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ラグランジュ緩和によるポートフォリオ・リバランス問題の解法  
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1 序章   

1．1 背景と目的   

ポートフォリオの，構成資産の売買を伴う定期的な改  
訂をリバランス（rebalance）という。株式投資における  

リバランスでは，株式の売買に伴い株式売買委託手数料  
（以下，委託手数料）が必撃となるが，委託手数料は区分  

線形な凹関数と定められている。凹な費用関数を取り扱  
うためには整数変数を導入する必要があり，その結果リ  
バランス問題は（混合）整数計画問題として定式化され  

る。そのため問題の規模が大きくなるにつれ解の導出は  
困難になる。そこで実務では委託手数料を考慮せずリバ  
ランスし，その後に委託手数料を控除するリバランスが  
行われてきた。しかしこのようなリバランスは近似的で 
あり，機会損失が発生している危険性がある。   
委託手数料を考慮したリバランスモデル【1］は，リバ  

ランス後のポートフォリオの期待価値を最大化する（混  

合）整数計画問題として定式化されるが，本研究ではそ  

の間題の構造からモデルをラグランジュ緩和し，独立な  
2つの子問題に分割する。これにより大規模な問題に対  
しても，比較的容易に解を導出できる解法を示し，数値  
実験を行う。  

1．2 従来の研究  

1．2．1 委託手数料の定式化   

区分線形な委託手数料は，実数変数であるブ証券たク  

ラスの証券売買額坤と，それに対応する0－1整数変数  

呼を用いれば以下の・ようにモデル化される。  

1．2．2 リバランスモデル   

委託手数料を考慮したリバランスモデルは絶対値坤  

を含むことになるが，これは以下の問題と等価となる  
［1］。ここで目的関数（2）式は，．リバランス後のポート  

フォリオ価値の最大化である。 
足性制約を表し，（4－a，b，C）式はMADリスク［2］制約を  

表す。さらに制約（5－a，b，C，d）式は区分線形な凹関数であ  

る委託手数料を表している。（6）式は空売り禁止制約で  

ある。  
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2 ラグランジュ緩和による解法   

問題PRの解の導出を困難にしている制約は自己充足  
性制約である。そこで自己充足性制約を以下の（7）式と  

（8）式に分解し，その上で（7）式と（8）式をラグランジ ュ  

緩和する。これにより大規模なリバランス問題の解の導  
出をはかる。  
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0－1整数変数∂デを導■き，解の候補とするヒューリスティッ  

ク解法を提案する。  

ラグラ・ンジュ緩和されたPRは2つの独立な子問題，  
PRMとPRAに分割することができる。以下7むは（7）式  

に，ゆま（8）式に対するラグランジュ乗数である。  

子問題PRM  
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3 数値実験   

本研究の方法で得られた解を，手数料を無視したリバ  
ランスモデルから得られたボートフォリオの期待価値と  

比較し評価した。提案した解法から得られた実行可能解  
の精度は，ラグランジュ双対問題による上界値との差に  
より定義される％Gap．によって評価した。   
手数料を考慮したリバランスモデルは，実行可能解に  
よって，手数料を無視したリバランスを行う場合よりも，  
高い価値を持つボートフォリオにリバランスすることが  
できた。また解の評価に関しても0ふ0．9％程度の％Gap  
となり，有効な解が導出された。  

表’1‥数値実験結果  （単位：百万円）  
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子問題PRMは線形計画問題であり，解の導出は容易で  
ある。  

子間男巨PRAb］   

分割されたもう一方め子問題は証券ごとに独立な制約  
＼をもつため，証券ギとにさらに分割することができる。  
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なお再分割された子問題は，各証券ごとに0－1整数変  
数∂ヂのクラスへの最大割当問題となり，容易に解の導出  

ができる。   

2．1 ラグランジュ双対問題   

竹，ゆこよる最小化問題として以下に定義するラグラ  

ンジュ双対問題を解く。なおラグランジュ乗数はSub－  
gradient法により改訂した。  

LagrangeanDual  
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2．2 実行可能解の導出   

本研究では解法の実行途中にも実行可能解を保持する  
ため，子問題PRMに対する解から実行可能なクラスの  

証券数   500   800   

ポートフォリオ構築条件   

構築時期◇リスク設定値   ’89／1◇15．0  ’89／1◇15．0  

リバランス実施条件   

実施時期◇リスク設定値   ’90／1◇50．0  ’90／1◇50．0  

実施時のポートフォリオ価値   1，191．3   1，153．3   

委託手数料を考慮   

CPUtirne†（Sec・）   923．0   1，507．7   

手数料額◇手元残金額   8．4◇5．4   9．1◇12．7   

双対問題の解の借（L．D）   1，249．1   1，213．7   

最良実行可能解の値（B・F・）   1，238．7   1，203．3   

％Gap＝（LD・－B・F・）／RF・   0．8％   0．9％ 

委託手数料を無視   

CPUtime（Sec・）   1．9   3．1  

手数料見積額◇手数料実際額   20．0◇18．0  20．0◇18．7   

ポートフォリオ価噂   1，229．0   1，193．6   

†手数料考慮下のCPUtimeは，データ入力，子問題の設定，  

Sublgradient法とヒューリスティック解法を，100回線り返す  

のに要した時間。  

4 結論   

委託手数料を考慮したリバランスモデルを，ラグラン  
ジュ緩和を用いて2つの独立な子問題に分割することに  
より，大規模な問題に対して有効な実行可能解を導出し，  
委託手数料の問題から生ずる機会損■失の低減をはかるこ  

とができた。これより，より効．果的なポートフォリオの  
リバランスが可能となった。   
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