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要　旨
リアル・オプション理論は、（1）埋没的費用、（2）経済環境の不確実性、

（3）投資の意思決定を先送りする可能性、という3条件が揃う場合、投資を実

行するタイミングが企業にとって選択変数となることを明らかにする。近年、

リアル・オプション理論がさまざまな経済分野へと応用されている。そこで

本稿は、リアル・オプション理論の考え方を簡単に説明した後、その応用例

を展望する。
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設備投資の意思決定基準として、ビジネスの世界では、投資の予想将来収益の

割引現在価値を投資費用と比較するNPV（net present value：割引現在純価値）基準

が広く用いられてきた。例えば、近年、米国のMBA（master of business administration）

コースで広く教科書として使用されているLuenberger［1998］は、「NPV基準は極め

て有用であり」（“quite compelling”、p. 25）、「一般に投資メリットを示す唯一最良

の指標と考えられている」（“it is generally regarded as the single best measure of an

investment’s merit”、p. 25）、と述べている。

一方、マクロ経済学では、資本蓄積に不可逆的な（irreversible）調整費用が存在

するとの前提のもとで、企業価値の最大化原理から導かれるトービンのq理論

（Tobin［1969］）が設備投資決定の有力理論である。

前者の基準では、NPVが正値をとるとき、後者の基準では、資本ストックの市

場価値を再取得価額で除した（平均の）qが1を上回るとき、設備投資を実行すべき

と判定する1。

しかし、設備投資に関する実証分析例をみると、NPVが正値をとったとしても、

あるいはトービンのqが1を超えたとしても、おのおのの臨界値をわずかに超えた

だけでは設備投資は実行されない場合が多い2。1980年代中頃3に生まれたリアル・

オプション（real options）と呼ばれる考え方は、こうした伝統的な投資意思決定基

準と実証結果の乖離に対して、合理的な説明を与えることに成功した4。

リアル・オプション理論は、以下の3条件が満たされる場合には、設備投資を先

送りすることにオプション価値が発生することに注目する。

①埋没的な（あるいは不可逆的な）設備投資費用（sunk cost）5が存在する。

②将来の経済環境に関する不確実性（uncertainty）がある。

③設備投資を先送りすることができる。

この3条件が揃うと、設備投資のタイミングは、投資先送りのオプション価値が、

設備投資を実行して得られる収益の割引現在価値を下回った時点であることが示

される（以下、オプション価値基準）。オプション価値基準が示唆する投資のタイ
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１．はじめに

1 Hayashi［1982］は生産関数と資本蓄積の調整費用関数の一次同次性、完全競争、効率的な株式市場とい

う条件が満たされる場合には、平均qと限界qが一致することを示した。

2 この点については、例えばSummers［1987］を参照のこと。また、わが国でトービンのqと設備投資行動

の関係を分析した例として、若杉・紺谷［1980］、本間・跡田・林・秦［1984］、Ogawa, Kitasaka,

Watanabe, Maruyama, Yamaoka, and Iwata［1994］等をあげることができる。なおトービンのqに基づいた投

資関数の推定は、他の伝統的な投資関数モデルと比較してパフォーマンスが悪いことが指摘されている。

3 McDonald and Siegel［1985］がこの分野における先駆的な研究である。

4 後述のように、この考え方は、通常のフィナンシャル・オプションとのアナロジーで理解することができ

るため、リアル・オプションと呼ばれている。

5 投資を実行して市場に参入した後に退出を決定したときに、当初の投資費用を全額回収することができな

い場合、投資費用は埋没的（あるいは不可逆的）であるという。より詳細な定義は、Dixit and Pindyck

［1994］の1章を参照のこと。



ミングは、NPV基準がプラスに転じるタイミングやトービンのqが1を上回るタイ

ミングと一致するとは限らない。むしろ、設備投資先送りのオプション価値が投資

実行価値を上回り、現状維持が選択される可能性も大きい。

経済主体の意思決定機会の多くは、上記の3条件を同時に満たすことから、リア

ル・オプション理論はさまざまな不確実性下の意思決定行動分析に有用である。

Dixit and Pindyck［1994］が包括的にサーベイしているように、欧米ではすでにさ

まざまな分野にリアル・オプション理論が応用されている。わが国でも、リアル・

オプション理論を用いた研究例がみられるようになってきているものの、欧米と比

較して、筆者らの知る限りその蓄積は少ない6。そこで本稿は、リアル・オプショ

ン理論の基本的な考え方を直観的に説明するとともに、さまざまな経済問題への応

用例を紹介する。

本稿の構成は以下のとおり。2節では、同じプロジェクトに直面している投資主

体がNPV基準、トービンのq基準、オプション価値基準のいずれを採用するかに

よって、設備投資を実行するタイミングについて異なる結論を得る可能性を2項過

程モデルを用いた簡単な数値例で示す。3節では、一般的な確率過程を用いてリア

ル・オプション理論の基本原理を説明する。4節では、リアル・オプション理論の

応用例を紹介するとともに、不確実性と設備投資行動に関する実証分析例を概観す

る。5節では、リアル・オプション理論の限界を指摘したうえで、本稿の議論を総

括する。

（1）具体例

2節では、以下の例を用いてリアル・オプション理論に基づいた投資意思決定過

程を、ほかの投資基準と対比しながら説明する。

ある企業が、現在操業していない金鉱山への投資を検討している。いま、鉱山保

有者に採掘設備と金鉱山のリース料25万円を年初に支払い、操業を開始すると、1

年間に100オンスの金を1オンス当たり0.99万円の費用で採掘できる。

リースは3年契約とし、4年目以降は操業を行わない。契約の途中解約と採掘権利

の転売は認められないため、リース料の25万円は埋没的な投資費用となる7。ただ

し、金価格の低下により損失が発生する場合、追加的な費用負担なしに操業を一時

停止できる。
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6 Kanoh and Murase［1999］、Baba［2001a, b］等がこれに当たる。

7 以下では、簡単化のため、費用が完全に埋没的である場合を扱っている。

２．2項過程モデルを用いた投資意思決定方法の説明



ここで、1年目に1オンス当たりg万円である金価格はランダムに変化する。具体

的には、1年後に確率yでu .gの水準に上昇し、確率1−yでd .gの水準に下落する（た

だし0<y<1、0<d<1< u）。以下では、g、y、u、dをそれぞれg =1、y =0 . 7 5、

u =1.2、d =0.9と仮定する。図表1には、金価格が3年間のリース契約中にとり得

るすべての値が記されている。簡単化のため、安全資産利子率rはr =0.1（グロ
ス・ベースの利子率はR=1+r）と仮定する8。さらに、金価格は年初に決まり年内

は一定、採掘された金を販売する機会は年末だけとする。この企業の投資の意思決

定は各年初に行われる。ここで、リース料は年初に支払うものの、収益は年末に得

られることから各年初時点では収益を安全資産利子率で割り引くことになる。

（2）プロジェクトの割引現在価値の計算

以下では、金鉱山のリース契約の価値（以下、プロジェクト価値、Vt）を計算す

る方法を説明する。

まず、1年目時点のプロジェクト価値は、1年目の収益に2年目、3年目の期待割引

収益を加えたものとなる。次に、2年目時点のプロジェクト価値は、2年目の収益に

3年目の期待割引収益を加えたものになる。最後に、3年目時点のプロジェクト価値

は、翌年以降操業を行わないため、3年目の収益に一致する。
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8 安全資産と金鉱山への投資が、それぞれ意味がある投資であるためには、 d<R<uの条件が必要である。

t = 1 t = 2 t = 3

g= 1

g = 1.2u .

g = 1.44u . u .

g = 1.08u . d .

g = 0.81d . d .

g = 0.9d .

図表1 金価格（単位:万円）



そこで、1年目時点のプロジェクト価値を求めるには、①3年目のプロジェクト価

値を2年目時点に割り引き、2年目の収益を加えて2年目時点のプロジェクト価値を

得る。②2年目のプロジェクト価値を1年目時点に割り引き、1年目の収益を加えて1

年目時点のプロジェクト価値を得る、というステップを踏むことが必要となる。

ここで注意が必要なのは、1、2年目時点において翌年のプロジェクト価値を割り

引くときの割引率と、期待値を計算するための確率の選択である。企業がプロジェ

クト価値を算出する際には、当該企業がもつ将来時点においてある収益額が実現す

る確率（この数値例では、金価格の変動確率〈y, 1−y〉に相当）と、安全資産利子

率にリスク・プレミアムを加えた主観的割引率を用いるのが通例である。しかし、

本稿では、以下の理由により、リスク中立確率を用いて将来の収益の期待値を計算

し、安全資産利子率を用いてそれを割り引くこととする。

リスク中立確率とは、リスクに対する市場評価を織り込んだ確率のことで、この

確率を用いて期待値を計算するときは安全資産利子率を用いて割引現在価値を計算

できる。2節（4）で説明するオプション理論に基づくプロジェクト価値の評価は、

このような想定のもとで行われるフィナンシャル・オプションのプライシング理論

を応用している。本稿ではフィナンシャル・オプション理論に基づく評価との間で

理論的整合性を保つため、リスク中立確率と安全資産利子率を用いてプロジェクト

価値を計算する。以下では、議論の前提となる裁定理論に基づく資産価値評価法を

まず簡単に説明し、そのうえでリスク中立確率と安全資産利子率によるプロジェク

ト価値の計算過程を示す。

裁定理論によれば、ある資産Xの価値は、次のように求められる。いま、金融市

場には資産X以外にさまざまなリスクとリターンをもつ資産が存在しており、それ

らを適切に組み合わせたポートフォリオYを保有することで資産Xと同じリスク・

リターンを実現できるとする。そのとき、任意の資産XとポートフォリオYの価値

は、市場の裁定によって一致するはずである。なぜなら同じリスク・リターンをも

たらす2つの資産の価値が異なれば、割高な資産を売却して割安な資産を購入する

裁定取引が、両者の価値が一致するまで行われるはずだからである。

上記のような考え方を金鉱山リース契約の例に適用し、2年目時点で、3年目のプ

ロジェクト価値を計算してみよう。2年目時点に割り引かれた3年目のプロジェクト

価値を
∧
Xとする。3年目のプロジェクト価値は金価格の上昇・下落と1対1対応で上

昇・下落する可能性があり、それぞれV3h、V3 lという値をとるものとする。裁定

理論を応用するために、このプロジェクト価値と同じ価値をもたらす、金と安全資

産からなるポートフォリオを考えよう。具体的には、2年目時点で金x万円分と安

全資産b万円分を購入し、3年目にV3hとV3 lを生み出すポートフォリオ
∧
Yを作成す

ればよい。

3年目に金価格が上昇・下落した場合に、ポートフォリオ
∧
Yのペイオフは

u .x+R .b =V3h、d .x+R .b =V3 lとなる必要がある。この2本の式を満たすxとbの値

は以下のとおりである。
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ここで、プロジェクト価値
∧
Xと同じペイオフを実現するポートフォリオである

∧
Y= x+bは、上述の裁定理論によれば、2年目時点で

∧
Xと同じ資産価値になる。した

がって、次の（1）式が成り立つ。

（1）式の最後の項は、qという確率を用いて期待値を計算し、その期待値を安全

利子率Rで割り引いたものと解釈できる。この確率q ≡ (R−d)/(u−d) =2/3が前述の
リスク中立確率である。言い換えると、翌年のプロジェクト価値をリスク中立確率

で評価すると、その収益率は安全資産利子率に一致する。

それでは具体的に、リスク中立確率と安全利子率を用いて、各時点におけるプロジェ

クト価値を評価する。各時点でのプロジェクト価値の計算結果は、図表2に示している。

まず3年目時点では、年末に得られる収益を年初時点に割り引くことでプロジェク

ト価値を得ることができる。例えば金価格が上昇し続けて1.44（万円）となった場合、

プロジェクト価値は、［100･（1.44 − 0.99）］/1.1,,40.91（万円）となる。金価格が上
昇・下落して1.08（万円）となった場合、［100･（1.08 − 0.99）］/1.1,,8.18（万円）とな
る。ただし3年目に、金価格が下落し続けて0.81（万円）となった場合、金価格が経

常費用を下回るため損失が発生する。企業は損失が発生する場合、追加的費用負担

なしで操業を一時停止することができるため、プロジェクト価値はゼロとなる。
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図表2 各時点のプロジェクト価値（単位：万円）



次に2年目時点におけるプロジェクト価値は、リスク中立確率に基づいて評価し

た3年目の期待プロジェクト価値と年末に発生する収益を、それぞれ安全資産利子

率で割り引いて合計することにより求めることができる。例えば2年目に金が高価

格だった場合、リスク中立確率に基づく割引期待プロジェクト価値は［q･

40.91+(1−q) . 8.18］/1.1,,27.27（万円）、2年目に発生する収益は100･（1.2 − 0.99）/
1.1,,19.09（万円）となり、両者を合計して、27.27 + 19.09 = 46.36（万円）を得る。
同様にして、2年目に金が低価格となった場合と1年目のプロジェクト価値をそれぞ

れ求めることが可能である。1年目時点のプロジェクト価値は、満期までの収益を

リスク中立確率で評価し、安全資産利子率で割り引いた期待割引現在価値に等しい。

（3）NPV基準・トービンのq基準に基づく投資決定

図表2を用いて、NPV基準・トービンのq基準に基づく投資意思決定を説明する。

NPV基準によれば、投資収益の割引現在価値から投資費用を差し引いたものが正な

らば、当該プロジェクトは実行すべきである。図表2の1年目時点をみると、リスク

中立確率に基づく投資収益の期待割引現在価値が30.51万円であるのに対し、投資

費用は25万円である。したがって、NPV基準によれば、1年目に投資を実行すべき

である。

次に、プロジェクトの再構築費用の代理変数としてリース料をとり、プロジェク

ト収益のリスク中立確率に基づく期待割引現在価値との比をQとすると、

Q ≡ 30.51/25,,1.22となる。Qはトービンのqと類似の概念であり、このケースで

は1を上回る。したがって、トービンのq基準に依拠した場合にも投資を1年目に実

行すべきである。

このように、NPV基準やトービンのq基準を用いた場合には、投資を1年目に実

行するべきであり、2年目に先送りすることは非合理的にみえる。しかし、投資を

先送りする可能性を権利（オプション）として捉えた場合、多くの実物的なプロジェ

クトはフィナンシャル・コール・オプションと同様の性格を有している。このよう

な投資を先送りするオプションを考慮した場合には、上述の議論は以下の2節（4）

のように修正される。

（4）オプション価値基準に基づく投資決定

オプション価値基準の説明に先立ち、実物資産への投資と、フィナンシャル・コー

ル・オプションの類似点を図表3により整理しておこう。実物資産への投資を実行

するに当たり必要な埋没費用がコール・オプションの行使価格に、意思決定を先送

り可能な時間がコール・オプションの満期までの時間に、それぞれ対応する。

コール・オプションは、満期時に権利行使可能なヨーロピアン・タイプと、満期

前に権利行使可能なアメリカン・タイプの2種類に分類できる。本稿の議論では、

最適なタイミングで実行できるタイプのオプションを想定していることから、アメ
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リカン・タイプのオプションを念頭においている9。

これらの類似点を踏まえたうえで、金鉱山のリース契約を再考する。まず、企業

にとって、金鉱山のリース契約のペイオフは、投資費用控除後の価値が正のときそ

の値を、負のときには投資を実行する義務は存在しないためゼロとなる(max [ Vt −
I , 0 ])。ネットの投資実行価値Vt −Iは、図表2で計算した各時点でのプロジェクト

価値から投資費用I（25万円）を差し引いたものになる。これを用いてペイオフ

max[Vt −I, 0 ]を計算したものが図表4である。
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9 ただし、アメリカン・コール・オプションが実際に早期行使（early exercise）される可能性があるのは、

原資産に配当が存在する場合のみであり、配当が存在しない場合にはヨーロピアン・コール・オプション

に一致する。金鉱山の例でオプション価値を考慮する場合は、各時点での収益の現在価値を原資産とする

アメリカン・コール・オプションとして捉えることになる。配当に相当するのは、各時点の収益である。

実物資本への投資�
（リアル・オプション）�

フィナンシャル・コール・オプション�

資料：Luehman［1998］、 Figure 1を修正のうえ使用。�

プロジェクトの実行価値� 原資産価格�

必要な資本投資額� 行使価格�

先送りできる時間� 満期までの時間�

資金の時間的価値� 安全資産利子率�

プロジェクトのリスク� 原資産分散�

図表3 実物資本への投資（リアル・オプション）とフィナンシャル・コール・オプション



次に投資を先送りする価値、すなわち参入オプション価値Ftを求めよう。参入オ

プション価値は、翌年のペイオフ10の期待値を割り引いたものになる。この理由を

直観的に説明しておこう。企業は投資を実行するとその時点で期間収益を得ること

ができる。一方、投資を先送りすると、期間収益を放棄するものの、翌年収益環境

が改善したときに参入すればむしろ高いペイオフを得ることができるかもしれな

い。その価値が参入オプション価値であり、翌年のペイオフの期待割引現在価値で

表される。

ここで、翌年のペイオフを1年前に割り引くときは、前述の図表2の計算（（1）式）

と同様、リスク中立確率を用いる。具体的に、2年目のオプション価値Ft = 2を求め

てみよう。PO3h、PO3lを3年目に金価格が上昇・下落した場合に対応するペイオ

フとすると、Ft = 2は、以下のように翌年のペイオフをリスク中立確率qで評価し、

安全資産利子率Rで割り引いたものとして示すことができる。
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10 アメリカン・コール・オプションのプライシングの観点からみれば、ここでのペイオフは、プロジェク

トのペイオフではなく、オプションのペイオフに相当する。ただし、この数値例では、問題となる2、3

年目時点のオプションとプロジェクトのペイオフは一致する。

t = 1 t = 2 t = 3

5.51

21.36

15.91

0

0

0

図表4 プロジェクトのペイオフmax[Vt −I, 0 ]（単位：万円）

1
Ft = 2 =  . [q.PO3h+(1−q).PO3l ] （2）

R



各時点のオプション価値も同様にして求めることができる。図表5は、この計算

過程を示したものである。2年目に金価格が上昇した場合を示した図表5（1）をみる

と、対応する満期時点（3年目）のペイオフは、金価格が上昇すれば15.91（万円）、

下落すれば0（万円）となる。オプション価値は（2）式から、( 1 / R ) .[q . 1 5 . 9 1 +
(1−q).0 ] =9.64（万円）となる。2年目に金価格が下落した場合、翌年のペイオフは
ゼロであるからオプション価値も0（万円）となる（図表5（2））。最後に、1年目で

は、2年目のペイオフが21.36（万円）と0（万円）であるから、オプション価値は

(1/R). [ q .21.36+(1−q).0 ] =12.95（万円）となる（図表5（3））。このように計算さ
れた各時点でのオプション価値とペイオフ（図表4）を書き並べたものが図表6であ

る。
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t = 2 t = 3

15.91

0

(1/ R).[q.15.91+(1− q).0] =9.64

t = 2 t = 3

0

0

(1/ R).[q.0+(1− q).0] =0

t = 1 t = 2

21.36

0

(1/ R).[q.21.36+(1− q).0] =12.95

（1）2年目に金価格が上昇して　　になった場合�gu .

（2）2年目に金価格が下落して　　になった場合�gd .

（3）1年目（金価格は　）�g

図表5 参入オプションの価値（単位:万円）



投資実行タイミングは、ペイオフが参入オプション価値を上回ったときとなる。

まず、NPV基準とトービンのq基準で投資を実行すべきとの結果が導かれた1年目

をみよう。1年目のペイオフ、オプション価値はそれぞれ5.51（万円）、12.95（万円）

である。これは1年目に投資を実行するメリット（ペイオフ）が参入オプション価

値を下回ることを意味しており、投資は2年目以降に先送りされる。

次に2年目をみると、2年目に金が高価格だった場合、ペイオフ、オプション価値

は21.36（万円）、9.64（万円）となり、投資を実行する価値が参入オプション価値を

上回るため、投資が実行される。一方、2年目に金が低価格だった場合は、ペイオ

フ、参入オプション価値ともに0（万円）であり、投資は実行されない。

以上をまとめると、この企業が投資を行う最適なタイミングは、図表7の太字で

表されている2年目のu .gの地点となる。すなわち参入オプション価値を考慮する

と、投資の最適なタイミングは、2年目に金が高価格になったことを確認してから

である。NPV基準とトービンのq基準で投資を実行すべきと判定された1年目には、

投資を実行すべきでない。
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t = 1 t = 2 t = 3

ペイオフ：5.51

オプション価値：12.95

ペイオフ：0

オプション価値：0

ペイオフ：21.36

オプション価値：9.64

ペイオフ：15.91

ペイオフ：0

ペイオフ：0

図表6 プロジェクトのペイオフとオプション価値（単位：万円）



（5）まとめ

以上の数値例をまとめると、以下のとおり。

第1に、リアル・オプション理論が示唆する投資タイミングは、①投資を実行す

る、②投資を先送りする、という2つの選択肢を比較し、前者の価値が後者の価値

を上回ったときである。

第2に、リアル・オプション理論を用いると、同じ期待割引現在価値をもたらす

プロジェクトに対し、NPV基準やトービンのq基準が示唆するよりも投資のタイミ

ングが遅れることが合理的に説明できる。

リアル・オプション理論を提唱したMcDonald and Siegel［1986］に従い、以上の

数値例の含意をやや一般化すると次のようなものになる。

不確実性な収益を生み出すプロジェクトに直面する企業の投資のタイミングは、

投資を検討している時点の（確定）収益が十分小さいときには、投資を先送りする

オプション価値が投資を実行する価値を上回り、投資は先送りされる。投資を検討

している時点の収益が大きくなるにつれて投資を先送りするメリットは薄れ、投資

を先送りするオプション価値が投資を実行する価値と一致する臨界値を超えてはじ

めて企業は投資を行う。

次節では、こうしたリアル・オプションの理論をフィナンシャル・オプションの

理論と対比しながら、一般的な確率過程を用いて説明する。
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t = 1 t = 2 t = 3

gu.

gd .

g gu . d .

gd . d .

図表7 投資実行のタイミング



（1）フィナンシャル・オプションとリアル・オプションの対比

リアル・オプション理論を定式化したMcDonald and Siegel［1986］の論点をフィ

ナンシャル・コール・オプションと比較したのが図表8である。

図表8は、原資産価格がS、行使価格がKのフィナンシャル・コール・オプション

を購入した場合のペイオフを示している11。コール・オプションの本源的価値
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11 2節での例と同様、満期までのどの時点でも権利を行使することができるアメリカン・タイプのコール・

オプションを念頭においている。

Call

0
K

S

Z

アウト･オブ・ザ・マネー�

アット・ザ・マネー�

イン・ザ・マネー�

コール・オプションの時間価値�

コール・オプションの本源的価値�

45°�

− K

図表8 フィナンシャル・コール・オプションの本源的価値と時間価値

３．一般的な確率過程を用いたリアル・オプション理論の説明



(Call = max [ S−K , 0 ] )は、オプションを行使したときに得られる価値であり、原
資産価格が行使価格以下のときゼロで、原資産価格が行使価格を上回ると原資産価

格と行使価格の差 (S−K )に一致する。コール・オプションの時間価値とは、満期
まで時間的余裕があり、オプションの行使を先送りできる場合の価値と定義され、

本源的価値よりも上方に位置している。

いま、原資産価格Sを投資収益の割引現在価値、行使価格Kを投資費用と読み替

えてみよう。投資決定を先送りする可能性を捨象したNPV基準では、本源的価値が

プラスになる、つまりSがKを上回れば投資は実行される。一方、投資を先送りす

る、参入オプション価値は、コール・オプションの時間価値と同様に考えることが

できる。参入オプション価値（時間価値）と投資収益の割引現在価値（以下、投資

の本源的価値）は、Sが大きくなると接近する。リアル・オプション理論による投

資タイミングは、コール・オプションでいうところの時間価値と本源的価値が一致

する臨界値Zであり、ZはKよりも大きい。

3節（2）では、一般的な確率過程を導入し、参入オプション価値の導出過程を解

析的に示す。直観的な議論のみに興味がある読者は、3節（3）に進まれたい。

（2）参入オプションの場合

一般的な確率過程を用いたリアル・オプションを検討するため、2節の金鉱山に

投資する企業の事例を以下のように修正する。

①埋没的な投資費用Iを負担して採掘を開始すると、毎年純収益Pを得る。

②投資期間は無限とする。

③追加的な費用負担なしには、操業を一時停止できない12。

④純収益Pは、金市況に応じて変化する。簡単化のため、Pは毎年50%の確率で、

一定割合上昇または下落すると仮定する。したがって、Pは上方・下方ともト

レンドをもたないランダム・ウォーク（random walk）する確率変数として近

似でき、時間単位をゼロに漸近させた場合には、幾何的ブラウン運動

（geometric Brownian motion）となる13。

⑤金鉱山への投資は、先送りすることもできる。

①から⑤の仮定のもとでは、図表8と同様の手法で金鉱山への参入オプション価

値を図示できる14。図表9は、参入オプションの価値Ft (P )と、投資の本源的価値
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12 一時的に操業を停止するオプションについては、3節（4）を参照のこと。

13 ブラウン運動とは、水に浮かべた花粉の微粒子が不規則に動く様子を記述したものである。幾何的ブラ

ウン運動とは、変化率がブラウン運動していることを指す。経済学やファイナンス理論では、為替レー

トや株価、石油等天然資源の価格などを幾何的ブラウン運動で近似することが多い。

14 このプロジェクトは、原資産を収益の割引現在価値とする満期無限のアメリカン・コール・オプション

（perpetual call option）と考えることができる。後述のようにPは上方あるいは下方に、50%の確率かつ一

定の割合で変動しトレンドがないと仮定しているため、原資産の配当率はこのプロジェクトの期待収益

率であるµと一致する。



Vt (P )−Iを示している。以下混乱が生じない限り、下付添字tは省略する。図表9に

描かれたF (P )とV(P ) −Iは、以下の性質を満たす。

第1に、投資の本源的価値V(P )−Iは収益の割引現在価値と埋没費用Iの差として

定義される。仮定②、④から、Pはトレンドをもたないため、割引率をµとすると、
V(P )は以下の（3）式で表される。厳密な導出は補論1（1）を参照されたい15。

したがって、図表9でV(P ) −Iは縦軸と−I、横軸とµ . Iで交わる右上がりの直線にな

る。

第2に、参入オプション価値F(P )は、図表9に示されているような、原点を通り、
本源的価値（V(P ) −I）の上方に位置する曲線で、以下の（4）式のように表現でき

る16。F(P )が原点を通る曲線となるのは、Pが低下してゼロに接近すると、投資実

行臨界値P ∗に短時間で到達する見込みが小さくなるため、F(P )の値も低下し漸近
的にゼロに接近するためである。ここで、σ2はPの対数値の単位時間当たり分散を

表している。（4）式の厳密な導出は補論1（2）を参照されたい。

第3に、F(P )とV(P ) −Iが接する収益P ∗で、参入オプション価値と投資の本源的

価値は一致し、企業にとって投資実行と先送りが無差別になる。

第4に、投資実行の臨界値P ∗では、F(P )とV(P ) −I は滑らかに接している。この

特性は、P ∗が投資実行の最適なタイミングとなることを保証する17。

ここで、第3、第4の条件は、投資実行臨界値P ∗ で F ( P ∗ ) =V ( P ∗ ) − I  かつ

FP(P ∗ ) =VP(P ∗ )が成立していることを示す（ただしFP ≡ ∂F/∂P、VP≡ ∂V/∂P）。こ

れらの条件に（3）、（4）式を代入すると、以下の（5）式で定義される乗数Q ∗は1を上

回る。なお、（5）式導出の詳細は、補論1（3）を参照されたい。

227

リアル・オプションの基本原理と経済学への応用について

15 2節（2）で説明したように、プロジェクトのリスクが市場全体のリスクと相関をもたない場合、あるいは

市場に存在する金融資産を適切に組み合わせることによりプロジェクトのリスクと市場全体のリスクと

の相関をゼロにできる場合には、リスク中立的確率で評価することができ、安全資産利子率を用いて割

り引くことが可能となる。しかし、市場に存在する金融資産を適切に組み合わせることによってリス

ク・ヘッジができない（市場が完備でない）場合には、割引率にはリスクを調整した主観的割引率を用

いる必要がある。

16 一般的に満期有限のアメリカン・コール・オプションには解析解が存在しないため、モンテカルロ・シ

ミュレーションや有限差分法、2項ツリー展開等の数値的な方法で解くことが必要となる。

17 詳しくは補論1（3）を参照のこと。

P
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乗数Q ∗は、投資の本源的価値と投資額の比として定義されており、資本の価値

とその再構築費用の比率として定義されるトービンのqと類似の概念である。リア

ル・オプション理論が示唆する投資実行の臨界値P ∗では、トービンのqは常に1を

上回る。しかし、q ≡ V (P ) /Iが1を上回っていてもQ ∗よりも小さければ投資は実行

されない。
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0

投資先送り� 投資実行�

− K

F(P), V(P)−I

F(P)

V(P)−I

1/µ
P

P*µ . I

図表9 リアル・オプションによる投資決定問題

V (P ∗ ) P ∗ /µ β1Q∗ ≡  =   =  > 1 （5）
I I β1−1



また、（4）式のβ1に関する公式をみると、Q ∗は割引率µと標準偏差（不確実性）
σに依存し、将来の不確実性σが大きいほどQ ∗は大きくなることがわかる。つまり、

リアル・オプション理論によれば、不確実性が上昇するほど投資を先送りするオプ

ション価値が高まるため、同じ割引率であってもトービンのqが1を大きく上回ら

ない限り投資が実行されないことを合理的に説明できる。

（3）参入オプションに加えて退出オプションが存在するとき

3節（1）では、ある企業が金鉱山にいつ投資するか、という参入オプションのみ

が存在する場合を検討した。しかし、その企業は、投資後に著しく金市況が悪化し

た場合には鉱山の閉鎖費用等を負担してでも鉱山投資から退出することを参入時点

ですでに考慮しているかもしれない。

鉱山の閉鎖費用等の埋没的な費用を負担して退出するオプションが存在する場合

にも、3節（1）の議論は拡張可能である。ただし、退出オプションはコール・オプ

ションではなく、プット・オプションとしての性質をもつ。すなわち、原資産を金

鉱山投資の期待割引現在価値、配当を鉱山から得られる毎年の収益、行使価格を退

出費用としたアメリカン・プット・オプションを想定すればよい。この点について

やや具体的にみると、以下のとおりである。なお、退出オプション価値導出過程の

詳細は、補論2．を参照されたい。

まず、鉱山運営の経常費用をC、粗利益をP、純収益をP − Cとする。Pは前節同

様の確率変数であり、Cは定数とする。

この企業が退出オプション価値を無視する場合、PがCを下回り損失が生じた時

点で鉱山投資から撤退すると予想される。一方、企業が退出オプション価値を考慮

に入れる場合は、将来金市況が好転し収益が回復することを予測するならば、いま

損失が発生していても鉱山投資撤退を先送りし、金市況の好転と収益回復を待つか

もしれない。この場合、収益がある臨界値を超えて低下してはじめて、企業は退出

費用を負担して撤退すると予想される。

（4）そのほかのオプション

現実の企業行動は多様であり、参入・退出以外にもさまざまなオプションが考え

られる。以下では、こうしたオプションの代表的なものをいくつか紹介する。

第1例は、一時閉鎖オプションである。ある企業が投資費用を負担し、金採掘を

開始したとする。その後、金市況が悪化し、収益が経常費用Cを下回ったとする。

このとき、この企業は撤退ではなく、採掘を一時停止し、金市況回復後に採掘を再

開することを考慮するかもしれない。例えば、埋没的な一時停止費用Mを負担して

採掘をまず停止し、設備を維持するフローの費用Cs（ただしCs< C）を負担しなが

ら、収益回復を待つというオプションが発生する。この一時閉鎖オプションには、

収益が回復した後、費用を負担して操業を再開するオプションと、収益がさらに悪
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化したとき退出費用を負担し金採掘から撤退する退出オプションが付随的に発生

する。

第2例は、拡張オプションである。いま、金採掘を行っている企業が、埋没的な

拡張費用を支出すれば、金採掘能力を拡大できるとする。収益に不確実性がある場

合、この企業は、収益の期待割引現在価値が拡張費用をちょうど賄う水準では拡張

を行わず、収益の期待割引現在価値が一層上昇してはじめて費用を負担して設備拡

張を行うだろう。

第3例は、まず初期投資を行い追加投資を行う、多段階オプションである。例え

ば、金鉱山投資の前に埋蔵量を調査し、その後採掘設備投資を行う場合が、これに

相当する。多段階オプションは、研究開発投資が必要な製薬会社18や製造業企業の

意思決定タイミングを近似する1つの方法と言えよう。

以上のように、リアル・オプション理論を用いると、企業行動のさまざまな意思

決定のタイミングについて考察することが可能となる。なお、補論3．では、プロ

ジェクトに参入する企業の数が複数の場合について、リアル・オプション理論がど

のように修正されるか、簡単に説明している。

リアル・オプション理論は、元来企業の設備投資行動を分析するために考案さ

れ、近年それ以外の分野にも応用されている19。本節ではまず、リアル・オプショ

ン理論の海外における代表的応用例と、わが国の経済事象にリアル・オプション理

論を応用した先行研究を紹介し、リアル・オプション理論の分析の射程を検討する20。

次に、米国を中心とした先行研究を概観し、リアル・オプション理論の実証可能性

について検討する。

（1）代表的応用例

イ. 企業の雇用・解雇政策への応用

欧州では1970～80年代に景気回復局面でも失業率が高止まりする、いわゆる欧州

病（eurosclerosis）が発生した。Bentolila and Bertola［1990］によると、欧州病はリ
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18 探索費用を伴う油田の開発、医薬品開発に関するケース・スタディとしてはアムラム＝クラティラカ

［2001］、12、13章を参照のこと。

19 アムラム＝クラティラカ［2001］、第3部は、投資の価値評価にリアル・オプション理論を用いたケー

ス・スタディを豊富に掲載している。

20 ここで紹介する以外にも、未開発油田の価値とその開発タイミングについて分析したPaddock, Siegel, and

Smith［1988］、IT投資の最適タイミングを分析したFarzin, Huisman, and Kort［1998］、金融政策ルールと

裁量的な政策運営間でのレジーム・スウィッチングの問題を考察したHaubrich and Ritter［2000］等がある。

４．リアル・オプション理論の応用例・実証分析例



アル・オプション理論を用いると、①高い解雇費用、②第1次オイル・ショックに

よる期待成長率の下方屈折と不確実性の高まり、の2点から説明が可能である。

すなわち、財の需要に不確実性があり、雇用調整費用が高い場合、企業は、労働

の限界生産性が賃金率をわずかに超えた時点では追加雇用を行わず、労働生産性が

賃金率より十分高くなってはじめて調整費用21を負担して雇用を増加させる （雇用

オプションを行使する）。逆に、労働の限界生産性が賃金率をわずかに下回った程

度では解雇は実施されず、労働生産性が十分低下してはじめて調整費用を負担し雇

用を減少させる（解雇オプションを行使する）。

上記の前提のもとでは、雇用が増加するのは景気が大きく好転したときのみであ

るとともに、多少経済環境が悪化しても解雇は生じない。同様にして、景気が大幅

に悪化してはじめて解雇が実施され、その後、経済環境が景気後退局面入りした時

点の水準まで回復しても雇用は即座には増加しないため、失業率は高止まりする。

このように過去のショックが将来の経済活動に影響を与える履歴効果（hysteresis

effect）は、景気の不確実性が高い場合ほど強く働く。

1970～80年代の欧州では、厳しい規制により解雇費用が高かった。同時に、第1

次オイル・ショック後に期待成長率が下方屈折し、景気の不確実性も高まったこと

から、上記のメカニズムが働き、失業率が高止まったというのがBentolila and

Bertola［1990］の解釈である。さらに、Bentolila and Bertola［1990］は解雇費用引

下げの試算を行い、解雇費用の削減は解雇政策には強い影響を与えるものの、新規

雇用にはほとんど影響を与えないとの結果を導いている22。

ロ. 環境保護政策への応用

環境保護政策実行の判定基準として、実行した場合の費用と便益を比較する費用

便益分析（cost-benefit analysis）が用いられることが多い。しかし、環境保護政策

が有する以下3つの特徴から、Pindyck［2000］はリアル・オプション理論を用いた

分析の有用性を指摘した。

第1に、環境保護政策の実行により得られる便益には高い不確実性がある。例え

ば、CO2排出を減少させた場合に平均気温が低下する程度やその経済効果の不確実

性は高い。第2に、環境保護政策は以下2つの意味で埋没的な性格をもつ。まず、一

度汚染された環境を完全に回復させることは困難である。次に、環境保護費用は回

収不能である。第3に、多くの場合、環境保護政策は政策実行者が実行のタイミン

グを選択可能である。

こうした問題意識のもと、Pindyck［2000］は環境保護政策に関して以下のよう

な分析を行った。
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21 ここでは線形の調整費用関数が仮定されている。

22 その後、Saint-Paul［1995］は2状態マルコフ過程を用いてモデルを構築し、解雇費用の低下が新規雇用に

正の影響を与えるとの結果を導いている。



環境汚染は、過去に蓄積されたストックMと今後排出されるフローの2種類に分

類される。θを社会の構成員の選好や技術によって確率的に変動するシフト・パラ
メータとし、環境汚染ストックから社会が被る不効用をθ .Mとする。θが変動する
ため、社会が被る不効用θ .Mにも不確実性が存在する。埋没的な環境保護投資費用

を社会が負担すれば、環境汚染フローの排出は停止する。

この社会では、環境保護投資を先送りし現状を維持するか、埋没的な環境保護投

資費用を負担して投資を実行する、との2つの選択肢が存在する。リアル・オプ

ション理論によれば、環境保護投資の最適なタイミングは、後者の価値が前者の

価値を上回る時点である。Pindyck［2000］は、社会が被る不効用に関する不確実

性が高いほど、環境保護投資を先送りすることが合理的との結果を導いている。

ハ. わが国企業の輸出行動への応用

1980年代の円高期にわが国輸出企業が容易に米国市場から撤退しなかったことに

ついて、Dixit［1989］は以下に示すような参入・退出オプションをともに含むモ

デルを用いて分析を行った23。

Dixit［1989］のモデルでは、不確実性の源は為替レートのみであり、企業は輸

出を行う際と輸出を停止する際に、それぞれ埋没的な費用を負担する必要がある。

前者は、現地での販売網構築等にかかる費用に、後者は、現地雇用者の解雇等に伴

う費用に相当する。

このモデルをわが国企業に当てはめた場合、①為替レートが多少円安に推移して

も輸出販売網は構築されない、②一度資本を投下した後は、為替レートが多少円高

になっても輸出を停止せず、為替レートが大幅に円高になってはじめて輸出から撤

退する、との結果が得られる。

Dixit［1989］は、円／ドル為替レートが幾何的ブラウン運動に従い、分散が1年

当たり1%と仮定したうえで試算を行った。試算結果によると、円／ドル為替レー

トが150円、米国市場の輸入浸透度が50%の状態を標準ケースとした場合には、

40%円安になった場合、輸入浸透度は64%に上昇する。一方、わが国企業が退出を

開始する円／ドルレートは標準ケースの150円ではなく、122円となり、輸入浸透度

が50%に戻るのは112円まで円高が進行したときである。図表10は、こうした履歴

効果のイメージである。為替レートが参入臨界値(PH )以上円安になってから米国
市場に参入した企業は、退出臨界値(PL )よりも円高になるまで退出しない。また、
Dixit［1989］は、参入・退出費用や不確実性が大きくなるほど、参入臨界値と退

出臨界値の間の乖離は広がり、履歴効果が強く働くとの試算結果も示している。
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23 この間の事情について詳しくはKrugman and Baldwin［1987］を、邦訳が存在するものとしてクルーグマ

ン［1990］を参照のこと。



ニ. わが国住宅地価の用途転換期待への応用

Kanoh and Murase［1999］は、1980年代後半から1990年代初頭のわが国地価に生

じたバブル現象は、土地の用途に関するさまざまなオプション価値を反映したもの、

と主張した。この点についてやや詳しくみると、以下のとおりである。

いま、土地には住宅建設、駐車場などの低度な利用法と、オフィスビル建設、分

譲マンション建設などの高度な利用法があるとする。いずれの利用法を選択した場

合にも、土地所有者は埋没的な建設費用を負担することにより、不確実に変動する

収益を得る。ただし、一度高度な利用法を選択すると、事後的に費用を負担しても

用途転換はできない。その意味で、高度な利用法は不可逆的である。ここで、それ

ぞれの利用法から得られる収益の期待割引現在価値をファンダメンタルズ価値と定

義する。

こうした前提のもとでは、現在土地を低度に利用している所有者には、①用途転

換費用を負担して更地に戻す、②建設費用を負担して土地を高度利用する、という

選択肢がある。一方、更地の所有者は、建設費用を負担し、土地を高度利用ないし

低度利用する、という選択肢がある。この間、土地を高度利用している所有者は、

前述のように利用法を転換できない。このように考えた場合、低度利用されている

233

リアル・オプションの基本原理と経済学への応用について

参入� 退出�

履歴効果�

時間�

為替レート水準�

PH

PL

図表10 リアル・オプションとわが国企業の輸出行動の履歴効果



土地の地価は、低度利用法のファンダメンタルズ価値と用途転換オプション価値の

和になる。高度利用されている土地の地価は、高度利用法のファンダメンタルズ価

値に一致する。

ここで、高度利用法のファンダメンタルズ価値が将来大幅に上昇するとの期待形

成がなされたとする。この場合、低度利用されている土地を用途転換するオプショ

ン価値も上昇するため、現在低度利用されている土地の地価も低度利用法のファン

ダメンタルズ価値から乖離して上昇する。

上記の分析をもとに、Kanoh and Murase［1999］は、1980年代以降の東京の住宅

地価格は、将来高度な利用法に転換するオプション価値を反映している、との試算

結果を示した。Kanoh and Murase［1999］は、①わが国では土地利用法に関する規

制が裁量的に運用されていたため、用途転換期待がもともと大きかった、②1980年

代後半には政府の規制緩和政策やオフィス・ビル不足から、用途転換期待がますま

す強まった、との事情により、土地の用途に関するさまざまなオプション価値が高

まり、バブル現象が生じた、と論じた。

ホ. 邦銀の不良債権処理への応用

わが国の銀行はバブル経済崩壊後、深刻な不良債権問題に直面している。Baba

［2001b］は、リアル・オプション理論からみると、不良債権処理の先送りは、純粋

にミクロの経済主体としての銀行にとって合理的な選択結果と解釈可能であること

を示した。その問題設定と分析結果は、以下のように要約される。

不良債権償却実行に伴って発生するロス、担保処分による不良債権の回収率、ほ

かの貸出や金融資産に対する再投資収益24等に不確実性が存在する場合、銀行は不

良債権償却を先送りする誘因をもつ。このような場合、銀行が不良債権を償却する

タイミングは、処理を先送りして景気回復を待つオプション価値と、不良債権を償

却し、担保処分により部分的に回収された資金を新規投資することにより得られる

収益の割引現在価値の対比により決定される。後者が前者を上回ったときに不良債

権償却は実行される。ただし、不良債権処理先送りがミクロの経済主体には最適戦

略であるとしても、不良債権処理の遅れがマクロ経済に大きな負の影響を与えてい

る場合、金融当局が銀行の自助努力を促すかたちで不良債権処理に補助金を出すこ

とも検討に値する。

以上のような問題設定のもとで、Baba［2001b］は、①合理的な銀行にとっての

不良債権処理の最適なタイミングを評価するとともに、②銀行に不良債権処理を直

ちに実行させるためには、どの程度の再投資収益あるいは政府による補助金が必要

なのか、といった問題について試算を行った。その結果、銀行が不良債権処理を自

発的に行うためには、現在の経済状況では得られないくらい大きな再投資収益が
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24 貸出償却実行に伴って発生するロスは不動産市況動向に、再投資収益は景気動向に密接に、関連して

いる。



必要であること25、また、将来金融当局から補助金を受けることができるかもしれ

ないという期待が高まれば高まるほど、（金融当局の意図とは逆に）銀行は不良債

権処理を先送る誘引をもつことが示されている。

（2）リアル・オプション理論の実証分析例

リアル・オプション理論によれば、設備投資と不確実性の間には負の相関関係が

期待される。図表11に要約された米国を中心とする実証結果26は、この理論的予測

を概ね支持している。

ただし、図表11の第2パネルが示すように、産業別・企業別データを用いた研究

では相関関係の統計的有意性は低い27。産業間あるいは企業間に異質性が存在する

場合、マクロ・データによる実証結果は産業・企業の個別要因をコントロールでき

ないために、設備投資と不確実性の関係をうまく検証できていない可能性がある。

そのため企業別データを用いた分析結果を重視すべきと思われる28。しかし、産業

別・企業別データを用いた分析結果の解釈にも以下のような注意が必要である。

第1に、リアル・オプション理論の分析対象は、個別プロジェクトであり、実証

分析で用いられている企業の設備投資集計量ではない。プロジェクトごとに不確実

性の源泉や、設備投資額が異なるのであれば、厳密な検証にはプロジェクト別デー

タが必要である。

第2に、Carruth, Dickerson, and Henley［2000］が指摘するように、不確実性の源

泉が特定されても、企業の主観的な期待収益率や収益の分散等の将来への見通しを

測定することが困難である。この点について、近年、ARCH（autoregressive

conditional heteroscedasticity）、GARCH（generalized ARCH）等の手法を用い、条件

付き分散を予測する試みが行われている。しかし、これらの手法で計測されたパラ

メータを個々の経済主体が共有しているとは限らない。
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25 つまり、現状の金融経済環境を所与とすると、銀行は不良債権処理を自ら行う誘引をもたない、という

ことになる。

26 本節は基本的にCarruth, Dickerson, and Henley［2000］に依拠している。

27 ただし、わが国の製造業企業のパネル・データによる分析結果をみると（Ogawa and Suzuki［2000］）、マ

クロ・レベルや産業レベルでの売上高に関する不確実性は、投資額と強い負の相関関係を有している。

28 一般に、企業レベルのパネル・データを用いた分析には次のような利点があると考えられている。第1に、

パネル・データを用いた場合、不確実性の代理変数を企業ごとに作成できる点があげられる。一般に、

リアル・オプション理論の文献では、企業の投資行動に最も大きな影響を与える不確実性は、すべての

企業に一律に影響を与えると考えられる要因ではなく、企業固有の（idiosyncratic）不確実性であること

から、パネル・データを用いた分析が理論と整合的である。第2に、パネル・データの使用により、被説

明変数の投資と説明変数の不確実性との間に存在する同時方程式バイアス（simultaneity bias）の問題を

回避できる点をあげることができる。第3に、パネル・データの使用により、企業ごとの異質性

（heterogeneity）をコントロールすることができる。



このように、設備投資と不確実性の関係についての実証分析については、データ

の利用可能性や計測技術上の問題から、リアル・オプション理論が実証的に支持さ

れたか否かについて結論を下すことは現段階では難しく、今後の研究にその判定は

委ねられよう。

236 金融研究/2002.6

研究例 対象国 不確実性の代理変数 投資と不確実性の関係�

Driver and Moreton［1991, 1992］ 英国 生産・インフレ率の分散 負�

Goldberg［1993］ 米国 為替レート分散 弱い負�

Huizinga［1993］ 米国 インフレ率・実質賃金・実質利潤の分散 負�

�

Pindyck and Solimano［1993］ 各国 資本の限界収益の標準偏差 負�

Episcopos［1995］ 米国 金利・株価指数・消費支出・GDPデフレータ 負�

Price［1995, 1996］ 英国 GDPの分散 負�

Ferderer［1993］ 米国 金利の期間構造から算出されたリスク・プレミアム 負�

Ferderer and Zalewski［1994］  米国 金利の期間構造から算出されたリスク・プレミアム 負�

�

Carruth, Dickerson, and Henley［1997］ 英国 金価格 負�

経済企画庁［1993］ 日本 株価の予測誤差、リスク・プレミアム 負�

松林［1995］ 日本 限界qの標準偏差 負�

（1930年代）�

（利潤の分散は正）�

 （1）マクロ･データを使用したもの�

研究例 対象国 データ 不確実性の代理変数 投資と不確実性の関係�

Goldberg［1993］ 米国 2桁分類産業別時系列 為替レート分散 負（無相関も）�
  データ�

Campa and Goldberg［1995］ 米国 2桁分類産業別プール 為替レート分散 無相関�
  データ�

Campa［1993］ 米国 4桁分類海外直投 為替レート分散 負�

  パネル・データ�

Huizinga［1993］ 米国 4桁分類クロス 実質賃金・原材料価格・ 負（生産物価格の分散は正）�
  セクション・データ 生産物価格の分散�

Ghosal and Loungani［1996］ 米国 4桁分類パネル・データ 生産物価格の分散 負（集中度の低い産業）�

Leahy and Whited［1996］ 米国 製造業パネル・データ 株価の分散 弱い負（無相関も）�

Driver, Yip, and Dakhil［1996］ 米国 製造業パネル・データ 株式市場価格の分散 弱い負（無相関も）�

Guiso and Parigi［1996］ イタリア 製造業クロス 将来の需要予測 負�
  セクション・データ�

Ogawa and Suzuki［2000］ 日本 製造業パネル・データ 売上伸び率の標準偏差 負（マクロの不確実性）�

資料：Carruth, Dickerson, and Henley［2000］、Table 1、2 (pp.130-131)を加筆修正し使用。�

（2）産業別・企業別データを使用したもの�

図表11 設備投資と不確実性に関する実証分析例



リアル・オプション理論は、さまざまな分野における投資タイミングを判定する

うえで有益であるとともに、履歴効果に合理的な説明を与えるなど、分析の射程は

広い。しかし、リアル・オプション理論にはいくつかの限界がある。

第1に、リアル・オプション理論は設備投資実行の臨界値に影響を与えている要

素を特定化することはできるものの、設備投資の最適水準自体を決めることはでき

ない。すなわち、「いつ」設備投資を実行するのか、またそのタイミングは不確実

性やその他の経済変数にどのように影響を受けるのか、というテーマを取り扱うの

がリアル・オプション理論であり、最適な資本蓄積と整合的な設備投資量の導出は、

例えば最適成長理論などに依拠せねばならない。

第2に、リアル・オプション理論を用いた分析は、部分均衡分析にとどまり、一

般均衡的な政策含意を引き出すことが難しいことが多い。例えば、リアル・オプ

ション理論では、経済主体が参入・退出を決定する最重要の要因である製品価格

等の経済変数が外生的な確率過程で与件とされ、参入・退出行動には影響を受けな

い。したがって、リアル・オプション理論の応用分野を模索する場合は、企業の意

思決定と経済変数の相互依存関係をひとまず捨象し、経済環境を所与として、ミク

ロの経済主体が合理的に行動して発生する現象の解明をする、という問題設定がふ

さわしいかどうか、吟味する必要があるだろう。

本稿では、米国で幅広い分野に応用されつつあるリアル・オプション理論の基本

的な考え方をできるだけ平易に解説するとともに、当初リアル・オプション理論が

分析対象とした設備投資等の代表的応用例と、わが国経済への若干の応用例を紹介

し、最後に米国を中心とした実証研究事例を紹介した。わが国の応用分野の範囲を

みると、不確実性下の投資行動に関するリアル・オプション理論の射程は広いと考

えられる。
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５．おわりに



補論1．参入オプション価値の導出

補論1．では、参入オプション価値が単独で存在する場合の同価値を導出するこ

とを通して、本文3節で示された（3）、（4）、（5）式の導出を厳密に説明する。

（1）本文（3）式の導出

まず、本文（3）式で定義された投資収益の割引現在価値の厳密な導出方法につい

て説明する。企業は、埋没的な投資費用Iを負担すれば、収益Pを生み出すプロジェ

クトに参入できる。収益P 29は次の（A-1）式で示される幾何的ブラウン運動に従う

確率変数とする30。

（A-1）式右辺第1項のαはドリフト・パラメータ（期待成長率）である。本文3節
では単純化のため、収益Pが上下に同率だけ50%の確率で変動するドリフト・パラ

メータがゼロの場合を説明している。

（A-1）式右辺第2項のσは標準偏差パラメータ（不確実性）である。
（A-1）式右辺第2項のdzはdz ≡ ε t (dt) 1/2と表現されるヴィーナー過程（Wiener

process）である。ここで、ε tはε t,N (0, 1)、t≠sのときE[ ε tεs]= 0との性質を満た

す。

（A-1）式で与えられる幾何的ブラウン運動に従う確率変数である収益Pの変化率

は、対数正規分布に従う。

t時点の投資収益の割引現在価値Vt (P )は、次の（A-2）式を満たす。

（A-2）式で、E tはt時点で得られる情報を用いた条件付き期待値を示す演算子で

ある。Ptはt時点の確率変数Pの値、µは割引率を表す。
δ (≡ µ− α )はプロジェクトのインカム・ゲイン率（コール・オプションでは原資

産の配当率に相当）を示している。
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29 投資の意思決定に際しては、製品価格、要素価格、参入に当たっての埋没費用のすべてが不確実性を伴

う確率変数と想定するほうが自然である。以下では説明の簡単化のため、収益だけが確率変数として近

似できる場合について検討する。

30 オプション価値の計算に当たっては、想定する確率変数Pの性質に応じて平均回帰過程（mean-reverting

process）や平方根過程（square root process）が用いられることもある。いずれの場合も、オプション価値

は幾何的ブラウン運動の場合とほぼ同様に算出される。詳細は、Dixit and Pindyck［1994］、5章を参照の

こと。

dP = α.P.dt +σ .P.dz （A-1）
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∞
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本文3節では、ドリフト・パラメータαが0の場合を説明している。そこで、（A-2）
式の第4項でα =0とすると、本文の（3）式が導出される。

（2）本文（4）式の導出

次に、本文（4）式で定義された、投資をt時点で実行せず、先送りする参入オプ

ション価値（時間価値）Ft (P )の導出方法を説明する。以下では、混乱が生じない
限り表記の簡略化のためF(P )とV(P )の下付添字tは省略する。

参入オプション価値F(P )は、次の（A-3）式のように定義される。

ここで、Tは設備投資が実行される（つまり、参入オプションが行使される）時

点であり、t時点では未知の時点である。しかし、参入オプションが行使される時

点Tは、確率変数Pが（A-3）式右辺を最大化する収益P ∗にt時点からはじめて到達す

る時点と一致する、という性質を満たしているので、この性質に注目して参入オプ

ション価値F (P )を求めることができる。
いま、参入オプションを保有し続けること、つまり投資を先送りすること自体か

ら得られる実現収益は企業にとってゼロである。しかし、参入オプションを保有し

続ける、つまり投資を先送りすることによって、将来参入オプション価値が変動す

ることから生じるキャピタル・ゲインは享受することができる。この性質を数学的

に表現すると、（A-3）式で定義された参入オプション価値F (P )はベルマン方程式
（Bellman equation）（A-4）式を満たすことを意味する。

ここで、（A-4）式の左辺は参入オプションを保有し続けることから得られる総収

益を、右辺は参入オプションの期待キャピタル・ゲインを表している。

以下では、Pが（A-1）式で表される確率過程に従うことを用いて、参入オプショ

ン価値F (P )の一般解を導出する。
F (P )にItoのレンマを用いると、

が得られる。ただし、FP≡ ∂F/∂P、FPP≡ ∂2F/∂P2である。

（A-5）式と、Pが幾何的ブラウン運動過程に従うとの（A-1）式の仮定を用いて、

E [ d z ] = 0であることに注意すると、（A-4）式は次の（A-6）式のように簡単化できる。
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F(P ) ≡ maxEt [(V(PT ) −I ) .e −µ(T−t)] （A-3）

µ.F(P ) .dt = Et [dF(P)] （A-4）

dF = α .P .FP
.dt +σ .P.FP

.dz + 
2  
1   .σ 2.P2.FPP

.dt （A-5）



（A-6）式は2次の微分方程式であり、Samuelson［1965］に示されているとおり、

F (P )の一般解が以下の（A-7）式を満たすことが導出できる31。

ここで、A1は定数であり後述の制約条件式（A-10）、（A-11）式を満たすように決

定される。またβ1は、（A-7）式を（A-6）式に代入して得られた特性方程式

の正の根であり、以下の（A-9）式を満たす。

以上の準備により、本文3節の（4）式は（A-7）式と（A-9）式で、ドリフト・パラ

メータがゼロ、つまり、α = µ−δ = 0とした場合に一致することが確認できる。

（3）本文（5）式の導出

最後に、参入オプションが行使される時点の収益P ∗を導出し、本文3節の（5）式

を導く。

参入オプションが行使される時点の収益P ∗は、収益P ∗において投資を先送りす

ることの価値と実行することの価値が等しいという臨界条件から導くことができ

る。数学的には以下の（A-10）、（A-11）式のような臨界条件（boundary conditions）

を満たす臨界値P ∗を導くことを意味する。
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31（A-6）式の一般的な解はF(P ) =A1
.Pβ1 +A2

.Pβ2。A1、 A2は定数、β1、 β2はそれぞれ（A-8）式の正負の根であ

る。本稿では、F(0) = 0の条件が追加的に必要なため、A2= 0となる。


2
1   .σ 2.P2.FPP+α.P.FP−µ .F = 0 （A-6）


2
1  .σ 2.β2+ ( µ−δ ) .β −µ = 0 （A-8）

F (P ) =A1
.Pβ1 （A-7）
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F (P ∗ ) = V (P ∗ ) −I （A-10）

FP(P ∗ ) = VP (P ∗ ) （A-11）



まず、（A-10）式は臨界値P ∗においては、左辺の参入オプション価値と、右辺の

投資の本源的価値が等しくなることを示しており、バリュー・マッチング条件

（value matching condition）と呼ばれている。

次に、（A-11）式は、臨界値P ∗において、左辺の参入オプション価値の限界的な

変化と、右辺の投資の本源的価値の限界的な変化が等しくなることを示している。

数学的には、F ( P )とV ( P ) − Iの微小な変化が連続性（continuity）と滑らかさ

（smoothness）を保つことを示しており、スムース・ペイスティング条件（smooth

pasting condition）と呼ばれている。スムース・ペイスティング条件が満たされない

場合、P ∗は最適な投資決定時点にならないことは簡単に確認できる。例えば、参

入オプション価値の限界的な増分が投資の本源的価値の限界的な増分を上回ってい

る場合には、企業は投資を先送りしたほうが好ましいことになる。逆の場合は、P

が現時点よりもわずかに低いときに投資が実行されているはずであり、いずれも最

適性の条件に反している。

以上の点を総合すると、最適な投資時点Tを与えるP ∗は、境界条件（A-10）、（A-

11）式に（A-2）式、（A-7）式を代入し、A1、P ∗について解けば得ることができる。

このようにして求められたA1、P ∗はそれぞれ以下である。

（A-12）式のP ∗において、本文3節ではドリフト・パラメータがゼロ、つまり

α =µ−δ = 0との条件を用いると、µ = δであることから、本文3節（5）式の3つ目の
等号条件( P ∗ /µ ) / I = [ β1 /( β1 −1)]を示すことができる。α = 0の仮定に加え、

µ = 0.025、σ = 0.1、I = 4とした場合、A1、P ∗ の値はそれぞれA1= 400.3861、
P ∗ = 0 .1558と計算される。

241

リアル・オプションの基本原理と経済学への応用について

P =*

IIA ⋅⋅⋅⋅
−

=
−

1
11

1
1

1

δ
β

β
β









−11β

I⋅⋅
−11

1 δ
β

β

（A-12）�



補論2．退出オプション価値の導出

補論2．では、本文3節（3）で説明した、参入オプションに加え退出オプションが

存在する場合について数学的に説明する。

いま、参入オプション価値をF0(P)、退出オプション価値をF1(P)とする。補論1．
の仮定をやや一般化し、以下では企業が埋没的な投資費用Iを負担することで、粗

利益P、経常費用Cを毎年発生させるプロジェクトに参入できるとする。簡単化の

ため、Cは定数で、粗利益Pは確率変数とする。さらに、参入後の企業は、粗利益

Pが低下し、経常費用Cを下回るような場合、埋没的な退出費用E(E<I)を負担して、
このプロジェクトから退出できるとする。

この場合、企業の意思決定の臨界値は、PHとPLの2つになる（0<PL <PH <∞ ）。
すなわち、粗利益がPHに達したとき、企業は投資を実行する。また、粗利益がPL

にまで下落したとき、すでに設備投資を行い市場に参入している企業は退出を決定

する。したがって、粗利益P が 0 < P≤ PH の範囲内では、参入オプション価値

F 0(P )が意味をもち、粗利益PがPL ≤ P <∞の範囲内では、退出オプション価値
F1(P )が意味をもつ。
次に、F0(P )とF1(P )の満たすべき性質を検討する。
まずF 0(P )は、参入オプションのみの場合と同様に、（A-6）式の微分方程式に従

い、（A-7）式で示される解をもつ。関数が不変な理由は、退出を考慮するか否かに

かかわらず、参入オプション関数は、「参入していない」という状態の価値を示し

ているからである。ただし、退出を考慮することによって、参入後の状態の価値に

は変化が生じる。

次に、F1(P)はすでに市場に参入している企業のみに該当することから、プロジェ
クトから得られるフローの純利益 (P− C) .dtを考慮する必要がある。したがって、

F1(P )が満たすベルマン方程式は（A-4）式を拡張した次の（A-13）式を満たすことが
わかる。

（A-13）式の左辺は退出オプションを保有し続けることから得られる総収益を、

右辺は操業を継続することによる純利益と、退出を先送りすることによって得られ

る退出オプションの期待キャピタル・ゲインを表している。

（A-13）式にItoのレンマを適用することにより、F1(P )が従う微分方程式は（A-14）
式のように示すことができる。
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µ.F1(P ) .dt = (P− C).dt +Et [ dF1(P ) ] （A-13）


2
1   .σ 2.P 2 .F1

PP+ ( µ −δ ) .P .F1
P −µ .F1 + (P− C ) = 0 （A-14）



（A-14）式の一般解は、以下の（A-15）式によって表される32。

ここでB2は定数であり、後述の制約条件（A-17）、（A-18）式を満たすように決定

される。β2は（A-15）式を（A-14）式に代入して得られる特性方程式（A-8）式の負の

根であり、（A-16）式のように表される。

（A-15）式で示された退出オプション価値関数F1(P )には、退出を先送りすること
から得られる時間価値（右辺第1項）に加えて、右辺第2、3項の退出を先送りし、

操業を継続することから得られる純利益の無限の将来までの割引現在価値が含まれ

る。

参入の臨界値PHでは、企業は設備投資費用Iを負担し、参入オプションを放棄し

て退出オプションを取得する。退出の臨界値PLでは、企業は退出費用Eを負担し、

退出オプションを放棄して参入オプションを取得する。したがって、臨界条件

（A-10）式（バリュー・マッチング条件）と（A-11）式（スムース・ペイスティング

条件）は、参入時点、退出時点においてそれぞれ以下の（A-17）、（A-18）式のよう

に変更される。

臨界条件（A-17）、（A-18）式に含まれる4本の方程式から、数値解析により4つの

変数(A1, B2, PH, PL )を求めることができる。例えば、α = 0に加え、σ = 0.1、I = 4、

E = 0、C = 1とした場合、A 1、B 2、PH、PLはそれぞれA 1= 6.3638、B 2= 7.6821、

PH= 1.4667、PL= 0.7657と計算される。
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32 （A-14）式の一般解はF1(P ) =B1
.Pβ1 +B2

.Pβ2 +P/ δ −C / µである。しかし、Pが ∞に近づくにつれて、退出
オプション価値の時間価値B1

.Pβ1 +B2
.Pβ2はゼロに近づいていくため、B1= 0の制約を課す必要が生じる。

（A-15）式はその性質を織り込んだものである。

P C
F1(P )= B2

.P β2 + − − − （A-15）
δ µ

02
1

22 <+−−−=
σ

δµβ 2
1

2
−−

σ
δµ










2






2 2
1

⋅µ 

2σ （A-16）�

F0(PH ) = F1(PH ) −I FP
0(PH ) = FP

1(PH ) （A-17）

F1(PL ) = F0(PL ) −E FP
1(PL ) = FP

0(PL ) （A-18）



補論3．市場構造とリアル・オプション理論

本文中で紹介した分析では、あるプロジェクトに投資（参入）できる企業が1つ

しか存在しない場合を取り扱ってきた。補論3．ではこの仮定を緩め、①寡占（複

占）、②競争者が無数に存在する、との2つの場合について、3節（1）で考察した参

入のみのオプション価値関数がどのように変更されるか、Dixit and Pindyck［1994］

の8、9章に従い、図表A-1によって直観的に考察する。 図表A-1（1）は、3節（1）と

同様、競争者が存在しない企業の参入オプション価値を示しており、図表9と同様

である。

（1）寡占（複占）の場合

いま、2企業が存在し、埋没費用Iを負担することにより1単位の財の生産が可能

とする。この財に対する市場の逆需要関数PはP= Y.D(i)、i= 0, 1, 2で表されるとす

る。ここで、Pは財の価格、D(i)は参入している企業数iの減少関数であり、Yは消

費者の選好によって不確実に変動するシフト・パラメータである。生産可能な財は

1単位であるから、Pは企業収益と考えることができる。

図表A-1（2）は、先導者・追随者の参入オプション価値を示している33。Yが一定

のとき、参入企業が増えれば財価格は低下するため、先に参入した企業（先導者）

は、後から参入する企業（追随者）よりも高価格で財を販売できる。

追随者の参入タイミングは以下のとおりである。追随者にとっての参入を先送り

することのオプション価値F2(P )は、先導者がすでに市場に参入している点以外は、
競争者が存在しない場合と同じ方法で算出されるため、図表A-1（1）の競争者が存

在しない場合と同一の形状となる。追随者は、参入オプション価値F 2(P )と設備投
資を実行した場合に得られる価値V (P ) −Iが接するP2

∗に価格Pが達したとき、設備

投資を実行する。

先導者が参入を先送りすることのオプション価値F1(P )は、Pが臨界値P2
∗を超え

ると追随者が参入してくることを考慮に入れるため、図中のF1(P )のような形状と
なる。したがって、先導者・追随者の投資決定基準は次のようになる。

すなわち、追随者が存在すると、先行者が投資を実行する価格が低下する。これ
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33 厳密にいうと、 図表A-1（2）のペイオフは、先導者と追随者の役割がランダムな場合（つまり、2者のう

ちどちらが先導者になるのかは事前に決まっていない場合）を想定して描かれている。事前に先導者・

追随者の役割が決まっている場合には、より複雑な形状になる。この点については、Baba［2001a］が詳

細な分析を行っている。

0 < P < P1
∗

P1
∗ ≤ P < P2

∗

P2
∗ ≤ P





両者とも投資を実行しない

先導者のみ投資を実行する

両者とも投資を実行する
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F1(P), F2(P)

F1(P)

P*
1

P
P*

2

F2(P)− I

P
P*

− I

F(P), V(P) − I

P
P*

− I

F(P), V(P) − I

F(P)

V(P) − I

（1）競争者が存在しない場合�

（2）寡占（複占）市場�

（3）競争者が無数に存在する場合�

備考：Dixit and Pindyck［1994］、 Figure 8.1 （p.259）、 Figure 9.2 （p.311）より転用�

図表A-1 市場構造とリアル・オプション理論



は、Pが P2
∗を超えるまで上昇すると追随者に先を越される懸念（fear of preemption）

があるためであり、結果として投資を先送りできる期間が限定されることになる。

（2）競争者が無数に存在する場合

最後に、競争者が無数に存在する場合を考察する。複占の場合と同様、企業は市

場の逆需要関数P= Y.D(i)、 i= 0, 1, 2,⋅⋅⋅に直面しているものとする。
図表A-1（3）に描かれているように、この場合では、Pが一度臨界値P ∗の水準に

達すると、それ以上上昇しない。また、投資費用Iを負担して投資を実行すること

の価値V (P ) −Iは、Pが上昇しても負の値をとり、臨界値P ∗の水準でゼロに収束す

る。したがって、投資を先送りすることのオプション価値F(P )は常にゼロとなる。
これは、価格が臨界値P ∗に達すると、無数の企業が投資を実行し、超過利潤が

完全に消滅するまで参入が継続するため、価格が上昇しなくなるからである。各企

業は、Pに上限が存在することを予知して、競争者が存在しない場合に比べて、P

が臨界値P ∗に近づくにつれてV (P )の期待上昇率が小さくなる。したがって、投資
を直ちに実行することによる価値V (P ) −Iは本文の（3）式から導かれる直線ではな

く、凸関数となる。
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