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研究成果の概要（和文）： 企業の実物投資・資金調達・倒産の問題について、以前は静学モデルで分析される
ことが多かったが、近年では動学的な確率モデルでタイミングや変動の問題を分析することが重要になってい
る。本研究では、新規的な理論モデルを開発・分析することにより、静学モデルでは分からなかった、企業活動
の動学プロセスの解明を行うことができた。多数の国内外の学会等で、研究成果を口頭発表し、合計10本の論文
が、国際的な査読付きジャーナルに掲載された。さらに、日本オペレーションズ・リサーチ学会研究賞や
European Journal of Operational Research Editor’s Choiceを受賞した。

研究成果の概要（英文）： Although a lot of papers investigated corporate financial problems 
regarding investment, financing, and bankruptcy in static models, it has been increasingly important
 to investigate the problems of timing and dynamics in stochastic and dynamic models. In this 
research project, I have developed and analyzed novel corporate finance models. By this, I have 
elucidated many theoretical mechanisms regarding the corporate investment, financing, and bankruptcy
 processes, which were not shown in static models.
 I have presented these new results at many international and domestic conferences and published ten
 papers in peer-reviewed international journals. These works have been judged to be important 
results, and hence, I was awarded 13th Research Award in the Operations Research Society of Japan, 
as well as Editor's Choice in European Journal of Operational Research.
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　企業の実物投資・資金調達・倒産の問題について、以前は静学的なモデルで分析されていたが、近年では動学
的な確率モデルによる分析が重要になっている。本研究で行った動学的な確率モデルによる理論メカニズムの研
究は、近年の経済・金融分野の最先端の研究課題の一つであり、学術的意義が非常に大きい。実際、多くの研究
成果が、国際的にレベルの高い著名なジャーナルに掲載され、国内外で学術賞を受賞した。また、現代社会は、
急速に変化し、不確実性も増している。このような変化に対応する企業のダイナミックな意思決定を解明するこ
とは、社会的意義も大きい。

※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（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
企業の実物投資・資金調達・倒産の問題は、経済・金融分野の重要な研究課題の一つであり、

Modigliani と Miller 等によって研究が開始された。負債の節税効果と倒産コストのトレードオ
フで最適資本構成が決まること（トレードオフ理論）や、経営者・株主・債権者間のエージェン
シー問題が実物投資・資金調達・倒産に影響を及ぼすこと等が、解明されていった。 
初期の研究は、静学モデルを用いて分析していたが、実物投資・資金調達・倒産のタイミング

や株価の変動等を理解するためには、確率的な動学モデルによる分析が重要であることが分か
ってきた。これらの解明に向けて、90 年代頃から、動学モデル（特に連続時間確率モデル）を用
いたコーポレートファイナンスの理論研究が発展した。例えば、Dixit と Pindyck 等が、Black-
Scholes モデルで発展した金融オプション価格付け理論を用いて、実物投資タイミングを調べる
研究（リアルオプション理論）を開始し、Leland 等が、トレードオフ理論を Black-Cox の債券
評価モデルに組み込み、最適資本構成の動学理論を発展させた。現在に至るまで、企業の実物投
資・資金調達・倒産に関する確率的・動学的な理論研究は、盛んに行われている。 
このような研究背景の中で、私も、コーポレートファイナンスの確率的な動学理論の分野で、

精力的に研究を行ってきたが、それらを発展させ、企業の実物投資・資金調達・倒産の問題に関
して、新規的・独創的な理論モデルを開発し、既存研究では知られていない新規的な結果を示し
たいと考え、本研究を開始した。 
 
２．研究の目的 
 企業の実物投資・資金調達・倒産の問題について、以前は静学モデルを用いて分析されていた
が、動学モデルを用いてタイミングの問題やダイナミックなプロセスを分析することが、近年、
ますます重要になっている。本研究では、実物投資・資金調達・倒産のダイナミックなプロセス
に関して、新規的・独創的な動学モデルを開発し、詳細な数理分析を行う。これによって、既存
研究では知られていなかったような、新規的な理論メカニズムを示す。コーポレートファイナン
スの確率的な動学理論の研究は、近年の経済・金融分野の最先端の研究課題の一つであり、学術
的意義が大きい。 
 
３．研究の方法 
本研究では、確率論（確率微分方程式、確率制御等）のツールを用いて、企業の実物投資・資

金調達・倒産等のプロセスを、動学的な確率モデルに定式化し、数理的な分析を行った。一部の
研究では、確率論のツールに加えて、ゲーム理論（Nash 均衡、タイミングゲーム、情報の非対称
性があるゲーム等）のツールも併用して、複数の企業間の戦略的行動や、非対称情報をもつ複数
のプレーヤー（経営者、株主、債権者、他企業等）が関わる問題について分析を行った。特に、
本研究では、既存研究では考慮されていない観点を組み込んだ新規的な理論モデルの開発に力
を入れた。それらのモデルを数理的に解析し、新規的な理論結果を示した。一定の研究成果が得
られた段階で、国内外の学会で研究発表を行い、関連研究者から有益なフィードバックを得るこ
とで、研究成果の質・頑健性を高め、最終的には、論文を国際的な査読付きジャーナルに投稿し
ていった。 
 
４．研究成果 
 本研究では、コーポレートファイナンスの様々な問題（例えば、実物投資、最適資本構成、倒
産、事業売却等）に関して、新規的な動学モデルを開発し、数理的な分析を行った。これによっ
て、先行研究では知られていなかった多くの理論メカニズムを解明することができた。研究成果
報告書の「主な発表論文等」の欄の通り、研究期間中に、多数の国内外の学会で、得られた研究
成果を口頭発表し、合計 10 本の論文が、国際的な査読付きジャーナルに掲載された。多くの研
究結果が、本研究分野において国際的にインパクトのある重要な結果と判断され、European 
Journal of Operational Research, Journal of Banking and Finance, Journal of Economic 
Dynamics and Control 等のレベルの高い著名なジャーナルに掲載された。これらの研究成果は、
学術的に高く評価され、日本オペレーションズ・リサーチ学会第 13 回研究賞や、European 
Journal of Operational Research Editor's Choice を受賞した。 
以下では、国際的な査読付きジャーナルに掲載された各論文について、(1)実物投資タイミン

グ、(2)倒産や資産売却タイミング、(3)資金制約下での資金調達・実物投資、(4)清算プロセス
の資金調達・実物投資への影響、(5)サステナビリティの資金調達・実物投資への影響の研究に
分類して、研究成果の概要を説明する。 
 

(1)実物投資タイミング 
①Nishihara (Operations Research Letters, 2020) 
 企業の実物投資タイミングモデル（リアルオプションモデル）では、通常、企業は任意のタイ
ミングで実物投資を行うことができると仮定する。しかし、現実の企業においては、不況下で資



金調達ができずに投資できないレジームもある（非流動性）。そこで、本論文では、投資可能な
レジームと投資不可能なレジームがランダムに切り替わるという仮定を組み込んだモデルを新
たに開発した。数理的な解析によって、投資オプション価値や投資タイミングを解析的に求める
ことができた。さらに、その極限として、いくつかの既存モデルの解が得られることも示した。
本論文で得られた数理的な結果は、通常のリアルオプションモデルの結果の一般化であり、非流
動性がある様々な問題の分析に応用可能である。 
 
②Nishihara (Managerial and Decision Economics, 2021) 
 現実に生じる様々な摩擦の下で、同じ市場に参入する企業でも、企業によって異なる割引率を
用いることがある。しかし、先行者利益がある市場への 2企業の参入ゲームの理論研究では、異
なる割引率に着目した分析は、これまでに行われていなかった。本論文では、異なる割引率をも
つ２企業の参入ゲームモデルを新たに開発し、その均衡解を導出した。「参入費用が同じ場合、
割引率が低い企業が先行者になり、高い利益を得る。」「割引率が低い企業の方が参入費用が高い
場合、企業の参入順序は、市場の特性に依存して変わる。特に、先行者利益が低く、収益のボラ
ティリティが高く、収益の成長率が低いほど、割引率が高い企業が先行者になりやすい。」等、
既存研究で知られていない結果を示すことができた。 
 
(2)倒産や資産売却タイミング 
①Nishihara and Shibata (European Journal of Operational Research, 2021) 
 企業は、収益が悪化した時に、倒産の代わりに企業売却を行うこともある。企業売却オプショ
ンを考慮した資本構成・倒産の理論モデルは、これまでにほとんど分析されていなかった。本論
文では、企業売却オプションと売却機会の非流動性を考慮した資本構成・倒産モデルを、初めて
開発した。数理的な分析によって、「流動性が低いほど、企業は、より積極的な企業売却戦略を
選び、負債調達の割合も下げるが、それでも倒産確率は高くなる。」等、実証結果をうまく説明
できるような結果を示すことができた。本論文は、トップジャーナルである European Journal 
of Operational Research に掲載され、高い評価を受け、Editor's Choice を受賞した。 
 
②Nishihara and Shibata (Journal of Economic Dynamics and Control, 2021) 
 企業の倒産が取引（協力）関係にある他の企業に負の影響を及ぼすことが知られている。競争
関係にある 2企業の戦略的な資本構成の理論モデルは、これまでに分析されていたが、取引関係
にある 2企業の戦略的な資本構成の理論研究は、これまでになかった。そこで、本論文では、こ
のような 2 企業のモデルを初めて開発し、資本構成・倒産タイミングを解析した。「企業が、倒
産の負の波及効果を考慮したうえで、戦略的に負債を増やし、他の企業と同時に倒産する。」と
いう同時倒産に関する新規的な理論メカニズムを示した。実際、この理論メカニズムは、企業の
戦略的な資本構成の選択によって、倒産連鎖が増幅される危険性を初めて示したものである。 
 
③Nishihara (European Journal of Operational Research, 2023) 
 実際の企業買収において、買収企業から開始するケースと売却企業から開始するケースが半々
くらいの割合であることが知られているが、大多数の理論研究は、買収企業から開始するという
前提のモデルで分析している。本論文では、売却企業が売却価格とタイミングを最適化するモデ
ルを新たに開発し、売却機会の非流動性と買収企業の異質性・私的情報を仮定したうえで、それ
らの売却プロセスへの影響を解明した。実際、「流動性と異質性が高いほど、売却企業は高価格
での売却を狙う。」「買収企業の質が私的情報であるとき、売却企業は高価格での売却を狙う傾向
にある。」「収益のボラティリティが高いほど、売却企業が低価格で売却する確率が高くなる。」
等、新規的な結果を示すことができた。 
 
(3) 資金制約下での資金調達・実物投資問題 
①Nishihara, Shibata, and Zhang (International Review of Financial Analysis, 2023) 
 企業は、投資資金の借入を行う際に、キャッシュフローベースの制限を受けることがある。既
存研究では、アセットベース（例えば担保）の制約付き資金調達・実物投資モデルを分析してい
たが、キャッシュフローベースの制約付きモデルの研究は、これまでになかった。そこで、本論
文では、キャッシュフローベースの制約付き資金調達・実物投資モデルを新たに開発した。数理
的な分析によって、「制約を受ける企業は、制限を緩和するために、キャッシュフローが高くな
るまで投資を遅らせる。」「アセットベースよりもキャッシュフローベースの制約を選好する企
業は、倒産の際に清算でなく再編を選びやすい。」等、実証結果をうまく説明できるような結果
を示すことができた。 
 
②Dong, Nishihara, and Yang (Journal of Economic Dynamics and Control, 2023) 
 近年、中国では、リスクが高い事業を開始する起業家に対する融資において、銀行が、デフォ
ルトリスクを避けるために、公的な保険機関などを利用して保険をかけることが広がっている。
そこで、本論文では、ローン保証付きの負債資金調達・実物投資モデルを新たに開発した。数理
的な分析によって、起業家・銀行・保険機関の間の契約条項が、企業価値、実物投資タイミング、
倒産タイミング等に与える影響を解明した。この研究によって、既存研究で示されていた通常の



負債資金調達に関する結果（トレードオフ理論やデットオーバーハングなど）とは異なる様々な
結果が示され、ローン保証付きの負債資金調達の特性に関する理解が深まった。 
 
(4)清算プロセスの資金調達・実物投資への影響  
①Shibata and Nishihara (International Journal of Theoretical and Applied Finance, 
2021) 
 資金調達・実物投資の理論研究においては、企業清算を単純に表現したモデルが多く、清算時
にコストと利益から最適な清算を選ぶという清算プロセスをモデル化した研究はなかった。そ
こで、本論文では、このような清算プロセスを考慮したモデルを新たに開発した。数理的な分析
によって、「清算価値が高くなるほど、企業は、負債発行と投資の量を増やし、投資タイミング
が遅れる。」「清算価値が高くなるほど、負債のクレジットスプレッドが低くなる。」等、実証結
果をうまく説明できるような結果を示すことができた。 
 
②Shibata and Nishihara (Journal of Banking and Finance, 2023) 
 資金調達・実物投資の理論研究においては、企業清算を単純に表現したモデルが多く、清算価
値（投資費用の部分的可逆性）に関する情報の非対称性（経営者が投資家には分からない情報を
持っていること）に着目した研究は、これまでになかった。本論文では、清算価値に関する情報
の非対称を含むモデルを初めて開発し、それが資金調達・実物投資に与える影響を解明した。実
際、「情報の非対称性は、投資を遅らせ、負債発行量を減らす。」「情報の非対称性が一定以上の
場合、企業は、倒産リスクのある負債と新株という通常の組合せでなく、無リスク負債と新株の
組合せ、あるいは、新株のみで資金調達を行う。」等、新規的な結果を示すことができた。 
 
(5) サステナビリティの資金調達・実物投資への影響 
①Nishihara (Annals of Operations Research, 2024) 
 事業のサステナビリティと投資タイミングや資金調達方法の相互作用に関する理論研究は、
これまでに行われていなかった。本論文では、サステナブルかアンサステナブルな事業に最適な
タイミングで投資する企業のモデルを新たに開発した。モデルでは、アンサステナブルな事業は、
投資費用が安いが、収益が途中で終わるという ESG リスクがあるという仮定をした。数理的な分
析によって、「サステナブルな事業への投資は、高い投資費用のせいで遅くなる。」「収益の成長
率とボラティリティが高く、割引率が低いほど、サステナブルな事業を選びやすくなる。」「アン
サステナブルの事業では、負債の返済を軽視し、負債調達の割合が高くなる。」等、既存研究で
知られていない結果を示すことができた。 
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