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1. はじめに

企業の資金調達手段は，企業価値に影響を与えな

いとしたモジリアニ・ミラー（Modigliani=Miller）の

定理1)への批判を嚆矢に，企業価値を最大にする最

適な資本構成問題に関する研究が多く蓄積されてき

た2)．その中でも，1970年代から急速に発展した「情

報の経済学」や「契約の経済学」を土台として，企業

の株主，債権者や経営者の利害対立に起因するエー

ジェンシー問題（agency problem）に着目した分析

が特に進展した3)．すなわち，企業の資本構成は，企

業価値に影響を与えるステークホルダーの意思決定

をコーディネートするためのツールと見なされる．

PFIプロジェクトにおいても，通常の企業と同様

に，資本構成すなわち資金調達方法がステークホル

ダーの利得構造に影響を与えるため，エージェンシ

ー問題の存在を前提とするならば，PFI事業のため

の最適な資本構成問題について分析をしなければな

らない．ところが，PFIプロジェクトは，通常の民間

企業のプロジェクトとは異なり，より強い公共性を有

している．したがって，PFIプロジェクトではSPC

（特別目的会社：Special Purpose Company）と金融

機関に加えて，公共主体も重要なステークホルダー

としての役割を果たす．

公共主体とSPCは事業権契約を締結し提供され

るサービス内容とそれに対する対価が記述される．

SPCと金融機関の間には，ローン契約が締結され，

運営期間中の返済スケジュールが取り決められる．
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これらの契約について不履行が発生しない限り，建

設・運営に関わる意思決定はSPCが行う．債務不履

行が発生した場合には，金融機関，あるいは公共主

体による事業への介入，あるいは事前に取り決めら

れたペナルティが発生する．PFIプロジェクトは公共

性が強く，対象がインフラストラクチャであれば，な

お一層，サービスの提供の安定性が要求される．そ

のため，価値のある事業が中止されないような制度

的スキームを構築しておく必要がある．

PFIプロジェクトでは，事業権契約を締結する際

に定められた金額の保証金を公共主体に預けるが，

保証金は債務不履行が発生した場合の金融機関ある

いは公共主体の意思決定に影響を与えることになり，

間接的に事業の効率性も影響を受けることになる．

このような契約保証金というシステムが事業の効率

性に与えるメカニズムについては明らかになってい

ない．

本研究では，PFIにおける保証金がSPCの運営期

間中の効率性を決定する重要な意思決定に与える影

響を分析する．以下，2.では，PFIにおける保証金

の制度が事業期間中のその他のキャッシュフローメカ

ニズムとの比較において特徴的であることを明確に

し，本研究の基本的なアイデアを示す．3.では，保

証金が存在しない場合に社会的厚生という観点から

非効率性が発生することをローン契約モデルを定式

化することにより示す．4.では，3.で示した非効率

が，保証金システムを導入することによって解消さ

れることを示す．

2. 本研究の基本的考え方

(1) PFI事業における契約保証金

落札に成功したSPCは，契約前に契約保証金を公



共主体に納めなければならない．この第一義的な役

割は，事業権契約の債務不履行の場合における損害

金として，違約金を契約に定めることである（会計法

第 29条の８第１項，予決令第 100条第１項，予決令

第 100条第１項第４号及び支払遅延防止法第 4条第1

項第 3号）．実務上，一般的に言われる保証金の役割

は，債務不履行により公共主体側に発生する損害額

を事前に取り決めておくことであるとされている4)．

違約金が損害賠償額の予定ではない旨が契約書上明

確にされない場合，違約金は損害賠償額の予定であ

ると推定される（民法 420条第3項）．法の経済分析

は，このような賠償責任ルールが，SPCが債務不履

行を予防しようとする事前のインセンティブに与え

る影響に着目している．

一方，「SPCが事業期間の時系列上で得られるキャ

ッシュフロー」における契約保証金の役割をという

観点から分析すれば，保証金という制度が金融契約

において規定される負債の返済計画と密接に関連し

ていることが分かる．契約保証金システムが存在す

るために，SPCは事業期間が終了した時点で，流動

性資産として預け入れた保証金を受け取ることにな

る．このようなキャッシュフローの歪みを契約保証金

システムによって人為的に創り出すことで，金融機

関との間で締結される金融契約も影響を受けると考

えられる．本研究では，保証金が金融契約に与える

影響を通じて，PFI事業の安定性を高める可能性が

あることを指摘する．

(2) 流動性需要と保証金の役割

金融契約の研究分野では，長期融資契約の必要性

について分析した研究が進展した5)．これらのモデ

ルをベースとして，Holmstr°om and Tirole6)は，企

業が流動性資産を需要するメカニズムをモデル化し

た．そこでは，資本コストを負担する必要があるに

もかかわらず，企業が自発的に流動性資産を事前に

保有しているという現象に対して理論的説明を与え

ている．そこでは，企業が将来の追加投資が必要と

なる流動性ショック時点で効率的な事業継続のため

の追加融資が実現できないとう事態に備えるために

流動性資産を事前に保有しておくことが望ましいこ

とが明らかにされている．しかし，そこでは時系列

上のキャッシュフローを人為的に変化させるという政
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図－１　モデルの論理的時間順序

策が与える影響については分析していない．

以下，3.では，Holmstr°om and Tiroleが提案した

企業の流動性需要モデルを援用することにより，保

証金の制度が存在しない場合には，事業期間中に非

効率的な清算が起こる可能性があることを指摘する．

さらに，4.では，保証金の制度を導入することによ

り，事業期間中の非効率的な清算を抑止できること

を示す．

3. ローン契約モデル

モデルは図－１に示すように，3期間で構成され

る．第1期では金融契約の締結される．自己資金Aを

保有するSPCが初期投資 Iをローン契約によって調

達する契約を考える．すべてのエージェントはリス

ク中立的であり，割引率を考慮しない加法分離型の

効用関数u(c1; c2; c3) = c1 + c2 + c3を有するものと

する．民間事業者は，初期投資 Iに対して事業が成功

すれば収益RIを得るが，失敗すれば収益は0となる．

投資 Iは金融契約の制約の下で自由に決定できる．投

資 Iは第1期に行われるが，第2期では追加的な運営

資金öI > 0が必要となる．流動性ショックöは累積確

率分布関数F，確率密度関数fに従う．öIが調達され

れば事業は継続されるが，öIが調達されない場合に

は事業は中止に追い込まれる．第 3期に民間事業者

は“努力”か“怠惰”を選択する．民間事業者が努力

すれば確率 pHで事業が成功するが，事業者に私的費

用Bが発生する．民間事業者が怠惰を選択すれば確

率 pL(< pH)で事業が成功するが，事業者の私的費用

は発生しない．

流動性ショックöが発生したとき，事業の継続価値

ö1 = pHRがöを上回る場合にのみ，事業の継続が効

率的である．ここで，以下の仮定をおく．

Z
maxfpHRÄö; 0gf(ö)döÄ 1 > 0

>
Z
maxfpLR+B Äö; 0gf(ö)döÄ 1 (1)



これは，民間事業者が努力した場合にのみ，事業か

ら正の期待純現在価値（NPV）を得ることができる

ことを示す．式 (1)を前提とすれば，経営者に努力さ

れる契約のみに焦点を絞って分析することができる．

öは立証可能な変数であると仮定する．この場合，

金融契約はC = fI;ï(ö); Rf (ö)gと書ける．Iは初期

投資の規模を表し，ï(ö)はöに依存して事業の中止す

るか継続するかのルール（ï= 1のとき継続，ï= 0

のとき中止）を示す．Rf (ö)は金融契約上の民間事業

者に対する報酬である．最適な契約は，民間事業者

が金融機関の期待利潤を投資インセンティブの制約

と経営者のインセンティブ両立制約の下で，純利益

を最大化する契約 fI;ï(ö); Rf (ö)gを選択する問題に

帰着する．

max I
Z
pHRf (ö)ï(ö)f(ö)döÄA (2)

subject to

I
Z
fpH [RÄRf (ö)]Äögï(ö)f(ö)döï I ÄA (3)

Rf (ö)Åp ï B for every ö (4)

問題（2）は Iに関して線形であるために，解が有

限個になるためには（3）が等号が成立しなければな

らない．最適な継続政策は「öî ö̂のときのみ，事業

を継続すること」になる．このとき，民間事業者の

目的関数は

Uf = m(ö̂)I (5)

ただし，

m(ö̂) =
Z ö̂

0
(ö1 Äö)f(ö)döÄ 1 (6)

と書ける．m(ö̂)は，民間事業者の投資 Iの限界利潤

を表し，ö̂= ö1のとき最大となる．

一方，民間事業者のインセンティブ両立制約条件

を満たすためには，民間事業者に最低限，Rf (ö) =

Rb ë B=Åpを準レントとして支払わなければなら

ない．金融機関が投資から確実に得ることができる

投資１単位あたりのリターンö0 ë pH [R Ä (B=Åp)]

となる．したがって，金融機関は投資から確実に得

られる期待リターンはö1Iではなく，ö0Iとなる．次

の仮定が成立するとき，追加資金を調達することが

できなくなる．
Z ö0

0
(ö0 Äö)f(ö)dö< 1 (7)

これは，制約条件式 (3)が等式で成立するための条件

と同値である．制約条件 (3)が等号で成立するとき，

第 1期で投資可能な最大の Iは，

I = k(ö̂)A (8)

ただし，

k(ö̂) =
1

1 +
R ö̂
0 öf(ö)döÄ F (ö̂)ö0

(9)

となる．k(ö̂)は自己資本に対する負債の割合を表し，

ö̂= ö0のとき最大となる．したがって，民間事業者の

期待利潤は，Uf = m(ö̂)k(ö̂)Aと書ける．m(ö̂)はö1

で最大となり，k(ö̂)はö0で最大となるため，民間事

業者の期待利潤が最大となる閾値öÉは，ö0 < öÉ <

ö1に存在する．つまり，保証金が存在しない場合は，

社会的に効率的な継続ルールö̂= ö1を実現すること

ができない．式 (6)と式 (9)から，öÉは

　
1 +

R ö̂
0 öf(ö)dö

F (ö̂)
(10)

を最小化する．最適化の一階条件からöÉは
Z öÉ

0
F (ö)dö= 1 (11)

を満たす．さらに，民間事業者の期待利得は

Uf (ö
É) =

ö1 ÄöÉ

öÉÄö0
A (12)

と求められる．

4. 契約保証金モデル

　次に，３．のモデルに保証金システムを導入し

たモデルを提案する．まず事業開始段階において民

間事業者が自己資金を原資として保証金を公共主体

に預ける．保証金の大きさは投資の額に比例してDI

と設定されるとしよう．仮に事業期間中に事業の継

続が困難となり，事業権契約の債務不履行が発生し

た場合には，保証金は公共主体にそのまま没収され

る．運営期間中に債務不履行を発生させず，終了す

れば保証金は民間事業者に返還される．第3期では，

事業が成功すれば民間事業者は収益 (R+D)Iが得ら

れ，失敗すれば収益DIを得る．このとき，民間事業

者の利潤最大化行動は，

max I
Z
pHRf (ö)ï(ö)f(ö)döÄAÄDI (13)



subject to

I
Z
fpH [RÄRf (ö)] +D Äögï(ö)f(ö)döï I ÄA　(14)

Rf (ö)Åp ï B for every ö (15)

と修正できる．３．と同様に，継続と清算の閾値をö̂

とすると，民間事業者の投資 Iに対する限界利潤は，

m(ö̂) =
Z ö̂

0
(ö1 +D Äö)f(ö)döÄD Ä 1 (16)

となる．m(ö̂)は，ö̂= ö1 + Dで最大となる．また，

自己資本に対する負債の割合は，

k(ö̂) =
1

1 +
R ö̂
0 öf(ö)döÄ F (ö̂)(ö0 +D)

(17)

となる．k(ö̂)はö̂= ö0 +Dのとき，最大となる．会

社の純利潤は，Uf = m(ö̂)k(ö̂)Aとなるので，保証

金システムを導入した場合のセカンドベスト解の閾

値öÉÉはö0 +D < öÉÉ< ö1 +Dの間に存在する．öÉÉ

について，次の命題が成立する．

命題　保証金システムを導入した場合の閾値öÉÉにつ

いて，öÉ< öÉÉ< ö2が成立する．

命題は，保証金システムの導入により，導入しな

い場合と比較して，より大きな値の流動性ショックに

対しても事業が継続されることを示している．保証

金の制度を導入することにより，式 (17)からも分か

るように，民間事業者が借り入れることができる負

債の割合も大きくなっており，金融機関の貸出を促

進する効果も有していることが分かる．これは，金

融機関の立場からは保証金は事前に留保されている

事業収益の一部として解釈されうるからである．

特に対象とする事業がインフラ施設の場合には，

大きな外部経済効果を持つため，より安定的なサー

ビス提供が必要となる．その場合，外部経済効果の

大きさに応じた保証金システムを導入することによ

り，流動性ショックが発生した場合も，より継続の可

能性を高めることができる．反面，民間事業者が自

ら保証金を納め，没収される可能性があるので，民

間事業者の参加制約が厳しくなる．

5. おわりに

本研究では，PFI事業において事業期間中に緊急

に流動性資産の追加投資が必要になる状況を想定し，

保証金の制度が存在しないとき，事業期間中に追加

融資が必要になった場合に，継続が社会的に効率的

な状況においても，金融市場の不完全性によって，追

加融資が実現しないことがあることを指摘した．ま

た，保証金の制度を導入することで，事業の継続可

能性を高めることができ，社会的に非効率な清算を

抑制することができることを示した．さらに，保証

金の制度により融資者による貸出を促進することも

示した．ただし，本稿では，保証金がSPCの事前の

事業参加条件に与える影響を考察していない．保証

金の導入は，民間事業者が獲得しうる収益を減少さ

せる効果がある．そのため，効率的な事業がそもそ

も実施されない可能性もある．そのために，補完的

な政策が必要となるであろう．以上の研究について

は，今後の課題としたい．
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