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序文

経済の自由化、グローバル化の中、企業の経営環境が大きく変わりつつある。多くの

投資機会が生まれると同時に経営のリスクも増してきている。このような経営環境の

中で、リスクを考慮に取り入れたヒ、柔軟な経営意思決定が要求されるので、従来の

投資決定基準では対応できなくなってきている。企業の成長機会がオプションに類似

するという新しい発想から生まれた「リアル・オプション（real　options）」は、天然資

源の開発プロジェクトへの応用の研究から不確実性下における様々な投資プロジェク

トの評価とそれに関連する投資決定問題に広がった。リアル・オプション・アプロー

チは経営の柔軟性をプロジェクトの潜在的価値として評価する革新的理論であると同

時に、不確実性下における企業の意思決定の枠組を提供している。実物資産の評価に

オプションの評価理論を応用する学術論文が20年ほど前からファイナンスの文献に

現れ始めたが、近年では、リアル・オプションの理論研究と実務での応用の両方にお

いて大きな進展を遂げている。今後、リアル・オプション・アプローチはコーポレー

ト・ファイナンスの理論と実務において重大な影響を及ぼすことが確実である。

　ファイナンス理論の発展がリアル・オプション理論の展開に大きく寄与しいる、，ノー

ベル賞を受賞したBlack　and　Sholes［5］とMerto11［39］によるオプション評価理論の研

究は画期的なものであり、その後の多くの研究者による一連の状態請求権評価理論の

研究がリアル・オプション理論研究の基礎となっている。しかし、リアル・オプショ

ンは現実の経営環境と企業の意思決定問題に密接に関連しており、ファイナンス理論

を直接に応用することができず、それぞれの状況に対応した理論研究と実践での応用

が展開されなければならない。リアル・オプションの研究は独自的な展開を遂げてい

るが、研究の課題も多く残されている。

　経済学部在学中から、ファイナンス理論に興味を持ち始め、ファイナンス理論を学

んでいるうちに、ファイナンス理論の実践的な応用となるリアル・オプションの研究

を知り、リアル・オプションの研究を決意し、経営学研究科の後期課程に進むことを

決めた。経営学を熟知するため、経営学研究科での研究生を1年間在籍し、経営学の

知識を学びながら、リアル・オプション理論の研究を始めた。先行研究を検証したヒ、

いくつかテーマについて研究を行い、研究の内容とその成果をこの一冊にまとめた。

本論文は以下のように構成される。

　第1章では、研究の背景と目的を述べた後、不確実性下における投資意思決定の特

性を明確にし、伝統的投資評価理論の問題点を指摘し、リアル・オプション・アプロー
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チの基本的な考え方を整理する。リアル・オプション理論の主な先行研究を分類整理し

て、それぞれの研究テーマの位置づけを明らかにしながら、研究の内容を紹介したい、，

　第2章では投資意思決定の最も基本的な問題である参入と撤退意思決定を扱い、参

人と撤退を同時に考える参入・撤退モデルを用いて議論する。参入・撤退モデルで得

られた分析の結果を方的な参入モデルと’方的な撤退モデルと比較し、柔軟な意思

決定の効果を明らかにした。さらに、数値例を用いてそれぞれのパラメータが参入と

撤退の臨界値に与える影響を分析した。第3章では、段階的に実施されるプロジェク

トの評価について議論する、，R＆D投資プロジェクト評価を例に複合オプション評価

理論に類似する評価手法を展開し、基本評価モデルを確立した。それを用いて、投資

の実行時点が確率的で、かつ競争的な状況下においてプロジェクト評価と投資戦略を

分析した。第4章と第5章は確率的利子率のFでのプロジェクト評価について議論す

る。今まで、リアル・オプションの研究では確率的利子率を使用するモデルはほとん

どなかった。第4章では確率的利子率のドでのプロジェクト評価の基本枠組を確立し、

第5章ではより一般的な状況に対応する評価モデルに拡張した。このモデルにおける

数値計算法を研究し、確率的利子率がプロジェクト価値に与える影響を数値例で検証

し、利子率の不確実性を無視できないことが明らかになった。現実の多くの投資意思

決定は競争状況下で行われているのに対し、リアル・オプション・アプローチによる

投資評価と意思決定の先行研究では、単独の企業の意思決定問題として扱うのか、あ

るいは単純な競争構造を仮定して議論することが多い。第6章と第7章は、多数の企

業が競争する市場における投資の意思決定とプロジェクトの評価について議論する。

第6章では、多数の企業が逐次に市場に参入する場合について、投資の意思決定とプ

ロジェクト価値の推移を分析する。第7章では、コスト構造が異なる多数の企業が同

時に市場への参入を考える場合について、それぞれの企業の最適参入行動を分析し、

投資の意思決定を導出して、プロジェクト価値を求めた。数値例を用いて競争の状態

が投資の意思決定とプロジェクト価値に与える影響を分析し、先行研究での議論が不

十分であることを示した。

　第8章は全体の総括として、論文の内容について回顧し、本論文の理論的貢献に触

れ、今後のいくつかの課題を示して、論文の締めくくりとした。

　学位請求論文を完成する上で、大学院経営学研究科の先生方からいただいたご指導

に感謝の意を表したい。

　研究生としての在籍中から、小椋康宏先生からご指導をいただき、経営学の基本を

学んだ，，先生は責務の重い後期課程の主指導教授を快く受け入れ、後期課程での勉学

の道が開けた。経営財務の視点から研究を展開するようご指導をいただき、研究の本

筋を得た。この3年間に、先生は研究の進捗状況にいつも関心を寄せ、研究の進み方

に適切なアドバイスをし、研究が円滑に進展した。研究以外に、留学生活にも、先生

から温かい心づかいをいただいた。

旭貴朗先生は後期課程からの指導教授であり、先生からは数理的展開、コンピュー
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タ・プログラミングのご指導をいただき、研究の進展、内容の充実に多大な益を受け

た。また、先生は貴重な時間を割いて論文の内容を入念に確認していだたいた。

　松行康夫先生は後期課程3年次の指導教授であり、先生からは研究の作法、哲学的

思考についてご指導をいただき、研究の内容に対して、先生は短期間で実に深く理解

し、研究の更なる展開の可能性、本論文の作成に多くのアドバイスをいただいた。

　飯原慶雄先生は後期課程の指導教授であり、先生からファイナンス理論についてご

指導をいただき、いくつかの共同研究を発表した，，先生が職を退けた後も度々ご指導

をいただいた，、

　最後に、今まで留学中、特に東洋大学在学中に教えていただいた先生方、机を並べ

た多くの同窓たち、日常の事務的なことで支えられた職員たちに感謝の意を表したい。
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第1章　序論

1．1　研究の背景と目的

　オプションは現在あるいは将来の時点に、ある行動をとる義務ではなく、権利のこ

とである、，オプションという概念は古くから存在し、オプション料（プレミアム）の評

価も長期にわたって考えられていた。多種多様なオプションの中、株式や債券のよう

な有価証券を買い、売り、あるいは交換する権利である金融オプションの取引が活発

で、オプション・プレミアムの評価に特に関心が集まる。ノーベル賞を受賞したBlack

and　Scholes［5］とMerton［39］の論文はさまざまなオプションおよび状態請求権の評価

に関する研究の基礎的文献となっている。

　Myers［40］は初めて企業の市場価値は現在の資産からの期待キャッシュフローの現在

価値と企業の成長機会の価値を含むと論じた。企業の成長機会が金融オプションと類

似することから、Myersは企業の成長機会を「リアル・オプション（real　optiong．）」］と

呼んだ。リアル・オプション理論は不確実性下おける柔軟な投資決定の効果を分析す

る手段を提供し、経営の柔軟性をプロジェクトの付加的価値として数量的に計上する

ことに成功した。

　1985年に、リアル・オプションの理論的基礎となる論文が発表された。Brennan　and

Schwartz［9］とMcDonald　alld　Siegel［37］はコストなしで一時的に操業を中lhできる投

資プロジェクトの評価を研究した。Brennan　and　Schwart・z［9］は銅の価格が低下した

ときに、銅鉱の採掘を一時的に休止し、その後、価格が．ヒ昇したときに再び銅鉱の採

掘を再開するような銅鉱の採掘プロジェクトを評価し、リアル・オプションを応用す

ることのメリットを示している。続いて、McDonald　and　Siegel［38］は、現在多くの

リアル・オプション理論の研究に応用されている基本モデルを開発した、，彼らは、投

資を最適な投資実行時点までに待つことの価値を評価し、不確実なマーケットにおい

て、企業は投資からのキャッシュフローの現在価値が投資コストをかなりトニ回るまで

投資を延期すべきと示した。彼らは最適な投資臨界値を求め、不確実性の増加により

臨界値が上昇するため、投資からのキャッシュフローの現在価値が上昇することを示

した。

　80年後半から90年代にわたり、リアル・オプション理論が急速に展開され、活発

　1Amram　and　Kulatilaka［1］の序文では、　Myersは新しい用語”real　options”の考案者であると記し

ている。
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な研究分野となっている。天然資源の開発に応用した研究から、製造業、研究開発、

発電、規制産業、買収合併、リース、国際投資、不動産と上地開発、企業戦略、等々

に応用されている。プロジェクトの評価の視点から、リアル・オプションはいくつか

の基本的タイプに分類することができる、，廃止オプション、段階オプション、スイッ

チング・オプション、拡張あるいは縮小オプション、戦略的成長オプション、などで

ある。そのほかに、ゲーム論的な枠組をリアル・オプション分析に取り入れることに

よって、競争がプロジェクトの価値に与える影響が分析されている。近年では、理論

的な研究だけではなく、実用的な研究も行われている。今後、リアル・オプション理

論は投資プロジェクトの評価と投資の意思決定に大きな影響を及ぼすと予想される、，

　リアル・オプション理論に関する基礎的研究が多く発表されているが、これらの論

文は大抵単純なモデルで基本的な考え方を示している。現実の投資意思決定はより複

雑な状況の下で行わなければならない。プロジェクトの投資、運営には多様な柔軟的

な対応が可能である。現実に対応した実践的に応用可能なモデルの開発がリアル・オ

プション研究の重要な課題となっている。本研究では、先行研究を基に、いくつかの

タイプのリアル・オプションについて理論的にさらに発展させるとともにできるだけ

現実に対応するモデルを開発し、リアル・オプション理論の発展に貢献することを目

指している。

1．2　リアル・オプションの基本的考え方

　この節では、リアル・オプション・アプローチの基本的考え方について簡潔に整理

しておく2。資本投資で状況に応じた柔軟な意思決定を認識することの重要性、なぜ

柔軟な意思決定を無視した伝統的な投資評価の方法が不適切なものであるかについて

説明する。状況に応じた柔軟な意思決定による価値の増分がプロジェクトの価値に追

加されることから、投資プロジェクトの価値が増大する。リアル・オプション理論は

単なる投資を評価する道具だけではなく、投資決定の枠組を提供する。

1．2．1　投資の環境と柔軟性

　投資の意思決定に関して、状況に応じた柔軟な意思決定が必要でない状況が考えら

れる。ひとつは、意思決定者が完全な情報を有する場合である。もし、投資に関連す

る将来の状況が完全に分かっていれば、将来の最適意思決定の経路が予め決められる

　2より詳細な説明はリアル・オプションに関する解説書を参照。Amrarn　and　Kulatjlaka［ll、
Trigeorgis［53］は経営戦略の視点からリアル・オプション理論とその応用を解説している。　Dixit　and

Pindyck［18］はリアル・オプション理論に関する初期の研究成果をいくつかのトピックに分けてまとめ

ている。山本・刈屋　1591は実務者向けの入門書で、Copeland　and　Antikarovl121、　Brachi7〕は実務者向

けの詳しい解説書である。
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ので、状況に応じた柔軟な意思決定の必要はない。ふたつ日は下された投資の意思決

定が完全に取り消し可能（可逆的）な場合である。投資プロジェクトが任意の時点で

費用なしに投資する前の状態に戻せるのであれば、リスクは存在しない，，この二つの

状況下では、投資の意思決定をリスクなしで下すことができ、状況に応じた柔軟な意

思決定の価値がないため、投資プロジェクトの評価は将来のキャッシュフローを無危

険利子率で割り引くのみである，，当然、これは現実の経営が直面している投資環境で

はない、、

　意思決定者が将来の経営環境の変化を完全に予測することが不可能であるため、投

資プロジェクトには常に不確実性が伴う。企業が直面する不確実性は基本的に”1つの

側面からなる。外部的不確実性は企業を取り巻く複雑に変動する外部環境から由来す

る。例えぼ労働、資本、原材料、生産物市場の状況、または技術、法制、政治、社会、

経済の状況など企業を取り巻く条件がそれに当たるものである。これと対照的に、内

部的不確実性はノウハウの伝達、組織の変遷、現在あるいは将来の企業の従業員の知

識や働く動機などに由来する。投資の意思決定における不確実性は、例えば、製晶の

価格が不確実に変動すること、あるいは市場全体の需要が不確実に変化することによ

り発生する。また、R＆Dは望ましい結果が得られるか否かは明確ではないため、　R＆D

プロジェクトにはしばしば高度な不確実性を伴う。不確実性を数量的捉えるため、不

確実的状態について確率分布を用いて表現する。

　投資の意思決定において、もう一つ重要な決定要因は不可逆性である。投資は．一旦

実行されるとコストなしで取り消すことはできない。ある製晶を生産するために・旦

建設された生産設備は、不利な経済状況で閉鎖することは可能であるが、生産設備の

投資コストを完全に回収することはできない。これは投資財の特異性と中古投資財市

場の不完備性によるものである3。投資財は通常、企業あるいは産業に特有なもので

あり、他の企業にとってはもともとの投資者より価値が少ない，、結果として、投資財

は時間価値で算定された価格で売却することはできない。マーケティングや広告のよ

うな企業固有の投資コストは、ほぼ全額回収不能であり、これらは完全な埋没費用と

認識される。

　不確実性と不可逆性による損失の可能性を限定的にするため、意思決定者は状況に

応じた柔軟な意思決定を行わなければならない。柔軟性は簡単に言えば、意思決定者

の新しい状況に対して新しい戦略を適用する能力のことである。

　柔軟性は「防衛的」と「攻撃的」な性格を持っている，，前者の例としては、製品の

価格が下落したときの一時的な操業の停止や、投入財の価格が｝二昇したときの代替的

投入財への変換などがある。後者の例としては、製品の価格が上昇した場合や、需要

が拡大した場合の生産の拡張などがある。不確実性と不可逆性の下では、柔軟性の防

衛的な面では投資プロジェクトの損失を限定的なものにし、攻撃的な面では利益を増

大させる。

3Dixit　and　Pindyck［181の8ページを参照。
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1．2．2　伝統的投資評価理論

　過去50年以一1二にわたって投資の決定基準として考えられてきたのは正味現在価値

（llet　present　value，　NPV）ルールであった。この方法の基本的な考え方は、割引期待

キャッシュフローの総和と投資コストの現在価値の差が正であれば、投資プロジェク

トを実行し、そうでなければ放棄するとするというものである。正味現在価値は割引

キャッシュフロー（dis　counted　cash　flow，　DCF）法で計算される。資本資産評価モデル

によるリスク修正後の割引率を求める以外、過去長い間にわたってDCF法はそのま

ま利用されてきた。将来のキャッシュフローが正確に予測できれば、DCFは良い結

果をもたらすが、これは、投資環境が確実で、プロジェクトの期間がそう長くない場

合に限る、，しかし、大多数の投資の意思決定はそうでない状況下で行わなければなら

ない。将来のキャッシュフローを正確に予測できないことはDCF法を応用すること

の最大の難点である。

　従来のNPV法は企業があるシナリオの通りに行動するものとして、投資を評価し

ている。この方法では、最初の決定を変更しないと仮定し、将来の不確実に変化する

環境に対応して、元来のシナリオから離脱することを無視している。結果として、企

業が望ましい変化から収益を拡大することも、状況が悪化したときに損失を減少する

こともできないと仮定して、プロジェクトを評価し、柔軟な意思決定が評価されない

ことになる、，したがって、従来のNPV法は、不確実性と不可逆性が存在する場合の

投資価値を過小に評価し、間違った投資決定を導く可能性がある。

　ディシジョン・ツリー分析（Decision　Tree　Analysis　DTA）は、投資プロジェクトに

含まれる柔軟性を企業の直面する不確実的状態とそれに対応する意思決定の流れを分

解して考える。樹状に分解された状態とそれに対応する意思決定から、投資プロジェ

クトの価値が計算され、現実にそれぞれの状態が実現したときの最適意思決定が与え

られる。この点においてはDTA法が従来のNPV法の最初の状態によりプロジェク

トの採用と廃棄を決定する単純な意思決定を回避している。DTA法は異なる時点で

状況が不確実に変化する場合に、投資の意思決定とプロジェクトの評価における有用

な方法である。

　DTAは柔軟性をプロジェクトの評価に配慮することを可能にしたが、実務的な応

用では限界がある、，t一般に、経営の直面する確率的な環境は連続的に展開する，、これ

を離散的な状態に分割して分析すると、正確さを保障できない。状態の分割を連続的

な展開に接近すると、膨大な作業になってしまう。現実には、不確実的な事象が起き

たとき、あるいはある経営の行動を行ったとき、将来のキャッシュフローの分布とリ

スクの構造が変化する。DTA法でプロジェクトを正確に評価するために、各期につ

いてリスク修正済みの割引率を見つけ出さなければならないので、適切な割引率を見

っけ出すことも大きな負担となる。

総括すると、従来のNPV法では柔軟な意思決定が考慮されないし、　DTAでは連
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続的な状態や確率過程を扱うことができず、これら伝統的評価法は、不確実的な環境

でプロジェクトを評価するには限界がある。しかし、投資のメリットを示す指標とし

ては正味現在価値以外には存在しない。ただし、従来のNPVルールのような単純な

方法は理論的欠点があり、これを認識せずに実務に応用することがさらに問題となる。

最近の20年間に開発されたリアル・オプション・アプローチはこれら伝統的評価法を

拡張したものであり、異なる手法で正味現在価値を求め、投資の意思決定を導く革新

的な理論である。次の節では、リアル・オプション・アプローチの基本的な考え方に

ついて整理してみる。

1．2．3　新しい投資評価理論に向けて

　リアル・オプション・アプローチによる投資プロジェクト評価は、柔軟な意思決定

を実物資産に対するオプションと解釈し、資産市場で取引されている金融オプション

の評価理論を応用する考え方から始まる。

　リアル・オプションの考え方は3つの認識の上に成り立っている。第1、柔軟な意思

決定をオプションと解釈することで、従来のNPV法を拡張し、柔軟性の価値をプロ

ジェクトの潜在的価値として計上する。第2、リアル・オプションを金融オプション

のように評価するためには、いくつかの点について仮定を満たさなければならない、，

第3、リアル・オプションと金融オプションの類似と限界が認識され、独自の理論研

究を展開されなければならない。

　従来のNPV法は柔軟な意思決定を考慮せずにプロジェクトを評価しているので、

DCF法で計算されたプロジェクトの正味現在価値は投資の基本価値とすれば、柔軟な

意思決定による追加的な価値を投資プロジェクトの価値に計上しなければならない。

柔軟な意思決定は経営行動をとる義務ではなく、選択の権利をであるから、オプション

的な特徴を有し、投資プロジェクトの価値はオプション価値に類似すると考えられる。

　柔軟な意思決定をどのように数値的に評価するのかという問題を解決するために、

金融資産と実物資産への投資の類似性を考える。金融オプションは、オプションの所

有者に予め決められた条件で、ある金融資産と他の金融資産を交換する義務ではなく、

権利を与える契約のことをいう。例えば、株式のコール・オプションは、オプション

の所有者に予め決められた価格で、この株式を購入する権利を与える契約であり、こ

の株式を予め決められた価格で売る権利を与える契約はプット・オプションである。

権利行使の時点が予め決められた場合はヨーロピアン・タイプであり、満期までにい

つでも権利行使できるのがアメリカン・タイプであるc，金融オプションの価値は1つ

の部分で構成される。第一部分はオプションを直ちに行使するときの価値、これがオ

プションの本源価値と呼ばれる。コール・オプションの本源価値は原資産価格が行使

価格より多きければ、その差であり、そうでなければ権利行使をせずに、0である。第

二部分はオプションの時間価値である。これはオプションの価格と本源価値との差で
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表1．1：プロジェクトの投資機会と株式コール・オプション

プロジェクトの投資機会 株式コール・オプション

原資産価格 プロジェクトの実行価値 現在の株価

行使価格 投資コスト 購入価格

行使期間 投資機会の存続期間 満期（まで）

リスク プロジェクト価値の不確実性 株価の不確実性

割引率 資金の時間的価値 無危険利子率

表される。オプションの時間価値は原資産価格の確率的な変動により、権利行使時の

本源価値を高める可能性を反映している，，権利行使時はオプションの時間が0となる

ので、オプションの価値は本源価値となる。

　企業はプロジェクトの投資コストと引き換えにプロジェクトの現在価値を購入する

権利を持っていると解釈することができる。NPVルールでは企業が直ちにオプション

の権利をしなければならないような状況、あるいは将来時点で必ず権利を行使するよ

うな状況に相当する。NPVが正である場合は、オプションがイン・ザ・マネー（in　the

mOIley）の場合に相当し、、NPVはオプションの本源価値に相当するが、時間価値を

失ってしまう非合理的な投資決定を導く。他方、NPVが負である場合は、オプション

がアウトオフ・ザ・マネー（out　of　the　money）の場合に相当するが、　NPVルールに

従うと、プロジェクトを却Fすることになり、投資機会が正の価値を持っていること

を無視することになる。企業の投資決定を投資オプションの行使とみなせば、企業は

このオプションを必ずしも直ちに行使する必要はなく、よりよい状況を待って投資を

実行したほうが適切である場合もありうる。投資機会のオプション的な特徴から、金

融市場のオプション価格理論4、あるいはダイナミック・プログラミングといった数学

的手法により、最適な投資ルールを導き、柔軟な意思決定をプロジェクト価値に数値

的に計llすることができる。

　リアル・オプションは金融オプションのように契約を購入することで発生する権利

のことではなく、　般に、ある経営上の行動をとる機会のことであるから、リアル・

オプション・アプローチによるプロジェクトの評価はプロジェクトの特性によりさま

ざまなモデルを構築する必要があり、金融オプションの評価手法をそのまま利用する

ことはできない、，評価モデルに使用されるパラメータも必ずしも一一致するものではな

い。表L1はプロジェクトの投資機会と株式コール・オプションの評価に使用される

パラメータの比較を表したものである。

　リアル・オプションは柔軟性の種類により分類され、次に挙げたのは代表的なもの

である。

　4Bjork［4］およびNeftci［431は条件付状態請求権の数学的基礎を詳細に説明している。　Hull［22】は各

種デリヴァティブについて詳細に説明している。DuMe［19）は資産評価につて理論的展開している。
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・　延期オプションは、プロジェクトの開始を延期する機会であり、投資コスト

　が行使価格に相当する。将来のよりよい状況を見極めた上二、投資を行う柔軟な

　意思決定をプロジェクトの評価に取り人れるリアル・オプションとして、多く

　のプロジェクトの評価で利用できる。アメリカン・コール・オプションに類似す

　るリアル・オプションである。

・中lhオプションは一一’定の費用を支出することによってプロジェクトを廃棄する

　機会であり、支出される費用は行使価格に相当するもので、費用が正の場合は

　ネットのサルベージ価値が発生するときで、費用が負の場合はプロジェクトの

　整理費用（従業員の解雇、1二場の解体費用など）がサルベージ価値を上1回ると

　きである。中止オプションはアメリカン・プット・オプションに類似する。

・縮小オプションはプロジェクトの一部を売却する機会である。将来の状況がよ

　くなる見込み少はないが、製品の需要が完全になくなる訳ではない状況で、新

　しい製品が開発されるまで生産量を落としてシェアを維持し、消費者ニーズに

　答える経営戦略がそれに当たる。アメリカン・プット・オプションに類似するも

　のである。

・拡張オプションは縮小オプションとは反対に将来の状況がよくなれば、プロジェ

　クトを拡大する機会である。拡張コストが行使価格に相当するもので、アメリ

　カン・コール・オプションに類似する。

・延長オプションはプロジェクトの操業を延長できる機会である。将来長期にわ

　たってプロジェクトの好収益が見込まれ、一一定の費用（設備維持や更新あるいは

　修理にかかる費用など）を支払うことでプロジェクトの操業を引き伸ばす。ア

　メリカン・コール・オプションに類似する。

・スイッチング・オプションはアメリカン・コール・オプションとプット・オプ

　ションを組み合わせたポートフォリオに類似する。．一一定のコストをかけること

　によって2種類の操業モードの間で変換が可能となる。例えば、発電所の操業

　で、燃料の価格によって重油を燃やしたり、天然ガスを使ったりすることで収

　益を向上させる機会である。

・コンパウンド・オプションはオプションに対するオプションである。投資が段

　階的に行われるプロジェクトの評価に用いる方法である。例えば、プロジェク

　トの実行過程が、研究開発、工場設計、施工などの段階からなる場合、各段階

　の終わりに新たな情報が利用可能となって、次の段階で中止や延期を選択する。

・レインボー・オプションは複数の不確実性に影響されるオプションである。プ

　ロジェクトの多くは、製品価格と売上数量の不確実性や、キャッシュフローの現

　在価値に影響を与える金利の不確実性にも左右されるので、プロジェクトを評

　価する際に、これらの不確実な要因を同時に考える必要がある，、
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　オプションの評価手法を投資機会の評価に応用することで、投資プロジェクトの将

来価値を予測する必要がなく、投資プロジェクトの将来の価値変化を表す確率過程を

定義すれば十分である。リアル・オプション理論は、単に投資機会を数量的に評価す

るだけではなく、プロジェクト・マネジメントの最適戦略を決定する。例えば、延期

オプションは、いつ、どのような状況のFで、プロジェクトの投資を実行すべきかに

ついて示してくれる。また、リアル・オプション・アプローチでは、不確実性と投資

価値の関係を明確に示している。一搬に、原資産価格の分散の増大は、原資産の将来

の価値の変動範囲を増幅させ、オプションの価値が上昇する。従って、投資環境の不

確実性が大きほど、将来の投資価値が増大する可能性を持っているので、投資機会の

価値も大きくなる。

　リアル・オプション・アプローチは単に伝統的投資評価理論を拡張し、柔軟な意思

決定を数量的に評価に成功しただけではなく、意思決定の枠組を提供する革新的理論

である。

1．3　主な先行研究

　離散的な投資機会を「成長オプション」と考える基本的なアイディアはMyers［40］か

ら始まる。Kester［28］はこの基本アイディアの上に、企業の成長機会の戦略的と競争

的な側面について論じた。BrellnaIl　and　Schwartz回とMcDonald　and　Siegel［37］は一’i

時的停止と操業再開のオプションについて分析した。特に、Brennan　and　Schwartz［9］

は先物契約を用いた確実等価（certaillty　equivalent）による自然資源開発プロジェク

トの評価法を示している。McDonald　and　Siegel［38］は投資を延期するか開始するか

のオプシyンについて評価し、企業は投資価値が投資コストをかなり上回るまで投資

を延期すべきと示した。彼らは、最適の投資臨界値を求め、オプションの価値が不確

実性の増加により上昇するため、臨界値も不確実性の増加により上昇することを示し

た。Pindyck［46］はオプション評価法と動的計画法を用いて、連続時間モデルで、不可

逆性と不確実性の下での投資プロジェクトの評価と投資の意思決定を議論している。

Db（it［16］はリアル・オプション理論を用いて、企業はなぜ、製品価格が長期的平均コ

ストを相当にE回るまでに投資をしないのか、価格が操業コストより下がった場合、

長い期間において持続的に操業の損失が発生してもビジネスから撤退をしないのかを

論じている。これらの論文はリアル・オプション理論を研究する基礎的な文献となっ

ている。

　いろいろなタイプのリアル・オプションを評価する研究は次の代表的な文献が挙げら

れる（）投資の延期オプションについては、McDollald　alld　Siegel［38］以外に、　Poddock，

Siegel　and　Smith［48］は海外の石油資源のリースの評価を例に投資のタイミングにつ

いて議論し、リアル・オプション・アプローチの利点を強調している。Ingersoll　and

Ross［23］は利子率が不確実の場合について、投資の延期を再考し、利子率が低ドした
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ときに必ずしも投資が増加するとは限らないことを示した。Myers　and　Majd［42］は廃

業オプションについて、プロジェクトを永久に廃業する代わりにサルベージ価値が得

られる機会をアメリカン・プット・オプションとみなして分析している。操業規模と

資本能力の選択については、Pindyck［45］とHe　and　Pindyck［32］で議論されている。

生産投入と生産技術の変換のオプションについて、Kulatilaka［30｝は2つの燃料を変

換できる一［業用ボイラと単一燃料の工業用ボイラを比較しながら生産投入の柔軟性を

評価している。Kulatilaka　and　Trigeorgis［31］は製造分野での弾力的な製造技術や多

用途機械による製造システムの柔軟性を分析している。段階的投資の評価について、

Majd　and　Pindyck［35｝は完成に時間のかかる段階的に建設されるプロジェクトの各段

階での延期オプションを評価し、各段階での最大投資の割合について分析している。

Trigeorgis［52／は多数のリアル・オプションの相互的影響の性質に焦点を置き、合成さ

れたリアル・オプションについて分析している。

　基礎的な理論研究を基に、理論モデルの拡張と応用についての研究も盛んに行われい

る。DiXit［15］、　Choi　and　Lee［10］は企業が参入と撤退を同時に考えるときの意思決定に

ついて分析している。Pindyck［47］は投資コストが不確実に変動する場合の投資意思決

定について分析し、原子力発電所の資本投資の応用について議論している。Kemlla［27］

は海外の油田開発のタイミングや、製造ベンチャーにおける成長オプションの評価と

石油精錬装置の廃業の意思決定における実例を述べている。Kogut　and　Kilat　ilaka［29］

は為替レートが不確実に変動する環境で、多国籍企業が市場への参入、資本能力の選

択および生産投入の変換の柔軟性について分析している。Schwart・z　and　Moon［49］は

段階的審査と許可が必要な新薬開発投資の評価について議論した。最近、リアル・オ

プションの説明力についての実証研究も行われている。研究例はまだ少ないが、これ

からは活発になる研究課題のひとつとなることは違いない。

　投資の意思決定においては競争を考えるのは重要なことである。Leahy［33〕は完全

競争市場で、需要が確率的に変動する場合について、企業の生産能力を拡張する行動

を分析し、競争均衡での最適投資決定を導出した。Grenadier［21］は寡占市場で、需

要の確率的変動に対する企業の生産能力の拡張問題について議論している，，競争市場

での新規参入問題については、DiXit　and　Pindyck［18］は第8章で、完全競争rti場での

参入問題について議論し、第9章で、寡占市場での参人問題を取り上げ、2企業の競

争モデルを例に参入の順序が任意の場合と参入の順序が予め決められた場合について

企業の投資意思決定を分析した。Baba｛2］は2企業競争モデルを銀行の貸し出し市場

での競争問題に応用し、銀行の貸し出し決定について議論をしている。Joaquin　and

Butler［25］はコスト構造が異なる2つ企業の参入問題について議論し、コストによっ

て参入の順序が決まると証明している。オプション分析にゲーム論的道具を追加する

ことで、投資の意思決定に競争を組み込むことが可能となった。競争状況ドにおける

投資決定の分析、プロジェクトの評価は今後重要な研究課題となる。

　多数の不確実的要因あるいは多数の相互作用するリアル・オプションが含まれるよ

うな現実の複雑な状況では、いつも解析的な解が存在するとは限らない。このような
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場合には、数値解析が利用される。オプション評価のための数値解析法は主に：1つの

タイプがある。ひとつは直接に元の確率過程を近似するもので、もうひとつは微分方

程式について近似するものである。前者には格子法やシミュレーション法が含まれる。

Cox、　Ross、　and　R，ubinstain［14｝は標準的2項格子法であり、　Boyle［6］は初めてモンテ・

カルロ・シミュレーションをオプションの評価に応用した。後者には陰的有限差分法

と陽的有限差分法が含まれる。Cortazar［13］はリアル・オプション評価に利用される

これらの数値解析テクニックを総括している、，

1．4　研究の内容

　第2章では投資決定での最も基本的な問題である参入（投資）と撤退（廃業）につい

て議論する。リアル・オプション理論の早期の研究中で、McDollald　alld　Siegel［38］は

参入のタイミングについて議論し、最適の投資臨界値を求めた。Myers　and　Majd［42］

は廃業の意思決定について議論した。これらのモデルでは、　一旦投資あるいは廃業を

すると、永久にこのような状態が続くと仮定して議論し、その上で最適意思決定を導

いている。このようなモデルig　一一方的な参入モデルと一・方的な撤退モデルと呼ぶこと

にする。実際の投資を考えると、一旦投資が実行されても、状況が悪化すれば、企業

はプロジェクトから撤退し、状況が好転すれば再び参入するのが合理的である。投資

の計画時にこのような柔軟な投資戦略を考慮し、参入と撤退の水準を同時に求めれば、

プロジェクト価値を評価することもできる。このような参入と撤退を同時に考える投

資評価モデルを参入・撤退モデルと呼ぶ。参入・撤退モデルについはDixit［15］によっ

て議論され、Db（it　and　Pindyck［18］の中で詳しく説明されいている。そこでは、製品

の価格が確率的に変化し、投資コストが一定の場合について議論している。投資コス

トが確率的変動する場合については、簡単に触れただけである。Choi　and　Lee［10］は、

この議論を拡張し、投資コストが確率的変動する場合について議論している。これら

のモデルでは、一’旦投資が実行されると追加的費用なしに1単位の生産を継続できる

と仮定している。

　現実にプロジェクトを運営するには、一一回限り支出する投資コストよりも、継続に

支出しなければならない生産コストの変動に関心が集まる。そこで、第2章では、以

上の先行研究とは異なる設定で参入・撤退モデルを構築する。プロジェクトからの収

入とそのための生産費用が確率的に変動するとし、投資コストが投資実行時点での収

入に比例する部分と生産費用に比例する部分の和であるとし、プロジェクトの残存価

値が撤退時点での収入に比例する部分と生産コストに比例する部分の和であると仮定

し、収入と生産コストの比で参入と撤退の臨界値を求め、プロジェクトの価値を評価

する。参入・撤退モデルと一一方的な参入モデルおよび一方的な撤退モデルを比較し、

一方的な参入モデルより参入・撤退モデルの参入臨界値が小さく、　一方的な撤退モデ

ルより参入・撤退モデルでの撤退臨界値が大きいことが判明され、参入・撤退モデル
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でプロジェクトが高く評価されることが明らかになった。数値解析を用いて、各パラ

メータについて感度分析をした。

　第3章では段階的に実行されるプロジェクトの評価について議論する、，リアル・オプ

ション・アプローチによる投資決定に関する『1期の文献では、投資機会が既に存在し、

且つ永久に存在するとして議論を展開することが多い。現実にはある条件が満たされ

るときにのみ投資が可能となり、または投資段階が依存関係にある場合もありうる。

段階的に展開するプロジェクトがその例である。段階的に展開するプロジェクトの評

価について、Schwartz　and　Moon［49］は段階的審査と許可が必要な新薬研究開発投資

の評価について議論をしている。Ottoo［44］はR＆Dとマーケティング活動関連付けて、

R＆Dプロジェクトの評価を取り一ヒげているが、Black　and　Scholes［5］モデルを利用し

て個別に評価している。Copeland　and　Antikarov［12］は複合オプション（conipound

option）のように触れているが、2項モデルを使用している。この章では、連続時間

モデルを用いて複合オプションに類似する手法で、プロジェクトの価値を求める。

　R＆Dに成功すれば、企業は収益拡大の可能性を得られる。しかし、R＆D投資は高

い収益を得られる機会を持つと同時に、リスクの高い投資でもある。R＆Dプロジェ

クトが将来成功するのか、いつ成功するのか、また競争企業より先に成功するのか如

何かはすべて不確実である。また、R＆Dに成功後のプロジェクトの運営もR＆D投

資価値に影響を与える。R＆Dの実行を意思決定する際に、より柔軟なプロジェクト

の運営の下でR＆Dを評価する必要がある。…般に、新しい製品が開発された後、そ

れを商品化することにより一定の売り上げを得られるが、さらに広告宣伝や販売網の

構築など販売拡大に関わるマーケティング活動によって新しい製品が広く消費者に受

け入れられば、さらに生産を拡大しより多くの利益が得られる。この研究では、R＆D

の成功後、商品化のための投資とマーケティング活動の開始を同時に決定する場合に

ついて、R＆D投資を評価する。

　商品化の時点で、マーケティング活動が行った場合による将来生産拡大の利益を評

価し、これを生産拡張の効果と呼ぶ。生産拡張の効果をマーケティング・コストと比

べて、両者の差をマーケティング活動の効果と呼ぶ。マーケティング活動の効果が正

であれば、マーケティング活動を行い、そうでなければマーケティング活動を行わな

いとする。商品化だけに投資した場合に得られる純利益を商品化価値と呼び、それに

マーケティング活動の効果を加えて、投資を実行するか否かを判断し、その結果を意

思決定プロセスの効果と呼ぶ。意思決定プロセスの効果をR＆D開始時で評価し、こ

れをR＆Dの効果と呼ぶ。R＆Dの効果をR＆Dに必要なコストと比べたtl、　R＆Dを

開始するかどうかを判断する。

　将来の生産拡大の機会はマーケティング活動を行うかどうかによって生み出され、

マーケティング活動の効果はオプションに対するオプションである複合オプションと

類似するが、意思決定プロセスの効果が複数の状況を表していることから、R＆D効果

の評価式が条件によって2本の式わかれる。R＆D効果がオプションの価値と複合オブ



26 第1章　序論

ションの価値の和からなるとそうでない2本の評価式によって表される。このモデル

では、金融オプションを評価するために開発された評価法は単ににリアル・オプショ

ンの評価に応用するのではなく、リアル・オプションの独自の特徴を考えた1二で、評

価法を開発した。R＆Dの効果が評価できたことにより、　R＆Dに関する投資戦略を考

えることが可能となった、、ここでは、まずR＆Dの成功するまでの期間を一定である

とし、基本評価モデルを構築したが、実際のR＆Dは成功するまでの期間が不確実で、

競争相手が存在する場合が多い。R＆Dにおけるこのような特徴を考慮して、　R＆Dの

成功するまでの期間が確率変数で、さらに競争相手が存在する場合についてR＆Dの

効果の評価を考え、基本モデルを拡張した。モデルの解析的結果について、数値計算

法を考案し、数値例を用いてR＆Dの投資戦略を分析した。

　第4章では利子率が確率的に変動する場合に将来条件付で採用する投資プロジェク

トの評価について考える。リアル・オプションによるプロジェクト評価の先行研究で

は、プロジェクトの投資機会が既に存在し、いつでも投資を実行できるとして議論す

ることがほとんどである、）しかし、現実にはプロジェクトの投資がすぐに実行できな

い状況も多く存在する。一般に投資が実行できるまでに、研究開発や工場の設計など

の準備段階が必要となる。準備段階はある程度の期間を要するので、プロジェクトの

実行時点で状況が変化し、プロジェクトを実行しないほうが良いことになるかもしれ

ない。現在時点で、プロジェクトの準備に着手するかどうかを決定するためには、プ

ロジェクトの実行時点での柔軟な意思決定の結果を現在時点で評価し、準備費用と比

べる必要がある。プロジェクトの実行時点では、プロジェクトを実行した場合に得ら

れるキャッシュフローを評価し、これに投資コストを差し引いたものが正であるとき

だけプロジェクトを実行する，、プロジェクトの存続期間中に得られるキャッシュフロー

が確率的に変動することは今までの研究で考えられてきたが、プロジェクトは相当長

い間に稼動するのが一一一般的であるので、プロジェクトの準備段階からプロジェクトの

稼動中にわたって、利子率が変動するのでプロジェクトを評価する際、利子率の変動

要因を考慮しなければならない。リアル・オプション・アプローチによるプロジェク

ト評価の研究では、利子率を一一定と仮定する場合が多い。Berk，　Green，　and　Naik［3｝

では、将来実行する可能性のあるプロジェクトの評価について確率的に変動する利子

率を使用しているが、離散時間モデルで議論し、将来次々と投資機会が発生するとき

の企業価値を求めることに重点をおいて、キャッシュフローの変動についてはやや特

殊な仮定をしている。

　この研究では、連続時間モデルを用いて、キャッシュフローの変動が対数正規分布

に従うとし、投資コストがキャッシュフローと比例関係にある場合について、確率的に

変動する利子率の下でプロジェクトの評価を考える，，まず、投資実行時のプロジェク

トの価値を評価する。プロジェクトを実行した場合に将来時点で得られる確率的キャッ

シュフローを確率的利子率を用いて期待価値を計算し、プロジェクトの存続期間中の

キャッシュフローの現在価値をすべて足すと、投資実行時のプロジェクトの価値とな

る、，次に、準備段階前のプロジェクト価値を評価する。この際、オプションの評価理
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論が応用されるが、投資実行時で評価されたプロジェクトの価値が対数正規確率変数

にならないので、直接にBlack　and　Scholes［5障l！の評価式を適用することができない。

ここでは、Jamshidian［24］が債券ポートフォリオのオプションを評価した際に用いた

手法を利用した。プロジェクト評価式を導出前に2変量対数正規確率変数のオプショ

ン評価式を導出し、これを適用してプロジェクト評価式を導出した。この評価式を利

用する場合には数値積分で計算することになるので、数値計算法を考えた。最後に数

値例を用いて確率的利子率を使用する代わりに債券価格を直接利用してプロジェクト

を評価した場合の結果と比較し、パラメータの感度分析を行った。

　第4章では、投資コストがキャッシュフローと比例関係にあると仮定して議論を進

めた。この仮定はプロジェクトの投資環境をある程度表しているが、より．般的な投

資環境を考えると投資コストを別の確率変数として扱う必要がある。第5章では、第

4章のモデルを拡張し、投資コストとキャッシュフローが確率的に変動する場合、確

率的利子率を用いて、将来条件付で採用されるプロジェクトの評価を考える。第4章

を基本モデルとして、さらに投資コストとキャッシュフローの比について条件付期待

を計算し、二重積分の形となる評価式が得られた。評価式の数値計算を考え、数値分

析を用いて確率的利子率がプロジェクト価値に与える影響を分析した。この研究で、

確率的利子率の下で、プロジェクトからのキャッシュフローと投資コストが共に確率

的変動する場合、将来条件付で採用するプロジェクト評価の方法を確立した。さらに、

数値分析により利子率の不確実性は無視できないことを明らかにした。

　第6章では、競争産業における投資決定とプロジェクト評価について考える、，リア

ル・オプション・アプローチによる投資決定とプロジェクト評価に関する初期の文献で

は、他の企業を考慮することなく、単独企業の意思決定問題として扱われる場合がほ

とんどである。現実の投資環境においては、企業が市場での競争、例えば新規の参入あ

るいは既存企業の生産能力の拡張を考慮に入れなければならない。Leahy［33］は完全競

争市場において、需要が確率的に変動する場合に企業の生産能力の拡張行動を分析し、

競争均衡での最適投資決定を導いた。Grenadier［21］は寡占市場において、需要の確率

的変動に対する企業の生産能力の拡張問題を議論し、競争均衡での投資決定と投資機

会の価値について分析した。企業の新規参入問題については、Dixit　and　Pilldyck［18］

の8章では、完全競争産業における企業の参入について議論している。9章では、寡

占産業での参入問題を取り上げ、2企業の参入モデルで、企業が市場に参入する順序

が任意の場合と参入の順序が予め決められた場合についてそれぞれの企業の行動と企

業価値を分析している。Baba［2］はDiXit　alld　Pindyck［18］の2企業モデルを銀行の

貸し出し市場での競争問題に応用し、銀行の貸し出し決定を分析した。Joaqllill　alld

Blltler［25］はコスト構造が異なる2つの企業の競争参入問題を分析し、生産コストの

違いが企業の参入順序を決めると証明している。

　この研究では、多くの企業が次々と市場に参入する場合について分析する。このモ

デルでは、すべての企業が他の企業の行動を認識した上で合理的に行動すると考える，，

Joaquin　and　Butler［25］では線形的需要関数を考え、そこでの競争均衡を分析してい
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るが、ここでは需要の価格弾力性が．．一定の需要関数を考え、そこでの競争均衡の特性

を明らかにし、それを共通認識としている多数の企業が逐次に市場参入する投資環境

での参入問題について分析する。企業は参入時に初期投資を行い、その後は追加投資

なしに生産量を自由に調整することができるものとし、単位生産量当たりの生産コス

トを一定と仮定する。市場に参入した企業は他の企業の供給量を所与として、利潤が

最大になるように各自の生産量を決定する。まだ市場に参入していない企業は、需要

の状況についての確率変数がある水準に到達するまで待ち続ける。参入水準は投資の

正味現在価値が最大になるような水準が選ばれ、参入水準に到達すると、直ちに投資

を行い、市場に参入する。

　このような競争市場と企業行動のドで、企業の利潤とその現在価値を計算し、将来

他の企業が参入する場合の企業価値を表す一一一一一般式を求める。その上で、各企業の最適

参入水準を求め、後方帰納法により企業価値の計算式を導出する。得られた解析的結

果について数値例を用いて分析し、競争の影響を明らかにした。ここで考えているよ

うな投資環境においては、競争する企業数に関わらず、それぞれの企業の最適参入水

準は変わらないが、競争する企業が多いほど、企業価値が下がる。これまで最終的参

入する企業数を1ないし2企業に限定して分析することにより、企業の投資機会が高

く評価されてきたが、このモデルでは企業の投資機会は最終的どれだけの企業が参入

するかによってその値が大きく変わってくることが示された。

　第7章では、コスト構造の異なる数多くの企業が競争する市場において企業の投資

決定について分析する。第6章と違う点は、この章では、意思決定時点で、数多くの

企業が同時に参入しようと考え、それぞれの企業は他の企業の参入を考慮したうえで、

参入後に得られる利潤の現在価値を最大にするように、市場へ参入する順序と参入水

準を決定することである。多数企業の競争市場を分析する前に、まず2企業の競争市

場について分析し、コスト構造の違いが企業の市場へ参入順序を決め、投資コストが

…致の場合生産コストが低い企業から順次に参入することを示した。2企業の競争市

場で企業の参入順序と参入水準を明らかにした後、多数企業の競争市場での投資決定

を分析し、それぞれ企業の参入水準を求めた。競争の効果を分析するため、数値例を

用いて競争する企業数が異なる場合の企業の参入水準と企業価値の変化を調べた。競

争する企業数が増えると参入水準が低下するが、企業間のコスト差によって、参入水

準に与える影響が異なることが明らかになった。競争する企業数が多くなるほど、企

業価値が減少し、投資利益が零に近づく。
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2．1　始めに

　企業のプロジェクト評価にあたって、将来の状況に応じて柔軟に対応する可能性を

考慮して評価を行うオプション・アプローチが、…搬に採用されるようになってきてい

る。リアル・オプション・アプローチにもいろいろなタイプがあるが、参入・撤退型のモ

デルが標準的な形であると考えられる1。このモデルについては、Db（it＆Pilldyk［18］

でも詳しく説明されている。ただ、そこでは、製品の価格が幾何ブラウン運動し、投

資コストが一淀のケースについて述べて、投資コストが確率的に変動する場合の取り

扱いについては、簡単に触れてあるだけである。最近、Choi＆Lee［10］がこのケース

について詳しく分析している。それらモデルでは、投資プロジェクトからの生産数量

を1単位とし、その価格が確率的に変動するものとし、一定の投資コストを支出する

と、追加的な費用を支出することなしに、永久に1単位のものを生産し続けることが

できると仮定している。追加的コストなしに生産が行われ、製品の価格が幾何ブラウ

ン運動するものとすると、将来のキャッシュフローはマイナスになることはない。し

かし、現実には、状況が悪化すれば、キャッシュフローがマイナスになることもありう

るので、ここでは、プロジェクトを実行すると、1単位のものを永久に生産できるが、

それらの収入とその生産を行うための費用がともに確率的に変動する場合について考

えることにする。また、投資コストについて、投資実行時点の販売収入に比例する部

分と生産費用に比例する部分の和の形で表現できる場合について考察する。プロジェ

クトのコストには、販売収入や生産費用と独立に変動する部分が存在するかもしれな

いが、この形でコストをある程度近似させることは可能であり、これまでのモデルを

含むより一般的な形になっているので、この形について分析することは有意義である

と考えられる。撤退の際のプロジェクトの残存価値についても同様の形を仮定する。

　これまでの参入・撤退モデルでは、参入及び撤退は製晶の価格水準あるいは製品価

格と投資コストの比率の水準に依存して決まる。ここでは、それに対し、収入と費用

の比率の水準に依存する。いずれにしても、これらの水準とプロジェクトの価値を決

　iBrennan　and　Schwartz［91、　Ingersoll　and　Ross｛23｜、　Dixitl15］とMcDonald　and　Siege］［381は、こ

の分野の初期の研究である。Dixit　and　Pindyck｛18］は基礎的理論と初期の研究を多数のテーマに分けて

まとめたものである。Dixit　and　Pindyck〔17｝は需要が確率的に変化し、投資コストが時間と共に確定的

に変化する場合を議論したものである。飯原［J”7］は製品価格が確率的に変化し、生産コストが一定の場

合に、撤退の決定について分析したものである。
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める2個のパラメータを決定するために、4本の方程式から、4個の未知数を求める

ことになる，，ここでは、この問題を段階的に解くことを試みる。

　リアル・オプション・アプローチでは、将来の撤退の可能性を考慮しないで、参入

の問題だけを考えたり、逆に、撤退について、将来再び参入する可能性を考慮しない

モデルを考えることがある。これらのモデルでは参入水準や撤退水準を明示的に表す

ことができるので、しばしば利用されるが、将来の撤退あるいは再参入の可能性を考

慮したときとは、参入あるいは撤退の水準が異なるものとなる。参入あるいは撤退の

水準はどのように変化するかについて、数値的に検討してみた、，

2．2　モデル

　企業がある分野での生産技術と販売能力と持っている。市場では数多くの需要と供

給のショックが起きるので、企業の収入と生産コストは確率的に変化する。このよう

な企業を取り巻く経済環境に基づいて、ある時にはこの分野に参入したり、ある時に

はこの分野から撤退したり、さらに再参入すると考えるのはより現実的である。この

ように考えた時、企業が実行するプロジェクトの期待現在価値をどのように評価する

のかをこのモデルで明かにする。確率変数である収入をRとし、コストをCとする。

R．，0の変化はともに幾何ブラウン運動に従うとする、、Rと0の確率微分をそれぞれ

次のように表す。

　　　　　　　　　　　　　dR．＝pa　RR，dt十σR」配dZR　　　　　　　　　　　　　　　（2．1）

dC＝pacCdt十σcCdZa （22）

ここでμR、μo、σR、σcは一一定値のパラメータで、ZRとZoは相関係数がρとなる

ウィーナー過程である。

　企業が生産に参入していない時にも、生産に参入する機会を持っているので、参入す

ることによって発生するキャッシュ・フローの期待現在価値を生産に参入するオプショ

ンの価値と考えて、それをV（R．C）と定義する。それに対し、生産を行っている時の

プロジェクトからのキャッシュ・フローの期待現在価値をW（R．，0）とする。生産に参

入する際の投資コストは参入時点のRと0の関数であると考え、投資コスト」（R，C）

は次の形で表されるものとする。

1（R，0）＝KRR＋KCT　C （2．3）

KRとKcは一一定値のパラメータである，，状況が悪化し、生産から撤退する時には、

設備等を売却して、再び参入の機会を待つ。売却額は撤退時の．llと0の関数である

と考えて、これをS（R，C）で表す。

s（R，c）ご午∫～・KFR．R十㌢cκco （2．4）
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惚と7r：は一定値のパラメータである。

　生産を行っていない時のプロジェクトの期待現在価値は無リスク利子率をrとすると

　　　　　　1ノ（R，0）＝ビ繍E＊［V（R，C）十dV（R，　C）｜Rt＝R，　Ct＝Cl　　　　（2．5）

と表現できる。E＊［・］はリスク中立的確率測度のドでの期待値を表す。リスク中立的評

価を行うために（2．1）式と（22）式のドリフト率μRとμ℃をそれぞれr一δκとr一δ

cに変更し、伊藤のレンマを用いて確率微分dV（R，　C）を書き直すと

　　　　　v（R，・）一（1－・dt）｛v＋［1・2R・R2・VRR＋・・Rσ・RCVi・．c

　　　　　　　　　　＋；・t2，・2Vcc　＋　（r　一　b’・）RVR＋（・一δ・）c蹄・｝

となり、これから次の微分方程式が得られる。

　　　　　　　　　1・6R2撫＋・・…Rcv・．c＋；…2抗

　　　　　　　　　　十（r一δ∫～）RVR＋（r一δo）OVc－rl／＝0

（2．6）

（2．7）

δκとδcは、収入と費用についてのリスクを考慮した割引率をrκとrcとすると

　　　　　　　　　　　　　δR＝γ・R一μR，　δc＝rc一μc　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．8）

という関係がある。

　現に生産を行っている場合には、プロジェクトの期待現在価値は生産による利潤が

加わるのでW（R，C）を次のように表現できる。

　　W（R，C）＝e－「tE＊［W（R，0）十dW（R，0）十（R．－0）dt［R，＝・R，　G＝0］

V（R，0）と同様にしてW（R，C）は次の微分方程式を満たす。

　　　　　　；・ZR2VVRR＋ρ・RσcRCW’・・＋1・cC2・Wc・・

　　　　　　　十（r一δκ）RWR一ト（γ・一δc）CW：c－←（R－0）－rVV＝0

　微分方程式（2．8）と（2．11）を解くため、次の関係式を定義する。

　　　　　　　　　Q≡書，x（Q）≡v（芸o），Y（Q）≡w（；o）

（2．9）

（2ユ0）

（2．11）

　X（Q）、Y（Q）をそれぞれRとCについて微分し、それらを（2．8）と（2．11）式に代

人すると、

　　　　　　　　　　　1σ2Q2X・Q＋（b’R．・一・6・）QX・一δ・一・　　（2ユ2）
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　　　　　　　　1σ2　（22Y・・　＋（δ・一δ晒一δ・γ＋（C2・一・）一・　（・・13）

を得る、，ここで、

　　　　　　　　　　　　　σ2＝σZ－2ρσRσc十σき　　　　　　　　　　　　　　　　（2．14）

はC2の分散である。

　また、生産に参入する時の投資コストと撤退する時の残存価値もCを基準にして表

現することにより次のようになる。

　　　　　　　　　　　　　　　　1（R，c）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝KR（？十Kc　　　　　　　　　　　　　　　　（2、15）　　　　　　　　　　　　i（c2）＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　o

　　　　　　　　　　　　　　s（R，o）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝fr・RKR（2十“rc　Kc　　　　　　　　　　　　　　（2、16）　　　　　　　　　　　s（q）＝
　　　　　　　　　　　　　　　　o

　微分方程式（2．12）（2．13）の解はそれぞれ、

x（Q）＝：：　A。Qα＋BQβ （2ユ7）

　　　　　　　　　　　Y（Q）－AQ・・＋・B・e・÷え　　（…8）

となり、A、　Ao、B、　Blはそれぞれ境界条件から決まる定数で、αとβは2次方程式：

　　　　　　　　　　　；・＠－1）σ2　＋…（6（r　m　6・）一δ・一・　　（2・19）

2根で、αを負根、βを正根とする。

　（2．17）式はCを1とした時の生産に参入していないときのプロジェクトのオプショ

ン価値を表している。収入と費用の比すなわちQの値がf分小さい時、生産に参入の

可能性がなくなるので、オプションの価値はゼロに近付く。αは負数である故、この

境界条件を満たすにはAo＝Oでなければならない。（2．18）式の右辺最後の2項はC

を1とした時にプロジェクトが将来永遠に生産が続く場合の利潤の割引現在価値で、

右辺最初の2項は撤退の可能性を考慮することによって生まれるプロジェクトの価値

の増分を表している。収入と費用の比すなわちC2の値が十分に大きい時には、撤退の

可能性がなくなるので、この価値の増分はゼロに近付く。βは正数の故、この境界条

件を満たすにはBl＝Oでなければならない。（2．17）、（2．18）式は次のようになる。

　　　　　　　　　　　　　　　　X（Q）＝BQβ　　　　　　　　　　　　（2．20）

　　　　　　　　　　　　　Y（q）一・　Aq・＋念一え　　　（2・21）

この2つの式は生産に参入していないプロジェクトの期待現在価値と生産に参入して

いるプロジェクトの期待現在価値を生産費用を基準として表現したものある、，X（Q）、

Y（C2）に0を掛けるとV（R，　C）とVLf（R，　C）になる。
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図2．1：参人・撤退の区域

2．3　最適参入・撤退ルール

　最適参入・撤退の決定はRとCの比率に依存し、参入・撤退の境界は（0，R）の2

次空間において原点を通る直線で表される。RとCの比がある値に達した時企業が生

産に参入あるいは撤退する。臨界値をそれぞれQH、（？Lとすると、状態が（C，　R）平

面で縦軸R．と直線R＝（9f，C間の領域にあれば企業は生産に参入し、直線R＝QLC

と横軸C間の領域にあれば生産から撤退し、両直線間の領域にあれば状態の変化を待

つ。これを示したのが図2．1である。

　上述の参入・撤退ルールに従って企業が生産に参入する時の価値対等条件（Value

Matching　Conditiol1）は

BQP●鴛一歳一（K・RH　＋　Kc）

であり、滑らかな張り合わせ条件（Smooth　Pasting　Condit，ion）は、

晒1一α喘’÷K・

（2．22）

（2．23）

となる。
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生産から撤退する時の価値対等条件は、

　　　　　　　B・？／／i　一　A（？a，＋路÷一（・・K・Q・＋・・’c　k’・）

であり、滑らかな張り合わせ条件は、

　　　　　　　　　　　螂ユー・・A（2z”’＋晶噺κ・・

となる。

　説明と数式を簡単にするため、新たな符号を定義する：

　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　7”CH≡万＋κc　，’M・CL三砺＋勺cκc・

　　　　　　　　　　　　　ユ　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　MRH≡砺一κR・　mR．L≡砺一fr’RκR

（2．24）

（2．25）

（2．22）から（2．25）の4本の数式を整理して、ヒで定義した符号を代入すると

　　　　　　　　　　B賜一AQ覧＋柵，Q、、一碓H　　　　（2．22’）

BβQ各≠α囎＋MRH　（？H （2．23’）

BQ2＝AQ2＋・mκRL　一　mcL （2．24’）

　　　　　　　　　　　　　BβQ2ヨαQ2＋’・n。LQL　　　　（2．25’）

になる。mR〃（？〃は永久に生産を継続したときの販売額の期待現在価値R／δκをCで

割ったものに、参入時の投資コストのうち、販売額に比例する部分KRRを0で割っ

たものを差し引いたのもである。これに対して、MCHは生産コストの期待現在価値

0／δcと投資コストのうち、生産費用に比例する部分KcOを加えたものを0で割っ

たものである。従って、m朋QH－mCHは永久に生産を続けるとしたときの、プロ

ジェクト実行時のiE味現在価値である。これに対し、　mCL－mR，LQLは撤退時に得ら

れる収入から撤退によって得られなくなる将来の販売額と生産費用の期待現在価値を

差し引いたものである。

　（2．22’）から（225りの4本の方程式からA、B、　Q〃、　Qムを段階的に解くことがで

きる。まず、（2．22’）と（2．23り、（2．24‘）と（2．25’）の2組の方程式に分けて、それぞれ

の組でAとBについて解くと、次のAとBについての式が得られる：

　　　　　A⊥1）瓢る；β…一（β一1裟デmCL（2・26）
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　　　　　　B一㎏一1）‘鵠iα…⊥1｝二竺歳…（2・27）

　次に、（2．26）と（2．27）から（2flあるいはQLを求める。ここでは（〕Hで解くことに

する。そのため、まず1つの変数を定義しておく：

　　　　　　　　　　　　　　　　　・一篇　　　　（2・28）

QHとQLは、

　　　　　　Q〃一β竺1器≒篇÷篇鍔≒篇　（2・29）

　　　　　　　　　　　　　　　　QL＝q（？H　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．30）

となる。最後に、（229）から右側の等式からqを見つければQHとQivが得られて、　A

とBを求めることもできる2。

　QH、（？Lの性質を明確にするため、次の節で単純なケースを考えて、それと比較

する。

2．4　一方的な参入、撤退の場合との比較

　この節では、前節で議論した参入・撤退モデルに対して少々条件を変えて、参入、

撤退のルール、すなわちRとCの比の臨界値を求めて、前節の結果と比較する。

　ここでは一方的な参入、撤退の場合について考える。この場合、生産に参入する時

には撤退を考慮せず一旦参入すると永遠に生産を継続すると仮定し、生産から撤退す

るときには再参入を考えないと仮定する。これらをそれぞれ単純な参入モデルと単純

な撤退モデルと呼ぶ。参入、撤退の臨界値をそれぞれQ｝∫と（2｝．とする。

　単純な参入モデルについて参入時の価値対等条件は、

　　　　　　　　　　　が婿一鷲一え一（KR　＋　K・）

となり、滑らかな張り合わせ条件は、

　　　　　　　　　　　　　β醐炉1）一晶一κ・・

となる。（2．31）、（2、32）式を書き換えると、

　　　　　　　　　　　　　B＊贈一mtttf　eh　一　mcH

　2解析的には完全に解くことはできないが、数値計算では簡単に解くことができる。

（2．31）

（2．32）

（2．31｝）
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　　　　　　　　　　　　　　βB＊QX3－7－n　KH　（？　”

となる。（2．31‘）と（2．32叫）式を解くと臨界値は、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　β　　TrLCH
　　　　　　　　　　　　　　Qh＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　（β一1）m．・RH

となる。

　単純な撤退モデルでの撤退時の価値対等条件は、

　　　　　　　　　A’・（？・za＋盟さ一晒Qt台・K・

となり、滑らかな張り合わせ条件は

　　　　　　　　　　　　αA’（？i（a－1）＋え一：・RKR

となる。（2．34）、（2．35）式を書き換えると、

A＊（2r＝mCL－・m　R．LQ｝．

（2．32，）

（2．33）

（2．34）

（2．35）

（2．34り

　　　　　　　　　　　　　　αA＊Q㌘＝－MRL（〕1．　　　　　　　　　　　　　　　　（2．35’）

に変わる。臨界値の解は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　α　　　MCL　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．36）　　　　　　　　　　　　　　Qt＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　（α一1）vrt．・RL

となる。

　　詳細な証明は付録に記しているが、直観的に考えて、参入の臨界値は参入・撤退

モデルの場合と単純な参入モデルの場合と比較すると、前者の方が低いと考えられる。

なぜなら、参入・撤退モデルの場合には参入した後、状況が悪化すれば直ちに撤退し、

参入の機会を待つ。単純な参入モデルの場合よりも悪い状況で参入しても利益が得ら

れる。従って、Q；＞QHが成り立つ。同様の議論で、撤退については逆にQ｝．〈QL

が成り立つ。同時に、プロジェクトの期待現在価値は高くなる。これらの性質を明ら

かにするため、次の節ではパラメータの標準的ケースにおけるプロジェクトの期待現

在価値を比較し、さらに各パラメータの変化が参入、撤退の臨界値に与える影響を考

察する。

2．5　数値計算例

　連立方程式（2．22り～（2．25’）と（2．31’）（2．32’）、（2．34り、（2．35’）を解いてさまざまな

性質を比較するため、パラメータの標準的ケースを決めておく。それを表2．1でまと



2．5．数値計算例 37

表2．1：標準的ケースのパラメータ

パラメータ名 値

収入の資本化率（δR）

操業コストの資本化率（δの

収入の標準偏差（σR）

操業コストの標準偏差（σc）

収入と操業コストの相関係数（ρ）

投資コストの係数（KR）

投資コストの係数（K（り

残存価値の係数（tyR）

残存価値の係数（aic，）

O．1

0、1

0．2

0．2

　0

　1

　1

0．6

0．6

めた3。

　計算の結果、（？H＝1．714905、QL＝0．801576、（？｝i＝2277397、（？’L＝0．605187・

（賄＞QH、（克〈Qi．は分析通りである。パラメータが変化した時にもこの関係が成

り立つのは表2．5でわかる。ここで、Qの値を変化させてプロジェクトの期待現在価

値を計算し、比較してみる。参入・撤退モデルの場合参入待ちプロジェクトの期待現

在価値をX、操業中のプロジェクトの期待現在価値をγで表す。同様に、単純な参

入、撤退モデルの場合のそれぞれに対応するプロジェクトの期待現在価値をX＊とY＊

で表す，，Qを0．5から2．5までに変化させ、それに対応するそれぞれのプロジェクト

の期待現在価値は図2．2で示している。参入・撤退モデルでのプロジェクトの期待現

在価値は単純な参入、撤退モデルでのプロジェクトの期待現在価値を上回っている。

参入待ちの状態でのプロジェクトの価値（XとX’）は、Qが小さくなるにつれて両

方は近付くが、Qが大きくなるにつれてかなり差が生じる。これは、　Qが小さいとき

は、参入の可能性が殆どないが、Qが大きくなるにつれ、参入の可能性が増大し、参

入した後で撤退の可能性を考慮するかどうかにより、プロジェクトの価値が異なって

くることによる。他方、操業中のプロジェクトの期待現在価値はQが大きくなつにつ

れて両方が近付くが、Qが小さくなるにつれて両方の差が生じる。これは、　Qが小さ

くなるにつれ、撤退の可能性が増加するが、撤退後の再参入の可能性を考慮するか否

かにより、撤退後のキャッシュ・フローが異なることによる、，

　表2．5は他のパラメータが標準的ケースで、パネルで指定されたパラメータが変化

した時に臨界値に与える影響を数値的に計算したものである。パネルのすべてのケー

スにおいてQ？，〉（2H、（克くQLが成り立っている。次に各パネルの特徴について簡

単な説明を加える。

　3収入と費用についてのリスクを考慮した割引率は7’Rとrcであるが、（2．18）からわかるように、　R

あるいはCをδRあるいはδσで割ることにより、生産を永久に続けるときの将来の収入あるいは費用

の現在価値が得られるので、δRとδcを資本化率とよぶことにする。
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図22：標準的ケースでのQの変化とプロジェクトの価値の変化
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表2．2：各パラメータの変化が臨界値に与える影響
パネルA：
　　　　0，0500

QH
Q？∫

QL
Q｝、

1．5516

1．8364

0．7341

0．3449

　　の一

〇．0600

1．5822

1．9103

0，7472

0．4042

⊆　　v’

0．0700

1．6137

ユ．9923

0．7604

0．4598

（δR）図2．3

0．0800

1．6463

2．0808

0．7740

0．5118

0．0900

］．6801

2．1758

0．7877

0．5603

（）．100〔〕　　0．ユ　1（〕0

ユ．7］49　1．7509

2．2774　2．3855

U．8016　0．8ユ56

0．6052　0．6468

〔〕．1200　0．1300　0．1400　0．150｛〕

ユ．7882　1．8266　1．8664　L9074

2．5000　2．6208　2．7・479　2．8810

0．8297　0．8440　0．8584　0．8729

0．6843　0．7210　0．754j　O．78－49

パネルB：
　　　　⑪．0500

11

磨
V
L
＊
L

Q
Q
Q
Q

L7422

3．6970

0．8139

0．6916

・コストの資．ヒ逐（δc）図2．4

0．0（30（）

1．736］

3．2045

0．8116

0．6751

0．0700

1．7303

2．8609

0．8092

0．658］

〔〕．08〔）0

1．7249

2．6105

0．8067

0．6406

〔）．0900

L7／97

2．4222

0．8042

0．6229

0．1000　0，1100　0，1200　0．1300

1．7149　1．7105　1．7064　1．7｛〕27

2．2774　2．1640　2．0741　2．0020

0．8016　0．7990　0．7962　0．7935

0．6052　0．5876　0、5702　0．5533

0．ユ　40（）　　0．1，1）OO

l．6994　1．6965

1．9437　1．8964

0．7907　0．788U

O．5368　0．5209

パネルC：
　　　　0．0000

H
＊
H
L
ボ
L

Q
O
．
Q
O
v

1．5923

1，9045

0．864ユ

0．7237

入

0．0400

1、5985

L9211

0．8608

〔，．7174

るいは1t一コストの町難扁差（σR，σc）図2．5

0．0800

L6］58

L9695
0．8515

0．6998

0．1200

1．6423

2．0472

0．8376

0．6732

0．」600

1．6760

2．1508

0．8205

0．6408

O．2000　0．2400　0．2800　〔〕．3200

1．7149　1．7575　1．8027　L8499

2．2774　2．4248　2．5916　2．7767

0．8016　0．78ユ8　0．7619　0．7421

0．6052　0．5684　0．5318　0．4964

0．3600　〔〕．40〔〕0

1．89．　84　　L9481

2．9795　3］998

0．7227　0．7039

0．4626　0．4307

パネルD：
　　　　－O．990

H
＊
H
L
衷
L

Q
O
・
0
．
0
．

L8804

2．9027

0．7298

0．4748

人
一〇．800

1．8529

2．7888

0、7408

0．4942

’コス

．0．600

1．8221

2．6664

0．7536

0．5169

の　　　糸

一〇．400

1．7893

2．5410

0．7677

0．5424

（ρ）図2．6

一〇．200

1．7538

2．4117

0、7835

0．5715

0．0000　0．2000　0．4000　0．6000

1．7149　1．67正4　1．62j3　L5603

2、2774　2．1363　L9854　1．8186

0．8016　0．8228　0．8486　0．8822

0．6052　0．6452　0．6942　0．7579

0．8000　0．9900

］．4773　1．2949

1．6203　1．3020

0．9323　1．0643

0．8506　1．0586

ハ“、ルE：

　　　　0．5000

H
＊
1
1
L
牢
L

O
・
Q
Q
O
・

L5828
2．1575

0．sor，7

0．5865

hコス
0．6000

1．6086

2．1805

0．8043

0．5901

の糸

0．7000

1．6347

2．2039

0．8033

0．5938

（KR）’

0．8000

L6611

2、2279

0．8025

0．5976

2．7

0．9000

1．6878

2．2524

0．8019

0．6014

1．0（〕0〔）　　1．1000

1．7149　1．7424

2．2774　2．3030

0．8016　0．8015

0．6052　0．6091

1．2000　　］．3⑪00　　1．4000　　L5000

L7703　1．7987　L8264　1．8571

2．3292　2．3559　2．3833　2．4113

0．8016　0．8018　0．8023　0．8029

0．6130　0．6170　0．6214　0．6251

パネルF：
　　　　0．5000

H
＊
H
L
取
L

O
．
O
v
O
．
0
．

1．59t3

2．1739

0．7944

0．5881

’コストの糸

0．6000

L6167
2．1946

0．7955

0．5915

O．7000

1．64L7

2．2153

0．7968

0．5949

（Kc）図2．8

0．8000

L6664

2．2360

0．7983

0、5983

O．9000

1．6908

2．2567

0．7999

0．6018

1　．〔）00〔）　　1．10（〕0

1．7149　1．7388

2．2774　2．2981

0．8016　0．8034

0．6052　0．6086

1．2000　1．3000　1．4000　1．5000

1．7624　L7859　　1．8092　1．8322

2．3188　2．3395　2．3602　2．38〔｝9

0．8054　0．8074　0．8095　0．8117

0．6120　0．6155　0．6】89　0．6223

パネルG：
　　　　0．0000

H
＊
1
1
L
＊
L

Q
Q
Q
Q

L8012
2．2774

0．7050

0．5689

子価1の糸
0．、1000

1．7895

2．2774

0．7183

0．5746

（7R）図2．9

0．2000

1．7769

2．2774

0．7326

0．5805

0．3000

1．7633

2．2774

0．7478

0．5865

0．4000

1．7486

2．2774

0．7642

0．5926

0．5000　0．6000

1．7325　ユ．7／49

22774　2．2774
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QτハQ；」・QわQL

35

図2．3：収入資本化率の変化と最適参入、撤退決定

　　パネルAは、収入の資本化率の変化が臨界値に与える影響を表している。収入の

資本化率の上昇は臨界値を上昇させる。特に単純な参入モデルに影響が大きい。これ

は収入の資本化率の上昇が将来収入の現在価値を低減させるので、参入時点での収入

が操業コストを大きく上回っていなければ採算に合わないことを示している。再参入

の可能性を考慮すると、この効果は弱くなる。

　　パネルBは操業コストの資本化率の変化と最適参入、撤退決定水準の変化を表し

たものである。操業コストの資本化率の上昇は臨界値を低下させる。特に単純な参入

モデルの場合、操業コストの資本化率が小さい時参入の臨界値はかなり高くなる。こ

れは操業コストの資本化率が小さいほど将来のコストの割引現在価値が大きくなるの

で、臨界値が大きくなる（）

　　パネルCは収入あるいは操業コストの分散の変化が最適参入、撤退決定に与える

影響を計算したものである。分散の拡大は参入の臨界値を上昇させるが、撤退の臨界

値を低下させる。この影響は参入の方に対して大きい。特に単純な参入モデルの場合

は影響が大きい。

　　パネルDは収入と操業コスト相関係数の変化が参入、撤退の臨界値与える影響を

表したものである。相関係数が負の相関一〇．99から正の相関0．99に変化するに対し
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図2．4：操業コスト資本化率の変化と参入、撤退決定
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図2．5：収入あるいは操業コスト分散の変化と参入、撤退決定
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図2．6：収入と操業コスト相関係数の変化と参入、撤退決定

て参人の臨界値は小さくなるが、撤退の臨界値は大きくなる。相関係数が1に近付く

につれ、参入・撤退モデルと単純な参入モデルでの参入の臨界値、参入・撤退モデル

と単純な撤退モデルでの撤退の臨界値はそれぞれ1点に収束する。

　　パネルEは投資コストに含む参入時点の収入に対して比例する部分の比例係数

の変化、パネルFは操業コストに対して比例する部分比例係数の変化が参入、撤退の

臨界値に与える影響を計算したものである，，それぞれの比例係数の増大は参入・撤退

モデルと単純な参入モデルの参入臨界値を上昇される。両モデルに対する影響は殆ど

同じである。参入・撤退モデルと単純な撤退モデルの撤退の臨界値に与える影響は小

さい。

　　パネルG、パネルHは撤退時点でのプロジェクトの残存価値の収入に対する比例

係数の変化と操業コストに対する比例係数の変化が参入あるいは撤退の臨界値に与え

る影響を計算し

　たものである。参入・撤退モデルでは、それぞれの比例の増加は参人の臨界値を低

下させ、撤退の臨界値を上昇させる。単純な参入モデルでは、撤退を考えていないの

で、撤退に伴うプロジェクトの残存価値の変化は参入の臨界値に影響を与えない。他

方、単純な撤退モデルでは、残存価値の上昇は撤退水準を．ヒ昇させるが、参人・撤退
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図2．7：投資コストの収入比例係数の変化と参入、撤退決定

図28：投資コストの操業コスト比例係数の変化と参入、撤退決定
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図2．10：残存価値の操業コスト比例係数の変化と参入、撤退決定
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モデルに比較するとその影響は小さい。

2．6　結論

　この章では、プロジェクトの収入と操業コストが確率的に変化し、投資コストが参

入時の収入と操業コストに比例し、プロジェクトの残存価値が撤退時の収人と操業コ

ストに比例するような状況を仮定して、参入・撤退モデルと単純な参入モデル、単純

な撤退モデルで、それぞれプロジェクトの価値及び参入水準と撤退水準を分析、比較

した。次に、分析の結果を数値計算で検証した。プロジェクト価値の比較はパラメー

タが標準的なケースについて行った。参入・撤退モデルでのプロジェクト価値は単純

な参入モデルあるいは単純な撤退モデルでのプロジェクト価値のいずれよりも高いと

いう結果を得た。これは、参入・撤退モデルの方が、より柔軟な決定を行っているこ

とによるもので、パラメータの値が変化した場合にも結果は変わらないと考えられる。

次に、各パラメータの値を変化させそれぞれのモデルでの参入の臨界値、撤退の臨界

値の変化を比較した。各パラメータの値の変化がそれぞれのモデルでの参入の臨界値、

撤退の臨界値に与える影響はさまざまであるが、参入・撤退モデルの参入水準は単純

な参入モデルより低く、参入・撤退モデルの撤退水準は単純な撤退モデルより高い。

Clloi＆Lee［10］のモデル、　Dixit＆Pindyk［18］での単純参入モデルと単純撤退モデル

は、この章のスペシャルケースとなっている。
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第3章　多段階意思決定過程でのプロジェク

ト評価

3．1　はじめに

　企業がプロジェクトに投資を計画する際に、将来の市場の状況に応じて、参入した

り、撤退したり、拡大あるいは縮小したり、段階的に投資を行なったりするのが企業

の現実の投資行動である。このような柔軟な対応を採った時の投資プロジェクト価値

の評価を行うのはリアル・オプション・アプローチである。リアル・オプション・ア

プローチによってプロジェクトの価値を評価する研究は近年では盛んになって、論文

も数多く出され、いろいろな考え方が出てきている1。将来の市場の状況が不確実的

に変化するとき、プロジェクトの特性に対応した投資価値の評価方法を考える必要が

ある。第2章では将来製品価格と操業コストが確率的に変化する際の最適参入・撤退

の条件とプロジェクトの投資価値について分析した。Schwartz　and　Mool1［49］は段階

的審査と許可が必要な新薬開発投資の評価法について議論をした。この章では多段階

意思決定でのプロジェクトの評価を考える。このような特性を持つ投資機会の例は数

多く存在するが、ここでは一般的に関心の高いR＆D投資とマーケティング活動につ

いての意思決定を例に議論を進めることにする，，

　経済の国際化、技術進歩サイクルの短縮化によって、新しい製品開発の競争が激化

し、知的所有権が強化されるなかで、R＆Dの成功によって企業の成長と利益拡大を

得るため、多くの企業がR＆Dに関心を持つようになってきている。R＆Dはかなりリ

スクの高い投資である。将来成功するかどうか、いつ成功するか、またライバル企業

に勝つことが出来るかどうかはすべて不確実である。R＆Dを実行する意思決定に際

し、将来企業が採用する行動を確実的なものと考えたときのキャッシュ・フローの現

在価値を基準にして判断する従来の方法では限界がある。将来企業が採用する行動の

不確実性を考慮して、プロジェクトの価値を評価する方法としてリアル・オプション・

アプローチが一般的になってきている。最近、バイオ等の分野ではR＆Dによる技術

革新で将来rff場に参入を目指す企業も数多く現れている。これらの企業は現在時点で

は負のキャッシュ・フローないし損失が発生しているが、それにもかかわらず、高い

株価を維持している企業も少なくない，，これらの企業の株価はR＆Dの将来の効果に

　IDixit　and　Pindyk［18｜は基本理論と初期の研究をまとめた書物である。　Majd　and　I）indyk135｝，

McDonald　alld　Siegel｛381はリアル・オプションの初期的研究例に関する論文である。
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対する期待に大きく依存している。したがって、R＆Dの効果を正しく評価すること

は極めて重要なことである。一般に新しい製品が開発された後、それを商品化するこ

とにより．定の売上を得られるが、さらに広告宣伝や販売網の構築など販売拡大に関

わるマーケティング活動によって新しい製品が広く消費者に受け入れるような可能性

を持っている、、ここで、マーケティング・コストを支出することによって将来需要が

拡大の機会が存在する場合について検討してみる。

　いろいろな構造を持つオプションの価値評価の手法がファイナンス理論の分野で開

発されているが、リアル・オプションの場合は金融商晶の場合と違って、評価の対象と

なる投資プロジェクト自身の特徴を考えなければならないし、そのプロジェクトが直

接に市場で取引されているわけではないので、独自の評価方法を考えなければならな

い，，ここでは、時点0でR＆Dの意思決定を行ない、R＆：Dを実行したときにはt時

間後に新製品の販売を開始することができるものとする。ただし、新製品の価格は確

率的に変動するので、価格の状況に応じて、十分な利益が得られないときには、新製

品の生産は行わない。生産を行い、新製品を販売した時には、マーケティング活動に

より需要が増加し、さらに生産能力を拡大する可能性が生まれる。この場合も、製品

価格の動向に応じて、生産能力の拡大を行わないこともある。マーケティング活動は

T時間継続し、その後、生産能力の拡大を行うかどうかを決定する。すなわち、時点

0で、R＆D投資を行うかどうかを決定し、時点tで、商品化のための設備投資を行う

かどうか、また、マーケティング活動を行うかどうかを決定する。最後に、時点t＋7「

で、生産能力の拡大を行うかどうかを決定する。以上を図示すれば図3ユのようにな

る。このように、多段階での意思決定を含むため、マーケティング活動の効果の評価

は、オプションに対するオプションである複合オプション（Compound　Option）の価

格モデルに類似したものになるが、マーケティング活動が行われるのは、新製品の販

売がある場合だけであるため、複合オプションの価格モデルとは異なるものとなる。

　Dixit　and　Pindyck［18］はオプション理論の応用のうち、主として、参入時点ある

いは退出時点を求める問題を取り扱っている。それに対し、ここでは、参入時点が予

め与えられているときのプロジェクトの評価を考える。このような立場からプロジェ

クトの評価を考えたものには、Berk，　Green　and　Naik［3］、　Ottoo［44］、　Copelalld　and

Arit，ikarov［12］などがある。　Berkらは利子率が確率的に変動するものとして、イノベー

ションが連続的に発生するときの企業価値について分析しているが、多段階の意思決

定モデルではない。OttOo［44］はR＆D活動とマーケティング活動を取りhげ、ここで

議論するものと同じような状況を分析しているが、利用したモデルは、Black＝Scholes

型のオプション価格モデルで、複合オプションには触れていない。さらに、状況の分析

の仕方には問題が多い，，Copelandらは複合オプションや交換オプション（Exchallge

Optio11）の応用に触れているが、2項モデルを使って、複合オプションと交換オプショ

ンを説明しているだけで、意思決定プロセスの分析としては不十分である，，ここでは、

複合オプションの価格理論を利用しながら、プロジェクトの価値を明示的に求めるこ

とを試みる。ファイナンス理論では、リスクの評価が重要な問題となっている。しか
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図3．1：商品化のための設備投資とマーケティング活動

し、ここではこの問題に直接に触れないことにし、単純にキャッシュフローの期待値

の現在価値を基準にして意思決定を行うものとする。あるいはここでのキャッシュフ

ローはリスク調整後のものであると考えてもよい2。

　第2節では、R＆Dの期間であるtを確定的な長さと仮定して基本モデルを構築す

る。第3節では、Tが確率変数であり、かつ、他の企業と競争的な状況のもとでのモ

デルを考える。第4節は分析の結果をまとめる。

3．2　基本モデル

3．2．1　商品価格の不確実性と商品化価値

　R＆Dによって開発される新しい商品の潜在的需要があって、現在直ちにこの商品

を売り出すと価格がPoであるとする。価格は将来の経済状態によって確率的に変動

し、時点sでの価格をPsとすると、価格変動の確率微分は次の式によって表せると

仮定する。

　　　　　　　　　　　　　dPs＝li．　P，　ds＋σP、仏　　　　　　　　（3．1）

ここで、μとσはそれぞれドリフト率とボラティリティであって、’i定とする。Z．、は

標準ウィーナー過程である。

　　企業がR＆Dに成功し、商品化した場合、Ilの投資で単位時間当たり1単位の製

品の生産能力を獲得する。追加投資を行なわない場合、単位時間当たり1単位の製品

2確率的に変化するキャッシュフローのリスク調整後の評価については飯原［55］を参照。
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の生産を安定的に継続することができるし、1単位の製品の生産にかかるコストが一

定であるとする，，マーケティング活動を行った場合、需要は単位当たりα単位だけ増

加する。この場合12の投資で単位時間当たりの生産能力は（1十α）単位になる。単

位時間当たり1単位の製品の生産コストをAとして、1単位の生産を永遠に行なった

場合、割引率rを一’定としたときのキャッシュフローの割引現在価値は次のように計

算される。

　　　　　　　　　E［元゜c（Pぽ）・X・（一）ds］一惑一2

　キャッシュフローの割引現在価値はPに依存して変化することが分かる。時点sで

商品化した場合

　　　　　　　　　　　　　　　　K＿⊥

　　　　　　　　　　　　　　　　　　「mμ

を商品化価値と呼ぶ。Vsの確率微分は

砿＝μピds＋σKdZ， （3．2）

となる。

3．2．2　商品化のための投資とマーケティング活動の意思決定

　新しい製品の開発に成功すると、それを商品化して市場に売り出すか否かを決定す

る。新しい製品の消費量は一気に高い水準に達することは稀であるので、．一般には潜

在的需要に応じた量の生産を行ない、同時にマーケティング活動によって、広く消費

者に受け入れられることによって、生産を拡大する。これまでのプロジェクト評価で

は、しばしば、実際これらの行動を採用するものと仮定して、評価を行ってきた。し

かし、状況に応じて、これらの行動を採用しないほうが望ましいこともある。各時点

の状況に応じて柔軟な意思決定を行うことを考慮して、プロジェクトの評価を行うこ

とが正しい考え方である。

　本章では、プロジェクトの評価式を明示的に示すため、商品化のための設備投資の

決定時点と、マーケティング活動の開始時点を同一一一時点とした。マーケティング活動

の開始は将来の拡大によるキャッシュフローの割引期待価値とマーケティング・コス

トを比べて行う。生産拡大はt＋T時点で行うものとする。生産能力を単位時間当た

りα単位だけ拡大して永続的に生産を継続した場合のキャッシュフローのt＋T時点

での現在価値は
　　　　　　　　　　　　　　　α（Vt　”’T－一）

となる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　αA
　　　　　　　　　　　　　　　K2；一十12
　　　　　　　　　　　　　　　　　　’r’
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とすると、生産拡張の最適意思決定の結果は

　　　　　　　　　　　　　　Illax（αyi日一k”2，0）

となる。マーケティング・コストをマーケティング活動開始時に評価し、その額を一一

定であると仮定し、Bで表すことにする。マーケティング活動の開始時点から生産拡

張時点までの期間をTとすると、マーケティング活動の最適意思決定の結果は

　　　　　　　　　Max［E［e一アソMax（CVVt＋T－K2、O）1－B，O］

となる。t時点でR＆D活動が完了したとして、この時点で商品化のため投資決定と

マーケティングの意思決定を考える。

　　　　　　　　　　　　　　　　K1＝一一Il

とすると、その時の最適意思決定の結果は

　　　　　Max｛V、一κ1＋M・x［E［・一「Tpt・lax（αVt　＋v1－K2，0）］－B．O］．O｝

となる。

　t時点でのキャッシュフローの現在価値を0時点で評価して、R＆Dの費用と比べて

R＆Dを行なうべきか否かを決定する。このような意思決定は現実的であるが、今ま

での割引現在価値の方法には限界がある。リアル・オプション・アプローチによって、

このような意思決定プロセスの評価が可能となる。次に節では、このような特殊な構

造を持つ意思決定過程の評価方法を考える。

3．2．3　プロジェクトの評価

　R＆D活動が完了したt時点で、商品化のための設備投資を行うかどうかを決定す

る際に、VtがKlを上回っていれば商品化のための設備投資を行う。この場合、　t＋T

時点で生産を拡張しないこともありうるということを考慮しながら、生産拡張の効果

をt時点で評価したものとマーケティング・コストを比較することによって、マーケ

ティング活動を行うかどうかを決定する。これに対し、VtがK1を下回っているとき

には、マーケティング活動の効果も考慮したヒで、商晶化のための設備投資を行うか

どうかを決定する必要がある。

　生産拡張効果をt時点で評価したものを（：（αVt，　K2，　T）で表すことにする。

　　　　　　　　・（醐，κ2，T）＝E｛e“’TMax［α砺一κ2，0］1問　　　（3・3）

　Ftはt時点での情報集合を示す。（3．3）式の右辺は、通常のオプション価格モデルと

同様に、

　　　　　　　・（QV，，κ、sT）一・（i’“「）TαVtN（dl）一・一「7iκ2N（d・）　　（3．4）
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　　　　　　　dl－ln（αWκ2器＋σ2／2）Z・　d・－d1－・」　（3・5）

となる。1V（・）は標準正規分布関数である。単純な期待値を求めているため、　Black＝

Scholesモデルとは異なるが、μ＝rとすれば、　Black＝Scholesモデルと一一致する、、　c（αVt

，K2，7「 jはVtについて単調増加かつ凸の関数であるから、　C（αVt，　K2，　T）の値がB

に等しくなるVtの値をV＊とするとV＊は一意に決まり、γt≧V＊のとき、　c（αVi，　K2

，T）≧Bである。

　］Vt≧Klのときには、マーケティングの効果を無視しても、商品化のための設備投

資を行うのが適当となるので、γ＊≧Klであれば、

・Vt≧V＊ならぼ、商品化のための設備投資を行うと同時にマーケティング活動を

　開始する。

・V＊≧Vt≧K1ならば、商品化のための設備投資だけを実行してマーケティング

　活動は行わない。

●Kl≧Vtはならば、何も行わない。

というのが、最適決定となる。これに対して、レ「＊≦Klのときには、マーケティング

活動の効果も考慮に入れて、商品化のための設備投資を実行するかどうかを判断する

必要がある。

　　　　　　　　　　　　Vt－K1＋c（砺，κ2，　T）－B

はVtに関して単調増加かつ凸の関数であるから、この値が零になるようなVtの値を

v＊＊とするとW＊は一意に決まる。ただし、Kl≧Bが条件である。従って、

・Vt≧V＊＊ならば、商晶化のための設備投資を行うと同時にマーケティング活動

　を開始する。

OV＊＊≧Vtならば、何も行わない，，

というのが最適決定となる。なお、v＊≦Klのときには、　v＊≦v＊＊≦Klが成り立つ。

　意思決定プロセスの効果のt時点での評価額をGtで表すと、　v＊≧Klのとき、（i）Vt

≧レ’＊ならばGt＝Vt－Kl十c（αVt，　K2，　T）－B、（ii）V＊≧Vt≧Klならば、　Gt＝Vt

－Kl、（iii）Kl≧Vtはならば、　Gt＝0。これを図3，2．3で表している。　V＊≦K1のと

きには、（i）Vc≧V＊＊ならば、　Gt＝Vt－K1十c（αVt，　K2，　T）－B、（ii）V＊＊≧Vtなら

ば、G£＝　O，，これを図3．2．3で表している。

　GtのO時点での期待値をHで表すと、

　　　　　　　　　　　　　　　H＝Eo［e－「t’（］t｜　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．6）
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β

（・（α砿1ぐ2、T）

Vt－K1

レ

Kl　　v＊

図3．2：V＊≧KlのときのGt
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B

c（αVt　，　K2，T）

M

v｝－」「“

図3．3：V＊≦KlのときのGt
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である、，Kl≦V＊のときには

　　　　　　H－　　・（・一噸、N（C1）一・一「『κ1N（・、）

　　　　　　　　　　　＋・（・一「）聞）醐、M（α，，bl；～”ffコrT／）

　　　　　　　　　一・－r（t＋’1i）κ、M（・、，b5；vE7／pm（　））－e－rtB．IV（bi）　　（3．7）

となる。．Mぴ，　IY；ρ）は相関係数がρである2次元標準正規分布関数で、括弧内の変数

α1＝

ln（（i　Vo／K2）十（μ十σ2／2）（t十7「）

σ～／（TFT5
、・・一・1一σ両

　　　　　　　　bf－ln（鋼鵠＋σ2／2）tl　b‘’2　＝　br’　一σvil

　　　　　　　　c1－1”（V°／Ki）諜＋σ2／2）tl　c・一・・一・”

である。V＊≦Klのときには

　　　　　　　　　H－eμ『「）tvoN（閉一・一’t（κ1＋B）N（bl＊）

　　　　　　　　　　＋・（・『「）（刷α防M（ai，　bl＊；t／（t＋T）

　　　　　　　　　　　－e－r（t＋T）K、M（・、，bS＊；t／（t＋T））

となる。ここでα1とα2は（3．8）式と同一で、

bl’－II卿戟V＋σ2／2）1，　bf2’－b：＊一σv・1

（3．8）

（3．9）

（3．10）

（3．7’）

（3．9り

は（3．9）式でのV＊をV’＊に変更したものである。（3．7）と（3．7’）の右辺の第1項と

第2項はBlack－Scholesのオプション価格モデルに対応し、第3項と第4項は複合オ

プション価格に対応する。PS＝　rであれば、（3．7）の右辺は通常のオプションの価格と

複合オプションの価格の和になっている。（3．7’）の右辺は権利行使価格に対応するも

のの一部が異なっている3。以下では、HをR＆D効果とよぶことにする、，

3．2．4　R＆Dの意思決定

　時点0でのR＆Dを実行するかどうかを決定するために、hでR＆Dの効果として求

めたHとR＆Dの費用の比較する。R＆Dの費用は単位時間当たりXの金額をR＆D

が成功するまで支出し続けるものとする。従って、R＆D費用の現在価値」は

　　　　　　　　　　　　　　　」一王（1－，一・・）　　　　（3．11）

　　　　　　　　　　　　　　　　　r
　3複合オプションの評価についてはGeske［20］を参照。　Hulli22］，skoll　and　Whaley【50］など現代ファ

イナンスの解説書でも説明している。二次元正規分布の分布関数の近似公式Hllll［22】とおよびStoll　and

Whaley｛501に紹介されているが、紹介した近似公式は若干異なる。
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表3．1：パラメータの値

パラメータ名 直イ

商品価格Po

商品価格のドリフト率μ

商品価格のボラティリティσ

商品化のための投資額K］

割引率r

生産拡張率α

R＆D期間f
マーケティング活動期間T

生産拡張のための投資額κ2

56

0．oot／，

30％

500

7％

O．5

2

1

200

表3．2：計算結果

項目 B＝50　　　、B＝150

リアル・オプション評価値

NPV評価値

403．6477　　345．5528

379．4564　　292、5206

となる。J〈HならばR＆Dを実行し、　R＆Dの純効果の評価額はH－」となる。　R＆D

の支出額が予め決まっていれば、上のような形でプロジェクトが評価されることにな

るが、適切なR＆Dの支出額を決めるためには、R＆Dの純効果が零になるような水準

（break－even　point）を求め、これを基準点（bench　rnark）とすることが考えられる。

このような水準をX’とすると

　　　　r、u
x＊＝
　　　1－e－rt

（3ユ2）

となる。X’を臨界費用と呼ぶことにする。

3．2．5　数値計算

　この節では上の節で得た（3．7）、（3．7’）による評価方法について数値計算をし、それ

を柔軟的な投資評価を採らない伝統的NPV評価値と比較するとともに、いくつかの

商品価格のボラティリティで、R＆D期間の変化が評価額に与える影響を検証する，。表

3．2．5は各パラメータの値である。計算結果を表3．2．5に示した4。

　4二次元正規分布の累積確率の計算はStoll＆Whaley　l50］（Appen（iixl3．］）で紹介された分布関数

の近似公式を使用した。但し、コンピュータを利用した計算では狭義の不等式を広義の不等式に変換し
た。
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図3．4：リアル・オプションの評価値とNPVの評価値

伝統的NPV評価値は次のように計算した、，

（γeμLκ1）・｝「t＋（αV・・（卿一K2）・一梱／LB・一「〔 （3．13）

　　表32．5から分かるように伝統的NPV評価値は過小評価である。これは伝統的評

価法では、ありそうな意思決定を予め決め、それの現在価値をR＆D効果の評価額と

するのに対し、リアル・オプション・アプローチでは状況に応じた意思決定プロセス

を反映するような評価法であることによる。したがって、不確実性（ボラティリティ）

が大きいほど両者の差は大きくなる。この性質を示したのは図3．4である。

　　R＆D期間についてみると、ボラティリティが小さい場合R＆Dが成功するまで

の時間が長くなるほどR＆Dの効果はドがるが、ボラティリティが大きい場合はR＆D

期間の長さがある点に達するまではR＆Dの効果を上げる傾向がある。これは新製品

発売時点の価格の変動幅はR＆Dの期間が長くなれば、大きくなり、変動幅が大きい

ほどオプションの価格が大きくなることによる。しかし、R＆D期間がさらに長くなる

と割引要因が影響するので、R＆Dの効果が下がる。これを示したのは図3．5である。
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一一一”’一一”一一一一一”一一’“一一一一

一一一一一一一一一’”一”一”’一

図3．5：R＆Dの期間の変化とR＆Dの効果の変化

3．3　新製品開発競争

　前節ではモデルを分かりやすくするため、R＆D期間を一定と仮定して基本的な評

価方法を議論した。この節ではR＆D期間を確率変数と考え、さらに競争的な環境を

想定した場合のR＆D効果の評価について議論する。

3．3．1　競争の環境

　同一の製品に多数の競争相手が開発競争を行っている場合、最初の成功者が特許に

よって商品化の権利が保護されるのが一一般的になっている。従って、他社に先駆けて

開発に成功することがポイントとなる。ここでは、R＆D成功までの時間の確率分布

がパラメータλの指数分布に従うと仮定する。ここでの議論は企業1と企業2の2つ

の企業が同一一の製品について競争する場合に限定するが、それ以一ヒの競争相手がいる

場合でも類似の議論が出来る。

　企業1と企業2のパラメータをλ1とλ2とし、それぞれの企業だけが単独にR＆D

を行った場合R＆Dの成功時刻をア1とア2とする。ア1とア2が互いに独立であれば、時
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刻tまでに企業1が企業2より早くR＆Dに成功する確率は

Pr｛γ1＜T2and71＜t｝ イ｛1ぷ・
一λ／≒λ、（1イ（λ洞り

（3ユ4）

となる。

3．3．2　意思決定

　ここでのR＆D成功時刻tは確率的に変動するので、前節で求めたt時点でR＆Dに

成功した場合のR＆D効果の期待価値Hを、改めてH（t）と表すと、企業1のR＆D

効果の期待価値は

　　　　　　　　　　　　H－f。°C剛λ1e－（λ醐・　　（3・15）

となる。自社あるいはライバル企業のいずれかが開発に成功するまで単位時間当たり

XのR＆D費用を支出するものとすると、自社の支出するR＆D費用の期待値は次の

ようになる。

了一ズ（λ1＋λ・）（！－（－f，‘　xe－rS　dsd・一

λ1十λ2十r
（3．16）

従って、

H－1＞0

のときR＆Dが実行される。単位時間当たりR＆Dの臨界費用は

x＊＝（λ1＋λ2　＋r）H （3．17）

となる。

3．3．3　数値分析

　以上では競争的状況での将来柔軟的な対応を採った時、R＆D効果の期待価値の計

算、R＆Dの期待費用との比較でのR＆D投資の意思決定、単位時間当たりのR＆Dの

臨界費用について議論した。このような競争条件が与えられたとき、企業の対応を分

析してみたい，，ここでは、企業のR＆D能力を表すパラメータλ1とλ2以外の変数が

与えられた時、自社あるいはライバル企業のR＆D能力の変化がX＊とHに及ぼす影

響を調べてみる。しかし、これは解析的に議論することは困難であるので、数値計算

によって分析する。
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表3．3：計算の結果（B＝50，　Al＝O．25．λ2＝0．10）

t H（t）　dPr＊△t　H（t）＊dPr＊△t

O．25　　　429．5411　　0．114527

〔〕．75　　　418．4282　　0．096141

1．25　　　406．1668　　0．080706

49．19424

40．22802

33．21334

21．75

2225

22．75

合計

159．9981

155．4171

150．9948

6．18－EO5

5．19－EO5

4．35－－Eoor

O．713147

O．OO988J「

0．008060

0．006572

280．9679

　まず、λ1とλ2以外が一一一定の場合について、競争的状況でのR＆D効果の期待価値

である（3．15）式の値を計算するために、数値例として、時間tの刻みを0．5単位とし、

各刻みの中心となる時点でのR＆D効果のH（t）を計算して、その時間刻み内の成功

確率を掛けて合計をとる。計算の結果を示したのは表3．3．3である。

　この方法は、計算の効率と精度が問題となる。時刻tが20以上となると、各時間刻

み内の成功確率とH（t）を掛けたものが無視できるほど小さくなるので、ここでの合

計の範囲を22．75までとした。精度を上げる方法として、時間の刻みを細かくし、期

間を延長することである。刻みをさらに細かくし、期間を延長して計算するとHの値

は281．42となるが、計算量が膨大になる。

　」二の計算の仕方に代わるものとして、企業1が企業2よりも早くR＆Dに成功する

という条件の下での開発時間の期待値

　　　　　　E［・lt＜・・］一（λ1十λ2　　λ1）元゜c蜘ε（”，＋A2）tctt　＝＝　xl：tlrxA、　（：3・・8）

をt＊とし、H（t＊）に企業1が企業2より早くR＆Dに成功確率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　λ1

　　　　　　　　　　　　　　　　　λ1十λ2

をかけることにより、R＆D効果の近似値を求めるという方法が考えられる。この方

法で計算すると図3．5の曲線が直線に近ければ、正確な値に近い値が得られる。図3．5

の曲線が凹であれば、Jensenの不等式から予想されるように、この方法で求めた近似

値は過大評価になる。ボラティリティが大きくなるにつれ誤差が大きくなる。これを

示したのは図3．6である。

　2つの計算方法についてみると、1つ目の方法では刻みを小さくすると計算量が膨大

になるわりには精度が大きく変わらないので、少々刻みが荒くても、正確な結果に近
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ノ」（Lつ

1∫

図3．6：近似計算の誤差
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図3．7：λ1の変化による企業1のR＆D効果の期待値と臨界費用の変化

い数値が得られる。2つ目の方法では、計算は簡単であるが、ボラティリティが大きい

場合誤差が大きいので、この点について注意する必要がある。ここでは、表3．3．3で

表した計算方式を用いてλ1あるいはλ2のどちか一方が変化した時に企業1のR＆D

効果の期待価値とR＆Dに単位時間当たり支出する臨界費用の変化を調べて、図3．7

と図3．8で示した。

　λ1の増大は企業1の期待成功時刻を短縮させるので、単位時間当たりの臨界費用は

ほっぼ比例して増大する。一方R＆D効果の期待価値はλ］が無限大で、すなわち直

ちにR＆Dに成功したとしても、R＆Dの効果が

Max｛Vo－Kl十Max［c（（NVo，K2，T）－B，0］ラ0｝

を超えることはない。したがって、競争相手の研究開発の能力が変化しない場合、極

力に自社の研究開発の能力をLげる必要はない，、

　λ2の増大は企業1の成功確率を減少させるので、R＆D効果の期待価値が減少する。

λ2が無限大になるにつれ、企業1のR＆D効果の期待価値が0に近付く。　一方期待成

功時刻に対して影響が小さいため、単位時間当たり費用の最大額があまり変化しない。
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図3．8：λ2の変化による企業1のR＆D効果の期待値と臨界費用の変化
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3．4　結論

　本章は、R＆Dが成功のときに生産を開始し、その後、マーケティング活動により、

さらに生産規模を拡大する可能性がある場合のプロジェクトの価値をリアル・オプショ

ン・アプローチによって求めることを試みた。基本モデルではR＆Dの成功までの期

間が確定的である場合について分析した。マーケティング・コストがf分に大きいと

きには、マーケティング活動を実行するために、時点tでの商品化価値のV＊が設備

投資額昂より大きくなり、設備投資の決定を行った後にマーケティング活動を行う

かどうかを決定できる。このため、R＆Dの効果は商品化のための投資額Klを行使価

格とする単純なオプション価値と、マーケティング・コストをオプション・プレミア

ムとした複合オプションの価値の和となる。これに対して、マーケティング・コスト

が小さいとき、設備投資の決定はマーケティング活動の効果を考慮して行う必要があ

る。このため、R＆D効果は単純なオプションと複合オプションの和の形にはならな

い。このような形の評価式は二次元正規分布の確率分布関数を利用すれば容易に計算

できて、プロジェクトのスタート時点での適切な意思決定に役立つ。モデルの展開と

して、競争的状況を考え、R＆Dの成功時点を確率変数としたときのプロジェクトの

評価を議論した。R＆D効果の評価式を求め、さらに、自社あるいはライバル企業の

競争能力が変化したときのR＆D効果の変化を数値分析した。この場合の評価式の計

算には時間を要するので、計算効率を考慮して近時計算を考えた。
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4．1　はじめに

　プロジェクトへ投資を実行する際、プロジェクトから発生するキャッシュフローの

価値と投資コストを比べることによって投資するかどうかを決定するc，投資実行時に

は投資コストは明らかになるが、プロジェクトからの将来のキャッシュフローは直接

に観察できない。将来のキャッシュフローは確定的なものではなく、確率的に変動す

るものと考えられる。確率的に変動するキャッシュフローを評価する際、リスクの調

整は勿論問題となるが、適切な割引率を用いるのも重要な意味を持っているc，これま

での議論では、多くの場合、対象となる問題点を明快にするため、あるいはモデルを

扱いやすくするために、割引率を確定的なものと仮定している。これに対して、この

論文では、割引率が確率的に変動する場合のキャッシュフローの評価を考えるc，

　適切な割引率が既知で、かつそれが時間に関して一定な値rであれば、時刻亡で

発生したキャッシュフローCtの0時点での価値はexp←rt）Ctとなる。　Ctの変動を

どのように評価するかが問題となるが、ここでは、Ctのリスクの評価には触れない

ことにし、キャッシュフローがリスクを考慮した後のものとすれぼ、1の値の期待値

eXp（7・t）Eo［Ct］がキャッシュフローの評価値となる1。また、キャッシュフローがリス

ク考慮後のものであるので、無リスク金利ないし利子率が適切な割引率となる。無リ

スク金利ないし利子率が時間の確定的な関tw　r（t）であるときには、割引因子exp（一⇒

は

　　　　　　　　　　　　　　・xp（イ・（・）d・）

となって、時刻tでのキャッシュフローの時刻0での価値は

・・p

i－fi　r（T）ctT）E・［Ct］

となる。これに対しこの章では、利子率が確率的に変動するときのキャッシュフローの

評価について考え、時刻tでのリスク修正後キャッシュフローCtの時刻oでの価値が

E・
m・・p（かりG］

1キャッシュフローのリスクの修正についてはCochrane［11］、飯原［551を参照。
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となるときのプロジェクトの評価を考える。

　プロジェクトへの投資はすぐに実行できるものではなく、投資を実行するまでの準

備段階が必要である。一般に研究開発やテスト・プラント運営などの準備を経てから

プロジェクトへの投資が可能となる。準備段階にはある程度の時間を要するので、プ

ロジェクト実行時点で状況が変化し、プロジェクトを実行しない方が良いことになる

かもしれない。今現在で、プロジェクトの準備に着手するかどうかを決定するために

は、プロジェクトの実行時点で、プロジェクトを実行したときに得られるキャッシュ

フローを評価したものから投資コストを差し引いたものがプラスのときだけを考慮し

て、それを現在時点で評価したものと準備費用を比べることが必要となる。プロジェ

クトの準備段階でのプロジェクトの評価はリアル・オプション・アプローチによって

議論されてきたが、そこでは、利子率を一一定と仮定する場合が多い2。Berk　etc．［3］で

は将来実行する可能性のあるプロジェクトの評価について確率的に変動する利子率を

用いているが、離散時間モデルで議論し、将来、次々に投資機会が発生するときの企

業価値を求めることに重点をおいて、キャッシュフローについては、やや特殊な仮定

をおいている。そこで、この章では、連続時間モデルを使用して、キャッシュフローの

変動が対数正規分布で表現でき、利子率が確率的に変動する場合のリアル・オプショ

ン・アプローチによるプロジェクトの評価を試みる。

　この章は次のように構成される。第2節では、プロジェクトの投資実行時における

プロジェクトの評価を考える。第3節では、プロジェクトの準備段階でのプロジェク

トの評価を考える。第4節では、数値計算を用いて議論する。最後に、結論を述べる。

4．2　プロジェクトの投資実行時の評価

　時刻tで、投資コストItを支出してプロジェクトを実行することにより、時刻tか

ら時刻t＋Tまで、連続的にキャッシュフローが発生するものとする。プロジェクトが

存続する期間中に発生するキャッシュフローは、一一定のドリフトμとボラティリティ

σ，をもって変動する幾何ブラウン運動に従うと仮定し、その変動が

dC。＝μC。dア＋σ。C。dVVc （4．1）

と表すことができるものとする。W，はウイーナー過程である。

　利子率の確率的変動にっいてはファイナンス理論では数多くのモデルが考案されてい

るが、ここではもっとも解析に容易なものとしてVasicek［541モデルを用いる、，　Vasicek

モデルでは利子率の変動が

drt＝a（卜rの由＋σ。dl柘 （4．2）

2例として1）ixit　and　Pindyck［181、　McDonald　and　S　iegeli38］が上げられる。
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と表現される。ここで、a、　Fとσrは定数で、　VV．はウイーナー過程で、

σ。dVV』σ，dWr＝σ，アdt

であるとする。

　Vasicekモデルでは、利子率は速度a（α＞0）で戸に近づいて行くトレンドを持ちな

がら、正規分布に従うランダム項をもって変化する。利子率の変動が線形確率微分方

程式によって与えられているので、ある時点の情報のもとで、将来時点での利子率の

確率分布は比較的に容易に計算することができる。時刻tでの利子率ηが与えられた

とすると、8時間後の利子率の確率分布は

・　－rt・xp（一・・）珂1－…（…））＋砺ズ㌔X・（一・（t＋一・）W（4・・3）

で与えられる。（2）式を危険中立的確率測度の下での変動と考えれば、時刻t＋sで1

単位の金額が支払われる割引債のt時点の価格P（rt，s）は、

　　　　　　　　　　　P（…，s）－Et［・xp（イ㌦㌃）］　　（4・4）

となる。Vasicekモデルの割引債の価格は次の命題によって与えられる。

命題1利子率の変動がVaszcek一モデル↓4．2▲式に従うとすると、時刻tで、満期まで

の期間が8の割引債の価格P（rt，　s）は

　　　　　P（・1，・）・・　E・［・・p（一ズ＋s万d・）］一・X・卜恥榔）1（4・5）

となる。ただし、

昨1
w噛），　A（・）一一G一鵬）［s－B（訓一∂［芸）］’2

（4．6）

である。　　（証明略）3

B（，s）はaを利率とする年金現価率で、α＞0ならば、　B（s）＞Oとなる。

次にプロジェクトから発生する将来のキャッシュフローの価値を考える。

命題2キャッシュフローの変動が（4．1？式、利子率の変動が〔4．2ノ式に従うとすれば、

時刻t＋sで発生するキャッシュフローCt！、の時刻tでの期待値は

　　　　　　　　　Et［・xp（－f、‘㌦d〕q…－C・F（・’・，・・）　（47）

　3Vasicekモデルの割引債価格についは、　Bjork［4］、　Ilull［22］などを参照。
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となる。ただし、

　　　　　　　　　F（’rt，　．s’）一・xp｛…÷－B（・）］｝P（r’・，　s）　（4・8）

である。

　証明　幾何プラン運動の性質から、

　　　　　　　　　Ct－1－　s－⇒（　σ…μ一丁）・　＋　・・　f、　‘＋S　dW，」　（49）

である。（4．3）式から、

　　　　　　　　　tトs　　　　　　　　－f，
　　　　　　　　　　　rTdT

　　　　　　　　－一・・1－ex；（－a，s）一・（・－1－ex…（－as））

　　　　　　　　　　一・・ftt＋Sl：’－gs！］exp（－E（一！一！Z－・S－：［t＋g　7））dWr

である。（4．9）式と（4．10）式から、

　　　・xp（　　　　£十・s－ft　　　　　　　rアdT）c・＋s

　　－c・　・xp［一η1斗⇒一・ピー1一当噛））＋（　　　σC2μ一　　　　2）・

　　　　　　　一砺ズ＋8仁exp（一弩2（！＋Lt＝［lt＋s　7））dW・＋・・f、t＋SdW・］

となる。（4．11）式の確率変数項

　　　　　　　431－exp←fl；（！一±－tEt＋s－7））臓ぴ遮

は正規分布に従う確率変数の和であるから、その’P均は0で、分散は

　　　　　　ジ＋s　［1－exp（一α（揖8一ア　a））］2d・

　　　　　　　一…ftt＋S－1－exp←EZ（！i－］．．EL：lt＋s　7））d・イ㌦

σ茎／2）であるので、

小p（　　　桝s－∠　　　　　　γ・TdT）C・　＋－s］

（4．10）

（4．11）

である。正規確率変数xの平均がぬ、分散が場であるとき、E［eXp（x）］＝exp（μ。，＋
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一幅トユー二砕±当｝⇒）＋（μ一卑

×exp

鵠一2（1－exp（－as　　　　α3））＋1－eXI’（－2as））

・・XP－・ひ f一
1－exp（（1，　，s）

α2

）＋閤
（4．12）

である（）これを整理し、（4．5）式を利用すると、（4．7）式を得る。（証明終）

　Ct　eXp（μ8一σパs－B（s））／α）はt十s時点のキャッシュフローC糾gのt時点でのリ

スク修正後の期待値と考えられる。これをt時点で満期3の債券価格P（rt）を使って

評価したものがCtF（・rt，s）である。

　プロジェクトをε時点で実施し、T期間操業し続けた場合のキャッシュフローのt時

点での価値をUtとすると、

　　　　　　　　　　　　　　Ult－G元TF働・　　（・・13）

となる。

4．3　プロジエクトの準備段階での評価

　現在時点を0とし、t時刻後にプロジェクトの実行が可能となり、そのときの状況に

よってプロジェクトを実施するかどうかを決定するものとする。t時点でのプロジェク

トからのキャッシュフローの価値をUt、投資コストをItとすると、　Utがltを1二回っ

た場合のみプロジェクトが実施される。このような意思決定の下でのプロジェクトの

0時点での価値γは、

　　　　　　　　　V・Ec・［・xp（イ融）n・a・x（U・　一　lt・・）］　（・・14）

となる。

　投資コスト五は確定値あるいは確率変数として考えられるが、便宜h、投資コスト

は投資時点のキャッシュフローと比例関係にあると仮定し、投資コストItはn＞・　Ctと等

しいとする。このとき（4．14）式は

γ一輌C£唖）幅（　「1’元　　　F（γrt，　s）也一，o）

と書くことができる、，以下では、この場合について分析してみる。

割引債の価格が利子率の単調減少関数であることから、方程式

　　　　　　　　　　　　　　T　　　　　　　　　　　　　f，
　　　　　　　　　　　　　　　F（r＊．8）ds＝7

（4．15）

（4．16）
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を満たすようなゾは一一意的に決まり4、すべてのs（0〈s≦T）について、η＜ゾで

あれば、P（rt，s）＞P（r＊、・，s）が成立ち、　rt≧〆であれば、　P（rt，s）≦P（ゲ，s）となる

ので、（4．15）式は

　　V一ズE・［・XPCズ融）C・　niax（恥・）ds一鞠，・）］　ds（4・17）

と表わせる5。（4．17）式右辺の被積分関数をQsとすると、　Qsについて次の命題が成

立する、，

命題3

　　　　Qコ・［・xp（　　　t－f。　　　　rア　cttr）C・　niaixz（F（’rt，　．s）ds一恥）1・）］　（4・・8）

とすると、

　　　　　　（2s＝Oo［F（ro、t十s）N（の一F（ro，t）F（r＊，s）1V（d一σ（ち8））］　　　　（4．19）

となる。ここで、

　　　d－｛1・［F（r。），t＋s）i－1・［F（r。，　t）F（・＊，・）1＋σ2（ち，・）／2｝／σ（ちs）

　　　　　　　　　　σ2（ち，s）一σ…（B（・））2（1－exp（－2αt））／2・

である，，ノV（・）は標準正規分布の分布関数を表す。

補題12変数の対数正規変数XとYについて、

　　　　　　　　E［max（X－］乙0）／＝E［X］N（h，）－E［γ］N（h一Σ）

　　　　　　　　　　h－（1・（珂XD－1・（E［Y］）＋Σ2／2）／Σ

　　　　　　　　　　　　　　Σ2＝va・（ln　X－ln　Y）

が成り立つこと（証明は付録）。

　証明

補題1を利用する、，
　　　　　　　　　　　X－・xp（　　　t－fc　　　　rアd7）C・F（Tt，・）

　　　　　　　　　　　y－・xp（　　　t－f。　　　　rアdγ）・端・）

　4∬F（0，s）ds＞orであれば、7”は存在する。

　5詳細な議論についてはJarnshidian［24｝を参照。

（420）

（4．18）式の指数関数項、Ct、　F（η，8）はいずれも対数正規変数であるので、



4．4．数値計算による分析 71

とすると、（4．7）式から、

　　　　　　　　　　　　　E［Y］＝CoF（ro、t）F（r＊，s）

となり、（4．7）式と期待値の性質から、

E囚一E・｛・・p（　　　↓－／。　　　　’rTdT）E・［…（－ft㌦）ぴ・・］｝

　　　－E（・［・xp（－L。㌦）Ct＋s］－C・F（・・国

となる。また、（4、7）式と（4・r））式から

ln（x／γ）＝σ。B（s）（rt　一　・r＊）

（421）

（4．22）

であり、（4．3）式から

Σ2＝var（ln　X－hn　Y）＝σ？（B（5））2（1－exp（－2α））／2a （4．23）

となる。（証明終）

　プロジェクトの0時点での価値は、（4．19）式を積分することにより、

γ一Gズ＋T［輌岬（d）－FMF（馴∂一σ㈱）／d・ （4．24）

となる。μ＝0、σ。，＝0のときには、F（r，t）は満期tの債券価格P（rlt）になる。こ

のとき、（4．19）式の右辺の括弧の中は、満期時点がt＋sの債券にたいする行使価格

F（r＊，s）、満期tのコール・オプションの価格となっている6。さらに、この場合、

（4、24）のVは単位時間当たりOoのクーポンをT期間支払い、満期時には償還金の支

払いのないクーポン債にたいする行使価格1＝・rC〔｝、満期tのコール・オプションの

価格と考えられる7。

4．4　数値計算による分析

　この節では、数値計算を用いて、上の議論で得た結果を検証する。基準のケースで

用いる各パラメータの値は表4．4の通りである。（4。24）式の積分の代わりに、半期間

ずつQsを計算し、これを合計する形の近似計算を行った。近似計算の結果、準備段

階でのプロジェクトの価値は1．014462となる。

　確率的利子率を使用したモデルでは、債券価格ないし利子率の期間構造（terlll　strllc－

ture　of　illterest　rate）を使用して、（4．2）式のパラメータァ、α、σrを推定しているが、

ここでの数値計算は、これらのパラメータを与えて債券価格を求め、それを基礎にし

　6債券オプションの価格については、Bjork［41、　Hull｛22］などを参照。

　7この議論については、Berk　etc．i3｝を参照。
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表4．1：基本ケースでのパラメータの値

パラメータ名

無危険利子率の平均値τ

’P均回帰速度a

無危険利子率の標準偏差σ

0時点での無危険利子率ro

キャッシュフローのドリフト率μ

0時点でのキャッシュフロー率G〕

キャッシュフローと無危険利子率の共分散o・cr

プロジェクトの実行までの期間t

投資コストのキャッシュフロー倍率㌢

プロジェクトの継続期間数T

値

7％

5％

0．2％

5％

　0

　1

　0

　2

15
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表4．2：プロジェクトを実施するまでの期間の変化によるプロジェクト価値の変化

ロシェ　　　i芙 ション言　による ロシェ　　の 両一．の三

するまでの期間 プロジェクトの価値 割引現在価値
2 1．014462 1．014403 0．000059

3 0．863668 0．862729 0．000941

4 0．733028 0．728977 0．004051
5 0．621366 0．611312 0．010054

てプロジェクトの評価を行った。従来の伝統的な正味現在価値計算で一定の割引率を

使用しているが、ここで考えたようにリスク修正後のキャッシュフローを考える場合

には、割引率は無リスク金利を使用すべきであり、さらに金利が変動しているならば、

割引債の価格を割引計算に使用すべきであろう。そこで、表4．4のパラメー・一一一タを使っ

て計算した債券価格が現実の債券の価格であると仮定して、将来のキャッシュフロー

の期待値Oo　eXp（μア）と投資コストの期待値7Co　exp（μづについて債券価格P（・ro）を

使って評価すると、プロジェクトの現在価値は1．014403となり、先の結果とほとんど

変わらない値になる。この結果は、リアル・オプション・アプローチが従来の伝統的

な正味現在価値計算の結果とかなり異なる結果をもたらすというこれまでの議論と矛

盾するが、これは投資コストが投資実行時のキャッシュフローに比例するという仮定

によるものと考えられる。限られたケースについての分析ではあるが、いくつかのパ

ラメータについて検討した結果は以下に示すようにいずれも両者に大きな差は生じな

かった。

　プロジェクトを実施するまでの期間が長くなる場合、オプション計算によるプロジェ

クトの価値と割引現在価値がどう変化するかを示したのが表4．4である。表4．4から

明らかのようにプロジェクトを実施するまでの期間が長くなるほど、プロジェクトの
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図4．1：投資コストとプロジェクトの価値

価値は下がり、両者の差は拡大するが、その大きさはそれほど大きくない。

　投資コストのキャッシュフロー倍率7が変化したときに、オプション計算によるプ

ロジェクトの価値と現在価値法によるプロジェクトの価値にどのような関係が見られ

るかを示したのが図4．1である。アト・ザ・マネーでオプションの時間価値が最大に

なると同様に、現在価値が零の点で両者の差が最大になる。

　0時点での利子率がプロジェクトの価値に与える影響を示したのが図4．2である。こ

の場合もオプション評価によるプロジェクトの価値と現在価値法で評価したプロジェ

クトの価値の差は小さいものである。

　以上の議論から確率的な利子率を利用してプロジェクトの価値を計算する際、（4．24）

式のような形でオプション価値を計算しなくても、割引債の価格を利用して現在価値

を計算すればプロジェクトの近似的な評価となる。相違点は現在価値の計算ではプロ

ジェクトの価値がマイナスと評価される可能性を持っていることであるc，

4．5　結論

　この章では、利子率が確率的に変動するとき、リアル・オプション・アプローチに

よる準備段階でのプロジェクトの評価について検討した。準備段階でのプロジェクト
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図4．2：準備時点での利子率とプロジェクトの価値

の価値は、投資実行時のプロジェクトの価値と投資コストに影響されるので、まず投

資実行時でのプロジェクトの評価について考えた。投資実行時のプロジェクトの価値

はプロジェクトから発生するキャッシュフローの現在価値である。利子率が確率的に

変化するとき、将来のキャッシュフローの現在価値はリスク修正後のキャッシュフロー

の期待値に割引債価格をかけたものである。投資コストに仮定をおいたが、比較的に

理解しやすい評価式が得られた。しかし、この評価式の特性を明らかにするには、解

析的に議論するのは容易ではなかったので、数値計算によって簡略に検証した。用い

たパラメータによる分析の結果として、リアル・オプションによる評価はプロジェク

ト価値がマイナスになることは避けられたが、債券価格による現在価値の評価と比べ

ると、それほどの差は生じなかった。
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5．1　はじめに

　リアル・オプション理論を応用して、プロジェクトの現在価値を計算する際に、プ

ロジェクトの投資実行条件によって、計算の方法が違ってくる、，プロジェクトへの投

資がいつでも可能な場合は、プロジェクトの現在価値が最大になるような投資の実行

条件を求めて、この条件が満たされるときに、投資が行われるとして、プロジェクト

の現在価値を計算する。この場合のプロジェクトの現在価値は永久アメリカン・コー

ル・オプションに類似する1。これに対して、プロジェクトの投資が将来ある時点のみ

で実行可能な場合は、そのときの状況に応じて、プロジェクトの投資を行うか否かが

判断されるので、プロジェクトの現在価値はヨーロピアン・コール・オプションに類

似する。この論文は、後者の方法を用いて、将来ある時点で投資の実行が可能となり、

そのときの状況によって採否が決定されるプロジェクトの現在価値の評価について考

える。投資がすぐに実行できないプロジェクトが多く存在する。．一般に研究開発、設

計、テスト・プラントの運営などの準備を経てからプロジェクトへの投資が可能とな

る。準備の段階にはある程度の時間を要するので、プロジェクトを実行する時点で状

況が変化し、プロジェクトを実行しない方が良いことになるかもしれない。プロジェ

クトの準備に着手するかどうかを決定するためには、プロジェクトを実行したときに

得られるキャッシュフローの現在価値から投資コストを差し引いたものを現在時点で

評価し、これを準備費用と比べる必要があるので、プロジェクトの現在価値が意思決

定の基準となる。

　これまで、多くのリアル・オプションの文献では、無危険利子率を一定と仮定して

いる。Berk　etc．［3｜では将来実行する可能性のあるプロジェクトの評価について確率的

に変動する利子率を用いているが、離散時間モデルで議論し、将来次々と投資機会が

発生するような場合の企業価値の評価を考えた。投資コストについては、将来のキャッ

シュフローと比例的な関係を仮定している。第4章では連続時間モデルで、利F．8．が

確率的に変動する場合、キャッシュフローと投資コストが比例的関係と仮定して、プ

ロジェクトの評価について議論した。この章では、連続時間モデルで、キャッシュフ

ローと投資コストの変動が幾何ブラウン運動に従うとし、確率的割引因子を用いて、

　1McDonald　and　Siegell38｜はリアル・オプション理論の先駆的な研究で、　Dixit　and　Pindyckl181は

リアル・オプション理論の初期の研究を総括している。Copelalld　and　Antikarov［12｜は実務者向けに、

離散時間モデルでこれらの考え方について」’寧に説明している。
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プロジェクトの評価を試みる。

　この章は以下のように構成される。次の節では、主要な内容となるプロジェクトの

評価の方法を考え、解析的結果を示す。第3節では、数値解析を用いて確率的利子率

を使用する効果を検討する。第4節では結論を述べる。付録には第2節の補題につい

て、証明を記す，、

5．2　プロジェクトの評価

　予め決められた時刻tで投資コストKtを支出することでプロジェクトの実行がで

き、プロジェクトが存続する期間中、連続的に確率的に変動するキャッシュフローが

発生するとする。プロジェクトから発生するキャッシュフローの変動が幾何ブラウン

運動に従うと仮定し、次の確率微分方程式

　　　　　　　　　　　　　dOt＝μcCtdt十σcCtdlV，ε　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．1）

で表す。ここで、μ。、σ．は定数で、肌はウィーナー過程である。

　確率的キャッシュフローについての適切な確率的割引因子2をZtとし、その変動が

次の確率微分方程式に従うとする。

　　　　　　　　　　　　　dZt＝－rtZtdt一σz　Zt　dWz　　　　　　　　　　　　　　　　（5．2）

σzは定数で、W．はウィーナー過程である。　dVV。dVVz＝ρczdt、ρ。。　o。σ、＝σcxとする。

ir・狽ﾍ無危険利子率である。

　無危険利子率の変動をVasicek［54］モデルを用いて表現する。

　　　　　　　　　　　　　drt　＝　a（T－rt）dt＋ff。dVVr　　　　　　（5．3）

ここで、α、ア、σrは定数で、Wrはウィーナー過程である。　d叫dW，＝＝　P。cdt、ρrcσrσc＝

σrc、　dVV，dWz＝ρrzdt、ρrzσ，az＝σrzとする。

　Vasicekモデルでは、利子率の変動が線形確率微分方程式によって与えられるので、

ある時点の利子率が与えられたとすれば、将来時点の利子率の表現は比較的に単純な

ものとなる。時刻tでの利子率が・rtである場合、　s時間後の利子率は（5．3）式から

川・一’rte’（iS＋・（1－ent　（LS）情ズト8パ司鵬

となる。利子率の時刻tから時刻t＋sまでの積分は

『㌦れ一砥咋一Bs）＋砺∬巳恥ユ叫

（5，4）

（5．5）

　2確率的割引因子と確率的キャッシュフローの評価について詳しい議論はCochraneI111、飯原［551を
参照。
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となる。ここでBs＝（1一ビαs）／αである。

　プロジェクトの存続期間をTとし、確率的割引因子を用いることで、プロジェクト

から発生するキャッシュフローの時刻tでの現在価値は、

u－Et
mズ（z・＋，／zt）G・ぬ］

（5．6）

となる。

命題4キャッシュフロー率の変動が↓5．1？式、確率的割引因子が（5．2？式に従うとす

ると、時刻t＋sでのキャッシュフローの時刻tでの現在価値は

Et［（Zt＋s／ZりCt＋s］＝○ひ，（γ∂ （5．7）

U・（rt）一・xp［（・・c一㊧）・＋（砺一砺）存・d・

　　　　一・・Bs－・（・－Bs）＋・1／2∬B…一瑚 （5．8）

となる3。

証明　幾何ブラウン運動の性質から

z・・s／Zt－・xp［－rtB．，　一　r－（・一民）一砺ズ㌦訓

　　　　　　　　　　一み／・一のズ＋遮］

　　　・t・1－　s－C・　exp［（μc一σ｝2／2）・＋砺ズ㌦∋

（5．9）

（5．10）

となる。

　（5．9）式と（5．10）式の左辺の指数部分を足し合わせて、平均と分散を計算する，，

正規確率変数x’の平均がμ、，、分散が考であるとき、E（　．Te）＝exp（μ、，＋σZ／2）である

ことから、（5．7）式を得る。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　証明終

　無危険利子率が一定である場合、Us（rt）＝exp（μ，一σ。．－r）sとなる。σ。。は一一般に

リスク・プレミアム（risk　premium）あるいはコンビニエンス・イールド（conveniece

　3
　　．／1“S　Bs．rd7－　＝（・－Bs）／・

ρ二・…（・－Bs）ば一f39／㌦）
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yield）と呼ぼれるものである。μ，一σeZはリスク修正後のキャッシュフローのドリフト

となるので、無危険利子率rが割引率となる。ここでは、各発生時点ごとに、キャッ

シュフローのリスクを修正し、その時点で満期となる割引債価格をかけている4。

プロジェクトから発生するキャッシュフローの時刻tでの現在価値は

σ一c・　f。T　us（川ds
（5．11）

となる，，

　時刻tで、キャッシュフローの現在価値Uが投資コストKtを一ヒ回った場合のみに

投資を実施するのであれば、プロジェクトの時刻0での現在価値は

V＝Eo［（Z，／ZO）IIlax（U－　Kt，O）｜ （5．12）

となる。

　無危険利子率rが…定の場合には、σが対数正規確率変数となるので、Ktが定数

であるとすると、VはBlack　alld　Scholes［5］モデルで計算することができるt°。しか

し、無危険利子率が確率的に変動する場合にはσが対数正規確率変数にはならないの

で、直接にBlack－Scholes式を用いてγを計算することはできない。

　（5．4）式から無危険利子率rεが正規確率変数であることが分かる。（5．7）と（5．8）

式から、明らかにC，Us（rt）は対数正規確率変数である。σ，（rt）がrtの単調減少関数

であるので、Jamshidian［24］の債券ポートフォリオ・オプションの評価手法を利用し、

プロジェクトの現在価値γの評価に適用する。

Ft＝K，／C，とし、　r＊が次の方程式

　vf
e
　　Us（　＊γ’）ds＝F （5．13）

を満たすとする6。

（5．12）は次のようになる7。

v一疏
o（Zt／z・）G…［ズ臨）dsイ砿ぴ・）椰1｝

　　　一τ‘酬蹴）Gm輌・）一ぽ），・］｝d・
（5．14）

　4μ。＝ρcz－＝ρ。、二〇のとき、　U～（r，）は満期までの期間がsの割引債の時刻tでの価格となる。

　5Ktも対数正規確率変数であるときにはMargrabe［36］の交換オプション（Exchange　Option）モデ
ルで計算できる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　T　6F≧0であればr．は存在する。　r＊≧0と限定するならば、．flσ。（O）d，s≧F≧0を満たさなけれ

ばならない。

　7ここでは、プロジェクトの終r時点Tを一一定としているが、Tが確率的に変動する場合はTの分布

が確定的であれば、この議論を適用できる。
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　（5．14）式の右辺の被積分関数を

　　　　　　　　Vs＝＝Eo｛（Zt／Zo）（う£「llax［乙Js（rt）－U．g（r＊）う0］｝　　　　　　　　　　　（5．15）

で表すとすると

　　　　　　　　　　　　　　　γイ「V・・d・　　　（5・16）

となるので、以を計算すれば、Vを計算できる。以降の議論はVsの計算を問題とする。

補題2対数正規確率変数XとYについて

　　　　　　　E［ma」（（x－y．　o）］＝＝　E（x）Ar（d）－E（γ）N（d一σ）

が成り立つ。ここで、N（・）は標準正規確率分布関数で、

　　　　　　　　　　　d＝［1・（E（X）／E（γ））＋σ2／2］／σ

　　　　　　　　　　　　　　σ2＝va・（1・（X／γ））

である。（証明は付録）

　（5．15）式の右辺の2つの項をそれぞれ、

　　　　　　　　　　　　　（Zt／Zo）Ot　Us（rt）＝Xs　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．17）

　　　　　　　　　　　　　（Zt／Zo）Ct　Us（’r’＊）＝X9　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．18）

とすると、

　　　　　　　　　　　　阪＝E（｝｛max（xs－x．；，o）1

となる。

　投資コストとキャッシュフロー率が比例関係にあると仮定する。この場合、Fが定

数となるので、ゾが確定値となる。Xsとxgがいずれも対数IE規確率変数となるの

で、補題2を利用すると、

　　　　　　　　　V，　・E〔〕（x、）N（d，）－Eo（xg）1v（dドσ，）

　　　　　　　　　　d，一［ln（E。（X，）／E。（xg））＋σll／2｜／σ，

　　　　　　　　　　　　　σ…＝va・（h・（X，／X：））

と書ける。Eo（Xs）、　Eo（X．g）、　var（ln（X，／X：））の計算が問題となる。
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命題5X．，とX：がそれぞれ（5．∫7）式と（5．18）式で定義され、〆が確定値である

場合、0時点の情報の下では

　　　　　　　　　　　　　　Eo（Xs）＝Cf｝Ut．　t　s（ro）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．19）

　　　　　　　　　　　　　Eo（X『，1）＝Co（ノt（ro）Us（r＊）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．20）

　　　　　　　　　　…（1・（X、／X：））一σ2B…（1－・－2づ／2・　　　　（5．21）

となる。

　証明　　（5．17）式左辺のC，Us（rt）をその定義である（5．7）式の左辺で代入し、期

待値の性質を利用して、整理すると

　　　　　　　　　　　　Eo（Xs）＝Eo［（Zt＋s／ZO）Ct　L　s］

となる。Us（〆）は定数であるので、

　　　　　　　　　　　Eo（xg）＝Eo［（Z〃Z〔｝）C孟］σ、（γ・＊）

である、，それぞれの右辺に命題4を適用すると、（5．19）式と（5．20）式の右辺を得ら

れる。

　XsとX＞に（5．8）式を代入して整理すると

　　　　　　　　　　　　　ln（Xs／X：）＝＝B．9（・rt－r＊）

となる。（5、4）式でrtをO時点の利子率roで表現し、〆が定数であるから、

…（ln（Xs／xg））一・a・（B・ar　fo㌧一←㌦）

となる。計算すると、（5．21）式を得る。

（5．22）

証明終

　Berk　etc．［3］は離散時間モデルで、類似の議論をしている。投資コストがキャッシュ

フローと比例関係にあると仮定して議論するのは、現実を説明する際に限定的な意味

しか持たないが、次の一一般的な議論に拡張するときの基本となる。

　投資コストについてより一般的な仮定を考える。投資コスト疏の変動が幾何ブラ

ウン運動に従うとし、次の確率微分方程式で表す。

　　　　　　　　　　　　　dKε＝tLkKtdt十σkKtdWk　　　　　　　　　　　　　　　　（5．23）

ここで、iLk、　akは定数で、4碗はウィーナー過程である。田れ∂既＝ρ。kdt、4鵬∂蹴＝

ρ，kdt、　dW。dW★＝ρ。kdt、ρ。kσ。ak＝σ。k、ρ。kσ，ak＝σ，k．　K）。k、a，ak－＝σ。kとする。

　この場合（5．13）式の右辺Fが対数1］三規確率変数となる。（5．13）式を満たす確定値

r＊が存在しないので、直接に万を計算することはできない。対数正規確率変数Fが
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とりうる値0≦F≦Ocで、ある確定値fを与えると、（5．13）式を満たすr＊が求めら

れ、F＝＝fのときに

　　　　　　　　　　　Vs（ア）＝Eo［max（Xs－．X：，0）IF＝f］　　　　　　　　　　　　　　（524）

とする。

　（5．24）式に補題2を適用すると

　　　　ピ（ア）＝Eo（x、［F＝∫）N（d，（∫））－Eo（x引F＝∫）N（d、（．f）一σ、（∫））

となる。ここで

　　　　　d，（f）一［1・（E。（X，iF＝f）／E。（xg1F－f））＋σ…（f）／2］／σ，（f）

　　　　　　　　　　　　σ…（f）一…（1・（X、／xg）｜F－f）

である，，

　V，　（f）が求まれば

　　　　　　　　　　　　　　弓㌔（e・）φ（・）dx　　　（5・25）

となる。φ＠）は平均iLft＝ln　Ko－ln　Co＋（μん一σ2／2－（μ。一σ2／2））t、分散σラf＝

（σk2十σL2－2σek）tの正規確率変数の密度関数を表す。

　残された問題はEo（Xs　l　F＝f）、　Eo（X引F＝f）、　var（ln（Xs／xg）iln（F＝f））の計

算のみである8。

補題3対数正規確率変数Xとyについて、

　　　　　　　　　　　　E（Xlγ＝Ψ）＝E（x）Ψβ／E（Y3）　　　　（5．26）

となる。ここで、K．5　＝＝　cov（ln　X，　ln　Y）／var（ln　Y）である。（証明は付録）

命題60時点の情報のドで

　　　　　　　　　　　E。（X、IF　・・　f）＝E。（Xs）∫β・／E。（Fβ・）　　　　（5．27）

　　　　　　　　　　　E。（X引F－f）－E。（X．1）f6・／E。（Fβ・）　　　　（5．28）

var（ln（Xs／xg）1㎞（F一ア））一・…B…1一 e劔一［（arc一 骰|2（529）

　8投資コストを・一・定と考える場合には、ぴについての条件付期待値を計算する必要があるので、ここ

での議論と類似する。
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となる。ここで

　　　　　　　　（σ。，一σ，k）［t－e“‘’SBt］／・＋（σ。k一σ≧一σ，k＋σ。c）t

　　　　　　βs＝

確率的割引因子とプロジェクト評価

　　　　　　βo＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　・｝‘

　　　　　　　　　　　E。（Fβつ一・xp（β。μ∫f＋β…・｝t／2）

である。

証明　　補題3を利用すると、（5．27）式と（5．28）式を得る。ここでEo（X，）とEo（X，；）

は命題5での（5．19）式と（5．20）式を利用する。

　補題3でのβの定義から

　　　　　　　　　　　tBs　：：：：　cov（ln　X，，III　F）／var（h・F）

　　　　　　　　　　　β〔〕＝COv（III　X：Jn　F）／var（ln　F）

である。

　Xs、　X．gとFの定義から

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　e’a（t一τ）dWr

　　　　　　　　　・㍗

（σバσ。k）（トBり／・＋（σ。k－crl2一σ批＋σ。∂亡

（5．30）

（5．31）

（5．32）

1・Xs一α仁鵬輪醜一批ε醜＋肪㌦一恥元£

　　　　　　1・x：一α2一砺／B醐一砺／覗＋㌦醜

　　　　　　　　　　1・F－・・斗・・∫醜イ醜

となる。ここでα1、α2、α3は確率変数の非確率的に変動する部分を表す。

　　　　　　　　　　　　B，一。＋B，e一α（t一ア）－Bt＋、．γ

を用いて、ln　Xsでの肌についての2つの積分の項を整理し、β，とβoを計算する

と、（5．3〔〕）式と（5、31）式を得られる。

　正規確率変数，Tとtyについて、　var＠iy＝ψ）＝var＠）一［cov＠，ly）］2／var（y）である

から

　　var（ln（Xs／X二c）IF－f）－va・（司∵個醜）

　　　一［C・v（吋e一耽，σ・／蹴…胸］2／…（1・F）

となる。これを計算すると、（5．29）式を得る。　　　　　　　　　　　　　証明終
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5．3　数値分析

　前節で得られた解析的結果について、プロジェクトの評価に確率的利子率を用いた

効果を解析的に分析することは困難である、，この節では、前節で得られた投資コスト

が確率的に変動する場合の解析的結果について数値分析を行う、，あるパラメータの効

果を調べるため、他のパラメータを固定しておく必要があるので、計算に用いるすべ

てのパラメータの基準値を決めておく。パラメータの基準値は表5．1の通りである。

基準値でのプロジェクトの現在価値は約4．283となる。

表5．1：パラメータの基準値

パラメータ名 値

σ、確率的割引因子のボラティリティ o．5

デ無危険利子率の回帰水準 0．07

γ〔〕0時点での無危険利子率 O．05

α無危険利子率の回帰速度 0．05

σ．無危険利子率のボラティリティ 0，OO2

μcキャッシュフローのドリフト率 0．05

σ。キャッシュフロー変化率のボラティリティ 0．3

CoO時点でのキャッシュフロー率 1

μん投資コストのドリフト率 0．04

西投資コスト変化率のボラティリティ O．2

κ00時点での投資コスト 10

ρ。．W．と肌の相関係数 02

ρzアΨとWアの相関係数 o

ρ訣W乏と砥の相関係数 0．3

ρ。，鵬と以の相関係数 0．5

ρ硫1硲とWkの相関係数 0．3

ρ。たW三とW★の相関係数 05

f投資実行するまでの期間 2

Tプロジェクトの存続期間 20

　無危険利子率を一定と仮定した場合との比較を考える。無危険利子率アが一定であ

るとすると、時刻tからt＋Tまでに発生するキャッシュフローの時刻tでの現在価
値はCt（1－e－（アーμ・＋azc）v）／（アーμc＋砺。）となる。

　プロジェクトの評価はBlack－Scholesタイプのモデルに類似する。この場合、プロ
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図5．1：Black－－Scholesモデルとの比較

ジェクトの現在価値は

VBS　＝

0。e－（卜μ・＋σ・c）t（1－e－（卜μ・＋σ・c）ソ）

　　　　　　　　　　N（d）
r一μc十σxc

－K。e＋嬢ら・）tN（d一σf　Vi）

となる。ここで

　　　d＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　σf　Vi

である。

　Black－Scholesタイプのモデルによる評価と比較するため、　tr‘＝lro＝＝アとする。図

5．3は7’＝5％として、いろいろな無危険利子率のボラティリティの値で計算したV

の結果と、Vliesの比較を示している。無危険利子率のボラティリティが小さいときに

は、それほどの差が現れないが、無危噺1」子率のボラティリティが大きくなるにつれ、

両者の差が広がる。図1から分かるように、無危険利子率のボラティリティが零ある

いはその近傍ではない限り、Black－Scholesモデルを利用して、プロジェクトを評価す

ると、誤差が生じる。特に無危険利子率のボラティリティが大きい場合には、この数

値例では、Black－Scholesモデルを直接に利用することで、プロジェクトを過大評価し

ている。

　ここでは無危険利子率のボラティリティが大きくなるにつれ、プロジェクトの現在

価値が減少する現象が起きている。これは相関係数が影響を与えていると考えられる

ので、ρr，とK），kについて数値的に調べってみる。

　いくつか異なるρrcに対し、無危険利子率のボラティリティがプロジェクトの現在

価値に与える効果を調べた。図5．2ではρreが一〇．5，0，0、5の3つの値をとるときにつ

1・［C・ビ（＝；1≒三（T－”c＋azc）T］－1・（K・eイ・一…⇒＋・｝t／2
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図5．2：無危険利子率のボラティリティの効果（1）

いて、3本の曲線で表示している。ρ。．が負の値をとるとき、σ．プロジェクトの現在価

値を上げる効果を持っている。その効果はσrが大きくなるにつれ大きくなる。ρre＝0

のときには、σrはわずかにプロジェクトの現在価値を上げているので、…般のオプ

ション評価での結果と一致している。ρrcが正の値をとるときには、σrがプロジェクト

の現在価値を下げる効果を持っている。この結果が示していることは、無危険利子率

のボラティリティがプロジェクトの現在価値に与える影響はキャッシュフローの変化

率の変動と無危険利子率の変動の相関によって異なるので、確率的利子率でプロジェ

クトを評価する際、、相関の推定が重要である。

　図5．3は無危険利子率のボラティリティが異なるρ，k，のときに、プロジェクトの現在

価値に与える効果を示しいる。ρr　knが正の値から負の値になるにつれプロジェクトの

価値は次第に減少するが、その効果はρrcによるものに比べると小さい。これはキャッ

シュフローがプロジェクトの存続期間中に連続的に発生するものであるのに対し、投

資コストは投資実行時に一一回のみ支出されるものであるので、無危険利子率のボラティ

リティから受ける影響が少ないことによる。

5．4　結論

　この章は、予め決めた将来の時点で、採否が決定されるプロジェクトの現在価値の

評価について議論した。プロジェクトが実行された場合、プロジェクトから連続的に

キャッシュフローが発生するとし、その変動を幾何ブラウン運動に従うとした。プロ
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図5．3：無危険利子率のボラティリティの効果（2）

ジェクトを評価する際に、確率的割引因子を使用し、無危険利子率の変動については、

Vasicek［54］モデルを利用した。プロジェクトの実施時点で評価したキャッシュフロー

の現在価値が投資コストをヒ回るときにのみ投資が実施される場合、プロジェクトの

準備開始時点での価値はヨーロピアン・オプションと類似するが、確率的割引因子を

使用するため、Black－Scholes［5］モデルを直接に利用して、プロジェクトを評価するこ

とはできない。そこで、Jamshidiam［24］が債券ポートフォリオのオプション評価に用

いた手法を利用しプロジェクトの評価法を考えた。まず、投資コストがキャッシュフ

ローと比例関係にあると仮定し、プロジェクト評価の基本的な枠組みを構築した。次

に、投資コストが確率的に変動する場合ついて、基本的な枠組みを拡張し、プロジェ

クトの評価法を確立した。最後には、数値分析を用いて、確率的割引因子がプロジェ

クトの価値に与える影響を検討した。確率的割引因子で評価したプロジェクトの価値

と、利子率を一一一定と仮定して評価したプロジェクトの価値は場合によってかなりの乖

離が生じる。乖離の原因は利子率のボラティリティだけではなく、確率的要素の間の

相関も無視できない。プロジェクトを評価する際、これらの要因を考慮する必要があ

ると考えられる。
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6．1　はじめに

　リアル・オプション・アプローチによる投資の決定とプロジェクトの評価の初期の

文献では、企業の意思決定は他の企業の行動を考慮することなく、単独的な意思決定

問題として扱われる場合がほとんどである1。現実の企業の投資決定問題の大多数は市

場での競争、例えば、新規企業の参入、あるいは既存の企業の拡張を考慮に入れなけ

ればならない。Leahy［33／は完全競争市場で、需要が確率的に変動するときの企業の

生産能力の拡張行動を分析し、競争均衡での最適投資決定を導きいた。Grenadier［21］

は寡占市場で、需要の確率的変動に対する企業の生産能力の拡張問題について議論を

し、企業数に対応する競争均衡での最適投資決定を導出した。新規企業の参入問題に

ついては、DiXit　and　Pindyck［18］の8章では、完全競争産業での企業の参入問題と独

占産業での企業の参入問題を比較しながら議論し、2つの極端なケースの類似点を示

した。続いて、9章では、寡占産業での参入問題を取りヒげ、2企業の参入モデルに

ついて、各企業が市場に参入する順序が特定されていない場合と順序が特定されてい

る場合について分析している。参入する順序が特定されない場合については、確率変

数の大きさに応じて、いずれの企業も参入しない領域、2つの企業がともに参入する

領域を明らかにしている。2つの企業の参入順序が予め特定されている場合について

は、先行企業と後続企業の参入水準と、それらの企業の参入前と参入後の企業価値に

ついて分析した。Baba［2｝はDixit　alld　Pindyck［18］の2企業参入モデルを銀行の貸し

出し市場での競争問題に応用し、：つの銀行が市場への参入順位が特定されいる場合

と特定されていない場合について、それぞれの銀行の貸し出し決定について分析して

いる。Joaquin　and　Butler［25］は、違ったコスト構造を持つ2つの企業について分析

し、参入の順序が予め特定されていない場合でもコストが企業間で異なるときには、

参入順序が決まることを証明した。

　上で上げたいくつかの研究例は、単純な市場構造を仮定して競争的産業における企

業の投資決定問題を説明しているが、多くの示唆が含まれている。しかし、これまで

の分析は2企業の参入問題だけを取り上げている。Grenadier［21］は多数の企業が参人

している市場での生産能力の競争的拡張について分析しているが、参入企業数が一定

　iBrennaT］and　Schwartz［9］とMcDonald　and　Siegel［37］は先駆的な研究であり、　Dixit　and

Pindyck｛18｝の5章、6章、7章はこのような議論をよくまとめてある。
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としている、、この論文では、多くの企業が次々と市場に参入する場合について分析す

る。その際、企業は市場で競争的に行動するものと考える。Joaquin　and　Butler［251

では線形の需要関数を考え、そこでの競争均衡を分析しているが、この章では、需要

の価格弾力性が一定であるような需要関数を考えて、そこでの競争均衡の特性を明ら

かにし、それを基礎にしている多数の企業が逐次市場に参人するような世界での企業

の参入問題を考える。企業は参入時に一定額の初期投資が要求され、参入後は追加投

資なしに生産量を自由に調整することができるものとし、単位生産量当たりの生産コ

ストは一淀であると仮定する。需要の価格弾力性が1以一Lの場合を考え、市場に参入

した企業はその他の企業の供給量を所与として、利潤が最大になるように各自の生産

量を決定する。まだ市場に参入していない企業は、需要の状況についての確率変数が

ある水準に到達するまで待ち続ける。参入水準は投資の正味現在価値が最大になるよ

うな水準が選ばれ、参入水準に達すると、直ちに投資と行い、市場に参入する。

　この章は次のように構成される。第6．2節では、モデルを説明し、解析的に最適参

入水準、企業の現在価値を求める。第6．3節では、数値例を用いてモデルの特性につ

いて分析する，，第6．4節では、結論を述べる。

6．2　モデル

多数の企業が同質の製品を供給する寡占的市場で、製品の逆需要関数が

P＝XtQ一ε （6．1）

であるとする，，Pは価格で、　Qは総供給量である。　Xtは製品の需要に与える不確実

な外生的要因で、Xtの変動は一一定のドリフト率μ、一定のボラティリティσの幾何プ

ラン運動に従うとし、

　　　　　　　　　　　　　dX‘＝μXtdf十σXtdW’t　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．2）

で表す。Wtはウィーナー過程である。需要の価格弾力性はη＝1／ε＞1とする。

　企業は生産を行うために、工場設備等の初期投資が必要となる。　一旦、投資が実行

されると、これらの工場設備等を使用して生産を継続できる。生産量は追加的な投資

なしに自由に調整することが可能とし、製品の単位生産費用は生産量に関係なく一一定

であると仮定する。生産設備は他の製品の生産への転用・売却することができないと

し、企業の撤退を考えないことにする。

6．2．1　競争市場における企業の利潤

　n社の企業が同・の製品を供給する寡占市場を考える。各社の製品の単位当たり生

産コストは生産量に関係なく一定であると仮定し、企xe　i，の単位当たり生産コスト（以
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ドは単に生産コストと呼ぶことにする）がe，iであるとし、企業iの生産量をqt≧0と

すると、企業iの利潤は

　　　　　　　　　　　　　　　Ilz＝（1）一（元）（lz　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．3）

となる。δ＝Σ1㌔c、／nを平均的生産コストと呼ぶこととし、〔ソ匠が1の近傍である

とする2。総生産量Qは2）：＝iq，である。

　各々の企業が他の企業の供給量を所与として、利潤が最大になるように供給量を調

整するナッシュ＝クールノー均衡での均衡価格と、企業iの利潤は次の命題によって

与えられる（証明は付録）。

命題7Xt　・z’のとき、ナッシュ＝クールノー均衡での均衡価格は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　δ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．4）　　　　　　　　　　　　　　　　P＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一ε／η

であり、企業zの利潤は

　　　　　　　　　　　　　　　　1］li（，z’）＝πτ⑦η　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．5）

となる。ここで、

　　　　　　　　　　　　　　　　π、一ε〃多P1一η　　　　　　　（6．6）

であり、

　　　　　　　　　　　　　　　yz＝＝η（1－ei／∫））　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．7）

は企業iの市場占有率である。市場への参入企業数が一’定のままであると、企業iの

総利潤の割引現在価値は、割引率rを一定とすると、

　　　　　　　　　　眺゜°η批吻IX・斗一誓

となる。ここで、R＝r一去σ2η（η一1）一μη＞Oであるとする。

（6．8）

　（6．4）式から分かるように、均衡価格は需要の不確実的な要因に影響されず、企業の

数と平均生産コストの関数となっている。需要の変動に応じて、生産量を絶えず調整

することで、企業の利潤は、需要の不確実的な要因．x’のη乗に比例することになる。

6．2．2　企業の市場への逐次参入と企業価値

　前の節では、市場に参入している企業数が一．一定であると仮定したが、Xtの変化とと

もに市場に参人する企業数が増加することを考えてみる。

2この仮定は市場占有率の内点解の存在条件を保証する（付録D．1を参照）。
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　企業zの利潤H、ぴ）は市場に参入している企業数に依存するので、市場に参入して

いる企業数がηのときの利潤を

n、（灘；η）＝7r、ω）〆1

と表す。また、以ドに明らかにするように将来の利潤の期待割引値（これを以下では

企業価値と呼ぶことにする）は、最終的に市場に参入する総企業数にも依存する。

　最終的に参入する総企業数を1Vとし、現在、　n社が．市場に参入しているときの既に

市場に参入している企業iの企業価値を陽ぴ；n）で表す。M＠；n）は次の微分方程式を

満たす3。

1、．2∂2琉；η）
ラσ：1；　∂．cn2 十paZJ

　　　　∂x

∂M巨；Tl．）
＋π，（γ↓）戊・η一形＠；γり＝（） （6．9）

x＝Oのとき、Vi（u；；yrc）＝0となるので、

卿一⑭・＋字・ （6．10）

となる4。βは2次方程式

f（β）－1σ2β（β一1）＋幽一・

の正根である。（6．10）式の右辺第2項は将来企業の新規参入がない場合に得られる利

潤の現在価値を表し、（6．8）式と一致する。第1項は将来他の企業の参入による企業乞

の企業価値変化を表している。以＠；η）が有限な値になるためには、R＞0でなけれ

ばならないが、η＜βであれば、R＞Oとなる。

　企業ゴがη番目に市場に参入する場合について考えてみる。この企業の参入コスト

（投資コスト）がちで、現在のXtの水準が：L’で、　Xtがx’nに達したときに企業ゴが

市場に参入することにすると、将来の利潤の現在時点での期待割引値（＝企業ゴの企

業価値）は（6ユO）式から

ち｝
η
n

ηフπ

　

十鵬川K
43

）三賜（ （6．11）

となる5。この値を最大にするXnは

・TI－
iβこ調ε

となる。

　3詳細な議論はDixit　and　Pindyck［18］4章を参照。

　4（6．10）式が（6．9）式の解であることは（6．10）式を（6．

　5Dixit　and　Pindyck［181第9章付録参照。

（6．12）

t式に代入することにより確認できる。
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　企業元がη番目に市場に参入し、企業たがη＋1番目に市場に参入したとき、

　　　　　　　　　　　　　Zフ／π」（η）＜Ik／πκ（η＋1）

であれば、：v．lt＜玩■となる。投資コストが全ての企業について等しいとすると、生

産コストが低い企業から順次市場に参入した場合、各企業の参入時の利潤は次第に減

少することになり、賜く賜刊が成立する6，、

　ここでは、企業の市場への参入の条件を確率変数Xtの値で示したが、このモデル

では、参入企業数が決まると価格水準は確定的に決まるので、η一1社が参入してい

るときの価格水準をP（n－1）とすると、n－1社にたいする総需要が（．1・n／P（n－1））η

に達したときに企業ゴがη番目に市場に参入することになる。ただ、以下では確率変

数Xtを使って議論することにする。

　：t／’Ttでη番目の企業が市場に参入すると、それまでに参入している企業i，の企業価値

はその時点でM＠π；n－1）であるとともに、M＠π；γのでもあるから

　　　　　　　A、（’n　一　1）鵬＋7「i（Tl－1）娚一ム（，り鍛坐、，，；！

となり、これから

　　　　　　　　　Ai（η、－1）一鋤＋姻一「・　・i（n－1）。；仁・

となる。市場に最終的に参入する企業数がNであるから、Ai（1V）＝0で、

　　　　　　　　　　A・（・）一£輌一芳（m－1）塩・

　　　　　　　　　　　　　ηにη｝1

となる。以hをまとめると次の命題が得られる。

（6．13）

（6．14）

（6．15）

命題8現在Xの水準が：vで、参入している企業数がηであるとき、企業zの市場に

参入後の企業価値は

　　　　　　　　　　　　v・・（・T・・）一⑭・＋字・　　（6・16）

となる。企業iの市場に参入前の企業価値は企業iがη番目に市場に参入する場合、

　　　　　　W・（・t・）当繊斗鍵）（㌃）／3，　・t；≦：Cn（6・・7）

となる。ここで
　　　　　　　　　　　　　　・’n－（　β　Rliβ一ηπ，（η））ε

であり、

　　　　　　　　　　　　　　　／VAi（・・）一ΣW「の一7「i（γ”－1）粗／・

　　　　m＝7レ｝1

である。

6付録を参照。
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6．3　数値例

　この節では、モデルの特性を明らかにするため、数値例を用いて分析する。計算を

簡単にするため、すべての企業の投資コストと生産コストが等しいとし、1とeで表

す。計算で使用されるパラメータの値を表6．1にまとめた。

表6．1：パラメータの値

パラメータ 値 パラメータ 値

σ　

μ　

r

0．2

O
0
．
0
4

ε
c
∫

O．8

P
1
0

　最終的に市場に参入する企業数1Vが1から4までの場合について、各企業の参入水

準を計算した結果を表6．2でまとめた。表から分かるように市場に最終的に参入する

企業数が変わっても、それぞれの企業の参入水準は変わらない。

表6．2：参入水準

N＝1　N＝2　N＝3　N＝4
ar］　1．52

X’ Q

．T：3

・T4

1．52

3．69

1．52　　　　1．52

3．69　　　　3．69

6．78　　　　6．78

　　　10．56

　最終的に市場に参入する企業が1から4までのそれぞれの場合について、市場参入

後の企業価値を図6．1から図6．4までに示した。

　独占市場における企業の現在価値は単純な期待値であり、図6．1で示している。図

6．2は複占市場における企業の現在価値を示している。曲線M（x；　1）は市場に参入し

ている企業が1社のときの現在価値を示し、x＝0からx＝3．69までの範囲で推移す

る。u：が一旦3．69に達すると2社目の企業が参入し、複占状態になり、各企業の現在

価値は曲線M＠；2）上で推移する。この場合ωの範囲は0からooまでとなる。図6．3

と図6．4はそれぞれ最終的に参入する総企業数が3社と4社のとき各企業の現在価値

の推移を示している。これらの図から分かるように市場に参入する企業の数が増える

につれ、同一のxの水準にたいする各企業の企業価値は減少していく，，

　1番目に参人する企業は．Tlで参入するのが最適であることは6．2節で議論した。ま

た、（6ユ2）式から、最終的に参入する企業の総数に関わらず、，Xlは…定であること

も分かる。ここの数値例ではu；1＝1．52である。0≦ω≦1．52の範囲で、1番目に参
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v，（x，n）

70

図6．1：企業価値の推移N＝1

Vi（ar、　n）

70

図6．2：企業価値の推移N＝2
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Vi　（a・17t）

50

図6．3：企業価値の推移1V＝3

し／t（x，rl）

50

図6．4：企業価値の推移N＝4
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図6．5：参入前の企業価値

入する企業の参入前の企業価値Wli（x；1）が将来市場に参入する総企業数Nによって

どのような影響を受けるか分析してみる，）図6．5は将来参入する総企業数が1社から

10社までについて、1番目に参入する企業の参入前の企業価値をを10本の曲線で示

している。図からわかるように、将来参入する総企業数が多いほど、1番目に参入す

る企業の参入前の企業価値が少なくなる。独占的市場（N＝1の場合）での企業の参

入前の企業価値と寡占的市場（1V；2の場合）での企業の参人前の企業価値はかなり

の差が生じている。この差の広がりは将来参入する総企業数の増加につれて減少し、

将来参入する企業数が図で示された数より多くなっても、1番目に参人する企業の参

入前の企業価値はN＝10のときとほとんど変わらない。

　これまで、最終的に参入する企業数を1ないし2企業に限定することにより、企業

の参入前企業価値がかなり高いことが主張されてきた。しかし、参入前企業価値は最

終的に市場にどれだけの企業が参入するかによって、その値が大きく変わってくる。

新規事業の評価に当たっては将来の競争状況を適確に予測することが必要である。
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6．4　結論

　この章では、多数の企業が逐次的参入する競争市場における参入問題について議論

した、、需要の価格弾力性が’定の逆需要関数を使用し、単位生産コストを生産量と関

係なく一定とし、確率的にシフトする需要に対して、市場に参入した企業は他の企業

の生産量を所与として、利潤が最大になるように生産量を決定する仮定のドでは、価

格は需要の確率的シフト要因に影響されずに確定的である。まだ市場に参入していな

い企業は需要のシフトを表す確率変数が企業価値最大になるような水準に到達するま

でに待ち続ける。このような最適参入水準を求め、参入前および参入後の企業価値の

評価式を導出した。モデルの特性を調べるため、数値例を用いていくつかのケースに

ついて分析を行った。企業の最適参入水準は最終的に参入する企業の総数に関係なし

に一一定であるが、同一・の確率変数の水準の下では、参入前の企業価値と参入後の企業

価値は最終的に参入する企業数が多いほど低くなる。

　このモデルでは、確率的需要のシフトに対し企業は利潤が最大になるように生産量

を絶えずに調整することで、市場に参入した企業数が増えても、利潤が負になること

がないので、最初に参人する企業の企業価値は零とならない。



97

第7章　競争状況下における投資決定

7．1　はじめに

　不確実性下における企業の投資決定について、単独の企業の意思決定問題として議

論する場合が多い。競争産業における企業の参入問題について、Dixit　and　Pindyck［18］

の9章では、2企業の参入モデルを例に、同質の2企業が相手企業の行動を考慮した

市場への参入問題と、予め参入順序が特定された同質の2企業の先行企業と後続企業

の市場への参入問題を分析した。Baba［2｜はDiXit／　and　Pindyck［18］の2企業参入モデ

ルを銀行の貸し出し市場での競争問題に応用し、銀行の貸し出し決定について分析し

た。Joaquin　and　Butler［25］は違ったコスト構造を持つ2企業の参入問題について分

析し、参入の順序はコストによって決定されることを証明した。これらの研究は競争

状況下における市場への参入問題を分析することに多くの示唆を与えるが、2企業の

参入問題に限定されている。第6章では、多くの企業が順次に参入する場合について

議論したが、この章では、コスト構造が異なる多くの企業が競争する場合について参

入の順序を分析する。Joaquin　and　Butler［25］では線形的需要関数を考え、そこでの

競争均衡を分析しているが、ここでは需要の価格弾力性が一定の需要関数の下で、競

争均衡での参入問題について分析する。

7．2　モ丁ル

多数の企業が同質の製品を供給する競争市場を考える，，製品の逆需要関数が

P＝Xt（～…ε （7．1）

であるとする。Pは価格で、　Qは総供給量である。需要の価格弾力性η＝1／ε＞1と

する。需要の確率的シフト要因Xtの変動が

dXt　＝　tLXtdt　＋　aXtdW． （72）

に従うとする。μとσは定数で、鵬、はウィーナー過程である。

　確率的割引因子を

　　　　　　　　　　　　　dZt＝－rZt一σz　ZtdVVz　　　　　　　　　　　　　　　　　（7．3）

で表す。rとσ。は定数で、　W．はウィーナー過程である。　d鵬dW、＝ρdtとする。



98 第7章　競争状況下における投資決定

7．2．1　競争状況下での企業価値

　最終的に市場に参人する企業総数をNとし、それぞれの企業を企業砲＝1，…，N）

と呼ぶ。各企業の単位当たり生産コストは生産量に関係なく一’定であると仮定し、企

業乞の単位当たりの生産コストが（hであるとし、Cl〈c2＜…＜c、vであるとする。

　企業は初期投資コスト1を支出して市場に参入すると、その後は追加的投資なしに

自由に生産量を調整することが可能であるとし、市場に参入した企業は他の企業の生

産量を所与として、利潤が最大になるように生産量を調整する、，市場に参入している

企業数がηで、Xt＝．7」のとき、市場に参入している企業／の利潤は

　　　　　　　　　　　　　　　H．、i（x）＝πn．iX’］

となる（付録を参照）。ここで、

　　　　　　　　　　・　n，i－・（　　　c，（η一ε1－　　　　　Cn））2（吾，）1’”

であり、Cnは市場に参入している企業の単位生産コストの和である。

（7．4）

（7．5）

　市場に参入している企業数がn社のままの場合、企業乞の将来の利潤の現在価値は

　　　　　　　　E・　［fcc’c　Z・T．，ixljdt　1　X・一・・…Z・－11一π筈η　（7・6）

となる（付録を参照）。ここで、

　　　　　　　　　　R－・一；σ2η（η一1）一（pa・一ρ・az）η

である，，R＞Oであれば、企業i，の企業価値は有限値になる。

　現在、市場に参入している企業数が〃で、将来さらに、他の企業が市場に参入する

場合には、企業乞の企業価値は

　　　　　　　　　　　　　囎一A・，・・a］・＋￥’，’9’］　　　（7・7）

となる。以ドでは、これを参入後の企業価値と呼ぶ。An，tは将来市場に参入する企業

によって決まる係数で、βは：次方程式

　　　　　　　　　f（β）＝・　1σ2β（β一1）＋（・一ρ・az）β…・

の正根である。企業価値が有限な値になるためには、R＞0でなければならないが、

η〈βであれば、R．＞0となる。
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7．2．2　競争状況下での参入決定

　各企業は他の企業の参入を考慮したうえで、確率変数Xtがある水準に達したとき

に参入する1。確率変数の参入水準は参人後に得られる利潤の現在価値（これを以下

では参入前の企業価値）が最大になるように決める。この問題を解くために、まず、2

企業からなる競争市場を考える。

2企業競争市場での参入決定

　Joaquin　and　B†ler［25］は2企業の参入問題について線形的需要関数を利用して議論

しているが、ここでは、需要関数は（7．1）式であると仮定する。企業1と企業2の生

産コストがそれぞれClとc2で、　c1〈c2とする。　Xo＝．Tのとき、企業z（？．＝1．2）が

ω，＞zでn（n＝1，2）番目に市場に参入する場合，企業～の参入前の企業価値は

隔鋤一（a：e）β随）一・・／
（7。8）

となる。

　　　　　　　　　　　　　ω，、．、＠。）＝［じ、、ぴe）－1｝／aY，？

とすれば、肌鼻b；．Te）＝zβω，ぷω。）となるので、蹴．、＠；⑦。）を最大する¢，を求める

代わりにω，、，，＠。）を最大にするz．を求めればよい。

　ω，、．、＠。）は

　　　　　　　　　　　　　　戎一（　β　RIβ一ηπ，（’rl））ε　　　（79）

で最大になる。これは、他の企業のことを考えないで、市場への参入順番だけを考慮

したときの参入水準である。

　企業iが2番目に参入するときには、次に参入する企業がないので、A2，z＝Oとな

り、参入後の企業価値は

　　　　　　　　　　　　　　　巧、、＠）＝π2　．，　ar”）／R

となる。企業1が1番目に市場に参入していると、擁，2で企業2が2番目の企業とし

て市場に参入する。この時点で、企業1の企業価値は

A1，1ゆ；2）β＋π1．1（　＊2’22）η／R－・・，1＠；．、）η／R （7．lo）

となるので、
　　　T2，1　－　7r1，1
Al，1＝
　　　　　R．

（　＊X’22）η一β
（7．11）

　1このモデルでは、市場への参入企業数が決まると製品の均衡価格は確率変数X，と独）t［に確定的な

値になるので、Xtを市場全体の需要量で表現できるが、以ドでは参入水準はXtの値で表現する。
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図7．1：競争状況での参入1V’　・・2

となる。同様に、企業2が最初に市場に参入しているときには、

Al・：2一π22 ｳπ12（U・・，1）η一β
（7．12）

となる，，

　u），、、、＠，）を図7．1で示しいる2。企業2が2番目に市場に参入するならば、Xtがづ，2

のとき、市場に参入すれば参入前の企業価値が最大になり、これがA点である。これ

に対し、

　　　　　　　　　　xl，2＝inf［，Tve：ω1　，2（xe）＝Iv2，2（z；2）］　　　　　　　　　　　　　（7．13）

とすると、Vc，〉町2で企業2が最初に市場に参入したほうが2番目に参入するより

有利となる。XtがXl，2に達する前に企業1の参入前企業価値が最大になる場合には、

企業1は参入前企業価値が最大になる参入水準で市場に参入する。この場合、企業2

はの2で最初に市場に参入することはない。もし、ω川ぴ。）を最大にする点Cに対応

するx’eの値：吋，1がXl，2より大きければ、企業1は企業2が先に参入することを阻1］二

するため、Xtが：L’12に達したときに企業1は市場に参入する。これがB点である。

競争状況で企業1の参入水準はXl，1＝＝　min［吋、1，z1，2］となる。

　2図7．1のグラフの計算に用いたパラメータ値は次節の表7．1にある。ここで、Cl二10、（：2二11で
ある。



7．2．モデル lO1

　このことから、企業のコスト構造の違いから、企業の市場に参入する順序がきまり、

投資コストが．致の場合には、生産コストが低い企業から順次市場に参入することに

なる。

N企業競争市場での参入決定

　競争する企業数がNの場合について、参入水準を考察する。

　企業が生産コストの小さい順に市場に参入するとすれば、企業’mがγ〃番目に市場

に参入し、

　　　　　　　　　　　　’・v，，、．m　（　，CIL’。）＝　［V、、m（X。）一恥ぎ　　　　　（7．14）

となる。なお、この場合Cm＝Σ竺1C」となる。以下ではOmをこのように定義する。
ω，，、，m＠。）は

　　　　　　　　　　　　　編一（　β　RIβ一η7rn、．nt）E　　（715）

で最大になる。

　企業’rn＋1がrn　；llE；目に市場に参入した場合の企業m＋1の企業価値は

　　　　　　　　　　脇唖）－Am，m　t　1　z’i3＋rlωη　　（7…）

となる。ここで、

　　　　　　　T・n，n？，－f　1一η（1－・汕（・1・｝・）　　　　　　　　Cm）2（蕊）］一’n

であり、Cm＝C，n＿1＋　c，n＋1である。

　企業’m　＋1がx。でm番目に市場に参入する場合

　　　　　　　　　　　uフη、川1＠。）＝［㌦頑＠。）－1｜／鵬

となる。企業Trl＋1について、（7．13）式と同じように、

　　　　　　．7Jm，m」1　＝＝illf［ωe　：　U」7n，ni＋1（rz’e）　＝　tVnl　L　1，’rn＋1（♂ηL」1，7r～f1）］

（7．17）

（7．18）

と定義すると、企業mは、企業m＋1がm番目に参入しないようにするために、
コrCn、，，，、．Flが存在するときには、．Tm，m＝γηz司脇，、，，，、日，α㌫m］で市場に参入し、ω叩，♪日

が存在しないときにはz㌫η、で市場に参人する。

　（7．18）式の．Tm，m－＋　1を求めるためには、関数叫π，，川1とω，，1＋1，・m＋1が必要となるが、こ

れらの関数はVn、，n、日とV，nト1，n、＋1に依存し、関数Vm，，，、日とV，1，t＋］、，n－1．1は係数、4m，，，。日

とAm　g　，”、＋1に依存する。そして、これらの係数はm＋1番目あるいはm＋2番目
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以降の企業の参入の仕方に依存する。そこで、参入の順序が生産コストの低い順で、

Xtの値が，T　1．1　，　X2．2、，…，XAi．，；Vに達したときに1からNまでの企業が順次市場に参入

するときの係数をAm、’i（m＝L2．一一・，　Nl　li＝1，…，∋とする。これに対して、企業

’rn　＋　1がγ〃番目に市場に参入し、他は生産コストの低い順に市場に参入するときの

企業m＋1の企業価値関数Vm，mz！1の係数をA，n，，n＋1とする。このときの参入水準は

xl．1．一・，ユ：，，t＿1．，n＿1．zm，η“1，・Tm＋1、m，　xm－i　2，m＋2，…，　．x　A；　，Nである。輪、m＋1は（7．18）式

で決まり、ユ励1、，πは企業m＋2がm＋1番目に市場に参入しないような水準である

から

　　　　　　　　　　　く砺副、，n＝m司揚、山η，（砺、口m尋2］

となる。

　生産コストの低い順に企業が市場に参入するときには、既に市場に参入している企

業iの企業価値は企業mが市場に参入した時点で、Vm＿1．tであるとともにVm，2でも

あるから

　　　　　　　A－1嬬、m＋πη元］編一輪編＋筆脇　（7・19）

となり、これから

　　　　　　　　　　Am一輪巴『梁一’紘嘉　　（Z・・）

となる。A，N・　，i＝0であるから

　　　　　　　　　　　A…一詑（・、＋1，i一醐・　　（Z21）

　　　　　　　　　　　　　　　」＝－m

となる。

　企業m＋1がm番目に市場に参入し、企業mがm＋1番目に市場に参入するとき

には、企業’rrtが参入水準zmぽmで市場に参入した時点での企業m＋1の企業価値は

V，n，’，n＋1（：1∫mLLm）であるとともに、　Vm＋1，m＋1ぴm日，m）でもあるから

A卿1楡耐刀η煮↓1・4L日㌍A耐1川1・・㍍＋恥芸mL1・・』（722）

となる。これから

　　　　　　　Am，nL－t　1一ふ一＋π酬1蜘言』＋】編ね　（7・・3）

となる。．4刷1戸刊は（721）式から求められる。

　図7．2はN＝5の場合、企業1から企業3までの各企業の参入水準を示している3。

企業1はXtが9．93に達すると市場に参入し、企業2はXtが39．70に達すると市場

に参入し、企業3はXtが109．51に達すると市場に参入する（表7．2参照）。

　3グラフの計算に用いたパラメータ値は次節の7．1にある。ここで、Cl＿IO，（：2二11，c3二12、c4－＝

13，ぴ一14である。
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ψ，、珀の

o，4

図7．2：競争状況での参入N＝5
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7．3　数値例

　この節では具体的な数値例を用いて、競争する企業数が異なる場合に企業の参入水

準と企業価値の変化を調べてみる。計算で利用したパラメータの値は表7．1でまとめ

た。計算の結果を表7．2、表7．3、表7．4で示している。

表7．1：パラメータの値

パラメータ 値パラメータ 値

σ
μ
γ
λ
σ
z

02
O04

O．04

O．4

ε
∫
ρ

0．8

P00

O．5

　表7．2：参入水準と投資基準（ケース1）

（c1＝＝10，e2＝11，c3＝12，e4＝13，c5＝14）

」V＝1　N＝2　　1V＝3　　N＝：4　　 N：＝5

cT　1．1

：r2，2

・7；3，3

x4．4

X’ T，ro

15．161　　　9．929　　　　9．927

　　　　41．944　　　39．700

　　　　　　　　109．506

　9．927

39．700

109．506

353．408

　9．927

　39．700

109．506

353．408

4317．163

Vl　，1（，x’1，1）／J　　　2、667　　　1．237　　　　1．187　　　　1ユ83 1．182

　表7．2からわかるように、競争する企業が増えると、より低いXtの水準で企業が市

場に参入する傾向があるが、単調に低下するではないことが次の例で示されている。

この数値例では、（1；3．4、：τ4，5が存在しないため、：L’3，3＝づ3、X4．4＝勾，4、α：5，5＝勾5

となる。これは、企業4、企業5の生産コストがかなり割高のためである。

　表7．3は各企業の生産コストの差が小さい例である。競争する企業が増えると、そ

れよりコストの低い企業の参人時のXtの水準が変化するが、必ずしも参入水準が低

ドするのではない。

　表7．2と表7．3は生産コストが均等に高くなっている場合を示したが、表7．4は生産

コスト高い企業の間の差が小さくなり、ある上限に接近するような場合4を示してい

る。この場合、生産コストが割高の企業が増えると、生産コストの低い企業の参入水

準にわずかな影響を与える。

　4ここではそれぞれ企業のメ封圭コストをc，，一＝a－ab－（n－1）で表し、この数値例ではc一二12，α二2，b　：＝2

である。
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　　表7．3：参入水準と投資基準（ケース2）

（c1＝10，（］2＝10．1，c3＝10．2、c4＝10．3、（：r）＝10．4）

N＝l　N＝2　N＝3　　∧iT＝4　　N＝5
・7；i．1

・X2，2

X’3，3

X’ S，4

：c　r｝　．5

15．161　　　9．393　　10．624

　　　　37．375　　25．931

　　　　　　　　71．007

10．179

28．753

54．746

116．744

10．299

27．908

57．895

98．761

178．494

Vl　．1（．T］、ユ）／1　　　2．667　　　1．119　　　1．056 1，030 1．024

　　　表7．4：参入水準と投資基準（ケース3）

（cl＝10，c2＝11，c3＝11．5．c4＝11．75，c5＝11．875）

　　　　N＝1　1V＝2　N＝3　　N＝4 N＝5
Xl．1

・T2、2

1．’33

×4，4

：τ5、5

15．161　　　9．929　　10．002

　　　　41．944　　32．145

　　　　　　　　92．691

10．024

31．935

78．969

170．202

10．027

31．908

78226

149．562

273．〔〕80

Vl　．1（．7］1，1）／1　　　2．667　　　1．237　　　1．126 1．110 1．105

　各表の最後の行は企業1が参入水準町1で参人した場合の企業価値と投資コストの

比（投資基準と呼ぶことにする）を表している。今まで、単独の企業の投資決定問題

としての議論では、投資の実行時に高い企業価値が要求されると主張するが、これが

N＝1の場合であり、競争企業数の増加しより、その比が急速に減少し、企業間の生

産コスト差が小さい場合（ケース2）では1にかなり接近している、，

7．4　結論

　この章では、コスト構造が異なる多数の企業が同時に市場に参入しようと考える場

合について、参入の順序を分析し、それぞれの企業の参入水準を求めた。まず2企業

の競争市場について分析し、コスト構造が参入の順序を決定することと示し、これを

基にN企業の競争市場におけるそれぞれの企業の参入水準を求めた。数値例を用い

て競争する企業数が異なる場合の各企業の参入水準と投資基準を3つのケースで分析

した。生産コストが参入水準に与える影響が様々であることが明らかになった。競争

する企業数の増加により、参入時の企業価値が減少し、参入時の企業価値と投資コス
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トの比が1に接近する。これらの分析結果から、単独の企業として、あるいは単純な

市場構造を仮定して企業の参入水準を企業価値を分析するのが不f分であることが明

らかになった。
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本論文はリアル・オプションの先行研究を基に4つのテーマについて行った理論的研

究をまとめた。それぞれのテーマにおいて研究の成果を上げたが、研究の第1ステッ

プに過ぎない。この章は、論文の内容を簡単に回顧し、理論的貢献について触れ、こ

れからの展開を示して、論文の締めくくりとしたい。

　投資意思決定での最も基本的な問題である参入（投資）と撤退（廃業）の意思決定

について、参入と撤退を同時に考える参入・撤退モデルを利用し、プロジェクトの運

営に重要な指標となる収入と操業コストに着目し、投資コストとプロジェクトの残存

価値が参入時と撤退時の収入と操業コストに比例するとし、参入と撤退の最適水準を

求めた。一方的な参入モデル、一方的な撤退モデルと比較すると参入・撤退モデルの

方が参入水準が低く、撤退水準が高くなることを明らかにし、プロジェクトの価値が

高く評価されることを示した。この研究からプロジェクトを柔軟に運営するほど、プ

ロジェクトの価値が高くなることが分かる。

　段階的に実施されるプロジェクトの評価についての先行研究では、単純なオプショ

ン評価モデルを利用して議論することが多い。ここでは、複合オプションの評価理論

を投資機会が前後に依存するプロジェクトの評価に応用する。プロジェクトの投資実

行時の収益状況により、複合オプションの評価モデルを直接に応用できないことがあ

るので、収益状況に対応する評価式を導出した。これを基に、プロジェクトの投資実

行時点が確率的で、競争相手が存在する場合について、プロジェクトの評価を考え、

投資の戦略を分析した。この研究では、リアル・オプション・アプローチが複雑な投

資機会を評価し、戦略的投資意思決定が導かれるメリットが現れている。

　リアル・オプション・アプローチによるプロジェクト評価の先行研究では、割引率

を一定とする場合が多い。ここでは、確率的利子率を用いたプロジェクト評価法を考

えた。プロジェクトからのキャッシュフローが確率的に変動するとし、投資コストが

プロジェクトからのキャッシュフローと比例する場合について、評価法の基本的な枠

組を確立した、，これを基に、投資コストとキャッシュフローがともに確率的に変動す

る場合のプロジェクト評価法を考え、2重積分の形でプロジェクトの評価式を導出し

た。解析的に単純な形の評価式を得られなかったが、数値計算を用いればプロジェク

トの価値を計算することができた。数値例でいくつかのパラメータについて感度分析

を行い、プロジェクトを評価する際、利子率の不確実性を無視できないことが明らか

になった。
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　リアル・オプション・アプローチによる投資決定についての先行研究では、他の企

業を考慮することなく単独の企業の意思決定問題として扱うのか、あるいは単純な競

争構造を仮定して完全競争および2企業の競争市場での意思決定問題として議論され

てきた。ここでは、多数企業の競争市場での投資意思決定問題について考え、2つの

タイプのモデルで議論した。需要の価格弾力性が一定の需要関数を考え、需要のシフ

ト要因が確率的に変動し、すべての企業が他の企業の行動を認識したヒで戦略的に行

動する場合、そこでの均衡状態を分析し、その上で、まず、企業が次々と市場に参入

する場合について、それぞれの企業の参入水準を求め、プロジェクトの評価について

議論したc、次に、コスト構造が異なる多数の企業が同時に参入を考える場合について、

それぞれの企業の最適行動を分析し、それぞれの企業の参入水準を求め、コスト構造

の違いが企業の参入順序を決定することを示した。多企業モデルでの分析手法を確立

し、様々な競争状況を分析することが可能となった。両方のモデルにおいていくつか

の競争条件のドで数値分析を行い、今までの企業数を1ないし2企業に限定した場合

と異なる結論が得られた。プロジェクトを評価する際、競争の条件を適確に認識する

ことの重要性が示された。

　投資機会が常に存在し、企業は状況に応じて柔軟に投資を実施する。このような投

資機会の評価はアメリカン・オプションの評価に類似する。リアル・オプション研究の

文献では、このような投資機会の下で、投資の意思決定とプロジェクトの評価につい

て、議論することが多い。この論文では、第2章、第6章と第7章はこのタイプのモ

デルである。他方、現実の世界では、将来時点である条件が実現した時のみ投資機会

を得られるような状況も多く存在する。このような投資機会の評価はヨーロピアン・

オプションの評価に類似するが、これまでそれほど議論されなかった。この論文の第

3章、第4章と第5章がこのタイプのモデルを扱い、金融オプションの評価理論を応

用すると同時に、リアル・オプションの特性に適応した評価手法を考えた。

　資産評価の視点から、適切な割引率を使用することが重要である。リアル・オプショ

ン・アプローチでは、裁定価格理論を応用し、割引率の問題を解決したケースが存在

する。例えば、天然自然の開発プロジェクト評価の場合は、市場の価格情報を利用す

ることで、容易にプロジェクトを評価できる。また、投資プロジェクトとリスクの構

造を一致する資産の価格情報を利用できる。しかし、新製品の研究開発プロジェクト

のように、新製品の投資機会がまだ存在しないような状況では、投資者のリスク選好

によって評価されるc，これはリアル・オプション・アプロV－一・チだけではなく、その他

の投資評価理論でも同様である。割引率については、この論文では直接に触れていな

いが、これについての考え方を研究に取り入れた。第5章と第7章は確率的割引因子

を使用している。確率的割引因子モデルの研究が今後の研究課題のひとつとなる。

　企業が新しいプロジェクトに投資する際、資本の調達が現実の問題となる。例えば、

資本予算の制限があるときに、企業は利益を最大限に実現するような投資規模を達成

できない場合もありうる，，このような制約条件が企業の投資意思決定、プロジェクト

価値にどのような影響を与えるのかについては議論に値する。また、債務と株主資本
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の比率によって租税効果を考慮した資本の調達のドでのプロジェクトの評価などが今

後の展開となる。第6章と第7章で議論したように、現実では企業が複雑な状況での

投資決定を行わなければならない、，ゲーム論的なアプローチをリアル・オプション理

論の研究に応用することで、様々な状況での意思決定の分析が可能となり、今後の研

究の展開方向の1つとなる。リアル・オプション理論による実例の研究、実証研究が

比較的最近の研究テーマである。実例を用いての研究、理論モデルを現実のデータで

検証することも今後の展開となる。
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付録A 第2章の付録

A．1　臨界値の大小関係についての証明

　証明を明快にするため、生産に参入していないプロジェクトの期待現在価値を

　　　　　　　　　　　　　　　　v（x）＝BXβ

で表し、生産に参入しているプロジェクトの期待現在価値を

　　　　　　　　　　　　　　w（x）＝AXα　＋・cx

で表す。ここで、A，B＞0で、α＜0、β＞1である。

　投資コストを1とし、サルベージ価値をSとする。裁定の機会を排除するため、

∫＞Sでなければならない。

　参入・撤退モデルでの参入の臨界値をXflとし、撤退の臨界値をXLとすると

　　　　　　　　　　　　　BX』－A磯＋CXH－1　　　　　（A．1）

　　　　　　　　　　　　　βB鳩一αA碍＋cx，、　　　　　（A2）

　　　　　　　　　　　　　BX2－AX、9　＋　CxL　－S　　　　　（A．3）

　　　　　　　　　　　　　βBxlj一αAxz＋OXL　　　　　（A．4）

の4本の方程式が得られる。ただし、プロジェクト・マネジメントの視点から（A．1）

式と（A．2）式の変数XHの定義域はoc≧X〃＞XL、（A．3）式と（A．4）式の変数XL

の定義域は0≦X∫．＜X〃でなければならない。

　（A．1）式と（A2）式から

　　　　　　　　　　（β一α）AXZ十（β一1）CXfl一β∫＝0　　　　　　　　　（A．5）

となり、（A．3）式と（A．4）式から

　　　　　　　　　　（β一α）Bxii＋（α一1）CXL一αs－o　　　（A．6）

となる。
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（A．5）式と（A．6）式からそれぞれ次の関数を定義する。

　　　　　　　　　F（X）＝（β一α）AXα＋（β一1）OX一βf

　　　　　　　　　G（x）一（β一α）BX，B　＋（（．・・一・1）ox一αs

したがって、F（Xfl）＝O、　G（XL）＝0となる。（A，3）を利用すると

　　　　　　　　　　　　F（X∫．）＝一β（1－S）＜0

（A．7）

（A．8）

となる。limx→o　F（X）＝oc、　limx→．　F（X）＝Oc、　F”（X）＝α（α一1）（β一α）Axa－2＞

0であるから、F（XL）＝一β（」－S）＜0により、　F（X）はX軸（横軸）と交差する凸

曲線である。その交点のどちかがX」1である。

　同様に、（A．1）式を利用すると

　　　　　　　　　　　　　　G（XH）＝α（1－S）〈0

となる。limx→o　G（X）＝一αS、　limx＿。c　G（X）＝oc、　G”（X）・＝β（β一1）（β一

α）Bxx3－2＞OであるからG（XH）＝α（1－S）〈0より、　G（X）はX軸（横軸）

とで交差する凸曲線である。その交点のどちかがXLである。

　ここで、F（X）はoc≧X＞XLの範囲でのみ定義され、　G（X）はO≦X〈XHの範

囲でのみ定義されいるので、XH＞XI．であるから、図A．1で示したように1、　F（X）

とG（X）は実線部分の値をとり、F（X）は正の傾きで横軸とXHで交差し、　G（X）は

負の傾きで横軸とXLで交差する。

　他方、一一方的参入モデルでの臨界条件を考えてみる。…方的な参入モデルでの参入

の臨界点をXHoとすると、

　　　　　　　　　　　　　　　Bxll。－CXH。－1　　　　　（A．9）

　　　　　　　　　　　　　　　βBX｛｝〔｝＝OXHO　　　　　　　　　　　　　　（A．10）

となる。この2本の方程式から

　　　　　　　　　　　　　　　　x…一β≧、6

となる。したがって、

　　　　　　　　　　　　　F（XI∬o）＝（β一α）A碍o＞0

となる。図A．1から分かるように、X＞XHときのみF（X）＞Oとなるので、　Xl∬o＞

XHとなる。

　同様に、・・方的な撤退モデルでの撤退の臨界値をXLoとすると

　　　　　　　　　　　　　　Axtto十CXLO＿S＝O　　　　　　　　　　　　（A．11）

　玉グラフの作成には標準ケースのパラメータ値を用いた。
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F（．￥）、G（X）
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玉

0

一3

F（x）

X

　　　　　　　　　　　　図A．1：参入と撤退の臨界条件

　　　　　　　　　　　　　　α．4×20十CXLO＝0　　　　　　　　　　　　　（A．12）

となり、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α　s
　　　　　　　　　　　　　　　Xi・・＝α＿ii

となる。したがって、

　　　　　　　　　　　　G（XLO）一（β一α）BX2。〉（）

となる。図A．1から分かるように、X〈XLときのみG（X）＞0となるので、　XLO＜XL

となる。
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付録B 第4章の付録

B．1　補題1の証明

　Z＝X／Yとし、III　X＝z，　lnγ＝y，III　Z＝2とすると、

　　　　　　　　　　E（mar（（X－y，0））＝E（eY（e⊆1）1。＞o）

と書ける，，ここで、1。＞oは指標関数である。

　εを平均が0、分散が陥の2と独立の正規確率変数とし、y＝α＋β2＋6とすると、

　　　　E（el（eZ　－1）1。＞o）

　　　　　＝exp（α十q2／2）［E（exp（（1十β）z）1z＞o）－E（exp（fiz）lz＞〔〕）］

となる。

　：1；，、；Y，、zの平均をそれぞれ侮，々，μ。、分散をそれぞれσ…，％2，σLl、共分散をそれぞれ

axy．　，　ageとする。

　平均がμ、分散がσ2の正規確率変数’（IJと定数kについて、

　　　　　　　　E（ek”’1w＞。）＝・XP（kl・　＋　k・2σ2／2）N（（μ＋kσ2）／σ）

であるから

　　exp（α十σ…／2）E（eXp（（1十β）勾13＞o）

　　　＝eXp（α十（1十β）μ2十（1十β）2σL2／2十σ；2／2）N（（μ之十（1十β）σ》）／σz）

となる。

　　　E［・xP（α＋（1＋β）・＋・）］一・xP（α＋（1＋β）μ。＋（1＋／ヲ）2σLe／2＋σ…／2）

であり、4x’＝α斗（1＋β）z＋εであるから

　　　　　　　　　　　E［exP（α＋（1＋β）之＋ε）］＝E（X）

となる。
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　殉。＝tio－L4であり、σ。，y＝σ．。、y一σ；であるから、

　　　　　　　　μ。＋（1＋β）・…一μ⊂μ，＋・、，ザq，2＋・》

　　　　　　　　　　　　　　＝＝　tL：：＋・茎一（μ，＋・；）＋・i／2

となる，，

　したがって、

　　　　　　　・・P（α＋σ…／2）E（・XP（（1＋β）・）1。〉。）：：＝　E（X）N（d）

となる。

　同様に

　　　　　　exp（α十σ…／2）E（exp（βz）1之＞o）

　　　　　　　＝eXP（α＋σ12／2＋βμz＋β2σ婁／2）N（（μ2＋βσ》）／σ2）

となるので、

　　　　　　　exp（α＋βμz＋β2σ》／2＋σ…／2）＝E［exp（α＋βz＋ε）］

であり、y＝α＋β之＋εであるから

　　　　　　　　　　exp（α十βμz→一β2σ》／2十σ～／2）＝E（y）

となる。

　　　　　　　　　（μ。＋βσ》）／σ。一（（μ。＋（1＋β）σ》）／σ。）一σx

を利用すると

　　　　　　　exp（α＋σ1？／2）E（exp（β2）1z＞o）＝E（γ）N（d一σz）

となる。

第4・章の付録

証明終
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付録C 第5章の付録

C．1　補題2の証明

第4章の付録を参照。

C．2　補題3の証明

　対数正規確率変数XとYについて、hn　X＝x，　ln　Y　・yとする。正規確率変数：vとy

の平均をそれぞれμ。，μy、分散をそれぞれσ三σ；、共分散をσ矧とする。定数ψ＝II1Ψ

とする。2変量確率変数の性質から、

E（arl：t／＝ψ）＝＝μ、，＋β（ψ一μy），　var＠ly＝ψ）＝σ…－／32σ12

となる。ここで、

β一・卿／σ12

である。したがって、

となる。

E（exp（．x）ly＝ψ） ＝exp（E＠1：tl＝ψ）十var（．T　l　y＝ψ）／2）

一・xp（μ。＋σ茎／2＋βψ一（β1・，＋β2σ12／2））

＝E（x）Ψβ／E（γβ）

証明終
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付録D 第6章の付録

D．1　命題7の証明

　（1，（2＝1，2，＿，、・n）が企業乞の均衡生産量であるならば、（6．1）式と（6．3）式から

　　　　　　　　　　　　　　晋P－・1－・6伍一・　　（D・1）

が成り立つ。（D．1）式を乞について合計すると、n（P一ε）一εP＝0となり、均衡価格は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　δ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（D．2）　　　　　　　　　　　　　　　　　P＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一ε／n

となる。企業↑の市場占有率y，＝9i／Qは（D．1）式から

　　　　　　　　　　　　　　　　2Yz＝η（1－Ci／P）　　　　　　　　　　　　　　　（D．3）

となる。

　　　　　　　　　　　　　　　1一ε〈竺く　1
　　　　　　　　　　　　　　仁ε／’n一ε一1一ε／n

であれば、（D．3）式の坊は0≦’Y，1≦1となる］。

　（6．1）式と（D．1）式から、Xt＝xのときの企業iの利潤は

　　　　　　　　　　　　　　　　rl、＝εy…P1一η必η　　　　　　　　　　　　　　　（D．4）

となる、，

　幾何ブラウン運動の性質から

　　　　　　　　醐IX・＋・・exp｛［μη＋；σ2η（η一1）］t｝

であるから

　　　　　　　　　　E・［f，°c・・x；1・酬x・一・1］

　　　　　　　　　…ピ・元゜◇ex・｛［・・＋；σ2η（・－1）一輌

　　　　　　　　　一醐［・－1σ2η（η一・）一μ・1〕　　　（D・5）

　1ここで考えている寡占的競争市場は、この条件を満たしていると仮定している（脚注2参照）。
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となる。期待値が有限の値になるように、R＝’r－iσ2∫ノ（η一1）一μη＞0であると仮

定する，，（証明終）

D．2　参入順序と参入水準の関係についての証明

　企業フがか番目に市場に参入し、企業んがη＋1番目に市場に参入する場合を考え

る。命題1から企業1について

　　　　　　　　　　　　　π，（n）＝・〃，（n）2P（・）1－77

となる。ここで

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Cj　　　　　　　　　　　　　　yj（Tl・）＝η（1－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　），
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P（γt，）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7～ε
　　　　　　　　　　　　　　　P（’rt，）　＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ1、一ε
であり、ε＝；Σ；こ1である。猟η）とP（n）をπti（n）に代入し、整理すると

　　　　　　　　　・」（’n）一・（γ↓ε÷ε）c・）2（γ三ε）7’＋1　（D・6）

となる，，

　（D．6）式について対数をとり、さらにcフについて微分すると

　　　　　　　　　∂1票φ）－2，二≡9÷（η＋・）÷　（D・7）

となる。rf場占有率y戊（n）の内点解の条件からCj／＠司〈1／（n一ε）となるので、ηε〉

（71，一ε）弓である。したがって、

　　　　　　　　　　　　　　　　∂1’rb7r3（’rt・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈0
　　　　　　　　　　　　　　　　　∂e．」

とあり、π」（n）はc．」の減少関数である。

　Ckがcソに等しいと仮定したときの企業hについてのπk．（nヰ1）を毎（n＋1）で表

すと、

　　　　　　　ft・（n　＋　1）一η漂≡笥2（冤≒ε）7”－1（D・8）

と書ける。π★（n＋1）はCkの減少関数であり、　Cle＞Cjであれば、元★ぴ＋1）＞7rk（n＋1）

である。

　　　　　　　　拠）一巴≒cり2（’rt　十1一ε（n＋1）ε）”＋1　（D・9）
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とし、生産コストが低い企業から順に参入するので、η王＋（㌦〉（n＋1巨であり、

ftk（n　＋　1）〈πゴ（n＋1）となる、）（D．6）式の右辺と（D．9）式の右辺の異なる所を’mで表

すと
　　　　　　　　　・，ぴ）一・（γ正一（’rt・・一・s　　　　　γη、一子）c・）2（器ε）rl　’一　1　（D・6’）

となる。（D．6り式について対数をとり、mを連続変数として、γ〃について微分すると

　　　　　　　　　　　　　　∂1雲η）一識惣　　　（D・1・）

となる。m≧1で∂1γ砺ぴ）／∂m＜0となり、π．」（η）はmの減少関数である。したがっ

て、πゴ（n）〉π」（n＋1）である。

　上の議論を総合すると、次の関係式が成り立つ。

　　　　　　　　　πk　（n　＋1）＜旭（n＋1）＜元ソ（n十1）＜π」（n）

投資コストがすべての企業について等しく1とすると、生産コストが低い企業から順

次に参入した場合、1／7rj　（n）＜1／πk（n＋1）となり、　x7、＜．Tn　＋1が成り立つ。
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付録E 第7章の付録

E．0．1　（7．4）式の導出

　n　」k土の企業が市場に参入したときに、4漁＝1，2，．．

ると、企業iの利潤は

　　　　　　　　　　　　　　nη．zぴ）＝（P－cD　（lz

となる。P＝魂一εであり、　Qはη社の企業の総供給量である。そのときに

　　　　　　　　　　　　　∂震ユーP－ed－・6俵一・

価格は
　　　　　　　　　　　　　　　　P＿Σ窪Ic・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　η、一ε
となる。企業1の市場占有率yz＝（lf．／Qは（E．2）式から

　　　　　　　　　　　　　　　y、＝η（1－　Ci／1））

となる。

　　　　　　　　　　　　　1一ε　　　Ci　　　　1
　　　　　　　　　　　　　万＝言≦Σ；こ1G≦’n＿ε

であれば1、（E．4）式の’yiは0≦y，≦1となる。

　（E．1）式と（E．2）式から、Xt＝zのときの企Xl　，；の利潤は

　　　　　　　　　　　　　　n。，，ω＝・汐1一η〆v

となる。（E3）式と（E．4）式を（E．5）式に代入すると、（7．4）式を得る。

E．0．2　（7．6）式の導出

　幾何ブラウン運動の性質から

　　　　　　　　　X間・XP［（η・一呈σ2）・＋或鵬］

　1ここで考えている競争市場は、この条件を満たしていると仮定する。

，，n）を企業’iの均衡生産量とす

（E．1）

（E．2）

が成り立つ。（E2）式をiについて合計すると、　nP一Σ；㌔cz一εP＝0となり、均衡

（E3）

（E．4）

（E．5）
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　　　　　　　　　　Zt－Z・e・・←T－　i・》）t一砺£蝿

となるので、

　　　E・［Z，XZ・IX・一・・Z・－1］－u・’・exp｛［（μ一・・a・）・＋1σ2η（・－1）］t｝

となる。これから

　　　　　　E・鵬゜CZ・π叩X；・dflX・－x，Z・－1

　　　　　一砲・L。aC　exp｛［（1・・一ρ・az）η÷2η（η一1）・一・・］・｝dt

　　　　　－・n，i　aY］／［弓σ2η（’・1・一・1）一（・一ρσσ・）η］　　　（E・6）

となる。期待値が有限の値になるように、R＝γ一▲σ2η（η一1）一　（Pt　一　pσσz）η＞Oで

あると仮定する。
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