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確率で正否を分かてるか 
（投資論の陥穽） 

  

 日経ヴェリタスという新聞をご存知でしょうか。

私は購読していませんが、日経新聞社が金融関係

者や投資家向けに発行している週刊新聞です。そ

の日経ヴェリタスの紙面に、次のような設問が掲

載されたそうです。一寸面白かったので書いてみ

ます。考えてみて下さい。 
 

【１】貴方ならＡ、Ｂどちらを選ぶか？ 

Ａ 必ず８０万円が貰える 

Ｂ ８５％の確率で１００万円が貰えるが、 

１５％の確率でゼロになる。 
 

 私だったらＡを選びます。多分、貴方もＡを選

ぶのではないでしょうか。確実に８０万円貰える

のですから。でもＢを選ぶ人もいるでしょう。何

しろ８５％の確率で１００万円貰えるのですから。

では、次の場合ではどうでしょうか。 
 

【２】貴方ならＡ、Ｂどちらを選ぶか？ 

  Ａ 必ず８０万円を支払う。 

  Ｂ ８５％の確率で１００万円が支払うが、 

    １５％の確率でゼロにできる。 
 

 【１】の逆で支払う側の選択となりますが、ど

うでしょうか。私だったらＢを選択します。１５％

の確率で支払いを免れるかもしれないのですから。

でもＡを選択する人もいる筈です。だって８５％

の確率で支払い額が２０万円増えてしまう訳です

から８０万円と額が確定したＡの方がいいと考え

ても不思議ではありません。 
 

 私はこの設問に接した時にはこの設問の真意は

解らなかったのですが、日経ヴェリタス紙は投資

の考え方を説明したかったのです。同紙は、【１】

でＢを選び、【２】でＡを選ぶのが「正しい」と

しています。私の選択と逆です。同紙によれば、

私は投資に不向きな人間ということになるのかも

しれませんが、この設問の正否を分かつ理由は何

でしょうか。 
 

 ８５％の確率という所に注目し、Ｂの価値は８

５万円（１００×８５％）なのだから、【１】の

貰える場合はより価値の高いＢ（８５万円）を選

び、【２】の支払う場合はより価値の低いＡ（８

０万円）を選ぶべきだというのが日経ヴェリタス

紙の解説です。Ａ、Ｂの理論価値を算出し、価値

ある方を選択するのが「正しい」という訳です。

私は間違っている？「ふーむ」と唸ってしまいま

した。本当にそうなのだろうか、私は日経ヴェリ

タスの投資理論に欠点はないのか考えました。 
 

 ８５％の確率で１００万円が当たる抽選券は、

本当に８５万円の価値があるのでしょうか？日経

ヴェリタス紙はあると云っているのです。確かに

この抽選券を発行枚数全部買ったとすれば８５％

当たる訳ですから８５万円の価値があります。で

も１枚、若しくはたった数枚買っても８５万円の

価値があるのでしょうか。確率論で云えばそうな

るようですが、そこに何か論理の飛躍のようなも

のを感じないでしょうか。 
 

 私は今、リーマンショックの契機となったサブ

プライムローン等で合成された資産担保証券の暴

落を思い浮かべているのですが、頭脳優秀な者達

が高等数学を駆使して作り上げ価値ある筈だった

証券が脆くも崩れ去った理由と先の日経ヴェリタ

スの考え方は何処かで繋がっているように思った

のです。種々リスクを抱えるローンの有するリス

クを分散させるために証券化、細分化し、複数の

金融商品に組み入れることによってリスクの低い

高格付け商品を作り上げる、その前提ににあった

のは、一時に全てのローンは破綻しないというポ

ートフォリオ理論と証券価値は確率に従うという

確率論だったのではないでしょうか。私のような

者には理解が及ばぬ世界かもしれませんが、どう

もそんな風に思います。 
 

 経済学とか金融工学の欠点は、人間は合理的な

選択に基づいて行動するという基本的な考え方に

あると云われます。そうでなければ学問として成

り立たないのでしょうが、かつて埴谷雄高は「不

合理ゆえに吾信ず」と云いました。人間は合理的

な側面を持つと同時に不合理な存在でもあります。

合理性にも様々なレベルがあるように不合理も

色々ありますが、世の中には合理的理解を拒むよ

うな出来事に満ちているように見えます。経済的

事象では、バブルの発生と崩壊はその典型と云え

るかもしれません。 
 

話が飛躍してしまいましたが、冒頭の日経ヴェ

リタス紙の「正解」に対し、「不正解」を選択す

るという者がどの位いるのか興味が湧きます。多

分、不正解を選択するような者は、彼らから云わ

せれば「投資家としての資質はない」ということ

になるのかもしれませんが、……。 


