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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトの前半では、企業が資金調達の際に直面する最適資本構成に関し
て、経済理論に基づく動学的なモデルを構築した。それを通じて、現実に観察される税制改革前後の資本構成の
変化が、負債の節税メリットに基づく最適資本構成の理論と必ずしも矛盾しないことを証明した。また、本研究
プロジェクトの後半では、日本の同族企業に焦点を当て、これらの企業が配当政策を決定するにあたって、同族
大株主の収入維持を考慮に入れていることを実証した。

研究成果の概要（英文）：In the first half of this research project, I developed a dynamic capital 
structure model where firms choose the optimal leverage ratios when they finance their investment 
projects. By running simulations based on the model, I showed that the trade-off theory of capital 
structure choice is compatible with the observed response to past tax reforms in the U.S.. In the 
second half, I analyzed the dividend policies of Japanese family firms and empirically showed that 
family shareholders' income smoothing plays a key role in deciding dividend payout.

研究分野：コーポレート・ファイナンス

キーワード： 最適資本構成　配当政策
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令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
企業の資金調達の方法には、大別すると負債と株式の二種類の方法が存在し、企業金融の分野では、それぞれの
メリット・デメリットを説明する経済理論が数多く提唱されてきた。本研究プロジェクトの前半では、法人税負
担に着目した理論に基づいた経済モデルを構築し、そのモデルが既存の実証研究の結果を説明できることを指摘
した。また、本研究プロジェクトの後半では、特定の親族などが支配・経営する同族企業に着目し、その配当政
策がその他の企業と比べて特異な性質を持つことを明らかにした。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 Modigliani-Miller の定理によると、完全資本市場において資本構成は企業価値に影響を与え
ないため、現実に観察される資本構成を説明するためには、何らかの市場の不完全性に着目する
必要がある。例えば、負債の節税メリットに着目したトレードオフ理論によると、企業は負債の
発行によって法人税負担が軽減可能であり、倒産コストが大きくなり過ぎない範囲で、企業価値
を増大させることができる。しかし、このトレードオフ理論も仮説の一種に過ぎず、それ以外に
も、株主と経営者の間のモラルハザードに着目したフリーキャッシュフロー仮説 (Jensen, 
1986)や、情報の非対称性に注目したペッキング・オーダー仮説 (Myers, 1984)など、様々な代
替理論が提唱されている。現実に観察される資本構成がいずれの理論と最も整合的であるかに
ついては、研究者間で未だにコンセンサスが得られていない。 
 
２．研究の目的 
 本研究プロジェクトでは、前述のトレードオフ理論に基づく動学的最適資本構成のモデルを
構築し、そのモデルによって既存の実証研究の結果が説明可能であることを示す。その出発点と
なるのが、Gordon and MacKie-Mason (1990)によって報告された、レーガン政権下において
1986 年に行われた法人税減税（通称 TRA86）の影響である。この税制改革は法人税率を 50%
から 33%へと引き下げる大規模なものであったにも関わらず、その前後における米国企業の資
本構成の変化は軽微なものであった。トレードオフ理論によると、最適資本構成は負債の節税メ
リットと倒産コストのバランスによって定まるため、法人税率自体が下がれば、負債依存度が下
がるはずである。従って、TRA86前後で資本構成に大きな変化が無かったという事実は、トレ
ードオフ理論自体が現実の資本構成に対する説明力を持たないという有力な論拠となってきた
のである。 
 本研究プロジェクトでは、この解釈が必ずしも正しくないということを示すために、企業が将
来を予見して動学的に資本構成を調節するモデルを構築する。このモデルはトレードオフ理論
に基づくので、最適資本構成が負債の節税メリットと倒産コストのトレードオフによって定ま
る。しかし、静学的なモデルとは異なり、企業は自社の収益性や法人税率が将来的に変化する可
能性も考慮に入れて資本構成を決定する。また、資本構成の調整には取引コストが存在し、企業
が資本構成を主体的に変化させる機会は離散的にしか生じない。本研究プロジェクトの目的は、
このモデルに基づいて TRA86 前後の資本構成の変化を再現することである。そうすることで、
TRA86前後の資本構成の変化が、トレードオフ理論と必ずしも矛盾しないということを証明で
きる。 
 
３．研究の方法 
 本研究プロジェクトの方法は、大きく言って二段階に分けられる。まずは前述のアイディアを
数学的に定式化した上で、モデルのパラメータを所与として、最適資本構成を実際に解く必要が
ある。その上で、現実的なパラメータの値を与えて、TRA86前後の資本構成の変化をモデル上
でシミュレートする。 
 以下では、モデルの要点のみを簡潔に説明する。連続時間上で EBIT（支払利息控除前当期純
利益）が幾何ブラウン運動に従う企業を考える。この企業は EBITの一定割合を法人税として納
める必要があり、その税率はマルコフ連鎖でモデル化する。この企業は負債を発行することで法
人税を節税可能である。資本構成の調整には取引コストが存在し、企業は負債の発行額や資本構
成の調整頻度を内生的に決定する。 
 各項の厳密な定義は元論文を参照してほしいが、このモデルにおける最適資本構成の決定は
以下の二式に要約される。各行の右辺は、負債の節税メリットから、倒産コストや負債の発行コ
ストを控除した値であり、この値を最大化する資本構成が企業価値を最大化する。最大化問題が
上下に二行あるのは、法人税率が取りうる値が二通りあると仮定しているからである。 

 この問題を実際に解くにあたって、右辺各項をモデルのパラメータに関して具体的に表現す
るステップがポイントとなる。本研究プロジェクトでは、EBITが従う幾何ブラウン運動が特定
の値に到達した際に 1 を支払う条件付請求権 (state contingent claim) を導入し、その価格に
関して右辺各項を表現することで、このステップを解決した。こうすることで、最適資本構成を
解く問題は、①負債の発行額、及び②資本構成を再調整する EBITの閾値、の二値を求める問題
に帰着できる。 
 
４．研究成果 
 上述のモデルは解析解を持たないため、本研究プロジェクトでは数値計算によって最適資本



構成を求め、TRA86前後の資本構成の変化をモデル上で再現した。より具体的に言うと、まず
はモデルに従って EBIT のパスをランダムに生成し、その実現値に応じて当該企業の資本構成
を計算する。この作業を数多くの企業に対して行うことで、資本構成の分布をモデル上で再現す
る。この分布を、現実に観察された資本構成の分布と比較することで、現実データに対するモデ
ルの説明力を検証することができる。 
 主たるシミュレーション結果は、以下のヒストグラムにまとめられる。このヒストグラムは、
法人税率が変化した前後における資本構成の変化を要約したもので、シミュレーション上にお
ける資本構成の変化がゼロを挟んで分布を持つことを明らかにしている。このモデルには取引
コストが存在するため、法人税率が変化したからといって、全ての企業がその値に応じて主体的
に資本構成を調整するわけではない。企業が主体的に資本構成を調整していない場合、資本構成
は EBITの実現値次第でいずれの方向にも変化しうる。本研究プロジェクトは、このような現実
的な要素をモデルに取り込むことで、資本構成の変化が分布を持ち、トレードオフ理論が必ずし
も既存の実証研究の結果と矛盾しないことを証明した。 
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