
( 779 )一 103 一

個人のポートフォリオ選択のための
     2つのモデルについて

   一線形計画モデルとβ値試行モデルー

渋 谷 綾 子

1. 線形計画モデルの解の分析

 本論で以下に示すのは渋谷(2008)1)で2007年5月11日から2008年4月11

日まで月に1度(毎月11日かそれに近い日)「トヨタ自動車」「三菱UFJフィ

ナンシャル・グループ」「日本電信電話」の3銘柄への投資額を決定するの

に使用した線形計画モデルの適用を2008年12月11日まで継続したものである。

表1 期間の定義

第1期間～第11期間 2007年5月11日～2008年4月11日 渋谷(2008)

第12期間 2008年4月11日～5月12日

第13期間 5月12日～6月11日

第14期目 6月ll日～7日11日

第15期間 7月11日～8月11日

第16期間 8月11日～9月11日

本論で扱う範囲

第17期間 9月11日～10月10日

第18期間 10月10日～11月11日

第19期間 11月11日～12月11日

 以下に示す各期の意思決定に対して，株式の保有額，売却額，購入額の単

位は万円である。

 各期の初期保有状態は，その前の期の期首で線形計画モデルの意思決定に

したがって変化させた保有状態に，それぞれの株式銘柄のその間(約1ヵ月)

1)渋谷綾子，株式市場低迷局面での個人投資家向け線形計画モデルのパフォーマンスに

 ついて一バイアンドホールド戦略やインデックスとの比較を含めて一山口経済学雑誌

 第57巻第2号(pp. 1 一pp. 22)。そこで使用したネットワーク図と定式化とシナリオツリー

 を本論の付録にあげた。
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の当該株価の現実の伸び率を反映させ，現金にはゆうちょ銀行の通常貯金の

その間の金利(の近似値)を適用した結果である。この投資家は現金は全額

ゆうちょ銀行の通常貯金に預けるとする。ただし，現実のゆうちょ銀行の通

常貯金の利子は1年を365日とする日割計算で，年2回，3月31日と9月30日

を区切って4月1日と10月1日に元金に組み入れられる2)。このモデルでは

公表されている年利を12で割った値をその間の金利とし，元金への組み入れ

ばモデルの下期の終わり時点とした。ゆうちょ銀行通常貯金の年利率は2008

年11月4日まで0. 21％，11月5日から0. 13％，2008年12月24日から0. 05％と

変化している。

 また株式の売却と購入における手数料はインターネットの株式取引の標準

的な手数料0. 1％を適用している。

 以下に示すシミュレーションの結果において本論で表示されている数値に

は丸め誤差が含まれている。Excel実行上は表示桁数とは別に内部的にはな

るべく丸め誤差を生じさせないようにしている。ただし，一部の手入力され

た数値には丸め誤差が含まれた。同じ原因によって“持ち越し(保有)・売

却・購入”の値の間にも不整合が発生しているように見えるが，これも計算

上は収束している値である。ただし，人為的な微調整が必要な場面では「保

有」を表す変数の解を優先させている。投資計画そのものに対するこれらの

見かけ上の誤差の影響は現在までの分析では許容できうる範囲のものである

と考えられる。

 なお，本論での投資額・売却額・購入額は連続量としての金額である。株

式銘柄の取引単位を考慮すると，本来これらの値は離散値として扱われるべ

きであり，この点は今後の課題としたい。

 表2から表9までで示すシミュレーションで使用した線形計画モデルは前

述したとおり，渋谷(2008)に記した前提条件を踏襲しているが，ここでそ

の要点のみを挙げると，3銘柄の株価がランダムウォークするとの前提のも

と，1期中に各銘柄の株価が上がる確率と下がる確率をそれぞれ1/2とした8

2)ゆうちょ銀行のホームページ(http:〃www. jp-bank. japanpost. jp/koj in/tameru/tUjo/kj＿tm＿tj＿

 index. html 2008年1月4日現在)より
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つのシナリオが作成される。これを2期間モデルとして定式化したので1つ

の計画期間(2つの期を含む)の意思決定のためには82＝64個の等確率で生

起するシナリオが作成される。各シナリオの第1期目の最適解の各変数の平

均値を投資案(モデルの解)とした。同一銘柄を同時期に購入と売却を行なう

等の不整合は人為的にその差額を一方の取引に割り当てた(調整後の解)。こ

こで各シナリオで各銘柄が上がったときの伸び率は過去1年間のその銘柄の

月間データの第3四分位数を，下がったときの伸び率は過去1年間のその銘柄

の月間データの第1四分位数をあててある。

 表2は第12期間の解である。この期の初頭(2008年4月11日)には株式を

一切保有せず，現金(ゆうちょ銀行通常貯金)で883. 5保有している3＞。この

初期状態に対して線形計画モデルは「株式1と株式2を0. 1(×0. 999)ずつ

購入して0. 1ずつ保有，株式3は4. 7(×O. 999)購入して4. 7保有，現金は差し

引きで878. 8保有」という解を導き出した。この解に第12期間の各株式の現

実の伸び率(株式1は1. 0606，株式2は1. 1111，株式3は0. 9436)， 現金に

はゆうちょ銀行通常貯金の金利(0. 00018)を適用すると，1ヵ月後の資産

総額は883. 6になった。

初期状態

  表2 第12期間に対する線形計画モデルの解

株式1→0 株式2→0 株式3→0 現金→883. 5
合計 883. 5

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

調整後の解 0. 1 0. 0 0. 1 0. 1 0. 0 0. 1 4. 7 0. 0 4. 7 878. 8

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 1 0. 0 5. 0 0. 0 0. 4 878. 8

 表3は第13期間の解である。第12期間の解の株式保有にそれぞれの現実の

株価の伸び率とゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期の初頭

(5月12日)では株式1と株式2を0. 1ずつ，株式3を4. 4，現金で878. 9保有

3)前の期(3月11日)にゆうちょ銀行に883. 3万円保有しており，それに年利0. 21％の1

 ヵ月分の金利(O. OOO18)を適用した。
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している状態になる(総額883. 6)。この初期状態に対して線形計画モデルは

「株式1と株式2を0. 1(×0. 999)ずつ売却してともに保有せず，株式3は43

6. 9(×0. 999)買い増して441. 3保有，現金は差し引きで441. 7年半」という解

を導き出した。この解に第13期間の各株式の現実の伸び率(株式3は1. 1609)

とゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用すると，1ヵ月後の資産総額は954. 1

になった。

        表3 第13期間に対する線形計画モデルの解

初期状態 .  株式1→0. 1株式2→0. 1株式3→4. 4現金→883. 6
      合計 883. 6

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 XlO

調整後の解 0. 0 0. 1 0. 0 0. 0 0. 1 0. 0 441. 3 0. 0 436. 9 441. 7

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 445. 8 4. 2 0. 0 445. 8

 表4は第14期間の解である。第13期間の株式保有にそれぞれの現実の株価

の伸び率，現金にはゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期の

初頭(6月11日)では株式1と株式2は保有せず，株式3を512. 3，現金を

441. 8保有している状態になる(総額954. 1)。この初期状態に対して線形計画

モデルは「株式1と株式2は引き続き保有せず，株式3は35. 3売却して476. 8保

有，現金は差し引きで476. 8保有」という解を導き出した。この解に第14期

間の各株式の現実の伸び率(株式3は1. 0317)とゆうちょ銀行通常貯金の金

利を適用すると，1ヵ月後の資産総額は968. 8になった。

        表4 第14期間に対する線形計画モデルの解

初期状態  .  株式1→0 株式2→0 株式3→512. 3 現金→441. 8

      合計 954. 1

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 476. 8 35. 3 0. 0 476. 8

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 486. 9 10. 3 0. 0 486. 9



個人のポートフォリオ選択のために作られた2つのモデルについて(783)一107一

 表5は第15期間の解である。第14期間の株式保有にそれぞれの現実の株価

の伸び率，現金にはゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期の

初頭(7月11日)では株式1と株式2は保有せず，株式3を491. 9，現金を476. 9

保有している状態になる(総額968. 8)。この初期状態に対して線形計画モデ

ルは「株式1と株式2は引き続き保有せず，株式3は7. 5売却して484. 4保有，

現金は差し引きで484. 2保有」という解を導き出した。この解に第15期間の

各株式の現実の伸び率(株式3は1. 0019)とゆうちょ銀行通常貯金の金利を

適用すると，1ヵ月後の資産総額は969. 4になった。

        表5 第15期間に対する線形計画モデルの解

初期状態 ● 株式1→0 株式2→0 株式3→491. 9現金→476. 9
      合計 968. 8

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 484. 2 7. 5 0. 0 484. 2

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 494. 4 10. 4 0. 0 494. 4

 表6は第16期間の解である。第15期間の株式保有にそれぞれの現実の株価

の伸び率，現金にはゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期の

初頭(8月11日)では，株式1と株式2は保有せず，株式3を485. 1，現金

を484. 3保有している状態になる(総額969. 4)。この初期状態に対して線形計

画モデルは「株式1は引き続き保有せず，株式2は242. 2(×0. 999)購入し

て242. 0保有，株式3は0. 4売却して484. 5保有，現金は差し引きで242. 4保有」

という解を導き出した。この解に第16期間の各株式の現実の伸び率(株式2

は0. 9395，株式3は0. 9502)とゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用すると，

1ヵ月後の資産総額は930. 2になった。
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初期状態

  表6 第16期間に対する線形計画モデルの解

株式1→0 株式2→0 株式3→485. 1 現金→484. 3
合言†  969. 4

Xl X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10
調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 242. 0 0. 0 242. 2 484. 5 0. 4 0. 0 242. 4

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 0. 0 0. 0 0. 0 243. 5 0. 5 0. 0 4979 11. 9 0. 0 254. 2

 表7は第17期間の解である。第16期間の株式保有にそれぞれの現実の株価

の伸び率，現金にはゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期の

初頭(9月11日)では株式1は保有せず，株式2は227. 4，株式3は460. 4，

現金は242. 4保有している状態になる(総額930. 2)。この初期状態に対して線

形計画モデルは「株式1は116. 2(×0. 999)購入して116. 1保有，株式2は5. 0

(×0. 999)買い増して232. 3保有，株式3は4. 6(×0. 999)買い増して464. 8保

有，現金は差し引きで116. 2保有」という解を導き出した。この解に第17期

間の各株式の現実の伸び率(株式1は0. 6667，株式2は0. 8630，株式3は0. 7762)

とゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用すると1ヵ月後の資産総額は754. 8に

なった。

初期状態

  表7 第17期間に対する線形計画モデルの解

株式1→0 株式2→227. 4 株式3→460. 4 現金→242。4
合計 930. 2

Xl X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

調整後の解 116. 1 0. 0 116. 2 232. 3 0. 0 5. 0 464. 8 0. 0 4. 6 116. 2

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20
調整後の解 119. 3 0. 0 3. 0 238. 7 0. 0 4. 5 477. 8 11. 2 0. 0 119. 4

 表8は第18期間の解である。第17期間の株式保有にそれぞれの現実の株価

の伸び率，現金にはゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期の

初頭(10月10日)では株式1は77. 4，株式2は200. 4，株式3は360. 8，現金

は116. 2保有している状態になる(総額754. 8)。この初期状態に対して線形計

画モデルは「株式1は16. 9(×0. 999)買い増して94. 2保有，株式2は11. 8売
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却して188. 5保有，株式3は16. 5(×0. 999)買い増して377. 1保有，現金は差

し引きで94. 3保有」という解を導き出した。この解に第18期間の各株式の現

実の伸び率(株式1は1. 0248，株式2は0. 8915，株式3は1. 1351)とゆうちょ

銀行通常貯金の金利を適用すると1ヵ月後の資産総額は786. 9になった。

初期状態

  表8 第18期間に対する線形計画モデルの解

株式1→77. 4 株式2→200. 4 株式3→360，8 現金→116. 2

合計 754，8

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 XlO

調整後の解 94. 2 0. 0 16. 9 188. 5 11. 8 0. 0 377. 1 0. 0 16. 5 94. 3

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 96. 8 0. 0 2. 4 193. 7 0. 0 3. 7 387. 6 9. 1 0. 0 96. 9

 表9は第19期間の解である。第18期間の株式保有にそれぞれの現実の株価

の伸び率，現金にはゆうちょ銀行通常貯金の金利を適用させると，この期

の初頭(11月11日)では株式1は96. 5，株式2は168. 1，株式3は428. 0，現

金は94. 3保有している状態になる(総額786. 9)。この初期状態に対して線形

計画モデルは「株式1は1. 8(×0. 999)買い増して98. 2保有，株式2は28. 5買

い増して196，4保有，株式3は34. 7(×0. 999)売却して393. 1保有，現金は差

し引きで98. 7保有」という解を導き出した。この解に第19期間の各株式の現

実の伸び率(株式1は0，9303，株式2は0. 7899，株式3は1. 0389)とゆうちょ

銀行通常貯金の金利を適用すると1ヵ月後の資産総額は753. 2になった。

        表9 第19期間に対する線形計画モデルの解

初期状態 ' 株式1→96. 5株式2→168. 1株式3→428. 0現金→94. 3

      合計 786. 9

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

調整後の解 98. 2 0. 0 1. 8 196. 4 0. 0 28. 5 393. 1 34. 7 0. 0 98. 3

X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20

調整後の解 101. 0 0. 0 2. 5 202. 0 0. 0 3. 8 404. 1 9. 5 0. 0 101. 0

渋谷(2008)で示された線形計画モデルの結果と上述のシミュレーション
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による2007年5月11日から2008年12月11日までの運用結果を図1と表10に示

す。これらの図や表では線形計画モデルの運用パフォーマンスを「日経平均

株価」や株式銘柄の売買を一切行わない「バイアンドホールド戦略」の運用

パフォーマンスと比較している。線形計画モデルを用いた投資意思決定はそ

のどちらよりも良いパフォーマンスを実現している。
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下1 線形計画モデルと日経平均株価とバイアンドホールド戦略の資産総額の変化

 2007年7月までは，線形計画モデルの運用パフォーマンスは日経平均株価

やバイアンドホールド戦略と比して優位とはいえない。しかし，株価が全体

的に下がり始める2007年8月からバイアンドホールド戦略を上回り，その次

の下落傾向は2007年12月頃から始まるが，2008年1月からは日経平均株価の

運用パフォーマンスをも上回っている。2007年8月はサブプライムローン問

題が表面化した時期である。このようなある程度株価低落傾向が継続する時

期においては線形計画モデルの適用は有効であることが示された。

 また日経平均株価を上回るようになる時期は図2に示されるように株式を

売却して現金保有を増加させていった時期と重なる。特に2008年2月から5
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表10 線形計画モデルと日経平均株価とバイアンドホールド戦略の資産総額の変化

バイアンドホールド戦略 線形計画モデル日経

ｽ均
秤ｿ

トヨタ

ｩ動車

二菱田

tィナンシャル

買求[プ

日本電

M電話
合計

トヨタ

ｩ動車

二菱田

tィナンシャル

買求[プ

日本電

M電話
現金 合計

2007年5月11日 17，553. 72 517. 0 292. 0 191. 0 1000. 0 517. 0 292. 0 191. 0 0. 0 1000. 0

6月11日 17，834. 48 545. 2 305ユ 172. 7 1023. 0 745. 6 44. 4 225. 2 0. 0 1015. 1

7月11日 18，049. 51 553. 9 292. 0 167. 0 1012. 9 515. 4 121. 2 245. 1 126. 8 1008. 5

8月10日 16，764. 09 512. 7 257. 1 156. 3 926ユ 466. 3 0. 0 235. 6 252. 0 954. 0

9月11日 15，877. 67 464. 9 226. 6 162. 3 853. 9 432. 2 0. 0 247. 3 238. 3 917. 9

10月11日 17，458. 98 483. 7 256. 7 173. 3 913. 8 482. 2 0. 1 234. 8 233. 6 950. 8

11月9日 15，583. 42 444. 7 200. 5 155. 7 800. 9 253. 0 0. 0 384. 7 246. 4 884. 1

12月11日 16，044. 72 459. 9 267. 6 170. 2 897. 7 228. 3 0. 0 482. 8 220. 9 932. 1

2008年1月11日 14，110. 79 407. 1 220. 5 164. 8 792. 5 97. 9 0. 6 441. 2 364. 7 904. 3

2月8日 13，017. 24 425. 2 204. 0 157. 3 786. 4 6. 4 0. 0 431. 2 445. 9 883. 4

3月11日 12，658. 28 384. 0 188. 5 136. 2 708. 6 0. 0 0. 0 0. 0 883. 3 883. 3

4月11日 13，323. 73 357. 9 209. 8 145. 3 713. 1 0. 0 0. 0 0. 0 883. 7 883. 7

5月12日 13，743. 36 379. 6 233. 2 137. 1 749. 9 0. 1 0. 1 4. 4 878. 9 883. 6

6月11日 14，183. 48 401. 3 230. 1 159. 2 790. 6 0. 0 0. 0 512. 3 441. 8 954. 1

7月11日 13，039. 69 353. 6 216. 2 164. 2 734. 0 0. 0 0. 0 491. 9 476. 9 968. 8

8月11日 13，430. 91 363. 7 190. 9 164. 5 719ユ 0. 0 0. 0 485. 1 484. 3 969. 4

9月11日 12，102. 50 349. 2 179. 3 156. 3 684. 9 0. 0 227. 4 460. 4 242. 4 930. 2

10月10日 8，276. 43 232. 8 154. 7 121. 3 508. 9 77. 4 200. 4 360. 8 116. 2 754. 8

11月11日 8，809. 30 238. 6 137. 9 137. 7 514. 3 96. 5 168. 1 428. 0 94. 3 786. 9

12月11日 8，720. 55 222. 0 109. 0 143. 1 474. 0 91. 4 155. 1 408. 4 98. 3 753. 2

月までは株式保有0(すべて現金化)の状態が継続している。この時点では，

株価が低い状態がしばらく継続するという見込みから，このモデルのままで

は株式保有のインセンティブが生じず，全額現金保有状態を長期間継続させ

るのではないかと危惧したが，モデルに変更を加えずとも図2に示すように，

2008年6月から日本電信電話株を買い始め，日経平均株価がバブル崩壊後の

最安値を更新した10月頃からは3銘柄をしかるべき比率で保有するようにな

り，現金保有だけを継続していた時期に検討した株式保有額の下限値や各銘

柄への最低保有額の設定は不必要であったことが示された。これはこの線形

計画モデルが過去1年間の月間データの前月と比した伸び率をみているため，

全体的に低株価状態が継続している時期でも前月と比較して値上がりしてい

ればその株を保有するインセンティブが生じるためである。

 また，図2の2008年になってからの保有状況をみると，線形計画モデルに

よる意思決定は日経新聞2008年12月19日の「今年の日本町売買 個人18叫ぶ

り買い越しへ」の状況とも符合する。本論における線形計画モデルの2008年
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1月11日～11月11日分意思決定における株式購入総:額は884. 5，売却総額は6

19. 9であり，買い越している。

 12月11日

 11月1tB
 tOAlO日
 9月lt日
 e月11日
 7月11日
 O月11日
 5月12日
 4月11日
 S月tl日
  2月e日
20ee年1 ntl日

 12月tiB
 11月9日
 10月1t日

 9月11日
 8月10日
 7月11日
 6月11日
20(n年5月11日

㎝    10瓢   2C印5   30S   4〔増    5α覧   60瓢   7〔増    80覧   g醜    1005

■トヨタ自動車 ■三菱UFJフィナンシャルグルーブ ロ日本電僖電話 圃現金

図2 線形計画モデルの株式および現金保有状況の変遷

 また，2007年5月11日から2008年12月11日までの運用パフォーマンスをみ

でも“下落”していることには変わりがない。しかし，これまでの分析によ

り，この投資家が株式投資を2008年3月11日から1000万円の予算で開始した

としたら，10％以上の収益率を実現する可能性があったことがわかる。表11

に2008年3月11日に1000万円の予算で株式投資を開始した場合のバイアンド

ホールド戦略と線形計画モデルの収益率，および日経平均株価の収益率を示

す。なお，表11と図3で分析されたバイアンドホールドは2008年3月11日に

トヨタ自動車株に541. 8万円，三菱UFJフィナンシャル・グループ株に266. 0

万円，日本電信電話株に192. 2万円投資してから株式の売買を一切行わなかっ

た場合のシミュレーションである。なお，この投資比率は，2007年5月11日

に各銘柄の時価総額に比例配分して投資を開始したとき，2008年3月11日ま
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で株式の売買を一切行わなかったときの2008年3月11日時点の各銘柄の保有

比率を1000万円に適用して算出した。

 表11と図3から，3月11日に投資を開始した投資家は，バイアンドホール

ド戦略をとっていたならば6月時点の収益率は11. 6％，線形計画モデルを使っ

ていたならば，7月か8月時点で9. 7～9. 8％の収益率が実現していたこと，

また，バイアンドホールド戦略であれば8月まで，線形計画モデルであれば

9月までは収益率がプラスであることがわかる。

表112008年3月11日に投資を開始した場合の収益率

2008年3月11日に開始した場合 2008年3月11日からの収益率

バイアンド
zールド

線形計画モデル 日経平均

秤ｿ
バイアンド
zールド

線形計画モデル 日経平均

秤ｿ
2008年3月11日 1000. 0 1000. 0 12658. 3

4月11日 1006. 3 1000. 5 13323. 7 0. 6％ 0. 0％ 5. 3％

5月12日 1058. 3 1000. 4 13743. 4 5. 8％ 0. 0％ 8. 6％

6月11日 1115. 7 1080. 3 14183. 5 11. 6％ 8. 0％ 12. 0％

7月11日 1035. 8 1096. 8 13039. 7 3. 6％ 9. 7％ 3. 0％

8月11日 1014. 8 1097. 5 13430. 9 1. 5％ 9. 8％ 6. 1％

9月11日 966. 6 1053. 1 12102. 5 一33％ 5. 3％ 一4. 4％

10月10日 718. 2 854. 6 8276. 4 一28. 2％ 一14. 5％ 一34. 6％

11月11日 725. 8 891. 0 8809. 3 一27. 4％ 一10. 9％ 一30. 4％

12月11日 669. 0 852. 7 8720. 6 一33. 1％ 一14. 7％ 一31. 1％

O. 2

O. 1 1一

。

一〇. 1

一〇. 2

日経平均株価一→
 線形計画モデル
/

一〇. 3 1一

一〇. 4

バイアンドホールド

ド
    一■一バイアンドホールド

      図3 2008年3月

〆 〆♂〆ぷ♂ ♂〆避〆
 中線形計画モデル      “レ日経平均株価

日に投資を開始した場合の収益率



一 114 一( 790 ) 山口経済学雑誌 第57巻 第5号

2. β値利用の試行モデルについて

2. 1CAPMとβ値について4)

1960～70年代にシャープ(W. Sharpe)，リントナー(J.  Lintner)，モッシ

ン(J. Mossin)らによって提唱された資本資産価格付けモデル(CAPM)は，

(1)資産の取引にコスト(手数料と税金など)はかからない

(2) 資産は無限に分割可能である

(3)投資家は資産売買によって，資産価格に影響を及ぼすことはできない

(4)投資家は無制限に空売りを行なうことができる

(5) 投資家は無危険資産の利子率で，資金を無制限に貸し借りすることが

 できる

(6＞ 投資家は危険回避的であって，ポートフォリオの収益率の期待値と分

 散のみを指標として意思決定を行なう

(7)すべての投資家は，同一の期間を対象として投資を行なう。また各資

 産の収益率分布(中でも期待値と共分散)に関する完全な情報を共有す

 る

といった効率的な市場を仮定すると，均衡状態における個別証券の期待収

益率E［R，］は

   E ［R，］ 一RF6， (E ［R. ］ 一R，)

と表せる，というもので，ここでRfは安全資産利回り， E［R. ］は市場平均ポー

トフォリオMの期待収益率，β、は証券iの市場平均ポートフォリオに対する

感応度であり，次の計算によって求められる。

    Cov (Ri， RM)
  17i一一
     V(R. )

4)本節でのCAPMとβ値についての説明は「理財工学1」(今野浩著，1995年)に準拠し

 ている。
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ここでCov(R，， R. )は証券iと市場平均ポートフォリオMとの共分散， V(R. )

は市場平均ポートフォリオの分散である。

2. 2本論でのβ値利用について

 本論におけるβ値の利用とは，基本的にはこれまでの線形計画モデルの構

造を維持しつつ，3つの銘柄の予想伸び率を，ランダムウォークする株価の

過去1年間の月間データの四分位数から算出するのではなく，CAPMのβ

値を使用して算出した期待収益率に1を加えた値を充当するというものであ

る。このとき，β値を使用した期待収益率は一意に決定するのでシナリオを

作成する必要がない。したがって株価のランダムウォークの前提も必要なく

なる。ただし，CAPMではβ値算出に効率的市場を想定して取引コストの

無存在を条件としているのに対して，本論ではインターネット取引のコスト

を0. 1％としてモデルに組み込んでいる。このことは上記の仮定の(1)(取

引コストの無存在)と矛盾しているようにみえるが，本論で取引コストO. 1

％を適用するのはβ値の算出段階ではなく，確定したβ値によって各銘柄へ

の投資比率が決定した以降の手順においてであり，上記(1)の仮定には相

反しない。しかし，各銘柄の収益率の算出にあたって，同時期の市場平均ポー

トフォリオの期待収益率を使用している，というCAPM理論そのものに由

来する不自然さは解消できていない。

 本論でのβ値による期待収益率の算出においては，市場平均ポートフォリ

オMを日経平均株価で代用し，安全資産利回りを個人向け国債(変動10年)

の適用利率5)で代用する。モデルで使用する具体的なRfの値は，財務省のホー

ムページ6)での次の記述「個人向け国債変動10年に適用される利率(年率)

は，基準金利一〇. 80％」にもとづいて，基準金利から0. 008を差し引いた値を

5)財務省のホームページ(http://www. mof. go. jp/jouhou/ko㎞sai/kojinmuke/contents/lis隻. hendo

 u/koj inrishi. pdf 2008年1月4日現在)

6)財務省のホームページ(http:〃www. mo£go. jp/jouhou/kokusai/kojinmuke/contents/kokusaifa

 mily/index. html 2008年1月7日現在)
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12で割ったものとする。財務省のホームページに掲載されている基準金利は

2007年5月11日と6月11日は0. 0165，7月11日と8月10日と9月11日は

0. 0190，10月11日と11月9日と12月11日は0. 0172，2008年1月11日と2月8

日と8月11日半0. 0164，4月11日と5月12日と6月11日は0. 0167，7月11日

と8月11日と9月11日は0. 0181，10月10日と11月11日と12月11日は0. 0165で

ある。

 また，分散や共分散を計算するために使用したデータは，「日経平均株価」

「トヨタ自動車」「三菱UFJフィナンシャル・グループ」「日本電信電話」の，

投資意思決定を行なう日(各月11日前後)からさかのぼって過去半年間の週

間データである。

表12 計算に使用した分散・共分散とβ値

日経平均

秤ｿの収
v率の過
飼ｼ年間
ﾌ分散

日経平均

秤ｿの収
v率とト
?^自動
ﾔの収益
ｦの過去
ｼ年間の
､分散

日経平均株

ｿの収益率

ﾆ三菱UFJ
tィナンシャ

求Eグルー

vの収益率

ﾌ過去半年
ﾔの共分散

日経平均

秤ｿの収
v率と日
{電信電
bの収益
ｦの過去
ｼ年間の
､分散

トヨタ自

ｮ車のβ
l

三菱UFJ
tィナン
Vャル・
Oルーフ。

ﾌβ値

日本電信

d話のβ
l

2007年5月11日 0. 000371 0. 000401 0. 000510 0. 000213 1. 082230 1. 376041 0. 574078

6月11日 0. 000335 0. 000346 0. 000425 0. 000227 1. 032874 1. 266672 0. 676047

7月11日 0. 000305 0. 000275 0. 000409 0. 000223 0. 901695 1. 338509 0. 731781

8月10日 0. 000406 0. 000350 0. 000492 0. 000276 0. 862349 1. 211625 0. 679748

9月11日 α000741 0. 000829 0. 000815 0. 000492 1. 118520 1. 100388 0. 663721

10月11日 0. 000722 0. 000797 0. 000825 0. 000515 1. 104737 1. 142779 0. 713887

11月9日 0. 000870 0. 000939 0. 001151 0. 000635 1. 079122 1. 322741 0. 729469

12月11日 0. 000983 0. 001087 0. 001595 0. 000702 1. 105497 1. 622914 0. 714349

2008年1月11日 0. 001078 0. 001163 0. 001678 0. 000809 1. 078564 1. 556456 0. 750582

2月8日 0. 001047 0. 001085 0. 001691 0. 000782 1. 036245 r614956 0. 746934

3月11日 0. 000822 0. 000678 0. 001431 0. 000561 0. 824714 1. 741522 0. 683028

4月11日 0. 000870 0. 000605 0. 001529 0. 000614 0. 695218 1. 757551 0. 705558

5月12日 0. 000845 0. 000605 0. 001354 0. 000565 0. 715643 1. 603183 0. 668925

6月11日 0. 000810 0. 000519 0. 000998 0. 000802 0. 640883 1. 231793 0. 990248

7月11日 0. 000742 0. 000504 0. 000971 0. 000645 0. 679406 1. 308393 0. 869474

8月11日 0. 000766 0. 000743 0. 000976 0. 000557 0. 970167 1. 274743 0. 726688

9月11日 0. 000709 0. 000625 0. 001072 0. 000534 0. 881159 1. 511802 0. 753668

10月10日 0. 002889 0. 002847 0. 002722 0. 002397 0. 985204 0. 942056 0. 829441

11月11日 0. 003917 0. 003819 0. 002394 0. 002588 0. 974967 0. 611252 0. 660797

12月11日 0. 005774 0. 005555 0. 004547 0. 002341 0. 962124 0. 787515 0. 405418

β値の平均→ 0. 936566 1. 316144 0. 713692
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図4 3銘柄のβ値の変動

 以上の条件で算出した3銘柄のβ値を，計算に使用した分散・共分散の値

とともに表12に，各銘柄のβ値の変動を図4に示す。

 各銘柄のβ値は2008年6月までは表12に示すβ値の平均のとおりおおむね

「三菱UFJフィナンシャル・グループ」「トヨタ自動車」「日本電信電話」の

順で，三菱UFJフィナンシャル・グループ株の期待収益率は市場平均ポー

トフォリオ(日経平均株価で代用)の収益率の変動率を拡大して連動し，ト

ヨタ自動車株はほぼ同じ比率で変動し，日本電信電話株は変動率が縮小され

て連動する傾向をもっていたようである。しかし，それ以降については各銘

柄のβ値の安定性が失われ，β値の大きさの順位も数ヶ月おきに変化するよ

うになっている。さらに，ここでマイナスのβ値をもつ銘柄がないことは，

株価変動の影響を相殺しあう銘柄の組合せを構成できないため，分散投資の

“リスク軽減効果”が発揮されづらいことにつながる。多数の銘柄のβ値の

検証を含んだモデル化ができれば，モデルの有効性が向上する可能性がある。

マイナスのβ値をもつ銘柄がどのくらい存在するか，その銘柄の流動性は十

分であるか，投資対象資産数(β値を計算する資産数)の増加がどのように
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投資効果に結びつくか等を含めて，今後の研究で検証していきたい。

 表13では各銘柄の対前月比の期待収益率を，表12で示されたβ値を用いて

算出し，その値と現実の株価データの収益率との比較を行なっている。また，

投資対象としてゆうちょ銀行の通常貯金を追加し，その収益率は，ゆうちょ

銀行通常貯金の金利が年利0. 21％の期間は0. 000175，0. 13％に変更されてか

らは0. 000108とした。本論で扱う株式銘柄・期間ではマイナスのβ値が存在

しないため，安全資産の利回りの影響が小さいときはどの銘柄の収益率も市

場平均ポートフォリオの収益率と正負の符号が一致してしまう。投資対象の

3銘柄の期待収益率がそろってマイナスのときに現金に投資する(すべての

株式を売却する)ことができるようにするため，ゆうちょ銀行の通常貯金を

投資対象として追加した。本論で以後使用される(投資対象)“資産”とは，

投資対象の3銘柄とゆうちょ銀行通常貯金を合わせた概念である。

 なお，β値を用いて算出された期待収益率と現実の収益率の相関係数はト

ヨタ自動車が0. 837，三菱UFJフィナンシャル・グループがO.  648，日本電信

電話が0. 700であった。
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23 β値による収益率を利用した分散投資について

 本論におけるβ値試行モデルは，以上の過程で算出された3銘柄のβ値に

よる期待収益率とゆうちょ銀行通常貯金の収益率に各資産への投資額を比例

させる分散投資を試行的に構築したものである。

 このモデルでは，三期の期首に，その日の日経平均株価の前月比収益率を

市場平均ポートフォリオの期待収益率として，β値(過去半年間の週間デー

タから算出されたもの)と前述の安全資産利回りを用いて算出する。この際，

市場平均ポートフォリオの期待収益率を“予測”あるいは“推計”するので

はなく，ここで求めたい各銘柄の期待収益率と同時期の確定値を用いること

の不自然さは否めない。この不自然さを解消するには，市場平均ポートフォ

リオの期待収益率を前日までのデータから求める方磨翌�J発しなければなら

ない。

 表13に示されている，β値を用いて算出した各銘柄の期待収益率，および

ゆうちょ銀行通常貯金の収益率に比例した投資比率を表14に示す。このモデ

ルでは，期待収益率がマイナスとなったときは株式投資を行わない(すべて

現金化する)ようにしている。

表14 β値を用いて算出された期待収益率に比例した投資比率

(期待)収益率に比例した投資比率

トヨタ自動車 三菱UFIフィナンシャルヴループ 日本電信電話 ゆうちょ銀行通常貯金

2007年5月11日 0 0 0 100％
6月11日 34. 52％ 42. 00％ 23. 11％ 0. 37％

7月11日 30. 42％ 43. 93％ 25. 17％ 0. 49％

8月10日 0 0 0 100％
9月11日 0 0 0 100％

10月11日 37. 25％ 38. 53％ 24. 16％ 0. 06％

11月9日 0 0 0 100％
12月11日 32. 08％ 46. 75％ 21. 00％ 0. 17％

2008年1月11日 0 0 0 100％
2月8日 0 0 0 100％

3月11日 0 0 0 100％
4月11日 22. 14％ 55. 30％ 22. 46％ 0. 11％

5月12日 24. 12％ 53. 09％ 22. 60％ 0. 19％

6月11日 22. 60％ 42. 71％ 34. 49％ 0. 19％

7月11日 0 0 0 100％
8月11日 32. 60％ 42. 54％ 24. 66％ 0. 20％

9月11日 0 0 0 100％
10月10日 0 0 0 100％
11月11日 43. 21％ 27. 27％ 29. 44％ 0. 07％
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 この投資比率に応じた投資額を求めるにあたり，β値を用いて算出された

期待収益率に整合する投資配分割合を実現するために資産の一部売りや買い

増しなどが発生すると，取引コストの0. 1％を適用する額が変数となり，問

題が複雑になる。そこで，簡易ながら以下に示す数理計画問題を用いて解を

導出することにした。

 本論では，Mulveyの確率ネットワークの定式化方磨翌ﾉ準じて，図5に示

すネットワーク図の各節点における流入量と流出量の均衡と各変数の非負条

件を制約条件に設定した線形計画問題を作成した。各銘柄の最初の節点への

流入量は前の期のその資産への投資額に前の期のその資産の伸び率を乗じた

額である。このモデルは標準的な線形計画問題と異なり，基本的に目的関数

を設定しなくても解ける。このことは，本論でのExcelのソルバーによる解

磨翌ﾌ他に，ゴールシーク等の別のツールでも解ける可能性を示唆している。

，ヨ煎○
κ1

κ3

κ2

κ4三瀟○ナンシャル・グルーブ

、
         一一一、＠           ＼

ﾈ7     ノ/
、灘○

駅
＼ ＼

X10

癖Q戴邑、
図5 β値を用いた分散投資問題の定式化のためのネットワーク図

 Xlはトヨタ自動車株への投資額， X、はトヨタ乗車株の売却額， X，はトヨタ

自動車株の購入額，x、は三菱UFJフィナンシャル・グループ株への投資額，

κ5は三菱UFJフィナンシャル・グループ株の売却額，κ6は三菱UFJフィナ

ンシャル・グループ株の購入額，)c，は日本電信電話株への投資額，x，は日本

電信電話株の売却額，X，は日本電信電話株の購入額， Xl。はゆうちょ銀行通
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常貯金の口座に保有される現金額，κllはゆうちょ銀行通常貯金の口座から

の現金の引き出し額，x12はゆうちょ銀行通常貯金の口座への入金額に対応

する。これらの変数に付される乗数は，株式売買に関わる変数(κ2，X3，X5，X、，

x、，x、)にはインターネットでの取引にかかるコストをO. 1％として0. 999(そ

の変数に対応する枝の始点での額が終点では0. 999倍になっている)，κ1には

1十トヨタ自動車株の期待収益率，x、には1十三菱UFJフィナンシャル・

グループ株の期待収益率，x7には1十日本電信電話株の期待収益率， Xl。に

は1十ゆうちょ銀行通常貯金の収益率，ゆうちょ銀行通常貯金と現金とを結

ぶ変数(κllとx12)には1が適用される。

 このネットワーク図にしたがって定式化した線形計画問題を以下に示す。

目的関数 x4 一 max

制約条件 Xl十x2-O. 999x，一トヨタ自動車株の期首の保有額＝0

κ4十x，一〇，999x、一三菱UFJフィナンシャル・グループ株の期首の保有額＝O

x，十x、一一〇. 999x、一日本電信電話株の期首の保有額＝0

κ1。十Xll-x12一ゆうちょ銀行の期首の保有額二〇

〇. 999x，十〇. 999x，十〇. 999x，十xi，一x3-x6-xg-xi2＝＝ 0

1番目の投資雛×2番目の投資額一1翻の投資額一・
2番目の投資割口

2番目の投資割合
3番目の投資割口

3番目の投資割合

A×3番目の投資額一2番目の投資額＝0

4番目の投資割合

Xi 一'Xi2) O

×4番目の投資額一3番目の投資額＝0

 この問題の目的関数は解磨酪繧ﾌ意味を持っていないので，ここでは投資割

合が最大の資産額の最大化をダミーで設定している。制約条件は1番目から

5番目までは各銘柄とゆうちょ銀行通常貯金と，株式売買において瞬間的に

発生する“現金”の節点における均衡式である。6番目から8番目までは各

資産への投資額をβ値によって算出されたの投資割合と整合させるための制

約式である。最後の制約式は全変数の非負条件である。ここで，変数の非負
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条件はCAPMの「投資家は無制限に空売りができる」という仮定と矛盾す

るが，問題を収束させるためにはこの条件を除外することができない。

 このモデルは資産の伸び率に期待収益率という確定値十1の値を適用でき

るため，下期の期首に1つの数理計画問題を解けばよい。個々の問題は12変

数×18制約条件式という規模である。これは1回の意思決定に20変数×28制

約条件式の規模の問題を64個解かなければならなかった線形計画モデルと比

すると格段に計算量が少ない7)。ただし，本論のβ値試行モデルはモデル化

が不完全なことにもよるが，様々な数値の入力等の人為的な作業が多く発生

している。この人為的な作業を自動化すると問題規模が大きくなる可能性が

ある。図6にこのモデルで使用したExcelのソルバー画面を示す。

図6 β値試行モデルで使用したExcelのソルバー画面

 先述した人為的な作業は，線形計画モデルでも人為的に行なわなければな

らなかった各資産の初期保有額の入力(セル:G3～G6)の他に，表14に示

されている投資割合の前の期との比較によって，各資産をこの期で売却する

のか購入するのかの判断(セル:A14)と投資割合順位による投資額の倍率

・沙なくと噛までは縮小・ていると考えられる・
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計算(セル:C20～C22)，売却する資産の購入額と購入する資産の売却額に

相当する変数のセルにあらかじめ0を入力しておくこと(セル:B1～B12)

(変数の定数化)，また，投資割合順位が入れかわるたびに制約条件の6番目

から8番目の変数を入れかえることもしている。これらの作業の何割かは

Exce1シート上の画面設計等のモデル化の洗練によって解消すると思われる。

このモデルを“試行”モデルとしたのはこのような改良の余地が大きいため

と，本来求頼ﾖ投資家向けに開発され，30銘柄で市場平均ポートフォリオを模

擬することができるともいわれているCAPMのβ値を個人投資家向けのモ

デルに適用することが合理的かどうかの検討に先立ってモデル化したからで

ある。

 このようにして設計されたβ値試行モデルによる，2007年5月11日から

2008年12月11日にわたる運用結果を表15に示す。2008年11月11日の意思決

定に1ヵ月間の現実の各資産の伸び率を乗じた資産総額は633. 997であり，

このモデルによる2007年5月11日から2008年12月11日までの下落率は36. 6％

となった。図7はこの運用パフォーマンスの，日経平均株価，線形計画モデ

ル，バイアンドホールド戦略との比較グラフである。本論のβ値試行モデル

の運用パフォーマンスは線形計画モデルに次いで良いものとなった。
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図7 β値モデル，線形計画モデル，日経平均株価，バイアンドホールド戦略の総資

  産額の変化

3. まとめ

 本論では，投資対象を「トヨタ自動車」「三菱UFJフィナンシャル・グルー

プ」「日本電信電話」の3銘柄8乏現金(ゆうちょ銀行通常貯金)に制限し

て2007年5月11日に1000万円を元手に株式投資を始めた個人投資家を想定し，

シナリオと確率ネットワークを用いた線形計画モデルとCAPMのβ値試行

モデルによる2008年12月間l日までの運用状況について考氏翌ｵた。

 図7に示すとおり，線形計画モデル，β値試行モデルともに日経平均株価

や計画期間中に株式の売買を行なわない買い持ち戦略(本論では「バイアン

ドホールド(戦略)」とした)よりも高いパフォーマンスを実現している。

その理由の大半は，日経平均株価やバイアンドホールドの投資対象が100％

株式銘柄であるのに対し，2つのモデルには“現金”という，低いながらも

確定した収益率をもつ資産が投資対象に含まれているためと考えられる。本

8)この3銘柄は2007年5月時点の，同業種を避けた時価総額の上位銘柄である。
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論で扱った計画期間(2007年5月11日～2008年12月11日)はきわめて顕著な

株価低迷を記録している時期である。株式を保有する限り，この期間中の資

産額の下落を避けるのは非常に困難であるから，現金保有の比率が高いほど

パフォーマンスが良いのは当然の結果とも考えられるが，単純に株式の売却

といっても，その時期，銘柄の特定，その売却量などの具体的な投資スケジュー

ルを科学的に決定する手段を個人投資家は持っていないことが多い。

 本論で構築した線形計画モデルとβ値試行モデルは標準的なパーソナル・

コンピュータ環境で実行できる，データ入手コストがほとんどかからない，

高度な数理モデルに関する知識が必要でない等のいくつかの個人投資家が利

用しやすい特徴を有している。線形計画モデルは過去1年間の月間株価デー

タの四分位数，β値試行モデルは過去半年間の週間株価データの分散や共分

散をその有効性の根拠としており，科学的な意思決定といえる。

 本論では株価が低迷しているときになんらかの数理モデルを使用した意思

決定は，そのモデルが簡易で小規模なものであっても，ある程度の有効性を

有することを示したと考えられる。さらにこれら2つのモデルの比較におい

てはパフォーマンスの点では線形計画モデルのほうが優位だが，問題規模の

点ではβ値試行モデルが圧倒的に優位である。このような差異の分析はモデ

ルを使用する人がモデルに何を期待するかを明確に意識したときに役に立つ

と考えられる。

 今後はβ値試行モデルに対するその適用の可否，β値の安定性，データ収

集の期間と長さの検討などを含んださらなる検討を行ない，線形計画モデル

についてはその規模の縮小の可能性を探ることを中心にこの研究をすすめて

いきたい。さらに株価上昇局面や安定局面(変動が小さい時期)に対するモ

デル適用のパフォーマンスの測定も含めて今後の課題としたい。
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2. 線形計画モデルで使用した線形計画問題
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3. 線形計画モデルのシナリオツリー

妹式1

妹式2

株式3

株式1

樟式2

株式3

     株価株価上昇

  株価上昇     株個値下がリ     株価上昇

 /× /× A抹価上昇eg鍋下がり株価上昇ng鍋TSり採価上昇悔価ぼFsり棟
 A

侃
シシ  シシ
ナナ  ナナ
リリ幽■一リリ

オオ  オオ

1 2 ｝・・7 e

b・n 一yy1zaE｛EttN 1
                          第1期目
                  株価値下がり
                  訴論。。，

 A

侃 臥

一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 t 一 一 一 一 一 一 一 一 1 一

     A

柵い・・
   シシ  シシ
   ナナ  ナナ
   リリ'鱒リリ
   オオ  オオ
   s7 ss・・ e3 e4


