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l はじめに   

投資意思決定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  

れらのアプローチには以下のような問題点がある。  

1．投資家のリスク回避度の計測が困難である。   

2．投資意思決定に参加する個人の意思を適切に尊重  

することが難しい。   

3．質的情報を反映することができない。   

これらの問題点に対して、Saatyetal．【4］，Khaksari  

etal．【3】，関澤ら［2］は、AHP（AnalyticalHierarchy  

Process：階層化意思決定法）を用いたボートフォリオ  

構築法を提案している。これらは、AHPによって得  

られる代替案（投資対象）のウェイトを投資比率として  

求める手法である。しかし、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と  

るので、投資比率に対して実務上の諸制約を組み込む  

ことができない。資産配分においては、例えば、我が  

国における企業年金運用の5：3：3：2規制や、ボート  

フォリオの組み替えコストを抑えるための売買回転率  

制約等も課されるのが現状である。   

そこで、本研究では、AHPの持つ長所を取り込みな  

がら、これらの諸制約を組み込むことができる数理計  

画モデルの構築を試みる。本研究によって得られる数  

理計画モデルは、平均・分散モデルや下方リスクモデ  

ルなどの数理計画モデルと組み合わせることによって、  

より投資家のニーズに合ったモデル化が可能になる。   

2 AHPによるポートフォリオ構築法  

2．1 投資比率の決定方法   

「投資対象」への投資比率を決めるための「評価基  

準」を定め、その意思決定の階層構造を表現する。  

【記号の説明】  

〃＋1：レベル数  

几弟：レベル豆における評価基準の数，几れ＝1。  

几れ‥レベルⅣにおける代替案（投資対象）の数。  

曾）‥レベル（壱－1）の評価基準jに対するレベル宜   

の評価基準の一対比較行列。  

可ゴ）：曾）に対する最大固有ベクトル。   

曾）呼）＝入霊と。，i両j），入霊と。，i‥最大固有値  
℃＝レベル（宜－1）の評価基準に対するレベル壱にお   

ける最大固有ベクトルを横に並べた行列，   

℃＝［吋），…，両町1）］  
Z五：レベル壱の評価基準に対するウェイトベクトル。   

Z。＝1。Zl＝れ＝Ⅵ′（1）。 1  

Z〃：代替案（投資対象）に対するウェイトベクトル。   

AHPを用いて、次のように投資比率ZⅣを求める。  

Z〃＝‡五ZⅣ－1＝‥・＝i旬拓＿1…鴇れ  （1）  

㍍は、町（メ）によって記述され、その町（J）は一対  
比較行列曾）により求められる。AHPでは、一対比  
較行列が決まると、投資比率Z〃が決定するため、こ  

のままでは投資比率に諸制約を組み込むことは難しい。   

2．2 AHPにおける固有値問題と数理計画モデル   

最大固有値および最大固有ベクトルを求める問題は  

以下の数理計画問題MPEVとして定式化できる。  

【MPEV】  

max 入崇と。，i  

s・t・曾）呼）＝入崇乙。，£呼）  
eTⅥイブ）＝1   

この間題は、入崇乙。，iと呼）が決定変数となる非線  

形計画問題である。曾）は非負行列なので、可ブ）は  
非負ベクトルになる。そこで、問題MPEVは（3），（4）  

式と両ゴ）の非負制約式のみから記述できる。  

2．3 モデル構築の考え方   

投資比率Z〃に制約を加えることは、結果として投  

資家の情報（意思や価値観）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の長所を生かすた  

めに、投資比率制約を加えても、一対比較行列曾）を  
なるべく変更しないモデル化を考える。  

レベル0  

（問題）  

レベル1  
（評価基準）  

レベル2  

（投資対象）  

図1：投資比率の決定方法：階層図の例  
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【基本モデル】1  

mindev［G（dj），Q5j）），G  

s・t・Q！ゴ）Ⅷ！J）＝7£と。，iぴfJ），  

Zi≧0，（壱＝1，…，Ⅳ－1）  

ZⅣ∈ダ  
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3．3 代替モデル3   

投資家の情報は投資ウェイトZⅣに反映されている  

と考え、それをなるべく変更しないモデル化を考える。  Zi＝ズiZ五－1，（（り），  

ただし、Zo＝1，弟＝ト！1），…， 
eTw！J）＝1，（（五），（封）  

ぴf叫‾1）］   

ぴ！j）≧0，（（り，（幻）  
Z〃∈ダ  

min dev［ZN，ZN］  

s．t．erzⅣ＝1  

草Ⅳ∈ダ  
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4 数値例（詳しい結果は当日示す）   

Ⅳ＝2（評価基準は1レベル），〃1＝6（評価基準数は  

6），几毎＝6（投資対象数は6）の数値例を示す。投資比率  

に関する諸制約として、上限制約と回転制約を課す。  

（1）上限制約 zⅣ≦U  

（2）回転制約 erlz〃一諾l≦V   

Uは投資比率の上限ベクトル、Vは売買回転率の上  

限値、諾は現在のボートフォリオ・ベクトルを表す。   

5 グループによる投資意思決定への適用   

資産配分問題などの重要な投資判断は複数の意思決定  

者（グループ）によって行われる場合が少なくない（「グ  

ループAHP」と呼ばれる）。グループAHPを用いた投  

資意思決定モデルについて2通りの方法を議論する。  

（1）一対比較（行列）値の幾何平均を用いる方法  

（2）個人の意思をできるだけ反映させる方法   

6 おわりに   

本研究では、AHPによるボートフォリオ選択問題  

に対し、従来の方法では考慮することが難しかった制  

約条件を組み込むことができる数理計画モデルを示し  

た。AHPの構造をそのまま保つことができる基本モデ  
ルと、それを代替する3つの簡略モデルを提案した。さ  

らに、各モデルに対する簡単な数値例を示した。本研  

究で示したモデルは、ポートフォリオ選択問題だけで  

なく、代替案に制約が課されるタイプの問題に対して  

も、同様に適用可能である。  
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≦軋 
b，≦ガ，（（五），肌（α），（b榊1）  

－J」∴‥－・lJ．  
≦CJmα〇，（（五），（封）   （12）   

几弟－1  

dev［・，・］は、2つのパラメータの差異を表す一般的な  

関数2、ダは投資比率草Ⅳの諸制約空間を表す。（フ！ゴ），  
ひ王J）・7霊と。，i，Zi，ズiは曾），呼）・入崇乙。，i，Zi，℃に  

相当する決定変数であるoQ！是，b）は、Q！j）の右上三角  
部分の要素を表す。G（旦Q）は島，♭伯α，bを各要素と  

する行列を表す。CJmαエは整合度の許容上限を表す。  

基本モデルは非凸な非線形制約式を含むので、全域的  

最適解を求めるには解きにくい問題である。   

3 代替的なアプローチ  

3．1 代替モデル1   

一対比較行列の構造は最大固有ベクトルに表現され  

ていると考えて、最大固有ベクトル両J）をなるべく  
変更しないモデル化を考える。  

min dev［両j），Wij）］，（（i），（j））  （13）  

s．t．（7）～（10）式  

Q！ゴ），7霊と。，iが問題から取り除かれたので、基本モ  
デルに比べて解きやすくなっているが、非線形制約式  

が残るので、まだ解きにくい構造の問題である。   

3．2 代替モデル2   

非線形制約式を取り除くために、評価基準に対する  

ウェイトベクトルろをなるべく変更しないような  

2種類の目標を持つモデル化を考える3。  

min dev［Zi，Zi］，（i＝1，…，N，1）   （14）  

min dev［zi，Y；zi＿1】，（i＝2，・・・，N）   （15）  

s．t．eTzi＝1，（宜＝1，‥．，Ⅳ）  （16）  

1（五）≡（豆＝1，‥．，〃），（力≡（ゴニ1，…，几弟＿1），  
（α）≡（α＝1，…，几弟一1），（叫≡（♭＝α＋1，…，〃i）・  

2ここでiま、差異を表す関数devト］として、絶対差異のp次距  
離関数もしくはオープンL字関数【1】を設定する。  
3zi＝℃z壱＿1の制約式を設定すると、実行不可能になる可能性が  
あるため、（15）式のような目標として設定する。  
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