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1は じ め に

企 業 は経 営 者,株 式所 有 者,債 権 者,従 業 員 な どか ら構 成 さ れ る組 織 で あ る 。

企 業 とは,相 互 に関 わ りを もつ これ ら各経 済 主 体 問 に結 ば れ た 「一 組 の 契 約 関

係 の 集合 体(thenexusofasetofcontractingrelatiollsllips)」 と して理 解 で き

る11。企 業 を 構 成 す る各 経 済 主 体 は 多 くの 場 合,相 互 に利 害 が 対 立 す る。 こ?

の た め,経 済 主 体 問 の 関 係 は,一 種 の エ ー ジ ェ ン シー 関係 と して と ら え る こ

と が で き る。 こ こ で エ ー ジ ェ ン シー 関 係 と は,一 般 的 に い え ば,依 頼 人

(principa1)が 代 理 人(agent)に 対 し,自 分 の権 限 の 一部 も し くは 全 部 を 委 託

して 特 定 の業 務 を遂 行 させ,得 られ た 成 果 につ い て は何 らか の取 り決 め に よ っ

て 両 者 の 間 で 分 配す る よ うな契 約 関係 をい う。 た とえ ば,株 主 と経 営 者,経 営

者 と従 業 員,あ る い は債 権 者 と経 営 者 の 間 に は,前 者 を依 頼 人,後 者 を代 理 人

とす るエ ー ジ ェ ン シー 関 係 が 成立 して い る と見 な す こ とがで きる。

企 業 の エ ー ジ ェ ン シー 関係 に お い て は.依 頼 人 と代 理 人 の 間 に深 刻 な利 害 の

対 立,い わ ゆ る利 益 相 反(col1Hictsoflnterest)が 生 じ,結 果 と して 生 産 や 投

資 活 動 が 非 効 率 化 す る可 能性 も存 在 す る。 こ う した 企 業 の 関 係者 間 の利 害 対 立

を エ ー ジ ェ ンシー 問 題 と呼 び.ま た エ ー ジ ェ ンシ ー問 題 に起 因 す る何 らか の企

業 の非 効 率 性 の発 生 また は企 業価 値 の 減 少 を,エ ー ジェ ン シー ・コス トと呼 ん

で い る℃。

1)詳 し くは,JensenandMeckling[1976]を 参 照 され た い.

2)古 川[i9991163-164べ 一 ジじ
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企 業 の資 金調 達 に関 して も、 エ ー ジ ェ ン シー ・コス トの発 生 が み られ る可 能

性 が あ る。 た だ し,こ の 資 金 調達 に伴 うエ ー ジェ ン シー ・コ ス トは,資 金 調達

の手 段 と して利 用 され る証 券 の 種類 に よ って,そ の発 生 の メ カ ニズ ムが 異 な る

と考 え られ る。 換 言 す る と,エ ー ジ ェ ンシ ー ・コ ス トの 観 点 か らみ るな らば ,.

株 式 発 行 や 負 債 調 達 とい った個 々 の資 金 調 達 手 段 は,無 差 別 な もの で は あ りえ

な い の で あ る31、,した が って,以 下 で は エ ー ジェ ン シー ・コ ス ト ・ア プ ロー チ

の視 点 か ら,日 本 企 業 の 財 務 政策 と投 資 政 策 につ い て 考 察 して み た い 、,

エ ー ジ ェ ンシー ・コス トと 日本 企 業 の資 本 構 成 の 関 係 につ い て の実 証 研 究 は

必 ず し も多 くな い 。 た だ し数 少 な い研 究 は,エ ー ジ ェ ン シー ・コス ,トと負 債 比

率 の 関 係 が 負 で あ る こ と を示 して い る。 た と えば,花 枝 ・小 山 ・松 井 ・上 田

[1989]は,1984年 に お げ る 日本 の製 造 業 部 門 の5業 種 を対 象 と して,資 本 構

成 の 決 定 要 因 に つ い て考 察 した。 そ の 実 証 結 果 をみ る と,負 債 の エ ー ジ ェ ン

シー ・コ ス トの代 理 変数 の一 部 に,負 債 比 率 との 間 に負 の 関係 を持 つ ものが 存

在 す る。 また,堀 内 ・広 田ll992]は,資 金調 達 の エ ー ジ ェ ン シー ・コ ス トが

資 本 構 成 の 重 要 な 決定 要 因で あ る こ と を明 らか に した。 と くに,銀 行 は負 債 の

エ ー ジ ェ ン シー ・コス トを低 下 させ る こ とを通 じて ,企 業 の資 本 構 成 に影 響 を

与 え る こ とを実 証 的 に確 認 した 。広 田 ・福 田[1994]は,日 本 の 製 造 業 を対 象

と した 実証 分析 に よ り,エ ー ジ ェ ン シー ・コス トの大 きな企 業 ほ ど,負 債 比 率

を低 下 さ せ る こ とを 明 らか に した 、,

先 行研 究 で は,エ ー ジ ェ ンシー ・コ ス トが 負 債 発 行 の コス トと して は比 較 的

重 要 で あ り,企 業 の資 本 構 成 に大 きな影 響 を与 え る とい う結 果 が 導 か れ た 。 し

か し,こ れ ら の先 行 研 究 は,エ ー ジ ェ ン シー ・コス トと投 資 決 定 の 関 係 につ い

て は取 上 げ て い な い。 外 部 資 金 調達 の際 に,企 業 の内 部 者 と外 部 の 資 金 供 給 者

との 間 に発 牛す る エ ー ジ ェ ン シー ・コス トは企 業 の資 金 調 達 行 動 に影 響 を 与 え,

最 終 的 に企 業 の投 資 決 定 に も影 響 を 及 ぼす と考 え られ る。

本稿 で は,企 業 の資 本 構 成 の 決 定 に加 え て,投 資 の 決 定 に関 して も検 討 して

3)BameaetaL「19851・ 堀内 ・広1刊[1992]な どを参照り
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み た い 。 そ こで,最 適 資 本 構 成 の 理 論 に依 拠 しなが ら,エ ー ジ ェ ンシ ー ・コ ス

トと企 業 の資 本 構 成.投 資 決 定 との 関 係 につ い て,ロ 本企 業 の ク ロ ス セ ク シ ョ

ン ・デ ー タを用 い て実 証 分 析 を行 う こ と にす る。 す なわ ち,本 稿 で は先 行 研 究

の よ うに,負 債調 達 と株 式 発 行 の エ ー ジ ェ ン シー ・コス ト,負 債 比 率 の関 係 の

み な らず,こ れ らの エ ー ジェ ンシ ー ・コ ス トと投 資 比 率 の 関係 につ い て も実 証

的 な考 察 を 行 う こ とに す る。

本 稿 の 構 成 は次 の とお りで あ る。 第 ∬節 で は,経 営 者 と株 式 所 有 者 間,ま た,

株 式 所 有 者 と債 権 所 有 者 間 の エ ー ジェ ン シー 関 係 に よ って 生 じ るエ ー ジェ ン

シー ・コス トを取 上 げ る。 第 皿節 に おい て は,企 業 の 資 本構 成 決 定 に 関 して,

簡 単 な モ デ ル を使 った 理 論 的 分 析 を行 う。 第W節 で は,第 皿節 の理 論 分 析 の 現

実 妥 当性 を,製 造 業 部 門 に属 す る 日本 企 業 の 財務 デ ー タ を用 い て 実 証 的 に 検 討

す る。最 後 に,本 稿 の実 証 結 果 を ま とめ,残 され た問 題 と今 後 の 課 題 につ い て

言 及 す る。

II工 一 ジ ェ ン シ ー ・コ ス ト

企 業 財 務 に お い て,ど の よ う な エ ー ジ ェ ン シー 問 題 が み られ,エ ー ジ ェ ン

シー ・コ ス トは どの よ うに 発 生 して くる の で あ ろ うか 。Bame&,Haugelland

Senb(}t[1985]に よれ ば,エ ー ジェ ン シー 問題 につ い て次 の よ うな 指 摘 が な さ

れ て い る。

第1は,自 己 資 本 調達 時 に お け る経 営 者 と外 部 株 主 との利 害 の不 一致 で あ る。

これ は,前 者 の 側 に,過 度 に非 金 銭 的利 得 を追 求 しよ う とす るイ ンセ ンテ ィブ

が存 在 す る こ とか ら発 生 す る.、

第2は,負 債 調 達 時 にお け る経 営 者(株 主)と 債 権 者 の利 害 の不 一 致で あ る。

これ は,負 債 調 達 が 有 限 責 任 制度 の 下 で行 われ るた め に,債 権 者 の 利益 を損 な

う次 の3つ の要 因が 存 在 す る こ とか ら発 生 す る。

① 経 営 者(株 主〉 は高 リス クの投 資 を 行 う イ ンセ ンテ ィブ を持 つ 。

② 経 営 者(株 主)は 有 利 な投 資 を差 し控 え る イ ンセ ンテ ィブ を持 つ 。
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③ 倒 産時 の紛 争解 決 のた め の追加 コ ス トは債 権 者が 負 担 しな けれ ば な らな い。

以 上 の エ ー ジ ェ ン シー 問題 は.資 本 市場 と労 働市 場 が 完 全 に機 能 す る場 合 に

は.自 動 的 に 解 決 さ れ る性 質 の もの で あ るが,市 場 の不 完 全 性 ゆ え に残 され る

こ とに な る%す なわ ち,こ れ らの エ ー ジ ェ ン シー 問題 は エ ー ジ ェ ン シー ・コ

ス トを発 生 さ せ る。 以 下,こ れ ら の内 容 につ い て 検討 し よ う。

1株 式発行に伴うエージェンシー・コスト

経営者を固有の目的を持つ,一 つの独立 した経済主体として理解するならば,

その目的にそった行動が,株 主にとって必ず しも望 ましい結果を生まないのは

明らかであろう。そのために,経 営者と株主の問でエージェンシー問題が生 じ

る。

他の条件が一定ならば,経 営者が経営努力を活発に行うと,企 業業績が向上

し企業価値の増大が見込まれる。 もちろん,こ のことは株主にとっては望まし

い。 しか し,業 績の向」二をもたらすための経営活動水準の引上げそれ白体は,

経営者に負の効用をもたらすか もしれない。

経営者にとって最適な活動水準は,活 動水準の引上げによってもたらされる

企業業績の向上からの限界的な便益 と,活 動水準の引上げの限界的な費用 とが

…致する点である。一方,株 主は,経 営者の活動水準の引」二げに伴 う費用 を…

切負担 しないか ら,そ れ以上は企業業績が上昇 しなくなるまで活動水準 を引上

げることが望ましい。 ・般に,そ の水準は,経 営者にとっての最適な水準 を上

回る,、

経営者にとっては望ましいが,当 該企業の業績を拡大する上では.何 らの貢

献もないような支出(こ こでは 「非生産的支出」 と呼ふことにする)に ついて

4〉Famd198(》 】に よれば,労 働 市場 か完{≧に機能す る場 合.経 営者 の利 己的動 機 によるイ ンセ

ンティプぽ排 除で きる。す なわち,経 営 者の行動 は労働市場での評価 にさらされ,不 適切な行動

を取 り続ける経営 者の課価 はいずれ下がる ことにな る.そ して,金 銭的報酬が引 下げられた り,

場合に よっては更迭 の可能性 もあ るため,経 営者 は企業 価値 を高め 蕎行動 をとるよう誘因づ けら

れ ることにな るコ
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の利害対立 も,同 様の理論構造をもっている。非生産的支出の増加は経営者に

帰属する便益を増やす一方,企 業伽値の下落をもたらす。この結果,経 営者と

株主 との間に利害の不一致が生じるのである。

以上のように企業の外部者(株 主)と 内部者'(経 営者)の 間に利害対立が存

在することを仮定すると,企 業が株式の発行によって資金調達を行う場合 には,

何 らかのエージェンシー ・コス トが発生する。たとえば,新 しく株式を発行す

れば,経 営者の持株比率が低下するために,経 営者は自らの役得消費(perquisite

consumption)に 資金を費やす一方,収 益性の高い投資プロジェクトを見送 り,

その結果,株 主の利益を最大化する投資水準を下回る水準の投資しか行わない

可能性が高まる。こうしてもたらされる企業価値の低下が,株 式発行のエー

ジェンシー ・コス トを形成する5)、、

このほか,増 資アナウンスメントに伴 う逆 シグナル(n(}gativeslgnal)効 果

も指摘される6ン、,すなわち,企 業の直面する投資機会の収益性があまり高 くな

いとき,当 該企業の株式時価は,こ の内部情報が一般投資家に公開された場合

に成立すべき 「真の」株価に比べて過大評価されている。そうした状態で株式

を発行すれば,経 営者は一株あた り多額の資金を調達することができるので有

利である。その後,投 資プロジェクトが収益をもたらし始める将来の時点にお

いては,投 資プロジェク トの収益性の低さを反映 して配当額が低水準に留まら

ざるを得ず,そ して株価 も低下するであろう。 したがって,将 来の時点では,

発行された株式を取得 した一般の投資家から企業の内部者に対して一種の富の

移転が発生する。 ところで,外 部の投資家がこれらの状況を考慮に入れて行動

す るとい う意味において合理的であれば,彼 らは企業内部者にとっての上記の

ような誘因の存在を十分に織 り込んで行動すると考えられる。つまり,合 理的

な投資家は,企 業が株式を発行するのは,当 該企業が収益性の低い投資機会に

5)こ う した経営 者と株 主の利害 の不一致 による企業価値の低下 の問題につ いては,Jellsenand

Meck蓋ing[1976]を 参照されたい。

6)岡 崎 ・堀内[1992],古 川[1999】 を参照U
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直面 してお り,市 場で形成される株価が企業価値を過大に評価 した ものだから

であろうと判断する。したがって,市 場では企業の株式発行に対 しては厳 しい

発行条件が与えられることになる。このような逆 シグナル効果による資金調達

コス トの上昇 も,株 式発行に伴 うエージェンシー ・コストである%

2負 債調達に伴 うエー ジェン シー ・コス ト

企 業 が 借 入れ や 社 債 の 発行 な ど,負 債 の発 行 に よ って資 金 調 達 す る場 合,金

融 機 関や 一 般 投 資 家 な ど資 金 の 供給 主 体(債 権 者)と,負 債発 行主 体 で あ る企

業 の 間 に もエ ー ジェ ンシー 問 題 が生 じる。 こ こで は便 宜 上,経 営者 と株 主 は企

業 の 内部 者 と して両 者 の 利 害 は 一 致 して い る と仮 定 す る。 負 債 調 達 に伴 うエ ー

ジ ェ ン シー ・コ ス トは主 と して 資 産代 替,過 少 投 資 お よ び企 業 倒 産 に よ って 発

生 す る。

1)資 産代 替

負 債 調達 に よる エ ー ジ ェ ンシ ー ・コ ス ト発 生 の 第 一 は,実 行 す る プ ロ ジェ ク

トを相 対 的 に リス クの高 い ものへ 変 更 す る こ とで あ る。 これ は資 産 代替(asset

substitution〉 の問 題 と呼 ば れ る8)。

一 般 に,相 対 的 に リス クの高 い プ ロ ジ ェ ク トの 選択 は.株 価 を高 め る傾 向 が

あ る。 した が って,リ ス クの高 い プ ロ ジ ェ ク トo)選 択 が企 業 価 値 を高 め な い限

り,リ ス キー な プ ロ ジ ェ ク トヘ の代 替 は,株 主 へ 富 を 再 分 配す る機 能 を持 つ 。

企 業 価 値 を高 め る よ うな プロ ジェ ク トで あ った と して も,企 業価 値 の増 加 以 上

に株 価 を増 加 さ せ るな らば,債 権 者 の富 は減 少 す るで あ ろ う。 い ず れ に して も,

経 営 者 に は,相 対 的 に リス クの高 い プ ロ ジェ ク トを選 択 し,株 主 の富 を増 加 さ

せ よ う とす る誘 因が 存 在 す るの で あ る,、

相 対 的 に リス クの 高 い プ ロ ジ ェ ク トの 選択 が,株 価 を高 め る傾 向 を持 つ とい

7)こ の点はアメ リカで は実証されているが.日 本で は逆 シグナル効果は一般的ではない とする見

方 も多い,

8)最 初に この問題 を提起 したの は 蟄nsenandMeckhng[19761で あ る。
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う結 果 は,さ ま ざ ま な モ デ ルの 中 で 明 らか に され て きた9}。 こ う した結 果 が も

た ら さ れ る基 本 的 な 要 因 は,株 主 に対 す る有 限 責 任 制 に あ る。 有 限 責 任 制 に

よ って 、企 業価 値 が債 務 を下 回 った と きで も,株 主 は 出資 額 の範 囲 内 で 責 任 を

負 えば よい こ とが,そ の 原 因で あ る。

た とえ ば.当 該 企 業 が 丁期 後 に満 期 が くる割 引 債 だ け を発 行 して い る と し

よ う。 こ の と き,有 限 責任 制 の た め,満 期 の 株 価Sは.

SニMax(7-B*,0)(1)

で表 され る。 ご こでB*は 社 債 の 額 面価 値,γ は 満期 に お け る企 業 価 値 で あ る。

(1)式 か ら、 株 式 を 丁期 に企 業 の資 産 をB*で 買 い 取 る 「権 利 」,現 在 の株 価

を こ う した権 利 に付 け られ た 市場 で の評 価 とみ なせ るで あ ろ う。 す な わ ち,株

式 とは企 業 価 値 を対 象 資 産 と し、債 券 の額 面 価 値 を 行 使 価 格 とす る コ ー ル ・オ

プ シ ョ ンに ほか な ら ない の で あ る。

一般 に,コ ー ル ・オ プ シ ョンの価 値 は,そ の対 象 資 産 の 価 格 変化 率 の 分散 が

大 きい ほ ど高 くな る特 徴 を持 つ 。 した が って,企 業 資 産 価 値 の 変 化 率 の 分 散 が

大 きい ほ ど,株 式 の価 値 が 高 くな る とい え る。 これ は,よ り リス クの 大 きい プ

ロ ジ ェ ク トに投 資 す る ほ うが 株 式 価 値 の 増 大 につ なが る こ とを意 味 す る1Dン。

この よ うに,株 主 は,相 対 的 リス クの 高い 投 資 プ ロ ジェ ク トを選 択 し,株 式

の 価 値 だ け を増 加 さ せ よ う とす る動 機 を持 つ 。 た とえ ば,企 業 が,同 一 の 期 待

価 値 を持 つ が,リ ス クだ けが 異 な る二 つ の投 資機 会 に直 面 してい る場 合,株 主

が よ りリス キ ー な投 資 プ ロ ジェ ク トを選 択 す る こ とは,債 権 者 か ら株 主 へ の 富

の 移 転 を 意 味 す る こ とに な る 。 ま た,た と え よ りリス キ ー な投 資 機 会 が 低 い期

待 価 値 を もつ と して も,こ の投 資 機 会 の採 用 が株 価 を 上昇 させ れ ば,株 主 は,

9)た とえば,JensellalldMεckling[19761。

10)こ れは次のように理解することができる。投資プロジェクトのリスクが高 くなると,企業の資

産価値が高くなる可能性も,逆 に低 くなる可能性も・ともに増加する・企業の資産価値が高 くな

る場合、株主は,オ プションの実行権利を行使することによって,そ の資産価値の上昇分を全部

手にλれることができる。しかし逆に.企 業の資産価値が低くなるときには,有 限責任 しか負わ

ない株主は.そ のオプションの実行権利を放棄すればよいので出資資金以hの 損失を被らなくて

すむ、、この場合,資 産価値の低下分は,コ ール ・オプションの売り手たる債権者が負担すること

になる、
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高い期待価値を持つより安全な投資プロジェク トを拒否 し,リ スキーな投資 プ

ロジェクトを採川することが考 えられる。

このような負債利用に伴って生じる株主の危険資産選好動機は,企 業の投資

行動の最適投資政策からの乖離をもたらす。企業全体の立場から見れば,こ の

最適投資政策からの乖離は,資 産代替のモラル ・ハザー ド・コス トを生じさせ

る。これはエージェンシー ・コストの一種である。

2)過 少投資

企業が負債を利用 しているとき,た とえ企業価値がプラスとなるよう・な投資

機会であっても,株 主はそれを採用しない可能性がある。これはいわゆる過少

投資の間題である'1)。

Myers[1977]に よれば,企 業の投資機会 も一つのコール ・オプシ ョンとみ

なすことができる。オプションの実行価格は,こ の投資機会を得るための将来

の投資所要額である。投資機会の現在価値は,投 資機会に固有の価値だげでは

なく,オ プションの実行の可能性にも依存する。負債がある場合,た とえ正の

期侍収益を持つ投資機会であるとしても,も し収益の大部分ない し全部が債権

者に帰属するならば,オ プションの権利行使によって株主は何 ら恩恵を受けな

いことになる。この場合,オ プションの権利行使は断念され るので.投 資機会

の価値はゼロとな り,企 業価値 も低下する。

現時点(0時 点)に おいて,あ る投資プロジェク トを将来の1時 点で実行す

るとい うオプションを持つ企業を考える。すなわち,1時 点において,世 界の

状態 必が判明 し,そ れに応 じた投資プロジェク トの価値V(∫)が 明らかになっ

たうえで,オ プションを行使(投 資プロジェク トを実行)す るか否かを決定す

るものとし,そ のときの行使価格(所 要投資額)を1と する。もし投資が行わ

れるなら,所 要資金1の 追加謂達が行われ,1時 点の企業価値は レ(∬)となる。

投資が行われない場合には,1の 追加調達は行われず,投 資機会は消滅 し企業

価値はゼロとなる。

11)過 少投資問題は,Myers[19771によって指摘された、
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まず,こ うした将来の投資機会に対して,0時 点において企業が自己資本の

みを利用 している場合を考える。このとき,1時 点において投資価値 γ(∬)が

判明し,γ(∬)一1>0,す なわち 瓦py>0と なるなら,投 資プロジェクトは実

行されることになる。

次に,将 来の投資機会を抵当として,企 業が0時 点で社債(割 引債 タイプ)

を発行する。この社債は,満 期 日が投資価値y(必)が 判明し投資決定が行われ

る時点(1時 点)よ り後の時点(2時 点)と なり,額 面額(約 定返済額)は1

時点で,現 在の価値がPと なるとする。このとき,1時 点において,株 主の見

地から投資が行われるのは,γ(∬)一∫>Pと なる場合だけでなる。レ(灘)一1<P

となるときには,た とえy(∬)一1〉0と なるとしても,投 資は実行されない、、

その理由は,た とえこの投資機会が利用されたとしても,債 権者の周定優先請

求権のために投資収益が全部債権者に帰属するので,株 主は投資機会を放棄す

るからである。

上の負債なしのケ乙スと負債利用のケースの0時 点の企業価値をそれぞれ

%,琉 とすると,次 のように与えられる。

%一 ∫ 。。9(τ)[7(の 一耽(2)

硫;β 十s

一∫ 。0姻 餓+∫ 。。㈲r雁)+P惚

一∫ 。。9(の[y(灘)一 耽'(3)

σ(諾)二状態の価格,す なわち状態 』ロが生じたときの1時 点の1ド ルの現在価

値

(2),(3)式 よ り,δ>α である限 り 砺>琉 となる。すなわち,負 債利用企

業では 」<δ の状態の ドでは.1〉py>0と なる有利な投資 も却下されるため,

企業価値は減少する。減少分は

%一 琉一五か9(の[y(の一耽(4)
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金額

(1時 点)

1十P

1

第171巻 第5・6号

第1図 過少投資問題

?A

G

B

aわ 世界の状態(!時 点)

出所:赤石[1990]60べ一ジ.

であり,第1図 の △ABGの 面積(影 の部分)にg(∬)を 乗 じたものに等 しい。

しか し,合 理的な債権者はこうした経営者(株 主)の 有利な投資機会の回避

行動と,そ れに伴 う債務不履行の可能性を知っており,社 債引き受けにあたっ

ては,そ れを割引いた価格 しか支払わない。それゆえ,上 の企業価値の減少分

(Vry乞)は 最終的には株主が負担 しなければならない。 これがまた負債利用

に伴うエージェンシー ・コス トを形成する。

3)倒 産問題

負債利用時の第三のエージェンシー問題は,倒 産のケースに発生する。

企業が債務を履行できず倒産に至れば.企 業の所有権は債権者に移転 し.残

余財産は債権者に帰属することになる。こうした移転がコストなしに行われる

なら,単 なる倒産の可能性は企業の資金調達に影響を及ぼさない。 しか し通常

は,株 主 と債権者の間に紛争が生じ,そ の解決のために,直 接,間 接の費用が

追加的に発生する。たとえば,直 接的費用 としては,倒 産手続きの過程で生ず

る諸費用(弁 護士や管財人への手数料や報酬など)が ある。間接的費用として

は,倒 産が清算の形を取るときには,企 業資産の経済的価値以下での処分によ

る損失が,更 生の形態をとるときには,イ メージダウンによる売上高の減少,

企業間信用の受信の困難化,社 内の困難による生産コス トの上昇などが考えら
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れ る、,これ らの倒 産 コス トは,有 限 責 任 制 度 下 で はす べ て債 権 者 が 負 担 しな け

れ ば な らな い 。 そ れ ゆ え,倒 産 時 に債 権 者 に残 さ れ る企 業 価 値 は,倒 産 コ ス ト

だ け減 少 す る こ とに な る。

しか しな が ら,債 権 者 が 合 理 的 で あ る な ら,負 債 の 引 き受 け に際 して,そ う

した 倒 産 コ ス トの期 待 値 を割 引 い た 価 格 しか 支払 わ な い。一それ ゆ え,こ の倒 産

コ ス トも結 局 は株 主 が負 担 しな けれ ば な ら ない もの とな る。 倒 産 問 題 もコ ス ト

を もた らす とい う点 で ほ か の エ ー ジ ェ ンシ ー問題 と同 じで あ る。

・な お
,倒 産 コス トは負 債 調 達 量 の増 加 と と もに増 大す る と考 え られ る。

m基 本 モ デ ル

本節では,企 業の資本構成の決定に関する先行の諸研究に基づいて,理 論的 ・

枠組みを検討する12)。また,分 析を簡単にするために,こ こでは法人税の存在

を考慮 しない。いま,純 現在価値が正である投資プロジェクトを有する企業の

経営者(株 主)の 選択行動について考えてみる。

投資プロジェクトの実施に必要な資金額を1と し,そ れによる将来時点での

収益をXと する。投資プロジェクトにはリスクが伴 う,す なわち,現 在時点

ではXは 確率変数であると考え,そ の将来時点での実現値をX、で表す。企業

の経営者(株 主)は,自 己の出資 と負債の発行(借 入れ)に よってプロジェク

トの実施に必要な資金1を 調達するとしよう。 したがって,自 己出資額をκ,

負債による調達額をPと すると,

1ニκ+D(5)

が成 り立つ。

負債の返済額に関 しては,有 限責任制が認められていると,しよう。すなわち,

企業の株主は,将 来時点においてX、 が負債の元利合計 の(ぎ は,約 定利子率

に1を 加えた値とする)を 上回った場合には,負 債の保有者に の を返済する

が,X1が の を下回った場合には,X1の みを返済することになる。この場合,

12〉詳しくは,Bameaetal.[1985]を参照されたい。
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将 来 時 点 に お け る企 業 の株 式 の価 値 畠,負 債 の価 値z)1は,次 の よ う に表 され

る。

Sl=Max(Xrの,0)(6)

1)1=Mill(の,X1)(7〉

他 方,こ の 経 済環 境 に は,す べ て の投 資 家 が ア クセ スで きる代 替 的 な投 資 機

会 が 存 在 す る もの と し,そ の 総 収益 率 を ρ(>1)で 表 す 。 簡 単 化 の た め に,す

べ て の 経 済 主 体 は リ ス ク 中 立 的 で あ る と 仮 定 す る と,資 産 市 場 の 裁 定

(arbitrage)が 完 全 に行 わ れ て い る限 り,企 業 の 株 式 の現 在 価 値Sは,SIの 期

待 値 を ρで 割 引 いた 値 に等 しくな るはず で あ る。 す なわ ち.

15
ニーE[Max(X-f1) ,0)1(8)ρ

で あ る。 た だ し,E(・)、 は.期 待 値 演 算 子 で あ る とす る。 ま た,企 業 の 発 行

す る負 債 が もた らす 総 収 益 率 をy〈 〉1)と す る と,企 業 の現 在 時 点 の負 債 に よ

る資 金 の調 達 額1)は,次 式 の 関係 を満 た して い る はず で あ る。

1D
=一E[Min(の,X)](9)

7

企 業 の 株 主(経 営 者)が 受 け取 る利 潤 の現 在 価 値 πは,株 式 の現 在 価 値5

か ら 自己 の 出 資 額Kを 差 引 い た もの で あ るか ら,(5),(8)お よび(9)式 を

考慮 す る と,

1
πニS一 κ=一E[Max(X一 の,0)1一(1-D)

ρ

1=一EIX-Mi11(1ゴ 」0,X)1一 ∫十〇
ρ

一■E(X)一1+ρ 　 P(10)

ρ ρ

と な る。 そ して,企 業 の 株 主(経 営 者)は,こ の π を最 大 にす る よ う に最 適

な負 債 に よ る調 達額 、0*を 決 定 す る と考 え られ る 。

また,JensenandMeckling[1976]お よびMyers[1977]に よ って 指 摘 され

て い る よ う に,企 業 の 資金 調 達 に際 して は,エ ー ジ ェ ン シー ・コ ス トが 発 生 す
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る可 能 性 が あ る。 負債 の発 行 に こ う した エ ー ジェ ン シー ・コス トが 伴 い,そ の

大 きさ は一般 的 に は負 債 の 発 行額 と正 の 関係 にあ る こ とが 知 られ て い る13'。

い ま,負 債 発 行 の コ ス トをC(刀)(C'(jD)>0.Cグ(0)〉0を 仮 定 す る)と す

る と,企 業 の株 主 の利 潤 を表 す(10)式 は,次 の よ う に書 き直 さ れ る 。

π一⊥E(X)一1+ρ イP-C(P)ぐ11)
ρ ρ

そ れ ゆ え,こ の πを最 大 にす る よ うに決 定 され る企 業 の 最 適 な 負債 発 行量 、0*

は,次 式 を 満 たす こ とに な る。

ρイ=σ(o*)(12)

ρ

(12)式 か ら明 らか な よ うに,負 債 発 行 に伴 うコ ス トの大 小 は企 業 の 負 債 発 行

量 に何 らか の 影響 を与 え る こ とに な る。

企 業 の負 債 発行 のコ ス トは,倒 産 コ ス ト,負 債以 外 の節 税 枠 の 損 失 コ ス ト,

エ ー ジ ェ ン シー ・コス トな どで あ るが,以 下 で は エ ー ジ ェ ン シー ・コ ス トの み

を取 上 げ て,企 業 の 負債 比 率 と投 資 決 定 につ い て実 証 的 に分 析 す る。
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