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ポスト MM理論の展開
情報非対称性下の資本構成理論

雷 林 喩

I はじめに

企業財務論の一分野をなしている資本構成理

論は，負債の税制度上の有利性と負債による債

務不履行の発生を重要視する伝統的理論から，

完全市場下の均衡分析に基礎を置く MM理論

ヘ，さらに MM理論からポスト MM理論へと

展開と発展の道を辿ってきた。このポスト MM

理論は， MMの資本構成無関連命題や，法人税

を考慮した場合の最大限他人資本利用命題とい

った論理的な帰結の非現実性を意識し，資本構

成理論を現実に接近させるために展開され，情

報の非対称性と企業の人的側面をとくに重視す

るものである。そこにこそ，従来の資本構成理

論とまったく異なる分析論的特徴がみられる。

またその結果として，企業の最適資本構成政策

は，単なる資本コストが最小になるところのも

のではなく，統制と情報創造の道具として捉え

られているのである。

情報の非対称性の重視を共通の特徴とするポ

スト MM理論は，企業内部の経営者，株主と債

権者といった経済主体間の異質性とそれを原因

とする利害の不一致を分析の基礎としている。

それに呼応して，主体的均衡理論であるポスト

MM理論は，経営者，株主と債権者の内の誰が

資本構成の意思決定を行うかという決定主体の

特定化をもしている。これは，また，資本構成

の決定主体を問題にしない MM理論の裁定ア

プローチと大いに異なる。

そこで，経営者，株主， と債権者という三者

間の関係の中で，分析のウェートをどちらに置

くかによって，ポスト MM理論を 2種類に大別

することができる。一つは株主と債権者間の情

報非対称性と利害関係から分析を展開するもの

である。いま一つは，経営者と投資家間の情報

非対称性と利害関係から資本構成問題を取り上

げるものである。さらに，資本構成の意思決定・

主体を誰にするかによって，前者は，株主主体

仮説と債権者主体仮説に，後者は，経営者主体

仮説と投資家主体仮説に，それぞれ二つに分け

られうる。これらを要約しているのは，次頁の

表である。

以下は，上記の分類法に即してポスト MM理

論の主な仮説を概観し，その特徴を吟味する。

ただし，考察するに当たって，ごく最近のポス

トMM理論により大きいウェートをおくこと

にする。

II 株主対債権者の利害関係重視仮説

1 • 株主決定主体仮説

1) agency theory仮説 (Jensenand Meck-

ling, 1976) 

この仮説は，オーナー経営者と外部投資家と
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ポスト MMの資本構成理論

＇ ＇ 
ポスト MM理論 市場均衡 適用企業

1 : agency theory仮説 外部株式市場
成長十

株 (Jensen and Meckling, 1976) と負債市場
小規模

主 2 : 過小投資仮説 (Myers,1977) 

3 : リスク配分効果仮説（置， 1991)
負債市場

すべて

信用割当と選別仮説 信用割当下 貸手市場， 
(Stiglitz, 1981, Bester and Hellwing, 1985) の負債市場 下の企業

1 : signalling仮説 分離

> (Ross, 1977, Leland and Pyle, 1977) 資本市場 ＋ 

2 : bonding仮説 (Jensen,1986) 成長

1 : 取引コスト理論仮説 (Williamson,1988) 分離
投
2 : 情報創造仮説(Harrisand Raviv, 1990) 分離＋成熟

資 負債市場

家
3 : 自由裁量仮説 (Stulz,1990) 分離＋成熟

4 : 請求権優先順位仮説 (Hartand Moore, 1990) 分離＋成長

注：成長（成熟）＝成長（成熟）企業：分離＝所有と経営が分離している企業。

の利害不一致の観点から企業の資本構成を取り

上げている。オーナー経営者以外の投資家に対

する株式の発行は，オーナー経営者の残余利益

請求シェアを減少させるため，経営者の役得に

対する選好を強め，経営者の努力誘因を低下さ

せる。合理的な外部株式投資家は，株式の発行

に伴うこれらのマイナス効果を見込んでそれら

を発行価格に織り込むに違いない。他方，負債

の発行は，このインセンティブの低下を招かず

にすむが，経営者には事後的にリスクの大きい

プロジェクトを採用する誘因を与える況合理

的な債権投資家も，負債の利用に伴うこのリス

ク選好の増加を負債の発行条件に織り込み， リ

スクに見合うようなプレミアムを企業に要求す

1) 負債は，企業利益，あるいは企業資産に対する固

定請求権である。しかし，株主の負担するリスクが

株主の有限責任で限定されているために，負債は無

危険の請求権ではない。他の条件が一定である限り，

株主はリスクの大きいプロジェクトを採用すること

によって利益配分を自分に有利な方向に導くことが

できる。このことは， リスキー投資選好モラル・ハ

ザードもしくは資産代替 (assetsubstitution)問題
とも呼ばれている。

るはずである。したがって，最適の負債対株式

資本の比率は，新規株式発行による役得選好の

増加と努力誘因の低下の限界的マイナス効果が

負債利用によるリスク選好の増加のマイナス効

果に等しいところに決定される。換言すると，

外部株式発行の限界的エージェンシー・コスト

が負債発行の限界的エージェンシー・コストに

等しいところに最適の資本構成が見いだされる

のである。

資本構成に対するこの捉え方は，税制という

制度的な要因と，特定の企業にしか問題になら

ない破産要因に依存せず，資本構成のオーナー

経営者の行動に与える影響と，外部投資家の合

理的期待を基礎にしている。この点こそ， MM

理論を含む従来の資本構成理論と大いに異なる

ところである。しかし，この捉え方が，オーナ

ー経営者が自分の資金では賄いきれないほど多

くの投資機会に直面していることを前提にして

いることを看過してはならない。ゆえに，この

仮説は，オーナー経営者によって経営されてい
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ポストMM理論の展開

る成長企業に当てはまるが，経営者の持ち分比

率がわずかな現代企業についてはそれほどの説

明力があるとは思われない。

また，この仮説によれば，オーナー経営者に

とっては自分の請求権と同じ請求順位をもつ普

通株式ではなく，優先株式を外部に発行した方

が有利である，という結論がその自然な帰結と

して導かれうる。なぜなら，請求順位の高い優

先株式の発行が，普通株式の発行ほど経営者の

努カインセンティブの低下と役得の選好を招く

ことがないからである。この点からも，このエ

ージェンシー理論アプローチは，普通株式をあ

まり発行していない中小企業にだけ当てはまる

と考えられる。

さらに，この仮説によれば，外部資本調達の

総エージェンシー・コストが最小になるようオ

ーナー経営者が資本構成を自主的に決定するこ

とを意味している。これは，ォーナー経営者が

資本構成政策をボンディング（自己防衛的自制）

行動として捉えていることを意味している。

2) 過小投資仮説 (Myers,1977) 

この仮説は，負債を利用することによって発

生する過小投資の問題から企業の資本構成問題

を考えている。リスキー負債を利用し，かつ株

主のために行動する企業は，負債を利用してい

ない（あるいは安全負債しか利用していない）

企業とは異なる投資決定を行う可能性が高い。

後者の企業が全ての正の NPV(正味の現在価

値）のプロジェクトに投資するはずなのに対し

て，前者の企業は，たとえ正の NPVをもつ投資

機会であるとしても，株主がそれを採用しない

可能性がある。これはいわゆる過小投資の問題

である。この過小投資は企業価値の低下をもた

らす。これは，以下のように理解できる。

企業の投資機会はコール・オプションと見な

されうる。このオプションの行使価格は，この

投資機会を得るための将来の投資所要額である。

投資機会の現在価値は，この投資機会に固有の

価値だけではなく，このオプション権利が行使

される可能性にも依存する。企業が負債を利用

しないとき，正の NPVをもつ投資機会のオプ

ションを行使する。しかし，負債を利用すると，

債権者の優先請求権でこの正の NPVが債権者

に帰属するという状態が発生しうる。この状態

下ではオプション権利の行使で株主が何の恩恵

も受けないので，オプションの権利行使が断念

され，投資機会の価値は0となり，企業価値も

低下する叱

合理的な債権者はクーポン・レート引き上げ

を要求して企業価値の低下による不利益を相殺

しようとするので，この価値低下の損失は結局

株主自身が負担することになる。税制度上の負

債利用の有利性を考慮すると，最適の資本構成

政策は，負債の税節約効果と上述の企業価値の

低下分とのトレード・オフで決定されるはずで

ある。

この仮説は，上述のエージェンシーの経済理

論仮説と同様，株主がボンディング行動として

自己抑制的に資本構成を決定するということを

前提にしている。しかし，この仮説は，株主を

内部株主と外部株主に分けずに，そして負債に

2) これは次のように直感的に理解することができる。

投資プロジェクトのリスクが高くなると，企業の資

産価値が高くなる可能性も，逆に低くなる可能性も，

ともに増加する。企業の資産価値が高くなる場合，

株主は，オプションの権利を行使することによって，

その資産価値の上昇分を全部手に入れることができ

る。しかし逆に，企業の資産価値が低くなるときに

は，有限責任しか負わない株主は，そのオプション

の行使権利を放棄すればよいので出資資金以上の損
失を被らなくてすむ。

また，このモデルにおける意思決定と状態発生の

時間的順序は，負債調達ー状態発生一投資決定（投

資機会オプションの行使決定）ー企業清算（負債の返

済）となっていることに注意されたい。
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よる過小投資の機会費用を負債のエージェンシ

ー・コストとして捉え，それを負債の税制度上

のメリットと均衡させることによって資本構成

を決定する， という点においては前述のエージ

ェンシー理論仮説と異なる。

3) リスク配分効果仮説（雷， 1991a)

従来の資本構成理論のほとんどが，支払利子

の損金算入を前提にしている。これは，もしも

このような負債優遇の税政策が存在しなかった

ら， トレード・オフの問題，つまり最適の資本

構成問題が存在しなくなる，ということを意味

する。この場合，明らかに企業が負債をまった

く利用しない方がよいという結論に到達する。

しかし，かりに支払利子の損金算入の税政策が

撤廃されたとしても，企業の負債での資本調達

と銀行等のような貸手がただちに消えるはずが

ないと思われる。したがって，負債には，税節

約効果以外にも何らかの非制度的なメリットが

存在していると考えられる。これは，とりもな

おさず，エージェンシーの経済理論が示唆して

くれるプリンシパルとエージェントの間のリス

ク最適配分効果である， と考えられる。

人間はそれぞれ異なる趣味や嗜好を持ってい

るといわれている。不確実性の世界における不

可避なリスクに対しても，人々は，富の賦存量

と個人的性格によってそのリスクに対する態度

がまちまちである。たとえば，お金をリスクの

高い投機的な資産に投資する人もいれば，それ

をほとんどリスクのない預貯金に投資する人も

いる。また，火災保険に加入したい人もいれば，

自ら他人の火災発生のリスクを引き受けるよう

な保険業者もいる。これらのリスクに対する異

なる行動は，おもに異なるリスク回避度に起因｀

すると考えられる。

単純化のために，投資家が，低いリスク回避

第 56巻第5・6号

度を持つグループと，高いリスク回避度を持つ

グループとに分けられるとする。エージェンシ

ーの経済理論からわかるように，一定の企業リ

スクに対する最適のリスク・シェアリング原則

によれば，低いリスク回避度のグループに多く

のリスクを，高いリスク回避度のグループに少

ないリスクを，分担させるべきである。株式と

いう残余請求権と負債という固定請求権の存在

は，まさしくこのような異なるリスク回避度の

グループのニーズを満足させる。すなわち，低

いリスク回避度のグループに残余請求権の株式

を持たせ，高いリスク回避度のグループに優先

請求権の債権を持たせることによってリスクの

効率的配分が実現される。もし企業の利益に対

する請求権が一種類しかないならば，この両グ

ループが同程度のリスクを負担することになる。

この場合，低いリスク回避度を持つグループに

過小のリスクを，高いリスク回避度を持つグル

ープに過大なリスクを負担させることになり，

リスク配分の非効率性が生じてくる。

リスクの効率的配分効果は，最初のうちは負

債比率の上昇につれて高くなるが，負債比率の

上昇で負債のリスクが最適の負担すべきリスク

を上回ると，その配分効果が低下する。したが

って，たとえ非対称的税制度が存在しなくても，

最適の資本構成は，負債のリスク配分効果が最

大になる，すなわち企業の払ったリスク・プレ

ミアムが最小になるところに見いだされるはず

である 3)。

資本構成問題をリスク配分の統制メカニズム

3) ここでの最適リスク配分概念が若杉 (1981)の提
起した資本のリスク負担構造問題とは異なる性格を

有することに注意されたい。倒産回避とレバレッジ

管理の見地から，資本のリスク負担構造の問題を取

り上げている若杉は，企業リスク（営業リスク＋財

務リスク）がレバレッジの増加関数で，自己資本の

みが営業リスクを負担し，負債はそれを負担しない

べきである，と主張している。
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として捉えるこの仮説は，リスク市場の均衡と

いう意味での負債市場の均衡を前提としている。

負債比率が低い段階では，リスクのほとんどが

株主によって負担されるので，債権者の要求す

るプレミアムが株主の要求するそれより小さい。

負債比率の増加に従って債権者の負担するリス

クが大きくなり，そのうえ債権者のリスク回避

度も高くなるので，債権者の要求するリスク・

プレミアムの増え方は，株主のそれより急なは

ずである。負債のエージェンシー・コストを無

視すると，株主の要求する限界リスク・プレミ

アムが債権者の要求するそれと等しいところに

最適の資本構成 y*が決められる。上述のことを

図示しているのは図 1である。

限界リスク

プレミアム

負債

r※ 1 
負債比率r

図 1 リスクの最適配分

この仮説に即していえば， リスクの大きい企

業ほど，リスク回避度の低いグループに多くの

リスクを負担させるべきである。すなわち，企

業の負債比率は，企業のリスクの増加にしたが

って低くなるはずである。もし企業のリスクが

企業規模に反比例するならば，これは，また企

業規模と負債比率間の正の相関関係を意味する

ことになる。

2 • 債権者決定主体仮説ー信用割当と信用選別

仮説 (Stiglitzand Weiss, 1981, Bester 

and Hellwig, 19 8 7)― 

情報劣位な立場にある債権者の信用供与は，

資金の所有者からの一時分離を意味する。貸手

資本市場のもとでは，主要な信用供与者である

銀行とその資金の運用者である企業との関係は，

一種のエージェンシー関係として捉えられる。

この両者間の企業行動に関する情報の非対称

性のために，プリンシパルたる銀行からの借入

れおよびその元利支払負担の増加は，エージェ

ントに債権者からの富の収奪を目的とするリス

キー投資選好のモラル・バザードと逆選抜の問

題を生じさせる 4)。銀行が利子率を高く設定す

ればするほど，潜在的借り手の逆選抜を誘発し，

リスキー投資選好のモラル・ハザードを刺激す

る可能性が高い。

ゆえに，債権者は，借り手の逆選抜とモラル・

ハザードの発生防止に努めるはずである。信用

供与前の信用選別 (screening)と信用割当はま

さにその手段である。信用選別は，企業からの

逆選抜を防止するのに有効である。情報の非対

称性のもとでは，元利支払の確率が低いと予想

している企業しか高い利子率での借入れを行わ

ないので，ある点を超えた利子率の上昇が企業

の逆選抜によるリスクの増加をもたらすと考え

られる。銀行は，危険な借手と安全な借手とを

識別するために，利子率について一定の選別水

準を設けておいて，信用選別のメカニズムを設

計する。それによって，その選別水準以上のク

ーポン・レートで行った借入れ要請が企業の逆

4) 情報優位な立場にある企業は，企業の置かれてい
る状態を知り尽くしているので，負債で資本を調達

するとき，企業のパフォーマンスが悪いほど，高い

クーポン・レートを出しがちである。これはいわば

逆選抜の問題である。

-449-



経済学研究第 56 巻第 5• 6号

選抜行動によるものだと，一定の正確度で識別 III 経営者対投資家の利害関係重視仮説

することができる。銀行がその逆選抜の動機か

らの借入れ申し出に応じないという意味で，企

業の逆選抜の問題は防止される。

これに対し，信用割当は，リスキー投資選好

のモラル・ハザードを防止するのに有効である。

銀行は，一定の利子率で信用供与の対象を決め

た場合，その融資対象企業に対し，その企業の

投資機会の質や担保可能資産の多寡で融資の上

限額を決めることによって，企業のリスキー投

資選好行動を防止することができる。期待収益

が同じだが， リスク（分布のばらつき）だけが

違う二つの投資機会をもっている企業を想定し

てみよう。リスク回避的銀行にとっては明らか

にリスクの小さい投資機会の方が望ましい。し

かし，もし企業の元利返済額が著しく大きいな

らば，この企業は，あえてリスクの大きい投資

機会を採用する。このリスキー投資選好のモラ

ル・ハザードを回避するために，企業に対する

貸付額をある水準以下に抑える必要がある。

このように，貸手資本市場下における企業の

資本構成は，企業の経営者や株主ではなく債権

者によって決定されることとなる。この仮説は，

負債利用にともなって発生するリスキー投資選

好を重視する点において， Jensenand Meck-

ling (1976)のエージェンシー理論仮説に類似し

ている。しかし，負債市場の均衡を背景に株主

が自主的判断で資本構成を決定するか，それと

も競争優位な債権者が自己防衛的に資本構成を

決めるかについて根本的な違いが見られる。

1 • 経営者決定主体仮説

1) signalling仮説 (Ross,1977, Leland and 

Pyle, 1977) 

情報の伝達のない市場はうまく機能するはず

がない。たとえば，次のケースを想定してみよ

う。各企業がそれぞれ異なる投資機会ないしパ

フォーマンスを持っており，そして企業の経営

者だけが自分の企業の「質」を知っているが，

投資家はそれを知ることができない。この場合，

企業のよしあしを区別できない投資家は，各企

業に対し平均的な評価しか与えられない。この

ように，「質」のよい企業にとっては資金調達の

コストが高すぎることになる。この場合，より

よい投資機会を持つ企業は，より多くの負債を

利用することによって，それだけの予想返済能

力があることを市場に知らせ，投資機会につい

ての予想を投資家にシグナルすることができる。

経営者の報酬は企業価値に連動すると考えら

れる。したがって，質のよい企業の経営者は上

述のシグナリング行動をとる動機がある。しか

し，多くの負債を利用すると，企業の破産の可

能性が高くなる。経営者は企業の破産によって

何らかの形で不利益やペナルティを受けると考

えられる。経営者は，上述のシグナリング効果

による報酬の増加と破産に関連する不利益の増

加の両方に配慮しながら，自分の報酬を最大化

するような資本構成を決めるはずである。

この仮説は，所有と経営が分離している企業

に当てはまるが，異なる請求権者間の利害関係

には触れていない。また，この仮説は，破産コ

ストそのものではなく破産で経営者の被るペナ

ルティをシグナリング効果のコストとしている。

それは，従来の企業理論とやや異なるが，破産
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の可能性を重視していることは確かである。

2) bonding仮説一ーフリー・キャッシュフロ

ー仮説 (Jensen,1986)― 
企業の経営者は，株主のエージェントで，株

主と異なる目的をもっている。株主が企業価値

の最大化を目的とするのに対して，経営者は最

適規模以上に企業の成長を追求しようとする。

なぜなら，企業の成長が経営者のコントロール

下の資源を増やし，経営者の満足度の増加をも

たらすからである。

完全競争的産出物市場と要素市場は，企業の

産出物の価格をその最低可能のコストに接近さ

せ，企業の利潤を平準化するが，非完全競争的

生産物市場と要素市場においては，市場平均以

上の利潤をあげることのできる企業やプロジェ

クトが存在する。この場合，市場からのディシ

プリンよりも企業内部からのモニタリングや企

業の支配を競う市場の方がはるかに重要となる。

企業のフリー・キャッシュフローは，正の

NPVをもつすべてのプロジェクトに投資した

後なお余るキャッシュフローのことをいう。こ

のフリー・キャッシュフローが存在するとき，

それを株主に配分する方が望ましいにもかかわ

らず，負の NPVのプロジェクトにさえそれを

投下する可能性がある。そこで，いかに経営者

をしてそのフリー・キャッシュフローを負の

NPVのプロジェクトに投資させるのでなく，

それを出資者に還元させるかが重要な課題にな

ってくる。

情報の非対称性のもとで，経営者は，将来の

長期的な配当の増加を株主に約束することによ

ってフリー・キャッシュフローで必要以上の企

業成長を図ることができる。しかしながら，株

主に対する配当支払い義務は法的効力を伴わな

いので，株主がそのまま経営者の許諾を信じる

ことはない。減配に対する大幅な株価下落は，

このフリー・キャッシュフローのエージェンシ

ー・コストを裏付けている。

現時点で資本構成の意思決定に直面し，かつ

将来フリー・キャッシュフローの発生する可能

性が高い企業を想定しよう。上述したことから

わかるように，元本支払い義務に法的効力が伴

う負債の利用の方が，将来のキャッシュフロー

を投資家に還元する，との保証を効果的に与え

る（ボンド (bond)する）ことができる。すな

わち，経営者は，制約の厳しい負債を利用する

ことによって過大投資を行う意思のないことを

株主に伝達することができる。負債のこの統制

道具としてのベニフィットの限界増加が破産コ

ストをも含む負債のエージェンシー・コストの

限界増加に等しいところに最適の負債ー資本比

率が見いだされるのである。

以上の考察からわかるように，この仮説は，

大きいキャッシュフローを生み出すが，わずか

な投資機会にしか恵まれていない成熟企業や衰

退企業にしか当てはまらない。フリー・キャッ

シュフローを持たず，豊富な投資機会に恵まれ

ている成長企業には適合しないであろう。また，

この仮説が株主と債権者を同一の経済主体とし

て取り扱っていることにも注意されたい。

2 • 投資家決定主体仮説

1) 取引コスト理論仮説 (Williamson,1988) 

エージェンシー理論とならんで企業の契約理

論と見なされている取引コスト理論は，企業の

利害関係者間の相互作用を考慮するに当たって，

取引に特有な資産という概念を取り入れている。

企業固有の設備や経営者固有のノウハウは取引

特有の資産として考えられる。このような資産

の取引には限定された合理性と機会主義による

取引コストがつきまとう。取引に特有の資産ほ
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ど取引コストが高い5)。取引コスト理論の焦点

は，取引コストを最小化するために，どういう

統制 (governance)を行うべきかにある。

負債は，株式に比べ以下の四つの意味で制約

の厳しい統制道具である。 (1)利子が約定されて

おり，決まった期間ごとに支払わなければなら

ない。 (2)企業が持続的に一定の流動性指標を満

たさなければならない。 (3)投資に使われた負債

元本という埋没費用は満期時に返されなければ

ならない。 (4)債権は，債務不履行の場合におけ

る企業資産に対し先買権 (pre-emptiveclaims) 

を持っている。債務不履行が発生しない限り，

債権者は企業の経営に口を出すことがないが，

企業が約定利子の支払いや元本の償還に失敗す

れば，債権者は企業の「乗っ取り」に乗り出す。

資産の特殊性は資産の再利用可能性を規定し

ている。特殊性が高いほど，資産の再利用可能

性が低くなり，先買権の価値（清算価値と考え

てよい）も低下する。したがって，資産特殊性

の増加による先買権価値の低下を補うために，

約定利子率を引き上げなければならない。しか

し，この利子率の上昇は生産性向上のための設

備更新や研究開発などに対する投資意欲を減退

させる。

これに対して，残余請求証券で元本償還必要

のない株式は，制約の緩い統制道具である。こ

の株式の存在は，資産特殊性の高いプロジェク

トの資本コストを低め，再利用可能性の低い投

資を容易にする。さらに，株主の利益を代表す

る取締役会の存在を考慮すると，負債が市場か

5) 限定された合理性は，限られた程度でしか合理的

ではありえない人間行動をいう。機会主義は，情報

の偏在と経済主体のモラル・ハザードに起因するも

ので，経済主体が，与えられた裁量権を利用して自

己の利益を図ることをいう。資産の特殊性が高いほ

どその資産の取引に伴う上述の二つのハンディが大

きいと考えられる。

第 56 巻第 5• 6号

らの制約に類似するのに対し，株式は，管理

(administration) と保険の性格をもつより積

極的な内部統制メカニズムに類似する。

各投資プロジェクトがその資産の特殊性によ

って特徴づけられている。一般の目的に使われ

る資産，すなわち特殊性の低い資産に関しては，

負債が株式に比べて相対的に単純な統制メカニ

ズムなので，その取引コストは低い。しかし，

資産の特殊性の上昇に伴う負債の取引コストの

増え方は株式のそれより速い。なぜなら，株式

が企業の更生などの企業価値増加につながるよ

うな調整可能範囲を拡大できるのに対して，負

債はその範囲を縮小し企業の調整に制限を加え

るからである。したがって，図2の示すように，

負債の取引コストが株式の取引コストに等しい

ところの資産の特殊性を比とすると，企業は，

最適統制政策として，プロジェクト資産特殊性

が如以下のとき，負債という統制メカニズム

を，資産の特殊性が如以上のとき，株式という

統制メカニズムを利用すべきである。

このように，資産特殊性の異なる資産（もし

くはプロジェクト）には異なる調達方法で所要

資本を調達すべきで，企業の資本構成がすべて

の資産の加重平均となる， という結論がこの取

取引コスト
負債

ka 資産特殊性k

図2 資産の特殊性と最適統制メカニズム
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引コスト理論の掃結として導かれる。プロジェ

クト別に資本調達の方法を選択すべきであると

いうこの仮説の結論は，これまでの資本構成理

論とは大いに異なるものである。しかし，その

説明力が，企業投資の分割可能性や請求権の特

定の資産に対する請求可能性に大きく依存して

いることが容易に想像できる。また，この仮説

から企業全体の負債比率が企業資産全体の特殊

性に反比例していることがわかる。もし資産の

特殊性を資産のリスクと同一視できれば，この

仮説の結論は，負債比率が企業リスクに反比例

している， としているリスク配分効果仮説と等

価であると考えられる。

2) 情報創造仮説 (Harrisand Raviv, 1990) 

投資家と経営者間に利害の不一致がある。経

営者は，企業に対する支配を永久的なものにし

ようとするので，企業の清算をできるだけ回避

し，そのような状態をもたらしうるような情報

をできるだけ漏らさないようにする。企業の清

算が投資家の利益に合致する場合，経営者のこ

ういう過度の清算回避行動は，投資家の利益に

反することになる。

投資家は企業収益もしくは資産に対して異な

る請求順位を有する請求証券（株式と負債）の

構成を変えることによって経営者の過度の清算

回避行動に抑制力を行使することができる。こ

れは，おもに負債の以下の二つの役割に依存し

ている。

第一に，経営者の私的裁量行動に対する負債

のディシプリン作用である。負債の存在は，債

務不履行に陥った企業を強制的に清算すること

を可能にする。第二に，負債の情報創造作用で

ある。この作用はさらに二つに分けられる。一

つは，元利返済の約定額そのものが投資家に企

業の収益能力についての情報を提供していると

いう効果である。もう一つは，債務不履行の場

合における経営者の対処の仕方（債権者との非

公式交渉，公式的な倒産手続きなど）が投資家

に清算と更生のどちらが最適かについての情報

を提供するという効果である。ただし，後者の

効果を得るためには調査費用などの費用が必要

である。

このように，負債のディシプリン作用と情報

創造作用は，企業の清算一更生の意思決定をよ

り投資家の利益に接近させる。最適の負債水準

の決定は，負債の上述のディシプリン効果ど情

報創造効果との合計，すなわち清算ー更生の意

思決定の改善による企業価値の上昇から債務不

履行時の調査費用を差し引いたものを最大化す

ることによって行われる。その主な結論は，負

債水準ないし負債比率は，清算価値の増大にし

たがって増加し，債務不履行時の費用の増加に

したがって減少する。

この仮説は，債務不履行時の調査費用を負債

のディシプリン効果と情報創造効果のトレード

オフとしている点で，従来の破産コストアプロ

ーチとは異なる。しかし，他の破産コストアプ

ローチと同じように，この仮説も，豊富な投資

機会をもたない企業に当てはまるが，債務不履

行に陥る可能性の小さい企業にはあまり説明力

がないと思われる。

3) 自由裁量仮説 (Stulz,1990) 

Stulz (1990)は，所有と経営が完全に分離し

ており，かつ株主と経営者間に情報の非対称性

がある場合，経営者の自由裁量権を望ましい範

囲に抑えるために，株主がいかに最適の資本構

成を決定するかとの関連で企業の資本構成問題

を取り上げている。

Stulzは，企業の株主が原子論的(atomistic)

株主から構成されており，その株主が企業のキ
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ャッシュフローや経営者の投資行動を観察する

ことができない場合の企業を想定している。原

子論的株主が共同に行動するにはあまりにもコ

ストがかかるため，彼らは，キャッシュフロー

発生後の経営者の利益配分と投資の意思決定を

直接に左右することができない。

経営者の役得は彼の支配下にある資産の増加

に従って増加する。したがって，経営者はでき

るだけ投資を増やす誘因をもつ。企業のキャッ

シュフローが大きくて，良好な投資機会に恵ま

れていない場合，経営者はそのキャッシュフロ

ーを株主に還元するよりも貧弱な投資機会にそ

のフリー・キャッシュフローを使い込む方が経

営者の役得増加につながる。

しかし，キャッシュフローが低いが，良好な

投資機会に恵まれている場合，経営者と株主間

の情報非対称性は，過小投資という投資不足の

問題をもたらす恐れがある。なぜなら，情報の

非対称性のもとでは，経営者は，当期のキャッ

シュフローだけでは賄えないほど多くの投資機

会があるということを株主に信じさせることが

難しいからである。

負債の返済は，強制的に経営者をしてキャッ

シュフローを企業外部へ配分させる作用がある。

しかし一方，これは，また任意状態下の投資可

能性を低める。したがって，投資に対する負債

の影響は，負の NPVをもつプロジェクトヘの

投資の可能性を低くするプラスの影響と，正の

NPVをもつプロジェクトヘの投資を妨げるマ

イナスの影響とに分けられる。もし企業価値を

最大化するような最適の負債水準が存在するな

らば，負債の返済額で測られるこの最適の負債

水準は，上述のプラスの影響による負債利用の

ベニフィットとマイナスの影響による負債利用

のコストとのトレード・オフで決定されるもの

第 56 巻第 5• 6号

でなければならない。

かくして，負債の最適水準は企業のキャッシ

ュフローの確率分布と投資機会の多寡の双方に

依存することになる。キャッシュフローの期待

値が大きいが，貧弱な投資機会しかもっていな

い企業の株主は，経営者の裁量下の資源を少な

くし，そのフリー・キャッシュフローを企業外

部へ配分させるために，負債の増加を企業に望

むと考えられる。他方，良好な投資機会に恵ま

れている企業の株主は，正の NPVの投資機会

が放棄される可能性を減らすために，経営者の

裁量下の資源を増やし，経営者に対して株式で

の資本調達を要請するであろう。

Stulzは，経営者の自由裁量権のコストを上

述の過大投資と過小投資のコストとの関連で捉

えている。また， Stulzの議論が所有と経営の分

離（厳密に言うと，原子論的株主が共同歩調を

とることによって直接に経営者の行動をコント

ロールすることができないこと）を前提にして

いるので，この自由裁量権のコストは，エージ

ェンシー理論における株主と経営者間のエージ

ェンシーコストとしても捉えられる。この自由

裁量権のコストは環境の不確実性に依存してい

る。環境の不確実性は，キャッシュフローの変

動性と投資機会の不確実性の双方を含んでいる。

一定の負債水準下において，キャッシュフロー

の分布ないし投資機会の収益分布のばらつきが

大きいほど，過大もしくは過小投資の発生する

可能性が高くなり，自由裁量権のコストも大き

くなる。第一次確率優位なキャッシュフロー，

もしくは第一次確率優位な投資機会の分布であ

るほど，経営者の自由裁量コストが低い。もち

ろん，環境の不確実性が存在しないという理想

的な世界においては，株主が正確に最適投資水

準に等しい資本需要すなわちキャッシュフロー
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と調達額との合計を予測できるので，経営者の

自由裁量のコストの存在する余地がもはやなく

なる。その場合，経営者の自由裁量のコストを

最小化する道具としての負債の利用価値はなく

なり，企業の資本構成ももはや株主の関心事で

なくなる，すなわち， MMの資本構成無関連命

題がその理想的な確実性の世界での理論的な帰

結として成り立つことになるのである。

しかし，この仮説は，経営者の自由裁量権の

コストに主眼を置いている反面，負債を pri-

vate debtに限定し，株主と債権者を同一の投

資家として捉えている。リスクの概念を導入し

ていない Stulzの研究では，これは，経営者の行

動が債権者の富に何ら影響を与えないことを意

味する。また，同様に，この仮説は，新規の投

資家が市場均衡価格で企業の新規発行の株式な

いし債権を買うという仮定によって，既存の株

主と新規の投資家との間の利害不一致をも無視

している。投資家は，単なる制約性の強い負債

と制約性の緩い株式を両手に，過大投資と過小

投資のコストの合計を最小化するようこの二つ

の請求権をうまく使い分けているに過ぎない。

また， Stulzは， 2期に発生しうる債務不履行

には一定の債務不履行コストが伴うと仮定して

いる。この仮定のもとでは，負債にこの債務不

履行のコストを十分相殺できるようなメリット

がない限り，企業が負債を利用しないことを意

味している。したがって， 2期に企業を清算す

るという Stulzの2期間モデルでは， 2期を満

期とする負債が経営者の裁量的行動を抑止する

効果がなく，債務不履行コスト発生の可能性だ

けを招くので， 1期の投資に必要な資本をもっ

ぱら株式資本で賄う方が望ましい。したがって，

もし 1期に最適投資額からキャッシュフローを

差し引いた純調達額が正であるならば，この純

調達額は全部株式資本で調達されるべきである。

そういう意味で， 1期に純調達額が負である，

すなわちフリー・キャッシュフローが存在する

場合にのみ，そのフリー・キャッシュフローを

投資家に還元させるために，負債が利用される

のである。換言すると，株主は， 1期のフリー・

キャッシュフローの期待値がちょうど 1期の負

債元利返済額に等しくなるよう 0期の負債額を

決めるのである。その場合，そしてその場合に

のみ，負債の，経営者の裁量行動をコントロー

ルする手段としての作用が働くのである。

明らかに，この仮説に即していえば，次期に

フリー・キャッシュフローが発生するだろうと

予期される場合にのみ，今期の投資所要額が負

債で賄われることになる。したがって，この仮

説は， Jensen(1986)のフリー・キャッシュフ

ロー仮説と同様，投資機会の少ない成熟企業や

衰退企業に当てはまるが，その他の企業に関し

ては，それほどの説明力があるとは思われない。

4) 請求権順位仮説 (Hartand Moor,1990) 

企業の発行した異なる請求権間の本質的な違

いは，企業の将来のキャッシュフローに対する

請求の優先順位にある。負債元利が優先的に返

済され，株主がその約定返済額を超えた分のキ

ャッシュフローに対してしか請求できないとい

う意味において，債権は株式に比べ優先請求権

である。

企業に対する請求権の優先順位構造は，将来

の企業の投資行動に大きな影響を及ぼす。これ

は，次のように理解することができる。まず，

所要資本が全部株式で賄われている企業を想定

しよう。この場合，企業が既存の株式より高い

優先順位の負債を容易に発行できるために，潜

在的投資家は企業からの資本調達に応じる可能

性が高く，それで企業が新規投資を実行に移す
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可能性も高くなる。

次は，既に大量の請求上位の長期負債を利用

している企業を想定してみよう。この場合，新

規の請求権が既存の請求権より下位の請求順位

にあるので，他の条件を所与とすれば，新規の

請求権の期待収益が比較的に低いと考えられる。

そのために，企業の新規調達が困難となり，新

しい投資プロジェクトを採用する可能性が低く

なる。

企業の所有と経営が分離している場合，経営

者は忠実に請求権者たる投資家のために行動す

るとは限らず，それよりむしろ，自分の目的を

企業の投資行動のなかで実現しようとする。投

資家は，経営者のこういう利己的投資行動を見

越して，企業の新規投資をコントロールしよう

とする。この場合，投資家は，新規投資を容易

にするか困難にするかの選択に直面することに

なるが，請求権の優先順位構造を，経営者の投

資行動を自分の利益に合致するように誘導する

道具として用いることができる。

このアイディアは以下の簡単な例で明らかに

することができる。次のような企業を想定する。

1期における企業の既存資産が2期に不確実な

収益を生み出す。 2期に好況か不況かという二

つの事象しか発生しない。好況なら， 2億円の

収益が実現され，不況なら， 1億円の収益が発

生する。 1期の期末においては経営者が2期に

発生する事象を正確に予測でき，かつ新しい投

資機会に直面しているとしよう。この新規投資

は， 2,000万円の投資が必要で， 2期が好況か不

況かによってそれぞれ3,000万円と1,000万円の

収益を生み出す。

明らかに，投資家は，好況の時，新規投資を

行い，不況の時投資を行わないよう経営者に要

求すると考えられる。これは， 1期において 2

第 56巻第5・6号

期の元利返済約定額がちょうど 1億円に等しく

なるような負債を有する資本構成をデザインす

ることによって実現できる。このような資本構

成のもとでは，経営者は不況の時でも投資を断

行するということはもはやできなくなる。なぜ

なら，不況の時，経営者があえて投資を行おう

とすれば，2,000万円の資本を調達しなければな

らないが，新規の投資家に1,000万円（収益合計

の1億1,000万円から既存の債権者の取り分の

1億円を差し引いたもの）の収益しか支払えな

いからである。他方，好況の時は，経営者は，

新規の投資をファイナンスすることができる。

なぜなら，経営者が，新規投資家の2,000万円の

出資に対し， 2期に 1億3,000万円 (20,000+

3 , 000 -10 , 000)までの見返りを約束することが

できるからである。

しかし，以上の議論が2つのことを前提にし

ていることを看過してはならない。第1に，既

存の負債は無危険証券でなければならない。こ

れは，異なる請求順位の請求権（株式と債権）

の持ち主の間に利害の不一致が存在せず，投資

家全体と経営者間の利害不一致だけを問題にし

ていることを意味する。すなわち，企業利益の

請求権者たる投資家は，株式と負債という異な

る請求権を，経営者の投資行動をコントロール

するための道具として用いている，ということ

ができる。

もし 1期の長期負債がなければ，つまりもし

企業の 1期の資本がもっぱら株式資本で賄われ

ているならば，経営者は不況の場合でさえ新規

投資を行うことができる。なぜなら，株式の請

求権利が下位であることを理由に新規の請求権

者に 2期に確実な 1億1,000万円の支払を約定

することができるからである。このように，負

債をまったく利用していない，もしくは僅かし
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か利用していない企業には過大投資が起こりや

すいことが十分想像できる。

第2に，負債の高度利用は企業の将来の資金

調達を困難にする。 1期の負債水準が高く，そ

の2期の返済額が1億円以上である場合想定し

よう。この時，新規の負債に比べ既存の負債の

方が高い請求の優先順位を持っているために，

たとえ新規投資が正の正味価値を持つものであ

るとしても，それが新規負債の約定返済額だけ

ではなく，既存負債に対する債務不履行の分ま

でカバーできるほど高い収益性を持つ投資でな

い限り，潜在的な投資家はこの投資を賄うため

の新規調達には応じない。したがって，高い水

準の負債は企業の将来の負債調達にきびしい制

約を加え，正の NPVを持つプロジェクトの採

用を困難にするといえる。これは，いわば過度

の負債利用による過小投資問題である。

以上からわかるように企業の負債水準は企業

の投資機会のよしあしに大きく依存しており，

投資機会の収益性が高いほど，企業の負債水準

が高くなるはずである。投資機会が一定である

場合，企業の最適負債水準は上述の過大投資を

も過小投資をも誘発しないような負債水準であ

る。投資機会が不確実なものである場合，最適

の負債水準は，過大投資コストの期待値と過小

投資コストの期待値間のトレード・オフを行う

ことによって求められる。

この仮説は， Stulzの自由裁量仮説にかなり

類似している。しかし， HartとMooreの仮説

とStulz仮説の適用企業に関しては，かなりの

相違がみられる。 Stulzのモデルでは，株主は負

債をもって企業の利益配分つまり企業外部への

利益還元と投資行動をコントロールしようとす

る。この意味でStulzのモデルは，投資機会が少

なく，フリー・キャッシュフローをもつ成熟企

業に適合するといえる。これに対し， Hartと

Mooreのモデルでは，破産の可能性を無視した

うえで企業への資金流入と投資行動をコントロ

ールする負債の役割を議論している。この意味

において， HartとMooreのモデルは，比較的

に成長企業に適していると思われる。

IVむすび

企業の負債での資本調達は一見単純で常識め

いたことだが，その経済的意味およびその延長

線上にある資本構成についての解釈は，実に多

種多様で，決着のつかない論争の的になってい

る。 MM理論以降，ことに最近の資本構成理論

の傾向として，資本構成政策を情報非対称性下

の統制と情報創造の道具として捉える研究が盛

んになってきたということができる。

しかし，これらのポスト MM理論をも含むこ

れまでの資本構成理論は，誰が資本調達政策も

しくは資本構成政策を決めるか，または誰がそ

れを決めるべきかについては意外に見落として

いると思われる。もちろん，各仮説はモデル構

築の前提として誰が意思決定の主体であるかを

暗黙の内に想定しているが，それをはっきりと

した形で言明し，理由づけているものはきわめ

て少ない。そこで，経営者，株主と債権者との

間のどちらの利害関係に分析のスポットを当て

ているのか，そしてその中の誰を決定主体とし

ているのかを分類の基準として，ポスト MM理

論をグループ分けして，それを概観し吟味した

のが本研究の目的であった。

このように資本構成政策を情報非対称性下に

おける統制と情報創造の道具として考えると，

ポスト MM理論は，非協カゲーム理論的性格を

色濃く帯びるようになると思われる。ゲームの
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一方側のプレイヤーである負債（資本）の使用

者一株主（経営者）ーがシグナリングとボンディ

ングの道具として資本政策を利用する。これに

対して，ゲームのもう一方側のプレイヤーであ

る負債（資本）の提供者一債権者（投資家全体）一

は，資本構成政策を用いて，負債（資本）の所

有と使用の分離に伴う使用者の自由裁量的行動

を統制し，関連情報を引き出そうとする。決定

主体が先手のプレイヤーで，非決定主体が後手

のプレイヤーと考えられる。このような過程を

経て決定された資本構成比率はシュタッケルベ

ルク (Stackelberg)均衡値と考えられる。

これらの資本構成理論は情報理論とゲーム理

論的手法を新たに取り入れることによってさら

に精緻化されていく余地が大きい。また，それ

ぞれの仮説にはどれだけの説明力があるかにつ

いて実証的に研究してみる必要もある。これら

はわれわれに課せられるこれからの課題となろ
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