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研究成果の概要（和文）：本研究では、金融工学やリアルオプションの手法を用いて、債権者による負債のロー
ルオーバー戦略と株主による企業の倒産戦略をひとつの枠組みで考察する理論モデルを構築したうえ、定性的か
つ定量的な分析を行った。さらに、債権者と株主間の利害対立が、負債の満期選択における流動性リスクvs. 倒
産リスクのトレード・オフ関係をもたらすことを明らかにした。また、負債の満期選択は順循環であることを示
した。

研究成果の概要（英文）：This research provides a tractable framework to jointly examine debt 
holders' rollover strategy and equity holders' bankruptcy strategy. We clarify that agency conflicts
 between equity holders and debt holders bring a trade-off for debt maturity choice: inefficiency 
from premature bankruptcy vs. inefficiency from rollover freeze. Moreover, we demonstrate that our 
theoretical model can generate pro-cyclical maturity dynamics by jointly consider the rollover and 
bankruptcy decisions. 

研究分野：コーポレート・ファイナンス

キーワード： 負債　倒産　投資　流動性

  １版
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究課題の学術的意義は、不確実性と最適停止問題に適したオプション理論と経済主体の相互依存関係に適し
たゲーム理論を融合する分析手法を用いて、債権者のロールオーバーの意思決定と株主の倒産の意思決定に関す
る閾値の均衡戦略を導出したことである。社会的意義は、それらの分析から得られた実務的・政策的含意を、研
究発表や論文刊行等を通じて広く知らせたことである。

※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 

 
  連続時間コーポレート・ファイナンスにおける理論研究の多くは、解析的結果を得るために、

負債に関してしばしば無限満期と仮定していた。しかし現実では、負債には満期がある。負債に

満期がないという仮定の下で得られた分析結果に実務応用の可能性を見出すのは容易ではない。

特に、短期負債のロールオーバー(借換え) がうまくいかないと、負債の取付けが発生し、金融シ

ステム全体を巻き込む信用危機になりうることは、2007～2009 年に発生した金融システム危機

からの教訓である。それ以降、負債の満期選択がますます重要視され、実務とのギャップを埋め

るような理論分析が要請される。 
 
 
２．研究の目的 

 
  本研究の目的は、金融工学やリアルオプションの手法を用いて、債権者による負債のロー

ルオーバー戦略と株主による企業の倒産戦略をひとつの枠組みで考察する理論モデルを構築し

たうえ、定性的かつ定量的な分析を行うことである。さらに、債権者と株主間の利害対立が、

負債の満期選択における流動性リスクvs. 倒産リスクのトレード・オフ関係をもたらすことを

明らかにし、負債の満期に対するリスクマネジメントの実務に有意義な結果を導くことを目指

す。 
 
 
３．研究の方法 

 
  負債の満期選択を考える際、株主の倒産の意思決定と債権者のロールオーバーの意思決定

の両者における相互依存関係を考慮する必要がある。不確実性と最適停止問題に適したオプシ

ョン理論と経済主体の相互依存関係に適したゲーム理論を融合する分析手法を用いて、債権者

のロールオーバーの意思決定と株主の倒産の意思決定に関する閾値の均衡戦略を導出した。 
 
 
４．研究成果 
 
本研究課題の主な成果は以下の通りである。 

(1) 債権者のロールオーバーと株主の倒産の相互影響をモデルに明示的に取り入れながら両者

の意思決定をひとつの枠組みで解くように理論モデルを構築して分析を行った。不確実性と最

適停止問題に適したオプション理論と経済主体の相互依存関係に適したゲーム理論を融合する

分析手法は、企業と債権者の問題だけでなく、他の問題にも広く一般的に応用できる。 

(2) 債権者と株主間の利害対立が、負債の満期選択における流動性リスクvs. 倒産リスクのトレ

ード・オフ関係をもたらすことを明らかにした。 

(3) 債権者と株主の最適な戦略を考えたうえで負債の満期選択について定性的のみならず定量

的な分析も行った。不確実性が大きくなるにつれて、債権者が決めるロールオーバーの閾値が

高くなる一方、株主が決める倒産の閾値が低くなることが分かった。また、価値関数と負債の

満期との関係は単調ではなく、不確実性の大きさに依存することを明らかにした。不確実性

が小さい時に、負債の満期が長いほど企業価値が大きい。これは景気安定時に企業は負債の満 

期を長くするという実証研究の理論サポートになる。一方、不確実性が大きい時に、負債の満

期が長いほど企業価値が大きい。すなわち、負債の満期が短いほど企業価値が大きい。このよ

うな結果が先行理論研究の結果を大幅に発展させ、実証研究で指摘されている危機前において

企業は負債の満期を短くする傾向を理論上解釈することができた。 



予想外の発見としては、資金の流動性を明示的にモデルに入れれば、企業の資産・負債の一元

的な総合管理モデルに拡張できる点が挙げられる。今後、さらなる国際共同研究を推進してい

く予定である。 
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