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1 はじめに  

近年，景気減退により企業が市場撤退の意思決  

定を求められる場面が増加している．市場撤退の  

意思決定とは，プロジェクト価値と撤退基準1の大  

きい方を選択することである．このプロジェクト  

価値と撤退基準が不確実な場合，決定論的な手法  

では解析することができない．この間題に対して，  

金融オプション理論を実物資産に拡張したリアル  

オプション・アプローチを用いることで解析が可  

能となる．   

撤退する価値を撤退オプションとして捉えて解  

析した従来研究としては，BrennanandSchwartz  

（1985），Dixit（1989），MyersandMajd（1990）な  

どが挙げられる2．これらの研究は企業が独占状態  

で，他社からの影響を考えなくてよい場面を想定  

している．したがって複占市場を考えた場合，そ  

のフレームワークをそのまま適用することができ  

ない．競争相手が存在する場合，その意思決定が  

自社の行動や利益に影響を与えるからである．こ  

のような場面を解析するには経済学におけるゲー  

ム理論が有効である．   

リアルオプション・アプローチにゲーム理論を適  

用した代表的な研究としては，Grenadier（1996，  

2000）が挙げられる・これらは複占市場において  

リアルオプション・アプローチで2社の価値関数を  

導出し，その後，部分ゲーム完全均衡を求めてい  

る．しかしこれらはコールオプションであり，撤  

退オプションはプットオプションであるため，そ  

のフレームワークを適用することはできない．   

そこで本研究では，複占市場からの撤退という  

場面を想定し，競争による影響を考慮した撤退オ  

プションを定式化する．次にこれを価値関数とし  

てゲーム理論を適用して均衡解を求め，この均衡  

による意思決定が独占市場の場合とどのように異  

なるかを解析する．これにより，景気減退による  

市場撤退における企業の合理的な意思決定を与え  

ることを目的とする．  

2 本研究の提案  

2．1 一般的な撤退オプション  

プロジェクト価値をP（t），撤退基準を〝とし，  

P（f）の確率過程は  

dP  
＝押dま＋咋毎  （1）  

に従う幾何ブラウン運動であるとする．ただし，  

仰はアの期待収益率＝咋はPのボラティリティ，  

dzpはPの予測できない変化を表す標準ウイナー  

過程の増分である．撤退オプションの価値をダ（P）  

とすると伊藤のレンマより，   

拉再′′＋仰押－げ＝0 （2）  

となる．ただし，7・は無危険利子率である．これ  

は以下の境界条件に従う．  

1imダ（P）＝O  
J）→∝）  

ダ（P＊）＝∬一戸＊  

ダ′（P＊）＝－1  

これを解くと，撤退オプション価値ダ（P），開催P＊  

が得られる．  

β  

叩）＝た（芸）  （6）  

ア＊＝∬   
了   

（7）  

1プロジェクト価値が製品のキャッシュフローに大きく依  

存する場合，生産の固定費などが考えられる．また，製造設  
備などに依存する場合は設備の残存価値を考えればよい．   

2BrennanandSchwartz（1985）は鉱山の開発，閉鎖，換  
業停止を扱い，Dixit（1989）は参入退出の開催を考えるこ  
とで分析を行なっている．MyersandMajd（1990）は資産  
が物理的な寿命の間は何度でも転用されうることに注目し，  
行使価格が不確実な撤退オプション価値を求めている．  
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ただし，  
表1：2企業の利得行列  

撤退  待機  
ー（仰－1／2ヰト  （押－1／2J茎）2＋2γJ妄  

β＝  

（〟－クー〝－P 

（彗，∬－P）   （薫，薫）  

（8）  
＜0   

である・これにrMyersandMajd（1990）の手法を  

用いると，撤退基準が確率過程をもつ場合にも適  

用が可能となる．  
表1は2企業の行動による利得行列を表して  

いる・この利得行列は，観測するズ（りの変動に  

よって随時更新されることになる．各企業につい  

て凡＞薫であるので，相手に対して撤退するこ  

とを期待することがわかる・またズ（土）に依存し  

て∬－P，鞄（りの相対関係が変化するので，均衡  

行動と最適行動が一致するとは限らない．すなわ  

ち，ズ＞ズる州での撤退が予想される・  

2．2 複占撤退オプション  

同質な2企業が，需要が減退する市場に存在す  

る場面を想定する．簡単のた捌こ，2企業は同質  

の製品を1単位製造しており，この市場からの収  

益ははぼ製品版売によるものと仮定する．すると，  

プロジェクト価値は製品価格に置き換えることが  

でき，製品価格を  

ア（り＝ズ（ま）・叫Q（f）］  （9）  
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とする．ただし，ズ（壬）は  

dズ  
＝′一・、・ブけ町Jニ・、・  （10）  

に従う需要ショック，β（・）はβ′＜0なる逆需要関  

数，Q（りはfにおける製品の供給量である・ただ  

し，（10）式は（1）式においてPをズに置き換え  

て説明される．すると，  

ズ叫Q（f）］ 

ifズ≦ズる（り  

鞄（り（ズ）＝  
ifズ＞ズる（り  

（11）  

（12）  

7  ∬  

ズ昌（f）＝  
7－1ヱ）【Q（瑚  

が得られる．ただし，   

－（槻－1／2簸ト  （捗－1／2簸）2＋2γ・簸  

（13）  ＜0   

2．3 均衡  

上述の複占撤退オプションを価値関数とし，均  

衡フレームワークに基づいて2企業の行動を解析  

する，・  
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