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要　旨
本稿では、金融機関のリスク資本を研究対象とした最近の理論成果を基に、

金融機関が実務上一般的に採用しているリスク資本に関するフレームワーク
を考察した。その結果、資本配分はこのフレームワークの世界では理論的に
は必要ないこと、資本調達にデッドウエイト・コストと呼ばれるコストを導
入すると、実務で行われているように資本配分が必要となることを指摘した。
また、リスク調整後収益率で投資機会の収益性を評価することは、現在価値
で評価することと同値であり、追加的な意味はないことも論じた。さらに、
資本配分の必要性がある場合、その配分方法の決め方には根本的な難しさが
あることも指摘した。

キーワード：リスク資本、リスク管理、資本構成、資本計画、リスク調整後収益率、
資本配分、デッドウエイト・コスト
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内外の主要金融機関では、近年、全行的な業務運営の枠組みの中に、リスク資

本と呼ばれる考え方を採用するケースが増えている。リスク資本は、実務では、

「業務運営上抱えるリスクから生じる予想外の損失をカバーするために必要な資

本」として定義されるのが一般的である。バーゼル合意（いわゆるBIS規制）に基

づく規制上の所要自己資本とは異なり、リスク資本は、金融機関が自主的に構築

するリスク管理の枠組みの中で用いられる資本である。

各金融機関は、貸出等の投資を実行するべきか否かの判断や投資額の決定等の

各種業務運営の中で、リスク資本額の決定や各事業部門へのリスク資本の配分を

行っている。金融機関実務で標準的に用いられている、リスク資本に関するフレーム

ワークをZaik et al.［1996］、James［1996］、Matten［2000］等を基に一般化すると

以下のように整理できる。

①リスク量に見合うリスク資本の保有

金融機関全体および各事業部門のリスクをバリュー・アット・リスク等のリス

ク指標により計量化し、そのリスク量に見合うリスク資本を保有する。

②各事業部門へのリスク資本の配分

各事業部門のリスクに応じてリスク資本を配分する。

③リスク調整後収益率による収益性評価

各事業部門あるいは個別投資機会の収益性を「リスク調整後収益率1」（収益÷

配分されたリスク資本）により評価し、投資の是非を判断する。

本稿では、リスク資本に関して上記①～③の考え方を採用したフレームワーク

を以下「標準フレームワーク」と呼ぶ。標準フレームワークは、各金融機関が、

業務の多様化を進める中で、各業務のリスクと収益性を統一的な基準で把握する

という経営管理上の目的のために、いわば試行錯誤的に発展させてきたものであ

る。

標準フレームワークの背景にある考え方は、金融機関のリスクに対する態度が

リスク回避的であることを前提とした（金融機関を最終投資家として位置付けた）

うえで、その意思決定問題をバリュー・アット・リスク等で計量化されるリスク

とリターンとのトレード・オフで決定する、というものであると解釈できる。
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１．はじめに

1 リスク調整後収益率という考え方では、実務家の間ではバンカース・トラストによって開発された
RAROC（risk adjusted return on capital）が最も有名である。キャサリー［1994］の以下の記述により、当
時のバンカース・トラストでのRAROCの位置付けを理解できる。
「1980年代末までにRAROCはすべての経営幹部に取引リスクの測定と、そのリスクを収益に関連づけるシ
ステムとして確立された。測定されたリスクは全部門で1日に2、3回合計され、経営陣は全行的なリスク断
面図を点検し、個別取引の定期的見直しからそれぞれのリスク／収益バランス情況を把握できた。リスク
と収益の絶えざる点検により経営陣はマーケットの条件悪化を察知しえた。最も重要な成果は、RAROCが
銀行の共通言語となり全員がその用語を理解し、その測定の使用に至ったことである。バンカースでは全
業務に共通のリスクおよび収益の首尾一貫した測定を使い、個別取引のレベルまで管理しえた。測定結果
が比較可能だったため意思決定は企業取引部門から個別トレーダーまで首尾一貫することとなった。」



一方、企業金融論は、企業（金融機関）を最終投資家と予めみなすのではなく、

契約の集合体としてみなすという考え方に立脚している。この考え方では、企業の

リスクに対する態度は株主価値の最大化が図られるように内生的に決まるもので

あって、金融機関がリスク回避的であるという前提をアプリオリに仮定している

わけではない。

こうした中で学界では、近年、金融機関の実務の現状とは一線を画す形で、企業

金融論的な視点から金融機関のリスク資本に関するフレームワークを扱った複数の

理論研究がみられている2。

本稿の目的は、金融機関のリスク資本を扱った、企業金融論的な視点による理論

研究の最近の成果を基に、実務上一般的に採用されている標準フレームワークを考

察することである。

本稿の結論を予め要約すると、以下のとおりである。

●標準フレームワークで行われている「リスク資本配分」は、理論的にみると必要

性はない。ただし、資本調達にデッドウエイト・コストと呼ばれるコストを導入

すると、実務で行われているように資本配分が必要となる。

●標準フレームワークで、リスク調整後収益率によって投資機会の収益性を評価す

ることは、現在価値で評価することと同値であり、追加的な意味はない。

●資本配分の必要性がある場合、その配分方法の決め方には根本的な難しさがある。

本稿の構成は次のとおりである。前半（4節まで）では、金融機関のリスク資本

に関する理論研究の基本的な考え方の説明を行う。まず、モジリアーニ＝ミラーの

定理が成り立つ完全市場での資本計画・資本構成・リスク管理に関する意思決定

（「企業金融の意思決定」）を考察する（2節）。次に、倒産コスト等の経済的摩擦に

よるコストを説明し、金融機関では一般事業法人より経済的摩擦の問題が顕著であ

ること、経済的摩擦を考慮すると「企業金融の意思決定」が複雑になることを述べ

る（3節）。さらに、金融機関の「企業金融の意思決定」を包括的に分析したFroot

and Stein［1998］のエッセンスを紹介する（4節）。

後半（5節以降）では、前半での議論を基に、標準フレームワークに関する考察

を行う。まず、4節で紹介したFroot and Stein［1998］の枠組みを応用し、標準フレーム

ワークをモデル化する。これにより、標準フレームワークにおけるリスク調整後収

益率による収益性評価等の意味合いを検討する（5節）。さらに、複数の事業部門へ

のリスク資本配分を考察する（6節）。
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2 4節で解説するFroot and Stein［1998］のほか、リスク資本を倒産を回避するための保険契約の購入に必要
な資金として議論を展開しているMerton and Perold［1993］や、リスク資本を倒産確率を一定に保つため
に必要な無リスク資産で運用される資金として定義し、主に資本計画の意思決定の問題を取り扱った
Crouhy, Turnbull, and Wakeman［1999］、Froot and Stein［1998］の枠組みを拡張した倉澤［2002］等が挙げ
られる。



本節では、次節以降で金融機関のリスク資本を考察するための準備として、完全

市場を前提とする場合の企業3のリスク管理や資本計画等を説明する4。

（1）モジリアーニ＝ミラーの定理

完全市場での企業の資本構成を考える際には、Modigliani and Miller［1958］が導

出した「モジリアーニ＝ミラーの定理（以下、MM定理）」が最も重要である。

Fama［1978］では、Modigliani and Miller［1958］に基づき、以下の仮定を満たす

「完全市場」では、企業の資本調達方法は企業価値に全く影響を与えないことが示

されている。

①市場の完全性（税・取引コスト、制度的な制約、倒産コストはない）

②情報の対称性（全ての投資家・企業・企業経営者は同じ情報を持ち、その情報

が市場価格に与えるインパクトに対し同じ期待を持っている）

③投資の意思決定は所与（投資に関する意思決定は所与であり、資本調達に関す

る意思決定とは独立になされる）

④イコール・アクセス（全ての市場参加者は同じ条件で同じ証券を発行できる）

MM定理のエッセンスは、「企業が、自ら発行する証券のペイ・オフを操作して

も、投資家自身は、市場で取引されている証券を適当に組み合わせることによりペ

イ・オフを組み替えることができることから、企業によるペイ・オフの操作は全く

意味をなさない」というものである。

このMM定理の考え方を、企業のリスク管理に当てはめると、「企業は市場で取

引可能なリスクには無関係（irrelevant）である」ということができる。すなわち、

「企業がさらされている（取引可能な）リスクは、企業がヘッジしなくともこの企

業の株式あるいは債券に投資している投資家が自分でヘッジできる。したがって、

企業のリスク・ヘッジはこの企業の証券の投資家にとって無関係である」といえる。

つまり、MM定理が成り立つ完全市場では、企業のリスクに対する態度をリスク

回避的であるとアプリオリに仮定することはできないのである。

以下本節では、このMM定理が成り立つ完全市場での企業の意思決定を、資産価

格付けモデルの考え方を使って解説する。
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3 次節以降では、現実の市場における金融機関を考察の主な対象とするが、本節では完全市場を前提とする
ため、金融機関と一般事業法人とを区別せず「企業」として考察を行う。

4 Brealey and Myers［2000］、McKinsey & Company, Inc., et al.［2000］、Damodaran［1999］等を参照。

２．完全市場の世界



（2）資産価格付けモデルによるプライシング

リスク管理や資本構成等が企業の価値に与える影響を検討するためには、まず企

業の将来のペイ・オフの現在価値（以下、「企業価値」と呼ぶ）を計算することが

必要となる。本稿では、将来の不確実なペイ・オフの現在価値を計算する方法とし

て、CAPM（資産価格付けモデル〈capital asset pricing model〉）による価格付けの考

え方を用いる5。

（2）では、CAPMにより将来の不確実なペイ・オフの現在価値を計算する方法を

導出する。以下、2期間モデル（0期と1期）によって議論を進める。

CAPMでは、ある資産 iの期待収益率riと市場ポートフォリオの期待収益率（マー

ケット・リターン）との間に、（1）式の関係があるとされている6。

ただし7、

rM：マーケット・リターン

rf：無リスク金利

β iは各資産のベータ値と呼ばれる定数である。

ここで、この資産の1期のペイ・オフを表す確率変数をXi、0期におけるこの資産

の現在価値をP (Xi)とする。このとき、riの定義から（2）式が成り立つ。

（2）式を（1）式に代入し、各資産の特性に依存しないパラメータとして

γ =(E [ rM]− rf ) /var (rM)とおき、P (Xi )について解くと（3）式を得る。
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5 CAPMによる価格付けの方法は、確率的割引ファクターの考え方に基づいている。確率的割引ファクター
の考え方に基づく他の方法を用いても同様の議論展開が原理的に可能である。なお、確率的割引ファクター
の詳細は、Cochrane［2001］、池田［2000］等を参照。

6 E [ .]は、0期での情報を所与とした期待値オペレータを表す。
7 cov(X, Y)は確率変数XとYの共分散を、var (X)は確率変数Xの分散を表す。

E [ r i]= r f +β i(E [ rM]− r f) , （1）

cov (r i , rM)
β i =  ,

var (rM)

（2）�)(
][

1
i

i
i XP

XE
r =+ .E[   ]

（3）�
f

Mii
i r

rXXE
XP +

−
=

1

),cov(][
)(

γ
.



資産の現在価値を表す（3）式から、企業価値はペイ・オフXの期待値とマーケッ

ト・リターンrMとの相関（共分散）に依存することがわかる。つまり、ペイ・オ

フの持つリスクのうち、マーケット・リターンと無相関なリスク（イディオシンク

ラティック・リスク）は企業価値に影響せず、マーケット・リターンと相関を持つ

リスク（システマティック・リスク）のみが企業価値に影響を与えることになる。

ここで、システマティック・リスクとは、ペイ・オフを表す確率変数Xのうち、マー

ケット・リターンと相関する部分sX（平均0）として以下のように定義できる。

イディオシンクラティック・リスクは、マーケット・リターンr Mと無相関な部

分εX（平均0）として、以下のように定義できる。

システマティック・リスクのみが企業価値に影響を及ぼすということは、投資家

は多くの種類の証券に投資を行う（分散投資を行う）ことで個々の証券に固有のイ

ディオシンクラティック・リスクから影響を受けないようにすることができること

に基づいている。

（3）完全市場のもとでの資本計画・資本構成・リスク管理

次に、MM定理が成立する完全市場での3つの意思決定（資本計画・資本構成・

リスク管理）を説明する。本稿では、資本計画・資本構成・リスク管理を以下のよ

うに定義して議論を進める。本稿では、これら3つの意思決定を合わせて「企業金

融の意思決定」と呼ぶ。

①資本計画（capital budgeting）：一定の投資機会が存在する場合に、その投資実

行の是非と投資単位を決定すること。

②資本構成（capital structure）：企業が投資を行う際、その資本調達方法と調達額

を選択すること。本稿では、簡便化のため資本調達方法を株式と社債に限る。

③リスク管理（risk management）：企業が抱えるリスクのヘッジを行うか否かを

判断すること。企業が抱えるリスクは、市場で取引できるリスクと取引できな

いリスクに分けられるが、ここで、「リスク・ヘッジ」は、市場で取引されてい

るリスクを市場で取引されている証券によってヘッジすることを表す。

なお、本稿では、標準的な企業金融論に従い、企業の目標が、企業価値から資本

調達額を差し引いたネット・プレゼント・バリュー（以下、NPV： net present
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value）の最大化であることを前提に議論を進める8。ここで、NPVは、企業の現在

価値をP (X )、資本調達額をIとすると、（6）式で表される。

完全市場での「企業金融の意思決定」で最も重要な性質は、「価値の加法性

（value additivity）9」である。ここで、価値の加法性とは、ある2つの投資機会A、B

（ペイ・オフはそれぞれXA 、XB）があり、その現在価値をP (XA)、P (XB)とすると、

それぞれの現在価値の和は2つの投資機会A、Bの組合せの現在価値と等しい

(P (XA+ XB)=P (XA)+ (XB) )というものである。この価値の加法性は、（3）式から、
次のように簡単に示すことができる。

（7）式の導出からもわかるように、価値の加法性は、現在価値P (X )がペイ・オフ

Xの線形関数であることに起因している。

また、I A+B = I A+ I Bなので、（8）式のようにNPVも価値の加法性を持つことがわ

かる。

この価値の加法性は、企業の「企業金融の意思決定」に以下のような重要なイン

プリケーションを持っている。

①資本計画：企業が抱える複数の投資機会に関する意思決定（資本計画）は、価

値の加法性が成り立つ場合、投資機会ごとに独立に行うことができる。例えば、

ある企業に2つの事業部門があり、それぞれが資本計画を行っているとしよう。

このとき、各部門へ資金を適当に配分し、各部門が独立にNPVの最大化を行え
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8 この点に関する議論の詳細は、例えば、岩村・鈴木［2001］3章、Brealey and Myers［2000］Ch.5、
Damodaran［1999］Ch.2等を参照。

9 価値の加法性の概念は、Brealey and Myers［2000］で詳しく紹介されている。

NPV =P (X )−I . （6）

NPVA+NPVB ={P (XA)−IA}+ {P (XB)−IB}
={P (XA)+P (XB)}− { IA+IB}
=P (XA+XB)−{ IA+IB}
=NPVA+B . （8）
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ば、価値の加法性により会社全体のNPVも最大化される。

したがって、価値の加法性が成り立つ状況では、資本計画の際に他の投資機会や

部門のことを考慮する必要がなく、資本計画を「分権的」に行うことが可能である。

②資本構成：価値の加法性から、企業の資本調達方法が企業価値に影響を与えな

いというMM定理を示すことができる10。まず、Xをある企業の1期のペイ・オフ

を表す確率変数とし、企業が株式のみで資本調達を行った場合の企業価値をP1=
P (X )とする。次に、この企業と同じペイ・オフを持ち、株式と社債の両方で資

本調達を行う企業の現在価値を考える。株式と社債の1期におけるペイ・オフを

それぞれS、Dとすると、この企業の現在価値P2は、株式の現在価値と社債の現

在価値の和であるからP2 = P (S )+P (D )となる。また、1期の企業全体のペイ・

オフが株式と社債に分割されることから、X= S+Dが成立する。このことから、

価値の加法性により、次のとおりP1=P2が成り立つ。

よって、企業価値が資本調達方法に依存しないというMM定理が示された。

③リスク管理：企業のリスク管理は、価値の加法性が成り立つ場合、企業価値に

影響を与えないことを示すことができる11。

例を挙げて説明しよう。ここでは、企業のペイ・オフXの変動（リスク）は市

場取引で全てヘッジ可能であり、このペイ・オフを原資産とした先渡取引がある

と仮定する。市場が完全であれば、その先渡契約（F−X、先渡価格をFとする）

のNPVはゼロである12。つまり、（3）式から以下が成り立つ。

したがって、先渡価格Fは以下で表される13。
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10 ここでのMM定理の証明は、Ross［1978］による。
11 ここでの説明は、Culp［2001］を参考にした。
12 完全市場で市場取引のNPVがゼロとなることは、以下のように説明できる。仮に、完全市場でNPVが正
の市場取引が存在したとしよう。このとき、市場参加者は市場で自由にこの取引を行えるため、全ての
市場参加者はこの取引に参入するであろう。このため、この取引に対して超過需要が発生し、これを調
整するため市場価格はNPVが減少する方向に動く。NPVがゼロになるまでこの市場価格の調整は継続す
るため、均衡ではNPVはゼロとなる。市場が完全ならば、こうした市場価格の調整は瞬時に行われるた
め、NPVが正の市場取引は、完全市場では存在し得ない。

13（3）式より、E [ X ]= (1+rf)P (X )+γ cov(X, rM)であることから、F= (1+rf )P (X )である。これは無リスク
で利益を得られないという無裁定条件から導かれる先渡価格である。

P1=P(X )=P(S+D )=P (S )+P (D )= P2 . （9）
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ここで、ペイ・オフXのリスクを先渡取引でヘッジした後のペイ・オフは先渡

価格Fとなり、ヘッジ後の企業価値P1′ はヘッジ前の価値P (X )と一致する。

つまり、企業のペイ・オフにNPV=0のヘッジ取引を加えても、価値の加法性

により企業価値は不変である。

以上から、完全市場の前提のもとでは、ある投資機会が与えられると、「企業金

融の意思決定」は次表のように行われるべきであることがわかる。

資本計画　　投資機会のペイ・オフの現在価値を、（3）式を用いて個別に評価

し14、NPVが正の投資機会は全て採用する（完全市場の前提では、

NPVが正の投資機会を持っている限り資本調達は無制限に行え

る）。

――価値の加法性により、企業が実行済みあるいは実行を検討

している他の投資機会を一切考慮する必要はない。

――ペイ・オフの現在価値の計算では、マーケット・リターン

に連動したシステマティック・リスクは現在価値に影響す

るが、投資機会に固有のイディオシンクラティック・リス

クは影響しない（（2）参照）。

資本構成　　資本調達方法は企業価値に無関係であることから、資本構成は株、

社債のいずれを用いてもよい。

リスク管理　リスク・ヘッジは企業価値に無関係であるため、リスクを管理す

る必要はない。
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14 実務上は（3）式ではなく（2）式を変形させた式(P (Xi)=E (Xi) /1+ri )により現在価値を評価するのが一般的
である。その際には、ri（あるいはβi）を投資機会ごとに算出する必要があるが、企業金融の実務では一
企業で単一の値が用いられることが多い。これは、個別の投資機会のベータが、企業のベータに等しい
（あるいは近い）のであれば問題は少ないが、一般的には適切なやり方ではない。この点の詳細は後述す
る。
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表1 完全市場での「企業金融の意思決定」



（1）経済的摩擦の存在

前節では完全市場を前提に議論を進めたが、現実の市場は完全市場ではない。完

全市場では、価値の加法性が成立した。価値の加法性の成立は、前節で示したよう

に、企業の現在価値がペイ・オフの線形関数であることに基づいていた。しかし、

企業の現在価値がペイ・オフの線形関数でない場合は、価値の加法性は成立しない

可能性がある。

馬場［2001］は、Smith and Stulz［1985］等の結果を用いて、市場の完全性の仮

定を緩めると、導かれる結論が完全市場の場合のそれと大きく異なることを解説し

ている。ここでは、馬場［2001］に従ってこの説明を行う。

企業の現在価値がペイ・オフの線形関数とならない要因として、累進的な法人税

や倒産コスト等の「経済的摩擦の存在」がある15。これらの経済的な摩擦は、ペ

イ・オフに対して凸関数の関係にあるコストを企業に課すとされる（図1を参照）。

経済的摩擦によるコストを考慮する前のペイ・オフをX、コストを考慮した後の

ペイ・オフをV (X )とすると、V (X )はXの凹関数となる（図1を参照）。この凹性に

より価値の線形性が失われ、MM定理等が成立しなくなる（詳細は（2）で説明する）。

コストを発生させる経済的摩擦として以下の3つが指摘されている。

①累進的な法人税（Smith and Stulz［1985］）：法人税が累進的であると、税引き

前ペイ・オフが多いほど税率が高くなるので、法人税額は税引き前ペイ・オフ

の凸関数となる（税引き後ペイ・オフは税引き前ペイ・オフの凹関数となる）。

②倒産コスト（Smith and Stulz［1985］）：倒産コストとは、企業の倒産によって

生じるコストである。具体的には、倒産に伴う処理手続費用（裁判・弁護士費

用等）等が挙げられる。倒産コストはコスト考慮前のペイ・オフの減少に対し

て累進的に効いてくると考えられる。このとき、コスト考慮後のペイ・オフは

コスト考慮前のペイ・オフの凹関数となる。

③割高な外部資本コスト（Froot, Scharfstein, and Stein［1993］）：一般に、内部留

保等による内部資本に比べて、株式や社債等による外部資本の方がコストが高

いとされている。Froot, Scharfstein, and Stein［1993］は、この割高なコストを前

提とすると、コスト考慮後のペイ・オフがコスト考慮前のペイ・オフの凹関数

となることを示した16。彼らによれば、企業のペイ・オフの減少は内部留保の減
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３．現実の市場を前提とした企業金融

15 市場の不完全性の背景として、エージェンシー問題（株主と債権者の利害対立、企業経営者と株主・債
権者の利害対立）は極めて重要であるが、本稿ではそれ自体を正面から取り上げることはしない。エー
ジェンシー問題の詳細は、Barnea, Haugen, and Senbet［1985］等を参照。ただし、本稿で取り上げる経済
的摩擦の中には、割高な外部資本コスト等エージェンシー問題と密接な関係を持つものもある。

16 Froot, Scharfstein, and Stein［1993］の詳細は馬場［2001］を参照。



少を通じて外部資本への依存度を高める。外部資本が割高である場合は、この

外部資本への依存は企業に追加的なコストを課すことになる。このとき、企業

のペイ・オフは凹関数となることが示される。
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コスト考慮前のペイ・オフ：X

コスト考慮後のペイ・オフ：V

備考：馬場［2001］ 、Smith and Stulz［1985］を参考に作成�

完全市場のもとでのペイ・オフ�

（ 直 線V　　 X） 

コストを考慮した場合のペイ・オフ�

コスト考慮前のペイ・オフ：X

経済的摩擦によるコスト�

(X)

(X)=

図1 経済的摩擦によるコストとペイ・オフの関係



（2）ペイ・オフの凹性と価値の非加法性

（1）では、経済的摩擦から発生するコストを考慮した後のペイ・オフはコスト考

慮前のペイ・オフの凹関数となることを説明した（図1を参照）。

このとき、価値の加法性が成り立たないことを示そう。経済的摩擦によるコスト

を考慮する前の企業のペイ・オフをX、考慮後のペイ・オフをVとし、VはXの凹関

数であるとする。

すると、（3）式より、企業価値は（14）式で表される。

V ( .)は凹関数であるので、（15）式のように価値の加法性が成り立たないことが

わかる。

価値の加法性が成り立たないため、完全市場での「企業金融の意思決定」におけ

る関係（①資本計画を分権的に行うことができること、②資本調達方法が企業価値

と無関係であること、③リスク管理が企業価値に無関係であること）は全て成立し

なくなる。つまり、「企業金融の意思決定」は完全市場を前提とするときに比べ複

雑となる。

（3）金融機関における経済的摩擦の重要性

（2）までの議論では、経済主体を単に企業としてきた。しかし、その中でも、特

に金融機関では、一般事業法人に比べ経済的摩擦がその「企業金融の意思決定」に

与える影響は大きい。先行研究ではこの点を以下のように説明している。

まず、Merton and Perold［1993］は、倒産コストと割高な外部資本コストの問題

が金融機関で顕著であると指摘している。

①倒産コスト：金融機関は、一般的に顧客（預金者、保険契約者等）が債権者を

兼ねているという点で、一般事業法人とは企業としての性格を異にしている。
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V=V(X ) ただし ,V ′(.)>0, V ′′ (.)< 0 . （13）
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ある金融機関の倒産リスクが上昇すると他の金融機関へ顧客が流出する。顧客

流出は、得られたはずの収益の逸失という形で金融機関に間接的なコストを負

わせることになる。

顧客流出に伴う間接的なコストは一般事業法人でも発生し得るが、金融機関

の場合は、預金保険等のセーフティ・ネットの外側にいる顧客が倒産リスクに

極めて敏感であるため、金融機関の顧客流出のインパクトは一般事業法人のそ

れよりも大きい。その結果として金融機関の倒産コスト17は一般事業法人のそれ

に比べて大きくなる。

②情報の非対称性に伴う割高な外部資本コスト：一般的に、金融機関の保有資産

や業務内容の詳細は外部に公表されておらず、外部からみると、業務は不透明

（opaque）である18。例えばトレーディング業務では、比較的流動性の高い証券

の売買が頻繁に行われており、外部からトレーディングの内容を詳細に追うこ

とは不可能である。また、商業銀行業務では、外部から個別の貸出債権の内容

や貸出ポートフォリオのリスク・プロファイルを知ることは困難である。つま

り、金融機関業務では、金融機関内部（経営陣）と外部（投資家、預金者等）

との情報の非対称性は一般事業法人のそれよりも大きい。経営陣と外部の情報

の非対称性は割高な外部資本コストという問題につながる（Myers and Majluf

［1984］）。このため、金融機関では、一般事業法人よりもこの問題が深刻となる。

また、Froot and Stein［1998］は、金融機関は市場で摩擦なしでは売買できない

（cannot be frictionlessly traded in the capital markets）ような資産──例としては中小

企業向け貸出や通貨スワップ取引の信用リスク部分──に投資を行っており、そ

の点で金融機関は経済的摩擦を明確に考慮する必要があるとしている。

このように金融機関では、経済的摩擦が「企業金融の意思決定」に与える影響が

相対的に大きいため、「企業金融の意思決定」は、経済的摩擦を考慮に入れて行う

必要性が一般事業法人に比べて高い。

次節以降では、金融機関の「企業金融の意思決定」等を解説する。まず、次節で、

ペイ・オフの凹性を明示的に勘案したFroot and Stein［1998］の概要を紹介する。
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17 金融機関における倒産コストの大きさに関する議論は、Merton［1997］を参照。
18 このように金融機関の不透明性を定義付けたのはRoss［1989］である。



前節では、倒産コストや情報の非対称性等の経済的摩擦を考慮すると、ペイ・オ

フの加法性は成り立たないことから、「企業金融の意思決定」が複雑となることを

述べた。

Froot and Stein［1998］は、経済的摩擦が存在するもとでの金融機関の「企業金

融の意思決定」を包括的に分析している。ここでは、Froot and Stein［1998］のエッ

センスを紹介する19。Froot and Stein［1998］の枠組みでは、経済的摩擦を考慮する

と、金融機関はリスク回避性を持つことにより、企業価値の最大化のためには投資

のリスクを織り込んで意思決定を行う必要があることが明示的に示される。

（1）モデルの設定

まず、期間は、0期と1期の2つであるとする。ある金融機関が1期に1単位当たり

X（Xは0期時点では確率変数）のペイ・オフを生み出す投資機会に投資していると

する。その平均µからの変動（リスク）は、市場で取引可能な部分と取引できない
部分とに分離でき、それらはそれぞれ正規分布に従うとする。

µ：Xの平均値

εΤ：Xの変動のうち取引可能な部分（平均0の正規分布に従う）

ε Ν：Xの変動のうち取引不可能な部分（平均0の正規分布に従う）.

εΝは市場で取引できないリスクであり、マーケット・リターンrMとは、cov (ε Ν,rM) = 0

の関係を持つ。

さらに、この投資機会は無限単位存在し、元手なし（zero-net-worth〈以下、ゼ

ロ・コスト〉）で構築できるとする20。

本節以降では、社債（預金も含む）による資金調達額を外生的に与えられた一定

値とし、一般性を失うことなくこれをゼロとおく。つまり、必要資金は全て株式で

調達されるとする。
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19 なお、本稿では、Froot and Stein［1998］のエッセンスを理解しやすいように、適宜モデルの設定や説明
方法等を変えている。

20 投資機会がゼロ・コストで構築できるという仮定は、初期投資が不要なデリィバティブ取引等を想定し
たものである。貸出や有価証券投資等の初期投資が必要な投資機会を想定する場合は、無リスク金利に
よる調達・運用とゼロ・コストの投資機会とを合成したポジションと考えればよい。

４．Froot and Stein［1998］のモデルの概要

X =µ+εΤ+εΝ, （16）



金融機関は、0期にリスク資本（以下、資本）Kを調達しており、これを金利r fの

無リスク資産に投資するとする。この資本は、収益悪化のリスクに対するバッファ

と考えることができる。なお、Froot and Stein［1998］は、金融機関の資本計画・

リスク管理・資本構成間の関係を内生的に導出する枠組みを提供しているが、まず

はこれ以降（4）までは、資本Kの水準は所与であるとする。

この金融機関が（16）式の投資機会にα単位投資した場合、経済的摩擦がなければ、
1期に得るペイ・オフwは以下で表される。

経済的摩擦の存在により、金融機関のペイ・オフには非線形なコストがかかる。

このコスト考慮後のペイ・オフVはwの凹関数であるとする。すなわち、

とする。

このとき、金融機関の現在価値Pは、（3）式より以下で表される。

したがって、金融機関のNPVは、（20）式で表される。

（2）リスク管理

（1）の設定のもとで、まず、リスク管理が企業価値に与える影響を検討する。簡

便化のため、投資機会のペイ・オフXの変動は市場取引で全てヘッジ可能である

（つまりεΝ= 0）と仮定する。前節と同様、市場取引でヘッジ可能なリスクを原資

産とする先渡取引があるとして、ξ単位の先渡取引（先渡価格F）によりリスクを

ヘッジしたときの企業価値をみる。金融機関のコスト考慮前のペイ・オフwHは以

下のようになる。
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w =α X+(1+r f )K=α (µ+εΤ+εΝ)+(1+r f )K . （17）

V=V(w ) ただし ,V ′(.)>0, V ′′ (.)< 0 , （18）
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wH =α X +ξ (F−X) +(1+r f )K . （21）



このときの金融機関の現在価値Pは以下のようになる。

（22）式をξで偏微分して最適なヘッジの量を求めるとξ =αとなる21。つまり、ペ

イ・オフが凹性を持つ場合は、取引可能なリスクは全てヘッジするのが最適となる

ことがわかる22。これは、完全市場の場合（リスク・ヘッジの必要なし）とは正反

対の結論である。

（3）投資機会が単一の場合の資本計画

次に資本計画、つまり、所与の投資機会にどの程度投資すべきかを考える。ここ

では、所与の資本量Kに対して、NPVを最大化する投資量αを求めるという問題に
なる。

（2）の結果では、金融機関の最適な戦略は、取引可能なリスクは全てヘッジする

ことであった。したがって、最適戦略では、εΤを原資産とし、ペイ・オフが (FεΤ −εΤ )

で表される先渡取引がα単位行われる（FεΤは先渡価格）。さらに、この先渡取引は市

場取引であるため、そのNPVはゼロである。よって、(E [FεΤ −εΤ ]−γcov(FεΤ −εΤ , rM))/
(1+r f )=0が成り立ち、先渡価格はFεΤ =−γ cov (εΤ , rM )となる。このため、ヘッジ
後のペイ・オフwは次式となる。
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21 E [ F−X ]−γ cov(F−X, rM)=0を用いて偏微分を計算すると以下のようになる。

V ′′ ( .)< 0より、これがゼロになるのは共分散がゼロのときで、そのときはξ =αである。
22 この結果は、市場取引のNPVがゼロであるという仮定に依存している（脚注12）。しかし、Froot and Stein

［1998］によると、仮にNPVが正の市場取引が存在する場合は、その取引の完全なヘッジは必ずしも最適
な戦略ではない。Froot and Stein［1998］は、NPVが正の市場取引の例として、有能なトレーダーによる
市場取引を挙げている。すなわち、あるトレーダーが先行きの予測能力や特殊な情報へのアクセス能力
等で他のトレーダーより優れていると、そのトレーダーの行う市場取引は正のNPVを持つ可能性がある。
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資本計画は、投資量αを操作変数として、（20）式で表されるNPVを最大化する問

題として捉えることができる。つまり以下の問題を解けばよい。

この解αは、以下の式の解として与えられる。

上述のように、取引不可能なリスクε Νとマーケット・リターン r M  には、

cov (εΝ, rM ) =0という関係があるので、ペイ・オフwとマーケット・リターンとの相

関も（26）式よりゼロとなる。

よって、（25）式は以下のようになる。

ここで、（27）式の右辺をみると、金融機関のペイ・オフの非線形性を表す関数

V ( w )の凹性が強いほど、Gは大きい正の値となることがわかる。この点でGは、

金融機関の「リスク回避性」を表していると考えることができる。

（27）式より、以下を得る。

ここで、ヘッジ後の投資機会のペイ・オフをXHとすると、

であり、その現在価値は（30）式となる。
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XH =X+(FεΤ −εΤ )=µ+εΤ+εΝ−γ cov(εΤ ,rM)−εΤ

= µ+εΝ−γ cov(εΤ ,rM) , （29）



したがって、（28）式は以下のように表される。

（31）式から、最適な投資量αは、ヘッジ後の投資機会の現在価値P(XH )のみなら
ず、金融機関のリスク回避性Gや投資機会のリスクのうち取引不可能な部分εΝに依

存して決定されることがわかる。これは、投資機会の現在価値のみで資本計画を行

える完全市場の場合とは異なる結論である。

さらに、Froot and Stein［1998］によれば、リスク回避性Gは資本量Kの単調減少

関数であり、Kが無限大になると、Gはゼロに収束することがわかっている。した

がって、資本量Kが大きいと最適な投資量も大きくなり（（31）式参照）、理論的に

は資本が無限大になると無限大の投資が最適となる。

（4）投資機会が複数の場合の資本計画

次に、ある投資機会に既に投資している金融機関が、新たに別の投資機会に投資

するときの資本計画をどう行うべきかを検討する。

金融機関は、あるゼロ・コストの投資機会に1単位のポジションを既に持ってい

るとする。この投資機会のペイ・オフXPは、XPの平均値と平均値からの変動（取

引可能な部分と不可能な部分とに分離される）からなるとし、以下で表されるとする。

µP：XPの平均値

εP
Τ：XPの変動のうち取引可能な部分 （平均0の正規分布に従う）

ε P
Ν：XPの変動のうち取引不可能な部分（平均0の正規分布に従う）.

また、新たな投資機会もゼロ・コストで、そのペイ・オフXNは、以下で表され

るとする。

µN：XN の平均値

εN
Τ：XN の変動のうち取引可能な部分 （平均0の正規分布に従う）

ε N
Ν：XN の変動のうち取引不可能な部分（平均0の正規分布に従う）.
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XN = µN + εN
Τ +εN

Ν , （33）



新たな投資機会への投資量をαとすると、金融機関が1期に得るペイ・オフは以
下で表される。

（3）と同様に取引可能なリスクは全てヘッジされるので、（34）式は以下のように

なる。

NPVの最大化問題をαについて解くと、解αは（36）式の解となる。

投資機会が1つの（25）式と比べると、（36）式右辺第3項に既存投資機会と新規投

資機会の相関を表す項GM cov(εN
Ν +ε P

Ν)が加わっていることがわかる。

取引不可能なリスクεΝとマーケット・リターンrMには、cov(εΝ, rM) =0という関

係があるので、cov(w , rM) = 0が成り立つ。よって（36）式は以下のようになる。

この式より、以下を得る。

ただし、P (XN
Η )は取引可能部分がヘッジされた新規投資機会の現在価値。

投資機会が単一の場合（（31）式）と比べると、この解は既存投資機会と新規投資

機会とのリスクの相関（cov(εN
Ν , ε P

Ν )）にも依存する点が異なる。これは、複数の
投資機会があるときは、リスク分散効果をも考慮する必要があることを示している。

例えば、新規投資機会のリスクが既存投資機会のリスクと負の相関を持つ場合は、

この新規投資機会は、金融機関全体のリスクを減少させる。この新規投資機会は金
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w =XP+α XN+ (1+r f )K=(µP+ εP
Τ +ε P

Ν )+α (µN+ εN
Τ +ε N

Ν )+ (1+r f )K .（34）

w =µP+ε P
Ν+α (µN +ε N

Ν )−γ(cov (εP
Τ , rM)+α cov(εN

Τ , rM) )+ (1+r f )K .（35）
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融機関のNPVを高めるため、最適投資水準は増加する。一方、正の相関が存在する

ときは、新規投資機会は金融機関全体のリスクを増加させ、NPVを低めるため、最

適投資水準は減少する。

上記の結果は、ペイ・オフが凹性を持つと、完全市場のときとは異なり、資本計

画を投資機会ごとに独立に行うことができないことを示している。つまり、新規投

資機会に投資するときは、既存投資機会との相関を考慮して投資の意思決定を行う

必要がある。投資機会ごとに単独で現在価値を評価しても、それだけでは金融機関

全体のNPVが増加するか否かは判断できない。

なお、新規投資機会が既存投資機会に比べて十分小さいと考えられるときは、

（37）式でα ∼∼ 0とすることによって、新規投資の実行の可否を判断する際のハード

ル・レートとして（39）式が得られる。つまり、新規投資機会への投資によるペ

イ・オフの期待値が（39）式を超えれば投資を実行し、超えなければ投資を見送る

べきと判断される。

ここで、（39）式の右辺第1項は、システマティック・リスクとの相関に伴うリス

ク・プレミアムである。また、第2項は金融機関の既存投資との相関によるリス

ク・プレミアムであり、経済的摩擦によるコストから発生する金融機関のリスク回

避性を表すGが乗じられている。Froot and Stein［1998］は、この（39）式を2ファク

ター・プライシング・モデルと呼んでいる23。
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23 Froot and Stein［1998］では、金融機関が資本計画の際に実務的に用いることの多い「リスク調整後収益
率」を、1ファクター・プライシング・モデルであるとして、以下の（*）式のように定義したうえで、（39）
式との比較を行っている。

µ i
R = Ki (kE−rf ) , （*）

µ i
R：取引 iに対する超過期待収益率

Ki：取引 iに割り当てられる資本

k E：株主資本コスト（株主期待収益率）.
彼らは、（*）式が、（39）式と一致するためには、以下の条件が満たされなければならないとして（*）

式の考え方の問題点を指摘している。
①cov(εN

T ,rM) = 0、②Ki = ζ cov(εN
N,εP

N)（ζ：定数）、③ζ (KE−rf )=G

具体的には、金融機関がシステマティック・リスクを全てヘッジしているケースを挙げている。この
ケースでは、株主期待収益率kEは無リスク金利rfと等しくなるため、結局G=0となり、いかなる新規投資
機会に対しても経済的摩擦によるコストを一切考慮する必要はないという直観とは異なる結論が導かれる
ことになる。
彼らのこのような指摘は、経済的摩擦によるコストを考慮したうえで、資本計画を1ファクター・プラ

イシング・モデル（リスク調整後収益率）で行うことには問題があることを示していると考えることがで
きる。
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（5）資本構成

（4）までは資本量Kを所与として議論を行ってきた。しかし、実際には、資本量

は投資機会に対してNPVを最大化することにより決定されるべきである。つまり、

Kを所与としたときの最適投資量α(K )を前提にして、以下の最適化問題としてKを

求める必要がある。

Froot and Stein［1998］は、（4）のケースでは、（40）式の解はK=∞となることを
示している。これは、直観的には以下のように説明できる。まず、資本Kを無リス

ク資産に投資して(1+r f )Kを1期に得る行為のNPVはゼロである。さらに、ゼロ・

コストの投資機会Xへの投資のNPVは正である。このXへの投資量が大きければ大

きいほど金融機関のNPVは増大する。（4）までの結果から、資本Kを大きくすればX

への投資量をより大きくすることができる。よって、金融機関のNPVは、資本を無

限大としたときに最大となるのである。

これに対し、Froot and Stein［1998］は、「デッドウエイト・コスト（deadweight

cost）24」という概念を導入することで、最適な資本の水準が有限値として決定され

ることを示した。このデッドウエイト・コストの例としては、「社債に比べ税務上

のメリットがない株式によって資本構成を行うことによるコスト」を挙げることが

できる。

デッドウエイト・コストが存在しないときは、資本を調達して無リスク資産に投

資する取引のNPVはゼロであった。しかし、デッドウエイト・コストが存在すると

きはこの無リスク資産への投資のNPVはマイナスとなる。このため、デッドウエイ

ト・コストがある場合は、それがない場合とは異なり、資本量を増やしても金融機

関のNPVが単純に大きくなるとは限らない。このときの最適な資本量は、資本を増

加させることにより発生する、①投資量を増加させることができるメリットと、②

デッドウエイト・コストが増加するデメリットのトレード・オフの中で決定される。

ここでは、デッドウエイト・コストは資本量Kに比例しτ Kであるとする。この

とき、（35）式のペイ・オフは（41）式のように修正される。

Froot and Stein［1998］は、（40）式で表される最適化問題の解となるKが、別途
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24  この「デッドウエイト・コスト」は、株主期待収益率として表される株主資本コストとは全く異なる概
念である。株主資本コストは、完全市場でも存在するコストであるが、デッドウエイト・コストは、完
全市場では存在しない経済的摩擦に起因するコストである。
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（40）式から得られる（42）式に（41）式のペイ・オフwを代入することによって、有

限値として与えられることを示した。

結局、ペイ・オフが凹性を持つときの最適な資本構成は、（42）式から計算され

る資本を調達することである。

（6）Froot and Stein［1998］のインプリケーションと応用の困難さ

Froot and Stein［1998］のインプリケーションを、リスク管理、資本計画、資本

構成の3つに分けて改めて整理すると次表のようになる。

資本計画　　各投資機会の現在価値あるいはNPVだけでなく、金融機関のリス

ク回避性や投資機会間の相関等を踏まえて行う必要がある。この

とき、各部門が独立に資本計画を行うと、それは企業価値の最大

化には結びつかない可能性がある。

資本構成　　資本量は、資本増加に伴うリスク回避度低下というメリットと、

デッドウエイト・コスト増加というデメリットのトレード・オフ

により決定されるべきである。

リスク管理　取引できるリスクは全てヘッジすべきである。これは、金融機関

のペイ・オフが凹性を持つことで、金融機関がリスク回避性を持っ

たことによるものである。

Froot and Stein［1998］のモデルは、このように、理論モデルとしては明確なイ

ンプリケーションを与える。しかし、その一方で、このモデルは、具体的に実務へ

応用することが困難であるという問題を内包している。その背景の1つに、モデル

では、明示的な解を得るためにペイ・オフの正規性の仮定や、システマティック・

リスクが全てヘッジされるという仮定を置いている点がある。実際にこれらの仮定

が現実をどの程度表現し得ているのかという疑問が生じる。また、金融機関のリス

ク回避性を表す関数V ( .)を実際に推計するのは容易ではないという点も、このモ

デルを実務に応用することを難しくしている。

このように、本モデルは、理論モデルとしてはわかりやすいが、金融機関の実務

上、例えば最適な資本量を決めるといった目的には残念ながら使いやすいとは必ず
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表2 Froot and Stein［1998］での「企業金融の意思決定」



しもいえない。このため、このモデルを金融機関の実務に採用するといった動きは

現在のところはみられていないようである。

金融機関の資本に関する実務では1節で挙げた「標準フレームワーク」が一般的

となっている。1節で述べたとおり、金融機関の実務で一般的に用いられている標

準フレームワークは以下のように整理することができる。

①リスク量に見合うリスク資本の保有：金融機関全体および各事業部門が抱える

リスクをバリュー・アット・リスク等のリスク指標を用いて計量化し、そのリ

スク量に見合うリスク資本を保有する。

②各事業部門へのリスク資本の配分：各事業部門のリスクに応じてリスク資本を

配分する。

③リスク調整後収益率による収益性評価：各事業部門あるいは個別投資機会の収

益性を「リスク調整後収益率」（収益÷配分されたリスク資本）により評価し、

投資の是非を判断する。

本節では、前節までに紹介してきた理論的なフレームワークを用いて、この標準

フレームワークを検討する。まず、企業のペイ・オフに単純化の仮定を置くことで、

Froot and Stein［1998］の枠組みを用いて、標準フレームワークをモデル化できる

ことを示す（このモデルを「標準モデル」と呼ぶ）。次に、この標準モデルの前提

のもとで、「企業金融の意思決定」がどう行われるべきか考察する。

なお、本節では、標準フレームワークのうち、①リスクに見合う資本の保有、③

リスク調整後収益率による収益性評価（資本計画）、の2つを考察の対象とする。②

各事業部門へのリスク資本の配分は、次節で考察する。

（1）標準フレームワークの基本となる考え方

標準フレームワークの基本となる考え方は、「リスクに見合う資本を保有する」

というものである。具体的には、バリュー・アット・リスク等のリスク指標を用い

てリスクを計量化し、算出されたリスク量以上の資本をリスクに対するバッファと

して保有するという考え方である25。
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25 学界でこの考え方に基づいて議論を展開したものとしては、Merton and Perold［1993］が挙げられる。彼
らは、保険により倒産リスクが完全にヘッジされれば金融機関の健全性に問題はなくなるので、資本は
金融機関の倒産を完全にヘッジする保険のプレミアムと同じ水準に設定すべきであると主張している。
このほかに、「リスク量に見合う資本を保有する」という考え方で議論を展開している文献として、
Artzner et al .［1999］が挙げられる。

５．標準フレームワークに関する考察



本節では、標準的フレームワークを前節までの理論的な枠組みの中でモデル化す

るために、この「リスクに見合う資本を保有する」という考え方を定式化する。以

降、標準フレームワークの考え方を前提にしたモデルを「標準モデル」と呼ぶ。

（2）標準モデルの設定

標準モデルにおける各種設定は、4節とほぼ同様である。期間は0期と1期の2つで

あるとする。ある金融機関が、1期に1単位当たりXのペイ・オフを生み出す投資機

会に投資しているとする。0期時点ではXは確率変数であり、その平均はµであると
する。なおここでは、Xの正規性は仮定しない。さらに、この投資機会は無限単位

存在し、ゼロ・コストで投資を行えるとする。

一方、この金融機関は0期に資本Kを調達しており、これを安全資産に投資する

とする。以下（5）までは資本Kを所与として考察を行う。

この金融機関がこの投資機会にα単位投資するとする。ここで、「リスク量に見
合う資本を保有する」という金融機関の実務で標準的となっている考え方を導入す

る。本稿では、リスク量ρ(.)に（43）式の1次同次性が成り立つと仮定する。

「リスクに見合った資本を保有する」という考え方のもとでは、（44）式の制約

のもとで「企業金融の意思決定」がなされる。

これは、「リスク量は資本を超えてはならない」という金融機関の行動原理を表

現している式であると考えることができる。このとき、金融機関にとってのペイ・

オフが（45）、（46）式で表されると仮定する。

1次同次性から、（44）式は次式となる。
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ρ(α X )=αρ (X ) . （43）

ρ(α X ) ≤ K . （44）

V (w ) = w, ただし ρ(α X) ≤ K . （45）

w = α X+(1+rf )K . （46）

（47）�
)(X

K

ρ
α ≤ .



このとき、（45）、（46）式より金融機関のNPVは以下で表される。

（44）式が満たされる限り、NPVは資本の量Kと無関係に、α 単位の投資の現在
価に等しくなる。したがって、金融機関のNPVは価値の加法性を満たすことになる。

（3）投資機会が単一の場合の資本計画

標準モデルでは、資本計画は極めて簡単なものとなる。資本Kを所与としたとき

の金融機関行動は、（44）式の制約のもとで（48）式を最大化する問題となる。すな

わち、以下で表される。

ただし、α ≤ K/ρ(X ) .

この最大化問題の解は明らかにα = K / ρ ( X ) で、最大化されたN P Vは

NPV= KP(X ) /ρ(X )となる。

また、ある投資機会に投資すべきか否かは、それが正の現在価値を持っているか

否かで決定されるべきことになる。つまり、P(X ) > 0ならば投資により金融機関の

NPVが増加するため（（48）式参照）、投資すべきとの判断になる。一方、投資量αは
資本に制約を受ける形で決定される。

P(X ) > 0を変形すると以下の資本計画の関係式を得る。

（両辺にα /Kを乗じrfを加える）

ただし、βCAPM, α X/K = cov(α X/K , rM) /var (rM) .
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（51）式の左辺は、資本Kに対する期待収益率を表している。一方、右辺は、

CAPMにより計算された株主期待収益率を表している。よって、（51）式は金融機関

の実務でよく用いられている「リスク調整後収益率」の考え方を表現したものであ

る（（51）式の右辺は、実務では通常、ハードル・レートと呼ばれ、リスク調整後収

益率がクリアすべき目標値とされる）。

しかし、（51）式による資本計画は、資本Kの水準には依存しないことに留意すべ

きである。すなわち、（51）式は（50）式と同値であり、「NPVが正の投資機会を実行

せよ」と主張しているに過ぎない26。つまり、「リスクに見合う資本を保有する」

という実務上標準となっている考え方を採用しているときは、実務で用いられるこ

とが多い（51）式のような「リスク調整後収益率」で資本計画を行うことには、現

在価値で資本計画を行うことに対する追加情報としての価値はない。

（4）リスク管理

リスク管理が企業価値に与える影響も簡単に分析することができる。

（3）での結果から、投資量αを操作して最大化された金融機関のNPVは以下で表

される。

NPVゼロのヘッジ取引が（52）式の値にどのような影響を与えるかをみる。まず、

投資機会の現在価値が価値の加法性を満たすため、NPVゼロの取引を加えても（52）

式の分子には影響はない。一方、ヘッジ取引を行うと、分母のリスク量ρ(X )は減

少する。このため、資本の範囲内でとれる投資量（α =K/ρ(X )）は増大し、金融機

関のNPVも増加する。よって、取引可能なリスクは完全にヘッジするのが最適とな

る27。

（5）投資機会が複数の場合の資本計画

次に、金融機関がある投資機会に既に投資しているとする。このとき、他の投資

機会に関する資本計画を検討する。

金融機関はゼロ・コストの投資機会に既に1単位投資しているとする。この既存

投資のペイ・オフを表す確率変数をX Pとする。また、新規の投資機会もゼロ・コ

ストで、そのペイ・オフを表す確率変数をXN とする。
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26 （50）式が成立するか否かは、Kに依存していないため、（50）式と同値である（51）式が成立するか否かもK

に依存しない。
27 脚注22も参照。
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新たな投資機会への投資量をα とすると、金融機関が1期に得るペイ・オフは以
下で表される。

このとき、金融機関のNPVは以下で表される。

つまり、金融機関のNPVは、2つの投資機会の現在価値の和に等しくなることが

わかる。一方、制約条件は以下のとおりとなる。

このため、最適化問題は以下のようになる。

ただし、ρ(XP +α XN) ≤ K .

（56）式の問題の目的関数は単純であるが、制約式が一般には非線形であるため

これを解くことは容易ではない。

ここで、1つの計算例として、リスク量がペイ・オフの標準偏差に比例している

と仮定できる場合を挙げる。つまり、ρ(X ) =κσ (X )（κ は定数）とする。
このとき、（56）式は下式となる。

ただし、κσ (XP +α XN) ≤ K .
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w = XP+α XN + (1+rf )K . （53）
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α



このとき、制約式はαについて解くことができて以下のとおりとなる。

つまり、NPVを最大化する最適解はα= −αであり、最大化されたNPVはNPV= P(XP )+
−αP(XN)となる。

この例からわかるように、新規投資機会への投資量は、既存投資機会と新規投資

機会との相関cov(XN , XP)に依存して決定される。

なお、投資機会が単一の場合と同様、投資機会が複数の場合も、NPVが正の投資

機会は実行するのが最適となる。このため、ここでも「リスク調整後収益率」で資

本計画を行うことの追加的な意味はないことを示すことができる。ただし、投資機

会が複数の場合の「リスク調整後収益率」を考察するためには資本配分を明示的に

考慮する必要があるので、詳細は6節で後述する。

（6）資本構成

（5）までの説明では、資本量Kを所与としてきた。実務的には資本量を所与とし

て資本計画等を行うことが現実に行われていると思われるが、理念的には、4節の

モデルと同様に、投資機会に対して金融機関のNPVを最大化する資本量としてKが

決定されるべきであると考えられる。

（3）の結果より、投資機会が1つの場合、資本Kを所与としたときの最適な投資量

のNPVはKP(X) /ρ(X)である。これはKに比例するため、最適な資本はK= ∞となる。
しかし、最適な資本水準が無限大であるという結果は、正のNPVを持つ投資機会

が無限に存在しているということを暗に仮定していることになる。この仮定は非現

実的であるので、現実の世界に合わせて、NPVが正の投資機会が有限であるとする。

このときは、有限の投資機会に対して過不足なく資本を保有する、すなわち、以下

の水準の資本を調達すればNPVは最大となる28、29。
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28 （59）式以上の資本量を調達しても、NPVが正の投資機会がないため金融機関のNPVを増やすことはでき
ない。

29 なお、投資機会が複数あるいは事業部門が複数の場合の資本計画に関しても同様のことがいえる。



本節では、標準フレームワークの考え方を応用して、金融機関が実務で行ってい

る各事業部門に対する資本配分30を考察する。

（1）資本を配分することの背景
ここでは、事業部門に資本を配分することの背景を標準フレームワークの考え方

を基に検討する。

イ．標準フレームワークの世界

標準フレームワークの世界では、5節で説明したように、金融機関がリスク量を

超える資本を保有している範囲では、金融機関のペイ・オフは（46）式のようにな

る。ここで、各事業部門 iに資本Kiを配分したとしよう。各事業部門はこの資本を

無リスク資産に投資するとともに、1期に1単位当たりXiのペイ・オフを生み出す投

資機会に投資するとする。各事業部門のペイ・オフは、投資機会への投資を1単位

とすると、（46）式と同様に以下で表すことができる。

各事業部門のNPVは、以下のように表される。

各事業部門のNPVを表す（61）式には、事業部門iに配分した資本K iは含まれてい

ない。また、このNPVは投資の現在価値に等しく、他の事業部門の投資や資本の配

分量には影響を受けない。

5節（3）と同様に、（61）式を変形すると、事業部門i に関する「リスク調整後収益

率」を表す以下の式を得る。

ただし、
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30 Zaik et al.［1996］、Culp［2001］等では、実務で用いられている資本の具体的な配分方法を紹介している。

６．資本の配分について

wi = Xi +(1+rf )Ki . （60）
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（62）式による資本計画は、「リスク調整後収益率」による資本計画を表している

が、NPVに基づく資本計画と同値であるため事業部門iへの資本配分量K iに全く影

響を受けない。したがって5節（3）と同様、この場合も「リスク調整後収益率」を

用いて事業部門の収益性を判断することの追加的な意味はない。

なお、実務上はβCAPM, α X i /K i
を投資機会ごとに算出する必要があるが、金融機関

の実務では投資機会によらず単一の値が用いられることが多いようである（Zaik et

al.［1996］）。これは、個別の投資機会のベータが企業のベータに等しい（あるい

は近い）のであれば問題は少ないが、一般的には適切なやり方ではない31。

さらに、この各事業部門のNPVの和は金融機関全体のNPVに等しいことが以下に

よりわかる。

ここで、NPVT は金融機関全体のNPVである。なお、（63）式の最後の等号は、4節

の議論から自明である。（63）式は、各事業部門への資本の配分をどのような方法

で定めたとしても成り立つ。

以上の結果をまとめると、まず、標準フレームワークの世界では、各事業部門に

おける資本計画は、各事業部門のNPVを表す（61）式によって行えばよい。（61）式

は他の投資機会の影響を受けないため、各事業部門が「分権的」に資本計画を行う

ことができる。また、各事業部門のNPVの和が金融機関全体のNPVに等しい、つま

り価値の加法性が成り立っているために、各事業部門がNPVを最大化すれば金融機

関全体のNPVも自動的に最大化される。

次に、資本は、事業部門を統括する本部が一括して管理を行えばよく、各事業部

門に配分する必要はない。つまり、本部は各事業部門のリスクをモニターし、その

リスク量に応じて一括して資本を調達してリスクをカバーすればよい。

ロ．資本調達に制約がある世界（デッドウエイト・コストの導入）

イ．では「リスク量に見合う資本を保有する」との発想のもとでは、資本が十分

であれば、単に、NPVが正の投資機会に投資を行えばよく、資本配分の必要はない

ということが導かれた。
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31 イメージがつかみやすい一般企業の例を挙げて説明しよう。ある石油精製会社が既存設備を拡張すると
いう投資を行う場合はこの新規投資に同一のベータを用いることは妥当である可能性が高いが、同社が
コンビニエンス・ストア事業に新規進出するという投資を行う際には新規投資への同一ベータの適用は
妥当ではあるまい。
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しかし、仮に投資機会のNPVが正であっても、イ．の議論で暗に仮定されている

ような形で資本を無リスク金利で際限なく調達することは実際には難しいかもしれ

ない。このため、以下では、資本調達にデッドウエイト・コストがかかる世界を想

定し、イ．の議論を拡張する。そして、そこから、デッドウエイト・コストの存在

が実務で行われている資本配分の根拠となり得ることを指摘しよう。

基本的な設定はイ．の設定と同様であるが、ここではそれに加えて、資本Kに比

例するデッドウエイト・コストτ Kがかかるとする。この場合、各事業部門のペ

イ・オフは以下のように表される。

このとき、NPVは、以下のように表される32。

（65）式で表される各事業部門のNPVは、（61）式と異なり、配分された資本K i に

依存している。これは、投資を行ってリスクをとった結果、資本が必要となるとき

に、資本保有にコストがかかるためである。このデッドウエイト・コストは金融機

関が負担せざるを得ないが、これに伴い、資本を各事業部門に「何らかのルール」

によって配分する必要性が生じる。つまり、資本調達にデッドウエイト・コストが

かかる世界を想定すると、実務で行われているように、資本配分が必要となるので

ある。この意味で、金融機関が実務で資本配分を行っている根拠として、金融機関

自らがデッドウエイト・コストの存在を暗に仮定していることがあると考えられ

る。
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32 5節（3）と同様に、（65）式を変形すると事業部門 iに関する「リスク調整後収益率」を表す以下の式を得
る。

(☆)式の不等号が成立するか否かは、（65）式による判断と同値なので本質的に事業部門iに配分した資本
Kiに依存する。この点で、(☆)式は（62）式とは異なる。しかし、(☆)式のリスク調整後収益率で投資計画
を行うことは、NPVで資本計画を行うことと同値である。
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（2）資本配分の具体的方法について

（1）では、標準フレームワークの世界では、そもそも資本配分の必要はないこと、

デッドウエイト・コストの存在を前提とする場合には、各事業部門に「何らかの

ルール」に基づいて資本を配分する必要があることを示した。

ここでは、デッドウエイト・コストの存在を前提とするときの資本配分の具体的

方法を考察する。ここではMerton and Perold［1993］による「投資により追加的に

必要となる資本」という考え方による資本配分を紹介する。また、この方法の問題

点を指摘するとともに、資本配分の本質的難しさにも簡単に言及する。

イ．Merton and Perold［1993］による資本配分

Merton and Perold［1993］は、各事業部門に配分すべき資本を算出する「正しい」

方法は、当該事業部門を除いた事業部門の集合に当該事業部門を加えることにより

「追加的に必要となる資本33」であると主張した。

彼らの主張は、新たな事業へ参入するか否かの経営判断は、参入した場合に新た

に必要となる資本により決定されなければならないということであるが、これは、

前節の標準モデルを用いて次のように示すことができる34。

n個の事業部門のうち、ある事業部門sを除いた場合の金融機関全体のNPVを

NPVT
sと表すとする。このときNPVTとNPVT

sは、それぞれ以下のように表される。

ここで、wTは金融機関のポートフォリオのペイ・オフ、ρ(.)はリスク指標である。
NPVTとNPVT

sとの差は（68）式となる。
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33 Merton and Perold［1993］では、“ marginal risk capital” と呼称されている。
34 彼らのモデルでは、資本は倒産リスクを完全にヘッジする保険のプレミアムとして定義される。この定
義は、本節のモデル設定と同じく、倒産コスト等のリスク回避性に起因するコストをゼロにするという
発想に基づくものであると考えられる。5節（1）を参照。

（66）�,

)(
1

),cov(][
T

f

MTT
T X

r

rwwE
NPV ρ

γ
−

+
−

=

)(
11

),cov(][
11

T
ff

M

n

i
i

n

i
i

X
rr

rXXE

ρ
τ

γ

+
−

+

−
=

∑∑
==

)(
1

),cov(][
sT

f

MsTsTs
T XX

r

rwwwwE
NPV −−

+
−−−

= ρ
γ

（67）�,)(
11

),cov(][
11

sT
ff

Ms

n

i
is

n

i
i

XX
rr

rXXXXE

−
+

−
+

−−−
=

∑∑
== ρ

τ
γ



（68）式は、事業部門sがある場合とない場合の金融機関全体のNPVの差を表して

いる。（68）式が正であるときは、事業部門sが金融機関全体のNPV増加に寄与して

いると考えることができることから、（68）式は新規事業に参入するか否かを判断

する式とみなすことができる。

ここで、デッドウエイト・コストがあるときの各事業部門の資本計画の基準とな

る（65）式と（68）式を比較すると、資本の配分ルールを以下の（69）式のように定め

れば、両者は一致する。

（69）式の配分ルールは、ある事業部門を金融機関に加えるときに増加するリス

ク量を、この事業部門に配分する資本とみなすということである。したがって、あ

る事業部門を加える際
・
に必要となる資本に基づいて資本計画を行うことで、各事業

部門の金融機関全体のNPVへの貢献度を測ることができる。

B．資本配分の本質的な難しさ

一方、Merton and Perold［1993］が提案した（69）式の配分ルールに基づいて各事

業部門への資本配分を実行した後
・
に、各事業部門の全体のNPVへの相対的な貢献

度を（65）式で評価することは可能なのであろうか。残念ながら、（69）式の配分ルー

ルのもとでは、通常は不可能である。これは、リスク指標には一般的に分散効果

（ρ(Xi+Xj ) ≤ ρ(Xi ) +ρ(Xj )）が存在するため、（69）式で表される配分ルールのもと

では、以下のようにそれらの和はKTにならないためである。

この場合には、各事業部門と金融機関全体のNPVの間に、価値の加法性が成り立

たなくなり、たとえ（65）式で示される各事業部門のNPVが全ての事業部門で正

（負）であったとしても、金融機関全体のNPVが正（負）である保証はない。

この点を説明しよう。まず各事業部門のNPVの合計は、（68）式より、
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となる。この（71）式と（66）式を比較すると、ポイントとなるのはρ(XT )と
∑ n

s =1( ρ(XT ) −ρ(XT −Xs ) )の大小関係である。

まず、n=2とする。このとき以下の関係が導かれる。

したがって、n=2のときは、各事業部門のNPVが全て正であっても、金融機関の

全体のNPVが正であるとはいえない。

次に、 n=3とする。このときは、

となるが、その一方で、

であるため、結局、n=3のときはρ(XT )と∑ 3
s =1 ( ρ(XT ) −ρ(XT −Xs ) )  の大小関係は

アプリオリには決まらない。

このようにn=2, 3のケースから、「各事業部門のNPVが全て正（負）であっても、

金融機関全体のNPVが正（負）である保証はない」ということが確認できた。

つまり（68）式は、「ある特定の事業部門」への資本計画の基準とはなっても、各

事業部門の全体のNPVへの貢献度を比較するための基準にはならないのである。

このため、ρ(XT ) =KT を満たすような資本の配分方法は、企業価値への貢献度と

は異なった何らかの原理に基づかざるを得ないことになる。

この観点では、Denault［2001］が、資本の配分方法が満たすべき原理の1つとし

て、「公平性」を提唱した。彼は、ゲーム理論の成果を用いて、ρ(X T ) =K Tを満た

す「公平」な資本配分方法が存在することを示している（詳細は補論参照）。
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本稿では、金融機関のリスク資本を研究対象とした最近の理論成果を基に、実務

上一般的に採用されているリスク資本に関するフレームワークを考察した。その結

果、このフレームワークのもとでは資本配分は理論的には必要ないこと、資本調達

にデッドウエイト・コストがかかる世界を想定すると、実務で行われているように

資本配分が必要となることを指摘した。また、リスク調整後収益率で投資機会の収

益性を評価することは、現在価値で評価することと同値であり、追加的な意味はな

いことも論じた。さらに、資本配分の必要性がある場合、その配分方法の決め方に

は根本的な難しさがあることも指摘した。

ただし、本稿ではモデル化の際に複数の重要な論点を捨象していることに留意が

必要である。本稿でモデル化の際に捨象された論点のうち、特に重要と考えられる

ものを挙げる。これらの具体的な検討は今後の研究課題としたい。

①エージェンシー問題：金融機関では、経営陣と各事業部門との間にエージェン

シー問題35が発生する可能性がある。一般的に各事業部門はそれぞれが抱える投

資機会の内容に関して経営陣よりも詳細な情報を持っている。事業部門の目的

と経営陣の目的が一致しない場合は、事業部門は投資機会に関する情報の優位性

を利用して、金融機関全体の利益を犠牲に自部門の利益を高めるような行動をと

る可能性がある36。

②経済的摩擦に関する仮定の妥当性：経済的摩擦を実際に計測することは困難で

あるが、本来は、経済的摩擦がどういった形で金融機関のペイ・オフに影響を

与え得るかという点を検討する必要がある。
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35 こうした企業内部におけるエージェンシー問題の詳細は、例えば、Brealey and Myers［2000］、Stein

［2001］を参照。
36 エージェンシー問題を考慮した金融機関における収益性評価の枠組みを研究したものとしては、Krishnan

［2000］、Stoughton and Zechner［1999］を参照。

７．おわりに



補論．「公平」原理による資本配分

Denault［2001］は、資本の配分方法が満たすべき原理の1つとして、「公平性」

を用いることを提唱した。彼は、ゲーム理論の成果を用いて、ρ(XT ) =KT を満たす

「公平」な資本配分方法が存在することを示している。この補論では、Denault

［2001］のエッセンスを紹介する。

まず、Denault［2001］が提唱した「公平性」の概念を説明する。簡単な例とし

て、3つの事業部門から構成される金融機関を考える。各事業部門のペイ・オフ

（w）とリスク指標（ρ(w )）との関係を以下のとおりとしよう。

wT = w1+w2+w3、KT =ρ(wT ) =70

ρ(w1 ) =30、ρ(w2 ) =30、ρ(w3 ) =40

ρ(w1 +w2) =40、ρ(w2+w3) =60、ρ(w1+w3) =60

1単位の資本に関するデッドウエイト・コストをτ =0 .2とすると、金融機関全体

で必要なデッドウエイト・コストはK Tτ =14である。一方、各事業部門を仮想的に

1つの金融機関とみなした場合に、デッドウエイト・コストの単純和を計算すると、

ρ(w 1) τ +ρ(w 2) τ +ρ(w 3) τ =20となる。このコストの差額（6）はリスク指標ρ(.)の
分散効果（劣加法性）により生じたものである。この場合、各事業部門は、デッド

ウエイト・コストの減額分（= 6）を、配分された資本に応じて享受することになる。
各事業部門の投資機会を考慮した具体的な配分ルールとして、以下の2つを挙げ

る。

ルール①：リスク量に比例する資本配分

：負担するデッドウエイト・コスト4.2、享受するコストの減額分 −1.837

：負担するデッドウエイト・コスト4.2、享受するコストの減額分 −1.8

：負担するデッドウエイト・コスト5.6、享受するコストの減額分 −2.4
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37 負担するデッドウエイト・コストは、K1τ =21× 0.2=4.2である。また、享受するコストの減額分は、4.2−
ρ(w1) τ =4.2−30× 0.2=−1.8である。以下同様。

ρ(w1)
K1 =          KT =21ρ(w1) +ρ(w2) +ρ(w3)

ρ(w2)
K2 =          KT =21ρ(w1) +ρ(w2) +ρ(w3)

ρ(w3)
K3 =          KT =28ρ(w1) +ρ(w2) +ρ(w3)



ルール②：リスク量の増分に比例する資本配分

：負担するデッドウエイト・コスト2.8、享受するコストの減額分 −3.2

：負担するデッドウエイト・コスト2.8、享受するコストの減額分 −3.2

：負担するデッドウエイト・コスト8.4、享受するコストの減額分+0.4

上記の配分例は、公平な配分となっているのだろうか。結論からいえば、ルール

①もルール②も公平ではないと考えることができる。

まず、ルール①が公平でないことを示す。事業部門1と事業部門2の2部門が独立

して新たに金融機関を設立すると考える。この2つの事業部門からなる新たな金融

機関が全体で負担するデッドウエイト・コストは、ρ(w 1 +w 2) τ =8.0である。この

とき、総額8.0のコストを事業部門1と2で半分ずつ分け合えば、それぞれで負担す

るデッドウエイト・コストは4.0で済むことになる。しかし、事業部門1～3からな

る元の金融機関でみると、事業部門1も事業部門2も、それぞれ4.2のコスト負担を

強いられている。したがって、事業部門1と事業部門2からみると、事業部門3が加

わることで余計なコストを負担していることになり、公平でない配分である（本来

は事業部門3が負担すべきコストの一部を事業部門1と事業部門2が負担している）

と考えるであろう。

次にルール②も、事業部門3が負担するデッドウエイト・コストを考えれば、公

平な配分でないことは明らかである。すなわち、事業部門3のみからなる金融機関

を考えた場合、単独ではρ(w3 ) τ =8.0のデッドウエイト・コストを負担すれば済む。

しかし、これに事業部門1と事業部門2が加わることにより、それ以上の負担（8.4）

を強いられることになるからである。
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では、この例で、各事業部門に不公平感が生じないような「公平な配分」のルー

ルは存在するのだろうか。Denault［2001］は、こうした資本配分問題をゲーム理

論における協力ゲームとして捉えた。ここで彼は、公平な資本配分ルールが満たす

べき公理を定義38し、協力ゲームの枠組みに応じて、この公理を満たす2つの配分

ルールを提案した。

1つめの配分ルールは、「シャープレイ値（Shapley value）39」に基づく配分である。

シャープレイ値は、各主体（事業部門）が分割できない構成要素である協力ゲーム

を考えるときに得られる解の1つである。ただし、シャープレイ値による配分がど

のような場合でも公平な配分となるわけではない。Denault［2001］は、リスク指

標が強--劣加法性40という性質を満たすとき、シャープレイ値が公平な配分となる

ことを示した。

以下に示すルール③は、3つの事業部門からなる金融機関で、このシャープレイ

値による資本配分を行ったときの数値例である。
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38 Denault［2001］は、KT = Σ n
i =1Kiを満たす資本配分ルールを “allocation principle” と称し、特に以下の3つ

の性質を満たす配分を公平な資本配分として定義した（ここでの表記方法は原論文のものとは一致しな
い。なおDenault［2001］はこの公平な資本配分を “coherent allocation of risk capital” と呼称している）。
事業部門の集合をNとする。

① no undercut：

② symmetry：全てのM∈Ν −{ i, j}に対し、i , jが同じリスク寄与度（Mに加えた場合のリスク量の変化額）
を有するとき、Ki=Kj 

③ riskless allocation：全てのα∈ Rに対してKn=ρ(α (1+r f ))=−α、ただしr fは無リスク金利
この定義は、厳密には、各事業部門を分割不可能な主体とみなした問題（atomic game）における公平な
配分の定義である。原論文ではこの定義を拡張し、各事業部門を分割可能な主体とみなした問題設定
（non-atomic game）における公平な配分も定義している。
39 シャープレイ値による事業部門 iへの配分額K i

Shは、下式で定義される。

ただし、Sは事業部門の集合Nの全ての部分集合を表す。またnは事業部門の総数、sはSに属する事業部門
の数である。
シャープレイ値は、事業部門iの、事業部門 iを除く全ての部分集合に対するリスク寄与度（事業部門iを
加えた場合のリスク量増加額）の平均値であると解釈できる。

40 リスク指標ρ( .)が以下の性質を満たすとき、ρ( .)は強--劣加法性を満たすという。
全ての取り得る確率変数の集合をNとした場合、Nの全ての部分集合S , Tに対して、

が成り立つ。
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ルール③：シャープレイ値による資本配分方法

K1＝18.3

：負担するデッドウエイト・コスト3.7、享受するコストの減額分 −2.3
K2＝18.3

：負担するデッドウエイト・コスト3.7、享受するコストの減額分 −2.3
K3＝33.3

：負担するデッドウエイト・コスト6.6、享受するコストの減額分 −1.4

なお、本例ではリスク指標ρ( .)が、強--劣加法性を満たす数値組合せを考えてい
るため、結果として方法③は公平な配分の1つとなっている。

このルール③の欠点は、リスク指標に求められる条件（強--劣加法性）が厳しい

こと、および各事業部門が分割できない主体であるという問題設定が現実とは必ず

しも整合的ではないことである。

Denault［2001］が提案したもう1つの配分ルールは、「オーマン・シャープレイ

値（Aumann-Shapley value）」による配分である。オーマン・シャープレイ値とは、

シャープレイ値の概念を、分割可能な主体による協力ゲーム41（non-atomic game）

における概念へ拡張42したものである。Denault［2001］では、リスク指標が微分可

能であり、Artzner et al.［1999］が提唱したコヒーレント・リスク・メジャー

（coherent risk measure）の公理43を満たすとき、オーマン・シャープレイ値による配

分が、公平な配分となることを示した。
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41 atomic gameにおける提携関係（配分額が公平なものであるか否かを判断するために形成される主体の集
合）が事業部門全体と事業部門全体の間の関係であるのに対し、non-atomic gameでは、各事業部門が部
分的に提携関係に参加することを許容している。

42 non-atomic gameにおける公平性等の概念は、基本的にはatomic gameにおける概念を拡張したものである
ため、本稿では説明を省略した。

43 Artzner et al.［1999］では、リスク指標が満たすべき以下の4つの公理を挙げ、これらを満たすリスク指
標 ρ( .)をコヒーレント・リスク・メジャーと定義した。
① subadditivity：全ての確率変数X、Yに対してρ(X+Y ) ≤ ρ(X) +ρ(Y )

② monotonicity：X≤ Y であるような全ての確率変数に対してρ(X) ≥ρ(Y )

③ positive homogeneity：全てのλ ≥ 0、全ての確率変数Xに対してρ(λX) ≥ λρ(X)

④ translation invariance：全てのα∈ R 、全ての確率変数Xに対して
ρ(X+α (1+r f ))=ρ(X) −α ただしr fは無リスク金利

これらの性質を満たすリスク指標の例としては、原資産の変動に正規分布を仮定したときのバリュー・アッ
ト・リスク等が挙げられる。



ルール④：オーマン・シャープレイ値による配分

企業全体のポートフォリオのポジションを表すベクトルをu= (u1,u2, ⋅⋅⋅, ud) T、

各事業部門のポートフォリオのポジションを表すベクトルをu i = ( u 1
i ,u 2

i , ⋅⋅⋅,
u i

d) Tとする。このとき、オーマン・シャープレイ値に基づく各事業部門 iへの

配分額Ki
AS（事業部門の総数はNとする）は、以下のように表される。

（A-1）

ただし、ui
j  は事業部門 iが持つリスク・ファクターjのポジション、uj = ∑ N

i =1ui
j

このルール④による配分額は、オイラーの定理44に基づくリスク寄与度（risk

contribution）の配分額と同じものとなる。オイラーの定理に基づくリスク寄与度は、

リスク寄与度×ポジションの総和が全体のリスク量と等しくなることが数学的に保

証されているという点で、他の文献でも魅力的な指標であるとされている45。また、

オーマン・シャープレイ値では、リスク指標が強--劣加法性を満たす必要がないこ

とから、インプリメンテーションの観点で使いやすい配分ルールであると考えられ

る。
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44  関数 f(x1, x2,⋅⋅⋅, xN )が連続微分可能かつk次の同次関数であるとき、下式が成り立つという定理。

なお、f (x1, x2,⋅⋅⋅, xN )がk次の同次関数であるとは、任意のλ> 0に対して、下式が成り立つことをいう。

なお、コヒーレント・リスク・メジャーは、脚注43 ③の定義により1次の同次関数である。
45 資本をVaRに基づいて算出するとき、オイラーの定理に基づくリスク寄与度の算出方法は、いわゆる

“marginal VaR” 法、“component VaR” 法と呼ばれるものに一致する（Garman［1997］参照）。オイラーの
定理に基づくリスク寄与度算出方法の詳細は、Tasche［2000］、室町［2001］等を参照。

d ∂ρ(u )
K i

AS = ∑ ui
j   , 

j=1 ∂uj

f(λ x1, λ x2,⋅⋅⋅, λ xN )= λ kf(x1, x2,⋅⋅⋅, xN ) .
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