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Myers-Majluf (1984), Myers (1984)流のペッキング・オーダー仮説

• 定型化された事実

1. 発行済み株式と新株発行の違い：
企業の（設備）投資の大半が，内部留保の取り崩しか，負債
の発行（日本の場合は主に銀行借入れ）によって行われる．

2. より収益性が高い企業ほど，負債／資本（株式）比率が低
い傾向にある．

3. 新株発行のアナウンスは，一般に株価低下に繋がるケース
が多い

4. 新株発行のタイミングは，自社の株価上昇後や，マーケッ
ト全体がブームの時が多い

• Myers-Majlufのモデルは，これらの要素をある程
度説明できる．

• どのような企業が株式を発行する傾向にあるかに
ついての議論であって，最適資本構成の決定理論
ではない．
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セットアップ

• 各企業は現存資産で現行の事業を運営しているが，新規投
資機会に直面している．

• 現行の事業の価値は，確率 qでAH，確率 1− qでAL．ただし
AH > AL．企業の経営者は，自分の企業がH-typeか L-type
かを知っている．

• 新規投資機会の初期投資は I．で，確実なキャッシュフロー
Rを生み出す（R > I）．

• 簡単化のために利子率はゼロと置く．
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完全情報の場合

• とりあえず内部留保はなく，社債も発行できないものとす
る．したがって，企業が投資を行うには株式を発行しなけ
ればならない．

• 新規事業は明らかに効率的．情報の非対称性が無ければ，企
業は初期投資額 Iに相当する株式を発行して投資を行うの
で，投資後の株価は

VH = AH + R

VL = AL + R

• 発行後の全株式のうち，siにあたる割合の株式を新たに発
行して，初期投資を賄わなければならない．したがって，

siVi = I i = H,L (1)
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情報の非対称性の導入がある場合

• 企業の現状の価値が分からない場合，投資家は両タイプの
平均値によって株価を評価するので，新株を発行して投資
した後の株価は，

V = qAH + (1− q)AL + R (2)

= A+ R (3)

ただしA ≡ qAH + (1− q)AH

• 新株発行によって，新規投資を賄うものとすると，(1)式と
同じように

s =
I

V
(4)

• 両タイプともに新株を発行するものとすると，H-typeは低
すぎる価格で，L-typeは高すぎる価格で株式を発行するこ
とになる．
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混合均衡が成立するための条件

• L-typeには，明らかに株式発行のインセンティブがある．

• H-typeが新株を発行するのは，発行した時の現在の株主の
利益が，発行しなかったときのそれを上回る場合．したが
って，

(1− s) (AH + R) = AH (5)

(3)・(4)式より µ
1− I

V

¶
(AH + R) = AHµ

1− I

A+ R

¶
(AH + R) = AH

AH + R −
AH + R

A+ R
I = AH

R − AH + R
A+ R

I = 0 (5’)
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• さらに

R = AH + R

A+ R
I

R− I = AH + R

A+ R
I − I

R− I = AH + R

A+ R
I − A+ R

A+ R
I

R− I = AH − A
A+ R

I (5”)

• (3)式より，∂A/∂q > 0

• したがって (5’), (5”)式より，混合均衡が成立するための条
件は

— AH − ALがあまり大きくないこと

— qが大きいこと
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• 混合均衡が存在しない場合，L-typeのみが新株を発行する．
その場合，新株の発行は企業がL-typeであることのシグナ
ルになるので，ファンダメンタルズに等しい価格評価にな
る．

• 新株発行前の株価

VPRE = qAH + (1− q) [AL + R− I] (6)

• 発行後の株価
VPOST = AL + R− I (7)

• 混合均衡が存在しないパラメーターの範囲では，VPRE > VPOST
であることを証明できる．したがって，新株発行によって
株価が低下することを証明できる．
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• Sという内部留保が有った場合，S > Iなら問題は消滅する．

• S < Iなら混合均衡が成立するための条件は

R− I = AH − A
A+ R

(I − S)

と修正され，混合均衡が発生する可能性は高まる．

• したがって内部留保・手元流動性と投資の間には，正の関
係が有ると考えられる．

9


