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1　はじめに

　与えられた統一論題「現状と課題」を企業財務論ないし財務管理論につい

て展開することは容易でない。すなわち，成立以来歴史も浅く体系それ自体

が未だ十分に確立されておらず（概枠についての漠然とした共通認識はあっ

ても），またその概枠の中での個々の問題・トピックについての研究がめざま

しい進展をみせている，という現段階において，企業財務論の現状・動向・

課題を，客観的かつ包括的に，そして多少とも体系だっ．た形で，また同時に

財務論の何たるかの内容を示しつつ，しかも専門外の人々や学生にも供すべ

く簡明かつ平易に，サーベイすることは至難といえよう。少くとも当面の筆

者の能力を越えるものである。とはいえ，全面的にこれを避けて通ることも

許されないことであろうし（現にその名の講義を担当している以上），また，

一
つのトピックについての論述をもって現状での一課題に論及するというこ

とも統一論題設定の趣旨に反することになろう。結局，筆者にとって，“全

面降伏”か，不十分ながらも統一論題に沿った何がしかの展開を行なうか，

の二者択一となるが，敢えて後者を採る次第である。

　そこで，本稿では，今日企業財務研究の基調ないし主流となっている（筆

者も従っている）規範的財務管理論にポイント牽絞り，その基本的な枠組な

り構想を現状を踏まえながら筆者なりに概観し，そのアウトラインおよび基

礎的事項を整理的・素描的に考察することとしたい。
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　まず，前半の第2節で規範的財務管理論の概念的な枠組を考察する。併せ

て，そこで用いられる諸概念についても言及する。そして，後半の第3節で

その具体的な展開の枠組を考察する。

　2　概念的枠組

　2．1　財務管理論の方法

　まず，われわれの取上げる規範的財務管理論がどのような方法的特質をも

つものであるかについて，簡単にみておこう。

企業財務論と財務管理論

企業財務論（ないし経営財務論）は企業（ないし経営）Oにおける財務活動（な

いし財務現象）に関する諸問題を対象として，これを研究する経営学の一分

‘ 科であり，今世紀初頭に独立した一学科として確立をみたものである。以来，

企業財務の研究バターン（対象規定と展開方法のパターン）は，企業経営を

めぐる社会経済的背景の推移，企業構造それ自体の変貌，関連学科での諸発

展などを反映して，変遷を重ねてきている。その最も大きなものは，ほぼ1950

年代を境にした，成立以来の伝統的財務論とよばれるパターンから，財務管

理論とよばれるパターンへの変遷に求められる曾

　ここで，伝統的財務論のパターンとは次のように要約できる。すなわち，

企業一般というより株式会社そのものに重点をおくとともに，その資本調達

　（特に証券発行による長期資本調達）を主対象とし，その具体的方式や経済

的・法律的制度関係を，設立から清算に至る（その間の資本修正，創井，更

生を含めて）株式会社のライフサイクルに応じて，企業外部的視点から，叙

述的・解説的に体系化しようとする。

①以降ここでは，経営と企業の概念について区別しない。

②こうした発展経過の詳細については，Weston〔28，　ch．2〕，　Solomon〔24，　ch．1〕細井

，〔32，第V部〕などを参照されたい。
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　　他方，財囎理論とは躰的に次のような特質をもつものである・対象を

’‘i 資本繭達のみならず調達資本の内部的運用の側面をも含むように拡大し，体

　系化に当っては，企業のライフサイク・レという全体的視点よりは・ゴーイン

　　グコンサーンとしての企業を前提とした視点に幸ち，さらに展開方法も内部

　的．管賭的見地に立って企業財務を統一的に考察せんとする（管理論的展

　開ないし意思決定論的展開をなす）。

　　　こうした財務管理論が今日企業財繍展開の基調となっている曾われわれ

　　もこうしたアブ・一チをとるものである9

財務管理論の方法

ところで，実際にそうした財務罷論を糠していくに当って・その方法論

．

について，さらに（上の概説以上1・）明確にされなければならないρ

　舟豪としての企業財務活動についての概念規定に関しては，それが財務管

理論展開にとっ“て不可欠な要件であるにもかかわらず，従来必ずしも徹底し

た議論がなされてきたとはいえない。一一一一般に，上述の「資本調達と資本運用

に関わる」との規定をもって自明のこととされてきている。しかし，この規

定では（謝ではないにしろ），企業それ自体が資本運動体である点を想起ず

れば明らかなように，財務活動を企業活動と明確に区別しえず，曖昧さを残

すものといえる。

　われわれは企業財務活動を次のように規定したい曾企業における資本の配

③しかし，企業財務研究において，財務管理論的展開がすべてではないことに留意され

　るべきである。対象としての企業財務活動の概念規定や展開方法について，これ以外の
　捉え方もありうる。企業財務活動を対象とする研究一一・“般をより包括的に「企業財務論」

　とよぶものとすると，「財務管理論」はその一つの具体的展開をなすものといえる・

④個別経済主体としての企業を対象とする経営学において，管理論的アブn一チは一つ

　の必然であり，またその点に経営学（経済学での企業論でない）展開のポイントがある

　と思われる。

⑤しかし，筆者はまだこの点について十分に展開するだけの用意を持ち合わせていない。

　以下の論述は一つの試論的素描でしかない。
　　なお，こうした方法論に関しては，Solomon〔24〕，　Weston〔28〕・古川〔30〕・細井〔31〕・

　〔32〕，森〔33〕，〔34〕などが有益である。
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分（allocatlon）過程，すなわち，資本源泉（資本供給・資本調達）と資本用

途（資本需要・資本投資）との対応過程に関わる活動であると。ここで，資

本とは通常の意味での貨幣資本やストックとしての企業資本（すなわち実物

資本・資産）のみならず，フローとしての企業資本（すなわち資金）をも含む

広義に解している。いま，この意味で現金cash概念を用いるものとすると，

企業財務活動とはcashの流入・流出の対応過程に関わる活動と規定できよ

う。なおまた，このcashの対応は企業主体的観点からは，企業目的に供すべ

く量的・時間的に均衡した形での対応（すなわち適合）でなければならない。

　企業財務概念がこのように与えられるなら，企業財務の体系は，対応され

るcashの性質に応じて，たとえば①資本的対応と資金的対応とか，②長期的

対応と短期的対応といった基本区分のもとに，組立てられうる曾資本的対応

や長期的対応の側面は収益性原則に服し，資金的対応や短期的対応の側面は

流動性原則に導かれよう。

　なお，当面の財務管理論（特にわれわれの採る規範的財務管理論）では，

前者の側面が主対象とされてきている。そしてまた，これまでの展開は資本

需給の対応の場そのものを考察するというより，その前段階として，資本調

達，資本投資の個々の側面を他方を所与として議論するものであった。最

近に至ってようやく対応の場すなわち資本調達と資本投資との同時的解決の

方策が検討され始めてきている曾

　最後に方法についてみる。財務管理論はそれ自体“管理論的展開”という方法

を内在するものであるが，そこでも理論展開に当って各種の方法を採りうる。

一般に，　①実証理論（positive　theory）もしくは記述理論（descriptive

⑥企業財務の概念規定およびその体系について，最も明解でかつまず完壁と思われる展

　開は森〔34〕に求められる。われわれの規定も根本的にこれに負うものである。

⑦森〔34〕では前者①のもとでの体系化が図られている．Lindsay＆Sametz〔10〕，

　Peterson〔19〕では後者②による体系化が志向されている。

⑧資金的対応ないし短期的対応の側面をどのように織込んで財務管理論の一貫した全展

　開をなすかは，なお残されている問題である。
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theory）としての展開と，②規範理論（normative　theory）もしくは処方理論

（prescriPtive　theory）としての展開の二区分がなされている曾前者は企業な

いし企業主体が実際にどう行動しているかを記述し，それを通じて当該問題

についての理解を図ろうとするものであり，後者は企業もしくは企業主体が

いかに行動寺没きかを論理的に論述しようとするもので，行動（もしくは意

思決定）の指針・処方箋を与えようとするものである。

　われわれは後者を採る。すなわち，財務管理主体の依拠すべき単一規範目

的⑩を先験的に仮定して，それに合致する（したがって最適の）財務管理（な

いし財務決定）のあり方を分析・演繹する曾もとより前提とされる先験的仮

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
定の妥当性やその仮定のもとで演繹される命題（すなわち理論）の有効性に

対する評価・信認は，経験的資料による検証にどの程度耐えられるかに依存

する。われわれの問題領域のように現実的有効性を強く要請されるところで

は，理論の現実説明能力や予告能力の検証が重要となる曾しかし・そうした

経験的検証の前に，まず理論レベルにおいて，理論の演繹過程の内部整合性

（internal　consistency）こそが問題とされるべきであろう。

’

⑨これはまた，企業理論についての二つの理論すなわち①企業の行動理論（behavioral

　theory）1と②企業の経済理論（economi　c　the　ory）の区別とも関連する・これらについて

　の詳細はWeston〔28，　ch．3〕を参照されたい・

⑩規範目的といっても，それは目的自体の規範性を含意するものではなく・行動が拠る

べき基準という意味である。したがってまた，ここでの「規範」は何らかの倫理的価値

判断を含意するものではないn
⑪　したがって，われわれは単一目的をとっての最適化（最大化）基準を採用する。ところ

　で，企業の行動理論ないし記述理論の見地からは，現実の管理行動（意思決定）が複数目

　的による満足化基準に拠っていることが主張されている。しかし，われわれは満足基準

　がいかなるものかについての概念規定に明解な解答を与えられていない。確々1テ，．果宰

　にはわれわれの最大化（最適化）行動は不可能である。しかし，最大化行動の現実の結果

　として，ある満足水準にとどまるのであって，むしろ現実の満足化の前提として最適化

　があることに留意すべきであろう。満足化基準を明確にするためにも個々の最適化行動

　の分析がまず重要となろう。（Lindsay＆Sametz〔10，　P・40〕参照）なお・　企業の経済

　理論と行動理論については，Weston〔28，　ch．3〕も指摘しているように，相対立し二

　者1択一的なものではなく相互補完的なものと捉えるべきであろう。　　　　　　　．．

⑫　なお，Weston〔28，　P．43〕は経験的資料と矛盾しないことが判明した理論を原理

　（principles）と定義している。
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　以下，こうした規範的財務管理論の見地に立って，上述の全対象中，資本

的対応ないし長期的対応の問題（すなわち資本調達と資本投資の問題）につ

いて考察する。

　2．2　財務管理目的

　規範的財務管理論の構築に当って，まず財務管理上（財務意思決定上）の

拠り所としての財務管理目的（ないし財務決定基準）が前提となる。そうし

た財務管理目的は企業目的に合致する（もしくはそこから導かれる）もので
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●
なければならない璽

　企業目的を何に求めるかについては，周知のように，現代の大企業におけ

る所有と経営の分離化傾向をどのように捉えるかによって，議論が分かれて

いる。たとえば，①一元的目的か多元的目的か，②一一元的目的を採る場合で

も，所有者志向目的，企業ないし経営者志向目的などのいずれかを採るべき

か，など多くの問題が残されている。

　しかし，規範的財務管理論の通説では，企業目的（したがって経営者の行

動基準）は，一元的にその所有者の経済的福祉（economic　welfare）の極大

化である，と仮定される。この根底にある基本的な認識は次のように整理で

さる曾

　①資本主義経済体制下での企業の究極的支配権は所有者にあり，経営権も

所有者の委託に基づくものである。

　②企業が究極的に資本市場からの拘束力から解放されている，・との論証も

まだ確立されていない鉾

⑬　企業目的の一義的な規定の困難さから，それとの関連性を捨象して，財務管理目的を

　単独的に規定しようとする考え方もある。たとえばSolomon〔24，　ch．2〕がそうである。

　しかし，そうした発想は問題回避的といえよう。

⑭　これらは必ずしもこの仮定のための積極的論拠を与えるものではない。この仮定の設

　定に関してはなお議論が尽されなければならない。こうした議論としてはたとえば柴川

　〔35，第2章〕を参照されたい。

⑮　客観的事実はむしろ逆で，企業は拡張資金充足のために資本市場に依存している，と

　の反証もなされているところである。Lintner〔11〕参照。
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　③規範理諦の展闘に当って一元的極大化目的がより有効である曹

　いま，こうした企業目的を仮定するものとすると，次の問題はこの具体的

内容を明確にし，さらにオペレーショナルな形での管理目的（決定基準）に

変換することである多

　所有者の経済的福祉の極大化は根本的には所有者各個人の経済目的の達成

に最大の貢献をなすことと規定できる。ここで，所有者の経済目的を長期に

わたっての消費効用の極大化と仮定すると，所有者の経済的福祉極大化はそ

の消費効用極大化の促進助成ということになる。

　この所有者の消費効用極大化をそのまま直載的に経営者の視点から実践可

能な管理目的として利用するためには，所有者の消費選好の定式化という事

実上不可能な要件が満たさなければならない。しかし，所有者各自の消費選

好パターンへの調整能力を前提とすれば，経営者の観点からは，所有者の消

費効用極大化ぽ，所有者の富（wealth）一厳密には当該企業に関連する富

の部分，したがって所有者の当該企業への投資価値一の極大化と同等とみ

なすことができる曾　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

　さらに，ここで上場株式会社を想定すれば，所有者（すなわち株主）の富な

いし投資価値（すなわち株式価値）は，株式市場での価格形成メカニズムを通

じて実現される。したがって，そうした企業においては，市場での株式価格

⑯　この点はもとより所有者志向目的にのみ妥当するものではない。経営者志向の単一目

　的を仮定しての展開も，少くともこの点からは等しく有効である。いずれの仮定を採る

　か（あるいは採るべきか）は，ひとえに企業目的なり企業行動をどう捉えるかに依存す

　る。また付随的に，その後の一貫的な展開の実践可能性にも依存する。所有者志向目的

　は後にみるように投資洒値ないし株式価値の極大化に転換でき，その見地から財務問題

　を統一的に処理できる利点をもつ。

　　なお，経営者志向の議論としては，Marris〔15〕，　Williamson〔29〕などが注目される。

⑰　以下，Porte㎡ield〔20，　ch．　2〕参照。

⑱　ここで富（投資価値）とは，後にもみるように，所有者に帰属する将来利益の発生時点

の差を明確に識別して，これを現在価値として一元的に表示するものであり，伝統的な

利益概念の曖昧さを克服するための修正概念である。したがって，富極大化概念と伝統

的な利益極大化概念とは，所有者営利を志向する意味では本質的に同等といえる。
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（以下株価とよぶ）の極大化によって株主の富の極大化が果されることにな

る。もっとも，厳密な意味でこれが成立するためには，次の二条件が前提と

なる。

①株主は市場で株式の売買のみならず必要ならその保有証券の組合せ（す

なわちポートフォリオ）を最適に維持するために借入れをも行ないうる曾

②当該企業の株価は他企業の株価と独立している。あるいは，少くとも逆

方向の変動をすることはない空

　以下，上場株式会社を前提として議論を進める。一株価極大化が企業目

的となり財務管理目的となる。

　2．3　財務決定と株価

　2．3．1　序

　以上のように株価極大化が財務決定基準と仮定される。したがって，われ

われの問題は株価極大化を果す最適の財務決定の組合ぜをいかに選択すべき

かを分析するということになる。

　その前提として株価評価モデルが必要となる。それは株価が市場で形成さ

れるものである以上まず市場サイドの評価機構と一致するものでなければな

らない。そしてさらに，企業サイドの財務決定見地から操作可能なものでな

ければならない。要するに，財務決定と市場評価と株価の関連性を内包した

ものでなければならない。

　以下，そうした株式評価式がどのように展開されるかについて，その概念

⑲株主の個人的借入能力を前提とすると，資本市場の完全性が仮定される場合，企業の

　負債政策や配当政策が株価に及ぼす影響を株主サイドで解消することができ，これらの

企業財務政策が株価と無関係となりうる。これが著名なModigliani＆Millerの命題とい

　われるものである。〔17〕〔16〕参照。

　　この命題の妥当性をめぐっては既に多くの議論がなされてきているところである。た

　とえば，Robichek＆Myers〔21，　ch．3，4〕，生駒〔39，第5，7章〕などを参照された

　い。また1この命題にそった展開としては小宮・岩田〔37〕を参照されたい。

⑳　これらが満たされないとき，株主が他企業の株式をも保有している場合，当該企業の

　株価極大化が直ちにその株主の富に結びつかないことになる。
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的な枠組をみる。

　2．3．2　株式価値と株式価格

　株価もまた当該株式に対する需要と供給によって決定される。しかし，そ

の株式の需給開係を決定する根本要因は株拭の1投渣価陣ないし内在価値

（；intrinSiC　ValUe）一以下株式価値とよぶ一にある，と考えられる曾

　ここで株式価値とは，より直載的には，株式への投資から獲得しうる将来

の利益（return）に対して株主が与える価値である。しかし，この株式投資利

益の実体をなすものは，その所有権（ownership）の対象としての企業から生

み出される将来の利益（株主持分利益）ないしそこから支払われる配当（潜

在的配当余力を含む）である。したがって，株式価値とは，より根本的には，

当該企業の所有権に対してあるいは当該企業の将来利益ないし配当に対し

て，株主が与える価値である。したがって，それは当該企業の内在的要因に、

よって規定される。

　各株主はそれぞれの将来予測に基づいて，当該株式についての主観的価値

を評価し（評価法は引続き後述），それをもとに当該株式に対する投資の態度

（購入か売却か）と取引量を決定する。これらのいわば集大成として，市場全

体としての当該株式に対する需要量と供給量が決まり，それらの対応点で一

つの均衡価格が成立する。

　株価モデルとしては厳密にはこうした均衡株価モデルでなければならない

が，当面では，株式価値モデルでもってそれに代用している。ここでも，主

観的価値が均衡株価に対応するような株主（これを限界株主とよぶもoとす

⑳このように株価が株式価値を反映したものとなるとして，株式価値評価を中心とした

　株価論を展開するのを原理的接近法（fundamental　apProach）という。その他の接近法

　として，株価を過去の株価変動の軌跡のうちに見出せる一定の規則的トレンドをもとに

　予測しうるとする技術的接近法（technical　app．）や，株価形成過程を因果的には捉えら

　れない一つあ確率現象と見たてて，確率論的に株価を考察するランダム・ウォーク接近

　法（random－walk　app．）などがある。なお，株価論に関しては，たとえば杉江〔42〕を

　参照されたい。
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る）を想定して，彼の株式価値をもって株価とみなすものとする曾

2．3．3　株式評価

続いて，株価（厳密には限界株主の株式価値）がいかに評価されるかをみる。

諸前提’

当面，簡単化のために次の仮定をおく。

①すべての投資家はその富の増加に対して完全に合理的な投資態度をと

る。

②資本市場は完全である。すなわち，④証券（基本的tiは株式と社債）の

取引者の人数は極めて多数であり，価格形成に対して無力であり，◎全証券

は無限に分割可能（divisible）であり，0全取引者は当該証券の価格や特質

についての情報を公平にかつ無費用に入手可能であり，㊥取引費用や税金は

なく，㊥全投資家（および企業）の貸付利子率と借入利子率は同一となる曾

③全投資家とも将来予測は確実に行なえる。

　これらの条件のもとでは，全株主の予測は一致し，全株主の当該株式に対

する主観価値は一致し，それが同時に株価となろう璽また，確実性条件下で

は株式と社債の区別もなくなり，すべて同一の確実な利益をもたらす安全証

券となる。したがって，以下では安全証券としての株式の評価についてみる

ことになる響

　なおまた，株式投資利益の内容として何を用いるかによって種々の株式評

⑫　なお，通常は，市場価格は平均的な（したがって大多数の）株主の主観価値に一致す

　る（ないし収れんする）ものとなろうから，その平均的な株主の主観価値を想定する，

　とされる。

⑬　完全資本市場の概念規定については，必ずしも統一化されていない（議論の場に応じ

　て適宜に完全性が仮定されるのが実状である）。ここでは，通常指摘される内容を要約的

　に示した。Miller＆Modigliani〔16，　P．412〕，　Fama＆Miner〔3，　P．277〕，　Mossin〔18，

　P．66〕，Halley＆Scha皿〔5，　P．．15〕などを参照。なお，本稿でのわれわれの議論にとっ

　ては，㊥の仮定が重要である。

⑭　不確実性下でも，全株主の評価の同質性を仮定すれば，このことが妥当する。

⑳次節で，不確実性を考慮する。
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価法が採用されてきているが，それらは本質的に同等のものであるので＠こ

こでは企業の将来配当を用いるものとして議論を進める。また，一株当りで

はなく総額の見地から展開する脅さらに，将来配当D，（t＝1，2，…）はt期の

配当総額中現在時点の株主に帰属する部分を示すものとする響

●

株式評価

株式がn年間保有されn年後に売却されるケースを考えると，現在時点（酉E当

落ち後）の株価P。は，保有期間中に予想される配当流列D，，　D，，…の。と売

却手取額P．を，株主がその株式投資に対して要求する利益率kで割引いた

i現在価値（pr　esent　value）＠O合計となる。すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　　　　1）n十Pn　　　，D，　　　　　　　　　D，
　　　　　　　　　　　　十……十、Po＝　　　　　　十
　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋le）n　　　（1＋le）　　　　　　　　（1＋k）2

　n
一

Σ（1輻il訓＋（、羊1毒～・

　t・1

となる。

⑯　①利益法，②投資機会法，③配当法，④cash　flow法の4つのアプローチが展開されて
　　　　o　きた。それぞれ，次のものの現在価値（割引価値）合計が現在時点の株価になる，とす

　る。①企業の全将来の利益（株主持分利益，純利益），②現有資産から生みだされる将来

　利益と将来の投資からの利益，③企業の全将来の配当（清算配当を含む），④企業から株

　主へのnet　cash　flow（すなわち配当マイナス増資払込）。

　　しかし，これらの方法は割引価値方式をとる点でまったく同等のものであり，また実

　際の適用に当って，それぞれを適切に規定すると同一のものとなる。この点の証明は

　Mller＆Modigliani〔16〕によって与えられている。この点に関してはまた，Lintner〔12〕，

　Mao〔14，　ch．12〕を参照されたい。

⑳したがって，以下での株価は一株当りではなく総額である。

⑳　現在時点での総株式価値は，現在時点で発行されている株式m。の総価値となるが，

　将来時点において増資が行われる場合，増資後の各期tの配当総額（一株当り配当d，と

　総株式数mtの積）の一部は，現在時点の株主に帰属しなくなるので，上の定義が必要
　となる。すなわち，Dtとはd，in。であってdtmtではない。なお，こうした定義と，　D、

　をt期の企業と株主の間のnet　cash　flow（すなわち正味の配当）と定義することとは，

　同等である。Miler＆Modigliani〔16〕参照。また，止注⑳参照。
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ところで，Pnは（n＋1）年次以降の配当流列をn年次現在に割引いた値と

なる。すなわち，

　　　co

Pn一
Σ

　　　t＝n十

1）t

li＋le）t’n

となる6iこれを上式に代入整理すると，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　◎o

P・一
Σ

　　　t＝1

D，

（1＋le）t

（1）

となる。

　なお，以上では株主要求利益率が全期間にわたって一定と仮定している。．

これが毎年異なりうるとすると，株価P。は次のようになる曾

　　　co
P・一

　　　　　T＝1

（2）

　⑲　ここで，現在価値概念についてみておく。

　　　プラスの確実な利益を生む投資対象の存在（および各人の時間選好）を前提とすると，

一　現在受取る1万円は（たとえ価格インフレーションがないとしても）将来（確実に）受

　　取る1万円より価値が大きくなる，と考えられるので，貨幣は発生時点に基づく時間価

　　値（time　value）をもつ。それ故，将来の各時点にわたって発生する貨幣の評価に当って

　　は，その時間差の調整が必要となる。こうした時間差は，確実な投資利益率（純粋利子

　　率）による複利（累積）計算もしくは（複利）割引計算によって，同一時点（将来の最

　　終時点もしくは現在時点）への評価換えによって果される。現在の意思決定の見地から

　　は，割引計算による現在時点への換算すなわち現在価値への換算が有効となる。

　　　将来のn時点のSn円の現在価値Aは，年間利子率をiとするiと，　　　　　　．

　　　　　・「藷’

　　で与えられる。また，逆に，現在時点のA円は年間利子率iが保証されるとき，n時点で

　　A（1＋の〃＝Snの元利を生む。

　　　このように，将来のある時点の値（あるいは各時点にわたる各値）を現在価値に換算す

　　ることを割引く（discount）とか資本化する（capitalize）という。その場合に用いられ

’　る利率を割引率資本化率という。それは当該投資の利益率で与えられる。
　　　t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　N

　⑳夏1（1＋kτ）は積（1＋k、）（1＋k・）……（1＋k・）を表わす。
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　2．3．4　株価と財務決定の関係

　（2）式で示されるように，株価P。は①当該企業の全将来の配当流列D，（配当

の量と発生時点）と②株主要求利益率々曾とによって規定される。k，は当面の

確実性条件下では確実な投資からの利益率すなわち純粋利子率（pure　rate　of

interest）i‘と同等となる。

　Dtの予測に当って，企業の財務決定（投資一資本調達決定）に関する情報が

決定的に重要となる。この点をみるために，t期に1・額の追加投資を行なう

ものとする。1tとD，の間に次の関係が成立する。

　　　　　　　　　　　　　1，＝＝　Y¢－1）t十F♂　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

ここでYtはt期の純利益で，　Ftは新規投資を賄うための外部資本調達額で

ある。なお，純利益，配当，投資，資本調達などはt期末に同時的に発生す

るものとする。

　（3）式より

　　　　　　　　　　　　L）t＝　Y，一（1，－F，）　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

となる。それ故，D，の予測は，　Ytと（1，－F，）を予測することと同等となる。

（4）式を（2）式に代入すると，

　　　　　　　　　　　　　　co　　　　　　　　　　　　P・一Σ岳緊）　（5）

　　　　　　　　　　　　　　　　τ＝1

となる．したがって，株価P。は①醐首の鮪纈源（資産離と資輔誹

の制約下でt期兜に生み出される純利益y・と・②t期の投資一資本調達決

定（すなわちItとFtの規模と組立て）によって規定される。Y‘はt期以前の

⑳　株主要求利益率ktは企業からみれば株式資本（自己資本）利用に対して支払わなけれ

　ばならない報酬であり，一種の価値犠牲（すなわちコスト）となる。それ故，自己資本

　コストともよばれる。

⑳　当面の確実性条件下では，株式と社債の区別はないから，資本調達や資本構造の組立

　ては問題とならないが，株価と財務決定の関連性を明示するために，この部分に限って

　不確実性を先取りした議論を行なう。
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投資「資本調達に規定され，1，，F，は（t＋1）期以降の資産構造と資本構造

を規定し，Y，＋1，　Y¢．2，……を規定するという意味で，株価は企業の各期の投

資一資本調達決定に直接関係する。

　また，上述のところから示唆されているように，t期時点での企業の財務

決定事項としては次の二点が含まれる。

①t期中のY，の最大化のための短期的計画の選択。

②（5）式が最大となるようなt期の新規投資一資本調達の規模と構成の選

択。

　なお，後の第3節での具体的展開においては，①の側面についてはこれが

果されているとみなして，②の側面について考察する。資本投資と資本調達

は（5）式からも示唆されるように本来同時的に解決されるべきものである。

2．4　不確実性

2．4．1　序

　以上のところでは，基本的事項を明確に提示するため，資本市場の完全性

と将来予知の完全性（確実性）を仮定してきた。しかし，現実には資本市場

は不完全であり，また将来の世界は不確実である。ここで現実性掛酌の第一

歩として不確実性の問題を考える。資本市場の完全性についてはなおこれを

維持する撃

　将来事象には不確実性（uncertainty）と危険（ri　sk）が付随する。ここで不

確実性とは，将来の起りうる結果について事前に正確に予知できず，起りう

る結果と各結果の生起する可能性（すなわち確率）とについての先験的な知

識をもとに，せいぜい確率論的な予測しか行なえない状況をいう曾したがって，

⑬不確実性条件下では，資本市場の完全性条件がすべて充足されるとは限らなくなる。

すなわち，同一情報が与えられるとしても（完全性の故に），情報予測の同質性まで保証
　されなくなる。それ故，不確実性が斜酌される場合，株価モデル形成に当って投蚕家の

予測の同質性が追加的に仮定されることが多い。
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そこでは，得られた予測値が実際の結果と相異することが必然的に起りうる。

この予測値の実現値からの逸脱可能性（したがってそれに伴う不利損失の可

能性）を危険（リスク）という曾1

　こうした現実の不確実性下では，投資の将来利益の確実度に応じて，各種

の証券（株式，社債，その他）が存在することになる。社債は確定利子が保

証されているという意味で安全証券であるが，⑳株式はその将来配当が確定的

でなく典型的な危険証券となる。企業もまた通常その資本構造に株式と社債

（およびその他の負債）を含むことになる。

　本節では，こうした不確実性下において，株式評価式がどのように修正さ

れるかをみる。

　’2．4．2　将来配当の予測法

　不確実性下では，将来の各期の配当はそれぞれ確率変数として（－bの確

率分布をもつものとして）⑰特徴づけられる。こうした将来の配当の予測に当っ

⑭　不確実性状況は次のように細分できる。①起りうる結果の各々の確率が客観的に既知

　である状況，②それが主観的に与えられる状況，③それが分らない状況。この細分に対

　応して，種々の概念づけが行われてきている。
（a）①②③それぞれを危険，準危険，不確実性とする。（Porterfiekl〔20，　pp．107－109〕）

　（b）①②を危険，③を不確実1生とする。（Lemer＆Carleton〔9，　p．99〕，　Stapleton〔25，　pp．

　86－87〕）

　（c）①を危険，②を不確実性とする。（Linter〔12，　P・　254〕）

　　上記のわれわれの不確実性概念は①②を指す（われわれの問題領域にとっての中心は

　②であるが）。主観的確率にしろ客観的確率にしろ，意思決定にとって同等の有効性をも

　ち，この観点からはその区別は必ずしも本質的なことではない。（Mao〔14，　p　29〕参照）

⑮上注の①ないし②の意味で危険概念が用いられるケースでは，同時に，われわれの危

　険が暗黙的に意味されている。
⑳　社債は企業の債務不履行の可能性を負担するという意味では（担保が設定されている

　とはいえ）完全な意味での無危険（安全）証券ではない。完全な意味での安全証券の典

　型は国債に求められる。
⑳　確率変数とは，その実数のとりうる各々について，その実現の確からしさを示す量（す

　なわち確率）が付随している変数をいう。また，確率分布とは，ある確率変数Xのとる

　値とそれに対する確率との関係を示すものである。

　　なお，以下の統計学上の諸概念については岩田〔43〕，森田〔44〕などを参照されたい。
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て，その量のみならず質（上述の危険）をいかに計量的に把握するかが問題と

なる。

　各期の配当の量（サイズ）それ自体は配当（確率変数）の数学的期待値で与

えられる。すなわち，各期に予想される配当についてその確率分布を見積り，

その平均をもってその期の配当予測値とする曾

　問題は配当の質（リスク）の測定である。，最も一般的に採用されている方

法は，確率分布の中心（平均，期待値）からのばらつき（すなわち分散σ2な

いし標準偏差α）でこれを測定しようとする方法である響期待値が同一であっ

ても，分散（標準偏差）が大きいほど期待値が実現値から逸脱する可能性（リ

スク）が高くなる。一つの危険測定尺度としてそれが有益な指標となる曾

　しかし，確率分布の形状いかんでは分散（標準偏差）によるリスク測定が

有効となりえず，歪度（ゆがみ）などの3次以上の積率を尺度としなければ

ならないケースもありうる曾しかし，それらは実践目的からは必ずしも有益

⑳　いま連続的確率変数を想定すると，その確率分布の平均μは，確率変数の数学的期待

　値に他ならず，次のように与えられる。

　　　μ一尤漁）d・－E（・）

　ここでf（X）は確率密度関数で次の性質をもつ。

　　　f（κ）≧0　　　　　　　　　　　　　　　’
　　　f，：if（x）dx＝1

　　　∬／（x）dx－P（・＜x〈β）〔・・βは・〈βなる臆の実数〕、

⑳確率分布の分散σ2は確率変数の平均μからの偏差の自乗の数学的期待値でもあり，

　次のように与えられる。

　　　・子「こ1（x一μ）Zf（x）dx－E〔（x一μ）2〕

　　標準偏差σは分散の平方根の正値である。

⑳分散，標準偏差は変量の絶対的な分散度（変化の範囲）を示すものであるが・変化の

　範囲は変量の大きさそのものによっても異なるので，変量の大きさと相対的にみること

　も場合によっては必要となる。この相対的分散度を示すために変動係数（変化係数）が

　用いられる。

　　変動係数レは標準偏差を期待値で除したものである。すなわちレ＝σ／μ

⑪　確率分布の形状のすべての性質は，k次の積率
　　　　Pt　k＝E〔（x－a）h〕　（々は整数，　aは一定値）

　の全体で把握される。なお，平均（期待値）は1次原点積率（々＝1，a＝0）であり，分

　散は2次積率（k＝2，　a＝μ）「である。歪度は，3次積率で，尖度は4次積率で示さ

　れる。
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ではないので，通常は近似的接近として（あるいは確率分布が正規分布に従

うと仮定して）分散（標準偏差）がリスク測度として用いられる曾

　2．4．3　不確実性と財務決定

　以上では配当の量と質の計量的な測定の方法それ自体についてみた。次の

問題はこれらの測定に当って財務決定がどのように関連するかということで

ある。換言すれば，不確実性下では財務決定に関連してどのような危険が生

じ，どのように配当の質に影響するか，ということである。

　この点は期待配当E（D，）⑬の原資としての期待純利益E（Y‘）についての

会計学的関係をみることによって明らかとなろう。

　記号を次のように定める。

　　　E（X‘）：t期の期待営業利益

　　　　　Zt：t期の負債利子（確実とみなす）

損益計算式から

　　　　　　　　　　　　　E（Y，）：＝E（X，）－Z♂　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

となる。E（X‘）は一般経済状態やその他の企業外的要因とt期首の資産構造

（したわがってまたその収益力）によって規定され，Z‘はt期首の資本構造

（すなわち負債導入度）によって規定される。t期首の資産構造・資本構造は

先述のようにその直前の投資一資本調達決定（財務決定）によって規定される

ものである。

　それ故，不確実性下では，株主（したがってまた配当）は，①E（X，）に関

⑫このように平均一分散によって将来の利益の量と質を捉え，不確実性下での選択問題を

　処理していく（すなわちこれをもとに序数的効用を規定していく）アプローチは，平均

　一分散接近法（mean・variance　apProach）もしくは二母数接近法（two－parameter　apP・）

　とよばれる。

　　なお，不確実性下での選択問題に対するいま一つの接近法として，最近，時間一状態一選

　好接近法（time・state－prefirence　apP．）が展開されてきている。　Hirshleifer〔6〕参照。

　また，Sharpe〔23，　ch．10〕参照。

⑬　以降では，確率変数xの期待値，分散，標準偏差，変動係数をそれぞれE（x），var（x），

　σ（x），レ（x）と表記する。
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する危険と②E（Y，）に関する危険の二つの危険に直面する。一そのい

ずれも財務決定と関連する。

　前者のE（X、）に関する危険は企業の営業活動に本来的に付随する危険で

あり，通常経営リスク（business　risk）とよばれる。その大きさは・たとえばそ

の変動係数レ（X‘）＝σ（X，）／E（X，）で測定される。

　後者のE（Y‘）に関する危険は資本構造における負債利用から生ずる危険

で財務リスク（financial　risk）とよばれる。これは；つの側面から成立つ。第

一 は，X，の実現値がZ，より小さくなる可能性すなわち債務不履行→破産の

可能性であり曾負債導入度が高いほど利子負担が大きくなり，この危険は高

くなる。第二は，負債導入度が高いほどE（Y，）の変動性が大きくなる可能性

である。この点は次のように説明できる。いま，E（）（，）とσ（X，）を所与と

し，また総資本額が一定とすると，Y¢の変動係数レ（Y・）は

y（昨翻一E灘乙一畿1＋ω一v（x・）＋ω（ω≧・）

となる（負債利子は確実とみなされるからσ（Y‘）はσ（X，）に等しくなる）。

経営リスクレ（X，　）が一定でも，負債導入度が高いほどZ，したがってωが

大きくなり，レ（Y‘）が大きくなる空

　以上要するに，配当の質に対して経営リスクと財務リスクが直接関連する。

それちはそれぞれ投資決定，資本調達決定から規定される。

　2．4．4　不確実性下での株式評価

　最後に，以上の不確実性下での諸特性がどのように株式評価式一く2）式一に

織込まれるか，したがってまた不確実性下での株式評価式がどのように組立

てちれるかをみる。

　不確実性を斜酌する方法として基本的に①割引率（k，）のサイドで斜酌す

⑭営業利益率が負債利子率よりも大きくなると仮定されるとき・この第一の財務ワスク

　　は生じない。

⑮さらに正確な形での財務リスクの表示式については，第3．3．5節を参照されたい。



規範的財務管理論の枠組について （507）－507一

る方法と，②配当（D，）のサイドで勘酌する方法の二方法が考えられる。それ

ぞれリスク纏割引率法（・i・k・dju・t・d・di・c・unt・ate　apP・・ach雌実性等

価法（certainty　equivalent　app．）とよばれる。以下それぞれについてみる。

リスク調整割引率法

これは将来配当流列の各期待値E（D，）を不確実性を反映した割引率で割引

くというものである。この場合，適切な割引率k，は純粋利子率itにリスク

プレミアム，Otを加えたものとなる。すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　々t＝it十ρご　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

リスクプレミアムρ，は概念的には各期の経営リスクΦtと財務リスクΨtと

から組立てられる。すなわち

　　　　　　　　　　　　　　tO　t＝Φt十Ψt

となる。ΦごとΨtは結合されて一つのリスクプレミアム鳥となQ。iq，はま

た将来配当の変動係数レ（D，）＝σ（D・）／E（D‘）の関数として与えられる・

したがって，ktは概念的には次のように表わされる曾

k，＝it＋Φ，＋Ψt－i，＋f［σ（D・）／E（D・）］ （8）

このように々tは各種の不確実性を反映して各期において異なる。飢が上

のように与えられるとすると，株価P。は次のように与えられる。

　　　　　　　　　　　　　　　co　　　　　　　　　　　　P・一ΣfKギ鞍i）

　　　　　　　　　　　　　　　　ご＝1

（9）

　なお，操作目的のために純粋利子zF1　i　tとリスクプレミアムρilのそれぞれ

が各期において同一どなり，it＝i，ρご＝ρとなると仮定（したがって観

二k・＝辞ρとなると仮定）される場合，株価は次のようになる。

　　　oo

P・一
Σ（沓房ll

　　　t＝1

（10）

⑯V・nH・・n・〔26，2・d・d．，・PP・20－23，・P・・200〕，　W・St・n＆B・igh・m〔27・PP・310－311・P・

　340〕参照。
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しかし，一定のリスクプレミアムρしたがって一定の割引率々を用いること

は，同時により遠い将来の期待配当をより夫きく割引いていることになる（す

なわちより遠い将来の配当により大きいリスクを認めていることになる）曾こ

れは複利割引計算機構そのものに含まれる特性である。それ故，こうした簡

便的評価法が妥当するのは，配当のリスクが時間とともに一定率で上昇する

という前提条件が満たされる場合だけとなる曾

確実性等価法

これは各期の期待配当E（D¢）をその確実性等価　　　以下C（D，）と表示

する一に換算し，これを不確実性を考慮しない割引率（すなわち純粋利子

率it）で割引くという方法である。この方法でのポイントはいかにE（D，）を

C（D，）に転換するかにある。次の二通りの処方が考えられる。

①E（D、）に適当な確実性等価係数λ，を乗ずる方法璽ここでλ，は，それ

を期待値に乗ずるとき，その積λ，E（Dt）と確実なC（D‘）との間に株主が無

差別となるような係数（0≦λ，≦1）である。λ，はリスクが大きくなるほ

どノ」・さくなる。

②E（D、）からリスク相当分θ，σ（D，）を控除する方法璽ここでθtは適当な

株主リスク回避係数である（0≦θt≦1）。ただし，θtは上のλ‘とは逆に

リスクとともに増加するものとなる。

①②いずれの場合にも適切な係数を求めることが必要となる。そのために

は株主の効用関数ないし選好基準が所与でなければならない。

⑰　この点の指摘はRobichek＆Myers〔21，PP．76－86〕でなされている。また，この点に

　関してはBierrman＆Hass〔1，　PP．200－205〕，　Weston＆Brigham〔27，　PP．242－246〕な

　どを参照されたい。
⑱　将来配当に関しては遠い将来ほどリスクが高くなると考えられるので，（10）式を援用す

　る余地は残される。しかし，そのリスクが一定率での時間の増加関数となるかどうかは

　分らないから，厳密な意味ではなお問題は残る。

⑲Robichek＆Myers［21，　pp．79－93］において提示されている。

⑳　標準偏差σ（D，）の代りに分散var（D，）を用いることもできる。こうした控除方式は

　Stapleton［25，　ch．6］において示唆されている。もっとも，　Stapleton自身はポートフォ

　リオ理論を援用して，その見地からθ　tσ（D　，）のより精密な測定法を示している。
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　これらの転換方式が適切に与えられると，株価P。は次のように与えられ

る。

　　　　　　　　　　　　　　co　　　　　　　　　　　　P・一Σ丘1豊）’　　　（ll）

　　　　　　　　　　　　　　　　τ＝1

要　約

以上不確実を掛酌するための方式についてみた。リスク調整割引率法は財務

管理論分野で従来最も一般的に採用されてきた方法である。しかし，それは

配当のリスクと発生時点（すなわち割引プロセス）の問題を同時的に斜酌す

るリズク調整割引率を算定しなければならない，という困難さを伴う。より

簡単化した㈹式は簡明で実践的適用性にも富むものであるが，その利用に

当っては特に留意が必要である。リ冬クが時間の増加関数となる場合にのみ一t

利用可能性をもつ（厳密な意味ではなお問題は残されるが）。

　確実性等価法は評価に対するリスクの効果とタイミングの効果を分離して

考慮する点ですぐれ，理論的に正しい方式といえる。しかし，この場合でも

適切な株主のリスク調整係数をいかに規定するかという問題が残される。

3財務決定モデル

　3．1　序
　以上において，株価極大化目的を仮定した規範的財務管理論（財務決定論）

の概念的な枠組が明示された。すなわち，企業の財務決定は企業の資産構造・

資本構造を規定し，企業の収益力（ないし配当力）を規定する。この収益力

に対する市場（厳密な意味では限界株主）の評価が当該企業の株価を決定す

る。したがって，市場評価変数を通じて株価が最大となるように，企業内の

財務決定を選択する過程が財務決定論の主題となる。また，そうした分析は

できる限り現実性を反映したものでなければならない。

　では，そうした財務決定（投資一資本調達決定）が具体的にどのように分析

されるか。これを提示するのが本節の課題である。
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　従来の展開は①投資決定と資本調達決定の他方を所与として一方を個別的

に取上げ（両者が扱われるとしても並列的である），②それらを間接的に株価

に結びつける，というものであった。すなわち，投資決定問題については，

主として投資案の評価・採否の方法が論じられ，価格理論での限界分析を援

用して，投資を賄うための追加資本のコスト以上の投資利益率をもたらす投

資案を採用すべきとされた。そしてその際，評価基準としての資本コストを

投資前の株価水準を少くとも維持するのに必要な利益率と定義することに

よって，上の採否決定は株価極大化を果すとされた。他方，資本調達側面に

ついては，資本コストが最小となるような各種資本の組立てが問題とされた

（すなわち投資利益率を所与とすればこれによって株価極大化が果される）。

　こうした個別的な分析も当該財務決定問題について有益な洞察を与えるも

のであり，前段階的な分析として有益である。しかし，各財務決定は前節で

も示唆したように相互依存関係にあり本来同時に解決されるべきものであ

る。また，株価に直接関連づけて分析されるべきものである。こうした同時

的でしかも株価に直結した包括的な財務決定モデルの展開が当面の課題と

なっている。その端緒はGordon［4］によって開かれ，さらにLerner＆

Carleton［9］などによって精緻化が図られてきている曾

　以下，これらの展開を踏まえて同時的最適財務決定モデルの基本的な枠組

を提示する。

　3．2　株式評価一成長モデル

　財務決定の分析に当って株価モデルが前提となる。ここでは基本モデルと

して（10）式を用いるものとする曾そして，投資家が企業の将来行動の予測に利

用する情報を反映した形で（すなわち投資家の実際的な評価の見地に立っ

て），株価モデルを展開する。

⑪　これらを含め，財務管理論の発展経過中の主要な文献についての詳細で精密な考察は

　生駒［39］でなされている。

⑫　先述のように，㈲式には問題が含まれるが，ここでの成長モデルとしての展開におい

　てはなお近似的接近として有効性をもつといえる。
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　　　投資家の評価プロセスは次のようになろう。将来配当予測に当ってまず最

　　も最近の配当（すなわち現在の配当D。）＠に注目する．次に，配当の成雛い

　　かんを予測する。この場合，成長率，成長期間，配当流列の質（リスク）の

　　予測が必要となる。最後に，要求利益率（資本化率）が配当の成長性に応じ

　　てどのように修正されるかを見積る。

　　　まず，最も簡単なケースとして，市場が，企業の現有諸資源から現在配当

　　D。に等い・配当流列が無限に生ずる（D・（t－1・2・……）［－D・となる）・

　　と仮定するケ＿スを考える．このとき，株イ西P。は次のようになる9

　　　　　　　　　　　　　　　　　　co　　　　　　　　　　　　　　　　P9　・Σ（Do1十k）t

　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1
x

　　　　　　　　　　　　　　　　　一勢　　　　　　（12）

　これは次の3点を意味している。①企業はD。なる配当の永久的支払いを

維持するため資産からの回収資金（減価償却費）の再投資を続ける。②D。

＝
Y。＝Y，（t＝1，2，…，。。）となる。すなわち純利益は全額配当される。

③拡張投資は行なわれない。

　しかし，通常市場は企業の将来の拡張投資を反映して純利益や配当が成長

することを期待する。

　いま，成長期間が無限に続き，年間期待成長率が全期間にわたって一定と

なる（すなわち恒常的成長stead　y　growth）と仮定してこれを9と表わす鉾そ

して成長が連続的に行なわれると仮定すると，連続的複利計算によって，将

⑬　配当量は投資家の見地からは一株当り基準で評価されるのが実状であるが，ここでは

　なお総額基準で展開するものとする。

＠初項が藷，公比が議の無限等比級数の和となるから・

　　・。一藷／（・一一諏一百象r＝孕

　となる。

⑮　成長率8は将来予測を含むものであるから，実際には確率変数であり，したがってそ

　の期待値E（g）が用いられるべきであるが，変数間の関係を明示するため，当面そうした

　表記上の厳密さを無視する。
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来配当D，は次のようになる寧

　　　　　　　　　　　　　D，＝Doe9「 ⑬

肪株価P。は全配当流列を割引率leで連続的に割引いた現在価幽合計

であるから，次のように与えられる。

　　　　　　　　　　　　P・一∬D移一k・dt

（14）式に㈲式を代入すると，

aD

P・＝　．／ogp°Doegte－ktdt

一

呪゜°e・一（　h“9t・t・・dt

ここで々＞9と仮定するものとすると曾

∬〆「劾一f－？

となるから

　　　Do
Po＝
　　　k－9

G5）

⑭　1年毎の通常の複利計算の場合には，毎年の成長分（利子）がその前年度の配当（元

　金）に繰入れられる（これを転化という）ので，

　　　D，＝∠）。（1＋9）t

　となる。1年間にm回の転化があるとすると
　　D、　・＝　D。（1＋岳）mt

　となる。連続的に（瞬間毎に）転化が行われるとすると

　　DI－D・聰（1＋S）mt

　となる。いまm／g＝Xとおくと，　、

　　　lim（1十」藍）・・＝1im（1＋⊥）・8・　　　　「
　　　M＿e。　　　m　　　　x－m　　　x

　　　　　　　＝lim［（1＋⊥判・・

　　　　　　　　x→pa　　　x
　となる。ここで
　　lim（1＋⊥）x＝　e　　（e’は自然対数）

　　　　　　x　　　ズリco
　であるから，

　　D，＝Doegt
　となる。
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となる。これがいわゆる株式評価の成長モデルであり璽われわれが財務決定

分析のために用いるものである。

　3．3　最適財務決定

　31．3．1　諸前提

・⑮式によれば，株価P。は①現在の配当D。，②それに期待される成長率9，

③これをもとに設定される資本化率kによって決まる。

　9，kに対する市場の評価は第2節でみたように企業の引続く将来の拡張

投資からの純利益率のいかんによって規定され響純利益率は将来の財務決定

（投資一資本調達決定）1によって規定される。また・D・それ自体は当期の配

当決定に規定されるが，配当決定iは同時に当期の留保゜再投資決定となる・

結局，市場はP。を（したがってD。，9，々を）企業の当期・将来の財務決

定に結びつけて評価するといえる。したがってまた・この間の関係が明示さ

れれば，財務決定を株価に直接関連づけて分析することができる・

　以下，主としてLerner＆Carleton（以下L＆Cと略称する）〔9ユの展開に

拠りながら，こうした最適財務決定の分析の枠組をみる曾それは次のような

構想をもつものである。①目的関数としての株価関数を各種財務決定変数の

見地から特定化（定式化）する。②株価関数に含まれる各変数間の関数関係を特

定化し，1にれを制約条件式とする。③全方程式体系を解いて株価を極大に

する諸変数の値を同時的に求める。

　この展開に先立って，まず主要な言己号，仮定，基本的な関係をみておく。

⑰連続的割引計算（割引率lk　＆用・・ての）の場合には・糊のDIの現在｛面値はD・e“htと

　なる。上注⑯参照。

⑱　々≦9のときPoは無限大となる。
⑲G。，d。n［4，・h．・4］で麟されたものである・これはまたS・bm・n［24，　ch・5］におい

　てど動的成長モデルとして示されている。
⑳既投下資本の回収分㈱礁却費）は，直前の純不1溢水準を維持するように繊ず再

　投資されるものと仮定し，この維持投資については当面の議論から捨象する。

⑪なお，L＆Cモデルについては筆者1ま既に別稿［4・］で糠している・ここでは本稿

　での議論との関連で，その基本的な枠組をみる。
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記号を次のように定める曾

ん：t期の資産（総資本）

　S・：t期の自己資本

　L，：t期の負債

　b：再投資のための利益留保率

　W：・負債自己資本比率（L‘／S，）

　X：新規拡張投資率　　純利輩に対する（1，／Yt）

　y：新規外部資本調達率一純利益に対する（F，／Y，）

　α：純粋利子率⑳

　i：負債利子率

　r：資産利益率，拡張投資からの利益率

　r、：自己資本利益率，拡張投資中自己資本で賄われる部分に対する利益率

また，次のように仮定する。

①b，ωは財務決定変数であって市場からはパラメーターとみなされる。

すなわち，無限期間にわたってある一定値をとるとみなされる。

②’r，i〈したがってr。ノは期間毎に異なるものではなく一・定に維持される。

また，現在時点の利益率も将来の各期の拡張投資からの利益率も同一となる曾

　③税金を無視する曾

　④新規外部資本調達は負債だけが利用される。またr＞iが満たされる響

⑫主要なものでしかも追加分のみを示す。その他のものは展開の各々の場で定義する・な

　お，ここで用いられる記号は必ずしもL＆Cのものとは一致しない。また・ギリシャ文

　字による記号は第2節でのそれと一致しない。

⑬　以降では，負債利子にリスクが付随しうることを明確にするため，純粋利子率を別に

　このように定める。具体的にはそれは国債利子率で与えられる。

⑭　すなわち，いわゆる静学分析（static　analysis）を行なう（それ故，時間を示す添字は省

　略できる）。この点がL＆Cモデルの著しい特徴であり，同時にまた一つの限定でもあ

　る。しかしなお，たとえ将来の利益率に関して静学的条件を付すとしても，それを現在

　時点の利益率（いわば歴史的利益率）と同一とみなすことには問題が残されよう。

㊥L＆Cでは法人税のみが考慮されているが，ここでは簡単化のために，この点を捨象す

　る。



　　　　　　　　　　規範的財務管理論の枠組について

以上の変数間に次の基本的関係が成立する。

①資本構成について

　　　　　　　ん一St＋L・一（　L，1＋否7）s・　＝（・＋w）s・

②拡張投資率について

　　　　　　　　1，＝Y，－D‘十F，

　　　　　　　　　＝bY¢十F‘

　　　　　∴垂一妾＋銑

　　　　　　∴　x＝b十9

また仮定④より，

　　　　　　yYt＿
　　　　　　砿一w

　　　　　　∴　y＝bw

となるから，

　　　　　　　　κ＝（1十w）b

③自己資本利益率について⑰

　　　　　　　　Y，＝rA一iL，

　　　　　　　　　＝r（1十w）S，一　iL，

　　　　　　　　　　〔r（1＋w）－i（劒＆

　　　　　　　　　一〔・＋（r－i）w）St

　　　　　　∴r・一蕃一r＋（r－一・i）w

（515）－515一

⑯

（3）

Gの

⑱

⑲

⑳

⑯　企業が借入れを行なうのは借入れ（leverage）による利得が発生する場合だけである。

　この仮定により財務リスクの1側面である破産のりスクは捨象される。第2．4．3節拳照。
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　3．3．2　株価関数

　以上の諸前提をもとに株価関数を特定化する。ag式が財務決定分析にとっ

て有効となるためには，D。，　g，　kを財務決定見地から特定化することが必

要である。以下順次これを行なう。

D。の特定化

D。は次のように表わされる。

　　　　　　　　　　Do＝（1－b）γo・　　　　　　　　　　　　⑳

　　　　　　　　　　　　＝（1－b）rsSo

　　　　　　　　　　　　＝（1－b）〔r＋（r－i）　w〕　S。　　　　　　②2）

9の特定化

配当の単位時間当りの成長率（変化率）9は次のように定義される。

　　　　　　　　　9－4罪D－（B）（夢）－3

r，i，　rs，　b，　Wが一定と仮定されているから，　gは次のように純利益の成長

率（Y／Y），自己資本の成長率（S／S），資産成長率（A／A

　　　　　　　　　9一召一（B）（fP）

　　　　　　　　　　　　一〔（1－｝）yl4（1扉∂）y〕

　　　　　　　　　　　　一（⊥Y）（歪）一峯

　　　　　　　　　　　　一（。諭（！i！1’iE，S）一書

　　　　　　　　　　　　一〔磁s／鱒〕

　　　　　　　　　　　　一（⊥）（募）一会

に等しくなる。



　　　　　　　　　　規範的財務管理論の枠組について

とこ．ろで，年間資産成長率は次のように与えられる6

　　　　　　A，＋1＝A，十1，

　　　　　　　　＝ん十（1十w）bY¢　　　　1［㈲式参照］

　　　　　　　　＝A，十（1十w）brsSt

　　　　　　　　＝ん十brsAt　　　　　　　　［㈹式参照］

　　　　　　　　＝At（1十brs）

（517）－517一

（23）

それ故資産成長率はbr、となる。したがってまた配当成長率もbr　sとなる。

　　　　　　9＝brs

　　　　　　　　＝b［r＋（r－i）w］　　　　　　　　　　　⑳

kの特定化

確実1生条件下では　々＝αとなる。不確実1生条件下では，当面の株価モデル

（成長モデル）に則していえば，配当の期待成長率が実現しないかもしれな

いというリスクを株主は負担することになり，このリスクプレミアムがkに

反映されなければならない．L＆cは睦次のように規定している曾

　　　　　　　　　’　　　　　k＝α十　θvar（9）　　　　　　　　　　　　　　　（25）

ここでθは市場のリスク回避係数である6

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　f

株価関数
G賦にD。，9，　kの特定化式1（22）餓24），㈱を代入すると株価関数は次のように

なる。

　　　　　　　　P・一α至隷諸テ旱醤）w）　㈱

⑰　これは拡張投資部分について（すなわち増分の見地から）求めることもできる。

　　　・詩・誓費＝〔ア（1＋ω監伽〕Y’－r＋（r－i）w

⑳　L＆C［9，pp．113－115］参照。なお，　L＆Cのこうした々の特定化の妥当性いかん1三

　っいては第3，3．5節でふれる。
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、　より厳密な形で示せば（不確実性下ではr，

　　明示すると），次のようになる。

iが確率変数となるという点を

凡一 詣鑛警朧鐸諾蝋1〕w｝ ⑳

しかし，L＆Cは後にみるように最適解を求める段階で財務決定変数として

目標留保率∂ではなく目標利益率rを用いるものとしている（bがrを規定

するのではなく，rがbを規定すると考える）＠このときrの不確実性はbの

側で斜酌されるものとなる（すなわちbが確率変数として扱われる）。また，

iについては簡単化のために確率変数にならないと仮定する。こうした仮定

のもとでは株価関数は次のようになる。

P・一 α呈論魁鵠完鐸浮≒）勿〕

＿｛〔r十（r－i）w〕－E（9）｝S。

α＋θvar（9）－E（9）
（28）

　3．3．3　制約条件式

　株価は4つの変数b，w，　r，　iを含むものとなる。株価はこれら4変数

の組台せによって種々に決ってくる。企業は株価が最大となるような一組み

の組合せを選択しなければならない。しかし，このためには，財務決定変数

b，Wが拡張投資率Xとそのための負債調達率ッを規定し，　X，　yがそれぞれ

r，iの大きさを規定すると考えられるので，これらの変数間の相互関係が

⑲　ここで，L＆Cに従って，D。の特定化式として⑳式ではなく（22）式が用いられている点

　に留意されたい。この結果，㈱式において分子のrは現在時点での利益率であるのに対

　し，分母のrは将来投資の利益率をさす，という点の区別がなされなくなる。この点は，

　不確実処理についても，次の⑳⑳式に示されるように分子の現在時点の数値に対してま

　でこれが行われてしまうことになる。この点，問題が残るところである。脚注⑭参照。し

　かし，ここでは，L＆Cの展開を踏まえるものとする。

⑳概念的には，bを財務決定変数とする方が明快であるが，引続き利益率関数として展

　開されるように，rとbの間に関数関係がみられるので，　rを財務決定変数として扱う

　ことができる（第3．3．1節での仮定①参照）。事実，その利益率関数の形態に鑑みて，

　rを決定変数　bを従属変数とする方が最大株価の計算が簡単化される。
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明示的に特定化されなければならない。これがまた，株価極大化行動に対す

る制約条件を構成する。

　L＆ごは企業が活動する市場が不完全であるために，上の4変数にっいて

企業がとりうる値の範囲に制約が加わるとして，①製品販売市場（需要条件）

と生産要素購入市場（費用条件）の不完全性から生ずる制約条件と，②資本

市場の不完全性から生ずる制約条件，の二つを認識し，その各々が企業の利

益率関数（LC関数とよんでいる）と利子率関数（FC関数とよんでいる）

を規定する，とする曾以下L＆ごの特定化をみる曾

利益機会に関する制約条件一利益率関数

不完全競争市場のもとでは企業の利益機会に対して制約が加わる。すなわち・

拡張投資率κの増加は産出量の増加をもたらすが後者は製品価格を引下げ

生産要素費用を上昇させ，その結果資産利益率・を低下させると考え，られる＠

Xの変化（資産規模の変化）とrの変化との間の関係式が問題となる。

　まずt期の資産利益率がどのように規定されるかということからみる。い

ま，企業が単一の製品を生産し，また国民所得水準，消費者の嗜向，競争財と

補完財の価格，技術変化などの諸要因が一定と仮定する。このとき，t期の

単位当りの製品価格Ptとその平均費用Ctは・それぞれ・次のように産出量

Qtとその変化率dlogQt／dt＝Q，／Q，の両者に比例するものとして特定化

できる。

Ptl＝a・＋a1Qt＋a・i（鋤

α一∂。＋∂・Q・＋∂・（皇Q，）

⑳この間の関数関係を明示した点にL＆Cモデルの重要な意義がある。従前の最適財務

　決定論はすべての財務決定変数が相互に独立しているものとして展開されており，十全

　な解を与えるものではなかった。

⑫L＆C［9，ch，5，8，9］参照。

⑬企業が完全競争市場あもとで活動する場合にのみ，産出量の変化は利益率に影響しな

　い。
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ただし，al，a2≦0，　b，，b2≧0とする曾

　t期の総利益（利子控除前利益）X，は次のようになる。

　　　　X‘＝（Pt－Ct）Qt

　　　　　　－（a・－b・）Q・＋（角一ωα＋（a・一・b2）（告） ¢9）

ここで，生産能力が資産に比例し，企業が一定割合の生産能力で操業するも

のとすれば，産出量は資産に比例し，産出量の成長率は資産の成長率に等し

くなる。すなわち，次のようになる（λは比例定数）。

　　　　　　　　　Q，＝λA，

　　　　　　　　　＆一（1Q，）（盤）

　　　　　　　　＼一（　1λA，）（学）　　　、

　　　　　　　　　　　一（1ん）（薯）一会

これらの関係式を⑳式に代入し，資産水準で割ると，次のような利益率関数

（LC関数）が得られる。

　　　　rt一先一（a・－b・）λ＋（α一ωズん＋（a2－b・）λ（先）

　　　　　　　　－B・＋B・At＋B・（ん兀）　　　　　（30）

ただし，β。＝（a。－b。）λ，　β，＝＝（a一b，）λ2，　β2；（a2－b2）λである。

また，a1，a2≦0，　b，，b，≧0であるから，β1，β2≦0である。

（30）式によれば，資産利益率は資産規模と資産成長率に依存する。すなわち，

いずれかが増大すれば資産利益率は低下する。しかし，企業が成長して資産

規模が増大するほど利益率が継続的に低下するという側面は，経験的事実と

⑭企業が完全競争のもとで活動する場合には，al，　a2，　bb　b2はいずれもゼロとなる。企業

　が何らかの供給独占力と需要独占力を有している場合には，al，　a2＜O　　b，，　b2＞0

　となる。
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一致しない。こうした結果が導かれたのは国民所得，技術などが一定という

当初の仮定に起因する。これらの仮定を排除すれば利益率の継続的低下は必

ずしも生じない。たとえば，国民所得水準の継続的成長や技術の絶えざる改

善（λの上昇）は資産拡大による利益率低下を相殺するように作用する。そ

れ故，利益率関数に影響する全要因を考慮に入れれば（3①式の（β。＋β，A　，）の

部分は一定（時間とともに変動しない）とみなしうる。

　結局，利益率関数（LC関数）は資産成長率のみに依存するものと考えら

れる。それは次のように表わされる曾

　　　　　　　　　　r・7・＋7i（甚）　　　　　⑳

ここでγo，γ1はパラメーターである（γo＞0・γ1＜0）。ところで・A／A

＝ gであるから利益率関数は次のように表わすこともできる。

　　　　　　　　　　γ＝　γo十γ19
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）
　　　　　　　　　　　＝　γo十γib〔r十（γ一i）　W〕

すなわち，資産利益率rは留保率b．と負債自己資本比率Wの関数となる。

　企業の資産利益率は以上のように企業資産成長率の関数として特定化され

た。しかし現実には，企業の資産利益率は他の競争関係にある企業や補完関

係にある企業の成長率の変化などの影響をうける。しかし，企業はこうした

他企業の影響などを制御できないので，目標とした利益率が達成されなかっ

たり，それを越える利益率が結果されたりする曾このように，現実の競争市

場では，企業の利益率関数は不確実性にさらされ確率的な性質をもつものと

なる。

⑮ここで，利益率関数は資産べ一スの変化によって変化することはないとされる（すな

　わち，静態的ないし定常的とされる）から，時間を示す添字は省略できる。

⑯たとえば，補完企業の製品の産出量が増加すれば・当該企業の製品需要が増加し・利益

　率も上昇する。他方，競争企業の製品産出量の増加は当該企業の利益率を低下させる。
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こうした不確実性を考慮すると，利益率関数は次のように修正される。

　　　　　　　　　r－7・＋7i（4）＋u

　　　　　　　　　　＝　γo十γ19十u

　　　　　　　　　　＝・γo十γib〔r十（r－i）　w〕十u　　　　　　　　　　　（33）

ここで，Uは当該企業に影響を及ぼす全要因（企業自身の成長率を除く）の累

積的効果を示す確率変数である。

　㈹式を不確実性下での利益率関数として利用するためには，さらに誤差項

Uの期待値と分散を特定化することが必要となる。いま、tUの期待値はゼロで

あり，その分散は期待成長率の自乗に比例すると仮定する。すなわち，

E（u）＝O

var（U）＝C〔E（9）〕2　（cは比例定数）

（34）

（35）

とする。E（u）＝0は，補完企業の活動のために，当該企業がその選定した

目標決定変数（r，bのいずれかが決定変数となる）を上回る可能性と，競争

企業の活動のために目標決定変数を下回る可能性とが同程度である，という

ことを意味する。また，var（u）＝c〔E（g）〕2　iは，誤差項の分布の拡大の度合

・が成長率の増加の度合より大きい，ということを意味する＠

負債調達機会に関する制約条件一一利子率関数

企業の資産拡張（拡張投資）に際しての負債利用に対しても，資本市場から

の制約が加わる。続いてこの制約条件を特定化する。

　まず，市場の企業に対する資金供給量・（貸付量）がどのように規定される

かについてみる。

⑰Uの分散がこのように成長率と比例的以上に増加すると仮定されるのは，高い成長率

が本質的に不安定であるという認識にもとつく。すなわち，諸資源が流動的であれば，

　高い成長率は競争を誘引することになり，高い成長率が長期にわたって持続することは

　まずないと考えられる。
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　　商業銀行，保険会在，その他の金融機関などの貸手が企業に供給する資金

　量は無制限ではない。それは貸手の受取る利子率iと貸手の負担するリスク

　度eの関数になると考えられる。したがって，単位時間当りの貸付量の増加

　率1は次のように表わされる。

　　　　　　　　　　　　1－d－nt’5L－（ナ）壽＝を

　　　　　　　　　　　　　＝：　f（　i，e）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（36）

　なお，この関数の偏導関数は次のようになるものとする璽

　　　　　　　　　　　霧＝∫・＞o，霧＝f2＜o

t　　利子率iはまた純粋利子率αと貸手の貸付可能資金量Rとの関数になる

　　と考えられる。すなわち，

　　　　　　　　　　i＝9（α，R）　　　　　　　　　　　　　　　（30

となる．ただし・髭rg1＞・，籏一㈲（謝一9・≦・とする？

　他方，貸手のリスク負担度eは経営者の管理能力Mと負債自己資本比率ω

の関数になると考えられる。すなわち，

　　　　　　　　　　e＝h（M，w）　　　　　　　　　・　（38）

と表わせよう．ただし，箭吻〈・，藷一h・〉・とする響

　以上で市場の資金供給量関数の組立てが明らかになったので，次に企業の

借入量についてみる。

　企業は負債自己資本比率w，資産成長率9をある一定値に維持すると仮定

⑱第一の条件は，利子率が上昇すればそれだけ貸付量が増加するということを示すため

に，第二の条件は貸手のリスク負担度が上昇すれば貸付量が減少するということを示す

　ために，それぞれおかれている。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
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されているから，負債増加率・1も一定でなければならない。1を一定に保っ

iとeの組合せは⑯式を全微分してそれをゼロとすることによって与えられ

る。すなわち，

　4♂＝プ1di＋／2　deニ0

．・
．di＝＿血　de

　　　　　　／1

（39）

となる。ここで（38）式より，

de＝h，cnv十h2dw

となり，いま管理能力Mが一定である（aUlf　＝　O）と仮定すると，

de＝h2dw
（40）

となる。これを㈹式に代入すると，

di＝＿∠血．伽
　　　　　ノ、

（41）

となる。これを解くと，

z－一
婆ω＋i・ （ioは任意の定数） （42）

⑲第一の条件は国債の利子率が上昇すれば貸手の課す利子率も上昇することを表わして

　いる。第二の条件の意味はいくぷん複雑である。個々の貸手だけを考えると，彼の資金

　量は市場での総資金量に比べて相対的に小さいので，その変化は国債の利子率に影響し

　ないから，∂α／∂R＝0となり，したがって∂i／aR＝0となる。しかし，貸手全体の資金量を

　考えると，その変化は国債の利子率に影響を与える。なぜなら，総資金量が増加する場

　合，すべての貸手が資金を投資に振りむけることを考えるだろうから，それによって国

　債の価格を上昇させ，彼らの受取る利回りを低下させることになるからである。このよ

　うに，全体的な観点からは∂α／al～＜0となり，したがって∂i／aR＜0となる。

⑳第一の条件は経営管理が改善されればリスク負担度が低下することを示し，第二の条

　件は負債自己資本比率が上昇するにつれてリスク負担度が上昇することを示す。
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となる．ここでδ一一
婆〉・とおくと・

i＝io十δw

となる。それ故，利子率は．fi債自己資本比率の1・次関数となる。

（43）

　㈲式は単一貸手の単一企業への資金供給率を示す。資手によってはi・・δの

評価値が異なりうる．それ故，単一企業力微貸手を利用する場合ゴスト

が最低となるような組合せを連続的に選択していくことになる。そのような

組合せはまた一つの連続的関数として表わせよう。それをここでは簡単に次

のように原点を通り正の勾配をもつ1次関数として特定化するものとする。

i＝δw　（δはδ＞0なるパラメーター）
（44）

　なおまた，この利子率関数については以降の議論の簡単化のために確率的

な影響をうけないと仮定する。

　3．3．4　最適解

　以上において，4つの独立変数r，i，　b，　wを，もつ株価関数㈱式（ないし⑳，

㈱式）と，2つの制約条件式一利益率関数㈹式と利子率関数㈹式一とが

特定化された。かくて，株価極大化を果す財務決定変数の組合せの選択とい

うわれわれの問題はいわゆる条件つき極大化（constrainted－rnaximization）

の問題を解くということになる。以下，最適財務決定がいかに選択されるか

をみる曾なお，こうした問題の解法としてはラグランジュ乗数法が周知のと

ころであるが，以下では，制約条件式を目的関数（株価関数）に代入して独

立変数を消去する方法を採る。

　このとき，まず決定しようとする（解こうとする）財務変数を選定しなけれ

ばならない。制約条件が2つという当面のケースでは，4変数中のどれか2

⑳　L＆6〔9，ch　10〕参照。
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つを選定することになる。いま，rとWを決定変数として選ぶものとする曾そ

れ故，不確実性下では，残りの（したがって消去される）2変数b，iが確率変数

として扱われることになる。しかし，利子率関数については簡単化のために確

率的な性質を捨象するものと仮定されるので，alはω式からそのまま与えら

れることになる。

　bは利益率関数（33拭より次のようになる。

　　　　　　　　　　　　　　　「一γo－u　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4⑤
　　　　　　　　　　　　b＝
　　　　　　　　　　　　　　γ1〔r十（r－i）w〕

それ故，配当成長率9は次のようになる（㈱式を⑳式に代入）。

　　　　　　　　　　　　9－『禁　

ところで，誤差項uについてE（u）　＝O（（34）式）と仮定されるから，E（b），

E（g）は次のようになる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　「一γo　　　　　　　　　　（40　　　　　　　　　　E（b）＝
　　　　　　　　　　　　　　γ1〔r十（r－－i）w〕

　　　　　　　　　　E（9）－7テγ゜　　　　　㈹

また，var（U）＝C〔E（9）〕2（㈲式）と仮定されるから，　var（9）は次のように

表わされる曾

　　　　　　　　　var（9）ニE〔9－E（9）〕2

　　　　　　　　　　　　－E（「一多F％－7語ア

　　　　　　　　　　　　＿var（U）
　　　　　　　　　　　　　　γ12

　　　　　　　　　　　　＿幽L
　　　　　　　　　　　　　　　γ12

　　　　　　　　　　　　－（cア）（7テ蜘ア　　　　㈲⑭
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ω，㈹，㈲式で与えられるi，E（9），・var（9）を株価関数㈱式に代入すると・

　　　　　　　　P・＝聴年

　　　　　　　　　　｛〔r＋（r一δw）w）一（㌣鵬

　　　　　　　　　　α＋（2γ12）（2デ蝦守）　　　㈲

となる。ただし，ψr・θcである。こあ㈲式が利益率関数と利子率関数を織込ん

だ株式評価式である。ここで，未知数はrとwの2っだけとなる。それ故，
　　　l
P。のwとrについての偏導関数をゼロならしめる，すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　　　幕一・　　　　（51）

｛〔 r＋（・一δw）w〕 （「一　7°）｝s・

畳二〇
∂γ

（52）

を満たすようなWとrの値がそれぞれの最適値となる撃そのようなwとrの

値を利子率関数や利益率関数に代入すると，i，　bが求められる。これらを㈲式

に代入すると最大株価が求められる。（もちろん，これらの最適値はパラ

⑳脚注⑳参照。

母　なお，iが確率変数となるとき，（24）式より

　　　9＝b〔r（1十w）－iw〕

　となるから，var（g）は次のようになる。ただし，ここでは，本文とは逆にbが一定で（決

　定変数とされる），rが確率変数となる（㈹式のまま）ケースを考える。

　　　var（9）＝　b2（（1＋ω）2var（r）＋w2var（i）r2（1＋w）ωcov（7，の〕

　最適解はさらに複雑となる。

＠㈲式の仮定によって，結局，var（g）がE（g）の自乗に比例するものとして与えられる

　ことになる点に留意されたい。また，この結果，割引率んは

　　　々＝α十θc〔E（9）〕2　　　　’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1

　として算定されることになる。これはリスク度が成長率よりも高い割合で増加すること

　を意味している。したがって，var（9）＝c〔E（g）〕2．・1ま，　L＆Cモデルにおいて，①

　var（g）の計算を巧みに回避し，②々＞9という株価無限大化阻止条件（成長株価モデル

　の内在条件）を満足するといラニ重の効果をもつものとなっている。
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メーターα，γ。，γ、，δ，ψに左右される6）なお，これらからまた拡張投資率x，

成長率9，割引率（資本化率）kが求められる。’

　なお，以上の最適解を求めるプロセスを図式的に再説すると第1図のよう

になる。ベクトル∂P。／∂wニ0は原点を通り，傾きが2δとなる直線とな
　　L
る響このベクトルは，資産利益率rが支払利子iの2倍になるように負債自

己資本比率Wを選択する場合に，Wに関して株価が最大になる，ということ

を意味している。

　また，第二の式　∂P。／∂r＝＝0　は，㈲式の分子rの一次式であり分母がr

の二次式であるから，二次式となる。その位置と傾きはパラメーターγo，γi，

δ，ψ，に依存する。このベクトルは，企業が（各々のWに対して）最適とみ

なされる資産利益率を選択する場合に，株価が利益率に関して最大となる，

ということを意味する。

　　　　　　　　　　　　　　ag　1図

　　　　　　　　7

N

名0

0
WO

⑳　そのためには次の条件が必要である。
　　　（4δψ＋2ψγ・＋γ？）一禦＞0

亟・＝0
∂γ

w

すなわち，このとき，二変数の場合の極大化を保証する次の第二次条件が満されること

になる。

難一く・・｛鵠く・，
鎚L鎚L
伽2∂r∂Wi

1」塑L塾
1∂r∂w　∂〆1

＞0

⑯㈲式から・鶉一5。（r－2aw）となるから・誰一・はr＝2δw　tなる・
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　∂P。／∂ω＝o，1∂P。／∂r＝0　の二条件を満たす，したがって株価を最大

ならしめる唯一の点は，r。とw。である。これらの値をLC関数に代入する

と最適留保率b。が求められる。これらの値を目的関数㈹式に代入すると最

大株価の値が求められる。

　以上では，われわれは，資本化率kや財務決定変数b，w，　r，　iなどについて

の市場の見積り過程を，財務管理者の観点から先験的に特定化（定式化）し

うるものとしてそうした特定化を行ない，そのもとで株価関数を特定化し，

最適決定を求めようとした。しかし，そうした先験的な株価モデルが現実の

市場行動なり株価変動を有効に反映するものであるか否かについては，なお

問題が残される曾それが妥当であるためには，その経験的検証が必要となる。

3．3・．5補注

最後に，第3．3節での議論に関連する事項を2点ばかり補足的にみておく。

（1）市場要求利益率kの特定化について

　L＆Cの特定化一々＝α＋θvar（9）｝㈱式一に関して生駒教授より

大略次のような問題点が指摘されている。生駒［37，PP・75　一　85］（なお［37］

は［38，第9章］に収録されている）。

①この特定化においては（すなわちvar（g）において），財務リスクが料酌

されていない（したがって，それを反映するための条項が付加されるべきで

ある）。

②事実また，財務リスク甚｝酌のための明示的展開もL＆Cにはない撃

　この①②の問題指摘に対して，筆煮が疑問を提示し［40，pp。46－48］，ま

た同教授より反論［39，PP．234－236］がなされているところであるので・こ

の場を借りてそれに答えたい撃

⑳　市場の見積りに関して先験的特定化を行うことの困難さは，株価モデルそれ自体を実

　証モデルとして展開することを示唆する。Gordon［4］の展開はそうした志向に立つも

　のといえる。Gordonモデルについては次の第31．13．15で簡単にふれる。
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　拙稿［40］において，上記問題点の②については筆者も等しく認識するも

のであったが，より根本の①の問題点に対して「掛酌されている」（L＆Cの

実際の展開いかんにかかわらずvar〈g）を用いるそのこと自体の内に）との

認識から，その経路を示すことによって（すなわち②の点を明示することに

よって），「されている」ことを提示しようとした。しかし，そこでの展開そ
　　　　　　　　　

れ自体は不用意で目的を達するものではなかった。生駒教援の批判が正しい。

訂正する次第である。

・ しかし，当面なお筆者はvar（g）において経営リスクはもとより財務リス

クが勘酌されている（むしろされなければならない）と考えている（L＆Cと

の関連性を離れて独自の問題としてみても）。なぜなら，およそ市場サイドで

のvar（g）＝var（br、）＝∂2var（rs）の評価，したがってvar（rs）の評価に当っ

て璽そこに当該企業の関連リスクが集約的に反映されていなければならない

からである。したがって，少くとも財務リスク要因（あるいはさらに経営リ

スク要因）をvar（r、）に付加した形で示すことには同意できない。以下，

＠　これらの問題に関する補足資料

④生駒教授はさらに経営リスクも勘酌されていない　と解されている．といえる。すな

　わち，「ここでのαの規定に問題がある。それは企業に成長が予定されないばあいの割

　引率であるから，純粋利子率に当該株式会社の営業上の不確実性　　年々の利益稼得の

　不確実性一に対応する危険プレアミムを加算した値をとると解すべきであるが，LC

　はαをもって純粋利子率を考えている。］　［38，pl　76］［38，　P・225］とされている。

㊥①についての同様の認識（ただし経営リスクは勘酌されているとする）は，村松［36，

　pp．172－174］にもうかがえる。　　　　　　　　　　　　　’

◎L＆C自身は，既にみたように，var（9）をE（9）の自乗に比例するという形で，　var（9）

　の処理を図っており，この限り，財務リスクや経営リスクの処理の仕方を正面から明示的

　に取上げるということはしていない。脚注⑭参照。

⑳　このことは，引続き示されるように，本稿での議論（基礎事項の提示）にと6ても無

　関係ではない。

⑳ここで，gニbr，である（g＝brではない）という点に留意されたい（㈱式参照）。ま

　たここで，留保率bは市場からはパラメ　ター（一定値）とみなされる，としている。

　なお，L＆Cにおいては，既にみたように，最適解を求める段階でbではなく「（したがっ

　て〆、）について解くという方式をとるため，rないしrsの不確実性がbに転稼される

　ことになる。それ故，L＆Cに沿っていえぱ，　var（br．　・）＝r，　var「b）となる。しかし，こ

　うした点はここでの議論を本質的に損うものではない。
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var（g）＝b2var（r、）に経営リスク・財務リスクの両者が含まれうることを示

そう。

　いま，総資本利益額をrA，その分散をvar（rA）とレ，自己資本利益額を

r。S，その分散をvar（r、S）とする。利子支払が確実とみなすと，　var（r。S）

＝var（rA）となる。この関係と資本構成関係式　A・＝（1＋w）S　－（16）式一

とから，自己資本利益率の分散var（rs）は次のようになる。冒

va・（rs）－va「§穿S）

　　　　　　　　　　　　　一一，yar（r。S）（1＋w）2

　　　　　　　　　　　　　－　S2（1十WI）2

　　　　　　　　　　　　　＿lvar（rA）（1＋w）2

　　　　　　　　　　　　　－　　　　A2

　　　　　　　　　　　　　＝－var（r）（1＋w）2　　　　㈹

すなわち，自己資本利益率の分散var（rs）は，①総資本利益率の分散var（r）

と②負債自己資本比率Wによつて規定されることになる。前者によって経営

リスクが勘酌され，後者によって財務リスクが掛酌される。’

それ故，㈱式において，次の関係が意味されているといえる。

　　　　　　　　　　le　＝α＋θ〔b（1＋w）〕2var（r）

この形式での特定化を用いる場合には，var（r）についての特定化がさらに必

要となる。

（2）Gordonの実証的株価モデル

Gordon［4］は実証的見地から々の評価モデルを展開し・株価関数もまた

その見地から展開している。ここ・（・・”その評価モデルを簡単にみておこう曾

⑳記号はGordonのものをそのまま用いる。それ故，われわれのこれまでの記号と一致し

　ないものもあるが，それらについては明記する。特にrは自己資本利益率である点に留

　意されたい（われわれにおいではrs）。
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　Gord㎝はkが成長81　gニbrの増加関数になるとの仮説のもとに，それ

を実証的見地から次のように規定する。

　　　　　　々ニαo（1十br）－a・十br　（αo，α2はパラメーター）　　　（54）

それ故，株価評価式は㈲，⑳1式より次のように与えちれる（添字は省略す

る）。

　　　（1－b）Y
P＝　　ao（1十br）－a2

（55）

さらに，Gordonは株価形式に関連する諸要因を反映させて，最終的に株価評

価式を次のように規定している。

　　　　　　　　　　　　　　1－b1十br）　a2　sa7
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（56）　　　　　　　　P＝　　　　　　　　　　　α。1＋σ　as　1＋h　）　a‘　7tPs　Pt　a6

　σ／，’W　：利益の不安定性の指標（σは営業利益したがってまた純利益の標

　　　　準偏差，Wは自己資本額）

　　h　：負債自己資本比率

　　π　：資産流動性の指標

　　μ　：負債返済期限の指標

　　S　：企業規模

この株式評価式の両辺の対数をとると1次関数となる。パラメーターα。，α2，

……
，α7は最小二乗法によって推定することができる。

　このGordonの実証的株価モデルでは，株価が各影響要因の積の形で表わ

され，それ故各要因の株価への影響はパラメーターの値で示されるウエート

の大きさで勘酌されるにとどまる。これに対し，L＆Cモデルでは企業の決

定変数が株価に影響する経路が明示的に示されることになっている。それ故

また，最適決定の分析が解析的に展開しうるものとなっている。
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　　4．結　び

　　以上，規範的財務管理論ないし財務決定論の基本的な枠組について考察し

　た。最後に，要点を整理かたがた今後の課題についてごく簡単にふれておこ

　う。

　　（1）財務決定理論の構築に関連して

　①株価極大化目的が仮定される以上，財務決定は株価との関連で評価され

　なければならないし，またその見地からの体系化が図られなければならない。

　②そのためには株価モデルが決定的に重要となるが，それは次の要件を満

　たすものであることが必要である。すなわち，④財務決定見地から操作可能

　であること（財務決定と株価との関連性が明示的に織込まれうること）。◎不

　確実性問題を明示的に処理するものであること。㊦株価の根本的決定要因が

　市場の選好にあるので，その市場の選好過程を反映したものであること。

　③◎の側面それ自体は資本市場の行動の分析であって，企業の財務活動を

　分析対象とする財務管理論の固有の領域でないが，上述の意味で財務管理論

　サイドにおいて積極的導入が課題となろう。なお，上の◎∂を体系的に扱う

　ものとして，近時金融論分野で金融資産選択（portfolio　selection）理論が急

　速な発展をみせている。その延長線でSharpe［22］［23］，Li　ntner［13］

　によって展開された資本資産（capital　asset）すなわち証券の均衡仰格の分析

　は曾極めて重要な示唆を与えてくれる。この資本資産価格理論が財務決定理

　論の体系化の基礎となろう曾

　　（2）財務決定モデルの展開に関連して

’ ①資本投資と資本調達の同時的解決を図るものでなければならない。L＆C

　モデルはその重要な一展開をなすものである。

　　②しかし，それは恒常成長株価モデルを用いた静学分析を行なうものであ

湊蟹賢繍羅蝦瀦雛劉［7］，S蜘・n［25］・　Va・
　Horne［26，3rd　ed．］などにみられる。また，筆者も［41］において1もそうした観点から・

　投資決定問題について序論的な考察を試みている，
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る。それ故，多期間が扱われるが決定変数や外生変数（たとえば資本化率）

が長期にわたって一定とされ，期間毎の変動可能性や相互関連性の分析が捨

象されている。この点はさらに動学的分析の必要性を示唆している曾
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