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研究成果の概要（和文）：本研究では、ベンチャー、事業拡大、事業縮小という３段階における企業活動を確率
的・動学的なモデルに定式化し、理論モデルを数理的に分析した。これによって、先行研究では知られていなか
った多くの理論メカニズム（非対称情報の資産売却・倒産への影響、技術・市場価値・競合企業の不確実性の研
究開発投資への影響等）を解明することができた。多数の国内外の学会等で、得られた研究成果を口頭発表し、
合計9本の論文が、国際的な査読付きジャーナルに掲載された。多くの研究結果が、国際的にインパクトのある
重要な結果と判断され、レベルの高い著名なジャーナルに掲載された。

研究成果の概要（英文）：In this research project, I have developed the stochastic and dynamic models
 of firm behavior in the three stages, namely, venture, expansion, and contraction stages and 
analyzed them mathematically. In this approach, I have elucidated many theoretical mechanisms, which
 were not shown in previous researches. For instance, I have revealed the effects of asymmetric 
information on the asset sale and bankruptcy process, as well as the effects of technology, market, 
and competition uncertainty on the research and development process. I have presented these results 
at many international and domestic conferences and published nine papers in peer-reviewed 
international journals. These papers have been judged to be important results and greatly impact the
 research area, and then, they have been published in high-quality and prominent journals. 
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研究成果の学術的意義や社会的意義
企業の実物投資・資金調達行動等の理論に関して、以前は静学的なモデルで分析されてきたが、近年では動学的
な確率モデルによる分析が主流になりつつある。本研究で行った動学的な確率モデルによる企業活動の理論の研
究は、近年の経済・金融分野の最先端の研究テーマの一つであり、学術的意義が非常に大きい。実際、多くの研
究成果が、国際的にレベルの高い著名なジャーナルに掲載された。また、現代社会は、急速に変化し、将来の不
確実性も増している。このような変化に対応する企業のダイナミックな行動に関する理論メカニズムを明らかに
することは、社会的意義も大きい。

※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、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
Modigliani, Miller(American Economic Review, 1958)が、摩擦のない市場での企業の実物

投資と資金調達問題の独立性を示して以来、現実に存在する様々な摩擦が企業活動に及ぼす影
響を解明することが、経済・金融分野の主要な研究の一つとなった。例えば、株主・債権者・
経営者の間の利害対立・非対称情報が資金調達・実物投資行動に及ぼす影響が理論的に示され、
実証結果も行われてきた。 
当初、静学的モデルを中心とする研究が行われていたが、80～90 年代、連続時間確率モデル

で資金調達・実物投資行動が分析されるようになった。さらに、McDnald, Siegel(Quarterly 
Journal of Economics, 1986), Dixit, Pindyck(本, 1994)等が、Black-Scholes モデル以降に
大きく発展した金融オプションの価格付け理論を用いて、実物投資行動を分析する研究（リア
ルオプションと呼ばれる）を始め、Leland(Journal of Finance, 1994)等が、負債の構造モデ
ルを提唱したことで、連続時間確率モデルによる企業活動の分析は主流となっていった。 
近年では、リアルオプションモデルと構造モデルの統合、資本構成と実物投資の相互作用、

非対称情報を含む連続時間確率モデル等の研究が進んでいる。この研究動向の中で、私も、リ
アルオプション分野で精力的に研究を行ってきたが、これまでの研究を発展させ、図１に示す
ように、ベンチャー、事業拡大、事業縮小という３段階における企業活動のメカニズムを明ら
かにしたいと考え、本研究を開始した。 
 

図１：３つの段階での主な企業活動 
 
２．研究の目的 
企業の実物投資・資金調達行動等の理論に関して、以前は静学的モデルで分析されてきたが、

近年では動学的な確率モデルによる分析が主流になりつつある。本研究では、 図１に示すよう
に、ベンチャー、事業拡大、事業縮小という３段階における企業活動を動学的な確率モデルに
定式化して、企業活動の動学的なメカニズムを解明する。動学的な確率モデルによる企業活動
の理論は、近年の経済・金融分野の最先端の研究テーマの一つであり、学術的意義が非常に大
きい。  
 
３．研究の方法 
 本研究では、確率論（確率過程、確率制御理論）を基本ツールとして用いて、企業活動を動
学的な確率モデルに定式化し、理論モデルの数理的な分析を行った。一部の研究では、確率モ
デルに加えて、情報の非対称性があるゲーム理論モデル（スクリーニングモデル、シグナリン
グモデル）を併用することで、非対称情報をもつ複数のプレーヤー（経営者、株主、債権者、
他企業等）が関わる企業活動のモデル化とメカニズムの解明も行った。理論研究を中心に行っ
たが、モデルの仮定や結果の整合性について、実証結果と厳しく照合し、実証結果を説明でき
るように工夫した。さらに、一部の研究では、米国やカナダの大学の研究者と協力し、最新の
統計手法と企業データを用いて、理論結果の実証研究も行った。 
 
４．研究成果 
本研究では、図１に示すように、ベンチャー、事業拡大、事業縮小という３段階における企

業活動を確率的・動学的なモデルに定式化し、理論モデルを数理的に分析した。これによって、
先行研究では知られていなかった多くの理論メカニズムを解明することができた。研究成果報
告書の「主な発表論文等」の欄の通り、研究期間中に、多数の国内外の学会等で、得られた研
究成果を口頭発表し、合計９本の論文が、国際的な査読付きジャーナルに掲載された。多くの
研究結果が、本研究分野において国際的にインパクトのある重要な結果と判断され、Journal of 
Economic Dynamics and Control, Journal of Corporate Finance, Journal of Financial 
Research, European Journal of Operational Research 等のレベルの高い著名なジャーナルに
掲載された。 
以下では、より具体的に、(1)非対称情報の資産売却・倒産への影響、 (2)研究開発投資、 (3)

資金制約の資金調達・実物投資への影響、 (4)既存負債が引き起こす過少投資の研究に分類し
て、研究成果をまとめる。 
 



(1) 非対称情報の資産売却・倒産への影響 
①Nishihara, Shibata (Journal of Economic Dynamics and Control, 2018)では、資産の売り
手企業が買い手企業よりも資産価値（資産の質）をよく知っているという非対称情報が、倒産
プロセスに与える影響を理論的に解明した。企業が、買い手企業に質が良い資産であることを
シグナリングする目的で、資産売却を遅らせることを示した。情報の非対称性による資産売却
の遅れは、実証結果と整合的である。さらに、このシグナリングコストが高くなると、企業が、
資産売却をあきらめ、清算という形の倒産を行い、結果として、負債価値を大きく減少させる
ことを示した。 
 
②Nishihara, Shibata (Journal of Economic Dynamics and Control, 2019)では、②とは逆に、
資産の買い手企業が売り手企業よりも資産価値（当該資産をどのように活用して自社の利益を
あげるか）をよく知っているという非対称情報が、倒産プロセスに与える影響を理論的に解明
した。企業が、買い手企業の情報レントを抑えるために、資産売却を遅らせることを示した。
さらに、このスクリーニングコストが高くなると、企業が、資産売却をあきらめ、清算を行い、
結果として、資産価格を大きく減少させ、売り手企業から買い手企業への価値移転が生じるこ
とを示した。これによって、倒産企業による資産の投げ売りと呼ばれる現象を説明することが
できた。 
 
(2) 研究開発投資 
①Nishihara (Managerial and Decision Economics, 2018, EURO Journal on Decision Processes, 
2018)では、研究開発期間や費用等の技術的な不確実性、市場価値の不確実性、競合企業の研究
開発状況の不確実性という 3種類の不確実性を考慮した新規的な研究開発投資の理論モデルを
開発した。技術的な不確実性が、市場価値の不確実性とは異なり、（とりわけ競合企業のリスク
が高い場合には）研究投資を早めることを示した。これによって、研究開発投資の割合と競合
企業のリスクが高い産業においては不確実性が研究投資を促進させるという実証結果を説明す
ることができた。 
 
②Jeon, Nishihara (European Journal of Operational Research, 2018)では、特許技術の開
発企業とその技術を製品化・商業化する企業との間の利害交渉や契約が研究開発投資に与える
影響を理論的に解明した。開発企業と製品化企業がともに、新事業への投資を遅らせる可能性
があるが、政府が確率的な特許認可と特許侵害に対する罰金からなる特許システムを最適に調
節すると、社会厚生の最大化と合理的な利益配分が行われることを示した。政府による最適な
特許システムがない場合にも、開発企業と製品化企業が、自発的に交渉力を調節して社会厚生
をある程度上昇させる可能性があることも示した。 
 
(3) 資金制約の資金調達・実物投資への影響 
Shibata, Nishihara (Journal of Corporate Finance, 2018, International Journal of 

Theoretical and Applied Finance, 2019)では、実物投資の部分的な可逆性（投資額の一部が
清算価値として残る）と清算（担保）価値に基づいた負債の借入制約を考慮した新規的な資金
調達・実物投資の理論モデルを開発した。借入制約が直観とは逆に投資を早める可能性がある
こと、借入制約が厳しくなると無リスクの負債を発行すること、キャッシュフローのボラティ
リティが高くなるほど借入制約に制限されやすくなること、借入制約に制限される企業では、
そうでない企業と異なり、投資の可逆性が高くなるほどクレジットスプレッドが上昇すること
等を示した。この理論モデルによって、資金調達・実物投資に関する多くの実証結果を説明す
ることができた。 
 
(4) 既存負債が引き起こす過少投資 
①Nishihara, Sarkar, Zhang (Journal of Business Finance and Accounting, 2019)では、企
業が実物投資の規模とタイミングを最適化する理論モデルを開発して、既存負債が引き起こす
過少投資の問題（デットオーバーハングと呼ばれる）を理論的に解明した。先行研究では、規
模かタイミングの一方だけを最適化する理論モデルを用いていたため、デットオーバーハング
による損失を過小評価していたが、本研究の理論モデルによって、規模とタイミングの両方を
最適化する場合には、一方のみを最適化する場合に比べて、デットオーバーハングによる損失
が 10 倍以上も増加することを示した。 

 
②Jiao, Nishihara, Zhang (Journal of Financial Research, 2019)では、営業レバレッジが
デットオーバーハングに及ぼす影響を理論的に解明した。実物投資（事業拡大）によってキャ
ッシュフローが増えると倒産リスクも減少するため、投資費用を負担する株主だけでなく、投
資費用を負担しない債権者も利益を得る。このために既存負債が過少投資をもたらすデットオ
ーバーハングの問題が生じるが、営業レバレッジが高い企業では、事業拡大が（固定費の増加
により）倒産リスクを高める効果もあるため、デットオーバーハングの問題が緩和されること
を理論モデルで示した。さらに、米国の企業データを用いた実証研究を行い、営業レバレッジ



がデットオーバーハングの問題を緩和するという理論結果をデータで実証することもできた。 
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