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論 文

わ が国企業の 投資意思決定にお けるオ プ シ ョ ン 価値評価行動

北尾信夫

〈論文要旨〉

　本稿 の 目的 は ，
わが 国企業 にお ける リア ル オ プ シ ョ ン の 利用実態を 明 らか に し，そ の 利用 を

促す環境要因 を解明する こ とであ る。先行研 究で は ， DCF 法が投資案の 採算性 を過小評価する

傾 向が ある の に 対 し
， リア ル オプ シ ョ ン は 過剰投資を促す危険性 が指摘 され て きた．本稿で は

，

これ らの 先行研究を踏ま え つ つ ，利用 実態調査 をもとに，不 確実性の 大 きさや，ガバ ナ ン ス の

タイ プな ど特 定の 環境に置か れ て い る企 業は ， 投資案に含 まれ る リア ル オ プ シ ョ ン 的特性 を評

価す る傾 向を持 つ こ とを明 らかに した．
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1 ． 問題 の 所在

　米国 では 貨幣の 時間価値 を考慮 した 洗練 され た投資経済性評価技 法 として DCF 法が 早 くか

ら普及す る とと もに，その 欠点 も多 く指摘 されて きた． 80年代か ら 90年代 の は じめ にか けて

米 国企業の 競争力が低下 した原 因 として ，DCF 法 の 多用 な ど過度に 財務的な も の の 見 方が米 国

の 経営者 の 戦 略的 な意思 決定 を妨 げて い る点 （Porter，1992 な ど）が批判 されて きた．

　その 後 ， 米国企業 の 復活 と投資機会 の 増大に 伴い
， 投資を不可逆的 なもの とと らえ る硬 直的

な DCF 法 の 計算構造に批判（Dixit　and 　Pindyck
，
1994 ；Trigerogis，1996 な ど）の 焦点が移 っ て い っ た．

　
一方，Myers（1977）が現物資産に対す る投資評価 に金融オ プ シ ョ ン理論 が援用 で きる と指摘 し，

後 に 理論研 究の 進展 を経 て ， 近 年一般 に知 られ る よ うに な っ た 投資経 済性評価技法に リア ル オ

プ シ ョ ン が ある．リア ル オ プ シ ョ ン は，投資案件の 拡大 ， 延期 ， 中止 な ど，
これ まで の

一
般的な

DCF 法 が 見落 と して きた経 営上 の 意思決定 の 柔軟性が もつ 価値 を，評価 に織 り込 む こ とがで き

る新 しい 考 え方 とし て 注 目を集め る よ うに な っ た．

　Copeland　and 　Antikarov（2001）が 「10 年後 には リア ル オ プ シ ョ ン が 資本予算技法 の 主流 に な っ

て い るだ ろ う」 と予 測 したほ ど，リア ル オ プシ ョ ン の 普及 に関 して 楽観的 な見方が広 が り，資本

予 算に纏わ る利用 実態調 査に お い て も リア ル オ プ シ ョ ン に関す る項 目が調 査対 象に加 え られ る

こ とが 多くなっ た．例えば ，
　Graham 　and 　Harvey（2001）は米国企 業を対象に 調査 し 392 社の CFO

か らの 回 答 を得た結果 ， 投資意思決定 に 際 し 26．59％ が 「常に （always ）」も しくは 「ほ ぼ常 に（almost

always ）」 リア ル オ プシ ョ ン を考慮 し て い る と回 答する な ど，そ の 普及が 報告 され た．

　 さ らに欧州 で も Grahairi　and 　Harvey（2001 ）の 結果 を拡 張す る た め 同様 式 の 調査 が 行わ れた．

Brounen　et　al．（2004）は ， 英 ， 蘭，独，仏 の 4 力 国の 企業 を対象 とした調査 を実施 し，313社 の CFO
か ら協力 を得た ．Brounen ら に よれ ば

， 英国で は 29．03％，オ ラ ン ダで は 34．69％，ドイ ツ で は 44．04％ ，

そ して
，
フ ラン ス で は 53．06％が 「常に 亅 もし くは 「ほ ぼ常に 」 投資意思決定に際 して リア ル オ

プ シ ョ ン を考慮し て い る との 回答 を得て い る ．こ れ ら の 結果 を見 る限 り，欧米 で は リア ル オ プ

シ ョ ン が 実務に 着実に浸透 しつ っ ある よ うに 思われ る．（表 1）

　
一

方で
， リ ア ル オ プ シ ョ ン の 普及に否定 的 な実態調 査結果 も同 時期 に報告 され て い る．例え

ば ， Ryan　and 　Ryan（2002）の 調査 で は 「常に（always ）」 も し くは 「しば しば（often ）亅 リア ル オ プ シ

ョ ン を用 い る企 業は わずか 1．6％ に過 ぎず ，
「とき どき（sometimes ）亅 を加 え て も 11．4％ と ， 補足

的 な資本予算の ツ ール と して提 示 され た 13 技法の うちで は最 も低い 利用率で あ っ た ．

　Teach （2003 ）は，ベ イ ン ア ン ドカ ン パ ニ ー社が 2000 年に 実施 した 30 業種以上 451 人 の シ ニ

ア ・エ グゼ クテ ィ ブ を対象 とした 25種類の マ ネジメ ン トツール の 利用実態調査 か ら，リア ル オ

プシ ョ ン の 利 用 率 は最 下位 か ら 2 番 目の 9％に過 ぎず普及 が確認 で きて い ない と報告 し て い る．

　Block（2007）の Fortune　1000 に 記載 され て い る会社を対象 と した調査 で も ， リア ル オプシ ョ ン

の 利用 は 279 社の 回答 の うち 40 社（14．3％）に留 ま っ て い る ．米国以外 で も，
BakeT 　et　aL （2011）に

よる カ ナ ダ企業 の 調査 で は，214 社か らの 回答の うち 36社（16．8％）しか リア ル オプ シ ョ ン を利用

してお らず選択肢に挙 げた 9 つ の 資本予 算技法 の うち利用 率 は 最低 で あ っ た．わ が 国 の 直近 の

資本予算 に 関す る利用 実態調 査で も，リア ル オ プ シ ョ ン を利用す る企業（利用頻度 を問 う5 段 階

リ ッ カ
ー

トス ケ ール で 「利用 しない 」以 外 の 選 択肢の 和）は ， 篠 田 （2010）で 6．8％
， 清水・

田村（2010）
で 1．0％

， 北尾（2011）で 9，0％ で あ る．（表 2）
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表 1 ： リア ル オ プシ ョ ン が普及 し て い るこ とを示 唆す る調 査結果

U．S． U ．K ．　 Neth釘 1ands Gerrriany France

Graham 　and 　Harvey（2001） 26．59％

Brounen　et　alL（2004） 29．03％ 34．69％ 44．04％ 53．06％

※ 投資意思決定に 際 して 「常に 」 もし くは 「ほ ぼ常に 」 リア ル オプ シ ョ ン を考慮 して い る と回答

　　し た 割合．表 2 と同
一

ス ケ
ー

ル で の 比較デー
タは 記載 され て い ない ．

表 2 ： リア ル オ プシ ョ ン が普及 して い ない こ とを示唆す る調 査結果

U ．S． Canada Japan

Ryan　and　Ryan（2002） 34．6％

Teach（2003） 9％

Block（2007） 14．3％

Baker　et　al ．（2011） 16．8％

篠 田（2010） 6．8％

清水 ・
田村（2010） 1．0％

北尾（2011） 9．0％

※ 投 資意思決 定 に際 して リア ル オプ シ ョ ン を 「利 用 しない 」 以外 の 選 択肢 の 割合の 和

※　山本（2010）は リス ク評価技法 と し て の リア ル オプ シ ョ ン の 利用 を問 い 「利用 しない 」以外 の 選択

　 肢 の 割合 の 和 は 24 ．31％ とな っ て い る．

　 こ の よ うに リア ル オ プ シ ョ ン の 普及状況 に 関 し て 利用実態調査 の 結果が 分 か れ た 理 由 と して ，

Triantis（2005）が 「『リア ル オ プ シ ョ ン 』とい う語句 の 解釈 の 違い が調 査結果 の 大 きな違 い と して

反映 されて い るの か もしれ ない 」 と指摘す るよ うに，前者 と後者 の 質問 の 仕方 に よ っ て観測 さ

れ て い る もの が異な っ て い る可 能性 を疑わねばな らない ，例えば ，
Graham 　and 　Harvey（2001）や

Brounen　et　al．（2004）で は
，

「How 丘equently 　does　you面 m 　use 　the 飴 llowing　tec  iques　when

decidi皿g　which 　projects　or 　acquisitions 　to　pursue？」 とい う質問に対 し 「we 　incorporate’
”

real　options 　
”

of 　a　pr（噂ect　when 　evaluating 　it」 と い う選 択肢 が 用 意 され て い る．一
方

，
　Ryan　and 　Ryan（2002）で は

「Please　classify 　how 　frequently　your　firm　utilizes 　each 　ofthe 　following　budget　tools」 と い う質問に

厂Real　options 」 とい う選択肢が用意 され て い るだ け で ，リア ル オ プ シ ョ ン の 利用 が進 ん で い な

い 結果 を示 した 他の 多く の 調 査 で も Ryan 　and 　Ryan（2002）と同様の 選択肢で 回 答を得て い る．

こ こ で 留意す べ き点 は，後者が 「リア ル オ プ シ ョ ン 」 と い う独立 した投資経済性評価技法の 利

用 を問 うて い る の に対 し， 前者 は 「評価 に際 しプ ロ ジ ェ ク トの 『リア ル オ プ シ ョ ン 』を加 味 し

て い る か 」 を問 うと い うニ ュ ア ン ス の 違い で あ る．

　例 えば ， わが 国の 実務 で 用い られ る投資経済性評価技法 の 変遷 を見れ ば，投資経 済性評価技

法 と，そ の 技 法を構成す る重要 な思考は 必 ず しも 1 対 1 に 対応す る もの で は な い こ とが わ か る．

「貨幣 の 時 間価値」 は DCF 法 の 根幹 となる重要 な考 え方で あ るが
， そ の 概念 は割 引回収期間法

や割増 回収期間法（上 總，2003）な どに も応 用 され て い る．しか しなが ら， わが国で 割引回収期間

法が利用 実態調 査で 独立 し た選択肢 と し て 質問票 に 登場す る の は 最近 の こ と で あ り，それ 以前

の 調査 で は，回収期 間法 と して集計 され て きた もの と思われ る．したが っ て 「技法」 の 普及 と
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そ の 「技 法 を構成す る重要 な思 考」 の 実務 へ の 浸透は必 ず しも同期 して 観測 され る もの で は な

く， 分離 して把握す る必 要 が ある の で はな い だ ろ うか ．

表 3 ：技法 と思考法 の 対応

技　 法 技法 を構成す る重要な思考法

DCF 法 ：割引現在価値法　　NPV 法 ： 正 味現在価値法

IRR 法 ； 内部 収益率法

回収期間法 DPP 法 ： 割 引回収期間法

PPP 法 ：割増 回収期 間法

PP 法 ： 回収期 間法 ∵
リア ル オ プシ ョ ン リア ル オ プ シ ョ ン 不確実性下の 意思決定の 柔軟性

　特に，リア ル オプ シ ョ ン は計算技法 と し て の リア ル オ プ シ ョ ン とは別 に
， 思考法 と し て の リ

ア ル オ プ シ ョ ン の 役割 を重視す る研究者 が多い ．Myers（1984）は 「フ ァ イ ナ ン ス 」 と 「戦略」 は

同 じ コ イ ン の 裏表で あ るに も関わ らず別 々 の 文化或 い は言語 を持 つ もの として ば らば らに取 り

扱 われ て い る と指摘す る．特に
， 戦略的用途 にお い て DCF 法 が 間違 っ て 使用 され て い る可能性

が あ り， た とえ正 し く使用 され て い た と して も DCF 法 は戦略的用途 にお い て うま く機 能 しない

か も し れ な い と述 べ ，リア ル オ プ シ ョ ン の 戦略的思考の ツ ール と し て の 可能性 に 言及 して い る．

Amram 　and 　Kulatilaka（1999）は ，
「リア ル オプ シ ョ ン ア プ ロ

ーチは ，今 日の 投資に よ っ て 作 り出 さ

れ る将来の 収益機会，す なわ ち戦略 的オ プ シ ョ ン を形 づ くる上 で 経営者 に とっ て 助 けとなるひ

とつ の 思考方法で ある」と述 べ て い る．川 ロ（2004）は 「リア ル オ プ シ ョ ン とは 戦略 的思考その も

の 」 で あ り ， そ の 真髄 は 「プ ロ ジ ニ ク トや 将来 の 戦略の 中で
，

い か に 有効か つ 的確 な リア ル オ

プシ ョ ン を 見つ け るか ，また
， 新 しい オ プ シ ョ ン を 自分 自身で つ く りだ して い くか 」 に あ る と

指摘 して い る ，山 口 （2006）は 「リア ル オ プ シ ョ ン 思 考」 を 「リア ル オ プ シ ョ ン 」 と峻別 し
， 数理

的な計算手段 とし てで はな く 「も の の 考え方 」 と して の リ ア ル オ プ シ ョ ン を入札制度の 分析 に

援用 して い る．小林（2003）も 「概 算値 が得 られれ ばよい と割 り切 っ て意思決定状況 と行動プ ラ

ン が もた らす結果 に つ い て の 見通 しを得る こ とに 重点 を置 き，オ プ シ ョ ン 価値の 計算 には厳 密

さを求 めない とい う方向 もあ り うる で あ ろ う」 と述 べ て い る．Triantis　and 　Borison （2001）は ，
リア

ル オ プ シ ョ ン の 有効性や問題 点に っ い て，34 社 39 人の マ ネ
ージャ にイ ン タ ビ ュ

ーを行 っ た結果，

多 くの 企業で リア ル オ プ シ ョ ン は次 の 3 つ の 形 態で 利用 され て い る と指摘 し て い る．第
一

に，

思考法 と して の リア ル オ プ シ ョ ン
， 第二 に ， 分析 ツ ール として の リア ル オ プシ ョ ン （計算技法），

そ して ，第三 に
， 組織の プ ロ セ ス と して の リア ル オ プ シ ョ ン （戦略的に オ プ シ ョ ン を特定 し利

用す るた め の マ ネ ジ メ ン トツ ー
ル と し て 広汎 なプ ロ セ ス の 中の

一
部 を構 成す る）で あ る．

　技法 と思考法の 普及速度に乖離 が ある と考 えた とき，前述の Graham　and 　Harvey（2001）や

Brounen　et　aL （2004）が観測 し た の は，　Triantis　and 　Borison（2001）が 指摘 する第一か ら第三の 利用法

全て を包含 した も の で あ り
，
Ryan　and 　Ryan（2002）は じ め ， そ の 他 の 研究者 の 調 査に よ っ て 観測

され た もの は第二 の 利用法 に限定 され る とい う可 能性が 考え られ る．本稿 で は特 に Triantis　and

Borison （2001 ）が 指摘す る 「思考法 と し て の リア ル オプ シ ョ ン 」 に焦点を あ て，わ が 国の 実務の

中で，そ れ が ど の よ うに 普及 し
， なぜ使 われ ， 投資意思決定に ど の よ うな影響 を与 え て い る の

か 実証 的に 考察 し て い く．
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わが 国企乗 の 投資意思 決定 における オ プ シ ョ ン価値評価行動

2 ， 先行研究 レ ビ ュ
ー

2 ． 1　 リア ル オプ シ ョ ン の 普及障害

　思考法 として の リア ル オ プ シ ョ ン に 関す る論 を展開す る前に
， 表 2 の 利用 実態調査 群 の 中か

らリア ル オプシ ョ ン が普及 しない 理由に 関す る先行研 究を俯瞰す る．調査 の 分析 か ら， リア ル

オプ シ ョ ン の 普及障害 を特定 し よ うとす る研究 に Teach（2003）と Block（2007）が あ る．Teach（2003）

は，全体を通 じて 特定の マ ネジメ ン トツ
ー

ル を使 わ な くな っ た 率の 平均 が 11％で ある の に対 し

て
，

リア ル オ プ シ ョ ン を使 わ な くな っ た 率は 32％ と上 か ら 3 番 目の 高 い 率で ある こ とを示 した

うえで ，リア ル オプシ ョ ン の 実務 へ の 普及 に際 して の 次の 4 つ の 問題点 を指摘 して い る．第
一

に
，
ブ ラ ッ クボ ッ ク ス で あ る こ と，第 二 に，エ ン ロ ン が リア ル オ プ シ ョ ン の 先進的なユ

ーザー

であ っ た こ とに よる影響，第三 に，原資産が 取引可能 な場合で の み使 える点 ， 第四 に
，

マ ネジ

メ ン トに お ける種 々 の 現実 を軽視 して い る こ とで あ る．

　Block（2007）は 自身の 調 査の 中で，リア ル オ プシ ョ ン を利 用 して い ない と答えた 239社 （85．7％）

に そ の 理 由 を尋 ね て い る．そ の 結果 ，
リア ル オ プ シ ョ ン を利 用 しな い 主な理 由 と して ，第一

に，

トッ プ マ ネ ジメ ン トの 支持が ない こ と（42．7％），第二 に ，
DCF 法が 既に 実績の ある方法で ある こ

と（25．6％）， 第三 に
， リア ル オ プ シ ョ ン は過 度に 高度な知 識が 必 要で あ る こ と（19，5％）， そ し て

，

第四 に，リア ル オプシ ョ ン が過度 に リス ク を とらせ るこ と（122 ％）が 挙 げられ た，特 に，補足 コ

メ ン トか ら トッ プが理 解で き ない 技法を導入 す る こ とを躊躇 して い る様子 が伺 える．

　興味深 い こ とに ， リア ル オ プ シ ョ ン の 普及 に 関す る こ の よ うな指摘 の い くつ か は，か つ て の

DCF 法等 の 計量的技法に関す る普及障害研究
i
と共通す る点が 多 い ．しか し

，
DCF 法の 「貨幣 の

時間価値」 の 計算構造が い わ ゆる複利計算 と同質の 比較的理 解 しや す い も の で ある の に 対 し，

リア ル オ プ シ ョ ン の 「不確実性下 の 意思決定 の 柔軟性」 の 価値 の 計 算構 造に つ い て は ，金融オ

プ シ ョ ン 理 論 の 理 解を要 し
一般的な経営者 に とっ て は 更に 難解 で ある．加 え て ，金 融の 世界で

標 準的に利 用 され るブ ラ ッ ク ； シ ョ
ール ズ 式 や二 項 モ デ ル に し て も ， 原 資産 の 流動性 が ない な

か，こ れ らの 無裁 定原理 を前提 と し た 計算 を現 物投資 に 適用す る こ とに は無 理 があ り，実際に

は 山 口 （2002）が 指摘す る よ うに 「動的計画法」 「条件付請求権法」 「リ ス ク 中立評価法」 「均衡期

待収 益率法」 な ど様 々 なモ デル の 適用が行 われ て い る．さらに，計算の 精度を現実の 意思決 定

に 近づ け よ うとす る とモ デル は
一層複雑 に なる と思わ れ る．　Triantis　and 　Borison（2001）は リア ル

オプ シ ョ ン が 「特 定 の 産 業で 利用 され る傾 向 が ある こ とを発 見 したが，こ れ らの 産業だ か ら普

及 しや す い とい う意味で は な く，
これ らの 企業は複雑 で 数理的 な ツ

ー
ル を使 う こ とを 厭わ な い

企業文 化 と，リ ア ル オプ シ ョ ン に 必要な不確実性に 関する 仮定 を設 け る力 が あ る こ とを示 して

い る 」 と指摘 し て い る．こ の よ うに ，現 時点 で計算技 法 と して の リア ル オ プ シ ョ ン を使 い こ な

せ る企業は 極め て 限 られて い る と言 え る ．

2 ． 2　 リアル オ プ シ ョ ン の 実務展開

一
方，リア ル オプ シ ョ ン の 有用 性 を高め る た め に，もっ とリア ル オ プ シ ョ ン を シ ン プ ル に と

らえ る べ きで ある とい う指摘 も増 え て い る．van 　Putten　and 　MacMillan （2004 ）は 「単純即 決で きる

とい う こ とが ほ とん どの 評価 に必 要な こ とで ある 亅 と指摘す る．リア ル オ プシ ョ ン を真 に機 能
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させ るた め に は 「リア ル オ プ シ ョ ン が 過 剰な投資を促す
一

方 ，
DCF 法は プ ロ ジ ェ ク トを過小 評

価 する傾 向が ある 」 こ とを理 解 した うえ で 「リア ル オ プ シ ョ ン とDCF 法 は相互 に排他 的な存在

で は な く， それ ぞれ を補完する もの と考 える べ き」 で ある と強調す る．van 　htten　and

MacMillan（2004）や Trigeergis（2005）が投資案件の 総合的 な価値が DCF 法 由来の 要素 と リア ル オ

プ シ ョ ン 由来 の 要素の 合成
ii
で ある と定義 し て い るよ うに

， リア ル オ プ シ ョ ン 由来 の 要素だけ

を分離 して どの よ うなオ プシ ョ ン 的特性 を持 っ て い る の か 理解 し分析す る こ とも可能 で あ る．

こ の 考 え方は 実務 で も支持 され て い る．実際 に ，
Block（2007）の 調査で は リア ル オプシ ョ ン の 利

用者 の うちの 82％ が リア ル オ プ シ ョ ン の 評価 を単独 の ア プ ロ
ーチ として用 い る の で は な く伝統

的な正 味現在価値法 （NPV 法）の コ ン ポ
ー

ネン ト（add −on ）として利 用 して い る．また ，
　32°

／。の 回

答者 が リア ル オプ シ ョ ン の 導入 に よ っ て投資を不 可 と した 決定が覆 っ た こ とも指摘 し て い る．

　 リア ル オ プ シ ョ ン を用 い た分析 の 手順 に っ い て は ，
Amram 　and 　Kulatilaka（1999）が 「リア ル オ プ

シ ョ ン 分析 の 最初 の ス テ ッ プは，さま ざま な戦略 的投 資問題 にお い て 『オ プ シ ョ ン 的な特性』

を 見 つ けだす こ と で あ る」 と述 べ て い る．今 井（2004）は 「金融オプ シ ョ ン と異 な り ， 投資案件に

含 まれ る リア ル オ プ シ ョ ン は購入 す るわけで は ない ．リア ル オ プ シ ョ ン とは，本質的に マ ネジ

メ ン トが認識す る こ とに よ っ て発生す るもの で ある．つ ま り， リア ル オプ シ ョ ン はただで 手 に

入れ て い る こ とに なる」 と指摘す る．榊原 ・砂川 （2009）は，リア ル オ プシ ョ ン に よる解法の プ ロ

セ ス を  問題 の 定式化，  投資機会の 認 識 と特定
，   リア ル オ プ シ ョ ン モ デ ル に よ る評 価 ，  

結果の 解釈，  修正
，

の 五 段階に 分ける．特 に
，

こ の 第一段階で ある問題 の 定式化 で は 「分析 し

よ うとして い る投資案件 の 戦略課題 は何 か，可能 な意思決定は 何か
， 何時まで に行 うの か など

の フ レ
ーム ワ

ー
ク を決 定亅 す る こ とに な る．

こ の よ うに，リア ル オ プ シ ョ ン は，投資案件 の 評価 に経営上 の 意思 決 定の 柔軟性 を加 味 しな

い DCF 法 を用 い る こ と で 過小 評 価 とな りが ち な投資意思決定の 傾向 を補正す る効果が 期待 さ

れ る．一方で ，投資案件に含まれ るオ プ シ ョ ン 的特性 は マ ネジ メ ン ト自身 が認 識す るた め
，

ど

の よ うな リア ル オ プ シ ョ ン を算入 す るか は 随意で あ る．また ， 「計算技法 j として の リア ル オ

プ シ ョ ン の 普及 が進 まな い こ とが示 す よ うに 計算構造が 複雑で理 解 しに く く，評価が 定性 的に

行 わ れ て い る可能性 もあ る．その 運用 が適正 に行 われれ ば意思決定 の 精度 を上 げる こ とが で き

るが
， 場合 に よ っ て は採用 され る べ きでな い 投資を救 済す る方向に 誘導 され る危険性 がある こ

とに留意 が必 要 で あ る，

3 ．分析枠組 と仮説 設 定

3 ． 1　 分析枠組 と記述統計

　先行 研 究 にお け る利用 実態調査の 結果 を見 る限 り ， わが 国 で は リア ル オ プシ ョ ン が 投資経済

性評価技法 の ひ とつ とし て 定量的な評価 に用 い られ る こ とは稀で あ り， 「リア ル オ プ シ ョ ン 」

と い う用語 そ の もの も， まだそ れ ほ ど実務家に知 られ て い な い と考 え られ る．また
， 山 本（2010 ）

が 「日本企業は無意識 の うち に リア ル オ プ シ ョ ン 的な発 想 を実行 して い た ので はない か 」 と指

摘す る よ うに
， 理論か らで は な く経験的に リア ル オ プ シ ョ ン 思考を実務 に組み込 ん で きた可 能

性 もある．従 っ て，リア ル オ プシ ョ ン をよ り広義 に とらえて
， わが 国 にお け る利用 実態を把握

しよ うとす る場合 ，
Graham 　and 　Harvey（2001）らが行 っ た よ うな直接的に 「リア ル オ プ シ ョ ン j と

い う表現 を用 い る と妥当性 を欠 く可能性 が ある．本稿で は ，
こ れ らの 点 を考慮 して表 4 で 示す
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わが 国 企 業 の 投 資 意 思 決定 に お け る オ プ シ ョ ン 価 値 評 価 行動

よ うな投資案件 の 決裁 に お い て リ ア ル オ プ シ ョ ン 的特性 が評価 され る際に伴 う行動（
＝＝　t プ シ

ョ ン 価値評価行動）を観測 し，間接的 に思考 法 として の リア ル オプ シ ョ ン の 普及を推察 した う

えで，そ れ らの 行動 を促す環境要 因に つ い て 実証的に 考察 し て ゆく．

表 4 ： オ プシ ョ ン 価値評価行動

名 称 種類 オ プ シ ョ ン価値評価行 動

転用 複 合 決裁時に 状況に よ っ て は 当初の 投資 目的以 外に転用で きる か 検討す る

延 期 コ
ー

ル 　 決裁時に は 着手 時期 を明 確 にせ ず ，経済情 勢の 変化 に応 じ て別途決定する

段階 コ ール 　 あ らか じめ 投資案件全 体を複数 の 段 階に分け て都度決裁する

撤 退 プ ッ ト　 投資案件の 撤退条件は決裁段階で 明 確に され て い る

操 業度　 複 合 決裁時に 経済情勢に応 じて 操業度が 変化 して も採算が とれ る か検討す る

　オプ シ ョ ン 価値評価行動は決裁 時に行わ れ ，事業環境 の 変化後の 対 処 策 とは異 な り ， 投資意

思決 定 の 要 素 と して予 め考慮 され る もの で あ る．た だ し
，

オ プ シ ョ ン 価値評 価行 動は投資案件

に含まれ る リア ル オ プシ ョ ン評価 のた めの 必 要条件 では あるが十分条件で はない 点 に留意 する

必 要 がある．

　本稿で は
，
北尾（2011）の 質問票調 査で 得 たデー

タ を用 い て 分析 を行 う，北尾（2011）で は ，過去

の 投資経済性 評価技法 の利用 実態調査 との 比較可能性 を保ち つ つ
， 関心 の 範囲を製造業の 隣接

領域 に広 げて
，

1次 産業 ，
2 次産業 ， 及び 2 次産 業に分類 され る こ とも ある 「電気 ・ガ ス 業 1 ，

ハ

ー
ドと ソ フ トの 補完関係 な ど 2 次産業 との 連 関 が 深 い 情報記録物製造業を含む 「情報 ・通 信業 J

を調査 の 範囲 と した．具体的に は，東洋経済新報社 「会社 四季報 2011 年 1集」 よ り， 東 証 1 部

上 場企業の うち，サ
ービ ス 業，不動産 業 ， 金 融 ・保 険業 ， 商業及 び 運 輸を 除く，

1046 社を対象 に

郵送質 問票調 査を実施 して い る．ダイ ア モ ン ド社 「会社職員録全上場会社版 2011」 を参考に 経

理 ・財務部門或い は経営企画部 門を統括す る責任者 と見 られ る方 ， 人名が 特定で きない 場合は

ダイ ア モ ン ド社 「組織図 ・系統図便覧全 上場会社版 2011」 よ り本調 査の 対象 とし て 適 当 と見 ら

れ る組 織宛て に調 査票 を送付 した．

　内容 は ， 質問票 ， 返信用封筒，及び 回答用 EXCEL フ ァ イ ル を格納 し た CD −ROM を同封 し，

2011 年 1月 3 日に調 査対象各社 に 発 送 し た．2011 年 1月 31 日 を締 め切 りとし
，
2 月 ！2 日迄に 177

社 か ら返 送 を受 けた．そ の うち分析可 能 な有効回 答は 172件 で あ っ た ．回 収 率は 17．1％，有効回

答率は 16．4％ で あ り， 直近 の 同種の 調査 と比 べ て も高 い 有効 回答率 を得て い る．調査 の 内部妥

当性 を高め る た め
， 回答企 業 と非回 答 企業 の 間 で 「資本金 」

iii
が 回答企業 で 大 きくな る傾 向が 見

られ る もの の 「財務 レ バ レ ッ ジ」 「創業か らの 年数 」 に つ い て 大 きな非回答バ イ ア ス が存在 しな

い こ とを確認 した ． 同様に ，業種 に よる回 答率に も有意な差 は 認 め られ な か っ た ，

　まず，記述統計か ら計算技法 とし て の リア ル オ プ シ ョ ン と思考法 と して の リア ル オプ シ ョ ン

の 普及 状況 に つ い て 考察す る。表 6 は，各投資経済性評価技法の 利 用頻度 に関す る記 述統 計 で

ある．各技法の 利用頻度に 関す る傾 向は，篠 田（2010），清水 ・田村（2010）な ど の 直近の 先行研究

と概ね整 合的で あ る，質問票で は技法 ごとに 定義を注 釈 し，リア ル オプシ ョ ン に つ い て は ，
「金

融オ プシ ョ ン の 考 え方 と計算手 法 を実物 資産 に対す る投 資に適用 し意 思決 定の 柔軟性 の 価値

を考慮 し て 投資案件の 採否 を決定す る 」 と項 目 の 下 に括 弧を つ けて付記 した ．
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　表 6 か ら Ryan　and 　Ryan（2002）な どが 観測 した と考 え られ る計算技法 として の リア ル オ プ シ ョ

ン の 普及 はわ が 国で もそれ ほ ど普及 し て い な い よ うで あ る．

表 5 ： 非回答バ イ ア ス の検証

企業　　平均値　 平均の差　　 t 検定 （Pr ＞ t） Wilcoxon検定（Pr ＞Z）

創業か らの年数
非回答 63

回答 62
1 0．823 O．996

資本金（百 万 円）
非回答 　　27，964

回答 　 　39，
727

11，763 0．185 0．094

財務レ バ レ ツ ジ
非回答 2．62

回答 2．48
0．14 0．265 0．254

表 6 ：投資経済性 評 価技法の 利 用 状況

利 用 状 況

経済性評価技法 い い え 稀 に　　しば しば 大 抵　　常 に
　　 利用率

（い い え以外）

ROI 28。1　96　　　 23，4 ％　　　　18．7 ％　　　 18．7　％　　　 11，1　95 71．9 ％

回収期 間法（PP） 16．8　％　　　 18．6 ％　　　　15．696　　　26．3 ％　　　22．8　％ 83．2 ％

割 引回収期間法（DPP） 33。9　％　　　 19．9 ％　　　 21．696　　　 16．4　％ 8．2 ％ 66．1 ％

正味現在価値法（NPV ） 35，9 ％　　　15．9 ％　　　 17．6 ％　　　17．1　％　　　13．5 ％ 64．1 ％

内部利益 率法（IRR） 50．9 ％　　　 15．0 ％　　　 10．8 ％　　　1L4 ％　　　12．095 49．1 ％

リア ル オ プ シ ョ ン （ROA ） 91．0 ％ 7．2 ％ 1．8 ％ 0．0 ％ O．O ％ 9．0 ％

その 他 91．9 ％ 3．5％ 0．6 ％ 0．0 ％ 4．1 ％ 8．1 ％

　
一

方 で ， 表 7 に示 す よ うに，様 々 なオ プ シ ョ ン 価値 を考慮す る際に 現れる特徴的な行動 の 頻

度は か な り大 きい ．観察 の 対象 は一般に知 られ る リア ル オプシ ョ ン の うち ， 延 期 ， 段 階，中止，

転用，操業度 の 五 つ の オ プ シ ョ ン で ，
「貴社 で重要 な投資案件 を検討す る場合 ， 不確 実性 へ の 対

処 と して どの よ うな方 法を実施 され て い ますか ．右の 欄 の 中で 最 も適切 に示 し て い る番号 に
一

つ ○ をつ けて くだ さい j とい う質問項 目を設 け， そ れ ぞ れ の 利用 頻度を問 う 「い い え 亅 「稀 に 」

「しば しば 」 「大抵 亅 「常に 」 を尺 度 とし て 付与 して い る．

表 7 ： オ プシ ョ ン 価値評価行 動 の 頻度

実 施 状 況

決裁時の 不確実性対 処　　 い い え 稀 に しばしば 大 抵　　常 に
　　 実施率

（い い え以外 ）

当初 目 的 以 外転 用検討　　 25．3 ％　　38．8 ％　　 28．8 ％ 4．7　％　　　　2．4　％ 74．7 ％

経済情勢に応じ延期 48．5　96　　　37．996　　　 11．896 L8 ％　　　0．0 ％ 5L5 ％

複数段階に分けて決裁 29．4 ％　　　 33．5 ％　　　 27．196 8．2 ％ L8 ％ 70．6 ％

撤 退条件 の 明確化 32．9　％　　　40．0 ％　　　　12．9 ％　　　　10．6 ％　　　　3．5　％ 67．1 ％

操業度に応じ採算検討 6．4 ％　　　 22．2 ％　　　　30．4 ％　　　 27．5 ％　　　13．5　％ 93．6 ％
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　記述統計か ら，
わ が 国で は，投資経済性評価技法 （計算技法） として の リア ル オ プ シ ョ ン の

普及 は先行研 究 の 調査 結果 同様 あ ま り見 られ な い ．し か し
，

不 確実性 へ の 対 処 とし て オ プ シ ョ

ン 価値評価 行動 を と っ た こ とが あ る企 業の 割合は か な り高 い こ とが伺 え る．こ れ らが Graham

and 　Harvey（2001）らが観測 した 「リア ル オ プシ ョ ン を加 味 し た投 資案件 の 評 価 1 で ある と直ちに

同定 で きない が ， わが 国で も リア ル オ プシ ョ ン の 定義を少 し広 げる と
， 投資意思決定に 際 して

それ らが加 味 されて い る可能性は高い と思 われ る．

3 ． 2　 仮説 の 設定と操作化

　van 　Putten　and 　MacMillan（2004）が投資プ ロ ジ ェ ク トトータ ル の 価値 は 「不 確実性 が 大き くな る

ほ どオプ シ ョ ン の 要 素が 大き くな り DCF の 要素 は減少 す る」 と指摘す る よ うに
，

不確実性 の 高

い 事業環境下に あ る企業が，投資案件に 含まれ る リア ル オ プ シ ョ ン 的特性 を把握 し なければ投

資機会 は限 られた もの となる．こ の よ うな企 業で は ， 事業環境の 不確 実性が 高い とき ダ ウ ン サ

イ ドの リス クを抑 えつ つ ，状況が好転 した ときに 利益が 得 られ るよ う， 投資案は戦略的 に作成

され る こ とが多 い の で はない だ ろ うか ．そ の 結果，必 然的に各種オ プ シ ョ ン に対す るオ プシ ョ

ン 価値評価行動の 頻度 が上 が る もの と思われ る．対 し て
， 事業環境 の 不 確 実性 が低 い 企業の 場

合は DCF 法 由来 の 要 素 が占め る割合が 多 く，
オ プ シ ョ ン 価値評価行動 を と る必 要 性は そ れほ ど

大 きくない と考 え られる ．こ の こ とか ら， 企業 にオ プ シ ョ ン 価値評 価行 動を促す環境要 因の
一

っ と して 不確 実性 を取 り上 げ ， 仮説 1 を 次 の よ うに設 定す る．

仮説 1 ：事 業環境の 不確実性の度合い が高い ほ どオ プシ ョ ン 価値評価行動の 頻度が 高い

　次 に ， 思考法 とし て の リア ル オ プシ ョ ン が
，

わ が 国の 企業経営に及 ぼす影響 を考察す る．

van 　Putten　and 　MacMillan（2004 ）が 「リア ル オ プシ ョ ン は過剰 な投資 を促す」と指摘 し ， Block（2007）

の 調 査 で は リア ル オ プシ ョ ン を利用 し て い る と答 えた 回 答者 の うち 32％ が リア ル オ プ シ ョ ン の

導入 に よ っ て 投資 を不可 と した決定が覆 っ た と述 べ ，リア ル オ プシ ョ ン を用い ない 理 由 として

「リア ル オプ シ ョ ン が過度に リス ク を と らせ る亅点を指摘 した 実務家が 多い と報告 されて い る．

実際，2000年前後の 米国の イ ン タ
ーネ ッ ト企業の 高株価 が リア ル オ プ シ ョ ン を用 い て 説 明 され

て きた こ とな ど ， リア ル オ プシ ョ ン の 適用 と評価結果の 解釈に は慎 重 さが求 め られ る点 に留意

が必 要で あ る．

　翻 っ て ， わが国で は 90 年代 の 長期低 迷の 背 景 と し て 雇用 ・設 備 ・負債 の 「3 つ の 過 剰亅 があ

げ られて きた ．こ れ ら 3 つ の 過剰 は密接 に 関連す る．経済 白書（1999 年版）が 「設 備過剰感 は雇用

過剰感 と密接 に 関係 して い る，これは 過 剰設備 の 維持 費の か な りの 部分が そ こ で 働 い て い る

人 々 の 人 件費で あ り，長期雇用 慣行 の もとで こ れ が固定費と企業 に認識 され て い る こ とを示 唆

し て い る j と指摘する よ うに ，雇用 と設 備投資の 関係 は しば しば議論 の 対 象 とな っ て きた ．

　過剰 な設備 投資と雇用の 関係 に つ い て は
， 米澤 ・佐 々 木（2001）が ，

「わ が国企業 にお い て ト
ー

ビ ン の q が 1 を 下 回 っ て い る場合 で も設備投資が相応の 水準で 行われ て い る」 と指摘 して い る．

その 理 由 と して，従業員が投資費用 を負担す る こ とな く企業成長 か らの 貢献 を享受で きる点 を

あ げ，こ の よ うな 日本的経営を許 すガ バ ナ ン ス の 下で は過剰投 資が行われ易 い こ とを実証的 に

確認 して い る．
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一方，わ が国 の 投資意思決 定の 特 徴 と して ，山本（2010）は 質問票調査（1996，2006に 実施）分析

か ら，わ が 国企 業が リ ス ク の ある投資案件に 対 し て ，回収期間 の 短縮や割 引率 の 増加 など リス

ク プ レ ミア ム を付加 する とい うフ ァ イ ナ ン ス の 常識 とは逆 に ， 特定の 戦略的 な投資案件 に対 し

て は財務的な要求水準を引き下 げて 評価 を行 う傾 向が あ る と指摘 して い る．こ の こ とか ら，

山本は，わ が国企業の 意思決定者の フ レ
ーム ワ

ー
クに リア ル オ プ シ ョ ン が組み 込 まれ て い た の

で は な い か と推 察 し て い る．

　確 か に定量的にせ よ定性 的にせ よ，オ プシ ョ ン 価値が正 し く評価 で きる場合 は DCF 法が見 落

と し て い る経営上 の 意思決定の 柔軟性 を考慮 し た妥 当な戦略的な投資判断 が で きるが
， 逆に正

しい 評価 がで きな い ，ある い は意 図的 に正 しい 評価 を しない 場合 は リア ル オプ シ ョ ン の 乱用に

よ っ て 直 ちに 過剰投資 を招 く危険性 が ある．

　わ が 国で 1990 年代半ば以降に 広 が っ た持合株式の 放出に伴 い ，従業員 と利害を 共有 しない

立場 で
， 経 営者 の 行過 ぎた 従業員 重視経営 に牽制 をか ける こ とが で きる外国人投資家比 率が 高

ま っ て い る企業 も多い が ，必 ず しもそ の よ うな企業ばか りで は ない ．

　こ の よ うに
， 企業統治論 で 議論 され て きた特定 の ガ バ ナ ン ス の タイ プ が もた らす過剰投資 と，

近年，指摘 され始めた リア ル オプ シ ョ ン に よる投資意思決 定 の 特性 を総合的に勘案 し仮説 2 を

次 の よ うに設 定す る．

仮説 2 ：従業員重視型経営の 程度が 大 きい ほ どオ プシ ョ ン 価値評 価行動の 頻度が高い

本 稿で は仮説 検証 に先立 ち調査 対象 の 事業環境 ・企 業風 土 に関す る探索的因子分析 を行 っ た ．

表 8 ； 事業環境 ・企業風土に 関す る因子 分析

因　 子

不確 実性 海 外展 開　　利害関係者 　 日本型経営

業界で は 新規参入 が盛ん で ある 0．457

顧 客 の ニ
ーズ は す ぐ変化する 0．708

主 力 の 商品 は す ぐ陳腐化する 0．713

業 界の 景気 を予測す る こ とは難 し い 0．474

主力 商品 の 技術革 新 の ス ピー
ドは 早 い 0．777

業界で は 想定外 の 変化が よ く起 こ る 0．677

業界で は 合併，分割，買収が盛ん 0．370

海外販売拠 点が増加 して い る 0．999

海外製造拠点が増加 して い る O．800

投資 家へ の 情報 開示（IR）は 充実 0．996

企業 の 社会的責任 （CSR）に敏感 0．461

終身雇用 で あ る O．693

年 功序列型 賃金 で ある 0．681

因子 寄与 率 2．690 1．779 1．307 1．229

Cronbach’

s　α 0．789 0．889 0．603 0．624

注）因子抽 出法 ： 最尤 法，回転 法 ： プ ロ マ ッ ク ス 法，KMO ＝ O．700
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　表 8 は 事業環 境 ・企業風 土 に 関す る 16 の 質問を天 井効果が 見 られ た質問 と
， 因子 負荷が ど の

因子 に対 して も 0．35 未満 の 質 問を除い て 得 られ た 因子 分析 の 結果 を示 して い る，

　第 1 因子 は技術や市場 な どで の 変化 の 早 さ，読み づ らさな ど， 不確実性 の 大 きさ を示 して い

る．第 2 因子は海外展開の 積極 さを示す．Block（2007）の 調査で は リア ル オ プシ ョ ン の 適用領域

と して
， 新製品 開発（36．2％），

R ＆ D （27．8％），　 M ＆ A （22．1％）に次 い で海外投資（9．6％）が 4 番 目 に

挙げ られ て い る よ うに，不確実性 の 大 きい 領域 とし て
， 海 外展 開もまた

，
オ プ シ ョ ン価 値評価

行動 との 関係が 予想 される．た だ し，今回 の 仮説検証 の 枠組み か ら外 れ る た め適 用領域に 関す

る議論 は稿 を改 め て 行 うこ ととす る．第 3 因子 は IR の 充 実や CSR の 重 視な ど利害関係 者 へ

の 配慮で，第 4 因子 は 日本型経営 に 関す る因子 であ る．サ ン プ リン グ適正 基準 KMO は O．7 で
，

抽 出 され た 因子 を構成する質 問項 目の ク ロ ン バ ッ ク の α は全て 0．6 以上 とな っ て い る．

仮説検証 には ， 次 の 重回帰モ デル を用い る．

OP ．朋
、

＝ α
i
＋ β1，

＊U］VCT ＋ fi，、
　
’
　LTEM ＋

，
B

，、
’ FR ∬ ＋　

，B，，
　
＊
　SAFE ＋ β，i

＊ LEVR ＋ β、、

＊ CAPT ＋ ε
、

OPEB
，

： オ プ シ ョ ン 価値評価行動 の 頻度　（i＝1−−5 ： 延期 ， 転 用，段 階，撤退，操業度）

LeVCT： 事業環境 に お ける不確 実性 の 大 きさ

LTEM ： 終身雇 用 の 度合 い

FRST ： 外国人投資家比 率

SAFE ： 投資決定 に際 し て 安全性 を重視す る度合い

LEVI？： 財 務 レ バ レ ツ ジ

CAPT ： 資本金

　被説 明変数 OPEB は表 7 で 示 したオ プシ ョ ン価値評価行動 の 頻度で あ る．事業 を取 り巻く不

確 実性 に は相互 に関連 をもつ 様 々 な要素が あ る の で説 明 変数 eWCT に は
， 因子 分析 で 得 られ た

第 1 因子 （不 確実性 ）の 因子 得点を用 い る．第 4 因子 （日本型 経営）は 経営者 の 従 業員重視傾 向を

強 く示 唆す る説 明変数候補の ひ とつ で ある がク ロ ン バ ッ ク の α が 0．7 を切 っ て お り，仮説検証

とい う本稿 の 性質上 ， 信頼性 の 面で 適切 で は な く
iv

， 因子 負荷量 が よ り大 きく ， 仮説導 出プ ロ セ

ス との 整合性 が 高い 「終身雇用」 の 度合 い を単独で 説 明変数 LTEM と して用 い る こ ととす る．

　説明 変数 FRST は外 国人投資家比 率で ，経営者が過 度 に従業員重視型経営を行 うこ とに 対す

る牽制力 の ひ とつ で ある．黒 田（2008）は 株式持合が解消 し，外国人 投資家や機関投資家 などの

「物言 う株 主 亅 の 株 式保 有比 率が高まるに つ れて
， 多 くの 企業が配 当金 や 自社株 買い の 増加 に

よ っ て株 主 へ の 利益配分 を強化 し て い る と指摘 し ， 米澤 ・宮崎（1996）は ，安定株 主の 存在 が経営

の 効率性 に 対 して負 ， 外 国人 の 株式保有比 率が 正 の 影響 を もつ こ とを示 すな ど， 外国人投資家

比率 の 高 さは，ガ バ ナ ン ス にお け る株 主 の 力 の 大き さを表 し て い る．過剰投資 と の 関係に っ い

て も ， 米澤 ・佐 々 木 （2001）で 「メイ ン バ ン クを持 ち，外 国人投 資家シ ェ ア が 少 な い よ うな企 業は

相対的 に過 剰投 資を行 う」 こ とが確認 され て い る，

　 その 他，コ ン トロ
ー

ル 変数 と して ，企業 の リス クに 対す る態度 SAFE ，財務 レ バ レ ッ ジ LEVR ，

資本金 CAPT を導入 し た．SAFE は 質問禀か ら企業 の 投資に際 して の リス ク に 対す る態度を 5 点

リ ッ カ
ー

トス ケ
ー

ル で 得 た もの で ， 不確 実性 とは無関係 に オプ シ ョ ン価値評価行動 を と らせ る

要 因 とし て も考 え られ るか らで あ る．LEVR は ， 資本構成 ， 特 に間接金融の 割合が 企業統治に 与
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え る影 響 を 考慮 して い る．また ，CAPT は 企 業規模に よ る ス ケール メ リ ッ トや資金調達の 容易 さ

等を統制す るため に用い た．また ，
い ずれ の 説明変数間の 相関 も ，

ピ ア ソ ン の 相関係数で 0．2，

ケ ン ド
ー

ル の 順 位相関 係数で 0．4 を超 え る もの はな く，多重共線性 の 存在 を強 く示唆す る結果

とは な らなか っ た ．

4 ．分析結果お よび本研究の 限界

　表 9 に重 回帰分析の 結果 を示す．一般に ， 不確実性 の 高 い 事業環境 下で は van 　Putten　and

MacMinan （2004）が指摘す る よ うに DCF 法で 算出 され る正 味現在価値 に対 し ， 投資案件 に含ま

れ る リア ル オ プ シ ョ ン の 価値 は相対的 に増大する．従 っ て
， 不確実性が 高い ほ ど意思決定の 柔

軟性 を投資判断に 織 り込む余地 が 広 が り，DCF 法だ け で は見逃 され が ちだ っ た投資機会 を発 見

す る こ とが で きる．今回 の 調査 で は
， 不 確実性 が 高い ほ ど 「転用」 オプ シ ョ ン が考慮 され る と

い う結果 を得 た． 「段階 」 及 び 「撤退 」 で もそ の 傾 向が見 られ る もの の ，他 の オ プシ ョ ン も含

めて今後，見極め て ゆく必 要が あ る．現在の と こ ろ仮説 1 が支持 され る範 囲は 「転用」 オ プ シ

ョ ン を中心 とした限定的な もの で ある可 能性 が高 い ．実際 ，
「転用」 は表 7 か ら 「操業度」 に次

い で 実施率 が 2 番 目に 高 く，
わ が 国企業の 投資意 思決 定の 現場 で

一
般 的に議論 されるオ プ シ ョ

ン で あ る．確 か に ， 投資 の 発 案者 に と っ て ， 状況 に よ っ て は投 資が 打 ち切 られ る他 の オ プ シ ョ

ン よ りも 「転用」 を考慮す る こ と で 起案時 の 心理 的 ハ
ー

ドル が 下 が る よ うに も思われ る が
，

なぜ 「転用 」 だ けが 不確実性 の 高 さと紐づ けられ る の か は不 明で あ る．投資経済性評価技法 の

問題 と い うよ り， む し ろ マ ネジ メ ン トプ ロ セ ス と して今後 ， 精査 が必 要 な現象か もしれ ない ．

表 9 ： オ プ シ ョ ン価値評価行動 の 重回帰分析（ノ ン パ ラメ トリ ッ ク）

転 用 延 期 段 階 撤 退 操業度

UVVCT

（不確 実性 ）

0．228 串 申 串

（8．801）

0．116

（2．092）

0．142 申

（3、307）

0．141 寧

（3，483）

・0．048

（0．399）

LTEM

（終 身雇用）

一〇，087

（1．315）

0．077

（0．932）

0．176 牌

（5208 ）

一〇．176 寧 申 孝

（5555 ）

0．089

（1．406）

FRST

（外 国人株主比率）

O．008

（O．OIO）

一〇．169 ＊ 1

（4．365）

O．016

（0．039）

一〇．060

（0．635）

O．152 ＃

（4．027）

SAFE

（投資の 安全性）

0．130 事

（2．960 ）

0．065

（0．669 ）

0．090

（1．348）

0286 寧 串寧

（15．111）

0．293 串廓事

（15．573）

LEVR

（財務 レ バ レ ツ ジ）

一〇．026

（0．118）

。0．023

（0．084）

0，011

（0．021）

0，101

（1．867）

0．232 串寮串

（9．745）

CAPT

（資本 金）

0．183 ＊ 串

（5548）

O．141 ＊

（3．036）

0．167 ＃

（4540 ）

0．190 寧 串

（6，328 ）

0．012

（0．027 ）

F 値 3．064 1．121 2．325 3，699 3．335

Adj　R2 0，082 0．007 O．054 0．130 O．114

N 163 162 163 163 164

注）
t ＊ ＊

　p＜ 0．01；
＃

p〈 0．05；
lp ＜ 0」 ， 各変数の セ ル 上 段 は標準偏回帰係数 ， 下段 は F 値
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　次に
， 仮説 2 に つ い て検証す る．終身雇用の 度合 い とオ プ シ ョ ン価値評 価行動 の 関係 に っ い

て は ，
「段階」 で は正 符号で 有意， 「撤退 」 で は負符号で鮮明 に有意 とな っ て い る．即 ち ， わが

国の 企業 は
， 終身雇用 の 度合い が 高 い ほ ど

， 段 階オ プ シ ョ ン の 価値 を評 価 しなが ら探索的に投

資機会を発見 しよ うとす る
一

方 で，た とえ投資機会が増 え る結果に な っ た として も，雇用の 喪

失に 直結 しか ねな い 撤退 とい うプ ッ ト系オプ シ ョ ン は ， 当初 の 投資 シ ナ リオか ら外 され る傾向

が強 い よ うで ある． 「撤退 」 と同様 に ダ ウ ン サイ ドリス ク も包含す る 「転用」 や 「操 業度」 で

は 正 負 どちらの 符号で も有意 とな っ て い ない の は
， 結果的 に 投資機 会の 増大 と雇用減の リ ス ク

が相殺 され るか らで あ ろ うか．

　
一

方 ， 従 業員重視型経営に 対す る牽制 力 と し て の 外国人 投資家比 率は 「延 期」 で は負符号で

有意， 「操業度」 で は正 符号で有意とな っ て い る． 「延期」 は，山本（2010）が指摘する 日本企業

の 「リア ル オ プシ ョ ン 的な発 想」 に基づ い た戦略的投資に 対す る
一

種 の 回収期間延長 の 許容 と

も考え られ る，ま た
，
外 国人投資家比 率が 高 い ほ ど 「操業度」オ プシ ョ ン を考慮す るの は

， 経営

者の 過度 な従業員重視型経営 に対す る牽制 とい うよ り， 当該企 業の 海外 にお けるプ レ ゼ ン ス に

関係 が あるの か もしれない ．例え ば 「操業度」 は表 8 の 第二 因 子 （海外展開） と有意 な相関が

見 られ ， 実 際， 海外 に お け る事業環境 の 特性上 「操業度」 の 変化 へ の 対 応は 考慮す べ き重要 な

項 目の ひ とつ で ある とも考え られ る．こ の 問題 に つ い て も， 今後 ， 本稿 の 仮説の 枠組み とは別

の 観点で 精査 して ゆ く必要 があろ う，

　仮説 2 に つ い て は
， 終身雇 用 の 程度が高い ほ ど 「段階」 オ プ シ ョ ン を考慮 し，外国人投資家

比率 が高い ほ ど 「延 期」 オ プシ ョ ン を考慮か ら外す とい う結果 とな り仮説 を部分 的に 支持する

もの で ある．一
方で，終身雇用の 程度が 強 い ほ ど 「撤退 j を考慮 しない とい う結果は

， 仮説 2 の

想定 と逆の 結果 とな っ た．こ れ は
， 当初の 投資意思 決 定 に お い て 投資 を抑制する方 向に機能す

る もの の ，中長期的に は事業環境 が悪 くな っ て も採 算性 の 悪 い 事 業 を抱 え続 け る こ とに な り ，

総 じ て
， 仮説設定 の 前提 とな っ た 米 澤 ・佐 々 木 （2001）の 日本型経営が過剰投資を招 く と い う指摘

と整合的で あ ると も言 え る．

　 コ ン トロ
ー

ル 変数 と して 用い た投資 に対す る安全性 考慮 の 度合い は，想定通 り，プ ッ ト系及

び複合系 の オプ シ ョ ン で ある 「撤退」 「操業度」 で は正 符号 で 有意 とな り， リス ク 回避型 の 企 業

で は
，

思 わ し くない 展 開 へ の 対処が 投資意思決 定に際 して 重要な検討項 目 となっ て い る こ とが

うか が われ る．また
， 財務 レ バ レ ッ ジが 高 い ほ ど 「操業度」 が 検討 されて い る．他 の オ プ シ ョ ン

と の 関係 は確認 され ず ， 負債の 利 用度が 高い こ と に 伴 う資金繰 りと関係 し て い る の か も しれ な

い ．資本金 に つ い て は，大き い ほ ど 「転用」 「段 階」 「撤退 」 な どの オ プシ ョ ン を考慮する とい

う結果 とな っ た ．これ らの オ プ シ ョ ン を行使 で き る前提 として ，

一
定 の 業容 の 広 さや資金 調達

力が 必要 で ある か らとも考 え られ る ．

　本稿で は，わ が国に お ける投資意思決定 に際 し難度の 高い 計算 を伴 う 「計算技法」 と して の

利用が ほ とん ど見 られ な い リ ア ル オ プ シ ョ ン も 「思考法」 と し て は 広 く認 知 され，使 われ 始め

て い る可能性 がある こ とを示 した ．また，その 利用 を促す事業環境の 分析か ら， 転用オ プ シ ョ

ン を中心 と した不確 実性 へ の 戦略的 な対処や ，

一部の オ プ シ ョ ン で は 従業員重視型経営を背景

と した過 剰投資 に対する 正 当化手段 と して の 利 用を示 唆す る結果 も見受 け られた ．

　 しか しなが ら， 本稿 で は
， 欧米 の 調査 とは異 な り，わ が国 にお ける リア ル オ プ シ ョ ン の 認知

度 を鑑 みて
， 各オ プシ ョ ン を評 価す る 際に必 須 となる行動 の 頻度 を問 うとい う，間接的な観測

方法 を と っ て い る た め
，
比較可 能性 の 面 で 課 題 を残 し て い る．ま た

，
オ プシ ョ ン 価値評価行動 と

リア ル オ プシ ョ ン との 関連性 を丁 寧 に 紐づ け して い く必 要が あ る．加 えて ，投資案件 に含 まれ
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るオ プシ ョ ン 的特性 を どの 程 度ま で定量 的 に評価 して い る の か
， も し

， 定性的 に評価 し て い る

な らば， どの よ うに評価 して い る の か に っ い て は明 らか に で きて い ない ．さ らに ， 不確 実性 と

従業員 重視 型経 営 の み をオ プ シ ョ ン 価値評価行動 を促す環境 要因 とす るに は
，
全般に モ デル の

説明力が低 く，今後，その 他 の 要 因に っ い て も多面的な 探索が 必要 で ある．

　 リア ル オプシ ョ ン に関 して は ， わが国で も理論研 究が盛 んに行われて い るもの の
， 実務 へ の

普及 実態を サ ーベ イ するに は
， 現時点に お け る認知度の 低 さが障害 とな っ て い る．今後 ，

理 論

研究 の 成果 を踏 まえた啓蒙が進 め られ ， 実務家 に リア ル オ プ シ ョ ン に 対す る理解が広 が るこ と

を待 ちなが ら， 継続 的に調査 を続 けて い くこ とが必要 で あ る．
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