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　クオンツファンドで使用する合成ファクターを作成する過程において、過去のデータによく適合するように、

試行錯誤しながらファクターを組み合わせることが行われることがある。この過程をモデル化し、合成ファクタ

ーの過去のデータへの適合度と、未来の予測能力を比較調査した。その結果、過度に過去データに適合させると、

未来の予測能力が低下する場合があることが確認された。

１．はじめに

　定量的な予測モデルを用いて運用を行うファン

ドは、クオンツファンドと呼ばれている。クオン

ツファンドの作成においては、ファンドマネジャ

ーごとに創意工夫を行い、実にさまざまな方法で

作成される。その中でも、有効なファクターにベ

ットするという方法を本稿では考える。ここでい

うファクターとは時価総額やPBRなど、時点ごと

に個別の銘柄に付与可能な数値である。これらの

ファクターの中には、その後の株価の騰落と正の

相関があったものが幾つか存在することが知られ

ており、有効なファクターと呼ばれる。例えば、

EPR（PERの逆数）やBPR（PBRの逆数）、利益予

想改訂（アナリストの予想修正）などが有効なフ

ァクターであったことは、アクティブなクオンツ

ファンドのマネジャーの間では広く知られている

（大庭［2008］、pp.３-５）。

　クオンツファンドの作成は以下のような手順で

行われることがある。

⑴複数の有効なファクターを見つけ出す。

⑵それらを合成し個別銘柄の合成ファクターを求

める。

⑶過去の株価騰落率のデータを用いて、作成され

た合成ファクターの有効性を検証する。

⑷より良い合成ファクターを作り込むために⑴～

⑶を繰り返す。

⑸リスクモデルを用いて、効用関数の最大化によ

りポートフォリオを構築し、リターンやリスクを

過去のデータを用いて評価する（バックテスト）。

⑹⑸を繰り返し、より良いポートフォリオの構築

方法を探す。

　上記のように構築されるクオンツファンドを、

本稿では、ファクターベット型クオンツファンド

と呼ぶことにする。クオンツファンドでは、バッ

クテストの結果は良いのに実際の運用になると結

果が振るわないことが、しばしば発生する。ファ

クターベット型については、ファクターの組み合

わせ方を複雑にしたり、合成比率の調整を細かく

行ったりした結果、バックテストの結果は良くな

る一方、予測能力が低下していると考えられる。

言い換えれば、過去の情報へのモデルの適合度

が良くなる一方、未来の情報への適合度が下がっ

ている現象である。この過去情報への過剰なフィ

ッティングは上記の⑴から⑶を繰り返し、過去デ

ータでのファクターの有効性を向上させる過程に

おいて発生する。このような現象の研究は、人工

知能の一種であるニューラルネットワークを用い

て多く行われている（例えば、Baum and Haussler

［1989］, Weiss and Kapouleas［1989］、Tetko et 

al.［1995］、福水［1998］）。Tetko et al.［1995］は、

このような過剰なフィッティングを過学習と過適

合の二つに分類した。過学習とはニューラルネッ

トワークにおいて学習回数が多過ぎて予測能力が

低下することである。過適合とは中間層の数が多

過ぎるなど、ニューラルネットワークの表現でき

る能力が高過ぎることであり、そのために予測能

力が低下することである。これらの現象は、学習

データのノイズにも過剰にフィッティングしよう

として起きてしまう現象と考えられている。

　ファイナンス分野において、ニューラルネット

ワークを用いた予測の研究は数多く発表されて




