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クトの収益を決定する状態変数と仮定する．αム∈月＋  

は確定的な定数，ギは標準ブラウン運動とする・   

他方，プロジェクトの収益に影響を与える状態変数軋  

は，次の確率微分方程式  

勅〒α（m一βt）dト＋Jβdzダ  （2）  

に従うと仮定する．ここでα，m，Jβ∈月＋は確定的な正  

の定数で，β。はガウス型確率変数，ヱ㌘は標準ブラウン  
運動とし，（z㌻）f≧。は（zヂ）t≧。およびβ0とそれぞれ互  
いに独立と仮定する．   

企業の意思決定問題においては，プロジェクトへの大  

規模投資の実行，プロジェクトからの完全撤退，プロジェ  

クト実行および撤退の保留という3つの選択肢に企業は  

直面する．すなわち企業のプロジェクト価値佑は以下  

のように表される．  

佑＝m弧〈0，車い孟 （侶dヰ警〉  

ただしβt圃＝捗Ⅴαγ潮】＝動【（βモー即tり2】＝Jぎ  

であり，晶ト】ル叩ト］はそれぞれ時点fでの条件つき期  

待値と分散を表す．∬∈月＋は1より大きい正の定数，  

またγを市場利子率と仮定する．プロジェクト価値Ⅵの  

各項は，第1項がプロジェクトを閉鎖するときの価値，  

第2項が投資および閉鎖の決定を保留するときの価値で  

ある．この価値は研究開発における収益の変化と企業価  

値の変化の合計として評価される．第3項がプロジェク  

ト実行における価値である．プロジェクトの収益は，状  

態変数∂tの期待値乱闘＝ふfに定数倍∬＞1を乗じ  

たものと仮定する．投資実行の保留領域を（粧，〃〃）と  

して，経営者は拘≦世の場合には時点±においてプ  

ロジェクトを閉鎖する戦略，〝t≧楯の場合には時点t  

においてプロジェクトヘの投資を実行すると仮定し，企  

業の投資に対するプロジェクト価値を算出する・  

1 はじめに   

本論では，リアル・オプション・アプローチを非完備  

情報モデルで分析することにより，企業ゐ直面する不確  

実性が，情報の不確実性，収益の不確実性，推定の不確  

実性の3つに分解される．その結果，3つの不確実性が，  

企業のプロジェクト価値にどのような影響を与えるかに  

ついて数値計算から考察する．非完備情報リアル・オプ  

ションの先行研究では，収益が確定的な定数として分析  

されている．本論では収益にも不確実性を導入し，非完  

備情報モデルにおいて収益の不確実性が増大するとプロ  

ジェクト価値も増大するという結果が数値計算から得ら  

れる．また，企業が収益の不確実性に直面しても，情報  

の不確実性が増大すると企業のプロジェクト価値が減少  

し，推定の不確実性が増大すると企業のプロジェクト価  

値が増大するという先行研究と同様な結論が得られた．  

2 モデル   

本論では，プロジェクト投資機会に直面している企業  

が，プロジェクトの収益についての情報を自ら収集する  

リアル・オプション・モデルを構築する．企業がプロジェ  

クトに対する情報を自ら収集をするという仮定は，企業  

はプロジェクトを実行する前に，プロジェクトに対する  

研究開発あるいはマーケテイング調査などを自ら実行す  

るからである．また，プロジェクト実行前におけるこれ  

らの投資には，情報を擾乱するノイズが含まれており，  

その情報は以下の確率微分方程式として  

dG＝βtdけJ。dzデ，G＝0  （1）   

と表されるとする．ただしGは時点fにおける研究開発  

投資による累積のキャッシュ・フローであり，βtをプロジェ  
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3 数値計算   

本節では，数値計算から不確実性に対する企業のプロ  

ジェクト価値についての比較静学をする．偏微分方程式  

（7）から分かるように，プロジェクト価値は3つの不確  

実性に依存する・それぞれ不確実性α。，Jβ，Jは，情粗  

収益，推定の不確実性と考えられる．数値計算の結果は  

以下の通りである．  

企業は研究開発からプロジェクニトについての情報を観  

察する．企業が時刻士において（1）式からプロジェクト  

に関する情報を観察するとき，観察できない（2）式に従  

うβ上の最良な推定には，カルマン・フィルター理論が  

用いられる．その理論によると，♂tの条件つき期待値と  

分散は，  

d拘 〈ァ（れ一仇）十告（βt－ヰ腑購．（3）  
、  

dαぎ ＝ト2ααぎ＋グ昌一△ぎ］朗  
（4）  

生  △t≡  
Jα  

・（5）  

となる．プロジェクトを保留している場合の続行領域  

〝t∈（板，■仰）では，   

陣 中恒完 （侶dわ］ （6）  

という価値関数となる．プロジェクトの価値ⅥはⅥ＝  

Ⅴ（抑グぎ，りである・またプロジェクトの期待値がある水  

準を超えない場合，経営者は投資を保留し続ける．この  

ため，本論での企業の続行領域におけるオプション価値  

は，金融商品でいう満期なしのアメリカン・オプション  

与して考えられる・この理由からⅥは（抑Jぞ）の2変  

数関数となり，以下ではⅥ＝Ⅴ（〝いJぎ）と設定する・伊  

藤のレンマを用いて整理すると，・   

仙，α2）△2＋榊，J2）（－？αJ2＋J昌一△2）  

＋竹（佑J2）α（m－〃）＋〃－γⅤ（拘J2）＝0 （7）  

が得られる．この偏微分方程式は，  

仇 抽 企菓価値  
0．05  －0．42 0．29   2．4288  

Jα 0．10  rO．30 0．21  2．0090  

0．15  －0．26 0．17  1．7641   

0・00－ 

Jβ 0・025 －0・30 0・21 2・0090  

0．05  －0．32 0．22   2．1400  

0・10．－0・18 0・12・1・2529  

α 0．15  －0．30 0．21  2．0090  

0．20  －0．59－ 0．43   3．2120  

注）企業価値は〝＝0の水準である・   

表1：企業価値と続行領域の変化   

表1の結果から，非完備情報モデルにおいても，収益  

の不確実性が増大するとプロジェクト価値も増大すると  

いう命題を，数値計算から証明することができる．また，  

情報の不確実性が増大するとプロジェクト価値が減少し，  

推定の不確実性が増大するとプロジェクト価値が増大す  

るという緬果が得られた．   
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V（仇，J2）・＝ 0，▼Ⅴ（囲，d2）＝ 迦旦 r  
竹（仙J2）＝・0，竹（仰，J2）＝ 掌  

（8）  

の境界条件を満たされなければならない．投資の続行領  

域（仇，抽）は未知なので， 

程式の解と同時に求めなければならない．このような境  

界値が未知の問題は自由境界値問題と睦ばれる．本モデ  

ルは2変数の自由境界値問題である．このような境界粂  

件を満たす偏微分方程式（7）は閉じた解を康めることが  

できない．それゆえ次節では陰的有限差分法による数値  

計算から，偏微分方程式（7）と続行領域の性質にういて  

考察する．  
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