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研究成果の概要（和文）：リアルオプションに関する様々な研究を行った．特に，リアルオプシ

ョンの特徴である「複雑な利害関係者」と「複雑なペイオフ構造」の両面を，多次元モデルに

よって分析した．多次元モデルを用いることによって，複数の投資機会のシナジー，選択肢の

発生と消滅の可能性，キャッシュフローとキャッシュリザーブの相互作用等が，プロジェクト

マネジメントに与える影響を明らかにすることができた． 

 
研究成果の概要（英文）：I conducted a variety of studies on real options. Specifically, 
in multi-dimensional models, I analyzed two major characteristics of real options: 
heterogeneous stakeholders and complicated payoff functions. In virtue of 
multi-dimensional models, I could reveal the effects of multiple projects with synergies, 
the prospective occurrence and disappearance of alternative projects, and the 
interactions of cash flows and reserves, etc., on the project management policies. 
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１．研究開始当初の背景 
（１）1980 年代，Dixit，Pindyck, McDnald, 
Siegel らが，企業を経営の柔軟性（新事業
への参入や事業の拡大・縮小・撤退等）を持
つオプションの保有者とみなし，金融オプシ
ョンの価格付け理論を用いて，企業の実物投
資プロジェクトにおける最適戦略やプロジ
ェクト価値についての研究をはじめた．一連
の研究は，実物投資を扱うという意味で，「リ
アル」オプションと呼ばれ， Tobin の qの理

論や Net Present Value 法によるプロジェク
ト評価を拡張する理論として大きな発展を
とげた．実際，リアルオプションの手法では，
古典的な手法では捉えることが難しかった，
実物投資のもつ部分的な不可逆性（投資に必
要な埋没費用など）や将来の利益の不確実性
の分析が可能となった． 
 
（２）初期のリアルオプション研究は，金融
オプションの価格付け理論をそのまま応用
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できるような単純な投資問題を分析してい
たが，近年では，リアルオプションの主要な
特徴である「複雑な利害関係者」と「複雑な
ペイオフ構造」に着目した研究が多く行われ
ている．例えば，前者は，同一産業内におけ
る複数企業の市場シェア争いを分析する研
究（Grenadier (1996, 2002)等）や，単一企
業内の経営者，株主，債権者間の利害対立や
相互作用，資金調達，レバレッジを分析する
研究（Grenadier,Wang (2005),Mauer,Sarkar 
(2005), Tsyplakov (2008)）である．一方，
後者の研究例としては，段階的な研究開発投
資（Lee,Paxson (2001)）やプロジェクトの
切替・変更（Loubergé,et.al. (2002)）等が
挙げられる．本研究に関連して，1 次元の状
態変数のモデルではなく多次元の状態変数
のモデルで分析する研究も見受けられる．し
かし，最近の一部の研究（Martsoukos (2009)）
を除くと，金融オプションの理論で既によく
分析されているスプレッドオプションやマ
ックスオプション等の枠組みを応用したも
のが多く，総合的なプロジェクトマネジメン
トを視野に入れた研究はほとんど見られな
かった．また，多次元モデルを用いて，「複
雑な利害関係者」と「複雑なペイオフ構造」
の両面を分析するような研究もほとんどな
かった． 
 
２．研究の目的 
多次元の状態変数のモデルによって複数の
プロジェクトの総合的なマネジメントの研
究を行う．多次元モデルによる「全体最適化」
という既存のリアルオプション研究に欠け
ていた部分への貢献にとどまらず，これまで
の研究経緯を生かし，リアルオプションの特
徴である「複雑な利害関係者」と「複雑なペ
イオフ構造」の両面を捉えた分析を行う．さ
らに，数理計画法による事業ポートフォリオ
選択モデル等の関連する他の研究領域や研
究手法との融合や，多次元モデルの数理的な
解析・計算手法の発展も目指す． 
 
３．研究の方法 
解析的手法と数値計算手法を発展させ，多次
元モデルの複雑さに対処する．モデルに依っ
ては，確率解析の手法だけでなく，数理計画
法も併用する．関連分野の研究者と打ち合わ
せを行い，効率的に研究を進める．国際学会
（主に欧米）に積極的に参加して発表を行い，
情報収集を行う．情報収集では，自身が関わ
るセミナーや研究部会も活用する．研究がう
まく進まないリスクを分散・減少させるため，
「多次元モデルを用いた総合的なプロジェ
クトマネジメントの研究」という大きなテー
マの下，多くの研究課題を並行して行い，研
究経過をみながら取捨選択とエフォートの
集中化を行う．研究成果の発表に関しては，

成果が現れた研究課題から順に学会発表を
行い，査読付国際学術誌に論文を掲載し，世
界に向けて公表する． 
 
４．研究成果 
リアルオプションに関する様々な研究を行
った．特に，多次元状態変数モデルによって，
リアルオプションの特徴である「複雑な利害
関係者」と「複雑なペイオフ構造」の両面を
捉えた研究を数多く行った．国内外の学会で
研究成果を発表し，査読付国際学術誌にも多
数の論文を掲載した．以下では，雑誌論文①，
②，⑥に掲載された研究成果を紹介する． 
 
（１）雑誌論文①では，多次元状態変数モデ
ルを用いて，新たな投資機会（選択肢）の発
生と既存の投資機会の消滅の可能性を考慮
した投資戦略を分析した．投資機会の発生・
消滅は，主に規制・制度の変更や環境の変化
によって生じ，特に新興国への投資の際に注
意しなければならない．既存の投資機会の消
滅に比べて，新たな投資機会の発生の可能性
の方が投資戦略や投資プロジェクトの価値
に大きな影響を及ぼすことを示した． 
 
（２）雑誌論文②では，キャッシュフローと
いう状態変数だけでなく、そこから蓄積され
るキャッシュリザーブという状態変数も内
生的にモデル化した．2 次元状態変数モデル
によって，外部資金調達費用が投資タイミン
グと投資サイズに与える影響を解明するこ
とができた．特に，企業のキャッシュリザー
ブが中間的である場合には，投資タイミング
が早まると同時に投資サイズが小さくなる
可能性があることを示した．本論文によって、
キャッシュリザーブと投資量の U字型の関係
を示した実証結果と，キャッシュリザーブと
投資閾値の U字型の関係を示した理論結果の
両方を，整合的に説明できるようになった． 
 
（３）雑誌論文⑥では，複数のプロジェクト
へ同時に投資すべきか個別に投資すべきか
という問題を 2次元状態変数モデルによって
分析した．複数のプロジェクトへの同時投資
は，費用節減といったシナジーが期待できる
一方，個別投資に比べて投資タイミングに関
する柔軟性に欠ける．このトレードオフによ
って最適投資政策が決まることを明らかに
した，さらに、投資プロジェクトのマネジメ
ントに関する 2種類のスタイル（スタティッ
クとダイナミック）の違いを分析し，リスク
の相関が低いプロジェクトの場合，ダイナミ
ックマネジメントの重要性が高まることを
示した． 
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