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要旨 
この論文では、技術が持続的に改善され、ときにはイノベーションおよび突発的なマイ

ナスの影響が生じる場合の新技術採用における投資決定について考える。技術の持続的改

善、イノベーションおよび突発的なマイナスの影響がもたらす生産コストの変動を跳躍拡

散過程で表現し、投資決定を確率過程の最適停止問題として定式化し、投資の正味現在価

値が最大になるように新技術投資の最適タイミングを求める。結果として、1回のみと任

意回の場合の技術投資の最適タイミングの明示的な解および技術投資によるキャッシュ

フローの現在価値の計算式が示された。 

 
キーワード（Keywords）: 技術の改善（technology improvements）、イノベーション

（innovations）、跳躍拡散過程（jump-diffusion processes）、
リアルオプション（real options）、最適停止時間（optimal 
stopping times） 

 
Abstract 

This paper considers investment decisions of new technology adoption in the 
situation that technology improves continually and, sometimes innovations and 
sudden shocks that give negative influence to the technology occur. We model 
improvements, innovations and sudden shocks by a jump-diffusion process, formulate 
the investment decision as optimal stopping problem of the stochastic process, and 
seek for the optimal timing of new technology adoption which maximize the net 
present value of the investment. We show a closed-form solution for optimal timing of 
new technology adoption, and valuation formula of technology investment for one 
time and any times. 
 
はじめに 
新技術の採用は企業の収益力と成長の源泉であり、設備投資の大半は技術の採用に

関連するものになっている
(1)
。新技術採用における投資決定は技術経営の重要な側面

であり、次のような問題に直面する。技術進歩のプロセスは不確実なものであるうえ、

そのほかのさまざまな原因も技術に影響を与える。新技術の採用は設備の導入などで

投資コストの支出が必要で、ほとんどの場合、投資は不可逆的である。現時点で最も

優れた技術を採用しも、その後の技術の変化により、現在、新技術採用の投資を行う

のは最適でないかもしれない。このような状況では、企業は早すぎた技術採用により
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生じる期待損失とよりよい状況を待つことより生じる機会費用を考慮し、投資価値が

最大になるようにタイミングを決定して投資を実行することが合理的である。このよ

うな投資決定問題はリアルオプション理論によって議論されている
(2)
。 

標準的リアルオプション理論では不確実性を幾何ブラウン運動（geometric 
Brownian motion）でモデル化し、明示的な解が示されている。技術の不確実性はか

なり複雑な要因が含まれることから、幾何ブラン運動でモデル化するのは適切ではな

い。Dorazelski（2004）は技術の発展過程をイノベーションと改善（improvement）
の2種類の変化に区別して、それぞれをポアソン過程でモデル化し、技術採用の最適タ

イミングについて議論している。このような確率過程では解析的結果を得られず、数

値計算も煩雑なものになる。 

この論文では技術は持続的改善をするとともに、ときにはイノベーションが生じ、

その他に技術にマイナスの影響を与える事象が起きるような状況で、技術採用の最適

タイミングについて考える。技術の改善は連続的で比較的に緩やかであるが、イノベ

ーションは不連続で、いつ起こるのかは定かでない。イノベーションが起こると、技

術の飛躍的な進歩をもたらす場合もある。他方では、技術にマイナスの影響を与える

事象、例えば原材料価格の急上昇や規制の強化などが突発的に起こる。ここでは、技

術の改善を幾何ブラウン運動、イノベーションを対数指数分布、その他の負の影響を

ガンマ分布でモデル化する。したがって、技術の発展過程をある種の跳躍拡散過程

（jump-diffusion processes）でモデル化することになり、投資のタイミングの決定は

跳躍拡散過程の停止問題を解くことになる。跳躍拡散過程の停止問題については、Kou 
and Wang（2003）では、プラスのジャンプとマイナスのジャンプの両方が指数分布

（double exponential distribution）する場合について議論し、Kou and Wang（2004）

ではそれを永久アメリカン・オプションの評価に応用して、明示的な解を得た。ここ

では、停止境界の方向のジャンプが指数分布、逆方向のジャンプがガンマ分布の場合、

最適停止境界について明示的な解が得られた。 

論文は次のように構成される。第1節では、問題をモデル化する。第2節では、最適

投資政策について、1回のみと任意回の技術採用における投資タイミングの明示的な解

を求め、投資価値の評価式を示す。第3節では、結論を述べる。 

 
1.モデル 
技術は持続的に改善するとともに、ときには革新的な進歩が生じる。これは生産効

率の向上（生産コストの低下）に貢献する。他方では、原材料価格の急上昇や規制の

強化などで突発的に生産コストが上がることが発生する。このような状況で、新技術

採用の決定について考える。簡単化のため、生産規模を一定とし、ある技術を採用し

た後の生産コストは一定であるとする。時間を連続的に取り扱い、時刻 tから t dt+ の

間の生産コストを cdt、その間に生じるキャッシュフローは ( )c dtπ であるとする。利

潤関数 ( )cπ は生産コスト cの狭義減少関数であるとする。 

技術の改善あるいは革新により潜在的な生産コストの低下および原材料価格の急上

昇や規制の強化などにより潜在的な生産コストの上昇は時間の推移とともに確率的に
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変動するものを考え、このような確率的に変動する生産コストを潜在的生産コストと

呼ぶことにする。ある時点で、新技術を採用し、潜在的生産コストを現実のものにす

るためには一定の投資コストが必要で、投資コストを支出することにより、実際の生

産コストはその時点での潜在的な生産コスの水準に変更されるものとする。潜在的生

産コスト tX の変動は跳躍拡散過程（jump-diffusion process）で 

           

       
( )

1
( 1)

N t

t t t t t i
i

dX X dt X dW X d Yµ σ− − −
=

⎛ ⎞
= + + −⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑        （1） 

と表されるものとする
(3)
。µ は技術の持続的な改善による比較的に緩やかな生産コス

トの低下を表し、負の値をとるものとする。 tW は標準ウィーナー過程であり、技術改

善の不確実的側面を表す。ここで、 0σ > であるとする。(1)式右辺の第1項と第2項は

幾何ブラウン運動を表している。 ( )N t はポアソン過程であり、技術の革新的な進歩の

発生により生産コストの大きな減少
(4)
、原材料価格の急上昇や規制の強化などにより

突発的に生産コスト上昇の発生回数を表す。 iY は相互に独立な確率変数で、 t時点で

このような変化が発生すると、 tX − は i tY X となる。 ln( )y Y= とすると、 0y < の場合、

yはパラメータηの指数分布に従い、 0y > の場合、 yはパラメータ ,γ θ のガンマ分

布に従うとする
(5)
。すなわち、 yの確率密度関数は 

 

           
1

( ) exp( ), 0, 0

1( ) exp , 0, 0, 0
( )

f y y y

y yg y y θ
θ θ θ

γ

η η η

γ
γ

−

= < >

⎛ ⎞ ⎛ ⎞= − > > >⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠Γ

        （2） 

である。ここで、 

 1

0
( ) exp( )u u duγγ

∞ −Γ = −∫  

はガンマ関数である。技術革新による生産コストの大幅な低下は平均発生間隔 11 α で

生じ、潜在的コスト tX − は exp( ) ( 0)ty X y < に減少する。生産コストの突発的な上昇

は、平均発生間隔 21 α で生じ、潜在的なコスト tX − は exp( ) ( 0)ty X y > に増大する。

, ( ),tW N t Y は互いに独立とする。(1)式を積分すると、 

( )
( )

2
0

1

exp ( 2)
N t

t t i
i

X X t W Yµ σ σ
=

= − + ∏  

となる
(6)
。 ln( )tX の積率母関数を [ ] { }exp{ ln( )} exp ( )tE X F tλ λ= で表すと、関数

( )F ⋅ は 

2 2 2
1 2

1 1 1( ) ( ) 1 1
2 2 (1 )

F x x x
x x γ

ηµ σ σ α α
η θ

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − + + − + −⎜ ⎟⎜ ⎟+ −⎝ ⎠ ⎝ ⎠

      （3） 

となる。 0ρ > に対して、方程式 ( )F x ρ= は 0x < では２つの実根を持つ。これを
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1 2,β β で表し、 1 2β β> すると、 2 1 0β η β< − < < を満たす。 

企業はある時点で新技術を採用すると、実際の生産コストをその時点の潜在的生産

コストのレベルまで引き下げることができ、その後の実際の生産コストはその水準で

継続する。新技術採用の投資コストを I とする。現在使用中の技術では生産コストが c
で、利潤関数は ( )c D cπ = − であるとする。潜在的生産コスト tX の水準が xのとき、

割引率を ( 0)ρ > とすると、プロジェクトから得られるキャッシュフローの割引現在価

値 ( , )V x c は積分微分方程式（integro-differential equation） 

( )
( )

02 2
1

2 0

1 ''( , ) '( , ) ( , ) ( , ) ( )
2

( , ) ( , ) ( ) ( ) ( , )

y

y

x V x c xV x c V e x c V x c f y dy

V e x c V x c g y dy c V x c

σ µ α

α π ρ

−∞

∞

+ + −

+ − + =

∫

∫
  （4） 

を満たす。ここで、 '( , )V x c および ''( , )V x c は ( , )V x c の xについての1次および2次の

導関数である。 

 

2.新技術採用の最適政策 
潜在的生産コスト tX の水準が ( )z x≤ 以下に達したとき、新技術を採用する。まず、

1回のみ新技術を採用する場合について考える。 

（4）式の解は 

            
1 2 ( ),

( , )
( ) ,

Ax Bx W c x z
V x c

W x I x z

β β⎧ + + >
= ⎨

− ≤⎩
            （5） 

であると仮定する。ここで、Aと Bは境界条件から決まる係数である。 1 2Ax Bxβ β+ は

将来新技術採用によりキャッシュフロー増分の現在価値であるから、AとBは非負と

する。 ( )W ⋅ は ( )π ⋅ に関連する関数であり、現在使用中の技術で生産を継続する場合の

キャッシュフローの現在価値である。現在、生産を行っていないときには ( ) 0W c = と

なる。潜在的生産コスト xが無限大であると、将来、この技術を新たに採用すること

がなくなるので、 1 2Ax Bxβ β+ は零になる。したがって、 1β と 2β は負でなければなら

ない。 ( )W x I− は技術を採用した時点での投資の正味現在価値であるから、

( ) ( ) , ( ) ( )W x D x W c D cρ ρ= − = − となる。 

( , )V x c および '( , )V x c 、 ''( , )V x c を(4)式に代入し、整理すると、 

1 2

1 2

1 2

1
1 2

[ ( ) ] [ ( ) ]

( ) 0
1

Ax F Bx F

z cAz Bz I

β β

β β

β ρ β ρ

η η ηα
η β η β ρ η ρ

− + −

⎡ ⎤
− + + − − =⎢ ⎥+ + +⎣ ⎦

    （6） 

となり、 1 2, ,z β β はそれぞれ次の関係式 

           1 2

1 2

( ) 0
1

Az Bz kz K cβ βη η η
η β η β η

+ + − =
+ + +

                  （7） 
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1 2( ) 0, ( ) 0F Fβ ρ β ρ− = − =                       (8) 

を満たさなければならないことが分かる。ただし、 ( )K c c Iρ= − 、 1k ρ= である。 

( , )V x c を最大にする境界条件は(5)式から 

1 2 ( ) ( )Az Bz W c W z Iβ β+ + = −                   （9） 

                        1 2
1 2Az Bz zβ ββ β ρ+ = −                    （10) 

となる。（9)式の左辺の第1項と第2項は新技術の採用によるキャッシュフロー増分の

現在価値であるから、正である。したがって、 ( ) ( ) 0W z I W c− − > であり、すなわち、

0c Iρ− > を満たしていれば、(7)式、(9)式と(10)式からなる連立方程式を解くこと

により、潜在的生産コストが最初に 

                     1 2

1 2

1 ( )
1 1

K cz
k

β β η
β β η

+
=

− −
                     （11） 

以下になったときに新技術を採用するのが新技術採用の最適政策であることがわかる。

係数 AとBはそれぞれ、 

         
1 2

2 2 1 1

2 1 1 2

( ) ( 1) ( ) ( 1),
( ) ( )
K c kz K c kzA B

z zβ β

β β β β
β β β β

− − − −
= =

− −
              （12） 

であり、これを用いると、将来新技術採用によるキャッシュフロー増分の現在価値を

求めることができる。 

以上では将来1回のみ新技術を採用する場合を考えたが、一般に、将来にわたって、

継続的に新技術の採用を行うので、次は、任意回新技術を採用することができるとき

の最適政策とキャッシュフローの現在価値の評価について考える。 

将来にわたって、1回のみの新技術の採用を考えることと任意回を考えることは、基

本的な理論の枠組みは変わらないが、任意回の場合について議論をする際には、何回

目の技術採用であるかを明確にしなければならない。そのため、上の議論で使用した

符号を再定義する。将来にわたって n回新技術採用を考える場合、 i回目の新技術採

用の最適政策は潜在的生産コストが最初に , 1, 2...iz i n= 以下になったときに新技術を

採用することとする。潜在的生産コストの変動は跳躍を伴うため、 i回目に新技術を

採用したときに実現した生産コストを ic とすると、 i ic z≤ となる。 i回目の新技術採

用後のキャッシュフローの現在価値を ( , )i iV x c で表し、潜在的生産コスト tX が最初に

1iz + 以下になったときに 1i + 回目の新技術を採用することを考える。この場合、（5）

式は 

        
1 2

1 2

1

1 1 1

( ),
( , )

( ) ,
i i i i

i i
i i i

A x B x W c x z
V x c

A x B x W x I x z

β β

β β

+

+ + +

⎧ + + >⎪= ⎨
+ + − ≤⎪⎩

           （13） 

と改められる。（7）式に対応する式は 
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 1 2
1 1 1 1 1

1 2

( ) ( ) ( ) 0
1i i i i i i i iA A z B B z kz K cβ βη η η

η β η β η+ + + + +− + − + − =
+ + +

    （14） 

となり、 1 2,β β については(8)式と同様である。境界条件 

      1 2 1 2
1 1 1 1 1 1 1( ) ( )i i i i i i i i i iA z B z W c A z B z W z Iβ β β β
+ + + + + + ++ + = + + −         （15） 

       1 2 1 2
1 1 2 1 1 1 1 2 1 1 1i i i i i i i i iA z B z A z B z zβ β β ββ β β β ρ+ + + + + + ++ = + −           （16） 

と(14)式からなる連立方程式を解くことにより、 1i + 回目の新技術採用の最適政策は

潜在的生産コストが最初に 

                 1 2
1

1 2

( )1
1 1

i
i

K cz
k

β β η
β β η+

+
=

− −
                       （17） 

以下になったときであることが分かる。係数 iAと iB はそれぞれ、 

               
1

2 2 1
1

2 1 1

( ) ( 1)
( )

i i
i i

i

K c kzA A
z β

β β
β β

+
+

+

− −
= +

−
                      （18） 

              
2

1 1 1
1

1 2 1

( ) ( 1)
( )

i i
i i

i

K c kzB B
z β

β β
β β

+
+

+

− −
= +

−
                      （19） 

となる。 

（17）式からわかるように、 1iz + は、係数 iAと iB と無関係で、 i回目に新技術を採

用したときに実現した生産コスト ic の変数である。このことから、任意回の新技術の

採用を考える場合、新技術の採用政策はそれ以降の採用政策と無関係で、1回のみの新

技術の採用を考える場合と同様にして決定すればよいであることがわかる。係数 iAお

よび iB は（18）式と（19）式からわかるように、 1iA + および 1iB + との関連があり、 1iA +

および 1iB + はこれ以降の新技術採用で実現する生産コスト , 1, 2,...jc j i i n= + + によ

って決まることから、計算は困難になる。ここで、これ以降の新技術採用で実現する

生産コスト j jc z= と仮定して、
'
iz および係数

'
iAと

'
iB を求めてみる。

'
iz は（17）式に

対応する式、 

'
' 1 2
1

1 2

( )1
1 1

i
i

K zz
k

β β η
β β η+

+
=

− −
 

を使って、 1,2,3,... , 1i n n= + の順番に求めることができる。ただし、 n は

1 1( ) 0, ( ) 0n n n nK z kz K z kz− +− > − ≤ を満たす整数で、 n回以降には新技術を採用する

ことはない。したがって、
'
nA と

'
nB はもとに零になり、係数

'
iAと

'
iB はそれぞれ（18）

式と(19)式に対応する式、 
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1

' '
' ' 2 2 1

1 '
2 1 1

( ) ( 1)
( )

i i
i i

i

K z kzA A
z β

β β
β β

+
+

+

− −
= +

−
 

2

' '
' ' 1 1 1

1 '
1 2 1

( ) ( 1)
( )

i i
i i

i

K z kzB B
z β

β β
β β

+
+

+

− −
= +

−
 

を使って、 1, 2,..., 2,1,0i n n= − − の順番で求めることができ、各時点での将来に新技

術の採用によるキャッシュフローの増分の現在価値を計算することができる。このよ

うな計算結果は新技術採用で実現する生産コスト j jc z= と仮定したため、必ずしも新

技術の採用による実現するキャッシュフローの増分の現在価値とはならないが、1回の

み新技術の採用を考える場合には新技術の採用によるキャッシュフローの増分の現在

価値を最小に見積もるものに対し、この計算結果は新技術の採用によるキャッシュフ

ローの増分の現在価値を最大に見積もるものと見なすことができる。したがって、1

回のみと n回の新技術の採用を考える場合で求めた新技術の採用によるキャッシュフ

ローの増分の現在価値はそれぞれ最小値と最大値であり、技術投資評価のベンチーマ

ークとなる。 

 
3.結論 
本論文は、技術の変化とその他の原因により生産コストが不確実的に変動する場合、

新技術採用における投資決定について議論した。技術の持続的進歩とイノベーション

が生産コストの低下をもたらし、原材料価格の急上昇や規制の強化などが生産コスト

の上昇をもたらす状況について、技術の進歩による生産コストの低下を幾何ブラウン

運動、イノベーションによる生産コストの低下を対数指数分布、生産コストの上昇を

対数ガンマ分布に従うとし、イノベーションと生産コストの上昇をもたらす事象の発

生がポアソン過程に従うとして、潜在的生産コストの変動がある種の跳躍拡散過程で

モデル化した。将来生産コストが下がった場合に、投資を実行する最適タイミングに

ついて、明示的な解が得られ、技術投資の現在価値を求めることができた。 

 
【注】 

（1）詳細な議論は Cooley, Greenwood and Yorukoglu（1997）および Greenwood, Hercowitz and 
Kruseel（1997）を参照。 

（2）McDonald and Siegel（1986）や Pindyck（1988）は初期のリアルオプション研究の代表的文

献であり、Dixit and Pindyck（1994）は標準的リアルオプション理論をまとめたものである。 

（3）跳躍拡散過程の変動の表現については、Kou and Wang（2004）を参照。 

（4）イノベーションの発生は持続的な技術の蓄積によるものであるとも考えられる。したがって、

イノベーションの発生確率は技術の蓄積水準の関数と考えることも妥当である（レフェリーも

この点について触れた）。この論文はイノベーションとその他の要因も考慮した場合の新技術

採用の最適政策を示すことが主な目的であるので、モデルの簡単化のため、イノベーションの

発生過程を発生確率が一定のポアソン過程に従うものとした。Doraszelski（2004）は発生確
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率が時間の関数であるポアソン過程を仮定している。 

（5）コスト上昇の幅も原因別でそれぞれ指数分布で表現できるが、ここでは、すべてのコスト上昇

の原因をガンマ分布でまとめて表現する。 

（6）Kou and Wang（2004）および Merton（1976）を参照。 
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