
No. 2504

EXCESSIVE CONTINUATION AND
DYNAMIC AGENCY COSTS OF DEBT

Jean Paul Décamps and Antoine Faure-Grimaud

FINANCIAL ECONOMICS



ISSN 0265-8003

EXCESSIVE CONTINUATION AND
DYNAMIC AGENCY COSTS OF DEBT

Jean Paul Decamps, Université des Sciences Sociales de Toulouse
Antoine Faure-Grimaud, London School of Economics and CEPR

Discussion Paper No. 2504
July 2000

Centre for Economic Policy Research
90–98 Goswell Rd, London EC1V 7RR, UK

Tel: (44 20) 7878 2900, Fax: (44 20) 7878 2999
Email: cepr@cepr.org, Website: http://www.cepr.org

This Discussion Paper is issued under the auspices of the Centre’s research
programme in Financial Economics Any opinions expressed here are those
of the author(s) and not those of the Centre for Economic Policy Research.
Research disseminated by CEPR may include views on policy, but the
Centre itself takes no institutional policy positions.

The Centre for Economic Policy Research was established in 1983 as a
private educational charity, to promote independent analysis and public
discussion of open economies and the relations among them. It is pluralist
and non-partisan, bringing economic research to bear on the analysis of
medium- and long-run policy questions. Institutional (core) finance for the
Centre has been provided through major grants from the Economic and
Social Research Council, under which an ESRC Resource Centre operates
within CEPR; the Esmée Fairbairn Charitable Trust; and the Bank of
England. These organizations do not give prior review to the Centre’s
publications, nor do they necessarily endorse the views expressed therein.

These Discussion Papers often represent preliminary or incomplete work,
circulated to encourage discussion and comment. Citation and use of such a
paper should take account of its provisional character.

Copyright: Jean Paul Décamps and Antoine Faure-Grimaud



CEPR Discussion Paper No. 2504

July 2000

ABSTRACT

Excessive continuation and Dynamic Agency Costs of Debt*

This Paper analyses the incentives of the equity holders of a leveraged
company to shut it down in a continuous time, stochastic environment.
Keeping the firm as an ongoing concern has an option value but equity and
debt holders value it differently. Equity holders’ decisions exhibit excessive
continuation and reduce the firm’s value. Using a compound exchange option
approach, we characterize the resulting agency costs of debt, derive the
‘price’ of these costs and analyse their dynamics. We also show how agency
costs can be reduced by the design of debt and the possibility of
renegotiation.
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NON-TECHNICAL SUMMARY

This Paper aims at integrating the study of dynamic agency costs in an option
pricing model. The objectives are, on the one hand to derive new theoretical
insights on the dynamics of agency relationships – most of the corporate
finance literature concerned with incentive problems remains static – and, on
the other hand, to characterise the consequences of these conflicts on the
pricing of financial securities: most of the pricing literature supposes the
Modigliani-Miller dichotomy between real and financial decisions.

We limit ourselves to a particular sort of agency conflict: the reluctance of
equity holders to shut down the activities of a leveraged company. The
shareholders of an indebted firm may keep the company as an ongoing
concern in the hope that its situation may improve, even though shutting down
the firm is more valuable in expected terms. The possibility of excessive
continuation stems from the conflict of interest existing between equity holders
and debt holders: limited liability shifts the cost of losses to the latter and
allows equity holders to benefit from significant upturns. Our focus is
motivated by empirical considerations, by the important static corporate
finance literature devoted to it (starting with Jensen and Meckling (1976)) and
also by the extent to which the problem naturally fits an option framework. In
fact, our work can also be viewed as an attempt to blend a model of financial
option with a real option problem.

With respect to our ‘pricing’ objective, we characterize the agency costs
associated with any possible capital structures. We derive a closed-form
formula for the magnitude of these costs in the case of straight debt. We also
perform some comparative static exercises and we show the value of the firm
monotonically decreases with total leverage. Regarding the insights on the
dynamics of agency costs, we derive a condition ensuring that the closer the
firm gets to the debt maturity, the higher the agency costs. These costs can
nonetheless be reduced by a dynamic renegotiation process and we
characterize the optimal sequence of renegotiation offers in an ideal world
where renegotiation between equity and debt holders is frictionless. We also
investigate the optimal allocation of coupons. Keeping total leverage constant,
the allocation of coupons modifies the value of the firm because these
coupons affect the ‘risk of a gamble’. We show that issuing coupon debt
dominates zero coupon debt, keeping total leverage constant.
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���
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%�������� .�|3|MdfcA o ���������� �� � �$� ����������� � C��$���� ������ .����23! �f ��

���#��� ��� �A �� �&��� �� � !

��� 
�������#� #���� � ��� ��� ����
 #���� � � ��� %��>� ������ ��� ������� �� ����

��� ��������� ��9����� 
��������*�����
����
	�

�
A �	�H 
T 	��.�3

�f � �

./3

61�	�
	���
�	 �	��
 ����,����
�H ��	�
�� ��	 
���
 �� � ��
' �� 
��
/�	
���
�	 '��� (���
��� �� �,�
��	9
�(��� ����� �
9� ��
 
	���	�� �� 
� 
� �,� ���� 
	 �,� �+ :
�, 1,�(��
� 4 �	� ��!

7�,� 

�9 	���
��
�� ����'(�
�	 
�(
���	�� �
���� ���� �� /�	�
��
��! @� �/�	�� :�
� 

�9 ���
��� �,�
�	����
� ����� �� ��	������ ��
	/ 

�9 	���
�� (
����
�
�
�� 
��,�
 �,�	 ������ (
����
�
�
�� B��� .�


��	
�	� 2
�(� B�545CC!

�



�����
����
	�

�
A �	� H 
7	�2.�3

�f � �

.�3

$���� � �� � ���� ��������� ��� #����������� 
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�����#� ���������! �f �� ���

������� 
�������#� #���� � ��� %��>� ������� �f �� ��� ������� ����
 #���� � ��� %��>� ������

.$���� �� ���� ��� ��#������� ����3! ��� �$� �������� C��$���� ������� �� ��� �2 ���

������� �� �� ����������! ��
������� ��� ��� ���
��� � 
�����#� ������������ ��'������

���� ��� �������� #���� � �� ����� �� ��+��� �� �� ������ $��� ��� 
�������#� #���� �� ����� 

������!

)� ��

��� ��� ������� #���� � ��� %��>� ������ � �� � ������ �����D! F���� ��� ���+

���������� �����
���� ��� ������������� ���� �� �&������ ./3 �� ���� �&��� �� ��� ���+����

�������� ���� �! 4� ��������� $� �������� ���� ��� ����
 #���� � ��� 
������� ����� �� ��� �

������ ������ .�� � �����&������ ��� ������������� ���� � ������ � �� �&������ .�3 ��� ��

��9�����  ��� �3! -�� "����%������ �� ����� �� ���� �� ��� %�� �� �� ����#���� ���� ��������

#���� ���� ��� ������
��� �� ��� ���� 
������! 4� �� ���� ���� ��� ���� ��$� �������� ���

���� ��+�� ���� �� ������ � ���� � �� �#������� �� ������������! ��� �������� � ����

�����'�$ ��� ��#�� �� �&������ .�3!
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������ ������ 
������� ���� �� �
���� 
������  ����$��+!

K������� ./0013 ��� L����� ./00M3 ��#�������� ��� ����� ������������ 
������ $����

� %�� ��� ���� � ��� #��������� � ��� #����!. B���������� � ��#������ ���
���� �����

������� ���
��� ��� ������ � �$� 
������� ��#���  �� ��� #��������� 
�������� � ��� %��

��� ���$ ���� ��� ��� $���� �� �
����� �, ���� �� ������� ��� ��� ��� ������ � ��� ����

��� ���� ������! �$� ����������� 
������� ����� ����� ��������! ������ ��� ������ �,
����

$�� ��� #��������� 
�������� ������ �� ���������� �� � 
��������� ������ � #�����! 4������

$������ ���� � ������������ �&����������� $��� ����%�  ��� ��%���� #��������� ������� ��

����� ����� �� � ���#�,  ������� � ��� ���������� �����H! ;������ ��� $�� ��� �I������ � 

��� 
����� ������ ������ �� �������� ������� � ��������+ ����! ��� �������� ��������+

�� ��
������ ��%��� �� ��� 
����� ��,������� ��� #���� � �� ����#���� %��! 4� �����

��������� ��� #���� � �� ����#���� %�� �� ��� ������� ���� �� ����
������ � ��� #���������

������*  ��� � �������#� 
���� � #��$� ��� ������ ��� ���� � 
��������� #��������� ��#��

�� ���� �I����� ���� ������� ���!

(�����C����� ��� ��������� ./0013 ������������ ��� �����&������ � ��� ��
���� ������

���� �� �� ����������� ��������! ���� �,����� �� �������#������� .��� ���� �����

�������3 ������! ���� �����  ��� ���  ��� ���� �&����������� ��#� �� ��"��� ��$ ���� ��

��� %�� �� +��
 �� �� �� ������� �������! �� ���� �,����� ����� ������������ ��������

��� �� �������
����� �� �� ��#������� ��������! ;��������� (���� ��� -�� ./00M3 ����

����� ��� ��#������� �� � ���$�� �
���� �� �&����������� � � ��#������ ���
��� ��� ����

�,����� �� �������#������� ������  �� �,����� ��� ���� ������! ����� 
�
��� ���� �9��

� ���������� ���� #������ � ��� ���� � 
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��"������ � ��$ ���� �� �&����������� ��� � 
�����#� �,��������� �� �����������> ������

��� ��� ������������ .�� �,
������3 �������� �� ���� ���� �
����� ������� �&�����������

�� ��� ����������� ���� �9���! �������� ��� ;��������� ./0023 ��� (�����C����� ./0003

���� �
���%����� ����� ��� ������������� ���� $���� ��� ������ ���$��� �&�����������

��� ����������� ��� ���� ����$  �� ��� 
���������� � ��������� �� ����!

)� ����� ���� ��� ���
��������� ���� $���� ���������� ��� ������� ����#��� ���� ���

��&���� ��$  ���� ���� ����� ��� ����� � ��� ���������� 
�������� �� ������ ��� (��+�

���� ./0123� $���� ���+ ��+��� ����#���� �� ��� ������� ���������� � ��� ������ ���'���!

:��
��� ��� %�� ���#� �� � ���+� �������� $���� ���

��� �� ������� �� ���� ����� � �������

������ � ���� �� ��� ��9����� ������������! ���� �� ��
������ 
���� � #��$� �,�����#�

������������ 
������� ��� $��� ���������� �#�� �� ����� �,�����  ��� � ��� 7������  ��

������������8�  ��� ��� �#������ ���������� ��� ���+��� ��������b �� ���� ���� 
��%��

���+��
��� ������f! ������� ��� )������� ./0003 ���� 
��#��� ���� ����������� ���$�

��� ���� ��� ������  �� ������������ �� ��+��� �� �� ���� ���� � � 
������ �� ���������

�������� ����������! ��� ������ ���
����� %����� ���������� ��� ���� �,�����#��� �������

���� �,�����#� ������������ 
�������� ������ ����#���� �� ���+���#��� ��������� �� �� ���
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���� � � ���
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���� ��� ��������� ��� �

�������� � ���  ������ �� ��#������� �������� 
������! F����
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�� �� 	
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� ��� 6����� ./0013� $� ��#���� B���>�

./0MM3  ������* ��� ���
���� �,������ �
���� 
���� �� ��$ �������� �� ��� #���� � 

�� �
����5����� 
������! ���� ����$� �� �� 
��������� �� 
��
��� �� ������� < � �������

 ������  �� ��� ��������� � ��� ������ �����! ����  ������ �� $������ �� ��� ��9������

���$��� �$� ��������� ���
���� �,������ �
����� $��� ��9����� �,������ 
�������!

�������� �� ��� ���� � ��� +��$������ ��� 
�
�� ���� ��9���  ��� ��� ���� � ��� ������

����� �� ��� �������� ����  ��� � ������������! (��� � ��� � ������������ 
�
��� ��

���������� ���� �������� 
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����� ���
�� ������! C� ������������� ����� 
�
��� ������

������� ��� &�������� � ��� �������� � ������ ������ � ��� ���������� � ���
��� �#��

���� ��� � ��� �#������� � ������������� �9��� �� ��� %�� ���� ������ �� ��� ��������!

�������� ������ 
������� ��� �� ��$ $��� ���������� �� #������ ������ ��#���������� ���

���� $��+ ��� ���� ����  �� ��������� ����� ��������! -�� $��+ ���� �� �� � ���
 ��

���� ��������� ��� $� ��� �� ��#���
 � ������� ����� �� ����� �� 
������� �� ��� �,������

�������� � �  �� ��������� 	�$����
��� ��� ������ ./00�3 �� N��� ��� (���� ./0M0� /00��

/0023! � ������� �,������� � ����� ������ ��&����� � ��� ���������� ��#��������! ���


�
�� ������� �� ����  ��� ���� ���������� �� N��� ��� (���� ./00�3! -�� 
�
�� �� ��9�����

��� ���
��������� �� ������! 4� � ������������� ��#��������� ����  ���� �� ��� ��������

��� ���� ���$��� �� �����
������ $�� ��� �����$�� ����  ���� ��� �� �,������ ���������

��#�� ���� ��� �����
������ ��� ������������� ��� �$��  ��� ��� ���
���! ��� #���� � 

��� ���
��� �� ��

���� �� ��9�� $������ ��� �����
������ �� ��� �������� �� ��������

��! N��� ��� (���� ./00�3 ��� ��������� $��� ��� �
����� ���������� � �������� ������ � 

������� ��� ����������5� ��$ ���� ��� ��
������ ��� �
����� ���������! )� ���
�� ��
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