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1．　イントロダクシ目ン

　企業の内部者である経営者等と外部者である投資家の間では，技術について

の情報量の差等によって，その企業の将来収益性についての情報の非対称性が

存在している．そのために，企業の発行する証券が市場において正しく評価さ

れない可能性が存在し，逆選択の問題が発生してくる．そこで，外部の投資家

は市場において観察することができる企業の内部者の行動から，直接観察でき

ない企業の特性を推定する必要が出てくる．そのようなシグナルとしての役割

を果午す内部者の行動としては，企業の資本構成，配当あるいは投資政策につい

ての決定などが考えられている・ROss［13］，Le1and　and　Pyle［9コ，Shah　and

ThakOr〔14コ等はそのようなシグナルとしての資本構成の役割に着目し，最適

な資本構成の存在を示している1）．なお，これらのモデノレにおいてシグナリン

グは，完全情報の場合と比較して，均衡において厚生上の損失が存在するとい

う意味でコストがかかる．たとえばRoss［13コは負債利用によって生ずる破産

に対して経営者にペナルティーが課せられることを前提とし，Shah　and　Tha－

kOr［14］においては法人税の存在にもかかわらず，シグナリング均衡において

負償と同時に株式による資金調達も行われるために，余計な税負担が生じる．

　ところで，これまでの分析の大部分においては，資本構成によるシグナリン

グを考えるとき，負債としては借入あるいは普通社債が念頭に置かれている．

しかしながら・最近では・企業の資本市場での資金調達において転換社債およ

ぴワラーント債の占める比重がむしろ普通社償よりも高まつている．もちろん市
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場が完全な場合にはMOdigliani－Millerの定理により転換社債の優位性は存在

しない．従って，その優位性を示すには何らかの市場の不完全性を前提としな

ければならない．その一つとして考えられるのは，情報の非対称性が存在する

とき，転換社債はその転換価楕などによって，普通社償よりもより多くの情報

を伝達できるのではないかということである・我々はこの点に着目し・シグナ

リングのコストの面から，転換社債を用いたほうがより効率的であることを明

らかにする2）、

　我々の基本的モデルはShah乱nd　Th乱kor［14］を基にしている．そこでは

法人税と企業の投資プロジエクトのリスクについての情報の非対称性が存在す

るとき，株式と普通社債の資金調達に占める比率がそのリスクに対するシグナ

ノレとしての役割を果たし，そのために前述したようなシグナリングコストが発

生するのである．彼らのモデルにおいては，シグナルとして使えるものが資本

構成しか存在しないためにそのような最適な資金調達方法からの乖離が起きる・

しかしながら，転換社債を用いると資本構成と較換個格の2つがシグナルとし

て利用できる．そこで，我々はこの2つをシグナノレとして利用することによっ

て完全情報の場含における最適な資金調達方法と同等な資金調達方法を実現で

き，従って，均衡においてはシグナリングコストがぜ口になることを単純化し

たモデルによって示す．

　本論文は次のように構成される．まず，第2節において基本モデノレを提示し，

さらに転換社償の株式への転換が実際に起こるための条件を考える一第3節に

おいては情報が対称的な場合における最適な資金調達方法を導く．最後に第4

節では，投資プロジエクトについての情報の非対称性が存在する場合における

シグナリ．ング均衡を提示し，その均衡における資金調達の形態および性質を示

す．

2．　モデル

複数の企業が存在し，各企業はプロジエクトスポンサーとしての株主によっ

て構成されているものとする．期間は1期間とし，各企業はIだけの資金を期
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首に投入し，期末に7ンダムな粗収益を生み出す投資プロジエクトを持ってい

るものとする．この投資プロジエクトの資金は株主によって投資されるか，あ

るいは転換杜債の発行によって外部から調達されるものとする．この経済には

他の投資先として，確実な収益ρ（＝ユ十利子率）を生申安全資産が存在するも

のとする・また，すべての株主およぴ債権者は危険中立的であると仮定する．

　Iだけの資金調達において，転換社償の発行によって調達される割合をαと

表す．残りの（1一σ）Iは株主によって負担される．転換社償の利息は0とし，

転換価椿を8とおく・そして，転換社償の名冒収益率（＝額面個格／発行個

椅）をxと表す・期首において既に発行されている株式数を死とする、いま，

もしこの企業によって発行されている転換社償が期末においてすべて株式に転

換されたとしたならぱ，額面総価値がα瓜であるから，新たにα1x／召だけ

の株式が発行される・なお，期末に発生する純収益，すなわち，粗収益から慣

券に対する支払いを引いた分に対しては，τの率で法人税が課せられるものと

する・また，債権者となりうる経済主体は多数存在し，競争的環境に置かれて

いると考える。すぺての企業について，投資プロジエクトから期末に得られる

粗収益の期待値は同じであるが，企業によってその分散は異なるものとする．

そこでθによって企業のタイプを表すことにする．ここでは議論の単純化のた

めに，投資プロジエクトは成功するか失敗するかの二つの可能性をもち，タイ

プθの企業の投資プロジエクトの粗収益は，確率1〕θで粗収益率が助となり，

確率1－PθでOとなるものとする．このθの値は企業によって異なるが区間

［θ・，θ・コ…θ内にその値を持つということは共通の知識であるとする．粗収益

の分布についてさらに次の仮定をおく3）．

仮定：（i）1〕曲＝表　　　for　anyθ∈θ

　　　　　　1～畜＞1記田　　　　　　forθ，θ∈θandθ＞θ

　　　（ii）（ユーτ）月＞ρ

ここで（i）はすぺての企業の投資プロジエクトの期待粗収益が等しいこと，
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及ぴθの値が犬きいほどリスクが大きいことを意味する．（ii）はたとえ株主

の資金を全額負担したとしても，安全資産に投資するよりはこのプロジエクト

に投資したほうが不利にならないことを意味する．

　次に，期末において粗収益の値が確定した後に，転換社債の保有者にとつて

どのような状況において転換を実行するのが望ましいのであるかを老える．

　まず，投資プロジエクトが失敗した場合には明らかに転換を実行するメリヅ

トはない・そこでプロジエクトが成功した場合について考えてみる．いま，任

意に一つの企業θ∈θと，この企業が発行する転換社債のうち100α％を保有

する債権者を取り上げる。彼は他の債権者が保有する100（1一α）％のうち

100β％（β≦1一α）だけが転換されると予想しているとする．このとき，転換

が有利となるための条件はつぎのようになる．

　　　　　　　　α1x
　　　　　　　　α丁
　　　　　　　　　　α瓜（1一τ）1刀ザ（1一α一β）αX11＞αα瓜

　　　　　　玩十（α十β）一
　　　　　　　　　　　8

これを書き換えると次のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　肌召　　　　　τ　　　　　　　　　刀θ＞αK＋　　　　　　＋　　　　（α十β）αK　　　　　　　　　　（2　1）
　　　　　　　　　　　　　　（1一τ）∫1一τ

これより次の二つのことがいえる．

　（1）　τ＝Oのとき

　　　　　転換条件は助＞αK＋励μとなり，他の債権者の行動に依存しない

　（2）　τ〉0のとき

　　　　　（2．1）より，転換するか否かは他の債権者がどれだけ転換するかに

　　　　　ついての予想に依存．

そこで以下は予想について単純化の仮定をおき，各債権者は自分が転換を行う

場合には他の債権者もすぺて転換を行うと予想するものと仮定する．この仮定

のもとでは・（2・1）においてα十β＝1となるので，（2．1）は次のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　助＞一（励μ十αK）　　　　　　　　　　（2．2）
　　　　　　　　　　　　　　1一τ
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なお以下では，転換を実行するのとしないのが無差別な場合，すなわち，（2．2）

において等号が成立する場合には転換を行わないものと仮定する．

3．情報が対称的な場合の資本構成

　本節においては，企業のタイプθがすぺての経済主体にとって共通の知識で

ある場合に株主にとって最も望ましい資金調達方法はいかなる形態をとるかを

考察する．そこで，以下では任意に一つの企業θ∈θを取り出して考える．

　まず所与のα，8及ぴxのもとで債権者に発生する期待期末収益3は，投資

プロジエクトが成功した揚合の粗収益率助が，破産が起きるケース，破産は

起きないが転換社債を株式に転換するよりは債券として保有していたほうが有

利なケース，及ぴ転換を実行したほうが有利なケースの三つのケースのどれに

属するかによって異なった値をとり，次のように与えられる．

　　　　　　　　〃　　　　　　if灼≦αx

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　3二1枇X　　　　ifαX≦見≦一（π・μ十αK）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一τ
　　　　　　　　1αXノ召　　　　一　　　　　ユ
　　　　　　　　　　　　（1一τ）∫五　if助〉一（励μ十αX）　　　　（3．1）
　　　　　　　　れ十1αK／ε　　　．　　1一τ

他方，株主の期待期末収益は同様に，上に述べた三つのケースに応じて次のよ

うな値をとる“

　　　　　　　　Oif1～固≦α1…＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　刃≡1〕・（1一τ）∫（月rαX）ifαX≦五θ≦一（元・μ十αX）
　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　　1一τ

　　　　　　　　　椛　　　　　　　　＿　　　　　　　ユ
　　　　　　　　　　　　（1一τ）朋if私＞一（物召μ十αK）　　（3．2）
　　　　　　　　元十1αK／e　　　　　　1一τ

この期待期末収益Eから投資資金のうち株主の負担分に対応するコストを差し

　　　　　　　　　　　　　が＝五一（1一α）1ρ　　　　　（3．3）

弓1いた値が株主の純期待期末収益となる．

　ところで，債権者は競争的な環境におかれているという仮定より，（α，色）が

企業によって決定され，市場に表明されると，債券の名目収益率Kは，貸し倒
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れ及び転換のメリヅトを考慮にいれた債拳の実質的な収益率が安全資産の収益

率ρに等しくなるように決定される．すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　　万＝ψo　　　　　　　　（3．4）

となるように転換社債の価格，従って，名目収益率xが決まる．ここで，企業

は株主の利益を最大化するように行動する。従って，企業は制約（3．4）の下

で株主の純期待期末収益がを最犬化するようにα，ε及ぴKを決定する．

　この条件付最大化問題を解くために，まず，（α，8）が与えられると（3．4）

よりKがどのように決まるかを考えてみる、そのために，Bをxの関数として

表してみる．すなわち，（3．1）における助についての制約をKについての制

約に書き換える．そうすると3は次のようになる．

　　　　　　　　1遍　　　　　　　　　ii　x≧励／α

　　　　　。一・岨・α・　　lf（1一τ）五ザπ1μ≦。≦五。／、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　σ
　　　　　　　　1αX／・　　一　　（1一τ）励一物μ
　　　　　　　　　　　　（ユーτ）〃ifX＜　　　　　　　（3，5）
　　　　　　　　π十1αK／色　　　　　　　　　　　α

これを図示すると次のようになる．

I亘

B｛（1一づIRo－ie…

K
（1一づR丘一颪巳／I　　　　　R．

　　a　　　　　　　　　　a

この図からわかるように，制約（3．4）を満たすKの値はα1ρが挽より犬き

いか，〃とPθ｛（1一τ）朋r剛の間にあるか，1〕θ｛（1一τ）朋θ一剛より小

さいかによって異なってくる．

　ケース1：o1ρ＞1五
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　　このケースは仮定（1一τ）刀＞ρより排除される．

ケース2：1月≧α1’ρ≧1〕パ（1一τ）1五田一励｝

　　このとき，α1ρと万の交点に対応するxは破産も転換も起きない領域に

属する。従って，石＝α1ρを満たすXの値は（3，5）より，

　　　　　　　　　　　　　　1〕μαK＝α一τρ

　の解，すなわち，K＝ρ／Pθ……（3．6）となる．

ケース3：α1ρ＜Pθ｛（1一τ）1刀o一励｝

　　このとき，α∫ρと30の交点に対応するXは転換が起きる領域に属す

　る。従って，3＝α／ρを満たすKの値は（3．5）より，

　　　　　　　　　　　　1αKノ色　　　　＿
　　　　　　　　　　　冗十。、刃召（1’τ）朋＝ω∫ρ

　　　の解，すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ励
　　　　　　　　　　　　　K＝　　　一　　　　　　　　　　　（37）
　　　　　　　　　　　　　　　（1一τ）朋一α1ρ

　　　となる．

よって，（α，θ）の値が与えられると，α∫ρの値がケース2あるいはケース3の

いずれに属するかに応じて転換が起きるか否か，及ぴそれぞれのケースに対応

する債券の名目収益率Kの値が上に与えられたように決まってくる．一

　以上から，前述の最大化問魑

　　　　m・・。，。，庇が・・bj・・士t”＝α1ρ

は次のように変換される4）．

一11：：ll：lll1柳1：ll：ま濤1葛、の

これより，次の命題が成立する．

命題1
　（ユ）　τ＝Oのとき

　　　　転換社債による資金調達割合α及び転換条件8は株主の純期待期末収

　　　益には影響を与えない．
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　（2）　τ＞0のとき

　　　　株主の純期待期末収益は

　　　　　　　　　　　　α；1
1・÷／（・一炸篭／

（3．9）

のとき最大化される．

ここで，（2）の（3．9）式は（3．8）における転換が起きないための条件

砺・∴（篭・苧）

を8について解いたものである．この命題はModigliani－Mi11erの定理に対応

している．なお，（3．9）より，最適な転換社債の価額は転換が実際には確実に

起こらないようなものとなる．従ってそれは実質上普通社債である．すなわち，

完全憎報の場合には転換社債を用いるメリヅトは存在しないのである．

ム　情報の非対称性の下での資本構成

　本節においては，各企業はそれ自身のタイプθを知っているのに対し，企業

の外部の償権者はθのクロスセクシ目ナノレな分布及び投資プロジエクトの粗期

待収益率五は知っているが，実際にそれぞれの企業がどのθの値をとってい

るかは知らないものと仮定する．そこで，σ（θ）によってθのクロスセクシ目

ナルなθ上の確率密度関数を表し，これはすべての経済主体にとって共通の

知識であると仮定する．

　この状況において，各企業が選択する転換社債による資金調達割合α及び転

換価額8はその企業のタイプについての情報を与えるシグナルとしての役割を

果たすものと予想される．Shah　and　ThakOr［14コは普通社償による資金調

達の下では杜債による資金調達割合αがシグナルとして使われ，その結果リス

クの高い企業ほどαは大きな値をとり，法人税の存在にもかかわらず100％の

社債による資金調達は行われず，利子費用の税額控除分が少なくなり，第3節

で示されたような最適な資金調達方法は実現できなくなることを示している・

これに対して，以下では転換社債を用いれば転換価額召によって企業のタイプ
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についての完全な情報を与えることができ，情報の非対称性の下でも法人税が

存在すれぱやはり100％社債によって資金調達が行われ，さ’らに，均衡におい

ては完全情報の下でと同等な資金調達が実現されることを示す．

　ここで，α（θ），8（θ）によって，それぞれタイプがθ∈θの企業が選択する

転換社債による資金調達割合及び転換価額を表すものとする．各企業がα（θ）

及ぴ8（θ）を選択すると，それに基づいて資本市場において競争的に転換社償

の名目収益率Kが決定される．いま，x（α，8）によって，表明された（α，8）に

対して名目収益率を対応させる価楮関数を表す、各企業はプライステイカーす

なわち，価椿関数x（α，6）を所与として行動する．タイプθ∈θの企業が価

椿関数x（α，ε）の下で（α，ε）の組み合わせを選択したときの株主の純期待期

末収益をが（α，6，x（α，色）iθ）と表すことにする．すなわち，

　が（α，・，x（α，・）1θ）

　　　　　　　　一（1一α）1ρ　　ifP田≦σK（α，・）

P・（1一τ）1（助一αX（α，召））一（1一α）∫ρ

　　　　　　　　　　　1　　　ifωx（α，召）≦見≦一（π・μ十αx（α，ε））

　　　　　　　　　　　1一τ
　　　肌　　　　　　　　　　　　　’
冗十。、X（、，召）ノ召（1■τ）朋一（1一α）1ρ

　　　　1if励＞一（椛θμ十αK（α，3））
　　　1一τ

（4．1）

タイプθ∈θの企業はこの値を最大にするような（α，3）の組み合わせを選択

する．すなわち，任意のθ∈θに対して，

　　　　　　　　α（θ），‘（θ）maximize刃o（α，召，X（α，膚）1θ）　　　　　（4．2）

シグナリング均衡が成立するためには，債券市場における競争性より，各企業

θ∈θに対して，x（α（θ），召（θ））はその企業が発行する転換社債の真の実質的

な収益率が安全資産の収益率ρに等しくならなけれぱならない．ここで，万（α，

‘，K（α，‘）1θ）によって，・タイプθ∈θの企業が価格関数x（α，色）の下で（α，色）

の組み合わせを選択したときの債権者の期待期末収益を表すものとする．すな

わち，

石（α，3，x（α，‘）1θ）

711



（110） 一橋論叢　第99巻　第5号

朋　　　　　　ii助≦αK（α，ε）

1〕μωK（α，ε）

　　　　　　　　　　　　　1　　　　ifαK（α，8）≦助≦一（侃8μ十αx（α，3））
　　　　　　　　　　　　1一τ
　1αK（ω，8）ノ8　　　　＿
　　　　　　（ユーτ）1η
免十1αx（α，e）／8

　　　　　　　　1　　　　if助〉一（物μ十αK（α，8））　　　　　（4．3）
　　　　　　　1一τ

このとき，上に述べた条件は，任意のθ∈θに対して，

　　　　　　　　万（α（θ），色（θ），K（α（θ），θ（θ））1θ）＝α（θ）1ρ　　　（4．4）

を意味する。（4．1）及ぴ（4．2）を同時に満たす価格関数X（・，・）は刑1ey

［12コによってInformatiOna11y　c㎝sistentと呼ばれたものに相当する．そし

て，（4．2）と（4，4）を満たすシグナリングルールと価格関数の組み合わせ｛α

（・），θ（・），x（・，・）｝のことをシグナリング均衡と呼ぶ．ところが，このよ

うなシグナリング均衡は多数存在する可能性がある、そこで，シグナリング均

衡の中からPareto　dominatingなものを取り出し，それを効率的シグナリン

グ均衡と呼ぷ5）．

定義1
　｛α（・），‘（・），x（・，・）｝は次の問題（孤）の解であるとき効率的シグナリ

ング均衡であるという．

（瑚…∫舳・・（1）・・（1（1）・1（1））l1）・（1）1l　　（・・）

　　subject　to

　　　σ（θ），8（θ）maximize週o（α，召，K（α，召）1θ）∀θ∈θ　　　　　　　　（4．2）

　　　3（α（θ），召（θ），K（α（θ），・（θ））1θ）≡α（θ）1ρ∀θ∈θ　　　　（4．4）

　　　0≦α（θ）≦1　　　　　　∀0∈θ　　　　　　　（4，6）

　　　ε（θ）≧0　　　　　　　　　　∀θ∈θ　　　　．　　　　　　（4．7）

　ところで，いわゆるRevelatiOn　Principleより，いかな’るシグナリング均

衡に対しても，それと同等な結果をもたらすようなDirect　Reve1ation　Me一．
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　　　　　　　　　　　転換社債によるシグナリング　　　　　　　　　　（111）

cbaniSmが存在することは，’MyersOn［1ユ］等によって知られている．すなわ

ち，各企業がタイプθ∈θを報告し，それに基づいて，転換社債の実質的収

益率がρに等しくなるように，α，8，及びxを決めるルーノレ

　　　　　　　　α（・），θ（・），K（・）：θ一［O，1］X11～十2

が与えられた下で，各企業が真のタイプを表明し，かつ与えられたシグナリン

グ均衡におけるものと同じ純期待期末効用を株主にもたらすものが存在する．

いま，α（・），ε（・）及びK（・）に対して記号を次のように定義する．

　　　　　が（61θ）＝が（α（∂），・（∂），K（∂）1θ）　f。・∀∂，θ∈θ

　　　　　3（θ1θ）＝B（σ（θ），・（θ），K（θ）1θ）　　fo・∀θ，0∈θ

これらは・それぞれ真のタイプがθである企業がθを報告したときに発生す

る株主の純期待期末収益及び転換社償の期待期末収益を表す．すなわち，

（4・1）及び（4・2）においてα、召及ぴX（α，8）を，α（θ），θ（2），K（θ）に置き換

えた値に等しい．真のタイプが表明される場合には，が（θ1θ）＝が（θ），3（θ；θ）

＝一8（θ）　とおく．

　以上から，効率的シグナリング均衡を求める問題は次の間題（畑）の解

　　　　　　　｛α（・），‘（・），X（・）：θ一→［O，1］X刀十2｝

を求めることと同等である．
（1・）㎜・∫が（1）1（1）・1

subject　to

が（θ）≧玖∂1θ）

3（θ）＝α（θ）∫ρ

　0≦α（θ）≦1

　8（θ）≧O

∀θ，θ∈θ

〉θ∈θ

∀θ∈θ

∀θ∈θ

（4．8）

（4．9）

（4．10）

（4，6）

（4．ア）

ここで，（4・9）は誘因両立性の条件を表し，（4．10）は真のタイプが表明され

ると，それに対応する転換社償の実質的な収益率が安全資産の収益率ρに等し

くなることを意味している．

　次に問題（1亙）を（4．10）を使って，各θの値に対するK（θ）を具体的に

求めることによってさらに書き換えることにする．
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（112） 一橘論叢 第99巻　第5号

補助命題

　問題（〃）は次のα（・）とε（・）についての問題（〃）に書き換えられ

る．

（〃）…∫玖1）・（1）・1　　　　　（・・）

　　subject　to

　　　が（θ）≧Eo（61θ）　　　　∀6，θ∈θ　　　　　（4，9・）

　　　O≦α（θ）≦1　　　　　∀θ∈θ　　　　　　　（4．6）

　　　6（θ）≧0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∀θ∈θ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．7）

ここで，任意のθ，θ∈θに対して，

が（列θ）

11（1一τ）五一ρ1＋α（θ）1ρ（τ1〕柵十1一〃p6）

肚舳・∴（励；θ）・葺）

　　肌　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　＾
　　　・（1一τ）1刀一（1一α（θ））1ρ

π十鞭
　　8（θ）1〕6

・・助・∴（励；θ）・1（1）会）・丑1

・旧（・一τ）1（巧、｛（篶鵠）、1）一（・一ω（1））・1

1｛（トτ）月一ρ｝

㌣ll；雀二／

（I）

（II）

（III）

（IV）

（4．ユ1）

証明

　まず，条件（4．11）より，　θに対して，K（θ）を（α（θ），召（θ））の関数と

して求める．これは第2節の情報の非対称性がないケースと同様にして求めら
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　　　　　　　　　　　転換袖債によるシグナリング　　　　　　　　　　（113）

れる．すなわち，

　ケース1：α（θ）∫ρ≧Pμ｛（1一τ）刀6一励（θ）μ’｝

　このとき，

　　　　　　　　　　　　　　　　＾　　ρ　　　　　　　　　　　　　　X（θ）二一　　　　　　　　　　　　（4．12）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　玲
ケース2＝α（θ）ψくP6∫｛（ユーτ）五苗一物（θ）μ一｝

　このとき，

　　　　　　　　　　　　・　　　ρ冗・（θ）
　　　　　　　　　　　K（θ）＝　　　一　・　　　　　（413）
　　　　　　　　　　　　　　11（1一τ）月一α（θ）ρ1

タイプθの企業がθを報告すると，θ企業の実際の株主の純期待期末収益亙

（θ1θ）は見と助の値に応じて，上にあげた（I）H（Iv）の場合で異なって

くる、

（I）　このときには，表明された6はケースに属し，X（6）＝ρμ〕δ．また，こ

　　の名目収益率とα（θ）め値に対して，．肋の値は2節の転換が起きるため

　　の条件（2．2）を満たさない。よって，タイプθの企業の転換杜債の保有

　　者は投資プロジエクトが成功しても転換を実行しない．従って，

　　　　　　が（∂1θ）一P。（・一τ）1（五rα（6）ρ剛一（・一α（6））々

　　これを変形すると，（4．11）のようになる．

（II）　このとき，θの個はケース1に属し，私の値は（22）の転換条件を満

　　たす．従って，タイプθの企業の転換社債の保有者は投資プロジエクトが

　　成功したとき転換を実行し，が（卯）は（4．11）のようになる．

（In）θの値はケース2に属し，K（θ）の値は（4一ユ3）のようになる．このと

　　き，助のもとで転換が起こるための条件は（2．2）より次のようになる．

　　　　　　　助・∴（勉ヂ）・・（・））一、｛（1考篶（∂）、（…）

　　このケースにおいては（4．14）は満たされず，転換は起きない．よって，

　　刀o（61θ）は（4．11）のようになる．

（IV）θの値はケース2に属し，さらに励の値は（4．14）を満たす．よって，

　　投資プロジエクトが成功した場合には転換が起き，が（61θ）は（4．11）の

　　ようになる．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
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（114）　　　　　　　　一橋論叢第99巻第5号

この間題（〃）の一つの解を次に与える．

命題2
　次に与えられるノレール（A）は問題（1E’）の解である．「

　　　　　　（・）／㌶二去｛。一）叶1θ∈θ∀θ∈1

証明

　まず，仮定：（1一τ）垣〉ρより，（A）は条件（4．6）及ぴ（4．7）を満たす．

次に誘因両立性の条件（4．9’）を満たすことを示す．

（i）θ≧θのケース

　　　e（θ）…刀冗・（（1一τ）1～螂一ρμ〕奇）とα（θ）＝1より，

　　　　　　　　　　　助÷（励；θ）・1（1）芸）　　（…）

　　また，θ≧θより，励≦助．よって，これは補助命題の（I）のケースとな

　　る．従って，

　　　　　　玖∂1θ）41（1一τ）肩一ρ1＋1ρ（τ〃肘1一〃P。）　（4．16）

　　θ＝θの場合には，

　　　　　　　　　刀・（θ）≡が（θ1θ）一・1（・一、）垣一ρ｝・、・ρ一（。、。。）

　　ここで，1〕δ≦Poより，

　　　　　　　が（θ）一が（∂1θ）＝∫ρ1τ一（τP螂／p盾十1－P柵）1

　　　　　　　　　　　　　　昌1ρ（1一τ）（1〕。脇一1）≧O

　　であり，さらに，θ＞θであれぱ厳密な不等号が成立する．ゆえに条件

　　（4．9I）が成立する．

（一ii）θ〈θのケース

　　　（4，15）及び励＞助より，補助命題の（II）に相当．よって，

　　　　　＾　　　　　　　　帆　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　’
　　　辺o（θ1θ）一　・（1一τ）〃一（1一α（θ））4
　　　　　　　　朴搬
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転換社僚によるシグナリング （115）

　　　　　　　　　　　　　犯　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
　　　　　　昌　　　　　　　　　（1一τ）朋
　　　　　　　　　　　　　　∫ρ
　　　　　　　玩十　　　　　　　　　刀椛・（（1一τ）肋一ρノ1〕3）1〕δ

　　　　　　≡1｛（1一τ）五一ρ｝

　　　　　　　　これと（417）より，刃o（θ）＞刃o（61θ）．1

以上から，

　　　が（θ）≧玖6ノθ）　　　∀∂，θ∈θ

となり，（4．9I）が成立．

　また，刀0（θ）＝1｛1一τ）肩一ρ1＋τ1ρは各θについて，情報が対称的な場合に

ついての解と一致する．従って，（A）は明らかに
∫が（1）・（1）・1

を制約（4．9つ，（4．6）及ぴ（4．7）の下で最大化している．

　　　　　ルール（A）における関数‘（θ）は仮定1〕凪＝五より次のように書き換え

　　　　られる．

　　　　　　　　　　　　　　　∫助　　　　一
　　　　　　　　　　　　・（θ）＝石｛（1iτ）五．ρ｝　∀θ∈θ

　　　　ここで右辺の中かっこ内は仮定より正であるので，8（θ）はθの増加関数であ

　　　　る．このことよりルーノレ（A）の直感的意味はつぎのようになる．まず，真の

　　　　値よりも高いθの値を表明すると転換価格は高くなり，転換は実行されないが，

　　　　より高い名目収益率を要求されるだけである．逆に低いθの値を表明すると，

　　　　転換価格が低くなり，プロジエクトが成功すると転換が実行され，償券への支

　　　　払いに対する税額控除が受けられなくなるのである．

　　　　　この命題より，効率的シグナリング均衡においては全額転換社債によって資

　　　　金調達が行われ，株主の純期待期末収益は情報が対称的な場合と同じ値を実現

一　　　することができる．しかし，この転換社債は実際には転換が実現されることは

　　　　ない．このことは転換社債が不用であることを意味するものではない．転換祉

’　　　債を用いることによって，その転換価格によって・自企業の投資プロジエクトの

　　　　収益性についてのシグナノレを与えることができたのであり，初めから転換社債
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（116）　　　　　　　　一橋論叢第99巻第5号

が存在していなけれぱ，そのようなルートは消え去り，社償による資金調達割

合しかシグナノレは存在せず，ShahandThakor［14コが示したように，最適

性から乖離するのである．

　　　　　　　　　　　　　　　5．結　　論

　我々は非常に単純化されたモデルにおいてではあるが，転換社債の株式への

転換条件を表す転換価格によって企業の投資プロジエクトのリスクについての

情拝をコストなしでシグナルすることができることを示した．もちろん，投資

プロジエクトの将来収益のより一般的な分布を考えた場合，転換社債のみでの・

コストなしのシグナリングは不可能であろう・しかし，少なくとも，転換社償

のほうが普通社償よりは情報伝達の観点から優位性を持つ事が明らかにされた．

収益分布の複数のパラメーターについての情報の非対称性が存在する揚合ドは

転換社債の転換価樒のみではなく，ワヲント債，優先株等の条件や，それら様

々の証券の資本構成比等の企業の内部者の財務政策決定がシグナルとして利用

されることになろう．

　ところで，本論文においては1期間のみを考え，転換社債の株式への転換は

・その保有者の自発的意思に基づいてのみ行われるものと仮定されていた．しカ、

しながら，実際の多くの転換社債は発行企業による繰り上げ償還が可能であり，

償還が行われると，その保有者は転換を実行するか償遠価格で売るかの選択を

迫られる。多期間を考えると，企業による償還政策が間題となり，Harris　and

Raviv［6コは各時点で企業が償遼をするか否かの決定が，企業の将来収益に

ついてのシグナリングを与えることを明らかにしている．多期間モデルにおい

て，転換条件によるシグナリングに加え，このような企業の償還政策によるシ

グナリングを同時ビ考慮する必要があるであろう．

　　1）配当政策によるシグナリングを扱った文献としては，Bhattacharya［2コ，［3］，

　　　Mi11er　and　Rock［10］。Ambarish，John㎜d　wmiams［1］等がある．

　　2）他の原因としては1外部の投資家が経営者の行璽カを観察できないことによって

　　　発生する工一ジェンシー問是菖から導かれるものが考えられる’Green［5］は経営
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