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研究論文

多期間最適資産形成モデ、ル一実践的なモデルへの拡張-

7 

枇々木規雄?小守林克哉f

2006年4月14日投稿

2006年8月28日受理

Abstract 

本論文では，個人顧客へのファイナンシヤル・コンサルティングを行うために，世帯の属性

やライフサイクルを考慮した最適な投資戦略や生命保険，損害保険の加入保険金額を決定する

ための多期間最適化モデ、ノレの構築を行う.より実践的なモデルを構築するために，世帯主が死

亡した場合の①遺族年金の受け取り，②住宅ロ}ンの返済免除，③生活レベルの変更，の3

点を加えたモデル化の方法を示し、これらの要因の効果を数値計算によって検証する.さらに，

世帯主の死亡の有無による条件付き意思決定を組み込んだシミュレーション型モデルも提案し，

通常のシミュレーション型モデルとの比較も数値計算を用いて行う.また，住宅購入に関する

パラメータを変更したときの影響を調べる(感度分析を行う)ことによって，住宅購入戦略に関

する分析を行う.さらに、計算の高速化のためのグループ・パスを用いたモデルの定式化と数

値分析の結果を示す.

キーワード:多期間最適化，資産形成，最適投資戦略，生命保険，住宅購入戦略

1 はじめに

近年，金融機関は顧客サービスの一環として，個人または世帯が保有する資産について，どのような金

融商品を購入し，将来に向けて有効活用するかのアドバイスを行うファイナン、ンヤノレ・コンサルティング機

能の強化に努めている.具体的には，個人または世帯は，生活を行う上でインフレに伴う実質資産価値の減

少リスク，世帯主の死亡に伴う収入減少リスク，住宅の火災などに伴う損失リスクなどにさらされている.

これらの様々なリスクを回避し，将来の心配をできるだけ取り除き，安定的に資産形成を行うための金融商

品の提案を行うことが不可欠である.

個人の最適な投資戦略については， Samuelson(1969)， Merton(1969)， Merton(1971)， Bodie， Merton and 

Samuelson(1992)など学術的にも古くから研究が進められている.Chen，Ibb拘 on，Milevs抑 制 Zhu(2005)

は，資産配分に加えて，賃金収入，消費支出，生命保険を含む最適化モデルを提唱している.実証研究では

Bodie and Crane(1997)，多期間最適化手法を用いたモデルとしては，吉田，山田，枇々木(2002)，枇々木

，小守林，豊田 (2005)がある.枇々木，小守林，豊田 (2005)は世帯の属性やライフサイクノレを考慮した最適

な投資戦略や生命保険，損害保険の加入保険金額を決定するために，多期間最適化モデルの構築を行って

いる.数値計算によって最適戦略の特徴を考察するとともに， 3つのケース世帯に対して，ファイナンシャ

ノレ・コンサルティングの事例を示し，現実的な感覚とも一致する結果が得られている.
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本論文では，より実践的なモデ、ルを構築するために，枇々木，小守林，豊田 (2005)を拡張して，世帯主が

死亡した場合の①遺族年金の受け取り，②住宅ローンの返済免除，③生活レベルの変更，の3点を加え

たモデ、ル化の方法を示す.世帯主の死亡リスクは生命保険でリスクヘッジを行っているが，これらの要因を

考慮することによる効果を数値計算によって検証する.さらに，世帯主の死亡の有無による条件付き意思決

定を組み込んだシミュレーション型モデ、ルも提案し，通常のシミュレーション型モデルとの比較も数値計算

を用いて行う.

また，本論文では，住宅購入時点，頭金，住宅ローン借入期間，ローン金利など住宅購入に関するパラ

メータを所与としている.これらの条件を変更したときの影響を調べることによって，住宅購入戦略に関す

る分析を行う.

上記の分析に際し，計画期聞が長い場合，問題の規模が大きくなり，多くの計算時間を要する.たとえ

ば， 30歳の世帯主が60歳で定年退職する場合を考えよう.この場合， 1年ごとにリバランスを行うと計画

期間数は30となり，シミュレーションパスの本数が5，000本ならば，制約式は約15万本，決定変数も約 15

万個となり，計算時間は約6分かかるしかし，様々な分析を行うためには計算速度を向上させることは

不可欠である.そこで，下方リスク尺度2を用いる場合，大きい富の値をもっサンプルはリスク尺度の計算

に含まれないという問題の特徴を生かして，リスク尺度の計算に不必要(影響の少ない)と思われるサンプ

ルをグルーピングすることによって，計算精度を多少犠牲にしても数値計算を高速化させる定式化の方法

を示す.

本論文の構成は以下の通りである.2節では，枇々木，小守林，豊田 (2005)の多期間最適化手法を用いた

世帯の資産形成モデ〉レの概要を示す.3節では，実践的なファイナンシャル・コンサルティング・ツール構

築のために世帯主の死亡に伴うキャッシュ・フローおよび条件付き意思決定を行う方法を示す.具体的には，

①遺族年金の考慮，②生活消費支出のそデ、ノレの改善，③リスク資産に関する投資決定ルールの変更を行

う.4節で数値分析によって，その効果を検証する.さらに， 5節では，住宅購入に関する感度分析を行い，

住宅購入戦略について調べる.6節では，計算の高速化のためのグ‘ループ・パスを用いたモデ、ルの定式化と

数値分析の結果を示す.最後に第7節でまとめを行う.

2 多期間最適化手法を用いた世帯の資産形成モデル

この節では，枇々木，小守林，豊田 (2005)のシミュレーション型多期間最適化手法を用いたモデ、ルの定式

化を示す.リスク尺度として，条件付きバリューアットリスク (CVaR)を用いる.n種類のリスク資産と無

リスク資産に投資を行い，毎期リバランスを可能とする.死亡保険は初期時点のみで契約し，死亡時に一定

の保険金を受け取れる定期保険である.一時払い，平準払いともに可能である.また，火災保険は1年満期

で毎年契約を更新する保険である.

2.1 記号

(1)添字

j :資産を表す添字匂=1，.. .，n). 

t 時点を表す添字(t=l，...，T).

i 経路(パス)を表す添字(i=l，...，I).

(2)パラメータ

(A)経路に関するパラメータ

1 IBM ThinkPad T43，クロック周波数 2.13GHz，メモリ 2GBで数理計画ソフトウェアは NUOPTバージョン7を利用してい
る.以降，本論文の数値計算はすべて同じ計算機およびソフトウェアを用いて問題を解いている.

2枇々木，小守林、豊岡 (2005)は条件付きバリューアットリスクや下方部分積率を用いて定式化を行っている.
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:経路の本数I 

(B)資産変動に関するパラメータ

ρj，O: 0時点のリスク資産 jの価格. (j = 1，...，n) 

ρji:t時点の経路 iのリスク資産 jの価格 (j = 1， . . . ，nj t = 1，… ，Tj i = 1，…，1) 
Rjfiを期間 tの経路 tのリスク資産 jの収益率として，以下の式で計算する

(j = 1，... ，nj i = 1，.. . ，1) (1+471)ρ仙

(1+43)ρ2i-I' 
、J

司

i

、EJ
a
z

z
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i
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(

J
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(j = 1， . . . ，nj t = 2， . . . ，Tj i = 1， . . . ， 1) 

rO: 0時点(期間 1)の金利.

r~~1 : t -1時点(期間 t)の経路 tの金利 (t = 2，...， Tj i = 1，...，1) 

その他の時点では Oの値をとる.

その他の時点では Oの値をとる.

(C)保険事故発生に関するパラメータ

43:経路 iにおいて，世帯主が死亡した時点で 1， 

43:経路 tにおいて，火災事故が発生した時点で 1，

43:経路 tにおいて，世帯主が死亡するまでの時点でし 死亡した時点以降では Oの値をとる.

入1，t= Pr( T1，t =リ=;土Tjfi

入2= Pr(い

入1，t: t時点での死亡事故発生率:

:火災事故発生率(時点によらず一定)入2

(保険料現価1円分を1単位とする)(D)生命保険に関するパラメータ

:死亡保険の予定利率91 

:死亡保険の保険料支払い方法が一時払いの場合は 1，平準払いの場合は Oの値をとる.!I 

Yh = 1 

、E
E
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J
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Yh 死亡保険の1単位あたりの一時払い保険料:

Yh 死亡保険の1単位あたりの平準払い保険料:

uZ:死亡保険1単位あたりのt時点における支払い保険料

uti =flum，t+(1-A)Uf243， ただし， T4，0 = 1， T4，t = 0， (t =1= 0) 
( T 、-1

{}，一 l ャ入~~
1 - 1合 (1+ 91)t f 

L~i) : t時点の経路 tにおける死亡保険の1単位あたり受け取り保険金額:

:死亡保険1単位あたり受け取り保険金額:。1
LY)=4301 

(保険料現価1円分を1単位とする)(E)損害保険に関するパラメータ

:火災保険の予定利率92 

YF 火災保険1単位あたりの支払い保険料:Z伊 =1 。1+92 2=ーー一一一
入2

FP): t時点の経路tにおける火災保険1単位あたり受け取り保険金額: dz)=4302 
:火災保険の1単位あたり受け取り保険金額(1年満期): 。2

:火災事故による保有する非金融資産の損害率
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A~i) : t時点の経路 tにおける火災事故による損失額3 Ait)=TJjα(1γ)wg-1 

(F)世帯の収支と富に関するパラメ}タ

mf):世帯主が稼ぎ出す t時点の経路 tにおける賃金

Mii
): t時点の経路 tにおける賃金収入: Mf)=43mjz) 

Hfi): t時点の経路 iにおける借入金

cjj:t時点の経路 tにおける生活消費支出

cjfj:t時点の経路 4における非金融資産購入支出

cii
): t時点の経路 iにおける消費支出合計: cf)=cii+cji 

wij:t時点の経路 iにおける金融資産保有額.ただし，時点o(初期時点)の保有額をW叩とする

wJ3:t時点の経路 iにおける非金融資産保有額 wtl= (1一γ)W2-1+cn
ただし，W2，Oを時点o(初期時点)の保有額とする.

WE:T時点(世帯主定年時)に保有する金融資産額の期待値の下限

β :条件付きバリューアットリスク (CVaR)の確率水準

Lv，t: t時点の無リスク資産の下限値.L吋 <0の場合には借り入れが可能である.

(3)決定変数

Zj，t : t時点のリスク資産 jへの投資単位数4 (j = 1，...， nj t = 0，...， T -1) 

Vo : 0時点の現金(無リスク資産).

V~i) : t時点の経路 iの現金(無リスク資産). (t=l，...，Tー 1)

UL 0時点で加入する死亡保険の単位数.

UF，t: t時点で加入する 1年満期火災保険の単位数. (t = 0，...， T -1) 

q(i) : T時点における経路 tの保有金融資産額のかVaR(===均)を下回る部分.

q(i) 三 m拡(均一 wt~，0)， (i = 1， . . . ， 1) 

2.2 モデルの定式化

モデルは以下のように定式化することができる.

最大化 ー乞副一F
均 (1) 

制約条件

n 

L Pj，OZj，O + Vo + YL，仰 L+ YFUF，O = W1，o (2) 

(wt~ =)乞p佐川+(1+町)VO+ D~i) = ~ンルμ +V~i) ， (i=l，...，1) (3) 

n n 

(州叫吋? =斗) ~ン;r2ル!う》iレz勺弘jム川，
j=l j=l 

(t=2，...，T-1j i=l，...，1) (4) 

3火災事故によって非金融資産は APだけ毅損(減少)するが AY)を支出して非金融資産は復旧(増加)すると考える したがっ

て，Aii
)は非金融資産保有額に影響を与えない.その代わり. (8)， (9)式に示すようにキャッシュフローに影響を与える.

4本論文で用いるシミュレーション型モデル(枇々木[2001bJ)では， リスク資産の投資単位数はパスに依存しない.
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叫附Z= ( 主伊炉4必払急μ勺仰い一Tι目一→寸1汁+(←1+r~改札引叫LL斗ゆ1)V叫)v
1 iE時三 WE (6) 

w佐一均+q(i)三0，(i = 1，...，1) (7) 

Zj，t三0， (j = 1， . . . ， nj t = 0， . . . ， T -1) 

vo ~ 0 

4z)三Lv，t， (t = 1，… ，T "":'1j i = 1，…，1) 

UL ~ 0 

UP，t三0， (t=0，...，T-1) 

q(i)三0， (i=1，...，1) 

町:符号無制約

ここで， Djt)は以下に示すように，賃金，消費，保険によるキャッシュ・フローを表す

DY) 

D2) 

MJ4)+Hjt)-cf)-dluL-UFUFJ+LY)uL+Fjt)UF，t-1一Ajt)

41mf)+Hf)-(ciう+CZ)-uauL-UFUFJ+TrioIUL+72伽 P，t-1

-72α(1一γ)wjL，(t=l，… ，T-1)

M~) + H~) -C~) + L~)UL + FJ，i)1町一1-AF

454)+HF)-(ciZ+dZ)+TJMUL+TJJLO仰山

一TJZα(1ー γ)WJZ-1

(8) 

(9) 

UL， UP，t は(8)，(9)式に示すように Djz)に含まれる.また，以降の説明において，T時点の経路 iにおけ

る金融資産保有額WJZを最終富，その期待値を期待最終富と呼ぶことにする

3 実践的なモデル化

世帯主が死亡した場合、賃金収入はなくなるが，遺族年金をもらうことができる.また，世帯主が死亡

したら，一般に生活レベルが下がることを許容するだろう.このように，世帯主の死亡に伴い，世帯の収入

と支出の構造は大きく変化する.そこで， 3.1節， 3.2節では枇々木，小守林，豊田 (2005)のモデ、ルでは取り

扱われなかった世帯の収入と支出についてモデル化する方法を示す.

次に，死亡時に生命保険金額を受け取ると手元に現金が残るため，危険資産への運用方法を変えること

が考えられる.このような条件付き意思決定は通常のシミュレーション型モデルではで、きない.それに対

し， 3.3節では，簡単な投資決定ルーノレを適用することによってシミュレーション型モデルでも条件付き意

思決定を行うことができるモデル化の方法を示す.

3.1 世帯の収入:遺族年金の考慮

遺族年金(遺族基礎年金，遺族厚生年金)は，賃金水準から平均標準報酬金額と平均標準報酬額を計算し，

/レールに基づ、き設定される.厚生年金保険(遺族厚生年金)は世帯主の死亡時点 tmに依存するのでパスに依

存する 世帯主が生きていればTji=I，死亡していれば72j=0である そこで，世帯主が死亡した場合
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の遺族年金を43とし， Mf)を賃金または遺族年金と定義し直すと，以下のように記述することができる

(i) _ _(i)_(i) ，(， _(i)i _(i) Mt=73，tmt+(1-73，tjαt"， 

3.2 世帯の生活消費支出

世帯の生活消費支出は，①一般生活消費，②教育費，③(借家の場合)家賃，④(持ち家の場合)住宅ロ

ーン，などがある.従来のモテeルではすべてを合算し，世帯主の死亡とは独立に考えていたが，依存する部

分もある.たとえば，住宅ローンは団体信用保険に加入していれば5 世帯主の死亡により以降の返済は免

除になるし，また一般に生活レベルが下がることも許容するだろう.そこで，生活消費支出 C訟を以下の

3つに分けてパラメータを設定する.

cJf):世帯主の死亡に関係なくかかる費用(②③)

C?t:住宅ローン年支払額(④)

cff):世帯主が死亡していないときに想定している CJT，C?，t以外の生活消費支出(①)

この他にモデルに必要な以下のパラメータを設定する.

te 住宅購入時点

κ :世帯主が死亡したときの生活水準パラメータ

(例)世帯主の生存時と同じであれば，ぉ=1.支出を 70%に抑える場合にはお=0.7. 

これらのパラメータを利用して，住宅ローン返済額と生活消費支出のモテール化を行う.

(1)住宅ローン

世帯主の有無にかかわらず，住宅をら時点で購入する.したがって，C?t = 0 (t三九)である.そして，

住宅ローンは団体信用保険に加入していて，住宅購入後に世帯主が死亡すれば，以降のローン返済は免除

になるので，住宅ローン支払額は43cf，t(t>九)である.ただし，世帯主が死亡後に住宅を購入した場合

にはローンは免除されず， c?，t(t>ら)である 住宅購入時点で世帯主が生存している場合は41=I，死

亡している場合にはdie=Oかっ43=0(t>ら)である.したがって，わら)時点の住宅ローン支払額

は以下のように記述できる.

(1-dHm-(伽 t ，(414)
1. C?t ，(TtL = 0) 

(2)生活レベルの変更

世帯主が生きていれば生活消費はそのまま，死亡後はκ倍になるk考える.世帯主が生きていれば43=1
であるので，想定している生活消費のポ倍，死亡していれば却 =0であるので， (1-43)何倍であ

ると考えることができる.したがって， cp，cb以外の生活消費支出は以下のように計算できる.

(43+(1-43)κ} C~~) = {叶(1ー κ)43)cif)
以上のことから，生活消費は以下のように記述することができる.

ciう=cJY)+(1-41+43)cL+(叶 (1一郎)43)d)

3.3 リスク資産の取り扱い

シミュレーション型アプローチでは，死亡事由の有無の条件付きで資産運用の方法が変わることはない.

しかし，世帯主が死亡すると死亡保険金が現金で入ってくるので，条件付きの資産運用に変えた方がよし、か

5民間金融機関の場合，ローン金利の中に保険料は含まれている.住宅金融公庫の場合には別途加入する必要がある.
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もしれない.そこで，世帯主が死亡してからの経過時間に依存して運用を行う方法を示す6

決定変数を以下の2つに分けて，設定する.

寸，t:世帯主が生存している場合の t時点の投資単位数

弓k:世帯主が死亡してから k年経過したときの投資単位数

パス 4において世帯主が死士した時点をぷ)とする・ t時点で設定する決定変数はzj，t一点)である(すわな

ち，k = t -t~). したがって ， t時点での投資単位数は

43=Tjjzj，t+(1-43)zf，何年}

と記述できる.現金44)はパスごとに異なるので，変更する必要はない 図1に決定変数の割り当て例を示

す.丸印が死亡時を表す.

4 

4.1 

ZjO 

。

L~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
ZJO-ZJ1--ZJ2一一勺3--ZJ4一一勺5一-ZJ6--ZJ7--ZJS一一寸 1
'ム 2 ~2 ~2 ~2 ~2 ~2 ~2 
一一@勺O-ZJ1一-ZJ2一一切一一切一-ZJ5一一切一ーら一「 2

'222222Z21  
一 一一・ろoーや一一切一一勿--h一一切一一 j6ー--13

'ム 2 ~2 ~2 ~2 ~2 ~2 
一一 一一.勺o一知一一ろ2一一勺3一一句4一一一勺5一~4

唱よ 2.2.2.2.2.2
Zj1一一一 一-'ZJo-ZJ1一-ZJ2一一勺3一一勺4一一勺5一一→ 5

Zj2
ー唱一 .-a-ea-dーヲ2ーヲベ 6
4 1' よ 2 ':'2 ':'2 

一一ーゴ3 一一-Z~A -- --'  ~Z:n-Z 一一_Z"'，，-----.;'7 'j4一一一.一一一 一一一・'''''jO-''''j1--''''j2一一一i '1 

- z j 5 - d ' l  Q 
'j6一一一 1 一一一 1 _1 ち

Zj7 .2包8 Zj9 
-一一 一一一 一一一 一一一...， ~ 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

図 1 各パスごとの決定変数の設定(10期間， 9パスの場合の例)

数値分析

設定条件

ー-

枇々木，小守林，豊田 (2005)の第6章の B世帯のパラメータを用いて様々な数値分析を行う.B世帯の世

帯主の年齢は30歳で，配偶者は専業主婦で28歳，現在子供は1人で O歳であるが， 3年後にもう 1人誕生

予定である.世帯主は金融機関勤務であり，現在はマンションに入居している (20万円/月)が， 11年後には

一戸建てを購入したいと考えている.予算は5，000万円，頭金は2，000万円を予定している.頭金は住宅購

入時すなわち世帯主41歳の時点(九=11)で支払いを行うものとし，住宅ローンは元利均等返済と仮定して

借入金額(3，000万円)，借入期間 (20年)，金利(6%)から年間返済額を算出する7 また，子供の教育は小学

校から大学まで私立に通わせたいと考えている.数値分析に用いる基本パラメータの値を表1に示す.

6死亡事由の有無の条件付きで，時点に依存して設定する方法も考えられる.しかし，死亡保険金が入ってくるのは死亡時であり，
この方法では，たとえば死亡してから l年固と 10年目も同じ運用方法をすることになり，保有している現金に差が生じている可能性
が高い.そこで，死亡してからの経過時間に依存して資産運用を変える定式化の方法を示す.

7住宅ローン返済額は毎年261.6万円である.期末払いとして.t = 12から t= 30まで19回支払い，残り 1回分は定年後に支払
うと想定する.定年時における期待金融資産額を5，000万円とすると，WEは 5，261.6万円(=5，000 + 261.6)となる.
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表 1 パラメータ設定

パラメータ 設定値

リスク資産の数 n=l 

世帯主定年の年齢および期間数 60歳: T=30 

リスク資産収益率の期待値 μ= 0.1 

リスク資産収益率の標準偏差 σ=0.2 

無リスク金利 r = 0.04 

死亡事故発生率 「生保標準生命表1996(死亡保険用)男」

を用いてん.tを推計

火災事故発生率 入2= 0.005 

死亡保険の予定利率 91 = 0.05 

火災保険の予定利率 92 = 0.05 

生命保険の保険料支払い方法 平準払い: !I =0 

金融資産の初期保有額(万円) W1•O = 1，000 

非金融資産の初期保有額(万円) W2•O = 1，000 

非金融資産の償却率 γ=0.03 

火災事故による非金融資産損害率 α=1 

無リスク資産の下限値 Lv.t = -1，000 

期待金融資産額の下限 WE = 5，261.6 

CVaRの確率水準 β= 0.8 

世帯の賃金収入は就労者の年齢と職種によって異なるものと考え，厚生労働省(2003)の「賃金構造基本

統計調査(平成15年)Jをもとに賃金収入を設定する.世帯主が金融機関勤務である B世帯の賃金収入パ

ターンは若年層における昇給率が高いものの， 50歳を越えると年齢をおうごとに賃金収入が減少していく.

消費支出は，世帯の賃金収入，家族構成，教育プランに依存して決定する.総務省(2000)の「全国消費実

態調査(平成11年)Jから世帯の人数および収入別の平均支出額を，文部科学省(2003a，2003b)の「こど

もの学習費調査(平成14年)Jと「学生生活調査(平成14年)Jから教育機関の種別による平均的な教育費

を算出することで消費支出を計算する.

リスク資産の条件付き意思決定の効果を確認するために，以下の2種類のモデルに対する数値分析を行う.

・モデルA:世帯の収入(3.1節)と生活消費支出 (3.2節)のみを修正したモデル

・モデ、ノレB:モデ、ノレAに加えて， リスク資産の取り扱い(3.3節)も修正したモデ‘ル

モデ、ノレの修正に伴う影響を確認するために，表2に示す20通りのパラメータの組み合わせを調べる.pf=O， 

np=O，κ=1のケースが枇々木，小守林，豊田 (2005)のモデ‘ルに相当する.
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パラメータの組み合わせ表 2

含める

遺族年金の受け取り Ipf = 1 I pf = 0 

住宅ローン返済免除 Inp = 1 I np = 0 I 2ケース

l 何 =0.6~川0.1 刻み) I 5ケース

2ケース

生活レベノレの変更

モデルA4.2 

ー+十一pf=l，np=l 
一会一pf=l，np=O -・-pf=O，np=l -ー 一一ー

ー+ーpf=O，np=O 

14，000 

pf= 0 

13，000 

12，000 

11，000 

pf= 1 
〆r

10，000 

9，000 

生
命
保
険
金
額
(
万
円
)

2，800 

2，700 

2，600 

2，500 

2，400 

2，300 

一報ーpf=l，np=l 
一会一pf=l，np=O ----------~ -・-pf=O，np=l -・-pf=O，np=O 

2，200 

2，100 

2，000 

目
的
関
数
値

(
C
V
a
R
)

1.0 0.9 0.8 

kappa 

0.7 

8，000 

0.6 1.0 0.9 0.8 

kappa 

0.7 

1，900 

1，800 

0.6 

モデルA:目的関数値と生命保険金額

図2に目的関数値と生命保険加入金額を示す.犯の値を低くし，生活レベル(消費水準)を下げると，目的

関数が改善する (CVaRが上昇する)とともに生命保険加入金額も低く抑えることができる.生命保険の主な

機能は，賃金収入に対するリスクへッジであり，この一部が，消費を抑えることで代替可能だからである.

同様の理由により，遺族年金を受け取ることがで、きれば(pf= 1ならば)，生命保険加入金額を3，000万円

程度低く抑えることができる.一方，住宅ローンの返済免除は目的関数値を多少改善するが，生命保険加入

金額にほとんど影響を与えない.この理由は，モデ、ルでは生命保険を現時点で、加入するのに対し，住宅購入

は11年後であり，その聞に(住宅購入前に)世帯主が死亡してしまうと，住宅ローンは返済免除にならない

からである.しかし，このことは住宅ローンの返済免除に意味がないというわけで、はない.図3の世帯主の

死亡時点別の期待最終富を見てみよう.これは世帯主の死亡時点が同じパスの最終富を集めて期待値を計算

した値である.また， 0時点、の値は世帯主が死亡しない場合の期待最終富である8

住宅を 11時点で購入するので， 12時点以降で世帯主が死亡すると，住宅ローンは返済免除となる.その

ため， (ローン返済を含む)消費支出が抑えられることによって最終富の増加に貢献し，np= 1の12時点以

降の期待最終富の値は，np=Oの場合の最終富に比べて大きな値をとる.死亡時点、が遅くなればなるほど，

その効果は減少し，期待最終富の差は縮まっていく.

図 2
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世帯主死亡時点(0は生存を表す)

モデルA:世幣主の死亡時点別の期待最終富(κ=1) 

一方，死亡時点が遅くなるにつれて期待最終富は増加傾向にある.これは死亡時点が遅ければ，それま

でに賃金収入が得られる一方で生命保険を受け取ることができるからである.定期型死亡保険は，保険期

間(30年)の聞に死亡したときのみ保険金が受け取れる保険であり，世帯主が死亡しないときには保険金を

受け取れない.今回の数値分析の結果では， 14時点以降に死亡した場合に比べて死亡しない場合の期待最

終富は低くなる.早期に(特に住宅購入以前に)世帯主が死亡すると，生命保険は受け取れるが，賃金は受

け取ることができず，遺族年金受取額も低いため，期待最終富は低い傾向にある9

図4(左)に pf= 1， np = 1の場合の5種類の κに対するリスク資産の投資単位数を示す.伐の値に依ら

ず，各時点のリスク資産への投資の傾向は変わらないが， κの値を低くする(生活レベルを下げる)と，投資

単位数は減少する.この理由は，消費水準を下げることにより最終富の増加が期待できるため，リスクをと

らなくてもよくなるからである.他のpfとnpの組み合わせの場合もこの傾向は変わらない.図4(右)に

伐=1の場合のリスク資産の投資単位数を示す.遺族年金および住宅ローン返済免除を考慮すると，世帯主

死亡に対するリスクヘッジが可能になり，最終富の増加が期待できるため，リスク資産への投資単位数を減

少させることができる.

図5に無リスク資産の平均保有額を示す.左図は pf= 1， np = 1の場合の5種類の κ，右図はお =1の

場合の値を示す_ 10時点までは増加するが， 11時点、で住宅を購入し頭金を支払うために保有額は激減する.

その後，約四年間は微増するが，子どもが大学を卒業してからは教育費がかからなくなり，大幅に増加す

る.ぉを小さくしたり，遺族年金および住宅ローン返済免除を考慮すると，最終富の増加が期待でき，リス

ク資産への投資単位数も減少するため，無リスク資産の保有額も増える.

図 3

91時点に死亡した場合の期待最終富が高い理由は最終時点でのリスク資産価格の平均値が高u、からである. 1時点のパス数は4本
であり，サンプル誤差と考えられる.死亡事故発生のサンプル数が少ないため，時点の違いによってリスク資産価格はばらついてい
るが，早い死亡時点の資産価格が他の時点に比べて低いということはなく，影響は部分的であると考えられる.たとえば， 14， 15，21 
時点に死亡事故のあるパスの資産価格が他に比べて高いため，期待最終富も他の時点に比べて部分的に高くなっている.
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図6にリスク資産の平均投資比率を示す.左図は pf= 1， np = 1の場合の5種類の κ，右図は κ=1の

場合の値を示す.無リスク資産は住宅購入時点まで、の間，リスク資産への投資単位数よりも大きく増加する

が，期待収益率 10%で平均価格が上昇するため，平均投資比率は微減で済んでいる.しかし， 11時点では

住宅を購入するため，リスク資産への投資単位数は減少傾向にあるものの，平均投資比率は急上昇する.そ

の後も徐々に増加するが，無リスク資産の増加とともに平均投資比率も下がっている.κ を小さくしたり，

遺族年金および住宅ローン返済免除を考慮すると，無リスク資産が増加し， リスク資産の平均投資比率も

減少する.

図7に最終富の経験分布を示す.右図は最終富の VaR以下の部分を拡大したものである.図2(左)の CVaR

の値からも分かるように，遺族年金を考慮する (pf= 1)と，分布の裾が右にシフトし， リスクを減少させ

る様子をみることができる.
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図 8 モデルA:最終富の経験分布の正規分布，対数正規分布との比較

最終富の経験分布の形状を正規分布，対数正規分布と比較するために，図8を見てみよう.図8の経験分

布は pf= 1， np= 1，κ=1の場合のグラフを表す.正規分布，対数正規分布は最終富の経験分布と同じ期
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待値と標準偏差を持つ累積分布関数を表す.経験分布は正規分布に比べるとかなり裾が薄い分布になり，正

規分布に比べて対数正規分布に近いことが分かる.これはリスク資産の収益率の時系列相聞はないと仮定

しているため，最終時点の資産価格は対数正規分布に近い形状をしており，その影響を強く受けているから

と考えられる.

図9に最適な火災保険金額を示す.左図は pf= 1， np = 1の場合の5種類の κに対する最適火災保険金

額，右図は民 =1の場合の最適火災保険金額である.遺族年金，住宅ローン返済免除，生活レベノレを考慮

しでも，火災保険金額にはまったく影響を与えないことが分かるだろう.
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図10に目的関数値と生命保険加入金額を示す.モデルA(図2)と同様の特徴が見られる.図ではわかりに

くいが，モデルA に比べて目的関数値は 1%上昇，生命保険加入金額は 1%減少している.
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図11に生存の場合のリスク資産の投資単位数を示す.左図は pf= 1， np= 1の場合の5種類の κに対す

る値，右図は κ=1における値を示す.時点の経過とともに減少傾向となる特徴は，モデノレAの投資単位

数(固めと同様である.しかし，生存している場合の投資単位数はモデルAの投資単位数に比べて全体的

に減少する.図 12によって，この差を確認できる.この理由は以下の通りである.モデ、ノレBでは死亡時に

は多額の生命保険を受け取ることができるので，その受け取った現金の一部をより多くのリスク資産へ投

資する.その一方で，生存時には現金を受け取ることができないので，死亡時に比べてリスク資産へ投資し

ないという意思決定を行っているからである.それに対し，モデ、ノレAでは死亡条件付きの意思決定ができ

ないため(死亡後，生存時ともに同じ意思決定をするため)，平均的にリスク資産への投資単位数が増加せざ

るを得ない.従来のシミュレーション型モデ、ノレに新たな条件付き意思決定の枠組みを入れることによって，

より適切な意思決定ができることが分かる.
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図 11 モデ、ノレB:生存の場合のリスク資産・投資単位数 (zJ.t)

一方，図13の死亡後のリスク資産の投資単位数を見ると，ほとんど特徴が見られない.この理由は， r死
亡後の年数が同じ場合には同じ投資決定を行うJとし、う条件付き意思決定をモデ‘ル化したためである10 し

たがって，生存の場合のリスク資産のより適切な投資決定をするための調整機能を果たすために死亡後の

リスク資産・投資単位数 (Z;，k)を設定していると考えればよい.

10死亡時点ごとにそれ以降の時点ごとで別々の投資決定を設定することもできるが，その場合には死亡時のパス数が少ないという
問題点が生じる.たとえば， 1時点における死亡率は 0.085%でパス5，000本の場合には世帯主が死亡するのは4本のみである.パス
数を場やせば，これらの影響を減らすことが可能であるが，問題の規模が大きくなるという新たな問題点も生じる.
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5 住宅購入に関する感度分析

住宅購入に関する 4つのパラメータ(住宅購入時点，頭金，住宅ローン金利，借入期間)については，前節

までは，値を固定した.本節では，これらの条件を変更したときの影響を調べる.住宅ローン金利が下がる

と目的関数は改善するとともに，最終富に関する制約が効かなくなる可能性があるため，WE = 7，000と

する.pf = 1， np = 1，κ=1とし， 3種類の購入時点(5時点， 10時点， 15時点)， 3種類の頭金(1，000万円，

2，000万円， 3，000万円)， 4種類の住宅ローン金利(3%，4%， 5%， 6%)の組み合わせに対し，最適解を求め

る.ローン期間は住宅購入時点から定年時点 T=30までとし，それぞれ 25年， 20年， 15年とする.

te = 5 te = 10 te= 15 
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図 14 目的関数値(1)
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図 15 目的関数値(2)

図14は3種類の頭金と 4種類の住宅ローン金利に対する目的関数値の関係を3種類の購入時点ごとに示し

た図である11 住宅ローン金利が無リスク金利 (4%)と一致すると，目的関数値は頭金の大きさに影響を受

けないことが3枚の図から読みとれる.住宅ローン金利が無リスク金利 (4%)よりも小さいと頭金の小さい

方が目的関数値はよい.この理由は，多くの頭金を支払うよりも手元に資金を持っていて(高い無リスク金

利で運用し)，住宅ローンで少なかった頭金の分を(低い住宅ローン金利で)支払う方が金利差の分だけ有利

になるからである.また，住宅購入時点が遅いとローン支払い期間が減るので，住宅ローン金利の影響を受

115時点で頭金が3，000万円のケースがないのは，早い時期に多額の頭金を払って住宅を購入することはできずに，実行不可能にな
るからである.無リスク資産の下限値 Lv.tを下げると実行可能になるが，結果は示していない.
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けにくく，頭金および住宅ローン金利の違いによる目的関数値の差は小さい.

図15は3種類の購入時点と 4種類の住宅ローン金利に対する目的関数値の関係を示すために，図 14を3種

類の頭金ごとにまとめ直した図である.頭金が同じであるならば，住宅ローン金利が低いときは購入時点

の早い方が目的関数値は高い.この理由は購入時点が早ければ，たとえ金利を支払っても家賃を払う必要が

なくなるからであると考えられる.そして，金利が高くなると，住宅ローン支払額(金利負担)が大きくな

り，購入時点の遅い方が有利になる.
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図16は3種類の頭金と 4種類の住宅ローン金利に対する最適生命保険金額の関係を3種類の購入時点ごと

に示した図である.住宅ローン金利が高いほど，生命保険金額は大きい.この理由は，金利負担の増加に

より住宅ローンの支払金額が増えると，世帯の保有する金融資産額が減り，世帯主が死亡した場合にはそ

の分を生命保険でカバーする必要があるからである.一方，住宅ローン金利が低いとき，頭金の小さい方

が生命保険金額は低いが，住宅ローン金利が高いときには頭金の大きい方が生命保険金額は低くなる.世

帯主が死亡すると住宅ローンは返済免除となるために頭金は少ない方が手元に多くの金融資産が残る一方

で，多くの住宅ローンを抱えるため，金利負担が金融資産を減少させる.したがって，住宅ローン金利が

低い場合には，金利支払いの影響が小さく頭金の少ない方が多額の金融資産を残せるが，住宅ローン金利

が高い場合には金融資産が減少し，より多くの生命保険を掛ける必要が出てくる.また，頭金が多いほど，

Q
d
 

図 17



住宅ローン金利の影響を受けにくいことも図から読みとることができる.

図17は3種類の購入時点と 4種類の住宅ローン金利に対する最適生命保険金額の関係を示すために，図

16を3種類の頭金ごとにまとめ直した図である.住宅ローン金利が低いとき，住宅購入時点が早い方が生命

保険金額は低いが，住宅ローン金利が高いときには住宅購入時点が遅い方が生命保険金額は低くなる.こ

の理由は，住宅購入時点が早いほど，世帯主死亡による住宅ローンの返済免除を受けられるからである.し

かし，住宅ローン金利が高い場合には，その効果よりも早期に購入することによる金利支払いの負担が大

きくなるため，逆転現象が起きると考えられる.また，住宅購入時点が遅いほど，住宅ローン金利の影響を

受けにくいことも図から読みとることができる.
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図 18 最適リスク資産・投資単位数(te= 10) 

図18に 10時点で住宅を購入した場合の3種類の頭金と 4種類の住宅ローン金利(mr)に対するリスク資産

の最適投資単位数を示す.住宅ローン金利が高い場合には(ローン返済を含む)消費支出が増えるため， リ

スクの高い投資を行って金融資産額を増やす必要があり，リスク資産への投資は増加する.また，頭金が多

いほど，住宅ローン金利の影響を受けにくいので，投資単位数の差は小さくなる.5時点および15時点の場

合も同様の特徴が見られるので，ここでは紙面の都合上省略する.

6 グループ・パスを用いたモデルの定式化

問題の規模は，計画期間数 T，経路の本数 1，リスク資産数 η に依存する.4節で示したモデ‘ノレAの場

合，決定変数の数および制約式の本数(上下限制約，非負制約を除く)は以下の通りである.

決定変数の数 T(η+1 + 1) +3 

制約式の本数 TI+2 

決定変数および制約式の大きさは，ほぽ TIになる.モデルは，死亡保険や火災保険を対象としており，そ

れに関連する死亡率と火災発生率をサンプルパスで記述するためには多くのパスが必要であり，シミュレ

ーション型多期間最適化手法では，Tに比べて Iは大きい.生保標準生命表(1996)によると，男40歳の

死亡率は 0.156%であり，たとえば，ある 1本のパスのみで死亡事故が発生する場合でも， 641本のシミュ

レーション・パスが必要である.したがって，不確実性の精度を上げるために Iを増やす必要がある.し

かし， 1の増加は，最適化問題の規模を大きくする.一方，下方リスク尺度を用いる場合，ほとんどの(富

が大きくなる)パスは，リスク尺度の計算に用いられない.そこで，リスク尺度の計算に不必要(影響の少

ない)と，思われるパスを1本のパスと考える(グループとして取り扱う)定式化を行い，問題の規模を小さく

することを試みる.ここで，不必要(影響の少ない)と考えられる W2)のパス iの集合を G とし，本数を

IGIとする グ〉レープ・パスの発生確率は阜となる.

一2ひー



5 

6 

7 

8 

11 

12 

time 

ー
。 2 3 

日本保険・年金リスク学会誌Vol.2No.l 2006 

ス.、、

i
1
1
1
1
1
プ

1
I

ル

9

グ

。。
可

tno vo 
d
告qo 

つ白

Z
i
s
-
-
s
t
i
s
-
-
-

ra可
tc」G

 

A
口集

n
v
'
i
内

4

1

1

1

 
time 

。 2 3 

図 19 グループ・パスの設定方法

グループ・パスの設定方法の概略図を図19に示す.パスを12本とし，リスク尺度の計算に用いるパスを

i = 10，11，12の3本とすると，集合 Gは9本のパスから構成される.

集合 G に含まれるパスが多ければ多いほど，問題の規模は小さくなるが，その一方で下方リスク尺度の

計算に必要なパスが含まれてしまう可能性も生じる.問題の規模(計算時間)と計算精度はトレードオフの

関係にあるが，集合 Gは問題の特徴に依存して決定されると考えられる.そこで，本節ではこれらの関係

を調べるために，まず初めにグループとしてまとめる集合 G が与えられたときのモデルの定式化を示す.

そして，数値分析によって，集合 Gの設定方法を提案し，その有用性を検証する.

6.1 モデルの定式化

集合 Gに含まれるパスに関する取引がまとめて記述される.含まれないパスは従来の定式化と同様で

ある.

制約条件

乞Pj，OZj，O+ Vo + YL，仰 L+ YFUF，O = W1，o 

U1勺 o+ (1 + ro )vo + Df =会pfω+古24)
乞pjfizM+(1+T仇 +D~i) = 2ンルムl+V~i) ， (i9tG) 

さめ勺t-1+品三(1+T21)1121+Df=か勺t+南京

最大化 均-d百 Zq(4) (10) 

(11) 

(12) 

(13) 

(t = 2， . • . ，T -1) 

(14) 

2ン;fレムt-1+ (1 +弘)Vi~l + Di
i
) = 2ンjfizμ+vi

i
) ， (t = 2，...， T -1;げ G) (15) 
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ただし，

n 噌 E

WET= 1~伽山古三(1 + r~~l) V~~l f十+D呼手

叫附ユ ~{さAd必伽!込μ片L仏如勺Zj，T-1 + (1 +打叶叫T4説札2£孔LL判1

~ (1悶問GIW吋fι'T+ε W叫JZ引)三W附E 

¥ 促G / 

wfL-均 +q(i)三0，(i ~ G) 

Zj，t主0， (j = 1，...， n; t = 0，...， T -1) 

Vo主O

tJjz)さLv，t， (t = 1，・・・ ，T-1; i = 1，… ，1) 

UL主0

UF，tさ0， (t=0，...，T-1) 

q(i)三0，(i ~ G) 

均:符号無制約

ρZ 

DF 

Dg 

1て.....~(i) 

|Glam 
Mf + Hf 一Cf 一Ud2， 仰内L一YF、叫U町4

一土亨アプTT4戸(μ4?ωい)bα叫(1一γ竹)w;叫(4?))1，(0t=41，ド...，T一1り) |GlaMMl  

Mfj + Hfj -cfj + TET(h UL +仇 UF.T-1ー雨雲仙(1一例ユ-1

可=古pimp，ポ=古24z)，cf=古F4)
_G 1て....._(i) _G _ 1て....._(i) _G _ 1て....._(i) 
1 一一 トー一一一叩，t 一 IGI~ 叩，t ，

w-lGlaw 守，t 一間三zw

yr"t = hYfl T4，t + (1-h)Yf2Tf.t 

(16) 

(17) 

(18) 

(19) 

(20) 

(21) 

(22) 

である.さらに，各時点において金利が一定(rt)で， (20)式の iε Gに関して，

tJG-1 て.......(i)¥ r
長t一同会Vt 乙 Uv.t (23) 

という制約式に置き換えれば， IGI 個の決定変数 V~i) ， (i E G)を1つの決定変数 UPで表すことができ，さ

らに問題の規模を縮小させることができる.その場合， (12)， (14)， (16)， (20)式を以下のように書き直す.

乞ρ2内，0+ (1 +町)Vo+Df =乞ρf内 1+ vf (24) 

n n 

5町) Eンf5μt戸内z勺初3ムj，t一1什+(ο1+打Tη作山tト日一→1山丘ι1+D可f= Eンft内 tけ+vt， (t=2，.ド.一…….一ぺ.叶.，T一1吋附2お均

略叶~{主むか炉dゐ伽fおT的一勺

U4d♂jyF4の)三 Lv叫，tわ (t= 1，ド.一..，T一1;i ~μG) 伊2訂7η) 
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このとき，非負および下限制約式を除く制約式の本数と決定変数の数は以下の通りである.

制約式の本数

決定変数の数

T(I -IGI + 1) + 1 

T(I -IGI +η+ 1) +3 

6.3節の数値分析では上記のように金利を一定とし，問題の規模を縮小して分析を行う.

6.2 集合 Gの設定方法

集合 Gを決めるために， 4節で取り扱った世帯の問題に対する最適解の特徴を調べてみよう.リスク資

産数は1つである.賃金は確率変動しないと想定しており，死亡事故がない場合には生命保険や遺族年金な

どは関係なく，消費支出も確率変動しないと想定される.したがって，世帯主が死亡しない場合にはリス

ク資産収益が最終富に影響を与える主な変動要因と考えられる.そこで，死亡事故が発生しないパスにお

ける最終富と最終時点でのリスク資産価格の関係を調べると，相関係数は 0.987と極めて高く，集合 G に

はリスク資産価格の高いパスを含めるとょいと考えられる.リスク資産価格の高いパスの本数をどれだけ

含めればよいかを調べるために，最終時点でのリスク資産価格の小さい順にパスを並べた場合のパス数と

VaR以下になるパス数(CVaRの計算に用いられるパス数)の関係を図20で見てみよう(右図は左図の一部

を拡大した図である).

死亡事故が発生しないパスは， 4，492本で、ある.このうち， リスク資産価格の低いパスではVaR以下に

なる可能性が高い.実際，下位1，000本を越えるあたりでVaR以下になるパスの数は徐々に逓減していき，

最終的には1，871本目を越えるとVaR以下になるパスはなくなる.最適化計算後の分析結果であるが，死

亡事故が発生しないパスのうち， リスク資産価格の高いパスから数えて2，622(=4，492 -1，871 + 1)本は

VaR以下にならなし、ことになり，集合Gの中に含めることができる.
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図 20 最終時点のリスク資産価格で、パスを並べた場合の VaR以下になるパス数

一方，死亡事故が発生する場合には生命保険や遺族年金が入ってくる代わりに賃金収入がなくなる.4節

の分析(図3)から分かるように，世帯主が若いときに死亡すると，生涯賃金収入額も減り，かっ遺族年金額

も低いため，年齢が高いときに死亡する場合に比べて最終富は低くなる(世帯主の死亡時点が遅くなるにつ
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れて期待最終富は増加する).図20と同様に，世帯主の死亡時点)1慎(同時点の中ではリスク資産価格の低い

)1慎)Iこパスを並べた場合のパス数と VaR以下になるパス数(CVaRの計算に用いられるパス数)の関係を図

21で見てみよう(右図は左図の一部を拡大した図である). 
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最終富と死亡事故の関係

世帯主の死亡時点が早いパスでは VaR以下になる可能性が高いことがわかる 下位40本を越えるあた

りでVaR以下になるパスの数は徐々に逓減していき，最終的には 60~90本買を越えると VaR以下になる

パスはなくなる.この数値計算例の場合，死亡事故の発生件数は 508本なので，最適化計算後の分析結呆

であるが， tm = 10，11以降に死亡する場合には VaR以下にならないことになり，集合 Gの中に含めるこ

とができる12

これらの特徴から以下のような手続きで集合 Gを決め，パラメータ k1，k2の組み合わせによる計算精度

への影響を様々な βに対して調べる13

① t=九，To+ 1，... ，Tの範囲で43=1となるパス 4を集合Gに含める パス数を IGI2とする.

し，To = [(1-k2β)T+1]， [α]はαを超えない最大の整数とする.

さらに， 43=0という条件のもとで， ρ2)の大きいtから IGh= kd31一IGI2本を Gに含める.ん

は βI本の中でGに含める，すなわちリスク尺度の計算から取り除く比率を表す.ただし，

図 21

② 

ρ2)=乞ωjpjfL

』県桝一

m一日一
u一
u

達一

12VaR以下になるパスの数，それに達するパス数および時点を以下に示す.

vd以下パス数

34 
35 

37 

37 

ば一

OE---

13β が大きいほど，集合 Gに含めることができるパスは増加すると考えられるので，集合 G の決定方法を βに依存させる.
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とする.ここでは簡単のため， ωj= 1とする14

この方法により ，k1βI本のパスが集合 Gに含まれる.また，k1 = 0， k2 = 0がグループ・パスを生成しな

い場合に相当する.

6.3 数値分析

4種類の β(=0.80，0.85，0.90，0.95)， 7種類の k1(= 0，60，0.70，0.75，0.80，0.85，0.90，0.95)に対して問題

を解き，最適解を比較する.ここで，k2 = 0.5とする.表3に問題の規模を示す.

表 3 問題の規模

β k1 G IGl1 IGI2 制約式 決定変数

0.80 0.60 2，400 2，043 357 78，031 (52.0%) 78，092 (52.0%) 

0.70 2，800 2，443 357 66，031 (44.0%) 66，092 (44.0%) 

0.75 3，000 2，643 357 60，031 (40.0%) 60，092 (40.0%) * 
0.80 3，200 2，843 357 54，031 (36.0%) 54，092 (36.0%) * 
0.85 3，400 3，043 357 48，031 (32.0%) 48，092 (32.0%) * 
0.90 3，600 3，243 357 42，031 (28.0%) 42，092 (28.0%) * 
0.95 3，800 3，443 357 36，031 (24.0%) 36，092 (24.1%) * 

0.85 0.60 2，550 2，178 372 73，531 (49.0%) 73，592 (49.0%) 

0.70 2，975 2，603 372 60，781 (40.5%) 60，842 (40.5%) 

0.75 3，188 2，816 372 54，406 (36.3%) 54，467 (36.3%) 

0.80 3，400 3，028 372 48，031 (32.0%) 48，092 (32.0%) 

0.85 3，613 3，241 372 41，656 (27.8%) 41，717 (27.8%) * 
0.90 3，825 3，453 372 35，281 (23.5%) 35，342 (23.6%) * 
0.95 4，038 3，666 372 28，906 (19.3%) 28，967 (19.3%) * 

0.90 0.60 2，700 2，328 372 69，031 (46.0%) 69，092 (46.0%) 

0.70 3，150 2，778 372 55，531 (37.0%) 55，592 (37.0%) 

0.75 3，375 3，003 372 48，781 (32.5%) 48，842 (32.5%) 

0.80 3，600 3，228 372 42，031 (28.0%) 42，092 (28.0%) 

0.85 3，825 3，453 372 35，281 (23.5%) 35，342 (23.6%) 

0.90 4，050 3，678 372 28，531 (19.0%) 28，592 (19.1%) * 
0.95 4，275 3，903 372 21，781 (14.5%) 21，842 (14.6%) * 

0.95 0.60 2，850 2，463 387 64，531 (43.0%) 64，592 (43.0%) 

0.70 3，325 2，938 387 50，281 (33.5%) 50，342 (33.5%) 

0.75 3，563 3，176 387 43，156 (28.8%) 43，217 (28.8%) 

0.80 3，800 3，413 387 36，031 (24.0%) 36，092 (24.1%) 

0.85 4，038 3，651 387 28，906 (19.3%) 28，967 (19.3%) 

0.90 4，275 3，888 387 21，781 (14.5%) 21，842 (14.6%) * 
0.95 4，513 4，126 387 14，656 ( 9.8%) 14，717 ( 9.8%) * 

※制約式と決定変数のかっこ内はオリジナル問題に対する比率を表す

オリジナノレの問題が解かれた結果， β=0.80ではIGhが 2，622本，s = 0.85ではIGhが 3，165本，

β=  0.90ではIGhが 3，499本， β=0.95ではIGl1が 3，694本を越えるとリスク尺度の計算に使われなけ

14数値計算例では n=lなので， pg)=piちである
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ればならないパスが集合 Gに含まれることが分かっている.該当するケースの最右列に*を付与している.

β=0.8に対する結果を図22に示す.左図は目的関数値(CVaR)，右図は計算時間である.k1 = 0の値は

オリジナル問題の最適解を表す.k1 = 0.6，0.7の場合にはオリジナノレ問題の最適解を得ることができる.
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図 22 目的関数値と計算時間(β=0.8) 

k1 = 0.75，0.80，0.85の場合，オリジナル問題と最適解は異なるが，目的関数値はほとんど変わらない.

しかし，k1 = 0.90，0.95の場合には明らかに目的関数値は上昇し，過大評価をすることになる.この理由は

表3からも分かるように，k1 = 0.75以上ではリスク尺度の計算に影響を与えるパスを集合 G の中に含む

からである.一方，計算時間は k1の大きさに比例して削減している.オリジナル問題の計算時間はおよそ

370秒であるが，ん =0.7の場合にはおよそ 75秒と， 20%に削減される.
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図 23 目的関数値の誤差および計算時間の比率

次に，pf = 1， np= 1の場合の4種類の βに対する結果を図23に示す.左図はオリジナル問題に対する

目的関数値(CVaR)の誤差，右図は計算時間の比率を示す.s = 0.95のとき，k1 = 0.6でも 0.055%の誤

差が生じている.この理由は，リスク尺度の計算に影響を与えるパスを集合 Gの中に含むからではなく，

(20)式の iεGに関して， (23)式に変更したことによるものである.具体的にはオリジナル問題の最適解

が 44)*=Lりとなるパス iが集合 Gの中に含まれた結果，誤差が生じている眠一方，計算時間は βが

15制約式を変更しなければ，同じ最適解が得られるが，問題の規模が大きくなる.
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大きくなるにつれて，集合 Gに含まれるパスの数が増えるため，計算時間の削減効果が大きくなる.
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最適生命保険金額を図24に示す.左図はβ=0.8に対する最適金額，右図は pf= 1，ηp=1の場合の4

種類の βに対する誤差を表す.目的関数値(CVaR)と同様に， k1 = 0.90，0.95のときに大きな誤差が生じ

ているが，土1%の範囲に収まっている.

4種類の βに対するリスク資産の投資単位数の誤差を図25に示す.目的関数値(CV.乱R)や生命保険金額

と同様に， k1 = 0.90，0.95のときに大きな誤差が生じている.β=0.80で，k = 0.95のときは極めて大き

な誤差となり， β=0.95の場合には，全体的に 10%程度の誤差が生じる.
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図 26 火災保険金額の誤差(pf= 1， np = 1) 

図26によって，火災保険金額の誤差を調べると， β=0.80のとき，k1 = 0.75以上で t= 27において約

-40%の誤差が生じ，k1 = 0.85以上で t= 29において -100%の誤差が生じている. リスク尺度の計算

に影響を与えるパスが集合 Gの中に含んだとしても，それほど目的関数値や生命保険金額に影響は与えな

いが，火災保険金額には大きな影響を与えることが分かる.

そこで，最適火災保険金額はほぼ非金融資産保有額の α倍となるという関係を利用して (UF，t=αW2，t 

として問題を解いて)，目的関数値を悪くすることなく，この誤差をなくすことを考えよう.目的関数値，生

命保険金額の誤差を図27に，リスク資産の投資単位数の誤差を図28に示す.
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目的関数値，生命保険金額の誤差は士0.5%以内である.

加しているが，最大誤差は減少している.
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7 おわりに

本研究では枇々木，小守林，豊田 (2005)の多期間最適資産形成モデ、ノレに対するより実践的なモデ、ルを構築

するために，モデ、ルの拡張および数値分析を行った.

世帯主の死亡に伴い，世帯の収入と支出の構造は大きく変化する.より現実的なキャッシュ・フローのも

とで分析するために，①遺族年金の受け取り，②住宅ローンの返済免除，③生活レベルの変更，の3点を

加えたモデル化の方法を示した.遺族年金を受け取ることができれば，生命保険加入金額を低く抑えること

ができる一方で，住宅ローンの返済免除は目的関数値や生命保険加入金額にほとんど、影響を与えなかった.

この理由は住宅購入前に世帯主が死亡してしまうと，住宅ローンは返済免除にならなし、からである.ただ

し住宅ローンの返済免除を受けた場合には最終時点での富は改善される.また，生活レベル(消費水準)を

下げると，目的関数が改善するとともに生命保険加入金額も低く抑えることができる.生命保険の主な機能

は賃金収入に対するリスクへッジであり，この一部が，消費を抑えることで代替可能だからである.このよ

うに本研究で追加した要因は資産形成に大きな影響を与え，モデ‘ノレ構築に重要な要因であることが分かる.

世帯主が死亡すると死亡保険金が現金で入ってくるので，条件付きの資産運用に変えた方がより現実的

な意思決定が行えると考えられる.そこで，世帯主が死亡してからの経過時間に依存して運用を行う方法

を示し，数値分析によってこの効果を検証した.死亡時には，受け取った多額の生命保険金(現金)の一部

をより多くのリスク資産へ投資する一方，生存時には現金を受け取ることができないので，死亡時に比べ

てリスク資産へ投資しないという意思決定をするという直感に合う結果が得られた.この結果はより現実

的な運用方法であると考えられ，従来のシミュレーション型モデルに新たな条件付き意思決定の枠組みを入

れることによって，より適切な意思決定を行えることが分かつた.

住宅を購入することは世帯にとって大きな買い物であり，一大イベントである.これらに関するパラメ

ータである住宅購入時点，頭金，住宅ローン金利，借入期間の条件を変更したときの影響を調べるために，

感度分析を行った.これらの条件も最適解に大きな影響を与えることが分かった.

さらに，最適化問題を高速に解くために，グ、ループ・パスを用いたモデ、ルの定式化を示すとともにグル

ープ化の方法も提案し，数値分析を行った.ほとんど最適解を劣化させることなく 5倍程度，最大で10倍

程度は高速化できることを示した.

数値分析に用いた世帯は現実的な世帯であり，得られた結果も現実的な感覚と一致する結果である.拡張

されたモデ〉レは従来のモデ‘ル以上に，より適切に最適な保険加入戦略や投資戦略を求めることができ，ファ

イナンシヤノレ・コンサルティング実務へ適用することができるであろう. また，計算を高速化させること

によって，顧客のリクエストに即座に対応するコンサルティングを行うことも期待できる.
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