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本論文では，事業の期待利益を最大化する借入形態の決定モデルを提案する．本論文では、借入形
態を，資金借入れ時に設定される，利率，返済方法の組合せと考え，利率の決定には事業の信用リス
クを加味した，社債の利回り評価法を用い，� 期の分割返済を想定する．さらに事業の保有資本金，
銀行の要求金利についての制約を考慮することで，経営情報により有用なモデルの提案を行う．数値
例では，各初期投資金額での事業の期待利益と借入形態を算出する．また，事業の資本金，銀行の要
求金利が事業の期待利益，借入形態に与える影響についても分析を行う．
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�� は じ め に

本研究では，事業の期待利益を最大化する初期投資

金額の借入形態を決定するモデルを提案する．対象事

業は倒産が借入形態に依存するコモディティ事業を想

定する．コモディティ事業とは，コモディティを生産

或いは採鉱し，市場で決定される価格で取引を行うこ

とにより収益をあげる事業である．また，この事業が

扱うコモディティとは大豆やコーヒー豆のような農作

物から原油，金，パラジウムなどの原材料までの商品

の総称であり，株式や債券と同様に市場で取引され価

格が決定される金融商品である．コモディティ事業で

は単一のコモディティを取扱うケースが大半であるた

め，コモディティ事業の収益は，取引量が一定の場合，

単一の市場価格に大きく依存し，不安定なものとなる

ため，借入の返済期間が短いほど，コモディティ事業

の倒産確率が高くなる．このような特徴をもった，コ

モディティ事業の借入形態を表現するため，コモディ
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ティ事業は設備投資金額に対して，保有する資本金で

は賄えない金額を初期時点で銀行から借入れ，生産設

備を購入し，生産したコモディティを借入期日から借

入満期まで日々売却して得られる累積利益で借入を返

済する，という設定を考える．このような設定を考え

ることで，コモディティ事業独特の借入形態を表現す

ることが可能となる．

コモディティ事業の倒産確率や借入形態に関する

研究はいくつかあるが，�．����� ��� 	．
������

（����）��は借入により設備投資を行ったコモディティ

事業が，商品を生産して借入満期に市場価格での売却

代金を返済に充てるという設定において，借入満期で

の市場価格から，コモディティ事業の倒産確率を導出

している．しかしながら，�）倒産確率に見合う借入

金利の影響が考慮されていない，��借入は一括返済

のみを取り扱っており，借入形態に関する議論はなさ

れていない，����，��の理由から経営情報として有

用な事業収益最大化のための借入形態や自己資本対比

での借入額自体に関する議論がなされていない．そこ

で，本研究では，借入金利の決定方法として，信用リ

スクを加味した，社債の利回り評価法を用いた上で，
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�期の分割返済を想定し，事業の期待利益を最大化す

る借入形態の決定モデルを提案する．更に，事業の資

本金，銀行の要求金利を考慮に入れ，経営情報として

より有用なモデルの提案を試みる．

�� モ デ ル

��� モデルの概要と用語及び記法のまとめ

本モデルでは，単純化のため次の �つの仮定を置く．

仮定 �． 資本金は全て設備投資に充てるとし，設備投

資金額（設備投資金額＞資本金）に対して，資本

金では賄いきれない差額を銀行の借入れで賄うと

する．

仮定 �． 借入の返済を �回の分割返済とする．

仮定 �． 返済は，日々生産するコモディティを売却し

て得られる累積利益を返済原資とするのであるが，

日々のコモディティの取引量を �とし，事業での

日々の利益は日々の価格に等しいとする．

用語，記法については次の通りである．

� 返済元金 ��� ��：�，�期目での返済元金

� 貸出金額 �� ���：銀行が貸出す金額の総額

� 返済金額��� �� ：�，�期目の返済元金とそれに

かかる利息の合計金額

� 返済期日 ��� ��：返済金額を返済する期日（�，�

期目の返済期日）

� 貸出利率 � ：銀行が信用リスクのある事業への

貸出に適する金利

� 安全利率 �：銀行が信用リスクの無い貸出先への

貸出に適用する金利

� コモディティ事業での累積利益 �����：時点 ��

（�� � � の場合は借入時点）から時点 �� までの

コモディティ事業での累積利益

� 資本金 � ：設備投資に充てるコモディティ事業

の資本金

� 銀行の金利プレミアム �：銀行が利益を得るため

に安全利率に上乗せする金利

��� コモディティ価格過程の記述

現実のコモディティの値動きに注目すると，平均回

帰的な変動をしているように読み取れるものが多く存

在する．そこで本研究では，コモディティ価格過程を

記述するために，次の���（���������������� ）過

程を採用する．
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"
はコモディティの平均価格，�は平均回帰速度，は

コモディティ価格のボラティリティに関するパラメー

タであり，	� は標準ブラウン運動を表す．仮定 �よ

り，コモディティ事業の累積利益��� はコモディティ

価格 
� の累積値であり、定式化すると次のようにな

る．
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��� コモディティ事業の倒産，コモディティ事業

及び銀行の期待利益の定式化

����� コモディティ事業の倒産の定式化

コモディティ事業は，借入期日から返済期日までの

累積利益が，返済金額を下回る場合に倒産すると定義

する．よって，コモディティ事業の倒産の有無は，!#�

時点 �� での倒産，!##�時点 �� での倒産，!###�倒産し

ない，の �通りに場合分けすることができ，次のよう

に定式化される．

!#�の場合：���� � ��

!##�の場合：���� � ��かつ������������� � ��

!###�の場合：���� � ��かつ������������� � ��

但し，��� �� は次のように表される�

�� � ���
��� ���!�

��� � �� �� � ���
��������

ここで，���
���は �期目の元利返済金額，��

�
���� � �

�

は �期目の返済元金に関する �期目の支払利息であり，

���
�������� は �期目の元利返済金額である．�期目

での倒産の判定では，�期目の返済期日までの累積利

益と �期目の返済金額の差額 ���� ��� を �期目の

返済期日から２期目の返済期日までの累積利益�����

に加算して，�期目の返済金額 �� との比較を行う．

����� コモディティ事業の期待利益

コモディティ事業の利益 ��，銀行の回収金額 �	 は

コモディティ事業の倒産の有無に大きく依存する．本

研究では，コモディティ事業の倒産時，銀行は倒産時

点までのコモディティ事業の累積利益全てを回収する

ものとし，コモディティ事業は累積利益以上の債務は

負わないものとする．このような設定の下では，コモ

ディティ事業の利益 ��，銀行の回収金額 �	 は以下の

ように表すことができる．

!#� の場合

コモディティ事業：�� � ��

銀行：�	 � �����

�������

!##� の場合

コモディティ事業：�� � ��

銀行：�	 � ���

������� � !���� ���� �


�������

　　　　　 ������ � �����

������� ������

!###� の場合

コモディティ事業：�� � ���� ��� ������ ���

　　　　　　　　　　 � ���� ������ � !�� ����

銀行：�	 � �� ���

なお，（#）から !###�は全て，借入満期（��）時点での
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価値として表現されている．

�� コモディティ事業の期待利益を最大化する
借入形態の決定手続き

�章に示したように，コモディティ事業の利益は倒

産の有無によって大きく異なるため，コモディティ事

業の期待利益 $�� は借入形態に大きく依存する．本研

究では，借入形態を � 期目の返済期日 ��，� 期目の

返済元金の割合 ��

�����
，借入金利 �の組合せと定義

し，与えられた設備投資金額，借入満期 �� に対して，

借入形態を変化させ，コモディティ事業の期待利益を

最大化する借入形態について考える．具体的な借入形

態の決定手続きは次の %��&の通りである．

�����． コモディティ事業の累積利益の導出

コモディティ価格過程の初期値，パラメータとし

て 
�， "
，�，，返済期日 ��，�� を与え，!��

式に従うサンプルパスを発生させ，コモディティ

事業の累積利益 ����，����� を導出する．

�����． コモディティ事業の期待利益 $��，銀行の期

待回収金額 $�	 の算出

設備投資金額，保有資本金�，金利プレミアム �，

安全利率 �，借入金利 � を与え，各サンプルパ

スから得られた，コモディティ事業累積利益から

節 �．�．�で示したコモディティ事業の利益 ��，

銀行の回収金額 �	 を算出し，その期待値をとり，

コモディティ事業の期待利益 $��，銀行の期待回

収金額 $�	 を得る．

�����． �期目の返済元金割合の設定

�期目の返済元金割合 ��

�����
のみを変化させ，コ

モディティ事業の期待利益を最大化する，�期目

の返済元金割合 ��

�����
を決定する．

�����． 借入金利の決定

%��&�で与えた借入金利�とは別に，%��&�で得

られた返済元金割合の下，銀行が無裁定条件 !��

式を満たすような借入金利 �� を算出する．無裁

定条件式の下では，倒産リスクのある企業に貸出

した場合の期待回収金額と倒産リスクのない企業

に安全利率 �で貸出した場合の回収金額は等しい．

���
�!��

����� ����
�!��

����� � $�	�
�
�� !��

����	． 借入金利の決定

� � �� であれば，%��&'へ進み，そうでなけれ

ば，%��&(で求めた借入金利 �� を借入金利 �に

代入し，%��&�に戻る．

����
． 借入形態の導出

これまで固定していた �期目の返済期日 �� とし

て異なる期日を与え，%��&�から %��&)を実行す

ることで借入形態を導出する．また，設備投資金

額についても同様に変化させ，各設備投資金額で

の借入形態を導出する．

�����． コモディティ事業の期待利益を最大化する

借入形態の決定

各設備投資金額において，コモディティ事業の期

待利益を最大化する借入形態とそのときのコモ

ディティ事業の最大期待利益*�+ $�を選出する．

なお，期待返済期日 $� を，�期目の返済元金割合
��

�����
と， � 期目の返済元金割合 ��

�����
を重

みとした �期目返済期日 ��と �期目返済期日 ��

の期待値とする．

�� 数 値 実 験

本章では，�章で示した方法に基づき，数値例によっ

てコモディティ事業の最大期待利益 *�+ $�，及び借

入形態を決定する．また，コモディティ事業の資本金

や金利プレミアムがコモディティ事業の利益に与える

影響についても分析を行う．

! � � データ，シミュレーションの設定

シミュレーションの設定は次の通り．

��� データ，シミュレーションの設定

シミュレーションの設定は次の通り．

� !��式に従うコモディティ価格のサンプルパスを

�����本発生させる．また，各サンプルパスのサ

ンプリング間隔は ���日とし，コモディティ事業

の累積利益導出に際しては，台形近似を利用する．

� �� は )��，����，�)��，����日後，（�� � ����

日後の場合は一括返済）の (通りを考え，設備投

資金額はコモディティ事業の資本金に �����を加

えたものから，�)���� を加えたものまで �����

刻みで変化させる．

� コモディティ価格の初期値，コモディティ価格過

程のパラメータ，安全利率 �，借入満期 �� は表

�に示すように、また、コモディティ事業の資本

金，金利プレミアムも表 �に示すように �通りず

つ与え（全部で ,通りの組合せ），借入形態につ

いて分析する．

��� 実験結果と考察

まず，金利プレミアムがコモディティ事業の期待利益

表 � コモディティ価格過程の初期値，パラメータ，安全利率，借
入満期とコモディティ事業の資本金，金利プレミアム

�� �� � � ���� ��（日後）
��� ��� � ��� �� ! "���

コモディティ事業の資本金 � 金利プレミアム �

"���� #����� $����� � � ％ " ! ％ ! � ％
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表 � 最大期待利益とそのときの借入形態
設備投資金額 %���� #���� !���� $���� &���� '���� (���� ������

最大期待利益 ��) *�� �$("(� �!'!'" �#&'&% �%$#$$ �"%%�$ ����'� (''�! '!$!%

借入金利 ���� ! �� ! �� ! �� ! �� ! �" ! �% ! �% ! �%

� 期目返済期日 ��（日後） !�� !�� !�� !�� !�� ���� ���� ����

� 期目返済元金 	� ����� "���� %���� %&&!( %&�!� $���� $'�$! $$!��

" 期返済元金 	� � � � ""#� �"'#( � �(%! �%!��

期待返済期日 *�（日後） !�� !�� !�� !'# ''! ���� ��"' ��$(

図 � 金利プレミアム別コモディティ事業期待利益 ��+"�����

図 � 資本金別コモディティ事業期待利益 ��+���

に与える影響を見ていく．図 �は，資本金� を �����

とし，各設備投資金額の下，金利プレミアム�を変化さ

せた場合の，コモディティ事業の最大期待利益*�+ $�

を表している．図 �を見ると，金利プレミアムが小さ

いほど，コモディティ事業の期待利益は大きく，また

設備投資金額が大きくなるにつれてその差も広がって

いることがわかる．金利プレミアムが大きいほど，利

率が高くなることに加え，設備投資金額が大きくなる

ほど，借入金額も増えるため，支払利息が増加し，倒

産確率も増加する．そのため，設備投資金額が大きい

ほど，金利プレミアムの変化による，コモディティ事

業の期待利益の差が大きくなる．

次にコモディティ事業の資本金の影響に注目する．

図 �は，金利プレミアム �を �-とし，各設備投資金

額の下，資本金 � を変化させた場合の，コモディティ

事業の期待最大利益 *�+ $� を表している．コモディ

ティ事業が保有する資本金が多いほど，コモディティ

事業の期待利益は大きく，また，その差は設備投資金

額が大きくなるにつれて，拡大していることがわかる．

設備投資金額が増加するほど，資本金では賄いきれず

に，銀行からの借入金額は増加するため，倒産確率，

利息負担が増加する．よって，資本金が多いほど，借

入金額が少なくてよく，倒産確率も小さくなり，また，

支払利息の負担も小さくなるため，コモディティ事業

の期待利益は大きくなる．

最後に，実際のコモディティ事業の最大期待利益

*�+ $� とその時の借入形態について分析する．表 �

は金利プレミアム を �-，資本金 を ����� とした時

の，設備投資金額 �����から ������における，コモ

ディティ事業の最大期待利益 とその時の借入形態，期

待返済期日 を表している．表 �を見ると，設備投資金

額が ����� から )���� までは )�� 日後での一括返済

であるが，設備投資金額が増加するにつれて，�期目

の返済期日 ��が遅くなる，或いは，�期目の返済元金

割合 ��

�����
が大きくなることにより，実質的に，返

済期間が長くなっており，設備投資金額が ������ 以

上の場合も同様な結果を示した．実際に，�期目，２

期目の返済期日と �期目，�期目の返済元金割合から

算出した期待返済期日 $� を見ると，設備投資金額が

増えるほど，長くなっている．つまり，設備投資金額

が小さい場合は，返済期間を短くすることで，支払利

息を小さくし，また，設備投資金額が大きい場合は，

返済期間を長くし，倒産する可能性を少なくすること

で，コモディティ事業の期待利益の最大化が行われる

ことが確認できた．

�� まとめと結語

本論文では. 借入れ形態に倒産が依存する事業の期

待利益を最大化する初期投資額の借入形態を決定する

モデルを提案した。数値実験では，各制約がコモディ

ティ事業に与える影響，コモディティ事業の各設備投

資金額での最大期待利益*�+ $� 及び，その時の借入

形態を確認できた．
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