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株主全員一致の理論の再検討*

小島 専 孝

株主全員一致の理論は，不確実性の下で完全市場日が存在しないような状況

において， どのような条件の下で個個。株主の期待およびリ旦クに対する態度

の遭いにかかわらず，おのおのの株主が生産計画の評価において全員一致しう

るのか，というととを分析するものであるが，その条件については論者によっ

て異なっており.また株三E全員一致の理論の基本的性格についても必ずしも明

瞭であるとはいえない。前稿[26Jでは事前的分析と事後的分析との相違を中心

に株主全員一致の理論を検討したが，競争の条件およびそれとスパンニング条

件との関連について説明が不十分であった。そこで本稿では，その後発表され

た研究成果をふまえて株主全員一致の理論の再検討を行なう。第I節では，理

論の基本的性格を明確にさせるため株式市場のない確実性の世界を考える。第

E節では，この分野における標準的な不確実性下の株式市場経済モデルにもと

づいて，競争の条件を検討する。第E節では Grossman-Stiglitz[10 Jの競争の

条件を，負債水準についての株主全員一致に関連して検討する。第百節では，

他のアプローチに言及する。第V節はまとめ，第VI節は結びである。

I 確実性モデ)~

株式市場が存在しない確実性下の一期間経済を想定する。財はK種類存在す

る。消費者 i=l， 1の消費計画を品=(XiH "'， .xa:.) ER:fとし引， 彼ら

吋 本稿乍成にあたって，成生達彦氏(南山大学〕から有益なコメントを受けた巴記Lて感謝する。
1) A庁間抄Debreuの状熊指定付の財の寵球耀市場杭 すべての財および状態について存在する
とき，市場は完全 (completのであるという。また，空売り可能で，一次独立なペイオフ分布。
在穿の数と1仕掛の数が等しい場合も完全市場に告まれる@
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の選好は通常の性質を持つ効用関数

U;(X;l>…，XiK) 

で示されるものとする。ここで x品は消費者 zによる財hの消費量である。

消費者 zの予算制約式は

Eh-h=石丸田"十平8，九 (1) 

で与えられる。 ここで，P，は財hの価格， 曲品は消費者 iが保有する財晶の

量， III fj:;企業 Jの利潤で所与 IJ" は企業 lの消費者 zに対する利潤の分配

率(消費者 zの持分比率〉で，

8，，;:'0， foγ each i， l j ~ Oi1=1. fm-each l 

をみたすものとする。各消費者は，価格を所与として，予算制約式(1)の下で

効用を最大にするような消費計画を選択する。そのとき最適条件は，

。U， I au， • ~ ¥ 
百平~-À;九三 0， x，，1百二土-Aι九)=0，for each k. …、… r

で与えられる。ここで，んは予算制約式にともなうラグランジ品乗数である。

次に，生産計画の選択を考える。株主が企業を直接運営する左したら，どの

上うな生産計画が選択きれるであろうか。このような問題に対して株主全員一

致の理論では，他の諸企業の生産計画を所与としたうえで，多くの場合，特定

の一企業Jの生産計画の微小な変化を想定し，それによって当該企業の株主の

効用がどのように変化するかを分析するとし寸手法がとられている。企業 Jが

生産する財を財jとし，生産量的の微小変化を考えれば株主の効用の変化は，

彼らが正の消費計画を選択するという条件の下では，

dU，* . I ~ dP.' ， ~ ̂  dIT，' dP，' l 
2志=Àιl~ ø" 五'--+戸ヮオド泊五~J (2) 

と表わされる。 U;*はラグランジュ関数

U;(X.)+A，[L; p，即品+L; O"IT，-L; P，x，，] 

で，直接，微分して最適条件(等号で成立〉を使えば(2)式が導かれるへな

2) Kl>:元ュークリアド空聞の非負象限
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お， (2)式右辺の dP，'/dx;および drr'l/dx; の添字 iは株主 zの予想を表

すものである。 また， (2)式右辺の第一項は初期保有財の価格変化にもとづ

く富効果，第二項は企業利潤の変化にもとづく富効果，第三項は現行の消費計

画を維持するとき必要な支出額の変化を表わすものである。このことから株主

は，たんに投資家としての立場からだけではなし消費者としての立場をも考

慮して行動するということは明らかであろう。 さて， (2)式の右辺0)符号が

株主全員について同じであるとき，生産計画の変化方向にかんして株主全員

致が存在するといい，その条件を求めることが，多くの場合，株主会員一致の

理論の直接の目的である。

[A] 競争的企業の場合

企業がプライス・テーカーとして行動する ioきには，

dP，包 Jπez王7=o，hreachh z瓦=0，同

および

dIT，l zt=乃-Cj，(Cj(町〉は費用関数〕

が成立するから，株主は消費者としての立場を考慮する必要がなしそれゆえ，

(2)式は，

dU* . ̂  dπ a-;， =品切ナ=品;(P;-c/)

と改められる。すなわち，株主は利潤を大雪〈するように生産量を限界的に変

化きせるという提案を全員一致で支持することになる。なお，企業がプライ

ス・テーカーとして行動する場合には，企業が実際には価格に対して無視しえ

ぬ影響力を持っているにもかかわらず，何らかの理由で株主全員が予想需要関

数は水平 Eあると考えているような場合が含まれるが，不完全市場を考えると

き，きわめて重要なものとなるぺ

3) あるいは包絡線盟理
4) 次節で議論するが，注 18)をも参照のこと。
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[BJ 独占企業の場合 (Nielsen[21J) 

財jは企業Jだけによって生産され，部分均衡論の立場から，財Jの供給量

X，が変化しても他の財の価格は変化しないと想定する。 さらに，株主は財1

を保有していないものとする。すなわち，

dP. dIl， 
7戸L=Û，竺~~l =0， k， lキj
""--'-.; Ll-..Lj 

および

曲 η=0

が成立する。とこで，株主が財jの需要関数を知っているか.あるいは，それ

についての予想が一致しているとすれば. (2)式は

一 A川 .ATT_ ~lD 

士号;j=fh吉王子一z.qz

=i'i，Ap，-C/+(l一号デ)叫宏]

(3) 

(4) 

と改められよう。 きて， 各株主の財Jの最適消費量 Xijが十分大きいという

条件のもとで. (3)式の符号は， 独占企業の利潤最大化産出水準 (dIlj/dXj

=0)で評価すれば，需要関数は右下りである (dP;/dXjくのゆえに，正とな

る。それゆえ，利潤最大化産出水準よりも生虚量を増加して価格を引き下げる

という提案は，株主全員一致で支持されることになる。このことは独占力の行

使による利潤〈株主の富〉の増大が消費者としてり自分自身を犠牲にしてなさ

れるためである。また. (4)式から明らかなように，株主全員一致条件は

寺子ニあ (Nielsen条件〉

である。すなわち，各株主の消費シェ 7 xiijめと利潤分配率〈持分比率〉百り

との比率が全員同じであるという条件で，各株主は正の消費計画を選択すると

いう仮定をおいたから.O<F，，;:lである。そして F;=Oの場合にほ，利潤最

大化が株主全員一致で支持される"。また3 限界費用に等しい価格水準 (P，=
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C/)においてペ F;=lの場合には限界費用原理が株主全員一致で支持される。

なお，Nielsen条件は，次節で提示するような二期間一財の不確実性下の株

式市場経済モデルでは，株式市場で株式を交換した後の株主(事後的株主)を

考えるならば， Fj=lでつねに成立する〈非取引条件入 しかし Grossman-

Stiglitz LlOJによる非取引条件に対する批判は Niels四条件がいかにも厳し

い条件であることの再確認とも解釈できるのである円。

[C] 不完全競争企業の場合

財 kは一企業 kによって土産されるとするが， [B]とは異なり.財 Jの供

給量判の変化は他の財の価格に影響を及ぼすものとしよう o ただし，その影

響について株主の予想は一致しているものとする。 このとき， (2)式は次D

ようになる。

士客二百"勢十円“-X;殺十EFTAZ若 (5) 

右辺第三項は金銭的外部効果である。企業Jの株主が企業J以外には企業を所

有しないとすれば，この項はゼロである。このとき，株主全員一致条件は

Xik=Wik， for each k (6) 

である。 (6)式の意味は， 所与の価格体系の下での最適消費が初期保有に等

しい， ということであり，厳しい条件のように思われるかもしれないが，所与

の価格体系を均衡価格と考えさえすればよい。その場合，市場が開かれても企

業 Jの株主は取引しないから，非取引条件ということができる。所与の生産計

画の下での市場均衡"'で取引を行なった後で生産計画の改訂を考えるとすれば，

5) 本文ではEの消費計画を仮定するので.FJ=Oのケースは排除される. しかし. 予算昔蹄コ式
111から明らかなように，F，=Oは大揖的な帯主主員一致条件である，

6) Niel国，nはこのような限定をおいていないがEし〈ない.
7) N;曲目は，他の事情にして等しいとき.(i)所有者が少数白企業¢費用マ ク・アップ Pi-C，
は所有者が多数の企業に〈らべて高くなるであろうから，所有権D掻散は社会厚生を増大させる
可能性があること， (同限界費用原理のために必要な補助金は通常考えられる水車よりも低い可能
性があるとと，を示暁している白 371)。 しかし， 所有権の拡散については.Nielsenも述べ
ているように，不確実性の下で議論すべきであるが，本文で述べたような事情があり， N陀1，聞
の示唆については株主主員一致を前提にしないで桂討すぺきであろうー
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非取引条件は自動的に成立するのである。取引前の予算制約式は(1)式で与

えられるが，取引後の予算制約式はL.:P出品=L: PkXik であり， 生産計画の改

訂により配当分だけ変化するから，利潤を大きくするような生産量の変化方向

が株主全員一致で支持されることになる。 なお， (5)式の右辺第三項がゼロ

でない場合には

8;]= aik， fi万 eachk 

と、、う条件が追加きれねばならない。そのとき外部効果は内部化されるへま

た，一般に，利潤最大化政策は支持されない。

II 不確実性モデル

本節では，二期間一財の株式市場経済モデルにもとついて，不確実性の下で

の生産計画の選択にかんする株主全員一致条件を検討する。

期聞は Oと1とし，期間 1で生じうる状趨を .c=l，..'. Sで表わす。財は期

間O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。

期間Oにおいて財市場と株式市場が開かれる。状態指定付の財の請求権市場は

ない。取引費用，税金は存在せず，株式は無限分割可能であり，また，空売り

可能とする。なお，期間 1における経済活動はない。(産出物は株主に直接引

渡1される〉。

企業 k=l，ー目 ，K は期間 Oで投入しF期間 1で産出する。産出量は生起す

る状態に左右される。企業hの投入量を a" 状態 sでの底出量を九とし，

(aM b;，) = (akr hw・"JbkS)を企業hの生産計画とする。簡単化のため，生産

関数九.=j"(a，)で議論する。 j" について次のように想定する。

8) 次の条件を満たす [(x，);cp，足〉】
(i) 各消費者について，x.は予算制約式(1)の下で効用を最大化する。
(前市場が clearする。

なお， [A]において市場均衡に言及しなかったが， そζ では， 所与の価格の下で需給均等
が成すするかどうかにかかわらず，各経済主体がつねに均閣価格と考えて行動するためであ
るp また，その場合，生産決定は消費決定と同時になされる。

9) Ekern [6J p 招 9
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。=ん(0)，for each " 

ん!~O， for each s;β/>0， for some s， 

fks" :;'0， fOT each s. 

消費者 i=l， 1の消費計画を品=(xω，X，jJ x;s) E R~+l で示す。

x，oは期間口の消費 Xuは状態 Sでの消費である。 消費者の選好は通常の性

質をもっ効用関数 U，(x.) で表わされるものとする。消費者は生産計画 (ah

b，)， 株価 CV，) を所与として，

Xisニ "L.O (7) 

および予算制約式

命。+FOA=王計千九[九-a，] (8) 

の下で効用を最大にするような消費計画を選ぶものとする。このことは最適ポ

ートフォリオ E戸(九...， "8品〕を選択するとL、う問題に改めることができる。

ここで，X，k は財の現行の保有量，O.=C百山 .， 8.K) は現行のポートフォリオ

であり

"L.8品 =1， for each k 

である。負の九に対応する空売りを認めるので，ボートフォリオの最適条件

は

以一仇zs 
十九祭 fvr each k (9) 

で与えられる。

所与の生産計画の下での市場均衡は次D条件をみたすくI+IK+K)個の組

[(xw)， [θ品];(V，ぷ]である。

(i)各消費者について(自)， (9)が成立する。

(ii) 市場が clearする。すなわち，

L;O幼=1， for each k. 

きて，所与り生産計画の下での市場均衡を前提として，特定。一企業 Jの生
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投入量的の徴小変化を考える。

叫の徴小変化によって生ずる株主の効用の変化を問題にする。

最適条件 (9)より，株主の効用の変化は次式で与えられる。

ここでは，産計画の選択の問題を考えよう。

前節と同様，

1 dU，* _ D ~ TT .J:" 7i ，ii n"'¥ dVki 
rd才=1/;;1:.ILJj/-Ou+干(九一九)d~: 

判宏:山υ[手HJ-451
九一叫

d
一GZ

M
 

十 (10) 

~ ~に，

H =2協会
である。また，dV/!ゐ J の添字 zは株主 gの予想を表わすものである。

式の右辺第一項は企業1の株価変化にもとづ〈富効果，第二項は限界配当分布

//=(fj1"…， fj，sつに対する消費者 iの評価額(配当効果〕から企業Jの株式

(10) 

購入費の変化額を差し引いたもので，純便益 (netbenefiのあるいは余剰 (sur-

plus) を表わしているが，消費効果と呼ばれているものである。第三項は金銭

的外部効果である。

事後的株主全員一致条件 (Ekern-Wilson[5J， Leland [15]日6J)

全員一致条件は非取引条件と限界スハンニング条件の二つである。非取引条

[D] 

件は

市場均衡で株式を交換した後

for each k 

である。この条件は前節 [CJで述べたように，

の株主〔事後的株主〕が生産計画白改訂を考える場合には自動的に成立する。

f};，，=f}a， 

また， θ"は確実性モデノレにおける品仏引に対応するものであるから，非取引

条件は (6) ではなく Nielsen条件のスベ V ヤ!L・ケース F，=1に対応する。

二期間一財そデルでしか成立Lない。

Grossman-Stiglitz [10Jは期間o!-.期間 1!-.の間に期間 1で生ずる状態につい

このことは前節 [BJで述べたように，
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ての情報が入札財市場と株式市場が再び聞かれると消費者が予想しているよ

うな状況を考えることにより，非取引条件を批判したが，そのような状況にお

いては，Xik/品に対応するのは O品ではなく， 情報が入った後で開かれる株

式市場で調整されるポートフォリオであるため，N日 lsen条件が自動的に， ま

Tこ一般に，成立しないということにほかならなし川〉。きて，非取引条件のもと

で (10)式は

1 dU，* 
T. daア=0，;[.611;，/;/-lJ (11) 

と改められるの配当効果の符号が事後的株主全員について同じである U"，投

入量の変化方向について全員一致が存在する。隈界スパンエング条件はそのた

めの十分条件である。

く限界スパンユング条件>

んて叫=早出'jkbh， for .each s 

となるような実数 α;10---，α;Kが存在する。

このような条件の下で配当効果の符号が同ーとなることは次のように示される。

手 ITÕS/j/= 宇 n;s~αj"b~s

二千 αμ写IT，t"

=Ea3吊

最後の等号は (9)式および IT"の定義から導かれる。空売りを仮定する一つ

の理由は，最適条件を等号で導きたいがためである。ところで，限界スパンニ

ング条件の下では，企業Jの限界配当分布はすべての企業の現行の配当分布の

一次結合として表わせるが，このことは限界配当分布とポートフォリオ叫=

10) G，佃sm四-Stiglitzの分析については前稿 [26Jをも参照されたい.そこでは Lelandの競争
の条件にもとづいて議論したe
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(αjll ・， αjK)のベイオフ分布とが一致することを意味する。ポートフォリオ

の市場価値は消費者すべてに共通であるから，配当効果が株主闘で一致するの

である。いいかえると，株主はベイオフ刀=(f/l， ...， jis') を実現するのに，

「市場を利用する」のと「企業を利用する」という二通りの方法が可能であり，

それぞれの費用が zαjk Vk および 1で与えられることになる。費用は株主全

員に共通だから，市場を利用するか企業を利用するかという問題に対する株主

の答は同じになる。すなわち.:6α"九く1 ならば，投入量を限界的に削減し

ポートプォリオ αJ を買い，また逆に. :6 α，，，Vk> 1ならば， ポートフ才リオ

町を売り投入量を限界的に増大することによって， 株主は利益を得ることが

できるのである1130

[EJ 事前的株主全員一致条件

Ekern-Wilson [5Jは，不完全市場において株価最大化政策は，必ずしも株

主全員 致で支持されるとはいえない，と主張したが，それは彼らが競争にか

んして何も言及していないことによる。株価最大化にかんしては，問題の所在

は不完全市場それ自体にあるのではなし競争の条件の有無にある。不完全市

場の場合には株価を明示的に導くことができないためEq論者により競争の条

件の定式化が異なっており， とくにスパンニング条件との関連において，混乱

が生じている。

(a) Leland [15J [17J. Baron [lJ. Krouse [13J 

彼らは市場均衡におけるポートフォリオの最適条件

v:ょ=:6IT"j.， (12) 

を株価の評価式と解釈する。 IL..は消費者 aの期間Oの消費と期間 1状態 sで

11) 裁定取引による説明は Ekern-Wil田 n[5]において平共財士散モデルでなされている. なお，
企業 Jの株主が， α"キOの企業hの株式を保有していない場合があるので，空売り可能の仮定
をおいている。株主が正のポ トフォリオを保有すると仮定しても同じであるが，より強い条件
と考えられる.

12) 平均分散モラールの場合，均街条件から明示的に導出されるが，同時に，価格に対する企業の影
響4明示的に現われるので，大きな経済 (largeeconomies)を考えなければ，続争的にならな
L、。
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の消費との限界代替率である。これを状態 sが実現するときかっそのときに限

り引渡される財ー単位の請求権に対して，消費者 tが期間0で支払ってもよい

と考えるインプリシット価格と解釈することもできるであろう。

すれば

dVk _ "'.... dbk.l ， "z. dITis 

ョオ=1:; II" dす十早bks:i;;s 

(12) を徴分

となるが，競争の条件は， 形式的には， 各状態における配当を A倍すれば株

価も λ倍になるというものであるから， 右辺の第二項をゼロにしなければな

らなし、。そこで

告を=0， for each 5 

というよとを競争の条件とする'"。

-"ι 
吉云=子 rr，.jj/

dVhi 

-74ー=0.aa， 日 J

晶キJ

このとき，

が成立する。 これを (10)式に代入すれば，

1 dU.* 古 rdV/ ~ 1 r;: r"， TT  1" ~ 1 
7 つァ=む|弓子 11=ん11:;II.Ji/-11 
Ai U<<j L Uμ"  L ， 

(13) 

(14) 

(15) 

を得る。すなわち，各株主は株価が大きくなるような投入量の変化方向を支持

する。(14)式より，予想株価が配当効果に等しくなることに注目すれば，限

界スパンニング条件の下で予想の一致が導かれるから，変化の方向についての

株主全員一致が成立する。ここで注意しなければならないのは，限界スハンユ

ング条件は競争の条件 (13)の前に仮定されねばならないことである凶。なぜ

ならば， たとえ微小変化を考えていても， 限界スパンニング条件が満たされな

し、ときに~f;J:. 消費者の消費機会が極端に拡大される可能性があるため Eある問。

13) Krouse [13Jは，各状態における請求権の総性耕告に影響せず，それゆえイソプリ γ ット価格に

影響をEぼさないか町ように行動するとき，供給における価格晋与行動がある左定義している.

14) Leland， Baronは.本文の叙述のように，予想の一致をいう段階になって限界スパンユシグ
条件に言及するp また Forsythcも同様である.
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(b) Geversの競争の条件

前稿[26Jで条件G として提示した Geve口の競争の条件は，形式的には (14)

式そのものであるが，次に述べる理由で初めから与えられるもので， (13)式

から導かれたものではない。すなわち，限界配当分布万=(fj心 ， fd)に対

し市場がどれだけ支払う用意があるかについて手怨する際，各株主は自分自身

がどれだけ支払ってもよいかを考え，市場は自分自身が支払ってもよいと考え

る額(配当効果1:;I1;，.んうとも主うど同じだけ支払う用意があると考える，い

いかえ品と，純便益あるいは剰余がゼロであると考える， とし、うものである 1830

このとき (15)より各株主は(ネットの〉株価が大きくなることを望む，という

ことが導かれるが，ここでは限界スパ γ ュy グ条件はなんら関係しない。すな

わち，株価を大雪〈するということを企業の目標とすることに対して株主全員

が支持を与える， というためには Geversの競争の条件だけで卜分なのである。

限界スバ γ ニング条件は株主全員一致を手段にまで広げるときになって初めて

要請される。というのは，配当効果について山株主聞の不一致が解消さ;/1しねば

ならないからである。限界スパンエング条件が追加される場合，企業jの株主

のみならず，すべての消費者が Geversの競争の条件のような予想を形成する

ならば，予想は一致するのみならず実現する。というのは，各消費者は1:;α A九

しか支払わないためである。 Lelandの競争の条件 (13)の場合には予想が実

現する保証はなく'"にこの点でも異なっている。

(c) Makowski [19J， Hart [12J 

Geversり競争の条件は予想にもとづくも Dであり， 限界旦パンニング条件

15) たとえば，状態数 3，企業数3とし，企業jの現行の配当ペグトルが他の企業のひ去っt同方
向で"るとき，消費機会〔現行の配当ベクトルで張られる部分空間〉は原点を通る平面の非負象
限である iJ~， 限界配当ペクトルが限界スパンニ γグ条件を満たさないならば，消費機会ま R."

になる。すなわち，完全市場となる.
1句 Grossman-Hart [9Jは Geversと同じ競争の条件を提示し，効用所与行動-(uulity-taking 

behavior)と呼んでいる。
17) 予想株価について期待の同質性を直接匝定してはならない固
18) 株主全員一致の理論は，任意¢生産計画から出発して生産均衡(どの企業も生産計画を変更す

る誘因を持たない状態〉に至るプロセスの議論ではないから，予想が実現するかどうかはR部置と
ならない"また，生産均簡では予想が主Lいかどうか知".，機会はないa
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が追加されて実際にも消費効果がゼロになるが， スパンエング条件とまった

〈無関係に，実際に消費効果がゼロであることが(本稿のモデルにおいての)

Makowski [19Jの完全競争の定義である。また. Hart L12J は各企業が経済

全体に比して小さくなるようにレプリカ経済を考えるl目。消費効果は無視しう

るものになり，富効果が文配的となる。

(d) Forsythe [7J 

これまでの分析は生産計画の徴小変化しか考えない局所的 (local)な議論

であり，生産計画の変化方向についての株主全員一致をいえても水準について

は何もいえなかった。 Forsythe[7J に上る大域的分析はおsherの分離定理

の不確実陛下への拡張であり，機会集合優越の議論zω (opportunityset domt"~ 

nance argument)である。

まず，各消費者の S十1個の制約条件 (71.(8)を1個に還元する。市場

均衡条件(12) よりポートフォリオの市場価値l:t.

手九九=EhFIIgsbks

=手 EZS5hbhs

=L: II 

となる。最後の等号ば(7)式より導かれる。上式を予算制約式 (8)の右辺

に代入すれば，

XiUートL:II"x，=x，，+ L: e成 [V，-a.J (1の

を得る。 (a)と同様 11;.をインプリシット価格と解釈し，

各株主は，インプリシット価格は企業の意思決定から独立である， とみな

す

19) 企業数を固定して，消費者数を増大する.なお Rubinstein[23Jをも参照.Hartの分析に対
しGrossman-Stiglitzのコメントがある ([IOJ!n. 4)， 

20) DeAngelo [2Jは，土り一般的な議論を展開している.
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ということを競争の条件とする。じつはこれが.Lelandの本来の競争の条件

なのである。この条件は次のスパンニング条件が前提きれねばならない。

くスパンエング条件>

企業は現行の配当分布〔ベクトノレ)b1，… ， bj，・ ，h で張られる部

分空間に影響を及ぼさない。

との条件が満たされるとき z 次のような弱スパ y ニング条件が成立する。

<弱スパンニング条件>

企業Jの任意の配当分布は他のすべての企業の現行の配当分布の一次

結合で表わすことができる。すなわち，任意のんに対L，

fJ(a，)= 'E. βjJJk 
，宇J

となるような一組の実数んl・… .sKが存有する。

きて，配当分布 f;(a;)での予想株価を九(dj) とすれば，

V/(a;) -V，= 'E. rr，.(f，，(d，) -b，，) 

='E. rr，J'E.βj，b，，-b，，) 
jをキ3

=写ん写 IT，，b，，

=干βjkVk 

となる。ここで sjj=-l である。すなわち， 予算制約式(1のから明らか

なように，予想株価最大化が株主全員一致で支持されるのであるが，すでに予

想は株主聞で一致しているのである。

なお，弱スパ Y ニγ グ条件では Lelandの本来の競争の条件を支持すること

ができないことに注意しなければならない。 b]>.・.bρ ・目 .bKが一次独立であ

る正すi51-.企業 j が，たとえば• f，(a，) = s，，JJK に生産計画を代えるならば，
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部分空間の次元が一つ下がることになり， この場合，インプリシット価格が変

わらないと考えるのは困難であろう o

(e) Radner [22]， Grossman-Stiglitz [10]， DeAngelo [2] 

スパンニング条件の下で2l)部分空間の基底を合成商品とみなし，合成商品

市場において通常のプヲイ λ'7ーカーを仮定する。 DeAngeloは，不完全市

場では各ベイオフ分布に対し同ーの市場価値を与えるインプリシッ l価格が無

数に存在するという理由で Lelandの競争の条件は支持できないと主張し

くじ2Jfn.7)，このような (Grossman-Stiglitzの〉競争の条件をとっている。し

かし， DeAngeloはあくまで予想として競争を考えているのに対L.Grossman-

Stiglitzは実際に価格が変化しないととを要求しているように思われる 22)。

なお，合成商品市場という左解釈しにくいが， Lancaster [14]の特性アプロ

ーチで考えると，特性の定義の改訂がスパンニング条件により可能になるとい

うことである。すなわち，初めのS個(状態の数〕の特性を合成することによ

り，新たにL (部分空間の次元〕個の特性を定義できるわけである。しかし，

ここで注意しなければならないのは，初めのS個の状態(特性〕は市場と無関

係に定義されたものであり，スパンエング条件の干で，状態を適切に定義する

ならば，市場に関連する状態の数はL個で済むということで，不完全市場と思

われたものは， じつは完全市場であったということになる。この意味で，不完

全市場の分析において，スパンエング条件を仮定することには疑問がないわけ

ではない2830

21) Grossman-Stiglitzは弱スハγェング条件をスパンエング条件と呼ぶところがある (p.344). 

もっとも.Grossman-Stiglitzは徴小変化しか考えτいないので， 自甲子空間山次元が下がるよと
はない.

22) 予想と考えられるEζろもあるが，次節で述べる理由から，acれ叫1なもDと庫開Rする。
23) スパγニング条件の下で，案全市場が存在する，というここでの議論は，次節で述べる G，百

sman-Stiglitzのそれとは異なる。なお，スパy.::.ング条件については，論点が異なるが， Leland 
口8J，Satterthwaite [2日が重要である.
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I11 ModiglianiMMiller定理と競争の条件

Grossman.Stiglitz [10Jは Modiglz"anιMiller定理の要点を「すべての株主

が負債水準の選択にかんして無差別であるから，負債一自己資本比率が不確定

であるJ (p. 562) というよとに求め，破産の可能性が存在する場合，社債に

ついてもスパンニング条件を想定するならば，すべての株主が負債 自己資本

比率について無差別となるが，同時に市場は完全となる，ということを示した。

そして，スパソニングの仮定の下で，完全市場は Modigliani-Miller定理が成

立するための必要十分条件であると述べている。しかし，すべての株主が負債

水準の選択について無差別となることをいうには，スパンニング条件は無用で，

Geversの競争の条件(効用所与仮説〕だけでよい。 Grossman-Stiglitzの株主

全員一致の理論は，競争の条件がスパンユング条件を前提にしているだけでは

なく，各状態におけるべイオフを A倍すれば証券の価格も実燦に』倍になる，

ということを要求するきわめて強い条件にもとづいているためである。以下，

Grossman-Stiglitzのモデルに沿って考える。

ファイナンスの問題を扱うため，各企業の生産計画 (a"b，)は所与で不変と

する。破産の可能性が存在するものとしよう。企業 hが期間 1での支払いを約

束した元利を B，とするとき，ある状態 sで B是を支払えない(九<B，)なら

ば企業 hは破産L，b;" は債権者の聞でシェアに応じて分配される24l。破産の

可能性が存仕するとき，消費者 zの状態 Sにおける消費は次式で与えられる。

Xu
ニ L.;O品 max(bk.-BMO) + L:: dik mIn (B，.， bk.) 

ここで，d'kは消費者 zにより保有される企業晶の社債の割合である。消費者

は負債水準(ん)，株価 (V，)， 社債の市場価格 (D，)を所与として，子算制約

式

24) 破産費用が存在しない場合.消費機会が拡大するので，破産の可能性が存在するほうが消費者
にとって望まl..C、ものとなることに注意すべきである。なお，不完全市場を考えるので，企業数
は K<S/2とする.
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内十EhVL十干ゐD戸 XiO十干ね(V;け D，-a，)

の下で効用最大化を図る。一階の条件より，

V，=L;耳目(b，，-B，)
sENB 

D，=L; ILB.十L;ILT" 
$ENB JEB 

(317) 93 

を得る2日。 ζ こで，NBは負債水準が B，のとき破産が生じない状態の集合

{s I b，，~三B，}， Bは破産が生ずる状態の集合 {sI b，，<B，}である。負債水準。

微小変化によって生ずる株主の効用の変化は，破産が生ずる状態の集合は変わ

らない(すなわち. R， 弓丘 bj•， for each .c) と仮定すれば， 次のようになる 2べ
1 dU.* I dVi . dDi ¥ . • I ~ ~ dlコ'/¥ 
五万互~=e;jt百77ET)+dりし品Fsz一治~)

I~~ I dV/¥l 九IL; IL.-I-":'，;;' ) I (17) 
I &ENB 、 μ~j 1..1 

右辺第一項は富効果，第二項はベイオフ効果~ II，s から社債購入費用の変化

額を差し引いたもので，社債についての消費効果(純便益あるいは余剰〉であ

る。第三項も，第二項と同様の，株式についての消費効果である。 Ge凹吋の

競争の条件〔ゼロ剰余条件 nosurplus conditioめを想定すれば消費効果はぜ

ロとなるが，そのとき富効果もゼロとなる。 dU;*/dB，=Oは，所与の負債水準

を変えるという提案に対して，株主は全員一致で拒否するということを意味し，

この場合，株主は「歴史的に」与えられた負債ー自己資本比率を維持すること

に対し全員一致で支持を与えるとも解釈されよう。しかし，所与の Bjを別の

水準に置きかえても"'. dU.*/dBj=Oが成立する。 したがって，すべての株

25) 各消費者は各企業の社債を楳有するものとする。
26) Grossman-Stiglitzと同様， 金銭的外部劫呆を表わす項を省いたが，議論にさしっかえない。

また， (17)式を変形すると，
1 dUポー rdV' .dD'l.~^ ~rdD' 0_1 i:dB ~(θーのLäB 十 dB J+CθーのldB -2!I J 

となるく下ツキ添字は省略L 上式で dV'jdBおよび dD'jdBの添字zを落すと G，田;sman

St唱:1itz[10Jの (40)式になる。
27) ただし，B，キb，，， for each sとする。所与の負債水準を置き換えるので，弱スハンニング条

件の下で完全市場が存在することになる。 この点については Grossman_Stiglitz[1OJで詳高正ノ
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主は負債水準の選択について無差別となる， ということができる。けれどもそ

の場合，任意の B;に対し富効果がゼロであるということは，株主が企業の総

価値は変わらないと予想することであり， Grossman-Stiglitz とは異なり， 株

主が Modigliani-Miller定理が成立すると考えるから， 負債ー自己資本比率

が不確定になる， ということになるのである。ここで注意しなければならない

ことは，Ge開円の競争の条件に限らず， 競争の条件が予想にもとづくもので

ある限り，この結論は変わらない， ということである。

Grossman-Stiglitzの場合，競争の条件は千想ではなく actualなものと考え

られる。 しかし actualな競争の条件の下では，ファイナンスの意思決定の

みならず，生産の意思決定に対しでも，株主全員一致で無差別となってしまう

のである'"。

IV 他のアプローチについて

Diamond ([3] fn. 12)， Dreze [4]， Grossman-Hart [日]は，株主全員一致

が成立しないような状況において，株主聞でのサイド・ベイメントを認めるこ

とにより， :6 Il;，fバaJ一角の加重平均の最大化という目標関数にもとづく分

析を行なっている則。しかし，サイド・ベイメントは実際的ではなしこの目

¥、に議論されているーなお，所与の負慣水準のままならば，限界スパンエング長件を想定しても問
題はない。

28) DeAngelo [2Jで詳細に議論されているので. ここで繰り返えさない.変化と水準の区別な
ど本語はDeAngelo[2Jに負うところカSきわめて大きい.な出，Modigliani-Miller定理につ

いては小宮岩田 [27Jを参照。また.Taggart [25Jは Mi1ler[20Jの議論を株主全員一致ア
プローチで手際よく分析している.しかし，彼は競争の条件。めを限界スパγェγグ条件に言
及することなく想定Lている。なお， Miller [20J Taggart [25Jのように個人所得税が存在す

る場合には， Geversの競争の条件は適用なきないだろう。
29) Diamond， Dreze rJ)場合は， 意思決定主体として， 事直的株主を想定し〈ウェイトは。ρ，

Grossman-Hartの場合は， 効用所与仮説 (G即 ersの競争の条件〉により事前的株主を想定す

る(ウェイトは九〕という相違がある。 IT"は市場変数から知ることができず，株主n'ら引き
出さbばならないが， Drezeは株主が真の IT"を評閉することは mID-:max戦略であるという
ととを示している。 Gro.'lRman_Hartほ株主の選好について知るととも不完全市場における髄営

者の役割であると述べ，サイド・ベイメントについても，テ グ・オ パ に関連した議論を展
開しているロ
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標関数の現実的根拠は弱い。

また，生産計画の選択に株主全員一致の支持を要求するのはいかにも強い要

請であり，全員一致のかわりに多数決原理が考えられるが，企業理論の基礎と

するには無理がある 80)。

V まとめ

株主全員一致の理論は，所与の生産計画の下での市場均衡を前提にして，特

定のー企業の生産計画の選択の問題を扱うが，意思決定主体として，市場均衡

で株式を交換する前の株主を想定するく事前的分析>と，株式を交換した後の

株主を想定するく事後的分析>とがある。この区別は競争の条件を想定するか

否かに対応する。

競争の条件は，各状態におけ己配当を λ倍するとき，

(0 株何が実際に A倍になる，とL、う actualtcf:.タイプ (Grossman-Stiglitz

[10]，近似的議論として Hart[12J) 

(n) 株価が A倍になると株主が予想する， という予想にもとづくタイプ

とに大別され，後者には

(1) 価格所与仮説

付) インプリシット価格を所与とするもの (Lelnad【15J[17J， Baron [1J， 

Krouse [13J， Forsythe [7J。

(ロ) 合成商品あるいは特性の価格を所与とするもの (DeAngelo[2]) 

(2) 効用所与仮説

くGevers[8J， Grossman-Hart L9]， Makowski [19J) 

とが区別される。

株主全員 致が存在するというとき，

30) 多数決原理にもとづく分析については， Hart [11]， Gevers [8Jを参照。 Hart[11]は Dreze
[4J 0;分析で全員一致を多数決(;/EJ半数〉におきかえると，→企業の株主はたかだか三A(ある

いは 2タイプ)となる， という ζ とを示した. また， Gever.sは多数決によって選択される生産

計画が最適(制附付パレー l最適)であるかどうかを問題にした.



96 (320) 第 128巻第5・6号

(i) 企業目標について

[① 選択変数の変化方向について
(li) 手段 J

l② 選択変数の最適水準について

という三段階がある。②の大域的分析 ([7][2])の場合，スパンエング条件が

競争の条件の前提になり， (予想〕株価最大化が株主全員一致で支持される。

①の小域的分析 ([15J，[17J， [1]， [13]) の場合，スパンニング条件より弱い

限界スハンエング条件が競争の条件イ)の前提となる。いずれの場合も， (i)の段

階だけ切り離す乙とはできない。効用所与仮説の場合，手段叩段階でく限界)

スパンーング条件が追加されるが， 目標の段階では(限界〉スパン ι ング条件

と無関係である。

VI結び

競争の条件なしでは非常に困るが，スパンニング条件については評価のわか

れるところである。(第E節(e))。株主全員一致は，スパンエング条件を前提

にしない効用所与仮説 (Gevers の競争の条件〉により，企業目標の段階にと

どめ，経営者の独自性を認めるのがよいように思われる。

(1981. 7) 
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