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投資決定理論の数理的接近

不確実性の問題一一一

薄井義信

I 序文

従米の投資決定理論は新しい分析方法主導入し亡，急速な進展を見るにいた

勺てし必。これは隣接諸科学で積極的に活用されている言|数的プログヲムやシ

ュミレーションが挺資決定問題の接迂法として重要視されていることでも明ら

かである。確かに， 1951年ティー Yが「資本予算理論」を公刊して以来1う科

学的方法として利益率法主現価法が投資決定論の発展を促進した。 1955年ロー

リ・サベージが利益率法の方法的欠陥を指摘して以来21 方法論的優位性の問

題が活況を皇するにいたったのは周知の事柄であるの。同時に， 企業の急速な

成長に伴ない，投資プロジェクトの組合せの問題研究が盛んになる。これがロ

ーリ・サベージによって資金制約下の配分問題として取上げられる。 1963年ワ

インガ{トナーはこの問題を一層効果的に解〈線形計画法の分析手法を体系化

する九か〈て，企業の流動性を考慮しながら， 同時に，有機的に関連する収

益性の問題が究明される。新しい分析手法は，伝統理論の領域を拡大し，そこ

で取扱われなかったか，又は，無視されていた問題に解決をもたらす。

1) J r明 τ1，Copitol Bu.dgeting， 1951 
2) J. H. Lorie and L. ]. Savage，“Three Problems in Ration:ing Capital"， Jvurnal ザー
BI1句 J1ess仁k-t.19ち5

の この領域の論争を扱ったアメリカの文献，それを引用した邦文献は，数多し邦文献の紹介が
説明きわているもの!-，割合い纏ってる文献を記して置し後藤幸男， ，新訂企業の投資決定理
論Jp. 139; R. E. Ba11 and Z. L. Melnyk， Theo巾 ofManagement Finance; Selected 
Readings. Chapt. 1. 1967. 

4) H. M.We凹mga町，t包n児ecに，M切1"叫"品haμa叫ticalPl問 gアu剖n
問 zp向 t必ら加η間sム， 1目96田3 



投資決定理論の数浬的接近 (163) 89 

しかしながら， ζの段階では，未だ一義的な確定の状況が仮定きれている。

我々の世界は，実際，変動と不確定の世界である。投資決定理論のような，と

かく長期的かつ非反復的な場合が多く，しかも，それが企業にとり重要な意味

をもつので，不確定な状況を考慮しながら問題の分析が必要となる。この状況

の処理技術としてJ確率の概念が利用され，その方法如何で，状況が危険又は

不確実性と称されるヘ 乙こでは， この区別の問題に触れず.不確実性の状況

が仮定される o

実際，不確定は何処に cもある。これを全く取除くことは不可能 Cめり，こ

の要因めを出来るだり予測して， これを避け，かつ又， 減少させる分析手法が

主要な課題である。 この課題に答えるため， 各種の分析手法"が投資決定理論

の形式的・理論的枠組に融合された。これらの分析手法は現価法や利益率法な

どの基礎的方法論に加えて，効用，確率，統計等の分析技術をも含む基本構造

から成り立っている。投資決定問題がこれらの分析によって拡張きれ，詳細に

検討されて，どの程度不確実性を処理し得るのか，又は， どんな現実の状況を

新しい方向から捉え得るのか，それが課題になる限り，新しい分析手法が不確

実性下の投資理論にどう位置づけられるかを，我々は検討しなければならない。

そのために，数多くの分析手法を網羅する展開をしないでP 代表的な方法に焦

点を置き，その問題が取扱われる。

11 問題の性質

投資決定問題では，従来，資金調達が全そ可能な状況の下で，投資機会から

日 M.H. Spencer and L Siegelman， Managerial EcOT日 ml.cS，Chapt. 1， 19G4 
6) D. E. Peterson， A Quantitative 丹 'ameworkfor Financial Management， 1969， pp 
404-407 

7) 一般に，資本コスト法 (costof capital methcのと確実性等価法 (certaintyequivalent me 
thod)とが基本拍甘な方法として利用されているが，当該の問題に対処する方法としては，確率的
計画法 (stochastic linear programming)，不確定性下D数学的計画法 Cmathematical pr<か
gramming under u匹目td1Uty，機会制限計画法 (chance-constraintprogran:llning)が主たるも
のである。D.E. Peterson， ibid.， pp. 58-63; B. Naslund，“A Model of Capital Budgeting 
under Risk"， Journal of Business April 1966， p. 259 
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生ずる成果が，将来の不確実性を反映して，確率の概念で取扱われ，更にタイ

ミングの問題を組み込ませて，優れた個別的投資機会の選択がなきれてきた九

この単一機会選択のフレ{ム・ワークは， もし企業の投資機会が計画期間に営

業活動を行う唯一の資産であるなら，文は，他に資産が存在しても，この投資

機会に比べて会〈無視出来る程度のものなら，理論的に妥当なものであろう。

しかし，現代の企業行動が複雑化又は拡大化しているのを見れば，年聞を通じ

て数多くり投資機会が長期計画，営業部，製品開発部等の多くの部門で設定さ

れ，既存や新規の組合せから成立っているのが明らかであろう。その組合せは，

方で，経営の効率化に働くが，他方で，製品の多角化，流通経路白分散化な

どの投資機会の分散によって， 危険の回避， 不確実性の削減手段ともなるべ

投資機会は利益を挙げるものが全て選定されるのでなく，使用可能な資金の枠

内で決められるのが現状であ畠。この意味で，一定の資金制約の下で.どんな

投資機会の組合せが可能かが問題となる点である。更に，投資機会の性格が反

映され，独立的だけでなく，競合ないし補定的な関係を含めて，投資機会が綜

合的に測定評価される。

また，投資という財務の決定行動を合理的にするため，企業の目標が明確に

されなければならない。企業の行動が複雑化している現状で，企業の目標の多

元化が認識出来る。ここに，財務決定のための企業の目標という問題が存在す

るo 周知のごとし目標の設定は予測のため，より信j霞性がある dataの収集

を可能にし，より合理的な意思決定に導き，その上，決定の効果を測定する尺

度となる。財務決定の企業目標は，通常，普通株の市価の最大化'")とか，企業

の効用最大化川又は正味現価の最大化叫などが想定される。この根拠は，株主

8) F. S. Hillier，“ The Derivation of Probabilistic Infoτm.ation for出 eEvaluation of Risky 

Investments "， Manag，仰 '7lentScI四 ce，April 1963; J. C. T. Mao， Quantitative Analysis 
of Financial Decisions， 1969， pp. 271-280 

9) H. Bierrnan and S. Srrudt， The Capita/ Budge帥 'lgDecilな'on，2nd ed.， 1966， pp. 207-208 
10) J. Porter且eld，Inτ~est間ent Decisions and Capital Costs， 1965 
11) R. M. Adel皿 n. “Criteria for Capital InvestIllent: An Approach through Decision 

Theoryて0ρerationalResearch Quarterly， March 1965 
12) E. Solomon， The Theo巾 QfFinancial Management. 1963， pp. 15-25 
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と企業とがどんな関係にあるのか，又は，企業は誰のための行動をなすかにあ

る。我々は，この目的論の論争に深入りをしないで，正味現価の最大化に類似

する Weingartnerの正味終価の最大化を用いることにする。 ζの考え方に

立脚するのは，有限の期間仲間 horizon)を見積る困難はあるが，複数の割引

率や新しい資本コストを技術的により良く処理出来るし叫，計画予定後の潜在

的キャッシュフローをも配慮出来るからである。

要するに，収益性の最大化という一元的目標の下で，不確実性の処理，問題

の状況の解決に関して，我々は， Weingartner流の basichorizon model喝を

基盤として，それを修正しながら，新しい方法論を展開する。

III 基本モデ}~

まず，この方法論に接近する手始めに .Weingartnermodelの基本構造を

準用して，次の前提条件から出売する。

1) 個々の投資プロジェクトは他の投資プロジェク卜から影響を受けない独

立的な性質を仮定する。

2) 個々の投資プロジヱクトのキャッ γ品フローは不確定な変数，つまり確

率変数として把える。よ勺て，その確率分布から期待値が計算される。この変

動の環境を前提とするのが Weingartner.modelとは違う，修正される主要

な要件である。

3) 各期の予定される制約資金は，やはり，同じく，確率の変数で把握され

るo

4) 借入れ，貸出しの短期的な金融取引の状況が導入される。l もL投資プロ

ジェグ lが内部資金で賄えるなら，借入れ取引は零とすれば良い。借入れする

場合，市場で無限に調達が可能であるはずがなしある特定の制約を加える意

味で，不完全市場下の状況が仮定される。こ ζ での短期の金融取引は一年ごと

年
引4
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の更新で，利息は年度末の支払いがなされる。

以上の下で，基本モデノレは，

記号を次のように規定すると，

み:計画終了時点 (time hor四 n) の後に生ずる全てのキヤヅシ旦フロ を r

の市場利子率など，導出される利子率で割引いた正味終価の期待値。

二町:採用される J番目のプロジ z クトの単位数。

T 計画終了時点 (hori回 nye町〕

a，j: t期に f番目白プロジェクト白採用から生ずるキヤヲ γ ュフロー(atJの

期待値 CExp(aρコ。

Dt : t期に企業の活動から予定される資金額 (D，)の期待値 CExp(D心。

V，田 t期に貸出すか，又は，次期に線越される資金量。

w.: t期に借入れる資金量。

r 金融取引の短期利子率，ただし. f昔久れも貸出しも同じ率。

Bt : t期に借入れの可能な総資金量。

次のように，定式化される。

Max .I:ajXj+ Vト一日仏

制約条件ー

五aljXj+V1- W1::::;;D1 

tatiX;+ Veー (1+r)V，_l-W.+(1十γ)W，_lS;D， 

('=2._.. T) 

W，三三B，

。三XjS;l (}=1 ... • n) 

(III・1)

(III・2)

(III・3)

(III . 4) 

(III・5)

15) ただし， in:flowはマイナスの符号で， outflowはプラスの符号である。 これを説明すれば，

a"のinflowをお+， outflowのん一と仮定すれば，第 1期は吾1j-+日尻十喜什W，

よれを整理すれば，主ι-...:a1/)十円ー町三高欄立する。 ζ こでお=-(a;j+-a";"，む1つと

置釦L吋， 京"汁十刊町 W町;s歪万瓦 tな帥T.制拘条件弐 (III. 

クトも，第 1期は a向1/=0となるカか3ら'αlυJ=a向" となり'これから.，品"'品h自owの OU叫t但OWは
正とする ζ とが明らかになる7だごろう九@ 



投資決定理論。数理的接近

Ve，Wt;;:::O 

(167) 93 

(IIII . 6) 

さて，このモデルはこれらの制約条件式の下で， (III・1)式の目的関数，つ

まり，終f山を最大にする投資プロジェクトが探索される。これが，通常，投資

決定モテノレの原問題 (primalproblem)である。ただし，パラメータ が確率変

数の期待値と推定きれる特徴が示されるだけで，通常のL'Pのシンプレッグ

ス法を適応して解くことが出来る回。投資機会は，原則として，棄却するか，

承認するかの二者択一の決定問題である場合を考慮するなら，Xj= (0， 1)， Cj 

ニ 1...， n)の整数条件を附して，より的確な解が導き出きれる問。ただし v..
W，が整数の資令量である必要は決らずしもないので， この追加条件を伴なう

モデルは混合整数計画モデノレと言えよう n 投資決定モデノレの原問題に対して，

より簡単に解くため双対問題 (dualproblem)が定式化され，その双対変数の最

適解が極めて有効な情報を提供する。例えば Weingartnerに依れば 1 ド

ノレ追加による正味現金の増分を示す評価係数，つまり，機会原価としての利子

率が内生的に導き出される。かくて，資金制約条件での双対価格としての資本

コストが一つの情報として得られる。

ここでの基本モデルでは，各々の投資プロジヱグトのキャッ V ュフローや予

想される制約資金が単純な確定値として取扱われた。しかし，それぞれのパラ

メーターが確率変数であるがため，時には，プロジェクトのキャッ V ュアウト

フローが非常に大きいとか，反対に，キャッシュイ γ フローが極めて小さいと

かの極端な変動が，現金収支り維持を損ねて，資金不足という危険を生ずる可

能性がある。したがって資金の制約が保証されな〈なる。そのため，資金が緊

急の必要にせまられたり，債務支払い超過の必要にせまられても，どの程度ま

16) ハラメ ター印刷 D，)が確草変数であるので，計算される期待値目解は必ずしも絶大志的実行可
能解に収束するとは言い難い，従って，その実行可能性を検討する方法の説明は，下言r.の土献を
参照されたい。古瀬大六， 1生産り経済学」昭和3S年， 311-213へムジ。

17) E. M. 1.. Beale，“-Survey of Integer Programming". Oterationa1 &:.earch Qua:柑erly
Vol. 16， 1965; Ba1inski，“Integer Programm田 g:Methods， Uses， ComputationヘManage
ment Science， Vol. 12. 1965 

18) H. M. Weingartner，暗 cit.，pp. 143-152;浅沼万里，整数計画問題における盟対価格， "経;

済論叢J昭和41年5月。
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でこの資金制約の違反を認めるかの問題が解かれねばならない。この問題に答

える方法として.パラメーターが小確定の条件で，線型同題の接近法の一つで

ある機会制限言討l画法叫 (cha血n回 c∞on田st位主日凹a剖m田e吋dpr叩og四'"'凹

手法を，我々は次に説明してみる。

IV 機会制限計画モデル

このそデノレの基本的特徴は，各期の現金残高が負にならないように，資金制

約が満たされる確率 (dt)以上を維持しながら.T期の終価の期待値が最大に

なる投資プロジ z クトの選択をなすことになる。

したがって，基本モデノレの制約式 (III・2).(II1・ 3)のパラメーター，又は，

それ自体が次のように修正される。

pLtlaUXj刊 W，:S; D，}~d， (IV・1)

P{員長3Z221fR十三T眠 +Y，-W，:s; f，D，} 

~d， (tニ 2....T) (IV ・2)

ただし，確率 (d，)をどう規定するかは財務政策の問題であり，意思決定者

の信頼水準が反映される。

かくて，変形制約式に依れば，各期の投資プロジェクトに利用される資金は，

前期の投資プロジェクトから取得される資金に，前期の貸出しの利息を加え，

前期の借入れ利息を差し引き，前期目借入れと貸出しの資金を加減して，最後

に企業の営業活動から生ずる利益を加算したものと等しくなる。しかも，各期

の現金残高は，万が一，現金不足を示す (l-d，)の条件確率を除いて，予定さ

れる資金量士下まわっては望ま L<ない状態である。この確率 (d，)が100ハー

セ Y トの状態は，との資金制約条件が最も満足されると土である。

19) A. Charnes and W. W. Cooper.“Chance-Constrained Programming"， Management 
Science， Oct. 1959 財務的投資のみを対象とした論稿には， B. Naslund and A. Whinston， 
" A Model of Multi.Period Investment under Uncerta田町 Manage-mentScience， ]an 
19位
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か〈して， こうした制約式の影響ないし解釈は， このモデルを解く一段曜と

しτ，維定的等価 Cdeterministic equivalent)の近似式を童話らす。 したがって，

バラメ タ - a帥 D;の確率分布が正規分布ならp 変形制約式も又正規分布を

有するが， も1..-. 任意の分布ならば， 中心極限定理問 (centrallimit theorem) 

を用いて， その制約式を正規分布に近似(~する。実際，後者の状況が多く， そ

の下で，変形制約式は次の確定的等価条什式 (IV・4)，(IV・5)に置き換えら

れる Q

要するに，機会制限計画モデノレは通常の非線型計画問題に変形される町。

MaxEGJJ+ち -WT (IV・3)

制約条件:

ド川町-W142主円九2十 恥(D，).F-'(d，) ';'D， 

(IV・4)

zzaりZJET只+五rTV;+V，-W，

+信σt/X/+山 r(D3・F '(d，)告5

(IV・5)

却) A. Charnes and W. W. Cooper，“Det目白血出回Equival四 t8for Optimizing and Satisfy 
ing under Chance Constrain阻"， Operations Research， Vol. 11， 1963. pp. 31)-31 

21)親型計画法や整数線型計画法りアルゴリズムが用いられるように，条件式を線型化する接近法
には，つまり，平方根回二次性を，上1陣 (tighter)又は下限(10田 er)(j;J組型近似に書き直して，
正解もし〈は近似解を導き出す分析方法には， F. S. Hillier IJ)機会制限計画法の所論がある。
例えば，x，カヨ 0-1型で，しかも，独立的な怯俗なら，

J Var{t， a'jXj-可=仇主[0，-，1σ可否i]C1-XJ)

が成立する。ただし， d=22vaH叫 +Var(b，)で.t7，}ニ Var(.ω，(t=1.... T)パ;"=1...， n) 

とする。 この問題Q)0-1型の場合を，更に，相互関慌の問題も官めて，匝定するなら. F. S 
Hi11ip.r. Th.p. F.val7J.f7.tio舛 nfRisk.y lnterrelat.ed In'vest晴朗ts，1969， pp. 77-82 更にこの仮
定を緩和L，より詳細な計算の説明については.F. S. Hillier，“Chance-C叩 strainedProgram 
mlng -w汁h1-0 or Bound巴dContinuous Decision Variabl回二 ManagementScience， Sept 

1967を重参照されたいe

思〕防r!主a'jxJ-Dι)~主σ♂τl+同州D，)
ただし，Var aり=u，/ (t=l ... T， j=l 
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第 107巻第2.3号

(lV・6)

(IV.7) 

(IV・8)

ただし，各投資プロジェクトの間に独立性が仮定されているので，パラメー

ターの確率変数も又全〈独立している。

きて，制約弐(IV ・4)，(IV ・5)は，左辺の平方根の部分までが，正味キャ

ッシュフローの平均値を表わす。平方根自体は，財務の流動性を保も，危険を

回避するために，投資活動に用いないで保有される資金量であるのこれが安全

弁の役割を果たす財務的な余裕資金である。

かくて，安全性の限界を確率の概念で表現し，含まれる危険の程度が，具体

的に，資金スラックス (financialslack)で得られる。

次に，この非線型計画問題は，投資プロジェクト採用の基準を導くため，ク

ーン=タッカーの条件叫を用いることが出来る。このク-:/=タッカ一条件を

適応することにより極めて興味ある情報が得られる。

まず，この情報から簡単に説明するとしよう。制約条件式(lV・4)，CIV・5)

に関連する双対変数を p." 制約条件式(IV・6)に関連する双対変数を s.と

すれば" T， T-l， T-2期ごとに， V， W の変数にクーン=1>ッカ一条件を適

応し亡，次の条件が得られる。

(a) 1ーμT三三O

(b) -1-1flTsT三三O

(0) ー μT-l+rμヶ三二0

(d) !lT-1-1μr-sT--l王O
CIV・9)

23) 古くからのラグラソシエの未定乗数法から発展したも白で，gj(x，)くb，.(j=l ... m). x，>O. 
(i=1... n)， IJJ下で，目的関数 f(x.)がx，"で最大になるためり必要十分条件は， 次回条件式
を全て満足するm個の非負の p，が存在することである。

品。>0 なら長一車問器~O 。で1...n) 

af ~ (J.gl x，o=oなら五7一主的言戸o 0=1_ _ n) 

が成立する。
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(e) ーμT-2十TμT-1十fμT三三O

(1) μT-2-rμT-I-rP.rーメT-2'::;;O

(171) 97 

ζれから次のことが説明される叫。第一に， WトくBTの条件なら.sT=Oと

なり，当然(a)式と(同式を変形して 1主主μT三三1から μT=lが得られる。 これ

はT期における追加資金 1ドルが関数の値を 1ドル増加させることを示してい

る。同じく， (0)式と(d)式から r三三五T-1三;r>:得て-.E.とL=rとなる。 ζれ
μTμT  

は双対変数の比率が追加 1ドル当りの刑J子率rであることを示す。同様に， (の

式と(1)式から， ρT-2=γμ:7'-1+μTを得て， この式に μT-l=rμTを代入して，

」ヰ=ι~r'+r-寸〈ァ+1)〆を得る。これは， T-2期の 1ドノレの値が T期までの
μT  

各期の双対変数の合計であり，又は，双対変数自体は複利子本であることを示

している。

第三に， .れ=Brの条件から，借入れの限度額まで借りるのは β，孟Oであ

り， (司式からみ-C，当然附>1となる。これはT期の最終の時点で追加資金

1ドノレがそれ以上の機会原価を有することであり，それ以前に有利な投資機会

を排除することを反映し，割引率は高<，予定期以後に高いキャッシュフロー

を持つので向が高くなることを示している。 T-1期に，同じく，限度額まで

借りるなら sr-1?>:Oで， 位)式は μT-1一叩T-'-sT-lニOが成立する。(司式の

μT=I十βT をこれに代入して変形すれば， μT-1 =rC1+ノ6T)+sT-1 を得る。

全〈同じく(f)式にも用いれば ρr_2=r2十f十Cr'+のIsT斗rsT-1+sTが得られ

るo これらの式を整理すれば，

tJ.T-I=r十fβT十βT-1

μT_2=r(1十r)+ァ(1十r)sT十rsT-l十sT→ 2

つぎに， 般式に書き改めれば，
T-1 

tl，=rC1+rY-'-1+ I: r(1+γ〉轟 tsk+l +.ノ民

が得られる U この条件式の解釈は t期における 1ドルの値が，その期における

利子率の終価であり，その期の双対変数の合計債と一致するこ左を明らかにす

24) B. Naslund， o.ρ cit.， pp. 266-267 
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る。ここで，期間を tから s期までの聞と仮定すれば，その期の 1ドルの値は，
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となる。そこで，最後のT期までを仮定すればl
T T 

2: t<，~ (1+r)T-'+ L: (1+r)'-'s， (IV・10)

が得られることになる明。 Z期の投資プロジェクトに投下した 1ドルの資金は，
T 

最後のT期までに，その価値 2:1'， が毎期の利子率に借入れ限度まで調達する

ことによる機会原価からなることを示している o

要するに，ある期における資金の価値がそり後の期間と共にどう評価される

かが判明する。その評価のための利子率の性質が複合的なものであり，具体的

に f か r+s，と表わされる。後者の rートβeなる利子率は，借入れの制約の影

響を反映するものであり，それによって，プレミアム要因を含む機会原価とし

ての性格を一層強〈特徴づけている。

最後に，投資プロジェクトのフローに， クーン=タッカ一条件を適応して，

次の投資プロジ z クト選択基準が得られる。

Xjニ Oのとき.

0豆町三三1のとき，

Sj三三O

Sj~O (IV・11)

町三1のとき Sj"20

Tこだし，
T T T _ 2_ 

Sj~aj-L: 2: ι 叶 1>j品-L:--，fJ ;1 必~~~ }e'(d，) 1'， 
同可 何倍σ九'+Var(D，) 

CIV・12)

これは投資プロジヱクトを承認するか否かの状況を明示的に表わした形である。

こり条件から，投資プロジェクトの承認。状況が，最終の投資 1単位当りの価

値的に， キャッシェフローの終価を加算し，次に財務的な資金スラックを控

25) H. M. Weingartner， ot. cit.， p. 163 線型問題の双対問題から導き出される資金の機会原価
正Lての割引率を一致する.
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除した額 (S;)が非負であることを一見して分からせる。勿論， (V・12)式で

用いられる μaは既に (V・10)式で規定された z期の 1ドルの終価であり，

又，資金調達の不完全さを表わす不確定な要因を含んでいる。更に，資金の調

達が借入れの限度一杯までなされるので，このプレミアム要因の s，は，前年

度に多額のキャッシュフロ があるなら，それだけ後の借入れの限度を緩和す

る性格白プロジェクト，反対に，前の竿度が悪い結果に落ちる可能性があり，

それだけー後の資本の供給を圧迫する性格のプロジェクト採否に強い影響を加え

るのは明ら古3である。

特に十分留意する必要があるのは，プロジェタトの採否に当たり，唯市場利

子ネのみを用いることは不適切で，ここで導き出されたプレミアムを含む計算

利子率が妥当性を持つことであるυ これをもって資本コストが解決したとは言

い難い，ここで，規定きれた資本コストは，とうい司た問題の特定化の下であ

って，企業全体の資本コストとは決め難いことであるお〉。

V モデルについての再考

これまで，各投資プロジ主クトの聞に独立の性質がある考察を進めてきた。

他の投資プロジェクトの聞に相互依存の性質がある時，前節のモデルは当然不

適切なものとなる。更に，企業の収益能力，規模，投資機会から見て，借入れ，

貸出しなどの金融取引の利子率が異なるとか，レかも期間ごとに異なるとか，

資金の調達が，ある期に，少な〈とも新株発行増資でなされるとか，それぞれ

の事態が観察される時，これに対処するそデノレの構築が必要とされる。こうし

た現実的意味をもたせるモデルは，機械的に制約条件を追加するとか変形条件

式に置き換えるとか，条件式自体を細分化するとかで処埋出来る。これは，分

析手法の展開を無益に複雑にするだけなので，便宜上基本的な思考み法を我々

は述べてみることにする。

(a) 短期の金融取引利子率の相違

26) 廿日出芳郎，資ヰが予算の計画法， r経済学研究」第6号.p. 58 
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さて，借入れ，貸出しの短期取引の利子率がそれぞれ異なり，しかも，期間

ごとにも異なる時.利子率は一定の予測値明か. 確率分布を既知として，期待

値同で表わされる。後者にもとづく観察ならば，その状況は前述の基本モデノレ

の制約条件式 (lll・3)の財務的部分を次のごとく書き換える。

一(1+r，-l)V，-l十町+(l+r/_l)W'_l-W， (V・1)

ただし，t-1期の借入れ期待利子率はげ 1文は，貸出 Lの期待利子率は rt-l

とする。

吏に借入れ調達の状況をより一般化すれば， 制約条件式 (III・4)りような

借入れ限度額を前も勺て特定化せず，調達に伴なう危険プレミアムとしての利

子率の上昇を考慮して，つまり，資本調達の構造を反映する負債比率の変化を

考慮しながら，この段階はこの利子率で，次の段階はこれまでの借入れの状況

に伴なう上昇の利子率で，段階的な借入れ調達が行なわれる。この状況も，又，

条件式の修正で処理されるべ

(ゆ新株発行増資

次に，或る期に，少なくとも，増資を行なう機会を企業が持つ時.不完全市

場の状況下なら，この問題を避けるのは当然片手落ちである。何故なら，増資

は企業にとりもう一つの大きな資金調達の手段である。資金調達手段として，

新株発行による増資の場合，周知のように，まず，旧株主の利益を損ねないで，

企業の増資後の価値が，低くても等しいか，又は，増加する必要がある。次に，

その価値を最大にするため，必要な新株発行数の問題が解かれねばならない。

この点， Weingartnerが説明しているので， それを述べてみれば， 増資前の

企業の 株当りの終価を求め，株式発行の手取額を制約条什に追加し，その下

で，増資後の企業の 株当りの終価を求め，それが前者より等しいか，それ以

上の場合が求められている。ただし，増資後の終怖を最大にするため，どれほ

27) H. M. Weing町 tne-r，，‘ Criter阻 forProgramITling Tnvf'!'ltmf'nt Project Selection "， The 
Journal of Ind1削的alE.切nomics，No. V， 1966 

28) D. E. Peterson， o.少 cit.，Chapt. 15 
29) H.:M. Weingartner， Mathen阻止alProgramming and the Analysis of C噌 山lBud 

geting Problems， 1963. pp. 168-172 
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との増資が必要かは，増資パラメータ を動かして，最大の値を試行錯誤的に

求めている。

かくて，制約条件式(III・2)，CIII・3)に自動的に株式発行の増資額C-P，S.) 

が追加されて変形される。

ただし，P， ・t期における発行価格，

S，・Z期における増資株数，

これまで論じてきたように，さらに，旧株主の利益を損なわなト条件が配慮さ

れていることに我々は注意しなければならなし、叫。

(0) 安定配当

各投資プロジ民グトの決定で，企業が急速に成長している場合，その成長の

資金調達が前述のような新株の発行にあると雪，企業の現金配当支払いは，多

くの困難な問題点を有し，それがため，批判を受け易く，議論を醸し出す町。

それは配当政策が企業の成長や企業の価値に関連するからであるべ しかし，

ここでは単純に現金配当が観察されるときの条件式の修正だけに議論を留める。

かくて，配当が，飽くまでも，企業の活動の結果，残る余裕資金から廻され

るものなら，各期における現金配当の支払い C+d，)条件が追加されるだろう。

しかも，配当政策に，配当支払いの最低金額が想定されるなら，d:ηun三三 d，の

条件式が追加されるだろう。

以上のことから，予定期間に増資が無し短期の資金調達は借入れに依存し，

金融取引の利子率は源泉ごとに，期間ごとに異なり，しかも，現金の配当に対

して安定支払いが一定額以上である事態が観察されるなら，基本モデノレの制約

条件式 (III・2)，(III・3)は

A1 
_ A """，""*，"， ""..，，-'"'<....__，~.. _ ~ 

30) lbid.， pp. 175-177 追加条件として 7可寸ヲァ二きて?と最適な発行数を求める:l:;"三討が規
ぷ +~s. ぷ γ

定される.ただし，増資前の企業の最適な終価は Aとして，発行株数は Sとする，増資後は，
同じく A'として， 8十:l:;"とするロ

31) H. Bierman. Financial Policy Deciswns， 1970， p. 153 
32) F. Modigliani and H. H. Miller，“Divid凹 dPolicy， Growth and the Valuation of 

Shares ". Jouγ7lal of BU5問自S，Oct. 1961 
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π一一
ZG1品十町 W，+d，";;D，

i;atjXi+ V~ー (1+子/-1) Vt-l-W.十 (1十ん，)W;ーけの515t

と書き換えられ，更に追加条件式 dmin云dtが機械的に加えられる。

(司相互依存関係

各投資プロジェクトの間に相主依存関係が観察されると，確率変数が独立と

いう前提は自然に外されて，確率変数回依存関係を前提として，モデノレω改築

がなされる。前節の機会制限計画モデル己は， οv・4)， (IV・5)式の平方根

自体に共分散が生じてくる。つまり，平方根の内容由主

，; t d;/X，'+ Var(D，) +主主σjkXjXk
1=1 司 H，.. 

と書き換えられる。ただし.dj晶=cov. (aiJ. aik). Cj~ kニ1， '.. n)， ati と D，の

変数に相玄関係はない。次に，投資プロジェクト聞の相互関係を表わす条件式

が機械的に付加される。この相互関係は，周知のごとし 3つの類型に区分さ

れる問。

1) ある投資機会の採用は，他の全ての機会を認め難〈する。代替的関係が

成立する相主排他的 (mutuallyexclus目的な投資である。 この形式的関係は，

もし Jの代替的投資プロジェクトの内から，一個の投資プロク z クトが選択さ

れるなら. L:: Xj三;1に定式化される。例えば，X，と X，が代替的な関係にあ

るなら，X，十X，三三1が成立つ。実際，競合関係の中で，社員の福利厚生や公害

予防設備などの非経済性の投資が採用されるとき，この方式は極めて有効であ

る。

の ある投資機会が，他の投資機会の採用に依存ずる。補完的な関係が成立

する補完的くcontmg聞のな投資である。 ζ の形式的関係は， もし投資プロジェ

クト f が投資フ'ロジェクト 5 に依存するなら X，三ι で表現される。 これら

33) H. M. Weingartner，“Capital Budgeting of Interrelated 、'Projects:Survey and Synthesis "， 
Managenw1ltεfcie-Ilce，恥1urch1966. 
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が一般的な相互依存の関係であるが，

3) 依存的な投資機会が補完的な投資機会と結合する，合成的な関係が成立

する合成的 (compound)主主貨がある。例えば，投資プロジェクト T と投資プロ

ジェグト 5が相互排他的であり，投資プ υジェクト，.と投資プロジェクト U

のどちらかの承認に依存するなら， その形式的関係は ι+xc三三1かつ Xr+Xs

三:;xu+ι と定式化される。

以上の如<，形式的に成立する相玄関係が制約条件式として，追加されて行

〈吹か〈て，不確実性下の投資決定問題は，問題の状況に対処して，企業の

投資政策中財務政策を織h込みたがら，企業の目標を最大にする投資機会が選

択されて行くことであるロ

VI 逐次的投資決定

これまでの理論構成は，問題を一層複雑化しない意味で，各期の投資プロジ

ェクトのキャッ V 呉フローが，前期のキャッシュフローと生起確率で無関係と

規定されている。このことは，有限の計画期間に，予想される事象が，どの程

度.投資決定に影響するかを吟味しながら，予想される変数が，期間ごとに特

定化される。例えば，具体的に， G. N. P.，海外・園内の競争，技術草新，長

期需要，公害，政府政策などの，経済，業界，経済外の外生要因，必要投資額，

営業費，附周年数などの内生要因を表わす事象が，感度の強い要因を反映する

構造分布に規定され， それにもとづいて，各期ごとりキャッシュフローの分布

が測定される。このような要因は，主観的な見積り，相互関係が多いため，適

切に調整して，合理的な，しかも，より正確な予測がなされ，これが合理的な

投資評価を裏付ける390

34) H. M. W eingartner，噌 cit.，pp. 147-152 この制約条件り追加に位る影響と解釈について
は，上限の制約変更や双対変数の新井事担などが明らかにされる。

35) 線型計画モデルで dataの変動に関する体系的な分析として sensitivity analysis と
戸田metriclin担 rprogramming 0)接近法があるa 又，投資決定に影響する要因を詳細に説明
する文献は， R. G. Murdick and D. D. Deming， The Management of Capital Exten 
A出問団， Chapt. 3. 1968，を参照されたい.



104 (178) 第 107巻第2・8号

ところで，各期プロジェグトのキャッシュフロ が前期のキャッシュフロ

と関連性をもつなら，生起確率は一連の関係を有し，これを処理して，投資決

定が行われな円ればならなL、。こり処理ノ白法として，碓半的な多段階の決定過

程を前提とした確率的動的計画法何回hasticdyna皿 lCprog四 mming)が適応され

る冊。確かに，この手法を用いるものに， Joel， Cordの所論3のがあり，この基

本的原理はマノレコピ少ツの証券投資原理を背景にしている。ただい現在価値

の代りに利益率を用いているが，本質的に，方法が変わるものではない。しか

し，投資機会の相互依存関係が無視され℃いるのを意議して. Weingartnerの

所論時では，計算を簡易化する Sharpeの共分散消散化の原理を内容とする接

近法が展開されている。更には，確定的な，多段階の決定過程を前提としてい

るが， N emha user and UIlmannの所論叫では再投資利益，借入れ.貸出1.-，

資本の繰延べなどの財務政策を織り込んで， Weingartnerの所論をより詳細

に展開きせている。したがって，個々の状況に適合する条件の定式化が適応さ

れる時，確率的動的計画法の方法は，より一層，現実的な事態を掘り下げて観

察出来る意義を持つ。ここでは，現実の行動が意思決定の連続であるという認

識があることは言うまでもない。この方法の基本的な原理は逐次的な最適原理

と再帰関係の原理を特徴と1.-.多段的に意思決定過程が分割される。したがっ

て，こり手法は，意思決定が明確に裁断出米るもりはど，より大きな効果を挙

げる。又は，企業内外の環境の変動を反映させながら，戦略的投資機会り探求

36) 多段措的な決定過程を処理する別の按近法には， D. B. Hertz fJ) risk analysis方法と J.F 
Mag田の decisiontree白方法を一体化した stochasticdecision treeの接近法があり，こり
文献は， R. F. Hespos and P. A. St回開mann，“ StochasticD田isionTrees for Analysis of 
Investment Decisions"， 1凶 nagementScience. Aug. 1965 更に，資金制約を考届Lて，
それを処理する stochasticlin国 rprogrammmg の方法を綜合化した文献は R.C. Sala且 r
and S. K. Sen，“Inter.Temporal Portiolio Analysis based on Si血 ulationof Joint Returns "， 
Manage悶 entSc加 ce，Sept. 1967，を参照されたい.

37) ]. Cord. .. A Method for AIIocating Furid 10 Investment Project where Returns are 
subject to Unceτ1amtyヘManagementSI口lmce.Jan. 1964. 

3~) H. M. Weingartner.“Capital Blldgeting of Interrelated Projects "， Management SI臼 ence.
March 19師

団) G. L. Nemhauser and Z. UUmann，“Dis巴reteDynamic Programming and Capital Al. 
location "， Management Science， May 1969 
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又はその決定のタイミングの問題が処理される。例えば，前半に停滞な利益を

特徴としても，後半に利益を急造させる政策で，全体の期間の利益が最も効果

を上げる問題が取扱われる。更には，期間の中間でも，収益性を最大にする投

資機会の組合せが測定される。この手法は，過程指向的な分析による，有利な

現実的な意義を持つ。以上のように，問題の性質の観察によっては，例えば，

資金配分を段階的な配分過程と認識すれば，前節までに論述の方法は，不適切

で，ここでの分析方法が適応されるのは明らかであろう。

VlI結論

我々は，或る一定の期閣に，制約された資金内で，個々の投資機会の組合せ

を基本構造に，不確実性下の状況の立場を首尾 貫して取りながら，そのため

の投資決定モデノレを数理的接近問題に定式化した。したがって，そこでは，物

理的な投資決定のみならず，岡崎に，財務決定の機会が有機的に一体化されて

いる u 文はg 企業外の環境諸条件の変動と関連して，不確定なキャ~) y .=Lフロ

ーが，確率の概念を援用しで，確率分布で，あるいは，その期待値に単 牝し

て測定される。次いで.財務の流動性ないし安定性を維持するために，危険の

度合いを反映して， 資金丸ラック (fin血 cialslack)に具象化される確率的な制

約条件が織り込まれる。これらの分析技術手法を具備したものに，機会制限計

画を提唱し，その方法の懐開過程が，中核をなす機会原価である資本コ λ トを

明らかにし，更に，投資機会の選択評価基準を導出する。最後に，認識の相違

から逐次的な過程分析が簡単に取り上げられる。しかし，モデノレ自体は，出来

るだけ観察される状況を解決するため，より精密化される構造が考察される。

かくて，新しい方法論の立場が，不完全市場の状況，相互依存関係の状況，更

に，投資機会の決定と資金調達と構造の単純な状況の側面から展開される。こ

れが，この方法論の現実的な意議と有効性を明らかにする。

既に展開された新しい分析手法が，こうした考察を通じ亡，伝統的な分析手

法と異なって，新しい見地から，問題の状況を解決する方向に導き，しかも，
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投資決定論の領域を拡大している。かくて，この分析手法が，投資決定問題に，

現実に欠くべからざるものであると認識すると共に，こうした新しい方法論を

投資決定論に位置づけることから，投資決定論が，より一層，現実的な役割を

果たすと共に，より有効な妥当性をもっ事に大きな意義がある。しかしながら，

実際は，モデノレの基本構造が，不確実性を十分に吟味しながら，現実の複雑さ

を反映して，細分化するか，文は，反対に，問題領域全体の綜合化という高い

位置から，複雑な構成の一体化を図るとかの方向が考祭され叫， 一層局皮の利

用がなされるだろう。これが，次に残された課題である。

最後に，見過す乙との出米ない分析手法の限界を二三明らかにしてみる。

まず，第ーは，モテソレの基本構造にインプットされる数値の信頼性とそれに

伴なう不確実怯の処理である。これは，数値の確率分布がある程度，主観的で

も的権に子測されるのを前提とするからである。内生と外生変数間が未知な場

合，又定量化出来ない要因の取扱いは極めて閑難な問題である。そのため，予

測に伴なう不確実怯の非数学的処理が，なされる方法で，不正確，又は，精密

慌を欠く問題が残る。

第二は，この基本構造の主要な変数でもある計画終了期間 (timehorizon) の

設定である。これは，従来の方法論に比べて， モデノレの枠組の内で，論理的に

割引率を導出し，且つ，財務の流動性を， lWの観点から，把握する有利な点も

あるが，長期の予測可能を前提としているため，期間の推定をする極めて無理

な点が存する。

第三は，投資機会の選択基準が，企業の終価の最大化と規定していることで

ある。これは，現実に，多元的な選択基準の衝突がある中で，企業の行動に最

も妥当し，又は企業の価値を最も有効に表現するかという困難な点がある。

40) 投賢決定問題が，財務的な意思決定の領域だけでなし也の生産の領域をも組入れて，綜合化
して，統一的な意居、決定問題全確立Fる方向を提供する文献は， ]. S. Moag and E. M，. Lerner. 
.' Capital Budgeting Decisions under Imperfect Market' Conditions - A Systems Frame 
work "， Journal of Finance. SepL 19G9; D. Vicken9， The Theory of Fj附 n，C，地italand

Fmance， 1968;“The Comment ヘJournal0..1 F.問ance，Sept. 1969; and“The Cost of 
Capital and the Structure of the Firm "， JOt針 nalof Fin由~e. 恥1ardi" 1970 
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第四は， どのアノレゴリズムの方法が，当該の問題を迅速に解明し，しかも s

合理的な解に到達するかという，実証性が充分でなし保証されがたい問題が

ある。

こうした困難な問題が，実に十分処理されず隠されている。したがって，分

析手法が，より説得力士得るためにも，我々は，残された課題と共に，これら

の問題への配慮を忘れることが出来ないa


