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1 研究の背景・目的

土地などの価格リスクが内在する資産は適切なタ

イミングで売却することによって所有の継続よりも

大きな収益を得ることが可能であり、売却の意思決

定をサポートするモデルが開発されれば資産の所有

者は容易に意思決定を行うことができるようになる

と期待される。土木分野においてはインフラ資産を

最適なタイミングで売却することができるようにな

ればインフラ資産を保有する自治体や公企業の財務

状況を改善させることが期待できるようになる。こ

のような価格リスクを有する資産に対してはリアル

オプションと呼ばれる金融工学を応用した手法を用

いて価値評価を行うことが従来より行われている。

そこで本研究では、ケーススタディとして商社の保

有する鉱山を取り上げ、商社の鉱山売却の意思決定

に資するモデルの構築を行い、他の資産に対しても

応用可能な基本的な考え方を提示することを目的と

する

2 本研究の基本的考え方

2.1 リアルオプションとは

リアルオプション法とは、不確実性の大きい事業

経営に対して選択可能な複数の経営オプション（選

択肢）が存在するとき、その不確実性や経営オプショ

ンの選択可能性を考慮しながら動学的に事業価値を

算出する方法である。金融工学をバックグラウンド

とした理論である。

2.2 本研究におけるリアルオプション法

本来のリアルオプション法は、裁定取引が存在し

ていないことを前提としているが、本研究は裁定取

引が存在するとして裁定機会をモデル化する。これ

により資産の売却によってより大きな利益を求める

ことができるようになる。また、鉱山経営に際して

は維持オプション、拡大オプション、縮小オプショ

ン、売却オプションが考えられるが本研究では鉱物

資源の採掘量は毎期一定量と仮定し、維持オプショ

ンと売却オプションのみを考えるものとする。

3 モデルの構成

3.1 モデルにおける前提

本研究におけるモデルでは、単位重量を１ポンド

とする。また、１期を１か月とし、金額はドル表示

として為替レートの影響を無視する。

3.2 鉱山のNPVの定式化

DP(Dynamic Programming)の考え方を用いて鉱

山のNPVを定式化する。

Vt(St) = q(St −A)−M + e−k ·Et[Vt+1(St+1)] (1)

ただし、Vtは t期時点に算定された鉱山のNPV、St

は t期における銅の価格、qは 1期あたりの採掘量、

Aは変動費、M は固定費、kは企業が計算で用いる

割引率を表す。また、想定最終採掘年度をT と表す。

この式は、終端条件：VT+1(ST+1) = 0を用いるこ

とでDPを後ろ向きに計算することが可能になる。

3.3 鉱山のROV価値の定式化

3.3.1 鉱山の買い手のモデル化

τ 期に確率 pτ で鉱山の購入希望企業が現れると仮

定する。その企業の提示する購入価格はNPVにマー

ジン (α)を付加した、αVτ (Sτ )(= Rτ (Sτ ))である。

αは、一様分布 [1, βτ ]に従う確率変数である。

3.3.2 鉱山のROVの定式化

1節と同様に DPを用いて鉱山の ROV(Real Op-

tion Valuation)価値の定式化を行う。

当期に鉱山の売却を行わないとした場合の鉱山の価
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値は以下のように書く。

Wt(St) = q(St −A)−M

+ e−k · Et[(1− pt+1)×Wt+1(St+1)

+
pt+1

βt+1 − 1

∫ βt+1

1
max{αVt+1,Wt+1}]dα

(2)

3.4 鉱山の売却条件

鉱山の所有者は、以下の条件下で鉱山の売却を

行う。

α× Vt(St) ≥ Wt(St) (3)

すなわち、提示価格が、算出したROV価値を上回っ

た時である。

4 価格モデルの設定とモデルの検証

4.1 平均回帰モデル

資源価格を以下のような平均回帰モデルで表現す

ることを考える。

St = S0 × exp(µt)× exp(ρt) (4)

ρt = ηρt−1 + σϵt　　ϵt～N(0, 1) (5)

ρtは、市況を表す値でありこの値が大きいほど好況

であることを示す。

ρtが大きいとき、すなわち銅市場の市況が良いとき

は銅市場の成長性について高く評価されることが多

くなると考えられるため、ρtが大きいときは鉱山の買

い手が現れやすくなり、またその時付加されるマージ

ンについても大きくなると考えられる。そこで、pt,βt
に対してこのような挙動を表す関数 pt(ρt),βt(ρt)を

設定する.

p(ρt) = a+
1− a

1 + bt+ 1−f
f−aexp(−cρt)

(6)

β(ρt) = 1 +
0.3

1 + exp(−dρt)
(7)

これらの式を用いて、Vt(St,i),Wt(St,i)についての

数値計算を行う。

この結果のグラフから読み取れる以下の 2項目につ

いて実際の挙動との整合性を考える。

1）.tが大きくなるにつれて Wt(St)
Vt(St)

の値は１に収束

する。

2）.同一の tにおいては St が大きいほど
Wt(St)
Vt(St)

の

値は大きくなる。

1.については、pが tの増加に伴い減少することで、

Wt(St)は Vt(St)に収束すると推測できる。

2.については、価格 Stが大きいすなわち ρtが大き

いときは、銅市場の好調さを評価し鉱山に対してよ

り高い価格をつけると考えられる。

１．２の内容は実務上の整合性があると判断できる

ため、このモデルによって適切に現実の鉱山取引を

モデリングすることができると考えられる。

図 1: 結果

5 本モデルの実務への応用

従来の手法では、鉱山の売却に関する判断に際し

てＮＰＶを参考に用いていたが、ＮＰＶは鉱山の保

有の継続を前提とした現在価値であり、売却の判断

に際する指標としては有効性が低い。そこで本研究

で構築した、鉱山の売却を考慮したモデルを用いて

意思決定を行う。以下その手順を述べる。まず、鉱

山を購入した時点もしくは既に所有している鉱山に

ついてはモデル運用開始時点を t = 0 とする。資

源価格 S0 を入力して Wt(St) を計算する。すなわ

ち、鉱山購入時点で、将来時点における鉱山価値を

あらかじめ計算しておくということである。次に、

鉱山の購入希望者が現れた時点を τ(≤ T )として、

すでに計算されているWτ (Sτ )を出力する。本モデ

ルにおいて Sτ は離散化されているため、時点 τ に

おける資源価格に最も近い値を Sτ として選ぶ。そ

して、出力されたWτ (Sτ )と提示価格 Rτ (Sτ )を比

較し、Wτ (Sτ ) ≤ Rτ (Sτ )であれば、鉱山の売却を行

う。Wτ (Sτ ) ≥ Rτ (Sτ )であれば売却を行わないとい

う意思決定を行うことができる。

6 おわりに

本研究では、経営オプションとして売却のみを考

慮した鉱山運営を想定し鉱山の売却に係る判断をサ

ポートするモデルを構築した。本研究で構築したモ

デルが他の資産に対しても応用可能であるか検討す

る必要がある。
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