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次に，AHPによる投資比率の決定方法を簡  

単に記号を用いて以下に示す．   

Ⅳ＋1：レベル数   

〟i：レベル壷における評価基準の数，  

（豆＝1，‥．，Ⅳ－1），ただし，〟0＝1   

〟ん：レベルⅣにおけ代替案（投資対象）の数   

亘j）‥レベル盲の評価基準メに対する一対比較行列   

曹）∈兄姉×〟‘，（盲＝1，…，Ⅳ，j＝1，…，〟ト1）  

l可j）：亘j）に対する最大固有ベクトル，  

可j）∈及妬，（j＝1，…，Ⅳ，j＝1，…，鳩＿1）   

曹）可j）＝人望とよ，‘可j），人望乙才，‘は最大固有値   
羊：レベルiの評価基準に対する  

最大固有ベクトルを横に並べた行列，  

℃＝【可1），…，可怖－1）】∈兄姉×〟‘－1 

（i＝1，…，Ⅳ）   

Zi：レベル豆の評価基準に対する  

合成ウェイトベクトル，  

ろ＝甘乙＿1∈兄姉，（五＝1，…，Ⅳ－1）   

g〃：代替案に対する合成ウェイトベクトル   

AHPにおいて，投資比率考Ⅳは次のように  

して求めることができる．  

gⅣ＝拓g〃＿1  

＝｝ん（拓＿1考Ⅳ＿2）  

1．はじめに  

投資決定問題における重要な資産配分問題  

に対するアプローチとして，平均・分散モデル  

や下方リスクモデルなどがある．しかし，これ  

らのアプローチの問題点として，以下のような  

ことが挙げられる．  

1．リスク回避度の計測が困難である．  

2．参加する個人の意思を尊重し難い．  

3．質的情報を反映することができない．  

これらの問題に対して，Saatyetal．らはAH  

P（AnalyticalHierarchyProcess：階層化意思  

決定法）を用いたポートフォリオ構築法を提案  

している．これらの手法は，一対比較行列が決  

まると，投資比率が決定するため，このままで  

は投資比率に諸制約を組込むことができない．  

しかし，資産配分問題においては，  

・運用部門内での上下限ルール  

・企業年金運用の5：3：3：2規制  

・売買回転率制約  

等も課されるのが現状である．  

そこで，本研究では，AHPの持つ長所を取込  

みつつ，これらの諸制約を組込むことができる  

AHP・数理計画モデルの構築を試みる．   

2．AHP（固有ベクトル法）  

＝拓拓＿1‥・為れ  
（1）   

これらの手法は，投資家の意思（価値観）を反  

映する一対比較行列に対する最大固有ベクト  

ルを使って投資比率を求めていく手順を取る  

ので，投資比率に対して実務上の諸制約を直接  

組込むことができない．そこで，AHPの持つ  

長所を生かしつつ，諸制約を組込めるAHP・  

数理計画モデルを構築する．  

3．AHP・数理計画モデルの構築法   

投資比率gⅣに制約を加えることは，結果と  

して投資家の情報を表す一対比較行列に制約  

を加えることになる．そこで，AHPの長所を  

レべ／レ0  

（問題）  

レベ／レ1  

（評価基準）  

レベ／レ2  

（投資対象）  

図1：階層図の例   

AHPでは，「代替案」を決めるための「評  

価基準」を定め，図1のような階層図を用いる  

ことによって，その階層構造を表現する・  
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生かすために，投資比率制約を加えても，一対  

比較行列曹）をなるべく変更しないことを目  

的とするモデル化を考える．そのモデルは，以  

下のような非線形計画問題PMA－0（基本モデ  

ル）として定式化できる・  

【PMA－0】   

min dev［G（dj），Q！j）），（Q5j），dj））］  
，（慮＝1，‥・，Ⅳ，J＝1，…，鳩＿1）（2）  

4．代替的なアプローチ   

4．1代替モデル1  

最大固有ベクトル可ブ）をなるべく変更しな  

いモデルは非線形計画問題PMA－1として定  

式化できる．  

【PMA－1】   

min dev［W！j），Wij）］  

，（戎＝1，…，Ⅳ，J＝1，…，砺＿1）（11）  

S・t．（4）～（7）式   

4．2代替モデル2   

評価基準に対するウェイトベクトル為をな  

るべく変更しない2つの目標を持つモデルは  

線形計画問題PMA－2として定式化できる．  

【PMA－2】  

s．t．Q5j）ぴ！j）＝恵ま。，‘ぴ！j）  
zi＝みだ1，ただし，Z。＝1，  

e㌻w！j）＝1   

ふ＝【扁1），‥．，W！叫－1）】  

ぴfj）≧0  

勾町∈ダ   

ふ≦ガ  
去≦Q監）  

（3）  
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min dev［Zt，Zi］，（i＝1，…，N－1）  

min dev［zi，Yzト1］，（i＝2，．．．，N）  

s．t．erzi＝1，（戌＝1，．‥，Ⅳ）  

Zi≧0，（豆＝1，…，Ⅳ－1）  

Z〃∈厨  
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遮ま。，‘一昭  
≦C・∫・mαエ   （9）  

鳩－1  

（α＝1，…，昭一1，あ＝α＋1，‥．，〟；）  

（壷，jの条件は（2）と同様．）  

【PMA－0＝ま一般に多目的計画問題として定  

式化される．そのとき，de可＊，＊】は，2つのパラ  

メータの差異を表す関数，ダは投資比率zⅣの諸  

制約空間，Q5j），W㌘），遮L，‘，Z‘，為は前貢で示  

した曹），画j），人望乙ゆろ，Ⅵに相当する決定変  
数である・去，別ま一対比較行列の下限値と上  

限値（一般に吉～9），C・∫・mα∬は整合度を表す・   

差異を表す関数dev【α，む】として，次のよう  

な関数が考えられる．ここで，α，bともに〟個  

の要素からなるベクトルもしくは行列（α＝  

（αi），む＝（ゐi），（壱＝1，…，〟））とする．  

オープンL字関数  

叫，む】＝（1欄・1αた－ゐた－  

＋み・聖Ⅹlαた一矧  （10）   

問題PMA－0は非凸な非線形制約式を含む  

ため，全域的最適解を求めるためには極めて解  

きにくい問題である．そこで、AHPの構造  

をなるべく守りつつ，問題PMA－0に対する代  

替的なモデルで更に検討する．  

4．3代替モデル3   

最終的に得られた投資ウェイトベクトルZⅣ  

をなるべく変更しないモデルは線形計画問題  

PMA－3として定式化できる．  

【PMA－3】  

min dev［ZN，ZN］  

s・t・e7’草Ⅳ＝1  

草Ⅳ∈ダ  

5．数値実験  
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基本モデルと3つの代替モデルに対する数  

値例は紙面の関係上，発表会当日に紹介する．  
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