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はじめに

　投資家が将来の2時点（近い将来と遠い将来）の価格予想に基づいて現在

投資を行い，近い将来に実際に正の収益を得られた場合には取引を終了する

が，予想に反して正の収益が得られなかった場合には，そのままのポジショ

ンを保持して遠い将来で投資を終了する2時点の投資の意思決定問題を考察

する1）。そのとき，投資家が予想する近い将来の資産価格は1期先のものと

は限定しない2）。

　その際，投資家は現在の資産価格を観測して，近い将来（nl期後）の資

産価格を複数個予想し，その価格毎の主観的確率を与え，1期間あたりの資

産の収益率が正規分布（ガウス分布）に従うことを仮定して，現時点で投資

を行いm期後に正の収益を得るかどうかの事前確率を導出し，数値例を示

す。その過程で，まずm期間期待収益率とm期間収益率の分散を求め，求
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めた期待収益率と収益率の分散に対応する正規分布の平均と分散を導出し

て，7η期後に取引を終了する投資の成功確率を求める。ここで，成功確率

とは投資家が期待収益率に関わりなく，正の収益を獲得できる事前確率を意

味する。

　つぎに，投資家の予想に反して7rl期後に正の収益が得られなかった場

合，そのままのポジションを保持して遠い将来（n期後）で投資を終了して

正の収益を得る事前確率を考察する。その際，ll期後の資産の複数の予想価

格とそれらに対応する主観的確率を現時点で与えておくことにする3）。

　次節では，まず本稿で使用する1期間収益率とn期間収益率を定義し，1

期間収益率が正規分布に従う場合の収益率と資産価格の関係を示し，2節で

はn期間収益率と資産価格の関係を求める。3節では2節で考察した収益率

と価格の関係を数値例で示し，171期後の投資の成功確率を求める。4節では

7η期間期待収益率とTl期間期待収益率と各々の収益率の分散からir？＋1期

からll期までの期待収益率と分散の関係を導出する。最後の5節ではm期

後に投資が成功しなかった場合に，n期後に投資が成功する，あるいは失敗

する確率のシミュレーションを行う。

1．収益率の定義と分布

　時点t＋sの資産価格P，．．と時点t＋s－1の資産価格P，一、一、の関係を（1．1）

式のように想定して，（1．1）式が成立する収益率し、を時点t＋sの1期間期

待収益率あるいは1期間収益率と定義する4）。

　　　　　　　且一・Z5，．、－l　eXP（1r－．・）　（・－1・2・…・n）　　　（1・1）

ここで，P，一、≧0であり，　P，．、＝0のときは時点t＋LS’で債務不履行になる

ことを表しているものと想定する。時点s＝nのときの収益率㌦．に（1．　1）式
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投資の主観的成功・失敗確率（中川）

を再帰的代入すると，（1．2）式となる。

戸．tl一戸＿l　exp臼一々・xpΣな、

　　　　　　　　　　　　　　　・斗

　　一∂・xp（b，一一一君・・p（・・互．1一

（1．2）

ここで，時点t（現時点）の価格P，は既知であるとし，（1．2）式の昆，．1．，一，、を

現時点t＋1からn期先までの収益率の平均（以下では，ll期間平均収益率

とよぶ）と定義して，（1．2）式のρ目内、は時点t＋1からll期先までの収益

率（以下では，〃期間収益率とよぶ）を表す。過去の資産価格の集合Ω，＝

｛P，，P，．］，…｝を条件として，（L2）式の両辺の時点tでの条件付期待値を

とって，両辺をP，で割ると（1．3）式となる。

・［∂．“Ω1／∂－E［・・p阜、，の・t］
（1．3）

ここで，E［　Ω，］はΩ，を条件とした時点tでの期待値を表す。また，（1．2）式

より，R，．1．，一．について解くと（L4）式となる。

＝

　
　
　
＋

ρ

三
？ct

　　n

－12（lnP　　－lnP　　　t－・　　　　　　　t－・－1）－

　n　　・＝1

、　　　［t

÷Σた

1　P，．，，－lnR

　　tl

（L4）

また，投資家がn時点での状態k（＜。C）の資産価格P人由、を予想し，そ

の価格毎に対応する投資家の主観的確率当㌔，を与えると，

式と表現でき，価格比の分散は（L5b）式となる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　L
E［戸、一，Ω悟一 Σ・・．．∴．1］Pt

’＝1

（1．3）式は（1．5a）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　も

∋互ノ桐一Σ…i　，tL，i（ち記々一中一。Ω，］

　　　　　　　　　　’＝1

P
r

（1．5a）

（1．5b）
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つぎに，（1．5a）式の両辺の対数をとると（1．6）式となる。

l　 t

　　　　　　1・・E［PT、1Ω，十1・P－1・Σ・一∴ノP　　（1・・）
x
　 二／

　任意のrlに関して，Ω，を条件としたR，一、　t．，／が（1．7）式のように平均II，．1．t－r，

と分散σi、，一，の正規分布に従うと仮定する○

　　　　　　　　　盆．1一Ω，－N（・t，、＃－fr・・∵，）　　　　（1・7）

ここで，N（平均，分散）は正規分布関数を表す，（L7）式より，平均fl，．1．r－，

と分散σ，1、t．，、の正規分布の積率母関数を参考にして，　eXp（R，．、t－1，）の期待収

益率Lt，－1　t－，，と分散σi－1垣は（1．8）式となる。

・［・xp　（R－，」＿、、）1Ω，］一・X・（μ．I」－r　＋・1．1－，／・）　　　　（L・・）

叶x・（艮一＿∂1Ω，一・xp（・・，．、パ・二1．．）｛・・p（・∵）－1｝（L・b）

2．n期間期待収益率とリスク

　（1．5）式より，n期間収益率の分布は（2．1）式に従う。

　　　　　　　　　ρ，．i．t，Ω，－N（lltt．、、．．・蠕σた、　t．，／）　　　　（2・1）

（2．1）式より，平均1’μ，□＿、と分散i｝2σ，ii．’一の正規分布の積率母関数を参考

にして，戸．，μ卿購収益率と分散は（2・2）式となる・

　　　　　　・同Ω，1／君一・xp（…円．汁・こσ∴／・）　　（・…）
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∋∂刊・」一・xp（・llll，．1．，一げ・二σ二、．，，）｛・X・（・二∂－1．，，｝－1｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　（2．2b）
　　　　　　　　一（中一1Ω］／川…（・・σ∵）－1｝

（2．2）式から，II，．．1．t．，1とσた1臼，をPtと戸一，、で表現するために，まず（2．2b）式

からnσtii．，－sを求めると（2．3）式となる。

・已＿－1・｛1＋唖“P・）／（中．姻

（2．3）式を（2．2a）式に代入して，　llXt，．1．，一、、を求めると，（2．4）式となる。

・μ一一一1・E［戸．，

　　　－ln｛E［P

・．］－1・P－〃こσ∵、，／・

…

，．　…，［／E［（且“・同

（2．3）

（2．4）

ここで，（2．3）式と（2．4）式はll期間期待収益率と〃期間収益率の分散からそ

れに対応する（2．1）式の正規分布の平均と分散を計算することが可能である

ことを示した。表1は時点tでの価格P，を1，000，時点t＋nでの状態1で

の価格P，L，，を900，状態2での価格P、”一．、を1，000，状態3での価格P3．t－r，を

1，100とし，投資家の各状態にたいする主観確率．。’、を0．2，05，0．3とする

ときの（1．5）式と（2．3）式と（2．4）式の数値例を表1で表した。

　次節では，まず，投資家が予想する時点t＋rlの資産価格とその主観的確

率を数値例で示して，η期間期待収益率とll期間収益率の分散を求め，

（2．3）式と（2．4）式を求め，最後に投資の成功確率を求める。

3．数値例

　時点t＋mで投資に成功して取引を終了する場合の成功確率の数値例を示

す。このとき，投資家の期待収益率の符号予想が実現した収益率の符号と異
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グラフ1：ケースA・B・F・Gの成功確率

なっても投資に成功する可能性が存在する。たとえば，時点t＋mの資産価

格を予想して計算したm期間期待収益率が596（あるいは一50／・）のとき6），

投資家は現時点で資産を購入し7）（あるいは空売りをし），実現した収益率が

ゼロ以上（あるいはゼロ以下）となり，時点t＋mで資産を売却して（ある

いは買い戻して）投資が成功する事前確率はグラフ1のようにll期間収益

率のボラティリティがloo／oのとき69．150／o，ボラティリティが250／oのとき

57．930／oであり，表2の（1）ケースA・B・F・Gに対応する8）。ここで，表2

の0，＋1、f＋mをR，－I」．。、の実現値，　C）t－1．t＋。をR，．1、t．．i、の実現値とし，μ，＋1、，in、と

○－1＃．。，の符号が一致したときに，時点t＋’mで正の収益を得て，投資を終了

するときのケースであり，詳細は次節で考察する。

　資産価格がランダムに推移すると仮定するときには，投資の成功・失敗確

率が各500／．であるのにたいして，上述の将来の価格にたいする投資家の予

想とその主観的確率に基づく収益率が正規分布に従うと仮定するときには投

資家の主観的な事前成功確率は投資家の予想に影響することが明確になっ

た。
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4．3時点間の期待収益率とリスクの関係

　つぎに，投資家の予想に反して1］］期後に正の収益が得られなかった場

合，そのままのポジションを保持してll期後（〃＞m）で投資を終了して正

の収益を得る時点tでの確率を考察する。そのとき，（1．4）式より，時点

t＋川＋1から時点t＋nまでの（’l　　l？1）期間平均収益率を求めると（4．1）式と

なる9）。

　　R　　　≡ρ・一・－1＃－s＿ln　Pt　．．　，　r　111　P・－1・

　　　　t－r・－1’－s

　　　　　　　　 rl－ltl　　　　　　　71－1）1

　　　　　　　｛1・且．－ln　p．）一（1・∂一，－ln　P，），刀．．、＿＿mRr－i．’一，

　　　　　　　　　　　　　ll－n］　　　　　　　　　　　　　　　　il一η1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．1）

　また，投資家が1？時点での状態A（＜っC）の資産価格1）L．s－．を予想し，その

価格毎に対応する投資家の主観的確率己，一，，を与えると，（li　　nl）期間期待

収益率は（4．2a）式と表現でき，分散は（4．2b）式となる，

　　　　　　　　　　　ヘ　　　ノ
・巨／戸…一・，］一ΣΣ弓，．．・．∴九，．　　　　（・…）

　　　　　　　　　　’＝l　r＝］
、　 1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ．　　　　　　　　　、、1

w戸．ノ戸一・r）一ΣΣ・・’，．，．1・“”，．r－”，（・」ゾー・［P・一九Ω，］ヅ

　　　　　　　　　　　ー1　，－1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2b）

ここで，時点tでのΩ，を条件としたR，＿1臼，は（4．3）式のように平均

μト，一ピ、と分散σ：＿一、，一，の正規分布に従うと仮定する，

　　　　　　　　互．，．＿，iΩ．－N（1・、，1、－Li－ni・1，“、．，）　　　（4・3）

（4、3）式からP，．，，，，，、t，tJの分布は（4．4）式に従う。

　8　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－　8　一



投資の主観的成功・失敗確率（中川）

　　　　　ρ＿。」Ω，－A－（（・－m）・T，ff、，1、．，・（n－m）こσ二．“）　（4．4）

ここで，ゑ一，．－Lt＿t、は時点t＋m＋1から時点t＋nの期間収益率（n－m）R，一，n－．r－，、

を表し，（4．1）式と（4．4）式より，R，＿Lト，の期待値と分散をPl，－1．，－r、とLt，－1．，－n、

とo’ii．t＿，，とσ二1、，一，。で表現すると（4．5）式となる。

　　　　（n－m）tt，＿，，，＿1、t＿，，＝lltl，＿1　t＿，，－nηLttii．r　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．5a）

　　（n・一・・’1）2σf＿。t＿i．rTF、一・こσこ、，一＝2m脚目，＿σ，－1．t－，，・＋・’M二σll、r．，r（4．5b）

ここで，：’はm期間収益率とn期間収益率の相関係数を表す。（4．4）式と

（4．5）式より，平均1・，．、，、，1．，÷r，と分散σ1＿Lt－，、の正規分布の積率母関数を参考

にして，戸
　　　　　’－r／

EIP，．n／亘＿1・

　　　　　／な一1卿鮪収益率と分散は（…）式とな・・

［　　．］

一・xp｛（ll・一・）・・一・，，一・・一・÷（n　一　ln）二σ1－1、，…／・｝

一・xp（・μ・1、・「…μ・一。・巨一1．1，i／一・・・・…＿σ．1、・il＋嘩L．。）／・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．6a）

1輌，／P．一川

一・xp｛・（・一・・）μ一＿1ズ〔・一・・）二ら，－Lt－T、｝｛・・p（（…・汀σこ“．＿）－1｝

一・xp｛・（・μ．1＝…μ．1、，．」・・二σ二1、t－，「2・・η・at－ntat－、．已σ1．1、，．m｝

　　・｛・xp匠1ド2…η・t，1．，．．／Crt±1，tLr＋・ユσii、，．の一・｝

一

中一九Ω．］：｛・xp（（n－・）・σ二．“）一・｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．6b）

（4．6）式から，μ，．m＋1．t－，、とσ；＿。Tl、tT，、をP，＿1とP，一，、で表現するために，まず

（4．6b）式から（n－7n）コo’；Lrr“－1、t．nを求めると（4．7）式となる。
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表2将来の価格変動を予想して投資決定を行うケースの確率

μ川川，＞0（現物取引）

予　　想
μ．1．。．＞o μ，、、，担、＜o

実現値の関係一ひ一一一一A－W－一一－一一一一一

取引終r時点

　　　φ川．“、＞o－一一一一一一一一一一一．、一一AAA－一AA’一’一一一

　　　時点’＋η＾

　　　φ，．川，、〈o－一AA－一A’一一．．一一一一A”無一A’一一AA－一

　　　時点1＋〃

　　　φ川川，＞o－－一一一－一一一一■■一AA■－一■一一一一■一一一一一

ttt｝」！↓　t
＋ ’m．

　　　φ、日川，＜o－一一一頁一－－－－一一一■A－一■－一一一一一－一一一■

時点’＋η，

μ肋ぷ1＞o
φ，川．恥＞u

（2）ケースC　成功

（3）ケースC　失敗 （1）ケースB　成功

（2）ケースE　成功

（3）ケースE　失敗

φ。川1川，＜o （4）ケースC　大失敗 （4）ケースE　大失敗

φ　　　　＞o「川川日．’｝rl

（1）ケースA　成功

　　　　　「　一一一一一

（2）ケースD　成功

（3）ケースD　失敗μ，1川、，D、〈o

・一

　一
φ，1．日，杜，＜o　．一・．一一一 （4）ケースD　大失敗　　　　　　　・　一＝：二

　　　　　　　存在しない

一

予　　想

　　　二＝
μ・t，L」b＋1くo

　・．一．．．一
（空売り） 一一

μ，1、，杜ノ＞o 　　　　　　　　一一r－　1i・’、，1，”　t“〈｛｝

実現値の関係．’．－w－一一A－一一．一A’A一

取引終r時点

　　　φ，。川，＞o”AAA”…．・・．・・一一一－一のw．－一一一．

lt，t｝lfi、　t、→一・ll．

　　　φ川川，＜o－一一．’一一’一一A無一．一・…、－w－r一一一一一

時点コ＋m．

d’｝　　　　　　＞o．・＿＿－1－〔1．L亡1－’1’一一一．＿＿＿

　　　時点∫＋，’

　　　fウ　　　　　　＜o．．・．．．…1・〔Lじ〔㌧’ll．．一．．一一．＿，．

　　　時点’＋7〃

φ　　　　＞O「　＞　1，》　v　　1　，1　‘　　，，

（4）ケース1　大失敗

i・，、，，，、1．，b！＞o

φ　　　　＜o’1川日．1い’

存在しない （3）ケース1　失敗

（2）ケース1　成功

φ，川．．，，＞o （4）ケース1　大失敗 （4）ケースll人失敗
（1）ケースF　成功

μ．川、，い’＜o

φ加ト、川，＜0
（3）ケース1　失敗

（2）ケース1　成功

（1）ケースG　成功 （3）ケースll失敗

（2）ケースll成功

（注）　ここで，表の式番号はドの確率である。
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（1）　Pr（P，＜Ptt・m＜P，，，，1ケースA）＝Pr（φ，｝L，｝川＞011，，日．，川＞O）

　　　Pr（P，＋n＜P，＋川くP，1ケースF）＝Pr（φ，＋1．t＋tt」＜Olμ，＋1！1川＞O）

　　　Pr（P，＜Pt＋”＜Pn“1ケースB）＝Pr（φ，｝1．t｝ttP＞Olμ，日．，1川＞O）

　　　Pr（P，▲“〈1）i↓bn〈P，1ケースG）＝Pr（cf」t｝1．“川く011t’t＋］．t・＋，”＜O）

（2）　Pr（P，1川くP，〈1），i，，1ケースC）＝Pr（φ，IL．tlnt＜Olltt｝i．“川＞0）×Pr（（f）t｛　］．r｝　n＞Olμ，｛t．tl）t＞0）×Pr（ipt＋m＋，．t＋n＞01itt］，”＋t，ti“＞0）

　　　Pr（1）t　＋・”＜｛コt↓tn〈P，1ケース1））＝1）r（φ，11．t｛川＜Ollt，↓，．，．，，＞O）×Pr（（，ht＋i．i＋rj＞Olμ，IL，ln＞（））×Pr（φ，｝川1．tlu＜｛｝1μ，｛ttt」1」，T“＜O）

　　Pr（P，．，　．＜P，、．〈1），1ケースE）－Pr（φ，。．，，．＜（）1ttt1．1．，1．＞O）・P・（96tH、，、“＞01itl”，t＋．＞0）・Pr（φ，1．II川＞011t“nt・i　1．t、H＞〔D

　　Pr（P．．．＜P，＜P，，．，1ケースH）－P・（φ．、．．＞01it’tai，tim＜0）・Pr（ψ．1、，lt＜O｜1・・，、1．111t〈｛｝）・Pr（φ＿川＞011’，、．．．．n＜0）

　　　1）r（P，㌔＜P，＜P，1川1ケース1）；Pr（φ，｝L，1川＞01it，」1．r｝・、n＜O）×Pr（φ〃1．，川く（）ltttlt．tlttくO）×Pr（（ρ，1川1、t‘ri〈Ollt’i｝．m＋］．t｝T“＞0）

　　　Pr（P，＜pi＋”＜∬）tlttt　1ケースD＝Pr（cX）t．i　t，11，n＞01iLt＋1．1．＋．＜O）×Pr（‘b，・”．r＋。＜（）1it・，il．，＋．＜0）×Pr（φ，1川1．tト“＜01∫tt．＋m｝、t｜“＜O）

（3）　Pr（pt＋・n“〈pt．i・n＜P，1ケースC）＝Pr（φ，ll、t）ttt＜Olμ｝→1、ll－in＞O）×Pr（（f）tfl，t＋，，＜01it，｜1．，トt“＞0）×Pr（ψ，1川1、tl・t／＞O　1　ii．，｜川IIJbr＞O）

　　Pr（p．．〈pt　1，，＜P，1ケース1））－Pr（t！・，、　1，，，　ttr〈O　1　i．・，＿〉〔｝）・Pr（ef，，，，，．，．，，＜01it・”1，t＋．＞O）・Pr（φ＿．，、。“＜Oill’／＋’rt“，1，，lw＜O）

　　Pr（Pt－＋・’”＜P，＜P，，“1ケースE）－Pr（（btn、，、・”“〈Ol∫加、，，．＞O）・Pr（（bt＋t、tln＜Ol’加，M＞O）・Pr（φ，＿、Jt＞OIμ，、．。川＞O）

　　Pr（ρ，＜P，、．＜P“　m　1ケースH）：一・Pr（φ，＿＞0　1　1・i＿＜O）・Pr（cp，、＿t、t－、．＞01it，＿＜O）・Pr（（Pt＋ttt＋］．t、n＜01iti、・n，＿＞0）

　　Pr（P，〈P，．、一．〈P，、．1ケース1）－Pr（c／・，ll．、、m＞01tt，＿＜O）・1’r（φ，、1．，、Jt＞Olμ，。，，b＜（））・Pr（（bt－＋　。・＋　i．t・＋　n＜011t・tl．．、1．tbt＞O）

　　P・（P，D＜1’，＜1’，、，，，1ケース1）－Pr（φ，＿＞011tt．＋．1．t．＋．，＜O）・Pr（gb，＋i．t、tt＞Olμ，＿〈O）・Pr（φ，、．＿＜01Jt＿1．t＋n＜0）

（4）　Pr（P，｝“〈J）iim＜P，1ケースC）＝Pr（φ，日、，｝川＜Olμ，，L，，川＞o）×Pr（φ，11．、団〈o｜i‘’it’，）”〉（））×Pr（d），、bn　i　L．t　bt〈｛｝　1　ILI．vlr！．i　i．，｝tt＞｛D

　　Pr（J’“．n〈pt．i　m〈P，1ケース1））＝Pr（φ，＿＜Olll・，＿＞0）・Pr（φ，．、t－、・、」＜01／i・，i｜川＞0）・1’r（φ＿．tltt＜（＞Iltr、in＋1、r，・ti＜O）

　　　Pr（Pt、・”＜1），、川くP，1ケースE）＝Pr（d）1、Ltl川＜Ollt．，”、，1川＞0）×Pr（（b，，．1．，＋．＜Olμ，1｜．tht＞0）×1〕r（φ、川1．tl　ri＜Olll・，．．＋1．，巳＞O）

　　　Pr（P，＜Ptl，，，＜Pt1，，1ケースH）＝1）r（φ，II．，1川＞Olμ，→］．，＋tn＜〔｝）×Pr（cb，＋　；．t＋”＞Oltt，tii．tln〈0）×Pr（φ，｜川1、tlt］〉（）Iltt－ttt＋］．tv－＜O）

　　　Pr（P，＜P，　i－　，n〈1㌦」ケースD＝Pr（（！）11　Lll　nt＞OII．t，．，〕．，．，，〈0）×Pr（φ，＋L，tl－、1＞01tt，，，．tl・tt〈0）×Pr（cbt1，，，11．tl．tl＞Olμ“川｝】、，ト“＞O）

　　Pr（1’，＜P．．〈P，、．iケース1）＝Pr（φ，＿＞Orl・，．．、t＋1““＜O）・P・（φ，＋、，．．＞Olμ“、，、，〈0）・Pr（φ＿，、11＜01X’＿．11　lt＜0）

（p
P
J
i
l
）



（・一輌一一ln｛1＋碑・蛆）／E［乙互川｝（4・・）

（4．7）式を（4．6a）式に代入して，　tt，－ff、－1．，一，，を求めると，（4．8）式となる。

⑭一一h
伺ち蛆］ソE［（互玩巾］ （4，8）

　また，（4．5b）式と（4．7）式より：，を各期間の収益率の標準偏差で表現する

と（4．9）式となり，（2．3）式と（2．4）式と（4．7）式と（4．8）式から各時点の予想

価格と主観的確率で表現できる。

1

り
一

＝
（

tlσ　　　　　　　ntσ
］　1．t　rr　　　　　　f　t，i　nl

　　　　十
lnσ　　　　　　　ノ］σ
　　「－1r－rs，　　　　　　ト1’－r，

lll芸当 （4．9）

5．投資の成功確率

　最後に，時点t＋rllで投資に失敗して，そのままのポジションで時点t＋ll

で成功する現時点tでの成功確率を考察する。ここで，表2の（礼山、内、は

R，．．一、ト．の実現値を表す。つぎの手順で成功・失敗確率を導出する。

1　いつ投資を終了するかを決定する（時点t＋ntの決定）。また，投資の

　終了時点（時点t＋m）で正の収益を得られなかったときのために，投資

　の最終時点を決定しておく（時点t＋llの決定）。

2　時点t＋rηでの状態1の予想価格P，．，一。，と時点t＋nでの状態↓の予想価

　格P，．，－Jtと各状態確率es、を主観的に与えて，（L5a）式より価格比の期待値

・EΩ］／∂とE［叫司μを求め・・また・（1・・b）式より価格比の

　12　　　　　　　　　　　　　　－i2一



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　投資の主観的成功・失敗確率（中川）

分散I」・恒．／Rl・t）…中．凋・t）を計算す・・

③　②で求めた値に対応する正規分布の平均と分散を求めるため，②を

　（2．3）式に代入して，mコσi．1，t－．、とn！σ，il、t－．を求める。また，②で求めた

　値とmコ0’fi＋t，t－n，と≡σこ1、t－，、を（2．4）式に代入して，7ημ用、t＋，，とTl，Ll，＋、．，＋nを求

　める。

④　つぎに，③で求めたmμ用、ドmとnttft1．t＋i，とηこ三σ㍊一。，とn2σii．tTr、を（4．5）

　式に代入して正規分布に従う（n－7n）R，．m－，t＝nの平均と分散を計算する。

⑤　③と④で求めた正規分布に基づき，表2の確率を計算する。

ここで，③のμ，↓1，，一，、が正でならば現物投資を行う表2の上段，負ならば空

売りを行う表2の下段に対応し，実現値o，－1，t丁“、がLtt＿1、t－。、の符号と一致した

ならば，前節の時点t＋mで正の収益を獲得して投資を終了する表中の背景

色のあるケースA・B・F・Gとなり，その成功確率は（1）式である。

　他方，μ且、肋，とo，＋1，、一“，の符号が一致しなかった場合には，時点亡＋rnで

の投資のポジションを保持して時点t＋nで取引を終了するケースである。

そのとき，表2ではケースC・D・E・H・1・1に対応し，Lt，－1．，．n、＞0を条件

としたo，⊥1，，↓，，，＜0の確率，あるいはLlt．E、t＋。、〈0を条件としたOt＋1、t41］、＞0の確

率を表している。（2）はPl，．1．，＋，、とLt，－nt－1、t±iiの符号がともに実現値の符号と一

致しているケースの成功確率である。これは時点t＋mで投資に失敗するも

ののμ，†Lt＋r、の符号予想が一致し，最終的には時点t＋ηで投資に成功すると

きの事前成功確率を表す。

　（3）のケースはIl，．1．t＋t，の符号が実現値の符号異なり，μ，．ni－1，t4T、とo已＋1＃＋li

の符号が一致する場合であり，結果的には時点t＋・・mで投資に失敗するもの

の，時点t＋mで取引を終了したときの損失よりも時点t＋nで取引を終了

していたときの損失が少なくなるという意味で次善確率とよぶことにする。

　（4）のケースはPt　，↓ls＋n，とμ，＋1、t＋r，とμ，－m＋Lt↓，，のすべてが実現値と異なる場

合であり，時点t＋mで投資に失敗し，さらに時点t＋nまで取引を延期し
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　投資の主観的成功・失敗確率（中川）

たことによって，時点t＋”1で取引を終了していたときの損失よりも大きな

損失を被ることになり，結果的には投資を失敗する確率である。

　つぎに，時点t＋mで投資に失敗したためにポジションを保持して，時点

t＋ηで取引を終了するとき，7η＝1，n＝2，σt＋1、t．，n＝loo／o，σt†1、t＋。＝25％，

σ，一，n＋1．ltT、＝200／oの数値例で投資の成功・失敗確率をグラフ2で示した。ここ

で，グラフ2AはPtt－i，t．川を±50／oのとき，1　nu　1．，，，＋，｜を横軸にとり，縦軸に

成功・失敗確率を測ったグラフである。このときのm期間収益率とn期間

収益率の相関係tw　：rは（4．9）式より0．65である。また，グラフ2Bはημ，－1．，↓，、

を±50／oと想定したグラフである。

　グラフ2Aからtl，，1、t一川＝±5％の場合には，レnμ，．1＃＋，1が50／o以下，すなわ

ち一50／o≦rlLt，＋、．，．，、≦50／oのときには，失敗確率（4）は成功確率（2）あるいは次

善確率（3）を上回るが，（2）プラス（3）の確率よりも小さいため，必ず時点

t＋llまでポジションを保持する方が賢明である。

　また，グラフ2Bからn．”t＋1＃＋n＝±50／oの場合には，成功確率（2）ブラス次

善確率（3）が失敗確率（4）を上回る1μ，－1、tT。、1は15．50／o以下のときであ

り，－15．50／o≦Ll，．1，，．，，）≦15．50／oのとき，時点t＋nまでポジションを保持し

て失敗する事前確率と比べ，損失を少なくする事前確率が大きいという意味

で，時点t＋71までポジションを保持すべきであることを示唆する。

　最後に，ボラティリティの上昇によって，累積正規分布の導関数は負とな

ることから，現物取引のケースには成功確率は減少し，空売りのケースには

増加することを記しておく。

おわりに

　投資家が将来のγn期後とη期後の価格予想に基づいて現在投資を行い，

m期後に実際に正の収益を得られた場合には取引を終了するが，予想に反

して正の収益が得られなかった場合には，そのままのポジションを保持して
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ll期後で投資を終了する2時点の投資の意思決定問題を考察した、その際，

1期間あたりの資産の収益率が正規分布（ガウス分布）に従うことを仮定し

て，現時点で投資を行いアn期後に正の収益を得るかどうかの事前確率を導

出し，数値例を示した，その結果，資産価格がランダムに推移すると仮定す

るときには，投資の成功確率が500／oであるのにたいして，収益率が正規分

布に従うことを仮定するときには，投資家の主観的な事前成功確率は投資家

の予想に影響することが確認した。

　また，rn＝1，　ll＝2，　m期間収益率のボラティリティを10％，71期間収益率

のボラティリティを250／o，m期間収益率とn期間収益率の相関係数を0．65

とするとき，m期後に投資に失敗して，　tl期後までポジションを保持するこ

とが有利かを数値例で示した。その結果，m期間期待収益率が士5％の場合

には，η期間期待収益率の値に関係なく，n期後までポジションを保持し，

rl期間期待収益率が±50／oの場合には，7η期間期待収益率が±15．5％の範囲

のときにn期後までポジションを保持する方が賢明であることを示した。

　実際には，tll時点終了後の実現した資産価格を観測して，改めてrl時点

の意思決定を行うことが現実的であり，投資のより高い成功確率を得ること

ができると考えられたが，本稿では，m時点でのポジションを変更しない

ケースのみを考察した。現実的にポジションの変更が可能である場合の投資

の意思決定に関しては，延期のリアル・オプション問題として扱う必要があ

ろう。

補　論　A

　時点t＋sの資産価格P，一、と時点t＋．g－1の資産価格P，，．＿，の関係を（a1）式

のように考え，（a2）式が成立する時点t＋sの離散時間型複利相乗収益率あ

るいは離散時間型1期間相乗収益率をi；11と定義するlo）。
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投資の主観的成功・失敗確率（中川）

互、一∂．、－1｛1＋川一P，．、．、　e・p日

パ〉＿1
t＿、

（s＝1，2，・　・，t？） （a1）

（a2）

ここで，（a1）式の仁、は（L1）式で定義した連続時間型複利収益率である。時

点，・i＝1のときの資産価格P，は既知とし，収益率烈に（al）式を再帰的に代

入すると，（a3）式となる］u、

　　　　　　互．＝㌣＿、　（1＋杷）一互．一，（1＋已、）（1＋祀t）

　　　　　　　　　一前（1＋ii／1）一月（1ユ．）U　　　（a3）

　　　　　　　　　　　　　c＝1

　　　　　ペロここで，R）！，、y－／，を時点t＋1から時点t＋llまでの離散時間型〃期間相乗収

益率と定義して，“i？rLi．tr、、について解くと（a4）式となる、また，（L2）式との

関係から（a4）式が成立する。

R．L、、ト、一（1＋ρ：1一い1－1一
～P
P
’

一・xp（戸㍑“）－1＞－1

1　’，，

－ 1－
｛典国ド㌦）

ここで，（a4）式のρ，Ll巨、を離散時間型ll期間相乗収益率と定義し，（a4）式の

最後の不等号は（a2）式に基づく。

　〔注〕

1）本稿では異時点間の収益の価値を論ずるが，無危険利子率をゼロと仮定する。た

　だし，無危険利子率をゼロよりも大きい値であると仮定しても容易に拡張できる。

2）　このことは投資家が期間を資産売買の営業日で把握するのではなく，カレンダー

　日で認識するものと想定する，たとえば，1期間を1日とするとき，投資の意思決

　定日が月曜日のとき火曜日の株価を予想することになるが，意思決定日が金曜日の

　とき3期後（3日後）の月曜日の株価予想をしなければならないことになるためで

　ある＝
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3）　実際には，〃’時点終了後に実現した資産価格を観測して，改めてlt時点の意思

　決定を行うことが現実的であり，投資のより高い成功確率を得ることができると考

　えられるが，本稿では，rn時点でのポジションを変更しないケースのみを考察す

　ることにする，また，ポジションの変更が可能である場合の投資の意思決定に関し

　ては，延期のリアル・オプション問題あるいは最適停止問題と考えられる。

4）　（1．1）式で定義する収益率を連続時間型複利期待収益率とよぶと，補論Aで定義

　する離散時間型複利相乗期待収益率を使用しても以降の節の考察に大きな影響を与

　えるものではない、

5）　本稿では資産価格の収益率が幾何ブラウン運動を仮定するものではない。また，

　1期間収益率が正規分布に従う場合には，（1．4）式より任意のll期間収益率も正規

　分布に従うことになる，

6）　時点t＋nの資産の期待価格を1，056．5あるいは956．0と予想するときであり，前

　者の予想のときには資産を購入し，後者の予想のときには空売りをするケースであ

　る、

7）　以下では現物取引とよぶ．

8）　Ex　celを使用する場合，現物取引の成功確率の関数式は「＝1－NORNIDIST（0，

　期待収益率，収益率の標準偏差，TRL’El）」によって，成功確率を求めることがで

　きる。また，空売りの成功確率の関数式は「＝NORMDIST（O，期待収益率，収益

　率の標準偏差，TRUE）」によって求めることができる。

9）　Iltは1以上の整数とする。

10）　本稿での記号は拙稿〔1〕〔2〕と同一のものを使用した、

11）　離散時間型相加収益率を下式の1ξ∴，．，で定義した場合には，本稿での考察には

　誤差三「が生じるため，導出に容易な（1．3）式で定義する連続時間型収益率を使用す

　ることを薦める，

Σ二
、R P　－P

P
一t－

1

一

÷Σf　－1一司．一・f，≧RL，、

　　　　　・一］
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