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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、日本の金融市場の制度的特徴を考慮しながら、企業

価値の評価手法に関する再検討を行った。理論的な側面からは、制度改革によって、より適切

なリスク・マネージメントやコーポレート・ガバナンスが企業価値を改善しうることを示した。

また実証的な側面からは、1990 年代の経験を踏まえ、2000 年代には日本の企業や銀行が企業価

値を高めるような財務上の意思決定を行っていることも明らかにした。 
 
研究成果の概要（英文）：We developed new methods for valuation of firms in the light of 

institutional characteristics of Japanese financial markets. From a theoretical view, 

it is shown that an adequate risk management or corporate governance brought about by 

systemic reforms can improve firm value. Some empirical studies we conducted implies that 

Japanese firms and banks selected financial strategies that improve their firm value 

during the 2000s, taking into account the lessons learned from what they experienced in 

the 1990s. 
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１．研究開始当初の背景 
本研究の中心的な研究課題は企業価値の

評価に関わる諸問題である。企業価値の基本
的な評価方法が Net Present Value 法である
ことは共通の見解となっているが、その問題
点も明らかになっている。そこで本研究では、
これまでの企業価値の評価方法を、ファイナ
ンスに関わる諸分野の成果に基づき発展さ
せるだけでなく、2000 年代の日本企業に適用
することを目的とする。 

以上のような研究課題と目的の設定の背
景には以下のような経緯や研究成果が存在
する。第１にリアルオプションのように、Net 
Present Value 法やトービンの q 理論などに
代わる企業価値の評価手法や設備投資理論
が発展した。第２に不完備市場における資産
価格理論とその理論的根拠となる確率解析
の研究が進展した。第３に産業組織論や経済
成長理論の研究成果により、有形固定資本の
蓄積に加えて人的資本や知的所有権などの
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無形資産が企業や経済の成長にとって不可
欠であることが明らかになった。第４に国際
的会計基準が時価評価へシフトする中で、企
業会計の分野で無形資産の評価が盛んに議
論されている。さらに近年の日本では、付加
価値の高い新規産業の着実な育成が望まれ
る一方で、成熟産業では敵対的買収を含むこ
れまでにない業界再編の動きが加速してお
り、信頼性の高い企業価値評価方法の確立に
対する実務的な必要性も存在する。 
本研究は企業価値評価に関する諸分野の

先行研究を踏まえ、その評価方法を、より厳
密に複眼的な視点から分析しようとするも
のである。特にその分析の際に、数理ファイ
ナンスからベンチャー・ファイナンスまでの
幅広い共同研究体制の下で行うことにより、
より信頼性の高い企業価値の評価方法を提
案することが可能になると思われる。 
なぜなら無形資産の収益性が不確実で、不

可逆的であるならば企業価値の評価にリア
ルオプションの手法は不可欠である。またそ
の収益を金融資産で複製することが困難で
あるならば、不完備市場における資産価格理
論を適用しなければならない。また企業価値
の評価方法の信頼性を増すためには、金融市
場や有価証券報告書に記載される情報など、
公開された情報とどのような関係を持つか
明らかにしなければならない。M&A の際に最
も基本的な判断基準となる企業価値の評価
は社会・経済制度と密接に関わっており、日
本企業に応用する場合、単に欧米で確立され
た評価方法を適用すればよいわけではない。
このような理由により、学術的にも実務的に
も大きな貢献を果たすためには、分野横断的
な研究体制を組織して企業価値の評価方法
を提案することが重要であると考える。 
 
 
２．研究の目的 
本研究が具体的に明らかにしようとする

研究課題は以下のように整理、集約すること
ができる。 
 
（１）企業の所有者は定義上、株主なので、
企業価値は株主にとっての企業の価値、すな
わち株価総額あるいはそれに負債総額を加
えたものと定義される。この資本市場で評価
された企業価値は、多くの場合、貸借対照表
に計上されている簿価と一致しない。その差
異と無形資産価値の関係を探ることにより、
企業価値の評価方法を議論する。また企業価
値は株主価値に限定されるのではなく、様々
な利害関係者（ステークホールダー）の価値
を含めて評価すべきとの考え方も存在する。
このように企業価値の定義を変更した場合、
企業価値がどの程度、変化するのかを議論す
ることも本研究の対象の一つと言えよう。 

 
（２）資本市場が完備であれば企業自体は必
ずしもリスク・マネージメントを必要としな
い。なぜなら投資家が自らリスクを分散化し
ているからである。しかし市場が完備でなけ
れば企業がリスク・マネージメントを行う必
要が生じる。またリスク・マネージメントそ
のものが一種の無形資産であり、企業価値を
向上させると考えられる。企業はどのように
して様々なオペレーショナル・リスクや財務
リスクに対応すべきなのだろうか。またその
ようなリスク・マネージメントは企業価値の
向上にどの程度貢献しているのだろうか。本
研究の課題の一部は以上のように要約する
ことができる。 
 
（３）コーポレート・ガバナンスが取り扱う
テーマは広範ではあるが、本研究では特に投
資家と経営者の関係に注目する。このような
問題は情報の非対称性が高いベンチャー企
業において特に重要である。「経営と所有の
分離」に起因する経営者の規律づけの問題は
古典的な問題であるが、本研究ではベンチャ
ー企業における資金調達と企業価値の評価、
あるいは成熟産業における自社株買いや大
株主の存在が企業価値に与える影響につい
て実証的に分析する。 
 
 
３．研究の方法 
研究代表者および研究分担者によって以
下のような３つのプロジェクト・グループが
構成される。 
 
（１）「企業価値の評価」グループでは、設
備投資の実証研究およびリアルオプション
の研究成果を基に堀が共同研究を統括する。
樋原はベンチャー企業における企業価値と
投資行動の分析を行う。赤堀は数理ファイナ
ンスの立場から不完備市場における資産評
価について議論する。秦はリスク・マネージ
メントが企業価値に与える影響および人的
資本と企業価値の問題について分析を行う。 
 
（２）「リスク・マネージメント」グループ
では、赤堀がリスク・マネージメントに関わ
る共同研究を統括する。山田は確率過程の標
準表現に関する数学的な問題（イノベーショ
ン問題）を研究し，それを非完備市場の理論
に応用する。関連する数学の問題としては，
フィルトレーションとノイズの問題，確率微
分方程式の一般化，作用素環などの関数解析，
計算量の複雑性の問題などがある。小川は確
率微分方程式の数値解析，乱数の生成法とそ
の計算機へのインプリメンテーションなど
の研究を通じて確率シミュレーションの手
法を開発し，それをリスク・マネージメント



の分析に応用する。 
 
（３）「コーポレート・ガバナンス」グルー
プでは、樋原がコーポレート・ガバナンスに
関わる共同研究を統括する。特に、合併・買
収の企業価値に与える影響とベンチャー企
業における資金調達手段と企業価値との関
係を分析する。堀はメインバンク制度に基づ
く従来の日本型金融システムの再評価を試
みる。 
 
 
４．研究成果 
（１）概要 
①企業価値の評価に関する研究：企業価値評
価のための数理的手法の開発として、確率シ
ステムのハミルトン系に関する分析が行わ
れ、より広範な、問題に対して連続時間の視
点で分析することを可能にした。具体的な企
業価値評価の方法に関する開発としては、退
出時刻に依存したオプション・モデルの開発
が行われた。また、こうしたモデルの応用と
して、電気通信や電気ガスなど、ネットワー
ク設備への設備投資が不可欠な産業におい
て、規制の形態が企業の設備投資行動や、そ
の結果としての企業価値に与える影響につ
いて分析を行った。企業価値の評価において、
投資家がどのようなリスク選好を持ってい
るか、確認することは重要である。中国にお
ける学生を対象とした実験により、証券の売
りと買いによってリスクに対する態度が異
なることが観測された。加えて、熱力学の手
法を生命保険に応用する新たな評価システ
ムの開発、投資家の選好と市場のクラッシュ
に関する分析も行われた。 
 
②リスク・マネージメントに関する研究：実
証分析の観点から、企業が直面する不確実性
を推定する手法についての開発が行われた。
特にジャンプ仮定を含むような確率過程が
想定されるデータに対して、ボラティリティ
のパラメータを推定する新たな手法が考案
されている。加えて利子率のランダム・ウォ
ーク仮説に関する再検討、また高頻度データ
を用いた収益率のボラティリティの推定方
法の提案などが行われた。 
 
③コーポレート・ガバナンスに関する研究：
企業が直面するリスクと企業行動との関係
については、理論面からは非対称情報下にお
ける投資のタイミングと企業価値および経
営者の報酬の関係を分析した。動学的な分析
においても、再交渉の有無によって、経営者
の交代やプロジェクト実行のタイミングが
異なることが示された。実証研究としては企
業の流動性資産需要と、メインバンクの今日
的な機能いう観点から分析を行った。前者に

関しては、日本の上場企業が、流動性ショッ
クに対して、これまでの銀行中心の保険シス
テムから、市場を通じた自己保険的なシステ
ムへと移行していることが明らかになった。
後者に関しては、依然としてメインバンクが
大企業のパフォーマンスに影響を与えてい
ること、特に収益性が劣る企業を、メインバ
ンクが存在することにより効率的に清算あ
るいは存続させていること、またこうしたメ
インバンクの機能はリーマン・ショック後に
初めて発揮されたこと、1990 年代には働かな
かったことを明らかにした。 
 
（２）研究成果の貢献および自己評価 
①学術雑誌等への論文公刊：公刊された論文
の貢献は、掲載された学術雑誌の評価と、公
刊された論文の引用の程度によって評価さ
れると考えられる。本研究課題の成果として
公刊された数多くの論文が国際的査読付学
術雑誌に公刊したことは、研究成果が一定の
水準に達していることを示唆している。具体
的には、Journal of Economic Dynamics and 
Control, Journal of Regulatory Economics, 
Journal of Financial Research, China 
Economic Review, Probability Theory and 
Related Fields, Methodology and Computing 
in Applied Probability, Math. And 
Computers in Simulation, Monte Carlo 
Methods and Applications などの雑誌に論文
が公刊されている。これ以外にも日本語の査
読付学術雑誌に論文が公刊されている。また
こうした研究成果を反映させ、平易に解説し
たマクロ経済学の教科書も出版された。 
 
②研究会等の開催：研究成果の公刊に先立ち、
いくつかの研究会・シンポジウムを開催した。
具体的にはイタリアのフィレンツェ大学や
オーストラリアのモナッシュ大学との共同
研究集会を開催し、立命館大学に限らず当該
分野の国際的な専門家を招いて研究発表を
行った。また国内の研究者を招いたセミナー、
コンファレンスも定期的に開催された。 
 
（３）今後の研究の推進方策 
これまで述べてきたような、新たな企業の資
産評価方法に基づく企業価値が再検討され、
そうした成果を反映させながら、日本企業の
パフォーマンスを、日本に固有のコーポレー
ト・ガバナンスの特徴を考慮して分析が行わ
れた点に本研究の意義は存在する。またこう
した研究成果を、国際的な査読付き学術雑誌
に公刊するとともに、数多くの海外の学会・
研究会で報告できたことにより、本研究課題
が意図していた、研究成果の国際的発信も一
定の水準で達成することができたと考えら
れる。今後は引用の状況を確認することによ
り、本研究課題の成果の貢献を把握するとと



もに、今回、解決できなかった問題を整理し、
新たな問題を解決することをめざしたい。特
に東日本大震災のような、発生確率は小さい
が、生じると大きな損害をもたらすようなイ
ベントに対して、企業はどのように対応すべ
きか、考察したい。 
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