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　本稿ではCampbell et al.［2003］の手法を用いて、日本の株式、債券の２資産、日米の４資産に対する多期

間最適ポートフォリオを求め、近視眼的需要と異時点間ヘッジ需要を分析した。日米の４資産での分析では米

国株式に異時点間ヘッジ需要があった。さまざまな組み合わせにおいて日本債券は常に大きな比率となり、わ

が国のアセットアロケーションにおけるその重要性が強調される結果となった。
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　はじめに

　本稿の目的は、Campbell et al. ［2003］（以下

CCV2003）によって提示された多期間モデルの

枠組みを利用して、日本人投資家にとっての最

適なアセットアロケーションを推定し分析する

ことである。CCV2003のモデルは簡単な数値計

算で解を求めることが可能であることから実務

への応用が比較的容易である。本稿の前半では

多期間モデルの先行研究とCCV2003のモデルを

概観し、１期間モデルと多期間モデルの違いを

確認する。後半では、実際に多期間モデルにお

ける最適アセットアロケーションを推定し結果

を分析する。

１．多期間最適ポートフォリオ問題

　多期間モデルにおける最適ポートフォリオ問

題は古典的な問題であり、既に非常に多くの研

究が行われている。それらに共通する基本的な

問題設定は、①多期間の消費に対する期待効用

の最大化問題、②投資比率、消費を許容可能な

戦略集合の範囲内で制御、③消費を金融資産か

ら調達、④多期間最適化問題を動的計画法によ
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