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凹型コストの下での最小取引コストインデックス・プラス・  
アルファ・トラッキングモデル  
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資産ズに関する取引コスト関数を  

γl  

J（ズ）＝∑cメ（∬j）  

j＝1  

1 はじめに  

機関投資家が資産運用を行う際に、インデックス・  

トラッキング手法が広く利用されている。  

本論文では、イシデック子をある値α（≧0）の幅  

でトラックするポートフォリオの中で、取引コスト  

を最小化するポートフォリオを構築する間琴を考え  

る。この問題は非凸型最小化問題となる。   

本論文では、実用的な計算時間内で解くことが可  

能であること、またαが一定の範囲の範囲に入る場  

合には、構築されたポートフォリオのパフォーマン  

スがインデックスを上回ることを示す。  

（2）  

とする。Cj（勺）は、区分的に線形な凹関数である。  

ここでエゴは、ポートフォリオを構築する際の投資  

の割合、∬j＝p打ち／〟である。したがって取引コ  

スト最小化問題は、  

minimize f（X）≡∑完1Cj（xj），  

subjectto ∑た1  妬（1＋αト∑完1捗ろ  
（3）   

∑完1pゴアろ＝〟，  
0≦ろ≦り，J＝1，‥り几，  

となる。   

こ土でどは、許容できるインデックスとポートフォ  

リオとの偏差、吋は資産の購入量の上鹿である。  

2 定式化  

市場にはれ種の資産があるものとし、それらの資  

産の価格をろ（j＝1，…，乃）と表現する。そして、  
資産の購入量をろ（ろ＝1，…m）とすると、時点f  

におけるポートフォリオの価値は、∑完1pjtろと  

なる。ここで、勒は、資産ブの時点fにおける価  

格である。また、時点fに対するインデックスの価  

格をん（f＝1，…，r）とする。   

投資家が、時点丁において〟（円）投資する  

と、時点アにおけるポートフォリオの価値は、  

∑芸1勒ろ＝〟をみたさなくてはならない0   

本論文では、インデックス・プラス・アルファと  

ポートフォリオとのトラッキング・エラーを測るた  

めに絶対偏差モデルを用いた。ここで、β＝〟／r  

と定義すると、トラッキング・エラーⅣ（ズ）は、  

3 アルゴリズム  

はじめに、以下の条件を満たす非負変数名，易（f＝  

1，…，r）を導入する。   

γl  

Ⅵ一品＝妬（1＋α卜∑抑ろt＝1，‥・，ア，  
J＝1  

℃易＝0，℃≧0，ろ≧0，f＝1，…，r．  

すると  r  

Ⅳ（ズ）＝∑  
t＝1  

γl  

妬（1＋α卜∑捗ろ  
j＝1  

（1）  

町＋αト申tろ＝靖・ 

となる。  

となる。ここでの問題は取引コストを最小化し、な  

おかつトラッキング・エラーを一定甲割合に押さえ  

つつ、ポートフォリオを構築することである。購入  
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従って、問題（3）は   

minimie f（X）≡∑完1Cj（xj），   

subjectto ∑≡1（名＋Zt）、≦E，  

名－Zt＝βム（1＋α）  

－∑完1ねろ，f■＝1∴・，ア，  

名品＝0，t＝1，‥∴T，  

∑完1pげろ＝叫  

0≦ろ≦叫，プ＝1，‥・m，  

㍍≧0，Zt≧0，±＝1，∴，r．  

の対象は、日経225に含まれている銘柄とし、イン  

デックスは日経平均株価とした。   

これらのデータを用いて、問題のαの値の変化に  

ょる事後パフォーマシ子に与える彪響、トラッキン  

グ・エラーの大小による計算時間への影響、．取引コ  

ストの値などを観察した。  

（5） 5 結果  

まず間琴は分枝限定法によって串よそ250秒程度  

で解くこ 

また事後パフォーマンスを検証した結果、αの値  

を一定以下の範囲でポー・トフォリオを構築すると、  

インデックスを上回る良い事後パフオ⊥マンスが得  

られるということが分かった。   

以下に、投資量を1 

年の日経 

事後パブォーマンスを示す。  

となる。  

（5）の条件名易＝0，f＝1，‥．，アは取り除くこと  

が出来るので、この間題は線形制約式の下での凹関  

数最小化問題となる。そこでこの間題を、分枝限定  

法【2】を用し 

分枝限定法の分枝換作には、山一分割法を用いた。  
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図1：事後パフォーマンス  

この図から、αの値が一定値以下であれば、ポー  

トフォリオのパフォーマンスはインデックス・トラッ  

キング・ポートフォリオ妄りや優れていることが分  

かる。   

なお実験結果の詳細に関しては、当日発表する。 
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コスト関数の分割方法  

これは、凹型コスト関数と下方線形近似したコス  

ト関数との差が最・も大きい所で分割し、子問題を生  

成するものセある。・なお、分枝限定法のアルゴリズ  

ムの詳細についでは、当日発表するム  

4 計算機実験  

1995年1月から1999年12月までの月次データ  

を用いてシュミレーションを行った。購入する資産  

ー 23 －   

© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.




