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1 はじめに

本稿では,チュートリアル講演の内容の中から特に,資金調達モデルについて議論を展開する.

リアルオプションの資金調達モデルは,そのほとんどが時間状態ともに連続で扱われている.代表

的な研究は,Merton (1974), Leland (1994), Longstaff (1995), Leland and Toft (1996), Anderson

and Sundaresan (1996), Fan and Sundaresan (2000) などが挙げられ,今日ではこれらを発展さ

せた連続モデルによる理論研究実証研究が数多く見られる.一方,離散モデルにおいては連続

モデルと同じような発展は見られない.そこで本稿では,離散モデルによって議論を展開し,連

続モデルとの比較を試みる.

リアルオプションにおける連続モデルと離散モデルのもっとも大きい違いは,満期の有無にあ

るといえる.連続モデルにおいて満期を設けることは,問題が偏微分方程式に帰着し,必然的に

解析解をあきらめて数値計算によって解を求めることを意味する.すなわち,連続モデルの満期

はモデルの扱いを飛躍的に難しくする.一方,離散モデルにおいて無期限とすることは,問題が

差分方程式に帰着することを意味する.リアルオプションに限らずファイナンスの問題を差分方

程式を用いて詳細に分析した研究は見当たらず,離散モデルの満期はモデルの扱いを容易にする.

本稿では,これ以外にも資金調達モデル特有の違いを明らかにする.具体的には,1期間の離散

モデルは最適資本構成が求まらないこと,多期間モデルでは株主の最適倒産にも適用できること

を示す.

2 資金調達の離散モデル

2.1 負債がない場合

まず,負債がない企業を考える.この企業の1期間あたり利益 X が,パラメータ (p, u, d) の1

期間二項モデルに従い,1期間後以降はその水準が永久に続くと仮定する.すなわち,利益 X は

X <^{p}dXuX \rightarrow^{\rightarrow} (1)
1-p
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という推移をもつとする.このとき,割引率を  $\rho$ として

 V_{u}=\displaystyle \sum_{t=0}^{\infty}\frac{uX}{(1+ $\rho$)^{t}}=\frac{1+ $\rho$}{ $\rho$}uX (2)

V_{d}=\displaystyle \sum_{t=0}^{\infty}\frac{dX}{(1+ $\rho$)^{t}}=\frac{1+p}{ $\rho$}dX (3)

とすると,この企業の株式価値は,

\displaystyle \overline{S}_{0}=X+\frac{pV_{u}+(1-p)V_{d}}{1+ $\rho$}=\frac{1+ $\mu$+ $\rho$}{ $\rho$}X (4)

となる.ただし,

 $\mu$=pu+(1-p)d (5)

は X の期待成長率である.一方,負債価値は D_{0=0} であるため,企業価値は

\displaystyle \overline{V}_{0}=\overline{S}_{0}+\overline{D}_{0}=\frac{1+ $\mu$+ $\rho$}{ $\rho$}X (6)

となる.

2.2 負債がある場合

次に,簡単のため利子額 c の永久債を発行する企業を考える. t=0 において発行される負債の

キャッシュフローを二項モデルで表すと,

 0 1-<_{p}^{p} C\mathcal{C} -\rightarrow (7)

となり,

 B=\displaystyle \sum_{t=0}^{\infty}\frac{c}{(1+ $\rho$)^{t}}=\frac{1+ $\rho$}{ $\rho$}c (8)

とすると,負債価値は

D_{0}=\displaystyle \frac{B}{1+ $\rho$}=\frac{c}{ $\rho$} (9)

となる.一方,株式のキャッシュフローは t\geq 1 の利払いを考慮して,

X <^{p} uX-c\rightarrow dX-c- (10)
1-p

となる.株式価値は

S_{0}=X+\displaystyle \frac{p(V_{u}-B)+(1-p)(V_{d}-B)}{1+ $\rho$}=\frac{1+ $\rho$+ $\mu$}{ $\rho$}X-\frac{c}{ $\rho$} (11)

となり,負債がある企業の価値は

V_{0}=D_{0}+S_{0}=\displaystyle \frac{1+ $\rho$+ $\mu$}{ $\rho$}X=\overline{V}_{0} (12)

のように負債のない企業の価値と等しくなる.すなわち,MM 定理が成立している.
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2.3 倒産がある場合

前項では倒産を考慮していなかったが,条件

dX<c (13)

を仮定することで,利益が下がったときに債務不履行となり,企業は倒産することになる.負債

の担保請求権と株主有限責任原則から,負債と株式のキャッシュフローはそれぞれ

0 <^{p} V_{d}B X <^{p} 0V_{\mathrm{u}}-B (14)
1-p 1-p

となる.このとき,負債価値と株式価値はそれぞれ

D_{0}=\displaystyle \frac{pB+(1-p)V_{d}}{1+ $\rho$}=\frac{(1-p)d}{ $\rho$}X+\frac{pc}{p} (15)

S_{0}=X+p\displaystyle \frac{V_{u}-B}{1+ $\rho$}=\frac{pu+ $\rho$}{p}X-\frac{pc}{ $\rho$} (16)

となり,企業価値は

V_{0}=D_{0}+S_{0}=\displaystyle \frac{1+p+ $\mu$}{ $\rho$}X=\overline{V}_{0} (17)

のように,倒産を考慮しても MM 定理が成立する.

2.4 法人税と倒産コストがある場合

前項までは MM 定理が成立する仮定のもとで議論していたが,ここからは最適資本構成を考え

るために,さらに法人税と倒産コストを導入する.法人税については,法定実効税率を  $\lambda$ とし,税

額を  $\lambda$ X とする.倒産コストについては,倒産したときの企業価値 V のうち  $\alpha$ の割合を殿損する,

すなわち  $\alpha$ V とする.

このとき,株式のキャッシュフローは

(1- $\lambda$)X<^{p} 0(1- $\lambda$)(uX-c)\rightarrow (18)
 1-p

となる.1期間後に利益が上がったときの価値を

V_{u}^{*}=\displaystyle \sum_{t=0}^{\infty}\frac{(1- $\lambda$)(uX-c)}{(1+ $\rho$)^{t}}=(1- $\lambda$)\frac{1+ $\rho$}{ $\rho$}uX-\frac{1+ $\rho$}{ $\rho$}c+\frac{1+ $\rho$}{ $\rho$} $\lambda$ c (19)

とする.負債のキャッシュフローは,倒産したときの企業価値が (1- $\lambda$) 玲であることから,

0 1-<_{\mathrm{P}}^{p} B(1- $\alpha$)(1- $\lambda$)V_{d} (20)
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となる.したがって,負債価値と株式価値はそれぞれ

-D_{\mathrm{P}}^{*}=\displaystyle \frac{pB+(1-p)(1- $\alpha$)(1- $\lambda$)V_{d}}{1+ $\rho$}=\frac{(1-p)(1- $\alpha$)(1- $\lambda$)d}{ $\rho$}X+\frac{pc}{ $\rho$} (21)

\displaystyle \underline{S}_{0}^{*}=X+p\frac{V_{u}^{*}}{1+ $\rho$}=\frac{pu+ $\rho$}{ $\rho$}(1- $\lambda$)X-\frac{pc}{ $\rho$}+\frac{p $\lambda$ c}{ $\rho$} (22)

となり,企業価値は

-V_{\lrcorner)}^{*}=\displaystyle \underline{D}_{0}^{*}+S^{*}\mathrm{n}=\frac{1+ $\rho$+ $\mu$}{ $\rho$}(1- $\lambda$)X+\frac{p}{ $\rho$} $\lambda$ \mathrm{c}- $\alpha$\frac{(1-p)(1- $\lambda$)d}{ $\rho$}X (23)

となる.負債のない企業価値は,法人税を考慮して

\displaystyle \overline{V}_{0}^{*}=\frac{1+ $\rho$+ $\mu$}{ $\rho$}(1- $\lambda$)X (24)

となるので,法人税と倒産コストを導入するとMM 定理が成立しないことが確認できる.

2.5 節税効果と倒産コストの分析

法人税と倒産コストがある場合の企業価値 (23) から,右辺第2項が節税効果,右辺第3項が倒

産コストを表していることが解釈できる.企業価値を各パラメータで比較静学分析してみると,以

下のことが分かる.

(i) p:業績が良くなる確率が高いほど,価値が高い

 $\lambda$ c+ $\alpha$(1- $\lambda$)dX>0

(ii)  $\lambda$ :税率が高いほど,節税効果が大きい

 pc+ $\alpha$(1-p)dX>0

(iii)  $\alpha$ :損失率が高いほど,倒産コストが大きい

-(1-p)(1- $\lambda$)dX<0

(iv) c:負債の発行額が高いほど,節税効果が大きい

p $\lambda$>0

(\mathrm{i})-(\mathrm{i}\mathrm{i}\mathrm{i}) は素直な結果で,連続モデルとも整合性があるが,(iv) については既成事実と異なる.負

債を可能の限り発行することが最適となるため,最適資本構成を求めることができない.
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表1: 節税効果と倒産コストの比較静学分析 (p,  $\lambda$,  $\alpha$)

表2: 節税効果と倒産コストの比較静学分析 (c)

3 数値例

本節では,前項の結果を具体的に数値例で確認する.表1は,

 $\mu$< $\rho$ (25)

を条件に  p,  $\lambda$,  $\alpha$ に関して節税効果と倒産コストを比較静学分析したものである.前項の結果が数

値として表れている.次に表2は,負債の発行額に関して

 dX<c<X (26)

を条件に比較静学分析したものである.前項のとおり,負債を多く発行するほど企業価値が増加

するという結果になっている.ただし,業績に応じて発行額に上限があるため,現在の業績ぎり

ぎりまで負債を発行することが最適となる.現実的には,負債が多くなれば倒産リスクが増加す

るため,この結果は正しくない.次節でこの問題点を解決する.
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4 多期間モデルへの拡張

4.1 最適資本構成

本節では,モデルを2期間へ拡張する.パラメータを X=20, u=1.5, d=0.5, p=0.5,

 $\rho$=0.25, c=11,  $\alpha$=0.4,  $\lambda$=0.3 とすると,企業の税引後利益のキャッシュフローは

となり,負債と株式のキャッシュフロー

0 0.505<0.42V_{d}11<1111\rightarrow^{\rightarrow}
はとなる.企業価値は,

(27)

140.505<013.3<23.82.8\leftrightarrow^{\rightarrow} (28)

B=\displaystyle \frac{1.25}{0.25}\times 11=55 (29)

0.42V_{d}=0.42\displaystyle \times\frac{1.25}{0.25}\times 10=21 (30)

\displaystyle \underline{D}_{0}^{*}=0+\frac{0.5\times 55+0.5\times 21}{1.25}=30.4 (31)

\displaystyle \underline{S}_{4}^{*}=14+\frac{0.5\times 13.3}{1.25}+\frac{0.5^{2}\times\frac{1.25}{0.25}\times 23.8.+0.5^{2}\times\frac{1.25}{0.25}\times 2.8}{125^{2}}=40.6 (32)

\underline{V}_{\mathrm{n}}^{*}=71 (33)

となる.

次に,負債発行額を c=16 に増加した場合を考える.企業の税引後利益のキャッシュフローは

となり,負債と株式のキャッシュフローは

 0 0.505<0.42V_{d}16<0.42V_{ud}16\rightarrow

(34)

14  0.505<09.8 <020.3- (35)

となる.負債発行額が c=11 のときの (28) 式と比べて,2期間後に業績が下がると倒産し,倒産
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するノードが1つ増えていることが分かる.企業価値は,

B=\displaystyle \frac{1.25}{0.25}\times 16=80 (36)

0.42V_{u\mathrm{d}}=0.42\displaystyle \times\frac{1.25}{0.25}\times 15=31.5 (37)

\displaystyle \underline{D}_{0}^{*}=0+\frac{0.5\times 16+0.5\times 21}{1.25}+\frac{0.5^{2}\times 80+0.5^{2}\times 31.5}{1.25^{2}}=32.64 (38)

-S_{\mathrm{J}}^{*}\displaystyle \lrcorner=14+\frac{0.5\times 9.8}{1.25}+\frac{0.5^{2}\times\frac{1.25}{0.25}\times 20.3}{1.25^{2}}=34.16 (39)

\underline{V}_{0}^{*}=66.8 (40)

となり,負債発行額が増加すると,倒産コストの増加によって企業価値が減少することが分かる.

すなわち2期間モデルでは,節税効果と倒産コストが最適になる負債発行額が存在することが示

された.

4.2 株主の最適倒産

最後に,株主の最適倒産を考える.すなわち,株主が赤字を補填して利払いしてキャッシュフ

ローが負になっても事業継続し,業績が回復すればより大きい利益を得ることを考える.(28) 式に

おいて,1期間後に業績が悪化したときに株主が増資すると仮定すると,負債と株式のキャッシュ

フローは

(41)

となる.企業価値は,

0.42V_{dd}=0.42\displaystyle \times\frac{1.25}{0.25}\times 5=10.5 (42)

\displaystyle \underline{D}_{0}^{**}=0+\frac{0.5\times 55+0.5\times 11}{1.25}+\frac{0.5^{2}\times 55+0.5^{2}\times 10.5}{1.25^{2}}=36.88 (43)

碑 =14+\displaystyle \frac{0.5\times 13.3}{1.25}+\frac{0.5^{2}\times\frac{1.25}{0.25}\times 23.8.+0.5^{2}\times\frac{1.25}{0.25}\times 2.8}{125^{2}}
+\displaystyle \frac{0.5\times(-1)}{1.25}+\frac{0.5^{2}\times\frac{1.25}{0.25}\times 2.8}{1.25^{2}}=42.12 (44)

-V_{4}^{**}=79 (45)

となり,増資によって企業価値は

\underline{V}_{4}^{**}-\underline{V}_{0}^{*}=79-71=8 (46)

だけ増加している.

27



5 まとめ

本稿では,資金調達の離散モデルを分析し,資金調達モデル特有の問題点を指摘した.1期間モ

デルにおいては,負債発行額の増加が倒産確率に影響しないため,倒産コストが増加せずに最適

資本構成が求まらないという問題点を示した.これを解決するために多期間モデルに拡張し,負

債発行額の増加が倒産ノードを増加させるため倒産確率が増加した.これによって離散モデルに

おいても最適資本構成が求まることを示した.さらに,多期間モデルにおいて株主の増資による

倒産の延期を考慮し,株主の最適倒産を表現できることを示した.
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