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　　　最適化パッケージを用いて構築された

線形計画問題の2つのモデルと2次計画問題の
　　1つのモデルのパフォーマンスについて

渋　谷　綾　子

1．はじめに

　本稿は，確率ネッワークによって定式化されたポートフォリオ選択のため

の3つのモデルのパフォーマンスを測定した結果を報告するものである。こ

れらのモデルは投資対象を34資産と限定しているので，いずれもそれほど大

規模ではないが，それでも，最適化のためには数理計画問題に特化された最

適化パッケー・一ジが必要であった。本稿でパフォーマンスを測定したのは，線

形計画問題の連続量モデルおよび離散値モデルと2次計画問題の離散値モデ

ルである。シミュレーションは2005年1月から2010年7月までの5年7カ月（67

カ月）にわたって行った。これら3つのモデルは，同一のデータ，同一の条

件のもとに，毎月初にそれぞれの意思決定を行い，月末には，現実の株価デー

タによる現金換算総額を計算し，各資産の保有状況はそのまま翌月に引き継

がれるとした。問題の定式化においては，株式の取引の最小単位（株価と単

元株数の積）に配慮している。線形計画問題の連続量モデルは各銘柄への投

資金額が求められ，その解に最小取引単位に応じた丸め処理を手動でほどこ

した。また，それ以外の2つの離散値モデルでは直接取引単位に応じた投資

単位数が求められ，その投資単位数には整数制約が課されている。

　使用した最適化パッケージは，LINDO　JAPAN社から購入したLINGO1）で

あり，本稿のシミュレーションは，Hyperクラス2＞にBarrierと非線形のオブ

1）LINDO　JAPAN社のサイト（http：／／www．lindo．jp／index．html）を参照のこと。米国

　Lindo　System　lncのサイトからはTrial　Versionが入手できる

2）LINGOには変数や制約式の数に対応した，　Super，　Hyper，　Industrial，　Extendedの4

　つのクラスがある
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ションを付加したもので，8，000変数（うち，800整数変数800非線形変数），

4．000制約式が扱えるものである。このソフトウェアにおける確率ネットワー

クを使用した34資産3，の1期間モデルの定式化では線形丸めモデルで，102変

数35制約式，混合整数計画問題として定式化された線形離散値モデルで，

136変数（うち，非線形変数68．整数変数34），103制約式（うち，非線形制

約式34），2次計画離散値モデルで，171変数（うち．非線形変数137，整数変

数34），138制約式（うち，非線形制約式69）の規模が示された。

　3つのモデルを定式化するの

に用いた1期間の確率ネット

ワーグは図1に示すように34

資産と最終節点の計35個の節点

と，それらの節点をそれぞれの

取引（株式銘柄への投資，売却，

購入および現金保有）に対応し

て結ぶ134本の枝によって構成

されている。各株式の売却は資

産の節点から現金の節点に向か

う枝，

33

88

納

図1　1期間確率ネットワーク

　　　株式の購人は現金の節点から資産の節点へ向かう枝で表現される。株

式売買の際に生じる取引手数料はこれらの枝に付される乗数に反映される。

その乗数の値＝（仁取引手数料率）によって，枝の終点での金額が枝の始点

での金額より手数料率分小さくなる。この確率ネットワークによる定式化の

例として以下に，最終節点での現金換算総額最大化問題として定式化した線

形計画問題の連続量モデルの例を示す㌔この定式化では確率ネットワーク

の枝と変数が1対1に対応していることを利用して問題構造を理解しやすいよ

うに記述している。なお．本稿での定式化においてはどのモデルにおいても

3）33の株式銘柄と現金

4）1987年，Mulvye，参考文献2

5）詳しくは参考文Wt6，7を参照のこと



　　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて （267）　　－3一

空売りと負債は考慮しない。

※使用した変数の意味

ii～i34…　　各資産の初期保有（所与）

Xl，X4，　X7，　XIO，　X13，　X16，　X19，　X22，　X25，∫28，　X31，X34，　X37，　X40，　X43，　XCa，　X49，劣52，　X55，　XSS，　X61，X4，　X67，　X70，　X73，　X76，　X79，

x8、，掘，趣，筋1，ぬ，鋤…　　各銘柄への投資額（意思決定変数）

X2，　X5，　X8，　Xll，X14，　X17，　X20，　X23，　Xe6，　X29，　X32，　X35，　X38，　X41，　X44，　X47，　XSO，　X53，　XSa　XSO，　XC2，　XaS，　X6　g　X71，　X74，　XT，尤80，

瓶瓶晦g，拗，拠趣…　　各銘柄の売却額（意思決定変数）

X3，為X9，　X12，　X15，　X18，　X21，XP4，　X27，　XSO，　X33，　X3dg　X39，　X42，　X4＄X4＆X51，XM，　X57，尤60，　XOS，　X66，　XO），　X72，　X75，　X7＆X81，

XM，・X8，，鋤，筋3，　X。S，　Xgg…　　各銘柄の購入額（意思決定変数）

Xl。。…　　現金への投資額（意思決定変数）

rl～rss…　　各銘柄の期待収益率（所与）

r34…　　（ゆうちょ銀行通常貯金の金利÷12）（所与）

t’・・株式の売却と購入にかかる取引手数料率（所与）

u…　　株式銘柄への投資上限額（所与）

目的関数

（1＋rl）xl＋（1＋r、）x、＋（1＋r3）x，＋（1＋r4）κ1。＋（1＋rs）κ13＋（1＋r6）x16

＋（1＋r7）xlg＋（1＋rs）xza＋（1＋rg）xas＋（1＋グ1。）xzz＋（1＋rll）x31＋（1＋夕12）x34

＋（1＋r13）xsu＋（1＋夕14）xc。＋（1＋rl5）x、3＋（1＋r16）x46＋（1＋グ17）x49＋（1＋夕18）xsa

＋（1＋r19）x，，＋（1＋re。）x、，＋（1＋r21）x61＋（1＋r2、）x64＋（1＋r、，）x6，＋（1＋r24）x，。

＋（1＋ras）x7、＋（1＋ree）x76＋（1＋rav）x79＋（1＋ree）κ82＋（1＋r29）x85＋（1＋r，。）x、、

＋（1＋r31）Xg1＋（1＋r32）Xsc＋（1＋r33）x。u＋（1＋rsu）Xl。。→最大化

制約条件

ii＋（1－t）x3＝Xl＋x2

‘、＋（1－t）x12、＝、Xl。＋Xll

i7＋（1－t）x21＝x19＋Xe。

ii。＋（1－t）κ3。＝X28＋Xas

i、3＋（1－t）Xs。＝Xsc＋x38

i2＋（1－t）エ6　・κ4＋Xs

i5＋（1－t）X15＝X13＋κ14

i8＋（1－t）x24＝κ22＋x23

iii＋（1－t）Xss、＝、x31＋Xsa

i、4＋（1－t）為＝鋤＋κ41

i3＋（1－t）Xg＝X，＋X8

i6＋（1－－t）x18＝x16＋x17

‘，＋（1－t）x27・＝・x25＋x26

i12＋（1－t）x36＝x34＋Xss

i15＋（1－t）x45＝x43＋x“
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i16＋（1－t）X48＝κ46＋κ47

i19＋（1－t）κ57＝臨＋XSS

i22＋（1－t）掘＝顕＋X、，

i25＋（1－t）x75＝x73＋x74

ins十（1－t）X84＝X82十尤83

i31＋（1－t）Xg3・　Xg1＋Xg2

i、7＋（1－t）x51＝x49＋x，。

i2。＋（1－t）κ6。＝XSS＋X59

i23＋（1－t）x69・・＝　X67＋x。，

i26＋（1－t）κ78＝κ76＋κη

i、9＋（1－t）x87　・Xss＋x86

i32十（1－t）Xg6＝Xg4十Xg5

i18＋（1－t）x54＝κ52＋x53

i2i＋（1－t）x63＝κ61＋κ62

i24＋（1－t）κ72＝x，。＋x71

ら＋（1－t）x81＝x79＋κ8。

i3。＋（1－t）x。。＝Xg9＋x89

isa十（1－t）Xg9＝Xg7十Xg8

（以上株式銘柄節点制約）

　　　　　　　　X2＋X5＋X8＋Xll＋Xl4＋X17＋X20＋X23＋X26＋X29＋X32＋XSS＋X38＋X41

i34＋（1－t）×　＋x“＋x47＋x，。＋xss＋xsc＋κ59＋κ62＋x65＋x68＋x71＋κ74＋x”＋x8。

　　　　　　　　＋XSS＋X86＋X89＋Xg2＋Xg5＋XOS

＝X3＋X6＋Xg＋X12＋X15＋X18＋X21＋X24＋Xar＋XSO＋XSS＋XSa＋XSO＋X42＋X45＋X48

＋X51＋X54＋X57＋X60＋X63＋X66＋X69＋X72＋X75＋X78＋X81＋X84＋X87＋XCO＋Xg3＋Xee

十Xg9十XlOO

（現金節点制約）

0≦Xl，x4，　x7～xgl，Xsc，　x。n≦u

　　　　　　　　　　　（空売りの排除と株式銘柄に対する投資上限額の設定）

Xloo≧0　（負債の排除）

　上記の連続量モデルからは各銘柄と現金への投資額が求められるが，その

額は株価と単元株数の積で除されることによって投資単位数となる。投資

単位数は整数でなければならないので，その値の小数点以下は四捨五入す

る。本稿のシミュレーションではこの丸め処理は，LINGOの解が出力され

るExcelのSheet上で手動で行った。

　線形計画問題の離散値モデルは原理的には上記の定式化の条件に，

Xl，X4，　X7，　XIO，　X13，　X16，　X19，　X22，　X25，　X28，　X31，X34，　X37，　X40，　X43，　XC6，　X49，　X52，　X55，　XSS，　X61，XM，　X67，　X70，　X73，　X7a　X79，

κ82，Xee，　X88，κg1，　X。U，κg7に対する整数制約を加えて，これらの変数を線形モデルの

投資金額から投資単位数になるように書き換えたものである。

　2次計画問題は，「平均分散モデル6）」の，ポートフォリオの期待収益に下

6）1952年，Markowitz，参考文献1
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限制約を課した“リスク最小化問題”として以下のように定式化した。先述

の線形計画問題とは各変数の添え字の意味が異なることおよび同じ変数名で

も異なる意味になっている場合があることに注意されたい。ここで整数制約

は投資単位数（Xl～X34）に課され，購i入額（b，～b．）や売却額（Sl～S33）は取

引手数料率を反映するために連続量として，金額として扱われている。現金

については投資単位数を金額そのものとし，単元株数と株価に対応する変数

の値は1とする。

　また，本稿のシミュレーションにおいてはすべてのモデルにおいて各銘柄

への投資額に上限を設けている。

※使用した変数の意味

Xl～X34…　　各資産への投資単位数7）（意思決定変数）。整数制約が課される

b，～b33…　　各銘柄の購入額（意思決定変数）

Sl～S33…　　各銘柄の売却額（意思決定変数）

ral～ra34…　各資産への投資割合（意思決定変数の値を使用してプログラ

ム内で生成される）

Q…　　34資産の直近36カ月の収益率の分散共分散行列。（9，は資産iの収益

率と資産ブの収益率の共分散（所与）

ini～in34…　　各資産の初期保有単位数（前月の意思決定にもとついて所与）

tai～ta34…　　各銘柄の単元株数

Pi～九…　　各銘柄の初期株価（＝前月末の株価）（所与）

rl～r33…　　各銘柄の期待収益率（所与）

r34…　　（ゆうちょ銀行通常貯金の金利÷12）（所与）

t’・・株式の売却と購入にかかる取引手数料率（所与）

w…　　期待収益額の下限

7）これを用いた投資額の算出方法は，投資額＝投資単位数×単元株数×株価
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目的関数

制約条件

34　　34

Σ］Z・a・Q・ira」→最小化

2こい＝1

Σ（1＋r，）（ti・似吻）≧w

ド　

inl・ta，・p，＋（1－t）bt＝xt・ta、・p、＋sl　　（i＝L…　33）

　　　　　　　　　　　　　　　　（株式銘柄節点制約）

　　お　　　　　　　　　　　　33
i…　＋　2（1－t）s，－Zb，＋x・・　（現金lifli点制約）

　　i＝1　　　　　　　　　　　t＝1

　2次計画問題として定式化されたモデルを上のように記述すると，問題構

造が単純なように見えるが，目的関数に分散共分散行列Q，，が含まれるので，

線形計画問題のモデルと比するとその問題規模はかなり大きい。

2．データと条件について

　本稿でのシミュレーションに採用した株式銘柄は東京証券取引所の業種分

類による33の各業種において，2001年12月～2010年7月までの株価データが

入手可能な銘柄のうち時価総額が最も大きいもの9）である。以下に採用銘柄

と業種を記す。

1．日本たばこ産業（本稿の図表においてJTと表記されることもある）（食料

品），2．東レ（繊維製品），3．王子製紙（パルプ・紙），4．武田薬品（医薬品），

5．JXホールディングス（2010年3月までは新日本石油の株価データを使用）（石

油・石炭製品），6．信越化学工業（化学），7．ブリヂストン（ゴム製品），＆旭

硝子（ガラス・土石製品），9．新日本製鐵（鉄鋼），10．住友電気工業（非鉄金

属），ll．東洋製罐（金属製品），12．コマツ（機械），13．キヤノン（電気機器），

14．トヨタ（輸送用機器），15．テルモ（精密機器），16．大日本印刷（その他製

品），17．日本水産（水産・農林業），1＆大和ハウス工業（建設業），19．三菱商

事（卸売業），20．ファーストリテイリング（小売業），21．三菱UFJフィナンシャ

9）2009年12月時点
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ルグループ（銀行業），22野村ホールディングス（証券業），23NKSJホール

ディングス（2010年3月までは損保ジャパンの株価データを使用）（保険業），

24．三菱地所（不動産業），25．東日本旅客鉄道（陸運業），26．商船三井（海運

業），27．全日空（空運業），28．上組（倉庫・運輸関連業），29．日本電信電話（情

報・通信），30．東京電力（電気・ガス業），31．セコム（サービス業），32．オリッ

クス（その他金融業），33．日鉄鉱業（鉱業）

　本稿におけるシミュレーションは，毎月初に前月までの株価データから算

出された期待収益率にもとついてモデルが最適化した結果にしたがって投資

し，月末に現実の株価変動を反映した資産保有状態となり，その状態が翌月

の初期状態として使用される，というサイクルを67回繰り返したものである。

　これらの銘柄の単元株数と月間株価を表1に，表1から生成された収益

率1°）データを表2に示す（それぞれ紙幅に合せて一部を掲載）。

表1　各銘柄の単元株数と月間株価
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祇 鞠 蜘 蜘テルモ 100 16go 1804 ‘成 ‘660 1●9 1肪6 1602 1495

～ ㎜ 働 砺 ㈱ 汲 硬
大8本印胴 ’∬沖 1310 、20 1287 1421 1飢8 17罰 15馴 1頷8 ～ 11丁5 1263 1緬 111 1033 10妬

B本オ唯 100 182 180 173 1別 174 196 1與 192
～ 諭 泊 273 270 287 函

大和パウス工裏 1⑰ ？胡 燗 邸 釦5 蜘 ポめ m 了31
～ 鯉 1055 1013 870 矩 鯉

一
100 翻 脚 抱 94 鵬 醐 断

741
～ 勘 24⑨ 2244

麺
1864 1θ69

＞7一ス旬テイリンヴ 1α）

蜘 3角70 ㎜ ㎜ 細 緬 ㎜ 罰田 ～ 15㎝ 16田0 ‘43η 、2摂節 ，㈱ ！2蜘

三菱urJフィナンシャルケル 100
翰 冠 鯛 磁 879 螂 贈

81
～ 囎 籾 捌 441 姻 砲

酬ホールディン夢ス 1αD 16θo w67 1＆o 1700 1？90 ㎜
1760 1㎝ ～ 聯 緬 碗 聯 姻 鋤

柵爆ラサ’⇔→W（図ホ～ルディングス 1⑪ 励 “ o 織 万5 砲 抱 万5 ～
615 砲 醐 脚 脚 顕

三養絶所 1脚 鰯 鋤 螂 妓 蜘 1100 蜘 鰯 ～ 1踊 153‘ η04 1㎝ T247 1罰8

頁日本旅醸追 100

㎜ 蜘 厨oo 蜘 附 5田0 5釘0 画 ～ 61加 ㎜ ㎜ 蜘 綱 55？o

商船三井 1㎝ 刑 274 籾 鴻 寂 ぷ 寂 245
～

573 6？1 噛 醐 翅 渦
金8本空鴎 1励 訓 訓， 誕 蹴 泊 ぬ 釧0 鵡 ～ 抽 267 溺 274 議迫 塞o

壌 1励 題 婿 醐 4n 硯 砲 ㎝ 4切 ～ 碗 醍 η9 簡 砲 6？8

日本電m電括 、oo 4270
⑭ 伽 ㎜ ㎜

5670
㎜ ㎜ ～ 鋤 鋤 ⑰ 撒 蜘 ㎜

西
）oo

㎝ 祇 緬
248D

捌 ㎜ 2価 2435
～ 2建 2492 2357

紺 2釘1 ㎜
包 、oo

蜘 ㎜ ㎜
573D

㎜
6370

蜘
5720

～ ㊥ 蜘 姻 ㎜ 祇 誕
オリラウス 10 11740 1㎜ 1㎝0 ㎜ ’噛0 1鋼 9670

㈱ ～ ㈱ 蜘 蜘 蜘 劇 蜘
日鉄舷類 1瓜迫 ぴ 217 鶏 ⑭ 晒 竣 加 221

～ 酬 413 砲 鵡 諏 禍

10）（当該月の月間株価一前月の月間株価）／（前月の月間株価）
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表2　各銘柄の収益率

　これらのデータは，（1）「期待収益率」，（2）初期保有状況や最小取引単位

の計算に必要な「初期株価⊥　（3）2次計画問題の「分散共分散行列」の生成

に使用される。

（1）「期待収益率」の算出方法

　期待収益率は，意思決定時点（モデル実行時点）直前から3年さかのぼっ

た月間収益率の算術平均とする。したがって2005年1月の意思決定のために

は2002年1月から2004年12月までの36個の月間収益率の算術平均を期待収益

率としている。

（2）「初期株価」について

本稿のモデルにおける初期株価とは前月の最終株価とする。



　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて　　（273）　－9一

（3）「分散共分散行列」の生成

　2次計画モデルで使用する収益率の分散共分散行列は，収益率データから

Excelの「データ分析」を用いて生成される。その分散共分散行列にExcel上

でQという名前を定義してLINGOの＠OLE関数によってLINGOシステムへ

入力する。2005年1月の意思決定に使用された分散共分散行列を付録に挙げ

る。

　以下に本稿のシミュレーションに課される条件を記す。このうち，特に，（9）

の条件はシミュレーションの結果に大きな影響を与える。

（1）個人投資家を想定し，2005年1月初の1，000万円の現金のみの保有を初

　　期状態とする

（2）負債と空売りはしない

（3）モデルの適用，つまり，投資ポジションの変更は毎月初に1回行う

（4）2005年2月以降は，前月の投資ポジションを引き継いだ初期状態に対

　　してモデルが適用される。

（5）シミュレーションの結果を示すグラフの収益率は以下の数式で求めら

　　れたものである。

　　（その月の資産の現金換算総額一　10，000，000）／10，000，000

（6）資産の売買の取引手数料は近年のインターネット取引の相場に準じて，

　　取引額のO．1％とする

（7）期待収益率は，各銘柄の，各月に対して過去3年間の月間株価データ

　　の収益率の算術平均とする

（8）現金の期待収益率は当該月当時のゆうちょ銀行通常貯金の年利を12で

　　除したものを適用する。

（9）1つの株式銘柄に対する投資上限額は250万円とする
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3．線形計画問題

3．1線形計画問題連続量丸めモデル

　LINGOでのコーディングに使用した変数名を用いた問題を以下のように

定式化する。

目的関数

制約条件

※kitai…各銘柄の期待収益率，

　ini…各資産の初期保有額，

　sell…株式の売却額，

Σ｛（1＋kitaii）・in・・1→m・x

t＝l

ini、＋（1－t）buyi＝inVi＋sell，　　（i＝1，…　，33）

　　　お　　　　　　　　　　　　　　お

iniM＋Σ（1－t）sell・　一　ZbuLyi＋inv34

　　　‥1　　　　　　　　　　　　i＝1

0　S　inv、≦u　（iニ1，…，33）

buyt≧O，　　sellt≧0　　（i＝1，…　，33）

　　　　　　　　　inv…各資産への投資額，

　　　　　　　　bay…株式の購入額，

　　　　　u…投資上限額，　t…取引手数料率

　以下に示すLINGOのコードにおいて，1で始まり；で終わる部分はコメ

ントである。またExcelシートから受け取っているini，　kitaiなどはExcelシー

ト上で名前がそのように定義されている。u丸renO501in．xlsxは2005年1月の

モデルへの入力データが格納されている。u丸renO5010ut．xlsxには2005年1

月の最適解が出力される。

LINGOのコード

Sets：

　　　　Asset／1．34／：11～33株式銘柄，34現金；

　　　　Asset＿arc（Asset）：ini，　Sell，　Buy，　inv，　tangen，　p」ni，　matsu；1初期保有



　　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて （275）　－11一

額，売却額，購入額，投資額，単元株数初期株価，月末株価；

　　　　　Multiplier（Asset）：kitai，real；1期待収益率，現実の収益率；

endsets

data：

！投資限度額及び売買限度額；

u＝2500000；

！t→取引コスト，RF→金利；

ini，　kitai，　t，　RF，real，tangen，p＿ini，　matsu

＝ ＠OLE（，u丸renO501in．xlsx∵ini∵kitai∵t’，，RF∵real∵tangen’，’p＿ini’，matsu）；

＠OLE（tu丸renO5010utxlsx∵B2，）＝＠writefor（Asset（i）：inv（i））；

＠OLE（tu丸renO5010ut．xlsx∵C2，）＝＠writefor（Asset（i）：Sell（i））；

＠OLE（tu丸renO5010ut．xlsx∵D2！）＝＠writefor（Asset（i）：Buy（i））；

＠OLE（！u丸renO5010ut．xlsx∵E2’）＝＠writefor（Asset（i）：kitai（i））；

＠OLE（，u丸renO5010ut．xlsx∵H2！）＝＠writefor（Asset（i）：real（i））；

＠OLE（lu丸renO5010utxlsx∵j2t）＝＠write（t）；

＠OLE（！u丸renO5010utxlsx∵k2’）＝＠write（RF）；

＠OLE（‘u丸renO5010utxlsx∵c41’）＝＠writefor（Asset（i）：tangen（i））；

＠OLE（lu丸renO5010ut．xlsx∵d41’）＝＠writefor（Asset（i）：p＿ini（i））；

＠OLE（tu丸renO5010ut．xlsx∵b78’）＝＠writefor（Asset（i）：matsu（i））；

enddata

1銘柄節点制約；

＠for（Asset（i）li＃le＃33：【Asset＿nodel
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ini（i）＋　（1－t）＊buy（i）＝inv（i）＋Sell（i））；

1現金節点制約；

［cash＿node】（ini（34）＋＠sum（Asset（i）Ii＃le＃33：（1－t）＊Sell（i）））

　　　　　　　　　　　　＝（＠sum（Asset（i）li＃le＃33：buy（i））＋inv（34））；

！投資限度額

＠for（Asset（i）：

　　　　＠bnd（O，inv（i），u））；

1目的関数；

【objective］max＝＠sum（Asset（i）：inv（i）’（1＋kitai（i）））；

　このモデルの解は連続量としての金額なので，解を出力したExcelシート

上で最小取引単位へ丸める必要がある。その丸め作業を含まないLINGOで

の実行時間の平均はO．2秒であった。連続量の線形計画問題なのですべての

月でGlobal　Opt（大域的最適解）に達する。確率ネットワークを用いた線形

計画問題の最適化の原理は期待収益率の大きい銘柄に投資上限額まで投資し

ていくというシンプルなものである。したがって，投資上限額を設定しない

と期待収益率が最大の銘柄に全財産を投資するという不都合が生じる。表3

にこのモデルの入力シートの例としてu丸renO501in．xlsxを，表4に出力シー

トの例としてu丸renO5010ut．xlsxの一部（1行目～35行目）を挙げる。



　　　最適化パノケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて （277）　－13一

表3　u丸renO501　in．xlsx

日棚
　、ウault

フ1一ストリテイリング

撒、

表4　u丸renO5010ut．xlsx（1行目～35行目）

騨
治

綱
　、ス工墓

？nyrスリ卸り～ヴ

spm

籔

当

　表4に示されているように，B列の投資額の欄には期待収益率の良い

順に投資上限の250万円を超えない額が出力されている。表5に，u丸

renO5010ut．xlsx上でなされる丸め処理を挙げる。
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表5　u丸renO5010ut．xlsx（40行目～76行目）

匙斑

僧越化学工裏

帯の一

　日本水産の投資株数72のセルが四角で囲われているのは，投資額を単元株

数と株価で除した値を四捨五入して整数値としたとき切り上げによって投資

上限額を上回ってしまった銘柄に対して手動で投資単元数を1単位減じた処

理を施したことを表す。この最適化によって2005年2月の初期状態の現金換

算総額は10，189，417円となった。表6にこのモデルで求めた解の一部を示す。



　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて （279）　－15一

表6　線形計画連続量丸めモデルで求めた各銘柄への投資単元数

2（燗年1月 2005年2月 2005年3月 2005年4月 2005年5月 ・■ 2010年5月 2010年6月 2飢o年7月

w 0 0 0 0 O ・　・　． 0 0 0

東レ 0 0 o 0 O 0 0

王子製紙 0 0 O O 0 0 3

武田薬晶 0 0 o o O ．． 0 0 O

新日本石
油

0 O 0 O O ・　・　． O 0 0

借越化学

工業
0 0 0 0 o ・．・ O 0 0

ブリヂスト

ン
0 0 0 O 0 … O 0 O

旭硝子 0 0 0 O 0 ●　．　・ O 0

新日本製
纏

0 o 0 O 0 ・． O 0 0

住友電気

工業
0 O 0 O 0 ．　■　● O 0 0

東洋製錫 0 0 0 o O ・．・ 0 0

コマツ 0 O 0 0 o ・　．　今 12 o
キヤノン 0 O 0 0 0 ．．． O 0
トヨタ 0 O 0 0 0 ． o O 0

テルモ 0 8 7 7 1 ・ 5 5 5

大日本印
刷

0 0 0 o 0 ・　●　■ o 0 0

日本水産 72 5 19 17 68 … o 0 0

大和ハウ

ス工旗
0 o 0 o 0 ・・ o O 0

二著商亭 O 0 0 O 0 ・・ 11 12 7

ファースト

リテイリン

グ

3 3 3 3 4 ・．
1 〈 1

＝菱UFJ 0 0 0 0 0 ・・ o O 0

野村HD O 0 0 0 0 ．　◆　． 0 0
NKSJ O 0 0 0 0 ．・ 0 o

二菱地所 o 0 0 0 0 ・． 0 0 0

東日本旅

客鉄道
0 0 0 0 0 ・・ 0 o 0

商船＝井 4 3 3 3 3 ・　●　． 0 O

全日空 0 0 0 0 0 ．． 0 O

上組 O 0 0 0 0 ・． 0 0

日本電借

電話
0 0 0 0 0 ．． 0 0 0

東京電力 0 0 0 0 0 ．． 0 0 0

セコム 0 0 o 0 O o 0 O
オリックス o 0 0 o o ・　．　． o 0

目鉄鉱票 6 5 5 5 5 ．　・　・ 0 0

現金 338400 1β39477 1176β73 1247683 642156 ・．， 37α517 4218β72 427346

3．2　線形計画問題離散値モデル

　整数制約を課した投資単位数を意思決定変数とするモデルの，LINGOで

のコーディングに使用した変数名を用いた定式化は以下のとおり。問題の収

束のために同一銘柄の購入と売却が同時に発生することを排除するための条

件を付加している。
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目的関数

制約条件

※連続モデルと共通の変数のほかは，

inv＿tangen…各資産への投資単位数

p＿ini…月初の株価，

Σ｛（1＋kitai）（in・－tang・ni×tang・ni×P．ini、）｝－max

i＝1

inii×tangeni×P＿in　ii＋（1－t）buyi

＝　inv＿tangeni×tangeni×p＿inii＋selli（i＝1，…，33）

　　　ヨヨ　　　　　　　　　　　　33

in・i34＋Σ（1－t）se〃i一Σbay・＋in・－tang・n34

　　　i＝1　　　　　　　　　　　　i＝1

0≦（inv＿tangeni×tangeni×1L沈の≦u

se〃i×buyi＝0　（i＝1，…，33）

buyi≧0，　se〃i≧0　　（i＝1，…　，33）

in　v＿tangeni∈Z＋　（i＝1，…，34）

　　　　　　　　　　　　ini…初期保有単位数，

　　　　　　　　　　　　tangen…単元株数

　　　　Z．…非負の整数

　LINGOのコードは以下のとおり。なお，　risanO501in．xlsxは入力ファイル名，

risanO5010ut．xlsxは出力ファイル名である。

Sets：

　　　　Asset／1．．34／；11～33株式銘柄，34現金；

　　　　Asset＿arc（Asset）：ini，　Sell，　Buy，　inv＿tangen；1初期保有額，売却額，

購入額，投資単位数；

　　　　Multiplier（Asset）：kitai，tangen，　rea1，　gaku，　p＿ini；1期待収益率

単元株数，現実の収益率，投資額，初期株価；

endsets

data：

1投資限度額及び売買限度額；

u＝2500000；



　　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて （281）　－17一

1t→取引コスト，　RF→金利；

ini，　tangen，　kitai，　t，　RF，real，　p＿ini

＝ ＠OLEぐrisanO501in．xlsx∵ini∵tangen∵kitai’，t，RF，real，p」ni）；

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx∵B2’）＝＠writefbr（Asset（i）：inv＿tangen（i））

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx∵C2‘）＝＠writefor（Asset（i）：p＿ini（i））；

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx’，’d2，）＝＠writefor（Asset（i）：Sell（i））；

＠OLE（’risanO5010ut．xlsx∵e21）＝＠writefbr（Asset（i）：Buy（i））；

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx’，，f2‘）＝＠writefOr（Asset（i）：kitai（i））；

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx’，ti2！）＝＠writefor（Asset（i）：real（i））；

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx∵k2’）＝＠write（t）；

＠OLEぐrisanO5010ut．xlsx’，’121）＝＠write（RF）；

＠OLE（！risanO5010ut．xlsx’，，m2’）＝＠writefbr（Asset（i）：tangen（i））；

enddata

！銘柄節点制約；

＠fbr（Asset（i）li＃le＃33：［Asset＿node］

　　　　　　ini（i）＊tangen＊P＿ini（i）＋（1－t）°buy（i）＝inv＿tangen（i）傘tangen

（i）．P＿ini（i）＋Sell（i））；

！現金節点制約；

【cash＿node】ini（34）＋＠sum（Asset（i）li＃le＃33：（1－t）’Sell（i））

　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝＠sum（Asset（i）li＃le＃33：buy（i））＋inv＿

tangen（34）；

投資額の計算と投資限度額の指定
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＠for（asset（i）：gaku（i）＝inv＿tangen（i）＊tangen＊P＿ini（i））；

＠for（Asset（i）：

　　　　＠bnd（O，gaku（i），u））；

1売買制約；

＠for（asset（i）：

　　　　sell（i）＊buy（i）＝0）；

1目的関数；

［objective】max＝＠sum（Asset（i）li＃le＃33：

　　　　inv＿tangen（i）＊tangen＊p＿ini（i）＊（1＋kitai（i）））＋inv＿tangen（34）

＊（1＋RF）；

1整数制約；

＠fOr（aSSet（i）：＠gin（inV＿tangen（i）））；

　このモデルのLINGOでの実行時間の平均は5．4秒であった。計算結果は

Local　Opt（局所的最適解）なので同じデータに対してもモデル実行ごとに最

適解が異なる可能性はあるが，その影響は微々たるものと考えられる。離散

値の線形計画問題は，期待収益率の大きい順に投資上限額を超えない単位数

に投資していくが，あとのほうに投資される銘柄については，期待収益率が

劣っていても，最小取引単位の金額の小さい銘柄が採用されることがある。

これは最小取引金額の大きい銘柄に投資して，現金を多く余らせてしまうよ

り，複数の小規模な銘柄へ投資して現金保有を小さくした方がポートフォリ

オ全体の収益率が大きくなるときに起こる。表7にこのモデルの入力シー

トの例としてrisanO501in．xlsxを，表8に出力シートの例としてrisanO5010ut．

xlsxを挙げる。なお，表7，8，10，11のセルBlの“単元”の文字は“単位”

に置き換えて見てほしい。
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表7　risanO501　in．xlsx
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　　この最適化によって2005年2月の初期状態の現金換算総額は10，173，002円と

なった。表9にこのモデルで求めた解の一部を示す。
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　　　表9　線形計画問題の離散値モデルで求めた各銘柄への投資単位数

2005年1月 2005年2月 20C6年3月 2（鵬年4月 2005年5月 2（”0年5月 2010年6月 2αO年7月

」 o 0 0 o 0 o 0 o

東レ 0 o 0 0 0 o 0 o

王子製紙 0 0 0 0 0 1 5 5

武田薬品 O O 0 0 0 o 0 0

新日本石油 0 0 0 0 O O 0 O

信越化学工
業

o 0 o 0 0 0 0 o

ブリヂストン o 0 o 0 0 O 2 0

旭硝子 O 0 O O o 0 0 o

新日本製銚 o 0 o 0 0 0 o o

住友電気工
業

0 O O 0 0 0 O 0

東洋製罐 0 o o 0 0 0 1 1

コマツ 1 0 1 1 1 11 0 0

キヤノン 0 o o o 0 ．　．　・ 0 o 0

トヨタ 0 o 0 O 0 o o 0

テルモ 0 8 7 7 3 5 5 5

大日本印刷 0 0 O O 0 0 0 0

日本水産 72 44 51 51 68 0 O 0

大和ハウス

工業
0 O 0 0 0 0 0 0

＝菱商事 2 0 o o 0 川 12 0

ファーストリ

デイリング
3 3 3 3 4 1 1 1

＝菱UFJ o 0 0 0 0 0 0 o

野村HD 0 0 o 0 0 0 O o

NKSJ 0 O 0 0 o 0 O o

＝菱地所 0 O o o 0 o 0 0

東日本旅客
鉄道

0 o O 0 0 0 O 0

商船＝井 4 3 3 3 3 0 0
　
　
　
　
0
．

全日空 0 o 0 O 1　　　　0 o o O

上組 0 O O o 0 0 0 0

日本電信電
話

0 0 0 0 O 0 0
1　　　　0

東京電力 0 O 0 0 I　　　　O O 0 1　　　　0

セコム 0 0 0 O ．　　　　0 o 0 1　　　　5

オリッウス o 0 0 0 ．　　　　0 O 0 o

日鉄鉱業 6 5 5 5 1　　　　5 ■　・　・ 0 O I　　　　O

現金 1902 158 3808 380B 1　　11221 2481325 1950540 1　248θ223

4．2次計画問題（平均分散モデル）

　2次計画問題のモデルは投資単位数に整数制約を課した離散値モデルとし

てtLINGOでのコーディングに使用した変数名を用いて以下のように定式

化された。
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目的関数

制約条件

※ratio…その資産への投資割合，

あ　　く　

ΣΣ・ati・i・Q，，、・rati・j→min

i；1ゴ＝1

inii×tangeni×P＿　in　ii＋　（1－t）buy

＝＝ in　v＿tangeni×tangeni×p＿inii＋selli　　（i＝1，…　，33）

　　　ニ　　　　　　　　　　　　　　　33

znz34＋Σ（1－t）selli一Σbay・＋in・－tang・n34

　　　i＝1　　　　　　　　　　　　ゴ＝1

0≦（inv＿tangeni×tangeni×五掘）≦u

34

DakUi（1＋kitaii）≧w

i＝1

（↑本稿でのシミュレーションではこの条件は設定せず）

inv34≦w／10（←本稿でのシミュレーションではこの条件は設定せず）

selli×ψyゴ＝0　（ゴ＝1，…，33）

bu　yi≧0，　　selli≧0　　（i＝1，…　，33）

沈叱広α〃gε〃‘∈Z．　（i＝1，…，34）

　　　　　　　　　　　gaku…　in　v＿　tangen×tangen×P－　ini

　LINGOのコードは以下のとおり。なお，　LINGOのオプション設定にお

いてNonlinear　SolverパネルのStrategiesの”Quadratic　Recognition”と”SLP

Directions”にチェックを入れ，　Integer　SolverパネルのOptimalityのRelative

を0．001，Time　to　Relativeを180に設定している。また，目標額の下限制約と

現金保有制約はコメント行に変換してモデルから排除している。その理由は，

これらの条件を設定すると全く異なった意思決定がなされ，それらは現実的

でないものであることが多いためである。なお，0501in．xlsxは入力ファイル

名，05010ut．xlsxは出力ファイル名である。

Sets：

Asset／1．．34／；！1～33株式銘柄，34現金；
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　　　　　Asset＿arc（Asset）：ini，　Sell，　Buy，　inv＿tangen，　ratio；1初期保有額，売

却額，購入額，投資単位数投資割合；

　　　　　Multiplier（Asset）：kitai，tangen，　real，　gaku，　p＿ini，　matsu；！期待収

益率，単元株数現実の収益率，投資額，初期株価，当該月末株価；

　　　　　covmat（Asset，Asset）：Q；

endsets

data：

1投資限度額及び売買限度額：

u＝2500000；

！t→取引コスト，RF→金利；

ini，　tangen，　kitai，　t，　RF，real，　p＿ini，　Q，　matsu

＝
＠OLEぐ0501in．xlsx∵ini’，’tangen∵kitai’，t，RF，real，p＿ini，Q，matsu）；

＠OLEぐ05010ut．xlsx∵B2T）＝＠writefor（Asset（i）：inv＿tangen（i））；

＠OLE（！05010ut．xlsx∵C2！）＝＠writefor（Asset（i）：p＿ini（i））；

＠OLEぐ05010ut．xlsx∵d2t）＝＠writefor（Asset（i）：Sen（i））；

＠OLE（’05010ut．xlsx∵e2！）＝＠writefor（Asset（i）：Buy（i））；

＠OLEぐ05010ut．xlsx∵f21）＝＠writefor（Asset（i）：kitai（i））；

＠OLEぐ05010ut．xlsx∵i2’）＝＠writefor（Asset（i）：real（i））；

＠OLE（’05010ut．xlsx∵k2！）＝＠write（t）；

＠OLE（’05010ut．xlsx∵12，）ニ＠write（RF）；

＠OLE（’05010ut．xlsx∵m2！）＝＠writefor（Asset（i）：tangen（i））；

＠OLEぐ05010ut．xlsx∵b38’）＝＠writefor（Asset（i）：matsu（i））；

enddata
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1銘柄節点制約；

＠fbr（Asset（i）li＃le＃33：｛Asset＿node】

　　　　　ini（i）＊tangen＊P＿ini（i）＋（1－t）＊buy（i）＝inv＿tangen（i）＊tangen

（i）＊P＿ini（i）＋Sell（i））；

1現金節点制約；

【cash＿node】ini（34）＋＠sum（Asset（i）li＃1e＃33：（1－t）＊Sell（i））

　　　　　　　　　　　　　　　　　＝＠sum（Asset（i）li．＃le＃33：buy（i））＋inv＿

tangen（34）；

1投資額の計算と投資限度額の指定；

＠fbr（asset（i）：gaku（i）＝inv＿tangen（i）

＠fbr（Asset（i）：

　　　　　＠bnd（0，gaku（i），u））；

＊tangen（i）＊P＿ini（i））

！目標額の下限制約；

1＠sum（asset（i）：gaku（i）＊（1＋kitai（i）））〉＝w；

！現金保有制約；

1inv＿tangen（34）＜＝w／10；

1ratioの計算；

total＝＠sum（asset（i）：inv＿tangen（i）＊tangen（i）＊P＿ini（i））；

＠for（asset（i）：ratio（i）＝（inv＿tangen（i）＊tangen（i）寧P＿ini（i））／total）；

購入売却不整合制約

＠fbr（asset（i）：
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sell（i）＊buy（i）＝0）；

1目的関数；

［objectivel　min＝＠sum（covmat（i，j）：Q（i，j）＊ratio（i）＊ratio（j））；

1整数制約；

＠fOr（aSSet（i）：＠gin（inv＿tangen（i）））；

　このモデルに対してはLINGOのMultistart　Option（別売り）がないため，

大域的最適解が得られず，すべてLocal　Opt（局所的最適解）であり，同一デー

タに対してもモデル実行ごとの最適解が異なる。その差異は線形計画問題の

離散値モデルのような微々たるものではないと考えられるので，本稿では67

カ月のシミュレーションを同一初期状態から5回実行して最適解が異なるこ

とを確認した。LINGOでの実行時間の平均は1回目は109秒，2回目は94秒，

3回目は86秒，4回目は1，467秒，5回目は92秒であり，4回目を除けば，線形

計画問題の離散値モデルのほぼ20倍の時間がかかっている。4回目は2005年6

月の計算時間が9時間49分7秒，2009年10月の計算時間が15時間53分47秒の異

常値を示したが，この異常値以外の計算時間の平均は87秒という正常な値で

あった。なぜ，異常な計算時間がかかるか，また，なぜ，4回目だけに2回も

起こったかの理由は今のところ不明である。表10にこのモデルの入力シート

の例として0501in．xlsxを，表11に出力シートの例として05010utxlsxを挙げ

る。
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表100501in．xlsx
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この最適化によって2005年2月の初期状態の現金換算総額は1回目9，961435円，

2回目10，148，585円，3回目10，169，402円，4回目9，890，503円，5回目10，027，259円

になり，5回の平均は10，040，037円となった。表12にこのモデルで求めた1回

目の解の一部を示す。
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表12　2次計画問題の離散値モデルで求めた各銘柄への投資単位数

2α万年1月 2005年2月 2005年3月 2005年4月 2005年5月 ■　◆　■ 2010年5月 2α0年6月 2010年7月

∬ O 0 2 O 0 0 0 o
東レ 0 0 o 1 0 0 0 0

王子製紙 1 1 1 0 2 ・・ 0 0 O

武田薬品 4 4 4 1 0 ．．． 4 4 0

新日本石油 0 O o 4 0 ．・ 0 0 O

信越化学工
集

0 0 O 1 1 ．．・ 1 0 O

プリヂストン 0 O 2 6 3 ・・ 6 6 6

旭硝子 1 0 1 0 1 0 O 0

新日本製鍵 0 0 O 0 0 “　・　． 0 0 O

住友電気工
業

0 0 0 1 0 ・・ 0 5 O

東洋製罐 0 O O 0 0 ・・ 0 0 0

コマツ 17 12 12 9 0 ・・ 0 0 O

キヤノン 0 0 0 1 0 ，． 0 0 0

トヨタ 0 O O 0 0 0 0 0

テルモ O 0 0 0 0 ・ 0 0 0

大B本印刷 0 1 0 0 0 ・ O 0 0

日本水産 0 24 63 55 0 4 5 1

大和ハウス

工業
O 0 0 0 1 ． 0 0 0

二菱商事 O 0 0 1 O O 0 0

ファーストリ

テイリング
0 0 0 0 0 1 0 0

＝菱UFJ 0 0 0 0 0 ・ 2 7 2

野村HD 0 0 O O O 0 0 O

NKSJ 0 o O 0 O 0 o o

＝菱地所 0 0 O O 0 ．　．　． 0 0 0

東日本旅客
鉄道

2 2 0 1 2 0 3 4

商船＝井 3 0 0 0 1 … 0 0 0

全日空 0 O 0 0 0 ・． 8 9 8

上組 0 O 0 1
1　　　　　　　0

1 0 2

日本電借電
話

1 0 0 0
1　　　　　　　0

’・・ 0 0 O

東京電力 6 10 9 9 1　　　　　　　6
・．・ 5 5 5

セコム 0 0 0 0 0 ．　■ 0 O 0
オリックス O 0 O 0 1　　　　　　　0

．　．　・ 0 0 0

日鉄紘業 O O 0 O 0 s． O 0 0

現金 35135 432327 188525 460482 1　　2457699 1268411 869156 1555341

5．結果の分析

5．12つの線形計画問題モデルと2次計画問題モデルの現金換算総額の相似

　　性について

　図2に3つのモデルの2005年1月から2010年7月までのシミュレーション結

果および2005年1月時点の1千万円にTOPIXの変動を適用した変動を示す。

TOPIXの変動は株価の水準をみるためにグラフに含んだ。グラフの縦軸は

現金換算総額を表し，2005年1月の1千万円がどのように増減していったかを



　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて　　（291）－27一

表している。
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図2　「線形丸めモデル」「線形離散モデル」「2次計画離散モデル（5回の平均）」の現

　　金換算総額の推移と2005年1月の1千万円にTOP｜Xの変動を適用したグラフ

　図2からは，線形計画問題のモデルの方が2次計画問題のモデルよりも良

いパフォーマンスを示していることがわかる。特に2006年初から2008年秋ま

での株価が高い水準を保っていた期間での線形計画問題モデルの優位性が目

立つ。しかし，株価が低迷し始める2008年秋から2009年秋までの1年間は2次

計画離散値モデルが線形計画離散値モデルを追い抜いており，それ以降はこ

の3つのモデルのパフォーマンスの差異は小くなっている。

　線形計画連続量丸めモデルと離散値モデルを比較したとき，株価高め安定

期には離散値モデルが優位で，低迷期には連続量の丸めモデルが優位であ

る。それは人為的な丸め作業による次のような理由によると考えられる。株

価高め安定期において，本稿の連続量丸めモデルでは丸め処理の切り捨てに

よって発生した現金が再投資されるようにはなっていない。株価高め安定期

は現金よりも株式の保有の方が有利であるが，この期間，連続量丸めモデル
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は切り捨て処理によって発生した現金を現金のまま保有した状態になってい

るのに対し，離散値モデルでは，現金の金利より良い収益率を示す株式に限

界まで投資するようになっている（図3参照）。このことは株価低迷期は逆

に作用し，多くの（一時期はほとんどすべての）株式銘柄の収益率が現金の

金利を下回ったときは，現金保有の多い連続量丸め処理モデルの方が良いパ

フォーマンスを示している。

　3つのモデルがシミュレーションにおけるほとんど全期間でTOPIXの変動

率よりも良いパフォーマンスを示しているように見えることに関しては，単

純な比較によって結論を出すことはできない。TOPIXは100％株式で構成さ

れているのに対して，本稿の各モデルは現金という投資対象を有していると

いう大きな違いがある。しかし，各モデルの期待収益率のような何らかの過

去データの分析はたとえそれが過去数年のデータの算術平均を求めるという

単純なものであってもした方が有利であることや，単純であっても，数理計

画的な処理を行ってボー一・・トフォリオを組む方がより良いパフォーマンスを得

ることができることを示唆している。

　ここで，図2に示されたシミュレーションの結果の分析において以下に示

す現金保有量以外に忘れてはならない要因は，モデルの条件の影響である。

特に特定銘柄への投資上限額を250万円とした制約に対しては，株価上昇局

面では，月初に250万円を超えない投資額の意思決定をしたのち，月末株価

値上がりによって250万円を超えたときは，翌月の意思決定でわざわざその

銘柄を売却してまで上限制約に縛られるという不合理な事態が頻発した。ま

た，三菱地所などは1時期最小取引単位が250万円を超えたために，どんなに

良い期待収益率を示していても投資されなかった。投資額の上限設定は株価

上昇局面で特に有利な銘柄への投資を制限することがある。したがって，条

件設定を工夫することによって株価上昇時の各モデルのTOPIXに対する優

位性は図2に示されるよりも大きくなる可能性が高い。

　各モデルにおける現金保有量の推移を図3に示す。線形連続量丸めモデル
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は株価が高値であった時期に現金保有が多い。これは上記の理由のためパ

フォーマンスには不利に働くと考えられるが，それでもその時期でも良好な

パフォーマンスを示している。線形離散値モデルは各株式銘柄の収益率が現

金に対する金利よりも良い時には現金保有量が少なく，逆の時期になると現

金を保有するという最も理にかなった現金保有量を示している。2次計画問

題の現金保有量は多くても200万強であり，シミュレーション期間中の変動

は最も小さい。

§§鰭§§§茎§雛§§雛答§ξ鰭§§聾覧‖警§§雛§難

　一6一線形丸めモデル　　ー一線形離散値モデル　　・…　2次計画離散値モデル5回の平均

図3　各のモデルの現金保有量の推移

　なお，各モデルの67カ月の資金総額とTOPIXの月間データ67カ月分の一

覧表の相関行列を表13に挙げる。TOPIXを除いては相関係数は0．9以上であ

る。
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表13　各モデルおよびTOPIXの月末の資金総額の相関行列

線形連続

　丸め
線形頗散

2｝矢計i離散

　1回目

2膓矢計■■散

　2回目

2｝矢計i頚敢

　3回目

2｝矢計i■散

　4回目
2次計i■敬
　5回目

TOPIX

線形連続丸め 1000

線形離散 0978 1．∞0

2次計画離散1回目 0942 0949 tOOO

2次計画緒散2回目 0900 0952 0964 1，000

2次計画階散3回目 0944 ρ951 0960 0940 1，000

2次計画継散4回目 0927 0954 0，966 α972 0977 1，000

2次計画階散5回目 0936 0934 0，935 0911 0988 0964 1，000

TOPIX 0848 0927 0892 0962 0859 σ917 0817 1000

　ただし，表13に表れている強い正の相関関係は変動の類似性を示している

ものであり，図2で示されているように現金換算総額そのものの差は大きい

ことを忘れてはならない。

5．2　2つの線形計画問題モデルと2次計画問題モデルの投資銘柄の相似性に

　　ついて

　図4と図5に2つの線形計画問題のモデルの各銘柄への67カ月間の投資総

額のグラフを示した。前節で述べたこととも関連するが，線形連続丸めモデ

ルで最も多く投資されているのは現金である。

　表14はこの2つのモデルでの投資総額上位10資産を挙げている。現金以外

の銘柄の保有割合はよく似ている。これは2つの線形計画問題のモデルが期

待収益率の高い順への投資上限を超えない投資を行うためである。このこと

は現金を多く保有しながらも，高株価安定局面で連続丸めモデルが離散値モ

デルに迫るパフォーマンスを示していることの理由でもある。また，安定し

た金利の現金の保有は収益率の変動の大きい株式保有と比べてそれほど悪く

ないといえる可能性もある。
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図5　線形離散値モデルの各銘柄への67カ月間の投資総額
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表14　線形連続丸めモデルと線形離散値モデルの投資額上位10資産

線形連続丸めモデル上位10資産 合計 線形離散値モデル上位10資産 合計
1 現金 205525661 1 コマツ 115ρ54β00
2 コマツ ”3883700 2 三菱商事 104β09β00
3 ＝菱商事 88054β00 3 テルモ 104247000
4 デルモ 84β39．000 4 ファーストリデイリング 85830995
5 ファーストリテイリング 81メ25000 5 日鉄鉱業 79322997
6 日鉄鉱業 75β12，（X）0 6 新日本製錨 78176000
7 商船＝井 71513000 7 商船＝井 76483997
8 扉 67，718，◎00 8 オリックス 64923700
9 新日本製餓 65727，OOO 9 」 64339000
10 オリックス 60733β00 10 日本水産 60803500

　また，2次計画離散値モデルは5回の実行における投資銘柄はよく似ている。図

6～図10に2次計画離散値モデルの5回の67カ月間の投資総額のグラフを示した。

　表15に2次計画離散値モデル1回目～5回目の投資額上位10資産を示した。

これにより，2次計画離散値モデルの意思決定が似ており，MultiStartオプ

ションがない状態での解，すなわち，厳密な最適解ではないが，それに近い

解も，現実の投資にはそれぞれの効力をもつ可能性がある。しかし，本稿の

2次計画問題の解は線形計画問題の2つのモデルとはかなり違う銘柄を選択し

ていることに留意されたい。
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図6　2次計画離散値モデル1回目の各銘柄への67カ月間の投資総額
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　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて （299）　－35一

表15　2次計画離散値モデル1回目～5回目の投資額上位10資産

2次計画離散モデル1回目上位犯資産 合計 2次計i離散モデル2回目上位10資産 合計
1 全B空 104150000 1 東京電力 95β21100
2 東京電力 98826000 2 全日空 81502000
3 武田薬品 78β日1999 3 武田薬品 7466日．002
4 現金 68693933 4 現金 61β192B6
5 東日本旅客鉄道 55833000 5 大日本印刷 55．707白99
6 大日本印刷 52821002 6 東日本旅客鉄道 51710000
7 Jr 45602999 7 」「 46487α〕O
B 日本水産 44．265500 B 日本水産 395225◎0
9 テルモ 36001500 9 上組 36」18999
10 上組 31β98001 10 テルモ 31β78，000

2次計画蘭散モデル3回目上位10資産 合計 2次計画踊散モデル4回目上位10資産 合計
1 東京電力 104341BOO 1 東京電力 98213200
2 全日空 73526，000 2 武田薬品 93（x）6999
3 武田薬品 69436002 3 全日空 86白45000
4 現金 66フ15，059 4 現金 60453016
5 大日本印刷 61β7B，000 5 大日本印刷 58502000
6 東日本旅客鉄道 57．051β99 6 J「 52198（κC
7 汀 52281〔X）0 7 東日本旅客鉄道 46801，000
8 上組 48β11002 8 上組 45β45000
9 日本水産 446日2，900 9 テルモ 39380メ500
10 日本電信電話 365日8999 10 日本水産 32685500

2次計画護敬モデル5回目上位10資産 合計
1 東京電力 108907800
2 全日空 90188000
3 現金 711B1戊42
4 武田薬品 63915001
5 大日本印刷 59115000
6 東日本旅客鉄道 550◎4000
7 」「 47472000
8 上組 46β13，000
9 日本水産 40718200
10 日本電信電話 3B352500

6．今後の展望とまとめ

　線形計画法や2次計画法に基づくモデルは数理計画法のなかでも最も容易

にモデル構築できるのでプログラムのコーディングに難しさはなかった。線

形計画問題のパフォーマンスが2次計画問題のパフォーマンスを大きく上

回ったことは，複雑なアルゴリズムの長所を生かしきれていない可能性が考

えられる。同時に，平均分散モデルが，そのままでは欠点の多いモデルであ

ることも実感させられた。平均分散モデルの改良は20世紀の後半に数多く試

みられてきたが，現在ではヴァリューアットリスクモデル（VaR）や条件付

きヴァリューアットリスクモデル（C－VaR，またはショートフォールモデル
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とも呼ばれる）などの平均分散モデルとは別のアイディアによるアルゴリズ

ムが実用化されているので，今後は，平均分散モデルを改良していくよりも

新しいアルゴリズムを研究していきたいと考えている。

　本稿の線形モデルの意思決定が期待収益率の高い順というシンプルな法則

にのっとっていることや，連続量モデルと離散値モデルの違いなどは実際に

シミュレーション結果を見ていく過程でよりはっきりと認識できるように

なった。このように，経験から知見を得ることができることは最適化ソフト

ウェアを使用することの効用の一つである。線形連続量モデルのパフォーマ

ンスをみたときはその結果を疑うほどに予想より良いものだったが，このこ

とはごく単純なアルゴリズムでも数理計画法を適用する効果が個人投資家に

対しても十分に期待されることを表している。2次計画モデルのパフォーマ

ンスとの比較では，適用されるモデルは単純な方が良いのではないか？時間

と思考力を費やして難解なアルゴリズムに付き合う必要はないのではない

か？とも考えられたが，このことに対しては，新しく提案されている様々な

複雑なアルゴリズムを実行するまで結論を控えたほうがよい。

　線形計画問題に対しては，連続量丸めモデルでの丸め処理で発生した現金

を再投資するアルゴリズムについても考えたが，それを実現するとそのモデ

ルは本稿の線形離散値モデルとほぼ同等になってしまう。また，投資上限額

によって投資が制限されることについてはその評価に二面性があると思われ

る。一つは良好な期待収益率をもつ銘柄への投資が制限されるという最適化

と逆の方向を目指してしまうという欠点であり，もう一つの面は，どんなに

期待収益率がよくてもその銘柄特有のさまざまなリスクを含むものであるか

ら，リスク回避の分散効果がより発揮されるという点である。

　2次計画問題では，期待収益額の下限制約という平均分散モデルの重要な

条件と現金保有に対する制約条件を無視するシミュレーションとなってい

る。これらの条件を排除する前に異なる期待収益額を設定して何度か問題を

最適化してみたが，その結果はこれらの条件によって全く異なった不安定な

結果がでてくるという厳しいものだった。これらの条件の排除は，排除すべ



　　　最適化パッケージを用いて構築された線形計画問題の

2つのモデルと2次計画問題の1つのモデルのパフォーマンスについて　　（301）－37一

き確たる理由があったためではなく，試行錯誤の末，2つの条件を2つとも排

除した方が好ましい結果が出てくるという経験にもとつくものであった。今

後さらに複雑なモデルを扱うにあたっては，このような問題に対しては考察

を深めて確信を持って条件の排除や付加ができるようにしたい。
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