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○外的ショックがあった時に磯動的にポートフォ  

リオの変更ができること   

などである。こうした点を考慮し，種々検討した結  

果，我々は実施可能な方法として，A詔p（Analy七ic  

別era血y恥ocess：階層分析法）をGAAの手法と  

して探用した。  

2 GAAへのAⅢp適用  

その概要は，数名の投資判断著に経済要因や政治  

要因などあらゆる要因を含めて，各資産ごとの期  

待リターンの有利不利を主観的に判断してもらい，  

それを数値化してポートフォ1Jオの入替資金の構成  

比を算出するというものである。投資対象資産ほ，  

日。米・独・英・仏の株。債券・Ca5h及びアジア株  

（香港。シンガポール・マレーシア・タイ）の19資  

産，投資期間ほ短期（3カ月）と中期（12カ月）の  

2ケースとし，日本の機関投資家サイドに立って，  

円ペースの投資収益率を高めることを目的として  

いる。   

A寛Pを適用したGAAでほ，まず個々の投資対  

象資産の期待リターンの有利不利の程度を比軟した  

「一対比軟表」を作成し，それを元に各資産の投資  

構成比とCエ（Consistency‡ndex：整合度）を算出  

する。この投資判断に当たっては，今後の各国のマ  

クロ経済環境，政治状況，財政金融政策などの他，  

各国の株価や金利についての定量的・定性的な見通  

しが材料となる。例えば，時系列モデルによる株価  

の予測値や有効フロンティア上のリスク最小点にお  

ける構成比，そしてリスク調整後の期待リターンな  

どが判断材料として用いられる。  

認 ポートフォリオのパフォーマンス  

構築したポートフォリオのパフォーマンス（リ  

ターン）が良好かどうかば，繚々な尺度（ベンチ  

マーク）との比軟でなされる。具体的には，  

鳳 はじめに  

日本の機関投資家の国際分散投資（G且obdA＄＄e七  

Å1locaもiom：以下GÅA）は、80年代の後半時点では  

釆国国儀一辺倒にとどまっていたが，90年代に入  

ると日本株の大幅な下落やアジア諸国の高成長期待  

から，急速に分散化のこ－ズの高まりが見られるよ  

うになった。一般的なÅsseもÅllocaもiomの構築手法  

は．投資対象資産の過去のリターンとリスクをもと  

に有効フロンティアを措き，二次計画法によって  

得られたリスク最小点における資産姫成比を求め  

る，あるいは投資家の効用関数と有効フロンティア  

の接点における資産構成比を求める，というもので  

あ‘る。しかし，この手法には，   

（1）将来の資産価格に関する投資家の予測が反映  

されない   

（2）投資スタンスがP揖Siveであり短期のÅcもive  

な投資戦略にほ適さない   

（3）過去の計測期間の違いによりリスクなどの億  

が異なる   

（4）過去生起した事柄が将来も起こる確率が高い  

という考え方に依存している   

（5）各投資家の効用関数やリスクトレランスの計  

測が困難である   

など様々な課題がある。実際にÅcもiveなGAAを  

行うにあたって盛宴となる点は  

○資産価格や為替レートに関する投資家の予測  

が反映されること  

。非経済的要因リスク（国際政治憎窃・政府要  

人の逝去・天変地異等）といった質的情報も  

塵要になること  

○リスク分散のために投資の意思決定に参加す  

る個々人の意見が尊愛されること  
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しかしながら，最近では市場ポートフォリオをア  

ウトパフォームできなくなってきている。これは，  

95年年初から日本株とアジア株の両方が大幅に下  

落・低迷しているためである。日本株については，  

不良債権問題など金融システムの脆弱性が審呈し  

たこと，また株式持ち合いの解消など株式市場を巡  

る構造的な問題の解消に目処が立っていないことが  

原因と見られている。一方，アジア株の下落は，94  

年未のペソ危機を契機としてエマージングマーケッ  

トに対するリスク懸念が増大したためと考えられて  

いる。  

4 為替ヘッジ比率へのAHP適用  

GAAを行なう場合に重要となる点は為替差損の  

発生であり，今日では為替のフォワードレートや通  

貨先物などの活用によって為替差損をヘッジするこ  

とが一般的になっている。しかし，為替ヘッジの活  

用にあたっては様々な問題が存在しており，中でも  

95年初期のような急激な円高局面では，通貨ごとに  

為替ヘッジ比率をいくらにするかが重要となってく  

る。それには，不確実性の高い中で多かれ少なかれ  

主観的な判断が求められることから，ここにAHP  

適用の余地があると思われる。長期的には日本の機  

関投資家の国際分散投資は今後益々増加してゆくと  

思われるが，それに伴って情報の畳も不確実性も増  

してゆこう。AⅡPはそうした環境下での投資の意  

思決定手法の一つとしてそれなりの有効性を持って  

いるものと思われる。  

5 ぁわりに  

証券市場はある意味では不確実性に満ち満ちてお  

り，そこには市場心理など捉え所のない質的情報も  

多く，そうした情報を処理する手法が今日求められ  

ている。今回の試みはそうした要諦への一回答であ  

るが，この作菓の過程において埼玉大学の刀根先生  

からは多大なご指導を賜わった。ここに記して厚く  

御礼申しあげたい。  
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図1：GAAにAHPを適用する場合の階層構造図  
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図2：株式投資の一対比較表と投資比率  

（1）市場ポートフォリオ（時価稔額ウェイト）の  

パフォーマンス   

（2）最適化計算結果を適用したポートフォリオの  

パフォーマンス   

（3）インフレ率  

（4）長短金利  

などである。最もよく使われる「市場ポートフォリ  

オのリターン」をベンチマークとした場合，AⅡP  

で構築したポートフォリオのリターンがそれをアウ  

トパフオ⊥ムした回数の割合は，過去1年半におい  

て，3カ月投資・12カ月投資とも約6割であった。   

AlIPを適用した我々のGAAは93年9月にス  

タートしたが，初期構成比において日本株とアジア  

株が高いウェイトを占めたことが良好な結果をもた  

らした。ポートフォリのり夕⊥ンに対する各資産の  
寄与度を計算した結果，93年秋から93年末にかけ  

てはアジア株のウェイトが高いことが，そして94  

年前半は日本株のウェイトが高いことが，市場ポー  

トフォリオをアウトパフォームした原因である。こ  

のようにアジア株と日本株が交互に貢献した形と  

なったことは，分散投資が適切に図られたことを意  

味している。  
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