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長期債務 と複 占の企業価値

杉 山 富 士 雄

この小論は,長期債務が複占企業の価格戦略と企業の市場価値にどのような影響を与えるか

を検討する｡ModigllanlandMlller〔6)によれば,企業価値は財務構成から独立であるとさ

れるが,顧客市場における複占企業が長期債を発行するとき,デットファイナンスであるか,

エクイティファイナンスであるかによって,企業価値は,影響写れる｡価格を戦略変数として

行動する複占企業が将来利潤を確保するために現在の価格と利潤を犠牲にすることが最適であ

るような顧客市場の2期間モデルにおいて,企業が負債調達比率 (leverageratio)を上昇さ

せて,より多くの他人資本を導入すればするほど,その産業では平均してより高い価格が設定

される｡つまり,他人資本の導入により,負債調達比率を引き上げれば,顧客市場における

シェア奪取のために価格を積極的に引き下げようと行動している複占企業(も むしろ価格を引

き上げるように反応することが示される｡顧客市場において価格競争をする複占企業が,完全

に自己資本だけで投資資金を調達する場合に比べると,他人資本を導入すれば.結果として,

複占企業はより高い価格戦略を採用する｡そのため,企業の市場価値に関しても外部負債に依

存する複占企業の方が,そうでない場合よりも高い価値になる.長期債務の存在によって,節

しい借り入れのコストが増大し,第2期の利潤に対する割引率が高くなる｡そのため,第2期

の利潤は完全にエクイティファイナンスだけに依存する場合に比べて,低い価値にしか評価さ

れなくなる｡今期に価格を引き下げて,より多くの市場シェアを確保して,将来利潤を増やそ

うとするインセンティブは弱められるので,デットファイナンスになれば,複占企業はより高

いナッシュ均衡価格戦略を採用する｡

DasguptaandTitman〔3〕は,スイッチイング･コストを根拠として,複占企業が今期に

確保した顧客から来期に儲けを得られるような2期間モデルを設定して,長期債務が価格に及

ぼす効果を分析した｡長期債務は,将来の借 り入れコストを高めて,企業の将来キャッシュフ

ローに対する割引率を高めるので,将来利潤を低く評価させる結果を導く｡従って,顧客市場

において現在価格を下げることによって,将来利潤の増加を尊くようなシェア確保のための価
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格競争は弱められる｡BranderandLewIS〔1〕は,短期債務を増加させると,今期に倒産す

る確率が増大して,株主の資産を,倒産状態から倒産しない状態-シフトさせるインセンティ

ブがあること,さらに企業の倒産が発生す るとき,デットファイナンスの有限責任制

(LimltedLlablllty)を原因として,株主は何も得ることができないので,倒産する経済状態は

最適化計算をするに際して,排除されることを示した｡もし,企業が価格戦略を採用している

場合に,このような短期債務の効果を考えるとしたら,次のように言えようO企業の最適化計

算において,需要が低くて倒産が発生する経済状態は排除される｡従って,短期債務は,そう

でない場合に比べると複占企業の価格をより高くする効果を持つ｡しかし,投資の清算価値に

関する不確実性の場合には,BranderandLewis〔1)のモデルにおいて,短期債務は均衡に

影響しない｡Glazer〔4〕は,動学的なクールノー ･ゲームにおいて,長期債務が存在するな

らば,複占企業は協調的行動をとることを示した｡

GottfrleS〔5〕は,借用割当がある顧客市場モデルを考えた｡そこで,顧客が価格の変化に

対してゆっくりと反応するので,今期により低い価格を設定すれば顧客をより多く獲得でき,

それが将来の利益につながり,今期の利益を短期的に最大化する水準よりも,より低い価格を

設定する.ところが,借用割当は,その利益の勃引現在価値を最大にする低価格よりも,より

高い価格を設定することを強制する｡需要が増えれば,利益も増えるので,企業は借入れの制

約が緩和され,価格を下げられる｡こうして,企業は,好況期には,価格を下げることによっ

て,顧客ストックを増加させて,来期の利潤を増やそうとするo

chevallCrandScharLstein〔2〕は,流動性制約が企業の価格行動にどのような影響を及ぼ

すかを,消費者がスイッチングコストを負担しなければならない2期間モデル,つまり生産物

市場競争のマーケットシェア･モデルのなかで検討した｡それによると,需要の不確実性が存

在するために,不況期に倒産の可能性に直面する企業は,たとえ今期の価格を低めに設定して

市場シェアを確保しても,それによる便益が無に帰する可能性のある不況期には,むしろ短期

的に現行利潤を稼ごうとして,価格を高めに設定する｡不況期には,外部資金を調達するため

に,価格を上げることによって現行の利潤を増加させようとする｡つまりマークアップは不況

期に引き上げられる｡その結果,将来の利潤増加につながるマーケットシェアを確保すること

を断念せざるを得ない｡

上記の二つのモデルは,いずれも需要の短期的な変動に対して,資金調達方法の差異が価格

マークアップの循環的変動に対してどのような違いをもたらすかを検討することに主眼を置く

が,小論のモデルでは,GottfrleSタイプの顧客市場モデルを用いて,長期債務が複占企業の

価格戦略と企業価値にどのような影響を及ぼすかを検討する.その際,代表企業のブランド購

入者数を決定する関数を,PerloffandSalop〔7〕の議論によって,特定化して,複占企業の

均衡価格及び市場価値を明示的に解く｡また,小論は長期債務の価格への効果,つまり複占企

業の将来の借り入れコストと将来キャッシュフローに対する割引率の上昇による将来利潤の低
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評価がナッシュ均衡価格を引き上げる効果に分析の焦点を放るために,不確実性が企業資本の

清算価値 (LiquidatlOnValue)にのみ発生し,その企業の清算価値に関する不確実性はもっと

も単純な確率をとるものと仮定して,モデル設定する｡

1.モ デ ル

顧客市場の2期間モデルを考える｡同種であるが,差別化された生産物を生産する2つの企

業AとBが,2つの期間で価格競争する｡単純化のために,その企業の限界生産費用はゼロと

する｡複占企業は,競争相手の価格を所与として自己の価格を設定する,つまり価格に関する

ナッシュ均衡を想定する｡

複占企業は市場で競争するにあたって,いままで続けてきた操業を継続するために必要な初

期投資として,I.という固定された額を第1期の期首に投資しなければならない｡企業紘,

この投資資金を新株発行によるエクイティファイナンスか,社債発行によるデットファイナン

スかのいずれかによって調達できる｡第1期の期末において,複占企業は同時に価格JI.A(i-

A,B)を決める｡第2期の期首において,第2期の生産を続けるために,追加投資I2が必要

であり,その額は第1期の利潤Rliを上回るとする.そのために,中間時点で追加的な資金調

達の必要が発生する｡RIL<I2だから,第2期の期首に,内部留保による資金調達は出来ない｡

単純化のために,利子率はゼロとする｡第2期の期末では,潅清の不確実な状態が観察される

以前に価格♪2E(i-A,B)が設定され,経済状態が観察された後で,投資した資産が売却されて,

Iだけの額の殺資が清算される.その時点では,投資の清算価値は実現値であるが,価格の設

定時点では,【0,Hlで定義された累積分布関数Fを持つ確率変数である｡単純化のために,確

率変数Iは確率1-FEでHの値をとり,確率FLでゼロという2つの催しかとらないとしようO

消費者は,各期において,この市場で凍供される財を1単位だけ価格に関係なく非弾力的に

需要するものとしよう｡消費者は,生産物を繰り返し購入し,期間fに存在する複占企業がそ

の生産物に関する異なるブランドを生産する｡期間Lに,消費者は選好のベクトル (U,A,vlB)

に応じて,ブランドに対して相対的価値をつける.個々の消費者は,純余剰sIL-V,JIP,Lを最

大にするブランドを期間tにおいて,ちょうど1単位だけ購入する.ここでp,EFも t期の企

業壬の価格である｡

個々の特定のブランドに対する集計的選好が独立かつ同一に分布しているという意味で,選

好の対称性を仮定しよう.密度関数は,

g(U')-gL(V.)-1/a

であるとする｡つまり,【0,α】区間で一様分布するとしよう｡利用可能なブランドの価格

也,A,P,a)が与えられたとき,消費者は純余剰が最大になるブランドを購入する｡S,'≧S,]なら

描,V/≦V.E+?,J-I),Lであるから,V,iが与えられたとき,S,'≧S,Jとなる確率は,G(V,I+♪tL

JI,I)となる｡ここで,G(.)はg(I)に対応する累積分布関数である｡
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このとき,第t期において企業Aのブランドを購入する消費者の比率は,

SQ,/1.タ,B)=/G(zl,十9,a-9,A)g(V)dv (1)

で与えられる｡同じように,第 t期に企業Bのブランドを購入する消費者の比率は,

SゆIA,少,B)-Ia(V,+タ,̂一夕,B)a(U)dv (2)

で与えられる｡

顧客市場で,顧客は財を繰り返し購入する間,ときにはブランドの価格を比較する｡第2期

に,確率Aで顧客は価格を見比べて,最善のブランドを提供してくれる企業から購入するO

そして,確率 1-1で,企業間の価格と品質を比較せず,以前に財を購入した企業の顧客に留

まる｡第1期には,確率 1で,顧客は企業間の価格と晶質を比較して,最善のブランドを提供

してくれる企業から購入する.上の仮定から,弟2期の企業Aの顧客ス トックC2̂は,次のよ

うに決定される｡

xBJL=A/a(V2十九B-bl̂)g(V)dzJ+(1-i)XIJI

-Al(1/2)+ひ28-hJL)/a]+(1-i)XIA

また,第2期の企業Bの顧客ストックx2Bは,次のように決定される｡

x2B=lIa(V2+♪2̂1928)a(V)dv+(1-,7)XIB

=ll(1/2)+抄㌔-bBB)/a]+(1-i)CIB

(3)

(4)

第 1期の企業Aの顧客ストックJlAは,次のように決定される｡

xl▲-∫G(vl+LIIB-JIlJL)g(lJ)dzJ

-(1ノ2)十秒lB-blA)/a (5)

第 1期には,過去の顧客ストックが存在 しないと仮定するので, RIA は第 1期の複占企業の価

格だけの関数になる.

また,第1期の企業Bの顧客ストックCLBは,次のように決定される｡

C18-/G(zJl+Pl̂-♪lB)a(V)dv

-(1,a)+a)lJ1-bib)/a (6)

消費者は価格に関係なく,ある期問に,1単位だけ購入すると仮定したので,企業への需要

は,3,に等しいo在庫がないと仮定するならば,生産q,lIま需要3.Jに等しい｡

2.自己資本比率 100%の企業の価格戦略

すべて自己資本によって投資資金を調達する企業と.外部負債によって投資資金を調達する

企業の2つのタイプの企業が存在するが,模型のベンチマークとして,前者のタイプの企業の

分析から始めよう｡そして,外部負債が生産物価格のナッシュ均衡に及ぼす影響に関する分析

紘,次節で行うO

無限期間分析は,分析を複雑にするので,ここでは2期間分析を採用する｡この模型の均衡

解を得るためには,まずはじめに2期日の均衡から計算しよう｡第2期おける企業 事の利潤は,
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rI2'-92E32'+I-LB (7)

となる｡複占企業の経営者は,第2期の期末において,この期の期首に行われた資金調達の決

定を所与として,価格に関するベルトラン･ナッシュ的な推測変動のもとで,危険中立的な株

主の利益のために,第2期の期待利潤を最大にするように価格を決める｡

このとき,期待利潤LIZdu∫[G(y2+♪2B-92̂)]g(V)dv+(1-A)xlA)+(llfL)H-I2を最大に

する一階条件を,対称的均衡♪2A-92B=92で評価すると,

-372AILg(V)]2dy+A/G(V)g(V)dv+(1-A)xl̂-0 (8)

を得る.g(Z))はtO,a]区間で一様分布するから,(8)式は,次のようになる｡

IP2()/a)+(,Zn)+(1-A)I.A-0 (9)

この式から,第2期の企業Aの均衡価格♪2Aは,

92̂-(ah)+al(1-A)/)]x.̂ (10)

になるo(10)式を(7)に代入すれば,対称的均衡L･2A=92で評価した第2期における期待利潤

の最大値関数rll̂(31̂)が得られる｡

rI2̂(Rl̂)-(a/))[(,招)+(1-))JClA]2+(1-II)H-ZB (ll)

同様に,第2期の企業Bの均衡価格♪2Bは,

♪28-(aR)+al(1lA)/]]rlB (12)

になり,♪2B=92で評価した第2期における企業Bの期待利潤の最大値関数は,

rl2B(31B)-(a/i)[(,Z乃)十(1-A)∬lB]2+(1-il)a-IB (13)

となる｡第1期に各企業がより多くの顧客を奪うことができれば,第2期の利潤はより高くな

るので,第1期に価格を低めに設定して顧客ストックを確保しておくことは,一種の投資にな

ることがわかる｡というのは,消費者は第2期には,価格の変化に対してゆっくりと反応する

から,顧客ストックは企業に対して,繰り返し消費してくれる顧客への独占力を提供してくれ

るからである｡つまり,第2期の利潤は,第1期に特定の複占企業に引きつけられた顧客ス

トyクrlA,XlBに依存する｡

第1期には,企業Aは価格bl̂を設定し,企業Bは価格91Bを設定するとしよう｡第 1期に

は,複占企業にとって,前期の顧客ストックは価格決定に関係しない｡このとき,自己資本比

率100%の企業Aの市場価値は

VIJl=pIJLIG(ul+91A-I)lJl)g(V)dv+(a/1)【(ん2)+(1I))IG(vl+P.A-DlA)a(V)dv】2

十(1-FL)H-(Il+Z2)

と書ける｡ノト論の仮定の下では,企業Aの市場価値は次のようになるo

VA=PlA[(1/2)+ひ.8-P.A)/a]

十(a/i)[(1ノ2)十ひ.B-♪lJL)(1-i)/a]2十(I-FL)H-(ZL十IB) (14)

企業Aは,このように定義された市場価値 Vl̂を最大にするように,価格blJLを決める｡その

1階条件は,次のようになる｡
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[(1/2)+uI18-2blJl)/a]-[(I-A)/]][1+2(♪lB-♪lJL)(I-))/a]-0 (15)

この式の左辺の第2項 (一【(1-))/l][1十2(九B-JPl̂)(1-A)/a])紘,第 l期の価格を低く設

定すればするほど,第1期に購入してくれる顧客が多くなるので,第2期には常客ストックが

多くなり,そのために第2期の利潤が増加する効果を示す｡つまり,第1期の価格引き下げに

よって引きつけられる顧客ストックが達成させてくれる第2期の利潤増加効果である｡この効

果が,左辺の第1項 【(1ノ2)+ゆLB-2P.JL)/a]が示す第1期の利潤に対する価格引き下げの限界

効果によって,ちょうど相殺されるとき,最適価格が得られる｡

(15)を解くと,次のような企業Aの反応関数が得られる｡

[1-(1/ス)(1-))2]LIl̂-(a/4)-(an)[(I-A)/l]+[(1ノ2)-(1/ス)(1-j)2]♪.B(16)

いま,次のように,αとβを定義する｡

aコ(dt)- (aC )【(1-i)/1]
1-(1ノス)(I-))2

β - 1̀2Tlli諾 1'l ;,2'2

このように定義して,第1期の企業Aの反応関数を書き直すと,次のようになる｡

p】̂-α+βpIB

同様にして,企業Bの反応関数が求められる｡

JI.a-α+pp.Jl

(17)

(18)

(19)

(20)

また,対称的なナッシュ均衡♪lJL-PIB-ZIlでは,1階条件(15)は,次のように与えられる.

-♪1(1/a)+(1/2)-【(1-A)/l]-0

この式から,第1期の均衡価格9㌔は,

第1図

(21)
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LIl*≡(an)-al(1-))/1] (22)

となる｡

第1図で示されるように,企業Aの反応関数(19)と企業Bの反応関数(20)との交点に対応す

る価格pl*が,対称的ナッシュ均衡価格である｡F-(ah)紘,近視眼的な煙期利潤を最大化

行動する企業によって設定される第1期の価格である｡顧客のストックは,企業にとって第2

期の利潤を増やすという意味で貴重であるから,企業は短期利潤最大化という近視眼的な行動

をせず,長期利潤最大化のために,F-(〟2)より低い価格戟略を採用する｡ (22)式において,

i-1,つまり買い手が昧時に価格に反応するならば,F-(ah)となって,顧客市場における

ナッシュ均衡価格JIl*より高くなる.

複占企業が資金をすべてエクイティファイナンスで調達するときの市場価値の均衡値 Ⅵ*は,

(14)と(22)より,次のように与えられる｡

Vl*-(a/4)-al(1-A)乃)]+(aAl)+(1-〟)H-(Il+I2) (23)

3.外部負債の価格戦略への効果

複占企業の長期債dJ(l=A,B)は,外生的に決められているとしよう｡また,第2期の期末

に返済される負債は,債務が完全に弁済きれるまでは,第1期と第2期の利潤の使い込みを制

限する契約書によって保護されている｡

中間時点の投資を融資するために必要な新債券の額面価値をyiとするとき,次のようにな

る｡

I2-a.A-minlI+RẐ-d̂,ŷ]

ただし,R.A-JI/lr,̂である｡

確率変数Iは確率 11LでHの値をとり,確率pでゼロという2つの催しかとらない｡また,

H+R2▲-dJI>o>R2A-dJlを仮定する.そうすると,確率1-pは倒産しない確率を,確率FE

でJ-0となるならば,RIA<12,R2▲<dAより,R,A+R2一一I2-dA<oであるから,確率LLは

尉産の確率を表す｡このように単純化するとき,第2期の期首における企業Aの株式価値 Ŵ

は,次のように与えられる｡

WJL-RIA+(R2̂-dA)(1-1L)+(1-Fe)H-12 (24)

このデットファイナンスの場合の対称的ナッシュ均衡価格と企業価値を考えるために,まず

はじ桝こ2期Elの均衡から計算しよう｡複占企業の経営者は,第2期の期末において,この期

の期首に行われた資金調達の決定を所与として,価格に関するベルトラン･ナッシュ的な推測

変動のもとで,危険中立的な株主の利益のために,第2期の期待利潤を最大にするように価格

を決める｡このとき,期待利潤 (1-Fe)♪2̂(A/lG(V2+L72DIP2A)]g(V)dv+(11人)31JL)+(l-

il)H-IBを最大にする一階条件を,対称的均衡♪2A-1)2B-92で評価すると,

-221/Lg(V)]Zdv+A/G(V)g(zJ)dv+(1-A)XlJI=o (25)
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を得るca(V)は【0,0]区間で一様分布するから,(25)式は,次のようになる｡

-92(A/a)+(1月)+(1-))31A-o (26)
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この式から,第2期の企業Aの均衡価格♪2Aは,

92̂-(a乃)+al(1-A)/)]x.Jl (27)
になる｡(27)式を利用すれば対称的均衡PBA=92で評価した第 2期における期待利潤の最大値

関数J12A(XIA)が得られる｡

rl2▲(ElJI)=(1-FE)(a/A)[()乃)+(1-A)xl̂]2+(1-fL)H-I2 (28)

同様に,第2期の企業Bの均衡価格♪2Bは,

♪28-(an)+al(11人)/l]xIB (29)

になり,i,2B-♪2で評価した第2期における企業Bの期待利潤の最大値関数は,

rl28(XIB)=(1lil)(a/i)[(lR)+(1-A)rlB]2十(1-FL)H-I2 (30)

となるC第2期の利潤は,第1期に特定の複占企業に引きつけられた顧客ストックxIJL.xIBに

依存する｡

つぎに,第 1期の価格決定を考える｡企業Aは,dAを所与として,価格に関するベルトラ

ン･ナ yシュ的な推測変動のもとで,第2期の期首の株式価値を最大にするように価格pIAを

決める｡RÎ+rl2̂(3.A)をPlAで微分して,対称的ナッシ.1均衡で評価すると,その 1階条件

は,次のようになる｡

-bl(1/a)+(1ノ2)一(1-FL)【(1-i)/}]=0 (31)

この式から,デットファイナンスを利用する複占企業の第1期の均衡価格タ.**は,

♪1桝-(a乃)-al(1-i)/1]+flat(1ll)/1] (32)

となるO複占企業が既存の旧債券を保有し.新しい投資資金を調達するために追加的な債券を

第2国
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発行するならば,第 1期のナッシュ均衡価格は,倒産の確率FLの増加関数になることが分か

る0

第2図で示されるように,双方の企業がデyトファイナンスを利用する場合には,双方の企

業の反応関数がそれぞれシフトして,ナッシュ均衡価格は,新しい交点に対応する価格♪1**

になる｡

デットファイナンスを利用する場合には,企業は確率〝で倒産する可能性がある｡した

がって,株主は確率1-〝でしか第2期の利潤を得られない｡つまり,plを追加的に1単位下

落させても,第2期の利潤を (1-FL)【(1-A)/]]だけしか増やせないO(21)と(31)を此軟すれ

ば,前者に比べて,利潤の増加額は,100(1-〟)%になる｡したがって,企業は顧客ストック

に ｢投資｣しても,ゲインが少ないので,倒産の可能性のあるデットファイナンスの場合には,

顧客ストックへの ｢投資｣を諦めて,より高い価格を設定して,短期的に利潤を稼ごうとする.

つまり倒産の可能性の導入は,企業により高い価格を設定させる｡(22)と(32)を比べれば,級

者では価格がより高く設定されることは明白である｡つまり,

Pl榊 >pl*

が言える｡

この結論が得られる潅済学的解釈は,次の通りである｡長期債務の存在によって,新しい借

り入れのコストが増大し,第2期の利潤に対する割引率が高くなるoそのため,RẐは完全に

エクイティファイナンスだけに依存する場合に比べて,低い価値 (1lFL)R2̂にしか評価され

なくなる｡今期に価格を引き下げて,より多くの市場シェアを確保して,将来利潤を増やそう

とするインセンティブは弱められる｡従って,デットファイナンスになれば,複占企業はより

高いナッシュ均衡価格を設定する戦略を採用する｡

確率pでI+R2̂-0+R21<dAならば,企業は倒産して,∫+R2̂だけが債務返済に回される｡

有限責任制の下では,期待に反して損失を被ったときは,株主はその出資額までしか責任を負

わなくてもよく,倒産時の会社の資産価値が外部負債を完済するに足りないときでも,株主は

出資額までしか責任を負わない｡他方,確率 (1-IL)で1-Hとなって,H+R2Jl>dAならば,

d̂ だけが債務返済に回されて,出資者としての株主の手元にはJ+R2JLdAが残される｡従っ

て,第1期の期首に調達される企業Aの債券doの市場価値は,

d.=mlnlI+R2JI,dA]

となって,この場合,企業Aの債券d.の市場価値の期待値をとると.次のようになる｡

do-d̂(11FL)+FLR,̂ (33)

従って,デットファイナンスに依存する場合の企業Aの市場価値は,資本価値(24)プラス第

1期期首の債券の市場価値(33)マイナス初期投資Jlで与えられるので,

V.A=blJLl(1ノ2)+QI18-かA)/a]+(a/i)[(1月)十ゆlB-bl̂)(1-A)/a]B

+(1-iL)H-(Il+ZZ) (34)



長期債務と複占の企業価値 83

に等しい｡この市場価値を,対称的ナッシュ均衡で評価すると,市場価値の均衡値 VI榊 は,

(32)杏(34)に代入することにより,

Vl**-(aA)-al(111)乃)]+FLal(1-A)乃l]+(a/41)+(1-p)H-(tl+I2)(35)

となる｡(23)と(35)を比較すれば,明らかに

Vl+*> Vl*

である｡

顧客市場において価格競争をする複占企業が,完全に自己資本だけで投資資金を調達する場

合に比べると,他人資本を導入すれば,結果として,複占企業はより高い価格戦略を採用する｡

そのため,企業の市場価値に関しても外部負債に依存する複占企業の方が,そうでない場合よ

りも高い価値になる｡そして,顧客市場が存在しない場合 (l=1のケース)には,V*-V**

-(an)+(1-FL)H-(I.+IDとなることに注目しよう｡この場合,外部負債によるデットファ

イナンスであれ,新株発行によるエクイティファイナンスであれ,複占企業の企業価値そのも

のは同一になる｡

4.結 び

企業が外部負債を利用する場合には,企業は確率〟で倒産する可能性がある｡したがって,

株主は確率 (llFE)でしか第2期の利潤を得られず,企業は,顧客ス トックに ｢投資｣(低価

格戦略)しても,ちょうど倒産の確率βの分だけ,ゲインが少ない｡そこで,企業の経営者

は,倒産の可能性のある外部負債を利用する場合には,顧客ストックへの ｢投資｣を少なくす

る代わり,今期により高い価格を設定して,短期的に利潤を稼ごうとする｡つまり倒産の可能

性の導入は,完全に自己資本だけで投資資金を調達する場合に比べて,企業により高い価格を

設定させる｡

企業が外部負債を利用する場合,倒産しない確率 (lljL)が低いならば,企業は,顧客ス

トック確保を導く低価格設定を行うというインセンティブを持たなくなるDというのは,倒産

の確率ILが高まれば,将来にロックインされる顧客からの利得を利用できなくなる可能性が

あるので,将来にあまり関心を向けなくなるからである｡

顧客市場において価格競争をする複占企業が,完全に自己資本だけで投資資金を調達する場

合に比べると,他人資本を導入すれば,結果として,複占企業はより高い価格戦略を採用する｡

そのため,企業の市場価値に関しても,外部負債に依存する複占企業の方が,そうでない場合

よりも高い価値になる｡

企業自体に生じるキャッシュフローが変化しない限り,企業価値は変化しない｡そもそも企

業価値を決めるのは,企業が原価いくらでどのくらいの原材料を買ってきて,製品をいくらで

売るか,それを生産するのに必要な設備を捕えるのにいくらかかるかということである｡した

がって,キャIyシュフローを金利という形で外部債権者に配分しょうが,あるいは株式配当と
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いう形で配分しょうが,企業価値自体の鎗額は不変である｡しかしながら,小論では,長期債

務が存在する顧客市場で価格競争をする複占企業が,企業の財務政策を変更して資金調達方法

を変えるならば,そのことによって価格戦略を変更せざるを得ない.その結果,企業の財務政

策の結果としての資本構成の変更は,企業の資本価値そのものに影響を及ぼすのである｡

参 考 文 献

〔1) Blander,J.A..andT.良.Lewis,"01igopolyandflnanCialstructure thellmiteJllabilltyeffect",

AmericanEconomicReview76,1986.pp956170.

〔2〕 chevaller,IaTtdD.ScharLstein,̀̀CapLlalMarketImperfectlOnSandCountercycllCalMarkups",

AmericanEconomicReview86,1996,pp703-25.

〔3〕 Dasgupta,S.andS.Titman,"PricingStrategyandFinanclalPollCy'',NBERworklngpaperN0

5498,1996

〔4) G182.er,I,"TheStrateglcEffectsoLLong･Tem DebtmlmperfectCompetltlOn,"Jotm8lofEco･

nomicTheory62,1994,pp428-43

〔5) GottfrleS,Nits,"CustomerMarkets,CreditMarketlmperfecdons,andRealPEICeRlgidlty〝,

EeonomlCa58,1991,pp317-323

〔6) Modigllanl,F,andM.MLller,"TheCostofCapltal,CofporationFinance,andtheTheoryofln-

vestment,"AmericanEconomicRoview48,1958,pp261197.

〔7〕 PerlofL,JandSSalop,''EquLlibriumw】ttlPEOductDlffeEentiation",ReyleWOfEconomicStudies

52,1985,pp.1071120.


	98-4-5
	DB00000406



