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1. はじめに

公共プロジェクトの評価制度として，事前・再・事後

評価の３時点における評価手法の導入が進められてい

る．事前・再評価問題では，初期投資費用が再評価時点

でサンク費用 (埋没費用)となるという動学的な関連性

を明示的に考慮する必要がある．従来の費用対効果分

析は「プロジェクトを今実施するか，もしくは２度と

実施しないか」という「now-or-never原則」に基づくた

め，このような時間軸上で展開されるプロジェクト評

価を的確に実施することはできない．本研究は，時間

軸上で展開されるプロジェクト評価方式を念頭に置き，

プロジェクトに内在する不確実性や不可逆性を考慮に

入れた，動学的なプロジェクト評価手法を提案する．

2. モデルの定式化

(1) モデル化の前提条件

プロジェクト採択後一定期間を経過した時点で再評

価を行うことを念頭に置いた，プロジェクトの事前・再

評価モデルを定式化する．本研究では，プロジェクトの

評価問題を初期投資及び追加的投資に関する２段階の

投資意思決定問題をして扱う．意思決定主体は初期時

点 t = 0においてプロジェクトの事前評価を行い，初期

投資として費用kCを投入するかどうかを決定する．初

期投資を実施した場合，一定期間Tが経過した時点 t =

Tで再評価を行い，プロジェクトを継続して実施するか

否かを決定することができるものとする．ここで，プ

ロジェクトの総費用を一定であるとし，継続する場合

に必要となる追加的費用を時刻 t = 0における当該期

価値で (1Äk)Cとする．一方，継続しない (中止する)場

合はスクラップ費用としてSが必要となるものとする．

プロジェクトは追加的投資の実施によりはじめて完了

し，施設供用が可能となる．簡単化のため，プロジェク

トは追加的投資の実施時点で瞬時に完了し，直後より

施設の供用が開始されるものとする．プロジェクトによ

り発生する便益のフローは時間軸上において確率過程

に従って変化する．時刻 tにプロジェクトが完了し，施

設供用が開始された場合にどれだけの便益 (以下，初期

便益と呼ぶ)が得られるかは評価時点でのみ観測可能で

あるとする．再評価時点 t = Tにおいて観測される初期

便益のもとでプロジェクトの継続が正当化された場合，
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その時点で初期便益が発生する．施設共用開始後に発

生する便益は初期便益を初期値とする確率過程に従う．

(2) 便益過程の定式化

初期時点 t = 0から再評価時点 t = Tまでの期間 [0; T )

を第０期，t = T以降の期間 [T;1)を第１期と定義する．

第０期の任意の時刻 t 2 [0; T )において実現する初期便

益をB(t)と表し，幾何ブラウン過程

dB(t) = ñB(t)dt+õB(t)dW (t)　 (1)

に従うと仮定する．ただし，ñ;õは初期便益の増加率お

よびボラティリティーを表し，定数であるとする．また，

W (t)は標準ブラウン運動に従うと仮定する．初期便益

の実現値は初期時点 t = 0および再評価時点 t = Tに

おいてのみ観測可能であり，時刻 t = 0における観測値

B(0) = Béを初期値として確率過程 (1)に従う．

次に，第１期の任意の時刻 t 2 [T;1)における便益を

B0(t)と表す．便益B0(t)は時刻 t = Tにおいて実現した

初期便益B(T ) = B̂を初期値とし，幾何ブラウン過程

dB0(t) = ñ0B0(t)dt+õ0B0(t)dW (t) (2)

に従うと考える．ここで，ñ0; õ0は便益の増加率および

ボラティリティーを表し，定数であるとする．

(3) 再評価問題

再評価問題は，時刻 t = Tにおいて観測される初期便

益B(T ) = B̂のもとでプロジェクトを継続するか，中止

するかについての意思決定をおこなう問題と定義でき

る．時刻 t = T以降，プロジェクトによってもたらされ

る期待総純便益V1(B̂)は以下のように定式化できる．

V1(B̂) = max
n B̂

öÄñ0 Ä (1Ä k)Ce
öT ; ÄS

o
(3)

ここで，öは社会的割引率である．式 (3)はオプション構

造を有しており，右辺第１項はプロジェクトを継続した

場合に獲得できる期待純便益の当該期価値を，第２項

はプロジェクトを中止するのに要するスクラップ費用

を表す．意思決定主体は２項のうち大きな値を示す行

動を選択する．２項を比較することで，プロジェクト

の継続が正当化される時刻 t = Tにおける初期便益観

測値の集合C1を次のように定義できる．

C1 =
n
B̂
ååå B̂

öÄñ0 Ä (1Ä k)Ce
öT ï ÄS

o
= fB̂j B̂ ï ñBg (4)
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ただし，ñBは追加的投資に関する臨界便益であり，ñB =

f(1Ä k)CeöT Ä Sg(öÄñ0)を満たす．したがって，時刻

t = Tにおいて観測される初期便益B̂が臨界便益 ñBを上

回る場合，追加的投資が実施されプロジェクトは継続

される．一方，下回る場合，スクラップ費用が支払われ

プロジェクトは中止される．

(4) 事前評価問題

事前評価問題は，時刻 t = 0において観測される初期

便益B(0) = Béのもとでプロジェクトの初期投資を実

施するかどうかを決定する問題である．意思決定主体

は初期投資を実施した後，時刻 t = Tにおいてプロジェ

クトを継続するか否か再評価を行うことが可能である．

つまり，再評価時点での初期便益の観測値が望ましく

ない場合にはプロジェクトを中止できるという中止オ

プションを保有しており，事前評価は中止オプションの

価値を考慮に入れたものでなければならない．初期時

点 t = 0において初期便益B(0) = Béが観測された上で

プロジェクトを実施 (初期投資を投入)した場合に獲得

される期待総純便益の現在価値V o(Bé)は，

Vé(Bé)

= E[V1(B(T ))e
ÄöT ]Ä kC

= E

î
max

n
0; ((1Ä k)CeöT Ä S)Ä B(T )

öÄñ0
oï
eÄöT

+E

î
B(T )

öÄñ0 Ä (1Ä k)Ce
öT

ï
eÄöT Ä kC

= ((1Ä k)C Ä SeÄöT )N(Äd2)Ä Bé

öÄñ0 e
(ñÄö)TN(Äd1)

+
Bé

öÄñ0 e
(ñÄö)T ÄC (5)

である．記号E[Å]は確率過程 (1)に関する期待値操作を

表し，d1; d2; N(d)は次式で定義される．

d1 =
ln[Bé=f(öÄñ0)((1Ä k)CeöT Ä S)g] + (ñ+õ2=2)T

õ
p
T

d2 = d1 Äõ
p
T

N(d) =

Z d

Ä1

1p
2ô
exp(Äx

2

2
)dx

式 (5)より，V oが再評価を考慮しない場合の期待総純

便益に中止オプションの価値を加えた値となることが

わかる．中止オプションは，B(t)=öÄñ0を原資産とす

る，満期T，行使価格 (1Ä k)CeöT ÄSのヨーロピアン・

プットオプションと類似した構造をもつ．プロジェクト

への初期投資が正当化される初期時点における初期便

益観測値の集合Coは，

Co = fBéjV o(Bé) ï 0g　 (6)

と定義される．等式V o( ñBé) = 0を満足する ñBéは初期投

資投資に関する臨界初期便益であり，V oがBéに関する

増加関数であることより，初期便益の初期値Béが ñBéを

上回る場合に初期投資の実施が正当化される．
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図－1 費用配分比kと臨界初期便益 ñBé
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図－２ ボラティリティーõと臨界初期便益 ñBé

3. 数値計算事例

簡単な数値計算事例を示す．図-1は費用配分率kと臨

界初期便益 ñBéの関係を示したものである．なお，各パ

ラメータは次のよう設定した．C = 1000; ö= 0:04; T =

5年; S = 0; ñ= 0:02; ñ0 = 0:025; õ= 0:1. 費用配分率k

の増加は再評価時点におけるサンク費用の増加を意味

する．中止オプションの価値はkに関する減少関数であ

る．kが小さい場合，初期便益Béが小さくとも中止オプ

ションの効果により初期投資が正当化される．一方，k

の増加に伴い，中止オプションの価値は小さくなり，臨

界初期便益 ñBéは高い値となる．図-2はボラティリティー

õと臨界初期便益 ñBéの関係を示したものである．ここで

は，k = 0:3とする．事前・再評価モデルでは，初期便益

に関する下方リスクは中止オプションによってヘッジさ

れている．そのため，ボラティリティーõの増加は，上

方リスクによる効果の増大として意思決定に反映され

る．従って，õの増加に伴い， ñBéは減少する．

4. おわりに

プロジェクトの事前・再評価問題に関し，サンク費用

を明示的に考慮に入れた動学的モデルを提案した．さ

らに，数値計算事例を通じて，サンク費用がプロジェク

ト評価にもたらす影響について分析した．本モデルで

は，事前・再評価間の動学的な関連性に焦点を絞るた

め，投資タイミングに関する議論を排除した．便益の

観測可能性に制限のある枠組みにおいて，投資実施の

留保を可能としたモデルへの拡張は今後の課題である．
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