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企業金融の理論
一多様な証券,公募と私募-

¶leOries in Corporate Finance : ToWhom lssulngWhich Securities?

佐々木　浩　二

会社が事業を実施するとき,工場,店舗,人員等が必要となる｡これらを取

得するための資金を調達する方法は,金融技術が発達した今日多岐にわたる｡

では何を基準に会社は資金の調達方法を選択しているのであろうか｡また何を

基準に会社は公募と私募を使い分けているのであろうか｡既存の理論研究を渉

猟してこれらの問いの答えを探ることとする｡

1.資金調達の方法

資金調達の方法は,社内に蓄積された現金等を用いる内部金融と,債券,秩

式等を発行して資金を調達する外部金融とに大別される｡会社が内部金融,外

部金融を利用する理由を,既存研究はどのように解き明かしているのであろう

か｡

1)社内に蓄積された現金

Myersand Majluf (1984)は,内部金融の優位性を示すモデルを構築した1｡

彼らのモデルには会社の株主,発行証券を引き受ける投資家,会社の経営陣が

存在する｡株主と投資家は,会社が保有する現金の額について完全な情報を持

つが,会社の資産総額と新規事業の損益については分布のみの情報を持つ｡一

方,経営陣は現金の額,資産総額,新規事業の損益について完全な情報を持

ち,株主の利益を最大にする資金調達の方法を選択する2｡経営陣が外部金融

を選択するとき,株主の利益は次のように表現される｡
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7r-b-G

ここでbは新規事業の利益, Gは投資家の投資利益である｡一方,経営陣が

内部金融を選択するとき, G-0であるから,株主の利益は7r-bとなる｡株

主の利益の最大化を目指す経営陣は, b≧0であるとき必ず7r≧0となり,か

つ投資家に流出する富(G)が存在しない内部金融を選択する｡

内部金融を実施するのに十分なFree Cash Flow3を社内に蓄えるべきである

という結論は,経営陣が株主利益の最大化のために行動するという仮定の下に

導かれる｡しかL ShleiferandVishny (1997,pp. 740-741)は,所有と経営が分

離し,かつ株主と経営陣との契約が不完備であるとき,この仮定は成立しない

ことがあると述べている｡たとえば買収を操案した会社の株価が下落するこ

と,敵対的買収防衛に走る経営陣がいること,株式を大量に買い付けるとき市

場価格よりも高い株価で購入する経営陣がいること,経営者が突然会社を去る

とき株価が下落すること等は,経営陣が株主利益の最大化のために行動してい

ないことを示す例であると彼らは指摘している｡この種の問題が深刻であると

き,あるいは現金の蓄積が事業を実施するのに十分でないとき,会社は外部金

融を模索する｡以下,会社が債券,株式, Hybrid証券を発行して資金を調達

する理由を示す｡

2)債券

Myers and Majluf (1984)は,事業を実施するのに十分な現金が社内に蓄積

されていないとき,会社は債券を発行して資金を調達すべきであると述べてい

る4｡債券が株式よりも好まれるのは,債券投資家へ流出する富GDが,株式

投資家へ流出する富GEよりも少ない(GD<GE)からである5｡

DeMarzo and Duf鮎(1999)は,保有資産に裏打ちされた証券を発行して新

規事業のための資金を調達するとき,リスク債券を発行すべきであると主張し

ている｡保有資産の将来における価値がⅩ,新規事業の利益率と保有資産の利

益率との差がr,証券のペイオフがF-min(Ⅹ,d),外部の投資家に売り出さ

れる証券の割合がqであるとき,証券発行によって発行体が得る利益は次式
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の通りである｡

∂E[Ⅹ-FIZl+♂(1-q)E【FIZ】+qPF(q)

ここでE日Zlは資産価値に関する情報Zを所与として発行体が形成する期待

値,銅ま新規事業の超過利益率によって8-1/(1+r)と表現される割引率, PF

は証券Fの売出価格である｡式の第一項は証券化されない資産の層の現在価

値,第二項は売り出さず発行体が保有する証券の現在価値6,第三項は証券を

売り出して調達する現金である｡証券を売り出す割合qと売出価格PFとの関

係は,証券デザインFに依存して決まる｡たとえばⅩ<dとなる確率が0で

あるとき,証券はF-dの無リスク債券となる｡このとき売出価格PFは,売

り出される証券の割合qに依存しない｡一方, Ⅹ<dとなる確率が0でない証

券を発行するとき,売出価格PFはqの減少関数となる｡発行体の損益が上武

によって与えられるとき,最適な証券デザインは以下のように説明される｡ ♂

の値が1に近いとき,新規事業の超過利益率rは0に近い｡この場合には,売

出価格がqに強く依存しない低リスク債券を発行することが最適となる｡一

万, 8の値が0に近いとき,新規事業の超過利益率rは高い値をとる｡この場

合には証券の売出価格がqに依存して下落しても,それを上回る超過利益率

が得られるので, Ⅹ<dとなる確率が比較的高い高リスク債券を発行すること

が最適となる｡債券の最適なリスク量は,新規事業の超過利益率と,証券の売

出価格の下落の程度に依存して決まる｡

Hart (1995)は,株主と経営陣との間に存在するAgency問題を解消するた

めに,債券を発行すべきだと主張している｡ Agency問題は,株主が会社の運

営を経営陣に依頼するとき,経営陣がとるべき行動の全てを記述したCompre-

hemsive Contractを結ぶことができない場合に生じる｡起こりうる状態を予め

すべて見通すことが難しいこと,起こりうる状態すべてについてどう行動すべ

きか予め議論しておく必要があること,事前に決めたとおりに行動させる強制

力を用意しておく必要があることから, HartはComprehensive Contractを結

ぶことはできないと論じている｡この議論が妥当なものであれば,経営陣の行

動には自由裁量の余地が生じる｡この裁量が引き起こす問題を抑制する方策の
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一つが,債券発行である｡債券を発行すれば,利払いと償還が滞らないように

経営陣は会社を効率的に運営するはずである｡

Modigliani and Miller (1963)は,節税効果を享受するために債券を発行す

べきだと主張している｡資金の全てを株式発行によって調達する会社の市場価

値をVU,法人税率をTc,債券の市場価値をDとすると,資金の一部を債券

発行によって調達する会社の市場価値は,次式によって表される7｡

Vl. - VU+TcD

この式から,会社の市場価値は債券の市場価値の増加関数であることが分か

る｡したがって,資金の全てを債券発行によって調達することが最適となる｡

Miller (1977)はModighaniとMillerのモデルを拡張し,会社に課される法人

税に加えて,投資家に課される所得税が存在する経済の資金調達を分析した｡

株式の配当にかかる税率をTs,債券の利子にかかる税率をTDとすると,餐

金の一部を債券発行によって調達する会社の市場価値は次のように表現され

る8｡

Vl.-Vu+
(1-Tc)(1-Ts)

1-TD

この式から,条件

･C ,字書

が満たされるとき,会社の市場価値は債券の市場価値の増加関数となることが

分かる｡したがって上記不等式が成立するとき,資金のすべてを債券発行に

よって調達することが最適となる｡

下表は,債券発行が最適であることを示す主な論文と,その著者が主張して

いる,債券発行の最適性を判定する基準をまとめたものである｡表が示すよう

に,外部投資家へ富が流出するとき,証券の流動性と新規事業の超過利益率と

のトレードオフが存在するとき,株主と経営陣との契約が不完備であるとき,

法人税と所得税の税率が上記不等式を満たすとき,債券発行が最適であるとい

う結論が導かれている｡
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表 1:債券を発行する理由

論文 11 基準

Myers and Majluf (1984) 投資家へ流出する笥

DeMarzo and Duffie (1999) 証券の流動性，事業の超過利主主率

Hart (1995) 契約の不完備性

Miller (1977) 法人税と所得税の税率

3) 株式

Noe (1988) は，新規事業の実施をもくろむ複数の会社が存在するとき，株

式を発行する会社があることを示した。モデルの中で，それぞれの会社が持つ

新規事業の損識は t+Zと表現される。各会社の経営陣は， tについての完全な

情報を持つが， Zについては期待値 Oの独立かつ同分布のランダム変数である

という情報のみを持つ。会社が発行する証券を購入する投資家は， tとZにつ

いて分布の情報のみを持つ。各会社の経営陣は，発行価額が以下のように表現

される株式または債券を発行して，新規事業を実施する資金を調達する。

株式 :rE(t] 

債券 :E(min(k，t+Z)] 

ここで E(.]は投資家が持つ情報を所与とした証券価格の期待値，rは投資家

に売り出される株式の割合， kは債券の額面を表す。Noeは， 数値例を用いて

債券発行によって生じる既存株主の富の増加よりも，株式発行によって生じる

既存株主の富の増加の方が大きいことから，株式を発行する会社が存在するこ

とを示 した。Fulghieriand Lukin (2001)は， Noeと同様の結果を，より 一般

化したモデルから導いた。彼らのモデルには，利益を生み出す事業を持つ会社

と， 損失を出す事業を持つ会社が存在する。これらの会社は事業実施のための

資金を，株式か債券を発行して調達する。発行証券を引き受ける投資家は，専

門トレーダーと非情報トレーダーから構成される。専門トレーダーは費用 Cを

支払い， 事業の損益に関する完全な情報を取得してから証券の売買注文を提出

する。よってこの種の投資家は，利益を生み出す会社が資金を調達するときに

は証券の買い注文を，損失を出す会社が資金を調達するときには証券の売り注
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文を捷出する｡非情報トレーダーはランダムに買い注文,売り注文を提出す

る｡二種類の投資家の注文は仲買人が取りまとめ,総注文量を所与として証券

の期待値と等しくなるように売出価格を決定する｡会社は売出価格を見て債券

の場合には額面D,株式の場合には売り出す株式の割合γを設定する｡この

モデルにおいて,証券を発行することから会社が得る利益は以下のように表現

される｡

利益(株式発行) ‥ (VG-I)Ps一意

利益(債券発行) ‥ ⅣG-I)PD一意

ここでVGは利益を生み出す会社の市場価値, Ⅰは投下資金, βは会社の市場

価値がVGであるという投資家のComonPriorである｡すると株式発行の利

益と債券発行との利益の差は,株式発行による資金調達の成功確率Psと,倭

券発行による資金調達の成功確率PDとの差から生じることになる｡専門ト

レーダーが情報を取得する際に払う費用Cの値が十分に低いとき, Ps>Pl)と

なり,株式発行による資金調達が最適となる｡

DeMarzoand Duffle (1999)は,新規事業の超過利益率rが無限大に近づく

とき,株式を発行することが最適であることを示した｡ rが無限大に近づくと

き, ♂-1/(1+r)であるから, ∂は0に近づく｡∂が0に近づくとき,証券発

行から得られる利益

8ElX-FIZ]+8(1-q)ElFIZ]+qPF(q)

の第一項は0に近づく｡つまり,証券化しない資産が発行体の利益に与える影

響は0に近づく｡よって資産の全てを証券化すること(Ⅹ-F-0),すなわち

株式を発行すること(F-Ⅹ)が最適となる9｡

Miller (1977)は,法人税率がTc,株式の配当にかかる税率がTs,債券の利

子にかかる税率がTDであるとき,債券発行が会社の市場価値を低下させる条

件を次のように示した｡

･C <宇若
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この不等式を満たすように法人税率が十分に低いとき，資金のすべてを株式発

行によって調達することが最適となる。Myers(1984)は，たとえ三種類の税

率が

Tc> ~D 一Tsr>一一一一一ー
し l-Ts

という不等式を満たしていても，倒産の費用が債券の市場価値の増加関数であ

る場合には，節税効果を打ち消すことを図示している 10。この場合には，節税

効果の限界収入が倒産の限界費用と等しくなる水準に株式の市場価値を設定す

ることが最適な財務戦略となる。StaticTradeoff Frameworkと呼ばれるこの

Myersの考え方を， Leland (1994)は派生証券の理論を援用して表現してい

る。彼は，節税効果を利払いの額Cに法人税率 Tcを乗じた額11，倒産の費用

を倒産時の会社の市場価値に αを乗じた額であると仮定し，債券発行によ っ

て資金の一部を調達する会社の市場価値を，以下のように表現した120

VL = Vu+f(Tc， C，αI r，σ) 

ここで Vuは全額株式で資金を調達する場合の会社の市場価値， σはVuの In-

stantaneous Volatility， rはInstantaneousRisk-Free Rate， f (.)は節税効果から

倒産の費用を差しヲ|いて得られる債券発行の純利益を表す。LelandはVI.を最

大にする水準に，株式の市場価値を設定すべきであると述べている 130

下表は，株式発行が最適であることを示した主な論文と，その著者が主張し

ている，株式発行の最適性を判定する基準をまとめたものである。表が示すよ

うに，会社が実施する事業の質を見分けるための費用が十分に小さいとき，新

規事業の超過利益率が1!!f，限大に発散するとき，節税効果と倒産費用のトレード

オフがあるとき，株式発行が最適であると指摘されている。

表2:株式を発行する理由

Fulghieri and Lukin (2001) 情報収集の費用

DeMarzo and Du節e(1999) 新規事業の超過利益率

Leland (1994) 税率と倒産費用
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4) Hybrjd証券

金融技術が発展した今日,株式や債券のほかに資金調達に利用される複雑な

証券がある｡ここではHybrid証券と呼ばれるこの種の証券のうち,コール条

項付CB, MSCB,優先株式が用いられる理由について記述する｡

4-1)コール条項付CB

Stein (1992)は,収入の水準が異なる新規事業を持つ複数の会社が資金を調

達するとき,コール条項付CBを発行する会社が存在することを示した｡彼の

モデルにはXHの収入を確率1で得る事業を持つA社, XHの収入を確率p

で, Ⅹ1.の収入を確率1-pで得る事業を持つB社, ⅩHの収入を確率qで, Ⅹし

の収入を確率1-qで得るC社が存在する｡ 3社が事業を実施するために必要

としている資金の額はⅠであり, XH>Ⅰ>HI一, 1>p>q>0である｡資金調達

徳, A社B社の事業の成功確率は変化しないが, C社については変化する｡

確率Zで事業の成功確率は低下しq-0となり,確率1-Zで事業の成功確率

は上昇しq-pとなる｡ 3社は債券,コール条項付CB,株式のいずれかを発

行して資金を調達する｡この場合,債務不履行の費用Cが不等式

C>1-XL

を満たすとき, A社は債券, B社はコール条項付CB, C社は株式を発行して

資金を調達する｡不等式の左辺は債務不履行の費用であり,右辺はB社がA

社の資金調達を, C社がA社またはB社の資金調達を模倣することによって

得る利益である｡したがって各社は他社を模倣せず,異なる資金調達を選択す

る｡

もし金融技術が未発達で,コール条項付CBを利用することができなけれ

ば,利益水準が中程度の事業を持つB社の資金調達の費用はかさむことにな

る｡ B社が債券を発行するとき,借用リスクに見合った割引をして発行しなけ

ればならない｡一方,株式を発行するとき,質の低い事業を持つC社との違

いを投資家に納得させることができないため,株式の売出価格は低下する｡

コール条項付CBを利用することによって, B社は割安の価格で株式を発行す
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ることを避けることができ,加えてCBの満期前にコールすることによって債

務不履行の費用を負担せずに済む｡このように,コール条項付CBには資金調

達の効率を高める働きがある｡

4-2) MSCB

Singh (2005)は, CB発行の利点を通常の債券14と比較しながら次のように

述べている｡通常の債券を発行すると,調達資金を高リスクの事業を実施する

ために使われてしまう恐れがある｡このとき生じる問題は,債券投資家から株

主への富の移転である｡通常の債券ではなくCBを発行すれば,提供資金が高

リスク事業に使われるとき, CBを株式に転換することによってCBの投資家

も高リスク事業から生じる利益を享受することができる｡

一方,転換価額の修正が可能なMSCBの場合には,富は株価下落という形

で既存株主からMSCBの投資家へ移転する｡この富の移転から既存株主を守

るために, MSCBの投資家に対する空売り規制,転換価額の下限ならびに転

換株数の上限設定,転換価額と市場価格との乗離率の上限設定, MSCB投資

家の履歴照会などを実施すべきであるとSinghは述べている｡これらの規制や

規制当局の行動によって富の移転が抑制されるのであれば, MSCBを用いる

ことを排除する必要がなくなる｡

4-3)優先株式

Heinkel and Zechner (1990)は,利子支払い後の利益に法人税が課される経

済の中で,会社が優先株を発行する理由を示している｡ Modignaniand Miller

(1963)が指摘するように,法人税が課される経済では,会社の市場価値は債

券の市場価値の増加関数となる｡しかし,負債の割合を高めるとMyers

(1977)が指摘するような,投資の期待利益が正である事業に投資できないと

いう過少投資の問題が生じる｡節税効果を享受しながら過少投資の問題を回避

するためには,債券の額面に比例して優先株式の額面を増加させればよい｡ P｡

を優先株式の額面, Psを債券の額面, T｡を法人税率, Cを優先株式のクーポ
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ンレートとすると，債券の額面と優先株式の額面の関係は次式によって表現さ

れる150

dP" l-Tc 
dP， C 

優先株式は配当の支払いを延期することができる。したがって事業実施の期待

利益が十分に大きいとき，優先株の配当原資を投資に回し，過少投資問題を回

避することができる。事業の期待利益が十分に大きく ない場合には，優先株の

投資家に配当を支払う。このように優先株式が持つ柔軟性を活用すれば過少投

資問題を回避しながら，債券発行による節税効果を享受することができる。

下表は， Hybrid証券の利用を勧める代表的な論文と，各論文の著者が指摘

する， Hybrid証券の最適性を判定する基準を まとめたものである。表が示す

ように，債務不履行の費用が他社の資金調達を模倣する ことから得られる利益

を上回る場合にはコール条項付 CB発行による資金調達が最適となる会社が存

在し，既存株主から MSCBの投資家への富の移転を抑制する適切な規制が存

在すればMSCBの利用が正当化され，債券発行によって過少投資の問題が深

刻化する場合には優先株式を発行することが最適となる。

表3:Hybrid証券を発行する理由

論文 証券

S旬in(1992) 1:コール条項付 CB

Singb (2005) MSCB 

Heinkel and Zechner (1990) 俊先株式

2.公募と私募

債務不履行の費用と

他社模倣の利主主

規制

過少投資問題

証券を発行するとき，発行体は資金の提供者を広く 一般に求める公募か，原

則 50名未満の投資家に資金の提供を求める私募か，いずれかを選択する 160

では何を基準に公募と私募を使い分けるべきであろうか。

Myers and Majlぱ (1984)のモデルは，既存株主が発行証券を購入しないと
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いう仮定の下に構築されている｡これを,発行証券が原則50名未満の第三者

に割り当てられるという仮定だと解釈すれば,彼らは私募による資金調達につ

いて分析していることになる17｡上で述べたように,株式よりも債券が好まれ

るのは,既存株主の利益が

方-b-G

と表現され,債券投資家へ流出する富GDが,株式投資家へ流出する富GEよ

りも少ないからである｡もし彼らのモデルの中で,証券が私募ではなく公募で

売り出されるのであれば,債券の優位性は消滅する｡これは既存株主が公募に

応募し,議決権の保有割合に応じて証券の割り当てを受ければ,流出する富が

GD, GEのいずれであっても,すべて既存株主に還流することから説明され

る｡

MyersandMajluf (1984)から得られるもう一つの重要な知見は,損失の出

ない新規事業であっても実施されない場合があるということである｡この過少

投資の問題も,証券が私募形式で発行されることから生じる｡もし公募が実施

され既存株主がそれに応じるのであれば,過少投資の問題は消滅する｡公募さ

れる証券のすべてを既存株主が購入するとき,株主の利益は

打-(b-G)+G

となる｡第一項は既存株式から得られる利益,第二項は新規発行証券を購入す

ることから得られる利益である｡よって方-bとなり,損失が出ない新規事業

は必ず実施されることになる｡

Jaffe andShleifer (1990)は,コール条項付CBの発行を例に,私募と公募を

比較している｡市場価値がⅤであり,発行済み株式数がSである会社が,蘇

換比率1のコール条項付CBをb単位発行して資金を調達することを考える｡

このCBの額面がKであるとき,

蓋,K

が,コール成功の条件となる｡不等式の左辺はCBが転換される場合の株価,

右辺はCBが転換されない場合に債券投資家へ償還されるCBの額面である｡
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コール不成立の際に,会社が費用Cを負担して投資家へ償還するbKを調達す

る場合には,上記不等式が成立していてもコールが成立しないことがある｡た

とえば不等式

K(S+b)<Ⅴ<K(S+b)+C

の関係が成立するとき,コールの成否は投資家のコールの成否の見通しに依存

して決まる｡投資家が｢コールは成功する｣と考えるとき,コールの成否は左

側の不等式を基準に判断される｡すなわち

蓋,K

よってコールは成功する｡一方,投資家が｢コールは成功しない｣と考えると

き,コールの成否は右側の不等式を基準に判断される｡すなわち

昔話<K

よってコールは失敗する｡このように投資家の考え次第でコールの成否が決

まってしまうBad Equilibriumを避ける方策の一つは,投資銀行と事前に締結

する以下のような契約である｡投資銀行はコールに際し,転換価格Ⅵ(S+b)

よりもわずかに高い価格で投資家からCBを買い受ける｡買い受けたCBはす

べて株式に転換し,市場で売却する｡この契約を履行することから生じる投資

銀行の損益は

打-言霊Ⅴ-(言霊Ⅴ+f)

と表現される｡第一項は転換後株式売却によって得る収入,第二項はCBの買

取費用である｡もし会社が投資銀行の損失-fをカバーする料金を事前に支払

うことができれば,投資銀行にこの業務を依頼することで,上記のBadEqui-

libriumを排除することができる｡

このモデルを使うと,近年の日本において多くの事例がみられたMSCBの

私募発行の利点を説明することができる｡手元流動性に乏しく, CBのコール

失敗時に多額の資金調達コストを計上しなければならない会社が,投資銀行や
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ファンドを割当先としてMSCBを発行することを考える｡ MSCBを引き受け

る投資銀行の利益は次のように表現される｡

打-嘉Ⅴ-8嘉Ⅴ

ここで第二項の銅ま,投資銀行がCBの株式転換時に得るディスカウントであ

る｡ 0≦∂<1であるとき,投資銀行の利益は

方-(i-8)嘉Ⅴ

となる｡打>0となるので投資銀行はMSCBを引き受ける｡このように私募で

MSCBを発行すれば,投資家のコールの成否に柑する見通しに依存しない資

金調達が可能になる｡

Paganoand Roell (1998)は, Aghion and Bolton (1992), Hart (1995)らが提

唱した,私的便益という概念を用いて私募と公募を比較している18｡株式の全

てが経営陣によって保有されている会社の資金調達について考える｡経営陣は

会社の価値をVへと高める新規事業を実施するために,資金Ⅰを株式発行に

よって調達する｡株式発行後,経営陣の株式保有割合はαへ低下し,新規投

資家の保有割合は1-αとなる｡資金が調達され事業が実施されると,経営陣

は市場価値Ⅴから金額Dを流用し,私的便益

B-bD

を得る｡株式を引き受けた投資家は,流用Dを減らすために経営陣を監視す

る｡監視の費用をMとすると, DはMの減少関数として定義される｡このと

き,経営陣の利益は

α(Ⅴ-D)+bD

と表現される｡第一項は流用を差し引いた時価総額Ⅴ-Dに経営陣の株式保有

割合αを乗じたもの,第二項は流用の便益である｡この式から,経営陣が私

的流用を行うのは,富が流用Dの増加関数となるb>αの場合であることが

分かる｡売り出された株式のうち,割合βを保有する新規株主が株主の私的

流用を監視するとき,監視役を担う株主は下式を最小化する費用Mを選択す
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る｡

7r-M+βD

第一項は監視費用であり,第二項は流用Dのうち保有割合βである株主が負

担する額である｡会社の経営陣は下式によって表現される社会厚生を最大化す

るようにβを決める｡

U-Ⅴ-I-(1-b)D-M

ここで第三項は流用から生じる私的便益bDと,流用によって減少する会社の

富Dとの差額である｡ⅤとⅠは, β, D, b, Mに依存しないと仮定されてい

るので, β-1-bであるとき, 7rの最小化とUの最大化は同じ問題となる｡

よってβ-1-bが最適な割当比率となる｡この結果は,増資の費用が0であ

るときに得られる｡ PaganoとRoellは,私募増資を実施するとき割当者数n

に比例する費用nc,公募増資を実施するとき固定費用Lが発生すると考え,

私募増資と公募増資の損益分析をしている｡私募で増資を実施する場合の社会

厚生は

Ul-Ⅴ-I-(1-ち)Dl-Ml-nC

割当者数nは,少なくとも新規投資家による保有割合の合計1-αをβの最適

水準1-bで除した億, (1-α)/(1-b)人だけ必要となる｡しかし私募実施の

費用は,割当者数nに比例する｡よってC値が十分に大きい場合にはUlを最

大化するnは(1-α)/(1-b)より少ないことがある｡このとき割当比率βは

最適な水準1-bを超過し, Ovemonitoringの問題が生じる｡公募を実施する

場合の社会厚生は

U2-Ⅴ-I-(1-b)D2-M2-L

公募実施の費用Lは,割当者数に依存しない｡したがって割当比率を最適な

水準β- 1-bに設定することができ, Overmonitoringの問題は発生しない｡

経営陣はOvemonitoringの問題が深刻であるとき,すなわちUl<U2である

とき公募増資を選択する｡ Ul>U2であるときには私募増資を選択する｡

下表は,各論文の著者が捷示している私募と公募の損益分析の結果である｡

表が示すように,過少投資の問題が深刻であるときには公募が優越し, CBの
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コールの成否が投資家の見通 しに依存するのを避けたい場合には私募が優越

し， Overmonitoringが深刻である場合には公募が，深刻でない場合には私募

が優越することが指摘されている。

結語

表 4:Hybrid証券を発行する理由

幽幽幽田制幽幽圃圃圃掴.，，.幽幽園山畑幽舗幽幽圃幽幽幽幽..，.圃副司望

論者

Myers and Majluf (1984) 

Jaffe叩 dShleifer (1990) 

Pagano and Roell (1998) 

私事手

公募/私募

j~少投資の問題

Bad Equilibrium 

Ovennonitoriog 

本稿では，多様な証券が資金調達に使われる理由と，公募と私募が使い分け

られている理由を，既存研究から探った。サーベイの結果，株式や債券のみな

らず， Hybrid証券と呼ばれる株式と債券の要素を併せ持つ証券が存在する こ

とで， 資金調達の効率は向上することが分かった。 また公募 と私募について

は，必ずしも公募が私募に優越するわけではなく，私募が最適で、ある場合もあ

ることが分かった。

これら既存の理論研究の分析結果は，いくつかの実証研究によって検証され

ている。例えば私募増資については， Blundell-Wignall (2007)， Borphy， Ouimet， 

and Sia1m (2005)， Hertzel and Smith (1993)， Hertzel， Lemmon， Linck， and Rees 

(2002)， Kang， Kim， and Stulz (1999)， Wruck (1989)等の研究があり， Hybrid証

券については Dannand Mikkelson (1984)， Fen-is， Jo， Pinkerton， and Sarin 

(2002)， Hi11ion and Vermaelen (2004)等の研究が存在する。今後はこれらの実

証研究の手法についても理解を深め，近年の日本において実施された Hybrid

証券発行による私募増資の実証研究をする際に活かしていきたい。
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注

1 Myers (1984,pp. 58卜585)にも概要説明がある｡

2　日本の法制度上,株式発行については原則株主総会が発行を決議する(会社法199

条第2項)が,公開会社は取締役会の決議で決定することができる｡ (会社法201

条)｡社債発行については原則取締役会が発行を決議する(会社法362条第4項)｡

取締役会を構成する取締役は株主総会で選任される(会社法329条)｡

3 Jensen (1986,p. 323)は, Free Cashmowを｢リスク調整後の割引率を用いて算

出した正味現在価値が正である投資の全てを実施した後,会社に残る現金｣である

と定義している｡

4　Myers (1984,p. 576)は,この考え方をPeckingOrderFrameworkと呼んでい

る｡

5　Myers and Majluf (1984, pp. 207-208), Myers (1984, p. 584)は,この不等式をオ

プション理論から導いたと述べているが,明示的にモデル化されてはいない｡

6　DeMarzoandDufBe (1999, pp. 87-88)は, Ⅹ<dであるとき第二項はオフバラン

ス化されると考えている｡

7　Modigliani and Miller (1963, p. 436)の式(2)参照｡

8　Miller (1977,p.267)参照｡

9　DeMarzo and Duffle (1999, p. 84)のFigure5, Proposition6およびp, 87参照｡

10　Myers (1984,p. 577)のFi即rel参照.

ll Lelandは,会社の利子および税引き前の利益が支払利子の額に満たず損失が出る

場合においても,会社が倒産していなければ,支払利子に税率を乗じた額の節税効果

が得られるという仮定を基本モデルにおいている｡ Leland (1994, p. 1220, pp. 1240-

1241)は,この仮定がはずされた場合について論じている｡

12　Leland (1994,p, 1222)の式(16)参照｡

13　Leland (1994,p. 1231)のFigure7参照｡

14　いわゆるStraightBondのことである.

15　Heinkel andZechner (1990, p. 17)参照｡

16　金融商品取引法2条｡なお,株式発行の場合,他に株主割当増資が存在するが,莱

京証券取引所上場会社について見ると近年ほとんど利用されていない｡東京証券取

引所の『上場会社資金調達額』によれば, 1998年から2008年までの間に実施された

株主割当増資の件数は12件, 564億円にとどまっている｡

17　Hertzel and Smith(1993)は,これと異なる解釈をしているが,ここではMyers

and Majluf (1984)のPassive lnvestorの仮定に準じて話を進める.

18　彼らの分析は,株式会社を上場させるべきか否かという問いに答えることを中心

に展開されているが,論文の214ページに指摘されているように議論を公募(私
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募)の是非へと拡張することができる｡
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