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couplingを用いたプロジェクト価値算出とボラティリティによる影響  
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ここでztは標準ブラウン運動，ドリフト〃：R＋→R  

と拡散係数け：R＋→R＋＼（0）は解の一意牲を保証する  

条件を満たすと仮定する．   

企業は初期費用をclとして初期投資を実行すると，企  

業は初期投資からの収益れ：R＋→Rを得る．また企  

業が初期投資すると，企業はある確率に従ってアップグ  

レード投資機会に直面すると仮定する。アップグレード  

投資機会に直面する初到達時刻は確率変数rとする．企  

業は初期投資をしないとアップグレード投資はできな  

い．企業はアップグレード投資機会に直面すると，費用  

c2を用いてアップグレード投資を行うことができ，収益  

汀2：R＋→Rを得る。アップグレード実行後の収益増  

分は△打（ご）：＝訂2（〇）－∬1（ヱ）≧0：R＋→R＋と仮定  

する．もし企業はアップグレード投資機会に直面しない  

ならば，企業の収益は汀1のままである．本モデルでは，  

中止するオプションは導入できないとする．  

1 はじめに  

リアル．オプションアプローチとは，金融工学でのオ  

プション商品の評価式を実物資産に適応する理論である．  

リアル．オプション理論では企業の投資機会価値が単一  

プロジェクトとして評価されている．多段階プロジェク  

トに拡張したAIvaresandStenbacka（2001】は，投資を  

2段階としているが，投資意思決定は単一段階となって  

いる．それゆえ投資機会は通常のオプションとして評価  

されている．しかしながら，現実の経済問題を考えると，  

企業は初期投資後に技術革新に成功しても必ずしもアッ  

プグレード投資するとは限らない．なぜならば，企業の  

初期投資を研究開発投資，アップグレード投資を製品提  

供による市場参入投資とした場合，企業は市場参入の投  

資機会に直面しても収益が製品化による費用を下回るな  

らば，市場参入しない方が企業にとって望ましいからで  

ある．そこで，本稿では2段階投資かつ2段階意思決定  

として企業の投資プロジェクト価値を算出する．その結  

果，複合オプションとして定式化された企業価値の性質  

として，3つの定理が証明される．また本稿ではHobson  

【1998】のcoupling議論を用いて，従来よりも直感的に理  

解しやすい証明を行う．  

3 企業価値の評価と比較静学   

企業の複合オプション価値は以下の通りである．  

ただし，  

C（〇）＝響叶汀トcl＋m坤1，Ⅲ2｝ ）］   

（2）  

2 モデル  

企業は2段階投資機会に直面すると仮定する．企業収  

益は外生的な状態変数に依存し，その確率過程は完備な  

フィルター付き確率空間（n，ア，P，（苫≧0））上の拡散過  

程（ズt；t≧0）として定義され次の式を満たすと仮定  

する．  

上T  

e－r8訂0（ズざ）dβ  no＝  

Ⅲ1＝叫fe－rβ打l（瑚珂  

Ⅲ2＝叫fe－rβ汀2（榊イげ紳］  

確率過程（ズβ）β≧0と確率変数アは独立とする．複合オ  

dズt＝〃（ズt）d±＋J（ふ）dzい ズ0＝〇  （1）プション価値の（2）式は，2つの要素から成り立ってい  
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る，括弧内における第1項は初期投資実行による累積収  

益であり，括弧内の第2項におけるmax（・，・）はアップ  

グレード投資機会のオプション価値である．それゆえ，  

第2項のようにオプション価値の中にオプション価値を  

含んでいるので，企業オプション価値は複合オプション  

価値として評価される．   

拡散過程の強マルコフ性を用いると，企業価値はリゾ  

ルベント作用素として表わされる．  

（’（∫）   

（3）  
讐Ⅹeイ丁（（凡爪1）（〇トcl  

＋㌘〔max（eイr（Rr△汀）（ズ，卜e‾げc2，0）］）  

企業価値の牲質について，次の3つの定理が導出される．   

定理1コンパウンドオプション価値C（・）軋初期状  

態に対して単調増加である．すなわち，初期時点におけ  

る価値ご，y（ェ＜y）に対してC（∬）≦C（y）が成立する・  

定理1は，企業投資プロジェクト価値が状態変数の初  

期状態に関して増加関数となることを示している．すな  

わち初期状態が増加すればするはど企業のプロジェクト  

価値が増大する．   

定理2 汀i：R＋→R（慮＝1，2）は凸性を満たす収益関数  

とする．このとき，複合オプション価値は初期状態に関  

して凸関数となる．  

定理2は初期状態に対して収益関数汀iが凸性をもつ  

ならば，リゾルベント作用素も凸性をもつという定理で  

ある．この定理2は，不確実性に対する企業価値への影  

響についての定理3の証明において使用される．   

定理3 凸性をもつ収益関数汀iに対して，複合オプショ  

ンは拡散係数Jに対して増加関数となる．換言すれば，  

∂（諾）＞∂（£）のとき，∂（〇）におけるオプション価値は，  

∂（〇）におけるオプション価値よりも増大する．  

この命題の成立する理由は以下のように説明できる．  

不確実性が増大すれば収益の変動が激しくなる．プロ  

ジェクト収益が高くなると企業は高い利益が得られる一  

方，プロジェクト収益が低くなると企業の利益は負とな  

る．このとき企業は投資タイミングを選択できるので，  

利潤が負の場合には企業は投資を実行しない．それゆえ  

不確実性が増大すると，企業価値は増大することとなる．  

これが「不確実性が増大すると企業価値が増大する」と  

いう命題のメカニズムである．   

「不確実性が増大すると企業価値が増大する」とい  

う命題は，単一プロジェクト評価における従来のリアル  

オプション研究において証明されていた．しかしなが  

ら，現実での企業は単一投資プロジェクトよりも多段階  

投資プロジェクトに直面する．この点に注目した先行研  

究であるAIvaresandStenbacka（2001】では，企業投資  

を多段階投資として評価している．しかしながらアップ  

グレード投資に対する意思決定がモデル内に組み込まれ  

ていない．企業投資問題を考えると，意思決定問題も複  

数にした方が現実の経済問題に合致している．なぜなら  

ば，企業の初期投資を研究開発投資，アップグレード投  

資を市場参入投資とした場合，企業は市場参入投資に直  

面しても収益よりも費用の方が高い場合，企業は利潤最  

大化の観点から市場参入しない方が望ましい場合も考え  

られるからである．そこで本稿では，企業プロジェクト  

を複数かつ意思決定も複数とモデル化した結果，企業価  

値を複合オプションとして評価した．  
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