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研究成果の概要（和文）：リアルオプション評価法を用いて，経営者報酬としてストックオプションを導入する企業の
資金調達に関する評価モデルと株式と優先劣後構造をもつ普通社債と転換社債を発行することで資金調達をする企業の
投資評価モデルを提案し，数値的に分析を行った．さらに，投資評価モデルの応用として，企業間の証券持ち合いを考
慮した倒産や債務再交渉に関する分析にも取り組んだ．

研究成果の概要（英文）：We examined the financing strategies of a firm with stock option grants as 
managerial compensation in real options framework and discussed about the some consistencies of results 
in our theoretical model with empirical evidences. Also, we examined an investment problem of a firm with 
outstanding straight debt, which finances the investment cost with convertible debt. Then, we explored 
the interaction between financing and investment decision. Furthermore, we studied the default and debt 
renegotiation strategies when firms establish cross-holdings of securities.

研究分野： 金融工学
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１．研究開始当初の背景 
景気低迷が続く昨今であっても，企業は市

場や顧客，そして社会全体のために経済的な
成果を生み出さなければならない．そのため
に，企業の経営者は多様な不確実性に対して
リスクを取り，投資を行うことで経済的な成
果を達成する．企業経営とは，さまざまな投
資機会を見出し，事業プロジェクトの戦略的
な選択をすることである．さらに，企業経営
には投資に必要な資金調達に関する意思決
定を行うという要素もある．近年，このよう
な企業経営を理論的観点から分析する手法
として，投資戦略の基準とその価値を与える
リアルオプションによる評価法が注目され
ている． 
企業の資金調達の方法は大別すると株式

と負債からなり，株式と負債の占める割合は
資本構成と呼ばれる．Mauer and Sarkar 
(2005)をはじめとする多くの論文では，リア
ルオプション評価法を用いて，株式と普通社
債を発行することで資金調達を行う企業の
事業投資を分析し，株主と債権者の利害対立
行動を明らかにしている．最近では，
Kanagaretnam and Sarkar (2011)が株主と
債権者だけでなく，経営者の行動にも着目し，
三者の利害対立行動を明らかにしている．特
に，企業の資本構成は株主と経営者の利害対
立に影響を与え，株主と債権者の利害対立は
経営者報酬へ大きな影響を及ぼすことを示
しており，企業にとってどのような資本構成
を選択するかは重要な課題である． 
本研究は，資本構成に影響を与える「転換

社債による資金調達」と「ストックオプショ
ンの導入」を軸に，企業の事業投資における
経営者報酬と資本構成の関連性を検証する． 
  
２．研究の目的 
 本研究の目的は，需要や物価等の不確実な
状況下において，転換社債を発行することで
資金調達を行う企業や経営者報酬としてス
トックオプションを導入する企業における
事業の価値評価の理論モデルを構築し，事業
投資の経済性評価を行うことである．特に，
株主価値の変化に対する経営者報酬の変化
の 感 応 度 を 示 す pay-performance 
sensitivity (PPS) に 着 目 す る ． 既 に ，
Ortiz-Molina (2007)は，転換社債発行企業の
経営者報酬に関して，債券を多く発行する企
業の PPS は低く，転換社債を発行する企業
の PPS はより高いことを実証研究によって
示している．さらに，株式発行に対するスト
ックオプションの導入割合は，債券の発行割
合を示す財務レバレッジと負の相関を持っ
ていることも明らかにしている．また，John 
and John (1993)は PPS と財務レバレッジ
には負の相関が，Hall and Liebman (1998)
は PPS とストックオプションの導入割合に
正の相関があることを実証研究によって示
している．本研究では，提案する理論モデル
によって得られる結果と実証研究における

結果との整合性を明らかにし，企業の事業投
資における資本構成と経営者報酬の関連性
を検証する．さらに，転換社債の発行やスト
ックオプションの導入が最適な投資戦略や
プロジェクトの経済的価値に与える影響を
明らかにする．これらの分析より，当該研究
は学術的な貢献のみならず，企業経営のサポ
ートといった実社会へ貢献することが目的
である． 
 
３．研究の方法 
(1) ストックオプションの適正な価格を評
価する先行研究が数多く存在するのに対し
て，ストックオプションを株式や債券，経営
者，投資の価値とともに評価した数理モデル
は存在しない．また，リアルオプションの枠
組みを用いて，経営者報酬を考慮した最適資
本構成や投資戦略に関する分析を行ってい
る既存研究は多数見受けられるが，これらの
研究における経営者報酬には，経営者に対す
る給与や退職金，株式保有が含まれているが，
ストックオプションを考慮していない．経営
者報酬を考慮した株式と債券で資金調達を
する企業の投資プロジェクトは，株式，債券，
経営者の価値を評価した上で，投資戦略が導
出される．投資戦略を評価する際にはストッ
クオプションの権利行使戦略との密接な関
わりを分析しなければならない． 
本研究では，特に株主価値の変化に対する経
営者報酬の変化の感応度を示すPPSに着目し，
実証研究で示されているストックオプショ
ンの発行が資本構成の違いに与える影響に
ついて，提案モデルとの整合性を議論する．
さらに，債券の発行量が増加すると，ストッ
クオプションの発行割合が減少するといっ
た実証研究の結果についても提案モデルと
の整合性を議論し，新たな視点からストック
オプションが資本構成や投資戦略に与える
影響を分析する． 
(2) リアルオプション評価法を用いること
で，経営者報酬を考慮した株式と転換社債を
発行する企業の投資プロジェクトは，株式，
転換社債，経営者の価値を評価した上で，投
資戦略が導出される．それぞれの価値を評価
する際，転換社債の発行による転換と債券の
発行によるデフォルトに関する最適戦略を
求めなければならない．最適な転換戦略は転
換社債の保有者が転換社債の価値を最大化
することで与えられるのに対して，最適なデ
フォルト戦略は株主もしくは経営者のどち
らが決定するかを分析する必要がある．そこ
で，転換社債発行企業と普通社債発行企業を
考え，デフォルトにおける株式価値最大化と
経営者の価値最大化を比較することで，転換
社債発行企業の経営者報酬に関する分析を
行う．特に株主価値の変化に対する経営者報
酬の変化の感応度を示すPPSに着目すること
で，債券を多く発行する企業の PPS は低く，
転換社債を発行する企業のPPSはより高いと
いった実証研究の結果と当該モデルにおけ



る結果とを検証し，最適投資戦略を明らかに
する．本研究の数理モデルは先行研究と比べ
複雑であることから，転換社債の発行や経営
者報酬，投資戦略に関する関連性を，解析的
だけでなく，数値的アプローチからも解を求
めることが出来るように研究を遂行する． 
(3) 投資評価モデルの応用として，2 つの企
業間で株式や債券の持ち合いを行う際の最
適な倒産境界を導出することで，倒産確率を
分析する．ある企業が他社の株式や債券を保
有することで，他社の株式価値の上昇や下落
が自社の株式価値にどのような影響を与え
るかを調べ，株式価値を最大にする倒産戦略
を取る企業の倒産境界を導出する．特に，債
券のみの持ち合いの場合において，解析的な
倒産境界を導出し，両者の相関関係や株式や
債券の保有割合に対して，倒産確率を数値的
に分析する． 
 
４．研究成果 
不確実な状況下での投資プロジェクトの評
価・分析法であるリアルオプション評価法を
用いて，経営者報酬としてストックオプショ
ンを導入する企業の資金調達に関する評価
モデルと株式と優先劣後構造をもつ普通社
債と転換社債を発行することで資金調達を
する企業の投資評価モデルを提案した． 
(1) ストックオプションを導入する企業の
資金調達に関して，株主価値の変化に対する
経 営 者 報 酬 の 変 化 の 感 応 度 を 示 す
pay-performance sensitivity (PPS)に着目
し，実証研究で示されているストックオプシ
ョンの発行が資本構成の違いに与える影響
について，提案モデルとの整合性を議論した．
特に，債券の発行量が増加すると，ストック
オプションの発行割合が減少するといった
実証研究の結果についても提案モデルとの
整合性を議論し，新たな視点からストックオ
プションが資本構成に与える影響を分析し
た．  
(2) 優先劣後構造をもつ債券を発行する企
業の投資評価では，普通社債と転換社債の優
先劣後構造が企業のデフォルトや転換社債
の転換，投資のタイミングに与える影響を解
析的な分析だけでなく，数値的アプローチか
らも解を求め，分析を行った．投資後の株式
価値，普通社債の価値，転換社債の価値，倒
産の閾値，転換の閾値，投資の閾値，投資の
価値を求めることで，優先劣後構造は投資を
早め，転換社債の価値と投資の価値を減少さ
せるにも関わらず，倒産や投資の閾値には影
響を与えないことを示した． 
(3) 投資評価モデルの応用として，企業間の
証券持ち合いを考慮した倒産や債務再交渉
に関する分析にも取り組んだ．債券と株式を
持ち合う 2企業について，それら企業の株式
価値を最大にするようなデフォルト戦略や
デフォルトが起こる前の債務の再交渉戦略
を導いた．特に，2 企業のデフォルトや再交
渉についてどちらが先に起こるか，また同時

に起きるのかを明らかを数値的に分析した． 
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