
Ⅰ．はじめに

ModiglianiとMiller（以下では伝統に従い

MMと略記する）は一連の論文で，税などの

市場の摩擦要因が存在しないならば，投資の資

金調達方法や配当の水準は企業価値とは無関係

である，といういわゆる「モジリアーニ／ミ

ラ ー の 定 理」を 提 示 し た（Modigliani and

Miller（１９５９），Miller and Modigliani（１９６１））。

企業金融の近代理論は，このMMの定理から

始まった，と考えられている。彼らが無関連性

定理を証明する際に用いた分析枠組みには，次

の二つの重要な想定があった１）。

（１） 経営者の行動が明示的に考慮されておら

ず２），企業の将来に渡るキャッシュフロー

（の確率分布）は，経営者の行動に依存せ

ず一定である。

（２） 株式と債券の違いは受け取るキャッシュ

企業金融理論における経営者の役割＊１

倉澤 資成＊２

＊１ この論文の一部は武田智子氏との共同研究を基礎としている。また，論文のもとになった研究に対して，
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１） この他に，企業内部者と外部者は同じ情報をもつ，との重要な想定があった。この想定も，情報の経済学
の発展と共に再考されるようになり，MM以降の企業金融論の一つの潮流となっていく。

２） 経営者は（既存）株主の「完全な代理人」として彼らの利益のために行動する，との想定として解釈可能
であろう。

要 約
企業金融の文献の多くは，経営者に意思決定を委ねれば，企業経営の効率性を損なうよ

うな企業経営がもたらされる，との認識をもっており，その認識をもとにして，どのよう

な飴と鞭が，あるいは支配権の配分ルールが経営者の行動を効率的な行動に導くのか，を

議論の対象としている。共通に見られるこうした問題意識は，現実を理解する上で果たし

て適切なものなのだろうか。この論文では，こうした認識に対して疑問を提示し，企業金

融の理論分析における異なった分析枠組み，異なった見方を提供する。すなわち，第一に，

企業経営の意思決定のすべてを経営者に委ねるならば効率的な企業経営がもたらされるの

に対して，株主に意思決定権を与えると必ずしも効率的企業経営は達成されない，ことを

明らかにする。現実もこれに呼応して，ほとんどの公開企業では，平常時には，経営者が

すべての意思決定を行っているように思われる。これを考慮し，第二に，分析上の作業仮

説として，「通常は，企業経営に関する意思決定権は経営者にある」を提示し，この仮説

のもとで，いわゆるペッキング・オーダー仮説を正当化する議論を展開する。
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フローだけである。すなわち，債券は予め

決められた一定額を優先的に受け取り，株

式所有者は残差を受け取るが，これが両者

の唯一の相違である。

MMの定理を提示した論文が公刊されて４０年

以上が経過した。今でも，この定理は，企業の

財務政策を考えるときの出発点として，あるい

はベンチマークとして，その重要性は認められ

てはいるものの，現実を説明する「実証理論」

として広く受け入れられているとは言い難い。

MMの理論が，現実を説明する実証理論とし

て必ずしも成功しなかった理由はいくつもあげ

られるであろうが，情報の対称性と上記の二つ

の想定の非現実性が大きかったように思われる。

それを証明するように，１９７０年代以降の企業金

融理論の発展にもっとも大きな影響を与えたの

は，これらの想定を根本から再考する一連の論

文であり，今では，（１）と（２）の両方を想定した議

論はほとんど見られないといってよい。

経営者を株主（資金提供者＝投資家）とは異

なった選好と目的をもった一つの主体として認

識し，その行動を明示的に考慮するならば，

MMの想定する世界とは様相が一変する。株

主とは異なった選好をもつ経営者の行動が，株

主の利益に合致する保証はなくなるとともに，

経営者の行動が企業のキャッシュフローに与え

る影響を考慮する必要が生じる。Jensen and

Meckling（１９７６）は，株主とは異なる経営者を

考慮した上で，株主と経営者の関係をエイジェ

ンシー関係として把握し，理論的な議論を展開

した貢献であり，それ以降の企業金融理論に大

きな影響を与えた。Jensen and Mecklingが考慮

したのは，経営者には便益をもたらすが，株主

には何らの便益をもたらさない「非金銭的利

益」である。必要以上に豪勢なオフィスなどへ

の支出がこの例として上げられるであろう。最

近の企業金融理論の文献では，非金銭的な支出

に加えて，キャッシュフローの私的な流用など

をも含め，これらを経営者の「私的利益」と呼

ぶことが多い。ここでもこの用語法に従おう。

私的利益の水準を決定するのは経営者であり，

私的利益の増加は，企業のキャッシュフローを

変化させ，企業価値を低下させる。このように

経営者の行動を明示的に考慮するならば，投資

家に分配されるキャッシュフローは経営者の行

動に依存する。経営者の「経営努力」あるいは

経営者（あるいは従業員）の「企業特殊的な技

術の習得」も，私的利益と理論的には同様の効

果をもつ。経営努力や人的資本への投資は経営

者だけにコストを負担させ，株主にはコストは

発生しない。これらの水準の向上が企業の

キャッシュフローを増加させるのは明らかであ

ろう。私的利益がキャッシュフローを低下させ

るのに対して，経営努力はキャッシュフローを

増加させるため，両者は異なった効果をもつよ

うに思われるかもしれない。しかし，経営努力

水準の引き下げはコストを軽減するという意味

で経営者の便益になる，と理解すれば，明らか

に両者はまったく同じ理論構造をもつ。企業特

殊的な技術の習得についても同様である。

企業の「所有者」たる株主は企業経営の権限

を経営者に委託し，委託を受けた経営者は株主

の代理人として企業経営を進める，との分析枠

組みは，いまでは企業金融理論（およびコーポ

レート・ガバナンス）の分野で広く使われるよ

うになった。経営者は株主の代理人とはいえ，

株主とは異なった選好をもつ独立した経済主体

である。このため，必ずしも株主の意向に沿っ

た企業経営が採択されるとは限らない。株主の

利益を犠牲にして，経営者自らの利益を追求す

る可能性が生じ，これが企業経営の効率性を損

ない，いわゆる「エイジェンシー・コスト」を

発生させる原因となる。広い意味での財務政策

を，株主（投資家）と経営者との間のエイジェ

ンシー関係によって発生する可能性のあるエイ

ジェンシー・コストを引き下げる仕組み・工夫

として理解するところに，この理論的枠組みの

特色がある。

MMの理論では，キャッシュフローに対す

る権利形態の違いによって株式と債券が区分さ

れる。債券は予め決められた一定額までを優先

的に受け取る権利をもち，株主は残差が存在す
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れば，それのすべてを受け取る権利をもつ。こ

れが，MM理論における株式と債券の相違の

すべてである。しかし，株式と債券には，

キャッシュフローに対する権利形態の相違の他

に，支配権 control rightの配分，すなわち企業

におけるさまざまな意思決定に関する権利の面

で大きな相違が存在する。株主は，取締役の選

任や利益の処分を決定する権利をもつが，債権

者はこれらの権利を何ももたない。しかし，債

権者に対する債務が不履行になったときには，

債権者は企業資産を処分する権利を得るし，企

業支配の権利を得ることもある。もっとも，

キャッシュフローを一定と仮定する限り，株式

と債券のこの違いは特に大きな意味をもつわけ

ではない。MMがキャッシュフローに対する

権利形態だけに注目し，支配権の違いを無視し

たのは当然といえば当然であった。

一般に，異なった経済主体の目的は異なるた

め，誰が支配権をもつかによって意思決定の内

容は影響されるはずである。この意味では，株

主の支配権，あるいは株主と債権者間の支配権

の配分が，財務政策との関連で注目されるよう

になるのは自然の成り行きであろう。それは，

たとえばテイクオーバーの潜在的可能性が経営

者に対する規律付けとして働くとの議論であり，

あるいは企業の株主構成によって経営者の行動

が大きく影響されるとの議論である。いうまで

もなく，これらの議論は株主が企業経営に関す

る支配権をもっていることを前提として成立し

ている。契約の理論，とりわけ不完備契約の理

論にもとづく企業金融の理論も支配権の配分を

視野に入れた分析であり，企業金融の発展に大

きな影響を与えている３）。たとえば，Aghion

and Bolton（１９９２）は，私的利益について起業

家と投資家の間に利害の不一致が存在するモデ

ルを用いて，債務不履行が生起したときに債権

者に意思決定権が移行するという，通常見られ

る支配権の配分が望ましいことを明らかにし

た４）。

こうしたMMの単純化の想定（１）（２）（および

情報の対称性）を緩め，より現実的な想定のも

とでの構築された多くの研究によって，企業金

融の理論は多くの成果を蓄積してきたことは間

違いない。これらの研究が用いている理論モデ

ルの設定はそれぞれに異なっている。しかし，

エイジェンシー関係（インセンティブ）を強調

する議論にしても，支配権あるいは支配権の配

分を強調する議論にしても，経営者に意思決定

を委ねれば，企業経営の効率性を損なうような

企業経営がもたらされる，との認識では一致し

ており，その認識をもとにして，どのような飴

と鞭が，あるいは支配権の配分ルールが経営者

の行動を効率的な行動に導くのか，を議論の対

象としている５）６）。共通に見られるこうした問題

意識は，現実を理解する上で果たして適切なも

のなのだろうか。この論文では，企業金融に関

連した文献に広く見られるこうした認識に対し

て疑問を提示し，企業金融の理論分析における

異なった分析枠組み，異なった見方を提供する。

すなわち，第一に，企業経営の意思決定のすべ

てを経営者に委ねるならば効率的な企業経営が

もたらされるのに対して，株主に意思決定権を

与えると，必ずしも効率的企業経営は達成され

ない，ことを明らかにする。これが，Ⅱ節での

議論である。

現実もこれに呼応しているように思われる。

ほとんどの公開企業では，平常時には，経営者

がすべての意思決定を行っていると考えられる。

これを考慮し，第二に，これまでの多くの企業

金融理論で用いられてきた枠組みに対する代替

３） 非完備契約理論による企業金融あるいは金融契約の理論の解説書として，Hart（１９９５）がある。
４） Bolton and Schrfstein（１９９０）。Hart and Moore（１９９８）をも参照。
５） これに関する重要な論文の多くが小佐野（２００１）で解説されている。
６） もちろん例外もある。Pagno and Roell（１９９８），Cremer（１９９５），Rajan（１９９２）は，モニタリングが経営者
の意欲に負の影響を与え，企業経営に非効率をもたらす可能性を示し，Stein（１９８８）は，資本市場からの圧
力が経営者に非効率的な行動をとらせる可能性を指摘している。
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的な分析枠組みを提示する。新規公開企業と，

すでに公開されてかなりの時間が経過した企業

の意思決定主体は大きく異なっている可能性が

ある。一般に，前者の場合には創業者によって

多くの意思決定がなされるが，後者の場合には

経営者の役割が大きい。多くの理論モデルは，

経営者と（既存の）株主を兼ねる「起業家」を

想定しているが，こうしたモデルは直接には非

公開企業あるいは新規公開企業の理論的描写と

考えられる。公開されて時間が経った大企業の

多くは，経営者と株主が分離されており，両者

を兼ねる起業家を前提にしたモデルとの乖離は

小さくない。もちろん，そのようなモデルの結

果であっても，適当な解釈をほどこせば，公開

企業の分析に対する有益な含意を得ることがで

きる。事実，これらの研究業績から，われわれ

は公開企業の財務行動に関して多くの有益な知

見を得てきた。しかし，経営者が実質的に支配

している企業の財務行動のすべてを，こうした

理論モデルによって理解できるとは思われない。

直観的にも明らかなように，置かれた状況に

よっては，株主と経営者を兼ねた起業家の行動

と，株主を兼ねない純粋な経営者の行動とには

大きな相違が存在するであろう。

このため，分析上の近似として（あるいは

「作業仮説」として），「通常，企業経営に関す

る意思決定権は経営者にある」との想定が可能

であり，有用と考える。Ⅲ節では，こうした分

析枠組みの意義を説明し，一つの例として，資

本構成に関するペッキング・オーダーを正当化

する議論を提示する。最後のⅣ節は簡単な結び

である。

Ⅱ．経営者の自由裁量と企業経営の効率性

この節では，経営者に意思決定のすべてを委

ねるのであれば，効率的な企業経営が達成され

る一方，投資家が意思決定をするときには必ず

しも効率的な結果が得られない，との議論を展

開する７）。これまでにも，いくつかの論文が企

業経営の効率性にとっての経営者の自由裁量の

重要性を指摘してきた。たとえば，Allen and

Gale（２０００）, Burkart , Gromb and Panunzi

（１９９７）などである。

Allen and Gale（２０００）は，経営者が投資家

よりも多くの情報を保有している点に着目し，

経営者が所有する情報を投資プロジェクトの選

択にどの程度活用するのかを考察した。投資プ

ロジェクトの選択に対して，投資家の意思決定

権が強いときには，経営者は積極的に情報を提

供しようとはしない。各投資プロジェクトにつ

いての経営者と投資家の選好にはズレが存在し

ており，積極的な情報の提供は，経営者の選好

から乖離した投資プロジェクトの選択をもたら

すからである。これに対して，経営者に投資プ

ロジェクト選択に関するある程度の自由裁量が

与えられるならば，自由裁量の程度に応じて所

有する情報を活用するようになり，投資家に

とっても有利になるのである。

Burkart, Gromb and Panunzi（１９９７）では，株

主構成と企業経営の効率性の関連が論点である。

企業経営の効率性を高めるためには，経営者に

高い経営努力水準が要求されるが，これを促す

のは経営者の意欲であり，経営者に意欲をもた

せるのが経営者の自由裁量である。しかし，大

株主が存在する場合には，彼らによる経営者の

支配が強く，そのため経営者の経営意欲は低下

せざるを得ない。これに対して，多数の小株主

から構成される株主構成は，経営者の自由裁量

を拡大し，経営者に強い経営意欲をもたせる。

小株主には，モニタリングを実行して政策介入

７） この節の議論は，倉澤（１９９３）のフォーマルな分析としての性格をもつ。
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する強いインセンティブがないためである８）。

この節でも，経営者への意思決定権の全面的

な委譲が経営効率をもたらすとの議論が展開さ

れるが，その頑健性を主張する点でこれらの文

献とは異なる。すなわち，特定の限られた想定

において経営者の意思決定が効率性をもたらす

だけではなくて，一般的な状況において経営者

の意思決定が効率的結果をもたらすことが主張

される。ロジックはきわめて単純である。

株主と経営者の利害の不一致によって企業経

営の効率性が損なわれる基本的原因は，経営者

の行動によってもたらされる便益（の一部）が

株主にも分配されたり，あるいは経営者の行動

によって生ずるコスト（の一部）の負担が株主

にも及ぶところにある。前者の例としては，経

営者の企業努力や企業特殊的な人的資本への投

資が考えられる。経営者の企業努力や人的資本

への投資によって企業収益の増加が期待できる

が，増加する収益の少なくとも一部は，株主に

も分配されるのが普通であろう。このため，経

営者のコスト負担を軽減する等の適切な処置が

採られない限り，企業努力や人的資本への投資

は過小になる傾向をもつ。後者の例としては，

経営者の私的便益のための費消が挙げられる。

経営者は企業活動によって獲得された収益の一

部を私的便益のために費消できるならば，経営

者は過大な私的便益を享受する可能性が強い。

多くの場合，私的便益は株主へ分配可能な利益

を犠牲にしているからである。意思決定対象の

すべて，特に利益の分配を経営者が決定するの

であれば，これらの問題は原理的には解消する。

たとえば，経営者の企業努力が企業に大きな収

益をもたらすのであれば，企業努力によって生

まれた収益（とコスト）をすべて経営者に享受

（負担）させるような分配方法を，経営者自ら

が選択すればよい。しかし，経営者に自由裁量

があれば，直ちにこうした分配方法を選択する

とは言えないであろう。ここで明らかにされる

のは，経営者への自由裁量の付与が，効率性を

もたらす分配方法を必然的に選択させる事実で

ある。この結果，経営者の意思決定は効率的経

営をもたらすことになる。

Ⅱ‐１．モデルの基本的枠組み

この論文で用いるモデルは企業金融理論では

標準的である９）。モデルは，時点０，１，２の３

期間からなる。考慮する経済主体は投資家（株

主あるいは債権者）と経営者（起業家）であり，

ともにリスク中立的である，さらに，割引率

（利子率）はゼロと仮定する。一つの企業には

多くの投資家が存在する。しかし，ここでは，

あたかもただ一人の投資家が存在するかのよう

に取り扱う。このため，投資家間の利害の対立

は考慮されない。経営者についても同じように

取り扱う。

モデルで内生的に決定されるのは，（�）実行

される投資プロジェクト，（�）経営者の努力水

準，（�）経営者の私的利益のための費消額，

（�）投資家と経営者間の利益分配，の四つ意思

決定対象である１０）。

企業は二つの投資機会に直面しており，いず

れか一つを選択しなければならない。投資プロ

ジェクトの選択を「投資政策」と呼ぶ。いずれ

の投資プロジェクトも実行に必要な投資資金は

i !0であるとしよう。時点０では投資プロジ

ェクトのための資金が調達され，同時に実施さ

８） こうした議論とは逆に，経営者への自由裁量の付与が非効率性をもたらすとの議論も存在する。たとえば，
Jensen（１９８６），Stultz（１９９０）は，経営者の自由裁量が過大投資を招き，企業経営に非効率をもたらす可能性
を指摘した。

９） ここでのモデルは，倉澤／武田（２００１）で展開されたモデルの大幅な修正版である。
１０）経営者の努力水準と経営者の私的利益のための費消額の二つの意思決定は，モデルによっては同様の理論
構造をしており，その場合には，二つを考慮する必要はなく，どちらか一方を考慮すればよい。しかし，こ
こでのモデルでは，前者を投資プロジェクトからのリターンの発生以前の意思決定対象，後者をリターンが
実現した後の意思決定対象と区別して取り扱っており，モデルで果たす役割も異なる。
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れる投資プロジェクトが選択される。投資プロ

ジェクト j (j %1%2)が選択され，実行に移さ

れると時点２で"j (e )の収益が生まれる。ここ

で，e は時点１で決定される経営者の努力水準

である１１）。プロジェクトの収益はこの経営者の

努力水準に依存するため，その増加関数として

表現される。一般に経営者の努力が収益に与え

る影響はプロジェクト毎に異なっており，努力

水準に大きく依存する投資もあれば，さほど大

きな影響を受けない投資もある，と考えられる。

こうした状況をモデル化するために，プロジェ

クト１の収益は経営者の努力水準には依存せず，

プロジェクト２の収益だけが努力水準に依存す

ると仮定する１２）。さらに議論の簡単化のために，

プロジェクト２を選択したときに選べる努力水

準は「高い努力水準」か「低い努力水準」のい

ずれかであると仮定し，前者を e %1，後者を

e %0と規準化する１３）。プロジェクト１は収益

が努力水準に依存せず，"1(0)%"1(1)である。

高努力水準を選択したきの経営者のコストを

c '0で表す。低努力水準を選択したときのコ

ストはゼロと仮定する。高努力水準を選択した

ときにはコストがかかるため，プロジェクト１

が選択されたときには常に低努力水準が選択さ

れると仮定する。

二つのプロジェクトから発生する収益の大小

関係や経営者の努力水準の観察可能性に依存し

て，企業が直面する投資機会は多様な性質をも

ち得る。ここでは，さしあたり投資から得られ

るキャッシュフローと努力水準について次を仮

定する。これ以外の状況については後に議論す

る。

仮定１： i &"2(0)&"1(0)&"2(1)!c$
仮定２：努力水準は観察可能である。

仮定１の意味を簡単に説明しておこう。経営者

の努力コストを考慮すればプロジェクト２を実

施し，高努力水準を選択するときがもっとも大

きな純収益が得られる。投資プロジェクト２が

選択されても低努力水準であるならば，収益は

むしろプロジェクト１のほうが大きい。この意

味で，プロジェクト１のほうが努力水準に関し

て感応的である。しかし，いずれにしても投資

プロジェクトの実施は正の現在価値を持つので

ある。

経営者は時点２で発生した投資からの収益

（の一部）を私的便益として費消できる。私

的便益のための費消額の収益に対する割合を#$[0%1]で表し，これを私的費消率と呼ぶ。

投資からの収益の一部を私的便益のために費消

すると，一定のコストがかかると仮定しよう。

このコストを考慮すると，#"j (e )の費消から

d (#)"j (e )の私的便益が生まれる。ここで，

d (#)について次を仮定する１４）。

仮定３： d (#)は２階微分可能であり，次を満

たす。

（�） d (0)%0%
（�） 0"#&1に対して，d#(#)'0%d##(#)&0%
（�） d#(0)%1，d#(1)%0$
仮定３によって，0&#"1 に対して d (#)&#
であり，#の値が上昇するほど私的便益のため
の費消の限界コストが高まる。

投資家は経営者が享受する私的便益を必ずし

も完全に把握できるわけではない。プロジェク

ト j が実施されたときには，経営者による私

的便益のうち!j $[0%1]の割合が，投資家に

よって把握（観察）できるが，立証は不可能で

あるとしよう。!j %0であれば，私的便益は

１１）努力水準 e を経営者による人的資本への投資水準として理解することもできる。
１２）この想定は議論を分かりやすくするためであり，本質的ではない。二つのプロジェクトがともに努力水準
に依存すると仮定しても以下の議論に基本的な変更はない。

１３）努力水準を連続的に選択できるとの想定がより一般的である。この想定への拡張については後に検討する。
１４）経営者の私的便益の享受が非効率をもたらすとの考え方を表現するこの関数は，Burkart，Gromb Panunzi

（１９９８）で用いられた。
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まったく補足されない。投資プロジェクトの収

益から私的便益のための費消額を控除した残余
(1!$)#j (e )が投資家と経営者に分配可能な利

益となる。分配可能利益は立証可能 verifiable

であり，これにもとづく契約は可能である，と

仮定する。分配可能利益のうち，経営者の受取

る比率を!"[0&1]で表そう。後に議論するよ

うに，経営者の受取比率!は内生的に決定さ
れる。経営者の利得は，私的便益と分配可能利

益からの利得!(1!$)#j (e )の和（努力水準

e $1 を選択しているときには，それから努力

コスト c を控除した額）となる。

経営者の留保賃金を w '0としよう。すな

わち，経営者は他の企業で雇用された場合，w

の報酬を受けとれると仮定する。投資プロジェ

クトの収益と留保賃金について，次の関係を仮

定する。

仮定４：#j (e )'w #ec '"j d (1)#j (e )&
j $1&2; e $0&1%

この仮定は後の議論で解の存在を保証するため

に必要とされるテクニカルな仮定であり，経済

的に特に大きな意味があるわけではない。

Ⅱ‐２．分析の対象

経営者への自由裁量の付与が効率的企業経営

を達成する。これを明らかにするのがこの論文

の目的である。ここでは，投資家と経営者が受

け取る純便益の和が最大になる状況を「効率

的」な状況と呼ぶ。Ⅱ －１節で説明したこのモ

デルの設定では，次の３条件が満たされる状況

である。

（E１） 投資プロジェクト２が選択される。

（E２） 経営者が高い努力水準を選ぶ。

（E３） 経営者が享受する私的便益はゼロで

ある。

仮定１より，プロジェクトおよび努力水準に関

しては，プロジェクト２と高努力水準の組み合

わせがもっとも大きな収益を生み出す。さらに，

私的便益の費消にはコストがかかるため（仮定

２），どの投資プロジェクトが選択されるにし

ても，効率性のためには経営者が享受する私的

便益はゼロでなければならない。

すでに説明したように，このモデルでの意思

決定の対象は，（�）実行される投資プロジェク

ト，（�）経営者の努力水準，（�）経営者の私的

利益のための費消額，（�）投資家と経営者間の

利益分配，である。このうち，（�）経営者の努

力水準と（�）経営者の私的利益のための費消額

の二つは，経営者によって選択される。この二

つの意思決定対象は「立証不可能」であり，こ

れについて契約を結ぶことはできない。

残る二つの意思決定対象である「投資政策」

と「利益の分配」については，いくつかの想定

が可能であろう。ここでは次の三つのルールを

考察対象として取り上げる。

（A） 経営者が投資政策および利益の分配の両

者を決定する。

（B） 経営者が投資政策を，投資家が利益の分

配を決定する。

（C） 投資家が投資政策および利益の分配の両

者を決定する。

投資家が投資政策を，純利益の分配を経営者が

決める状況は考察の対象とはしない。「投資政

策」は日々の企業活動に伴う最も重要な意思決

定対象の一つであろう。同様に，「利益の分

配」は「利益の処分」に対応しており，株主総

会でのもっとも重要な意思決定対象と考えられ

る。こうした理解を前提とすれば，投資家が投

資政策を決め，経営者が純利益の分配を決める

との想定は現実味が薄いため，考察の対象には

していない。

次の節で，（１）ルールＡが選択されたときには，

常に効率的企業経営が達成される，（２）ルールＢ

あるいはＣが選択されるときには，効率的企業

経営は達成されない，の二つを示す。

Ⅱ‐３．経営者による意思決定

この節では，経営者が投資政策および利益の

分配を決定するルールのもとでは，常に企業経

営の効率性が達成されることを明らかにする。
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経営者に投資政策および利益の分配についての

意思決定が委ねられる場合には，経営者は経営

者自身の利得を最大にするように利益の分配比

率を決める。この論文の設定では，分配率が!&1 のとき，すなわち，投資家には利益を分

配しないとき，経営者の利得は最大になるが，

投資家になんらの利益も分配しないのであれば，

投資家は資金を提供しないであろう。このため，

経営者は最低でも資金提供に見合った利益を投

資家に分配しなければならない。利子率はゼロ

と仮定されており，資金 i を投資家に提供させ

るためには，最低でも i の利益を分配しなけれ

ばならないのである。

こうした制約のもとで，経営者は利得が最大

になるような利益分配比率，私的便益，投資政

策，努力水準を決定する。形式的には，経営者

の問題は次のように表される。

max!$j$e$#!(1!#)"j (e )%d (#)"j (e )!ec （１）

ただし，投資家に対しては次の関係を満たすよ

うに利益を分配しなければならない（利子率は

ゼロと仮定されている）。

(1!!)(1!#)"j (e )"i （２）

経営者は経営者の利得を最大にするような利

益分配比率，私的便益，投資政策，努力水準を

選択する。利得最大化のためには，選択される

投資政策，努力水準，私的便益の水準が何であ

るかに関わりなく，（２）が等号で成り立つような

分配比率!が選ばれる必要がある。（２）を等号
で満たす!を（１）に代入して整理をすれば，最
大化問題は次のように書き換えられる。

max
j$e$# ((1!#)%d (#))"j (e )!i !ec （３）

これからわかるように，投資家に出資額に見

合った利益を分配した残余を最大化するように

投資政策，努力水準，私的便益の水準が決めら

れるのである。

最大化問題（３）から，選択される投資プロジェ

クトと努力水準に関わりなく，経営者の私的便

益の水準はゼロとなる。なぜならば，私的便益

を生み出すにはコストがかかるため，私的便益

が大きくなれば，それに見合った損失が発生す

るからである。形式的に言うと，仮定２から，

すべての#$(0$1]に対して d#(#)%1 であり，
(1!#)%d (#)は#&0のときに最大となる。

最適な投資政策を検討する準備として，仮に

プロジェクト２が選ばれたとき，高低いずれの

努力水準が選ばれるかを見ておこう。プロジェ

クト２を選択されたという条件のもとでの，高

努力水準，低努力水準に対応する経営者の利得

は，#&0を考慮すると，それぞれ"2(1)!i !c，"2(0)!i となる。仮定１から，高努力水準を選

択したときの利得が大きく，仮にプロジェクト

２が選択されるのであれば，そのときには高努

力水準が選ばれる。

最適な投資政策は単純である。これまでの議

論を前提とすると，プロジェクト１を選択した

ときの経営者の利得は"1(0)!i，プロジェクト

２を選択したときのそれは"2(1)!i !c となる。

同じく仮定１より，後者のほうが大きいのは明

らかだろう。この結果，経営者はプロジェクト

２を選択するのである。

最初に戻って，経営者によって選択される利

益分配比率は，これまでの結果と（２）を用いると，!&"2(1)!i"2(1)
（４）

となる。

しかし，こうした議論には十分な注意が必要

である。ここでは暗黙のうちに，次のようなス

トーリーが考えられている。時点０で資金を調

達する際に，経営者は投資家に分配可能利益に

対する分配比率（４）を提示する。分配比率（４）は，

経営者が投資プロジェクト２と高努力水準を選

択し，さらに，私的利益のための費消をまった

くしなければ，投資家はちょうど i の利益を受

け取るため，投資家はこの提案を受け入れ，資
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金を提供する。

しかし，果たして，こうした経営者の行動は

合理的であろうか。実は，ここでの設定のもと

では，ゼロの私的費消率の選択は経営者にとっ

て必ずしも合理的ではない。確かに，最大化問

題（３）からは#%0が導かれる。しかし，問題（３）

は事前の最大化問題である。実際には，私的利

益のための費消は，経営者が投資家に利益の分

配比率を提示し，それを投資家が受け入れた後

で決定される。この意味で事後的な経営者の最

大化問題は，!を所与としたときの（１）になる。
容易に確認できるように，!を所与としたとき
（１）を最大にする私的費消率#は，d#(#)%!を
満たさねばならない。0$!$1 を考慮すれば，

経営者によって事後的に選ばれる私的費消率は#%0となる，経営者のこうした行動を前提と

すれば，分配比率（４）では投資家には i 以下の利

益しか分配されないため，それを予想する投資

家は資金を提供しないだろう。投資家から資金

を調達するには（４）を上回る分配比率が必要にな

る。

しかし，分配可能利益の一定比率を投資家に

分配する，という契約に変えて，予め決められ

た一定額を投資家に支払う，という形態の契約

（負債型の契約）を考慮すれば，事前の最適な

費消率と事後の最適な費消率が一致する可能性

がある。あるいは，モデルを無限回繰り返され

るゲームとして記述すれば，同じく事前の最適

費消率と事後的な最適費消率とが一致する。投

資家に対して提供した資金に見合った利益を分

配しないならば，将来に渡って資金の調達が困

難になるからである。われわれの念頭にあるの

は，将来に渡って企業活動を継続する予定の企

業であり，そうした企業を想定すれば，無限繰

り返しゲームでの表現が適切と考えられる。し

かし，この点についてはⅡ －６で改めて議論す

ることにし，ここでは，いたずらにモデルが複

雑になるのを避けて次のように仮定する。

仮定５．事後的な私的利益の費消率は，事前の

意味での最適な費消率に一致する。

この仮定のもとでは，これまでの検討結果から，

次の主要命題が得られる。

命題１：経営者が投資政策および利益分配を決

定するルールでは，企業経営の効率性が達せさ

れる。すなわち，プロジェクト２と高努力水準

が選択され，私的便益の水準はゼロとなる。

この結果は，（３）を前提とすれば，ほぼ自明と言

えよう。最大化問題（３）によれば，資金を提供し

た投資家に対する見返り i を控除した，いわば

残余が経営者の利得であり，それを最大化する

ように投資政策，努力水準，私的便益を決めな

ければならない。総論でも検討したように，残

余の最大化は効率性を生み出すのである。

Ⅱ‐４．投資家による利益分配の決定

この節では，ルールＢ，ルールＣの帰結につ

いて検討する。いずれのルールも利益分配を投

資家が決定する点で共通であり，投資政策を除

くと，同様の議論が可能であるため，この節で

併せて検討する。

Ⅱ‐４‐１．利益の分配と私的便益

ルールＡ，Ｂのもとでも，私的便益の額と努

力水準を決めるのは経営者である。ここでは，

以下の準備を兼ねて，私的便益の決定について

見ておこう。ここでの想定では，投資家が利益

の分配率を経営者に提示し，経営者はそれを受

け入れるか否かを選択することになる。

利益分配比率!と投資プロジェクト j（プロ

ジェクト２の場合には努力水準を含む）が与え

られたとき，経営者は利得を最大にするような

私的便益の水準を選択する。形式的には，次の

問題の解として#は決まる。
max# !(1!#)"j (e )$d (#)"j (e ) （５）

この問題の一階の条件は d#(#)%!となる。仮
定によって，d#(#)は 0"#"1 において単調

減少関数であり，与えられた!に対してユ
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ニークに$が決まる。!と$との間には次の
関係がある。

補題１：経営者が享受する私的便益は，経営者

への利益分配比率の増加に伴って減少する。
0#!&1 であるとき，私的便益の大きさは正，

すなわち，$'0となる。

これを用いて，与えられた投資プロジェクト

j と努力水準 e を所与として，経営者への利益

の分配比率!と私的便益の費消比率$の決定
について検討する。

ルールＢ，Ｃのいずれにおいても，利益の分

配を決めるのは投資家である。この論文の設定

では，分配率を!'0にしたとき，言い換える

と経営者に利益をまったく分配しないとき，投

資家の利得は最大になる。しかし，経営者には

最低でも，他企業において受取れる報酬である

留保賃金を支払わなければならないであろう。

留保賃金が支払われない限り，当該企業では経

営者のなり手が存在しないからである。こうし

た想定のもとでは，経営者への分配比率は，経

営者の受け取る報酬が留保賃金に一致するよう

な水準で決められる。形式的には次で表現され

る。

w &ec '!(1!$)#j (e )&"j d ($)#j (e ) （６）

仮定によって，経営者の努力水準は投資家に観

察できる。仮に経営者が高努力水準を選択し，

そのためにコスト c を負担しているのであれ

ば，経営者に支払われる報酬は努力のコストを

控除したネットで留保賃金に一致しなければな

らないだろう。（６）の左辺のecはそれを反映し

た項である。経営者は利益の分配以外に私的便

益を享受する。投資家は，分配比率の決定に当

たり，経営者の享受する私的便益を考慮し，利

益の分配分と私的便益とを併せてちょうど留保

賃金になるように分配比率を決定する，と想定

する。しかし，（６）の右辺は，利益の分配と私的

便益の和として定義される経営者の利得そのも

のではない。投資家は，経営者の享受する私的

便益のすべてを捕捉できず，捕捉できる私的便

益と利益の分配分がちょうど留保賃金に一致す

るように分配比率を決めるからである。

一方，経営者は，分配比率!を所与として，
私的利益のための費消比率を決定する。こうし

た想定のもとでは，経営者への利益の分配比率!と私的便益の費消比率は（６）と次の関係を満た
す水準に決まる。!'d$($) （７）

（６）（７）を同時に満たす分配比率!と費消比率$
に関して次の命題が成立する。

命題２：仮定４のもとでは，私的利益の水準は

正になる。すなわち，（６）（７）には，(!%$)%(0%1)"(0%1)となるユニークな解が存在する。

証明．補論１で与えられている。

この命題から明らかなように，投資家によって

利益の分配が決定されるルールのもとでは，投

資プロジェクトおよび努力水準の選択に関わり

なく，常に投資からの収益の一部は経営者に

よって私的利益のために費消される。すなわち，

企業経営の効率性のための条件（E３）は満た

されず，完全な効率的企業経営には失敗するの

である。

後の議論のために，外生的パラメター

w%c%#j (e )%"j の変化が!と$に与える影響をま
とめておこう。

補題２： w の増加（減少），c の増加（減少），#j (e )の減少（増加），"j の減少（増加）は，そ
れぞれ!を増加（減少）させ，$を減少（増
加）させる。

証明．補論２で与えられている。

Ⅱ‐４‐２．努力水準の決定

投資政策を考慮する準備として，投資プロジ

ェクト２が実行された場合に，経営者が選択す
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る努力水準について見ておこう。投資プロジェ

クト jと努力水準eが選択され，（６）（７）を満た

すように!，$が決まったときの経営者の利得
は次で表される。

w ($; j&e )$w #(1!"j )d ($)#j (e ) （８）

この表記を用いると，経営者が高努力水準を選

択するのは，次の関係が満たされるときである。

w ($1; 2&1)"w ($0; 2&0)

ここで，$1&$0 は，それぞれ高努力水準，低努

力水準を選択したときの私的費消率であり，前

節の（６）（７）を満たすように決まる。いずれの努力

水準が選択されるかは，各パラメターの値に依

存するが，高努力水準が選択される一つの十分

条件は次の補題で与えられる。

補題３：プロジェクト２が選択されたとしよう。

次の条件が満たされるときには，経営者は高努

力水準 (e $1)を選択する。#2(1)"#2(0)(1#c

w
) （９）

証明．補論２で示されているように，（９）が満た

されるならば，!1 '!0，$1 )$0 となる。ここ

で$1&$0 はそれぞれ高努力水準，低努力水準が

選択されたときの$の値である。#2(1))#2(0)

に注意すれば，このとき d ($1)#2(1))d ($0)#2(0)

となり，経営者は高努力水準を選択する。

条件（９）は，あくまでも高努力水準が選択され

るための十分条件であることに注意したい。不

等号の向きが逆であっても，高努力水準が選択

され得る。しかし，パラメターの値によっては，

プロジェクト２が選択されたとき低努力水準が

選ばれることもあり（そのようなパラメターが

存在する），常に高努力水準が選ばれるわけで

はない。

Ⅱ‐４‐３．投資政策の決定

ルールＢとルールＣでは投資政策の決定主体

が異なる。ルールＢのときには経営者が投資政

策を選択し，ルールＣのときには投資家が投資

政策を決定する。経営者が投資プロジェクトを

選択するときには，経営者の受け取る利得（８）を

規準としてプロジェクトが選択される。これに

対して，投資家が投資政策を決定するときには，

次の投資家の利得が規準となる。

s ($; j&e )$(1!$)#j (e )#"j d ($)#j (e )!w !ec%
ルールＢ，Ｃのいずれであっても，どちらの投

資プロジェクトが選ばれるのかは，各パラメ

ターの値に依存して異なり，さらにモデルを特

定化しない限り明確な結論は得られない。

そこで，両プロジェクトで私的便益の捕捉率

が等しい，すなわち，"1 $"2 $"と仮定しよ
う。経営者が投資政策を選択するときには，次

が成り立つ。

命題３：経営者が投資政策を決定するときには

次が成立する。

（�） #2(1)"(1#c(w )#1(0)としよう。このと

き，プロジェクト２が（高努力水準で）選

択される。

（�） #2(1)'(1#c(w )#2(0)であり，かつプロ

ジェクト２が選択されれば，経営者は低努

力水準を選択する状況にあるとしよう。こ

のとき，プロジェクト１が選択される。

証明．（�）条件が満たされるときには高努力

水準が選択され，$1 '$2となる。ここで$1&$2

はプロジェクト１，２が選択されたときの$
の値である。これと#2(1))#1(0)から，結果を

得る。（�）条件が満たされるとき$1 )$2 と

なり，これと#2(1)'#1(0)とから結果が得られ

る。

投資家が投資政策を決定するときには次が成り

立つ。
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命題４：投資家が投資政策を決定するとしよう。"2(1)%(1"c&w )"1(0)であり，かつプロジェク

ト２が選択されれば経営者は高努力を選択する

状況であるとき，c が十分に小さければ，プロ

ジェクト２が選択される。

証明．条件が満たされるとき#1 '#2 である。"2(1)'"1(0)が仮定されれているため，c が次

の関係，

(1!#2)"2(1)"!d (#2)"2(1)!c'(1!#1)"1(0)"!d (#1)"1(0)

を満たすのであればプロジェクト２が選ばれる。!1 と!2 が異なるときには，明確な結果を得
るのは不可能である。経営者が選ぶにしても，

あるいは投資家が選ぶにしても，どちらのプロ

ジェクトが選ばれるかは，#や"j (e )および!j
の各パラメターの大きさに依存しており，一般

的なことは言えない。ただし，!j の値が小さ
くなるほど経営者のペイオフは大きくなるため，

投資家に投資政策の意思決定が委ねられると，!j が相対的に大きなプロジェクトが選ばれる
傾向がある。逆に，経営者が投資プロジェクト

を選択するときには，!j が相対的に小さなプ
ロジェクトが選ばれる傾向をもつ。

Ⅱ‐５．代替的な仮定とモデルの拡張

経営者に分配可能利益の分配および投資政策

の決定を委ねるときには，パラメターの値に関

わりなく，常に効率的結果が達成された。一方，

投資家に二つの意思決定を委ねるとき，および

投資家に分配可能利益の分配を，経営者に投資

政策の意思決定を委ねるときには，私的便益の

ための費消がゼロにはならず，少なくともこの

意味で効率的結果は達成されない。ここでは，

こうした結果の頑健性を見るために，仮定の変

更やモデルを拡張しても同じ結果が得られるこ

とを確認する。

議論の前に，経営者に意思決定のすべてを委

ねたとき，どのような理由で効率的結果が得ら

れるのかをいま一度振り返ってみよう。ここで

のモデルで内生的に決められる意思決定対象は，

（�）実施される投資プロジェクト，（�）経営者

の努力水準，（�）私的利益の費消額，（�）経営

者と投資家間の利益分配，の四つであった。こ

のうち，（�）と（�）は常に経営者によって意思

決定される選択対象であり，投資家に割り当て

られる意思決定対象は（�）と（�）のいずれか，

あるいは両方であるに過ぎない。これが，先に

述べた結果を生み出す基本的な要因である。仮

に，投資家に（�）あるいは（�）あるいは両方の

決定権を配分しても，（�）と（�）は経営者に決

定を委ねざるを得ず，（�）－（�）の整合的な意

思決定ができない。このため，投資家に意思決

定を配分しても，効率的な結果は得られないの

である。これに対して，経営者に（�）と（�）を

委ねれば，（�）から（�）までのすべての意思決

定が経営者によってなされるため，効率的な結

果が得られる。

これから，仮定５が保証されるのであれば，

モデルがかなりの程度頑健であることが理解で

きるであろう。

Ⅱ‐５‐１．投資プロジェクトの収益

これまでの議論では，投資プロジェクトの収

益について仮定１を前提としてきた。しかし，

投資収益の順序関係をどのように変更しても，

命題１は成立する。すなわち，経営者に投資政

策と利益の分配の決定を委ねるならば，企業経

営の効率性は常に達成される。これを確認する

のは容易である。すでに，Ⅱ －３節で検討した

ように，経営者によって投資政策と分配政策が

決められるとき，経営者は，

max
j$e$# (1!#)"j (e )"d (#)"j (e )!ec !i

を最大化するようにプロジェクト，努力水準，

私的便益を決定するが，このとき，プロジェク

トの収益に関わりなく##0が選択されるため，

上記の問題は次のように書き直される。

企業金融理論における経営者の役割

－９０－



max
j&e&$#j (e )!ec !i

投資に必要な資金 i は投資プロジェクトに関わ

りなく一定であるから，経営者は#j (e )!ce が

最大となる投資プロジェクトおよび努力水準を

選択する。このため，投資収益率の順序に関わ

りなく，常にもっとも好ましい投資プロジェク

トと努力水準が選択され，効率的企業経営が達

成される。

ルールＢ，Ｃでは，投資収益の順序によって

選択される投資プロジェクトは異なる。効率的

な投資プロジェクトと努力水準が選択される場

合であっても，私的便益のための費消水準はゼ

ロにならないため，効率的な企業経営が達成さ

れるわけではない。

Ⅱ‐５‐２．努力水準の観察可能性

これまでは，努力水準が観察可能であると仮

定したが，投資家にとって努力水準が観察可能

でない場合でも，命題１には影響を及ぼさない。

ルールＡのもとでは，経営者がすべてを決める。

経営者にとっては努力のコストはわかっている

ため，努力水準が投資家に観察可能であるか否

かは結果に何らの影響を及ぼさないのである。

ルールＢ，Ｃを前提にすると努力の観察不可

能性が結果に影響を及ぼすであろう。努力の観

察可能性の効果をモデル化する方法はいくつか

考えられるが，ここでは，投資家が経営者への

利益分配を決める際に，努力コストを考慮しな

い，と想定しよう。このとき，!と$は（６）（７）の
代わりに，次の二つの方程式の解として求めら

れる。

w $!(1!$)#j (e )#"j d ($)#j (e )&!$d"($)%
仮定によって

w#2(1)
' w#1(0)

' w#2(0)

となることに注意しよう。これから，$の水準
は，プロジェクト２で高努力，プロジェクト１，

プロジェクト２で低努力の順で大きい。このた

め，

(1!"2)d ($2)#2(1)((1!"2)d ($1)#2(0)

が成り立つ。ここで，$2，$1 はプロジェクト

２を選んだときの高努力水準，低努力水準に対

応する私的費消率である。しかし，仮にプロジ

ェクト２が選択されたとしても，常に高努力水

準が選ばれるわけではない。努力水準が観察不

可能であるため，経営者は高努力水準を選択し

たとき，そのコストを直接負担しなければなら

ないからである。両者の差が努力コスト c を

上回っているときに限り，高努力水準が選択さ

れる。この結果から，"1 $"2 であれば，経営
者が投資政策を決定するとき，次が成り立つ。

命題５：経営者が投資政策を，投資家が純収益

の分配を決定する状況を仮定しよう。仮にプロ

ジェクト２が選択されたとき，高努力水準が選

ばれるのであれば，プロジェクト２が，低努力

水準が選ばれるのであれば，プロジェクト１が

選択される。

この命題によれば，経営者に投資政策が委ねら

れれば，プロジェクト２が選択されるとともに

低努力水準が選ばれるという事態は回避できる

のである。これに対して，投資家に投資決定が

委ねられるのであれば，仮にプロジェクト２が

選ばれたときには高努力水準が選ばれるとして

も，プロジェクト１が選ばれる可能性が存在す

る。さらに，仮にプロジェクト２が選ばれたと

きには低努力水準が選ばれる状況においても，

プロジェクト２が選択される可能性が残る。

Ⅱ‐５‐３．連続的な努力水準

前節までのモデルでは，選択できる経営努力

水準は「高努力水準」と「低努力水準」の二つ

であった。これは議論を単純にするための仮定
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であるが，得られた結果がこの仮定に依存して

いる可能性がある。ここでは，経営努力水準を

連続的な変数として取り扱い，命題１が努力水

準の単純化の仮定に依存していないことを示す。

経営努力のコストを c (e )で表す。c (e )は次

の関係を満たす微分可能な関数である。

c (e )(0&c#(e )(0&c##(e )(0%
この仮定は標準的であり，特に説明は必要ない

であろう。同様に"2(e )について次を仮定する。"2
#(e )(0&"2

##(e )'0%
プロジェクト２が選択されたときの経営努力水

準について考察しよう。プロジェクト２が選択

されたという条件付きでの効率的な努力水準は，

次の問題の解として求められる。

max
e
"2(e )!c (e ) （１０）

この問題の１階の条件は"2
#(e )!c#(e )%0であ

り，この条件を満たす努力水準を e"で表す。
Ⅱ －３節で見たように，経営者が投資政策と

分配政策を決めるルールのもとでは，経営者は

次の問題の解として努力水準を決定した。

max
e
"2(e )!i !c (e ) （１１）

投資額iは一定であるため，（１０）の解は（１１）の解に

一致する。すなわち，プロジェクト２が選択さ

れたならば，効率的な経営努力の水準が選択さ

れるのであり，命題１は経営努力水準が離散的

であるとの仮定には依存していない。

しかし，利益の分配を投資家が決める場合に

は，連続的な努力水準は新たな非効率の源泉と

なる。Ⅱ －４ －２節の議論からわかるように，

ルールＢ，Ｃのもとでは，経営者は次の問題の

解として経営努力水準を決める。

max
e

w (#; 2&e )%w $(1!!2)d (#(e ))"2(e )（１２）

この問題の１階の条件は，

d#(#)##(e )"2(e )$d (#(e ))"2
#(e )%0 （１３）

e %e"のとき##(e )(0であり，（１３）を満たす e

は e"を上回る，
命題６：投資家が利益分配を決めると仮定しよ

う。プロジェクト２が選択されたときの経営者

の努力水準は効率的な水準 e"を上回る。
前節で，利益の分配を投資家が決めるときには，

少なくとも効率性の条件 E３が満たされないこ

とを示した。さらに加えて，努力水準が連続的

に選択できる状況では，効率性の条件 E１か E

２のいずれかが満たされないのである。

Ⅱ‐５‐４．収益の不確実性とリスク回避的な

経営者

投資からの収益には不確実性は存在しないと

仮定されていたが，収益の不確実が結果に影響

を及ぼす可能性がある。特に，経営者がリスク

回避的であり，リスク回避度が投資家よりも高

いときにはリスクの配分の問題が生じ，結果に

強く影響するように思われる。この節では，こ

の点について検討しよう。

簡単化のためにプロジェクト２を考察の対象

とし，その収益を"2(e&$)で表す。ここで，$
は状態を表し，経営者および投資家はこれを観

察できるが，立証は不可能であると仮定する。

さらに，経営者はリスク回避的，投資家はリス

ク中立的であるとしよう。

状態$は立証不可能であるから，投資家に
対して$に依存した報酬を支払うことはでき
ない。しかし，投資の収益"2(e&$)に依存した

報酬が可能であれば，基本的には命題１が成り

立つ。投資家はリスク中立であるから，資金提

供者である投資家に対して

E ()("2))%i （１４）
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を満たす報酬%(!2)が支払われれば十分である。

このとき，経営者は次の問題の解として努力水

準を決める。

max
e

Eu (!2(e$#)!%(e$#)!c (e ))

ここで，u (")は経営者の効用であり，リスク回
避の条件を満たす。投資家がリスク中立的であ

るから，投資収益のリスクはすべて投資家に負

担させるとの報酬体系を前提として，努力水準

を決定すればよい。それは，

max
e

E (&(e ))!c (e ) （１５）

の解に一致する。ここで，&(e )$!2(e$#)!%(e$#)

であり，&(e )は#の水準には依存しない。さ
らに，%(e$#)は（１４）を満たす。（１５）の解が効率

的（パレートの意味での）な努力水準であるの

は明らかであろう。

Ⅱ‐６．事前と事後の私的費消率

Ⅱ －３節で簡単に触れたように，経営者にす

べての意思決定を委ねれば常に効率的な経営が

達成される，との結論を導くに当たって「事後

的な費消率の水準は事前の意味での最適な費消

率の水準に一致する」との仮定が決定的に重要

である。これが満たされないならば，経営者に

すべての意思決定を委ねても，効率的な経営は

達成されない。この仮定を正当化するには，モ

デルに多少の修正あるいは拡張が必要となる。

この節では，この点について議論する。

これまでの議論では，投資家に対して分配可

能利益の一定割合を分配する，との契約を便宜

的に想定していた。しかし，現実に見られる金

融契約はこうした契約ばかりではない。むしろ

負債型の契約形態，すなわち投資家に対して一

定額を支払う，という契約のほうが一般的であ

ろう。そこで，まず負債型の契約から考えてみ

たい。経営者の提示した契約を投資家が受け入

れるには，最低 i の支払いが必要である。そこ

で，経営者は分配可能利益の中から優先的に i

円を支払うという契約を提示し，投資家がこれ

を受け入れたとしよう。このとき，経営者は事

後的にどのような私的便益の費消率を選択する

であろうか。選択される可能性があるのは，"$0と"$1 の二つだけであり，それ以外の

私的費消率が選択されることはない。理由は簡

単である。投資家に i を支払うのであれば，言

い換えると分配可能利益が i を超えるように私

的費消率を選ぶのであれば，"$0が経営者に

とって事後的にも望ましい。私的利益のための

費消にはコストがかかるからである。"の水準
を引き上げると，分配可能利益は減少する。分

配可能利益が i を下回ったときには，分配可能

利益のすべてを投資家に分配しなければならな

いため，経営者が受け取る利益は私的便益だけ

になる。この場合には，"$1 の選択が経営者

の利益を最大にする。"$0が選ばれるか，それとも"$1 が選ば

れるかは，経営者の受け取る利益に依存する１５）。

次の関係，!2(1)!i #d (1)!2(1) （１６）

を満たすならば"$0が選択され，投資家には

契約通りの i が支払われるであろう。（１６）の左辺

は"$0のときの経営者の粗利益であり，右辺

は"$1 のときの粗利益である。ここで，粗と

いう言葉を努力 e $1 のコストが控除されてい

ない，という意味で用いている。議論をまとめ

よう。（１６）が満たされていれば，（�）投資家は

分配可能利益から優先的に i を支払う，という

契約を受け入れる，（�）この契約のもとでは，

１５）ここでは，私的利益への費消率が論点なので，以下では投資プロジェクト２と努力水準 e $1 が選択され
ている状況を前提とする。
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経営者は，ゼロの私的費消水準を選択する，

（�）この結果，経営者に意思決定のすべてを

委ねるならば効率的な結果が導かれるのである。

（１６）が満たされないならば，経営者は利益のす

べてを私的利益に流用するため，これを予想す

る投資家は資金調達に応じないであろう。しか

し，（１６）が満たされない場合でも，効率的な結果

が達成されうる状況が存在する。これまでの議

論では，暗黙のうちに経営者は資金をまったく

もっておらず，投資に必要な資金はすべて投資

家から調達しなくてはならない，と仮定されて

いた。この仮定を変更し，経営者も投資を実行

するには十分ではないが，一定の資金 z を保有

していると想定しよう (0$z $i )。このとき，

次の関係が満たされるならば，経営者に意思決

定のすべてを委ねるとき，効率的な結果がもた

らされる。!2(1)!i $z #d (1)!2(1) （１７）

（１７）を満たす資金zを経営者が保有しているとき

には，投資に必要な資金として i !z を調達す

ればよい。すなわち，経営者は投資家に対して

分配可能利益の中から優先的に i !z を支払う

との契約を提示し，投資家はそれを受け入れた

としよう。このとき，（１７）が満たされているなら

ば，先ほどとまったく同じ議論によって，経営

者は"%0を選択し，投資家に契約通りの

i !z を支払う。この結果，効率的な状況がも

たらされるのである。

再び，z %0との仮定に戻り，次のような状

況を考える。投資プロジェクト２は，時点２に!2(1)の収益を生み出すが，それによって資産

価値のすべてが失われるわけではなくて一定の

価値をもつ実物資産が残る。この実物資産を流

動化したときの市場価値を l，この資産の経営

者による評価額をl"で表す。両者にはl"#l %0

の関係がある。経営者はこの資産を用いて，資

産の流動化価値を上回る利益を生み出す可能性

がある，というのがこの仮定の意味である。こ

うした想定のもとで，経営者は投資家に対して

分配可能利益から i を優先的に支払う契約を提

示し，投資家はそれを受け入れたとしよう。さ

らに，投資家に提示される契約には，仮に投資

家に対する支払いが，支払い額 i を下回る場合，

投資家は実物資産を流動化し，支払いの不足分

に当てることができる旨の条項が付されている，

と仮定する。こうした仮定は，負債型の契約で

はごく自然であろう１６）。このとき，次の関係が

満たされるならば，経営者は"%0を選択する。!2(1)!i $l"#d (1)!2(1)$max(0#l !i )（１８）

（１８）の左辺は，"%0を選択し，投資家に契約通

り i を支払ったときの経営者の粗利益であり，

右辺は"%1 を選択したため defaultとなり，

投資家が実物資産を流動化したときの経営者の

粗利益である。仮定から，l"%max(0#l !i )と

なり，（１６）が満たされない状況でも，（１８）が満たさ

れる状況が存する。l"#iならば，（１８）は常に成

立することにも注意したい。

このように，負債型の契約を考え，モデルに

多少の修正を施せば，事後的にも事前の意味で

の最適な私的費消率"%0が選択される状況を

想定できる。分配可能利益の一定比率を支払う

という契約形態では，"%0は期待できないの

であろうか。これまで議論してきたモデルは，

いわば１回限りのゲームとして理解できる。こ

のゲームを無限に繰り返すゲームに拡張すれば，

分配可能利益の一定割合を投資家に分配すると

の想定でも，事前の意味での最適な私的費消率

が事後的にも選択される可能性が生ずる。これ

までのモデルを，理解のしやすさを優先し，数

字例で表現すると，図１のようになる。数字の

絶対水準には意味はないが，相対的な大小には，

これまでのモデルの特徴が反映されている１７）。

このゲームでは，最初に投資家が，資金調達に

応じて資金を提供するのか（accept），それと

１６）Hart and Moore（１９９８）は，こうした想定のもとで，負債契約の最適性を議論している。
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not accept

投資家�

10, 6

12, 12

6, 16

経営者�

accept

φ＝0

φ＝φ�＾�

も資金調達に応じないか（not accept）を決定

する。応じなければ，そこでゲームは終了し，

投資家は１０の利得を，経営者は６の利得を得る。

この利得はそれぞれ，投資家が所有する資金を

他で運用したときの便益と，経営者がこの企業

以外で獲得できる報酬を表している。投資家が

資金を提供したときには，経営者は私的費消率

をゼロにするのか，それとも"""̂にするのか
を選択する。ここで，"̂は条件 d!(")"!を満
たす私的費消率である。投資家にとっては前者

のほうが利得は大きく，経営者にとっては後者

のほうが利得は大きい。私的費消率をゼロにし

たときのほうが両者の利得の和は大きくなって

いる。私的利益のための費消にはコストがかか

るためである１８）。

図１ 資金調達ゲーム

容易に確かめられるように，このゲームを１

回だけプレーした場合の均衡は，（not accept，"""̂）である。仮に投資家が資金を提供した

としてみよう。このとき，経営者は私的費消率"̂を選択する。"̂を選択したときの利得は１６で
あり，ゼロを選択したときの利得１２に比べて大

きいからである。この結果，投資家の利得は６

になり，この企業に資金を提供しなかったとき

の利得１０よりも小さいため，投資家は資金提供

には応じないのである。しかし，このゲームを

無限に繰り返す「無限繰り返しゲーム」を考え

ると，異なった様相を呈し１９），次のような戦略

を採る均衡が存在し得る。

・投資家の戦略：最初は資金調達に応じる。

それ以降，経営者が""0を選択し続ける

限り資金調達に応じ，経営者が過去に一度

でも"""̂を選択していれば，資金調達に
は応じない。

・経営者の戦略：毎回，""0をとり続ける。

詳しい説明は省略するが，繰り返しゲームの利

得を，各回の利得の割引現在価値の和で定義し，

適当な割引率を選択すれば，この戦略の組は均

衡になる。資金調達の繰り返しゲームに対して，

こうした戦略がプレーされるならば，毎回，投

資家は資金を調達し，経営者は""0を選択し

続ける状況が均衡経路として実現する。

このように，いくつかの方向でモデルを修正

・拡張すれば，事後的な私的費消率の選択と，

事前の意味での最適な費消水準が一致し得るの

である。

Ⅲ．経営者の行動と財務政策

この節では，前節の考察にもとづいて，財務

政策を議論するときの新しい枠組みを提示し，

それにもとづいて，財務政策におけるペッキン

グ・オーダー仮説を正当化する議論を展開する。

１７）元々のモデルの設定では，投資家が当該企業の資金提供に応じ，さらに経営者が""0を選択したときの
リターンと，投資家が他の投資機会へ投資したときのリターンは等しいと仮定されていた。しかし，この資
金調達ゲームでは，直観的な理解を助けるために，前者の利得（１２）を後者の利得（１０）よりも大きく設定してある。

１８）説明を簡単にするため，投資プロジェクトの選択，努力水準の選択は省略してあるが，暗黙のうちにこれ
らは考慮されている。

１９）繰り返しゲームについては，たとえば岡田（１９９６）などを参照。
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Ⅲ‐１．代替的な分析枠組み

企業は株主のものであり，企業の意思決定対

象の重要な事柄は株主に決定権がある，という

理解は建前としては正しいであろう。建前と実

態とが乖離する現象はさまざまな場面で見られ

る。「企業は株主のもの」は，その典型的な例

として知られているはずである。しかし，正統

的な企業金融理論では，あくまでも企業は株主

のものとの建前を前提にし，企業の意思決定を

経営者の自由に任せれば企業経営の効率性は大

幅に損なわれる，との認識にもとづいて，株主

による経営者の牽制の機能を強調し，あるいは

それに期待し，その機能を働かせるにはどのよ

うな工夫・仕組みが考えられるか，といった議

論を展開してきた。

原理的にはともかく，実態としては，株主に

与えられた経営者を牽制する権限はごく限られ

たものであろう。そもそも多くの株主は，経営

者を牽制する強大な権限を望んでいるようには

思われない。株主に企業経営に関する意思決定

権が与えられ，さらに，株主はなんらのコスト

なしに，意思決定権を行使できると想定してみ

よう。こうした想定のもとで，どれだけの株主

が，経営者の決定に比べて自らの決定のほうが

好ましい結果をもたらす，と考えるであろうか。

重要な意思決定を委ねられたところで，ほとん

どの株主は困惑するだけであろう。的確な意思

決定をするにはあまりにも情報量が少なすぎる。

企業から情報の提供を受け，多くの時間を掛け

て質疑応答を繰り返せば，経営者よりも的確な

判断ができる，と考える株主は徐々に増加する

かもしれない。しかし，なぜそうしたコストを

かけてまで，企業経営に関わらなければならな

いのか。公開株である限り，いつでも自由に市

場で株式を売買できる。経営者を信頼できない

企業の株式は購入しなければよい。購入した後，

経営者が信頼できず，株価の上昇が見込まれな

いならば売却すればよいだろう。これが一般株

主の基本的なスタンスのように思われる。こう

した株主には，株主一般の利益のために経営者

を監視したり，企業の意思決定に積極的に関わ

るといった行動を採るインセンティブなど，そ

もそもないのではなかろうか。

「株式が特定の株主に集中しているときには，

株主による監視によって効率的な経営がもたら

される」という主張をもとにした実証研究は少

なくない。しかし，監視にコストが必要である

ことを考慮すれば，継続的にこうした行動をと

り続けるのは合理的な行動とは思われない。確

かに，大株主が経営に口を出すことはあるだろ

う。しかし，多くの場合それらは，経営者に，

株主一般の利益になるような行動をとらせるた

めではなく，大株主自身の取引上の利益，ある

いは一般株主の利益や経営者の私的利益の大株

主自身への再分配等を目的としているように思

われる。

さらに，前節で議論したように，経営者の利

益の最大化が企業経営に関して非効率的な結果

をもたらすわけでは必ずしもない。むしろ株主

の利益の最大化のほうが非効率を生みやすい原

因を数多く内包している。企業は株主のもの，

あるいは，株主は少なくとも企業にとって基本

的に重要な事柄に関しての決定権をもっている，

といった観念にとらわれていると，どうしても

株主による意思決定と経営者による意思決定の

非整合性に伴う企業経営の非効率性に目を奪わ
! ! ! ! ! !

れてしまい，企業経営の効率性を取り戻すには，

経営者の意思決定を変更させ，株主の意思決定

に整合させなければならない，といった発想に

なる。企業金融理論あるいはコーポレート・ガ

バナンスを論ずる多くの研究では，こうした発

想にもとづいて，経営者に対していかなる規律

付けを与えるべきか，が基本的な論点となって

いるように思われる。しかし，企業は株主のも

の，といった観念から自由になれば，経営者に

決定権を与える，とう発想が容易に生まれてく

るし，現実にも，特に株式が公開されてから時

間を経過した企業の多くは，ほとんどの意思決

定が経営者に委ねられているのが現実であろう。

こうした諸事情を考慮すると，分析上の近似

として（あるいは「作業仮説」として），次の

ような想定が可能であり，有用であるように思
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われる。

・通常，企業経営に関する意思決定権は経営

者にある。

・株主の中に「大株主」が存在する場合，彼

らは常に企業経営の意思決定権を握るオプ

ションを保有している。レイダー（十分な

資金をもつ投資家）には，大量の株式取得

（企業買収）によって，企業の意思決定権

を手に入れられる可能性がある。

・債務不履行が生じた場合には，債権者が意

思決定権を握る。

経営者は自己の利益をできる限り大きくするよ

うに，さまざまな意思決定を行う。意思決定の

対象は，投資政策，資本構成，利益分配（配当

政策）など狭義の財務政策だけではない。「大

株主」の存在そのものを直接コントロールはで

きないが，間接的にはさまざまな方法を用いて，

株主構造をある程度はコントロールできるであ

ろう。大株主が企業経営に口を出すというオプ

ションを行使させるかさせないか，に関しても

間接的な関与がある程度は可能である。レイ

ダーによる企業買収についても同様のことが言

えよう。たとえば，経営者による「安定株主」

工作を進めるかどうかは，企業買収の可能性を

引き下げようとする行為として理解できる。債

務不履行の可能性を経営者がある程度コント

ロールできることは理解しやすい。

経営者は，このようなさまざまな意思決定を，

自らの利益を最大にするように選択している，

というのがここで提案した作業仮説である。こ

のような想定のもとでも，経営者は常に「勝手

気ままに」振る舞うわけではなく，経営者の利

益にかなう限りにおいて，自己を規律付けする

ような方策が選ばれるのである２０）。こうした分

析枠組みが有用か否かは，それによってどれほ

ど現実が説明できるかによって判断される。こ

の論文でそうした作業を全面的に展開する余裕

はない。次節では，一つの例示として，財務政

策におけるペッキング・オーダー仮説を採り上

げ，それを正当化する議論を展開する。

Ⅲ‐２．財務政策におけるペッキング・オー

ダー仮説

資本構成は企業金融理論の中心的テーマの一

つであり，これまでにもさまざまな議論が展開

されてきた。とりわけ，いわゆるペッキング・

オーダー仮説は，もっとも広く支持を得ている

議論の一つであろう。Myers（１９８４，p．５８１）

によれば，ペッキング・オーダー仮説に従う財

務政策とは，次のような内容である。

・企業は内部資金調達を最優先する。

・配当は硬直的であり，目標配当性向は投資

機会の拡張に対して緩慢に調整されるに過

ぎない。

・配当が硬直的であるのに対して，利益や投

資機会は予期せざる変動を伴うため，内部

のキャッシュフローは投資支出を上回った

り下回ったりする。下回ったときには，

キャッシュや市場性の高い証券を引き出す。

・外部資金調達が必要なときには，まずリス

クのない安全な証券を発行，その後で転換

社債などのハイブリッド証券を発行し，最

後の手段として株式を発行する。

最後の特徴から，ペッキング・オーダー仮説で

は，目標となる（あるいは最適な）資本構成は

存在せず，各企業で観察される負債比率は，過

去の資金調達の単なる反映に過ぎないのであ

る２１）。こうした財務行動のペッキング・オー

２０）Hirota and Kawamura（２００３）は，株主の積極的な規律付けがまったく存在しなくても，従業員がさぼるの
を防ぐために，次期には退職が決まっている経営者でさえ，私的利益を追求せずに，長期的な観点から効率
的なプロジェクトを選択する，という議論を展開している。

２１）ペッキング・オーダー仮説では，過去にどれだけ外部資金での資金調達が要求されたかに依存して，現在
の負債比率が決まる。これに対して，Baker and Wurgler（２００２）では，株価が過大評価されているときには
株式で，逆に過小評価のときには債券で資金調達される。企業の負債比率は，こうした過去の財務行動の蓄
積に過ぎない，との見方が提示されている。

企業金融理論における経営者の役割

－９７－



ダーは，実際の財務行動の特徴をかなりの程度，

捉えていると言ってよいであろう。

こうした財務行動のペッキング・オーダーを

理論的に説明できるのであろうか。Myers（１９８４），

Myers and Mujluf（１９８４）は，経営者と投資家

間の情報の非対称性にもとづいた，ペッキング

・オーダー仮説の理論的根拠を提示した。企業

内部の経営者は，新しい投資プロジェクトのリ

ターンや保有資産が生み出すリターンについて

は相対的によく知っているが，投資家は十分な

情報をもっていない。このため，株式に対して

過小評価（あるいは過大評価）が見られること

になる。新しい投資プロジェクトの割引現在価

値が正であるとしよう。株価が過小評価されて

いるときに，株式を発行してこの投資を実施す

るならば，結果として既存株主から新規発行株

式を購入した投資家への富の移転が生ずる。

Myers（１９８４），Myers and Mujluf（１９８４）では，

経営者は既存株主の利益を最大にするように行

動すると仮定されており，この観点から評価を

すると，過小評価のときの新株発行は好ましく

ないのである。これに対して，内部資金での資

金の調達は市場の評価とは無関係であり，情報

の非対称性から完全に自由なのは明らかであろ

う。リスクのない債券も，リターンに関する情

報の多寡に関わりなく，市場は正しく評価する

ため，過小評価の株式での資金調達よりも有利

である。多少の債務不履行のリスクがあったと

しても，過小評価されている株式の発行に比べ

れば有利な資金調達方法といえよう。このため，

外部資金よりは内部資金が，外部資金の中では

リスクの（ほとんど）ない負債が有利，という

のが彼らの議論である２２）。

情報の非対称性にもとづくMyers（１９８４），

Myers and Mujluf（１９８４）の議論が，ペッキン

グ・オーダー仮説をかなりよく説明しているの

は事実であろう。しかし，いくつかの問題点を

指摘できる。第一に，彼らの結果は，いくつか

の特殊な仮定に依存しており，この意味で必ず

しも頑健な説明になっていないように思われる。

たとえば，先にも触れたように，彼らは，経営

者が既存の株主の利益だけを考慮して行動する

と仮定しており，彼らの結果はこの仮定に全面

的に依存している。この仮定に代えて企業価値

の最大化を採用すれば，同じ結果は得られない。

あるいは，Myers（１９８４）自身が指摘している

ように，発行時点の企業価値ではなくて，その

分散に関して情報の非対称性が存在するならば，

ペッキング・オーダーとは逆の関係が得られる。

第二に，配当が硬直的であり，利益に比べて変

動が小さいことが説明されていない。配当の硬

直性もまたペッキング・オーダー仮説の重要な

要素であり，これをも同時に説明できない限り，

大きな説得力はもちえないであろう。

本論文でのペッキング・オーダーに対する説

明はきわめて簡単である。経営者がすべての意

思決定をする，と仮定しよう。このときの最大

の障害は，Ⅱ節での議論から明らかなように，

投資プロジェクトからのリターンに対する経営

者自身による私的な流用である。私的利益のた

めに利益の一部を費消する可能性がある限り，

資金の提供者は資金を提供しないかもしれない

し，提供するにしてもきわめて高額のプレミア

ムを要求するかもしれない。これを避けるには，

経営者は，経営者が投資プロジェクトからのリ

ターンを私的利益のためには費消しないことを，

資金の提供者に確信させる必要がある。そのた

めのコストが小さいほど，望ましい資金調達に

なる。自己資金はこうしたコストを一切必要と

しない資金調達方法であるのは自明であろう。

さらに，Ⅱ －６節の議論は，予め決められ一定

額を支払うという負債型の契約のほうが，分配

２２）過大評価されている株式は，これらよりもさらに有利ではないか，という疑問が生ずる。これに対して彼
らはこう答える。株価が過大評価のときに新株を発行しようとすれば，そうした行動自体が市場に対して株
価は過大評価であることを伝達するため，その価格で株式を購入する投資家は存在しない。結局，株価は過
小評価でしか発行できないのである。
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可能利益の一定比率を支払うという契約よりも，

資金提供者にリターンの私的な流用の可能性の

低さを確信させる上で，有効な方法であること

を示唆している。分配可能利益の一定比率を支

払う契約は，株式による資金調達として解釈で

きるであろう。このように解釈すれば，株式の

資金調達に比べて負債での資金調達が有利なの

である。負債で資金調達したときには，株式で

資金調達したときに比べ，経営者は，資金を提

供した投資家にとって不利になるような行動を

とりにくい，というのが基本的な理由である。

この点を改めて強調しておきたい。

分配可能利益の一定割合を支払う契約を，株

式での資金調達と解釈すれば，Ⅱ －６の議論だ

けからでも，株式発行による資金調達は負債に

比べて不利であると結論づけられるが，株式に

ついてはさらに次のような性質を指摘できる。

株式の場合，分配可能利益の支払いは配当とい

う形態をとるのが普通である。いうまでもなく，

配当は予め契約で決めておく性質のものではな

い。利益の発生後に，利益処分の結果として決

まるのである。しかも，利益の処分方法を決め

るのは経営者であり，株主にはそれに口を出す

権利すらないとしたら，どうだろうか。投資家

はその見返りについてまったく何も決めず，す

べて経営者にお任せします，という形態で資金

を提供しなくてはならないのである。こうした

状況で，仮に経営者は，資金提供者に対して正

当な見返りを支払う用意があったにしても，そ

れを資金提供者に確信してもらうのは，著しく

困難な作業のように思われる。この点で，債務

不履行の可能性があるとはいえ，予め額面や

クーポンを決めて発行される債券は，株式での

資金調達にくらべて相当に有利である。もちろ

ん，非公式に目標とする配当額・配当性向を投

資家にアナウンスすることはできるであろう。

しかし，その効力を裏付けるなにがしかの行為

が伴わなければ，リップ・サービス以上の評価

を得るのは難しい。

配当の硬直性は，この観点から説明できる。

長期間に渡って，安定的な利益分配を続けるこ

と，あるいは投資家にとって理解しやすい単純

な分配ルールに従って利益を分配し続けること

が，目標とする配当額をアナウンスするよりも

はるかに有効な手段である。過去何年にも渡っ

て，経営者が同じような行動を繰り返してきた

事実が，投資家に対して今後も同様の行動をと

り続ける，といった期待を形成させるのである。

これが，株式での資金調達のコストを大幅に軽

減する役割を果たす，というのが私の理解であ

る。こうした理解は，転換社債での資金調達に

も適用できる。転換社債での資金調達は，ベン

チャー企業によって多用される，といわれてき

た。定義によって，ベンチャー企業は過去の歴

史をもたないため，歴史によって経営者行動の

予想を形成するのは不可能である。このため，

当初は，額面とクーポンが予め決められた債券

として資金を調達しておき，時間の経過ととも

に経営者の行動が安定的に予測できるように

なった時点で，株式に転換されることを期待し

て，発行されるのである。

このように理解すれば，この節の最初に説明

したペッキング・オーダー仮説の特徴のすべて

を整合的に説明できるように思われるのである。

Ⅳ．結び

本稿では，企業金融における経営者の役割を

強調する議論を展開した。多くの企業金融の理

論に関する文献が，企業の財務行動の決定に関

して，経営者の役割を過小評価しているように

私には思われたからである。確かに，建前とし

ては「企業は株主のもの」であろう。しかし，

それに固執しすぎると，株主の意思決定と経営

者の意思決定との非整合性が果たす役割を過剰
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に評価してしまい，現実に見られるさまざまな

財務行動の適切な理解が阻害されてしまう恐れ

がある。「企業は株主のもの」との観念に決別

し，それから自由になれば，いっそう豊かな議

論が可能になるように思われるのである。

補論１：命題２の証明。

仮定４のもとでは，（６）を満たす!は，0"%'1

の範囲で，!)0であり，%&0のとき，

0'!&w %ec$j (e )
'1

となる。さらに，

d!
d%!!!!(6)

&!!"j d#(%)

1!%
の関係から，

d!
d%!!!!(6)

& "0 if !""j d (%))0 if !)"j d (%)

一方，（７）を満たす!は 0"%'1 の範囲で単

調減少であり，%&0のとき!&1，%&1 の

とき!&0となる。これから，（６）（７）には!$(0&1)，%$(0&1)となるユニークな解が存在する。

補論２：補題２の証明。

（６）（７）を改めて次のように表現する。!(1!%)%"j d (%)&#!!d#(%)&0

ここで，#&(w %ec )($j (e )である。これを全

微分すると，

(1!%)d!!(!!"j d (%))&d#!d (%)d"j
d!!d##(%)d%&0

これから，

d!
d#&!d##(%)! )0

d%
d#&!1!'0

d!
d"j &!d##(%)d (%)! '0

d%
d"j &!d (%)! )0

を得る。ここで，!&!(1!%)d##(%)%(!!"j d#
(%)))0である。
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