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StructuralAnalysisofOptimalInvestmentStrategy  
forProjectManagementviaRealOptionApproach  
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皿 Imも『⑳dⅧC七五⑳m   

In this research，based on a broader deanition of  

ROA（RealOption Approach），a Dynamic Program－  

mlng apprOaChis proposed．Theoptimalinvestment  
StrategylSincorporated explicitely within the deci－  
Sion struCture Of the model，thereby extending the  

previousworkbyHuchzermeierandLoch［1】substan－  
tial1y．Structuralpropertiesoftheoptimalinvestment  

Strategyareinvestigatedindetail，eStablishingcertain  

monotonicity properties ofthe optimalproject value  
andtheoptimalinvestmentamount．  

3 コFb『mⅧ且a七鼠①m ①『Opも五ma皿Imロ   

Ve如m℡m七 Po且五cy： Dymam温c   

『『①即amm五mgÅp脚Oa地   

Fbrnotationalconvenience，letG（入，A，B）bedefined  

byG（入，A，B）＝人A＋（1一入）BwhereO≦入≦1・  

恥ob皿em（DP－¢）（withoutOption）  

まtも・O  

Subjectto   

琉，た＝C（卵叫た），C（p，坑＋1糾，萌＋1，た），  
2 M①鮎凰D℡＄C『五p七温①m  

WeconsideraprojectmanagementproblemoverT  
periods．Attimet＝0，thepresentprojectvalueSb  

isobtainedastheexpecteddiscountedcashflowtobe  
generatedbythisprojectwhentheprojectiscompleted  

asplanned．Inmanagingthisprojecttowardtheendof  
periodT，OnehasanOptiontoterminatetheprojectat  
thebeginningofeachperiodt，1≦t≦T，Withsalvage  

Valu6仇：t＋1，k・Thedeci＄ioncriterionforthisoption  

willsoonbecomeclear．Ifitisdecidedtocontinuethe  

project，theinvestmentamountforthisperiodxt＋1，k  

Shouldbedetermined．Theprojectmaybecarriedout  
SuCCeSSfu11ytothenextperiod t＋1withprobanility  
β（xt＋1，k）or mayfai1with probanilityl－β（xt＋1，k）  

WhereO≦β（xt＋1，k）≦1・Thesuccessprobabilitym町  

depend on time and theinvestment amount．When  

SuCCeSSfu1，thevalueoftheunderlyingassetincreases  
byafactorofu withprobabilitypordecrea5eSbya  
hctor ofdwithprobabilityl－PWhereO＜d≦u  
andO≦p≦1．Whentheprojectfai1sinperiodt，the  

projectisforcedtostopwithsalvagevalue停：t＋1，k・   

time t periodt＋1  timet＋l  

た ）  

e‾r一会叶1，た，  咋：叶1，  

ご叶1，た≧0，0≦た≦f，0≦土≦r－1；   

み，た＝晶ⅦたdT‾た，0≦た≦T；（3．1）  

停，た＝βr，た一方T，0≦た≦r；  

停：叶1，た＝Ⅵ与（βt，た），  （3・2）  

0≦た≦f，0≦t≦r－1；αれd  

lち：叶1，た＝Ⅵ㌔（艮，た），  （3・3）  

0≦た≦f，0≦土≦r－1．  

恥0取舶m（DP－V）（withOption）  

軋）  

Subjectto（3・1），（3・2），（3・3）and  

Ⅵ，た＝ maX  

［G（β（拙，た），G（p，帰納，Ⅵ＋1，た），  

停：叫た）e‾r一紬，た，陀：机た］，  
勘半日≧0，0≦た≦士，0≦t≦r－1；   

停，た ＝ み，た一方T，0≦ん≦r・  

勘廿1・た β（勘車用  

（f＋1，ん＋1）  

COnt，inue  

Itisnaturaltoassumethatβ（x），勒（x）and Wi（x）  

（t・k） arezerowithoutinvestmentandarestrictlyincreaslng  
and concave．  
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Theorem4．8 仇derαββ祝†叩如mイ．γ0れe／もαβ舟rO≦  

た≦f，0≦f≦r－1ニ  

a）△たAt，た－△たβt，た≧0；△たAt，た－△たβt，た≧O  

b）ポ＋1，た肌d会Ll，たαreβ最c軸去れ汀eαβれタゎた・  

Theorem4．9  

a）エe亡叫＞u2αれdβ叩pOβeAββ祝叩P如れイ・7由βαf哀訴ed  

ひ九e†℃㍊＝祝2．meれ  

min（△uAt，た（餌），△uAt，た（祝））＞△uβt，た（u）   

肌d♭0仇∬；，たαmd盆；，たα代βfわc軸哀れαeα由乃gれ肌  

b）エefdl＞d2肌dβ叩pOβeAββ祝mp如mイ・7由βαf哀訴ed  

ひ九e†℃d＝d2．me乃  

min（△dAt，た（d），△dAt，た（d））＞△dβt，た（d）   

肌dbo兢ご；，たα乃d金；，たα柁β柄c軸血cγeαβわ叩虞犯d・  

Theorem4．10エefpl＞p2．me†l   

min（△pAt，た（p），△pAt，た（p））＞△pβt，た（p）  

α托dbo兢ご；，たαれd会；，たα柁βfわc軸血cγeα朗れタ亀叩・   

5 Concluding Remarks 

Inthisresearch，tWODPmodelshavebeendeveloped  
toinvestigatetheoptimalinvestmentpolicy（x；，た），the  

presQntValueoftheproject（畷0），andtheoptionvalue  

ROlぢobasedonthebroaderdefinitionofROA■Struc－  

turalpropertieso‖笛andl範areexaminedanalytq  
ically，prOvingtheuniqueexistenceofoptimalinvest－  

mentpolicyandyieldingusefu1monotonicityreshlts．  
Analyticalresultscombinedwithextensivenumerical  
experimentsrevealedthefo1lowingobservations・  

（5・1）Both the project value at time t with k up－   

Wardsuccesses，trk，and theassociatedinvest－   

mentamOuntX；，kincreaseasafunctionofk・  

（5．2）Astherisk－pOtentialoftheprojectincreases：1）   

l宣odecreasestothelowerbounddeterminedby  
the value ofdoing nothingfrom the very begin－   
ning，andthenstaysatthelevel；2）呵0，decreases；   
andtheoptionvalueROl宣oincreases・   
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101  

Fbrtheoptionvalueatstate（t，k），Wede丘ne   

月Ol範＝Ⅵ：た－Ⅵ：た・  

OfparticularinterestistofindtheoptionvalueROl宣o  
andtheassociatedoptimalinvestmentstrategy（可，k）  

atthestartoftheprojectfortheoptimalinvestment  
policyproblem．   

ノヽ 4 StructuralPropertiesofDP－V  
and DP－V   

Theorem4．1彷仇eneveritis decided to continue the  

pγやfα頼，た），わ0仇βアークα乃dβP一Ⅴ九肌e伽  
肌叩むe呼出mαJ如veβfmeれfαm仙mね盆；＋1，たαれd∬；＋1，た  

代印eC如eJyわrαJgた，0≦た≦f，α乃dα～J土，0≦f≦  
r－1．   

Theorem4．2ムefO≦た≦t－1わrl≦f≦r．耶l帥ご  

a）Ⅵ：軒1＞Ⅵ：た  

b）Ⅵ：頼1＞Ⅵ：た  

Theorem4．3FbrO≦k≦t andO≦t≦T－1，the  

ルggoひれgβねfeme†lね九oJd．  

a）Ⅵ：た由β打ね軸血cγ℃αβ如れp，叫α乃dd・  

b）隼：たゎれ0れdecreαβ如血p・  

C）Ⅵ：た由βfわcfJyれcreαβ座れ祝αれdd・  

Thepre㌣4・4エe亡β＝綽，♭）＝烏・me乃Ⅵ：た由  
β机c物思れCγ℃αβ如α乃dⅥ：た亀β陀0れdec†℃αβ座れわ・  

Theorem4．5凡r O ≦ た ≦ f αれd O ≦ t ≦ r，  

月Olう：た＝Ⅵ：た－Ⅵ：た≧0・  

Theorem4．6〝盲f由dec豆dedわco陀血祝e兢ep頑ecf  

αtβねfe「ちり，兢eれごLl，た≧金；＋1，た，0≦た≦ら0≦t≦  

r－1．   

Assumption4．7  

a）勒（∬）＝α∬，α＞O  

b）pu＋（1－p）d＞1   

Fbrnotationalconvenience，  

△たαた ＝ αた一触＿1，た≧1；  

△z∈（z）＝ ∈（zl）－∈（z2）ひんeγe Zl＞z2；  

4埴 ＝ C（p，佐川＋1，Ⅵ11，た）e‾r；  

At，た ＝ C（p，喘吊＋1，Ⅵ11，た）e‾r；  

βt，た ＝ 顆＝tH，たe‾r・  
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