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投資意思決定におけるリス ク把握と測定方法

高見茂雄

〈論文要旨〉

　投資意思決 定は企業 経営 に及 ぼす 影響が大 きい にもかかわ らず ，投 資 の リス ク の把 握 ， 測定に関

して はあま り議論が されて い な い ．回 収期間法，NPV法にお い て は リス クを回収 期間， βな どの 単
一

の 数値 で と らえて い る が ， 本来は 事業価値 の 確率分布形状を 想定す べ きで ある，また ，リァル ・

オ プシ ョ ンで もあ る程度確率分布を想定 して は い る もの の歪度 ， 尖度な どの リス ク特性値 まで踏 み

込ん だ考察は見 られな い ．

　本論文で は売上予測方法 の 先行研 究 を発展 させ ，売 上予 測 に基づ い た事業価 値 の確 率分布 ， リス

ク特性値 をい かに 測定する か を示す と ともに ，NPV法 と リアル ・オ プシ ョ ンで の リス クの 把握， コ

ン トロ
ール手法 の 差異 を検 討 し，それ らの リス ク情報が投 資意 思決定 に与え る影 響度 を論 じる ．本

論文で の 新しい 知 見 は リス ク特性値 の 測 定方法 を考案 した こ ととともに，標 準偏差 を軽減 する リス

ク コ ン トロ
ー

ル 手法が 2 つ の 評価方法で は異な り ， リアル
・オプシ ョ ン で は コ ン トロ

ー
ル の 自由度

が高まる反面 ，確率分布の変化 に伴 う歪度，尖度な どの リス ク特性値 の変化 に注意 を払 うべ き と

い う経営管理 上の 課題を展開した こ とで ある ．
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1 ． は じめ に

　 投資案件の 採否に関す る意 思決定 は経営基盤 の 変更 を ともな う戦略 的意 思決定 で あ り， マ ネジ

メ ン トは長期的時 間軸で 投資案件の採算性 を検討す る ．そ して ，回 収期間 法，NPV 法 ，
　IRR 法な

どの 評価手法を複 合的 に用 い ，投資案件 の 採否 の意 思決定 を行 っ て い る ．

　 とこ ろが ， 投資 意 思決定 が企業経営 に及 ぼす 影響 は大 きい に もか かわ らず，投資 案件の 採算性

に議論 の 焦点が行 き がちで ，事業 リス クの 把握，測定 は必 ず し も十分 と は い え ない ．回収期間法

で は事 業 リス ク を回収期間 の 長 さ で考慮し て は い る もの の ， リス ク特性の 把握は
一

面的で あ る．

NPV 法で は通 常分母 の リス ク調 整後資本 コ ス トk で 事業 リス ク を把握 して い るが，　 k は CAPM

モ デル か ら導出 され る リス クパ ラメ
ー

タ βに依存 して 決定 され ， 測定可能で は あ る ． しか し ，

Myers ＆ Tumbull （1977 ）が指摘す る よ うに ，
　 NPV 法 で は マ

ーケ ッ トリス ク の み が 問題 に され ，

そ の 投資案件が 将来 もた らす 成長機会（growth 　opportunities ＞の も つ プ ライ ベ ー トリス ク は考慮

されて お らず ，事 業 リス ク を フ ァ イナ ン シ ャ ル リス クの枠 組 み で 捕 らえて い る にす ぎな い ．

　事業 リス クは ， Culp （2001 ，
　p．29）が述 べ て い るよ うに ， フ ァ イナ ン シ ャ ル リス クに比 べ は るか

に多様な リス ク特性を持つ ．すなわ ち ，
フ ァイナ ン シ ャル リス ク はラ ン ダム に 起 こ る将来 の 確率

的価格変 動 を対象 に，マ ーケ ッ ト参加 者が 同質 的 に認識す る の に対 し，事 業 リス ク は持 つ 情 報 の

質 と量 ，主観 的判 断 によ っ て 企業，マ ネ ジメ ン トご とに異 な る，また，通 常金融資 産の 変 動 は正

規分布 に従 う との 前提で 議論 され ， 標 準偏差情報 （ボラテ ィ リテ ィ
ー）だけで リス ク認識が行わ

れ ，歪度，尖度な ど高次モ ー メ ン ト値か らは追加的情報が 得 られ な い ．こ れ に対 し，事業価値の

変動は非正規型分布に 従 うと考え られ ，ダウ ンサイ ド，ア ッ プサ イ ドの 確率密度の 歪み を 表す歪

度，裾の 長さを表す尖 度は標準偏差 と並び重要な リス ク特性を表す指標 と い え る 。

　 それで は事業 リス ク を反映する確率分布はな ぜ非正 規型 分布に従 う と考え られ る の で あろ うか ．

そ れ は 経営 の 柔軟性 に起因す る． マ ネジ メ ン トは経営環 境に応 じて ， 投資 を拡大する ， あ る い は

投資を縮小 す る ， 見 送 る とい う将 来の 意思決定 のオ プシ ョ ン があ り，必ず し も即 時 に投 資 を実行

する こ とは前提 と して い ない ．そ の ため ， 個別投資案件 ごとに事業 リス クが認識 され ， それ に応

じた対処 の方 法が分 析 される ．こ の 経 営 の 柔軟 性 を反映 した確 率分布 の 形 状 は，ダ ウ ンサイ ドの

密度が 限定的で ア ッ プサ イ ドに長 く裾 を 引 く特徴が あ る （Trigeorgis （1996），
　p．123 ）． こ の 経営の

柔軟性を考慮した モ デル が， リアル ・オ プ シ ョ ンで あり，そ こで の リス ク把握は非正規型確率分

布形状を想定 して い る と いえ る ．

　確か に ， Tdgeorgis （1996）は 事業 リス クを 非正 規型確率分布の 形 状を想定する こ と で 的確に捉

え て い る ．しか し ， リス ク特性の すべ て を
一

つ の概念的グ ラ フ だ けで 視覚 に訴えて 説 明 し よ う と

して い る とこ ろ に問題が ある ．す なわち．い か にそ の 確 率分布 を数 量的 に導 き，高次 モ
ーメン ト

数 値 を測定 する の か とい う疑 問が 生 じるか らで ある．そ こ で本 論文 で は投 資案 件の リス ク把握 に

お いて 不 可欠な事 業価 値 の 確 率分 布お よびモ
ー

メン ト値 をい か に測 定 し，事業価 値評価 に結 びつ

け，投資意 思決定 に 活用す べ きか を論じる ．以下 ， 2 節で は事業価値測定 にお い て 売上予想がす

べ て の 出発点 と な っ て い る こ とか ら ， 先行研 究を レ ビ ュ
ー

， 補強 ， 統合 し ， 予 想売上高確率分布

の 導 出手順 を考察す る ， 3節以下はそ の 応用 を扱 うが ， 3 節で は NPV 法で の リス ク把握 ， 測 定 を

示 し ， 4 節で は 3 節と対比 させ リア ル ・オ プシ ョ ンで の リス ク把握 ， 測定 を検討する ．そ こで は

将来 の リス クに対す る マ ネ ジメ ン トの 対処 の 仕 方で 確率 分布が どの よ うに変わ りうる か を示 す．

そ して ， 5節で は結論 を述 べ る．
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2 ． 予想売上高確率分布の 生成方法

　小林（1992 ）が指摘す る よ うに ，日本で は売上 予測 に 関する 体系的な研 究が あ ま りな され て こな

か っ たが ， 事 業価 値測 定 に お いて ，売上予 測 は 利益 ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー予想 の 出発点 で あ り重要

な意 義を もつ ．一般 に．売上予測 の 方法 は 2 っ に大別 され ，過去の デ
ー

タ を も と に 数量的 に時 系

列 分析 を 行 う方法 と ，人 間 の 主 観 を重視す る ヒ ュ
ー リス テ ィ ッ ク な 判断 的方 法 に 分 かれ る

（Makridakis　et 　al ．（1998））．前者は主 に 日用品 メーカ
ー

が短期的需 要予測 を行 うときに用 い られ

る が，本論文が取 り扱 う投資意思決定は長期的時間軸で検 討 され ，不確 実性が 高 く ， 人 間 の判断

に依存す る面が多 いの で ， 後者によ る場合が多 い i．一
見 ， 前者 の 方が科 学的 で ある かの よ うな印

象を与え るが ， 経営環境 をめ ぐる 不確実性 は増大 し つ つ あ り ， と くに 新製品 ・新 ビ ジネス をこ れ

か ら立 ち上 げる場 合 にお いて 時 系列分析は実務的にあ ま り意 味 を もたな い ．逆に ，人間 の 持つ 直

感が 経営の ブレークス ルーを もた らす もの で ある ．そ こで ，売上予測 エ キ ス パ
ー

トの 主観的判断

をい か に数量化 し，想定確率分布 を生成 させ るか が実務上 問題 とな る ．そ して ， そ の 手法に は モ

ン テ カル ロ シ ミ ュ レー シ ョ ン に よ る 手法 と主 観的判断 をエ ン コ ーディ ン グ して 数量化 する 手法と

が ある（Clemen 　and 　Reilly（2001 ））． しか し，前者 は予想売上 高 を要素 に分 け，そ の 特定 の 要素 に

理論分布形，パ ラメ
ー

タ を割 り当てて い る点で は後者 の 売上そ の もの に分布 を与える 方法 と変わ

りな い ．そ こで ． 本論文で は後者の エ キ ス パ
ー

トに よる将来の 売上予想 そ の もの を直接エ ン コ
ー

ディ ン グし ， 売上 予測確率分布を導 出する手順 を検討す る ．

　判断的方法 を数量化する 技術の研究は Spetzler　and 　von 　Holstein（1975 ）を 出発点 とす る ii．彼 ら

の研究は売上予想の エ キ ス パ
ー トの 主観的判断をイ ン タ ビ ュ

ー
ア

ー
が 定量化する際 い か にバ イ

アス を緩和 して エ ン コ ーデ ィ ン グす る か に焦点があ る ．イ ンタ ピュ
ー

ア
ーはエ キ スパ

ー
トよ り ，

「予想売上高が与え られ た下で ， そ の 予想売上高以下の 売上高が生 じうる確率」 の ヒア リン グを

行 い ，図 1 の 累積確 率密度 平面上 に複数 の 点 を番号順 に プ ロ ッ トす る ．そ して ，で きる だ け多 く

の 点 に フ ィ ッ トす る曲線を描 くこ とで 累積確 率密度 曲線が導 出され る ．

　 　 　 　 　 1．0
累積確率
　 　 　 　 　 0．95
　密度

O．5

0．050

．O

1，000　　　　　1，500　　　2，000 3，000

需 要量

図 1 予想売上高累積確率 密度曲線 の 導 出
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　 しか し ， Spetzler　and 　von 　Holstein（1975 ）で は 曲線を 当て は め る数量的 方法 まで は触 れて い な

い ．エ キス パ
ー トに よ る売上 予想の 主観的累積確 率密度は 図 1 の よ うな S 字 カ

ー
ブ を描 くこ とを

想定す るが ， 本論文で は歪度 な ど高次モ ーメ ン トを用 い て リス ク把握 を分析す る の で ，そ れ ら を

フ レク シ ブル に表現 で きる ベ ータ分布 を理論分 布 に用 い る iii．ベ ータ分布 関数は p ，q　2 っ の パ ラ

メ
ータ値 と下限 a ，上限 b によ り決定 され るが ，その 決定方法は以下の 最小 化問題で 表現 され る ．

しか し ， （2）式 の 積分は 全定義域 （a ，b ）以外の 部分区間で はパ ラ メ
ータ値（i’，q，

a
，
b）の 初等関数で は

表せ な い の で ， ヒ ュ
ー

リス テ ィ ッ クな方法で 数値 を代入 し ， （1）式 の 最 小値 を与え る パ ラ メ
ータ値

を推定す る．ただし，計算途中に現れ る 部分 区間 の 積分 計算 は変数変 換 に よ り基準化ベ ータ分布

を導 けば表 計算ソフ トで も 計算可能 で ある i・ ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2

血 ・

》
2 一而 ・

Σ（n 广
F （s ’））

subject　to

（1）

・（Si）一

纛 於濃綜
尸

ぬ 叫 … n …

ei　：誤差
，
　ni ：累積確率密度実績値

，
Si　：i番 目の ヒア リ ン グの 予 想売上 高，

　a ≦ Si ≦ b
，

F（Si ）：べ 一タ分布関数，　p ，g ：パ ラ メ
ー

タ
，
　n ：ヒア リ ン グ の 総数

　パ ラ メ
ー

タ値 （i），q，
a

，
b）を具体的に決 定すれ ば，売上 予想の リス クを示す 代表値 の 分 散は，（3）式

右辺 を（4）式に代入 す る こ とで 導出で き る．ま た，歪度，尖度も同様の 手法で 計算可 能で ある ．

・陣 纛 ゴ・夥 ・一
咢穿 （3）

蔀 ）一 轟 圃
2

（5

濃綜  一

（。薨畿 ． 、）
・ a2

、、、

　た だ し ，
こ の 方法 で も特に ダウ ンサイ ド下限 a を ヒ ュ

ー
リス テ ィ ッ ク に 定め る と こ ろ に 問題が

ある．将来 の 不確実性 が 高い 場合 ，売 上予測 エ キス パ
ー

トとい え ども売 上予 想範囲の 下 限 a ，上

限 b を明示する こ とは困 難で あ り，VaR の よ うに ，例 えば 95％の 確率で 起 こ りうる最 小の 予想売

上 高の 情報の 方が よ り確度 の 高 い リス ク把握 が可能 にな る．それ らに対 応す る た め，以下 で は 3

点法を用 い る ．連続 分布の 離散分布 3 点法近似方法 は複数 あるが， こ こで は Keefer　and 　Bod且y

（1983 ）に よ る Extended 　Pearson　Tukey 法（EP −T 法）を用い る ．　 EP ・
丁 法 とは確率分布の 形 状は ど

うあれ，累積確率密度 が 0，05 とな る 点 S（0．05）に確率 0．185 ， メ ジア ン S（O．50）に確率 0．63 ，

『
S（0．95）

に確 率 0．185 を人為的 に割 り 当て る方法で あ る ・ （図 1の 点線矢印の 対応 を参照）．一
見ア ドホ ッ

クな 方法 の よ うに 見 え る が ， 与え られた 累積確率密度で 予 想売上 高を決定す る とい う点で ，
マ ネ

ジ メ ン トがベ ス ト，ベ
ー

ス ，ワ
ー

ス トシ ナ リオ 3 点の 予想 売上 高 に主 観的 に 確率 を割 り当て る方

法よ り恣意性が緩和で き る．また，Keefer　and 　Bodily（1983 ）で は べ 一
タ分布の 場合 に よ くフ ィ ッ

トする こ とが 確認され て い る ．そ こ で ，以下で は S 曲線の グラ フ か ら 3 点を読 取 り， リス ク代表

値 を計算した後 に，ベ ータ分布 の パ ラ メ
ータ値 （p ，q，

a
，
b｝を決 定す る 手法 を とる ，

　 これ まで の 考察 を統 合すれ ば，以下 の 手順 で 判断的売上予 想 か ら確率分布 ， リ ス ク代表値を具

18

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

投 資意 思決定 に お ける リス ク把握 と測定 方法

体 的 に算 出で きる こ とが確 認で きた ．

手順 1 ：エ キ スパ ー トの判断的売上 予想を ヒア リン グに もとづ き，（予 想売上 高 ， 累積確率密度）

の点 を累積確率密度平面上 に プ ロ ッ トす る

手順 2 ：そ の 累積確率密度平面上 に フ ィ ッ トする S 字曲線を決定する

手順 3 ： S 字曲線に従 い 特定 の 累積確率密度を与 え る 予想売上 高 を決定 し， 3 点 の そ れぞれ に 人

為的 に確率を割 り当て る（EP ・T 法）

手順 4 ： 以上 3 点法で 決定 され た確率密度 に基づ き ，分散 をは じめ とす る リス ク代表値 を算出す

る ともに，ベ ータ分布 の パ ラメ
ータ値 （p ，e，a，b）を決定す る

3．NPV 法に お け る リス ク把握 と測定

　2 節 で は予想 売上高の 主観 的確率 分布 お よび リス ク代表値の 導出方法に つ い て 論 じたが ，以下

で は そ れ らが い か に投資案件の 意思 決定に影響を与え るか ， NPV 法 （3 節） と リア ル ・オ プシ ョ

ン （4 節） と を対 比 させ 検討す る ．以下 は 具体的数値例 で リス ク特性 を検討 す る が，（5），（6）式が

成立っ 条件下 で
一

般的に論 じる こ とがで きる．図 1 の よ うに，翌期 の 予 想売 上が ワ
ー

ス トシナ リ

オ S（0．05）＝ 1
，
000 ，

ベ ー
ス シナ リオ S（0．50）； 1

，
500，ベ ス トシ ナ リオ S（0．95）＝3，000，歪度 が正

（L3 ）で左 に歪 んだ確率密度 を考察 する．税率を τ ， 変動費率を v ， 固定費を F （
一

定）， 運転資本は

売上の 一定比 w ，減価償却費 Dep （
一定）， 初期資本支 出を 1，翌期の 資本支 出はゼ ロ ，今期の 売上

高 So ，翌期 の 売 上 高を Slとすれ ば，翌期の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー C携は（5）式 の とお りで あ る．

C瓦一｛（i一τX1− ・）− w ｝乱 ・ ｛− F ・ D ・p ・ wS
。｝

　　一｛（i一τ）（1− V）− W ｝錆＋ Const，　 Const・＝・−F ＋ Dep ＋ wSO （
一定）

（5）

こ こで ，簡単の た めに以 降成長率 g で の 永久成長 を仮定 し ・i，資本 コ ス トを k とす る と，事業価値

期待値 E （ら）は（6）式で 算 出で きる．

崛 ）無
∬

一

｛響
一

“・ k）  

そ こ で
， 確率分布形状 を特定す る 目的で ， 税率 τ 以下の パ ラ メ

ー
タ 値を具体的に 表 1 の よ うに 設

定 を行 い ，表 2 の 通 り確 率分 布代表値 を求 めた vii ．

　　　　 　　　　　　　 　表 1 　 パ ラメータ値

税率 τ

　 05
変動費率 v 運 転資 本 比 w

　 　 O5　　　　 01Const　 − 150
kO1

003
　 1700
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表 2　確率分布代表値

平 均 標準偏差 歪 度 尖 度 分布下 限 x （0 布上限x （1 ベータ分布 ベー
タ分布

売上高S1 1，685 654 13 32 935 5，481 093 　　　 4．7コ
事業価値 V

。
768 1，402 1．3 a2 一839 8，903 0．93　 　 　 4．71

確率密度

売上 高

事 業 価 値

、
〆

　

　

’−
〆

O　　 I．oeo 　　　　　　　 3，000
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 8，000

　図 2　売上
， 事業価値の 確率分窃形状

　図 2 は表 2 で 決定 され たパ ラ メータ値 色 g，α
，
b）の ベ ータ分布 を グラ フ化 したイ メ

ージ図で あ り，

リス ク特性 を可視化 す る とい う意 味で は意義 ある経 営情報 を与え て い る．一見 して 予 想売上高の ば

らつ きよ り事業価値の ば らつ きの 方が増幅され て い る こ と，両者 とも左 に歪 んだ形状 で ある こ とが

観察さ れ る．すなわ ち ， 事業価値の変動 リス クは予想売上 高よ り変 動性 が高 く，また ダウ ンサイ ド

の 密度が大 き く，正 規分布よ り長 い裾 を引 くと い う リス ク特性が あ る．ただ し，グラ フ の 形状 だけ

の 判断で は リス ク特性の 認識 は必ず し も十分 とはい えな い ．とい うの は，図 2 で は両者 の グラフが

あたか も分 布形 状が異な るかの よ うな印象 を与 え るが，表 2 の 数 値 を検 討す る と，平 均，標準偏 差

は両者で 異な っ て い る もの の ， 歪度 ， 尖度 ，
ベ ー

タ分布パ ラ メ
ー

タ 値 （p ，g）は 変わ っ て い ない Yiii．

すなわ ち分布の 形状は両者同 じに保たれ て お り，ダウ ンサイ ドリス クの 密度比率，相対 的裾の 長 さ

は同様 で あ る．こ の点に 表 2 の数値解析の意義が あ り ， リス ク特性 に は単に 変動性の 高さ の みな ら

ず ， 変動性の 方向 ， 特定範囲の 密度も検討する 必要性があ る ．なぜ な ら， 事業価値の変動は ア ッ ト

ラン ダム に時 々刻々 と変化す る金融資産とは異な り，過去 の 意思決定 の結果 が時間を置い て 反映す

る経路依 存性が あ るか らで あ り， リス ク の 把握 もも っ ぱ ら標準偏差 σ （ボ ラ テ ィ リテ ィ
ー）で とら

え る金 融資産 と異な り，標準偏差 σ に加 え，方向性 （歪 度 ），特 定区 間の 密度 （尖 度）な どの リス

ク特性 に も注意 を払 う必 要が ある か らで ある ，その た め事 業 リス クの 把握 の ため にはグ ラ フ形状 と

合わせ ，高次の モ
ー

メ ン ト値 も検討する 必要が ある ，

　表 2 で 確認で き る よ うに ， NPV 法の 枠組みで は ，ば らつ き を表す リス ク特性の うち標準偏差 σ

に 限 り， 投資案件を 再検 討 し リス ク コ ン トロ
ー

ル を行 う こ とがで きる ．すな わ ち ， （6）式 で の 亀係

数 ｛（1一τ）（1− v）− w ｝1（韋一g）を下 げる方策 ， 例 えば限 界利益as　1−−v を下 げる な どの方 策が 示唆 され る．

反面 ， そ の 方策は収益性 とは トレ
ー ドオ フ の関係に ある．一

方 ，
い く ら鋲係数をコ ン トロ

ー
ル した

とこ ろで ，分 布形 状は変わ らない た め ， 他 の リス ク 特性 を示す高次 モ
ー

メ ン トの歪 度，尖度 は NPV
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法の 枠組み の なかで は変え る こ とがで きな い ．すなわ ち，本来マ ネ ジメ ン トは柔軟 に リス ク コ ン ト

ロ
ール を行 う こ とがで きる が，NPV 法の枠組 みで は リス クを と らえ る こ と に 限界が あ り， リス ク

回避策と して は投 資案件を実行す るか 否か の硬直的意思決定で しか 対処で き な い． これ は NPV 法

が予算獲得後，投資案件を必ず実行するとい う硬 直性 を想 定して い るか らで あ り，投資案件の リス

ク把握 ，コ ン ト ロ
ー

ル の 自由 度 を高 め る た め に は経営 の 柔軟性 を事業 価値 評価 に組 み 込 む必 要が あ

る ．

4 ． リアル ・ オ プシ ョ ン にお ける リス ク把握 と測定

　4 節で は リアル ・オプシ ョ ン の 枠組み で 1 年間投資 の 実行 を延 期す る オ プ シ ョ ンを想 定 して 考察

す る ． 3 節の 設例で ，ワ
ー

ス トシナ リオ S（0．05）＝＝ 　1
，000 の ケ

ー
ス で は事業価 値 は負 の 値 と観察 さ

れ ，ダウンサ イ ドの リス ク対処が 求め られ て い た．た だし，意思 決定は投資 を実行す るか否かの 判

断に限定 され る こ とを確認 した．4 節で は ， も し ワ
ー

ス トシ ナ リオ が 出現 し た ら ， 投資 実行 を取 り

や め る とい うオプシ ョ ン を行 使 し，そ の ダウ ンサ イ ド リス クを 軽減する対 応策を 打つ もの と想定す

る ．そ の 対応 策 に よ り， ワ
ー

ス トシナ リオの キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

， 事 業価値 はゼ ロ とな り，下限

FCI （O．O｝，　 Vo（O．O）をゼ ロ で 抑え る こ とが で き る．すなわ ち この リアル ・オ プシ ョ ン価値は 1期 目の

予 想ペ イオ フ max （Vl− ∬）に EP ・
丁 法 3 点の 確率を か けた数値 との総和 を現在価値 に割引 くこ とで

計算で きる ．すなわ ち，表 3 で の リアル ・オ プシ ョ ン事業価値 E （V。）は（7）式 に したが っ て 計算 し

た．

躰 … 偐一疎 ）一

（°Xα185）＋ （巾 5）− 1Xlll3）＋ （耽（α95）− 1X°・185）
…

表 3 は確率分布の 代表値を示 して い る iX．

表 3 リアル ・オプシ ョ ン で の 確率分布

平均 標準偏差 歪度 尖度 分布 下 限 x（0）分布 上 限 x （1 ベ ータ分布 ベ ータ分布

売 上 高S1 1，685 654 1．3 3．2 935 5481 α93 4．71
事業価値 Vo 9491 忍97 1．6 3．5 0 10，707 0，40 4」1

　表 2 と比較す る と ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

，事業価値で ば ら つ きを表す リス ク指標の 標準偏差が 1，402

か ら 1，297 に低下 して いる ，注 目すべ きは リス ク軽減策を考慮 した に も関わ らず ，平均値が 768

か ら 949 に 上昇 して い る こ とで ， この差額がマ
ーケ ッ ト環境を観察す る ため に ， 1 年投資実行を遅

らせ こ とに よ るオ プシ ョ ン価値と考え られ る （Trigeogis（1996），　p．123）．た だ し ， す べ て の リス ク の

側面 にお い て リス クが 削減さ れ た とはい えな い ．3 節 と の 対比で リアル ・オプシ ョ ン の 場合は歪度，

尖度の リス ク特性が変化する ．表 3 の 場合，分布形状が変 っ た こ とに よ り ， 歪度が 1．3 か ら 1．6 に

上 昇，尖度 も 32 か ら 3．5 に 上 昇 して お り，平均値 こそ 上 昇 を見 た が ， ダウンサ イ ドの 密度 が や や

高 い 確率分布形状 に 変化 して いる ，
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　こ れ らの 関係 を グ ラフ で 表 したの が 図 3 で あ る．図 3 の 点 線で 示 す NPV 法 が想 定す る確率分布

は下方に長い 裾 を引い て お りダウ ン サイ ドリス クが あ る，こ れ を 将来 ワ
ー

ス トシ ナ リオ 出現時に は

投資 を中止す る とい う対 応策に も とづ き，リアル ・オプ シ ョ ンが想定する 確率分布はよ り変 動性 の

大き さとい う意 味で の リス クが 限定され た形状に変化 して い る ．た だ し分布形状は やや左方 向に歪

む とい う リス クが上昇 して い る ．

　 3 節， 4 節を通 して われわ れ は リス クの把握 ・コ ン トロ
ール を検 討 した．本来 ，マ ネ ジ メ ン ト

に は リス クコ ン トロ ール の 柔軟性が備わ っ て い る ．ただ し，投資意思決定に おい て ，NPV 法の枠

組み で はそれが事 業価値評価 に反 映 されな い
， 認識 され ない と ころ に 問題が ある ．そ の ため ，投資

案件 を実行す る か否か の 近 視眼 的意 思決定 を誘 発 しやす い ．一方 ， リア ル ・オプ シ ョ ンの枠組みで

は ワ
ー

ス トシ ナ リオ出現 時 に は投資 を控え る とい う異な っ た手段で 事 業 リス ク の 軽減を図 っ て い

る．その 場合，目的とする標準偏差 の 低下 と とも に期 待値の 上 昇 とい う効果 をもた らした ．た だ し，

後者の 手段が 常に 望ま しい とは 限 らな い ．とい うの は 後者 の 手段 で は 確率分布 形状 が変化 し，リス

ク特性値の 歪度 ， 尖度 も変化 する か らで ある．つ ま り，す べ て の リス クを コ ン トロ
ー

ルす る とい う

ので はな く，とる リス ク とと らな い リス ク を見分け る こ とで マ ネ ジ メ ン ト手段の 選択の 幅は 拡が る ．

こ うして ， リス ク特性値 によ っ て 意思決定 は 変わ り う るの で ， こ こ に リス ク特性値を測定す る こ と

の意 義が ある ．

　 　 　 　 　 リ ア ル ・オ プシ ョ ン

確 率 密

定す

　 　
・853　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 事 業 価 値

　 　 　 　 　 0　　　 1，000 　　　　　　3，000 　　　　 8，000

図 3NPV
， リアル ・ オプシ ョ ンが想定す る事業価値の 確率分布形状

5 ． 結論

　わ れ わ れ は 投資意思 決定 にお け る リス クの 把握 と測 定方法 の 問題意 識か ら出発 した．リア ル ・オ

プシ ョ ン ， リス ク マ ネジメ ン トの 分野で リス ク把握の 意義は 論じ られ て い る が，具体的に どの よ う

に数量 的 に リス ク を測 定す る か の点 に つ い て はい まだ十分な研究 がな されて い な い．そ こで われ わ

れ は，事業価 値 を数量 的 に測 定す る方法 を明 らか にす る こ とか ら出発 し ，
エ キス パ

ー トの 主観的売

上予 測か ら，い か に予想 売上 高 の 確 率分 布 および リス ク特 性値が数 量的 に 導 出で き る かの 手順 を明

示 した．次に ，事業価値の 確率分布 を導出し，NPV 法 と リアル ・オ プ シ ョ ン との 場合 に お い て リ

ス ク 把握 とコ ン トロ
ー

ル 手法が 異な っ て くる こ と を 具体的数値例で 示 した．リス クの 把握 と コ ン ト

ロ
ー

ル 手段に よ っ て意思 決定は変わ り うる ，そ して ， 確率分布形状と リス ク特 性値 はその 意思決定

に有益な情報 を与える ．本論文で の 新し い 知見は事業 リス クの把握 にお い て想定確率分布を単に グ

ラ フ に示す だけで はな く ， 実 務的に測定可能 な具体的数値 で 歪度 ，尖度の 高次パ ラ メータ数値 を用

い て 議論 した こ とで あ り ， 投資 案件意思決定 にお ける それ ら情報 の 意義 を論 じた こ とで あ る ．また，
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売上 予測 の 先行研究 に加工 を 加え ， リス ク 特性値が よ り測定 しやす くな る 方法 を考案，2 節最後の

手順 ，注記 に示 して あ る．

　われ われ の 研 究は 限定的で あ り課題 は多 い ．しか し，リス ク の 分類 と対応策の 明示，マ ネジメ ン

トが コ ン トロ ール 可能 なパ ラメータの リス ク感度分析，リアル ・オ プシ ョ ン評価の 精緻化な どを課

題 と し て と ら え今後研 究を深 めて行きた い と考え る ． 1
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i前者 の 実務応用事例に は 日経 コ ン ピ ュ
ー

タ
ー（1999）の 記事が参考にな る．後者で は米国 S＆P500 大企 業

124 社を対象 とした Sanders　and 　Manrodt（1994）の売 上予 想方法調査 で 明 らか な よ うに ， 実務で は判断

的方法が 多く用 い られ て い る．

li 売上 予想 の エ ン コ
ーディ ング手法 に つ い て の 最近 の研究 は Vose（2001 ）が あ り，ソ フ トウ ェ ア を使用 ，

特殊な ベ ータ分布 を活 用 して い る点に新レい 点が あ る が，エ ン コ ーディ ン グ 手法 自体 は Spetzer＆von

Holstein（1975）と変わ らな い ．

hi 予想売上高 の エ ン コ
ーデ ィ ン グい か んで は，歪 度が正 ある い は 負の 場合に活 用 で き る理 論確率分布 を

準備する必要があ る．と ころが，歪度が ゼ ロ で はな い ベ ー
タ分布，対数正規分布， X2 分布な どで は歪

度が負の 場合に は対応で き ない 。こ の 点、ベ ータ分布 は歪度が 正 負の い ずれ に も対応で き る と い う特性

を持っ 。また，Keefer＆ Bodily（1983）もべ 一タ分布を用い て ，理論値 と近似値 と の 乖離を調 べ て い る．

これ らの点 を踏 まえ ， われわれは ベ ー
タ分布 を用 い る．

・
・ − 1…詈・変 数変換すれ ば 分欄 ・“）− 11iGl；mJli

・
’
一’
（・一・ ）・

” d… … ・麟 化 されたベ ー

タ 分布関数 と して （2），（3），（4）式を取 り扱 うこ とがで きる，

v 記号 S（O．05）とは累積確率密度が 5 ％ で ある予想売上 高臨界点を表す ．また表 2，　3 に見 られる x（0）， x （1）
な どの 表現で x は確率変数一般を表 し，具体的 には予 想売上 高 S，事業価値 V を代表 して論 じ る とき に

用 い る．

Vi　 3 節，4 節の わ れわ れ の 目的は事業価値がい か に変わ る かを示す こ とに ある の で ，毎期 の 予想キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ーの 前提に つ い て は立ち入 らず，成長率 g で 成長する と い う単純化 の 仮定 をお い て い る．

vii べ 一夕分布の 下限 a ＝x（0．0），上 限 b ・x （1．0）に つ い て は Keefer＆ Bodily（1983）は密度 の 面積比の 関

係か ら線形近似で 求め て い るが ， われ わ れ は 分布の 歪 度 Sk が与え る凹凸 関係を反映さ せ る た め ロ ジ ス テ

ィ ッ ク関数を組み込み ，以下の 式で 求め て い る．

　　　　　　　官（0．5）一・x（0．05）｝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 k（0．95）− x（O．5｝｝
a ・x（0・5）一　　　　　　 一1 ・ b − x（O・5）・ 　　　　　　 ．1

　　　　　・一〔・・（而   ）・り　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・一（・・（V6「i
−1

　一・）e
’Sk

）
また ，ベ ータ分布の パ ラ メ ータ推定方法で は基準化 ベ ータ分布の 平均値 μ ，分散 σ

2
を用 い て ， 連立方

程式を立て ，（p ，e）に つ い て 解 き ，

　

＝
　

9
−

2
σ

一2

　

2

μ

σ

一
μ

　

累
　

P
（i− ・｝・

一
・

2 一
σ

2

と して 求め た．
　　　 σ

2

・iii一般的に （5），（6）式が 成立 す る条件下で 事業価値 の 分 散は予想売上 高 の 分 散よ り増幅す る こ と ，両者

23

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理 会計学 第 11 巻 第 1号

の 分布形状は変わ らない ため歪度，尖度はそれ らと
一致す る こ とが成 り立 つ ．（6）式の 亀係数を α ， 定

数項を β，予想売上高の 期待値を μ ，標準偏 差を σ ，歪 度を Sk ，事業価 値の歪 度 を s
’
k とする と，まず，

以下の （IV・1）式は事業価値 の 分散 は予想売上 高の 分散 よ りσ
2
倍 に増幅された も の になる こ とを示 して

い る ．

吻 価 ・ β）一 ・
2Va

・（勇）一 α
2

σ
・

（VI・・）

と こ ろが，以 下の （IV−2）式の 計算で 確認 で き るよ うに高次パ ラメ
ー

タ歪 度は両者で 変 らな い ．尖度 も同

様で あ る．

・・
一

∫鱈 ・ β）一（… β）｝
3
・  … ／吻  

・
＋ β

3

ゴ俸・
一

・｝脆 ）dS／a
・

σ
3 一α

・
σ

3S
・／・

・
σ

・ − Sk

（VI・2）

ix 原資産の 挙動がマ ーケ ッ トリス ク を反 映する リアル
・
オ プシ ョ ン評 価 にお い て は リ ス ク中立確率測

度を用い リス ク フ リ
ー

レ
ー

トで割引 く計算 を行 う．しか し，本論文 の 目的は NPV 法 とリア ル ・オプシ

ョ ン で の リス ク把握の 差異 を明 らか にす る こ とにある の で，簡単の ため に 3点法 に よる主観的確率測度
を引き続 き用い ，資本 コ ス トk で 割引い て 計算 した．
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