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企業借入コストの危険ぽ造について

" プジトオプション. " （put o p t i o n ) ,あるいは単に" プッツ》’ （p u t s ) と呼ぱれており，投資家にとづ

てオプションは原株(underlying s to c k )に直接投資する場合に比べて少額の資金で取引が可能で，

その上，株式が本来有する価格変動による損失の危険を最少限に押えることができるという点で魅

力ある投資手段である。すなわち,株価が今後上昇すると期待するのであれば彼はコールオプシg

ンを購入し，実際に上昇した時には少額のプレミアムを支払って権利を行使し相対的に多額の利得

を得るであろうし，逆に，期待を裏切って下落した時にはプレミアムをま仏って権利を放棄すれぱ

よい0 また，反対に，株価が下落すると期待するならぱ彼はプットオプションを購入し，実際に株

価が下落した時は利得が得られ，期待に反して株価が上昇しても損失をプレミアムの範囲内に押え

ることができる0 そして，このようなオプションの性格を利用して，原株とオプションの混合比率

を株価の変化に合わせて連続的に調整していくと，原株のもつ価格変動の危險を完全にヘッジする 
C4)

ことができる。

株式オプションの価格決定に関する理論的研究としては，すでに古くは， B achelier ( 1 9 0 0 ) ,最 

近になって， Sprenkle. (1964), Boness (1964), Sam uelson (1 9 6 5 )务があった。しかし， いす*れ 

も現実に入手可能なデータを使用してオプシa ソ価格を決定することができな、などの間題があり>  

シカゴオプシg ン取引所（CBOE, Chicago Boards Options Exchange) の開設に呼応オるかのように 

発表されたB lack-Scholes (1972, 1 9 7 3 )により初めて使用可能なモデルが示された。彼らのモデル 

は B lack-Scholes OPM (option pricing m o d e l)と呼ばれ，経験則による方法に対抗するものと 

して，現在，証券分析専門家たちの間で広く利用されている。このB lack-Schole O P M は，その

(1»ストリップ(s tr ip )ョストラドルの変型。組合せ割合がコ一 ル 1単位に対し，プッツ2 堪位である点が異なる。

軸ストラップ（strap) ストラドルの変型。組合せ割合がコール2 単位に对しプタツ1単位。

この他にも，スプレッド（s p r e a d ) ,ダウン. アンド，アウト（d o w n .a n d .o u t),アップ，アンド. アウト（up.and* 
o u O がある。オプション取引については， K ruizenga (1964) , 山一誕券（1976), Sharpe (1 9 7 7 )に詳しい。

注（4 ) この適正へッジ比率は，通常， 1 より小である。というのは，オプション価格の变勘の方が株I® の変動よりも大きく， 
高いレバレジジを与えるからである。 Black-Scholes O P M ではこの適正ヘッジ比率が，株式を営樂資産を原資産と 

するオプションとみなす場合は（1 6 )式から5 ドニN (d , ) となり，借入をオプションとみなす場合は（18) 式から 

の*"■ニ 1 一が(も）となることがわかる。この比率で絶え間なく原資産との組合せを調盤していけば，原資産のもゥ危险； 

は完全にヘッジされる。

( 5 )  Black-Scholes OPM ( オリジナル）は次式で示されている◊
)

)
 

a 

b

c 

c

F c ニ (ゴ1)  一 Ee - ぴ (ん）

V> ニ 一 jPs//( —ゴ1)+£"だ—ぴ (—ん）

In(Ps/j?)+( r + lc O r
a i= -------------- 7 = ^ ------- '<̂ y X
d^^dy— O -y/ X
V csコ一ルのfi®値， V> ミプッツの価値 

■Psミ株価 ョ権利行使価格

i*/(めョ正規分オ【I'の 架 積 確 率 密 庶 関 数 r ョ非危除利子率 

rョ権利行使満了日までの期間 び*ョ原株の投資収益率に関する分散率

上式をみてわかるとおり， Black-Scholes O P M は，すべて入手可能なデータからオプシa :ノ価格を求めることがで 

きる。上式は，そのままでは抜雜だが，突際には，早JLまやノモグラブ，あるいは，電パッケージを沾用すること 

により，役資斬家たもに広く利;されている0 F cの襟出方法については，大村（1980) 参腕
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企業借入コストの危隐構造について *

.オプシ ^ ン評価モデル（O P M )による參本資産評価モデル（C A P M )の拡張 -

大 村 敬

序

1970年を境にアメリ力では企業金融，誕券分析関係の研究者たちの間で，株式オプション理論

(stock option pricing th e o r y )の研究に関する著しい進展があった。
■ .

元来，商取引においてオプションとは，契約の定める処に従い，一定の期日ないしは期間中に，

契約であらかじめ定められた価格で商品や有価証券を購入ある、は売却する選択権を意ましており，
(り

株式オプションとは株式を対象とする選択権のことである。

この株式オプショソには，基本的なものとして，一定の期日（権利行使期間満了日（expiration date)
( 2 )

という。）ないしは期間中に，一定の金額（権利行使価格（exercise p r ice )という。）で，一定数の株式

を 麻 入 す る 選 択 権 （買いオプシg ンという0) と，反対に，売却する選択権（売りオプションという0 ) の 
( 3 ) '

2 種類がある。前者は"コールオプシS ン" （call o p tio n ),あるいは単に"コール" （calls) , 後者は

* 本稿は，慶應義塾大学経済学部村非俊雄教授，商学部旧村茂教授，経営管理科研究科太田康信助教授，商学部金子隆助手か 

ら細部にわたり多くのコメントを、、ただ、、た。ますこ, 大和証券調査部のご好意により, 本稿の計測に必要なか係数を利用す 

ることができた。厚くお礼を申上げたい。

注（1 ) オプシヨン取引が切めて市場に登場したのは，1690年代のロンドンにおいてであった。アメリ力では，.これより1世 

紀程遅れて登場したが，この時代のオプション取引は店頭で极われる小規模なものであり，実際に注目を集めるように 

なったのは，1973年4 月にシカゴオプシa シ取引所（CBOE)が開設されてからである。CBO Eでの上場オプション取 

引の爆発的人気から，その後，1975年 1月にアメリカン取引所（AMKX), I975年8 月にフィラデルフィア取引所（P 
HE), 1976年 4 月にパシフィック取引所（P S E )と3 取引所が開設された。このように，まだ歴史は7年余であるが， 

その売買高は，ニューヨーク証券取引所（N Y S E )の80% (1976. 6 gi在）を超えており，その成長がいかに急激なも 

のである力か*、わかる◊ 上場オプシg ン取# も現在，アメリカ以外にもカナダ，西ドイツ，フランス，イギリスなどに 

広がっている。各国のオプシロン取引の現状については山一証券（1976)に詳しい。

( 2 ) 権利行使期問満了日にしか行使できないオプシ3 ンをヨー口ジバ型オプシa ン，期間中いつでも行使できるオプシ3 
ンをアメリカ型オプシHンと呼ぶ。次節以降取扱うBlack-Scholes O PMは，前者の才プシa ンの価格を決定するも 

のである。しかし，アメリカ型オプシa ンは，権利行使価格が不恋で，力、つ，配当等の支払から保護されているのであ 

れぱ，結局，満期ま力は行使されることはなく，ヨーロッバ型オプシg ンと同一の価値をもつことになる• Merton 
(1973a)参照。

( 3 ) この基本的な2 種類の取引の他に，さらに，その組合せにより次のものがある。

{りストラドル（straddle) s 同-^銘について， 同一価格， 同一満期のコ" ルとプッッを同時に購入（あるいは亮 

却）する9 '

156(SiO)
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後，主に M erton (1973, 1976), Cox-Ross (1976)によって整理， 般化され現在に至っている  ̂

我が国では，株式オプシ3 ン取引の導入自体が未だ検討段階であるため，O P M を我が国の資本 

市場の分析に直接適用するととは不可能であるが，すでに， B lack-Scholes (19?2)の中で示唆さ 

れているとおり，O P M はその考え方を企業の債務側の決定に応用することが可能であり，我々は, 

O P M を資本コスト問題を検討するのに役立てることができる。すなわち，企業の債務が単一の同 

質的な株式と同様の借入から構成され，力:*つ，当該企業の価値（value of f ir m )を営業資産（opem- 

ting asseり として市場において売買することが可能であるとすると，借入の満期（ョ権利行使期間 

満了日.）において， 企業価値が当該企業の借入元利金（= 権利行使価格）より大であるならば，株主 

は，満期に借入元利金を支払、って (返済して）当該企業を貸手から買取ろうとするであろうし,小 

であれぱま己の保有株式分（ョプレミアム）の損失で済ませるであろう。

こうして，株式は，営業資産を原資産（underlying asseりとするコ一ルオプシg ンとみなすこと 

が可能であり，借入の価値は企業価値からオプション価値（= 株式の価値）を単純に差引いた残余 

となるので，借入もまた営業資産を原資産とするオプションとみなすことができる。

本稿で'は，企業借入をオプションと考え， B lack-Schoies O P M を使って， これまで借入か非 

危險資産として取扱ってきたC A PM . (capital asset pricing m o d e l)の拡張をはかh . , ミらに， >• 

の拡張されたC A P M を使って企業借入コストの現実の危險構造について梭討する。

まず，第 I 節において仮定を設け， 第]!:節ではO P M を使用し，個々の企業の営業資産の倾値 

と企業借入との間の関係を導く。ところで，他の企業の営業資産や発行する債務も投資家にと 

って，同様の完全市場の条件下で取引可能であるとするならば，それらの誰券との間の関係をも考 

慮する必要があ‘ろう。そこで，第ni節では，C A F M のフレームワークを使用し，危険尺度を絶対 

的な自己の分散( P hから相対的な危険尺度であるP d に代替し， 企業借入の期待収益率 

と A d との関係を示す。第F 節では，第DI節までに得た理論的結果について，東証一部上場企業の 

財務デ一タを使用して直接最小自乗法により回帰分析を行う。結語では，本稿における展開に係わ 

る MM (Modigliani-Milier)モデル，C A P M およびO P M との間の関係を整理する。

仮 定

( 仮定1 ) 完 全 市 場 ， ，

取引コストも税金もかからない。取引は時間に関して連続的に行なわれる。非危険資産の空売り 

(sh ort s e l l ) は許される。市場は効率的, かつ，競ざ/パ!<jである。

( 仮定2 ) 非‘危険資産 

非危險資産があり，その利圓りグは知られており，かつ，時間にわたり不变である。

- 1 5 8 ( 5 7 2 ) ——
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企業借入コストの危険構造について

( 仮 定 3 ) 危險資産 1 ，.

企業の価値F を営業資産として売買できるものとすると，ドは次の拡散型の確率過程に従うもの 

と仮定することができる。

d V ~ { a V —D i ( y  i t  -\-aVdz 

ことで， は企業の瞬間的（in s ta n ta n e o u s)期待収益率， Z >i(F, O は資産1 の所有者に对 

する瞬間的支払額，び2 は企業価値の分散率，d z は標準正規ゥィナー過程を表わす。

( 仮定4 ) 投資家の選好と期待

投資家は，危険回避者であるものとする。また，投資家たちは，分散率びをに関しては意見が一致 

しているが，期待収益率a に関してぱ必ずしも一致していない。

(仮定 5 ) 企業の債務

企業は，次の 2 つの請求権を発行している。

. ( 1 ) 単一の同質的な借入 .

( 2 ) 単一*の同質的な普通株

さらに，企業は，借入をする際に契約条項の中で次の内容の履行を約束するものとする。

( a ) 返済期限には貸手に対して元利総額5 を支払う。

( b ) 上記支仏が履行されない場合は，貧手は即座にその会社をチイク，オーバーできる。

( C ) 企寒は，この借入に比べて同等あるいは優先する請求権を発行することはできない。また，

この借入の返済を完了する以前に賊発行株式の買取りや配当の支払いを行うことはできな、(、6。〉

I 企業借入の評価モデル 

この節では，前節の仮定を使って企業借入の価値を導く。

すでに述べた危険資ま1 に加えて，危険資産2 があるものとする。その市場価値/ ) が，.いかなる

時点においても，危險資産1 の価値y と時間《の関数，すなわち， £> ニ / ) で表わすこと
(7 )

ができるものとすると，このZ)もドと同様，拡散型の確率過程に従うので， 

d D  — a o D d t  +  aoD dz j )

と書くことができる。ここで， は危険資産2 の （牌間的）期待収益率，

ところで， D  ニ! X V ,  t ) としたので伊藤のレソマ(ぐ使っ て拡張すると，

D vdV + l~ D vvC dV y+ D id t

o
ると率

)

汝 

)
 

1

ゾ 

2
 

(

(

 

のそは

I

I

注（6 ) 配当支狂、を考磁する場合については，注 （J15)を参照。

( 7 ) このような性質をもつ時，危険資産2 は危險資産1 の価値に依存する’"偶発廣務" (contingent c la im )と呼ぱれる<
( 8 )  Mertoii (197りに平易に説明されている。

 159(813) — -
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企業借入コストの危険#!造について

の関係を得ることができる。 

次に，(5a), ( 5 b )式から，

(びの  一  Y  ) / び/ > ニ |  D v v  "t" o c V Z ) v  +  D i  —  T / a V

また，（8 ) 式から

( びーグ）/ び= ぴ2ド22)ぼ+ a V D y - h D t - r D ^ /a V D y  

となり，（1 0 ) 式を整理すると，

)9c

( 10)

(11)

となる。

次に，

この（1 1 )式は放物型の偏微分方程式を示している。 

危険資産2 を企業借入とし，境界条件について考える。その際， M erton (1974,1977)(1^ 

証明を認め， 破産の危険がある場合にも破産に係わるコストがゼロであるならぱM M の唐1 命題 

(Modiglian-Mmer,I958) が成立するものとしよう。これより， S を株式;の価値とすると， 

V  =  D + S  

の線形関係が得られる。ここで，D > 0 ,  5*セ 0 であるから， 《を満期までの期間でに置換えて，

であるから，（a ), ( b ) 式 か ら S£を消去すると,

ffs ニん+  ( tt +  r ) —

が得られる。次に，本稿の’（8 ) 式を変形すると， 

ao = r+ ( ^ a ~ r ^

( C )

( s y

これより，危険資産2 を株式とすると，（8 ) ' 式は（C ) 式と同一となることがわかる。

注( 1 0 ) 'まず，投資家が危険資産1および非危険資産に，それぞれ， fif (りおよぴ〔1 - パり〕の割合で速統的に投資するポ 

一トフォリオ戦略の価値(りのダイナミクスは，次の確率微分方程式によってま現できる。（M erton〔197り参照） 

dP=(_gQa —  r)+ r'iPdt-\-gaPdz Y a)
そこで, するように投資を行うとき，上式は次式のとおりとなる。

dP~DvdV+C—DvV +  P')rdt (h")
ところで， (1 1 )式から，

I
(Y び’い の ド + リVのドー'£>ニ 0 n i ) ’

(11)'式を（4 ) 式に代入すると，

dD=DvdV+{~DvV + D)rdt ( c )
今，栽定取引により得られる禾は，Q(りョア(り一Z ) ( F ,りによりまわすことができるから，（b ), (C ) 式に 

より，
dQ=iP-D')rdt ( d 、

この解は，Q(りニg (o )デであり，m i m m  ? ( o ) を d(v,  o ) に等しくするように投資を行えぱ， />(り=z> 
(T , 0 となる。すなわち，投資家は，常 に , 借入のある企業/^のを行する負債£>と同一の価値をもゥポートフ才リ 

オを創造することができる。次に，危険資産2 を株式とみなし同様にして， ョぶvV//"*の割合で投資するような 

ポートフォリオ戦略の価値/ を者えると，同"-の手絲きによりア*(り= ぶ(F , f ) となる。すなわち，投資家は，常 

に，企菜ムの発行する株式ぶと同一制値をもつポトフォジオを劍造すネことができる0 .これより，Vi/ を借入めない

企業の制敏とすると，f ニ̂ F i/ てゲびとするように組合せれぱ，の+ ぶニであるから i^+ぞびとなり，

(F+F*=)V(/(0^^(V,り + S ( F , り ニ り と な る 。従って，M M の第1命題は成立するQ  MeHcm (1977) 
参照。

— 1 6 1 ( 5 ^ 5 ) —~ ^

瑕 ;^ど を ???な を め ^ 茶 お J；☆な gお ミ ポ ゲ タ が こ を 冗 ;:;^!^ サド: ぼ ぐ を な :て ポ ぢ 力 -;;ス ダ ;ぷ ，て :ホ 》 : ミ 許

S
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となる0 ここで, 添字はその記号に関する偏微分を表わす0 さらに， 仏 び  

仮定3 から次式を得る。，.

ゴ1/■ニ び F ゴス

上式を（2 ) 式に代入し次式を得る。

d D = \ \ a W W v v  + a V D v ^ D t j d t + a V D v d z  

そこで， （1 ) 式 と （4 ) 式を比較すると，

び Z) の ニ  P ド +

2

)4C

C5a)

(5b)

(5c)

の額を投資し，

び pD ニ  dV Dv

dz  ニ dzj)

今，非危険資産，危險資産1 , 危険費産2 の 3 資産に, それぞれ， W u  W 2 

かつ，純投資額がゼロ（I^H-1^1+1^2ョ0 ) となるように混合されたポートフォリオの価値jPに 

ついて考えてみる◊ ゴをこのポートフォリオの収絲とすると，

=  一 ( W x ^ -W 2 )r d t  +  W 2 ギ

= W ^ i(^  -  r d  t'J +  ~ r d t )

( 1 ) 式および（3 ) 式から，

dP ~̂ Â ^^r(^(xVdt-{'oVdz^一v d t  1 +  1- (̂^ocDDdt +  ffj)Ddz^ 一 fdt\^

ニ [ M ' l ( び 一 デ ） +  "W ^2(び i i — ^  ' ) ^ d t ( y V \ o - \ - W  1 0 i ) ) d z  ( 7 ) .

となる。

これより，d z の係数 PFi(7+ PF2び/ ) が常にゼロとなるようにぃ 1^2が決定されれば， このポ 

ートプォリオの価値の変化は不確実ではなくなる。 （no risk)

そして，純投資額はゼロであるので裁定により利益を得る機会は消滅しなければならないから， 

WiCa — r') +  W z i a D ~  O ニ 0 でなければならない。 （no arbitrage)

従って，Ŵ iキ0 ,  キ0 とすると，

び…？’）/び ニ {jxd — r  ) /び/
(9)

)8C

注（9 ) 借入のある企業（levered firm) の借人価値をの/ ; ,株式価値をとし本稿の記号でMMを云換えると,

as— » + ( « — r)—  Modi^fliani-Miller (1958)の.（8 ) 武 （a )

となる。これよi),

(b )

itM\
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Z)( 0 , r) ニ 0

S C O , て)ニ 0

さらに，D ( V ,  r ) l ：y であるから，

， Z )(K , r ) / v ^  1 (13)

である。また，仮 定 （5 ) - ( a ) から，満期に元利総額おを貸手に支払わなけれぱならない。

f ( t =  0 ) > / ? であれば貸手はおの支払を受け F — _ e が株主に残された価値となるが， v ^ Oニ 

0 ) く 5 の時は ;i k業は破産し貸倒れること (ナ̂ 従って，お)期条件は次式のとおりとなる。

B C V ,  0 ) ニM inび ，B )  、 （14)

上記境界条件（12)〜〔1 4 )式の下で（1 1 )式を解かなければならない。. しかし，M Mの第1 命M  

が;^みるものとすると，すでに， B lack-Scholes (I973) によって導かれた結果を利用して， 企業 

借入の価値のを容易に得ることができる。すなわち，

/  ン レ ぶ  03>a. •
S  ニ V7V(も）一ルーペ AK ゴ 2) C16)

注（U ) Stiglitz (1972)は，破産について次のように定義している。

r株式（e q u ity )の価fjSがゼロ，あろいは，所得流列の価値;が当該企業の未償遺A債の価® よりも小さい時，企業は破 

産するoJ‘
ri2) Black-Scholes O P M では，仮定3 で示したとおり，企業の価fil力;連続経路をもつ拡散過程に従うものとされてい 

る。この意味は，企業が借入の満期まで破産することがないととを仮定したのと同じことになる。従って，すべての企 

環に営業危險があり，満期i でに破産する可能性を含むように，企業価値がジャンプ過程を;^す場合のOPMを考える必 

耍がある。（Cox-Ross (1976)参照）し か し Merton (1976)は，企業価値がゼロとなる確率がある場合にも，な 

お， Black-Scholes O P M 力’、成立することを宗している，これより，本稿では，破産の巧■能性があることを仮定する 

が，Black-Scholes O P M をそのまま使用する。

(13) ( 1 1 )式の放物型の偏微分方程式を

= In ^ + (^  -*^び’) T
) ( a )

= _  び

と® いて，
S(,V, 0  = 广 Tダ( " ，S ) ( b )

の形に変換すると，伝導係数1 の熟方程式ッ- = タ""力•、得られる。境界条件（1 4 )式も同様にgfe換すると, 
M ^ 0 のとき， JV(«, 0 ) = ガ0 " — 1) } ' c )

ルなる„ との熱伝道方程式の基本解は，次のとおり与えられる。（スミルノフ他（1961)参照）

v>iO 2 V
= exp I - ド (d)

そこで，け一 " ) / / G ニヴと置いて標準化し，（C)式の初期架仲を代入すると，dレ V ' T F d q であるから,

W 2 k
I ザ'®ハe x p l —"~q*^dq

(e)

-n « 'v r 7 e x p [~ 4  小 ！

《a)式を使っで元にK し盤Eliすると（1 6 )式が得られる。大村（1980)愈照。

( 1 4 ) 仮定5 な緩めて配当支払がある場合の評価式;について，次のとおり海出することができる<
5； ニ 0-«ryiVXも'）一 (も'） ，

  162(816) —

trmesr^urtfii a jtw sa^yo^ ef tvン，jiy nya'ザ' タ r

企業借入コストの危除構造について 

め ョ [ i n ^ +  0  + ♦ び2 )  r  j / び'

dz = d i— a i /  T

から，次式のとおり金業借人の価値を導くことができる。

D ニ V N  (i—d i) +  Be- ぺ  N  Qd2) ( 17)

上式をみると， の説明恋数はF ,  B , び2, r ,  t■であり，企業借入自身の期待収益率びのや分 

散びI が不要であることに気づく。

上式から企業の価値に関する偏微分係数および符号を求めると次のとおりである。

I ? y = 1 —N ( ( / i ) ~ N ( —c/ i )> 0 (18)

m  C A P M と企參借入の評価

時間的遮続性をもづ場合の C A P M によれぱ，資本市場は各時点においても， S h a r p e  (1964)

- L in tn e r  ( 1 9 6 5 )タイプの次式の均衡関係が成立している時にのみ均衡することが示されてい 

( /? f) =  r m )— J rig')
i -      ,

ゴ/  =  lir ^ + ( '  — 5 びり T . /V

も'ニd i ' - § ■ /マ= d r -  S：̂
び

上式を使用する方かより現突的であるように思われる。しかし，配当性向3 (ョ•^ * )は，上式を導く際に期間中不变で 

あると仮定されているが，実際は，かなり変動しているので，より単純な（1 6 )式を使用した。

注（15) Merton (1973b), Fama (1977)参照。

券の市場均衡価格を求めるのに，Sharpe-LintnerタイプのC A P M に代表がi るE -Vアプローチが投恣家の行勘 
を正確に示すためには，

り}投資家の富の期未価値に対する効用が2 次関数でま现できる，

«i)証券の期末価値に関する後率分布が多変量正規性を有する，

のいずれかの理論的制約がある。しかし，.E - V タイプのC A P M は，実用的なことから本稿において使用された。

(16) (1 9 )式は，以下のような別の表現をとることがある。

だ(を)ニ r + クCOV(あ . あ(') f e 、

£■(/?ィ）ニ，+ ら斤が）び（も） ("5)
E{R r +  ( パ）

ここで，

ぷ * ョ〔ぶ(斤A,)— r }/<;(/?/r)= f̂)
ク**ョ〔ぶ(斤め一ダ〕ニんズだめ

P( ^ i f  m)=COVCR i, i?A/)A?(/?0 び（だaO 
であるo 単ーぼ券ズの危臉は，個人にとってび（ル）として測れるが，通常，t れを"total risk"と呼ぶのに対•し，上 

fi 己（a ), ( b )式における COV(が,， R A /) ,あるいは广（if ら R Af') a (/? / ) を "noii-diversiflablo risk” または"sys
tematic risk" 呼んて’いる◊ とりわけ，（b )武はとのtotal r is k とnon-diversifmble r i s k を对比するのに部合 

か良い◊ すなわち，一1 ぶパ7?/, /?A/)く1であるから，p(Jii, R m^ は， total r i s k のうちで期待収益本を谈牲に 

せずには分妝できない部分が占める割合を示すととがわかる。別の謝Pi’をすれぱ， total risk a ( R i ) と non-diveド- 
sifiablo r is k /> (^ / ,斤力/ ) び（た。の差をとると，

m { 8 1 7 ) ——

I



**WWS*»*s*eBe|ieew*Beaee«*a ア_M. „ ■レ•リツ，II•プ

I•三旧学会雑誌，73释5 号 （1980年10月）

ここで，Pi三c m c M i ,  R ^ y o K R o

すなわち，危険資産《' の （瞬間的）期待収益率i? (斤0 は，その資産ま身の収益率に関する分散率 

び2a ? « )によりて直接説明できるものではなく，均衡においては， マーケットポートフォリオの収 

益率だAfとの共分散率に対する当該資産の貢献度芦《ミCOV(/?f, R i d h X R at) との間に一定の線 

形関係が成立するのである。

今, このC A P M のフレームワークを利用して，前節で得た関係を説明してみよう0

( 2 ) 式から，

ゴ i )  ニ  + 寺 ド び ®Iパ ( r f り 2 + £ ) パ ；

上式の両辺をで割り，dV/V  =  R v ,  d D I D ^ R o とし，単位時間をゼロに近づけると，

を D ニ智  dV  ニお  V キニ  Dy も' (20)

(2の式の結果を（1 9 )式のP i の定義式に代入すると 4

- - n  V
0^(Ji Af)

となる◊ ところで，（1 8 )式から，

D \ r  ニ  1  一 i V ( ゴ1) ョ ■A/X —  d i )

リ、K, iv MJ ニ り ]^0
oXKm-) Y が〜

(2 1)

(22)
( 1 7 )

これより，（2 1 )式の結果を使って次のとおり，Pm fiv, )9ぶ相互の関係を得ることができる, 

他ミ7V( - ん) ^ ダK (23a)

C l - p C R i , 斤Af)〕び（斤0  ( d )
となり，これは， total r i s k のうちで分敗することができる危険部分，すなわち，

"diversifiable r isk "または"non-systematic risk " ,を示す。また，すべての diversiftable risk 力;ポートフォ 

リオから取除くことができる時，このポートフ'ォリオ《を "効率的ポートフォリオ" と呼ぶものとすると，（d ) 式から

-〔1 一 /(>(■/?•, •/?，(■)〕び（/? ，）7  0
従って，P(斤，，だA f ) = l , すなわち，すべての効率的ボートプォリオは，危険資産マーケットポ^トフォリオと完全 

相関している必耍があることを示している0 Rubinstein (1973)参照。

注(17) Hamada (1972)は，（2 3 )式に類似した閲係をすでに導いている◊ すなわち，彼は，

A f iニ (|^)/_,0|9 Hamada (1972)(4a)

と表わしている。添 字 B i t ,それぞれ，偕入のない企業，借人のある企業を示す。 ョT̂ yi( ニ ニ で あ る か  

ら，上武は，本稿での記号により云換えれば，

/?k =  0 ^ )'- i/9s：, or /5s=(-^)<_iJ3k ( a )

であり，（2 3 )式と同様にして， とh の関係を道くと，我々のモデルでは

ゎ= N ( d 0 i-れ  ( b )

となる。比校すると異なるのは，满期に行使するかどうかを示す確率が抜けているだけである。これは，堪に, 
H am adaが借人を非危除资産とみなして導[いたからに他ならない。また，H am adaは，推定式

Y  ' I
(isニな +  も（iyr)ftV +  U

により¥ 純回掃を行ゥている。この結來をみると, i}iギ庇データでは係数ろが1 より小となっている9 これは，N (ゴ1〉 
(0  くiV(め）く1 ) が抜けているためであると解釈することができるかもしれない◊

 1 6 4 ( 5 ^ 5 ) ——

企業借入コストの危険構造について

(1 8 )

7 7 ( ^ ，ま 卢 も

従って，C A P M から次の関係が導かれる。（図1参照）

V

(23b)

(24a)

(24b)

(24c)

ここで,

R M yo X R .r ')  

らョCOV(斤!̂ , RMyoXRM-)  

^ i ^ C O Y C R U  RMy o KKM- )

図1

E ( 貼 - f  - が(も)〕I ,  (も) I

( 2 4 )式から /8への説明変数に関する偏微分係数および符号は次のとおりとなる。

r  ヨ 〔 V W ( — も ） 一 び  i V ( も ） 〕 / が び ] / 7

とすると，

(25a)

(25b)

( a )

(b)

法(18) ( I S )式から，>Dkニ/VX—ん）であ!？，また，V ニS + のであるから，次式を得る。 

Sv== l —Dv^N(^di)
ととろで，

ト ， 殺 ; ; ^ ♦ か •

上記の（a ) , ( b ) 式を（23a ) 式に代入すると，(2 3 b )式が導かれる，

—— 165(の P ) — -

し
;::..:：；

ト

い̂
......̂

..:;;̂



前節では，C A P M のフレームワークに，すでに第！[節で得た企業借入の評価式から導かれた結 

果を代入し，企業借入利子率/?/>とその相対危険X 度 と の 関 係 ，ならび，f i v y ら， の各相対 

危険尺度f t 互の関係を得ることができた。 従って，我々は,実際には計算困難なを直接使用す 

ることなく，一部の証券会社調查部および付属め研究機関等においてすでに計算されているP s 係 

数を利用して，（2 4 c )式から次式のとおりクロスセクション推定式を設定する。

ぶ!>ニ ぷ ま ) . も • Ps] '  + c < . i  ；企秉

+ 1 ] •ま • M  (26)

A 計測の対象

東誕一*部上場企業829社 （金融. 保険を除く，昭和53年6 月現在）の財務データから，

( 1 ) 各 （2 7 ) 業種ごとの平均企業（財務デ- •タ堪純平均） '

( 2 )食品産業（コ•"•ド，2001〜2897) 48社

( 3 )ガ.ラス ‘ 土石産業（コート％ 5201〜2897) 30社 ■

について針測を行った。上記 2 業種は，サンプルが適当で/5ぶ係数についてバラツキが高いことか 

ら選ばれた。 （ま1 , および，図2 参照）なお，業種ごとに計測を行った理由は特にない。

'-T

L .

注( 1 9 ) 本来は全上填企業を対象とし，借入市場線および資本市場線（株式;+ 借入）を港出することが望ましい。し力、し，こ 

のためには，800以上の上場企業各社ごとに過去10期 （あるいはそれ以上）について，まず，税引後利益ダ/企業め市場

価 を 求 め て (y )^n inし，さらに，測 定 誤 差 を 少 く す る た め に - 1)るかドの値の大小に応じてグル

ープ化を行うというm大なfp衆を3?する。本稿では作業力の都合から数業僮を選んで回掃したが，とれは，個々の企業

の偕入利回り/?とその相 対 危 険 族 一 1〕さかドの関係について市場の一部をとりあげて見たにすぎない。

— 166( S 2 0 ) ------
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警 ニ - ベ 驚 Eま + 纏 - び み ] く。

憩 - - 斜 縣 4 ^ ] ル

(25c)

(25d)

I  r I - パ 'ぎ (_=も) びグ7 l + — ダ■エーも) + もだ^ 1 W
d r  I 'U V ( - も）十'V(も） びグてj 十2 / t L  2 N ト d O  J广

(25e)

W 計 測

もタミ
P
Idi
I
til

I

l i
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企業借入コストの危險構造について 

表1 産業別/8s係数の平均，偏差，変動係数

業 種 N 平 均  
E

偏 差 変動係数 
o lE  X 100 業 m N 平 均  

E
偏 差 変'励係数 

a lE  X 100

①水 産 6 .657 .409 62,230 ©電 気 83 1.449 .677 46.720

②鉱 業 7 .273 .657 240.913 ⑩ 輸 送 機 44 1.401 .694 49.564

③建 , 設 72 .565 .413 73.248 @精密機器 16 1.271 .465 36.608

*④食 品 48 ,544 .468 86.151 ⑩その他製造 20 .680 .502 73.766

⑤繊 維 41 .881 .499 56.712 ⑩商 業 80 .583 .531 90.985

⑧ パ ル プ 18 .887 .463 52.243 ⑧ 不 動 産 12 .837 .497 59.406

⑦化 学 102 .885 ,473 53.498 ⑩陸 運 22 .405 .352 86.772

⑧石油，石炭 10 1.446 .755 52.209 ⑤海 違 15 1.089 .405 37.216

⑨ゴ ム 7 .974 .515 52.811 ◎空 運 2 .810 .130 16.049

★⑩きフス，土 30 .788 .494 62.617 @倉庫 運輸 9 .683 .564 82.515

◎鉄 m • 35 1.025 .482 47.045 ⑤通 信 3 .920 .471 51.176

© # 鉄金属 22 .962 .295 30.700 ③電力 ，ガス 13 .225 .299 132.780

©金 厲 16 .954 .520 54.513 ②)サ一 ピス 18 .434 .453 104.177

⑩機 械 69 1.111 .400 36.005

図 2

食 品 m 業 メ/ ラス* 土石虚業

I  | | l i

- . 3 - . 2 - . 1 0  . 1 . 2  . 3 . 4  . 5  . 6  . 7  ‘ 8 . 9  1 . 1 . 1  1 .2 1 .3  1..5  .6  .7  ‘ 8 .9  1 . 1 . 1  1 .2 1 .3  L 4 一 . 3 —. 2 —. 10 . 1  . 2  . 3  . 4  . 5  . 6  . 7  . 8  . 9  1 . 1 . 1 1 . 2 1 . 3  M  1. 5 1.6
/̂ 3

B 計測データの作成

計測に使用したデータは，以下の方法により作成あるいは入手した。

企業 i の貸借対照表および損益計算書から得られる年度データを使用し，次のとおり企業借 

入の- 効利子率を算出した0

ただし，

，ん，、ゾ

が ー 支払利息割引料（52年度）
P —流動資債残高+  0) X 固定資債残高

流動負債ョ短期借入+ 1 年内償遺社債+ 従業員預り 

画定資債5 社債+ 長期借入

-~ ■167 卿 〉—
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因3 全 遊 業 （Tヨ3 )

図5 ガラス. 土石産業（てヨ3
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構造についで企業偕入コストの危I

図4 食 品 虚 業 （TS 3
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第III節では，他の企業の価値，株式，借入との相対関係，ならびに，各企業ごとの目V , 目D ,  P s  

相互間の関係をポそうとした。O P M は，（M Mと同様に）同一営業資産価値をもつ企業の各資産に 

ついて，各投資家が载定取引を通じて危險回避行励をとるものと考える。これに対し，C A P M で 

は，収益率に開して完全相関をしていない他の証券との混合により，絶対的な危険（分散）の一部 

を減じることができると考える。そして，あるひとつの最適危険資産混合と非危険資産との組合せ 

によりすベての最適ポートフォリオを説明しようとする。こうして，極端に言免ぱ，O P M は E -V  

而上の1 投資機会直線上のポートフォリオを考えているのに対し，C A P M はすべての効率的な投 

資機会を含む効率集合を間週とし，効率集合内のすぺてのポートプォリオ（あるいは単一資産）は，

—  172(5*2 め 一 -
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結 語

第 ]！節において， 

立するものとした。

Black-Scholes O P M から企業借入評価式を導く際に，M M の第 I 命題が成 

しかし，これは仮定ではなく，すでに，注 0 1 ) において，M erton (I977) に 

沿ってi£明を行った。この法（1 1 )から，我々は破産の可能性を含んだ♦正 MMモデルとO P M と 

の間に図6 のような同一の関係をみることができるであろう。 すなわち，のi ，のI は非危險資 

産のプラスの保有と営業資産のプラスの保有との混合により創造することが可能であり， S i ’ S i  

は非危険資産のマイナスの保有（空売り）と営業資産のプラスの保有により創造することができる。 

また，逆に云えば，ド（ニムニ F び）点は借入と株式のどのような組合せ，たとえば， D I とSL, 

あるいは, の1 とS i . .，，あるいは，5■びだけによって与えられることになる。

また，このような関係は，均衡条件式（8 ) 式を導いた段階においても直感された。この（8 )  

式がM Mの第I 命題と同一のものとみなせることについては注（9 ) において述べた。

図6

ボ識热ま

1 I
園 レ ，

マ

企業借入コストの危険機造について 

ヶットポートプォリオと呼ぱれる集計的な最適危険資産混合との一定の共分散行列によって決 

定されるとする。

このような観点から， C A P M は （ある1 時点において）O P M を含むものであり, 第！]!節で得た 

結果をC A P M に挿入するととは認められる。

図7

E

^一ヶット 

ポートフォリオ

有タカフロンチイア

Vu—Sa

第皿節では，C A PMから破産の危険を考慮する時，均衡において企業借入の期待収益率E (M d )  

がその相対危険尺度と一定の関係にあることが示されたが，そこで，第H節においてO P M か 

ら導かれた結果を使うこと'により，直接に/8i>を使用せず，A sによって代用できることがわかった。 

これより，第]V■節では，入手可な既存のA s係数を利用して（2 6 )式の推定式に置き換え， 企数 

借人コストが , 資本市場においてこれ以上分散し得ない危險水準jSのに応じて決定されているかどう 

かを検証じようとした。

計測は，①全産業，②食品産業，③ガラス• 土石産業の財務データを使用して，てニ1 とてニ 3  

の 2 ケースについて行なわれたが，いずれも説明力が十分ではなく各係数は予想される値に比べて 

高かった。このように実証結果が良好でなかった理由として，主に，次のことが举げられるであろ

A . デ一夕作成上の問題点

( 1 ) すでに述べたとおり， 5  ニ/ )パr と置かれ，残余期間n t 財務デ一タカ、ら得ることが不TiT 

能なため全企業に共通のものとして， て= 1 , てニ 3 の 2 ケースについてもを算出した。こ 

のため， は過少評価され，また， r が各企業の貸倒れ危険に与える固有の効果は事実上賊祝 

されることとなった0

( 2 ) 支仏利息割引料には，長短借入，社債，従業員預り金の利息の他に手形の割引料も含まれ 

ている。しかし，その額については不明ため，これを分母に含めて/?のを算出するととがで、

— 1 7 3 ( 5 ^ / ) ——
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きなかった。これにより，一部の企業についてかなり高い借入コストとして表われているもの 

があり，このため，回帰係数が高かゥたと考えられる0

B . 我が国資本市場の問題点

( 1 )株式市場の不完全性 

( 2 8 )式の推定に使用さK たA sは，その大部分の決定係数力';20〜30%以下であり，株式市場 

の完全性は疑われる。

、 （2 )借入市場の不完全性

各企業の，倒れ危険に応じて借入金利を要求するような価格調整機能は弱く，むしろ，信用 

割当のような量的調整が行われていたであろう。

こうして, 予想さk たことだが，仮定1 が我が国資本市場において満たされないことも計測結果 

を良好でないものにさせているであろう。 .

ともあれ, 本稿で展開された考え方は，企業が資金調達を行う時に借入コストをどのように考え 

るのが合理的であるのかを示すものであり，また, ( 短絡的に結びつけることはできないが)裏がえせば， 

貸 手 （ミ金融機関とみなして良いであろう。)がどのような水準の実効利子率を企業に対して要求するの 

が合理的なのかを考える目安となり得るであろう。

資本市場の理論を使って，借入コストの危臉構造を我が国の#例について梭証するという本稿の 

目的は十分に達することはできなかったが，今後，資本市場が整備されて，いくに従い，借人•貸出

の 際 に 一 i } i パ® ののような相対■的危険尺度が検•資料の中に加えられることは意義あ

るものとなろう。 -
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戦前における性別労働需耍の実証分析

上 芙 廣 子

本稿は，戦前の日本経済における労働力構成の男女比率の変化のメカュズムを，性別労働需要モ 

デルに基づいて.実誕分析した結果の報告である。

\

1 . r労働需要J の分析的位置づけ

労働の非等質性については，すでに多くの分析において指摘されてきた。労働の異質性に注目し

て， 資本と熟^^労働との補完性を示唆したt '  G r i l ic h e sの実誰分析（1%9) 以来，労働の input

を d i s a g g r e g a t e した生産関数や費用関数を計測して，異質労働間の， およびそれらと資本との
( 1 )

間の代替の容易度を計測する試みが，70年代前半から後半にかけて相ついであらわれている。いず 

れの研究においても， 生産の i n p u tとしての労働が"ム" という a g g r e g a t e された形で扱われ 

るのは適当でないことが主張されている。すなわち，生産関数は，Q , ム，/ ( をそれぞれ生産量， 

労働量，資本量として

Q =  / 0

とあらわすのではなく， i ニ 1 ’ 2 , ，. .，《) を/’番目の種類の労働量として

* 本研究を行なうにあたって，小尾恵一郎教授の丁寧な御指導と助言をいただいた。また，尾崎厳教授，佐野陽子教授，西 

川俊作教授は貴:重な助言と励しを与えられた。桜本光助教授，迁村和佑助手は，回帰計算の過程で適切な助言と協力を下さ 

っすこ0 これらの諸先生に心から感謝する。

注（1 ) Berndt and Christensen ( 1 9 7 4 )は，プル一，カラー労働，ホワイト.カラー労働および資本をin p u tとすろ 

tra n slo g生産開数を設定して，これら3 要素問の代替の弾力性を米国製造業計について推定した。そして，ホワイト. 
力ラ一労働と資本とが補完的であるが時系列的には補完性がうすれてきていること，プル一• 力ラ一労働は資本との代 

替性よりもホワイト，カラ- '労働との代替性の方が大きいこと，などの結果を得たD. T. Dick and M. H. Medoが
(1976)は，労働を人種，教育年限別にグループ分けし，アメリカの製造業についてやはりtran slogアプローチにより 

代替の弾力性を推定した。彼は，教W水準が同程度でも黒人労働と白人労働との代替力；不完全であるとと，黒人の方が 

興なる教育水準グループ間の代替弾力性が白人の場合よりも大きいことを示した。同様の推計を， M. Anderson
(1977)は，年齢階層別労働および資本について試み, 労働と資本の代替性が年於階層によってずい分與なること，若年 

層の方が資本とり代替性がより高いこと，年齡の近'^、グル一プ間の方が離れているものよりも代替的であることを觅出 

した。また, R. B. Freeman (1979)力;，全座-業について，性，年!的陪層別に推計した紹果は， 中高年船層では女子 

労働と男子労働が補完的である，資本との代替性はダi子よりも女子労働の方が高い，というものである。その他，CES 
生産閲数による分析も合めて，この種の與質労働間代替性の計量分析はとの10年間に盤中している0 これら多数の研究 

成果を耍約，展望した論文としては，D. S. Hamermesh and J. Grant (1979)を参照されたい<>
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