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研究成果の概要（和文）：不確実性下における投資の意思決定を分析するリアルオプション理論を応用した理論モデル
を構築して、競合企業の事業戦略に対する戦略的考慮と経営者の私的インセンティブが企業の事業・財務戦略に及ぼす
影響を分析した。本研究の理論分析から、競合企業の事業戦略に対する戦略的考慮が、市場参入のタイミング、生産設
備の規模選択、製品の差別化に関する事業戦略に影響を及ぼすことが示された。さらに、投資価値に対する経営者の楽
観的な期待と過度な自信が市場からの資金調達を割高に評価するため、企業の内部資金の保有が経営者の投資の意思決
定に影響を及ぼすことと、企業価値を最大化する最適な内部資金の保有額の存在が示された。

研究成果の概要（英文）：The research examined the impact of strategic consideration and managerial self- 
interested incentive on corporate investment and financing decisions by employing a real options model. 
It demonstrated that strategic behaviors of competing firms that intend to preempt their competitor have 
impacts on the timing of market entry, production capacity scale, and degree of product differentiation. 
It demonstrated that managerial optimism and over-confidence regarding investment values cause the 
dependence of managerial investment decisions on corporate internal funds because they induce managers to 
misperceive undervaluation of the firm's equity. The optimistic and over-confident manager delays 
investing relative to the optimal decision that maximizes firm value if all investment costs are financed 
with external equity issuance. In addition, internal funds induce the manager to expedite investing. 
There exists the optimal level of internal funds that attains the optimal investment decision.

研究分野：コーポレートファイナンス

キーワード： リアルオプション
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１．研究開始当初の背景 
不確実性下における事業・財務戦略（投資、
生産、資金調達など）に関する企業の意思決
定をオプション価格評価理論の動学的枠組
みで分析するリアルオプションの理論研究
は、コーポレートファイナンスにおいて最新
の主要分野として研究が精力的に行われて
いる。しかしながら、これまでの研究の多く
は、企業を単一の独占的な経済主体とみなし、
企業全体もしくは株式の価値を最大化する
事業・財務戦略の意思決定に不確実性が及ぼ
す影響の分析に主眼を置いている。そのため、
現代企業の事業戦略に関する意思決定を分
析する際に考慮すべきである競合企業の行
動に対する戦略的考慮と経営と所有の分離
に起因する経営者の私的インセンティブが
様々な事業・財務戦略に関する意思決定と企
業価値に与える影響はまだ十分に分析され
ていない。 
２．研究の目的 
本研究の目的は、オプション価格評価理論の
動学的枠組みを応用し、現代企業の投資・財
務戦略に関する意思決定の分析において考
慮されるべきである.競合企業の行動に対す
る戦略的考慮と経営と所有の分離に起因す
る経営者の私的インセンティブを明示的に
組み込んだ理論モデルを設定し、それらの要
素が不確実性下における企業の投資・財務活
動に関する意思決定と企業価値に及ぼす影
響を理論的に分析することである。この研究
は、従来の不確実性のない静学的な理論モデ
ルでは外生的に扱われていた企業の投資・財
務活動に関する意思決定のタイミングをモ
デルの均衡解として導き、その効率性を明ら
かにする。 
３．研究の方法 
現代企業の事業戦略に関する意思決定を分
析するうえで考慮すべきである競合企業の
行動に対する戦略的考慮と経営と所有の分
離に起因する経営者の私的インセンティブ
という二つの要因を明示的に組み込んだ理
論モデルを構築する。そして、不確実性下に
おける企業の投資・財務戦略の意思決定に対
する競合企業の行動に対する戦略的考慮と
経営と所有の分離に起因する経営者の私的
インセンティブの影響を明らかにするとと
もに、それらが企業価値に及ぼす影響を理論
的に分析する。 
４．研究成果 
(1) 平成 23 年度は、将来の投資価値に対す
る経営者の楽観的な期待と過信が企業投資
と資金調達の意思決定に及ぼす影響を考察
する研究を実施した。 
 将来の投資価値に対する経営者の楽観的
な期待と過信が企業投資と資金調達の意思
決定に及ぼす影響を考察する研究について、
株式の公募増資による投資費用の調達の程
度に依存しながら経営者の楽観的な期待と
過信によって経営者の投資の意思決定が企
業価値を最大にする最適な投資の意思決定

から乖離する可能性を明らかにした。また、
楽観的で自信過剰な経営者は公募増資によ
る資金調達を割高に感じるため、投資の意思
決定を最適な投資の意思決定より先送りす
ることが示された。そして、内部資金の保有
により経営者が投資の意思決定を前倒しす
ることが示された。また、経営者による投資
の意思決定を最適な投資の意思決定へ導く
最適な内部資金の保有額が存在することが
示された。この研究成果は学術論文としてま
とめられ査読付き学術誌に採択された。 
さらに、製品需要に関する不確実性に加え
て潜在的な新規参入企業による市場参入の
脅威に直面した状況における独占的地位に
ある既存企業による生産規模の拡張に関す
る投資の意思決定とその投資の価値評価を
分析する研究を実施した。 
製品需要に関する不確実性とともに潜在的
な新規参入企業による市場参入の脅威に直
面した状況における独占的地位にある既存
企業による生産規模の拡張に関する投資の
意思決定とその投資の価値評価を分析する
研究について、生産規模の拡張が潜在的参入
企業による市場参入の意思決定に影響を及
ぼす効果によってもたらせる戦略的価値に
よって構成されることを明らかにした。 
(2) 平成 24 年度は、前年度から実施を開始
した製品需要に関する不確実性に加えて潜
在的な新規参入企業による市場参入の脅威
に直面した状況における独占的地位にある
既存企業による生産規模の拡張に関する投
資の意思決定とその投資の価値評価を分析
する研究を継続して行った。この研究では、
既存の独占企業が市場の製品需要に関する
不確実性とともに潜在的競争企業による市
場参入の脅威に直面する状況を考慮したリ
アルオプションモデルを設定し、その既存企
業による生産規模の拡張に関する投資の意
思決定とその投資の価値評価に潜在的競争
企業による市場参入の脅威が及ぼす影響が
理論的に考察されている。今年度は、モデル
の設定を改良しさらに分析を進めた。そして、
この研究の分析から得られた結果を整理す
るとともに、それらの分析結果がもたらす既
存研究への貢献や示唆について精査を行っ
た。 
 本研究では、既存企業による生産規模の拡
張が潜在的競争企業の市場参入の延期を引
き起こす戦略的効果によって、潜在的競争企
業による市場参入の脅威が不在である独占
企業の投資よりも規模が過大になることと
タイミングが前倒しされる結果が示された。
また、不確実性、成長性、需要の価格弾力性
などの市場環境、既存企業の規模、潜在的競
争企業の生産費用に関する優位性などの特
性が生産規模の拡張に関する投資の意思決
定とその投資の価値に及ぼす影響について
も分析を行った。 
 さらに、上記の研究を基礎として理論モデ
ルを拡張することによって、企業の負債保有



が引き起こす株主と債権者間のエージェン
シー問題が潜在的競争企業の市場参入の脅
威に直面する既存企業の生産規模拡張に関
する意思決定に及ぼす影響を考察するモデ
ルを開発するとともにそのモデルの分析を
開始した。この研究において、負債の保有が
過大投資につながることを示す暫定的な結
果を得た。 
また、生産設備への投資に関する規模と製品
の差別化の程度を企業が選択できる仮定の
もとで、不完全競争下における企業間の市場
先取りに関する戦略的競争が市場参入・投資
規模・製品差別化に関する事業戦略の意思決
定に及ぼす影響を分析する研究が査読付き
学術誌に採択された。 
(3) 平成 25 年度は、前年度に実施した研究
を基礎として理論モデルを拡張した研究を
行った。既存の独占企業が市場の製品需要に
関する不確実性とともに潜在的競争企業に
よる市場参入の脅威に直面する状況を考慮
したリアルオプションモデルを設定して、生
産設備に関する初期投資と設備拡張に関す
る既存企業による2段階の投資戦略の意思決
定について潜在的競争企業による市場参入
の脅威が初期投資と設備拡張に関する生産
規模の選択に及ぼす影響を理論的に分析し
た。 
 この研究において、既存企業による生産規
模の拡張が潜在的競争企業の市場参入の延
期を引き起こす戦略的効果をもつため、潜在
的競争企業による市場参入の脅威が不在で
ある既存企業の投資よりも生産設備の規模
が過大になることと設備投資のタイミング
が前倒しされる結果を得ることができた。さ
らに、この生産設備の拡張に関する投資機会
が生産設備への初期投資に関する意思決定
にも影響を及ぼし、既存企業の初期投資にお
ける規模選択が設備拡張の投資機会がない
場合に比べて過小になる結果を得ることが
できた。また、不確実性、成長性、需要の価
格弾力性などの市場環境、既存企業の規模、
潜在的競争企業の生産費用に関する優位性
などの特性が生産設備に関する初期投資と
設備拡張に関する既存企業による2段階の投
資戦略の意思決定と既存企業の企業価値に
及ぼす影響についても考察した。製品需要の
不確実性が増加するとき、潜在的競争企業に
よる市場参入のインセンティブが低下する
ため、既存企業による生産設備拡張の戦略的
なインセンティブも低下する。そのため、既
存企業による設備拡張に関する投資のタイ
ミングが先送りされるが、設備拡張の規模は
増加する結果が示された。その一方で、この
生産設備拡張の投資機会の影響のため、既存
企業が初期投資の規模を低下させることも
示された。この研究成果は学術論文としてま
とめられ査読付き学術誌に採択された。 
(4) 平成 26 年度は、機会主義的な行動をと
る経営者によるイノベーション投資の強度
に関する選択とマネジメントバイアウトの

意思決定に関する理論モデルを構築して、マ
ネジメントバイアウトの実施が企業のイノ
ベーション投資の強度に与える影響を分析
した。この研究により、株主からの解雇の圧
力にさらされる公開企業の経営者によるイ
ノベーション投資の強度と比較すると、バイ
アウトを実施した企業経営者によるイノベ
ーション投資の強度のほうが高くなること
が明らかになった。現在もこの研究を継続し
ており、研究成果を整理して学術論文にまと
めることを計画している。 
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