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The　purpose　of 　this　paper　is　to　constract 　an　equity −investment　bτand 　selection　using 　a　self・organization　map ，　and 　to．yerify　its
usefulness ．　In　the　dd 　portfolio，　it　was 　said　that　the　rate　of 　expected 　eam 孟ngs 　and 　the　risk　were 　caused 　by　change 　of 　a　stock

price．　However，　oniy 　performed 　past　analyses 　and　a　poi飢 that　co 甲 orate 　perfo  ances 紅 e　not 　taken　into　considera 丘on 　are 　a

big　problem　for　determining 　a　future　equity −investment．　In　this　paper，　in　order 　to　not 　choose 　the　brand　in　the．same 　management

si田 ation
，
　a　technique　using 　self・organization 　map 　isproposed，　We 　also　refer　to　the　investment　rate　problem　of　a　riskless　／．risk

assets．　For　this　prob豆em ，　we 　propose　a　new 　technique　
’
and 　show 　good　results ．

κ砂 肋 ハ48：Self−Organization　Map ，　Equity−lnvestment　Brand・Selection

1．は じ め に

　投 資効 率 を調 べ る手 法 と して ポートフ ォ リオ 理 論
  （2）（3）が あ

るが，これ は投 資にお け る危険を避 け るた め に分散化投資を行

うとい う考え方 で あ る，例 えば，一つ だ けの 株 式 に 投 資した 場合，
も しその 株価が 上 が っ た 場合は，儲け も大きい が，下が っ た 場合

は 大きな損失となっ て し ま う．一方，複数の 株式に投資すれ ば，一

銘 柄 の 株価 が 大 き く 下 が っ た として ，他銘 柄が 少 しず つ で も上 昇

す れ ば，損 失を よ り少 な く掬 え る こ とが で き る．
そ の ポートフ ォ リオ 理論 に おい て，これ まで は株価の 変動か ら

期待収益 率 と リス ク を求 め分析 して い た が，過 去 の 分析 しか で

きず，実 際に こ の 先 にど うい っ た銘柄 に投資すれば良い か とい っ

た 方 向付 け を行 うこ とが で きな か っ た ．ま た，企 業業績 ・景気動

向が ま っ た く考慮 され て い なか っ た ．本研 究で は，各企 業とそ の

属 する 業種 の 経営指標を入 力 とし，自己組 織化 マ ッ プ
  〔5｝（6｝

を用

い て ，出力 され たマ ッ プ を分析 し，同 じ よ うな経 営状 態 に あ る銘

柄 を選ば な い 幅広 い 銘柄選 定手 法 を提案し，選定した 10銘柄 と

その 受取利益か ら考察を行 う．

2．自己 組織化マ ッ プに よ るアプ ロ
ー

チ

　2．1 特徴　　 自己組 織 マ ッ プ （SOM ）
（4）（5）〔6）

は ，ニ ュ
ー

ラル

ネ ッ トワ
ークをモ デル 化 した もの の ひ とつ で ，教 師な し 競合 強化

学 習お よび 近傍 学習を行 うこ とに よ り，あ る分 布に従 う多次元

の デ
ータに 対し て ，その 分布を近似し た特徴マ ップ 生 成を行 う，

特 徴マ ッ プ は 2 次元 平面 に表 示 され ，同 じ よ うな特徴 を持 つ 入

力 データは マ ッ プ 上 の 近 い 位 置 に 出力 され る．入 力データ に対

して マ ッ プ の どの 位置に出力 され た かに よ り，どの データと類似

した 特徴 を持 っ か とい うこ とが わ か り，視 覚 的に も理 解 しや す

い，SOM の ネッ トワ
ー

クは，Fig．1の よ うに デー
タ の 次元 に 対

応 した入 力ノ
ー

ドをもつ 入 力層と，2 次元平面状に出カ ノ
ー

ドが

格 子 状 に 配 置 され た 出力 層の 2層 か らな り，各入 力 ノ
ー

ド は す
べ て の 出力 ノ

ー
ドと結合し て い る．ま た ，各 々 の 出力ノ

ー
ド に は

入 力データ で あ る n 次 元 の 結合ベ ク トル が 格納 され て お り，入
カベ ク トル と 1番近い 結合ベ ク トル を持つ 出力ノ

ードと，その

近 傍 に あ る 出力 ノ
ー

ドの 結 合ベ ク トル を入 力ベ ク トル に 近づ け

る 事 で 学習を行 う．こ の よ うな動作を 近傍 を縮 小 しなが ら繰 り

返 す こ と に よ り，次第に 同 じ よ うな特徴を 持っ デ ータ同 士が 集

ま っ た 領域が 作られ て い く，すなわ ち，マ ップ が 自己 組織化 され

て い き，入 力ベ ク トル の 特徴を反 映 し た マ ッ プ が生成 され る
σ）．

ま た ，自己 組織化 マ ップ を用 い る こ とに よ り，多次元 の データ を

2 次元で 表現する た め，一部のデータ を欠損 して 考 慮 して しま う

とい うデ メ リ ソ トが あ る．一方，「高速 処理 1 ・「簡易 操 作 j ・「可

視化」 とい うメ リ ッ トもあ る．現在，こ の SOM を用 い た研 究は

多 くの 分 野 で 盛ん に 行 われ て きて い る
（8）  ．

　　　　　　　　　　　　出力層

Fig．1Stnユcture 　of 　SOM

　 2，2 銘柄 選定 　 　 投 資家 は ，分 散化 投資 に よ っ て 危険性 を避

け安定性を高め よ うとす る．し か し，同 じ よ うな状 況 ・状態に あ

る銘柄を選ん で し ま うこ とが 多銘柄を投資する際に は必然的に

あ り うる．その 場合，状 況 に よ っ て は経営状 況 ・株 価が 両銘 柄 共

に 下 降し て し ま う可 能性が あ り．効率よ く分散化 投資をで き て

い な い．そ こ で 本研 究で は SOM を 用 い る こ と に よ り ，安 定 性 ・

収益性の 観点か ら 同じ よ うな 銘柄を選ば ずに ，分散化 投資す る

手 法 を提案 す る．入 力 に は 日経 経 営指標 か ら 23 業種 ・75銘 柄 ・
8 年 間 の データを採 用 し，業 界動 向の 観点 も含 めて 判断す る た め

業界平均 の データ も SOM への 入 力 に 用い る．し たが っ て，デー

タの 規模 ・単位 を各年各指標ベ ース で 正 規化を行い，全デ
ー

タ を

［0，1］に し，SOM へ の 入 力 とす る．安 定性 ・収 益 性 か ら上 位 10
銘 柄 を選 定す る こ とにす るが，その 際 の ラ ン ク付 けは 正 規化 値 に

お け る各 指標 の 重 み を 1．0 とし，計 算 した．ま た，安 定性 指標 に

お け る 自己 金 融比 率 は企 業 に よ っ て 公 開 し て い な い 場合 が あ る

た め ，本研 究で はそれ ら を除き，安定性 12指標 ・収益性 14指標

を入 力 に屠い て い る．また，マ ッ プ の サ イズ や 学習回数 ・係数等

は次 の Tablel の よ うに設 定 し，SOM に よ っ て 算出 され た 2000
年 3 月 の 安 定性 分 析 の 結 果 を Fig．2 の マ ッ プ に 示す．図 中に お

け る数 字 は各 銘 柄 を表 して い る．Fig，2 にお い て，1位に ラ ン ク

され た の が 「22j で あ り，2 位 が 「23」 で あ る．しか し，「23」 は

同 じ よ うな性 質 を持 ち，よ り良 い 「22 」 が あ るの で 分 散化 投 資

の対 象とは ならない 、この よ うに 分析 を続 け，最終的に選 定 され

〔NaO2−10〕 日本機械学会第12回 イ ン テ リ ジ ェ ソ ト・シ ス テ ム ・シ ン ポ ジ ウ ム 講演論文集 〔2002−11．21 ，22，佐賀〕
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た銘柄は図 中○印で 囲まれた銘柄 となっ た．次に
，収益性分析を

行っ た結 果 の ○ 印で 囲 まれた銘柄を選 定 した Fig．3に示す よ う

なマ ッ プ が 生成 され ， 同様の 分析を行 っ た．

Table　l　A 　se加 p　of　SOM

number 　of 　trials　 　　 　
’ 10

topology　type hexa

neighborhood 　type bubble

X．dlmension 　 　　 　　
‘ 30

y−dlmenslon 20

n
幽
aining 監ength 　of 且rst　part 1500

training　rate　of 　nrst　pξしrt　　　　
’ 0．3

radius 　in肯rst　part 10

training艮eng ［h　of 　second 　part 正5000

t「翫ining　rate　of　second 　part　　　． 0．03
radlus 　in　second 　pan 3

ね ヨみヨfecod　Oma み Sl：e ぬ
　
roリハお bL・able　ゆ bOnmd

〆li：1：1：蹴濳…雄欝｝鱗！熱
・
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s ・・Siu − ・
　

く漁：∴：：

灘 ：藤
∵ 曝 ：艶∴

・ 良い 状態に ある銘柄 は総合的に 良い 状態にあるこ とが多く，
　 安 定性 ・収益性ともに選定 され る場合が あ る、

3．結　　　果

　本 研 究で は 1993年 4 月〜2001 年 3 月 ま で の 株価を 用 い て 実

験を行 う．そ の 際に，総 額 1000万円投 資す る とし，投資期間は 各

年 4 月 に 投資 を 開始 し，そ の 翌 年の 3 月に その 投 資を終 了す る

こ とに した．1994年度 の 受取は 93年 4 月か ら投資を 開始 し，94

年 3 月 に 受取 っ た ときの 結果 とす る．安定性分析に よ り銘柄を

選 定した 場合の 受取を Fig．4 に示 す．収 益性 分析 に よ り収 益性

を重視 し て 選 定 し た場 合 の 受 取 を Flg．5 に 示す．
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Fig．　2　The　result 　by　SOM 　in　the　stabihty 　analysis 　in　2001
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Fjg．3The 　result　by　SOM 　inthe　profitability　analysis 　in　2001

こ れらの 出カ マ ッ プ よ り以 下の よ うな特徴が挙げられ る。
・安定性 ・収 益性 と もに．良い 状 態に あ る 銘柄 同士 近 くに あ

　　り．近 い 関係 に あ ると ともに．マ ソプ に お い て 隅の ほ うにあ

　　る こ とが 多い ．中の 方に 悪い 状 態 に あ る銘柄 が集 ま る 傾向

　 が ある．
・ 悪 い 状 態 に あ る銘柄は そ れ ぞれ の 境界 が薄 く，は っ き りし

　 ない ．
・ 時 系列 的 に 見た 結果 良い 銘柄は 続け て 選 定 され るこ とが

　 多い

F皇g．4Relationship　between　receive 　and 　year　under 　stabllity

　　　　　　　　　　 analysis
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Fig．5Relationship　between　receive 　and 　year　under 　profitability

　　 　 　　 　　 　 　　 　 　 anaiySls

安定性 を重視 し た結 果で は 常に利 益が 得 られ，よ り多い 受取を

得られて い る，また，そ の 利 益 の 推移 幅 も狭 く，受取が 安定す る

結果 とな っ た．一般 の ポ
ー

トフ ォ リオ に お い て も収益 性 よ り安

定性 を求 め た 場合 リス ク は 少 な く，安 定 性 よ り収 益性 を 求 め る

と リス クが大 き くなる．経営状態の 分析に よる投資銘柄の 選定

は
一般 の ポートフ ォ リオ にお け る安 定性，収益 性 と リス クの 関係

に 沿 っ た 結果 とな っ てい るまた，94−−Ol年 の 不景気の 時期に 損

失 をそれ ほ ど 出 さなか っ た 本 提案法に は 有用性が あ る と考え ら

れ る．
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4，無 リス ク1有 リス ク資産 の 投 資割合 問題 へ の 適用

　我 々 は こ れ まで ，無 リス ク ！有 リス ク資 産の 投資割合問題に取

り組 んで きた
（lo）（m ．そ の 理 由 として，ポ ー

トフ ォ リオ の 考 え方

にお い て，これ まで無リス ク資産で あ る公社債と有リス ク資産で

あ る 株式 の 投資 比 率に 関 して 従来の 手法 として 景気動向を含ん

で 体系化 され た もの は な く個人 ・会社ご とに 決 め る し か な か っ

た．よ っ て，そ の 投 資 比 率 を よ り理 論 的，体 系 的 な方法で 求 め る

こ とは必 要 があ る と考え た．本研究で は，景 気動 向の 曖昧 さを 考

慮す るた め，フ ァ ジ ィ推論を用い ，無 リス クの 公 社債 と有 リス ク

の 株 式 との 投資比 率 を求 め る こ とに よ り，高度 な安全性 と高 い

受取利益を得 るための 最適投資シ ス テ ム の 構築を試みる．

フ ァ ジ ィ推論には ，入 力変数と して 景 気動 向 に対 す る影響 を考

慮 し 日経 平 均株価，外 国為替，ダ ウ平均株 価 ，有 効求人倍率，鉱工

業指 数の 経済指 標 を 用い ，代数積一加算
一

重心 法の
一

種で あ る簡

略化 推 論 法とフ ァ ジ ィル
ール の 後件 部 に 重 み を 与 えた フ ァ ジ ィ

シ ン グル トン 型推 論 法を用 い る．そ し て 前件部の 中心 ・幅 ・後 件

部の 中心 ・
ル
ール の 重 み をニ ュ

ー
ロ ・フ ァ ジ ィ を用 い て 修正 を

行 う．さらに，最適投資割合に よ り求め られた 株式 へ の 投資に 関

し て は 従 来 の ポートフ ォ リオ 理 論 を用 い て き た が，今 回 は 自己

組 織化 マ ッ プ を 用い た 提案 手 法 を用い る こ とに よ りその 収 益性

を 求 め，公 社 債 と株 式 へ の 投 資に よ る 総合 受 取 利益に つ い て 考

察を行 う．
　4．1 フ ァ ジ ィシ ング ル トン 型推論法　　 フ ァ ジ ィ シ ン グル ト

ン 型 推論 法は （1）式 に 示 す よ うな異 なっ た 前件部 を持 つ RIR2

を 1 つ の 後 件部で 扱 うの で は な く，各 々 の ル
ー

ル の 後件部 に 重

み ω 1ω 2 を付 けて 推論 する 手法 で あ る．そ の 際 重み ω 1ω 2 が 1

以上 の 場合は その フ ァ ジ ィ ル ール を強調 0 ≦ w ≦ 1 の 場合 に は

その ル ール を抑制す る とい う意味を持つ ．Fig．6にそ の
一

例を示

す．こ の 場合，最終的な推 論結 果　Zo は 〔2＞式で 与 え られ る．〔12）

Rl　ifA，（Middl ・）α癜 B
・（Mid 幽

　α nd 　C2（Middle）and 　D2 （ftliddle）and 　E2（躍 倔 d‘の

　　　　　　　　　　　　　孟んen 　z2（Middle ）ω 励 ω ・

R2　ヴA2（Middle ）　and 　B2（Middle）

　 ・ nd 　C，（Middle）α雇 D ・（Middle）αηd　E3（L αγ9・）

　　　　　　　　　　　　then　z2（Middle ）磁 勧 2 （1）

　　 h1WIZ1 ＋ h2W2 ×2
ZD　

＝
　 　 　 んIWI 十 ん2切 2

ノ41and β上　　⇒ 　　　ω 1 ／z1

ノ聖2and 　B2　　→ 　　　w2 ／z2

跏 and 　yo
　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ze

（2）

　4．2 ル
ー

ル 獲得ネ ッ トワ
ー

ク　　 本研究で 用 い る 3 分 割 の

フ ァ ジ ィ集合を用 い た揚 合 の 簡略化 推論法に お け るル ール 獲得

ネ ッ トワ
ーク

（「3）
を Fig．7 に 示す．入 力に は，目経平均株 価 ・外 国

為替交換 レ ート・ダ ウ平 均 ・有効求 人倍率 ・鉱 工 業指数 とい っ

た 経済指標を用い る，中間層 1に お い て ，各 フ ァ ジ ィ集合の メン

バ ーシ ッ プ 値に 変換す る，中間層 2 で は，各要素の 組合せ に よる

ル ール の 総数をユ ニ ッ ト数 とし て 与 え ，出力 層で ネ ッ トワ
ーク

の 出力とし て 推論結果を 出力 す るす る、中間層 2 か ら出力 層へ

の 結合部 分は z，と し，ル ール の 後件部 とな る．また，フ ァ ジ ィ シ

ン グ ル トン 型 推論 法の 場 合で は Fig．8 に示 す よ うに
， 中 間層 2

か ら出力層 へ の 結合部分 をル
ー

ル の 後 件 部 とそ の 重み w 。で 表

し，Zi （wo とす る．ここ で 出力値と教師信号の 誤 差を用 い て，出

力 と教 師信 号 との 誤 差 を修正 し て い く
（14｝．具体的に は，誤差の

値か ら中間 層 1 の 各 メ ン バ ーシ ッ プ の 位 置 と広 が り を修正 する

事 に よ り学習 を 進 め る，

　　　　　　 入力層 中間層1 中間層2 出力層
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　4．3 計 算例 とその 結果　　 こ こ で は」993年 4 月に投 資 を始

め，1994年 3月 に受け 取る場合 を例と して 示 す．
＜ Stepl＞

ニ ュ
ーロ ・フ ァ ジ ィ を用い フ ァ ジ ィ シ ン グル トン 型推論 法に よ

り 求め られ た 結 果，公 社 債 に 424 万 円，株 式 に S76 万 円投資す る

とい う結果を得た．
＜ Slep2＞

無 リス ク資産 の 受 取総額は ，本研 究 で は年 率 を 0．5 ％ と設 定 し

た．よっ て ，4ZO 万円 × （1＋O．005）＝426．12 万 円

く SLep3＞

自己組 織 化 マ ッ プ に よ り銘 柄 選 定 （結果 が 良か っ た 安定性 分析
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を用 い る）を行 っ た 際の 投 資の リタ
ー

ン は 3．27 ％ で ある とい う

結果を得た．そ こ で，株の 受 取総 額 は

576 万 円× （1＋0、0327）＝ 594．83 万 円

＜ Step4＞

無 リス ク資産 と有 リス ク 資産 の 受 取 を あわせ て ，ど の 程度 の 受

取が得 られ る か 調べ る．
426．12＋594．83＝ 1020．95万 円

とい うこ とで ，総額 1000 万円投 資し て い るの で 最終 的 に 2095

万 円の 利益 が あ ると結果が出た．同様に 求めた結果を， 無リス ク

資産 と有 リス ク資 産 を意 図 的に 5 ：5 で 分 配 した 際の 結果 と共

に Fig．9 に 示 す．
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Fig．9Synthetic　receipt 　result
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ー
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　　 no 、2，　pp．165−175，2002，
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一
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ロ
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（11）中岡伊織，亀井 且有，“ニ ュ
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ロ
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”，第 18 回 フ ァ ジ ィシ ス テム シ ン ポ

　　 ジ ウム 講演論文集，2002，pp．397−400，
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ーニ ン グ手 法

”，日本フ ァ ジ ィ 学会誌，vol ，8，
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フ ァ ジ ィ シ ン グル トン 型 推論 法 や ニ ュ
ーロ ・フ ァ ジ ィ を用い た

事に よ り，相対する 2 資産を 5 ：5で 投資割合を比 較した 際に や

や 多い 受 取 を 得 られ た事 もあ げ られ るが，こ れ まで は 適 当に 10
銘 柄 を選ん で 総受 取 を検 証 し て きた．今 回安 定性 分析 に よ る結

果に 基づ く銘柄を用い て計算してい るため受取高の 幅が狭く安

定い て い る とい うこ とが大 き な成果 と考 え られ る．

5．お　 わ　 り　 に

　 本研 究で は ，自己組 織化マ ッ プ を用い て ，株式 投 資銘 柄 の 選 定

を行 い ，無 リス クノ有 リス ク資産の 投資 劉合 間題 へ の 適 用 を示 し

た．結果 として景気が悪 く株価が 下 が っ て い る こ の 時代に，安定

性分 析 を用 い た場合 は特 に 良い 傾 向が見 られ た事 が 確 認で きた，
ま た，

一
般 のポートフ ォ リオに おい て も収 益性 よ り安定性 を求 め

た 場合 リス クは 少 な くな B，安 定性 よ り収 益性 を求 め る と リ ス

ク が 大 き く な る とい っ た よ う に．経営 状態 を分 析 し て 投 資銘 柄

を選 定 し た本研 究の 場合 も同様の 傾 向が 見れ た．
今 後 の 課題 と して は，銘 柄 の 順位付 け 手法 の 改 善や 安 定性 ・収

益性 分 析に よっ て得 られ た結果 の 合成 させ た場 合にお け る銘 柄

選定 手法 を考 え る こ との 他 に，各 々 の 業界 ・企業 動 向等 を考慮 し

て 投資す る銘 柄に 応 じて ，有 リス ク資 産 と無 リス ク 資産 の 投 資

割合 を 変更す る よ うなシ ス テ ム を構 築す る 必 要が あ る と考 え ら

れ る．
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