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序

§一1　本稿の範囲と目的

　この拙論の目的は、需要が不確実性を伴って時間とともに（平均して）縮小

してゆく市場、つまり衰退市場ないし衰退産業からの企業（あるいは事業単位）

の退出行動を理論的な見地から、幅広く考察することである．

　企業の経営者は不確実な環境の下で投資決定を含むさまざまな意思決定を行

なわなければならない．このことによって不確実性の下での意思決定が経営科

学の主要な問題になっているのは周知のところである．後で詳しく述べるよう

に産業からの退出も広い意味でこの投資決定の一つである．退出という特殊な

投資決定を行なうときにも、これに及ぼす不確実性を十分制御することが経営

者には必要とされる．本稿では退出をめぐる様々な問題、たとえば退出障壁、

退出ゲームにおけるライバルとの関係、退出タイミングの決定の問題などを考

察するが、これらはすべて需要不確実性が存在する環境の下で分析される．不

確実性の影響が本稿を貫く一つのテーマであると言うことができる．

　企業の退出行動はこれまであまり理論的な考察の対象とはなされてこなかっ

た．しかし、近年ゲーム理論を用いたいわゆるNew　I．0．（新しい産業組織論）

が発展する中で、後に本論のIVでとりあげるように2企業の産業からの退出

ゲームとして盛んに分析されるにいたっている．本稿もこういつた動きに刺激

されたものであることは言うまでもないが、産業組織論的な立場にたつのでは

なく、むしろ企業理論的な視点から退出行動の分析を試みるものである．とこ

ろで、企業が産業から退出した後、当該企業が解散せず他の市場に参入すると

したとき、そのすべての資産が他の事業に転用可能でないならば、現存資産の

処分が問題となる．このことは企業資産の残余処分の問題であり、近年話題に
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なっているM＆Aあるいは企業売却の問題と密接な関係を持つ．企業売却の厳

密な議論は企業の負債（レヴァレッジ）を含む資本構造の分析が不可欠であり、

これは、本稿の目的と分析方法には少々複雑であるから、残念ながらこのよう

な企業の財務論的な側面からの分析は本稿では行わない軌

　製品のライフサイクル仮説によると、需要のダイナミックス上で需要水準は

成熟期の後に衰退期をむかえる．成熟期を経験した産業にある企業の管理者は

まず二つのことを考えなければならない．その第1は果たして自分が存在して

いる産業は衰退状態に入ったのか否かを見極めることである．第2は、もし衰

退していることがわかったならどうするべきかである．

　ところで、本稿の皿以降においてはダイナミックな企業の分析がなされる．

その際、もし企業が市場に対して積極的なコントロールを行なわない場合には、

当該企業に対する需要は次の確率微分方程式にしたがうものと想定される．

（1）　4X＝＝αXd’　十σX4π．

ただしσ＞0は微小標準偏差のパラメータで、α＜0は需要の期待変化率であ

る．市場が衰退しているという前提から需要の期待変化率は負と仮定される．

さらにdW（のは標準ウイナー過程の確率微分である。　Eを数学的期待値とす

れば、π≡Wα，ω）は確率空間（Ω、ダ、ρ）において、ωεΩについて次の

条件を満たす確率過程である。

（1）もちろん全く不可能というわけではない．荒木（1992）は本稿皿の手法を用いて、

　極めて単純化された企業売却モデルを考察したものである．もちろん十分満足でき

　　るというものではないので、今後さらに発展させねばならない．一方、必ずしも財

　務論とは直接の関係はないがSchary（1991）は負債を考慮した退出行動を実証的

　　に分析している．
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図1－1　（1）式の微分方程式を差分化した方程式の解の見本経路．

滑らかな曲線は不確実性が存在しないときの経路ないしは平均経路．

｛W（・ω）・’≧・｝はG・uss過程

　　P（欧0，ω）＝0）＝1，
（2）

　　E｛w（ちω）一欧・，ω）｝一・，

E［｛欧・ω）一欧・，ω）肖一1’一・L

　（1＞式を満たす確率過程はファイナンス論や国際経済学等で近年盛んに用いら

れており、拡散確率過程と呼ばれる｛2㌧　この拡散確率過程に需要水準がしたが

うとき、需要は平均してαの速度で減少し、このトレンド上で確率的撹乱が加

わることになる．またXは対数正規分布をなし、確率1で非負の値を取ること

（2）たとえば、国際経済学ではKrugman　and　Miller（1991）が、ファイナンスでは

　　Mer£on（1990）がまとまっている．また拡散過程に関しては、たとえばKaratzas

　　and　Shreve（1991）を参照のこと．
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がわかっている．

　したがって、前述の企業の管理者が直面する第1の問題は、この単純化され

た需要の時系列において需要の平均速度であるαが負の値を取っているのか

どうかを検定することということができる．しかしながら、これに関してはた

とえばWong（1971）などを参考にするとして、本稿では当該市場がすでに衰

退期に入ったことがわかっているものとして、第2の問題、つまり衰退市場で

のとるべき行動について議論する．

　企業が退出する際、重要になるのものの一つが退出障壁の高さである．退出

障壁とは文字どおり退出をもくろむ企業の障害となるものであるが、これには

経済的な理由によるものから、経済外的な心理的なものまで様々なものが考え

られる③．たとえば退出する際に残された資産のうち処分可能なものの価値、

退出後他の市場に再参入して新しく始める事業の収益の期待値とその分散、本

業的な事業分野からの撤退の場合には管理者の心情的な障害、多角化企業の場

合には他の事業分野との戦略的な関係等々である．本稿の1では単純な1企業

あるいは2企業ゲームモデルを用いて、これら退出障壁を形成するもののうち

退出時点での需要の状態、同じく資産の処分価値（スクラップ・バリュー）お

よび他市場への再参入による収益などをとりあげ、これらがいかに退出障壁を

決定するかを分析する．その際もちろん不確実性の効果が重要な要素となる．

本稿の1は静学的なモデル分析を行なっており、いわばダイナミックな意思決

定の一瞬を切り取って分析を行なったものと言えるが、この様にすることで退

出障壁を比較的詳しく分析することが可能となるのである．尚、1では衰退産

業の仮定はおかず定常的な市場に対する予想のもとで議論が進められる．この

ことは本稿の目的から外れることになるが、静学分析の性質上やむを得ない．

　ところで、衰退産業における企業の戦略としては次の三つを考えることがで

（3）Porter（1980）が詳しい．
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きる．つまり、

1．即時退出する．

2．暫時市場に残った後退出する（これは刈り取り戦略と呼ばれる）．

3．最後の供給者として市場に残り続ける．

これらの戦略は需要の状態や前述の退出障壁の高さに依存して選択されなけれ

ばならない．■では、単一企業の場合のこれら三つの戦略の選択問題に関して、

Linear・Quadrat孟。・Gaussianモデルを用いて特に退出後の収益と不確実性が戦

略の選択にいかに影響するかを明かにする．このモデルは不確実性下の制御系

でありコントロール変数として広告量を採用した．本稿をつうじて物的資産へ

の追加的投資は補填投資も含めて全く考慮されていないが、瞬時的な需要創造

効果をもつ広告活動、つまりのれんへの投資を行なう企業を想定している．こ

の意味で1のモデルは企業投資モデルと言える．このようにマーケティングを

行なう企業は皿の一部でも考察される．のれんへの投資については節を改め詳

しく論じる．

　前述のように本稿の一つのテーマは不確実性の効果である．ダイナミックな

環境で不確実性を考慮することで特に意味をもつものが時間である．確実性下

ではすべてが確率1で前もってわかっているから、ある特定の事象が生起する

時刻も容易に計算でき、時間に関して何ら興味深いことがらは存在しない．と

ころが不確実な環境の下では、ある特定な事象が起こる時刻（本稿ではマルコ

フタイム）も確率変数となる．もちろんこの特定の事象というのは結果的には、

企業が退出するという事象である．この事象が起こる時刻が確率変数であるか

ら、いっ退出すべきかについては前もってはっきりとしたことが言えない，こ

こにダイナミックな不確実モデルを考える醍醐味と面白さが存在する．皿は単

一企業の退出決定モデルを考え、具体的に退出のタイミングを求め、不確実性
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がいかにこのタイミングに影響を与えるかを明かにする．さらに続くIVはこれ

を2企業の退出ゲームに発展させる．既に述べたように2企業退出ゲームは産

業組織論で多くの業績が存在する．IVは拡散確率過程上での退出ゲームの解を

明かにしたものとしては始めてのものである．ここでは不確実性とならんで費

用構造が退出時刻にいかに影響を及ぼすかを明かにする．

　分析手法について最後に述べておかねばならない．1を除いて、企業の経営

者をコントローラーとする、広告量あるいは／かつ時間による制御モデルが議

論の中心になる．解を発見する手法にはおもにダイナミック・プログラミング

が用いられている．周知のように不確実性下の動学的な問題はどうしても分散

を考慮せねばならなないということから、非線形の微分方程式を解く必要がで

てくる．問題によってはポントリャーギンの最大値原理に準ずることも可能な

ものも存在するが、そのようなケースでも確率制御の場合にはダイナミック・

プログラミングによるほうが容易に解を見つけることができる場合のほうが少

なくない．制御された系がある行動を起こすべきタイミングを議論するために

はモデルの解は具体的に見つかっていることが必要になるので、ほぼ一貫して

ダイナミック・プログラミングの手法を用いた．稿末に数学的な簡単な解説を

添付する，

§一2　のれんへの投資と最適停止

　本稿では実物資本への投資は捨象されている．そのかわりHおよび皿の一部

において、衰退する市場にマーケティング活動、特に広告活動を行なうことに

よって眠っている残存需要を呼び起こす、のれんへの投資を行なう企業を考え

ている．暫時市場に留まって刈り取り戦略を取る企業であることを想定してい

るのは言うまでもない．広告によるコントロールモデルの既存文献には、代表

的なものとしてNelove　and　Arrow（1962）やVidale　and　Wolfe（1957）な

どが既にあるが、これらもブランドの忘却率が資本の減耗率と考えれば同様に



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7

のれんへの投資と考えることができる．

　さて、本稿で退出タイミングを議論するとき最適停止（optimal　stopping）

の手法が用いられる．この方法とのれんへの投資を同時に例示する格好の話題

があるのでここで紹介しておこう．生産制御あるいは在庫制御モデルで有名な

（s，S）政策モデルがそれである．’（s，　S）政策自体はScarf（1960）によるが制

御論的にはインパルシブ・コントロール（impulsive　control）｛1）と呼ばれるも

のである．このインパルシブ・コントロールは結局いっ制御を実施すべきかを

見つける問題であって、このことは市場を退出する時刻を見つけること、つま

り最適停止時刻を発見することと本質的に同じである．インパルスシブ・コン

トロールは最適停止の手法を部分的に含む、より一般的な制御方法であるとい

える．

　衰退する市場に直面している企業は（s，S）政策によって市場に対して広告

を実施することで一時的に需要の回復をはかることができるものとしよう．今

仮に需要水準がFαを経験したときに、ある一定量の広告を実施するものと

する．これによって需要はξだけ回復するものと仮定する．また、単位を適当

に付け替えて、広告1単位で1単位の需要を惹起することができるものと考え

る．

　広告の結果需要水準が孟に増加したとすれば、ξr4一α≧0とすることが

できる．尚、時間とともに広告の効果が減少するような場合は、確定的なモデ

ルではあるが本論Hの劇論で扱う．

　さて、このとき（1・1）の拡散確率過程にしたがう需要の経路方程式は次のよ

（1）近年国際金融論の分野で、このインパルスシブ・コントロールを用いて、為替レー

　　トのバンド・コントロールの議論が盛んである．たとえばFroot　and　Obst｛eld

　　（1991）、Krugman（1991）、　Krugman　and　Miller（1991）、　Svensson（1991）

　　などを参照のこと．
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うに書き換えることができる．

　　　　　　　　　　　　　　　の　ω　4x一αx4・＋σXdW＋Σ（11一α）δ（’一τ、）．

　　　　　　　　　　　　　　　　‘

ただしτ‘は広告を行なう時刻で、δα一τ‘）はディラック関数である｛2㌧

　（1）式を差分化してα＝0．2，過＝0．6としたときの仮想的な需要の見本経路が

図’2－1である．

　さて、企業の最大化すべき目的関数を、（2》式のように需要の単純な一次関数

である営業利益ρXから広告にかかる費用々＋c（∠4一α）を控除した合計額の期

待割引現在価値としよう，ただし、パラメータ。＞0，々＞0はそれぞれ広告単

位当たりの費用と、広告を行なうことに伴う固定費を表わしている．

0．8

o．6

0．4

0．2

　　　　0　　　　20　　　　40　　　　60　　　　80　　　　100

図2－1α＝0．2のときに、0．4単位の広告を実施したときの需要の見本経路．

…つ…姻一
a：；：・
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（・〉礁）塑E［∬一）・・一Σ（・＋・（　・））〆・IX（・）司．

　（2）式でgは広告を行なうべき時刻の列を表わしている．またこの企業の技術

的な実行可能集合を

（3）F十R・五・・＜ア｝・

として、この問題の計画期間はこの実行可能性集合から需要水準が最初に離脱

する時刻ρまでとする．つまり、

（・）圃｛’≧・・X（の・丹．

である．技術的な実行可能集合の下限κは企業活動に最低限必要な需要水準

を表わし、上限κは衰退市場としてのそれまでの計画を変更するに値するよ

うな、例えば新たな拡張的投資を必要とするような需要の水準である．

　さて、ここでんくαと仮定しておく．したがって、②式において広告を行な

う時間の列の終点は

（・）・。一撫｛・、1・・≦・｝．

となる．

　この企業の管理者は（1）にしたがいながら期待現在価値を最大にすべく広告を

行なう時刻、言い換えればいかなる需要水準αを観測したときに広告を行なう

べきか、そしてどれだけ行なうべきか、つまり五はいかほどであるかを決定し

なければならない．
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　さて、Bensoussan（1982）によるとこの問題の解は、次の準変分不等式

（quasi　variational　inequality）を解くことでえられることがわかっている．

　　　五π≧ρκ

　　　π≧Mπ
　（6）

　　　（オπ一餌）（％一Mπ）＝0

　　　％＝0　∀κε∂F

ただし、（6）式中の五は広告量ではなく次のような微分オペレーターである．

（・）五　一
?E㌦・壽一畷＋物．

また、

（8）撫』々＋ T8（π（κ＋ξ）一。ξ）・

である．⑥式によると状態空間である需要の集合は二つの領域に分割すること

ができる．その一つが

　　　C；｛κ1πα）＞1吻（κ）｝耳｛κ1κ〉α｝

である．この領域では、広告を行なわないほうが企業の期待価値が大きいよう

な需要の領域である．したがって、このとき⑥式より等式五π＝餌が成立する．

この領域は通常の業務を遂行すべきという意味で継続領域と呼ぶことにする．

一方、もう一つの領域は、

　　　C＝倒彿（κ）＝M＝π（κ）｝＝｛釧ズ≦α｝

である．これは言うまでもなく広告を行なうべき需要の範囲である．停止問題

ではこの領域に需要があればすぐに退出すべき領域であり、これを停止領域と



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　11

呼ぶ．もちろんここでは停止問題ではないから、さしずめ広告実施領域とでも

呼ぶべきであろう，よってκεCについて、

（9）　π（κ）＝一ん一〇（ノ4一κ）十π（ノ4），　κ6　C．

となる．⑨式の左辺は需要水準X＝αを観測してから計画期間の将来にわたっ

て稼得しうるネットキャ・ッシュフローの期待割引現在価値である．これを今後

単純に期待企業価値と呼ぶならば、広告を行なうべき時点では、この価値が広

告を行なったことによって増加した需要水準によって、将来までにえられるで

あろう企業の期待価値でもって広告の費用をちょうどまかなえるだけのもので

なければならないことを述べている．またそのような水準まで広告を行なわな

ければならないことも意味しているわけである．明かにこれ以上でもこれ以下

でも最大化したことにはならない．これはvalue－matching条件と呼ばれてい

る条件で、最適停止問題でしばしば登場する条件である．また滑らかな解を求

めるために次の二つの条件も要求される．

q①讐）L一・．

（11＞讐）レ・．

これらはsmooth・passing条件と呼ばれ、数学的には（9）式が一階の微分に関し

ても成立する正規性の条件である．この経済学的な意味については本文で詳し

く説明する，

　さて、実際に微分方程式を解くと（6）、（7）、（1①およびq1）から、

（1肋（。）一Cl。・＋げ＋⊥。．

　　　　　　　　　　7｝α
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をえる．ただし、

　　　　1－2α／σ2＋（1－2α／σ2）2＋87／σ2
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞1，　　　γ；
　　　　　　　　　　　　2

　　　　1－2α／σ2一（1－2α／σ2）2＋87／σ2
　　　λ一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　く0，
　　　　　　　　　　　　2

　　　・1一÷・。，四五，（五λ一L・λ一’）（・一。≧。）・

　　　・・一÷・。肴∬（αγ一1一五γ｝1）（・一。≧。）

であるものとする．働は言うまでもなく企業の期待価値である．この方程式は

観測される需要の初期値の関数であることに注意を要する．また、働式の最終

項は、実は何ら制御を行なわないときにこの企業が無限期間にわたって稼ぎう

る期待価値を表わしている．つまり、

q哨・一E［∫．．θ一…　IX（・）一・］

である．このことは、実際に（1－1）を用いて積分すれば容易に確認することが

できる．したがってインパルスシブ・コントロールを行なうだけの価値がある

ためには、㈹式において制御を行なう範囲で、

αのCl〆＋・，κλ＞0

でなければならないことになる．

さて・・一 B≧。〈・、つまり広告を行なう単位当たり費用のほう醐式の単

位当たり価値よりも小さいならば、Cl＜0、　c2＞0であるから、企業の期待価

　　　　　　　　　　　伽（κ）
値の需要に対する微分商　　　　　　　　　　　　　　は、需要がゼロに近づくにつれて、また需要
　　　　　　　　　　　　4κ
が非常に大きい値になるにつれて、それぞれ一。。に発散する．したがって、微
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　　4π（κ）
　　　　　　のグラフは図2・2のようになる．したがって～（9）式からわかるよ分商
　　　4κ

うに丁丁の斜線の部分の面積が広告の固定費々に等しくなる｛3）．正確に言うと、

．このように広告のタイミングとその量を決定しなければならないと言える

（value－matching条件）．一方、（9）式の右辺において、4が最適に選ばれたと仮

　

u（x）

C

0 a A X

図2－2

（3》もしこの固定費々がゼロのときには制御は瞬時的制御（instantane6us　control）

　　となる．たとえばDixit（1991）、　Harrison　and　Taksar（1983）、　Harrison，

　　Sellke　and　Taybr（1983）などが参考になる．
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1●

ノ1
u（x）

　11ノ

u　）＝cx＋（u（A）一k．cA）

1

a A
一
X

X

図2－3

回してこれを定数と考え、さらにこの方程式が需要量κの関数であるとみなせ

ば、この一次式は■＝αのときに企業価値曲線％（κ）と接することになる．した

がって図2・2を参考にすれば最適な企業価値曲線π（κ）の概形は図2－3のよう

に描けるであろう．ここで注意すべきは、図2－3においてん＝κのときに期待

企業価値％（κ）はゼロの値をとっているということである，つまり、

（1のπ（κ）一C17・＋♂＋⊥アー0

　　　　　　　　　　　　7一α

である．これは（6）の最後の条件つまり企業の技術的な上限にあたると、企業は

この市場での従来の活動はやめてしまうという条件である．あまりに多量の需

要を経験して、より大型の技術を導入するためにこれまでの技術を放棄してし

まうと考えればよい．一方の技術の下限のほうは、κ〈αの仮定から考える必

要はない．

　以上をまとめると、管理者は（1a式、　value－matching条件の（9＞式およびq9式
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から、広告を行なうべき需要水準αと広告量の大きさ乃一αとを決定すること

ができることになる．インパルシブ・コントロールの他にも、本論Hとその補

論では、それぞれ広告量による線形フィードバック制御とバン・バン制御モデ

ルがとりあげられる．

　ところで、皿とIVで明かとなる退出行動を記述する最適停止モデルの場合に

は、この節のモデルの企業が広告を行なう一番始めの時刻が退出時刻にあた

る．また、．退出時点に残された資産の市場評価額であるスクラップバリューを

その時点での需要の大きさの関数と仮定してこれをβ（κ）としたときに、前述

のvalue・matching条件である（9）式が、

q⑤　π（κ）＝β（κ）

に、そしてsmooth－passing条件のq①および（11）が、

qの　％’（κ）＝β’（κ）

に変更される．したがって、最適停止モデルは一度限りのインパルズシブ・コ

ントロールモデルということができよう．㈹式については次節で投資関数との

関連で詳しく議論する．

§一3　投資行動としての退出

産業からの退出は投資残高の引き揚げであり、いわば負の投資行動である．

この投資行動は正の投資行動を説明しようとするトービンのq理論のアナラ

ジーとして考えることができる．

新古典派の本格的な投資理論として登場したJorgenson（1963）は、実証的

あるいは理論的な見地から様ざまな問題点を指摘された〔1㌧現在では、トービ

ンのq（Tobin（1969））を用いて説明する投資理論〔2｝の方が有力視されてい

（1）吉川（1984）参照．
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る㈲．トービンのqは、企業の投資プロジェクトの市場評価を織り込んだ企業

の市場価値額の、市場で評価された資本の再生産費用に対する比率である．こ

の投資理論はq＞1の範囲において投資額がトービンのqの増加関数である

と主張するものである．企業の市場価値とは当該企業の株式総価値額であり、

最も単純な場合これは企業のネットキャッシュフローの現在価値に等しい．

　本稿では退出するという投資プロジェクトに対する企業の市場価値をπ（κ）

で表わすことになっている．前節では既に企業の期待価値という言葉を用いて

いるが、この意味で用いていることは言うまでもない．一方、資本の再生産費

用は現時点でのスクラップバリューに等しいと考えることができるから、本稿

の場合のトービンのqは（2－16）の記号を用いると

　π（κ）

9＝ ﾀ（κ）

となる．この投資プロジェクトは負の投資であるからちょうどトービンの投資

モデルとは逆にσ≦1のときにこのプロジェクトは意味があると考えること

ができる．

　結果から言えば、退出プロジェクトが実行されるとすれば、それはq＝1の

ときということができる．というのも、q＞1のときには、市場に残ってキャッ

シュフローを稼ぐことの方が退出によってなにがしかの価値をえることよりも

有利であるから、投資の引き揚げを行なわないことが合理的であり、また、

q＜1のときには後述（本論皿）するように既に退出していたほうが有利である

からである．したがって（2－16）は退出という投資決定の1つの指標というこ

とができる．

（2）たとえばHayashi（1982）．

（3）しかしながら実証的には問題も多い．吉川（1992）を参照のこと．
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1　退出障壁と不確実性

§一1序

　退出の決定は様々な理由でなされるが、最も理解しやすいものは、需要の継

続的な縮小によるもの、つまり衰退産業からの退出である．極あて深刻な継続

的市場の縮小は、当該市場からの撤退戦略を企業に選択せしめる．収益が継続

的に減少してゆくなかで、新たな拡張的投資を控え、合理的に資源を活用する

ことで、できるだけ多くのキャッシュフローを退出までに獲得し、それまでの

投資額を回収する．これは刈り取り戦略と呼ばれる衰退産業における最適な戦

略の一つであるω．しかしながら、市場が依然として成長段階にあるときに当

該製品分野から撤退してしまうケースもありうる墜　これはまだ高値で製造設

備等が売却できるうちに産業から退出しようとする場合である．市場が衰退し

てしまい当該製晶にスペジィフィックな資産や設備が陳腐化してしまい、資産

の売却益が小さなものになってしまえば、これまでの投資額が十分回収され

ず、所謂サンタコストが発生する．このコズトが多大になれば参入障壁ならぬ

退出障壁が存在することになる．そうなる前に退出しようというものである．

このように、市場のさまざまな状態で退出という行動は考慮されるべきであ

る．そのなかで本稿では特に前者の衰退市場を主に考察するわけであるが、こ

こでは少しの間この仮定をおかず、衰退と成長の中間的な定常的な市場環境を

仮定して議論する．

　既に述べたように退出の意思決定を左右するものが退出障壁の存在である。

ここでは、さまざまな要因の中で、とりわけ需要の状態、退出時点での資産価

（1｝Porter（1980）は、様々な衰退産業における最適戦略を考察している．

（2）Porter（1980）は、アメリカの真空管メーカ’一レイセオン社の事例を紹介している．
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値、さらには退出後の収益や新たな市場への参入コストなどが退出障壁を決定．

する重要な要因であると考えることにするら一方、これらの障壁を形成する可

能性のある諸要因の重要度、あるいは価値は市場によって評価されるわけであ

るが、、これも序で述べたように、評価に際し大きな影響を与えるものが不確実

性である．そこで、退出行動に直接影響を与えるような不確実性をとりあげ、

それがいかに退出障壁や退出の決定に影響を与えるかを考察する．

　これまで、退出の問題に関しては退出時間決定の分析が数多く存在する｛3し

退出するタイミングの決定に関しては皿以降で考察するとして、ここではより

基本的な企業の一時点退出決定モデル、つまりダイナミックな企業の意思決定

を南る時点で切り取り、退出するか否かをその一時点において決定するモデル

を考察する．以下で用いられる分析方法は基本的にはReinganum（1983）の

新技術採用2人ゲームモデルのそれである．まず§・2においてゲームモデルの

準備として独占企業の場合を考察する．不確実性が退出の意思決定にどのよう

な影響を与えるかを中心に、特に三つ場合を考えることにする．つまり不二半

実性がまったく存在しない場合、退出後の収益に不確実性が存在する場合、そ

して退出時の需要に不確性実性が存在する場合をそれぞれ考察する．つづく

§・3では完備情報のもとでの対称的な2企業退出ゲームモデルを分析する．

ゲームの均衡の存在と、独占企業モデルと同様に情報に関する三つのケースに

ついて議論する．最後に§・4で、非対称的な退出ゲームの均衡について若干の

議論をおこなう．

（3）詳しくはWを参照．ここでは関連文献をあげておく．　赤壁弘康・荒木長照

　　（1990）、荒木長照（1990）は不確実性下の独占企業の退出タイミングを、Fine＆

　，Li（1989）、　Huang＆Li（1990）、荒木長照（1991）は不確実性下の退出ゲーム

　　を、．Fudenberg＆Tirole（1986），Ghemawat＆Nalebuff（1985）（1990），　Lieber・

　man（1990），　Londregan（1990），　Reynolds（1988），　Whinston（1988）は確実

　性下の退出ゲームを議論している．
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§一2　独占企業モデル

　独占企業のケースは余り興味深いものではないが、退出の決定のメカニズム

を理解する基礎となるのであえて考察することにしよう．

　企業はそれぞれのケースに共通して次のように行動する．まず、今期に来期

退出するか否かを決定する．その肥すべての状態が観測され、それに応じて費

用なしで決定が変更されるω．その結果退出しなければ、当該企業は直面する

需要曲線にしたがって利潤極大化の結果得られる最適な利潤を受け取る．そし

て、来期以降この額を無限期間にわたって受け取れると企業は考えているもの

と想定する．一方、退出時点に残った資産は他用途に転用可能とし、退出する

企業はこの資産つまりスクラップバリューを受け取る，この価値は退出しなけ

れば受け取ったであろう最適な供給量X＊で評価して、8X＊で表すことにす

る．ただし、パラメーターsは負の値をとることも許す．退出後、さらに参入コ

ストθ，≧0を支払って、ビジネス機会のある別の市場に再参入するならば、参

入以後、その市場から新たな価値が発生することになる．この新たな企業価値

の列を参入時点（退出時点に等しいものとする）で評価したものをRで表す．

したがって、企業は、退出とそれに続く活動によって、

（1）sX＊＋1～一θπ

を受け取るものと仮定する．複数の異なる情報環境のもとで、退出を特徴づけ

るパラメーターを求め、それぞれの環境とパラメータとの関係を考察する．

　独占企業はテキストタイプの単純な1次の右下がりの需要曲線

（2＞P＝α一X

（1）不確実性が存在するとき、本節のモデルは完備・不完全・不確実情報モデルであ

　　り、そうでないとき、完備・不完全・確実情報モデルである．
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に直面しているとする．実行可能条件は0≦X＜αで、集合Fを次のように定

義する．

（3）　F；｛XlO≦X＜α｝．

　簡単化のために生産あるいは販売に関して費用はかからない｛2｝ものとすれ

ば、利潤πの最大化の一階の条件より、最適生産量X＊、および対応する最大

利潤π＊は、それぞれ、

（4ほ＊一 ?E

（5）π＊一号x＊

となる．X＊εFであるから、この解は実行可能である．もしこの企業が退出

せずに糊膿も市場に留まるときに1ま・それ以降蜘π＊ |x＊の利潤を

えるであろうと企業は考えていることは前述のとおりである．

　退出の決定は退出しないことによって市場から得られる将来利益と、退出後

の将来利益から退出・新規参入のコストを差し引いた純利益との大小関係に

よって決まる．前者の利益の方が大きければ、企業はそのまま市場に留まるだ

ろうし、反対に後者の純利益の方が大きければ企業は当該市場からの退出を決

定するだろう．

ケース1

②　スクラップバリューの大きさを、生産費のそれと関係付けて理解しようとするとき

　　には、費用関数も明示的にモデル化する必要があるだろう．そのときには、例えば

　6×2のような費用関数を仮定すればよい．このことは§一3で考察されるゲームモデ

　　ルに関しても言える．
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　まず基準となる不確実性が存在しない場合である．退出するという意思決定

を1で、市場に残るという意思決定を0で表し、0くδ≦1を割引因子

（＝1／（1＋7）、ただしγは利子率）とする．退出しないときの企業の現在価値

1（0）、退出したときの企業の現在価値1（1）は、それぞれ

　　　　　　　　　　　（6）／（0）一δΣδ’心’π＊一封転π＊一表「号X＊・

　　　　　　　　∫謹1

　　（7）1（1）＝δsX＊＋Rπ、ただしR。＝δ（R一θ。）

となる．ここでσ（X）を次の様な（最適供給量でなく）需要量の関数と定義す

る．

　　　　σ（X）一R。＝ノ（0）一ノ（1）

（8）

@一・（（1主，）号一）凪・

さらに集合Sを次のように定義する．

　　（9）　s＝｛xεFlσ（x）〈1～π｝．

集合Sが空集合でないとき、この集合に企業の最適な供給量の値が属するかぎ

り、つまりX＊εSのとき退出後の純収益が継続的に市場に留まることによる

収益を越える．したがって、集合Sは退出すべき需要量の集合ということにな

り、これを退出領域あるいは停止領域と呼ぶことにする．集合σ（X）は、

α／2（1一δ）、s及びR．の値の大小によって特徴づけられる．特にR．＞0の場

合、つまり他の市場に利潤機会が存在する場合を考えること蕃『する軌した

（3）R，≦0の場合には、もしスクラップバリューが負でなければ、退出した後に他の

　市場への参入を行なわないケースを考えなければならない．
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がって、このときα／2（1一δ）一s＞0の場合と、o／2（1一一δ）一s＜0の場合の

二つのケースをさらに考えればよい．ところで、α／2（1一δ）の値は退出時点

で評価した市場に残ることによる収益の現在価値である．ところが、退出しな

いで市場に残ることによってεだけ諦めなければならない．つまり市場に残る

ことによって費用としてsを支払うと考えることができる．したがって、

α／2（1一δ）一sが市場に残ることによる純収益の現在価値ということができ

る．よって、R．＞0であるとすれば他市場にビジネスチャンスが存在するか

ら、もしα／2（1一δ）一ε＜0であるならば、企業は何も考えずただ退出すれば

いいことになる．このような状況は余り興味を引かないので、もう一方のケー

スを考えることにしよう．つまり次の仮定1のような状況を考えるわけであ

る．

仮定1

次の不等式が成立する．

q①　1～銘＝δ（1～一θπ）＞0，

㈹養｛｝〉・．

仮定1が成立すれば企業は市場に残ることと、他市場で営業活動を行なうこと

の両方に正の収益が存在する．よって、モデルのパラメーターの値によって退

出するのが適当なケースと、市場に残るのが適当な場合とが現われることにな

る．そこで退出領域について次の集合を定義する．

（1幻∂s；｛xεFIσ（x）＝R。｝．

このとき、
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a

P

＊

a／2　ξ　a　X

P

a

a

ξa／2

　　b

a X

図1－2．1独占企業の停止領域（網目の部分が停止領域S）

　　　　　　　　　　　　　　　　Rπ
㈱　∀Xε∂SについてX＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　≡ξ
　　　　　　　　　　　　　δ（　　1（1一δ）三一・）

とすると、仮定1のもとでξは退出領域（S＝｛Xξ，列X＜ξ｝）と市場に留ま

るべき継続領域（C匹｛Xξ測X＞ξ｝）とを分ける閾値を表すことになる．し

たがって、供給量X＊と、停止領域Sと継続領域Cとを分かつ閾値ξとによっ

て企業の退出決定がなされることになる，図1－2．1aが退出を実行すべき状態

を、図1・2．1bは継続して市場に留まるべき状況をそれぞれ描いたものであ

る（4∵

　さて、㈱式において、参入コストの上昇つまりR．値の減少、あるいは退出

時点でのスクラップバリューの減少は明らかに退出を手控やさせる知果をも

つ．そして、このとき退出の閾値ξは減少する．このように閾値ξが低下する

（4）仮定1のもとで、集合Sは空集合にはならないが、集合Cは空集合となる場合も

　　ある．退出後のネットキャッシュフローが極めて大きい場合がそれである．
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ことを、退出障壁が高くなる、あるいは障壁が上がるということに決めておく．

うつく二つのケースは、不確実性がこの退出の閾値にどのような効果をもたら

すかを明らかにする．

ケース2

　退出後、他の市場に新規参入することによって得られるネットキャッシュフ

ロー1～．に不確実性が存在する場合を考察する．ただし、前述のように退出を

決定した後、退出を行なう直前になって新規参入による収益が観測されるもの

とする．もしその収益が、継続的に市場に留まる場合のそれよりも小さい場合

は、その時点で退出を取りやめることができるものとする．この節の分析目的

は退出の意思決定そのものであるから、分析の対象となる意思決定の時点は確

率変数の実現値を観測する前ということになる．しかし退出の決定を観測結果

に応じて変更することができるから、意思決定の段階では、起こりうる決定の

変更も織り込んでおかなければならないことに注意を要する．

　そこで、不確実性が存在する場合の退出後の収益R．は次の様な確率分布に

したがっていることがあらかじめわかっているものとする．

賦一
o1：立：芝野洲。・

ただし、R．はケース1の退出後の収益と同じものとし、またε＞0と決めてお

く．ここで退出を決めた企業がR．＝R．＋εを観測すれば、仮定1より退出は

十分考慮に値する選択肢と認識される．一方、場合分けを簡単にするために

り

R。＝R。一εを観測した場合は、退出後の新たな市場への参入は行なわず、市場

に留まることを選択するものと仮定する．このことはスクラップバリューを
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もってしても負のネットキャッシュフローをあがなえないことを意味する．他

方、退出しないことを決あた場合には不確実性の直接的影響はないものと仮定

する．このとき、退出しないときの企業の現在価値、退出したときの企業の期

待現在価値はそれぞれ次のようになる．

＊
，Xα

7

δ

δ
一

1

　
＝＊

　
π　

δ
δ
一　
1

　
；＊

　
π→8

。。

､
λ
］
＝

　
δ

　
＝

　
）

　
0

　
（

　
／

　
田

　
α

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　δ　旦x＊（1⑤ノ（1）＝〆（δsX＊＋R。＋ε）＋（1一が）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一δ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2

仮定1が満たされているものとすれば、ケース1の場合と同様にして、

（1の・（X）一・（＆＋・）一・・（1主，号一・）X一・（R。＋・）

をえる．また、∀Xε∂Sに対して、

　　　　　　Rπ十ε
　　　　　　　　　　　≡ξ7　　．x＝
q⑳ @δ（1　α1＿δ7－s）

となる．（1＄式、及び（18式から明らかなように、ケース1とケース2の停止領域

を決定するそれぞれの閾値に関して、ギ≧ξが成立する，つまり、リスクの存

在によって退出障壁が低くなる．不確実性が存在することで、退出後の収益や

スクラップバリューを大きくするのと同じ効果をもっといえる．これは退出後

の収益が悪化するときには退出を諦め市場に留まるというオプションを行使す

ることができるから、このことが一種の保険の役割を果たし損失発生のリスク

を回避してくれるからである．従って退出することによる収益だけが評価さ

れ、より退出しやすい状況、つまり退出障壁の低下を見るのである．
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ケース3

　退出時の需要に不確実性がある場合を考える．需要関数（2）のパラメータαが

両企業に共通な次のような確率分布にしたがうものとする．ただし、π≧0と

仮定しておく．

（1睦
o震．。∵；：ll・

　退出しないと決めた企業で、δ』α＋％を観測した場合は、より多くの需要に

直面する．一方、δ＝α一％を観測したときには、即時退出してしまうものと仮

定する．他方、退出することを決めた企業の決定には不確実性の直接的影響は

ないものと仮定する．

　結局確率戸は退出時の収益が増加する確率である．期待利潤をEπで表す

と、

　　　　Eπ＝が｛（α＋のX－X2｝＋（1一ρつ｛（α一の．X－X2｝
　　②①

　　　　　＝｛α一（1－2〆）彿｝X－X2

となる．期待利潤極大化の一階の条件から最適期待供給量Xθ＊を求め、それを

確実性下の供給量X＊で評価すれば、

⑳X・＊一α一（ 烽Qガ）一『（1i2〆）〃X・

であり、これまでと同様にして、退出しない場合には、時期以降も同じ期待価

値を受け取るものと考えれば次式をえる．

⑳・（・）一（1一〆）（・・学X＊＋瓦）ザ春・穿・穿X㌔
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㈱ノ（1）一δ、α『（1－2ガ）〃X・＋罵．

　　　　　　　　　α

したがってこれまでと同様に、閾値野を求めると、

⑳x÷穿［
1～η

養穿一・］
…ξx

となる．よって、ξ≧計つまり退出障壁が上がることがわかる．退出時点の需

要が減少し当該市場の魅力を減ずる可能性があるにもかかわらず、退出決定時

点で退出障壁が高まる．不確実性が存在することで、退出後の収益やスクラッ

プバリューを小さくするのと同じ効果をもつといえる．これは、需要がより大

きくなる可能性があり、市場に留まることが魅力的になるというのが一つの原

因である．しかしその一方で、需要が縮小する可能性もあるが、このときには

前のケースとは逆に退出することで損失を回避できるから、この保険効果に

よって市場に留まることが相対的に大きく評価され、退出障壁が高まるものと

考えることができる．

§一3　退出ゲームー対称的な複占の場合一

　この節では対称的な二企業による複占市場を想定する．対称性については以

下で明確にされる（表1－3．1）．

　ゲームはそれぞれのケースに共通して次のように進められる．まず、今期に

両企業は来期退出するか否かを決定する．その後総ての状態が観測され、それ

に応じて費用なしで決定が変更される．ここまでは前節と同じで、その結果退

出する企業がなければ、両企業はクーールノーゲームを行ないそれぞれ均衡利潤

を受け取る，そして、来期以降同額を無限期間にわたって受け取るものと考え

る．もしいつ弗か一つの企業が退出レてしまったならば、市場に留まった企業
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は独占利潤を同様に受け取る．一方、退出時点に残った資産は他用途に転用可

能とし、退出する企業はこの資産つまりスクラップバリューを受け取る．この

価値は退出しなければ受け取ったであろうクールノー供給量X＊で評価して、

sX＊で表すことにする．ただし、パラメーターsは負の値をとることも許す．

退出後、さらに参入コストθ．≧0を支払って、ビジネス機会のある別の市場に

参入するならば、参入以後、その市場から新たな価値が発生することになる．

この新たな企業価値の列を参入時点（退出時点に等しいものとする）で評価し

たものをRで表す．したがって、退出によって、

（1｝sX＊十R一θπ

を受け取るものと仮定する．

ケース1

　不確実性がない場合を考えよう．まず、クールノーゲームを定式化する．そ

れぞれの企業の製品に対する需要量Xiに対して、財の市場価格は逆需要関数

②によって一通りに決まる．

（2）P＝α一Xl－X2，α＞0．

財の生産販売には、費用はかからないものとすとω、利潤πiはそれぞれ、

（3）π1…≡PXl＝αXl－X12－XIX2，

ω　スクラップバリューの大きさを、生産費のそれと関係付けて理解しようとするとき

　　には、費用関数も明示的にモデル化する必要があるだろう．そのときには、前節と

　　同様に、たとえばOfX～のような費用関数を仮定すればよい．
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　（4＞π2≡PX2＝αX2－X22－XIX2

となる．

　利潤極大化の一階の条件より均衡供給量は、

　　（5）x・＊一x・＊一号・

である．よって、均衡利潤は次のようになる．

　　　　　　　　　（6）π1＊一告一号x1＊・

（・）・、・ ??，・．

このときゲームはクールノー・ナッシュ均衡にあると呼ばれる．

　ところで、価格Pは正でなければならないので実行可能集合を

　　（8）F一｛（．X且，．X2）1α一．Xl一．X2＞0｝

と定義する．ナッシュ均衡では（X且＊，X2＊）εFである．また、後の準備のため

に集合Eを集合FのX淳由への正射影と定義しておく．

　ここでライバル企業が先に退出してしまった場合を考えてみよう．残された

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ネ企業歪は独占企業となるから、このときの最適供給量をX野で表し、独占利潤

をクールノー均衡で評価すれば次の関係がわかる．

　　（・）・野＊一号X野＊一誓X∴

一方、第ゴ企業の退出ゲームにおける戦略は、退出する確率俳ε［0，1］を選
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ぶこととし、企業が危険中立的であるとすれば、第1企業の現時点での期待価

値プ（σ1，92）は、

　　　　プ（σ1，92）一σ1σ、／…（1，1）＋（1一σ1）9，ノ1（0，1）

　　（1①

　　　　　　　　　　＋σ1（1一σ2）プ（1，0）＋（1－91）（1一σ，）ノ’（0，0）

となる．σ1＝1が企業は必ず退出するという意思決定を、σ且＝0が必ず市場に留

まるという意思決定を表すことに注意すれば、α①の各項は次の様になる．

　　　　　　　　　　　　　　　（11・a）　ノ’（0・0）一哉Σδ古㌧ギー1皇岩、π’一1皇岩、号・Xl＊・

　　　　　　　　　　　　∫言1

　　（11・b）11（1，0）；δ正SlX1＊＋1～。豊、ただしR。1＝δ1（1～1一θ。1），

　　　　　　　　　　　　　　　（11－c）　プ（0・1）r乳Σ・宰且πゼー1皇馨、一￥X・㌔

　　　　　　　　　　　　f＝1

　　（11－d）　ノ1（1，　1）＝δISIX1＊十1～η重．

　ここで退出ゲLムの均衡を定義する．

　定義（ナッシュ均衡）

　退出確率の組（ρ1＊，σ2＊）が退出ゲームのナッシュ均衡であるとは、次の不

　等式が同時に成立するとき、そしてそのときだけである．

　　（12・a）∀g1ξ［0，1］に対して、／1（σ1＊，σ2＊）≧ノ1（σ1，σ2＊）

　　（12．b）∀σ2ε［0，1］に対して、ノ2（σ1＊，92＊）≧／2（σ1＊，σ2）

　以上の準備のもとに、定義されたナッシュ均衡の存在を考察してみよう．相

手の戦略を一定として当該企業が退出する場合と、そうでない場合のそれぞれ
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のペイオフを比較する．まず、第2企業の特定の戦略について次の二つの関数

を定義する．

　　　　η1（Xl）一1～π1≡11（0，　0）一ノ1（1，　0）

　　⑬
　　　　　　　　　　　一δ1（1α1＿δ1竃「一81）x1一瓦1

　　　　　　　　　　　　　　　　1

　　　　φ1（Xl）一1～刎≡11（0，1）一ノ1（1，1）

　　（1の

　　　　　　　　　　一δ1（1　3α1一δ14一Sl）X1－R。1

さらに、第2企業の任意の戦略について、

　　　　μ1（X1）一R。1三ノ’（0，σ、）一11（1，σ、）

　　　　　　　　　　畿9，ノ’（0，1）＋（1－9，）1’（0，0）

　　㈲
　　　　　　　　　　　　　　　　　一σ、ノ1（1，1）一（1－9，）ノ1（1，0）

　　　　　　　　　　＝σ2φ1（Xl）十（1－92）η1（X1）rRη1

と定義する．⑬～㈲より次の不等式を得る．

　　（1⑤　η1（Xl）≦μ！（Xl）≦φ1（Xl）．

集合slを次のように定義する．

　　（m　s｝＝｛XlεFl　iφ1（x丘）＜Rη！｝．

集合slが空集合でないとき、　Xl＊ξS｝に対して、企業1の均衡戦略は、

σ1＊富1となる．というのも、当該企業のクールノー供給量が、需要量の集合sl

の特定の要素の値た等しいかぎり、qのよりライバル企業が退出するとしたとき

に、退出後の収益が継続的に市場に留まることによる収益を越える．ところが
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㈲及び不等式⑱から、このとき、同時にライバルの任意の戦略に対して退出後

の純収益が継続的に市場に留まることによる収益を越える．よって、Xl＊εsl

に対して、この企業の均衡戦略は、91＊＝1となる．一方、

　　⑬　∂sl＝｛XlεFl　lφi（1～監）篇1～。1｝

として、Xlε∂slに対して、

　　（1駆1一言・1R詣　≡島

　　　　　　　　　1一δ1τ一s1

と定義すればξ1は停止領域の上限あるいは下限を表す閾値となる．同様に、集

合slを次のように定義する，

　　⑦①sl＝｛Xl　d1【η1（X、）＞R。1｝

したがって、集合slカ1空集合でないとき、　Xl＊εslに対して、この企業の均

衡戦略は、ρ藍＊＝0となる．また、

　　（21）　∂sl＝｛XlεFJηi（xl）＝1～π1｝

とすると、X16∂slに対して、

　　⑳Xl「舞・lR乞　≡凱

　　　　　　　　　1一δ「5－s1

s＜α／3（レδ） α／3（1一δ）≦sく3α／4（1一δ） 3α／4（1一δ）≦s

1～。＞0 0〈ξ＜ζ
@　　　　　1

0〈ξ
@　　　　　　∬

全域停止領域　　　　　　　皿

表　1－3．1二つの閾値と収益の関係
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と定義して、同様に考えれば、ζ1は継続領域の上限あるいは下限を表す閾値と

なる．

　これら二つの閾値の関係は、S及びR，の値の大きさによって決まる，前節の

場合と同様R．＞0のときに限定すれば、それぞれの企業ごとに三つのケース

を考えることができる（6）．表1－3．1はそれをまとめたものである．ところで、前

節の議論から、α／3（1一δ）博は複占市場の場合に企業が市場に残ることによ

る純収益の現在価値である．独占市場についても同様であるから、従って、表

1・3．1の1は独占・複占どちらの状態であっても市場に留まることは正の収

益を保証する場合である．停止領域と継続領域の両方が現われる可能性があ

る．Hは独占企業として市場に残ることには正の利潤が存在するが、複占のと

きにはそうでないケースである．このとき、継続領域は現われない．1且はいか

なる形態でも市場に残ることには魅力がないケースである．退出することにだ

け魅力があるから、閾値は存在せず総て停止領域となる．

　皿は興味深くないので、他の二つの場合をとりあげる．本節ではこのうち両

企業が1で、対称的な場合のゲームの均衡について考察を進めることにする．

二二で一方の企業が1で、他の企業が∬の非対称的な場合を考察する．両企業

がHであるケ7スは本節の議論と基本的に同質であるから、これを省略する．

　そこで次の仮定をおく．

仮定2（ケース1）

次の不等式が両企業について成り立つ．

㈱　R。＝δ（R一θ。）＞0，

⑳（1P一δ）号…

改めて、企業1⑱退出に値する需要量の集合である停止領域をS1として、次
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のように定義し、

　　㈱　Sl＝｛X重εFI　I　X1≦乱｝，

企業1の市場に留まるに値する需要量の集合である継続領域をC1として、次

のように定義する．

　　㈱　C1＝｛X1ε、FllXl≧ζ1｝．

　一方、1～1＝｛XlεFl　lξ1＜Xl＜ζ1｝とすると、

　　　　1～且＝｛XlξFlξ1＜Xl＜ζ1｝

　　伽　　　　　　　　．
　　　　　；｛X且εFIη1（X）〈」Rπ1，φ且（X）〉」Rπ童｝

であるから、X’6R1については、相手が市場に留まるならば退出し、相手が

退出するならば市場に留まるという純粋戦略か、あるいは退出・継続の混合戦

略の両方の可能性がある．そこで均衡混合戦略を見つけだすことにする．今か

りに第2企業がg2＊という混合戦略を使うとすれば、第1企業は

ノ1（1，gノ）＝／1（0，σノ）のときに戦略を確率化する．このときには、ライバ

ルの任意の混合戦略に対して、当該企業は退出と継続とは同じ価値をもつ．つ

まり二つの戦略を確率化するわけである．この逆も成り立つことは明らかであ

るから混合戦略は、㈲より、

⑱　σ2＊
1～η1一η呈（x1＊）

となる．

　　φ1（Xl＊）一η1（x’i＊）

同様にして、

　　　　　Rη2一η2（X2＊）
⑳　91＊＝
　　　　φ2（X2＊）一η2（X2＊）’
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をえる．0≦g2＊≦1であることは㈱～⑳より明らかである．0≦91＊≦1も同

様．

　ゲームの対称性より、図1－3．1を得る（2）．直線aaよりも左下の領域が実行可

能な領域である．これまで、複占の場合はもちろんのこと、独占の場合も、ま

た退出時点のスクラップバリューも総てクールノー・ナッシュ均衡供給量で評

価してきたから、結局退出ゲームの均衡点はクールノー・ナッシュ均衡供給量

の組（Xl＊，x2＊）が継続領域の閾値ると停止領域の閾値ξ1とによってできる

XIX2平面上の最大で九つあグリットのどこに存在するかによって決まること

になる．図1・3．1では、クールノー・ナッシュ均衡Eは（1，0）一混合・（0，1）

のグリッドの中にあるから、退出ゲームのナッシュ均衡は、（1，0）、（0，1）も含

めて、混合戦略のクラスで存在することになる．従って均衡結果は様々な組み

X2

a

ζ
2
xダ

ξ
2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Xl
　　　　　X＊　　　　ζ　　　　　a　　　　ξ
　　　　　1　1　　　　　　　監

図1－3．1対称的な場合の退出ゲームのナッシュ均衡

（1，0）

（1，0） （0，0）

」

E（1・0）

一　　　　一 混合 （0，D

（1，0）
（0，i）

（し1）

1（o，1）

P
（0，1）

（2）仮定2のもとで、集合ε1は空集合にはならないが、集合Clは空集合となる場合も

　　ある．退出後のネットキャッシュフローが極めて大きい場合がそれである．
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a

X2

2
2

ζ
ξ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　a

@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ζ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2

怩d i0ρ）　　　　　　ξ2

4
　
　
（
1
，
0
）

（LO）
（0，0）

（1．0） （LO） （LO） （0，且）

（1．G） 混合 （OJ）

　　　　　●

@　　　E

i1，D

G，i） （0，量）
（0，1）

（OJ） （0，1

・，ζ1　　・X1　ξ1ζ晃・
図1－3．2　退出障壁が高い場合

X2

図1－3．3　退出障壁が低い場合

Xl

合わせが起こりうる．

　ところで、㈲及び⑳からわかるように、新規参入のコスト2．が大きい値を、

退出後の収益RやスクラップバリューsX＊が小さい値をとれば、閾値の組

（ξ1，ζPは左ヘシフトする．これらはいつれも退出を阻害する要因である．つ

まり退出するために越えなければならないハードル（退出障壁）が高いほど閾

値は左にシフトすることになる．これは前節と同じ結果である．図1－3．2は、

両企業の退出障壁が高い場合壷示している．反対にこれが低いと、両企業とも

さっさと撤退してしまう．これが図1－3．3である．このようにして退出障壁の

高さによって様々な均衡結果を考えることができる．

ケース2

　退出後、他の市場に新規参入することによって得られる収益に不確実性が存

在する場合を考察する．不確実性が存在する場合の退出後のネットキャッシュ



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　37

フローの現在価値R．は、ε＞0として、両企業に共通の前節と同じ次の様な確

率分布にしたがうものとする．

G⑪鳶一
o1：立1ぞ二：：告1≧。

　ここで退出を決めた企業がR。＝R。＋εを観測すれば、仮定2より退出は十

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り分考慮に値する選択肢と認識する．一方、1～．笛R．一εを観測した場合は、退出

後の新たな市場への参入は行なわず、市場に留まることを選択するものと仮定

する．このことはスクラップバリューをもってしても負のネットキャッシュフ

ローをあがなえないことを意味する．他方、退出しないことを決めた企業の決

．定には不確実性の直接的影響はないものとし、第2企業についても同じように

仮定する，

　企業はリスク中立的であるとして、企業1の期待収益の各項を求める．独占

企業の場合と異なり特に注意すべきことは、ライバル企業がたとえ退出すると

決めたとしても来期に確率1で退出するとは限らないという点である．このこ

とはもし当該企業が市場に留まったとしても、独占企業として存在するか複占

企業として存在するかがライバル企業の収益に関する確率に依存するというこ

とを意味する，これらに留意して以下を得る．

　　　　　　　　　　の
（・』）プ（…）一 �ﾑ一1転㎡一1皇講絆・

（3助ノ’（1・・）一・1（梱＋R・・＋ε1）・（1一・Dl転号却・

（31・c）　11（0，　1）「転陪瓦＊＋（1一・1）号副・
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　　　　ノ1（1，1）＝ρτ（δ監s1X’＋R。1＋ε1）

（31－d）
@　　　　　　　　　　　　　＋（1一ρτ）部敷＋（1一・；）下瓦・］．

　これまでと同様にして、仮定2のもとで停止領域の閾値ξf及び継続領域の

閾値ζfを求める．

㈱結’1≡譜ぎ≡豪1切罰ギ

購一
g・ 　1～π1十ε1

　　　　　　≡ζ｛7
　1　α
1一δ1万一Sl

　ナッシュ均衡の存在は前節と同様であるからここでは省略する．（2・19）、

（2－22）、㈱及び⑬から、ξ∫≧ξ1、ζf≧ζ1を得る．退出後の収益が減少するとい

うりスクがあるにもかかわらず、退出決定時点で退出障壁が低下する．不確実

性が存在することで、退出後の収益やスクラップバリューを大きくするのと同

じ効果をもっといえる．これは退出後の収益が悪化するときには退出を諦め市

場に留まるというオプションを行使することができるから、このことが一種の

保険の役割を果たし損失発生のリスクを回避してくれるからで、従って退出す

ることによる収益だけが評価され、より退出しやすい状況、つまり退出障壁の

低下を見るのである．ここでとくに注意すべきは、停止領域の閾値ξrがライバ

ル企業の収益が増減する確率に依存しているということである．これは、観測

結果によっては当初退出するつもりであったライバルが退出を取りやめる可能

性があり、従って当該企業が独占企業として市場に存在するところを、複占者

（3）仮定2より、
1≡，、・誓（1一暑（1一ρ蓬））一・1＞・・
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として市場にとどまらざるを得ないという事象が起こりうる分、市場に留まっ

たときの収益が小さく評価され、相対的に退出がより魅力的なものになると考

えることができる．また、εは不確実性の程度を測るパラメーターであるが、こ

の値がゼロのときつまり当該企業に不確実性が存在しないときでもライバル企

業に不確実性が存在すれば退出障壁が低下することもわかる．

ケース3

　退出時の需要に不確実性がある場合を考える．需要関数（2－2）のパラメータ

αが両企業に共通な次のような確率分布にしたがうものとする．ただし、π＞0

と仮定する．

（露｛震．。．箒ll・、

　退出しないと決めた企業で、α＝α＋πを観測した場合は、より多くの需要に

直面する．一方、α＝α一πを観測したときには、独占・複占を問わず即時退出

してしまうものと仮定する．他方、退出することを決めた企業の決定には不確

実性の直接的影響はないものと仮定する，

　リスク中立的な企業の期待利潤最大化の一階の条件より、第1企業のクール

　　　　　　　　ネノー期待供給量Xfは、

㈲Xf＊一÷［α一（1－2ρκ）・］一α一（≒2グ）〃却．

であるから、同様にして次式をえる．
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　　　　　　・’（…）一（げ）（…1αi〃X楓1）

　　（36－a）

　　　　　　　　　　　　＋が1弩、α吉〃α吉〃x’・

　　（36－b）・1（1，・）一・、Slα一（’i2グ）〃X、＊＋瓦1，

　　　　　　ノ’（・・1）一（1一〆）（δIS布πX1＊＋碗

　　（36・c）
　　　　　　　　　　　　＋ρx1皇1δ、　3（α十％　4）　α吉πx・置・

　　（36・d）・1（1，1）一δlSlα一（1i2〆）πX1＊＋瓦1．

　仮定2のもとでこれまでと同じようにして停止領域の閾値ξi露、継続領域の

閾値絆を得る．

耀＝
ｾ’r弊［　　　1～朗

P≡δ1｛｝（・＋・）司・

㈱帰’禦［　　　1～η1
P≡δ1÷（・＋・）司・

これらからξ」≦ξ1、ζ」≦；ζ1という関係が存在することがわかる．退出時点の

需要が減少し当該市場の魅力を減ずる可能性があるにもかかわらず、退出決定

時点で退出障壁が高まる．不確実性が存在することで、退出後の収益やスク

ラップバリューを小さくするのと同じ効果をもっといえる．これは、需要がよ

り大きくなる可能性があり、市場に留まることが魅力的になるというの力払っ

の原因である．しかしその一方で、需要が縮小する可能性があるが、このとき

には前節とは逆に退出することで損失を回避できるから、この保険効果によっ
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て市場に留まることが相対的に大きく評価され、退出障壁が高まるものと考え

ることができる．

　　　　　　§一4　退出ゲームー非対称的な複占の場合一

　この節では、どちらか一つの企業がパラメーターに蘭して表1・3．1の1つま

りs＜α／3（1一δ）もう一方の企業が豆つまりα／3（1一δ）≦s〈3α／4（1一δ）

の場合の均衡を議論する．特に、何ら一般性を失うことなく、第1企業が1、

第2企業が■とする．このことは次の仮定を意味する．

仮定3（ケース1と1の並存）

次の不等式がそれぞれの企業について成り立づ．

　（1》1～疵；δ‘（1～ヂθ。ゴ）＞0，乞＝1，2，

　　　　　　　X2

　　　　　　a

xナ

ξ
2

（互，0）

w　　　　　一

　　（1，0）

d　　混合

@　　（0，1）

（0，王）

（1，1）

1（o，1）

P
（0，1）

図1－4．1

　　　　　　　　　　　　　　　X1
ξ1xl　　ζ1　　a

非対称的な場合の退出ゲームのナッシュ均衡
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（2）（1≒）号・・1・

（・〉・ i1≡、、）号≦・・＜（1差、，）与・

　仮定3のもとで第1企業は停止領域の閾値として（3・19）式の§を、また継

続領域の閾値として（3－22）式の鵜をもつ．一方企業2について、仮定3のも

とでは継続領域は消滅し、停止領域とライバル企業が市場に留まるならば退出

するか、相手が退出するならば市場に留まるという純粋戦略か、あるいは退

出・継続の混合戦略の両方の可能性がある．それぞれの企業のそれぞれに閾

値、そして混合戦略の均衡確率は前節で計算したとおりであるからここでは繰

り返さない．非対称的な場合のナッシュ均衡の一つの例が図1－4．1である．実行

可能領域Fには最大で六つのグリッドが描ける，図1－4．1はこのケースである．
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H　衰退市場における三つの戦略

§一1序

　ダイナミックな企業モデルを考察する．1では需要が減少するという状況は

考えなかったが、これ以降、衰退する産業、つまり縮小する市場からの退出を

想定する．

　本節では、与えられた状況のもとで企業は、

1．即時退出

2．刈り取り戦略（行動）

3．市場に踏み留まる

の三つの行動のどれを採用すべきかという問題を考察する．ここで特に注意を

要するのが2の刈り取り戦略である．既に述べたようにこれは暫時市場に留ま

り、市場に残された需要を十分に刈り取った後退出するという行動であるが、

このことは必然的に退出するまでの最適な企業行動の決定と、退出時刻の決定

が同時になされている必要がある．これを定式化するには、後にHへの遠山に

おいて述べるように、かなり困難をともなう．そこでここでは取敢ず、2の刈

り取り戦略を採用したときには、有限のある一定の時刻に退出するものと考

え、退出時刻の具体的な決定はこれとは別に皿で行なうことにする．

　さて、上述の三つの選択肢に関する意思決定はある一定の時点（モデルの初

期点）で行なわれるものとする．このHでは意思決定を行なうときに勘案すべ

き用件として、市場に留まることによる収益の合計、適当な有限時間市場に留

まることから得られる収益、そして退出後他のビジネス分野への新規参入に
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よってえられる収益である．これらの要因によって決定される、即時退出によ

る企業の価値、暫時市場に留まった後に退出したときの企業の価値、そして市

場に踏み留まることによる企業の価値これら三つの価値の大きいものに対応す

る戦略（行動）が選択されることになる．

　産業が衰退するとは、Porter（1980）によると、長期にわたって需要が下落

しつづける産業のことであって、その需要減退の原因を：景気変動やストライ

キ、原料不足といった短期的継続性しか持たないものに求められないような、

需要の動特性を持った産業のことである．したがって、需要はトレンドとして

負の成長率をもつということになるが、即時退出を行なうというのであれば、

縮小する需要に対して何ら方策を講ずる必要もない．しかし、暫時市場に留ま

るというのであれば、一定の範囲内において、市場に対して何らかの投資を行

なうことも企業の目的に対して非合理的とはいえない．ここでは序で述べたの

れんに対する投資、つまり広告活動などのマーケティング活動を行なう企業を

考える．この投資によって衰退する市場は若干の成長率を回復することにな

る．

　まず§一2において、需要に不確実性が存在しない単一企業モデルを考察し、

退出後の収益と退出時間との関係を考察する．§一3において、需要不確実性が

存在するケースを考察する．そして、§一4において、不確実性が退出の意思決

定にどの様な影響を及ぼすかについて議論する．

§一2　確実性下の退出モデル

　企業は広告量を調整することによって、製品の生産・販売活動に伴い将来に

わたって得られるキャッシュフローを一定の割引率7＞0で割り引いた現在価

値および、退出時に事業を売却することによってえられるもの、ないしは退出

時点に残ったものを他の用途に再投資することによってえられる利益の現在価

値の期待値とを最大化すべく行動するものとしよう．1で明示的に考えた新規
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参入のコストはここでは考えないものとする．

　当該企業は1っの財だけを販売するものと考え、その財に対する第’期の需

要をX（’）≧0，広告量を孟（’）≧0，で表すことにする．第‘期の需要X（’）の

変動は次の単純な微分方程式に従うものとする．

（1）d ﾉ1‘）一・x（の＋β五（の

（2）X（0）＝Xo＞0

需要の衰退速度αは負の定数、広告による需要創出効果を表すβは正の定数で

ある．ただし、あくまで市場は衰退しているからαは相対的に十分大きな負の

値を、また、βは十分小さな値を想定する．

　さて、今この企業が第丁期（Tε［0，。。］）を退出時間と決めたと仮定する

と、その時点において事業を売却して得られた資金を他の投資機会に投じる、

あるいは現存資産を転用するとすれば、写料以降、毎期ごとに何がしかの利得

を得ることになる．簡単化のために、この利得をオ≧Tについて退出時点の需

要の増加関数θ（X（T））で表わす．つまり、

仮定1

θ（X（T））は次の性質を持つ、

dθ（X）
　　　　≧0，
　4X
θ（X）≧0．

　この仮定は退出時点に多くの需要が残されていればそれだけ、退出時点に

残った資産の価値であるスクラップバリューは小さく評価されることはないと

いうことを意味する．もちろん‘＜Tなる’について、この関数の値はゼロで
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ある．

　常に需要と供給は一致し、第’期の売上高X（のに対応する瞬時的な営業収

入をR（X（の）、同じく広告量五（のに対応する費用をC（且（の）とすれば、当

該企業の退出までの第’期のネットキャッシュフローはR（X（の）一C（孟（の）

となる．したがって、当該企業の将来にわたるネットキャッシュフローの現在

価値は次のように書くことができる．

（・）yω一∬・　｛R（Xω）一C（且ω）｝・’＋∬・矧X（T））・・．

ただし、

　dX
4（且）

d！1

d1～（X）
　　　　＞0，

＞0

である．

　㈲式においては、期間［0，T］が操業時間となっているが、’＝0は産業（企

業）が衰退期に入ったある時点と考え、企業は’＝0時点において退出時間T

を決定するものとする．ただし、退出時刻としてT＝0あるいはT＝。。も選択

することは可能であるとする．前者が即時退出を、後者が市場に留まり続ける

ことを意味するのは言うまでもない．また、③式の右辺第2項の積分区間が

［T，oo］となっている．これは他の投資機会から得られる利得が無限期間継続

するということを意味するが、技術的に簡単化するたあの仮定である．

　最適な行動の決定を議論するためには、実際に以下で得られる最適化問題を

解かなくてはならない．③式を単純化して（4）式のように仮定する，これによっ

て明示的に解を得られるもっとも単純な最適制御問題の1つとして、この問題
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を考察する．

（・〉γ（4）一五㌔　｛・X（の・一・且（の・｝婦D．鵡（T）2・’

　　　　　一門｛・Xω・畑）・｝・・＋・一・θX算）2

ただし、α，わは正の定数で、θは非負の定数である．

　以上から、企業は需要量Xを状態変数，広告量、4を制御変数として、（1）及び

②の制約のもとで、ネットキャッシュフローの現在価値をあらわす（4）式を最大

化する．いわゆるLinear・Quadratic型の制御問題である．

　以上の準備のもとで最大化問題を解く．そこで（4）式に対して次の関数を定義

する．この関数は任意の’時点からのちの企業の割引現在価値を意味する．

（・）・（切一・排一・｛・X（・）・一・み（・）・｝・・＋転読）2．

　ダイナミックプログラミングの手法を用いると、Hamilton－Jacobi－Bellman

の方程式⑥及びその境界条件（7）を得る．

（6）　一ゐ（κ，の＝sz4）｛θ皿「‘（ακ2－Z）ノ12）＋（ακ＋βノ1）×五（κ，の｝

　　　　　　　＿，TθX（T）2
（7）　1（X，　7「）冨θ

　　　　　　　　　　　7

ただし、

　　　　　餌（κ，の
み（κ，の；

み（κ，の＝

　∂”
の（κ，の

∂κ
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である．

　一方、⑥の右辺を極大化するAは

　　　　　　β♂み
　　（8）五＝
　　　　　　2δ

である．したがって、⑧を⑥に代入すれば、⑥は’とXに関する非線形編微分

方程式⑨となる．

（・）．・一勉X・＋〆紮＋・期＋ゐ一・

以上から、（9｝式を境界条件（7｝のもとに解くことになる．そこで、

ノ（冤，の＝η（のκ2とおくと、（9）式は次のようになる．

q①〆一一β ､‘・・一…一・％．

さらにη＝θ一7留とおくと、㈹式は、

αか一・巧一一
ｾ名・一・・耳一・

と書き表せる．したがって、㈹式より、

　　　耳一射一肱±圃・一碍

である．αは負で十分大きい、βは十分小さい値を考えているから、

　　　（7－2α）2－4αβ2／わ；≧0
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と仮定して差しつかえない．さらに、｝1として、マイナスの符号の方を選んで、

馴一
j一・・一一・一峠）・・

と決めておく．プラスの方を選んでも基本的には議論は同様であるが、L計算

の手間がかかる．2．結果が相対的に退化したもの、つまり特殊なものになる．

という理由からマイナスの方を選択する．プラスについては以下で若干のコメ

ントを行なう．

　さて、さらに変数をη篇θ一「鱗＋μへと変換すれば、q①式は、

（雛一一躯・一（・・＋2多2耳）・

となり、ここで⊥＝φとおけば、⑬式は次のようになる．

　　　　　　　μ

（1のφ’一誓♂＋（・・＋2多2名）φ．

　同様の変数変換を境界条件にも適応し、単純な線形微分方程式qのを解けば次

のようになる．

　　　　　君β2〆ε一（君β2＋わQl）θQ・（7－f）＋π

　　⑮φ瓢　　　　昭Q、　　　　・

ただし、

　　（1贈一x4≠o・

鵬一（・一・・）・一・穿
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とするω．

以上より、次式を得る．

蝋潮≡・」｛巧・β管．｛β・藷｝。一｝ゼ雲（’）乳

　さて、序で述べた三つの行動の選択を考察してみよう．企業は、産業が衰退

を始めた時点α＝0）においてどの行動をとるかを決定するものとする．とこ

ろで、ノ≡／（X，のは退出時刻をどのように設定するかは別にして、∫時点以降

に企業が稼ぎうるネットキャッシュフローの合計である．すなわち、企業の現

在価値である．そこで’二〇時点における即時退出（T＝0）の場合の企業価値を

ノ。（0）、有限の正の時間を退出時刻とする場合のそれを／T（0）〔21、退出しない

で市場に留まる場合（T＝oo）を／。。（0）とすれば、当該企業はこれら三つの企

業価値のうちでもっとも大きい値の／に対応する退出時刻を選択するであろ

う．それでは、これらの値を実際に計算してみよう．

　まず、即時退出（T＝0）の場合、（4）式に注意すればノ。（0）は次のようになる．

⑲1・（0）一旦X（0）・．

（1）働式において大きな値の｝71、つまり

　　　　玲封一二・α一州）巴峠）・・

　　を選んだときには、

　　　　砿一一・・一・・）・一・穿

　　に変更する必要がある．この場合の最終的な結果については§・4を参照のこと．

（2）ここでは具体的な退出時刻の決定を論じているわけではない．それは次の皿で行な

　　うのであって、したがって有限な退出時刻はここではあくまでパラメータにすぎな

　　い．
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　次に、正の有限二丁を退出時間とするときには、⑱式の最右辺をノFT（のと定

義すればよい．

　最後に、市場から退出しないときには、T＝。。のときの境界条件を考慮すれ

ば、ノ＝｝1θ一πX（の2が（9）の解であるら、

　　⑳／．．（0）一耳X（0）2．

である．そこで、これら三つの値を比較してみることにしよう．

　ケース1　ノ。。（0）〉ノ。（0）の場合．

　このとき働、⑳より耳〉θ／7を得る．したがって、君＞0だからαaより、

ノ。。（0）＞1T（0）を得る．逆に、｝｛〉θ／7のときも10。（0）＞10（0）かっ

／。。（0）〉ノT（0）を得る．よって、この場合、企業は退出時刻として無限大、即

ち当該市場からは退出しないことを選択する．この場合の最適な広告量は、⑧

および⑳より、

⑳五（の一面x（’）

であり、瞬時的に、需要量に対諭して一定の広告を行なえばよいことがわかる．

線形フィードバック制御量である．

　ケース2　ノ。。（0）＜／0（0）の場合．

　このとき耳くθ／7であるから、君く0である．逆に、耳くθ／7であれば

ノ。。（0）＜ノ。（0）となる．

　ここで、有限の正の時間丁を退出時刻として設定したとする．もし
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齢β・召一｛わ召Q1ﾀ2君＋∂Q匪｝、・・〉多．

であれば、ズ（0）〉ノ。（0）となり、有限の正の時間丁に企業は退出することに

なる．逆に、／T（0）＞／0（0）であれば、⑳が成立する．もちろん

　　　巧＋β・君一｛β鴇q｝、・・4

であれば、ノT（0）≦／0（0）となり、即時退出する．

　一方、㈹より

　　　　⑳⇔君＋β・君一（β籍、Q、）、…君・・

　　　　　　　　　　　　δQl
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜　一1　　　　　　⇔　　　　　　　　β2、R一（β2君＋わQl）θQIT

　　㈱
　　　　　　⇔｛　　　　　　　　　δQl＞（β2君＋δQl）θQIT一β2君

　　　　　　　　　かっ

　　　　　　　　　β2、臼一（β2君＋わQl）θQ乳7＜0

　　　　　　⇔珂＋卸4・名＋、ξ1二1・妾Q1

であるから、結局、有限の正の時間丁に対して、

　　⑳耳＋表Ql　4・名＋、鍔・妾q

のとき時間丁に企業は退出することになる．逆も言える．

　⑳式が成立しているとき、⑧及び⑬より最適な広告量は、
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鄭ω一翼［耳・齢器知・鵡］x（の

となる．需要量X（のの係数に時間’が含まれていることを除けば、⑳式同様

線形フィードバック制御である．

　一方、㈱より、

（261　β2」臼一（β2君・＋∂Ql）θQ・T；一わQI

は、・・（・）一・o（・）を激す点（T，夢）の集合であ・．・のケースでは

β2召＋わQ且く0であることに注意をすれば、㈱式を微分することによって～

⑳、論く。・ ∂2T

・（θ7）2＞0

という性質をもつ．したがって、退出時間丁と退出後の収益の大きさを測るパ

ラメーターθ／7との関係は図H・2．1のように描くことができる。

　図H－2．1によれば、退出後の収益が相対的に少ない場合、即ち、0≦旦く耳

なるときには、退出するよりも、市場に留まって残存需要から利益を得たほう

が有利であることがわかる．ところが、その収益がより大きなものであると

（巧4・耳＋・Q1／β2）・当該楊・留まるよりも・即時退出によ・て・他の

市場での事業への参入や、他の資産への投資をおこなう方が有利となる．そし

てさらに、退出後の収益がさらに大きくなると（名＋・Ql／β24）・図・②・

の曲繍・の右上に位置す・＠夢）の組を選択したな砿即蝋退の方

が暫時市場に留まった後退出するよりも有利であり、曲線ABの左下に位置す

・（　　θT，一　　7）の組を選択したな弧暫時市場に留ま・た後退出す・方が即時

撤退のよりも有利である．例えば図中の点。は一定の退出後の収益θ／7と、計
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T
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T＝Tや

oo 0
B

o
Y1 9

ーユ
♂

距

図H－2．1確定モデルの場合の三つの戦略とパラメータ．
　　　r、＋δQ、／β2＜旦のとき、Tホ＞0を設定．

　　　　　　　　　7

θ
7

画された退出時刻丁の組み合わせに対して計画時点までの刈り取り戦略を合

理的なものとして保証している．ところがこの状態から点dにこの企業の計画

が変化したとすると、このような退出時間と退出後の収益との組み合わせばも

はや不利となり、即時撤退行動を取らなければならなくなる．一方、点。から

点eへの計画変更はむしろ退出後の行動の変更であって、退出時刻の変更では

ない．このような退出後の計画変更は、退出後の収益が以前にもまして大きい

ことを意味すから、一定の時間市場に留まるという計画よりも即時退出戦略を

選択せしめると解釈することができる．また、曲線ABは暫時市場に留まるこ

とが有利であるような退出時間の上限であるから、退出後の収益が大きくなる

につれて、早くその利益を享受することの魅力が増大するので、退出時間刻丁
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の上限は下がってくるのがわかる．

　　　　　　　　　§一3　不確実性下の退出モデル

　§一2のモデルを需要に不確実性が存在する場合に拡張する．そのうえで不確

実性が退出の意思決定にどの様な影響を与えるかを考察する．

　モデルの設定は確実性下のモデルのそれと基本的には同じである．ただ需要

の動特性を記述する微分方程式に不確実性が加印される．当該企業が販売する

財に対する第‘期の需要をX（の≧0，広告量を且（の≧0で表すことにする，

第’期の需要X（のの変動はαX（‘）＋β五（∫）をdrift項、即ち、需要の期待変

化、σX（の（ただしσは正値定数）を微小標準偏差とする時間について連続な

拡散確率過程、

（1）dX（の＝（αX（の＋β五（の）4’＋σX（の4W（’）

（2＞X（0）幕Xo＞0

に従うものとする。ここで、Xoは非確率的な定数で、4確（のは標準ウイナー

過程の確率微分である。需要の期待衰退速度αは負の定数、広告による期待需

要創出効果を表すβは正の定数である．ただし、あくまで市場は衰退している

からαは負で十分大きな値を、また、βは十分小さな値を想定する．

　最適な退出の決定を議論するための単純化した目的関数を、

γ（五）一E
o∫㌔…｛幽・蜘）り＋か綴丁）・・’｝

（4）

　　　　　一E｛∫T・一・’｛・xω・轍）・｝醜・Tθx睾丁）2｝

とする．ただし、α，わは正の定数で、θは非負の定数である．
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　以上から、企業は需要量Xを状態変数，広告量君を制御変数として、（1）及び

（2）の制約のもとで、ネットキャッシュフローの現在価値の期待値をあらわす（4》

式を最大化する、Linear－Quadratic－Gaussian型の確率制御問題である．最大

化問題を解くために（4＞式に対して次の関数㈲を定義する．この関数は任意の∫

時点での需要量を所与として、彦から後の企業の期待割引現在価値を意味する．

（，）M》［∬・呼“一‘）｛・x（・）・一・五（・）一θX～T）21．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛xω｝7・xω司

　ダイナミックプログラミングの手法を用いると、Hamilton・Jacobi・Bellman

の方程式（6汲びその境界条件（7）を得る．

一ゐ（κ，の＝szφ｛2－7f（ακ2一δ442）＋（ακ＋βノ1）×ゐ（κ，の

（6＞

　　　　　　　＿，TθX（T）2
（7）　ノ（κ，　T）；θ

　　　　　　　　　　　7

＋（璽　2）2

?�i・，の｝

ただし、

　　　　　の（κ，の
み（κ，のニ

ゐ（κ，の＝

　∂’　　、

∂ノF（κ，’）

んα，の＝

　∂κ　　、

∂ケ（κ，の

∂％2

である．⑥の右辺を極大化する乃は
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　　　　　　β♂ゐ
　　（8）．4＝
　　　　　　2∂

であるから・（8）を（6）に代入すれ脚6）1ま’とんに関する2 z線形騨分方程
式（9）となる．

（・）・……＋♂躯＋・犠＋（σ芽）2ん＋ゐ一・

　これまでと同様にして、方程式⑨の解α①を得る．

q一）≡・一
o妬＋醐一｛講睾諭岬レ（の・

ただし、

（1隅一ﾅ｛α一励一α一励し弩『…

　　（1幻弓弍」2≠o，

　　　　　　　7

鵬一（・一・・一・・）・一・雫

とする．αは負で十分大きく、βは十分小さいから、

　　　（7－2α一σ2）2－4αβ2／わ＞0

として差しつかえない．

　さて、企業の退出時刻の選択問題を考察する．これまでと同じく、企業は、

産業が衰退を始めた時点（‘π0）において退出時刻を決定するものとする．‘；

0時点における即時退出（丁篇0）の場合の企業価値をノ。（0）、有限の正の時間
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を退出時間とする場合のそれをノT（0）、退出しない場合（T＝。。）を／。。（0）と

すれば、当該企業はこれらのうちでもっとも期待値の大きい／に対応する時間

を、退出時刻として決定する．

　前節同様にして次の関係を得る．

（・）・≦夢蝿のときには退出しな・・．最適な・ン・・一ルは

α婦（・）一門xω

で与えられる．

（・隅・七三Q，／β2のときに・ま即時退出す・．

　（旬正の退出時間丁に対して、

　　　　　わ　　　θ　　　　　θQ2T　　δ
　　　巧＋7Q・＜7＜％＋、…一17Q・

のときには、その時刻に退出する．この場合の最適なコントロールは

脳（の一二卜β・弓一（β・識、）遇］xω

で与えられる．また退出時間丁の上限は

　　（1⑤　β2」B一（β21茎＋δQ2）θQ2T＝一δQ2

となり、この上限について、退出時間と退出後の収益パラメーターとの間に次

の関係が存在する．
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T
A

T謡T＊

T＝0

　　　◎o、　　　　　　　　　o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B

O‘@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　旦

　　　　　　　　地　　噂。　　　　　　「

　　　　　　図H－3．1確率モデルの場合の三つの戦略とパラメータ

（1の A1参…、幣・・

以上を図示すれば図皿一3．1となる．

　　　　　　　　§一4　不確実性の退出戦略への影響

　最後に残されたことは不確実性が退出戦略にどの様な影響をもたらすかを調

べることである．そこで次のような関数（1）を定義する，ただし、∀σに対して、

　　　（7－2α一σ2）2－4αβ2／わ＞0

とする．
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　　　G（σ）≡y1一｝i

（1＞計＋α励・一・穿一三）喋｝

この関数は次の性質をもつことは明かである．

　　（2）G（0）＝0，

　　　　40（σ）
　　（3）　　　　　　　　〈0．
　　　　　4σ

　したがって、関数0（σ）の連続性から、vσ＞0に対して、　yi＜％を得る．’つ

まり、退出せずに市場に留まることを合理的とするパラメータの範囲が広がる

ことを意味する，言い換えれば、より大きい退出後の収益がないと退出に値し

ないということになる．1の言葉を用いれば、需要不確実性はご退出障壁を高

める効果をもっといえる．

　一方、関数H（σ）を次のように定義する．

　　　　H帽＋孝Ql一（巧＋卸

（・）一
C1・｛・・一（・一・・一・・）し・乎幽）・一・剰

明かに∀σ＞0に対して∬（σ）＞0であるから、

　　　巧＋卸・巧＋卸

である．これらを総合して不確実性の影響を図示したものが図E－4。1である．
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T A

　
　
　
　
　
　
　
　
　
＊

　
　
　
　
　
　
　
　
　
凹

T＝0

　　　　　　　　今　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B
　　　　の

。　』仙略呼静　　　　♀

　　　　　　　　　　　図皿一4．1不確実性の影響

最後に（2－12）式においてプラスの値を選んだ場合、つまり

（・〉玲新一・針（7－2α）・一嬬）・耳・〉◎

なる場合についてコメントしておく．ただし既に述べたようにこの場合には

（・）Q1一一（・一・・）・一・穿・QT

としなければならない．この場合もこれまでと同様の議論を行なうことによっ

て不確実性と退出時刻に関して図皿一4．2のようなグラフを得る。

　これまでと顕著に異なる点は、即時撤退戦略が優位であるようなパラメータ

の範囲、つまり



H
　
T

26 衰退市場における三つの戦略

〃

A

T＝Tホ

T＝0

QO 今
B

0

・・ﾌqか静
　　　　図皿一4．2

θ
7

　　ノ。（0）〉ノπ（0）

な・・〃の範囲・轍してい・・とであ・・したが・て恥孝¢が退出

せずに市場に継続的に留まるべきパラメータの範囲とそうでない範囲とを分け

る閾値となる．そこで（4）式と同様の計算を行なえば、

（7）
@｝盃＋＋7多rQ訪く　y2＋＋7多・一Q吉

となり、このケースでも不確実性は市場に留まるべき可能性を増大させる効果

をもっことがわかる．
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Hへの三論

§一1序

　IIではコントロールの手法でもって、あらかじめ決定されていた退出時間ま

での最適な制御の方法と、不確実性が退出の意思決定、特に三つの戦略の選択

にいかなる影響を及ぼすかについて考察した．この言論では基本的には同様の

モデルを用いて、確実性下で、最適な広告量の制御方法と同時に退出の時間も

決定する企業を考察する．

　制御量と計画期間ゐ最適なる同時決定は極めて難しい問題である．不確実性

心の制御モデルは必然的にクローズド・ループ制御になるからω、最適退出時

間とコントp一ル関数を同時に発見することは極あて困難である．しかしなが

ら、確実性下の単純な制御問題のように、制御がオープン。ループの場合には

比較的容易にこれら二つの制御量を同時考察することができる場合がある．本

稿は不確実性の効果の分析にその重きをおいているので、確定的なモデルを取

り立てて分析することは、その主旨からすれば脇道に逸れることになるが、現

実的には企業は同時決定を行なっていると考えたほうが自然であるので、画論

という型でこれを議論することにした．

　周知のように、経営科学あるいはORの問題のなかに、機械⑱メンテナンス

問題そして取り替え問題というものがある②．これらはしばしば同時に考察さ

れる場合がある．たとえばThompson（1968）は次の様な問題を考察して「い

る．

（1｝Bensoussζn，　Gera14　Hurst，JL　and　Naslund（1974）を参照．

（2）Tapiero（1988）やBensoussan，　Gerald　Hurst，　JL　and　Naslund（1974）等を参

　　照．
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　ある企業が生産活動をする．生産に用いられる機械は物理的に消耗してゆ

く．これに対してメンテナンスを施すことによって、機械の物理的磨耗による

生産効率の悪化を改善することができる．そして同時に機械を取り替え、新た

なものを購入する際の現存機械の経済的価値、つまりスクラップバりユーもメ

ンテナンスを施していることによって高くなる．このような状況のなかで、企

業の担当者はどの程度メンテナンスを施し、同時に新たな機械と、いっ入れ替

えすればいいかを決定しなければならない．

　Thompsonの問題において、メンテナンスを広告に、取り替え時刻を退出時

刻に換えることによって、ここで考察しようとしている問題として考えること

ができる．

§一2　モデル

、丁時点でこの企業は当該市場から退出すると仮定して、企業の目的関数

y（T）は次の様に定義される．

（1）y（T）一∫㌔陶（・）4・＋心急丁）．

ただし、

（2）Q（’）＝π（の一ρノ1（の

で、π（のは’時点での当該企業の生産活動からの経常的な利潤を、4（のは広

告量をρはその単位当たりに費用を表しているものとする．したがって、Q（の

は経常的な純利潤を表すことになる．また、θπ（T）は退出時点でのこの企業の

スクラップバリューを表しているものとする．ここで制御変数である広告量に

関して次のような制約を設ける．



65

（3）　0≦；ノ1（’）　≦　五　．

さて、生産販売活動による利潤π（のは次の確定的な微分方程式（4）にしたがう

ものと仮定する．

（4）

　　　d‘

dπ（の
　　　＝α＋ψ（の五（の，α〈0，ψ（の≧0．

関数ψ（のは広告制御モデルでよく用いられる広告の効果を表わし、時間に関

する減少関数と考える．一方、衰退産業を想定しているからα＜0であるが、

利潤に関しては∬と同様にさらに別の仮定を追加する必要がある．（4）式による

と広告はそれを行なうことによって利潤の減少をおさえる効果があることがわ

かる．しかし、あくまで衰退産業を考察の対象としているから、広告を行なう

効果は部分的なもの、つまり収益の減少を食い止めるほどの効果はもっていな

いことを仮定する必要がある．そこで次の仮定をおく．

　　dπ（の吻
　　　　　　く0．（5）

　　　d’

ただし、

（・）・ω・
C（・＋・（・）万）・・

である．この仮定のもとで、企業が解決しなければならない問題は次の様に表

現することができる．

　　ル伽yF（T）
　　みリア

（・）・μ窟の一・＋・（の魚），

　　　　　0≦、4（の≦五
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　まず、退出時刻丁を一定の値に固定して議論をすすめる．制御変数である広

告量に関して最適なコントロールが見つかってから割引現在価値を最大にすべ

く退出時刻を決定する．この問題のように確定的な環境での動的な最適化で、

しかも制約をともなっている場合には、ダイナミック・プログラミングよりも

ポントリャーギンの最大値原理によって問題を解いたほうが容易な場合が多

い．そこでBensoussan，　Gerald　HurstJr．　and　Nas沁nd（1974）にしたが』って、

問題（7）をさらに扱いやすいかたちに変形する．

　目的関数（1｝を任意の時間’に関する方程式と読み換えて、これを時間に関し

て微分すれば次式をえる．

（　　　4y（’8）　　　　4’）一（・（’）一蜘））・…＋・｛鋒・～θ・〆

　　　　　＝｛θα＋（θψ一ρ）五＋（1－7θ）π｝θ一7‘

目的関数である企業の割引現在価値を状態変数の一つとして扱い、この新たな

状態変数の退出時刻での値を目的関数とする．そうすると最大化問題（7）は次の

ような問題に変換することができる．

　　漁κy（T）
　　64，T
　　　　dπ（の
　　　　　　　＝α＋ψω五（の，　　s．ム
　　　　　d’（9＞

　　　　4易1の一｛・・＋（・・一・）乃＋（1一・θ）・｝・一～

　　　　0≦五（の≦五

問題⑨に対応するハミルトニアンHは、

（1①　1ノ＝ρ1（α十ψノ1）十ρ2｛θα十（θψ一ρ）ノ1十（1－7θ）π｝9一π
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となる．よって、最大値原理より、随伴変数に関して次の関係が成り立つ．

　　師r一器r一・，（1一・θ）・　，ρ1（T）r票）一・．

　　q隔マー二一・・碗（T）〒4罪し1・

境界条件付き連立微分方程式（11）、㈹の解は次のようになる．

　　　　ρ1ω一1－7θ（1一。一侃）。一・

　　⑬
　　　　ρ2（’）＝1

よって、㈹および⑬より最大化ハミルトニアンH（の＊は（⑳式となる．

　　　　∬（の・一［｛¢一≒7θ・一（T｝’））ψ一ρ｝孟

　　（玉φ

　　　　　　　　＋（1　　1－7θ　＿7（T＿の一一一一一一一θ．7　　　　γ）・＋（1一・θ）司・　

qの式はコントロール変数五（のに関して1次であるから最適制御はバン・バン

制御となる．すなわち、

　　（15・）・（’）・．1＋1多）。報一・のとき乃（・）一万・

　　　　　　　　　　　　　ゆ　　（15b）．　ψ（の篇　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　のとき五（の．
　　　　　　　　　1一（1－7θ）θ一7（丁幻

　　（15・）・（’）く1一（1一鍔）。一・のとき五（1）一・・

　さて、㈲式の左辺であ筍広告効果関数は仮定から時間に関して減少関数であ

り、右辺は同じく時間の増加関数である．したがってトー定のTについて次の
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ような一意的なある時間’が存在す．る．

　　q⑤7一撫（・・セ1・ω一1一（1一島、一・｝）・

したがって、㈲は次のように書き換えられる．

　　（17a）　’＜‘　のとき　五（の＝ノ1．

　　（17b）’＝’　のとき　孟（の　は任意．

　　（17c）　’〉’　のとき　五（の＝0．

Gのが企業の最適な広告戦略である．（b）のケースは、連続時間モデルの場合一瞬

の出来事であるから無視しても構わない．実際に（b）が生じた場合には、たとえ

ば（c）の政策を採用することと前もって決めておけばよい．

　qののルールで制御される企業の目的関数である割引現在価値γ（T）を、退

出時刻丁に関して最大化しなければならない．ところが目的関数γ（T）はも

はやコントロール変数である広告量によって、最適にコントロールされている

から②は次のように書き換えられなければならない．

（1け（T）一∬θ…Q（・，遼（・，T））・・＋・一丁θ・（T）．

よって、働を退出時間丁に関して微分してゼロとおけばよい．つまり、

　　　　響）一（π（T）一・オ（T））・イ＋五丁・…∂Q（s・畿s・T））｛湯・・

　　（1窃

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＋θ血θ一・T＿7θπ一・T

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4T

　　　　　　　　＝｛θα＋（θψ一ρM＋（1－7θ）π｝θ一7T＝0
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である．最適退出時刻をT＊とおけば、次のような意味のある三つの場合を考

えることができる．

　ケース1．0＝’＜T＊の場合．

　この場合は、広告は一切行なわず収益の減少するがままにしておき、仲丁＊

のときに当該市場から退出すればよい．したがって最適な退出時刻は㈲式にお

いて且（の＝0とおけばいいから、

　　　　　　　　　一θα　　⑳　π（T＊）＝
　　　　　　　　1－7θ

である，よって、この条件の下で（4）式を積分することで、最適な退出時刻を陽

にえることができる．すなわち、

　　⑳T＊一÷（　　　　θαπo十1＿γθ）・・（・）一・・

をえる．

　ケース2，0＜T＊＜’の場合．

　この場合は、一定の、しかも最大の広告量五（のrAを連続的に市場に施し、

可能なかぎり市場需要を喚起しその後しかるべき時刻、つまり’幕丁＊のときに

当該市場から退出すればよい．したがって最適な退出時刻は㈱式において

、4（の＝ノ1とおけばいいから、

　　励・（T・）一θα＋（θ響一ρ）孟
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をえる．よって、この条件の下で㈲式を積分したものと、（22）式とによって最

適な退出時刻を知ることができる．

ケース3．0＜’＜T＊の場合．

この場合は、’＝‘までの間は、最大の広告量五（の＝πを連続的に市場に施

し、可能なかぎり市場需要を刈り取る．その後’＝7で広告を行なうことを取

りやめ、’＝T＊の時点で市場から退出することが最適となる．ケース1、ケー

ス2の計算方法を境界条件を考慮して継続的に行なえば退出時刻が求められ

る．このケースに関しては節を改めて、数値例で具体的にみることにする．

　　　　　　　　　　　　　　　§一3数値解

　Thompsonも興味深い数値例を用意しているが、本稿では、特に広告の効果

の違いに着目し、彼のものよりも統一的な新たな数値例を提示する，各パラ

メータの値は、各ケースに共通に次のように設定する．α；一〇．08、7＝0．1、

ρ＝0．019、θ＝0．1、π（0）＝1．0、0≦五≦0。1．広告効果関数ψ（のはパラメー

タαを伴った次のような関数と仮定する．

（1＞ψ（‘）＝αθ一〇・1”，α＞0．

退出時刻を求めるには、各ケースに共通に次のような手順で計算が進められ

る．まず、‘＜’のとき（2－4）式を積分する．その結果、

（2）π（’）＝一〇．08卜αθ一α1‘＋1＋α

をえる．次に（2）式の値を’＝’のときの初期条件として、’＞7に関して同じく

（2・4）式を積分すれば、
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　　（3）π（の蔦一〇。08∫一αθ『α1’＋1＋α

となる．これは時間’に関する線形の関数である．以上から、制御量

五篇五＝α1を実施する時間と、且＝0を実施する時間とを分ける臨界的な時間

’＝’の以前で、企業の収益は（2）によって、その後は③によって表せることにな

る．

　さて、もし退出時に広告を行なっていなければ、（2－20）式より最適な退出時

間丁＊における当該企業の利潤は、

　　（・）・（T＊）一轟

である，一方、（2－15b）は制御量である広告量をその最大値から最小値に変更

する時点炉’を規定する関係であるが、これに数値を代入すれば、

（・）・・一幡一 P一、誰。・勇

であるから、③式を退出時間’篇丁＊で評価し、これに（4）を代入することで、

　　（・）煮一一・・8T＊一・・　τギ1＋・

をえる．よって㈲式と⑥式を同時に解くことによって、最適な退出時刻と制御

量の変更時刻との組（7’＊，のをえることができる．

　次に広告効果関数を特定化し前節のそれぞれのケースに関して最適な退出時

間を具体的に求めてみることにする．その際注意すべきことは仮定の式（2・5）

と（2－6）である．こ．れらの仮定は、広告を行なうことによって、市場の需要を

喚起し企業の収益を増加させることができる．しかしながら、そのことによっ
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て衰退する市場をそうでないものにするほどには改善し切れないということを

意味していた．これらの条件を満たすような広告効果関数を考案しなければな

らない．

ケース1

　このケースは前節で述べたように、終始広告は行なわずそのまま退出する

ケースである．これは広告を行なうことによって需要を喚起することがあまり

望めない市場にこの企業が存在しているためと思われる．つまり当該企業の広

告効果関数はその水準の低いものであるということができる．そこで、いささ

か唐突ではあるが広告効果関数を次のように特定化することにしよう．

（7）　ψ（’）；0．0002663θ一〔Li‘．

　　ψω

0．00025

0．0002

0．00015

0，0001

0．00005

5 10 15 20

’

図HA－3．1α＝0．0002663のときの広告効果関数．



　　ψ（の

0。07

　0．06

　0．05

　0．04

　0．03

　0．02

　0．01

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

　　　　　　　　5．10．15　20

　　　　図HA－3．2α＝0．0699688のときの広告効果関数．

　　のω
0．003

0．0025

0．002

0．0015

0．001

0．0005

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　‘
　　　　　　　　　5　　　　　　10　　　　　15　　　　　20

　　　　　図HA－3．3　FO．003のときの広告効果関数．
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1，｝式を（，）と（6）、、代入し、N。w、。n法によ。て同時、、解くと、7一。，T・一1。399

をえる．

　ケース2

　このケースは逆に継続的に広告を行ないそのまま退出すべき場合を考える．，

　　　　　　　　　　π（の

　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　0．8　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　えヨはミにしない　　　　　　　　　　　　　　　へ

　　　　　　　　　：1：＼ノ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、＼

　　　　　　　　　o．2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　8　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　　　　　　　99。＼　　　　　　　　　　　　　、

　　　i署。

図皿A－3．4

一681・
_’

　　　　　　　　　　　　　　了’昌12．399

α＝0．0002663の場合の企業収益と最適退出時刻．
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広告の効果が相対的に大きい市場を前提にしたものである．効果関数を次のよ

うに相対的に高水準のものを仮定する．

　　（8）　ψ（’）＝0．0699688θ一〇’1∫．

最：適退出時刻は、T＊＝’＝13．0361となる．

　　　　　　　　π（の

1

0．8

o．6

o，4

　　o，2

⊥990＼．

0

広告を実施

図皿A－3．5

　　　　　　　　　　　　　　　　’
2　　　4　　　6　　　8　　　10

　　　　　　　　　　　T　＝t＝13，0361

α；0．0699688の場合の企業収益と最適退出時刻
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ケース3

　このケースは上述の二つのケースのちょうど中間的な場合である．というの

も、はじめのうちは広告による需要喚起効果が十分存在するからその最大値ま

で広告を行なう．やがて利潤の減少に伴って、効果もあまり期待できず広告を

取りやあてしまわなければあらないからである．そこで効果関数を次のように

π（’）

三

0．8

O．6

O．4
広告は実

0．2
広告を実施

8

990 _
、
1
、
1

、
ム

一　一 一　一　｝一　一　＿ ＿＿＿＿＿＿一L

0 2　　　4　　　6 8

，t琶10．5224
●丁冨12．

広告は実施しない

‘

図HA－3．6　α＝0．003の場合の企業収益と最適退出時刻．
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仮定する．

（9）　ψ（’）＝0．003θ一〇’1ε．

広告活動を停止すべき時刻は’躍10．5224であり、したがって、最適退出時刻は

T＊＝12．4234と計算される．
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皿　最適停止モデルによる退出時刻の決定

§一1序

　ここでは、不確実性を含みながら減少してゆく需要に直面している企業（事

業部）を想定し、この企業が当該産業から退出する問題を最適停止問題として

定式化し、最適な退出タイミングと不確実性との関係を明確にすることを目的

とする．Hで積み残した問題の部分的解答である．　Hでは正値の退出時刻はパ

ラメータに過ぎなかった．ここではその時刻の決定を分析する．

　単純なリスク中立的な企業モデルを想定する．この企業は現在何らかの市場

のなかに存在し、不確実性を含む需要水準を観測しながら退出するタイミング

を狙っている．まずHの様な広告は行なわない企業を考える．この企業は、引

き続きこの市場に留まり生産販売行動によって主の利益をあげるか、当該産業

から退出するかの二つの行動が可能であるとする．

　暫時市場に留まり、将来の適当な時点で企業が退出したときのスクラップバ

リューを含んだネットキャッシュフローの期待割引現在価値を、ここでは取敢

ずσで表す．また現時点での企業のスクラップバリューをβで表すことにす

る．今仮にσ＞Bなる不等式が満たされるような需要量を観測したとすると、

この企業は明らかに現時点での退出は見送り、さらに市場に留まり企業活動を

続けたほうが有利である．一方、σ＜βなる関係が成立していたとすれば、以

下で詳しくみるように、今度は逆に既に退出していたほうが有利となる．これ

は将来の退出時点の決定そのものが誤っている場合で、そもそも合理的でない

行動の結果と言える．結局、σ＝Bの時が退出と市場に留まることとを無差別

にする状態にほかならない．そしてこのときに退出すべきである．この等式が

成り立つような需要水準を退出の閾値、この閾値に対応する時間を最適退出タ．
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イミングということにする．

　Hと同様に、需要は確率的なノイズを伴い平均して減少してゆくという動特

性を想定する．平均すれば需要水準のトレンドは不確実性が存在しない場合の

需要水準に等しいのであるが、当該企業は暫時市場に踏み留まることによっ

て、このトレンド上の需要水準以上の需要を享受する可能性がある．もちろん

水準以下に減少する可能性も存在するわけであるが、このようなインセンティ

ブによって、ある条件（§一3仮定1）のもとでは退出時刻は不確実性が存在し

ない場合に比べると遅くなることを明かにする．一方、退出時刻が遅れるとい

うことは、需要水準が増加する可能性とともに、需要の低下が起こる可能性も

増加することであるから、このことはすなわち退出時刻の遅延による収益に関

するリスクが存在すると言うことができる．企業の産業からの退出タイミング

の決定を、最適停止問題として定式化し、そのクローズドフォームの解を導き、

リスクの存在を明らかにする，

　§一2では基準となる確実性下の退出時刻決定を考察する．これはそれ以降の

モデルとの比較のためのベンチマークモデルである．§一3は不確実性を需要の

ダイナミックスのなかに導入してタイミングを決定することを試みる．§一4で

は需要水準の変化しうる範囲に制限（反射壁）がある場合の退出時刻の決定モ

デルを考察し、§・5でこれら三つのモデルから導きだされた退出のタイミング

（退出の閾値の関係）を比較検討する．§一6では広告量によるコントロールを

含む停止問題を考える．つまり、不確実性下で市場に対して広告活動を行ない

市場直様を喚起しながら退出するタイミングを狙う企業を考察する．これはま

だ完全な形ではないが1で積み残した問題への解答の試みである．

§一2確実性下のモデル

単純な企業モデルを設定する．この企業は前述の企業価値を最大にするよう

に最適な退出タイミングを決定する．各記号の意味は次のとおりである．
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　X（のを’時点における当該企業に対する確定的な需要量とする．企業は何

ら不確実性なくこの需要水準を観測できるものとする．そして観測された需要

にちょうど見合うだけ供給販売を行なうものとする．ρX（ので’時点でのネッ

トキャッシュフローを表す．θκ（τ）＋Sはτ時点で実現した需要水準κ（τ）で企

業が産業から退出したときのスクラップバリューとする．ただし、θ≧0，

S＞0である．θ＝0の場合はこの値が需要に依存しないケースであるから、ス

クラップバリューに関するこの表現は需要に関する1次式としては一般的な

ものである．

　さて、需要量は単純な微分方程式（1）にしたがうものとする，

　　（1）dX＝αXd’，　α＜0．

割引率をrとして、企業の目的関数を次のように仮定する．ただし退出時刻で

あるτは有限の値をとるものと仮定しておく．

（2）み（τ）一∫協x（・）・・＋・哩・x（・）＋・）

　以上から確実性下の当該企業の退出問題は（1）の制約のもとで②式を最大にす

べく退出時刻τを決定することになる．この問題は簡単に解けて、最適な退出

時刻に対応する需要水準をξ4とすれば、

（・〉ξd一 C一（7s
V一α）θ

を得る．以下、③式の分母は正の値をとるものと仮定する．つまり確定的な場

合退出タイミングが存在することを仮定する．

　㈲式の両辺に漉をかけて、を次のように変形する．

（4）　1）ξ44’＝7（θξ4＋S）（麗＋7（一αθξ4）4’．
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（4）式の左辺は極く短い時間砒のあいだ、市場にこの企業が残留することから

えられる利潤あるいはネット・キャッシュフローの値である．一方、右辺第一

項は退出しないことによって諦めざるをえないスクラップバリューの機会費用

で、第二項は市場に留まっているあいだに需要が減少してしまうことによる、

もし退出していたら手にしていたであろうスクラップバリューの目減り分によ

る機会費用である．この企業が’時点において市場に留まっているとき、需要

水準としてX（’）〉ξdを観測したとしよう．このときには市場に留まること

が明かに有利であることがわかる．したがってもうしばらくこの企業は市場に

存在することを選択すべきである．一方、X（のくξdを観測したとしよう．こ

のときには逆に、市場に留まることによって生ずる機会費用を市場からえる

キャッシュによってまかなうことができない．したがって、この場合にはこの

企業は退出していたほうが有利となる．よってこれら二つの条件の臨界的な

ケースである（4）式が退出を行なうべき需要の値、すなわち退出の閾値となる．

したがって不確実性が存在しない場合には、この企業は需要水準ξ4を観測し

たときに当該産業から退出すればよいことになる．

§一3不確実性下のモデル

　不確実な需要に直面する単純な企業モデルを設定する．この企業は期待企業

価値を最大にするように最適な売却タイミングを決定するものとする．

　さて、需要量は次のような確率微分方程式にしたがうものとする．

（1）d．X’＝αX4’十σXdW．

ただし、Wは標準ウイナー過程で、次の不等式を仮定する．

仮定1
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　　（2）0＜2σ＜一α，一1＜α＜0．

（1）はオプション理論で周知の拡散確率過程であり、変数Xは確率1で正の値

をとることがわかっている．また仮定1から、需要量は平均して縮小してゆく

ことになる．ただしそのスピードはそれほど大きくはないが、その速度は確率

的撹乱によって需要の縮小傾向が見失われるほどに小さくはないことになる．

企業の目的関数を次のように定式化する．

（・）加）一E
m∬・一7》x（・）・・＋・一7τ（・・（・）＋・）lx（・）司

ただし、退出時刻に関しては確率1で0≦τ〈。。が成立するものと仮定して

おく．需要が平均して減少しているから、退出時刻は明らかに存在する．

　以上から当該企業の退出問題は（1）、②の制約のもとで（3＞式を最大にすべく退

出時刻τを決定することになる．

　この問題は、既に序で述べた様に最適停止問題と呼ばれるものである．変分

不等式によってこの解を見つけることができる．Friedman（1976）によると、

次の（4）⑤を満たす解π（κ）が一意的に存在する．

　　　　ご4π（κ）＋7π（κ）＝ρκ，　π（κ）≧θκ＋s
　　（4）

　　　　　　　　　　　　　　　　　云）7κεC

　　　　・4π（κ）＋アπ（κ）≧ρκ，　π（κ）＝θκ＋s
　　（5）

　　　　　　　　　　　　　　　　　ノb7κ¢C

ただし、

　　　五一一・・）釜…舌・
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C諾｛κ；πα）〉θκ＋S｝

である．しかもこのときπ（κ）＝∫ゆ1（τ）であることが証明されており、最適
　　　　　　　　　　　　　　　
停止時間すなわちこの場合最適退出タイミングはτ＊；¢π∫｛’；κ（の¢C｝で表

される．

　集合Cは§一1の議論から、企業が退出を見送るべき需要水準の集合で、継続

して市場に留まるべき需要の集合つまり継続領域である．需要κの連続性か

ら、観測される需要量■が最初にこの集合Cから離脱するとき、つまり

π（κ）；θκ＋Sなるκを企業が観測したときに産業から退出すべきであるとい

える．このことは§・1の言葉で言うならば、ひ＝βということになる，このこ

との経済学的な意味は後に述べるとして、数学的に（4）および⑤の解を求めてみ

よう．

　まず、ξε∂C（つまり退出の閾値）と定義して、上の微分方程式を、序の§一2

で既に紹介した二つの境界条件value－matching条件（π（ξ）＝θξ＋S）、およ

びsmooth－passing条件（π’（ξ）＝θ）を用いて解く，というのも（4）と（5）による

と、この企業が市場に留まってときには、当該企業の期待企業価値π（κ）は微

分方程式（4）に従わければならない．そして退出の閾値を観測したときには

π（κ）；θκ＋Sとなっていなければならないことが⑤からわかるから、結局、

value－matching条件を一つの境界条件とし、連続な解をえるためにsmooth－

passing条件をもう一つの境界条件とするのである．このようにして（4）および

㈲を解くと次のような解をえる．
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　π（κ）＝

　　　　⊥
（6）

、一，［｛（（1一・）・一1≡差・）ξ…一・sξ→ド

＋｛（（・一1）・一1≡表ρ）ξ㎞・ξ哩ト1

十　ρ　κ．

　7一α

ただし、

　　一（2α　　　一1　2σ）一（券一ly＋書

λ　　　　　　　　2

一（2α　　　一1σ2）＋（骸1ア＋警

γ； 2

とする．

　さて、⑥式は最適な退出時刻でのスクラップバリューを既に織り込んだ企業

価値である．この関数から退出時刻を求めなければならない．ところで⑥式は

需要κの関数であると同時に退出の閾値ξの関数でもある．したがって、最適

退出時刻を求めるには別に新たなルール、つまり退出の閾値を決定するルール

を導入しなければならない．

　その決定は以下で議論することとしてひとまず置き、ここでは、仮にこの閾

値が何らかのルールで決定されたものと考える．そこで、その値をξ＊として、

（6）式のイメージを図示したものが図皿一3，1である．図皿一3．1においては、

π（κ）≧θκ＋S＝Bなる関係が満たされており、§4で述べたように合理的に

退出タイミングが決定されている場合を描いたものと言える．
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π（z）

θ¢十8

ξ ξ＊ ξo＝ξ4

図皿一3．1退出決定のメカニズム

　図皿一3，1のξ＊より大きい需要量、例えばξoの値で退出したときの企業の

期待割引現在価値π（κ）は、ξ＊でそのようにしたときのものよりも大きい．こ

のことは、利潤は平均して減少しているから、ξoで退出せずにξ＊まで退出を

のばした間にいくばくかの正の利潤を、市場に滞留することで得られるという

ことを意味している．つまり図皿一3．1のグラフの傾きが左下がりである間は

退出せずに市場に残り需要あるいは利潤の変化を観測すべきであるということ

が言える．これは継続領域の定義でもある．そうして、これまでの議論からわ

かるように、κ＝ξ＊のときにvalue－matching条件及びsmooth・passing条件

が満たされ、企業はこのとき退出すればよいことになる．

　一方、図皿一3．1によるとξ＊より小さい値のときにはπ（κ）のグラフは企業

のスクラップバリュー方程式θκ（τ）＋Sよりも上に位置するように描かれてい

る．これは次のように説明できる．まず、ξ＊を最適退出の閾値とする．この点
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でπ（κ）とスクラップバリュー方程式とが交わり、その後π（κ）の値がスク

ラップバリューの値よりも小さくなったと仮定しよう．この場合にはグラフ

皿・3．1とは異なり、％（りじ）は左下がりとなるから、ξ＊よりも小さい値を観測す

るまで市場に残ってもこの企業は市場から収益をあげることができる．一方、

κ＝ξ＊の低く近傍を考えれば、この場合にはスクラップバリュー方程式のグラ

フの傾きよりも妖κ）のグラフの傾きの方が大きいことになる．π（κ）のグラフ

の傾きは市場に留まって得られる限界的な利潤であるから、この場合には市場

に留まることの方が、退出して企業のスクラップバリューを得ることよりも有

利になる．以上をまとめると、このケースでは、企業にとっては市場に残るこ

とはそれ自身が魅力的なうえに、市場に留まることの方が、退出して企業のス

クラップバリューを得ることよりもさらに魅力的なこととなる．ところが、こ

のことはξ＊が最適な退出の閾値であることに矛盾する．したがって、もし最

適に退出時刻をこの企業が決定していたとすれば、それは図研一3。1のように

ξ＊より小さい値の領域で企業の期待価値麗（κ）のグラフは企業のスクラップ

バリュー方程式θκ（τ）＋Sよりも下に位置することはない．よってξ＊におい

て企業の期待価値とは企業スクラップバリュー直線θκ（τ）＋Sとは、図2のよ

うにお互いに接しあう関係でなければならないことになる．これがvalue・

matching条件およびsmooth　passing条件の意味するところである（D．

　Tobinのqのアナラジーによる投資行動としての退出に関してふれた序§一

3で述べたように、退出という投資行動はπ（κ）≦θκ＋Sなる需要の集合の中

で、特にvalue・matching条件が成立するπ（¢）＝θκ（τ）＋Sのときに行なう

べきであることがわかる．また皿の§4で述べたようにπ（めくθκ＋S≡βなるの

は合理的な退出時刻の決定がなされていないということもわかったことになる．

（1）Krugman（1989）にも、ほとんど異なるモデルに関してsmooth　passing条件

に関する詳しい説明がある．
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　さて、次に棚あげにしておいた退出タイミングの決定ルールを仮定して具体

的に閾値を求めてみよう．ここでは赤壁（1988）や赤壁・荒木（1990）と同じ

方法をとることにする．それが次の（7）式2）である．

（7）π∬Lξ譜一ξπ鷹Lξ．

これを理解するために、次のような二つの集合をを定義する．

（8＞

ξ・…1∂ G）

ξ1…1∂增j

♂｝

♂｝

これらを実際に計算すると一意的な値に退化する，すなわち、

（9）　ξo＝ξ4＝

（1①　ξ1＝ξo・

　　7s
ρ一θ（7一α）’

2σ2十2α

σ2十2α

である．

　（9）式でξdは確実性下の最適退出の閾値である．仮定1からξ1≦ξoなる関

係がわかる．そこで、（7＞式を実際に計算し、ξ1≦ξ≦ξoに関してそのグラフを

図示したものが図皿・3．2である．この図を用いて（7）式の意味を考えてみよう．

　（2）この条件はより高次の最適性を保証するものであるが、国際金融論でよく議論さ

れるバンドコントロールモデルに関して、Dumas（1991）はsuper　contact条件なる

ものを議論している．かの条件はvalue　functionの二階微分をゼロとおくもので、序

で少し述べたInstantenuous　contorolの最適性の条件である．モデルは本稿のものよ

り単純なものであるが、比較するのは面白い．
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十

0

∫（・）一叫．ξ

ξ＊

ξ ξo＝ξ4
ξ

・（ξ）一・賑・Lξ

図一一3．2最適タイミングの決定ルール

図中の関数ノ（ξ）は企業価値π（x）の需要量に関する加速度である，図皿一3．1

によると当該区間でこの値は正である．つまり減少する企業価値のスピードを

抑制する一種の力として作用している．

　一方、関数g（ξ）はこの加速度に内在するより高次の力であり当該区間につ

いて負の値をとる．つまりこの力は企業価値の減少をより加速する力であると

いえる．図皿・3．1からわかるように退出の閾値は企業価値曲線π（κ）が、スク

ラップバリュー直線θκ＋Sにスムースに着地する点で決まるから、相反する二

つのカァ（ξ）とg（ξ）とがちょうどバランスする点に、退出の閾値を決めるの

が極めて自然であるといえる．これが（7）式が意味するところである．

　そこで⑥および（7）から最適退出時間に対応する需要量ξ＊を求めると次のよ

うになる．
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　　　　　　2α十σ2
（11）　ξ＊幕ξo・

　　　　　　　2α　’

よって、仮定1より次の関係をえる．

（1④　ξ＊＜ξd．

平均して需要が減少してゆくから、働の不等式から不確実性が存在するほうが

明かに最適な退出時刻は平均して遅いことがわかる．

　ちなみに㈹式においてσ＝0とおいてみると、ξ＊瓢ξ4となるから、退出決定

のルール（7）は正しいといえる．また、∂ξ＊／∂σ＞0であるから、新たに次のよう

な指標を定義すれば、

㈲d（σ）≡ξらξ＊

によって退出タイミングの遅延によるリスクの大きさを測ることができる．こ

00
2

4

　
2
1

3

）（

15

ξ　10

5 5

10

15

20

図皿一3．3数値例その1
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4

3．5

3

5
2

a

1．5

1

0．5

0 5 10 15 20

図皿一3．4　数値例その2

の場合4（σ）＞0であるからもちろんリスクが存在するといえる．

数値例

　具体的に7；0．1，α＝一〇．08，σ＝0．03，ρ；0．019，θ＝0．1，S＝0．2を代入し

てみよう．このとき特に注意を要することはぐ企業価値である％（∬）は正の値

を取らなければ意味がないということである．このためには⑥式からわかるよ

うに、パラメータSがあまり大きな値を取ってはいけないということである．

ここで提示した例はこの条件を満たしている．そこで、⑥式を需要量κと退出

の閾値ξとの関数とみなして、三次元にプロットしたものが皿一3．3である．こ

の状態はまだ退出のルールが特定化されていないので、図中のの任意のξが退

出の閾値の候補となる．
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　そこで（7＞式によって最適退出の閾値ξ＊を特定化すると、ξ＊＝19．8875とな

る．この値でξを固定し、スクラップバリュー直線も合わせて表示したものが

皿・3．4である．この図によると企業価値曲線とスクラップバリュー直線とが

ちょうどξ＊；19．8875で接しており、この点が退出の閾値となる・．また、

ξd＝20であり～したがって退出遅延によるリスクの大きさは4（σ）＝0．1125と

測定される．

§一4　反射壁を伴う確率モデル

　§一3のモデルにおいては確率変数である需要水準は確率1で正の値をとる

が、その一方でいくらでも大きい値をとる可能性も存在した．この節では企業

に技術的な制約による、既知で有限の需要水準の上限κ＊＞0が存在すること

を仮定して、同様の退出時刻の決定を議論する．

　§・3の確率微分方程式（3－1）は事実上X（’）＝0を吸収壁としてもっている．

つまりいったんX（の＝0に需要水準が達したならば、それ以降需要はこの状

態を脱することができなくなる．この吸収壁は確率過程に制約が課せられたも

のの代表的なものである．もとつも、本論のモデルはこρ制約は有効ではない

のだが．本節では別の制約である反射壁を考慮する．一定の需要水準κ＊に反

射壁が存在するものと考えることにしよう．以下の議論は赤壁・荒木（1990）

を本節の議論に一致するようにモデルを若干変更したものである．

　反射壁を考えることによる前節の議論の修正点は、需要の変化に関する推移

確率に、反射された場合の同量の需要の変化に対応する推移確率を新たに考慮

する必要があるという点である軌その他は基本的に同様の方法を踏襲すれば

いい．

　需要量X（のは反射壁κ＊が存在することによって次のように書き換えられる．

（1）Karlin　and　Taylor（1975）を参照のこと．
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　　（1）xω一比・一1食（の鰯・1．

ここで、」～（のは反射壁劣＊に到達するまでの時刻∫での需要水準で、これまで

同様の拡散確率過程にしたがうものとする．すなわち、

　　　　ム　　　　　　　ム　　　　　　　　　　ム

　　（2）4X＝αX4’十σXdW

である．一方、企業の目的関数は、

（3｝一［∬・『7》x（・）・・＋・一7τ（・・（・）＋・）IX（・）司・

であり、また、

　　（4）・ω＝・ゆみ（・）

　　　　　　　τ

と定義しておく．したがって、企業の行動は（1）、（2）の制約の下で期待現在価値

③を最大にすべく退出時刻を決定することとなる．

　一方、この企業が無限期間当該市場に留まったと仮定したとき、この企業は

次の期待割引価値をこの市場からえることになる．すなわち、

（・一一E
m∬・…・X（・）・・IX（・）司

である．Dynkin（1965）によると、マルコフ過程｛X（’）｝上で、この期待価値

は次の微分方程式を満足することが示されている．

（6）磁…同一寄・・窪一餌
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ここで炉θyと麟変擬行ない湖藤の鮒貝1」を適応すれば（6）式は岬よう

に書き直すことができる．

（・）噛←一細雨一瞬一・ガ・

仮定された反射壁・＊を考慮す轍（7）式は次のよう1こ脚う・

（・）・甲ω一・
o。・（遥鴇1≡。1若一レ）旅1一鍔（i一え）｝・

ただし、

　　　　妥一・＋（寄一・ア＋・・㌃

　　　ン＝　　　　　　　2　　　　　　　・

　　　　寄一　（千・プ＋・・㌃

　　　λ＝
　　　　　　　　　　σ2

である．さらにDynkinによると、1。。（κ）はマルコフ停止時間τに対して、

（・）E
m価x酬・）司一ん（・）昭［・㌦（Xω）【X（・擁］

が成立することが示されている．

　さて、ここで関数ん（ち劣）．を次のように定義する．

　　q①ん（ちん）瓢［π（κ）一ノ。。（κ）］¢一π．

したがって、これまでの議論から、
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　　qDん（ちん）＝2噌sゆ［｛θx（τ）＋s一ノ．。（x，）｝θ一引x（o）＝κ］

　　　　　　　　　　　τ

と書くことができる．そこで市場に留まるべき需要と時間の組の集合である継

続領域を

　　（鋤　C≡｛（‘，∫）lh（’，κ）〉［θκ＋S一ノ。。（κ）］θ一『8｝

と定義し、さらに境界集合を

　　（1紛　∂C≡｛（’，κ）1ん（’，κ）＝［θκ十S－／。。（κ）］9－7’｝

とすれば、これらは典型的な停止問題となり、関数ん（’，κ）は次の微分方程式

の解となる．

幽＋肱＋寄・・妬一・（・・）・C，

　　㈲　尾＝｛θ一／。。（κ）｝θ一7‘　　　（’，κ）ε∂C．

そこで退出の閾値を（’，ξ（の）ε∂Cとして、この方程式を解けば次式を得る．

α⑤・α…ξ）一門［｛（1一・）rξ一・s｝佳）

　　　　　　　　　　＋｛（・一1）rξ＋・s｝㈲λ極・〆

ただし、
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　　　r瓢θ十　2　　ρ　　　　，

　　　　　　　　　　　　　7＜b）（1一λ）

　　　　　　　　2ρ（＊）1一レ
　　　、Σ＝
　　　　　寄（・一・）（1一・）（1＋・）

である．

　（1⑤式は撤退タイミング決定のルールを特定化していないから、最適な退出時

刻はわから占い．そこで前節と同様なルールをこの企業は採用するとすれば、

退出の最適な閾値ξ＊＊をえる．

鷹＊＊一ピ・譲≡1髪．

ただし、ξ4は確実性下の退出の閾値である．X（0）＝x＜κ＊なる関係が満たさ

れているかぎり、ここで考察している反射壁を伴う問題に対応する確実性下の

解と、反射壁を伴わない前節の問題に対応する確実性下の解は一致する．その

ように仮定すれば、（mより、

　　（1鋤　ξ＊＊＜ξ4．

となり前節同様に不確実性は退出を平均して遅らせる効果をもっていることが

わかる．

　　　　　　　　　　§一5　三つのタイミングの関係

　以上で確実性下の退出の最適な閾値ξd、制約されていない拡散確率過程で

の閾値ξ＊、そして反射壁をもった過程の下での退出の閾値ξ＊＊、合計三つの

閾値を具体的にえたことになる．これらを比較すると、
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　（1）　ξ＊＜ξ＊＊＜ξ4

なる関係が存在することがわかる．

　反射壁が存在しないとき不確実性が退出を遅らせる効果については既に述べ

たところである．一方、（1）によれば、反射壁が存在する場合には、そうでない

場合よりも退出が早く行なわれることになる．反射壁が存在することによっ

て、需要水準の変動可能な幅が一定におさえられることになり、そうでないと

きよりも期待企業価値が低く評佃されてしまうことになる．したがって、市場

に留まることによる期待値が小さくなるから、相対的に退出がより魅力的とな

り、退出すべき時刻が早く訪れることになるものと考えられる．この結果をま

とめておく．

　仮定1のもとで、平均すれば不確実性は退出タイミングを遅らせる効果をも

つ、しかし需要のダイナミックスに反射壁が存在するときには、この不確実性

の退出タイミング遅延効果は若干減じられる．したがって、リスクもその分減

じられることになる．

§，6　コントロールを伴う最適停止モデルーコメントー

　この節では§一3の制限のない拡散確率過程の下での退出時刻決定モデルに

コントロール変数としての広告活動を導入する．広告によるコントロールが可

能なモデルは序あるいはHおよびその補論で既に考察されているが、後者との

基本的な違いは、最適な広告量によるコントロールと同時に退出時間を決定す

る点にある．またHへの補論で論じた同時決定モデルとの違いは状態変数に関

して不確実性が加印されているかどうかという点と、バン・バン制御か連続的
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なフィードバック・コントロールによるかという点にある．また序のモデノレと

のちがいは広告の実施の仕方がインパルス・コントロールによるか、連続的な

フィードバック。コントロールによるかという点にある．

　■と同様広告量を五（の≧0で表わす．広告による需要創出効果を考慮して、

需要は次の確率微分方程式にしたがうものと仮定する．

　　（1）4X＝（αX＋β五）4’＋σXdW．

ただし、

　　（2）α＜0，β＞0，σ＞0，σ2－7＋2α＜0

と仮定する．（2）式の最後の関係は需要に加わるノイズの大きさがあまり大きく

ならないことを保証するものである，

　さて、ここでは計画期間の上限を％＞0と仮定する．IIと同様に、広告を行

なうことによる費用を単純な二次関数と仮定し、経常的な生産販売活動による

利潤も需要の二次関数と仮定すれば、このとき企業の目的関数は、

（・）脚［∫％㌔…（ρx（・）・一五（・）・）爵

　　　　　　　＋　ゼ（θκ（τ）＋s）lx（・）司

ただし、

篇　一

o1：：：：ll・・≠…〉・

である．ここではトリヴィアルでないケース、つまり0≦τ≦7るの場合を特に



　98　皿　最適停止モデルによる退出時刻の決定

考えることにする．　さて、企業は（1）の下で目的関数㈲を最大化すべく広告量

と退出時刻を決定しなければならない．Hへの補論で既に述べたように、不確

実性下の制御モデルは必然的にクローズド・ループ制御になる．つまり、広告

を行なってそれによって獲得できる需要量を観測しながら、また新たに実行す

べき広告量と同時に退出すべきか否かを決定していかなければならない．そこ

でまず広告によるコントロールに関する最大化ハミルトニアンH＊（κ，’，μ）

を次のように定義する．

（4）　E＊（κ，∫，μ）≡≡szφ｛ρκ2一ノ12＋μ（ακ＋βノ1）｝．

よって、（4）を満たすコントロールは、

（5）五（’，τ）一会・

となる．

　想定している市場は継続的に縮小している市場であるから、⑤にしたがう様

な且（の≧0なる広告活動を市場に対して施すことによっても、市場の縮小は

食い止められないものと考えることにする．そこで次のような最適な制御量が

存在するものと仮定し、以下このような経路に注目する．

（6）　αX’＋βノ1（’，τ）≦0．

（5）式を（4）式に代入することによって、次式をえる．

（7）丑＊（κ，）一…＋・　＋尋・・．

　さて、Friedman（1976）によると次の関係を満たす関数π（’，κ）が存在す

ることがわかっている．
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（，）審＋・・＋昨・・｛謹）一…≧・・＋・

　　　　　　　　　　　　　　　　ノb7（ちん）εC

（識＋・翻℃・・彩）…　・・＋・

　　　　　　　　　　　　　　　　ノb7（ちん）¢C

ただし、

　　砂一÷・疇一

　　　C冨｛（‘，κ）：％（’，κ）〉θκ＋S｝

であるとする．すなわち集合Cは市場に留まるべき時間と需要量の組で、これ

までの用語で言えば継続領域を表わしていることになる．またこのとき最大化

ハミルトニアンの随伴変数は、

　　q①・書

となる．これらの関係が満たされ、しかも停止時刻つまり退出時刻として継続

領域Cをはじめて離脱する時刻を選べば、さらに次の方程式が成立するζとが

わかつτいる．

　　αD％（ちん）＝1瞼嬬（τ）．

　　　　　　　　　．4，τ

　実際に微分方程式を解くと企業価値は⑬式のようになる．．

（1⑳一 m1一く謂＿　1）諾藩η＋1）岬］ゲ
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ただし、

最適停止モデルによる退出時刻の決定

　　　0≦’≦％，

　　　α＝σ2－7十2α，

　　　　　一α十　　α2－4ρβ2
　　　y篇
　　　　　　　　2β2

を表わすものとする．

　ところで働は非負の値を常にとらなければ意味がないが、実際に働式の［］

を計算すれば、その値は計画時間をつうじて正で、しかも1よりも小さいこと

がわかる。したがって、⑤、“①および働より最適な広告量は、0≦τ≦％に対

して、

酔［　　　　　　　　　　　　　　　　　　2》α2－4ρβ21一　　　（θ（・＋2β2y）e一％）一1）。＋（θ（・＋2β2y）（・一％）＋1）♂．、ザ］β靴

と表わせる．これはHでえられたものと同様な線形フィードバック制御量であ

る．

　さて、このように市場に対して広告を行ないながらも、⑥式の仮定から需要

は平均してその水準が減少してゆくことになる．そこで、やがて訪れる継続領

域を最初に離脱する時刻をτ、対応する需要量をξc、すなわち（τ，ξc）ε∂C

と定義する．そこでvalue・matching条件およびsmooth・passingから退出の

閾値に関して次の関係をえる．

qのξ・一一 Q．

㈹においてS〈0と考えれば経済的学的な意味が存在する．したがって、はじ

あてξCを始めて観測した時点’＝τで企業は市場を退出すればいいことになる
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（図皿一6。1）．ところで（二三の右辺はスクラップバリューに関するパラメータ

だけで構成されていて、分散パラメータを含んでいない．したがって、§一3の

ようなコントロールを伴わないモデルと同様に考えれば、q①式からは退出の閾

値はいかなる不確実性の影響もうけない、すなわち、平均すれば退出時刻は不

確実性によって変化しないということになる，ところが、この節のモデルにお

いてはそうではない．たとえ退出の閾値（1のが需要の瞬時的分散のパラメータに

依存していなくても、最適制御㈲による不確実性の影響が存在する可能性があ

る．残念ながらこれ以上の分析は別の機会に譲ることとしここでは影響が存在

する可能性だけを示すにとどめおく．

θτ十S

図皿一6．1∫＝τのときにξcを観測し退出する。
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IV　複占市場からの退出時刻の決定

§一1序

　複占企業退出ゲームを定式化する．近年、衰退産業からの企業の退出行動は、

退出時間を戦略変数とするゲーム論的なアプローチで議論されることが多い．

最近の文献を情報構造の観点からまとめたものが表IV－1である．自然の状態

（需要の状態）に関して不確実性が存在するか否か、ライバル企業のタイプ（費

用構造）に関して不確実性が存在するか否かの合計四種類に対して、現在のと

ころ三とおりのモデルが考案されている．いずれも、．企業の規模や費用構造の

ちがいが退出時間にいかに影響するかについての議論がなされているU㌧この

うち典型的なものに関しては次節以下で詳しくみることとして、ここでこれら

に関して若干の展望を行なっておく．

　表1にあげてある既存のモデルは基本的にすべて略奪戦争ゲーム（War　of

attrition　game）という種類のものである〔2）．これらの中で最も典型的なものは

Ghemawat　and　Nalebuff（1985）である．彼らは、市場に二つの企業が存在で

きないような状況からゲームを出発させ、結果的に規模の小さい企業よりも大

きい企業のほうが先に退出するという一意的なサブゲームパーフェクト均衡の

存在を証明している．Ghemawat　and　Nalebuff（1990）は基本的に同様なモ

デル設定のうえで連続的に生産能力を調整する企業を想定している．一意的な

近視眼的な（myopic）サブゲームパーフェクト均衡の存在を証明している．

均衡においては、まず規模の一番大きな企業が能力を低下させてゆき、当該企

業規模の次に小さい規模の企業のそれになるまで能力調整が続く．このことが

　（1》退出ゲームモデルの既存文献に関する簡単なサーベイはGhemawat　and

Na！ebuff（1990）を参照のこと．
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需要不確実 確実

Ghemawat　and　Nalebuff（1985）

完 Fine　and　Li（1989） Reyn◎lds（1988）
備
情 Whinston（1988）

報 Huang　and　Ll（1990） Ghemawat　and　Nalebuff（1990）

Londregan（1990）

不
虚兀備 Fudenberg　and　Tirole　（1986）

情
報

　　　　　　　　　　　表IV－1既存文献の情報構造

さらに規模の小さい企業にまで進行し、最終的には最も規模の小さい企業にま

でつづく。

　一方、Reynolds（1988）は、複数のプラントを持つ場合を考察している．等

しいサイズで生産能力を削減していくとき．規模の大きい企業の方が先に退出

する．一方、プラントの数が等しいときには、コストが大きい企業の方が早く

退出するという均衡の存在を証明している．§一4～5で考察する不確実性下の

退出ゲームはこの後者の結論を需要不確実性下で補強するものとなる，Whir

nston（1988）も同じく複数のプラントを持つ場合を対象にしている．彼はプ

ラントサイズに等しいサイズで生産能力を調整できる企業を考え、それらによ

る寡占的競争を考察している．それぞれの企業が異なったプラントサイズで能

力調整を行なうと退出の順序に関して何も言えないことを明らかにしている．

　Londregan（1990）は、製品ライフサイクル全般に関して退出の問題を考察

している．また、退出後の再参入も分析している．再参入費用が正なら、市場

の衰退局面においてはサブゲームパーフェクト均衡が存在し、大きな企業が先

（2＞Fudenberg　and　Tirole（1992）参照．
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に退出するという結論をえている．

　Fudenberg　and　Tirde（1986）はライバル企業の費用に関して、不確実な情

報しかもっていない企業を想定し、いわゆる不完備情報ゲームを考察してい

る．複占の場合の逐次均衡の存在を議論している．えられる均衡においては、

より効率の悪い企業の方が早く退出する，，

　需要あるいは収益に関して不確実なゲームのうち、Huang　and　Li（1990）

は非マルコフ的な需要不確実性下の連続時間退出ゲームの均衡の存在について

考察している．一方、Fine　and　Li（1989）は、市場が確率的に衰退すると仮定

し、需要の確率分布が以前よりも確率的に悪化するという意味で縮小する市場

を想定している．その結果、一意的でないサブゲームパーフェクト均衡の可能

性を示した．それまでのほとんどの確定的なゲームが均衡の一意性を導いてい

ることに対して一石を投じるものでφる．

　最後に、アメリカの化学工業の撤退現象に関する実証研究を行なった（わが

Lieberman（1990）である．企業規模は果たして撤退戦略の指標足りうるのか

ということ．さらに、規模の経済は撤退に対してどのように影響しているのだ

ろうかといったことに関して検証を行なった．その結果は、サイズの効果と規

模の経済の効果とは、ほいぼバランスしているようであり、Ghemawat　and

Nalebuff（1985）が言うようなサイズの大きな企業の方が先に退出するという

ことは有意ではない．しかし、Ghemawat　and　Nalebuff（1990）が証明した

企業サイズの収縮的収束傾向は見られるという結果をえている．日本の衰退産

業に関するこのような実証研究は存在しない．日本は構造不況業種に関する協

調的な設備縮小を行なわさせる政策がとられており、必ずしもアメリカのよう

な競争的な環境にないことは事実である．したがって、日本の衰退産業に関し

て非協力ゲームを適用するには無理があるかもしれない．いずれにしても日本

における実証研究は今後の課題である．
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　さて、§一4～5では、特に費用構造と退出時間の関係に着目し、費用構造につ

いては完備情報で需要について不確実性が存在する場合のクールノー型の複占

退出ゲームを考える．Fine＆Li（1989）、　Huang＆Li（1990）も不確実性下

の退出ゲームを考察しているが、ここでは彼らとは異なり、これまでどおり需

要が拡散確率過程に従う場合の確率ゲームを考えることにする．このように仮

定することで不確実性の程度について議論することが容易になるという利点が

あることは既にみたところである．この点を生かして、従来の費用構造と退出

時間の関係に加えて、不確実性と退出時問の関係についても明らかにする．

　ところで、たとえ退出することを競う企業であっても、市場にライバル企業

が存在するかぎり企業は数量や価格、あるいは広告宣伝などを戦略とする何ら

かのビジネスゲームを行なうものである．本稿のクヲルノー型のゲームで言え

ば、長期的な生産量に関するゲームがそれである．しかしこれを微分ゲームの

中でそのまま定式化すれば、ちょうど皿で独占企業の場合に関して定式化した

ように、DP方程式とハミルトニアンの混合方程式に直面しなければならな

い〔3）．そうなればゲームの解の存在はともかく、それを具体的に捜し出すこと

にはかなりの困難を伴うことが容易に想像できる．そこで、この困難を避け、

現実の第一次接近として、生産量に関する瞬時的な均衡を連ね、退出時間に関

して通時的なゲームを行なうものとする．つまり両企業ともに生産量に関して

は、極めて近視眼的な戦略をもっているものと仮定して議論を行なうことにす

るω．このように考えることによって、実質的にゲームは退出時刻つまり最適

停止時刻に関するゲームとして定式化できることになる．

　停止時間が戦略変数となる最適停止ゲームは複数の文献が参考になるが㈲、

（3）Bensoussan　and　Friedman（1974），Friedman（1976）を参照．ただしこれら

はゼロ和ゲームについての分析である．

（4＞Ghemawat　and　Nalebuff（1990）も近視眼戦略を用いている．

（5）Bensoussan　and　Lions（1982）やFriedman（1976）が参考になる．
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経営・経済学で特に有用な非ゼロ和ゲームに関してBensoussan　and　Fried・

man（1977）を参考にした．§一2で確実性下の略奪戦争ゲームとして、　Ghe・

mawat　and　Nalebuff（1985）をとりあげる．§一3では、不確実性下の略奪戦

争ゲームとしてFine＆Li（1989）のモデルを再考してみる．§・4において拡

散確率過程の下での最適停止ゲームを定式化し、§・5でその解析的な解を明示

的に導き、戦略を特定化することでゲームの均衡を評価し、さらに不確実性の

効果を検討する．最後の§・6は若干の数値例を提示する．

§一2確実性下の略奪戦争ゲーム

　Ghemawat　and　Nalebuff（1985）の退出ゲームは、この種のゲームモデル

のなかで最も典型的なモデルである．ふたつの企業が、ライバルより先に退出

するか、それとも市場に残るかを決定するゲーム的状況である，市場に留まる

ことを0で、退出することを1で表わすものとする．単一の財を供給する二つ

の企業（ゴ＝1，2）が現在市場に存在している．財の価格はρ、市場全体の産出

量をgとする．逆需要関数ρ（σ，のは時間と産出量との関数で、次の関係を満

たすものと仮定する．

　　∂ρ（σ，の　　　　　　　　　　　∂ρ（σ，の　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂ρ（9，のσ（1）

　　　　　　　〈0，　　　　　　　　　　　　　　　＜0，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜0，　　　　∂’　　　　　　　　　　　　∂σ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂9

　　　1imρ（σ，’）一〇．

　　　’→QQ

瓦≧0は第f企業の生産能力を表わす．ここで何ら一般性を失うことなく

κ1＞K2を仮定する．つまり生産能力の意味で第1企業のほうが規模が大きい

と考えるわけである．市場全体の生産関数は、生産能力1単位につき1単位の

財を生産することが可能であるものと仮定する．

　さて、’＝0の時点でρ（瓦＋1ぐ2，0）＝cが成り立っているものとする．ただし
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cは平均費用である．さらに1）ゴ（ち歪＋ゴ）忍0が’に第ゼ産業と第ブ産業が市場

に留まっているとき、第歪産業が依然として市場に留まろうという意思決定を

表わし、以（ちづ＋ブ）＝1は’に第∫産業と第ブ産業が産業に留まっているとき、

第歪産業が市場から撤退しよううという意思決定を表わすものとする．罐，’ノ

をρ（瓦，’‘＊）＝c，盛＝1，2なる時間、つまり第歪企業が市場需要をまかなうだ

け生産したときに、対応する市場価格がちょうど平均費用に等しくなるような

時間と定義する，（1）の仮定からこの時間に関して、

（2）げ〉ぐ

が成立する．

　さて、9を両企業が市場に残留している最後の時間を表わすものとする．こ

こでg＜ギのときに次のような関数を定義する．ただし、7は割引率とする．

（・）q（9，’o）一 ｨ｛・（瓦＋嗣一・｝瓦・畑砿

　　　　　　　　ホ（4）　巧（9，　’o）一∬！・（嗣一・｝馬・垂賊

g時点までは両企業とも市場に存在するから、q（g，ら）は任意の時間らくg

で評価した、g時点までの企業ゴの非正の利潤を、巧（g，’o）はライバル企業が

退出した後の割引利潤を表わしている．ここでもし¢企業がブ企業よりも長く

市場に留まったという状況を想定するならばゼ企業の利潤8（g，0）は、

　　（5）　1～（g，　0）≡≡レ；（g，　0）十C∫（g，　0）

となる．ゴ企業の利潤写（g，0）は、

　　（6）　，写（g，　0）≡Cブ（g，　0）　≦；0
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である．’＝0以降にはただ一つの企業しか正の利潤を稼ぐことができないと

いうことから、考えられるナッシュ均衡に対応する純粋戦略は次の二つしかな

い．それは企業1が0時点で退出し、企業2がげ時点で退出するか、その逆

に企業2が0時点で退出し、企業1がぐ時点で退出するというものである．

　命題

　存在する一意的な完全均衡は、規模の大きい企業1が時間0で即時撤退し、

相対的に規模の小さい企業2がぜに撤退するというものである．

　証明は多期間ゲームでよく使われるバックワードな推論によってなされる．

証明のスケッチは次のようである．まず、時間鞠を企業2が［ギ，ぢ］で独占

的利潤を刈り取るために、［κ。，♂］の間よろこんで損失を被る時間とする，

形式的には、

（7）　弓（”，∫。）＝Vl（”，τ4）十C2（’置，¢月）≡0

となる．企業1は♂までに退出する．というのも独占者として市場に残ろう

という楽観的な仮定のもとであっても♂より後では損失を被ってしまうであ

るからである．したがって、企業2が抱く最も悲観的な予想は企業1はげま

で市場に留まるであろうということになる．この悲観的な信念にもかかわら

ず、企業2は2みまで留まり、さらにげまで留まることを選択する．したがっ

て、もし企業2が鞠まで留まろうとすれば、企業1は企業2がげまで市場に

留まることを阻止するためのcredible　threatを与えることは出来ない．

陰オ，げ］の間、両企業が市場に留まることは企業1の損失を意味するから、

企業1は箱において即時退出を選択する．すなわち、

（8）1）1（’，1＋2）；1　∀ε［賜，。。］
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である．企業2は鞠以降独占的利潤を保証される．そこで、［篇，げ］の間に

得る独占利潤のために、［鞠，鮪］の間に企業2はよろこんで損失を被るとし

よう，つまり、

（9）　1室（zみ，　∫β）＝レ；（∬乃，　∬β）＋02（∫孟，　エ8）≡0

である．企業2は鞠を越えて，げまで市場に留まることを最適とするから、

企業1は鞠までに退出することを最適と考えることになる．

．同様にして範を定義しよう．ここで、鞠と箱との間隔を考えれば、この間

隔は鮪と恥との間隔よりも小さくなる．というのもバックワードに進んでい

るから進めば進むほど残される独占利潤が大きくなり、埋め合わされるべき複

占による時間当たりの損失が小さくなってゆくからである．このようにしてや

がて原点にたど．り着くζととなる．したがって、

τβ　　∫1哩

＊
－

’ ’夢

’

一∂％（9，0）／∂z

∂C2（9，0）／∂竃

　一∂砺（9，0）／∂z

∂Cl（9，0）／∂9

図IV－2．l　Ghemawaもand　Nalebuffの退出ゲーム
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　　㈲　弓（謬。，0）≧0

なる不等式が満たされれば、企業2は［0，ぜ］の間、市場に残留することに

なり、企業1は時間0に即時退出することになる．図IV・2．1を参照．

　　　　　　　　§一3不確実性下の略奪戦争ゲーム

　需要が不確実な環境下での略奪戦争ゲームはFine　and　Li（1989）モデルが

興味深い．彼らは事実上Ghemawat　and　Nalebuff（1985）を確率的な離散時

間モデルに拡張したことになる．

　さて、彼らの定義による衰退市場とは、需要の確率分布が以前よりも確率的

に悪化する、つまりより多くの需要を享受しうる確率が時間をへるごとに小さ

くなる市場を考えている．この条件の下での複占市場における退出ゲームが、

如意的なサブゲームパーフェクト均衡の可能性があることを示した点で最も評

価できる．

　X‘を’期の需要水準とレ、その需要水準に見合ってπ（．x‘）の報酬を当該企

業は受け取るものと仮定する．この関数π（Xε）は需要の増加関数と仮定する．

需要水準の時系列｛X，；’＝1，2，…｝はマルコフプロセスにしたがうものとす

る．さらに確率変数X，は次のような条件付確率測度をもっているものとする．

　　（1）∫ヲx（Xf）…≡、奪｛X、lXε＿1＝κ｝．

また、任意の’≧0とん，y＞0に対して、市場が衰退しているという条件はこ

の確率測度を用いて次のように表現される．

　　（2）∫≧ydげ（9）≧五．μ・ω・

つまり需要水準yよりも高い水準を市場が示す確率が時間をおうごとに小さく
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なることを表現している．また今期相対的に高い需要水準であれば、そうでな

いときに比べて来期より高い水準をとる確率は大きいと考えるのが自然である

からこのことも仮定される．すなわち、任意の’≧0とん，y＞0、κ；≧κノに対

して、

（・〉∫．μ1（・）≧∫．μ1（・）

を仮定する．

　複占企業の退出ゲームを考える前に、単独の企業の退出時刻の決定を考えて

みよう，この企業は離散的な確率変数である退出時刻丁を、次の目的関数（4＞を

最大化すべく決定しなければならない．

（・）一mΣ鵡周

ここで’＊≡呵｛’：π（Xε）＜0｝と定義すると、衰退産業の定義から，s≧‘＊に

ついて、π（X、）＜0となる．0＜’＊＜∞と定義すれば次の命題をえる．

命題　（単一企業の場合）

1　（最適停止問題の解）．

　　問題（4）に対する最適停止時刻は、

　　（5）　1＞’…2πア｛’⊇≧0：X‘ε、8‘｝

　　によって与えられる．ただし

　　　　β∫ヨ｛κ：π‘（κ）＜0｝，
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　　　　π，ω＝π（κ）＋δω酎（κ），

　　　　ω用（κ）＝E［π，＋1（x∫＋1）＋｝Xf＝κ］，

　　　　践≧’＊についてωε（∫）＝0

　　である．

2．‘≧0について、

　　　　ω‘（κ）≧ω，＋1（κ），π，（の≧π，＋且（κ）

　　である．また、y戸力げ｛κ：鋸8（κ）≧0｝とすると、yfはtに関して増加関

　　数で、しかも上で定義した集合β‘は

　　　　ββ｛κ：κ＜y，｝

　　と表わすことができ、B，⊆β‘＋1なる性質をもつ．

3　（比較静学）．

　　π1（X）≧π2（X）あるいはδ1；≧δ2とする．このとき‘≧0について

　　　　ω1≧ω1，π1≧π1，yl≦yノ，　Tl≧7「2

　　が成立する．

　この問題は典型的な最適停止問題であるα㌧命題の1で定義されている関数

π，（κ）はもう1期間市場に留まることによってえられるであろう期待報酬を表

わしており、したがってこの値が負になるはじめての時刻が退出すべき時点で

あることがわかる．命題1．2．の主張をグラフ化し、その概形を示したものが

（1）Shiryayev（1978）を参照．
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∫‘

π｝‘ i0）

　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　●　　　　　　　　1
　　．　　　　　　　　　　　　　1
一一一噂｝一一一 V一一一一 嚠鼈鼈鼈齒｣『一『
　　　　　　　　　　　　9　　1
　　　　　　　　　　　　　　　1　　　・

　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　’
　　　　　　　　　　　　　　　i
　　　　　　　　　　　　　　　I
　　　　　　　　　　　　　　　J
　　　　　　　　　　　　　　　l

鮎

0
　　　　　　　　　　丁

図IV－3．1一企業の場合の退出時刻の決定

∫＊

’

図IV－3．1である．図IV－3．1中の曲線y，は退出すべき需要の観測値と市場に留ま

るべき需要の観測値との境界を表わしている。したがってこの境界を需要の時

系列がはじめて上方から下方に越えた点がこの企業が退出すべき時刻であると

いえる．

r次に、この単独企業の退出決定モデルを利用して複占の場合を考える．まず、

πゴゴ（X，）は需要水準がX，のときに、ゴ個の企業が市隅に存在している場合の第

ぢ企業の利潤を表わすものとする．もしこの企業が独占企業となってしまった

ときには市場をすべて支配してしまうから次の不等式が成立すると考えること

ができるであろう．

（6）　π‘2（9）＜π‘1（9）．

また企業∫のペイオフは次のように表わすことができる．

（7）・1（Xf，7上‘）≡・、2（X∂Z。．、〉、＋・、、（X、）κ。一凶．



　1141V　複占市場からの退出時刻の決定

ただし

　　　為・・一｛1：：：裂

であり〉また7㍉は歪のライバル企業の退出時刻をそれぞれ表わしているとす

る．

　第ゼ企業の戦略は退出時刻雪で、ライバル企業の退出時刻をT一言を所与とし

て、企業は需要の歴史｛X、；s≦のを観測しながら、（7）式を割り引いた割引現

在価値を最大にすべく退出時刻を決定しなければならない．さらに、決定され

た退出時刻の組の中からサブゲーム・パーフェクトな均衡を見つけださなくて

はならない．

　ここでTゴ1（のを時間’に企業ゴが市場に存在していることを所与としたとき

の企業ゴの退出時間とし、またTρ（のを時間’に企業ゴが市場に存在していな

いことを所与としたときの企業ゴの退出時間とすると、企業ゴの戦略は具体的

に次の二つとなる．

もし第ブ企業が市場に存在している場合には　箸（の＝Tl（の．

それ以外の場合　の（の＝Tρ（の．

　単一企業の場合と同じような意味をもつ記号を次のように定義する．ただし

市場に企業が二つ存在する場合と、一つしか存在しない場合のふたとおりがあ

るから記号はいささか複雑ではある．

　　（8）π1ノω一π、ゴω＋δμ江1ω

　　（9｝　ω1な1（κ）＝E［π狐1（X，＋1）＋IX～；＝κ］
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（1①7｝ゴ（s）≡勉プ｛’≧s：X，＜ylブ｝

GDダゴ≡勉バ9：π1ゴ（9）≧0｝

単独企業のケースの命題を利用ずれば次のような新たな結果をえる．

　命題　（2企業の場合）

　π1ノ（g）〉π2ゴ（g）あるいはδ1＞δ2であるとき次のことが言える．

H，2，’≧0について，ω1‡、≧ω1旱1、ツ1’≦理12、男1（‘）≧の、（’）．

ゴー1，2，’≧0について，ω14、≧ω鉾1、y’ゴ≦y然町（’）≧窃（’）．

　この命題を用いて、複数のサブゲーム．・パーフェクト均衡2｝が存在可能とな

るメカニズムをグラフによって理解することにしよう．図IV－3．2において需要

は例にホって離散的にしかもランダムに減少してくる．因由の領域Rlは両方

の企業とも正の報酬が期待できる領域である．したがってこの領域に需要水準

があるかぎり両方の企業とも退出する必要はない．領域Rlの直下の領域R2

は、利潤の割引現在価値の相対的に小さい第2企業がもはや市場にほ留まれな

い需要の範囲である．したがって、もしランダムに変化する需要水準が領域Rl

　（2）サブゲームパーフェクト均衡とは周知のように、任意のサブゲームに対してナッ

シュ均衡になるような均衡のことであるが、ここでは次のように定義される．

定義（サブゲーム・パーフェクト）

任意の時間’≧0および任意の停止時間S（のについて，

E［秘臨，把、S＝∫）1ダ］イ罪飯1（鴫）1ダ］…＆

がなり立つとき、（T1，T2）はサブゲーム・パーフェクト均衡である．ただし‘時点で

歪企業しか市場に存在していないときには7～o（のが最適でなければならない．また

ダ，≡σ（X；ε≦ので、σ一fieldを表わしている．
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0 　　　処，ハ、面懸乃1橘笥、一’蓋
図IV－3．2　二企業の場合の退出時刻の決定

から続いて領域R2に入ったならば第2企業は、需要量がはじめてこの領域に

突入する時刻7｝2に退出すべきである．一方領域R3はどうであろうか．この領

域は二つの企業が市場に同時に存在すると、両方の企業が損失をこうむってし

まう需要水準の範囲である．需要は離散的な確率変数であるから、パラメータ

の値によっては領域R1から領域R2を経ず、直接この領域1～3に落ち込むこと

が考えられる．このときにはどちらの企業が先に退出するかは無差別であるか

ら．もし純粋戦略の範囲で考えるならばこのケースでは、第1企業が退出して

第2企業が市場に留まるという均衡と、第1企業が市場に留まり第2企業が退

出するという均衡の二つの均衡が存在する．これはちょうど両性の戦いゲーム

（battle　of　sexes）｛31に対応する状況である．状態変数である需要水準が連続的

に変化するならば明かにこのような複数の均衡の存在の可能性はない．

（3）Rasmusen（1989）参照．
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§一4　拡散確率過程上での退出ゲーム

　Eneand　Li（1989）は需要の確率分布の特性を巧妙に用いながら、離散時

間ゲームでの均衡を論じた．それでは連続モデルの場合にはどうであろうか．

この疑問に答えるには、皿で分析した単一企業モデルを2企業モデルに拡張し

た停止ゲームを考察すれば一つの答えをえることができよう．これが本節以降

§一6までの目的である．

　ゲームのルールを理解するために、連続時間を如く短い期間として考えてみ

よう．実際にはこの期間が極限まで縮められていることになる．まず、各期首

に、確率的に変動する逆需要曲線を両企業ともに正確に観測する．この変動は

消費者の選好の変化に起因するものと考えることができる．この情報だけをも

とにして企業はクールノーゲームを行なう．次の期以降も両方の企業が依然と

レて同様のゲームを行なうことが共有知識となっているとする．推測的変化を

0とすれば、通常のクールノー・ナッシュ均衡生産量が得られる．従って、こ

のようにして得られる均衡経路は、需要曲線の確率的変化に反応した魚期毎の

クールノー・ナッシュ均衡を連ねたものとなる．このような企業の戦略は近視

眼的戦略と呼ばれる．近視眼的戦略を取る企業は、受壷の終わりに得られる

クールノー利潤をもとに、将来得られるであろう期待企業価値を予想すること

ができる．そこで、次のステップとして、企業は当期末にこの期待企業価値を

できるだけ大きくするように退出時間を決定する．従って、事実上退出時間が

ダイナミックゲームの戦略変数となる．その際、たとえ当期に退出しないとし

ても、将来の適当な時刻に退出し、その時点で受け取るであろうスクラップバ

リューも期待企業価値の最大化の中に考慮されていなければならない．

　瓦を第歪企業の供給量として、両企業が直面する市場価格が総供給量の関数

であるとして、市場逆需要関数を、
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　　（i）P＝α（の一Xr　Xl

と仮定する．α（のは確率変数で、拡散確率過程

　　（2）　4α＝αα4’十σα4研z

に従うものとする．ただしこの方程式のパラメーターである期待変化率α、不

確実性の程度を表すσに関して、皿と同じく次の仮定をおく．

仮定1

　　（3）一1＜α＜0，

　　（4）　0＜2σ＜一α，

（2）によって需要曲線の切片。は確率1で正の値をとる．一方、仮定1の（3）か

ら、需要曲線は平均して原点の方向ヘシフトする、つまり需要が縮小してゆく

ことになる．ただしそのスピードはそれほど大きくはないが、（4）からわかるよ

うに、その速度は確率的撹乱によって需要の縮小傾向が見失われるほどに小さ

くはないことになるω．

費用関数を二次関数と仮定すれば、第乞企業の利潤関数は

　．（5）17∫（の＝（α（の一X「鶏）XrCfXノ

となる．前述のように近視眼戦略を採用する両企業は、観測される需要曲線の

もとで（5）式を最大化すべく生産量を瞬時的に決定し続ける．従って最大化の一

階の条件よりクールノー生産量は次のようになる．

（・）甜一、（1＋講，、）一1…≠ブ・

α）直感的にはて検定問題でなじみ深い「5％有意水準」に類似したものである．
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パラメータαの時系列に対応して均衡生産量の列も決まる．

　均衡供給量に対応するクールノー均衡利潤を瓦＊、さらに市場全体の均衡利

潤を17＝瓦＊＋島＊として、若干の計算によって次の関係を得る．

　　　　α（の2
（7）17＝　　　　　　　β，
　　　　ノ42

（8＞　ノ1；4（1一ト。∫）（1十。ゴ）一1，

（9＞　β＝（1一十・oゼ）（1十。，）2十（1十。ノ）（1一｝一6∫）2，

q①17‘＊；〃z‘∬，

q四一（1十。ゴ） ?{2c・）2．

　⑩は各企業のクールノー利潤が、両企業に共通の市場全体の利潤で表現でき

たことを意味する．そこで伊藤の微分則を用いて、拡散方程式を次のように変

換しておく．

⑫4π一（2α＋σ2）π碗＋2σπdW．

働に従う利潤πも需要曲線の切片α乏同様に確率1で正の値を取る．

　さて、市場に企業が二つ存在するときに、一方の企業が退出するときの当該

企業の評価であるスクラップバリューを、

（13）　θノ7（’）十Sゴ

のように仮定する．ただし、θ≧0，S＞0．また時刻’にライバル企業が退出

してしまって、当該企業が独占企業となってから、この企業が退出するまでの

ネットキャッシュフローの期待値（ライバル企業が先に退出してしまった時点
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から始まる、単独企業に関する通常の最適停止問題のvalue　fUnction｛2｝に等し

い）を、

　　αの　1風（17（の）εH2．

と仮定し、ここで次の仮定2をおく．

　仮定2

　すべてのπ（のについて、次の不等式が成立する．

　　㈲　θノ7＋S‘≦M‘（π）．

　この仮定はライバル企業よりも長く市場に残ることも十分考慮に値する行動

であることを保証するものである．この仮定によって、暫時市場に留まり市場

需要を観測することに対する誘因が存在することになる，

　さて、退出時間をτハ割引率は両企業に共通であるとすれば、近視眼的戦略

均衡経路上での企業の期待利潤（企業価値）の割引現在価値は、

蝋ち・ち）一E［！漕甲州）ゐ＋・　仰（・）＋鉱・

　　　　　　　　　　　　＋硝（17（τゴ）一（・）一・］（ブ≠の

となる．ただし、

為・。一

o1：：：二ll

　　　　　　　‘　　ゴ

（2）例えば既に議論した本稿の皿や荒木（1992）を参照．
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である．

　以上から、共通の拡散過程⑫上で、それぞれの目的関数（1⑤をできるだけ大き

くすべく退出時刻τ∫を決定するゲームとして牢式化することができた．需要の

不確実性に加えて、ライバル企業の退出時間に部分的に依存して、当該企業が

独占企業となるか複占企業となるかが決まることになる．

　ダイナミックゲームの均衡は、前節のようにナッシュ均衡の一種で任意の部

分ゲームにおいて完全性を求めるサブゲーム完全均衡を用いる場合が多いが、

この均衡を見つけだすのは次の課題として、ここでは退出ゲームの均衡として

ナッシュ均衡を考え、次の節において対応する均衡戦略戦略を見つけだすこと

だけを考えることにする．

　定義（ナッシュ均衡）

　分1，ちが退出ゲームのナッシュ均衡であるとは、任意のτ1，τ2について次の

不等式が成り立つとき、そしてそのときのみである．

qの1～（A　　　　　〈τ1，τ2）≧ノ匪（τ1，ぞ、），承ぞ1，ぞ、）≧承倉1，τ、）

　しかしながら、拡散過程働が時間に関して聖母㈹あること、割引率が両企業

に共通であることから、以下で得られるナッシュ均衡は完全均衡であると予想

されることを付け加えておく．

㈲　働式に関して言えば、2α＋σ2や2σが時間に直接依存しないことを言う．詳しく

は、Karatzas　and　Shreve（1991）などを参照．
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　　　　　　　　　　　　　§一5　均衡戦略

Bensoussan　and　Friedman（1977）によると仮定1、仮定2のもとで次のよ

うな性質をもつ連続で有界な関数笏が存在することがわかっている．

　　⑬鰍ξEl（R）．

　　（1翁　π‘（π）≧θゴπ十s‘．

　　⑳　もしゴ≠八あるπについて笏＝θ，勿＋Sゴなら、

　　　　πぎ（π）＝ルf‘（π）

　　　　である．

　　⑳　もしΣ’F｛πεR；π，（π）〉曙π＋Sゴ｝（ゴ≠のならば、

　　　　画εム2（溜），

　　　　ノ1π、．（π）≧〃霧、π，

　　　　｛π‘（π）一（θ‘π＋S‘）｝（五筋（π）一〃2‘π）＝0α．a勿Σ｝

　　　　である．ただし、

　　　　A一一豪…窪一απ彩轍

　　　　である．

　このとき停止ゲームに関して次のことが言える（1し

　　⑳　ぞ∫＝伽∫｛’＞0；∬（の¢q｝，

　　　　ただしC‘＝｛πd～；％∫（π）〉θ‘π＋S‘｝ならば、（飢，ぞ2）はペイオフ

　　　　㈹に対するナッシュ均衡となる．

（1）⑱～⑳式の十分条件の一つに、Bensoussan　and　Friedman（1977）の不等式

（2．5）があるが、仮定1はこの不等式のために十分であることを特に注意しておく．
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さらに、

㈱π、（π）耀（分1，｝，）．

㈱で集合Cは市場に留まるべき総利潤の集合であり、この集合を継続領域と呼

ぶことにする．従って、集合Cの補集合を停止領域と呼ぶ．

　さて、第2企業がまだ退出していない状況を想定しよう．これまでどおりξ

を停止領域と継続領域の閾値とする，ただしここではξは需要水準ではなくぞ

に対応する総利潤である．ξε∂Cと定義しておく．このときに第1企業につい

て⑳の二階の微分方程式を次の二つの式を境界条件として解く．

⑦4）　π（ξ）＝θξ＋S，

（2励　Z〆（ξ）一θ．

ここで、⑳はvalue　matching条件で、㈱はsmooth　passing条件である．

実際に⑳を解くと次のようになる．

㈱跡焉［｛（（1一・）・7＿

＋｛（（λヨ）・一

　　　　1一・・のξ㌦・ピレ

議辱η）ξ㎞・嗣＋議ぜ・

ただし、

一（2穿2－1）一

λ＝

際2－1ア＋夢

2　　　　　　　　　　’

一際2－1）＋際2一ヴ際
γ篇 2
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である．

　一方、解㈱は実際には最適退出時刻（最適停止時刻）に対応する利潤である

ξと、任意の利潤πとの関数であるが、特に、ξ＊を最適な退出時刻に対応する

利潤とし、さらにその値をとりあえず一定として㈲の概観をグラフにすると図

W－5．1のようになる．図1V－5．1のξ＊より大きい利潤、例えばξoの値で退出し

たときの企業の期待割引現在価値％（π）は、ξ＊でそのようにしたときのもの

よりも大きい．このことは、利潤は平均して減少しているから、ξoで退出せず

にξ＊まで退出をのばした間にいくばくかの正の利潤を、市場に滞留すること

で得られるということを意味している．つまり図IV－5．1のグラフの傾きが左下

がりである間は退出せずに市場に残り需要あるいは利潤の変化を観測すべきで

あるということが言える．そうしてπ＝ξ＊のときに⑳及び㈱が満たされ、これ

までの議論からわかるように、この値を観測したときに退出すればよいことに

なる．value　matching条件やsmooth　passing条件の意味については、既に皿

で詳しく述べたのでここでは詳説しない．

π（π）

θπ十s

1

ξ1　　ξ＊

。。。。。，。。ヨ＿＿。。＿＿。。

　　　ξo　　　　ξ4

図IV－5．1
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　さて、上の説明ではξ＊を与えられたものとして議論したが、この値を実際

に決定することにしよう．つまり、具体的に退出時間を見つけるために、退出

を決定する戦略を特定化するわけである．ここでは皿と同じ方法で行なう．ま

ず、次の二つの集合を定義する．

⑳

ξ・一。1∂2σ（・）

　　　　　　2　　　　　∂π

ξ」。1∂3σ（・）

　　　　　　3　　　　　∂π

冨・｝

ゼ・｝

実際にこれらを計算すると、集合はそれぞれ次のような一意的な値に退化す

る．

㈱　ξL
7s 5σ2十2α

⑳　ξo＝

〃2一θ（7－2α一σ2）　　3σ2十2α’

　　　7s
〃z一θ（γ一2α一σ2）●

　ここでは勉一θ（γ一2α一σ2）＞0の場合だけを考えれば十分である，というの

もこの不等式がなりたたなければ、働において利潤が確率1で正の値をとるこ

とに矛盾するからである．このとき、仮定1のもとではξ1＜ξoであることに

注意すれば、いささか骨の折れる計算を経て次の関係を得る．

⑳

ア（ξo）・∂2 蛹r）

　　　　　　　　π＝ξo

・（ξ互）・ξ・・∂3 煤V）

＜0

π＝ξユ

＞0
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　以上の関係をξ1＜ξ＜ξoの範囲で図示したものが図IV・5．2である．関数

ノ（ξ）は、平均して利潤が減少するとき、退出時点の利潤で評価した期待企業価

値の減少加速度である．図IV－5．1ではこれが正の値をとっているから、減少ス

ピードを押さえる力として作用していることがわかる．一方関数g（ξ）はその

加速度に内在する力で、図IV－5．1によると負の値をとっているから、企業の期

待値の減少を促進するように作用する力である．従って、期待値の減少速度は、

これら相反するこれら二つの力が作用し合って決まっていると考えられる．こ

れら相反する二つの力∫（ξ）とg（ξ）とがちょうどバランスするところで、図

IV－5．1のように企業の期待価値をスクラップバリュー方程式α⑳にスムースに着

地させるのが自然であると考えられるので、退出を決定する戦略として両企業

について次の関係を仮定する．

　　∂2π（π）

⑳
　　　∂π2

π≡ξ

　∂3π（π）
＋ξ
　　∂π3

π＝ξ

＝0

0

∫（・）一仏・Lξ

ξ＊

　　　　7sξd＝

　　η3一θγ十2α

ξ

　　　　7Sξ。＝

　　勉一θ7＋2α＋σ2

C
ξ

4
ξ

・（ξ）一ξ・…Lξ

ξ

　　　　　　　　　　　　5σ2十2α　　　　2α十3σ2
　　　　　　　　ξ1＝ξo・ξ＊＝ξo・

　　　　　　　　　　　　3σ2十2α　　　　2α十σ2

図IV－5．2　均衡戦略の決定ルール
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　したがって㈱及び⑳より、最適退出時間に対応する利潤の閾値ξ＊は、

　　　　　　　　2α十3σ2
　　⑬2》　ξ＊＝ξo・

　　　　　　　　2α十σ2

となる．一方、同様に両企業がまだ退出していないときに⑫において、σ＝0と

して、当該企業のペイオフ㈹を退出時間に関して最大化したときの利潤、つま

り確実性下の問題の解は、

　　　　　　　　rS　　⑬　ξ4＝
　　　　　　〃露一θ（7－2α）

であり、よって仮定1のもとでは退出の閾値に関して次の関係がわかる．

　　Gのξ＊＜ξd．

　利潤が平均して減少していることを考え合わせると、図は不確実性が平均し

て退出時間を遅らせることを意味する．念のため働でσ＝0とすれば、確かに

⑬となる．

　企業2についても同様である．ところで、⑨及び⑳よりコストパラメーター

。が大きい企業のほうが市場利潤のシェアー〃zが小さいことがわかるから、何

ら一般性を失うことなくCl＞C2と仮定すれば、ξi＊〉ξ2＊を得る．コストの大

きい企業の方が退出の閾値が大きいということであるから、平均すればコスト

の大きい第1企業の方が先に退出するという結果を得たことになる．したがっ

て、Bensoussan　and　Friedman（1977）の結果から》次のことが言える．

仮定1および仮定2のもとで、すべての企業が戦略（31）を用いる確率的

退出ゲームのナッシュ均衡は、平均すればコストの大きい企業のほうが先

に退出するというものである．また、不確実性は平均退出時刻を遅らせる
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　効果をもっている．

　この定理による均衡は一意的であることは保証されていないことに注意を要

する．

　前述のようにReynolds（1988）は単一のプラントをもつ企業の退出ゲーム

の均衡において、コストが大きい企業の方が早く退出するという結論を得てい

る．彼は費用構造ならびに需要について確実なケースを取り扱っているが、本

稿の結論は不確実性が存在するケースに関して補完するものである．

§一6　数値例

　先に退出するであろう企業1について、退出時刻の決定を数値例で確認して

おこう．紹介する数値例は、7＝0．1、α＝一〇．08、σ＝0．039999、〃FO．19、θ＝

0．6，S＝0．2で、これは仮定1及び不等式η一θ（7－2α一σ2）＞0を満たす．計

算結果はグラフィカルに理解することにしよう．

　まず、解㈱がπとξとの関数であることを3次元で示すのが図IV・6．1であ

る．直線π；ξに沿ってU字型の曲面が続く．㈱は退出時間の決定戦略は考慮

されていないから、図W－6．1のξの値すべてが最適な閾値の候補となる．この

候補中からξ＊を特定化しなければならない．そのルールが⑳であった．図IV・

6．2がその様子を示している．この数値例ではξ＊＝0．560527が最適な閾値とな

る．この値で図IV－6．1を輪切りにして、スクラップバリュー方程式㈹も合わせ

てグラフにしたものが図IV－6．3である．二つの曲線が接するところで退出が

行なわれる．これは前節の解析的なイメージ図IV・5．2に対応するものである．

⑳及び㈱が満足されていることを見て取ることができる．

　さてこの数値例のもとではゲームは次のように進む．費用が大きい企業1は

その利潤に関するシェアーが19％である．平均して需要が縮小する中で、企業

1の意思決定者は利潤が0．560527単位になったときに当該市場から退出す
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π　0．6

0．4

0．8

11
0．8

0．6　ξ

0．4

0．2

0．2

3

2

1

0

図W－6．17一〇．1、α＝一〇．08、σ＝0．039999、2π＝0．19、

　　　θ；0．6，S＝0．2のときの関数π（江ξ）の形状

一〇．2

一〇．4

ゐ

ア（ξ）

．4

、
、

．2 、　、

＼
、

、
0．5602 0．5603 0．5604 α5605 0．5606　0．56

、
、2 、

、
、

4
、　＼

＼

9（ξ）

、
、

ξ

図IV－6。2退出決定ルール（ξ1篇0．560288，ξ㌔0．560527，ξ』0．572083）
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3

2．5

2

L5

1

0．5

0　　　　　　　0・2　　　　　　0．4　　　　　　0，6　　　　　　　0．8　　　　　　　1

　図IV－6．3　図IV－5．1に対応する退出時間の決定

る．そのときの企業1のスクラップバリューは0．5363162単位である．一方、

第1企業よりも先に退出しなかった企業2は、独占企業として市場に残る．そ

の後も市場需要関数の構造に変化がなければ、単独の企業の最適停止問題を解

いて、企業2の退出時刻も決定される〔1㌃

　（1）Bensoussan　and　Friedman（1977）においては、どちらか一方のプレーヤーは

必ずしも停止する必要はない．しかし、本稿のゲームの場合、市場が平均して縮小して

いるので、やがてすべてのプレーヤーが停止してしまう状況が起こりうる．
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§一1確実性下のダイナミック・プログラミング

　ダイナミックプログラミングは、動学的な最適化問題を解くための有力な方

法の一つである．不確実性が存在しない状況ではポントリャーギンの最大値原

理がよく用いられるが、不確実な状況での動学的最適化問題を解く場合には、

ダイナミックプログラミングを用いることが一般的である．

　ダイナミックプログラミングの方法はRichard　Bellmanによって考案され

たもので、いわゆる最適性の原理がその基本的な概念になっている．つまり、

初期条件がどのようなものであっても、またその初期条件から出発した制御変

数がどのようなものであっても、残された計画期間にわたって、この制御変数

は対応する問題に対して最適でなければならない．というものである．

　まず、状態変数をX、制御変数をπとして、次のような確定的な割引のある

問題を想定する，

惚染…（・・x・・）・・＋θ（x（T》T）

（1＞

　　　　鉱薯一・（・，x，・），x（・）一・。

関数∫（s，κ，％）、g（s，κ，の、θ（X（s），　s）は連続で微分可能とする．この

積分の最大値を、初期値と対応する時間の関数として次のように定義する．

（・）・（・…）一聖五協（・・X・・）・・＋θ（X（T）・T），

さらに、ある正の定数’に対してX（の＝κと定義して、（2）の初期時間を’だけ
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進めれば、

　　（3）ノ（ちズ）一読∫丁評→伽＋θ（x（T），T）

となる．終点においては次式が成立する．これはいわゆる境界条件である．

　　（4）　ノ（T，　X（7「））＝＝θ（X（T），　T）．

ここで△’という極めて短い時間を考える．△’の間は最適に制御されている

とすれば、

（・）・仏 ?v泄画・灘瓢レ噛爵＋θ］

であり、Xα＋△の＝κ＋△κとすれば⑤式は、

（・）ノ（ q瓢［泄囲…伽＋△・計出）］

となる．㈲は’＋△‘から出発する経路は必ず最適にコントローるされるべきで

あるという、前述の最適性の原理の数学的表現である．ここで次の（7）のような

近似を行なえば、（6）式は⑧となる．

　　（・〉∫　壱触・・駕・　ケム’

　　（8＞1（ち・）一聖レー7恕ノム’＋・酌（’＋△ち・＋△・）］

　　　　　　　　’≦s≦ご十ムェ

ノは連続に2階微分可能と仮定して、（8＞式の右辺をTaylor展開し、△‘で両辺

を割れば、次のようなプロセスを経ることになる．
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　　　　／（ち・）一・卿レ吻△‘＋・げ△父ノ＋み△・＋μの］＋θ（△の

　　　　　　　ず　ご　オ　　エ
　　（・）（1一・　）ノ（・・）一・髪・レムγ△・＋・　（ゐ△・＋ゐ△の］＋幽）

　　　　　　　　　　　　ぎ　お　ぴキぶ

　　　　宅押ノ唾慧い一¢飽田（△の

関数1がπには依存しないことに注意して、（9＞の最後の式に関して、△’→0と

すれば次式を得る．

　　⑳　7ノ（ちん）＝ル勉κ［ノ（’，κ，π）＋ゐα，κ）＋9（’，κ，π）みα，κ）］

㈹式がHamiltonJacobi・Bellmanの方程式（H∫B方程式）と呼ばれるもので

ある．1を求めるための実際の計算では、（1①の右辺を最大化するπを求め、その

値を⑳に代入して得られる偏微分方程式を境界条件（4）のもとに解くことにな

る．得られた結果を、すでに求めた㈲の右辺を最大化する制御変数に代入して

やれば、最適制御量が求められる，

　最後にポントリャーギンの最大値原理との関係について述べておくことも意

味がある．問題（1）に関する最大値原理による最適化の必要条件は、

　　　　E（κ，π，ψ）嵩∫（κ，％）＋ψ9（κ，π）

　　　　器一・　　　　　　　　　　’
　　（11）

　　　　dψ＿　∂H
　　　　4‘　　　∂κ

　　　　　　　　　　　∂θ（x（T），T）
　　　　ψ（κ（T），T）；
　　　　　　　　　　　　　∂X
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HはHamiltonian、ψは随伴変数と呼ばれる．このとき、

　　働　ψ（の＝ゐα，劣）

なる関係が存在する．

　　　　§一2　不確実性下のダイナミック・プログラミング

　次のような状態変数に不確実性が存在する、割引のある問題を想定する．

（1一ゆE倉∫（・・x・・）・・＋θ（x（T）・T）

　　　　鉱d．Xニ9（s，X，π）4s＋σ（X，の4W，X（0）＝κ。

ただし、σ＞0．Wは標準ウイナー過程で、　dW＝W（’＋4の一Ψ「（の，

E（4の＝0，γα7（4W）＝d’を満たすものである．この方程式に従う確率変数

Xは拡散確率過程に従うと言う．この積分の最大値を、初期値と対応する時間

の関数として次のように定義する．

（・〉ノ（・，・．）一・媚』竹（・・X・・）・・＋θ（X（T）・T）

さらに、ある正の定数’に対してX（の＝κと定義して、②の初期時間を‘だけ

進めれば、

（3＞／（ち・）一・ゆE∫㌔畑ケd・＋θ（x（T）・T）

となる．よって、

　　（4）ノ（T，X（T））＝θ（X（T），　T）．
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となる1ここで△’という極めて短い時間を考える．△’の間は最適に制御され

ているとすれば、

．（・）・（・ h野画咋瓢管∫い酌…θ］

となる．ここでX（辞△の＝κ＋△κとすれば㈲式は、

（・〉ノ（・・）一義E［面一㍑恢’＋△・ゆ）］

　　　　　　　　’≦s≦’十出

ここで前節同様次のような近似を行なえば⑥式は（8）となる．

　　（1）∫戯・一佃廊駕・吻△’

　　（8）1（ちん）一8卿E［・一7△γ△’＋θ一町7（’＋△ちん＋△κ）］

　　　　　　　　ず　ミ　ごキ　ズ

1は連続に2階微分可能と仮定して、⑧式の右辺をそれぞれの変難について2

階のTaylor展開を行なえば次式を得る．

㊥・（・・）�b固△’＋ノ仙＋ゐ鋭

　　　　　　　　　　　　　＋払（△κ）・＋払（△の司＋・（△の

一方、（1）より、

　　（1①　E（△κ）2＝E［92（△’）2十29σ△’ムワ7十σ2（△V7）2］

　　　　　　　　＝92（△’）2＋σ1△’
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したがって、（1）、⑨及び㈹より、

α1）・国高S酪鳳酬μ
　　　　　　　　　　＋払（92（△の2＋σ2△’）＋払（△の弓］＋・（△’）

となる．qDについて確実性下の場合と同様に整理して、△’→0とすれば次式を

得る．

（1⑳・ノ（ち・）一・髪ρレ（嫉・）＋爪’・・）

　　　　　f≦s≦‘十△劣
　　　　　　　　　＋・（’・・）み（・・）＋÷みρ（・，・）・］

⑫式が不確実性下のHJB方程式である．以下同様にして最適制御量を求める

ことができる．

　　　　　　　　　　　　§一3　最適停止問題

　最適停止問題は統計的決定理論の重要な分野の一つであり、秘書選択問題、

結婚問題、美人コンテスト問題などは、すべて最適停止問題の一部である．不

確実な状況の中でいつ観測（何らかの活動）を止めるのが最適かを決める問題

である．

　§一2で解説したのは、はコントロール変数に関する最大化問題であったが、

最適停止にあっては、計画期間の終点時間に関する目的関数の最大化となる．

§・2と同様、状態変数は次の様な拡散確率過程にしたがうものとする．

　　（1）4．X瓢9（X，8）ds＋σ（X，　s）4W，　X（’）＝κ
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ここでは変分不等式による解法のエッセンスだけを解説するが計画期間が有限

のもの（たとえばBensoussan　and　Lions（1．982））と、無限のもの（Fried－

man（1976））とがある．まず前者からみることにする．

　目的関数は、

購（・）一E
｢一穐xω）酵研腕（・L・）為・・

　　　　　　　♂㌦（x（・），τ）z，≦、，，〈。＋θ一ア（丁一‘ケ（x（T），T）知司

と仮定する．ただし、τは、ある領域がεRから初めてXが離れる時間で次の

ように定義される．

　　（3）τ＝ゴηノ｛’≧OLXω¢θ｝

また、（2）ヰにおいて、

　　　為♂｛誇1：；

である．

　とこで、次のように定義する．

　　（4）　ノ（κ，　’）＝sz4）レ；‘（θ）．

　　　　　　　　　θ

したがって、§一2の働式のHJB方程式は次の様な形で成立する．．

（5） ｦ噌レ（一（・・）＋宮（・・）ゐ（・・）・音脚弓
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よって、（4）から、

　　　げ（・・）≧∫（・・）＋ゐ（・・）＋・（・・）ゐ（・・）＋麦ゐρω・

であるので、結局、

　　　　　1
　　（6）一互み・σωL9（’・・）み（ち・）二ゐ（ち・）＋げ（ち・）≧∫（’・・）

となる．

　，4回戦の（7｝の様な作用素と定義すれば⑥は⑧のように、簡便に表現できる．

（　　　　17）　ノL；一一＝二σ（κ）畜一。（・・）券τち

　　（8）一審周≧∫．

一方、1の定義（4｝から、

　　　／（κ，’）≧Kε（の．

であり、さらに、もし躍ξ∂が＝、r▼ X》つ、’〈Tなら脇（の；θ（κ，のであるか

ら、

　　（9＞1（・・’）．≧θ（彫）・驚が・’くT

となる．

　最適な停止時間は、κとが，’＜Tなる任意の時間’に即時停止する場合と、

その後、無限期間も含めて状態が継続する場合とに分けて考えることができ

る潮者の場合・（9）式が等号で脚するし・後者の場合には（8）式が等号で成立
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する．したがって、これらを一つにまとめると、次の式をえる．

（1①（ノーθ）（一｛謬＋澄1の一・．

　　　　　　　　　　　　　　　　　バ以上から明かのように、最適停止時間θ。，は、

　　　　バ　　（1D　θ。戸勿∫｛sε［∫，　コ「＝｝【ノ（X（’），　s）＝θ（X（s），　s）｝

とすることができる，また、停止せず観測を続けるべき継続領域Cは、

　　⑫　C＝｛κ，’1κεθ，’ε［0，7’］L1（κ，の〉θ（κ，の｝

となる．Bensoussan＆Lions（1982）は、（8）、㈹の一意的な解の存在、そし

てその解が最適停止時間を決定することを証明している．

　次に無限期間の問題である．目的関数を次のように仮定する。

（肌（・）E
m∫画¢・xω）ゐ一噸x（・Σ・）］・

ここで停止時刻は確率1で0≦θ＜∞であるという仮定をおけば、残りは有

限期間の問題と同様にして解くことができる．

　　　　　　　　　　　　§一4　最適停止ゲーム

　最適停止を行なう複数の個人が参加するゲームが問題となる．誰かが観測を

停止した時点でゲームは終了し、それぞれの報酬を受け取ることになる．基本

的には、時間を制御する確率微分ゲームである．この種のゲームはゼロサム

ゲームについては、Friedman（1975）、　Bensoussan＆Lions（1982）が参考

になる．また非ゼロサムゲームについては、Bensoussan＆Friedman（1977）

がナッシュ均衡の存在に？いて論じている．ここでは、後者の非ゼロサム2人
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ゲームについて説明する．

　歪とブの二人のプレイヤーが存在するとしよう．プレイヤーfは次の様な目的

関数をもっているものとする．

ω噛ち）一E［π‘〈㌔一％（澱（・））・・＋ゼw瓦（・））塩・。

　　　　　　　　　　＋・堀凡（・））司（ゴ・の

ゆ場合くx・（・）一x。。ω・R”を意味する・また状態変数ベクトルは次の拡散

過程であるとする．

　　（2）dX。（s）＝9（κ。（s））4s＋σ（X。（s））4W，　X。（0）＝劣．

次を仮定する．

（・M　一
黶A舌＠審ξ）＋、亀・・藷＋…

（・儒胸鰭
（・）・・ω一÷Σ舞＆ω…（・）一・

　　（6｝Σα・、蚤ζ≧γΣζ2・∀蔓＞0・V各＞0

　　　　∫，ゴ　　　　　　　　‘

（・）・・は感能で…（・）一音鵜・β…βは定数

　　（8＞∫dタ（R・）1φ、。H’（R・），ψ、ξH2（R・）、ψ、≧φ、、亀≧西

　　（9）Σ1＝｛κ6Rπ；πゴ（κ）〉φゴ（κ）｝（ゴ≠のと定義し、昂は滑らかな境界を



もつ．さらにΣ歪の補集合は測度ゼロではな．い．

このとき、次のような連続で有界な関数防εH1（Rη）が存在する．

　（1①　πゴ≧：φ‘（XεRπ）

　（1D　もしあるκとブ≠臼とついて、笏（ぼ）二φゴ（エ）ならば、
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癩）一φ、ωもし㌃厩R”；・、ω〉φ、ω｝． iブ≠∫）なら1ま、

　　（1④亀d2（Σ、）、玖≧ゐαa勿昂，

　　　　（π歪一φρ（。4zら一プ；）＝0αaゴη易．

　ただし、

　　孟・一一隷健）、農奴、二意＆（・）藷吻

で、（α言ゴ）はσσ＊の行列である．ここで継続領域を、

　　（13）q漏｛κd～η；笏（κ）〉φで（κ）｝

として、最適停止時間を、

　　（1の．．灸＝矧ぐ｛s＞01Xκ（8）¢q｝

で定義すれば、（ム　　　　　バτP　τ2）は、．ペイオフ（1）に対するナッシュ均衡点、すなわち、

（1励

oll：1：：；：：：1：：；：：：：：

を満たす停止時間の組となり、さらに、π∫（κ）＝睦（参し，ぞ2）となることが証明

されている．
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産業連関分析

利子率の期間別構造と国債管理

懐徳堂と経済思想
分権的経済計画と社会主義経済の理論
フランス東インド会社小史

西ドイッにおける外国人労働力雇用の経済

的側面

会計収益認識論

組織サイバネティクス研究
一組織行動の一般理論一

組織体における権力と権威

観測不可能な変数を含む経済モデルの推定

外部性と公共部門
コスト・ビヘイビアの分析技法

開放経済の成長に関する諸問題
価格と生産価格

一転化論争の展開一

流通システムと取引行動
医療をめぐる公共政策
役員報酬規制の現代的課題

広告宣伝とブランド競争
所得不平等と地域格差

条例制定権に関する研究
消費の数量経済分析
アメリカ財政法研究序説

債権者取消権の研究
フレーゼと立憲的工場制度

外貨換算会計論

アメリカにおけるアファーマティヴ・アク

ションをめぐる法的諸問題

憲法訴訟における主張の利益

動的低価基準観の史的展開
「失業統計をめぐる諸問題」

租税・社会保険制度の経済分析

破綻主義の採用と離婚給付
一西ドイッ法との比較を中心として一
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第72冊伊藤正一著

第73冊佐藤浩一著
第74冊　西沢真三著

第75冊　浅羽良昌著
第76冊山本浩二著
第77冊荒木長照著

CGE分析の癒用
一台湾及びフィリピン経済の場合一

現代の経済政策

現代企業組織の成立と課題
一組織原理と情報をめぐって一

アメリカ植民地貨幣史論

ファジィ管理会計システム論

退出一戦略とタイミングのモデル分析一
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＜平　3＞
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