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研究成果の概要（和文）：　本研究では、投資から委託をうけた経営者が経営意思決定を行う場面を想定し、タイムホ
ライズンの違いを、経営上の柔軟性を表現するリアルオプションによって取扱った。一定のコストを支払うことによっ
て、投資を減額できるケース、例えば新しい生産技術などを導入し、投資を減額できるケースを想定し、この意思決定
によって投資の実施時期がどのように影響されるかについて分析した。
　また、実証研究として、投資が決定され、それに必要な資金調達が行われるケースを想定し、SEO(Seasoned Equity 
Offerings)に関わる、株価収益率の分析を実施した。特に本邦市場における近年の法改正から分析を行った。

研究成果の概要（英文）： In this research, the situation where there exists agency relationship between  m
anager and investors is considered. Investors are contract with managers to run their company. Usually the
re are conflicts of interest called agency problem. One of the causes of the agency problem is a differenc
e of the time horizon between two parties. It is modeled via the real option problem which enables us to d
eal with the flexibility of the management. For example the manager has an opportunity to reduce the size 
of investment by introducing a new technology which is costly. The effects of time horizon are analyzed.
 Empirical study around SEOs(Seasoned Equity Offering) are also analyzed. Especially the cumulative abnorm
al return around Japanese SEO and the effect of law reforms are reported.  
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
 所有と経営が分離した株式会社では、投資
家から経営を委託された経営者が意思決定
を行う。しかしながら、経営者の利害は投資
家の利害が、完全に一致しているわけでは無
いため、経営の委託が必ずしも投資家の価値
の最大化には結びつかないという問題があ
る。このような問題を引き起こす要因として、
経営者と投資家の情報の非対称性や、経営者
に対する報酬システムの設計の問題、あるい
はキャッシュフローの割引に用いられる割
引率が投資家と経営者の間で異なっている
ケースなど種々の問題が指摘されてきた。 
 本研究では投資家の時間視野の違いに着
目するために、経営者が保有する経営上の自
由度であるリアルオプションを分析するこ
とによって、この点に関する分析を行うこと
を試みた。 
 
２．研究の目的 
 
 本研究では、経営意思決定上の柔軟性をリ
アルオプションとして取り扱う。不確実な将
来キャッシュフローに直面している企業は、
NPV が正になった時点で即座に投資を実行
するのではなく、投資を延期する方がプロジ
ェクトの価値が増大するケースがある。 
ここでは一定固定額のコストを支払うこ

とによって、投資額を減額できるケースを取
り扱った。新しい生産技術などを取り入れ、
投資額を減少させることが可能なケースを
想定し、この意思決定によって投資の実施時
期がどのように影響されるかについて分析
を行い、投資家のタイムホライズンに関する
分析を行う。 
 また、実証研究として、投資が決定され、
それに必要な資金調達が行われるケースを
想定し、SEO(Seasoned Equity Offerings)
に関わる、株価収益率の分析を実施した。 
 これらの分析により、投資家のタイムホラ
イズンに関する知見を得ることを目的とす
る。 
 
３．研究の方法 
 
(1) リアルオプションモデルによる分析 

 
リアルオプションの評価は、特殊なアメリ

カンコールオプションの価格評価として定
式化されている。Dixit and Pyndick[2] 
経営者はさまざまな経営上の自由度を保

有しているが、本研究では追加コスト F を
支払うことによって、一定の革新技術を導入
しプロジェクトへの投資額を減額する場合
を考える。 
競争環境にある企業は、常に Preemption

のリスクにさらされている。特に先行者利得
が大きい市場においては重要な問題である。
革新技術を導入することによって、新規事業

を導入することで、投資実行のタイミングが
変化することが予想される。この分析によっ
て、経営者の時間視野について検討をおこな
う。 
 
(2) 実証研究 

 
投資家と経営者の間の情報非対称性の観

点から、特にプロジェクトの意思決定が行わ
れたことを前提に、SEO によって必要な投資
資金の調達を行うケースを想定し分析を行
った。 
SEO は投資家と経営者の間の情報の非対称

性を緩和する効果があるが、理論的には SEO
の実施のアナウンスによって株価が低下す
る負のアナウンス効果が存在することが明
らかにされてきた。欧米では、SEO アナウン
ス後、約 2%程度の株価下落が観測されてきた
が、本邦市場では欧米とは異なり、正のアナ
ウンス効果が観測されている。本研究ではそ
の理由として、本邦市場における SEO の手続
きにその原因を求め、投資家と経営者の間の
情報の非対称性の解消に関して知見を得る
ために実証分析を行った。 
  

 
４．研究成果 
 
(1) リアルオプションモデルによる分析 
 

分割できない一定量の投資額 I を投資する
ことによって、将来にわたるキャッシュフロ
ーxt を取得することができる企業を想定する。
ここで、キャッシュフローxt は、ドリフトμ、
ボラティリティσの次式の幾何ブラウン運
動に従うと仮定する。 
 

            (1) 
 
ここでμ< r, σ> 0 とし、zt は標準ブラウン
運動を表す。投資家がリスク中立であること
を仮定すると、この投資案の価値 V (x,t) は
以下の 2 階同次微分方程式を満たす。 
 

   (2) 

 
投資案の価値 V (x,t) は上の微分方程式の解
として与えられる。 
 

                     (3) 

ここで、定数λは、次式で与えられる。 
 

＝  

  (4) 
(2)式の微分方程式において、以下の境界条
件を満たす必要がある。 
Value Matching 条件 



 

∗
∗

             (5) 

Smooth Pasting 条件 
 

∗                
 
以上から、この投資案件の価値は次式で与え
られる。 
 

∗

∗             (6) 

この価値 V(xt) を最大化するキャッシュフロ

ーを x*とおくと、 から、 

∗                 (7) 
が得られる。 
すなはち、不確実なキャッシュフローが閾

値 xt
*に達した時点で投資を実行することが

最適となる。 
 
 以下では、追加投資 F を支払うことによっ
て、プロジェクトへの投資額を kI (0 < k < 1)
に減額できる革新技術が存在するケースに
ついて検討する。競争環境にある企業は、常
に preemption のリスクに晒されている。特
に先行者利得が大きい、あるいは先行者が市
場を独占するようなケースでは、そのリスク
はさらに顕著になる。近年では IT 関連技術
でそのような傾向が強いことは、広く認識さ 
れているように思われる。 
 このようなケースでは、何らかの形で投資
の実行を前倒しする方法が存在すれば、仮に
その方法の導入が費用を要するものであっ
ても、結果として、その技術導入がプロジェ
クトの価値を高める場合がある。例えば、新
しい生産技術を導入し生産方法を抜本的に
見直し、設備投資額を減額出来るケース、あ
るいは特許権を購入することによって、新技
術を導入し、小規模な設備で生産可能な同一
の機能を有する全く新しい製品を生産・販売
するケースなどが考えられる。技術の取得に
関しては、特許権の購入・M & A によって、
新技術を有する企業を取得し、その企業が有
する技術を導入する場合など様々なケース
が想定できよう。 
 この節では、上述の革新技術導入の機会が
存在する場合について検討する。なお、単純
化のため、革新技術の導入は、現時点のみで
可能であると仮定する。まず、現時点で固定
額 F で革新技術を導入することによって、投
資金額が kI へと減少し、これがあらたな閾
値にどのような変化をもたらすかについて
検討する。革新技術に F を投資して、投資額
を引き下げた場合のプロジェクトの価値

 は、次式で与えられる。 

∗

∗           (8) 

ここで ∗ は、革新技術導入後の新しい投資
額 kI のもとでの閾値である。また、新しい
閾値は 
∗                   (9) 

と表すことができる。 

 コストと閾値の関係を検討すると、

( )
<0 であることから、投資の減少割

合 1-k が増加すると、投資実行のための閾値

∗は低下することが確認できる。 

 さて、投資案件の価値(8) 式に照らし合わ
せれば、投資の閾値 ∗ の減少は以下の 3 つ
の影響を有する。 
 

 投資の閾値 ∗ の減少に伴う、プロジェク

トからの将来キャッシュフローの現在価

値
∗

の低下  

 総投資額 I が、kI に減少したことによる
NPV の増加 投資の閾値 

 ∗ の減少に伴って、投資時点が早まるこ

とによる割引率 ∗ の減少 

以上の影響に、革新技術の取得コスト F を加
味すると、革新技術に F だけ投資するのが経
済的か否かは、F と、その効果 k との関係
に依存する。 

 結果として  が成立する

場合に、革新技術に F を投資することが価値

を向上させる意思決定となる。既に述べたよ

うに、革新技術への投資が、プロジェクトの

価値に与える影響は 3 つの要因に分解でき

る。ここで 3 番目のポイントであった、「投

資の閾値 ∗ の減少に伴って、投資時点が早

まることによる割引率 ∗ の減少」について、

分析を加えたい。 

 ここでは、投資の閾値が ∗ から、 ∗ に減
少したことによって、プロジェクトの実行時
点 T が、どの程度前倒しされるかについて分
析する。到達時間の確率分布 Harrison[2] に、
若干の変数変換を行うと、現時点でのキャッ
シュフローx が与えられたもとで、投資の閾
値 ∗が実現される時間 T までの確率分布は
次式で与えられる。 



 

                              
 

 

 

 

 

 

 

 

 
図 1: 

 

図 2: 
 

∗

                                   
ここで、

数である。
 現在のキャッシュフロー
達成されるまでの時間の分布
投資なし
の分布
えられる。
 投資時間がどの程度減少するかは、
式を用いて、

k 

k 

                              

: 革新技術へ
1 - k 

: 革新技術への投資が経済性を持つ領域

∗

( )

                                   
ここで、 は標準正規分布の累積密度関

数である。 
現在のキャッシュフロー

達成されるまでの時間の分布
投資なし), および、
の分布(革新技術への投資あり
えられる。 

投資時間がどの程度減少するかは、
式を用いて、∗ から

F 

                              

革新技術へ F を投資し、設備投資を
 に削減した場合の収益性

革新技術への投資が経済性を持つ領域

∗

∗

                                   
は標準正規分布の累積密度関

現在のキャッシュフロー から、閾値
達成されるまでの時間の分布

および、   から
革新技術への投資あり

投資時間がどの程度減少するかは、
から ∗に至る時間の分布を調

k 

                               

を投資し、設備投資を
に削減した場合の収益性

革新技術への投資が経済性を持つ領域

                                   (10)
は標準正規分布の累積密度関

から、閾値 ∗

達成されるまでの時間の分布(革新技術への
から ∗ に至るまで

革新技術への投資あり) は図 3 で与

投資時間がどの程度減少するかは、(10) 
に至る時間の分布を調

を投資し、設備投資を 
に削減した場合の収益性 

 

 
革新技術への投資が経済性を持つ領域 

 

 

(10) 
は標準正規分布の累積密度関

∗ が
革新技術への

に至るまで
で与

(10) 
に至る時間の分布を調

べればよい。この分布は図
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しかしながら、

式は収束せず、期待値は存在しないが、メジ

アンは
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ここまでのモデル
の意思決定を取り扱った
Perraudin[3
では市場には自社の他に競合他社が一社だ
け存在すると仮定する。両者は同
争関係にあり、どちらか一社が先に市場に製
品を導入した時点で、将来にわたる全てのキ
ャッシュフローを独占できると仮定する。ま
た、自社は競合他社が前節と同様のリアルオ
プションに基づく投資戦略を採用すること
は既知であるものの、競合他社のコスト構造
については未知であると仮定する。
 このよう完全な
合に、どのような投資戦略を採用すれば良い
だろうか。最適な投資時点まで投資を延期し
た結果、競合他社が先に投資を実行し市場に
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合に、どのような投資戦略を採用すれば良い
だろうか。最適な投資時点まで投資を延期し
た結果、競合他社が先に投資を実行し市場に 

 

投資実行まで短縮された時間の分布 

t 

t 

技術革新への投資なし 



製品を投入することによって、自らが利益を
得る機会を失うリスクを考慮に入れた意思
決定を行わなければならない。つまり、前 
節までの分析とは異なり、投資の実施を見送
って将来キャッシュフローが増加する可能
性の価値＝オプションバリューを一定程度
犠牲にしても、早く市場に製品を投入するこ
とが合理的な選択となる。 
 競合他社の戦略は、リアルオプションによ
るものであるから、過去の  の値から、相手
の閾値  を推定できることに注意が必要で
ある。ここで、自社が予測する競合他社の投
資閾値の分布として、台集合   上で連
続微分可能な関数  を考える。また、時点
t までの、x の最大値を  とお
くすでに述べたように、競合他社はリアルオ
プションに従って投資を実行し、新製品投入
を投入するので、現時点までに投資が実行さ
れていない限り  が成立する。なぜなら、
競合他社の閾値 が、過去の最大値  よりも
低ければ投資が実行されるからである。この
ことを考慮すると、キャッシュフローの最大
値が更新され、競合他社が投資を実行しない
のであれば、その閾値 に関する情報が学習
によって更新できる。新たな最大値が観測さ
れるたびに、競合他社の閾値の分布  は次
式に従って更新される。 

( ) (	 	)
( 	)

                  (12) 

この式を用いて、  の最大値  のもとでの
自社のプロジェクトの価値  は次式
で与えられる。 

 

∗  

競合他社が投資を実行しない  

＝
(	 	)
( )

  

(13) 
ここで、  は自社の投資の閾値を表す。自
社が採用すべき投資の閾値は、以前と同様に 

( | )
から、 

     
( )
( )

         (14) 

と表される。ここで、h(x) は、ハザードレー

トで
( )
( )

 である。 

 さて、ここでも前節と同様に革新的な技術
を導入することが可能であるケースを考え
よう。前節では、革新的技術の導入に要する
投資額 F と、設備投資の減少率 1- k に依存
して、経済性の観点から、その技術の導入の

可否が判断された。しかしながら、競争環境
のもとでは、競合他社による preemption の
リスクを考慮した上で投資判断を下すこと
になる。ここでは、キャッシュフローが過去
の最大値 を更新した時点 T で、革新技術の
導入の可否について検討する場合について
分析を行う。前節と同様に、革新技術を導入
した場合のプロジェクトの価値は次式で与
えられる。 

 

 (15) 
ここで、革新技術の導入はキャッシュフロー
が過去の最大値 を更新した時点 T のなか
で、次式を満たす最初の時刻で実施される。 

              (16) 

競合他社の閾値  の分布  については、
様々な想定があると思われるが Lambrecht 
and Perraudin[3]では一様分布が用いられて
いる。 
 
(2) 実証分析 

 上場企業が投資資金を株式の発行によっ
て調達するケース、SEO について取り扱った。
従来から SEO の実施に関するアナウンスは、
経営者からのシグナリングの側面を持ち、投
資家と経営者の間の情報の非対称性の解消
に資するという観点で理論的な分析が行わ
れてきた。一方で大魚米の実証研究では、SEO
の実施がアナウンスされると約 2%程度株価
が減少する負のアナウンス効果が発生する
ことが報告されており、上記の理論とせいご
うてきであることが報告されている。しかし、
本邦株式市場においては、正のアナウンス効
果の存在が報告されてきた。申請者は、取締
役会での株式発行決議から、払い込みの間の
期間短縮が可能となる法改正の影響を加味
して本邦でも負のアナウンス効果が観測さ
れることを示してきた。 
 2001 年の法改正では、ブックビルディング
によって取締役会での増資決定から払込み
までの期間が大幅に短縮された。しかしなが
ら、ブックビルディングの過程で機関投資家
に対して実施されるプレヒアリングの情報
を用いたインサイダー取引の懸念が指摘さ
れてきた。SEO 情報を得た投資家は既発証券
を空売りすることで、株価を低下させ、この
価格がブックビルディングをとおして、SEO
価格の低下をもたらすことを利用して、利益
を確定することができるとされている。 
 こ の 効 果 を 次 式 で 計 算 さ れ る CAR 
(Cumulative Absolute Return)によって測定
する。 

∑
| |

           (16) 

ここで、t=0 を価格決定日として、プレヒア
リングによる価格調査が開始する時点を Tと
おく。 



CAR 

 

図 5. 法改正前後の CAR 

 

CAR 

 

図 6. 法改正前後の CAR 

  (負のアナウンス効果を消去したもの) 

 
 プレヒアリングによって増資情報を得た
場合、この機関投資家は、SEO 株式の購入機
会を手に入れることで、ある種の先渡契約の
ロングと同等のポジションにある。t=T 以降
空売りによって株価を低下させる効果をあ
る種のコンビニエンスイールド c と捉える
と、機関投資家のペイオフは次式で表される。 

( )        (17) 

ここで、第 2項は SEO 株式の価値を先渡契約
の理論価格で評価したものである。 
 SEO 株式の空売りは、金融商品取引法の改正
によって 2011 年 12 月より規制された。具体
的には、公募増資によって取得した株式によ
って空売りの解消を行うことが規制すると
ともに、報告義務を課す改正である。 
本研究では、ブックビルディングの利用が

可能となった 2001 年以降、2013 年までの 269
件の SEO を対象とした。サンプル期間を 2011
年12月1日以降(改正後 223件)とそれ以前
(改正前 46 件)に分割した上で、各々の期間
の CAR の平均値を求めた。 
図 5および図 6に規制前後の CARの変化を

示した。図より規制前後で T=-5 までの CAR
の大きさが大きく変化していることが確認
できる。 
この結果によって、今後 SEO に関わる本邦

市場のバイアスについて検討してゆきたい。 
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