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動的ポートフォリオスタイル分析：   

スタイル時間変化とパフォーマンス評価   
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摘要：本研究においては，動的なポートフォリオ戦  

略を考慮した新しいスタイル分析法を提案する．そ  

して同手法を用いてポートフォリオ収益率を分析す  

ることにより得られる動的スタイルと，事前に想定  

された複数ベンチマーク収益率の共分散を求めるこ  

とにより，ポートフォリオ構成比率が公開されない  

ケースでのパフォーマンス評価尺度を導く．  

の時に項）と∬（f－1）の変化も滑らかなものであろ  

う．この状況を表現するために，連続する2時点での  

ポートフォリオの差分∬（り－∬（壬－1）について，そ  

のユークリッドノルムをペナルティー項として加え  

た目的関数を設定し，以下の2次計画問題（1）の最適  

解として点列∬（メ），j＝1，…，rを推定する．  

T   

Minimize yty＋入∑llx（j）－X（j－1）Il  
j＝2   

Subjestto yj＝hj－ガ．x（j），］＝1，…，T，  

etご（ブ）＝1，J＝1，‥．，r，  

∬（メ）≧0，プ＝1，…，r・  

（1）  

（ただし，かまダの第ブ行，入は正の定数である・）この  

2次計画問題（1）による推定方法を「動的スタイル分  

析」と呼び，以降ではDSA（DynamicStyleAnalysis）  

と略すことにしよう．   

DSAの性質として，入＝0のときには，f期のベン  

チマーク収益率のうちで九tにもっとも近い値を持つ  

資産への100％投資が2次計画問題（1）の自明な解  

となり，このときには現実的なスタイルは得られな  

い．逆に入→＋∞の時，動的なスタイルはSharpeの  

推定方法による静的なスタイルヘと収束する．従っ  

てポートフォリオを変更しないuninformedinvestor  

についての評価を行うときには，入を十分大きく設定  

しておけば良い．一方，タイミング能力を測定する場  

合には，入をより低い値に設定することが必要である  

が，このパラメータをどのように設定するかについ  

て，理論的に導かれる方法は存在しない．しかし評価  

対象のボートフォリオについて（不必要な売買部分  

1 動的スタイル分析法  

Sharpe【3］は，ミューチュアルファンドの実現収益  

率と複数ベンチマーク収益率から投資スタイルを推  

定することを試みたが，同方法では戦術的アセット  

アロケーションに代表される動的ポートフォリオ戦  

略の存在下ではスタイルを正しく推定することはで  

きない．そこで本研究ではSharpe【3］を特殊ケース  

として包含する動的ポートフォリオ戦略を採る投資  

家のスタイル測定方法を提案する．   

分析対象となるミューチュアルファンドについて，  

過去のr期間のファンド収益率が記録されているも  

のとし，その収益率ベクトルをh∈RTとする．Grin－  

blatt andTitmanの意味での，uninfbrmedinvestor，  

の効率的フロンティア上の1点を張ることのできるた  

種類のベンチマーク収益率を行列ダ∈月Txたとする．   

ここでのポートフォリオスタイル分析では，スタ  

イルが時間変化することを認めて，上期のスタイルを  

ご（り∈月たで表し，点列∬（丑ブ＝1，…，丁をファンド  

の「動的スタイル」と呼ぶことにする．もしPrescott  

による定義での経済状態の「トレンド」に対応して，  

運用者がスタイルを動的に変更しているならば，こ  
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をもとにスタイルインデックスとDSAにより求め  

た動的スタイル坤）との共分散を求めてみよう．ダ  

の（盲，ブ）要素をん，第乞列をJ．ゎェ（t）の第ブ要素を  

£（t）j，∬（f）iの期待値を豆iとすれば，それは   

たr  

か＝’∑∑［（柚一曲減】／r  
i＝1t＝1  

（3）   

となる．ここで豆＝（豆1，．‥，豆た）上が，入→＋∞とし  

たときのスタイル，すなわちSharpeの方法により  

推定された静的スタイルzにより代替可能であると  

仮定すれば，動的スタイル分析のもとでのパフォー  

マンス評価尺度である「スタイル変更尺度」（Style  

ChangeMeasure‥SCM）が以下の（11）式により与  

えられる．   

たr   

βC〟＝∑∑［（坤）∴z溝】／r（4）  
i＝1t＝1  

を除いての）回転率などのリバランスに関連する情  

報が公表されていれば，それらと整合的な入を決定す  

ることは可能であろう．  

2 動的スタイルとスタイル変更尺  

度   

ここでは，DSAプログラムからの出力として得ら  

れた動的なスタイルを用いて，主として運用者のタイ  

ミング能力を測定することを目的とするスタイル変  

更尺度（StyleChangeMeasure：SCM）を提案する．   

今，市場にはm種の投資対象資産が存在し，第豆資  

産の第f期の収益率をriい第戎資産の第f期での投  

資比率を叫心慮資産への平均投資比率を嘘iとする．  

GrinblattandTitman［？］は，各資産についての資産  

収益率と投資比率の標本共分散の和，   

れT  

C＝∑∑［（叫t一也れ］／r  
壱＝1亡＝1  

（2）   

により，ポートフォリオ構成比率が既知であるとき  

の，Portfo1ioChangeMeasure（：PCM）と呼ばれる  

評価尺度を提案している．   

しかしながら，（2）式において用いられるポート  

フォリオの構成比率は運用者には既知であっても，外  

部に対して必ずしも公開されているわけではない．例  

えば我が国のオープン型投資信託の場合には，運用  

報告書において年1回以上資産内容を報告する義務  

があるとはいえ，外部分析のための月次ポートフォ  

リオ構成比率データは存在しないため，事実上構成  

比率を使用するタイプのパフォーマンス評価尺度は  

運用者以外は計算不可能である．   

ここで個別証券のクロスセクションでの収益率の  

ばらつきは，た種類のベンチマークにより捉えること  

が可能であると仮定しよう．DSAにより我々の場合  

には，評価対象となるポートフォリオのスタイルの  

時間変化を測定することができたので，ベンチマー  

ク収益率とDSAにより推定された動的スタイルか  

らもパフォーマンス尺度を近似的に計算することが  

出来るはずである．そこで（2）式と同様なアイデア  
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