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オプション価格と投資の機会費用

－１期または２期の期限付き－

村田安雄
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企業の設備投資にオプション価格の考え方を取り入れると，投資を何時実施

するのが正しい戦略かを明らかにできることが，McDonald-Siegel（1986）に

よって初めて明らかにされた。しかし連続時間モデルで難解な数学的方法が使

用されているために，彼等の論旨は余り理解されていないと思われる。そこで

我々は離散時間モデルを用いた簡単なオプション取引を援用して「リスクのな

いポートフォリオ」（risklessportfolio）の方法で，この問題に初歩的解答を与

えることを目指す')。

最初に投資のｑ理論のような伝統的理論に欠落した機会費用があることを指

摘し（第２節)，これをオプション価格の観点から考察する（第４節にて）ための

予備的分析を第３節にて行う。さらに投資の期限を１期から２期へ伸ばした場

合を第５，第６節において分析し，第７節で価格上昇期待の確率が高くなった

時の投資の機会費用の変化を検討する。

2．伝統的投資理論の欠陥

一企業が設備投資を最適に決定する理論の代表的なものとしての９理論によ

1）risklessportfolioの方法によるオプション価格については，Cox-Ross-Rubinstein

（1979）と横山（1985）を参考にした。、
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れば，投資の調整費用（adjustmentcosts）の存在を前提に，企業の市場価値

(marketvalUe）が資本の再取得費用（replacementcost）より大きい時に投資さ

れるべきとして，企業の市場価値は現在から将来にわたるすべての純収益の現

在価値を指している2)。これを限界的に考えると，一単位の投資によって増す

企業価値の増加分が，投資に支払われる費用を回収し得る程に大きい時に，そ

の投資が行われるという限界９理論になる。これはまた，一単位の投資の限界

利得（marginalbenefit）が投資の限界費用（marginalcost）を超過する時に投

資を行うという伝統的理論に，投資の調整費用を考慮したものと言える。投資

の限界利得からその限界費用を差し引いた金額の現在価値を，その投資の純現

在価値（netpresentvalue,ＮＰＶと略記）と呼び，伝統的投資理論はＮＰＶが正

値であれば投資を行うべきであるとし，その際に考慮される投資の費用は実際

に経費として支出されるものに限られる。

これに対しMcDonald-Siegel（1986）は，一企業が設備投資を行うに当っ

て，それに伴う利潤の現在価値と設置のための直接経費の差を算定するのみで

は不十分であり,･設備投資が行われた後ではそれを解消することは不可能であ

るという，「非可逆性」（irreversibility)にも配慮しなければならないと主張し，

今日投資する価値と，将来投資する現在価値とを比較することが正しい算定で

あると言う。これを例証するために，まずPindyck（1990）の２期モデルを用

いよう。

いま一企業が或る装置を生産する工場を建設するという非可逆的投資を考

え，その建設費をＩとする。その工場の操業により１期間に１箇の装置を生産

し，操業費用はゼロと想定する。その製品の現在価格をＰｂとし，次期の価格

Ｐ，はりの確率で1.5Ｐｂ,１－９の確率で0.5Ｐｂになり，それ以降はＢの水準

が保たれると予想する。簡単のためこの工場は永久に操業し続け，減価償却は

ないと考える。そして将来収益を現在価値へ割引く１期間割引率はリスクなし

利子率γとすると，今期に投資する場合のＮＰＶは次式になる。

２）村田（1990）を参照。
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ＣＯ

ＮＶＰ,＝Pb＋ＺＥ(p1)(1＋γ)-＃一Ｊ（１）
オーl

ここIこＥ(P,）はＦ１の期待値である。つまり

Ｅ(P,)＝1.5Pbq＋0.5Pb(1-9)＝(9＋0.5)Ｐｂ

次期にＲが０．５Ｐｂになれば，当該投資を行わないことにし，Ｆ１が1.5Ｐｂに

なれば投資することにすれば，次期投資する場合のＮＰＶは次のように表わ

される。
ｃｏ

ＮＰＶ２＝(Ｚ1.5Pb(1＋γ)一'－１(1＋γ)~')９１ （２）
オー１

数値例としてγ＝O;１，９＝0.5と置くと，

NPV1-NPV,=3肌-名Ｚ
となり，従ってＩが（77/12)Pbより大きい時には，ＮＰＶ１よりもNPV2の方

が大きく，今期投資するよりも１期待った方が得策である。いまＰｂ＝100,

1＝800と想定すると，NPV,＝300,NPV2＝386.3となり，この場合に今期投

資することは伝統的理論では推奨されるが，それを実施した時にはう投資を待

つことによって得られるべき利得86.3を失うことになる。

以上の説明をオプション取引として考えれば，投資するコール・オプション

の権利を現在行使しないで，次期まで留保する場合の，そのオプション価格が

NPV2に相等するであろう。このことを説明するために，通常のオプション価

格の算定法を次節に示し，それと対応させるのが説得的である。

3．コール・オプション価格（期限１）

通常の金融取引での簡単なコール・オプションの例として，或る株の先物の

空売りとその株へのコール・オプションの買いを組み合わせたポートフォリオ

を想定する。株の現在価格をＳｂとし，次期の価格６１は９の確率で1.58ｂと

なり，１－９の確率で0.56ｂとなる場合に，行使価格Ｋのコール・オプション

価格を算定しよう。このオプションの期限を１期とすると，次期におけるオプ

ション価格Ｃ１は
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Ｑ＝max(０，＆一Ｋ）（３）

によって決められる。

まずＫ＝Sbの場合について，リスクのないポートフォリオを表１にまとめよ

や

つ◎

表１ポートフォリオ（Ａ）

単位|価格|ls1=帆ls1=帆

|÷借’’
C,＝Ｓ１－ＳｂｌＣ,＝０買い｜｜‘Ｓｂコール・オプション

売り｜｜株先物 1.5"Sｂ 0.5"‘Sｂ

ここでは〃単位の株先物を単価Ｓｂで空売りし，Ｓｂコール・オプションの１

単位の買いと組み合わされる。このポートフォリオが次期に持つ価値Ｗｉは

(4)式で定義される。

Ｗｉ＝C１－"＆（４）

Ｗｉをリスク無しにするには，Ｓ,＝1.56ｂと‘Si＝0.5sbのいずれの場合のＷｉ

も等価にならなければならない。すなわち…

0.5ｓ0-1.5"‘Sb＝-0.5"‘Sb(＝Ｗｉ）（５）

(5)式から〃＝0.5を得る。とれを（４）式へ代入すると，Ｗｉ＝-0.258ｂとな

る。ポートフォリオ(Ａ)が今期に持つ価値Ｗｂは

Ｗb＝Cb-"Sｂ～（６）

であって，その１期後のキャピタル・ゲインは次のようになる。

Ｗｉ－Ｗｂ＝-0.256b＋0.5‘Sb-Cb（７）

ところで株を空売りした人は，当初に〃株を所有者から借り，後に同じ株数

を貸手へ返却する義務があり，さらに空売りポジションが継続している間の利

子相当額をも支払わなくてはならない3)。いま１期間のリスク無し市場利子率

γを０．１としよう。当該株の期待変化率をｊｏとすると

β＝(Ｅ(８１)－８b)/Sｂ（８）

3）コックスールービンシュタイン（1988)，ｐ､５を参照。
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表２ポートフオリオ（Ｂ）

Ｋ
一
帖

三
一ｑ

Ｋ
ｌ
咽

買い

単位|価格||s1=帆ｌｓ１=o5sb

オプション価格と投資の機会費用（村田）５７

であり，この例では

Ｅ(Si)＝1.5､Sb9＋0.56b(1-9)＝(9＋0.5)Ｓｂ

となるので，β＝9-0.5となる。前述の空売りポジションは１期間継続するの

で，その間の利子相当額のうち支払う額は，当該株のキャピタル・ゲインを除

いた（９）で示される。

（γ－β)"ｓｏ＝(0.6-9)0.5Sｂ（９）

１期間ポートフォリオ(Ａ)を保持することから得られる収益は，（７）から（９）

を差し引いた大きさであり，市場均衡においてはこれがγＷｂに等価でなけれ

ばならない。すなわち

0.25Sb-Cb-(0.6-9)0.58b＝0.1(Cb-0.56b）（10）

が成立するように，当該コール・オプション価格Ｃｂを算定する。つまり

ＣＯ＝0.595b/1.1（11）

いま９＝0.5,610＝100と置けば，ＣＯ＝22.73となる。

つぎにＳＯ－Ｋの場合として

幻1.5＜ｓｏ≦〃0.5（12）

の範囲のＳｂについて，ポートフォリオを表２のように作り，前述と同じ論理

に基づいてＣＯを算定すると，

Ｃｂ＝(1.5Ｓｂ－Ｋ)q/1.1（13）

となる。ここで９＝０．５，Ｋ＝100と置けば，

Ｃｂ＝0.68186b-45.45（13'）

が得られる。（11）式はＫ＝Ｓｂと置いた時の（13）式であることは白明であろ

う。

０．５"Sｂ|÷1÷’
Ｋコール・オプション

株先物 1.5"Sｂ売り
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最後にコール・オプションの原理によって

ＣＯ＝max(０，８h－100,0.68186h－45.45） （14）

とならなければならない。（14）を充たすＣｂを描く曲線は図１の折線ＯＸＹＺ

で示されている。Ｘ点のＳｂは66.7で，Ｙ点のＳｂは171.4である。ＣＯのうち

Sb-100は本源的価値（intrinsicvalue）と呼ばれ，ＣＯ一(Sb-100）は時間価値

(timevalue）と言われる。後者はＳｂが100(＝Ｋ）から離れるほど小さくなっ

て行く4)。

4．投資の機会費用（期限１）

Sｂ(）
6６．７１００１７１．４

図１期限１のオプション価格

前節でのオプション価格の原理を投資の機会費用の算定に適用したのが

Pindyck（1990,ｐｐ､8-13）である。ただしこの場合は株先物の代りに，建設予

定工場の製品の装置の先物を空売りする。そしてその装置の価格に比例する工

5８

４）本文でのＣｂの算定において除かれた領域はＫ＜0.5sｂとＫ≧1.5sｂである。前者

の‘Sb＞K70.5の領域ではＣｂ＝(‘Ｓｂ－Ｋ)/1.1と計算されるが，これは本源的価値よ

り小さいので，オプション原理によってＣｂ＝Ｓｂ－Ｋに変更される。また後者の

６b≦K71.5の領域ではＣｂ＝０になる。



オプション価格と投資の機会費用（村田）５９

場の現在価値Ｖｂが，株先物の現在価格‘Ｓｂに代替し，コール・オプションの

行使価格としては投資の直接費用Ｉが用いられる。

第２節の末尾での例示からＮＰＶ,＜NPV2の状態において今期投資すること

は不利になることが分かった。（１）を考慮して言い換えると，それは

Ｆｂ＋Ｅ(P1)γ~'＜I＋ＮＰＶ２（15）

の不等式の成立する時に，今期の投資が不利となることと同じである。（15)式

の左辺は，当面の２期モデルにおけるＶｂを表わし，右辺は投資の総費用を示

し，特にＮＰＶ２は投資の機会費用であると解釈される。

さて装置先物〃単位を現在価格Ｐｂで空売りし，Ｉコール・オプション１単

位を凡の価格で買うというポートフォリオ（ａ)を組み〆装置先物の次期での

価格Ｐ１は９の確率で1.5Ｐｂとなり，１－９の確率で0.5Ｐｂとなる場合を表３

にまとめる。

表３ポートフオリオ（ａ）

志く凡≦表 単位|価格ＩＰＩ=帆｜Ｂ=0肌
F,＝16.5局一J’Ｆ１＝０

＋ |÷J÷Ｉ
買い｜｜Ｉコール・オプション

0.5"凡売り｜｜装置先物 1.5"Pｂ

このオプションの期限は１期であり，次期のオプション価格Ｆ１は

Ｆ１＝max(０，Ｖｉ－Ｉ）（16）

によって決められ，ここにＶｉは投資対象の工場の次期での価値であって，
ｏｏ

Ｖｉ＝P,Ｚ（1＋γ)-'＝P,(1＋γ－１）（17）
オー０

に等しい。そしてγ＝0.1と置いて，Ｐ,＝1.5ＰｂのときＶｉ＝16.5Ｐｂとなり，

P,＝0.5ＰｂのときＶｉ＝5.5Ｐｂとなる。従って〃16.5＜Pb≦Z/5.5の範囲内の

Ｐｂについてポートフォリオ（ａ）でのＦ１の値が表３のように決まる。このポ

ートフォリオが次期に持つ価値の，Ｉま

の,=Ｆ１一"P，(18）

であり，の,をリスク無しにするには，Ｐ，のいずれの値についてもの，を等価
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にしなければならない。すなわち

16.5Pb-1-1.5"Pb＝－０．５"Pb(＝の,）（19）

(19)式からヘッジ比率は次のように決まる。

〃＝16.5-〃Pｂ（20）

これを（19）へ代入して

の,＝0.51-8.25Ｐｂ（21）

を得る。ポートフォリオ（ａ)が今期に持つ価値Iま

の0＝Fb-"Pb＝凡十1-16.5Pｂ（22）

であり，これらが市場均衡式

の,一の０－(０．１－ｽ)"Pb＝0.1の０ （23）

を充たすように凡が決まり，ここにスは（８）式のＳをＰで代替したβに

相当する。つまり

スー(E(日)一Pb)/Pb＝9－０．５（24）

(20)，（21)，（22)，（24）を（23）式へ代入して整理すると，

凡＝(15Pb－〃1.1)ｑ （25）

が導出される。

他方，投資対象の現在価値は
。◎

１/b＝Pb＋Ｅ(P,）国（1＋γ)-′ （26）
オー１

であって，γ＝0.1と置けば次のようIこなる。

Ｖｂ＝(109＋6)Ｐｂ（27）

(27）を（25）式へ考慮すると〆

凡-鈴vm-舌Ｉ
と表現でき，９＝0.5およびＩ＝800と置けば

J7b＝0.6818Vb-363.64

になる。最後にコール・オプションの原理によって

凡＝max(０，Ｖb-800,0.6818Vb-363.64）

6０
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図２期限１の投資の機会費用

6ユ

Ｚ

Ｖｉｌ (＝11Pb）

とならなくてはならない。かくして（14）のＣＯと同様に凡はＶｂとの対応

において描かれ，（29）式のそれは図２での折線Ｏｘｙｚで図示される（ｘ点に

おけるＶｂは533.4であり，ｙ点でのＶｂは1371.3になる)。このときＰｂ＝100と置

けばF1jは386.3になり，これは第２節でのＮＰＶ２に等しく，投資の機会費

用を示すことは既に説明された。

図２においてＶｂが533.4～1371.3の間にある時，凡はＶｂ－８００より大き

く，今期投資するよりも次期投資する方が利益は多く，その利益はオプション

の時間価値に等しい。その場合の投資の機会費用は本源的価値と時間価値の合

計になる。1371.3より大きなＶｂに対応するＦ10はＶｂ－８００に一致するので，

時間価値は無く，従って今期投資する（Ｉコール・オプションを今期行使する）こ

とは正しい戦略である。

以上の分析において，オプション価格の値はＺ９およびＰｂに依存してお

り，このうちの２箇の値を予め与えると，残りの一つとオプション価格の関連

を図示できる。このようにして，図３では９＝0.5,Ｐｂ＝100と置いた時のＩと

の関連が描かれ，また図４ではＰｂ＝100,1＝800と置いた時の９との関連が描

かれている。これらの図によれば，Ｆ10＞Ｖｂ－ＩとなるＩは641.6～1100の範

6１
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図３投資の直接費用との関連
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図４価格上昇確率との関連

0０

７２．７

９

囲，９は0～0.88の範囲にあって，その範囲内では次期投資するのが正しい戦

略である。

ところで投資の期限について，これまでは１期と考えて来たが，これが２期

以上になると，投資の機会費用の算定は違ってくる。有利と思われる投資を時
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図５株先物価格の変動期待

5．コール・オプション価格（期限２）

簡単化のためにγ＝0.1,9＝0.5,Ｋ＝100と定めておいて，第３節での期限

１のオプション価格モデルを期限２のモデルに拡張すると，株先物価格の変動

期待は図５に示され，④点は０期点，⑧点と◎点は１期の位置を意味する。⑧

点でのポートフォリオとして表４の（B-1）と表５の（B-2）の２種の組合せ

があり，前者は100/2.25＜‘Sb≦100/0.75の範囲内のＳｂに対して，後者は100

＜0.758ｂの場合に適合する。これらのポートフォリオでは，１期での株先物

加単位を８１＝1.5‘Sbで空売りし，100コール・オプションの１単位の買いに組

表４ポートフォリオ（B-1）

(１期）(０期） (２期）

２．２５Sｂ

一
一
一
一

⑧

1.5Sｂ

（
ざ

⑧

恥 ０．７５Sｂ

０．５Sｂ

０．２５Sｂ
〔各矢印は0.5の確率〕

オプション価格と投資の機会費用（村田）６３

機を失しないように決定するためには，或る期限内に投資決定を最も有利に行

う必要があろう。そこで比較のために投資期限が２期の場合についての投資の

機会費用を算定したいが，その前にオプション価格について権利の行使期限が

２の場合を分析する。

Ｑ＝Sb-1001Ｑ＝０

器くs,≦鵠 単位|価格||＆=2肌’＆=M5S，

6３
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み合わしている。このポートフォリオが２期に持つ価値Ｗｈは次のように定

義される。

晩＝Ｑ一加＆（30）

表４においてＷ２をリスク無しにするには，Ｓｈ＝2.256bと‘Sb＝0.75ｓｏのい

ずれの場合にもＷｂは等価にならなければならない。すなわち

2.25‘Sb-100-2.25叩‘Sb＝-0.7帥‘Sb(＝鵬）（31）

(31）式から，”＝1.5-66.67/Ｓｂとなるので

Ｗh＝50-1.125810（32）

を得る。ポートフォリオ（B－１）が１期に持つ価値は

Ｗｉ＝Ｃ１－１.伽Sｂ（33）

であるので，市場均衡式

Ｗ２－Ｗｉ－(０．１－ＩＣ)1.5加Sb＝0.1Ｗｉ（34）

が充たされるようにＣｌが決まる。ここに

ｐ＝(E(＆)-1.5‘Sb)/1.5‘Ｓｂ

Ｅ(＆)＝0.5(2.25＋0.75)‘Sb＝1.56ｂ

であるので，β＝０となる。これらをすべて考慮に入れて（34）式を整理すれば

Ｃ,＝1.0227‘Sb-45.45＝C,｡（35a）

が得られる。他方，表５についても上述と同じ方法でＣ,を算定すると，次の

ようになる。

Ｃｌ＝1.3636sb-90.91＝C１６ （35b）

注意すべきは，ポートフォリオ（B-1）はＳｂが44.44～133.3の範囲におい

てのみ妥当し，ポートフォリオ（B-2）はＳｂが133.3より大きな範囲におい

表５ポートフオリオ（B-2）

１００＜0.75Sｂ 単位｜価格|’＆＝2.25ＳｂｌＳ２＝0.75Sｂ

買い’’100コール・オプション

H急’’
Ｑ＝Sb-1001C2＝Sb-100

売り｜｜株先物 2.25純‘ＳｂｌＯ､75"zSb

6４
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オプション価格と投資の機会費用､(村田）

表６ポートフオリオ（Ｃ）

』

6５

]［

０

ての′み妥当することである。

つぎに◎点で133.3～400のＳｂについて適合するポートフォリオ(Ｃ)を表６

にまとめて，前述と同様にリスクのないポートフォリオを作り，市場均衡を充

たすオプション価格Ｃ,を算定すると次の結果を得る。

Ｃ,＝0.34098h－45.45＝Ｃ１ｃ （35c）

さらに０期の④点において，ｓｏの大きさに応じた３種のポートフォリオを

作ることができ，それらを表７，表８，表９にまとめる。表７のポートフォリ

オ（Ａ-1）はＳｂが44.44～133.3の範囲で適合し，次期にこれが持つ価値Ｗｉ

は，リスク無しの状態では

、

JVi＝Ｃ,α-1.5"‘Sb＝-0.5"‘Sｂ（36）

となり，（35a）を考慮すると，

〃＝1.0227-45.45/Sｂ（37）

Ｗｉ＝22.73-0.5114ｓｏ（38）

を得る。このポートフォリオが今期に持つ価値は

Ｗb＝Ｃｏ－"､Sｂ（39）

であり，市場均衡式

Ｗｉ－Ｗｂ－(0.1-,o)"Sb＝0.1Ｗｉ（40）

を充たすようにＣｂが決まる。β＝０を考慮し，（37)－(39）を（40）式へ代入

表７ポートフォリオ（Ａ-1）

44.44＜Sb≦133.3 単位|価格|ｌｓ!=帆
Ｃ,＝Ｃｌａ買い’’100コール・オプション

|’ |÷|÷’ １．５"Sｂ売り｜｜株先物

6５
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表８ポートフオリオ,(Ａ-2）

13363＜‘Sb≦200 単位|価格|ls1=L5si,｜＆=帆

売り｜｜株先物 |÷|÷’
Ｃｌ＝Ｃ1６ Ｃ,＝０買い’’100コール・オプション

1.5"Sｂ１０．５"､Sｂ

して整理すると

Ｃｂ＝0.46498h－20.66＝Cba（41）

が導出される。

また表８は‘Ｓｂが133.3～200の範囲内にあるときの④点でのポートフォリオ

をまとめている。上記と同様の算定法によって，この（Ａ-2）のポートフォリ

オにおけるオプション価格ＣＯは

ｑ＝0.6198sb-41.32＝Cb6 （42）

と求められる。，

さらに表９はｓｏが200～400の範囲内にある時の④点でのポートフォリオを

示し，この（Ａ-3）におけるオプション価格Ｃｂも，上述と同様にして次のよ

うに算定される。

Ｃｂ＝0.77476b-61.98＝Cbc（43）

最後にコール・オプション価格の原理によって，Ｓｂの大きさに応じてＣＯは

次のようにならなくてはならない。

（ｲ）44.44＜810≦133.3については

ＣＯ＝max(０，Sb-100，ＣＯα）（41'）

（ﾛ）133.3＜Sb≦200については

Ｃｂ＝max(０，６h－100,Cb6）（42'）

表９ポートフオリオ（Ａ-3）

200＜Sb≦400 単位|価格|ls!=帆｜s,=帆
C,＝Ｃ,６１Ｃ,＝Ｃ１ｃ

1.5"‘Sｂ１０．５"Sｂ詩|に筈篤＝H÷’
6６



オプション価格と投資の機会費用（村田） 6７

Cｂ

?－１０(」

，

〕Ｃ

図６期限２のオプション価格

例200＜‘Sb≦400については

ＣＯ＝max(０，ｓ０－１００，COC）（43'）

これらを検討した結果は下記の通りである。

（ｲ)の場合には（41）式が適合する。

（ﾛ)のうちで，133.3＜Sb≦154.3については，ＣＯ＝Ｃｏ６が，

１５４３＜Sb≦200については，ＣＯ＝‘Sb-100が適合する。

（'､)の場合にはＣＯ＝Sb-100が適合する。

なおＳｂが44.44以下であれば，ＣＯ＝０となる。

前述の期限２のオプション価格ＣＯを図に描いたのが図６の実線であり，こ

の上に期限１のそれを破線で重ねた。その結果，Ｓｂが44.4から114.3までは期

限２のＣＯの値が期限１のそれより大きく，その後は逆転していることが分か

る。

6．投資の機会費用（期限２）

第４節では投資の直接費用Ｉをコール・オプションの行使価格とし，投資

実施の期限を１期と想定した場合に，投資を今期行うか，次期まで待つかの判

6７
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（０期） （１期） （２期）

⑥一一ヶ2.25Fb

篭く≦鰯＞継柵
〔各矢印は0.5の確率〕～~~か０．２５Pｂ

図７装置先物価格の変動期待

断をするのに，投資の機会費用が重要であることを明らかにした。では投資実

施の期限を２期とする時に，投資の機会費用の形状はどのように変化するであ

ろうか。この場合に装置先物価格の変動率は，確率９＝０．５をもって，上下へ

毎期士0.5倍であると想定する（図７を参照)。また利子率γ＝0.1と置くので，

当面の投資対象の現在価値Ｖｂは，２期以降では装置先物価格Ｐｂの水準が持

続するとの想定の下に，次のようになる。
。◎

１/b＝Pb＋Ｅ(P,)(1.1)-1＋Ｅ(Pb)Ｚ(1.1)-ｆ（44）
オー２

ここ｝こＥ(Ｒ)＝０．５(1.5＋0.5)Pb＝Ｐｂであり，また

Ｅ(Pb)＝(0.5)21(2.25＋0.75×２＋0.25)Pb＝Ｐｂ

となるので，（44）式のＶｂは１１Ｐｂに等しい。
’◎。

２期における投資対象の価値を１ノカと記すと，Ｚ(1.1)-'＝１１を考慮して，
オー０

（ｲ）Ｐｂ＝2.25Ｐｂの時はＶ，＝2.25Pb×11＝24.75Ｐｂ

（ﾛ）Ｐｂ＝0.75Ｐｂの時は脇＝0.75局×11＝8.25Ｐｂ

（ハリＰｂ＝0.25Ｐｂの時はＶ２＝0.25Pb×11＝2.75Ｐｂ

と算定される。

さて投資の直接費用Ｉを800と固定して，１期において800コール？オプシ

ョンの１単位の買いを，装置先物価格日（1.5局または0.5Fb）の沈単位の空

６８



オプション価格と投資の機会費用（村田）

表１０ポートフオリオ（b-1）

宮幾く凡≦器 単位|価格||Ｂ=2肌｜B=0肌

二号十塁=蒜竺竺|÷|封|鴇禦i蒜
表１１ポートフオリオ（b-2）

6９

器く凡 単位｜価格|｜Ｂ＝2.25ｆｂｌＢ＝0.75Ｐｂ

鳥||署蓋…|÷|封F美舞妄竿駕三型
表１２ポートフォリオ（ｃ）

器く凡≦器 単位|価格||Ｂ=0肌｜Ｂ=0肌

0.75ｍF610.2帥凡

800コール・オプション

装置先物 |誌’際’
＆＝8.25局-8001＆＝０

売りに組み合わせるポートフォリオを作り，その⑤点におけるものをポートフ

ォリオ（b-1）および（b-2）として表１０と表11に，また＠点におけるポート

フォリオを（ｃ）として表12に，それぞれまとめる。これらの表におけるＥ２

は当面の投資機会の２期での価値を示し，２期のオプション価格と解釈され

る。従ってそれは

Ｆｂ＝max(０，Ｖ2-800） （45）

によって決められる。

表10のポートフォリオ（b三1）は前節での表４のポートフォリオ（B-1）に類

似しており，Ｆ,の算定は後者におけるｃ，と同様の手順で行われ，Ｖ６＝11Ｐｂ

も考慮して，

Ｆ１＝0.5(24.75Pb-800)/1.1＝1.0227Vb-363.64＝Ｆ１ａ（46a）

と求められる。また表11は前節での表５に類似しており，前者でのＦ１は後者

でのｃ，と同様の手順で次のように算定される。

6９
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Ｆ１＝[0.5(24.75＋8.25)Pb-800]/1.1

＝1.3636Vb-727.27＝F16 （46b）

さらに表12は前節での表６に対応して，前者のＦ１は後者のＣ，と同様に

Ｆ１＝0.5(8.25Pb-800)/1.1

＝0.340Ｗｂ-363.64＝Ｆ１‘ （46c）

と算定される。

’つぎに＠点におけるポートフォリオを，Ｐｂの値に応じて，（a-1)，（a-2）お

よび（a-3）の３組作成し，それぞれ表13,表14および表15にまとめると外こ

れらは前節での表７，表８および表９に対応することが分かる。従ってＦ５の

算定は以前のＣＯと同様の手順によって行われ，それぞれ次のように求められ

る。

（ｲ）355.56＜Ｖ６≦1066.67については

凡＝max(０，Ｖb-800,0.5F,α/1.1）

表１３ポートフオリオ（a-1）

器官くH≦器 単位|価格||Ｒ=帆｜Ｒ=帆

|÷|剣
Ｆ１＝Ｆ１ａ F1,＝０買い’’800コール・オプション

1.5"凡売り｜｜装置先物 0.5"凡

表１４ポートフオリオ（a-2）

器く凡≦器 単位|価格||Ｒ=帆｜Ｒ=帆
Ｆ１＝０買い１８００コール・オプション

|÷|÷|’１
F1＝Ｆ１６

0.5"凡売り｜｜装置先物 1.5"Ｐｂ

表１５ポートフオリオ（a-3）

器く凡≦器 単位|価格||Ｒ=帆｜Ｒ=帆

1.5"F６１０．５"凡

買い’’800コール・オプション

|÷|剤
Ｆ１＝Ｆ１６１Ｆｌ＝Ｆ１‘

売り｜｜装置先物

7０



オプション価格と投資の機会費用（村田）７ユ

（ﾛ）1066,67＜Vb≦1600については

凡＝max(０，Ｖb-800,0.5F16/1.1）

（ﾊ）1600＜Vb≦3200については

凡＝max(０，Ｖb－８００，０．５(F16十F,‘)/1.1）

そして検討の結果，最終的には

（ｲ）355.56＜Vb≦1066.67について

Ｆ１,＝0.5F,｡/1.1＝0.464Ｗｂ-165.29（47a）

（ﾛ）1066.67＜Vb≦1234.67について

凡＝0.6198Vb-330.58（47b）

（ﾊﾘ1234.67＜Vb≦3200について

Ｆｂ＝Vb-800（47c）

となる。なお355.56以下のＶｂについてＦｂ＝０である。

このようにして得られたＦｂを図に描いたものが，図８の実線で示されてお

り，期限１の時の凡線を破線で重ねた。そこでは期限２の投資の機会費用Ｆｂ

は違った形状を成し，Ｖｂが355.6～1234.7（つまり凡が32.3～112.2）の範囲に

ある場合は，投資を２期待つ方が，今直ちに投資するよりも利益が大きいと言

ＦＯ

リの

リZｌ

1－８００

3００１０
(＝11Ｐｂ）

図８期限２の投資の機会費用（q＝0.5）

7１
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7．価格上昇期待の確率と投資の機会費用

これまでの分析では計算の簡単化のため，装置先物価格の上昇の確率９を

0.5と置いたが，もし９が高くなれば投資の実施時期を遅らせることが一層有

利になるかどうかについて，従来と同じＩ＝800,γ＝０．１の数値例で検討しよ

う。

まず１期の期限:付き投資の場合は，（28）と（29）の両式を考慮して〆次の

関係が得られる。

290.9＋484.89＜Vb≦(960＋727.39-1454.592)(1.2-9)~’ （48）

の範囲内のＶｂについて”

凡=,鍔6vm-7肌27’ （49）

が成立し，（48）式左辺の値以下のＶｂについては，凡＝０，（48）式右辺の

値以上のＶｂについては，凡＝Vb-800が成立する。いま９＝0.6と置けば，

(48）と（49）はそれぞれ

581.8＜Vb≦1454.6， （48'）

凡＝0.75Vb-436.4 （49'）

となり，図２におけるＸｙ直線よりも（49'）式の線は急勾配を成し，（48'）式

の左辺と右辺はｘ点とｙ点よりそれぞれ大きいことが分かる。かくしてｑの

値が高くなれば，投資の機会費用はＶｂの中程以下では減少し，中程以上では

増大するが，Ｖｂの大小両極端では不変にとどまると言える。

つぎに２期の期鴨限付き投資の場合について検討するが，（44）式を考慮する

と，

Ｖ６＝Pb＋(9＋0.5＋10(92＋9＋0.25))(1.1)－１ＲＯ

＝(9.090992＋10q＋3.7273)Pｂ（50）

が得られる。いま（50）式右辺の括弧内をＱと記せば，９＝0.5の時はＱ＝１１

であり，９＝０．６の時はＱ＝１３である。

7２



オプシヨン価格と投資の機会費用（村田）７３

さて前節における表10と同様のポートフォリオを組むには，24.75の代りに

2.25Qを，8.25の代りに0.75Ｑを入れればよい。その改修を施したポートフォ

リオ（b-1）からＦ１を算定すると，355.56＜QPb≦1066.67について

Ｆ１＝2.04559QPb-727.279＝Ｆ１ａ（51a）

を得る。（b-2）と（ｃ）のポートフォリオについても前述と同様の改修を加え

て，Ｆ１を算定すると次の結果を得る。（b-2）においては，1066.67＜Q島に

ついて

Ｆ１＝2.04559QPb＋0.6818(1-9)QPb-727.27＝Ｆ１６ （51b）

また（ｃ）においては，1066.67＜Q凡≦3200について

Ｆ１＝0.68189QPb-727.279＝Ｆ１｡（51c）

つぎに凡を前節と同様の方法で計算すると，

（ｲ）355.56＜Vb≦1066.67について

凡＝max(０，Ｖb－８００，９F,α/1.1）（52a）

（ﾛ）1066.67＜Vb≦1600について

凡＝max(０，Ｖb－８００，９F,6/1.1）（52b）

（ハリ1600＜Vb≦3200について

凡＝max(０，Ｖb-800,（9F16＋(1-9)Ｆ１ｃ)/1.1）（52c）

が得られる。いま９＝0.6と置いて，（51a)－(51c）を考慮すると，

(52a)－(52c)は下記の通りになる。

（ｲ）355.56＜Vb≦1066.67について

凡＝0.6694Vb-238.0＝FIZ

（ﾛ）1066.67＜Vh≦1600について

凡＝0.8182Vb-396.7＝凡

（'11600＜Ｖ６≦3200について

Ｆ10＝0.967Vb-555.4＝F1c

凡は355.56のＶｂについてゼロの値をとり，それ以上のＶ６について，凡，

凡,凡の各式の描く凡の経路は，図８の凡の経路よりも上方に位置する。
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かくして９＝0.6の場合には，Ｖｂが355.56～3200（言いかえると，Ｐｂが27.35～

246.15）の範囲内に在れば，当面の投資の実施を２期まで待つのが正しい戦略

である。
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