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Corporate Finance は経済安全保障に寄与できるか 
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公益財団法人 国際通貨研究所 

客員研究員 山上 秀文 

昨年 2月のロシアのウクライナ侵攻から 1年近くがたつ。昨年 2月 1 日のメールマガ

ジンへの寄稿において、筆者は一般的な「リスク」とは異なり、統計分析により意思決

定を行うことが困難な、「不確実性」の事象を例示している。その例示を引用すると「中

国の国家主導の産業技術革新と米国の反発、英国の EU 離脱、EU/NATO の東方拡大と

ロシアの反発、そして日本が中心的役割を担う TPP 拡大などの大きな構造変化」とあ

る。この寄稿から 1か月も経たずに、予見が困難だったロシアのウクライナ侵攻という

事象が世界を震撼させ、現在もこの戦争が終息する見通しは立っていない。 

この中で、日本は凡そ食料自給率 38%（カロリーベース・生産額ベースでも 66％）、

またエネルギー自給率 12%と極めて低い。こうした日本が生き残るためには、民間国際

企業や金融機関が Globalization に沿った行動を継続することが不可欠である。すなわ

ち、その経営は技術流出抑制など「経済安全保障」を担保しながら、今後も Globalization

の旗印のもと国際直接投資、国際証券投資、国際自由貿易などを推進し、企業価値の最

大化とその恩恵を世界の人々へ幅広く還元していくことを目指すべきである。 

そのため、経営は、足元の不安定な為替動向や物価上昇といった問題よりはるかに深

刻な「Globalizationと経済安全保障の相克」という難問に直面する。民間国際企業や金

融機関は、この難問にどのように向き合えばよいのか。筆者は、企業行動の基本を考え

るにあたり、Corporate Financeの世界標準テキストに立ち返ることを推奨したい。 

Corporate Financeでは企業価値を将来のキャッシュフローの現在価値としてとらえる

が、将来のキャッシュフローは将来の期ごとの資本の機会コストで割り引かなければな

らない。将来のマクロ的なリスクが大きければ、それだけ資本の機会コストは大きくな

り、先のキャッシュフローの現在価値は小さくなる。この“将来リスクに基づき現在価

値を算定する” Corporate Finance の統計分析を、国際的な取引に適用することがまず基

本である。過去の実績などは、この統計分析では参考に過ぎない。 

例えば、筆者が昨年 2月 1日の寄稿で例示した事例は、確率分布が推定できる具体的
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な「リスク」とは異なり、依然として将来のキャッシュフロー計算が困難な「不確実性」

の事象として残っている。一方、長期化するロシアのウクライナ侵攻はそれが起きるま

では「不確実性」だったが、戦争の長期化の中で、世界のエネルギーや穀物の需給や価

格形成に影響を与える要因となった。これは統計分析が一定程度可能な長期の「リスク」

としてキャッシュフロー計算が可能かもしれない。 

民間国際企業や金融機関の経営は、まず構造変化が起きて、すでに「リスク」に変化

したとみなせるプロジェクトには大きな資本の機会コストを課して、その現在価値を小

さく見積もり、そのうえで企業価値を最大化する経営判断をすればよい。一方で将来の

負の構造変化の「不確実性」が高いとみられる分野は、目先の収益機会の確保にとらわ

れることなく、しばらく身を縮めて取引比率を下げ、企業の現在価値の予期しない大き

な下振れを小さくしておくことが必要だろう。 

当面は、金融市場の「リスク」や戦争などの「不確実性」に対処するため、経済安全

保障に留意して Globalizationが足踏みすることは避けられない。しかしながら、そんな

今こそ、民間国際企業や金融機関の経営には、将来の「リスク」と「不確実性」を峻別

して個別の国際取引の採否を決定する専門性を発揮するよう期待したい。 
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