
 

様式 C-19 

科学研究費補助金研究成果報告書 

 

平成 22 年 4 月 1 日現在 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究成果の概要（和文）： 

本研究では，リスクを考慮に入れた企業の潜在的財務指標を推定する理論モデルを構築し，そ

のモデルを用いて実証研究を行った．特に，企業の経営者と株主の間に情報の非対称性から利

害対立を仮定した上で企業のプロジェクト評価式を提示した． 
 
研究成果の概要（英文）： 
We derive the valuation of the potential financial affairs with corporate risk and 
estimate it by calibrating the parameters with practical data. In particular, we valuate 
corporate investment project in a decentralize firm in the presence of asymmetric 
information between the owner and the manager.  
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１．研究開始当初の背景 
 

近年，金融工学の研究が急速に分析されて
いる．その経緯とは，「リスク管理」を主要
なテーマとする金融工学を用いて，「リスク
管理」を実践する需要が実務において急速に
拡大しているからである．「リスク管理」を
実践しようとする動きは，経営や政策の意思
決定において，リスクを計量化し，リスクを
いかに対処するかが近年ますます重要になっ

てきていることに起因している．しかしなが
ら，金融工学の研究は，1990年代以降に急速
に分析されはじめた，比較的歴史が浅い研究
分野である．それゆえ，金融工学における理
論モデルは，実務の観点から考えると実務と
合致しない理論的な条件を仮定した上でモデ
ルがしばしば構築され，実務では，そのモデ
ルを用いた「リスクの計量化」「リスクを考
慮した最適戦略」が実践されている．すなわ
ち，金融工学の研究分野では，理論モデルの
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仮定の妥当性の検証，強い仮定を緩和した新
しい理論モデルの構築が必要とされている．  
 
２．研究の目的 
 

金融工学では，企業の財務指標について，
リスクを考慮にいれた新しい理論モデルの
構築研究が急速にすすめられている．具体的
には，企業のプロジェクト評価，負債評価，
倒産確率，といった企業の潜在的財務指標に
関するモデルの構築とその推定が行われて
いる．これらの研究は，近年急速に注目され
ている分野であるが，理論モデルの構築にお
いて仮定されている条件は，実務の視点から
鑑みると，実務とは矛盾する条件が仮定され
ている場合がある．そこで，本研究では，理
論モデルの構築において仮定された条件の
妥当性を検証し，強いと考えられる条件を緩
和するモデルを新しく構築し，実務において
矛盾が少ない仮定の上で構築された新しい
モデルを用いて潜在的財務指標の推定を行
うことである．本研究の目的は，既存のモデ
ルを用いた指標よりも，さらに実務に合致す
る条件を仮定した評価モデルの構築から潜
在的財務指標を推定し，企業の意思決定者に
有益な財務指標を提供することである． 
 
３．研究の方法 
 
 研究方法は，金融工学におけるオプション
価格式を，企業の財務指標評価に適用し，リ
スクを考慮に入れた企業の潜在的財務指標
の評価式を提示する．本研究の特色は，既存
の評価モデルを構築する上で仮定された実
務と合致しない条件を，実務により合致する
他の条件に変更し，新しい企業のプロジェク
ト評価モデルを構築する点にある．それゆえ，
本研究の意義は，新しく構築された評価モデ
ルを用いて，企業のリスク管理を遂行する上
で，有益な一つの指標となりうる潜在的な財
務指標モデルの構築とその指標を推定する
点にある． 
 
４．研究成果 
 
 研究成果は，リスクを明示的に取り入れた
企業の潜在的財務指標を計測する理論モデ
ルの構築とそのモデルを用いた実証分析を
行った．具体的な研究業績は，学術論文 12
編，学会発表 11 回，書籍 3 編に集約されて
いる． 
 まず，学術論文では，Shibata (2008)にお
いて，企業経営者が市場の情報を完全に観察
できず，ノイズを含んだ情報しか観察できな
いと仮定した上で，企業経営者が市場情報を
フィルタリングする条件の下で企業の投資
プロジェクトの評価式を提示した．

Nishihara and Shibata (2008), Shibata 
(2009), 芝田・西原(2008, 2009), Shibata 
and Nishihara (2010)において，株主と経営
者の情報の非対称性から生じる利害対立を
考慮し，企業の投資プロジェクトの評価式を
提示した．芝田・山田(2008), Shibata and 
Yamada (2009)では，複数の銀行がある特定
の企業に融資をしている場合，企業の業績悪
化に伴い，複数の企業が戦略的債権回収を企
業に要求する結果，企業にどのような影響を
与えるかについて分析し，その効果を考慮し
た上で企業の負債価値評価式を提示した． 
西原・芝田(2008)では，企業が投資実行に際
して資金調達の制約に直面することを考慮
し，企業の投資プロジェクトの評価式を提示
した．Nishihara and Shibata (2009, 2010)
では，企業が負債による資金調達を仮定した
上で，複占市場における企業の投資戦略につ
いて考察し，その企業のプロジェクト評価式
を導出した．Shibata and Tian (2010)では，
企業の再生スキームを考慮に入れ，企業の最
適再生戦略について考察し，その戦略の考慮
した上での企業の株式および負債価値の評
価式を導出した． 
 次に，学会報告では，国際学会にて10回，
国内学会にて1回，企業の潜在的財務指標を計
測する理論モデルについての研究報告を行っ
た． 
 最後に，リアルオプションについてのビジ
ネススクール向け教科書として木島・中岡・
芝田(2008)を刊行した．また，Kijima and 
Shibata (2009)およびNishihara and Shibata 
(2009)の2つの論文を所収した書籍Recent 
Advances in Financial Engineering (World 
Scientific 社)が出版された． 
 以上より，学術論文を 12編，学会発表を
11回，書籍 3編を刊行し，リスクを考慮に入
れた企業の潜在的財務指標を計測する理論
モデルの構築とそのモデルを用いた実証分
析を行った． 
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