
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

リアル・オプション実用モデル開発に関する研究 

AlphaPoint Consulting, LLC.  佐 藤 成 治 

(Abstract) 
The purpose of this paper is to discuss my study on developing real option application models. In the 
real world, real options are used as analytical tools for decision-making on investment in huge 
uncertain projects. Yet in my study, I have been trying to develop real option application models not 
just as analytical tools but also as strategic products like financial options. Most real option 
application models that have been developed are based on geometric Brownian motion such as the 
Black-Sholes model, which cannot be applicable to underlying assets or projects under incomplete 
situations. Real options, however, can be strategically used in any field with uncertain value changes. 
So I suggest real option transactions for non-marketable assets and projects under incomplete 
situations. I also develop a real option evaluation model that is based on the Bayesian estimation in 
order to realize the transactions. Finally I discuss the effectiveness and applicability of the model and 
real option transactions.   

Keywords: Black-Scholes model, incomplete/imperfect information, incomplete market, Bayesian 
estimation, Radon-Nikodym theorem, and applicability. 
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はじめに 

リアル・オプションのマネジメントにおける有用性は、現状では、不確実性が高くかつ市場性のある大規模プロジ

ェクトにおける投資意思決定ツールとしての利用など限定的である。その主な理由は、必ずしも現実的ではない完備

情報性と市場性および原資産の幾何ブラウン運動性が仮定されたブラック・ショールズモデル(BSモデル)を用いての

原資産価値評価が必要なためと考えられる。本研究は、この現状を打破し、リアル・オプションの戦略性と汎用性を

高めるため、より現実的な非完備情報下におけるリアル・オプションの非市場性モデルを提唱し、その有意性と応用

可能性を検討するものである。本稿では、まず、一般空間上での情報とリアル・オプションを定義し、それに基づい

て、リアル・オプションの商品化を提唱し、次にそれを実現するためのリアル・オプション価値評価モデル式の導出

とその有意性および応用可能性を検討する。最後にその一般的普及へ向けての実用性と意義考察および問題提起を試

みることとする。 

 

問題 

1.1 情報空間とリアル・オプションの定義 

 あらゆる情報は、数学的に演算処理可能な一般情報空間上の元として仮定される。本稿では、ある一つの確率事象

に対して、一意に情報が定まる状態を情報について完備であると言い、一意に定まらない状態を非完備であると言う。

また、すべての参加者が、すべての利用可能情報を知っている状態を情報について完全であると言い、必ずしもすべ

ての情報を知らない状態を不完全であると言うことにする。現実的には、錯綜した複数の情報が存在し、しかもすべ

ての参加者が必ずしもすべての情報を知らない場合が多いから、我々は一般的に非完備情報空間上に不完全な状態で

存在していると考えられる。 
リアル・オプションについては、Myers(1977)が実物資産を可能な限り有利な条件で購入する機会の意味で最初に用

いて以来、拡張的に普及し、現在では一般的に、不確実性の高いプロジェクトなどでの意思決定チョイス（選択権）

あるいはその思考方法を意味すると考えられている。通常のリアル・オプションは、その意味で用いられ、原資産の

幾何ブラウン運動性を仮定したBSモデル（Appendix）がそのまま原資産やプロジェクトの価値評価ツールとして援用

されている。しかしながら、私はここで、あるもの（実物資産やプロジェクトなど）を、一定期間内に一定の価格で

売買する権利や契約をリアル・オプションと定義することとする。本稿では、主にこの意味でのリアル・オプション・

モデル開発とその有意性および応用可能性の検討を行う。そもそもオプションとは、将来ある行動を取るための権利

であり、義務ではない（Amram and Kulatilaka, 1999）。一般的な意思決定ツールとしてのリアル・オプションも私の

提唱する売買権や契約としてのリアル・オプションも、本質は同じ一つの選択権としてのリアル・オプションである

が、後者は前者のコンセプトを戦略的に商品化することにより、一般社会における資産・プロジェクトや資金の流動

化を促進しようと試みたものである。フィナンシャル・オプションを一般財・サービス・プロジェクトなどに拡張し

たものとイメージするなら、容易に理解されるであろう。 

 

1.2 先行研究 

 先行研究としては、一般的意味でのリアル・オプションの意思決定ツールとしての有意性を、市場性のある資産や

プロジェクトに当て嵌めて検証するもの、フィナンシャル・オプション理論を援用した意思決定モデル開発、モンテ

カルロ・シミュレーションを組み入れたモデルやファジー理論による評価モデル開発などが多数知られている。これ

らの研究では概ね原資産やプロジェクトの完備性が仮定されている。また、類似研究としてのフィナンシャル・オプ

ション分野では、BSモデルの応用、対数正規分布・ｔ分布・ポアソン分布やGibbs Samplerに基づいたベイズ推定（三

井、2003年）などマルコフ過程に依存したモデルやARCH・GARCHモデルを応用したオプションモデル開発とそれらの

有効性検証（渡部、2003年）などの実証研究が多数存在する。これらの研究は、オプション戦略開発や原資産の本質

価値評価やオプションの理論価格推定などの点で、優れた先駆的、実用的あるいは実証的意義が認められる。

Myers(1977)は、企業の成長機会のコール・オプション性に着目し、将来的課題として実物資産にたいするオプション

とリアル・オプション市場の創設を示唆しているが、非完備な売買権や契約としてのリアルオ・プション性の探求を

試みた先行研究は明示的には知られていない。更に近年、レヴィ過程を用いた非完備市場モデル（宮原、2003年）も

出現しているが、レヴィ過程モデルは、ジャンプ拡散過程を複合ポアソン過程として説明しており、正規分布より裾

野が広く適合性はあるが、基本的に拡張ランダム・ウォーク過程であり、非市場性資産やプロジェクトなどの本質価

値評価の正確性は限定的である。不完備市場リスクを仮定ししかもウィナー過程とも整合的で線形化されたリアル・

オプション評価とアメリカンオプションの最適化をも論考する意欲的な研究（長江・赤松、2003年）とそれを非市場

性資産の価格評価枠組みとして拡張した不完備市場リアル・オプションの線形化モデルと最適化を論考した研究（赤

松・長江、2004年）やベイズ推定を学習機会として組み入れた一般的リアル・オプション研究（Grenadier and Malenko, 

2010）も出現している。非完備情報下（ゲーム論的意味）でのベイズ推定によるゲーム理論については、



Harsanyi(1967-1968)が知られているが、あくまで戦略論であり、正確なオプション価値を計算するものではない。完

備市場における一般的な条件付請求権については、Arrow(1964)の先駆的研究がある。非完備市場におけるベイズ推定

的期待形成による一般均衡実現については、Radner(1972)が知られている。意思決定問題におけるベイズ推定につい

ては、Arrow(1949)の研究が知られている。なお非完備情報空間について、Savage(1954)の状態空間アプローチと

Harsanyi(1967-1968)のタイプ空間アプローチの同値性を情報構造の点から証明したIchiishi and Yamazaki(2006)の

優れた研究も出現している。最近特に、Akerlof(1970)が明示的に指摘した情報の非対称性（不完全性）とSavage(1954)

によって確率における有意性を提示されたベイズ推定を用いた研究が増えている。本研究においては、一般的な状態

空間アプローチを用いて、ベイズ推定の測度変換性に着目し、情報の非対称性にも対応している。その他リスク・マ

ネジメントについては、ポートフォリオ理論や先物・オプション・キャップ・スワップ・スワップションなど完備な

金融派生商品を応用したモデル開発・実証研究が多数存在する。 

 

1.3 リアル・オプションの問題性 

多くの確率モデルでは、一般的に情報の完備性および完全性が仮定されている。そうしなければ、確率が定義され

ないからである。しかしながらそれは、上述した様に必ずしも現実的ではない。我々人間が非完備情報空間上に不完

全な状態で存在している以上は、そのような状態下でのより現実に近い形のモデル化が望ましい。従って、非完備情

報空間上に確率を定義する必要がある。本稿では、非完備情報を完備化した期待値情報で近似的に考えるものとする。 

現在一般的に知られているリアル・オプション理論では、その価値評価において、フィナンシャル・オプション用

のＢＳモデル（Appendix参照）が援用されている。それは、原資産やプロジェクトが完備市場下にあり、それらの価

値変動の幾何ブラウン運動性やマーチンゲール性および情報における完備性および完全性が仮定されていることを意

味する。しかしながら、現実的には、原資産やプロジェクトの本質価値が、必ずしも幾何ブラウン運動性やマーチン

ゲール性および完備情報性を有するとは限らず、価格形成と情報の両面で非完備である場合が多いのである。 

例えば、パソコン価格は、部品の積上げによってほぼ決定され、大きく変動する余地は、部品価格次第である。他

社製品との競争による価格形成も存在するが、それも使用する部品の組合せ次第である。部品の品質性能と価格は一

様ではなく非完備情報性を持つと言えよう。また、業務用ソフトウェア開発プロジェクトでは、開発費（エンジニア

単価・人月数・その他経費）、管理費（保守・マニュアル・販売費その他）と利益の和を予想販売数で割ったものとし

て製品価格が決定される場合が多い。更に、新車開発プロジェクトでは、一定のコストプッシュ的価格形成やライバ

ル車との比較による価格形成などのパターンがある。日本の新薬開発プロジェクトでも、原価算定方式や類似薬効既

収載品との比較や外国平均価格を参照するなど一定要件によって、価格形成が決まって来る。これらの動きは幾何ブ

ラウン運動ではなく、非完備である。このように、非市場性資産やプロジェクトの価格形成において幾何ブラウン運

動性と完備性を仮定することは、実在する一定の規則性や複数情報を無視することとなり、ＢＳモデルによる近似は

全く正確性を欠いた価値評価となってしまう可能性が高い。それ故、幾何ブラウン運動性と完備性を仮定しない、よ

り現実的な確率過程を用いたモデル開発が必要であると考えられる。更に、そのモデルを用いて、リアル・オプショ

ンの商品化を図る事により、リアル・オプションの戦略性を一層高めることが可能となるのである。 

 

1.4 リアル・オプション取引の提唱 

リアル・オプションを投資意思決定のための価値評価手段として用いるだけではなく、フィナンシャル・オプショ

ン同様に、原資産やプロジェクトを一定の期間内に一定の価格で売買する権利や契約として商品化し、それを売買す

る取引を、リアル・オプション取引として、私はここで提唱したい。同様な取引は、天候デリバティブ、CO2排出権、

農産物・原油等の商品先物・オプション取引などがすでに存在するが、企業の非市場性資産や非市場性プロジェクト

などの実物に対して、オプションを発行して売買する取引は存在しないか、少なくとも一般的には普及していない。

このようなリアル・オプション取引を行うことにより、企業は資金調達が容易になり、リスクを投資家など第三者に

分散させ、実物資産の流動性やプロジェクトの成功確率を一層高めることが出来ると考えられる。そしてこのリアル・

オプション取引が将来的に普及するなら、ファイナンス(資金調達)や投資意思決定やマーケティング戦略など企業の

経営行動は、大きく変質することが予想される。 

 

方法 

2.1 方法論 

 そこで、このような非市場性資産やプロジェクトのリアル・オプション取引を実現するためには、リアル・オプシ

ョン価値を評価するためのモデル式が必要となる。市場性のある原油探索プロジェクトや農産物などの商品オプショ

ン取引では、金融資産同様にBSモデルを援用できるが、非市場性実物資産や非市場性プロジェクト等に関しては、一

般的に BS モデルを援用できないと考えられているからである。それ故、私はまず、BS モデルが非市場性資産やプロ



ジェクトに必ずしも援用出来ないことを、背理法を用いて簡単に論証する。次に、無裁定条件および幾何ブラウン運

動性に基づかないリアル・オプション価値評価モデル式の導出を試みる。その導出過程においては、非完備情報空間

上に確率を定義し、ベイズ推定を用いるなどの統計的方法を援用する。またモデル式有意性の検討には、数学的思考

法および定性的・定量的分析法を用いるものとする。最後の結果考察においては、総括的観点からのリアル・オプシ

ョン取引の有意性・実用性・将来的展望について、定性的分析法を用いて論考する。 

 

2.2  研究の限界 

本研究の限界は、まず、非市場性資産やプロジェクトのリアル・オプション取引が実在しないか有意なデータが存

在しないため、現段階では実務によるモデル有意性の検証が不可能であることである。従って、この論文そのものが、

未来へ向けての問題提起性の強いものとなっている。私の研究目的は、単なる数学的論証や理論モデルの提供ではな

く、モデルの実用性と汎用性を目指したものである。それ故、モデル式導出とその有意性検討の面では、数学的厳密

性を幾分犠牲にしている。また本研究では、非完備情報空間と不完全情報空間の構造的同値性を仮定した一般情報空

間上に確率測度を定義し、期待値情報を用いて近似的なモデル化を行なっている。最後に、厳密な意味での先行研究

が少ないため、保険なども含めた一般的な条件付請求権、意思決定ツールとしてのリアル・オプションやフィナンシ

ャル・オプションその他のデリバティブ等類似取引や情報の非対称性、ベイズ推定の有意性やその応用等の先行研究

を以って、先行研究調査とした。 

 

結果 

3.1 BSモデルの限定性 

今、BS モデルが非市場性資産やプロジェクトにも必ず有効であると仮定すると、非市場性資産やプロジェクトは、

情報と価格形成の両面で非完備である場合が多く、その価格変動が必ずしも幾何ブラウン運動に従うとは言えないの

で、BSモデルの前提条件である情報と価格形成の完備性および原資産の幾何ブラウン運動性に反することとなり、矛

盾が生じる。従って、BSモデルは非市場性資産やプロジェクトには必ずしも有効ではなく、その限定性が証明される。 

 

3.2 非完備情報下の確率 

 測度空間（Ω, B, F）（Ω；全情報集合、B;利用可能情報集合B⊂Ω、F(B)=1）上で定義された確率測度Fを用いて、

ある確率事象集合｛Xm｝（m=1,2・・・M）に対して、その事象に関連する情報集合を｛Im：im∈Im⊆B｝とすると、一

般的にImは非完備で一意に定まらず、錯綜する複数情報が存在し、その状態をj(j＝1,2,・・J)で表現すると、ラプ

ラスの原理から複数情報の期待値E[Ijm]によって判断するのが合理的なので、Xmが実現する確率は、 

FI(Xm)＝F(Xm｜E[Ijm])によって定義される。 

 

3.3 リアル・オプション価値評価モデル式の導出 

前節の定義、問題意識や方法論に基づいて、リアル・オプション価値（ROV）評価モデル式を導出してみたい。原資

産やプロジェクトの本質価値は、一般的にそれらから生み出される将来キャッシュフローの正味現在価値（NPV）によ

って表されるので、そのように仮定すると、定義により、リアル・オプション価値は、測度空間（Ω, B, F）上で、

次のように表現される。 
ROV：=NPV・FI(Pt) + σ・W(ｗt) =ＦＶｔ・e‐rt・FI(Pt)  + σ・W(ｗt)     (ｔ∈[0, n]) 
ここに、FVt はｔ時点おける原資産やプロジェクトのキャッシュフローの将来価値、r（＝rt）はｔ時点における資

本コストまたは無リスク資産金利、ｔは将来価値計測時点(ｔ∈[0, ｎ]、ｎは資産の耐用年数やプロジェクトの期日)、

eは自然対数の底、FI(Pt)は複数情報集合｛Ijm：ijm∈Ijm⊆B｝の下でｔ時点におけるFVｔの実現確率Ptを変数とする確

率関数（FI(Pt)≥０）、σは原資産やプロジェクトの価値変動ボラティリティー（標準偏差）、W(ｗt)はｔ時点のノイズ

ｗtを変数とする確率密度関数である。なお、原資産やプロジェクトへの投資額、権利行使価格（所与でGとする）や

取引コスト等は、キャッシュアウトフローとして FVｔの中に含まれ、原資産やプロジェクトのキャッシュインフロー

と相殺計算される（プット・オプションの場合は、G からその他の正味価値を引く）。ここで、FI(Pt)に連続性を仮定

したベイズ推定を適用すると、測度空間（Ω, B, f）（B⊂Ω、ｆ(B)=1）上で定義された確率測度ｆを用いて、次のよ

うに表現される。 

FI(Pt) =ｆI（Pｔ｜Ｘｔ）=ｆI(Ｘｔ｜Pｔ) ｆI(Pｔ)／ｆI(Ｘｔ)     (a. e. X∈B) 
ここに、ｆI(Pｔ｜Ｘｔ)は、複数情報集合｛Ijm：ijm∈Ijm⊆B｝の下でt時点における直前観察事象Ｘｔが起こった場合

の Pｔの条件付確率測度、ｆI(Pｔ)は｛Ijm｝の下での Ptの事前推定確率測度、ｆI(Ｘｔ｜Pｔ)は Ptの下でのＸｔの条件付

確率測度、ｆI(Ｘｔ)は｛Ijm｝の下での直前観察事象確率測度である。 

ここで、簡単化のため、fI(Ｘｔ)の期待値E[fI(Ｘｔ)]をとると、FI(Pt)式は次のようになる。 



FI(Pt) =ｆI(Pｔ｜Ｘｔ) ≈ｆI(Ｘｔ｜Pｔ) ｆI(Pｔ)／E[ｆI (Ｘｔ)]      (a. e. X∈B)        
これをROV式に代入すると、  
ROV ≈ ＦＶｔ・e‐rt・ｆI(Ｘｔ｜Pｔ) ｆI(Pｔ)／E[ｆI (Ｘｔ)]  + σ・W(ｗt)      (ｔ∈[0, ｎ],   a. e. X∈B) 
 また、ＦＶｔが一意に定まらない場合、その複数状態k（k=1, 2,・・K）を考慮して、更に第１項の期待値を取る 
必要があるので、求めるモデル式は以下のようになる。 

ROV ≈ E [ＦＶkt・e‐rtｆI(Ｘkt｜Pkt)ｆI(Pkt)]／E [ｆI(Ｘkt)] + σW(ｗt)     (ｔ∈[0, ｎ],  a. e. X∈B) 
これによる計算可能性は自明で、幾何ブラウン運動性を仮定した場合に比べて、より精度の高い予測が期待される。 

 

考察 

4.1 リアル・オプション価値評価モデル有意性の検討 

まず、上記ROVモデル式右辺第1項においては、主観確率測度ｆI(Pkt)および同値な直前観察事象確率測度ｆI(Ｘkt) 

の絶対連続性を仮定すると、ｆI(Ｘkt｜Pkt)も同値かつ絶対連続なので、ラドン・ニコディム定理による測度変換が成

り立つことが理解される。また、リアル・オプション価値が、原資産・プロジェクトの本質価値に基づいている以上、

その妥当性は高いと考えられる(Fig.1 参照)。更に、非完備かつ不完全状態における価値評価は、単純平均によるよ

りも、各事象の生起確率によりウェイト付けされた期待値を用いることにより、より正確な予測が可能になると考え

られる(Fig.2 参照)。Jaynes(1957)は、予測において、情報エントロピーを最大にする状況下での利用可能情報によ

る統計的推計の正当性を力説している。ノイズ項 W(ｗt)については、リアル・オプションの時間価値１や需給バイア

スなどを含み、一般的にウィナー過程と見なされ、如何なる現実的システムにおいても存在するものであるが、リア

ル・オプション市場が存在しないので、一般的に小さいと考えられる。上記ROVモデル式において、趨勢的に右辺第

１項＞第 2 項と仮定すると、時間発展に伴い、右辺は第１項の変動パターンに収束することが予想され、ROV の幾何

ブラウン運動性やマーチンゲール性は必ずしも言えない。一方、趨勢的に第１項＜第2項となるような場合には、時

間発展に伴い、右辺は幾何ブラウン運動に収束すると考えられ、第 1 項の有界性は自明なので、ROV はセミマーチン

ゲールとなる。この場合は、市場性資産のリアル・オプションと同様な動きをするものと推測される。第１項＝第 2

項となる場合は、物理学的重ね合わせ状態で、どちらとも言い難く、時間発展に伴う各項関数の趨勢的な振る舞いを

見て行く必要がある。なお上記いずれの場合も、アウト・オブ・ザ・マネー(OTM：含み損失発生状態)、アット・ザ・

マネー(ATM：含み利益ゼロ状態)では、オプションの性質上ROV＝０となるので、イン・ザ・マネー(ITM：含み利益発

生状態)が仮定された議論となっている。 

従来の本質価値計算では、NPVを線形的かつ不可逆的に計算し、NPV＞０(ITM状態)ならば投資可、NPV≤０(OTMまた

はATM状態)ならば投資不可とする意思決定を行う場合が多かった。それでは不確実性の高いダイナミックな原資産や

原プロジェクトの本質価値変動に対応できず、間違えた意思決定を導く可能性が高いことが予想される。また、上述

した多くの先行モデルでは、基本的に完備性が仮定されたランダムな対数正規分布やその拡張形に依存しており、非

完備な非市場性資産やプロジェクトにおける本質価値評価の正確性は限定的であるが、FVの直前状況（情報）を考慮

したベイズ推定を用いることにより、より優れた予測が可能になるものと考えられるのである。このような思考方法

は、近年の行動経済学によって指摘された人間思考のバイアス性や情報の非対称性が存在しても、直前の観察事象に

基づいて予測を随時訂正（測度変換）していくことになるので、より現実的で合理的な価値評価予測が可能となる。 

ここで例えば、初期投資額１億円で３年の商品開発プロジェクトにリアル・コール・オプションを発行し、買手が

２年目末に権利行使価格G＝１億円で権利行使したとする。簡単化のため取引コスト・税金や追加費用等を無視して、

上記ROVモデル式で、FV１＝－１億円、FV２＝２億円、FV３＝３億円、ｒ１＝2％、ｒ２＝2.5％、ｒ３＝3％、E [ｆI(Ｘk１)]
＝0.5、E [ｆI(Ｘk２)]＝0.6、E [ｆI(Ｘk３)]＝0.4、E[ｆI(Pk1)]=0.8、E[ｆI(Pk2)]=0.7、E[ｆI(Pk3)]=0.6、E[ｆI(Ｘk1｜Pk1)]=0.6、  
E[ｆI(Ｘk2｜Pk2)]=0.5、 E[ｆI(Ｘk3｜Pk3)]=0.5、σ＝0.25、W(ｗ１)＝0.3、W(ｗ２)＝0.2、W(ｗ３)＝0.3が得られたとし

て計算すると、以下のような展開式で、ROV＝0.472となり、当該プロジェクトのリアルオプションバリューは4,720

万円となる。 

ROV＝－１＋（－１/1.02）0.6×0.8/0.5＋（2/1.025２）0.5×0.7/0.6－１/1.025２＋（3/1.03３）0.5×0.6/0.4 

＋0.25（0.3＋0.2＋0.3）＝0.472 

売手（発行者）は4,720万円の利益を先取りし、当該プロジェクトが予定通りの利益を生むなら、買手は2年目に

権利行使して２億円、３年目に３億円を得て、１年目の－１億円と権利行使価格１億円とオプション料4,720万円を

相殺してトータル25,280万円の利益を得られるが、プロジェクトが予定通り進まなければ、その分利益が減少するこ

とになる。最悪の場合、買手は権利放棄して、オプション料4,720万円の損失となる。売手は投資額１億円も回収で

きず、先取りしたオプション料のみの利益で、5,280万円の損失でプロジェクトを終了する。 

 

 



 

Fig.1. Images of Pricing Process                        ﾉｲｽﾞ 

                  現実価格 

                                 本質価値  

     ＝   ＋                

 

（注）価格は一般的に本質価値とその他情報のすべてを反映したノイズからなる。現実価格は本質価値の周りを上下

する。このフィードバック過程が価格付け（価値評価）の必要条件となる。十分条件は需給一致である。 

 

Fig.2. An Image of Real Option 
               

 

 

●                （曲線は現実の経路オプション、矢印は期待値オプションを意味する。） 

 

 

 

（注）原資産・プロジェクトの現状態をS0、未来時間tのある状態をSjt(j=1, 2・・・)とすると、 

リアル・オプションの本質は、Sjtの状態価値の期待値E[Sjte
‐rt]を考えることである。 

（市場が存在しなければ、状態価値は必ずしも一意に定まらないので、期待値で考える必要がある。） 

------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

１． オプションの時間価値の本質は、価格変動期待であり、主に需給関係に反映される。 

 

4.2 リアル・オプション取引の意義と展開例 

 このROVモデル式を用いることにより、非市場性資産やプロジェクトにリアル・オプションを発行し、原資産の流

動性やプロジェクトの成功確率を高めることが出来るようになるものと期待される。また、企業経営においては、新

しいオプション（選択権）が加わることとなり、リスクヘッジあるいは保険機能が強化され、戦略立案・ファイナン

ス・マーケティングその他経営管理行動が大きく変質することとなる。例えば、商品開発プロジェクトにおいて、リ

アル・コール・オプション(商品買付権)を発行することは、開発資金を投資家など第三者から募ると同時に、開発に

掛かるリスクを第三者とシェアすることにもなるのである。発行企業はオプション・プレミアムとしてのキャッシュ

を先取りし、経営基盤が安定する。投資家にとっては、リスク限定の少ない資金でレバレッジを効かせた実物投資が

可能となる。当該商品がヒットすれば、莫大な利益が得られることとなる。また、ある食品メーカーがリアル・プッ

ト・オプション（商品売付権）付きで新商品を大量に小売店に卸し、プレミアムを先取りすることが出来る。その新

商品が売れ残った場合は、小売店側でプット・オプションを行使して、売れ残り品をメーカー側に一定の価格で引取

らせることが出来る。小売店側では、オプション料および仕入れ値と権利行使価格の差額のみの支払いで、機会損失

を解消し、商品廃棄損もゼロにできるのである。あるいは企業がリアル・オプションを発行することにより、M&A・MBO・

リストラや共同研究プロジェクトなどが容易になり、経営戦略の高度化も期待される。企業経営のみならず、学校・

病院・公共事業などあらゆる分野でリアル・オプションを発行して、資金調達・リスク管理や経営の安定化や効率化

を図ることが出来るのである。何よりも、リアル・オプション取引が単なるマネーゲーム性を超えた新たな価値創造

に繋がる実物投資へのファイナンスとして機能することの意義は大きいと言えよう。更に、リアル・オプションを用

いて、多様な仕組み商品やビジネスモデルを創造することも可能となるのである。 

 

4.3 リアル・オプション取引普及への課題 

 リアル・オプション取引が一般的に普及するためには、その意義と利便性を企業経営者やマネージャーレベルの人々

に認知させる必要がある。そのためには、スペシャリストの養成とリアル・オプション商品開発が不可欠である。リ

アル・オプション取引は、市場が存在しないため、取引への参加者が少なく、実際の価格形成がフレキシブルではな

いことも予想され、相対取引やインターネットを利用した価格付け作業などが必要になると考えられる。また、リア

ル・オプション取引により、企業経営は一層の効率化が期待されるため、経営管理者には一層厳しい責任と対応能力

が求められることになる。更に、リアル・オプションの発行により、粉飾取引も容易となり得るし、リアル・オプシ

ョンが投機性やマネーゲーム性を帯び、バブルや価格急落などの経済的混乱を招く可能性も否定出来ない。従って、

取引や価格形成の適正性を監視する第三者機関の設置や法規制の整備が不可欠である。 

S2t 

S0 
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4.4 結論 

リアル・オプション取引のコンセプトは、必ずしも新しいものとは言えない。紀元前18世紀古バビロニア時代のハ

ンムラビ法典には、リアル・オプション取引の萌芽を思わせる取引規定が多数見られる。ハンムラビ法典は当時の社

会生活や商取引のガイドライン的性格を持っていたとされているので（中田訳、1999 年）、オプション類似（条件付

請求権）取引が当時行われていたものと思われる。人類は長年に亘って、様々なオプション取引を行って来たことは

間違いないのである（Ingersoll,1989）。しかしながら、これらのオプション類似取引では、原資産の本質価値に基づ

いた正確な価格付けが行われていたとは推測され難い。現代にも類似のデリバティブ取引がすでに多数存在し、充分

社会的に機能している。最も分かり易い例は、フィナンシャル・オプションである。これは、株式・指数・債券・為

替・金利・商品などの市場性のある資産に対するものであるが、オプションを発行する対象を非市場性資産やプロジ

ェクトなどに拡大する意義は非常に大きいと言えよう。オプションは戦略性が高く、実物投資へのファイナンスや保

険機能、更には多様な仕組み商品を作ることも出来るからである。また、私の提唱するROVモデル式によるリアル・

オプション評価手法を用いることによって、非市場性資産やプロジェクトの本質価値をより正確に評価出来るように

なることは、取りも直さず、従来の一般的リアル・オプション思考に比べて、資産取引やプロジェクト投資の意思決

定における成功確率が一層高まることを意味するのである。その意味でも、リアル・オプション取引や評価手法を、

企業経営以外のあらゆる分野に拡大して行くことが期待されるのである。それは、Shiller (2003)の主張する社会全

体をリスクヘッジする新しい金融システムを作ることに繋がると同時にアロー・ドブリュー一般均衡体系実現にも寄

与するものと考えられる。加えて、リアル・オプションは、必ずしもBSモデルに依存すべきではなく、対象となる原

資産やプロジェクトなどの価値変動パターンに相応しい最適なモデル開発が随時行われるべきものと思われる。そし

て将来的には、社会全体の効率的な発展に資する多様なリアル・オプション市場を創設整備して行くことが期待され

るのである。その場合には、完備性を仮定したBSモデルなどの対数正規分布やその拡張形に依存した諸モデルの有意

性が再認識されることも予想されるが、完備・非完備両用のROVモデルの優位性が、将来的に検証されることを期待

したい。フィナンシャル・オプションの拡張解釈から派生した経営の柔軟性を考えるリアル・オプションは、未だ完

成した理論体系とは言えず、経営や社会の様々な課題解決に貢献する戦略商品やビジネスモデルとしてのリアル・オ

プション体系へと更なる進化が求められるのである。 

 

＜本研究論文は、大学院博士課程における拙英語研究論文“A REAL OPTION FRAMEWORK FOR BUSINESS 
APPLICATIONS”（2004）を下に、最近の研究成果を加えて、発展させたものである。＞ 
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Appendix： 
1. ブラック・ショールズ・モデル 

配当など支払いがない場合 

C=S･N(d1)－e‐rt･E･N(d2)             P=－S･N(－d1)＋e‐rt･E･N(－d2) 
配当など支払いがある場合 

C=e‐qt･S･N(d1)－e‐rt･E･N(d2)         P=－e‐qt･S･N(－d1)＋e‐rt･E･N(－d2)    
    ln(S/E)+(r－q+σ2/2)t 

       d1= ―――――――――――      ｄ2=d1－σ√t     
σ√t 

ここに、Cはコールオプション(買付権)価格、Pはプットオプション(売付権)価格、Sは原資産の市場価格、 

N(d)は累積正規分布関数、eは自然対数の底、ｑは配当性向など支払い金利、ｒは無リスク金利、 

ｔは満期までの日数、Eは権利行使価格、σは原資産価格のボラティリティを表す。 
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