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いて計算される、ファンド間のユークリッド距離を最  

大化することを基本的なアイデアとする。   

以降、本論文では、上記概念によるファンド選択法  

をマネージャーラッピングとよぶ。  

1 はじめに  

近年、厚生年金基金（以降、年金スポンサー）’は、ア  

クティブファンド全体におけるスタイル分散を考慮し  

た、運用機関構成の構築（マネージャーストラクチャー）  

を行っている。   

こうした動きは、年金スポンサーが、アクティブ運  

用による超過収益（アクティブリターン）一を享草する  

にあたり、その源泉をスタイルアロケーションによる  

のではなく、銘柄選択効果に対する期待を示すもので  

ある。前者は、年金スポンサーが管理できない、いわ  

ば、意図せざるリスクである。これに対し、後者は、  

年金スポンサーが運用機関に期待する、アクティブ運  

用能力そのものであることが重要である【1］。   

ところで、アクティブファンド全体における運用ス  

タイルの分散化は、ポートフォリオ全体のアクティブ  

リスクを最′J、化するなどして実現することも可能で  

ある。   

しかしながら、このファンドの組み合わせ法では、ア  

クティブファンド全体の運用スタイルが、ベンチマー  

クの運用スタイルと同じと・なる保証はない。そのた  

め、厳密な意味でのスタイル管理を行う場合には、補  
完ファンドなどを導入する必要がある。   

以上の問題点を踏まえ、本論文では、実務的観点を  

考慮した、新たなアグティプファンドの組み合わせ法  

を提案する。  

2．1 モデルの定式化   

ファンド戎は、r個の時系列データからなるA個の  
属性をあらわす指標によって特徴づけられるとする。  

いま、時点fにおける、ファンド宜、および、ファンド  

ブのユークリッド距離鶴は、下式のように表せる。  
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Ⅳ個のファンドから二最も属性の異なる 

ンドを組合せる問題を考える。（2）式は、ファンド間  

距離によって構成される行列であり、ファンド間距離  

行列と呼ぶ。同一ファンド間のファンド間距離は0（ゼ  

ロ）であるから、（2）式の対角要素は、0（ゼロ）となる。  

また、di，ブ＝句，iとなることは自明である。2つの異  

なるファンド間の合計f期間のユークリッド距離は、  

以下の行列かi，jによって表せると  

O dl，2  

d2，1 0  

d3，1d3，2   

3
 
 
3
 
 
 

1
 
 
 
2
 
 
 
．
 
．
α
 
d
 
．
 
 

が
 
〃
 
 
 

l
 
 
 
り
一
 
－
α
 
．
α
 
 

βi 
， 

2 マネージャーラッピング  

クラスタ分析は、似通った性質の個体を分類するた  

めの伝統的な続計手法である。クラスタ分析では、個  

体間の似通いの度合いを距離概念によって数量化し、  

お互いの距離が近い個体ほど性質が似通っていると考  

える。 

これに対し 

ンドを組み合わせるために、各ファンドの属性値を用  

dⅣ，1dⅣ，2 dⅣ，3 …  0   

すると、Ⅳ個のファンドから、最も属性の．異なる〟  

個のファンドを組合せる最適化問題は、以下の最適化  

問題（0－1整数計画問題（IP））として記述できる。問題  

IP  
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3 計算結果   

計算用データたは、40銘柄からなる投資信託の月次  

リターンを用いた。ただし、ベンチマークにはDSI－2  

総合を用いた。圃1はヾ問題IPにより、40ファシド  

に中から、5ファンドを選申し、資金量配分問題によ  

り、100億円を配分した結果である。選択された5ファ  

ンドは、全4象限について、原点から大きく帝離した  

ファンドであり、運用スタイルのプレも小さいもので  

あることがわかる。さらに∴これら5フアン■ドは、・各  

象限に属する1つ以上のファンドから構成されている  

ことも興味深い。．近年、一部の厚生年金基金では、投  

資スタイルの調整に、補完フアン．ドを用いているb し  

かしながら、国1の結果は、投資スタイルの調整を補  

完ファンドによらず行えることを示唆している。  
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ただし、肌，J＝Ziち、変数z五は、ファンドの選択状態  

を表す0－1変数で、ファイド乞を選択する場合1、し  

ない場合0とする。  

2．2 各ファンドヘの投資額の決定  

意思決定を行うr期におけるポートフォリオ甲スタ・  

イルマップ上のズr，yr座標は、r期における各ファ  

ンドに対する投資額巧によって重み付けられ、下式  

のように定義できる。ただし、ファンド豆に対して巧  

の運用委託を行う場合には、Z豆，メ＝1であり■、運用委  

託を行わない場合ろ，ブ＝0とする。  

（叩≦（皇真筆痛妻妾竿ろ，J 
）   

運用機関構成を意思決定するr期における、ラテン  

ド全体の合成スタイルの原点（ベンチマーク）からの  

帝離を最小化するような資金配分は、以下の最適化問  

題の解として与えられる。資金量配分問題  
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図1：選択された5ファンドによるスタイル推移  

4 おわりに   

今後、著者らは、■－マルチファクターモデルなどによ  

るリスク指標による、マネ」ジャーラッピングを行う  

予定であるこ この手法によって、マネージャーラッピ  

ングによって構築される運用機関構成はく より収益の  

源泉が分散されたものとなると考えている。  
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