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を支払って撤退することができる．したがって企業宜  

の意思決定は，いつ撤退するかを選択することである．   

定義1企業乞の戦略は，ズt∈g亀ならば即座に撤退し，  

それ以外は市場に留まるという行動を定義する閉集合  

β豆⊂R＋である．両企業の戦略の集合を5＝（gl，β2）  

と表す．  

企業豆の撤退時刻は，  

¶＝丁（ェ，5■i）＝in坤＞0‥ズ電∈β豆） （3）   

であり，ゲームの終了時刻はテ＝min（Tl，乃）で表さ  

れる．このとき，ご，gを仮定した企業乞の価値関数は，  

榊）＝E［王子（即竜一G）e－クモd壬  

＋e専丁柑吋佃一1｛舶珂（4）  

である．ただし，最終利益Ⅵ〟（・）は企業乞の独占価値  

であり，次節で導出する．企業豆の意思決定問題は，（4）  

式を最大化する戦略扶を選択することである．   

3 独占価値  

企業豆の独占価値は，  

軌）＝新王げ（描－G）e－クモd壬  

一可■（5）  

である．ただし，ある一意の閥値ズ㌘に対して，  

ず＝in時＞0：ズt≦ズ㌘）   （6）  

は独占状態における企業豆の撤退時刻である．（5）式の  

期待値を解くと，  

1 はじめに  

本稿では，リアルオプション・アプローチとゲーム理  

論による企業の撤退行動を解析する．Murto【3】はこの  

分野の主な従来研究の1つであり，マルコフ完全均衡  

の概念を用いて非対称な情報完備ゲームを解析してい  

る．そこでは不確実性が低いとき一意の均衡が存在す  

るが，不確実性が高く非対称性が低いときギャップ均  

衡が存在し，どちらの企業が先に撤退するか予測でき  

なくなることを示している．一方この分野の情報不完  

備モデルは，先取りゲームを解析しているLambrecht  

andPerraudin［2］に代表されるが，開発が遅れている・  

撤退ゲームにおいては，FudenbergandTirole［1】等  

が決定論的な情報不完備ゲームを解析している．   

そこで本稿では，不完備情報を導入することによって  

Murto［3］を拡張する1・これにより，不確実性と不完  

備情報の下での撤退行動を解析することを目的とする．   

2 モデル   

市場の初期状態は複占であるとする．企業はリスク  

中立的で価値を最大化し，一定の因子β（＞0）で割り引  

くと仮定する．将来利益は未知の大きさである．一方  

の企業を乞と表すとき，他方の企業はjと表される．た  

だし，戌，j∈（1，2）かつ乞≠Jである・時刻壬（＞0）にお  

いて，企業戎はコストqを支払って収入プローズ土かi  

を得る．また市場が独占状態ならば，時刻fにおける企  

業宜の利益フローはズt〟豆－Gであり，0＜β豆＜鳩  

とする．すなわち，βゎ鳩はそれぞれ複占，独占の影  

響の大きさを表すパラメータである．またズtは，幾  

何ブラウン運動過程  

d方丈＝αズtd壬＋打方tdzt  

ズ0＝＝ご＞0  

に従う，市場の一般的な収益性を表す指標であるとす  

る．ただし，α（＜β）はズtの期待成長率，J（＞0）はズt  

のボラティリティであり，Z電は標準ブラウン運動であ  

る．任意の時刻において，企業乞はコスト坑（＜Gル）  〈  

一坑  if£≦ズ㌘  

α宜諾β2＋浩一警if∬＞ズ㍗  
Ⅵ〟（ェ）＝  

（7）  

（箸一抗）   
β2（β－α）  1またこれは，FudenbergandTirole［l］に不確実性を導入する  

という側面ももつ．  
羊、∫＝  

（8）  

鳩（β2－1）  
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となる．ただし，αiは適切な境界条件から解かれる未  

知定数，β2は特性2次方程式  

と書き換えられる．（14）式を最大化する1階の条件  

∂Ⅵか（∬，g）／∂鬼瓦＝0は，  

勤（幻（4（∬）－坤））＋CJ（劾A；（∬）＝0（15）  

である．ただし，  

吉相＋（α  
21β－β＝0 ）β－β＝0 （9）  

1  

一三J   

の負根である．また，企業Jが決して撤退しないとい  

う悲観的な状況における企業五の最適撤退閥値をズ㌘  

と表すと，  

り■▲l′  

∂ズ五  
A；（ご）＝  

（箸一抗）（10）  β2（β－α）  if∬≦ズ五  

β2  

（坑＋碧一号卜莞）（景）  

if£＞ズ宜  

（16）  

ズ㌘＝   

β豆（β2－1）   

が得られる．   

4 均衡   

ここで不完備情報を導入する．すなわち，企業乞に  

とってβゴ，叫，q，巧のいずれかが非共有知識であ  

るとする．企業宜はこれらの非共有知識について分布  

関数CJ（ろ），0＜星ゴ≦ろ≦ち（＜ズ㌘）によっ  

て代表して予想するとする．ただし，曳豆∈［ズ㍗，ズ㌘］  

はぎ宜＝（0，鬼乞］なる企業豆の撤退閥値である．また，  

GJ（・）は射（・）に連続的に微分可能であると仮定する・  

ズ豆＜ろならば企業jが先に撤退するので，企業乞の  

価値関数は，   

げ（£，g）＝Pr（ろ≦曳豆）×   

E［拍…）e－〆d仰抑 

＋ぷJE［上1（即宜一軒ptd壬  

］  

である．   

命題1（15）式を満たす釆＝釆が，区間［ズ㍗，ズ㌘］上  

に少なくとも1つ存在する．   

命題2（β1＝主（0，丸］，g2＝（0，曳2］）はペイジアン均  

衡である・このとき，ズ宜＞ろなる企業乞が先に撤退  

し，どちらの企業が先に撤退するか予測できなくなる  

ことはない．  

5 おわりに   

本稿では，Murto［3］に不完備嘩報を導入し，その  

均衡概念を拡張した．これにより，情報不完備ゲーム  
においても少なくとも1つ均衡が存在し，ギャップ均  

衡は存在し得ないことを示した．また本稿の結果は，  

FudenbergandTirole［1】，に不確実性を導入し，解の一  

意性が保証されないことを示したということもできる．  勤（ろ）d耳ブ  （11）  ＋Ⅵ〟（ズ1）e刊  

となる．ここで（11）式の右辺第1項，第2項の期待値  

をそれぞれA五（∬），β五（諾）とおくと，  

‾ 
●  

となる．ただし，わゎc豆はそれぞれ適切な境界条件から  

解かれる未知定数である．したがって（11）式は，  

げ（∬，β）＝Cj（ズ五）×A豆（‡）  
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