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２Ｇ０８

季節変動を取り込んだ需要予測に基づく設備投資におけるリアル・オプショ

ン・アプローチについて

○久米克典、藤原孝男（豊橋技術科学大学）

問題提起

設備投資の問題は、従来から様々な手法で評価されてきた。近年では、ﾘｱﾙ・ｵﾌﾟｼｮﾝ・ｱﾌﾟﾛｰﾁ（ ）

による評価も進められている。 が有効な条件として、不可逆性、不確実性ならびに延期可能性があ

る。不可逆的な設備投資は、状況を見るために時期を遅らせることが有効な場合がある。一方、収益の

不確実性は、年単位よりも月単位で大きく生じる場合がある。例えば、清涼飲料の収益は夏季に増加し

冬季に減少する季節変動を生じている。特に生産が拡大している場合は、季節変動は予測しにくく不確

実性を増し、夏季に生産調整を行い、本来の需要量よりも低い生産量になる場合がある。この機会損失

を避けるように生産能力を引き上げる設備投資を行う場合、どのようなﾀｲﾐﾝｸﾞで、どの程度の設備投資

を行うと良いかを評価した。

ｵﾌﾟｼｮﾝと問題設定

ｵﾌﾟｼｮﾝ

本研究のｵﾌﾟｼｮﾝは 設備投資を先送りする価値、すなわち参入ｵﾌﾟｼｮﾝと定義する。投資を実行すると

その時点で、参入による収益を得ることができる。もし、投資を先送りできると、参入するまでの収益

は期待できないが、参入後により高い収益を得るかもしれない。このように参入して得られる価値が参

入ｵﾌﾟｼｮﾝの価値であり、それは参入時期によって変化するかもしれない。

ﾓﾝﾃｶﾙﾛ･ｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ

を評価する方法は主に つあり、 項ﾓﾃﾞﾙ法、連続法、ならびにﾓﾝﾃｶﾙﾛ･ｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ（ ）法であ

る。 項ﾓﾃﾞﾙ法は、視覚的に分かりやすいが、時点が増えると計算が煩雑になる。連続法は、期限時の

ｵﾌﾟｼｮﾝを評価するﾖｰﾛﾋﾟｱﾝ･ｵﾌﾟｼｮﾝに使用できるが、期中のｵﾌﾟｼｮﾝを評価するｱﾒﾘｶﾝ・ｵﾌﾟｼｮﾝに使用しが

たい。これらの欠点を補い、現実的な状況を評価しやすいものが、 である。

は、乱数を使用して推計的に現象をｼﾐｭﾚｰｼｮﾝで評価する。その特長は、乱数を使用したｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ

を繰り返すことで、近似解を得ることである。分析的に解けない問題の場合でも、十分な繰り返し数の

あるｼﾐｭﾚｰｼｮﾝの結果によって、近似解を得ることができる。特に、表計算ｿﾌﾄを使用してｼﾐｭﾚｰｼｮﾝが行

われやすい ， 。

問題設定

季節変動を受ける清涼飲料工場の建て替えを考える。新工場は、夏季の需要を捉え、月間売上

万円を超える場合に、 倍にできる規模と仮定する（ｵﾌﾟｼｮﾝ効果の上限 万円）。敷地が狭く多数

のﾗｲﾝが必要でないので、徐々に生産設備を更新できず、一斉に着手するものとする。原資産は、今後

年間の月次売上を ﾓﾃﾞﾙで予測し 年目以降は 年目と同じとした とした。この期間の最初

年（ ･･･ ）に 度だけ投資できるとした。設備投資は、前期間までの が期待値よりも高く、

全期間の （拡張正味現在価値）が （正味現在価値）よりも高くなる場合に限定した。

設備投資費（ 万円）を行使価格とし、夏季の生産拡大による売上増加を配当と考え、ｱﾒﾘｶﾝ・ｺｰﾙ・

ｵﾌﾟｼｮﾝによる最適な行使条件（時期、金額）を により 回のｼﾐｭﾚｰｼｮﾝで評価した。建設費は、

投資月に全額を支払い、行使後 ヶ月目より生産開始してｵﾌﾟｼｮﾝ効果をならびに 年（ ヶ月）で償

却するとした。ｵﾌﾟｼｮﾝ価値を評価するための 期間は、 、 および 年（ 、 、および

ヶ月）で評価した。

結果

図 に、投資月と 期間で分けた 回試行のうちの成功回数を示した。 期間が長い 年

で常に成功回数が高く、 年で常に低くなった。 年の場合は、それらの中間であった。いずれの場
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合も、時点の初期に成功回数が高く、 を過ぎると急激に下がった。 期間 年は 以降でゼ

ロ、ならびに 年は 以降でゼロになったが、 年は でも成功できる可能性を残した。また、

図 に、投資月と 期間で分けたｵﾌﾟｼｮﾝ価値を示した。ｵﾌﾟｼｮﾝ価値は、 期間が長いほど高くなり、

高い順に 期間 、 および 年になった。いずれの場合も、時点の初期にｵﾌﾟｼｮﾝ価値が高く、時

間の経過とともに 期間が短い順に低下する傾向を示した。 期間 年は 以降でゼロ、なら

びに 年は 以降でゼロになったが、 年は でもｵﾌﾟｼｮﾝ価値を残す可能性を示した。また、

期間 年は、 から までの間で乱高下したが、これはｵﾌﾟｼｮﾝ行使時期が、当年の夏季の生産

拡大に寄与できる場合に高くなり、夏季を過ぎて投資をすると急激に低下した。

図 成功回数 図 ｵﾌﾟｼｮﾝ価値

まとめ

本研究は、季節変動を取り込んだ による需要予測に基づき、設備投資における最適な時期を決

める について により実施した。 は、投資が不可逆的で、収益が不確実で、投資を延期する

ことが価値を生み出す場合に、ｵﾌﾟｼｮﾝ価値として評価できる。今回の問題設定においては、投資を遅ら

せてｵﾌﾟｼｮﾝ価値を高めることは確認できなかった。逆に投資を早めればｵﾌﾟｼｮﾝ価値を高められることを

確認できた。また、僅かな変化であったが、 期間 年の場合で、 年目 ～ においては、夏

季にｵﾌﾟｼｮﾝ効果を得られるか否かで、ｵﾌﾟｼｮﾝ価値にｷﾞｬｯﾌﾟを生じた。 と季節変動を組み合わせた場

合は、 に対して配当（夏季の規模拡大）の割合が大きい場合に、その効果を明確になった。
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