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1. はじめに

昨今，体系的な公共事業評価システムの構築が進め

られている．本研究では，リアルオプション理論を用

い，プロジェクトの事前・再評価問題を評価費用を考慮

した最適評価停止問題として定式化し，プロジェクトへ

の最適な投資タイミング，破棄・中止タイミングを内生

的に決定できる事前・再評価ルールを求める方法論を

提案する．さらに，提案する事前・再評価モデルの最適

ルールが第２種フレドホルム型積分方程式の解として

与えられることを示し，あわせてその解法を提案する．

2. モデルの定式化

(1) プロジェクト評価の構造

図－１は，本研究で想定するプロジェクト評価の構造

を表す．事前評価プロセスの各評価時点において，1)プ

ロジェクトの採択と 2)破棄という終了オプションと，留

保という継続オプションが必ず含まれる．再評価プロセ

スにおいても採択・中止という終了オプションと留保と

いう継続オプションが含まれる．事前・再評価プロセス

において，終了オプションが１度でも選択された時点

で評価プロセスは終了し，継続オプションが選択され

る限り評価は継続される．本研究では，評価費用を明

示的に考慮することにより，事前・再評価の最適見直し

回数を内生的に決定できるモデルを提案する．

(2) モデル化の前提条件

本研究では，公共プロジェクトの評価問題を初期投資

(費用C1)および追加的投資(費用C2)の２段階投資に関

する意思決定問題として扱う．無限期間の計画視野の

もとで，便益の不確実性や投資の不可逆性を考慮した

動的最適化問題を定式化する．意思決定主体は初期時

点より一定期間ú毎にプロジェクトの事前評価を行い，

採択，破棄，留保のいずれかを選択する．第1段階投

資終了後，一定の期間ú毎に再評価が実施され，第２段

階投資に関して採択，中止，留保のいずれかが選択さ

れる．プロジェクト価値は，第２段階投資が実施され

た時点ではじめて発生するものとすし，工期は考慮し

ない．プロジェクト価値は，仮にその時点にプロジェ

クトが完成した場合に当該時点から将来にわたって発

生する期待総便益の当該期価値を意味する．プロジェ

クト価値にはリスクが存在し，時間軸に沿って変動す

る．任意の時点 tiでプロジェクト価値B̂ iが観測された場

合，次期評価時点 ti+1の観測値Bi+1は条件付き確率密
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図－１　プロジェクト評価の構造

度関数 f (Bi+1jB̂ i)に従って分布する．さらに，事前・再

評価にはそれぞれ費用é1; é2を要する．また，プロジェ

クトを中止する場合には中止費用Sが必要となり，破

棄する場合は費用はかからないとする．簡単のため，

C1; C2; é1; é2; Sは全期間を通じて一定とする．

(3) 再評価問題

いま，時点 tiの事前評価においてプロジェクトが採択

され，時点 tkにおいてプロジェクトの再評価が行われる

問題に注目する．再評価問題は，再評価時点 tkにおける

プロジェクト価値の観測値B̂kのもとでプロジェクトの

1)採択，2)中止，3)留保のいずれかの決定を下す問題

として定式化できる．プロジェクトを採択した場合に獲

得できる期待純価値はP (B̂k ) = B̂kÄC2と表される．一

方，中止した場合には中止費用ÄSを要する．いま，再
評価時点 tkにおいてプロジェクト価値B̂kが観測された

場合，それ以降将来にわたって獲得できる期待純価値の

最大値を最適値関数à(B̂k)と表す．再評価時点 tkにおい

てプロジェクトを留保することにより，時点tk+1で獲得

できる期待純価値の当該期価値Gk+1(B̂k )は，

Gk+1(B̂k ) = Ef[à(Bk+1)jB̂k]

=

ö Z 1
0

à(Bk+1)f (Bk+1jB̂k )dBk+1

õ
　 (1)

と表される．ここで，Ef[ÅjB̂k]は条件付き確率密度関数
f (Bk+1jB̂k )に関する期待値操作を表す．従って，時点

tkにおける再評価問題は，次のように定式化される．

à(B̂k) = max
h
P (B̂k );ÄS; fGk+1(B̂k )Äé2g exp(Äöú)

i
(2)

式 (2)の右辺はそれぞれプロジェクトを採択，中止，留

保により獲得される期待純価値の当該期価値を表す．
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なお，留保した場合，次の再評価時点では再評価費用

é2が必要となる．意思決定主体は，３つの戦略のうち期

待純価値の当該期価値が最大となる選択肢を選択する．

いま，ある臨界的なB
É
;BÉ (B

É
> BÉ)が存在し，意思

決定が留保されるようなプロジェクト価値を示す継続

集合DをD = fBk jB
Éï B̂k ï BÉg と定義する．D 6= û

を仮定すると，任意のB̂k 2 Dに対して，

à(B̂k ) = fGk+1(B̂k)Ä é2g exp(Äöú) (3)

が成立する．最適値関数à(B̂k )の値はプロジェクト価値

B = B̂kの値のみに依存しているため，下付添え字kを

省略すると，式 (3)より，継続集合D内において

à(B̂) = Ç(B̂) +

Z B
É

BÉ
à(B)K (B; B̂)dB (4)

Ç(B̂) =
nZ BÉ

0

ÄSf (B jB̂)dB

+

Z 1
B
É
P (B)f(BjB̂)dB Äé2

o
exp(Äöú)

が成立する．但し，K (B;B̂) = f (B jB̂) exp(Äöú)であ

る．式(4)は未知関数à(B̂)に関する第２種フレドホル

ム型積分方程式となっている．積分方程式の解をàÉ(B̂)

と表そう．最適値関数àÉ(B̂)に対して境界条件

àÉ(B
É
) = P (B

É
)　 (5a)

àÉ(BÉ) = ÄS (5b)

が成立する．再評価問題は積分方程式 (4)と境界条件

(5a),(5b)を満足するような未知関数àÉ(B̂)と臨界価値

B
É
，BÉを求める問題に帰着する．

(4) 事前評価問題

i回目の事前評価の見直しを行う時点 ti = t0 + iúに着

目する．時点 tiにおいてプロジェクトを採択し，第１段

階の投資を実施した場合に獲得できるプロジェクトの

期待純価値の当該期価値Q(B̂i)は

Q(B̂ i) = fE [à(Bi+1)]Ä é2g exp(Äöú)

=
n
Gi+1(B̂i)Äé2

o
exp(Äöú)ÄC1 (6)

と表される．また，時点tiでプロジェクト価値B̂ iが観測

され，時点 ti以降最適なプロジェクト投資を実施したこ

とによって得られる期待純価値の最大値を最適値関数

â(B̂i)で表すと，時点 tiで意思決定を留保したことによ

り時点 ti+1で獲得できる期待純価値Hi+1(B̂i)は

Hi+1(B̂i) = E [â(Bi+1)jB̂i ]
=

Z 1
0

â(Bi+1)f (Bi+1jB̂i)dBi (7)

と表される．以上より，事前評価問題は

â(B̂i) = max
h
Q(B̂i); 0; fHi+1(B̂ i)Äé1g exp(Äöú)

i
(8)

と再帰的と定式化される．式 (8)の右辺はそれぞれプロ

ジェクトを採択，破棄，留保により獲得される期待純価

値の当該期価値を表す．ここで，ある臨界的なBÉÉ; B
ÉÉ

が存在し，継続集合CをC = fB̂ijB
ÉÉï B̂i ï BÉÉgと定

義すると，事前評価問題は

âÉ(B
ÉÉ

) = Q(B
ÉÉ

) (9a)

âÉ(BÉÉ) = 0 (9b)

を満足するような第 2種フレドホルム積分方程式の解

âÉ(B̂)と臨界価値B
ÉÉ
，BÉÉを求める問題へと帰着する．

3. 事前・再評価モデルの解法

提案した事前・再評価モデルでは，事前評価問題の境

界条件に再評価プロセスの最適値関数が用いられると

いう入れ子構造をしている．そのため，モデルの解は 1)

再評価問題の最適解を求め，2)それを用いて事前問題

の最適解を求めるという２段階のステップを通して求

められる．ここでは，再評価問題に着目して未知関数

の解法を示す．再評価問題の式 (4),(5a),(5b)において，

BÉ; B
É
が既知であると仮定する．さらに，

K1(B; B̂) = K(B; B̂)

Kn(B; B̂) =

Z B
É

BÉ
KnÄ1(ò; B̂)K(B;ò)dò

Ä(B; B̂) =

1X
n=1

Kn(B; B̂) (10)

とすれば，積分方程式(4)の解は，

àÉ(B̂ : BÉ; B
É
) = Ç(B̂) +

Z B
É

BÉ
Ä(B;B̂)Ç(B)dB(11)

と表される．ここに，積分区間BÉ; B
É
が変化すれば最適

値関数àÉ(B̂ : BÉ; B
É
)の関数形が変化することに留意

しよう．すなわち，最適値関数はBÉ; B
É
をパラメータと

する汎関数となっており，それを陽的な関数形として表

現することは不可能である．したがって，再評価問題は

àÉ(B̂ : BÉ; B
É
) = Ç(B̂) +

Z B
É

BÉ
Ä(B;B̂)Ç(B)dB

àÉ(B
É

: BÉ; B
É
) = P (B

É
)

àÉ(BÉ : BÉ; B
É
) = ÄS (12)

を満足するàÉ(B̂)ならびにB
É
，BÉを求める問題に帰着

する．再評価問題の解を用いることにより，事前評価問

題についても同様の操作で求解できる．

4. おわりに

本研究では，プロジェクトの事前・再評価問題を評価

費用を考慮した最適評価停止問題として定式化し，最

適投資・中止タイミングを内生的に決定できるような

事前・再評価モデルを提案した．なお，紙面の都合上，

数値計算事例に関しては講演時に詳述したい．
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