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研究成果の概要（和文）：本研究では，不完全な金融資本市場(例えば，資金制約や非対称情報)を仮定した上
で，企業のクレジットリスクを勘案した財務指標を推定する数理モデルを構築し，金融資本市場の不完全性が，
企業の投資行動や資金調達方法に与える影響について明らかにした．学術的な研究業績としては，国際学術誌に
26本の論文を刊行(すべて査読つき，うち国際共著5件)，学会にて45件の発表(うち招待講演4件，うち国際学会
28件)，書籍1編の刊行に集約される．また，研究成果を発信するため，外国の研究機関に所属する研究者を東京
に招聘し，国際ワークショップを2017年度と2019年度に開催した．

研究成果の概要（英文）：This research developed the real options model to estimate the corporate 
equity and debt under incomplete financial market (in particular, financial constraint and 
asymmetric information). We showed how financial constraint and asymmetric information affect the 
interaction between financing and investment strategies. We organized the research workshop twice in
 Tokyo to exchange new ideas in corporate finance. 

研究分野：企業金融

キーワード： ファイナンス　クレジットリスク　資金制約　非対称情報

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究における学術的意義は，新しい数理モデルを開発した点にある．具体的には，既存の数理モデルでの仮定
(条件)を再考し，もしある仮定が実務と合致しないならば，その仮定を実務に合致するように条件を変更(緩和)
して新しい数理モデルを開発した．本研究における社会的意義としては，新しく開発した数理モデルを，実務へ
適応しようと試みている点にある．本研究では，新しく開発した数理モデルを実務に適用できるように，さらに
研究を進めている．

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
企業経営では，「リスク管理」の需要が急速に拡大し，投資行動や資金調達における意思決
定では，そのリスクを計測し，そのリスクを軽減させることが必要不可欠となっている．ま
た，金融資本市場のプルーデンス政策においても，ミクロ視点によるクレジットリスクの規
制のあり方が議論されている．こうした実務における「リスク管理」の需要の拡大を受けて，
コーポレートファイナンスの学術研究でも，クレジットリスクを勘案できる「オプション理
論モデル」を用いた定量分析が注目されている． 
 
コーポレートファイナンスの学術研究における出発点は，完全な金融資本市場(完全競争，
完全情報，取引費用ゼロ，租税ゼロ)である．Modigliani and Miller (1958, AER)は，完全
な金融資本市場の下では，投資行動と資金調達とは無関係になることを二時点(離散時間)
モデルで定性的に証明した．しかしながら，金融資本市場が完全となるための条件は，実務
では満たされず，投資行動と資金調達との間には相互作用が存在すると考えられている． 
 
近年の学術研究では，数理ファイナンスにおけるオプション理論モデル(多時点，連続時間
モデル)を用いて，企業のプロジェクト価値を定量的に計測し，企業の投資戦略，資金調達
方法，資本構成，株式価値，負債価値，クレジットスプレッド，倒産確率などの財務指標を
推定している．先駆的な論文は，Black and Scholes (1973 JPE), Merton (1974 J. Finance), 
Black and Cox (1976 J. Finance), Leland (1994 J. Finance) であるが，これらの研究
では，企業の投資行動を所与とし，最適な資金調達 (資本構成) 方法のみに分析の焦点を
当てている．それに対して，Sundaresan and Wang (2007 AER)では，企業の最適な投資行動
と資金調達との双方を考慮している．しかしながら，SW モデルでは，金融資本市場が完全
であると仮定しており，相互作用メカニズムが明らかにされてないという課題が残されて
いた． 
 
 
 
２．研究の目的 
 
本研究では，数理ファイナンスにおけるオプション理論を用いて，企業経営に内在するクレ
ジットリスクを考慮し，コーポレートファイナンスの中心課題である投資行動と資金調達
との間の相互作用メカニズムについて明らかにする．従来の多くの研究では，金融資本市場
が完全であると仮定していたが，本研究では，金融資本市場が不完全であると仮定した上で，
投資行動を資金調達との間の相互作用を明らかにする．特に，本研究では，実務での意思決
定者に，その相互作用を考慮した財務指標を提供し，実務と学術研究との間にネットワーク
を構築しつつある． 
 
 
 
３．研究の方法 
 
本研究では，金融資本市場の不完全性として，(1)資金借入制約が担保に依存する問題，(2)
企業経営者と株主との間において情報の非対称性から生じるエージェンシー問題，につい
て考察した． 
(1) 従来の研究では，資金借入上限額が企業の投資額に依存していた．それに対して，実務
では，資金の借入上限額は，企業が流動化されるときの担保(残余)価値に依存すること
が多い．本研究では，企業が金融資本市場から資金を調達する際，借入上限額が担保価
値以下となる条件の下で数理モデルを構築した．このとき，担保価値以下に制限される
資金借入制約が，企業の投資行動や資金調達方法にどのような影響を与えるのかについ
て明らかにした． 
(2) 従来の研究では，情報の非対称性の源泉が投資時に存在すると仮定され，投資時点にお
ける情報の非対称性が，投資行動や資金調達に与える影響について明らかにされていた．
それに対して，実務では，情報の非対称性の源泉が担保価値にあることを報告されてい
る．本研究では，情報の非対称性の源泉が担保価値に存在すると仮定した上で，企業の
プロジェクト価値を計測する数理モデルを構築した．特に，流動化時(事後)の情報の非
対称性が，企業の投資行動や資金調達方法(事前の行動)にどのような影響を与えるのか
について明らかにした． 
 



４．研究成果 
 
本研究の成果としては，学術論文 26本(すべて査読つき国際学術誌，うち国際共著 5件)，学会
報告 45件(うち招待講演 4件，うち国際学会 28件)，書籍 1編，国際学術集会(ワークショップ)2
件の開催に集約される． 
 
学術論文における主要な成果として，次の 3点について記述する．第 1に，企業が金融資本市場
から資金を調達するとき，その借入上限額が担保価値以下となる条件の下で，最適な投資行動と
資金調達方法について導出した．その主要な結果とは，上限額制約を受けない場合と比較して，
上限額制約を受ける企業は，負債のクレジットスプレッドを著しく低下させることを示した点
にある．特に，制約が強くなればなるほど，クレジットスプレッドは低下することになる．こう
したメカニズムが生じる理由とは，上限額制約によって生じるクーポン(利子)の下落が，資金の
上限額制約によってる負債価値の下落よりも大きくなるからである． 
 
第 2に，企業経営者と株主との間に情報の非対称性を仮定し，その非対称性が引き起こすメカニ
ズムを明らかにした．特に，本研究では，情報の非対称性の源泉が，流動化価値にあると仮定し
たため，事後の非対称性が，事前の行動(投資や資金調達)に与える影響について明らかにした．
従来の研究では，情報の非対称性の源泉が投資時点(事前)に存在するため，(事前の)非対称性が
大きくなるにつれ，負債発行額が増大することが示されていた．それに対して，本研究では，情
報の非対称性の源泉が流動化時点(事後)に存在するため，(事後の)非対称性が大きくなるにつ
れ，負債発行額が減少することを示した．それゆえ，事後に非対称性が存在するときの効果は，
事前に非対称性が存在するときの効果とは，正反対となることを理論的に証明した． 
 
第 3に，業績の悪化のために，もし企業が流動化されるとき，残余利益請求者(債権者)が，企業
の残余価値を最大化することをモデルに組み込み，その事後の最適行動が，事前の最適行動 (投
資や資金調達)に与えるメカニズムを明らかにした．従来の研究では，企業の残余価値は外生変
数と仮定されており，企業の(事前の)最適戦略は，実証研究とは非整合的であった．それに対し
て，本研究では，企業の残余価値を内生変数と仮定することにより，企業の(事前の)最適戦略は，
実証研究と整合的になることを証明した． 
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