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研究成果の概要（和文）：企業が直面する不確実性を経済モデルで描写し、数量的に評価するために、確率微分
方程式のシミュレーションの効率的な方法を提案した。また金融機関破綻の数理的な伝播モデルを開発した。不
確実性と情報の非対称性に直面した場合の最適契約と、収益性に関する情報が不完全な場合の学習を伴う設備投
資の理論を提案した。日本における金融機関の経営に企業統治が与える影響は業態によって異なることを示し
た。また銀行の合併は大規模な銀行ほど効果が高いことも示した。日本における非伝統的な金融政策が株価に与
える影響は産業によって異なることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：An efficient method of simulating stochastic differential equations is 
proposed in order to depict and quantitatively evaluate the uncertainty faced by firms in economic 
models. We also developed a mathematical propagation model of financial institution failures. A 
theory of optimal contracting in the face of uncertainty and information asymmetry and capital 
investment with learning in the face of incomplete information about profitability are proposed. We 
show that the impact of corporate governance on the management of financial institutions in Japan 
varies by business type. We also show that bank mergers are more effective, the larger the banks 
are. We find that the impact of non-traditional monetary policy in Japan on stock prices varies by 
industry.

研究分野： ファイナンス

キーワード： 企業金融　ファイナンス　資産価格　確率微分方程式
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究課題は、収益性とリスクは相反するということを前提に、企業が両者のバランスを最適に選択する問題
を、その手法、モデル、そして日本経済への応用という一貫した枠組みで考察した。本研究は言うまでもなく、
この問題に対して決定的な答えを与えたというよりは、一つの側面からこの問題を分析したに過ぎない。しかし
ながら今回の研究で企業が直面する「異質性」が明らかになった点は本研究成果の貢献である。こうした異質性
を無視して画一的な経済政策を行うと、かえって弊害が生じる可能性があることを本研究は示唆している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 事業の性質に関して企業や投資家が不完全あるいは非対称な情報しか持っていない場合、そ
の最適な選択に関する研究の多くは静学的な分析で、動学的な分析は少ない。その主な理由は、
動学的な分析手法が開発されたのが、比較的近年だからである。例えば、情報が非対称な場合、
経済学における代表的な分析手法は契約理論である。動学的な分析に関して、離散時間の枠組み
では、解析的な解を得ることは難しいが、連続時間の枠組みでの研究を応用することにより、従
来以上に解析的な分析が容易になった。その一方で、問題によっては解析的な分析が難しく、数
値計算に依拠しなければならない場合も多い。 
 一方、日本企業を対象とした実証研究では、成長性を高めるためになぜリスクを取らないのか、
その理由や対策が分析されている。しかしながらこうした研究では、最適な収益性とリスクの選
択を明らかにした上で分析されてきたとは言い難い。加えて、日本銀行による「異次元緩和政策」
が、日本企業の収益性とリスクの選択に与えた影響はほとんど分析されていない。 
 こうした学術的背景を踏まえ、本研究課題では、理論的にもまた日本企業を対象とした実証研
究においても、企業や投資家が不完全あるいは非対称な情報しか持っていない場合の最適な収
益性とリスクの選択、および企業統治や金融政策が与える影響について動学的な分析が必要と
の見解に至った。 
 本研究課題における具体的な研究課題は以下の通りである。 
（１）動学的な収益性・リスク選択問題の Hamilton–Jacobi–Bellman (HJB)方程式の分析手法の
開発 
（２）企業統治が日本企業の事業プロジェクト選択に与える影響の分析 
（３）金融政策が日本企業の事業プロジェクト選択に与える影響の分析 
 
２．研究の目的 
（１）動学的な連続時間の経済モデルは、マルチンゲール性の概念や伊藤の補題、HJB 方程式な
ど確率過程や数理ファイナンスの研究成果に大きく依拠している。そこで既存の手法が、研究課
題の（２）や（３）で提示された問題に対応できない場合、HJB 方程式の解の存在や一意性、境
界条件と解析解の導出、数値計算などの点について数学的な手法の開発を検討する。特に事業プ
ロジェクトの性質について、①プレイヤー全員が不完全な情報しかなくベイズ的に推定する場
合、②経営者と投資家との間で情報の非対称性がある場合とに分けて分析を行う。 
 
（２）企業統治が企業の収益性・リスクの選択に与える影響に関して、本研究課題では特に取締
役会の構成や経営者報酬、機関投資家の役割について、動学的な視点から理論モデルの構築を行
う。企業の起業から成長、衰退の各段階において、上述した問題に関する最適なプロジェクト選
択について考察する。また日本企業を対象に、これまで成長過程においてどのような収益性・リ
スク選択を行ってきたのか、それが企業統治とどのように関係しているのか実証研究を行う。 
 
（３）金融政策の変更は、企業のキャッシュフローに対する割引率や、資金制約に直面している
場合には調達可能な資金量に影響を与え、結果的に企業のプロジェクトの選択にも影響を与え
る。そこで特に割引率とキャッシュフローのリスクが相関する場合の理論モデルの構築を行う。
日本企業を対象とした実証分析では、日本銀行による異次元緩和政策が、企業の収益性・リスク
選択にどのような影響を与えたのか検証する。 
 
３．研究の方法 
（１）理論モデルの構築：本研究課題に沿った形での理論モデルを構築した。情報が不完全な場
合の分析は、プロジェクトの収益性やリスクに関してベイズ的な情報の修正を行うモデルを検
討した。また投資家と経営者とで情報の非対称性が存在する場合の分析は、割引率が時間的に可
変的な、連続時間の動学的契約理論のモデルを検討した。一定の解析解が得られない場合は、
Matlab 等のソフトウエアを用いて数値計算を試みた。同様の方法で HJB 方程式の解の存在や一
意性、境界条件と解析解の導出、数値計算などの点について数学的な手法の開発を行った。 
 
（２）実証研究：各プロジェクト・グループの中で、データ分析の担当者は株価や金利、財務デ
ータの分析を行った。具体的には、設備投資額と時価・簿価比率、キャッシュフローの水準や変
動について分析を行った。また金利の期間構造やボラティリティの情報から、金融政策の変化や
将来の見通しについて分析を行った。さらに日経 NEEDS-Cges データを用いて、取締役会の構成
や経営者の持ち株比率等、企業統治に関わるデータも実証分析に用いられた。一方で、関西学院
大学、および立命館大学が既に導入している日経 Financial-Quest や社会科学情報検索システ
ムと日経 NEEDS 財務データ、Cges データと結合して実証研究に必要な、大規模なデータベース
を構築した。こうした実証分析には既存施設にはないパーソナル・コンピュータを購入して活用
した。またパーソナル・コンピュータの購入に伴い、Stata 等、実証研究を行うためのソフトウ
エアを購入した。 
 
 
 



４．研究成果 
（１）企業の経営者によるプロジェクトの選択には、株主（企業の所有者）と経営者との報酬を
含めた契約が大きく影響する。特に株主が、経営者の隠れた行動の下で、投資のタイミングの決
定にコミットする能力がないため、契約の最適設計を考察する必要がある。リアル・オプション
の手法を用いて、完全コミットメントの場合と比較して、より質の高いプロジェクトの方が、最
初のベスト・ケースよりも遅く立ち上がること、一方、隠れ行動の問題が十分に深刻な場合には、
マネージャーの交代が遅くなることを示した。また退職金は、経営者が企業の支配権を失った場
合の補償を最小化するのに役立つ可能性があることを示した。またこの研究課題では、企業の価
値を識別する上での学習プロセスの文脈で企業の資金調達と投資の意思決定を検討した。研究
開発型企業と新興企業を念頭に、成長の不確実性の増加は企業の流動化の誘因を減少させるが、
投資の誘因は増加させることを示した。投資に関する我々の結果は、企業価値の識別において学
習過程を考慮していない先行研究の結果とは対照的である。この結果はまた、より大きな不確実
性が研究開発に投資する企業のインセンティブを高めることができるという実証的発見を説明
することができる。 
 
（２）確率微分方程式のシミュレーションに関する研究では、バイアス-バリアンス・トレード
オフ哲学のパラダイムに従い、多次元確率微分方程式の非バイアスシミュレーション手法を構
築することを目的として、ランダム分割を用いたオイラー・丸山スキームに基づく次数 2のパラ
メトリクス展開式を導出した。これらの式は、容易に並列化できるモンテカルロシミュレーショ
ン手法を導く。ここで提案された 2 次法は、1次法と比較して係数の規則性をさらに必要とする
が、分割にポアソンサンプリングを用いた場合でも有限モーメントを達成している。さらに、指
数関数的スケーリングを用いることで、空間重要度サンプリングに似た不偏性のあるシミュレ
ーション手法を実現し、提案手法の効率を大幅に向上させることができた。また、高次の展開を
導出する方法のヒントも提示されている。もう１つの研究ではドリフトを伴うブラウン運動と
ドリフトを伴う相関分数ブラウン運動からなる確率過程系の結合密度のためのブリッジ表現を
示している。その結果、ブリッジ尺度の下での条件付き期待値を、初期点から終点までのモーダ
ルパスという単一パスで置き換えることで、結合密度の小時間近似が容易に得られることがわ
かった。 
 
（３）倒産のドミノ効果に関する研究では、依存性のあるデフォルトをモデル化するための構造
的な枠組みを開発したが、この考え方は依存性確率的強度のモデル化に基づいている。構造的と
は、通常の文脈では、金融商品の価値プロセスがあるレベルに達することによって、偶発的な債
権の破綻や倒産をモデル化することを意味する。レベルはこの段階では外生的に与えられてい
る。デフォルトの相互依存性に関心を持っているので、ここではベクトル値過程を考え、その各
成分は企業価値とした。このモデルでは、倒産の伝播を記述するために、他の金融機関の倒産が
発生するたびに、各金融機関の倒産レベルが影響されると仮定している。このモデルでは、ある
金融機関の倒産は、他の金融機関の倒産レベルへの所定の一定のジャンプをもたらす。したがっ
て、1つの倒産は他の倒産を引き起こす可能性があるが、2次の倒産のそれぞれが 3次の倒産を
引き起こす可能性がある。このようにして、ベイズのネットワーク型依存性の構造的枠組みが得
られた。また、この研究が関心を持っているのは、与えられた時点での倒産数だけではなく、倒
産時刻や倒産数の推移にも関心を持っている。これらは、伝播領域と呼ばれる特殊な領域に当た
った時の株価の状態に依存している。 
 
（４）金融機関、特に日本においては銀行を核とする金融仲介機関のパフォーマンスが、借り手
である企業の収益性とリスクの選択に大きな影響を与える。金融機関の効率性とその影響に関
する一連の研究からは以下のような結果が得られた。まず企業統治が金融仲介機関に与える影
響を分析した研究だが、地方銀行と信用金庫は企業統治の形態が異なることを利用して、両者の
パフォーマンスがどのように異なるのかを分析した。その結果によると、株主からの強い圧力を
受ける株式会社形態の銀行よりも協同組合形態の銀行の方が社外取締役の規律の必要性が高い
ことを示唆している。協同組合系銀行では、信用金庫にとって最も重要な意思決定機関である代
表議員の比率が高いことが、効率性対策に負の影響を与えていることが示唆された。それでは非
効率な金融機関が生き残るためにはどのような戦略が存在するだろうか。その一つは合併であ
る。過去 20 年間で急激な統合と規模の拡大を経験した信用組合が、他のグループよりも効率的
であることが明らかになった。また今後地域金融機関における大幅な合併が生じたら、どのよう
な効果が発生するだろうか。日本の地域金融機関の合併の実用性を判断するために、同一地域に
所在する日本の地域金融機関間の合併によるコスト効果を、シミュレート手法を用いて検討し
た。模擬合併では、各地域の地方銀行を１行に統合し、都道府県（行政管轄）ごとに１行とした。
その結果、大規模な銀行ほどコスト削減の可能性が高いことが示唆された。また地域金融機関の
一つとして JA の銀行業務についても分析を行った。2005 年から 2016 年までのパネルデータセ
ットを県レベルの連合会の財務諸表から構築し、分析には時間的に変化する非効率効果を持つ
入力距離確率的フロンティアモデルを用いた。また、銀行生産高のフロー指標とストック指標を
同一のモデルで用い、効率性の結果を比較した。また、Tobit 回帰モデルと通常の最小二乗回帰



モデルを用いて、効率性の決定要因を検討した。効率性の数値には、有意な都道府県差があるこ
とが強く示されている。非組合員向け貸出の総貸出額に対する比率は、効率性と正の関係にある。
一方、中央組織や信用事業への依存度が高いほど、効率性の低下につながる。 
 
（５）金融政策と企業の事業選択に関する分析に関しては、日本の産業別のデータを用いて非伝
統的な金融政策が、各産業にどのような影響を与えているのかを考察した。企業行動を分析する
前に株式収益率に与える影響を検証している。特に異次元的な金融緩和が行われる前後で、影響
がどのように変化しているのかという点に注目している。分析の結果、金融政策が株式市場に与
える影響は産業間で均一である可能性は低いことが推察された。 
 
 ファイナンスの研究は数学から会計まで分野横断的な性格を持っているものの、実際には各
固有の分野のディシプリンに基づいて研究が行われていて、実際に分野横断的な意図をもって
行われているプロジェクトは少ない。本研究課題では数学的手法、シミュレーション手法、コー
ポレート・ガバナンス、銀行業の産業組織、金融政策とファイナンスに関わる多様なテーマが研
究されているが、企業の動学的な収益性とリスクの選択という１つの視点で議論されたことの
意義は大きい。今後はこうした分野横断的な研究成果をそれぞれの研究分野に持ち帰って、新し
い視点で研究課題を発展させることを期待したい。 
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