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研究成果の概要（和文）：転換社債による資金調達を考慮した投資評価に関して，本研究では償

還条項付き転換社債や劣後特約条項付き転換社債で資金調達をする企業の投資戦略や経営者報

酬を考慮した際の転換社債を発行する企業における事業の価値評価，経営者報酬としてストッ

クオプションを導入する企業における事業の価値評価を行った．特に提案する理論モデルで得

られた結果と実証研究の結果との整合性について議論し，新たな視点からの理論的な結果を分

析した． 

 

 
研究成果の概要（英文）：We examined the optimal strategies about the investment decisions 
in relation to the issuance of callable convertible debt or sub-ordinated convertible 
debt by firms. In particular, we investigated whether our results are consistent with 
empirical evidences and analyzed new theoretical results. 
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１．研究開始当初の背景 

企業は，市場や顧客のために経済的な成果
を生み出さなければならない．そのために，
企業の経営者はさまざまな不確実性に対し
てリスクを取り，新規事業への参入や既存事
業の拡張などの投資を行う．企業経営とは，
さまざまな投資機会を見出し，事業プロジェ
クトの戦略的な選択・意思決定を行うことで

あり，そのために必要な資金の調達に関する
意思決定を行い，実行することである．すな
わち，経営とは戦略的オプションに対する不
確実性下の意思決定であるといえる．近年，
不確実性下における資金調達を考慮した投
資プロジェクトの評価・分析法として，金融
工学的手法であるリアルオプションが注目
されている． 
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リアルオプションの枠組みを用いた株式
のみで資金調達をする企業の新規事業への
投資分析を行っている先駆的な研究が多く
存在する一方，最近では，株式と社債を発行
することで資金調達を行い，最適な資本構成
の下での企業の事業投資の評価を行ってい
る研究が多数見受けられる．株式や普通社債
だけでなく，転換社債を発行する企業の投資
分析を行っている研究は存在するが，それら
の先行研究で扱われている転換社債は，非常
にシンプルなものであり，実際に企業が発行
している転換社債のさまざまな条項を考慮
していない． 

代表的な条項には，企業があらかじめ決め
られた価格で転換社債を買戻すことが可能
である条項(償還条項)や債務不履行の際，普
通社債よりも劣後的に処理される条項(劣後
特約条項)などがある．現実的な状況下では，
このような条項が付与された転換社債を発
行する企業が多く存在するにも関わらず，従
来の研究ではこれらの条項を考慮した複雑
なモデルは存在しないため，さまざまな条項
を考慮した分析を行う必要がある． 

 

２．研究の目的 

株式や普通社債だけでなく，転換社債を発
行することで資金調達をする企業における
事業プロジェクトの評価モデルを構築し，企
業のデフォルトや転換社債の転換・償還，投
資の最適なタイミング，最適資本構成，プロ
ジェクトの経済的価値を分析する．リアルオ
プションの枠組みを用いて，株式価値，普通
社債の価値，転換社債の価値，投資プロジェ
クトの価値を定式化することで，転換社債に
付与される，あらかじめ決められた価格で転
換社債を買戻すことが可能である償還条項
や普通社債よりも劣後的に処理される劣後
特約条項が投資政策に与える影響を明らか
にする．さらに，経営者報酬を考慮すること
で，転換社債を発行する企業の投資戦略や最
適資本構成に与える影響を分析する． 

 

３．研究の方法 

(1) リアルオプションの枠組みを用いるこ
とで，株式，普通社債，転換社債を発行する
ことで資金調達をする企業の投資プロジェ
クトは，株式，普通社債，転換社債の価値を
評価した上で，それらの発行価値によって調
達される資金によって投資政策が導出され
る．本研究では，償還条項を考慮し，企業価
値を最大にするような最適なクーポン支払
いを求める最適資本構成の下で，株式価値，
普通社債の価値，転換社債の価値，投資オプ
ションの価値，デフォルトの閾値，転換の閾
値，償還の閾値，投資の閾値，最適なレバレ
ッジ率を考察する．特に，償還条項付き転換
社債で資金調達をする企業は償還条項のな

い転換社債で資金調達する企業よりも早く
投資が起こる実証研究との整合性について
議論する． 

 

(2) 株式と優先劣後構造をもつ普通社債と
転換社債を発行することで資金調達をする
企業を考える．その際，普通社債が優先債，
転換社債が劣後債である．したがって，この
優先劣後構造によって，債務不履行の際，普
通社債の保有者が額面を全額保証されない
ならば，転換社債の保有者への支払額はなく
なる．この状況を考慮して，それぞれの債券
価値を最適停止問題として定式化する．特に，
普通社債と転換社債の優先劣後構造が企業
のデフォルトや転換社債の転換，投資のタイ
ミングに与える影響を，解析的だけでなく，
数値的アプローチからも解を求め，分析を行
う． 

 

(3) 需要や物価等の不確実な状況下におい
て，経営者報酬を考慮した際の転換社債を発
行する企業における事業の価値評価モデル
を構築し，事業プロジェクトの経済性評価を
行う．本モデルを用いることで，さまざまな
パラメータが最適戦略に与える影響を分析
し，最適資本構成やプロジェクトの経済的価
値を明らかにする．さらに，経営者報酬とし
てストックオプションを導入する企業の理
論的な評価モデルを提案し，資金調達と最適
戦略に関する分析を行う．本研究では，提案
モデルの結果と実証結果との整合性につい
て議論し，新たな視点からストックオプショ
ンが資本構成や最適戦略に与える影響を分
析する． 

 
４．研究成果 

(1) 転換社債による資金調達を考慮した投資

評価に関して，企業価値を最大にするような

最適なクーポン支払いを求める最適資本構成

の下で，償還条項付き転換社債を発行する企

業の投資戦略についての理論的研究を中心に

行った. 最適なクーポン支払いの場合と一定

のクーポン支払いの場合を比較した結果，償

還条項付き転換社債で資金調達をする企業は

償還条項のない転換社債で資金調達する企業

よりも早く投資が起こる結果は一定のクーポ

ン支払いの場合に起こることがわかった．ま

た，最適資本構成の下では，不確実な状況が

増加すると，償還時に強制的な転換をもたら

すような償還価格の範囲が増加するといった

実証研究との整合的な結果を得た． 

 

(2) 劣後特約条項付き転換社債を発行する企

業の投資評価に関して，株式と普通社債，転

換社債を発行することで資金調達をする企業



の最適投資戦略を調べた．投資後の株式価値

，普通社債の価値，転換社債の価値，デフォ

ルトの閾値，転換の閾値，投資の閾値，投資

の価値を求めた．特に，優先劣後構造は投資

を早め，転換社債の価値と投資の価値を減少

させるにも関わらず，デフォルトや投資の閾

値には影響を与えないことがわかった． 

 

(3) 株主価値の変化に対する経営者報酬の変
化の感応度を示すpay-performance 
sensitivity (PPS)に着目することで，転換社
債発行企業における経営者報酬に関する分析
を行った．転換社債発行企業の経営者報酬に
関して，債券を多く発行する企業のPPSは低く
，PPSとレバレッジには負の相関があり，転換
社債を発行する企業のPPSはより高い実証研
究とリアルオプションによる価値評価法を用
いた転換社債発行企業のPPSと経営者報酬に
関する理論モデルの結果との整合性について
議論した． 

 

(4) 経営者報酬としてストックオプションを
導入する企業の評価モデルを提案し，債券の
発行量が増加すると，PPSが減少し，ストック
オプションの導入割合はPPSを増加させると
いった実証研究で示されているストックオプ
ションの発行が資本構成に与える影響につい
て，提案モデルとの整合性を議論した．さら
に，最適資本構成の下で，債券の発行量とス
トックオプションの導入割合には正の相関が
存在するといった実証研究の結果についても
提案モデルとの整合性を議論し，新たな視点
からストックオプションが資本構成や最適戦
略に与える影響を分析した．  

 

本研究で行った転換社債による資金調達を
考慮した投資評価は，償還条項付き転換社債
での資金調達，劣後特約条項付き転換社債で
の資金調達，転換社債発行企業の経営者報酬
とストックオプション導入企業の経営者報酬
に関する分析は，より現実的な問題設定を考
慮したことにより，企業経営に示唆を与える
ような実社会への貢献も大きな研究であると
考えられる． 
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