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研究開発プロジェクト選択問題に対する平均・分散アプローチによる資本予算モデル
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和文概要 本研究では最適な研究開発プロジェクトの選択を行うために，複数の評価者による評点を用いて
リスクを考慮した価値評価法を示し，平均・分散アプローチによる 2種類のタイプの資本予算モデルを構築す
る．全額配分されるか否かという標準的なタイプの資本予算モデルに加えて，配分される場合には下限を設け
た上で配分額を決定するという実際の配分方法を考慮した新しいタイプのモデルを提案する．仮想データを用
いた数値実験を行い，これらのモデルの振る舞いを確かめる．
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1. はじめに
企業が研究開発を行ったり，省庁が研究開発費の配分を行う場合，ある限られた予算の範囲

内で複数の候補プロジェクトからいくつかの (複数の)プロジェクトを採択する問題を解く必
要がある．具体的には，各プロジェクトを何らかの方法で評価を行い，評価値の高いプロジェ
クトから選択する，もしくは評価値を用いた資本予算問題 (最適化問題)を解いてプロジェ
クトを選択する方法が考えられる．資本予算問題は 0-1型混合整数計画問題として定式化さ
れ，最適解を得ることができる．詳細は，Clark, Hindelang and Pritchard[3](第 20章), ルー
エンバーガー [9](第 5章)を参照されたい．また，Weber, Werners and Zimmermann[13] は，
1990年までに行われた R&D の計画モデルに関するレビューをまとめているが，それ以降
もプロジェクトポートフォリオ選択モデルの研究は広く行われている．Kira, Kusy, Murray
and Goranson[7] は 0-1混合整数計画モデルによって最適プロジェクトを選択し，モンテカ
ルロ・シミュレーションによってパラメータの不確実性を評価する意思決定支援システムを

提案している．Archer and Ghasemzadeh[1], Ghasemzadeh and Archer[5] は意思決定支援
システムを開発し，プロジェクト選択の有用性を検証している．Ghasemzadeh, Archer and
Iyogun[4] はプロジェクトは現時点だけでなく将来時点でスタートが可能で，利用可能な資
金制約やその他の制約を伴い，複数期間 (のスケジューリング)を考慮したモデルを提案し
ている．

上記に挙げた最適化モデルの多くは，研究開発にはリスクが存在するにも関わらず，明示

的にリスクを考慮した研究開発プロジェクトの選択問題として定式化されていない1．過去

の研究では，著者の知る限り，Ringuest, Graves and Case[11]が平均-Gini係数を用いた 2
パラメータアプローチによる R&D ポートフォリオの構築方法を提案しているだけである．

1Kira, Kusy, Murray and Goranson[7] のように，(選択された) プロジェクトに対する不確実性を評価する方
法はいくつか提案されている．
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Gini係数の代わりに分散を用いた方法も示している．ポートフォリオによる研究開発のリ
スク管理はボイアー [2](第 10章，第 12章)でもその重要性が議論されており，より洗練さ
れたポートフォリオ構築モデルは必要である．そこで，本研究では，Ringuest, Graves and
Case[11] と同様に，2パラメータアプローチ (平均・分散，平均・絶対偏差)を用いて，リス
クを考慮した実務でも利用可能な研究開発プロジェクトの選択問題のモデル化を行う．平

均・分散モデルは金融工学において広く用いられている代表的なポートフォリオ選択モデル

である．本研究の特徴を以下に示す．

(1) 評点法の平均・分散モデルへの適用
一般に，研究開発プロジェクトの候補が列挙 (研究資金が申請)されたあと，それらの選
択プロセスは大きく， 1ç 研究開発プロジェクトの評価， 2ç 予算配分額の決定 (採択プ
ロジェクトの決定)，の 2段階に分けられる．本研究ではそれぞれのプロセスにおいて
実際に (現実に)用いることが可能な方法を提案する．現在，リスクを考慮した研究開
発プロジェクトの評価法は，2節でも説明するようにいくつか提案されているが，実務
的には確立されたアプローチとは言い難い．そこで，本研究では従来から広く用いられ

ている評点法 (スコア法)に基づいてリスクを考慮した価値評価法を提案する．複数の
評価者による評点の平均値をリターン尺度，ばらつきをリスク尺度と考えて，プロジェ

クトの価値をモデル化する2 ．また，リスク尺度として分散に加えて，絶対偏差を用い

た場合も示す．

(2) 0-1型プロジェクト選択モデル (モデル 1) : 予算制約の検討
プロジェクト選択問題を資本予算問題として取り扱う場合，予算制約を含めることは本

質的に重要であるにもかかわらず，Ringuest, Graves and Case[11] は予算制約を含めて
いない．3.1節で示すように，リスクを考慮した場合には予算制約の取り扱いは注意が
必要である3．リスクを考慮して，プロジェクト選択の採否を行うモデルの場合，予算

制約として上限制約だけでなく下限制約も必要であることを示す．

(3) 実際の配分方法を考慮したモデル (モデル 2) : 下限配分比率制約を含むモデル
予算配分額を決定する場合，予算申請額のうち全額認められるとは限らない．しかし，

最低限必要な金額よりも配分額が少ない場合には，研究開発そのものに支障が出てくる

可能性が高い．そこで，全額配分されるか否かという標準的なタイプの資本予算モデル

に加えて，配分される場合には下限を設けた上で配分額を決定するという実際の配分方

法を考慮した新しいタイプのモデルを提案し，数値実験を用いて分析する．

(4) 資金配分効果が線形でない場合のモデル化 : モデル 2の一般化
上記のモデルはプロジェクトの評点価値は費用に比例すると仮定し，費用に評点を掛け

ることによってその価値を計算している．この仮定を緩和して，費用の大きさによって

費用一単位あたりの価値の増加額が可変になる評価モデルを提案し，数値実験を用いて

分析する．

本論文では，上記の点を明確に示すために，従来の論文で (確定的なモデルの中で取りあげ
られている) 複数期間にわたる資金制約やプロジェクトの執行スケジュールの問題等を含め
て，モデルの定式化や数値分析を行っていない．これらの点に関しては追加的な検討のみを

2将来，より精緻な評価法が確立された場合には，本研究で提案した評価法に代わって，得られた評価値 (シナ
リオ) を資本予算モデルの入力値として用いることができる．
3Ringuest, Graves and Case[11] は予算制約を含めることは簡単であると記述している．
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最後に行っている．

本論文の構成は以下の通りである．2節では研究開発のリスク評価を考慮した資本予算問
題を検討するために，研究開発と金融工学の類似性について議論する．そして，複数の評価

者による評点を用いてリスクを考慮した価値評価法を提案する．3節では簡単な評点価値関
数を用いて，平均・分散アプローチによる 2種類のタイプの資本予算モデルを構築する．4
節では仮想データを用いた数値実験を行い，各モデルによって得られる最適解の特徴を検討

するとともに，結果の考察を行う．5節では一般的な評点価値関数を用いた場合の定式化を
示し，数値分析例を示す．6節ではモデルの拡張に関する追加的な検討を行う．最後に，7
節で結論と今後の課題を述べる．

2. 研究開発のリスク評価
2.1. 研究開発と金融工学
研究開発のキーワードは， 1ç リターン (期待される研究成果)， 2ç リスク (研究成果の不確
実性)， 3ç 時間，の 3つであり，将来にわたる不確実性を考慮して，計画期間によって異な
る評価基準のもとでダイナミックな意思決定をしなければならない．この特徴は金融工学が

直接的に適用できる分野である．金融工学における重要な問題は大きく以下の 2つに分けら
れる (ルーエンバーガー [9](第 7章))．

　 è第 1種の問題 : 与えられた投資環境のもとで最もよい行動を決定する問題4

　 è第 2種の問題 : 裁定不能なそして公正な資産価格 (資産の均衡価格)を求める問題5

すでに金融工学手法は研究開発評価のために用いられ始めている．それは研究開発プロジェ

クトの評価値を算出するためのリアル・オプションアプローチを用いた評価法であり，第 2
種の問題のタイプである．近年，金融工学手法を用いた技術評価法や知的財産の価値評価法

として注目を浴びている．寺本ら [12]には，それらも含めた最新の技術評価法として，他に
リターンマップ法，ROI シミュレーション法，オプション理論を応用した技術評価法 (IP-X
社のTRRU メトリクス)，シナリオ分析手法，ディシジョン・アナリシス，というような様々
な技術 (プロジェクト)評価法が紹介されている．ラズガイティス [10]にも先端的手法とし
て，モンテカルロ法，リスク調整済み正味現在価値法，リアル・オプション法が紹介されて

いる．他にも，業界標準法，格付け法，経験則，割引キャッシュ・フロー法，オークション

法という合計 6つの価値評価法を紹介している．
しかし，考え方や基本的な方法は提案されているものの，実際に利用するには様々な問題
点がある．現状において実務へ利用するには，まずは第 1種の問題に利用できる程度の精度
を持つ評価法を利用もしくは開発することが重要であると考える．評点法は相対的な価値

評価法であるが，相対的な関係を示すことができれば予算配分には利用できる．これが本研

究で評点法に基づいた方法を用いる理由である．本研究の目的はポートフォリオ選択モデル

(平均・分散モデル)を応用し，リスクを考慮した予算配分決定 (採択プロジェクトの決定)問
題をモデル化することであり，主に第 1種の問題に焦点を当てる6．研究開発手法への金融

工学の応用は第 2種の問題である評価値の算出に焦点が当てられており，前述のようにほと

4例として，最良のポートフォリオの構築，投資管理のための最適戦略の構築，投資可能なプロジェクト群か
らの選択を行う問題が挙げられる．
5例として，債券価格公式，企業の適正な価値公式，金融派生証券の価格公式などを求める問題が挙げられる．
6平均・分散モデルは 1期間モデルであり，ダイナミックな意思決定を行うためには多期間モデルの構築が必
要である．
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んど研究されていないのが現状である．

2.2. 評点を用いてリスクを考慮した価値評価法
個々のプロジェクトの評価は一般的に将来のキャッシュ・フローの正味現在価値を用いて行

われる．リスク調整済みのキャッシュ・フローを無リスク金利で割り引く，もしくはキャッ

シュ・フローをリスクを考慮した金利で割り引く方法が用いられる．いずれの方法もリスク

を調整して期待値を計算する方法である．一方，プロジェクトのポートフォリオのリスク評

価をする場合，プロジェクトの価値 (キャッシュ・フローの現在価値)の確率分布 (シナリオ)
が必要である．しかし，研究開発の初期段階におけるキャッシュ・フローの推定の難しさに

加え，その確率分布を適切に想定することは難しい．そこで，本研究ではリスクを考慮し，

かつ容易に使うことのできる価値評価法を開発することに主眼をおくために，評点法によ

る複数名の評点を価値分布 (シナリオ)とする方法を提案する．評点法を用いた配分方法は
広く行われており，スムーズにリスクを考慮した評価法に移行できると考えられるからであ

る．本研究では，以降，評点により算出される価値 (評点価値)を正味現在価値の代理指標
と考える．
その方法を示すために，以下に従来の典型的な評点法のプロセスを示す．

1ç 研究プロジェクトの評価 : 複数名の専門家による評点付け (スコアリング)

2ç 評点の総合化 : 平均値などを求めて順位付け．

3ç 予算配分決定 (採択プロジェクトの決定) : 評点の高い順番に採択し，予算を配分する．

評点法では複数の評価者によってプロジェクトが評価される．しかし，評点を総合化し，順

位付けをする際に複数の評価者のばらつきに関する情報が失われる．それに対し，本研究

では，評点を総合化せずに，複数の評価者による評点を直接そのまま利用する方法を提案

する7．ここで，各評価者は将来に対する独自のシナリオを持っていて，そのもとで評価を

行い，シナリオが発生したときには評価者の評点に見合った結果が得られると仮定する．ま

た，各評価者の評点をシナリオ (確率変数)とし，ここでは特に評価者の予想精度に違いが
ないと考え，各シナリオを等確率と仮定する8．

ris をプロジェクト i のシナリオ s の評点，ci を費用とすると，評点により算出される価
値 (評点価値) bis は以下のように評点 ris と費用 ci の関数として記述する．

bis = f (ris; ci) (1)

3.4節では簡単のために評点価値は評点と費用に比例して決まる関数を想定し，5節ではよ
り一般的な関数を想定し，問題の定式化を行う．

3. リスクを考慮した資本予算モデル
3.1. 平均・分散アプローチによる資本予算モデル
一般に資本予算問題とは，ある予算の範囲内で正味現在価値を最大にするプロジェクトの組

み合わせを求める問題である．標準的な資本予算問題は以下のように定式化できる．

7典型的な評点法は複数の評点の平均値を用いるのに対して，3節以降，複数の評点の平均値と分散 (リスク)
を用いる方法を示す．リスク回避係数を 0 とすると，リスクを考慮しないモデルになるので，提案するモデ
ルには典型的な評点法も含まれている．
8評価者の予想精度に違いがある場合，それをシナリオの発生確率に反映させればよい．
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最大化
nX
i=1

bixi

制約条件
nX
i=1

cixi î C

xi = 0 または 1 (i = 1; 2; : : : ; n)

x 2 X

ここで，n はプロジェクト数，bi はプロジェクト i の正味現在価値，ci はプロジェクト i の
費用 (個別予算額)，C は利用可能な総予算額，xi はプロジェクトを採用しないならば 0，採
用するならば 1になる 0-1 変数，X は x = (x1; : : : ; xn)T を制約する一般的な実行可能空間
で，たとえばプロジェクト間に相互関係がある場合に設定する制約式などを表す．一般に，

研究開発プロジェクトから得られる正味現在価値は不確実であるが，その期待値を用いて定

式化し，問題が解かれることが多い．それに対し，本研究では正味現在価値を確率変数とし

て明示的に取り扱い，証券投資におけるポートフォリオ選択問題の代表的なモデルである平

均・分散モデルを利用した資本予算問題として定式化を試みる．
平均・分散モデルとは収益率のリスク (分散, もしくは標準偏差)とリターン (期待収益率)
を考慮したポートフォリオ選択モデルであり，以下のように問題を定式化する．

最大化 rp ÄïÅõ2
p

制約条件
nX
i=1

xi = 1

xi ï 0; (i = 1; : : : ; n)

x 2 X

ここで，n は資産 (証券)数，xi は資産 (証券) i の投資比率. x = (x1; : : : ; xn)T，rp はポー
トフォリオの期待収益率，õ2

p はポートフォリオ収益率の分散，ïはリスク回避係数を表す．
資本予算モデルと平均・分散モデルは表 1のように比較することができる．

表 1: 資本予算モデルと平均・分散モデル

資本予算モデル 平均・分散モデル

目的関数 (最大化)
nX
i=1

bixi rpÄïÅõ2
p

予算制約式
nX
i=1

í ci
C

ì
xi î 1

nX
i=1

xi = 1

決定変数制約 xi = 0 または 1 xi ï 0

資本予算モデルは金額を用いて定式化するため，収益率を用いて定式化される金融工学

における平均・分散モデルとは異なるが，プロジェクトは資産 (証券)，正味現在価値は収益
率，投資金額は投資比率に対応している．表 1を参考にして，平均・分散モデルによる資本
予算問題の定式化を試みてみよう．bi をプロジェクト i の正味現在価値の期待値，õij をプ
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ロジェクト i と j の正味現在価値の共分散とすると，ポートフォリオの期待値 bp とポート
フォリオの分散 õ2

p は以下のように表すことができる．

bp =
nX
i=1

bixi; õ2
p =

nX
i=1

nX
j=1

õijxixj

したがって，平均・分散モデルによる資本予算問題は以下のように定式化できる．

最大化 bp ÄïÅõ2
p (2)

制約条件 L î
nX
i=1

í ci
C

ì
xi î 1 (3)

xi = 0 または 1 (i = 1; : : : ; n) (4)

x 2 X (5)

ここで，L を予算の下限比率 (0 î L î 1) とする．決定変数が 0-1変数である資本予算問
題では，等号制約にすると実行不可能になる可能性が極めて高い．そのため，(3)式に示す
ような下限制約も追加して不等号制約で範囲を限定する．

この下限を設定するもう一つの理由は予算を配分する目的を達成することが上限制約だ

けではできないからである．標準的な資本予算問題では，予算を使えばその分だけ目的関

数 (正味現在価値の合計)を大きくすることができるため，上限制約式が制約として効いて
くる．一方，平均・分散モデルの場合，ï= 0 のときはリターン最大化問題になるので，標
準的な資本予算問題と同様に利用予算額は上限に近づくが，ï! 1 のときはリスク最小化
問題となり，上限制約式のみではすべての i に対して xi = 0，つまり「何もしない (予算を
使わない)プロジェクトの組み合わせ」が最適解となる．リスク値 (分散)は非負なので，ひ
とつでも xi 6= 0 であるならば目的関数は必ず負になるが，すべての i に対して xi = 0なら
ば，目的関数が最大 (分散= 0)になるからである．したがって，リスクを考慮すると ïの
値によっては「何もしない (予算を使わない)プロジェクトの組み合わせ」 が最適解となる
可能性が高く，それを確実に回避するために下限制約式を設定する．ïを 0から 1 に大き
くするにつれて，利用予算額も上限から下限に向かって少なくなり，ï! 1 では利用予算
額は下限に最も近づく9．このように，リスクを考慮した資本予算モデルでは予算制約式の

取り扱いは通常の資本予算モデルとは大きく異なり，注意が必要である．

3.2. コンパクト表現によるモデルの定式化
研究開発プロジェクトを評価するために複数のシナリオによって将来の不確実性を記述する

と考える．bis をプロジェクト i のシナリオ s における正味現在価値としよう．そのシナリ
オ・データ bis を直接定式化の中で用いることのできるコンパクト分解表現を以下に示す10．

最大化 bp Äï
†

1
S

SX
s=1

y2
s

!
制約条件

nX
i=1

bisxi Ä ys = bp; (s = 1; : : : ; S)

9最適解をできるだけ予算上限に近づけるためには，予算下限をできるだけ高く設定する必要があるが，実行
不可能になる可能性もあるので，注意が必要である．
10一般に評価対象となるプロジェクト数に比べてシナリオ数は少なく設定されることが多いので，解法上もコ
ンパクト分解表現は有利である．
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(3)～(5)式

ここで，S はシナリオ数を表す．以降，これをモデル 1と呼ぶ．次に，リスク尺度を分散か
ら絶対偏差に変更してみよう．絶対偏差 w は (6)式で記述することができる．

w ë 1
S

SX
s=1

ååååå nX
i=1

(bisÄ bi)xi
ååååå=

1
S

SX
s=1

ååååå nX
i=1

bisxi Ä bp
ååååå (6)

絶対偏差を用いることによって，0-1型混合整数線形計画問題として定式化が可能である．
また，正規分布に従うならば，標準偏差 õと絶対偏差 w の間には (7)式の関係があり [8]，
似たような最適解が得られることが期待される11．

w =

0@s2
ô

1Aõ (7)

絶対偏差を用いる場合，次のように定式化することができる．

最大化 bp Äï
†

1
S

SX
s=1

ys
!

(8)

制約条件
nX
i=1

bisxi + ys ï bp; ys ï 0; (s = 1; : : : ; S) (9)

(3)～(5)式

3.3. 下限配分比率をもつ資本予算モデルの定式化
一般に資本予算問題ではプロジェクトを採択するならば，予算 (費用)は必ずすべて配分さ
れるという前提で問題が定式化される．しかし，研究開発プロジェクトを採択する場合に

は，申請された予算額を必ずしも全額配分しなくても研究開発を行うことはできる．ただ
し，研究開発を行うためには最低限必要な資金額はあるので，採択する場合には予算申請額

のある比率以上を配分するモデルの構築を試みる．ここでは簡単のため，正味現在価値は費

用に比例すると考えると，以下のように問題を定式化することができる．

最大化
nX
i=1

bi
í zi
ci

ì
Äï

†
1
S

SX
s=1

y2
s

!
(10)

制約条件
nX
i=1

ê
bisÄ bi

ë í zi
ci

ì
Ä ys = 0; (s= 1; : : : ; S) (11)

Mixi î
zi
ci
î xi; (i = 1; : : : ; n) (12)

nX
i=1

zi = C (13)

xi = 0 または 1 (i = 1; : : : ; n) (14)

x 2 X ; z 2 Z (15)

ここで，Mi はプロジェクト i に対する申請額の下限配分比率，zi はプロジェクト i への配
分額，Z は z を制約する一般的な実行可能空間を表す．以降，これをモデル 2と呼ぶ．
11一般的には，平均からの偏差が大きい値をとる可能性をなるべく少なくしたいのであれば，分散をリスク尺
度として使えばよい．一方，平均からの偏差を線形的に評価したいのであれば，絶対偏差を使うのがよいだろ
う．
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3.4. 評点を用いてリスクを考慮した資本予算モデル
2.2節の考え方に基づいて，評点価値 (評点により算出される価値)を「正味現在価値」の代
理指標とし，問題を定式化する．ここでは簡単のため，以下のように評点価値 bis は評点 ris
と費用 ci に比例して決まると想定する．

bis = risci; すなわち，ris = bis
ci

表 2と表 3に，3.2節と 3.3節で示した 2種類のモデルを 2種類のリスク尺度ごとに定式化を
示す．

表 2: モデル 1 : 定式化

リスク尺度 分散 絶対偏差

最大化
nX
i=1

ricixi Äï
†

1
S

SX
s=1

y2
s

! nX
i=1

ricixi Äï
†

1
S

SX
s=1

ys

!
制約条件

nX
i=1

(risÄ ri) cixi Ä ys = 0
nX
i=1

(ris Ä ri) cixi + ys ï 0 (s= 1; : : : ; S)

ys ï 0 (s= 1; : : : ; S)

LÅC î
nX
i=1

cixi î C 同左

xi = 0 または 1 同左 (i = 1; : : : ; n)

x 2 X 同左

表 3: モデル 2 : 定式化

リスク尺度 分散 絶対偏差

最大化
nX
i=1

rizi Äï
†

1
S

SX
s=1

y2
s

! nX
i=1

rizi Äï
†

1
S

SX
s=1

ys

!
制約条件

nX
i=1

(risÄ ri) zi Ä ys = 0
nX
i=1

(ris Ä ri) zi + ys ï 0 (s = 1; : : : ; S)

ys ï 0 (s = 1; : : : ; S)

Micixi î zi î cixi 同左 (i = 1; : : : ; n)
nX
i=1

zi = C 同左

xi = 0 または 1 同左 (i = 1; : : : ; n)

x 2 X ; z 2 Z 同左

3.5. モデルの検討
平均・分散モデルは基本的なポートフォリオ選択モデルである．分散は，評点が正規分布に

従うか，効用関数が 2次関数のときに期待効用最大化原理に整合的となるリスク尺度であ
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る．したがって，評価者の評点分布が正規分布と見なせない場合，理論的にもデータ分析に

おいても問題が生じる可能性を否定できない．しかし，評点法で得られたデータにより，実

際の現場ですぐに使えるモデル化を行うことが本論文の目的の一つであり，上記の問題点よ

りもリスクを考慮したモデルを分かりやすい形で構築することに主眼を置き，本論文では平

均・分散モデルを適用している．

一方，分布形を仮定しないリスク尺度として，下方部分積率や条件付きバリューアットリ

スクもある．これらのリスク尺度の計算には多くのシナリオ数が必要である．しかし，本モ

デルで提案する方法は複数名の評点を価値分布として用いるため，評価者数がシナリオ数と

なり (以降の数値分析では，20シナリオ，もしくは 20人の評価者を想定した)，多くのシナ
リオ数を想定することは難しい．シナリオ数が少なくても，理論的には計算可能であるが，
実際には設定するパラメータ (たとえば，下方部分積率であれば，ターゲットレベル)にセ
ンシティブになることが予想される．この点も平均・分散モデルを利用する一つの理由であ

る．評点法で得られる評点の代わりに，正味現在価値の確率分布を想定できるようになれ

ば，モンテカルロ・シミュレーションで多くのシナリオを生成し，分布形を仮定しないリス

ク尺度を利用することができるだろう．

ところで，Ringuest, Graves and Case[11]の平均-Gini アプローチは平均・分散モデルに
比べて，確率優越の視点からは有利であるが，計算量がきわめて多い．ある一つのプロジェ

クトの組み合わせに対して，シナリオ数 (S個)の価値を計算し，小さい順番にソートし，累
積確率を求め，価値と累積確率の共分散 (の 2倍)をジニ係数として求める．プロジェクト
数を n とすると，2n 通りの組み合わせに対して，これらの計算を行う12．平均-Gini アプ
ローチは平均・分散アプローチと異なり，混合整数計画法を利用して問題を解くことは難し

く，ヒューリスティックに解を求めることになる．

4. 仮想データを用いた数値分析
4.1. 設定条件および仮想データの特徴
ランダムに評点や費用を作成した 50プロジェクト，20 シナリオの仮想データを用いた数値
分析を行う．3.4節に示した 4種類の分析モデルを用いて最適解を計算する．計算機は IBM
ThinkPad, Pentium IV 1.8GHz, 768MB メモリ，数理計画ソフトウェアは NUOPT Ver.
6.0((株)数理システム)を用いる．パラメータの設定条件は以下のとおりである．
　 è予算 : C = 100(億円) 13

　 èモデル 1 : L = 0:80; 0:85; 0:90; 0:95 (4種類)

　 èモデル 2 : M = 0:80; 0:85; 0:90; 0:95 (4種類) 14

効率的フロンティアを生成するために，ïをパラメトリックに変えて解く必要がある．し
かし，モデル 1の場合，ïの設定値によっては予算制約式の下限値にすぐになってしまい，
ïの値を設定するのは難しい．そのため，ïをパラメトリックに変えるのではなく，最初に
リスク最小化問題 (ï! 1)とリターン最大化問題 (ï= 0)を解いたあとで，得られた 2つ
のリターン値の間のリターン水準 bE をいくつか設定し，その値を下限とするリスク最小化
問題を解くことにする．表 2および表 3の目的関数を表 4に示す目的関数と制約式の組み合

124節で分析を行う問題は，n = 50, S = 20 であり，膨大な組み合わせを計算する必要がある．
13すべて採択した場合の総予算額は 238.206(億円) である．各プロジェクトの費用を適当に作成した結果であ
り，特に数値に意味はない．
14下限配分比率 Mi はすべてのプロジェクトに共通とし，M とする．
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わせに書き直せばよい．

表 4: リターン水準 bE を下限とするリスク最小化問題

モデル 1 モデル 2

最小化
1
S

SX
s=1

yks 同左

制約条件
nX
i=1

ricixi ï bE
nX
i=1

rizi ï bE

※ k = 1 (絶対偏差), k = 2 (分散)

用いる仮想の評点データの特徴を図 1に示す．図 1(左)の期待値の平均
†

1
n

nX
i=1

ri

!
は 4.932，

標準偏差の平均

†
1
n

nX
i=1

õi

!
は 2.833である．一方，予算制約を無視してすべてのプロジェク

トを採択する場合のシナリオ s における評点の予算加重平均は (16)式で表すことができる．

rps =
nX
i=1

ris

0BBBB@ ci
nX
k=1

ck

1CCCCA ; (s = 1; : : : ; S) (16)

(16)式を用いて計算した期待値と標準偏差はそれぞれ，rp = 4:86, õp = 0:49 となる．個別
プロジェクトの標準偏差の平均に比べて，複数プロジェクトのポートフォリオの標準偏差は
小さくなり，暗黙のうちにポートフォリオ効果 (リスク分散効果)を得ることができる．
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待
値
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図 1: 評点 (左)および評点価値 (右)の散布図

図 1(右)は評点に予算を掛け合わせたものの散布図である．プロジェクトごとの評点の違
いに比べて，予算額の違いが大きいため，左図で見られたばらつきがなくなっている．すべ

てのプロジェクトを採択する場合の評点価値の期待値と標準偏差はそれぞれ bp = 1157:57,
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õp = 116:65 である．以降，設定したパラメータに対する結果を示すとともに，モデルの特
徴を調べる．

4.2. モデルの比較 : 結果と考察
4.2.1. モデル 1

380

400

420

440

460

480

500

520

540

0 20 40 60 80 100

標準偏差

期
待
値

L=0.80 L=0.85

L=0.90 L=0.95

bp

õp
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4.9

5.0

5.1

5.2

5.3

5.4

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

標準偏差

期
待
値

L=0.80

L=0.85

L=0.90

L=0.95

rp

õp

(0:49; 4:86)

図 2: 評点価値の効率的フロンティア (左)と評点の予算加重平均値のリスク・リターンの関
係 (右)

4種類の L に対して，リスク尺度を分散としたときの問題を解いた結果を図 2に示す．左
図は評点価値を用いて最適計算によって求められた効率的フロンティア，右図は (17)式を
用いて計算される利用予算あたりの評点価値 (採用プロジェクトの評点の加重平均)の期待
値と標準偏差の関係を表す15．

rÉps =
nX
i=1

ris

0BBBB@ cixÉi
nX
i=1

cixÉi

1CCCCA ; (s = 1 : : : ; S) (17)

左図からも分かるように，期待値 (リターン)と標準偏差 (リスク)の間にはトレードオフ関
係を見ることができる．右図は期待値および標準偏差の小さいところでトレードオフ関係

が崩れているところが見られる (円で囲まれた部分)．この理由は，連続変数ではなく，0-1
変数を用いているため，bE の設定値によって異なる総利用予算額で割ったときに生じる現
象と考えられる．リスク最小化問題では，予算下限に近づき，リターン最大化問題では予算

上限に近づく．予算下限 L の設定値を低くすると，リスクとリターンの小さい最適解が得
られる．そのため，予算利用の下限比率を表す L の設定値を上げてもより低い Lの値から
得られたものと同じ結果が得られる．この理由は，リターン最大化問題では予算上限に近づ

くことからも分かるように，リスクは大きくなるものの，期待値の水準を大きくするには，

より多くのプロジェクトを採用して予算を利用した方がよいからである．このことは，図 3

に示す予算利用率

† nX
i=1

cixÉi
C

!
からも確認することができる．予想通り，期待値および標準

偏差を大きく設定すると予算利用率も同様に大きくなる．

15(0.49, 4.86) は前述したように，予算制約を無視してすべてのプロジェクトを採択する場合の評点の予算加
重平均の標準偏差と期待値を表す．
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図 3: 予算利用率

表 5: 最適解 (L = 0:80)
bE min 390 400 410 420 430 440 450 460 470 480 490 500 510 520 530 max 平均

計算時間 0.52 0.54 0.50 0.43 0.46 0.42 0.36 0.30 0.29 0.24 0.51 0.24 0.14 0.29 0.19 0.11 0.03 0.33
期待値 388.1 392.8 400.3 410.6 420.1 472.7 472.7 472.7 472.7 472.7 491.1 491.1 500.7 510.2 520.4 530.2 536.4
標準偏差 15.47 15.60 15.63 15.74 16.17 16.22 16.22 16.22 16.22 16.22 18.52 18.52 20.30 27.29 36.58 45.91 81.45
予算 81.52 81.71 83.20 86.40 88.55 99.25 99.25 99.25 99.25 99.25 99.80 99.80 99.81 99.99 99.90 99.81 99.90

予算利用率 0.815 0.817 0.832 0.864 0.885 0.992 0.992 0.992 0.992 0.992 0.998 0.998 0.998 1.000 0.999 0.998 0.999 回数
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3
2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 3
3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
4 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 1 0 7
5 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 8
6 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 4
7 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 8
8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 7

10 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 6
11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
13 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 7
15 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 8
16 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4
17 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 13
18 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 11
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4
21 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4
22 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3
23 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 14
24 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
25 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 6
26 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
27 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17
28 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 15
29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 1 0 12
31 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 7
32 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 12
33 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 7
34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
35 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 6
36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
37 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 16
38 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 7
39 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 2
41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
42 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 15
43 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 5
44 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 11
45 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 11
46 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 7
47 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 14
48 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 11
49 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
計 22 19 21 19 20 22 22 22 22 22 20 20 24 24 22 25 25
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研究開発プロジェクト選択問題に対する平均・分散モデル 27

図 2と図 3からもわかるように，L = 0:80 のケースはそれよりも大きい Lに対するケー
スの結果を含む．L = 0:80 の問題に対する最適解を表 5に示す．
最適解を見ると，全く採用されないプロジェクトも存在するが，設定した期待値水準に

よっては採用されるものが多い．個別のプロジェクトごとに採択の理由および採択回数の大

小の理由を調べてみよう．図 4(左)は評点の期待値 (評点平均)および (18)式に示す評点価
値の費用当たりの平均共分散と採択の有無 (0-1データ)の相関係数を表す16．図 4(右)は平
均共分散と採択回数の関係を示す．

平均共分散 : õi = 1
ci

nX
k=1

õik = ck Åcov(~ri; ~rk); (i = 1; : : : ; n) (18)
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図 4: 採択の有無と評点平均・平均共分散の関係および採択回数と平均共分散の関係

確定的でプロジェクト選択が独立な場合，近似的には利益・費用比率の高いものから選択

するとよいため，評点の高いプロジェクトから選択される．評点価値の期待値を最大化して

得られた結果 (表 5の bE が max の列)を調べてみると，採択されているプロジェクトは評
点平均 ri の高い順番に並べて，1～22, 24, 25, 27番目のプロジェクトが選択されている．こ
のケースではリスクを考慮していないため，確定的な場合の選択基準と同様の考え方で選択
される．図 4(左)の評点平均の最右点はこのケースを表し，相関係数は 0.82 である．期待
値を高くすると相関係数は高くなるが，低い場合には相関係数は低くなる．これはリスクを

考慮することによって，評点平均 ri が高いからといって採択されるとは限らないことを表
している．

一方，平均共分散は期待値が低い (リスクが低い)ほど，平均共分散と採択の有無の相関
は高くなる．リスク最小化を行った場合，相関係数は Ä0:49 となる．各プロジェクトの予
算額も制約となるので一概には言えないが，ポートフォリオ理論からも分かるように17，リ

スクを減少させるためには平均共分散が小さいほど採択されやすいという特徴は保たれる．

16実数値と 2値データの間の相関係数の大きさにはあまり強い意味を持たせることはできないが，簡単に関係
を見るために用いる．
17共分散の大きさが，ポートフォリオによる分散効果 (リスク減少効果)に影響を与える．
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このことを図 4(右)を用いて，採択回数との関係で見てみよう．平均共分散が小さくなるほ
ど採択回数が増加する傾向が見られる．相関係数は =Ä0:604 である．
また，計算時間の平均は 0.33秒である．50プロジェクト，20シナリオでも 1秒以下で問
題を解くことができ，実務的にも問題ないだろう．

前述のように，確定的でプロジェクト選択が独立な場合，近似的には評点の高いプロジェ

クトから選択され，予算を利用することになる．すなわち，ある予算で採用されるプロジェ

クトは，その水準以上でも採用されることが近似的に期待される．そこで，予算を変更し

たときにどのようにプロジェクト選択が行われるかを調べてみよう．予算を変更すると，期

待値や標準偏差の水準も変わり，比較するのは難しいので，「期待値最大化」と「リスク最

小化」の問題を解き，予算の変更とともに選択されるプロジェクトの推移を見てみよう．期
待値最大化問題は予算制約は上限が制約となるので，(3)式を (19)式に置き換え，リスク最
小化問題は下限が制約となるので (3)式を (20)式に置き換え，予算額を C として問題を解
く18．

nX
i=1

cixi îC (19)

nX
i=1

cixi ïC (20)

図 5に予算額を C = 80; 90; : : : ; 220; 230 としたときに採択されるプロジェクトの推移を示
す．黒塗りの部分は xi = 1(採択)を表す．期待値最大化問題は前述のように，リスクを考
慮せずに評点平均のみで確定的にプロジェクトを選択する問題と同じ基準である．したがっ

て，図 5(左)を見ると，予算が少ないときに採択されていたプロジェクトは予算が増えても
採択されやすいことが分かる．一方，図 5(右)を見ると，リスクを考慮する場合にも同様の
傾向を見ることはできるが，必ずしもそうなるとは限らない．この理由はプロジェクト間に

存在する相関がリスクに影響を与えるからである．同様の傾向が見える理由は期待値最大化

の場合と同じ理由ではなく，図 6(左)を見ると分かるように，予算が増えると選択プロジェ
クト数が増加するからである．図 6(右)を見ると，予算を変更したときでも期待値最大化で
は評点平均の相関係数が，リスク最小化では平均共分散の相関係数の絶対値が高いことが分

かる．

紙面の都合上省略するが，リスク尺度を分散から絶対偏差に変更した場合も期待値と絶対

偏差の間にはトレードオフの関係があり，期待値を大きくすると予算利用率も高まるという
ように，分散の場合とほぼ同様の特徴が見られる．

18必ずしも費用合計は予算額になるとは限らないが，予算額に近くなる．
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80 9 0 100 110 120 1 3 0 1 4 0 1 5 0 1 6 0 170 180 190 200 2 1 0 2 2 0 2 3 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 1 1 1 1 1
3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16 1 1 1 1 1 1 1
17 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
18 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
19 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
21 1 1 1 1 1 1 1 1 1
22 1 1
23 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
24 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
25 1 1 1 1
26 1 1 1 1 1 1 1 1
27 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
28 1
29 1 1 1 1 1 1
30 1 1 1 1 1 1
31 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
32 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
33 1 1 1 1 1 1
34 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
35
36 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
37 1 1 1 1 1 1 1 1
38 1 1 1 1
39 1 1 1 1
40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
42 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
43 1 1 1 1 1 1
44 1 1
45 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
46 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
47 1 1
48 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
49 1 1 1
50

80 9 0 100 1 1 0 120 130 1 4 0 150 160 1 7 0 180 190 2 0 0 210 220 2 3 0
1 1 1 1 1 1
2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 1 1 1 1 1 1
5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6 1 1 1 1 1 1 1
7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8 1
9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
14 1 1 1 1 1 1 1
15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
18 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
19 1 1
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
21 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
22 1 1 1 1 1 1 1 1
23 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
24 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
26 1 1 1 1
27 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
28 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
29 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
30 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
31 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
32 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
33 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
34 1 1 1
35 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
36 1 1 1 1 1 1 1 1 1
37 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
38 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
39 1 1 1 1
40 1 1 1
41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
42 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
43 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
44 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
45 1 1 1 1 1 1 1 1
46 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
47 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
48 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
49 1 1 1 1 1 1 1 1
50 1 1
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小 ← 予算 →大 小 ← 予算 →大

図 5: 予算を変更したときの採択されるプロジェクトの推移

図 7を用いて分散と絶対偏差を用いた場合の最適解の違いを示す．期待値の水準によって
は，平均・分散モデルと平均・絶対偏差モデルは同じ最適解を算出する場合もあるが，60%程
度しか同じでない場合もあり，リスク尺度によって結果が異なる様子が見てとれる．このこ

とをリスク尺度の上で確認してみよう．両モデルの最適解を用いて標準偏差を横軸にしたグ

ラフを図 8の左図，絶対偏差を横軸にしたグラフを右図に示す．
平均・絶対偏差モデルによって計算される標準偏差と平均・分散モデルによって計算され

る絶対偏差の値はそれぞれ平均・分散モデルによる標準偏差と平均・絶対偏差モデルによる

絶対偏差よりも大きくなる．ただし，平均・分散モデルによる絶対偏差の方が平均・絶対偏
差モデルによる絶対偏差に近い値をとることがわかる．
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図 7: 分散と絶対偏差の違いによる採用プロジェクトの違い

4.2.2. モデル 2
M = 0 を含む 5種類の M に対して19，リスク尺度を分散とする問題を解いた結果を図 9に
示す．図 9より，下限配分比率 M を小さくすると，配分の自由度が上昇するので，効率的
フロンティアは左上にシフトする．また，M = 1 の場合のモデル 2は，モデル 1に相当す
る．したがって，M を大きくすると，図 2(左)の効率的フロンティアに近づく．
次に，(21)式で計算される配分下限ごとの平均配分率を図 10に示す．左図は横軸に評点
価値の期待値，右図は横軸に標準偏差を用いる．

平均配分率 =
1
jHj

X
i2H

zÉi
ci
; ただし，H = fijxÉi = 1g (21)

ここで，jH j は集合 H に含まれるプロジェクト数を表す．M を大きくするにつれて，平均
配分率も大きくなる．

19M = 0 は予算額を完全に連続変数として扱うことと等価である．
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図 11: 配分比率ごとの採用プロジェクト数

配分比率の分布を調べるために，5種類の M に対する配分比率
ê
zÉi
ci

ë
ごとの採用プロジェ

クト数を図 11に示す．右下図は M ごとの平均割合を表す．予算全額 ( z
É
i
ci

= 1)に投資する
プロジェクト数は，下限値 ( z

É
i
ci

= M )や中間値 (M < zÉi
ci
< 1)をとるプロジェクト数に比べ

て多いことが分かる．M が大きくなるにつれて，中間値を取る割合が減ってきて，M の値
を取る割合が増える傾向にある．

また，分散と同様の結果を絶対偏差の場合もほぼ同様の特徴をみることができる．紙面の

都合上省略する．

5. 一般的な評点価値関数による定式化
3.4節では簡単のため，評点価値は費用に比例すると考え，費用に評点を掛けることによっ
てその価値を計算した．本節では費用に比例して価値が増加する (収穫一定)という仮定を
緩くして，費用の大きさによって費用一単位あたりの価値の増加額が可変になる評価方法を

考える．そのため，一般的な評点価値関数を用いた定式化の方法について検討する．

評点 ris と予算額 ci を用いてどのような関数形を想定するかによって評点価値の大きさ
は異なる．モデル 1では，評点価値関数 f の形状に関わらず，予算額 ci に対する評点価値
bis を計算できるので，定式化には影響を与えない．それに対し，モデル 2では，関数 f の
形状を決める必要があるとともに，定式化を変更しなければならない．ここでは，区分線形

関数によって評点価値関数を記述すると仮定して，モデル 2に対する定式化の方法を示す．
区分線形関数を用いる理由は一般的な関数を線形近似できることに加え，(制約式を非線形
にしないので)通常の 0-1型混合整数線形計画法のアルゴリズムを利用できるという解法上
のメリットがあるからである．5.3節では，N 次関数の線形近似方法について議論し，5.4
節で評点価値関数が 2次関数 (の線形近似)の場合の数値分析例を示す．
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5.1. 1段階区分線形評点価値関数
最も簡単な区分線形関数として，図 12に示すようなプロジェクト i に対する申請額の下限
配分比率 M0i で区分されている 1段階区分線形評点価値関数による定式化を示す．ë0i, ë1i

はそれぞれ評点の比例係数を表す20 ．

zi

bis

ciM0ici

ë0iris

ë1iris
ë0irisM0ici

図 12: 1段階区分線形評点価値関数

評点価値関数は (22)式で表すことができる21 ．

bis(zi) = fM0irisci (ë0i Äë1i) + ë1iriszig IfM0iciîziîcig (22)

ここで，Ifag は条件 a が成り立てば 1，成り立たなければ 0 を表す定義関数とする．した
がって，分散をリスク尺度とするモデル 2は以下のように定式化することができる．

最大化
nX
i=1

ri fM0ici (ë0i Äë1i) xi + ë1izig Äï
†

1
S

SX
s=1

y2
s

!
(23)

制約条件
nX
i=1

(ris Ä ri)fM0ici (ë0i Äë1i)xi + ë1izigÄ ys = 0; (s= 1; : : : ; S) (24)

M0icixi î zi î cixi; (i = 1; : : : ; n) (25)
nX
i=1

zi = C (26)

xi = 0 または 1 (i = 1; : : : ; n) (27)

5.2. m 段階区分線形評点価値関数
次に，区分数を m 個に設定したm 段階区分線形評点価値関数に拡張してみよう．図 13の
2段階区分線形関数を用いて一般的なモデル化の方法を説明する．
20ë0i = ë1i = 1 のときは，3節で示した線形関数となる．
21zi = M0ici における bis の値は ë0irisM0ici となるので，M0ici から ci までの直線の切片を ãとすると，

ë0irisM0ici = ã+ ë1irisM0ici

が成り立ち，ã= M0irisci (ë0i Ä ë1i) と求めることができる．したがって，(22) 式を得ることができる．
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zi

bis

ciM0ici

ë0iris

ë1iris

ë2iris

M1ici

ë01iris

図 13: 2段階区分線形関数

一般に凸関数の最小化問題として 2段階以上の区分線形関数を取り扱う場合，決定変数を
各区間ごと (図 13の場合，M0ici～M1ici, M1ici～ci)に区切り，その和をもとの決定変数 (こ
こでは zi)とするのが定石である．ë0i î ë1i î ë2i î ÅÅÅの場合にはこの定石を使うことが
できる．しかし，図 13からも分かるように，ë0i ï ë1i ï ë2i ï ÅÅÅの場合には，凸関数の最
大化問題となるので，この定石を使うことができない．そこで，図 13の 2段階区分線形関
数をもつプロジェクトを

è 下限比率 M0i, 上限比率が M1i の 1段階区分線形関数をもつプロジェクト (1)

è 下限比率 M1i, 上限比率が 1 の 1段階区分線形関数をもつプロジェクト (2)
の 2つの仮想的なプロジェクトを考え，どちらかのプロジェクトしか選択しないという排他
条件を入れることによって，2段階区分線形関数をもつプロジェクトをモデル化する．プロ
ジェクト (1),(2) の採否を表す 0-1 変数をそれぞれ x1i, x2i，配分額を表す変数を z1i, z2i と

すると，評点価値は以下のように定式化することができる．

bis(z1i; z2i) = b1is(z1i) + b2is(z2i) (28)

b1is(z1i) = M0irisci (ë0i Äë1i) x1i +ë1irisz1i; M0icix1i î z1i îM1icix1i (29)

b2is(z2i) = M1irisci (ë01i Äë1i) x2i +ë1irisz2i; M1icix2i î z2i î cix2i (30)

x1i + x2i î 1; x1i; x2i = 0 または 1 (31)

ここで，ë01i = ë1;iÄ M0i
M1i

(ë1i Äë0i) である．(31)式の条件より，x1i, x2i のどちらか 1つしか
1 をとることができない．したがって，(29), (30) 式より，z1i, z2i もどちらか 1つしか正の
値をとることができず，それがプロジェクト i の配分額 zi となる．zi = max(z1i; z2i)，もし
くは zi = z1i + z2iと書くことができる．

一般に，m 段階区分線形関数で，配分額を割り当てることのできる区分の集合を Kiとす
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ると22，評点価値は以下のように定式化することができる．

bis(zi) =
X
k2Ki

bkis(zki) (32)

bkis(zki) = MkÄ1;irisci
ê
ë0kÄ1;i Äëki

ë
xki + ëkiriszki; (k 2 Ki) (33)

MkÄ1;icixki î zki îMkicixki; (k 2 Ki); ただし，Mmi = 1 (34)X
k2Ki

xki î 1; xki = 0 または 1 (k 2 Ki) (35)

ただし，zi = (z1i; : : : ; zmi)T，ë0kÄ1;i = ëkÄ1;i Ä
1

MkÄ1;i

kÄ2X
j=0

(ëj+1;i Äëji)Mji とする．プロジェ

クト i の配分額 zi は zi = max
k

zki もしくは zi =
X
k2Ki

zki となる．したがって，分散をリス

ク尺度としたm 段階区分線形評点価値関数を用いたモデル 2は以下のように定式化するこ
とができる．

最大化
nX
i=1

ri

24 X
k2Ki

n
MkÄ1;ici

ê
ë0kÄ1;i Äëki

ë
xki + ëkizki

o35 Äï† 1
S

SX
s=1

y2
s

!

制約条件
nX
i=1

(ris Ä ri)
24 X
k2Ki

n
MkÄ1;ici

ê
ë0kÄ1;i Äëki

ë
xki + ëkizki

o35Ä ys = 0;

(s = 1; : : : ; S)

MkÄ1;icixki î zki îMkicixki; (k 2 Ki; i = 1; : : : ; n)X
k2Ki

xki î 1; (i = 1; : : : ; n)

X
k2Ki

nX
i=1

zki = C

xki = 0 または 1 (k 2 Ki; i = 1; : : : ; n)

5.3. N 次関数の線形近似
下限配分比率 M0i 以外の区分点 M1i; : : : ;MmÄ1;i および評点の比例係数 ë0i; : : : ; ëmi を決定
し，区分線形関数を設定することは一般的には難しいかもしれない．そこで，評点価値関数

を N 次関数と考え，それを区分線形関数で近似する方法を説明する．ここでは，配分額 ci
に対する評点価値 bis を簡単のため，risci とし，図 14に示すような (0; 0), (ci; risci) を通る
N 次関数の線形近似関数に対する評点の比例係数を計算する．
N 次関数は (36)式で記述することができる．

f (zi) =
†
ris
cNÄ1
i

!
zNi = risci

í zi
ci

ìN
(36)

ëik, ë0ki は以下のように計算することができる．

ë0i =
f(M0ici)
M0iciris

= MNÄ1
0i

22M0ici 以上すべての区間で割り当てることが可能な場合，Ki = f1;ÅÅÅ; mg となる．また，プロジェクト i
によって区分数を可変とし，mi とすることもできる．
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zi

bis

ciM0ici

ë0iris

ë1iris

ë2iris

M1ici

risci

ris

ë01irisM1ici

ë0irisM0ici

図 14: N 次関数の m 段階線形近似関数

ëki =
f(Mkici) Ä f(MkÄ1;ici)

(Mki ÄMkÄ1;i)ciris
=
MN
ki ÄMN

kÄ1;i

Mki ÄMkÄ1;i
=

NÄ1X
p=0

M p
kÄ1;iM

NÄpÄ1
ki ; (k = 1; : : : ;m)

ë0ki =
f(Mkici)
Mkiciris

= MNÄ1
ki ; (k = 1; : : : ;m)

5.4. 数値分析
評点価値関数が 2次関数で，1段階 (m = 1)および 2段階 (m = 2)の区分線形関数近似を
行った場合の数値分析例を示す．データおよび設定は 4節と同じである．紙面の都合上，平
均・分散モデルの結果のみを示す．

モデル2(2次関数[m=2])

m=1

420

440

460

480

500

520

540

0 20 40 60 80

標準偏差

期
待
値 M=0.80

M=0.85

M=0.90

M=0.95

m=2

420

440

460

480

500

520

540

0 20 40 60 80

標準偏差

期
待
値 M=0.80

M=0.85

M=0.90

M=0.95

図 15: 評点価値の効率的フロンティア

図 15に効率的フロンティアを示す．左図は 1段階，右図は 2段階の近似を行った場合で
ある．図 9と同様に下限配分比率 M を大きくすると，効率的フロンティアは右下にシフト
する．2段階近似の方が近似精度が高いので，2次関数のような凸型関数では評点価値の近
似値は小さくなり，非常に僅差であるが効率的フロンティアは右下になる．図 16の左図に
M = 0:80 の場合の配分比率ごとの採用プロジェクト数を示す．リターン水準 (評点価値の
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平均配分率配分比率ごとの採用プロジェクト数
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図 16: 採用プロジェクト数と平均配分率

期待値) bE を大きくするにつれて，予算全額に投資する (配分比率が 1である)プロジェク
ト数が増加する．この理由は，凸型関数は配分比率が高ければ高いほど予算額に対する評点

価値の増加割合が大きくなるからである．低いリターン水準を要求された場合には，リスク

を小さくするために分散効果が重視される．しかし，リターン水準が高い場合には同じ予算

額に対して相対的に評点価値を高めるために配分比率を高め，その結果，配分比率が 1とな
るプロジェクトが増えたと考えられる．また，図 16の右図は 4種類の下限配分比率 M に
対する平均配分率を表す．期待値が大きくなるにつれて，平均配分率も大きくなり，1に近
づくことが分かる．

配分比率が必ず 1となるのがモデル 1である．そこで，モデル 1とモデル 2の効率的フロ
ンティアを比べるために，図 17を見てみよう．左図の M = 0:80 の場合を見ると，価値関
数の期待値の大きいところでは，モデル 2の 2次関数近似の効率的フロンティアはモデル
1とほぼ重なっている．また，評点価値が費用に比例する線形関数は，2次関数近似よりも
高い期待値を持つことになるので，効率的フロンティアは左上に位置する．次に，右図の

M = 0:95 の場合を見てみよう．4.2.2項でも述べたように，M = 1 のモデル 2はモデル 1
と同じである．したがって，関数形にかかわらず，M が大きい場合にはモデル 1に近づく．
右図でそのことを確認することができる．

ところで，モデル 1は N 次価値関数において N !1 とした関数に相当すると考えるこ
とができる．したがって，N 次の評点価値関数はモデル 1とモデル 2の中間に位置する価
値関数と考えることもできる．

6. モデルの追加的な検討
提案したモデルは基本モデルであり，通常のプロジェクト選択問題で導入されているいくつ

かの制約条件を明示的には含めていない．この理由はリスクを考慮した基本モデルに焦点を

当てるためである．そこで，本節では以下の 3点について検討する．

(1) 期間ごとの資金制約条件
1期間ではなく，複数の期間にわたり，予算上限が設定されることがある．その場合も通
常の資本予算問題と同様に，予算制約式を多期間にわたって導入すればよい．3.3節のモデ
ル 2の場合，
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図 17: 効率的フロンティア

　 T : 期間数

　Ct : 期間 t に利用可能な予算上限

　 zit : 期間 t におけるプロジェクト i への配分額 (決定変数)
とすると，(13)式を (37)式に変更し，(38)式を追加すればよい．

nX
i=1

zit = Ct; (t = 1; : : : ; T ) (37)

zi =
TX
t=1

zit; (i = 1; : : : ; n) (38)

また，利用可能な予算を先送りできるならば (簡単のため金利を 0とすると)，(37)式を (39)
式に変更すればよい．

kX
t=1

nX
i=1

zit î
kX
t=1

Ct; (k = 1; : : : ; T ) (39)

(2) プロジェクト間の相互依存性

たとえば，プロジェクト i とプロジェクト j が排反的である場合，

xi + xj î 1

という制約式を加えればよい．このタイプの制約式も一般的なプロジェクト選択問題で導入

される制約条件と同じように記述すればよい．

(3) 投資タイミング
(1) とも関連するが，zit が 0 ではない最初の期間 tが投資タイミングとなる．しかし，明
示的に考慮するためには期間の間に存在する投資の影響 (効果)を制約式の中に含めるなど，
多期間 (動的)モデルを導入する必要があり，本論文で提案したモデルを直接用いることは
できない．

7. 結論と今後の課題
本研究では，研究開発プロジェクト選択問題に対し，研究開発プロジェクトの評価法とし

て，複数の評価者による評点を用いてリスクを考慮した価値評価法を示し，2種類のタイプ
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の資本予算モデルを提案した．モデル 1として標準的なタイプの資本予算モデル，モデル 2
として新しいタイプの予算配分モデルを示した．研究開発費の配分は，0-1 だけでなく部分
的に配分が可能である一方，ある程度の費用は配分される必要がある．モデル 2は，標準的
なタイプのモデルであるモデル 1に比べて，実際の配分方法にも対応できるモデルである．
このようなタイプのモデルは従来まったく開発されておらず，本研究の大きな貢献の一つで

ある．一方，期待値を最大化する問題はリスクを考慮しない問題と同じであり，本研究で提

案したモデルはより一般化したモデルとなっていることが分かる．

緻密な評価方法が必要であることに異論を唱えるつもりはないが，本質的な難しさもあ

り，現状では従来の評点法 (スコア法)を用いるのが，最も現実的である．従来の方法から
のスムーズな移行方法は，実務上極めて重要であり，本研究で提案したモデルは，複数の評
価者による評点を用いてリスクを明示的に考慮したモデルであり，すぐにでも利用すること

ができるだろう．

モデルの振る舞いを確かめるために仮想データを用いた数値実験を行った．可能であれ

ば，実際の問題を取り扱った方がモデルの特徴も捉えやすいが，研究開発の評価は企業に

とって機密事項であり，実際のデータを用いることは企業内部にいない限りほぼ不可能であ

る．示した数値実験の結果は，実際の研究開発プロジェクト選択問題においても行う分析方

法と同じであり，結果から得られた知見は十分に役に立つと考えている．また，3.4節で示
したモデルは，50プロジェクト，20シナリオでも 1秒以下で問題を解くことができ，実務
的にも問題ないと考えてよいだろう23．今後の課題として，追加的な制約式を加えたときの

モデルの振る舞いを調べたり，動的な予算配分を行うモデルの構築を検討する必要がある．
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ABSTRACT

MEAN-VARIANCE CAPITAL BUDGETING MODEL
FOR R & D PROJECT SELECTION

Norio Hibiki
Keio University

This paper discusses optimal selection of R & D projects under uncertainty. The stochastic optimization
models for R & D project selection are not almost studied except Ringuest et al.(2004). We formulate two
kinds of mean-variance capital budgeting models for R & D project selection. One is the standard model
with zero-one variables, in which the value is zero if the project is rejected and one if the project is accepted.
The other is the practical model with inequality constraints with zero-one variables, in which the value is
zero if the project is rejected and more than lower limit if the project is accepted. Multiple scores evaluated
by multiple specialists are used as future scenarios of projects. We run these models with hypothetical data
and examine the results.
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