
2C02 R&D プロジエクト 決定手法の一考察 
一ソァル ・オプション 通用可能性一 

0 中郡良樹 ( 青 学大理工 ) , 阿部仁志 ( 沖電気 ) , 述 正 重 ( 青 学大経営システム 工学 ) 

1,  はじめに オプション法で 算出することを 試みる   

そのために，まず 企業でのプロジェクト 評価に一般的 

戦後における 日本企業の成長要因は ，新製品の種 ( プ に用いられている 正味現在価値 法 NWV) の方法及び 問 

ロトタイ カ を欧米で発掘し ，それを生産・ 品質管理な 題点を抽出する．次に ， NPV とリアル，オプション 法と 

どの組織的開発によって ，競争力のあ る高品質・低価格 の比較を事例を 踏まえ行い，そして ， リアル・オプショ 

の 商品に仕立て 上げてきたことであ る (1 コ．そして， 生 ン 法の概要について 説明する．最後に ，携帯電話会社が 

産 あ るいは販売第一主義を 掲げ，世界市場から 事業機会 PDA 市場に参入する 際に得られるリアル・オプションの 

を獲得してきた． しかしながら ， 80 年代後半より ，欧米 算出，さらにはモンテカルロ・シミュレーションを 通じ 

諸国による知的財産権 の主張などから 技術輸出が困難に て 研究開発投資が 及ぼすプロジェクト 価値の影響度を 考 

なってきた．その 結果，わが国が 得意とする製品開発 活 察する， 

動 が十分に活用できなくなり ，経済成長の 成男 財ヒ がはじ 

まった．また ，近年の製造業に 目を向けると ，情報・ 通 2. 研究開発プロジエクト 評価法 

信 ・輸送の飛躍的な 発展により，グローバル 化・ボーダ   

レス化が一段と 進行し，世界経済が 本格的な大競争 ( メ 2. 1 正味現在価値法的 PV) 

ガ ・コンペティション ) の時代に入った   現在，企業のプロジェクト 評価には，正味現在価値 法 

そこで，今後の 企業経営には 高付加価値な 製品・サー (NPV:NetPre ㏄ ntV 田 ue) が最も多く利用されている (8). 

ビスを，タイムリ 一に，かつ顧客ニーズのあ ったものを， これは，「計画されたキャッシュフローを 現在価値に割引， 

短期サイクルで 創出していかなければならない． したが それに初期投資の 現在価値を差し 引く． これがプラスで 

って，技術革新がますます 重要であ り，そのためには 研 あ れば企業価値を 増加させるプロジェクトであ る」とい 

究 開発できる体制と 環境，そして 高度なマネジメントが うものであ る．算出 式は， 

必要になってくる   

本研究では，研究開発マネ 、 ジメントの重要な 課題の 一 
Ⅴ " 。 -, 。 ・ 軍 廿 ( 、 ), (1) 

つであ る研究開発プロジェクトの 評価に注目する．特に ， 

リアル・オプション 法 というプロジェクト 評価法に注目 ただし， NFV ド : 正味現在価値， t: 予測期間， 几 : 初期 投 

する (2 コ (3). これは，事業評価を 現時点の経営者の 判 資額 ， CF, は期のキャッシュフロニ パ 割引率，であ る・ 

断 のみならず，不確実性が 高 い 事業環境下の 状況を含め しかしながら ， この方法はあ らかじめ れくっ かの問題 

て 経営判断ができる 事業価値算出法であ る．この方法は ， を 解決しておく 必要があ る．それは (9 コ ， 

近年の技術発展に 大きく貢献した ，また今後もそうであ ① 投資からの期待利益などを 税金やインフレなどの 

ろ う バイオテクノロジーや E- ㏄ mmer ㏄，研究開発などの 影響を考慮しあ らかじめ推定する 必要性があ る 

スタートアップ 事業に適していると 言われている (4 コ   ② 割引率をどのような 値にするべきなのかを 考慮す 

また，多くの 企業の適用事例 (5) 及び研究報告 (6) (7) る 必要があ る 

がなされている   などであ る． また，いくつかの 前提を暗に認めて 正味 現 

しかしながら ， これらの先行研究より 企業の研究開発 在価値を算出している．それは ， 

投資とリアル・オプション 法 との関係を分析したものは ①全く偶発性の 存在しない固定されたシナリオを 前 

見つからない．そこで ，本研究は携帯電話会社が PDA 市 提 としている．つまり ，プロジェクトをスケジュ 

場への参入する 場面を想定し ，その際，研究開発投資が 一 リング通り開始・ 完成し，一定のキャッシュフ 

どの程度のプロジェクト 価値を生み出すかを ， リアル   ロ ー を生みだすとしている 
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②投資をいま 行うか，もしくは 二度とできないか ( い 

ま投資しなければ ，投資機会は 永遠に失われる ) 

という選択しかない 

などであ る・ しかしながら ，投資に対する 情報というも 

のは，時間が 経てば多くが 得られるはずであ る．つまり， 

市場や経営環境の 悪化によって 投資を中止・ 撤退，反対 

に好転した場合には 投資を拡大するという 意思決定 ( オ 

プション ) が生まれるはずであ る・経営トップが 投資の 

情報として必要なものは ，「いま投資するか ，来年か，再 

来年か」ということを 決定するための 複数の情報及び 可 

能 性であ る・ したがって，今後の 投資意思決定には ，不 

可逆性，不確実性，タイミンバを 考慮していかなければ 

ならない． 

このような投資に 対する意識の 変化より，近年リア 

ル・オプション 法が注目を浴びている． 

2.2 リアル・オプション 法 ( 決定木分析 ) 

l 」アル・オプション (2 コ (3 コ とは，不確実性の 高い事 

業環境下で経営のもつ 選択権 ( オプション ) のことをい 

う・金融資産 (Financialoption) に対して，金融資産以外 

の 実物資産 (Re 山偲 set) に対するオプションであ るから 

l 」アル・オプションと 呼ばれている．具体的には ， rWv 

法によって求めた 正味現在価値に 加えて，投資の 延期， 

拡大，縮小，撤退，転用等，将来の 投資決定に必要な 情 

報及び不確実性も 加味した実物資産投資の 評価手法であ 

る ． 

具体例を FWV との比較を通じて 行う．例えば ，あ る期 

に 2 ㏄ 億 投資すると， 1 年目に 1 ㏄ 億 ， 2 年目以降は，高 

収入 (2 年目 150 億， 3 年目 3 ㏄ 億 ), 中 qx 入 dl ㏄ 億 ， 1 ㏄ 

億 ), 低り 5@ 入 (-1 ㎝ 億 ， -2 ㏄ 億 ) の三つの可能性が 考え も 

れるプロジェクトがあ る・それぞれの 確率は 1 たであ る． 

このプロジェクトの 価値をはじめに FWV で算出するこ 

とを考える・ 割引率は 6% とする．キャッシュフ ロ 一の期 

待値は ， 
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しかし，ここで「撤退」というオプションを 考える． 

つまり， 2 年目以降のり K 人がマイナスになることがわかっ 

た場合は，このプロジェクトは 中止・撤退するというオ 

プションであ る・その場合のキャッシュフ ロ 一の期待値 

は ， 
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となるから， 

NP ドヰリ 00+  249=  49 

となり，このプロジェクト は 「実行すべし」ということ 

になる． 

このようにオプションを 追加することにより ，より高 

いプロジェクト 価値を算出することができる．なお ，こ 

のような方法でリアル・オプションを 算出する方法を「 決 

定木によるリアル・オプション 算出」と言われている (2 コ ． 

2.3 プラックニショールズ・モデル 

2.2 において，プロジェクト 価値をオプションと 決定木， 

さらにⅠ WV を組み合わせたものより 算出した． しかし， 

NPV を用いているためそれが 持っ問題点を 解決したわけ 

ではない・つまり「割引率」の 存在であ る．この「割引 

率」の決定には 主観的要素が 入り込むこと ，さらには低 

い値を選択した 場合，遠 い 将来発生する 収益に比重が 置 

かれ，反対に 高い場合は遠い 将来の収益の 比重が低くな 

り ，プロジェクト 評価に関して 近視眼的に対応すること 

になる， という問題点があ る (9). 

そこで，オプション・プライシンバ 理論を導入してプ 

ロジェクト評価を 算出する方法があ る L3 コ．これは，原 

資産の価格と 変動性 ( ボラティリティ ) がわかれば， 資 

産の期待収益率がわからなくてもオプション 価値が算出 

される，というものであ る， リアル・オプションを 決定 

木やⅠ WV で評価する場合は ，キャッシュフローを 資本コ 

スト (l 」スクフリーレート + リスク・プレミアル ) で割り 

引く・ただし ，リスク・プレミア ル は評価者によって 代 

わってくる・それに 対し，オプション・プライシンバ 理 

論を使用して 評価する場合，キャッシュフローはリスク 

フリーレートで 割り引かれる・したがって ，オプション・ 

プライシンバで 行ったほうがより 客観性が高いと 言える   

このオプション・プライシンバ 理論を定式化したものに ， 

「ブラック = ショールズ・モデル (3 コ」というものがあ 
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る 

C, ヰ S, Ⅳは )-  %  - ⅡⅣレ -  の存   (2) 

ただし， ガ二し n(s, んく )4 Ⅰ +02/2 ト Ⅱ イ Ⅴ テ (3) 

S,: 原資産価格， K: 権 利行使価格， t: 満期までの期間， 

r . 原資産のボラティリティ ， r. リスクフリーレート ， 

N(z) 。 rJ-v ルめ : 標準正規分布， "(,) 。 。 -, 竹 / 姦     
標準正規密度関数，であ る・ 

原資産価格とは ，期待キャッシュフロ 一の現在価値で 

あ る． これを推計する 方法としては ，過去の取引事例を 

参考にする方法， DCF7 法を用いる方法があ る・権 利行使 

価格とは，事業を 立ち上げるための 初期の資本投資額で 

あ る．満期とは ，立ち上げる 事業が有効であ る期間を指 

す，原資産のボラティリティとは ，事業の現在価値の 変 

動性であ る． リスクフリーレートは ， リスクのない 投資 

対象から得られる 利回りのことであ る・ 

2.2 の例題をブラックニショールズ・モデルで 算出する 

と，プロジェクト 価値が 19. 何となり， rWV より算出し 

た 値 より大きくなる．なお ， リスクフリーレートは 5%, 

原資産のボラティリティは 20% で計測した・ 

以上より， rWV は「キャッシュフ ロ 一の現在価値， リ 

スクフリーレート ，投資額の現在価値」を 考慮している 

のに対しこのブラックニショールズ・モデルを 用いる 

ことにより「予想 キ サッシェフ ロ 一の不確実性，プロジ 

エクト期間，資産変動性」も 加味することから ，より 精 

度の高いプロジェクト 価値を算出できる (5 コ・ 

3. PDA 市 堤へのリアル・オプション 法 適用事例 

本研究では，企業の 研究開発投資決定にリアル・オプ 

、 ンコ ン法を適用することを 試みる・その 対象に PDA 市場 

を想定する．さらにモンテカルロ・シミュレーションを 

通じて，研究開発投資がリアル・オプションに 及ぼす影 

響度を考察する・ 

PDA とは， PersonalDigitaIA 繭 s ぬ nt の略で，個人情報を 

管理するツールであ る．これにはスケージュール 管理や 

アドレス帳 がついており ，それらに関連した 情報が，簡 

単に検索できるというものであ る，今後は，携帯電話に 

代わる次世代の 情報管理・電話ツールとして 注目を浴び 

ており，この PDA 市場に携帯電話会社が 参入することが 

予測できる (10 コ． 

そこで，はじめに 1) 携帯電話会社 (NT Ⅱドコモ， au, 

J 一 フォン ) 3 社が 2 ㏄ 5 年に PDA 市場参入，という 仮説 

を 立てる，そして 2) 3 社が 2 ㏄ 2 年に PDA 市場参入のた 

めの研究開発投資を 行い，それがどの 程度のプロジェク 

ト価値を生成するかをブラックニショールズ・モデルよ 

り会社別に算出する．さらに ， 3) 研究開発投資の 感度が 

どの程度のプロジェクト 価値に影響を 与えているかを モ 

ンテカルロ・シミュレーションを 通じて考察する． シミ 

ュ レーションの 概念図を図 1 に示す． 

    - Ⅰ 苑 Ⅱ 高 研究開発比率             
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図 1 シミュレーションの 概念図 

3.1 シミュレーション 初期値の設定 

、 ンミュレーションの 初期値のデータ 計測方法を表 1 に 

示す．原資産価格は ，矢野経済研究所 (10 コ が 予測して 

いる 2 ㏄ 2 年から 2 ㏄ 5 年までの PDA 市場規模，さらに 

NT Ⅱドコモ， au, J 一 フォンの 3 社の市場規模比率をもと 

に，予想売上高を 算出し，それを 現在価値に割り 引いた 

ものを用いる．なお ，矢野経済研究所のデータは ，機器 

メーカ一の予測売上高であ るため，サービス 業であ る携 

帯電話会社の 予測売上高に 変換する必要があ る．そこで， 

本研究は過去の 売上データをもとに ，矢野経済研究所の 

予測売上高の ln 倍が携帯電話会社の 予測売上高として 処 

理した．権 利行使価格は ， 3 社が公表している 財務諸表よ 

り売上高研究開発比率を 計測し，これの 20% を PDA のた 

めの研究開発投資額とした．原資産の バ ラティリティは ， 

契約者数より 算出した．理由として ，携帯電話会社の 資 

産・価値変動に 影響を与える 要因として契約者数が 最も 

よく説明していると 考えたためであ る． リスクフレーレ 

ート及び満期までの 期間はそれぞれ 5% と 3 年とした． 

表 1 初期値の計測方法 

3.2 シミュレーション 結果及び考察 

PDA プロジェクト 価値を，ブラックニショールズ・ モ 
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テ ルで計測した 結果を表 2 に示す．もっとも 大きな値は J 

一 Phone の 87.611 百万円であ る．次に ， N Ⅱドコモ， au 

と 続く．現在公表されている 研究開発投資をもとに ， PDA 

市場参入した 結果，最も効果の 大きい企業は J 一 フォンと 

なった   

表 2 リアル・オプション 算出結果 
lNTT ドコモ @  au  lJ 一 フオン 

原資産価格 S ， I@ @28,598.27@I@ @9,465.85@ I@ @7,905.38   
権 利行使価格 K@ @6,862.39@ @2,885.00@ @1,133.75 
リスクフリーレート   5% 5%   
満期までの期間         
原資産のボラティリティ J  3.117%  5.276%  5.119% 
売上高研究開発比率   0.350% 0.226% 0.276% 

プ   ロ ジ エクト価値 @79.272 @73.672 @87.611 

33 モンテカルロ・シミュレーション 

次に， 3.2 のブラックニショールズ・モデルを 利用して， 

売上高研究開発比率とボラティリティがもたらす 変動が， 

リアル・オプションにどの 程度の影響を 与えるかを，モ 

ンテカルロ・シミュレーションを 通じて考察する．なお ， 

売上高研究開発比率には 対数正規分布，ボラテイリテ ィ 

には正規分布を 設定する． 

表 3 モンテカルロ・シミュレーション 設定値 

売上高研究開発比率 ボラティリティ 
  村 正 介 正規 分 

Ⅹ TT ドコモ 平均 0 ． 35% 3.12% 

標準偏差 0 ． 10% 0 ． 50% 

分布 対数正規分布 正規分布 
au  平均 0 ． 23% 5.28% 

標準偏差 0 ． 10% 0 ． 50%% 

分布 対数正規分布 正規分布 
ト フオン 平均 0 ． 28% 5.12% 

標準偏差 0 ・ 10% 0 ・ 50% 

結果を表 4 に示す．標準偏差は au が最も大きく ， NTT 

ドコモ， J 一 フォンと続く． au が 2 位，つまり NTT ドコ 

モを追い抜く 確率は 37.5% となる．しかし au は l 位に 

なることは難しい．また ， J 一 フオンの標準偏差が 小さい 

ということから ，安定したプロジェクト 価値になること 

がわかる   

表 4 モンテカルロ・シミュレーション 結果 
NT Ⅰドコモ au  J 一 フオン 

試行回数 1 ㏄ 0  1 ㎝ 1 ㎝ 0 

平均値 79.145 73.262 87.571 

中央値 79.710 75.192 88.485 

標準偏差 5.702  11.481  4.605 
分散 0.325 1.318 0.212 
毛皮 -54.147 -124.579 -121.327 

尖度 312.419 597.975 520.031 

変動係数 7.204  15.672  5.258 
最小範囲 58.7 ㎝ 2.776  64.843 
最大範囲 91.687  93.661  96.497 
範囲 32.987 90.886 31.654 

標準誤差 0.180  0 ． 363  0 ． 146 

4.  おわりに 

本研究は，研究開発プロジェクト 評価法の重要性を 認 
識し ， リアル・オプション 法に注目した．そのために ， 

現在企業で一般的に 利用されている 正味現在価値 法 

(NWv) とリアル・オプション 法 との比較を例題ととも 

に考察しさらにブラックニショールズ・モデルの 有効 

性を検証した．また ，研究開発投資の 決定にリアル・オ 

プション法を 導入するために ，携帯電話会社が PDA 市場 

に参入するという 場面を想定し ， PDA プロジェクト 価値 

を計測した．企業の 研究開発投資決定のためのリアル・ 

オプション法の 利用というアプローチは ，筆者の知る 限 

りほ じめてであ り， リアル・オプション 法の企業適用可 

能性の一部を 示唆したと考える． 

今後，企業にリアル・オプション 法 適用のための 研究 

課題としては 以下があ げられる．たとえば 1) 企業の研 

究 開発プロジェクトには 新規と継続の 研究が存在するの 

で，継続研究のためのリアル・オプション 法の提案， 2) 

複数の研究開発プロジェクトの 相互関係を考慮した 評価 

法，さらには 3) 研究開発プロジェクトの 制約条件 ( 費 

用など ) を考慮した評価法，などであ る． これらは今後 

の 研究を待たねばならない   
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