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時永祥三

1　まえがき

　プロジェクト・ファイナンス（Project　Finance）の手法は，1990年代から導入されはじめた投資手．

法であり，貸し付け主体は投資対象の不動産所有などを目安とするのではなく，完成した設備などか

らの将来のキャッシュフローをもとにして，回収可能かを検討する。しかし，同時に投資会社は，投資

が失敗に終わった場合の回収不能リスクを分担することになる。

　投資担当者は，投資対象に起因するリスクファクターに対する情報を可能な限り収集し，投資の方

法や経路を検討することが求められる。すなわち，株式投資の場合と同様に，リスク回避の手段や，投

資における柔軟性を考慮した方法を見出す必要がある。このような投資経路の選択は，株式取引にお

けるオプションの設定と同様な概念であり，現在では，リアル・オプション（Real　OptiOli）とよばれ

ている。

　オプションの行使は，投資の実行に相当するが，これは株式オプションと同様に，行使する権利であ

り，義務ではない。もし，投資がうまくいかないと判断すれば，投資の継続を断念することも可能であ

る。しかし，同時に，このようなオプションを引き受ける主体が存在することが条件となる。現在で

は，貸付のリスクを貸付から分離し，金融商品として取り引きずるクレジット・デリバティブ（Credit

Derivative）などがこれに相当する。

　投資選択の理論は古い概念であると剛寺に，近年では，新しい視点から議論の対象となっている。

初期の研究として，Dixitによる論文が知られている。　Dixitは，製品価格がランダムウォークに従う

という不確実性の仮定のもとで，企業がその製品製造の市場に参入するか，あるいは撤退するかを決

定する方法を示している。

　HuchzermcierとLochは，研究開発投資に関する環境条件が変動する場合の投資の柔軟性の・…・・般

的な議論を展開するとともに，特定の変動要因，すなわち，市場での収益性，予算制約の変動などが投

資決定に与える影響を分析している。

　本論文では，プロジェクト・ファイナンスの実際的なケース分析を実施するための分析手法を示す

とともに，今後のクレジット・デリバティブ評価の手法に関する考察を行う。特に，今後，電力事業，

通信事業をはじめ，大型のプロジェクト事業を取り巻く環境の変化が顕著になると考えられ，市場の

規制緩和や新規参入などの状況を，どのように判断するかの材料になるであぢう。特に，これらのプ

ロジェクトは，投資回収までの期問が長いことが大きな特徴であり，資本市場の状況と同時に，市場や
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その他の環境が大きく変動することは十分に考えられ，これらを取り入れた投資理論を示すごとにも

なっている。

　しかしながら，プロジェクト・ファイナンスという用語にも，多くの意味が内包されていることも

考慮する必要がある。すなわち，国家規模のダム，地下鉄，高速道路の建設や，これらを発展途上国で

資金援助として実施するBOT（Built，　Operate　and　Tra」isfer），あるいはBTO（Built，　Transfer　aよid

Operate）なども含まれている。これらの広い分野を1つの概念でカバーするのは不可能である。従っ

て，本論文では，プロジェクトの価値が単…の指標で評価される単純なケースを考察する。しかし，一

般化は難しくなく，複数の指標を変換関数によって1つの指標に置き換えることも可能であろう。

　本論文の主要な方法論は，投資選択に投資の強化，継続，縮小，撤退の4っのオプションを設定する

ことであり，これを動的計画法の枠組みで解析することである。更に，最近の投資環境を考慮して，投

資回収時期における市場でのキャッシュ・フローも変動することを仮定し，適切な設備を建設するべ

き指針を示している。すなわち，完成した設備の能力（以下では，容量として表現する）が，市場の需要

を満たさない場合には，十分なキャッシュ・フU一を獲得することはできないが，同時に，過剰な，あ

るいは過大な設備容量も，需要を超過することになるため，目的のキャッシュ・フローを回収するこ

とができない。すなわち，適切な設備規模の設定が重要となる。

　これまでの研究では，主として，リアル・オプションにより投資の価値が高まることを示すことが

主要な目的であったが，本論文では，投資の回収時期におけるキャッシュ・フローの大きさを，市場の

需要との対比で求めること，これらを含めた総合的な評価の重要性に注目している。投資のリスクを

軽減する方法として，デリバティブの設定と同時に，適切な投資規模を推定することも重要である。

本論文では，投資問題の時期を2つに分けており，最初の投資をリアル・オプションに従って実施す

る時期を投資期間（lnvestment　Phase），完成した設備を用いて投資資金を回収する時期を回収期間

（Repayment　Phase）と呼んでいる。

　このような目的から，論文の最初の部分（第3章）では，まず，設備容量と市場での需要の相互関係か

ら，投資の回収可能性が決まることを議論している。

　以下，第2章では，Dixitらにより展開された投資への参入／撤退の理論と，動的計画法による解法

との関連性を整理する。第3章では，以下での準備のため，市場の需要が確率過程に従う場合の，設備

の容量と回収可能なキャッシュ・フn一との関係を求めている。第4章では，動的計画法を用いたり

アル・オプション評価の方法を示す。第5章では，実際的な例題について，本論文の手法の有効性を

確認する。

2　リアル・オプションと投資決定問題

2．1　参入・撤退の基本モデル

　近年，投資決定問題やこれに関連するリスク分析において，環境が不確実に変動する場合の議論が

展開されている。投資を決定すれば，順調に期待収益があがる場合もあれば，期待した収益が得られ

なくて，使用した資金を回収することできなくなる場合もある。

　このように，投資問題は時悶を逆にたどることはできない。しかし，最適な時期まで投資を待つ，あ

るいは投資している場合にペイしないと判断し撤退する時期を決定する問題も含んでいる。

　このような選択は，株式オプションにおけるオプションと同様であり，投資すなわち資産の所有に
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関する権利を，留保することに対応している。これにより，投資により得られる利益を最大化しなが

ら，同時に付随するリスクを限定することができる。このような投資における柔軟な選択を，株式投

資におけるオプションと同様に考え，リアル・オプションとよぶ。

　しかしながら，投資決定問題を記述するパラメータが増加する，あるいは定式化が簡単ではない場

合には，解析的な解が得られるケースが極めて少なくなり，実用には耐えない可能性が発生する。ブ

ランン運動に代表される確率過程により不確実性を導入し，確率微分方程式によりモデル化，および

その解を求めることは，エレガントではあるが，関数形や境界条件，最適化すべき関数が大きく制限さ

れた場合にしか適用できない。

　このような場合の現実的な解法として，動的計画法を用いることが提案されている。動的計画法は，

それぞれの意思決定の段階において最適化の評価関数を導入することができ，不確実性についても，

確率的な動的計画法により解析可能である。また，確率微分方程式によりモデル化し，これより得ら

れる偏微分方程式を解くことと等価であることが示され，数値計算ベースであるとは言え，極めて有

効な手段である。

　以下では，このような不確実輩下の投資決定問題とリスク分析の解法について，確率微分方程式に

よる定式化と動的計画法の関係を中心として述べ，その適用のメリットと具体的な解析手順について

展開する。

　製品開発投資の参入・撤退のタイミングに関する議論は，McDonald　and　Siegel（1986年）［1］，

Pindyck（1987年）［4］，Bertola（1987年）［3］，　Dixit（1989年）［51～［7］などにより行われている。特

に，Dixitによる解析方法では製品開発投資の参入とこれよりの撤退を2っの状態として区別し，投資

環境が変化した場合に対応するモデル化を行っており，これを含まずに投資や退去が継続されるMc－

Donald　and　Siegelらのモデルの不備を指摘している。

　また，Dixitのモデルでは，投資により参人した後に撤退を行うことによるSunk　Costや低価格に

おける制限との関連を考察しており，結論的には参入を開始するタイミング，投資を継続する1時期，撤

退のタイミングなどが価格情報として示されている。

　製品開発投資のモデルとしてはさまざまなものが考えられているが，いずれも投資環境の不確実性

に関する要因を考慮したモデルとなっている。ここでは，1）投資期間中での商品価格の変動，2）Sunk

Cost，3）投資・撤退のタイミングについてモデル化したDixitによるモデルをとりあげる。最初に価

格変動を確率分布関数により表現するモデルについて述べる同。

　いま，製品開発投資の対象となっている商品の時刻tでの価格を状態変数Xtであらわし，この価格

変動やその他の環境について以下のように記述する。

価格遷移の確率分布関数：F（X’，X）＝　Prob（Xt＋1≦X’lX，＝X））

開発投資参入にともなうコスト，撤退時サンタされる：K

投資を行っている場合の利得関数：Vo（X）

投資を行っていない場合の利得関数：Vl（X）

商品販売による利益フロー（：Flow　Profit）：π（Xの

資本コストあるいはディスカウント率：δ

以上の定義において，関数F（・）はすべてのX’についてXの減少関数とする。利得関数Vo（X），Vl（X）

は動的計画法などでvalue　Functionと呼ばれているものであるが，ここでは投資に運用される原資

と考え利得関数とよんでおく。開発投資を行っているか（状態0とする），まだ投資せずに待っている
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か（状態1）どうかに応じて2種類の利得関数を用いてモデルを記述している。

　いま，離散時間を仮定すると，投資を行っている状態では次の再帰方程式が成り立つ。

Vi　（X）　’一一　T（x）　＋　6f　va　（X’）dF（X’，　X）
（i）

投資を行っていない状態0については，投資を行っている場合に撤退するケースも考えられるので，

次に示すような再帰方程式が成り立つ。

駆）一α・・〔v・（x）一 C曜）dF（x’，x）〕 （2）

　ここで，Kは投資に要する費用であり，これによりVl（X）を獲得するためのオプション行使価格で

ある。逆に撤退する場合にはサンタされる。これらの方程式を満足するXの存在についての証明に

ついては省略するが，通常の方法を適用することが可能である。

　ここで，2つの利得関数の差により次の関数を定義する。

　　　　　　　　　　　　　　　　W（X）＝　Vi　（X）一　Vo　（X）　（3）

式（1）～（3）より次の再帰方程式を得る。

¢（X）　＝　min　［K，T（X）　＋6f　W（X’）dF（X’，　X）
（4）

ここで，関数π（X）は増加関数であるので，式（4）は非減少関数Ψ（X）の自分自身の部分空問を定義

する。不動点定理を用いて，次の関係を満足するXの値X＊を定義する。

π（x・）＋6／Ψ（燗畑＝＝　K （5）

以下の議論で分かるように，商品の価格XがX＞X＊となりX＊をこえた時点（タイミング）で投資

を開始すればよいことが分かる。

　式（4），（5）よりK〈π（X＊）＋δK，すなわちπ（X＊）／（1－6）＞Kとなるので，X＊は投資を開始す

べき価格を表現している。次に，X＜X＊の範囲について不動点を用いて定式化すると次のようにな

る。

　　　　　　　　Ψ（x）一π（x＊）＋δ／Ψ（咽x’，x・）＋δK［・一F（燗　　（6）

ここで，式（4）よりX≧X＊については

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　W（X）一　K　（7）

あるいは

　　　　　　　　　　　　　　　　　Vo（X）　：Vi（X）一K　（8）

となる。式（6）に示すようにX”≧X＊の範囲の確率密度関数ノ（X’，X）は，関数Ψ（X）の挙動には

影響をおよぼさない。このように商品の価格が上昇する局面での投資参入のシナリオについては条件

を求めることができる。
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　次に，商品の価格が低迷している場合に，投資を解消して撤退するケースについて考察する。Xが

小さいときにはフローΨ（X）は負の値をとると仮定し，もしこの値がL以下である場合には投資を解

消することにする。この仮定のもとでは，式（1）の関係は次のように書きなおされる。

　　　　　　　　　v・（x）一　max［v・（x）・一・L・π（x）＋6／　v・（咽x’，x）］　（9）

式（4）～（7）で行った議論と同様な手順により，投資をあきらめるべき商品価格のレベルxは，次の

関係式により求められる。ここで，Lは撤退の費用と考えられ，　Kと同様にオプション行使価格を与

える。

　　　　　　　　　　　　Ψ（X）＝一L，あるいはVl（X）・・　Vo（X）一L　　　　　　　　　　（10）

同様に，．X≦XについてはΨ（X）＝一しとなる。このようにして，商品価格がX≧X＊あるいは

X＜Xの状態にいたれば投資の開始あるいは撤退のアクションがとられることになる。

　逆に，これ以外の状態，すなわちX≦X≦X＊の状態にあれば，投資への参入，不参入については

変更が行われない（投資していれば継続，投資していないならば待つ）。関数Ψ（X）の具体的な形につ

いては得られていないが，概略を示せば図1のようになる。

　このように，特定の価格範囲では投資，非投資を維持することが最適政策となる興味深い現象が現

れる。Dixitはこれを電磁気学に現れる磁性体の磁化現象になぞらえて「ヒステリシス」と呼んでい

る。

NP（X）

K

一乙

2

x＊
X

図1．関数Ψ（X）の概略

2．2　ブラウン運動による価格記述

　開発投資への参入・撤退を決定する関数Ψ（X）の具体的な形を求めるために，商品の価格変動をブ

ラウン運動により記述する。価格の変動をブラウン運動により記述することは証券投資などで一・一一一般的

に用いられており，これらの中でも株式とオプション価格の公式は良く知られている。ここで述べる

価格変動の仮定も，基本的には株価の変動と同様の考え方である。

　いま，商品価格Xは次のブラウン運動に従って変動しているとする。

dXIX　＝　ndt　＋　adz （11）

一　171　一



経・済学研究　第69巻第5・6合併号

いま，関数Ψ（X）についてはX≦X≦X＊の範囲の挙動だけが問題となっているので，式（2），（8）の

右辺を確率微分についての伊藤のレンマ（lto’s　Lemma）を用いて展開すると次の関係式が成り立つ

岡。

　　　　　　　　　　o．sa2x2gl”（X）　＋　paXgl’（X）　一　pQr（X）　＋　7r（X）　＝O

　これはXについての2次常微分方程式であるので，次の形の一一i般解をもっている。

　　　　　　　　　　　　　　V（X）　＝　AX　ina　一　BXn　＋　n（X）

ここで，A，Bは未知の定数α，βは次の2次方程式の根であり，α＞0，β＞1である。

　　　　　　　　　　　　　　¢（x）　＝　psLx　一　0．5a2x（x　一　1）　：O

　また，H（X）は次の積分により計算される。

Pi（x）一門f。．．π（x）・xp←ρt）dtlx・一x］

（12）

（13）

（14）

（15）

　ここで，項．AX畷，Xβ，それぞれ投資待ち，投資実施による利得関数に対応しており，株価における

オプション価格に対応している。Xの特定の値，X＊とXはこれらのオプションの行使価格に対応し

ているので，境界条件として次のものが採用される。

　　　　　　　　　　　　　　　　W（X＊）　＝＝　K，W（X）　＝：　一L　（16）

　また，関数H（X）は正しいタイミングで投資がなされた場合の利益の現在価格を表現している。関

数Ψ（X）のX≧X＊，X≦Xでの挙動はX≦X≦X＊での関数の形状と滑らかに連続結合される

必要があるので，次の境界条件を付加する。

　　　　　　　　　　　　　Ψ’（X＊）＝＝　Oあるいは％（X＊）＝＝Vf　（X＊）　　　　　　　　　　　（17）

　　　　　　　　　　　　　　Ψt（X）＝0，あるいはV6（X）＝曜（X）　　　　　　　　　　　（18）

式（11）では関数Ψ（X）についての微分方程式だけが示されているが，これと同様な方程式がVo（X），Vl（X）

についても成立する。

　　　　　　　　　　　　　a2×2V，”（X）十paXVo’（X）一pVo（X）　＝O　（19）

　　　　　　　　　　　a2×2　iVtl　’（X）　十　paX　V，’　（X）　一pVi　（X）十　7r　（X）　＝＝　O　（20）

　関数％（X），Vl（X）は関数Ψ（X）と同様の式を満足しているので，式（12），（13）に示した量を用い

て解を記述することができる。しかし，Vo（X），Vl（X）の物理的な意味から，Vo（X）＝BXβ，Vl（X）＝

AX一α＋π（X）となる。ここで，A，　B≧0となることがわかる。

　関数H（X）は投資による利益を示しているので，項．AXαは投資からの撤退をタイミングよく行う

ことによる利益であり，株価でのオプション価格に相当している。これより類推して，現在投資して

いない企業がもつ項BXβはタイミングよく投資を行うことによるオプション価格に相当している。

価格が非常に低い場合には投資へ移る確率は非常に低いので，Vo（X）はX－a項をもたないし，逆に価

格が高い場合には撤退は起こりえないので，巧（X）はXβを項をもたない。
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2．3　変動要因と生産の切り替え問題

　多国籍企業などにおいて経済変動が投資におよぼす影響を回避する課題をモデル化する手法とし

て，投資対象を切り換える問題が議論されている。海外投資に関して，例えば，為替レート変動に応じ

て工場を国内に配置して生産するか，海外に移転するかを決定する問題である。

　為替レート変動が企業価値に及ぼす影響の数理モデルに関しては，従来より投資決定問題として取

り扱われてきたが【31圏，変動要因が加わる場合には，生産を切り替えるなどの課題が発生する。例え

ば，為替レートが変動する場合には，円高傾向になれば国内の生産工場を閉鎖して，すべての生産を海

外で行う。

　このように，変動する要因に応じて生産などを切り替える方法の評価をした研究としては，Kogut－

Kulatilaka【10］一［11】，H：uchzermeier－Cohenらの研究［7］一［9］がある。これらはOperational　Flexibil－

ityと呼ばれる。このような企業戦略は，見方をかえれば，株式投資におけるオプションの所有に相当

するものであり，工場を閉鎖するか，そのまま操業を続けるかは，プットオプションを行使するか，し

ないかと同じ議論になる。

　投資先の決定に直接的に影響を与える変動要因として，経済指標があげられる。為替レート変動は

その代表的なものであろう。このほかに，各国のインフレ率，金利，あるいはGDPの長期的な傾向な

どが考えられる。これらの経済指標を時系列として表現すれば，その影響を統一的に評価する方法が

定式化できる可能性がある。

　以下では，これらを簡単化し，複数の変動要因を含むケースの投資決定問題を考察する。

　生産の切替え問題に関しては，基本的には株式オプションの評価式を導出するときの手順と同様に

行うことができる。しかし，変動過程がブラウン運動めように簡単にモデル化できない場合には，オ

プションの評価式を拡張して利用することはできない。

　最初に，株価変動のモデル化などによく用いられている幾何ブラウン運動を用いる。いま，このモ

デでは，変動過程が微分方程式により記述されるので，これを変動として含む関数（評価関数）の将来

の値を微分方程式を解くことにより求めることができる。以下では，変動要因は為替レートや金利な

どの経済変動を代表するものであると仮定し，簡単のため，変動する過程は1っであるとする。問題

を簡単にするために，これを為替レート変動で代表させる。変動過程は次のようにモデル化できる。

de／e　＝　ndt　＋　adZ （21）

ここで，μは為替レート変動のトレンド（傾向線）であり，σは変動過程の分散である。Zは正規白色

過程（dZはウイーナ過程）である。

　このような変動を前提とした場合の企業の時刻tにおける利益を，企業価値V（t）で表す。企業価

値は変動により影響されると仮定する。このとき，企業価値の値は，次の微分方程式に従って変動す

る。この微分方程式を解くことにより，時刻tにおける企業価値を推定することができる。

dV　＝　（Vt　十　paeVe　十　O．5a2V．．）dt　十　aeVe　dZ （22）

通常の株価におけるオプション価格を産出する場合と同様に，国内および外国における無リスク資産

の利率γ，T∫を導噛し，　self－financingのポートフォリオを構成し，裁定なしの条件を用いて方程式を

変換する。すなわち，企業価値である資産を購入し，海外通貨でxだけの投資を行い，国内通貨でV＋
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．Tだけの借入を行う。利子率は期間内では変化しないと仮定する。このとき，時刻tにおけるポート

フォリオは

　　　　　　　　　　　　　　　　　n＝　一V　一x十（V十x）　（23）

となる。このポートフォリオの微小時問dtにおける変化は

clll＝（Vt十iLeV．十〇．5e2　V．，）dt十aeVr．　dZ十［x（1十rfdt）（e十de）／e－x］一丁（V十x）dt　（24）

ここで

　　　　　　　　　　　　　　　　　x＝　一eV．／（1十rfdt）　（25）

と選択することにより，リスクフリーのポートフォリオとすることができる。以上の式をまとめると，

次の偏微分方程式を得る。

K＋・Ve（r一げ）＋0．5σ2e2　Ve。＝・V （26）

ここで，注目すべき点として，式（1）に示す微分方程式を解くことと，次に示すような動的計画閥題を

逐次的に解いていくこととが等価であることである。

　　　　　　　　Vt　（e，　Ot－i）　＝　max［Pt　（e，　Ot－i，　Ot）］　十　const．E［Vt　十　1（e，　Ot）］　（27）

　　　　　　　　　　　　　VT（e，　OT－i）＝max［PT（e，　OT－i，OT）］　（28）

　　　　　　　　　　　　　Pt　（e，　Ot－i）　＝．T（Ot－i，　Ot）十SPt　（e，　Ot）　（29）

ただし，為替レート変動をeで簡単に示しており，Ot，Ot＿1などは，それぞれの期間において採用され

たオプションを示す（例えば，生産基地の選定など）。

　これらの式は，ある時刻tまでの企業価値を最大化する問題を，1期間における生産一流通一販売に

よる利益を最大化する行動を通じて表したものになっている。ここで，P，　oは時刻における生産計

画の価値（企業価値）であり，SPt　Oは，時刻tにおける生産による利益である。3番目の式において

は，roは切り換えコストに対応し，従って，仮に変動過程が複雑になっても，このような動的計画問題

を解くことができれば，企業価値の評価を実行できる。

3　市場の需要と設備容量

3．1　プロジmクト・ファイナンスでの検討事項

　プロジェクト・ファイナンスという言葉が用いら始めたのは最近であり，日本では，大阪に開業し

たユニバーサル・スタジオ・ジャパンが知られている。ユニバーサル・スタジオ・ジャパンへの融資

にあたって，特に土地などの有力な担保を前提としないで，開業後の収益で返済できるとの見通しを

融資の条件としている。

　すなわち，プロジェクト・ファイナンスとは，投資対象をプロジェクトとし，そのプロジェクトか

らのキャッシュフローによる回収を目的としている融資方法であると言える。同様の融資方法とし

て，以前より知られているものに，主として途」二国援助として施設を建設する方法として用いられた

BTO（Built，　Transfer　and　Operate）あるいはBOT（Built，　Operate　and　Tra　nsfer）とよばれる手法

一　174　一



動的計画法を用いたプロジェクト・ファイナンスにおけるリアル・オプション評価とその応用

がある。これは，文字どうり，投資したあとのオペレーション，運用（operation）における利益と投資

額の回収後に資産を誰が所有するか（tra皿sfer）を契約により決める方法である。

　プロジェクト・ファイナンスにおいて，プロジェクトを取り巻く環境が変化しない場合には，当初

の予定どおりに資金の回収ができるであろう。しかし，一般には，プロジェクトをめぐる環境や投資

の条件も変化すると考えられる。いわゆる，不確実性のもとでの意思決定を行う必要がある。この場

合，次のようなことが重要なポイントとなる。

（1）プロジェクト完成までの総投資額

（2）プロジェクト完成時における施設の能力

（3）施設の運用におけるキャッシュフロー見積り

（4）貸付における信用リスクの兇積りと回避

　第1番目の項目は，資材の調達条件が変化したり，天候により建設が遅れるなどの事態が発生して，

余分な資金を必要とするケースなどである。これを最小化するには投資を遅らせるなどの選択も1つ

の方法である。

　第2番目は，一般に，多くの建設資金を投入すれば能力の高い設備が完成するが，市場では，このよ

うな大きな能力の設備を必要としていないケースも存在する。景気の低迷や，環境対策で，大型の発

電施設よりも，小型で，分散的に配置できる施設が求められることなどがある。

　第3番目は，第1番目と第2番目と総合的に判断されるべき項目であるが，適切な投資と適切なを

得るには，どのような投資決定をすればよいかという問題を解決することに対応する。

　第4番目は，すでに述べたクレジット・デリバティブの評価に関することであり，プロジェクトに

出資する銀行が，貸付のリスクを他社に移転する場合のプロテクションの値段（プレミアム）を見積も

る評価式が必要となる。

　以下では，これらのモデル分析を行う1つの方法を示すが，変動要因を含む場合のオプション評価

が基本となる。しかし，ブラック・ショールズ・モデルのような解析解は求まらないケースがほとん

どであるので，同等の評価が可能である動的計画法を用いた解法を示す。

3．2　設備容量とペイオフ

　すでに述べたように，本論文における投資問題は2段階であり，最初のリアルオプションを用いた

投資の評価の投資期間と，これに続いて完成された設備を用いて投資を回収する回収期間とに分かれ

る。ここでの仮定として，設備の容量が大きくても，市場の需要の需要は必ずしも大きくないケース

が存在する。更に，市場の需要は確率過程に従って変動しており，これによって得られるキャッシュ・

フローも，変化することを仮定する。

　従って，話としては後段に検討対象となる，回収期間におけるリスクに関して述べておく必要があ

る。具体的には，市場の需要のレベルが制限されていること，更に，この需要が確率過程に従って変動

している場合に，市場から得られるキャッシュ・フローの期待値の累計として定義されるペイオフ（Pay－

off）の大きさが，設備の容量にどのように関係しているかを分析する。

　ただし，投資期間を含めた全体の利益や回収状況に関しては，後での議論を総合して実施しなけれ

ばならない。ここでは，すでに投資期間（これを時刻でt＝1，2，．，．，Tlまでとする）において設備が完

成され，レベルkを整数で表した場合に，このレベルkに応じて回収できるキャッシュ・フローがど

のように変化するかを検討するにとどめておく。すなわち，最大のペイオフを与えるためには，完成

一　175　一一



経　済　学　研　究　　第69巻　第5・6合併号

時における設備のレベルkがいくらであるべきかを議論する。これに必要な投資の総額の話は，分離

されている。

　しかしながら，一般的な傾向として，完成時におけるレベルが最大のペイオフを与えるような投資

方法は，投資の全体においても最適に近い投資となっていることが多いと言える。従って，ここで述

べる方法論は，第4，5章の議論と間接的に関連している。期待できるキャッシュ・フローと需要最初

に投資は時刻に完成しそのときの設備容．量がであると仮定する。この場合に設備からのペイオフは次

の式で定義される。

　　　　　　　　　　　　　　　　H（k）一塩（ヨ鵠讐　　　　（3・）

　ここで，Ck（t）は完成時の設備容量がilであるときに，時刻tにおいて得られるキャッシュ・フロー

である。割引率1＋ρは，投資管理者が投資の要求利率として仮定するものであるが，これに相当する

ものについては，次のように解釈できる。

　通常，資本市場では，リスクフリー資産を用いてポートフォリオを構成した場合の，裁定なしの条件

から導出される数他である。しかし，ここで述べているケースでは，このような条件を記述すること

は不可能である。また，割引率を変動するものとして設定することも，あまり意味があることではな

い。このような理由から，ここでは，キャッシュ・フローの累計を計算する場合と同様に，現在価値で

の評価という意昧だけを用いている。

　一・一一般的には，設備の容量が大きいほどペイオフが大きいと言える。すなわち，関数ll（k）はkの単調

増加関数となることが期待される。しかし，本論文の仮定では市場の需要は制限的であり，しかも確

率過程に従って変動しているので，ペイオフは単調増加関数ではなく，あるkの値の場所で最大とな

る関数となる。すなわち，最大のペイオフを与える設備容量は，過大でもなく，過小でもない，幽間の

レベルということになる。これは市場が制限的である場合には，…般的に期待される結果である。

3．3　需要の変動とペイオフ評価

　次に，需要変化を仮定した場合のペイオフ評価を行う。一般的には，需要は一定ではなく，時間とと

もに変動していると仮定される。ここでは，時刻tにおける需要をD（t）とし，その増加分dD（t）が，

次に示す確率過程（幾何ブラウン運動）に従って変動するという仮定を導入する。

dD（t）＝二μ1）（オ）十σD（亡）dZ （31）

ここで，μはドリフトパラメータであり，σは分散パラメータである。dZはウィーナー過程の微分値

である。すなわち，需要はブラウン運動に従って変化するが，時間とともに，徐々にベースが増加する

モデルを仮定している。

　このような需要を仮定して，式（30）に示すペイオフを評価する。その手段として，解析的な手法は

利用できないので，ここでは，シミュレーションによる評価を実施する。すなわち，式（31）に従って

需要変化の多数のパスを作成し，これらの期待値として，ペイオフを計算する。このペイオフの値は，

パラメータであるμ，σにより変動することになる。シミュレーションでは，

D（O）　＝　20，　li　＝　O．05，0．1，0．2

σ　＝・　OD5，0ユ，0．2

として仮定する。
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　図2にはこれらの結果をまとめている（μ＝・0．05の場合の結果のみを示す）。図2において，横軸は

設備の容量kであり，縦軸はペイオフH（k）を示す。これらの結果から，次のようなことが見出せる。

　まず，ペイオフが最大となる設備容量は，中間点に存在しており，適切な容量を選択することが，ペ

イオフ最大化に寄与していることが分かる。次に，ペイオフは容量が小さい時点ではゼロであり，こ

ののち，途申から急激に増加しており最大の点に達している。このことは，容量が過小である場合に

は，ペイオフはゼロであるが，急激にペイオフが増大することを示している。

　更に，ペイオフが最大に達した後では，緩やかに減少に転じており，過大な設備の場合にはキャッ

シュ・フローそのものは急激には減少しないことが分かる。しかし設備の維持管理費用を考慮すると

これらのキャッシュ・フローは相対的に低いものになっている。

　また，分散が大きいほどペイオフの減少傾向を増幅させていることが分かり，需要の変動が大きな

場合には，設備容量の選択が相対的に重要となることが言える。
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　図2．設備容量とペイオフの関係（μ＝0．05）

4　プロジェクト・ファイナンスの評価

4．1　プロジェクトの状態遷移

　プロジェクトにより施設を建設する問題を考え，プロジェクトは，完成時刻までの間に確率的な変

動の影響を受けると仮定し，施設が時刻tで持っている能力をθtとする。時刻t＝oから時刻t　・Tl

まで，確率的な変動過程をたどって，最終的に施設は完成される。

　変動過程をモデル化する方法には，さまざまなものが可能であるが，以下では，次のような，やや単

純なモデルを仮定する

　　　　　　　　　　　　　　　e，　＝e，一i十e，，一NSI’　〈一．N　（32）

ここで，εtは平均がμで分散がσである正規乱数である。

　施設の能力を代表値θtで表現する場合に，θtが連続的ではなく，離散的な値をとると仮定する。す

なわち，変動過程θtは，一N，一N　一1，．．．，一1，0，1，2，＿，N－1，Nの合計2N＋1個の状態の1つを，

1時刻tにおいてとっていると仮定する。

一一@177　一一



経済学研究　　第69巻第5・6合併号

　従って，最後の時刻における施設の能力θTだけが問題となるが，正規乱数の平均と分散によってθt

がとることのできる期待値がことなってくる。単純な場合として，最初に見積もっている施設の能力

θoが，最終的な段階でも実現される場合は，θT＝θoである。

　なお，状態N，一1Vは，これ以上の状態を集約したものであると同時に，投資の状態遷移を決めるも

のにもなっている。いま，次のような量を計算する。

　　ガ
P＝Σ卿（θf＋、1θ・）

　　ゴ＝1

（33）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヘエ
　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ＝Σ鋤（θ1．、1θt）　　　　　　（34）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝一く1

もし，P＜Qであるならば，投資家は，やや悲観的な視点で投資を見ており，完成時にはE（θTi）〈θo

となることが予測される。…方，P＞Qであれば，投資家は楽観的であり，完成時にはE（θT、）〉θo

となることが期待される。

　これらのどちらを選択しても，中立的な結果にはならないので，以下では，μ＝0，σニ1という仮定’

を置くことにする。

（1）投資方法の選択

　次に，このように中問段階におけるプロジェクトの状態は変動過程に従って変化するので，これを

制御する方法について考察する。プロジェクトを進行する管理者は，初期投資と，このような追加投

資を考慮し，次に示す3っの投資の状況のいずれかを選択すると仮定する。

（a）投資をあきらめる（abandon）

（b）通常の投資をする（contin　le）

（c）追加投資をする（expand）

（d）投資を縮小する（contract）

　投資をあきらめた場合には，この時点までの企業価値はゼロに戻ってしまうが，投資を継続しても

意味がないと判断した場合には，これを選択する。

　通常の投資では，式（30）に示すようなプnジェクトの状態遷移が実現する。ただし，この場合，投

資継続のコストである。（t）を要すると仮定する。

　更に，追加投資を選択した場合には，式に示す状態遷移ではなく，一搬にプロジェクトの状態が改善

されるような次に示す遷移を行うと仮定する。

θオ＝θオ＿1＋1＋ε亡，一N≦ゴ≦N （35）

ただし，この場合，投資継続のコストである。（t）に加えて，α（t）のコストを要すると仮定する。

　更に，投資の縮小を選択した場合には，式（30）に示す状態遷移ではなく，一般にプロジェクトの状

態が低化させられるような次に示す遷移を行うと仮定する。

θ亡＝θ亡＿1－1＋εオ，一1V≦ゴ≦N （36）

ただし，この場合，投資継続のコストである。（t）が節約できて，d（t）だけ減額されると仮定する。
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（2）収益の変動

　整備が終了して収益（キャッシュ・フロー）により借入れを返済する場合に，収益が返済金額に満た

ない場合が発生する。この場合，初期に計画された資金とは別に保証金などの形で返済を補完し，プ

ロジェクトを継続する必要がある。収益の変動過程を導入する必要がある。

　しかし，これについては，すでに第3章で述べたような需要の変動過程を導入することにする。す

なわち，第3章での市場hの需要の過程を，そのまま用いることにする。

　投資の場合と同様に，収益がマイナスのときには運営を中止して，返済だけを行なうケースをとり

いれる。詳細は次の節で述べる。

　このような返済が間に合わない場合には，融資を受けて，返済を継続する必要がある。このような

資金を，前もって推定しておき，このリスクを引き受ける企業を選定し，あらかじめ，そのリスク回避

のプレミアムを推定する必要がある。

4．2　投資の動的計画法による最適化

　プロジェクトの進行にあわせて，どの状態を選択することが有利であるかを求める問題となる。プ

ロジェクトは，最終的には，設備容量kによりその価値を表現されるが，完成にいたるまでの中間段階

における価値を，Vt（θt）により表す。

　追加投資により，プロジェクトの価値Vt（et）がたかまることが予想されるので，以下では，追加投資

と状態遷移には相関があると仮定する。すでに述べたように，通常投資の費用を。（t），追加投資の費

用をα（t）とする。また，投資の縮小を選択した場合には，費用。（t）はd（t）だけ減額される。

　投資の期間（長さTl）を通じて，プロジェクトの価値を最大とする計画は，動的計画問題として記述

すると，時刻を表す添字であるtを用いて，次のようになる。

Vt（の＝max

o，

一。（t）　＋　7　£　prob（evt’ {i　＝　e’ @＋　Ut’ jVt＋i（et」’{i）

一。（t）一α（亡）＋ッΣPt・b（碗＋、＝θ1＋1＋4）V…＋・（θぎ＋、）

一。（t）　＋　d（t）　＋　7　2）　prob（e，」’ {，　＝　e：’　一　1　＋　g，’ jVt＋i（eZ’{，）

　　　　　　　　　　7　＝　1／（1　十　p）

　　　　　　　OStS　Ti　一　1，1　SiS　2t　十　1）
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　　　　　　　　　　　　　　VTi（ee，）　＝＝　n（eh），1　：s｛i〈“　2T，　十1　（40）

　ただし，prob（θぎ＋1　＝　θ≦十e書）などは，プロジェクトの状態が状態iから状態」へと遷移する確率

である。正確には，prob（θ毒1＝θ1＋（引θわとして記述するが，簡車に表記している。　H（k）はプロ

ジェクト整備時における状態に対する評価値である。これは，運用における収益に直接影響すると仮

定する。iの取りうる値は有限の範囲であり，これらを1っの状態とすると，逆方向にDPを計算す

る場合には，枝分かれの状態を検索する必要がある。最終的には，第1段における選択が決定される

ので，今度は，これを順方向にたどることにより，全部の解を計算することができる。

4．3　回収における不足額の推定

　整備が終了したあとに，時刻Tl＋1≦t≦T2において運用により得られる利益Ck（t）により返

済を実行する。仮に，借入れた金額を均等にM（k）だけ返済すると仮定した場合には，収益が返済金

額に満たない場合（．M㈹＞Ck（t））には，保証金（合計H㈹）を用いて補完するものとする。なお，

H（k）とM（k）は，設備の完成時のレベルkに依存することに注意する。

　これまで仮定を用いると，この金額H（k），すなわち返済が滞った場合に補完すべき保証金の金額は，

次のように定義される。

　　　　　　　　　　　，（，）．．｛m．a（x，gM（k）一Cle（t）］　（96£t（1）），033，　（4i）

　　　　　　　　　　　　　　H（k）　＝＝　2　exp（一pt）E［h（t）］　（42）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝　Tl　十1

ただし，M（k）は投資に要した金額の合計を回収期間において均等に返済した場合の金額である。

　このH（k）については，コールオプションと同様な評価式を用いて推定できることが知られている

［3｝。しかし，以下では，プロジェクトそのものの運用を中止することも考慮したモデルを考察する。

4．4　回収後の利益

　上のように，回収が順調でない場合の保証金を評価することができる。一方，プロジェクトが順調

に進行した場合には，プロジェクトの投資資金を回収して，なおかっ，余剰の利益R（k）を獲得するこ

とができる。これについては，次のように定義することができる。

　　　　　　　　　　　．（，），．，｛：，a（x，gCk（‘）一M（k）］　（g．k，（2）〉一一．O］」，　（43）

R（k）＝Σ・xp（一ρオ）珂・（オ）1

　　　¢雛丁1十1

（44）
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5　応用例

5．1　投資におけるリアル・オプションの効果

　以下では，簡単な例として，次のようなケースを考える。

N　＝　1，k　＝　14”v45

Ti　＝6，T2　＝　12，eo　＝　26

D（o）　＝　20，　pa　＝　o．os，a　＝　o．os，p　＝　o．1

　最初の仮定より，プロジェクトの状態は，隣接する状態もしくは1っ上あるいは1つ下の状態を，次

の状態として選択する。

c（t），α（t），d（t）の値は，表1に示すような増加関数としておく。

表1．シミュレーションにおける。（t），α（t），d（t）の値

君 1 2 3 4 5 6

c（t）

ｿ（t）

S（t）

100

T0

Q0

100

T0

Q0

150

R0

R0

200

T0

T0

300

T0

T0

300

T0

T0

　図4には，シミュレーションの結果得られる状態を格子状の図（lattice　structure）として示してい

る。図4において，カッコの中の数値は，この状態で得られる企業価値の値を示しており，カッコの中

の記号は，それぞれ状態で選択されたオプション，すなわち，最適な投資選択を与えている。記号の意

味は，A（Abonda皿ment），　C（Continuation），　E（Exl）ansion），　D（Contr㏄tio11）である。

　最初の1っの状態から出発して，徐々に到達可能な状態が増加し，最後には，設備の完成段階を与え

る状態にいたる。ただし，この問題を，動的計画法により，後ろから解いていることに注意する。

　なお，比較分析のために，図5には通常の投資決定であるNPV（Net　Prcsent　Value）による評価の

結果を示している。このNPVによる評価では，通常の投資が継続されるだけであるので，すべての状

態における投資選択はAである。

　なお，本論文の手法の有効性を確認するため，次のように区別する。

（Case・A）：リアル・オプションを用いた投資選択

（Case　B）：通常のNPVによる投資評価

　これらの2っの図を比較することにより，本論文で述べた投資におけるリアル・オプションの採用

の結果，プロジェクトの価値は226．4となることが分かる。

　一方，通常の投資選択であるNPVにおいては，その価値は一27．8にしかならない。これらの差は

254．2であり，かなり大きな値であると言える。
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図4．リアル・オプションを用いた場合の状態遷移

図5．NPVを用いた場合の状態遷移

次に，表2には投資の最終段階でいたる状態とそのときの投資総額，到達確率を示している。

　これらの結果から分かるように，最終的に状態が良好であるほど，投資金額は小さく，最終的に得ら

れる利益のレベルも高いので，事業としては好ましい結果となる。一方，最終状態が低いと，投資額は

大きく，利益も小さいので，全体的に事業評価は低くなる。

　しかし，このような結果は…般的な傾向ではなく，パラメータの設定によっては，状態が良好で，か

っ，投資額も大きいケースを見い出すことができる。

表2．到達できる状態と価値，到達確率

価値（最終状態） 21 22 23 24 25 26 27 28

到達確率

且荘濠z

0．01

R35．9

0．20

R18．0

0．31

R15．0

0．30

a2．4

0．12

R05．3

0．05

R04．3

0．01

R02．8

0，009

Q96．4

　これらの性質を，更に，需要の特性が変化する場合について，シミュレーションにより求めたものが

表3である。具体的には，需要について，IL　＝O．05に固定しておいて，8igmaをσ　＝＝　O．05とσ＝0．2

との2つに選んだケースについてCase　A，　case　Bを比較分析している。

　これらの結果から，次のようなことが分かる。

（1）実現可能な最終状態数
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　Case　A，　Case　Bのどちらも，ほぼ，おなじ数の最終状態数になっている。すなわち，2つの分散と

θoの設定において，Case　Aでは8個および13個，　Case　Bでは13個および13個である。このこと

は2つのケースを比較する条件は同じであると言える。

（2）リアル・オプションの価値は依然として大きい

　表3に示す2つの条件設定において，後者の場合には2っの投資選択の差（166．1），すなわち，リア

ル・オプションの差は，前者の条件設定の場合（254．2）と比較して，やや，小さくなっているが，それ

でもこの差異は意味がある。

（3）ペイオフの小さい状態の削除

　上に示したように，条件が異なってもCase　Aが優勢となる理由としては，投資を実施しても，最終

的にペイオフを大きくできない場合の状態が，自然に消滅しているからであると考えられる。

（4）ペイオフの曲線がフラットになると差異は縮小する

　分散が増加すると，ペイオフの傾向を示す曲線はフラットになる。すなわち，リアル・オプション

の効果は減少する傾向に向かうことになる。この事実は，すでに解析結果としても示されており，市

場の需要の変動，すなわち，分散が増加することにより，リアル・オプションの価値は減少する。この

ことは，クレジット・デリバティブの計算などに，直接影響するであろう。

表3．需要のパラメータを変えた場合の比較分析

σ＝0．05，θo＝26 σ＝・0．2θo＝35

プロジェクト価値（Case　A） 226．4 244．1

プロジェクト価値（Ca8eB） 一27．8 78．3

リアル・オプションの額 254．2 166．1

設備容量実現範囲（Case　A） 21から28まで 23から35まで

設備容量実現範囲（Case　B） 20から32まで 29から41まで

5．2　投資回収のリスク分析

　次に，投資の回収期間における評価を行なってみる。なお，前の節で述べた2っの方法を，同様に次

のように区別する。

（Case　A）：リアル・オプションを用いた投資選択

（Ca／ge　B）：通常のNPVによる投資評価

　これらのケースごとの，回収期間における保証金H（k）と，回収後の利益R㈹を比較したものが図

6，7である。図6において，横軸は設備の完成時における状態（レベル）kであり，縦軸は，この場合の

保証金H（k）を示している。図7において，横軸は設備の完成時における状態（レベル）kであり，縦

軸は，この場合の回収後利益R（k）．を示している。

　ただし，これらの図では，いくつかのパラメータの組合せについてシミュレーションを実施してい

る。具体的には，A（1），　B（1）などはσニ0．05の場合に対するCase　A，　Case　Bのシミュレーション

を表し，A（2），　B（2）などは，σ＝0．2の場合に対するcase　A，　Case　Bのシミュレーションを表す。

　すでに述べたように，設備の完成時における状態をカバーする範囲はCase　Aにおいて広くなって

いる。これは，投資の選択の範囲が広がることに対応している。
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　これらの結果から，どちらのケースにおいてもリアル・オプションを採用したCase　Aの回収リス

ク，すなわち保証金H（k）の金額が小さいことが分かる。同時に，回収後の利益R㈹は，Case　Aに

おいて相対的に大きくなっている。
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図7．設備の最終状態と回収後利益の関係（Case　B）

5．3　クレジット・デリバティブ推定への応用

　こでまでの議論は投資完了後の設備運用によりどの程度まで投資資金が回収できるかを検討したこ

とになっている。これを投資の債務保証であるクレジット・デリバティブに応用することを考える。

　一般に，設備への投資を進める場合の環境は，図8に示すような3者の存在を仮定したものになる

であろう。これらは，次のように要約できる。

（1）投資会社（project　spollser）

　投資銀行，あるいは，通常の市中銀行は，企業への貸し付け，すなわち投資の資金を提供するが，投資

資金の回収の業務において発生する回収リスクを直接的に被らない。この回収に伴うリスクが発生し

た場合には，その債務をクレジット・デリバティブ購入会社に移転する。

（2）建設会社（project　company）
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　投資資金を利用して設備を完成して，運用する。通常は，自身の資金をもたずに，資金調達により建

設を開始する。

（3）クレジット・デリバティブ購入会社

　クレジット・デリバティブ購入会社は企業の投資には直接係わらない第3者（third　party）として

登場する。企業が実施する投資の後の資金の回収期間における債務，すなわち回収の不足が発生する

場合には，この回収リスクを引き受ける会社である。銀行の資金貸し付けの場合と同様に，クレジッ

ト・デリバティブを設定することができる。資金の貸し付け額に応じたの金額や，貸し付けの条件，

あるいはそのリスク発生などの認定が，投資会社との間で契約として実施される。

　現在のクレジット・デリバティブ評価，すなわち，債務不履行が発生した場合の保証金がいくらに

なるかの議論は続けられているが，本論文で示した回収リスクの評価方法は，有効であろう。すなわ

ち，プロジェクトが実施された場合に，その回収リスクを評価し，特定の場合，特に，回収の不足が発生

する場合に，その期待値をとることにより，クレジット・デリバティブを見積もることができるであ

ろう。
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8。クレジット・デリバティブの概一要

　むすび

本論文では，プロジェクト・ファイナンスの実際的なケース分析を実施するための分析手法を示す

ともに，今後のクレジット・デリバティブ評価の手法に関する考察を行った。本論文の主要な方法

は，投資選択に投資の強化，継続，縮小，撤退の4つのオプションを設定することであり，これを動的

画法の枠組みで解析した。この場合，プロジェクトの価値が単一一の指標で評価される単純なケース

考察した。更に，最近の投資環境を考慮して，投資回収時期における市場でのキャッシュ・フロー

変動することを仮定し，適切な設備を建設するべき指針を示した。投資回収までの期間が長いこと

考慮し資本市場の状況と同時に，市場やその他の環境が大きく変動することを取り入れた投資理論

示した。

今後の検討課題として，現実に存在する電力や通信事業について，本論文の手法を適用することが

り，開発を進める計画である。

なお，本論文は基本的に本部門博士課程修了・陳暁栄（現在中国在住）との共同研究であり，参考文

同に基づいている。「経済学研究」の性格上，時永だけ．O単著の形式をとっていることを，ここに

す。
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