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企 業 金 融 と負 債 の 役 割

Ⅰ は じ め に

企業の資本構成に関する研究はモジリアー

ニ-ミラー1)の示した irrelevancypropositions

をその出発点として発展 してきている｡Irrele-

vancypropositionsとは,証券の取引費用,市

場の不完全性,および法人税が存在 しないと

いった前提のもとで資本構成や配当政策は企業

価値や資本コス トとは無関係となることを示す

ものである｡ しかし現実にはこれらの諸前提は

満たされない｡ひとつには市場の不完全性の存

在であり,もうひとつは異なる証券に与えられ

る異なる性質と権利の存在である2)｡特に企業

の有限責任 (limitedliability3)) が保証される

もとでは対抗手段として,債権者には企業が債

務不履行に陥った場合に後述するような強制的

に発動可能な権利が与えられるのである｡

本稿の目的は,市場の不完全性がある場合,

特に経営者と投資家との間に利害衝突がある場

合に負債金融がそれらの衝突を解消 し最適な財

務契約を導出するメカニズムを概観 し,残され

た課題について検討することである｡

市場の不完全性に基づ く分析は,Jensenand

Meckling[1976]が示 したように,企業を ｢契

約の束 (nexusofcontracts)｣とした場合の契

約者間の利害衝突を軸に展開される｡ 企業の将

来における収益や価値に影響する情報を私的情

報として把握する内部者とそうでない外部者に

よって契約が取 り交わされると考えるとすれば,

1) ModlgllaniandMiller[1958],MillerandModiglianl

[1961].

2) Irrelevancypropositionsの法人税の導入による拡張

を巡る分析はここでは割愛 した｡

3) これを前提 として負債金融を分析 したものに Innes

[1990]がある｡
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経営者 (主に起業家)を内部者,経営者を除く

外部投資家 (株主,または債権者)4)を外部者

とみることができる｡

内部者としての経営者は,その裁量権を企業

業績に連動する経営報酬のほかに私的便益の増

大に用いるような,self-interestedmanager5)

であると仮定してモデル化することができる｡

この場合,考えられる私的便益としては次のよ

うなものがある｡ まず経営者に与えられる自由

裁量権を濫用することによって企業収益および

価値を隠匿したり私的に流用 したりすることで

あ る (managerialperquisite,managerialdis-

cretion)｡ 次に経営者としての威信保持のため

に結果的に企業価値を減ずるような用途-の投

資傾向 (empirebuildingtendencies)が考え

られる｡ 企業規模を大きくするために自らの経

営手腕では必ずしも収益を増大できるとは限ら

ないような事業や企業を買収することはその一

例である｡ 最後に経営者で居続けること-の社

会的評価等から得られる個人的な満足なども私

的便益に含まれる｡ 経営者がこれらの私的便益

を含めた自身の効用の最大化を図る場合,企業

収益または価値の増大のみを追及する外部投資

家と利害が一致するとは限らず,ここに内部者

と外部者との利害衝突が生じる可能性がある｡

企業金融に用いられるさまざまな証券の保持

者に与えられる権利は,証券の種類によって異

なる｡企業の資金調達は大きく外部金融と内部

金融とに分類され,主に前者は負債に,後者は

株式に依存し,本稿において取 り上げる証券も

4) 経営者と債権者との対立は,内部株主である起業家と

外部株主とからなる株主と,債権者との対立としても扱

うことができる｡

5) HartandMoore[1995]より｡
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これら2種類に限定する｡

さて,これらの証券の保持者には次のように

異なる請求権や支配権が与えられる6)｡まず負

債金融では返済期日と返済額が契約されるが,

有限責任制のもとでは債権者は企業から企業収

益または価値以上を返済に充てるよう要求する

ことはできない｡よって債務不履行-の対抗措

置として,債権者には企業の資産価値の強制的

な差し押さえや清算といった手段を講じること

により企業のコントロール権を手中にする権利

が与えられている｡

これに対 し,株式は企業利益の余剰に対 して

の請求権 (残余請求権7))であり,一般に出資

者に対する特定の期日や金額は約束されず,企

業業績が芳しくない場合でも債権者に認められ

るような対抗措置を通 じて資産を請求する権利

は与えられない｡株主に与えられる主要な権利

は株主総会における投票権であり,これの行使

によって経営者の交代等に影響力を及ぼすこと

ができる｡

以上のように負債には株式にはない性質やそ

の保持者に認められる権利があるため,負債金

融の利用は企業の内部者である経営者と外部投

資家との利害衝突の解消に利用可能である反面,

新たな利害衝突を生み出す原因にもなり得る｡

ここで ShleiferandVishny[1997]に倣い,前

者を負債金融の便益,後者を費用と表すことに

する｡負債金融の便益としては先に述べた selト

interestedな経営者と企業価値の増大を追求す

る外部株主との利害衝突8)を解消するのに有効

である｡ 例えば経営者の自由裁量により用途を

決定可能なキャッシュフローが企業活動を通 じ

て発生した場合,self-interestedな経営者なら

ばそれを株主への配当に回さずに企業価値を減

ずるようなプロジェクトにまで投資 してしまう

可能性がある｡Jensen[1986]はこのことを指

摘 したうえで,負債の存在によって,債務不履

6) 負債 と株式のこれ らの性質について Shleiferand

Vishny[1997】を参照｡

7) ResldualrightsについてはFamaandJensent1983b]

参照｡

8) FamaandJensen[1983a]､[1983b]参照｡
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行に伴なう債権者の権利発動を恐れる経営者の

非効率的な投資を行うインセンティブを弱めら

れることを示した9)｡

一方,負債金融の費用については,次のふた

つがあげられる｡ Myers[1977]は資金調達が

負債のみからなる場合,経営者は企業業績が悪

ければ債権者によって資産の差し押さえや清算

等の措置を講じられることを恐れて企業の将来

収益を増大させるようなプロジェクトがあって

も投資を差 し控えるといった問題 (underin-

vestment,または debt-overhangproblem)が

生 じることを示 した｡ また逆 に Jensenand

Meckling[1976]は起業家が同時に内部株主で

ある場合に負債を発行するならば,負債返済後

の残余が大きくなるように結果的に企業価値を

減ずるような投機的なプロジェクトに投資する

ことを指摘した (overinvestment,またはasset

substitutioneffect) ｡

市場の不完全性のもとではこのような負債金

融の費用と便益との トレードオフを考えて適切

な負債契約および財務契約が導出されなければ

ならない｡このような問題を分析する論文は数

多くあり,サーベイ論文には次のようなものが

ある｡ Brennan[1995]は分析するモデルや問

題意識別に1970年以降のものを分類 し整理 して

い る｡ ま た ShleiferandVishny[1997]や

Zingales[2000]は企業統治の側面を含めたよ

り広い視点から企業金融をサーベイしている｡

より限定的な目的意識に基づ くサーベイとして

は著者 の支持す る分析 の基礎 となる理論

(transaction-costeconomics)を中心に論 じた

もの (Williamson[1988]),金融契約を巡る主

体間の利害衝突を前提にその緩和のための最適

な財務契約 を導 く最適財務契約 (security

design)を中心としたもの10) (HarrisandRaviv

[1992]の一部,AllenandWinton[19951),負

9) Jensenl1986]の freecashflow の考 え方 は Stulz

[1990]によりモデル化されている｡また Harrisand

Raviv[1990]は最適資本構成の分析においてこのような

経営者と株主との利害衝突をモデル化している｡

10) ここでの最適財務契約と最適資本構成との相違を表す

説明は AllenandWlntOn【1995]を参考にしている｡
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債や債券の発行を所与とした場合,主体間の利

害衝突 に直面 した場合 の最適 な資本構成

(optimalcapitalstructure)を中心 としたもの

(HarrisandRaviv[1991])がある｡ 本稿では

最新の論文を含めて最適財務契約の範囲にほぼ

限定して検討 し,また情報構造としては文脈上

必要と思われた一部の論文を除いてはエージェ

ンシー問題を中心に扱った11)｡

本稿の論文構成は次のようである｡ 第Ⅱ節で

は自己資本を持たない起業家が一種類の債券

(負債)で資金調達するモデルをみる｡ 第Ⅲ節

では拡張された問題 として,企業の財務構造が

複数の異なる償還期限や弁済の優先順位からな

る理由や償還期限と弁済順位の組み合わせにつ

いてみる｡ また銀行債券と一般債券についてそ

れらが同時に存在する理由および一般に観察さ

れる一般債券に対する銀行債券の特徴を説明す

る｡ さらに第Ⅳ節では異なる証券,すなわち負

債と株式とからなる財務構成をめぐる問題につ

いて概観する｡ 最後に第Ⅴ節ではまとめ及び残

された課題についての私見を述べる｡

ⅠI l種類の証券 (債券)による資金調達

ここでは主に初期の自己資産を持たない起業

家である経営者が,外部投資家から1種類の証

券によってプロジェクトを開始するモデルを扱

う｡ ここで扱 うモデルには大別 して self-in-

terestedな経営者を規律づけることでエージェ

ンシー問題を解消するには負債金融が最適な財

務契約になることを導出するものと,負債契約

を所与としてこれが経営者およびその企業に固

有で生来的な経営能力や収益を表明させるとす

るもの とがある｡ 前者は CostlyStateVeri-

fication(以下 CSV)モデルおよびエージェン

シーモデルを用いて分析され,後者は主に非対

称情報 (シグナリング)により分析される｡

契約後の企業の将来収益およびそれに影響す

ll) AsymmetrlCinfromatlOnのもとでの最適資本構成の

論文として重要な MyersandMajluf[1984]の pecking

ordertheoryも企業金融における重要な理論であるが,

これおよびこれから派生する一連の分析はここでは割愛

する｡
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る経営者の行動が経営者の私的情報である場合,

債権者が費用をかけることで状態立証が可能で

あるモデル (CostlyStateVerification,以下

CSV)は Townsend[1979]によって開発 され

た｡Townsend[1979]は起業家 と投資家 との

1期間モデルにおける収益の分配法則として負

債契約が最適契約となることを示 した｡また

GaleandHellwig[1985]は CSV モデルを用

いて最適契約が標準 的負債契約 (standard

debtcontract)になることを示 している｡ 以上

は資金の貸し手 ･借 り手ともに一人の場合であ

るが,支払い順位や返済期間が同じ負債を複数

の債権者から調達するならば,状態を立証する

ための費用は債権者間で重複することになる｡

CSV とは異なるアプローチによって Diamond

【1984]はそのようなモニタリング費用を一括す

るための金融仲介機関の存在意義 を示 して

いる12)｡

さて,先に述べたモデルでは企業が債務不履

行に陥った場合,債権者は強制的に企業の資産

を差し押さえたり清算 したりする権利を有する

という仮定に依存している｡ よってそのような

債権者による経営者からの企業のコントロール

権の剥奪は債権者にとって経営者を規律づける

ための ｢信悪性のある脅 し (crediblethreat)｣
となるといえ,負債契約はそのような脅しを約

定 した契約であるといえる｡

このような負債の機能は経営者に効率的な投

資のためのインセンティブを与えることで規律

づける役割を果たすとともに,一旦債務不履行

となった場合に企業のコントロール権を手中に

する投資家のインセンティブにも影響を及ぼし

うる｡ 後述する AghionandBolton[1992]に

よる,不完備契約モデルの金融契約への応用13)
は負債契約のもとで債務不履行時における企業

のコントロール権の移動に着目したものである｡

HartandMoore[1998]は企業の実現す る

12) モニタリング機能をもつ金融機関からの借 り入れとそ

の他の債券 (一般債券)とからなるモデルについては次

節で述べる｡

13) 不完備契約の先駆的研究としては GrossmanandHart

[1986]がある｡



企業金融と負債の役割

キャッシュフローが経営者 ･投資家双方にとっ

て観察可能だが第三者による立証は不可能であ

るため,経営者がキャッシュフローを投資家へ

の支払いに充てずに隠匿できる場合について不

完備契約モデルを用いて分析 している｡ この場

合も負債契約のもとでなら企業側の債務不履行

における債権者の強制的な資産差 し押さえおよ

び清算の権利ゆえに経営者はキャッシュフロー

を返済にあてるインセンティブを持つため,負

債契約が最適財務契約になることを示している｡

同様に不完備契約の枠組みのもと,負債契約

の清算以外の ｢脅し｣による経営者の規律づけ

の方法が考えられる｡ たとえば企業の債務不履

行に際して将来の融資を引き上げる脅しを用い

れば,当該企業が市場から駆逐されることにな

るため,経営者が規律 づ け られる (Bolton

andScharfstein[1990]) ｡ また逆に経営者側に

も投資家に対する ｢脅し｣がある場合が考えら

れる｡ HartandMoore[1994]は経営者が自身

の人的資本に関係特殊的な資産を用いて経営活

動を行う場合には,債務不履行に際して物的資

本を差し押さえる権利を有する投資家に人的資

本の引き上げの脅しを用いて対抗することがで

きるモデルを動学的に分析 している｡ この場合,

経営者の負債返済計画は,債務不履行に際して

企業が投資家のコントロール下に入った場合実

現される投資家の利得に影響され,分析結果の

インプリケーションとして資産の耐久性と負債

の償還期限との整合性の重要性が導出されて

いる｡

また企業が負債金融のみで資金調達すること

を所与として,企業にいかにしてその生来の将

来収益を表明させるかを分析するものとして,

融資 を受 ける企業が 自身の ｢評判 (reputa-

tion)｣を維持 したいことを利用する一連の分

析がある14)｡Diamond[1989日1991a]は金融機

関が貸出しの際にモニタリングの結果を ｢評

判｣として記録しつづけることで企業に確実な

14) 負債契約において評判が企業のタイプを明らかにする

ことをモデル化した先行研究として StlglltZandWeiss

[19831などがある｡
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投資を行わせるとし,さらに企業は自身の信用

度 (creditrating)によって貸出し先にモニタ

リングを行う金融機関か,モニタリングを伴な

わないコマーシャルペーパーかを選択すること

を示している｡

ⅠⅠⅠ 複数の債券による資金調達

現実に観察される企業,特に比較的規模の大

きい現代の企業においては単一の貸し手から負

債によってのみ資金調達するものは稀であり,

そのほとんどは異なる複数の貸し手や証券から

調達している｡ まずここでは先のモデルを拡張

しつつ,複数のことなる種類の負債による資金

調達が行われる場合についてみる｡

一般に負債には様々な償還期限 (maturity)

や弁済の優先順位 (seniority)がある｡ これら

のうち償還期限に焦点を当てた分析 としては

RajanandWinton[1995]がある｡ 彼 らは制約

条項や担保権のついた長期の償還期限の負債が

選択的に用いられる理由として,金融機関以外

の利害関係者が金融機関の企業に関する情報収

集にただ乗 りすることがモニタリングのインセ

ンティブを阻害するのを防ぐのに有効なことを

挙げている｡ また BerglofandYonThadden

[1994]は不完備契約の枠組みにおいて,企業

が 自発的 に自らの資産の一部 を清算す る

(strategicliquidation)可能性がある場合,負

債の償還期限が長期のものと短期のものとを取

り混ぜ,さらに最も短い償還期限の債権者にコ

ントロール権を委ねることが効率的であると結

論づけている｡

一方,優先順位に焦点を当てたものとしては

Winton[1995]の CSVモデルを用いた分析が

ある｡ これは一人の経営者と複数の債権者が存

在する場合,債権者の持つ負債の優先順位が

様々に異なる場合のほうが同一の場合よりも望

ましく,よって企業の財務構造が異なる優先順

位の負債からなる事実を支持するものである｡

多くの分析において負債の償還期限と優先順

位とは同時に扱われている｡Diamond[1991b],

[1993a日 1993b]は,それぞれのプロジェク ト
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に固有の成功確率があることを前提としてシグ

ナリングモデルを用いた分析を行っている｡ プ

ロジェクト固有の成功確率を私的情報として有

し,かつ経営者としてありつづけることで私的

便益 (controlrent)を得るような経営者の企

業においては,満期が短期の負債を優先に,良

期のものを劣後にすることで非効率性を減ずる

ことができることを示している｡

また Hart【1996]お よび HartandMoore

[1990],[1995】は不完備契約モデルを用いて経

営者としての威信保持のために拡張的な投資を

行 う傾向 (empirebuildingtendencies)のあ

る経営者が,投資額を回収できないようなプロ

ジェクトにまでも投資をしようとするのを阻止

するために,弁済順位が優先である長期債を発

行することが有効なことを示している｡ すなわ

ちそのような長期債が発行されている場合,棉

来の企業収益が投資に見合わない限りはたとえ

新規の資金調達を望んでも,そのような資金を

出資する者は弁済順位が劣後になるため投資を

行わないからである｡

負債には以上で述べた区別とともに債権者に

よる分類も可能である｡ 第 Ⅱ節でも若干触れた

ように銀行には債権者を代表するモニタリング

機能 (delegatedmonitor)がある｡ よって銀

行債券と一般債券との主な相違は企業の情報に

関して前者の保有者は知っているのに対 して後

者のそれは知らない15)ということである｡

このように銀行は一般債権者に比べて情報面

で優位にあることから負債のエージェンシー費

用を軽減できるにもかかわらず,実際には中小

企業の多くは銀行債券と一般債券とを取 り混ぜ

て資金を調達 している｡ Rajan[1992]は銀行

からの借 り入れには便益と共に費用があること

を示した｡すなわち銀行債券からは企業のプロ

ジェクトがゆがめられないような柔軟性のある

融資決定が行われる便益を受ける一方,一旦プ

15) 銀行債券と一般債券について informedlenderとun-

informedlender(James[1987]),または insidedebtと

outsldedebt(Fama[1985])といった呼び方で区別され

ている｡
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ロジェクトが開始 されれば企業収益の分配を

巡って交渉力を発揮される費用がもたらされる｡

よってこのような費用の大きさによっては一般

債務を取 り混ぜることが効率的となる｡

銀行債券と一般債券とが取 り混ぜられて資金

調達されるなか,一般に前者は後者に対 して弁

済順位が優先 となる｡ Welch[1997]は con-

flicttheoryとinfluencecostsの概念を用いて

これを説明し,銀行債券が優先である場合にロ

ビー活動に費やされる費用が最小になることを

示 した｡また RepulloandSuarez[1998]は経

営者のモラルハザー ドがある状況下における銀

行の主要な役割を,清算 という信感性のある

｢脅し｣の発動にあるとしたうえで,銀行債券

が優先で担保権があることを明らかにした｡

Park[2000]は経営者のモラルハザー ドが深刻

な場合,優先債券を有する主体がモニタリング

するインセンティブを持つとし,銀行債務が短

期 ･優先に,一般債務が長期 ･劣後になること

を示した｡

また一般に特定の企業と銀行との融資関係は

長期 にわたることが多 く,Chemmanurand

Fulghieri[1994]は,その理由を銀行自身が借

り手側から融資に対 して柔軟性があるという

｢評判｣を得たいがためであるとしている｡ 銀

行が informedlenderである理由はそのモニタ

リング機能によるが,Sharpe[1990]は銀行と

企業の長期間にわたる融資関係によって銀行が

融資する企業の情報を得られるためであるとし

ている｡

ⅠⅤ 複数の証券による資金調達

以上では資金調達手段を負債にのみ限定して

きたが,次に株式による資金調達を含むような,

より現実に多くの企業に見られる財務構成に近

いケースに拡張する｡

第Ⅰ節でも触れたように,経営者が同時に内

部株主でもある場合を考えると,負債金融は過

小投資と過剰投資との トレー ドオフに直面する

ことになる｡BerkovitchandKin[1990]はそ

のようなモデルにおいて,新規に発行する負債
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の優先順位を上げると過小投資の問題が減少す

るかわりに過剰投資の危険性が増大することを

示 した｡ また GertnerandScharfstein[1991]

は負債が銀行債務と一般債務からなるモデルに

おいて,連邦改正破産法による再建手続 き

(chapterll)が投資に与える影響を分析 した｡

彼らによれば負債の優先順位,償還期限,そし

て優先債券発行制限の誓約条項が過小投資また

は過剰投資を決定する要因となる｡

同質な投資家のうち一部の者に企業のコント

ロール権を与えることによって資本が負債と株

式とから構成されるようになることが Zender

[1991]により次のように分析 されている｡す

なわち二人の投資家を必要とする額の資金を要

するプロジェクトを持つ経営者と二人の同質な

投資家とからなる非対称情報モデルにおいて,

投資家のうち片方のみに企業のコントロール権

があたえられるとする｡ さらに企業のコント

ロール権を手中にした投資家はプロジェクト完

了までに発生するキャッシュフローの一部を投

資に回さずに私的に流用することが可能である

とする｡ その場合,企業のコントロール権を与

えられた投資家にはキャッシュフローの残余請

求権が,もう一方の投資家には固定的な返済お

よび企業の債務不履行に際してのみ得られるコ

ントロール権とがそれぞれ与えられることが最

適になる｡ このことは二人の投資家のうち前者

が株主に,後者が債権者になることを示す｡

負債と株式との異なる性質およびそれらの保

有者に与えられる異なる権利に基づ く企業のコ

ン トロール権の分配について,Aghionand

Bolton[1992]以降,不完備契約の枠組みで多

く分析されている｡ 彼らは起業家と外部投資家

との利害衝突において後者は金銭的報酬のみ,

前者はそれに加えて私的便益が効用関数に入る

不完備契約のモデルにおいて,標準的負債契約

によって導出される企業のコントロール権の最

適な分配について分析 した｡また Dewatripont

andTirole[1994]は企業の内部者 として金銭

的報酬と私的便益を追求する経営者,外部者と

して長期債を持つ債権者 と株主とが存在するモ

67

デルを分析 している｡ 彼らによれば企業の業績

が悪い場合には債権者が,よい場合には株主が

企業のコントロール権を握ること,そしてこの

分析の枠組みにおいて能動的に投票権を発動し

ない外部株主と経営者とは部分的に共謀するこ

とが示 される｡ Berkovitchandlsrael[1996]

では株主がよりリスクの高いキャシュフローを,

債権者がより低いリスクを選好するといった利

害衝突を前提とし,さらにそれらの投資家が経

営者を取 り替える権利を持つ場合,どのような

コントロール権の分配が最適であるかを議論す

る｡そして経営能力が低い経営者に経営を続行

させる場合には債権者によるコントロールが,

そうでない場合には株主によるコントロールが

最適であることを示している｡

以上の異なる証券からなる財務構成のモデル

で扱われる株式は,いずれも最終期が決まって

いるがゆえにその保有期限が有限 (limited

lifeequity)でモデルの最終期には現金化され

ることを前提としている｡ しかし実際の株式に

はそのような保有期間の制限はない (unlimited

lifeequity)｡Fluck[1998]はその点に注目し,

経営者が現金を私的便益として隠匿できる前提

がある不完備契約モデルを分析 した｡彼は投資

家が異なる証券を用いて異なる長さの投資を行

うことを示し,負債の償還期限と物的資本,外

部株式の期限と企業成長の将来性とがそれぞれ

対応するとしている｡

Ⅴ まとめと残された課題

企業金融における負債の特徴は返済期限と返

済額が契約され,企業の債務不履行時には負債

の保持者である債権者は企業資産の差 し押さえ

や清算といった権利を強制的に発動できること

である｡ 市場の不完全性のもとで,このような

特徴をもつ負債の役割は次のふたつに大別され

る｡ すなわちひとつは内部者である経営者と外

部株主との利害衝突を解消することであり,ち

うひとつは経営者 (および内部株主である経営

者)と債権者との間に新たな利害衝突を発生さ

せることである｡ 前者を負債の便益,後者を費
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用とする場合,便益と費用との トレー ドオフを

考慮 して最適な財務構成が導出される｡

また現実に観察 される企業の多 くは複数の異

なる債券や証券によって資金調達 している｡ 最

適財務構成の理論に基づくいくつかの分析は企

業の資金調達が異なる償還期限および弁済の優

先順位の債券により行われること,さらに株式

と債券とからなることを示している｡

本稿で概観 したモデルのほとんどでは企業は

一人の起業家である経営者により経営されてお

り,プロジェクトの成果は企業価値として清算

可能な物的資本としてあらわされる｡ これらの

特徴は現代の企業 と次のように対照的である｡

まず多 くの企業,特に複数の債券や証券によっ

て資金調達する大企業においては経営は起業家

よりは経営能力という特殊技能を持つ労働者と

しての経営陣により指揮される｡ この場合,こ

こでみたモデルにおける起業家の行動や努力に

相当する意思決定はどのように行われるだろう

か｡また経営陣とその指揮下にある労働者とに

利害衝突がある場合,企業としての行動に資金

調達方法がなんらかの影響を及ぼし利害衝突を

解消することができるだろうか｡

またプロジェク トが経営者,あるいは経営陣

からコントロール権を剥奪可能な物的資本形成

のための投資ではなく,コントロール権を剥奪

不可能な人的資本形成のための投資である場合,

投資額の回収のためにどのようなメカニズムが

必要だろうか｡現代企業における人的資本の重

要性については RajanandZingales[2000]に

もあるように,産業構造の変化や技術革新によ

りこれからますます高まることが考えられる｡

最後に現代の企業論においては企業の所有者

は株主であるとされるが,株主にも大別して小

口の株主と,大口の機関投資家とが存在する｡

これらのうち後者のほうが前者に比べて相対的

に特定の企業の将来性や成長に関して高い関心

を持ち,当該企業の情報収集や株主として投票

権等の権利を行使するインセンティブが高いと

考えられる｡ よって債権者に informedlender

とuninformedlenderがあり,その特徴の相違
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が説明されたように,株主にも小口の株主のよ

うに企業情報は持たないが流動性の高いものと

企業情報を持つが流動性の低いものとの相違が

説明できる｡

以上のような,現代企業の特徴を踏まえたさ

らなる拡張と分析が必要であると考えられる｡
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