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本レポートは年金投資などにおけるクオンツ運用の専門分野におけるポートフォリオ構築方法に関

するディスカッションレポートです。 
  
 近年、クオンツ運用におけるポートフォリオ構築において多数のアルファファクター（株式収益率の

予想値）を活用する傾向が増加してきております。近年の不安定な市場環境においてその重要性に対す

る認識が年々増しています。他方で、米国では動的最適化法のポートフォリオ構築の実務への応用手法

の研究が進んでおります。 
今回、下記の動的最適化を用いたポートフォリオ構築手法により、アルファの最適合成比率と最適な

リバランス戦略について考察いたしましたのでご紹介いたします。 
 
1.動的最適化によるアルファファクターの合成比率と最適なリバランス手法 
クオンツ運用におけるファクター・ティルト・ポートフォリオに動的最適化の手法を取り入れる試みが

米国で報告されています。（Garleanu and Pedersen[2010], Grinold[2010]） 
現状の多くのクオンツ運用者が実施している最適化は１期間（次のリバランスまでの期間）の最適化

であり静的最適化と呼ばれます。これに対し、将来の多期間（複数のリバランス期間）の状況を考慮し

て足元の最適なポートフォリオのリバランス量を計算する手法は、動的最適化と呼ばれます。 
複数のファクターによるアルファの合成問題も、動的最適化の枠組みの中で考えると極めて直感と整

合的な解が得られます。この手法による最適なアルファ合成手法は、ファクターの予測値の変化のスピ

ードを考慮してファクターの合成ウエイトを算出します。また、最適なリバランス戦略は、合成アルフ

ァによるターゲットポートフォリオにリバランス前ポートフォリオを毎回一定割合近づける戦略とな

ります。本手法により、アルファファクターのリスク・リターン特性に加え、将来の複数のリバランス

時の銘柄売買における取引コストを考慮してアルファの合成比率を計算することにより最適なリバラ

ンス戦略を考えることができます。 
 
 アルファの合成ウエイト 
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ｗα:   ファクターエクスポージャーの合成比率ベクトル[時点 t]  
ｘtarget: ターゲットポートフォリオにおける各銘柄の保有（アクティブ）ウエイトベクトル[時点 t] 
ｂ:   ファクターエクスポージャー行列 [時点 t] 
Ｆ:   ファクターリターンの期待値行列 （ファクターリターンはマルチファクターモデルで算出） 
ΣＦ:   ファクターリターンの分散共分散行列 
Σspc:   スペシフィックリターンの分散行列（対角行列） 
γ:   リスク回避度 
λ:   コスト係数 
Φ:   ファクターエクスポージャーの変動係数行列（対角行列） 
Ｉ:   単位行列 

2.計算例の概要 
ファクターの変化速度の異なる 2 つのファクターを用いたファクター・ティルト・ポートフォリオの

ケースにつき、最適ポートフォリオにおけるファクターエクスポージャー（相対比率）を計算しました。 
ファクターエクスポージャーの変動（Φ2）が大きいほど、取引コストの増大の影響を受けるため、最

適ポートフォリオにおけるファクター２のエクスポージャーが低下します。例えば、ＢＰＲ（純資産株

価比）ファクターはファクターエクスポージャーがゆっくりと変化しますが、リビジョン（業績予想の

変化）ファクターは企業アナリストの業績予想の改定によりファクターエクスポージャーが頻繁に変化

します。このような変化のスピードの異なる２つのファクターの合成には、ファクターのリスク・リタ

ーン特性の情報のみでファクターの合成比率を算出するのではなく、ファクターエクスポージャーの変

動によるポートフォリオリバランス時の取引コストの影響を勘案してファクターの合成比率を計算す

ることが求められます。 

ファクターの変化速度と

ポートフォリオのエクスポージャーの関係
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また、将来の取引コストを抑える動的に最適なリバランス戦略としては、１度のリバランスでターゲ

ットポートフォリオに完全に一致させる手法ではなく、ゆっくりと少量の銘柄売買を実施することによ

り毎回一定割合をリバランス時点におけるターゲットポートフォリオに近づけるリバランス戦略がよ

いとされます。 
 

 
3.まとめ 
動的最適化の手法を用いれば、アルファ合成時にファクターの変化速度を考慮できることが分かりま

した。アルファ合成時に速く変化するファクターを採用する場合にはその合成ウエイトを変化速度で調

整する必要があります。また、合成アルファから計算されるターゲットポートフォリオに少しずつ近づ

けるようなリバランス戦略が有効であると考えられます。 
今後ともよりよいポートフォリオの構築手法の検討を実施していきたいと考えます。 
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・本資料は、お客様への情報提供を目的としたものであり、特定のお取引の勧誘を目的としたもの

ではありません。 

・本資料は、作成時点において信頼できると思われる各種データ等に基づいて作成されていますが、

弊社はその正確性または完全性を保証するものではありません。 

・また、本資料に記載された情報、意見および予想等は、弊社が本資料を作成した時点の判断を反

映しており、今後の金融情勢、社会情勢等の変化により、予告なしに内容が変更されることがあ

りますのであらかじめご了承下さい。 

・本資料に関わる一切の権利はりそな銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製するこ

とを固くお断りします。 


