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推定リスクと情報非開示から生じる問題 
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（2022年 10月 29日受付、2023年 7月 10日受理） 

 

 

要旨 

 

本研究では, 公的年金モデルポートフォリオについて, 移動平均ブートストラップ法を用いて推

定リスクの大きさを評価し, その上で下方リスク最小化モデルと平均分散モデルとを比較した。実

証の結果, 下方リスク最小化モデルからの最適ポートフォリオ分布は, 現行モデルポートフォリオと

は全く異なるものであることが確認された。またモデルポートフォリオ導出時の期待リターン設定を

そのまま使用することにより共分散行列の推定リスクをのみを評価した場合でも, 最適ポートフォリ

オは非常に広範囲に分布していた。 本研究で示された期待リターン, 共分散行列の推定リスクの

大きさから, モデルポートフォリオの信頼性は著しく低いものと判断される。 
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