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3 初期点の計算   

一般的に，あらゆる煉式の価格は，マーケットポー  

トフォリオの価格が上昇すると，それに反応して上昇  
する傾向にあり，下落するときにはそれに反応して下  

落する傾向にある・この研究をもとにシャープ【2】は，  
マーケットポー・トフォリオの価格を，個別疎式に影  

響を与える共通要因として考える，「シングル・フア  

≠ターモデル」を導入した．すなわち，第メ資産の超  

過収益率を恥市瘍平均ポートフォリオの超過収益  

率を月〟とすると，以下のような関係式が成立する  

と仮定するモデルである．  

句＝角R財＋αj＋ち，j＝1，…，れ  （1）  

ここで，鴎月・〟は，マーケットポートフォリオの収  

益率の変動によって説明できる部分であり，，和まベー  

タ値と呼ばれる定数である・どは，平均0，分散り2  

の確率変数である．   

式（1）を利用すると，叫は，   

叫＝夙伽2∧オ＋宛，l，プ＝ト∵，れ・ （2）   

但し，   

♂2ル「＝呵（血一坤‰）2レ；ブ＝呵み司  

と書ける．   

式（2）を利用すると，問題（Pl）は以下のように書  
きかえられる．  

1 はじめに  

ポートフォリオ最適化は，H．Markowitzの平均。  

分散モデルを出発点とする．このモデルは，分散。共  

分散行列のランクが低い場合には，コンパクト分解  

を行うことによって効率的に解くことが出来る【1I．と  

ころが，分散共分散行列がフルランクに近くなると・，  

その効率性は著しく低下する．   

そこで本論文では，コンパクト分解がうまく機能  

しない場合に，平均■・分散モデルを線形計画法を用  

いて効率的に解く方法を提案する．具体的には，日  

経225のようなインデックスを利用して，平均・分  

散モデルを等価な問題に変形し，ある種の仮定のも・  
とで，最適解に近いと思われる解を線形計画問題を  

解く事によって求める．次いでその点を初期点とし  

て，種々の降下法を適用することにより最適解に収  

束させる方法を提案する．   

2 準備  

本論文においては，以下の平均・分散モデルを取  

り扱う．  

minimize f（x）≡㌔恥  

subjectto γr芳＝β  

e了’∬＝1  

0＜∬＜払   

（Pl）  

但し，   

訂∈月柁：投資比率ベクトル，   

Q＝（旬）＝㍗×れ収益率の分散・共分散行列，   

γ∈月n、：期待収益率ベクトル，   

祝∈月n：各銘柄の購入量の．上限制約ベクトル，   

p：期待収益率，   

e＝（1，1，・‥，1）γ．   

また，問題（Pl）の許容領域を，  

β＝（おI飢（ご）≦0，盲＝1，…，れ十2）   

と書く．．  

rl mれ  

minimize 
た1  lニ1j＝1  

Subjectto 3：∈S．   

（P2）   

一般に株式市場において，大多数の銘柄の収益率  

は，市場平均ポー．トフォリオの収益率に連動してい  

るので，以下のような関係式が成立するはずである．  
J几す2＞＞げ；j，亀，プ＝1，・‥，m・  
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よって以下に示す問題（P3）の最適解は，問題（P2）  

の最適解の近似解を与える．  

Step3た＝た＋1として，J（託たトJ（諾頼1）≧亡1な  

らβfeplへ，亡1≧／（ご鳥トJ（諾頼1）≧亡2なら  

β上申4へと進む・それ以外ならβねp6へ進む．  

但し，亡1と亡2は，∈1≧亡2である十分小さな正数  

であるとする．   

step4Co岬αrみの方法によってdた∈月nを得る．   

Step5た＝た十1としてβf甲2へ進む．   

Step6終了．  

このプロセスで解くべき問題は，いずれも単純な  

制約条件をもつ線形計画問題なので，容易に角牢ける  

のが特徴である．   

5 数値実験とその結果  

本論文で提案したアルゴリズムを利用して，銘  

柄数mが600程度の問題を用いて数値実験を行った．  

データとしては東京証券取引所一部上場銘柄を利用  

した．この結果，行列Qがフルランクに近い場合に  

は，最適解が得られるのに要する時間は，既存のコ  

マーシャル・ソフトウェアに比べて10分1程度に削  

減されることが分かった．   

なお，数値実験結果の詳細については，発表当日  

に紹介する．   
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れ  

minimize qM2（∑pj3：j）2  
i＝1  

Subjectto 3；∈S．   

（P3）  

問題（P3）の最適解は，以下の線形計画問題（P4）  
を解くことによって得られる．  

mlnlmlZe y  

TL 

subjectt？y＝∑伽j  
i＝1  

丑’∈ぶ．   

・（P4）  

問題（P4）の最適解〇′は，間琴（Pl）の最適解諾■の  

近似解を与えるものと考えられる・また，問題（P4）  

は線形計画問題なので，問題（Pl）と比べて非常に高  

速に解ける．この傾向は，mが大きくなるに従って  

より一層顕著になる．以上より，以下で説明するア  
ルゴリズムでは，出発点エ0として訂′を採用する．  

4 アルゴリズム  

本論文において提案するアルゴリズムは，以下  

のようになる．なお，降下方向ベクトル云たの算出に  

おいて，はじめの段階では射影最急降下法を用いる  

が，∬たがある程度最適解ご＊に近づいたならば，射影  

準ニュートン法を採用する．   

stepo xO＝Xl，k＝0とする．  

steplおたにおいてdた∈属几に関する線形計画問題；  

minimize ∇f（xk）dk  

subjectto gi（xk）＋∇gi（Tk）dk≦0，  

盲＝1，・‥，れ＋2，  

（βた）  

を解いて，dたを得る．  

step2xk＋1＝，Xk＋αkdk∈ME（xk，dk），とする．  

但し，几ねは直線探索のアルゴリズムである．  

従って，  

αた＝αγタmれ（J（ェた＋αdた）l諾た＋αdた∈卵，  

となる．  

－193 －   

© 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.




