
企業内の利害対立下での最適な投資と資本構成 1

芝田隆志 2 西原理 3

1 はじめに

リアルオプションの基本モデルでは, オーナー経営者が仮定され, 負債発行を考慮していない 4.

それに対して, 実務社会では, 所有者 (株主) と経営者は異なり, いわゆる「所有と経営の分離」

が一般的であり, 企業は株式のみではなく負債も発行している.

本論文では, 所有者と経営者が異なる「所有と経営の分離」を仮定し. かつ投資を実行する際に
は企業が負債を発行できると仮定し, 最適な投資のタイミング 最適資本構成にっいて考察する 5.

2 完全情報モデル

本節では, 株主と経営者間の情報が完全 (対称) の下, 企業の最適な投資戦略について考察する.

完全情報の下での戦略や価値関数は, 非対称情報下でのそれらのベンチマークとなる.

2.1 モデル設定

いま, ある企業の株主 (所有者) が投資機会を保有していると仮定する. このとき, 株主は投資

機会を自ら実行するのではなく, 経営者を雇用して投資の実行を委託する. 所有者と経営者は, リ

スク中立な経済主体とし, リスク中立な割引率を $r>0$ と仮定する.

投資プロジェクトによる税引前利益 (EBIT) を $QX_{t}$ と定義し, $Q>0$ は利潤率, $X_{t}$ は売上高で

次のような確率微分方程式

$dX_{t}=\mu X_{t}dt+\sigma X_{t}dz_{t}$, $t\geq 0$ , (2.1)
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論文は. これらの 2つの問題を同時に考察するモデルである.
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に従うと仮定する. ただし, $r>\mu>0,$ $\sigma>0,$ $(z_{t})_{t\geq 0}$ は標準ブラウン運動である. このとき,

税引後の累積利益は,

$\Pi(x)=\frac{1-\tau}{r-\mu}Qx$ , (2.2)

となる. ただし, $0<\tau<1$ は税率を表す.

企業は投資機会を実行するとき, 投資費用 $I$が必要となる. この費用 $I$ は確率変数であり, 確率
$q$ で $I=I_{1\prime}$ 確率 $1-q$ で $I=I_{2}$ とする. また, 一般性を失わずに, $0<I_{1}<I_{2}$ を仮定する. 具

体的には, 費用の実現値 $I_{1}$ を優費用水準, 実現値 $I_{2}$ を劣費用水準を意味する $(\Delta I$ $:=I_{2}-I_{1}>0$

と定義).

本論文では, 株主と経営者間の情報が完全 (対称) あるいは非対称のそれぞれの下で, 株主は投

資時点において負債を発行できる場合とできない場合, それぞれ 4つの場合における企業の最適
戦略について考察する.

本節では, 株主と経営者の間の情報が完全 (対称) な場合について考察する. 完全情報の場合,

株主は経営者と同様に, 時点 $t=0$ の後すぐに費用の実現値を $I=I_{1}$ か $I=I_{2}$ であるのか観測で

きると仮定する. それゆえ, 完全情報の下では, 株主は経営者に投資を委託せず, 株主自身が投

資を実行する状況と同一となる.

22 負債を発行できない場合

本項では, 完全情報かつ負債を発行できない場合の企業の投資戦略について考察する. このと

き, 株主の最適化問題は,

$\max_{x_{\dot{U}1},x_{U2}^{j}}q(\frac{x}{x_{U1}^{i}})^{\beta}(\Pi(x_{U1}^{i})-I_{1})+(1-q)(\frac{x}{x_{U2}^{i}})^{\beta}(\Pi(x_{U2}^{i})-I_{2})$ , (2.3)

となる. ここで, $x_{Uk}^{i}lhI=I_{k}$ に対する投資の臨界値であり, 上添え字 $i$’は投資戦略, 下添え字

“Ul’は負債を発行できない状態を表す $(k\in\{1,2\})$ . また, $\beta$ は,

$\beta;=\frac{1}{2}-\frac{\mu}{\sigma^{2}}+\sqrt{(\frac{\mu}{\sigma^{2}}-\frac{1}{2})^{2}+\frac{2r}{\sigma^{2}}}>1$, (2.4)

である. 完全情報かつ負債を発行できない場合の最適メカニズム $\mathcal{M}_{U}^{*}=(x_{Uk}^{i*})$ は,

$(x_{Uk}^{i*})=( \frac{\beta}{\beta-1}\frac{1}{\Pi(1)}I_{k})$ , $k\in\{1,2\}$ , (2.5)

となる. ここで, 上添え記号 “*”は完全情報下での最適解を表す. 明らかに $x_{U1}^{i*}<x_{U2}^{i*}$ となる. そ

れゆえ, 時刻 $t<\dot{\Gamma}_{U1}^{*}$ $:=inf\{s\geq t;X_{s}\geq x_{U1}^{i*}\}$ の株式価値 $E_{U}^{*}(x)$ は,

$E_{U}^{*}(x)=q( \frac{x}{x_{U1}^{i*}})^{\beta}(\Pi(x_{L^{\gamma}1}^{i*})-I_{1})+(1-q)(\frac{x}{x_{U2}^{i*}})^{\beta}(\Pi(x_{U2}^{i*})-I_{2})$, (2.6)

となる. ここで, $E_{U}^{*}(x)$ は完全情報下で負債を発行できない場合の最適な株式価値を表す.
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2.3 負債を発行できる場合

本項では, 完全情報かつ負債を発行できる場合の企業の投資戦略について考察する. 企業は負
債を発行できる場合, 株主は, 投資戦略, 資本構成戦略, 倒産戦略の 3つの戦略を最適に選択す
る. これらの 3つの戦略は, 時間に関してバックワードに決定される.
まず, 企業の倒産戦略から導出する. 企業が負債を発行できるとき, 業績が悪化すると企業は

倒産する. このとき, 任意の $I_{k}$ に対して, 株主は株式価値 $E_{Lk}(x)$ を最大化する倒産時刻 $T_{k}^{d}=$

$\inf\{s\geq t;X_{\epsilon}\leq x_{k}^{d}\}$ を決定する. ただし, 上添え字 $d$’は倒産戦略, 下添え字 $L$’は負債を発行で
きる状態を表す. すなわち, 最適化問題は, 任意の $I_{k}$ に対して,

$E_{Lk}(x)= \sup_{T_{k}^{d}}E^{x}[\int_{t}^{T_{k}^{d}}e^{-r(s-t)}(1-\tau)(QX_{\theta}-c_{k})ds]$ , (2.7)

と定式化される 6 ただし, $E^{x}$ は $X_{t}=x$ の下で $(X_{s})_{s\geq t}$ の確率測度 $\mathbb{P}^{x}$ に関する期待値オペレー
ター, $c_{k}=c(I_{k})$ は負債のクーポンを表す. このとき, 倒産臨界値 $x_{k}^{d}$ は,

$x_{k}^{d}= \frac{\gamma}{\gamma-1}\frac{r-\mu}{Q}\frac{c_{k}}{r}$, $k\in\{1,2\}$ , (2.8)

となる. ここで, $\gamma$ は,

$\gamma:=\frac{1}{2}-\frac{\mu}{\sigma^{2}}-\sqrt{(\frac{\mu}{\sigma^{2}}-\frac{1}{2})^{2}+\frac{2r}{\sigma^{2}}}<0$ , (2.9)

である. また, 任意の為に対して, 負債価値 $D_{Lk}(x)$ は,

$D_{Lk}(x)= E^{x}[\int^{T_{k}^{d}}e^{-r(s-t)}c_{k}ds+(1-\alpha)e^{-r(T_{k}^{d}-t)}\Pi(x_{k}^{d})]$ , (2.10)

となる. ただし, $\alpha>0$ は倒産時刻 $T_{k}^{d}$ に企業が支払う残余利得に対する倒産費用比率を表す. こ

こで, $E_{Lk}$ および $D_{Lk}$ は,

$E_{Lk}(x;c_{k},x_{k}^{d})$ $=$ $\Pi(x)-\Pi(x_{k}^{d})(\frac{x}{x_{k}^{d}})^{\gamma}-(1-\tau)\frac{c_{k}}{r}(1-(\frac{x}{x_{k}^{d}})^{\gamma})$ , (2.11)

$D_{Lk}(x;c_{k},x_{k}^{d})$ $=$ $\frac{c_{k}}{r}(1-(\frac{x}{x_{k}^{d}})^{\gamma})+(1-\alpha)\Pi(x_{k}^{d})(\frac{x}{x_{k}^{d}})^{\gamma}$ (2.12)

と書き換えられる $(k\in\{1,2\})$ . 任意の為に対して, 株主価値 $E_{k}$ と負債価値 $D_{k}$ は, $c_{k}$ と $x_{k}^{d}$ に

依存するので, 明示的に $E_{Lk}(x;c_{k}, x_{k}^{d}),$ $D_{Lk}(x;c_{k}, x_{k}^{d})$ と表記する.

次に. 企業の最適な資本構成戦略を導出する. 株主は投資時刻喫において負債を発行でき, 任
意の $I_{k}$ に対して, 株主は企業価値 $V_{Lk}(x;c_{k},x_{k}^{d})=E_{Lk}(x;c_{k}, x_{k}^{d})+D_{Lk}(x;c_{k}, x_{k}^{d})$ を最大化する

クーポン水準 $c_{k}$ を決定する. ただし, $V_{Lk}(x;c_{k},x_{k}^{d})$ は,

$V_{Lk}(x;c_{k}, x_{k}^{d})$ $=$ $\Pi(x)+\frac{\tau c_{k}}{r}(1-(\frac{X}{x_{k}^{d}})^{\gamma})-\alpha\Pi(x_{k}^{d})(\frac{X}{x_{k}^{d}})^{\gamma}$, (2.13)

6株主は株主価値を最大化するように倒産戦略を決定する.
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となる. ここで, 第 1項は企業のキャッシュフロー, 第 2項は節税効果, 第 3項は倒産コストを表
す. このとき, $V_{Lk}(x)$ を最大化する $c_{k}$ は

$c_{k}= \frac{r}{r-\mu}\frac{\gamma-1}{\gamma}\frac{1}{h}Qx_{Lk}^{i}$ , $k\in\{1,2\}$ , (2.14)

となる. ただし,

$h=(1- \gamma(1-\alpha+\frac{\alpha}{\tau}))^{-1/\gamma}\geq 1$, (2.15)

である.

さらに, 企業は負債を発行できる場合, 投資時刻 $T_{Lk}^{1}= \inf\{s\geq t;X_{s}\geq x_{Lk}^{i}\}$ における株式価

値 $E_{Lk}(x_{Lk}^{1}; c_{k}, x_{k}^{d})$ は, 任意の $I_{k}$ に対して.

$E_{Lk}(x_{Lk}^{i};c_{k},x_{k}^{d})-(I_{k}-D_{Lk}(x_{Lk}^{i};c_{k},x_{k}^{d}))=V_{Lk}(x_{Lk}^{i};c_{k},x_{k}^{d})-I_{k}$ ,

となる. 明らかに, 投資時刻架 k における負債価値 $D_{Lk}(x_{Lk}^{i}; c_{k}, x_{k}^{d})$ は, 企業の借入金額と一致
する.

それゆえ. 株主の最適化問題は, 時刻 $t<l_{Lk}^{\dot{\mathfrak{n}}}$ において,

$x i_{4},x\max q(\frac{x}{x_{L1}^{i}})^{\beta}\{V_{L1}(x_{L1}^{i} ; c_{1},x_{1}^{d})-I_{1}\}+(1-q)(\frac{x}{x_{L2}^{i}})^{\beta}\{V_{L2}(x_{L2}^{i};c_{2},x_{2}^{d})-I_{2}\}$ , (2.16)

となる. このとき, 完全情報かつ負債を発行できる場合の最適メカニズム $\mathcal{M}_{L}^{*}=(x_{Lk}^{i*},x_{k}^{d*},c_{k}^{*})$ は.

$(x_{Lk}^{i*},x_{k}^{d*},c_{k}^{*})=( \frac{\beta}{\beta-1}\frac{\psi}{\Pi(1)}I_{k}$, $\frac{x_{Lk}^{i*}}{h}$

$\zeta I_{k}),$ $k\in\{1,2\}$ , (2.17)

となる. ただし,

$\zeta$ $=$ $\frac{\gamma-1}{\gamma}\frac{\beta}{\beta-1}\frac{r}{1-\tau}(r+\frac{r}{1-\tau})^{-1}$ , (2.18)

$\psi$ $=$ $(1+ \frac{1}{h}\frac{\tau}{1-\tau})^{-1}\leq 1$ . (2.19)

である. 最適メカニズム $\mathcal{M}_{L}^{*}$ では, $x_{Lk}^{1*},$ $x_{k}^{d*},$ $c_{k}^{*}$ は, $I_{k}$ に関して線型となる. また, $h>1$ なので

$x_{Lk}^{i*}>x_{k}^{d*}$ となる. さらに, $x_{Lk}^{*}<x_{Uk}^{*}$ となる点を確認されたい $(k\in\{1,2\})$ .
時刻 $t<\dot{P}_{L1}^{*}$ $:= \inf\{s\geq t;X_{s}\geq x_{L1}^{i*}\}$ の株式価値 $E_{L}^{*}(x)$ は,

$E_{L}^{*}(x)$ $=$ $q( \frac{x}{x_{L1}^{i*}})^{\beta}\{V_{L1}(x_{L1}^{i*}; c_{1}^{*},x_{1}^{d*})-I_{1}\}+(1-q)(\frac{x}{x_{L2}^{i*}})^{\beta}\{V_{L2}(x_{L2}^{\iota*};c_{2}^{*},x_{2}^{d*})-I_{2}\},(2.20)$

となる. ここで, $E_{L}^{*}(x)$ は完全情報下で負債を発行できる場合の最適な株式価値を表す. また, 時

刻 $t<\mathcal{I}_{L1}^{\dot{u}*}$ の負債価値 $D_{L}^{*}(x)=0$ なので, 時刻 $t<\dot{\Gamma}_{L1}^{*}$ では, 株式価値と企業価値は一致する.
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3 非対称情報モデル

本節では, 株主と経営者間の情報が非対称な場合における企業の最適投資戦略について考察す
る. 非対称情報下では, 株主は経営者と時点 $t=0$ で契約を締結し, 時刻 $t=0$ の後すぐに, 経営

者は投資費用 $I_{k}$ の実現値を Il なのか $I_{2}$ なのか観測できるが, 株主はその実現値を観測できない

と仮定する.

非対称情報下では, 株主は経営者に真の情報を開示させるように契約を設計しなければならな
い. そうすれば, 株主は情報劣位性から被る損失を最低限にできるからである.

時刻 $t=0$ での株主と経営者との契約内容は, 費用水準 $I_{k}$ に応じて, 投資臨界値 $x_{k}=x(I_{k})$ , 経

営者へのボーナス $w_{k}=w(I_{k})$ , 監査確率森 $=p(I_{k})$ となる. また, 株主が経営者の偽の報告を摘

発した場合, 株主が経営者に課す罰金 $P>0$ は外生的に与えられた正の定数と仮定する. なお, 監

査費用の関数 $c(p_{k})\geq 0$ は外生的に与えられるとし, $c(O)=0,$ $d>0,$ $d’>0,$ $\lim_{p_{k}\uparrow 1}c(p_{k})=+\infty$

を仮定する 7

3.1 負債を発行できない場合

非対称情報かつ負債を発行できない場合の最適メカニズム M塔は,

$\mathcal{M}_{U}^{**}=(x_{Uk}^{i},w_{Uk},p_{Uk}),$ $k\in\{1,2\}$ ,

となる. ここで. 上添え記号 $**$ は非対称情報下での最適解を表す. このとき, 株主の最大化問題

は, メカニズム $\mathcal{M}^{**}$ を通じて, 株主が自らの価値を最大化する. すなわち, 株主の最大化問題は,

$\max_{x_{\dot{U}k},w_{Ukp_{Uk}}}$,
$q( \frac{x}{x_{U1}^{i}})^{\beta}(\Pi(x_{U1}^{i})-I_{1}-w_{U1}-c(p_{U1}))$

$+(1-q)( \frac{x}{x_{U2}^{i}})^{\beta}(\Pi(x_{U2}^{i})-I_{2}-w_{U2}-c(p_{U2}))$ , (3.21)

制約条件:

$( \frac{X}{x_{U1}^{i}})^{\beta}w_{U1}=(\frac{X}{x_{U2}^{i}})^{\beta}(w_{U2}+\Delta I-p_{U2}P)$ , (3.22)

$( \frac{X}{x_{U2}^{i}})^{\beta}w_{U2}=(\frac{X}{x_{U1}^{i}})^{\beta}(w_{U1}-\Delta I-p_{U1}P)$ , (3.23)

$q( \frac{X}{x_{U1}^{i}})^{\beta}w_{U1}+(1-q)(\frac{X}{x_{U2}^{i}})^{\beta}w_{U2}\geq 0$ , (3.24)

$w_{IUk}\geq 0$ , $k\in\{1,2\}$ , (3.25)

$PUk\geq 0$ , $k\in\{1,2\}$ , (3.26)
$7\sim\llcorner$ れらの仮定は, 完全非監査ならば貴用ゼロ. 監査費用 $c(p_{k})$ は監査確率 $p_{k}$ に関して増加かつ凸関数. 完全監査

は所有者が支払えないほどの大きな費用を要することを意味している.

224



となる. $(3.22)(323)$ 式は両立誘因制約 (incentive-compatibility constraints), $(3.24)(325)$ 式は事

前と事後の参加制約式 (participation constraints), (3.26) は確率に関する非負制約式である.

両立誘因制約とは, 株主が経営者に真の情報を開示させることを保証する条件である. 具体的
に. 投資の実現値が $I=I_{1}$ に対する両立誘因制約式 (3.22) を考えてみよう. このとき, (3.22) 式の

左辺は経営者が真の申告 $(I=I_{1})$ をする場合の利得, (3.22) 式の右辺は経営者が偽の申告 $(I=I_{2})$

をする場合の利得を表す. こうして, 両立誘因制約を課せば, 所有者は経営者に真の情報を引き

出すことができる.

参加制約とは, 株主が経営者に契約を締結させるために必要な条件である. 具体的に, (324) 式

は事前の参加条件, (3.25) 式は事後の参加条件を表す 8.
したがって, 非対称情報下で負債を発行できない場合, 株主の最大化問題は制約条件 7つの下

で定式化される. しかしながら, 経営者は $I=I_{2}$ の場合には偽を申告するインセンティブはない.

それゆえ, 株主は経営者が $I=I_{2}$ の場合にはボーナスを与える必要はない. その結果, 均衡にお

いて必要な制約条件は

$( \frac{x}{x_{U1}^{i}})^{\beta}w_{U1}=(\frac{x}{x_{\iota \mathfrak{s}2}^{i}})^{\beta}(\Delta I-p_{U2}P)$ , $w_{U1}\geq 0$ , $p_{U2}\geq 0$ , (3.27)

のみとなる. その結果, 株主の最大化問題は, 書き換えると,

$\max_{x_{U1}^{1},x_{\dot{U}2},w_{U1},p_{U2}}$

$q( \frac{x}{x_{U1}^{i}})^{\beta}(\Pi(x_{U1}^{i})-I_{1}-w_{U1})$

$+(1-q)( \frac{x}{x_{U2}^{i}})^{\beta}(\Pi(x_{U2}^{i})-I_{2}-c(p_{U2}))$, (3.28)

制約条件:

$( \frac{x}{x_{U1}^{1}})^{\beta}w_{U1}=(\frac{x}{x_{U2}^{i}})^{\beta}(\Delta I-p_{U2}P)$ , $w_{U1}\geq 0$ , PU2 $\geq 0$ , (3.29)

となる.

このとき, 最適メカニズム $\mathcal{M}_{U}^{**}$ は,

$(x_{U1}^{i**},w_{U1}^{**},p_{U1}^{**})=(x_{U1}^{i*}$ , $( \frac{x_{U1}^{i*}}{x_{U2}^{i**}})^{\beta}(\Delta I-p_{U2}^{**}P)$, $0)$

$(x_{U2}^{i**},w_{U2}^{r*},p_{U2}^{**})=( \frac{\beta}{\beta-1}\frac{1}{\Pi(1)}I_{2^{**}}$ , $0$ , $p_{U2}^{**)}$ ,

ただし,

$I_{2}^{**}=(I_{2}+c(p_{L\dagger 2}^{**})+ \frac{q}{1-q}(\Delta I-p_{U2}^{**}P))$ , (3.30)

8なお, (3.24) 式が (3.25) 式を含むので, 均衡を導出の際には (3.24) 式は必要がなくなる.
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かつ

$p_{U2}^{**}=\{\begin{array}{ll}0, if 0\leq P\leq\overline{1}-\overline{q}gd(0),c^{\prime-1}(\frac{1-}{q}\mathfrak{g}_{P)} if_{\overline{1}-\overline{q}}^{q}d(0)\leq P<rnax\{\Delta I, \frac{1-q}{q}c’(-\Delta IF)\},\frac{\Delta I}{P} otherwise.\end{array}$ (3.31)

となる. 特に, もし $0\leq P\leq\overline{1}\overline{q}\underline{A}d(0)$ ならば $w_{1}^{**}>0$ かつ $p_{2}^{**}=0$ , もし $\overline{1}^{\underline{B}}\overline{q}d(0)\leq P<$

$\max\{\Delta I,q-Ad(T)\}$ ならば $w_{1}^{**}>0$ かつ $p_{2}^{**}>0$ , それ以外ならば $w_{1}^{**}=0$かつ $p_{2}^{**}\geq 0$ となる.

. したがって, これらの領域を, それぞれ “bonus only region,” “combination region,” (audit only

region,” と定義する.

それゆえ, 時刻 $t<T_{U1}^{i*}$ $:= \inf\{s\geq t;X_{8}\geq x_{U1}^{i*}\}$ の株式価値 $E_{U}^{**}(x)$ と経営者価値 $M_{U^{*}}(x)$ は.

$E_{U}^{**}(x)$ $=$ $q( \frac{x}{x_{U1}^{i*}})^{\beta}(\Pi(x_{U1}^{i*})-I_{1})+(1-q)(\frac{x}{x_{U2}^{i**}})^{\beta}(\Pi(x_{U2}^{i**})-I_{2}^{**})$ , (3.32)

$M_{U}^{**}(x)$ $=$ $q( \frac{x}{x_{U2}^{i**}})^{\beta}(\Delta I-p_{U2}^{**}P)$, (3.33)

となる. したがって, 時刻 $t<\dot{T}_{U1}^{*}$ の社会的価値 $B_{U}^{**}(x)=E_{U}^{**}(x)+M_{U}^{**}(x)$ は,

$B_{U}^{*r}(x)=q( \frac{x}{x_{U1}^{i*}})^{\beta}(\Pi(x_{U1}^{i*})-I_{1})+(1-q)(\frac{x}{x_{U2}^{i**}})^{\beta}(\Pi(x_{U2}^{i**})-I_{2}-c(p_{U2}^{**}))$ . (3.34)

となる. 明らかに, 任意の有限な罰金 $P<+\infty$ に対して,

$E_{L}^{*}(x)>B_{U}^{**}(x)$ , (3.35)

が成立する. すなわち, 利害対立は社会的厚生に歪みを常に生じさせる. そこで, 社会的損失

$AC_{U}(x)$ を,

$AC_{U}(x)$ $:=E_{U}^{*}(x)-B_{U}^{**}(x)\geq 0$ ,

と定義する.

理論的な興味であるが, 罰金が十分に大きい水準であると場合について考察する. 明らかに,

$P\uparrow+\infty$ ならば,

$p_{U2}^{**}arrow 0$ , $x_{U2}^{i**}\downarrow x_{U2}^{\iota*}$ , (3.36)

かつ,

$E_{U}^{**}(x)\downarrow E_{IU}^{*}(x)$ , $M_{U}^{**}(x)\downarrow 0$ , $B_{U}^{**}(x)arrow E_{t_{J^{v}}}^{*}(x)$ , $AC_{U}(x)arrow 0$ , (3.37)

となる. すなわち, もし罰金 $P$ が十分に大きい水準になるならば, 非対称情報かつ負債を発行で

きない場合の最適解と価値は, 完全情報かつ負債を発行できない場合のそれらに収束する.

226



3.2 負債を発行できる場合

非対称情報かつ負債を発行できる場合の最適メカニズム $\mathcal{M}_{L}^{**}$ は,

$\mathcal{M}_{L}^{**}=(x_{Lk}^{i},w_{Lk},p_{Lk},x_{k}^{d},c_{k})$ , $k\in\{1,2\}$ ,

となる. ただし, 添え字 “**”は非対称情報モデルの最適解を表す. このとき, 株主の最大化問題
は, メカニズム $\mathcal{M}_{L}^{**}$ を通じて, 株主が自らの価値を最大化する. それゆえ, 株主の最大化問題は,

$x_{Lk},w_{Lk}.,p_{Lk} \max_{:}$

$q( \frac{x}{x_{L1}^{i}})^{\beta}\{V_{L1}(x_{L1}^{i} ; c_{1}, x_{1}^{d})-I_{1}-w_{L1}-c(p_{L1})\}$

$+(1-q)( \frac{x}{x_{L2}^{i}})^{\beta}\{V_{L2}(x_{L2}^{i}; c_{2}, x_{2}^{d})-I_{2}-w_{L2}-c(p_{L2})\}$, (3.38)

制約条件:

$( \frac{x}{x_{L1}^{i}})^{\beta}w_{L1}=(\frac{x}{x_{L2}^{i}})^{\beta}(w_{L2}+\Delta I-p_{L2}P)$ , (3.39)

$( \frac{x}{x_{L2}^{i}})^{\beta}w_{L2}=(\frac{x}{x_{L1}^{i}})^{\beta}(w_{L1}-\Delta I-p_{L1}P)$ , (3.40)

$q( \frac{x}{x_{L1}^{i}})^{\beta}w_{L1}+(1-q)(\frac{x}{x_{L2}^{i}})^{\beta}w_{L2}\geq 0$ , (3.41)

$w_{Lk}\geq 0$ , $k\in\{1,2\}$ , (3.42)

$p_{Lk}\geq 0$ , $k\in\{1,2\}$ , (3.43)

となる. (3.39)-(3.43) は (3.22)-(3.26) と同一となる. $(3.39)(340)$ 式は両立誘因制約, $(3.41)(342)$

式は事前と事後の参加制約式, (343) は確率に関する非負制約である.
このとき, 最適メカニズム $\mathcal{M}_{L}^{**}$ は,

$(x_{L1}^{i**},w_{L1}^{**},p_{L1}^{**},x_{1}^{d**},c_{1}^{**})$
$=$ $(x_{L1}^{i*},$ $( \frac{x_{L1}^{i*}}{x_{L2}^{i**}})^{\beta}(\Delta I-p_{L2}^{**}P))$ $0$ , $x_{1}^{d*}$ , $c_{1}^{*)}$

$(x_{L2}^{i**},w_{L2}^{**},p_{L2}^{**},x_{2}^{d**},c_{2}^{**})$ $=$ $( \frac{\beta}{\beta-1}\frac{\psi}{\Pi(1)}I_{2}^{**},$ $0$ , $p_{L2}^{**}$ , $\frac{x_{L2}^{i**}}{h}$

$\zeta I_{2}^{**)}$ ,

ただし, $I_{2}^{**}$ は (3.30) で定義され, $p_{L2}^{**}$ は

$p_{L2}^{**}=\{\begin{array}{ll}0, if 0\leq P\leq\overline{1}-A\overline{q}d(0),d^{-1}(\frac{1-q}{q}P), if \overline{l}-\overline{q}gd(0)\leq P<\max\{\Delta I, \underline{1}q-Ad(T)\},AIF’ otherwise,\end{array}$ (3.44)

となる. ここで, $p_{L2}^{**}=p_{U2}^{**}$ となる. また, $I_{2}^{**}>I_{2}$ なので, $x_{L2}^{i**}>x_{U2}^{i**},$ $w_{L1}^{**}>w_{U1}^{**}$ となる. さ
らに, $x_{L2}^{i**}>x_{L2}^{i*},$ $x_{2}^{d**}>x_{2}^{d*},$ $c_{2}^{**}>$ 弓となる点を確認されたい.
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時刻 $t<T_{L1}^{i*}$ $:= \inf\{s\geq t;X_{8}\geq x_{L1}^{i*}\}$ の株式価値 $E_{L}^{**}(x)$ と経営者価値 $M_{L}^{**}(x)$ は,

$E_{L}^{**}(x)$ $=$ $q( \frac{x}{x_{L1}^{i*}})^{\beta}\{V_{L1}(x_{L1}^{i*}, c_{1}^{*},x_{1}^{d*})-I_{1}\}$

$+(1-q)( \frac{x}{x_{L2}^{i**}})^{\beta}\{V_{L2}(x_{L2}^{i**}; c_{2}^{**},x_{2}^{d**})-I_{2}^{**}\}$ , (3.45)

$M_{L}^{**}(x)$ $=$ $q( \frac{x}{x_{L2}^{i**}})^{\beta}(\Delta I-p_{L2}^{**}P)$ , (3.46)

となる. したがって, 時刻 $t<$ 咄の社会的価値 $B_{L}^{**}(x)=E_{L}^{**}(x)+M_{L}^{**}(x)$ は,

$B_{L}^{**}(x)$ $=$ $q( \frac{x}{x_{L1}^{i*}})^{\beta}\{V_{L1}(x_{L1}^{i*};c_{2}^{*},x_{2}^{d*})-I_{1})$

$+(1-q)( \frac{x}{x_{L2}^{i**}})^{\beta}\{V_{L2}(x_{L2}^{i**};c_{2}^{**},x_{2}^{d**})-I_{2}-c(p_{L2}^{**})\}$, (3.47)

となる. 明らかに, $P<+\infty$ に対して,

$E_{L}^{*}(x)>B_{L}^{**}(x)$ , (3.48)

が成立する. すなわち, 負債を発行できない場合と同様に, 利害対立は社会的厚生に歪みを常に

生じさせる 9. そこで, 社会的損失 ACL(x) を,

$AC_{L}(x)$ $:=E_{L}^{*}(x)-B_{L}^{**}(x)\geq 0$ , (3.49)

と定義する.

理論的な興味であるが, 負債を発行できない場合と同様に, 罰金が十分に大きい水準になる場

合について考察する. もし $P\uparrow+\infty$ならば,

$p_{L2}^{**}arrow 0$ , $x_{L2}^{i**}\downarrow x_{L2}^{i*}$ , $x_{2}^{d**}\downarrow x_{2}^{d*}$ , $c_{2}^{**}\downarrow c_{2}^{*}$ , (3.50)

かつ,

$E_{L}^{**}(x)\downarrow E_{L}^{*}(x)$ , $M_{L}^{**}(x)\downarrow 0$ , $B_{L}^{**}(x)arrow E_{L}^{*}(x)$ , $AC_{L}(x)arrow 0$ , (3.51)

となる. すなわち, もし罰金 $P$ が十分に大きくなるならば, 非対称情報かつ負債を発行できる場

合における最適解および価値関数は, 完全情報かつ負債を発行できる場合のそれらに収束する.

4 経済学的含意

本節では, 完全または非対称情報の下で, 企業が負債を発行できる場合または発行できない場

合, 4つのそれぞれのケースにおける臨界値とプロジェクト価値を比較する.
9負債を発行できる場合もできない場合でも, 利害対立は社会的厚生に歪みを生じさせる.
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4.1 最適な投資戦略・倒産戦略・クーポン水準

本項では. 企業の最適戦略について考察する. 非対称情報下では, 株主と経営者の間に利害対

立は, 投資の実行タイミングには生じるが, 倒産の実行タイミングには生じない点に注意された
い. それにもかかわらず, 非対称情報下では, 投資タイミング (臨界値) ばかりではなく倒産タイ

ミング (臨界値) にも歪みが生じる. すなわち, $x_{U2}^{i**}>x_{U2}^{i*},$ $x_{L2}^{i**}>x_{L2}^{i*},$ $c_{2}^{**}>c_{2}^{*},$ $x_{2}^{d**}>x_{2}^{d*}$ が得

られる $1$ .
以下では, 上記の結果を数値計算を用いて確認しよう. まず, 監査に関する費用関数は,

$c(p_{k})= \eta\frac{p_{k}}{1-p_{k}}$ , $k\in\{1,2\}$ , (4.52)

と定義する. ただし $\eta>0$ は費用関数の効率性を表すパラメータである. その他のパラメータは,

$q=0.5,$ $\mu=0.03,$ $r=0.07,$ $\sigma=0.2,$ $I_{1}=50,$ $I_{2}=80,$ $\eta=5,$ $\tau=0.2,$ $\alpha=0.35$ を用いた.

図表 1-3は. 投資臨界値 $x_{2}^{i}$ , 倒産臨界値 $x_{2}^{d}$ . クーポン水準 $c_{2}$ が, 罰金 $P$ の関数として描写さ

れている. 明らかに, $P<+\infty$ に対して, $x_{U2}^{i**}>x_{U2}^{i*},$ $x_{L2}^{i**}>x_{L2}^{i*},$ $x_{2}^{d**}>x_{2}^{d*},$ $c_{2}^{**}>$ 弓である.
特に, 最適値 ( $x_{U2}^{i**},$ $x_{L2}^{i**},$ $x_{2}^{d*}$ , c豹は, $0\leq P\leq 20$ のとき bonus only region, $20\leq P\leq 66.67$ の

とき combination only region, $66.67\leq P$ のとき audit only region となる. さらに, $P\uparrow+\infty$ の

とき, $x_{U2}^{i**}\downarrow x_{U2’}^{i*}x_{L2}^{i**}\downarrow x_{L2’}^{i*}x_{2}^{d**}\downarrow x_{2}^{d*},$
$c_{2}^{**}\downarrow c_{2}^{*}$ となる点を確認されたい.

4.2 クレジットスプレッドとレバレッジ

本項では, 企業が負債を発行できる場合, 投資時刻 $T_{Lk}^{il}= \inf\{s\geq t;X_{s}\geq x_{Lk}^{il}\}$ におけるクレ

ジットスプレッドとレバレッジについて考察する $(l\in t*, **\})$ .
まず, 完全情報 $(*)$ 下でも非対称情報 $(**)$ 下でも, 時刻丁甑でのクレジットスブレッド $cs_{k}$ は,

任意の $I_{k}$ に対して,

$cs_{k}(x_{Lk}^{i*};c_{k}^{*}, x_{k}^{d*})$ $=$ $\frac{c_{k}^{*}}{D_{Lk}(x_{Lk}^{i*};c_{k}^{*},x_{k}^{d*})}-r=r\frac{\xi}{1-\xi}$ , $k\in\{1,2\}$ , (4.53)

$cs_{k}(x_{Lk}^{i**} ; c_{k}^{**}, x_{k}^{d**})$ $=$ $\frac{c_{k}^{**}}{D_{Lk}(x_{Lk}^{i**};c_{k}^{**},x_{k}^{d**})}-r=r\frac{\xi}{1-\xi}$ , $k\in\{1,2\}$ , (4.54)

ただし,

$\xi=(1-(1-\alpha)(1-\tau)\frac{\gamma}{\gamma-1})h^{\gamma}$ . (4.55)

となる 11. すなわち, 完全情報下でも非対称情報下でも, 任意の $k\in\{1,2\}$ に関して, 投資時刻

1-費用水準 $I=I_{1}$ では. $x_{U}^{1*}i=x_{U1}^{1*},$ $x_{L1}^{i*}=x_{L1}^{i*},$ $c_{1}^{*\gamma}=c_{1}^{*}$ . $x_{1}^{d**}=x_{1}^{d*}$ となることを確認されたい.
11投資時刻 $t=T_{Lk}^{il}$ において, 株式価値 $E_{k}’(x_{Lk)}^{*\iota}c_{k}^{\iota}, x_{k}^{d.l})$ , 負債価値 $D_{k}’(x_{i^{1};c_{k}^{l},x_{k}^{dl})}ik$ は.

$E_{Lk}(x_{Lk}^{il};c_{k}^{l}.x_{k}^{dl})$ $=$ $\Pi(x_{Lk}^{il})-\Pi(x_{k}^{d\prime})h^{\gamma}-(1-\tau)\frac{c_{k}^{l}}{r}(1-h^{\gamma})$ , (4.56)
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$T_{Lk}^{il}$ におけるクレジットスプレッドは同一となる $(l\in\{*, **\})$ . 換言すれば, 投資時刻 $\tau\sim$ におい

て, 株主と経営者の利害対立は, クレジットスプレッドには影響を与えない $(l\in\{*, **\})$ .
次に, 完全情報 $(*)$ 下でも非対称情報 $(**)$ 下でも, 投資時刻丁 Lilk でのレバレッジは,

$L_{k}(x_{Lk}^{i*}; c_{k}^{*}, x_{k}^{d*})$ $=$ $\frac{D_{Lk}(x_{Lk}^{i*};c_{k}^{*},x_{k}^{d*})}{V_{Lk}(x_{Lk}^{i*};c_{k}^{*},x_{k}^{d*})}=m,$ , $k\in\{1,2\}$ , (4.58)

$L_{k}(x_{Lk}^{i**}; c_{k}^{**}, x_{k}^{d**})$ $=$ $\frac{D_{Lk}(x_{Lk}^{i**};c_{k}^{**},x_{k}^{d**})}{V_{Lk}(x_{Lk}^{i**};c_{k}^{**},x_{k}^{d**})}=m$, $k\in\{1,2\}$ , (4.59)

となる. すなわち, クレジットスプレッドと同様に, 完全と非対称のいずれの情報下でも, 任意

の $k\in\{1,2\}$ に関して, 投資時刻 $T_{Lk}^{il}$ におけるレバレッジは同一となる $(l\in\{*, **\})$ . 換言すれ
ば, 投資時刻 $t=7_{Lk}^{l}$ において, 株主と経営者の利害対立は, レバレッジには影響を与えない.

4.3 事前の価値関数

図表 4は, 投資実行前の時刻 $t<\tau_{L1}=\tau_{L1}$ における経営者価値 $M_{U}^{**}(x)$ と $M_{L}^{**}(x)$ を罰金 $P$ の

関数として描写している 12. 明らかに, $M_{j}^{**}(x)$ は $P$ に関して単調減少関数であり, $P\uparrow+\infty$ に対

して $M_{j}^{**}(x)\downarrow 0$ となる $(j\in\{U,L\})$ . さらに, $P<+\infty$ に対して, $M_{U}^{*l}(x)\leq M_{L}^{**}(x)$ となる.

図表 5は, 投資実行前の時刻 $t<\tau_{L1}^{i*}(<\tau_{U1}^{t*})$ における株式価値 $E_{j}^{*}(x)$ と $E_{j}^{**}(x)$ を罰金 $P$ の関

数として描写している $(j\in\{U, L\})$ . 明らかに, $P<+\infty$ に対して $E_{j}^{**}(x)<E_{j}^{*}(x),$ $E_{j}^{**}(x)$ は $P$

に関して単調増加関数であり, $P\uparrow+\infty$ に対して $E_{j}^{**}(x)\downarrow E_{j}^{*}(x)$ に収束する $(j\in\{U, L\})$ . 特に,

$E_{j}^{**}(x)$ が $P$ に関して単調増加となる特徴は, “maximum penalty principle”を意味している 13. さ

らに, $P<+\infty$ に対して, $E_{U}^{*}(x)\leq E_{L}^{*}(x)$ かつ $E_{U}^{**}(x)\leq E_{L}^{**}(x)$ が成立する.

図表 4と図表 5の結果は, 株主と経営者はともに, 負債を発行できる場合を負債を発行できな

い場合よりも選好することを意味する. なぜならば, $M_{U}^{**}(x)<M_{L}^{**}(x)$ かつ $E_{U}^{l}(x)<E_{L}^{l}(x)$ が

成立するからである $(l\in\{*, **\})$ .
図表 6は, 投資実行前の時刻 t<\mbox{\boldmath $\tau$}盆における社会的損失 $AC_{j}(x)$ を罰金 $P$ の関数として描写し

ている $(i\in\{U, L\})$ . 明らかに, $P<+\infty$ に対して $AC_{j}(x)>0$ となる. また, $P\uparrow+\infty$ に対し

て $AC_{j}(x)arrow 0$ となる. ここでは, ACj(X) は $P$ に関して単調減少とならない点に注意されたい.

さらに, $AC_{t}(x)>AC_{U}(x)$ なので, 社会的損失は, 負債を発行できる場合の方が, 負債を発行で

きない場合よりも大きくなる 14. この現象は, 個人の経済主体の利得最大化が, 経済全体における

$D_{Lk}^{l}(x_{Lk}^{il}.;c_{k}^{l},x_{k}^{dl})$ $=$ $\frac{c_{k}^{l}}{r}(1-h^{\gamma})+(1-\alpha)\Pi(x_{k}^{dl})h^{\gamma}$ , (4.57)

となる $(k\in\{1,2\}, l\in t***\})$ . さらに, 投資時刻 $t=T_{Lk}^{1/}$ での企業価値は $V_{Lk}^{l}(x_{Lk}^{il}.; c_{k}^{l}, x_{k}^{dl})=Et_{k}(x_{Lk}^{l};c_{k}^{l}., x_{k}^{dl})+$

$D_{k}^{l}(x_{Lk}^{il};c_{k}^{\iota},x_{k}^{dl})$ となる.
12明らかに, $M_{t\dagger}^{*}(x)=\Lambda f_{\dot{L}}(x)=0$ に注意されたい.
13詳細は $[1][4]$ を参照されたい.
14この結果は. 株主も経営者もともに, 負債を発行できる場合を負債を発行できない場合よりも選好する結果と比較
して対称的な結果となる.
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利得最大化となるとはかぎらないことを含意している.

図表 7は, 投資実行前の時刻 $t<\tau_{L1}^{i*}$ における株式価値の減少比率を罰金 $P$ の関数として描写

している. ただし, 非対称情報から生じる株式価値の減少比率は,

$\frac{E_{j}^{*}(x)-E_{j}^{**}(x)}{E_{j}^{*}(x)}\geq 0$ , $j\in\{U,L\}$ , (4.60)

と定義される. このとき, 負債発行ができる場合でもできない場合でも, 株式価値の減少比率は

同一となる. すなわち,

$\frac{E_{L}^{*}(x)-E_{L}^{**}(x)}{E_{L}^{*}(x)}=\frac{E_{U}^{*}(x)-E_{U}^{**}(x)}{E_{U}^{*}(x)}$ , (4.61)

が成立する. さらに, $P\uparrow+\infty$ のとき. $E_{j}^{**}(x)\downarrow E_{j}^{*}(x)$ なので, $\frac{E_{j}(x)-E_{j}}{E_{j}(x)}\downarrow 0$ となる $(i\in\{U,L\})$ .
図表 8は. 投資実行前の時刻 t<\mbox{\boldmath $\tau$}盆における社会的損失/株式価値比率を罰金 $P$ の関数として

描写している. ただし, 社会的損失/株式価値比率は,

$\frac{E_{j}^{*}(x)-E_{j}^{**}(x)-M_{j}^{**}(x)}{E_{j}^{*}(x)}=\frac{AC_{j}(x)}{E_{j}^{*}(x)}\geq 0$, $j\in\{U,L\}$ , (4.62)

と定義される. このとき,

$\frac{AC_{L}(x)}{E_{L}^{*}(x)}\geq\frac{AC_{U}(x)}{E_{U}^{*}(x)}$ , (4.63)

が成立する. 特に, 不等式 (4.63) は, bonus only region と combination region では強い不等式

となり, audit only region では等式となる. なぜならば, (461) が成立し, bonus only region と

combination region では $\frac{A/I^{*}(x)}{E_{L}^{*}(x)}<\frac{M}{E}L\dot{U}^{\frac{..(x)}{(x)}}$ audit only region では $M_{L}^{**}(x)=M_{U}^{**}(x)=0$ となる

からである. 最後に, $P\uparrow+\infty$ のとき, $E_{j}^{**}(x)\downarrow E_{j}^{*}(x)$ かつ $AC_{j}(x)arrow 0$ なので, $\frac{AC_{j}(x)}{E_{j}^{*}(x)}arrow 0$ と

なる $(j\in\{U,L\})$ .
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