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　飼よそ社会的現象について正確な予測もしくは推定を行うことは問題がどのようなも

のであっても不可能に近いことであろう。あらゆる現象の中には偶然が存在する。「わ

れわれの日々の生活においてと同様に，科学においても，われわれが探し求めているも

のは，予見の体系である．予見に際してわれわ漉導いてく泌原理は，弄幽こお脳

段階以上のものではない。」とB・・1・。w・ki1）は述べている・そし¢の原ユ騰・できる

だけ正確に，しかしできる範囲内での正確さで予測するという原理だけである。将来が

限定された不確定な範囲内で決定されているものとして考えられている。

社会的現象の中には1黙と同様に，常にリスクが存在レわれわれを汰そこから逃げだ

すことはできない。われわれの歴史はリスクをいかle・＝ソトロールするかということに

多くの努力を払ってきた。現代は儒用経済の時代といわれ，国球，企業さらに個人の生

活においても信用が介在することによって，バランスを保持しているのである。特に企

業の信用，灘旛の信刷・関して講‘艀法が益んに議論されている設のために逆に

リスクを測定することによって問題の解答を見嵐そうとする。本稿では投資に関するリ

スクについて，意思決定をどのようにすべきかを考察する。

　　　　　　　　　　　　　　2　リスクの定義

　企業経営に関しては常に多くのリスクを発生する。リスクの分類2）をすれば，

イ）物理脚スク　の経済的リスク　・・）社会的リスク　ニ）財務的リスク

の四つになる。物理的リスクのように必ず損失を伴うものがある反面，社会的リスク，

例えば相場の変動によってリスクが利益を生みだす場合もある。前者を純粋リスク，後

者を投機リスクと呼んでいるが，ここでは勿論，後者のリスクについて考える。

　リスクの測定については，三つの主な考え方がある。　1）期待値原理（期待値の最

大のものを選択する。これは利益の平均を意昧するからどれ位のデータで計箪すればよ

いかという基準はない。）　2）最尤未来原理（最も確からしいものを選択する。これは

一回限りの決定に適している。）　3）要求水準原理（ある要求水準を決めて，その水準

を満足してくれる確率の中で最大のものを選択する。）これらの原理は，選択の結果が

確率的であって，結果の起こる確率もわかっているという考えに基づいている。この理

由から，選択の結果が確率的で，結果の起こる確率がわからない場合には，これを不確

実性というから，リスクとは区別しておく必要がある。ただラプラスの原理だけは，結

1　J，Bronowski，　The　Colnmon　Sense　of　Science，　Heinemann，1951

2　南部二二三雄，売掛金の効率管理，中央経済社，1972
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果についての確率をすべて同じとして考えるからリスク的方法とい・pてもよい。いずれ

にしても統計的決定論に基づく判断であるといえる。

　将来の予測が確実性をもつという仮定のもとでは，多くの可能な結果に対する投資政

策の中から，総収入または総支出を計鋒し，案行町能な投資政策の中で利益を最大に，

または費用を最小にするものを選択することができる。ここではただ一つの将来が考慮

されているが，殆んどの意思決定は，いくつかの可能な将来のもとでの各々の投資政策

を評価する必要がある。意思決定者が，可能な投資について，それぞれの確灘を推定で

きるなら（それはリスクをもった意思決定といわれる），年間期待利益窪たは期待現価

を最大にする政策を選択することができる。

　概念的には，決定行列を用いて，その行列の各要素を充す数値から，現価や年間費用

を計算できる。したがv・tlて行と列の構成が実行可能であるように灘列されていれば，リ

スクまたは不確実性のもとで，決定に対する選択基準を作ることができる。しかし多く

のモデルは，決定行列が明確に定義されなくても，リスクのもとで意思決驚がなされる

ことを仮定している。

　さらに，将来の結果に関するある種の確率情報を利用”をることも可能である。それら

のデータは，例えぽ意思決定渚間の会話から集められた主観的確率であることが多いが，

それがたとえ非常に主観的であるとしても，可能な予測結果の範園や，投資政策の興な

った目的を達成する見込みを与えてくれる。確率情報の利用は，従来の手法にとって代

わるというより，むしろ補足的なものである。実際には，現価や収益率のi罎準が公式と

して利用されている場合の決定は，期待値に基づいてなされている。費用とか利子箪な

どが，不確かな精度で計算されたものを利用していることがある。将来の結果について，

意思決定者がもつ不確かさというものは，投資から生ずゐ鰻ましい報酬よりは，むしろ

より大きな利子率を詳細に規定することによって調節されている。

　投資決定における色々な要因の期待値ばかりではなく，それら要因の値の範囲もまた

規定する必要がある。そこで，もし意思決定考が，確率論や統計学の十分な知識をもo

ているなら，各要因の分布の型，碓率変数間の相関などを推定することがでぎる。例え

ば，すべての碓率変数が全区間で正規分布をなすという仮定，あるいは，推定期待値が

中央の区間にはいらない場合にベータ分布を仮定するなどである。このことから，礁率

推定値に関連して，投資に含まれているリスクの欝量的推定値を，さらに追加すること

ができる。

　決定の目安としてのリスクの推定値は，高い期待収益率をもつリスクの大きな投資よ

りも，低い期待収益率をもつ安全投資を選ぶことによって定まる。投資におけるリスク

が大きいために，期待された業績を達成せずに失敗したとき，その企業の財政的状態は

重大な危機におちいる。このような場合に，低い期待収益率を選択することは本質的に

正しいのである。

3　リスクのある投資

はじめに，確率変数としてネット・キャッシュ・フローを考える。キャヅシュ・フロ
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一は，現金の流れであるが，時間的価値の存在を考慮すれば，資本支出は現象的に現金

の支払いと解してもよい。しかし，ここではブ年におけるネット・キr，ッシ．・．・フロー

は，その年の収入から支出を差引いたものとする。いま，らをブ年のネット・キャッシ

ュ・フP一とし，投資のη年間の経済寿命についての利子率ゴは圃定したものと仮定す

る。現在価値を．Pとすると，

（1）P一 ﾉ（i；tti）ゴ

が成り立つ。Pに関するより一一般的な式は，期間毎の利子率を違えることによって得ら

れるが現実的には，iは一定と考えてよい。

　Pは，n個の確率変数Cjに，それぞれ（1十のづという定数を掛けた和から成り立っ

ている一つの確率変数である。期待値の一一次結合の加法性から，．Pの期待値をE（P）と

すれば，（1）式から

（2）E（P）一 �ﾚ鞄

が導かれ，ここで，μゴは確率変数｛CJ｝の平均値である。

　さらに，bl　＝＝Xlx2の分散が，σy2＝ax、2＋σXe2＋2crx、X、から計算されることを利用し，

これを拡張してPの分散σノを求めると，

（・）・ノ篶｛（、叢）・｝2＋2乱象1（、義簿

ただし，σノとσゴ惹は確率変数｛C」｝の分散と共分散とする。また，｛Oj｝の相関係数

をプμとすれば，共分散は，σゴ薦鵠晦の砺から計算される。

　共分散の信頼性の高い推定値を求めても，投資分析については非現実的である，と

Hi1Her3）は主張している。その理由として，どの年におけるネット・キr・1ソシゴフロ

ーも独立であるように適当に分割されており，互いに密接に関連している。すなわち，

次式のようになっている。

（4）ら＝xゴ＋Yゴ①＋yゴ（・）＋一＋Y，（〃の

　Xjの値は互いに独立で，　Ye（h），　Yl（k），……，　Yn（k）はk・1，2，……，初に対して

完全に相関である。完全相関は，もしYr（k）がμ．（V）十tar（y）の値をとるなら，　Yノ㈲

はμゴ（y）＋彦の（y）の値をとることを意味している。完全相関，すなわちrゴk　＝　1の条件

では，

（・）σ2y㈲一
H〔tmb’（1’iay．（kY）］

3，F．　S．　Hiilier，　The　Derivatioll　of　Probabilistic工nformation　for　the　Evaluation　Qf

　Risky　lnvestment，　Managamant　Science，1963，　pp．443－457
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ここで，の（のは確率変数Y」㈲に関係しているから，標準偏差をav（k）とすると，

（・）…　捻（器

Hillierによって提案されたモデルでは，期待値と分散はそれぞれ次のようになってい

る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　，、　　。、E（Xゴ）一トΣ珂yノ㈲）

（・）E（・1））・・ 堰|o（、雀）・覗　（・篭）・

（・）・ノ鶉鷺懸）＋禽［掬環繹響〕

式（7），（8）は（3），（2）の特好目な場合と考えることがでぎる。ただし，変数のいくつかは松関

係数が0であり，他のものは相関係数が1である。

　中心極限定理を利用すれば，Pは②，（3）式“E’計弊された平均億と分散をもつ正蜆分布

であるといえる。むが互いに独立な変数であるときに限って，このことは正しい。正

規分布が同的に合った近似方法であるのは，われわれにとって非常に都倉がよい。しか

し，その仮定がなくても，式（2），（3）は，なお平均値と分散に適当な値を与える。なぜな

ら，チェビシェフの不等式を使って，確率の説明ができるからである。

　現在価値Pの分布がわかれば，年間の費用，あるいは利益に対する分布を知るために，

式（2），③の結果を拡張することは問題ではない。

　現在価値Pにある要因を乗ずることによってそれを年間費用に変換する。要因として

RP（i．．　n）を考える。　Rを各期宋の収入または支払い琶と等しい幻樹間の総燈とすれば，

RP（i．．　n）は，ある期間糾こおけるインプヅトPをアウトプットRに変換する，利子率ゴ

でのオペレータと考’える。

（・）P－R
ﾉ（毒）ゴー丑［（購1〕

⑩R・P〔i（1－t－i）n（1＋i）η一1］一薯〔論・］RP・…の

式⑩から，1～は単に確率変数Pに定数を乗じた確率変数であるといえる。いま，Pが正

規分布であると仮定すると，Rも平均値E（R），分散σノをもつ正規分布である。すな

わち，

　（iD　E（R）一　RP（i．．　n）E（P）

㈲σR2＝・（RP（i－？t））2σノ

　ここで，内部利益率法を導入すると，内部利益US　rは，ネット・キャッシュ・プロ・一一

の現在価値．Pが0であるときの利子率として定義されるから，投資に順位づけをすれば，
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rが最大の値をもつときの投資に最大のプライオリティが与えられる。rの累積分布は，

iの種々の値に対するPの確率分布から推定される。Pがiの圃定値に対するネット・

キャッシュ・フローの現在価値を表わすから，P＜0という事象は，プ＜iという欝象

に等しい。換言すれば，負の現在価値は，そのときの投資計画が望ましい利子率づを生

みださないことを意昧している。これを式で表現すれば次のようになる。

　㈲　Prob．｛r＜1｝＝＝Prob．｛P＜01i｝

　以上の手法は，より複雑な盗本投資の決定に拡張されるが，モデルに多くの確率変数

がはいってくるから，高い精度で解を求めることは難しくなる。この場合には，リスク

の測定にシミュレーションの手法が使われるであろう。しかし，その目的は全く同じも

のである。
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Risk and Investment

By MINORU HAMAZAKI

　This　paper　presents　a　definieion　of　a　risk　and　a　risky　investment．　The

prsent　worth　and　net　cash　flows　are　used　for　the　risky　investment．　Since

the　pyesent　worth，　P　is　treated　treated　as　a　random　variable，　the　mean　and

variallce　are　computed。


