10.9% 10.3% 9.0% 7.2% 9.2% 46.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/08 0.55% 186.91 0.51% 185.57 0.04%

1989/09 6.6% 10.8% 10.1% 8.9% 7.2% 9.0% 47.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/09 0.60% 188.03 0.51% 186.51 0.09%

1989/10 6.6% 10.8% 10.5% 9.0% 7.2% 9.0% 46.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/10 -0.87% 186.40 -0.68% 185.24 -0.19%

1989/11 6.7% 10.8% 10.5% 9.2% 7.3% 9.3% 46.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/11 1.92% 189.99 1.61% 188.23 0.31%

1989/12 6.6% 10.5% 10.9% 9.2% 7.2% 9.2% 46.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1989/12 1.24% 192.35 1.07% 190.24 0.18%

1990/01 6.6% 10.4% 10.9% 9.1% 7.2% 9.1% 46.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/01 -4.16% 184.34 -3.56% 183.46 -0.60%

1990/02 6.9% 10.6% 10.7% 9.2% 7.5% 9.4% 45.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/02 -0.64% 183.16 -0.38% 182.77 -0.26%

1990/03 7.0% 10.6% 10.1% 8.6% 7.6% 9.5% 46.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/03 -0.91% 181.50 -0.62% 181.63 -0.29%

1990/04 7.1% 10.6% 8.9% 8.0% 7.7% 9.6% 48.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/04 -0.66% 180.30 -0.41% 180.89 -0.25%

1990/05 7.2% 10.7% 8.9% 8.3% 7.8% 9.5% 47.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/05 6.51% 192.04 5.75% 191.28 0.76%

1990/06 6.8% 10.3% 9.2% 8.3% 7.4% 9.2% 48.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/06 -0.66% 190.77 -0.51% 190.31 -0.15%

1990/07 6.9% 10.3% 8.9% 8.1% 7.5% 9.4% 48.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/07 -0.59% 189.64 -0.48% 189.39 -0.11%

1990/08 6.9% 10.3% 8.5% 7.8% 7.6% 9.6% 49.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/08 -6.51% 177.30 -5.55% 178.88 -0.96%

1990/09 7.5% 10.9% 8.0% 7.5% 8.2% 10.1% 47.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/09 -4.61% 169.12 -4.11% 171.53 -0.50%

1990/10 7.9% 11.3% 6.7% 7.0% 8.6% 10.7% 47.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/10 2.42% 173.22 2.75% 176.25 -0.33%

1990/11 7.8% 11.5% 7.7% 7.5% 8.5% 10.6% 46.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/11 2.39% 177.36 2.09% 179.94 0.30%

1990/12 7.6% 11.4% 6.7% 7.0% 8.3% 10.6% 48.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1990/12 2.27% 181.39 2.16% 183.82 0.12%

1991/01 7.5% 11.3% 6.8% 7.1% 8.2% 10.5% 48.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/01 2.77% 186.42 2.45% 188.32 0.32%

1991/02 7.4% 11.1% 6.6% 7.0% 8.0% 10.3% 49.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/02 5.28% 196.27 4.83% 197.42 0.45%

1991/03 7.0% 10.7% 7.1% 7.3% 7.7% 9.9% 50.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/03 1.33% 198.87 1.08% 199.56 0.24%

1991/04 7.0% 10.5% 7.1% 7.1% 7.6% 9.8% 50.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/04 0.38% 199.63 0.38% 200.32 0.00%

1991/05 7.0% 10.5% 7.1% 7.0% 7.6% 9.9% 50.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/05 2.46% 204.54 2.09% 204.51 0.37%

1991/06 6.9% 10.3% 6.9% 7.0% 7.5% 9.7% 51.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/06 -3.12% 198.16 -2.61% 199.17 -0.51%

1991/07 7.1% 10.6% 6.6% 6.9% 7.7% 10.0% 51.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/07 2.96% 204.04 2.57% 204.28 0.40%

1991/08 7.0% 10.5% 6.5% 6.7% 7.5% 9.9% 51.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/08 1.05% 206.17 0.78% 205.87 0.27%

1991/09 7.0% 10.5% 6.0% 6.4% 7.5% 10.0% 52.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/09 0.14% 206.46 0.58% 207.06 -0.44%

1991/10 7.0% 10.7% 6.4% 6.6% 7.5% 10.2% 51.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/10 1.57% 209.70 1.49% 210.15 0.08%

1991/11 6.9% 10.7% 6.5% 6.7% 7.4% 10.1% 51.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/11 -2.54% 204.38 -2.08% 205.77 -0.45%

1991/12 7.1% 11.0% 6.1% 6.7% 7.7% 10.5% 50.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1991/12 6.22% 217.10 5.04% 216.15 1.18%

1992/01 6.8% 10.6% 5.6% 6.3% 7.2% 10.2% 53.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/01 -0.94% 215.06 -0.67% 214.71 -0.28%

1992/02 6.8% 10.8% 5.4% 6.6% 7.3% 10.1% 52.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/02 0.45% 216.03 0.25% 215.24 0.21%

1992/03 6.8% 10.8% 5.1% 6.5% 7.3% 10.2% 53.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/03 -1.49% 212.80 -1.39% 212.24 -0.10%

1992/04 7.0% 11.0% 4.7% 6.4% 7.5% 10.2% 53.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/04 1.30% 215.57 0.76% 213.86 0.54%

1992/05 6.9% 10.8% 4.3% 6.3% 7.4% 10.2% 54.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/05 0.75% 217.18 0.85% 215.68 -0.11%

1992/06 6.9% 10.8% 4.5% 6.3% 7.4% 10.3% 53.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/06 -1.03% 214.94 -1.02% 213.47 0.00%

1992/07 7.0% 11.1% 4.1% 6.3% 7.5% 10.6% 53.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/07 2.82% 221.01 2.35% 218.49 0.47%

1992/08 6.8% 11.0% 3.9% 6.2% 7.3% 10.5% 54.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/08 -0.39% 220.15 0.46% 219.50 -0.85%

1992/09 6.9% 11.1% 4.5% 6.4% 7.3% 10.6% 53.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/09 0.70% 221.69 0.50% 220.58 0.21%

1992/10 6.9% 11.2% 4.2% 6.4% 7.3% 10.7% 53.4% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/10 0.32% 222.40 0.25% 221.14 0.07%

1992/11 6.9% 11.2% 4.1% 6.5% 7.3% 10.5% 53.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/11 2.12% 227.10 1.83% 225.18 0.29%

1992/12 6.7% 11.1% 4.2% 6.5% 7.2% 10.3% 54.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1992/12 0.82% 228.97 0.66% 226.68 0.15%

1993/01 6.7% 11.0% 4.1% 6.4% 7.1% 10.4% 54.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/01 0.92% 231.06 0.85% 228.61 0.06%

1993/02 6.7% 11.1% 4.0% 6.4% 7.1% 10.5% 54.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/02 1.22% 233.88 1.11% 231.16 0.11%

1993/03 6.6% 11.2% 3.9% 6.5% 7.0% 10.5% 54.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/03 1.58% 237.57 1.63% 234.92 -0.05%

1993/04 6.5% 10.8% 4.3% 6.4% 6.9% 10.4% 54.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/04 -0.22% 237.04 0.54% 236.19 -0.76%

1993/05 6.5% 10.9% 4.9% 6.7% 6.9% 10.5% 53.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/05 1.55% 240.71 1.25% 239.15 0.29%


image17.emf
1993/06 6.5% 10.7% 4.9% 6.7% 6.9% 10.4% 54.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/06 0.30% 241.44 0.24% 239.74 0.06%

1993/07 6.5% 10.8% 4.7% 6.6% 6.9% 10.5% 54.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/07 0.44% 242.51 0.65% 241.28 -0.20%

1993/08 6.4% 10.9% 4.9% 6.6% 6.8% 10.5% 53.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/08 2.50% 248.56 2.12% 246.41 0.37%

1993/09 6.3% 10.8% 4.9% 6.5% 6.7% 10.4% 54.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/09 -0.33% 247.74 -0.15% 246.04 -0.18%

1993/10 6.3% 11.0% 4.7% 6.7% 6.7% 10.5% 54.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/10 1.25% 250.82 1.09% 248.71 0.16%

1993/11 6.3% 11.0% 4.7% 6.7% 6.7% 10.4% 54.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/11 -1.07% 248.14 -1.26% 245.57 0.19%

1993/12 6.4% 11.3% 4.0% 6.6% 6.8% 10.4% 54.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1993/12 1.12% 250.93 1.15% 248.40 -0.03%

1994/01 6.3% 11.3% 4.1% 6.6% 6.7% 10.4% 54.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/01 2.53% 257.29 2.32% 254.17 0.21%

1994/02 6.2% 10.8% 4.6% 6.6% 6.5% 10.3% 55.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/02 -1.74% 252.80 -1.33% 250.80 -0.42%

1994/03 6.3% 10.9% 4.7% 6.7% 6.7% 10.3% 54.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/03 -2.79% 245.76 -2.22% 245.24 -0.57%

1994/04 6.5% 11.3% 4.6% 6.8% 6.9% 10.3% 53.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/04 0.89% 247.93 0.78% 247.15 0.11%

1994/05 6.4% 11.2% 4.7% 6.8% 6.9% 10.1% 54.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/05 1.41% 251.43 1.37% 250.54 0.04%

1994/06 6.3% 11.1% 4.8% 6.8% 6.8% 10.0% 54.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/06 -1.65% 247.28 -1.30% 247.29 -0.35%

1994/07 6.5% 11.2% 4.9% 7.0% 6.9% 10.1% 53.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/07 1.91% 252.02 1.42% 250.81 0.49%

1994/08 6.3% 11.0% 4.7% 6.8% 6.8% 10.1% 54.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/08 2.01% 257.08 1.41% 254.34 0.60%

1994/09 6.2% 10.6% 4.6% 6.6% 6.7% 9.9% 55.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/09 -1.45% 253.34 -1.18% 251.35 -0.27%

1994/10 6.3% 10.9% 4.5% 6.5% 6.8% 9.9% 54.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/10 4.18% 263.94 4.51% 262.68 -0.33%

1994/11 6.1% 10.5% 4.4% 9.0% 6.6% 9.5% 53.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/11 -1.94% 258.83 -1.52% 258.70 -0.42%

1994/12 6.2% 10.8% 4.3% 9.2% 6.7% 9.7% 53.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1994/12 1.16% 261.83 1.09% 261.52 0.07%

1995/01 6.2% 10.7% 4.3% 9.1% 6.7% 9.7% 53.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1995/01 1.67% 266.21 1.16% 264.54 0.51%

1995/02 6.1% 10.6% 4.0% 9.2% 6.6% 9.7% 53.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1995/02 2.46% 272.76 1.74% 269.14 0.72%

1995/03 5.9% 10.5% 3.6% 9.2% 6.5% 9.7% 54.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 1995/03 -1.36% 269.04 -1.26% 265.76 -0.10%
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《アセット・クラス・データベース（インデックス）》

YY/MM

短期金融資

産 債券 株式 転換社債 米国債券 米国株式 米国ＴＢ

為替

 (円/ドル) 貸付金

Salomon

世界国債指数

MSCI

KOKUSAI指数

79/12 100.00 100.00 100.00 100.00 123.10 156.871 12.04 239.90 7.915 #N/A 121.331

80/01 100.60 101.22 101.85 102.54 119.35 166.343 12.00 238.80 7.943 #N/A 129.539

80/02 101.19 97.91 102.06 100.88 112.29 164.679 12.86 249.80 7.963 #N/A 136.879

80/03 101.95 90.32 99.78 97.34 112.38 150.127 15.20 249.70 8.264 #N/A 120.300

80/04 102.96 97.11 102.60 101.35 125.12 156.657 13.20 238.30 8.649 #N/A 122.239

80/05 103.81 102.92 102.72 103.93 131.02 164.213 8.58 224.40 8.890 #N/A 120.525

80/06 104.76 104.26 104.04 104.55 133.49 169.553 7.07 218.15 9.077 #N/A 123.205

80/07 105.73 103.99 103.48 103.77 130.73 180.816 8.06 226.85 9.127 #N/A 134.626

80/08 106.78 104.11 105.31 105.49 126.05 182.070 9.13 219.20 9.132 #N/A 131.202

80/09 107.76 104.07 108.03 107.60 124.73 186.663 10.27 212.00 9.130 #N/A 129.382

80/10 108.80 105.89 109.58 111.29 123.30 191.383 11.62 211.75 9.122 #N/A 134.092

80/11 109.64 104.78 109.03 110.35 123.07 211.350 13.73 216.75 9.114 #N/A 145.000

80/12 110.50 106.13 109.40 110.77 126.43 204.002 15.49 203.60 8.825 #N/A 131.235

81/01 111.37 108.72 112.81 113.88 126.49 196.434 15.02 205.20 8.690 #N/A 127.709

81/02 112.12 109.42 112.35 112.78 124.09 200.605 14.79 208.85 8.600 #N/A 130.663

81/03 112.90 112.39 118.41 120.45 127.04 207.305 13.36 211.40 8.564 #N/A 136.390

81/04 113.60 112.05 125.47 130.68 122.51 203.476 13.69 215.00 8.548 #N/A 136.819

81/05 114.19 111.47 125.70 131.17 126.91 202.915 16.30 223.50 8.441 #N/A 140.048

81/06 114.88 112.57 131.11 134.45 126.62 202.518 14.73 225.75 8.379 #N/A 140.308

81/07 115.52 112.28 132.47 136.52 124.18 204.017 14.95 239.75 8.336 #N/A 146.814

81/08 116.16 112.50 132.38 137.19 121.56 192.382 15.51 228.75 8.318 #N/A 136.494

81/09 116.84 113.65 124.55 130.01 121.48 183.347 14.70 231.55 8.316 #N/A 128.544

81/10 117.51 115.04 124.97 130.95 128.59 192.458 13.54 233.35 8.314 #N/A 133.910

81/11 118.15 118.35 125.67 135.63 139.55 200.892 10.86 214.15 8.407 #N/A 132.210

81/12 118.86 119.96 129.35 137.56 134.33 195.580 10.85 220.25 8.448 #N/A 131.616

82/01 119.50 121.02 132.17 138.87 135.18 193.369 12.28 228.45 8.394 #N/A 134.958

82/02 120.11 121.84 125.64 134.48 137.82 183.389 13.48 235.20 8.355 #N/A 132.311

82/03 120.74 123.40 122.21 133.88 139.57 182.399 12.68 248.30 8.310 #N/A 136.880

82/04 121.37 124.46 124.85 136.97 143.48 190.406 12.70 236.30 8.206 #N/A 135.215

82/05 122.05 123.47 124.91 137.51 145.81 184.098 12.09 243.70 8.176 #N/A 137.313

82/06 122.76 122.27 123.24 136.43 143.52 181.792 12.47 255.55 8.144 #N/A 137.406

82/07 123.49 123.94 121.48 134.77 149.69 178.554 11.35 256.65 8.127 #N/A 137.851

82/08 124.18 124.63 121.53 135.97 157.86 200.536 8.68 259.60 8.125 #N/A 151.932

82/09 124.90 125.23 120.79 136.58 164.25 203.196 7.92 269.40 8.298 #N/A 158.896

82/10 125.61 125.95 125.28 139.45 172.95 225.851 7.71 277.40 8.376 #N/A 177.611

82/11 126.29 128.73 133.49 145.16 174.64 234.640 8.07 253.45 8.444 #N/A 166.622

82/12 127.02 131.85 137.16 148.53 178.15 238.888 7.94 235.30 8.450 #N/A 160.314
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《アセット・クラス・データベース（収益率）》

系列番号 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

YY/MM

短期金融資産

債券 株式 転換社債

米国ＴＢ

(US$)

米国債券

(US$)

米国株式

(US$)

米国ＴＢ

(Unhedged)

米国債券

(Unhedged)

米国株式

(Unhedged)

米国債券

(Hedged)

米国株式

(Hedged) 貸付金

為替

(円/ドル) 外国債券 外国株式

79/12 - - - - - - - - - - - - - - - -

80/01 0.60% 1.22% 1.85% 2.54% 1.01% -3.05% 6.04% 0.55% -3.49% 5.55% -3.44% 5.60% 0.66% -0.46% #N/A 6.76%

80/02 0.59% -3.27% 0.21% -1.62% 1.01% -5.92% -1.00% 5.66% -1.58% 3.56% -6.31% -1.42% 0.66% 4.61% #N/A 5.67%

80/03 0.75% -7.75% -2.23% -3.51% 1.08% 0.08% -8.84% 1.04% 0.04% -8.87% -0.25% -9.14% 0.66% -0.04% #N/A -12.11%

80/04 0.99% 7.52% 2.83% 4.12% 1.28% 11.34% 4.35% -3.34% 6.25% -0.41% 11.02% 4.05% 0.69% -4.57% #N/A 1.61%

80/05 0.83% 5.98% 0.12% 2.55% 1.11% 4.72% 4.82% -4.79% -1.39% -1.29% 4.42% 4.53% 0.72% -5.83% #N/A -1.40%

80/06 0.92% 1.30% 1.29% 0.60% 0.72% 1.89% 3.25% -2.09% -0.95% 0.38% 2.08% 3.45% 0.74% -2.79% #N/A 2.22%

80/07 0.93% -0.26% -0.54% -0.75% 0.59% -2.07% 6.64% 4.60% 1.84% 10.90% -1.74% 7.00% 0.76% 3.99% #N/A 9.27%

80/08 0.99% 0.12% 1.77% 1.66% 0.68% -3.58% 0.69% -2.72% -6.83% -2.70% -3.28% 1.01% 0.76% -3.37% #N/A -2.54%

80/09 0.92% -0.04% 2.58% 2.00% 0.77% -1.05% 2.52% -2.54% -4.30% -0.84% -0.90% 2.68% 0.76% -3.28% #N/A -1.39%

80/10 0.97% 1.75% 1.43% 3.43% 0.86% -1.15% 2.53% 0.74% -1.26% 2.41% -1.05% 2.63% 0.76% -0.12% #N/A 3.64%

80/11 0.77% -1.05% -0.50% -0.84% 0.98% -0.19% 10.43% 3.36% 2.17% 13.04% -0.39% 10.21% 0.76% 2.36% #N/A 8.14%

80/12 0.78% 1.29% 0.34% 0.38% 1.16% 2.73% -3.48% -4.98% -3.50% -9.33% 2.35% -3.83% 0.76% -6.07% #N/A -9.49%

81/01 0.79% 2.44% 3.12% 2.81% 1.31% 0.05% -3.71% 2.10% 0.83% -2.95% -0.47% -4.20% 0.74% 0.79% #N/A -2.69%

81/02 0.67% 0.64% -0.41% -0.97% 1.27% -1.90% 2.12% 3.07% -0.15% 3.94% -2.47% 1.52% 0.72% 1.78% #N/A 2.31%

81/03 0.70% 2.71% 5.39% 6.80% 1.25% 2.38% 3.34% 2.48% 3.63% 4.60% 1.82% 2.78% 0.72% 1.22% #N/A 4.38%

81/04 0.62% -0.30% 5.96% 8.49% 1.13% -3.57% -1.85% 2.85% -1.92% -0.18% -4.05% -2.34% 0.71% 1.70% #N/A 0.31%

81/05 0.52% -0.52% 0.18% 0.37% 1.15% 3.59% -0.28% 5.15% 7.69% 3.67% 2.94% -0.90% 0.71% 3.95% #N/A 2.36%

81/06 0.60% 0.99% 4.30% 2.50% 1.38% -0.23% -0.20% 2.40% 0.78% 0.81% -0.99% -0.96% 0.70% 1.01% #N/A 0.19%

81/07 0.56% -0.26% 1.04% 1.54% 1.24% -1.93% 0.74% 7.52% 4.16% 6.99% -2.59% 0.06% 0.70% 6.20% #N/A 4.64%

81/08 0.55% 0.20% -0.07% 0.49% 1.26% -2.11% -5.70% -3.38% -6.60% -10.03% -2.79% -6.36% 0.69% -4.59% #N/A -7.03%

81/09 0.59% 1.02% -5.91% -5.23% 1.31% -0.07% -4.70% 2.55% 1.16% -3.53% -0.78% -5.38% 0.69% 1.22% #N/A -5.82%

81/10 0.57% 1.22% 0.34% 0.72% 1.24% 5.85% 4.97% 2.03% 6.68% 5.79% 5.16% 4.28% 0.69% 0.78% #N/A 4.17%

81/11 0.54% 2.88% 0.56% 3.57% 1.14% 8.52% 4.38% -7.18% -0.41% -4.21% 7.88% 3.77% 0.69% -8.23% #N/A -1.27%

81/12 0.60% 1.36% 2.93% 1.42% 0.91% -3.74% -2.64% 3.79% -1.00% 0.13% -4.04% -2.95% 0.70% 2.85% #N/A -0.45%

82/01 0.54% 0.88% 2.18% 0.95% 0.91% 0.63% -1.13% 4.67% 4.38% 2.55% 0.26% -1.50% 0.70% 3.72% #N/A 2.54%

82/02 0.51% 0.68% -4.94% -3.16% 1.03% 1.95% -5.16% 4.02% 4.97% -2.36% 1.42% -5.65% 0.70% 2.95% #N/A -1.96%

82/03 0.52% 1.28% -2.73% -0.45% 1.14% 1.27% -0.54% 6.77% 6.91% 5.00% 0.66% -1.14% 0.70% 5.57% #N/A 3.45%

82/04 0.52% 0.86% 2.16% 2.31% 1.07% 2.80% 4.39% -3.82% -2.17% -0.66% 2.25% 3.83% 0.69% -4.83% #N/A -1.22%

82/05 0.56% -0.80% 0.05% 0.39% 1.07% 1.62% -3.31% 4.23% 4.81% -0.29% 1.11% -3.80% 0.68% 3.13% #N/A 1.55%

82/06 0.58% -0.97% -1.34% -0.79% 1.02% -1.57% -1.25% 5.93% 3.22% 3.55% -2.00% -1.68% 0.68% 4.86% #N/A 0.07%

82/07 0.59% 1.37% -1.43% -1.22% 1.05% 4.30% -1.78% 1.49% 4.75% -1.36% 3.83% -2.22% 0.68% 0.43% #N/A 0.32%

82/08 0.56% 0.56% 0.04% 0.89% 0.95% 5.46% 12.31% 2.12% 6.67% 13.60% 5.04% 11.87% 0.68% 1.15% #N/A 10.21%

82/09 0.58% 0.48% -0.61% 0.45% 0.73% 4.05% 1.33% 4.53% 7.98% 5.15% 3.89% 1.18% 0.68% 3.78% #N/A 4.58%

82/10 0.57% 0.57% 3.72% 2.10% 0.66% 5.30% 11.15% 3.65% 8.42% 14.45% 5.20% 11.04% 0.69% 2.97% #N/A 11.78%

82/11 0.54% 2.21% 6.55% 4.09% 0.65% 0.98% 3.89% -8.04% -7.74% -5.08% 0.87% 3.78% 0.70% -8.63% #N/A -6.19%

82/12 0.58% 2.42% 2.75% 2.32% 0.68% 2.01% 1.81% -6.53% -5.30% -5.48% 1.91% 1.71% 0.70% -7.16% #N/A -3.79%

83/01 0.56% -0.42% -0.77% -0.28% 0.67% 0.17% 4.01% 1.99% 1.49% 5.38% 0.06% 3.90% 0.70% 1.32% #N/A 5.53%

83/02 0.53% 1.56% 0.75% 1.42% 0.66% 2.87% 2.14% -0.54% 1.64% 0.92% 2.74% 2.01% 0.70% -1.20% #N/A 1.51%

83/03 0.56% 0.50% 4.88% 4.90% 0.68% 0.26% 3.48% 2.28% 1.86% 5.13% 0.14% 3.36% 0.69% 1.59% #N/A 3.95%

83/04 0.54% 0.96% 2.26% 1.89% 0.70% 2.79% 7.87% 0.03% 2.10% 7.15% 2.63% 7.70% 0.68% -0.67% #N/A 7.64%

83/05 0.51% 0.09% 0.65% 0.21% 0.69% -1.31% -1.53% 1.07% -0.94% -1.16% -1.49% -1.70% 0.68% 0.38% #N/A -0.44%

83/06 0.52% 1.05% 3.03% 0.66% 0.69% 0.11% 3.89% 1.19% 0.61% 4.41% -0.06% 3.72% 0.67% 0.50% #N/A 3.26%

83/07 0.53% 0.37% 1.27% 0.64% 0.74% -2.36% -3.22% 1.45% -1.67% -2.54% -2.57% -3.43% 0.67% 0.71% #N/A -1.14%

83/08 0.53% 0.95% 2.01% 1.34% 0.76% 0.70% 2.06% 2.95% 2.89% 4.28% 0.46% 1.83% 0.67% 2.17% #N/A 3.16%

83/09 0.54% 1.57% 2.41% 2.16% 0.78% 3.30% 1.32% -3.57% -1.16% -3.05% 3.04% 1.07% 0.67% -4.32% #N/A -3.57%

83/10 0.53% 0.76% -0.81% 0.20% 0.76% 0.36% -1.11% -0.29% -0.68% -2.13% 0.14% -1.33% 0.67% -1.04% #N/A -1.94%

83/11 0.52% 1.08% 0.12% 1.22% 0.73% 1.14% 2.17% 0.96% 1.38% 2.41% 0.93% 1.96% 0.67% 0.24% #N/A 2.09%

83/12 0.53% 1.00% 6.55% 7.02% 0.74% 0.19% -0.53% -0.21% -0.75% -1.46% -0.01% -0.73% 0.66% -0.94% #N/A -0.13%

84/01 0.53% 0.54% 6.26% 2.41% 0.76% 2.06% -1.09% 1.95% 3.27% 0.08% 1.84% -1.31% 0.66% 1.18% #N/A 1.39%

84/02 0.51% 0.73% -0.29% -1.26% 0.75% -0.51% -4.13% 0.12% -1.13% -4.72% -0.74% -4.35% 0.65% -0.62% #N/A -2.41%

84/03 0.53% 1.63% 12.77% 6.38% 0.76% -1.12% 1.87% -2.92% -4.74% -1.85% -1.35% 1.63% 0.65% -3.66% #N/A -2.47%

84/04 0.52% 0.32% -1.01% 0.20% 0.80% -0.20% 1.06% 1.49% 0.49% 1.76% -0.47% 0.78% 0.65% 0.69% #N/A 1.54%

84/05 0.50% -1.21% -10.09% -9.43% 0.81% -3.12% -5.58% 3.19% -0.84% -3.36% -3.42% -5.88% 0.64% 2.36% #N/A -4.18%

84/06 0.51% 1.07% 2.72% -0.35% 0.83% 1.28% 2.15% 3.36% 3.83% 4.72% 0.96% 1.83% 0.64% 2.51% #N/A 3.34%

84/07 0.52% 0.56% -3.98% -4.91% 0.83% 4.50% -0.75% 4.23% 8.02% 2.59% 4.17% -1.06% 0.64% 3.37% #N/A 0.53%

84/08 0.51% 1.52% 6.74% 5.67% 0.85% 1.68% 10.89% -0.69% 0.13% 9.19% 1.34% 10.51% 0.64% -1.53% #N/A 9.32%

84/09 0.52% 0.92% 1.22% 3.85% 0.88% 2.38% 0.17% 2.42% 3.94% 1.71% 2.01% -0.19% 0.63% 1.53% #N/A 1.40%

84/10 0.51% 1.31% 4.64% 4.35% 0.87% 4.24% 0.53% 0.83% 4.20% 0.49% 3.87% 0.17% 0.63% -0.04% #N/A 0.23%

84/11 0.51% 1.30% 1.67% -1.30% 0.82% 1.79% -0.96% 1.31% 2.29% -0.47% 1.48% -1.26% 0.63% 0.49% #N/A 1.76%

84/12 0.52% 0.62% 4.49% 1.77% 0.72% 1.46% 2.54% 2.80% 3.55% 4.65% 1.26% 2.33% 0.63% 2.06% #N/A 3.07%

85/01 0.51% 0.66% 1.89% -0.59% 0.68% 2.28% 8.05% 1.96% 3.58% 9.42% 2.11% 7.87% 0.62% 1.27% 2.29% 9.05%

85/02 0.52% -0.96% 4.88% -0.94% 0.65% -2.05% 1.20% 2.32% -0.42% 2.87% -2.17% 1.06% 0.62% 1.66% -1.21% 1.14%

85/03 0.52% 1.17% 2.68% 0.02% 0.69% 2.04% 0.28% -2.53% -1.23% -2.93% 1.86% 0.11% 0.61% -3.20% 0.98% -0.10%

85/04 0.51% 0.78% -3.08% -2.04% 0.72% 2.07% -0.21% 1.00% 2.35% 0.07% 1.86% -0.41% 0.61% 0.28% 2.10% 0.69%

85/05 0.51% 1.28% 3.32% 3.05% 0.67% 5.23% 6.21% 0.82% 5.38% 6.37% 5.06% 6.04% 0.61% 0.15% 4.34% 5.74%

85/06 0.53% 1.01% 3.17% 0.98% 0.63% 1.06% 1.48% -0.50% -0.08% 0.34% 0.96% 1.38% 0.61% -1.12% 0.57% -0.24%

85/07 0.52% 0.73% -3.39% -0.06% 0.58% -0.35% -0.29% -4.39% -5.27% -5.21% -0.41% -0.35% 0.61% -4.94% -2.59% -2.45%

85/08 0.52% 1.00% 2.68% 5.18% 0.59% 1.88% -0.89% 0.78% 2.07% -0.71% 1.81% -0.96% 0.61% 0.19% 2.18% 0.77%

85/09 0.53% 1.37% 1.62% 4.44% 0.60% 0.60% -3.15% -8.35% -8.35% -11.77% 0.53% -3.22% 0.60% -8.90% -8.20% -10.34%

85/10 0.53% -2.09% -0.31% 1.15% 0.60% 2.10% 4.55% -1.36% 0.11% 2.52% 2.03% 4.49% 0.59% -1.94% -0.24% 3.44%

85/11 0.57% 1.37% -1.85% -0.91% 0.60% 2.40% 6.96% -4.03% -2.31% 2.04% 2.37% 6.93% 0.59% -4.60% -1.66% 2.26%

85/12 0.64% 2.19% 4.25% 2.52% 0.61% 3.06% 5.16% -0.12% 2.32% 4.41% 3.09% 5.20% 0.59% -0.72% 1.02% 3.74%

86/01 0.60% 0.85% -0.72% 0.39% 0.60% 0.56% 0.63% -3.39% -3.43% -3.35% 0.56% 0.64% 0.60% -3.96% -3.63% -2.69%

86/02 0.50% 2.51% 4.86% 5.18% 0.59% 3.94% 7.58% -5.78% -2.64% 0.77% 3.85% 7.48% 0.59% -6.33% -1.18% 0.79%

86/03 0.51% 1.90% 17.03% 14.96% 0.59% 3.11% 5.59% 0.15% 2.65% 5.12% 3.02% 5.50% 0.59% -0.44% 2.70% 5.09%

86/04 0.44% -0.01% -1.39% 2.20% 0.55% 0.53% -1.39% -5.91% -5.93% -7.73% 0.42% -1.49% 0.57% -6.43% -3.06% -3.41%

86/05 0.38% -0.92% 4.14% 1.31% 0.51% -1.91% 4.93% 2.87% 0.39% 7.39% -2.03% 4.80% 0.55% 2.35% 0.11% 3.81%

86/06 0.39% 1.00% 4.34% 3.61% 0.52% 2.62% 1.31% -4.22% -2.21% -3.46% 2.49% 1.18% 0.55% -4.71% -2.83% -4.12%

86/07 0.39% 0.90% 5.90% 3.39% 0.52% 0.89% -5.33% -5.49% -5.15% -10.99% 0.76% -5.45% 0.54% -5.98% -5.27% -9.78%

86/08 0.39% 1.31% 8.45% 14.50% 0.49% 2.49% 7.39% 1.73% 3.75% 8.72% 2.39% 7.29% 0.53% 1.23% 2.92% 9.00%

86/09 0.40% -0.41% -1.28% -0.38% 0.46% -0.99% -8.50% -1.09% -2.52% -9.92% -1.05% -8.56% 0.53% -1.55% -2.01% -6.87%

86/10 0.41% 0.92% -7.53% -14.34% 0.44% 1.45% 5.68% 5.55% 6.61% 11.05% 1.42% 5.65% 0.53% 5.09% 6.28% 10.36%

86/11 0.36% 1.05% 7.16% 5.57% 0.43% 1.40% 2.35% 0.90% 1.87% 2.83% 1.33% 2.28% 0.53% 0.46% 0.98% 2.18%

86/12 0.38% 0.80% 3.87% -2.22% 0.45% 0.38% -2.52% -0.85% -0.92% -3.78% 0.31% -2.59% 0.53% -1.29% -1.15% -1.56%

87/01 0.37% 1.79% 13.27% 2.18% 0.46% 1.41% 13.28% -4.43% -3.53% 7.76% 1.32% 13.18% 0.52% -4.87% -0.44% 5.81%

87/02 0.34% 1.56% 2.45% -0.29% 0.45% 0.69% 3.59% 1.02% 1.26% 4.17% 0.58% 3.47% 0.51% 0.56% 1.11% 3.55%

87/03 0.35% 1.31% 4.61% 2.38% 0.47% -0.45% 2.70% -4.45% -5.33% -2.33% -0.57% 2.58% 0.50% -4.90% -4.10% -0.82%

87/04 0.35% 1.55% 11.25% 3.81% 0.47% -2.74% -0.90% -3.67% -6.75% -4.99% -2.86% -1.02% 0.49% -4.12% -4.16% -2.87%

87/05 0.33% 0.44% 2.97% 4.27% 0.47% -0.39% 0.56% 3.71% 2.82% 3.81% -0.53% 0.42% 0.47% 3.22% 1.94% 2.60%

87/06 0.32% -1.78% -5.38% 0.06% 0.47% 1.38% 5.18% 2.29% 3.20% 7.08% 1.22% 5.02% 0.46% 1.80% 2.30% 6.37%

87/07 0.33% -1.68% -1.39% -2.35% 0.47% -0.08% 4.75% 2.19% 1.63% 6.54% -0.22% 4.60% 0.44% 1.70% 0.94% 7.01%

87/08 0.31% -0.15% 6.98% 1.97% 0.48% -0.54% 3.94% -4.17% -5.13% -0.86% -0.70% 3.77% 0.44% -4.62% -4.88% -2.57%

87/09 0.32% -2.61% -0.62% 1.66% 0.51% -2.13% -2.13% 3.33% 0.62% 0.62% -2.31% -2.31% 0.44% 2.81% 1.39% 2.26%

87/10 0.35% 3.59% -10.10% -9.95% 0.54% 3.56% -21.22% -4.82% -1.96% -25.42% 3.37% -21.37% 0.44% -5.33% -0.53% -26.09%

87/11 0.35% 1.03% -3.78% -1.71% 0.51% 0.80% -8.45% -3.91% -3.64% -12.48% 0.63% -8.60% 0.45% -4.40% -1.84% -10.41%

87/12 0.37% 1.34% -7.37% -3.52% 0.48% 1.36% 7.04% -7.45% -6.64% -1.40% 1.25% 6.93% 0.46% -7.89% -6.37% -2.26%
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相場観な

し

100％自

信有り

自信なし

モデル

番号

内容

ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し）

差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り）

差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し）

差

1ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 20%

債券のリスクプレミアム 10%平均 1.593 1.566 0.027 3.075 3.254 -0.179 2.039 2.099 -0.060

2ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 5%平均 1.593 1.566 0.027 2.060 2.150 -0.090 1.739 1.755 -0.016

3ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 5%

債券のリスクプレミアム 5%平均 1.593 1.566 0.027 2.050 2.066 -0.016 1.711 1.694 0.017

4ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 5%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 10%平均 1.593 1.566 0.027 10.130 10.165 -0.034 10.129 10.165 -0.036

5ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 15%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 10%平均 1.593 1.566 0.027 1.679 1.692 -0.014 0.986 0.933 0.053

6ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 0%

債券のリスクプレミアム 10%平均 1.593 1.566 0.027 3.401 3.427 -0.027 2.286 2.301 -0.015

相場観な

し

100％自

信有り

自信なし

モデル

番号

内容

ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し）

差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り）

差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し）

差

1ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 20%

債券のリスクプレミアム 10%平均 0 0 1.482 1.688 0.446 0.533

2ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 5%平均 0 0 0.467 0.584 0.146 0.189

3ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 5%

債券のリスクプレミアム 5%平均 0 0 0.457 0.500 0.118 0.128

4ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 5%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 10%平均 0 0 8.537 8.599 8.536 8.599

5ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 15%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 10%平均 0 0 0.086 0.126 -0.607 -0.633

6ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 0%

債券のリスクプレミアム 10%平均 0 0 1.808 1.861 0.693 0.735

相場観な

し

100％自

信有り

自信なし

モデル

番号

内容

ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し）

差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り）

差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し）

差

1ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 20%

債券のリスクプレミアム 10%平均 3 3 1 1 2 2

2ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 5%平均 3 3 1 1 2 2

3ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 5%

債券のリスクプレミアム 5%平均 3 3 1 1 2 2

4ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 5%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 10%平均 3 3 1 2 2 1

5ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 15%

株式のリスクプレミアム 10%

債券のリスクプレミアム 10%平均 2 2 1 1 3 3

6ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの期待収益率 10%

株式のリスクプレミアム 0%

債券のリスクプレミアム 10%平均 3 3 1 1 2 2


image25.emf
ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し） 差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り） 差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し） 差

1985/01 1.952 2.268 -0.315 3.232 4.244 -1.012 2.615 3.331 -0.715

1986/01 1.334 1.602 -0.268 3.250 3.691 -0.442 1.647 2.183 -0.537

1987/01 2.110 2.281 -0.171 3.404 3.384 0.020 2.047 2.185 -0.138

1988/01 1.314 1.255 0.059 3.644 3.583 0.062 1.788 1.780 0.008

1989/01 1.595 1.081 0.514 3.503 3.418 0.085 2.077 1.730 0.348

1990/01 1.144 0.676 0.468 2.622 2.618 0.004 1.605 1.148 0.457

1991/01 0.852 0.723 0.129 3.189 3.344 -0.155 2.637 2.584 0.053

1992/01 2.100 2.227 -0.127 2.599 2.715 -0.117 2.141 2.157 -0.015

1993/01 1.936 1.981 -0.046 2.234 2.288 -0.054 1.791 1.791 0.001

平均 1.593 1.566 0.027 3.075 3.254 -0.179 2.039 2.099 -0.060

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

の期待収

益率 10%

株式のリ

スクプレミ

アム 20%

債券のリ

スクプレミ

アム 10%

相場観なし 100％自信有り 自信なし

運用開始

日

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

ポートフォリオ（相場観なし） ポートフォリオ（自信あり）

ポートフォリオ（自信なし）

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

4.500

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（相場観なし） ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信有り）

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信なし）


image26.emf
ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し） 差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り） 差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し） 差

1985/01 1.952 2.268 -0.315 2.306 2.752 -0.446 2.111 2.481 -0.370

1986/01 1.334 1.602 -0.268 1.758 2.024 -0.266 1.297 1.634 -0.337

1987/01 2.110 2.281 -0.171 2.075 2.073 0.002 2.347 2.446 -0.099

1988/01 1.314 1.255 0.059 1.938 1.967 -0.030 1.519 1.508 0.011

1989/01 1.595 1.081 0.514 2.018 2.018 0.000 1.496 1.261 0.235

1990/01 1.144 0.676 0.468 1.920 1.915 0.005 1.102 0.836 0.265

1991/01 0.852 0.723 0.129 2.497 2.516 -0.019 1.698 1.479 0.219

1992/01 2.100 2.227 -0.127 2.159 2.199 -0.040 2.195 2.201 -0.006

1993/01 1.936 1.981 -0.046 1.867 1.887 -0.021 1.886 1.951 -0.065

平均 1.593 1.566 0.027 2.060 2.150 -0.090 1.739 1.755 -0.016

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

の期待収

益率 10%

株式のリ

スクプレミ

アム 10%

債券のリ

スクプレミ

アム 5%

相場観なし 100％自信有り 自信なし

運用開始

日

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

ポートフォリオ（相場観なし） ポートフォリオ（自信あり）

ポートフォリオ（自信なし）

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（相場観なし） ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信有り）

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信なし）
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ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し） 差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り） 差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し） 差

1985/01 1.952 2.268 -0.315 2.529 2.628 -0.099 2.072 2.244 -0.172

1986/01 1.334 1.602 -0.268 1.968 2.068 -0.100 1.450 1.576 -0.126

1987/01 2.110 2.281 -0.171 2.086 2.084 0.002 2.622 2.611 0.012

1988/01 1.314 1.255 0.059 1.943 1.973 -0.030 1.473 1.507 -0.034

1989/01 1.595 1.081 0.514 2.016 2.016 0.000 1.020 0.799 0.221

1990/01 1.144 0.676 0.468 1.918 1.914 0.005 1.158 1.061 0.097

1991/01 0.852 0.723 0.129 2.499 2.518 -0.019 1.709 1.585 0.124

1992/01 2.100 2.227 -0.127 1.624 1.506 0.118 1.967 1.890 0.077

1993/01 1.936 1.981 -0.046 1.869 1.889 -0.021 1.927 1.968 -0.040

平均 1.593 1.566 0.027 2.050 2.066 -0.016 1.711 1.694 0.017

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

の期待収

益率 10%

株式のリ

スクプレミ

アム 5%

債券のリ

スクプレミ

アム 5%

相場観なし 100％自信有り 自信なし

運用開始

日

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

ポートフォリオ（相場観なし） ポートフォリオ（自信あり）

ポートフォリオ（自信なし）

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（相場観なし） ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信有り）

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信なし）
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ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し） 差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り） 差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し） 差

1985/01 1.952 2.268 -0.315 16.342 16.236 0.106 16.342 16.236 0.106

1986/01 1.334 1.602 -0.268 14.339 14.345 -0.007 14.339 14.345 -0.007

1987/01 2.110 2.281 -0.171 13.246 13.196 0.050 13.246 13.196 0.050

1988/01 1.314 1.255 0.059 13.711 13.711 0.000 13.711 13.711 0.000

1989/01 1.595 1.081 0.514 10.710 10.706 0.004 10.710 10.706 0.004

1990/01 1.144 0.676 0.468 7.648 7.623 0.025 7.634 7.624 0.010

1991/01 0.852 0.723 0.129 5.735 5.751 -0.016 5.735 5.751 -0.016

1992/01 2.100 2.227 -0.127 5.459 5.476 -0.017 5.459 5.476 -0.017

1993/01 1.936 1.981 -0.046 3.983 4.437 -0.454 3.983 4.437 -0.454

平均 1.593 1.566 0.027 10.130 10.165 -0.034 10.129 10.165 -0.036

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

の期待収

益率 5%

株式のリ

スクプレミ

アム 10%

債券のリ

スクプレミ

アム 10%

相場観なし 100％自信有り 自信なし

運用開始

日

0.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

18.000

ポートフォリオ（相場観なし） ポートフォリオ（自信あり）

ポートフォリオ（自信なし）

0.000

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

18.000

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（相場観なし） ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信有り）

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信なし）
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ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し） 差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り） 差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し） 差

1985/01 1.952 2.268 -0.315 2.042 2.184 -0.141 1.596 1.672 -0.077

1986/01 1.334 1.602 -0.268 1.409 1.458 -0.049 0.539 0.735 -0.196

1987/01 2.110 2.281 -0.171 1.429 1.445 -0.016 0.525 0.579 -0.054

1988/01 1.314 1.255 0.059 1.796 1.798 -0.003 0.518 0.454 0.064

1989/01 1.595 1.081 0.514 0.545 0.367 0.178 0.545 0.370 0.175

1990/01 1.144 0.676 0.468 1.673 1.689 -0.016 0.658 0.512 0.146

1991/01 0.852 0.723 0.129 2.412 2.428 -0.016 1.360 1.123 0.238

1992/01 2.100 2.227 -0.127 2.007 2.036 -0.029 1.640 1.478 0.162

1993/01 1.936 1.981 -0.046 1.795 1.823 -0.029 1.490 1.474 0.016

平均 1.593 1.566 0.027 1.679 1.692 -0.014 0.986 0.933 0.053

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

の期待収

益率 15%

株式のリ

スクプレミ

アム 10%

債券のリ

スクプレミ

アム 10%

相場観なし 100％自信有り 自信なし

運用開始

日

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

ポートフォリオ（相場観なし） ポートフォリオ（自信あり）

ポートフォリオ（自信なし）

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（相場観なし） ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信有り）

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信なし）
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ポートフォ

リオ（相場

観なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（相場観な

し） 差

ポートフォ

リオ（自信

あり）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信有

り） 差

ポートフォ

リオ（自信

なし）

ﾉｰﾏﾙ･ｱ

ｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ

（自信な

し） 差

1985/01 1.952 2.268 -0.315 5.290 5.263 0.028 3.585 3.461 0.125

1986/01 1.334 1.602 -0.268 3.783 3.881 -0.098 1.860 1.923 -0.063

1987/01 2.110 2.281 -0.171 3.491 3.458 0.033 2.516 2.496 0.020

1988/01 1.314 1.255 0.059 3.818 3.748 0.070 2.061 2.093 -0.032

1989/01 1.595 1.081 0.514 3.508 3.442 0.067 1.932 1.984 -0.051

1990/01 1.144 0.676 0.468 2.649 2.657 -0.008 1.655 1.680 -0.025

1991/01 0.852 0.723 0.129 3.201 3.358 -0.157 2.520 2.574 -0.054

1992/01 2.100 2.227 -0.127 2.617 2.736 -0.119 2.316 2.328 -0.012

1993/01 1.936 1.981 -0.046 2.248 2.304 -0.055 2.130 2.174 -0.044

平均 1.593 1.566 0.027 3.401 3.427 -0.027 2.286 2.301 -0.015

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

の期待収

益率 10%

株式のリ

スクプレミ

アム 0%

債券のリ

スクプレミ

アム 10%

相場観なし 100％自信有り 自信なし

運用開始

日

0.000

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

ポートフォリオ（相場観なし） ポートフォリオ（自信あり）

ポートフォリオ（自信なし）

0.000

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（相場観なし） ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信有り）

ﾉｰﾏﾙ･ｱｾｯﾄ･ﾐｯｸｽ（自信なし）
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お客さまのリスク

許容度

許容可能なリスク

投資についての考え方

お客さまのリスク許容

度とお勧めの商品につ

いて

1

換金性が高いことを重視する。または元

本保証を重視する

換金性重視または元本保証

重視

2

収益性は低くても、元本割れとなるリス

クが極力小さいことを重視するが、ある

程度の元本割れはやむを得ない

運用の安全性重視

3

分配金や利金等を重視した中長期的かつ

安定的な運用を望むが、ある程度の元本

割れとなるリスクも許容する

分配金や利金等による収益

性重視

4

分配金や利金等を重視するだけでなく、

値上がり益も追求するため、相応の元本

割れリスクも許容する

分配金や利金等による収益

と共に、値上がり益を追求

5

積極的に値上がり益を追求するため、元

本割れとなるリスクが大きくても許容す

る

積極的に値上がり益を追求

たとえば２～５と書かれた

商品は、｢お客さまのリス

ク許容度｣が２，３，４，５

のお客さまにお勧めでき

る商品です。
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【質問１】 あなたの年齢は？ 1

1２０歳代

2３０歳代

3４０歳代

4５０歳代

5その他

【質問２】 あなたの年収は？ 5

1１００万円未満

2１００万円以上３００万円未満

3３００万円以上７００万円未満

4７００万円以上１０００万円未満

5１０００万円以上

【質問３】 あなたの投資金額は？ 5

1１００万円未満

2１００万円以上３００万円未満

3３００万円以上７００万円未満

4７００万円以上１０００万円未満

5１０００万円以上

【質問４】 あなたの家族構成は？ 5

1独身

2既婚＋子供なし

3既婚＋子供１人

4既婚＋子供２人

5既婚＋子供３人以上

【質問５】 もし、市場が１０％下落したら？ 1

1全額売却

2一部売却

3様子見

4一部買い増し

5全額買い増し
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(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

期待収益率 分散 標準偏差 1短期金 2債券 4転換社 3株式 9米国債 11米国 10米国 12米国 8米国Ｔ 13貸付 合計

融資産 債 券(Un 債券(H 株式(U 株式(H Ｂ(Un 金

10.77% 0.38% 6.20% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

10.65% 0.33% 5.74% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.5% 12.5% 0.0% 0.0% 100.0%

10.53% 0.30% 5.52% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.7% 14.9% 13.4% 0.0% 0.0% 100.0%

10.39% 0.28% 5.26% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.3% 14.8% 11.0% 0.0% 0.0% 100.0%

10.26% 0.25% 5.03% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.6% 14.6% 8.7% 0.0% 0.0% 100.0%

10.13% 0.23% 4.81% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 9.0% 14.5% 6.5% 0.0% 0.0% 100.0%

10.01% 0.21% 4.58% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.4% 14.4% 4.2% 0.0% 0.0% 100.0%

9.88% 0.19% 4.37% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 13.7% 14.3% 2.0% 0.0% 0.0% 100.0%

9.75% 0.17% 4.16% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 16.0% 14.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

9.62% 0.16% 3.96% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.0% 12.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

9.49% 0.14% 3.77% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 2.8% 17.6% 9.6% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

9.36% 0.13% 3.60% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 5.2% 17.5% 7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

9.24% 0.12% 3.43% 0.0% 70.0% 0.0% 0.0% 7.5% 17.4% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

9.11% 0.11% 3.27% 3.2% 66.8% 0.0% 0.0% 8.0% 17.9% 4.1% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.98% 0.10% 3.12% 7.6% 62.4% 0.0% 0.0% 7.7% 18.5% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.85% 0.09% 2.96% 12.0% 57.9% 0.0% 0.0% 7.3% 19.2% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.72% 0.08% 2.81% 16.5% 53.5% 0.0% 0.0% 7.0% 19.8% 3.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.60% 0.07% 2.66% 20.9% 49.1% 0.0% 0.0% 6.7% 20.4% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.47% 0.06% 2.51% 25.4% 44.6% 0.0% 0.0% 6.4% 21.1% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.34% 0.06% 2.37% 29.8% 40.2% 0.0% 0.0% 6.1% 21.7% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.21% 0.05% 2.22% 34.2% 35.8% 0.0% 0.0% 5.8% 22.4% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

8.09% 0.04% 2.09% 38.1% 31.9% 0.0% 0.0% 5.8% 22.9% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.96% 0.04% 1.96% 42.6% 27.4% 0.0% 0.0% 5.4% 23.6% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.83% 0.03% 1.83% 47.2% 22.8% 0.0% 0.0% 5.0% 24.2% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.70% 0.03% 1.71% 51.7% 18.3% 0.0% 0.0% 4.6% 24.9% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

7.57% 0.03% 1.60% 55.3% 14.8% 0.0% 0.0% 3.4% 25.3% 0.5% 0.0% 0.8% 0.0% 100.0%

7.44% 0.02% 1.50% 57.9% 14.0% 0.0% 0.0% 3.0% 23.7% 0.3% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

7.32% 0.02% 1.39% 61.0% 13.0% 0.0% 0.0% 2.8% 21.9% 0.3% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

7.19% 0.02% 1.29% 64.1% 12.0% 0.0% 0.0% 2.5% 20.0% 0.3% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

7.06% 0.01% 1.18% 67.2% 11.0% 0.0% 0.0% 2.3% 18.2% 0.2% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.93% 0.01% 1.08% 70.3% 10.0% 0.0% 0.0% 2.1% 16.4% 0.2% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.80% 0.01% 0.98% 73.4% 9.1% 0.0% 0.0% 1.8% 14.5% 0.2% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.67% 0.01% 0.88% 76.4% 8.1% 0.0% 0.0% 1.7% 12.7% 0.1% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.55% 0.01% 0.79% 79.5% 7.1% 0.0% 0.0% 1.4% 10.9% 0.1% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.42% 0.00% 0.70% 82.6% 6.2% 0.0% 0.0% 1.2% 9.0% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.29% 0.00% 0.61% 85.7% 5.5% 0.0% 0.0% 1.0% 6.8% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.16% 0.00% 0.54% 88.6% 4.7% 0.0% 0.0% 0.8% 4.9% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

6.03% 0.00% 0.48% 91.8% 3.5% 0.1% 0.0% 0.5% 3.2% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 100.0%

5.91% 0.00% 0.43% 95.4% 1.5% 0.4% 0.0% 0.4% 1.6% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 100.0%

5.78% 0.00% 0.41% 98.5% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 100.0%
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→分析を開始します！

i-SUPPORTER

(Interacive & Super-informative

 Portfolio Optimizer)

SHINICHI WATANABE

分析
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４．相場観の自信度(誤差)

OMEGA 相場観の自信度 (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (10)

(誤差を入力) 2債券 4転換社債 3株式 9米国債券(Unhedged)11米国債券(Hedged)10米国株式(Unhedged)12米国株式(Hedged)8米国ＴＢ(Unhedged)13貸付金

(２)2債券

- 0.1% 0 0 0 0 0 0 0 0

(３)4転換社債 - 0 0.1% 0 0 0 0 0 0 0

(４)3株式 - 0 0 0.1% 0 0 0 0 0 0

(５)9米国債券(Unhedged) - 0 0 0 0.1% 0 0 0 0 0

(６)11米国債券(Hedged) - 0 0 0 0 0.1% 0 0 0 0

(７)10米国株式(Unhedged) - 0 0 0 0 0 0.1% 0 0 0

(８)12米国株式(Hedged) - 0 0 0 0 0 0 0.1% 0 0

(９)8米国ＴＢ(Unhedged) - 0 0 0 0 0 0 0 0.1% 0

(10)13貸付金 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1%

５．τの設定

τ 0.5
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□相場観の入力

□自信度の入力

□τの入力

□期待リターンの入力

□シミュレーションの実施

□効率的フロンティアの作成

□リスク許容度の確認

□均衡ポートフォリオの確認

□最適アセットアロケーションの確認

□投資行動

アンケート

投資行動

BLLK_OPT

最小分散ポートフォリオ

オプティマイザー


