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研究成果の概要（和文）：研究期間全般にわたる主な研究成果として，（1）汚染物質削減政策と，（2）企業の
資本投資について述べる。（1）Tsujimura(2020a)は，汚染物質削減政策の実施費用について2種類の費用構造を
考慮し，政策実施主体の問題を特異確率制御問題・確率インパルス制御問題として定式化し，最適な汚染物質削
減時期とその規模を示した。（2）Tsujimura(2019,2020b,2021a,2021b)は企業の資本投資政策に対して，需要の
曖昧性や投資費用のリスクなどを考慮し，資本の拡張・縮小問題を考察した。企業の問題を特異確率制御問題あ
るいは確率インパルス制御問題として分析し，最適な資本投資政策を示した。

研究成果の概要（英文）：The main research findings over the entire research period are (1) pollutant
 reduction policies and (2) firm's capital investment. (1) Tsujimura (2020a) formulated the problem 
of policy maker as a singular stochastic control problem or stochastic impulse control problem, 
considering proportional cost or fixed and proportional cost for the implementation cost of 
pollutant reduction policy. The results of the analysis indicate the optimal timing and scale of 
pollutant reduction. (2) Tsujimura (2019, 2020b, 2021a, 2021b) considered capital expansion and 
contraction problems for firm's capital investment policies, considering demand ambiguity and 
investment cost risk. They analyzed the firm's problem as singular stochastic control problem or 
stochastic impulse control problem and showed optimal capital investment policies.

研究分野：ファイナンス

キーワード： リアルオプション　曖昧性　確率制御
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研究成果の学術的意義や社会的意義
リアルオプション・アプローチを用いた曖昧性を考慮した環境政策の分析は，研究蓄積が待たれている分野であ
る。理論モデルを開発し，定量的・定性的に曖昧性の影響を明らかにして，現実の環境政策への示唆を与えられ
れば，学術的に意義のある研究となりうる。また，環境政策に対する政策議論が世界各国で繰り広げられてお
り，新たな環境政策に対する評価モデルが必要とされており，本研究課題で開発されたモデルを応用し，気候変
動のような地球規模の環境政策に対する評価モデルを提示することが出来れば，社会の持続可能な発展に対して
環境政策面での貢献が可能となり，社会的な意義も期待される。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
環境問題に対してリアルオプション・アプローチを用いた研究が積み重ねられているが，未だ解
決されていない問題点も多い。代表的な例として，不確実性の取り扱いがある。気候変動を例に
挙げると，大気のメカニズムが極めて複雑であるため，二酸化炭素の濃度が上昇することによっ
て，地表の温度がどれぐらい上昇するかについては，2013年に発表された気候変動に関する政
府間パネル第 5次評価報告書（AR5）においても，推計に大きなばらつきがある。このように，
将来の気候変動の程度とその影響については，大きな不確実性が伴っており，対象とする事象の
確率分布を一意に定められない場合が，より現実的である。単一の確率分布を特定化できないよ
うな不確実性は，曖昧性（あるいはナイト的不確実性）と呼ばれ，気候変動などのような長期に
わたる環境政策を評価する場合は，曖昧性を前提とした環境政策の評価モデルが必要とされて
いる。しかし，これまでリアルオプション・アプローチを用いた環境政策の分析は，主に確率分
布を一意に特定化できるような不確実性（以降これをリスクと呼ぶ）の下で実施されてきた。 
曖昧性の下では，人々は一般的に曖昧性回避の行動を取ることが知られている。政策議論におい
ては，1992年の国連開発会議のリオ宣言などのように，予防原則として曖昧性回避が考慮され
てきた。Gilboa and Schmeidler (1989) によって公理的基礎付けが与えられたmaximin期待効
用（MEU）を用いたモデルでは，曖昧性の下，意思決定者は最悪のケースにおける効用を最大
とするように意思決定をする。この意思決定は予防原則との親和性が高く，曖昧性下の環境政策
評価に適応が可能である。しかし，MEUモデルでは，最悪のケースのみを考慮してしまうため，
極端に悲観的な意思決定となってしまう。そこで，Hansenと Sargentと共著者達（Hansen and 
Sargent, 2001; Hansen et al., 2006）は，ロバスト制御と曖昧性に対する態度の関係を明らかに
し，最悪のケースを考えることに対してペナルティー関数を導入し，参照となるモデルからの乖
離を内生的に求め，MEUモデルを拡張した。環境政策評価への応用も始まっている。このよう
に，曖昧性を考慮した環境政策に対して，リアルオプション・アプローチを用いた分析は，緒に
就いたばかりであり，今後の学術的な発展が求められていた。 
 
 
２．研究の目的 
緒に就いたばかりの，リアルオプション・アプローチを用いた曖昧性を考慮した環境政策の分析
に対して，理論モデルを開発し，定量的・定性的に曖昧性の影響を明らかにして，現実の環境政
策への示唆を与えられれば，学術的に特色のある研究となる。また，パリ協定に基づく政策議論
が世界各国で繰り広げられており，新たな環境政策に対する評価モデルが必要とされており，本
研究課題で開発されたモデルを応用し，気候変動のような地球規模の環境政策に対する評価モ
デルを提示することが出来れば，学術界に対する社会的な要請にも応えられると共に，社会の持
続可能な発展に対して環境政策面での貢献が可能になると期待される。 
 
 
 
３．研究の方法 
ショケブラウン運動，κ-ignoranceの概念，Hansen-Sargent型のロバスト制御などを用いて曖
昧性の表現し，経済主体の問題を確率制御問題として定式化した。取り分け，制御を実施する際
に制御規模に比例した費用と独立した 2 種類の費用を考慮した，インパルス制御を主に取り扱
った。 
 
 
 
４．研究成果 
2018 年度の主な研究成果として，Tsujimura(2019)は，将来のアウトプットへの需要に曖昧性
が存在する資本投資の分析を行った研究（Tsujimura, 2017）を拡張し，投資費用の曖昧性も考
慮した資本投資について分析を行った。両研究とも曖昧性をショケブラウン運動を用いて表現
し，最適な資本投資のタイミングとその規模について考察した。分析の結果，企業のマネージャ
ーが曖昧性回避的であれば，アウトプットの需要と投資費用のボラティリティーが高くなるほ
ど資本投資が抑制されることを示した。さらに，曖昧性回避の度合いが大きくなると，資本投資
が抑制されることも示した。この研究では，資本の拡張のみを考察しており，資本の縮小も考慮
した企業の投資行動についての分析が課題として残された。 
次に，2019年度の主な研究成果として，Yoshioka and Tsujimura(2020)は，制御対象の観測
時間が離散的な場合について，観測費用に制御費用を加えた総費用を最小化するように，観測す
るタイミングと制御規模を求める問題を考察した。本論文では，観測情報が不足するため，制御
対象の動学の定式化に曖昧性が存在する場合を考察した。特に，ブラウン運動に曖昧性が存在す
る場合について考察した。意思決定者の問題を，曖昧性下における確率インパルス制御問題とし



て定式化して分析を行った。分析の結果，最適性方程式が一意な解を持つことを示した。さらに，
得られたモデルをロジスティック確率微分方程式に従う個体群の管理問題に応用し，数値例を
示した。 
次に，2020年度の主な研究成果として，（1）汚染物質削減政策と，（2）企業の資本投資につ
いて述べる。（1）Tsujimura(2020a)は，汚染物質削減政策として，確率的に蓄積する汚染物質を
削減する政策について考察した。特に本研究では，政策実施主体が必要に応じて何度でも当該汚
染物質を削減できる政策を考察対象とした。また，削減政策は，政策実施に要する費用構造によ
って 2 種類に分類される。1 つ目の政策は政策実施に要する費用として削減量に比例した費用
（比例費用）のみがかかる場合を，2つ目の政策は，比例費用に加えて削減量に変わらず必要と
なる固定費用も考慮した。こうした費用構造によって，1つ目の政策は特異確率制御問題として
定式化され，2つ目の政策は確率インパルス制御問題として定式化される。定式化された問題を，
それぞれ変分不等式，準変分不等式を用いて解き，最適な汚染物質削減政策を導出した。（2）
Tsujimura(2020b)は，企業の資本投資の研究として，将来にわたる利益を最大化するために，ア
ウトプットの需要に応じて，企業が資本の規模を拡張あるいは縮小する問題を考察した。本研究
では，アウトプットの需要の取り扱い方を 2段階に分けて研究を実施した。本研究では，アウト
プットの需要は確率的に変化し，幾何ブラウン運動に従う場合を考察した。次いで，
Tsujimura(2021a)は，アウトプットの需要に曖昧性が存在する場合について考察した。曖昧性
はκ-ignoranceの概念を用いて表現した。両研究に共通して，企業が資本の規模を変更する時に
は，変更規模に比例した費用に加え定額の費用の 2 種類の費用を考慮した。こうした費用構造
を反映し，企業の問題を確率インパルス制御問題として定式化した。定式化された問題は，準変
分不等式を用いて解き，最適な資本の変更規模とそのタイミングを数値的に導出した。 
 本来，2020年度が最終年度であったが，Covid-19感染拡大による影響によって，研究期間を
1 年延期して 2021 年度が最終年度となった。最終年度の主な研究実績として，辻村(2021b)で
は，企業はアウトプットの需要と資本価格に対する不確実性に直面しており，その下で需要に応
じて資本ストックの規模を変更する問題を考察した。企業の資本投資の分析では，多くの場合，
資本への投資費用は全額埋没費用である場合について考察している。これに対して，本研究は，
資本を他の企業あるいは中古市場に売却ができる場合について考察した。すなわち，資本投資は
完全に不可逆ではなく部分的に不可逆である場合を考察した。資本ストックの規模を変更する
際には，資本の購入額あるいは売却額に加えて，資本の変更水準とは独立な費用を考慮した。こ
うした事業環境下で，企業がいつ・どれだけ資本ストックの規模を変更すれば良いかについて考
察した。企業の問題は，確率インパルス制御問題として定式化され，準変分不等式を用いて問題
を解くことができる。本研究では，準変分不等式を示し，最適な投資規模変更政策を特徴付ける
6つの閾値を用いて，資本規模を拡張する領域，資本規模を縮小する領域，資本規模を変更しな
い領域を定めた。ただし，6つの閾値については数値計算によって求める必要があり，これにつ
いては残された課題である。 
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