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リアルオプション
―金融工学とのつながり―

今井　潤一

本稿では，コーポレートファイナンスで用いられる重要な概念であるリアルオプションの考え方を，特に金融
工学の観点を意識して概観する．リアルオプション分析には，金融工学の主要テーマの一つであるオプション価
格評価が密接に関わっているが，同時に金融オプションとの間に重要な相違点もある．本稿では，仮想のケース
の中でリアルオプションの重要性とその基本的な計算方法を紹介したのち，リアルオプションの広義の定義，金
融オプションとの類似点と相違点，リアルオプションの適用対象，標準的な定量評価手法の説明などを行う．
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1. はじめに

本稿では，コーポレートファイナンスの中でも金融
工学と特に深い関わりのある，リアルオプション分析
(Real Option Analysis)と呼ばれる重要な概念を取り
上げる．この名前は，元々資本予算の問題を考えるう
えで，実物投資プロジェクトを実行していく中で，経
営者がもつ柔軟な意思決定に対して付けられた名称で
ある．従来この分野では，正味現在価値（Net Present

Value，以下 NPV）法による評価が正しいとされてき
ていた．しかし，NPV法では，将来に発生するキャッ
シュフローに関する不確実性をその期待値で置き換え
て計算するため，本質的には複数のシナリオを考えるこ
とが難しい．このような理由から，実物市場での柔軟
な意思決定方法であるリアルオプションの重要性が指
摘されるようになった．現在では，コーポレートファ
イナンスだけではなく，金融工学や経営戦略，会計，と
いった経営管理の幅広い分野で用いられている重要な
概念となっている．本稿では，オペレーションズ・リ
サーチ，特に金融工学のほかの分野との関連を意識し
ながら，リアルオプションの基礎概念と今後の展開に
ついて紹介する．

2. ケーススタディ

株式会社 United William（以下 UW社）の創業者
で，経営者でもあるWilliam氏は，現在有望な新規投
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資プロジェクトを検討している．社内で行ったマーケ
ティング調査および社内リソースの検討を行った結果，
規模の異なる二つのプロジェクト案のうち，いずれか
一方を実行することが可能であることが明らかとなっ
た．UW社が Project Aを実行する場合には，図 1 で
表されるようなキャッシュフローが予想されている．
Project Aでは初期時点（図中のnode(0,0)）で 500万

円の初期投資を行う必要がある．1期間後には事業環境
の変化に関して二つの可能性がある．第一にUW社の
事業環境が好転する場合（図のnode(1,0)），時点 1（1期
間後）にUW社には 800 万円のキャッシュが入る．一
方，事業環境が悪化する場合 (node(1,1))，UW 社に
は 100 万円のキャッシュが手に入る．また，プロジェ
クト最終時点の 2 期間後には 3 通りの可能性があり，
node(2,0)，node(2,1)，node(2,2)において，それぞれ，
資産売却なども含めて合計 3,000 万円，1,700 万円，
1,200 万円が入手できる．一方，Project B のキャッ
シュフローは，図 2のように表される．Project Bと

図 1 Project A のキャッシュフロー

図 2 Project B のキャッシュフロー
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図 3 Project A の NPV

図 4 Project B の NPV

Project Aの主な違いはその事業規模である．Project

B の初期投資額は Project A の 3 倍，将来発生する
キャッシュフローは 2 倍である．マーケティングリ
サーチの結果から，A, Bいずれのプロジェクトにおい
ても，各期間において，UW社の事業環境の推移確率
は 60％で好転，40％で悪化することを前提に分析され
る．さらに，分析に用いる割引率は，UW社のリスク
プレミアムや資金調達能力も踏まえて，1 期間当たり
12％で計算することが社内会議で了承された．
二つのプロジェクトのいずれか一方を選ぶために，

UW社はまず Hagey 氏に命じて，それぞれの正味現
在価値を導出させた．図 3，図 4は各時点各ノードの
価値をバックワードに計算した結果を表したものであ
る．たとえば，Project Aの node(1,0)のプロジェク
ト価値を VA(1, 0)と書くと

VA(1, 0)=800 + (0.6 · 3000 + 0.4 · 1700)/1.12
≈3014.3

と計算できる．単にNPVの計算をするだけであれば，
あえてバックワードに計算する必要はなく，直接計算
することもできる．それぞれのプロジェクトの正味現
在価値 VA(0, 0), VB(0, 0)は次のように計算できる．

VA(0, 0) =−500

+ 0.6·800+0.4·100
1.12

+ 0.62·3000+2·0.6·0.4·1700+0.42 ·1200
1.122

≈1628.8,

VB(0, 0) =−1500

+ 0.6·1600+0.4·200
1.12

+ 0.62·6000+2·0.6·0.4·3400+0.42 ·2400
1.122

≈2757.7.

二つのプロジェクトの価値はいずれも正の値をとるこ

とから，それぞれを単独に評価した場合には，いずれ
も実行すべきプロジェクトといえる．ただし，二つの
プロジェクト案は排反であるので，NPV法を基準に投
資プロジェクトの評価を行った場合，UW社は，より
大きいプロジェクト価値をもつ Project Bを選択する
のがよいと結論づけられる．
NPVによるプロジェクトの評価を行っている最中，

William 氏は，NPV 基準に重要な欠陥があることに
気づいた．UW 社は今後の事業環境の変化によって，
途中で規模を拡大したり縮小したりする能力があるが，
NPV 基準による評価では，UW社のもつこの適応能
力が正しく評価されていないのである．そこで，リア
ルオプション分析に詳しい部下のNeedles氏に依頼し
て，プロジェクトを途中で変更できるリアルオプショ
ンの価値を含めた事業価値を導出させた．まずUW社
が Project Aから開始し，事業変化に応じて規模を拡
張し Project Bに移行できる柔軟性を考える．これは
拡張オプションと呼ばれる典型的なリアルオプション
の一つとみなすことができる．さらに，UW 社には，
Project Bを実行中に，規模を縮小して Project Aに
移行する柔軟性ももっている．これは縮小オプション
と呼ばれるリアルオプションである．当然，プロジェ
クトの規模を変更する場合には追加のコスト（スイッ
チングコスト）が必要となる．UW社のケースでは，
規模を拡張するための追加費用が IAB = 1,050 万円，
逆に規模を縮小するときの費用が IBA = 250 万円で
ある．UW社のケースのように，いくつかのステージ
間を複数回移動できるようなタイプのリアルオプショ
ンは，一般にスイッチングオプションと呼ばれ，多く
のリアルオプションはスイッチングオプションの特殊
例として解釈することができる（[1]を参照）．
図 5，図 6は，スイッチングオプションを含むプロ

ジェクトの価値を計算するプロセスをまとめたもので
ある．各ノードには数字が 2 段に書かれているが，上
段はその時点でスイッチしないと仮定した場合のプロ
ジェクトの価値，下段はその時点でスイッチをすると
仮定した場合の価値が表記されている．太字は，上段
の価値と下段の価値の大きいほうを意味している．た
とえば，図 5の node(1,0)は，時点 1に環境が好転し
た場合において，意思決定前に Project Aに参入して
いる状況を意味する．上段の値は，時点 1において引
き続き Project Aにとどまる決定をした場合の価値を
表しており，具体的には，

800 + 0.6·4950+0.4·2350
1.12

≈ 4291.1, (1)
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図 5 Project A のリアルオプション

図 6 Project B のリアルオプション

という計算をしている．下段は，このときにスイッチ
ングコスト IAB = 1,050万円を支払って，Project B

に移動する決定をしたと仮定した場合の，プロジェク
ト価値を意味し，

−IAB + 1600 + 0.6·6000+0.4·3400
1.12

≈ 4978.6, (2)

という計算がなされている．同様に，図 6は意思決定
前に Project Bを実行していることを前提に計算され
たものである．
図 5，図 6の node(0,0)の太字の値は，最適なリア

ルオプション行使を行ったときのプロジェクト価値を
表している．スイッチングオプションを含む投資プロ
ジェクトの価値は，図 5の 2,824.6 万円であることが
わかる．また，投資プロジェクトの価値が最大になる
のは，Project A からスタートし，(1) 時点 1 で事業
環境が好転した場合に Project Bにスイッチした場合
か，あるいは (2)時点 1で事業環境が悪化したのち，時
点 2において，事業環境の変化にかかわらずProject B

にスイッチした場合であることがわかる．注目すべき
は，最初から Project Bを採用する場合の初期コスト
1,500 万円よりも，最初に Project Aを採用し，その後
Project Bにスイッチするときの総コストが 1,550 万
円とより大きいにもかかわらず，スイッチしたほうが
よい場合があるということである．先の NPVの価値
が 2,757.7 万円であることから，この差額 66.9 万円は

リアルオプションが生み出す価値と解釈することが可
能である．

3. リアルオプションの本質

前節のケースで見たように，リアルオプションとは，
実物投資の世界において不確実な環境の下での経営者
の柔軟性を意味している．たとえば，典型的なリアル
オプションの一つである延期オプションは，投資プロ
ジェクトの開始時点を現時点に限るのではなく，延長
する権利をもつと考えることで，事業価値を増大させ
る可能性があることを示唆している．延期オプション
は，最初に行使価格として初期投資費用を払うことで，
プロジェクト価値を得られる権利を取得すると考える
と，金融のアメリカン・コールオプションと類似の性質
をもっている．逆に，状況に応じて計画途中で投資プ
ロジェクトから撤退する権利を意味する撤退オプショ
ンは，金融のアメリカン・プットオプションと類似の
性質をもっている．そのほかにも典型的なリアルオプ
ションには，一時停止・再開オプション，交換オプショ
ン，成長オプション，学習オプションなどさまざまな
名前が付けられている．ただし，リアルオプションの
本質は，よく知られた名前のオプションを探すことで
はない．

3.1 リアルオプションのキーファクター
リアルオプション分析は，以下の二つのキーファク

ターで解釈できる．第一のキーファクターは，不確実
性（リスク）である．ここで不確実性とは，企業や経
営者が完全には制御できない不確実な要因を指す．天
然資源の価格や為替レート，天候などがその例である．
そのほかリアルオプションの世界では，研究開発の成
功可能性や製品需要なども不確実性として認識される．
金融工学においては，リスクの認識は当然のものと

されている．ポートフォリオ理論やオプション評価理
論では，株価の変動を確率分布，あるいは確率過程と
みなして分析を開始する．一方，企業実務における定
量評価においては，不確実性を必ずしも当然のものと
はしていない．NPV を代表とする割引キャッシュフ
ロー（Discounted Cash Flow，以下 DCF）法では，
不確実な将来のキャッシュフローをその期待値で置き
換えて計算を行うケースが多い．また，不確実性を回
避するためには最適な予測システムを作るべきだとい
う前提で議論が行われることも多い．一方，リアルオ
プション分析では，予測が期待値から外れることを前
提として分析を行う．したがって，真に不確実性がな
い事業にはリアルオプション分析は必要がない．
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もう一つの重要なキーファクターが経営の柔軟性
(Managerial Flexibility) である．経営者は，将来の
不確実性の変化に対応して自らの投資プロジェクトの
活動を変更する権利をもっている．たとえば，事業環
境の変化に応じてプロジェクトの開始を延期したり，
途中で拡張，縮小したり，一時停止・再開したりするこ
とができる．実物投資に関わるこのような柔軟性の行
使は権利であって義務ではないため，リアルオプショ
ンと呼ぶことができるのである．

3.2 リアルオプション広義の定義
最初に述べたように，リアルオプションという言葉

は，元々投資プロジェクトに含まれる柔軟性を意味す
る用語として導入された．リアルオプションは，投資
プロジェクトにおいて，将来に期待されるキャッシュ
フローの現在価値だけでなく，リスクに臨機応変に対
応するマネジメントの能力を評価すべきであるという
示唆を含んでいるように思われる．そして現在では，
リアルオプションのもつ重要性により，より広い文脈
で利用されることも多い．
まず，市場で取引されている金融商品以外にも，ビジ

ネス上の契約に含まれる条件付き請求権もリアルオプ
ションとして認識されることが多い．MW Petroleum

の買収のケースでは，買い手と売り手が将来の石油価
格の変化に応じて支払金額を変更できる柔軟性を契約
に盛り込んでいる [2]．また，2002 年にウォルマート
が西友の買収時に交わした契約には，ウォルマートが
西友に対する出資比率を段階的に引き上げるオプショ
ンが含まれていたことが報告されている [3]．その他，
保険契約に含まれるオプション契約や，従業員や経営
者に対する報酬としてのストックオプションもこの範
疇に含められる．
マネジメントや経営戦略のキーワードとして，リアル

オプションという言葉が利用されることもある [4–6]．
ここでは，その思考法の重要性が強調されている．た
とえば，メルクの CFO ジュディ・ルーウェンはイン
タビューで次のように答えている（[7]からの引用）．
「数学的アプローチやモデルの使用，高等数
学の利用といったことを CEO やその他の
経営幹部たちはおそれていません．彼らは
我々の作ったモデルを経営の偉大なる英知
を完璧に無視し事業の意思決定プロセスを
機械的に進めるブラックボックスの類だと
は思っていません．彼らはモデルの可能性
と限界の両方を理解しています．」

さらには，リアルオプションを，金融オプション以外

の非金融資源に対する価値評価の一般的手法として捉
える考え方もある [8, 9]．

3.3 リアルオプションと金融オプション
リアルオプションをより正確に理解するために，金

融市場で取引される金融オプションとの類似点と相違
点を認識することは重要である．リアルオプションと
金融オプションの本質的な類似点は，オプションの保
有者が権利を保持しており，義務ではないところにあ
る．いずれのオプションも不確実性下でのみ保有する
意味をもち，リアルオプションの最適な実行のタイミ
ングは，アメリカンオプションの最適な行使のタイミ
ングに対応している．
一方，相違点の第一は，リアルオプションの場合に

はオプションの認識それ自体が，非常に重要な分析プ
ロセスであることである．金融オプションと違い，リ
アルオプションは書類にオプションの名前が明記され
ているわけではない1 . 経営者は，自社の投資プロジェ
クトにどのようなリアルオプションが含まれているか
を認識する必要がある．たとえば，本稿のケースにお
いてもWilliam氏がスイッチングオプションに気づか
なければ，UW社のプロジェクト価値は低く評価され
てしまう．延期オプションや拡張オプション，縮小オ
プションなどは多くの投資プロジェクトに含まれてい
るリアルオプションであるが，その他にもさまざまな
プロジェクト固有のリアルオプションが密かに存在し
ている可能性がある．経営者は，それを見つけ出すこ
とでプロジェクトの経済価値を増大させることができ
る．経営戦略の議論をするときにリアルオプション思
考の重要性が説かれるのはこのような理由による．さ
らに，リアルオプションを創造するという考え方もで
きる．たとえば，工場をライン生産方式からセル生産
方式に変更するということは，多品種少量生産，すな
わち製品需要の不確実性に対して異なる製品を最小の
コストで変更できるスイッチングオプションを創造す
るための戦略投資と考えられるのである．
相違点の第二は，リアルオプションの場合には，原

資産を特定する作業が必要なことである．一般に，企
業はさまざまなリスクにさらされており，その中でど
のリスクがリアルオプションに最も影響を与えている
のかを見極めることは容易ではない．これは，契約書
に原資産が明記されている金融オプションとは大きく
異なる．同時に，リアルオプションのリスクの源泉と
なっている要素が，売上高や研究開発といった，市場

1 契約に含まれるリアルオプションは除く．
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もなく観測もできないような要因であることが多いの
もリアルオプションの特徴といえる．
第三の相違点は，リアルオプションが実物投資に関

連しているため，リードタイムや建設時間といった物
理的な時間のずれを考慮する必要がある場合が多いこ
とである．たとえば，金融のアメリカンオプションは，
保有者が行使を決定してから実際にその処理が行われ
るまでの時間差は非常に小さい．一方，工場建設に関
する延期オプションを考えてみると，経営者が工場建
設の意思決定を行ってから，実際に建設された工場で
生産が開始されるまでには長い時間が必要であろう．
正しいオプション価値を定量評価する場合にはこの時
間を無視することは危険である．
第四に，金融オプションと異なり，経営者がもつリ

アルオプションは独占排他的権利でないことが多い．
たとえば，東京の六本木に土地をもつ不動産開発事業
会社 X が，今後の需要を見据えて新ホテルの建築を
検討しているとする．もし，新たにホテルを建てるこ
とができるのがこの事業者のみであれば，経営者は延
期オプションの価値を考慮したうえで，需要の動きを
見極め，最適なタイミングで建設開始を決定すればよ
い．だが，実際に新ホテルの建設オプションをもつデ
ベロッパーはその 1社だけとは限らない．仮に，赤坂
に土地をもつ業者 Zが同じような新ホテルの建設を検
討しているとすると，X社と Z社は互いに相手の建設
のタイミングを考慮したうえで，自社の建設のタイミ
ングを検討する必要がある．このような，外生的な不
確実性だけでなく競合他社の動向も踏まえて，最適な
投資タイミングを考える問題は，不動産業のみならず，
新技術への投資，新製品の販売など，リアルオプショ
ン分析のさまざまな場面で見られる．このような状況
は，リアルオプション分析とゲーム理論による分析と
の融合研究 (RoGath)として知られており，活発に研
究が行われている [1, 8, 10, 11]．
先のケースの例を再び考えよう．Needles 氏による

計算 (1), (2)では，生産規模の拡張や縮小に必要な時間
は無視されていた．すなわち，ある時点で拡張の決定
をするとその決定は直ちに発生するキャッシュフロー
に反映できるものとして計算がされていた．一方，次
の図 7, 8では，プロジェクトの変更の決定がなされて
からそれがキャッシュフローに反映されるまでに 1期
間必要であると想定した場合の計算結果を表している．
先と同じく，Project A（図 7）の node(1,0)での計算
式は，上段は

図 7 Project A のリアルオプション

図 8 Project B のリアルオプション

800 + 0.6·3000+0.4·1700
1.12

≈ 3014.3, (3)

下段の計算式は，

−IAB + 800 + 0.6·6000+0.4·3400
1.12

≈ 4178.6, (4)

となる．(1), (2) と (3), (4) を比較することで，意思
決定のタイミングとキャッシュフロー発生のタイミン
グがずれていることが理解できる．結果，時点 0での
プロジェクト価値は，2,757.7 万円となり Project B

の NPV価値と等しくなる．つまり，この想定におい
ては，リアルオプションの価値は 0である．

3.4 リアルオプションが適用できるビジネス分野
リアルオプションのキーファクターを理解すれば，

現実のビジネスや産業でどの分野が重要であるかが理
解できる．第一に不確実性の高い分野，たとえばベン
チャー，創薬，生命科学やバイオテクノロジーといっ
た分野が挙げられる．新薬の開発のような極めて不確
実性の高い研究開発プロジェクトの評価は，複数のス
テージをもつ複合オプションや学習オプションの考え
方が利用できる．
第二は，柔軟性の高い，あるいは汎用性の高いプロ

ジェクトである．素材産業，インフラストラクチャー，
サプライチェーンマネジメント，モジュールといった
キーワードが挙げられよう．
第三の分野は，巨額の初期投資が必要な産業である．
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これはリアルオプションの中でも延期オプション，あ
るいはタイミングオプションと深く関連している．巨
大かつ不可逆的 (irreversible) な投資が必要な産業で
は，必然的に投資のタイミングが投資プロジェクトに
決定的な影響を与えるからである．電力，通信，天然
資源開発，不動産開発，M&A，新工場建設などが第三
のカテゴリーに属するであろう．
最後に，従来の方法では経済価値評価が難しかった

分野でのリアルオプションによるアプローチが期待さ
れている．柔軟な生産システムやジャストインタイム
のようなリードタイムを短縮できる生産システムが重
要であることは理解されていたが，それがどのくらい経
済的価値をもつかについて評価することは困難であっ
た．さらには，情報技術への投資や知財評価，新技術
の経済価値評価などの問題にも適用が望まれている．

4. リアルオプションによる定量評価

リアルオプションの考え方は，従来の手法での過小
評価を防ぐというのが最初に挙げられた視点であった．
ただし，適切な定量評価ができなければ，これまでの手
法に取って代わることはできないし，場合によっては
逆効果でさえある．したがって，リアルオプション分
析において定量化の考え方の理解は極めて重要である．

4.1 定量評価の手法
第一の方法は，ブラック・ショールズの公式に代表

されるような，すでに価格式が導出されるものを直接
使うやり方である．これは，実務に近い分野で実際に
リアルオプションの大雑把な価値を把握したい場合に
は適した方法である．たとえば，ストックオプション
は，経営者や従業員に付与されてから数年間はベスティ
ング期間と呼ばれる権利行使ができない期間を設けて
いるが，その後は，権利保有者が好きなタイミングで
行使することができる．その意味では，ストックオプ
ションはヨーロピアン・コールオプションとアメリカ
ン・コールオプションの中間の性質をもっている複雑
なオプションであり，簡単な公式は存在しない．とこ
ろが，実際の会計基準の適用指針においては，（驚くべ
きことに）ヨーロピアン・コールオプションを評価す
るブラック・ショールズ式が言及されている．もちろ
ん，特定の投資プロジェクトがもつリアルオプション
が，ブラック・ショールズ公式の前提条件をすべて満
たしているケースは稀であると思われるので，より精
度の高い価値評価を考える場合には，もう少し柔軟な
方法を使う必要がある．
第二の方法は，2 項モデル，3 項モデルに代表される

格子モデルの利用である．この方法はリアルオプショ
ン分析では非常にポピュラーな方法である．格子モデ
ルは直感的に理解がしやすいだけでなく，計算技術と
しても比較的汎用性が高い．格子モデルは，ブラウン
運動や幾何ブラウン運動のような金融工学で標準的に
用いられるモデルから，複雑なジャンプを含むモデル，
あるいは複数の原資産のモデル化にも利用することが
できる．また，リアルオプションは，通常，最適な行
使のタイミングを導出しなければならないアメリカン
スタイルであるが，格子モデルを利用すると，容易に
そのタイミングを導出することができることも利点の
一つである．
実務的には，サンプルパスを多数発生させることで

原資産の動きをシミュレーションするモンテカルロ法
も用いられることが多い．現在では，アメリカンオプ
ションの価値評価をモンテカルロ法を用いて行うこと
も可能である．（詳しくは，本特集の「連続時間モデル
によるオプション価格付けとヘッジ」(pp. 351–358)を
参照．）
一方，学術研究では，リアルオプションの価値が従う

偏微分方程式を導出して，解析解を求めるというアプ
ローチが非常に有力である．原資産の価格過程として
連続時間モデルを想定し，伊藤の公式を利用することで
いわゆるベルマン方程式を導出することができる．プロ
ジェクト期間が無限であると想定できる場合には，プロ
ジェクトの価値は常微分方程式の解として表現できる．
そこで，二つの境界条件 Value Matchingと Smooth

Pasting を用いて最適停止時（リアルオプションの最
適な行使のタイミング）の問題の最適解を導出すると
いうアプローチが頻繁に利用されている．より詳細な
説明は，[12]を参照するとよい．
より一般的には，リアルオプション分析に有用な手

法として，マルコフ意思決定問題 (Markov Decision

Problem)，確率最適制御 (Stochastic Optimal Con-

trol)や動的計画法 (Dynamic Programming) が挙げ
られる．また，リアルオプションの最適な行使境界を求
めるために，自由境界問題 (Free Boundary Problem)

としての定式化も有効である．ここで挙げた手法は，
特にリアルオプションに限らず，広く金融工学に関連
する問題の手法として用いられている．

5. 最後に

本稿の最後に，リアルオプション研究の今後の課題
について言及したい．現在では，三つの異なるレベル
での研究課題が挙げられている．第一は，実務に近い
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レベルでの課題で，リアルオプションに関する実証研
究やケーススタディといった，より現実に近い領域で
の研究である．もちろん，これまでにも不動産や株価
に含まれるリアルオプション価値の評価，鉱山の休止
再開のデータを使ったリアルオプション価値の推定研
究，インターネット産業，バイオ産業における成長オ
プションの実証分析などが行われてきているが，リア
ルオプションの重要性と比較するとこの領域での研究
はまだ不十分であるといえる．特に，ケーススタディ
に関しては，リアルオプションの考え方による事前の
評価と，リアルオプションの事後的な評価の間の溝を
埋める研究が望まれている．
第二は，リアルオプション分析に関わるより本質的

な問題を，精緻な理論モデルを用いて分析する方向で
ある．先にゲーム理論を使って不確実性と競合状況を
分析する研究を紹介したが，そのほかにもリスクでは
なく曖昧さ (ambiguity) を想定したもとでのリアルオ
プション分析や，行動ファイナンスとの関連などの研
究が現在活発に行われ始めている．
第三は，理論と実務をつなぐ極めて重要なテーマで

ある．それは，正しいリスク尺度や適切な確率測度の
選択に関する研究である．リアルオプション価値評価
を金融オプション評価理論の観点から見た場合，原資
産の市場性の有無は避けて通れない問題であろう．標
準的なオプション評価理論では，本特集の「デリバティ
ブ理論入門」，「資産価格付けの基本定理」でも述べられ
ているとおり，リスク中立確率測度を用いてオプショ
ンの価値の導出が行われる．リアルオプションの場合
にも，金利や為替レート，エネルギー価格に代表され
るような，原資産の市場性が高い場合には，リスク中
立確率を用いた評価に説得力がある．だだし，原資産
の市場性が低くなる，あるいはそもそも原資産が観測
できないような場合には，無裁定条件が成立するとは
考えにくいため，リスク中立確率を用いた評価の妥当

性に疑問が出てくる．その場合には，市場の部分均衡
理論を利用した評価や，保険理論を用いた評価の可能
性などが議論されているが，この点に関して理論家・
実務家がともに納得する結論は今のところ見つかって
いないように思われる．この点に関しては，リアルオ
プション固有の問題ではなく，金融工学，数理ファイ
ナンス，保険数理の世界で議論が活発になされている
のが現状といえる．今後，理論モデルやその具体的適
用手法のさらなる発展が望まれる．
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