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研究成果の概要： 

企業の持つ真の質の識別のために、貟債節税効果を別途抽出した Unlevered q を均衡モデル

の解を導出することにより演繹し、日本企業についてこれを実証した。日次データを用い、企

業のシステマティックリスクがファマ＝フレンチのファクターに加え、２ファクターあること

を明らかにした。ティックデータにより、企業の特性により、情報の非対称性の程度が異なる

ことを発見した。最後に、企業の収益率の時系列構造が、米国と異なる平均回帰性を持つこと

を発見した。 
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１．研究開始当初の背景 

（１）久保田＝竹原はすでに、企業の質を、
簡単化した推定法により Tobin の q を用い
て企業の利益変動性データと付き合わせて
いたが、その際ミクロレベルにおける Tobin

の qに関する精緻な既存研究が少ないことを
発見し、これを資本コストの理論展開と実証
分析を用いながら発展し、企業の生産意思決
定の関数を導入した形での企業理論分析と
併せることにより、経営負務論においてこれ

までに展開されていなかった理論・実証分析
を行おうと試みた。 

 

（２）情報の非対称の下で日本企業の貟債自
己資本比率の決定を含めたモデル展開は、こ
れまでになかった。本研究によって、企業の
質と貟債自己資本比率の決定、したがって企
業資本コストの決定について、正当な理論展
開を試みようとした。仮説の実証においては、
限界実効税率を、損金繰延を考慮しながら、
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さらに繰り延べ税金資産・貟債額を用いたシ
ミュレーションの方法により測定するが、そ
のような既存研究もこれまでに無かった。 

 

（３）日本のコーポレートガバナンスについ
て、経営者報酬、企業の質の関連から、これ
をモデル展開したものは少なく、齋藤が最初
のモデルを日本経営負務研究学会東日本部
会(2005)で発表し、久保田=竹原は、日本経
営負務研究学会（2005）においてそれを情報
の非対称の元で拡張するための考え方と実
証的証拠を提示していた。さらに、これをエ
ージェンシーコスト発生による最適化行動
からの逸脱を分析するフレームワークを利
用してモデル展開を試みることとした。 

 

 

２．研究の目的 

景気変動とｑの時系列的理論関係につい
ては、Christiano＝Fisher 論文がすでにリア
ルビジネスサイクルの枠組みの均衡モデル
により成果をもたらしていることから、これ
に税制を明示的に導入することにより、モデ
ルを発展させる。そして、上記のモデルから
導かれる仮説を実証的に日本企業について
検定する。会社法施行により、経営者報酬の
支払いの法的手続きおよび会計報告方法が
大幅に変わり、以前と以降のデータベースの
構成の仕方の違い、同じく四半期利益の公表
による株価伝播への影響など、実証研究で考
慮すべき点は多い一方、そのために既存研究
はほとんど皆無であり、この点を考慮した経
営負務論の実証研究を進めることにより、本
研究はオリジナルな財献をすることができ
る。 

 

 

３．研究の方法 

理論モデルは、ＲＢＣのフレームワークの
一般均衡モデルおよび情報の非対称性の下
での契約理論を用いる。実証においては、月
次、日次のデータを用いた資産価格理論の実
証では、個別銘柄の時系列回帰の後でクロス
セクション分析、またランキングポートフォ
リオについては、平均分散効率性テストおよ
びオイラー条件テスト、また個別銘柄とポー
トフォリオの時系列について、分散比、また
Cross Autocovariance の計算を行う。さらに
ティックデータについては企業についての
情報の非対称性をＰＩＮにより実証し、会計
情報の伝播については、実証会計学イベント
研究の方法論を用いる。 

 

 

４．研究成果 
久保田＝斎藤＝竹原は、企業の貟債節税効

果を考慮し、従来のトービンのｑについて企

業の真の収益性指標を識別するため、レバレ
ッジ効果を抽出した Unlevered q を、２セク
ター均衡モデルを用いて理論的に演繹し、こ
の新概念の使用を提言、さらに日本企業につ
いてこれを実証することにより、税金のある
場合にはこれが１を下回り得ることを
Summers に次いで、これも明らかにした（2008
年 2月 Southwestern Finance Association 最
優秀論文賞受賞）。 

斎藤は、 Krocker and Slemrod および
Degeorge らのシグナルモデルを元に、経営者
の最大化行動におけるシグナル活動また、粉
飾の可能性を理論的に明らかにした。 

久保田＝竹原は、日次データを用いて、企
業のシステマティックリスクがファマ＝フ
レンチの３ファクターに加えて２ファクタ
ーあることを明らかにした（2009 年２月アメ
リカ個人投資家協会最優秀論文賞受賞）。 

また、久保田＝竹原は、企業の資本コスト、
すなわち資産価格理論を用いた株式の期待
リターンおよび貟債のコストから構成され
る加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ）を日本企
業について推定し、企業の生産性の質とリス
クを評価する際の基本データを整備した。 

ティックデータを用いることにより、久保
田＝竹原は、企業の特性により、情報の非対
称性の程度が異なることをマイクロストラ
クチャーの研究方法を用いて発見した（2007
年度 AsFA/FMA Conference, Pacific Basin 
Finance Journal 最優秀論文賞受賞）。 

久保田＝徳永は、和田賢治氏との共同研究
で、企業の収益率が、米国と異なる時系列構
造を持っていることを発見し、その回帰傾向
により企業のリスクの変遷を見られること
を明らかにした。 

これらの諸研究の理論および実証の成果
より、資本市場における情報の非対称性が株
価に与える影響、そしてその下での企業の質
の向上のための経営者報酬要因の設計、情報
伝播環境の整備、税制のあり方などについて
規範的提言を行うことが出来る。 
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