
東洋信託銀行における
投資分析システムと数理計画法
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1. はじめに

信託銀行では，従来より主に年金数理の分野で数理統

計が活用されてきたが，本格的に“数理計画法"が利用

され始めたのは資産運用の分野であろう. 1987年のブラ

ックマンデーを契機に， リスク管理の重要性が叫ばれ，

オプションをはじめとする金融ハイテク商品の急増と柏

まって定量分析にもとづいたシステマティックな運用が

機関投資家の間に広がり始めた.欧米の先進技術を吸収

し，ょうやく日本のマーケットに順応した投資モデルが

出そろってきたのが現状である.

当社においても，株式，債券，転換社債等の単独資産

を対象にした投資モデルや，複数資産を対象にしたアセ

ットアロケーションモデルに至るまで種々の投資モデル

を開発した.その中には数理計画法を応用したもの 処理内等

も多く， “数理計画法"はもはや投資モデルの開発

ロセスを経るパターンが一般的であろう.第 l 段階とし

て，必要なデータを収集する.次に，そのデータを加工

し， 分析のための基礎データを作り上げる. 欠損値処

理，異常値の除去，基本統計量の計算，分布状況のチェ

ッグなどがこのプロセスに含まれる. さらに， 回帰分

析，因子分析など，さまざまな分析手法を用いて分析を

行なう.たとえば，株式市場の動きと為替や，他のマグ

ロ変数の関係を分析するといった作業は，このプロセス

で行なう.

最後に，分析結果をもとに，投資モデル(ノレール)を

設定し，実証検証を繰り返しながらより現実的な投資モ

デんを開発していく.

数理計画法は上記プロセスの中で図 1 の里遺生註璽と

いう部分に利用している.

7"ロセス 利用ツール

SQL に必要不可欠なものとなっている.
データ収集 ファイル転送プ

ログラム資産運用以外の分野にも数理計画法を応用できる

分野は数多く存在するが，主なものを挙げると次の

ようなものである.

・銀行全体の資産と負債を管理するALMの分野

・銀行の保有しているさまざまな債権(キャッシュ

フロー)を合成し用途に応じて分解するセキュリ

データ加工(基礎)
.欠損値処理
・平均値，相関係数

データ加工(応用)
タイゼージョンの分野 ・標準化

・果常f直の除去
・あらゆる選択肢からさまざまな制約のもと，効用 .統計的な修正

を最大化し， リスグを最小化する経営の意思決定

の分野 分析処理
・重回帰分析

本稿では，資産運用の分野に限定し，数理計画法 ・クラスター分析

の応用例を紹介する. ・因子分析
・主成分分析

2. 投資毛デルと数理計画法 モデリング
・ルール設定

( 1 ) 投資モデル開発における数理計画法の役割

投資モテ蜘ルの開発を行なう場合，図 1 のようなプ

実証検証

メニュー検察
(アプリケーション)

FORTRAN 
BASIC 
(SAS) 

SAS 
FORTRAN 

SAS 

SAS 
FORTRAN 
オプティマイザー
(LINDO 等)

かつら しんいち東洋信託銀行紛

干 100 千代田区丸の内 1-4-3 図 1 投資分析・モデル開発フロー
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たとえば，

債券や転換社債の評価モデルの場合，さまざまな要因

から証券の価格を説明する理論価格モテホルを定式化す

る.その理論価格が市場価格に最もフィット (理論価格

と市場価格の差を最小化)するように理論価格式のパラ

メータを最適化計算により求める.

といったケースである.

( 2 ) 主な応用分野

当社で開発した数理計画法を使った投資モデルのう

ち，主なものを数理計画法の手法別に分類すると，概ね

次のようになる.

① 線形計画法 (LP) を応用したもの

株式インデックスファンド

シングルブアクターモデル

マルチファクターモデル

株式テイルト運用

マルチファクターモデル

② 2 次計画法 (QP) を応用したもの

アセット・アロケーションモデル

③ 非線形計画法 (NLP) を応用したもの

金利期間構造の推定

債券評価モデル

転換社債評価モデル

④ その他

多目的計画法

債券ポートフォリオ最適化モデノL

( 3 ) 数理計画法の応用事例紹介

LPを応用したものの代表例として，株式のインデッ

クスファンドモデルが挙げられる. モデルの構造によ

り，シングルファクターモデルとマルチファクターモデ

ルの 2 つに大別できるが，ここではマルチファクターモ

デルによるインデックスファンド構築例を紹介する.

インデックスファンドとは，

運用ポートブォリオと目標インデックスの連動誤差

(トラッキングエラー)が最小となるよう最適化計算を行

ない組入銘柄の配分比率を算出する方法である.目標イ

ンデックスの採用銘柄よりも少ない銘柄で運用ポートフ

ォリオを構築することができるため，また従来のアクテ

ィプ運用に比べ売買回転率が低いため管理が比較的容易

であり， 80年代後半，おりからの右肩上がりの相場環境

も手伝って急速に広まった運用手法て、ある.また整備さ

れたデータベース，大規模な問題が解法可能な最適化プ

ログラム(オプティマイザ)が必要であり機関投資家向

1993 年 3 月号

けの投資手法ともいえる.

マルチファクターモデル

各銘柄の収益率を複数のファクターを用いて説明する

モデルである.

Ri=゚lifl +゚2i f2+ ・・・ +ßkifk+Si

ム銘柄の投資収益率

k゚i :銘柄のファクターエクスポージャー

ん銘柄のブアクターヴァリュー

ε: t 銘柄の誤差項

最適化計算

たとえば下記のように定式化できる.

L: ωi=1 

ωi>=O 

的<Ui (個別銘柄の運用制約)

Zωißki=ßkm 

的 銘柄の配分比率

ßkm インデックスの h 番目のファクターエク

スボージャー

(4 ) 数理計画法としてのLINDO ， GINO 

①サイズ，計算速度等

前述の最適化式の場合，対象銘柄数(変数の数)が少

ないときには， G INOを使って解くことができる.実

際には i > 1000 となるケースが多く，独自にモデルを修
正し， L I NDOを用いて最適化計算を行なっている.

上記モデルの場合，サイズは

制約式*変数=(1300 * 1200 )........ ...…・・・・・①
程度である.

同様のモデルの場合，制約式の数は最大4999式まで解

法可能で、あった.

読者は計算時間に関心をもたれていると恩われるが，

条件式読込みから結果出力まで 5-6 分というのが当社

のシステム環境(後述するが) での標準的な計算時間

(elapse time) である.計算速度として大いに満足でき

る数字ではないが，図 2 に示したようにモデル生成まで

のプロセスが相対的に大きな比重を占め最適化計算を行

なうプロセスは全体のごく一部分であるため，十分実用

に耐え得るものである.

( LINDO , GINOの機能・特徴

LINDOは線形計画，整数計画 2 次計画のモデル

を解く能力を有し， G I NOは非線形計岡モデノLを解く

ために開発されたパッケージソフトである.
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株価指標 I I 個別銘柄(米証一部) I 個別銘柄(東証部 I! L 1 NDOはLP マトリックス
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以上，または0.0001以下にすべき

ではないというのがおよそのルー

ルである.経験的に，汎用的なモ

デル式を作り上げようとするとき

に上記条件を超えるようなケース

に陥りやすく，注意を要する.
[k[j三分析

ファクターの選出
重[;，lM分折

!j 的|対欽
. Jドr1jl，品リスクの 1，i'J、{ヒ
制約条1'1'
・誕lみ人れ銘制構成比fト，ij-=l
.ポートフォリオのエクスポ}ンャー

=インデックスのエクスボ』ジャー
.業種分散
・規模分散

など

一定期1/\1ごとに尖施

: I ，lt酬を基準に実施

r--運用担当省との一「
打ち合せ i 

|ベンチマークの選択 I : 

自占|別銘柄
・ df場性
. i!:手性

;[;リ約条件

など

-ファンド規模
・除外銘柄指定
.必須銘柄指定
.組入銘柄数

など

L--ーーー一ーー一一 ______J L_一ーーー----J

また，前述のインデックスファ

ンドモデルのように， 1 ， 000 を超

える条件式が含まれる大規模な問

題においては，多くの有効でない

制約条件式を含む場合が生じるこ

ともある.計算時闘を浪費するだ

けではなく，時には，制約条件式

相互に矛盾が生じインフィージブ

ノレとなる場合もある. このような

場合， L 1 NDOからの出力情報

が比較的乏しいため制約式を徐々

にゆるめる等，属人的，職人芸的

な工夫に頼る傾向が強くなるとい

う問題も生ずる.

インデソクスファンドモデノレのゾ己IJX

図 2 インデックスファンド開発フロー

2 次計画モデルについては， L 1 NDOで解く場合，

LaGrange 乗数を使って線形に変換してから入力しな

ければならず，多少煩雑である.問題が小規模な場合に

はGINOを使ったほうが便利で・あろう.

LINDO , GINO ともに会話形式で問題を解くこ

とができる.ユーザーは用意されているコマンド (L 1 

NDOでは50程度)を選択しながら，あたかも対話をす

るごとくモデルを解くことができる.

計算過程を表示したり，条件式の一部を変更するコマ

ンドが用意されており，投資モデルの開発のように試行

錯誤を伴う処理に適している.

前述のインデックスファンドモデルのような大規模な

ものはあらかじめ 3GL等でモデル式をファイノLに作成

しておき，そのファイノレを LINDO ， GINO に読み

込ませる形をとる.
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3. 投資分析システム

の概要

投資モデルを開発するためには

かなり大規模なシステム装備が必要である・特に株式，

債券，転換社債など個別資産を対象とした投資モデルの

場合，総じて 1000種類を超える対象資産(変数の数)を

ユニパースとして問題を解く必要があるため，最低限次

のようなシステム構成が必要となった.

( 1 ) 基本コンセプト

当初，先物・オプションに代表される派生証券を組み

合せた新商品開発を行なうためのインフラの整備として

計画されてきた.最終的には，インデックスファンドを

はじめとする有価証券運用のザポートシステムとしての

位置づけで当システムの開発に着手した.

以下に当システムの目的とするところを示す.

①ミト‘ルオフィス的業務支援

ディーリングシステムのようなフロントシステムでも

なく，有価証券の権利保全，売買を管理するパックオフ

オベレーションズ・リサーチ© 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.



SA600 
VAX8810 システム ディスク装置

TU81 
テープ装置

聞

VAX6000 
Model410 
システム

国jilliiiii
"・"軍UÖJ ・

V AXstation 2000 

-司

Eth巴rnetLAJ\

ホストシステム
、 量出量員長員

図 3 システム機器構成図

ィスシステムでもない中間的なシステム.

②分析ニーズ(テーマ)のある人のためのシステム

データベース検索メニューの他は，ユーザーフレンド

リーなものはなく，主として 4GLを使ってユーザー自

身が，分析，モテ、ノL の開発を行なうことを目的とする.

③柔軟なシステム

定型化された、ンステムではなくデータとツールの整備

に主眼を置いた「器J としての位置づけ.

( 2 ) システム構成

①ハード構成

ミニコン VA X88 1O, V A X6410 を中心とした水平

分散処理形態であり， V AX6410はデータベースサーバ

ー， VAX8810は統計処理，シミュレーション用として

使用している.

パソコン，ワークステーションを 10数台，イーサネッ

ト LANで接続する図 3 のような構成となっている.

ホストマシン (1 BM社製)とも専用回線で接続して

おり日次ベースでデータベースの更新を行なっている.

②データベース

大部分のデータはリレーショナノレ DB (オラクル)で

一元管理されており，ユーザーはSQL (構造化照会言

語)を用いていろいろな角度からデータを検索，抽出す

ることができる.定型的なものについてはメニュー画面

により検索が可能となっている.

データベースは，外部情報DB とボートフォリオDB

1993 年 3 月号

の 2 つに大別できる.外部情報DBには，株式，債券等

の市況データ，経済マクロ情報，財務データ等，投資分

析に必要と思われるものを網羅的に収集している.ポー

トフォリオDBには，年金，公的資金のデータが現在蓄

積されており， リスク分析・パフォーマンス評価が可能

となっている.合計で13ギガパイトの大容量となってい

る.図 4 のデータフローのようにホストマシンには投資

分析システムの元データが保存されており，障害時には

当該データをもとに修復可能なパックアップ機能を有す

る.

データベースの内容 容量

株式データ(10年分) 5.5 

債券データ( 5 年分) 1.0 

財務データ( 5 年分) 2.0 

マクロデータ 0.5 

ポートフォリオデータ 4.0 

合計 I 13.0 

単位:ギガバイト

③ソフトウェア

統計ツールとしては下記のソフトウェアを導入してい

る.

・ 3GL FORTRAN統計サブルーチン

C. BASIC 

・ 4GL SAS 
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IBM3090 

共|株式投資情報システム

jH I ACTIVE/DSS 

年金|新年金運用システム

資金|証券収益管理システム
証券|時ディーリングシステム

投資|特金・ファントラシステム ト.」顧問 I "T.>I!. "1"" -' " ..." I ,L>o 

(勘定系 DB)

--中既設 (1989年 9 月)
ー・+既設(19911Jô 8 月)
ー闘争予定(未定)

(投資分析システム)
VAX8810, 6410 

最適化プログラム (LINDO)

統計パッケージ (SAS)

最適化計算

統計処}~n，
シミュレーション処FI!
データ検索，簡単な
データ加工

(外古Il情報DB)

株式lh'fí曲i
財務データ

7 クロデータ

債券データ
(分析結果)

図 4 投資分析システム データフロー

-オプティマイザ LINDO , GINO 

( 3 ) 数理計画法プログラムの動作環境

現状では，数理計画法プログラムが動作しているマシ

ンはミニコン (V AX881O)に限られており，複数ユー

ザーが共用する構成をとっている.動作環境の詳細は以

下のとおり.

動作マシン ミニコン (VAX8810)

演算速度 6 M 1 P S 

メモリ容量

マルチユーザー数

120 乱1B

10人程度

4. 今後の展開

要していたものが 1 分30秒程度に短縮でき，サイズも同

種のモデルではないが，従来よりやや大きな問題が解け

ることが確認できた.

また，最近では，一部のユーザーの負荷が大きく，シ

ステム全体に影響をおよぼすこともたびたびおこってお

り台のミニコンでマルチユーザーをサポートする現

在のシステム構成の弊害が顕在化してきた.

今後は， ミニコンはデータベースサーパーとして，統

計処理，最適化計算，シミュレーション処理はワークス

テーション上で、行なう垂直分散の方向へシステムを拡張

することも緊急の課題となっている.

( 2 ) ソフト菌

LINDO , GINOは，問題を無理に変形，変換す

( 1 )システム商の整備 ることなくイメージどおりに記述することができる点に

今さらいうまでもないが，昨今のコンヒーータ技術の 特徴があることは前に述べたが，この簡便さが初期段階

進歩はめざましいものがある.特にワークステーション ではきわめて重要である 投資モデルの開発のように，

の分野でこの傾向が強く，演算速度においては 100mips まずプロトタイプを作成し，試行錯誤を繰り返しながら

を超えるものもめずらしくないのが現状である. 徐々に完成品に近づけていくようなプロセスを経る処理

UNIX系の RISC チップを搭載したワークステー では，プロトタイプを作成する際にできる限りイメージ

ション(演算速度:20M 1 P S ，メモリ一容量:20MB) に沿った形で、容易にモデル式を作成する必要があった.

を用いて，前述のインデックスブアンドモデルの動作テ 現在もオプティマイザのツーんとして利用しており，

ストを行なったが，計算時間は，ミニコンで 5-6 分を これらを使ったモデルは多い.
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また，最近では最適化計算のアルゴリズムの研究も急

速に進んでおり，より大きな問題がより速く解けるソフ

トウェアや最適化計算の方法論が数多く紹介されてい

る.

当社においても，実用段階にある投資モデルのうち，

定型化しているものについては，効率性を考え，それぞ

れの問題に応じたアルゴリズムの研究やソフトウェアの

導入も検討すべきであろう.

また，投資モデノレの開発面でも以下のような問題が生

じている.

①繰り返し最適化計算を行なう頻度も増えており，その

範囲やきざみを自由にコントロールすることが難し

②最適化計算の結果を次のステップで利用する場合， JjIJ 

のプログラムを介在させる必要がある.

③システムリソースを最大限に活用した大規模な最適化

問題にトライすることができない.

汎用パッケージの場合，上記に関してきめ細かな対応

がなされておらず， 不便さを感じているのが現状であ

る.NAG ， OSLIB等，ライブラリー形式のものを

導入し 3GLに取り込むことも検討すべき時期にきてい

るものと考える.

一方で，モデリングの生産性の向上も問題になってき

ている. FORTRAN , BAS 1 C で記述したアプリ

ケーションプログラムで計算した結果や SAS で分析し

た結果と最適化プログラムのインタフェースが不十分で

あり，かなりの手間と時間を要しているのが現状であ

る. 3GL , 4GL，最適化プログラムの中間に位置

し，インタフェース機能の充実した 4 GL (またはエン

ドユーザ一言語といわれているもの)の導入も今後の課

題であろう.

1993 年 3 月号

児玉正憲編

高度情報化社会をむかえ， ますます高度化，複雑化
する今日の社会経済現象の解明に情報の量・価値の

理論や情報技術を用い， また数理的・計量的介析の

基礎としての数学，統計学， 0 R 等を利用する必要
性カ、高まっている。本シリーズは，経済・経営学を

学ぶうえに必要な数理の基礎知識を与え，また数理
や情報が斯学で如何に応用されているかを解説した

教科書・参考書群である。

図Sによる経営情報解析
時永祥三著/定価2987円/2月刊
米国AT&Tのベル研で開発され， UNIX 下で稼動

する会話型データ解析システムS の利用を中心に

解説。 5の基本的機能，各種グラフィックスから

多変量解析手順，時系列データ解析法，統計的
検定法まで言及する。

回数理ファイナンス論
田畑吉雄著/4月刊
モダン・ファイナンスの本質である時間と不確
実性の概念が各種証券に与える経済学的影響を

数理的側面に的を絞って考察し，ファイナンス

で用いられる数学的手法の解説もあわせて行なう。

好評発売中

田』形数学
菊田健作著/定価2678円
大学文科系学生を対象に，線形代数の基礎とその応用
としての線形計画法をわかりやすく解説。

園基本確率
玉置光司箸/定価2472円
厳密な記述よりは直感に訴える記述を心掛け，多くの
応用例を解くことにより，確率論的考え方に習熟する。

困基本数理統計学
児玉正憲著ン/定価3296円
数理統計学の基本的な考え方と手法を紹介する。厳密
な証明は付録にゆずり咽例によって理論を確認す。

国経済i経営分析のためのプログラミング
原田康平箸/定価四回円
初学者を対象にBASIC によるパソコン利用法の一端を
紹介。統計解析，シミュレーション，数値計算に挑戦。

園経済のゲーム分析
村田省三著/定価2575円
基本的なゲーム分析の見通しのよさをもって経済分析
に応用可能な個別理論をとらえてゆく。
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