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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，債務の戦略的延滞問題や企業合併の意思決定問
題，感染症に関する最適なロックダウン問題に取り組んだ．債務の戦略的延滞問題では，債務を相互に保有する
状況をモデル化し，株主が株式価値を最大にするような戦略の下で，返済の減免提案として，債務を株式へ交換
する交渉について分析を行った．企業合併の意思決定問題では，敵対的買収と友好的買収に関するさまざまな分
析を行った．また，感染症に関する最適なロックダウン問題ではワクチンの有効接種率を考慮した確率的SIRモ
デルに基づき感染症を制御する最適停止問題を考察した．

研究成果の概要（英文）：We consider strategic debt delinquency problems, M&A decision-making 
problems, and optimal lockdown problems related to infectious diseases using the real options 
approach. In the strategic debt delinquency problem, we model a situation in which debt is mutually 
held and analyze negotiations to exchange debt for equity as a proposal for reduction or exemption 
of repayments under a strategy that allows shareholders to maximize the value of their equity. 
Regarding M&A decision-making problems, we conduct various analyzes of hostile takeovers and 
friendly takeovers. Furthermore, in the optimal lockdown problem related to infectious diseases, we 
consider the optimal shutdown problem to control infectious diseases based on a stochastic SIR model
 that considers the effective vaccination rate.

研究分野： 金融工学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
戦略的延滞問題および合併問題は，経済的インパクトが大きく，国際問題を扱う一方で，広くは経済学における
主要なテーマである企業行動の問題である．また，感染症に関する最適なロックダウン問題は，COVID-19等の感
染症が世界的に流行する下で，多くの国の意思決定者が経済活動への社会的影響と医療負担との間の実質的なト
レードオフを考えた深刻な問題であった．本研究で用いているリアルオプションアプローチは，定量性な指針を
武器として，さまざまな問題の解明に寄与すると信じている．

※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、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
リアルオプションアプローチとは，個人もしくは企業の経済的な意思決定問題に対する計量的
な手法のひとつであり，1970 年代に提唱された金融オプション理論を実物資産の問題に援用す
ることで発展してきた．意思決定者が，将来の経済状態の変化に応じて，最適に行動できること
を，確率過程とその制御を用いて表現する点が特徴である．中心的な目標は，意思決定者の保有
する財産（あるいは利得）を最大化するような，最適な意思決定（行動）を明らかすることであ
る．本研究では，以下で述べるように意思決定者が n 人(n≧2)（価値関数が n 個） 存在し，2 
次元の状態変数で表現される問題のうち，学術的・経済的に重要な 3 つの具体的問題に取り組
み，さらには計算アルゴリズムの開発を行う．適用対象は，参入・撤退問題に加えて，かねてよ
り研究してきた企業合併に関する意思決定問題，および債務の戦略的延滞問題である． 
 
２．研究の目的 
 
本研究の目的は，これまで 1 人の意思決定者による 1 次元問題として扱われてきた参入・撤退
問題，および，企業合併の意思決定問題，債務の戦略的延滞問題を 2 次元 n 人の意思決定問題
へ拡張することである．参入・撤退問題はさまざまに拡張されてきた研究対象であり，本研究で
は意思決定者を増やすという本質的な拡張を行う．企業合併の意思決定問題は，上場企業にとっ
て重要な課題の一つであるといえる．本研究では，合併費用を最小化し，経済厚生を高めるため
の情報を与える．また債務の戦略的延滞問題は，国家同士で見られる国際問題である．本研究で
は，その相互依存関係を計量的に明らかにする．n 人問題への拡張は計算機負荷の高い問題であ
るため，計算アルゴリズムの開発にも取り組む． 
 
３．研究の方法 
 
本研究では，3 つのリアルオプション問題について，意思決定者が複数人存在する場合の最適戦
略を分析する．(1)債務の戦略的延滞問題では，債務を相互に保有する状況をモデル化し，株主
が株式価値を最大にするような戦略の下で，返済の減免提案として，債務を株式へ交換する交渉
について分析を行う．(2)企業合併の意思決定問題では，敵対的買収と友好的買収に関するさま
ざまな分析を行う．最後に，(3) 感染症に関する最適なロックダウン問題では，ワクチンの有効
接種率を考慮した確率的 SIR モデルに基づき感染症を制御する最適停止問題を考察する． 
 
４．研究成果 
 
(1) 債務の戦略的延滞問題 

2 人の意思決定者が，2次元で記述される経済の下で，互いの意思決定の影響を受けながら，
最適戦略を求める問題として，債務を相互に保有する企業の戦略的延滞に関する分析を行っ
た．戦略的延滞とは，債務不履行に伴う経済損失を盾にして，貸し手から譲歩を引きだそう
とする債務者の戦略的な行動で，支払い金利や返済額の延滞や減免提案をいう．この問題は
企業ファイナンスの分野で多く研究されているが，これまでは 1次元 1人問題として扱われ
てきている．本研究では，債務を相互に保有する状況を 2次元 2人問題としてモデル化を行
い，株主が株式価値を最大にするような戦略の下で，返済の減免提案として，債務を株式へ
交換する交渉について分析を行った．2 次元問題の数値解法として PSOR アルゴリズム
(Projected Successive Over-Relaxation)を応用して，債務不履行において債務者のどちら
が先に延滞交渉に入るか，また延滞交渉は同時に起きるのかを明らかにし．最適戦略を分析
した．多次元問題への拡張として，複数の企業間でのクレジットデフォルトスワップ(CDS)
の持ち合いを考慮したデフォルトの分析にも取り組んだ．満期のみでデフォルトが起こる
Black and Cox モデルの下で，CDS の持合いに関するモデル化とアルゴリズムを提案し，持
合いにおけるデフォルトの波及効果を分析した．シミュレーションによって，債券の持合い
の下ではデフォルトの波及が抑えられるのに対し，CDS の持合いの下ではデフォルトが推進
されることを数値的に示した． 

(2) 企業合併の意思決定問題 
① 上場企業の買収には，合併により行われる一段階取引と株式公開買付けとその後の合

併により行われる二段階取引の 2 種類ある．一段階取引は被買収会社の取締役会およ
び株主総会の決議で合意すれば友好的に合併が起こるのに対して，二段階取引では株
式公開買付け(Take Over Bid, TOB)により，被買収企業の株式を取得した上で，合併
が起こる．公開買付けによる株式の取得による企業買収は，被買収企業の経営者の同
意が無く，敵対的に起こることがある．本研究では二段階取引による合併における株
式の保有に着目した．特に，株式公開買付けにおける被買収企業の株式売却を買収企



業の株式との交換オプションとして，問題を考えた．株式公開買付けが始まり，被買収
企業は交換オプションを行使して，株式を売却する．交換オプションの行使により買
収企業は株式を取得し，その後，合併が起こる．株式公開買付けでは被買収企業の株主
が買収企業の株式の割合をどの程度受け取れるかを決める必要がある．リアルオプシ
ョンアプローチを用いたこれまでの研究では，一段階取引の合併モデルを分析してい
るものがほとんどで，二段階取引での合併を扱っているものはほとんどない．本研究
ではリアルオプションアプローチを用いて株式公開買付けによる株式の取得の二段階
動的モデルを開発し，買収企業の価値を最大化するような被買収企業が株式公開買付
けで受け取る買収企業の株式の割合を内生的に求め，最適な株式公開買付けと株式取
得，合併のタイミングを分析した． 

② 合併・買収（M&A）のニュースがしばしばマスコミに取り上げられ，大きな話題となっ
ている．企業が内部投資による事業の拡大よりも，合併・買収という手段によって外部
から直接に事業の獲得をすることにより，自らの事業を拡大する経営戦略の表れであ
ろう．歴史的には，規制緩和と経済のグローバル化が合併・買収を促進してきた．合
併・買収の関する研究には，数多くの実証研究や事例研究があるが，理論的または解析
的な研究は少ない．本研究では，リアルオプション手法によって，合併のタイミングと
買収額を決める問題，対象企業と買収企業および合併後の企業の収益構造にシナジー
とリスク分散をモデル化，合併前と後の企業収益とリスクの比較，の 3 点を理論的枠
組みとするシナジー効果とリスク分散の視点から合併・買収の評価モデルを提案した．
さらに，合併のインセンティブと買収額がどのようにリンクしているかを明らかにし，
合併領域はモデルのパラメータによってどのように変化するかを定性的に数値的に分
析した．本研究では確率的シナジー効果を一次同次に限定せず，合併領域の定性的な
性質を分析し，さらに買収額に上限・下限を導入した．また，合併・買収に関する実証
研究からの知見やファクトファインディングとして，資本市場は合併・買収に対して
セミ強効率的であり，買収額，特に敵対的買収額は過大になりやすく，株式による買収
は負のアブノーマルリターンをもたらし，インフレとデフレのときは合併が起こりや
すく，敵対的買収は友好的買収よりも時間がかかるなどがある．これらの実証研究の
結果と我々の理論モデルの結果が整合的であることを示した． 

(3) 感染症に関する最適なロックダウン問題 
 COVID-19 等の感染症が世界的に流行する下で，各国政府は感染症の流行拡大に対抗する手
段としてロックダウンまたは緊急事態宣言の発出を繰り返した．ロックダウンまたは緊急事
態宣言を実施するタイミングすなわちいつ発出し解除するかの意思決定は，社会経済活動と
国民の健康被害との間の厳しい冷酷なトレードオフを模索する問題である．政府によるロッ
クダウンまたは緊急事態宣言の発出が遅くなれば，更なる感染拡大により医療システムの逼
迫を招き，救えたであろう人の命が失われることに繋がる．ロックダウンまたは緊急事態宣
言の解除が早すぎれば，感染症流行のリバンドを招き，結果としてロックダウンまたは緊急
事態宣言が繰り返されて社会経済活動へのダメージがより大きくなる．ロックダウンまたは
緊急事態宣言をいつ発出し解除するかの意思決定は，どのような指標に基づいて行うかに依
存する．本研究では，リアルオプションアプローチを用いて，感染症が人と人との接触によ
り感染拡大することに鑑み社会的距離を保つ政策に代表される接触率を制御することで，感
染拡大の抑制をコントロールする問題を確率微分方程式に基づき定式化した．ロックダウン
または緊急事態宣言の発出時点で，ワクチンが利用可能とし，ワクチンの接種率と有効性の
積として，ワクチンの有効接種率を表すことで，ワクチン接種後に閉じた人口母集団の中で
感受性者数の比率を表した．したがって，ワクチンの接種率の増減が感染者数や死亡者数に
どのような影響を及ぼすかを計量的に考察することが可能となった．そして，ロックダウン
または緊急事態宣言の発出による効果に時間的遅れがあることに加えて，ワクチンの有効接
種率を考慮した確率的 SIR モデルに基づき感染症を制御する最適停止問題を考察した． 
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