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1. アントレプレナー・ファイナンスにおけるリアル・オプションの有用性  

	
 本稿では、アントレプレナー・ファイナンスにおけるリアル・オプションの有用性を確認し、

研究動向を整理したい
1
。 

表 1 は、アントレプレナー・ファイナンスとコーポレート・ファイナンスの相違点を示して

いる
2
。8つの相違点があり、7に「リアル・オプションの重要性」が指摘されている。 

 

	
 表 1	
 アントレプレナー・ファイナンスとコーポレート・ファイナンスの相違点  

相違点 ｱﾝﾄﾚﾌﾟﾚﾅｰ･ﾌｧｲﾅﾝｽ ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ﾌｧｲﾅﾝｽ 

1. 意思決定の目的 アントレプレナーにとっての

価値（NPV）の最大化 

株主価値の最大化 

2. 投資家のリスク分散と企

業価値 

外部投資家は分散投資ができ、

アントレプレナーは分散投資

ができないため、両者の間で企

業価値が異なる 

すべての投資家は分散投資が

できるため、企業価値は分散

投資によって除去できないリ

スクだけに依る 

3. 投資の意思決定と資金調

達の意思決定 

相互に影響する 基本的に独立の関係 

4. 外部投資家の経営参加 積極的 消極的 

5. 情報の非対称性問題とデ

ィール・ストラクチャー 

密接に関係する 相対的に関係が薄い 

6. インセンティブの調整と

資金調達契約 

密接に関係する 相対的に関係が薄い 

7. ﾘｱﾙ･ｵﾌﾟｼｮﾝの重要性 高い 相対的に低い 

8. 投資回収の重要性 高い 相対的に低い 

（出所）忽那他(2013)より加筆・訂正している。 

 

それでは、リアル・オプションとは何だろうか。コーポレート・ファイナンスでは、一般的に、

将来のフリー・キャッシュフロー（FCF）を見積もり、それを資本コストで現在価値（PV）に

割り引いて純現在価値（NPV）を求め、事業の価値を評価する割引キャッシュフロー（DCF）

法を用いる（Brealey, Myers and Allen, 2016など参照）。しかしながら、このような評価方法で

                                                   
1 アントレプレナー・ファイナンスにおけるリアル・オプションの有用性は、高橋(2013)を参考にしている。 
2 アントレプレナー・ファイナンスの理論的枠組みについては、Smith, Smith and Bliss (2011)を参照されたい。 
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は、撤退や拡張などの企業の事業活動、「リアル・オプション」を十分に捉えることができない
3
。

投資に付随するリアル・オプションの価値は、不確実性の程度によって決まるため、製薬やバイ

オなどの研究開発、新産業や新興国市場への進出など、不確実性の程度が大きいスタートアップ

企業にとって、リアル・オプションの考え方は非常に有用である。表 2 は、リアル・オプショ

ンの種類を示している。これらのリアル・オプションが、スタートアップ企業にとって
4
、また

資金を提供するベンチャーキャピタル（VC）などの投資家にとって、重要な意味を持つ。次節

では、アントレプレナー・ファイナンスにおけるリアル・オプションの研究動向について整理し

たい。 

 

	
 表 2	
 リアル・オプションの種類  

オプションの種類 内容 

延期オプション 多くのことが明らかになるまで、あるいはさらなる好機が訪れるま

で、行動を起こすのを待つ。 

拡張/縮小オプション 高い/低い需要に応じて事業規模を拡張/縮小する。 

撤退オプション 操業を中止して、資産を精算する。 

段階的投資オプション 一括投資ではなく段階的投資を行う。これによって撤退か、推進かの

一連の選択肢を形成する。 

製品の成分や原料の変

更オプション 

市場価格に応じて製品の成分や製造原料を変更する。 

成長オプション 新たに認識された事業機会を活用するため、行動範囲を拡張する。 

（出所）Smith, Smith and Bliss (2011)を参考としている。 

 

2. アントレプレナー・ファイナンスにおけるリアル・オプションの研究動向  

Bernardo and Chowdhry (2002)は、投資戦略がリソースに依存することから、企業はライフサ

イクルに応じて行動することになることをモデルによって明らかにしている。つまり、創業から

それほど経過していないときには専門化し、その後に新しいビジネスラインを実験し、大規模な

多部門に拡大するか、専門ビジネスに特化し拡大するという経過を辿ることを予測している。こ

れは、表 2 のオプションの種類とも整合的な議論である。標準的なコーポレート・ファイナン

スでは、企業のライフサイクルを想定し得ない。 

Bowman and Moskowitz (2001)は、製薬会社のメルクが R&D投資にオプションによる価値評

価を導入し、うまくいかなかった結果を明らかにしたうえで、Black-Scholesモデルを十分に理

                                                   
3 「リアル・オプション」の概念は、実物資産への投資がオプションであると最初に認識した Myers (1977)にまでさか
のぼる。 
4 リアル・オプションの考え方は、「リーン・スタートアップ」とも整合的である（Blank, 2013; Ries, 2011などを参照）。
また、起業家教育で名高いバブソン大学の名誉学長の著書である Schlesinger et al. (2012)において、予測不能な未来を
生き抜く方法のひとつとして、「行動する→学ぶ→活かす→再び行動してさらに学ぶ」というサイクルをまわすことが重
要であると指摘しており、リアル・オプションの考え方と整合的であろう。なお、経営学の観点から、リアル・オプシ

ョンの有用性を述べたものとして、入山(2013, 2015)がある。 
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解したうえで、カスタマイズする必要性を指摘している。リアル・オプションをいかに実践に展

開していくのかという課題は大きい。McGrath and MacMillan (1995)は、事業計画にリアル・オ

プションを取り組む重要性を指摘している。McGrath and MacMillan以降、日本でも、コンピュ

ータに乱数を発生させ解を推定するというモンテカルロ法とその応用（大野, 2013; 吉岡他, 

2016などを参照）、インテグラートによるソフトウェアの提供（福澤・小川, 2016などを参照）

などの実践的な活動が行われている。 

Kogut (1991)は、ジョイントベンチャー（合弁企業）を将来の事業買収のためのオプションと

して捉える価値があることを示している。また、Tong, Reuer and Peng (2008)では、国際的な

ジョイントベンチャーを多く持つ企業は成長オプション価値が高くなることを定量的に明らか

にしている。日本でも SBI ホールディングスなど、いくつかの企業が意識的に活用しているも

のと考えられる。いくつかの活用事例があるものの、日本企業を対象とした実証研究は十分な蓄

積はない。北尾(2013)は、東証 1部上場企業を対象に、リアル・オプションの利用実態を明らか

にし、利用を促す環境要因を解明している。分析結果として、不確実性の程度が大きいほど、「転

用」オプションを持つ投資案を評価する傾向を見出している。また、一部のオプション（「段階」、

「撤退」
5
）では、従業員重視型経営を背景とした過剰投資に対する正当化手段としての利用を

示唆している。さらに、北尾(2015)は、コーポレート・レベルの投資事後評価を検討し、コール・

オプション（「延期」、「段階」、「転用」）よりプット・オプション（「撤退」、「縮小」）の行使判断

が重視される可能性を示している。これらの研究は、東証１部上場企業を対象としており、本稿

にて検討課題としているスタートアップ企業を扱っているわけではない。日本において、アント

レプレナー・ファイナンスのリアル・オプション研究は限定的であると言わざるを得ない。 

当然ながら、リアル・オプションの考え方は、企業側だけでなく、資金を提供する側である

VCなどの投資家にとっても、極めて有用である。表 2に、段階的投資オプションがある。段階

的投資は VC で標準的に使われている投資方法であり、Gompers (1995)などの先駆的な研究が

ある。段階的投資をリアル・オプションの観点から検討した研究として、Li (2008)がある。分析

の結果、VCは、市場の不確実性に直面すると投資を延期させるが、競争やプロジェクトの不確

実性、エージェンシーの懸念に対しては直ちに投資を実施する傾向にあることを明らかにした。

また、Tian (2011)は、大規模なサンプルサイズによって、段階的投資を「学習」というリアル・

オプションを通じて価値を生み出す可能性を検討しているが、その仮説は支持されていない。

Dahiya and Ray (2012)は、段階的投資が企業の収益性を見極めるうえで有用であることを示し

ている。海外において、VCの段階的投資について、リアル・オプションの観点を組み込んだ実

証研究が行われているものの、日本ではデータの制約などの問題もあり、本格的な研究が行われ

ている状況にはない。アントレプレナー・ファイナンスにおいて、リアル・オプションの考え方

は極めて有用であるが、未だ研究の余地は大きいものと考える。 

 

                                                   
5 「撤退」オプションとしての倒産法が、各国の起業活性化の違いを説明するという一連の研究もある（Lee et al., 2007; 
Lee et al.,2010）。 
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3. まとめ  

	
 本稿は、アントレプレナー・ファイナンスにおけるリアル・オプションの有用性を確認し、研

究動向を整理した。海外の先行研究において、多様な視点からアントレプレナー・ファイナンス

におけるリアル・オプションの可能性が検討されているものの、日本ではまだ十分な研究の蓄積

がないと言わざるを得ない。しかしながら、その有用性は多くの研究で指摘されており、日本企

業を分析対象とした研究の進展を期待したい。実務上、多くの日本企業が、期せずしてリアル・

オプションの考え方を活用している可能性があるが、捉えきれていないリアル・オプションの価

値を明確に表現する意味は大きいだろう。 
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