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序文

 企業金融の理論は、現代の経済システムにおける企業行動を説明し理解するために重要

な役割を果たしている．企業の金融・財務的な意思決定を分析することは、資本主義経済

の構造と特徴を的確に把握するために必要な条件であるとも言えよう．たとえば国民経済

における投資行動や資金需要の特性を解明したり、資産価格の形成について理解すること

は、現代経済の理解にとって欠くことのできない内容である．こうした要請に応えて、企

業金融論の最近の発展にはめざましいものがあリ、関連する研究領域に対する影響も注目

されている．とりわけ金融・資本市場における価格形成の分析とそれにもとずいた資源配

分の効率性の問題や、設備投資決定と資産市場の評価の関係なとは、非常に広範な興味を

集めている．幅広い関心を引くテーマには優れた研究が集中し、それらに関する重要な成

果が発表されていることは周知の通りである．

 本研究では、そのような背景を持つ企業金融論を最新の碑果や議論を中心に体系的に把

握する．全体を通して、企業金融諭の標準的な理解を前提にして展開するが、他の研究分

野との関係や重要な成果がもたらした意味と特徴に関する議論では、筆者の考えを中心に

して詳細に論じる．そこで、本研究の目的と姿勢を明らかにするために以下のような視点

を導入する．

 本論を、全体を貫く柱に相当する部分と、分析や考察の進展に伴って取り上げる種々の

テーマに関する部分で構成する．研究の全体を貫くのは、ファイナンス（Fi。。。。。）あるい

は金融経済学（Fi。㎜。i州。。。。mi。。）と呼ばれる分野において、この2，30年の間に培われ

てきた先駆的な貢献である．この分野は、個人や企業の貯蓄と投資の意思決定を説明する

理論と、企業の財務的意思決定を説明する企業金融諭、およびそれらを統合して金融・資

本市場における資産価格の形成を説明する理論から成る．本論ではこれらの分野において

最近発表された重要な成果を全体の柱に据えることにする．この柱にもとずいて企業金融

論の分析と考察を進め、そのプロセスで登場する各種のテーマについて、最近の議論に参

加するとともに筆者の考えや主張を展開する．



1章 企業金融諭の主題

 本論は、序文でも述べたように、第一に全体の枠組みとして最近の企業金融諭の発展を

体系的に把握し、それぞれの理論の関係を明らかにする．第二にその申で代表的な貢献を

詳細に検討して、それらの研究の特徴を明らかにするとともに、理論の持っ限界と発展の

可能性をさぐる．また企業金融諭の残された課題と有望なアプローチについても考察する．

論文として最も重要な目的は、そのような一連のプロセスを通して、検討の対象としたテ

ーマに関する筆者の考えと主張を展開することである．最後に、現代の企業金融諭が、日

本の企業金融の諸問題を解説し諸特徴を解明するためにとの程度有効であるかを分析する

ことも一試みる．

（1） 企業金融論の目的と前提条件

 企業金融論が分析の対象とするのは企業の財務意思決定であることはいうまでもない．

その具体的なテーマとしては

①資本構成の決定とその分析．

②資金調達の分析．

③配当政策の分析

がある．

 資本構成の意思決定は、企業が長期間にわたって活動を営むときに、それを支える資本

として自己資本と負債をどのような構成で維持するのが望ましいかという問題に答えるこ

とである．具体的には、企業活動に提供される資本としてこの2種類の資金はどのような

共通点と違いを持つのカ＼なぜ企業は負債を利用するのか、そして両者の利用に対して報
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訓として支払う費用はなにカ＼等の問題に答えなくてはならない．同時に、そもそも望ま

しいという評価基準は厳密にはいかなる内容が、それは誰が決めるのか等の問題について

も明かしておく必要がある．

 資金調達の意思決定は、企業がさまざまな投資行動を実行するときに必要になる資金を、

どのような種類の資金でまかなうのが合理的かという問題に答えることである．設備投資

をはじめとする企業の投資行動は、必ずそのための資金を要求するが、意思決定者は、多’

くの情報と何らかの基準によって最も合理的あるいは最も有利と思われる資金調達を実行

する必要がある．はたしてそのような調達方法があり得るのか、あるとすればどのような

種類の資金なのか等について明らかにしなくては成らない．資本を企業活動のための投入

財とみなして一般の財やサービスと同様に考えれば、資金の選択はその費用に依存して決

定されると考えられるから、この問題は資本の費用について分析することを要求すると推

察されるであろう．資本という投入財は、通常の財やサービスと同じとみなせるのか、あ

るいはその属性の中に同じとはみなせない部分を持つのか、そして、もし資本に固有の費

用の考え方があるとすればそれはどのような内容か等の問題が発生すると考えられる．

 一定期間申に企業が獲得した利益の中からどの程度の割合をその期の配当として株主に

分配すべきかという問題が、配当政策の意思決定である．なぜ企業は配当を支払うのか、

その額や利益に対する割合の大小は何を意味するのか、そして、株式市場では配当とそれ

に関わる企業の意思決定をどのように評価するのか、等の問題に答えなくてはならない．

 さらに、これらの議論の背景にある問題意識として、企業金融論がこうしたテーマを分

析する目的と、どのような視点から分析するのかという基本的な論点についても明確にし

ておく必要がある．最初に強調しておかなければならないのは、理論分析の目的と前提に

は資本主義の経済システムが持つ資源配分メカニズムがあるという認識である．このシス

テムでは、金融・資本市場における企業活動の評価をもとにして資金が配分されるが、企

業はこの資金配分に従ってさまざまな活動のために資源を利用できることになっ下いる．

それゆえ国民経済における資源配分では、金融・資本市一場における企業の評価が中心的な

                  一2一



役割をはたすことは明かであるが、企業金融論としては、その評価がどのような経路を経

て企業行動に影響を与えるかということや、シグナルとなる企業評価がいかなるメカニズ

ムで構成されているかを明らかにする必要があることは言うまでもない．

 St igl i tz11981）によればマクロの投資理論は企業金融諭の成果を反映して何度も書

き変えられた．そこには、経済活動のの重要な一部を構成する企業の投資決定が金融・資

本市場の評価から大きな影響を受けていることが具体的に示されている．こうした問題は

資本市場理論のテーマでもあり、すでに有力な理論が発表されている狐未だ未解決な部

分が多いことも確かである．すなわち、企業の財務意思決定を分析するために資産価格理

論を前提にすることが多い狐逆に、金融・資本市場における価格形成を説明する理論に

企業金融諭の研究成果が反映するという側面もある．そしてどのような評価理論が完成さ

れようと、金融・資本市場のメカニズムと企業行動が中心になって資源配分が決定される

というシステムに変わリはないはずである．

 そのように枢要な機能を持つ金融・資本市場の評価に対して、企業の財務意思決定はど

のような影響を与えることが出来るかという問題も企業金融諭の重要なテーマの一つであ

る．たとえば典型的な設問として、 「各種の財務意思決定は金融・資本市場における企業

評価にどのような影響を与えるのか、そのメカニズムはいかなるものか」ということが間

われるだろう．資本市場の標準理論が企業の評価に関わる問題をどの程度ごまで解明した

かは本論のいくつかの章で説明するが、それらの理論モデルを前提として財務意思決定の

本質を分析することが本論の全体を通しての課題である．

 企業の評価は企業が発行した請求権の市場価格で表される．財務意思決定が企業評価に

与える影響を分析するということは、財務意思決定がそれらの請求権の価格にどのような

影響を与えるかを調べることである．請求権の価格は市場の需要と供給で決まることは言

うまでもない．各種の請求権の供給が財務意思決定によって決められるのに対して、その

需要は財務意思決定をどのようにとらえるのか、言い換えればさまざまな金融資産に対

する需要狐財務意思決定のどのような側面を重視して形成されるのかということも分析
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する必要がある．このように企業金融諭は、間接的に請求権の価格形成を解明することに

貢献するものとして、資本市場理論の重要な一部を構成するものでもある．同理論の需要

側が、投資の理論、典型的にはポートフォリオ理論によって多面的に研究されていること

はよく知られている．本論はそのような資本市場理論の一部として、特に請求権を発行す

る側の意思決定を分析するのが企業金融論であるという視点を持つものである．

（2）企業金融諭と実際の財務意思決定との関係

 （1）で述べたような企業金融諭には、個々の企業の意思決定者が具体的にどのような

意思決定をすべきであるとカ＼どのような意思決定が望ましいというようなテーマは登場

しない．その理由は、実際の企業が追求している具体的な意思決定が研究テーマとして重

要ではないということではなく、そうした実践的な財務意思決定の善し悪しを判断するた

めには、第一に企業金融論の成果がまだ不十分であるということと、第二に、個々の財務

意思決定は最終的にはそれぞれの企業が直面する個別の条件を考慮に入れて選択すべきで

あると考えるからである．具体的なビジネスの一部として遺求されている個々の意思決定

を一般諭として検討しても限界があるし、その必要はないと考えるからである．

 第一の理由には、理論が前提とする企業やその意思決定者の行動、およびび市場の構造

や環境などのさまざまな条件と、現実のそれら．との間には明らかに距離があるという基本

的な認識もある．その距離を縮めようとする努力は精力的に続けられているし、そうした

努力が企業金融論を発展させたことも事実であるが、未だ現実に近いとは言えない状況に

ある．おそらく完全に現実を描写した上での理論モデルは構築できないであろうし、それ

は理論研究の使命でもない．しかし、個々の企業の意思決定者にとっては、実際の現実的

な環境を前提にした議論が望ましいことは言うまでもない．

 第二の理由については、経済政策に関する理論の発展が参考になると思われる．現在で

は適切な経済政策のための畢論的な基礎として、たとえば総需要管理政策を分析する諸理
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論のように多くの経済理論が役に立っている狐実際に行われる政策がそうした理論の指

示だけにもとずいて決定されることはほとんどない．そこでは政治や社会の条件という、

経済理論にとっては外生的でコントロールできない要因が、大きな影響をおよぼすことは

周知の通りである．経済政策に関わる理論の目的は、政治や社会の条件を十分に取り入れ

て実際にすぐ利用できるような命題を提供することではない．一般性の高い（抽象度の高

い）経済の模型を前提にして有効な政策を追求し、整合性のある命題を提供することにあ

る．実際の政策は、それぞれの国民経済が持つさまざまな条件を前提にしたうえで、政策

担当者が工夫しなくてはならないことなのである．

 企業金融諭もこれと全く同じ使命を持つ．資本主義経済システムの中で活動する企業と

いう一般的な条件だけを前提にして、分析のために便利な仮定を設けながらあらゆる企業

にあてはまるような命題を追求する．あらゆる企業とは抽象的な存在であり、その命題を

そのまま採用すれば個々の企業の財務意思決定が適切に遂行できるというものではない．

実際に企業で行われる具体的な財務意思決定をそれぞれの企業にとって望ましいものにし

ていくためには、企業金融論が分析の対象とはしない、あるいは分析できないような多く

の要因を考慮にいれなくてはならない．そこに財務意思決定者が存在する理由がある．

（3）均衡理論の必要性

 財務意思決定の分析を企業評価に対する財務政策の影響という問題意識で展開するかぎ

り、企業評価の理論が分析の基礎に在ることは明かであろう．企業評価の理論は近年急速

に進歩しており、いくつかの代表的な理論毛デルが提供されている．すでに（1）で指摘

したように、企業金融論の発展のためには、均衡理論のフレーム・ワークの上で企業評価

の理論が高度に発達することが必要であり、同時に財務意思決定の分析が企業評価理論の

精緻化に貢献することも期待されている．

 ここで企業評価の理論と資産価格決定の理論は、本質的に同じものを意味している．な．
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ぜなら（1）で述べたように、企業の評価は発行している請求権の価格で表されるからで

ある．本論では財務意思決定を多方面から分析の対象にするが、全体を通して企業評価の

理論をその基礎に備えておかなくてはならない．そのために有力な企業評価の理論を正確

に理解して、そのエッセンスを把握しておく必要がある．第3章はそのような目的のため

に代表的な企業評価理論をまとめたものである．本論は資産価格理論の研究を主たる目的

とするものではないから、それらをあまリ精緻に検討する必要はないという考えもあるが、

上記のような理由から、資産価格の決定に関する一般理論についても最先端の成果をふま

えた分析をするのが望ましいと考える．い）企業金融論が、均衡理論にもとずいた企業評

価の理論を分析の前提条件にするのは非常に意味のあることであり、その必要性と重要性

を強調し過ぎるということはないと思われる．ω

（4）本論の構成

 本論は次の第2章で、企業の財務意思決定の基本的な前提であると同時に最も重要な環

境でもある、金融・資本市場における資源配分機能について分析する．そこでは完全情報

と競争的な市場を前提にして、金融・資本市場がパレート最適な資源配分を達成すること

を確認する．さらに情報が不完全な場合にその資源配分機能がどのような影響を受けるか

についても分析する．

 第3章では企業評価の理論モデルについて整理しておく．企業評価の理論モデルは資産

価格決定のモデルであるから、この章は最近における資産価格理論の簡単なサーベイとい

う側面も持つが、同理論に関する筆者の分析と考察も展開する．さらに、一資産価格理論の

中で重要な但置を占める裁定取リ引きの論理を取り上げその本質的な意味と企業評価に

対する含意を検討する．

 第4章は資金調達の意思決定と、その基本的なテーマである資本コストについて分析す

る．資本コストに関わる問題は現在でも多くの議論が展開されていることはよく知られて
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いるが、ここでは資本コストの意味とその内容を理論的に明らかにする．それは必然的に、

資本コストが金融・資本市場の均衡理論においてどのように扱われるかということや、ど

のような機能を持つかということを分析することになる．その後で、最も重要なテーマで

ある資本コストが投資行動にどのような影響を与えるかという問題について理論モデルを

構築し、分析を試みる．

 第5章では資本構成の意思決定について分析する．資本構成の意思決定は、財務意思決

定の申で最も基本的なものである．Modi gl iani－M川erの理論を始めとして、それに続く

理論的な研究を検討することになる．その上で資本構成の変化が企業の評価にどのような

影響を与えるかという具体的な問題について、理論モデルによる分析を加える，最後に、

日本企業の資本構成に関する実証的な検討をする．

 第6章は配当の意思決定を分析する．M川e卜Modi gl i an iの理論を基礎にして、配当に

関する議論がどのように発展してきたかを整理する．企業の配当行動を説明するいくつか

の代表的な理論を検討し、それらの意味を詳細に調べる．そのうえで、理論的な説明と日

本企業の配当行動がどのような距離を持つかを実証的に観察する．最後は新しい試みとし

て、オプションを使った利益分配のルールを提唱し、その経済的な含意を分析する．補諭

では企業金融論を含む資本市場の理論全体を対象とした、いわゆるファイナンスの理論に

おける実証分析とはどのような内容と方法を持つべきかという問題に関する著者の考えを

整理する．

一7一



o〕たとえば利子率決定に関するCox，lnge rlo l l and Rosl U985）やCox，lngerso l l

and Ross（1986〕は資産価格理論の重要な一部を構成するものであるが、本論ではそれら

に言及することはない．

｛2…この重要性は、アメリカにおける1950年代以前、すなわち事実上Mod igl i anトMi

l l erの理論が登場する以前、の企業金融諭がこの重要性を満たしていなかったことを想起

すれば納得できると思われる．経済学における他の分野の研究とは異なり、企業金融諭で

この年代以前の研究は、現在ではほとんど参照されないのである．
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2章 金融・資本市場の資源配分機能

 取引する財がもたらす利益や効用に不確実性がある場合に、競争的な市場メカニズムの

もとで決定された価格に基づく資源配分がどのような特徴を持つかという問題は、長い間

にわたって経済学の重要なテーマであった．この問題に明快な答を与えたのは、Arrow 11

964〕とDebrue 11965）である．彼らの発想は、物理的には同一の財でも、それが将来の

さまざまな状態で利用（消費）されることを考慮に入れると、状態が異なれば別の材とし

て評価するということを基礎にしている．将来の経済がどのような状態になるかは現時点

ではわからないから、文字どおリ不確実性があり、その不確実性を前提にして個々の財を

評価すれば不確実性を考慮した市場取引の性質を分析できるというものであった．

 通称Arrow証券とも呼ばれる契約は、将来発生する可能性があると考えられている状態

が実現すれば一単位の金額を支払い、それ以外の状態が発生したら何も支払わないという

内容を持つ．この証券が市場で取引されるとき、考えられるあらゆる将来の状態について

契約を結べるのであればつまりあらゆる状態に対応した証券が市場において取引可能で’

あれば完全競争的な取引市場における資源配分はパレート最適になるという命題が証明

されている．予想される将来のあらゆる状態に対応した証券が存在して、それらを自由に

取引出来るのであれば、たとえ将来にどの事象が起こるかはわからないという意味での不

確実性にさらされていても、競争市場における取引によって、あたかも不確実性が存在し

ない場合と同じようにパレート最適な資源配分が達成できるというアイディアは、諭理的

には難解なものではない．

 しかし将来に起こり得るあらゆる状態を識別することがはたして可能なのカ＼そしてた

とえ可能であったとしても、それらのすべてに対応した証券契約を市場で取引することが

できるのかという現実的な疑問に対しては、悲観的な答しか得られないであろう．つまり

ArrowとDeb川eが設定した不確実性下の経済と金融・資本市場をもって、現実の世界を

描写することは困難なのである．すなわち、さまざまな不確実性が存在する現実の経済に
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おいては、たとえ競争的な金融・資本市場が存在．しても資源配分が〔rst bestなパレー

ト最適を保証するとは言えないのである．川

 以下ではこれらの内容を簡単な設定の上で整理しておく．その上で、現実の金融・資本

市場を前提にした企業金融諭のために、どのよう理論的発展や改革が必要かを検討してい

くことにする．

（1）完備市場モデル

 ここでは金融・資本市場の資源配分機能を分析するために、状態選考アプローチlstat

e川ference approach〕による簡略化した経済モデルを構築する．このアプローチはAピ

row U964〕およびDebreu0965〕によって基礎が作られたものであり、その後は不確実性

を含む経済分析において中心的な役割をはたしていることは周知の通りである．本節のモ

デルもArrow－Debreuと基本的に同じものである．｛2，モデルは1財1期モデルてあり、金

融・資本市場では、予想しうる将来のあらゆる経済状態に対応した契約を可能にするよう

な、条件付き請求権（1tate Cont i ng舳C l a i㎜1〕が取リ引きされている．このような金融

・資本市場を完備市場1comp1ele markeOと呼ぶ．完備市場における資源配分の特徴を明

らかにして、金融・資本市場の基本的な機能を確認するのがこの節のテーマである．

1i）完備市場の描写

 経済には一種類の財のみが存在し、この財は価値の基準として、生産のための資本財な

らびに投入財として、消費財として、そして企業活動から得られる利益の配分としても用

いられる．分析の対象となる期間は1期間だけであり2期以降の経済活動については関心

を払わない．その期の始め（期首と呼ぶ）と、その期の終わり（期末と呼ぶ）においてさ

まざまな経済活動が実行される．とりわけ期首に行われる企業と家計の意思決定狐資源
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配分の効率性の観点から分析の中心になる．期首の経済の状態は次のように描写される．

①財と請求権およびその市場について

・あらかじめ与えられた一定の量の財が存在している．

・期間中に経済の状態がどのように推移するかは期首の時点では未知（不確実）てあり、

期末になって初めて判明する．期間申の経済の状態1sate of Hture，ltate of economy〕

を表す変数はθ（離散型の確率変数）てあり、期首において意思決定者が予想を形成する

対象である．θの実現値はS通りの可能性があり、すべての値が整数値に対応するものと

仮定する．1θ＝1．．．s）．

・市場では、期中一の状態がθであった場合に期末に1単位の財を支払うという契約の証券

（θを対象にした条件付き請求権）が取り引きされており、その価格はP（θ）で成立し

ている．この条件付き請求権を基本証券θと呼ぶことにし、P（θ）は均衡価格である．

期首に投資の意思決定をする企業と消費の意思決定をする家計は、いずれも戸（θ）を所

与の値とみなし、P（θ）はそれぞれの意思決定によって影響を受けないものとする．

（Pr iCe takerの仮定）

②企業について

・nの企業があり、企業j（j・1．．．n）は∫』で表される生産（投資）額を計画している．

・企業jが∫jの投資をしたときに期末に予想される生産額はXjであり、確率変数である

ことは言うまでもない．Xjは∫jとθに依存する関数であり、期中の経済状態がθのとき

は次のように表される．

Xj（θ）＝ψ』（∫j， θ） （1）｛3）
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 企業は期中の生産活動から得たキャッシュ・フローを期末には配分し尽くすので、期首

に投資のための資金調達として発行できる基本証券θの枚数はxj（θ）になる．したがっ

て、調達できる資本額は

ΣP（θ）Xj（θ）
θ

（2）

である．∫jの投資を決定すると、そのために発行した基本証券θからの収入と投資額の差

（これを企業の収益と呼ぶ）は、

∬」＝ΣP（θ）Xj（θ）一I j一

  θ

（3）

になる、∬jは1期期首に生じた配当もしくはキャピタルゲインに相当するから、株主はそ

れを！期の消費にあてることも貯蓄（ポートフォリオ投資）に向けることもできる．

 P（θ）は1期中の経済が状態θであれば1単位の生産物を獲得できる請求権の1期期

首の価格であるから、ΣP（θ）Xj（θ）は企業jの1期期首における市場価値を表して
          θ

いる．それゆえ∬」は、企業jが実際に∫jの投資行動を始める前に、企業jの株主が受け

取ることが出来る配当もしくはキャピタルゲインを意味している．このような状況では企

業jは∬jを最大にするように∫』を決めるのが合理的であるから、最適な投資行動は

dnj
一   ＝ΣP（θ）ψIj（∫j，θ）一1＝O
d∫j  θ

（4）

を満たす必要がある．
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・経済には、nの企業が行う投資行動とは別に、リスクを伴わない投資機会も存在する．

期首にこの機会に！単位の投資をした場合は、期末にrの価値になり、経済全体でMの投

資が可能である．したがって期間申の利子率はr－1である．

③家計について

・mの家計があり、家計i（i・1．．、m）は0iで表される消費計画を持つ．

・それぞれの家計は1期の始まる前に2種類の資産を持っている．家計iの場合、第一の

資産はg i単位の材として表され、この資産は企業の投資のために提供したり、消費するこ

とも可能である．第二の資産は企業が発行した株式であり、これに対しては配当もしくは

キャピタル・ゲインとして∬が支払われる．家計iの企業jに対する持分をZI』とすると、

ΣZリ∬jを受け取ることになる．したがって、1期期首に家計iが初期資産として保有す
j

るのは

Wi：qi＋ΣZリ∬j
     j

（5）

であり、これを1期中の消費と期首の貯蓄（投資）に配分する．肌はP（θ）とともに∫

』にも依存するから、家計の消費と貯蓄の決定に際して企業の暫定的な投資計画が発表され

ていなくてはならない．

・家計が「もし1期の経済状態がθの時には2期の所得としてγ1（θ）を得たい」と思え

ば、1期の期首にγi（θ）単位の基本証券θを購入しなければならない．そのために必要

な資金量は、

ΣP（θ）γi（θ）
θ

（6）
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である．

 このような状況において、1期期首における家計iの意思決定に関わる予算制約式は

   ΣP（θ）γ．（θ）十0i＝〃I   li＝1．1．㎜〕     （7）

   θ

となる．

・期首における家計iの意思決定は、1期中の消費とL期末に受け取ることを予想してい

る2期のための所得という2つの要素からなる効用関数の期待値を最大にすることである．

この目的関数は、

maxΣσi（0i、γI（θ））／1（θ）
  θ

（8）

と表される．／i（θ）は家計iが1期中に実現する経済状態がθであると予想する確率を

表す密度関数である．

④均衡分析

 以上をまとめると、家計iはWIとs個のP（θ）が所与のもとで、0Iとs個のγ1（θ）

を適切に選んでσiを最大にする．ただし（7）を予算制約条件とする．そこで、ラグラン

ジェ関数を

＾＝Σσi｛0一，γi（θ）｝〈（θ）十λ一｛肌一ΣP（θ）γi（θ）
  θ                      θ
    一0i｝
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とすると、一階の条件は

∂ムi

＝σIY｛σI， γI（θ）｝〈（θ）一λ，P（θ）＝O
∂γi（θ）

｛θ；1．．．s，     （9）

∂Li
    二Σσic｛0i，

∂0i  θ
γ一（θ）｝／i（θ）一λi＝O （10）

になる．

 1期の始まる前に存在していた財の総量はΣq lてあり、これが家計と企業の
                    一
意思決定を通して1期中の消費、投資および貯蓄に配分される．したがって1期期首にお

ける市場の均衡条件は

Σ0i＋Σ∫j＋〃：Σq－
i      j          i

（ユ1）

である．

 一方、1期の期末では以下のような状況になる．

①財と請求権およびその市場について

・1期中の経済状態が確定するから、その状態に対応した請求権の保有者には確実に単位

量の財が支払われる．

②企業について

・企業jは約東通りXj（θ）の金額を株主に払い、企業内に蓄積される財はなくなる．

③家計について

・γi（θ）の収入と、リスクのない資産への投資から得られる元利合計を受け取る．
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したがって1期期末の市場均衡条件は

Σγi（θ）＝ΣXj（θ）十rM
i            j

（12）

である．

 以上より、この経済の一般均衡は、

企業の最適行動を表すn本の（4）式

家計の最適行動（消費）を表すm本の（9）式

家計の最適行動（貯蓄）を表すs×m本の（1O）式

市場均衡条件（期首）を表す1本の（11）式

市場均衡条件（期末）を表すs本の（12）式

の合計n＋（m＋1） （s＋1）本の方程式で構成される．

 このシステムが値を決定する変数は、

企業の投資量∫jがn個、

企業活動への投資額γI（θ）がmX s個

家計の消費額0iがm個

安全な経済活動への貯蓄額Mが1個

基本証券の価格P（θ）がS個

の合計n＋（血十1） （s＋1）個である．｛4H5〕

li i〕完備市場の資源配分機能

 li〕の市場均衡条件を満たす経済量をベクトル｛0ド、∫ゴ、γi（θ）“、〃｝で表し、

それぞれが均衡量からわずかに変化した状態に注目する．この状態をベクトル｛d OI‡、
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d∫j‡、dγ1（θ）‡、dM’‡｝とすると、この量が実現可能であるためにはやはリ市場の

均衡条件を満たさなくてはならないから、

ΣdOi‡十Σd∫』ヰ十dM‡＝O
l         」

Σdγi（θ）‡＝ΣdX』（θ）“十rdルτ｝
θ        θ

（13）

（14）

が成立する．ここでd Xj（θ）‡；ψI i（∫j、θ）d∫』‡である．この場合の期待効用の

変化は、ぴiの全微分から

   dσi＝Σ｛びic（σ1，γi（θ））dOi
       θ

       十σiY｛0I， γi（θ））dγ1（θ）｝／（θ）

      ＝［Σ｛σlc（01， γi（θ））コdOi
        θ

      十春σi・｛0i・γi（θ）！（θ））dγi．（θ）

である．この結果に均衡条件を適用して整理すると次式を得る．｛6，

  1
Σ 一
i λi

dびF O （15）

λiは家計iの主体均衡条件に登場したラグランジェ乗数であり、均衡における家計の消費

に関する限界期待効用に一致する．それゆえλI li・1．．．m）＞Oであるから、 （15）が

成立するためにはdσIのどれかが負にならなければならない． （すべてのdぴI≧Oは成

立しない．）

                   一17一



 したがって｛d Oiヰ、d∫j‡、dγ一（θ）‡、d〃1という資源配分は、市場均衡にお

ける資源配分をパレートの意味で改善する三とは出来ない．つまリ市場均衡はパレート最

適な資源配分をもたらすのである．

（2）非完備市場のモデル

 実際の金融・資本市場は完備市場ではない．そして企業金融諭の研究の前提となる金融

・資本市場も完備であるとはかぎらない．完備市場以外の市場をすべて非完備市場である

とすると、次の関心は非完備市場における資源配分が、どのような特徴を持つかというこ

とである．この関心は二つのテーマとして表すのが適切であろう．第一は理論的な興味で

あり、たとえば現代の金融・資本市場理論の重要な柱の一つでもある平均分散アプローチ

を前提とした場合に、資源配分がどのような特徴を持つかということである．第二は実際

の意思決定が行われる金融・資本市場において、資源配分についてどのように理解したら’

よいかということである．

 完備市場がパレート最適な資源配分を保証するということが証明されたので、非完備市

場ではf i rs l bes tなパレート最適性は達成されないということが推察されるが、はたし

てその通りなのか．あるいは、どのような条件が加われば非完備市場でもパレート最適な

資源配分が達成されるのかは大いに興味を引く．こうしたテーマは厚生経済学の発展にと

っても重要な研究課題であると同時に現在標準的な金融・資本市場理論の柱を構成してい

る、いわゆる効率的市場仮説1Efficienl Market Hypothesis〕との関係についても検討す

る必要があると思われる．

 第二のテーマは、実際の企業金融の意思決定が行われる金融・資本市場は完備ではない

が、資源配分の効率性という基準からみてどのような機能を備えているのかという問題で

ある．それは相当歪んだ資源配分をもたらしているのカ＼それとも完備市場ほどではなく

ても効率性の高い機能を持つものなのかという形で間われるであろう．このような疑問は
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企業金融の理論研究にとっても不可避のテーマであることは明らかである．

（リ非完備市場の特性

 厚生経済学を支えている伝統的なパラダイムには、完全な情報の伝播とそれに基づく不

確実性の消滅、および完全競争状態にある金融・資本市場の存在がある．完備市場はこの

パラダイムを、物理的には同一の財でも経済環境が異なれば別の材として扱い、しかもそ

れらのすべてについて市場取引が可能であるという模型を投入することによって、不確実

性の下でも存続できるように強化したのである．非完備市場はこの不確実性への対応が完

全ではない市場であるから、予想される将来の不確実な経済状態に対応できるような、条

件付き請求権が完全には備わってぽいない市場である．条件付き請求権が完全には備わっ

ていないということは、市場にある請求権を取引するだけでは、不確実性に対して完全に

は対処できないということを意味する．なぜそうなるかの原因は、将来の経済事情に関す

る情報が完全に伝播していないか、あるいは参加者達にそれらを取引するインセンティヴ

がないか、もしくはその両方であろう．したがって非完備市場における資源配分の特性を

分析したうえで、実際の市場との関連性を検討するためには、非完備市場の特性を情報の

側面から取リ上げて整理しておく必要がある．

li i〕情報の伝播とその費用

 Sいg l i tz0981〕によればArrow－Debrue型の市場経済における資源配分をfi rst be

St e〔i C ie川とし、これを不確実性下の資源配分の標準理論とすると、この理論は情報

の効率性として次の条件を必要とする．

 la〕市場はその参加者達に、適切な量と質の情報を収集しようという誘因を与えなければ

ならない．
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 ω市場価格はさまざまな取引者にとって入手可能な情報を反映していなくてはならない．

 lC〕企業狐潜在的な投資家も含めて、資金提供者に自らの将来動向に関する情報を効率

よく伝えることができる必要がある．

 一方、ファイナンス理論では効率的市場仮説という概念が非常に重要な理論的基礎を形

成している．効率的市場仮説の考え方は次のような内容に代表されている．たとえばFam

a 11970）は市場が入手可能な情報を完全にその価格に反映しているとき、その市場は効率

的であると定義する．

1■A m証ket㎞w出d1pd㏄s仙11y㎎且ect洲刮ab1e hbm塩donもd16d e伍dent．，I

  Fama（1970〉

 」ensen0978）は、ある情報集合θがあり、その情報集合θに基づいて市場で取引する

ことからは経済的な利益を得られない場合に、その市場は効率的であるという．

 ’’A m肛ket is e価d6皿t with㎜pe砒to阯b晒岨doIl setθ if it is i皿possibIe to m曲prof

itby㎞血g㎝舳㎞㎜出納θ．Illensen（19昭）

このように両者を比較すると、ファイナンス理論の効率的市場仮説は標準理論の情報の効

率性と共通点を持っていることは確かである．

 ただしAr row－Debrue型の標準理論に基づく市場メカニズムはパレート最適な資源配分

を達成するために、情報の効率性のほかに、交換の効率性（Excha皿ge eff ic i ency）と生産

の効率性1Produc t i on eff ici ency〕を満たしているということもよく知られている．した

がって効率的市場仮説が支持されるような市場がパレート最適な資源配分を達成する保証

はない．効率的市場仮説が成立する市場では情報の効率性を支える条件の一部が満たされ
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 ていると解釈すれば、効率的市場は資源配分の効率性についてあまり多くの意味を持って

 いないことになる．情報伝達の効率性だけをもって金融・資本市場の価格形成がパレート

 最適になるか否かを論じるのは無理があるし、本来効率的市場仮説はそのような内容まで

 包含することを目的としているとは思えない．

  たしかに、資源配分の効率性を論じないような市場の効率性という概念などは意味がな

 いという意見もあリ得る狐金融・資本市場の分析に際して価格形成に対する情報の重要

 性を強調し、少なくとも情報の伝達とその費用に関しては理想的な状況（コストがないと

 いう意味で）を描いたのが効率的市場仮説であると考えることもできる．したがって効率

 的市場仮説は、非完備市場における価格形成を分析するための前提として提供されたとい

 う把え方も可能であると思われる．

  しかし効率的市場仮説には、Groo11am－Sti gl i tz 11976）およびGroossam－St i gl i tz U

．980）が指摘する重大な問題もある．もし効率的市場仮説の本質を、 「価格がすべての情報

 を即座に反映する」と解釈すると、市場では情報の獲得に費用をかける誘因が消滅する．

 なぜなら価格が市場の情報を完全に反映するものであれば、情報格差を利用した利益獲得

 の可能性がなくなるからである．たとえ費用をかけて情報を手にいれたとしても、価格が

 即座にそれを反映するのであれば、情報を取得した投資家がそれにもとずいて取引しても

 利益を実現させる可能性はすぐに消滅してしまうからである．その結果、だれも情報を得・

 るための投資をしなくなり、価格に反映する情報は無料の情報ばかりになると考えられる．

 こういう市場は、資源配分の効率性を高める効果を持つような質と量の情報を収集しよう

 という誘因を提供するという、情報の効率性が持つ条件の一つを欠いている．このような

 市場が望ましい機能を持っているとはいえないのは明かであろう．

1i i i〕平均・分散アプローチと非完備市場

このアプローチでは、意思決定は一定期間後の収益や所得の確率分布の予想を基礎にし
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ており、投資や生産の意思決定をする人々の効用は一定期間後に期待される所得や収益の

期待値と分散で構成される．このような経済における金融・資本市場が完備市場である必

要はないのは自明であろう．取引される証券の数や設営する市場の数は、あらかじめ制度

的に定められた数でよく、将来のあらゆる不確実性に対応した数の証券とその市場が存在

することを要求するものではない．

 このアプローチは現代の資産価格理論、とりわけポートフォリオ選択理論の重要な柱の

一つになっている．むしろポートフォリオ選択理論といえばこのアプローチを指すとさえ

受けとめられている．平均・分散アプローチでは、前提となる金融・資本市場を完備市場

とする場合もあるが、この場合は不確実性に対して条件付き請求権をもって直接的に対応

するのではなく、意思決定の結果予想される将来価値の分散によって不確実性を測り、そ

の対価を決定する． （たとえばSいgl it10972〕のモデル）．つまり完備市場における不

確実性への対処とは非常に異なる内容の意思決定になる．｛1，

 こうした市場を前提とした資源配分がパレート最適にならないことは容易に推察される．

すべての市場参加者が将来収益の期待値と分散をもとにして意思決定することを前提にし

た金融・資本市場において、資源配分がパレート最適になるか否かというの問題は、19

70年代初頭に厳密な議論が活発に展開された．そのような経済ではパレート最適な資源

配分は達成されないと主張したのはSti gl i tz 11972〕，Je囮se卜Lon90972）てあり、彼ら

の論文は互いに独立にほぼ同時期に発表された．彼らの主張は、平均・分散原理によって

証券価格が決定される経済では、その価格に従う資源配分はパレート最適ではなく、たか

だか「制限された最適性」lcon山ained opいmuri t｝or subopt imur i ty）しか保証されな

いというものである．具体的には、完備市場の場合よりも個々の企業の生産に関する不確

実性（分散）を相対的に重視するために、パレート最適な投資決定の場合に実行される投

資量よりも少ない額の投資しか実施されないという内容である．

 平均・分散のアプローチでは、証券のリスクを評価するために、各証券を発行した企業

の将来収益と他企業のそれらとの共分散が重要な役割を持つことが示される．この共分散
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は証券価格の形成にとって一種の外部性1eXtenariい〕を持つために、資源配分がパレー

ト最適にならないことが明らかにされている．たとえばある企業の投資や算出量の変化が

予想されると、他の企業の評価にも影響を与える可能性が認められるのである．完備市場

ではこのようなことは起こらない．任意の企業の投資や算出量の変更は他企業の評価に影

響を与えることなく、自由に、無制限に可能なのである．いいかえれば証券の評価にお

いて他企業の行動が影響を与える可能性があるのは企業が厳密な意味でのプライス・デイ

カー（厘r iCe laker〕ではないからであり、産出物市場の競争性に問題がある．あるいは経

済全体の総供給量に制限があるために新規参入が制限された。）、参入には特別な費用がか

かる等の理由があるために、ある企業の行動が他企業の評価に影響を与えるのである．

 平均・分散アプローチによる証券価格の形成がパレート最適な資源配分をもたらすか否

かの論争の申で、Merton－Subra㎜川am O112）の主張は上記のような内容であった．すな

わち企業が投資量を変更しても、経済全体の投資量とその確率分布、および他企業の産出

量と経済全体のそれとの共分散に何等の影響も与えないのが真のプライス・デイカーの世

界であると強調した．このような状態であれば、平均・分散原理によって証券価格が決定

される経済でも資源配分のパレート最適性は保証されるのである．

 このように考えると、非完備な市場であり、かつ平均・分散原理によって証券価格が決

定されているような金融・資本市場でも、パレート最適な資源配分が達成されないと断言

することはできない．・生産物の市場が完全競争的であり、すべての企業がプライス・デイ

カーであるとしたら、金融・資本市場も競争的であり、特に情報の伝達や処理に費用がか

かったリ情報収集の誘因を阻害することはないという条件が満たされれば、パレート最適

な資源配分が達成される可能性もある．この場合のパレート最適性は、ある平均・分散ル

ールに従って実施した配分の状態からさらに取引をしたり配分状況を少しでも変化させれ

ば、一部の主体の効用や効率を増加させることはできても、必ず他の主体の効用や効率を

低下させてしまう状態である．つまり、非完備市場であれば常に資源配分の非効率性が発

生しているかといえば、必ずしもそうとは言えないという結論になる．
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 ところが不確実性下の資源配分をめぐる標準形態がArrow－Debrue型の金融・資本市場

が備わった完備市場であるとすると、依然としてそのような非完備市場の資源配分には問

題が残る．たとえ上記のように望ましいいくつかの条件が満たされている状態で、たまた

まパレート最適な資源配分が達成されたとしても、その配分は平均・分散というルールに

支配された下での最適性しか保証しない．完備市場を想定したときに成立するパレート最

適な資源配分の状態に比較すれば、不確実性への対処を基本証券の取引で可能にする市場

と、将来収益の分散にもとずくリスク・プレミアムで対処する市場では、対応できる不確

実性の種類や複雑さに関して違いがあるのは明かである．前者では対応できたとしても後

者では対応できないような不確実性が存在することは改めて論じる必要もない．したがっ

て完備市場における資産をグローバルなパレート最適と呼ぶと、平均・分散ルールで価格

を決定する非完備市場の資源配分は、たかだか「制約された」、もしくは「制限のある」

パレート最適性なのである．

（3）非完備市場の問題

 市場で取引されている証券を売買するだけでは予想される不確実性に完全には対処する

ことができないのが非完備市場である．金融・資本市場がなぜ非完備になるかにっいては、

制度的な要因を除けば、参加者が得ることのできる情報の質と量に最も大きな原因がある．

完備市場が機能できるのは、将来に関して意味のある（レリバント，releVant）情報が市

場の参加者全員に平等にしかも無料で即座に伝達されるからである．しかもそこでは、意

味のある情報が自動的に提供される仕組みが出来上がっている．

 ところがそのような構造が備わっていない市場は非完備市場にならざるを得ない．そも

そもすべての意味のある情報をどのようにして把握できるのか、たとえそれが可能である

したとしても、その取得とイ呑達に費用がかかるのは明かであり、さらに参加者全員に平等

に伝わるようにするのほとんど不可能であるから、実際の市場は非完備にならざるを得な
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い．それゆえ、非完備市場の本質は情報の不完全性にあると言うこともできる．不完全な

情報を前提にした市場メカニズムの分析は、この20年の間に非常に進歩した．St i g1iz

の言葉をかりれば、

 「厚生癌済学の伝統的なパラダイムを修正するためには、情報の経済学を中心にした不

完全情報の市場分析が中心的な役割をはたすことになるだろう．」 St igl i tz 119851

 この分野の重要な貢献は膨大な数にのぼるのでここではレビューしないが、企業金融の

理論にとって不可欠な貢献と分析のテーマについては整理しておく必要がある．いわば非

完備市場に付随するいくつかの問題を理論的な側面から検討して、企業金融諭の精緻化に

役立てるためである．不完全な情報が支配する市場において発生する典型的な問題は、ア

ドヴアース・セレクションladverse select ion〕、モラル・ハザード（moral bazard〕、そ

して工一シェンシー間題1agency川ble皿）であると考えられる．

li〕アドヴアース・セレクション

 取引する財やサービスあるいは信用の質について、需要側と供給側の間に情報の質やそ

の評価に差異がある場合に、アドヴアース・セレクションが発生する可能性がある．Sti g

l i z－We i ss0981〕は、銀行から企業への貸付が競争的な市場で行われている場合に、借リ

手である企業の将来収益の動向について、あるいは倒産の危険性について銀行が企業ほど

にはよく知らない状況を分析している．このような貸付市場ではアドヴアース・セレクシ

ョンが発生して、市場均衡では貸付に対する超過需要が存在することが示されるために、

銀行としては信用割当によって実際の貸付を決定すると考えられる．その場合には、競争

的な市場があっても効率的な資源配分を達成できないことになる．

 こうした状況におかれたとき、企業の意思決定者はどのような行動をとるかをさらに検

討してみよう．銀行が経営者についてよく知らないのであれば、優れた経営や安全な経営

をしているという自信がある企業は、そうでない企業を含めた平均的な水準よりも低い利
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子率で借り入れたいと希望すると考えられるから、自社の内容を積極的に開示して銀行に

情報を提供する．逆に自らの企業行動をリスクが大きいと判断したり、劣等な経営状況に

あると考える企業は、情報の提供に消極的になる．この種の誘因は市場における情報の生

成と伝達に望ましい効果を持つという側面もある．倒産の確率の大小に応じて貸付利子率

が柔軟に変わる市場の万カ、資源配分は効率的になるはずであるから、優れた企業が納得

できる貸付利子率で資金を調達できる市場の方が望ましい．優れた企業としては、負債を

調達する方法の中でも、経営内容の違いがより直接的かつ大幅に調達条件に反映する可能

性のある、社債やC DあるいはMTNといった直接金融による調達を選好するかもしれな

い．なぜなら、その方が間接金融による調達に比較して、少なくとも単一の調達契約に関

する限り、よリ多数の貸し手を対象にした競争的な入札手続きをとれるからである．

一方銀行の方も情報の収集には積極的になるという誘因があるが、すべての企業について

同じように詳細な情報を得て分析するのは難しい．その場合には担保を要求したり、貸付

金を分散させるという方法でリスクを避けようとするかもしれない．一般に、情報の質と

量に遍在が認められる非完備市場ではアドヴアース・セレクションが発生しやすいために、

パレート最適な資源配分を達成するのは困難であるが、たとえ非完備市場であっても競争

が阻害されるようなことがなければ、上記のように情報の遍在を修正させるような誘因が

存在するという側面も無視できない．アドヴアース・セレクションの問題は、非完備市場

に情報の遍在を緩和するような装置を作るカ＼あるいは参加者間の競争を維持して参加者

からの情報提供の作成を促進することができれば、相当程度に緩和されたり解決される可

能性もある． 川

1川モラル’ハサ・ド

 モラル・ハザードも不完全な情報構造を持っ非完備市場に発生する典型的な問題の一つ

である．モラル・ハザードが医療や損害保険の市場における価格形成に対して重要な意味
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を持つことはよく知られている．企業金融論ではプリンジパル・工一ジェントlprinCipa

l－agenO間題の一部として広範な検討が積み重ねられてきた．具体的には、経営者紙本

来株主に帰属する価値を株主ではなく自分の効用を増加させるように利用する可能性や、

株主狐キャッシュ・フローや生産資産をはじめとする企業の資源を生産活動に利用せず

に株主の所得として分配するように要求する可能性、株主拭企業全体の観点からみて望

ましいリスクよりも大きいリスクを持つようなプロジェクトを実施するように主張して、

債権者の利益を侵す可能性などがある．これらはすべて企業金融諭に登場するモラル・ハ

ザードのプリンジパル・工一ジェント応用問題といってよい．

 いrst best e㍑ic ie聰。yをもたらすような完備市場で企業価値を最大にするような意思

決定を比較の基準にすれば上記の三種類の行動はいずれも各経済主体のモラル・ハザー

ドを反映したものとして解釈でき、その結果として資源配分の効率性を阻害する可能性が

大きいといわざるを得ない．

 これらの問題についてSいgl i l（1川〕や』enlen－Meckl in911976）では、資本構成との

関係を強調して分析した．たとえば、自己資本比率が高くて多くの株主が存在する状況で

は、経営陣が自らの効用を増加させるために所得を増やす誘因が強くなるし、逆に自己資

本比率が低くて沢山の負債を利用していれば経営者としては積極的にリスキーな投資を

増やす要因になるということも考えられる．いずれの場合も効率的な資源の利用から逸脱

することは明かであり、負債と自己資本の利用にはトレード・オフの関係が存在すること

になる．このトレード・オフ関係については、Grossma皿一Har t0982）でも議論が展開され

た．彼らによれば過大な負債のために企業が倒産すれば経営者の利得は消滅するから、

積極的に負債を利用することは経営者に対して効率的な経営に努めるように強いる効果を

持つ．しかし一方で、高度の負債利用は一部の株主による集中的な所有を招くこともあり、

そのために資本の効率的な利用という観点からは損失が発生する可能性もある．

 意思決定者が株主より多くの情報を持っている場合に発生する最も顕著な問題は、アン

ダー・インヴェストメントlunder investmenOであろう．たとえN PVが正の投資をし
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ても、すでに負債を利用している限り、株主はその利益のすべてを手に入れることはでき

ない．株主はリスクのすべてを負担するが、利益については一部しか獲得できないといっ

てもよい．同様な状況は増資によって発行された新株が過少に評価される傾向にある時も

発生するということを、M川1－Maj luリ1984）が指摘している．このような場合には、企

業全体の負債利用の基準が制約となって、N PVが正であるから実行した方がよい投資も

棄却されてしまう．これがアンダー・インヴェストメントの問題である．Myers（197η

はこの問題をオプション理論を利用して分析し、成長企業は負債の利用を控えるべきだと

いう結論を導いている．

｛i i i〕工一シェンシー問題

 工一シェンシー間題は、工一ジェントlage皿Oが原則としてプリンジパル1川nci州〕

と同じ目的を持たない時に、工一ジェントに対してプリンジパルが契約の履行を求めると

きに生じる．プリンジパルは自らの目的に沿うような契約の遂行を望むが、そのためには

契約とは別に何らかの方策を講じることが必要な場合が多い．この問題は具体的には、経

営者と株主、資金を借り入れた人と銀行、営業ビジネスを管理する人とセールスマンとの

間等に発生しやすいということが指摘されている．最も中心的な問題は、プリンジパルに

よる監視（モニタリング，moni tOr ing）や工一ジェントに与える誘因（インセンティヴ，i

nCent i Ve）を、どのようにデザインしたリ決定したらよいかということである．これらに

ついては、ヒドン・アクションlhidden actio皿〕とヒドン・インワォーメーションlhid

den in fo mat i on〕というテーマで分析されてきた．ヒドン・アクションはモニタリングに

高いコストがかかるためにプリンジパルにとって工iジェントの活動が見えなくなる場合

であり、ヒドン・インワォーメーションは、当該の行動についてプリンジパルよリエージ

エントの方がよく知っている場合である．このような場合には、既に検討したようなアド

ヴアース・セレクションやモラル・ハザードが重要な問題になることは明かであろう．こ
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うした行為に対する防衛や緩和あるいは修正のための工夫を検討し分析するのがエージェ

ンシー理論1agencリheory〕の目的である．この分析や研究は、 Smi tトZeckhauser09

7リ，Ross（1973〕によって始められ、Holmsい。㎜119791やGross㎜n－H直Ft U9871や

Jevi〕1988〕らによって長足の進歩をもたらされたのである．

 企業行動を様々な種類の契約によって構成されている集合であるとみなせばそれぞれ

の契約には完備市場にあるような摩擦のない統一された環境が用意されているとは限らな

い．そのために工一シェンシー間題が発生する．この問題は前節で展開したアドヴアース

・セレクションやモラル・ハザードを原因とするいくつかのテーマも含むが、それ以外に

も、組織形態の選択や資金契約の細かな違いなど、完備市場では登場しない多くの問題を

扱う．その目的は、firlt beltの資源配分を達成する完備市場に比較して明らかに効率性

を低下させる要因になる各種の工一シェンシー間題を分析して、それらを克服したり修正

するためのアイディアを提供することなのである．

 エージェンシー間題があるために発生する費用が工iシェンシー・コストlagenCy COS

○であるが、この費用は契約の締結から管理そして実行および監視といった、契約のあら

ゆるプロセスにおいて発生する可能性がある．したがって工一シェンシー・コストは、こ

れまでも経済学で強調されてきた様々な種類の取引費用を含むとともに、前節で検討した

アドヴアース・セレクションやモラル・ハザードによる効率性の低下も含む．この問題に

ついて本格的に検討した最初の貢献であるlensen－Mec川ng 11976〕によれば、エージェ

ンシー・コストは三種類の構成要素からなる．

 ①プリンジパルが工一ジェントをモニターする費用．

 ②工一ジェントの行動を規制するための様々な費用．

 ③契約を結んだために発生する可能性のある機会費用．

いずれの要素も契約者達によってのみ負担されるから、契約者達は互いにコストの負担を

下げようと試みるはずである．本論の主旨に沿うように、契約の種類を企業金融に関連す

るものに限定すれば、契約を締結する場所としての金融・資本市場が競争的であり、しか
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も効率的市場仮説に示されているように情報に偏りがなければ、エージェンシー・コスト

の種類や大きさおよび相対的な負担の大小も予想できると考えられる．そのような状況で

はエージェンシー・コストは小さくなる傾向があると考えられ、しかも契約者がともにコ

ストを軽減するように協力することもあり得るから、非完備市場でも情報の伝達の仕方や

その質と量に応じて、工一シェンシー・コストが低下する可能性がある．要するに、契約

者達がそれぞれの効用を増加させたいと思うことに起因して工一シェンシー・コストが発

生するのであるが、同時に契約者達にはエージェンシー・コストを減らしたいという誘因

もあるから、そのような誘因とその実現を阻害しないようなメカニズムを備えることが大

切であると考えられる．そのためには市場の競争性を維持することと、情報伝達が低いコ

ストで公平に行われることが重要であろう．つまリ完備市場に近ずくことでしか工一シェ

ンシー・コストの削減はあり得ないのである．

 lensen（1983）は、工一シェンシー問題について二つのアプローチが可能であることを．

指摘した．第一は工一シェンシー間題の実証アプローチであり、第二はプリンジパルエー

ジェント関係を理論的に分析するアプローチである．両アプローチともに工一シェンシー

問題を解明して効率的な契約のあり方を追求することを目的とするのは変わりはない．し

かし具体的なアプローチの方法が異なる．実証アプローチでは、具体的な契約行動を観察

した上で、契約の条件として取リ上げられる資産や各種資源の特性を検討する．たとえば

F am a－J e n s e n ｛1983）， 」e皿s e n－Me c k l i n g 0976〕， My e r s 097η、 S㎜i t h－Wa r ne r 0970〕 カミ

ある．

第二の理論的アプローチは、契約当事者の目的関数や情報の偏りがエージェンシー間題に

与える影響を抽象的に分析する．たとえばHar｛一RHi v 119781，Ross U973）やSpenc

e－Ze舳auser l1川〕がある．非完備市場におけるさまざまな工一シェンシー・コストの

分析と検討を経て、それらを軽減したリ消滅させるための有効な方法を論じる一方で、実

際の市場は非完備市場であるから、そこで観察される企業金融の行動をエージェンシー間

題の存在によって説明しようという研究も少なくない．完備市場のフレーム・ワークでは
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説明できないいくつかの重要な企業金融論上の行動が、エージェンシー間題に原因があっ

たり、それを避けることが主要な動機であるという説明が展開されている．具体的なテー

マとしては、企業の資本構成1ensen－Mec川ngい976）、M川s0977）や社債の発行条件

Smi th－Warnerい979〕、リース問題Smi th－Waker0985）あるいは保険会社の組織形態M

eyer－Smiけ l19川 などがある．

 重要な問題は、第一に契約の当事者の目的をどのように考えるかであり、第二は目的関

数が異なる当事者間であるから必然的にゲーム的な状況になるような問題を、完備市場に

おける資源配分の効率性と比較可能な基準で評価するためには、どのように分析したらよ

いかということである．第一の問題は完備市場の間で工一ジェントがプリンジパルと同じ

目的関数を持っとは限らないから、それぞれの目的関数をどのように想定したらよいかと

いうことや、個々の契約者や特性を考慮にいれてどのように分析したらよいのかというこ

とである．第二は完備市場で基準となるパレート最適な資源配分という評価が、それぞれ

異なる目的関数を持ち、しかも契約に際しては多様なゲーム的状況が出現するような場合

においても機能しうるかということである．すでに指摘したように、完備市場でf i rlt b

eSt ef f iC1e川が達成されるのに対し、工一シェンシー間題が存在する市場では原則とし

て達成できない．そこで、低下した効率性をH rSt bel l e川Ci enCyと比較できるのか、

できないとしたらどのような効率の基準を採用すべきかということも検討する必要がある

と思われる．

 非完備市場に関わるテーマとして最後に指摘すべきは、市場メカニズムは非完備市場が

持っ不完全な情報という問題をある程度解決するような、潜在的な機能を持っということ

である．すでに契約当事者にはアドヴアース・セレクションやモラル・ハザードによるコ

ストを低減したいという誘因があることに注目して、市場メカニズムの作用を阻害しない

制度が必要であることを指摘した．非完備市場の最大の問題である情報の収集や伝達につ

いても同様のことが言える．もし参加者の間に、将来に関わる情報を得たいという需要が

あればそれを供給する誘因が発生して情報の取引に進展することが考えられる．このと
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き自由な契約や競争を阻害する要素がなければ市場メカニズムは新しい情報を作成して

供給していくことを促進するはずである．この点は実際の金融・資本市場が非完備市場で

あることを考えあわせると、重要な意味を持っと考えられる．
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o〕現実の金融・資本市場は、既存の証券のみの取引や契約という制限を設けた上で、競

争的な市場取引によって資源配分を決定していると考えることができる、したがって、グ

ローバルなパレート最適が実現しているのではなく、条件付きのパレート最適になってい

るともいえよう．

｛2〕このアプローチにしたがって金融・資本市場の資源配分機能を分析した重要な貢献には、

Arrow0964〕．Debreu（1965〕，Diamond11967〕、およびStigliけ（1972〕がある．

｛3，関数ψは∫jの凹型の増加関数と仮定する．

ωこのシステムの解の存在を前提すると、凹型の生産関数と効用関数を仮定しているので、

ユニークな解を得る．

｛5〕このシステムは市場における裁定条件

      1

ΣP（θ）：一
θ      r

を保証していることを確認できる．

予算制約式を家計について集計し、肌に（7）を代入すると、

ΣΣP（θ）γi（θ）十Σ0I＝Σqi＋ΣΣZリ∬」
1θ           l   I   i j

を得る．さらに、

ΣΣP（θ） γi（θ）＝ΣP（θ）Σγi（θ）
Iθ           θ     I

一33一



＝ΣP（θ）
 θ

｛ΣXj（θ）十rM’l
j

＝ΣΣP（θ）Xj（θ）十rMΣP（θ）
 jθ            θ

＝Σ（∬j＋∫』）十rMΣP（θ）
 j          θ

｛6，以下の導出は』．Mossin09川 による．

均衡の一階の条件より、

ΣUiC（0i，γi（θ））／i（θ）＝λi
θ

同様に

UiY（0i，γI（θ））＾（θ）＝λiP（θ）

したがって、

ΣUiY（0i，γi（θ））／i（θ）dγI（θ）
θ

＝λ一ΣP（θ）dγ1（θ）

  θ
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である．以上の結果を用いると、期待効用の変化は

dσi＝λIdOi＋λIΣP（θ）dγ一（θ）
          θ

と表すことができる．これをiについて集計すると、

 1
Σ一dUi＝Σd0一十ΣΣP（θ）dγi（θ）
i λi   －   iθ

＝Σd0一十ΣP（θ）Σdγ一（θ）
 i    θ    i

＝Σdσi＋ΣP（θ）
 i    θ

［ΣdX』（θ）十rdルO
j

＝ΣdOi＋ΣP（θ）
 i    θ

［ΣψI』（∫j、 θ）十rdM］
j

＝Σdσi＋ΣΣP（θ）ψ’j（∫j、θ）

 I   jθ

十rdMΣP（θ）］
    θ

＝Σdσ一十Σd∫j＋dハ5＝O
 i       』
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川分散によって不確実性に対処することが可能になるためには、将来収益の予想を表す確

率分布や意思決定者の効用関数にいくつかの条件が必要である．たとえばコーシー分布で

は分散が存在しないし、たとえ分散が同じでも予想される価値の分布状況が非常に異なる

ような例を作ることは難しくない．つまり分散で不確実性を測りそれに対応するという意

思決定は、期待効用を基準にする標準的なアプローチに比較して、いくつかの追加的な前

提や制限を設けているのである．

｛1〕アドヴアース・セレクションについては、Aker1of0970），Wilson0980）およびSt

i g1i z－We i ss0981〕を参照されたい．
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3．金融・資本市場の価格形成

（1）資産価格の理論

 企業の評価とそのメカニズムは、財務意思決定にとって最も重要な前提条件を形成する．

企業のさまざまな経営意思決定が最終的に目的とするのは、企業評価を高めることであり、

同時にそれらの意思決定が企業評価のメカニズムの申でのみ実行可能であるからである．

財務意思決定者にとっても企業の評価を高めることが望ましい決定であり、その決定は評

価のメカニズムと整合的である限りにおいて実行可能である．意思決定者が評価メカニズ

ムから独立に経営目標を追求することはできないし、評価メカニズムをコントロールする

こともできない．

 企業の評価をするのは金融・資本市場の参加者であり、そのメカニズムは金融・資本市

場を支配する市場メカニズムにほかならない．企業はその活動を維持し発展させるために、

さまざまな種類の請求権を発行して必要な資金を調達する．これらの請求権は金融資産と

して金融・資本市場で売買され、その取引によって価格が決定される．企業が発行した金

融資産は企業に蓄積されている各種の資産に対する所有権であり、それらの資産の利用方

法に関する（すなわち経営に関する）発言権も持つ．別の表現をすれば企業が発行した

すべての金融資産は、企業活動から発生する将来のキャッシュ・フローに対する持ち分を

意味している．自己資本や負債といった契約上の違いはあっても、以上の仕組みに変わり

はない．したがって各種金融資産の価格が企業を評価するシグナルてあり、資本主義経済

のシステムにおいて他の企業評価はありえない．

 金融資産の価格形成を分析するのは、一般に資産価格の理論（asset pri c i皿g the川）

と呼ばれるが、本論では企業の財務意思決定がテーマであるから、企業評価の理論という

表現を用いる．もちろん両者が同じものであることは言うまでもない、

 最近の2，30年間において、経済学の申で最もめざましい発展を遂げた理論の一つが
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企業評価の理論であろう．その背景には、現代経済において各種資産の価格動向が非常に

大きな影響を与えるようになったことと、資産価格の分析に有効な概念と道具が提供され

たことがある．この状況は現在でも変わらずに続いている．これからも優れた研究成果が

もたらされて、資産価格に関する理解を深めるのに貢献することは十分に予想される．本

章は、財務意思決定の基本的な条件という観点から企業評価の理論を整理し、検討するも

ので、資産価格の理論を総合的に整理したり分析を試みるものではない．

li〕 企業評価の基本式

 本節では、Rubinstein U976〕，Lucal（1978〕およびBreeden and Litzenberger（19プ

8）らによって開発された、企業評価に関する基本式1fu皿dame山1valu川。n equati on l

を導出したあとで、それを基礎にして、現在広く知られている代表的な企業評価の理論を

検討する．

 前提となる経済は純粋交換経済を仮定する．将来の経済活動とそれにに関わる不確実性

は、景気動向を中心とする情報の集合によって現すことができる．たとえば、ある期t

lt・。、1，．．T〕の経済動向は情報集合F。によって表され、F、の確率分布は市場の参加者

が共有するものと仮定する．経済にはn個の企業があり、株式だけを発行している．企業

j lH、．．．nlは将来のt期においてXいlF Jの純キャッシュ・フローをあげるものと

する．純キャッシュ・フローとは総キャッシュ・フローから将来の成長のために再投資す

る部分を差し引いた額てあり、X』。lFJが確率変数であることは言うまでもない．

 個人（消費者であリ投資家でもある）は企業活動がもたらすキャッシュ・フロー以外の

所得を得ることはないものとし、労働所得を考慮に入れる必要はない．すべての個人がノ

イマン・モルゲンシュテルン〔Neu㎜nn Morgenster皿〕型で異時点間で加算可能な（time

addi ti刊e1効用関数を持ち、消費から得られる期待効用を最大にするように行動する．こ

のような経済の均衡は、個人がすべての企業の株式を完全に所有し、各期においてすべて
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の企業がもたらす純キャッシュ・フローの総額を完全に消費し尽くすことである．

 t期の消費総額を0、で表すと、

  n
0工＝ΣX』、（F、〕

  j

（1）

てあり、t期の期待効用は

  丁

亙［Σひτ（0τ）lFt］
  τ＝t

（2）

である．川

 ここで、t期における企業jの価値をγ』、で表すと、企業jの株式に対する所有割合を

限界的にαだけ変化させた場合の期待効用は、

            T

E［リ、（0、一αγj、）十Σστ（0τ十αX』τ） lF。］
           τ・t＋1

（3）

になる．ところが上に述べた均衡の条件から、γ＾が企業jの均衡価値であれば、この期

待効用はα＝Oの時に最大になるはずである．なぜなら、α：0以外で最大になれば企業

jの株式の取引ををさらに続けた方がよいからである．

 （3）式をαで微分して、α＝0で評価した値をOとすると、

    T  〔ノτc （στ）

γ』、＝E［Σ         X』τl F二］

    τ・け1σ。C（σ二）

（4）
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dσ（・）

を得る．ここで、 σC＝ である．

d0

（4）式が本命における基本評価式である．

さらに、脚注（2）の展開から、川

し。C（σ。）

亙［ ”』。l F、一1］＝1 （5）

σ、一、C（0、一1）

γ八十X』。

を得る．ここで、Rvj、≡ てあり、企業jへの投資がもたらす
γj，H

収益率を表す．

t－1期からt期にかけての安全利子率をr。で表わし、企業jへの超過投資収益率をR

j。…〃』、一rにで定義すると、

σ。c（0。）

亙［ 凡、lF、．1］

σ、一，c（0H）

   σ。c（0。）

昌E［    沢V』。lr、．1］一万［
   σこ一1，c（0、一1）

σ二。（0。）

び。一1，c（0H）

r，lF、一］

＝O （6）
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したがって、t期においてt－1期の限界効用は既知であるから、

五［σに。（σ、）尺』、lF、．1］＝O         （7）

である．以下では（4）および（7）式に示した基本評価式にもとずいて、代表的な資産

価格決定理論を検討する．

1川資本資産評価モデル（Capi tal Alsel Pric ing Model，CAPM）

 分析の期間をt＝Oからt＝1までの1期間に限定する．期間の終わりにすべての企業

がその価値を清算するものとし、個人は価値の総額に等しい消費をして経済活動が終了す

る．期末に予想される価値の総額をγ1とすると、

  n
γ1＝ΣXjI                      （8）
  j・1

ならびに、

01＝γ1    ．                         （9）

である．基本評価式に代入すると、

E［し。i（Y1）Rj11F。］＝O             （10）

を得る．ここで、期末の企業価値が正規分布にしたがうと友定すると、RubinsteiゲSte
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i nの系11e㎜a〕から、｛3，基本評価式は

亙［ωY1（γI）lF。］
五［Rj11F。］＝一 Cov（札1，γ11F。〕 （11）

E［㎝1（γ1）lF。］

となる．経済全体の総超過収益率を凡で表すと、

γ1

R．1＝ であるから、 （11）式は
n

Σγj．
j

てあり、

月［RjllF。］

   E［σYY1（γ1） l Fo］n

＝一 @          ΣγjoCov｛R』1，R皿■Fo〕
   亙［レ、1（γ、）lF。］j

（12）

となる．すなわち、企業jが発行した証券の期待超過収益率は、経済全体の収益動向とそ

の証券の収益率の共分散に比例して決定されることになる．この結論がCAPMとして広く

知られている内容である．CAPMはSharpe 11964〕，Lin1皿er0965）およびMoslin U96

6〕〕によって導出されたものであり、現代の企業評価理論を初めとしてファイナンスの広い

分野で重要な役割を果たしている．

 ここで1期間モデルであることを強調して、時間の符号と情報集合の記号を省略する．

経済全体の総超過収益率凡も（12）式を満たすという条件を使うと、
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      亙［σ。。1（γ1）］ n
万［R皿1］＝       ・Σγえ。・Var訳。〕
      亙［σYl（γ1）］  j

（13）

であるから、

CAPMの均衡式は

E［沢。コ

万［沢』1］＝ ・Covぽ』1，札1〕 （14）
Var（凡〕

と表すことができる．

 CAPMが前提した経済をよリー般的に拡張したうえで、資産価格の決定を分析するモデル

には、消費のCAPM lConsu㎜Ption CAPM，㏄APM〕や冬期間のCAPM（lnterlem川al CAPM，l

CAPMlがある．いずれのモデルも、経済活動を1期間に限定せずに、個人は消費と貯蓄の最

適な計画を選択するという一般的な意思決定を前提にしている．分析の前提を拡張して一

般性を高めれば、対象にする変数が増加して考慮する要因も複雑になることは容易に推察

される．㏄APMでは、将来のキャッシュ・フローが消費の変動とどのように関わるかによ

って資産価格が決定される．lCAPMでは、評価の対象になる不確実性が、単に将来のキャッ

シュ・フローだけではなく、投資機会の変動まで含むようになる．もちろん個人のリスク

回避の程度とそれにもとずく限界効用の時間的な変動が重要な決定要因であることに変わ

りはない．

 企業の評価がこれらのモデルで決定されると想定するのは諭理的な整合性を伴っており、

直感的にも無理のないことと思われる．したがって、財務意思決定の分析をこれらの評価

式を条件にして進めることは有力であり、将来の有望なフレーム・ワークのひとつになる

と思われる．

一43一



（i川裁定価格理論1Arbi t用e Pric ing Theoリ、APT）

 ここで前提となる経済はCAPMと同じように1期間を仮定し、企業jが発行した証券の

期間｛の予想（超過）収益に関して次のようなファクター構造の仮定を追加する．1期間

モデルであるから情報集合F Hとtを省略して、

        K

R』＝亙［沢』］十Σβ。F。十ε』

       k＝1

｛j＝1．．．n））   （15）

ここで、万［凡］は札の期待値、F。ばすべての証券の価格形成に影響を与える共通ファ

クター（k・1、、．K）の動き、β。は、k番目の共通ファクターの変動に対する、証券jの収

益変化の感応度、εjは証券jに固有の収益変動要因を表す．このとき、固有の変動要因

εj（j・1．．．n〕が互いに独立であり、かっ共通ファクターの動き外1k二1．．．K）とも相関を

持たないものと仮定する．確率変数εjとF。の期待値はいずれもゼロである．そして、フ

ァクターの数Kに比較して市場に存在する証券の数nは十分に大きいという重要な仮定を

おく．

 （14）式を基本評価式に代入して整理すると次の関係を得る．｛4）

E［Rj］；一

1

引σc1011

K        引ぴ。101ε』1
Σ［亙［ぴ。10）戸J］β匝一

別σc（0〕1
（16）

仮定よリ、εjは共通ファクターの変動と関係を持たないから、消費の限界効用との関係も

ごく小さなものであると考えられる．もし両者が無視できないほどの大きな相関を持つの

であれば εjを共通ファクターとして扱うべきだからである．したがって右辺第2項は近

似的にゼロであると見なせるから、証券jの期待値は共通ファクターの変動に対する感応
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度の一次関数であることが示される．一般に次の式をA P Tの均衡式と呼ぶ．

      K

E［R」］＝Σλ。β。

     k＝1

（17）

ここでλ。はk番目の共通ファクターが持つリスクの価格であり、その具体的な内容は（1

4）式が示すように、人々のリスクに対する態度と予想される経済動向および消費の大き

さに依存する．

 （17）式に示される均衡式は、次の節で検討する裁定の諭理を用いれば、近似式ではな

く完全な関係式として導くことができる．その場合には効用関数の仮定は必要ない．裁定

価格理論の本来の姿とそれが伝えるメッセージからすれば、その方がふさわしいともいえ

よう．ここでは基本評価式の一般的な汎用性と、それにもとずいた、CAPMとAPTの関係

に注目した展開をした．

（2）裁定の諭理と企業評価

 （1）節で検討した企業評価の理論は、個人の効用関数が重要な役割を果たしていた．

それぞれのモデルがもたらす帰結が効用関数の数学的特性に依存することは避けられない

し、強い命題を導くためには効用関数に関する制約的な仮定をおく必要もある．こうした

理論展開が重要な貢献をした一方で、個入の効用関数を特定化する必要のないモデル構築

によって資産価格の形成を明らかにするアプローチが大きな成果をあげている．このアプ

ローチでは、取引主体の裁定行動によって市場の均衡が達成されるということが理論形成

の中核になる．以下ではこの考え方を整理したうえで、そのような市場における資源配分

機能を詳細に調べる．特に第2章で展開した完備市場に比較して、どのような特徴を持つ

かを検討する．最後に、裁定取引という機能が企業評価のメカニズムに対して持っ含意を
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考察する．

li〕条件付き請求権の市場

 将来にある状態が起これば一定の金額を支払う、という約束で発行された請求権を想定

する．将来の状態が不確実なものであることは言うまでもないが、第2章で展開したよう

な、Arrow－Debreu型の将来事象である必要はない．すなわち、取引の前提になる将来の状

態が、考え得るすべての将来事象を尽くしている必要はなく、取リ引きされる請求権が不

確実な将来事象を完全にスパン11川）しているような完備市場を想定する必要もない．

対象となる将来の状態はθ1θ・1．．．S〕で表され、取り引きされる請求権はj lj昌1．．．nlで

表す．状態がθのとき請求権jが支払う金額を児θ。とすると、請求権jの支払条件はベク

トル｛月。1＝｛＾。＿札Jlで表すことができる．そこで、市場に存在するすべ下の請

求権の支払条件は

月ユエ    児h

孔ユ    児。皿

という行列｛別で表すことができる．

 請求権jへの投資額をXJで表すと、一般にポートフォリオは列ベクトル｛X｝＝｛X i．．

．x。｝で表せる．将来の状態がθになったとき、このポートフォリオの所有者が得る収入

をγθとすると、γ｛θ・1．．．s｝は、ベクトル｛γ｝として
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γユ

γ。

月ユエ   月ユ皿 xユ

見ユ   児。而
xη

と表すことができる．ぞ

 第2章で説明したArrow－Debre阯証券は、このような性質を持つ請求権の特殊な例と考

えることができる．第2章の説明にしたがって、将来の状態がθの時に1円を支払い、そ

の他の場合は支払がゼロという契約内容を持つ証券を、基本証券θと呼ぶ．S＝nの時、

基本証券θはArrow－Debreu証券になリバレート最適な資源配分を保証する狐その場合

には、 ｛刀J｝が一次独立になっていることが必要である．

 市場の均衡において基本証券θの価格がgθの時、すべての基本証券の価格を｛g｝と

すると、証券jの価格ρJは、

ρ。＝19｝｛刃J｝ （1）

すなわち、

  s
ρJ＝Σ9θ児J
  θ■

となるはずである．

 すでに第2章で展開したように、完備市場における証券jの価格形成については以上の
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ように考えるのが標準的な理解である．すなわち任意の証券jは基本証券のポートフォリ

オであり、それらを新たに市場に導入しても基本証券の価格には影響を与えないという暗

黙の前提がある．

 しかしそのような価格形成が可能になるための条件は完備市場のメカニズムに限定する

必要はなく、競争的な市場と、自由な裁定取引を保証すれば十分なのである．基本証券の

価格が成立している状況で、個人はprice takerとして取引に参加すると仮定する．もし

｛月J｝と同じキャッシュ・フローを持つように選択した基本証券のポートフォリオの価格

と、証券jの価格が異なっていたら、両者のうち安い方を購入して高い方を売却するとい

う取引を実行することによって、現在の時点でリスクのない確実な利益を獲得できる．し

かも将来のキャッシュ・フローは両者が完全に相殺しあうから確実にゼロである．このよ

うな機会が裁定機会であり、もし裁定機会の存在が明らかになれば、非常に多くの人が即

座に取引に参加するはずであるから、その結果確実な利益機会はごく短期間で消滅すると

考えられる．この時に実行される取リ引きを裁定取り引きという．

 以上のようなメカニズムが常に働く市場では、 （1）式の価格形成が保証されているは

ずであり、中心的な役割を果たしているのが裁定取引の論理であることは明かであろう．

ここでは個人の効用関数に現れるリスクに関する態度や選考と、将来事象の確率分布を特

定する必要もない．これを一般的に表現すれば、裁定取引が自由で円滑に行われる市場で

は、上の例のように将来のキャッシュ・フローがゼロであるような証券の現在の価格は必

ずゼロになる、ということになる．あるいは同じことを、将来のキャッシュ・フローが完

全に一致している複数の証券の価格は必ず等しくなる、と表現してもよい．そのような価

格形成を保証する条件は、 「裁定機会の不在条件」lNo arb i t rage cond i t ion〕とも呼ばれ

る狐いくつかの名称や表現の仕方がある．ここでは次のようにまとめておこう．

 「「裁定機会の不在条件」は、将来に非負のキャッシュ・フローをもたらす契約の現在

の価格が非負になることである．」
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これは次のように表現することができる．

もし ｛沢｝ ｛x｝≧Oであれば、 lp｝ ｛x｝≧Oでなければならない．

つまり、将来に非負のキャッシュ・フローを受け取ることを約東している契約を得るため

には、必ず非負の費用が必要であることを意味している． ｛刷 ｛x｝＜Oの場合の条件

を考慮する必要がないことは自明であろう．

 （1）式あるいは「裁定機会の不在条件」によって価格が形成されるためには、 l q｝と

いう基本証券の価格ベクトルが存在していなくてはならない．このベクトルは、将来の不

確実な状況における1円を現在の価格に変換する条件を表すものであり、その典型的な例

が基本証券あるいはAr川w－Debreu証券である．そして、たとえ実際に市場で取引される

証券の数が将来の経済状態の数と等しくなくても、このような変換条件を表す証券の価格

が成立していることは、 「裁定機会の不在条件」が成立するための必要十分条件であるこ

とが証明されている．すなわち、そのような証券の価格が成立していれば「裁定機会の不

在条件」は満たされているし、 「裁定機会の不在条件」が成立している市場では、そのよ

うな証券の価格が成立しているのである．‘6，

li i〕条件付証券と資源配分

 第2章では、将来に起こリ得るさまざまな経済状態の数に等しい数の証券が取り引きさ

れ、それらの証券を売買することによって予想される不確実性に対処できるような経済を

想定した．そのような証券を基本証券と呼び、基本証券を取り引きする市場を完備市場と

定義した．完備市場の最も重要な性質は、そこで決められる資源配分がパレート最適にな

るということであった．これに対して本節では、取リ引きできる証券の数が将来の経済状
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態の数よリ少ない状況を想定する．すなわち金融・資本市場は完備市場ではないから、そ

こでの資源配分がパレート最適になる保証はない．

 一方前節では、市場で取リ引きされている任意の証券の価格が、ある価格ベクトルと将

来収入の一次結合で表されるとき、そのような価格ベクトルの要素が非負の値で形成され

ることと、 「裁定機会の不在条件」が成立することが必要十分の関係にあることを明らか

にした．本節で想定している市場は完備市場ではないから基本証券が取リ引きされている

わけではない狐もし「裁定機会の不在条件」が成立していれば、取リ引きされている任

意の証券の価格を決定するためのベクトルが存在することになるから、状態の数さえ十分

であればパレート最適な資源配分が達成される可能性もある．

 そこで以下では、想定したような市場において新しく条件付請求権を導入したときにど

のような影響があるかを検討してみる．条件付証券としては代表的なオプションを採用す

る．ここでの問題は、予想される将来の経済状態の数よリ少ない数の証券が取り引きされ

ている市場において、その証券を原証券とするオプションを取リ引きすることが、資源配

分上いかなる効果を持つかを明らかにするものである．

 一般に将来の経済状態がどれほど多様であり、どれくらいの種類の状態を想定すれば良

いかは不明である．すなわち将来に起こる可能性のある経済状態を表現するために、具体

的にどのような集合を準備すれば良いかという議論はあまり意味がない．本節では、将来

の経済状態をそのときの株式価格の水準で識別する．将来時点の株式価格は、ゼロから無

限大までの連続した値をとれるものとし、株価が8のとき1円支払うという契約の現在価

値をg13〕とし、g同を将来の状態が8の場合の基本価格と呼ぶ．もちろんそのよう

な契約が実際に市場で取り引きされている必要はない．市場で取り引きされている証券が

将来のあらゆる株式価格に対応している保証はない←、予想される将来の経済状態も株価

の水準という単一の測度でしか識別できないのであるから、完備市場を想定したものでは

ないことは明かであろう．このような市場にオプションの取引を導入する狐このオプシ

ョンは、分析で想定している将来時点と同じ満期を持ち、権利の行使価格がんのコール・
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オプションである．以上のような想定のもとで、現在の株価8。は

    o◎
 8o＝∫q｛s｝8d8                  （1）
    ○

と表わされる．もし将来時点（オプションの満期）において、株価が8であれば、オプシ

ョンは

 max（8一∫（， 0）

の価値を持つから、 『裁定機会の不在条件」が支配する市場において、現在時点のオプシ

ョンの価値Ωは、

   oo
 Ω＝∫max（8－K， 0）g（8）d．s            （2）
   0

である．これは

   oo
 Ω＝∫ （∫一K） q（8）d8                 （3）
   K

となる． （3）式をKで微分すると

 dΩ    oo
 一   ＝一 ∫ 9 （8） d．s                  （4）

 d K    K
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であり、さらに二階微分をとると

d2Ω
一 ＝q（K）
d K2

（5）

となる．

 （5）式によれば、コール・オプション価格の行使価格に関する二次導関数の値は、そ

の行使価格で識別される将来の経済状態に対応した基本価格に一致している．したがって、

任意の行使価格を持つコール・オプションの価格を知ることができれば、将来時点に株価

がその行使価格になった状態に対応した基本価格が明らかになるのである．これは、任意

の将来状態に対応した基本価格が明らかになることを意味するから、たとえ実際の市場に

おいて取引される証券の数が将来に予想される経済状態の数よリ少なくても、オプション

を取引することによって、対応できる不確実性の集合が拡大することを明らかにしている

のである．この諭理は、 「裁定機会の不在条件」が保証されれば、ここで想定しているよ

うな市場においてもパレート最適な資源配分が達成できる可能性を示唆するものでもある．

li i i〕企業評価への含意

 「裁定機会の不在条件」が支配する市場で、企業が発行した各種の請求権の価格が決定

されている状況では、企業評価にどのような影響を及ぼすのであろうか．最も重要な特徴

は、企業の将来のキャッシュ・フローに関する情報が市場の参加者に偏らずに伝わるかぎ

リ、合理的な評価が期待できるということである．いいかえれば、歪んだ評価や、情報か

ら乖離した評価が成立する可能性が非常に小さくなる．これはいわゆる「効率的市場仮説」

の基礎を形成する概念でもある．したがって、このような市場で形成される企業評価にも
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とずいて企業の経済活動が決定されるのは望ましいことであるといえよう．

 さらに、企業に蓄積されている各種の資産のなかで、 「裁定機会の不在条件」が支配す

る市場で取り引きされる資産は、超過利益を得られないような価格がっけられるというこ

とも重要である．そのような資産の取引からは、市場の平均的な利益しか期待することは

できず、他の参加者より大きな利益を実現することは長期的には不可能なのである．企業

が所有している各種の金融資産はこの代表的な例であろう．

 一方、 「裁定機会の不在条件」が支配しない市場で取リ引きされる資産の場合は、この

ようなことは起こらない．企業が蓄積してきた各種の生産資産や技術あるいは暖簾といっ

た資産は、裁定取引の対象にはならない．なぜなら、これらの資産の価値は、その企業が

利用した場合と他の企業が利用した場合とで一致することは少なく、その評価について合

意が成立する可能性も小さいからである．ここに企業活動の本質があるといってもよい．

すなわち、個々の企業は他の企業には簡単に追随できないような活動を追求して利益を獲

得するのであリ、たとえ他の企業が同じ活動を実行したいと思っても即座には参入できな

いから超過利益が発生するのである．即座に参入できないということは、ある程度の期間一

にわたって裁定機会が存続するということを意味している．

 以上の内容を、投資決定の基準である純現在価値1Net Present Val ue）を用いてまとめ

て表現すれば、

 「市場で取リ引きされる金融資産は常にN PV＝Oが成立するように価格が形成される

のに対し、企業活動やそのために利用される資産は、N P V＞Oという評価を得ることを

追求するものである．」

ということに。なる．N PVを計算する場合に適用する割引率は市場の平均的な利子率であ

る．この命題は、企業における投資の意思決定に対して重要な含意を持つ．すなわち、企

業は金融・資本市場の平均を上回るような収益率を持つ投資でなければ実行できないとい

                  一53一



うことである．

（3）条件付き請求権の応用

 条件付き請求権は、不確実性下の資源配分で重要な役割を果たすとともに、その潜在的

な応用可能性が注目されている、本節では条件付き請求権の概念とその均衡価格を説明す

る理論狐企業金融の具体的問題に対してどのように応用可能であるかについて考察する．

このような問題意識にもとずくテーマに対しては、すでにさまざまな方面からのアプロー

チが試みられておリ、重要な成果もある．いくつかのアプローチの申でおそらく最も顕著

な成果をあげているのは、企業が発行する請求権の価格形成とその特質を分析するもので

あろう．なかでもhgersol10976〕，09川，0977〕、Merton0974），U977），Bre皿Hn

aηd Schwartz（1977）が代表的である．以下ではこうした研究の中で比較的新しく、かつ

多くの難問を残しているといわれている投資決定に対する応用について検討する．

 企業における投資決定や投資プロジェクトの選択の問題は、標準的な教科書では純現在

価値1Net Present Va1ue）を基準にするように説明されている．そして市場メカニズムを

前提にした投資の意思決定は、分析対象となるプロジェクトにさまざまな特性を加えても、

この基準が中心になることに変わリはないと思われる．たとえば、予想されるキャッシュ

・フローに不確実性を伴う場合や予算制約がある場合、あるいはプロジェクトの相互間に

関係がある場合などについて重要な改良がもたらされているが、基本的な評価基準に大き

な修正が加えられたことはない．しかし現代の複雑な意思決定問題の申には、この基本的

なルールに本質的な修正を要求するものが現れている．それは、伝統的な意思決定構造が

初期時点において投資プロジェクトを一度だけ評価することを問題にしていたのに対し、・

プロジェクトによっては決定を将来に延期したり、将来再検討するというような逐次的な

問題解決のアプローチが必要になる場合があること、あるいは将来になればキャッシュ・

フローをコントロールできる可能性があるために初期時点では決定を留保する場合などは、
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初期時点におけるN P Vだけに基づいて一度限りの決定をするのが適切か否かについて輝

間が生じる．

 将来の不確実性に対しては、初期の意思決定時点において確率計算による処理をすると

いうのがこれまでのアプローチであったが、問題は、確率計算の適否ではなく、そもそも

プロジェクトが上記のような将来の柔軟性や可変性を持つということを現時点でどのよう

に評価すべきかという点にある．たとえば現時点で評価するとN PVが同じ値になるプロ

ジェクトがある場合、一方は将来に上記のようないくっかの柔軟性を持つことがわかれば、

その属性を評価対象にするのが合理的であろう．しかし伝統的なアプローチでは、その柔

軟性や発展性をキャッシュ・フローに反映させたうえで確率計算を用いて処理するが、中

途での事業内容や規模の変更などを適切に表現できる確率分布があるとは限らない．この

ような場合に、もしプロジェクトが柔軟性や発展性を持つということ自体をキャッシュ・

フローとは独立に評価できれば、これまで以上に合理的な意思決定を導くことができると

いうのが本節のテーマである．このテーマに対する研究は始められてからまだ日が浅いた

めに他の分野におけるほど著名な成果がない．そこで以下では、いくつかの典型的な例を

挙げて、このテーマがいかに豊富な内容を持つかということを展開する．

li）0Pera川ng OPtiOnの例

 最初の例は大規模な製造プラントである．当初の経済性計算の前提としてはある種の原

材料を投入することにするが、将来の原材料価格の推移によっては途中で他の材料に変更

することができるという性質を持ったプ1コジェクトを考える．このような柔軟性を持っプ

ロジェクトと持たないプロジェクトでは、初期投資額も将来のキャッシュ・フローも異な

るのはいうまでもないが、将来の原材料価格の動向が将来キャッシュ・フローの現在価値

を大きく左右する．その価格予想は確率現象として処理するとしても、柔軟性があるとい

うことを適切に評価することが意思決定にとって非常に重要な意味を持つ．なぜなら、も
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しその属性を適切に評価することが可能であれば、柔軟性を持たせるために必要な初期投

資額の増加分と厳密な比較ができるからである．一連の研究では、このような属性を。pe

rati ng Opt i OnSと呼ぶことが多い．この概念の本質は、意思決定を一度で完結させるので

はなく逐次的に行う可能性を認めることと、意思決定に関わる情報が将来変化することを

重視して、．意思決定を再検討する余地を残しておくことにある．もちろんそのような柔軟

性を確保するためにはコストがかかる狐そのコストの合理的な水準を求めることも目的

の一部になる．

 上記の例はインプットに関して柔軟性を持っ場合である狐逆にアウトプットに柔軟性．

が認められる場合もある．同じプラントや設備でも、生産物価格の動向によっては比較的

容易に他の有利な生産にシフトすることができたリ、当初から将来の変更に対応できるよ

うに計画したりすることは珍しくない．問題はそのような柔軟性のためにどの程度のコス

トをかけることが合理的かということである．

 あるいは、検討中のプロジェクトを将来拡大したり縮小したりできる柔軟性を確保して

おく場合もある．特に将来の競争企業の戦略や市場の需要の動向に応じて、そのような柔

軟性を備えておくことが意味のある場合は少なくない．将来時点で事業内容を変えると、

予想されるキャッシュ・フローの確率分布がそれまでとは非常に異なるものになることが

多い．それまでの状況も含めた連続的な確率分布として描写することが不可能であったり、

まったく別の確率分布や、非連続あるいは非対称な分布になることも少なくないと考えら

れる．

 企業を解散したリエ場設備を廃棄する決定の際にも、柔軟性の概念は重要である．一度

解散したリ廃棄した能力は将来手にいれるためには非常に大きなコストが必要になるかも

しれない．しかしだからといって低い収益性しか望めない部門を維持するのもコストがか

かることは言うまでもない．将来再利用できるような柔軟性を確保するためにどのくらい

のコストを負担すれば良いかと言う問題は、意思決定者にとっては強く興味を引かれるテ

ーマであると思われる．このような意思決定問題において特に重要な点は、意思決定を一
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度だけに限定することが誤りや非合理的な意思決定による損失を時間の経過とともに蓄積

していくことになるという指摘であろう．時間の経過とともに再検討したリ再評価できる

柔軟性は大きな意味を持つ可能性がある．

 M川s l1川）は、企業評価において重要な要素である将来の成長機会という問題につい

て、やはり柔軟性の価値を強調する．金融・資本市場では企業が現状で持っていると思わ

れる成長機会を考慮にいれて評価する狐それらの機会は企業にとってはオプションてあ

り、実際に将来時点においてそれを実行するか否かは意思決定者に任されている．伝続的

な評価ではそれらの機会はすべて実行することを前提にする狐企業の適切な評価のため

には、将来の経済環境の変化に対応して成長機会を実行するか否かを選べる柔軟性にも注

意すべきであると主張する．

 以上のようにプロジェクトの中途で積極的に意思決定を修正したリ発展させる場合と同

様に、途中で何らかの不確実性が発生したときにプロジェクトが自動的に対応できる機能

を整えておくという要請もある．たとえば自然災害や事故が発生したときに、それに耐え

得る体制を備えておくことや、政治や社会の急激な変化に対して迅速な対応が可能な体制

にしておくことなどがある．これらの機能は一種の保険であり、プロジェクトの経済計算

のためには不確実性を将来キャッシュ・フローの確率に反映させるより、それに対する保

険を独立に扱う方が適切である場合が少なくない．

・li i〕オプション価格理論の有効性

 li〕で取り上げたいくつかの例は、いずれも条件付き請求権の契約に類似の内容を持って

いる．それゆえ柔軟性の評価や保険価格の決定には、オプション価格理論が有効であるこ

とが容易に推察できる．オプション価格理論は、Bl ack－Scholes公式に始まリその後のさ

まざまな発展型も含めて、この種の問題解決のために非常に有力な道具である．具体的に

数値を得て柔軟性の評価価値を求めることが最終的な目的であるが、諸変数に対する評価

                  一57一



価値の反応がオプション価格理論によって明らかにされていることも、意思決定にとって

は重要な意味を持つ．たとえば柔軟性の価値はプロジェクトの期間が長いほど高まるし、

プロジェクトの不確実性をキャッシュ・フローの確率分布で表すことができれば、その分

散の上昇も柔軟性の価値を高めることが知られている．

 一方、時間の経過とともに変化する経済環境や条件に依存して意思決定を柔軟に進める

ことが可能であるためには、対象となるプロジェクトの定義や範囲が広いことと、その継

続期間が長いことをが必要である．言いかえれば一perat ing Opt iOnの概念が効果を持つ

のはそのようなプロジェクトの場合に限られるのではないかという疑問がある．たしかに、

このテーマに登場する例題には天然資源の開発や巨大なプロジェクトが多い．しかしすで

に指摘したように、時間の経過にともなって意思決定を柔軟に進めるという概念は、複雑

な契約や意思決定問題の解決には非常に有効な方法であるから、多様な投資決定の問題に

対して近い将来に幅広く利用されることが予想される．

 このテーマに関するもう一つの懸念は、問題解決のために利用するオプション価格の理

論は、金融・資本市場の均衡条件（具体的には『裁定機会の不在条件」）を前提にして導

かれたものであるから、実際に分析するプロジェクトのように市場で取リ引きされること

のない対象にも有効であるという保証はないという考えセある．実はこのような意見は企

業の投資決定を理論的に分析する場面で頻繁に提出される疑問でもある．将来に予想され

るキャッシュ・フローの不確実性を考慮にいれた割引率を想定するために、リスク・プレ

ミアムの数値の根拠としてCA PMによるシステマティック・リスクを利用する場合がその

典型であろう．そのような疑問に対する答は、すべての投資決定問題はそれが市場で評価

された場合を最も基本的な情報として把握したうえで、個別の特性を考慮にいれるべきで

ある、ということになろう．

 プロジェクトの柔軟性の評価のために条件付き請求権の諭理と均衡理論の成果を応用す

るという本節のテーマにとって、最後のそして最も困難な問題は、実際に分析対称にして

いるプロジェクトの特性を、均衡理論が応用できるような内容に把握して定義するという
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ことである．実際の具体的な問題を扱っているときに、均衡理論が要求する各変数の定義

と数値を適切に把握することは、多くの困難な点を伴う．抽象理論と実際の問題との距離

が顕著に現れる側面でもある．もし問題の定義と定式化が適切に行われれば、そ机を解く

ことは現在の多様に発達した均衡理論を用いれば、それほど難しいことではないと言えよ

う．

 以上の考察は、伝統的な投資決定の理論が不適切であるという主張ではなく、むしろそ

れが扱うことの出来ない内容に対して条件付き請求権の概念と均衡理論の成果が有力であ

るという主張であることを確認しておく．
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｛い関数U（・）は、凹型の単調な増加関数を仮定する．

‘2，（4）式を次のように展開する．

        σ。c（0。）
γ」、＿1二五［Σ         Xj， l F、＿1］

       ひHC（σ。．1）

    σ二。（α）    T σ，c（0、、）
＝E［        ｛Xj、十Σ        Xj、｝ l Fこ．1］

   σい1c（0H）  τ・t＋1σ、c（0、）

   σ。c （0に）         T στc （0τ。）

＝亙［        Xj、十五［Σ        X』，l F二］｝ l F、．1］

   ひHc（0H）   τ・t＋1σ。c（0。）

右辺の第2項に（4）式を適用すれば、

    σ。c（0こ）

＝E［        Xj二十γj二）l r、．1］

   σHc（0。一1）

を得る．ここで、t－1からt規にかけての企業jに対する投資収益率を”j、と定義する

と、

   γj。十Xハ
”j。＝

    γjH
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であるから、これを代入して最終的に

    σ。c（α）

β［        〃j、）l F、．1］＝1
   σHc（0。一1）

を得る．

｛3，確率変数xとyが2変量正規分布にしたがい、g（y）をyの微分可能な関

数とすると、

Cov（x， 9 （y））＝五［9（y）］Cov（x， y）

が成立する．証明は、Rubinlteinい川）を参照されたい．

1・〕（14）式を基本評価式に代入すると、

             K

亙［σc（0） ｛E［凡］十Σβ。F。十εj｝］

             k＝1

                   K

＝E［尺』］亙［σc（0）］十万［σc101Σβ。F。］十五［ひ。（0〕ε』］＝O

                   k・1

したがって．
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       11       K
E［沢j］＝      ｛E［σc10〕Σβk戸。］十E［σc（0〕εj］｝
     E［ぴ。 l C）］        k＝1

1

E［σc10〕コ

K

Σ｛万〔σc10）F。コ｝β。一
k■

五［σc（0）εj］

E［σc10｝］

｛5）s＝nの場合は完備市場1complete markeOてあり、

ると、

    ｛沢｝一工｛y｝＝｛X｝

｛則の逆行列を｛R｝一1とす

であるから、将来キャッシュ・フロー｛y｝のいかなるパターンも実現することができる．

｛6，以下の証明はVarian U98ηによる．

次のような線形計画問題11ineaリrogra㎜ing〕を考える．

min lρ｝

s．1． ｛刷

lX｝

｛x｝≧O

｛X｝はポートフォリオを構成する投資額であり、各要素に符号条件はない．これを解け

ば、非負のキャッシュ・フローをもたらすポートフォリオを最小の費用で購入できること

になる．いうまでもなく、 「裁定機会の不在条件」が支配する市場における最適解（最小

値を与える解）は、 ｛xl＝Oになるはずである．

 一方、この双対問題は
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m五x  ｛q｝ ｛O｝

s．t．lq｝｛尺1＝｛ρ｝

であり、一 Pq｝はS次元の双対変数ベクトルである．市場で証券の価格が形成されている

ということは主問題が有限な可能解を持つことを意味するから、双対問題も解を持つ．そ

のためには制約条件が成立していなくてはならないから、 「裁定機会の不在条件」の必要

条件は、

｛ρ｝コ｛q｝ ｛沢｝

を満たすような非負のベクトル｛qlが存在することである．づまり、非負のキャッシュ

・フローを得るためには非負の費用がかかるということを意味する．

 一方、ポートフォリオ｛X｝が

｛R｝ ｛x｝≧O

を満たすとき、両辺にベクトル｛qlを左からかければ

｛9｝ ｛R｝ ｛x｝≧O

てあり、 ｛ρ｝＝｛q｝ ｛刷

であるから、
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｛ρ｝ ｛x｝≧0

を得る．これは「裁定機会の不在条件」に他ならないから、非負ベクトル｛q｝の存在は

「裁定機会の不在条件」の十分条件でもある．
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4章 資本コストの理論

（1）資本コストの基礎理論

 すでにこれまでのいくつかの章で強調したように、財務意思決定において最も中心的な

概念のひとつが資本コストである．資本コストは、企業の投資決定において投資案の採択

の基準（cut－off rate，hurdle rate，dilcounいate，capit川zat ion rate と呼ばれる

ことが多い〕として重要な意味を持ち、金融・資本市場における企業評価の指標となるも

のである．もちろん、その本来の意味からして資金を調達するための費用を表すものであ

ることはいうまでもない．このように財務意思決定にとって基本的な概念を、経済システ

ムと整合性のある分析によって統一し、資本コストの基礎理論として確立したのがF．Mod

ig1i an iとM．Miリerによる一連の研究であることはよく知られている．彼らの貢献以後

は、いわゆるMod ig l i an i－Mi l ler理論（以下ではM－M理論と略称する）が資本コストに

関する標準理論として広く受け入れられている．本節では、資本コストの基礎理論として

のM－M理論の特徴を整理し、その後の理論的発展をふまえたうえで詳細に検討する．

 Modigl ian i－Mi l ler0958）によれば、資本コストとは、それを企業活動に利用するため

に提供した主体狐資本の利用料あるいは使用に対する報酬として要求する額である．し

たがって、企業の意思決定者が株主の利益を意思決定の基準とする限り、資本コストを投

資案の採択基準にしなくてはならない．言いかえれば候補となる投資案から期待できる

収益性が資本コストを上回る場合にのみ実行可能であり、資本コストは実行可能な投資案

に課された「最低収益率」（㎜ini㎜皿req山ed late ohetHnlなのである．

 完全競争的な金融・資本市場においては、そのような意味を持つ資本コストと、企業の

市場価値が一体一で対応していることは明かであろう．なぜなら、Hi rshl ei fer 11958）に

よれば株式の市場価値を最大にするような意思決定は、株主の効用を最大にすることと

同じであるから、市場における資本コストの決定と企業価値の決定は同じことを意味して
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いるのである．この関係を、経済に不確実性がある場合とない場合で確認しておこう．

li〕確実性の場合

 確実性下の経済では、企業活動は将来にわたって確実なキャッシュ・フローをもたらし、

市場利子率rは一定であると想定できる．さらに、一般性を失うことなく、キャッシュ・

フローは毎期同額で永久に発生すると仮定できる．．企業が発行した各種請求権に対する差

別的な税制はなく、貯蓄をする主体は完全競争的な金融・資本市場において合理的な行動

をとるものと前提する．キャッシュ・フローをXとし、発行した請求権の市場価値の合計

として測られる企業価値をγとすると、

   X
γ＝ 一
   r

（1）

が成立する．この関係について、市場で決まった利子率によって確実なキャッシュ・フロ

ーが現在価値に変換されていると理解しても良いし、将来の確実な価値に対する現在の市

場価値が決まることによって利子率が決定されると解釈することもできる、あるいは、現

在の市場価値と利子率が与えられれば、将来の確実な価値が決まる構造を表現していると

考えることもできる．すなわち、 （1）式の3個の変数はどれも外生になれるし、どれが一

向生変数になっても良いのである．任意の2変数が与えられれば、残りの1個は自動的に

決定されるというのが、金融・資本市場における評価メカニズムのエッセンスである．

 企業の新しい投資行動が実行可能であるためには、その発表もしくは遂行によって企業

の市場価値が増加しなくてはならない．なぜなら、市場価値の増加によってのみ株主の利

益が増加するからである．投資額（すなわち資産の増加額）を∫、d8を株式価値の増加

額、Fを投資のために調達した資金の価値をすると、投資による企業価値の変化は
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dγ  d8 dF d8
一＝一 ¥一＝一十1
d∫  d∫ d∫ d∫

（2）

であり、 （1）式を∫で微分すると

dγ  dX  l

d∫  d∫ r

（3）

を得る．したがって、d X／d∫≧rの場合にのみ、投資によって株主の所有する市場価

値が増加することになる．新しい投資が利子率より高い収益性を持つ場合にのみ株主が利

益を得ることができるのであるから、この場合は利子率が資本コストに一致することは明’

かであろう．したがって、先に述べた、資本コストの決定と企業の評価（請求権の価格形

成）が同じ意味を持っという内容は、 （1）・式の関係にほかならないのである．

li i〕不確実性下の場合

 将来のキャッシュ・フローに不確実性がある場合には、M－M理論ではリスク・クラス

lequ iΨal enいi sk c1a11〕という新しい概念を導入する必要がある．金融・資本市場で評

価の対象となる企業は、それぞれの行動から予想される将来のキャッシュ・フローに関す

る不確実性に応じていくつかのリスク・クラスに分類され、同一のリスク・クラスに属す

る企業の将来キャッシュ・フローはまったく同じ確率的な特性を持つ．すなわち、同じリ

スク・クラスに属する2つの企業があれば、両者のキャッシュ・フローは同一の確率分布

に従い、かつ完全相関であると予想されている．唯一異なる可能性があるのは、規模の違

いだけであるが、規模の相違は線形の変換によって調整可能であるから、両者は同一の確
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率変数とみなすことができる．

 分析の対象になる企業は、さしあたって自己資本のみを利用して負債はないものと仮定

する．予想される将来のキャッシュ・フローを確率変数Xで表し、Xは毎期同じ確率分布

にしたカ干ラものとする．Xの期待値を万［Xコとすると、Xがリスク・クラスkに属する

場合に企業の評価は、 （1）式と同じように

E［X］
γ＝ （4）

ρk

と表すことができる．この場合にρヒはkのリスク・クラスに属するすべてのキャッシュ・

フローに対して適用される割引率であり、確実性下の場合の利子率と同様の性質を持つこ

とは明かであろう．M－M理論では、ρ。をリスク・クラスkの投資における資本コストと

考える．同じリスク・クラスにおいては資本コストρ。が同一であるのは言うまでもないが、

リスク・クラスが異なれば資本コストも必ず別の値になるということと、異なるリスク・

クラスの資本コストが異なるリスク・クラスの企業評価に一対一で対応することを強調す

る必要がある．さらに、M－M理論は資本コストの決定要因やその構造を明らかにするも

のではなく、資本コストの水準を明示的に導出するものではないということも確認してお

く必要がある．

 M－M理論における中心的な関心は、投資のために利用する．資金の種類によって資本コ

ストが異なるのか、異なるとすればその原因と構造はどのようなものなのか、ということ

である．この問題は、投資のための資金についてだけではなく、企業の資本構成について

も同じように考えることができる．結論としては、もし自己資本と負債に対する差別的な

税制がなければ、両者の資本コストは同じになることがよく知られている．その理由は、

同じリスク・クラスに属するキャッシュ・フローに対して適用される資本コストは、キャ

ッシュ・フローを生み出す資金の種類に関わらず、市場においてただ一つの値しかとるこ
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とが出来ないからである．この命題の成立を保証するのが、裁定の論理であることもよく

知られている．｛1，

 資本コストの基礎理論をM－M理論によって理解する限り、少なくとも次の2点につい

てさらに深く検討する必要があると思われる．第一は、資本コストという概念が事前の

l eX－ante）一 ﾏ数としてのみ定義されているということ、そして第二はリスク・クラスと

いう前提の必要性である．

1川〕資本コストの性質

 資本コストは、企業が実行する投資の意思決定において採択基準になり、投資家の貯蓄

の決定においては期待する収益の基準になるのであるから、経済行動に対する事前の概念

であることは言うまでもない．それゆえ直接観察することも、データを収集して分析に利

用することも難しい．それは諭理的な概念であり、合理的な意思決定者であればそのよう

な内容の資本コストを意思決定に際して考えているはずでであるという特徴を持つもので

ある．

 もしすべての経済活動が市場の均衡においてのみ実行可能であれば、つまり市場の均衡

にいたるプロセスでは意思決定を実行するのは不可能であり、均衡が達成されたときには

じめて意思決定を実行することができるとすれば、金融・資本市場を通して決定される企

業間の資金の配分は、予想されるキャッシュ・フローのリスクにもとずいて決められるこ

とになる．というのは、企業間の資本コストの違いはその企業が属するリスク・クラスの

違いが原因であり、資本コストの大小は予想されるキヤッ」 Vュ・フローに付随するリスク

の大小だけを反映するからである．したがって均衡において、ある企業の資本コストが他

の企業よりも低いとすれば、それは当該企業のリスクが他の企業よリ小さいと判断された

からで牟リ、その企業が特別に有利な資金の調達方法を採用しだからではない．この内容

を財務意思決定の観点から表現すれば、つぎのようになる．
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 「企業狐競争相手の企業に比較して、あるいは自社の過去に比較して資本コストを低

くできるのは、企業活動に関わるビジネスのリスクをそれらに比較して減少することが可

能な場合に限られる．」

ただしこの命題は、経済活動は均衡においてのみ実行可能であるという想定のもとで、均

衡における資本コストだけが意味を持つという前提に立つものであることを確認しておく．

 同様に、同じリスク・クラスに属する企業カ㍉他の企業よリ収益性が優れているとか成

長性が高いという理由で良い評価を受けたために、他の企業より低い資本コストになると

いうこともない．もしそのような企業があれば他の企業は均衡にいたるプロセスで評価を

修正されるので、資本コストを上回るような新規投資案が消滅するために投資を実行でき

なくなり、．企業の評価が成立しなくなるからである．ω 資金調達の条件が事前の意味の

資本コストによって決められる限り、予想される収益性や成長性の違いによって他の企業

より有利な調達をする（低い資本コストで調達する）ということは不可能なのである．金

融・資本市場における企業の評価が資金調達の条件に反映して、ある企業が他より有利な

条件で調達できるとか、他の企業より調達条件が不利であるという現象が起こるのは、す

べて均衡にいたるプロセスのことであり、均衡においては起こりえない．それゆえ、ある

企業や産業の資本コストが競争関係にある他の産業や企業に比較して高いとか低いという

ことを事後的な分析によって指摘するのは、あまり意味がないことが多く、分析の解釈に

も注意を要する．

 たとえば互いに同じビジネスにあって競争している企業が何らかの理由によって業績

に大きな格差が生じている状況を想定してみよう．もし両者が同じビジネス活動をしてい

るという理由で同一のリスク・クラスに属していると考えることができれば、業績に差を．

生じた理由として資本コストの違いを指摘することはできない．｛3ニ

 リスク・クラスと資本コストが一対一に対応するということは、次節で検討する代表的
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な資産価格理論において、市場の均衡価格にもとずいた資産の期待収益率が利子率とリス

ク・プレミアムの和で表されることを見ればよリ明快になると思われる．そこに現れる

リスク・プレミアムは、収益性や成長性ではなく予想されるリスクによって決められるも

のであり、そのリスクを負担することへの報酬として要求されるものだからである．

 一方、長期的には経済活動が市場の均衡においてのみ実行可能であることに変わりはな

いが、短期的には均衡に到達するプロセスにおいてもある程度の経済活動が実施されると

いう考えもある．とりわけ現実の経済においては、常に均衡状態にあるというより長期の

均衡にいたるプロセスにあるとみなす方が適切な状況もある．そのような状態が出現する

理由としては、情報の発生と伝達、実物資産の購入と利用あるいは生産と販売というよう

な現象の間に、時間のずれがあることが考えられる．そこで、均衡にいたるプロセスでも

経済活動が実行されるという想定を認めれば資本コストの性質にっいてこれまでとは異

なる解釈が可能になる．

 たとえば、同じリスク・クラスに属する企業でも他の企業よリ優れた収益性を持っと期

待されればその請求権に対する需要は増加するから、短期的には他の企業よリ低い資本

コストで資金を調達するすることができる．づまり、短期的には他の企業よリ有利な資金

調達が可能になる場合もある．もちろん、本論のこれまでの考察に従えば、多くの場合に

そのような状況は長続きすることなく消滅する．これは別の表現を使えば、金融・資本市

場において裁定機会がある場合に限って同じリスク・クラスの企業でも異なる条件で資金

を調達をす可能性があるが、そのような状況が長く存続することはない、という意味であ

る．したがって、企業が他よリ低い資本コストという意味で有利な資金調達をできるのは、

金融・資本市場が均衡状態ではないときに限られるのである．

 たとえ裁定機会が発生しても、ごく短期間で消滅するような市場を暫定的に「効率的な

市場」と呼べば、 「効率的な市場」においては有利な資金調達という概念はほとんど存在

しないといえる．さらに、すでに明らかにしたように、市場には裁定の機会は存在しない

という意味で市場が常に均衡状態にあれば、同じリスク・クラスの企業が他より有利な資
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金調達をすることはないのである．

｛i V〕リスク・クラスの必要性

 M－M理論では、その証明と資本コストの解釈においてリスク・クラスが重要な役割を

果たしていることはすでに見たとおりである．しかし現実にリスク・クラスを識別するこ

とはほとんど不可能であるリ、将来のキャッシュ・フローが完全に相関するような複数の

企業が存在するという想定も、たとえ予想の対象としてではあっても強い仮定であること．

は否定できな’ ｢．ただしそのことはリスク・クラスという仮定が不適切であるとカ＼非現

実的であるという批判を意味するものではない．むしろリスク・クラスはadhocな想定や

非整合的な前提のもとで展開されていた議論を解決するために、問題のエッセンスを失わ

ないような巧妙な仮定として機能したのであり、M－M理論を支えるアイデアとして高く

評価されるものであろう．

 しかし、もしリスク・クラスという仮定を必要とせずにM－M理論と同じ内容の命題を

導出できれば、少なくともここで指摘したような現実との関連性に関する問題を避けるこ

とが可能になる．このテーマを解決したのは、Ro11川9？6〕，Rols（1976）によって創始

されたl ineaリr ic inいu leの理論であり、リスク・クラスの仮定を利用せずにM－M理

論と同じ命題を証明している．この理論はすでに第4章で検討した「裁定価格理論」の基

礎であり、資本コストの問題に答えるために開発されたものではないが、資本コストの理

論的分析が企業評価の分析と同じ意味を持つことと、M－M理論の証明においても市場に

おける合理的な投資家の裁定行動が中心的な役割を果たしていることを考え合わせれば、

深い関係を持つことは容易に推察できるのではなかろうか．

 l i near pr ic ing r口1eについては次の節でも検討するが、ここでは資本構成に関するM

－M理論の命題を証明することを通して、その特徴を明らかにしておく．企業が発行した

自己資本の市場価値を∫，負債の市場価値をBとすれば、企業の総価値γは定義によって、
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γ…∫十8

である．金融・資本市場では8とβの価格を、その所有から予想される将来のキャッシュ

・フローの現在価値として決定しているはずである．それぞれのキャッシュ・フローは将

来の企業活動によって生み出されるものであり、それ以外からは発生しない．逆に、企業

活動がもたらすキャッシュ・フローは自己資本と負債の所有者に完全に配分し尽くされる

はずであり、どこかに残ることはない． （走だし税金は無視している）．X、とX日一をそ

れぞれ自己資本と負債に帰属する将来のキャッシュ・フローとすれば、企業活動の全体か

ら生じるキャッシュ・フローXは明らかに、X＝X。十X。である．

 Rols0976），U976〕によれば市場が「裁定機会の不在条件」ln0Hb it rage condi t i

○皿〕に支配されていることと、取リ引きされる資産の価格形成がl i near pr iC ing ruleに

従うことは、互いに必要十分の関係にある．そこで、裁定取引が存在しないという意味で

の市場の均衡状態において、この企業が発行した請求権の価格はいneaリーiC inいuleに

よって形成されるとすれば、次の関係が成立する．自己資本と負債の価格形成は、それぞ

れX・とX・のみを変数とする関数Pで表すことができるから、

8二p（Xs），

8＝」 ﾋ（X日）

である．したがって、

γ…∫十8＝P（X。十X。）

を得る．すなわち、ここで置かれた仮定のもとでは、企業価値は資本構成に依存せず企業
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活動がもたらすキャッシュ・フローの総額によって決定されるのである．この結果は、前

節で展開した企業評価と資本コストの一対一の対応を保証するものでもあリ、この企業に

とって、総キャッシュ・フローを現在価値に変換するという内容のただ一つの資本コスト

が市場で決定されることを意味している． 以上の展開によって、l i皿eaリr i Ci皿g川1e

による資産価格の形成を前提にした理論では、資本構成や資本コストの分析のためにリス

ク・クラスという仮定を必要としないことが示された．

（2）資産価格理論と資本コスト

 前節において、M－M理論が資本コストの概念を明確にし、その本質的な機能と特徴に

関する理解を促進したことを確認した．現代の経済システムにおいては、さまざまな産業

や企業活動に資源を配分するために、資本コストがいかに重要な役割を果たしているかも

明らかになった．しかし、そのように枢要な地位にある資本コストが具体的にどのような

要因によって決定されるのか、あるいはどのような構造を持つものであるかについては、

M－M理論では明らかにされていない．M－M理論は均衡において資本コストが満たさな

ければならない条件を導出したが、資本コストの明示的な内容を解明したわけではない．

 資本提供者の期待する収益率として定義される資本コストについて、その決定要因と構

造を明らかにするためには資産価格理論を必要とすることはすでに指摘した．資産価格理

論を導入することによって資本コストの内容をより具体的に解明するためには、M－M理

論では不要であったような、新たな仮定を加える必要があることは容易に推察される．第

3章では、現代の代表的な資産価格理論を比較検討しそれらの特徴を分析した狐それら

の結果を参考にすれば資本コストのさらに具体的な検討が可能になると思われる．

 以下では、資産価格理論のフレーム・ワークの申で資本コストを検討し、M－M理論と

資産価格理論の関係を簡単にレビューする．その後で、資産価格の一般理論として重視し

たl ineaリr i Ci皿いu l eについて企業金融論の観点から詳細に検討する．
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li〕資産価格理論による資本コスト

 企業は自己資本と負債の2種類の資本のみを発行し、市場ではそれぞれの将来価値とし

て∫1と81が予想されている．∫1と81はともに確率変数であり、将来時点において請求

権の所有者に支払われるキャッシュ・フローを表す．現在時点の市場の均衡においてそれ

ぞれ8。とβ。の値がついているものとし、請求権の所有者が予想している投資収益率をR

。と沢。とすると

   81－80  ∫l
R。＝     ＝ 一 一1
    ∫o   ∫o

（1）

   B1－BO  B1
孔：     ＝ 一 一1
    β。   8。

である．この市場の価格形成はCAPMで描写できると仮定すると、次式が成立する．｛4〕

自己資本については、

Cov（沢。、R。）

E［尺。］一r＝ （E〔沢。］）一r） （2）

Var（R。）

負債については、

Cov（沢日、沢。）

亙［RB］一r＝ （E［尺。］）一r） （3）

Var（R。）
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である。ここで、R。は金融・資本市場の市場ポートフォリオに対する予想収益率であり、

rは利子率である．自己資本と負債の資本コストをそれぞれρ。、ρ日で表すと、定義によ

り、

ρs＝亙〔沢s］十1

ρ日＝E［沢B］十1                 （4）

となる． （2）、 （3）式に（1）式を代入し、 （4）式から、

 亙［∫1］

     ＝1＋r＋βs（E［沢M］一r）＝ρs          （5）
  80

 互［8I］

     ＝1＋r＋β目（亙［RMコーr）＝ρ日       （6）
  B0

を得る．ここでβ。、β。はシステマティック’リスクを表し、

   Cov（沢。、R。）
β。…
     Var（尺。）

   Cov（沢日、R。）

β日…
    Var（R。）

である．したがって、資産価格理論のフレーム・ワークにおいては、資本コストは利子率
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とリスク・プレミアムの和として明示的に表すことができる．資産価格理論を導出するた

めに設けた仮定が、資本コストの特定化を可能にしたとともいえよう．

 同様に企業価値γ。についても、将来価値（キャッシュ・フロー）をγ1、現在の市場価値

をγ。とすると、 （5）、 （6）式より企業全体の資本コストρ。は

  E［γ1｝ E［81］十五［81］
ρV＝ 一  ＝
   γO      γ0

 ρS∫0  ρB80

＝一@十 一
  γ0   γO

（7）

と表すことができる．すなわち、企業全体の資本コストは自己資本と負債の資本コストを

それぞれの企業価値で加重した平均値なのである．この結果は投資の意思決定に重要な含

意を持つ．投資案を将来のキャッシュ・フローの割引現在価値で評価する場合に、割引率

には資本コストを採用すべきであることはすでに明らかにしたが、そのために利用する資

金の種類によって資本コストが異なる場合には、各資金の資本コストをそれらの価値で加

重平均した値を用いるのが正しいことになる．

 以上の展開は均衡理論としてCAPM前提しているが、他の均衡理論に基づいた分析をし

ても本質的な部分は変わらないことはいうまでもない．資本コストは利子率とリスク・プ

レミアムの和として表現され、リスク・プレミアムの具体的な内容は前提した均衡理論に

依存することになる．

 次に、資本構成の変更が資本コストにどのような影響を与えるかを調べる．M－M理論

では、企業が資本構成を変えても市場における企業の評価は変わらないから、資本コスト

ヘの影響はない．しかし、M－M理論では企業の発行した負債が安全資産とみなされてい

るために資本構成の変更が負債の市場価値に影響を与えないのであるが、本節の分析では、

負債の価値は倒産をはじめとするリスクを反映して決まると想定されている．このような
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場合には、資本構成の変化狐たとえば「社債の格付け」の変更を引き起こすために、負

債の価値に影響を与える可能性もある．すなわち、倒産や「格付け」の変更の可能性を考

慮にいれると、資本構成の変化が資本コストに影響を与えないと断定することはできない

であろう．これに対して、すでに明らかにしたように1inear pricing ruleが支配する市

場においては、たとえ企業が資本構成を変えても将来のキャッシュ・フローが変わらない

眼リ請求権の市場価格に変化は生じない．それゆえ資本コストも影響を受けないことにな

る．‘5〕

 以上のような考察にもとづく限り、企業金融諭と資産価格理論はまったく整合的であり、

恣意的な主張が人リ込む余地はない．強い命題や結論を得るためには、相対的に強い仮定

を必要とするし、現実との距離を短くして実際の意思決定に密接に関連した分析をするた

めには、一般性を犠牲にして個別の事情を前提にした議論をする必要がある．その意味で

も、M－M理論が整畢した財務意思決定の木質と資本コストの概念は非常に普遍的なもの

であったといえるのではなかろうか．

（ii〕li皿eaリriCinいule

 前節では、 「裁定機会の不在条件」を市場均衡の基本的な論理として資産価格理論を発

展させるとともに、リスク・クラスの仮定を用いずにM－M理論の命題を証明した理論と

としてl i日eaリr ic ing ru leに注目した．本節では、その厳密な証明はRoss 119761をは

じめとする参考文献にゆずり、同理論が伝える意味について考察する．具体的には次の2

つの疑問を取リ上げて同理論のエッセンスを明らかにするものである．

 第一は、 （1）節で登場したP1苅という関数がなぜすべての資産について同一なのか

という疑問である．たとえば同じ企業のキャッシュ・フローでも、それが株式という契約

を持っ投資家に実現する場合と、債権者として受け取る投資家の場合では、契約内容が異

なるために市場では別々の評価をするのではなかろうかという主張がある．実はこうした
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疑間はよくあるが、1ineaリ■c inいu－eはすべての資産の価格形成を可能にする関数と

して川X）を与えているのであるから、理論的には問題にならないのである．P（X）がす

べての資産にとって同じということは、すべての資産を同じ値に評価するということでは

ない．予想されるキャッシュ・フローが同じであれば、現在の価格を同じ値にするという

意味である．したがって、P lX〕という関数がすべての資産に共通であっても、そのこと

自体は個々の証券の価格形成に関してイ可も積極的な役割を果たしていない．価格形成の基

礎にそのようなメカニズム前提したときに、市場で「裁定機会の不在条件」が成立してい

ることといneaリf iC i nいul eが支配することが同値であるということが明らかにされて

いるのである．それゆえ、同じ企業のキャッシュ・フローを受け取るのが、有限責任を持

っ株主があるいは優先順位を持っ債権者かという違いは、予想されるキャッシュ・フロー

に完全に反映していると考えられるのである．l inear pricing ruleはキャッシュ・フロ

ーの違いを評価することだけが両者の市場価値を決めることのエッセンスてあり、他には

いかなる要素も考慮する必要はないという主張である．

 第二の疑問は、企業活動から発生するキャッシュ・フローと、金融資産の所有者（投資

家）が受け取るキャッシュ・フローを同一とみなしてよいかという内容である．前者は典

型的には財務諸表に計上される数種類のキャッシュ・フローであるのに対し、後者は、株

式であればインカム・ゲインとキャピタル・ゲインの和てあり、債券であればクーポンと

キャピタル・ゲインである．これらの金融資産の価格は、将来のキャッシュ・フローに関

する市場の期待や予想にもとずいて形成されるが、その直接の対象は配当やキャピタル・

ゲインであり、財務諸表に計上される数値ではない．税制をはじめとするさまざまな制度

的要因を捨象した抽象モデルの場合や、どのような名前をつけようともすべてのキャッシ

ュ・フローは企業活動から生じるということを強調して、特に長期的な視点に立てばその

ような区別は不要であると考える場合には、両者の違いは問題にはならない．しかし資産

価格の決定を直接的な目的とする場合は、両者の関係を明確にしたほうがよいと考えられ

る．M－M理論は価格形成の基準となるキャッシュ・フローを、負債利子と税金を含んだ

                  一79一



利益に統一しているのに対し、l ine邑リr i li nいu leは、上記の主張のようにそのような

考慮を必要とせず、キャッシュ・フローに関する任意の定義に対応できる理論になってい

る．

（3）リスクの予想と投資決定

li1期待形成の重要性

 前節までの議論で、企業金融論と資産価格理論を前提にしたときに、市場のリスク評価

がすべての企業の投資意思決定に影響を与えることが明らかになった．本節の目的は、企

業行動のモデルを利用して市場のリスク評価について具体的に検討することである．企業

の設備投資決定は経済の成長をもたらすとともに、総需要の申でも特に変動が大きいため

に景気変動の主要因になることから、常に経済分析の中心的な存在である．この特徴は将

来も変わることはないと思われる．投資の意思決定はさまざまな要因に依存して行われる

が、とりわけ将来の経済動向に関する期待や予想が重要な役割を果たす．製品に対する将

来の需要の推移や、競争企業を含んだ供給側の条件などは必ず検討される要素であろう．

 企業の投資行動に関するこれまでの研究においても、期待や予想をどのように扱い、い

かなる処理をするかについて多くの努力が払われてきた．しかし残念ながら現在までのと

ころ、われわれは投資行動を説明する統一的な理論を持たない．高く評価されているアイ

デアやモデルはあるが、時代を越えて支持され、しかも実際の投資行動を予測できるよう

な理論はないと言わざるを得ない．この事情は理論においても実証研究においても変わら

ない．最大の問題が、意思決定者の予想や期待形成を適切に扱うことの難しさにあること

は言うまでもない．

 投資の意思決定に影響するような期待形成は、経済を構成するさまざまな市場に現れる

はずである．原材料や資本材の市場はもとより、金融・資本市場や為替市場においても参
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加者の期待形成が取引に反映すると考えられる．この点に関して、Tobin’s Qは注目すべ

き概念である．この比率は、資本材の市場と金融・資本市場に現れた期待形成の違いや両

者の時間的な不一致を重視するものであり、経済における期待形成の重要な側面をとらえ

ていると考えられる．しかしよく知られているように、この概念を実証的な分析に利用す

るためには非常な困難を伴う．

 本節の基本的な考えは、資本コストが市場の期待で決定される以上、資本コストの申に

は市場参加者の平均的な期待形成が現れていると言うことである．個々の企業の資本コろ

トはそれぞれの固有の要素を反映して決まる狐その場合でもすべての企業に共通のリス

ク・ファクターが存在するというのが前節までに検討した資産価格理論の骨子であった．

具体的には、システマチック・リスクや市場のリスク価格と解釈される要素であり、それ

らは市場参加者のリスクに対する態度や評価にもとずいて決定されるということを確認し

た．そこで本節では、金融・資本市場で観察される変数を使って期待形成を表す指標を導

出し、それを通して企業の投資行動を分析する．

 以下で中心的な役割を果たすのは、市場のリスク価格である．本節のモデルに従えば、

市場の参加者が抱く期待形成は市場のリスク価格に反映するから、第一に市場のリスク価

格と投資の意思決定の関係を明らかにする．請求権の取引によってリスクを負担するため

には、それに見合った期待収益が必要だ狐金融・資本市場の均衡分析は、リスクの限界

的な増加分に対応する期待収益の限界的な増加分が市場のリスク価格であることを示して

いる．投資の決定はその形態を間わず不確実性を伴うものであり、経済に予想される将来

の不確実性が増加すれば市場のリスク価格が上昇することは明らかであるから、他の事情

が変わらない限り、市場のリスク価格の上昇は投資を抑制する作用を持つことになる．た

とえ個別の投資プロジェクトに予想されるリスクの大きさが不変でも、市場のリスク価格

が上昇すれば、そこから将来見込まれるキャッシュフローの現在価値が低下するからであ

る．
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（川市場のリスク価格と投資決定

（a〕TobinIlQ

 標準的な経済理論では、企業の意思決定者は投資プロジコニクトの純現在価値1Net Prese

nt Value）を最大にするように投資決定をする．このような意思決定は、企業の発行済株

式の市場価値を最大にすることと同じ意味を持つ．言いかえればすべての投資プロジェ

クトは企業価値を増加する場合に限って採用される．企業価値は将来予想されるキャッシ

ュフローの現在価値であり、企業が発行した各種の請求権が金融・資本市場において評価

されることによってその価値が決められる．企業の投資行動を説明する代表的な理論は、

いずれもこの論理にしたがう．たとえば、Ke川sによる投資の限界効率、投資決定論（C

api tal Budget ing〕におけるN P Vやl R R、そしてTobi n’s Qも同じ諭理にもとずい

ている．

 Tobi nI s Qは、すくなくとも限界的なQ比率に関する限り諭理は明快であり、投資行動を

予測する優れたシグナルであるといえよう．しかし一方で、限界的なQ比率を実証研究に

用いることは非常にむずかしい．｛6〕たとえば分母の定義について、流動資産や固定資産の

ほかにもバランスシートに計上されない各種の資産が投資の意思決定に関与することは明

かである．同様に分子の構成要素についても、現代のビッグビジネスは多様化した活動内

容を持ち、しかもそれらの活動は相互に複雑に関連しているから、個別のプロジェクトに

ついて市場価値を求めることは困難である．それゆえ理論的な明快さにも拘らず、限界的

なQによって実際の投資行動を予測することは不可能に近い．われわれに観察可能なのは

平均的なQである．一方で、経済は諸活動が継続的に維持されて発展していくものである

から、限界的なQと平均的なQにそれほど大きな乖離はなく、両者の違いをあまリ重大視

する必要はないという意見もあリ得る．実践的な経済予測の観点からはそのように考える

こともできるが、その場合は平均的なQの観察に十分に慎重でなければならないだろう．
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lb〕市場のリスク価格

 投資の意思決定にとって、将来のキャッシュフローに適用する資本化率は最も重要な要

素のひとつである．前章までの資産価格理論に従えば、この資本化率は2つの部分から構

成される．，一方は安全資産の利子率であり、他方は投資のリスク負担を補償するためのリ

スク・プレミアムである．それゆえ、プロジェクト間で資本化率が異なるのはキャッシュ

フローに予想されるリスクが異なるためである．もし複数の企業やプロジェクトが同一の

リスクを持つと判断されれば、単位当たりの市場価値はは必ず等しくなる．

 実はこのメカニズムは投資に関わる市場だけではなく、価格が予想や期待にもとずいて

形成される市場では同じように機能する．したがって理論的一には、本節で目的にしている

ような期待形成を表す指標を得るためには、金融・資本市場に限定した議論をする必要は

ないことになる．しかし発達した経済では、異なる市場間においても期待は矛盾や断絶の

ないように形成されると考えられることと、とりわけ金融・資本市場に関して多くの研究

が市場メカニズムの効率性支持していることを考慮して、モデルを展開する．｛η

（川〕モデル

（a〕記号と定義

 請求権が取引される市場は競争状態にあり、取引費用や税金は考慮に入れない．市場の

参加者は、企業活動がもたらす将来のキャッシュフローについて、共通の予想を持ってい

る．モデルはユ期間の経済活動を前提にするものであり、人々の意思決定は期間のはじめ

に1回行われ、それにもとずく生産や消費の活動が期間申に実行される．以下の記号を定

義する．

8」。＝期首における企業jの自己資本の市場価値

・8j。＝期首における企業jの負債の市場価値
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Kj。＝期首において企業jに蓄積されている生産資産の市場価値

γj。…期首における企業jの市場価値

γ」1≡期末における企業jの市場価値（確率変数）

 r＝利子率、 （r’…1＋r）

市場の参加者は、企業jが言十画している投資と生産活動にもとずいてγ』1を予想したうえ

で取引を行い、均衡ではγj。が成立する．少なくともこの期間中に企業jが倒産する可能

性はないと仮定し、期末の負債価値をB」1で表すと、

Bj1＝（1＋r）Bj。

である．期首において企業の意思決定者は、実行可能な投資機会の中から現在の株主の利

益を最大にするような投資案を選択する．この投資機会は後で定義するが、意思決定の内

容をより具体的に表現すれば意思決定者は望ましいリスク・クラスの投資とその規模を

選択することによって期末の企業価値の確率分布を決定することになる．

lb）期待形成と意思決定の構造

 企業が現在の生産資産を∠lKj増加するような投資決定をすると、期末の企業価値がγ

jl＝∫j1＋8j1になると予想さ札期首では金融・資本市場の均衡においてγ』。＝8』。

十8j。になる．この投資を実行するためには∫jの支出が必要である．

 同様にすべの投資家も、期首に所有していた資産と期中の所得の合計額から期中の計画

消費額を差し引いた貯蓄額の投資配分を決定する．ここで以下の変数を追加的に定義して

おく．

γM0＝Σγj0 ， γM1＝Σγjl
   j        j
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8M0＝Σ8jO ，
   j

   8j1－8j。
沢。j…

8』。

∫M1＝Σ∫jl
   j

    γ」1一γ』。

， 尺。j…

      γj。

沢SM…
8．1一∫MO

沢VM…

γ。1一γ。O

8MO τ／MO

CAPMによれば、期首の金融・資本市場の均衡において、企業の自己資本価値は次のように

定まる．

8j。＝
E（8j1）一λbj 亙（∫』1）

r’ r’十λbj’

（1）

ここで、

λ＝

E（尺。。）一r

bj＝

CoΨ（∫j1，8．1）

，bj’

Cov（R。』、沢。。）

σ（R。。） σ（8．1） σ（沢。。）

したがって、

bj＝b』’ 8」1

である．E（γj1）＝E（8』1）十B』1とγj。＝8j〇十Bj。を（1）に代入すると、
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亙（γj1）一λbj
γj0＝ （2）

r’

を得る．さらに、両辺をγ』。で割ると

E（γ』I）    b」    Cov（沢。jlR。。）
     ＝r’十λ一  ＝r’十λ
 γj。     γ』。    σ（凡。）

（3）

となる．ここで右辺をρ」と定義すると、ρjは期間申に株主が期待する企業価値の上昇率

を表すから、企業jの資本コストを呼ぶことにする．また、

CoΨ（R．j，沢。。）

θ」…

σ（沢。。）

を定義すると、θjは企業に予想されるリスクを意味するから、企業のリスク・クラスと呼

ぶことができる．資本コストは

ρ」＝r’十λθj （4）

と表すことができる．

 モデルのフレーム・ワークでは、 （4）の均衡関係が達成されるまで1幸いかなる投資も

実行されることはなく、投資による資本形成を観察できるのは金融・資本市場の均衡状態

に限られる．しかし本節で分析の中心となる期待形成は、均衡にいたるプロセスにおいて

取引が線リ返して試行されるときにその都度修正されながら取引に影響を与えていくもの
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と考えられる．したがって、もし意思決定に影響を与える期待形成をトータルに観察しよ

うとすれば均衡に到達するまでのプロセスで観察しなければならないという主張もあり

得るかもし一黷ﾈい．本節では、均衡に十分近いプロセスで意思決定に関与した期待形成は、

均衡状態で決定された価格に反映している期待とほぼ等しいとみなす．とりわけ、個々の

企業の規模が市場の全体の規模に比較して大きくない場合には、個々の企業の意思決定の

変更は市場全体の総合的な収益性やリスクに関する予想に影響を与えないと考えられるか

ら、均衡で観察される期待形成が、請求権の取引を線リ返すプロセスにおいて支配的であ

ったとみなすのは非合理とは言えないであろう．

 均衡において市場全体の収益性やリスクに関する期待を表すのはλである．λは投資家

が貯蓄（資産選択）の意思決定をする場合に期待（超過）収益率を予想リスクで基準化し

た値であるから、市場のリスク価格と呼び、市場全体の期待を表すシグナルとみなす．

lC〕企業の最適投資決定

 いかなる企業の投資決定もλに影響を与えることはないという仮定のもとで、企業jは

最初に望ましいリスク・クラスθjを選択する．その後で、生産資産の最適な成長率g

』（…∠lKj／Kj。、すなわち設備投資）を決定する．均衡ではこの決定が実行可能である

ことが保証されており、同時にすべての投資家の最適な貯蓄決定も決定されている．

 企業jの投資決定は、次の変換関数で示される技術的な条件を制約条件として行われる．

τj（万［γj1］，∫j l Kj。，θj）＝O （5）

図1
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与えられた資本ストックK」のもとでθ』を選択すると、異なるハに対応して∫ユを最も効

率的に利用した場合に期末に予想される企業価値の確率分布が明らかになる．亙［γj1］

と∫』の関係については図1のような凹型の単調増加関数を仮定する．山性は、投資の調整

コストやPenrose効果をその根拠としている．この関数型は企業に特有であるばかりでな

く、選択したリスク・クラスや期首に存在する資本ストック量に依存することを確認して

おく．このような状況で企業の最適投資問題は次のように表すことができる．‘8，

Max∬j＝γjl一γjo一∫j

s．［． Tj（E［γj1］，∫j l K』o，θj）＝O

β［γj1］

γj0＝

ρ』

ρ』＝r’十λθj

解を求めると、

d∬j dγjl  d∫」
一 ＝ 一  一 一 ＝O
dgj  dg』   dg』

（6）

であるが、これは次のように書き換えて、

d1！jl d∫j  d∫j

d∫j  dg』  dg』

一88一



結局、

dγj1
一  ＝1
d∫j

（7）

を得る．これは、

E［γ』I］

d（
ρj

＝ユ

d∫j

に等しい．I』の変化に対してθjは一定であるから、

d亙［γj1］

：ρj （8）

d∫』

となる．

 企業jの投資意思決定を図示すると図2のようになる．縦軸は亙［γい］、横軸は右方

向に∫、、左方向にθjをとっている．0rは（5）式の変換関数を表し、直線R Rとしの

傾きは、それぞれ市場のリスク価格と資本コストを表す．Rは利子率に相当する．直線L

と変換関数の接線の傾きが一致する点で企業の最適投資量が与えられることは明かであろ

う．企業jはIゴの投資支出を必要とするような成長政策をとらなければならない．もし

リスク・クラスの変化に対して変換関数が安定的であれば、よリリスクの大きい投資を選

択したり市場のリスク価格が上昇した場合は、成長計画は抑制される．さらに、いかなる
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凹型の変換関数とリスク・クラスのもとでも、市場のリスク価格の上昇は投資を減少させ

る効果を持つ．それゆえ、市場のリスク価格の変動は経済全体の投資行動に明らかな影響

を与えることになる．

図2

図3

1d〕市場のリスク価格とTobi皿I s Q

 もし市場のリスク価格を実証的に観察することが可能であれば投資行動に関する理論

と実証に大き＜貢献するばかりでなく、期待形成に関する分析にも役に立つことはまちが

いない．リスク価格の観察と実証的な分析の試みについてはここでは触れない松モデル

のフレームワークの申で、Tobi nI1Qについて検討しておく． 一般に限界的なQ比率

1皿argiHlいatio，mq〕は次のように定義される．

d（γj1－I／』o）

㎜q＝

d∫』

Tobin and BraiHrd l19川によれば、限界的なQ比率の1の周りの変動は企業の投資行

動に大きな影響を与える．もし限界的なQが1であれば、その意味は（8）式と一致する．

すなわち、企業の市場価値を最大にするような最適投資決定と、限界的なQが1になるこ

とはまったく同じ意味を持つ．

 図3において、投資が工を上回るときは限界的なQが1より小さく、逆の場合はQが1

よリ大きくなる．もし何らかのショックによって経済を支配する予想と期待形成が変化し
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たとき、期待の変化を価格に反映する速度が資本材の市場と金融・資本市場で同じであれ

ば、限界的なQの値は1に留まる．しかし金融・資本市場における調整の速度が資本材市

場のそれを上回っていれば限界的なQが1から乖離して投資の意思決定に影響を与える

ことになる．このように、リスクに関する予想や期待形成は、市場の評価メカニズムを通

して企業の投資決定に非常に重要な影響を与えるのである．
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o，M－M理論のよリ講しい解説と証明については、Modigl i ani－Mi l ler（1958〕，M川er一．

Modigl iani 11961〕，Modigl iani－M川er（1963〕および小宮・岩田11973）を参照された

い．

ω同じリスクが予想される複数のキャッシュ・フローがある場合、市場において投資家は

どのキャッシュ・フローに対する請求権を購入するかという問題を考えればよい．合理的

な投資家であれば、高い収益が期待できる証券に投資するのは当然であり、同じリスクに

対して低いJズク・プレミアムしか望めない証券に対する需要は発生しない．

｛3，たとえば日米の半導体産業の競争力に関する議論において、それぞれの産業が利用でき

る資本コストに差があるから競争力に格差が生じたという主張は、あまり意味があるとは

思われない．競争力が弱いということを産業のリスクが大きいこととと解釈すれば、その

ような産業の資本コストが高いのは競争力低下の原因ではなく結果である．もし両国の産

業に同程度のリスクが予想されていたにも拘わらず資本コストに差が生じたのであれば

そのような可能性があるのは、日米の金融・資本市場が制度や規制によ？て分断されてお

り、互いに他国の金融・資本市場にアクセスすることが不可能な場合に限られる．現在の

日米両国の金融・資本市場がそのような状態にあるとは考えられないのではなかろうか．

さらに、たとえ制度的にそのような可能性があったとしても、両国の半導体産業が利用可

能であった資金について、事前の意味の資本コストに格差があったことを実証するのは非

常にむずかしいと思われる．

｛4）取り引きされている請求権の均衡価格がCAPMで描写できるためにはキャッシュ・フロ

ーの確率分布や投資家の効用関数に関する追加的な仮定が必要になる．ここではそれらに
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ついて言及しないが、詳細な説明は第3章を参照されたい．

｛5，いわゆる「倒産の費用」 lbankrup［cy colts）を重視する場合は、資本構成の変化が将

来のキャッシュ・フローに影響を与える可能性もある．たとえば負債の利用を増加させる

という要因のみによって倒産の確率が上昇し、それに伴うキャッシュ・フローの流出が起

こる場合が取リ上げられることが多い．しかし他の事情が不変のままで、負債を増やすこ

とのみによって倒産の確率がどの程度上昇するか、あるいは、たとえそのようなことが認

められても、実際に倒産に伴って流出する（そうでなければ請求権の所有者に帰属した価

値が第三者に移動する）額がどの程度重大なものか、についていくつかの意見や識論があ

る．これらの点につて、少なくとも現状では、幅広く支持された共通意見があるとはいえ

ない．

｛6，Ha川hi（1982〕は平均のQを利用するための条件を検討している．線形の生産関数は

よい性質を持っ狐わが国における実証研究では、特に第1次石油危機以来、線形の生産

関数が統計的に多くの問題を生じていることが知られている．

｛7，ファイナンス理論における市場の効率性の概念とその実証的な研究については、Fama

119川が最も包括的であり、かつ新しい文献といえよう．

｛8，この目的関数ばつ株主の利益を最大化する目標と整合的であり、∫』の資金調達方法を

制限するものでもない．
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5章 資本構成の分析

（1） Modi gl i anトM川er理論以後の展開

川非対称情報のモデル

 将来の企業活動から期待されるキャッシュ・フローの動向や実行可能な投資機会に関す

る詳細な情報について、経営者や意思決定者という企業内部の人々と、株主をはじめとす

る外部の資金供給者の間でその量や質に差がある場合に、金融・資本市場には情報の非対’

称性があると言う，一般に、前者が持つ情報のほうが質、量ともに優れていることを仮定

し、それらをpr iVate infO川at ionと呼ぶことが多い．この時、後者は相対的に劣る情報

しか持たないことになる狐そのような状況における意思決定者や株主の行動に関するさ

まざまな分析を進めるのが非対称情報のモデルである．

 このような市場を前提にして企業の資本構成を分析した研究は多いが、最も注目された

のは、Myers0984〕が主張したPecking ordeHheoリであろう．この仮説は、情報の非

対称性がある場合に発生するといわれているunder investmentの問題を重視し、この問

題に対する株主の合理的な対応が資金調達に影響を与えることを指摘している．

 unde－nvestmentの問題とは次のようなものである．意思決定者の方が外部の株主より

も優れた情報を持つという構造で情報の非対称性がある場合には、株式の価値はpriVate

infO川aいOnを反映しないことが多いと考えられるから、企業の真の価値より過小に評価

される可能性が大きい．特に新規投資のために新株を発行して資金を調達する場合には、

増資の発表にともなって株価が下落する傾向にあることが指摘されている．o〕 もし株式

市場がそのような価格形成に支配されているとしたら、意思決定者は増資を望まないのは

明らかであろう．また、たとえN P Vが正の投資プロジェクトがあっても、新株を発行す

る以外に資金の調達ができないのであれば、それを実行しないこともあリうる．なぜなら、
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旧株主と新株主の利益を比較すると、投資による価値の増加分の配分が新株主に対して有

利であり、旧株主は相対的に損失を蒙ることさえあリ得るからである．というのは、新株

主は過小評価された新株を購入することができるうえに、投資が実行された後にその成果

を反映して上昇したキャピタル・ゲインを享受できるのに対して、旧株主は相対的に小さ

なキャピタル・ゲインしか受け取ることが出来ないからである．したがって、もし意思決

定者が旧株主の利益を優先する場合には、たとえN PVが正の投資プロジェクトでも実行

しないことがある．これがunder i nve巾entの問題である．

 Myers and Maj1uf0984〕によれば意思決定者はこの問題を避けるために、たとえ情

報の非対称性が存在しても過小評価を招くことが少ないといわれる負債による調達を優先

させて、過小評価の可能性が大きい増資はしない．また、負債の中でも安全度の高い債券

ほど優先的に発行される．なぜなら、安全資産に近い債券の価格形成は、ほとんど利子率

の期間構造に依存するからである．さらに、情報格差による請求権の過小評価を避けよう

とすれば留保利益や減価償却資金が優先的に利用されることは言うまでもない．そこで

このような状況では、資本構成の決定要因として、新規投資のための資金調達に際して意

思決定者が持つ資金の選好順序が重視されることになる．最初に利用されるのは内部資金

であり、その次に安全度の高い順に負債が選ばれる．増資による資金を利用するのは最後

の手段ということになる．新規投資のための資金をこのような優先度で調達することが資

本構成の重要な決定要因であるというのがPecki ng older theoリである．もちろんこの

仮説は資本構成に関する他の決定要因を排除するものではなく、むしろ他の要因と共存す

る形で資金の優先順位を主張していると考えられる．

 pecking order the川は、非対称的な情報の存在が引き起こす請求権の過小評価という

前提の上に立てられた仮説であるリ、経済主体の合理的な行動と市場メカニズムから導出

された命題ではない．しかしそれらと矛盾するものでもないし、均衡分析との整合性も検

討されている．それゆえ広範な関心を集めて多くの関連する研究が後に続いた．

 前提となる株式の過小評価の問題は、脚注。〕に示したように、独立の研究テーマとして
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も多数の報告があり、いわゆる市場のアノマリーの一種であるという考えもある．しかし

この傾向は実証的に確立した命題でもなく、ましてやその構造や原因が解明されたもので

もない．この仮説の貢献は、実際の資金調達や資本構成をどの程度説明できるかという観

点から判断すべきであろう．

 すぐに想定されるのは、企業が新投資の資金調達に際して第一に内部資金を優先して、

その次に負債と利用するというメッセージの現実妥当性である．これに関しては現在のと

ころ代表的な研究はないが、少なくともわが国の企業行動を見るかぎり、経験と一致して

いるのではなかろうか．問題はそのような行動がどのような経済環境においても観察され

るのか、産業やビジネスの内容に関わらず指摘できるのかということである．そして、．企

業の財務意思決定という観点からは、後の章で展開する配当政策との関係からみても整合

的な行動であるか否かという点についても検討しなくてはならない．なぜなら、内部資金’

を最優先させるということは配当可能利益の一部を利用することであるから、配当決定と

の整合性が間われるのである．情報の非対称性を前提とした分析で配当に関する複数の意

見が展開されている現状では、両者を続合的に説明するのはこれからの課題であると思わ

れる．

 一方、新株式の発行に際して株式の過小評価が発生する主な原因が情報の非対称性であ

れば、非対称性を緩和したり、過小評価の程度を小さくするような仕組みがあれば、peck

ing orderは消滅することになる．たとえば情報の開示を積極的に進める企業や、開示制

度が発達している金融・資本市場では、相対的にこの傾向は弱いはずである．このような

点に関しても実証的な検討が必要ではなかろうか．

 用king orde［heoryは広範な関心を集めたために後に続く研究も多い．それらの中は、

M川s Hd Maj l uリ1984）とM川10184〕の結論を支持したリ強化するものと、批判し

たリ修正するものに分かれる．前者にはKr舳er（1986〕，Nara用an0989）およびliei

nke l and Zeckne r0990〕がある．一方後者には、 Brennan and Kraus（1987〕，Noe0

988）およびConstant i nides and Grundy 11989〕がある．批判の論点は、調達手段に一 謔ﾁ
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てはprivate info川at ionを積極的に市場に知らせる機能があるから、 under i Hestme

ntの問題を回避したり、調達の優先順位を不要にすることが出来るというものである．そ

れらの批判が的を射ているか否かは、最終的には実証的な判断を待たなければならない．

 この仮説が投資家の合理的な行動や市場メカニズムの諭理から導出されたものではない

ことを強調して、その理論的な貢献を認めない意見もあるが、そもそも不完全な情報が支

配する市場において均衡分析が包摂しない部分を分析するのがこの仮説の目的であるから、

厳密な理論展開だけを貢献の基準にする必要はないように思われる．

（川負債によるシグナル効果のモデル

Rols（1977〕やLel and and Pyle l19川 によるアプローチは、財務意思決定者が資本の

種類を選択することによって、企業内に存在するpriHte i皿for皿at ionを外部の投資家に

知らせることができるというアイデアを基礎にしている．

 意思決定者の効用は、企業が金融・資本市場において高く評価されれば増加するが、企

業が低く評価されたリ倒産すれば低下してペナルティーを受けることもある．もし企業に

有望な投資機会が存在して将来のキャッシュ・フローが増加するといいうことを、意思決

定者がpr ivate info川at ionとして掴んでいれば、積極的にその内容を金融・資本市場に

伝えたいと思う誘因が働く．この時、調達資金として負債を利用することはp50Hle inf

Ormaい。nを投資家に伝える手段として有効である．なぜなら意思決定者は、負債を増加す

れば赤字や倒産の確率を高めるが、その危険を考慮してもなお十分な利益が得られるほど

に有望なビジネス・チャンスがあるという自身を示すことができるからである．この狙い

は株主や潜在的な投資家も容易に理解できると想定されている．したがって財務意思決定

者としては、負債の増加によって将来の予想を伝えるシグナル効果と、赤字や倒産になる

確率を勘案して資本構成を決定する、というのが中心的なメッセージである．

 この仮説のもとで財務意思決定者の合理的な行動から導かれる結論は、企業の価値や収
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益性が上昇すれば負債の調達比率も高まリ、もし倒産した場合に負担しなくてはならない

ペナルティーが大きくなれば負債の利用は低下する．特にRoss O川〕のモデルでは、企

業価値と負債の規模ならびに倒産の確率が同じ方向に変動することが論証されている．

 さらに、財務意思決定者が自社の株式を所有している場合には、資本構成に占める負債

の割合が増加すると自らの所有割合も増加する．これは意思決定者にとって、個人の将来

キャッシュ・フローに関するリスクが上昇することを意味するから、明らかに望ましくな

い．しかし先の例と同じように有利な投資機会の存在をpriVale inrOrmat iOnとして持っ

ていれば、たとえリスクの上昇を招いても積極的に負債を利用する方が有利なこともある．

そのようなビジネス・チャンスを持たない企業の財務意思決定者は、負債の利用を控える

のは明かであろう．したがって、資本構成に占める負債の割合と、自社の株式を所有する

意思決定者の割合、および企業の収益性にはたがいに促進させる効果があることが導かれ

ている． Leland and Py1e11977）

 なぜ負債の利用を通じたシグナルが有効かについては議論の余地があるかもしれないが、

合理的な意思決定者の行動から導出されている点が大切である．本来シグナリング均衡は、

不完全な情報が支配する市場における取り引きを説明し、そこで発生する問題を解決する

ためのアイデアとして登場したものである．すでに第2章で説明したように、そのような

市場ではアドヴアース・セレクションやモラル・ハザードをはじめとする問題が発生して、

完全な情報が伝わる市場に比較して劣悪な資源配分しか達成できないことが知られている．

 S川。e U974〕は優れた晶質の材を供給する者が何らかの行動によってその事実を市場

に伝えることができれば、問題の深刻さを緩和したり解決するために役立つと考えた．た

だしそのような行動をとるために必要なコストは、劣等な材の供給者が行う場合よりも安

くなくてはならない．もしこの条件が満たされれば、良い晶質を持つ材の供給者には、品

質に関する情報（シグナル）を市場に対して自発的に出す誘因が発生するから、不完全情

報市場の問題を解決することに貢献する．そこで、供給側が提供する情報が十分に需要側

に伝わったときにシグナリング均衡が成立するので、均衡では品質に関する情報に非対称
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性は消滅するはずである．このアイデアはさまざまな市場に応用可能であり代表的な貢献

もあるが、いまだ一般的な競争均衡の理論として確立したとは言えない状況にある．直観

的な分かリやすさを考慮に入れると有望なアプローチてあり、おそらくゲーム理論の発展

に伴ってより厳密な展開が進められていくと思われる．財務意思決定に関しては、資本構

成の決定と同様に、配当決定の分析でも利用されてい・ることを指摘しておく．

（i i i〕ステイク・ホルダー間の利害の不一致

 すでに第2章の（2）で説明したように、現代企業ではさまざまな部門においてステイ

ク・ホルダー間の利害の対立が起こる可能性がある．一部のステイク・ホルダーの利益を

増加させるような意思決定が、他のステイク・ホルダーの利益を減少することはよくある．

ステイク・ホルダー間に利害の対立があるときは、それがない場合や意思決定者が無視で

きる場合に比較して、意思決定の目的達成度は低下することが多い．この低下部分や、そ

れを回避したリ減少させるために必要な支出が工一シェンシー・コストlagenCy COSO

である．エージェンシー理論（agenCリhe川〕は、ステイク・ホルダー間に利害の対立

があることを前提として、それを軽減したり克服するためのアイデアや工夫を追求する．

資本構成の分析にこの理論を本格的に利用したのは、Fama and M川er（1972）の示唆を受

けた』ense皿and Meckl ing（1976〕 が最初といわれている．‘2， そのあとにlensen 119

86）、Dia㎜ond10989）、Hirshleifera皿dThaker11989〕、Harrisa日dRaviv09901お

よびStultz09901などがある．

 資本構成に影響を与えるようなステイク・ホルダー間の利害の対立は、株主と意思決定

者、株主と債権者、そして債権者と意思決定者の間にみることができる．たとえば、株主

と意思決定者の利害の対立としては次のようなことが考えられる． 意思決定者が投入す

る努力や時間には限りがあり、その総量は企業の利益を最大にする（すなわち株主の利益

を最大にする）か、企業の利益とは直接には関係のない（あるいはそれと対立する可能性
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のある）意思決定者自身の効用を増加させるために配分されるものと仮定する．そして、

企業利益の増加だけを目標にした行動をとれば、後者のような意思決定者自身の効用は犠

牲になると想定する．なぜなら、もし目標を達成しても、そこから生じる利益のすべてが

意思決定者に与えられるわけではなく、株主と分け合わなくてはならないからである．逆

に目標を達成できなかったときは、意思決定者の収入も株主の収入も減少する．一方、意

思決定者が企業利益の増加だけを目標にするのではなく、たとえそれと対立したり犠牲に

する可能性があっても自らの効用を増加させるような経営をした場合は、企業からの収入

は減少するかもしれないが効用は確実に増加するものとする．このような状況では、意思

決定者には常に企業利益の増加をめざすのではなく自らの効用を拡大したいという誘因が

働く．この傾向は、企業経営から生じる残余利益が株主に配分されるかぎり否定できない

ものであり、意思決定者が常に株主の利益だけを尊重する工一ジェントであるとは限らな

いことの要因でもある．‘3，このような場合に発生する非効率や、それを軽減するための費

用が工一シェンシー・コストである．

 そのほかにも、意思決定者は企業活動が継続することを願うから、たとえ企業の将来性

が芳しくなく株主の利益という基準からすると清算した方がよいと思われる状況でも、企

業活動の維持をめざす傾向にある．同様に、意思決定者に利用可能な資金があれば、それ

ほど有利なビジネス機会ではなくても投資に支出して株主には分配しない可能性が大きい．

もし株主がこのような行動を回避したリ緩和させようと思えば経営行動の監視や議論あ

るいは説得のために相当の情報と人的な投入が必要になる．これらの要素も明らかにエー

ジェンシー・コストである．

 意思決定者は専門的な経営管理者としての能力を維持することや、自らの能力に対する

社会の評価を高めることを重視する．企業の戦略やプロジェクトの選択に際して、意思決

定者はビジネスに成功したという評価を優先させるのに対して、株主はビジネスからの収

入（その期待値）が大きくなることを望む．それゆえ、もし低い期待収益しかもたらさな

いプロジェクトであれば成功の確率が高く、高い期待収益を見込めるプロジェクトは確率
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が低いという状況にあれば両者の選択に関して株主と意思決定者が対立する可能性が大

きい．このような対立を調整するためにもやはリコストはかかる．

 一連の研究は、これらの工一シェンシーコストを軽減する手段として負債の利用に注目

する．もし意思決定者がその企業の株式を保有していれば調達する資金の総額を変えず

に負債の利用を増加することは意思決定者の株式所有割合を上昇させるから、株主との利

害の対立を緩和するのに役立つと主張する． （le皿sen and Meckl ing 11976〕）あるいは、

負債の利用は企業に対して定期的に一定額の資金の流出を課すから、それがなければ発生

したかもしれない、いわゆるフリー・キャッシュフローlrree CaShflOW〕を抑えることが

できる． （jense皿0986）、St凹1z0990））フリー・キャッシュフローとは、意思決定者が

自らの裁量で利用方法を決定できる資金を意味する．また、多くの負債を利用していれば

将来性に乏しい企業を清算するときに好都合であるという指摘もある． （Harr i〕皿d Rav

iv0990〕）

 ところが負債を積極的に利用することはコストを伴う．赤字になる確率が増加するとと

もに、フリー・キャッシュフローを減らすためには有効でも、真に有利な投資機会が出現

したときに弾力的に対応することを難しくさせるかもしれない．

 株主と債権者の利害の対立はよく知られている．元金の返済を重視する負債契約の性質

と、有限責任という株式の基本的な属性から、企業価値の変動に応じてそれぞれの請求権

が持っ利得の性質を図のように表現すれば、株式は企業価値に対するコール・オプション、

負債はプット・オプションとみなすことができる．両者は企業価値やプロジェクトの将来

価値に依存して図のように異なる利得をもたらすから、企業価値の動向やプロジェクトの

収益パターンについて、株主と債権者では異なる主張をする可能性が大きい．両者の選好

は、プロジェクトのリスクやキャッシュ・フローの発生パターンに対する評価において対

立しやすい．株主は債権者ほどにはリスクを回避しようとは思わないが債権者は負債の

元金が返済不能になることを最も恐れる．そこで、債権者は株主のそのような傾向を承知

したうえで、負債の供給に関してさまざまな条件を課して債権の保全を図ろうとする．株
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主にとってこれらの条件は、これまでに検討した調整のための費用とともにエージェンシ

ー・ Rストとなる．

利得

負債

利得

自己資本

   ／1レ   ／     一

  ’     一  一     一     一     1         企業価値
負債額 負債額

企業価値

 資本構成というテーマは負債をどの程度利用するかという問題であるから、不完全な情

報と市場を前提にするかぎり、ここで検討したようなさまざまな要素が財務意思決定に影

響を与えることは否定できない．しかしその影響の大きさや重要性は、ビジネスの内容や

経営現境にも依存すると思われる．事実、本節で参照した代表的な研究でも、成長が見込

まれる産業と成熟した産業の企業ではエージェンシー・コスト自体とその受けとめ方が異

なるから、適切な負債利用の程度も異なる水準になることを強調している．これまでの研

究の推移と現状の成果から推察すると、資本構成の問題をステイク・ホルダー間の利害の

対立とそれを前提にしたエージェンシー・コストに注目して分析するアプローチは、一般

理論の構築をめざす側面もあるが、むしろ個別の産業や企業の特殊性を考慮にいれた分析

に役立てるような概念を提供する方向にあるとも思われる．

（2） 企業評価に対する資本構成の影響

 本節の目的は、資本市場における企業評価の特徴を、資本構成の影響を通して分析する

ことである．法人税の存在と企業倒産の可能性を前提にしても、負債の資本コストが最も
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低いことを示し、いわゆる最適資本構成の端点解1COrner SOlution、制度的に可能なかぎ

り、負債の利用を増大させるのが最適な資本構成であるという命題）を修正するためには、

資本構成の決定と投資の決定の相互関係を明示的にとりいれる必要があることを明らかに

する．同時にモデルは、資本市場における企業評価において自己資本価値の企業価値に対

する弾力性が重要な指標であることを指摘する．これはM－M理論の前提となる世界が非

常に限られたものであることを証明するものでもある．

 後半は、モデルによる分析をふまえて実際の資本構成の意思決定への含意を検討する．

そこでは、負債利用による税効果がM－M理論が示すほど大きいものではないことと、資

本構成の決定を株式収益のリスクとリターンに与える影響を通して行うべきであるという

ことを強調する．

（i〕企業と投資家に関する仮定

 以下で展開するモデルは、M－M理論の一般化、あるいはM－M理論で置かれた仮定を

修正するという一連の研究の流れに従うものであり、資本構成の決定が資本市場の評価に

どのように現れるかを検討することによって企業評価自体の解明を目指すものである．具

体的には、法人税の存在と倒産の可能性をとり入れることで仮定の一般性を高め、そのう

えで市場における企業評価の特徴を明らかにする．

 本節では、資本市場における取引主体である投資家の選好1川ferenCe）については何

も仮定しない．単に、確実な収益については少ない場合よりも多い場合を好むという性質

のみを前提として、リスクに対する態度にはふれない．これはリスクを含んだ選好を表す

2つのパラメターにもとずくポートフォリオ・セレクションのアプローチとは異なるもの

である．

 モデルの作成に当たっては、投資家（企業の意思決定者も含めて）の期待形成を重視す

る．投資の意思決定は常に将来に関する予想を伴ってなされる．これは、企業における投
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資や財務の決定においても、資本市場における投資家の資産選択の決定においても変わる

ところはない．すなわち、資本市場の需要および供給条件のほとんどが将来に関する予想

によって決められるといってもよい．そこで、主体の期待形成をどのように仮定し表現す

るかは、モデルにとって決定的に重要なことになる．これに関しては過去の文献において

もいくつかρ興味あるアイデアが提供されてきており、それぞれに意味のある結論を導い

ている．どのような仮定が望ましいかはモデルの目的によって判断すべきであると考えら

れる松本節では企業の意思決定者と投資家の双方の予想形成について現実的で無理のな

い仮定をおくことにする．

 一般に、資本市場における請求権への投資と企業の設備投資を中心にする意思決定の場

合とでは、将来に関する予想形成の形態が同じとはかぎらない．しかしモデルでは完全競

争状態の資本市場を前提とし、両者の相違は考慮しない．ただし同一の期待形成とはいえ、

何を予想の対象とするかについてはよリ深い検討が必要である．たとえばM－M理論のよ

うに、企業が将来生み出すと予想される営業利益のフローについて予想を形成すると考え

るのも有効であろう．一般に資本市場で成立する請求権の価格を分析する場合に、その請

求権が将来どのような収益をもたらすかということが予想の対象として最も重要である．

企業の収益と、請求権の保有者に分配される収益、およびその請求権の価格変動が密接な

関係にあることは言うまでもない．そこで、予想の対象として企業収益を採択するか、言茸

求権の保有から発生する収益を採択するかの選択が問題になる．この問題はすでに第4章

の（2）節で検討したように、高度に抽象化したモデルにおいては両者にそれほどの差異

を認める必要はないと思われるが、現実的かつ直感的な理解を促すためには、資本市場の

価格形成に関しては請求権の保有から得られる収益が直接的な予想の対象であるから、そ

れを前提にすべきであるという主張もあリ得る．本節ではこの主張に従い、企業の意思決

定者と、資本市場の投資家はともに企業価値の将来の経路について予想を形成するものと

する．

 企業価値に関する予想を形成するためには、その前提として企業が公表する諸経営計画
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が明らかになっている必要がある、企業の意思決定者と投資家は、これらの計画に関する

情報にもとづき、将来の企業環境に関する判断を加えて、将来の企業価値の動向について

予想をたてる、あるいは、この予想にもとづく取引の結果が逆に意思決定者への情報とな

って計画の修正を要求することもありうる．そして、いずれの主体の予想形成も、市場に

おける価格形成のプロセスを有効な情報として取リ入れると想定するのが無理がないと思

われる．

 このような想定のもとで、市場が均衡している状態とは、請求権の均衡価格が成立して

いる状態すなわち裁定取引によって利益が得られるような機会が存在しなくなった状態と

定義する．これは第4章の表現に従えば、 「裁定機会の不在条件」が成立している状態で

ある．将来の企業価値に関する予想を立てるためには、企業活動から発生する営業利益に

関する予想が必要であると考えるのは自然なことであろう．そして営業利益は、時間的な

配分を経て必ず請求権の保有者に帰属するから、企業価値に関する予想と営業利益に関す

る予想は本質的に異なるものではないといえるかもしれない．しかし、本節で期待形成の

形態として強調しているのは、資本市場における直接的な予想の対象は請求権がもたらす

収益であるということと、企業利益の配分方法が請求権の価格に影響を与える可能性につ

いても排除していないことである．

 以上をまとめると、資本市場における期待形成は次のように仮定されている．投資家は、

現在明らかになっているさまざまな情報のもとで将来の企業行動を予想する．この予想は

企業収益に関する予想が中心になるが、最終的には、それが資本市場でどのように評価さ

れるかということを通して、企業価値の将来の動向という形で具体化される．

 モデルではこのような期待形成を企業価値の確率過程として表現し、均衡においては確

率過程の初期値である企業価値が成立しているものとする．そのうえで、企業が資本構成

の変更を発表した場合に、市場の参加者がそれをどのように評価して企業価値に反映させ

るかを検討する．このような分析の狙いは、企業価値を決定するいくつかの要因のうち資

本構成の部分のみに注目するものであり、それを通して市場における企業評価の特徴を探
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る手がかりにしようとするものである．

lii〕モデル

 ここでは、資本市場における企業評価を次のような枠組みの上で分析する．

ω 分析の対象とする企業は1種類の負債を発行しており、生産や投資の計画も公表され

ている．この企業をF。と呼ぶ．資本市場ではF。について公表された諸計画にもとづいて、

その生産資産1川duct i ve aslets〕と将来の成長機会の評価1川senいa1日e of growth

o”prtun iい，PVGOlを行うが、それらの評価は財務決定からは独立である．すなわちF。

に蓄積されている生産資産の価値やPVG0の評価は戸。の財務決定から影響をうけないもの

とする．

lbl F。が将来獲得すると予想される利益（営業利益）については、蓄積されている生産

資産やPVGOが同一であれば、その額や不確実性について全く等しくなるという一貫した

予想がされるものとする．

lC〕 F。は、現在計画している投資を実行するための必要資金と企業活動から予想される

将来利益から判断して、負債の満期までは0。の配当を維持できるものと考えている．すな

わち、F。は負債の償還期までは毎期D。の配当をしても計画した投資を遂行できるものと

考え、その旨公表しているものとする．｛4）このような状況で、資本市場の均衡においては

戸。の株式と負債（1種類の社債）の価格が成立している．

ld〕もしF。が資本構成を変更して負債を利用しなくなった場合を戸∪と呼ぶと、F∪の資

本市場における価値および将来に予想される価格の動きいice d川mics〕は、F。の生産

資産の価値とPVG0を合計したものに等しくなると考えられている．つまリ戸∪の市場価値

は、蓄積されている生産資産の価値とPVG0の和に等しくなるように評価されるものとする．

li i il モデルの仮定と記号
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①資本市場は完全競争市場であり、取引は連続的に行われる．法人税をτとする．

② F。の発行する負債は額面B、満期r、クーポンCであり、安全資産ではない．安全資

産の利子率は瞬間的にrである．

③F。およびF∪のむ期における市場価値は、それぞれγし（t），γ∪ωで表す、γ∪ω：O

の時、F・とF∪はともに倒産する．｛5〕

④ 現在の市場価格にもとづいて、F。の請求権に予想される投資収益率は、単位期間当た

リ

D。十σ十∠γ。

R。≡
γ。

で表される．ここでD。はF。の配当（一定）、∠1γ。は予想されるキャピタル・ゲインを表

す．

 γ。の将来価値については次のような予想が形成されている．

∠1γ。＝μ。γ。dt＋σ。γ。dl ll）

 ここで、μし、σ。 はそれぞれγ。の瞬間的な上昇率の期待値と標準偏差であり、dzは

標準Wiener－Levy過程に従う確率変数である．

li｝〕 F∪の価値

 F∪は戸。が負債を利用しなくなった状態であるから、資本構成のみを異にして他の活動

はすべて同一である．投資計画が等しいためには投資による生産資産の蓄積と、そのため

に必要な資金調達も同一でなくてはならない．

 そこで予想される営業利益を｛XlO，t≧O｝で表すと、‘6，仮定よリ投資の資金調達は
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次のような条件を満たさなければならない． ｛Xω，t≧O｝の任意の標本経路11ample

Pa州  ｛xω、t≧O｝において

①xlO＞0の時

 戸。の留保は、 （x－0） （1一τ）一D。であり、F。の留保は配当をD。とすると、x

（1一τ）一D・である（D∪は確定値ではない）．両者は等しくなくてはならないから、

Du＝0L＋0（1一τ）＝0L≠0一στ

である．すなわちF。とF∪の総支払い額には0τの差が生じる．この差はF。が負債を利用

したことによる税効果（taX laΨing）である．

②O＜xlO＜0の時

 孔の留保はx－0－D。で、資産を売却して配当を行っている．F。の蓄積はx（1一τ）

一0∪、両式から、D。＝D。十0－0τを得る．この時、戸。と戸∪の総収入11ola1川me

n川の差額はXτである．

③xω＜Oの時

 F。は資産売却によってD。十0を支払い、F。も資産を売却してx＋D∪をまかなう．留

保が等しい条件はx＋0＋D。＝x＋D。であり、F。とF∪の総収入の差は、

0＋DL－D∪＝O

である．

 結局、F∪の総収益1total ret四川）のうち、配当として予想される額（下期間中の単

位期間当たりの期間収益（i皿ter i皿川me巾〕として予想される額）は、F。の配当とクー

ポン支払の額の和から各期の税効果分を引いたものに等しい．この税効果分は予想される

営業利益の確率過程に依存するものであり、π｛x（t），τ；t｝で表すと、
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 π｛X（t），τ；t｝＝τC   if

         ：τx（t）   if

         ：0     if

となる．

 これは図示すると図1のようになる．

              図1

     π（t）

x（t）≧0

0くx（t）くC

x（t）く0

／／／／

x（t）

C1  02

x（t）の任意の標本経路において、対応するπlx（t）｝はσの単調増加関数である．π

｛X（t）｝の現在価値をP（π（x）、0）と表すと、

         T
．P（π（x），0）＝∫λ｛π、s｝e一閑ds
         O

（2）

 ここでπはπ｛X（・）｝を構成するパラメーターを表わし、λ｛π、S｝は8時点にお

ける税効果を、その変動もしくはリスクを考慮して評価した値である．P（π（x）、0）

が負債の増加関数であることは醐かである．しかし、図1は営業利．益が支払い利子以下に

なる確率が増加するとともに、負債の単位あたり税効果が限界的に減少する可能性がある
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ことを示している．この確率が無視できない状況では、負債を増加することによる限界的

牟効果が減少する場合もある．たとえば、負債の増加によ．って利子支払がσ1からC。に上

昇したときに、営業利益が両者の間にある場合は、それが0。よリ大きい場合より、負債に

よる限界的な税効果は小さくなる．

 以上によって明らかになったことは、8の負債を発行すれば下期間申に税効果をもたら

し、その現在価値はP（πlx）、O）である．この税効果の大きさは、Bとτのみならず一

｛Xlt），t∈T｝および満期丁というF。に特有の値に依存するものである．

 そこでF。の現在価値と将来の価値の動きをみるには、この税効果分に注目すればよいこ

とが示唆される．いまτ＝Oの場合を考えてみる．この場合は｛X（t），t∈T｝の実現値に

拘らず、F。と戸。に予想される将来の総収入は等しい．しかも同一の投資政策を持つので

あるから、

γしlT〕二γ。1η （3）

である．

 また、仮定によリ戸し、戸。ともにγ。llトOの時に倒産するので、

γLω＝O ii γuls）二0

である．

 いま、F。の株式と債券をそれぞれ発行済量のα％ずつ所有すると、下期間中の期間収益

は戸。の株式をα％所有した場合と全く等しくなる．かつ、期間収益を支払われなくなる可

能性（倒産）も2つのポートフォリオについて善しい、さらに、債券の満期であるτ期に

おける両者の価値は等しいから、現在において両者は同じ市場価値を持つはずである．そ

うでない場合は、裁定取引1arb山age〕の余地を残すことになる．
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 したがってτ＝Oの場合は、ρ。と戸。が同一の投資計画を実行できると予想される限り、

市場の均衡においては、

γ。ω＝γ∪lt〕 （4）

が成立する．

 この関係とさきの税効果の現在価値をあわせれば、負債を利用した場合の企業価値への

影響が明らかになるであろう．

 τ≠0の場合にF。の請求権を保有すれば必ず税効果が発生するのであるから、τ＝Oの

場合に成立するはずの市場価値に、その税効果分の現在価値を加えた額に等しい評価がさ

れるはずである．この時τ＝Oの場合に想定される戸。の価値には影響がないことが重要で

ある．それゆえ市場の均衡においては、

γ。（O＝γ。（t〕十ρ（π（X〕、t） （5）

が成立する．

これが、法人税が存在しかつ倒産の可能性がある場合の、企業評価の一般式である．

 （5）式の特殊な場合としてM－M理論のモデルを検討しておく．M－M理論では、r

＝・。かつF。の発行する債券は安全資産である． （それゆえホームメイド・レバレッジが可

能になる）．また常に負債の利子を営業利益から支払うことが可能である．すなわち常に

x lt）≧0であるから、 ｛Xω｝のあらゆる実現値について毎期の税効果はτ0のみであ

る．づまりλ｛π、1｝＝τCである．したがって、

        oo       τ0
P（πlxl，t）＝1τCe一川ds＝一
        t          r

                 －lll一

（6）



を得る．

 一般に、安全資産のクーポンは0＝r Bと考えてもよいから、 （6）式は

戸（πlX，O）＝τβ

となり、それゆえ

γLω＝γuω十τB （6）’

である．これはM－M理論の法人税がある場合の均衡式（第一命題）にほかならない．

 以上よリ、法人税が存在し倒産の可能性がある場合でも、投資計画が資本構成から独立

に実行できると予想される限り、負債の利用は税効果を通じて企業価値の上昇をもたらす

ことが明らかになった．つまり企業の最適資本構成は端点解になる．ただし、負債利用の

効果はM－M理論のように負債額に対して線形で現われるのではなく、営業利益の予想や

負債の満期構成にも依存する．いいかえると、負債を利用している企業の価値を明示的に

表わすためには営業利益の予想を特定化することが必要である．そしてM－M理論の均衡・

式は負債を利用した場合の税効果の最大値（上界値）を表わすものであり、実際にそのよ

うな値をとることはない．

1Ψ） 自己資本収益について

 前節のような状況では、F。の自己資本価値とその収益率についてどのような予想がされ

ているのカ＼また、資本構成の影響はどのようなものであるかを検討する．

 周知のように自己資本は、企業価値に対する条件付き請求権1Cont i nge皿t C laim〕であ

るとみなすことができる．その場合の基本的証券1basi c secu山y，unde山i ng securi t
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y）である企業の価値については、仮定によって（1）式の期待が形成されている．t期の

自己資本価値を8（t）で表し、S（t）＝f lγ。（t），tlとすると、Ito’s1㎝㎜aよ，）

（i5（t）＝［

∂8（t）

∂t

  1 ∂28（t）
十 一一 ・

  2∂γL（t）2

 ∂8（t）
十 一一一・一μ。Cり一γ。（t）］dt＋

 ∂γ。（t）

σ。2ωγ。（t）2

∂8（t）

∂γ。（t）

σLCオ’）17L（t）dz

fora11L （7）

である．

 Hert㎝（1974）より、ここでの仮定を満たすような自己資本の価値は、均衡において次の

ような偏微分方程式を満たさなくてはならない．（t）を省略すると、

                  1

5t－r5＋（rγL一一0L－0）8v＋ 一一5vUσL£C亡）γL（t）2≠■0L＝0
                  2

を得る．ここで

（8）

       ∂5      ∂8

    5。…一 、8・…一
       ∂t      ∂γ

であるから、これを（7）に代入して、

d8＝15。γ。（μ肌一r）十r8－D・ldt＋8・γ・σ・dz （9）

を得る．ここでI
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DL＋0
μ。＝E［R。］＝

γL

である．

自己資本価値は（9）の性質を持っ一方で、制度的に次のような境界条件をももつ．

8（t）≧0

5（t）：0  if  γL（t）＝0

S（t）〉γ。（t）fOra11t

8（t）二γL（t）一B（t）＞γ∪（t）一皿aX（B（t））＝γL（t）一Be’パT－tj

8（T）＝max（γL（T）一」3，0）                （10）

これらのもとで（8）式を解げば、自己資本の均衡価格8（t）が得られるはずである．しカ

し、この解を解析的に求めるのは困難である．われわれに興味があるのは自己資本への投

資収益率が持っ分布特性であるから、自己資本収益率の瞬間的な期待値｛・と分散σ日・と

して次を定義する．

      1

μRL…1im・一一E［

  h→O h

S（t＋h）十D。

8（t）

一118（t）＝8］

      1

σ2RL隻1i01－E［
   h→O h

8（t＋h）十D。

5（t）
一1一μ肌18（t）：5］2

（11）
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ここで、（9）式より

1im｛5（t＋h）一8（t）｝＝｛8vγL（μ肌一r）十r8一一0L｝dt＋8vγLσLdz｝
h→O

を代入すると、

    8VγL
μ帖＝［一一一一（μ帆一r）十r］
     8

5VγL
σ帖＝     σRL

（12）

8VγL
を得る． η… を定義すれば、（12）式は、

5

μ帖＝η（μ庇L－r）

σRS＝ησRL （13）

と表わすことができる．

 すなわち、自己資本の投資収益率は、企業価値に対する自己資本価値の弾力性と、企業

全体の収益率の分布特性で表わされることになる．企薬価値に対する自己資本価値の弾力

性は、企業評価の基本的な性質を表わし、かっ財務意思決定にとっても重要なものである．

弾力性については次の特徴がある．
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  γL
 ∂（一）

  5    1 ∂γL γL
    ＝ 一一（一一一）
 ∂5   5 ∂5  8

…方、

  7      B   B
 ∂（一）  ∂（1＋一） ∂（一）
  3      8   8

 ∂3    ∂5   ∂8

であるから、

  ∂γ  γ
  一一 一く0
  ∂5  8

すなわち、

  ηく0                  （14）

である．

 この結果を利用すると、自己資本の均衡価格について次のような基本的な性質を知るこ

とができる．

 （10）式と（14）式から、均衡価格5（t）は図2に示されるような形状をもっと考え

られる．
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図2

8（t）

  ／

／

／   。
    ／／

  ／
／！＝He一川下一t）

ノ

／       ／
γ。（t）

一8e一パT－t〕

 そこで、市場の均衡状態においては、自己資本の収益率R。と企業全体の収益率R。は図

3のような関係にあることが判明する．川

図3

        R・／
        ク
       ．．」／
   RL

1   ノ

／／    ■    一    一
     η
  一一 一

r

σ

このような状況で、資本構成の変更がR。にどのような影響を及ぼすかを検討しておく．

まず弾力性に対する資本構成の変更の影響をみる．
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∂η

      B
∂〆8。（1＋一）｝
      8

  B
∂（一）

  8

  B
∂（一）

  s

 ∂8V ∂γ    3
＝ 一 ・一一一 （1＋一）十5v＞0

 ∂γ   B    8
    ∂（一）

      8          （15）

 負債の利用を増加させることは弾力性の値を大きくすることが明らかになった．それゆ

え負債比率の上昇は自己資本の投資収益に対して、μ帖とσ。。の双方を上昇させるのであ

る．

 これらを総合すると、資本構成の変更（たとえば負債比率の上昇）は企業価値を上昇さ

せると同時に、弾力性の増大を通して自己資本収益の瞬間的な期待値と標準偏差も上昇さ

せることになる．図4においてR。は、負債比率の上昇の結果、右上方に移動する．

              図4

μ

r

RL

σ

 モデルが導いた命題を企業の資本構成に関する決定の視点から整理すると、負債比率の

決定は、

①それによる税効果の大きさの選択と、
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②付随して変化する株式収益率の期待値と標準偏差の選択を、株主の選好との関連で行う

ことに尽きる

といえよう．

 このような帰結は基本的にM－M理論の結論と同じ内容である．しかしモデルの仮定に

は、投資家の期待形成に関する部分と倒産の可能性を考慮に入れた点に大きな相違がある．

そして結論を導く過程で一層明らかになったこととして、資本構成の変更が企業の投資や

生産計画の遂行に関する予想に影響を与えないという仮定が非常に大きな役割を果たして

いることである．この仮定を前提として議論を進めるかぎリ、端点解を避けることはでき

ないようにも思われる．この点については、次の節で財務意思決定への含意として検討す

ることにする．

1州財務意思決定への含意

 モデルの世界では、将来の営業利益に関する予想にかかわらず、負債比率の上昇は企業

の市場価値を上昇させる．ただしその効果はM－M理論とは異なリ線形ではなく、｛8，予

想される営業利益の特性に依存することが示された．同時に、負債比率の上昇は株式の期

待収益率と変動を増大させる．それゆえ、資本構成の決定は負債比率によって得られる税

効果をどの程度享受するかということと、それに伴って変動する株式収益率のリスクとリ

ターンの選択に尽きることになる．つまリ株主の利益を第一に考えるという視点からは、

株主の選好1preferenCe）を阻害しない範囲で税効果を最も多く発生させる資本構成を決

定するというものである．

 このような財務決定に対しては次のような反論がありうる．第1は、株主の主体的な選

好は単一の企業の株式収益率特性を対象にしたものではなく、株主の保有する全資産のポ

ートフォリオが示す収益特性を対象にしたものである．それゆえ個々の企業の資本構成に

株主の選好を反映させる必要はないというものである．このような意見に従えば制度的
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に可能なかぎリ負債比率を高めるという端点解になる．モデルはそのような可能性を排除

しないが、何らかの理由で株主の選好が顕在化した場合には上記のような資本構成の決定

を勧めるものである．モデルの前提には株主の選好に関する何の仮定もないことに注意す

べきである．

 第2は、モデルがM－M理論と共有している重要な仮定でも華る狐投資と資本構成の

計画が相互に独立に決定されるという点に対する疑問である．すなわちモデルでは負債比

率の影響が税効果と株式収益率のみに現われるが、実際には投資計画にまで影響を与える

と考える方が無理がないという主張である．資本市場における企業の評価は企業の資本コ

ストを決定するものであるから、企業の投資決定が資本コストを基準になされるのであれ

ば負債比率の影響をうけるのは明らかである．モデルではこのような可能性を捨象した識

論を展開しているために、主張の妥当性については分析できない．しかし、この主張が諭

理的に誤っているとは思われないので、モデルの前提にはかなり強い制約がおかれている

ということを認めなくてはならない．

 この議論はモデルの設定に対する指摘であり、モデルの帰結を危うくするものではない．

しかし企業評価および財務意思決定の問題としては避けて通ることのできない重要な問題

でもある．現状でこの問題に対する有力なアプローチとしては、第4章で説明した不完全

情報下の財務意思決定を探求するためのいくつかのアイデアが代表的なものであると考え

られる．

（3）日本企業の資本構成

li〕財務意思決定の制約条件

 これまでの各章で、財務意思決定の全般にわたって最も中心的なテーマが資本のコスト

であることと、資産価格理論のフレーム・ワークを導入すればそれに関するいくつかの決
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定要因が明らかになることが示された．ここでは、第5章で展開した資本構成の分析と、

第4章の資本コストの理論を前提にして、日本企業の資本構成に関する仮説の導入とその

実証的な検討を試みる．自己資本と負債に対する非対称的な法人税がある場合に、Modigl

i ni－Miリerの世界では投資を始めとする企業活動が所与のもとで、資本コストは資本

構成に依存して決められる．実際の企業においては、財務意思決定者が目標とする負債比

率を決め、それを実現するために利用可能な調達手段の中から適切な資金を選ぶものと考

えられる．目標とする資本構成を決める際に影響を与える要因には、おそらく均衡理論が

分析の対象として取り込まないような要因も関与するものと思われる．

 一方実際の財務意思決定に携わる人々の間では、資本コストは資本構成以外のさまざま

な要素に依存して決まると考えられている．すでに確認したように、均衡理論にもとずく

企業評価の考え方にしたがえば企業間の資本コストの違いは予想されるリスクによって完

全に説明される狐そのような理解が広く普及しているとは思えない．それゆえ資本コス

トに関する誤解や論争が頻繁に発生し、線リ返されることになるのではなかろうか．そう

した混乱の中で、資本コストの決定に関してあえて広範な支持を得ている要素を取リ上げ

るとすればやはリ資本構成が最も有望な候補になると思われる．企業の財務的な特性か

ら資本コストにいたるさまざまなテーマに関して、資本構成は必ず登場するといってもよ

い．

 「財務の健全化をめざす」や、 「自己資本の充実をはかる」などという表現は負債を減

らすことを意味しており、それは無条件に望ましい政策と考えられている．このような考

え方が適切であるか否かは別にして、財務意思決定に関わる人々にとって資本構成が重要

なテーマであることは異論がないと思われる．そこで資本構成を、均衡理論にしたがえば

資本コストを決定する要因であり、実際の財務意思決定に関わる人々にとっては最も代表

的な財務指標であるとまとめることができる狐そのように重要な資本構成はどのように

決定されているのだろうか．日本企業の資本構成にっいてはこれまでいくつかの議論が展

開されてきたが、幅広い支持を得ている仮説は少ないと思われる．本節では、この問題に
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対して実証的に取り組むことにしたい．

 すでに第4章の（1）節で説明したように、企業金融の理論において資本構成の決定に

関する標準理論はM－M理論以外にはない．ということは、実際の経済環境を前提にした

うえで、観察される資本構成の決定を解明したモデルは提供されていないことを意味する．

たとえばPect ing o rder the川はそうした目的を持ったモデルであるが、理論的な整合

性と実証的な妥当性の両面から批判がある．わが国企業の資本構成を分析する場合に最初

に指摘されるの狐金融・資本市場をとリまくさまざまな規制を初めとする制度的な条件

である．これまでのわが国において企業金融論が前提にするような市場メカニズムが働く

金融・資本市場が存在していたとはいえないし、企業価値の最大化を目的として合理的な

財務意思決定を追求するような意思決定者を想像するのは非常に難しいと思われる．特に

自己資本については相当程度の株式の持ち合いが行われており、持ち合いを侵害するよう

な財務意思決定は事実上不可能であるというような、欧米にはみられない制約条件もある．

そして最も重要な制約条件は、マクロの資金循環に関する政府の政策が圧倒的に銀行を中

心にする間接金融市場を前提にして展開されていたことであろう．こうした特性を考慮に

いれると、企業金融の理論が示すような意思決定者の最適行動にもとずいたモデルによっ

て資本構成の決定を説明するのはほとんど不可能であるように思われる．

 そこで本節では、資本構成の決定に関する理論モデルを構築する前に、わが国企業の資

本構成に関するデータを観察する．データの観察と上に述べた制約条件を続合して暫定的

な仮説を提示する．この仮説は意思決定者の最適行動をもとにして理論的に導出したもの

ではなく、データの観察を根拠にした帰納的なモデルである．

li i）キャッシュ・フローに関する予算制約式

 一定期間の企業活動にともなって発生する数種類のキャッシュ・フローの間には、一般

に予算制約式と呼ばれる関係がある．次のような変数名を定義する．
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亙＝税引き後当期利益

F＝増資額

∫＝設備投資支出額

8＝負債残高

D＝支払配当額

d8を当期申の負債純増額とすると、これらの変数間に次の関係が成立する．

dB＋五十F＝∫十D （1）

左辺がキャッシュ・インフローであり、右辺がキャッシュ・アウトフローであることはい

うまでもない．すなわち一定期間の企業活動を前提にするかぎリ、この関係は必ず成立し

ていなくてはならない．

 この関係を財務意思決定の視点からみると、税引き後の当期利益（E）と設備投資額

（∫）は財務意思決定がコントロールできる変数ではない．両者が外生的に与えられる条

件のもとで、財務意思決定者は目標とする資本構成を実現させるように増資（F）と留保

利益（E－D）および負債の変化額（d B）を選択すると考えられる．しかし（1）式か

ら明らかなように、£と∫が外生的に決定された後では、意思決定者の持っ自由度は2で

あるからFと（万一0）およびd8の3つの変数の中から2つの変数だけをコントロール

することができる．

 Peck i ng ordeHbeoryでは、意思決定者がこれらのメニューの間に暗黙の選考順序を持

っていることを主張する．彼らは（五一D）を最優先させる傾向にあり、もし必要ならd

8を利用する．この仮説のもとでは、固定的な配当額を安定して支払うことが重視されて

おり、明示的な目標負債比率は存在しないと考えられている．Myer10984〕とM川s u

                  －123一



d Maj l uH19841は市場メカニズムのもとで、意思決定者が内部資金を最優先させて、必

要な場合には安全性の高い外部資金を利用するのが合理的であることを論証した．この場

合の安全性とは、投資家にとっての安全性であり、債券や担保付きの貸付が株式よりも選

好されることになる．しかしそのような結論を導く仮定や命題の一般性について批判があ

る．意思決定者の選好順序がどのような理由で形成されるのか資金需要の程度や金融・

資本市場の状況に依存しないのか、などについてより厳密な検討が必要であると思われる．

この仮説を用いてわが国企業の資本構成を分析する場合にもまったく同じことが問題とし

て登場する．むしろ仮説が前提としている仮定をわが国の財務意思決定をめぐる環境の申

で観察する必要がある、と言えるのではなかろうか．

 日本企業の財務行動を観察すると、他の先進工業国では見ることのできない顕著な特徴

を見いだすことが多い．たとえば配当行動を見ると、それが非常に重要な意思決定である

ことに変わりはないが、その内容は安定的というよりきわめて画一的で固定的である．配

当が産業や企業の特質を反映したり、企業活動のパフォーマンスと関連して決められるこ

とはないと考えられてきた．配当を企業活動の成果に連動させることよリ、資本金の額面

に対して固定的な配当額を安定的に支払うことが、経営者の株主に対するもっとも基本的

な義務であるとみなされてきた．同様に、株式の持ち合いによっていわゆる安定株主関係

を維持することは、財務意思決定が立ち入ることのできない前提条件であるから、増資に

よる資金調達は実質的なコストが非常に高くなると判断された．さらに、マクロの資金循

環に関する政府の政策をみると、資金の供給経路としてもっぱら銀行を仲介とする間接金

融市場を重視したために、株式や社債という直接金融市場は発行市場としての機能をほと

んど持っていなかった．わが国の企業金融につて論じる際に、以上のような指摘はあたか

も共通認識であるかのように受け入れら机ているのではなかろうか．同時に、そのような

指摘の根拠となる資料も豊富にある．それゆえ、本論ではこの内容にっいてさらに検討し

たりデータをもって検証することは省略する．

 以下では上記のような特徴を持つ財務行動狐論理的に整合性を持つか否かを検討し、
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本来の目的である資本構成に関する意思決定のモデルを構築するために有用な特徴を探求

していくことにしたい．そのために特に注目するのは、先の予算制約式に登場した配当政

策と増資による資金調達である．

li i i）配当政策

 配当攻策については第6章で詳しく検討する狐ここでは資本構成の意思決定との関連

で考慮すべきと思われる部分を取り上げる．わが国の企業においては、支払う配当額と株

式の額面の比率によって配当政策を表すのが習慣であった．実際多くの企業が、株主に対

する経営の責任はその比率を安定的に維持することであると表明していた．‘9〕たしかに、

利益が変動しても配当額を変える企業はわずかであり、投資のための資金需要が旺盛で外

部から調達する必要がある場合や、欠損を計上したために配当を減らすことが合理的と思

われる場合でも、固定的な額の配当を維持するという行動は広く観察される．そこで、配

当に関する特徴として以下の3点を指摘する．

①1株あたりの支払配当額（D P S）と、ユ株あたりの利益（E P S）には有意な関係は

ない．

②1株あたりの配当額を変化させるのはごくわずかの企業である．

③資金の需要や供給に関する条件は、配当決定にほとんど影響を与えない．

 図1は上場企業全体（金融機関をのぞく）の配当行動を観察したものである．統計は企

業全体の数値を集計したものであるために、個々の企業が厳密に上記の3点の特徴を持つ

か否かを示すものではない狐配当に関する総体的な傾向を知ることはできると思われる．

1株あたりの配当金と1株あたりの利益に強い関係がないことと、決算期間申に何が起こ

ろうとも70パーセント以上の企業が配当額を変えていないことが明らかである．図2は、
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上場企業の60パーセント以上が5円から9円の間の配当金を支払っていることと、支払

配当金がわずかに増加する傾向にあることを示している．このように簡単な観察でも、配

当政策が主要な財務意思決定とはみなされていないこと、とりわけ資本構成の決定とは関

連が少ないことが明瞭にうかがえる．もし配当政策が主要な財務意思決定の一部であれば

このような観察結果にはならずに変化の多い多様な結果になると思われる．

図1

図2

（iv〕増資政策

 図3は、企業が調達した資金の総額のなかで、増資による資金の割合がどの程度であっ

たかを示している．各種の資金なかで、株式を新規に発行して調達した資金のシェアーが

最も低いことは明かである．ここでの目的は、資金調達に関する予算制約式の一部である

増資が日本の企業においてどのような特徴を持つかを把握することであるから、増資の額

や相対的なシェアーとともに、実施の頻度についても観察する必要がある．個々の企業が

観察期間中にいかなる頻度で増資を実施したかについては表1にまとめてある．観察期間

申の平均増資回数は1．1回てあり、33パーセント以上の企業が一度も増資をしていない，

この観察から判断する限り、過去の10年間における平均増資回数は1回以下であり、増

資による資金調達は決して重要な資金調達の方法ではなかったと推論できる．

 図4はさらに興味深い事実を伝えている．それは、少なくとも1987年までは増資に

よって調達した額と配当として支払った額がほぼ等しかったということである．すなわち

この期間においてわが国企業は、企業部門全体としてみる眼リ株主から新たな資金を調達
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していなかったことを意味する．この期間中の日本企業の成長は、もっぱら間接金融市場

を経路とする資金によって支えられていたともいえよう．一方ではごく最近になって相当

な額の増資をする企業が増えてきたことが知られている．Oω株主の視点にたてば増資に

応じて資金を供給することは負の配当を受け取ることに等しいから、支払い配当金が課税

される限り、増資によって資金を調達すると同時に配当を支払うという財務政策は、合理

的ではない．ここでもやはリ、なぜ企業は配当を支払うのかという問題に直面する．

 結局わが国企業は獲得した利益の大部分を再投資に利用してきたのであり、企業部門全

体としてみる限り、もし配当金を支払わないということが可能であれば増資もする必要は

なかったといえる．資本構成に関するモデルを構築する際にこの推論を取リ入れれば、企

業の財務意思決定にとって配当と増資という2つの政策はごく限られた役割を果たすにす

ぎず、資本構成に関する意思決定にはほとんど影響を与えないと仮定できる．ただしこの

仮定はすべての企業にとって両者の政策が重要ではないと主張しているのではなく、平均

的な傾向として仮定するものである．

表1

図3

図4

ω資本構成決定のモデル

 前節までの観察は厳密な統計的検証ではないにもかかわらず、配当と増資という二種類

の財務政策がわが国企業においては非常に限定的な機能しか持っていなかったことを示し

ている．特に資本構成の決定という側面からは、両者はほとんど無視しても差し支えなく、
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負債による資金調達が圧倒的な重要性を持っていると考えられる．そこで、資本構成の意

思決定から配当と増資を除外すると、 （1）式は

d8＋亙＝∫ （2）

となる．成長のために必要な資金は負債と留保利益でまかなわれることになり、次のよう

に変形できる．

d3   ∫  Fλ   亙  τノし

8   F＾  8   Tλ  8

（3）

ここで戸λとTλはそれぞれ固定資産と総資産を表す． （3）式は何らかの因果関係を表

すものではなく、配当と増資を無視した場合の予算制約式を書き換えたにすぎないことを

確認しておく．

 さらに、資本構成に関する意思決定にとっては、設備投資の計画（I／FA）と企業活

動の収益性（E／T A）は外生的に決まっているものと仮定する．もし金融・資本市場に

おける企業の長期的な評価を考慮にいれれば資本構成の変更は資本コストの変化を通し

て設備投資を初めとする企業活動に影響を与える可能性がある狐ここでは財務意思決定

にとって実物的な経営計画は所与であると仮定する．

 以上の仮定のもとでは、意思決定者が負債調達をコントロールして資本構成を変えるこ

とはできない．なぜなら、 （2）式から明らかなように、配当と増資が財務意思決定から

除外されている状況では、設備投資計画と企業の収益によって負債の変化量は完全に決ま

ってしまうからである．すなわち（3）式は平均的な日本企業の財務意思決定者は資本構

成に関して何の選択もできないことを示している．負債の変化量は、設備投資の計画と企

業の収益によって自動的に決定されるのである．
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 ここでは次節の実証研究のために企業の収益性をはかる指標として、財務意思決定に対

する外生という性質を強調して、支払利子と税金を控除する前の利益（営業私益にほぼ等

しい）を採用する．このような仮定を追加すると、もはや（3）式は予算制約式という恒

等式ではなく行動方程式になる．

1州実証研究

ここでは（3）式を次のように特定して、わが国企業の財務データによって検証する．

d Bj      ∫j     Ej

一＝bo＋bピー十b1・一
8j     FAj    Tん

lj：1、．n｝ （4）

ここでは分析対象の各産業についてクロスセクションの推計を試みるが、jは個別企業を

表し、nは一つの産業に属する企業の数を表す．．統計的推測の目的は、産業内の個々の

企業間にみられる資本構成の相違が、設備投資比率と収益性という2つの外生変数によっ

てどの程度まで説明できるかを調べることである．検証する仮説をまとめると、

 「日本企業においては、配当の決定と増資による資金調達は主要な財務意思決定の一部

とは考えられていなかった．財務意思決定者は資本構成に対して積極的な方針や政策を持

っていなかった．企業間で資本構成が異なる理由は、成長のための設備投資をどの程度実

施するかという企業全体の経営計画と、企業の収益性の違いにある．両者とも財務意思決

定からは独立の要素である．」

といいう内容である．

 M－M理論の世界では負債比率は資本コストに線形の効果を持つから、もしこの仮説が

支持されれば、日本企業における資本コストの違いは設備投資と収益性という2つの要素

で基本的に決定されていたことになる．標本は東京証券取引所に上場されているすべての
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企業を対象にして、1977年から1990年14年間のデータを利用する．すべての産

業について（5）式の回帰推計を毎年繰り返す．

dBハ         ∫ハ      Ej

一  ＝bo。十bけ・ 一  十blピー十εj
8ハ      Fん。   rん

（j＝1．、n〕     （5）

dB一＝3t－8ビ1

 L＝FAt－Fλt－1

なお、万は営業利益で測り、ストック変数はすべて期末で測っている．

表2

各産業に関する推計結果を平均したものが表2である．設備投資にかかる係数の符号はす

べて正であり、収益性の係数の符号は、二つの産業を除いて負である．前者の係数の多く

が統計的に有意であるのに対して、一 緕ﾒの係数はほとんど非有意である．概して、設備投

資率の違いが企業間の自己資本比率の違いに影響を与えているといえよう．しかし決定係

数はO．05からO．46と分散しており、この推計式が企業間の自己資本比率の違いをど

こまで説明しているかについて断定的な指摘はできない．

 ところで、この仮説は財務意思決定者が資本構成に関して目標値を持たないということ

を主張するものではない．線リ返しになる狐配当の決定と増資政策が資本構成に関する

意思決定とは独立に行われる隈り（その独立性自体も非常に興味のある特徴に違いないが）、

財務意思決定者には資本構成に対して影響を与える手段が残されていないということを強
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謁するものである．この仮説が持つもう一つの特徴は、実証的に検証する場合に観測の困

難な変数を利用していないということである．同種のテーマに関する既存の研究を見ても、

企業活動に関して、営業リスクや製品の成熟度あるいは事業の多様化の程度などが資本構

成の決定に影響を与える変数として重視されている．おそらくそれらの変数は資本構成の

決定に深く関与していると思われるし、無視することもできないであろう．しかしそれら

を用いて実証研究をするのは非常に難しいことも明かであろう．

 実証結果によれば、企業が積極的な成長政策をとれば自己資本比率を低下させることに

なり、収益性に影響を与えない限り、それを通して資本コストが低くなる．収益性にかか

る係数は有意性は低いものの、その解釈には注意を要する．収益性の上昇が負債比率を低

下させるのは、投資計画が所与であれば、利益の増加が投資資金の調達において新たな負

債の代替になるからである．一般に、収益性の上昇は企業の設備投資を刺激するから、両

者の長期的な関係までを考慮すると、それぞれの係数の符号のみによって資本コストに対

する直接的な影響を強調するのは適当ではないと思われる．

 設備投資に対する負債変化の感応度（b1の推定値の大きさ）は、商業、輸送用機器、鉄

鋼、繊維そして運送業で比較的高い値を示している．これらの産業は、負債を積極的に利

用している産業でもある．表2の下段には推計値の年毎の平均値がまとめてある．係数の

有意性と決定係数の趨勢から判断すると、仮説の説明カは低下する傾向にある．仮説を構

成している単純な諭理が最近では一般性を失いつっあると言えるかもしれない．その原因

としては、近年の金融・資本市場の自由化や諸規制の緩和によって株式市場が発行市場と

しての機能を高めている可能性があることと、それに対応して、財務意思決定者が多様な

資金調達手段について習熟するようになったことが考えらわる．そのことは同時に、配当

政策や増資に関する画一的な行動も徐々に変化していくことを示唆している．

 以上の結果は次のように要約できる．

「日本企業の財務意思決定者は資本構成に関する積極的な政策を持っていなかった．実証

研究の結果は、同一産業内の企業間にみら机る資本構成の違いが、設備投資と収益性とい
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う財務意思決定にとっては外生的な要因に依存していることを示している．そのような消

極的な財務政策をとる理由は、配当と増資の決定が事実上財務意思決定から排除されてい

ることにある．財務意思決定者にとって最も重要な使命は、資金需要に的確に対応できる

ように負債の利用可能性を常に確保しておくことであった．

 しかし推定結果の趨勢的な傾向は、そのような消極的な財務行動が徐々に変わりっっあ

ることを示唆している．おそらく日本企業において本来の財務機能はこれから進展するの

ではなかろうか．」
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O，増資の発表が株価に対してマイナスの影響を与える可能性や、増資新株が過小評価され

る傾向にあることは、一種の市場のアノマリーとして多くの興味を引いてきた．Ko川ar

0982〕，Asqui sh and Mu l l ins0983）およびDunn and Mi kke l son 11984〕は増資の発表

が株価に対して平均的にマイナスの影響を与えることを検証している．

 またMcDonald andFisher（1972〕，Logue 11973〕，lbbotson（1975），Rei1け119川

およびRi lt er 11984〕 は、増資新株が過小に評価される傾向にあることを示している．

｛2〕Fama and Mi11er 11972）ChaPter2参照．

｛3，残余利益の配分に関する詳細な議論については、倉澤11993〕を参照されたい．

‘4〕このような配当政策の想定狐わが国においてはけっして特異なものではないことは諭

をまたないと思われる．すなわち、安定配当（資本の額面価値に対して）の表明とその維

持は、実際の配当政策においてもっとも多く観察されるものである．

｛引企業の倒産とは既存の株主が企業活動の継続を放棄することによって発生する．この時

企業に対する請求権の価値はゼロになるが逆に請求権の価格がゼロの場合に必ずしも企

業が倒産するとはかぎらない．

 倒産とはいわば法的な現象であって、経済的な関係を用いて諭理的に唯一の定義を定め

るのは困難セある．たとえば市場では企業に生産資産の価値PVG0があると考えられて

いる状態でも、株主が自らの請求権を無償で放棄すれば（債権者に企業を譲渡すれば）、

既存の株主にとっては倒産である．逆に、資本市場で株式の価値がゼロになっても、株主

が所有権を維持し企業活動を続けるかぎり（債権者への義務を果たしていれば）、企業は

倒産しない．そこで倒産の有力な定義の一つに「γ。lt〕＜引Oの時にF。は倒産」が考え
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られる．しかしこの場合でも、もし株主が新たに資金を投下して債務に応じれば倒産とは

ならない．本節における倒産の定義γ。（t）＝Oも論理的に導いたものではなく、妥当性と

適用範囲の広さからみて採用したものである．この定義については、 Hert㎝R．（1977）

およびBre㎜anH．andSchwartzW．（1978）を参照されたい．

㈹｛X（L），t≧Olは予想される営業利益の確率過程を表わすものであり、ここではその具

体的な形状は特定化する必要がない．連続的な確率過程であるという仮定だけをおく．資

本市場では（1）式の予想が形成される根拠として、l x（じ），t≧O｝について何らかの予

想がなされているはずであるが、それはすべて（1）式の形に反映されていると考えられ

るから、 ｛x（t），t≧Olを特定化する必要はない．

（7） Q考までに、同様の図はM－M1理論の場合次のようになっている．

Rs

   。、ノ
  ．〃／ ・
1．！／一」・1＋（1Iτ）・

 ／一    S

∴・ピ
σ

これらを比較する場合、R。（F∪の投資収益率）とR。の違いに注意する必要がある．この

違いは2つのアプローチの予想形成に関する仮定の相遼を反映したものにほかならない．

しかし、もしモデルの帰結を統計的に検証とする場合には、この違いが顕著な影響を与え

ることになる．たとえばモデルが示す均衡式の検証において、M－M理論では必ずF∪の価

値が投資収益率に関する数値を必要とするのに対し、われわれのモデルはそれらをまった
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く必要としないのである．

｛8，これはHodig1iani F．（1982）が、負債の利用による収益がM－M理論で展開された内

容に比較して“modest’’であると述べていることに対応した結果になっている．

（9）1991年行われたに大企薬の財務担当者を対象にしたサーベイ調査によれば、株主に

対する責任として最も重要なのは、安定した配当額を維持することであると指摘されてい

る．

（川1980年代の終わりに巨額の時価発行増資が相次いだことはよく知られている．そ

の原因として指摘されるのは、株式市場に関わる自由化の進展と、急激な株価の上昇であ

る．しかしこれらの要因が真の原因であるか否かを調べるのは簡単ではない．なぜなら、

株価が急激に上昇したことは過去にもあったが、その時にも同じように増資の築中があっ

たのか、もしあったとしても株価の上昇の程度と増資量はどのような関係にあったかを調

べる必要がある．さらに、市場の自由化や規制の緩和は確かに重要な要因であるが、1度

だけの経験をもって築中的な増資行動の原因とするのは危険であろう．
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産業平均

b0 b！ b2 R2

窯業 0．04 （ O．03 ） O．16（O・79） 一0．68（一〇．29 O．112

イビ学 ＿0．04 （一〇．18 ） 0．46（2・07） 0．！3（O．15一 0．109

商業 0．02（一〇．02） O．61（1・87） 0．69（0．54 0．085

建設 0．08（O．18） 0．24（O・97） 一〇．02（一〇．04 0．050

電機 0．02（0．07 ） 0．28（1・31） 一0．08（一〇。22 0．052

輸送機器 一0．06（一〇．25） O．53（3・08） 一0．65（一〇．38 0．163

食品 0．04（O．08） 0．42（1・68） 一〇．43（一〇．48 0．107

機械 一0．01（一0．07） O．27（1・58） 一0．03（一〇1－02 0．075

非鉄金属 一0．07（一〇．21） 0．30（1・68） 一0．03（一〇．58 O．193

鉄金岡 一0．04（一〇．16） 0．54（2・43） 一〇．88（一〇．43） 0．212

繊維 一0．02（一〇・13） O．60（1・74） 一0．83（一0．82） 0．227

運叩 一0．12 －O．6！ 0，61 5．92 一0．21 －O．25 0．462

’・ﾏ 一0．01 －O．！1 O．42 2．09 一0．25 －O．24 0．154

年平均

bO b1 b2 R2

1978 一0．03（一〇．21） 0．37（3．！7） 一〇．75（一〇．99 0．215

1979 一0．10（一〇．47） 0．36（2・58） 0．08（一〇．05 0．184

1980 一0．06（一0．24） O．40（2・81） 0．35（O．28 0．210

1981 一0．05（一〇．19） O．35（2・55） 一0．10（O．02） 0．213

1982 0．03（O．11） 0．30（2・05） 一0．76（一〇．62 0．154

1983 ＿0．04 （一〇．17 ） O．32（2・16） 一0．13（一〇．29 0．141

1984 一0．08（一〇．26） 0．41（1・70） O．02（一〇．11 0．108

1985 一0．08（一〇．27） O．49（2・25） 一0．06（一〇．20 O．173

1986 一0．04（一0．1O） O．75（2・26） 一1．35（一〇．56 0．146

1987 0．05（O・03） 0．55（1・88） 一0．46（一0．35 0．146

1988 0．04（O・07） O．25（1・31） O．99（O．09 0．115

1989 0．04（0．04） O．49（1・29） O．31（O．13 0．092

1990 0，14 0．28 0．糾  1．40 一1．98 －O．60 0．110

・・ﾏ 一0．01 －O．11 O．42 2．11 一〇．30 －O．25 0．154

（）内は下値



6章 配当政策の理論

 企業の財務意思決定にとって最後のテーマは配当の決定である．企業活動がもたらした

成果の中から、株主に期間利益の配分としていくらを支払うかという問題に答えなくては

ならない．資本構成や資本コストの間輝と同様にこのテーマも長い間にわたって論争の的

であった狐M－M理論によって基礎理論が提供されたことは周知の通りである．本章で

はM－M理論の概要と主なメッセージを整理したうえで、M－M理論以降の文献による展

開をレビューする．その目的はM－M理論という基礎理論が配当行動についてどのような

理解を可能にしたか、同時に何を追加的な研究の課題として残したか、そしてその後の研

究で何が解明され、何が未解決のままで残されているかを明らかにすることである．最後

に、そのような研究の発展とわが国の配当に関するいくつかの特徴をふまえて、望ましい

配当決定のルールを提唱する．

（1）配当政策の基礎理論

 M－M理論の登場は、配当決定に関する理論的分析に対して、企業金融諭の他のテーマ

と同様のあるいはそれ以上に革命的な変化をもたらした．おそらくその状況を形容する表

現として最もよく使われる言葉は、M－M理論が配当の分析のために初めて「科学的アプ

ローチ」や「均衡理論的アプローチ」をとったというものであろう．すなわち、配当決定

のテーマはM－M理論によって初めて経済分析としての基礎を与えられたのである．本節

ではM－M理論の配当政策に関わる部分を整理して、そのエッセンスを理解することと同

理論の持つ限界について考察する．

 M－M理論では、資本構成や資金調達に関する分析と同様に配当決定の分析においても、

いくつかの重要な仮定をおく．とりわけ以下のような仮定が重要である．分析の対象とな

る投資家や企業はすべて川。e takerであり、それらの意思決定が市場の均衡価格に影響
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を与えることはない． （すなわち金融・資本市場は完全競争市場である）．税金や取引手

数料に類する取引費用は存在しない．投資家は、収益が実現する形態に関して、それがイ

ンカム・ゲインであるかキャピタル・ゲインであるかについて無差別である．

 最初に分析するのは、将来に不確実性のない完全な確実性下1川fect cert証i nty）にお

ける企業価値の決定である．

 次のような記号を定義する．

 dハ＝企業jがt期間中に支払う配当額

 ρj、＝t期の期首における企業jの株価（前期の配当を支払った後の価格）

市場で任意の企業jの株式に投資した場合に予想される収益率をρ二とすると、すべての企

業とあらゆる期について、均衡では

djt＋ρ』こ十1一ρj。

＝ρt
ρ』t

もしくは、これと同値の関係として、

1

ρj［＝ ［djt＋Pい。1］ （1）

1＋ρ。

が成立しているはずである．この関係をM－M理論は評価の基本原理1fu皿dam舳aいri n

ci Pl e of valuat i on〕と呼ぶ．市場の均衡において（1）式が成立するのは投資家の裁定

行動によること狐M川er－Modi gl i a皿i l19川に説明されている狐本論ではすでに第

3章において「裁定機会の不在条件」が市場均衡を導くことを明らかにしているので、あ

らためて証明する必要はないと思われる．また、確実性下の場合はρ、が事実上利子率に等

しく、すべての企業の株式に対してまったく同様に適用されることは明かであろう．
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 個別株式について（1）式が成立するときに、 （1）式の両辺にnこをかけると企業価

値に関する以下の関係を導くことができる．次の記号を用いる．

 n。＝t期期首における企業の発行済株式数

 m。。1＝ρけ1の価格で発行される増資新株数、すなわち

 nt＋1＝n＝十mt＋I

 F二＝mけ1ρ。。1＝t期中に実施される増資額

 τ／F n、ρ。＝t期期首における企業価値

 Dl＝n l｛＝t期期首の株主に対してt期中に支払われる配当総額

 L＝t期中に実施される投資額

 Xr t期中の活動から期待される純利益

   1
γ。；一〔D、十n。ρ川］
  1＋ρユ

  1

＝一
@［Dt＋γt＋1－F、］

 1＋ρ。

（2）

第5章で検討した一定期間中の企業のキャッシュ・フローに関する予算制約式を用いる

と、

戸。十X。＝∫t＋D。 （3）

てあり、左辺がキャッシュ・インフロー右辺がキャッシュ・アウトフローである． （3）

式を（2）式に代入すると、
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   1
γ、＝一 ［γ、十1＋Xビー∫t］

  1＋ρこ

（4）

を得る．したがって（4）式の右辺の各変数はt期の配当政策から独立であるから、t期

の企業価値はt期の配当決定に依存しないことが証明されるのである．｛1〕ω

 （4）式を将来の期間についても同様に展開していくことによって企業評価の一般式を

導くことができ、その結果として配当政策に関する命題を次のようにまとめることができ

る．

 「ここで置かれた仮定と、企業の投資政策が所与であるという状況では、配当政策は企

業価値に影響を与えない．」

ただしこの命題は、将来に関する完全な確実性の仮定のもとで導かれていることに注意し

なければならない．

 次にM－M理論では将来に関する不確実性を前提にした場合の配当決定について分析す

る．不確実性がある場合には、新たに『対称的な市場の合理性1”㎜e川C㎜rkeいati O

Hl i t山という仮定を追加する．この仮定は、すべての投資家が「少ない富よりは多くの

富を必ず選好する」という意味で合理的であると同時に、市場の他の参加者もそのように

行動すると判断するという意味である．この仮定のもとでは、確実性下の場合の同じよう

に上記の配当政策に関する命題を導くことができる．｛3〕

 「企業評価にとって配当決定は無意味である」という命題いreleVHCe川川itiOn）」

として知られるM－M理論は、以上のような内容を持つ．Miリer－Mod igl iani09611の

表現を借りれば、この命題は 「合理的で完全な経済という前提のもとでは（rot i0Hl H

d川rect econ㎝ic eH i ro㎜ent）、金融的な錯覚1［Hnc i al i l lusi o皿）は起こらない．

そこでは経済価値が実物的な評価 rI reaパI conl i derat ion〕によって決められる」という

ものである．そのような明快な内容とともに、この命題は配当政策の効果だけを分析する

という方法論上の特徴でも注目された．すなわち、一配当の決定が企業の財務意思決定とし
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でどのような意味を持つかという問題に対して、それまでは錯綜した議論が続けられてい

たが、M－M理論は厳密に配当決定のみを分析するというアプローチを示したのである．

たしかにこのアプローチは少なくともそれまでの方法に比較すれば整合的である狐次の

ような疑問を生じる可能性もある．

 特に不確実性下の命題の証明において、 「今期の配当のみを変化させて、他の要因はす

べて同一とする」という想定が諭理的に可能であろうか．そのような企業が複数存在する

という想定や、任意の企業が今期の配当のみを変化させて他は不変のままにするというこ

とはいかなる条件のもとでも可能であろうか．あるいは、それが可能であるという前提を

置くことがすでに命題の成立を予想させるのではなかろうか．なぜなら、もしそれが可能

でなければ命題が成立しないのは明かであるし、可能であるということは今期の配当を変

えても投資計画を初めとする他の企業行動に影響を与えないということを意味していると

も考えられるからである．たとえば今期の配当を増加すると同時に、すでに計画した投資

を維持するために増資する場合を考える．この場合は予算制約式を満たす限りにおいて可

能である狐実質的な増配ではないことも明かである．一方、同じ目的のために負債を増

加する場合は、利子率の期間構造によっては将来の利子支払を計画以上に増大させる可能

性もある．もしそのようなことが起これば、たとえ計画通リの投資を実行できたとしても

予想されるキャッシュ・フローは低下するはずであるから、その可能性を排除するために

は、利子率の期間構造が一定で水平1fl at）であるという条件が必要になる．あるいは、

負債を増加したために税効果が発生して資本コストが変化する可能性もある．

 以上のような疑問については、M－M理論以降の文献において検討されていないように

思われる．むしろ、論争を終結させるとともに配当に対する見方を一新させたM－M理論

が、明快な諭理構成と方法論とともにその後の標準理論になっていることと、実際の企業

における配当政策との乖離が一層関心を集めているのが現在までの動向ではなかろうか．

次の節では、そのような動向の申で現れた重要な理論的および実証的な貢献を検討して、

配当政策に関する最近の研究成果を把握することにしたい．
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（2）配当決定の分析

 配当に関する理論的分析のテーマは、実際に企業がどのように配当背策を決定している

かを記述して説明することではなく、配当決定が企業価値にどのような影響を与えるかを

解明することでる．それが明らかになれば実際の企業の配当政策を説明することができる

とともに、配当決定に対して有効な助言を与えることもできるようになる．したがって、

すでに第3章で指摘したように、企業の財務意思決定を理論的に分析するためには資産価

格理論の成果を利用する必要があるということは配当の分析においても変わりはない．一

方、M－M理論では企業が発行した請求権の市場価格を明示的に表さずに展開しているが、

その内容が代表的な資産価格理論と矛盾していないことをつけ加えておく．

 前節で理解したM－M理論による配当決定の分析は、その後の研究の中心的な方向を示

すと同時に、多くの新しい問題意識を喚起した．たとえば、配当とキャピタル・ゲインに

差別的な税制があるときに配当を支払うのは明らかに非合理であるにもかかわらず、ほと

んどの企業が巨額の配当支払を実施しているのはなぜか、あるいは多くの国や産業におい

て、利益の変動と明確に連動するような配当よりも、ある程度安定した配当の支払が歓迎

されるのはなぜか．などについて明確な回答は現在でも与えられていない．M－M理論に

よれば、税制にも依存するが、配当決定に関して最適な方法は存在しないし、配当政策に

よって企業価値が変わることもない．しかし上記のように多くの企業において実施されて

いる配当政策には何らかの傾向が認められるように、M－M理論の命題に反する現象を観

察することは珍しくない．ある理論の命題や予言が現実に観察されたものとは異なるとい

うことが判明した場合、第一に必要なのはその理論が置いている仮定を再検討することで

あり、修正することである．本節で取り上げるM－M理論以降の研究も、その方向に沿う

ものであったことは言うまでもない．

 この流れを形成するテーマはいくつかある狐なかでも配当の税効果（tax induced cl
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ientele effecOと配当の情報要素（information contenl of dividend〕が広い関心を集

めて、多くの重要な研究を生み出している．これらの2つのテーマがともにM－M理論で

指摘され、その意義が示唆されたものであることを考え合わせると、ここでもM－M理論

の貢献の大きさを再認識するものである．｛4〕以下では、M－M理論以降の研究を2つのグ

ループに分けて検討する．最初は配当の税効果であり、次は配当の情報要素である．後者

にはいわゆるシグナリング効果も含まれる．

li〕配当の税効果

 配当に対する税制が株式価格に影響を与える原因としてふたっの要素が取り上げられる

ことが多い．第一は配当所得とキャピタル・ゲイン所得に対する税率が異なることであり、

配当所得に対するインピュテーション・システムを採用している国をのぞいて多くの先進

国に存在する要素である．第二は、所得に対する税率が累進的な構造を持つために、課税

前では同額の配当金でも課税後では異なる価値を持っ可能性があるという要素である．両

者は異質の効果を持っという主張もある狐配当の株価に対する影響という分析テーマに

とっては同一とみなしても差し支えないと思われる．分析の目的にとって大切なのは、他

の条件が共通で配当政策だけが異なるの株式が、市場においてどのように評価をされるか

ということだからである．事実多くの研究が両者を区別せずに扱っている．そして圧倒的

に多くの国において、配当所得はキャピタル・ゲイン所得よりも高率の課税をされてきた

ために、高い配当性向をとる行動は不利な評価を受けていたと考えられる．

 配当に対する税効果を初めて明示的に取り入れて、株式の価格形成を分析をしたのはB

reHan0970）であり、そのモデルはtax CAPMと呼ばれている．このモデルによれば

支払配当金に対して差別的に高い税率が適用されるために、配当性向が高い株式は低い株

式よりも税引き前で高い収益率を要求されるから、価格が低くなる．しかしこの結論はそ

の後の研究によって必ずしも広範に受け入れられているわけではない．特に実証研究から
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の批判が多い．

 Li tze㎜berger and R㎜五swa㎜yい982）は、拡張したt ax CAPMのフレーム・ワークの中

で、配当利回リと株式投資収益率の間に正の相関があることを示してBreHa皿の結果を支

持した．同様に、Lewel l er，Stanley，Leale and Schlarbaum0978〕，Bl㎜e（1980〕およ

びDiversha and Morse 11983）は、配当の税効果を実証的に示した．逆に、B1ack a皿d S

cho1es0974〕，Lilze㎜bergeHnd Ramalwa㎜y0979〕およびMiller and Schole511082〕

は、それらの実証研究に対して批判的であり、結論が配当利回リなどの変数の測リ方にあ

まりに依存していることを指摘している．

 株式価格に対する配当の税効果について分析するとき、配当権利落ちの前後の株価の動

向を観察することも意味がある．税率の違いによって、もし配当よりもキャピタル・ゲイ

ンが選好されるのであれば、配当権利落ちになる前後の日々の株価はその選好を反映する

と考えられる．この問題に関しては非常に多くの研究が発表されている．古くは逼11o掘a

nd Gluber川9川が現金配当がキャピタル・ゲインよリ高い率で現在価値に割リ引かれ

ていると主張し、最近ではB舳1eyい987）が配当とキャピタル・ゲインに対する差別的

な税制の効果を強く支持している．配当権利落ちになる目の前後の株価動向を調べるとい

う、いわゆるevent st市の場合は、課税されない所得形態で配分された企業収益が非常

に高い評価を受けたとしても、その原因をを配当の税効果に求めることに対して反対の意

見もある．Eades，Hess and Ki㎜119841やGri日br山，M己sulis and Titt㎜n09841は、

そのような日々の株価の動きが投資家の限界税率を反映したものではなく、取引費用によ

る影響や一種のano㎜lyである可能性を強調している．

 一方、配当の税効果に対して理論的ならびに実証的に反論する研究も多い．M川e川nd

Schol es（1978〕は、もし投資家が負債比率の大きい資金で株式を購入すれば配当に対

する課税を負債莉子で相殺できるから実質的に配当の税効果を無視できると主張した．と

ころがその後、Feenb川（1981）やPetefson，Pete fson and Arg 11985〕は、そのような

投資方法が実際にはほとんど採用されていないことを実証的に示している．同様に、He∬

                  一143一



U982）は配当利回りと株式投資収益率の表面上の関係は、配当が株式の期待収益を反映

しているためであると判断している．Modigいani 11982）も配当に関する税効果はそれほ

ど大きくないと述べ、後になってRilh1rdson，Sefric and Tbomplon（1986〕がそれを裏

付けている．Lo口g川977）は税制の違いを厳密に取リ入れた上で最適なポートフォリオを

選択しても、ポートフォリオの分散の程度が不十分であれば十分な分散投資によって期

待される投資効率を犠牲にする場合が多いので、ほとんど利益をもたらさないと結論して

いる．これは配当の税効果を議論する上で重要なポイントであると考えられる．

 実証研究では、Bl acいnd Scholes（1914〕が税効果を分析した上で、配当政策は企業価

値に対して長期的な影響を与えないと主張している．ところ狐Poterba Hd Su㎜eN 11

984〕はイギリスのデータを用いて、市場の均衡における配当利回りと株式収益率の関係に

対して税制が有為な影響を与えることを示している．一連の研究においてLong（1978〕は

特別の評価を受ける価値がある．この研究は配当の税効果を調べるための理想的な実験と

言えるものであり、差別的な税率にも拘らず投資家が明らかに現金配当を選好することを

示している．しかし最近になって、Polerbaい986）は同じデータを更新したうえで、その

結論に対して異議を唱えている．

 配当の税効果に関する以上のレビューの結果から、このテーマについて広範な支持をえ

た標準理論が存在しないということが明らかになったのではなかろうか．論争の内容やや

統計的分析に関する問題を考え合わせると、配当に対する差別的な税率や投資家間にみら

れる限界税率の違いは、配当政策と企業価値の関係に明確な影響を与えるものではないと

考えられる．それゆえ現状においてわれわれは、少な＜とも税効果に関する限り、なぜ企

業が配当を支払うのか、望ましい配当政策とは何かという問題に対して明快な答を持って

いないと結論する．

li i）配当の情報要素

M川er－Modi g1i an i0961）は配当政策が企業価値に影響を与えないという命題とともに、
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意思決定者が配当決定の変化を通して外部者に何らかの情報を伝えることができる可能性

を示唆した．このアイデアは最初にLi ntner0956〕によって提供されたものであり、そ

こでは意思決定者が安定した配当政策を優先する傾向にあることが前提としてあり、その

うえで配当政策の変化が何らかのメッセージを伝えると考えられている．

 財務意思決定者が安定した配当支払を選好するという仮定のもとでは、企業の将来キャ

ッシュ・フローに関する彼自身の予想の変化を示すシグナルとして、配当政策を変えるこ

とが有効であると主張されている．この仮説は直感的にち分かりやすく、実際のビジネス

でもよくみられる行動であるために、その理論的厳密さはともかくとして幅広い興味を集

めた．この考えの基礎には、企業の将来キャッシュ・フローについて投資家よリ意思決定

者の方がよく知っているうえに、投資家もそのことに同意しているという認識がある．そ

のような基本認識に基づいて、企業の将来に関する意思決定者の予想が変化したときに、

配当政策を変えることによっていわば内部情報を投資家に伝えることができるという仮説

である．もしこの仮説が理論的と同時に実証的にも支持されれば、企業の配当行動に対す

る理解を大幅に促進することになると思われる．

 この仮説を理論的ならびに概念的に精緻なものにする最初の試みは、シグナリング・モ

デルである．Ross09川、Bhal tach川a0979〕，0980），J ohn and W川i ams（1985〕，M

iller 己nd Rock 0985〕、 Bar－Yosef and Hoffman 0986）， Ambarish， John and WiHioms

（1987）およびHe己1y and Palep 11988）が重要な貢献である．これらの研究に共通の目

的は、意思決定者と投資家の間の非対称的な情報の存在を前提にして、配当政策によって

内部情報を市場に伝えることが有効であるか否かを分析することである．さらに、それが

有効で効率的になる条件を求める試みもなされている．

 そのような理論的な探求とともに、この仮説に関する実証的な検証も盛んに試みられて

いる．そのなかでもLaub 11976），Charest 11978〕，Aharony and Swary0980）），Kaley

11980）、Eades 11982〕．Woo1ridge0983〕，PetilandW川ron 11984〕，0ferandSieg

e10987〕およびAsqui sh and Mu11 i n U988）が注目される．いずれの研究も企業が配当
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を支払う合理的な理由を追求するものであり、配当の情報要素に類する興味ある説明を提

供している．全体としてみると、配当の情報要素というテーマに対していくつかの側面か

ら細かな探求をした結果は説得力を持ち、評価できるものが多い．

 たとえばAharonいnd Sw3rH1180）は、企業の将来収益に関して、四半期毎の会計数

値よりも四半期毎の現金配当のほうが価値のある情報を多く含むことを示した．A叩ish

and Mu l l in 11983）は、企業の最初の配当や配当の増加が株式の異常に高い収益とどのよ

うに関連しているかを綿密に調べた結果、配当が意味のある情報を運ぶということを主張

している．同様に、0rer and Siege1（l18ηは投資家が配当決定のニュースの後に将来に

関する予想を修正するということを、実証的に確かめている．

 これらの研究は配当に関する理解を大幅に促進したことは明かであり、配当が情報要素

やシグナルとしての機能を持つという仮説狐実際の配当行動を相当程度説明することも

事実であろう．しかしながら、このように高い評価を認める一方で、Lakoni shok Hd Lev

119871が指摘するような、

 0theh”othesisoいheinformationcontentofdividendsisst川tobe conce

川川いubstantiatedandemPiricallyexamined．□lP．915〕

という意見も否定できない．むしろこの批判の方が上記の貢献に対する支持よりも多くの

賛同を得るかも知れない．｛5〕

 配当の情報要素という仮説に対する批判には2つの理由がある．第一は、意思決定者が

将来の予想を市場に伝えるために、なぜ配当を使う．のかという問題である．そのような目

的のために他の方法に比較して配当が有利であるという論拠はない．他の可能な方法に比

較して、配当が優れた伝達手段であるということを論証しなくてはならないのである．

 第二は、配当によって伝達できる情報の具体的な内容や質について立ち入った議論がさ

れていないという点である．意思決定者は競争企業を有利にするような情報を伝えること

は避けるはずであり、経営陣と株主に利害の対立があるような場合には、投資家は配当に

よって伝達される情報を信用しないであろう．たとえばSte川0979〕は配当によってシ
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クナルを送ると非常にコストが高くなると主張している．

 この仮説に関する実証研究でもいくつかの批判が出されている．Wat ts 11973）は、予期

していなかった配当の変化と将来収益には正の相関が認められるが、その程度は無視でき

るほど小さなものにすぎないので、配当によって運ばれる情報はほとんど意味がないとい

う結論に達している．Hell 11982）は配当変化と株式収益の正の関係は配当が株式の期待

収益を現す代理変数になっているにすぎないと指摘する．

liii〕配当の情報要素に対するコメント

 配当の情報要素という仮説の標準的な内容は次のように表すことができる． 「配当は市

場の参加者が将来のキャッシュ・フローをよリ正確に予想するために有効な情報を伝達す

る．」Watts U973）この仮説の基礎には、企業の意思決定者と市場の参加者の間には情報

の非対称性があり、企業の将来動向について前者は後者よりも的確な判断をしているとい

う重要な前提がある．

 競争的な市場で構成される現代の経済において、企業の将来キャッシュ・フローを他の

人々よりも正確に予想しようとすれば、当該企業の行動のみならず経済全体の動きについ

てもよく知っている必要がある．とりわけ重要なのは競争企業の戦略や需要の動向であろ

う．それらの予想に関して意思決定者が常に優れているという想定は、どの程度説得力が

あるのだろうか．自社の計画や細かな業容については意思決定者が最もよく知っていると

思われるが、一般経済の動向や競争機の戦略についても同じように仮定するのは適切であ

ろうか．おそらくこのような状況の説明にはゲーム理論的なアプローチが有効であると思

われる．一般に、競争的な経済システムにおいて企業動向を予想する場合、企業の意思決

定者が常に市場の参加者よりも優れていると仮定することはそれほど適切であるとは考え

られない．なぜなら、競争企業の行動を含む経済全体の動きについて両者の情報に有為な

差があるとは考えられないからである．企業価値を決定する将来のキャッシュ・フローを
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評価するためには、当該企業独自の要素よりもさまざまな経済環境に関する情報の方が重

要であるというのが、資産価格理論を含むファイナンス理論の教えることである

 いわゆる内部情報1in1ider info川at ion〕を持つ場合にのみ他の人々より優れた予想を

形成することが可能になるが、内部情報はひとたび表面化すれば価値を持たないことも明

らかである．また、企業の意思決定者が特別な情報を配当を通して株主に伝えれば、競争

企業を利する可能性がないとも言えない．もちろん競争企業には有利にならずに株主の役

に立つ情報があるかもしれないが、そうした情報には不確実性が多く、株主のポートフォ

リオ決定に重要な影響を与える可能性は小さいと思われる．

 一方、配当が情報を伝えるということにっいても、配当が伝達手段として他の方法より

優れているという論拠はなく、税制上の不利な点を補うほど有利な情報を伝えることが可

能かという点についても疑問がある．配当によるシグナルは配当額の変化や利益に対する

配当の割合の変化として表されるが、それがどの程度株主の予想形成を改良するかも不明

である．情報の非対称性という仮定の下で、 Bhattach川a and Ri t ter 119831とM川s

and M丑j luリ1984）は意思決定者の行動を説明するモデルを開発した．前者は、意思決定

者が競争企業を利することなく情報を伝達する条件を分析している．後者は財務決定と投

資決定を同時に取リ入れて、意思決定者の合理的な行動を検討している．

 以上の考察は、配当のシグナル効果や情報要素というテーマについては、概念的な考察

を深めることと実証的な検討が必要であることを示していると言えよう．いずれも直感や

経験に反する内容ではないので、これからも興味を引くものと思われる．

（3）オプションを使った利益分配ルール

 前節の展開において、M－M理論を除けば配当の決定に関して一般的な同意を得た命

題は存在しないことが明らかになった．企業がなぜ配当を支払うかという問題に関する明

快な回答も得られていないし、配当決定が市場における企業価値にどのような影響を与え
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るかというテーマも解明されていない．すなわち、企業の意思決定者は配当の評価に迷い

ながら決定し、投資家は配当の本質的な意味を理解せずにポートフォリオを選択している

と言えよう．こうした状況をふまえて、以下では新しい利益分配のルールを提案する．そ

の主な目的は、企業の意思決定者と投資家を上記のような状況から解放することである．

このルールは次のような構造を持ち、暫定的に新ルールと呼ぶ．

li〕企業の利益分配のプロセス

①決算発表日に企業は、課税所得と税引後の分配可能所得を公表する．

②このとき企業は、次のように定義される比率dを計算して同時に発表する．

   税引後純利益

 d＝
   平均時価総額

ただし平均時価総額は、決算発表日以前の一定の期間における株式時価総額の平均値とす

る．

③決算発表目の一定期間後の利益分配目に、企業はすべての株主に対してその保有株数に

dを乗じた株数の新株を発行する．．このとき、証券取引所は企業の新しい株価として、前

日の株価に1／（1＋d）を乗じた値を公表する．この株価を分配後株価と呼ぶ．株主は、

所有株数が（1＋d）倍に増加したことと、株価が1／（1＋d）に低下したことを知る．

この分配方法は株式配当のように見える狐意思決定者が配当決定から完全に解放されて

いることと、分配可能利益の総額が実質的に株主に帰属することになるという特徴を持つ．

④利益分配日以降一定の期間を新株買い取り期間と定め、株主は新株のうち任意の株数を

企業に対して買い取り請求できる．企業は請求された株数を分配後価格で自動的に買い取

る義務を負う．株主は分配された新株の任意の割合を現金に換えることができるのである

から、企業活動がもたらした期間利益の分配決定が完全に株主に委ねられることになる．

株主は新株の売却によって生じた利益に対して所得税を支払う狐課税の形態はキャピタ
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ル・ゲインに対する所得税のみで、他の税は存在しない．

 一方この期間申に株主は新株式を市場で売却することも可能である．ただし市場で取リ

引きされた瞬間に新株式は普通株式になり、たとえ期間申であっても企業に買い取り請求

を出すことはできない．すなわち株主が受け取る分配利益の最大値はその期の企業利益で

あり、買い取リ請求権は売買できないという条件がある．買い取り価格が固定されている

ことは、買い取りによって企業から流出する額の最大値を決める意味がある、もし企業が

新株を市場価格で買い取れば分配可能利益を上回る額の流出が起こる可能性があるため

に、それを排除するのが目的である．新株式の買い取り請求権はオプションであるが、そ

れを取引の対象にしない理由は、買い取り期間がたかだか1，2週間という短い期間であ

るために、取引市場を設営する意味に乏しいからである．

 企業の意思決定者は、もし設備投資をはじめとする資金需要が旺盛なために新株の買い

取りを避けたいと思えば株主に対してその旨を伝えればよい．ただし株主の買い取リ請

求に対しては機械的に応じることに変わりはない．意思決定者が伝達するメッセージは資

金需要をはじめとする企業の将来動向を含むと考えられるので、配当の情報要素に代わる

機能を持つ．

⑤買い取リ期間が終了すると、企業利益の分配に関わるすべてのプロセスは完了する．企

業が買い取りのために支出する額の最大値は、当期の税引後純利益であり、買い取リ請求

の額に関わらず期間中の株価は一定である．ただし、期間中の時価総額は買い取リ類に依

存する．時価総額の低下分は買い取りのために支出した額に等しいことは明らかであり、

株主も企業の意思決定者も一連のプロセスから利害を受けない．

li i〕新ルールの分析

 以下では、（ilで紹介した新ルールの特徴を、利益分配期間中の株価や株数の推移を調

べることによって明らかにする．以下の記号を用いる．
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γ＝時価総額

P＝株式価格

M＝発行済み株式数

π：法人税引後の企業利益

O＝税引後利益発表の直前の時点

a：新株発行の発表時点

d＝発表直後の時点

e＝新株買い取り期間の終了時点

ある決算期tに関わる新株の発行と買い取りのプロセスは以下のように表すことができる．

        tO  ta  td           to

ト十一トー
時価総額     γ。 γ。 γ。          γ

株式価格     P． P昌 P．          P

株数       くτ。 凡  W．          M

①t。において、企業は株主に送付する新株数δMを発表する．このときδ」Vは次のように

決定される．

 d＝π／γ。

 δ」Vo：（ゴ・jVo                   （1）
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したがって、

ノV’＝〈ブ。＋δjVo

 ＝NO＋d・N0

 ＝（1＋d） リVo （2）

この方法で利益を分配しても時価総額は変わらないから、

γO＝γd

γd＝Pd・ノVd

 ＝Pd・ （1＋d） ・〃。

 ＝P0・〃O

（3）

（4）

したがって、

      1

P。＝Po・一
    1＋d

（5）

である．

②t。とt。の間に、株主がδN。の買い取り請求を出して、企業がそれをP。で購入す

る場合、

  δN．

e宮 i
  Nd

，すなわちδN。＝e・N。
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を定義すると、新株買い取り後に、

ノVo＝Nd一δハ∫o

τ／。＝τ！d一δノV。・Pd （6）

となる．買い取り額については、

O≦δノV。・Pd≦π

であるから、

0≦e・γd≦d・γo

0≦e≦d

となる．もしくは、

      Nd

O≦δノV。≦ 一  δノVd
      No

（7）

である．

③買い取り期間が終了すると、

τ！o＝γd一δ〈7。・jつd

＝（1一θ）・γ。
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＝（1－e）・PパN。

＝戸。・N。 （8）

となる．それゆえP・＝P。であり、時価総額は買い取り額分だけ低下する狐株価は不変

である．たとえば利益分配期間の前にn株保有していた株主は、t、においてn d株を受け

取り、 （7）式によれば買い取り期間申にn（1＋d）d株まで売却できる．買い取り価

格のP。はP。より低いから、もしこの株主が分配利益の全額を現金化したいと思えば、受

け取った新株より多い株数を売却しなければならない．その場合は、企業に対する買い取

り請求数を超える株数を市場で売却することになる．

li ii〕新ルールの検討

 以上のような特徴を持っ新ルールが、企業の意思決定者と株主および市場における株式

の取引にどのような影響を及ぼすかを検討する．

①企業の財務意思決定に対する影響

 第一に強調すべきことは、新のルールによって意思決定者は配当の決定から完全に解放

されるということである．言い替えれば、意思決定者は利益の中から配当として支払う額

を決定することができなくなり、そのことは内部留保として企業内に蓄積する額を決める

こともできなくなることを意味する．そこで、新ルールを採用すると資金調達の手段とし

て内部留保を活用することが難しくなるために、資金調達全体に関する不確実正が増加し

て意思決定者には不利になるという指摘があるかも知れない．あるいは資本構成について、

望ましい負債比率を実現している企業が買い取り期間中の時価総額の変動によって意図し

ない資本構成の変化に煩わされる可能性もある．総じて、新ルールを導入したために意思

決定者が資本構成や資金調達に関してそれまでになかった影響を受けるという懸念がある．
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 いま設備用紙のために巨額の資金需要を持っている意思決定者を想定する．期間中に送

られてくる株主からの買い取り請求が多ければ多いほど留保できる利益が減少するために、

必要な増資額が増加することから、新ルールは彼にとって不利なように思える．しかし以

下のような点に注意する必要がある．まず、内部留保資金は増資によって調達した資金と

基本的に同じであるから、もし意思決定者が安定した配当支払いを選好すれば、利益が予

測不可能である限り、現行制度のもとでも内部留保資金も完全に計画することはできない．

また、株主に対して資金需要が大きいことをさまざまな方法で伝えて、買い取り請求を減

らすことも可能である．たとえそれらが効果を発揮せずに、結局増資が必要になっても、

株主としてはもし配当て受け取った場合には課税されていた資金で増資に応じることが出

来るのであるから、明らかに有利である．それゆえ新ルールは、深刻な不利益を伴わずに

財務意思決定者を配当決定から解放するのである．これによって目的と手段がともに曖昧

な配当に関する意思決定問題から自由になれるといえよう．

 新ルールのもとでは企業が増資によって投資資金を調達する可能性が高まるので、unde

［皿vest㎜entの問題がこれまで以上に深刻になるという懸念があるかもしれない．しかし

すでに示唆したように、新ルールのもとで意思決定者は株価の過小評価を修正するような

情報を積極的に流す誘因がある．意思決定者は買い取リ期間中に可能な限りの情報を提供

して、株式の市場価格が買い取り価格を上回るようにすれば期間利益の流出を抑えること

が出来るからである・さらに、もし増資が必要になっても、株主は税引き後で測れば配当

として受け取る場合よリコストの低い資金で応じることが出来るし、頻繁な増資は引き受

け機関の競争を促進して引き受けコストを低下させることも期待できる．これらの要素は

増資に関わるコストの低下につながり、u日der i nvestmentの問題を緩和する作用を持つと

考えられる．

②株主に対する影響

 株主にとって最も重要な点は、現行の配当行動のもとで得られているいかなる株主の利

                  一155一



に支払いのないコール・オプションは買い取り期間の最終日まで権利行使されることはな

いが、このオプションは単独で売買することは出来ないからポートフォリオを期間申に売

却する可能性もある．もし株式の市場価格が買い取り価格を上回れば、買い取り請求を出

す計画を持っ株主は新株式を市場で売却する．そのために期間中の株式価格がこうした潜

在的な売却の可能性によって抑制されるという指摘があるかもしれない，ところが、もし

そのような状況になれば、株主としては期間中の株価の動きを考慮にいれて株価の将来動

向に関する予想を変えたり、売却計画を修正するかもしれない．こうした効果は逆に、実

際に買い取り請求が一予想より少なかったという情報のフィードバックを適して、株価を上昇

させる可能性もある．．

買い取り期間終了時点における株主の利得

利得

Pd

L＿   、、
Pd

 買い取り期間中に市場で売却される新株式の量は期間中の株価動向に関する株主の予想

に依存するが、期間の終了日には将来予想に関わらず、買い取り請求がまったく起こらな

いか、もしくは株主の手元に残っている新株式の金量が買い取り請求されるかのいずれか

になる．部分的な買い取り請求は起こらない．

 以上をまとめると、株主は配当という形態で利益の分配を受けずに、譲渡不可能なプッ

ト・オプションを付与された新株式を受け取る．期間中の株式価格の推移とオプションの
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権利行使と間には単純な関係はない．

③市場への影響

 新ルールは財務意思決定者と投資家のいずれに対しても不利益を与えないのであるから、

市場の価格形成に対しても望ましくない影響を与えることはないと考えられる．あるいは、

新ルールの導入によって市場の効率性が阻害されることはないといっても良い．新ルール

採用以前にある程度効率的であった市場は、採用後も少なくとも同程度にな効率的なはず

である．成長機会が豊富な企業であれば、買い取リ請求を減らすために積極的に情報を開

示すると思われる．株主も、買い取り請求をして現金化する額を自らの判断で決定しなく

てはならないから、多くの情報を収拾する誘因が生じる．これらの傾向は、明らかに市場

の機能を活発にする効果を持つ．前節で考察したように、配当が持つ効果や機能には曖昧

な部分が多いが、新ルールは配当自体を消滅することによって曖昧さをなくすものである．

また、配当に対する差別税制のために資産価格の形成が相対的に歪められていた可能性も

ある狐それも解消する．こうした一連の効果は市場の効率性を高めることに貢献すると

考えられ、望ましい資源配分をもたらすと期待できる．
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o，（4）式の右辺の変数がt期の配当決定から影響を受けないことについては注意を要す

る．ρ、、X、および∫、は仮定によりD、とは独立に決定されているが、γ、。1がt期の配当

とは無関係であることは証明されていない．D、がγ。。Iに影響を与える可能性があるのは、

γ、。1が将来の配当の関数であり、同時にD。の決定がそれらの配当に影響する場合に限ら

れる．ここでは、t＋1期においてはそれ以降の将来の配当は既知であり、それらの配当

はD、とは無関係であると仮定する．

‘2，（4）式の導出については、増資のある場合に（4）式が（1）式と必要十分の関係に

あるか否かに関する疑問狐宮下0988）によって示されている．

‘3〕この証明については、Mi11er－Mod1gいani U961）、もしくは小宮・岩田11973〕 を参

照されたい．

｛州M－M理論を通しておそらく最も重要な仮定であると同時に論理展開の基本的な方法で

もある、企業の投資行動と財務決定の独立性という想定は、資本構成の分析の場合と1司じ

ように配当に関する命題においても登場する．そして、現実的な要素をよリ多く考慮に入

れたモデル構築や複雑な分析をめざす場合には、この仮定についての再検討が必要である

ことが指摘されてきた．たしかに両者の意思決定は相互に関連しているのが本来の姿であ

り、経済システムも両者の相互関係に対応した構造になっている．しかしこれらの意思決

定を同時に組み込んだモデルを展開することは非常に難しく、その重要性が繰り返して指

摘されて多くの試みがなされたにも拘らず、成功したものはないと言える状況にある．少

ない成果の申から代表的な文献をあげれば、Myer10974〕とFa㎜0978〕が参照される

ことが多い．
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｛5〕Black U9761は、配当の情報要素という仮説は企業がなぜ配当を支払うかという問題

に答える仮説ではない、というのは、この仮説は意思決定者が配当決定を変化させること

によって市場にメッセージを送るという内容であり、そもそもなせ配当を支払うかという

ことを説明しようとする仮説ではない、と指摘している．

o〕Brennan and Thako r 11990）は投資家の中に情報の多いグループとそうでないグループ

がある場合、自社株の買い取りに際して株主が買い取りに応じると情報の少ないグループ

から多いグループに資産の移転が発生することを指摘している．これは情報の非対称性が

ある場合の本質的な問題であり、注意を要する．しかし同じ問題は自社株の買い取りに際

してのみ発生するとは限らない．そのような種類のグループが存在する限り、市場におけ

るほとんどの取引で生じる可能性がある．企業が自社株の買い取りではなく配当を支払う

場合でも、情報の多いケループは配当とは独立に有利に取り引きできるからである．
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補論：実証研究につて

 補諭の目的は、本論の全体を通して理論の核となった企業金融諭と資産価格理論を含む、

いわゆるファイナンスlFi nanceもしくは Financi a1Economics〕と総称される研究分野

において、主要な実証研究がどのような特徴を持ち、いかなる問題を内包しているかを検

討することである．

（1）実証研究の必要性

 本論の第3章でも強調したように、資産価格の決定メカニズムを解明することを目的と

する研究は、その理論的な成果を実際の統計資料を用いて検証しなくてはならない．検証

する必要があるのは、理論的分析によって導かれた帰結や命題である場合と、その導出の

ためにおかれた仮定の場合がある．

 もし、理論的な分析をするために設定した仮定が完全に支持されれば、その上に展開さ

れたモデルや命題が正当なものであることは明白である．そうしたモデルや命題はいわば

論理的な必然であり、さらに現実との対応を間われたり実証的な承認を求められることは

ない．しかし、理論のすべての仮定を実証的に検討することはほとんど不可能であり、た

とえ限定した形で検証したとしてもすべてが支持されるとは限らない．たとえば、人々の

選好を表わす効用関数の形状や、資産の将来価格の予想を表わす確率分布の特性などにつ

いて、厳密な検証は不可能である．あるいは、市場の構造や制度が、理論分析の前提とど

の程度に整合的であるかを明らかにするのも難しい．そこで、経済分析で一般に行なわれ

ているようにファイナンスの実証研究においても、理論的な帰結や命題を検証することに

よって、仮定も含めた全体としての理論の妥当性を判断することが多い．この場合に検証

しているのは、理論分析のために置いた仮定と、そこから導かれた命題の双方であり、い

わば複合的な内容を検証していることになる．理論分析において設定される仮定は、現実
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の経済システムを抽象したものか、あるいは近似したものである．そうした準備とその上

に導かれた帰結を同時に検証していることを意味する．

 分析の帰結や導出された命題は、前提として置かれた仮定の上に諭理的に積み上げたも

のである．したがって、それらの仮定に対する必要条件である．それゆえ、もし検証によ

って必要条件が成立していないことが判明すれば、前提となる仮定も認められない．逆に

それらが実証的に成立していたとしても、必ずしも仮定を直接的に支持するものでもない

が、通常は上記のように考えて、理論の全体を支持するのである．

 具体的な例として、l Rat iona l MarkeHlypothe1i l，RMH〕と呼ばれる仮説を取り上げ

てみよう．この仮説は、 「市場における資産の均衡価格は、その資産が将来にもたらすと

予想されるキャッシュフローの現在価値である．ただし均衡価格に反映した予想は市場の

いかなる参加者が抱く予想よリ質のよいものである．」ということを主張する．ここで、

r質がよい』とは、将来のキャッシュフローに関する情報として信頼できるという意味で

ある．もしこの仮説が正しければ、資産価格は資源配分のシグナルとして望ましい機能を

果たしていると主張できる．同時にこの場合には諭理的な帰結として、特定の参加者が、

長期間にわたって、市場価格と将来のキャッシュフローの予想から導かれる価値（funda

mental Value）との乖離を探し出すことはできないはずである．あるいは、将来のキャッ

シュフローのばらつきと資産の均衡価格の変動との間に、明示的な関係を導出することも

可能である．

 RMHを主張するためには、その前提としてよく機能する市場（裁定取引をはじめとす

る合理的な投資行動を妨げない市場）や、pr iCe takerである参加者、および情報に偏り

のないことが必要である．これらの前提を直接検証することは困難であるために、一般に

RMHの検証は上記ののような（他にもあるが）諭理的な帰結に注目して、実証的に調べ

るのである．なお、この仮説はいまだに実証研究の重要なテーマであり論争の的でもある．

（2）実証研究 I：理論の仮定について
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li）市場・特性の観察

 ファイナンスの実証研究には様々な種類と膨大な数の成果が発表されている．本節では

それらのすべてに言及するのではなく、代表的かつ将来の研究の方向から判断して重要と

思われるものだけを対象にする．またそれぞれの研究の全体を詳細に検討するのではなく、

ファイナンスの研究目的に直接関係のある側面に限定したい．

 以下では代表的な理論モデルを念頭におき、それらの仮定に関する検証とモデルや導出

された命題に関する検証という、便宜的にふたつのテーマに分けて検討する．最初に、理

論モデルの仮定として最も重要な金融・資本市場の特性に関する観察を取リ上げ、その次

に理論モデルの実証について検討する．理論分析のために設定する種々の仮定は、対象と

なる金融・資本市場および取引主体に関するものからなる．なかでも、資産収益に関する

参加者の予想や期待と、収益に対する人々の選好が重要な役割を果たす．前者にっいては

は、意思決定の対象である資産がもたらす収益を確率分布で表現することが多いが、この

分布をどのように想定すれば適切であるかが問題になる．後者は収益を評価する効用関数

の型に関する仮定である．

li i）資産収益の分布特性

 将来に予想される不確実な収益を表現するための確率分布として、どのような分布が適

切であるかという問題に対して一般的な解はない．事前の予想や期待を観察することは不

可能であるから、事後的に実現した収益をサンプルとして観察するのも一つの方法である．

あるいは理論的な考察にとって扱いやすい分布を利用することもある．事後的な観察標本

を事前の予想の代替や近似とみなすことには、単に他に有力な方法がないということだけ

でなく、次のようなよリ積極的な意味もある．本来、人々の予想形成に際しては過去の経
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験が大きな影響を持つと考えられるので、その観察を重視することは意味がある．もし過

去の標本の観察からなんらかの明確な事実が得られだとすると、人々の予想がその事実と

は異なるものであると仮定するためには、過去の事実を否定するのに十分な根拠を必要と

するからである．単に将来は過去とは異なるから事後的な観察は意味を持たないと主張し

ても、予想に関する積極的な情報にはならない．

 最初に関心がもたれるのは、たとえば代表的なリスク資産である株式の場合に、収益が

歴史的にどのような分布特性を持っていたかということであろう．収益は時系列標本とし

て視察されるから、標本値の系列相関や分布の定常性についても計測しておく必要がある．

さらには、理論分析は不確実性やリスクの評価を目的としているのであるから、リスク’

プレミアムの水準や、平均的な収益とリスクの関係についても観察しておくことが望まし

い．ここでリスク・プレミアムとは、将来収益が不確実な資産の収益と、不確実性を持た

ない資産の収益との差である．

 収益分布の観察において特に興味がもたれるのは、標本分布が正規分布とみなせるか否

か、みな世ないとするとどのような分布に最も似かよっているかという問題である．正規

分布の仮定は、単に扱いが容易であり種々の統計学上の手法が準備されているばかリでな

く、代表的な資産価格理論において、市場参加者の収益に関する予想を表現する分布とし

て利用されているからである．

 はじめに、以上のような疑問に答えるために、過去の収益をどのように観察すれば適切

であるかを考えなくてはならない．通常は資産収益をいくつかの期関、たとえば年、月、

週あるいは日といった期間について観察する．標本収益は当該期間中に資産保有から得ら

れたすべての収益を加える．たとえば株式の場合は、期間申の支払い配当額と価格変動に

よるキャピタル・ゲイン（ロス）である．債券であれば、期間申のクーポン収入と、同じ

く価格変動にともなうキャピタル・ゲイン（ロス）である．どのような期間が適切かにつ

いては一般的には断定できサ観察や分析の目的に依存する．また、標本としては収益の

額ではなく、収益率（投資額に対する収益の額）を用いるのが一般的である．O〕
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li i i）収益の時系列特性の検証

 こうして得られた資産収益率データ弧i．i，d．からのランダムサンプルとみなせるか否

か（特に収益がランダム・ウオークにしたがう過程から発生したとみなせるか否か）の検討

に興味がもたれる．そのためには標本の系列相関と、分布の定常性を調べることを要求す

る．現在では時系列分析の対象として株式の価格や収益が分析されることも多く、定常性

や系列相関に関する多くの調査結果が発表されている．そこでは、定常性について単位根

の有無による検証がなされたり、分布型を規定するパラメターの推計による古典的な検証

も行なわれている．しかし定常性のテストは困難な問題が多いために、強い結論はえられ

ていない．系列相関については時系列分析により、ほとんどの計測期間において、自己回

帰過程によるモデルでは有意な結果をえられないという報告が多い．したがって、観察し

た収益に関する厳密なランダム・ウオークの検証は難しい狐多くの場合に、収益標本の時

系列変化は独立性と正の平均値を持つとみなしてさしっかえないと思われる．このことは、

資産価格の時系列特性の表現として、少なくともサブマーチンゲイル過程は無理のない仮

定であることを示唆している．

 資産収益のランダム・ウトク属性は、単に分布の観察としてだけでなく、ファイナンス

における重要な概念である市場の効率性と深い関係を持っている．市場における価格形成

が効率的であるという概念にはいくつかの解釈が存在する狐どの考え方に立っても観察

される収益がランダム；ウトクに従うこととは矛盾しない．そこで、市場の価格形成に関

する効率性を検討する場合に、収益のランダム・ウオークや価格のサブマーチンゲイルのモ

デルを検証することが多い．‘2〕

liΨ〕リスクの測度とリターンとの関係
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 次に、いくつかの次数のモーメントを計測することにより、収益率の分布特性を調べる

というアプローチに注目する．そこでは標本平均が資産の平均的な収益率という最も基本

的な経済統計量であり、分散が資産に発生したリスクとみなされる．ただし、歪度や尖度

の大きさによっては分散だけをリスクの測度とみなすことはできない．そこで三次や四次

のモーメントについても検討しておく必要がある．

 分散（標準偏差）をリスクの測度とすると、平均値と標準偏差との相対的な関係に興味

がもたれる．なぜならファイナンスの理論には、それぞれの資産がもたらす収益の平均的

な水準（リターン）とリスクに注目した場合、市場の価格は両者に正の相関があるように

形成されるという基本的な概念が存在するからである．別の表現をすれば、リスクのある

資産には、その保有に対して正のプレミアムが与えられるように価格が形成される．そこ

でいくつかの代表的な資産の収益について、リスクとリターンの関係を様々な期間につい

て観察しておく必要がある．この関係は、次節で述べる資産市場の均衡式に関する実証と

も深いつながりがある．そこでは実際に観察された資産収益のリターンとリスクの間に、

均衡式が予言するような関係が認められるか否かを調べることになる．リスクとリタ．ン

に正の相関が認められても、それが線型か非線型がで実証的な意味は非常に異なる．多く

の実証研究において、特に異なる資産を比較した場合に両者の正の相関が強く支持されて

いる．｛3，

（v〕正規性の検定

 分布型に関する最後の、そして最も重要な問題は正規性の有無である．対象とする標本

分布が正規分布か否かという問題は、計量経済学をはじめとして多くの分野で検討され、

様々な検証方法が開発されていることは周知の通りである．ファイナンスの研究において

は、多くの場合に理論の枠組みとして、予想される資産収益が正規分布に従うことが前提

されるために特に重要なテーマになっている．すなわち、もし予想される収益が正規分布
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に従う場合は、平均・分散アプローチによるポートフォリオ・セレクションの解がノイマ

ン＝モルゲンシュテルン流の期待効用理論による解に一致することや、1tab leな分布属性

がポートフォリオ・セレクションの全体としての整合性を保証することもよく知られてい

る．｛4〕

 すでに指摘したように、厳密な諭理実証主義の立場からは、正規分布という仮定の現実

性はあまリ重要ではない．その仮定の上に築かれた理論モデル狐現実の経済行動を的確

に説明していればよい．たとえば市場における支配的な予想狐具体的な分布型に拘らず

投資家間で同一であるという仮定は、現実の市場の描写とは明らかに異なる．しかし、そ

の仮定のもとに展開された理論モデルが現実の資産価格の形成を相当程度説明できるので

あれば十分意味のある成果といえよう．したがって、観察した資産収益の分布に関する

正規性の検討も、仮説を厳密に検定するのではなく、次の二つの視点から行なうべきであ

ると考えられる．第一は、現実の近似として適切な仮定であるか否かという視点である．

これは、仮定も含めて理論の全体としての現実性を重視するという立場から求められる．

第二は、過去の観察からえられた収益分布に関する特徴が、知識や経験として人々の予想

形成に反映する可能性に注目する視点である．これについてはすでに説明したとおりであ

る．

 正規性の検定のためには複数の手法が利用されており、標本サイズや、正規性からの乖

離がどこに現われるかによって、それぞれの手法の優劣が論じられている．‘5，ファイナ

ンスの研究において最も注目され、かつ実際に利用された手法は Fama and Rol l09川

が開発したものであろう．この手法はSy㎜eけic S［ab le Paret i an分布を前提にして、

その特徴を利用しながら、標本分布の裾の厚さを推測するための数表を準備したものであ

る．平均・分散アプローチによるポートフォリオ理論の場合は、特に平均・分散の有無

（コーシー分布の可能性）が重要な問題になることは明かであろう．

 1970年代の前半には、この方法の検討や利用をはじめとして資産収益の分布を検証

した膨大な数の研究が、ファイナンスや統計学のジャーナルに報告されている．また19

                  －166一



80年代の中ごろになって、オプションや先物取引の興隆とともに、非常に短期間の収益

分布に関する議論が再び注目されている．｛6〕一連の研究の中には、同一のデータを検討し

ても手法の違いのために異なる結論を導いている例や、そもそも分布の定常性を否定する

ために標本特性は特定の分布では表現できないと主張しているものもある．全体としてみ

ると、 「正規分布による近似はそれほど無理なものではない」という主張や、 「正規分布

に比較して、厚い裾と大きな尖皮が特徴である」という指摘、あるいは、時系列的には分

散が一定とはいえないために「分散が変動するタイプの正規分布である」という主張が多

いように思われる．

 以上に関する研究としては、Fa㎜a0965），Fa㎜Hd Ro l l U9川，0ff icer（1972〕が

基礎になる．これ以降の様々な展開については参考文献に掲げた論文を参照されたい．‘η

lvi〕効用関数の形状について

 将来収益に付随する不確実性を、資産のリスク・プレミアムとして相対的に評価し、資

産の市場価格に反映させるというメカニズムにおいて、取引に参加する人々のリスクに対

する態度が非常に重要であることは論を待たない．通常はリスク回避者（ri sいΨertor）

を前提とした上で、リスク回避の度合がどのような特徴を持つかを問題にする．｛8〕なぜな

ら、決定されるリスク・プレミアムの大きさがその度合（程度）に大きく依存するからで

ある．

 一般に、意思決定におけるリスク回避度を示す変数の値を実証的に推測するのは難しい．

具体的には、資産や投資金額の変動に応じて人々のリスク回避の程度がどのように変化す

るか把握しなくてはならない．環境条件をコントロールしたうえで人々の選好に関する十

分な回数の実験を行ない、その結果からリスクに対する態度を推し測るのも一つの方法で

ある．あるいは、インタビューや統計数値によって人々の（家計の）資産や所得の推移と、

それに伴う資産選択の特徴を把握することも意味がある．ただしこの場合は、同一主体の
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経年変化を観察しなくてはならない．実際にはそのようなデータは得られないので、所得

分位や資産分位にもとずくサーベイデータによって資産選択の特徴を観察することになる．

あるいは、経済全体の（市場全体の）集計した数値から統合されたリスク回避度を推測す

る場合もある．サンプルの総数が少ないことや偏りがあるという難点もある狐金融・資

本市場におけるブローカー・サービスの顧客データを利用して、投資家の平均的なリスク

回避度を推測した例もある．｛9川O〕

 総合的にみて、リスク回避度に関する決定的な指摘はいまだに存在しない．絶対的リス

ク回避度は資産の減少関数であり、相対的リスク回避度は一定もしくは減少関数であると

いう指摘が多い．

（3） 実証研究 n：均衡モデルの検証

li〕CA PM

 第3章の展開によって、経済の活動をある単位期間に限定したとき市場が均衡状態にあ

れば、任意の資産価格や予想される収益について、次のような関係が成立することが明ら

かにされた．

Co｝（Rj，R皿〕

E（Rj）・ ［E lR。）1 （1）

σlR耐）2

ここでRjは任意の資産jの単位期間申に予想される収益率（確率変数）から利子率を

引いた値、R fは同期間中の利子率、R。は資産jが取リ引きされる市場において定義

される市場ポートフォリオの予想収益率（確率変数）から利子率を引いた値である．

資産価格についてこのように単純な均衡式が導出されれば実際の金融資産を対象にし
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て同式の示す関係が観察されるカ＼あるいは同氏が意味する内容を利用して投資の意思決

定に有意義な情報がえられるか、等の興味がもたれる．そこで1970年代に入って、C

A PMをめぐる膨大な数の実証研究が行なわれた．実証の目的は、任意の時点において任

意の資産に関してCAPMの関係が認められることを、データによって示すことである．

 最初に直面する問題は、均衡式が予想を現わす変数で表現されているという制約である．

実証研究に利用できるのは各種の観察データであるから、それらを予想を表わす数値とみ

なすためにはなんらかの追加的な仮定が必要である．事前の関係式を事後の関係に変換す

る工夫をしてもよい．多くの場合、資産収益が市場モデルによって生成されるという仮定

や合理的期待形成の仮定を用いるが、最もわかりやすい想定は合理的期待形成の仮定であ

る．すなわち、ある期間中に観察されたすべての資産の収益分布は定常的であるとみなし、

しかもその分布は、期間中の市場において支配的であった予想を表わす確率分布と同一で

あると仮定するものである．CA PMの実証研究はこうした想定のうえで行なわれること

が多く、この枠組みは現在にいたるまで基本的に変わっていない．それゆえ検証している

内容が、CA PMとその検証のために置かれた予想形成に関する何らかの仮定の集合であ

るという事実に注意しなくてはならない．すなわち、こうした実証は複合仮説の検証であ

り、解釈に際して十分注意する必要がある．典型的なアプローチは、時系列データから個

々の資産のべ一夕値を推計し、その推定値を用いてCAPMの関係をクロスアクションで

検証するものである．現在までに発表され注目された研究は、いづれも何らかの新しいア

イデアを提供したりそれまでの研究の欠陥を補うものである．たとえば、超過収益率によ

ってべ一夕値を推計したり、個別の資産ではなくその集合であるポートフォリオを前提に

して検証を試みている．あるいは、多変量のCA PMを前提にした一連のm山iΨ訂ri己［e

testもある．Gibbons，M．R．11982），MacKinley，A．C．098ηここでは一連の実証研究の

中でも最も注目されたもののひとつであリ、現在でも参照されている、Black，』e皿se皿an

d Scho l es0972〕 （以下ではB J Sと略称する）を検討する．

 B J Sは資産収益の生成過程として次のような市場モデルを仮定した．ω式と同じ変数
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を用いると

Rj＝E（Rj）十βjRm．十ej （2）

 ここで R。’＝R。一E（R皿）であり、 E（R㎜一）＝0 およびCoΨ（R．I，e』）

＝Oとする． この仮定とCA PMより事後的な関係として

Rj＝ β』R㎜’十ej （3）

をえる．ここでR』、R。はともに事後的な収益である． もしすべての資産が、標本を観

測した短期間において（1）が成立するように価格形成されていれば、 （3）の右辺に定

数項を加えることにより、時系列の関係としてCA PMをテストすることが可能になる．

すなわち、標本を観測した各期をtとすれば

Rj、＝αj＋βjRm。十e＾ （4）

てあり、これは回帰式にほかならない．

 B J S では、株式をβ値の推計値によってランクづけし、標本全体を10のグループ

に分けて観察した．そのうえで（4）式の推計をし、定数項の推計値が有意にOと異なる

か否かを検証したのである．結果は符号も有意性も不安定であり、定数項がOか否かにつ

いても断定できない．注目されるのは、β値が1よリ大きいグループの場合はα＜0にな

り、β値が1より小さいグループの場合はα＞Oとなる傾向が強いことである．しかもい

づれの場合も有意な結果になっている．B J Sはこうした結果の解釈において、B1乱。〕1

972〕のモデルである Two Factor CAPMの妥当性を主張している． このモデルは
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E（Rj）＝E（R。）一βj｛E（Rm）一E（R，）｝ （5）

 と表現される．ここでR、は市場ポートフォリオの収益と相関がゼロとなるような収益を

持つ任意のポートフォリオの収益である．このモデルは資産市場において、確定利子率に

よる資金の貸借が不可能な場合に成立する均衡関係を示すものである．

 （4）式の推計結果はこのモデルの妥当性を示唆するものと考えられ、B J Sではさら

に、べ一夕・ファックターE（R j）の推計と吟味を試みている．結果は推計値の水準や

その変動の大きさ、およびその有意性からみて強く支持できるものである．

 このような成果やそれ以後の様々な改良や工夫にも拘らず、現在にいたるまで、CAP

Mの検証は完成したとはいえない．その原因は次の二つに大別できる．第一はエコノメト

リックスの観点からみて、検証に伴う未解決の問題が依然として多いことである．これら

はおもに技術的な内容であるが、CA PMの本質に関わる問題も少なくない．第二は19

77年に発表されたRo l lによるCA P Mテストヘの批判によって明らかにされた点であ

る．この問題は、上に述べた方法論に従うCAPMのテストが諭理的に誤りであるという

こと、すなわちそのような推計や検定の手続きはCA PMの検証をしたことにならないと

いう内容である．以下ではこれらについて順を追って考察していくことにする．

①エコノメトリックスの問題

 t期において観察された資産jの収益率をrjこ、利子率をrf、、市場ポートフォリオの

収益率をr・・とすると、一般にべ一夕の推計は次式で行なわれる

rj、一rr、＝αj＋β』｛r㎜、一rf、〕十ejし 〔［＝1．．．T）   （6）

時系列推計による個々の資産のべ一夕値は、いくつかの問題を発生させる可能性がある．

たとえば推定期間申のrj rf，およびrパr fの定常性の問題や、誤差分散の不均一性、
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あるいはべ一夕係数の性質のためにべ一夕係数と残差が高い相関を持っ可能性もある．こ

れらの他にも、構造式の mi11pec i f ical ionや  errorl in Hri己b leに類する問題が

指摘されている．こうした問題に関しては、推定期間を変えたり、利子率の存在を必要と

しない推計が試みられている．なかには、個別の資産を対象にせず、ポートフォリオを構

成して検証することにより（どのように構成するかも問題になるが）回避できる問題もあ

る．

 一方、そのようなべ一夕値を用いてクロスセクションで均衡式を検証する場合にも、や

はりいくつかの問題が発生する．これらの問題に対しては、通常の最小二乗法（OL S）

ではなく一般化最小二乗法（G L S）や二段階最小二乗法（T S L S）を利用したり、最

尤法によるアプローチをとるなど種々の試みがなされている狐すべてを解決したCOrre

ct and una㎜bi guousな結論はえられていない．エコノメトリックスの問題については、H

uHg and Li tzenberge r0988〕のユO章に包括的で詳細な解説がある．

②ROllの批判

 CA PMで表わされた資産価格の均衡式の実証について、Ro l lの指摘する問題は次のよ

うな内容である．CA PMという均衡式は厳密な意味で検証不可能である．可能なのは、

市場ポートフォリオ（あるいはその代替物）が事後的に（eX pOst）平均・分散の基準か

ら効率的か否かということのみである．したがって、少なくともそれまでに発表された形

式での（本稿で紹介したアプローチの）検証手続きは、CA PMの検証をしたことになら

ない．すなわち、そこから得られた結果は諭理的にCA PMの支持も否定もできない．

 以上の批判は諭理を追って証明されたものであり、単にデータの測定が変数の定義に一

致しないということや、データの定常性の有無を問題にしたものではない．Rollの議論の

すべてを紹介することは控えるが、批判の直観的な理解と、それ以降の実証研究に対する

影響についてふれておく．
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 資産jのt期中に実現した収益率の平均値をr、、t期中の収益率が平均・分散の基

準から効率的であった任意のポートフォリオ （ポートフォリオPとする）の平均収益率を

r。、同期中にPと相関がゼロの収益率を持っポートフォリオの平均収益率をr足とする．

資産jのべ一夕値をPの収益率に対する回帰係数（βj）として推定した場合、CAPM

の関係式すなわち

£立・』．十βj（£ゼこ三） （7）

は必ず成立する．これは数学的な展開の結果として証明された関係であり、データを用い

て検証すべき式ではない．（川 したがって上述のような旺。11の批判にっながることにな

り、検証可能な0）はポートフォリオPが効率的であるか否かという問題だけになる．と

ころが一般にPは無数にありうるし、その平均・分散効率性を正しく判定することはかな

り難しい．この閥魍については、あらゆる資産の収益分布に正規性を仮定したり、ノンパ

ラメトリックなテストをする試みがなされているが結論はえられていない．

 この批判は、それまで長期間にわたって多数の研究者が追求したテーマをその基本的な

方法論から否定したのであるから、影響は非常に大きいものであった、

それ以降には、素朴な形の検証は支持を得られなくなっている．この考えに立つと、前節

で紹介したBJSの検証結果については次のように指摘できる，BJSではたしかに（1）

式の形のCAPMは支持されなかったが、その原因が（1）式よりも（5）式のTwo Fac

tor CAPMが優れているからであるとは限らない．なぜなら、Ro11の批判により、β値の推

計に用いられた市場ポートフォリオが事後的に効率的であったか否かによって、（1）式

の線型性が成立するか否かが決定されるからである．したがって、BJSのテストにおい

ては、基本となる市場ポートフォリオが効率的でなかった可能性があり、そのもとで得ら

れた結果ではCAPMの否定も肯定もできないことになる．

 しかし旺。1上の批判によってCAPMの実証という問題は完全に消滅したわけではない．
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 資産jのt期中に実現した収益率の平均値をrj，t期中の収益率が平均・分散の基

準から効率的であった任意のポートフォリオ （ポートフォリオPとする）の平均収益率を

r。、同期中にPと相関がゼロの収益率を持っポートフォリオの平均収益率をr届とする．

資産jのべ一夕値をPの収益率に対する回帰係数（βj）として推定した場合、CAPM

の関係式すなわち

rj＝r后十βj（rp－r、） （7）

は必ず成立する．これは数学的な展開の結果として証明された関係であり、データを用い

て検証すべき式ではない．｛1c） したがって上述のようなRo11の批判にっながることにな

り、検証可能なのはポートフォリオPが効率的であるか否かという問題だけになる．と

ころが一般にPは無数にありうるし、その平均・分散効率性を正しく判定することはかな

り難しい．この問題については、あらゆる資産の収益分布に正規性を仮定したり、ノンパ

ラメトリックなテストをする試みがなされているが結論はえられていない．

 この批判は、それまで長期間にわたって多数の研究者が追求したテーマをその基本的な

方法論から否定したのであるから、影響は非常に大きいものであった．

それ以降には、素朴な形の検証は支持を得られなくなっている．この考えに立つと、前節

で紹介したBJSの検証結果については次のように指摘できる．BJSではたしかに（1）

式の形のCAPMは支持されなかったが、その原因が（！）式よりも（5）式のTwo Fac

tor CAPMが優れているからであるとは限らない．なぜなら、Ro11の批判により、β値の推

計に用いられた市場ポートフォリオが事後的に効率的であったか否かによって、（1）式

の線型性が成立するか否かが決定されるからである．したがって、B J Sのテストにおい

ては、基本となる市場ポートフォリオが効率的でなかった可能性があり、そのもとで得ら

れた結果ではCAPMの否定も肯定もできないことになる．

 しかしRo11の批判によってCAPMの実証という問題は完全に消滅したわけではない．
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エコノメトリックスの研究によって解決された閲魍も少なくない．事前の変数を内生的に

構成したり、French，Schwert and Sta皿baugh（1987）定義通りの市場ポートフォリオを

必要としない検証方法を開発するなど、Shanken（1987），Kande1and Stambaugh（1987）

興味深い進展を見せている．さらに重要なのは、CAPMを全体としては検証できなくて

も、それがもたらす部分的な含意やメッセージは検証可能であるという点である．あるい

は厳密な意味での検証にはならなくても、計測結果は資産価格の形成を理解するために多

くの重要な情報を提供していることも強調しておきたい． たとえば、長期間の観測をすれ

ば平均的な収益率が市場リスク（syste皿atic risk）の大きさと線型の関係にあることや、

たとえ個別のリスク（unsyste㎜atic risk）を負担してもそれには対価が支払われないこ

とは重要な観察であると思われる．

 Ro11の批判の後に発表された実証研究は、このような含意を求める方向でも行なわれて

いる．さらに発展した形態では、べ一夕係数以外の要因（流動性、分布の歪度）も考慮し

て、同様の観察を進展させている研究もある．これらは、より新しいアプローチとして注

目されているファクターモデルの研究にっながるものでもある．

（ii）他の均衡モデル

 第3章では資産価格理論して、CAPMとともにAPT（Arbitrage Pricing Theory：

裁定価格理論）に注目した．それ以外の資産価格理論としてはオプション価格理論（Opti

on Pricing Theory：OPT）について、裁定の諭理について考察した部分で検討してある．

であろう．いずれも、市場の構造や参加者に関するいくつかの仮定の上で、市場均衡にお

いて成立する資産価格の関係式を導いている．

 これらはいずれもCAPMより10年以上も新しく発表された理論であり、実証研究の

歴史は浅く、その数もCAPM1ほど多くはない．にもかかわらず、興味深い成果が発表さ

れている．研究の目的は資産価格の形成を示す関係式（均衡式）が実際の金融・資本市場
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において観察されるか否か、あるいはより実践的に、均衡式が示す価格形成の特性を、実

際の投資決定に利用できるか否かを検証することである．これらの実証研究においても様

々なアイデアや新しいアプローチが試みられているが、ここでは省略する．これからの実

証研究の具体的なトピックとしては、CAPMと同様にもしくはそれ以上にこれらのモデ

ルが多くの話題を集める可能性が大きい．あるいは、いずれのモデルも最終的な目標を共

有するのであるから、それらが同時並行的に検討されていくことも考えられる．率要な貢

献については参考文献に掲載してある．｛川

（4）実証研究㎜：均衡理論を前提しないモデルの検証

 CAPMやAP TおよびOP Tは、市場の均衡状態において成立する価格の関係式であ

る．それに対して、たとえ明示的な均衡価格式を示さなくとも、市場の価格形成メカニズ

ムがよく機能することを前提にして、資産価格の決定に関するいくつかの興味ある仮説が

提供されている． これらの例としては、すでにふれたRati㎝aユHarket Hypothesis（R

MH）に属するものが多いが、CAPM1やAPTからえられるヒントを活かしたモデルも

存在する．以下では前者の例をとりあげる．

 RMHでほ、十分長い期問をとると、市場価格に反映された情報は、いかなる投資家の

保有する情報よりも将来を予想するためには有効であると考える．したがって、任意の投

資家の収益が長期間にわたって市場の平均的な収益を上回ることは難しいはずである．こ

の主張が正しいとすると、金融・資本市場における種々の専門家や情報サービスを提供す

る期間が、長期間にわたって市場の平均的な収益率を上回ることはできない．そこで実際

の市場（特に株式市場）において投資決定を主たるビジネスにしている各種の企業（特に

投資信託）について、長期的な活動成果を調べるという実証テーマが誕生する．おそらく

最も古くがつ包括的な検証は Jensen（1968）であろう．彼は1945年から1964年

の期間中に、アメリカの115の投資信託の運用成果を調べた．結果として、信託業全体
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としてはなんらの卓越した成果ももたらしてはいない（市場平均より優れていない）こと

を明らかにした一 D彼は、信託業に含まれる個々の企業についても同様の調査をして、やは

り同じ結論を得ている．こうした結果は少なくともRMHを棄却するものではない．

 ところが、1980年代に入ってからは、RM1Hに対する深刻な疑問が急激にしかもま

とまって発表された．これらはいわゆるvo1ati1ity testと呼ばれるテーマを扱っており、

疑問は現在に至るまで解決されていない．代表的なアプローチはLeRoy and Porter（198

1）やShi11er（1981）による、株式市場の全体を築計した価格の変動と企業収益や配当の

変動の比較である．彼らの観察によれば、株式市場の全体を反映した価格は、後に続く十

分長い期間の企業収益や配当（これらも築計値である）の変動から判断して、正当と思わ

れる以上の大きな変動を示している．この事実は、資産市場の価格は平均的にみれば将来

の経済活動を予想する最も優れた指標であるという、RMHの主張に対して深刻な疑問を

投げている．一連の研究はRMHに代わる積極的な仮説を提供するわけではないが、資産

市場で成立する価格が将来に関する予想や種々の情報に過剰に反応する可能性や、bubb1e

s あるいはfadsの起こり易いことを指摘している．

 しかしこうした研究に対しては、モデル設定および検証手続きの両面から強い批判も提

出さ一れている．最近では、こうした批判をふまえて、VO1ati1ity teSt の第二世代が注目

されていもる．批判の論点は、たとえば将来の配当や収益が定常的な時系列に従うという

仮定を分布ラグの仮定に変えると、変動の大小が逆転すること、Harsh and Hert㎝（1986）

、検定の統計的手続きに関する疑問K1eid㎝（1986），あるいは仮説検定が、すでに述べ

たように検証のための仮定を加えた結合仮説を対象にしているのであるから、棄却された

結果をもってRMHのみが棄却されたとは断定できないことSu㎜ers（1982）、Marsh am

d Herton（1986）がある．ただし結合された仮説とは、市場全体の期待収益率が一定であ

るという仮説とRMHの集合であるから、いづれが否定されでもいわゆるestab1ished f

inanCia1eC㎝㎝iSt にとっては重大な問題となる．そこでVo1ati王ity teStの第二世代

と呼ばれるアプローチは、配当や収益の定常性を前提としない検証を試みているHankiw，
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R㎝er and Shapiro（1985）．彼らの結論は、上記の批判を取り入れて新しい方法論を採

用しても、RMHに対する根本的な疑問は消滅しないことを示している．

 この論争は現在でも解決されていない．論争を通して得られた重要な成果は、資産市場

の価格形成に関わるモデルを検証する場合は、将来に関する予想形成をどのように表現す

るか（仮定するか）が結論に対して非常に大きな影響を及ぼすという事実があらためて明

らかにされたことであろう．それゆえ、モデルの設定に十分な注意を払わなくてはならな

いのであり、検証の手続きはその後に考慮すべきテーマであるといってもよい．

 CAPMやAPTおよびOPTという均衡モデルは、市場における資産の価格形成には

共通の要因が存在する一 ｱとを示唆している、それぞれのモデルでは、共通要因も特定され

ている．一・般に、資産価格は将来の経済活動を反映したものであるから、経済活動全体に

関わる要因があればそれは資産価格の形成と密接な関係を持つことは明かであろう、同じ

ように、資産需要に関わる要因として、収益や不確実性の予想とともに資産に特有の流動

性や制度的な要因なども考えられる．そこで、明示的な価格形成モデルの導出はせずに、

資産価格の決定に関与すると思われる重要な要因に注目し、統計的な処理によってそれら

の相対的な重要性を判断するという試みも発表されている．

 ここでは代表的な例としてSharp（1（1982）の研究に注目する．検証の対象となるモデル

は、任意の資産jについて

Rj－ Rf＝ F、十bコ1・F1＋ ．．．．． 十bj一、・Fk＋ej （8）

という収益生成過程（価格決定式）を想定する．ここで、資産jにt期に発生する収益をR

．j（確率変数）、t期中の利子率をR。、F。、をk番目の共通要因（ファクター）のt期

の値（確率変数）、bjlモを資産jのk番目のファクターに対するt期中の感応度、F。を’ピ

ロファクター、c。は共通ファクターに影響されない資産jに特有のt期中のリターン（確率

変数）とする．この式はすべての資産の収益が、共通のk個のファクターと、それらに対
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する各資産の感応度および各資産に特有の要因で決定されるということを想定するもので

ある．・各ファクターの具体的な内容については特定しない．

 検証に際して各ファクターを推計する必要がある．そのためにはt期について

rjを資産jの収益標本値、aj。を資産jのk番目の属性の値とし、次の式をクロスセクショ

ンの重回帰で推計すればよい．任意の期について

rj－rf＝ao＋aj1・Fユ十．．、．十ajk・Fk＋εj （j＝1．．N） （9）

Nは資産の数、r。 は利子率である．ここから得られる推計値 F。。．．．．F。。をt期に

おけるファクターの値とみなす．この推計において統計的に有意な結果を示したファクタ

ーが、少なくともt期においては、価格決定に際して有力な影響を与える要因であったと考

えられる．こうした推計は具体的な均衡モデルを前提にしたものではないから、検証結果

にもとづいて均衡モデルのような強い主張はできない．しかも期間が異なれば推計値の有

意性も保証されない．また、いかなるファクターが何個必要かにっいても何らの指示を与

えるものでもない．しかし、こうした推計から何らかの一安定したファクターを発見するこ

とができれば、さらに進んだ価格形成モデルを開発するためにも、あるいは投資の意思決

定のためにも役に立つことが期待される．参考のためにSharpe（工982）の結果を紹介して

おく．

・一 ﾛ7g一



 対象期間   1931一ユ979（588ケ月）

  標本     ニューヨーク証券取引所上場2917社の株式

ド         一  ■ ’   ‘           一

                    推計値の下値が2以上
          推計値平均 ファクター                    であった月数の割合
            一 止 … ■ o  1  －  L  ユ I  ■ I   一  一  u   一 ’  皿  止  一  1 1 ‘  止

  配当利回り    O．237      39．5

  べ一夕      5．355      58．3

  規模     一5．563     56．5

  債券べ一夕   一〇．118      28．2

  アルファ     一2．O01      43．5

 この結果については様々な解釈が可能であり、豊富な発展の可能性を持っと考えられる．

ここでは推計したファクターモデルを前提にした場合に、ほぼ半世紀にわたってアメリカ

の株式市場で観察された最も顕著な事案だけを指摘しておこる．第一は、システマティック

・リスク（べ一夕値）の負担には最も大きな正のプレミアムが与えられたこと．第二は、

もし規模（企業の時価総額）を流動性の指標とみなすことができれぱ、流動性の獲得には

最も大きな負のプレミアムが課されたことである．しかも両者の有意性は他のファクター

よりも一高い．

（5） わが国における実証研究

 前節まではアメリカにおいて発表された重要な実証研究のみをとりあげてきたが、本節

ではこれまでわが国におI ｢て試みられた同種の研究について簡単に検討しておく．

 資産収益率の分布について観察、分析したものにはNishina and Tabata（1986）がある．
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同論文は基本的にアメリカにおける一連の研究と同じ分析を行なっているが、二、三の異

なる特徴を持つ．ひとつは歪度の検定であり、平均・分散アプローチを正当化する仮定と

なる分布の対称性を重視し、その検定を行なっている．分布の対称性は、この種の研究に

おいて最も広く利用されているFa㎜and Ro l l l19川による正規性の検証の前提条件で

もある．検証結果は、個々の株式の場合には種々のサンプルサイズにおいてそれほど明ら

かな対称性は認められない松ポートフォリオを構成するとほとんどの場合に対称な分布

になる．他の特徴としては、種々のポートフォリオを構成した上でStabl e Pareいan分布

の。haracteristic ex川舳 （通常アルファと表現する）の大きさを測り、それをもとに

分布のstab i l i tyを判断するという、アメリカで最も広く利用されている検証方法に対し

て強い異議を提示したことがある．o2〕 これは、アルファの統計量としての特性が明ら

かにされていないために、検定が困難であることを強調したものである．すなわち1から

2の間に分布するアルファの値について、どの程度の差が有意であるかは不明なのである．

したがって正規性の検定も、stabi l iいの検定も、原則として不可能なはずである．

 一方で、同論文は定常性に関する検証を行なっていない．これは将来に向かって重要な

課題である．定常とは認められない期間について時系列データをもとにして分布特性を観

察するのは無意味である狐統計的な処理のみによって実証分析に適切な期間を決定する

ことは困難であるとも思われる．すなわち、あらゆる資産について共通の長さで、しかも

定常性を認められる期間を探すのは不可能であろう．したがって標本期間の問題について

は、ファイナンスの理論モデルからの要請や、市場をはじめとする経済環境の条件を取リ

入れることによって決定すべきであると思われる．03，

 均衡理論の検証という観点からは、わが国における最初のCA PMの検証である丸・蝋

山11川〕を指摘すべきであろう．同論文は前節でふれた最も素朴な形の検証である狐

わが国株式市場におけるリスクとリターンの関係を最初に明らかにした貢献は大きい．そ

の後は、アメリカで発表された修正やアイデアを取り入れて、わが国でもいくつかの新し

い分析が発表された．いずれの分析も、アメリカにおける結果と同じようにCA PMの示
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す関係がそのままで観察されることはなく、その原因に関する議論を展開している．しか

し、前節で解説したRol lの批判が現われて以来、その理解が正確であるか否かは別にし

て、わが国においてCAPMの検証はあまり発表されていない．それに対して近年ファク

ター・モデルに対する関心が高まっている．ファクター・モデルの定義をAPTも含めた

大きな集合にすると、ファイナンスの実証研究においても最もホットなテーマのひとつで

あるといってよい．ファクタ モデルの検証には、A P Tの検証のために行われるものと、

前節で紹介したSh乱rpe（1982〕の研究のように、あらかじめファクターの内容を定めてお

き、統計的な処理によって資産の収益構造を解明していくアプローチがある．あるいは多

変量解析を用いて、ファクターの個数および性質を内生的に推計するアプローチとがある．

それぞれ、目的も得られる情報も異なる狐最終的なねらいは資産価格の決定メカニズム

について理解を深めようとすることに変わりはない．わが国においては、ファクターモデ

ルについて公表されたものはあまり知られていない．筆者の知る限り、ビジネスにおいて

は様々な分析がなされ、多種のファクタ モデルが開発されているが、それらが公表され

る可能性は少ないと思われる．

（6）結語

 企業金融諭と資産価格理論の研究にとって欠くことのできない実証分析について、いく

つかの角度から検討した．最も強調したいことは、他の経済学の研究と同様に、いわゆる

ファイナンスにおいても実証分析が非常に重要な位置を占めているということと、多くの

めざましい貢献があるということである．とりわけ理論分析の発展に顕著な影響を与えた

実証分析の価値は、強調しすぎることはないといえよう．理論研究と実証分析の相互関係

は、これからも一層発展していくと考えられる．
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o，ファイナンスの実証研究において用いるデータは、ほとんどの研究者にとって共通であ

る．すなわち、研究者にアクセス可能なデータは同一の内容を持つ．国民経済言十算の一部

としてえられる金融・資本市場のデータはもとより、株式収益や会計数値もすべて統一さ

れている．したがって、データの出所や作成方法に関する議論はあまり発生しない．特に

アメリカの場合、本節でふれている株式収益に関するデータは、シカゴ大学が作成し管理

している通称C R S Pデータを利用している．l Cente－or Research of Sec凹r i ty Pri c

es〕

ωたとえばAいM．M．andC．Giacott00982〕，BarnesA．and D．H．Downes l19川．Co

otnerP．H．0962），Pre11S．1．0968〕

‘3リbbotsonandSinquefie1d0976〕

‘ωポートフォリオの収益は、それを構成する資産収益の一時結合である．もし、すべての

資産の収益がstabl e l stabl e under addi t ion lな分布にしたがう場合には、任意のポ

ートフォリオを同一の基準で評価できる．

 収益が正規分布ではなく、広く Stabl e分布の族に含まれる分布にしたがう場合に、ポ

ートフォリオ決定を分析した理論としては、Famaの Stabl e川tfol io anal｝l i s，F㎜a

0965〕がある．

｛5，たとえばShapi ro，Wi lk1and Chen 11968）では、合計10以上の手法が検討されて

いる．
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1・リ。u rHl or Fu tu res Ma rkels所収の関連論文を参照されたい．たとえば、Co rnew，To

wnandCrowson（1984）

｛7〕たとえばAli M．M．and C．Giacott00982〕，Barnes A．and D．H．Dow皿es0973〕、Bl

attbergR．C．andN．J．Gonedel（1974），BonelA．Jl，A．H．Chen andS．Jeatu1川a〕1

9川，DuMoulhe川H．0981〕、FieliけB．D．anll．P．Role11e11983〕，Ha99e川anR．L．

U978〕，HluD．A．、R．B．Mi11erandD．WWi－chern09川，しeitchR，A．amlA．S．Paul

son U975），Teich㎜oeller J．O川〕およびUptonD．E．andD．S．Sha皿non09791があ

る．

｛8〕リスク回避に関して最も代表的な測度は、絶対的リスク回避度と、相対的リスク回避度

である．Praけ0964）

＝9，Cohn，LewellenLeaseandSchlarbaum11975〕

｛川わが国では、 「Ro l lの批判の主旨は、実証分析に用いられる市場ポートフォリオは土

地や為替を含めていないから、投資行動を説明するためのデータとして不適切であるとい

う内容である．」 という解説が多い．これは Rol lの主張を正確に伝えるものではな

い．Ro l lの批判は「真の市場ポートフォリオが観察できない」ことにもとずいてはいるが、

そのこと自体をもって実証研究を批判しているわけではない．「真の市場ポートフォリオ

を自由に近似できない」ことが重要なのである．

 一般に経済分析において消費や投資をはじめとする様々な構造モデルを推計したり検証

したりする場合、対象となる変数の定義に正確にかつ完全に対応したデータを得られるこ

とはほとんどない．いずれの場合もなんらかの近似的な処理をしたデータを利用する．説

明変数と被説明変数のいずれについても、近似的にそれらを表わしていると考えられる続
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計資料を採用するのが通常である．真の消費や所得、あるいは価格水準などを正確に測定

するのはほぼ不可能である．

 同様にCAPMのテストにおいても、なんらかの近似をした市場ポートフォリオを利用

してもよいはずである．ところがこの場合は、Rol lの証明によって、近似として採用した

市場ポートフォリオの性質が実証結果を直接的に決定してしまうのである．ある近似の場

合はCA PMが成立し、他の近似による場合は成立しないという結果になる．たとえば乱

数を発生させて作成したデータでも、市場ポートフォリオとして効率的なポートフォリオ

をっくることができればそれを用いたテストはCA PMを成立させるのである．

 投資や消費のような経済構造の推計においても、採用したデータの特性（近似の方法）

が結果に大きな影響を与えることはよくある．しかしCA PMのテストは、近似として採

用した市場ポートフォリオの属性と検証結果が完全に対応しているのである．すなわち、

真の市場ポートフォリオが測れないということは、CAトMの場合にことさら重要なこと

ではなく、経済の実証分析においては頻繁に指摘されることである．重要なのは、近似の

方法が結果を定めてしまうという方法論上の特性なのである．

o1〕A PTの参考文献としては、Rol l and Ro111i980〕および Ross 119761，O P T

についてはBl ack and Schol es0973〕が代表的である．

02，投資対象となる資産の予想収糞が正規分布にしたがうということは、たとえば平均・

分散アプローチを正当化するために重要な条件である．そこで古くから、Mユndelbrot B．

and H．M，Tay lor0967）のような株式収益の観察が試みられた．しかし結果は正規分布を

積極的に支持するものではなく、標本分布を特徴づける有望な候補としてStab1e分布が

提案されたのである．これを契機に多くの実証研究がStabl e分布の適合性を調べるよう

になり、現在に至っている． 参考文献については、脚注（8）およびNi lhi na K．a皿d

Y．Taba」a0986〕を参照されたい．またStable分布にもとづくポートフォリオ理論につ
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いては脚注（5）を参照されたい．なおSt丑bl e分布の密度関数は特別の場合を除いて明

示的に表現できない．確率変数Xの特性関数が

φlO＝exp［iδt－lctl11＋iβlt／1こ1）ω｛α、O口

で表わされるとき、xの分布をSt abl e分布とよぶ．ただし

       tan｛απ／2〕，   1α≠1

ω1α，o・1
       21oglt1／π，  1α＝1

であり、0〈α≦2，一1≦β≦1である．パラメタα、β、cおよびδは、それぞれ分布の裾

1tai1ednesl〕，歪みlskewne11）、分散度1d ilper1i on）、そして位置（l ocati on〕を表わす．

もしβ・Oであれば分布は対称であり、Sy㎜eけi c Stabl e Di s川b凹t ionと呼ばれる．この

中には正規分布1α・2〕とコーシー分布1α・1）が含まれる．この分布はα・2の場合以

外にもrl〈α〕次の有限なモーメントをもつ狐α次以上のモーメントは存在しない．

い3，最近の実証研究の申には、池田（1988）のように混合正規分布の検証をしているもの

もある．これはFie l i tz B．D．and」．P．Roエeリe U983〕等のアイデアを継承するものと考

えられる．ただしこの場合の混合正規分布はStable分布ではない．また収益分布の時系

列特性については、刈屋0989〕が包括的にあつかっている．
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