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1958年， Modiglianiand Miller〔8〕が有名な資本構成無関連命題を発表

して以来，企業の資本構成問題は，企業財務の中心的な研究課題として注目を

集めてきている。彼らはその論文の中で，確実性状況下において税制が存在し

ないとき，均衡状態において企業の資本構成は企業価値に何らの影響をも及ぼ

さない，というととを示したD

また， Miller〔6〕は， たとえ法人税及び累進的な個人所得税を分析の枠組

みの中に取り入れたとしても， Modiglianiand Millerの資本構成無関連命題

が必ずしも覆されるものではない，ということを示した。すなわち，十分に幅

広い個人所得税の累進性を考慮すると，企業が債券を発行する乙とによる税の

有利性は，投資家が個人勘定で利子を受け取ることによる税の不利益性によっ

て相殺されるのであるヘ

ととろで，周知のように， Modiglianiand Miller及び Millerの理論は，

非現実的で非常に強い仮定に立脚して展開されている。したがって，彼らの理
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論に対する批判の多くは，その仮定に対するものであった。とりわけ，リスク

・クラスの概念は，彼らが導入した全く新しい概念であり，多くの研究者の関

心の的となった。彼らは，乙のリスク・クラスという概念を導入するととによ

って不確実性の問題を回避しつつ，企業の資本構成問題を論じたのである。

そこで， De Angelo and Masulis〔3,4〕は，企業のリスクの問題を考慮

に入れ税制について詳細に検討を加えた上で，企業の資本構成問題についての

議論を展開した。周知のように，彼らが考慮に入れた企業リスクとは，過度の

社債発行（負債増加）による企業破産の危険性であった。

本論文の目的は，不確実性の要素として企業のキャッシュフローの不確実性

を分析の枠組みの中に取り入れ，資本構成問題を検討していくととである。

以下第E節では，モデノレの枠組みを述べ？税制が存在しない場合には資本構

成無関連命題が成立すること，税制が存在する場合には企業の資本構成が企業

価値に影響を及ぼし得ることを示す。第E節では，個人の投資－消費問題と企

業のキャッシュフローとを関係づけ，企業価値関数を定式化する D 第百節で

は，前節で定式化された企業価値関数をもとに企業の最適資本構成を導出す

る。最後の第V節では，本論文の結論と今後の課題について述べる。

E モデル

モデJレは，一期間モデノレとする。

乙の一期間の世界において，時点Oで証券市場の均衡が達成され，時点1で

企業のキャッシュフロー X(O) C単にXで表すこともある）が実現される。こ

の企業のキャッシュフローxは，時点1で実現される状態。に依存するものと

考えられ，したがって，確率変数として扱われる。

企業の発行する社債の額面価値をFとすると，税制が存在しないとき，時点

1での社債に対する総支払い額は次のようになるぺ

min(F, x) 

また，株式は，残余部分である

、 max(x~F,O)

4
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を受け取る。乙のとき，株式は，社債の額面価値Flζ等しい行使価格を持った，

企業のキャッジュフロー花対するコーノレオプションと等価であると考えられ

る。

D：時点Oでの社債の市場価値

S：時点Oでの株式の市場価値

とすると，時点Oでの企業の市場価値Vは，

V=D+S ………（3) 

と表すことができる。

Ross〔9,10〕は，裁定機会が存在しない場合，有価証券を評価する線形評

価演算子が存在することを示した。そこで，この演算子をE＊で表すことにす

ると，

V=D+S 

=E*(min(F, x) +max(x-F, 0)) 

=E*(x）………（4) 

したがって，企業価値Vは社債の発行額Fとは無関連となり，税制が存在し

ない場合の Modiglianiand Miller〔8〕の資本構成無関連命題と同じ結論が

導かれる。

次に，税制が存在する場合を考えてみよう。税は，企業と投資家の双方から

徴収されるものとする。

企業レベルでは，株式への収益に対して課税され，社債に対する支払いに関

しては税控除可能であるとする。とのとき，法人税率を Tc （一定と仮定する）

で表すと，株式に対する税引き後利益は次のようになる。

(l--rc)max(x-F, 0）………（5) 

ただし，ここでは単純化のために，社債に対する総支払い額Fを利子部分と

元本部分に分けるととはせず，また，企業破産時の税還賦問題を考慮しない乙

とにする。

個人所得税に関しては，株式所得（配当及びキャピタルゲイン〉と社債所得

（利子〉は差別的に課税される。すなわち， 投資家の配当所得とキャピタJレゲ

インに対する所得税率は同一であり，社債所得“は通常の所得として取り扱われ
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るものと仮定する 3)0 

Rossは，税制が存在しない場合と同じように税制が存在する場合でも，裁

定機会が存在しない場合，有価証券を評価するための法人税調整済み個人所得

税前評価演算子が存在することを示している。乙の演算子は，一般に異なる税

特性を持つキャッシュフローに対しては異なる価値を割り当てると考えられる

ので，

Et：通常所得に対する評価演算子

Et：株式所得に対する評価演算子

とすると，企業価値Vは以下のようになる。

V(F)=D+S 

ロ Ei(min(x,F)) +Et(Cl-i-c)max(x-F, 0)) 

また，（6）式を次のように書き直すとともできる。

・・・・・・・（6)

V(F) =Ei(min(x, F)) +Et((lーτc)max(x-F,0)) 

=fmir収別Q什（1一山a均一F,0）ぬ8
= f {/Jlx…x伽 Qo/J+Ff l/J I x(IJ)>FJ dQo/J 
+f印 Ix(IJ)>F} (1ーτ北（0)-F）ぬo 間

ただし，

Qg9：株式所得に対する累積評価分布関数

Qo9：通常所得に対する累積評価分布関数

である D

(6）式及び（7）式から，税制が存在する場合，企業の社債発行額Fが企業価値V

に影響を及ぼす可能性のあるととがわかる。

]ll 個人の投資一消費問題と企業価値関数

VとFとの関係をより詳しく検討するために個人（投資家でありかつ消費者

である）の投資－消費問題を考えるととにしよう。
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w：個人の富総額

Co：状態。が発生した場合の消費額

Yo：状態。が発生した場合にその保有者がー単位の通常所得を受け取る

乙とができる状態条件付き請求権の購入額

g9：状態θが発生した場合にその保有者がー単位の株式所得を受け取る

ことができる状態条件付き請求権の購入額

U（・）：個人の vanNeumann-Morgenstern型効用関数

ただし， U'(O)=oo,U'(oo)=Oと仮定する。

T（・） ：課税所得を納税額に変換する関数

ただし，任意のZに対して， T(Z) <Z, T' >oと仮定する。
一般的に，通常所得に対する税率は株式所得に対する税率よりも高いと考え

られるのでペ 個人の課税所得を

Yo＋γg9 

と表すととができる。ただし， γは，通常の所得に対する税率と株式所得に対

する税率の差を調整する係数であり， γE[Q, 1］と仮定される。したがって，

状態。が発生した場合の個人の納税額は

T(Yo+rno) 

となり，個人の直面する問題を次のように書くことができる。

max f U(c8)dIIo 
s. t. f YodQ叶g9dQgo=W
Co=Yo+ go-T(Yo十mo)

ただし， IToは状態。の分布関数を表す。

ラグランジェ関数Lを

L= f U[y8十go-TC山 g8)]dIIo一icf

とすると， Yo と go I乙ついて微分するととl乙より以下の一階条件を得る o

・・・・・・・・・（8)

n
H
U
 
（
 

。L/oyo=U' [yo+go-T(yo+rno)J (1-T’）πo-AQoo=O 
・・・・・・・・（1日

oL/ogo= U' [yo+ go-T(yo+rn）。J(1-rT＇）π。－.tqgo=O

ただし，
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λ ：ラグランジェ乗数

的：状態θの密度関数

qg（） ：株式所得に対する評価密度関数

qoo：通常所得に対する評価密度関数

である。さらに，側式より， λを消去して

＂＂＇三（ 1-rT' ) I (1-T’） =qgo/Qoo ）
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したがって， qg（） を株式所得に対する純粋状態条件付き請求権の個人所得税

前価格， qO（） を通常所得に対する純粋状態条件付き請求権の個人所得税前価格

と解釈することができる。証券市場均衡においては日1）式が成り立つのだが，こ

こで以下のととに注意しなければならない。すなわち，裁定取引によって

ψ＝＝1 

という結果がもたらされる必然性はなく，また，証券市場均衡も乙れを必要と

はしていないというととである。さらに， DeAngelo and Masulis〔3,4〕

は，乙の点に関連して，もし企業が状態条件付き請求権を発行することによっ

て状態価格の差に反応するととができるならば，

QoO = (1ーでc)QgO

となるはずである，と主張している。 DeAngelo and Masulisの考え方は，

理論的には興味深いものであるが，企業が完全な状態条件付き請求権を発行す

るのは困難であると考えられる。というのは，現実に照らし合わせてみると，

税制がそのような請求権にうまく適用できるようには定められておらず，しか

も，そのような請求権に対しては多くの状態識別費用やモニタリング費用が必

要となるからである。

今，個人の投資－消費問題と企業のキャッシュフローとの関連性を明示的に

表すために

G Cxlc〕：個人の消費水準cを所与とした場合の企業のキャッシュフロ

-xの条件付き分布関数

dQc==E{dQo I c} 

とすると，（11）式を使って（7）式を次のように書き直すことができる。
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V(F)= H:X似 xi似 Qc+Fff；似xlc)dQc
+ ff; (l- ~c) (x-F）ψdG(xlc)dQc 

-63 -

・・・……（12)

ただし，ととで課税所得は消費の単調増加関数であり， T＇孟lと仮定してお

く。

IV 最適資本構成

本節では，企業の負債水準が企業価値を最大化するように設定されており裁

定機会が存在しないような均衡状態における資本構成問題の分析に議論を集中

するととにする。

まず，企業価値Vが負債水準Fにどのように依存しているかを分析するため

に，（12）式をFで微分すると，

V' (F) = fJ:dG(x I c)dQc -fJ: (1一山似xI c)dQ:) 

＝［（∞「1ー（l－ ~c)(1-rT')ldG(xl州 Qc ・(13) 
J J FL (1-T＇）」

Miller〔6〕は，乙の間式の被積分項

(1一τc)(1-rT') ゆ三1- ...・ H ・＂（14)
(1-T') 

を基準関数としてとらえ，不確実性が存在しない場合，限界においては

φ＝O 

となる乙とを示した。つまり，限界的投資家は， (1-T＇）単位の法人・個人所

得税引後通常所得と (1-rc)(1一γT＇）単位の法人・個人所得税引後株式所得

とを等価と見なすのである。これを個人所得税引前で考えるならば，投資家に

とって 1単位の通常（負債）所得と (1-rc）単位の株式所得とは無差別とい

うことになる。したがって，確実性状況下においては，企業にとってもこれら

は無差別である。しかしながら，不確実性が存在する場合， 必ずしも Miller

の議論がそのまま適用できるとほ限らない。

企業のキャッシュフローが不確実な時，その乙とは直接的に投資家の行動に

影響を及ぼすことになる。今，限界税率が増加するという意味において個人所
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得税は累進的である，すなわち， Tグミ0と仮定しよう。この仮定の下では，投

資家にとって，消費水準が低い場合社債（通常所得）は株式（株式所得）より

も相対的に価値が高くなり，逆に，消費水準が高いとき株式は社債よりも相対

的に価値が高くなる，という乙とに注意されたい。

個人所得税の累進性の仮定から，（13）式の被積分項，すなわち（14）式のφは， C 

の減少関数になるととがわかるへ したがって，もし十分高い消費水準cに対

して限界税率が十分に上昇するならば，やは負になるであろう。そとで，

(l --rc) (1ーャT')
ゆ（c）口1ー（1-T') =O 

をみたすようなcの最小値を c＊と定義すると，

c言三c＊に対してゆ（c）ミ0

）
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となる。もし（15）式を満たすようなげが存在しないとすれば，その時 φは常

に正となり，最適負債水準 F＊は無限大となる。しかしながら，との場合にお

いてさえ一般的にFが増加するにつれて V'CF）がゼロに近づいていき，

V'(=)=O ）
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となるととに注意すべきである7）。 また， c*=Oとなり， φが決して正になら

ないようなケースが考えられるが，この時は常に社債（通常所得）よりも株式

（株式所得）が選好されるととになる。（図 1参照）

図1 関数以c）とげについて

( i ）♂が存在しないケース

φ（c) 

。
C 
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(ii) Cホ＝ Oとなるケース

φ（ C) 

0・C* 
C 

（泊） 一般的なケース

φ（c) 

。 C 

F
O
 

このように様々なケースが考えられるが，ととではとうした特殊な例は取り

上げず， ω式を満たすような正の c＊が存在する一般的な場合（図1の(iii）のケ
ース）だけに議論を集中する乙とにする。

φは，企業のキャッジュフローxには依存していないので，（13）式より

v’（F) = J ¢J：似xlc)dQc
=I併問（x>Flc)dQc
= J:(J神（c)g(x I c）叫dx

となる。ただし，

g(xlc) :G(xlc）の確率密度関数

........ (18) 
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さて，企業の資本構成問題を検討するに当たって，以下の二つの特別なケー

スに分けて分析を進めていくととにする。

くケース 1) 個人の消費水準cと企業のキャッシュフローxとの聞に正の相

関関係がある場合

との場合，消費水準cが大きくなればなるほど企業のキャッジュフロ

ーxも大きくなる傾向がある。すなわち， cを所与とした場合のxの条

件付き確率分布は， cが増加するにつれて確率的に増加する。したがっ

て， C1>C2のとき

g (xlc1)/g (xlc2) 

は， xl乙関して単調増加となり， X1＞むのとき

g Cx1 I c) /g Cx2 I c) 

は， cに関して単調増加となるととがわかる。

仕掛式をさらにFで微分すると，

V H (F) = -f </> ( C) g CF I C）ぬ
とれより，次の〔命題.1〕を導くととができる。

j
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〔命題.1〕 V＂（日＞ oならば， 任意の FC>F）に対して V"(F)>Oとな

り， V"(F)<oならば，任意の F（くわに対して V"(F)<Oと

なる。

証明

まず， V"(F)>Oとしよう。くケース 1）の場合，任意の F（＞わ

に対し

g(FI c) /g(F I c)===h(c) 

は， C l乙関して単調増加となるので，（19）式から

V＂（ト －fゅ（似Flc)dQc
=-f<1>c似 Fl州 c）仙

＝一f：・＜／＞世（c 伽
一J：〆ゆ（c

〉附）（一j：世（c)g(F I c)dQc) 



企業のキャッジュフローと不確実性と最適資本構成

=h(c*)Vu (F) 

>O 

-61-

したがって， Vグ♂）＞Oならば，任意の F（＞めに対して

Vグ（F)>O.

次に， V"CF)<oと仮定しよう。このとき，任意の FC<F）に

対し， h(c）はcに関して単調減少となるので

vu CF)= -f <PC州刑dQc
=-fp(c)g♂！c)h(c）ぬ

=-fシCC)g CF I C) h （似Qc
一j：沙世Cc CFI州 c)dQc

く附

=h(c*)Vu (F) 

くO

したがって， VぺF)<oならば，任意の F（くわに対して
V"(F）く0.

くQ.E.D)

との〔命題.1〕と(1司式より， 企業価値関数 V(F）の型を特定化す

るととができる。

定理. 1 企業価値関数 V(F）は，次の三つの型のうちのいずれかの型を

とる。

(i) V CF）は，単調増加凹関数となる。

(ii) V CF）は，単調減少凸関数となる。

(iii) V (F）は，閉区間 co,FJで凹関数となり，開区間 CF, =) 

で単調減少凸関数となる。

との定理.1は，最適負債水準 F＊が一意に存在する乙とを示している九

すなわち， F＊は

(i）に対しては， F*=oo
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(ii)に対しては， F*=O

(iii)に対しては， F*=O，または， V'CF) =Oとなるような F(<oo) 

と特定化される。（図2参照）

図2 くケース 1）定理1
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くケース2>個人の消費水準cと企業のキャッシュフローxとの聞に負の柏
関関係がある場合

乙の場合，くケース 1）とは逆の関係になり， 消費水準cが大きくな

ればなるほど企業のキャッシュフローxは小さくなる傾向がある。すな

わち， cを所与とした場合のxの条件付き確率分布は， Cが増加するに

つれて確率的に減少する。したがって，

C1>C2のとき

g (x I c1)/ g (x I c2) 

は， xl乙関して単調減少となり， X噌＞x.，，のとき

g(x1 I c) / g(x2 I c) 

は， ck関して単調減少となる乙とがわかる。

〔命題. 2〕 vncわ＜oならば，任意の F（＞わに対して Vn(F)<Oとな

り， vn(F)>Oならば，任意の FC<F）に対して vn(F)>Oと

なる。

証明くケース 2＞の場合，

g CF I C) / g CF I C) ====h CC) 

は，任意の FC>F）に対し cに関して単調減少となり，任意の

FCくわに対し単調増加となる D したがって，乙の単調性と〔命

題. 1〕の証明より明らか。

くQ.E.D)

くケース1>の場合と同じように， この〔命題. 2〕と（1司式より，企

業価値関数 VCF）の型を特定化することができる。

定理. 2 企業価値関数 VCF）は，次の三つの型のうちのいずれかの型を

とる。

(i) V CF）は，単調増加凹関数となる。

(ii) V CF）は，単調減少凸関数となる。

(iii) V CF）は，閉区間 co,F Jで凸関数となり，開区間 CF,=) 

で単調増加凹関数となる。

定理. 2より，最適負債水準 F＊は，
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F*=O 

または，

Fホロ∞

のいずれかになる ζとがわかる。（図3参照）

くケース2）定理2
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V むすび

我々は，法人税及び累進的な個人所得税を考慮に入れて，不確実性下の企業

のキャッシュフローを資本構成問題に関連づけてきた。 Modiglianiand Mil-

ler〔7' 8〕や Miller〔6〕がリスク・クラスという概念を導入することによ

って不確実性の問題を回避してきたのに対して，我々のモデルで、は不確実性の

要素として企業のキャッシュフローの不確実性を分析の枠組みの中に取り入れ

ているので，彼らの結論と我々の結論には大きな違いが見られる。

まず第ーに，彼らの理論では，均衡状態において企業の資本構成が企業価値

に何らの影響をも及ぼさないという資本構成無関連命題が成立し得たが，我々

のモデソレでは，一般的な問題として企業の資本構成は企業価値に影響を及ぼ

す，すなわち，資本構成無関連命題は成立しない，という乙とが示された。

次l乙，彼らの理論では，企業の最適資本構成は

(1）存在しない。（資本構成無関連命題が成立）

(2）企業は，すべて自己資本によって資金調達する。

(3）企業は，すべて負債によって資金調達する。

のいずれかであったが，我々のモデソレでは（もちろん最適資本構成がすべて自

己資本またはすべて負債による資金調達となるケースもあるわけだが），個人

の消費水準と企業のキャッシュフローとの聞に正の相関関係がある場合，企業

の最適資本構成が内点解として一意に存在し特定化され得るという乙とがわか

っ7こO

我々は，彼らのモデルをより現実的なものに近づけるために不確実性を導入

して資本構成問題を議論したが，なお多くの解決すべき問題が残されているこ

とに注意しなければならない。

まず，我々が導出した結果に関して，さらに企業の資本構成が個人の消費水

準と企業のキャッシュフローとの閣の相関度にどのように依存しているかを検

討する乙とは，非常に興味深い問題であると考えられる。また，本論文では，

Arrow-Debreuの状態条件付き請求権を用い， 確率的という意味での不確実
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性を導入したが，より明示的なリスクの尺度を使って資本構成問題を論じる乙

とができないであろうか。最後に，個人所得税の取り扱いについて述べてお

く。我々は，企業の資本構成に議論を集中するために，配当所得税率とキャピ

タノレゲイン税率を同ーとみなしてきた。しかしながら，現実にはとれら二つの

税率は相異なっており，そのことが企業の配当政策にも影響を及ぼしているの

である。したがって，今後は，これら二つの税を差別的に扱い，企業の資本構

成と配当政策を同時的に関連づけて議論していく必要があると思われる。

注

1) 企業の社債発行額が少ないときは個人の利子受取額も少ない。このとき，十分に幅

広い個人所得税の累進性を考慮すると，

〔法人税率）＞〔個人所得税率〕

と考えられるので，企業の税有利性が個人の税不利益性を上回っていると考えられ

る。しかしながら企業が社債発行額を増やしていくとき，企業の税有利性が比例的

に増加していく（ことでは法人税率を一定と仮定している）のに対して，個人の税不

利益性は逓増的に増加していく。したがって，ある社債発行額に対し個人所得税率が

一定の水準に達すると，税の有利性と不利益性は相殺されてしまうのである。

2) 本論文では，企業の発行する社債を割引債として扱うことにする。

3) 例えば，

〔キャピタJレゲイン税率〕＜〔配当所得税率〕＝〔利子所得税率）

と考える方がより現実的ではあるが，乙とでは資本構成問題に議論を集中するために

乙のように仮定しておく。

4) 株式所得に対する税率を，キャピタJレゲイン税率と配当所得税率との加重平均と考

えればよい。

5) V' (F)= f Fg(Flc）ぬ＋［Jf；州xi似 Qc-Ffg(Flc)dQc J 
+[-Joー州F-F）ψg(Flc）ぬ－JJ:oーωψdG(xl似 Qc]

6）ザ（c）＝ー(1-i-c)(-rT0)(1-T＇）一 (1-i-c)(l-rT')(-Tつ
(1-T')2 

(1-'l"c)(l-r)T’ 
(1ーT')2

孟0

7) 間式より明らか。
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