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本 博 士 論 文 は 、 Priv a t e  F i n a n c e  I n i t i a t i v e (以 下 PFI )を 選 択 す る 場

合 の 政 府 の 意 思 決 定 に 関 す る も の で あ る 。 PFI は 、 政 府 調 達 の 有 効 な 手

段 で あ り 、そ の 特 徴 は 、１ )民 間 の 運 営 に よ る コ ス ト 効 率 性 の 向 上 が 期 待

で き る 、 ２ )民 間 資 金 活 用 に よ り 政 府 か ら の 直 接 出 資 が 低 減 で き る 、 ３ )

民 間 か ら の 技 術 移 転 等 の 副 次 的 効 果 が 期 待 で き る 、 に 要 約 で き る 。 本 論

文 は 、上 記 の ２ )に 関 し て 、事 業 の 不 可 逆 性 を 考 慮 し た 場 合 に 、PFI が 政

府 に も た ら す 潜 在 価 値 を 明 ら か に し 、 定 量 化 の 手 法 を 提 示 し た 。  

本 研 究 で は 、 ま ず 、 PFI で は 政 府 は 多 額 の 初 期 資 本 投 資 が 必 要 な い の

で 、 ｢不 可 逆 的 状 況 に お け る 機 会 費 用 ｣の 一 部 を プ ロ ジ ェ ク ト か ら 切 り 離

し て 取 り 扱 う こ と が で き る 点 に 着 目 し た 。 こ こ で 言 う 不 可 逆 的 状 況 と は

事 業 の 運 用 や 継 続 が 上 手 く 行 か な い 場 合 を 意 味 し 、 機 会 費 用 と は 、 具 体

的 に は 、 そ の 場 合 の 埋 没 費 用 を 指 す 。 つ ま り 、 本 研 究 は 、 政 府 が 直 接 投

資 を 行 う の で は な く 民 間 資 金 を 活 用 す る こ と に よ り 、 事 業 の 後 戻 り を 回

避 す る 方 策 と し て の PFI の 特 性 に 着 目 し た 。 そ こ で 、 研 究 を 始 め る に あ

た り 、 事 業 を 後 続 プ ロ ジ ェ ク ト と の 関 連 (ネ ッ ト ワ ー ク 効 果 )で 考 え 「 当

該 事 業 を PFI で 行 う こ と に よ り 、 不 可 逆 的 な 機 会 費 用 を 回 避 す る こ と が

可 能 で あ る 」 と い う 仮 説 を 立 て た 。  

通 常 、 機 会 費 用 と は 、 意 思 決 定 を 行 う あ る 時 間 に お い て 、 同 等 の 選 択

権 つ ま り 他 の 事 業 機 会 を 犠 牲 に す る こ と の 意 味 で あ る が 、 本 研 究 で は 、

そ れ を 時 間 軸 、 つ ま り 当 該 事 業 を 将 来 の 後 続 す る 事 業 の 一 部 と し て PFI

で 実 施 す る 場 合 の 機 会 の 観 点 か ら 捉 え た 。 そ の 場 合 、 PFI の 選 択 は 不 可

逆 費 用 を 回 避 す る こ と に な り 、「 PFI に よ る 事 業 の 実 施 は 、将 来 の 事 業 の

成 長 選 択 を 保 持 す る と い う 決 定 の 柔 軟 性 を 有 す る こ と と 同 等 で あ る 」 と

考 え る こ と が 可 能 と な る 。  

論 文 で は 、 ま ず 、 PFI で 実 施 す る 事 業 価 値 の 発 生 メ カ ニ ズ ム を 明 ら か

に し た 。 こ こ で の 議 論 は 、 当 該 事 業 を 後 続 の 事 業 を 実 施 す る た め の 投 資

機 会 と し て 捉 え 、 政 府 の 持 つ 事 業 実 施 の 選 択 権 と 複 合 化 さ れ た 、 後 続 プ

ロ ジ ェ ク ト と の 成 長 機 会 の 和 と し て 評 価 す る 考 え 方 に 基 づ く 。 結 果 と し

て は 、 １ )政 府 が す ぐ に 直 接 投 資 す る 場 合 、 ２ )直 接 投 資 す る が 事 業 を 延

期 す る 場 合 、３ )PFI で す ぐ に 実 施 す る 場 合 に つ い て 、成 長 機 会 が も た ら



す 価 値 を 、 当 該 事 業 が 後 続 事 業 に 対 し て 有 す る ｢技 術 的 ｣あ る い は ｢経 済

的 ｣条 件 か ら 分 析 し 、 主 に 、 上 記 １ )に 対 し て は 埋 没 費 用 の 点 に お い て 、

ま た ２ )に 対 し て は 延 期 す る 場 合 の コ ス ト の 点 か ら 、PFI に よ る 事 業 実 施

の 優 位 性 が あ る こ と を 論 じ た 。 こ こ で 議 論 さ れ た 事 業 価 値 に は 、 従 来 の

事 業 価 値 の 対 象 で あ る 単 な る 経 済 性 と は 異 な り 、 PFI に よ る 政 府 の 事 業

実 施 の 選 択 権 が も た ら す 価 値 、 つ ま り ｢戦 略 的 価 値 ｣を 含 む 新 し い 考 え 方

が 含 ま れ て い る 。  

次 に 、 論 文 で は 、 戦 略 的 価 値 を 評 価 す る 手 法 を 、 リ ア ル オ プ シ ョ ン 理

論 を 用 い て 構 築 し た 。 リ ア ル オ プ シ ョ ン 理 論 は 、 意 思 決 定 の 柔 軟 性 を 評

価 す る 方 法 と し て 有 効 で あ り 、 関 連 す る 事 業 の 不 確 実 性 が 定 量 化 の 重 要

な 要 素 で あ る 。 不 確 実 性 へ の 対 応 で は 、 不 確 実 性 を で き る だ け 小 さ く す

る よ う な 方 策 が 一 般 的 な 戦 略 で あ る が 、リ ア ル オ プ シ ョ ン の 考 え 方 で は 、

不 確 実 性 を 機 会 と し て 捉 え る 点 に 特 色 が あ る 。 本 研 究 は 、 不 確 実 性 を 機

会 と し て 捉 え る と い う 理 論 と し て の リ ア ル オ プ シ ョ ン の 概 念 を 、 PFI 事

業 評 価 と 言 う 実 際 の 問 題 に 適 用 す る 方 法 を 示 し た 点 で も 、 優 れ た 貢 献 が

認 め ら れ る 。  

論 文 で は 、 最 後 に 、 不 可 逆 性 の 観 点 か ら 構 築 さ れ た 評 価 手 法 の 枠 組 み

に 基 づ き 、 PFI が 有 効 で あ る 場 合 の 検 証 分 析 を 、 タ イ に お け る 高 速 道 路

網 開 発 の 例 を 用 い て 行 っ た 。 分 析 で は 、 こ れ ま で の 実 際 の 建 設 費 や 需 要

な ど の 情 報 を 収 集 し 、 モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン を 用 い て 、 ネ ッ

ト ワ ー ク 効 果 を 表 す 変 数 が 変 化 し た 場 合 の 事 業 価 値 の 変 化 や 、 本 研 究 に

含 ま れ る 仮 定 の 妥 当 性 に 関 す る 考 察 を 行 っ た 。 そ の 結 果 、 事 業 の 不 可 逆

性 を 考 慮 し た 場 合 の 、 PFI 事 業 の 政 府 に 対 す る 有 効 性 と と も に 、 リ ア ル

オ プ シ ョ ン 理 論 に 基 づ く 評 価 手 法 に 対 す る 有 意 義 な 議 論 や 洞 察 が 示 さ れ

た 。  

以 上 、 本 研 究 は 、 PFI 事 業 に お け る 意 思 決 定 で 明 示 的 に 考 慮 さ れ る こ

と が な か っ た 事 業 の 不 可 逆 的 な 価 値 を 、 将 来 の 意 思 決 定 の 柔 軟 性 と 関 連

し て 考 慮 さ れ る べ き で あ る こ と を 論 じ た も の で あ り 、 リ ア ル オ プ シ ョ ン

理 論 を 用 い た 定 量 化 手 法 の 提 示 は 有 用 性 に 富 む 独 創 的 な 研 究 成 果 と 評 価

で き る 。 よ っ て 本 論 文 は 博 士 （ 工 学 ） の 学 位 請 求 論 文 と し て 合 格 と 認 め

ら れ る 。  


