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複数のベンチマークを 

ポートフォリオ選択問題とその特性   
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既知として与えられる主な変数  

7〟㌻：銘柄豆の市場  

ベンチマー クウェイト  

yニニ：銘柄宜のmセグメント内  

ベンチマー クウェイト  

摘要  

株式市場全体を表す市場インデックス以外に；大型  

インデックスやバリューインデックスのようなベンチ  

マークインデックス，さらに近年では資産運用の高度  

化に伴ってカスタムベンチマークなるインデックスが，  

証券取引所や証券会社，運用評価会社等から提供され  

ている．これらのベンチマークインデックスは；投資  

スタイルという概念に基づいて開発されたものである．  

投資スタイルとは；投資家の運用方針を体系化したも  

の［福島2002】で｝運用を委託する年金スポンサー；運  

用を委託される運用機関のどちらにとっても重要な考  

え方である．具体的に，年金スポンサーにとっての投  

資スタイルとは；リスク管理と運用機関（ファンドマ  

ネージャー）のパフォーマンス評価を行うためのもの  

であり7一方運用機関にとっての投資スタイルとは；自  

ら超過収益の源泉を明確化するためのものである．   

本報告では；運用サイドの観点から；複数のベンチ  

マークを考慮する必要があるファンドにおけるポート  

フォリオ（MultipleBenchmarkPort払1io；以下MBP）  

の選択問題を定式化し＝我が国の株式市場でそのポート  

フォリオ特性について；従来の手法で構築されるSingle  

BenchmarkPortfo1io（SBP）と比較しながら考察する．   

1 記法  

問題変数  

げ：銘柄盲のポートフォリオウェイト  

銘柄盲のファクターた感応度  

ファクター頃間の共分散  

銘柄壱リスク  

許容市場超過リスク  

許容†乃セグメント内超過リスク  

mセグメントアルファ  

わた首  

Cov（ふ誹）  

Cov（ど壱；ど壱）   

J。PlX  

けニl  

αin－  

2 MBPモデリング   

ユニバース（市場全体）打とセグメントCm（m＝  

1；…；〟）において；  

U＝GlU（プ2∪…Uc肌 Cpn（プ9＝¢  

を考える．   

mセグメント内ベンチマークリターン；ポートフォ  

リオのmセグメント構成ウェイトを，   

rm＝∑砿加；戎＝∑げ  
壷∈Gm  i∈Cm  

とおくとポートフォリオ市場超過リターンγp－rTlは  

几オ 凡才  

妄坤m－rT）＋∑ぴ£∑y㌫壱（γj－rm）（1）  
m＝1．  戚∈Gm  

Ⅴ  
銘柄玄の対市場超過ウェイト  

mセグメント内銘柄豆ウェイト  

mセグメント内   

銘柄戎超過ウェイト  

対市場超過たファクター感応度  

mセグメント内  

超過たファクター感応度  

と表され｝ポートフォリオの市場超過リスク  れP r  

T ）  （以下，超過リスクをTrackingError～TE）は；  γ   

〟  

Ⅴ（∑戒（rm－rr））  
m＝1  

ルr  

＋左（成）2v（∑可γ盲－rm））＋△1＋2△2  
ま∈Cm  

（2）  
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と分解できる．ここでっ第一項；第二項はそれぞれ；セ  

グメントTEに関わる項（各セグメントTEとセグメ  

ント間TEの総和）：セグメント内TEに関わる項（各  

セグメント内TEのウェイトニ乗和）に対応する．第  

三項△1；第四項の△2はそれぞれ7   

3 MBPの特性分析   

以下のグラフは，SBPとMBPの特性を；TE（％／  

年）；銘柄数の視点から比較した結果である．ここで；  

ユニバースUは東証1部上場銘柄粗セグメントはち  

時価総額で3分割し，時価総額上位100銘柄をGl；時  

価総額101番～500番をG2，時価総額501番以降を  

G3としている．市場TEが同水準で，SBPとMBP  

の特性が異なることが確認できる．これらの詳細な考  

察やその他の特性については当日報告する．  

表1：SBPのユニバース及び各セグメントの特性  

U  Gl  （プ2  （プ3  

八す ∑  
m≠m′  

j∈Gm′  

7朋（主星㌣励Cov（γ棚j－γm′））；  

（ ′ 忘軌叫m－γ町γm′））・   

Aす  

∑．…ご：′′，∴：・  
…・IT▼ll  

ここで，個別銘柄壱のリターンがマルチファクター  

モデルを用いて  

」打  

γ壱－り＝∑ふ諭＋ど虔；  
（3）  

ん＝1  

Cov（んどj）＝0，Cov（ど宣：どj）＝0 ∀た～壱，j  

と表現できるとすると；セグメントTE（J。）2；セグメ  
ント内TE（α′，m）2は，それぞれ  

J（Ⅳ ルr  

∑∑βたβ曲Ⅴ（ふ；ム）＋∑（zm）2cov（どm；どm）；（4）  

た＝1Z＝1  m＝1  

打Jr  

∑∑β芸m軋Cov（ん力）＋∑佐）2cov（どょ；ど壱）（5）  
た＝1上＝1  壱∈Gm  

0．25％（757）  

0・5％（556）  

1・0％（424）  

2．0％（211）  

3・0％（127）  

4・0％（104）   

5・0％（97）  

0．06％（100）  

0・14％（100）  

0・38％（99）  

1・32％（97）  

2・42％（98）  

3・39％（83）  

4・47％（79）  

0．63％（398）  

1．49％（386）  

2．62％（313）  

6．68％（107）  

5．85％（29）  

23．22％（17）  

19．25％（14）  

5■27％（255）  

11・07％（67）  

18．73％（10）  

25・42％（6）  

26・31％（4）  

26・29％（4）  

26▲36％（4）  

図1：MBPの各セグメント特性（上からCl；G27G3）  
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v （  l ）  と表現できる．ここで，Zm；Co   はそれぞれ；  11〕篭   2（）も   3（）電   4エ粍   5工）篭    6J）篭  
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mセグメントの対市場超過ウェイト血セグメントの  

スペシフィックリスクを表す．   

2．1 定式化  

M】ヨPモデリングの一つの目的は；市場TE（式（2）  

全体）；セグメントTE（式（2）の第一項），セグメン  

ト内TE（式（2）の第二項の構成要素）のそれぞれを  

明示的に管理することにあり；よって定式化は制約条  

件に二次制約を課す形をとる．今回は；ポートフォリ  

オの保有条件としてヌ  

∑げ＝∑材   （6）  

壱∈Gm  j∈Gm   

が成り立つ戦略を採用する．すなわち；セグメント  

ニュートラル戦略の採用を意味し，式（2）の第一項（式  

（4））がゼロとなる場合を考える．この場合のMPTモ  

デリングは凸計画問題のクラスとなる．なお；問題の  

求解にはNUOPT（数理システム）を利用している・  
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