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危隙回避と企業の資金調達計画

神 谷 傳 造

企藥の投資支出の大きさは企業所得の大きさの変化に対応して変化じ，他の条件が同じであれば,
. (1)

後者が大きいほど前者も大きい傾向のあることが指摘せられている。これは，企業所得が大きいほ

ど資金調達が容易になるからであると考えられ，その関係を理論的に説明しようとする試みもあ
( 2 )

る。

いうまでもなく，企業にとっての投資資金源としては，企業所得のはかにも，外部からの借り入 

れ金，新規出資金がある。したがって，企業所得'の増大が投資資金の調達を容易にするということ 

を論IEするためには，企業所得からの資金源である内部留保刹潤の資本費用が，他の資金源の資本
(3)

費用よりも低ことを示さなくてはならない。ModiglianiおよびM ille r^ ,—‘連の条件の下では，

投資資金がいずれの資金源から調達せられてもその.資本費用は同じであり，企業が，資本費用の点

では，異なる資金源を差別する理由のないことを!^証した。この見解に従うなら，もし企業が異な
' C4)

る資金源を差別するのであれば，.その理由は，資本費用以外の点に見出されなくてはならない。

本稿では, 資本費用は，他の費用概念一般と同様，一*つの機会費用であるとい^観点に立って，

Modigliani-Miller理論を検討し，企業が異なる資金源を差別しないという結論が，この理論のど

のような前提と密接に関連していさかを明らかに■することを通じて，企業が，資金調達上，異なる

資金源を差別すべき理由を探'光する。

資本費用が一つの機会費用であるという観点からは，企業化とって，資本費用の点では,三つの

資金源は相互に無差別であるということは自明である。 この無差別性は，資金市場が完全競争市場

ではない場合にも，なお認められる。問題は，この意味での資本費用が同じであっても，資金源が

異なれぱ，株価の上に異なる効果が現れる, という点にある。法人税の課税V取り引きの費用が，

このような差別的効果を生じせしめることは，ModiglianiおよびM illerをはじあ，すでに多く

の人々によって指搞せられているとおりであ本稿タゆ？法人税の課税および取り引きの費用か

法（1 ) 例;Uも Kuh, Meyer (1957). • '

( 2 ) 例えぱDiiesenbeぴy (1958).その他の文賦については，小宵， (1973)第三章：を見よ。

(3 ) Modigliani. Millei* (1958). .

( 4 ) 與なを資金源の邮こ差别が生じると考えられる様々な理由5■こつい't：は, 小宫，岩EII (1973),第六章を見よ,

(5 ) Modigliani, Miller (1958), pp. 293-296, Modigliani, Miller (1963),小宮，岩III (1971).
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ら生じる差別的効果は無いものとして，負債の債権者の側に危険回避があると，資金源が内部窗保 

利潤であるか借り入れ金であるかによって，株価の上にどのような差別的効果が生じるかを，明ら 

かにする。容愿に推測せられるとおり，債権者侧に危险回避があると，内部廣保利潤の使用と比べ 

て，借り入れ金の使用は, 株主にとって不利である。企業が株主の利益を最大化することを目的と 

して行動するとき，資金調達計画上，投資支出総鎮に対する借り入れ金額の割合をどのような大き 

さにすれぱよいかを，上述の結論に基づいて説明することがで、きる。

投資資金源の相違によって投資の株価への影響が異なるとき,資本費用が資金源によって異なる 

というべきか，資本費用は同じであるが，営業利益め変化が株価に及ぱす影響が異なるというべき 

かは, 結局，定義め問題である。資本費用を本稿のように定義することには，この概念を一般の費 

用概念に舍めて統一的に理解し得るぱかりか，資金源の相違に基づく差別的効果の様々な例を系統 

的に取り扱い得るという利点がある。

1 . Modigliani-Miller の基本仮説

企業金融の問題については, 周知の Modigliani-Millerの仮説がある。，それは，営業利益の比 

がつねに一定であるような二つの企業については，株式の市場価値と負債の市場価値の和のニ企業

間の比は，それぞれの負債比率の大きさ如何にかかわらず，營業利益のニ企業間の比に等しい，と
( 6 )

いうものである。ここで，将来の営業利益に関する予想は, 確実でなくてもよく，ただ，将来起り

得るどのような状態についても，その比が一定であれればよい。この仮説の関係が成り立つのは,

もちろん, 市場が一連の条件を満たし，個別経済単位が特定の行動様式をとるときにかぎる。
(7)

ModiglianiおよびMillerは，基本的に次の諸条件を前提としている。

(1 )生産の目的以外の目的で資産を保有する経済単位は，一*定額の資産の保有によって得られる 

効用が最大となるように, 資産構成を決定する。

( 2 )ぎ産を保有することによって得られる所得の増大は，将来起り得るどのような状態における 

所得の増大であっても，資産を保有する経済単位の効用を増大せしめる。

( 3 ) 証券市場は完全競争市場である。

(4) 個別経済ill位は，他のどの経済単位とも，食債額の大きさに関係なく，市場全体に共通の， 

均"-の利子率によって，返済期限のない負債の介在する債権債務関係を持つ’ことができる。

注 （6) Modigliani, Miller (1958), p- 268.

( 7 ) 小宮，am  (1973), pp ,13-14を晃よ。木稿では,資邀を保有する経済)ti位の合理他を,富の大きさに関してではなく， 

所得の大きさに閲して规 {̂̂した。資産の増加がどのような形態をとる力、について経済iji位は無差別であるという合Si性 

は, 本稿力示した条件（5) の婦紹である。生ま主休の行動にIM]する前提については，後に述べる。また，本稿で問超 

とするのは，？として，情学的均衡の性質についてであるから, ffjlj学的予想を考磁する金地はない。

5 4(180)
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危険回避と企業の資金調達計画 .

⑤金融資産相互の転換，債権債務関係の設定および解消にかかる費用は,無視し得るはど小さ 

ぃ。

(6 )法人所得に対する課税は，無視し得るほど小さい。）

( 7 )さまざまな企業の将来にわたる収益について，企業が榮行する金融資産の市場価値に影響を 

与える側面については，すべての経済単位の予想が一する。

これらの前提条件のもとでは，仮説の関係が成立しないかぎり，資産運用上，改善の余地のある 

経済単位が存在することになり，経済は均齒に到達していない。これが, Modigliani-Mmer仮説 

の根拠である。

さて，本稿の問題にとって一層f i要であるのは，企業の投資計画および資金調達計画の決定に関 

して，この仮説から導き出される帰結である。ModiglianiおよびMillerはこの仮説に基づき， 

ある投資計画を実行fぺきか否かは，当該投資を美行したなら得られると予想される各期の營業利 

益の大きさが，従来の予想營業利益に比例することが確実であるようなら，投資資金の調達源泉が 

内部留保利;間，借り入れ金，新規出資金のいずれであるかには関係なく，当該投資の収益率が，従 

来の資本収益率リ大きいか否かによって決定せられる，と述ぺてい；1!^ここで，当談投資の収益 

率というct)は,，当該投資支出によって実現すると予想せられる各期の営業利盆の増加分と投資支出 

額の大きさとの関係によって定まる収益率であり，従来の資本収益率というのは，従来の予想営業 

利益と企業価値すなわち，株式の市場価値総額と資債総額の和，の関係iこよって定まる収益率であ

る。この帰結は，基本的な前提を成立せしめる前提条件（1 ) 乃 至 （7 ) に加えて，企業の行動に
(10)

関する次の前提を措くことによって得られる。

(8 )企業は，株主が保有する資産の市場価値総額を増大することのできる投資計画を実行する。

このようなModiglianiおよびMillerの投資計画，資金調達計画決定の理論は, Irving Fisher 
(1 1 )

によって確立せられた理論のつの拡張と見なすことができる。いずれの理論においても，物的投 

資の資本費用，すなわち，企業が設備を増設し在を蓄精するために要する資金の費用は，同額の 

資金を，他の金融資途の購入に投じたなら得られるはずの収益率という意味の，機会費用であると 

考えることができる。Fisherの理論においては，その機会費用を決定する場合に，企業の物的投資

注（8 ) 但し，法人税に対する課税の影響を考處に入れると，並本的な理論がどのように修整せられるかについてもModig- 

liani, Miller (1958)は言及している。pp. 293-296.なお，この点については，Modigliani, Miller (1963)をも見よ。

(1971)は, さらに，日本の所得税課税上の，配当換除,BE当所得の原束選択制，株式譲渡所得の非課税，禾1] 

子分離課税などを考慮に入れ，税制が資金調達計画に及ぱす影響を分析している。
(9 )  Modigliani, Miller (1958) p. 288.

(10) Ibid.,および小官，岩… (1973) pp. 14-15. '' .

(11 ).Fisher (1930). '

181̂  — 一
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に対比せられるべき金融資産はすべズの企業に共通であって，それは，他の経済単位の負债に対す 

る債権である。実feの金融市場における負債利子率は，債務者，負債額，資債返済期限などによっ 

て異なるが，Fisherは，債権債務関係が，これら一連の条件には関係なく， 場で定まる均一^の利 

子率で，同一の条件で成立するという理想状態を想定することによって,債権をもとうとする経済 

単位と, 債務をもとうとする経済単位とのあいだの調整が,市場を通じてどのように達成せられる 

かを示している。

Modiglianiおよひ' Millerの理論は,，企業の物的投資から得られる将来の収益については,せい

ぜい確率変数として規定し得るにすぎないという観点に立って，Fishefの理論を拡張したもので
( 12)

あると見なすことができる。Fishei•の理論においては，すべての企業のあらゆる物的投資機会が，

均一の市場利子率で成立する債権という単一の金融的投資に対比せられた上：eその機会費用が決定 

せられるのに対して，ModiglianiおよびMillerの理論においては，各企業の物的投費機会は，そ 

れぞれ，営業利益の危険に関して同等でありかつ鱼債のない金業の株式保有，という金融的投資に 

対比せられた上でその機会費用が決定せられるのである。ここで，ある企業に対して，営業禾y益の 

危険に関してそれと同等の企業という意味は，営業利益がその金業の営業刺益に比例して変化する 

ような企業のことである。この理論においては，企業は,営業利益に関する危険が互いに同參であ

る者ごとにいくつかの群に分けられ，資本費用は各群ごとに，‘それぞれの群に属し負債のない企業 
(13)

の株式収益率に等しい。物的投資の機会費用がこのように規定せられる根拠は，負債のない企業の

株式に帰属する営業利益は，同じ群に属する他の企業の，利子費用差し引き前の営業利益と，つね
(14、

に一定の比を保って変動するという点にある。いうまでもなく，このような根拠に基づいて資本費

用を定義することができるのは，物的投資による営業利盆の増加分が，投資前の営業利益とつねに 

一定の比を保って変動する場合，言い換えれば，物的投資を実行することによって，その投資を行

なった企業が，営業利益に関する危険が同等な一つの群から，営業利益に関する危險が同等な他の
(15)

群へ移動しない場合に限定せられる。このように，企業を営業利益に関する危険が同等であるいく

つかの群に分けるととによって，資産を保有する経済単位の危険に対する態度を何ら特定化するこ 

となく理論を展開し得るようになっているのが，Modigliani-Miller理論の重要な特徴である。

しかしながら, Modigli-MiUer理論においても，Fisher理論においてと同様*どのような経済 

単位間の債権債務関係も，均--の利子2#で成立し得ることに注意しなくてはならない。このような 

前提から, 次の重要な帰結が導き出される。ある企業の株式を保有する経清単位は,その株式の価

注.（12) Modiglia'ni, Miller (1958), IX 61を見よ。

(13) Modigliani, Miller (1958)におけるrisk classの概会。Ibid., pp. 266-267.営業利益は確率变数であり，同一*群 

に属するニ企業の営業利益のあいだの相関係数は1 である。また，同群に属するニ企業のうち一*力の営業利が零で 

あるとも他力の営業利益も零である。 . .

(1 4 )何故，金触的投資と対比して機会費;T1が決定せられると考えられさかについては，後述する。本翁pp. 58-59を見ょ。

( 1 5 )この点をめぐる論厳については，小窗，お[i| (1973) pp. 127-129を見よ。 . '
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危險回避と☆業の資金調達計画 

値額に対して，当該企業の負債対純資産比率と同■-比率の資し付けを，任意の経済単位に対して供 

与•することによって，当該企業が貧偉を食っていなけれぱ株主にもたらされるはずの所得を確保す 

ることができる。この帰結は，Modigliani-Mnier理論展開において枢要の役割を果しているが， 

この帰結はまた，当然，Fisherの理論においても成り立つ。実際，Modigliani-Miller速説の主 

要な命題は，一層単純な形で，Fisherの想定する経済においても，すべて成り立つのである。要 

するに，Modigilani-Miller理論の主要な命題は，貸し付けが海一の利子率によって供与せられる

という前提からの帰結であっヤ，そのような命題の本質を理解する上で，営業利益の不確資性の間
-. . •

題は，直接の関連を持たない。

2. Fisher 趣論における Modigliani-Millei" 命題

. . .  ■ ■

Modig^iani.Miller理論の主要な命題の本質を明らかにするために，ここで，不確実性のない 

Fisherの場合について，Modigliani-Miller理論の命題が成り立つことを示しておく。それは, 

株式および負債の市場侧値額の総和としての全業価値は，営業利益の大きさのみに依存して定まり， 

企業の負債比.率とな無関係である, という第一命題, および, ある投寫計画を実行すべきか杏かは， 

投資資金調達方法の如何とは無関係に定まる，という第三命題である。

叙述を簡単にするために，4k業の営業利益が将来永久に一定である場合について説明する。いま， 

ある企業の将来の単位期間当り営業利益をX , 負債総額を市場利子率を r とすると，この企業 

の株式総数のだけの割合を保有する経済単位は，将来，一期間当り，び . （X — デゆだけの所得を得 

る。この企業の株式の市場価値総額を5•とすれぱ，その一部を保有し《 —れD) の所得を得るた

めに必要な資金は》5 である6  —方， a OC~rD) の所得を貧し付けによマて得るために必要な資 

金は， . ’

ニ び 一 /»  .

である。Hi(り引きの費用，課税などの効果を無視し得る経済では，株式への投資，貸し付け，いず 

れの方法によっても，必要な資金の量は，得られる所得額が同じであるかぎり，同じでなくてはな 

らない。したが‘って，《>5ニ《( + - / ) ) であり，次の等式を得る。

S-hD ^-^

このようにして，第一命題が成り立つことが示された。

第三命題は，しぱしば，次のようにも言い表される。資本費用がと'のような大きさに定まるかは, 

資金調達方法の如何とは無関係である。物的投資の資本費用を，特定の金融的投資と対比しての機 

会費用であると考える以上,その金融的投資の収益率が資金調達方法の影響を受けて变化するので 

ないかぎり，資本費用が資金調達方法の影響を受けないという結論は当然である。問題は，そのよ

*-- ‘ 57(JS3)-----
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うな資本費用よりも高い収益率の物的投資を実行するという方針を貫くことによって，企業は何を 

庚現し得るか，という点にある。

この点については，第一命題を考え合わせることによって，ただちに次のことが明らかである6 

すなわち，資本費用よりも高い収益率を見込める物的投資を行なうことによってま現せられる企業 

価値の増加分は，当該投資に必要な支出額より大き’い。実際, 投資支出額を/,その収益率をルと 

すると，将来の営業利益は，一期閩当り/0 / だけ増加することになるから，それによって企業価値 

は，

ニ
X 
r 

-/+ 

r
だけ増加することが分る。この増分は，ルがy より大きいとき，そして，/>がダより大きいときに 

かぎり,， / よりも大きい。ところで，物的投資によって実現せられる企業価値の増加分が投資支出 

額より大きいなら，投資資金が内部窗保利潤から調達せられるか，借り入れによって調達せられる 

力、，いずれであっても，株式の市場伽値総額が増大することは明ら.かである。株式発行による増資 

を通じて資金調達が行なわれる場合は，ルがy より大きいとき，増資後の株式の市場総価値額が， 

物的投資によって増大する。したがって，株主の資産総額を増大せしめることを目的として企業は 

物的投資計画に関する決意を行なうという，上述の前提(8)のもとで，第三命題が成立する。このよ 

うに，第三命題は第一命題から導き出されるのであるが，それが成り立つ根拠は, 究極のと'ころ， 

どのような経済単位も，負債額，ネ債返済期限に 関̂係なく，特-^の利子率で負債を資うことができ 

るという条件のうちにある。

3. Modigliani-Miller 理論の再構成

次節では，Modigliani-Millerの基本仮説に示される開係を携乱する諸耍因について検討するの

であるが，そのことを考慮しつつ，ModigUani-Miller理論の基本構造を明らかにしておべ。

はじめに，物的投資に要する資金の資本費用とは，その資金を，収益が当該物的投資からの収益

とつねに一定の比を保って変動する☆融的投資に利用したなら'得られるはずの収益率という,機会
( 1 6 )

費用であると定義する。金融的投資には，さまざまな金融資産の結合による協働の効果というもの

'がなく，したがって，それらを結合する方法の範四を限定する固定的要素の存：̂]̂に基づく，余分の
- . .  I

収益が発生する余地がない。その意味で，金融的投資の収益率は，すべての経済単位にとっX共通

注(1 6 )枕式収益率も確率変数であるから，この機会資用を確定的なものとして定義する必要がある場合は，例えぱその数学 

的期待値をとれぱよい。

( 1 7 )物的生座*耍紫の結合における，このような旧定的要素の存在については，たとえば， Penrose (1959')を见よ。 

Schumpeter (1934)によってよく知られるよ'うになったentrepreneur .もその一例である◊ この概念の発生の歴史 

については, Schumpeter (1954) pp. 554-556, 893-898 をjaよ。 ’

5 8 ^ 5 4 )
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(18)

である。物的投資計画を実行するために要する資金の機会費用が,金融的投資との対比の上で廣定 

せられる根拠は，そこにある。このような資本費用が，個別経済ili位の資金調達方法選択の影響を 

直接に受けて変化することがないのは，いうまでもない。

ここで，Modigliani-Miller理論における，一*つの重要な前提条件を措く。それは,物的投資後 

の営業利益は，物的投資前の営業利盆に対して一定の比を保って変動する, という前提であi !!)こ 

の前提のもとで，将来の営業利益を資本費用で割り引いて得られる割り引き現在価の，rik業の存 

続期間にわたる合計を，^^本費用で割り引いた企業の資本価値, あるいは単に,企業の資本価値と 

呼ぶことにする叙述を館単にするために，企業が，将来永久に，一期間当り义の営業利盆を上げ 

る例について説明する。この企業の資本費用をッ，企業の資本価値をWとすると，

ツ ,
である。

これらの定義から，ただちに，次の帰結を得る。すなわち，ある物的投資計画の収益率が資本費 

用より高いなら，その投資f十画を実行することによって企業が実現できる企業の資本価値の増加は， 

投資支出額よりも大きい。実際，投資支出額が/ のとき，企業の営業利益が，将来永久に， 期間 

当り/0 / だけ増加するなら，当該投資の収益率は/)であり，この投資によって実現する企業の資本 

価値の増加分は，

' A W ニ一^ '土^ん - ^  T
ツ y ツ .

である。この値は, ルが:Vよりも大きいか小さいかに従力て， / よりも大きいか小さい0

この帰結から，物的投資が企業の資本価値と企業の，償総額の差に及ぼす影響についても，同様 

の関係が成り立つことが，ただちに明らかである。いま，企業の負償総額をの，そして，企業の資 

本M 直と貪債総額の差を純資産価値とよびぶで表わすと，

A = W - M  '

である。前と同じ記号を用いて，投資資金が他人資本から，すなわち，借り入れによって得られた 

場合の，パの増加分を示すと，

=[ - - I  f  ~

^  チ/- / ■■

とすほ。また，投資資金が自己資本から，すなわち，内部超保または新規出資金から調達された場 

合め，' の増加は，

注( 1 8 )金融的投資の収益率は，予想の相違，情報収集の費;n ,取り引きの費;]1などの要因によって，人々 のあいだで異なる 

ことがある。し力、し，これらの要因に基づく相違は,結合の主体によって特別の収益が発生する余地がないという意味 

での，収益率の共通性を，振うものではない。
(19) ■この前提が必要であるととは，すでに指摘したとおりである。本稿p. 56および脚注(1$を見よ。
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A A  — |0 4 - "0 + .ヴ I ~  I 0 4-ハ  +  ■/! ニ .
である。ことで，はじめの式の右辺にあ.るニつの大括孤中，最初の項04—i ) は，投資資金控除後 

の純資産価値を，次の項宇， / は，それぞれ，投資後, 投資前の金業の, 当該投資ttiiiに対応する 

部分の資本価値である。したがって，資金が他人資本から調達されるかま己資本から調達されるか 

.には関係なく，，投資の収益率が資本費用より大きけれぱ，その投資によって，企業の純資産価値は 

増大し，逆の場合は，その投資’によって，企業の純資産価値ほ減ナする。

このように考えると，投資の決意に関するModigliani-Millerの第三命題は, 結局のところ, 

企業が発行する株式の市場価値め総計が, 資債比卒の大きさ如何にかかわらず,上に定義した意味 

での企業の純資産価値にぎしい, という主張と同等であることが分る。#式の市場価値総額が純資 

産価値に等しいなら，前者を増大せしめる投資を選択する基準が負債比ギとは無関係に定ま‘ること 

が，萌に述べた関係からただちに明らかである。

株式の市場価値総ぼが純資産価値等しいという関係は，冒頭に示した前提条件(1)乃至のの下で， 

次のようにして確立することが' きる。まず, 負債のない企業の株式の市場価値総額は，その企業 

の資本価値に等しい。なぜなら，そのような企業についでは，営業利益の全部が,株式に帰属する 

からである。そして, 負債のない企業の純資座価値はその企業の資本価値に等しいから,株式の市 

場価値総額は純資産価値に等しい。次に，営業利益み大きさが互いに学しぐ負債額が異なる二つの 

企業については，Modignani-Mmerの第一命題の関係が成り立ち，それぞれの企業の資償総額と 

株式の市場価値総額の和は互いに等しい。営業,利益の大きさが等しい二つの企業の資本価値は等し 

いから，先の関係，すなおち，負債のない企業の株式の市場倾値総額はその企業の資本価値に等し 

いという関係と, この，第一命題の関係とから，株式の市場価値総額は，企業の倉債比率がどのよ 

うな大きさであっても，その企業の純資産価値に等しい’。

以上の推論の過程を数式によって示しておけば，次のとおりである。営業利益の等しい二つの企. 

藥，企業 I および企業![を考えると，それらの資本価値は等しい。その資本価傅を営業利益を 

X ，資本費用をツとすると，

= ざ 
y

である。いま，企業 I には負債がなく，企業I にはのだけの負債があるものとする。前者の発行す 

る株式のホ場価値総額を■S'l,後者のそれをぶ2とすると，負償のない企業についての関係は

•Si ニ 1̂ ,

Modigliani-Millerの第一‘命題の関係は，

ぶ2+ の

のように書き表わすことができる。これら二つの関係から，

Sい W — ,
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したがって，企業![の純資産伽値をんとすれぱ 

■ 82= A2

である。以上の推論において，のはどのような大きさで'あってもよい。

4. Modigliard-Miller 理 論 の 服 界 .

Modigliani-Mmer理論を，このように構成しなおすことによって，この理論の本貧を明らかに 

することができる。第一に，この理論は，人々の，危險に対する態度に関する譲論を回避し得るよ 

うな理論構造になマている。Modigliani-Minerの企業金融および投資決意に関する主要な命題は， 

いずれ^も，収益に関する危險が同等である物的および金融的投資機会の比較のみ:から得られる帰結 

であって，危険が異なる収益のあいだで，どのような選択を家計や企業が行な'うかについては，条 

件を何ら特定化すること•なく得られる命題ぱかりである。

第二に，各'個別企業が発行する株式のTU場価値の総計は，それぞれの企業の倉業利益を，負債が 

なく，かつ，営業刹益に関する危晓が同等 1である企業の株式収益率によって割り引いて得られる，

企業の資本価値から，それぞれの負僮総額を塞し引いた，企業の純資産価値に等しくなるという,
' '. . • .  - '，，

株価形成の理論が, Modigliani-Millerめ企業金融および投資決意め理論の核心である。このよう 

な株価形成の理論は, 二つの基本的な前提の上に形成り立っている。一つは,人々の予想に関する

ものであり，人々は，各個別企業の株式に帰属する営養利益に関して，全く同じチ想を形成すると
: . ： ■ • ■ ■ ■

いう前提，そしてもターつは，人々の資産構成に関するものであり，誰でも，鱼債額，負債返済期 
• ■ ， . . .  ,

限の如何にかかわらず，市場で決定せられる均一の利子率で資債を負うことができる，したがって，

支払い利子率の水準に影響を与えることなく任意の;^債比率を，それぞれの資産の中で構成するこ

とができる，という前提である。

第三に，この理論は，家計および企業の植大化行動の均衡に関する理論である。家計は一定資産

額から得られる収益の大きさを, 危険に関する条件が同じでぁれば, 最大にしょぅとする。.ぁるぃ

は，同じことであるが，一定の収益を得るために必要な資産額を最小にしようとする。他方，企業

は，株主の資産額の総計を最大にしようとする。

したがって，Modigliani.MilJler命題の関係を携乱する原因を，次の六点に耍約することができ

(1)襄計およびrfk業が，この理論が想定するような極大化行動を採っていない, あるいは，全く何 

らの®大化行動も採っていない。 <

(2)極大化行動の均衡が成立しなんV

注(20) Modigliani-Miller ffll論の問題点については，Stiglitz (1%9), p. 784 を'，も参照4irよ,
' .
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(3)金業の物的投資前後の’営業利益が-̂ 定の比を保たない。したがって，ニつの営業利益の危険は 

同. ではない0

(4)物的および金識的投資の収益に関して，人々のあいだに予想の不一*致がある。’

(5)貸しイオけ金利が均一ではない。

(6)取り引きの費用，情報収集の費用などのIP擦的要因が，無視じ得ないほど大きい。

5. 経濟活動の金融的制約条件と資本費用

すでに遮べたように，Modigliani-Miller理論に:おいては，どのような経済単位間の債権債務関 

係についても，負債利子率は，市場で定まる共通の利子率^̂ あ̂り，しかも，その刹子率は，鱼債額 

の大きさに関係なく均一である。しかし，負債を資う主体や鱼債額の相違によって，負債を吏に増 

大させ得る機会が異なることが，経済活動の金融的な制約を考える上で重寒である。均一の利子率 

でいくらでも負債を増大せしめ得るというのはi 経済活動の金融的制約が無いというのに等しい。 

他人資本の資本費用が, 負債比率の大きさに関係なく一定であり，自己資本の資本費用と等しいと

いう Modigliani-MilleTの結論は，このような前提と密接な関係を持つと思われるのである。そ 
'  ( 2 1 )  

こで，本節では，第一節に列拳した諸前提のうち，（3)のみを置き換えて，その帰結を調べて見る。

A債利子率が，債権廣務関係を構成する譜条件によって異なる場合について分析するためには， 

負債の増大につれて，’債権者，債務者が, どのような危険の変化を想定するか，危険に対•してどの 

ような行動を示すか，などの問題について，予め答えておかなくてはならない。これらの問題を， 

一*般的な形式で取り扱うのは困難である。負債が増大するにつれて，債権者が利子の回収に関して

想定する危険が増大すると考えて，そのことを，負僮利子率は資債比率の増加函数であるという関
(2ひ、

係の内に集約して分析を進める方法がある。しかしこの方法は妥まではない。何故なら，負債比率

の変化と負債利子率の変化のあいだの関係は，当面の問题r おいて,説明せられるべき事柄であっ 

て，前提となるべき事柄ではないからである。本節では，.個別経済i|i位が，不特定の債務者に対す 

る債権堪となることを，利子回収の危険が存在する故に回避し，専ら，危険の無い銀行の負債のみ

に対する債権者と成ろうとする一方，銀行は，専ら，不特定の債務者に対する債権者と成り，貧し
(23)

手め危險を一手に引き受けるような金融組織を考えることにする。

注(2 1 )與なった観点からではあるが，同様の[Wj題をとり®った例として小聚(1969)およびstiglitz (1969)を見よ《

(22)例えぱ，小官， (1973), pp. 109-113を見よ。小官，岩田は，；̂̂債利子と：̂債比車の関係カ;，どのような経済堪 

位が倩権者, 债務者であるかには関係なく一意的で填調墙加の関係であるとき，負債利チ率が鱼後比率の変化に対応し 
てま化しても，Modigliani-Miller 基本仮説が成り立'o ことを論HEしている◊

( 2 3 )これは，債権者.が，贷し手の危険（lender’s r isk )を回避するij?例である。使務者が，借り手の危険（borrower’s 

r isk )を回避する行動を採る場合については，Kaleckiの-お典的な論文がある。Kalecki (1937).なお，贷し手の危 

険および借り手の危购の概念については，例えぱ，Keynes (1936), pp. 144-145を参照せよ。
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銀行以外の経済単位が銀行に対して債務を持つときに後者に対して前者が支う利子の利子率を， 

資債利子率と呼び， r で表わす。また，銀行以外の経済単位が銀行に対して債権を持つときに後者
(24)

が前者に対して支払う利子の利子率を，預金利子率と呼び， 《でまわす。 r と？•との関係がどのよ 

うになるがは，人々の危険に対する態度ンロ何や，様々な金融資産の供給量などに依存して定まるが， 

少くとも，ドは?’ よりも大きいと考えてよい。何故なら，もしそうでないとすると，様々な経済単 

位の負債が持つ危険を資担し危険のない負債を創造する銀行の存続が不可能となるからである。言' 

い換えれば，危険の有る貪債を危険の無い負債に転換する作用を持つ銀行の存在が，以下の議論の 

前提である。

. このような情況の下でほ,負債のある企業の発行する株式の市場価値総額は, Modigliani-Miller 

の基本仮説が成り立つ場合と同様，その企業め純資産価値より高くはならない。家計が，企業の負 

債利子と同じ利子率で貸し付けを受け, 営業利益の危険に関して当該企業と同等で，かつ，負債の 

無い企業の株式を購入することによって，当該企業の株式を保有するのと同等の資産を構成するこ 

とができるからである。しかし，この企業が発行する株式の市場価値総額は，純資産価値よりも低 

くなる可能性が，このような金融組織の巾では, 生じる。負債のある企業の株価が，Modiポiani- 

M illerの基本仮説によって定まる水準であるなら，すなわち，株式の市場価値総額が純資産価値 

に等*しいなら，当該企業の株式を保有し，同時に，銀行に預け入れを行なうことによって，どのよ 

うに資産を構成しても，負債の無い企業の株式を保有するよりも不利になるからである。したがっ 

て，負債の無い企業の株価が，鱼債の有る企業の株価に比ぺて，Modigliani-Millerの関係から定 

まる水準より割高になっても，なお，負債の無い企業の株式を保有する経済単位が存在する。もち 

ろん，このことは，預金利子率が負債利子率よりも低いから起るのである。また，負債の有る企業 

の株価には，預金利子率によって定まる下腿があると考えられる。

再び，第三節の企業;[，企業！[の例について説明すれぱ，次のようになる。企業エの株式を，発 

行総数の^̂ 'の割り合いだけ保有する家計は，び*5 ,だけの資産によって，びズの収益を得ることがで 

きる。一方，企業]!の株式と銀行への預け入れとによって, 同じの収益を得ることができるが , 

そのためには, 企業;IIの株式びと対して， のの預金が必要であり，その資産総額は，《 (Sg 

+—̂ の）になる。したがって，Modigliani-Millerの基本仮説の関係によって株価が定まると，企 

業I の株式と預金の担み合せによっての収益を得るために必要な資産額は，び（& + マ D) 

となり，企業エの株式を保有す？)場合に比べて， ^ 7 / び/>だけ多くなる0 しかも，Modigliani- 

Millerの基本仮説関係によって株価が定まていれば，☆業ITの株式収益率と全く同じ収益率 

の資産を，企業 I の槐式と借り入れとによって構成することができる。したがって，Modigliani*

注(2 4 )今までの譲論においてと同様，叙述を倚联にするために，資債の返済期限が有限である場合を考えない

— 一一 一 ^

I

I
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M ille rの基本仮説の関係によって株価が定まっていれば，企業 I の株式を僅かでも含んでいる資 

産構成の中に，企業 I の株式を全く含まない資産構成よりも収益率が高くなるものが必ずある。こ 

のような事情の下では，人々の危险に対する行動如何によっては，企業I Iの株価は, Modigliani. 

Millei*の基本仮説の関係によって定まる水準より，低くなるのである。

しかし，企業n の株価には下限があって，企業]!の株式と預金の組み合せによってびX の収益を 

得るために必要な資額，び（SV +ふ D )力';,企業エの株式によって同じ収益を得るために必要 

な資産額，びより低くなることはない。もし低くなると，ぴX の収益と得るためには，企業エの 

株式を保有するより，金業！[の株式と預金を保有する方が有利になる。しかも，企業；IIの株式から 

の収益と同等の收益をもたらす資産を， 債と企業エの株式によって構成しても，その収益率は，

-企業]！の株式収is率よりも低くなっている。このような事情のもとでは，企業 I の株式への需要は, 

全く生じない。

このようにして，銀行が債権債務関係を仲介し，貸し手の危険を負担するような金融組織におい 

ては，負債のある企業が発行する株式の市場施値総額は，ModigUani-Millerの基本彼説の関係に 

よって定まる水準，すなわち，その金業の純資産価値を上限とし，A — テ i Z )を下腺とすること 

が分った。ここで，いうまでもなく, >4は純資産価値，のは負廣総額である。この上限と下限のあ 

いだのどの水準に株価が定まるかは，人々の危険に対;する態度如何による。人々の危険回避の傾向 

が強いはど, 株価は下限に近づく。したがって株価は， ■

(1一び）A + び（バ ー = バー 

によってまわされる。ここで，びは，0 と1のあいだの数である。びを，仮りに，危険回避の指標 

と呼ぶことにする。

6. 資金調達計画と株価

前節の結論に基づいて，債権者の危険回避があるとき，企業の投資が株価に及ぼす影響が，投參 

資金の調達源が内部留保利潤である場合と借り入れ金である場合とでは，どのように違うかを調べ 

て見る。既に第三節で指摘したとおり，物的投資の収益率が資本費用より高いかぎり，すなわち, 

営業利薛に開する危険がこの企業と同等でかつ負債の翻 い̂企業の株A 収益率より高いかぎり，負債 

のある企業の純資産価値は物的投資によって増大する。しかし，採式の市場価値総額が増大するか 

杏かの条件は，投資資金の調達源が内部窗保利潤であるか，借り入れ金であるかよって異なる。 

何故なら，負債のある企業の株式の市場価'値総額'は，前節末尾の式に:よって表わされるからである。 

投資資金が内部廣保利潤から調連せられる場合は，のの値は変化しないが，投資資金が借り入れに 

よって調達されると，のの値は墙大する。のの係数こ# は正の数であるから， の増大は,桃
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危険回避と企業の資金調達計画 

式の市場価値総額を減小せしめることが明らかである。したがって，物的投資の収益率が資本費用 

より高いとき，投資資金が内部®保利潤から調達せられる場合は，当該企業の発行する株式の市場 

価旗総額は必ず增大するが，投資資金が借り入れによっで調達せられる場合は，株式の市場制値総 

額がかえって下る場合もある。

投資資金を借り入れによって調達する場合，株式の市場価値総額を増大せしめるために，投資の 

収益率は最小限どれだけでなくてはならないかは，次の不等式をについて解くことによって得ら 

れ る '

至 一 1 0
I -

ここで，ツは，この企業の資本費用である。これを解くと’ .

である。したがって，投資資金を借り入れによって調達する場合は，'株式の市場価値総額を増大せ 

しめるた.めには，投資の収益率は，最小限（l + - ^ p . ) ツでなくてはならない。

以上の結論を，Modigliani-Millerの定義に従って言'い換えれば，次のようになる。ある企業の， 

負債の無いときの株式収益率を:Vとすると，この企業にとって,内部留保利潤の資本費用はツであ 

るが，借り入れ金の貪本費用は，これより高く， y o であ : とのようにして，債権 

者の危険回避があると，Modigliani-Millerの意味での資本費用は, 借り入れ金に対して，内部留 

保利潤に対するよりも高くなることが示された。

最後に，株式の市場価値総額を增大せしめるために必要な最小限の物的投資収益率が,このよう 

こ資金調達源によって異なるとき，株式の市場価値総額を増大せしめようとする企業の最適資金調 

達計画において，投資支出総額に占める借り入れ金の割合がどのようにして決定せられるかについ 

て，概略を述べておく。いま，新規出資金は考えないこととし，株式のT&場価値総額を増大せしめ 

るために必要な最小限の投資収益率を, 内部留保利潤についてはツ，借り入れ盛についてはツ/ と 

する。そして， よ り 'が大きいものとする。このとき,内部留保利潤からの調達額と借り入れ金 

からの調達額との比が1 一 d: 5であれぱ，株式め市場制値総額を増大せしめるために必要な最小限 

の投資収益率は，（1一のツ+ 5ダとなる。他方，投資収益率をr とし，通常考えられるとおりこれ 

は投資支出額の減小函数であるとする。この関係は次のように書き表わすことができる。

r = r ( / ) ,  r ( j ) < o  ‘ ' '

ここで， / は投資支出額である。内部超保利潤からの資金調達額と借り入れ金からの資金調達額と

注(セ） グおよびシが所与であっても，当故企業の株制の変動にともなってびは度化するから，内部留保利潤，借り入れ金に 

对する，株式の市場価値総額を地大せしめるために必要な役資収をねおの最低限，>•および， の閲係は,企 

■ 業のA旧化ギの变化に対'Jtsして廣化する。 ' ,

— 6 5 ^ 9 ^ ) ——



r三旧学会雑誌j 70卷2号 （1977年4月）

(26)
の混合比率が1 一 で あ る と き ，最適投資支出額は，次の方程式によって決定せらる<

(1一のツ + む ' =7̂  ( / )  (1)

このとき必要な内部廣保利潤は（1一 め / であるから， 内部留保利潤の大きさを/?とすると*こ 

の最適投資計画が実行可能であるためには，次の関係が満たされていなくてはならない。

( 1 一の/さダ (2)

y . i?が所与であるとき，最適投資計画および最適資金調達計画は，（1)および(2)の関係を満た 

すような/ および<5によって与えられる。 JVがツ ' よりも小さいとを考慮すると，内部窗保利潤の 

ゆとりがあるかぎり，借り入れ金を節約して内部留保利潤を使用することか有利であるのは明らか 

である。したがって，条件(2)は学号で考えてよい。 ’

, r々巧
ぶき
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注(26) Duesenberryば，ニ额餅の資金源から資金調速力;行なわれる姆合の最適投資計画ぉよび最適資金調達f|画の決定に 

ついて，資本費;I!の低い資金源から順に利;IIせられ，最適投資水準投資の限界効率と，最後に利用せられる資金源の 

限界資本贤川が等しくなるように決定せられると, 説明している。Duesenberry (1958), Ch. 5 .このような考■え力で 

は，おJめに利;ljせられた資本費jf;の低い資金源が，当該企業の資木びIを全般に低くする執《ね*、，過小評価せられる。
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