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研究解説

 価格変化の不確実性と経営計画
－特に主伐の決定について－
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1．はじめに
  林業経営の計画において，⽊材価格変化の
不確実性は無視し得ない問題である。価格変化
の不確実性は，経営⽅針の決定にあたってどの
ように取り扱うことができるだろうか。
  森林経営における収益最⼤化問題は，１９
世紀半ばのドイツの森林官ファウストマン以
来，多くの林業経済学者によって解決されてき
た。しかし将来の⽊材価格や林業経営費が確率
分布としてのみ把握できるという想定のもとで
の最適化については，特に最近１０年あまりの
間に急速に研究が進み，多くの事柄が解明され
つつある分野である。
  ⼀⼝で価格変化に不確実性があるといって
も，いろいろな確率分布のパターンが想定でき
る。ここでは代表的確率過程のパターンと期待
収益最⼤化のための伐採⽅針との関係を最近の
研究に基づいて整理し，さらに，スギやヒノキ
の⽴⽊価格変動がどのパターンに当てはまるか
を検討した。

２．ランダムウォーク
  まず，来期の⽴⽊価格の期待値が今期の価
格に等しく，かつ予想価格の確率分布が今期の
価格を中⼼としてその周りに⼀定の分散を持っ
て広がっているとみなされる場合，その⽴⽊価
格変動の確率過程は，趨勢を持たないランダム
ウォークである。このとき来期の価格は，今期
の価格と等しい確率が最も⾼く，価格が上昇す
る確率と低下する確率は等しいが，今期の価格
から離れるに従って実現する確率が低くなる。
  このような想定のもとでは，与えられた時
点の価格と費⽤がそのまま変化しないと仮定し
た場合の経済的最適伐期齢に達していない林分
は，期待収益最⼤化の観点から⾒て，伐採を控
えた⽅が有利である。その⼀⽅，将来⽴⽊価格
が運悪く負に転落した場合には伐採を凍結して
負の価格を実現させないことができるので，価
格変化がないものとした場合の期待成⻑額と⽐
べて，不確実な変動の分散が⼤きい場合ほど成
⻑額の期待値が⼤きくなり，価格⼀定の下での
経済的最適伐期齢よりも⾼い価格（⾼齢）にな
ったときに伐採した⽅が有利となる。ただし経
営者がリスク回避的な場合には，変動の分散が
⼤きいほど，⽴⽊価格がプラスになった時点で
早めに伐採することを選択させる効果もあるの
で，その場合にはどちらの効果が⼤きいか⼀概
にはいえない。
  これに対して価格変動が⻑期に固定した趨
勢を持つとみなされる場合には，価格上昇幅
（率）の平均値は，確率論的成分と区別して，
変動の決定論的成分と⾒なされる。そして趨勢
的価格上昇が⼤きいほど伐採延期が有利とな
り，趨勢的価格低下が⼤きいと早期伐採が有利
となる。

（右段上へ）

３．平均値復帰過程
  第２のパターンとして，来期の価格の期待
値が今期の価格と，推定される⻑期的平均価格
との加重平均で与えられ，予想価格の確率分布
はその周りに⼀定の分散を持って広がっている
と想定される場合には，その⽴⽊価格変動は平
均値復帰過程の性質を含んでいると⾒なされ
る。この場合には，上記の条件（与えられた時
点の価格，費⽤，林齢，変動の分散）に加え
て，与えられた時点の価格と⻑期的平均価格の
推定値との相対的な関係が伐採の決定にかかわ
ってくる。与えられた時点の価格が永続すると
仮定した場合の経済的最適伐期と⽐べて，与え
られた価格が⻑期的な平均と推定される価格よ
りも⾼い場合ほど将来の期待価値成⻑額が⼩さ
くなるので，早期の伐採が有利となる。逆に，
価格が⻑期的平均価格と⽐べて低い場合には，
伐採延期が有利となる。

４．⾃⼰相関過程
  第３のパターンとして，価格の変動率ある
いは変動量に⾃⼰相関がある場合には，次のこ
とが⾔える。⾃⼰相関があるということは，た
とえばｎ-1期からn期にかけての変動率（また
は量）とn期からn+1期にかけての変動率（ま
たは量）の間に相関があって，価格が上昇した
次の年には続騰することが多く，下落した次の
年には続落することが多いということである。
この場合には，与えられた時点の価格のほか
に，前期から今期（及び過去の数期間）にかけ
ての価格の変動率（または額）が伐採の決定に
かかわってくる。そして他の条件が同じならば
前期から今期にかけての価格の上昇率（または
額）が⼤きい場合ほど，将来の期待価値成⻑額
が⼤きくなるので伐採延期が有利となる。

（左段、下へ）

５．スギ・ヒノキの⽴⽊実質価格変動
  スギやヒノキの実質⽴⽊価格の変動（図
１）について，過去４０年間余りのデータを分
析したところ，顕著な１階の⾃⼰相関を持って
いることが⽰された。例えば１９５５年から２
０００年までのスギの⽴⽊の実質価格の変動率
（図２参照）について，
（Ｐt+1－Ｐt）/Ｐt=ａ×（Ｐt－Ｐt-1）/Ｐt-1
＋ｂ
ただしＰt︓ｔ年における⽴⽊価格
という形で回帰分析によって推定すると，
a=0.37（標準誤差︓0.13）で，誤差項bは平
均0.00，標準偏差0.08となった。あるいはも
う少し詳しく⾒ると，通常期には，a=0.61
（標準誤差︓0.10）で，bは平均-0.007，標準
偏差0,046であるが，４５年間に２回程度の頻
度で年２０％以上の実質価格上昇が突然発⽣す
ると⾒ることもできる。aの推定値と標準誤差
との関係からaがゼロまたは負であるという仮
説が棄却されるが，これはその価格変動が単純
なランダムウォークではなく，⾃⼰相関過程で
あることを⽰している。また，aが1より⼩さい
ということは，ある期間の価格変動率の影響は
時間の経過とともに減衰することを⽰してい
る。bの平均がほぼゼロに近いということは，
価格変動に⻑期的趨勢が認められないことを⽰
している。
  このほか紙⾯の都合で詳しい説明は省略す
るが，ヒノキの実質⽴⽊価格変動からは平均値
復帰過程の性質を持っていることも⽰唆され
た。
  不確実性を考慮する場合に，先に代表的確
率過程のパターンを三つ挙げて，どのパターン
が現実に当てはまると想定するかによって，伐
採基準の設定⽅法が異なることを⽰したが，ス
ギやヒノキのデータを観察すると，⾃⼰相関が
顕著で，単純なランダムウォークのモデルは適
切でないことが分かった。
  このように価格変化に惰性が認められる場
合，今年の与えられた価格で伐採した⽅が有利
かどうかの判断にあたっては，与えられた価格
体系と育林費⽤，経営者の直⾯している利⼦
率，林齢（に依存する期待材積成⻑率）といっ
た通常の決定要素の他に，前期の価格上昇率が
勘案されることになる。このとき最適伐採⽅針
を解析的に導くことはできないので，与えられ
た費⽤構造と経営者の直⾯している利⼦率及び
価格変化の確率過程のもとで，その時点の価格
と前期の価格上昇率の段階ごとに，どのような
林齢以上の林分を伐採するのが有利なのか，b
について得られた平均と標準偏差をもとに乱数
を発⽣させてモンテカルロ型のシミュレーショ
ンを多数回繰り返して，純収益の現在価値の期
待値を⽐較し，より有利な⽅針を選択するのが
実⽤上の最適解を求めるための実際的な⽅法で
ある。
  こうした研究は，林業経営の意思決定⽀援
に使える可能性があるほか，伐採決定をはじめ
とする経営⾏動を理解するためのモデルになる
と考えられる。
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図２．スギ実質⽴⽊価格の前期上昇率と当期上
昇
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