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1. 研究の背景 

近年, 少子高齢化が進行し,老後 2000 万円問題

が注目を浴びており,老後の資金準備に不安を抱

える人が増えている. また, 日本銀行は長期にわ

たり超低金利政策を実施してきたが, 2024 年 3 月

にマイナス金利政策を解除し, 利上げを決定した. 

このような金利の不確実性は, 長期的な資産形成

を立てる上で大きな課題となっている[1].   

2. 研究の目的 

 先行研究では, Markwitz モデルを用いて J-REIT

のポートフォリオ最適解を求めたが,極端な市場

変動を考慮できないという課題があった[2].   

これらの課題を克服するために CVaR モデルを

使用する. CVaRモデルは, 特定の信頼水準を超え

た場合に発生する損失の期待値を示す. このモデ

ルの主な特徴として, VaR を超える損失の平均を

計算することで極端な損失を考慮し, 市場の急激

な変動によるリスクをより正確に把握できる点が

挙げられる[3].  

本研究では, CVaR モデルを用いて, ポートフォ

リオの期待損失を最小化し, 適切なリターンを得

ることが期待できる最適ポートフォリオを求める. 

3. 提案手法 

 本研究で提案するアルゴリズムを説明する. ま

ず, 金利の市場変動を考慮するため, J-REITの基

準金利である TIBOR の金利を, LSCV モデルを

用いて推定する[4]. 次に GA を用いて投資銘柄の

選択を行い, 選択された銘柄で CVaR モデルを使

用して CVaR の値が最小の投資比率を求める. 適

応度はCVaRの値が小さい値ほど良い個体とする. 

4. 研究結果 

本研究では, 全銀協 TIBOR運営機関が提供し

ている TIBORの金利データ[5]と Prop Tech 

Plus(株)サービスから提供された J-REIT のデータ

[6]の 2019 年 1 月 1 日から 2024 年 10 月 31 日ま

でデータがある 57 銘柄を対象に最適ポートフォ

リオを求めた. 結果を図 1と図 2に示す. 本研究

では, 資産配分を計画する期間を 1期間として扱

うのでこの結果は, 2024年 11月 1日時点から有

効と考える[7][8]. 

5. 今後の課題 

 本研究では, 単目的最適化を行っているが期待

損失が最小の期待収益率が最大の多目的最適化問

題の解法をする必要がある . また, 本研究では, 

一期間モデルの最適化を行っているが多期間モデ

ルの最適化を行う必要がある.  
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図 1 最適ポートフォリオの結果 

図 2 効率的フロンティア 
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