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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，時間軸上

で展開する事前，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．再評価の実施は，時

間の経過とともに実現する新しい状況の下でその後

のプロジェクトのあり方について見直すことであり，

プロジェクトに関する意思決定の柔軟性を確保する

という役割を担う．このような再評価は一種のReal

Optionであり，事前・再評価間を動学的に関連づけ

るものとして評価に組み入れられなければならない．

また，現時点においてプロジェクトを実施するべき

か否かは，情報価値の概念を導入した上で検討する

必要がある．従来の費用便益分析では，こうしたリ

スクや将来のオプションに関する価値を評価するこ

とはできない．

本研究では，プロジェクトの事前・再評価問題に

Real Option Approach1)(以下，ROA)を導入するこ

とにより，事前・再評価間の動学的な関連性とプロ

ジェクトをとりまくリスクに対するプレミアムを同

時に考慮に入れた動学的なプロジェクト評価手法を

提案するとともに，プロジェクト評価の考え方を整

理する．

2. 本研究の基本的な考え方

従来の費用便益分析は，プロジェクト評価に関し

て暗黙のうちに非常に強い前提を設けている．ひと

つには，公共プロジェクトへの投資が不可逆性を有
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するものであることを無視している点である．一般

に，公共プロジェクトへ投入した費用はサンク費用

となり，その全てを回収することはできない．この

ため，再評価時点における意思決定は，初期費用が

すでにサンクしている下で行われる．こうした場合，

初期の投資行動が続いて行う投資行動に影響を及ぼ

すという事前・再評価間の動学的な関連性が存在す

ることとなるが，従来の費用便益分析ではこれを適

切に考慮することはできない．いまひとつは，「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」に基づき，評価

が行われるという点である．このため，プロジェク

トの実施時期に関する評価やプロジェクトをとりま

くリスクに対するプレミアムを考慮できないという

限界がある．

本研究では，公共プロジェクトの評価問題を初期

投資及び追加的投資の２段階投資に関する意思決定

問題として扱う．意思決定主体はある時点において

事前評価時点を行い，プロジェクトへ初期投資を実

施するか否かを決定し，その後，一定期間が経過し

た時点に実現する状況のもとで再評価を行い，プロ

ジェクトを継続するか中止するかを決定するものと

する．本研究において提案するROAに基づく評価手

法では，事前・再評価間の動学的な関連性を考慮した

上で，プロジェクトをとりまくリスクの大きさをプ

ロジェクトの採択基準に反映することが可能となる.

3. 事前・再評価モデルの定式化

(1) モデル化の前提条件

意思決定主体は，初期時点 t = 0において事前評

価を行い，初期投資として費用kC (0î k î 1)を投

入するかどうかを決定する．プロジェクトが採択さ

れた場合，一定期間 t0が経過した時点 t = t0に再評価



を行い，プロジェクトを継続するか，中止するかにつ

いて意思決定を行うものとする．継続する場合は追

加的費用 (1Äk)Cが，中止する場合はスクラップ費用

としてSが必要となる．建設工期はT (> t0)である．

プロジェクトが実施される場合，時刻 t = Tに工事が

完了し，施設供用が開始される．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．建設が完了し，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 = t0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，建

設は時刻 t = Tに完了し，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プロジェクト便

益は初期便益を初期値とする確率過程に従う．簡単

化のため，投資費用は時間を通じて一定とし，工期，

費用には不確実性は介在しないものとする．

(2) 便益過程の定式化

　事前評価時点 t = 0から建設完了時点Tまでの

期間 [0;T )を第0期，時刻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)におけ

る初期便益Bé(t)が幾何ブラウン過程

dBé(t) =ñéBé(t)dt+õéBédW(t)　 (1)

に従うと仮定する．初期便益の実現値は，事前評価

時点 t = 0および再評価時点 t = t0においてのみ観測

可能であり，事前評価時点における観測値B̂é(0)(B̂é

は便益Béの観測値 (確定値)であることを現す)を初

期値として確率過程 (1)に従う．次に，再評価によっ

てプロジェクトが実施される場合に，第１期の任意

の時刻 t 2 [T;1)において発現するプロジェクト便

益をB(t)は，時刻Tにおける初期便益Bé(T)を初期

値とし，幾何ブラウン過程

dB(t) =ñB(t)dt+õBdW (t) (2)

に従うと考える．ただし，ñé;õé; ñ; õはプロジェクト

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．プロジェクトの供用開始時点Tにお

いて，プロジェクト便益の初期値がBé(T)であると

き，プロジェクトより将来にわたって獲得される期

待総便益の当該期価値VT (Bé(T))は，

VT (Bé(T )) = EBé(T)

hZ 1
T

B(ú) expfÄö(t ÄT )gdt
i

=
Bé(T )

öÄñ　 (3)

と定義される．ただし，積分 (3)は平均値収束の意味

で定義される．また，記号EBé(T)[Å]はプロジェクト

便益の初期値Bé(T )のもとでの確率過程 (2)に関す

る期待値操作を表す．一方，再評価において中止が

決定された場合にはプロジェクト便益は発生しない．

(3) 再評価を考慮しない費用便益ルール

再評価を実施しない場合のプロジェクト評価を考

える．事前評価時刻 t = 0において初期便益の初期値

B̂é(0)のもとでプロジェクトの初期投資を実施する

ことによって獲得できる期待純便益の当該期価値は，

G(B̂é(0)) = EB̂é(0)[VT (Bé(T))]eÄöT Ä (1Äk)CeÄöú　

=
B̂é(0)e(ñéÄö)T

öÄñ Ä (1Äk)CeÄöt
0

(4)

である．ここで，öは社会的割引率であり，EB̂é[Å]は，

初期便益の観測値B̂éのもとでの確率過程 (1)に関す

る条件付き期待値操作を表す．再評価を実施しない

場合，費用便益分析に基づき事前評価時点における

初期投資が正当化されるのは，G(B̂é(0))Ä kC ï 0

が成立するときである．したがって，初期投資の実

施に関する臨界初期便益 ~BéCnは次のように表される．

~BéCn = f(1Ä k)eÄöt
0
+ kg(öÄñ)Ce(öÄñé)T (5)

(4) 中止オプションを考慮した費用便益ルール

再評価の実施が生み出す中止オプションの価値を

考慮した費用便益ルールを定式化する．まずはじめ

に，再評価問題を考える．再評価問題は，時刻 t0に

おける初期便益の観測値B̂é(t0)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意思決定する

問題と定義できる．プロジェクトへ追加的投資を投

入した場合に獲得できる期待便益の当該期価値は，

EB̂é(t0)[VT (Bé(T ))]eÄö(TÄt
0)Ä(1Äk)Cである．一方，

プロジェクトを中止する場合は，スクラップ費用と

してSが必要となる．従って，時刻 t0以降，プロジェ

クトによってもたらされる期待純便益àt0(B̂é(t0))は，

以下のように定式化できる．

àt0 (B̂é(t0)) = max
n
EB̂é(t0)[VT(Bé(T))]eÄö(TÄt0)

Ä(1Äk)C; ÄS
o

(6)



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．再評価時点 t0においてプロジェクト継続

が正当化される初期便益観測値の集合は，Ct0 =n
B̂é(t0)

åååEB̂é(t0)[VT(Bé(T))]eÄö(TÄt0) Ä (1 Ä k)C ï
ÄS

o
= fB̂é(t0)j B̂é(t0) ï ñBégと定義できる．ただ

し，ñBéは追加的投資に関する臨界便益であり，ñBé=

f(1Äk)CÄSg(öÄñ)e(öÄñé)(TÄt0)である．したがっ

て，時刻 t0において観測される初期便益B̂é(t0)が臨界

便益 ñBé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．

次に，事前評価問題を考える．事前評価問題は，時

刻0における初期便益の観測値B̂é(0)のもとでプロ

ジェクトの初期投資を実施するか否かを決定する問

題である．プロジェクトへ初期投資を投入した場合

に獲得される期待総便益の現在価値àé(B̂é(0))は，

àé(B̂é(0)) = EB̂é(0)[àt0(Bé(t0))eÄöt
0
]

= EB̂é(0)

î
max

nBé(t0)e(ñéÄö)(TÄt0)

öÄñ Ä (1Äk)C

;ÄS
oï
eÄöt

0

= ñBéeÄöTN(Äd2)Ä
B̂é(0)e(ñéÄö)t0

öÄñ N (Äd1)

+
B̂é(0)e(ñéÄö)T

öÄñ Ä (1Ä k)CeÄöt
0

(7)

である．記号EB̂é(0)[Å]は, 初期便益の観測値B̂é(0)の

もとでの確率過程 (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[B̂é(0)= ñBé] + (ñé+õé2=2)t0

õé
p
t0

d2 = d1 Äõé
p
t0

N(d) =

Z d

Ä1
1p
2ô

exp(Äx
2

2
)dx

式 (7)より，àéが再評価を考慮しない場合の期待総

便益に中止オプションの価値を加えた値となる．中

止オプションは，Bé(t)=(öÄñ)を原資産とする，満

期 t0，行使価格 ñBé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．中止オプションの価値を考

慮した費用便益分析に基づき，事前評価時点におけ

る初期投資が正当化されるのはàé(B̂é(0))Ä kC ï 0

が成立するときである．この不等式が等号で成立す

るとき，初期投資の実施に関する臨界初期便益 ~BéCe
を得る．なお，àéは，Béに関して単調増加関数であ

るため，臨界初期便益 ~BéCeは一意に決まる．

(5) ROAを用いた最善ルール

プロジェクトの実施タイミングを選択できる能力

は，プロジェクトを取り巻くリスクが大きい場合よ

り大きな情報価値をもたらす．情報価値を考慮する

ことにより，プロジェクトのタイミングやリスクに関

するプレミアムについて検討することができる．い

ま，仮に意思決定主体が初期便益を常に観測でき，さ

らにプロジェクトへの初期投資に関して最適に制御

することができるという仮定のもとにおける最善ル

ールを導出する．初期投資実施以前の任意の時刻 tに

おいて，初期便益B̂é(t)が観測されたとする．時刻 t

以降において，最適なタイミングで初期投資を実施

した場合に獲得できる将来便益の時刻 tにおける期

待当該期価値F(B̂é(t))は

F (B̂é(t)) = max
í
E
h
fàé(Bé(í))ÄkCg

expfÄö(íÄ t)g
i

(8a)

subject to 式 (1) and Bé(t) = B̂é(t) (8b)

と表すことができる．プロジェクトへの初期投資の

最適実施時期íは初期便益過程 (1)のサンプル経路

ごとに定義される確率変数であり，記号E[Å]は初期

投資の実施時刻íに関する期待値操作を表す．問題

(8a)-(8b)は将来期待純便益が最大になるようなプロ

ジェクトの最適初期投資タイミングを決定する最適

インパルス制御問題となっている．Real Option理論

に基づけば，問題 (8a)-(8b)は２つの境界条件 (Value

Matching条件，Smooth Pasting条件)のもとで常微

分方程式を解く問題へと帰着する．

âF = 0 (9a)

F (BéÉ) = àé(BéÉ)Ä kC (9b)
dF(BéÉ)
dBé

=
dàé(BéÉ)
dBé

(9c)

なお，âは微分演算子であり

â =ñéB̂é
d
dBé

+
õé2

2
B̂é

d2

dBé2 Äö (10)

と定義される．ここで，limB0!0 F(Bé) = 0を考慮

すれば，式 (9a)の一般解を次のように得る．

F (Bé) =ãBéå (11)

ここに，ãは正の未定定数であり，å = ff +p
f2 + 8öõé2g=2õé2; f = õé2 Ä 2ñéである．式

(9b),(9c),(11)より最適臨界初期便益BéRf
Éおよび未

定定数ãが求まる．



20 40 60 80

-1000

1000

2000

3000

4000

5000

0

初期便益

プロジェクト価値

∗oBo
Cn

B
~o

Ce
B
~

図－１ 初期便益とプロジェクト価値

(6) ROAを用いた次善ルール

3.(5)では，初期便益は完全に観測可能であり，か

つプロジェクトへの初期投資に関する意思決定のタ

イミングを自由に選択することができるという仮定

のもとで議論が行われている．しかし，実際にプロ

ジェクト評価を行う際には，こうした仮定が成立す

ることは困難である．そこで，本節では下記に示す

ように仮定を緩和し，現行の公共プロジェクト執行

システムの枠組みの中における次善のプロジェクト

評価手法を提案する．初期便益は評価を実施したと

きにのみ観測可能であるとし，事前評価を一定期間

ú毎に実施すると仮定する．k Ä1回目の事前評価時

点 tkÄ1 = (kÄ1)úまでプロジェクトが見送られ，k回

目の事前評価時点 tk = kúにおいて，初期便益B̂é(tk)

が観測された場合，時刻 tk以降に獲得できる将来便

益の時刻 tkにおける期待当該期価値äé(B̂é(tk))は，

äé(B̂é(tk)) = max
n

àé(B̂é(tk))Ä kC;
EB̂é(tk)[ä(Bé(tk+1))]eÄöú

o
(12)

subject to 式 (1) and Bé(tk) = B̂é(tk)

と定式化できる．

4. 数値計算事例

簡単な数値計算事例を示す．以下では，表記の簡便

化のため，3.で定式化した４つの評価手法を順にル

ール１,２,３,４と呼ぶ．なお，各パラメータはC =

1000;ö= 0:04; T = 10年; t0 = 5年;S = Ä300; ñé=

0:01;ñ= 0:03;õé=õ= 0:5,k = 0:5とする．図-1に

は，初期便益と各評価手法に基づき評価されたプロ

ジェクト価値の関係を示す．意思決定の柔軟性をよ

り確保する評価手法ほどプロジェクトをより高く評

価している．ルール１と２の間の差は，中止オプショ

0
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図－２ ボラティリティーõéと最適臨界初期便益

ンの価値を，ルール２と３の間の差は情報価値を表

す．また，ルール１,２においては，曲線のx切片が

それぞれ臨界初期便益 ~BéCnおよび ~BéCeである．一方，

ルール３では，ルール２の曲線との接点が最適臨界

初期便益BéÉである．次に，初期便益過程に内在す

る不確実性が初期投資に関する意思決定に及ぼす影

響を考察しよう．図-2は，ボラティリティーõéと臨

界初期便益の関係を表す．再評価を考慮しない費用

便益ルールでは，リスクの大きさに関わらず，臨界

初期便益は一定となる．一方，再評価の実施が生み

出す中止オプションは，õéの増大に伴いその価値は

増加する．そのため，中止オプションを考慮した費

用便益ルールではõéの増大に伴い臨界初期便益が低

下する．情報価値を考慮に入れたルール３では，い

ずれもõéの増大に伴い臨界初期便益は上昇しており，

リスクのプレミアムを評価に反映していることがわ

かる．なお，本稿ではルール４については定式化に

留めた．しかし，図-1,2において，ルール４の曲線

がルール２と３の間にあることは容易に予想し得る．

5. おわりに

本研究では，プロジェクトの事前・再評価問題に

関して４つのプロジェクト評価手法を定式化し，数

値計算を通じて，プロジェクト評価の考え方を整理

した．そこでは，プロジェクトの事前・再評価問題に

Real Option理論を導入し，中止オプションと情報価

値を同時に考慮に入れた動学的なプロジェクト評価

手法を提案した．
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