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研究成果の概要（和文）：本研究では，金融資本市場の不完全性を仮定した上で，企業の投資行動と資金調達と
の間の相互作用について分析した．特に，企業のクレジットリスクを考慮した上で，資金制約や情報の非対称性
が，企業の投資行動と資金調達との間の相互作用に与える影響を明らかにした．学術的な研究業績は，国際学術
誌24件，国際学会発表30件，書籍2件に集約される．また，研究成果を発信するため，国際ワークショップを
2014年度と2016年度に開催した．

研究成果の概要（英文）：This research examines how financing constraints and asymmetric information 
affect the interaction between financing and investment decisions. As the research outcome, 24 
papers are published in the international academic journals. 

研究分野：企業金融
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１．研究開始当初の背景 
 
企業金融の出発点は，完全な金融資本市場

(完全競争，完全競争，取引費用ゼロ，租税ゼ
ロ)である．Modigliani and Miller (1958, 
AER)は，完全な金融資本市場では，投資行
動と資金調達とは無関係になることを証明
した．しかしながら，金融資本市場が完全と
なるための条件は，実務では満たされず，投
資行動と資金調達との間には相互作用が存
在すると考えられている． 
 企業金融では，オプション理論を用いるこ
とによって，企業のクレジットリスクを勘案
し，株式，負債，クレジットスプレッド，倒
産確率などの財務指標を計測している．先駆
的な論文は，Black and Scholes (1973, JPE), 
Merton (1974, J.Finance), Black and Cox 
(1976, J.Finance), Leland (1994, J.Finance)
であるが，これらの研究では，企業が投資を
既に実行していると仮定されており，計測さ
れた財務指標は，企業が投資を実行した後の
指標となっている．また，企業金融では，オ
プション理論を用いて，企業の投資プロジェ
クト価値を評価しているが，その評価式の導
出では，企業は投資資金を内部調達すると仮
定されている．先駆的な論文としては，
McDonald and Siegel (1986, QJE)が挙げら
れる．以上のように，オプション理論を用い
た企業金融の先行研究では，企業の投資行動
と資金調達は別々に分析されてきた． 
 それに対して，Sundaresan and Wang 
(2007, AER，以下では SWモデルと略す)で
は，企業の投資行動と資金調達との双方を融
合したオプション評価モデルを初めて構築
した．しかしながら，SW モデルでは，金融
資本市場が完全であると仮定されており，投
資行動と資金調達との相互作用は分析され
ておらず，課題を残している． 
 
２．研究の目的 
 
本研究では，オプション理論を用いて，企
業金融の中心課題である投資行動と資金調
達との間の相互作用について分析する．従来
の多くの研究では，相互作用を静学モデルで
定性的に分析しているが，本研究では相互作
用を動学モデルで定量的に分析し，最適な投
資戦略(量およびタイミング)，最適な資本構
成比率，クレジットスプレッド，倒産確率な
どの財務指標を導出する．また，本研究では，
企業経営に内在するクレジットリスクを考
慮した投資行動と資金調達との間の相互作
用の分析を通じて，金融資本市場のプルーデ
ンス政策におけるクレジットリスク規制の
あり方について分析する．本研究の目的は，
相互作用を明らかにし，企業金融における実
務と研究との間にネットワークを構築し，実
務での意思決定者に具体的な戦略の指針を
提供することにある． 
 

３．研究の方法 
 
 本研究での具体的な内容は，次の 5つに大
別される． 
 
(1) 「資金制約下での投資行動と資金調達と
の相互関係」についての研究．具体的に
は，企業が外部資金に対して借入制約が
あると仮定した上で，企業の投資戦略と
資金調達との相互作用について分析する．
研究成果としては，論文⑪⑫⑬⑰⑱の 5
本を発表した． 
(2) 「投資の可逆性と情報の非対称性」につ
いての研究．具体的には，企業の投資を
可逆，経営者と株主の間に情報の非対称
性を仮定し，可逆性と情報の非対称性が，
投資タイミングや投資量に与える影響に
ついて分析する．研究成果としては，論
文②⑧⑩の 3本を発表した． 
(3) 「市場構造」についての研究．具体的に
は，市場構造が企業の投資行動に与える
影響について分析する．研究成果として
は，論文①⑦⑯の 3本を発表した． 
(4) 「企業の倒産戦略」についての研究．具
体的には，企業の業績が悪化する時に，
企業は資産売却などを通じて負債を再構
築する．本研究では，こうした業績悪化
時における企業の資産売却や負債再構築
に関する最適戦略および倒産戦略につい
て分析する．研究成果としては，論文⑥
⑮㉒㉓㉔の 5 本を発表した． 
(5) 「派生証券評価」についての研究．具体
的には，金融派生証券を評価するための
精緻な近似法の開発に関する研究である．
研究成果としては，論文③④⑤⑨⑭⑲⑳
㉑の 8 本を発表した． 
 
４．研究成果 
 
 本研究の具体的な成果は，学術論文 24 本
(すべて査読付きの国際学術誌)，国際学会発
表 30 件(国内学会発表は記載を省略)，書籍 2
編に集約される． 
 
(1) 「資金制約下での投資行動と資金調達と
の相互関係」に関する研究では，研究成
果として 5 本の論文，論文⑪⑫⑬⑰⑱を
発表した．具体例としては，Shibata and 
Nishihara (2015, EJOR, ⑪)と Shibata 
and Nishihara (2015, JBF, ⑫)の主要な
結果について紹介する．SN (2015, EJOR, 
⑪)では，Shibata and Nishihara (2012, 
JBF)の論文を拡張し，企業が，投資資金
に対する資金を，社債発行と銀行借入の
いずれかを選択して調達できると仮定し
た上で，投資行動と資金調達についての
最適戦略を導出した．特に，ボラティリ
ティが増大，また資金借入制約が厳しく
なれば，企業は社債よりも銀行借入の方
を好むことを示した．また，SN (2015, JBF, 



⑫)では，Shibata and Nishihara (2012, 
JBF)の論文を拡張し，企業の業績が悪化
する場合に，企業と債権者とが負債条項
について再交渉すると仮定した上で，企
業の投資行動と資金調達についての最適
戦略を導出した．特に，負債再交渉にお
ける企業の交渉力が増大すれば，企業は
銀行借入よりも社債の方を好む傾向があ
ることを示した． 
(2) 「投資の可逆性と情報の非対称性」に関
する研究では，研究成果として論文 3本，
論文②⑧⑩を発表した．具体的には，Cui 
and Shibata (2017, TVP, ②)についての
主要な結果について紹介する．先行研究
では，投資の可逆性のみを考慮した研究，
あるいは情報の非対称性のみを考慮した
研究となっており，すなわち，投資の可
逆性と情報の非対称性の双方を仮定した
研究が行われていなかった．本研究プロ
ジェクトでは，その双方を考慮した上で，
企業の投資戦略について明らかにした．
主要な結果としては，情報の非対称性は
投資タイミングを遅延させる(企業のプ
ロジェクト価値が減少させる)が，その損
失を補うために企業は投資量を増大させ
ることが分かった．また，CS(2016, RAFE, 
⑧)では，情報の非対称性の下では，投資
の可逆性が企業の投資量を増大させるこ
とを明らかにした．対称情報を仮定した
先行研究では，投資の可逆性は投資量に
影響を与えないという結果が示されてい
る．すなわち，本研究プロジェクトでは，
情報の非対称性が，投資可逆性と投資量
との相互作用を，結びつけることを明ら
かにした． 
(3) 「市場構造」に関する研究では，研究成
果として論文 3 本，論文①⑦⑯を発表し
た．Shibata and Nishihara (2017, MDE, 
①)では，産業規制における規制の緩和が，
産業内の各企業の投資戦略にどのような
影響を与えるのかについて分析した．特
に，産業内の各企業が最も競争的になる
ように規制および規制緩和を設計するこ
とが，各企業の投資タイミングを最も早
めることになり，社会的な厚生が最も高
められることを示した．Shibata (2015, 
EJOR, ⑦)では，企業間の相互依存関係を
考慮した投資タイミングモデルとして，3
社を仮定したモデルを構築した．特に，
これまでの先行研究では 2 社を仮定され
ていたのに対して，3 社に拡張すること
により，新しい結果を導出した．Shibata 
(2014, EM, ⑯)では，企業の研究開発投
資において，自社が研究開発した技術の
情報が，他社にスピルオーバーすること
を仮定した上で，市場構造(競争の強度)
とスピルオーバー度合が，各企業の研究
開発投資に与える影響を明らかにした． 
(4) 「企業の倒産戦略」に関する研究では，
研究成果として 5 本，論文⑥⑮㉒㉓㉔を

発表した．Nishihara and Shibata (2016, 
JEDC, ⑥)では，企業の業績が悪化すると
き，企業が資産を部分的に売却し，その
売却資金で負債を再構築するモデルを構
築し，企業の最適な資産売却タイミング
を導出した．特に，企業の業績が悪化す
る時における資産売却や負債再構築につ
いての最適戦略を明らかにした． 
(5) 「派生証券評価」の研究では，研究成果
として論文 8 本，論文③④⑤⑨⑭⑲⑳㉑
を発表した．これらの研究では，金融派
生証券を評価するための極めて精緻な近
似法の開発に成功した．特に，満期が長
い場合やボラティリティが大きい場合で
も，極めて精緻に評価できる近似法を開
発した．今後，これらの近似法は，企業
の投資プロジェクト，株式価値，負債価
値などの評価にも適用されることが期待
されている． 
 
最後に，本研究課題では，次の二つの国際ワ
ークショップを開催した． 
① TMU Finance Workshop 2014 
日時：2014 年 11 月 6,7 日 
場所：首都大学東京(秋葉原サテライ
トキャンパス) 
② TMU Workshop on Financial 
Mathematics and Statistics 2016 
日時：2016 年 11 月 29,30 日 
場所：首都大学東京(秋葉原サテライ
トキャンパス) 

本研究課題では，ワークショップの開催を通
じて，国内外の研究者と意見交換を行い，先
端研究の拠点としての機能を小規模ながら
確立しつつある． 
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