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定額資本予算の最適配分問題

浅沼寓里

はしがき

以下一連の論文で，いわゆる資本予算 (capitalbudgeting) の領域を対象にとり，

数理計画法適用の意義を考察する。 さしあたり焦点を， 定額資本予算 (fixedcapital 

もudgets)の最適配分。問題に限定する。本稿は，序説的に，関連諸概念を明らかにし

た上で， この問題を定式化し，問題の志義に照明を当てる。さちに， この問題をきる期間

司一般的な場合にわたって解とうとした. Lorie and Sa vageの，試行錯誤法による解

の試みをとり上げ，その解法の意義と限界を明らかにする。以上によれ次稿で糠型計

画法の適用について考察するための準漏がととのうはずである。

I 投資ブロジェウトの個別的評価

公共または民間企業が，大規模な設備投資や建設投資など壱行おうとするとき，ふつ

うは有限個の，複数のプロジェグトが立案され，その中から，何らかの経済的基準に照

らして最適の， 1個または 1組が選ばれる。この投資決定の手続全体モ，精錬1ること

の必要性は，多目的ダムや電力系統の建設に典型的であるように， 1単位の投資の J規模

が巨大になるにつれ，強まる九こうして，まず，個々のプロジ民グトのねうちを 1個

の数で表わそうとする手法が，いくつか発展してきた。理論的にもっとも洗練されてい

るのは，割引概念を基礎におく手法，特に現価法である。

A 現価法 (the(netJ pre田 ntvalue叫 eLhod)

(1J プロジ許クトの現在価値

一つのプロデェタトとは，一定め施設の建設と.~i'-)語、全体を覆う概念てゃあるが，い
ま，それに伴う功罪のうち，非経済的な要素を捨象すれば，プロジェグト壱，一定時聞

にわたる，収入および支出の，一つの流れとして考えることができる。現在時点を '0，

1年後の時点を t}. k年後を九とよぼう。九で終る l年を第 h期とする。 第 h期の収

1) 資源の阜適配分の見地から，実地に即し，投資の理論的研究が最も進んでいるのは，合衆国で
は水資源開発の分野!フランスでは Electricitede France (EDF)を先頭とする固有諸産業
である。概観そ得るには Margolis(8); Marschak (9)ω 実例ほ Steiner(20): Nelson 

Cod.) (13Jo 
2) 以下本稿では，現金フロ の尭生，および複烈l計算を，離散的〈出SCTe恒〕に考える。



<2- (42) 信 96巻第1号

入および支出は，期末で考えることにし円収入は正， 支出は負と規約して，純収入を

符号つきで示したものを，その期の現金アロー R，と名づけるの。 一つのプロジェクト

P，に，一つの数列 (Ruj，RlJ，......， R"j)が対応ナる。 ζ の数列ーーその各項はプロジ

ェクトの立案ないし愚棋の時点においては未来に関する推定値だ一一ーに着目して，プロ

ジ孟グトの経済性を表現しようという企てが，当然おこる。その企てにあたり目異時点

の現金フローは互に比較ないし加算の不可能な量だと考え，時点の相違に対応する一定
クzイテイνグ

の加重によれ現金フロー壱互に比較ないし加算の可能な量に変換する操作が，割引

(dis乙:-..uuting)に他ならない。少くとも利子の存在する社会において，この操乍は合理

性をもっ心。

いま，第 h期の利子率が単ーの値で与えられるものとして， とれを h とする。次に，

将来の利子率 110 22. ...， Z..が確実性をもって知られているものと仮定する。この二つ

の仮定の下で，現在の l円は k年後の ο+ω(1+ω ・(1十ik) 円 ここに k~l ，

2，・，ーと幸福[だとれられうる。ゆえに h輔の 1円は現在の

R百 dFR可円に等しいわけだが，この量を割引係数として，現金プロ -Rkj 

に乗じれば， 前記のプロジェクト P，は，次ぞう大rさの〔正味〕現在価値 (the [netJ 

present value) をもつことになる。

Cj=ROj+占古+詐才hD++(1十九)〔JZ(1la 、ω 

もし η 年聞にわ穴り一定の利子率 zを仮定できれば， (1)はヨリ簡単に，

T)， . R一一

Cj=Rω+Jヨ万吉7τ t手。zfiF (2) 

と書ける。

こうして，一つのプロジェクトに，その経済性号示す単一の実数奇割当てるととがで

き，これを基準 (criterion) として，次のような判定が可能になるo

1) Cj> 0-→Pjの採用により利得 (gain)壱得る。

Cj= 0-→ Pjの採用により損得なし。

C，ぐ Oー→Pjの採用により損失 (loss)を得る。

3) ヨ，}明暗に書けば，R"，=M"，-]"，-Elr;o ここに M.は，第h期の収入。 らは第h期の賢ぶ費支
出。 E.は第h期の経常費支出。典型的な場合には Ro=ー1，で， 1三三h三玉"に対しては，R，ゐ=
M"，-E"，>O。 もっとも無限更新伊=∞〉を考える場合には，第 1期以降にも資本費支出が現わ
れる。国連 (20，Annex 1参照。

4) rc水力発電では〉プラゾドの寿命が少〈とも半世紀のオ グ にわたるので.他の経荷分野 C

は無視できた，未来の収入と費用との割引，および複利の問題を無視するわけにはゆかなかっ
たJoBoitellX (2J. p. '199 
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2) 同一寿命的の三つのプロジェクト Pa.Pb につき，

Ca> Cbー→F.の方が九より利得がよ。

どのようなプロジェクトの評何手法色現価法土よぶn

[ 2 1 現価法と割引率

(43) 43 

Cjの値とその信頼性は， 二組のパラメタ R'jおよび H に依存する。双方とも，推定

技術と不確実性の処理に関する問題をはらんでいる旬が， 割引率"の決定は， 理論的

にヨリ厄介である。

伝統的な経済学的接近は，完全予見の仮定に立っとともに，おおむね完全資本市場の

事態を扱って来た九そこでは「市場利子率」が既知かっユニイクであり， それを割引

率に使うことができる。

だが現実には，金融市場の不均質性心企業ζ との投資機会・財務構造の相違とによ

り，企業によれまた調達量によコて，限界資金の調達費用は区々である。さらに実

践的には，決定当事者ほ，種々のリスク評価や政策的要素を織りこんで，投資計算上の，

資金コスト (capitalcost) を設定しようとするべ「正ししづ割引率とは何か，概念的

に明らかでな〈なる。

f正しし、」割引率を決定するための理論的な努力は，し、くつかの方向で進行中であり1

未解決であって.その限句現価法の，投資決定手法としての地位も，いまだ確固として

はいないが，実際的には企業は何らかの仕方で割引率壱決定しつつあれその仕方の妥

当性が増すにしたがい，現価法の地位は次第に高まる大勢にあると判断できる叫。

B 利益率法 (the[internal) rate of return皿 ethod)

現価法と同じく割引の概念寺含む手法として，利益事法が提唱され口" ある程度普及

5) 芳命の異なる二つのプロジヱクトを比較する場合には 長命の方に揃えなければならない。寿
命30年の設備Aと60年。設備BIcの場合 Aを30年後に更新すると仮定するのだがj 技荷進歩の
可能生のため，ここに不確定要因が入りこむ。F.DFでは輯限更新を仮定する。 A もBも怖z 田

正ずるわけだ。 BOIteux(2)， pp. 206-9; Marschak (9)， p. 136; Masse [10J. pp. 17-20; 
国連 (21). Annex 1 

6) 本稿では不確実性の問題壱特に扱わなL、。
7) 等量冊分析の視角から現価法ー芳IJ益率詰の音読と限界を見定めようとする Hlrshleifer(6J T 
参照せよ。

8) たとえ(:!Dean (3). Chap. 3， esp. :pp. 51-3 

9) 合衆国では企業の資金コストの函数形を定めようとする持力が行われているが未解決。 つの
立場は， Solomon (19)uフヲゾスの国有部門では 現実4は存在しない完全市場が存在する k

仮定した場合，利子率がとるであろう水準を探究し. r社会的に正しい」率を設定しようとする
方向がとられている。 Marschak(9)τp. 135 

10) 1960年に UNIPEDE(International Union of Producers and DistributoIs of Elect~ 

rical Energy) が主催したリスポソ シソボクウムは， 異時点聞の価値比較を要する投資問題
では現価法によるべきだとu、う結論を出した。国連 (21]， Annex II 

11) 現価法と利益率怯の対立比理論史的には戦前にさかのぼる。たとえば Sam田 150n06J。ま
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しているので，検討を加えておこう。

[1] プロジ=クトの利益事

プロジェクト PJの利益率とは.PJの現在価値をゼロにするような割引率，すなわち

次の方程式で定義されるりである。

O~土74子守 (3) 
k旦'11(1十 円 必

特に ROJだけが投資支出(これ壱 IJと書こう). 他の R'Jがすべて収入であるよ

うな場合には，
ム RId

IJ=~~71圭与宍F W 
pコ(1+ rj)'" 

(4)の場合からの類推で，りにはプロジ五クトに伴う収主壱均等にするような「矛Ij回り」

(theγielめという解釈が与えられ，これにもとづき，次のような判定ノレールが立てら

れている。。単一プロジz クトの採否に闘し，資金コストを包とするとき，

り>iー→P，の採用により利停を得z。

η=もー→PJの採用により損得なし。

町<，~→P， の採用により損失を得る。

2) 二つのプロジェクト Pω P.につき，

'.>均一→P.の方が P.より収益性が大。

[2J 増分計算

現在価値や利益事は，個々のプロジz クトについて定義されるだけでなく.何らかの

標準プロジェグト P，の各現金フローと，他の一つのプロジェクト P，の各現金フロー

との差額壱成分と「るーヮの数列一一これを増分fロジェクト P"とよぶ←ーについて

も定義されうる。

(5) 

:(!， Rたt-RIcS (6) 
hーワ平百万五

この C"の正負. γ"の 2に対する犬小等により P，の P，に対する相対的な収誌性壱

判定できる。下記[3 ]の(a.)との関連で，注意しておし

[3 J 利益率法の難点

さて，利益率法では. 0 ]で見たように，利益事行に対置する目安として， 何らか

の方法で~Ij途計算され Õ I資金コストJiの値壱用いはするが，り自体の算出には，利

た M筑間e(10J， p_ 29参問。だがヲリ実践的には. 1951年に Dea.nが，在来の実務的手法に
対し利益率法を強〈提唱したことがー画期主なり，論争が活溌化する。 Solomon(ed.) (18)参
問。
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7γ キ γ グ

子率ないし「資金コスト」の値を必要としなし、。それゆえプロジ広グト聞の順位づけな

どを行う上で，実際上便利である。また理論上も.前述の， rlEしし、」割引率の決定に
イソターナh

関する困難を回避でき，あたかもプロジz クトの評価が，そのプロ日ι グト内部の収

支争考慮するだけでできるように見える。利益率法の，現価法に対するこの利点は，し

かし，見かけ上のものにすぎない。

第1図現金フローの流l'UC-1， 2， 1)の
プF ジェクトの現在価値
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ー1 1 2 3 4 

(Hirs.hleifer (6 J. p. 224の図を借用〉

第z図現金プローの流列(ー1，5， -6)の
プロジェク干の現在価値

C 

1 

1 2 

-3 

(Hirshleifer (6 J. p. 225の図を借用〕

(叫利益率はユユイクに

存在するか

(3)の根であるような嘆数

は果して常に存在するだろ

うか。存在するとしてもた
~.イタ

だ一つだろうか。

(2)からわかるように，し、

ま仮に，プロジェグトの寿

命例年にわたり一定の利子

率を仮定するとしても，ー

コ叩プM ジ品クトの現在価

値 Cは，利子率の水準の函

数である。そしていま，第

1図のように， C(りが zの

単調減少函数であるならば，

C(il~O を与えるような z

〔すなわち利益率 r)は，

一つ，かっただ一つ存在し，

かつまた，

C(il量0=恒 Z

が成立つ。換言すれば， C(り

が zの単調減少函数である

とき， ，利益率はただ っ存

#ーし，かっその値にもとづ

く採杏判定は，現在価値に

もとづく判定と等価である。

だが，もし C(のが第z図

のような形であれば， C(り
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~O の根 Y は 2 個存在することになれこの Y の値の，判定基準としての意味は，

や明瞭でなし、。

もは

C(i)の形状寺子規賀するものは，そのプロジ z クトの現金フローの継起の仕方である。

現在時点"にのみ大きな投資支出があり， "以降，有限の九までは，毎期末に，正の，

但し上方に有界な，経常余剰が期待されるようなプロジ品クトの場合には，第 1閃のよ

うな事態が対応する。だが[2Jでのベた増分計算の場合には，第2図の事態は，容易に

現われる。また単一のプロジ A クトについても，計算期間を勿=∞までとれ更新投資

支出を更新時点にのみ賦課すれば，断続的ヒ負の大きな現金フローが現われ， C(りが z

の単調減少函数とはし、えなくなる。

一般に， (3)の実棋の存在と一義性は保証されない。利益率法の意味が明瞭なのは，第

1阿で代表されるような特殊の場合に限られる国u

ラ γ キ γ 〆

(b)順位づけが現価法と異りうること

第 3図で例示されるように，二つのプロジι グトの優劣判定が，現価法と利益率法と

では逆転することがあり得E。図の場合，利益率法は常に P，が PIより優るとずるが，

現価法は. i> 0.5の時 Pn. iく0.5の時P，の方が優り. i=O.5の時両者は同等だとする

第3図 P，(-1， 0， 4)とP，(-1， 2. 1)と わけである'"。
いう=つのプロジェクトの現在価値

C 

3 

一1 2 3 4 

r， 

(Hirshleifer (6)， p. 224ょう借用〉

12) HiI'shleifer (6)， pp_ 224← 5 
13) Ibid.， p. 224 

三者択的決定や，

一定手算枠内での，候

補プロジェクト群から

の採用は，プロジェク

ト聞の順位づけに基い

て行われるから，この

喰違いは，実践的に重

要な問題である 1心。

(c) 利益率法に潜む

理論的難点

利益率法1."伴う，以

上のような難点の根拠

には， ヨリ根本的に，

一つの誤った前提が横

たわッている事が，ず

14) フランスではこの理由で現価法が採られ，利益率法は斥けられている。 Marschak(9). p. 136 
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でに摘発されているm。

複利概念から割引概念を導き，現在価値公式(1)に達した過程を想起しよう。プロジェク

トPJの現金フロー R"巷現在時点まで割引〈とは， 1 4ゐ乗じる
(1十 i1)(1十 "2)'" (1十九〉

ことだったが， その根拠には， 現金1円は第 h期に h 円の利子を稼ぐ， ないし課され

る，という想定があった。 R吋 >0なら第 h期に純収入があるわけだが， それは，計算

期間の終点九までに RI<J(1 + i"+l) (1十it...z)...(l+in)に増殖するよう .Pjの外部で適

当に運用されることが期待されている J 中間支出にも同じよう仁複利がかかってゆくこ

とが想定されている。

同様に， (3)による利益率りの計算壱見ると，中間収入または支出に， 利率町で主主利
イゾプリ叩ト

がかかってゆくととを，暗黙裡に仮定している事がわかる。しかし，一般に，中間収入

は PJの外部で再投資しなければならず，中間支出はl必要のツど外部 C調達しなければ

ならないので，ぞれらにかかる利率と Lて， (3)が解けてはじめて得られるりを使うのは，

不合理である。特に h の値が hとともに変動する場合，この不都合は甚しし、。

こうして，利益率概念の妥当範囲は，本来限られている。現在借金をして，将来 m年

にわたり収入をもたらす資産を購入する場合， (4)によってりを算出し，契約利子率と η

の比較により得失を判断することはできる。しかし，これを「 般化」して， 般的な

プロジ z クトで，かつ 3期以土にわたるものに関し， (3)によって計算したりで，プロジ
ヲソキγグ

ェクト固有の収益性の指標壱得ようとすること，および，プロジェクト聞の順位づけを

行うことは，正しくない。

C 総括

以上巾投資プロジ呉クトの経済性壱個別的に評価する手法のうち代表的なものを見

た'"。

ζれらの手法によりプロジ品グトの経済性は単一の数で示される。この値によりプロ
ヲソキ ν グ

ジι クトの収益性の有無，およびプロジェクト間の優劣順位壱判定できる。単一のプロ

ジェクトの採否決定や，二者択一的決定は，これだけですでに可能である。

だが，与えられた資本予算の枠内で，最滴のプロジェクト組合せ李漢ぶにはどうした

らよいか。主た資本予算の枠そのものが政策変数である場合には，どれだけのプロジェ

クトを選べば，最適の予算水準となるか。以下，本節の知識を前提に，このような問題

の考察に進む。わたくしは視価法にもとづいて議請を進めることにする。

15) H口 shleifer(6]. p_ 225-6.再投資利率の問題に最初に着目したのは Solomon(17Jであった。
16) 他に原価比較法，回収期間法等があるが省略する。邦土士献で展望するには，諸井 [12J。また

Masse (10J， Chap. 1毒照。なお， 1961年末時点の，わが国1，231社を対象とするアシケート調
査において』回答436社の，設備投資基準に関する容は別表 (55ベ ジ)のとおり。(宮下諸井
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E 最適資本予算の形成

本来，最適資本手算の形成は，資本予算の総枠の最適決定と，決めちれた予算枠の諸

プロジェクトへの最適配分という，二つの局面を含んでいるはずである'"。

わたくしは本節で，資本予算の総枠，すなわち投資のため利用可能な資金量が，決定

当事者にとって制御可能な変数である場合を考察1もこれが理論的にヨリ一般的な，

したがってヨリ基本的な場合である。

次節で，資本予算の富~*争が決定当事者にとって与件であれこの枠内でプロジェグトの

最適組合せを選択するとし、う局面だけが決定の対象である場合壱考察する叱 この場合

は，実践的には前の場合より現実的だが，理論的には，い〈つかの厄介fJ問題を現出させ

る。これこそが，本稿の考察の主題にはかならなし九

A 資金コ旦トが一定である場合

投資量(~資金調達量〕の如何によらず限界資金コストが一定の場合には，現価法の

指示する解は非常に簡単である。この資金コストを割引率に用いて計算した現在価値が

正であるようなプロジェグトを全部採用すればよも、。企業の投資行動の目的が，投資の

現在価値の最大化だと仮定すれば，よのノレ ルによって，それが達成されるわけである。

とのノレ}ルには厚生経庶学的荒味づ付も与えられている叫。完全資本市場が存在する

時，市場利子車を割引率に用いて，すべての企業が上記のルーノレにしたがって行動する

ならば，社会的に最適の投資資金配分が行われているというわけだ。

E 資金コ旦トが逓増的である場合

上記のノレーノレは次のようにいいなおせる。与えられた資金コストで候補プロジ a グト
ヲソキYグ

群の現在価値を計算し，大きい順に配列せよ。プロジェクト群の順位づけができる。上

位のものから採ってゆき，現在価値がゼロまたは負となる直前のプロジェクトまで採用

せよ。

さて，他の事情は同じとして，今までミ定だった限界資金コ λ トが逓増的になったと

しよう。先に定めた順位を利用して，やはり上位のものから採ってゆく。だが今度は，

下位のプロジェクトほど，高い資金ヨメトに直面することになる。その資金コストで現

ー大沢 岡本[!l]， 90ベ ジ，表 (0)。全体としては現価法は余り普及していないようだが，電
力ガλ において著しし円、で運輸金庫石油ー化学に進出している点に注目したい。

17) Marschak (9)， p. 135. 
18) ヨリ高次の最適1じを世(Jj~主した subopti皿ization の問題となる。 Margol臼ほ. normativc 

な分析における与件と政策変数の区別には常に危険が伴っており j ある次元でη最直化がヨリ広
い次元での非龍平に導きかねないこと，進んで与件の是非を問う事が必要であるとと，を説し、て
いる。 M町 golis(8)， pp. 99-100 

19) Marsc北凶k[9)，また Masse0010 
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在価値を計算しなおせば，先の計算値よりおしなべて小さくなれ正負の境界は，先の

場合より上位のプロジェタトに移るだろう。己のプロジェクトを探し当亡さえすれば，

採用の下隈がわかる ω この考え方壱利用すれば，限界資金コスト逓増の場合も解を見い

だせる則。

E あらかじめ固定されている資本予算枠の最適毘分

現実には，資本予算の総枠は上記の最大化原理にはよらず，内部金融維持政策とか，

議会決定〈公共企業の場合〉のような， zuめ原理によヲて設定され，企業内の決定当事

者にとっては，この一定額の資本予算枠の，別にあらかじめ立案されている候補プロジ

ェクト問への，最適配分のみが，問題であることの方が多し ~2ú0 

ラゾ<γ〆

予算の総枠の決定と，プロジ z クトの立案および順位づけの作業とが，原理的に切断

されているために，この種の配分問題には，先の，子算枠と採用プロジェクトの(最犬

化原理による)同時決定の場合には出会わなかったような困難が現われる。

資本予算枠の設定されているのが1期だけの場合は，比較的容易であれ解法が工夫

され実施されてもいるが， 2期以上の多期間にわたる場合は厄介であれ解の試みもほ

とんど現われていない。

A 1期問題

[1) 資木費支出 l単位当り現在価値

いま，技術的に実行可能な明個のプロジェクト Pj=(RoJ • R叫 ， Rn，)， j~l ， 

閉が立案されているとする。現金7 ロ← R" は，一般に，

R何 -M/ojーI/r;j-EIr;J. ここに，

llJkj : Pjに基く第h期の収入〔期末の時点に発生すると考える。以下同じ〕。

hJ: Pjに基く，第 h期の資本費支出。

E"'j : Pjに基く，第 h期の経常費支出。

と定義できる。い主資本費支出が'0においてのみ，なされるものとする。第 O期が建設

期間，第 1期以降%期主でが運転期間というわけだ。各プロジ z クトの現在価値 C，は

すでに推算ずみとし，すベて正と仮定する。三予算制約がなければ，間個のプロジェクト全

部が採用され.~Ioj が資本費支出総額となるはずだ。だが，ここで，資本費支出に Fo と

いう上限があらかじめ設定されるものとする。 ~IOj>凡ならば，現在価値が正でも全プ

20) 以上比利益率法による Dean の，周知の資金配分担る 「外部企融による場合J，と照応して
いる。 Dean(3). Chap_ 4 

21) Marschak (9). p. 135; Steiner (20J. pp. 893-4 なお Dean の資金配分法「内部金融に
よる場合」に当る。 Dean(3). Ch;Jp_ 4 
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ロジェグトは採用できなし、。この場合，どういう基準で採否を決めれば，予算制約の下

で，総司亮在価値を最大化できるだろうか。

ただちに考えられる解法は. ][で行ったように.現在価値の大山、さによってプロジェ

クトの順位づけを行い，上位のものから，予算枠のつきるまで採用するという方法であ

る。

だが，現在価値は，資本費支出の大いさに無関心な概念であることに注意しなければ

立らなし.，~ IOjがし、かに大きくても，第l期以降で R'lが十分に大きければ.Cjは大き

な正値をとりうる。また，たとえば.~P， ~(-5. 10. 5) と P，~(ー 10. 20. 10)の三

つのプロジェグトは規模壱異にするにすぎないが， 現在価値はら>C，となって表われ

る。この点で，干算制約のある場合lこは，現在価値の絶対的な大いさによって順位づけ

を行ラことは不都合とされ，資本費支刊の規模に関し規準化することが考えられている。

資本費支出 l単位当り現在価値号?という基準によって順位づけを行い， 上位のものか

ら予算枠がつきるまで採ってゆ〈わけである問。

0) 不可分性にもとづく難問

こうして. 1期問題には一応の解答が用意されているが，この解答にl士重大な難点が

ある。それはプロジ孟クトの不可分性 (indivisibility)に基く問題である。

いま，次の 3個のプロジェグトの中から，予算制約110万円の下で，総現在価値を最大

にするような組合せ壱選べ，という問題を考える。

プロジェクト間|資本費支出(IoJ)I現在価値(ql
1

2

3

 

p

p

p

 

6(万円〉

5(万円〕

5(万円〕

)O(万円〕

6(万円〉

6(万円〕

予算制約(F.): 10(万円)

資本費支出 1単位当り現在価値去を見ると，削最高，九と P，とは同格である。

そこで先のノレールにしたがい順位が上の P，を採用「ると，予算の残りは 47J円で P，

もP，も採用できない。 達成できる総現在価値は10万円。 止ころが，下位の P，号先ず

採用すると，予算の枠内でP，も採用できて，達成できる総現在価値は12万円。前より

良い結果となる。つまり，せっかくの解法も，必ずしも最適解を保証しないわけた叩〉。

問題は P，を採用した時に発生する 4万円の余剰資金の評価ないし使途にある。 P，

22) フヲ γスの論者は一致して，順位づけの基準に「投下1フラ γ当り揖在価値」を推している。
Marschak (9)， p. 136. EDFの開拓ンた順位づけ技法の概略については Marschak(9)， pp 
137-8; Boiteux (2) ;および国連 (21)， esp. Annex IV， pp. 9-10 

23) Lorie and Savage (7)， pp. 58-9彼等は結局この問題の追究を断志した。
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または九時割可能 (dlVis仙)であれば， どちらか寸単位採用して資金を使い切

るごとができ， 10十→f×阿

3治が合ドξ分宮割t不能 (οind出>v礼w剖，b回leめ〉のプロジエタ 1である悶， モれはできない。

さて，常識的には，外部投資などの資金運用を行って， 4万円を遊ばせておかないだ

ろう。この運用を一つのプロジェクト九として， 候補リストに加えておけばどうか。

fこが，この P，について，たとえば 104= 4万円， C4= 4万円とする時， 明らかに P，と

九の組合せ採用問と P，の組合せ採用より望ましいが音による順位の上では，設

上位と最下位の二つが，中閣の二つをとばして選ばれることになれ再び前記の解法は

挫折する。今度は，フロジェクト問の相互依存性 (lfiterdependence)に出会ってつま

づいたのだ。 P，と九とは明らかに独立ではないのだが，手Lによる順位づけは， 個々
"Oi 

のプロジェクトを独立と前提して行われているのである。

では [P，と九」を九とし九と p，J合九として比較してはどうか。三」

""' C1+C盛 14 " C6 12 
101+104 -1百一14，t-IE-12，であって，たしかに九の方が P，の上位に立つ。

だが順位に固執する限り ，P，土Pべでは P，の方が上{すだノ

もし最初の候補リストに上っているプロジェグ下が，上仇よりもっと多数であったと

したら，予算制約の中で実行可能なプロジェクトの組合せば多数ありえ，それに対応し

て生じうる余剰資金の大いさも，さまざまでありえよう。このさまざまの余剰資金に;与す

いそれぞれ運用案を考えた上で，全体を考えなおすという手続きは，きわめて煩雑に

なるだろう。しかも，試行錯誤的な反復計算ののちに最適解に達しえたとしても，それ

が， iという基準による順位と両立的〈印旧日間同だという保証は， もはやないわ
">f 

けであるo

以上の現象は，根本的dこ，不可分な大いさをもったプロジ Z タトに対する順位づけと，

予算枠の設定〉が，原理上切断ぎれているとLづ事態から生じている。予じめプロジェ

クトを個別的に審査して順位壱与えておき，予算枠が設定された時，その順位にしたが

って予算の許す限り採用してゆく， という接近に頼っている限h 有効確実に最適解に

達しうる保証も最適解と順位づけとが矛盾じない保証も，得られない。のちに見るよ

うに，数理計画法の適用によれこの難点ははじめて克服される。

B 多期間問題

1期問題として，第 0期(または時点的にのみ，資本費支出らと， これに対する

予算制約九とがある場合壱考察した。だがこれは一つの特殊な場合にすぎない。現実

には，資本費支出は 2期以上にわたりうるo

[1l 1期問題に還元Lうあ場合
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2期以上にわたり継続投資が行われzが，予算が総枠のみ定まり期毎に特定されてい

ない場合には，事実上 1期問題に還元できる。

建設期聞を Z年とする時，完工時点を基準にとって t，とすれば，着工時点は'-，で表

わせる t_t， t_ h1• toにおける資本費支出を.I_I' 1_1+1. "'， 1Q とする n 建設期

間の利子率を zとすれば，これを用いて，従来九以降の現金アローに施したのと同様の，

現在価値換算を行い，全資本費支出の現在価値Iを求めうる。

I~~寸与もす=，~Ijん (1+り (7)
トィ (1十 i)i< t:ii 

各プロジ五グトについ Cι のような I，.計算し，与えられた総資本予算の現在価値F

と照らし合せれば， 1期問題として扱える刊。

(2J 本来的な多期間問題

だが資本費支出が 2期以上にわたるとともに，予算制約も期毎に明示的に設定されて

いる場合には期問題の解法では突破できない困難が現われる。

いま，刑個の，技術的に実行可能なプロジェクト F，(τ=1， "， m.)があれおのおの

の現在価値 Cjがわかってし、るものとする。各プロジェクトは，時点 '0(または第 0期〕

から九〔または第h期〕にわたる h年聞の資本費支出を要する。他方，各期に，資本費

予算 Fo.Fh ... F，九が課されているとする。問題は， 問個の候補プロジェグトの〔添

字の〉集合の中から.::8 10J孟Fo. 2i Ilj~亘 Flo ... ~ヨ 1M ~王F^ という h 個の制約条件
JcJ j，J J，J 

を満Lながら.~ Cj を最大にするような，あ芯部分集合I号毘いだすことである。明

'" らかに，ある集合が，第 0期の予算制約を満したとしても，他の期の予算制約を満すと

は限らない。他方，予算制約が 111固の場合は， 1期問題に当もこうして l期問題は，

上記の定式化のスベシャノレ・ケースである。

(3J 一般化された定額資本子算問題の意義

上ヒ定式化した問題色一般化された定額資本予算問題とよぼう。従来この問題を扱

った例は少ない。 1955年. Lorie and Savageが， 1期問題の解法壱拡張し，次節で見

るような，試行錯誤法による解を試みたのが先駆的業績であった問。

その Lorieanu Sav<tge も Dealユなど先行者が気ゴかなかった問題を定式11:;して

解〈という，もっぱら論理的な興味から扱っただけで，あまり実際的な意義を認めては

いなかった。確かに，資本主義諸国で実践的な投資理論の最も進んでいるかに見えるフ

ラYスり固有産業においても，予算は 1年ごとに設定され，かつ余剰資金の繰延使用等

は認められていない。このような事態に照らせば，さ予期間問題があまり一一一たかだか形

24) ル マニアの電力部門では，安定操業開始第l年の鳳価を基準に使う目的で投資支出をこり
ように現在価怖じする。国連 (21).Annex IV， p. 23 

25) Lorie and Savage (7J 
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式的にしか 関心を若いて来なかったのも， 無理からぬ事かもしれない。だが， 各
屯グター

部門につき，何らかの国民経済的立観点から資士費支出の 5ヶ年計画等が決められ，そ

の枠内で，投資の最高組合せが探究されねばならない時，多期間問題は，ただちに現実

的意義をももうる。

1V Lorie and Savageの解法

A Loric and Savagcの解法

一般化された定額資本予算問題を Lorieand Savageはどのように解こうとするかn

J彼等自身の用し、た 2期間例題kよって，見るこ左にしよう町。

別衰のようなデータを持つ 9個のプロジェグトが立案されてし、る。時点"の資本費

支出には50百万円， t，には22百万円の予算制約が課されている。予じめすべてのプ一

夜は現在価値換算しておき，t，の予買制約は20百万円とする。さて，との 2期間の予算

制約の下で総現在価値を最大化するのは，どのようなプロジェクトの組合せを選べばよ

'.1.，、ヵ、o

いま，仮にらの予算制約が無視できるとして， 1期問題の慨を適用すると，去の

プロジェクト〔町 I謹第0輔期の資の 〔ん)I第菌室1躍期の資の (ω|lrプロ現ジ在ェ価ク (Cj) 

P，市 12百万円 3百万円 141=1万円

P， 54 7 17 

r，* 6 6 17 

P，* 6 2 15 

P， 30 35 10 

p.* 6 6 12 

P， 48 4 14 

P， 36 3 10 

P，* 18 3 12 

予算上限の現在価値 Fu=5C百万円 F1=2C百万円

26) Ibid.. pp. 58-61去の数値は植等の通りだが，記号をp 木稿の他の部分に合せて変更ロまた
彼等は支出時点を期首にとっているがa 本稿の他の部分に合せて期末に変更。単位もドルから百
万円に変えた。
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ったきい順に， P4， P1， Pg， .P7• Paが選ばれる。 だが， ここでこの 5佃のプロジェグトにつ

いて IOj壱加え合せて見ると， 120とな h はるかに予算制約を突破する。 tなわち 1

期問題の解法壱順次適用しても 般には解けない。

そこで彼等は次のような工夫をする。まず各期の資金に乗じるウ t イトとして 2個の

パラメタ To.Tl壱考える。PO，Plの最初の数値は適当に決める。次に各プロジェグトの現

在価値から，そのプロジェク Tの各期の資本費支出に上のパラメタを乗じた加重和を引

く。量 Cj-::EP，Jkj が正なら暫定的に乃は採用とし負なら不採用する。こうして決， _0 

った採用プロジ品グト集合]，につき，吾期の資本費支出の和音?とれ その期の予算制

約と比較する。もし~ IkJ> 1五なら，その期の資金は使いす胃だ。対策として p，の
j，J 1 

値を増してやると，その期に関G，選別がヨリ厳しくなる。またも 251ん<凡で，余

剰資金が相当出るようなら，pぉが過大なためプロジェクトの採用が抑えられているの

だと考え， れの値壱減らすo PO， Plの双方につき，三 I"とF，の大小をにらみ合せ
jd  

ながら，このような試行錯誤的プロセスモ繰返してやると，ついには，制約下で最適の

プロジェクト組合せを与えるような J PU，Plの数値壱得るはずだ。

彼等は，何ステップかを費やして，Po~0.33， p， ~l に達した。 この時， 表の*印。

プロジ Z グトが採用となり， '.で48首万円，t，で20百万円の資金を使う。総現在価値は

70百万円で，与えられた制約下では，これが最適僻だ。

B Lorie and Savage法の意義

上記の解法は容易に任意期聞の場合に一般化しうる。時点 to，t1• ... tn_l'こ資本費支出

とT算制約がある勿期問題においては，n個のパラメタれを用い，量 CjEP山の

正負によってプロジ孟クトの採否決定を行うならば，試行錯誤的ι，最適解を指ぷずる

ような，ある適当なハヲメタの値目組に到達する筈なのだ。

さて.n=lの場合，上記の解法が，][で見fこl期問題の解法と，同等であることは，

すぐわかる。前に見た，資本費支出 l単位当り現在価値手Lで順位をつけ，上位のか
'O} 

ジェグトから，予算枠のつきるまでとつでゆくという解法で，最後に採用されるプロジ

;t"..;; ¥. ( 限 界 プ ロ 九 れほ九としよう。 長内ょうど 1期問題の場合のパラ

メタ向の値に相当する。

このことから一見きわめて人為的に道入されたように見える，多期間問題のパラメタ

内についても経済的意味が漠然と推測できる。 それは， ある期の予算制約との関連

C"，限界的tこ支出される資金の収益性を示す指標のように思われる。だが， Lorie and 

Savage 'bI..:に re'主る限れこれ以上進むことはできなし、的。

27) r乗数少1お上ぴp，は.数学と経構学で『ラグランジュ乗数』として知られているものと密接
に連関している。JOp. at.， p. 60 
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それはさておき，とにもかくにも，彼等は多期間の定額資本予算問題の解法号はじめ

て工夫し，形式的に見て一応は，解決に成功したのであった。

C Lorie and Savage法の限界

だが彼等の解法は決して最終的な解決ではtLかった。その難点を簡単に整理しよう G

0) パラメタの算出の困難住

2期問題の場合にはグラフの助けを借りうるが，そ札でもかなり厄介であれしかも

実は，グラフからわかることだが，最適解を指示する p，の値の組は， ある範囲にわた
孟品イ。

っていて，決してただ一つではなし J九

3期以上の場合，実際上きわめt困難であることは容易に怨像がつく。

(2) rプロジ品グトの不可分性に基く難問Jの回避

Eで指摘した，プロシェタトの不可一分性に基く難問に. Lorie and Savageは気づい

ていた。だが彼等は，この問題の解決を断念して議論を進めた。彼等の解法は， もとも

とこの難聞を解きえないのである。

付表 設備投資の捷杏を決定する際の判定基準 (47ページ j 注16)参照〕

I iE ~ I喜望書ト唱割T 顎irlii時空間軒酪
全 体|凹 01 32.61 1.8111.9| 2.1 1 10.8 1 10 3 1 24 1 1 6.4 

総資産 200億以上 100.0 32.8 4.0 8.0 1.6 112 13.6 17.6 11.2 

100憶ー 199億 100.0 28.1 17.2 3.1 14-. 1 6.3 20.3 10. !! 

50億-99億 100.0 38.5 17.9 3.8 6.4 7.7 21. 8 3.8 

49 億以下 100.0 31. 4 1.8 10.1 !.2 11.2 10.7 31.4 2.4 

力油 ・金化ガ 学業

100.0 42.9 14.3 7.1 14.3 14.3 7.1 
100.0 43.5 4.8 11.3 17.7 6. • 14.5 1.6 
100.0 22.2 33.3 22.2 1817 1 11.1 
100.0 39.1 13.0 21. 7 13.0 4.3 
100.0 34.4 6.6 3.3 11.5 6.6 36.1 1.6 
100 0 31. 0 10.3 10.3 6.9 6.9 31. 0 3.4 
100.0 36.1 19.4 1L1 8.3 11.1 13.9 
100.0 33.3 7.4 7 • 7.4 11. 1 25.9 7.4 
100.0 28.6 9.5 23.8 4.8 28.6 4.8 
100.0 44.1 17.6 17，6 5.9 14.7 
100.0 23.4 2.1 4.3 17.0 31. 9 21.3 
100.0 3468 8 4.8 4.8 14.3 33 3 38.1 
100.0 21. 1 5，3 15.8 21. 1 
100.0 24.2 18.2 9.1 12. 1 333 3 0 

28) Lorie and Savage自身{ま， グラフの使用に言及しているものの， どんな方法かは全〈書い
ていない (Op.cit.， p. 61)が Weingartnerが田植等の世ったであろうグラフ法を示して
いるのでj 参考のため，錦4図としてかかげておい (22)，pp， 28-31 
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以上の二点!=よれ最適解壱，有限回のステヲプで，確実に，求めうるという保証は

得られなし、。そして仮に，増分計算を加味するなど多〈の煩雑なステザプのはてに，最

適解に到達し得たとしても辿ってきたプロセス，用いたバラメタに，明確な理論的解

釈を与えることはできないのである。

むすび

以上で本稿の課題を終えた o 経験的ないし試行錯誤法的な諸手法の解きえない問題を

数理計画法が~寸に解くか，次稿で見るだろう。
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第 4図 2期間伊j題のグラフ解

p-(T" T，l 

T， 

(Welngartner (22)， p. 29.) 

OP以外の 9本の直線は，方程式
Cj-TIlli-tzI2j=O. j=1. •••••• ，9 
のグラフ。 Cj，[11， 12Jは 53ペー

ジの表で数値を与えられている定
数。いま平田上に世志の点p CP1> 

t，)をとれば，その点の右上方に
くる直綿に対応するプロジェグト

は採用されj 左下方は却下される。
Lorie and Savage の到達した

CTl. P2)は図の×点にあたる治宝
実諜には田辺形 ABCD内部の点

はすべて同じ結果を与える。


