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研究成果の概要（和文）：潜在的競争企業による市場参入の脅威が投資と資金調達の意思決定に及ぼす影響を分
析する研究において、社債発行が潜在的競争企業の市場参入を促すとともに市場環境が後退していく環境におい
て企業を市場から締め出すインセンティブを創り出す結果を得た。この結果として、社債発行から生じる株主と
債権者の利害対立によって投資の意思決定が最適なものより前倒しされるエージェンシー問題が緩和される結果
が導かれた。
機会主義的な行動をとる経営者によるイノベーション投資の意思決定に関する研究において、経営者による企業
の非公開化が企業のイノベーション投資への強度に影響を及ぼすことを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：The study examines investment and financing decisions in the presence of a 
potential entry threat. It demonstrates that high leverage induces a potential competitor to enter 
the market in a down turn in order to force the high leverage firm to go bankrupt, apart from 
expediting the investment decision in an upturn. In addition, it demonstrates that the risk of the 
forced bankruptcy discourages the firm from financing the investment with debt issuance, and thus 
agency conflict between shareholders and bondholders is mitigated by a potential entry threat. 
It also examines an investment decision for innovation activity by an opportunistic manager. It 
demonstrates that the intensity of the innovation activity is affected by the decision for going 
private through management buyouts. 

研究分野： コーポレートファイナンス

キーワード： リアルオプション

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
競合企業の行動に対する戦略的思考と経営者の機会主義や心理バイアスが投資と株式・負債の資金調達に関する
意思決定への影響をリアルオプション理論の動学モデルを応用して明らかにした研究成果は、コーポレートファ
イナンス研究の発展に寄与する学術的意義があると思われる。さらに、それらの要因が企業の投資と資金調達の
意思決定に及ぼす影響を通して株式や負債の価値や株主と債権者の利害対立に及ぼす影響を考察した研究成果
は、企業の財務政策や事業投資の価値評価などの現代企業の事業・財務戦略に関する実務への貢献があり社会的
意義があると思われる。

※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 
 
不確実性下における企業投資・財務戦略に関する意思決定をオプション価格評価理論の動学

的枠組みを応用して分析するリアルオプションの理論研究は 1990 年代から海外においてさか
んに研究が行われ、現在では国内外のコーポレートファイナンスの学術研究における主要な分
野の一つにまで発展している。さらに、リアルオプションの理論研究から得られた知見は実際の
企業の投資プロジェクトの価値評価や投資の意思決定にも応用されており、実際のビジネスの
現場において企業財務への有用性が認知されてきている。 
しかしながら、既存のリアルオプション研究の多くは、企業を単一の独占的な経済主体とみな

し、企業全体もしくは株式の価値を最大化する事業・財務戦略の意思決定に不確実性が及ぼす影
響を分析することに主眼を置いていきた。そのため、現代企業の事業戦略に関する意思決定を分
析する際に考慮すべきであると考えられる二つの要素「１．競合企業の行動に対する戦略的思考」
と「２．経営者の機会主義や心理バイアス」が事業・財務戦略に関する意思決定に及ぼす影響、
そしてそれらの影響を経由して企業価値に与える影響については、海外を中心にその分析の重
要性が指摘されており徐々に研究が進められているものの、まだ十分に分析が行われていない
状況である。 
競合企業が存在する不完全競争市場のもと、不確実性下における市場参入の戦略的な意思決

定を分析したリアルオプションの代表的な研究として、Dixit and Pindyck (1994), Grenadier 
(1996), Weeds (2002)などがある。これらの研究は、企業に不確実性のため投資を延期するイン
センティブがある一方，市場シェアを先取するため競争するインセンティブもあるため、一企業
を対象とした分析より企業の市場参入が早まり、結果として市場参入に関するオプション価値
が減少することを明らかにした。しかし、これらの研究が仮定する競合企業間での市場参入競争
は、企業が直面する戦略的状況の一例でしかない。そのため、企業が直面しているそれ以外の戦
略的状況において不確実性下における事業・財務戦略の意思決定について考察することは、リア
ルオプションの学術研究の発展への貢献が期待される 
株式会社のように経営と所有が分離する状況において、経営者は事業・財務戦略の意思決定に

関して裁量をもつ。そのため、コーポレートファイナンスにおいて、経営者の機会主義や心理バ
イアスが事業・財務戦略の意思決定と企業価値に及ぼす影響に関する分析がエージェンシー理
論や行動ファイナンス理論を応用して進められている。これらの既存研究は、経営者を株式価値
の最大化へ動機付ける手段である企業統治・業績連動型報酬契約・資本構成が経営者の意思決定
に与える影響、その効率性、最適な制度設計を明らかにすることを試みている。 
しかし、経営者の機会主義や心理バイアスが不確実性下における事業・財務戦略の意思決定や

企業価値に及ぼす影響をリアルオプション理論のような動学モデルを応用して分析する研究は
世界的にもまだ始まったばかりである。リアルオプション理論のような動学モデルを応用して
経営者の機会主義や心理バイアスが不確実性下における事業・財務戦略の意思決定や企業価値
に及ぼす影響を分析することは、企業の事業・財務戦略に関する意思決定を市場環境の時間を通
じた推移を反映したタイミングの観点から考察することを可能にする。そのため、既存研究とは
異なる観点からの分析によってコーポ―レートファイナンスの学術研究とビジネス実務へ新し
い知見がもたらされると期待できる。 
 
２．研究の目的 
 
「１．研究開始当初の背景」を踏まえて、オプション価格評価理論の動学的枠組みを応用して、

不確実性下における企業の投資・財務活動に関する意思決定と、それらの意思決定が企業価値に
及ぼす影響を理論的に分析することである。 
特に本研究では、リアルオプション理論に関する既存研究では十分に考慮されていないが、現

代企業の投資・財務戦略に関する意思決定の分析において考慮されるべき二つの要素、競合企業
の行動に対する戦略的思考と経営者の機会主義や心理バイアスが企業投資・財務戦略の意思決
定と企業価値に及ぼす影響を理論的に考察する。 
競合企業の行動に対する戦略的思考を考慮する研究では、市場ですでに事業活動を行ってい

る既存企業が潜在的参入企業による市場参入や市場競争において競合企業に出し抜かれる脅威
に直面する戦略的状況を仮定して、生産設備の拡張と株式・負債の資本構成に関する既存企業の
意思決定とその意思決定が企業価値、競合企業や参入企業の事業・財務戦略の意思決定に及ぼす
影響を分析する。 
 さらに、経営者の機会主義や心理バイアスを考慮する研究では、経営者の機会主義と心理バイ
アスを考慮した理論モデルを構築して、不確実性下における事業・財務戦略の意思決定へのそれ
らの影響を意思決定のタイミングの観点から考察する。そして、その意思決定への影響を経由し
て企業の株式と負債の価値に及ぼす影響を分析する。 
３．研究の方法 



 
現代企業の事業戦略に関する意思決定を分析するうえで考慮すべきである競合企業の行動に

対する戦略的思考と経営と所有の分離に起因する経営者の機会主義や心理バイアスを明示的に
組み込んだ理論モデルをオプション価格評価理論の動学的枠組みを応用して構築する。そして、
不確実性下における企業の投資・財務戦略の意思決定に対する競合企業の行動に対する戦略的
考思考と経営と所有の分離に起因する経営者の機会主義や心理バイアスの影響を明らかにする
とともに、それらが企業価値に及ぼす影響を理論的に分析する。 
 
４．研究成果 
 
機会主義的な行動をとる経営者によるイノベーション投資の意思決定とマネジメントバイア

ウトに関する理論モデルを構築して、経営者による企業の非公開化が企業のイノベーション投
資の強度の選択に及ぼす影響を分析した。この研究により、株主からの解雇の圧力にさらされる
公開企業の経営者によるイノベーション投資の強度と比較すると、バイアウトを実施した経営
者によるイノベーション投資の強度のほうが高くなることが明らかになった。この研究成果を
まとめた論文は、査読付き国際学術誌に採択された。 
潜在的競争企業による市場参入の脅威が存在する事業環境下において、新製品の製造・販売を

計画する先駆企業による事業投資の意思決定と社債発行による資金調達の関する分析した研究
では、社債発行によって生じる株主と債権者の利害対立のため、先駆企業の事業投資の意思決定
が企業価値を最大にする最適な投資の意思決定より前倒しされることを明らかにした。さらに、
潜在的競争企業による市場参入の脅威が存在するとき、先駆企業の社債発行が潜在的競争企業
の市場参入を促すとともに市場環境が後退していく環境において先駆企業を市場から締め出す
インセンティブを創り出す結果を示した。また、市場環境が後退する局面における潜在的競争企
業の市場参入によって市場から締め出される可能性をから先駆企業による社債発行が抑制され
ること、そして社債発行によってもたらされる株主と債権者の利害対立から生じる投資の意思
決定の前倒しというエージェンシー問題が緩和される結果を導いた。これらの研究成果は、国際
学会において発表された。 
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