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株主全員一致の理論についで

小 島 専 孝

Ⅰ 序 論

企業行動を分析するには,なによりもさきに, ｢企業はいったいだれのため

に運営され.何を目標 とするのか｣ ということを明確にしなければならない｡

伝統的な企業理論では,企業は もっぱ ら株主のために運営され利潤最大化が

企業の目標である, とされているOそして,利潤最大化を企業 日漂 と想定する

ことは,通常,つきのように正当化されているOすなわち.利潤は配当として

すべて株主に分配され,利潤が大きいほ と株主の富は大 きく,株主が消費者 と

して購入する財の価格はプライス ･テー カ-の仮定の下で企業の行動によって

影響 されないから,株主の効用 もより大 きいOだから,株主は全員一致 して利

潤最大化 とい う目榎を支持するのだ,と｡

このような主張は環境状態にかんする不確実性 が存 在 す る場合 で も完 全

(complete)市場が存在するときいささか も修正 されないo完全市場 とは,Ar-

row 〔1〕-Debreu(〔3〕 の鞘 状態指定付の財の請求権の市場がすべての財お
よび環境状態について存在することをいうO財は,た とえば雨の日の傘 と晴の

日の傘 とはまった く異なる財であるというように,財の物的属性だけではなく

環境状態によっても区別 され,指定 された環境状態が実現する ときかつその と

きに限 り財を引渡す という契約の形で取引される｡そのような契約の支払いは

保険契約 と同様,指定 された環境状態が実現するか否かにかかわらず契約時点

でなされるO企業が生産する財はすべてそのような形式で販売 きれるので,刺

潤は確定的 となる1)0
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しか し,取引,情報費用などの理由から,一般に完全市場は存在 しないO不

完全 (Incomplete)市場の場合には,利潤は確率変数 と考えねばならないから,

利潤の最大化 ということは意味がない｡

Sandmo〔17〕 らの需要不確実性下の企業の理論では, 利潤の期待効用最大

化 とい う企業 目標が想定 されているが,これに対 しては, ｢企業の所有者たち

が異なる期待 とリスクに対する態度を持 っているような状況の下では,だれの

効用関数 と主観的確率が用いられるべ きであるのか ?｣(Leland 〔14〕p.126)

というゆゆしき問題がある｡

他方,企業金融の理論では,株価最大化 とい うことが企業の目標 とされてい

るが, もっぱら生産決定は所与 とされていた｡

本稿で展望し検討する株主全員一致の理論は次の間題を扱 うOすなわも,不

確実性の下で完全市場が存在 しないような状況において,仮 りに企業は株主の

た糾 こ運営されるとしても,株幸全員に共通の企業 目標は存在 しうるのか?

また, とのような条件の下で,株主たちの期待および リスクに対する態度の違

いにかかわ らず,株主たちが生産計画の評価において全員一致するのか?

株主全員一致の理論は,株主が全員一致するのは特殊 な場合であり,かつ,

株主全員一致により選択 される生産計画が株価最大化 として特徴づけられるの

はさらに特殊な場合である, ということを示 したOすなわち,伝統的理論にお

いて利潤最大化にかわる自然な企業 目標 として想定 される株価最大化基準はそ

れほど自然なものではないのである｡ このように株主全員一致の理論の意義は,

株主の全員一致が成立する条件を厳密に確定することにより.株主全員に共通

の企業 目槙の形成が凶難 となる理由を明らかに した とい うことに求められるで

あろうoその意義は大きいOそーれはたんに経営者の独自な役割を主張する根拠

のひと-Jになるとい うことだけではなく,I般に, ｢企業はいったいだれのた

めに運営され,何を目標 とするのか?｣ という始原的な問いをあらためて提起

しているか らであるD企業を種々の経済主体による結託 (coalltlOn) と考える

1) DlamOnd 〔A〕p 773



株主全員一致の理論について (265) 49

とき, この問いをさけてとおれないo

II 基 未 モ デ ル

消費者 7人 と企業 J個からなる二期間経済を想定する｡期間は0と1とし,

期間 1で生 じうる環境状態の数をS個 とするo 期間 1ではS個の環境状態のう

ちただひとつだけが実現 しすべての経済主体に知られるが, どれが実現するか

は期間t)ではわからない｡消費者,企業,環境状態をそれぞれ添数 7-1,

I,}- 1, ,J,5-1, ,S で表すU

財は一種吏巨Lかなく,期間0では消費に も生産に も利用できるが.期間 1で

は消費に しか利用できないo期間0において財市場,株式市場,債券市場が開

かれる｡取引費用,税金は存在 しない｡また証券は無限分割可能 とする｡なお,

環境状態指定付の財の請求権市場はないO

企業は期間0の期末に投入 し期間 1で産出するO 企業 ノのイ ンプットを a,

と書 き,環境状態 Sが実現するときの企業 )の7ウ トプットを b3'と書 く.簡

単化のため,各 a,に対 し,産出量分布 (blノ, ･,bs')がただひとつ定まると

し,その関係は生産関数 F,-(i,1, ,f,S)

bs'-f"(a,), (5-i,,S)

で与えられるとするo関数 P,は連続微分可能 とし,次のように仮定する.

0-I,,(0),i,:>0,I,I:<0,(5-i,II,S)

企業はイ ソプットを負債で77イナ ンスする2)O 環境状態 Sにおける企業 j

の利潤は

R,ノ-I"(a,)-r･aJ

であるU ここに, r-1は利子率である. 利潤は すへて株士に 分配 されるo

R'-(RlJ, I,RsJ)∈R王を企業 )の配当分布,4尺′/da,-(dRL'/daJ, ･,dRsJ

/da,)∈RSを企業 Jの限界配当分布 と呼ぶ｡

消費者 iの消費計画を 32- (xol,Ill, ,xsl)∈RS.+lで示す｡ xDJは期間0

2) 破産の可能性はないと仮定するD
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の消章,xSEは期間 1環境状態 Sでの消費であるO消費者 tはRSrl上で定義 さ

れる狭義準凹効用関数 Uiをもつ｡関数 U.は RB.11で連続微分可能 とし,

Uo'-∂U./∂ェD'>0,U/-∂U./∂x/>0,(S-1, ,S).

1imUoL-+C,a,1LmU/-+co,(I-1,･,S),
▼-.I-ll r.■-･→l[

と仮定するOすなわち,消費者 書は正の消費計画を選好するo この仮定は破産

の可能性を排除するためにおくO

消費者 lは期間0の期首において財を 烹d'>0,企業 Jの株式を比率 否.,≧o

(1-1,･,J)で保有 しているoただし,≡.IZl房り-1(i-1, ,J) とする｡

消費者 2の期間 1環境状態 ∫における消費は次式 で与えられるo
I

EJ-∑6.,RF'+r.k., (5-1, ,S). (1)J=1
ここに, elJは消費者 Lが期間 0の期末で保有する企業 Jの株式の持分比率,

kLは消費者 Zの債券保有額で正 (負)ならば需要 (供給) 額を表すO なお,

空売 り可能 とする｡ 取引費用は ないと仮定 したので, 空売 りは負の持分比率

(0,,<o)に対応する3)a

消費者 tは.利子率 r11,配当分布 Rl, , RJ,株価 vl, ,V,を所与 と

して,(1)式および予算制約式
I

x｡J+∑ OI,V,+A,≦烹o'+∑ 否,,V, (2)
J==1 ノ十1

の下で効用 U,を最大にするような xoE,01ノ(∫-1, ,I)および k,を選択す

るDすなわち,消費者 tの最適化問題は次のように示されるo

Max U.(xo',31E,I,xs') subJeCttO (1),(2).
EOL,eり()=1, ,J).丘L

この最適化問 題の一階の条 件は,
S

-Uolv,+ ∑UJR/-0,0-1, ,J)

.(
-U.'+∑U/･r-0∫=1

3) 消費者の達成可能集合をコンパクトにするため, O｡は下から押えられねばならない (Dr占2e
〔7〕p l36.FYI3)が,制約は有効にならなし､と仮定する.
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と書けるOここで,Il,七U,ソUoLと定義すれば,上式は次のようになる｡
S .y

V,-∑Ⅱ/Rs'-∑IL'[f,S(a,)-r･a,], (j-1, ,J) (3)

S
r∑Ⅱ∫■-1 (4)1一.

(4)式を用いれば (3_)式は,
.ヾ

V,十a,-∑IlJf"(a)) O-1, ,J) (5)∫:=1

または,

vJ-三貴 [貴 下 (I-1, ･J) (6)

となる｡(6)式より,企業 Jの株価 VJは企業Jの配当の加重平均を利子率で

割引いたものに等 しい,と解釈できる｡IT/は消費者 乙の期間0の消費 と期間

1環境状態 Sでの消費との限界代替率であるが,これは期間1環境状態 Sが実

現するときかつそのときに限 り引渡される財一単位に対し消費者 Lが期間0で

支払 ってもよいと考える消費者 iのイソプリシットな請球種価格 と解 釈で き

る4)o∑ sS=1ITslは く4)式より期間1の確実な財一単位に対し消費者 Lが期間

0で支払 ってもよいと考える価格と解釈できる｡ したがって, ウェイ トH∫ソ

∑,S=.IlIfは期間 1において消費者 7が環境状態 Sが実現するときかつそのとき

に限 り引渡される財一単位を期間 1の財で何単位 と評価するかを示す ものと考

えられるOだから,企業 )の株佃 Vノは配当の消費者 tについての certainly

equlValentの割引現在価値に等しいと解釈できる｡

黄後に,市場均衡を定義 しておく.

定義 〔交換均衡〕所与の生産言r匝 a-(al, ･, aJ) ∈Riの下での競争的交

換均衡は次の条件(1),(Ll)をみたす (I+ZJ+I+J+1)個の組[(xu'(a)) [0.,

(a)],(A.(a)),(V,(a)),r(a)〕をいう｡

条件(I) すへての消費老 tについて (3)読,〔4)式が成立するE.

条件(ll) すべての市場が clearする｡

4) Leland〔12〕p 12,Ekern-W llson〔8〕p 174
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I I I
∑Sol(a)+∑a,-∑5;o一.∫:=1
∫
∑0,I(a)-1, (J-1, -,J).l=1
I .T
∑A.(a)-∑a,i-1 J=l

III 株 主 全 員 一 致

株主全員一致の条件をめぐるこれまでの分析は,市場が開かれる以前の株主

の意思決定に焦点をあてるもの (事前的株主全員一致の分析) と市場が開かれ

た後の時点の株主の行動を対象とする もの (事後的株主全員一致の分析)にわ

けることができる｡

まず,市場が開かれる以前に,生産規寸莫 a,の選択がなされる場合を考えよ

う｡企業 )の株主は Ou>0なる消費者 iである｡ 彼 らを ｢旧｣ 株主 と呼び,

その集合を Z/1とするO さて,市場が開かれる前であるから,他のすべての企

業の産出量分布は知 られていない としようo旧株主はそれらを予想 しなければ

ならない｡ さらに旧株主は均衡価格 (利子率および株価) も予想 しなければな

らない｡旧株主 tの均衡価格にかんする予想を a,の微分可能関数 [(vt(a,)),

ry7(a,)] とするD また, 旧株主 iの予想交換均衡におけるボンンヨソを a,の

微分可能関数 [丘｡1(a,),(∂L上(a,))kI,ky(a,)] とする｡ したが って, 旧株主 i

の予想交換均衡における効用は,

U(a,)…U.[丘oE(a)),丘1'(a,),･,3･37(a,)]

である｡ こ こに,

iol(a,〕-宮｡7+∑Eel.点-3戊(a,〕]V丘.(a,)-a.(a,)lJ.

jLs'(a,)-♂.,(a,)[f,S(a,)-ダー(a)).a,]+∑O-.kR吾+戸上(a,)i.(a,).h卓)

ある特定の生産規模 Li,に対する旧株j=iの評価 を知るには,U を微分 して L2,

における符号を調べればよい｡すなわち,

5) 二期間一財モデルでは,元利支払後,残余のアウトプトは直監株主に引渡されると考えてよい｡
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古藍Ja,強者(a,)+5"'d,'[真幸 ｡a','f,掛 -1一昔 (d]']

十∑ lC.A-0-7点(dJ)｣老 (a,, (7)丘幸}
となる6)o旧株主 tが生産規模 d,を支持するのは,(7)式の符号がゼロにな

る ときであるO

(7)式か ら,株主全員一致の成立 .不成立を別に しても,株主 iが株価最大

化を支持する (すなわち,(dU/da,)la,-0 かつ (dvr/da,)Id,-0 が成立す

る)のは特殊 な場合であるとい うことがわかる｡Grossman-StlglltZ[10,11]は,

株主は全員,他のすべての企業の株価は自企業の生産規模の変化により影響さ

れることはないという予想をもっ こと.すなわち,

条件 QC薯 -0,(kt,), vIEIJA･

という条件を想定 して (7)式右辺第三項 を消 し, さらに,

6り-0, vl∈ 7/1.

という条件を想定 して (7)式右辺第二項 を消 したOこうして,株主 Lは予想

株価最大化を支持することになるが,予想は株主間で必ず しも一致 しない｡そ

こで,Grossman-StiglltZは期待の同質性を仮定せざるを得なか った7㌔

次に,事後的株主全員一致の条件について｡Lelalld[12,13],Ekern-Wllson

〔8〕の分析は事後的株主全員一致の分析 と名づけられているが,市場の閉じら

れた後の時点を摂 っていると考えられる｡ 生産計画 ò--(oat, . ,DaJ)∈RJH

を所与 として市場が開かれた とLようooaの下での交換均衡を [(Oxo'),〔OO,,],

(ok.),(Ov,),Or] と表すD 市場が閉じられた後の時点では, 各消費者 Zは,

初期保有 として, 財を ox｡7.株式保有比率 oOU(1-1, ･,J), 債券保有額 ok.

6) 予想交換均衡の条件

∑mEiR.た-Vおも,r∑.71.i-1

より,̀軌た/daJおよびdkJdajは現われない.
7)Grossman-stlgllt2.はこのことを明示していない｡
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持つことになるO企業 Jの株主は初期保有持分比率が正の消費者であ り, この

場合には,00,J>0なる消費者 iである｡彼 らを企業 Jの ｢新｣株主 と呼び,そ

の集合 を Z,Pとする｡

市場が閉 じられた後,株主総会がすべての企業で同時に開かれるとしよう｡

ひとりの消費者が複数の企業の株式を保有 しているときはいずれかひとつの企

業の株主総会に出席する もの とし,消費者間のコミュニケーションはない とす

るO このような想定の下で新株主はあたか もひとつの企業だけしか所有 してい

ないかのように行動する｡

さて,企業 Jの株j=総会において,所与 とされた生産規模 oa,を限界的に変

化させようとい う提案がなされた とLようo提集をおこなうのは株主 と考えて

も経営者 と考えて もいずれでもよいO というのは, この文脈では株主 と経営者

との間の利害の対立 と対抗関係を論ずるよりもさきに,株主の間で利害が一致

しうるのか どうかが問われているか らである｡

株主が提嚢をとう判断するかを貢す株主の評価基準式を求めようO株主は全

負,市場はあと一度だけ開かれると予想する, とい うことを前提する｡そして,

株主は全員,他のすべての企業の生産規模は変わらないと予想する｡すなわち,

条件 N箸-0,(杓 ), vIEIJP

さらに,株主は全員,利子率は変わらないと予想するDすなわち,

条件 C 告 -o vl∈ろp

条件Nおよひ条件Cの下で,株主は全員,提案が実行に移されるならば企業)

の配当分布だけが変わると予想 し,そのとき成立するであろう交換均衡を予想

して,その下での効用水準を現行の交換均衡の下での効用水準 と比較すること

によって提案を評価するであろう｡新株主 tの予想交換均衡における効用水準

を OU,*〔a,) とする｡ (左肩添数 0は生産計画 a~所与を表す)
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oUl*(a,)≡UE[0丘昌(a,),Oj;i(a)), ･L,0丘主(a,)].

ここに,
∫

oこ己L(a,)-0こr;+∑〔oo.A-05,A(a,)]OvL(a,)+Ok.一鴫(a,)te≡-り

oi/(aJ)-0β.,(a))[f,I(a,)lqr･a,]+∑oe.A(a,)RLA(Oa)+Or･Ok.(a,)
A+)

であるoOU,*(a,)を微分 して Oa,で評価すれば,

古 筈 loaノ-kfllOo･A-0∂･b(Oa,)]砦 (oa,)
♂

+00-7,(Da,)[∑Ⅱ/(Oa)I,;(8a,)-1] (8)

となるO ところで,Oe.A(A-1, ,J) は Oaa-)下でO-)交換均衡における株式保

有比率だか ら,

鴫k(Oa,)-Oelh,(A-1, ,J), V書∈Z,P

であるo Lたが って,(8)式はじつは,

巧義 一晋 EoaJ-3錘 (oa)fJKoa,)-1 (9)

となっているのである｡ (8)式右辺第-項は キャピタル ･ゲイ ソ効果 と呼ば

れているが,市場で取引がなされた後の時点で生産規模の改訂を考える場合,

消費者は現行の生産計画の下でポー トフォリオの調整をすでに済ましているの

で, キ ャピタル ･ゲイ ン効果はゼロになっているのである｡ (9)式右辺を配

当効果 と呼ぼう｡新株主 iは配当効果が正 (負)の とき効用が増加するか ら生

産規模の限界的拡張 (縮小) を主張 し,配当効果がゼロのとき現行の生産規模

ò7,を支持する｡ 新株主の全員一致が成立するのは,すべての新株主について

配当効果の符号が同じ場合であるo

完全市場が存在する場合には,各消費者の限界代替率 rI/は請求権の市場価

格に一致するか ら,株主全員一致が自動的に成立する8)o

8) 空売り可能.かつ,一次独立なペイオフ分布の証券の数が環境状態の数に一致する場合,(81式

および(4)式はベクトル蓑示で,
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一 方.不完全市場 で配 当効果 の符 号が株主全員について同一 となるための十

分条件は,Le 1and [12,13],EkeTn-Wilson[8] に よ りスパ ソニ ソグの条件

(以下,条件 Sと略す) として定式化 されたO本稿 の場合,条件 Sは次 の よ う

に なる9'｡

条件 β 各企業 Jにつ いて,

･l
fi(a,)-≡ α,A(a)f丘(a丘) (10)A:=1

となるよ うな一組 の数 α,1(a), ,α,I(a)が存在 す る｡ また, (10)式が成 立

す る とき,産 出量分布 fl, , fJ は企業 )の限界産 出量分布 F,'を張 る (スパ

ン) とい う｡

条件 ∫の下 で配 当効果 の符号が株 主 間 で一 致す る こ とは次 の ように示 され る｡

(10)読,
∫

f,こ(Oa,)-∑α,A(Da)fhc(Oak), (5-1, -,S)h=1

を配 当効果 ((9)式右 辺) かこ代 入すれば,

∑α,A(Oa)∑ Ill(Oa)九 (oak)-1A=1 s=1

とな り,(5)式 (交換均衡 の条件(1))

(vl‥ Vs~"i/r)≡(Hli' 'Hsり[芸I RRf;.;]
となるが,逝行列が存在するから,

cH■{' ■"RL'= (vl州 -▲'1/r)Fl l 芸 ::]~1

となる,右辺には添数 tが表われないからH.̀は滑資著聞で一致する.

9)本稿は技術選択を認めず生産関数で議論しているためである.本稿の条件はむしろ D▲amond
〔4〕第4節の最後の文章にみられるものを定式化したものといえる｡DlamOndは分離可能生産
朗数の一般化として条件Sを指摘している｡なお,分離可能生産関数は,

fJ(a))-C/･hJ(a)).(5-1. ,S),cJ は定数

という形をしており,もちろん条件 Sをみたす｡
f.J'-C.JhJ'-(I.I/hJ)A/-(h//hJ)Lf.J.

DlamOndは分離可能生産関数を仮定Fることにより,株式市場経済において競争的企業の株

価最大化行動により制約付.<L/-ト最適が達成されることを示したが, ベク トル (CIJ, ,cdl)
を合成商品)と考えれば.企業 Jの株式市場は合成商品の市場とみなすことができ,形式的に
,確実性の分析を適用できる.
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S
∑Ill(Oa)fhs(Oa丘)-OvA+OaA(A-1,･,J)

を上式に代入すれば.

J
∑αJ丘(Da)[OvA+OaA]-1 (ll)

となるo これは添数 Lを含まないか ら酉己当効果の符号はすべての株主について

同じであるo Lたがって,株主全員一致が成立するo

株主全員一致が成立する場合,経営者が したが うべ き行動ルールは (ll)の

符号が正 (負) ならば生産規模を限界的に拡大 (縮小〕 し,ゼロならば現行の

生産規模 oa,を維持するとい うものになるOその際,株主ひとりひとりの選好

を知る必要はまった くない10㌔ 株主総会は不要になる10)｡経営者が知 らねばな

らないのは定数 α,良(Oa)(A-1, ,I) と各企業の総価値 ov丘十Oak(A-1,･･,J)

だけであり10),後者は市場データである｡前者については,産出量分布は市場

データだか ら他企業の生産関数を知る必要はない｡ また,経営者が株式を保有

していればそれ らさえ知る必要はないO経営者は株主 として自分の選好に した

が うだけでよい｡ しか し,このように株主全員一致が成立 しても,経営者が し

たが うべき行動ルールは必ず しも株価最大化 とい うことではないo新株主の評

価基準式 (9)は株価にかかわる項 dvj/daノを含まないか らである｡

株主全員一致の条件は,上で概観 したように,交換均衡成立前の状況を初期

状態 として選ぶか,交換均衡成立後の状況を初期状態 として選ぶかによって区

別できるが,この区別の背後にはさらに,株主全員一致を導 くプp七スにかん

して以下でみるような差異が存在 していることを指摘できる｡

再び旧株土に注目する.先に述べた Grossman･StlglltZの条件は期待の同質

性の仮定を含むので,｢どのような条件の下で,株主たちの期待および リスク

に対する態度の違いにかかわ らず,株主たちが生産計画の評価において全 員一

致するのか?lとい う問いに答えるものではなかったか らである.期待の同質

性を仮定 しない事前的株主全員一致の分析は Radner 〔15〕,Leland 〔12〕 に

10) Le1and[13〕p 128,Ekern-Wilson〔&jpp 176-177参照｡
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よりなされたが･ プロセ子の違いを明らかにするという目的のため･ Gevers

〔9〕(彼は株主全員一致を分析 したのではない)の株価変化にかんする仮定を

手がか りに話を始めよう｡Grossman-StlglltZの条件でみたように, 各株主が

株価最大化基準を支持するためには (7)式右辺第二項および第三項がゼ ロで

なければならないが, このことは条件Nおよび条件Cとともに次の条件 (Gt=-

vers〔9〕の仮定 3に もとづ く)によって可能である｡

条件 G 株主は全員,予想株価変化は 予萄配当効果にほかならないと考える

すなわち,

砦(a,)-主五g(a,)若 (a,), (良-1H J), vZEIJA･

条件Ⅳおよび条件Cの下で,

dRL/da,-0, dv呈/da,-0, (k≠J〕

であるか ら,旧株主の評価基準式 (7)描

孟 丁悉 Id,-普 (aJ)-,*～=(a,)I,:(a,)-1 (12)

となる｡

(12)式右辺は予想配当効果であ り, 新株主の評価基準式 (9) と顛似 して

いるが,他企業の生産条件は知 られないか ら,条件Sを用いることはできない｡

また,た とえすべての企業の産出量分布が7ナウソスされた としても.灸件s

だけでは株主全員一致の成立を示す ことはできない｡なぜなら,市場が開かれ

ていないので (5)式を用いることができないか らである｡ したが って.事前

的株主全員一致を示すためには,現実の市場機構以外のなんらかのプロセスを

通して,市場価値 を知る必要がある｡すなわち,生産計画の調整だけではなく,

財および証券保有の調整打ついても,現実の市場機構に依拠 しない模索過程を

想定 しなければならないOつまり,交換均衡が成立 した後で取引がおこなわれ

る前に,旧株主は株主総会を開いて現行の交換均衡の下で取引をおこなうか,

あるいは生産規模を改訂 し新 しい予想交換均衡の下で取引をおこなうか とうか



株主全員一致q)理論について (275) 59

を検討するわけであるO このような想定は明示 されてはいないが,事前的株主

全員一致の議論の背後にあると考えられる｡

このような想定の下で株主全員一致が成立 しうることはいまや明らかであろ

うが,議論を完結するため,Leland〔12〕にもとづ く分析を示 しておく｡生産

計画 oa を所与 とし,株主 iの予想交換均衡における効用水準を

oUz榊(a,)≡UE[0二云Dl(a,),Ojll■(a,), ,Oj;sF(a,)]

とするo ここに.
∫

ojE｡一(a,)-富｡Z+∑[5.A-00-.A(aノ)]Du上-(a,)-Ok,(a,)丘=1

oこ己/(aノ)-00,,(a,)[F,3(a,)-Or･a,]+∑Co-.A(a,)R,A(Oa)+0,･Ok.(a,)
k4･ノ

であるo粂件Nおよび粂件 Cを用いて.

音質 ioaノ-百･J告 (oa,)-埴IleL(0α)- ,ト 1

一砦 (oaノ)]I= [否Ik-Dol点]砦 (oa,) (13)A+･

を得る｡ (13)式は (7)式 と形式的に同 じであるが, (B)式は 0α の下での

交換均衡を所与 としている点で内容は異なるO ここで,Leland〔13〕の意味で

の競争の条件11)(条件L と略す)を想定するo

条件 L すべての消費者 Lは, イ ソプ リソットな請求権価格 口/(Oa)は生産

計画の変化から独立であるとみなすOすなわち,

砦 (oa,)-∑T.;(Oa,若 (oa,), (良-1, ･J)･

S

g≡l

条件Lは条件Gと形式的に同じであるから,条件Nおよび条件Cを用いて,

孟 丁警 1｡a,-砦 (oaJ)-圭 HJloa)fJ3(Da,)-1 (14)

を得る｡すなわち,条件Lにより,旧株主の評価基準式を新株主のそれと同じ

ll) Leland〔12〕定義Ⅳ条件(b),Leland〔14〕pp133-134 なお,条件L,条件Gはともに,
各環境状斥巨について配当を二倍にすれば株価も二倍になるだろうという予想である｡
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く配当効果に還元できたわけであるOそして,交換均衡 を所与 としているので,

新株主についての全員一致の分析から明らかな ように, スパンニソグの条件

(灸件s)が成立すれば,旧株主の全員一致が成立するO (14)式から, 予想

株価最大化が支持 されることがわかる.そ して もし,取引が じっさいに行なわ

れるならは,新株主はJEl株主の生産決定を改訂 しない12㌔ すなわち,新株主 も

予想株価 を最大化するような生産規模 を支持するO

こ こで,条件Sの経済的意味を説明しようOいま,債券市場はない ものとし,

イ ンプッtは株主が持分比率に応 じて負担すると仮定する｡ この ときアウ トプ

ットはすべて配当になるか ら,産出量分布 と配当分布は一致する｡条件Sの下

で,企業 Jの限界配当分布は企業 Jを含むすべての企業の限行の配当分布の一

次練合 として表わせるが,このことは企業 )の限界配当分布 とポー トフォウオ

(α,1. ,α,J) のペイオフ分布 とが一致することを意味するoすなわち,適切

なポー トフォl)オにより.限界配当分布 と同一のペイオフ分布を市場で複製で

きることを意味する｡均衡において,限界配当分布に対する評価額はポー トフ

ォリオの市場価値に等 しくなければならないか ら,限界配当分布に対する評価

額である配当効果は株主間で一致するのであるo もし条件Sがみたされないな

らば,そのような限界配当分布は市場で複製不可能なものというわけだから,

それに対する評価が株主間で一致するのはまったく偶然によるしかない 13)o

スパ ンニングの条件が満たされるとは考えに くいが,たとえそれが満たされ

るとして も問題があるo すなわち,事前的株主全員一致の模索過程は収束する

か どうか という問題であるo他方,事後的株主全員一致の分析は,はっきりと

小域的 (local)な議論 として提示 されてはいるが,生産規模改訂の結果が改訂

前の予想 とくいちが うならば,再び生産規模の改訂を考えるであろうか ら,財

12:) 新株主の評価基準式も旧林式の評価基準尤も百己当効果であり,ある生産計画*aで取引が生ず
るとき,(a+U,書*/̀ね])*aJ-0,(VIJ)より

∑aJk(書a)[V.(*a)十串ak]-0.V.7
このとき(d"UJ*/ゐ ∫)*a,-0.(VzJ)となる.

13) 株主全員一致が成立しないとき,限界配当分布の生産を新企業を設立してそれに行なわせるこ

とにより株主の消費機会は拡大する(Ekem-Wllson〔8〕p 172).
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および証券保有の調整は非模索過程,生産計画の調整は模索過程 とい う混合プ

ロセスの各ステ ップにおける議論 と位置づけられる｡ この混合プロセスは,期

間0の間毎 日午前中,市場が開かれ取引がおこなわれ,午後に株主が株主総会

を開いて午前中に公示された生産規模を改訂するか どうかを検討 し,その結果

ある日の午前中に公示されるすべて0)企業U)生産規模がその前 日の午前中に公

示 されたものと同じであるとき,終了するO (混合プロセスの終了時点で始め

て生産および消費が実行されるO) 混合プT=七スが終了するとき経済は生産均

衡14)にあるO ここで問題は, やは りそのプロセスは収束 しうるのか というこ

となのであるO これ らのプT]セスの収束性については今後検討すべき課題であ

る15)0

IV 将来情報の予期 される状況下での株主全員一致

期間 1の環境状態が実現する前に環境状掛 こかんする情報が入ると消費者が

期間0の期首に予想 しているような状況下での株主全員一致 の分 析 は Gross-

man-Stlglll2,〔10,11〕によってなされた｡

情報の種額をT個 とし,消費者は情報の内容をあらか じめ知っているが, ど

の情報が入るか知 らないとする｡消費者は情報が入 った後で財市場 と株式市場

だけが開かれると考える｡情報が入る時点で経済には財がなに もないので,潤

費者 Zは情報 tとともに財を xEaだけ外部から受け とると仮定するO情報 tが

入 った後で開かれる市場で成立する企業 jの均衡株価にかんする消費者 tの予

想を V3(i)と書 き,その とき保為 しようと期間0で考える企業 J'O-)持分比率を

O｡(i) と書 く｡ また,情報 tを得るときの消費を x,Z,情報 t項境状態 Sのと

きの消費を EFS'と書 くo

14) 交換均衡を所与とするときとの企業も生産規模を改訂する誘因をもたないと定義される｡なお,
Le18nd〔12〕ほ生産均衡において条件Sは株主全員一致cr)ためcr)必要条件でもあることを示し
ているoLeland〔14〕をも参照｡

15) 企業内調整メカニズムは異なるが,混合プpセスの安定性はDr占ze[7〕により証明されてい
る｡
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消費者 Lは,r,Rl, ,RJ,vl, ,VJ,Vrl(1), ,VJL(T) を所与 として,

制約条件 ,

J J
J｡∫十∑ 0.,V,+A.≦吾｡.+∑否,,V,)=L

∫ ∫
3-E'+∑0,,(i)V/(i)≦吉̀上+∑0.,V,I(i), (i-1, I,71)

}=1 )-i

rtsL-.fiOり(i)Rs,･r.A.(tS:ll,,,,ST)

の下で効用 U,[xo',XI E, -,ETl,xllL, ,.rls] を最大にするような JolI;(i

- 1, ･,T),0.,(∫-1, ,J),0.,(i)Cj-1, I,I,i-1, ,T)および k.杏

選択するO この最適化問題の一階の条件より,

T

EIl:/V/(i)-V,. (J-1, ,J) (15)

量 I,=jRS,-II;vi(i), (]f≡壬∴ JT) (16)

ST∑∑nIEr-1 (17)2-iL=1
を得るo ここに.

IlIき≡(∂U,/∂x,F)/Uol>0, rIZs≡(∂UJ∂x;,)/U/>0

である｡

新株主の評価基準式は次式で与えられる｡

古 君 -真裏 I.;[0･k-07h(i)]署 +,a,畠 O-(i)IILS若
(評価基準式は所与の交換均衡で評価 されているが,記号の複雑化をさけるた

め明示 しないO) 将来情報の予期 される場合,新株主の評価基準式においても

キャピタル .ゲイ ン効果が現われる｡ したが って,株主全員一致のた桝 こは,

粂件Sだけでは十分でなく,

条件 NT OIL(i)-elh･(E==11,･.'',･i),vl∈I,P･

が条件STともに仮定されねばならないOGrossman･StiglltZ は条件 NT (罪

取引の条件)は一般に支持できない とし,＼条件Sだけを考える Leland-Ekern-
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Wllsonの事後的分析を批判 している｡

Grossman･S亡lglltZ〔10〕は Radner〔15〕 の定式化18)を用いて条件 NT な

しに株主全員一致の成立を示 したが,ここでは,条件エおよび条件βが新旧い

ずれの株主についても全員一致のための十分条件であることを示す｡旧株主の

評価基準式は次式で与えられる｡

古 晋 -房り貿 ･ eul.elrlLr管 -告 1

･差 o･,(i)LilIT=若 -ITt･響 ]

(15)式および (16)式か ら,

S T
V,-∑∑IliR/,(J-1, ,J) (18).-[.-[

肇 ｡… )凡'･(Jt≡巨 JT) (19)
を得るが,条件Nおよび条件Cとともに,条件Lを想定すれば.

告-圭圭II…若 ･ (20)

箸 -I;I(普)告 (i-1･ ,T) (21)

砦 --0, 響 - 0,(崇,_,T) (22)

を得る.(22)式より旧株主の評価基準式第四項はゼロ,(21)式より評価基準

式第三項 もゼT]であるo C21)式両功に Il,'を乗じ, tについて総和をとり

(20)式を代入すれば,評価基準式第二項 もゼ ロとなる｡したが って. 旧棟主

の評価基準式は第-項だけが残 り,(20)読,(17)式か ら,

孟 ㌻晋 -告 -差真 帆 君 -主(圭Ⅱヱ∫)f,=11

16)Radnerは Ekem-Wllsonモデルが形式的に Arrow-Del〕reuモデルに帰着することを示 し

た｡ この点についてはBa_ron〔2]に議論がある｡
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i

=主 IlJfJ三-1

となる｡新株主の評価基準式 も (22)式より,

古 君 -eE,,ilIl;箸 十EfLOり(i)ls;iTI.ts苦 -rI;管 ]
となり, (21)式より上式右辺第二項は消え, (21)式の両辺に rl.̀を乗じt

について総和をとったものを上武右辺第一項に代入すれば,

Ll~
読 晋 -畠皇H…若 -畠(孟Il;S)fJs･-1-∑Ⅱ∫J,ills-1

となる｡新株主についても旧株主についても評価基準式が配当効果に還元され

たので,条件Sから株主全員一致が成立するo

V 最 適 性

不完全市場経済における効率性の基準である制約付パ レー ト最適は,所与の

市場構造をもつ経済に対応するように制約された計画経済の計画設定者がだれ

ひとり不利にすることなくだれひとり有利にすることができないような経済の

状態である,と定義 される｡(DlamOnd[4])

Ⅱ節で想定した経済に対応する計画経済の計画設定者は.(1)期間0の財の個

人間分配 r昌,(ll)イ ソプットの企業間酉己分 aJ,(lil格･企菜の アウトプットの個人

間分配率 eiJ,(lVl個人間の財の移転 t'についてコントロールできるo 計画設定

名は,次の制約条件 ;

rJ tJ rl
∑XOE+2JaJ-a)≡∑ 烹DlI=1 }=1
∫
∑6,,-1, (i-1,･･･,J)

∫
∑ t̀-0
A-1

の下で,社会厚生関数

/ I I
∑fPl[.Toy,∑0.,i,1(a,)十 tE,･,∑6,,I,S(a,)+tLl1-1 7=1 Ji1
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を最大化するO ここに, I,は個人 iの効用に対 し与えられる正のウェイ トで

あ り, 甲,yJ()'-1, ,I),Uは制約条件に ともなうラグラソジュ乗数であるD

この最適化問題の一階の条件は,

E,Uo'-?I- 0, (i-1, ,I)

E･BflUSZf--y,-0,(;==仁 -:IJ)
I S
∑E.∑U/e上,f,;-ワニ0, (J-1, ,J)

_､
E.∑ Us一-6-0, (辛-1, ,I)

∫-1

であるo(23)式 と (26)式から EZを消去 して,

3

･4

5

6

2

2

2

2

∑Il/-6/り, (ヱ-1, ･,I) (27)∫=1

を得る｡すなわち,時間選好率は個人間で一致 しなければならない｡ (23)読

と (24)式か ら,

∫
∑n7f"-･/'/r7, (i-1, ,I,1-1, ,J) (28)

を得るoすなわち.各イ巨葉の産出量分布に対する評価は個人間で一致 しなけれ

ばならない｡そ して,(23)式および (25)式より,

∫ ∫
∑ C1J[∑ ILlfJij-1, (J=~1,･･,J) (29)

を得る｡(29)式は Samuelson〔16〕 によって定式化された公共財についての

最適条件に似てなくもないO じじつ,Dr占ze[5〕は Samuelson 条件により類

似 した式を導 き,次のように主張 している｡生産引画の選択が公共財的な性質

をもっのは期間 1における消費著の消費機会が企業の生産計画の選択に依存す

るからであ り,最適条件が単純和 (Samuelson条件)でなく加重和になるのは

各消費者が持分比率に比例 して影響されるか らであるo(〔5〕pp 11112)

さて,株主全員一致により選択 される均衡生産計画 *a と制約付パ レー ト最

適 との関連をみようo (27)式,(28)式をそれぞれ (4)読,(5)式 と比べれ

ば,交換均衡は制約付パ L,- ト最適の一階の条件をみたすことがわかるo問題
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は (29)式である｡企業は空売 りしている人にとって publlC"もad" である

(Baron〔2〕 p.113) から,ここでは空売 りを認めず,さらに,各消費者はす

べての企業の株式を保有しようとすると仮定する17)｡均衡生産計画 *αは次の

ように特徴つけられる｡すなわち,すべての企業 Jおよびすべての消費者 tに

ついて,

1 ･ゞ

0..j(.a)UJi(*a)管 (*a)-E II;(*a)瓜 *ak)-1
∫

-∑ α,A(*a)[*vh(*a)+*aL]-1

-0.

上式両辺に eり(*a)>0(j-1, .,J)を乗 じて Zについて総和をとれば,
IJ q rJ

∑ C.I(*a)∑IIJ(*a)i,:(*a,)-∑ 0.,(*a),〔J-1,･,J)
r=1 1=L lミ1

となるO 交換均衡の条件(liは り上武右辺は1であるO したがって,株主全員一

致に もとっ く均衡生産計画 *aは最適条件 (29)をみたすから, 制約付パ レー

ト最適の必要条件をみたすO

次に,条件 Sがみたされない 〔したが って,株辛全 員一致が成立 しない) よ

うな状況の下で,最適条件をみたすような調整メカニズムを検討 しよう｡ ここ

では Diamondの調整 プロセス (〔4〕p 770,fn.12) を検討する｡ このプl=

セスはⅠⅠⅠ節で述べた混合プロセスに基ついている｡ (1)企業は新株主に対 しイ

ソプット限界単位についていくらまで支払 ってもよいかを問うO(il)新株主 tは

イソプット価格をパラメ-ター九 とおいて効用の変化を計算する0

歳 晋 loaJ-量IIsl(Oa)[ぷ(oa,)-p･]-0

を 九 について解 くと答えるべ き需要価格

pzD'Oa,'-去(董 告 )i"'oaJ'

が得 られる∩(lil)企業は需要価格の加重平均 ∑た100,,P.D(Oa)を計算 し. それが

17) この仮定はいくらか弱めることができるBLe1and〔14〕AppendlX参照｡
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orを上回る (下回る)ならば 生産規模を限界的に拡張 (縮小) し, 一致する

とき現行の生産規模 oa,を維持する, とい う行動ルールに したが う｡ したが

って,生産均衡 Da では,すべての企業 }-について,

か J｡Da,'p･D(Da)-･i e･J(Da)sS(A )f,i(DaJ,-r(Da)

となるC.他方, 最適条件は (26)式か ら E.杏 (25)式に代入 し (27) 式 と

(4)式 (央換均衡o)条件(1)) を用いれば次のようになるo

畠oLJ,il(蛋 )
fJ',-r,(}-1,･,J). (29b'S)

したが って.DlamOnd の調整プロセスの終了時点で制約付パ レー ト最適が 逮

成されるo

最後に, 多数決原理について検討しようDGevers〔9コにしたが って次のよ

うに仮定する｡各株主は持分比率に比例 して投票権をもち,生産規模は多数決

により決定されるO各企業の株式は分散 し,各株主は自分の票が投票結果に及

ぼす影響はとろにたらぬとみなす｡株主の結託はなく,投票費用はないO以上

の仮定の下で株主は生産規模に対する選好だけを反映する投票戦略をもちいて

不利になることはない (〔9〕p･182)｡すなわち,株主は評価基準式の符号に し

たが って投票する｡

ところで,DlamOndの調整ル-ルでは,た とえば ∑f=10り(P.a-,.)>oなら

ば生産規模を拡張 しなければならないが, ∑f=.0.,(P.L'-r)>0 は小数派株主

a) p.Dが r を十分大 きく上回ったからであり多数派株主について P.D-rくD

とい う可能性がある｡その場合,多数決によれば生産規模は縮小され こしょう｡

Gevers〔9〕は多数決原理から出発 して, 選択 される生産計画が最適かどう

かを問題にしたo MaJを多数決により選択される企業 Jの生産規模 とすると,

Maiを改訂する提案が株式の過半数Vよって支持 きれてはならないから,多数

決均衡 Ma は (9)式 より配当効果の加重 メジ7ンが 0,すなわち,∑f=.II.1

(Ma)I,'*wa,)の加重 メジアン (ウェイ ト 0.,(Ma))が 1に等 しい と特徴 づけ
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られる｡一般に,メジアンは必ず しも平均値に一致 しないか ら,多数決に もと

づ く資源配分が制約付パ レー ト最適 となるのは偶鮭による｡

(1979年 6月)
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