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不確実性下における参入抑止投資の分析

一リアノレオプションアプローチー

嘉　本　慎　介

　本稿は，リアルオプション理論を応用し，潜在的競争企業の参入費用を上昇させ，参入を抑止する

既存企業の戦略的な参入抑止投資の意思決定に不確実性が与える影響を分析する．本稿のモデルでは，

参入抑止投資の最適な閾値が，既存企業と潜在的競争企業の意思決定の戦略的な相互作用によって決

定される．需要の不確実性の増加は，潜在的競争企業が参入するインセンティブを低下させるため，

既存企業が参入の抑止をはかるインセンティブも低下し，参入抑止投資を先送りすることが示される．

また，大規模な参入抑止投資ほど，実施が早くなることも示される．さらに，数値計算を用いて，参

入抑止投資の最適な閾値と規模に対する不確実性の影響を考察する．不確実性の増加が潜在的競争企

業の参入を強く抑止し，参入抑止投資の効果を代替するため，既存企業が参入抑止投資を先送りし，

規模も削減することが示される．

1．はじめに

　不確実性下において，企業投資の不可逆性と

延期可能性を考慮するならば，投資の意思決定

はオプションの行使とみなせる．そして，延期

オプションの価値が投資の機会費用として考慮

されるため，不確実性霊において可逆性を認め

るもしくは意思決定の延長を認めない，通常の

NPV分析とは結論が大きく違ってくる．さら

に，不確実性の増加は，延期オプションの価値

を高め，投資に関する意思決定を先送りする1）．

リアノレオプション理論が導くこの結果は，企業

が投資を専有するときには妥当である．しかし，

多くの企業投資では，他の競争相手の企業の行

動も考慮に入れる必要がある．ある企業の意思

決定が各企業の投資の価値に影響を及ぼすため，

企業は戦略的な相互作用を前提とした投資の意

思決定をする必要がある．

　他の競争相手の企業の行動を考慮した戦略的

リアルオプション理論はさかんに研究されてい

る．不完全競争下では，企業に不確実性のため

投資を延期するインセンティブがある一方，市

場シェアを先取するため競争するインセンティ

ブもある．その結果，延期オプションの価値が

減少し，一企業のみを分析対象とした場合ほど

投資が延期されない2）．しかし，戦略的リアル

オプションが仮定する状況は，不完全競争下の

戦略的投資の一例にすぎない．不完全競争下の

戦略的投資は多様であり，それらは不可逆的な

コミットメントによって成立する．したがって，

その意思決定が不確実性の影響を受けることは

十分に考えられる．それにもかかわらず，不完

全競争下の戦略的投資について，リアルオプシ

ョン理論を応用し，不確実性の影響を分析する

研究はあまり行なわれていない．

　本稿は，リアルオプション理論を応用し，潜

在的競争企業の参入費用を上昇させ，参入を抑

止する既存企業の戦略的な参入抑止投資の意思

決定に不確実性が与える影響を分析し，いくつ

かの結果を示す．一企業のみを分析対象とした

従来のリアルオプション理論と同様に，不確実

性が増加するとき，既存企業が参入抑止投資を

先送りすることが示される．しかし，投資が延

期されるメカニズムはこれまでの分析と異なる．

従来のリアルオプション理論では，不確実性の

増加が延期オプションの価値を高めるため，投

資が延期された．一方，本稿のモデルでは，不

確実性の増加が潜在的競争企業が参入するイン

センティブを低下させるため，既存企業が参入

の抑止をはかるインセンティブも低下し，参入
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抑止投資を先送りする．また既存企業は，大規

模な参入抑止投資ほど早期に実施することが示

される．従来のリアルオプション理論では大規

模な投資ほど実施が遅れる．一方，本稿のモデ

ルでは，大規模な参入抑止投資による潜在的競

争企業の早期参入のインセンティブの上昇を考

慮して既存企業が意思決定をするため，従来の

理論と反対の結果が生じる．さらに，数値計算

を用いて，参入抑止投資の最適な閾値と規模に

対する不確実性の影響を考察する．不確実性の

増加そのものが潜在的競争企業の参入を強く抑

止し，参入抑止投資の効果を代替するため，既

存企業が参入抑止投資を先送りし，規摸も削減

することが示される．

　本稿は，不完全競争下における戦略的投資に

対する需要の不確実性の影響を分析した一連の

研究の中に位置づけられ，る．Spencer　and

Brander（1992）は，不確実性下において先発の

優位性を確立するための戦略的な過剰設備投資

について分析した．そして，不確実性の増加が

延期オプションの価値を高めるため，戦略的投

資のインセンティブが低下することを示した．

Kulatilaka　and　Perotti（1998）は，生産コスト

を削減する戦略的投資について分析した．そし

て，戦略的投資による生産コスト削減の効果が

強いとき，不確実性の増加が投資を促進する可

能性を示した．Maskin（1999）は，参入抑止を

目的とした過剰設備投資に対する不確実性の影

響を分析した．そして，不確実性が既存企業の

設備投資を増加させる一方，そのコストも増加

するため，参入抑止のインセンティブが平均的

に低下することを示した．これらの研究は，戦

略的投資のタイミングを外生的に与え，既存企

業の参入抑止投資の意思決定に対する潜在的競

争企業の戦略的な反応を考慮していない．本稿

のモデルでは，潜在的競争企業は，延期オプシ

ョンの価値を考慮し，不確実性が十分解消する

まで投資を延期する．しかし，参入抑止投資に

よる不利益を避けるため，延期オプションを犠

牲にして早期に参入した方がよい可能性もある．

そのため，参入抑止投資の閾値が，潜在的競争

企業の市場参入の意思決定に対する最適な反応
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として決定される．そして，潜在的競争企業の

市場参入のインセンティブが参入抑止投資の意

思決定に及ぼす影響を分析できる．

　本稿は，参入抑止投資の規模が選択できるモ

デルを設定し，不確実性の影響を考察する．従

来のリアルオプション理論では，ほとんどの研

究が投資規模を一定としている．しかし，企業

は投資規模の選択に裁量をもつ．特に，戦略的

投資について，既存企業はいくつかの手段をも

っていると考えられるので，投資規模も選択で

きる可能性が高いと考えられる．

　本稿のモデルでは，既存企業の参入抑止投資

が潜在的競争企業の参入費用を上昇させること

を仮定する．参入後に参入費用の大部分が回収

不可能になるならば，企業は，参入費用に見合

う価値が確保できるようになるまで参入を延期

する．したがって，参入費用を上昇させること

で潜在的競争企業の参入を抑止できる．参入費

用を上昇させる戦略的投資はいくつか考えられ

る．たとえば，生産に不可欠な中間財を供給す

るサプライヤーとの合併や独占的契約，販売店

舗の拡大と先取りによって既存企業が生産に必

要な資源への潜在的競争企業のアクセスを遮断

する場合や，評判，ブランド，契約によって既

存企業が消費老をロックインする場合である．

この場合，潜在的競争企業は，不可欠な生産資

源へのアクセスや顧客の確保のために追加的な

投資が必要になると考えられ，る．戦略的投資が

参入費用を上昇させるメカニズムは，Salop

and　Scheffman（1983，1987）によってはじめて

研究された．彼らは，既存企業による必須の生

産資源の先取や垂直統合が生産資源の価格の上

昇を招き，潜在的競争企業の費用を増加させる

ことを示した．また，Aghion　and　Bolton

（1987）は，既存企業が販売業者と排他的契約を

結び，解約に違約金を課すことにより，潜在的

競争企業の参入費用に違約金の補填を転嫁し参

入を抑止できることを示した．

　戦略的参入抑止の理論は産業組織においてさ

かんに研究されている．この分野の代表的な先

行研究は，既存企業の過剰な設備投資，価格制

限，略奪的価格設定などの戦略的投資が，潜在



18 経　　済　　研　　究

的競争企業の参入後の予想を操作し参入を抑止

する機能を明らかにした3）．本稿は，既存企業

が講じる特定の戦略的投資について，参入抑止

の機能を明らかにしてはいない．しかし，潜在

的競争企業の参入費用を上昇させ，参入を抑止

する既存企業の戦略的投資の意思決定に需要の

不確実性と潜在的競争企業の戦略的反応が及ぼ

す影響を明らかにする．

　本稿の構成は以下のとおりである．2節でモ

デルの設定を述べる．本稿のモデルは，Dixit

and　Pindyck（1994），　Grenadier（1996，2002），

Joaquin　and　Khanna（2001）などの二企業によ

る不完全競争下の市場参入の意思決定を分析し

た戦略的リアルオプション・モデルを拡張し，

潜在的競争企業の市場参入の意思決定を戦略的

に考慮した既存企業の参入抑止投資の意思決定

を定式化している．3節で参入抑止投資の閾値

と均衡を求める．そして，数値計算を利用し，

参入抑止投資の意思決定に対する不確実性の影

響を考察する．4節で本稿の結果をまとめる．

2．モデル

2．1仮定

　既存企業と参入を考える潜在的競争企業が市

場に1応ずつ存在する．既存企業は潜在的競争

企業が参入するまで市場を独占する．このとき

の各面の生産量：をゲと表記する．潜在的競争

企業の参入後，既存企業の生産量をゲ，潜在的

競争企業の生産量を〆と表記する4）．また，製

品の生産に可変費用はかからない．しかし，潜

在的競争企業は，市場参入し，生産を開始する

ために固定費用（参入費用）を必要とする．この

参入費用は，既存企業が選択する参入抑止投資

の規模∫に依存する．これをκ（のと表記し，

κ’（1）＞0と仮定する．また，参入抑止投資の

実施前の参入費用をκ（0）＝凡とする．市場

の各期の製品価格は，Dixit　and　Pindyck

（1994），Grenadier（1996，2002），　Joaquin　and

Khanna（2001）が用いている逆需要関数R＝

KD［Q（η）］で決定されるものとする．ただし

Q（η）は総供給量，％は市場に参入している企

業数を表しており，ηは1または2の値のみを

とる．D［Q＠）］は，　Q（η）についての単調な

減少関数であり，時間に依存しない．Hは，各

面の外生ショック（Exogenous　shock）の実現

値であり，製品に対する消費者の選好の変化が

価格に与える影響を表す．例えば，製品の補完

財が発売されるときこの製品がより魅力的にな

り，市場規模が拡大する．その結果，供給量を

一定として製品価格が上昇する．その一方，製

品の代替財が発売されるとき市場の規模が縮小

する．その結果，供給量を一定として製品価格

が減少する．また，Zは以下の幾何ブラウン

運動にしたがうものとする．

　　　　　4K一α｝協＋σy；禽　　　（1）

ここでα（≧0）は瞬間的な期待成長率，σ（＞0）

は瞬間的な標準偏差を表し，時間を通じて一定

とする．ただし礁は標準ブラウン運動である．

そして，この不確実性のため，既存企業と潜在

的競争企業は将来の製品価格を正確に知ること

ができない．このとき，製品価格は以下の幾何

ブラウン運動にしたがう．

　　証ご＝α｝盃D［Q（η）］4’十σ｝を［Q（η）1ぬ（2）

ここで，外生ショックの瞬間的な期待成長率α

は製品価格の瞬間的な期待収益率となる．

　本稿では，オプション価格評価理論を利用し

てモデルを解く．そのため，金融市場が完備で

あることを仮定する．したがって，金融市場の

資産の組み合わせによって作られたポートフォ

リオによってあらゆる資産の価値を複製できる．

そして，無裁定条件によって，複製されたポー

トフォリオの価値から市場参入の価値を評価す

る．また，金融市場では，安全資産が取引され

ている．そして，その収益率γ（＞0）は時間を

通じて一定とする．取引費用や空売り制約は存

在しない．

　金融市場が完備であるとき，リスク中立確率

のもとで評価した，すべての資産の期待収益率

は安全資産の収益率と等しくなる．本稿のモデ

ルでは，リスク中立確率のもと，製品価格の期

待収益率αが7一δに変換される．ここで，δ

（＞0）は，まだ市場参入していない企業がいま

市場参入するならば得られるキャッシュフロー

の割合に相当し，市場参入せずに延期オプショ
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ンの保有を続ける企業にとっては機会費用であ

る5）．市場参入した企業にとって，製品価格の

期待収益率7一δとキャッシュフローの割合δ

を合計した市場参入の期待収益率は安全資産の

収益率γと等しい．そして，リスク中立確率の

もと，企業をリスク中立的な主体として扱える．

　本稿のモデノレは，既存企業と潜在的競争企業

の参入抑止投資ゲームである．各時点において，

両企業は，はじめに外生ショックの現在の値を

観察する．つぎに，既存企業が参入抑止投資を

実施するか先送りするかを決定する．そして，

潜在的競争企業が市場参入するか先送りするか

を決定する．参入抑止投資と市場参入は一度限

りの不可逆な意思決定である．そのため，この

ゲームは両企業が意思決定をともに先送りする

ときのみ継続される．また，継続されるサブゲ

ームは，この市場の存在が無期限であるため，

外生ショックの現在の値が異なる元のゲームに

なる．潜在的競争企業が市場参入し，既存企業

が参入抑止投資を先送りするとき，ゲームは終

了する．このとき，既存企業は参入抑止投資の

機会を失う．また，既存企業が参入抑止投資を

実施するとき，それ以降の時点では，潜在的競

争企業の市場参入の意思決定だけが残された問

題になる．したがって，潜在的競争企業は自ら

の価値を最大化するように意思決定をする．

　既存企業と潜在的競争企業はマルコフ戦略を

とるものとする6）．このとき，両企業の戦略は，

外生ショックの現在の値Kに企業の行動を指

定した関数として表せる．さらに，この市場の

存在が無期限であるため，時間と独立となる．

これは，外生ショックのマルコフ性により参入

抑止投資と市場参入の価値が外生ショックの経

路でなく現在の値だけに依存するからである．

　このゲームの均衡は，参入抑止投資に対する

潜在的競争企業の反応を考慮して，後ろ向きに

解くことで求められる．したがって，五節では

潜在的競争企業の市場参入の意思決定を考える．

2．2　潜在的競争企業の意思決定

　潜在的競争企業は，市場参入後は毎期〆単

位の製品を生産し，躍）［Q（2）］♂の収益をあ
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げる．ここでZ＝rを所与として，時点’か

らの収益の期待現在価値をγ（Y）で表記する．

このとき，金融市場の完備性の仮定から，γ（V）

を資産のポートフォリオによって複製できる．

そして，無裁定条件によってγ（y）の微分方

程式を以下のように導ける．

去♂｝の［Q（2）脚（y）〃

　　＋（γ一δ）m［Q（2）］σcレ（γ）’

　　一7｝ノ’（｝／）一ト】目D［（2（2）］（7c＝0　　　　　　　（3）

　　　　　　　limγ（y）＝0　　　　　　（4）
　　　　　　　γ→0

　　　　聰γ（y）』［警2）］・o（・）

ここで，（4）式と（5）式は，（3）式を解くための境界

条件である．（4）式は，yが0に近づくとき，製

品価格も0に近づくので，期待現在価値γ（y）

も0になることを意味する制約である．（5）式

は価値U（γ）が収益の期待割引現在価値と

いつも一致することを保証する制約である．

Pindyck（1988，　1991），　Dixit　and　Pindyck

（1994）が投資価値を求めるために同様の境界条

件を課している．これらの境界条件のもとで

（3）式の解は次のようになる．

　　　　　レ（v）一m警2）c　（・）

これは，γ（γ）が，時点’から無期限期間にわ

たる収益の期待現在割引価値に等しいことを示
す．

　いま潜在的競争企業は，外生ショックが閾値

％に到達するとき，市場に参入するものとす

る．現在時点’＝0における外生ショックの値

がy6（〈％）であるならば，参入前の潜在的競

争企業の価値は次のようになる．

2＞P巧θ（y乙Iy6）

一E凶（鯉　　δ）σc一κ（・））

《葺γ（塑　　　　δ）］σc一κ（・））（ノー・，・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

β一÷一γ誹δ＋（γ誹δ一1）2＋穿＞1（8）

ここで，ゐは確率変数であり，外生ショック

γの％から恥への初到達時間を表す．そし
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て，Eは，｝7に関するリスク中立確率のもと，

r＝瓦を条件とした条件付期待値を表す7）．こ

れ以降，％を省略して，A㌍γ∫（｝間｝も）を

1＞P巧。（島）と表記する．（7）式は，閾値しで

の市場参入によって実現する純現在価値（net

present　value）を参入前の現在時点まで割り引

いた価値であり，延期オプションの価値に相当

する．Npy『（鶏）は，参入抑止投資が実施され

る前の潜在的競争企業の価値を表し，κ（0）＝

瓦である．！＞py駅島）は，参入抑止投資が実

施された後の潜在的競争企業の価値を表す．

　潜在的競争企業にとって最適な参入の閾値は，

NP巧。を最大にする艮である．これは，（7）式

を鶏について微分することで求められる．

珊（・）一（β一、）汐δQ（，）］〆（・）（ノー・，・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

ここで，理とX談は，それぞれ参入抑止投資

の実施前と実施後の最適な閾値を表す．そして，

参入前（ノ＝のはん（0）一回，参入後（ブーα）は

1（（1）となる．

　参入費用κ（のについてκ’（1）＞0を仮定し

ているので，任意の1について，玲く玲であ

る．したがって，参入抑止投資は潜在的競争企

業に参入を延期させる．そして，その規模が大

きいほどその効果も大きい．これは，参入費用

が増加するとき，潜在的競争企業が参入費用の

上昇に見合うほど価値γ（r）が上昇するまで

参入を延期するからである．

2．3既存企業の参入抑止投資

　既存企業は，潜在的競争企業が参入するまで，

各期に｝砂［Q（1）］ゲの収益をあげる．しかし，

潜在的競争企業が参入するとき，既存企業の収

益は理）［Q（2）］グに減少する．参入抑止投資

は潜在的競争企業の参入を遅らせるため，

KD［Q（1）］ゲの収益をあげることができる期

間が平均的に長くなる．そして，その価値の増

加が参入抑止投資の価値となる．したがって，

閾値y＝γで参入抑止投資が実施されるとす

ると，その期待現在価値1＞py（r，11y6）は以

下のようになる8）．
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2＞py（y，11｝も）＝

（謝β［（エ遡）］ゲ評。［Q（2）］ゲ）

（・一（謬）阻）］一（夢γ・　　（・・）

参入抑止投資が成功すれば，潜在的競争企業の

参入の意思決定はyぽから玲に変化し，参入

が延期される．そして，既存企業は，外生ショ

ックが鐙に到達するまで生産量〆を維持で
きる．　これは，　｝7）［Q（1）］（～π一｝㌔D［Q（2）］（ブ

の収益の増加になる．この価値の増分は（10）式

第1項目の［・］の中の項に反映されている．ま

た，［・］の係数（｝油島）βは，y＝％を所与と

して’＝0で評価するための割引率である．こ

の式の第2項目は参入抑止投資の規模の現在価

値を表す．

　（10）式から，閾値｝／が大きいほど，参入抑止

投資の価値が大きくなる．したがって，既存企

業には，参入抑止投資をできるだけ先送りする

インセンティブがある．しかし，既存企業は実

施を自由に先送りできない．なぜなら，閾値γ

で既存企業が参入抑止投資を実施することを所

与として，潜在的競争企業は，参回抑止投資の

実施前に参入するべきか，実施後に閾値理で

参入するべきかを比較し，参入抑止投資の実施

前の参入が最適ならばそうするからである．そ

の結果，既存企業は参入抑止投資の機会を失う

ことになる．したがって，既存企業は，潜在的

競争企業の反応を考慮して参入抑止投資の最適

な閾値を決定する必要がある．

3．参入抑止投資の閾値，均衡，最適化問題

　この節では，参入抑止投資の規模∫を一定と

して，既存企業による参入抑止投資の最適な閾

値y＊（∫）（以下ではy＊と表す．）を求め，その

閾値の性質を示すことからはじめる．そのあと，

この閾値｝7＊で参入抑止投資を実施することが

均衡になることを示す．最：後に，任意の規模1

と最適な閾値｝τ＊についての関係式を制約条件

として，（10）式の参入抑止投資の価値を最大に

する規模に関する最適化問題を定式化し，数値

計算による分析を行う．
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図1．潜在的競争企業の延期オプションの価値と参入抑止投資

　　の閾値r＊

　　25

脚りσ（r富1｝9

　　20

　　15

　　10

　　　　　　10　　　　｝7宰　　15　　　　巧申　　20　　｝毛＊　　　　25　　　　　　　30

備考）横軸と縦軸はそれぞれ外生ショックの値とその値での市場参

「入を所与とした潜在的競企業の延期オプションの価値を表す．

1＞PI居（玲1｝も）と！＞P硲（｝毛1｝のは参入抑止投資の実施前と実施後

における潜在的競争企業の延期オプション価値を表し，】翌と跨

は参入抑止投資の実施前と実施後における潜在的競争企業の最適な

市場参入の閾値を表す．パラメータの値は，σ＝0．2，δ；0．04，γ＝

0．04，κ（0）＝100，∫＝4，γ＝10，η＝0．5，c1＝2，　c2＝1，％；9であ

る．

3．1　閾値と均衡

　既存企業の参入抑止投資の最適な閾値｝7＊を

命題1に示す9）．

　命題1既存企業の参入抑止投資の最適な閾

　値γ＊は以下のようになる．

　　y＊＝｛y6≦yr≦y訓Np　y8（y）

　　　　＝〈㌍礎（理）｝　　　　　　　（11）

　閾値y＊は，琉≦｝／≦理において一意に決

　定される．また，％≦｝7〈｝／＊において

　AP階（r）＜M）膨（蹄）であり，｝7＊＜γ〈

　Y’において！＞py8（y）＞A㌍瑠（r♂）であ

　る．

命題1は，参入抑止投資の実施前に潜在的競争

企業が保有する延期オプションの価値1＞Pγ8

（y）が参入抑止投資の実施後に閾値玲で市

場参入するときの延期オプションの価値
2＞P雁（蹄）と等しくなる値y’において，既存

企業が参入抑止投資を実施することを示してい

る．

　図1は，関数とパラメータの値を特定化して，

参入抑止投資の最適な閾値｝7＊を描いてい

る10）．鶏≦：Y＜y＊においてM）y8（y）〈

1＞p確（蹄）である．そのため，潜在的競争企

業にとって，参入抑止投資を受け入れて，最適

な市場参入の閾値鐙で市場参入するオプシ日

ンを保有することは，価値の下落の回避を目的

に閾値y＊への到達前に市場参入することより

価値がある．つまり，潜在的競争企業には参入

抑止投資の実施前に市場参入するインセンティ

ブがない．その一方，｝7＊＜｝7≦蹄において

NPγ8（V）＞M〕階（｝「謁である．そのため，

潜在的競争企業にとって，閾値｝／＊への到達前

に市場参入することは，最適な市場参入の閾値

蹄で市場参入するオプションを保有すること

より価値がある．つまり，潜在的競争企業には

参入抑止投資の実施前に市場参入するインセン

ティブがある．これ，は，市場参入から得られる

価値が著しく減少する脅威によって，企業が延

期オプションを犠牲にして，早期に参入するこ

とを意味する．

　参入抑止投資の最適な閾値y＊は，不確実性

の大きさσと参入抑止投資の規模1について

以下の性質をもつ11）．

　　　　　　∂｝／＊　　　　　　　　　　　∂y＊
　　　　　　　　　　　　　〈0　　　　（12）　　　　　　　　　＞0，
　　　　　　　∂σ　　　　　　　　　　　∂1

最初の条件から不確実性が増加するとき，既存

企業が参入抑止投資を先送りすることがわかる．

McDonald　and　Siegel（1986），　Pindyck（1988），

Dixit（1989），　Pindyck（1991），　Dixit　and　Pin・

dyck（1994）などの標準的なリアルオプショ

ン・モデルも同様の結果を示している．しかし，

参入抑止投資を延期するインセンティブはそれ

らと異なる．それらのモデルでは，不確実性の

増加によって延期オプシ日ンの価値が上昇する

ため，企業はこの価値の行使に見合うほどに投

資価値が上昇するまで投資を延期する．本稿の

モデルでも，これと同様のメカニズムによって，

不確実性が増加するとき，潜在的競争企業が市

場参入を延期する．しかし，参入抑止投資の先

送りは，不確実性の増加による潜在的競争企業

の参入の延期が既存企業が参入の抑止をはかる

インセンティブを低下させるために生じる，

　また2番目の条件から，大規模な参入抑止投



22 経　　済

資ほど早く実施されることがわかる．これは，

Dixit（1989），　Pindyck（1991），　Dixit　and　Pin－

dyck（1994）などの標準的なリアルオプショ

ン・モデルと対立する結果である．それらのモ

デノレでは，投資の不可逆性のため，投資規模が

大きいほど実施が遅れる．しかし，参入抑止投

資の実施は潜在的競争企業の反応を考慮して決

定される．大規模な参入抑止投資は，潜在的競

争企業が被る価値の下落を大きくする．そのた

め，潜在的競争企業は，価値の下落を回避する

ために参入抑止投資の実施前に市場参入するイ

ンセンティブを強める．その結果，大規模な参

入抑止投資ほど実施が早くなる．

　つぎに，外生ショックが％（〈yP＊）から始ま

る参入抑止投資ゲームの均衡について考えよ

う12）．このゲームは，既存企業が参入抑止投資

の先送りを続けるならば，潜在的競争企業が閾

値理で市場参入し，終了するので，そこから

後向きに解くことで均衡が得られる．

　はじめに，外生ショックがZ≧】酵に到達す

るまで両企業が意思決定を先送りしたものとし

て，そこから始まるゲームを考える．参入抑止

投資の実施前において，外生ショックがK≧

｝㌘にあるならば，潜在的競争企業の最適な意

思決定は市場参入することである．したがって，

既存企業は，もし参入抑止投資を先送りするな

らば投資の機会を失うことになるので，耳≧

躍では参入抑止投資を実施する．そして，参

　　　　　図2．参入抑止投資ゲームの均衡

　　　　　耳＝｝も
　　　　　　企業
　　　　4　　　4
伽Pγ（恥，瓦P覧σ（鶏’））　潜在的競争企業

　　　　　8　　　　　θ

　　　（q耀（z）叙纏業
　　　　　　　6　　　N♂
　　　（1＞Pr（玲，NP謄α手掌））　　潜在的競争企業

　　　　　　　　ヨ　　　　　ヨ
　　　　　　（0，NPレ㌘（耳）　醜業

　　　　　　　　　4　　　　　　　　　　　ハ　
　　　　　画め罵（廟，潜硬競争企業

　　　　　　　　　（¢脚プ　鵡灘翼

　　　　　　　　　　　　4　　　N4
　　　　　　　　（脚（耳）ノ》既σ（巧申））　　潜在的競争企業

　　　　　　　　　　　　　　召　　　Nθ
　　　　　　　　　　　瞬㈱　購業
　　　　　　　　　　　　　　　4　　　　4既存企業の行動　　　　　　潜在的競争企業の行動

油磨欝腰、，矯総響、，＠浦幌・廟，潜在・競争企業

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ng利得1（既存企業の価値，潜在的競争企業の価値）
一：均衡戦略　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（0ノ凹㌘（巧寧））
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入抑止投資の実施後において潜在的競争企業の

市場参入の最適な閾値が】穿であることから，

Z≧｝ぽから始まるゲームでは，潜在的競争企

業の市場参入の価値が1＞P雁（玲）となる．

　つぎに，外生ショックが閾値跨に到達する

直前のZ＝蹄一εまで両企業が意思決定を先

送りしたものとして，そこから始まるゲームを

考える．潜在的競争企業が閾値理に到達する

まで市場参入を先送りするならば，市場参入の

価値は1＞p雁（蹄）となる．そのため，1＞Pレ：『

（蹄一ε）≧Npy『（蹄）ならば，潜在的競争企

業には市場参入のインセンティブがある．した

がって，M）昭（γ）≧2Vp雁（玲）である｝を≧

r＊では，潜在的競争企業は，既存企業が参入

抑止投資を先送りするならば市場参入する．こ

れに対して，既存企業は，参入抑止投資を先送

りするならば投資の機会を失うことになるので，

Z≧yr＊では参入抑止投資を実施する．そのた

め，y｝≧y＊から始まるゲームでも，潜在的競

争企業の市場参入の価値は八㌍y駅留）となる．

　最後に，外生ショックが閾値｝ア＊に到達する

直前のZ＝｝7＊一εまで両企業が意思決定を先

送りしたものとして，そこから始まるゲームを

考える．潜在的競争企業が閾値y＊に到達する

まで市場参入を先送りするならば，市場参入の

価値がNpy：『（蹄）となる．そして，0〈Z＜

y＊ではM）峰（y）＜M）冑（蹄）であるので，

既存企業の意思決定にかかわらず，潜在的競争

　企業は市場参入を先送りする．これに対して，

　既存企業は，参入抑止投資をできるだけ先送

　りしたいので，実施を先送りする．

　　図2は，外生ショックがy6（＜｝z＊）から始

　まるゲームの均衡を描いている．そして，命

　題2は参入抑止投資ゲームの均衡を示してい

　る．

　　命題2外生ショックの初期値をH一％
　　（〈｝7＊）として，参入抑止投資の価値が

　　！＞Pγ（y＊，11｝も）：≧0のとき，既存企業は閾

　　値y＊で参入抑止投資を実施する．そして，

　　潜在的競争企業は閾値理で市場参入する．

　　閾値y＊において参入抑止投資の価値が

　NPγ（y＊，11｝のく0のとき，既存企業は参入
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　図3．参入抑止投資の実施に対する不確実性の影響
　∫
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備考）　横軸と縦軸はそれぞれ不確実性の大きさσと参入抑止

投資の規模∫を表す．各パラメータの値は，δ＝0．04，γ＝

0．04，ノ（（0）＝100，γ＝10，η＝0，5，cF　2，02＝1，％＝9であ

る．

抑止投資を断念しなければならない13）．そして，

潜在的競争企業は閾値理で市場参入する．図

3は，！＞Pレ（γ＊，Ily6）＝0となる参入抑止投資

の規模∫と不確実性の大きさσの関係を描い

ている．そして，Npγ（｝7＊，　II｝も）＝0より下の

領域で参入抑止投資が実施可能である．不確実

性が増加するとき，実施可能な参入抑止投資の

規模1が減少することがわかる．これは，不確

実性の増加による潜在的競争企業の市場参入の

先送りが参入抑止投資の価値を減少させるため

に生じる．

3．2最適化問題

　これまで，規模を一定として参入抑止投資の

最適な閾値について分析してきた．ここでは，

既存企業が選択する参入抑止投資の最適な規模

について考える．

　既存企業は，参入抑止投資の規模と閾値の関

係を表す（11）式を制約条件として，参入抑止投

資の価値1＞Pγ（y＊，11yる）を最大にする規模1

を選択する．したがって，参入抑止投資に関す

る最適化問題は以下のようになる．
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　　　　　＝1＞∫）階（蹄）｝　　　　　　　　　　　　　（13）

この最適化問題について，解析的な解を求める

ことはできない．したがって，以下では数値計

算を用いて，最適な閾値Y＊，最適な参入抑止

投資の規模1＊，参入抑止投資の価値1＞py
（｝7＊，∫＊1｝も）などに不確実性の大きさを表すσ

が与える影響を調べる．

mタ・（蕩）β

［（玲OQ（1）ゲ欝D［Q（2）］αz）

（1一（謬）う］一（諏）β・

ε．’　y’＊＝｛y6≦y’≦y訓NP婿（γ）

3．3　数値計算

　数値計算のために関数とパラメータを特定化

する．逆需要関数をy辺［Q（η）1＝Z（Cro2Q

＠））とする．ここで，61と62は正の定数であ

る．既存企業は，潜在的競争企業が参入するま

で，各期の生産量を独占企業として決定できる．

したがって，各号の生産量罐は，max［K（01
　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇2σ∂σ4の解として得られる．また，潜在的

競争企業の参入後，既存企業と潜在的競争企業

の間でクールノー均衡を仮定する．既存企業と

潜在的競争企業の各期の均衡生産量をそれぞれ

グと〆とすると，（σ1，σ9は，max［耳（Ol－c2

　　　　　　　　　　　　　　の（の＋σ砦））σ‘］（ん＝らのを同時に満たす解とし

て得られる．各期の均衡生産量は，ゲ＝01／2c2，

グニσc寓Cl／3c2となり，外生ショックZと時

間’に依存しない14）．

　つぎに，参入費用をκ（1）＝凡＋γ∫ηとする．

ここでγとηは正の定数である．それらの値

は参入抑止投資が参入費用を上昇させる効果を

表す．各パラメータの値を次のように定める．

逆需要関数について6F2，62＝1とする．した

がって，ゲ＝1，ゲ＝〆＝2／3となる．安全資産

と機会費用の収益率をそれぞれγ＝0．04，δ＝

0．04とする．参入費用について凡＝100，γ＝

10，η＝0．5とする15）．また，不確実性の影響を

考察するため，不確実性の大きさを表す外生シ

ョックZの瞬間的な標準偏差σを0．1から0．

6の範囲で変化させる．

　表1は（13）式の最適化問題の結果をまとめて

いる．表1（1）から，不確実性の大きさσが増

加するとき，閾値y『＊が上昇する．したがって，

不確実性が大きくなるとき，既存企業は参入抑

止投資を延期する．この原因は二つある．ひと

つは，前節で示されたように，不確実性の増加
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表1．既存企業の参入抑止投資の意思決定

（1） （II） （III） （IV） （V） （VI）

不確実性 閾値 規模
規模の
ｻ在価値

現在価値 単位当たりの現在価値
閾値への規模
甯ｸの貢献度

σ r＊ 1＊ 1＊（％／y『＊）β Npy（γ＊，∫＊胚） 2＞Pγ（Y＊」＊1｝も）／（1＊（｝る／｝7＊）β）

G．1 9．81 9．70 7．24 18．50 2．55 0．67％

0．15 10．82 9．49 6．03 12．82 2．12 2．07％

0．2 12．15 9．00 4．93 9．49 1．92 2．47％

0．25 13．78 8．52 4．06 7．36 1．81 2．48％

0．3 15．68 8．12 3．40 591 1．73 233％

035 17．87 7．79 2．88 4．86 1．68 2．13％

0．4 2034 7．53 2．47 4．08 1．65 2．09％

0．45 23．09 731 2．14 3．48 1．62 1．87％

0．5 26．14 7．14 1．87 3．00 1．60 1．66％

0．55 29．48 6．99 1．65 2．62 1．58 1．48％

備考）本文（13）式の最適化問題に不確実性が与える影響をまとめている．各パラメータの値は，δ＝0．04，7＝0．04，κ（0）

＝100，γ＝10，η＝0．5，0エ；2，c2＝1，％＝9である．

によって潜在的競争企業が参入を延期するため

である．もうひとつは，不確実性が増加すると

き，既存企業が参入抑止投資の規模∫＊を削減

するためである．表1（II）では，1＊が不確実性

の増加とともに減少する．前節で示されたよう

に，参入抑止投資の規模が小さくなるとき，潜

在的競争企業が参入抑止投資の実施前に参入す

るインセンティブが低下し，y＊が上昇する．

また表1（VI）は，参入抑止投資の規模の減少が

閾値を上昇させる割合も示している16）．これら

の値が最大でも約2．5％であることから，y’＊

の上昇には，不確実性の増加によって延期オプ

シ日ンの価値が上昇し，潜在的競争企業が参入

を延期することが強く影響しているといえる．

　参入抑止投資の規模の期待割引現在価値は

（13）式の第2項目に相当する．この値は，不確

実性が増加するとき減少する．それから，表1

（IV）と（V）から，参入抑止投資の期待現在割引

価値八Pγ（｝7＊，1＊，yb）と投資規模1単位当た

りの価値A㌍γ（γ＊，1＊，yる）μ＊の値も，不確実

性が増加するとき減少する．

　表2は，参入抑止投資による潜在的競争企業

の参入の意思決定の変化についてまとめている．

参入抑止投資の実施前と実施後の閾値跨と

理，その閾値の差踏一下と閾値跨と参入
抑止投資の閾値y＊の差蹄一｝7＊，外生ショッ

ク｝7が｝ばから蹄とy＊から｝ぱに到達す

る期待時間を表している17）．

　不確実性が増加するとき，参入抑止投資の規

模は縮小する．しかし，表2（III）と（V）では，

潜在的競争企業の参入に関する閾値の差｝r♂

一｝㌘とその期待時間が拡大している．したが

って，不確実性が大きくなるほど，単位当たり

の参入抑止投資が潜在的競争企業の参入を遅ら

せる戦略的効果も大きくなると考えられる．そ

れから，表2（IV）と（VI）から，閾値の差｝七

一y『＊とその期待時間も不確実性とともに大き

くなる．つまり，不確実性が大きくなるほど，

参入抑止投資が実施されてから効果を発揮する

までにより長い時間がかかる．そのため，参入

抑止投資の期待現在価値と単位あたり期待現在

価値が減少する。

　この結果から，不確実性の増加が，潜在的競

争企業の参入を抑止し，参入抑止投資の単位あ

たりの戦略的効果を強めると同時に，参入抑止

投資の価値を減少させることがわかる．そのた

め，参入抑止投資を積極的に実施するインセン

ティブが低下する．そして，既存企業は，参入

抑止投資を先送りし，その規模も削減する．

　図4は，参入抑止投資の実施前と実施後にお

ける潜在的競争企業の市場参入の最適な閾値を

それぞれ一定に維持し，潜在的競争企業の市場

シェアの大きさが参入抑止投資の規模に与える

影響を描いている．潜在的競争企業が参入する
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表2．潜在的競争企業の市場参入の意思決定

（1）1（II） （III）1（IV） （v）　1 （VI）

不確実性 閾値 閾値の差 期待時間

σ 鐙 理 四一y6＊ 玲一｝7＊ E［T］（｝r、一〉％） E［刎（γ＊一〉焉）

0．1 12．79 16．77 3．98 2．97 1．39 1．35

0．15 15．20 19．88 4．68 4．37 1．42 1．79

0．2 18．00 23．40 5．40 5．84 L45 2．18

0．25 21．21 27．40 6．19 7．43 1．51 2．55

0．3 24．86 31．95 7．08 9ユ8 1．61 2．97

035 28．98 37．07 8．09 11．11 1．77 3．48

0．4 33．58 42．80 9．21 13．24 2．02 4．18

0．45 38．68 49．15 10．46 15．59 2．42 5．22

0．5 44．29 56ユ3 11．83 18．15 3．15 7．03

0．55 50．42 63．76 13．34 20．93 4．81 11．00

備考）　潜在的競争企業の市場参入の閾値について，参入抑止投資の実施前と実施後における変化か

　をまとめている．各パラメータの値は，δ＝0．04，7＝0．04，1（（0）＝100，γ＝10，ηニ0．5，

02＝1である．

図4．参入抑止投資潜在的の規模に対する競争企業の市場シェアの影響

　」寧
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0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　σ
0．1　　　　　　　0．2　　　　　　　0．3　　　　　　　0．4　　　　　　　0．5　　　　　　　0．6　　　　　　　0．7

備考）　横軸と縦軸はそれぞれ不確実性の大きさσと参入抑止投資の最適な規模ノ＊を

表す．各パラメータの値は，δ≡0，04，7＝0．04，γ＝10，η＝0，5，cF2，62＝1である．
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とき，クールノー均衡が実現するケースを基準

にして，潜在的競争企業が参入と同時に既存企

業を市場から締め出すケースと，既存企業が先

導企業になり潜在的競争企業が追従企業になる

シュタッケルベルク均衡のケースを仮定し，「縦

軸に参入抑止投資の規模，横軸に不確実性の大

きさσを描いている．図4から，潜在的競争企

業が獲得する市場シェアが大きいほど，既存企

業は参入抑止投資の規模を増加させることがわ

かる．つまり，既存企業は，より大規模に展開

しようとする潜在的競争企業に対して強く反応

し，参入をより積極的に抑止しようとする．

4．まとめ

本稿は，リアルオプション理論を応用し，潜
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　　　　　在的競争企業の参入費用

　　　　　を上昇させ，参入を抑止

　　　　　する既存企業の戦略的な

　　　　　参入抑止投資の意思決定

　　　　　に需要の不確実性が与え

　　　　　る影響を分析した．本稿

　　　　　のモデルでは，潜在的競

　　　　　争企業の市場参入の戦略

　　　　　的な意思決定を明示的に

　　　　　考慮し，不確実性下にお

　　　　　ける参入抑止投資の意思

　　　　　決定がなされている．需

　　　　　要の不確実性の増加は，

　　　　　潜在的競争企業が参入す

　c1＿2，　るインセンティブを低下

　　　　　させるため，既存企業が

参入の抑止をはかるインセンティブ

も低下し，参入抑止投資を先送りす

ることが示された．また，参入抑止

投資の規模が大きくなるとき，潜在

的競争企業の早期参入のインセンテ

ィブが上昇するため，その実施が早

くなることも示された．さらに，数

値計算の結果から，不確実性の増加

そのものが，潜在的競争企業の参入

を抑止し，参入抑止投資の単位あた

りの戦略的効果を強めることが示さ

れた．そして，不確実性が増加するとき，参入

の抑止をはかるインセンティブが低下するため，

既存企業が，参入抑止投資を先送りし，規模も

削減することがわかった．

　本稿の結果は，参入抑止投資が潜在的競争企

業の参入費用を上昇させる効果をもつ仮定のも

と導かれている．したがって，この仮定の緩和

が結果に与える影響を分析することが重要であ

る．そして，二つの研究方向が考えられる．ひ

とつは，参入抑止投資による潜在的競争企業の

参入費用の上昇に情報の非対称性を考慮した分

析である．もうひとつは，これまでの戦略的参

入抑止の先行研究のように，参入抑止投資が潜

在的競争企業が直面する市場競争に影響を与え

るようなモデルを設定した分析である．それ’ら
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の分析が今後の課題である．

（投稿受付2005年9月28日・最終決定2007年6
月13日，大阪大学大学院経済学研究科大学院生）

　　　　　　　　　　補論

三論1

　既存企業は，潜在的競争企業が参入するまで，

毎期｝砂［Q（1）］ゲの収益をあげる．しかし，潜

在的競争企業の参入後，その収益はKD［Q（2）］ゲ

になる．もし既存企業が参入抑止投資を実施しな

いならば，潜在的競争企業はYが跨に到達す

るときに参入する．したがって，既存企業の期待

現在割引価値は以下のようになる．

鯉陥）一E（兀㌦D［Q（・）細細

　　　　　　・E（蟹　　　δ）グの

　　　　　一％D［警1）］〆（1一（謝β一1）

　　　　　　・（謝β（跨D［害（2）り

ここで，7もは確率変数であり，外生ショックy

の％から玲への初到達時間を表す．Eは，　y’

に関するリスク中立確率のもと，Y＝％を条件

とした条件付期待値を表す。右辺第1項目は，既

存企業による市場の独占から生じる期待現在割引

価値を表す．そして，右辺第2項目は，潜在的競

争企業の跨での参入を所与として，参入後の収

益の期待現在割引価値を表している．

　閾値K一γでの参入抑止投資が成功するとき，

潜在的競争企業は澄に到達するときに参入する．

したがって，既存企業は，yが玲に到達するま

で毎期取）［9（1）］〆の収益，それ以降は毎期

KD［Q（2）】グの収益をあげる．このことから，既

存企業の期待現在割引価値は以下のようになる．

岬確（γ，∫1｝も）一E（∫㌦D［ρ（1）］胡蝶）

・E（蹄、D［Q（2　　　δ）σz・一の一E（陀一め

　　　　　　　一塑興〈1《蕩）但）

・（謝β（躍D害（2）］プ）一（夢）β・

ここで，乃とTは，それぞれ確率変数であり，

外生ショック｝Zの％から玲と％からγへ
の初到達時間を表す．

　したがって，参入抑止投資の期待現在価値はそ

れらの価値の増分なので，1＞P鴨（r，∫「y6）

研　　究

一1＞：P鶴（％）によってNpy（靴∫1｝も）が得られ

る．

酬勲・1％）一（蕩）β

［（塑）〆詔D［Q（2）プ）

　　（・一（謬）卵’）］一（夢）β・

補論2

　証明　外生ショックが閾値｝7に到達するとき

に潜在的競争企業が市場参入することを所与とし

て，参入抑止投資の実施前と実施後における市場

参入のオプション価値はそれぞれ，莇Pレ叙r）と

2＞P膠（γ）である．そして，それ，らには次の関係

が成立する．

　　2VP昭（Y）＞1＞P膠（γ）　｝も≦｝7＜Oo

また，それらのYについての一階微分には以下

の性質がある．

　　一画（γ）・・％≦附（ブーろ，・）

蛎≦｝7≦｝「’において，M）yε（y）は｝7につい

て単調増加であるので，1VP膠（Y）＝ハア略（理）

を満たす｝／＊は一意に定まる．また，！vpy呂

（理）は1VP雁（γ）の最大値であるため，％≦Y

＜｝7＊においてM）曜（r）＜M）硲（蹄）であり，

γ＊〈r≦：｝ぱにおいてく㌍γ8（｝z）＞M⊃膠（理）

である．

　玲≦y≦；｝7＊においてく㌍γ9（V）≦NPγ呂

（鐙）であるため，潜在的競争企業には参入抑止

投資の実施前に市場参入するインセンティブがな

い．そのため，％≦y『く｝7＊における既存企業の

参入抑止投資は成功する．その一方，｝7＊＜｝／≦

跨において〈㌍硲（γ）〉〈㌍器（｝ζのであるた

め，潜在的競争企業には参入抑止投資の実施前に

市場参入するインセンティブがある．そのため，

参入抑止投資の実施前の潜在的競争企業の市場参

入によって，既存企業は参入抑止投資の機会を奪

われる．また，参入抑止投資の価値は外生ショッ

クyの増加関数であるので，既存企業には実施

をできるだけ先送りするインセンティブがある．

したがって，γ＊が参入抑止投資の最適な閾値と

なる．

補論3

　証明　（11）式より， r＊は以下の等式を満たす．
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　　　〈P雁（y＊1｝も）一1＞P班（y訓yる）一〇

桝（y＊1｝も）一（諏）β（吻害（2）］σc－K）

　　概（瑚一（謝β（βと、K（・））

陰関数F（Y＊，σ，1）一M〕yg（y＊1｝つ一Npy呂

（y訓｝のとして，（12）式の結果を導く．

∂F（｝／＊，σ，1）

　　∂｝7＊

　　　　　一普）β（β1（　　（1c1＝）［ζ2（2Y＊　　　δ）】（β一・））

　　　　　一丁）β（βKβKy＊跨）…

跨一
iβ．、）揚［Q（，）κ・野

　＿∂Np瑠（｝7＊）　∂2＞Pレ冨（理）
　　　∂σ　　　一　　　∂σ　　　　　　　∂σ

　　　　　　　一∂ln響（y＊）欄（Y・）

　　　　　　　　一∂1n翌拶瑚く曙（助

　　　　　　　一幕1・吾罵（y＊）

　　　　　　　　一器1・窯場雁（蹄）＜o

∂β／∂σ＜o，M）γぎ（Y＊）一1vPレ「8（y♂），｝毛くY＊＜

蹄であるので，∂F（y＊，σ，∫）／∂σは負になる．

∂F（y『＊，σ」）

　　　∂∬

一一
i訓β竺、鵠）、欝）細細響｝

一（蕩）βK’（・）・・跨一（β．、）島Q（、）］K（の

したがって，陰関数定理を利用すると（12）式の結

果が得られる．

　　　鰐一一灘・・
　　　∂ギー一∂摂1聖ぢ器・・

補論4
　既存企業の利潤関数をπ蓄＝Z（Ol－02（1’）硫と

すると，maXg，［L（Or　c2σ∂σ日の解ザは以下の

ように求められる．

　　驚ば一K（c一〇2σ評）一K曜一・

　　　・正副ゲー2象，，　　　（14）

均衡生産量ゲは。、と02で表現できる．そして，

外生ショックKと時間’に依存しない．
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　潜在的競争企業の参入後，既存企業と潜在的競

争企業の間の市場競争について，クールノー均衡

を仮定している．既存企業と潜在的競争企業の利

潤関数をそれぞれπ『＝Z（Ol－62（の十σのの，πf

＝Z（61－02（（1亡一ト（1芸）¢とすると，maXq、［耳（c1

－c2（①＋σの）副（ん＝4c）を同時に満たす解

（屠，σのは以下のように求められる．

瓢．♂陥一・・（慮））一幅一・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）

瓢．。一K（Cro2ω匂ぎ））一H・…一・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）

これらの最適反応関数の連立方程式を解くと既存

企業と潜在的競争企業の均衡生産量（σ1，σのが得

られる．

　　　　　・画一グー妾，（ん＝ガ，6）　（・7）

既存企業と潜在的競争企業の均衡生産：量（曜，σの

は。、と02で表現できる．そして，外生ショック

Kと時間’に依存しない，
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　1）　この結果をはじめて指摘したのはMcDonald
and　Siegel（1986）である．それ以降，彼らの研究を拡

張し，多くの研究が行なわれている．代表的なものと
して，Majd　and　Pindyck（1987），　Pindyck（1988），

Dixit（1989），　Myers　and　Majd（1990）などがある．ま

た，代表的な教科書としてDixit　and　Pindyck（1994），

Trigeorgis（1996）がある．　Schwartz　and　Trigeorgis

（2001）は，リアルオプションのコンセプト・理論モデ

ル・応用などについて，これまでの代表的な論文をま

とめている．

　2）Trigeorgis（1991，1996）は，外生的な参入によ

ってプロジェクトの価値が減少する可能性を仮定し，

投資が早期に実施されることを示した．Smit　and
Ankum（1993），　Dixt　and　Pindyck（1994）は，二企業

による投資を仮定した離散時間と連続時間モデルによ

って，参入競争が延期オプションの価値を減少させ，

投資が早期に実施されることを示した．Grenadiar
（1996）は，Dixt　and　Pindyck（1994）の連続時間モデル

を不動産開発の分析に応用している．また，外生ショ

ックの初期値に依存して，二企業間で開発が順次に開
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始される均衡と同時に開始される均衡が存在すること

を示した．Joaquin　and　Khanna（2001）は，規模の異

なる二企業について，市場への参入と退出の意思決定

を分析した．Lambrecht（2001）は，寡占市場におい

て，資本構成が企業の参入と退出の意思決定に与える

影響を分析した．Grenadiar（1999），　Lambrecht　and

Perraudin（2003）は，プロジェクトの価値や投資コス

トについて企業間における情報の非対称性を仮定し，

投資の均衡戦略を分析した．Weeds（2002）は，二企業

によるR＆Dへの投資の意思決定を分析し，開発競争
が投資を早める均衡と開発競争の激化への危惧が長期

にわたり投資を延期させる均衡の存在を示した．Ba1・
dursson（1998），　Grenadiar（2002）は，不完全競争市場

における投資の戦略的な意思決定の一般的なフレーム

ワークを開発している．そして，均衡戦略が，社会的

余剰を最大にする代表的個人の最適化問題の解として

得られる結果を示している．Grenadier（2000）は，戦

略的リアルオプション理論に関する論文をまとめてい
る．

　3）Dixit（1980）は，過剰な設備投資が戦略的コミ

ットメントとして機能し，参入を抑止することを示し

ている．Milgrom　and　Roberts（1982a，1982b）は，既

存企業について情報の非対称性があるとき，価格制限

による情報伝達や略奪的価格設定による評判が参入を

抑止することを示している，戦略的な参入抑止理論は，

産業組織論の主要な研究分野であり，数多くの研究が
ある．Tirole（1988），　Ware（1992），　Wilson（1992）な

どのサーベイがある．

　4）　本稿のモデルでは，各期の生産量が時間と独立

となる．それについては3．3節で説明する．

　5）機会費用δ（＞0）はリアルオプション・モデル

に共通する仮定である．この仮定は企業による市場参

入を保証する．仮にδ；0ならば，企業にとって，市

場参入を延期し，延期オプションの保有を継続するコ

ストはゼロである．そして，本稿のモデルのように市
場が永久に存在し，いつでも自由に企業が市場参入で

きるならば，市場参入の延期オプションの価値が実際

の市場参入によって実現できる価値をいつも上回り，

企業には市場参入のインセンティブが生じない．機会

費用δの詳しい説明と解釈はPindyck（1991）を参照．

　6）企業の戦略は，各時点までに起こるすべての履

歴に対して企業の行動をもれなく指定したものである．

このモデルでは，各時点の履歴がその時点までの両企

業の行動と外生ショックの実現値の経路で構成される．

そして，両企業の各時点の行動は，それぞれ参入抑止

投資と市場参入の意思決定をするか先送りするかであ

り，一度限りの不可逆的な意思決定である．したがっ

て，両企業の行動に関する各時点の履歴は，それ以前
に参入抑止投資か市場参入のどちらかが実施されたか，

どちらも先送りされているかに分けられる．その一方，

外生ショックの現在の値Zまでの経路に関する履歴
は，Kに到達する経路が無数に存在するため，無数に

考えられる．しかし，外生ショックのマルコフ性によ

り参入抑止投資と市場参入の価値が外生ショックの経

路でなく現在の値Zだけに依存するため，Hに対し
て企業の行動を指定した関数として企業の戦略を表せ

る．また，マルコフ戦略に対する最適な反応もマルコ

フ戦略になることが知られている．マルコフ戦略の詳

しい解説はFudenberg　and　Tirole（1991），　Weeds

研　　究

　（2002）を参照．

　　7）　金融市場の完備性の仮定から，外生ショック

　Hの派生資産である既存企業と潜在的競争企業の価
　値はリスク中立確率を用いて評価できる．また，（7）

　式の期待値の展開についてはDixit　and　Pindyck
　（1994）の9章の数学付録に記載されている．

8）　導出は補論1を参照．

9）　証明は補論2を参照．

10）関数の特定化とパラメータの値は3．3節で詳
しく述べる．

　11）　証明は補論3を参照．

　12）本稿では純粋戦略のみを考慮する．

　13）参入抑止投資の価値M〕y（r，II｝のはrの
増加関数である．したがって，｝7＊より大きなyの値

で参入抑止投資を実施することが正の価値を既存企業

にもたらす可能性がある．しかしながら，｝7＊より大

きな値での参入抑止投資の実施は，｝学に到達するよ

り早く市場参入することを潜在的競争企業に促す．実

際に潜在的競争企業が理に到達するより早い時期に
参入するならば，既存企業は参入抑止投資の機会を失

い，市場の独占期間も短くなる．その結果，潜在的競

争企業が】甘に到達するときに市場参入する場合より

価値が減少する．既存企業は，これを避けるために参

入抑止投資を断念するものとする．

　14）　導出は補論4を参照．

　15）パラメータCl，　c2，γ，δ，邸の値をそれぞ

れ±50％ずつ変化させて数値計算を行ない，本稿の
結果に影響しないことを確認した．また，参入費用の
関数について，η＝1，1．5，γ＝1，5，15，20と変化させて

数値計算を行なった．その結果，単位あたりの参入抑

止投資が非常に大きく参入費用を上昇させるとき，つ

まり，η，γが非常に大きいとき，不確実性の増加とと

もに最適な参入抑止投資の規模が単調に減少する結果

は得られなかった．そして，最適な参入抑止投資の規

模は，不確実性に対して強い意味での凹状となり，不

確実性の値が小さいとき，最大値に達し，単調に減少

することを確認した．しかし，この現象は，参入抑止

投資によって参入費用が少なくても約70％以上に上
昇するとき．に限られる．そうでないならば，不確実性

の増加とともに最適な参入抑止投資の規模が単調に減

少する．また，パラメータと参入費用の関数形にかか

わらず，不確実性の増加とともに最適な参入抑止投資

の閾値が単調に増加する結果は，最適な参入抑止投資

の規模の増加に影響を受けない．

　16）　この値は，σが変化するときの｝7＊の増分に

占める参入抑止投資の削滅の影響を示しており，次の
式から求められている．

　　　　　　（∂ギレ細△野）・1・・

分子は，参入抑止投資の規模に関する｝7＊の平均変化

率を∫＊で評価したものに参入抑止投資の規模の削減

分を乗じている．分母は，不確実性の大きさσの変化
に対する閾値｝7＊の増分である．

　17）外生ショックが（1）式の幾何ブラウン運動にし

たがっていることから，跨から㍑に到達する期待
時間を次の式から求めることができる．

E［・］一ln

嚔T
ここでは，α＝0．2として期待時間を計算している．ま
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