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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ための理論モデルを構築

した．特に，企業と債権者との間に情報の非対称性を仮定して，その情報の非対称性がクレジ

ットスプレッドや倒産確率にどのような影響を与えるかについて分析した． 
 
研究成果の概要（英文）： 
This research provides the estimation modelling of corporate equity and debt, credit 
spreads, and default probabilities under financial risk. In particular, I assume 
asymmetric information between the firm and debt holders, I consider how asymmetric 
information influences credit spreads and default probabilities.   
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１． 研究開始当初の背景 

近年，企業経営において「リスク管理」を

実践する需要が急速に拡大している．その背

景には，企業経営において，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する．し

かしながら，「リスク管理」を研究する学問

である金融工学は，1990年代以降に急速に分

析され始めた，歴史が比較的浅い研究分野で

ある．そのため，金融工学では，構築された

理論モデルの基になっている仮定が，実務に

合致しない場合が多々見受けられる．金融工

学では，理論モデルの仮定の妥当性について

検証し，実務に合致しない条件を，実務に合

致する条件に変更した上でのモデルの構築

が必要とされている．特に，リスクを考慮に
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入れた企業の財務指標推定モデルにおいて

も，実務と合致しない強い条件の基でモデル

が構築されている場合が多く見受けられる． 

 
２．研究の目的 

金融工学では，リスクを考慮に入れた財務

指標の推定モデルが構築されている．具体的

には，企業の投資プロジェクト評価，負債評

価，倒産確率など，企業の潜在的財務指標に

関するモデルの構築とそのモデルに基づい

た財務指標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，実務の観点から鑑みると，実務

とは矛盾する強い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についての

妥当性を検証し，実務とは合致しない条件を

実務に合致する条件に，仮定を緩和した上で

推定モデルを構築し，その新しく構築したモ

デルを用いて，財務指標の推定を行う．本研

究の目的は，既存のモデルよりも実務に合致

した条件の下で評価モデルを構築し，そのモ

デルを用いて財務指標を推定し，企業の意思

決定者に有益な財務指標を提供することに

ある． 
 
３．研究の方法 

本研究は，リスクを考慮に入れて企業の

財務指標推定モデルを構築し，そのモデル

を用いて推定を行う．具体的な内容は，次

の 4 つに大別される． 

一つめは企業所有者と経営者間のエージ

ェンシー問題を考慮に入れた企業の投資プ

ロジェクト評価モデルの構築に関しての研

究である． 

二つめは企業と債権者間の利害対立を考

慮した場合における企業の投資タイミング

やプロジェクト評価モデルの構築について

である． 

三つめは資金制約下での企業の投資タイ

ミングとプロジェクト評価モデルの構築に

ついてである． 

四つめは電気通信事業者における競争戦

略と非対称規制の影響を考慮にいれて，各

企業の投資戦略やプロジェクト評価モデル

の構築についてである． 

なお，本研究においては，欧米で開催さ

れる国際学会において研究報告を積極的に

行い，欧米の研究者と研究内容に関して議

論し，その議論を通じて研究を発展および

遂行させる． 
 
４．研究成果 

 本研究の具体的な成果は，学術論文 11
本，学会報告 17 件，書籍 2 編(書籍の 1 章

を分担執筆)に集約される． 

 まず，学術論文では，研究方法の 4 つの

内容に関する論文を 11 本出版した．一つ

めの「企業所有者と経営者間のエージェン

シー問題」に関する研究では，Shibata and 
Nishihara (2010, JEDC, 2012, TI) ，
Shibata and Nishihara (2011, EJOR), 
Nishihara and Shibata (2011,RFE)の 4 本

の論文を出版した．具体的には，SN (2010, 
JEDC)と SN (2012,TI)では，株主と経営者

の間に情報の非対称性が増大すれば，投資

タイミングが遅延されることを示した．ま

た，SN (2011, EJOR)では，上記の 2 つの

論文を拡張して，経営者の努力と投資の非

効率性についてのトレードオフ関係を示し

た．さらに，NS (2011, RFE)では，SN(2010, 
JEDC)に情報の非対称性に関する探索機

会を導入し，その探索機会が投資タイミン

グにどのような影響を与えるかについて分



 

 

析した． 

二つめの「企業と債権者間のエージェン

シー問題」に関する研究では，Shibata and 
Tian (2010, IREF, 2012, IREF)の 2 本の論

文を出版した．ST (2010, IREF)と ST 
(2012, IREF)では，企業と債権者間に情報

の非対称性を仮定して，その情報の非対称

性が企業の株式や負債の価値にどのような

影響を与えるかについて分析した．主要な

結果は，情報の非対称性が増大すると債権

者が企業に貸し出す資金に対するクレジッ

トスプレッドや倒産確率を増大させること

を示した．特に，ST (2010, IREF)では純

粋戦略，ST (2012, IREF)では混合戦略で

分析を行った． 

三つめの「資金制約下での投資戦略」に

関する研究では，Nishihara and Shibata 
(2010, IJMSEM), Nishihara and Shibata 
(2010, JEMS), Shibata and Nishihara 
(2012, JBF),  Nishihara and Shibata 
(2013, JBF)の 4 つの論文を出版した．NS 
(2010, IJMSEM)では，企業が投資コスト

を負債発行によって調達するモデルにおい

て，企業間の競争が各企業の投資にどのよ

うな影響を与えるかについて分析した．特

に，負債発行が各企業の投資タイミングを

早くさせることを示した．また，NS (2010, 
JEMS)では，NS(2010, IJEMMS)モデルに

資金制約を入れ，資金制約が各企業の投資

タイミングに与える影響について分析した．

具体的には，資金制約が各企業の投資を遅

延させる可能性を示した．SN (2012, JBF)
では，企業の投資を実行する際，負債発行

の制約に直面すると仮定した上で，企業の

投資タイミングについて分析した．特に，

負債発行制約が企業の投資を遅延させると

は限らない結果を示した．NS (2013, JBF)

では，企業が投資を実行する際，内部資金

の制約に直面すると仮定した上で，企業の

投資タイミングについて分析した． 

四つめの「電気通信事業者の投資戦略」

に つ い て の 研 究 で は ， Shibata and 
Yamazaki (2010, EJOR)の 1 本の論文を出

版した．SY (2010, EJOR)では，電気通資

産業における各企業の投資タイミング戦略

について分析を行った．特に，電気通信特

有の非対称規制が，劣費用構造を持つ企業

に先行投資を可能にさせる結果を示した． 

 次に，学会報告では，3 年間で 17 回の研

究報告を行った(内訳は，国際学会が 15 回，

国内学会が 2 回である)．特に，欧米で開催

された国際学会にて研究報告を行い，欧米

の研究者との意見交換を行い，本研究を遂

行させた． 

 最後に，Tian, Nishihara, and Shibata 
(2010)が Recent Advances in Financial 
Engineering 2009 (World Scientific Co.)，
Ko and Shibata (2012) が Recent 
Advances in Financial Engineering 2011 
(World Scientific Co.)に掲載された．TNS 
(2010)は M&A に関する研究論文であり，

M&A における財務シナジー効果を考慮に

いれて M&A について考察を行った．KS 
(2012)では，市場に 3 社存在すると仮定し

た上で，各社の投資戦略を導出した． 
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