
 

第３章 リスク・シェアリングとリスクの分散化： 
証券市場と保険市場 

 

練習問題 3.1 の解答 
(a) 図 3.1 はスプレッドシート PROB3.1 の Sheet１であり，そこに，基本的な計算結果

を示している．つまり，2 種類の賞金とそれぞれの生起確率を入力して，ある保有割合θ(図

ではθ=100%)に対するジャンの期待効用と確実性等価を計算したものである．図のように，

θ=100%の場合，ジャンの確実性等価は－$1005.44 となることに注意しよう． 

 

 
図 3.1  スプレッドシート PROB3.1 の Sheet１ 

 

 図 3.2 は，スプレッドシート PROB3.1 の Sheet2 の一部である．そこには，Sheet１の

10 行目と同じものをコピーしてある．ただし，θの値を 100%から始めて 2%刻みで減少

させながら 0%になるまで変化させ，それぞれの場合における確実性等価を計算する．こ

の結果をグラフで表すと図 3.3 にようになる． 
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図 3.2  スプレッドシート PROB3.1 の Sheet2 

 

 
図 3.3 

 

(b) Excel のソルバー機能を使って，確実性等価を最大にする保有割合θを見つけること

ができる．Sheet1 の 10 行目をコピーして，それに対してソルバーを使う．図 3.4 がその

結果で，保有割合θ=43.80077 のとき，確実性等価が最大になることがわかる．その値は，

$2684.03 である． 
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(c) θ=0 の時の CE(θ)の傾きは，θが正の方向から 0 に限りなく近づく場合の，θに対

する CE(θ)の比率で
θ
θ

θ

)(lim
0

CE
+→

である． 

これはこのギャンブルの期待値（期待貨幣価値）で，その値は$12,500 である． 

エクセルを使って答えを見つけるには次のようにする．PROB3.1 の Sheet1 の 10 行目

をコピーする．θ=0.0001 のときの確実性等価を計算し，その値を 0.0001%で割る．この

結果は図 3.4 にあるように，$12,499.99 となる． 

 

図 3.4 スプレッドシート PROB3.1 の Sheet2 
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練習問題 3.2 の解答 
この問題に答えるためには，スプレッドシート PROB3.2 の Sheet1（図 3.5）を使う．各

問の答えは以下の通りである． 

 

 

図 3.5 スプレッドシート PROB3.2 の Sheet1 

 

(a) 問題にある条件では，ジャンの友人はギャンブルの 10%を購入しない． 

 

(b) 図 3.6（PROB3.2 の Sheet2）のセル E15 にあるように，4.21%． 
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図 3.6 スプレッドシート PROB3.2 の Sheet2 

 

(c) 図 3.6（PROB3.2 の Sheet2）のセル F15,G15,H15 にあるように，答えは順に，1.69%, 

8.89%, 3.56%． 

 

(d) 前半部分の問題の答えは，図 3.7 のセル C44 と D44 のように，8.89%，3.56%．後半

部分の問題の解答は省略． 

 

 
図 3.7 スプレッドシート PROB3.2 の Sheet2 
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練習問題 3.3 の解答 
この問題を解くためには，スプレッドシート PROB3.3 の Sheet1 にあるように問題を表

わす(図 3.8)．図 3.8 は，ジャンの保有割合が 80%の場合である． 

 

 

図 3.8 スプレッドシート PROB3.3 の Sheet1 

 

 ここでエクセルのソルバー機能を使い，ジャンの保有割合を変化させながら期待効用を

最大化する．この結果が，図 3.9 の列 C である．ジャンにとっての最適な保有割合は，

53.5417%である． 
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図 3.9 スプレッドシート PROB3.3 の Sheet2 

 

 

練習問題 3.4 の解答 
 この問題は，練習問題 3.3 で使ったスプレッドシートと同じもの（スプレッドシート

PROB3.4）を使う．問題で与えられた各条件の下でソルバー機能を使い，ジャンの保有割

合を変化させながら，確実性等価を最大化する．答えは，図 3.10 のセル F11 に示された

70%である． 

 

 
図 3.10 スプレッドシート PROB3.4 の Sheet2 

 

練習問題 3.5 の解答 
省略。 
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練習問題 3.6 の解答 
 （訂正：スプレッドシート PROB3.6 の Sheet1 を見れば分かるように，本文テキスト

83 ページの問題文 2 段落目の最後の行にある「$1,833,873」は，「$1,833,750」の誤りで

ある．） 

 図 3.11 のスプレッドシート PROB3.6 の Sheet1 より，ビフがジャン，ジョー，そして

ジェスそれぞれのギャンブルの 1%に対して支払う額は最大で，$124，%51，そして$196

である． 

 

 

図 3.11 スプレッドシート PROB3.6 の Sheet1 

 

 

練習問題 3.7 の解答 
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(a) この問題を解くのにスプレッドシート PROB3.7 を利用する．図 3.12（『MBA のため

のミクロ経済学入門 II』85 ページの図 3.1）は，スプレッドシート PROB3.7 の Sheet1

で，事業からの利益を等分する場合の 4 人の確実性等価を示している． 

 

 
図 3.12 スプレッドシート PROB3.7 の Sheet1 

 

ここで，ソルバー機能を使い，ジョン，ポールおよびジョージの確実性等価（あるいは

期待効用）を図に示された値に固定するという条件下で，ジョン，ポールおよびジョージ

への配分ルールを変化させ，それら 3 人に対する配分した後の残りをリンゴに配分すると

いう方法で，リンゴの確実性等価を最大化する（ただし，ソルバーを実行する前に「オプ

ション」タグの中の「単位の自動設定」を有効にしておく）．この結果は，図 3.13 に示さ

れるルールで事業からの利益を分配すればよい． 
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図 3.13 スプレッドシート PROB3.7 の Sheet2 

 

(b) リンゴがリスク中立的であることから，リンゴがすべてのリスクを引き受け，他の 3

人には確定した額を与えることが，効率的なリスクシェアリングになる．ジョン，ポール

およびジョージの確実性等価をいずれも$50,000 にするために，この 3 人にそれぞれ

$50,000 を確実に分配することにし，残った額をリンゴに分配する．この場合，もし利益

が$100,000 だったならば，リンゴは$50,000 を拠出しなければならない．そして，もし利

益が$200,000 ならば，リンゴの受取額は$50,000 に，利益が$300,000 ならば，それは

$150,000 になる．さらに，利益が$400,000 の場合，リンゴは$250,000 を自分のものにで

きる． 

 4 つの状態（事業の結果）の生起確率を考慮すれば，この利益の分配方法によるリンゴ

の確実性等価は$50,000 になる．すぐに分かるように，リンゴがすべてのリスクを引き受

けるというここでの効率的なシェアリング・ルールは，4 人全員の確実性等価を等しくす

るようなルールである． 
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