
 

様式 C-19 

科学研究費補助金研究成果報告書 

 

平成２３年４月２３日現在 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

研究成果の概要（和文）： 

本研究プロジェクトでは、従来の不確実性の概念であるリスクでは捉えきれなかった、よ

り広い意味での不確実性を捉えることが出来る「ナイト流不確実性」まで不確実性の概念を拡

張した上で、リアルオプションの理論を考察した。研究成果として、国際経済学に関する研究、

環境経済学に関する研究を、それぞれ国際的学術誌に掲載するに至った。 

 
研究成果の概要（英文）： 

In this research project, we focus on the notion of Knigitian uncertainty that is 
clearly differentiated from the notion of risk, and we analyze effects of risk and 
Knightian uncertainty within the framework of real option. Our papers on 
international economics and environmental economics were published at international 
journals, respectively (Journal of Macroeconomics and Environmental and Resource 
Economics). 
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１． 研究開始当初の背景 

 
経済学では、「リスクを伴う状況」と「

不確実な状況」を概念的に厳密に区別する。
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「リスクを伴う状況」とは、どの事象が起こ

るのか正確にはわからないが、それらが起こ

る確率はわかっている状況を意味し、「不確

実な状況」とは、それぞれの事象が起こる確

率さえわからない状況を意味する。両者を区

別するため、後者の概念を、この二つの概念

の相違の重要性を主張した経済学者にちなん

で「ナイト流不確実性」と呼ぶ。 

経済学の研究が進展するにつれて、サ

ブプライムローンに起因する金融市場の混

乱・自然災害のようにリスクという概念で

は十分説明できない問題の重要性がファイ

ナンス、環境経済学等の分野で指摘される

ようになった。従来のリスクという概念で

は十分捉えきれないより広範囲な不確実性

の概念であるナイト流不確実性に着目した

研究が１９８０年代後半から世界的に進展

し、従来のリスクの枠組みでは十分説明で

きなかった問題が１９９０年代後半から２

０００年代にかけて次第に解明されるよう

になってきた。以上の背景から、研究代表

者は、従来のリスクという概念よりもより

広い概念であるナイト流不確実性に着目し

、合理的意思決定者の行動を分析すること

の重要性を認識するに至った。 

１９９０年代、投資から得られる収益

に関する不確実性、投資の先送り可能性、

投資の不可逆性を考慮し、従来の正味現在

価値理論（ＮＰＶ）のアプローチの欠陥を

克服したリアルオプションの理論が開発さ

れた。リアルオプションの理論は、投資決

定問題、環境政策等において新しい知見を

もたらしたが、不確実性の概念として、従

来のリスクの概念を用いているため、直観

的に必ずしももっともらしくない結果が数

多く報告され、理論の更なる精緻化が必要

であると認識するに至った。 

研究代表者は、自身の研究を通じて、

リスクの枠組みにおけるリアルオプション

の問題点を克服できる概念として、ナイト

流不確実性という新しい概念の重要性を認

識し、投資決定問題や環境政策等、経済学

において新しい知見をもたらしたリアルオ

プションの理論をナイト流不確実性という

リスクの概念よりもより広い概念に拡張し

、新しい理論を構築することによって、無

限期間かつ連続時間の枠組みにおいて、従

来のリスクの概念では説明できなかった合

理的意思決定者の投資行動・環境政策等を

分析できると確信するに至った。 

 

 

２．研究の目的 

 

  本研究プロジェクトは、３年間の研究プ

ロジェクトとして、以下のような目的に沿っ

て遂行された。 

リアルオプションの理論とナイト流不

確実性を融合させる理論は、申請段階におい

て、世界的にも、Nishimura and Ozaki (200

7, Journal of Economic Theory)以外にな

かった。本研究の一年目は、彼らの理論研究

を更に発展させ、応用可能性の高い理論を構

築することを目的とした。具体的には、Nish

imura and Ozaki (2007, Journal of Econo

mic Theory)は、確率過程として幾何ブラウ

ン運動を仮定したが、本研究は、jump proce

ssを含むより一般的な確率過程を分析でき

る理論を構築することにより、モデルの応用

範囲を拡張することを試みた。研究代表者は

、彼らの開発した理論モデルに基づき、国際

経済学に関する論文、環境経済学に関する論

文、産業組織論に関する論文に取り組み、経

済学で重要な分野における応用研究を通じ

て、無限期間かつ連続時間におけるナイト流

不確実性の枠組みにおいて新しい知見を得

た。三本の論文は、それぞれ、国際経済学、

環境経済学、産業組織論に関する応用研究で

あるが、本研究の二年目は、これらの三本の

論文を一日でも早く国際的学術誌に公表す

ると同時に、一年目に構築した新しい理論モ

デルに基づき、理論の有用性を検証すべく、

ファイナンス、環境経済学、国際経済学、産

業組織論の分野において論文を執筆するこ

とを試みた。具体的には、ナイト流不確実性

下の最適投資決定問題、温暖化防止のための

最適環境政策実施タイミングの導出、二国間

貿易における最適関税政策、最適な参入退出

のタイミングの導出に関して、それぞれ研究

を行うことを目的とした。本研究の最終年度

である三年目は、一年目の基礎研究、二年目

の応用研究を通じて得られた新しい知見を

国内外で報告すると同時に、リアルオプショ

ンの理論とナイト流不確実性を融合させた

新しい理論の長所・短所について検討を加え

、三年間の研究プロジェクトの総括及び研究

プロジェクト終了後の研究課題を明確にす

ることを目的とした。 



 

 

３．研究の方法 

 

  本研究プロジェクトは、従来のリスクと
いう概念よりもより広い概念であるナイト
流不確実性の理論と、従来のリスクの枠組み
におけるリアルオプションの理論を融合さ
せた理論を構築することを目的とした研究
である。具体的には、先行研究が仮定した幾
何ブラウン運動に基づく理論モデルを拡張
し、jump process を含むより一般的な確率過
程を分析できるモデルを構築する。そのため
に不可欠な連続時間におけるナイト流不確
実性に関する基礎研究を発展させる。それを
土台として、ファイナンス、環境経済学、国
際経済学、産業組織論、マクロ経済学の分野
における応用研究を行う。 

 
 
４．研究成果 
 

本研究課題の直接的な成果、つまり、ナ

イト流不確実性とリアルオプションの融合に

関する成果としては、２本の論文が国際的学

術誌に掲載され、１本の論文が国際的学術誌

から改訂要求があり、現在再投稿、再審査中

である。本研究課題が目的とするリアルオプ

ションの理論をナイト流不確実性の枠組みで

議論することの重要性が経済学の分野におい

て認識されたことは、２本の論文が国際的学

術誌に掲載され、１本が再審査中であること

からも明らかであり、十分な成果を得ること

が出来たと確信している。 

一方、今後の研究課題も残されている。

本研究は、ドリフト項にナイト流不確実性が

反映されるChen and Epstein (Econometrica, 

2002)の研究に基づいているが、Chen and 

Epstein (2002)の論文は、ナイト流不確実性

がボラティリティーに反映されるモデルには

なっていない。より一般的な理論的分析を可

能とし、かつ、実証分析を行う上で、ナイト

流不確実性がボラティリティーに反映される

モデルを考案する必要がある。本研究プロジ

ェクトで得られた成果を踏まえた上で、本研

究プロジェクトの終了後、この点について研

究を進展させたいと考えている。この研究は、

ボラティリティーに関する研究に対して、ナ

イト流不確実性の視点から光を当てる重要な

研究になると確信している。 
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