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第 1章 序論 

 

1.1 緒言 

 

 2018 年の世界経済は前年に引き続き緩やかな回復を続けており，世界の実質経済成長率

は 3.5～4.0％を維持している．また生産の動向は新興国の成長と世界貿易の拡大等を受

け，世界の鉱工業生産も堅調な増加が続いており，今後も中長期的に新興国を中心として

生産の拡大が期待される 1)（図 1-1）．この生産拡大を受けて各国でインフラ整備，発電・

送電網の拡充，モータリゼーションと環境自動車化等の動きが活発となり，今後その原料

となる鉄鉱石・石炭・銅・アルミ等の金属資源需要の拡大が予想される．  

 

 

出典：内閣府ホームページ 世界経済の潮流 2018 年 

図 1-1 世界の主要国・地域の鉱工業生産 

 

 金属資源業界は，資源メジャーと言われる 5 社（BHP, Rio Tinto, Vale, Anglo American, 

Glencore）が主要生産者となっているが，他に中小の資源会社も多く，競争環境は厳し
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い．また，近年は日本の商社（総合商社）が金属資源事業を行っており，主力事業の一つ

となっている．商社は歴史的に金属資源の日本への輸入者としてトレーディングを行って

きたが，1960 年代以降に金属鉱山へマイナー出資しオフテイク権（金属資源を引き取る権

利）を獲得して金属資源の安定調達を進めてきた．更に 2000 年代以降に商社は金属資源

事業へ本格的に参入し，事業投資先として経営に携わる様になり，現在は人材を含む経営

資源を投入の上，積極的に鉱山事業経営を行っている． 

 金属資源事業は，鉱山への投資や買収に巨額の資金を必要とする一方，世界の需給環境

により大きく変動する資源価格の動向によって事業収益が影響を受ける業態であり，ハイ

リスク・ハイリターン型ビジネスとされている．近年は商社・資源メジャー共に金属資源

事業によって莫大なる利益を獲得してきたが，中国の景気減速を発端とする 2014～2015

年の資源価格急落の影響を受けて，商社の金属資源事業部門や資源メジャーは鉱山事業の

価値棄損により会計上の巨額減損を計上し，大幅赤字に陥った経緯がある．したがって，

商社にとっては，事業のポートフォリオマネジメントを含めて，ハイリスクの金属資源事

業を如何にコントロールして，永続的に事業収益を上げていけるかということは，非常に

重大且つ喫緊の課題となっている． 

 一方，ポートフォリオの最適化に関する研究は，1952 年の Markowitz2)に始まり，長期

の動的ポートフォリオ最適化については 1969 年の Marton3)らによって研究が進められ，

歴史的経緯は長い．然しながら，過去の動的ポートフォリオ最適化に関する理論は，基本

的に金融工学に基づき，投資家から見た金融商品のポートフォリオ最適化について論じら

れている．したがって，企業の事業に対する動的ポートフォリオ最適化の研究は少なく，

且つ，コングロマリットとして多くの異質な事業を有する商社事業の動的ポートフォリオ

最適化に関する研究は類を見ない． 

 また，金融工学に基づく動的ポートフォリオ最適化は，長期保有を前提としてリスクエ

クスポージャーを分散することが前提となっている 4)．但し，金属資源事業は巨額の資金

を必要とし，また鉱山経営には規模の経済が働くことより，商社が制限ある経営資源の中

で金属資源事業を営む為には，鉱物資源や鉱山の選択と集中を行う必要がある． 

上述の実態を踏まえて，本研究では，商社の金属資源事業のリスクマネジメントに関し

て事例研究，モデル開発及び分析を行い，最適なるリスクマネジメント方法を解明する． 
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1.2 本研究の基本的な考え方 

 

 上述 1.1 に記載した問題意識及び研究課題を踏まえて，本研究のリサーチクエスチョン

を以下の通り設定する． 

 

【リサーチクエスチョン】 

「商社における金属資源事業は，リスクを如何にコントロールすれば，永続的に事業価値

を最大化できるか．」 

 

 また，リサーチクエスチョンに対する中心命題は，以下の通り設定する． 

 

【中心命題】 

「商社において金属資源事業の価値を永続的に高める条件は，動的アセットアロケーショ

ンで論じられる長期保有を前提としたリスク分散ではなく，トレーディング事業とのシナ

ジーを最大化しつつ，全社から配分された一定の経営資源の中で選択と集中を徹底し，積

極的にリスク資産を入替え，鉱山ポートフォリオの質を向上することである．」 

 

 更に，上述の中心命題を立証する為に，リサーチクエスチョンに対する仮説を以下の通

り設定の上，第 2 章～第 5 章にて分析及び考察を行う． 

 

【仮説】 

仮説1) 上流権益における優良資産（十分な埋蔵量，高い品位，低い生産コスト）を獲得す

ること． 

仮説 2) 開発・採掘リスクが低い操業鉱山を適正価格・プレミアムで権益取得すること． 

仮説 3) 経営資源・開発力・技術力・オペレーション能力・信用力において優良なるパー

トナーと組み，主体的に機能提供と経営判断/意思決定を行うこと． 

仮説4) 鉱山資産の入替えにより事業ポートフォリオの質を向上し，シナジーを追求するこ

と． 

仮説 5) 鉱山の買収・売却に当たっては，予め事業鉱山の将来価値を算定し，最適タイミ

ングで売買を実行することにより，適正マージンを獲得する． 
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仮説 6) 鉱山事業は，複数の鉱物資源や鉱山のポートフォリオを形成し，事業全体のリス

クをコントロールすることにより，収益やキャッシュフローを安定化させ，鉱山

ポートフォリオを長期最適化できる． 

仮説 7) 商社は多様な事業を有するコングロマリットであり，金属資源事業に配分される

経営資源が制限される為，全社経営資源の中で選択と集中を徹底し，適時にリス

ク資産を入れ替えることにより，鉱山ポートフォリオの質を向上できる． 

 

1.3 本論文の構成 

 

 本論文の構成は，以下に示す通りである． 

 第 2 章では，商社の金属資源事業を題材に事例研究を行い，定性・定量的に分析するこ

とにより，経営資源に制限ある条件下での，ボラティリティ（資産価格の変動性）が高い

金属資源事業におけるリスクマネジメントのあり方を考察する．また金属資源業界の動向

及び資源メジャー/商社の経営手法の比較分析を通じて，金属資源事業の成功条件につい

て仮説の検証及び考察を行う． 

第3章では，商社の鉱山事業の特徴に着目し，経営選択として「売却」と「保有・採掘

の継続」を設定し，鉱山事業売買取引をモデル化することによって，鉱山事業を適切なタ

イミングで売却し商社に最大の利益をもたらすための意志決定を可能とする数値計算モデ

ルの開発を行う．尚，銅価格の時系列モデルとしては従来幾何ブラウン運動が用いられる

ことが多かったが，本モデルではより現実的な価格変動に近く，且つ1つの確率変数で表

現できる平均回帰モデルを用いる．  

第4章では，時系列データの分析モデルであるARMA-GARCHモデルを活用し，鉱山ポ

ートフォリオの長期最適化モデルを開発する．更に，過去の鉱山売買取引の具体事例デー

タによる計算結果を算出し，同モデルの実用性を検証する．尚，動的ポートフォリオの最

適化に関する理論は多く研究されているが，基本的に投資家から見た金融商品の動的ポー

トフォリオについて論じられている．よって，商社等の事業会社の金属資源事業の動的ポ

ートフォリオの最適化に関する研究は類を見ず，新たな領域でのモデル開発及び検証とな

る． 

第5章では，商社事業全体の動的ポートフォリオ最適化について述べる．商社の事業は

資源事業と非資源事業に大別される．商社は複数の事業を営む一方，経営資源には一定の
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制限があり，その条件下で資源／非資源のバランスを含めた事業の動的ポートフォリオ最

適化を図り，リスクマネジメントを行いながら安定的に収益を上げる必要がある．また，

金属資源事業については，第4章における鉱山ポートフォリオの長期最適化の概念を活用

し，他事業を含めた商社事業全体での動的ポートフォリオの最適化に関して分析と考察を

行う．更に，商社の資源・非資源事業ポートフォリオについて，資源メジャーとの相違点

を含めて考察し，動的ポートフォリオの最適化を検証する． 

第6章では，結論として各章の総括，中心命題に対する立証，学術的貢献と実務的示

唆，並びに将来の研究課題について述べる． 

 

参考文献 

[1] 内閣府ホームページ 世界経済の潮流 2018 年 

https://www5.cao.go.jp/j-j/sekai_chouryuu/sh18-01/pdf/s1-18-2-1.pdf 

[2] Markowits,H., ”Portfolio selection”, Journal of finance, Vol.7, pp.77-91, 1952. 

[3] Merton,R.C., ”Lifetime portfolio selection under uncertainty : the continuous time case”, Review of 

economics and statistics, Vol.51, pp.247-257, 1969.  

[4] James L., ”Enterprise risk management from incentives to controls, 2nd edition”, John Wiley & Sons, 

Inc., 2014. (林康史,茶野努翻訳，『戦略的リスク管理入門』, 勁草書房, 2016 年.) 

  

https://www5.cao.go.jp/j-j/sekai_chouryuu/sh18-01/pdf/s1-18-2-1.pdf
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第２章 商社における金属資源事業の事例研究 

 

2.1 緒言 

 

日本の商社は歴史的に国内外のメーカーと需要家の間に入り，商品・サービスを提供す

るトレーディングビジネスを生業にしてきた．しかし，トレーディングビジネスの提供付

加価値の減少により，近年は事業への投資による配当収益拡大，更には投資先への経営人

材派遣による事業経営により投資企業の価値を向上させ，連結収益を拡大させるビジネス

モデルへ変革している．その中で金属資源事業は商社の事業投資・経営モデルの代表例と

言える．一方，商社は欧米を中心とする資源メジャーと比較すれば経営資源は制限され，

また顧客・ステークホルダーとの関係性を考慮する必要がある．また，金属資源は世界の

需給バランスにより市況変動が大きく，事業収益のボラティリティが高い事業である．本

研究では，商社の金属資源事業を題材に事例研究を行い，定性・定量的に分析することに

より，経営資源に制限ある条件下での，ボラティリティが高い金属資源事業におけるリス

クマネジメントのあり方を考察する． 

 

2.2 問題提起 

 

商社はビジネスモデルの変革を図っており，従来からの商品やサービスのトレーディン

グにより得られる情報や政府・顧客とのネットワークを活用し，事業への投資・経営を中

心とするビジネスモデルへシフトしている．商社のビジネスは金属・エネルギー・機械・

生活産業・化学品・不動産・インフラ・電力・金融・物流・IT等多岐に亘るが，その中で

金属資源・鉱物資源事業への投資・経営によるビジネスは，収益のみならず，商社が果た

す社会的貢献の観点からも重要な位置付けとなっている．一方，トレーディングのリスク

マネジメントは信用リスクやカントリーリスクが中心であったが，事業投資や事業経営に

対するリスクマネジメントは，それらに加えて事業リスク・市場リスクという，ボラティ

リティが高く，より高度なリスクマネジメントを必要とする．近年は新興国を中心とした

資源需要の増加，中国の経済成長や減速，資源国での政策・天候不順等の影響を受けて，

金属・鉱物資源市況は乱高下しており，商社のみならず資源メジャー・資源会社の収益変
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動は激しくなっている．このような状況下，商社の金属資源事業を題材として，リスクマ

ネジメントの方法について事例研究を行う． 

 

2.3 リサーチクエスチョン及び仮説 

 

本研究では，上述 2.2 問題提起を受けて，商社の金属資源事業のリスクマネジメントの

あり方を考察・分析すべく，リサーチクエスチョン及び仮説を以下の通り設定する． 

 

2.3.1 リサーチクエスチョン 

 

「商社の金属資源事業における成功(ハイリターン・持続的価値創造)は，どのような条件

によってもたらされるか．」 

 

2.3.2 仮説（資源一般/商社特有の課題区分を含む） 

 

2.3.1 のリサーチクエスチョンに対する仮説として，金属資源事業における成功（ハイリ

ターン・持続的価値創造）の条件を以下の通り設定する．これらは 1.2 の仮説 1)～4)と同

じとする． 

 

仮説1)上流権益における優良資産（十分な埋蔵量，高い品位，低い生産コスト）を獲得す

ること． 

仮説 2)開発・採掘リスクが低い操業鉱山を適正価格・プレミアムで権益取得すること． 

仮説 3)経営資源・開発力・技術力・オペレーション能力・信用力において優良なるパート

ナーと組み，主体的に機能提供と経営判断/意思決定を行うこと． 

仮説4)資産入替により事業ポートフォリオの質を向上し，シナジーを追求すること． 

 

上述の仮説1)は，次の先行研究2.4.1の投資意思決定に値する優良資産としての金属資源

評価に関連，仮説2)は，2.4.2の資源生産コストと2.4.3の鉱山経営モデル面で不確実性が低

い操業鉱山の優位性として関連する．また仮説3)は，金属資源事業と業界の分析2.6.1に示

す様に，資源メジャーの寡占で参入障壁が高く，競争環境が高い金属資源業界において，



8 

 

商社に求められるマネジメント方法である．最後の仮説4)は，多数の資源ビジネスを同時

並行的に運営し，周辺事業・トレーディングビジネスとのシナジーを追求する商社ビジネ

スには不可欠となる課題である． 

尚，仮説1)と2)，及び4)の事業ポートフォリオの質向上は，商社・資源会社に共通する

一般的な課題である．一方，仮説3)は，技術力・オペレーション能力を有する資源メジャ

ー等のパートナーと組む必要性が高い点，並びに仮説4)のシナジー追求は，他事業分野や

トレーディングビジネス等の資源周辺事業とのシナジーを追求する点において，商社特有

の課題となる． 

 

2.4 既往研究について 

 

商社の金属資源事業のリスクマネジメントを研究するに当たり，まず金属資源事業に関

する既往研究を以下に述べる． 

 

2.4.1 金属資源の評価 

 

西山は，金属資源の評価について以下の様に述べている．「鉱物資源の通常概念とし

て，鉱石とは有用元素が現在の経済状態で抽出可能な程度に含まれている岩石をいい，こ

れから採掘される鉱石量を埋蔵量としている．さらに経済状態が好転すれば抽出可能とな

る鉱石も存在するため，これらを含めて資源量として取り扱われる．資源を評価するに

は，経済性の存在と信頼性の2つが柱となる．各国または国際機関では，いくつかの資源

分類がされているが，現在も鉱物資源関係者の間で最も使われ，纏まっているとされるの

は，1980年に米国で作られた分類体系である．この分類基準では，地質学的存在の信頼性

を横軸に取り，確認／予測／潜在等に細分化し，縦軸には経済評価を取って経済的／準経

済的（将来において価格上昇や採掘技術の改革があれば採算可能となるもの）／経済限界

下の３段階に区分している．更に，その間にできる，それぞれの項目に該当する言葉が定

義されている．」1)（表2-1） 

この中で，埋蔵鉱量が確認または予測され，経済的であると評価される鉱山は投資意思

決定の対象となり，その経済優位性が売買される際の価格に資産価値＋高プレミアムとし

て反映される．また，埋蔵鉱量が確認または予測されるが準経済的である鉱山や，潜在鉱
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物資源量があるが経済的／準経済的である鉱山は，開発リスク／市場リスクを伴うため，

投資意思決定される場合の売買価格は，資産価値＋低プレミアムとして評価される． 

 

表2-1 金属資源の評価方法 

 

2.4.2 資源生産コスト 

 

資源生産コストは鉱山の収益性にとって重要な要素であるが，まずコストの内訳を定義

する．生産コストは固定費（Fixed costs）と操業費（Operating costs）に大別される．固

定費は固定資産の原価償却費，賃金，保険料，税金等で操業度が変化してもその総額が変

わらないようなものであり，操業費（変動費）は原材料費や電力代等，操業度によって変

化するものである．  

一方，Adamsによると，生産コストは３つのレベル（Net operating costs，Cash costs，

Economic costs）に区分できる．この関係を図2-1に示す．「Net operating costsは，Short-

term avoidable costs(短期回避可能費)とQuasi-fixed operating costs(準固定費)から構成さ

れる．Short-term avoidable costsは原材料費や電力代等，鉱山が操業を一時的に休止すれ

ば削減できる費用を意味し，現金預金・手形・棚卸資産等の流動資産をまかなうための運

金属資源の評価

精測 概則 仮定 純理的

経済的 予測埋蔵鉱量

準経済的＊ 予測準埋蔵鉱量

経済限界下
予測経済限界下

鉱物資源量

＊将来において価格の上昇や採掘技術の改革があれば採算可能となるもの。

出典：西山孝"資源経済学のすすめ"

：投資意思決定（資産価値＋高プレミアム）

：投資意思決定（資産価値＋低プレミアム）

経済評価

埋蔵鉱量

準埋蔵鉱量

累積生産量

予測

（探査・開発）

確認経済限界下

鉱物資源量

地質学的存在の信頼性

既知鉱物資源量 潜在鉱物資源量

確認 確からしさの程度
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転資金(Working capital）も含まれる．Quasi-fixed operating costsは操業を一時的に休止し

てもかかる費用で，保守点検等の設備維持費も含まれる．これは一見固定費用のようであ

るが，操業を完全に止めれば削減できるという意味では可変コストと見做せる．これら２

つのコストが操業費（Operating costs）に相当する． 

 

図2‐1 資源生産コストの概念図 

 

  次に Cash costs は Net operating costs に鉱山を所有することにより必要となる総務管

理・販売・企画等の経費や保険料・経営者の俸給など諸経費（Corporate overheads），及

び長期借入金返済等の負債経費（Debt service）を足したものを示す．これらは，操業を

止めても支払う必要のあるコストであるため，固定費となる． 

最後にEconomic costsは，Cash costsに資本運用の機会コスト(Operating cost of capital)

を加えたものとなる.」2)（表2-2） 

 

 

 

 

Debt

service

(出典：R.G.Adams 1991)

Operating cost

of capital

Corporate overheads

Quasifixed operating costs

Short-term avoidable

costs

Fixed costs

Operating

costs

Economic costs

Cash costs

Net operating
Costs(including 
working capital)
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表2‐2 資源生産コスト内訳 

出典：R.G.Adams (1991) 

 

資源生産コストの具体事例として，チリ銅鉱山におけるキャッシュコスト内訳を図2-2に

示す3)．この鉱山ではキャッシュコストにおける固定費（人件費・下請け費・エネルギー

費・副原料費・管理費）比率が64％と高いため，資源生産量の増減による損益の影響が大

きいことが想定される．このことより，理論上は，資源生産量の見通しが立ちにくい新規

開発鉱山よりも，既に稼働しており資源生産量の見通しが立ちやすい操業鉱山の方が，固

定費の観点からも優れていると考えられる． 

 

出典：石油天然ガス・金属鉱物資源機構レポート 

図2‐2 チリ銅鉱山のキャッシュコスト内訳 

 

2.4.3 鉱山経営モデル 

 

生産コスト内訳

Fixed costs 固定費 固定資産減価償却費、賃金、保険料、税金等

Operating Costs 操業費（変動費）原材料費、電力代等

Short-term avoidable costs 短期回避可能費 原材料費、電力代、運転資金等

Quasifixed operating costs 準固定費 保守点検、設備維持費等

Corporate overheads 諸経費 本社経費、保険料、経営幹部報酬

Debt Service 負債経費 借入金返済等

Economic costs 経済コスト Operating cost of capital 資本コスト 資本運用機会コスト

経済コスト

(生産コスト）
Economic costs

Net operating costs ネット操業費

Cash costs キャッシュコスト
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 鉱山経営に関する先行研究として，BardiaとRicardoは，開発される資源が非同種である

製造業及び鉱業における生産活動を評価するためのオペレーショナルなリスク管理モデル

を提示した．「一般的に金融アプリケーションで適用する条件付請求権方法論を使用し，

市場（資源価格）やプロセス（生産性）が不確実な環境下での生産管理モデルが数式化さ

れた．このモデルによる貢献は，第一に市場とプロセスの不確実性によって特徴付けら

れ，生産活動を伴うプロジェクトの分析フレームワークを提示したこと，第二に市場とプ

ロセスの不確実性の他要素を捉えることに柔軟なことである.」4) これらのことより，理

論上は，市場とプロセスの不確実性を下げるためにも，操業鉱山の権益取得が理想的であ

ると考えられる． 

また，新熊は，非同質的鉱山企業の意思決定に基づいて，鉱山における品位調整に関す

る基本ルール「金属価格が上昇（下降）している時には，採掘する鉱石の品位を下げる

（上げる）」がもつ経済合理性を見出すと共に，金属資源価格の周期的変動傾向を明らか

にした．また，大きな外生的価格変化が鉱山企業に与える影響を，不確実性下での鉱山企

業の投資意思決定を分析することにより，投資意思決定は金属市場価格を超えているか否

か（開山，生産規模拡張），または臨界価格を下回っているか否か（閉山）に基づいて行

われること，並びにその臨界価格は残存資源ストック量や平均採掘費用に大きな影響を与

えることを示した5)． 

 

 上述2.4.1～2.4.3の先行研究は資源会社全般に適用できる研究事例である．一方，資源/

非資源等の様々な事業を有し，且つ川上から川下までのバリューチェーンを展開する商社

が営む金属資源事業の特異性については述べられていない．したがって，以下2.5と2.6に

て商社の金属資源事業の特徴やリスクマネジメントの方法を補完する． 

 

2.5 商社の金属資源事業事例 

 

本研究において，商社が金属資源の国際合弁プロジェクトを展開する代表事例として

Mitsubishi Development Pty Ltd(MDP)を主な研究対象とする．MDP は三菱商事 100％子

会社であるが，世界最大級の資源メジャーBHP Billiton（BHP）と 50:50 の対等出資の原

料炭事業 BHP Billiton Mitsubishi Alliance(BMA)等を傘下に有する 6)．商社の金属資源投

資会社の多くはマイナー出資で，資源メジャー等の資源会社または政府系企業がメジャー
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出資である中，MDP は鉱山経営・オペレーション・オフテイク権について資源メジャー

と対等な権利・義務を有する希少な事例である． 

 

2.5.1 MDP概要 

 

MDPの概要を以下に示す． 

 

会社名 ：Mitsubishi Development Pty Ltd(MDP) 

設立  ：1968 年 11 月 

株主  ：三菱商事 100％ 

本社  ：オーストラリア NSW 州シドニー 

従業員数：63 名 

業容  ：石炭を中心とする天然資源（原料炭・一般炭・鉄鉱石・ウラン）の開発・ 

生産・販売． 

規模  ：豪州における石炭生産量は第 5 位（資源メジャーである Xstrata，BHP，Rio Tinto，

Anglo American に次ぐ）であり，日本商社最大級の資源会社． 

傘下鉱山：MDP は傘下に以下の資源メジャーとの合弁炭鉱・鉱山等を有する． 

①BHP Billiton Mitsubishi Alliance(BMA) 

原料炭(鉄鋼原料となる石炭)，MDP50％：BHP50%，年間持分生産量 33 百万トン． 

②Hunter Valley Operations(HVO) 

一般炭（主に火力発電用となる石炭），MDP32.4%：Rio Tinto67.6%． 

③Crosslands Resources 

鉄鉱石，MDP100%． 

④Kintyre Joint Venture 

ウラン，MDP30%：Cameco70%． 

MDP の機能：既存炭鉱・鉱山の収益力向上，投資の選択，資産入替を含めた資源ポート

フォリオの優良化による収益基盤安定化． 

 

2.5.2 MDP設立の経緯・背景 
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三菱商事は，かねてより原料炭のトレーディングビジネス（鉄鋼メーカーの輸入代行）

を行っていたが，1968年に100%子会社MDPを設立し，BHPが開発・操業する豪州原料炭

資産（鉱山）にマイナー出資で参画し，原料炭を安定調達した．その後三菱商事は，出資

者として同鉱山の事業性・将来性を評価し，2001年にBMAを設立の上，同鉱山のMDP／

BHPの権益比率を50:50とした．これは三菱商事が，資源価格低迷により収益が減少傾向

であったトレーディングビジネスから，リスクを伴うが高いリターンが期待できる金属資

源事業へ参入する転換点であり，世界最大級の資源メジャーで開発・操業・技術力が高い

BHPをパートナーとし，且つ主体的に経営に参画すべく，対等出資とした．BMA設立時

のMDP所要資金は約1000億円である．その後，MDPは，主力の原料炭に加えて，一般

炭・鉄鉱石・ウラン権益も取得した．MDPは，2001年以降安定的に利益を計上し，三菱

商事の主力事業の一つとなっている．2015年度は資源価格下落の影響により，MDPは赤

字決算となったが，保有鉱山の競争力及び中長期的な収益力の高さを鑑み，継続保有・戦

略的な位置付けとしている． 

 

2.5.3 金属資源事業の位置付け 

 

商社の金属ビジネスは，川上の資源投資(鉱山開発)，川中の資源トレーディング(金属原

料調達，金属メーカーへの供給)，川下の製品トレーディング(金属製品の加工・流通販売，

需要家への供給)に大別される．商品としては，鉄鋼原料(鉄鉱石・原料炭・一般炭・クロム

等)・製品(鉄鋼製品)と非鉄原料(銅・アルミ・貴金属等)・非鉄製品に区分される．本事例で

ある MDP は鉄鋼原料の資源開発(川上)に位置する事業である 7) (図 2-3）． 

また，北米・南米・豪州・アフリカ・アジアを中心に世界各国で開発される金属資源投資

の中で，MDP は金属資源が豊富且つビジネスインフラが優位な豪州を対象とした資源開発

案件である（図 2-4）． 
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出典：三菱商事ホームページ 

図2-3 三菱商事の金属事業バリューチェーン 

 

出典：三菱商事ホームページ 

図 2-4  三菱商事の金属資源プロジェクト MAP 

 

2.5.4 原料炭需給及び市況推移 

 

MDP 事業 
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MDP の主要事業は原料炭事業 BMA であり，世界の原料炭貿易量の約 25％を占める．

BMA の事業性を分析するに当たり，まず世界の原料炭需給（表 2-3）及び原料炭・一般炭

市況推移（図 2-5）を示す 8)． 

原料炭の需要は中国・インド等の新興国の景気変動，供給は中国の政策や豪州の天候不

順等の影響により大きく変動しており，需給バランスの変動が激しい． 

強粘炭（高級原料炭）は鉄鋼メーカー向けであるが，世界の鉄鋼需要(年間約 16 億トン)の

半分(同約 8 億トン) を生産する中国鉄鋼メーカーの生産能力過剰・供給量増減等の影響を

受けるため，需給バランス変化による市況変動が激しい．一方，一般炭は主に電力会社向

けであり，世界の電力需要の影響を受けるが，原料炭と比較して需給は安定しており，市

況変動は小さい．一般炭は中長期的に新興国を中心に需要伸長が予想されるが，先進国向

けは環境問題の高まりにより中長期的に減少が予想される． 

 

表 2-3 世界の原料炭需給推移 

出典：三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成資料 

 

 

 

 

 

 

 

（単位：百万トン/年）
地域・国 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

全世界需要 994 995 1,060 1,086 1,072 1,086 1,098 1,120 1,137 1,155
中国 597 603 668 678 658 663 660 665 669 673
インド 78 82 93 102 106 116 124 133 142 152
その他 319 310 299 306 308 307 314 322 326 330
全世界供給 993 1,017 1,077 1,108 1,090 1,061 1,079 1,107 1,142 1,157
中国 540 556 601 620 611 570 555 560 576 573
オーストラリア 146 147 159 180 191 192 203 206 209 212
アメリカ 82 81 78 73 57 50 54 59 65 70
ロシア 65 73 74 76 78 88 90 91 92 93
インド 42 43 50 51 55 60 66 72 79 86
カナダ 34 31 34 32 26 27 30 31 31 31
その他 84 86 81 76 72 74 81 88 90 92
世界過剰供給 ▲ 1 22 17 22 18 ▲ 25 ▲ 19 ▲ 13 5 2
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図 2-5 原料炭・一般炭の市況推移 

 

2.5.5 資源生産コスト 

 

金属資源事業において資源生産コストは重要な要素であり，市況の変動に関わらず，確

実な収益要因とされる．資源業界では世界の鉱山資源コストの競争力を表す指標として，

鉱山コストカーブが利用される．図 2-6 の鉱山コストカーブにおいて，左側は生産コスト

が低く（優良資産），右側は生産コストが高い（非優良資産）．一般的に鉱山規模が大きく

生産量が多いほど，固定費比率が低いため，コスト競争力が高いとされる 9)．BMA はコス

トカーブ左側に属しており，コスト競争力が高い優良鉱山と言える．また BMA は近年の

市況変動環境下で，生産コスト改善を進めており，コスト競争力が向上している． 
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出典：経済産業省資源エネルギー庁 

図 2-6  鉱山コストカーブ 

 

2.5.6  MDP事業採算 

 

前述の資源需給環境，金属市況変動，生産コスト改善の結果，MDP 業績は図 2-7 の通

り推移している 10)．2008 年のリーマンショック前は原料炭市況高騰により過去最高の純

利益約 1900 億円を計上したが，リーマンショック後は資源価格低迷を受けて業績は低迷

した．2016 年は中国の石炭生産抑制政策及び豪州の天候不順の影響により供給が需要を下

回ったため原料炭価格が上昇，生産コスト改善の効果もあり，約 1300 億円の純利益を予

測する（JP モルガン予測）． 

MDP 業績が示すように，金属資源事業は需給環境・市況変動・生産コスト等の要因に

よりボラティリティが高いビジネスモデルであり，三菱商事全体及び金属グループの経

営・業績に与えるインパクトは大きい（図 2-8）．この傾向は資源メジャー・資源会社や他

商社でも同様であり，金属資源事業のリスクマネジメントの難しさを表している． 
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出典：Bloomberg 

図 2-7   MDP 業績推移 

 

出典：三菱商事決算資料より作成 

図2-8 三菱商事（全社／金属グループ）の連結純利益推移 

 

2.6 金属資源事業と業界の分析 
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ここでは金属資源事業や業界を比較・分析し，商社の金属資源事業の特徴及び共通性を

評価する． 

 

2.6.1 競争環境 

 

金属資源業界はその規模の大きさより，一般的に投資金額が巨額であり，規模の経済が

効きコスト優位性に働くため，新規参入の脅威は低いとされる．一方，業界は大手資源メ

ジャー数社による寡占状態であり，競合の脅威は高い．したがって，商社は単独で投資す

るのではなく，資源メジャー・資源会社とパートナーシップを組むことにより，パートナ

ーの優位性を活かして事業展開するケースが多い．また，金属資源の購入者は，中国等の

新興国や日本を中心とする鉄鋼メーカー・金属メーカー並びに電力会社等であり，バーゲ

ニングパワーを有しているため，購入者の脅威は高い．金属資源の代替品は，中長期的に

地球環境問題や技術革新等によって代替される可能性はあるが，短期的には代替品は限ら

れており，代替品の脅威は中程度である．これらを Porter の Five Forces11)にて図 2-9 に示

す．金属資源業界の競争環境は比較的高く，中～高程度と言える． 

以上より，資源メジャーの寡占で参入障壁が高く，競争環境が高い金属資源業界におい

て，上述 2.3.2 の仮説 3)に示す通り，商社は優良パートナー（資源メジャー等）と組み，

自社の機能提供と経営判断/意思決定することによるリスクマネジメントが求められる。 

図 2-9  金属資源業界の競争環境(Five Forces) 
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2.6.2 資源事業投資と経営 

 

a) 金属資源事業ライフサイクルと投資時期 

金属資源事業のライフサイクルは，探鉱に始まり，資産評価，開発を経て，採掘・操業

に至る．開発までは先行投資であるが，資源採掘・販売により初めてキャッシュを創出

し，収益が生まれる．鉱山寿命は鉱山・品種により異なるものの，一般的には数十年ある

とされる．しかし，採掘の後にピークを迎え，生産コストアップ・品位の低下（資源含有

比率の低下）が起こり，資源量が減り経済性を失った段階で，最終的に閉山となる（図 2-

10）． 

このライフサイクルの中で，投資時期は主に，鉱山新規開発の場合は探鉱段階，既存権

益買収の場合は開発～採掘・操業の段階，鉱山権益売却の場合は採掘・操業～閉山間の段

階で行われる．新規開発では資源量・埋蔵量や経済性において不確実性が高く，ハイリス

ク型といえる．また既存権益買収では，資源量・埋蔵量や経済性において不確実性は低い

が，市況上昇時や中長期価格に先高観がある場合は高い買収プレミアムが付く傾向があ

る．但し，適正な買収時期・価格と権益の優良性を見極めれば，収益性と確実性が高い投

資となる．一方，生産ピークを越えて鉱山を売却する場合は，低価売却となることが多

い．このため，市況が良好であり，ライフサイクルのピークを越える前に売却できるよ

う，先見性を持つことが重要となる． 

 

 

図 2-10 金属資源事業のライフサイクル 

 

b) 投資意思決定プロセス 
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商社の金属資源への投資意思決定プロセスは，まず経営戦略・ポートフォリオ戦略等の

基本戦略があり，調査やオプション選択を経て Feasibility Study(FS)に入る．FS では選択

オプションの資産評価／需給・市況予測／リスク評価／シナジー・プレミアム評価／投資

採算評価等を行った上で，戦略に合致し十分な投資採算が見込める場合に，投資意思決定

（Final Investment Decision，FID）を行う．その後入札や価格交渉を経て，売買契約を締

結し，買収が完了する．この段階でファイナンスや経営者派遣等を行い，鉱山経営・運営

に入る(図 2-11)． 

 

 

図 2-11 投資意思決定プロセス 

 

2.6.3 業界比較 

 

ここで投資意思決定，投資採算評価，投資後のレビュー(Post Investment Review)，ポー

トフォリオ管理手法について，商社と資源メジャーとの業界比較を行い，商社の特徴や共

通性について分析する． 

 

a) 最終投資意思決定(FID)までのプロジェクト管理 

資源メジャーは，探査→コンセプト・スタディ→Pre-FS→FS→FID というプロジェクト

管理方法を採用している．一方，商社は戦略立案→事業性調査→投資オプションの選択→

FS→FID のプロセスを経るが，経営レベルでの投資意思決定に重点を置く．商社は金属資
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源以外のビジネスも行うため，他事業との採算性・成長性・社会性等を比較し，資源/非資

源事業全体でのポートフォリオ管理を重視する傾向がある（図 2-12)． 

 

図2-12  FIDまでのプロジェクト管理 

 

b) 投資採算評価 

投資採算評価は，商社・資源メジャー共，主にモンテカルロ DCF 法（モンテカルロシ

ミュレーションを活用したダイナミック DCF 法）を採用している．評価基準は，資源メ

ジャー・商社共には NPV（正味現在価値）と IRR（内部収益率）を採用している．特徴と

して，資源メジャーは新規／既存区分，案件・地域毎に Discount Rate 等を調整，資産の

質を重視して評価を行っている．また商社はモンテカルロ DCF 法により最悪ケースでの

投資棄損額を評価し，全社経営へのインパクトを図る手法も取る（図 2-13）． 

 

図2-13  投資採算評価 

 

c) 投資後のレビュー 

金属資源事業において，投資後の事業運営が重要であり，経営が定期的にレビューする

ことにより，経営体制の改革・改善，オペレーションの向上，コスト改善，資産の入替判

断を行う必要がある．資源メジャーは，四半期から 3～4 年毎に NPV 更新等によりレビュ
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ーを行い，資産入替・売却を速やかに進める傾向がある．一方，商社は，年一度に経営計

画書等で経営陣によるレビュー・方針決定を行う．一般的に商社は資源以外の事業も同様

の管理手法を取る（図 2-14）． 

 

図2-14  投資後のレビュー 

 

d) ポートフォリオ管理 

ボラティリティの高い金属資源事業において最適なポートフォリオを形成することは，

収益を安定させ，永続的に事業を行うための重要な戦略・リスク管理手法である．資源ビ

ジネスは大きな観点では，世界の政治・経済環境，需給変動で同じような収益構造を持つ

が，個別の商品や鉱山では，対面業界や政府の政策等の事情により異なる動きを見せるた

め，複数のポートフォリオを持つことが事業安定に繋がる． 

ポートフォリオ管理は企業の戦略・特徴が顕著に表れる．資源メジャーは，コア／ノン

コア資産の分類及びコア資産への集中，有望案件を選択し投資することによるポートフォ

リオ形成，多様品種のポートフォリオ形成によるナチュラルヘッジ形成，低変動資産と高

変動資産のベストミックスによるポートフォリオ形成等を図る．一方，商社は，投資資産

額・投資採算管理・EXIT（撤退）ルール設定，投融資額の CAP（上限）設定による資産

入替，コア／ノンコア商品分類によるポートフォリオ管理等を行う(図 2-15)． 

図 2-15 ポートフォリオ管理 
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一方，スイス資源メジャーGlencore の資源ポートフォリオは 2017 年の維持・更新投資

(30 億ドル)，拡張投資(10 億ドル)，合計 40 億ドルであり，維持・更新投資は銅と亜鉛で

全体の約７割を占める．一方，2016 年・2017 年の拡張投資は銅とニッケルで約７割を占

めており，亜鉛やニッケルの商品市況の動向・将来性を考慮し，ポートフォリオの配分変

化が表れている 12)（図 2-16）． 

このように資源ポートフォリオは各社の戦略や特徴を反映して，形成・資産入替されて

おり，その結果，事業安定性・持続性を確保するものとなっている． 

 

 

図 2-16 スイス Glencore の資源ポートフォリオ 

 

2.6.4 資源業界の動向 

 

近年の金属資源価格変動の影響を受けて，資源メジャーの収益は大きく変動し，2015 年

度は各社共最終赤字（減損含む）を計上している．資源メジャーの純利益及び設備投資額

の推移，2015 年度セグメント別売上高・純利益（ポートフォリオ構成）13)を図 2-17,2-18

に示す． 
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出典：経済産業省資源エネルギー庁 

図 2-17 資源メジャーの純利益及び設備投資額の推移 
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出典：石油天然ガス・金属鉱物資源機構レポート 

図 2-18 資源メジャー2015 年度セグメント別売上高・純利益 

 

資源メジャーの近年の動向は以下の通り（海外資源会社・報道機関・経済財産業省資料

等を参考）．各社共に 2015 年度の業績悪化・赤字を受けて，資産売却・ポートフォリオ再
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編・コスト削減を進めた結果，2016 年度は資源価格回復の影響も受けて業績向上・黒字化

した状況である． 

 

a) BHP Billiton（英豪） 

・BHP が強みを持つ鉄鉱石・銅・原料炭等のコア事業へ集中的に投資・運営し，ポートフ

ォリオを優良化する計画を発表した．（2014 年 8 月） 

・ポートフォリオを再編し，アルミニウム・一般炭・マンガン・ニッケル・銀等のノンコ

ア事業を分離の上，South32 へ分社化・移管した．（2015 年 5 月） 

・資源価格下落及び Vale との合弁鉄鉱石鉱山のダム決壊事故による減損等により，2015

年 6～12 月半期決算において純損失▲57 億ドル，減配を発表．生産性向上と価値創生を

目的として組織の簡素化を行い，操業部門は，鉱種別から地域別へ移行を発表した．

2014～2015 年の人員削減は 17,000 人に達する．（2016 年 2 月） 

・資源価格回復及びコスト削減効果により，2016 年度期決算において純利益 62 億ドルを

計上した（2017 年 8 月）． 

 

b) Rio Tinto（英） 

・資源価格下落及びギニア鉄鉱石鉱山の減損等により，2015 年 12 月期決算発表において

純損失▲17 億ドルを計上した（2016 年 2 月）． 

・ポートフォリオを再編するため，2016～2017 年 2 年間はノンコア事業の設備投資など

資本的支出を 30 億ドル抑制し，増配方針の見直しを発表．一方，長期的視点での資産

優良化の為，鉄鉱石・アルミ・銅の優良案件への集約を発表した（2016 年 2 月）． 

・資源価格回復及び資産優良化により，2016 年度決算において純利益 48 億ドル，Free 

Cash Flow+58 億ドル，キャッシュコスト削減 16 億ドルを発表した（2017 年 2 月）． 

 

c) Vale（ブラジル） 

・資産優良化のため，鉄鉱石の MBR 社株式の 36.4％を 40 億レアル（1200 億円）で売却

した．（2015 年 9 月） 

・資源価格下落，BHP との合弁鉄鉱石鉱山の事故・ニッケル事業の減損等により，2015

年度決算発表において純損失▲442 億レアル（▲121 億ドル）を計上．コア事業の売却

を含めて，積極的なポートフォリオ再編策を検討中と発表した．（2016 年 2 月） 
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・資源価格回復及びポートフォリオ最適化により，2016 年度決算は純利益 40 億ドルを計

上した．(2017 年 2 月) 

 

d) Anglo American（英） 

・資産優良化のため，南ア Rustenburg 白金鉱山を南ア Sibanya Gold Limited へ 45 億ラン

ド（450 億円）で売却した．またチリ Norte（北）銅鉱山を英国 Audley Advisor LLP へ

3 億ドルで売却した．（2015 年 9 月） 

・コスト削減のため，自社操業案件・人員の 2/3 削減を発表した．（2015 年 12 月） 

・資源価格下落及び鉄鉱石鉱山の減損処理等により，2015 年度決算において純損失▲56

億ドルを計上した．中核 3 事業（白金系貴金属・ダイヤモンド・銅部門）以外は中長期

的に売却し，ポートフォリオを再編する方針を発表した．（2016 年 2 月） 

・資源価格回復及びポートフォリオ優良化により，2016 年度決算において純利益 16 億ド

ルを計上した．（2017 年 2 月） 

 

e) Glencore（スイス） 

・非優良資産であるフィリピン Tampakan 銅鉱山，コートジボワール Sipilou ニッケル鉱

山，ドミニカ Falcondo ニッケル鉱山を豪州 Indophil Resources NL へ 2.9 億ドルで売却

した．また豪州 Cobar 銅鉱山，チリ Lomas Bayas 銅鉱山の売却を発表した．（2015 年

10 月） 

・資源価格下落及び高値で買収した鉱山の売却損・減損等により，2015 年度決算において

純損失▲49.6 億ドルを計上．財務健全化のため，2016 年度に 40～50 億ドルの資産売却

の計画を発表した．（2016 年 3 月） 

・資源価格回復及びポートフォリオ優良化により，2016 年度決算において純利益 20 億ド

ルを計上，有利子負債を 16 年 1 四半期 236 億ドルから 155 億ドルへ圧縮した．（2017

年 2 月） 

 

2.7 考察及び分析結果 

 

2.7.1  金属資源事業の成功／失敗要因 
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上述 2.6.4 資源業界の動向に示す通り，2015 年度は金属市況の下落等を受けて，資源メ

ジャーを含む資源会社及び商社は巨額の減損計上を余儀なくされた．商社における金属資

源事業の事例も踏まえて，成功／失敗要因の分析を以下に示す． 

 

a) 成功要因 

三菱商事の豪州資源子会社MDPは，操業中の原料炭鉱山にマイナー出資し，その事業性

を評価の上，2001年に優良パートナーであるBHPと組み，出資比率50:50でBMAを設立

し，原料炭市況が低位安定時に低プレミアムで，競争力ある上流権益を取得した．当該権

益取得によるトレーディングビジネスへのシナジーは高く，また現在においても三菱商事

の資源ポートフォリオの中核を成す収益源となっており，以下の成功要因①～⑥に繋が

る． 

また，資源メジャーの中でトレーディングビジネスも展開するGlencoreは，銅・亜鉛・

ニッケルを中心とする自社に強みがある資源ポートフォリオを形成し，トレーディングビ

ジネスとのシナジー効果を発揮した．その結果，2015年度赤字決算から脱却し，2016年度

は純利益16億ドルを計上しV字回復したが，これは以下の成功要因⑤・⑥によるものであ

った． 

上述より，成功要因としては，①操業実績があり，埋蔵量・品位・コストが明確且つ競

争力ある優良資産を取得すること，②バリューチェーンにおいて需給や競合関係の影響を

受けにくい上流権益を取得し，事業運営すること，③市況下落・低位安定時に，低プレミ

アムを設定した適正価格で権益を取得すること，④経営資源・開発力・技術力を有し，オ

ペレーション能力・信用力が高いパートナーと事業を合弁すること，⑤周辺権益やトレー

ディング等とのシナジーが高く，知見を有する事業を運営すること，⑥自社の強みを活か

し，バランスの良いポートフォリオを形成すること，と考察する。 

 

b) 失敗要因 

上述2.6.4の2015年度の資源メジャーの業績悪化・赤字決算は，金属資源価格の下落が発

端であるが，その根本的要因は，未開発・非優良資産の取得（以下①），競合状況が厳し

い鉱山資源・下流権益の取得（同②），高値での権益取得（同③），自社に強みの無いポー

トフォリオ形成（同⑥）に起因するものであった． 
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また三菱商事を含む商社においては，パートナーの信用力低下によって売却/持分権益買

取りを余儀なくされたり（同④），権益取得後に十分なシナジーが生み出せず，事業より

撤退した事例があった（同⑤）． 

上述より，失敗要因としては，①埋蔵量・品位・コストにリスクがある新規開発・非優

良資産を取得すること，②バリューチェーンにおいて需給の変化を受けやすく，競合状況

が厳しい下流権益を取得し，事業運営すること，③市況上昇・高騰時に，高プレミアムを

設定した高値で権益を取得すること，④経営資源・開発力・技術力・知見が乏しく，オペ

レーション能力・信用力が低いパートナーと事業を合弁すること，または多業界・多数株

主による合弁事業や単独で投資・運営を行うこと，⑤周辺事業やトレーディングビジネス

とのシナジーが少なく，事業に対する知見が乏しいこと，⑥自社に強みが無く，ポートフ

ォリオ形成に偏りがあること，と考察する． 

 

2.7.2  課題と対応策 

 

上述2.7.1の成功／失敗要因を踏まえた課題と対応策を，一般的な要因と商社に特有の要

因に分類し，以下に示す． 

 

【一般的な要因】 

 

a) 資産の優良性 

操業実績があり，資産優良性が高い権益取得・買収を優先すること，開発・採掘リスク

が高い新規権益取得の評価・取得は慎重に行うこと，並びにバリューチェーンにおいて需

給変化・競合関係の影響を受けにくく，利益のアロケーションが高い上流権益を取得する

ことが望ましい． 

 

b) 権益取得条件 

競合が多く，市況上昇・高騰時のプレミアム評価は慎重に行うこと，適正価格で権益を

取得すること，並びに有利条件・厳格なる契約を締結することが重要である． 

 

c) 投資意思決定 
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ボラティリティが高い商品への投資は投資基準を厳格化し，また事業参入時でのEXIT条

件を明確化し，ピークアウト時の意思決定・撤退を早期化する． 

 

d) ポートフォリオ 

自社の強みを活かしたポートフォリオを形成し，商品／地域を分散し市況変動リスク・

地政学的リスクを軽減し，またコア／ノンコアを分類し適時に資産入替えを行う．特に商

社は，資源メジャーと比較して制限ある経営資源で運営するため，投資採算管理・EXITル

ール運用の厳格化，投資金額のCAP設定による資産入替，より明確なコア／ノンコア商品

分類によるポートフォリオ形成を行う． 

 

【商社特有の要因】 

 

e) パートナーの優良性 

商社単独での鉱山運営は実績が少なく限界があるため，経営資源・技術力・オペレーシ

ョン能力・資金力・信用力が高いパートナー（資源メジャー等）を選定し，合弁事業とす

る． 

 

f) シナジー 

取得権益の周辺事業とのシナジーを求め，また商社の強みであるトレーディング・他資

源事業・政府／パートナー関係等のシナジーを追及する． 

 

2.7.3  結論 

 

前述の先行研究，商社の金属資源事業の事例，金属資源事業と業界の分析，考察及び分

析結果を踏まえ，2.3.1 のリサーチクエスチョン「金属資源投資における成功（ハイリター

ン・持続的価値創造）の条件」の仮説に対する結論は以下の通りとなる．尚，以下 3)と 4)

の内シナジー追求は商社特有の条件と言える． 

 

仮説 1) 上流権益における優良資産（埋蔵量・品位・コスト）の獲得 
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埋蔵量・品位・コスト優位性の資産優良性は重要な条件である．資産優位性を見極める

知見・ノウハウ及びそれらを可能とする事業経験・情報力・判断力が競争優位となる．ま

たバリューチェーンにおいて，需給変化・競合環境の影響を受けにくく，収益の分配比率

が高い上流権益の獲得が有利である． 

 

仮説 2) 開発・採掘リスクが低い操業鉱山の適正価格権益取得（適正なプレミアム評価） 

 

将来の資産価値を厳格なる投資採算評価により正しく評価し，適正なプレミアムで投

資・買収することが重要である．また未開発鉱山は開発・採掘リスクが高いため，開発・

採掘リスクが限定的で，早期に収益に貢献する操業・開発済鉱山の権益取得が有利であ

る． 

 

仮説 3) 優良パートナー（経営資源・開発力・技術力・オペレーション能力・信用力等）

と組み、主体的な機能提供と経営判断/意思決定 

 

     資源ビジネスの専業ではない商社にとって，パートナーの選定は重要である．鉱山経営

の収益性・持続性を確保するために，資金力・技術力・オペレーション能力・信用力の高

いパートナー（資源メジャー等）と組み，且つトレーディングを通じた顧客・政府等ステ

ークホルダーとのネットワークという商社の強みを活かして，WIN- WIN のパートナーシ

ップを構築する必要がある． 

      また，商社が強みを有し鉱山経営に優位となる機能（マーケティング・ファイナンス・

経営・操業管理・グローバルネットワーク等）を主体的に提供し，適時に経営判断・意思

決定することが持続的価値を創造する． 

 

仮説 4) 資産入替による事業ポートフォリオの質向上、及びシナジーの追求 

 

資源ポートフォリオの優良性は重要な条件であり，各資源会社・商社の戦略を顕著に表

すものである．コア／ノンコア，低変動資産／高変動資産のベストミックス，資産入替の

早期促進等の戦略策定，それを実現する知見・ノウハウ・実行力を有し，優良なポートフ

ォリオ形成が重要となる．特に商社は、経営資源に制約があり，より厳格な投資採算管
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理・EXIT ルールの運用，投資金額の CAP 設定による資産入替，明確なコア／ノンコア商

品分類によるポートフォリオ管理を行う必要がある． 

   また，商社特有である取得権益の周辺資源事業とのシナジー，商社の強みであるトレー

ディング・他事業・顧客／政府／ステークホルダー等とのネットワークを活用したシナジ

ー創出が優位となる． 

 

2.8 結言 

 

本研究では，商社の金属資源事業のリスクマネジメントに関する事例研究を行った．代

表例として商社の金属資源事業の経営モデルを定量・定性的に分析した．また金属資源業

界の動向及び資源メジャー/商社の経営手法の比較分析等を通じて，金属資源事業の成功

条件について仮説検証・考察を行った．本研究による貢献は，金属資源会社一般に適用さ

れる先行研究に対して，様々な事業を有しバリューチェーン戦略を展開する商社の特異性

を補完し，金属資源事業のリスクマネジメントの方法及び成功/失敗の条件を明確化したこ

とと言える． 

 本研究によって認識する今後の課題は，以下①～③の通りである． 

①個々の鉱山売買に関する情報量を高める必要がある． 

②鉱山資産評価額と実際の権益売買価格との差の要因分析により，市況・需給・事業環境

の変動が鉱山価値に与える影響が分析可能となる． 

③金属資源事業は短期評価が難しく，長期的ビジネスとして将来の価値評価が必要とな

る． 

今後ポートフォリオ管理を含む金属資源事業のリスクマネジメントに関する研究を深化

させる為，第 4 章及び第 5 章にて以下内容について先行研究の分析，リスクの定量化，金

属資源事業のあり方の考察を行う． 

・ボラティリティの推計・マネジメントについて，先行研究の調査を通して、リスク定量

化を図る．（第 4 章） 

・経営資源に制約がある中での資源ポートフォリオ管理について，流動性マネジメントの

観点より研究を進める．（第 5 章） 
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第３章 リアルオプションによる鉱山の最適売

却タイミングの分析モデル 

 

3.1 緒言 

 

3.1.1 研究の背景・目的 

 

鉱山等資産の需給バランスによる価格変動リスク，いわゆる市場リスクが内在する資産

は適切なタイミングで売却することによって継続所有よりも大きな利益を得ることが可能

であり，売却の意思決定をサポートするモデルが開発されれば資産の所有者は容易に意思

決定を行うことができるようになると期待される．このような市場リスクを有する資産に

対しては，リアルオプションと呼ばれる金融工学を応用した手法を用いて価値評価を行う

ことが従来から行われている． 

商品価格や通貨のボラティリティの影響を受け，市場リスクを有する資産の例として商

社が保有する鉱山が挙げられる．商社の鉱山事業は1960～1970年代の高度経済成長期にお

いては産業インフラの整備や各種工業製品の生産需要に伴う鉄鋼原料の輸入代行業務にお

ける手数料によって収益を生み出すビジネスモデルであったが，二度の石油ショックによ

る経済停滞やプラザ合意による円高の影響を受けて鉄鋼原料の輸入量が減少し手数料ビジ

ネスに限界が見え始めた．商社はビジネスモデルの転換を迫られ，鉱山資源に資本参画

し，資源メジャーとの合弁事業として資源開発・運営を開始した．当初は投資鉱山より鉱

物を獲得するオフテイク権を狙ったマイナー出資であったが，21世紀以降出資比率を引き

上げ鉱山事業の経営に本格的に参画するようになり，多額の利益を追求するハイリスク・

ハイリターン型のビジネスモデルへ転換した．鉱山事業の経営は，鉱物の商品市場に於け

る価格ボラティリティに曝され，また埋蔵量・品位・採掘コスト等の変動要因に左右され

る傾向にある．更に鉱山事業にはライフサイクルがあり，鉱山事業がピークアウトする前

の適切なタイミングで売却することは，経営において重要な意思決定となる．このような

ビジネスモデルにおいては，適切なリスクヘッジを行いつつ，より大きな利益を得るため
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の意思決定フレームワークが必要不可欠となる．したがって，商社が保有する鉱山事業は

本研究の対象としては適切且つ有益なものである． 

一方，商社は資源事業以外にも多くの事業を行っている為，経営資源には一定の制約が

あり，ハイリスクな金属資源事業を経営するに当たっては，事業環境の不確実性を考慮の

上，フレキシブルに意思決定することが望ましい．尚，リアルオプションとは，オプショ

ン等の金融派生商品の価値評価方法を応用し，プロジェクトや不動産等の実物に対する投

資の事業価値を評価する方法である． 

従来のリアルオプション研究では，投資の意思決定過程において，裁定機会が存在しな

いことを前提としているため，鉱山の拡張/維持/延期/閉鎖のみのオプションを想定してい

たが，実際のビジネスの世界においては，鉱山の売却や買収が行われている．したがって

本研究では，売却のオプションを追加し，また資源需給・市況変動によるボラティリティ

を考慮の上，資源会社や商社の資源事業の実態に沿う形態での研究とする．  

そこで本研究は，商社の鉱山事業売却の意思決定に資するモデルの構築を行い，また他

の資産に対しても応用可能な基本的概念を提示することを目的とする． 

 

3.1.2 本論文の構成 

 

以下，3.2では本研究で用いるリアルオプションという手法について説明を行う．3.3で

は本研究で用いる計算モデルの構築を行い，3.4では価格モデルとして平均回帰モデルを提

示し妥当性を検証する．3.5では3.4までに構築したモデルを商社の鉱山事業経営に資する

意志決定フレームワークとして提示の上，実務への応用の評価，並びに1.2の仮説5)に対す

る検証を行う．最後に，3.6で本研究の総括を行う． 

 

3.2 本研究の基本的考え方 

 

3.2.1 リアルオプションとは  

 

まず従来の事業価値評価の手法について比較し，リアルオプションの特長を把握する． 

 

a) DCF法 
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Discounted Cash Flow法の略でNPV法とも言われる．この手法は，将来発生すると見込

まれる各期の利益を割引率で割り引いて現在価値を求め，事業などの現在価値を算出す

る．これは意思決定にフレキシビリティがないという仮定の上に成り立つ分析手法であ

る．（図3-1） 

DCF法の適用が妥当である事業としては，不確実性要因の少ない事業，例えば，電力，

水道，公共交通などの規制産業や市場が十分に成熟した産業における事業が挙げられる． 

 

 

FCF：フリーキャッシュフロー，r：割引率 

出典：さくら共同法律事務所ホームページ DCF法の数学的基礎 

図3-1 DCF法概念図1) 

 

b) モンテカルロDCF法 

モンテカルロDCF法とは，DCF法にモンテカルロシミュレーションを応用した手法であ

る．また，モンテカルロシミュレーションとは，将来生じうる事象を確率分布として定義

し，その確率分布に対応した乱数を大量に発生させることで現実に起こりうる事象につい

て検証する手法である．事業に関する不確実性が大きく将来発生する利益を正確に見積も

ることができない場合，各期に発生する利益について確率分布を定義し，発生しうる事象

を何百万通りもシミュレーションし不確実性を考慮する. 



39 

 

この手法では，経営上のオプションについては考慮していない．（図3-2） 

 

出典：鈴木公明,「特許権価値評価法の変遷」 

図3-2 モンテカルロＤＣＦ法2) 

 

c) デシジョンツリーアナリシス（決定木分析） 

デシジョンツリーアナリシスとは，選択可能性のある経営オプション（選択肢）を時系

列順に樹形図を用いて表現し，各ノードに至る確率を用いて事業価値を算出する方法であ

る．フレキシビリティを考慮するが，ペイアウトがディシジョンツリーのどこにあるかで

変化するため，不確実性も変わることが明らかである場合でも，割引率が一定ある前提で

用いられ，この点でデシジョンツリーアナリシスは不適切と言える． 

 

d) リアルオプション法 

 リアルオプション法とは，不確実性の大きい事業経営に対して選択可能な複数の経営オ

プション（選択肢）が存在する時，その不確実性や経営オプションの選択可能性を考慮し

ながら動学的に事業価値を算出する方法である．これは上述c)デシジョンツリーアナリシ

スにおける経営オプションに柔軟性を持たせ，その時の状況によって様々な活動オプショ

ンを決定することで，プロジェクト全体の成果を最大化しようとする手法である．派生証

券の価格付け理論をもとに構築された比較的新しい手法であり，Myersが初めて”Real 

Option''という用語を公式に用いた3)． 
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 リアルオプション法は，金融工学の評価方法を応用し，実物に対する投資の事業価値を

評価する方法である．投資対象の実物価値を原資産，投資金額を行使価格，投資の延期/追

加投資/撤退等の選択肢をオプションとして評価する．また，意思決定のフレキシビリティ

をモデル化すると共に，一物一価の法則に基づき複数ポートフォリオが作成されるため，

裁定機会を排除し，フレキシビリティを考慮してプロジェクトの価値を正確に評価でき

る．リアルオプション法は，正味現在価値法（NPV）と比較し，投資における柔軟性が生

み出す価値を評価に反映できる特徴を有する． 

 

e) 本研究におけるリアルオプション法 

 ここで，上述d)のファイナンス論におけるリアルオプションと，本研究のリアルオプシ

ョンの違いについて説明する．ファイナンス論における派生証券としてのオプションの市

場は完備市場であり，ポートフォリオの複製が常に可能である．このとき無裁定条件によ

り，一物一価の法則が働きオプションの価格は一意に定められる．一方，本研究で想定し

ている取引は相対取引又は入札取引であり，売り手と買い手は経営資源や価値創造能力が

異なることによって，鉱山事業価値に対する評価価格に差異が生じる．これによって，売

り手は鉱山事業の売却利益を獲得する可能性がある．よって本研究では，売り手にとって

資産売却利益を獲得する取引機会が存在するという仮定に基づいてモデルを構築する． 

また，鉱山事業経営に際しては維持オプション，拡大オプション，縮小オプション，売

却オプションが考えられるが，本研究では鉱物資源の採掘量は毎期一定量と仮定し，維持

オプションと売却オプションのみを考えるものとする． 

 

3.2.2 既往研究の概要 

 

「リアルオプション」という用語は，実物資産への投資がオプションであると最初に認

識したMayersに遡る．Mayersは，多くの企業資産や成長の機会はコールオプションと見な

せ，そのオプションの価値は企業による将来の投資に依存するとした．リスク債務の発行

は，最適ではない投資戦略の実行，又は企業と債権者に準最適戦略を避けるためのコスト

負担により，リアルオプションを保有する企業の市場価値を低下させる．企業の借入がリ

アルオプションによって占める市場価値の割合に反比例すると仮説を立て，企業の借入の

他側面，例えば資産満期と負債マッチングの実践を合理的に分析した3)． 
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BlackとScholesは，オプションが市場で適切に価格設定されている場合，オプション及

び株式のロングポジションとショートポジションのポートフォリオを構成することによ

り，利益を確保することはできないと説明し，その原則を活用し、オプションの再評価基

準を導出した． また，多くの企業負債はオプションの組合せと見做せ，これを表す公式

と分析は，普通株式・社債・ワラント債等の企業負債にも適用される．この公式は，債務

不履行の可能性を社債に反映する割引率の算出に活用できる4)． 

Myers以降リアルオプションを用いた研究は多数行われてきた．リアルオプションの分

野で代表的な研究者としては，Trigeorgis, et al.が挙げられる．Trigeorgisは，経営選択と

して延期オプション，段階オプション，拡大・縮小オプション，撤退オプション，転用オ

プション，成長オプションを提示し，各オプション価値の算出を試みた5)．Dixit and 

Pindyckは，不確実性の存在する事業に対する投資の機会をアメリカンコールオプション

と同質のものと考えることで，事業価値を算出することを試みた6)．また，従来の評価手

法との比較を行った研究としてMyers，Trigeorgis and Manson，Dixit and Pindyck等の研

究が挙げられる．Myersは，DCF法の限界を指摘し事業価値評価にオプション理論を用い

るべきだと主張した．Trigeorgis and Mansonは，不確実性の存在する経営環境下において

はDCF法では正確な事業評価が行われないことを指摘した7)．Dixit and Pyndyckは，DCF

法を用いた事業評価では事業投資の延期という経営選択を行うことができず，事業全体と

しての価値評価にずれが生じることを指摘している8)． 

一方，鉱山事業の価値評価方法としてリアルオプションを活用した先行研究には以下が

ある．Brennan and Schwartzは，鉱山の運営に関する最初の研究を行っており，資源価格

の値動きをランダムウォークによってモデル化し，投資政策の価値評価を行っている9)．

Aminul, et al.は，価格変動を幾何ブラウン運動によってモデル化し，外生変数が変化した

ときの鉱山の価値変動についてPDE（偏微分方程式）を用いて分析し，最適な経営戦略の

分析を行った10)．Inthanongsone, et al.は，リアルオプションを用いた露天掘りの鉱山の経

営選択決定フレームワークを構築し，その適用と分析を行った．分析では延期オプション

や拡大オプションを適用した際の事業価値を算出し検討している11)．  

Haque, et al.は，鉱山プロジェクトの不確実性の下で，PDEを構成し，その数値又は近

似値を求めた．資源価格の不確実性を低減するため，デルタ・ヘッジ及び先物契約のPDE

を導出するためのオプションとして使用した．事例研究として、金鉱を想定した鉱山プロ

ジェクトの数値を近似するためにPDEを利用，明示的差分法（FDM）とMatLabソフトウ
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ェアを使用し，鉱山プロジェクトに関連するオプションを考慮の上，プロジェクト価値を

算出した．更に，資源価格の変動性を過去のデータから分析し，価格変動が鉱山プロジェ

クト価値に重大な影響を及ぼすことを明示した12)． 

Ajak and Erkanは，鉱山プロジェクトにおけるリアルオプションをレビューし，鉱山操

業に於ける鉱山設計と意思決定におけるリアルオプションの技術的応用を探る新しい方法

論を提案した．また，生産決定が頻繁に行われる鉱山操業レベルでのリアルオプション法

の使用の適合性を検証．鉱石グレードの変化及び資源価格の変動に関するピット間の切り

替えオプションを作成するため，鉱床に複数ピットを設計する際にリアルオプションをど

のように使用できるかを分析した．その結果，鉱山設計に柔軟性が含まれていた場合，プ

ロジェクト価値が向上，プロジェクト価値の増加は、設計に組み込んだオプション数に応

じて、8％～15％の上昇であることを明示した13)． 

Inthavongsa, et al.は，オープンピット鉱山計画プロジェクトのダイナミクス意思決定ツ

ール（DDMT）開発に向けたアプローチ方法を分析した．鉱山事業では，4つの戦略的運

用オプション（延期/維持/拡張/停止オプション）を想定．リアルオプション分析

（ROV）は，経営者がプレミアムを前払いして特定のオプションのコミットを決定するこ

とにより，不確実性を扱うDCF手法を上回る．これは管理上の柔軟性が，上向きの投資機

会から価値を獲得する上で重要な役割を果たす事を意味する．DCFとROVは共に，金額の

時間価値を考慮するが，主な相違点は，ROVではプロジェクトのライフサイクルの一定の

間隔で「時間価値の値」を取得できることである14)．（図3-3, 3-4） 
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出典：Inthavongsa et al.(2016)より作成 

図3-3 鉱山事業の意思決定プロセス 
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●各採鉱段階を戦略的な選択肢に順序づけ、プロジェクトを確実

に評価。
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出典：Inthavongsa et al.(2016)より作成 

図3-4 リアルオプションの意思決定フレームワーク 

 

調査

No

Yes

NPV<0

NPV>0

NPV>0 NPV+UV

NPV<0

鉱山閉鎖

NPV>0

PHASE Ⅰ
地質学的

データ補間

潜在的鉱石ゾーンのマッピング

（地質学的断面）

主要プロジェクト

指標の報告

?

詳細探査

プログラム

統制データ

ベースの作成

探査

PHASE Ⅱ

探査

開発

ベースケース

の鉱山設計

産業標準の

DCF分析

経済分析

(NPV, IRR)

意思決定

プロセス

?

延期

オプション

財務モデル

の確立

将来金属価格の

不確実性定量化

リスクと機会

の評価

コスト影響

の見積り

意思決定基準

(NPV+max[オプション価値ー埋没費用,0]>0)
開発

PHASE Ⅲ
市場パフォー

マンス分析

財務モデル

の開発

シミュレー

ション実行

感度

分析

リアルオプ

ション分析

選択オプション基準

NPV+max(オプションプレミアム,0)>0

採掘

PHASE Ⅳ

採掘

リスクニュートラル

(供給～需要)

アップサイド価値

（UV+）
?

不利なダウンサイドリスク

（DV-）

PHASE Ⅴ

更生

更生

維持オプション

(ベースケース

操業オプション)

閉鎖

オプション

拡張オプション

（成長）



45 

 

Savolainenは，金属鉱業投資のリアルオプション分析を扱う学術文献の文献レビューを

紹介した．リアルオプションは，市場の不確実性の増大と新しいプロジェクトの複雑さに

より，金属資源採掘において重要になっている．プロジェクト分析に適用されるリアルオ

プションの評価方法は，予想される経済的利益をヘッジし，増大させる．またレビュー文

献を使用された評価アプローチ及び実際の選択肢の種類に基づいて分類した15)．(図3-5～

3-7) 

 

 

出典：Savolainen(2016)より作成 

図3-5 金属資源事業に適用されるリアルオプション区分 
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出典：Savolainen(2016)より作成 

図3-6 評価アプローチ・方法の分類 

 

 

 

出典：Savolainen(2016)より作成 

図3-7 プロジェクトライフにおけるオプションの利用可能性 
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で行われた研究が多く，鉱山の売却を想定した鉱山運営に関する研究は前例がない．更

に，多くの研究は，リアルオプションに関する理論研究や定量分析に留まるものであり，

実務上利用することを目的とするものではない．そこで本研究では資産の例として商社が

保有する鉱山を挙げ，商社の鉱山事業売却の意思決定に資するモデルの構築を目標とした

研究を行う． 

 

3.3 モデルの構成 

 

 

図3-8 モデル構造 

 

3.3.1 モデルにおける前提 

 

本研究におけるモデルでは，単位重量を１ポンドとする（1MT=2,204.62ポンド）．ま

た，１期は１ヶ月であり，金額は米ドル表示として為替レートの影響を無視する． 

 

3.3.2 鉱山の NPVの定式化 

 

 DP (Dynamic Programming)の考え方を用いて鉱山のNPVを定式化する． 
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𝑉𝑡(𝑆𝑡) = 𝑞(𝑆𝑡 − 𝐴) − 𝑀 + 𝑒−𝑘 ⋅ 𝐸𝑡[𝑉𝑡+1(𝑆𝑡+1)] (3.1) 

ただし，𝑉𝑡は𝑡期時点に算定された鉱山のNPV，𝑆𝑡は𝑡期における銅の価格，𝑞は1期当りの

採掘量，𝐴は単位可変費用，𝑀は固定費，𝑘は企業が計算で用いる割引率を表す．また，想

定最終採掘年度を𝑇と表す． 

右辺の各項の意味を説明する．𝑞(𝑆𝑡 − 𝐴) −𝑀は，𝑡期に行う採掘によって発生する利益

である．𝑡期の収入は，𝑞𝑆𝑡と表され，𝑡期の費用は，採掘量に比例して発生する可変費用𝑞𝐴

と，採掘量に依存せず，毎期定額発生する固定費𝑀の和として𝑞𝐴 +𝑀と表される．収入か

ら費用を差し引いた値が利益となる．また，𝑒−𝑘 ⋅ 𝐸𝑡[𝑉𝑡+1(St+1)]は，𝑡 + 1期以降に発生する

と期待される利益を𝑡期において知りうる情報のみ用いて算出した期待値に対して現在価値

に割り引いた値を表している．この式と，終端条件：𝑉𝑇+1(𝑆𝑇+1) = 0を用いることによ

り，NPVを後ろ向きに計算することが可能になる． 

この式を逐次展開していくと， 

𝑉𝑡(𝑆𝑡) = 𝐸𝑡 [∑𝑒−𝑘(𝜏−𝑡){𝑞 ⋅ (𝑆𝜏 − 𝐴) − 𝑀}

𝑇

𝜏=𝑡

]
 

(3.2) 

と表せ，更に，確率変数は𝑆𝑡のみであることから，更に以下のように書き換えることがで

きる． 

𝑉𝑡(𝑆𝑡) = ∑𝑒−𝑘(𝜏−𝑡){ }

𝑇

𝜏=𝑡
 

(3.3) 

上の式より，𝑡期の鉱山のNPVが各期における期待利益の現在割引価値の総和であること

が明瞭に説明できる． 

 

3.3.3 鉱山の ROV価値の定式化 

 

a) 鉱山の買い手のモデル化 

 𝜏期に確率𝑝𝜏で鉱山の購入希望企業が現れると仮定する．その企業の提示する購入価格は

NPVにマージン（𝛼）を付加した，𝛼𝑉𝜏(𝑆𝜏) (= 𝑅𝜏(𝑆𝜏))である．𝛼は，一様分布[1, 𝛽𝜏]に従う

確率変数である． 

マージン（𝛼）について以上のように仮定する理由としては，現れる買い手について

様々な購入者を想定しているためである．例えば，鉱山ビジネスによる利益を求める企業
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や，資源に対する価格支配力を高めたい資源メジャー等が考えられ，それぞれの戦略や内

部事情によって同一条件下でも鉱山に対する評価が異なると考えられるためである． 

 

b) 鉱山のROVの定式化 

 3.2.2と同様にDPを用いて鉱山のROV (Real Option Valuation)価値（𝑊𝑡(𝑆𝑡)）の定式化

を行う．①買い手が現れた時のROV価値𝑊𝑡
𝐴(𝑆𝑡, 𝛼)は， 

𝑊𝑡
𝐴(𝑆𝑡 , 𝛼) = max{𝛼𝑉𝑡(𝑆𝑡),𝑊𝑡

𝐷(𝑆𝑡 , 𝛼)} (3.4) 

②買い手が現れなかった時のROV価値𝑊t
𝐷(𝑆𝑡, 𝛼)は， 

    𝑊𝑡
𝐷(𝑆𝑡 , 𝛼) = 𝑞(𝑆𝑡 − 𝐴) − 𝑀  

                           +𝑒−𝑘 ⋅ 𝐸𝑡 [(1 − 𝑝𝑡+1)𝑊𝑡+1
𝐷 (𝑆𝑡+1, 𝛼)  +

𝑝𝑡+1

𝛽t+1

∫ 𝑊𝑡+1
𝐴 (𝑆𝑡+1, 𝛼)𝑑𝛼

𝛽𝑡+1

1

] (3.5) 

と表現することができる．𝑝は買い手が現れる確率を表し，𝛽は買い手が提示する買い取り

価格𝑉𝑡に対する比率の最大値を表す値である． 

①では，買い手の提示する価格が鉱山を所有し続けることで発生すると期待される価値

を上回った場合は鉱山を売却し，下回った場合は鉱山を売却せず資源の採掘を継続する． 

②では，𝑡期に売却することはできないため，𝑡期では採掘を行い，キャッシュフロー

（CF）として 𝑞(𝑆𝑡 − 𝐴) −𝑀を獲得し，次期以降の期待CFの期待値の現在価値を加算した

ものを𝑡期における期待CFとする． 

当期に鉱山の売却を行わないとした場合の鉱山の価値はこの二つの式をまとめたもの

で，以下に示す． 

  𝑊𝑡  (𝑆𝑡) = 𝑞(𝑆𝑡 − 𝐴) − 𝑀  

                 +𝑒−𝑘 ⋅ 𝐸𝑡 [(1 − 𝑝𝑡+1)𝑊𝑡+1(𝑆𝑡+1) +
𝑝𝑡+1

𝛽t+1

 ⋅ ∫ max {𝛼𝑉𝑡+1,𝑊𝑡+1(𝑆𝑡+1)}𝑑𝛼
𝛽𝑡+1

1

] (3.6) 

この定式化は本研究において最も重要な意味を持つ．なぜなら，金融工学の標準的な理

論では，資産の価値は式(3.3)で表されるNPVに一致すると想定しているため，資産の保

有・売却のどちらを選んでも，将来に得られる期待CFの割引現在価値は変化しない．すな

わち，資産売却利益を獲得する取引機会は存在しない．しかし，本研究では，鉱山売却に

より利益を獲得する取引機会が存在すると考える．この取引機会を表現するための変数
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が，𝑝𝜏と𝛽𝜏である．𝑝𝜏は取引機会が到着する確率を表す変数であり，𝛽𝜏は獲得利益の大き

さに関する変数である． 

 

3.3.4 鉱山の売却条件 

 

 鉱山の所有者は，以下条件下で鉱山事業の売却を行う． 

𝛼𝑉𝑡(𝑆𝑡) ≥ 𝑊𝑡(𝑆𝑡) (3.7) 

これは買い手の提示する価格𝛼𝑉𝑡(𝑆𝑡)が，保有価値（ROV価値𝑊t(𝑆𝑡)）を上回ったとき鉱山

事業を売却すべきであることを示している． 

 

3.4 価格モデルの設定とモデルの検証 

 

3.4.1 平均回帰モデル 

 

a) モデルの離散化手続き 

資源価格を以下のような平均回帰モデルで表現することを考える． 

𝑆𝑡 = 𝑆0 ⋅ exp(𝜇𝑡) ⋅ exp(𝜌𝑡) (3.8) 

𝜌𝑡 = 𝜂𝜌𝑡−1 + 𝜎𝜖𝑡        (𝜖𝑡~𝑁(0,1)) (3.9) 

式(3.9)はAR(1)過程である．また，𝜌𝑡は平均的な値からの乖離度を表す値である．この値

が平均回帰的な挙動を示すとして，価格についての離散化を行う．まず，式(3.9)より𝜌𝑡 −

𝜂𝜌𝑡−1~𝑁(0,1)が成立する．また，式(3.9)は， 

    𝜌𝑡 =  𝜂𝜌𝑡−1 + 𝜎𝜖𝑡  

         = 𝜂(𝜂𝜌𝑡−2 + 𝜎𝜖𝑡−1)  

         = ⋯  

         = 𝜂𝑡𝜌0 + 𝜎(1 + 𝜂 + 𝜂2 +⋯+ 𝜂𝑡−1)𝜖 (3.10) 

を意味する．この結果を用いて，𝜌𝑡の取る値を以下のように𝜌𝑡,1, 𝜌𝑡,2, ..., 𝜌𝑡,2𝑁+1の2𝑁 + 1

個に離散化して表す． 



51 

 

𝜌𝑡,𝑖 = 𝜂𝑡𝜌0 − 𝜆 ⋅
𝑁 − 𝑖 + 1

𝑁
𝜎 ⋅ (1 + 𝜂 + 𝜂2 +⋯+ 𝜂𝑡−1)          (1 ≤ 𝑖 ≤ 2𝑁 + 1) (3.11) 

これを利用して価格を表現すると， 

𝑆𝑡,𝑖 = 𝑆0 ⋅ exp(𝜇𝑡) ⋅ exp(𝜌𝑡,𝑖) (3.12) 

のように𝑆𝑡 = 𝑓(𝑡, 𝜌𝑡)の形で書ける．また，𝑡期から𝑡 + 1期への推移において，𝑆𝑡,𝑖から𝑆𝑡+1,𝑗

へ変化する確率は次のように表される． 

      𝜋𝑡→ 𝑡+1(𝑆𝑡,𝑖, 𝑆𝑡+1,𝑗)  

= Φ(
𝜌𝑡+1,𝑗 +

1
2𝑁

⋅ 𝜆√𝜎2 − 𝜂𝜌𝑡,𝑖

𝜎
) − Φ(

𝜌𝑡+1,𝑗 −
1
2𝑁

⋅ 𝜆√𝜎2 − 𝜂𝜌𝑡,𝑖

𝜎
)  (2 ≤ 𝑗 ≤ 2𝑁)

 
(3.13) 

       𝜋𝑡→ 𝑡+1(𝑆𝑡,𝑖 , 𝑆𝑡+1,𝑗) = Φ(
𝜌𝑡+1,𝑗 +

1
2𝑁

⋅ 𝜆√𝜎2 − 𝜂𝜌𝑡,𝑖

𝜎
)     (𝑗 = 1)

 
(3.14) 

        𝜋𝑡→ 𝑡+1(𝑆𝑡,𝑖 , 𝑆𝑡+1,𝑗) = 1 − Φ(
𝜌𝑡+1,𝑗 −

1
2𝑁

⋅ 𝜆√𝜎2 − 𝜂𝜌𝑡,𝑖

𝜎
)  (𝑗 = 2𝑁 − 1)

 
(3.15) 

但し，Φは標準正規分布の累積分布関数である。 

𝑝, 𝛽は𝜌𝑡の関数として表現する．しかし𝑝(𝜌𝑡), 𝛽(𝜌𝑡)の現実的な関数形は不明であるた

め，上限値と下限値が明確となるロジスティック関数を用いて以下のように簡易的に表現

する．𝑎, 𝑏, 𝑐, 𝑑, 𝑓はパラメータである． 

𝑝(𝜌𝑡) = 𝑎 +
1 − 𝑎

1 + 𝑏𝑡 +
1 − 𝑓
𝑓 − 𝑎

exp(−𝑐𝜌𝑡) 
 (3.16) 

𝛽(𝜌𝑡) = 1 +
0.3

1 + exp(−𝑑𝜌𝑡) 
 (3.17) 

このとき， 

lim
𝜌𝑡→−∞

𝑝(𝜌𝑡) = 𝑎 (3.18) 

lim
𝜌𝑡→∞

𝑝(𝜌𝑡) = 1 (3.19) 

𝑝(0) = 𝑓 (3.20) 

lim
𝜌𝑡→−∞

𝛽(𝜌𝑡) = 1 (3.21) 

lim
𝜌𝑡→∞

𝛽(𝜌𝑡) = 1.3 (3.22) 
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𝛽(0) = 1.15 (3.23) 

という関係が成り立つ．𝜌𝑡 = 0は市況が良くも悪くもない標準的な状態を表す． 

𝜌𝑡が大きいとき，すなわち銅市場の市況が良いときは，銅市場の成長性が高く評価され

るため，鉱山の買い手が多く現れ，付加されるマージン率が高くなる傾向がある．これは

過去事例で証明されており，例えば銅鉱山売却案件の売却コストは，銅市況の低い1992～

2001年では全て200 $/t以下であったが，銅市況が高騰した2006～2007年では600 $/t以上

のものも存在する．つまり，銅市況の良いときは，銅鉱山の売却価格が保有価値を上回

り，マージン率が高まることを示している（図3-9,3-10）．  

 

 

出典：石油天然ガス・鉱物金属資源機構レポート16) 

図3-9 銅鉱山の買収/売却価格・コスト比較 
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図3-10 LME 銅先物価格推移 

 

 式(3.11)-(3.17)を用いると, 𝑉𝑡(𝑆𝑡), 𝑊𝑡(𝑆𝑡)を定義する式(3.2), (3.6) は以下のように書

き直せる． 

𝑉𝑡(𝑆𝑡,𝑖) = 𝑞(exp(𝑍𝑡,𝑖) − 𝐴) −𝑀 + 𝑒−𝑘 ⋅ ∑ 𝜋𝑡→𝑡+1(𝑍𝑡,𝑖 , 𝑍𝑡+1,𝑗)

2𝑁+1

𝑗=1

⋅ 𝑉𝑡+1(𝑆𝑡+1,𝑗) 
(3.24) 

𝑊𝑡(𝑆𝑡,𝑖) = 𝑞(exp(𝑍𝑡,𝑖) − 𝐴) −𝑀 + 𝑒−𝑘 ⋅ [(1 − 𝑝
𝑡,𝑖
) ∑ 𝜋𝑡→ 𝑡+1(𝑍𝑡,𝑖, 𝑍𝑡+1,𝑗)

2𝑁+1

𝑗=1
 

 

                       ⋅ 𝑊𝑡+1(𝑍𝑡+1,𝑗  ) + 𝑝𝑡,𝑖  ⋅ ∑ 𝜋𝑡→ 𝑡+1(𝑍𝑡,𝑖 , 𝑍𝑡+1,𝑗)

2𝑁+1

𝑗=1
 

 

                       {
�̃�(𝑍𝑡+1,𝑗) − 1 

𝛽𝑡,𝑖 − 1
⋅ 𝑊𝑡+1(𝑍𝑡+1,𝑗 )+∫

1

𝛽𝑡,𝑖 − 1

𝛽𝑡,𝑖

�̃�(𝑍𝑡+1,𝑗)

⋅ 𝛼𝑉𝑡+1(𝑍𝑡+1,𝑗)𝑑𝛼}] (3.25) 

                  �̃�(𝑍𝑡+1,𝑗) = {

𝑋𝑡+1,𝑗 (1 < 𝑋𝑡+1,𝑗 < 𝛽𝑡+1,𝑗)

1 (𝑋𝑡+1,𝑗 ≤ 1)

𝛽𝑡+1,𝑗 (𝛽𝑡+1,𝑗 ≤ 𝑋𝑡+1,𝑗)
 

(3.26) 

𝑋𝑡+1,𝑗 =
𝑊𝑡+1(𝑍𝑡+1,𝑗)

𝑉𝑡+1(𝑍𝑡+1,𝑗)
 (3.27) 

但し，𝑝𝑡,𝑖 = 𝑝(𝜌𝑡,𝑖), 𝛽𝑡,𝑖 = 𝛽(𝜌𝑡,𝑖)である． 

価格に関するパラメータ𝜇, 𝜎の決定方法について述べる．IMF（国際通貨基金）が公表し

ている銅の月次価格（US＄/1MT)のデータ（1980年1月～2017年6月）を用いて式(3.9)の



54 

 

推定を行う．モデル推定における資源価格は𝑆𝑡
′と表し，1980年1月における資源価格を𝑆0

′

とする．また，資源価格のドリフトに関しては，過去のデータから将来の予測を行うこと

は困難であると考え， 𝜇 = 0を仮定する． 

このとき，𝜌𝑡
′ = ln 𝑆𝑡

′ − ln𝑆0
′と書ける．この𝜌𝑡

′について回帰分析を行うと，𝜌𝑡
′ = �̂�𝜌𝑡−1

′ +

�̂�𝜖𝑡 (𝜖𝑡~𝑁(0,1))に関して以下の結果が得られる．図3-11より， �̂� = 0.996675,  𝜎 ̂2 =

0.003971である． 

 

 

図3-11 回帰分析の結果 

 

b) パラメータに関する感度分析 

 このプログラムの運用者がパラメータを決定する際に，パラメータをどの程度厳密に定

めるかを決定するための一助となるよう，式(3.16), (3.17)に含まれる𝑝(𝜌𝑡), 𝛽(𝜌𝑡)のパラメ

ータ𝑎, 𝑐, 𝑑, 𝑓に関する感度分析を行う．各パラメータについて， 

0.01 ≤ 𝑎 ≤ 0.1 (3.28) 

0.1 ≤ 𝑐 ≤ 10 (3.29) 

0.003 ≤ 𝑓 ≤ 0.3 (3.30) 

0.1 ≤ 𝑑 ≤ 10 (3.31) 

と変動させたときの𝑊𝑡(𝑆𝑡)/𝑉𝑡(𝑆𝑡)の変化を調べる． 

パラメータ𝑎, 𝑐, 𝑑については，パラメータの変化に対して𝑊𝑡(𝑆𝑡)/𝑉𝑡(𝑆𝑡)の変化は10−4の単

位であり影響は小さいと判断できる．（図3-12～3-14） 
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また，パラメータ𝑓については，モデル運用者の想定する値の幅(±0.01程度)は小さく，

その範囲内における影響は10−3の単位であり影響は小さいと判断できる．（図3-15） 

以上より，本モデルにおいてはパラメータの設定は最終的な結果に大きな差異を生じさ

せないと考えられる． 

 

図3-12 𝑎に関する感度分析 

 

 

図3-13 𝑐に関する感度分析 
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図3-14 𝑑に関する感度分析 

 

 

図3-15 𝑓に関する感度分析 

 

c) 数値計算 

 これらの式を用いて，𝑉𝑡(𝑆𝑡),𝑊𝑡(𝑆𝑡)についての数値計算を行う．この結果の妥当性を以

下の三次元グラフ(𝑡, 𝑆𝑡, �̃�)によって考察する．そのためにグラフ（図3-16）から読み取れ

る以下の2項目について実際の挙動との整合性を考える． 
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① 𝑡が大きくなるにつれて �̃�の値は1に収束する． 

② 同一の𝑡においては𝑆𝑡が大きいほど �̃�の値は大きくなる． 

①については，𝑝が𝑡の増加に伴い減少することで，𝑊𝑡(𝑆𝑡)は𝑉𝑡(𝑆𝑡)に収束すると推測でき

る．②については，価格𝑆𝑡が大きい，即ち𝜌𝑡が大きいときは，銅市場の好調さを評価し鉱

山に対してより高い価格をつけると考えられる．①, ②の内容は実務上の整合性があると

判断できるため，このモデルによって適切に現実の鉱山事業売買取引をモデリングするこ

とができると考えられる． 

 

図3-16 数値計算の結果 
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表3-1 用いた変数 

変数 表す値 数値 

𝑞 一期あたりの採掘量 1,000,000 

𝐴 単位採掘量当たりの採掘費用 0.5 

𝑀 一期あたりの固定採掘費用 50,000 

𝑘 企業の用いる割引率 0.01 

𝜇 ドリフト 0.001 

𝜎 ボラティリティ 0.06 

𝑇 仮想の採掘終了時期(month) 300 

𝑎 パラメータ 0.05 

𝑏 パラメータ 0.003 

𝑐 パラメータ 2.0 

𝑑 パラメータ 2.0 

𝑓 パラメータ 0.15 

 

3.5 本モデルの実務への応用 

 

従来の手法では，鉱山事業の売却に関する判断に際してNPVを参考に用いていたが，

NPVは鉱山の保有の継続を前提とした現在価値であり，売却の判断に際する指標としては

有効性が低い．そこで，本研究の成果を利用した意思決定フレームワークを形成すること

で迅速且つ適切な意思決定をサポートすることができると期待される．鉱山事業の運営会

社が本モデルを実務面で活用するためには，買収希望者が現れた際に鉱山事業を売却する

か否かについて，即座且つ的確に意思決定できなければならない．この要件を満たすモデ

ル運用方法を述べる． 

まず，鉱山事業を買収した時点，もしくは既に所有している鉱山事業についてはモデル

運用開始時点を𝑡 = 0とする．前章の感度分析を参考にパラメータを決定し，また，資源価

格𝑆0を入力して𝑊𝑡(𝑆𝑡)を計算する．即ち，鉱山買収時点で，将来時点における鉱山の事業

価値を予め算出しておく． 
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次に，鉱山の買収希望者が現れた時点を𝜏 (≤ 𝑇)として，既に算出されている𝑊𝜏(𝑆𝜏)を出

力する．本モデルにおいて𝑆𝜏は離散化されているため，時点𝜏における資源価格に最も近い

値を𝑆𝜏として選ぶ． 

そして，出力された𝑊𝜏(𝑆𝜏)と提示価格𝑅𝜏(𝑆𝜏)を比較し，𝑊𝜏(𝑆𝜏) < 𝑅𝜏(𝑆𝜏)であれば鉱山事

業の売却を行う,  𝑊𝜏(𝑆𝜏) ≥ 𝑅𝜏(𝑆𝜏)であれば売却を行わない,  という意思決定を行うこと

ができる． 

これについてグラフを用いて説明する．図3-17は，𝑡 = 21における資源価格とROVにつ

いての関係を示した図である．青点(3, 4,000,000)は，𝑡 = 21時点に現れた鉱山買収希望者

が資源価格𝑆21 = 3のとき，鉱山事業を価格4,000,000での買収を希望していることを表し

たものである．このとき，𝑊𝜏(𝑆𝜏) < 𝑅𝜏(𝑆𝜏)となっているため，鉱山事業の売却を行うべき

と判断することができる．また，緑点(4, 3,000,000)は，𝑡 = 21時点に現れた鉱山買収希望

者が資源価格𝑆21 = 4のとき，鉱山事業を価格3,000,000での買収を希望していることを表

したものである．このとき，𝑊𝜏(𝑆𝜏) ≥ 𝑅𝜏(𝑆𝜏)となるため，鉱山事業の売却を行うべきでは

ないと判断できる．即ち，買収希望条件に対応する座標が曲線の上側にあれば売却を行う

べき，曲線より下側にあれば売却を行うべきでないと判断できる． 

 

 

図3-17 売却判断 
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図3-18 運用方法 

 

実務面に於いて，鉱山事業の売却は，探査済／開発済／採掘・操業済の夫々の段階で，

入札形式／相対取引での権益売却，又はM&Aによる鉱山事業会社の売却等，様々な形態が

ある．一方，鉱山事業の其々の段階で，資源リスク／技術リスク／開発リスク／販売リス

ク／操業リスクの観点から，早期での売却はリスクを免れるが売却価格（参入コスト）が

低く，後期での売却はリスクを負担するが売却価格が高くなる傾向がある（図3-19）．ま

た，鉱山事業の価格はその時点の資源市況によって変動する為，売却タイミングをよく見

計らう必要がある． 
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出典：一般財団法人 石炭エネルギーセンター 

図3-19 資源開発時期とリスク／プレミアム18) 

 

鉱山事業の運営に当たってのフィージビリティ・スタディ(F/S)は多岐に亘り，主には

Technical F/S（技術），Marketing F/S（販売），Legal F/S（法務），Financial F/S（経済性

評価）があるが，その中でもFinancial F/Sは最重要項目とされる．鉱山事業会社はF/Sの

結果を踏まえ，不確実性の推計・現在価値について他鉱山事業と比較し，有効性を検証す

る．更に，鉱山事業について，リアルオプションによる事業価値評価と鉱山の収益性の比

較，並びに投資意思決定（拡張／維持／延期／閉鎖／買収／売却）を行う（図3-20）． 
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図3-20 鉱山事業に於ける意思決定プロセス 

 

鉱山事業会社は，上述のF/S，事業価値・リスク評価，タイミングの見極めを行った上

で売却意思決定するが，入札形式／相対取引／M&A方式で売却するに当たり多岐に亘る検

証・行動を要する中，市場環境，鉱山の事業環境，及び売り手と買い手の意向により，実

際には鉱山事業の売却には時間的制約を伴うことが殆どである．これは筆者自身が実務上

経験してきたことであり，近年の資源会社／商社間，又は商社間同士の鉱山事業売買事例

で実証されている．鉱山事業売却に上述課題を抱える状況下，本モデルの活用により，迅

速且つ的確なる売却意思決定をサポートできると共に，売却先との条件交渉を優位に進め

ることが可能となり，実務面での応用性・有用性は高いと言える． 

更に，上述の結果及び考察を踏まえて，1.2 で設定した仮説 5）「鉱山の買収・売却に当

たっては，予め鉱山事業の将来価値を算定し，最適タイミングで売買を実行することによ

り，適正マージンを獲得する．」に対して，本フレームワークの活用により立証が可能と

なったため，仮説 5)は有意であり，妥当と言える． 
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3.6 結言 

  

本研究においては，商社の鉱山事業の特徴に着目し経営選択として「売却」と「保有・

採掘の継続」を設定し，鉱山事業売買取引をモデル化することによって，鉱山事業を適切

なタイミングで売却し商社に最大の利益をもたらすための意志決定を可能とする数値計算

モデルの構築を行った．また，銅価格の時系列モデルとしては従来幾何ブラウン運動が用

いられることが多かったが，本モデルではより現実的な価格変動に近く，且つ1つの確率

変数で表現できる平均回帰モデルを用いた．そして，上述3.5で述べた通り本モデルによっ

て算出された値は実務的または定性的に考察した値との整合性をもつことが判明した．本

研究によって，市場リスクを有する資産の売却に関する基本的な概念が示されたため，資

産の種類や運用目的に応じて柔軟なモデルを構築することが可能になったと考えられる． 

商品市場の価格ボラティリティに曝され，埋蔵量・品位・採掘コスト等の変動要因が多

く，またライフサイクルを有する鉱山事業において，本意思決定フレームワークの活用に

より適切な価格・タイミングでの売却意思決定を行い，高い利益の獲得を可能とする．ま

た，本フレームワークは，商社の鉱山事業のみならず，資源メジャー等のグローバルな資

源開発・運営会社にも適用可能であり，実務面での示唆に富むと言える．更に，上述の結

果により，1.2の仮説5)の妥当性が立証された． 

但し，本研究における課題は二つある．第一に，本研究は単一の鉱山の所有を前提とし

ているが，商社は複数の鉱山を所有し，資源ポートフォリオを構築している．よって，資

源ポートフォリオの構成を考慮した意思決定モデルの構築を考える必要がある．第二に，

商社では鉱山事業以外の非資源事業（機械・生活産業・化学品・インフラ・電力・金融

等）多くの事業を営んでおり，経営資源に一定の制限がある環境下において，各事業への

経営資源配分を考慮した動的ポートフォリオの最適化を検討する必要ある． 

上述課題に対して，前者は第4章で，後者は第5章で検証の上，論ずることとする．  
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第４章 鉱山ポートフォリオの長期最適化 

 

4.1 緒言 

 

 鉱山事業は，鉱物資源の世界的な需要と供給のバランスにより価格変動リスクに晒され

ている．また鉱山事業は，埋蔵量・品位・採掘コスト・輸送コスト・為替・天候・オペレ

ーション能力等複数の要因により採掘量やコストが変動する事業リスクも有しており，単

一の鉱山だけでは収益を安定化させることが困難である．したがって，鉱山経営会社は，

複数の鉱物資源や鉱山のポートフォリオを形成し，収益やキャッシュフローを平準化させ

ることにより，鉱山事業全体のリスクをコントロールしている． 

 一方，ファイナンス理論においては，分散不均一性を示す時系列データの分析モデルと

してARMA-GARCHモデルがある．本章においては，ARMA-GARCHモデルを活用し，鉱

山ポートフォリオの長期最適化モデルを開発し，具体事例による計算結果を分析の上，実

務的な応用及び示唆を示す．最後に1.2の仮説6)に対する検証を行う． 

 

4.2 鉱山ポートフォリオ 

 

4.2.1 既往研究の概要 

 

 ポートフォリオの長期最適化に関する先行研究を以下に紹介する．ポートフォリオ最適

化に関する理論的な取組みは，1952年のMarkowitzによる平均分散分析に始まる．

Markowitzは，投資家が1期間後のポートフォリオのリターンと分散，或いは同等のことで

あるが，平均と標準偏差にのみ注意を払う場合，どの様にして資産を選ぶべきかを示し

た．この分析では静的な1期間を想定し，投資家は期末の富のみを考慮しているが，現実

には期中でのリバランスや資金の流出入が存在し，通常は長期の最適ポートフォリオが短

期のものとは異なることを示した1)． 

 長期での動的ポートフォリオ選択に関する研究は，1969年にMertonによって始められ，

1970年代に多くの研究者によって発展した．Mertonは，投資機会が時間変動する場合に，
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長期投資家にとってのポートフォリオの需要を理解する一般的な枠組みを提供した2)．

RubinsteinやBreedenは，Mertonの結果が消費リスクという観点からどの様に解釈できる

かを示した3) 4)．これらのアイデアは他研究者の業績を通じて，マクロ経済学に大きな影響

を与えてきた． 

 CambellとViceiraは，従来は閉形式解を得ることが困難であったMertonの異時点間モデ

ルに対して，近似的に解析解を求める手法を開発した．この解は既知の厳密解の摂動を基

にしており，厳密解の近傍では正確であることを示した．厳密解が存在するクラスは限界

的であるが，この範疇に属さないモデルのポートフォリオ選択においても，解析的な洞察

を与えた5) 6)． 

 高屋と枇々木は，モンテカルロシミュレーションを用いた動的ポートフォリオ最適化モ

デルを提示した．本論文では，混合型最適化モデルをベースに投資量関数を工夫し，状態

に依存した最適な意思決定が可能な線形近似モデルを提案し，その有用性を検証した．ま

た，既存の確率計画モデル（シミュレーション型モデル，混合型モデル）に加えて，多期

間ポートフォリオ最適化問題に対する異なるアプローチ（解析解，モンテカルロ回帰）も

含めて，比較分析を行った7)． 

近年では，Cong and Oosterleeが，Brandt et al.が提案した，ダイナミックポートフォリ

オ管理アルゴリズム8)を応用し，動的ポートフォリオの管理問題に対する数学的検定方法

を提示した．この数学的検定は，COS法(Fang and Oosterlee）9)に基づくベンチマーク手

法による最適な近似式を用いて計算された10)． 

またZakamulinは，多期間最適ポートフォリオ選択問題を解決した。本論文では，最適

リスク割り当てのポートフォリオ選択問題を最適資本配分問題から分離した．最適な資本

配分は，リスクのあるポートフォリオの分散に反比例するリスクのあるポートフォリオの

ポジションを保持することにある．更にポートフォリオ管理者が取引コストの量を劇的に

減らすことを可能にし，実市場における時間の経過と共に最適なポートフォリオリスクコ

ントロールを実施するための可能なアプローチを提示した11)． 

上述の通りポートフォリオの長期最適化に関する理論は歴史的に多く研究されている

が，基本的に金融工学に基づき，投資家から見た金融商品ポートフォリオの長期最適化に

ついて論じられている．一方，企業の事業に対するポートフォリオ最適化の研究は少な

く，特に商社の様に多くの異質の事業を持つ企業における鉱山ポートフォリオの長期最適



68 

 

化に関する研究は類を見ない．したがって，本研究では商社における鉱山ポートフォリオ

の長期最適化について論じる． 

 

4.2.2 商社における鉱山ポートフォリオ 

 

 商社における鉱山事業は，単に投資に対するリターンを求めるものではなく，採掘され

た鉱物資源のトレーディング事業とのシナジー，及び最終需要家に至るまでのバリューチ

ェーン構築による付加価値向上等を総合敵に勘案して経営されている．したがって，商社

は通例，短期的な鉱山売買による売却差益獲得よりも，寧ろ鉱山の長期保有を前提とした

事業収益獲得を狙っている．この場合，商社の鉱山ポートフォリオは近視眼的なポートフ

ォリオではなく，連続時間における戦略的アセットアロケーションを実施し，鉱山ポート

フォリオの長期最適化を訴求している．よって，上述4.2.1の既往研究を踏まえて，鉱山の

ポートフォリオモデルを開発及び分析する． 

 

4.2.3 モデルの説明 

 

 モデルの開発に当たっては、時系列分析におけるARMA-GARCHモデルを活用する．ま

ず，ARMA(p, q)モデル（自己回帰移動平均：Auto-Regressive Moving Average）は，

AR(p)モデル（自己回帰：Auto-Regressive）とMA(q)（移動平均：Moving Average）を連

結させた時系列モデルであり，(4.1)の通り表せる． 

𝑋𝑡 = 𝑎1𝑋𝑡−1 + 𝑎2𝑋𝑡−1 +∙∙∙ +𝑎𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝑏1휀𝑡−1 + 𝑏2휀𝑡−2 +∙∙∙ +𝑏𝑞휀𝑞 + 휀𝑡 (4.1) 

ここで，𝑋𝑡はt期の期待値，𝑎𝑖と𝑏𝑖は係数，휀𝑡はt期の予測誤差とする．したがって，

ARMA(1, 1)モデルは，(4.2)となる． 

𝑋𝑡 = 𝑎1𝑋𝑡−1 + 𝑏1휀𝑡−1 + 휀𝑡 (4.2) 

 一方，GARCH(p, q)モデル（一般化自己回帰条件付き不均一分散：Generalized Auto-

Regressive Conditional Heteroscedasticity）は，(4.3)の通り表せる． 

ℎ𝑡
2 = 𝛽0 +∑𝛽𝑖

𝑝

𝑖=1

휀𝑡−1
2 +∑𝛾𝑖

𝑞

𝑖=1

ℎ𝑡−1
2  (4.3) 

ここで，ℎ𝑡
2はt期の条件付き分散，𝛽𝑖と𝛾𝑖はパラメータとする．したがって，GARCH(1, 1)

モデルは，(4.4)となる12)～15)． 
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ℎ𝑡
2 = 𝛽0 + 𝛽1휀𝑡−1

2 + 𝛾1ℎ𝑡−1
2  (4.4) 

 

 

4.3  鉱山のポートフォリオモデル 

 

4.3.1 モデルの前提 

 

時刻を𝑡 = 0,1,2,…のように離散的に表す．本研究のシミュレーションでは，時刻𝑡の単位

に四半期を用いる． 

 

鉱物の種類を𝑁𝑅とする．𝑁𝑅種類の鉱物をそれぞれ1,… ,𝑁𝑅で表す．鉱物𝑖 (1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑁𝑅)

の時刻𝑡の期首における価格を𝑆𝑡,𝑖で表す．𝑆𝑡,𝑖は以下の非定常時系列モデルに従うとする． 

ln
𝑆𝑡+1,𝑖

𝑆𝑡,𝑖
= 𝜇𝑖 + 휀𝑡+1,𝑖 (4.5) 

𝛆𝑡+1 = [

휀𝑡+1,1

휀𝑡+1,2

⋮
휀𝑡+1,𝑁𝑅

]~𝑁(𝟎, 𝚺) (4.6) 

𝚺 =

[
 
 
 
 

𝜎1
2 𝑙12𝜎1𝜎2 ⋯ 𝑙1𝑁𝑅𝜎1𝜎𝑁𝑅

𝑙12𝜎1𝜎2 𝜎2
2 ⋯ 𝑙2𝑁𝑅𝜎2𝜎𝑁𝑅

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑙1𝑁𝑅𝜎1𝜎𝑁𝑅 𝑙2𝑁𝑅𝜎2𝜎𝑁𝑅 ⋯ 𝜎

𝑁𝑅
2

]
 
 
 
 

 (4.7) 

𝜇𝑖は𝑆𝑡,𝑖のドリフトを表す定数である．𝛆𝑡+1は平均がゼロベクトルの多変量正規分布に従う

誤差項であり，その共分散行列𝚺は式(4.7)で与えられる．𝜎𝑖
2は휀𝑡+1,𝑖の分散である．異なる

鉱物価格のボラティリティの間には相関関係があると考え，この相関関係を相関係数𝑙𝑖𝑗 

(−1 ≤ 𝑙𝑖𝑗 ≤ 1)によって表現する．𝑙𝑖𝑗は鉱物𝑖のボラティリティと鉱物𝑗のボラティリティの

間の相関係数である．𝛆𝑡+1の実現値が判明するタイミングは，時刻𝑡の期末とする． 

 

4.3.2 鉱山ポートフォリオのモデル化 
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鉱物𝑖 (1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑁𝑅)を産出する投資対象の鉱山の数を𝑁𝑖
𝑀とする．鉱物𝑖を産出する𝑁𝑖

𝑀座

の鉱山をそれぞれ1,… , 𝑁𝑖
𝑀で表す．鉱物𝑖を産出する鉱山𝑗 (1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑁𝑖

𝑀)が時刻𝑡に生み出す

キャッシュフロー𝑅𝑡,𝑖,𝑗を以下のように定式化する． 

𝑅𝑡,𝑖,𝑗 = 𝑞𝑡,𝑖,𝑗(𝑆𝑡,𝑖 − 𝑐𝑖,𝑗) (4.8) 

𝑞𝑡,𝑖,𝑗 = {
min{�̅�𝑖,𝑗, 𝑄𝑡,𝑖,𝑗} (𝑆𝑡,𝑖 > 𝑐𝑖,𝑗)

0 (otherwise)
 (4.9) 

ただし，𝑞𝑡,𝑖,𝑗は時刻𝑡における採掘量，𝑐𝑖,𝑗は鉱石 1 単位当たりの採掘費用である．𝑞𝑡,𝑖,𝑗は

式(4.9)に従い決定される．採掘を行っても採算が取れない場合には採掘は行われず，採算

がとれる場合にはフル操業が行われると考える．�̅�𝑖,𝑗はフル操業時の 1 期間当たりの採掘量

である．𝑄𝑡,𝑖,𝑗は時刻𝑡の期首における埋蔵量である．埋蔵量が�̅�𝑖,𝑗を下回っている場合に

は，当然ながら，採掘量の上限は埋蔵量となる．埋蔵量は採掘に伴い減少する． 

𝑄𝑡+1,𝑖,𝑗 = 𝑄𝑡,𝑖,𝑗 − 𝑞𝑡,𝑖,𝑗 (4.10) 

 

時刻𝑡における，鉱山𝑗の価格を𝑉𝑡,𝑖,𝑗で表す．𝑉𝑡,𝑖,𝑗は式(4.11)に従い決定されると考える． 

𝑢𝑣(𝑉𝑡,𝑖,𝑗) = 𝐸𝑡 [𝑢𝑉 (∑(
1

1 + 𝑟
)
𝜏−𝑡

𝑅𝜏,𝑖,𝑗

𝑡+𝐿

𝜏=𝑡

)] (4.11) 

𝑢𝑣(𝑉) = {

ln𝑉 (𝑟𝑟𝑎 = 1)

𝑉1−𝑟𝑟𝑎 − 1

1 − 𝑟𝑟𝑎
(𝑟𝑟𝑎 ≠ 1)

 (4.12) 

鉱山の価格は，当該鉱山が現在から𝐿期間内に稼ぎ出すキャッシュフローの割引現在価

値の期待値（DCF）をリスク調整したものになると考える．𝐿は十分に大きい正の定数で

ある．本研究のシミュレーションでは，𝐿 = 200 (50 年)を採用した．𝑟は鉱山市場の参加

者の 1 期間当たりの資本収益率である．関数𝑢𝑉は相対的リスク回避度一定の効用関数であ

り，式(4.12)により表される．𝑟𝑟𝑎は鉱山市場の参加者の相対的リスク回避度である． 

 

意思決定者が時刻𝑡に鉱山𝑗 (1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑁𝑅 , 1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑁𝑖
𝑀)を保有しているかどうかを変数ℎ𝑡,𝑖,𝑗

で表す．ℎ𝑡,𝑖,𝑗は 0 か 1 のいずれかを取り，1 のときは鉱山を保有していることを表し，0

のときは保有していないことを表す．意思決定者の予算には限りがあり，保有できる鉱山

はこの予算内に制約される．時刻𝑡における予算制約式を以下のように定式化する． 

∑∑ℎ𝑡,𝑖,𝑗𝑉𝑡,𝑖,𝑗

𝑁𝑖
𝑀

𝑗=1

𝑁𝑅

𝑖=1

+ 𝑠𝑡 = 𝑊𝑡 (4.13) 
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𝑊𝑡は時刻𝑡の期首における意思決定者の保有資産総額である．𝑠𝑡は時刻𝑡において意思決

定者が保有する流動性資産の総額である．𝑊𝑡は前期の意思決定に依存して，以下の式に従

い決定される． 

∑∑ℎ𝑡−1,𝑖,𝑗(𝑅𝑡−1,𝑖,𝑗 + 𝑉𝑡,𝑖,𝑗)

𝑁𝑖
𝑀

𝑗=1

𝑁𝑅

𝑖=1

+ (1 + 𝜌)𝑠𝑡−1 = 𝑊𝑡 (4.14) 

左辺の総和は，時刻𝑡 − 1において鉱山から得られるキャッシュフローと，時刻𝑡 − 1の期

末において意思決定者が保有する鉱山の資産価値の総額である．𝜌は流動性資産に付く金

利である．  

 

4.3.3 ポートフォリオの最適化モデル 

 

鉱山は購入・売却の意思決定を行ってから，購入・売却が実現するまでの間にタイムラ

グが存在する．そのため，時刻𝑡に鉱山𝑗の購入を決定したとしても，ℎ𝑡,𝑖,𝑗が直ちに 1 にな

るわけではない．このような購入・売却のタイムラグをモデル化する．まず，鉱山の購

入・売却に関する時刻𝑡の意思決定を表す変数として，𝑥𝑡,𝑖,𝑗を定義する．𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 1は，時刻𝑡

において鉱山𝑗の購入・売却の意思決定を行うことを意味する．具体的には，鉱山𝑗を所有

していない場合は購入の意思決定を意味し，所有している場合は売却の意思決定を意味す

る．他方，𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 0は，そのような意思決定を行わない，現状維持の選択を意味する．

𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 1を選択してから，鉱山の購入・売却が成立するまでのタイムラグを表現するため

に，鉱山𝑗に関する状態変数𝑦𝑡,𝑖,𝑗を定義する．𝑦𝑡,𝑖,𝑗は，鉱山𝑗の購入・売却が実現するまでの

残り時間を表す整数値の変数であり，以下の遷移式に従い推移する． 

𝑦𝑡+1,𝑖,𝑗 =

[
 
 
 
 �̅�𝑖,𝑗

𝑏𝑢𝑦
− 1 (ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 0 and 𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 1)

�̅�𝑖,𝑗
𝑠𝑒𝑙𝑙 − 1 (ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 1 and 𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 1)

𝑦𝑡,𝑖,𝑗 − 1 (𝑦𝑡,𝑖,𝑗 ≥ 1)

0 (𝑦𝑡,𝑖,𝑗 = 0 and 𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 0)

 (4.15) 

時刻𝑡に鉱山𝑗の購入の意思決定が行われる（ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 0 and 𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 1）と，𝑦𝑡+1,𝑖,𝑗は�̅�𝑖,𝑗
𝑏𝑢𝑦

−

1に設定される．�̅�𝑖,𝑗
𝑏𝑢𝑦

は鉱山𝑗を購入するのに要する時間である．また，時刻𝑡に鉱山𝑗の売

却の意思決定が行われる（ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 1 and 𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 1）と，𝑦𝑡+1,𝑖,𝑗は�̅�𝑖,𝑗
𝑠𝑒𝑙𝑙 − 1に設定される．

�̅�𝑖,𝑗
𝑠𝑒𝑙𝑙は鉱山𝑗を売却するのに要する時間である．𝑦𝑡,𝑖,𝑗は残り時間を表すので，その値が正

（𝑦𝑡,𝑖,𝑗 ≥ 1）のときは，時刻の経過に伴い 1 ずつ減っていく．また，その値が 0 であり，
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かつ，鉱山𝑗の購入・売却の意思決定が行われないとき（𝑦𝑡,𝑖,𝑗 = 0 and 𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 0）は，0 の

まま推移する． 

𝑦𝑡,𝑖,𝑗に依存して，ℎ𝑡,𝑖,𝑗は以下のように推移する． 

ℎ𝑡+1,𝑖,𝑗 = [

ℎ𝑡,𝑖,𝑗 (𝑦𝑡,𝑖,𝑗 ≠ 1)

1 (ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 0 and 𝑦𝑡,𝑖,𝑗 = 1)

0 (ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 1 and 𝑦𝑡,𝑖,𝑗 = 1)

 (4.16) 

ℎ𝑡,𝑖,𝑗の値が切り替わるのは，𝑦𝑡,𝑖,𝑗が 1 から 0 に変化するときである．よって，𝑦𝑡,𝑖,𝑗 ≠ 1の

ときには，ℎ𝑡,𝑖,𝑗の値は不変に留まる． 

 意思決定者が操作可能な変数は𝑥𝑡,𝑖,𝑗である．ただし，𝑥𝑡,𝑖,𝑗を 1 にするためには，時刻𝑡に

おいて一定の条件が満たされていなければならない．まず，鉱山𝑗の購入・売却の意思決定

が行われてから，購入・売却が実現するまでの間は，𝑥𝑡,𝑖,𝑗を 1 にすることはできない． 

𝑥𝑡,𝑖,𝑗 = 0 when 𝑦𝑡,𝑖,𝑗 ≥ 1 (4.17) 

次に，鉱山を購入する場合には，購入の意思決定を行う段階において十分な流動性資産

を有していなければならない．これは現実にも存在する制約であり，将来に得られる見込

みの現金を担保として，鉱山の購入に関する交渉を行うことはできない．この制約は以下

の式で表される． 

∑∑𝑥𝑡,𝑖,𝑗(1 − ℎ𝑡,𝑖,𝑗)𝑉𝑡,𝑖,𝑗

𝑁𝑖
𝑀

𝑗=1

𝑁𝑅

𝑖=1

≤ [𝑠𝑡 −∑∑𝛿(𝑦𝑡,𝑖,𝑗 ≥ 1)(1 − ℎ𝑡,𝑖,𝑗)𝑉𝑡,𝑖,𝑗

𝑁𝑖
𝑀

𝑗=1

𝑁𝑅

𝑖=1

]

+

 (4.18) 

この式に含まれる鉱山の資産価値𝑉𝑡,𝑖,𝑗には(1 − ℎ𝑡,𝑖,𝑗)が掛けられている．(1 − ℎ𝑡,𝑖,𝑗)は

ℎ𝑡,𝑖,𝑗 = 1のときに 0 となる．つまり，式(4.18)(4.19)は意思決定者がまだ保有していない鉱

山を対象とした制約である．𝑠𝑡は既に定義した通り，時刻𝑡において意思決定者が保有する

流動性資産の総額である．右辺の総和記号は，時刻𝑡よりも前に既に購入を決定したが，ま

だ購入が実現していない鉱山の資産総額である．よって，右辺の[ ]+内は，手元に残され

ている現金の総額から，将来の鉱山購入のために留保されている現金の総額を差し引いた

ものである．他方，左辺は時刻𝑡に購入を決定する鉱山の資産総額を表す．なお，[ ]+は

[ ]内が正のときにその値を，負のときに 0 を返す関数である．市況によっては，右辺の

[ ]+内の値は負になることもある．具体的には，購入しようとしている鉱山の価格が大き

く値上がりした場合である．この場合でも，制約式を満たすことが可能なように，右辺は

負にならないようにしている．右辺がゼロのときには，新たな鉱山の購入を諦めれば左辺
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もゼロとなるため，制約式を満たすことができる．制約式(4.21)により，ポートフォリオ

を組み替えるのに時間がかかることを表現できる．鉱山の購入に関する意思決定を行うに

は，それに先立ち，手持ちの鉱山の売却を行い，流動性資産を十分に確保する必要がある

からである． 

 

以上の前提の下で，意思決定者はある時刻𝑇における資産総額から得られる期待効用を

最大化するように𝑥𝑖,𝑗,𝑡 (0 ≤ 𝑡 < 𝑇)を決定すると考える． 

max
{𝑥𝑡,𝑖,𝑗}0≤𝑡<𝑇,0≤𝑖≤𝑁𝑅,0≤𝑗≤𝑁𝑖

𝑀

𝐸0[𝑢(𝑊𝑇)] (4.19) 

𝑠. 𝑡. (4.5) − (4.19)  

ただし，𝑢は意思決定者のリスク回避性向を表す効用関数である．効用関数の引数は，

時刻𝑇の期首における意思決定者の保有資産総額である．効用関数𝑢には相対的リスク回避

度一定の効用関数を使用する． 

𝑢(𝑤) =
𝑤1−𝑏 − 1

1 − 𝑏
 (4.20) 

ただし，𝑏は意思決定者の相対的リスク回避度である． 

 

4.4  解法 

 

4.4.1 分析方法 

 

状態変数が多いため，以上の最適化問題を厳密に解くことは，数値的にも不可能であ

る．そこで，以下のような近似的解法を考える．まず，鉱物𝑖を産出する鉱山の保有資産額

の上限（予算）を�̅�𝑖で表し，この予算の時刻𝑡における水準を�̅�𝑡,𝑖で表す．意思決定者は予

算�̅�𝑡,𝑖の範囲内で，鉱物𝑖を産出する鉱山を保有できるとする． 

∑ℎ𝑡,𝑖,𝑗𝑉𝑡,𝑖,𝑗

𝑁𝑖
𝑀

𝑗=1

≤ �̅�𝑡,𝑖 (4.21) 

�̅�𝑡,𝑖を時刻𝑡における状態変数の関数として次のように表す． 

�̅�𝑡,𝑖 = 𝑊𝑡 ⋅
exp 𝑈𝑡,𝑖

1 + ∑ exp𝑈𝑡,𝑗
𝑁𝑅

𝑗=1

 (4.22) 
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𝑈𝑡,𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝑎𝑖1 ln (
𝑊𝑡

𝑊0

) + 𝑎𝑖2 ln (
𝑆𝑡,𝑖
𝑆0,𝑖

) (4.23) 

𝑎𝑖0, 𝑎𝑖1, 𝑎𝑖2は意思決定者が設定するパラメータである．𝑈𝑡,𝑖は鉱物𝑖の投資対象としての魅

力を得点化したものである．𝑈𝑡,𝑖が高い鉱物𝑖には，より多額の予算が割り当てられる． 

 

次に，各鉱物𝑖について，当該の鉱物を産出する鉱山の投資優先順位を定める．この優先

順位を𝑂(𝑖, 𝑘)で表す．𝑂(𝑖, 𝑘) (1 ≤ 𝑘 ≤ 𝑁𝑖
𝑀)は優先順位が𝑘番目の鉱山を表す．すると，�̅�𝑡,𝑖

と𝑂𝑖(𝑘)を用いて，𝑥𝑡,𝑖,𝑗を以下のように決定できる． 

�̅�𝑡,𝑖 = max
�̅�

�̅� (4.24) 

𝑠. 𝑡.  ∑𝑉𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘)

�̅�

𝑘=1

≤ �̅�𝑡,𝑖   

𝑥𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘) = [

1 (𝑘 > �̅�𝑡,𝑖  and ℎ𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘) = 1 and 𝑦𝑡,𝑖,𝑗 = 0)

1 (𝑘 ≤ �̅�𝑡,𝑖  and ℎ𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘) = 0 and 𝑦𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘) = 0 and satisfies (16))

0 (otherwise)

 (4.25) 

すなわち，予算�̅�𝑡,𝑖の範囲内で優先順位の高い鉱山を保有するように，𝑥𝑡,𝑖,𝑗を決定する．

�̅�𝑡,𝑖は時刻𝑡において保有対象となる鉱物𝑖を産出する鉱山数である．優先順位が�̅�𝑡,𝑖番目以下

の鉱山が保有対象となり，それ以外の鉱山は非保有対象となる．非保有対象の鉱山を保有

している場合には，売却の意思決定を行う．保有対象の鉱山が未保有の場合には，購入の

意思決定を行う．ただし，購入の意思決定を行う際には，式(4.18)(4.19)の流動性資産の

制約を満たさなければいけない．そこで，購入の意思決定は以下のルールに従い行う．𝑘

の値が低い鉱山から順番に，𝑥𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘)を 1 にして式(4.18)(4.19)を満たせるかどうかを確認

する．満たせる場合は𝑥𝑡,𝑖,𝑂(𝑖,𝑘)を 1 にし，そうでなければ 0 にする．以上を𝑘 = 1,2,3…の順

に全ての鉱山に対して繰り返す．なお，順位は各鉱物について定義されるため，順位が同

じ鉱山は複数存在することがある．この場合には，鉱山価格𝑉𝑡,𝑖,𝑗が高い鉱山を優先して

𝑥𝑡,𝑖,𝑗の判定を行う． 

 

4.4.2 シミュレーション 

 

以上の意思決定ルールを用いると，𝑎𝑖0, … , 𝑎𝑖5と𝑂𝑖(𝑘)を定めれば，ℎ𝑡,𝑖,𝑗を自動的に決定で

きるようになるため，モンテカルロ法により式(4.19)の目的関数を評価できるようにな



75 

 

る．あとは，目的関数を最大化するように𝑎𝑖0, … , 𝑎𝑖5と𝑂𝑖(𝑘)を定めれば，近似的に最大化

問題の解を得ることができる．ただし，モンテカルロ法を使う際には，（仮に𝑎𝑖0, … , 𝑎𝑖5と

𝑂𝑖(𝑘)を固定しても）評価の度に目的関数が変化してしまうという問題がある．これを防ぐ

ためには，モンテカルロ法で用いる乱数に毎回同じものを使えば良い．本研究では，式

(4.12), (4.19)における期待値を評価する際には，1000 本のパスを発生させている．最適化

には遺伝的アルゴリズム（GA）を用い，𝑎𝑖0, … , 𝑎𝑖5の最適化には実数値 GA を，𝑂𝑖(𝑘)の最

適化には順列 GA を利用する． 

 

4.4.3 ボラティリティの特定 

 

投資対象の鉱物として，原料炭・一般炭・銅・鉄鉱石・アルミの 5 種類を考える．これ

らの鉱物の価格のボラティリティを分析した結果を表 4-1，4-2 に整理する．分析には，

2009 年第 1 四半期から 2017 年第 2 四半期にかけての 34 四半期のデータを利用した．価

格データの出所は，原料炭のものは Bloomberg であり，それ以外の鉱物のものは IMF 

Primary Commodity Prices 掲載である．表 4-2 の( )内の数値は，帰無仮説𝑙𝑖𝑗 = 0に関する

t 値である．原料炭と銅，および，一般炭と銅のボラティリティの相関は有意ではなかっ

たため，ゼロとした． 

 

表 4-1 鉱物ごとのボラティリティ 
 

原料炭 一般炭 銅 鉄鉱石 アルミ 

𝜎𝑖
2 6.023E-02 1.816E-02 1.485E-02 3.639E-02 6.839E-03 
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表 4-2 ボラティリティの相関係数 

𝑙𝑖𝑗 原料炭 一般炭 銅 鉄鉱石 アルミ 

原料炭 
1 

(NA) 

0.4998 

(4.306) 

0 

(NA) 

0.3698  

(3.039) 

0.2289  

(2.114) 

一般炭 
0.4998 

(4.306) 

1 

(NA)  

0 

(NA) 

0.4666  

(4.071) 

0.2632  

(2.395) 

銅 
0 

(NA) 

0 

(NA) 

1 

(NA) 

0.4695  

(4.215) 

0.7229  

(10.855) 

鉄鉱石 
0.3698  

(3.039) 

0.4666  

(4.071) 

0.4695  

(4.215) 

1 

(NA) 

0.5496  

(5.171) 

アルミ 
0.2289  

(2.114) 

0.2632  

(2.395) 

0.7229  

(10.855) 

0.5496  

(5.171) 

1 

(NA) 

 

 

4.5 事例研究 

 

4.5.1 問題設定 

 

 本事例研究においては，近年に売買された鉱山事業取引を基に，上述4.3及び4.4のモデ

ル計算を活用し，一定の条件下での鉱山ポートフォリオの最適化を検証する．モデル計算

に用いる変数は表4-3～4-5に設定する． 
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表4-3 モデル計算の変数 

i1 鉱物i1 原料炭 

i2 鉱物 i2 一般炭 

i3 鉱物 i3 銅 

i4 鉱物 i4 鉄鉱石 

i5 鉱物 i5 アルミ 

Ni1
M 原料炭鉱山の数 4 

Ni2
M 一般炭鉱山の数 4 

Ni3
M 銅鉱山の数 4 

Ni4
M 鉄鉱石鉱山の数 4 

Ni5
M アルミ鉱山の数 4 

t 単位期間 四半期（1/4年） 

L 採掘可能期間 200（50年） 

T モデル計算期間 40（10 年） 

r 資本収益率 0.0241136890844451 

rra 相対リスク回避度 1.0 

s0 期初の流動性資産総額 30,000,000,000 

ρ 金利（割引率） 0.00741707177773 

ybuy 鉱山を購入するのに要する期間 2.0 

ysell 鉱山を購入するのに要する期間 2.0 

 

表4-4 金属資源の期首・収斂価格 

 

（単位：US$/MT)

S0,i S40,i

記号 鉱物名 期首価格 10年後価格

i1 原料炭 170 130

i2 一般炭 115 75

i3 銅 6050 6620

i4 鉄鉱石 68 70

i5 アルミ 2030 2050
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表 4-5  各鉱山の条件 

 

 

4.5.2 計算結果 

 

 上述4.5.1の条件の下，モデル計算を行った結果を以下に示す．資産金額は，流動性資産

総額がUS$300億から開始し鉱山を買収し始めるt=2で一旦マイナスとなるが，その後鉱山

から得られるキャッシュが徐々に増加し、10年後にはUS$約400億まで増加した．一方，

保有資産総額は，保有鉱山価格の変動により上下を繰り返しながら，ピークでUS$約1100

億，10年後はUS$約900億まで増加した．（図4-1） 

原料炭

鉱山 単位

鉱山価格 US$百万 15,000 1,240 940 2040

採掘コスト US$/MT 94 92 95 95

埋蔵量 千MT 1,980,000 1,233,000 106,000 165,000

月間生産量 千MT/月 5,500 930 420 460

一般炭

鉱山 単位

鉱山価格 US$百万 2190 760 140 800

採掘コスト US$/MT 47 55 47 41

埋蔵量 千MT 890,000 331,000 159,000 420,000

月間生産量 千MT/月 1,080 975 420 1,660

銅

鉱山 単位

鉱山価格 US$百万 6700 22650 23750 3400

採掘コスト US$/MT 2,450 4,760 4,250 4,200

埋蔵量 千MT 21,000 54,000 159,000 13,000

月間生産量 千MT/月 34 37 105 25

鉄鉱石

鉱山 単位

鉱山価格 US$百万 380 4800 1870 240

採掘コスト US$/MT 60 55 52 55

埋蔵量 千MT 96,600 430,000 702,000 400,000

月間生産量 千MT/月 270 1,190 1,830 1,666

アルミ

鉱山 単位

鉱山価格 US$百万 1400 105 545 1125

採掘コスト US$/MT 1,700 2,000 1,900 2,000

埋蔵量 千MT 17,000 17,000 14,000 13,000

月間生産量 千MT/月 47 47 38 36

𝑗1,1 𝑗1,2 𝑗1,3 𝑗1,4𝑗1

𝑗2,1 𝑗2,2 𝑗2,3 𝑗2,4𝑗2

𝑗3 𝑗3,1 𝑗3,2 𝑗3,3 𝑗3,4

𝑗4 𝑗4,1 𝑗4,2 𝑗4,3 𝑗4,4

𝑗5 𝑗5,1 𝑗5,2 𝑗5,3 𝑗5,4

V1

V2

V3

V4

V5

 1

 2

 3

 4

 5

𝑄1

𝑄2

𝑄3

𝑄4

𝑄5

𝑞2

𝑞3

𝑞4

𝑞5

𝑞1
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W:保有資産総額，s:流動性資産総額 

図4-1 資産金額推移 

 

 鉱物価格は，過去の市況変動実績を反映して，原料炭，銅及び鉄鉱石は価格変動が激し

いが，一般炭及びアルミは比較的安定的に推移している．（図4-2, 4-3） 

 

 

S[1]:原料炭価格，S[2]:一般炭価格，S[4]:鉄鉱石価格 

図4-2 鉱物価格推移（原料炭・一般炭・鉄鉱石） 
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S[3]:銅価格，S[5]:アルミ価格 

図4-3 鉱物価格推移（銅・アルミ） 

 

 鉱山価格合計は，US$約1100億から開始して，鉱物市況の変動と共に大幅な価格変動を

繰り返し，ピークでUS$約4000億，ボトムでUS$約600億，10年後にUS$約1100億となっ

た．これは鉱山事業のボラティリティが非常に高いことを裏付けている．（図4-4） 

 

 

図4-4 鉱山価格合計推移 
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 また，鉱物毎の鉱山価格は，原料炭・銅・鉄鉱石を中心に殆どの鉱山が大きく変動して

いるが，その変動周期にはズレが生じている．これは前述4.4.3の通り，完全な相関が見ら

れないことを表している．（図4-5～4-9） 

 

図4-5 原料炭の鉱山価格推移 

 

 

図4-6 一般炭の鉱山価格推移 
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図4-7 銅の鉱山価格推移 

 

 

図4-8 鉄鉱石の鉱山価格推移 
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図4-9 アルミの鉱山価格推移 

 

 保有鉱山数全体については，t=2以降，最大で16鉱山，最小で7鉱山となったが，大凡10

～12鉱山を保有し，鉱山価格の変動と流動性資産（資金量）に応じて鉱山ポートフォリオ

の入替えが行われている．（図4-10） 

 

 

図4-10 保有鉱山数（全体）推移 

 

 鉱物毎の保有鉱山数について，一般炭・銅・鉄鉱石・アルミは鉱山保有数が随時変動

し，同一鉱物内でも鉱山ポートフォリオの入替えが行われている．一方，原料炭の鉱山は
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終始保有されなかった．これは保有資産金額に制限がある状況下，原料炭の鉱山価格が相

対的に高いこと，並びに鉱物価格のボラティリティが高いことにより，鉱山ポートフォリ

オ形成において優先順位が下がったためと推測できる．（図4-11～4-15） 

 

 

図4-11 原料炭の保有鉱山数推移 

 

図4-12 一般炭の保有鉱山数推移 
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図4-13 銅の保有鉱山数推移 

 

 

図4-14 鉄鉱石の保有鉱山数推移 
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図4-15 アルミの保有鉱山数推移 

 

4.5.3 実務的示唆 

 

本モデル計算による結果において，鉱物毎に異なる価格や鉱山価格の変動に伴い，一定

期間を以て鉱山ポートフォリオの入替えが行われている．本モデルでは，近年の鉱山事業

売買の実績値に基づき算出されていた為，筆者の実務経験上，商社の金属資源事業部門に

おいて近年実際に行われてきた鉱山ポートフォリオの構築や資産入れ替えの実情に近い結

果が得られた．これは鉱山ポートフォリオの長期最適化を設定する際に，本モデルが有効

に機能することを表している．但し，本モデル計算では，4.5.2に示した通り原料炭の鉱山

が終始保有なされないことが発生した為，今後の課題としては，対象とする鉱山規模や価

格，鉱物資源の選定の際に，制限される資産総額とのバランスを考慮して対応する必要が

あると言える． 

 

4.5.4 仮説の検証 

 

 4.5.2及び4.5.3を踏まえて，1.2で設定した仮説6)「鉱山事業は，複数の鉱物資源や鉱山

のポートフォリオを形成し，事業全体のリスクをコントロールすることにより，収益やキ
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ャッシュフローを安定化させ，鉱山ポートフォリオを長期最適化できる．」の検証を行

う．本モデル計算の結果から，鉱山事業において一定の資金の制限の下，複数の鉱物資源

と鉱山のポートフォリオを構築し，鉱物価格や鉱山価格の変動に応じて資産入替えを行う

ことにより，全体の資産価値が向上し，ポートフォリオの長期最適化が実現できた．上述

の結果及び考察により，理論上仮説6)の妥当性が立証可能となった． 

 

4.6 結言 

 

 本研究では，時系列データの分析モデルであるARMA-GARCHモデルを活用し，鉱山ポ

ートフォリオの長期最適化モデルを開発した．更に，鉱山売買取引の具体事例データによ

る計算結果を算出し，同モデルの実用性を検証の上，実務的示唆を示した． 

 ポートフォリオの長期最適化に関する理論は歴史的に多く研究されているが，基本的に

金融工学に基づき，投資家から見た金融商品のポートフォリオについて論じられている．

したがって，商社等の事業会社における鉱山事業のポートフォリオ長期最適化に関する研

究は類を見ず，本研究は新たな領域でのモデル開発及び検証である． 

 先ず，ARMA-GARCHモデルを活用したポートフォリオ最適化モデルを開発した．次

に，投資対象の鉱物5種類（原料炭・一般炭・銅・鉄鉱石・アルミ）の過去市況推移デー

タ，鉱物毎に4鉱山，合計20鉱山の売買取引実績を基にして，保有資産に一定の上限額を

設定の下，10年間での資産金額・鉱物価格・鉱山価格・保有鉱山数それぞれの推移を算出

した．その結果，鉱物価格の変動と共に鉱山価格が変動し，鉱山売買により資産を入替え

ながら保有資産総額を増大させ、鉱山ポートフォリオの最適化を行っていることが検証で

きた．またその結果は，事業会社が営む鉱山事業のポートフォリオ入替え及び最適化の実

情に近いことも確認できた為，本モデルは実務面でも有効性が高いと言える． 

 一方，事業会社の経営者の観点では，鉱物資源の数について増加/減少/維持の選択肢が

ある．いずれの選択肢においても本モデルによる計算は可能であるが，選択パターンが多

岐にわたる為，本研究において全てのパターンの検証は行っていない．経営者が本モデル

を実用的に活用することを想定し，選択肢を増やした場合の計算結果について更なる研究

が可能である． 
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第５章 商社事業の動的ポートフォリオ最適化 

 

5.1 緒言 

 

本章では，商社事業全体の動的ポートフォリオ最適化について述べる．商社の事業は一

般的に，金属資源・石油・天然ガス等の資源事業と，機械・化学品・生活産業・インフ

ラ・金融・IT等の非資源事業に大別される．商社は複数の事業を営む一方，資産・資金・

人材等の経営資源には一定の制限があり，その条件下で資源／非資源のバランスを含めた

事業の動的ポートフォリオ最適化を図り，リスクマネジメントを行いながら安定的に収益

を上げる必要がある．金属資源事業については，第4章における鉱山ポートフォリオの長

期最適化の概念を活用しつつ，株主や経営者の観点から，他事業を含めた商社事業全体で

の動的ポートフォリオの最適化に関して分析と考察を行う． 

日本特有のコングロマリットである商社は，近年トレーディングより事業投資へ，更に

事業投資先へ経営人材を派遣し，投資企業の価値向上により事業収益を向上し，連結収益

を拡大する事業経営モデルへシフトしている．一方，商社は金属資源を含む資源事業と非

資源事業を有しているが，事業経営モデルへのシフトに従い，各商社は独自の経営戦略や

ポートフォリオ構築を行っている．したがって，商社の資源・非資源ポートフォリオにつ

いて，資源メジャーとの相違点も含めて考察し，動的ポートフォリオの最適化を検証す

る．最後に，1.2で設定した仮説7)に対する評価を行う． 

 

5.2 商社の事業ポートフォリオ 

 

5.2.1 既往研究の概要 

 

 商社の事業ポートフォリオに関する既往研究を以下に述べる． 

田中は総合商社のグローバル戦略について，以下の通り述べている．第一に，21世紀型

（次世代）商社の眼目は事業投資とトレードを両輪とする総合事業運営・事業投資会社で

あって，資源ビジネスはあくまでその一つの事業分野にすぎない．商社は資源企業ではな

く，ビジネスモデル進化の時期に資源ブームが重なったために有力な収益源となった．第
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二に，商社に巨額の収益をもたらしたのは資源ブーム入り以後（2000～2015年頃）の投資

よりも，それ以前の投資である場合が大きい．三菱商事のオーストラリアの石炭事業，三

井物産のオーストラリアの鉄鉱石・石炭事業など，両社の底堅い収益力を支えてきた投資

案件は高度成長期にさかのぼる．資源価格が高騰し，乱高下するもとで，中長期的な権益

保有の観点と短期的な収益性を両立した投資を行うことはもとより容易ではなかった．第

三に，21世紀型商社の組織改革の原点はリスク資産マネジメントと事業ポートフォリオマ

ネジメントにある．但し，資源ビジネスは投資規模が大きく，巨額案件になればなるほど

その投資判断は現場ビジネスユニットレベルよりも相応の上層レベルでなされることが多

かった．それだけに，通常の投資規律を逸脱したトップの判断になりがちでった．この点

の検証とノウハウ蓄積を続けることによって，商社の資源ビジネスモデルはより持続可能

なものへと洗練されていく． 

 また田中は，商社と，資源メジャーの一つでトレーディング部門を持つGlencoreとの比

較を以下の様に述べている．両社は急速な上流部門投資拡大に伴う事業リスクの増大とい

う点で共通するが，商社がGlencoreと異なる点を二点挙げている．第一は，商社が非資源

部門を持ち，資源部門と並ぶ柱にしていること．第二は，資源部門での事業投資に当たっ

ては鉱山等の経営権を握るマジョリティ出資を極力控え，資源企業化しないようにしてい

る．これは資源メジャーと比較して商社の事業リスクを限定し，また資源価格下落という

システミック・リスクをヘッジしうることを意味すると述べた1)． 

 北村は，商社のリスクマネジメント施策とポートフォリオマネジメントについて，以下

の通り述べている．第一に，リスクマネジメントの進化として，従来型は防衛的リスクマ

ネジメントであり，「企業経営内の予防・防衛的管理の一要素（損失発生の防止）」「個別

の事業・投資・取引における損失発生要因の抽出・認識と対応」「定性的な把握が中心

で，定量的にはエクスポージャーの総額・残高把握」であった．これに対し現代型リスク

マネジメントは経営戦略の基幹要素となり，①資本政策として「リスク総量と必要資本の

決定」，②利益目標・業績評価として「リスク量に対する期待収益率の設定」，③事業ポー

トフォリオマネジメントとして「事業単位のリスク・リターン評価と投下資本量の設定」

へ進化している． 

 第二に，想定最大損失として実質リスクの総量（事業リスク＋信用リスク＋市場リスク

＋カントリーリスク＋オペレーションリスク）を算出し，これが会社の体力である連結株

主資本の範囲内でコントロールすることが重要であるとしている．あらゆるリスクの顕在
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化は，極めて特殊な状況を除けば，全部が同時に起きる可能性は低い．商社は，しばしば

資本市場からコングロマリット・ディスカウント（グループ総体の事業価値が，個別事業

の事業価値の総和を下回る現象）の典型例と言われることがあるが，多角的な業界対応や

多種商品の取扱いは結果的にナチュラルヘッジ的な意味においても分散投資効果を享受し

ている業態と言える． 

 第三に，リスク調整後のEVA（経済的付加価値）を用いたポートフォリオマネジメント

の確立である．三菱商事においてはリスク調整後のEVAをMCVA(Mitsubishi Corporation 

Value Added)を定義し，経営計測指標を適切な組織単位レベルに当てはめて価値創造額を

計測する．そしてその結果に基づき抜本策も含めた改善の為の計画・アクションプランを

立て，実行する． 

  MCVA＝事業収益＊－（最大損失額×株主資本） 

  ＊事業収益＝税引後純利益－（１－限界税率）×（有価証券売却損益＋上場有価証券評価損） 

経営サイクル的観点では，ポートフォリオの全体像を把握し，そこから撤退するのか，よ

り効率的に事業継続するのか，更に追加投資をするのかを決めた上で目標を設定し，この

管理サイクルを回して結果をレビューすることになる．ビジネスモデル毎に「拡張」「成

長」「再構築」という戦略ミッションを定め，リスク・リターンを見て，短期だけではな

く長期的にどのようになるのかというプランを勘案した上で，次のサイクルに繋げてい

く．図5-1はその戦略ミッションを決定するプロセスである．定量では縦軸にMCVA，横

軸に成長性（連結営業キャッシュフローの成長率）を置いた4象限，定性では縦軸に市場

の魅力度，横軸に自社の優位性をおいた4象限を配し，個々のビジネスモデルを掛け合わ

せ（4×4）による16象限にプロットした上で，戦略ミッションを決定している． 
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出典：三菱商事・早稲田大学商学学術院「新・現代総合商社論 三菱商事・ビジネスの創造と革新2」 

図5-1 事業ポートフォリオの現状把握の手法 

 

 最後に，経営管理サイクルとリスクマネジメントである．図5-2は，リスクマネジメント

を経営に生かすということをどのようなサイクルで回しているかを示している．明確な

「経営方針・目標」とそれを実現する「戦略・資源配分」は確りとシンクロする必要があ

る．こうした目標や戦略を阻害するもの全てのリスクに対処することを「リスクマネジメ

ント」と定義し，具体的数値目標や施策に落とし込むことが，右2列の「リスクマネジメ

ント」と「事業管理」の具体的内容である．個別ビジネスの事業管理とポートフォリオの

全体像について，実質リスクやリスク調整後EVAという共通の物差しを用いて，木も森も

しっかり見ることが，リスクマネジメントであると述べた2)． 
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出典：「新・現代総合商社論 三菱商事・ビジネスの創造と革新2」 

図5-2 経営管理サイクルとリスクマネジメント 

 

 一方，格付会社による商社業界の評価を以下に示す．先ず事業リスクについて，事業領

域は，市況の市況の影響を受けやすい資源関連から，比較的安定した需要を抱える生活関

連産業まで非常に多岐にわたる．事業ポートフォリオの分散に加え，機能・地域の分散を

考慮すると，総合化によるリスク低減効果が相応に働いているといえる．手掛ける事業が

幅広いが故に、各事業の状況を組織的にモニタリングし，変化に応じてリスク管理態勢を

整備・充実させることが利益の安定的・継続的な成長には欠かせない．各社ともリスク量

を適切にコントロールするべくリスク管理を高度化させ，投資の意思決定過程における内

部統制を強化している．これらを総合的に勘案し，総合商社の事業リスクは中程度とみて

いる． 

次に業界構造について，総合商社の手掛ける事業は多岐にわたり，複数の業界にまたが

る。資源分野では権益の取得に多額の資金を要する上，開発技術やファイナンスのノウハ

ウなどが必要で，投資を実行できるプレーヤーは限られる．資源権益にも限りがあり，案

件獲得競争は比較的激しい．総合商社の権益持分はマイノリティーにとどまるケースが多

く，その地位は高いとはいえない．非資源分野では，それぞれの事業を本業とする専業事

業者と競合することが多い．大手商社は国内市場で歴史的に優良な商権を確保しているこ 
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とが強みではあるが，商流の各段階で経営資源を当該事業に集中している専業事業者との

競争に勝つのは容易ではない．総じて，総合商社の競争状況は比較的厳しい． 

 また事業ポートフォリオについて，総合商社はハイリスク・ハイリターンからローリス

ク・ローリターンまで数多くの事業を展開し，事業リスクの分散を図っていることが強み

となっている．主な事業として 1)トレーディング業務と2)事業投資がある．1)トレーディ

ング業務は取引高に対する口銭ビジネスで，売買契約に基づき価格変動はヘッジされてい

るケースが多い．利益の変動は比較的小さい半面，利益率は低い．2)事業投資は開発リス

クを抱える資源分野の投資から出資を通じた事業参画まで含まれる．需給変動や市況の動

向，パートナーやバリューチェーンの状況によって利益の変動は異なり，投資時期などに

より利益率も異なる．総じてみれば事業投資はトレーディング業務に比べリスクは大きく

リターンも大きい．景気サイクルや市況変動を吸収し安定した利益・キャッシュフローを

確保するためには，収益の柱となる事業を複数持ち，収益源を分散させることが欠かせな

い．国内の商権に基づく営業基盤をベースに，資源権益など事業投資や三国間貿易の拡大

などにより，海外の資産・利益が増加している．自国に加えて，複数の地域・国での分散

を図ることが，安定的な成長には重要といえる． 

 最後に，リスク管理体制について，総合商社は，事業環境変化に合わせて柔軟にビジネ

スモデルを変化させ，新規投融資や資産の入れ替えにより絶えず事業ポートフォリオを変

化させている．抱えるリスクを網羅的かつ正確に把握し，リスクアセットを十分にカバー

できるだけのリスクバッファーを備えると同時に，潜在的なリスク量をコントロールする

リスク管理態勢の充実が経営の安定化には欠かせないと述べている3)． 

 上述の通り商社の事業ポートフォリオについて，過去の歴史及び近年の事業環境・動向

を踏まえた定性的な概念に関して論じられている．しかし，商社では金属資源事業が注力

され，商社全体の業績やキャッシュフローに大きな影響を与える様になったのは2000年代

以降である為，まだ歴史的に浅く，金属資源事業を含めた商社の事業ポートフォリオに関

する研究は少なく，また将来の動的ポートフォリオ最適化に関する研究は確立されていな

い．したがって，本研究では様々な事業を有する商社が，将来において如何に金属資源事

業を含めた全社での動的ポートフォリオを最適化させるかについて，各商社の戦略，並び

に資源メジャーとの比較を踏まえて検証の上，解明する． 
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5.2.2 各商社の事業ポートフォリオ 

 

 商社は日本特有のコングロマリットと言われる．戦前よりトレーディングビジネスを生

業にしてきたが，2000年代以降事業投資にシフトしており，現在は事業投資先へ経営人材

を派遣し，投資企業の価値向上により事業収益を向上し，連結収益を拡大する事業経営モ

デルへ進化している．一方，事業経営モデルへのシフトに従い，各商社が独自の経営戦略

やポートフォリオ構築を行う様になった為，商社毎に特徴ある事業ポートフォリオを有し

ている．大手総合商社である三菱商事，三井物産，住友商事，及び伊藤忠商事について，

以下の通り具体事例を示す． 

 

a) 三菱商事 

三菱商事は2016年5月に発表した「中期経営戦略2018」において，四つの経営方針①資

源と非資源のバランス見直し，②キャッシュフロー重視の経営，③事業投資から事業経営

へのシフト，④事業のライフサイクルを踏まえた入れ替えの加速を挙げた．その狙いは，

事業ポートフォリオの最適バランス実現及び資産の入れ替え加速としている．新たな事業

分類である「市況系」と「事業系」を設定し，更に資源市況の影響を中長期的に強く受け

る事業を「資源市況型」，バリューチェーンや契約形態により市況リスクを低減している

事業を「投資・ファイナンス型」，業界における経営への関与を深めて企業価値を創出す

る事業を「事業経営型」に分類した．この内「資源市況型」については投資資産に上限を

設定し投融資残高を一定に保ちつつ，コスト削減等を図りながら競争力を高めることによ

り，資産の入れ替えを加速し，事業ポートフォリオの質の向上を図っている．(図5-3) 

更に，三菱商事は2018年11月に「中期経営戦略2021」を発表し，その骨子の一つとして

事業ポートフォリオ戦略を挙げている．これは全産業を俯瞰し，外部環境の変化も踏ま

え，次に攻めるべき分野や入替えを進める分野を全社で検討する為，事業ポートフォリオ

の枠組みを導入するものである．横軸に「生活」「モビリティ・インフラ」「エネルギー・

電力」「サービス（IT，物流，金融等）」，縦軸に「川上」「川中」「川下」の12セクターに

分類し，今後ポートフォリオ議論を進める．今後はサービス分野と川下領域を強化するこ

とにより，安定性の高い事業ポートフォリオを，更なる成長ステージに引き上げることを

目指すとしている．(図5-4) 
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三菱商事の業績は，2015年度の資源価格の急激な下落を受けて2015年度（2016年3月

期）は連結純損失▲1,494億円と史上初の連結赤字に陥ったが，上述の様に事業ポートフォ

リオの質向上及び事業経営へのシフトを進めた結果，2016年度に連結純利益4,403億円，

2017年度は同5,602億円に急回復した．また，2018年度は史上最高益の同6,400億円を見込

み，2021年度は同9,000億円を計画する．(図5-5) 

次に，三菱商事の連結純利益の34%，総資産の24%を占める金属グループの事業ポート

フォリオについて述べる．金属グループは，金属資源事業を運営する市況系，鉄鋼製品及

び金属資源（非鉄金属）トレーディング事業を運営する事業系に分類される．金属資源事

業は金属グループの利益及び資産の大層を占めるが，資源価格の変動リスク及び地政学リ

スクの顕在化を踏まえ，資産入れ替えを通じたポートフォリオの強靭化，並びに保有資産

の競争力強化を図っている．金属資源事業の資産入れ替えについては，原料炭及び銅に集

中し，一般炭・アルミ・ニッケル・クロム・ウラン・貴金属等の他事業は見極め又は撤退

を進めている(図5-6)．特に，原料炭は資源メジャーBHPとの合弁（BHP50%：三菱商事

50%），銅は資源メジャーAnglo Americanとの合弁（Anglo American60%：三菱商事

40%*）の形態を取り，マイノリティー出資からメジャー又は経営権・拒否権確保へシフト

し，主体的に事業経営に参画する方針としている4)． 

三菱商事が金属資源事業のポートフォリオにおいて原料炭及び銅へ集中する背景は，そ

の歴史にある．前述2.5.2の通り，原料炭は1968年からのMDPへの出資参画及び2001年の

本格経営参画（出資比率50％へ引上げ），銅は1980年代半ばからチリやペルーの銅鉱山へ

のマイノリティー出資及び2011年のチリAnglo American Sur社の株式取得（当時24.5％出

資）に始まっており，早期から原料炭と銅の鉱山事業に参画し，ノウハウ・知見を蓄積し

ていたためである5)．原料炭及び銅への経営資源集中は，世界人口の増加とインフラ需要

拡大による鉄鋼・銅の中長期的な需要増加及び価格上昇を見込んだ戦略であり，当面の収

益力向上に寄与するが，資源ポートフォリオの集中は資源価格下落時に分散によるナチュ

ラルヘッジが効きにくい為，株主や経営者の視点では集中リスクを抱えた戦略とも言え

る． 

＊三菱商事は2018年度にAnglo American Surの株式を買増し，出資比率を20.4％から40％へ引上げた． 
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出典：三菱商事ホームページ 統合報告書2017 

図5-3 三菱商事の中期経営戦略2018 
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出典：三菱商事ホームページ 統合報告書2018 

図5-4 三菱商事の中期経営戦略2021 

 

 

出典：三菱商事ホームページ 統合報告書2017, 2018 

図5-5 三菱商事の業績及び資産 
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出典：三菱商事ホームページ 統合報告書2017 

図5-6 三菱商事金属グループの事業ポートフォリオ 

 

b) 三井物産 

三井物産は2018～2020年度の中期経営計画において，重点施策として①強靭な収益基盤

づくりと既存事業の徹底強化，②新たな成長分野の確立，③キャッシュフロー経営の深化

と財務基盤強化，④ガバナンス・人材・イノベーション機能の強化を挙げている．また，

ポジショニング戦略として，中核分野である金属資源，エネルギー，機械，インフラ及び

化学品事業は資産を積み増す投資を継続し，新たな成長分野であるヘルスケア，ニュート

リションアグリカルチャー，リテールサービス及びモビリティを発展・進化させ，中核分

野と成長分野の両立に向けて，ポートフォリオマネジメントを通じ，限りある経営資本を

バランスよく配分するとしている（図5-7）． 
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また，ポートフォリオマネジメントについては，事業投資のライフサイクルマネジメン

ト及び規律あるポートフォリオマネジメント経営の実践を進めている．ライフサイクルマ

ネジメントでは，投資意思決定・事業立ち上げからリサイクルの各ステージで、リスクマ

ネジメント機能を強化し、事業の良質化とリターン獲得を目指し，一方，投資規律の徹底

と資産入れ替えにより，バランスあるキャッシュフロー配分と資本効率の向上，事業ポー

トフォリオの強化を図るとしている． 

三井物産の業績は，2015年度の資源価格下落を受けて金属・エネルギープロジェクトの

減損計上により，2016年度（2016年3月期）の当期損失が▲834億円の赤字となった．そ

の後資源価格の回復と非資源事業の収益化により，2017年度当期利益が3,061億円，2018

年度当期利益が4,185億円に回復した．三井物産の特徴は，資源分野（金属資源・エネルギ

ー）への依存度が高いことであり，2017年度実績ベースで当期利益の57％，営業キャッシ

ュフローの68％を資源分野が占める（図5-8）．これは他商社との比較（当期利益ベースの

資源分野比率）で，三菱商事35％，住友商事34％，伊藤忠商事22％に対して圧倒的に高

く，資源ポートフォリオに傾注した経営と言える． 

三井物産の金属資源事業は，鉄鉱石を中心としており，石炭・銅・ニッケルの鉱山も保

有している．但し，近年で業績に大きく貢献しているのは鉄鉱石事業のみである（図5-

9）．三井物産の鉄鉱石事業を中心とする背景はその歴史にあり，1970年代に遡る．三井物

産は資源メジャーであるValeとの関係が深く，2001年にブラジル鉱物資源企業カエミ社へ

共同出資，2003年にValeの持株会社Valeparの株式15％を取得し，役員派遣等によりVale

の経営に参画している6)．金属資源事業の中でのポートフォリオは一定程度分散されてい

るが，基本的にマイナー出資であり，経営主体はパートナーである資源メジャー又は資源

会社である為，事業価値向上や持分利益・配当取込みはパートナーに依存する体質となっ

ていると言える． 
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出典：三井物産ホームページ 統合報告書2018 

図5-7 三井物産の中期経営計画 
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出典：三井物産ホームページ 統合報告書2018 

図5-8 三井物産の業績（当期利益）及びキャッシュフロー 

 

出典：三井物産ホームページ統合報告書2018 

図5-9 三井物産の金属資源事業のポートフォリオ 
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c) 住友商事 

住友商事は2018～2020年度の中期経営計画において成長戦略として，①既存事業のバリ

ューアップ，②次世代新規ビジネス創出，③プラットフォーム事業の活用を挙げている．

①は既存事業の収益拡大とフルポテンシャル化，事業環境変化への対応，②はテクノロジ

ーとイノベーション，ヘルスケア，社会インフラ事業への資金投下，③は複数事業の掛け

合わせと組織間連携による価値創造を示している（図5-10）． 

 

 

出典：住友商事ホームページ 統合報告書2018 

図5-10 住友商事の中期経営計画 

 

住友商事の業績は，基礎収益ベース（減損を除く）で，2014年度1,840億円，2015年度

1,932億円，2016年度2,267億円，2017年度3,237億円と年々向上している（図5-11）．但

し，減損を含めた連結純損益では，2014年度▲732億円（内減損額▲2,572億円），2015年

度745億円（同▲1,187億円），2016年度2,267億円（同▲558億円），2017年度3,237億円

（同▲152億円）と，減少傾向であるものの多額の減損を計上している．これは金属鉱

山・石油・シェールガス等の資源プロジェクトの価値棄損が主要因であり，投資案件の事

業リスクマネジメントとポートフォリオマネジメントに課題があると言える． 
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 住友商事は6つの事業部門の中に資源・化学品事業部門があり，ここに金属資源事業が

含まれる組織となっている．2015～2017年度（3年間）の全社投資額8,900億円に占める資

源投資（上流権益）1,400億円の比率16％に対して，同3年間の全社基礎収益7,436億円に

占める資源事業基礎収益821億円の比率は11％であり，資源事業の投資効率は全社平均を

下回る（図5-12）．これに対し新中期経営計画における資源・科学品事業部門の戦略は，

「中長期的に大きな収益貢献が可能であり，リスク分散の効いた事業ポートフォリオを構

築しつつ，産業界への安定供給を目指す」とする．具体的には，①既存案件の早期収益

化，②新規優良案件の獲得，③中下流ビジネスは上流とのバリューチェーンを強化し，高

付加価値のビジネスを展開する戦略としている． 

 金属資源事業におけるリスクエクスポージャーは，ニッケルを中心としており，他にも

銅・銀・亜鉛・鉛があり，三菱商事・三井物産とは異なるポートフォリオを形成している

（図5-13）．ニッケルは，ステンレス鋼の他，電池材料・電子材料等に利用され，近年で

は携帯電話や環境対応車等の急伸に伴い世界的に需要が高まっている．住友商事はその需

要を取り込むべく，2005年にマダガスカル共和国のニッケル鉱山事業アンバトビー･プロ

ジェクトへ出資参画した経緯がある．同プロジェクトのニッケル地金生産能力は年間6万

トンで，世界市場シェアの約3％を占める7)．一方，住友商事の金属資源事業のリスクエク

スポージャー（資産額ベース）0.6兆円は，三菱商事（金属グループ）3.7兆円の1/6弱，三

井物産（金属資源本部）2.1兆円の1/3強に留まり，相対的な事業規模は大きくない． 

 

出典：住友商事ホームページ 統合報告書2018 

図5-11 住友商事の業績（基礎収益） 
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出典：住友商事ホームページ 統合報告書2018 

図5-12 住友商事の事業部門別投資金額 

 

 

出典：住友商事ホームページ 統合報告書2018 

図5-13 住友商事の資源事業リスクエクスポージャー 
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d) 伊藤忠商事 

伊藤忠商事は2018～2020年度の中期経営計画において，新戦略として①商いの次世代

化，②スマート経営，③健康経営No.1企業を挙げている．具体的には，①は新技術を活用

したビジネスモデルの進化，ユニー・ファミリーマートホールディングス（CVS）を起点

とするグループバリューチェーンの価値向上，戦略的パートナーとの連携強化による中

国・アジアでのビジネス創出，②は経営効率性・労働生産性の向上，③は社員の健康増進

とグループ全体の活力向上である．一方，投資戦略は次世代・新技術分野への投資推進，

及びキャッシュフローを意識した規律ある成長投資の継続としている．これにより2015～

2017年度の実質フリーキャッシュフローは年平均2,950億円の黒字を確保している．但

し，上述の実質フリーキャッシュフローには2015年度のCITIC（中国国際信託投資公司）

への大型投資6,000億円が織り込まれていない金額である（図5-14）． 

伊藤忠商事の業績は，2011年度以降安定して連結純利益3,000億円前後を確保してお

り，資源分野の比率が低いことが功を奏して，2014～2015年度の資源価格下落時でも減損

額は限定的であった為，黒字を確保した．また2018年度の連結純利益見込みは4,500億円

（前年度比+497億円）であり，堅調に推移している（図5-15）．伊藤忠商事の特徴は，繊

維・機械・食料・住生活等の非資源分野に傾注していることであり，資源分野の比率は基

礎収益の14%，総資産の12％と他商社と比較して低く，資源価格の変動リスクを受けにく

い体質である．これは伊藤忠商事が歴史的に繊維部門を中心とした生活産業を生業として

おり，金属鉱山等の資源部門への参入が遅かったためである．一方，上述の中国CITICへ

の大型投資は全社資産の7%を占めており，カントリーリスク及び事業の集中リスクを抱え

ていると言える（図5-16）． 

伊藤忠商事の金属カンパニーは，金属・鉱物資源開発，鉄鋼・非鉄製品トレード，リサ

イクルビジネスに大別される．その内金属・鉱物資源開発が事業ポートフォリオの大層を

占め，且つ収益源はオーストラリアの鉄鉱石・石炭・アルミ資源開発会社であるITOCHU 

Minerals & Energy of Australia Pty Ltd(IMEA)1社にほぼ限定されている．金属カンパニー

の戦略として，資産入替えや優良権益保有による最適資源ポートフォリオの構築，原料・

燃料の安定供給の基盤となる優良権益の拡充を挙げているが，金属資源事業の優良権益取

得には巨額投資を必要とする一方，全社における金属資源事業の位置付けは高くなく，経

営資源が限定される状況下での本戦略の実行は難易度が高いと言える（図5-17）． 
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出典：伊藤忠商事ホームページ 統合レポート2018 

図5-14 伊藤忠商事の中期経営計画 
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出典：伊藤忠商事ホームページ 統合レポート2018 

図5-15 伊藤忠商事の業績 
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出典：伊藤忠商事ホームページ 統合レポート2018 

図5-16 伊藤忠商事の事業ポートフォリオ 
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出典：伊藤忠商事ホームページ 統合レポート2018 

図5-17 伊藤忠商事金属部門の事業ポートフォリオと戦略 
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e) 各商社の事業ポートフォリオと業績の関連性 

 各商社の2009～2018年度（10年間）における金属資源事業の連結純利益・資産比率の推

移を図5-17に示す．資産ベースの事業ポートフォリオでは，三菱商事が最も金属事業比率

が高く20～30％程度（10年平均25％）であり，同事業の連結純利益が平均1,134億円と最

大であるが，最高3,263億円，最低▲3,607億円と変動幅も最大であり，業績のボラティリ

ティは高い．次いで三井物産が近年の金属資源事業比率が高く，また2009年度11％→2018

年度20％へと年々比率を高めている（同16％）．また三井物産の同事業の連結純利益は平

均1,085億円と二番目に高いが，資産比率向上が必ずしも連結純利益の増大には繋がってい

ない．住友商事は金属資源事業比率が15～19％（同17％）と相対的に安定しているが，同

事業の連結純利益は10年平均で91億円と最小である（最高908億円，最低▲1,910億円）．

これは2014～2016年度に減損により大幅赤字を計上した為である．伊藤忠商事は金属資源

事業比率を2009年度19％→2018年度10％へ年々引き下げており（同13％），これに伴い同

事業の連結純利益も2009年度1,147億円→2018年度600億円へと徐々に減少しており（平均

707億円），同事業の希薄化（非資源事業の強化）を進めている． 
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図5-17 各商社における金属資源事業の連結純利益及び資産比率 

 

商社毎の全社連結純利益，金属資源事業の連結純利益，金属資源事業の連結純利益比

率，及び金属資源事業の資産比率を図5-18～5-21に示す．金属資源事業比率の低い伊藤忠

商事を除き，三菱商事・三井物産・住友商事全ての金属資源事業の業績が全社業績に大き

な影響を与えている．つまり商社が高い業績を上げるためには，金属資源事業を一定比率

保有することが有効であるが，同事業の損益の変動が激しい為，如何に事業リスクをコン

トロールするかが極めて重要となる．また，各商社の事業ポートフォリオ戦略によるが，

非資源事業は比較的に安定収益を獲得できる為，全社の経営資源を非資源事業へ十分に配

分する必要がある．したがって，商社は全社資産・資金等の経営資源の一定割合について

制限を設けて金属資源事業へ配分することにより，事業ポートフォリオの最適化を図り，

適正な利益を獲得し，株主等のステークホルダーの期待に応えることが重要視される．但
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し，金属資源鉱山の買収・出資参画には巨額の資金を必要とし，数多くの鉱物資源や鉱山

への投資は不可能である為，各商社は歴史的経緯等から自社に強みがある鉱物資源や鉱山

に集中投資している．こうして，三菱商事は原料炭と銅，三井物産は鉄鉱石，住友商事は

ニッケルへ集中投資している要因となっていると言える． 

 

 

図5-18 三菱商事の全社/金属資源事業の連結純利益・純利益比率及び資産比率 

 



114 

 

 

図5-19 三井物産の全社/金属資源事業の連結純利益・純利益比率及び資産比率 

 

 

図5-20 住友商事の全社/金属資源事業の連結純利益・純利益比率及び資産比率 
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図5-21 伊藤忠商事の全社/金属資源事業の連結純利益・純利益比率及び資産比率 

 

5.2.3 資源メジャーの事業ポートフォリオ 

 

 資源メジャーは，石油・天然ガス・金属資源等の資源開発・販売を行うグローバル企業

で，豊富な資産・資金を有しており，その位置付けを図5-22に示す．また資源メジャー

は，商社の資源事業の合弁パートナーでもある．金属資源メジャー5社（BHP，Rio 

Tinto，Vale，Anglo American，Glencore）は，売上高・純利益が石油・天然ガスメジャ

ー（Exxon Mobil，Royal Dutch Shell，Sinopec，Total等）には及ばないものの，ROE

（16年度）が同等以上であり，相対的に経営効率が高い財務体質である．また，2015年度

は金属資源価格下落により総じて赤字決算であったが，2016年度は資源価格の回復・コス

ト削減・資産入替効果により高い利益を確保した． 

金属資源価格は、2016年1月以降徐々に回復傾向にあるが，品種によりバラツキが大き

い．世界的なインフラ・電力需要の回復により，鉄鋼製品の原料である鉄鉱石・亜鉛，及

び火力発電原料である一般炭は上昇幅・変動幅共に大きいが，その他品種は上昇幅が小さ

い（図5-23）．これにより後述の通り，各資源メジャー間での収益構造やポートフォリオ

戦略に大きな相違が発生したと言える． 
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売上高：円の大きさ，純利益：横軸，ROE：縦軸 

出典：JOGMEC(石油天然ガス金属鉱物資源機構)ホームページ 資源メジャー・金属部門の動向調査2017 

図5-22 資源メジャーの位置付け 

 

出典：JOGMECホームページ 資源メジャー・金属部門の動向調査2017 

図5-23 金属資源価格推移 
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 金属資源メジャー各社は夫々強みを持つ優良資産を有しているが，近年のポートフォリ

オ戦略や資産入替え方針により，更に企業体力・業績差が発生している．(図5-24～5-26） 

 BHPは，鉄鉱石・銅・原料炭に注力し，自社保有の大型有力案件の拡張・開発を進めた

結果，2016年度は資源メジャー最大の利益を計上した． 

 Rio Tintoは，鉄鉱石・ボーキサイト（アルミ）・銅に注力し，事業の選択と集中を積極

的に展開．リストラによる財務改善・コスト削減を進めた結果，BHPに次ぐ利益を計上し

た． 

 Valeは，鉄鉱石・ニッケルに注力し，財務体質改善を目的とした事業・資産の売却を推

進した．Valeは品種毎の利益額を公表していないが，鉄鉱石で利益を上げた一方，主力の

ニッケルでは十分な利益を確保できなかったと考えられる． 

 Anglo Americanは，特徴あるポートフォリオを有しており，ダイヤモンド・PGM

（Platinum Group Metal）・銅に注力し，財務体質改善を目的とした事業・資産の売却を積

極的に推進した．リストラ費用・資産売却損の計上があった為利益は相対的に低かったも

のの，コスト競争力が高まった為，今後の利益向上が予想される．そのため株価の上昇率

（2016年1月比株価3.5倍）は金属資源メジャートップである． 

 Glencoreは，銅・亜鉛に注力し，他社に先駆けて戦略的に事業・資産の入替えを進め

た．石炭等資産売却損の計上により利益は資源メジャーの中で最も低かったものの，資源

メジャーで唯一トレーディング部門を有しており，資金提供対価確保等で、全社ベースの

利益は堅実に上げた9)．  

  尚，資源メジャーは前述の通り豊富な資産と資金を有し，且つ資源事業に特化している

為，複数の金属資源や相当数の鉱山を保有することができる．一方，資源事業のみである

が故，業績は資源価格によって左右される傾向が強い．したがって，資源メジャーは鉱山

ポートフォリオを分散することによりナチュラルヘッジを行い，適宜資産の売却や入替え

を行うことにより，収益やキャッシュフローの安定化を図っている． 
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出典：JOGMECホームページ 資源メジャー・金属部門の動向調査2017 

図5-24 金属資源メジャーの2016年度売上高 

 

 

出典：JOGMECホームページ 資源メジャー・金属部門の動向調査2017 

図5-25 金属資源メジャーの2016年度利益(EBIT) 
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出典：JOGMECホームページ 資源メジャー・金属部門の動向調査2017 

図5-26 金属資源メジャーのポートフォリオ戦略 

 

5.3 考察 

 

  商社は多様な事業を有するコングロマリットであるが，トレーディングから事業投資，

更に事業経営へシフトする中，商社毎に特徴ある事業ポートフォリオを有するようになっ

た．商社の事業は資源事業と非資源事業に大別されるが，相対的には三菱商事と三井物産

が資源事業の資源事業比率が高く，中でも三菱商事は金属資源事業の比率，三井物産はエ

ネルギー資源事業の比率が高い．住友商事は資源事業比率が中程度である．伊藤忠商事は

資源事業比率が低く，且つ近年は希薄化を進めている．資源事業は高い利益率や，鉱物資

源のトレーディング事業等へのシナジーが期待できるが，資源価格の変動リスクや鉱山経

営の事業リスクに晒される為業績の変動が激しい．一方，非資源事業は事業の付加価値が

比較的安定しており，価格変動リスクは限定的である為，業績安定化に寄与している． 

 商社は，経営のみでなく株主やステークホルダーからも高い利益や配当，更に安定した

業績が求められる．したがって，商社は事業ポートフォリオ戦略として，安定収益を稼げ

る非資源事業を基盤としつつ，高い利益が期待できる資源事業に対して一定の経営資源を

配分している．また資源事業においても，金属資源とエネルギー資源への経営資源の配分

が必要となる．よって商社において金属資源事業に配分できる経営資源には制限がある
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為，投資金額や保有資産にCAPを設けて，その範囲内で選択と集中を徹底し，リスク資産

である鉱山の売却/買収を進め，積極的に優良資産へ入れ替えることにより，鉱山ポートフ

ォリオの質を高めることができる．尚，鉱山ポートフォリオの質向上については，第4章

で開発したモデルを活用することにより，将来の鉱山ポートフォリオの長期最適化を図る

ことが可能となる． 

 したがって，前述1.2で設定した仮説7）「商社は多様な事業を有するコングロマリットで

あり，金属資源事業に配分される経営資源が制限される為，全社経営資源の中で選択と集

中を徹底し，適時にリスク資産を入れ替えることにより，鉱山ポートフォリオの質を向上

できる．」は有意であり，妥当と言える． 

 一方，資源メジャーは豊富な資産と資金を持ち，多くの鉱山資源をポートフォリオとし

て保有していると共に，長い歴史と専業であるが故に持つ鉱山経営のノウハウや知見を有

している．したがって，商社は単独ではなく，資源メジャーとの合弁形態で鉱山経営を行

うことにより，事業リスクの低減と高いリターンを獲得することができる．これは前述1.2

の仮説3）に該当し，第2章で立証した内容と整合性がある． 

 また，商社の動的ポートフォリオの最適化に当たっては，永続的に事業を継続できるこ

とが大前提となる．商社の資源事業と非資源事業のバランスは，当該企業の経営戦略や企

業体力等によって最適解が異なる．但し，想定最大損失としての実質リスクの総量が，当

該企業の体力である株主資本の範囲内でコントロールされていることが重要であり，過去

に発生した世界金融危機，貿易戦争，天災発生等の異常時においても，致命的な問題を発

生させず，安定的に事業を継続することが求められる10)11)12)． 

 

5.4 結言 

 

 本章では，商社事業全体の動的ポートフォリオの最適化について研究した．先ず既往研

究であるが，商社は事業投資とトレーディングを両輪とする総合事業運営・事業投資会社

であり，資源事業については基本的にマイナー出資として事業リスクを限定していること

を述べた．また，商社のリスクマネジメント施策とポートフォリオマネジメントについ

て，資本政策は「リスク総量と必要資本の決定」，利益目標・業績評価は「リスク量に対

する期待収益率の設定」，事業ポートフォリオマネジメントは「事業単位のリスク・リタ

ーンの評価と投下資本量の設定」へ進化した経緯を述べた．更に，外部機関である格付会
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社から見た商社業界の評価として，事業領域が広く事業リスクは中程度，業界構造として

競争状況は比較的厳しく，事業ポートフォリオはトレーディングと事業投資があり，また

国内外に経営資源を分散しており安定的な成長を図っていること，リスク管理体制は事業

環境変化に合わせてビジネスモデルを変化させ，リスクアセットをカバーできるだけのリ

スクバッファーを備えて全体リスクをコントロールしていることについて述べた． 

 次に，大手商社4社の経営戦略と事業ポートフォリオの相違，及び事業ポートフォリオ

と業績の関連性について分析した．各商社共に経営戦略においてポートフォリオマネジメ

ントの重要性を掲げているが，全社ポートフォリオにおける金属資源事業の位置付けは各

商社で大きく異なる．金属資源事業の業績は資源価格の動向を受けて大きく変動する為，

同事業の比率が高い商社は全社業績に与える影響が非常に大きい．また，金属資源の買

収・出資参画には巨額の資金を必要とし，多くの鉱物資源や鉱山への投資は不可能である

為，各商社は歴史的経緯から自社に強みがある鉱物資源や鉱山に集中投資している実態が

ある． 

 一方，商社の比較対象として，金属資源メジャーの事業ポートフォリをについて分析し

た．金属資源メジャーは夫々強みを持つ優良資産を保有しているが，近年のポートフォリ

オ戦略や資産入替え方針の違いにより，企業体力や業績に差が発生している．また，資源

メジャーは豊富な資産と資金を有し，資源事業に特化している為，複数の鉱物資源や相当

数の鉱山に投資し保有できる．したがって，資源メジャーは鉱山ポートフォリオを分散す

ることによりナチュラルヘッジを行って，収益やキャッシュフローを安定化している． 

 最後に考察として，商社は事業ポートフォリオ戦略として，安定収益を稼げる非資源事

業を基盤としつつ，高い利益が期待できる金属資源事業に対して一定の経営資源を配分し

ている．商社において金属資源事業に配分できる経営資源に制限がある為，投資金額や保

有資産規模にCAPを設けて，その範疇で選択と集中を徹底し，積極的に優良資産へ入れ替

えることにより，鉱山ポートフォリオの質を向上できることを解明した．また商社の資源

事業と非資源事業のバランスは，経営戦略や企業体力等によって最適解が異なるが，想定

最大損失である実質リスクの総量が，リスクバッファーである株主資本の範囲内でコント

ロールされていることが，永続的な事業経営の観点で重要であることを述べた．  
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第６章 結論 

 

本論文は，商社における金属資源事業に関して，事例研究による成功条件/失敗条件の検

証，リアルオプションを活用した鉱山事業の最適売却タイミングの分析モデルの開発，鉱

山ポートフォリオの長期最適化モデルの開発及び具体事例による実用性の検証，並びに商

社事業の動的ポートフォリオ最適化の検証を行い，最適なるリスクマネジメント方法を解

明したものである． 

本研究の背景として，以下①～③の課題認識があった．①金属資源事業は資源価格の動

向によって事業収益が影響を受ける業態であり，ハイリスク・ハイリターン型ビジネスで

ある．②商社は 2014～2015 年の資源価格急落により，商社が保有する鉱山事業の価値棄

損により巨額減損を計上し，赤字に陥った経緯がある．③したがって商社がハイリスクの

金属資源事業を如何にコントロールして，永続的に事業収益を上げていけるかということ

は，重要且つ喫緊の課題となっている． 

上述の課題認識の下、1.2 に述べた通りリサーチクエスチョン「商社における金属資源

事業は、リスクを如何にコントロールすれば、永続的に事業価値を最大化できるか」を挙

げ，設定した仮説 1)～7)に対して第 2～5 章にて論証を行った．尚，第 2 章では仮説 1)～

4)，第 3 章では仮説 5)，第 4 章では仮説 6)，第 5 章では仮説 7)に対する検証を行い，

夫々の仮説が妥当であることを立証した．ここで改めて，以下の通り各章の研究成果を要

約する． 

第 2 章では，商社の金属資源事業のリスクマネジメントに関する事例研究を行い，事例

として商社の金属資源事業 MDP の経営モデルを分析した．また金属資源業界の動向及び

資源メジャー/商社の経営手法の比較分析等を通じて，金属資源事業の成功条件について

考察を行い，以下の結論を導き出した． 

(1)上流権益における優良資産（埋蔵量・品位・コスト）の獲得 

(2)開発・採掘リスクが低い操業鉱山の適正価格での権益取得（適正なプレミアム評価） 

(3)優良パートナー（経営資源・開発力・技術力・オペレーション能力・信用力等）と組

み，主体的な機能提供と経営判断/意思決定 

(4)資産入替による事業ポートフォリオの質向上，及びシナジーの追求 

尚，(3)及び，(4)の内シナジー追求は商社特有の条件である． 
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本研究による貢献は，資源会社一般に適用される既往研究に対して，多様な事業を有しバ

リューチェーン戦略を展開する商社の特異性を補完し，金属資源事業のリスクマネジメン

トの方法及び成功/失敗の条件を明確化したことである． 

第 3 章では，商社の鉱山事業の特徴に着目し経営選択として「売却」と「保有・採掘の

継続」を設定し，鉱山事業の売買取引をモデル化することによって，鉱山事業を適切なタ

イミングで売却し商社に最大の利益をもたらすための意志決定を可能とする数値計算モデ

ルの開発を行った．ここで銅価格の時系列モデルとしては従来幾何ブラウン運動が用いら

れることが多かったが，本モデルではより現実的な価格変動に近く，且つ 1 つの確率変数

で表現できる平均回帰モデルを用いた．更に，本モデルによって算出された値は実務的ま

たは定性的に考察した値との整合性をもつことを立証した．本研究により，市場リスクを

有する資産の売却に関する基本的な概念が示された為，資産の種類や運用目的に応じて柔

軟なモデルを構築することが可能となった．本研究による貢献は，商品市場の価格ボラテ

ィリティに曝され，埋蔵量・品位・採掘コスト等の変動要因が多く，またライフサイクル

を有する鉱山事業にておいて，本モデルの活用により適切な価格・タイミングでの売却意

思決定を行い，高い利益の獲得を可能とすることである．また，本モデルは，商社の鉱山

事業のみならず，資源メジャーや資源会社にも適用可能であり，実務面での示唆に富むと

言える. 

 第4章では，鉱山ポートフォリオの長期最適化モデルを開発した．更に，過去の鉱山売

買取引の具体事例データによる計算結果を算出し，同モデルの実用性を検証の上，実務的

示唆を示した．従来のポートフォリオの長期最適化に関する理論は金融工学に基づき，投

資家から見た金融商品のポートフォリオ最適化について論じられている．本論文の貢献

は，事業会社の鉱山事業のポートフォリオ長期最適化に関して新規にモデル開発及び検証

を行ったことであり，モデル計算の結果が実務面での有効性が高いことを解明したことで

ある．本研究においては，先ずARMA-GARCHモデルを活用したポートフォリオ最適化モ

デルを設定した．次に，投資対象の鉱物5種類の過去市況推移データ，鉱物毎に4鉱山，合

計20鉱山の売買取引実績を基にして，一定の鉱山保有資産の上限設定の下，10年間での資

産金額・鉱物価格・鉱山価格・保有鉱山数それぞれの推移を算出した．その結果，鉱物価

格の変動と共に鉱山価格が変動し，鉱山売買により資産を入替えながら資産総額を増大さ

せ，鉱山ポートフォリオの最適化を行っていることが検証できた．またその結果は事業会

社が営む鉱山事業のポートフォリオ入替え及び最適化の実態と近いことも確認できた為，
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本モデルは実務面でも有効性が高いと言える．事業会社の経営者の観点では，鉱物資源の

数について増加/減少/維持の選択肢があり，どの場合においても本モデルによる計算は可

能である．今後は経営者が実用的にこのモデルを活用することを想定し，選択肢を増やし

た場合の計算結果について更なる研究を可能とする． 

 第5章では，商社事業全体の動的ポートフォリオの最適化について研究した．先ず大手

商社4社の経営戦略と事業ポートフォリオの相違，及び事業ポートフォリオと業績の関連

性について分析した．金属資源事業の業績は資源価格の動向を受けて大きく変動する為，

同事業の比率が高い商社では全社業績に与える影響が非常に大きい．また，金属資源鉱山

の買収・出資参画には巨額の資金を必要とし，数多くの鉱物資源や鉱山への投資は不可能

である為，各商社は歴史的経緯から自社に強みを持つ鉱物資源・鉱山に集中投資している

実態が判明した．一方，資源メジャーは豊富な資産と資金を有し，資源事業に特化してい

る為，複数の鉱物資源や相当数の鉱山に投資し保有できる．したがって，資源メジャーは

鉱山ポートフォリオを分散することによりナチュラルヘッジを行って，収益やキャッシュ

フローの安定化を図っている．最後に，商社は事業ポートフォリオ戦略として，安定収益

を稼げる非資源事業を基盤としつつ，高い利益が期待できる金属資源事業に対して一定の

経営資源を配分している．商社において金属資源事業に配分できる経営資源には制限があ

る為，投資金額や保有資産規模にCAPを設けて，その範囲内で選択と集中を徹底し，積極

的に優良資産へ入れ替えることにより，鉱山ポートフォリオの質を向上できることを解明

した．また商社の資源事業と非資源事業のバランスは，経営戦略や企業体力等によって最

適解が異なるが，想定最大損失である実質リスクの総量が，リスクバッファーである株主

資本の範囲内でコントロールされていることが，永続的な事業経営の観点で重要となるこ

とを述べた． 

 以上が各章の研究成果であるが，これらの結果を踏まえて，1.2 において設定した中心

命題「商社において金属資源事業の価値を永続的に高める条件は，動的アセットアロケー

ションで論じられる長期保有を前提としたリスク分散ではなく，トレーディング事業との

シナジーを最大化しつつ，全社経営資源の中で選択と集中を徹底し，積極的にリスク資産

を入替え，鉱山ポートフォリオの質を向上することである」に対する妥当性の立証が可能

となった． 

 本研究の学術的貢献は，商社の金属資源事業における動的ポートフォリオの最適化につ

いて，既往研究で述べられている金融商品等の様に長期保有を前提としてリスク資産を分
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散するのではなく，全社の中で配分され制限ある経営資源の中で選択と集中を行い，適宜

リスク資産を入れ替えることがポートフォリオの質を向上し，事業価値を最大化できるこ

とを，新たに示したことである． 

 一方，本研究の実務的示唆は，鉱山の最適売却タイミングの分析モデル及び鉱山ポート

フォリオの長期最適化モデルが，商社に限定されず，資源メジャーや資源会社等でも活用

可能であることである．更に，事業の動的ポートフォリオの最適化が，商社に限らず，コ

ングロマリットと呼ばれる複合企業においても応用可能と言える．この点については，今

後の研究の対象としたい． 

 本研究では商社における金属資源事業のリスクマネジメントについて論証したが，これ

は主に市場リスク（価格変動リスク），事業リスク及びポートフォリオ最適化に対するマ

ネジメント方法に関する分析と検証であった．一方，グローバル企業が抱えるリスクは

益々と複雑化しており，近年では地政学的リスクの顕在化が懸念されている．グローバル

企業は，従来必要とされていた事業リスク，市場リスク，信用リスク，カントリーリス

ク，オペレーショナルリスクに加え，地政学的リスク等の新たなリスクを考慮の上，トー

タルリスクマネジメントについての更なる研究が求められる為，今後の研究課題とした

い． 
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