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要旨

本紋は讃輔成と転換鞭について分析すること相的である輪・章では，企業の資本構

成と転換社債の離について・これまでの議論を難する第2章では，ベンチャ＿企業で貼

れる特徴に湘し・轍鞭の合酬を示す第3章では，難代替と経営者の私的な利益｝こ湘
し，最適資本構成と転換社債の機能を議論する．
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総論

本稿は・資構成の離と轍樵の機育Eについて，これまで取り上げられてこなかった新たな転

換社債の灘を明らかにすること相白勺である・多くの撲はなぜ株式や債券を組み合わせて難

調達をするのか・また・轍社債はなぜ発行されるのか，麟と株式の齢せと転換社債による資

金調達はいったい何が違うのかをここではとりあげる．

　第璋では・撲の資榊成と転換社債磯倉旨について，先行研究を鯉する．第2章では，ベ

ンチャー企業で見られる特徴に注臥ベンチャー企業は轍社債での資鍋達が望ましし河能性

警ことを示a第3章では・酬替と経営者の私的な利益に注R・L・・転換社債の機能を分析

第璋は讃本構成と転換社債の灘｝こついてのサーベイ論文である転鮒劇ま，あらかじめ

決められた価格（行使価格）で株式へ転換する権利のついた債券である溌行時点では麟である

が澱餓が株式への転換を決定すると株式となる．状況に応じて債券または株式と変化すること

から・転換鞭には株式と債券両方の機能を持つと考えられている．轍社債｝こ関する輪的な先

行研究はそれほど多くはないが・これまでの轍社債の議論は逼韻構成の馴の柵みでと

らえなおすことが出来る・したがってぽず髄資本構成の議論罐理し，その上で轍鞭の機

能を糠する・轍社債の灘を・髄資本構成の鰍みで言噛えることができることからも分

かるように魂離では・轍社債｝こよる詮調達と麟・株式の組合せによる資金縦の違いは

あいまいである・この差異を輪的｝こ明らかにすることは，今後に残された課題と言えよう．

第2章と3章では・これまでにな噺たな視点から轍社債での資鍋達と債券．株式の組合せ

での艶調達の違いを理論的に明らか1こする．特に，転換社債が頑券・株式の組合せよりもどの

ような点で優れているかを議論し・轍社債が発行される合理性を示す．繍として，轍社債に

は・次の二つの鵬な灘があることを示す輪・に轍社債の価値は，債券としての価値と，

事後的に株価が高いと分かった後での株式としての価値から成ることに臆すれ｝ま，轍社債で

は，投資家に保有される時間が異なる債券と株式により資金が調達されているとみなすことができ

る・すなわち・轍社債は異時点間の麟と株式からの資鑛達比率を纏できるとV・う点で優れ

ている・第2に・転換社債では漬券を鮪していた同じ投鯨が株式を取得する．すなわち，転

換社債には・株式保儲と麟保儲を一致させる離があり，その意味で株主と難者の利舗

整に優れている．前者は第2章で，後者は第3章で議論する．

しばしば’fベンチャー企業が転換社債で資金翻達すると有利である」といわれるが，第2章で

は洗行研究では取り上げられてこなカ・ったベンチャー蝶の特徴に湘し，転換社債醗行され

る合理性を示す・ここで明示的に扱うベンチャー企業の特徴は鴻1に，リターンの不麟性が＿

般の企業に比べて相対的に大きい点であり輪2に過去の歴史が浅く評判の蓄積が小さい点であ

る前者ついては・リターンがいつ発生するか分からないという，「リターン醗生する醐の不
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確実性」に注目する．リターンの不確実性に着目した論文は多いが，発生時期のリスクに注目した

論文はこれまでにほとんどない．ベンチャー企業の資金調達を分析するには，リターンの発生時期

の不確実性は重要な側面である．なぜならば，既存の技術や財については，リターンの発生時期は

事前に予測はつくが，全く新しい技術や財にっいては，リターンの発生時期の予測は困難なためで

ある．もうひとつのベンチャー企業の特徴として，歴史が浅く，蓄積された評判の小ささに注目す

る．評判が確立していない企業は，たとえ失敗しても失うものが少ないため，いちかばちかの行動

に走りやすい．すなわち，ベンチャー企業には，非効率なリスクの高い投資を選択する誘引が相対

的に高いだろう．

　債券での資金調達にはリスクの高い投資が選択されるという資産代替がおこる．失う評判が小さ

い企業にとって，資産代替は深刻である．株式での資金調達は，債券発行に伴う資産代替を解決す

るが，一方で，起業家経営者の努力水準を低下させる可能性がある．なぜならば，起業家経営者の

努力が生み出す生産性の上昇に対して株主も一定割合の権利を持つため，起業家経営者はそれ程大

きな努力を払わなくなるためである．債券と株式の組合せによる資金調達は，資産代替と経営者の

怠慢を解決し，債券または株式単独での資金調達よりも企業価値を高める．さらに，転換社債によ

る資金調達は，債券・株式の組合せによる資金調達よりも効率的な結果をもたらす可能性がある．

　転換社債と債券・株式の組合せが異なる理由は，次の点にある．転換社債による資金調達と，短

期債を発行し，満期に償還のための資金は新株発行で賄うという二つの資金調達方法を比較しよ

う．転換社債の価値は，債券としての価値と，事後的に株価が高いと分かった後での株式としての

価値の二つから構成され，この債券と株式が同時に保有されることはない．っまり，転換社債では，

投資家に保有される時間が異なる債券と株式により資金が調達されているとみなすことができる．

転換社債の場合，債券部分での資金調達と，株式部分の資金調達を合わせて投資に必要な額に達す

ればよいので，額面を大きくする代わりに，株式への転換比率を引き下げ，債券部分での調達額を

大きくし，株式部分での調達額を小さくするという処理がかなりの範囲で可能である．一方，短期

債を発行し，あとで株式を発行して短期債の返済資金を集める場合，当初の短期債のみで投資に必

要な額を集めなければならない．つまり，短期債と株式の組合せでは，債券からの調達と株式から

の調達比率を自由に決めることができないのである．したがって，転換社債は，異時点間の債券と

株式からの資金調達比率を調整できるという点で優れている．

　リターンがいつ発生するか分からない場合，資産代替と経営者の怠慢の両方を解決するには，債

券・株式の組合せによる資金調達よりも，転換社債による資金調達が望ましい．この理由は次のと

おりである．起業家経営者の努力を引き出すには，できるだけ大きな額面の債券で調達した方が良

い．一方で，転換社債の満期時にリターンが発生していなかったのであれば，投資家は株式に転換

することで企業は存続し，かつ資産代替を防ぐことができる．債券・株式の組合せでは，債券から

の調達と株式からの調達比率を自由に決めることができないため，転換社債と同じ状況を達成する

ことはできない．

　3章では資産代替と起業家経営者の私的利益に注目し，転換社債の合理性を示す．効率的な投資

選択を歪める要因として資産代替が広く知られている．資産代替は，株主と債権者の利害対立から

生じる．すでに大きな額面の債券が発行されている場合，より高いリスクをもつ投資への変更は，

非効率であったとしても債権者の富を犠牲に株主へ利益をもたらす．株主と経営者の利益がある程

度一致しているならば・経営者には，よりリスクの高い投資を実行するインセンティブがあるだろ

う．したがって，資産代替が懸念される状況では，債券による資金調達は望ましくない．一方，経
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営者の私的利益の影響で，非効率な投資が選択される可能性も考えられる．一般に，経営者の私的

利益の水準は，投資ごとに異なると考えられるので，経営者は私的利益の大きい投資を選択する傾

向があるだろう．このように，資金調達方法と私的利益の両方が起業家経営者の投資選択に影響を

与える場合，資金調達時点ではこれらの問題の深刻さが明らかでないならば，株式，債券単独より

も，株式と債券を組み合わせた資金調達が望ましく，さらに，株式と債券の組合せよりも，転換社

債による資金調達が望ましい可能性がある．

　この関係を簡単に説明しよう．債券発行により生じる資産代替は，あらかじめ株式で資金調達す

ることで解決される．一方で，起業家経営者の私的利益の影響で非効率な投資が選択される問題

は，株式による資金調達で必ずしも解決されるわけではない．特に，外部の投資家が所有する株式

比率が大きくなるほど，起業家経営者が効率的な投資を選択する誘引が小さくなる．なぜならば，

外部投資家が多くの株式を所有するほど，効率的な投資の選択から生じる限界利益に対して，起業

家経営者のシェアが小さくなるためである．したがって，外部投資家が多くの株式を持つほど，投

資選択に対して経営者の私的利益が及ぼす影響が相対的に大きくなると言える．

　起業家経営者の私的利益が大きく，かつ，非効率な投資が選択される問題の深刻さが状況に応じ

て異なるならば，株式ではなく，再交渉を考慮にいれた債券での資金調達が望ましい．なぜならば，

株式制度のもとでは，持ち株比率が事後的に再交渉されることはなく比率は一定に保たれるので，

状況に応じた利益の分配には一定の限界があるためである．株式の場合，効率的な投資を選んだと

きの起業家経営者の限界的な利得を高めるには，外部の投資家が所有する株式比率を小さくしなけ

ればならない．しかし，事前には非効率な投資が選ばれるかどうかが不明な場合，問題が生じる状

況を考慮した株式比率で資金調達すると，問題が生じない状況下では不必要に小さな株式比率のも

とでリターンが分配されることになる．一方で，債券の場合には，問題が明らかになった後で額面

が再交渉される可能性がある．このとき，結果的には状況に応じて異なったリターンの分配が達成

され，株式よりも効率的な資金調達方法となる可能性がある．したがって，通常の資産代替の問題

が深刻な場合には株式のメリットが，起業家経営者の私的利益の影響が大きい場合には，債券を再

交渉するメリットが大きくなることが分かる．

　これら両方のメリットは，株式と債券を組み合わせて資金調達することで生かされる可能性があ

る．なぜならば，株式と債券の再交渉の両方を利用することで，状況に依存したリターンの分配方

法が拡大するためである．つまり，債券と株式を組み合わせた資金調達は，債券に伴う資産代替と，

私的利益に依存した資産選択の両方の問題をうまく解決し，債券，または株式単独よりも合理的な

資金調達方法となり得る．さらに，同様な機能は転換社債にもあり，転換社債の方が債券・株式の

組合せよりも優れた資金調達方法となる可能性がある．なぜならば，転換社債は債権者と株主とい

う二つ主体を一致させる機能を持ち，その意味で，投資家の利害調整に優れているためである．

　この点についてもう少し詳しく説明しよう．転換社債と債券・株式の組合せの大きな違いは，転

換社債では債券を所有する投資家と株式を取得する投資家が一致しているのに対し，債券・株式の

組合せでは，両者は一般に異なる点にある．債券の再交渉が重要な役割を持っ場合，再交渉がおこ

る可能性は，再交渉の当事者である債権者と起業家経営者の両者にとってそれが望ましいかどうか

に依存する．一方で，再交渉から生じる余剰は，実際に交渉した債権者と起業家経営者の間で完全

に分配されるわけではなく，株主へもスピル・オーバーする．そのため，債券を所有する主体と株

式を所有する主体が一致するかどうかは，再交渉が生じる可能性に影響を与える．債券額面を減額

するという，ある意味債権者の譲歩から生じる余剰が株主ヘスピル・オーバーするならば，債権者
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が再交渉にふみきるインセンティブは小さい．しかし，債権者が当該企業の株式を保有している

ならば，スピル・オーバーは解決され，大きな譲歩が可能となる．債権者の大きな譲歩が可能なほ

ど，利用可能なリターンの分配方法は拡大し，解決できる問題も拡大するだろう．

　債権者と株主が同じ主体であることは，債権者の利害と株主の利害が一致するとみなすことがで

きる．ただし，現実には債権者に株式の所有を強制するのは難しく，債権者と株主の2主体が一致

することはないだろう、主体の不一致は利害の不一致をもたらす．ここでは，株主にとっては債権

の再交渉が望ましいが，債権者にとっては再交渉は望ましくないという利害対立が生じる可能性が

ある．この再交渉に関する株主と債権者の利害対立は，転換社債を用いることで解決される．なぜ

ならば，転換社債を所有する投資家が転換権を行使したとき，株式を取得する主体は社債を保有し

ていた主体と一致するためである．したがって，株主と債権者を一致させるという意味で，株式と

債権の組合せによる資金調達よりも，転換社債の方が債権者と株主の利害調整に優れているので

ある．

　この論文の貢献として，次の二つの視座を取り上げたことは重要であろう．ひとつは，リターン

の発生時期の不確実性を明示的に取り扱った点，もうひとつは，転換社債による資金調達では，債

権者と株主が一致する点である．今後，これらの視点に基づいた，企業金融理論の新たな展開が期

待できる．
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第1章　最適資本構成と転換社債1展望

1．1　はじめに

　資本構成の説明は企業金融における重要なテーマである．資本構成を議論するにあたり，MM理

論は重要なベンチマークである．MM理論によれば，完全資本市場の下では，企業の資金調達方

法は企業価値に何ら影響を与えない．しかしながら，現実の資本市場は完全ではなく，税金，取引

費用，倒産コスト，情報の非対称性等が存在する．例えば，現在の日本では，株式の配当には法人

税が課されるのに対し，債券の返済には課税されないため，債券による資金調達の方が有利であろ

う．一方，倒産コストを考えると債権よりも株式での調達の方が望ましい．このように，完全市場

の想定をはずすだけで，資本構成の重要性を説明できる．さらに今日では，情報の非対称性や，不

完備契約，エージェンシー理論，証券設計等の新たな視点から，活発な議論がされている．

　資本構成の議論は，株式と債券の選択の問題だけでなく，その他多くの契約を含む．例えば，銀

行借入，転換社債，ワラント債，短期債，長期債，優先債，劣後債，優先株等，実際によく利用さ

れる契約や，現実の枠組みにとらわれない数学的に抽象的な契約が議論の対象となることもある．

その他にも，証券の保有形態（例えば，少数の大口投資家と多数の小口投資家）を含めた最適資本

構成の分析や，企業の発展段階に応じた最適資本構成の分析もされている．本稿の目的は，資本構

成の議論を簡単に整理し，その役割を概観した後，転換社債に注目してその機能を考察することで

ある．

　転換社債は，あらかじめ決められた価格（行使価格）で株式へ転換する権利のついた債券であ

る．発行時点では債券であるが，投資家が株式への転換を決定したとたんに，株式となる．投資家

の転換行動は，企業の経営状況や経営方針，景気等にもとついた，将来の企業業績の見通しに依存

するだろう．一方，経営者は，投資家の転換行動を考慮して経営戦略を立てるだろう．このような

相互関係から，転換社債を利用した資金調達は，株式，または債券のそれとは異なった機能を持っ

と考えられる．一般に，転換社債は債券と株式両方の機能を持つと言われ，この立場からの研究が

いくっか存在する．本稿の後半では，債券，株式，またはその組合せの機能と，転換社債のそれを

比較し，転換社債の特徴を整理する．転換社債の分析は，これまでそれほど多くされておらず，残

された課題も多い．その意味で，2章，3章での研究は重要であることにも触れよう．特に，債券

と株式の組合せと，転換社債の違いに注目したという点で重要である．本章の最後では，今後の転

換社債の分析について，発展の可能性を述べる．
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1．2　なぜ資本構成が重要なのか

　資本構成の包括的かつ明晰な理論構築は，何十年にも渡る最も重大なテーマのひとつである1．

最適資本構成に関する論文は数多く存在し，現在でもなお活発に議論されているが，資本構成を

包括的に説明する理論が確立しているとは言い難い．ここで重要なのは，「包括的」という点であ

る．これまでの研究で，株式のメリットや，債券のメリットはかなりの程度明らかになってきた．

この結果を利用して，資本構成の合理性が示されてきたと言えよう．最適資本構成の論点として，

主に次の2つに分類できる．（1）資本構成は，企業に関係するステイク・ホルダー間の利害を調整

する手段であり，企業価値を高める．（2）証券を適当に組合わせて調達することで，企業内部の情

報を外部の投資家へ伝達することができ，不当に低い評価での資金調達を避けることができる．近

年の企業金融におけるほとんどの資本構成の議論は，このどちらか，または両方に基づいている．

本節では，この両者の視点から，最適資本構成を整理する2．判断基準は「効率性」であり，頻繁

に取り上げられる問題は大体次の5つである．

1．適切な投資対象が選択されるか．

2．適切な投資水準が選択されるか．

3．適切な経営者の努力水準（effort）や人的資本への投資水準が選択されるか．

4．非効率な，企業の解散，流動化，経営者の解任がないか．

5．効率的な投資は実行可能か．

以下では，今述べた視点から，最適資本構成の理論を整理する．

1．2。1　最適資本構成とステイク・ホルダーの利害調整

　不完備契約の理論が注目を浴び，多くの成果が得られていることからも分かるように，現実には

契約が不可能な状況が数多く存在する．例えば，経営者の努力水準や人的資本への投資水準は，企

業収益に大きな影響を与えるにもかかわらず，契約を結ぶことは無理である．しかし，もし企業の

リターンが経営者の努力水準と正の相関があるならば，経営者の報酬契約をを企業リターンに正比

例するように設計することで，問題は解決できることがよく知られている．このように，契約でき

ないことに対しても，別の事柄に基づいた契約をうまく設計することで，非効率性の問題が解決さ

れることがある．資本構成もこれと同様な意味で，非効率性を解決する手段となる．資本構成をう

まく設計するることで，企業に関わる人々の利害を調整し，企業価値を高めることができる．

　Har七（1996）は，最適資本構成を説明するには，エージェンシー・アプローチ3が最も現実的で，

かつ説得的であると主張する．特に，経営者がコントロール権を握ること自体に私的な利益がある

ときには，資本構成による問題の解決が重要であることを指摘する．先にも述べたが，経営者を規

　1Myers（2001）を参照．
　2もちろん，それ以外にも多くの理由が存在する．例えば，税金，リスクに対する態度，取引費用，倒産コストなど様々

だが，ここでは説明を省く．

　3Jensen　and　Mecklig（1976）を参照．
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律付ける手段のひとつとして報酬体系がある4．しかし報酬体系は，コントロール権を握ることを

重要と考える経営者の規律付けには，上手く機能しない．それよりも，倒産や企業買収等の脅威の

方が，経営者を規律付ける機能が働くと考えられ，倒産や買収の操作が資本構成の役割のひとつで

ある．

　企業の利害関係者とは，一般に，株主，債権者，経営者，従業員，取引先などであり，企業を，

個々の利害関係者と結ばれる契約の集合体と解釈することができる．これらの契約体系ををうまく

デザインすることで，ステイク・ホルダー間の利害対立を調整し，その結果として，企業価値を高

めることができるだろう．これがいわゆる「証券設計」と呼ばれるアプローチである5．株式や債

券等の証券は，リターンの分配のみならず，コントロール・ライトの配分も規定する．株式と債券

をどのような割合で発行するかが資本構成であり，資本構成の決定はリターンの分配とコントロー

ル・ライトの配分を決定することに他ならない．これらをうまく設計することで，ステイク・ホル

ダー間の利害を調整し，企業価値を高めることができる．

　このアプローチによる最適資本構成の分析は，債券保有者と株主の利害対立と，経営者と株主の

利害対立の二つに分類できる．まず，株主と債権者の利害対立を見よう．債権者から株主へ富を移

転する手段として，次の4つの問題が知られている．

　（1）資産代替

　（2）過少投資（debt　overhang　problem）

　（3）配当による債券の希薄化

　（4）債務不履行時の情報隠蔽工作

ここでは，債権者と株主の関係に注目するため，経営者は株主の完全な代理であると仮定しよう．

　資産代替とは，有限責任性を前提とすると，債券が発行されているとき，株主はリスクの高い投

資を好み，たとえ非効率であったとしても，株主はリスクの高い投資へ変更する問題を指す．リス

クが低く安定的にリターンを生むような投資のもとでは，安定して債権者へ返済が行われるため，

株主の利得も安定している．債券の額面がある程度大きいならば，株主は常に小さな利得しか得る

ことが出来ない．このときもし，企業のプロジェクトをリスクの高い投資へと変更すれば，債券者

への返済は一定なので，大きなリターンが生じた場合株主は大きな利得を得ることができる．企業

のリターンが小さく債券額面を下回ったとしても，有限責任制の下では，企業のリターン以上に返

済する必要はなく，株主の損失はそれほど深刻ではないだろう．このように，リスクの高い投資へ

変更することで，債権者の利益を犠牲にし，株主の利益を高めることができる．投資の変更が効率

的でないならば，問題はさらに深刻であろう．

　債券発行に伴う過少投資（debt　overhang　problem）は，すでにある程度大きな額の債券が発行

されていると，効率的な投資機会が存在しても，実行されない可能性があるという問題を指す．債

券への返済は株式の配当よりも優先される．すでに多額の債券が発行され，現行の投資からのリ

ターンだけでは額面の返済が困難なことが予想されるとしよう．このとき，効率的な投資機会が

あったとしても，それから生み出されるリターンは，債券の返済へ優先して充てられるため，株主

は出資しない可能性がある．債権者にとっては投資の実行が望ましく，かつその方が効率的である

にも関わらず，投資を実行しないことで株主の利益が確保されるのである．

　4Dybvig　and　Zender（1991）とJohn　alld　John（1993）は，報酬体系の重要性を主張し，資本構成は経営者の行動に影

響を及ぼさないと主張した．
　5Franklin　and　Gale（1988），　Harris　and　Raviv（ユ989），　Boo七and　Thakor（1993）を参照．
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　配当による債券の希薄化の問題は，すでに債券が発行されている状況下でさらに債券を発行し，

調達した金額を配当することで，既存債券保有者から株主へ富を移転する問題を指す．すでに債券

が発行されている状態で，優先権が同等の債券かまたは優先債を発行し，集めた金額が株主へ配当

されたとき，企業が債務不履行となる可能性があるならば，既発行債券が債務不履行となる可能性

は高まり，価値は減少する．新規に債券で資金調達しても，投資政策が一定ならば企業価値は不変

なのに対して，既発行債券の価値は減少するが，この減少した価値は，株主へ移転されているので

ある．既存債券保有者は，追加的な債券の発行を望まないのに対して，株主にとっては好ましいと

いう利害対立がある．ただし，利益の分配が変化するだけで，配当による希薄化は効率性の点から

は特に問題というわけではない6

　債務不履行時の情報隠蔽工作とは，企業の債務不履行が債券の返済より前に明らかになった場

合，株主はその情報を隠して配当を行う問題を指す．債務不履行の情報を隠して配当することで，

債券の価値を株主に移転することが出来る．ただし，この点にいても，利益の分配が変化するだけ

で，効率性を問題にしているわけではない．

　次に，経営者と株主の関係を見よう．現実に，経営者は完全に株主の代理というわけではない．

企業を経営するなかで，経営者に固有な利益や不利益が存在するだろう．株主と経営者の利害対立

について，次の4つの問題が知られている．

　（1）フリー・キャッシュ・フロー問題

　（2）経営者の過小なeffort

　（3）株主と経営者のリスクに対する態度の違い

　（4）企業の計画期間と経営者の在任期間の違い

　フリー・キャッシュ・フロー問題とは，経営者が企業のキャッシュ・フローを個人的な利益のた

めに利用する問題を指す．フリー・キャッシュ・フローとは，企業の営業活動により生み出される

金額から，投資などに必要な金額を引いたもので，配当や借入金の返済，新たな事業の展開など，

企業が自由に使える金額を意味する．経営者はフリー・キャッシュ・フローの使途を決定するが，

利己的な経営者は，必ずしも効率的な決定を下すとは限らない．例えば，企業規模の拡大に関心を

もつ経営者は非効率な拡大投資を実行するだろうし，そのほかにも，社長室を必要以上に豪華にす

る等の浪費の可能性が考えられる．このような問題を解決するには，フリー・キャッシュ・フロー

すべてを投資家へ分配して，実質的に経営者が処分できるキャッシュ・フローをなくす必要がある．

債券にはフリー・キャッシュ・フローを強制的に外部の投資家へ排出する機能があるが，株式の配

当にはそのような強制力がない．そのため，フリー・キャッシュ・フロー問題を解決するには，債

券での資金調達が望ましい7．

　一般に，経営者が努力をするほど企業価値は上昇し，効率的となる．株主にとっては経営者の努

力は望ましいが，経営者にとっては必ずしもそうではない．なぜならば，努力にはコストがかか

り，このコストを負担するのは経営者だからである．株主は企業価値が上昇する限り経営者の努力

を望むのに対して，経営者は，経営者にとっての企業価値上昇の限界利益と努力の限界コストが等

しくなるように，努力水準を決定するだろう．一般に，株主の望む努力水準よりも，経営者が選択

する努力水準の方が低くなる．経営者の努力が生み出す企業価値の上昇に対して，株主も一定割合

　6投資家が希薄化を予想するならば，債券で資金調達するとき，額面が非常に高くなるため，高い額面から効率性の問

題が生じる可能性は考えられる．
　7Garvey（1997）は，フリー・キャッシュ・フロー問題が経営者の報酬体系で解決されるとしても，経営者が資本市場を

通じて報酬体系を組替える可能性を考慮すると，やはり債券発行による解決が望ましいことを示した．

8



の権利をもっため，

　株式が発行されているときには，効率的な努力水準よりも低い水準が選択されやすい8．

　経営者と株主では，リスクに対する態度が異なり，株主の望む投資と経営者の望む投資が異なる

可能性がある．株主は資本市場を通じてリスクを分散することが可能だが，経営者の人的資本や評

判にも依存するような経営者の報酬に対して，リスクを完全に分散することはほぼ不可能であろ

う．そのため，株主よりも経営者の方がリスク回避的であり，経営者は，たとえ非効率であったと

しても安全な投資を選択する傾向がある．

　経営者が企業経営に携わるのは，企業が存続する期間の一部であり，一つの企業が設立されて解

散するまでには，多くの経営者の交代がある．経営者が，自分が退任したずっと後の世代のことも

考えて経営活動をしているとは限らない．むしろ，経営者は在職期間中の企業利益を重要と考える

だろう．そのために，経営者は長期的な利益よりも，短期的な利益を優先する傾向がある．一方，

株価は遠い将来の企業利益も織り込んで価格がつく．そのため，株主は，遠い将来の企業価値も見

込んだ投資の選択を望むだろう。

　資本構成は，上に挙げたような利害関係を調整する手段として，重要な役割があると考えられて

いる．興味深い点として，今日，大企業では所有と経営の分離が目立ち，実際には経営者が資本構

成を決定している9．このように，利己的な経営者が自ら資本構成を決定したとしても，なお資本

構成は株主，債権者，経営者の間の利害調整手段として意味をもつのだろうか．一見，経営者が資

本構成を決定するならば，経営者の利益のみが最優先されると考えられる．この問題の答えの一つ

として，Zweible（1996）は，経営者が資本構成を決定したとしても，経営者がコントロール・ライ

トを握ることに関心があるならば，倒産の可能性やテイク・オーバーの脅威がある限り，経営者自

身が企業価値を高めるような利害調整を積極的に行うため，資本構成は重要な意味を持つと主張し

ている．

1．2．2　最適資本構成と情報伝達

　資本構成は情報伝達の手段であるという考え方もある．業績の良い企業ほど債券を発行するとい

うメカニズムの説明を目的とし，Pecking　Order　Theoryの根拠ともなっている．このアイディア

は，Leland　and　Pyle（1977）やRoss（1977）にはじまり，80年代において活発に議論された．一般

に，外部の投資家よりも，内部の経営者の方が多くの情報をもっている．投資家が十分な情報を

もっていない場合，たとえ企業の将来業績が良くても，投資家がそれを知ることができなければ，

企業は不当に低い評価しか得られない．逆に，業績の悪い企業は相対的に高い評価を受けることに

なる．このような状況下では，株式による資金調達コストと，債券による資金調達コストが，業績

の良い企業と悪い企業との間で異なる可能性がある．

　8Lewis　and　SapPington（1995）とThakor（1994）は，株式による調達が・経営者のeffor七や企業特殊的人竺資本への

投資を引き下げるとしても，経営者がリスク回避的ならば，株式による調達が望ましいと主張する．債券を発行すると倒
産の可能性が生じ，倒産に伴う解雇を予想する経営者は，effor七や人的資本への投資を引き下げるだろう．さらに，経営者

がリスク回避的のときには，この過少投資の問題が深刻となるため，株式による資金調達が望ましい．
　9大企業と小企業の資本構成の違いについては，Neher（1999），　Fluck（1999b）が詳しい．　Neher（1999）は，遠い将来

についても，再交渉等で崩されない信頼できる契約形態は，企業の成長段階に応じた調達および返済であることを示した．

すなわち，最初から大量に資金を調達し，大企業の設立が可能であったとしても，そのような経路は均衡とはならない．最
初は小規模に調達して，毎期必ず返済や配当をすることで，企業の信頼や担保の価値を高めて，徐々に企業規模を大きくす

る経路のみが，信懸性があると考えられる．また，Fluck（1999b）は，企業の過去の資本構成が現在の資本構成へ影響を与

える可能性を議論している．
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　Ross（1977）は，倒産のコストに注目し，債券発行が業績の良いことのシグナルとなることを示

した．債券で資金調達すると，業績の悪い企業は倒産の確率が高くなるため，債券で調達したとき

の倒産コストが相対的に高くなる．このようなコストの差に注意すると，債券の発行が業績が良い

ことのシグナルの機能を果たす．

　Myers　and　Majluf（1984）は，既存株式の希薄化の問題に注目した．すでに株式を発行している

企業が，新たな投資機会に直面し，その新たな投資機会から得られる利益について，内部の経営

者は正確な情報をもつが，投資家はそうではないとしよう．経営者は，既存株主の完全なエージェ

ントであると仮定する．このとき，将来業績の良い企業が株式で新たに資金調達しようとすると，

真の企業価値よりも低い評価で株式が発行されるため，既存株式の希薄化が生じることになる．一

方，債券で調達すれば，既存株式の希薄化の問題は生じない．債券で資金調達するならば，経営者

はリターンについて正確な情報を持つため，リターンから債券額面を引いた額が正でない限り，投

資を実行しようとしないだろう．投資家は，このような経営者の行動を予想するため，債券で資金

調達する企業に対しては業績が良いと評価し，正当な評価での資金調達が行われる．

　Myers　and　Majlufの結論は，経営者が既存株主の代理として行動するという仮定に強く依存す

る．Dybvig　and　Zender（1991）は，合理的な起業家を想定すれば，資本構成は無意味であると批判

した．企業価値の最大化を目的とする起業家は，経営者が既存株主の代理として行動するような報

酬体系ではなく，企業の総価値を最大にするような報酬体系を選択するだろう．企業の総価値が最

大化されるならば，希薄化は問題視することではない，ということである．

　Narayanan（1988）は，債券では返済額が一定である点に注目し・Myers　and　Majlufの議論が・

既存株主の存在を仮定しなくとも，債券の発行が業績が良いことのシグナルとなることを示した．

Myers　and　Maj　lufでは，リターンが確定していたが，　Narayananは，リターンが不確実な状況を

扱う．経営者は期待リターンについて正確な情報を持ち，投資家はそれを知ることができないとす

る．債券で資金が調達された場合，リターンから債券額面を引いた額の期待値が正でない限り，経

営者は投資を実行しようとしないだろう．債券額面を高くするにつれて，将来見通しの悪い企業か

ら順に投資の実行を断念するはずである．そのため，比較的業績の良い企業についてだけ，債券市

場が存在することを示した．

　Bolton　and　Frebζas（2000）は，希薄化と倒産コスト，銀行のモニタリング機能の3点に注目する

ことにより，銀行借入と株式を組み合わせて資金調達する企業と，社債と株式を組み合わせて資金

調達する企業の共存を説明した．希薄化の問題に注目すると，業績の良い企業は，返済額が一定と

なる資金調達方法（債券または銀行借入）で調達した方が有利である．しかし，全てを債券や銀

行借入で調達すると，倒産する確率が高くなる．この二つのトレード・オフ関係に注意すると，株

式と債券，または株式と銀行借入を組み合わせた調達が望ましい．企業のリターンが長期間に渡っ

て発生する場合，将来の業績が良いことを経営者が知っている企業であっても，たまたま初期のリ

ターンが非常に低く，債務不履行に陥った時には，流動化が生じる可能性がある・このような非効

率な流動化を防ぐには，銀行借入の利用が望ましい．債務不履行時には銀行が企業をモニターし，

業績が良いと判断すれば企業の存続が可能だからである10．ただし，銀行のモニタリングにはコス

トがかかると考えられ，銀行が超過利潤を得ることはできないと仮定すると，実質的にモニタリン

グコストを負担するのは企業である．そのため，非効率な流動化による損失と，モニタリングコス

10逆の効果も考えられる．銀行借入が社債よりも優先されるのは，企業の流動化時のみである．したがって，この優先権

による利益が，再交渉の利益よりも大きいならば，銀行は非効率な流動化を選択する可能性もあるだろう．
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トを比較して，銀行借入か債券の発行のどちらが望ましいかが異なる．したがって，債務不履行の

可能性が比較的低い企業は債券と株式の組合せでの資金調達を選び，債務不履行の可能性が高い企

業は銀行借入と株式の組合せでの資金調達を選択する．

1．2．3　債券と銀行借入

　転換社債の議論に入る前に，債券と銀行借入の違いを比較することで，債券について指摘されて

いる問題を明らかにしよう．銀行借入と債券による資金調達の違いについては，これまでに多くの

議論がある．銀行借入と債券は，あらかじめ決められた時期に一定額を返済する点は同じである

が，それ以外の点で，次のような多くの違いが見られる．

　（1）銀行は企業をモニターする能力に優れている11．

　　（2）銀行借入の返済は，社債よりも優先される12．

　　（3）銀行借入は社債よりも再交渉されやすい13．

　　（4）銀行借入のほとんどは担保で保証されている14．

これらの点に注目して，銀行借入と債券発行の機能の違いについて，次のような点が明らかになっ

ている．

　債券や借入で資金調達した場合，返済が出来ず企業が倒産する可能性がある．債務不履行は，企

業の効率性や将来性に依存して決まるというよりむしろ，事前に契約で決められた返済時に完済す

るだけのキャッシュフローが企業内にあるかないか，もしくは，キャッシュ・フローがあったとし

ても企業側に返済する意思があるかないかに依存する．債務不履行を起こした企業の中には，将来

性があり，たまたまキャッシュ・フローが少ないために債務不履行に陥った企業もあるだろう．ま

たは，返済するだけのキャッシュ・フローがあるにもかかわらず，返済せずにキャッシュ・フロー

を全て持ち逃げしようとする企業もあるだろう．前者であれば，返済期限の延期が望ましいし，後

者であれば，必ず返済される対策がない限りそもそも貸出しが行われないだろう．銀行貸出にはこ

れらの問題を解決する機能があると考えられている．

　一般に，銀行は企業の内部の情報を詳細に調べてから貸出を決定し，長期にわたって企業と密接

な関係を持つことから，一般投資家より情報生産に優れていると考えられている．そのため，銀行

は債務不履行に陥った企業の将来性を判断しやすい．また，債権者集会のように，非常に多数の債

権者の合意と必要とするような返済期限の延期ではなく，銀行と企業の相対取引なので，比較的再

交渉が容易である．これらの理由から，銀行借入は債券よりも再交渉されやすいという特徴が説明

でき，銀行には非効率な倒産を回避する機能があると考えられている．銀行借入には常に担保が設

定されるが，これは企業がキャッシュ・フローを持ち逃げするのを抑制する働きがある．また，銀

行は債務不履行に陥った企業の財務状況を調べ，企業がキャッシュ・フローを持ち逃げするのを防

ぐ機能を持つ．この企業の非効率な流動化を防ぐ機能と，倒産時のキャッシュ・フローの持ち逃げ

　11Diamond（1991），Besanko　and　Kana七as（1993）等を参照

12Welch（1997）は，理由を次のように説明する．銀行は組織であるのに対して，債券保有者は一般投資家である．その
ため，企業が債務不履行に陥ったとき，銀行の方が一般債権者よりも優先関係を高めるような活動をしやすいと考えられ
る．このような活動は，一般にコストがかかるであろう．銀行がコストをかけて優先関係を覆えす可能性があるならば，最

初から銀行へ優先権を与えた方が効率的である．
13Lummer　and　McConne11（1989），　Gilson，　Kose，　and　Lang（1990），　Berlin　and　Mes七er（1992），　Che㎜anur　and

Fulghieri（1994）等を参照．

　14Fabozzi　and　Carlson（1992）を参照
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を防ぐという機i能は，銀行の重要な役割である．

　しかしながら，企業にとって，銀行借入が債券よりも常に有利な資金調達方法であるとは限らな

い．なぜならば，銀行は競争的で超過利潤を得ることが出来ないとするならば，銀行が企業を管理

するコスト（モニタリング・コスト）は，企業の借入金利に上乗せされ，実質的には企業がコスト

を負担するからである．したがって，銀行借入と債券の選択は，非効率な流動化により発生するコ

ストと銀行のモニタリング・コストの相対的な大きさに依存して決まると考えられている．

1。3　転換社債

　転換社債はなぜ発行されるのであろうか．この問いに対する答えは，最適資本構成での議論と非

常に類似している．転換社債は株式への転換権のついた債券であり，ある時には債券，別なときに

は株式となることから，最適資本構成の機能と同じ意味で転換社債が発行される合理性があるの

は，むしろ自然な結果と言えよう15．資本構成には，ステイク・ホルダー間の利害調整機能と，投

資家に対する情報伝達機能の二つがあるが，転換社債もこの二つの機能をもつ．Green（1983）は，

転換社債の利害調整機能を主張した論文として，Stein（1992）は転換社債の情報伝達機能を主張し

た論文として有名である．ここでは，この二つ論点から転換社債の機能を説明しよう．最後に，2

章と3章での分析の位置付けと意義について触れよう．

1．3．1　転換社債の利害調整機能

転換社債に関する研究の中でも，転換社債の機能を，ステイク・ホルダーの利害調整手段として

とらえた論文が多い．ここでは，そのいくつかを紹介しよう．

　Green（1983）は，転換社債には株主と債権者の利害対立から生じる資産代替の問題を防ぐ機能が

あると主張した．先に述べたように，債券で資金調達された場合，株主がリスクの高い投資へ変更

し，債権者から株主へ価値を移転する可能性がある．そのため，必ずしも望ましい投資が選ばれな

いという非効率性の問題が生じる．この問題の解決策として，転換社債の発行が考えられる．理由

は次のとおりである．転換社債が発行されているときに，転換社債所有者から株主へ富を移転する

目的でリスクの高い投資へ変更が生じたとしよう．このとき，転換社債保有者が債券のままで保有

するならば，富の移転が生じ，株主の目的は達成される．しかし，転換社債保有者は相対的に価値

の減少した債券を持ち続けるよりも，価値の上昇した株式の保有を望み，株式へ転換する可能性が

ある．株式への転換が生じた場合，債券所有者は消滅するため，債券所有者から株主へ価値を移

転することはそもそも不可能となり，富の移転という当初の株主の目的は達成されない．したがっ

て，転換社債の発行には資産代替を防ぐ機能がある．

　Kalay　and　Zender（1997）は，転換社債は，企業買収の可能性を保ちながら・経営者のeffortが

過小となる問題を解決すると主張した．株式が発行されている場合，経営者のeffortが過小になる

という問題がある．株主と経営者の利害対立が深刻なとき，株式で資金調達するよりも債券で資金

調達する方が望ましい．一方，債券での資金調達には，次のようなデメリットがある．外部の投資

家が企業のコントロール・ライトを取得できるのは債務不履行時に限られる．つまり，企業の業績

　15転換社債が株式と債券の組み合わせよりも望ましいかどうかについては，それほど多くの理論的な根拠が示されてい

るわけではない、実際，多くの論文では，転換社債は株式と債券の組合わせと等しい．
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が悪いときにしか，コントロール・ライトの移転が生じない．しかし，企業の業績が良く債務不履

行が生じないときでも，外部の投資家が企業をコントロールした方が効率的な場合もあるだろう．

債務不履行かそうでないかではなくて，別の要因に依存してコントロール・ライトを配分したほう

が望ましい可能性がある．例えば，現任の経営者よりも，さらに効率的な運営する自信を持つ外部

の投資家が現れ，企業買収を望むかもしれない．このとき，株式を発行し，外部の投資家が企業を

買収することが可能な環境にしておく方が，有利に資金調達できるだろう．ただ，このような買収

者が出現するかどうかは不確実であり，不確実な可能性のために株式を発行するよりは，状況に応

じて株式の取得が可能な転換社債やワラントを発行する方が有利に資金調達できると考えられる．

　砂川（1998）は，株主と経営者の利害対立の深刻さが状況に応じて異なる場合，転換社債による

資金調達が望ましいと主張した．資金調達時点では，株主と経営者の利害対立の程度がはっきりし

ない可能性がある．この場合，転換社債を発行し，利害対立の程度が明らかになった時点で，投資

家は債券のまま持ちつづけるか，株式へ転換するかを決められるならば，企業はより有利に資金調

達できるはずである．このアイディアを，砂川（1998）は次の例で説明している．経営者は自らの

名声のために，拡大投資をする傾向がある．これはフリー・キャッシュ・フロー問題の一つである．

拡大投資は，株主にとって望ましい場合もあれば，望ましくない場合もあるだろう．一般に，景気

が良いならば拡大投資は望ましく，景気が悪いならば望ましくない．景気の判断は，資金調達時点

では難しいだろう．このとき，景気が良ければ株式に転換され，景気が悪ければ債権のまま保有さ

れるというような転換社債を発行することで問題は解決できる．転換社債が債券のまま保有される

ならば，非効率な拡大投資をすることで，企業は債務不履行に陥る可能性が高くなる．倒産の脅威

は経営者による非効率な拡大投資を抑制するだろう．逆に，景気が良いならば株主と経営者の利害

対立は生じず，両者とも拡大投資を望むであろう．このときは債券から株式に転換され，拡大投資

が実行される．

　赤羽（1999）は，転換社債は，経営者のeffortが過小となる問題を解決し，かつ非効率な流動化

を回避すると主張した．株主と経営者の利害対立として，経営者のeffortの水準が過小になる傾向

がある．この問題が深刻な場合，債券で資金を調達することが望ましい．一方で債券には，非効率

な流動化が避けられないという短所がある．債券での資金調達には，経営者が大きな水準のeffort

を投下し，将来的には高い収益が見込まれるにもかかわらず16，たまたま返済時のキャッシュ・フ

ロー不足により，債務不履行となる可能性がある．この問題を解決するには，転換社債の発行が望

ましい．経営者が高い水準のeffortをし，高い将来収益が見込まれるかどうかは，時間がたつにつ

れて投資家にも明らかになる可能性がある．もし，経営者が高い努力水準を投下し，企業の将来業

績が高いことが明らかになったならば，投資家は債券を株式に転換することで，非効率な流動化を

回避することが出来る．転換社債は，経営者を規律付ける負債の機能を失うことなく，非効率な債

務不履行を防ぐ機能がある．

1．3．2　転換社債の情報伝達機能

　転換社債の発行が，投資家へ情報を伝達し，企業と投資家の間の情報の非対称性を解決する手

段となり得る．Stain（1992）は，リターンとリスクの組合せが異なる3タイプの企業を想定すると，

それぞれのタイプの企業が，株式，債券，転換社債で資金を調達する分離均衡が存在することを示

　16一般に，経営者が努力をすればするほど，将来業績は良くなるだろう．
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した．倒産のコストが十分高いとしよう．このとき，リターンが低く債券で調達したときの倒産確

率が高い企業と，リターンが高く債券で調達したときの倒産確率がゼロ企業とでは，債券で資金調

達するときの期待倒産コストが異なる．リターンが高く倒産の確率がない企業にとって，債券で資

金調達するときの倒産コストはゼロであるのに対して，リターンが低く倒産の確率が高い企業に

とっては，期待倒産コストは正である．一方，株式の場合，投資家は企業のタイプを平均的に評価

するため，リターンが高い企業は相対的に低い評価を，リターンが低い企業は相対的に高い評価で

資金調達することになる．このような資金調達コストの差に注目すると，リターンが高く債券で調

達すると倒産の可能性がない企業は債券で資金調達し，リターンが低く債券で調達すると倒産の可

能性がある企業は株式で資金調達するという分離均衡が存在する．この状況に加えて，リターンは

高いが債券で調達すると倒産の可能性があるような企業を想定すると，このタイプの企業は転換社

債を発行することで，分離均衡が達成される．転換社債を発行した企業は，リターンの高さが投資

家へ明らかになった時点でコールし，投資家に株式への転換を促すことができる．転換社債が株式

へ転換されるため，倒産する可能性は消滅し，このタイプの企業が転換社債を発行するときの期待

倒産コストはゼロとなる．コール請求の額を，収益の低い企業については株式への転換が行われな

い額に設定することで，収益の低い企業が転換社債を発行することはなく，転換社債の発行が，リ

ターンが高いという情報を投資家へ伝達することになる．

1．3．3　転換社債と債券と株式の組合せの違いについて

　これまで見てきたように，転換社債と資本構成には，ステイク・ホルダーの利害調整機能と情報

伝達機能の二つがある．では，転換社債と債券と株式の組合せには，いったいどのような違いがあ

るのだろうか．残念ながら，この点はそれほど明らかになっていない．転換社債に関する多くの論

文は，モデル上，資本構成の合理性を示すモデルとして読み替えることができる．Green（1983）や

Stein（1992）もその例外ではない．

　Green（1983）は，資産代替に注目し，債券よりも転換社債での資金調達が望ましいと主張した．

彼の分析は，モデル上は，株式の望ましさを示すものとして読み替えることができる．株式には資

産代替を防ぐ機能があり，株式で資金調達することにより彼の指摘した問題は解決される．

　Stein（1992）は，転換社債のシグナルとしての機能を主張したが，債券と株式の両方を利用した

資金調達が，モデル上は転換社債と同じ機能を持つ．この説明のため，業績は良いが債券で資金調

達するとデフォルトの可能性がある企業が，次のような資金調達戦略をとったとしよう．最初に短

期債を発行して投資に必要な資金を集め，企業のタイプが明らかになる時点（転換社債では投資家

が転換権を行使する時点）を，短期債の返済期限とする．この時点ではリターンは発生していな

い．短期債の返済には，新たに株式を発行して資金を調達して返済に充てる．業績の悪い企業が，

このような資金調達戦略を真似しても，最初から株式で資金を調達してタイプが伝達されるときと

無差別である．最初に発行される短期債は，どのタイプについても必ず返済されるため，企業の

タイプの違いは投資家にとって無意味であり，業績の良い企業が不当に低い評価を受けることはな

い．業績が明らかになってから短期債の返済のため新たに資金を調達するが，このときデフォルト

の可能性がある企業は必ず株式で資金調達するのに対して，デフォルトの可能性がない企業は債券

で調達しても株式で調達しても無差別である．業績が明らかになった後で資金調達するので，全て

の企業は正当な評価で資本構成を組替えることになる．このように短期債を利用することで，全て
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の企業は正当な評価で資金調達ができ，問題は解決される．いったん短期債で資金調達した後，情

報が明らかになってから資本市場にアクセスし，資本構成を組替えることができるならば，転換社

債と全く同じ状況を株式と債券の組合せでも複製できる．したがって，モデル上は，短期債と株式

の組合せによる調達は転換社債と同じ機能をもつと読み替えることができる．

　転換社債と同じ状況が，株式や債券を利用しても達成されるのであれば，厳密には転換社債の合

理性を示したことにはならない．厳密な意味で転換社債の合理性を明らかにすることは，今後の大

きな課題の一つであろう17．

　本論文の2，3章は，ステイク・ホルダーの利害調整という点から，転換社債による資金調達と

債券と株式の組合せによる資金調達を比較し，厳密な意味で転換社債の機能を議論する．比較の結

果，次の点が明らかになる．

1．転換社債は，異時点間の債券と株式の比率を自由に調整できるという点で，ステイク・ホル

　ダーの利害調整に優れている．

2．転換社債は，債券保有者と株式保有者が一致するという点で，債券保有者と株式保有者の利

　害対立を調整する．

　この2点について，説明を加えよう．

　第2章では，リターンの発生時期の不確実性を考慮すると，転換社債での資金調達が望ましく，

短期債と株式の組合せでは，転換社債と同じ状況を達成できないことを示す．リターンの発生時期

が不確実な場合，転換社債で資金を調達すると，業績の良い企業のリターンの発生時期が遅れたと

き，株式に転換することで倒産を回避することができる．また，株式には資産代替を防ぐ機能があ

る．一方で，株式には，経営者のeffortを引き下げてしまう問題がある．これらの問題を上手く調

整するのが，転換社債である．企業業績は，一般に経営者のeffortに依存するが，転換社債の社債

としての機能が経営者のeffortを引き出し，株式への転換が倒産の回避と資産代替の問題を防ぐ機

能をもつ．経営者のeffortを最大に引き出すには，債券部分での調達を大きくし，株式部分からの

調達を小さくすればよい．転換社債は，額面を大きくして債券部分での調達を大きくし，転換時の

投資家が持つ株式比率を小さくすることで株式部分での調達を小さくすることができるが，短期債

と株式の組合せはそうではない．短期債で集めなければならない投資に必要な資金と，短期債の返

済のために発行する株式数は固定されている．短期債での調達額を増やし株式での調達額を減らす

ことはできない．仮に短期債での調達額を必要以上に増やしたとしても返済額が増えるだけであ

り，その返済に必要な株式数が減るわけではない．むしろ返済額が増加した分だけ株式数は増える

ことになる．転換社債は，異時点間の債券と株式の比率を自由に調整できるのに対して，短期債と

株式を利用した資金調達では，そのような自由度がないといえる．

　第3章では，転換社債の株式への転換が債権放棄の意味を持ち，転換社債が債権者と株主の利

害対立を緩和する機能を持つことを明らかにする．ある状況下で，債権者の債権放棄が望ましい場

合，債権者が債券を放棄するかどうかは，それが債権者にとって得かどうかに依存する．一般に，

債権放棄から得られる債権者側のメリットはほとんどないだろう．このとき，株主は債権放棄を望

み，債権者は債権放棄を望まないという利害対立が生じる．この利害対立は，債権者が株式を保有

　17現実には，証券を発行する際，証券会社へ支払う手数料など様々なコストがかかる．短期債を2度発行するコスト，あ
るいは，短期債と株式の両方を発行するコストに比べて，転換社債を発行する方が，手数料コストを抑えることができる
かも知れない．この場合，理論的には債券と株式の組合せと転換社債が等しくても，現実には転換社債の発行が選択され

ると考えることができる．
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することで解決される．債券と株式の組合せでは，債権放棄に必要なだけ債権者が株式を保有する

ことが望ましいのに対して，転換社債ではそのような利害対立が生じない．なぜならば，転換社債

を株式に転換することで，自動的に債券は消滅し，転換社債保有者は株主としての利益を享受する

ことができるからである．もし，債権者に一定割合の株式保有を強制することができないならば，

転換社債による資金調達が望ましい．

1．4　結語

　ここでは，資本構成の役割，および転換社債の役割を見た．両者とも，ステイク・ホルダーの利

害調整と情報伝達の二つの機能がある．この二つの論点から，これまで多くの議論がされてきが

た，いまだ完成されているとは言いがたい．転換社債については，資本構成との比較という点か

ら，厳密な意味での機能はまだそれほど明らかにはされていない．今後さらなる議論の展開が必要

であろう．
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第2章 ベンチャー企業の資金調達

2．1　はじめに

　ベンチャー企業にとっては，株式や債券での資金調達に比べて転換社債での資金調達が有利とい

われてきた．本論文では，新たな視点からベンチャー企業による転換社債による資金調達につい

て検討したい．

　ベンチャー企業には次のような特徴がみられる．第一に，ベンチャー企業のリターンの不確実性

が相対的に大きい，第二に，ベンチャー企業の資産評価等が相対的に困難である，第三に，外部投

資家と内部の起業家との情報の非対称性が相対的に大きい，第四に，過去の歴史が浅く，reputation

の蓄積が小さい．本論文で注目するのは，主として第一の特徴であるリターンの不確i実性である．

ただし・リターンそのものの不確実ではなくて，「リターンが発生する蒔期の不確実」を取り上げ

る．リターンの不確実性に着目した論文は少なくないが，リターンの発生時期のリスクに注目した

論文はほとんどない，さらに，蓄積されたreputationが小さいために，常にリスクの高い投資へ

の誘因が強く作用する点も併せて考慮する1．このような特徴に注目すると，企業の流動化価値が

十分小さい場合，株や債券，またはその組合せによる資金調達よりも，転換社債による資金調達が

相対的に効率的になることを示す．

　ベンチャー企業における転換社債の役割を議論した先行研究は，いくつか存在する．ベンチャー

企業の高いリスクに注目して，転換社債の優位性を示したのがBrennan　and　Schwarts（1986）であ

る．リスクが高い企業が社債で資金を調達する場合，デフォルトリスクが高く，高い利回りが要求

される．この高い利回りのためさらにデフォルトリスクが高くなるという悪循環が存在する．転換

社債はこの問題を解決する可能性をもつ．転換社債は債券とオプションの組合せであり，オプショ

ン価値はリスクが高いほど価値が高くなるため，社債ほどは高い利回りは要求されないからである．

　市場によるベンチャー企業の資産評価の困難性に注目し，コントロール権の配分問題との関連

で，転換社債の優位性を示したのがBerglof（1994）である．投資家は企業を常に売却したいと考え

ている一方2，起業家は，企業の業績が良い場合には企業を売却はしたくはないという利害対立が

考えられる．社債での資金調達には，企業の業績が悪いときにコントロール権の移転がスムーズに

行われる利点がある．加えて，企業の業績が良かった場合，さらに企業の価値が上昇する可能性が

あるならば，投資家は株式保有の持続により一層の利益を得られるかもしれない．このように，企

業の業績が悪い時には債券，業績が良い時には株式が投資家にとって有利であり，転換社債での資

金調達が起業家にとって有利になる．

　ベンチャー企業の起業家と投資家間における情報の非対称性に注目して転換社債の有利性を示し

たのがBagella　and　Becchetti（1998）である．市場に業績の良いタイプの企業と悪いタイプの企業

著漂號㌫欝畿｝㌶㌫’さ賢打麟欝に鰻投入し・失敗し蹴・ep・…i・nの低下が

　2ベンチャー企業に投資する投資家の多くが5年以内に資金を引き上げたいと考えている，という．
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が混在するが，市場はタイプを観察できない．こうした状況では，業績の良い企業は株式で資金を

調達すると相対的に低く評価されるため，株式での資金調達は不利である．このため，債券の資金

調達が好業績のシグナルとなり，有利である．さらに，業績の良い企業の中にも，デフォルトの可

能性がない安定的な企業と債務不履行の可能性があるリスクの高い企業が存在し，かつ債務不履行

の費用が大きい場合には，安定的企業は債券で，リスクの高い企業は株式で資金調達する方が有利

である．この二つの要因によって，業績は比較的良いが，デフォルト・リスクがある企業は転換社

債での資金調達が有利になるのである．

　これらに対して，本稿では，ベンチャ…一一一企業のリターンの発生時期が不確実である状況に着目

し，資金調達方法の違いが，起業家の努力水準，および資産選択に異なる影響を与え，企業の流動

化価値が十分に低い場合，転換社債での資金調達が相対的に効率性が高いことを示す．

　アイディアは単純である．株式により資金調達するとき，起業家の努力が生み出す生産性の上昇

に対して株主も一定割合の権利を持つため，起業家はそれ程大きな努力を払わなくなるという，い

わゆる株主のフリーライド問題が生じる．債券にはこうした問題は発生せず，その意味では社債に

よる資金調達が望ましい．一方，有限責任制を前提とすれば，債券で資金が調達された場合，起業

家はリスクの高いプロジェクトを選好する．債券で資金調達された場合，返済額がある程度大きい

と，一般のプロジェクトが成功しても起業家の手元に残る金額はそれほど大きくないが，リスクの

高いプロジェクトを選択しておけば，成功したとき，返済額を差し引いてもまだ大金が起業家の手

元に残るためである．これを解決するには，起業家の利得がリターンの大きさに正比例するような

契約，すなわち株式による資金調達が望ましい．転換社債は，この二つの問題をある程度はうまく

処理する機能をもつ．

　転換社債による資金調達は，債券と株式の組合せによる資金調達に類似しており，転換社債の

機能は株式と債券の組み合わせによっても達成できることが多い．しかし本論文の想定する状況で

は，株式と債券の組合せでは転換社債とまったく同じ機能は果たせないのである．両者が異なる理

由は，次の点にある．本論文の想定では，株式と社債による資金調達の場合当初短期債を発行し，

満期に償還のための資金を新株発行で賄う．この場合，当初発行する短期債の額面と，後に発行す

る新株数に加わる制約は，転換社債での資金調達したときの選択可能な額面と転換比率の組合せに

対する制約に比べて強くなる．転換社債の場合には，額面を大きくする代わりに，株式への転換比

率を引き下げるなどの処理がかなりの範囲で可能であるが，短期債の額面は投資に必要な資金から

の制約を受けざるを得ない．起業家の努力水準を抑制する株主のフリーライド問題が深刻な場合，

できるだけ大きな額面の債券で調達したほうが効率的である．このため転換社債では可能な限り額

面を引き上げることになるが，株式と社債の組み合わせではこれとまったく同じ機能は果たせな

い・短期債による必要以上の資金の調達は起業家に投資に必要な資金と，償還のために発行しなく

てはならない新株数の二つの点で，転換社債とは異なるためである．

　本稿の構成は次のとおりである．第2節でモデルと最適努力水準を提示する．第3節で株式によ

る資金調達第4節では債券による資金調達，第5節では転換社債および債券と株式の組合せによ

る資金調達をそれぞれ分析する．第6章では均衡を比較し，転換社債の相対的効率性を示す．第7

節はまとめである．
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2．2　モデル

この節では，モデルの基本的枠組みを提示し，効率的な努力水準について説明する．

2．2．1　基本的枠組み

　新たな投資のために資金を必要としている起業家（＝経営者）と資金を提供する投資家の二主体

が存在し，両者ともリスク中立的であると仮定する．モデルは0，1，2の3時点からなる．

　起業家が計画している投資プロジェクトを実施するには時点0で資金1を投ずる必要がある．し

かし，起業家は資金をまったく持っておらず，株式，債権，転換社債等を発行して投資家から資金

を調達しなければならない．投資の結果は不確実であり，（i）時点1にリターンが発生する，（ii）時

点2にリターンが発生する，（iii）時点1，2のいずれにおいてもリターンは発生しない，のいずれ

かが生起する．このような意味で，企業プロジェクトのリターンはいつ発生するか分からず，場合

によっては，何らの成果も生み出さない可能性がある．（i）が生ずる確率をp，（ii）が生ずる確率を

P（1－P）としよう3．ここで0＜P＜1である．

　（i）のときのリターンをy（e），（ii）のときのリターンをφy（e）とする．ここでeは起業家の努力水

準であり（0≦e＜oo），　y（e）はeの単調増加関数である。すなわち，起業家が努力をすればするほ

ど発生するリターンは大きくなる．この仮定については特に説明を必要としないだろう．一般に，

ベンチャー企業の事業は，既存企業によっては供給されていない商品や技術を用いている．この意

味で先行の利益を伴うが，時間の経過とともに先行の利益は低下していくであろう．新たに参入を

試みる企業が現れ，あるいは参入企業が増加する可能性が高まるからである．この考えをモデル化

するためには，0＜φ＜1とおけばよい．ただし，以下の議論では，この点は本質的でないため，

φ＝1と仮定する．

　起業家の努力にはコストが必要である．これをc（e）とする．ここでは一般性を失うことなく，

c（e）＝eと仮定する．プロジェクトのリターンと起業家の努力水準eの関係については次を仮定

する．

仮定1　関数y（e）は必要なだけ連続微分可能であり，次を満たす．

　　　　y（e）≧0・　y’（e）＞0，　y”（e）＜0，　識y’（e）＝。。 oo＞e＞0．

　起業家は，時点1で上記プロジェクトからリターンが発生しなかった場合には，保有する資産を

きわめて大きなリスクをもつ，いわば「博打的」な用途に利用できる．簡単化のため，この用途に

転換するに際して，特別のコストは不要であると仮定する．時点1でリスクの高い用途に変更し

た場合，時点2ではπの確率でXのリターンが発生し，1一πの確率でまったく何も発生しない．

この代替的投資機会は，成功したときのリターンXこそ十分に大きいが，期待リターンは投資プ

ロジェクトの継続に比して小さく，その意味で非効率な投資機会である4．

　3時点1でリターンが発生する確率と，時点1でリターンが発生しないとの条件付きでの時点2での発生確率が等しい，
と仮定されている．この仮定は本質的ではなく，両者が異なっても議論の本質に影響はしない．

　4代替的な投資機会は，時点1だけでなく，時点0でも利用できると想定するほうが自然かもしれない．しかし，φが

1よりもある程度小さければ，時点0で利用できると想定しても，同様の議論が可能であるため，複雑さを避け，時点1
でだけ変更可能と仮定する、
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　リスクの大きい代替的な用途の存在の想定に対していくつかの理解ができる．一般に，リスクの

大きい投資機会は，どのような企業であっても比較的容易に利用可能であろう．しかしながら，こ

うした投資機会に資金を投入し，投資に失敗してリターンを得られなかったときには，さまざまな

意味で市場から大きな負の評価を受けざるを得ない．すでに長い期間に渡って経営活動を続け，市

場からそれなりのreputationを得ている企業にとっては，こうした状況に落ちいったときに失う

ものはかなり大きいだろう．この場合，実質的にはリスクの大きい代替的投資機会は存在しないに

等しい．これに対して，歴史が浅く，失うべきreputationをもたないベンチャー企業にとっては，

場合によっては一か八かの「博打的」な用途はそれなりに魅力的な投資対象になりうる．

　いま一つは，ベンチャー企業の資産評価の困難さをモデル化したとの解釈も可能である．すでに

長い期間に渡り企業活動を続けてきた企業に対しては，情報も多く，企業活動や資産内容を評価す

るのは相対的には容易だろう．これに対して，企業活動をこれから開始しようとするベンチャー企

業の場合，海のものとも山のものともわからない，といった要素が多かれ少なかれ存在する．実際

に，企業が「博打的」投資機会をもたないか，あるいは利用するつもりがなかったとしても，ベン

チャー企業についての十分な情報をもたない市場は，その可能性を考慮して，発行された証券を評

価するのである．

　時点1でリターンが発生しなかったときには，資産の流動化も可能である．流動価値をLで表

す．時点2での流動価値はゼロと仮定する．投資プロジェクトのリターンについて次のように仮定

する．

仮定2　投資プロジェクトのリターン，必要な資金，流動性価値に関して次の関係が成り立つ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　py（0）〉∫＞L＞O

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　py（0）〉π叉

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　X＞y（e＊）

ここで，e＊は2．2．2節で議論する効率的な努力水準である．

投資プロジェクトの実行は常に効率的であり，企業の流動化も非効率である．これが第1の不等式

の意味である．リスクの高い第2の不等式は，リスクの高い投資機会の利用は非効率なことを，第

3の不等式は，リスクの高い投資機会が成功したときのリターンが十分大きいことを意味する．

　投資家は起業家の努力水準を観察はできるが，それにもとついた契約はできない．一方，すべて

のリターンはverifiableと仮定する．時間の流れと各主体の意思決定の関係は次の通りである．時

点0で・起業家は投資家に対して，借入れ額と返済計画をオファーする．投資家は，そのオファー

を受け入れるか拒否するかを決める．投資家は，リスクフリーの資産にもアクセスでき，その利回

りはゼロとする．このためオファーされた契約の期待収益率がゼロ以上であれば，これを受け入れ

る．受け入れられた場合，起業家は努力水準eを決定する．時点1になると，起業家が投下した努

力水準およびプロジェクトのリターンが発生したかしないかが明らかになる．時点1でリターン

が発生しなかった場合，起業家には，既存プロジェクトの継続，リスクの高いプロジェクトへの変

更，企業の流動化，三つの選択肢がある．それぞれの選択に応じて，すでに説明したようなリター

ンないし流動価値が発生する．
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1／2 1 2

起業家が契約をoffer

投資家はaccept
またはrejec七

起業家がeを選択 ある確率でリターン発生　　　　　　　ある確率でリターン発生

リターンが発生しないときには

継続，リスキーな用途への変更，流動化

のどれかを選択

2．2．2　効率的努力水準

　このモデルにおける丘rst　bestを見ておこう．ここでは効率的努力水準を，企業のリターンとそ

の実行に必要なコストの差が最大になる努力水準と定義する．仮定によって，起業家の努力水準に

関わりなく，リスクの高い投資機会の利用や資産の流動化は効率的ではない．従って，効率的な選

択は次の問題の解になる．

　　　　　　　　　　　　　　m㌍V（・）≡（P＋q）｛y（・）一・－1

ここで，σ≡（1－p）pである1．1階の条件から，

y・ i。）＝」L

　　　P十q

（2．1）

（2．2）

を得る．

V”（e）＝＝（P十q）y”（e）＜0

の関係から，（2．2）を満たすeが効率的な努力水準となる．これをe＊で表す．

　以下でみるように，どのような資金調達方法を選択しても，効率的な水準は選ばれない．このた

め，相対的な効率性の比較になるが，その際次のLemmaが有用である．証明は容易であろう．

Lemma　l　e＜eノ≦e＊を満たすe・eノに対してV（e）＜V（eノ）となる．

このように，効率的な水準を下回る努力水準に関しては，効率的水準に近いほど，すなわち高い努

力水準ほど効率性は高い．次節以降では，所与の資金調達方法に対して，どのような契約，および

努力水準が均衡で達成されるかを分析する．

2．3　株式での資金調達

　ここでは，株式を用いて1の資金を調達するケースを分析する．発生したリターンのうち，起業

家の取り分をα，投資家の取り分を1一αとする．均衡を求めるためには，問題をバックワードに

解けばよい・すなわち，時点1でリターンが発生しなかったときの起業家によるプロジェクトの選

択を考え，次に時点1／2において，起業家がどのような努力水準を選択するかを，最後に，時点0

における株式保有比率αの選択を議論する．
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　時点1でリターンが発生しなかったときの起業家の選択は単純である．仮定2より，所与のαお

よびeについて次が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　apy（・）＞aπX　　　　　　　　（2．3）

左辺は，既存プロジェクトを継続した場合の起業家の利得，右辺はリスクの高いプロジェクトへ変

更した場合の起業家の利得である．この不等式の関係があるため，時点1でリターンが発生しな

かったとしても・起業家はプロジェクトをリスクの高いプロジェクトへ変更しない．これに対して，

時点1でリターンが発生したときには，あらかじめ決められた株式保有比率に応じてすべてのリ

ターンが配当され・企業は解散される．これから，時点0における起業家の期待利得は次で表さ

れる．

　　　　　　　　　　　　　　　vs（・；α）＝＝　apy（・）＋αqy（・）一・　　　　　　（2．4）

時点1／2で，起業家は，αを所与として（2．4）を最大化するに努力水準を選択するが，それは次を

満たす水準である．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　y’（・）一α（☆）　　　　（2・5）

　最後に株式保有比率の決定を考えよう．所与のαおよびeに対して投資家の利得は次で表される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一α）（P＋σ）y（・）－1　　　　　　　（2．6）

投資家はリスク中立的で，利回りゼロのリスクフリー資産にアクセスできると仮定されていた．株

式保有比率は起業家がofferするため，（2．6）がちょうどゼロになるような水準に決まる．この参加

条件を満たす株式保有比率をαとすると，次の関係が成り立つ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　　α＝1－（P＋q）y（，）　　　　　（2・7）

（2．7）のαは，努力水準eに依存しており，起業家の選択する努力水準は株式保有比率に依存して

いる．投資家は，株式保有比率αと起業家の選択する努力水準の関係を（2．5）を考慮して，offerの

あった株式保有比率を受け入れるか否かを決める．このため，均衡は（2．5）と（2．7）を満たすeと

αとなる．これを，eS，αsで表す．

　（2・5）を満たすeとαの関係を図で示したのが，図1のA線である．（2．5）から，eとαには次

の関係がある．

　　　　　　　　　　　　　　　　　試一一〉・　　　（2・8）

すなわち，A線は単調に右上がりであり，起業家の株式保有比率αが大きいほど，高い努力水準

が選択される．αが1に近づくほど効率的な水準e＊に近づき，α＝1のときe＝e＊となる．さら

に，α→0のときe→0である．

　同様にして・（2・7）を満たすαとeの関係を示したのがB線である．（2．7）から，αとeには次

の関係がある．

　　　　　　　　　　　　　　　　ilYl．＝＝（1一αy）31t＞・　　　（2・9）
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すなわち・（2・7）を満たすαはeの単調増加関数である．（2．7）から，0≦e≦e・となるeに対して，

0＜α＜1であり，B線は図のように描かれる．

　均衡はA線と．B線の交点に対応する努力水準と株式保有比率である．図からも明らかなように，

両曲線には交点が少なくとも一つは存在するが，複数存在する可能性もある．交点が複数存在する

ときには，dγs／dα＞0の関係から5，もっともαが大きい点が均衡となる．図から明らかなよう

に，均衡で0＜α＜1であり，均衡努力水準は効率的な努力水準を下回る．

Proposition　1

株式での資金調達による投資プロジェクトの実行は常に可能である．この場合，リスキーなプロ

ジェクトへの変更は生じない．さらに，均衡で選択される努力水準は，効率的な努力水準を下回る．

図1

e

e＊

e8

0
αs α

2．4　債券での資金調達

　本節では，債券による資金調達を分析するが，長期債での借入と短期債での借入とでは状況が異

なるため，2．4．1節で長期債について，2．4．2で短期債について議論する．ここでは，リスクの高い

投資機会のリターンについて次のように仮定する．

仮定3

　　　　　　　　　　　　　　π（X－∫）＞P（劉（e）－1）　　∀e≧0

額面が1の短期債券を発行している場合，時点1ではリスクの高い代替的用途への変更が有利で

ある．これが仮定の意味であり，このときもっとも興味深い結果が得られるため，このケースに

限定して考察する．

　5dvs／dα　＝（P＋q）y（・）＋α（P＋q）y’（・）・’（α）一・’（α）＝：（P＋9）y（・）＞0
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2．4．1　長期債での資金調達

　この節では，時点0で長期債により資金調達をするケースを考察する．ここで長期債とは，満期

が時点2で，クーポンのない割引債である．

　長期債の返済額面は1未満にはならない．このため，時点1でリターンが発生しなかったときに

は・仮定3より・起業家は必ずリスクの高い投資機会へ変更する．一方，リターンが時点1で発生

した場合，長期債の返済期限が時点2であるため，起業家はリターンを留保することなく全額を配

当する．長期債で資金調達したときには，返済に充てられるのは時点2に発生するキャッシュフロー

に限られるのである．このため，長期債の額面は，投資家の参加条件より，額面は（1－p）π．F　・1

を満たされなければならず，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∫
　　　　　　　　　　　　　　　　　F＝（1＿P）π　　　　　　　　　　　　（2・10）

を満たす水準に決まる．仮に，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　　　　　X＜（・－P）π　　　　　　（2ユ・）

の関係があるときには，（2ユ0）を満たす額面では1の資金は調達できず，プロジェクトは実行でき

ない．

　（2．11）が満たされないとき，時点0における起業家の期待利得は次で表わされる．

　　　　　　　　　　　　vld（e；F）＝＝・py（e）＋（1－P）π（X－F）－e

起業家はこれを最大にするような努力水準を選択する．そのための一階の条件は，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　y・（e）＝！．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P

（2．12）

（2．13）

起業家の選ぶ努力水準は額面に依存せず一定で，外生変数ρのみに依存する．また，pが大きいほ

ど起業家の選択する努力水準は大きくなる．選択される努力水準はe＊よりも小さいが，時点1で

リスクの大きいプロジェクトに変更されるという前提のもとでは，効率的な努力水準である．この

点にも注意したい．

Proposition　2

（i）（2．11）の関係があるときには，長期債では資金調達はできない。

（ii）（2・11）の関係が満たされないときには，資金調達は可能である．このとき，時点1でリター

　　ンが発生しなければ，リスクの高い用途へ変更される．これを前提とすれば，選択される努

　　力水準は効率的である．

2．4．2　短期債での資金調達

　ここでは，短期債での資金調達を議論する．πX≧1とπX＜」のときでは状況が異なる．前者

のケースでは・時点1でリターンが発生しなかったとき，再度短期債を発行して返済額を賄うこ

とが可能であり，時点0で発行される債券はデフォルト・フリーなのに対し，後者のケースではデ
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フォルトが生じる・ここではまず，πX≧1ケースを分析し，πX＜1のケースは，2．4．3節で分析

する．

　では，時点0で，満期が時点1の割引債によってfの資金を調達する状況を考えよう．時点1で

リターンが発生しなかった場合，満期が時点2の割引債で再度資金を調達し，それを返済に充て

る．時点1での返済額面をF1，時点2での返済額面を垣とする．

　時点1でリターンが発生しなかったときには，企業を継続させるために，償還に必要なF1の資

金を集めなければならない．時点1に発行された短期債は，必ず返済されるため，F1＝・1となる．

したがって乃≧Jであり，仮定3から，起業家は既存プロジェクトをリスクの高いプロジェクト

に変更する．これを考慮すると，額面F2は，　F1＝πF2を満たさなければならない．以上をまと

めると，

　　　　　　　　　　　　　　　　P・・一・，F2－L三　　　　（2．、4）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7r　　　7r
となる・0＜π＜1であるから，常にF1〈F2である．

　時点0での起業家の期待利得Vdは次で表される．

　　　　　　　　　　vd（・；F・，F2）－Pω（・）－F・）＋（・－P）π（X－F2）一・　　（2．・5）

ここでF1，　F2は（2．14）を満たす．1階の条件から，起業家は次を満たすように努力水準を選択

する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　y’（・）弓　　　　　（2・・6）

短期債の場合にも長期債と同様，努力水準は債券の額面には依存せず，pにのみ依存し，水準も等

しい．これをedと表す．長期債で資金調達が可能であれば，短期債と長期債の違いは，投資家の

受け取る所得の時間的パターンであり，それ以外は一致する．（2．16）を満たす努力水準をedとす

ると，（2．16）と（2．5）の比較から，次が成り立つ．

Proposition　3

πX≧1のとき，株式での資金調達されたときと，短期債（長期債での資金調達が可能であれば長

期債）で資金調達されたときの努力水準について次の関係がある．

　　　　　　　　　　　　　　α3＞⊥　ならばeS＞ed．
　　　　　　　　　　　　　　　　　P十q

不等号が逆であれば逆であり，等号のときには等号である．

　債券で資金調達するときには，時点2でリスクの高い投資機会へ変更が生じるのに対して，株

式で資金調達をするときには変更は生じない．それだけ，努力水準の効果は大きくなる．一方，株

式の場合には，努力水準の引き上げによる利益の一部が投資家に分配される．この両者の大きさに

よって，努力水準の大小が決まるのである．

2．4．3　再交渉

　πX＜1のケースをみよう・時点0で発行された債券は，デフォルトの可能性がある．デフォ

ルト時には企業が解散し，流動価値．Lが債権者の利得となると考えられるが，　Lが十分小さいと
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きには，支払期日および額面をめぐって再交渉が生じ，企業が存続する可能性がある．ここでは，

πX＞五を仮定し，再交渉が生じる状況を分析しよう．しばしば，額面の再交渉は，非効率な投資

機会の利用を避けることができると考えられており，ここでも再交渉はそのような機能をもつ．た

だし，ある条件を満たさなければならない．ここでは，ある条件下では再交渉可能な短期債は最適

な資金調達方法となるが，その条件を満たさないときには資産代替が生じることを示す．

　再交渉により達成される結果は，その仕組みやルールに大きく依存する．しかし，再交渉が生じ

る条件はそれとは独立で，再交渉に臨むことがすべてのプレーヤにとって損とはならず，かつ少な

くとも一人については得であれば良い．ここではこの点に着目するため，再交渉の仕組みに依存せ

ずに議論が成立する．

　では，分析に入ろう．初期契約での額面をF。とする、時点1でリターンが発生したならば，額

面が返済され，時点1でリターンが発生しなかったならば，何らかのルールに従って額面が再交

渉され，その結果定まる額をFnとする．　Fnには，　Fn＞盆のときリスクの高い投資機会が利用

され，凡≦Fのときには既存のプロジェクトが継続されるような水準云が存在する．この．Aは

π（X－F）＝p（y（e）－F）を満たすので，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　＃・・tha（e）一．「X　　　　（2．・7）

と表される．これは，既存のプロジェクトが実行される最大の額面と考えることができる．仮定3

より，全てのe≧0について貢く1であるので，F。　・・　Fn≦貢となるような契約で資金調達は不

可能である．また，pFn〈五の場合も，再交渉は生じない．なぜならば，投資家にとって額面の再

交渉に応じるよりも，企業を流動化したほうが得であるからである．

　したがって，均衡で再交渉が生じ，かつ既存プロジェクトが継続されるには，次を満たすような

Fnが存在するときに限られる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　！≦凡≦pw（e）一πx

　　　　　　　　　　　　　　　　　P　　　　　　　P一π

Fnが存在する範囲はeに依存する．再交渉の結果も一般にはeに依存すると考えられるので，こ

こではFn（e）と表記する．　Fn（e）≦宕より，リスクの高い投資機会は利用されないため，投資家の

参加条件から，初期契約の額面は次の関係を満たすように決まる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　　　孔㌃一（1－P）Fn（・）　　　　　（2・・8）

仮定2より，このようにして決まるF。は，どんなeについてもy（e）を超えることはない．した

がって，資金調達可能である．このとき，時点0での起業家の期待利得V「は

　　　　　　　　　　V「（・；』輻，Fn）＝P（y（e）－F。）＋9（y（・）－Fn（・））一・

で表される．一階の条件より，起業家が選択する努力水準は次を満たす6．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ZJt（。）＝2L

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P十4
　6V「に（2．18）を代入して，誓を求めると，

　　　　　　　　　　　　　　讐＝（P＋q）y’（・）＋q鳳（・）－q琉（・）

となり，現（e）が消去される．
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すなわち，効率的な努力水準が選択されるのである．

　一方，次の関係があるとき，再交渉可能な短期債での資金調達では，効率的な投資選択がされ

ない．

　　　　　　　　　　　　　　　　　P（py（e＊）一πX）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈L　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2ユ9）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P一π

　では，上記の条件が成立し，再交渉の結果X≧Fn＞宕となる額面が達成されるとしよう．こ

のとき，時点1ではリスクの高い投資機会が利用される．投資家の参加条件から，初期契約の額面

は次の関係を満たすように決まる．

　　　　　　　　　　　　　　　　F。＝！＿π（1｝P）Fn（，）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　P　　　　P

このようなFo，　Fnについて，起業家の期待利得V「2は次となる．

　　　　　　　　V’2（・；F・，Fn）＝・　P（｛y（・）一一・F。）＋π（1－P）（πX－Fn（・））一，

一階の条件より，起業家が選択する努力水準は次を満たす．

y’
ie）＝＝　！

　　　P
（2．20）

したがって，次の命題が得られる．

Proposition　4

」〉πX＞Lのとき，時点1でリターンが生じなかったときには再交渉が生じ，

（i）（2．19）の関係があるときには，リスクの高い投資機会が利用され，起業家が選択する努力水

　　準は，（2．20）を満たす．

（ii）（2・19）の関係が満たされないときには，再交渉を考慮した短期債での資金調達で，　first－best

　　な均衡が達成される可能性がある．

2．5　転換社債と株式・債券の組合せ

　本節では，債券と株式両者の利点を生かすような資金調達方法を考察する．転換社債と株式・債

券の組合せとでは状況が異なるため，2．5．1節で転換社債について，2．5．2節で株式・債券の組合せ

を検討する．

2．5．1　転換社債での資金調達

　満期が時点1で，時点1において株式への転換が可能な転換社債による資金調達を考えよう．転

換社債の額面をF，転換時の起業家の所有する株式保有比率をα，投資家の株式保有比率を1一α

とする．ここでは，αを転換比率と呼ぶ．

　時点1でリターンが発生しなかった場合，投資家が社債を株式へ転換すれば，仮定より，起業家

はプ゜ジェクトを変更しない・時点2で｝ま羅率Pでy（・）のリターンが発生し，起業家はαy（，），
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投資家は（1一α）y（e）の利得をそれぞれ受け取る．一方，転換社債が転換されない場合，企業は債

務不履行となるため，企業は解散し，投資家は流動化価値Lを受け取る7．このように，投資家が

転換するかしないかは転換比率αに依存する．時点1でリターンが発生しなかったとき，投資家

が企業を流動化せずに債券を株式へ転換するには，次の条件が必要である．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一α）py（・）≧L　　　　　　　（2．21）

　転換条件（2．21）が満たされるならば，所与のαおよびFに対して，時点0での起業家の期待利

得vcbは次で表される．

　　　　　　　　　　　　　vcb（・；F，α）－P（y（・）－F）＋αqy（・）一・　　　　（2．22）

このとき，起業家は次を満たすような努力水準を選択する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　zxt（e）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．23）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P十αq

選択される努力水準は額面Fには依存せず，転換比率αのみの関数である．

　次に，額面と転換比率の関係を考えよう．（2．23）を満たすeとαの関係をecb（α）で表わそう．起

業家が一定の資金1を調達するには，Fとαが次の関係を満たさなければならない．

　　　　　　　　　　　　　　　　F－∫－q（1一α）Zl（ecb（α））
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．24）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P

この関係を満たす額面をFcbと表記する．αを1に近づけるとFcbは1／pに近づくが，仮定2よ

り，1／p＜y（e）であり，どんなに小さなαが選ばれたとしても，リターンが発生すれば，債務不

履行にはならない．

　（2．24）をαで偏微分すると，次式が得られる．

　　　　　　　　　　　　　　∂Fcb
　　　　　　　　　　　　　　兀「＝（1－P）（’y－（1一α）Zlt（・）・1（α））　　　　（2．25）

αの変化がFへ及ぼす影響にはプラスとマイナスの両方が存在し，どちらの影響が強いかで，関

係は正にも負にもなり得る．ここで，y（cr）は持分比率効果，一（1一α）Ytetは株価値上昇の効果と

考えることができる．前者は，「転換時の投資家の株式保有比率を小さくするならば，債券部分の

額面を大きくしなければならない」という通常よくみられる関係であり，αのFに及ぼす正の効

果である．逆に後者は，転換時の投資家の株式保有比率を小さくしたときの，「起業家の努力水準

上昇がもたらす企業価値全体の上昇」の効果である．このような効果は，本稿のような努力水準の

モデルに特有の効果といえよう．

鴎麟蔀罐聾欝1融巽欝鴎曇装歴讐霞聴麓戸銭欝隻鷲㌶璽；欝霧ζ！まし雛讐

ぐ後で議論するように・転換社債での資金調達の場合には，額面を可能な限り大きくしたほうが有利であるため，それを償

還するための短期債を発行できない可能性がある．この条件として，ここでは次を仮定する．導出にっいては補論1参照．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∫－Pπx
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　L＜
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－P
これは（2．19）と矛盾するものではない．
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　時点1でリターンが発生しなかった場合に，株式への転換を前提とすると，時点0における起業

家の期待利得は次のように表される．

　　　　　　　　　　　vcb（・；Fcb（α））－p（y（・）一・Fcb）＋αqy（・）一・

これからvcbとαには，次の関係がある．

（2．26）

Lemma　2
投資家の参加条件を満たすような転換社債の額面Fと転換比率αについて，次の関係がある8．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　dvcb
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－＞O
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　da

　このため，時点0で起業家はできるだけ大きなαを選択する．（221）にみられるように，αには

上限があり，起業家はこれを考慮して，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　L
　　　　　　　　　　　　　　　　　　α＝1一砺　　　　　　（2・27）

と設定する．

　均衡は（2・23）および（2・27）を満たすeとαである．（2．23）を満たすeとαの関係が，図2のAr

線である．株式と同様，α＝1のときeはe＊と一致する．（223）を満たすeとαには次の関係が

ある．

　　　　　　　　　　　　　　糺「、毒鵠“（，）　　　（2・28）

すなわち，起業家が選択する努力水準と転換比率とのあいだには正の関係がみられ，．A’線は右上

がりになる．p＋α4＞α（p＋q）に注意すれば，同じαに対して，転換社債のほうが株式よりも高

い努力水準が選択される，A／線は0≦α＜1の範囲においては，　A線よりも上方に位置し，α＝1

となる点で一致する．

　一方・（2・27）を満たすαとeの関係を示したのがBノ線である．0≦e≦e・となるeに関して，

常に0＜α〈1であり，さらに，（2．27）から，

　　　　　　　　　　　　　　　　試一（1一αy）yt＞・　　　（2・29）

となり，Bノ線は図のように右上がりに描ける．均衡は，両曲線の交点CBである．

2．5．2　短期債と株式の組合せでの資金調達

　しばしば，債券と株式の組み合わせによって，転換社債とまったく同じ機能を達成できる．この

節では，短期債と株式の組合せにっいて検討し，債券と株式の組み合わせでは転換社債とまったく

同じ機能は果たせないことを確認する．

　次のような債券と株式の組み合わせによる資金調達を考えよう．すなわち，時点0において時点

1が満期の短期債を発行して資金を調達し，時点1でリターンが発生した場合には，額面を返済し，

・磐一靱・e’・一・F・＋，、＋α，，・e・一・’一　一，F’＋9，．－q（・一α），’。’〉。

35



企業は解散する．時点1でリターンが発生しなかった場合には，新たに株式を発行して資金を調達

し，短期債の返済に充てる．時点2で配当が行われる．時点0で発行する短期債の額面をF，時点

1でリターンが発生しなかった場合に，短期債の額面にあたる額を新たに株式を発行して資金調達

したときの，起業家が所有する株式比率をα，投資家の株式比率を1一αとする．

　時点1でリターンが発生しなかった場合，仮定2からαおよびeの値にかかわりなく，リスクの

大きいプ゜ジェクトへの変更は行われなv・・このため，投資家の参加条件からα・｝ま（・一α）py（，）、。。　F

を満たすように決まる・時点0で発行される短期債は，時点1でリターンが発生するしないにか

かわりなく必ず返済されるため，債務不履行のリスクはない．これからF＝1となる．この結果，

均衡では次のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Fds：1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∫
　　　　　　　　　　　　　　　　　α＝1－－
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　py（e）

時点0における起業家の期待利得Vdsは次で表される．

（2．30）

　　　　　　　　　　　　　vds（・；F・cu）＝＝・P（y（・）－F）＋αqη（・）一・　　　　（2．3・）

これから，起業家は次を満たすように努力水準を選択する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　y1（e）＝：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．32）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P十αq

　均衡は・（2・32）と（2・5・2）によって決まる．（2．32）を満たすeとαの関係は，転換社債のときと

同じであり・図2のAノ線である・（2．5．2）を満たすeとαの関係は，図2のB〃線で表される．均

衡は両曲線の交点DSになる．

図2

e

e＊

ecb

eds

αds　　αcb 1
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2．6　均衡の比較

　この節では各調達方法での均衡を比較し，効率性を検討する．

　転換社債により資金調達を，株式による資金調達，債券による資金調達と比較すると，次の結果

が得られる．

Proposition　5

（i）転換社債によって資金調達したときには，債券よりも高い努力水準が選択される．

（ii）転換社債によって資金調達したときには，株式よりも高い努力水準が選択される．

（i）は，p＋αq＞pの関係から明らかである．（ii）は，補論2を参照．

　結果の解釈は単純である．株式には，次のような短所がある、株式で資金が調達された場合，起

業家の努力が生み出す生産性の上昇に対して，株主が一定割合の権利を持つため，起業家に大きな

努力を払わせるインセンティブが小さくなる．株主のフリーライド問題である．そのため，起業家

の努力水準を考えると，債券で資金調達した方が望ましい．一方で，株式は，起業家がリスクの高

いプロジェクトを選択するインセンティブをなくすという長所がある．転換社債は，株式と社債の

両方の機能をもち，株式の長所を生かしつつ，株主のフリーライドを緩和し，起業家が努力するイ

ンセンティブを高め，相対的に効率的な均衡を達成するのである．

　短期社債と株式の組合せを，株式による資金調達および債券による資金調達と比較すると，次の

結果を得る．

Proposition　6

（i）短期債券と株式の組み合わせによって資金調達したときには，債券よりも高い努力水準が選

　　択される．

（ii）短期債券と株式の組み合わせによって資金調達したときには，株式よりも高い努力水準が選

　　択される．

証明はPropositon　5とほぼ同様であり，省略する．この命題は，短期債券と株式による資金調達

が，転換社債に類似しており，そのため，ほぼ同等の機能を保有していることを示唆する．しかし，

次の命題が示すように，転換社債による資金調達の効率性には及ばない．

Proposition　7

債券と株式の組合せよりも，転換社債の方が，均衡で高い努力水準が達成される．

　転換社債の機能は株式と債券による資金調達でも達成できることが多い．しかし，本論文の設定

では・転換社債は株式と債券の組合せと完全には一致せず，転換社債のほうが株式や債券よりも効

率的な資金調達方法である．この意味で，転換社債の完全な優位性が示されている．

　両者の違いは，次のように説明できる．債券と株式の組合せの場合，各期の投資家の参加条件か

ら額面および転換比率が決まるため，起業家にとって選択可能な額面と転換比率の組合せは最初か

ら固定されたも同然である・一方，転換社債は，各期の投資家の参加条件は必要無く，転換条件の

下で・時点0の投資家の参加条件を満たす額面と転換比率であれば，自由に選ぶことができる．株

主のフリーライド問題が深刻であり，できるだけ大きな額を債券で調達したほうが効率的である．

投資額よりも企業の流動化価値のほうが一般に低く，第1期に関して，投資家が企業の株式を取得
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するにあたって，投資家の参加条件よりも，転換条件のほうが制約が緩くなる．したがって，制約

が緩和された分，債券の額面を増加させ，株主のフリーライド問題を改善できるのである．これ

が，転換社債独自の特性である．

2．7　結論

　本稿では，リターンの発生時期が不確実であるというモデルを用いて，資金調達方法の違いが，

起業家の行動に与える影響の違いを分析した．その結果，株主のフリーライド問題と，起業家によ

るプロジェクト変更の二つの問題を解決する最も効率的な資金調達方法が，転換社債で，均衡で最

も高い努力水準が達成されることが明らかになった．さらに，転換社債で達成される結果は，債

券と株式の組合せでは達成できず，似たような効果はもつものの，両者は異なることも明らかにさ

れた．

補論

Appendix　1（2．24）の額面Fだけ集めるには，新たに発行する短期債の額面FノはF＝πFノ，す

なわち

　　　　　　　　　　　　　　　　　F⊆仁q（1一αb

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　餌

を満たす．さらに均衡では（2．27）を満たすので，これを代入すると，

　　　　　　　　　　　　　　　　　F，　，．∫L－（1－P）L

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　餌

となる．Fノ＞Xのときには資金調達が不可能と考えられるため，この条件をLについて変形する

と，次が得られる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　L＜鴇X　　　　（2・33）

っまりLが十分小さいときには，転換社債の額面が短期債の発行で償還されることはない．

　また，（2．33）が（2．19）と矛盾しないことも，簡単な計算で確認できる．

ApPendix　2　Proposition　5（ii）の証明．

　株式の均衡条件（2．5），（2．7）より，次が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　f（　　1y（eS））－P＋9一ヅピ）　　　（2・34）

転換社債の均衡条件（2．23），（227）より，次が成立する．

　　　　　　　　　　　　　（・－P）LG（：・））－P＋9⊃（：、）　　（2・35）

（2’34）の左辺，右辺はともにeSの減少関数で，　e＝0のとき左辺の方が小さく，　e＝e・のとき右辺

の方が小さい・これから，（2．34）を満たすeSが存在する．このe・に対応するα・が，0＜α・＜1
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を満たすのは容易に確かめられる．同様に，（2．35）を満たすeebも存在する9．（2．34）を満たすeS

をεSとしよう．このとき，

　　　　　　　　　　　　　　　（・－P）LG（±））＜P旬一誌）　　（2・36）

となる・これと，ecb＝e＊のとき（2．35）の左辺は右辺よりも大きい事実とから，（2．35）はes〈

ecb＜e＊を満たす解εcbを持つ．

　このことは，図3でも確認できる．

図3

（2．36）の右辺・

　　（1－P）L

（2．36）の左’

es ecb e＊

（2．34）の左辺

（2．35）の左辺

e

参考文献

［1］Bagella，・and　Leonado　Becchetti，（1998），‘‘The　optimal　financing　strategy　of　a　high－tech

　　丘rr【i：The　role　of　warrants，㌧」「ournαl　of　Economic　Behαvior＆Orgaη，izαtion　35（1），1－23．

［2］Berglof，．（1994）“A　control　theory　of　venture　capita1丘na、nce”，　The　Journα1　of　Lαw，　conomics，

　　（E｝SOrganization　10（2），247－267．

9複数のeSあるいはeebが存在するときは，最大の値が選ばれると仮定する．

39



［3］　B・ennan・・and　E・S・hwa・t・，（1986），“The　ca・e・f…c・nv・・tibles・，　ZZh・R・v・9uti・n・in　C・rP。．

　　　rαte　Finαnce，　Basil　BlackweU．

［4］J・nsen，　M・C・，　and　W・且・Meckling，（1976），“Th…y・f　th・Fi・m・Manag・m・nt　B・h。vi。，，

　　　Agellcy　Costs，　and　Capital　structure，，，　Joumal　of▲Finαncial」Economics，3，305－360．

［5ユGreen，　R．　C．，（1984），“lnvestment　incentives，　debt　and　warrants，”Journαl　Of」Financial

　　　Economics，13，115－136．

［61Lewis，　T．　R．，　and　D．　E．　M．　Sappington，（1995），“Optimal　capital　structure　in　agency　rela－

　　　tionships，，，RAA［工）JoumaZ　of　Economics，26（3），343－361．

［7］Maug，　E・，（1997），“B・a・d・・fdi・ect・・s　and・api七a1・t・u・もu・e・Alt・・nativ・f・・m・・f・・，p。，at，

　　　finance，，，」と）ttrnαl　o∫Oo　rpo　rαte　Finαnce，3，113－139．

40



第3章　転換社債の債権放棄機能

はじめに

　本章では，債券と株式の組合せによる資金調達と，転換社債による資金調達の違いに焦点を当

て，転換社債がなぜ発行されるかを議論する．転換社債とは，あらかじめ決められた価格（行使価

格）で株式へ転換する権利のついた債券であり，株式と債券の両方の機能を持ち合わせると考えら

れてきた．しかしながら，現状では，債券と株式の組合せによる資金調達と，転換社債による資金

調達の違いはそれほど明らかにされてない．本章は，この違いを明らかにする数少ない論文の一つ

と言えよう．結論として，次の2点を明らかにする．第1に，起業家経営者の投資選択が，資金調

達方法と私的利益の両方に依存するとき，株式のみ，または債権のみよりも，株式と債権を組み合

わせた資金調達が選ばれる可能性がある．第2に，転換社債には株式保有者と債券保有者の二主体

を一致させる機能があり，この意味で株主と債権者の利害調整に優れている．したがって，債券と

株式の組合せよりも転換社債による資金調達が選ばれる可能性がある．

　本章では資産代替と起業家経営者の私的利益に注目し，転換社債の合理性を示す．効率的な投資

選択を歪める要因として資産代替が広く知られている．資産代替は，株主と債権者の利害対立から

生じる．すでに大きな額面の債券が発行されている場合，より高いリスクをもつ投資への変更は，

非効率であったとしても債権者の富を犠牲に株主へ利益をもたらす．株主と経営者の利益がある程

度一致しているならば，経営者には，よりリスクの高い投資を実行するインセンティブがあるだろ

う．したがって，資産代替が懸念される状況では，債券による資金調達は望ましくない．一方，経

営者の私的利益の影響で，非効率な投資が選択される可能性も考えられる．一般に，経営者の私的

利益の水準は，投資ごとに異なると考えられるので，経営者は私的利益の大きい投資を選択する傾

向があるだろう．このように，資金調達方法と私的利益の両方が起業家経営者の投資選択に影響を

与える場合，資金調達時点ではこれらの問題の深刻さが明らかでないならば，株式，債券単独より

も，株式と債券を組み合わせた資金調達が望ましく，さらに，株式と債券の組合せよりも，転換社

債による資金調達が望ましい可能性がある．

　この関係を簡単に説明しよう．債券発行により生じる資産代替は，あらかじめ株式で資金調達す

ることで解決される．一方で，起業家経営者の私的利益の影響で非効率な投資が選択される問題

は，株式による資金調達で必ずしも解決されるわけではない．特に，外部の投資家が所有する株式

比率が大きくなるほど，起業家経営者が効率的な投資を選択する誘引が小さくなる．なぜならば，

外部投資家が多くの株式を所有するほど，効率的な投資の選択から生じる限界利益に対して，起業

家経営者のシェアが小さくなるためである．したがって，外部投資家が多くの株式を持っほど，投

資選択に対して経営者の私的利益が及ぼす影響が相対的に大きくなると言える．

　起業家経営者の私的利益が大きく，かつ，非効率な投資が選択される問題の深刻さが状況に応じ

て異なるならば，株式ではなく，再交渉を考慮にいれた債券での資金調達が望ましい．なぜならば，
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株式制度のもとでは，持ち株比率が事後的に再交渉されることはなく比率は一定に保たれるので，

状況に応じた利益の分配には一定の限界があるためである．株式の場合，効率的な投資を選んだと

きの起業家経営者の限界的な利得を高めるには，外部の投資家が所有する株式比率を小さくしなけ

ればならない．しかし，事前には非効率な投資が選ばれるかどうかが不明な場合，問題が生じる状

況を考慮した株式比率で資金調達すると，問題が生じない状況下では不必要に小さな株式比率のも

とでリターンが分配されることになる．一方で，債券の場合には，問題が明らかになった後で額面

が再交渉される可能性がある．このとき，結果的には状況に応じて異なったリターンの分配が達成

され，株式よりも効率的な資金調達方法となる可能性がある．したがって，通常の資産代替の問題

が深刻な場合には株式のメリットが，起業家経営者の私的利益の影響が大きい場合には，債券を再

交渉するメリットが大きくなることが分かる．

　これら両方のメリットは，株式と債券を組み合わせて資金調達することで生かされる可能性があ

る．なぜならば，株式と債券の再交渉の両方を利用することで，状況に依存したリターンの分配方

法が拡大するためである．つまり，債券と株式を組み合わせた資金調達は，債券に伴う資産代替と，

私的利益に依存した資産選択の両方の問題をうまく解決し，債券，または株式単独よりも合理的な

資金調達方法となり得る．さらに，同様な機能は転換社債にもあり，転換社債の方が債券・株式の

組合せよりも優れた資金調達方法となる可能性がある．なぜならば，転換社債は債権者と株主とい

う二つ主体を一致させる機能を持ち，その意味で，投資家の利害調整に優れているためである．

　この点についてもう少し詳しく説明しよう．転換社債と債券・株式の組合せの大きな違いは，転

換社債では債券を所有する投資家と株式を取得する投資家が一致しているのに対し，債券・株式の

組合せでは，両者は一般に異なる点にある．債券の再交渉が重要な役割を持つ場合，再交渉がおこ

る可能性は，再交渉の当事者である債権者と起業家経営者の両者にとってそれが望ましいかどうか

に依存する．一方で，再交渉から生じる余剰は，実際に交渉した債権者と起業家経営者の間で完全

に分配されるわけではなく，株主へもスピル・オ…一・・バーする．そのため，債券を所有する主体と株

式を所有する主体が一致するかどうかは，再交渉が生じる可能性に影響を与える．債券額面を減額

するという，ある意味債権者の譲歩から生じる余剰が株主ヘスピル・オーバーするならば，債権者

が再交渉にふみきるインセンティブは小さい．しかし，債権者が当該企業の株式を保有している

ならば，スピル・オーバーは解決され，大きな譲歩が可能となる．債権者の大きな譲歩が可能なほ

ど，利用可能なリターンの分配方法は拡大し，解決できる問題も拡大するだろう．

　債権者と株主が同じ主体であることは，債権者の利害と株主の利害が一致するとみなすことがで

きる．ただし，現実には債権者に株式の所有を強制するのは難しく，債権者と株主の2主体が一致

することはないだろう．主体の不一致は利害の不一致をもたらす．ここでは，株主にとっては債権

の再交渉が望ましいが，債権者にとっては再交渉は望ましくないという利害対立が生じる可能性が

ある．この再交渉に関する株主と債権者の利害対立は，転換社債を用いることで解決される．なぜ

ならば，転換社債を所有する投資家が転換権を行使したとき，株式を取得する主体は社債を保有し

ていた主体と一致するためである．したがって，株主と債権者を一致させるという意味で，株式と

債権の組合せによる資金調達よりも，転換社債の方が債権者と株主の利害調整に優れているので

ある．

　これまでの先行研究では，株主と債権者を一致させる機i能に注目した転換社債の論文はない，た

だし，似たような議論として，銀行と株主の利害対立を防ぐため，銀行が貸出先企業の株式を保有

することが望ましいと主張する議論がいくつかある・James（1995）やBerlin　and　Saunders（1996）

42



は，優良企業の財務危機を救う銀行の機能を高めるには，銀行が貸出先の株式を所有することが望

ましいと主張する．財務危機に陥った有望企業の救済は，銀行だけでなく株主の利益ともなる．し

かし，企業の将来性の調査や再建の援助など，様々なコストを負担するのは銀行であり，株主では

ない．そのため，銀行と株主とで利害が対立する可能性がある．この利害対立は銀行が当該企業の

株式を取得することで解決される．

　Smith（2000b）は，企業と銀行は長期関係を築く傾向があり，同じ企業と銀行の間で何度も貸借

契約が結ばれる現実に注目して，銀行が貸出先の株式の一部を保有することが望ましいと主張す

る．銀行は他の投資家よりも情報生産に優れ，企業の将来利益について情報優位にある．もし，こ

のことを投資家が知っているならば，銀行が長期的な貸借関係にあった企業からの追加貸出し要求

に応じなければ，情報をもたない投資家は，銀行が当該企業の業績が将来悪化すると判断したと予

想するだろう．そのため，銀行が追加融資を打ち切った企業に対しては，投資家は資金を提供しな

い．このような投資家行動を考えると，将来に渡って追加融資に応じるのは事実上銀行のみであ

る．この関係から，一般に銀行の交渉力は強く，銀行は企業から正の超過利益を引き出すことがで

きる．逆に，企業にとって銀行との関係はコストがかかる．このコストは，銀行が債券と株式の組

合せを所有することにより小さくできる．なぜならば，銀行が株式の一部を所有することにより，

交渉力が低下するためである．

　本章の構成は次のようになっている．まず，第3．1節ではモデルを提示する．第32節では，起

業家経営者の私的利益がリスクの高いプロジェクトと低いプロジェクトで差が無いケースを分析す

る．このとき株式での調達が望ましいことを示す．第3．3節では，起業家経営者の私的利益がリス

クの高い投資で発生するケースを分析する．このとき，起業家経営者の私的利益水準に依存して，

株式が選択される場合と，再交渉を考慮した債券が発行される場合があることを示す．第3．4節で

は株式，または債券単独での資金調達よりも，この両者の組合せによる資金調達が選択される可能

性があること，さらに，組合せによる資金調達よりも転換社債が選択される可能性があることを示

す．第3．5節では，起業家経営者の私的利益がリスクの低い投資で発生するケースについて多少解

説する．第3．6節では結論を述べる．

3．1　モデル

　経済には資金を豊富に持つ投資家と，投資機会を持つが資金を持たない起業家経営者の二主体

が存在する．すべての主体はリスク中立的で，リスクフリーレートは0である・τ＝｛O，1，2｝とな

る3時点を考えよう．起業家経営者は，時点0において市場から1の資金を調達する．資金は，将

来利益を生み出す投資機会を獲得するために投下される1．資金調達の手段として，ここでは株式，

債券，株式と債権の組合せ，および転換社債を取り上げよう．

　時点1では，経済状況が明らかになり，投資が実行される．状況は，時点0では不明であるが，

どういう確率でどの状況が達成されるかという確率分布は，起業家経営者と投資家の間で共有知識

となっている．簡単化のため，状況は1と2のふたつとする．状況1が実現する確率をπ，状況2

が実現する確率を1一πと表す．状況は観察可能であるが検証不可能であり，状況に応じた契約を

結ぶことはできない．

1最初に資金調達をして研究開発に取り組み，その成果を応用して投資を行う状況を想定している．
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　投資の種類が異なると，リターンが生じるリスクが異なるとしよう．投資には2種類存在し，相

対的にリスクの高い投資と，リスクの低い投資がある．リスクの低い投資は全くリスクがi無いと仮

定しても議論の本質に影響ないため，議論が複雑になるのを防ぐため，リスクの低い投資はリスク

が全くないと仮定する．投資から生じる収益には，投資家が把握できる収益と，投資家が把握でき

ない利益の2種類が存在すると仮定しよう．後者は，起業家経営者の私的な利益と考えることがで

きる．一般に，企業収益と起業家経営者の私的利益の水準は，投資機会の性質に依存するだろう．

投資家が把握できるリターンについて，リスクの高い投資から発生する金額をR。，安全な投資か

ら発生する金額をR、と表す．一方，起業家経営者の私的な利益にについて，リスクの高い投資か

ら発生する金額をbr，安全な投資から発生する金額をb、と表す．　R。，　R、は検証可能，　br，　b、お

よび状況は観察可能かつ検証不可能である．

　状況に応じて望ましい投資先が異なるとしよう．状況1ではリスクの高い投資の選択が望まし

く，状況2では安全な投資の選択が望ましい2．これを次のようにモデル化する．リスクの高い投

資について，状況1でのリターンの発生確率をp，状況2でのそれをqで表し，p＞qとする．状

況1ではリスクの高い投資の期待リターンの方が安全な投資のリターンより高く，状況2では，安

全プロジェクトのリターンの方がリスクの高いプロジェクトの期待リターンよりも高い．式を用い

ると，次のように表される．

pRr＋br＞R、十bs＞qRr十bア
（3．1）

RrはR．よりも十分大きいと仮定する．

Rr＞Rs

投資から生じるリターンに比べて，経営者の私的利益は十分小さいと仮定する3．

Rア　一一　br＞Rs－bs

時点2では，リターンが実現し，企業は解散する．

（3．2）

（3．3）

t＝o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝＝2

資金調達l　　　　　　　stateが明らかになる　　　　　　　　　　return発生

　　　　　　　　　　　　投資

　2これは例えば，不況下では需要が安定した商品の製造が望ましいが，好況時には，需要が人々の流行や気まぐれに大

きく左右されるようなリスクの高い商品の製造が望ましいということを意味している．

　3これは，後で見る命題12において，奇妙な解を排除するための条件である．
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　7「

（state・1）

ri・kyと〔こ

　　　　1－P

Rr十br

bア

　1一π
（state　2）

　　　　1－4

阜＋br

bア

safe

一→ qs十b、 safe 一一一一魔qs十bs

　起業家経営者の私的利益がどのような投資とともに，どのような水準で発生するかは，様々な可

能性がありうる．ここでは，リスクの高い投資と安全な投資のふたつをとりあげるが，それぞれの

プロジェクトで発生する私的利益の相対的な大きさの違いが重要となる．したがって，起業家経営

者の私的利益が，両プロジェクトで同額発生するケース（br・　bs），リスクの低いプロジェクトで

発生するケース（br　・O，b、＞0），リスクの高いプロジェクトで発生するケース（br＞0，bs＝O），

のそれぞれを分析する．

3．2　私的利益に差が無いケース

　ここでは，起業家経営者の私的利益が，リスクの高い投資と安全な投資との間で差がなく，b。　＝　bs

のケースを分析する．結論として，株式による資金調達で，効率的な投資が選択されることを示す．

　均衡概念として，サブゲーム完全均衡を用いる．まず，時点1での投資選択を考えよう．時点

0では株式で資金調達されており，投資家の所有する株式比率をα，起業家経営者の所有する株

式比率を1一αとする．これらを所与として，起業家経営者は自らのペイオフを最大にする投資

を選択する．状況1および状況2での起業家経営者の期待利得を考えると，どんなαについても

（1＿α）pRr＋br＞（1一α）R、＋b、が成立する．左辺はリスクの高いプロジェクトを選んだときの

起業家経営者の期待利得であり，右辺は安全なプロジェクト選んだときのそれである．これより，

状況1ではどんなαについても，リスクの高いプロジェクトが選択されることが分かる．同様に，

状況2での起業家の期待利得については，どんなαについても（1一α）qRr＋br＜（1一α）R，＋b、

が成立するので，安全な投資が選択される．状況1ではリスクの高いプロジェクトの実行が望ま

しく，状況2では安全プロジェクトの実行が望ましいと仮定したが，株式で資金調達することによ

り，どんなαについても望ましい投資が選択選択されることが分かる．

　次に，時点0でどのようなαが選択されるかを考えよう．株式による資金調達で，投資家から1

の資金調達をするには，αは次を満たさなければならない．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　α＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7rpR。＋（1一π）R、

αの上限は1なので，

1≦πpRr＋（1－7r）R、 （3．4）

が成立する限り，投資は実行可能であり，かつ効率的な投資が選択される．
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　では，債券での資金調達を考えよう．債券額面をDと表す．起業家経営者の期待利得は，状況

1では，どんなDについてもp（RアーD）＋br＞R、－D＋b、が成立するため，リスクの高い投資

が選ばれる．状況2では，D≦R碧吾ならばq（Rr　一．D）＋b。≦R。－D＋b。となるため，安全

な投資が選択されるが，D＞R碧i弄ならばq（R。　－D）＋b。＞R。　－D＋　b。という関係が成立す

るため，リスクの高い投資が選ばれる．すなわち，債権で資金が調達されたときには，額面が大き

いと非効率な投資が選択される可能性がある．投資家が，状況1と状況2の両方で効率的な投資が

選択されると予想するならば，Jを資金調達するにはDは次を満たさなければならない．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　　　　　D＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7rp十1一π

Dの上限はR『己砦なので，次式が満たされる限り，投資は実行可能であり，かつ望ましい投資が

選択される．

　　　　　　　　　　　　　　　」≦（πP十1一π）（Rs－（7R7・　　1－一　q）　　　（35）

　（3．4）式右辺は（3．5）式右辺よりも大きい4．br　・b、のとき，株式での資金調達されるならば

効率的な投資が選択されるのに対し，投資額が大きいと，債券で資金調達されると非効率な投資が

選択される可能性がある．投資額が（3．5）式右辺よりも大きくなる場合，債券よりも株式での資

金調達の方が望ましい．

3．3　私的利益がリスクの高い投資で発生するケース

　本節では，起業家経営者の私的利益がリスクの高い投資で発生するケースすなわち，br＞O，

b，＝Oとなるケースを分析する．表記の簡単化のため，b＝brとしよう．

　起業家経営者が十分な資金を持ち，投資家から資金を調達する必要が無く，企業運営から得られ

る収益が全て起業家経営者に帰属するならば，起業家経営者は効率的な投資を実行し，first－best

が達成される．しかしながら，起業家経営者は資金を持たず，投資を実行するには投資家から資金

を調達しなければならない．資金調達するには，投資から得られる成果を投資家へも分配しなけれ

ばならず，効率的な投資が必ずしも選択されない可能性がある．このような歪みは，投資額が大き

いほど深刻となり，投資額が増加するにつれて効率的な投資選択が実行されにくくなると考えられ

る．ここでは，それぞれの資金調達方法について，効率的な投資が選ばれる投資額の上限を求め，

それらを比較しながら，効率的な投資が選択されるパラメータの広さを議論する．

　効率的な投資が実行される範囲が広いほど，望ましい資金調達方法と言える．効率的な投資選択

とは，状況1でリスクの高い投資，状況2で安全な投資が選択されることを指す．それ以外はすべ

て非効率な投資選択だが，起業家経営者の私的利益がリスクの高い投資で発生する場合，状況2に

おいてリスクの高い投資が選ばれるという点が問題となる．したがって，以降では，状況1でリス

クの高い投資，状況2で安全な投資が選択されることを効率的な投資選択と呼び，状況1と2の両

方でリスクの高い投資が選択されることを非効率な投資選択と呼ぶ．

　4
　　　　　　　・晒＋（・一・）R・　一（πρ＋1一呉（：｝’i－：－9＆－qR．）一（Pπ＋9－：iil’iEE）；輪島）〉・
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3．3．1　株式での資金調達

　ここでは，株式のみでの資金調達を考えよう．投資家の所有する株式比率をα，起業家経営者の

所有する株式比率を1一αとする．株式比率がある値を超えると，起業家経営者は非効率な投資選

択をし，それ以下であれば効率的な投資選択をする．αを所与としたとき，状況2で起業家経営者

が安全なプロジェクトを選択する条件は，次である．

　　　　b
α＜1－一
　　　　ρ

（3．6）

ここで，ρ＝R、－qRrである．これより，　bが大きいほど，αが大きいほど，ρが小さいほど，状

況2で資産代替が生じることが分かる．（3．6）が成立すると仮定して，投資家が，起業家経営者は

最適な投資選択をすると予想するならば，投資額1を集めるには株式比率は次を満たさなければな

らない．

1
α＝　　πpRr＋（1－7r）Rs

（3．7）

（3、6）と（3．7）が満たされるとき，効率的な投資選択がされ，かつこの投資は実行可能である．この

条件は次のように書き換えられる．

∫≦（πpR叶（仁π）Rs）（・一
（3．8）

右辺は，pの増加関数，　bの減少関数である．

　次に，非効率な投資が選択される投資額の範囲を求めよう．非効率な投資が選択されるとき，（3．6）

とは逆のα＞1－b／ρが成立する．αの上限は1なので，次が成立するとき起業家経営者は非効率

な投資選択をする．

　　　　　　b
1＞α＞1－一
　　　　　　ρ

（3．9）

投資家が，起業家経営者は両方の状況でリスクの高い投資を選択すると予想するならば，投資ge　」

を集めるには株式比率は次を満たさなければならない．

」

α　　：

　　（7rp＋（1－一π）q）Rr
（3．10）

（3．9）と（3．10）が満たされるとき，非効率的な投資選択がされ・かつこの投資は実行可能である・

この条件は次のように書き換えられる．

　　　　　　　　　　　（ρ一わ）（πP十（1一π）4）Rア
（πP＋（1一π）q）R。≧1＞

　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ

（3．11）

（3．7）と（3．10）を1とαの平面上に表したのが，図3である．ケース1は次式が成立するケース

であり，ケース2は次式が成立しないケースである．

（π刷・一π）Rs）（・一≧（πP＋（仁π）q）Rr
（3．12）
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図3　ケース1

1

（πpR・＋（仁π）R・）（・一…

　　　　　（πP十（1一π）妨Rア

　　　　　（ρ一b）（π匁十（1一π）q）Rr

（3。7

ρ

0
1＿旦
　　ρ

1

α

図3　ケース2

　　　　　　　　　　　　　」

　　　　　（πP十（1－7r）q）Rr

（πpR・　＋（1一π）R・）（1－6）

（ρ一b）（πP十（1一π）q）Rr

　　　　P

0
1二互

　　ρ
1　　α
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　1が（3．8）と（3．11）の両方を満たす水準のとき，起業家経営者は（3．10）よりも（3．7）の契約

の方が高い利得が得られるので5，（3．7）を満たす契約が選ばれる．

　ケース1では，効率的な投資が選択されるか投資が実行されないかのどちらかであり，ケース2

では，効率的な投資が選択されるか，非効率な投資が選択されるか，投資が実行されないかのいず

れかである．以上より，次の命題が成立する．

Proposi七ion　8株式で資金調達される場合，

1．（3．12）が成立するならば，0≦1≦（πpRr＋（1一π）R。）（1－b／ρ）のとき効率的な投資選択

　で投資が実行され，1＞（πpRr十（1一π）Rs）（1－b／ρ）のとき投資は実行されない・

2．（3．12）が成立しないならば，0≦1≦（πpRr＋（1－7r）R。）（1－b／ρ）のとき効率的な投資選

　択で投資が実行され，（πpRr＋（1一π）R。）（1－b／ρ）〈1≦（πP＋（1一π）q）Rrのとき非効率

　な投資選択で投資が実行され，1＞（πp＋（1一π）q）Rrのとき投資は実行されない．

3．3．2　債券による資金調達

　債券のみでの資金調達を考える．債券の額面をDと表す．

　Dを所与としたとき，状況2で起業家経営者が安全な投資を選択する条件は，次である．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D≦｛≡；　　　　（3・・3）

投資家が，起業家経営者は効率的な投資選択を行うと予想するならば，投資額1を集めるには額面

は次を満たさなければならない．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　D　：fi＋1一π　　　　　　　　（3・14）

（3．13）と（3．14）が満たされるとき，効率的な投資が選択され，かつこの投資は実行可能である．

この条件は次のように書き換えられる．

　　　　　　　　　　　　　　　　・≦（ρ一b）讐吉1－　7「）　　　（3・・5）

　次に，非効率な投資選択が行われる投資額の範囲を求める．起業家経営者が非効率な投資が選択

をするとき，（3．13）とは逆のD＞鵠が成立する・Dの上限はRrなので・次式が成立するとき・

起業家経営者は非効率な投資選択をする．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rr≧D＞2二迩

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－q

　5株式で資金調達されているとき，起業家経営者の利得は次のように表される．（3．7）のもとでは，

　　　　　　　　（　　　　　　　　i1一　　πpRr＋（1一π）Rs）（7rpR・・＋（・一π）Rs）一（π・R・・＋（・一π）Rs）一・

（3．10）のもとでは，

　　　　　　　　（・一（TP＋（r｛．：Trr），）Rr）（・・＋（・一・）・）R・　＝（7r・＋（・－T）q）R・　一・

明らかに，（πpRr十（1一π）Rs）－1＞（πp＋（1一π）g）Rr－／である．

（3．16）
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投資家が，起業家経営者は両方の状況でリスクの高い投資を選択すると予想するならば，投資額∫

を集めるには額面は次を満たさなければならない．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．17）　　　　　　　　　　　　　　　　　1）＝＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　πP＋（1－一π）q

（3．16）と（3．17）が満たされるとき，非効率な投資選択が行われ，かつこの投資は実行可能であ

る．この条件は次のように書き換えられる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ρ一～））（πP十（1一π）9）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3ユ8）　　　　　　　　　　　（πP＋（1－rπ）q）Rr≧1＞
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－q

（3．14）と（3．17）を，1とDの平面上に表したのが図4である．

　　　　　　　　　　　　　　　　　図4

　　　　　　　　　J

（πP＋（1一π）q）Rr

（P－b）（πρ＋1一π）

　　　1－q

（ρ一b）（πP十（1一π）q）

　　1－q

　　　　　　O

（3．14

D
　　　　　　　　　　　　　　ρ＿b　　　　　　　　　　　Rr
　　　　　　　　　　　　　　口

　投資額が（3．15）と（3．18）の両方を満たす水準にある場合，起業家経営者は（3．17）よりも（3．14）

の契約の方が高い利得を得ることができるため，（3．14）が選ばれる．図3と図4の比較より，次の

命題が得られる．

Proposition　9効率的な投資が選択される投資額の範囲は，債券よりも株式の方が広い．

証明図3，図4と，

　　　　　　　　　　晒（・一π）Rs）（・一〉（ρ一b）雲吉1一π）

より6明らかだろう．

　6
　　　　（7rpRr十（1一π）Rs）（・－i）上b）雲吉1一π）一（ρ一b）（馬言（慧P＋q一πq）〉軌
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　この命題は，債券の資金調達に伴なう資産代替の問題が深刻であり，株式の方が望ましい資金調

達方法であることを示している．ただし，株式でも資産代替の問題が完全に解決されるわけではな

い．ここでは，リスクの高いプロジェクトを選択するこで起業家経営者には私的利益が生じるが，

αが大きくなるほど，起業家経営者の利得に占める私的利益の割合が大きくなり，非効率な投資が

選ばれる可能性がある．

3．3．3　再交渉の可能性がある債券による資金調達

　ここでは，1＞（ρ一一b）讐オ仁π）となる状況について，債券の再交渉を考慮に入れて分析する．

　債権額面の再交渉には，非効率な投資の選択を回避する機能があることが知られている．債券で

資金調達された場合，投資額が大きいと初期の額面が高すぎるために，状況2において起業家経営

者がリスクの高い投資を選択するという資産代替の問題が生じる．しかし，状況2においてリス

クの高い投資の実行はパレート効率的ではない．そのため，額面を下げることが投資家と起業家経

営者の双方にとって利益となる可能性があり，この場合契約は再交渉されると考えられる．もし，

当企業に資金を提供した投資家の数がが非常に少数であるなどの理由で，額面の再交渉が容易なな

らば，状況2では再交渉が生じるだろう．事後的に契約が再交渉されることを予想して事前の契

約が結ばれるならば，均衡において，前節とは異なった状況が達成される．ここでは，次の2点を

示す．一つは，再交渉不可能な債券よりも，再交渉可能な債券の方が，望ましい資金調達であるこ

と，ふたつめは，再交渉可能な債券と株式のどちらが望ましいかは，経営者の私的利益の水準に依

存することである．

　分析に入る前に，ここで扱う再交渉の仕組みについて説明する．返済額面の再交渉にあたって，

投資家が全交渉力をもつと仮定する．つまり，投資家が起業家経営者に対して，新たな返済額面を

take－it－or．leave－it　offerし，起業家経営者がそれを受け入れるなら新たな額面D2が成立する．交

渉が決裂した場合にはもとの契約D1が有効としよう．

　では分析に入る．まず，再交渉サブゲームで成立する額面D2を考えよう．時点1ではD1は所

与である・1＞（ρ一b）（πP1－7r@1－q）に注意すれ｝＊’・D・が再交渉されないかぎり・状況2ではリスクの高

い投資が選択される．再交渉しないか，または投資家の提示した額面を起業家経営者が受け入れな

ければ，起業家経営者はリスクの高い投資を選択し，利得はそれぞれ，投資家がgD1，起業家経営

者がq（Rr－D1）＋bである・

　次に，投資家がofferする額面を見よう，投資家が再交渉を望むならば，　D2≧qDiでなければ

ならない．また，D2はD1を上回ることはない．なぜならば，そのような額面を受け入れること

は，起業家経営者にとって不利なためである．したがって，再交渉の結果として決まる額面D2は，

次の条件を満たす．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　D1＞D2≧qD1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　鵠≧D・

この中から，投資家にとって最も有利な，すなわち最大のD2が選択される．もし，　D1＞ξ筒
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ならば，再交渉は生じない．したがって，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ一b
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．19）　　　　　　　　　　　　　　　　　　D1≦
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　q（1－q）

でなければならない．このとき，次のD2が選択される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　D、一仁迩　　　　　　（3．2・）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－q

このように定まるD2はR、を超えることはない．時点0で投資家から1を集めるには，　D1とD2

は次を満たさなければならない．

　　　　　　　　　　　　　　　　mpDl十（1一π）1）2＝＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．21）

（3．19）と（3．21）は次のように書き換えることができる．

　　　　　　　　　　　　　　　・≦｛≡1（竺＋1＿πq）　　　（3・22）

再交渉を考慮して図4を書き換えたのが，図5である．ケース1はが次式が成立するケースであ

り，ケース2は次式が成立しないケースである．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ一b
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．23）　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rr≦
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　q（1－q）

　　　　　　　　　　　　　　　　　図5　ケース1

　　　　　　　　　1

　讐（狸十1一πq）

　mpR。＋（1一π）鵠・一

　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．21

（P・－b）（πP十1一π）

　　　1－－q

　　　　　　　　（3．14

（ρ一b）（πP十（1一π）q）

　　1－q

　　　　　　o　　鵠 元嘉D1

（3ユ7）
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図5　ケース2

J

（πP十（1一π）q）Rr

讐（巴十1一π9）

（ρ一6）（7rp十1一π）

（3・i7）i

1－9

（ρ一b）（πP十（1一π）q）

1－q

0 鵠
ρ一b

摘
Rr

D1

Proposition　lo再交渉不可能な債券で資金調達よりも，再交渉可能な債券での資金調達の方が，

効率的な投資選択が行われる投資額の上限は大きい．また，再交渉可能な債券で資金調達される

場合，

・．　Rr≦鵠が成立するならば・・≦f≦mpRr＋（・一π）培のとき効軸な投資選択で投

　　資が実行され，1＞πpRr＋（1一π）鵠のとき投資は実行されない．

2．　Rr＞，島）が成立するならば・≦T≦培（誓＋・吋のとき榊的な投資選択で投資

が実行され培（誓＋・吋〈・≦（πP＋（・一π）q）R・のとき非効率な投資選択で投資が

　実行され，1＞（πρ＋（1一π）q）Rrのとき投資は実行されない．

証明図4，図5より明らかである．

次に，債券で資金調達したときと，株式で資金調達したときを比較をしよう．議論が複雑になる

のを避けるため，以降では（3．12）と（3．23）が成立すると仮定する7．

Proposition　11　（株式と再交渉可能な債券の比較）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρq（1一π）（Rr－　Rs）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．24）　　　　　　　　　　　　　B……≡
　　　　　　　　　　　　　　　πP（1－q）Rr十q（1一π）（Rr　一”　Rs）

としよう．b＜Bならば，再交渉可能な債券よりも株式での資金調達の方が，効率的な投資選択で

投資が実行される投資額の範囲が広く，b＞Bならば，株式よりも再交渉可能な債券での資金調達

の方が広い．b・＝Bならば，それは株式と再交渉可能な債券とで等しくなる．

　7この仮定が満たされないケースについても，同様な議論ができるため，ここでは省略する．
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証明（7・pRr＋（・一π）R．）（・一号）からπ輌＋（・一π）培を引くと・（3・24）式右辺が得られる・

　命題11は次のように解釈できる．（3．6）からも明らかなように，起業家経営者の私的利益の水準

bが大きいと，効率的な投資が選ばれるαの上限は小さくなる．つまり，投資家が持つ株式の比率

がある値よりに大きいならば，状況2でリスクの高い投資が選ばれるため，それほど大きなαを

選択できない．αが小さいと，状況1および状況2のどちらについても，発生するリターンのうち

株主への配当される金額は小さくなる．つまり株式で資金調達された場合，起業家経営者の私的利

益が大きいほど，状況1で株主へ配当されないキャッシュ・フローが拡大する．したがって，bが

大きいほど効率的な投資が選択されるαの範囲が縮小し，効率的な投資選択で投資がが実行され

る投資額の上限は小さくなるという関係がある．一方，πpRr＋（1一π）培を見ると，再交渉可能

な債権で資金が調達された場合には，状況2で債権者へ分配される金額はbの影響で小さくなる

が，状況1では影響を受けず，リターンの全てを投資家へ分配することが可能である．債券発行に

伴う通常の資産代替の影響よりも，起業家経営者の私的利益の影響で，株主へ配当されないキャッ

シュ・フローの額が大きいと，株式のメリットは相対的に小さくなる．逆に，経営者の私的利益の

水準が十分小さい場合には，通常の債券発行に伴う資産代替の問題が相対的に深刻となるなため，

株式発行のメリットの方が大きくなる．すなわち，bがある値以上に大きならば，再交渉可能な債

券による調達の方が，株式による調達よりも効率的な投資が選択される投資額の範囲が大きくな

り，bがある値よりも小さいならば，その逆となる．また，　b＝Bのときには，再交渉可能な債券

と株式の効率的な投資が選択される投資額は等しくなる．

3．4　最適資本構成

　本節は，最適資本構成の存在を示す．前節では，株式または債券単独での資金調達について，効

率的な投資が実行されるパラメータの範囲がいかに異なるかを分析した．ここでは，債券と株式を

組み合わせることにより，単独で調達するよりも，効率的な投資が実行されるパラメータの範囲が

拡大する可能性を明らかにする．すなわち，最適資本構成の存在を示すことが，ここでの目的で

ある．

　命題1から直感的にも明らかなように，再交渉不可能な債券と株式を組み合わせても，効率的な

投資が実行されるパラメータの範囲は，株式単独のそれより必ず小さくなる．したがって，本節で

分析するのは，再交渉可能な債券と株式の組合せによる資金調達である．

　また，同一の投資家が当企業の債券と株式の両方を保有するのかまたは別々の投資家が保有する

のかで，状況が多少異なる．債券の額面の減額は，債権者にとって利益となるばかりでなく，株主

の利益ともなる．そのため，債券額面の再交渉をするにあたって，同一の投資家が債券と株式の両

方を保有するケースの方が，投資家側に大きな譲歩をする準備があるだろう・そのため・再交渉の

結果は，債権者がどれだけ株式を保有するかに左右される．発行された株式のうち，債権者が保有

する割合をθとおく．

　本節で得られる結論を先に述べよう、あるパラメータのもとでは最適資本構成が存在せず，別の

パラメータのもとでは，ある閾値よりもθが大きいときに最適資本構成が存在する．換言すれば，

債券の全額放棄が可能なときに限り最適資本構成が存在するが，それが不可能ならば最適資本構成
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は存在しない．また，債券保有者が所有する株式の割合が大きいほど，資本構成が存在する可能性

が高まる．この結果は，株式と債券を組み合わせることで，両者のメリットが生かされ，効率的な

資金調達方法となる可能性があることを意味する．また，ここでは部分的な債権放棄は均衡となら

ない．なぜならば，債券額面の減額と効率的な投資が実行される投資額の上限は単調の関係にあ

り，債券額面の減額が望ましいならば，額面全てを減額する，すなわち完全放棄が最も望ましいた

めである．

　本節の後半では，転換社債での資金調達を分析する．転換社債で資金調達されたとき，効率的な

投資が実行されるパラメータの範囲は，株式と再交渉可能な債券の組合せのそれと等しいか，また

は大きくなる．転換社債には，債権者と株主を完全に一致させ，債権放棄を可能にする機能があ

り，この意味で，転換社債は債券と株式の組合せよりも利害調整に優れた効率的な資金調達手段と

なり得る．転換社債では，債券から株式への転換が生じた場合，債券保有者と株式保有者が完全に

一致するのに加えて，転換された場合には債券が消滅するという特徴がある．転換行為は，ある意

味で債権放棄ともみなすことができ，株式所有にメリットがあるため，株式への転換すなわち債権

放棄が合理的となる．つまり，株式価値を高めるための債権放棄が容易に行われる．転換社債は債

権者と株主の二つの主体を一致させる機能を持つという点は，注目すべき機能であろう．

3．4．1　最適資本構成の存在

　ここでは，株式と再交渉可能な債券の両方を発行して資金調達することで，効率的な投資が実

行される投資額の上限が拡大するかどうかを調べる．時点1での初期額面をD1，交渉後の額面を

D2，投資家の持ち株比率をα，起業家経営者の持ち株比率を1一αと表記する．θの定義より，総

株式数に対して債権者が保有する株式比率はθαとなる．

　状況2で再交渉が生じるのは，D1が高く次が成立するときである．

（1一α）（R。　一一一　D・）＜（1一α）q（R・　－D・）＋b （3．25）

状況2で，起業家経営者が効率的な投資を選択するならば，D2は次を満たさなければならない．

（1一α）（R。－D2）≧（1一α）q（R・　一・D2）＋b （3．26）

（3．25）は，再交渉なしでは状況2でリスクの高い投資が選択されることを意味し，（3・26）は・状

況2において，新しい契約のもとでは起業家経営者が安全な投資を選択することを意味する・ま

た，所与のθについて，債券保有者が提示する契約は次を満たす．

D2＋θα（R。　一・D2）≧q（D・＋θα（R，　－D・）） （3．27）

これは，状況2において，額面の再交渉が債券保有者にとって望ましいことを意味する．起業家経

営者が，債券保有者に提示された新たな額面を受け入れるには，次を満たす．

（1一α）（R。　一・D2）≧（1一α）q（R。－D・）＋b （328）

D2＜D1に注意すれば，（328）は（3．26）の必要条件である・したがって・（3・25），（326）・（3・27）

を満たすD2が存在するとき，均衡で再交渉が生じる．投資家から1の資金を調達するには，α，
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D1，　D2は次を満たさなければならない．

　　　　　　　　　∫＝・πp（D1十α（Rr－D1））十（1一π）（1）2十α（Rs－D2））　　　　　　　　（329）

では，効率的な投資が選択される最大の投資額を求めよう．これは，次の問題の解である．

　　　　　　　max　πP（D、＋α（R。　－D・））＋（1一π）（D2＋α（R。・一・D・．））

　　　　　　D1，D2，α
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　s．t．　　　（3．25），（3．26），（3．27）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D1≦Rア

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D2≦Rs

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α≦1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D1，D2，α≧0

この問題の解から，次の命題が得られる．導出は，補論3を参照してもらいたい．

Proposition　12パラメータが次の4つの条件を満たすとき，最適資本構成が存在する．

（3．30）

　（i）δ　≧7，　勺≦　1，　カ、つθ　∈　［t）t，1］，　（ii）δ＜　1　＜7・　カ、つθ∈　［δ，1］・　（iii）δ〈”〉’≦　1・　カ、つ

θ∈（δ，7），（iv）δ〈”〉’≦1，かつθ∈［”）’，1｜・ここで，7・δはそれぞれ補論1の（3・53）・（3・54）で

定義された値である．ケース（i）と（iv）のときの均衡契約01は次となる．

　　　　　　　　　　　　　・・＝：｛D…R・，D・一・・　a　・＝　i　一一　1｝

ケース（ii）と（iii）のときの均衡契約02は次となる．

　　　　　　　　　　C2－｛　　　　　　　θρ（ρ一b）D1＝　　　　　q（ρ一θ（ρ一b））・D・一・，　・・－i－1｝・

C1での投資額は次である．

　　　　　　　　　　　　　　　mpRr＋（・一π）（i－1）Rs

　C2での投資額は次である．

　　　　　　　　　　　（　　　b1－一　　　ρ）（π凪＋（・一π）Rs）＋9漂1鵠

01での投資額は，σ2での投資額よりも大きい．また両者とも，株式で資金調達されたときに効率

的な投資が選択される最大の投資額（πpRr＋（1一π）Rs）（1－S）よりも大きく，再交渉可能な債券

で資金調達されたときに効率的な投資が選択される最大の投資額πp私＋（1－　7r）｛昌よりも大き

い：

　　　（πpRr十（1一π）（→Rs）一（・・Rr＋（・一・）培）一（1一π）告漂；譜一b）〉・
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Proposition　1302での投資額は，株式と債権が同一主体に保有される割合が大きいほど拡大

する．

証明

02での投資額をU2とする．次の関係より明らかである．

互一輌（P－b）＞o
　　　q（ρ十bθ一θρ）2∂θ

　この二つの命題より，次のことが分かる．まず，最適資本構成が存在することが明らかになった．

次に，存在する可能性のある最適資本構成は2種類あり，この二つは当初の債権額面が異なる．そ

れ以外の点は全て同じであり，特に時点1で状況2のとき，債権保有者はすべての債権を放棄する

という特徴は注目に値する．状況2における債権者の譲歩は，起業家経営者へ最適な投資選択を

促し，結果として企業の期待リターンを上昇させることになる．ただし，債権者の譲歩と効率的な

投資が選択される投資額の上限には単調な関係があり，部分的な債券額面の減額は均衡とはならな

い．これは補論の（3．46）と（3．49）より明らかであろう．完全な債権放棄が可能なことで，投資

家の持つ株式比率を大きくすることができ，それだけ効率的な投資が選択される投資額の上限が拡

大するという関係がある．しかしながら，再交渉に伴う期待リターンの上昇は，債権者ではなく株

主の利益となる．すなわち，再交渉により生じる余剰はすべて株主ヘスピル・オーバーすることに

なる．もし，債権者が株式を所有するならば，債権放棄にともなう債権者の損失は株式価値の上昇

によりカバーされる．そのため，ある程度大きなθについては債権放棄という大きな譲歩が可能に

なるのである．

3．4．2　転換社債

　前節では，最適資本構成の存在が明らかになった。しかし，前節での最適資本構成が達成される

状況は，少々非現実的である．実際には，債権者に株式の保有を強制することは困難であるし，債

権が完全放棄されるのはまれであろう．つまり現実と照らし合わせると，最適資本構成の存在は難

しいと解釈することもできる．転換社債は，債券と株式の組合せによる資金調達を代替する資金調

達方法である．転換社債を用いれば，債権と株式の組合せによる資金調達と同じか，またはそれ以

上の効率的な結果が達成でき，かつ不自然な仮定は必要がない．その意味で，転換社債は非常に現

実的な資金調達方法と考えられ，債券と株式の組合せで必要とされた様々な仮定を実現する機能を

持つと言える．すなわち，転換社債は次の二つの機能を持つ．ひとつは，転換社債の株式への転換

により債権が完全に放棄されるという機能，もう一つは，債券保有者と株式保有者の二主体の利害

を一致させる機能である．

　転換社債の額面をDとし，転換社債が株式に転換されたときに投資家が保有する株式比率をα

とする．時点1で状況2のとき，起業家経営者が安全な投資を選択するかどうかは，投資家が転換

θ＝δのとき，

（（・－i）（・ρ島＋（・一π）Rs）＋ 7rpbe（ρ一b）

q（ρ＋bθ　一・　eρ）

）・一・　（mpRr　＋（・一π）培）一（1一π）91（illiX｝￥r－q）Rps）（P－b）〉・
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社債を株式へ転換するか否かに依存する．投資家が転換するならば効率的な投資が選択される条件

は（1一α）gRr＋b≦（1一α）R，であり，転換されないならばq（Rr－D）＋b≦R3－Dである．均衡

で転換が生じる可能性がないならば，通常の債券での調達と同じなので，ここでは，均衡で転換が

生じる転換社債のみを分析の対象としよう．そのため，q（R。－D）＋b≦Rs－Dの条件を無視す

る．（1一α）gRr＋b≦（1一α）R、に加えて，投資家が状況2で債券から株式へ転換するための条件

qD≦αjR、と，状況2で転換されなければリスクの高い投資が選ばれる条件g（Rr－D）＋b＞Rs－D

を満たす状況について考えよう．

　投資家から1の資金を調達するには，Dとαは次を満たさなければならない．

1　＝　rpD＋（1一π）αR， （3．31）

転換社債で資金が調達されたとき，効率的な投資が選択される最大の投資額は，次の問題の解で

ある．

maxπpD＋（1－一π）αR，
D，α

（3．32）

、．t．　D＞仁迩

　　　　　　1－q
ρ（1一α）－b≧0

　　αR、一　qD≧O

　　　　　D≦Rr

　　　　　α≦1

　　　　D，α≧0

条件の1つめは，状況2で転換社債が株式へ転換されなければ，リスクの高い投資が選ばれる条

件，2つめは，状況2で転換社債が株式へ転換されたとき，安全な投資が選択される条件である．

3つめは，投資家にとって状況2で転換権を行使することが合理的な条件である．4つめは転換社

債額面の上限，5つめはαの上限を意味している．

　この解は次を満たす．導出は補論4を参照してもらいたい．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　b
　　　　　　　　　　　　　　　　D＝　R。，　α＝1－一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ

投資額は次である．

mpRr＋（・一π）（・一；）Rs
（3，33）

（3．33）は前節の01での投資額と等しい・これより・転換社債で資金調達された場合・効率的な投

資が達成される投資額の上限が，株式と再交渉可能な債権の組合せのそれを下回ることはないこと

が分かる．すなわち，債券と株式の組合せよりも転換社債で資金調達されたときの方が，効率的な

投資が選択される投資額の上限が大きい．効率的な資金調達手段となるパラメータの範囲は，最適

資本構成が存在するパラメータの範囲よりも広いことから，次の命題が得られる．
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Proposition　14転換社債での資金調達は，株式と債権を組み合わせた資金調達よりも効率的か，

または同等に効率的である．

　転換社債での資金調達は，再交渉可能な債券と株式を利用したときに01が達成される投資額と

等しい．債券と株式の組合せでC1が達成されるには，パラメータがいくつかの条件を満たす必要

があったが，転換社債ではそのようなパラメータに関わらず，（3．33）以下の投資額ならば効率的な

投資が選択される．すなわち，転換社債が効率的な資金調達方法となるパラメータの範囲の方が，

債券と株式を組み合わせたそれよりも広い．これは転換社債が発行される根拠となる．債券と株式

の組合せでは，状況2において債権が完全放棄されたが，転換社債での転換権の行使はこれと同じ

機能を果たす．なぜならば，転換社債は，株式に転換されると債券は消滅するという特徴があるた

めである．加えて転換社債では，株式価値が高くなるほど転換が行われやすい．つまり，株式価値

を高めるための債権放棄が容易である．これは，再交渉に関する株主と債権者の利害対立を解決す

るとも解釈できる．債権放棄は，債権者が一方的に大きな損害を被るため現実にはあまり見られな

い．しかし，経済状況によっては債権放棄が望ましい状況もあるだろう．このような債券保有者と

株式保有者の利害対立を調整するには，債券保有者が株式を保有するなどして債権者と株主を一致

させるか，または転換社債での資金調達が望ましいといえる．債券保有者に株式の保有を強制する

ことは現実的でなく，ここに転換社債がは行される合理性がある．

　以上をもって，次が示された．転換社債は二つの投資主体，すなわち，債券保有者と株式保有者

のを一致させる機能を持ち，その意味で，投資家間の利害調整に優れた資金調達方法である．

3．5　私的利益がリスクの低い投資で発生するケース

　起業家経営者の私的利益がリスクの低い投資で発生する場合，すなわち，b、＞0，　br＝＝　Oのと

き，前節と同様な意味で最適な資本構成が存在する。しかし，問題は相対的に小さいといえる．こ

の場合，起業家経営者が安全なプロジェクトを選択する誘引が強くなるため，状況2ではなく，状

況1での投資選択が問題となる．なぜならば，状況1のリターンからの調達が多くなるほど，状況

1で非効率な安全な投資が選択されやすくなるためである．しかし，ここではPの値がある程度大

きいため，b、＝O，　br＞0のケースと比較すると，状況1でリスクの高い効率的な投資が選ばれる

誘引も強い．したがって，前節で議論したケースほどには問題は深刻ではない．分析については，

前節とほぼ同様の手順で確かめることができるので，ここでは省略する．

3．6　結論

　本章では，次の2点が明らかになった．第1に，起業家経営者の投資選択が，資金調達方法と私

的利益の両方に依存するとき，株式のみ，または債権のみよりも，株式と債権を組み合わせた資金

調達が選ばれる可能性がある．第2に，転換社債には株式保有者と債券保有者の二主体を一致させ

る機能があり，この意味で株主と債権者の利害調整に優れている．そのため，債券と株式の組合せ

よりも転換社債による資金調達が選ばれる可能性がある．
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補論

Appendix　3（3．30）の解を導く．

L＝πP（D、＋α（R。　－D、））＋（1一π）（D2＋α（丑．－D2））

　　　　　　　　　　＋λ。（（1一α）（一ρ＋（1－q）D・）＋b）

　　　　　　　　　　＋λ。（（1一α）（ρ一（1一のD2）－b）

　　　　　　　　　　　＋λ元（（D2　一　qD・）（仁θα）＋θαρ）

　　　　　　＋λ、（．R．・－D、）＋λ2（R。－D2）＋λ3（1一α）

一階の条件より，次が成立する．ここで，λo＝0である．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　πp（1一α）一λi（1一θα）一λ1≦（X3．34）

　　　　　　　　　　　　　　　（1一π）（1一α）一λe（1一α）（1－4）一←λi（1一θα）一λ2≦0（3．35）

πP（R。　－D、）＋（1一π）（R。の・）一λ．（ρ一（仁q）D・）＋λi（一θ（D・－qD1）＋θρ）一λ・≦咲3・36）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一α）（一ρ十（1－q）D1）十b≧C（3．37）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一α）（ρ一（1－q）D2）－b≧0（3．38）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（D2－4D1）（1一θα）十θαρ≧0（3．39）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rアー、D1≧C（3．40）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　R8－Z）2≧C（3．41）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一α≧（X3．42）

λ2＞0，およびλ3＞0は，（3．38）と矛盾するのでありえない・したがって・λ2＝O・Rs＞D2・

λ3＝0，1＞αである．λ2＝0に注意すれば（3．35）よりλ。＝0はありえない・したがって，

λ．＞O，かつ（3．38）は等号で成立する・

（仁α）（ρ一（1－q）D2）＝b （3．43）

（3．34）に注意すれば，ふ＝λ1＝0はありえない・

以上より，次の3つのケースA，B，　Cが残る・

ケースAlλユ＞O，A，　・O，λe＞O，λo＝0・λ2　＝：　O・λ3　・O・

ケースB：λ1＞0，λi＞O，λ．＞0，λo＝0・λ2　＝O・λ3　・・　O・

ケースC：λ1＝・　O，λi＞O，λe＞O，λo＝0・λ2　＝　O・λ3＝0・

これらは，正確に言えば次の意味での場合分けである．ケースAは，D2　・OかつD1＝Rrのと

きに（3．39）が強い不等号で満たされるようパラメータが設定されているケースであり・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rr（Rr　－R。－b）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．44）　　　　　　　　　　　　　　　　　θ＞
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rs（Rr－Rs）

のときに成立する．ケースBは，D2＝OかつD1：Rrのときに（3．44）が丁度等号で満たされ

るようパラメータが設定されているケース，ケースCは，D2＝0のときに（3．44）が満たされな
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いようにパラメータが設定されているケースである．ケースAとケースBでの解は本質的に同じ

であり，ケースBは（3．38）が等号で成立するときに，丁度（3．39）も等号で成立するようなパラ

メータの設定となっている．

　ではそれぞれのケースについて見てみよう．まず，ケースAおよびBの解を求める．λ1＞0よ

りD1　・Rrが成立する．（3．43）で与えられるαとD2との関係をα（D2）と表そう・このα（D2）と

D1＝Rrを目的関数（3．30）に代入すると，次が得られる．

n　＝＝　7rpR。＋（1一π）（D2＋α（D2）（R。　一・D2））

rlをD2で偏微分すると，厳密に負である．

　　　　　　　　　　　　　旦＝　－bq（1一π）（Rr　一　Rs）　＜o

　　　　　　　　　　　　　　　　　（－D2（1－q）一輌＋R。）2　　　　　　　　　　　　　∂D2

したがってD2　・　Oが選ばれ，α次を満たす．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　b
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α・＝1－一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ

このD・およびαは・θ≧Rﾜ綜鵠）であれば（3・39）を満たす以上より・

Bの解は次となる．

（3．45）

（3．46）

ケースA，および

　　　　　　　　　　　　　　b
D1　＝＝　R。，　D2＝0ハα＝1－一
　　　　　　　　　　　　　　ρ

（3．47）

次に・θ＜RJ三蜀b）とパラメータが設定されているケースCを見よう・λ・一・よりD・〈・R・・

λi＞0より（3．39）は等号で成立する．（3．43）と（3．39）を用いて，投資家の期待利得HをD2のみ

の関数として書き換えると，次が得られる．

n（D・）一・Pπ・Rr＋（・一π）Rs－（ト P圭票芸D2）＋誓（ρ一D、（、一｝5）（、一θ）＋bθ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．48）

これをD2で微分すると厳密に負である．

　　　　　　　　　　　　農「（　～）（Pπ十q一π（～）（Rr－Rs）ρ一（1一のD2）（1－一θ）＋わθ）・＜・　　（3・49）

したがって，1）2＝0が選ばれ・α＝1－2を満たす・これを（3・39）に代入し・D1について解くと

次が得られる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　θρ（ρ一b）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．50）　　　　　　　　　　　　　　　　　D1・＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　q（bθ十ρ（1一θ））

Dl＜RTに注意すれば，解が存在するためには，パラメータが次を満たすように設定されていな

ければならない、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rr（RアーR，一一一　b）　　　　　　　　　　　　　qRア（R，一　gRr）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．51）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜θ＜
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rs（Rr－Rs）　　　　　　　　　　　　Rs（R，一一　qRアーb）
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このようなθは，私，Rs，　b，　qの相対的な大きさに依存して，存在する可能性もしない可能性も

ありうる．もし存在するのであれば，解は次を満たす．

　　　　　　　　　　　D・－i（θρ（ρ一b）bθ十ρ（1一θ）），D・＝＝・，一・・一・三　　（3・52）

パラメータが次のように設定されているときには，解が存在しない．

・θ≦器芸譜1）のとき・

・蹟鐙禽）〉畷毒鵠）で・（3・5・）舗たすθが存在しないなら｝a“・　e〈繧蒜b）

　　のとき．

これとθ∈［0，1ユに注意すれば，以下は明らかであろう．表記の簡単化のため7，δをそれぞれ次の

ように定義する．仮定より”〉’＞0，δ＞0である．

　　　　　　　　　　　　　　　　‥R霊㌔b）　　　（3・53）

　　　　　　　　　　　　　　　　δ一蒜竺認）　　　醐

　1．δ≧7＞1ならば，最適資本構成は存在しない．

　2．δ≧”）’かつ午≦1ならば，θ∈［0，7）のときには最適資本構成が存在せず，θ∈［”）’，1］のときに

　　　は（3．47）で表される最適資本構成が存在する．

　3．δ＜1〈7ならば，θ∈［0，δ］のときには最適資本構成は存在せず，θ∈（δ，1］のときには

　　　（3．52）で表される最適資本構成が存在する．

　4．δ＜7≦1ならば，θ∈［0，δ］のときには最適資本構成は存在せず，θ∈（δ，勃のときには

　　　（3．52）で表される最適資本構成が存在し，θ∈［7，1］のときには（3・47）で表される最適資本

　　　構成が存在する．

Appendix　4（3．32）式の解を求める．

　　　L一ψ＋（・一π）αRs＋λ・（D－1三i）＋Ae（ρ（・　一一一　・・）－b）＋λ遮一qD）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＋λ1（R。　－D）＋λ2（1一α）

ここで，λo＝0である．一階の条件より次が得られる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　πP　一λε4一λ1≦0

　　　　　　　　　　　　　（1一π）Rs一λeρ十λiRs一λ2≦0

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ一b
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－q

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ（1一α）－6≧o

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　αR。－gD≧O

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rr－D≧0

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一α＞0

（3．55）

（3．56）

（3．57）

（3．58）

（3．59）

（3．60）

（3．61）
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　λ2＞0はありえない・なぜならば，このときα：1であり，これは（3．58）と矛盾する．した

がって，λ2＝0，α＜1である・λ，＝λi＝0はありえない．なぜならば，λ2＝・　Oより，（3．56）

と矛盾するためである・λ．＞0かつλz＞0はありえない．なぜならば，このとき（3．58）より

（1－一α）R、－q（Rr－D）－b＝0，（3．59）よりαR，－qD　＝・　Oなので，　R、＝gRr十bでなければ

ならないが，これは仮定と矛盾する．λ．＝0かっλi＞0はありえない．なぜならば，λ2＝＝　Oな

ので（3．56）と矛盾するためである．したがって，λ．＞0，λz＝0である．λ1＝Oはありえない．

なぜならば，λ．＞0，λi＝0に注意すれば，（3．55）と矛盾するためである．したがって，λ1＞0，

D＝Rrである・D＝　Rrに注意すると・仮定よりRr＞｛鵠なので（3・57）は満たされる・D＞0

なので，（3．59）に注意すれば，α＞0でなければならない．

　以上より，この解でありうるのはλ．＞0，ぷ＝0，λ1＞0，λ2＝0となるケースのみである．

このとき，次が成立する．

1）＝：　Rr，
　　　　b
α＝＝1－一
　　　　ρ
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結び

ここでは，資本構成の議論との関連で，転換社債の機能を見てきた．第1章では，最適資本構成

と同じ枠組みで，転換社債の先行研究を整理した．第2章，3章では，資本構成と転換社債を比較

し，厳密な意味でなぜ転換社債が発行されるかを示した．

2，3章での分析から次が明らかとなった．転換社債は，起業家経営者と投資家の間の利害を調整

し，企業価値を高める機能がある．特に，株式と債券を組み合わせたときとの違いは，（1）異なっ

た時点間での株式と債券による資金調達比率を調整できる，（2）株式保有者と債券保有者を一致さ

せるという点がこの論文で明らかになった．この2つの意味で，転換社債による資金調達は起業家

経営者，株主，債権者間の利害調整に優れ，企業価値を高める効率的な資金調達であるといえる．

　これまでの転換社債の研究では，この2点は注目されてこなかった．というよりもしろ，これら

の特徴は，転換社債による資金調達と株式と債券の組合せによる資金調達との違いに注目してはじ

めて明らかになる点であり，先行研究では，この二つの資金調達方法違いを厳密には区別してはこ

なかったため，ほとんど議論がされなかったと言えるであろう．本稿の貢献は，転換社債の分析に

対して新たな視点を提示し，この視点に基づいて，すでに述べた転換社債の二つの機能を明らかに

したことである．
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