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研究成果の概要（和文）：進化法を利用して非固定アセット（動的に選択されるアセット）で構

成されるインデックスファンドの最適化を試みた。モダンポートフォリオ理論を基礎とした従

来のポートフォリオの最適化では、ポートフォリオを構成するアセットはあらかじめ固定され

ており、それら固定アセットの投資配分比率の組合せを決定する。しかし、ファンドのパフォ

ーマンス評価関数から導出した理論的性質を進化法に取り入れた本提案手法は、ファンドへの

組み入れ候補となる全アセットを動的選択アセットとして扱える同時に、最適ファンドにとっ

て理論的に重要度が高いアセットの投資配分比率のみを決定できる。数値実験において、提案

手法は従来手法より短時間かつ効果的にインデックスファンドを最適化できることを示した。 
 
研究成果の概要（英文）：In this paper, we organized the index funds consisting of the 
non-fixed assets by using evolutionary algorithms. Non-fixed assets mean the assets that 
are dynamically selected to the index funds. The portfolios based on the Modern Portfolio 
Theory consist of the fixed assets and their optimization problems are to determine the 
proportion-weighted combinations for the fixed assets. Our proposed optimization methods, 
that use the evolutionary algorithms employing the theoretical properties of the evaluating 
functions, can dynamically select assets from all the assets to the index funds and can 
determine the weights of these selected assets. In the numerical experiments on the Tokyo 
Stock Exchange, we showed that our proposed methods can optimize the index funds that 
have more effective performances and smaller computational time than those of the 
traditional optimization methods do. 
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１．研究開始当初の背景 

インデックスファンドとはファンド価格
がベンチマーク指数に連動することを運用
目標としたポートフォリオを表す。一方、モ
ダンポートフォリオ理論を基礎とした従来
のポートフォリオの最適化問題は、ポートフ
ォリオを構成するアセットはあらかじめ固
定されており、それら固定アセットの投資配
分比率の組合せを決定する問題である。 
このため、従来のポートフォリオの最適化

には下記の二点の問題が存在する。 
(1)インデックスファンドに対して重要度

が高いと考えられるアセットであったとし
ても、あらかじめファンドへ組入れられなか
ったアセットは、最適インデックスファンド
に含まれることはない。 

(2)インデックスファンドへ組入れられた
アセット数が増加するほど、考えられうる投
資配分比率の組合せ数も増加し、実現的な計
算時間での最適解の探索が困難になる。 
 
２．研究の目的 
インデックスファンドへの組入れ候補と

なる全てのアセットから、ファンドに対して
重要度が高いと考えられるアセットのみを
ファンドへ動的選択する最適化手法を提案
することを本研究の目的とする。 

インデックスファンドのパフォーマンス
評価関数から導出した理論的性質を進化法
に取り入れた最適化手法を提案する。 
 
３．研究の方法 
(1)インデックスファンドのパフォーマンス
評価関数の理論的性質の導出 

本研究では、インデックスファンドのパフ
ォーマンス評価関数として、ファンド価格と
ベンチマーク指数の連動の割合を表す相関
係数を用いる。ここで、多くのアセットの中
からファンドへ組入れるアセットを選択す
る場合、この相関係数を必ず上昇させるアセ
ットを組入れることが望ましい。このような
アセットを選択するための相関係数の一つ
の理論的性質として、本研究では下記を導出
した。 

性質：二つのアセット集合の和集合で構成
されるファンドの収益率とベンチマーク指
数の変動率から得られる相関係数は、それぞ
れの集合から得られる相関係数の最小値以
上である。 

この性質を満たすアセットをファンドへ
組入れることは、組入れる前より相関係数を
下げることはないことを意味する。 
 

(2)進化法を利用した最適化手法 
提案最適化手法では、全アセットの集合か

らインデックスファンドに対して重要度の
高いアセットをファンドへ移動し、重要度の
低いアセットをファンドから取り除くとい
うアセット移動とアセット除去の二つの操
作手順を繰り返すことで、インデックスファ
ンドに組入れるアセットを動的選択する。こ
こで、重要度の高いアセットとは、上述した
相関係数の理論的性質を利用して判別され
る。 
一方、アセットの投資配分比率を決定する

ため、本研究では進化法の一手法である遺伝
的アルゴリズムとシミュレーテッドアニー
リングを用いている。 
 

４．研究成果 
従来のあらかじめアセットが組入れられ

たインデックスファンドと比較して、本提案
手法により最適化を行った動的アセット選
択ファンドは、高いパフォーマンス評価値を
持ち、少数アセットで構成されることを示し
た。 
さらに、本研究で導出した理論的性質の発

展として、ポートフォリオの代表的な評価指
標であるインフォメーションレシオの理論
的問題点の指摘とその改善に取り組み、研究
成果の一部を発表している。また、進化法の
発展として、遺伝的アルゴリズムやシミュレ
ーテッドアニーリングではなく、ヒストグラ
ムを用いた確率モデル遺伝的アルゴリズム
を提案し、研究成果の一部を発表している。
これらの発展は引き続いて今後の課題とな
る。 
 
本研究の成果は、モダンポートフォリオ理

論を基礎とした従来のポートフォリオの最
適化とは異なり、より現実的なポートフォリ
オ最適化の方向性を与える研究として期待
できる。また、理論的性質を進化法に導入す
ることで良い解を構築できるという本成果
は、対象となる問題に依存するが、準最適解
の導出技術である進化法の効果的な解探索
を促す一つのアプローチとして進化法を扱
う多くの研究分野にも寄与するところは大
きいものと考えられる。 
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