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－リアルオプション・パラダイムについて－ 

 

 

髙森 寛 

 

Ⅰ はじめに 

 

近年、事業やビジネスでの意思決定や、取

引において、「もの」や「資産」の価値づけと

いうことが、重要になってきている。資産と

いっても、その多くは、「もの」ではなく、ラ

イセンス権や技術などの知的資産や、M&Aにお

ける事業資産、技術や新製品の開発投資案件、

保険契約など、また、事業が将来もたらす便

益の可能性、約束ごとである契約資産や権利

資産の価値が重要となる。 

これらは、伝統的な会計原理である取得原

価の原則をベースに評価するのに適さないか、

それができない資産であるといえる。開発さ

れたばかりの新技術や新商品の価値は、その

完成までにどれだけの費用支出がなされたか

を累積してきまるのではない。その新技術を

実用化、事業化することで、もたらされる新

しい価値の可能性で決まるのである。企業買

収やM&Aにおいて、買収対象の企業の土地や知

的資産などの諸資産を評価するとき、取得原

価をベースにした簿価は、あまり重要ではな

い。それら諸資産を、あらたな経営資源とし

て再編成し、活用することで、どのような新

しい事業や市場が創出されるかが重要である。

そもそも企業買収なるものの動機は、対象企

業がその持てる経営資源を最善に活かしてい

ないという認識にたっている。だから株価も

低迷しているのであり、経営資源のよりよき

再編成と、活用のプランを実現しようとして、

買収者からみて、その割安な事業資産を購入

しようとしているのである。 

無形の契約や権利資産の価値が重要になっ

てきたのは、ひとつには、近年、また、これ

からの産業社会において、これら資産を交換

したり、売買したりの取引をする市場が、す

でに、存在したり、今後、形成されることと

も、深い関わりがある。最近は、天候や、不

動産、原油、電力など、金融資産ではない資

源や、事象・イベントに関わるデリバティブ

資産などを取引する市場が形成されるように

なってきた。そのように、取得原価の原理で

は、割り出せない種々の価値を、企業の諸資

産の簿価にも反映させようということが、時

価会計への動向にも現れているのである。 

本稿は、上に述べた事業や、権利や契約の

資産を、投資の対象として価値評価するとい

う観点で、リアルオプションの分析と価値づ

けのフレームワークを示す。 

経済学においては、投資という、もっとも、
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基本的な経済的行動での価値づけについて、

マーシャル流の伝統的な理論が確立されてき

た。株式の価値づけに関しての割引配当モデ

ルやゴードンのモデルと言われる価値づけは、

この理論と原理にもとづくものである。また、

そ れ は 、 企 業 経 営 に お い て も 、 DCF

（Discounted Cash Flow）法や、NPV（Net-

Present Value）法として、投資の意思決定の

原理とされてきた。 

本稿では、まず、ものごとを価値づけする

にあたって、伝統的な会計の原理と、ファイ

ナンスの原理の違いを議論することから始め

る。どのような状況や、目的では、どちらが

適しているかの判断に資するためである。基

本的には、費用という概念が、ファイナンス

では、機会費用を意味するのであり、代替案

の選択を前にしての投資の意思決定において

は、機会費用と投資案件の価値は、同じコイ

ンの表と裏の関係で、ほぼ、同じ概念である。 

株式オプションなどに代表される金融オプ

ションといわれる権利資産が市場で売買取引

きされるようになったのは、まだ、せいぜい

二十数年ほど前からで、歴史は浅い。しかし、

近年、多種多様なオプション資産の市場が発

展し、その市場価値がどう決まるかの理論や

モデルが発展してきた。また、逆に、そのよ

うな理論やモデルが、金融投資の意思決定、

リスク管理、資産の価値づけと運用に有用な

指針を与え、新しい市場を創出し、市場の制

度設計のフレームワークを与えてきた。さら

に、オプション理論とモデルは、金融資産で

はない実物資産、事業資産、契約資産や権利

資産の価値づけと、それに関わる投資意思決

定と戦略づくりに、新しい視点と枠組みを与

えてくれる。このようにして形成されつつあ

る知的フレームは、総称して、リアルオプシ

ョンと呼ばれる。本稿は、後半で、リアルオ

プションは、どのように、モノやコトの価値

を見出すのかを示し、また、株主へのリター

ンを追求する投資戦略の意味を明らかにする。 

 

Ⅱ 会計とファイナンスにおける費

用概念について 

 

１．埋没費用と機会費用 

 

ファイナンスと会計学の違いが、最も､鮮

明に現れるのが、費用に関する考え方と扱い

方である。一般に、会計もファイナンスも、

どちらも、費用とか、利益とか、資産の価値

とかをテーマとして、お金の話であるから、

似たようなものだと思われている。しかし、

同じ「費用」とか「資産価値」という言葉が

使われていても、会計とファイナンスとでは、

それは意味が違っている。一番、違うところ

は、費用と価値づけの概念とその手続きであ

る。会計で、価値づけは、本来は、取得原価

主義であるから、過去の支出を積み上げて値

決めをする。ファイナンスでは、将来の予想

キャッシュフローを現在価値に、割り引く。

会計で「費用」と言うときは、過去に発生し

た支出という事実にもとづいている。アカウ

ンタビリティが本来の趣旨であるからである。

そこでは、個人や組織が、過去から現在まで

の経済的な営みにおいて、どのような支出や

収入を経て、現時点の資産額、負債の水準に

到 った かの経 過と アカウ ンタ ビリテ ィ 

accountability （説明責任）を問題とする。

したがって、過去になされた支出、資源消費

等を、費用として、また、収益の経過等を正

確に記録し、トレースできることが重要であ

る。損益計算書、貸借対照表等の財務諸表は、
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会計の原理と枠組みで作成される。 

ファイナンスにおいて費用というときは、

通常、それは機会費用 opportunity cost を

意味する。限られた資本を、ある投資案件に

投じるという選択したときに、他の投資案件

は採択できなくなるが、それら採択できなく

なった投資案がもたらすであろう便益のこと

である。それは、すなわち、いまの投資案を

採択するためには諦めなければならない便益、

言い換えれば犠牲になってしまう便益のこと

である。 

ファイナンスにおいても、財務諸表は、重

要な情報源ではあるが、これらを活用するに

は、ファイナンスのフレームワークで、とき

には、これらデータ等を再構成することが必

要になる。 財務諸表は、「いま持てる資源・

資産の価値の根拠はなにか」を、過去の履歴

から教えてくれる。しかし、「これから先に、

どのような収益機会があるのか」、「その収益

機会に、いま持てる資源を投じると、ほかに

どんな収益機会を諦めなければならないか、

すなわち、機会費用はいくらか」は、会計・

財務データは、教えてくれない。また、 その

意思決定に介在するリスクなど、キーとなる

必要な情報は、財務諸表にはない。 

埋 没 費 用 （ sunk cost ） か 、 機 会 費 用

（opportunity cost）か 過去に支出された

費用は、それがどんなに大きな値であっても、

いま直面する意思決定で、どの代替案を選ん

でも等しく被るのであり、回避できない撤回

不能支出 （irreversible expenditures）で

あり、それは埋没費用と呼ばれる。どの代替

案を選ぶかが､埋没費用に左右されてはならな

いので、ファイナンスでは、はじめから、埋

没費用を費用として扱わないで、無視してし

まう場合が多い。その方が、投資案件の価値

づけと代替案の比較・選択をしやすいからで

ある。 

会計的損益分岐点分析と資本コスト 次の

ような損益分岐点分析は、ファイナンスの視

点から、問題はないであろうか。 

 

例1：会計的損益分岐点分析の例：スクー 

ター製造販売の事業計画  

製造業A社は、新製品のスクーターを製造

販売計画に関連して、表１のデータをもとに、

その事業価値を分析をしようとしている。こ

の事業は、初期投資支出は150億円を、10年

均等償却し、事業固定費は30億円/年である。

製品の生産変動費は30万円/台で、市場では、

37.5万円で販売できる見通しである。 

 

表１ A社の事業計画 

投資額 150 億円 

単価 37.5 万円 

変動費 30 万円/台 

固定費 30 億円 

減価償却費 15 億円 

 

標準的な損益分岐点としては、何台売れれ

ば利益がでて、事業採算がとれるかを見出す

ために、次のような手続きを踏む。まず、年

間販売台数をX（万台）として、売上高 S と

総生産費C を次のように求める。 

売上収入： S =  37.5万円 × X万台 

 = 37.5 X  （億円） 

総費用： C = 減価償却費＋ 

製造固定費＋製造変動費 

 = 15億円 ＋ 30億円 + 

 30万円/台×X万台 

   = 45 + 30 X （億円） 
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 そこで、売上収入Sが、総生産費 Cを超え

て、利益を出す最小限の販売台数は 

37.5 X = 45 + 30 X 

を解いて、X= 6万台ということになる。種々

の販売台数X（万台）に対応する売上収入と総

費用 Cの関係は、図１に示すような、二つの

直線となる。この図に示されるように、確か

に、年間X= 6万台売れるという条件で、37.5

×6 = 225 億円の売上げがあれば、この事業

は、採算がとれるということになる。 

 

 

 

図１ 会計的な損益分岐点分析 

 

さて、ファイナンスの立場からいうと、こ

の分析には、二つの重要な問題がある。ひと

つは、減価償却費なるものは、キャッシュフ

ローではないということがある。さらに、こ

の分析のより重大な難点は、事業の資本支出

150億円の資本費用なるものが、考慮されてい

ないということである。 

この事業の実施が必要とする150億円の資本

支出は、机の中で遊んでいる資金ではない。

それが、何らかの代替的な投資機会にふりむ

けられたら、たとえば、10％の収益率がもた

らされるわけで、この場合、この150億円が、

このスクーター事業に振り向けられることの

機会費用は、すなわち、資本コストは10％で

あるということになる。そうであれば、その

資本支出に対して回収されるべき、年々のキ

ャッシュフローRは、 10.0=i として、次を

満たす額でなければならない： 
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この式の右辺は、計画期間10年の間、キャ

ッシュフローR（億円/年）がもたらされると

想定して、それらを資本コスト10％で、現在

価値に割り引いたものである。この例では、

要求される年々のキャッシュフローはR=24.4

（億円）を下回ってはならないということに

なる。 

表１の分析では、資本支出150億円につい

ては、減価償却費15億円を回収すれば、十分

としているのであるが、それでは、24.4－15

＝9.4億円分、資本費用の回収が不十分であ

ることになる。そもそも、「利益」に、資本

費用をコストとして計上することは、税法上

も認められていないので、利益なるものを生

む最小限の収益という点では、この分析は適

切ではある。しかし、資本への正当なリター

ンを織り込んだ損益分岐点X(万台)は、次の

ようにして見出されねばならない。 

表２に示すように、資本へのリターンを考

慮した総費用は、 

総費用 = 売上原価 + 

          法人税 + 資本へのリターン 

    = 37.5 X + 45 + 

 ｛37.5 X－（30 X + 45）｝×.5 ＋ 9.4 

    = 33.75 X＋31.9 

であり、売上収益 37.5 X が、この総費用を

超えるには、X=8.5万台の数量が必要である。
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表２ 資本へのリターンを考えた損益分岐点分析 

 億円 

固定費 30 

減価償却費 15 

変動費  30 X 

売上原価 30 X + 45 

法人税 ｛37.5 X－（30 X + 45）｝×.5   

資本へのリターン 9.4 

総費用 33.75 X＋31.9 

 

すなわち、37.5 × 8.5 ＝ 319億円の収益が

要求されることになる。会計上の損益分岐点

では、225億円の売上げをクリアすれば、この

投資案が正当化されるとしたのと比べて、大

きな違いが生じている。 

資本コストと言う概念のない経営 わが国

の企業経営では、これまで、長い間、資本コ

ストという概念のない投資決定がされてきた。

その理由としては、二つがあり、ひとつは、

戦後の経済発展期は、メーンバンクが、わが

国の多くの企業の成長の資金調達をした。そ

れは、間接金融をベースにした経営であり、

株主が経営の投資戦略を主導するということ

がなかったのである。 

資本支出150億円の資本コストというものが、

上の損益分岐点分析に現れないもうひとつの

理由は、その150億円は、どこかから資金調達

してきたものではなく、通常は、企業内に蓄

えられた内部留保金をあてるからであろう。

すなわち、内部留保金は、「ただ」で使えると

いう認識である。 

企業の内部留保金と投資に支出するとき、

「ただ」で使えるのかという問題は、「内部留

保金は、だれのものか」という企業ガバナン

スの問題とも、関わってくる。 

 

Ⅲ 価値創造について 

 

１．価値創造か、価値破壊か：経済付

加価値, EVA, Economic Value Added

の考え方 

 

資本費用という概念がはっきりして、はじ

めて、「資本費用も含めて十分な収益回収がな

されているか」という経済付加価値, EVA, 

Economic Value Added EVAの考え方が明快に

なる。経済付加価値, EVA,は、事業利益（営

業利益＋受取利息・配当金）をEとし、法人税

率をTとして、 

経済付加価値 EVA =事業利益E ×（1－T）

－資本費用 

と定義される。この事業利益E ×（1－T）

は 、 税 調 整 済 事 業 利 益  NOPAT ：  Net 

Operating Profit After Tax とも呼ばれてい

るもので、税引後利益ではない。NOPATは、当

該の企業があたかも負債資本がないと想定し

て、負債の支払い利息を控除してない想定利

益である。 

事業資産の価値づけにおいては、利益とい

う会計概念から、さらに、キャッシュフロー

の概念への変換がなされる。会計上の利益概

念に含まれる減価償却費なるものは、埋没費
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用であり、キャッシュフローではない。そこ

で、正味のキャッシュフロー概念として、 

フリー･キャッシュフロー = 事業利益E ×

（1－T）+  減価償却費 Dp － Ce － Co 

と定義される。ここで、資本フローとして、

設備投資Ceと運転資本増加Co が引かれている。

事業資産の価値づけは、この将来キャッシュ

フローを、資本コストで、現在価値に割り引

くことでなされる。 

資本費用の概念のない経営は、前節の会計

的損益分岐点の分析からも明らかなように、

必然的に、低収益に甘んずる経営になりやす

い。わが国企業が、いかに、低収益経営をつ

づけてきたかは、井手[2.]の研究に、歴然と、

明らかにされている。井手はいう、「わが国の

株式公開企業は、1990年代に入ってから、

2002年までは、一貫して、マイナスのEVAを続

けてきた。株主資本のコストまで含めると、

わが国の大企業セクターは、ほぼ一貫して、

経済破壊を続けてきたことになる」。 

ここで、EVAが正なら価値創造の経営、負な

ら価値破壊の経営という考え方を吟味したい。 

近年、企業のパフォーマンスの評価にあたっ

て、ROA (Return on Asset)や、ROE（Return 

on Equity）が使われるようになってきた。こ

のような株主資本へのリターンや、利益を重

視した企業パフォーマンス評価の傾向に対し

て、「企業は、株主のためにのみあるのか、株

主利益を最優先して、経営がなされればよい

のか」というコーポレート・ガバナンスにか

かわる問題提起が投げかけられる。 

価値の創造  企業経営において、EVAがマ

イナスの値にならずに、正であるということ

は、その経営の現実において、何がおこって

いるのであろうか。 

純利益が、株主資本が要求する投資収益率

に見合うに十分でないとき、また、負の純利

益、すなわち、赤字利益の事態は、企業収益

が、各経営資源の提供者に対価・報酬を支払

うに十分でなかったことを意味し、その経営

は、その持てる人的資産をはじめ、投入した

経営資源を有効に活用していないことの現れ

でもある。  

企業活動が生み出す果実・報酬への優先権

において、最下位にある株主に、なんらかの

余剰、すなわち、純利益が得られたとしたら、

それは、より上位に優先する他のステーク・

ホルダーへの対価支払も済んでいることにな

る。しかも、税金という形での、公共・社会

への対価支払いも、株主に優先する。近年、

法人税収入の減少から、公共財政が困窮し、

社会インフラの整備・充実が難しくなってい

る事態をみても、社会の繁栄と富の蓄積にと

って、企業が利益をあげることが、いかに重

要であるかを物語っている。 

図２に示すように、企業は、財やサービス

の生産において、多くの種類の資源要素を投

入するが、現今においては、それら投入要素

の確保については、人的な労働・知的資源を

含めて、それぞれについて、市場から、フェ

アな対価を支払って、はじめて、調達できる

ものである。かって、社会主義国が、資本主

義経済を批判する言葉として、労働を搾取し、

資本家の私腹を肥やす腐敗したシステムとし

た。しかし、現代の経済社会では、企業とい

えども、市場できまる労働・知的資源等の各

投入要素市場で、競争できまるフェアな価格

の支払いを優先しなければならない。それら

優先する支払いを済ませて、なおかつ、何ら

かの残余が生じた場合に、それは、はじめて、

株主に帰属するものとなる。さらに、また、

株主が提供する資源である株主資本について
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図２ 企業のステーク・ホルダー 

 

も、それは、エクイティへのリターンをめぐ

っての市場での競争において、企業に還流し

てくるのであり、「ただ」で、供されるもの

ではない。 

純利益が、株主資本が要求する投資収益率

に見合うに十分であれば、株主への配当の形

で、自己資本提供への対価をも支払い、かつ、

留保分は、経営革新、事業拡大等への投資に

活用され企業は成長していく。このような企

業の状態は、それぞれの資源提供者、ステー

クホルダーに、相応の対価、報酬をもたらし

ているのであり、企業は価値創造の姿にある

といわれる。持続的に、経済付加価値、EVAが、

負であるようない経営は、社会の諸資源を、

無駄に食いつぶし、すくなくとも、有効に活

用して価値を創造している姿ではない。極端

ないい方ではあるものの、「価値破壊の経営」

とは、そのような経営の姿を表現している。 

リスクテイカーのオプション権利 企業の

ステーク・ホルダーのうちで、最大のリスク

を負わされているのは、図２からも明らかな

ように、残余請求権しか持たない株主である。 

その代わり、このリスクテイカーには、残

余利得がかぎりなく大きく生じたときも、そ

れは、すべてこの最下位のリスクテイカーに

帰属するというのが、株主の権利の仕組みで

あり、この社会契約の仕組みは、複式簿記の

システムと並んで、二大金融発明といわれて

いる。また、この権利は、図３に示すように、

まさしく、オプションなるもの権利である。 

さらに、株主がある市場価格で、株式を取

得した上は、企業がどんな破綻や債務不履行

に陥っても、株主に追加の支出義務は、訴求

しない。この限定責任も、まさしく、オプシ

ョン保有者が有する基本的な権利であり、こ

のことを、オプションは、下方リスクがヘッ

ジされているという。すなわち、株主が失う

最大の額は、せいぜい投資した支出までであ

る。また、企業に蓄積されている内部留保金

は、株主に帰属する残余資産が留保されてい 
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図３  リスクテイカーへの報酬 

 

るものである。 

この限定責任と、残余請求権のオプション

権利こそが、株主に、リスクに挑戦し、価値

創造に賭けて投資をする強いインセンティブ

を与えるのであり、企業家精神の源泉となる。 

 

Ⅳ オプションとインセンティブと戦

略 

 

１．現代ファイナンス理論による投資

価値 

 

前節に述べたように、マーシャル流の原理

で、事業投資の価値を評価する手続きとして

は、将来の各期 t に期待されるフリー・キャッ

シュフロー   を資本コスト i でもって、現在

価値に割り引くことである、すなわち、計画

期間をT（年）とすれば、 

事業資産の価値 ：  

( ) ( )T
T

i
F

i
F

i
FV

+
++

+
+

+
=

111 2
21 L   (1) 

である。この事業に必要な投資支出が、Cであ

れば、純現在価値 NPVは、 

NPV= －C + V          (2) 

であり、これが正なら、この事業は、実施す

る価値があるいう基準になる。 

また、もし、（1）式の事業資産の価値Vが、

負債のない企業であれば、発行済株式数で割

れば、1株あたりの資産価値ということになる。 

株式の価値を評価する配当割引モデル、あ

るいは、ゴードンのモデルといわれるモデル

も、この同じ原理にもとづいて、来期の1株あ

たり予想配当  が、成長率 g で成長すると期 
tF

D
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図４ 現代ファイナンス理論の教え 

 

待されるなら、 

株式の価値： 

( )
( )

( )
( ) gi

D
i
gD

i
gD

i
DV

−
=+

+
+

+
+
+

+
+

= L3

2

2 1
1

1
1

1
  

                            (3) 

であると価値づけされる。 

ここで、ふたたび、重要なことは、資本コ

スト i なるものが、明確でなければ、これらの

価値づけも、その意味がなくなるのである。

すなわち、資本コスト i と事業価値や株式価値

V は、同じコインの表と裏の関係にあるわけ

である。 

資産価格形成モデルCAPM（Capital Asset 

Pricing Model）に代表される現代ファイナン

ス理論との関連では、投資家が、企業の事業

資産や、株式に投資するにあたっての機会費

用としては、図に示すように、資本市場での

投資機会との比較において決まる。CAPMモデ

ルでは、 A という投資対象の資産がもたらす

期待投資収益率    は、その投資対象のリスク 

  に応じて、 

( ) AFMFA iiii β−+=   (4) 

であるとする。ここで、 は、資本市場で期

待される平均的なリスクであり、市場リスク

と呼ばれているものである。すなわち、市場

では、  の大きいハイリスクの投資資産に

は、高いリターン  が期待されるのである。

ここで、(4)式の                  は、資産

Aへの投資リスク      に対してのリスク・プ

レミアムと呼ばれているものである。 

リスクの大きい投資ほど、価値がないの

か：さて、現代のような不透明で、リスクに

満ちた世界での投資には、このマーシャル流

の基本原理のもとづく(1)式や、(3)式だけで

は、捕捉し切れていない価値が潜んでいるの

である。 

重要な価値を見逃すのは、将来の不確実な

Aβ

Ai

Ai

Aβ
Ai

( ) AFMp iii β−=

Aβ
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キャッシュフローや配当を、それらの期待値 

  や    という確定した数値にしてしまう

ことに起因する。これら期待値をそのままの

数値にして、不確実性の大きい期待キャッシ

ュフロー   や配当   に対しては、大きな割

引率 i で割り引くと、その事業資産の価値は、

いよいよもって、小さくなり、魅力のない投

資案件ということになる。ついには、不確実

で、リスクの大きい未来をまえにして、何も

しないのが、一番よいという落とし穴に陥り

やすい。 

この(1)、(3)式が拠って立つ投資の指針は、

不透明な未来に向けて、リスクに挑戦しなが

ら、価値創造に賭ける企業家精神を、まった

く表現していない。1990年代に入ってからの

失われた10年は、日本中で、投資が冷え込ん

だ。それは、あたかも、 国内には、ほとんど、

魅力的な投資がないかのごとき、事態に陥っ

た。多くの経営者たちが、「危ない投資には手

をださない」というメンタリティに陥ったの

であろうか。 

 

Ⅴ．投資資産のオプション価値 

 

マーシャル流の経済原理にもとづく投資資

産の価値を評価する(1)式や、株式の価値を評

価する配当割引モデルやゴードンのモデル(3)

式は、前節に論じたように、そこでの資本コ

ストや割引率という重要な概念を介して、

CAPMモデルに代表される現代ファイナンス理

論とも整合するものである。 

しかし、現代の経済事象において、多くの

市場取引や、企業行動をみるとき、そこには、

これらの理論やモデルだけでは説明できない

価値があり、それらをめぐっての取引や戦略

行動であることに気づくのである。アマゾン

をはじめ、多くのインターネット企業は、数

年以上もの期間にわたって、利益も、配当も

なく、赤字経営が続いた。しかし、それらの

企業は、市場では、常に、高い価格を維持し

てきた。これらは、単純に、期待キャッシュ

フローを割り引くという(1)、(3)式での価値

づけでは、説明ができない。 

 

１．伝統的投資理論が見落とす価値 

 

期待キャッシュフローを、単純に、資本コ

ストで割り引くモデル(1)、(3)式で見過ごさ

れている価値はなにかというと、それは、資

産や、投資対象の事業がもつ「オプション」

というものの価値である。株式なるものがそ

の保有者にもたらす利得には、インカム・ゲ

インとキャピタル・ゲインにあるが、キャピ

タル・ゲインの部分は、その実現については、

遠い将来になるかもしれないし、実現しない

かもしれないというオプション価値である。

しかも、それが実現したときの利得の大きさ

については、限りなく大きいかも知れないと

いう可能性を有している。このオプション価

値の認識こそが、企業の投資戦略を構築する

基本フレームを与える。 

 

例2：研究開発プロジェクトの価値：  

ある薬品会社A社は、次のような新薬Xを開

発する投資案件について、その価値を評価し

ようとしている。この研究開発プロジェクト

は、開発期間が4年と設定されていて、毎年、

3億円の開発支出が必要である。この4年の開

発期間のあと、この新薬Xを市場に投入する事

業化に入る。事業化に関わる予想データは、

表３の通りである。 

 

iF D

iF D
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表３ 開発プロジェクト成功時の事業化データ 

事業化投資額 95 億円 

市場規模(販売収益) 

予想 

E(D)=40 億円/年 

製造原価率 0.4 

一般管理費等固定費 10 億円/年 

 

この事業化計画で、不確実なのは市場規模

であって、現時点では、販売収益D（億円/

年）の期待値E(D)が40億円/年となっている。

しかし、4年の開発期間が終わって、事業化に

入る段階では、明らかになる。同社の市場調

査部では、競合商品や経済状況などが、良好

であれば、市場規模は60億円程度であり、不

調であれば、20億円程度であると想定してい

る。また、市場規模がどちらになるかについ

ては、予想がつかなく、ほぼ、半々の可能性

であるとみている。 

期待販売収益が40億円/年であることから、

市場投入の事業からの期待キャッシュフロー

は、 

 市場規模が、60億円の場合：  

キャッシュフロー＝60×.6－10＝26億円 

 市場規模が、20億円の場合：  

キャッシュフロー＝20×.6－10＝2.0億円 

よって、事業化してからの期待キャッシュ

フローは、(26+2)÷2=14億円であり、この投

資プロジェクトに関わる各種キャッシュフロ

ーの時間的な経過は図６の示すようになる。 

以下では、まず、伝統的な事業評価のモデ

ル(1)式で評価する。この開発プロジェクトの

期待キャッシュフローを求めると、図５のよ

うになる。 

この開発プロジェクトの価値を、伝統的な

投資価値評価の(1)式で求めるなら、 

( ) ( ) ( )
)(9.20.757.672.10

07.1
14

07.1
95

07.1
3NPV

14

6
5

4

1
4

億円−=+−−=
+

+
+

−
+

−= ∑∑
== k

k
k

        (5) 

となる。よって、NPVが負であるこの開発プ

ロジェクトは、実行する価値がないことにな

る。 

 

 

図５ 開発プロジェクトの期待キャッシュフロー
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この価値評価を解釈し直すと、以下のよう

にいえる。その開発投資がもたらす事業化の

期待価値が 

Vbusiness = -67.7＋75.0 = 7.3 億円  (6) 

であり、研究への投資支出10.2億円を下回る

ので、この投資は、経済的に正当化されない

という決定につながる。 

ここで、もうひとつ、注目したいことは、

上の価値評価では、資本コストを７％として

評価したが、この資本コストを10％に想定す

ると、その（５）式の価値NPVは、 

NPV = - 9.5 - 59.0 + 58.8 =  - 9.7 億円 

と、さらに、大きな負の価値となり、この研

究開発への投資は、いよいよもって、魅力の

ないものとなる。 

さて、開発投資事業のように、不確実性と、

それに伴うリスクの大きなプロジェクトに、

伝統的な投資決定モデルを適用することの問

題点は、一つは不確実性を、単に、期待値で

扱ってしまうことと、もうひとつは、リスク

の大きい将来期待フローは、大きな割引率で、  

割り引くことにある。それによって、投資事 

業の持つオプション価値を評価できなくなっ

ているどころか、不確実性の大きい事業ほど、

いよいよ価値がなく、魅力のないものになる。

オプション価値なるものは、本来、不確実性

の大きいときほど、価値が大きくなる。 

上に記述したNPVによる価値評価(5) 式で、

もうひとつ、重大な問題点は、事業化投資支

出95億円が引かれているが、これは、あたか

も、いま、現在時点で、確定している既成事

実であるかの如く扱われている。それは、い

まから5年もの先の支出を、現時点で、すでに

埋没化してしまうことに相当する。 

 

２．開発プロジェクトのオプション資

産としての評価 

 

上の例２の開発プロジェクトを、ひとつの

オプション資産として、その価値を評価する

フレームワークは図６のように、この事業を

描写し、理解することである。 

  

図６ オプション投資としての開発プロジェクト 
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いま、この研究開発プロジェクトを実行す

るには、4 年間で、 

( ) ( ) ( )
億円0.21

07.1
3

07.1
3

07.1
3

07.1
3

432 =
+

+
+

+
+

+
+

=I         

(7) 

の開発支出が必要である。これを実施するか

しないかの意思決定で、現在価値にして、

10.3億円を支出するかしないかが決まる。開

発投資の期間が終了する4年目の時点では、市

場規模が明らかになるから、その段階で、事

業化した場合の事業資産の価値 

は、市場規模が、60億円の場合： 

 キャッシュフロー＝60×.6－10＝26 

( )
億円6.182
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市場規模が、20億円の場合： 

 キャッシュフロー＝20×.6－10＝2.0 

( )
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事業化に踏み切るかどうかは、この開発期

間終了時で意思決定できることである。前節

でのNPV価値の評価(2)式は、ここに、問題が

あり、事業化の投資支出を、現時点において、

すでに確定しているかのように扱っているの

である。 

そこで、i) 市場規模が、60億円の場合は

182.6億円の事業を実現するために、95億円の

事業化投資をする。また、i) 市場規模が、20

億円の場合は、14.1億円の事業資産を取得す

るために、95億円の支出は意味がないので、

事業化を実行しないことになる。 

以上から、10.3億円をかけての開発プロジ

ェクトは、どんな価値を求めての投資である

かの評価であるが、その価値とは、オプショ

ン価値であり、 

=optionV  

億円  6.355.05.
07.1

956.182
)07.01(

1
4 =⎥

⎦

⎤
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 (8) 

となる。すなわち、4年間の開発経費として

10.2億円の投資をして、35.6億円の資産価値

が、取得されることになる。すなわち、この

オプション資産への投資は、純価値にして、

35.6－10.2 ＝ 25.4 億円という価値づけがな

されるのである。 

前節のNPV基準では、10.2億円の投資は、

(4)式に得られたように、NPV=－2.9億円とい

う負の値になるため、この開発プロジェクト

への10.2億円の投資は、経済的に正当化され

えないことであったが、ここでは、10.2億円

の開発投資は、35.6億円のオプション資産を

取得するための廉価なオプション料であるこ

とになる。 

 

３．オプション価値評価の論理 

 

株式を原資産とするオプションなどの価値

づけをする場合は、それら原資産およびその

オプション資産を取引する市場があるので、

資産ポートフォリオ複製の論理、あるいは、

無裁定条件の論理で価値づけされる。例1のよ

うな事業資産およびそれに依存する資産の場

合は、厳密な意味では、それらを自由な単位

数で、取引する市場があるわけではないが、

資産ポートフォリオ複製の論理を援用して、

事業資産の価値づけが可能である。以下に、

そのモデルの基本的な枠組みを示す。 

いまから4年後に、商品化して市場に投入す

る事業が実施されたと想定して、その期待価

値は、現時点においては、 

( )du SSS ,~
=
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( )
( )

( ) 億円  0.755.1.145.6.182763.

5.5.
07.1
1

40

=×+××=

×+×
+

= du SSS

 (9) 

である。  

いいかえれば、もし、市場の投資家が、現

時点で、その事業資産の価値を評価するとし

たら、ここに得られた75億円であると評価す

るであろう。それは、1節で述べた現代ファイ

ナンス理論に基づいての事業資産の評価(1)式、

および配当割引モデル、ゴードンのモデル(3)

式とも、整合することである。 

このS0 = 75億円は、あくまでも、将来の事

業資産の現時点での期待価値なのであって、

市場での株価と類似の概念である。図７に示

すように、市場の投資家は、株式の価値を評

価するにあたって、それが将来もたらすであ

ろうキャッシュフローを期待して、価値づけ

するのである。同図では、金額の単位を億円

ではなく、円にしてある。また、同図は、こ

の株式を4年後に、行使価格95円で購入できる

コールオプションと、原資産である株式の価

格変動との関係を示している。満期時におい

て、株価Suは、182.6円か、14.1円のどちらか

が実現するものと想定しよう。株価Su=182.6

が実現した場合は、このオプション保有者は、

182.6－95=93.1円の利得を得る。株価Su=14.1

が実現した場合は、オプション保有者は、そ

の権利を行使しないので、利得はゼロで済む。 

いま考察している研究開発を始めるかの問

題で、4年間の開発プロジェクトの実行に踏み

切るということは、図7の株を75円で購入する

かのように、S0 = 75億円を支出して、この事

業資産を取得するということではない。そう

ではなくて、4年間の3億円の資本投下は、4年

後に、顕現化する事業資産Su = 182.6 億円あ

るいは、Sd = 14.1億円のどちらでも、95億円

で、取得できる権利を得るためのオプション

料に相当する。 

さて、株式市場であれば、投資家には、通

常、その株式以外にも、いくつかの投資の機

会があり、一般には、国債など、安全資産と

呼ばれているものがあり、それは、当該の株

価の不確実性に関係なく、一定の投資収益率

を得ることができる。そのような資産の不確

実事象との関連を示しているのが、表４であ

る。ここでは、安全資産への投資収益率は、

5％であると想定している。 

また、A社の開発プロジェクトは、4年後に、

市場規模が大きい方が実現して、182.6億円で

あることが明らかになった場合は、95億円の

事 業 化 投 資 を し て 、 純 価 値 と し て 、

1.93
07.1

956.182 =− 億円の事業価値をもたらす。

市場規模が小さい方が実現した場合は、事業

化しないので、価値はゼロである。 

表４には、三つの資産、事業資産、安全資

産、A社の開発プロジェクトについて、商品X

の不確実な市場規模の4年後の顕現値に対応す

る各資産の価値を示している。また、事業資

産と安全資産については、現時点の価値も確

定している。 図７では、現在の原資産の株

価75円が、4年後には、182,6円あるいは、

14.1円のどちらかで顕現化するとしている。

いまの問題は、開発プロジェクトの価値を求

めたいので、それを表４では、Vとだけ記して

いる。この開発プロジェクトには、10.3億円

の投資支出が必要であることはわかっている

ので、その価値Vが、10.3億円より大きいかが

問題である。 
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表４ 事業資産およびオプション資産の不確実な価値 

市場規模の顕現値  事業資産 安全資産 事業化オプション 

 現在価値 75 1 V 

60 億円  Su = 182.6 1.055 93.1 

20 億円  Sd = 14.1 1.055 0 

 

 

図７ 開発プロジェクトのオプション資産としてのイメージ 

 

ここで、事業資産δ単位と安全資産ｂ単位

を合わせて保有するという資産ポートフォリ

オを合成することを考える。そして、その合

成資産が、開発プロジェクトがもつ事業化オ

プションの価値と同じになるようにできない

かということを考える。 

それは、次の条件を満たすδとｂの値を求

めることに相当する： 

005.11.14
1.9305.16.182

=+
=+

b
b

δ
δ

 

これは、未知数が二つで、方程式が二つで

あるので、解ける。その解は、 

10.6
05.1

552.1.14

,552.
1.146.182

1.93

5 −=
×

−=

=
−

=

b

δ
 

である。 

こうして、事業資産をδ=.552単位、安全資

産を b=－6.10単位保有することで、商品Xの

事業化オプションを保有するのと、同じ資産

ポートフォリオを合成できることになる。こ

の合成資産は、いくらの価値になるかは、そ

れぞれの現在価値を、δ倍およびｂ倍して、 

=optionV   

( ) 億円 3.3510.61552.75 =−×+×  (10) 

となる。この合成資産と、事業化オプション

は、将来の不確実性に関連して、同一の利得

をもたらすのであるから、事業化オプション

の価値も、V=34億円であると評価される。 

ここで使われた資産合成の想定で、安全資
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産を「－6.10単位保有する」ということの意

味であるが、これは、国債や普通預金の安全

資産に7.42億円を投資支出するのと逆の行為

であり、6.10億円を借入することに相当し、

現時点で、キャッシュ・インフローになる。

そして、事業化の5年目には、6.10×1.055 ＝ 

7.79億円の返済、すなわち、キャッシュ・ア

ウトフローになる。 

開発プロジェクトが取得する事業化オプシ

ョンの価値は、前節では、(7)式で、Voption = 

35.6億円と評価されたが、この節では、Voption 

= 35.3億円と評価され、オプション価値を評

価する二つのモデルを示した。 

1節でのNPV法に基づく評価では、この開発

投資10.2億円がもたらす事業化の期待価値は、

(5)式に結論されたように、Vbusiness = 7.3億

円にしかならないとした。しかし、そこでは、

オプション価値なるものが、見落とされてい

たといえる。 

 

Ⅵ まとめ 

 

モノやコトの価値を決める二つの基本原理

があり、一つは取得原価の原理であり、もう

ひとつは、将来便益の現時点での期待の原理

である。前者は、埋没費用をベースにし、後

者は、機会費用をベースにする。知的資産や

投資案件をはじめ、権利資産、契約資産、イ

ベントや将来事象、「コト」に関連する資産の

価値は、機会費用、資本コストの概念を基本

にして展開し、さらに、オプションなる資産

の価値づけのフレームワークから眺めると、

新しい価値の構造が見えてくる。 

オプションは、また、不透明な将来のリス

クを前にして、価値を追求するインセンティ

ブと深いかかわりがあり、戦略的な行動、投

資の意思決定に、有用な指針を与える。市場

経済での企業ガバナンスの根底を支えるのが

株式システムであるが、株式の価値はオプシ

ョン権利の価値である。また、株主の企業家

精神 entrepreneurship は、そのオプション

権利がもつインセンティブに駆動される。リ

アルオプション・モデルは、リスクに挑戦し

て、価値創造に賭ける投資戦略の理論的な基

礎となる。 
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