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企業金融理論の新展開
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Ⅰ は じめ に

あらゆる経済体制におけるもっとも基本的な

経済問題として,しばしば指摘されるのは,誰

が,どういう生産手段で,誰のために,どれぐ

らい生産するかということである｡ そういう問

題にかかわる意志決定の主体の一つが,企業で

ある｡ つまり,企業はそれぞれの問題に対して,

企業のscale･scope,企業組織,企業のmarket

actionという,より具体的な意志決定を行う｡

しかし,公開株式会社 (publiccorporation)

はもっとも幅広く存在する企業形態であるにも

かかわらず,そもそも公開株式会社という組織

の形態がなぜ存在しているのか,あるいは公開

株式会社の資金調達手段の決定,つまり資本構

成はどういう基準から決まるのか,といった根

本的な問題は依然として主たる研究課題となっ

ている｡

例えば,取引費用,所有権 (propertyrights)

を用いて企業という組織の存在を説明したり,

エイジェンシー･コス ト (agencycost)で資

本構成の問題を考察したりする場合があるが,

とりわけ企業金融をめぐる近年の議論は,企

業の財務行動 に関す る意志決定 (丘nancial

decision) が,企 業 に対す る利害 関係 者

(stakeholders)と実物部分 (realside)に影響

を与えるということが基本認識になっている｡

企業価値の実現 (realizationof丘rmvalue)

はさまざまな要素から影響を受けるが,エイ

ジェンシー理論の文脈からいうと,経営者 ･従

業員の努力水準 (effortlevel) と投資決定

(investmentdecision)の二つが考えられる｡

Chang〔1992〕は,このとき情報の非対称性

(立証不可能性)あるいは契約の不完備性と絡

んで企業価値に負の効果を及ぼすのが,それぞ

れにおけるshirkingの問題とstealingの問題

であり,その解決を目的とする研究が報酬契約

(compensationcontract)と金融契約 (丘nancial

contract)に当たると述べている｡ また,経営

者 ･従業員の間の配分を所与とすると,報酬

(compensation)を企業が経営者 ･従業員に発

行した企業価値の実現に依存する状態依存負債

(contingentdebt)と考えて,両者を金融契約

で分析できる｡

本稿では,企業金融理論の最近の展開の中か

ら主に契約論的な分析を展望して,もっとも代

表的な金融証券である負債と株式の性質をあら

ためて理解することを目的とする｡

まず,企業金融をめぐる議論の流れを簡単に

整理 した後,securitydesignに関するキャッ

シュ･フロー (cashflow) の配分 とコン ト

ロール権 (controlrights)の配分という二つの

金融契約の側面に沿って最近のいくつかの研究

を考察する｡ ただし,キャッシュ･フローの配

分のみにかかわる CSV(costlystateverifica-

tion)アプローチによる債務契約の理論は省略

する1)｡

ⅠⅠ 企業金融をめぐる議論の展開

企業 に対 す る近年 の理論 は,企 業 を

｢glori丘edpro丘t-makingmachine｣,つまり単

なる生産の担い手として考えるのではなく,

｢nexusofcontracts｣,すなわちいくつかの契

約から成り立つ組織として認識することが一つ

1) costlystateveri丘cation(CSV)approachによる債務

契約の最適性に関する議論である｡
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第 1表 企業の理論

企業理論 モデルのscope 企莱数 重要な概念 分

析 対 象新古典派理論 multiplemarket large 生 産 関 数 aggregatemarketequ

ilibrium産業組織的理論 industry small 競 争 戦 略 特定市場(#串.復占)の企業のstrateglClnteraCtionとmark

etequilibrium契 約 理 論 bi-lateral two 取引費用.情報 二つの企業間の取引にお

けるoptlmalcontract組織incentiVe理論 internal One prlnClpa1-agent 二つの企

業内部のoptlmalcoordination(本稿では ｢契約｣の概念を,Spu

lberの契約理論の契約より広意の概念で解釈する)の流れになっている｡ 例えば,Spulber〔1992〕

は企業理論の展開を上記の表のようにまとめてい

る｡こうした企業理論の展開に加えて,不確

実性,市場と契約の不完備性,情報の非対称性

などを分析の中に組み入れようとする契約論的

,組織論的なアプローチが企業金融理論の最近

の流れである｡ 以下では,バランス理論,エイ

ジェンシー理論,不完備契約理論という三つの

範囲で企業金融をめぐる議論の流れを整理する｡1.バランス理論(BalancingTheo

ry)企業の資本構成における金融証券を,

株式と負債との二つにあらかじめ設定した場合

,その理想的な構成比率はどうなるか,という

問題を最適な負債額の決定問題に置き換えた分析が,バランス理論あるいは,statictrade-Offthe

oryである｡ すなわち,負債に伴うコストと

便益を取り上げて,そこから負債の最適発行量

を考えるも

のであり,その出発点は,いわゆるMM定理で

ある｡資本市場における裁定が完全であり,

社会的割引率 (代替的な投資機会の収益率)

と私的資本調達コス トが一致する場合には,

資金調達の方法は企業価値と無関係なことに

なり (倭務-の利子支払いと株主への利益に配

分される比率が変わるのみ),最適な資本

構成は存在しないというMM定理は,古典的な二分法

(dichotomy)

が企業金融においてもそのまま成り立つことである｡ ところで,法人税が存在する場合は,負債発

行に伴う節税枠 (taxshield)が存在す

るために資金調達をすべて負債で行うことにな

り,ちはやMM定理は成立しなくなる｡ しか

し,現実の企業の資金調達を考えるとこれは整合的とは言い難い｡そこで,倒産コスト (bankruptc

ycost) という負債発行に伴うコストを取

入れ,限界的な節税枠と倒産コストが等しくなる

ところで負債調達額が決定されることになる｡

一方,企業の負債を保有する個人投資家レベル

での累進的な所得税の効果が存在するというこ

とと,負債の収益率が負債市場の需給均衡の結

果であるという二つの設定から,市場全体の企

業負債量は決定されるものの,個々の企業レベルで

の最適な負債量は決定され

ないというMillerの無関連性命題が示さ

れた｡ようするに,バランス理論は,株式と負債と

い う金融証券が与 え られて (exogenously

given),税制あるいは負債の倒産コスト

などを考慮した場合最適な資本構成がどうなる

かを分析したものである｡なお,負債の発行に

伴うコストは,次節でみるエ

イジェンシー ･コストを含む概念に拡張できる｡2

.エイジェンシー理論 (AgencyTheory)企業のステイク･ホルダら (stakehold

ers)(内部の経営者 ･従業員,外部の株主

･債権者 ･取引先 ･顧客など企業に利害関係を

持つもの)の間で,利害関係の一致 ･情報の対
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コストが生じる｡ もちろん,ステイク･ホルダ

らが完備契約を追加コストなしで結ぶことがで

きるなら,エイジェンシー･コストはなくなる

はずである｡

しかし,そのような契約が不可能な場合 (可

能でもコストが大きすぎる場合),エイジェン

シー･コストは避けられなくなり,その分企業

価値は低下してしまう｡

Barnea,HaugenandSenbet〔1985〕による

と,ステイク･ホルダらが自分の効用を最大化

する行動を選択する (self-interest)ことと,

効用の変化に対して unbiasedexpectationがで

きる (rationality)という二つの仮定をおくと,

ステイク･ホルダらの利害関係の対立から

agencycostが発生する｡ なお,彼らはファイ

ナンス理論にかかわる代理人問題として,秩

主 ･経営者関係からperquisiteconsumption,

株主 ･債権者関係からriskincentive(資産代

香)とinvestmentincentive(過少投資),新旧

株主関係からinformationalasymmetry(過少

投資),それに bankruptcyproblem との五つ

を挙げている (より一般的に,過大 ･過少投資

はすべての関係においてありうる)｡ここでは,

既存投資家を含む企業構成員の間においての利

害対立と情報の非対称性との二つに分けてエイ

ジェンシー･コスト発生のプロセスを簡単に考

察する2)0

(丑 既存投資家を含む企業構成員の間に

おいての利害対立

｢経営者対株主｣の利害対立に対して,例え

ば,倉揮 〔1989〕は,経営者の非生産的支出,

危険回避,計画期間の相違などを原因として挙

げているが,根本的には経営者が完全な残余請

求権を持たないことに起因する｡ この対立から

は,経営者の perquisite,過大投資,継続経営

2) HarrisandRaviv〔1992〕では,前者をmodelsbased

onagencycosts後者をasymmetricinformationという

範囲で分類している｡なお,前者にtraditionalagency

modelsとsecuritydesignbasedonagencyproblemsが,

後者に interactionofinvestmentandcapitalstmcture,

signalingwithproportionofdebtと modelsbasedon

managerialriskaversionが属している｡
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(企業清算が望ましい場合)などがエイジェン

シー･コストになって,企業価値を低下させる｡

言い換えれば,経営者が企業価値に負の影響を

及ぼす行動を通じて自分の効用を高める可能性

がある｡

まず資本市場においてはTOBの役割が考え

られるが,資本構成における対策は,負債の発

行が挙げられる｡ 負債の発行は,フリー ･

キャッシュ (freecash)の削減,倒産可能性の

増加による経営者のインセンティブ誘発 (コン

トロール権維持から経営者がなんらかの効用を

得る場合)を通じて,エイジェンシー･コスト

を削減する3)0

｢債権者対株主｣においては (経営者は株主

と利害が一致すると仮定)すでに負債をまかな

えるほどの利益が確保されている場合を除いて,

債券 の満期以前の正の NPV (netpresent

value)投資が残存負債額を上回らない限り,

株主にとっては利益にならないことから,実行

されない可能性がある｡ また,残余請求権者で

ある株主に対する有限責任制が highrisk-high

retum 投資 (そうでない投資の期待利益が高

いにもかかわらず)を実行させる可能性がある｡

す なわ ち,過 少投 資 と資 産代 替 (asset

substitution)からエイジェンシー･コストが

生じる｡これらのエイジェンシー･コストは,

丘nancialunification(株式と負債を一定比率で

同時保有すること),企業 と経営者の評判

(reputation)効果,という資本市場と経営者労

働市場の合理的な評価によって削減できる｡

こうした株主 ･債権者の利益村立は,債権者

を細分化して (負債の形態 ･期間 ･優先度)複

数の債権者の利害対立から生じるエイジェン

シー･コストにおいても同様に考えられる｡ そ

の解決に係わる負債構造に関する議論は省略す

る｡

3) Hart〔1988〕は,経営者に企業株式の一部を所有させ

る方法は,経営者が perquisiteした方がより大きい利益

を得る場合,経営者の交代がよりすぐれた経営者を捜す

ことが難しいこと,既存経営者 (株式所有)の反対など

の理由からうまく機能しない可能性があると指摘してい

る｡
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以上の二つの対立か ら生 じるエイジェン

シー ･コス ト分析 も,キャッシュ･フロー,

controlrightsに 関す る exogenouslygiven

security (株式と負債)のもとで行われている｡

endogenoussecurity,す なわ ち Securityde-

signのことは,第三節で controlrightsの配分

にかかわる金融契約で考察する｡

(参 情報の非対称性

ここでも,キャッシュ･フローとコントロー

ル権に関する exogenouslygivensecurity (秩

式と負債)を前提とする｡ただし,企業価値あ

るいは投資のNPVに関して私的情報を持つ企

業の内部者 (利害の一致する経営者と株主)と

私的情報を持たない外部投資家を想定する｡ こ

こで企業が外部からの資金調達で投資を行う場

令,内部者と外部投資家の間に存在する情報の

非対称性により,負のNPVの投資機会が実行

される過大投資,あるいは正のNPVの投資機

会が実行されない過少投資というエイジェン

シー ･コストが発生する可能性がある｡ まず,

過少投資を次のような仮定で考えてみる｡

企業価値が H の企業とLの企業 (H>L)

の二つの企業があって,両企業は100%株式で

資金調達されていると仮定する｡ 外部投資家は

二つのタイプの企業の存在は知っているが,ど

ちらが Hか Lかは知らないので H,LをP,

(1-♪)の確率で判断する｡ また,両企業が

NPVが Vである新規投資を同額の新株発行 J

で行うことは外部投資家も正確に知っていると

仮定する｡ すなわち,企業価値のみに関する情

報の非対称性が存在する｡

外部投資家が両企業の既存の価値分の評価を

平均的にPH+(1-9)Lで行うと (新株発行の

前),H企業が投資を実行する条件は,次のよ

うになる｡

(1-P)(H+V+1)>H

(新株主に配分される比率

β-I/抄H+(1-9)L+I+tl)

しかし,β(H-L)(1-9)>Vである限り,そ

の配分はH より小さくなる｡ つまり,H企業

の評価が過小評価されるほど,既存 H企業の
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株主の投資のインセンティブはなくなり,正の

NPV投資が実行されない可能性が大きくなる｡

一方,H>Lから (1-β)(L+I+り>Lが成立

して,L企業は投資を実行することになる｡

以上のことから,合理的な外部投資家は,正

の NPVを持つ エ企業が常に新株発行で投資

を実行することが分かる｡ つまり,合理的外部

投資家は両企業が新株発行を行う前までPH+

(1-9)(L+り で両企業価値を平均的に評価を

することになる｡ それゆえに,過少投資が起こ

る場合 (H企業の過小評価が大きく,L企業

のみが新株発行),L企業の新株発行は外部投
資家に新株発行企業が L企業であるというシ

グナルになる｡このとき,L企業の株価はPH
+(1-9)(L+竹 からL+Vになるが,過少投

資のときH-V>β(1-9)(H-L)>Vが成立す
るか ら,PH(1-9)(L+V)>L+Vになる｡
従って,新株発行によって,L企業の株価は下

がることになる｡分離均衡が成立して事後的に

情報の非対称性はなくなるが,過少投資のエイ

ジェンシー ･コストが生じる｡

こうした企業価値に関する私的情報から生じ

るエイジェンシー ･コスト (過少投資)と新株

発行による株価下落を解決するのが,pecking

orderによる資本構成のことである4)｡つまり,

企業は内部留保,負債,株式の順で資金調達を

行うことになる｡ ただし,一意的 (unique)な

株式 ･負債の最適比率は決まらない｡ところが,

H･L両企業がすでに一定の負債を保有 し,し

かもH企業は riskfreedebt,L企業は risky

debtであると仮定すると,peckingorderは成

立しなくなる｡

たとえば,H企業は (投資資金+既存負債)
に相当する新株発行を行って負債償還 (流通市

4) ここでのエイジェンシー ･コストは内部者の私的な情

報から生じる｡.私的な情報のpublic化が可能であれば

(例えば,dlSClosure制の確立など),新株発行に伴うエ

イジェンシー ･コストは削減できる｡.また,同じ企業

価値を持つ企業の場合でも,tangibleassetsの大小に

よって内部者の私的な情報によるエイジェンシー ･コス

トの大きさが異なる可能性がある (tangibleassetsが少

ないほどエイジェンシー ･コストが大きくなる可能性が

ある)0
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場で買い戻す)と投資を,L企業は (投資資

金)のみの新株発行を行って投資をする分離均

衡が考えられる｡ そうすると,L企業がH企
業をまねできる条件は,新株からの過大評価と

いう便益が,負債償還のコスト (riskydebtを

riskfreedebtの評価で償還するから)を上回

ることになる｡ しかし,負債額と負債の危険度

が大きい場合,LはH をまねできなくなり,

先の分離均衡が成立する｡もちろん,(新株発

行十負債償還)が goodsignalに,(新株発行

のみ)は badsignalになって,両企業の市場

評価が調整される｡

さて,投資のNPVに関する内部者の私的情

報のみを仮定する場合,過大投資の可能性があ

りうる｡

N個の企業があって,企業 iの企業価値 S,

(i-1,2-N)は,外部投資家に正確に知られ

ている｡ただ,新規投資 の NPVは Ⅴ-

∑P,Vi/Nで判断される｡ この二つの点を除い

ては,先と同じ仮定をおく (Viは企業 iの新

規投資NPV,Piは企業 iに対して外部投資家

の持つ主観的確率)｡このとき,すべての企業

は Vの株価で新株発行ができるが,新規投資

は次の条件を満たす場合に限って実行される｡

(1-α)(Si+V.+I)>Si

(新株主への配分率 α-I/lS,+V+I])

つまり,既存株主が投資実行によって正の利

益を得るという条件である｡この条件は,Ⅵ>

-[α/(1-α)]Vと等しい｡(-[α/(1-α)]Vが

投資のcut-offlevel)

しかし,Ⅴ>0であるかぎり-[α/(1-α)]Ⅴ

<0になる｡ すなわち,ある程度の負のNPV

投資が実行されることになり,過大投資という

エイジェンシー ･コストが発生する｡

これに対して,資金調達を riskfreedebtD

で行うと,投資は

(1-r)(S,+V,+D)>S,

(債権者-の配分率 L,-D/(S,+Vl+D))

が成り立つ条件で実行されるが,それは Ⅵ>0

と等しい｡つまり,過大投資というエイジェン

シー ･コストは完全になくなる｡ ところが,餐
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金調達をriskydebtで行うと,債権者は投資

のNPVをVで判断するようになって,i,-D/

(Si+V+D)になる｡

また,d,をi企業のdefaultriskとすれば,

投資が実行される条件は,内部者が正確な情報

を持っているので,次のようになる｡

(1-i))[S,+V,+(1-dl)D]>S,

資金調達は株式発行のときと同額だから,7-

Dすなわち,i,-αであるから条件は次のよう

になる｡

Vl>-[α/(1-α)]V+diD

つまり,新株発行とくらべると,cut-offlevel

が d,Dの分上がることになって,エイジェン

シー･コストが削減されるが,完全にはなくな

ることはない｡負債発行のできない企業は,そ

れが badsignalになって,市場の評価が下が

ることになる｡

最後に,倒産の問題 (bankruptcyproblem)

につ い て は, Barnea,HaugenandSenbet

〔1985〕にも指摘されているように,法的倒産

(formalbarI.kruptcy) と清算 (liquidation) と

の区別に注意すべきである｡

破産が法的な意味で債務不履行を表す概念で

ある反面,清算は経済的な意味で goingcon-

cernとしての企業価値が,企業が清算によっ

て分解された価値 (dismantledvalue)に清算

費用を加えたものより低いときに限ってはじめ

て行われることである｡ 例えば,一時的な財務

危機 (丘nancialdistress)は倒産になるが,清

算されるべきではないかもしれない｡かえって

倒産いていない企業の中に清算されるべき企業

もありうる｡ 堀内 〔1990〕も述べているように,

財務危機は企業の生産能力が根本的に低下した

ことによるものと,一時的な経営悪化や流動性

不足のために生じるものがある｡ 前者を ｢倒産

の危機 (solvencycrisis)｣,後者を ｢流動性の

危機 (liquiditycrisis)｣と呼ぶ｡こうした,倒

産と清算の区別は,契約が不完備になるとき,

コントロール権の移転問題と絡んで重要な役割

を果たす｡
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3.不完備契約理論 (IncompleteContractTheory)

前節で見たように,エイジェンシー ･コスト

は,情報の非対称性のもとで完備契約ができな

いことから生じる｡それに,エイジェンシー ･

コストを削減する方法のほとんどが,資本構成

おける負債の最適性 (optimalityofdebt)に依

存している｡

契約が限界合理性 (boundedrationality)と

機会主義 (opportunism)からの enforcement

の問題などの理由から不完備な場合,所有権

(ownership)あるいは財産権 (propertyrights)

は残余請求権 (residualclaimant)のみでなく,

残余コントロール権 (residualcontrolrights)

との二つの側面から把握できるが,むしろ,社

会厚生 (socialwelfare)の観点から,誰が残

余コントロール権を持つかが,より重要なこと

にな りうる｡ なぜなら, コン トロール権

(controlrights)を経済的な意味で一つの財と

して考えると,その効率的な配分が存在するは

ずである,という理由からである｡ 具体的な不

完備契約理論は次節で見ることにして,以下で

は取引費用アプローチから株式と負債の性格を

論じたWilliamson〔1988〕を簡単に紹介する｡

Williamson〔1988〕は,エイジェンシー理論

(agencytheory)と取引の経済学 (transaction

costeconomics)を比較して,エイジェンシー

理論が BerleandMeansproblem (経営と所有

の分離)に,取引の経済学が Coaseproblem

(hierarchicalformsoforganizationの企業と市

場の存在)にそれぞれ起源するが,両者が内容

面で同じbehavioralassumptionのもとで分析

を行われていると指摘している5)｡また,両者

の最も異なるところは,(分析単位は別として

ち)契約論的な観点からエイジェンシー理論が

事前的なインセンティブの確保 (exanteincen-

tivealignment)に,取引の経済学が事後的な

ガパパナンス構造 (expostgovernancestruc-

5) Williamson〔1988〕では,mechanism designに関わ

るformalagencytheoryではなく,Jensenのいうposi-

tiveagencytheoryとcontractualgovernanceに関わる

TCEを比較している｡

第12号 (1997.1)

ture)に重点をおくことにあると述べている｡

そこで,企業の資金調達の手段 (五mancial

instrument)をガバナンス構造 (governance

structure)と考え,株式を裁量 (discretion),

負債をルール (rule)と捉えて (言い換えれば,

株式をソフトな予算制約,負債をハードな予算

制約)株式 を internalorganization(internal

supply)として ｢selectiveintervention｣が難

しいこと,負債を marketmode(Outsidepro-

curement)として contractualhazardによる

｢資産特殊性 (assetspeci丘city)のコスト｣が

増えることから,取引コストを下げるために

｢Dequity｣という新しいガバナンス構造が必

要になると論じた｡

負債の資産特殊性のコストと言うのは,市場

取引の難 しい資産 (highlynon-redeployable

asset)が負債で調達された場合,経済的に清

算されない方が望ましいのに,清算されたとき

に生じるコストである｡

E(k):株式のコスト

D(k):負債のコスト

X(k):Dequityのコスト

(k:資産特殊性の程度)

とすると,Williamson〔1988〕は,株式と負債

において次の関係が成立するという｡

E(0)>D(0),D'>E'>0

このとき,｢Dequity｣は,D(0)<X(0)<

E(0),D'>X′>0のような関係が成り立つ資

金調達の手段であり,ガバナンス構造は株式の

裁量と負債の selectiveinterventionを組み合

わせた性格を持つことになる｡

Williamson 〔1988〕は,優先株式 を ｢De-

quity｣の一例として挙げているが,株式 ･負

債の長所と資産特殊性などを考慮した理想的な

単一の資金調達の手段は実存しえない｡それゆ

え,不完備契約理論は少なくとも二つ以上の実

存する金融証券を分析概念としたり,security

designの結果として説明する｡｢Dequity｣と

いう概念が,株式と負債の組合せによっていか

に達成されるかを次節で検討する｡
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ⅠⅠⅠ 最適な金融契約 (Financialcontract)

貸借関係においで情報の非対称性が存在する

とき,事後的なモニタリング･コストあるいは

非 金 銭 的 な ペ ナ ル ティ (non-monetary

penalty)と関連して,次の条件をすべて満た

す契約は債務契約に限られることが知られてい

る6)0

･貸 し手の個人合理性 (individualrationa-

1ity)の条件 :完全に安全な証券に投資し

て得られるのと同じ期待収益の保障｡

･借り手の有限責任 (limitedliability)の条

件 :借り手が負の消費はできない｡

･借 り手の誘因両立 (incentivecompatibi-

1ity)の条件 :借 り手が貸し手に真の情報

をいう｡

しか し,AghionandBolton〔1992〕も指摘

しているように,上記の債務契約は,借り手の

インセンティブ確保のために債務不履行のとき

事後的な厚生損失 (dead-Weightloss)が生じ

ることになる｡ 逆に,再交渉 (renegotiation)

が可能 な ときは,動学 的非整合性 (time

inconsistency)問題が残る｡つまり,債務契約

の最適性が薄まってしまう｡それゆえ,不完備

契約ではdynamiccontextで貸し手の強制清算

権と再交渉,あるいは借り手の評判などが債務

契約の最適性と関連して論じられる｡

一方,こうしたCSV アプローチからの債務
契約は,Allen〔1990〕とHart〔1995〕が指摘

しているように,個人所有の企業にはそのまま

適用されうるが,公開企業のように株式が広く

分散所有される場合,すなわち少なくとも株

式 ･負債という異なる外部所有の証券の存在を

説明する手投として不完全なものにならざるを

えない｡

事前的な契約が不完備な場合,事後的な残余

請求権と残余コントロール権の効率的な配分が,

6) 事後的なモニタリングが deterministic(確率 0か 1

でモニタリングを行う)である場合に限る｡stochastic

monitorlngの場合は債務契約は最適な契約にならない,

詳しい分析はHwang〔1996〕を参照されたい｡
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現実の金融証券 (とりわけ株式 ･負債)と整合

的な金融契約でいかに達成できるのかを示そう

とするのが securitydesignである｡なお,金

融証券の区別をコントロール権の差異で把握す

るとき,Williamson〔1988〕にも言及されてい

るように,資金調達の手段の選択は govern-

ancestructureの選択に他ならない｡

こ の 節 で は, Williamson 〔1988〕 で は

｢Dequity｣と概念で表現されたように,債務
不履行 (default)によるコントロール権の移

転を債務契約の一つの特徴とすれば,貸し手の

効用と関係のない借 り手の私的便益 (private

bene丘t)の存在から,企業金融においても債務

契約が株式と共に適用できることを確認する｡

まず,契約が不完備なとき,｢再交渉｣と

｢コントロール権の移転｣を用いてPareto最

適なコントロール権の配分を考えた Aghion

andBolton〔1992〕をやや詳しく見る｡ モデル

の時間の流れと諸設定は次のとおりである｡

｢時間の流れ｣

(第0期)契約の成立と投資

(第 1期)stateofnature(0)実現,投資家の

signal(S)観察,企業家の action

(α)選択

(第2期)return(R)実現

｢諸設定｣

･多数の投資家 (∫)とgoodprojectを持つ企

業家 (E):両者リスク中立

･0-tg,b)S-(0,1)R-(0,1),0,aは立証

不可能,S,Rは立証可能

･0-bが S-0になる可能性が高く,0-gが

S-1になる可能性が高い

･bの私的便益 :I(0,a)(観察不可能)

･stateβで actionαが選択されたときの期待

収益 :y(0,a)

･Eの効用は,RとIの関数,Iの効用はR

のみの関数

･y(g,g)+I(g,g)>y(g,b)+I(g,b),

y(b,b)+l(b,b)>y(b,g)+l(b,g)

(つまり,各 stateにおいて β-gならα-g,

0-bならa-bが最適な action,a*にな
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る)

･goodprojectの仮定 :qy(g,g)+(1-q)y(b,
b)>K

(qは y(g,g)の起こる確率,Kは Iの re-

quiredreturn)

設定から,Eが fullbargainingpowerを持

つ借 り手優位であること,EとIの効用関数

が異なることから,利害対立がありうること

(具体的には αの選択問題)などがわかる｡ 事

前的な契約は三つの項目から規定される,悼
の実現後の再交渉 (RN)が可能であること,∫

が residualreturnを,Eが t(S,R)(≧0)をも

らうという利益配分のこと,コントロール権の

移転に関することt.以上のことから,0の実

現後選択される最適な行動を α*とすると

(0-gのときa-g,0-bのときa-b),いか

にコントロール権を効率的に配分してα*を実

行 させ るかが問題 になる｡ E-control,ト

control,Contingentcontrolの三つの control

rights配分の方法が考えられるが,どういう条

件のもとで特定の方法が効率的になるかを考え

てみる｡

E-comtrolのケース

事後的な RN (Eが借 り手優位からRN に

よるすべての利得を持つ)は常にα*を実行さ

せるが,Jの上月条件が満たされない可能性が

ある｡ Eの私的な便益 (privatebenefit)が総

収入 (totalrevenue) (y+l)と comonotonic
な場合,すなわち,I(g,g)>l(g,b),l(b,b)>

l(b,g)が成立するとき,次の条件を満たす t

が明かに存在する｡

t+I(g,g)>t+l(g,b),i+I(b,b)>t+I(b,g)
comonotonicでない場合は,ありうる三つの契

約 (RNproof,fullRN,partialRN)において

Iの期待収益をel,e2,e3とすると,次のよう

な条件に限ってα*が実行される｡

max【el,e2,e3]≧K

すなわち,IのZRが満たされるときに限って,

Eに l減少分の t増加というRN が可能に

なってα*が実行される｡

トcontrolのケース
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Jの monetarybene丘tが総収入とcomonoto-

nicな場合,すなわち,y(g,g)>y(g,b),y(b,
b)>y(b,g)のとき,

(l-i)y(g,g)>(l-i)y(g,b)
(♂-gのとき)

が,IのIRを満たす t≧0によって成り立つ｡

0-bのときも同様なことからa*が実行され

る｡

comonotonicでない場合,(y(g,g)<y(g,b),

y(b,b)<y(b,g))は,例えば,0-gのとき,

次の条件を満たす J′≧0が存在するかしないか

が トcontrolの効率性を左右する｡

(1-t′)y(g,g)≧(l-i)y(g,b)

(i:事前的な契約から,t′:RNから)

すなわち,t′≦11(llt)[y(g,b)/y(g,g)]｡こ

こで,t'≧0でなければならないので,tは次

の不等式を満たさなければならない｡

t≧1-ly(g,g)/y(g,b)]

しかし,tが非常に小さかったり,[y(g,g)/y

(g,b)]が大きかったりすると,t′≧0が満たさ

れなくなってα*が実行されない｡

Contingentcontrolのケース

EとIの利益が総収入とcomonotonicでな

いとき,すなわち

y(g,g)<y(g,b),l(b,b)<l(b,g)

のようなとき,0-bで Eが,0-gでIが自

分の利益のみを最大化するαを選択すること

になる｡ こうした場合,シグナル Sが 0をほ

ぼ正確に表すなら,Sに状態依存的なコント

ロール権の配分がα*を実行することになる｡

つまり,S-1のときEが,S-0のとき,Iが

コントロール権を持つような状態依存的なコン

トロール権の配分が,unilateralcontrolより効

率的なコントロール権の配分になる｡

ここで,S-1をnodefault,S-0をdefault

のシグナルと解釈して,Iを債権者と,Eを秩

主 (あるいは株主の忠実な代理人としての経営

者) と理解すれば,defaultのときはコント

ロール権が債権者に移るという債務契約の企業

金融的な解釈ができる｡

契約が不完備のとき,三つのコントロール権
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の配分の方法において,unilateralな方法は

comonotonicな とき再 交 渉 に よって常 に

丘rsトbestが達成できる｡comonotonicでない

ときは,シグナルが正確になるほど状態依存的

なコントtl-ル権の配分が効率的になる｡ 一般

にcomonotonicでないケースが多いことから,

いかに正確な情報を確保するか,が重要になる｡

この情報の生産問題は,金融仲介の機能とから

んで金融機関の重要な役割になるが,とりわけ

日本企業とメインバンクの関係を考えるとき示

唆するところが大きい｡

次は,Rが立証可能なときに企業価値が立

証不可能な場合でも株式と負債の組合せで同じ

企業価値が達成できるというChang〔1992〕を

見る｡

Chang〔1992〕では,経営者 (E)と外部の投

資家 (∫)の利害対立か ら生 じるエイジェン

シー ･コストが,事前的には契約できない ｢企

業の restructuring(RS)｣とそれに伴う ｢経営
者の非金銭的な損失 (I)｣を用いれば,en-
dogenoussecurity (株式と負債)で削減でき

ることが示される7)｡モデルの時間の流れと諸

設定は次のとおりである｡

｢時間の流れ｣

(第0期)契約の成立と投資

(第1期)xの実現とRSの決定

(第2期)Rの実現

｢諸設定｣
･リスク中立的な投資家 Jとリスク回避的な

経営者 E

･R-x (RSなし),xは観察可能

X (RS実行)

･Kは前と同じ意味,Iの利得はP(I,R)

･Eの効用 -u(R-P)+I (RSなし)

u(R-P) (RS実行)

AghionandBolton〔1992〕と最も異なると

ころは,事前的な契約で決められない第1期の

RS実行如何によって,Rが変化することにあ

る｡ まず,第 1期で Jが立証可能なケースを

7) RSが事前的な契約で定め られ る場合 も,Zが

non-transferableである限り同じ結果が得られる｡
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考える｡ 丘rsトbest契約 (事前的な契約)は,

RS実行条件とP(I,R)に関することになる｡

SをRSになる確率とすると,最適契約は次の

間題の解を求めることになる｡

(1) maxEls(u+a)+(1-S)u]

S.t.E抄(I,R)]≧K

ここで,Eに固定賃金 (i)が支払われるとすれ

ば,p(LZ:,R)はtr-i(RSなし)とX-i(RS

実行)になって,(1)は次のようになる｡

(2) maxEls(a(i)+V(o))
+(1-S)(u(r-♪)+V(o))】
S.t.Els(X-i)+(1-S)(I-i)]≧K

解の存在を仮定して,一階条件は(3),(4)

になる｡

(3) u'(i)-)(A:Lagrange乗数)

(4) X>x+a/lなら,S-1

X≦x+a/lなら,S-0
)>0から等式制約問題になることがわかる｡

また,(4)はRSがそのコストより利益が大

きいときに限って行われることを意味する｡

一万,9を決めるx,rが立証不可能なときは,
defaultによって債権者へのコントロール権の

移転が行われ,債権者がRSの決定権を持つ

ような契約が最適になる｡ そうすると,最適契

約は ｢第0期で一期間の負債 (D)と株式発行｣
と ｢債務不履行でないとき,Eが RS決定権

を持つ｣という契約に他ならない｡第1期で負

債の満期になるが,企業はキャッシュ･フロー

がないので再び外部資金調達をするしかない｡

I,tが観察可能であるから,第 1期において

∬一才>βなら契約の繰 り返 し (負債の roll

over),I-t>DならRSないし清算されるこ

とになる｡

Chang 〔1992〕 も基本的 な ロジックは,

AghionandBolton〔1992〕と同じく,企業の

defaultによるコントロール権の移転,それに

シグナルの正確度,もしくは観察可能性という

情報面での前提条件を用いて,債務契約を企業

金融に適用している｡

ただし,より一般的な形でコントロール権の

配分と不完備契約とを結んだ AghionandBol-
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ton〔1992〕にくらべて,Chang〔1992〕は株主

の権限に関することが明確にされてない｡モデ

ルから考えると,観察のコストを明示的に考慮

しない限り,Jが完全にランダムに定まるなら

I-t>Dのとき第 1期で,再交渉可能な契約を

結んだ方が効率的になる｡つまり,分散所有さ

れた株式とある程度の所有集中の負債という現

実性は別として (言い換えれば,RSにおける

ただ乗 りの問題),RS決定権を持つ株式もZ

がある限りには最適契約になる｡ そうなると,

外部投資家は株式でしか応じなくなる｡ なぜな

ら,負債にくらべて残余請求権が保障されるか

らである｡ こういうことは,情報収集コス トを

ゼロにして同じ権限を株式と負債が持つことか

ら生じる｡

最後に,AghionandBolton〔1992〕,Chang

〔1992〕と同じく,債務不履行とコントロール

権の移転を用いるが,エイジェンシー理論で

｢株主対債権者｣から生じる非効率的な投資決

定のケースにそれを応用 した Zender〔1991〕

を見る｡ モデルの時間の流れと諸設定は次のと

おりである｡

｢時間の流れ｣

(第0期)Eの securitydesign

(第 1期)Jの実現,S(publicsignal)の発生,

controlの決定

(第 1期)投資に関する選択

(第 1期)Rの実現

｢諸設定｣

･E(entrepreneur)は,securitydesign後コン

トロール権を持たない｡Eは企業の一定の

部分を初期資産として保有しているので,そ

れを最大化する securitydesignをする｡

･∬:中間のキャッシュ･フロー (intemediate
cashflow)

･投資に関する選択は Sを見て決定されるが,

その決定はコントロール権の所有者の私的な

情報｡

･投資家は一人では充分な資金を持たないと仮

定する｡ ここでは, 1,2の二人を考える｡

･S-(L,LD
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こうした場合,最初のコントロール権を投資

家 1が持って,Sが Lと観察されたとき,投

資家2がコントロール権を持つことを考える｡

つまり,投資家 1が有限責任制のもとで Sが

〟 である限 りコントロール権を持ち,投資を

実行 して残余請求権を持つ株主,投資家 2を

(Sが Lに表されたとき,債務不履行になると

仮定)債権者と解釈したら,これが最適契約に

なる｡ なぜならば,株主は有限責任制のもとで

もSが Lになるとコントロール権を奪われ,

株価が0になってしまうので効率的な投資を実

行するインセンティブを持ち (残余請求権者と

して),債権者は株主からコントロール権を債

務不履行によって移転された場合,その瞬間残

余請求者の立場になって効率的な投資を行うよ

うになる｡

以上の三つの論文は,いずれも債務契約を単

なるキャッシュ･フローに限る契約ではなく,

コントロール権の移転を含んだ契約として扱っ

ている｡ そこから債務契約が企業金融の株式と

負債を説明する上に重要な役割を果たすことに

なる｡ ただし,なぜ負債がこうしたコントロー

ル権の移転を伴った証券になっているか,とい

うことは法的な事実から所与としている｡

DewatripontandTirole〔1994〕は,株式 と

負債のような returnstream を持つ証券を所与

としたとき,負債に清算権 (liquidationright)

を与えた方が効率的であることを示している｡

ⅠⅤ 結びにかえて

最近は,株式と負債のみならず,派生商品を

含んだ多様な金融商品が投資家と企業を結んで

いるが,とりわけ株式と負債という代表的な金

融契約すらreturnstream と controlrightsの

両面から内生的な形で最適契約として導いた研

究は未だに存在しない｡完備契約においてモニ

タリングによる立証可能性から,CSV アプ

ローチが returnstream の面における負債の最

適性を内生的に導出している｡ しかし,それは

投資家と企業家のリスク中立性8),事後的なモ

ニタリングが deterministic(確率 Oか 1でモ
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ニタリングを行う)である,投資家のモニタリ

ングに関するコミットメントなどのいくつかの

仮定のもとでの制限された最適性である｡ しか

し,すでにふれたようにCSV アプローチの最
大の弱点は諸仮定の妥当性は別としても,負債

のみが唯一な最適な契約になるところにある9)｡

一方,不完備契約は controlrightsの両面か

ら最適な金融契約を論じているが,共通してい

る分析のパータンは実現した投資の成果に対す

る観察可能性 (observability)の仮定と企業家

の効用に負の影響を与える terminationeffect

の存在から,コントロール権の移転を伴う最適

な金融契約として負債あるいは株式を導くこと

である｡言い換えれば,契約の不完備性を補う

何らかの概念を取り組んだ形で分析を行ってい

る｡

二つのアプローチは,同一の実存する金融契

約の経済的な合理性を異なる側面から検討して

おり,その結果の応用も異なっている｡ CSV

アプローチは負債の最適性から金融仲介機関の

存在や信用割当 (creditrationing)に,不完備

契約は株式の議決権 (votingrights)の問題や

企業の清算に関することに研究の領域を拡張し

ている｡ それゆえ,両者は研究上のある種の補

完性を持っているといえよう｡
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