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リアル ・オプ シ ョン と特 許 権 の評 価

榊 原 茂 樹

本稿 は,投 資プ ロジェク トの採否に関 して最高経営者が下す戦略的 ・政策的判断

を概念化 ・数量化 して従来の正味現在価値法 を拡張 したリアルオプシ ョン・アプロ

ーチの基本的考 え方を,正 味現在価値法の従来の適用法 と比較 しながら明らかに し

た後,リ アル ・オプション法 を使 って特許権の価値を評価する方法 を説明する。そ

の際,特 許権が配当を支払 う株式 に関するアメリカ ン ・コール ・オプ ションに相 当

するけれども,特 許権 の評価に当たっては,配 当を支払 う株式に関するヨーロピア

ン ・コール ・オプシ ョン評価モデルの使用が,よ り便利であることを主張 している。

キーワー ド リアル・オプ ション,特 許権,配 当調整型ブラック=シ ョールズ・

オプシ ョン評価モデル,延 期オプシ ョン

1序

今われわれは身の回 りでさまざまなオプションの利用例 を見聞 きする。例 えば,ド ル建て

の売上債権 を持つアメ リカへの輸出メーカーが,社 内レー トを越 えて円高が進行 しそうだと

判断 した ときには,あ らかじめ決め られたレー トで ドル を売 ることができる通貨オプシ ョン

を買ってお く,株 価を高めた経営者が 自社株のス トック ・オプションの権利 を行使 して莫大

なキャピタルゲインを得た,ベ ンチャービジネスの経営者が優秀 な従業員 を集めるために将

来会社が株式 を上場すれば大 きなキャピタルゲインを得 られる可能性を持つ自社株購入権利

である従業員ス トック ・オプシ ョンを与えた,な どである。

今述べたオプションは,い ずれ も,オ プションの権利 を行使 して売買す る対象(こ れを原

資産 とい う)が ドル建て債権や株式 といった金融資産であることから,金 融オプション(fi・

nancialoption)と 呼ばれ る。 これに対 して,今 注 目されているリアル ・オプション(real

option)は,金 融資産以外の資産を売買できる権利 をいい,経 営者の意思決定の柔軟性(flexi-

bility)や 戦略的考慮(strategicconsideration)を 表現する言葉 として用いられている。

例 えば,或 る事業法人が,株 式の純投資としてはペイ しないが,他 の会社の株式を保有す

ることが良 く行われている。これは,経 営財務論の言葉で言えば,正 味現在価値法(NPV法)

を適用すれば負のNPVで はあるが棄却せずに,経 営者が何 らかの戦略的判断をして証券投

資にゴーサインを出 した,と 解釈される。この戦略的判断は,他 社の株主になることがその
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会社 との将来の営業の拡大 につながって自社の利益 を増大させるチャンスを買った,す なわ

ち,正 にビジネスチャンスの拡大に着手する権利 に当たるコール ・オプションを買 ったこと

に相当する。

したがって,投 資プロジェク トの採否の評価におけるリアル・オプション法は,NPV法 の

これまでの使用法(以 下単に,「伝統的!>PV法 」 と呼ぶ)で は明示的に織 り込 まれない経営

者の戦略的考慮,経 営者が当該プ ロジェク トの実施によって手に入れた将来の経営上の柔軟

性 といった曖昧な部分 を概念化 し数量的にその価値 を測定す ることによって,投 資プロジェ

ク トの評価に組み込むことをいう。

この ように考えると,ビ ジネスの世界のいたるところにリアル ・オプシ ョンが存在する

(Realoptionsareeverywhere)。 製薬会社の多額の研究開発投資,天 然資源産業 における試

掘権の購入,大 会社が考える新興ベンチャー企業 との提携プロジェク ト,将 来の他の製品の

生産への転用可能性 を考 えての今の製品の生産設備の建設プロジェク ト,特 許権の取得など

は,将 来何かを買った り売った りする権利 ・柔軟性を内包 しているプロジェク トと考えられ

る。投資機会は リアル ・オプションの集合体だといわれるゆえんである。

本稿の目的は,投 資プロジェク トや資産評価への リアル ・オプション法の考え方を整理 し

た後,特 許権の価値 を算定す る方法 を検討することにある。

II戦 略的投資プロジェク トへのリアル ・オプシ ョン法

リアル ・オプ シ ョンの文献 で は,財 務担 当役 員(CFO)は 伝 統的DCF方 を使 って投資プ

ロ ジ ェク トか ら生 み出 され る直接 的 キ ャ ッシ ュフ ロー を評価 す るのに対 して,最 高経 営者

(CEO)は そのプ ロジェク トが内包す る経 営上 の柔軟 性(managerialflexibility),活 動 上 の

柔軟性(operatingflexibility),戦 略 的考慮(strategicconsideration)を よ り重視 す る,と

よ く指摘 されて い る。財 務の世界 は実際の世 界 とは違 う(Financialworldisnotarea1

1

world>と 強 調 されるのであ る。

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 資プ ロ ジェク トの中の

「オプ シ ョン的特性」 を見 つ け出す ことであ る。すな わちimplicitoptionあ る いはoption

embeddedを 抽 出す るこ とであ る。

II.1.伝 統 的Z)CF法 と 「双 子の証券法 」

本節 では,リ アル ・オプ シ ョン法 の特徴 を浮 き彫 りにす るため に,伝 統的D()F法 の 限界 の

説明 か ら始 め よ う。

IL1.1伝 統 的1)CF法
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簡 単化 のため に一期 間モデル を考 える。現在 の投資額(1。=104)は,次 期 に景気 が上 昇(u)

す れ ば180(VY=180)と な り,景 気 が下降(d)す れ ば60(V9=60)に な ると予想 されて い

る。 ここで,上 昇確率 は0.5で,下 降確 率は0.5と す る。

伝 統的DCF法 に よる と,こ の投 資プ ロジェク トの粗 現在価値(V。,GPV)は,次 の通 り

であ る。

Vo=(O.5×180十 〇.5×60)/(1十 リス ク調整割 引率)

問 題 は この投 資プ ロ ジェク トの リス ク ・プ ロ フ ァイル に適 した リス ク調 整割 引率(risk

adjusteddiscountrate)を どの様 に求 め るか であ る。一つの方法 が,証 券市場 で取引 されて

いる双子の証券(投 資プ ロジェク トの キャ ッシュフ ロー と同 じ動 きを し(相 関係 数がLOの,

も し くは きわめて高 い),市 場 で取引 されて いる証券tradedtwinsecurity)を 利 用す る方法

であ る(以 下,「 双 子の証券 法」 と呼ぶ)。

今 景気が上昇 すれ ば市場価値 が36(PY=36)と な り,下 降すれば12(Pf=12)と な る と予

想 されて い る証券 が現在20で 売 られ てい る(P。=20)と す る(P。 以 外 の数字 は投 資プ ロジェ

ク トの1/5で あ る)。この とき,こ の証券 に対 して投資 家が要求 してい る投 資収益率 は,次 式,

20;(0.5×36-}-0.5×12)/(1十k)

を満 たす割 引率(々)と して計算 され るので,々=O.2(20%)と な る。

この リスク調整割引率 を使 うと,前 述 の投資プ ロジェク トの粗現在価値(GPV)は,

Vo=(0.5×180十 〇.5×60)/(1十 〇.2)=100

とな り,正 味現在 価値(1>PV)は,

!)7)Vo==Vo-1b=100-104=-4

と,負 の値 を取 るので,こ のプ ロジェク トは棄却 され る。

II.1.2オ プ シ ョン付 き投資プ ロ ジェク トの評 価への伝統 的NPV法

こ こで,こ の投資プ ロ ジェク トの実施 を一年 間延期 で きる経営上 の柔軟性 を経営者 が持 っ

てい る想定 す ると,こ の投資 プ ロジェク トの採否 は どう変わ るだ ろ うか。 一年後二 つの経 済

状 態の うち どち らか一方 が生起 す る と判 明(新 しい情報 の入手)し た後 に採 否 を決定 で きる

柔軟 性 を備 えた このプ ロジ ェク トの正味現在 価値 はい くらか,と い う問題 で ある。 ただ し,

延 期 に よ り必要投資額 は金利(8%と 仮 定)ぶ んだ け増加 し,11=104×(1+O.08)=112.32

に な る と仮定 す る。

一年後 に景気 が上 昇 した と判 明 した とき,こ の投 資プ ロジェク トの次期 の正味 現在価 値

(NPV,)は,1>PVY=180-112.32=67.68と な るので,こ の時点 で投資 の実行が決 定 され

る。他方,一 年後 に景気 が下降 した と判 明 した とき,こ の投資プ ロジェク トの次期 の正 味現

在 価値(1>PV、)は,NPVf=60-112.32==-52.32と な るので,こ の時 点で投資プ ロジェク
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トの棄却が決 定 され る。 したがって,投 資プ ロジェク トの価値 はゼ ロであ る。

次期の67.68と0と い う二つの価値 は,オ プ シ ョン的表現 を使 うと,

NPV¥ニMax[Vf-11,0]ニMax[180-112.32,0]=67.68

NPW←Max[Vf-ll,0]=Max[60-112.32,0]=0

と計 算 され る。 ここで,Max[a,b]はaとbの 大 きいほ うの 数字 を取 ることを意 味す る。

上述 のオプ シ ョン的表現 か ら明 らか とな るよ うに,投 資プ ロジェク トの実施 を延期 で きる

柔軟性 は,コ ール ・オプ シ ョンに他 な らない。延期 オプ シ ョン(optiontodefer)は,一 年後

に投資プ ロジェク トを実行 す る権利 を経 営者 に与 え るが,実 行 しなけれぱ な らない義務 を与

える ものでは ない。

以上 か ら,延 期 オプ シ ョン(経 営の柔軟性)の 現在 時点 の正味現在 価値 は,

M)Vo;(0.5×67.68-1-0.5×0)/(1十 〇.20)=27。78

とプ ラスの値 を とる。 したが って,延 期 オプ シ ョンを含 む投 資プ ロジェク トの現時点 の正 味

現在価値 は,

M)Vo;-4十27.78>0.0

とな るので,現 時 点では棄却 しない,と 結論 され る。

この事例 か ら,伝 統的DCF法 は,1>PVに 基 づ い てプ ロジェク トの採否 を今 日直 ちに決 定

しなければ な らない ことを,暗 黙 的に仮 定 してい るこ とがわか る。プ ロ ジェク トを延期 すれ

ばライバ ル企 業が 先に参入 し市場 を支配す る厳 しい競争 的企 業環境の もとでは,伝 統 的DCF

法 は有 効だ ろ う。 延期 オプ シ ョン付 き投資プ ロジェク トの採 否の決定分析 をゲー ム論 の枠 組

みで行 う研究 は,有 望 な分野 であ る。

II.2.オ プションつき投資プ ロジェク トの評価への リアル ・オプション法

では,上 述の延期オプションの現在価値 を計算するときに用いた20%と いう割引率は適切

なものだろうか。言い換えれば,双 子の証券 と延期オプ ションとは,同 じリスク ・プ ロファ

イルだろうか。延期オプションは,一 年後に経済環境が良ければ投資プ ロジェク トを実行す

る権利 を経営者に与えるが,実 行 しなければな らない義務を与えない。

II.2.1。 延 期 オプ シ ョンの価値 の算定

延期 オプ シ ョン(経 営の柔軟性)を 評価 す る方法 と して,条 件付請求権分析(Contingent・

ClaimAnalysis>と リス ク中立確率 アプ ローチ(Risk・NeutralProbabilityApproach)が あ

る。
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延期 オプ ション
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A.条 件付請求権分析法

図1は,双 子の証 券 と延期 オプ シ ョンの,二 時点 にわた る価 値の流 れを示 した もの であ

る。数字の 内容 は上 で述べ た通 りで あ る。双子 の証券N枚 と借金額.8をt=oの 時 点で組 み

合 わせ て,t=1の 時 点 で経済状 態が良 くなれば67.68,悪 くなればゼ ロの価値 を もた らす ポ

ー トフ ォリオ を考 え る
。す なわ ち,

36×1>一(1十 〇.08)×B=67.68

12×N-(1十 〇.08)×B=O

を 同時 に満 たす ポー トフ ォリオであ る。 ここで金利 は,こ れ まで と同 じ様 に,8%と 仮 定

してい る。上式 を解 くと,

2V=2,82枚,B=31.33

を得 る。

したが って,来 期 に経 済状態が 良 くなれ ば投資 を実行 し,悪 くなれば実行 しない とい う

延期 オプ シ ョン(経 営の柔軟 性)のt=O時 点 の現在 価値 は,

NPVo=ノV×Po-B=2。82×20-31.33=25.07

とな って,先 の27.78と は異 な る。

延期オプ シ ョンの正 しい現在価 値が25.07で あ るこ とか ら,延 期 オプ シ ョンの キャ ッシュ

フ回一 に適用 され る適切 な リスク調整 済 み割引率(紛 は,

25.07==(0.5×67,68十 〇,5×0)/(1十k)

を満 たすkで あ り,上 式 を解 くと,k=O.3498(34.98%)を 得 る。 この34。98%は,双 子 の

証券 のキ ャ ッシュフ ロー に適用 され る割引 率 とは異 なってい る。

以上 よ り,オ プ シ ョン付 き投資プ ロジェク トの正 味現在価値 は,

オ プ シ ョン付 き投 資プ ロジェク トの正 味現在価値

=-4十25 .07>0

とな り,伝 統 的DCF法 の 場合 の ように,直 ちに却 下す るこ とに はならない。

B.リ スク中立確率アプ ローチ

リスク中立確率アプローチは,リ スク証券からの投資収益率を無 リスク利子率に等 しく

させ る確率(の ような もの)を リスク中立確率と呼び,こ の リスク中立確率 を使 って将来
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の不確 実な キャ ッシュフ ローの期待値(の ような もの)を 算 出 し,こ の期待値 を リスク ・

フ リー ・レー トで割 り引いた現在 価値 と して,リ スク資産の価値 を求め る方法 であ る。

これ までの設例で言 えば,次 式 を満 たす θが リスク中立確 率 であ る。

20={36× θ十12(1一 θ)}/(1十 無 リス ク利 子率)

こ こで無 リス ク利子率=8%と 置 いて,上 式 を解 くと,

リスク中立確 率(θ)=0.4

を得 る。 この0.4は,状 態の生起確 率(=0。5)と は異 な る。

この リスク中立確 率 を使 って延期 オプ シ ョンの現在価値 を求め る と,

躍)1/o={67.68×0.4十 〇×(1-0.4)}/(1十 〇.08)=25 .07

とな り,条 件付 請求権 分析法 の場 合 と同 じ値 を導 く。

なお,リ スク中立確 率 を求 め る公式 は,現 在 の設例 において は,

θニ{20(1十 〇.08)-12}/{36-12}

で あ ったこ とか ら,一 般 的 には,

θ={(1十r)1=「o-dl㌔}/(uPo-dPo)

とな る。ここで,rは 無 リスク利 子率,uは(1+価 格 上昇率),dは(1マ イ ナス価格 下落

率),P。 は証券 の現在 の価 格 であ る。

II.3.伝 統 的NPV法 対 リアル ・オプ シ ョン法

以上から明らかなように,経 営上の柔軟性 を内包す る投資プロジェク トの価値は,

オプション付きプロジェク トの価値=伝 統的NPV+柔 軟性の価値

あるいは,

拡張された(戦 略的)1>PV=静 的(受 動的)M)V+柔 軟性の価値

といった公式でより良 く表現される。

現在の設例では,

延期オプシ ョン付 き投資プロジェク トの価値=-4+25.07>0

となって,伝 統的D(rF法 によれば直ちに却下されたこのプロジェク トも,そ こに延期オプシ

ョンが内在 していることに着 目して,直 ちには却下 されない。

伝統的DCF法 が今投資プロジェク トを実行す るか却下するかを決定す る静学分析である

のに対 して,リ アルオプション法は,新 情報の到着に基づき経営者が判断を行使する可能性

を考慮 した動学分析であるといわれる。 しか し,プ ロジェク トの採否の判断に当た り,企 業

がライバルに対 して特別な優位性 を持たない競争的環境下では,延 期オプションは重要にな

らないオプションである。表1は 投資プロジェク トの評価 に関する伝統的DCF法 の観点 と

リアル ・オプション法の観点を比較対照 したものである。
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表1従 来の財務の観点vs.オ プ シ ョンの観点

伝統的Z)CF法 の観点 リアル ・オプ ションの観点

不確実性を投資の価値を減らすリスクとみな

す

将来の情報に対して限られた価値 しか認めな

い

有形の収入とコス トしか認識しない

明確に定義された意思決定の道筋を仮定する

不確実性を価値を高める機会とみなす

将来の情報を高く評栖する

柔軟性やその他の無形のものを認識する

将来の情報やマネジメントの裁量により決定

される道筋を認識する

出 所:Day,Schoemaker,andGunther(2000),表10-1。

IL4.戦 略的判断とリアル ・オプション法

財務担当役員(αF())が 伝統的NPV法 に基づいて却下 したプ ロジェク トを,最 高経営者

(CEO)が 戦略的判断 を下 して実施のゴーサインを出すことが起 こりうる。しかし,リ アル・

オプション法は経営者の政策的判断その ものではない。 リアル ・オプ ション法は,経 営者の

単なる直感的判断 と異な り,経 営者の戦略的 ・政策的判断を概念化 し(conceptualize)数 量

化する(quantify>手 法である。この経営者の高度 な判断部分 を数量化するために実務家にと

って高度で難解に見える金融オプションの評価理論を使 うことの煩わ しさが,リ アル ・オプ

ション法の実務への導入を遅 らせた,と 言われている。

リアルオプ ション法は伝統的1)CF法 に代わる新 しい思考方法(an6wwayofthinking>

だとその支持者によって強調されるが,リ アル ・オプション法に対 してよ く行われる質問を

紹介 しよう。一つは,経 営におけるフレキシビリティのオプション価値は常にプ ラスの値を

取 るのではないか,そ うだとすれば,リ アル ・オプシ ョン法の適用は,本 来なら実施すぺ き

でないプロジェク トの実施 を正当化 しようとする試みにすぎないのではないか,と いう質問

である。二つ目は,リ アル ・オプション法の適用で評価の結果が大 きく変わるのはどのよう

な場合か,で ある。

この一つ目の質問に対 してCopeland,T.,&V.Antikarov(2001)は,(i)柔 軟性の価値

を考慮 しないために伝統的1>PV法 は常にプ ロジェク トを過小評価 していることを認識すべ

きである,(ii)柔 軟性の価値は常にプラスであるが,柔 軟性 を得るために支払う対価が柔軟

性の価値その ものを上回ることが多い,と 答えている。

第二の質問に対 してCopeland,T.,T.Ko11er,J.Murrin(2000)は,〈i)将 来の不確実性

が高 く新 しい情報が入ってくる可能性が高いほど,経 営の柔軟性は高い価値を持つ,(ii)新

しい情報が入ってきた場合に経営者が新 しいアクシ ョンを取れ る余地が大 きいほど経営の柔

軟性の価値 は大 きくなる,(iii)柔軟性 を考慮 しない場合のNpvが ゼロに近いほど,経営の柔

軟性の価値 は高 くなる,と 述べている。(iii)の指摘は,金 融オプ ションの時間価値 はそのオ
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プ シ ョンが ア ッ ト ・ザ ・マ ネーの状 態の と きに最大 値 を取 る,と い うこ とに通 じてい る。

皿1リ アル ・オプション法の適用例一 特許権の評価

リアル ・オプ シ ョンに もさまざまな種 類が あ る。延期 オプ シ ョン(optiontodefer),拡 張

オプ シ ョン(optiontoexpand,growthoption),縮 小 オプ シ ョン(optiontocontract),廃

棄 オプ シ ョン(optiontoabandonforsalvagevalue),転 用 オプ シ ョン(switchingoption),

複 合 オプ シ ョン(compoundoption)な ど であ る。本節 では,延 期 オプ シ ョンの一 つの重要 な

例 と して特 許権 を取 り上 げ,そ の価値 を算 定す る方法 を検討 しよう。

III.1.延 期オプションとしての特許権の評価の基本的考え方

延期オプションの分析 は,新 投資の実施 を遅 らせて も損失が発生 しない(例 えば,ラ イバ

ル企業の先行参入がない)ケ ースに適用可能であり,企 業は最適な投資タイ ミングを計 るこ

とが出来 る。特許権の評価,ラ イセンス契約の評価がその典型例 である。

A.ア メ リカン ・コール ・オプションとしての特許権

特許権は,そ の特許権の保有企業に,そ の特許を使 って独占的に新製品を生産 し市場で

販売する権利 を与えるコール ・オプションに相 当す る。その権利は,特 許法で保護されて

いる期間中なら,い つでも行使できるので,ア メ リカ型である。

配当を支払わない株式に関するアメ リカン ・コール ・オプションは決 して満期前に権利

行使 されることはな く(noearlyexercise),現 金化 したければオプションそのものを転売

したほうがペイすることは,「驚 くべき結果」としてよく知 られている。この驚 くべき結果

を特許権の評価に当てはめれば,特 許権の行使を期限切れ まで持つか,特 許権 を自社では

使わずに他社に途中で売却するという特許戦略にな り,部 分的に非現実的である。

ところで,株 式には,配 当が支払われると株式の価値が直ちに下落する配当落ちという

現象が見 られるが,特 許権 にもこの配当落ちと同様の現象が発生 していると見るべ きであ

る。既存の特許権 は,研 究開発にしの ぎを削るライバル企業が別の技術で同等の製品を作

るリスクにさらされてお り,時 間の経過 と共にその価値 を減価させていると考えるべ きで

ある。したがって,特 許権の価値を評価するためには,原 資産が配当を支払うアメ リカン・

コール ・オプシ ョンの評価モデルの適用が先ず考えられる。

B.ア メ リカ ン ・コール ・オプ シ ョンの評価 モデル

配 当 を支払 う原株 に関す るアメ リカ ン ・コール ・オプ シ ョンの価値 を導 び く一 般的 で正

確 な解法 は存在 しない(Kolb(2000),p、464,p.473)。 したが って本稿 で は,近 似法 と,特
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殊なケースの下で正確 な解を導び くモデルを吟味する。

B.1.配 当が複数回支払われるときに最 も可能性の高い早期権利行使 日はいつか

オプションの権利消滅 日までに原株が複数回に亘 って配当を支払うとき,ア メリカン ・

コール ・オプションが満期前に権利行使 され る可能性があるのは,配 当の権利落ち直前の

日(例 えば'=の に限 られ,し かも,実 際に権利行使 されるか どうかは,配 当落ち日の コ

ールオプションの価値(権 利行使せずに保有 し続けたときの富)と ,配 当落ち直前の 日に

権利行使 して手に入れる価値 との大小関係 によって決 まる。この大小関係は,受 け取 り配

当額(D,)が,権 利行使価格(κ)相 当金額 を(権 利行使せずに)無 リスク利子率で次の

配当権利落ち日(t=i+1)ま で運用 したときの受け取 り金利のt=i時 点の現在価値 よりも

大 きいかどうかに依存 して決 まる。受け取 り配当額のほうが受け取 り金利 よりも大 きけれ

ば満期前に権利行使 され,小 であれば権利行使 されない。すなわち,

1)i>K(1-e-'Cti+1"ti))→ 満期前に権利行使する ………(1)

D,<K(1-e-'(ti+1一 暢 → 満期前に権利行使 しない ………(2)

ということになる(Hull,J.C.(2003),pp。254-55)。

一般 に,配 当利回 りが金利 よりも低 くなる利回 り革命が常態化 している米国では,(1)

式が成立することは考 えに くい。配当を支払 う株式に関す るアメ リカン ・コール ・オプ シ

ョンの満期前権利行使の可能性が最 も高いのは,権 利行使 によって放棄するオプションの

タイム ・プ レミアムが小 さくなる満期 日に最 も近い最後の配当権利落ち直前日で,且 つ,
　

配 当金 が大 きく(1)式 が 成立 す る場合 で ある。

B,2.Blackの 凝 似 アメ リカ ン ・モデル(近 似法)

配 当 を支 払 う株 式 に関 す るアメ リカ ン ・コール ・オプ シ ョンの評価 モデル として は,

Black(1975)の 凝 似 アメ リカ ン ・モデル(pseudo-Americanmode1,近 似 法)と,Ro11

(1977)・Geske(1979)・Whaley(1981)(以 下,RGWと 略 記)の より精巧 なモデル が有 名で

あ る。早期権利 行使 は配 当落 ち 日直前につ いての み最適 とな るので,わ れ われはアメ リカ

ン ・コール ・オプ シ ョンを,各 配 当落 ち 日直前の 日と契約上 の満期 日に それ ぞれ権利 が消

滅す る一連 の ヨーロ ピア ン ・コール ・オプ シ ョンの ポー トフ ォ リオ と考 えるこ とがで きる。

そ して,こ れ らの複数 の ヨー ロ ピア ン・オプ シ ョンの初期時点(t=o)の 価 値 を算 出 し,そ

の 中の最大値 をアメ リカ ン ・コール ・オプ シ ョンの価値 と考 える近似法 が成 り立 ち うる。

Black(1975)は,ア メ リカ ン・オプ シ ョンの権利 行使が行 われ る可能性 が あるのは満期

日と満期 日に最 も近 い最後 の配 当落 ち 日の直前 日の二つの時 点で あ るこ とか ら,こ の二 つ

の時点 を権利 削減 日として配 当を支払 う株 式に関す るヨー ロ ピア ン ・コール ・オプ シ ョン

の価値 を,配 当調整 型Black-Scholesモ デル を使 って計算 し,そ れの大 きい ほうの値 をア
ヨ

メ リカ ン ・コール ・オプ シ ョンの価値 の推 定値 と して いる。 この近 似法 はたいて いの ケー
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スでうまく機能するようである(Hull(2003),第12章)。

B.3.RGW法

有配株 を原資産 とするアメ リカン ・コール ・オプションの価値を与えるクローズ ドな解

法は一般に存在 しないといわれている。 しか し,あ る一つの特殊なケースにおいては,正

確 な価格式が成立 しうる。RGWは 満期 までに配 当が一回だけ支払われるという特殊な仮

定の下で,よ り精巧なアメリカン ・コール ・オプ ションの価格式を導出している。すなわ

ち,投 資家は配当落ち日(t)直 前で早期権利行使すれば,配 当権利付 き株価(S2)と 権利

行使価格(幻 の差額 に等 しい利益 を手に入れ,早 期権利行使 しなければ,配 当落ち株価

(Sの に基づ いて成立するアメ リカン ・コール ・オプションの価値 に のオプションは,

事実上,配 当支払いの無 い株式に関する契約上の満期 日を権利消滅 日とするヨーロッパ型

になって しまう)を 手に入れる。 しかも,こ の配当落 ち圖のアメ リカン ・オプションの価

値は,そ れが満期 日の株価に依存 して決 まることから,結 局は満期 日に様々な状況の下で

成立するペイオフとそれが生起する確率の関数 となる(Kolb(2000),p.466)。

RGWは このt時 点の2つ の可能な値(8ξ 一KとC[鐸 ,T-t,K])を,リ スク中立法で

現在の時点のコールの価値へ と変換 したのである(Jarrow&Tumbul1(1996) ,pp.260-

61)。

オプシ ョンの権利消滅 日までに配当が複数回支払われる場合でも,上 で述べたように最

後の配当落ち日の直前でのみ満期前権利行使の可能性が発生することから,最 後の配当支

払 日までに支払われた配当金の現在価値 を現在の株価か ら控除 した修正株価を使 うと,

RGW法 で もアメ リカン ・コール ・オプションの価値を求めることが出来る。

B.4.本 稿で特許権の評価に利用するモデル

特許権が配当を支払 う株式を原資産 とするアメリカン ・コール ・オプションに相 当す る

として,そ の評価 にBlack(1975)の 近似法やRGW法 を適用 しようとすれば,特 許権の

行使 は,特 許の期限切れ日もしくは期限切れ日に極めて近い或 る日に行われると想定 しな

ければならない。 この 「或 る日」を特定化することがきわめて困難であると判断 したこと

が,本 稿で特許権の評価にBlack(1975)の 近似法やRGW法 を採用 しない理由となって

いる。本稿では,原 資産の価値の減少が 日々連続的に発生するケースで も,離 散的に複数

回発生す るケースで も取 り扱える配当調整型Black-Scholesモ デルが,た とえそれがヨー

ロピアン・コール ・オプションの評価 モデルだとして も,む しろ便利だと考える。Whaley

(1982)は,Black(1975)の 近似法,RGW法,そ して配 当調整型Black・Scholesモ デルの

三つのモデルが実際のアメ リカン ・コール ・オプション価格をどの程度正確に予測で きる

かを調査 した結果,三 つのモデル ともうまく機能 してお り,そ の予測誤差は許容範囲であ
,T-±ni■,}-E.
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C.特 許 権 の評価 モデル と しての配 当調 整型Black-Scholesモ デ ル

ヨーロ ピア ン ・コール ・オプ シ ョンの配 当調 整型Black・Scholesモ デ ル として は,短 翼

る

モデル と長期 モデルが ある。短 期モ デル は,オ プ シ ョンの権利 消滅 日までの期 間が短 い毒

合,・オプ シ ョン満期 までの配当金額の予 想が よ り容易 であ るために,こ の予想 配当の現イ

価値 を現在 の株価 か ら差 し引いた修正株価 をオ リジナルBlack・Scholes(1973)モ デルII

代 入 して,オ プ シ ョン価 値 を求 め る方法で あ る。

これ に対 して,長 期 モデル は,株 式 はオプ ションの満期 日まで連続 的 に既 知で コンスラ

ン トな配 当利 回 り(配 当金/株 価)で 配当金 を支払 う,と 仮 定す る下記 の配 当調整 型Black

Scholesモ デ ル を言 い,Merton(1973)の 配 当調整 型Black・Scholesモ デ ル と も呼 ばれ る

独 占期 間の 長い特許 権 の評 価 には,こ の長 期 モデルが 適 してい る と考 え られ る。 実際,

Damodaran(1999,2002)も 特 許権 の評価 に下記のMerton(1973)モ デ ル を使 って いる。

Co=Soe-gtN(d1)-Ke""t2>(d2) … … …(3)

d,-ln(So/K)畜9+♂/2)t

ln(S。/K)+(r-q一 σ2/2)td
2=tr,t「Tt

=d,一 σノ7

こ こで,記 号の意味 は次 の通 りで ある。

C。:オ プ シ ョンの現在 の価値

S。:原 資産 としての株 式の現在 の価 格

κ:権 利 行使価格

q:株 式 の配 当利 回 り(既 知で コ ンス タン ト)

2>(d,〉,1>(d2):そ れ ぞれd,とd2で 評 価 された規準正規分布 の累積 密度

':オ プ シ ョンの権利消滅 日までの残存 日数 を年 単位 で表示 した もの

σ:連 続複利 で計 算 され た原資産の収益 率の標準偏差(ボ ラテ ィリテ ィ,年 率表 示)

ア:連 続複利 で計 算 され る無 リス ク資産 の収 益率(年 率表示)

e:自 然 対 数の底(=2.71828)

III.2.特 許 権の評価 の数値例

将来 の新製 品 に関す るコール ・オプ シ ョン としての特許権 の評価 を(3)式 を使 って行 うに

必要 な変数 は,(i)原 資 産の現在 価値(S。),す な わち,特 許権 を使 って生産 ・販売 した製扉

か ら生 み出 され る将 来 キャ ッシ ュフロー の現在 割 り引 き価値(v。),(ii)原 資 産 の価値(VO)

の ボ ラテ ィ リテ ィ(分 散,σ2),(iii)オ プ シ ョンの権利 行使価格(K),す な わ ち,新 製品 を
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製造す るの に要 す る初 期投 資額(の,(iv)オ プ シ ョンの権 利消滅 日までの期 間(t),す な わ

ち,特 許権 の存 続年数(1v),(v)無 リス ク利子率(r),(vi)配 当利 回 り(q),す な わち,原

資産 の価値の年 あた り減価率,の 六つ であ る。
う

具体的に見ていこう。或る薬品会社が新薬の特許権の価値 を評価 したいと思っている。特

許は今後20年 間有効で,新 薬は有望な商品であるが,現 時点の市場規模は小 さい。現時点(t=

0)で の新薬製造の初期投資額(1)は1500億 円で,新 薬の販売から得 られるキャッシュフロ

ーの粗現在価値(V)は わずか1000億 円 と推定 されている
。将来の技術環境や市場環境の予測

の不確実性 を将来キャッシュフローの現在割引価値の確率分布へ と集約 した結果,キ ャッシ
　

ユフローの粗 現在 価値(V)の 分 散(σ2)は 大 き く,0 .03と 推 定 された。

この特許権 を使 って直 ちに新製 品の製造 ・販売 に着 手 した ときの投 資プ ロジェク トの正味

現在価値 は,-500億 円(=1000億 円 一1500億 円)で あるか ら,伝 統 的なM)V法 に よれば ,

この特許権 の価値 はゼ ロで ある。 しか し,キ ャ ッシュフ ローの現在価値 の大 きな分 散 は
,こ

の新薬が大化 けす る可能性 を秘 め てい るこ とを物語 ってい る。 リアル オプ シ ョン法 は,こ の

不確 実性の大 きさをマ イナス要素 とは受 け取 らずに,価 値 を高め るもの と考 え る。

で は,リ アル オプ シ ョン法 によれ ば この特 許権の価値 はい くらだろ うか。 すで に述べ た よ

うに,特 許権 はそれが有効 な期 間 中にいつで も新製品の 製造 ・販売 に独 占的 に着 手で きる権

利 を保 有者 に与 え る。 しか し,有 力 な製薬 メーカーが新薬 の研 究開発 に世界的規模 で競 争 を

繰 り広 げ る製薬業 界に あっては,ラ イバル企 業が別の技術 で同等の,あ るいはよ り良い製品

を開発 す るか もしれない リスクが,い ったん製造 ・販売 を開始 して も,投 資プ ロジェク トの

価値 を侵食 して い く。株 式 オプ シ ョンにおけ る原資産の価値 を低 下 させ る要素 としての配 当

支払 い((3)式 の6)に 相 当す る ものは,将 来 キャ ッシュフローの経年 的 な減価率 で ある。

Damodaran(2002)は,特 許権 に よって生 み出 された新製 品の超 過 リター ンは特許権 の保

護 期間 にのみ存 在 し,特 許期 間 の満 了後直 ちに消滅 す ると仮定 して,減 価率((3式)のq)は

特 許の存続期 間(N)の 逆 数(例 えばN=20年 の場合,1/20=0 .05)と してい る。

以上 よ り,原 資産の価値=1000億,権 利 行使価格=1500億,満 期 日まで の年 数=20年 ,原

資 産の価値 の分散 二〇.03,無 リス ク利 子率=0.10,原 資産 の価値の減価 率=0 .05を 使 う と,

dl=1.1548,N(d1)=0.8759 ,

d2=0.3802,2>(d2)=O.6481

とな るので,延 期 オプ シ ョン,す な わち,特 許権 の価値 は,(3)式 よ り,

Co;1000xe-o『05x20xO.8759-1500×e-o・lox20×0.6481

=322 .2256-131.5662≒190億6600万 円,

と な り,こ の特 許権 はプ ラスの価値 を持 つ。
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1本 節の議論は,Copeland,T.&V.Antikarov(2001)とTrigeorgis(1996)を 参考 にした。

2Hul1(2003)第12章,Reilly&Brown(1997)第24章 。

3た だ し,最 後の配当落ち 日までに支払われた配 当の現在価値は現在の株価から控除され(配 当

調整株価),最 後の配 当額 は権利行使によって手 に入れる配 当であるので,権 利行使価格から控除

され る。

4Damodaran(1999),Reilly&Brown(1997)pp.903-905.

5数 値 例はBryer,L,&M.Simensky(2002),pp.2.12-2.14か ら借用。

6投 資プ ロジェク トの現在価値 のボラテ ィリティを推定する方法 としては,(i)過 去 に同 じよう

なプ ロジェク トを実施 していた場合に,そ のキャッシュフローの現在価値の分散を利用,(ii)さ

まざまなシナ リオの下でシミュレーシ ョンを行 ってキャッシュフローの現在価値の分布 を求め分

散 を計算,(iii)当 該プロジェク トと同 じタイプの事業を行 っている株式公開企業の株価の分散 を

利用;の 三つの方法がある(Damodaran(1999),第6章)。 他に も,Mun,J.(2002),山 本(2001)

を参照。
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