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The Agency Costs of Debt: Computations using Manufacturing Firms listed on Tokyo 
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₃₉

₁ ．問題意識

　本稿では，数百社の財務データを使って，個別企業に関する負債のエージェンシーコストの数
量的尺度を推計し，さらに投資の必要収益率を計算する。ここで依拠した理論モデルは，辻
（₂₀₁₆）に依る負債のエージェンシーコストのモデルである。株主対債権者の間に発生するエー
ジェンシーコストを本稿では負債のエージェンシーコストと称し，この負債のエージェンシーコ
ストを考慮して，従来の ₁期間モデルの倒産コストモデルを拡張したものが本稿の理論モデルで
ある。この理論モデルを現実の財務データに適用することで，負債のエージェンシーコストの数
量的尺度を推計することができ，さらにこれをほんの少し拡張することで，投資の必要収益率の
値を知ることができる。
　本稿の理論モデルの財務データへの適用は，負債のエージェンシーコストについては Tsuji

（₂₀₁₂）で，投資の必要収益率については Tsuji（₂₀₁₃）で公表済みであるが，これらの研究では
近年のデータを扱ってない。メソッド的にはほぼ同様であるが，本稿では，近年の財務データを
使った計測結果を検討し，併せて Tsuji（₂₀₁₂）（₂₀₁₃）で取り上げた古い期間のデータを再計測
している。また辻（₂₀₁₆）では，近年のデータを用いた試みとして，理論モデルの現実データへ

三田商学研究
第₆₀巻第 ₄号
₂₀₁₇ 年 ₁₀ 月

2017年10月25日掲載承認

辻　　　幸　民

＜要　　約＞
　本稿では，現実企業数百社の財務データを使って，負債のエージェンシーコストの理論モデル
を個別企業に当てはめる。モデルの当てはまり具合と負債のエージェンシーコストの数量的尺度
の妥当性を検討する。続いて投資の必要収益率を企業毎に計算して，（加重）平均資本コストと
比較する。
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の適用をテストしているが，対象とした企業数は適当に抽出した₁₅社だけである。本稿は，その
補遺としての意味もあり，東証 ₁部上場製造業に属する約₅₀₀社を対象に同様な計算を試みたも
のである。
　本稿の理論モデルは現実データに対して非常に柔軟である。ほとんどの企業について，理論モ
デル上の推計値を計算できる。必要なデータは ₁つの企業について，株式価値に相当する株式時
価総額と負債価値に当てる有利子負債である。これら財務データ以外に，TOPIXや金利などの
市場データも若干必要である。以上のデータから逆算する形で，企業のあげる収益（EBIT）の期
待値と標準偏差，そして債権者に約束している期末支払額が推計できる。この計算に併せて，負
債のエージェンシーコストの数量的尺度とみなせるパラメターも推計される。
　企業の EBITや金利支払額などは，財務データからその実現値を知ることができる。そこで，
本稿で推計される収益の期待値と標準偏差，債権者への支払約束額などは，現実データと比較可
能である。この比較をすることで，本稿の理論モデルの当てはまり具合がどれぐらいであるかを
検証できよう。次に負債のエージェンシーコストの数量的尺度であるが，これが本当に妥当かど
うかを調べるために，負債比率の実証分析で得られている計測結果との整合性を調べてみる。資
本構成の実証分析では負債比率の決定要因の計測として，負債比率を被説明変数に，様々な決定
要因を説明変数にした回帰分析がなされるが，計測結果を解釈する際に，負債のエージェンシー
コストに依拠した説明が一般的になっている。本稿の負債のエージェンシーコストの数量的尺度
が妥当なものであるなら，それは負債比率の実証分析の計測結果と整合的でなければならない。
もっと言うと，実証分析で一般にエージェンシーコストを表象するとされる説明変数の値と本稿
の数量的尺度の値とが整合的である必要がある。この点をテストするのである。
　次に投資の必要収益率であるが，これは（加重）平均資本コストであるというのが実務をはじ
めとする一般的な認識になっている。しかし，平均資本コストが投資の必要収益率に等しくなる
ことが理論的に導出できるのはModigliani-Miller（₁₉₆₃）の議論，つまり修正MM命題の成立す
る世界だけである。今日では，倒産コストやエージェンシーコスト等が広く周知されるように
なったが，修正MM命題ではこれら要因を考慮していない。倒産コストやエージェンシーコス
トを考慮した理論モデルにおいて，投資の必要収益率が平均資本コストに等しいという保証はな
いのである。本稿では，負債のエージェンシーコストを考慮した理論モデルを使って，投資の必
要収益率を計算し，その値を平均資本コストと比較する。
　以上 ₃つの点を，東証 ₁部上場製造業の財務データから計算したのが本稿の議論である。あら
かじめ検討結果を要約すると以下のとおりである。まず本稿のモデルの当てはまり具合であるが，
理論モデルから推計される計算値とデータからの現実値との間には，まずまず良好な相関関係が
見て取れる。問題点があることも事実であるが，本稿のモデルからの計算値がまったくデタラメ
な値というわけでもない。次に数量的尺度の妥当性であるが，₉₀年代までの古い期間については，
負債比率の実証分析の計測結果とほぼ整合的な結論を得る。ただし近年のデータでは，必ずしも
良好な結果とはならない。本稿の数量的尺度は，負債比率の実証分析で使われる説明変数の値と
明らかに異なる動向を示している。最後に投資の必要収益率についてであるが，平均資本コスト
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の値と必ずしも一致しているわけではなく，両者には明確な差異が存在する。その意味で，平均
資本コストを投資の必要収益率とみなす今般の状況は，いたずらに投資を歪めている可能性があ
る。ただし，多くの企業で差異は比較的小さく，投資の必要収益率と平均資本コストにはある程
度の相関関係が認められる。実務で用いられている平均資本コストは，本物の投資の必要収益率
の近似値であるといった見方ができるかもしれない。
　次の第 ₂節では，まず負債のエージェンシーコストの数量的尺度を示すために，理論モデルの
概略を述べる。次に現実企業の財務データを用いて，第 ₃節でこの理論モデルの当てはまり具合
を，第 ₄節で本稿の数量的尺度の妥当性をそれぞれテストする。第 ₅節では投資の必要収益率の
計算方法について概説した後，第 ₆節で現実企業に関する投資の必要収益率と平均資本コストと
の比較を行う。なお第 ₂節と第 ₅節の議論は，辻（₂₀₁₆）第 ₇章と第 ₈章に詳しく提示されてい
る。第 ₂節の数量的尺度については第 ₇章を，第 ₅節の投資の必要収益率については第 ₈章をそ
れぞれ参照いただきたいが，読者の便宜のため，記号の紹介を兼ねて簡単に概要を述べることに
する。

₂．負債のエージェンシーコスト：理論モデルの概要

　ここの資本構成モデルは，期首と期末の ₂時点からなる ₁期間モデルで，経済主体は企業と投
資家である。投資家とは具体的には株主と債権者のことであり，また企業の意思決定者のことを
経営者と称する。企業は期首に設立され，株式と負債の ₂種類の証券を発行して資金調達する。
そしてこの資金を使って資産を購入し， ₁期間の営業活動を開始する。期末になると企業は解散
し， ₁期間に稼いだ EBITと期首に購入した資産の売却代金との合計額から，法人税を支払い，
さらに債権者と株主に分配する。発行される証券の期首の価値はそれぞれ株式価値を SL，負債
価値を Bで表す。SLと Bの和は企業価値でこれを VLとする。調達資金すべてを資産購入に充て
るため，VLは期首における保有資産の価値をも表すことになる。
　ここの負債は優先債務 senior debtで，期末に Lの支払を債権者に約束する。Lは負債元本と
金利の合計である。また EBITと保有資産の期末価値の合計を Z~で表す。期末に保有資産はすべ
て売却され，売却代金は EBITとともに債権者と株主に分配されるから，Z~は企業の期末キャッ
シュフローということになる。もちろん Z~は確率変数で，期待値をμZ，標準偏差をσZとする正
規分布に従うものとする。期末になって，もし Z~の実現値 Zが L以上であるなら，企業は債権
者に約束額 Lを支払い，法人税を支払い，最後に残った金額を株主に配当する。しかし Zが L

を下回っているなら，債権者への支払約束額が履行できずに貸倒れとなり企業は倒産する。この
際倒産コストが発生し，この大きさを Kで表して K＝ kVLであるとする。つまり倒産コストは，
期首の保有資産価値（企業価値）に比例するものとする。ところで法人税は税率τで課税され，
非対称的法人税が想定される。非対称的法人税の想定とは課税対象所得がプラスのときのみ課税
されて，課税対象所得がマイナスのときは法人税額がゼロと仮定されることをいう。ここの課税
対象所得の計算方法であるが， ₁期間の企業活動による果実部分は Z－ VLで表されるが，金利
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支払の損金算入があるため Z－ VL－（L－ B）が課税対象所得になる。ここの L－ Bは金利支払
である。
　以上のことから，株主の期末キャッシュフロー Q~LSと債権者の期末キャッシュフロー Q~LBが定
式化できるが，その表記は省略する。これら期末キャッシュフローを想定する場合の価値評価が，
期首における株式価値 SLと負債価値 Bであるが，この価値評価を行うために，ここでは完全資
本市場を仮定して CAPMが成立するような世界を想定する。もし CAPMが成立するなら， ₁期
間モデルの確実性等価アプローチを用いて，SLと Bは形式的に次のように定式化できる。

E（Q̃LS）－λcov（R̃M, Q̃LS）
1＋RF

SL＝

E（Q̃LB）－λcov（R̃M, Q̃LB）
1＋RF

B＝

ここで RFは無危険利子率，R~Mはマーケットポートフォリオ収益率で，

E（R̃M）－RF

σ（R̃M）2
λ＝

である。上記の株式価値や負債価値の定式化で登場する期待値や共分散は，partial momentの公
式を適用すると求められるが，結果の表記は省略する。
　以上のように株式価値と負債価値を定式化すると，SLと Bは LとμZ，σZ，k，τ，λ，RF，
cov（R~M, Z

~）といったパラメターに依存する関数である。これらパラメターの中で，意思決定の対
象として経営者が直接的に値を左右できるものは LとμZ，σZである。以下ではこれら ₃つのパ
ラメターを問題にしたい。その他のパラメターには，例えば kや cov（R~M, Z

~）など，間接的な効
果として経営者が影響を及ぼすことのできるものも含まれているが，ここでは議論の単純化のた
め，これらは一定と仮定される。そこで株式価値と負債価値は，これら ₃つのパラメターの関数
として次のように書くことにする。

SL＝SL（L, μZ, σZ）
B＝B（L, μZ, σZ）

またこれらを合計したのが企業価値であるから，これも同様な関数として定義しておこう。

VL＝VL（L, μZ, σZ）＝SL（L, μZ, σZ）＋B（L, μZ, σZ）

　ここのモデルで明示的に考慮されるエージェンシーコストとは，株主対債権者の間で発生する
エージェンシーコストである。これを以下では負債のエージェンシーコストと称する。負債の
エージェンシーコストが議論されるときは，経営者は株主の忠実な代理人で，経営者の目標は株
主の富の最大化であると仮定される。このとき，資産代替とデットオーバーハングという ₂つの
誘因によって，負債のエージェンシーコストが引き起こされる。仮に負債が存在しないなら，
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EBITにプラスに貢献する企業活動のみが余すところなくすべて実行されるはずである。このと
きの期末キャッシュフローの期待値をωZで表そう。これに対して負債が存在し期末に Lの支払
義務があることで，EBITにマイナスの影響を与える企業活動が採用されたり（資産代替），逆に
EBITにプラスに貢献する企業活動が採用されなかったりする（デットオーバーハング）から，L

はμZをωZよりも小さくする効果を持つはずである。従ってμZはωZと Lの関数であると考えら
れるが，具体的にどのような関数形になるであろうか。以下では議論の単純化のため，予めμZ

が Lの特定の関数になることを想定し，次のような ₁次関数を仮定しよう。

μZ＝ωZ－αL （ ₁）

α＞ ₀であるなら，ここのαの大きさは，負債への支払義務が ₁単位増えるときにμZがωZから
どれぐらい低下するかを表すことになる。ただα＞ ₀に限定する理由は特になく，αは負値で
あっても構わないが，議論を明確化するため，α＞ ₀を前提にして議論を進める。なおこの ₁次
関数が仮に ₂次関数や指数関数であったとしても，本質的な差異は生じない。
　さて経営者の意思決定は，まず企業価値を最大化すべく資本構成を決めることである。すなわ
ち，

L＊＝arg m
L
ax VL（L, μZ, σZ） （ ₂）

のようにして債権者に約束する期末支払額 Lを決めて，調達資金を最大化する必要がある。次
に株式価値（株価）を最大化するような企業活動を採用する。リスクの高い企業活動をすること
により，負債価値を低める代りに株式価値を高めることができる。この資産代替のメカニズムが
存在するため，σZは SLを最大化するように決定されるはずである。これは次のように数式で表
現できる。

σ＊Z＝arg max SL（L, μZ, σZ）σZ
（ ₃）

　以上のことをまとめると，経営者にとって最適な意思決定とは，（ ₁）式と（ ₂）式，（ ₃）式
を満たすように ₃つのパラメター LとμZ，σZを決めることである。これらは相互に依存し合う
連立方程式であり，この連立方程式から求められた解を L＊とμ＊Z，σ＊Zのように表そう。数学的に
は次の連立方程式を解くことで求められる。

μ＊Z＝ωZ－αL＊

∂
∂L

VL（L＊, μ＊Z, σ＊Z）＝0

∂
∂σZ

SL（L＊, μ＊Z, σ＊Z）＝0

（ ₁）

（ ₂）

（ ₃）

この連立方程式では，L＊とμ＊Z，σ＊Zが内生的に決定される代りに，ωZとαという ₂つの外生的な
パラメターが新たに登場する。そこで株式価値 SLと負債価値 Bの関数は，負債のエージェン
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シーコストが考慮される結果，ωZとαの関数として考えることができる。これを次のように表
す。

B＝B（ωZ, α; L＊, μ＊Z, σ＊Z）
SL＝SL（ωZ, α; L＊, μ＊Z, σ＊Z） （ ₄）

（ ₅）

　本稿の目的は，負債のエージェンシーコストを数量的に把握することである。今までに述べた
モデルにおいて，その数量的尺度となり得るパラメターは何か。 ₁つはαである。（ ₁）式から
明らかであるが，負債の大きさを Lで表すなら，αが大きいということは，負債 ₁単位当りの
増加に対する EBITのロスが大きいということである。これは負債の限界的増加がエージェン
シーコストに及ぼす効果の大きいことを意味する。以下ではこのαのことを，負債のエージェン
シーコストの限界的効果と称する。
　ここのモデルでは，企業はωZとαを所与として，最適な意思決定から L＊やμ＊Zを決定する。
従ってαの大きいことが，結果的に負債のエージェンシーコストによる事後的なロスも常に大き
いとは限らない。例えば負債のエージェンシーコストの限界的効果（つまりαの値）が大きいな
ら，これによるロスを避けるために負債利用を避け，L＊を非常に小さな値にすることが最適な
意思決定ということになり得る。このときμ＊ZのωZからの乖離は小さいであろう。すなわち，α
の値が大きかったとしても，L＊を十分に小さくすることで，結果的に負債のエージェンシーコ
ストによるロスを小さくするのが最適であるという状況は考え得る。そこでもう ₁つの数量的尺
度として，最適な意思決定の結果，（事後的に）企業がどれぐらい負債のエージェンシーコスト
によるロスを被っているかという尺度を定義する。それは

ωZ－μ＊Z
ωZ

LOSS＝ （ ₆）

という比率である。これを以下，負債のエージェンシーコストによるロス率と称することにする。
　次の第 ₃節と第 ₄節では，現実データから，ここのモデルのパラメターωZとμ＊Z，σ＊Z，L＊，α，
LOSSを個々の企業について計算し，これらパラメターが妥当な値であるかどうかを検討する。

₃．モデルからの計算値の妥当性

　株式価値 SLと負債価値 Bは，ωZとαという ₂つの外生的な未知パラメターの関数と考えるこ
とができるが，SLと Bの値には現実のデータが利用可能である。SLについては，株価に発行済
株式数をかけて株式価値を求めればよいし，Bについては貸借対照表の負債を代理変数として近
似的に用いればよい。SLと Bの値が既知であるから，（ ₄）式と（ ₅）式は，パラメターωZと
αを未知数とする連立方程式とみなすことができる。この連立方程式を満足させる解を求めるこ
とで，パラメターωZとαの値が計算可能である。
　ここで述べたモデルが現実企業のデータに適用可能であるなら，SLと Bの現実の値から（ ₄）
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式と（ ₅）式を数値計算で解いて，ωZとαの値を実際に得ることができなければならない。そ
こで東証 ₁部上場の製造業に属する企業について，SLと Bの現実値からωZとα，および経営者
の最適な意思決定の結果である L＊とμ＊Z，σ＊Zの各値を求めてみよう。
　データの対象期間は ₃つで， ₁つは₁₉₇₄年度から₁₉₈₃年度までの₁₀年間を ₁期間とみなし，以
下これを期間［ ₁］と称する。もう ₁つは₁₉₈₄年度から₁₉₉₃年度までの₁₀年間で，以下では期間
［ ₂］と称する。また期間［ ₃］は₂₀₀₅年度から₂₀₁₄年度までの₁₀年間である。SLには株価と発
行済株式数の積を，Bには有利子負債を用いる。各々のデータは対象期間の平均値である。ここ
の負債はもちろん簿価であって，負債価値 Bとはいい難いのであるが，負債価値のデータは容
易に利用可能ではない。負債比率の負債は通常，簿価をそのまま用いるのが慣例になっているの
で，ここでもその慣例に従うことにする。なお倒産コストパラメター kの値であるが，各企業に
ついてどれぐらいが妥当かを予め決めることは困難であるから，すべての企業で一律に k＝₀.₃
と仮定した。また法人税率τは期間［ ₁］と期間［ ₂］で₀.₄₅，期間［ ₃］で₀.₄を想定した

1）
。そ

して SLと Bの値に上記のデータを使い，モデルからωZとα，μ＊Z，σ＊Z，L＊の ₅ つのパラメター
を計算する。
　ここで計算対象とするのは東証 ₁部上場製造業に属する企業である。データベースは基本的に
は「日経 NEEDS一般企業財務」「同株式」および「FDS日本上場株式リターンデータ」に依拠
している。 ₁期間₁₀年の財務・資本市場データ一式がそろわない企業は対象外とする。また（後
に述べる）EBITDAが負となる企業，そして負債ゼロの企業もサンプルから外す。その結果，該
当の企業数は期間［ ₁］で₅₁₅社，期間［ ₂］で₅₉₂社，期間［ ₃］で₆₂₃社となる。これらの中
から，収束計算に成功して上記 ₅つのパラメターを得ることができた企業数は期間［ ₁］で₄₈₄
社，期間［ ₂］で₅₈₆社，期間［ ₃］で₅₈₈社である。計算の成功率は期間［ ₁］で₉₄.₀％，期間
［ ₂］で₉₉.₀％，期間［ ₃］で₉₄.₄％である（表 ₁を参照）。この成功率の高さは，ここのモデルが
現実企業の負債依存度を十分に捕捉できていることの証であろう。
　以下では，こうして求められたパラメターの値が妥当なものかどうかを検討する。表 ₂のパネ
ル（A）は，モデルから計算される値について，収束計算に成功した期間［ ₁］の₄₈₄社と期間
［ ₂］の₅₈₆社，期間［ ₃］の₅₈₈社に関するクロスセクションの統計量（平均meanと中央値med.，

標準偏差 s.d.，最小値min.，最大値max.）をまとめたものである。またこれらと比較する対象とし
て，パネル（B）には当該企業の財務諸表から求められるデータをまとめている。
　表 ₂のパネル（A）にあるμ＊Z－ VLとσ＊Z，L＊－ Bは，モデルから計算される企業収益の期待値
と標準偏差，金利支払額を表している。ただしモデルの上では，₁₀年を ₁期間と想定して計算が
なされている。例えばμ＊Z－ VLは，₁₀年を一括して ₁期間とする場合の企業収益の期待値である。
通常の財務諸表から求められるデータと比較可能にするためには，これらを ₁年当りの値に期間

 ₁） 　その他に資本市場関連のデータとして，λと RF，cov（R̃M, Z̃）の値が必要になるが，これについては
TOPIXをマーケットポートフォリオとみなし，企業の株価と日経公社債インデックスの月次データから値
を取得した。企業によって決算月が異なることも考慮して，過去₁₀年分のデータを利用している。具体的
な計算方法は辻（₂₀₁₆）第 ₇章を参照願いたい。
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配分することが必要不可欠である。そこでモデルから計算される企業収益の期待値と標準偏差，
金利支払額は適当な方法で期間配分計算がなされている

2）
。次にパネル（A）にあるαと LOSSは，

エージェンシーコストの数量的尺度であり，各期間の平均等が記されている。これら尺度の妥当
性については後で検討する。またρBBについても後述する。
　さてモデルから計算される企業収益と比較検討されるべき現実値は，財務諸表から求められる
EBITDAであろう。ここでは，EBITDAを税引後利益に支払利息割引料と支払法人税額，減価償
却費を加えて計算する。そして各企業の EBITDAの各期間中の平均を ave（EBIT）で，その標準
偏差を std（EBIT）で表す。また INTPAYは企業の金利支払額で，具体的には支払利息割引料で
ある。これらについて，期間［ ₁］の₄₈₄社と期間［ ₂］の₅₈₆社，期間［ ₃］の₅₈₈社に関する
クロスセクション統計量を表 ₂のパネル（B）にまとめてある。さらに DBRや RDAD，GROW，
SIZEは後の回帰分析で用いるデータの基本統計量で，DBRは負債比率，RDADは無形・固定資
産比率，GROWは企業成長率，SIZEは企業規模を表す。これらの変数の定義については後述する。
　表 ₂のパネル（A）とパネル（B）の数値を比較してみよう。クロスセクションの平均 mean

で評価すると，企業収益の期待値と標準偏差については，μ＊Z－ VLやσ＊Zから求められるモデルの
計算値が，財務諸表から得られる ave（EBIT）や std（EBIT）の値よりも少なからず大きい。企業
収益の期待値では，期間［ ₁］で₁.₂₇倍（₀.₂₂₄/₀.₁₇₆），期間［ ₂］で₁.₇₃倍（₀.₄₂₄/₀.₂₄₅），期間
［ ₃］で₁.₀₄倍（₀.₂₁₄/₀.₂₀₆）ほどの差がある。企業収益の標準偏差では両者の差異はもっと大き
くなり，期間［ ₁］で₁.₇₈倍（₀.₀₉₈/₀.₀₅₅），期間［ ₂］で₃.₂₇倍（₀.₁₉₆/₀.₀₆），期間［ ₃］で₀.₆
倍（₀.₀₇₄/₀.₁₂₄）である。また金利支払額の方は，モデル上の計算値は現実の財務諸表の値に近
いものになっている。L＊－ Bから計算される金利支払額は期間［ ₁］で₀.₀₆₂，期間［ ₂］で
₀.₀₅₄，期間［ ₃］で₀.₀₁₄であるが，財務諸表の数字 INTPAYは期間［ ₁］で₀.₀₅₅，期間［ ₂］
で₀.₀₄₃，期間［ ₃］で₀.₀₀₉である。またモデル上の金利支払額として，負債の要求利回りに負

表 1　計算結果の要約

企業数
期間［ ₁］ 期間［ ₂］ 期間［ ₃］

東証 ₁部製造業の対象企業（A） ₅₁₅ ₅₉₂ ₆₂₃
収束計算に成功した企業（B） ₄₈₄ ₅₈₆ ₅₈₈
計算の成功率（B）/（A） ₉₄.₀％ ₉₉.₀％ ₉₄.₄％

（注）  期間［ ₁］は₁₉₇₄年度から₁₉₈₃年度までの₁₀年間，期間［ ₂］は₁₉₈₄年度から
₁₉₉₃年度までの₁₀年間，期間［ ₃］は₂₀₀₅年度から₂₀₁₄年度までの₁₀年間。

 ₂） 　ここでは次のような期間配分計算をした。 ₁期間を T年，割引率を Rとすると，調整係数は，

R
（1＋R）T－1

ADJ＝

のように求められる。モデルから計算される ₁年当りの値として，企業収益の期待値は（μZ
＊－ VL）× ADJ，

金利支払額は（L＊－ B）× ADJから求めている。ただし ADJを求める際の割引率 Rは，企業収益に関して
は平均資本コストを，金利支払額に関しては負債の要求利回りを用いている。なお企業収益の標準偏差は，
σZ
＊/√T で ₁年当りの値としている。
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表 2　計算値と現実値のクロスセクション統計量

期間［ ₁］ 期間［ ₂］ 期間［ ₃］
mean med. s.d. mean med. s.d. mean med. s.d.

min. max. min. max. min. max.

パネル（A）モデルから計算された推定値
μ＊Z－ VL ₀.₂₂₄ ₀.₀₈₃ ₀.₄₆₈ ₀.₄₂₄ ₀.₁₇₅ ₀.₇₅₉ ₀.₂₁₄ ₀.₀₄₂ ₀.₆₅₇

₀.₀₀₉ ₄.₉₀₁ ₀.₀₁₉ ₈.₇₀₃ ₀.₀₀₃ ₁₁.₆₈
σ＊Z ₀.₀₉₈ ₀.₀₄₁ ₀.₁₈₂ ₀.₁₉₆ ₀.₀₈₁ ₀.₃₅₂ ₀.₀₇₄ ₀.₀₁₅ ₀.₂₁₃

₀.₀₀₆ ₁.₆₆₅ ₀.₀₁₀ ₃.₆₂₈ ₀.₀₀₁ ₃.₅₉₁
L＊－ B ₀.₀₆₂ ₀.₀₂₀ ₀.₁₄₁ ₀.₀₅₄ ₀.₀₁₉ ₀.₁₁₂ ₀.₀₁₄ ₀.₀₀₃ ₀.₀₃₄

₀.₀₀₀ ₁.₅₈₈ ₀.₀₀₀ ₁.₂₀₁ ₀.₀₀₀ ₀.₃₅₈
ρBB ₀.₀₅₆ ₀.₀₁₇ ₀.₁₃₅ ₀.₀₄₉ ₀.₀₁₇ ₀.₁₀₂ ₀.₀₁₃ ₀.₀₀₃ ₀.₀₃₁

₀.₀₀₀ ₁.₅₄₀ ₀.₀₀₀ ₁.₀₉₇ ₀.₀₀₀ ₀.₃₂₄
α ₀.₂₈₃ ₀.₂₉₀ ₀.₀₇₂ ₀.₂₅₃ ₀.₂₅₁ ₀.₀₃₀ ₀.₀₂₇ ₀.₀₃₆ ₀.₀₃₂

₀.₀₆₇ ₀.₄₁₉ ₀.₁₅₅ ₀.₃₂₆ －₀.₁₁₁ ₀.₀₆₄
LOSS ₀.₀₇₆ ₀.₀₈₄ ₀.₀₃₁ ₀.₀₃₆ ₀.₀₃₅ ₀.₀₁₆ ₀.₀₀₀₄ ₀.₀₀₂₃ ₀.₀₀₉

₀.₀₀₀ ₀.₁₄₅ ₀.₀₀₁ ₀.₀₆₉ －₀.₀₇₈ ₀.₀₀₆

パネル （B） 財務諸表からのデータ値
ave（EBIT） ₀.₁₇₆ ₀.₀₆₂ ₀.₃₉₉ ₀.₂₄₅ ₀.₀₈₈ ₀.₅₅₇ ₀.₂₀₆ ₀.₀₅₇ ₀.₆₃₈

₀.₀₀₂ ₄.₃₂₉ ₀.₀₀₁ ₈.₅₃₅ ₀.₀₀₁ ₁₁.₆₅
std（EBIT） ₀.₀₅₅ ₀.₀₂₀ ₀.₁₂₅ ₀.₀₆₀ ₀.₀₂₅ ₀.₁₀₉ ₀.₁₂₄ ₀.₀₂₈ ₀.₄₃₃

₀.₀₀₂ ₁.₄₅₁ ₀.₀₀₂ ₁.₄₁₇ ₀.₀₀₂ ₈.₂₆₂
INTPAY ₀.₀₅₅ ₀.₀₁₆ ₀.₁₃₅ ₀.₀₄₃ ₀.₀₁₄ ₀.₀₉₆ ₀.₀₀₉ ₀.₀₀₃ ₀.₀₂₂

₀.₀₀₀ ₁.₆₀₅ ₀.₀₀₀ ₁.₀₂₈ ₀.₀₀₀ ₀.₂₁₁
DBR ₀.₄₅₃ ₀.₄₆₉ ₀.₂₂₀ ₀.₂₄₇ ₀.₂₃₀ ₀.₁₃₃ ₀.₂₄₁ ₀.₂₂₀ ₀.₁₇₃

₀.₀₀₀ ₀.₈₈₀ ₀.₀₀₅ ₀.₆₃₉ ₀.₀₀₃ ₀.₇₇₅
RDAD ₀.₁₁₄ ₀.₀₅₈ ₀.₁₅₉ ₀.₁₂₃ ₀.₀₆₇ ₀.₁₅₇ ₀.₁₈₅ ₀.₀₉₉ ₀.₃₂₇

₀.₀₀₀ ₁.₄₇₂ ₀.₀₀₀ ₁.₄₈₇ ₀.₀₀₀ ₅.₆₂₁
GROW ₀.₀₆₀ ₀.₀₅₈ ₀.₀₄₁ ₀.₀₁₇ ₀.₀₁₉ ₀.₀₃₅ ₀.₀₉₈ ₀.₀₁₆ ₁.₂₄₂

－₀.₀₆₃ ₀.₂₄₇ －₀.₁₁₃ ₀.₁₈₁ －₀.₁₇₉ ₂₈.₉₁
SIZE －₀.₃₆₁ －₀.₅₀₄ ₁.₁₅₅ －₀.₀₁₃ －₀.₁₄₄ ₁.₁₈₃ －₀.₂₆₄ －₀.₄₅₉ ₁.₃₆₁

－₃.₄₂ ₃.₃₉ －₃.₅₃ ₄.₂₈ －₄.₁₆₉ ₄.₆₀₇

（注）  期間［ ₁］が₄₈₄社，期間［ ₂］が₅₈₆社，期間［ ₃］が₅₈₈社をサンプルとするクロスセクションの基本統
計量である。meanは平均，med.は中央値，s.d.は標準偏差，min.は最小値，max.は最大値である。パネル
（A）はモデルから計算される数値をまとめたもので，μ＊Z－ VLは，企業収益の期待値を ₁年当りに期間配分
したもの。σ＊Zは，モデルから計算される ₁年当り企業収益の標準偏差。L＊－ Bは，モデルから計算される
₁年当り金利支払額。ρBBは要求利回りから計算される金利支払相当額。αと LOSSは負債のエージェン
シーコストの数量的尺度。パネル（B）の方は財務諸表から求められるデータをまとめたものである。ave
（EBIT）と std（EBIT）は，サンプル企業の期間中の EBITDAの平均と標準偏差。INTPAYは金利支払額で支
払利息割引料。DBRは負債比率で（有利子負債）／（企業価値）。RDADは無形・固定資産比率で（研究開発
広告費）／（固定資産）。GROWは売上の成長率で，SIZEは売上の自然対数値。

039-066_三田商_60-4-03_辻幸民_Pr6N.indd   47 2018/03/08   11:40



三 田 商 学 研 究₄₈

債価値を乗じたものを求めたのが，ρBBで記された数値である
3）
。これは期間［ ₁］で₀.₀₅₆，期

間［ ₂］で₀.₀₄₉，期間［ ₃］で₀.₀₁₃のようになり，現実の金利支払額に若干近い値となる。
　以上はサンプルの当該企業について計算された値を，クロスセクションの平均で比較した。そ
れでは個々の企業で見るとどうであろう。クロスセクションの平均では，企業収益はモデル上の
計算値が現実値をやや過大推計しているようである。しかし理論モデルで想定されている企業収
益に，最も適合するよう現実の収益の数字を作り出すことは，実際それほど容易な作業ではない。
財務諸表から何を含め何を落とすべきか，詳細な検討が必要になるからである

4）
。そこでここでは，

計算値と現実値とのレベル的な差異はこのままにしておいて，計算値と現実値の大小関係が個々
の企業で対応（相関）しているかどうかを検討する。すなわち，計算値が大きな（小さな）企業
は，その現実値も大きく（小さく）なければならない。企業収益の期待値と標準偏差，金利支払
額の各々について，現実値を説明変数，モデルからの計算値を被説明変数とする単純回帰を計測
しよう。もしモデルからの計算値が妥当なものであるなら，この回帰式のフィットは良好なはず
である。計測結果をまとめたのが表 ₃である。
　表 ₃のパネル（A）は，企業の EBITDAの平均 ave（EBIT）を説明変数，μ＊Z－VLから計算され
る企業収益の期待値を被説明変数とする回帰分析である。期間［ ₁］と期間［ ₂］，期間［ ₃］
のすべてで，決定係数は₀.₉を超えているのでフィットは非常に良好といえる。パネル（B）では
σ＊Zから計算される企業収益の標準偏差を EBITDAの標準偏差 std（EBIT）に回帰させた結果であ
る。決定係数は若干低下するもののそれでも₀.₈₅前後である。またパネル（C）と（D）では，
金利支払額についてモデルからの計算値を現実値 INTPAYに回帰させたものである。モデルから
の計算値に，パネル（C）では L＊－ Bから計算された値を，パネル（D）ではρBBを用いている。
期間［ ₁］と期間［ ₂］では，両者とも決定係数は₀.₉₇～₀.₉₈で極めて高い説明力である。期間
［ ₃］で説明力は若干落ちて，決定係数は₀.₈₃前後となる。
　回帰の決定係数を見る限り，モデルからの計算値は財務諸表の現実値と十分に高い相関関係に
あるといえよう。その意味でここのモデルは個々の現実企業の差異を十分に把握していると考え
られる。しかし問題点も明らかで，それは計算値と現実値との間で，レベルの差が存在すること
である。もしレベルの差がないのであれば，回帰係数は定数についてはゼロ，説明変数について
は ₁と有意な差はないはずである。表 ₃の回帰係数の下のカッコ内の数字は t値であるが，これ
を見るとほとんどのケースで，定数はゼロから有意な差があり，説明変数の係数は ₁から有意な
差があることになる。ただしこのようなレベルの差は，ここのモデルの問題ではなく，用いた
データ（現実値）の方が不適当であった可能性は十分にある。企業収益のデータについては前で
述べたとおりであるし，金利支払額についても，財務諸表の支払利息割引料をそのまま使用した
のが悪かったのかもしれない。いずれにせよ，モデルからの計算値と比較すべき現実データにつ

 ₃） 　年 ₁回の金利（クーポン）の支払があるとすると，ここでは負債価値のデータに負債額面を用いている
から，ρBBも金利支払額の近似的な尺度となろう。

 ₄） 　本文では議論を明確化するため，μZ
＊－ VLとσZ

＊を企業収益 EBITの期待値と標準偏差と称しているが，こ
れらは厳密には，EBITのみならず，保有資産の値上り益（値下り損）も含めた期待値と標準偏差である。
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いては機会をあらためて議論すべき問題である。

₄．エージェンシーコストの数量的尺度の妥当性

　前で説明したように，モデルから計算されるパラメターαと LOSSが負債のエージェンシーコ
ストの数量的尺度である。ここでは，企業毎に計算されたこれらの値が妥当なものかどうかを検
討してみよう。どのように検討するかというと，企業金融論では過去少なからず，資本構成の実
証分析がなされてきたが，その計測結果とここで得られた数量的尺度とが整合的かどうかを調べ
てみる。すなわち，負債比率を様々な諸変数にクロスセクション回帰させる場合，その計測結果
の解釈として今日，エージェンシーコストに依存した考え方が定説になっている。この定説とこ
こで計算された負債のエージェンシーコストの数量的尺度とが整合的か否かを検討するのである。
　表 ₄は負債比率に関する回帰分析の結果である。被説明変数の負債比率 DBRは，時価の企業
価値に対する有利子負債の比率である。ここで取り上げた説明変数は ₃つで，無形・固定資産比
率 RDADと企業成長率 GROW，企業規模 SIZEである。これら変数の具体的な定義を述べると，
まず RDADは研究開発広告費を固定資産で割った比率である。また GROWは売上の成長率，
SIZEは売上の自然対数値である。これらを各企業の財務諸表から求め，各期間（期間［ ₁］と期
間［ ₂］）の平均値をその企業の変数としてクロスセクションで回帰分析した。この手法は資本

表 3　計算値と現実値の単純回帰

パネル（A） パネル（B）
被説明変数：μ＊Z－ VL 被説明変数：σ＊Z

期間 ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］ 期間 ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］
const. ₀.₀₂₈ ₀.₁₀₄ ₀.₀₁₁ const. ₀.₀₂₃ ₀.₀₁₉ ₀.₀₁₇

（₂.₅₁） （₃.₃₅） （₁.₅₀） （₄.₁₆） （₂.₁₄） （₅.₃₄）
ave（EBIT） ₁.₁₁₅ ₁.₃₀₂ ₀.₉₈₂ std（EBIT） ₁.₃₅₁ ₂.₉₅₂ ₀.₄₅₆

（₁.₂₈） （₂.₀₁） （－₀.₅₀₃） （₂.₇₅） （₁₀.₂₇）  （－₁₈.₃）
R ₂ ₀.₉₀₆ ₀.₉₁₂ ₀.₉₀₇ R ₂ ₀.₈₅₈ ₀.₈₄₁ ₀.₈₅₈

パネル（C） パネル（D）
被説明変数：L＊－ B 被説明変数：ρBB

期間 ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］ 期間 ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］
const. ₀.₀₀₅ ₀.₀₀₄ ₀.₀₀₁ const. ₀.₀₀₁ ₀.₀₀₄ ₀.₀₀₁

（₄.₄₈） （₆.₇₅） （₁.₆₄） （₁.₇₃） （₇.₃₅） （₁.₅₂）
INTPAY ₁.₀₄₂ ₁.₁₅₀ ₁.₃₉₃ INTPAY ₀.₉₉₃ ₁.₀₄₇ ₁.₂₆₅

（₁.₆₃） （₆.₄₁） （₅.₀₁） （－₀.₃₃） （₂.₂₅） （₃.₈₅）
R ₂ ₀.₉₈₄ ₀.₉₇₀ ₀.₈₂₈ R ₂ ₀.₉₈₆ ₀.₉₇₀ ₀.₈₃₃

（注）  サンプルサイズは期間［ ₁］が₄₈₄，期間［ ₂］が₅₈₆，期間［ ₃］が₅₈₈である。カッコ内の数字は t値であ
る。ただし定数（const.）の t値は真の値をゼロとした帰無仮説，説明変数の t値は真の値を ₁とした帰無仮
説から計算される値である。
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構成の実証分析におけるごく標準的なものである。
　表 ₄の結果を解釈する際，特に RDADと GROWという説明変数については，次のようなエー
ジェンシーコストに依存した解釈が定説となっている。まず RDADに関しては，研究開発広告
費などの企業の無形資産が有形固定資産に比べて大きくなると，それだけ外部の投資家が企業活
動をモニターするのが困難になる。これは経営者（企業）による資産代替の誘因を大きくして，
負債のエージェンシーコストを増大させる。このエージェンシーコスト増大を避けるためには，
負債依存度を低下させればよい。つまり RDADの大きな企業ほど負債比率は低下する。この仮
説は Long-Malitz（₁₉₈₅）によって提示され，その後，負債比率を実証分析した多数の研究にお
いて主張されている。以下ではこの仮説を「仮説 ₁」と称する。
　次に GROWについてであるが，成長率の高い企業は収益性の高い投資機会が多数存在するこ
とを意味するので，成長率の低い企業に比べて，過小投資に陥る可能性が大きい。ということは，
成長率の高い企業はデットオーバーハングによる負債のエージェンシーコストも大きいと考えら
れるので，負債比率を低下させるべきである。従って成長率と負債比率とには負の関係がある。
この考え方は Jensen（₁₉₈₆）や Stulz（₁₉₉₀）などを理論的根拠に，実証分析では Lang-Ofek-Stulz

（₁₉₉₆）が中心的研究である。以下ではこの考え方を「仮説 ₂」と称しよう。
　最後に SIZEの符合条件が正になる理由は，サイズの大きな企業ほど分散化投資が可能で倒産
の確率が小さいから，負債依存度の増大が可能である。この考え方を実証的に主張した研究は，
Bradley-Jarrell-Kim（₁₉₈₄）が最初であり，これも今日支配的な考え方になっている。この考え
方そのものはエージェンシーコストと関係ないが，この考え方を負債のエージェンシーコストと
関連させれば次のような仮説を導くことができる。負債のエージェンシーコストが存在するため
の大前提は，企業が倒産し得るということである。もし倒産の可能性がゼロであれば負債のエー
ジェンシーコストは存在しない。従ってサイズの大きな企業が本当に倒産確率が小さいのであれ
ば，サイズの大きな企業にとって，負債のエージェンシーコストは小さいはずなので，このこと
は負債の利用を促進させる。この考え方を以下では「仮説 ₃」と称しよう。
　以上の仮説を，ここで計算されるαと LOSSという ₂つの数量的尺度に関連させるとどのよう
になるか。負債のエージェンシーコストが大きいという企業は，負債 ₁単位の上昇によるロスが
大きいということである。つまり負債のエージェンシーコストの限界的効果αが大きいことを意

表 4　負債比率の回帰分析：期間［ 1］と期間［ 2］

被説明変数：DBR

const. RDAD GROW SIZE R ₂ N

期間 ［ ₁］ ₀.₆₅₅ －₀.₄₃₃ －₂.₃₉₂ ₀.₀₂₅ ₀.₃₆₅ ₄₈₄
（₄₁.₆₁） （－₇.₅₄） （－₁₀.₅） （₃.₃₅）

期間 ［ ₂］ ₀.₂₉₂ －₀.₂₆₄ －₀.₇₄₇ ₀.₀₁₈ ₀.₁₆₉ ₅₈₆
（₄₀.₆₆） （－₈.₃₈） （－₄.₆₇） （₃.₈₂）

（注）Nはサンプルサイズ，カッコ内は真の値をゼロとした帰無仮説の t値である。
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味している。従って RDADや GROWなど，説明変数の値の上昇が負債のエージェンシーコスト
を増大させるなら，これはαの値が増大するということである。そして上記の仮説では，負債の
エージェンシーコスト上昇の結果，企業は負債依存度を減少させることを主張しているので，企
業は結果的には（負債の減少で）負債のエージェンシーコストを回避していることになる。これ
は LOSSの低下に他ならない。すなわち，説明変数の値の上昇がエージェンシーコスト増大（減
少）を意味しているなら，その説明変数とαの間には正（負）の関係が，その説明変数と LOSS

との間には負（正）の関係がなければならない。以上のことから，上記の仮説 ₁～仮説 ₃が真で
あるなら，αと LOSSは，これら仮説を表す説明変数と次のような相関関係を満たす必要がある。

被説明変数
α LOSS

仮説 ₁ RDAD ＋ －
仮説 ₂ GROW ＋ －
仮説 ₃ SIZE － ＋

DBR － ＋

またこの議論から容易にわかるように，αと LOSSは負債比率 DBRに対して，αは負，LOSS

は正の関係にあるはずである。
　もしモデルから計算されたαと LOSSが妥当なものであるなら，これらは様々な変数と上でま
とめたような相関関係が観察されなければならない。そこでこの妥当性をテストするため，次の
ような回帰分析を行う。

α＝g（DBR, RDAD, GROW, SIZE）＋ε
LOSS＝g（DBR, RDAD, GROW, SIZE）＋η

（ ₇）
（ ₈）

ここの関数 g（・）は線型の回帰式を表し，εとηは攪乱項である。以下ではこの回帰分析の結果
を検討していくが，本稿で取り上げた ₃つの期間のうち，期間［ ₃］のみが期間［ ₁］や期間
［ ₂］と異なる様相を呈するので，節を変えて議論することにする。

₄.₁　期間［ ₁］と期間［ ₂］について
　まず負債比率を被説明変数とするクロスセクション回帰分析について，あらためて前の表 ₄の
計測結果をまとめておこう。期間［ ₁］と期間［ ₂］ともに， ₃つの説明変数はすべて有意であ
る。符合は RDADと GROWが負，SIZEが正である。最も有意性の高い説明変数は，期間［ ₁］
では GROW，期間［ ₂］では RDADであり，SIZEの有意性は両期間とも ₃番目である。また説
明力（自由度調整済み決定係数 R₂）は，期間［ ₁］に比べて期間［ ₂］で半減している。以上の
計測結果は，負債比率のクロスセクション回帰分析としては極めて典型的な結果である

5）
。

 ₅） 　この点を詳細に検討したものとして，辻（₂₀₀₀）を参照願いたい。
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　次に負債のエージェンシーコストの数量的尺度αと LOSSをそれぞれ被説明変数とする回帰分
析，（ ₇）式と（ ₈）式の計測結果が表 ₅である。なおここの説明変数のうち，負債比率 DBR

だけは，仮説 ₁～仮説 ₃に関連する ₃つの説明変数（RDAD，GROW，SIZE）と別々に計測してい
る。
　被説明変数のαや LOSSを負債比率 DBRに回帰させる場合，期間［ ₁］と期間［ ₂］ともほ
ぼ同様の結果で，αと DBRには負の関係が，LOSSと DBRには正の関係が存在する。有意性は
非常に高く，説明力も高い。このことから，ここで計算されたαと LOSSの値は，前の仮説で述
べたような，負債のエージェンシーコストが大きいから企業は負債依存度を下げ，結果的に負債
を小さくすることでロスを抑えようとするという主張と整合的である。
　次にαや LOSSを被説明変数にして RDADと GROW，SIZEに回帰させると，やはり比較的良
好な結果を得る。各変数の係数推定値の符号は，仮説 ₁～仮説 ₃の符号条件と合致している。
RDADとGROWは，αに対して正の関係にあり，LOSSに対しては負の関係にある。また SIZEは，
αに対して負の関係にあり，期間［ ₂］において LOSSに対し正の関係であることが確認できる。
RDADや GROWの係数はすべて ₁ ％水準で有意であるが，十分な有意性を持たないのは，期間
［ ₁］における変数 SIZEである。αを被説明変数とする式ではかろうじて有意であるが，LOSS

を被説明変数とする式では有意性を失っている。
　以上の回帰分析の結果から，αと LOSSは，満たさなければならない諸変数との相関関係をほ
とんどクリアしている。唯一クリアできなかったのは，期間［ ₁］における仮説 ₃ （SIZE）のみ
である。以上のことから，ここで計算されたエージェンシーコストの数量的尺度αや LOSSは，
過去に研究がなされた負債比率の実証分析とほぼ完全に整合的な結果を得ることができるので，
これらの値が妥当なものであると考えて差し支えないであろう。

表 5　回帰分析の計測結果：期間［ 1］と期間［ 2］

期間［ ₁］ 期間［ ₂］
α LOSS α LOSS

const. ₀.₄₂₃ ₀.₂₂₂ ₀.₀₂₂ ₀.₁₀₀ ₀.₃₀₆ ₀.₂₄₃ ₀.₀₀₆ ₀.₀₄₁
（₁₉₁.₃） （₃₉.₈₃） （₁₃.₅₃） （₄₉.₉₁） （₃₇₉.₀） （₁₅₀.₆） （₁₉.₄₈） （₄₈.₅₃）

DBR －₀.₃₀₉ ₀.₁₁₉ －₀.₂₁₆ ₀.₁₂₂
（－₆₀.₀₀） （₃₁.₅₅） （－₇₄.₀₁） （₈₇.₈₀）

RDAD ₀.₁₁₃ －₀.₀₅₅ ₀.₀₅₅ －₀.₀₃₃
（₆.₉₂） （－₇.₀₇） （₇.₇₆） （－₈.₅₁）

GROW ₀.₇₇₆ －₀.₂₉₂ ₀.₁₆₀ －₀.₀₈₃
（₁₀.₄₃） （－₈.₉₂） （₄.₄₂） （－₄.₂₄）

SIZE －₀.₀₀₅ －₀.₀₀₀₅ －₀.₀₀₄ ₀.₀₀₂
（－₂.₀₂） （－₀.₄₉） （－₃.₄₉） （₃.₅₈）

R ₂ ₀.₈₉₈ ₀.₃₁₀ ₀.₇₂₄ ₀.₂₉₂ ₀.₈₉₇ ₀.₁₄₄ ₀.₉₇₄ ₀.₁₆₁

（注）サンプルサイズは期間 ［ ₁］が₄₈₄，期間［ ₂］が₅₈₆である。
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₄.₂　期間［ ₃］について
　期間［ ₃］については，期間［ ₁］や期間［ ₂］と比べかなり異なる結果となる。まず負債比
率のクロスセクション回帰分析から見ていこう。表 ₆は期間［ ₃］の結果をまとめたものである。
表 ₆にある「方法 ₁」とは，期間［ ₁］や期間［ ₂］とまったく同じ方法で計測した場合の結果
である。ただし，表 ₂を見るとわかるが，企業成長率を表す説明変数 GROWには，その最大値
が₂₈.₉₁と明らかに異常値が入っている。そこで異常値を排除するため，GROWの値が ₂を超え
る企業はサンプルから排除した。該当企業は ₄社存在していて，サンプルサイズは₅₈₄社となっ
ている。このような異常値を排除したとしても，説明変数の RDADと GROWは，期間［ ₃］で
はその有意性を失ってしまう。また SIZEも期間［ ₃］では有意ではない。辻（₂₀₀₀）で議論し
ているように，これら説明変数は，少なくとも₁₉₆₀年代後半から₉₀年代に至る長い時期について，
いかなる期間を対象としようとも，負債比率に対し安定して有意性を示す変数である。これらが
本稿の期間［ ₃］では一転し，まったく有意性を示さなくなった。この観測事実はある意味，大
変劇的な構造変化と考えられる。
　これら説明変数の有意性を表層的に問題にするだけなら，これら説明変数の作成方法を変更す
れば，有意な関係を導くことは可能である。例えば，GROWや SIZEを従来では（ここの「方法 ₁」
では）売上から作成していたが，これを資産合計から求めるのである。SIZEには資産合計の自
然対数値を，GROWは資産合計の成長率を当てる。また RDADは，従来は研究開発広告費を固
定資産で割っていたが，固定資産に代えて資産合計で研究開発広告費を割った比率とする。この
ようにして求めた説明変数を「方法 ₂」と称しよう。表 ₆にある方法 ₂の計測結果は良好である。
RDADと GROWは負で有意，SIZEは正で有意である。説明力も期間［ ₂］と同程度である。こ
のように説明変数の作成方法を変更すれば，期間［ ₃］でも期間［ ₁］や期間［ ₂］と同じ結果
を得ることはできる

6）
。

　表面的に有意性を持つからといって，それだけで十分に頑健な計測結果とならないことはいう

表 6　負債比率の回帰分析：期間［ 3］

被説明変数：DBR

const. RDAD GROW SIZE R ₂ N

方法 ₁ ₀.₂₅₆ －₀.₀₆₇ －₀.₀₄₇ ₀.₀₀₂ ₀.₁₁₉ ₅₈₄
（₁₄.₄） （－₀.₇₅₂） （－₀.₇₁₉） （₀.₃₀₇）

方法 ₂ ₀.₃₂₀ －₂.₀₇₉ －₀.₉₁₃ ₀.₀₁₇ ₀.₁₃₅ ₅₈₈

（₂₅.₆） （－₇.₈₄） （－₃.₁₈） （₃.₂₆）

（注）  「方法 ₁」の説明変数は，RDADが（研究開発広告費）／（固定資産）の比率，GROWが売上の成長率，SIZE
が売上の自然対数値である。ただし GROWが ₂を超える企業は排除されて，サンプルサイズは₅₈₄となって
いる。「方法 ₂」の説明変数は，RDADが（研究開発広告費）／（資産合計）の比率，GROWが資産合計の成
長率，SIZEが資産合計の自然対数値である。

 ₆） 　結果の掲載は省略するが，本稿で紹介した方法 ₂を期間［ ₁］と期間［ ₂］に適用しても，結果は表 ₄
とほとんど同じである。

039-066_三田商_60-4-03_辻幸民_Pr6N.indd   53 2018/03/08   11:40



三 田 商 学 研 究₅₄

までもなかろう。説明変数がその作り方次第で有意になったりならなかったりというのでは，説
明変数の決定要因としての信頼性に疑問の余地が生まれる。すなわち，RDADや GROW，SIZE

といった説明変数が，前述の仮説 ₁～仮説 ₃を端的に表現した変数とはなっていない可能性があ
る。そこでこれら ₃つの説明変数が，本稿のエージェンシーコストの数量的尺度αや LOSSとど
のような関係にあるかを，前と同様に調べてみよう。前の表 ₅における回帰分析とまったく同じ
計測を，期間［ ₃］についても実行してみる。その結果が表 ₇である。表 ₇の方法 ₁は，従来の
方法（売上を使った場合）で説明変数を作成した場合である。方法 ₂は，前述のとおり資産合計
を用いた場合である。
　表 ₇の方法 ₁では，負債比率だけを説明変数とする場合，αや LOSSに対して負債比率は有意
な関係にある。ただし，負債比率がαに対して負で有意なのは前と同じであるが，LOSSに対し
ても負の有意性を示す。さらに，説明変数として RDADと GROW，SIZEを並べて計測する場合，
これら説明変数の有意性はとても低い。αに対してはすべて有意ではなく，LOSSに対しては
GROWだけが ₅％ほどの有意性を示すだけで，RDADと SIZEでは有意性を持たない。表 ₆で見
た，負債比率のクロスセクション回帰の結果から類推できることであるが，期間［ ₃］において，
従来の売上を用いて作った説明変数では劣悪な計測結果しか得られない。
　表 ₇の方法 ₂ではどうか。方法 ₂による説明変数では，負債比率のクロスセクション回帰で良
好な結果を示した。被説明変数をαや LOSSとする場合はどうか。SIZEはαと LOSSに対して
有意ではない。RDADと GROWはαに対しては，仮説 ₁と仮説 ₂でいう正の有意な関係が得ら
れているが，LOSSに対しても正の有意性を示している。仮説 ₁と仮説 ₂において，RDADや
GROWは LOSSに対して負で有意でなければならない。このことから，単純に係数の有意性で
もって，仮説 ₁と仮説 ₂を判断する材料とはみなせない。
　期間［ ₁］と期間［ ₂］では，従来の典型的な方法で安定的結果を得られたものが，期間

表 7　回帰分析の計測結果：期間［ 3］

方法 ₁ 方法 ₂
α LOSS α LOSS

const. ₀.₀₇₁ ₀.₀₂₄₉ ₀.₀₀₈ ₀.₀₀₀₁ ₀.₀₇₁ ₀.₀₁₃ ₀.₀₀₈ －₀.₀₀₂
（₁₁₄.₇） （₈.₁₉） （₁₀.₅₅） （₀.₁₆₀） （₁₁₅.₅） （₅.₄₃₇） （₁₀.₅₇） （－₂.₄₈）

DBR －₀.₁₈₃ －₀.₀₃₃ －₀.₁₈₂ －₀.₀₃₂
（－₆₂.₃） （－₇.₉₉） （－₆₂.₅） （－₇.₉₉）

RDAD ₀.₀₁₁₈ ₀.₀₀₁₉ ₀.₃₄₈ ₀.₀₆₂
（₀.₇₉₄） （₀.₇₇） （₆.₉₆） （₄.₃₃）

GROW ₀.₀₀₈₉ ₀.₀₀₃₄ ₀.₁₆₃ ₀.₀₃₂
（₀.₇₉₈） （₂.₀₉） （₃.₀₈） （₃.₁₈）

SIZE ₀.₀₀₁₀ ₀.₀₀₀₄ －₀.₀₀₁ －₀.₀₀₀₁
（₀.₈₀₂） （₁.₂₅） （－₁.₃₄） （－₀.₄₅₀）

R ₂ ₀.₉₄₉ ₀.₀₁₃ ₀.₃₈₂ ₀.₀₀₇ ₀.₉₄₉ ₀.₁₁₃ ₀.₃₈₁ ₀.₀₄₈

（注） サンプルサイズは「方法 ₁」が₅₈₄，「方法 ₂」が₅₈₈である。「方法 ₁」と「方法 ₂」については表 ₆の注を
参照のこと。
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［ ₃ ］では一転する。どうしてこのような計測結果になるのか，機会をあらためて考察する必要
があろうが，エージェンシーコストの実証分析として広く利用されていた説明変数が，必ずしも
エージェンシーコストを反映した数値ではなくなってしまっている可能性がある。その証拠に
RDADや GROWは，本稿のエージェンシーコストの数量的尺度 LOSSと，想定したとおりの関
係を示さない。もちろん，説明変数の方ではなく，本稿のαや LOSSの方に問題があるという見
方もできよう。ただし前節で見たとおり，モデルそのものの当てはまり具合は，期間［ ₃］でも
期間［ ₁］や期間［ ₂］と同程度であって，特に当てはまりが悪化したわけではない。資本構成
の実証分析で，エージェンシーコストを表現した変数とされる RDADや GROWなど，その取扱
いには今日十分注意すべきであることは確かであろう。

₅．投資の必要収益率の計算方法

　前で紹介した負債のエージェンシーコストのモデルは，ほんの少しの拡張であらためて計算を
実行すると，その企業が実行する投資の必要収益率の値を求めることができる。投資の必要収益
率とは，企業が投資を実行する際に株価を下落させない必要最低限の収益率のことである。この
言葉の定義に従い，株価を下落させないような収益 EBITの期待値をモデルから実際に計算し，
元の（投資を実行する前の）EBIT期待値からの変化率を計算することで，必要収益率の値を知る
ことができる。
　ここでは，投資の必要収益率を計算するため，前のモデルに次のような企業投資を追加する。
期首時点で企業が活動を開始した直後，新たな投資機会が突然出現したとする。なおこの投資機
会の出現はあくまでも突然であることが必要で，企業設立の資金調達時点では投資家にも企業に
も未知なものでなければならない。この投資機会を実行するには追加で資金が必要になるが，投
資金額を I円としよう。この I円は外部から新たに調達されなければならない。この I円のうち
IB円を新たな負債により，また残りの IS円を新株の発行により調達するものとする。ただし
I＝ IS＋ IBで，この Iは所与とする。
　ところで第 ₂節のモデルは，企業が投資を実行しなかった場合と考えられる。そこで企業が投
資を実行しなかった場合を明示するのに，変数に上付き添字（₀）を付すことにする。また企業が
投資を実行した場合は，変数に上付き添字（₁）を付ける。企業が投資を実行すると，期末キャッ
シュフローの確率分布は変化して，その期待値はμZ

＊（₁），標準偏差はσZ
＊（₁）に変化するものとする。

負債を新たに発行するので，債権者に約束する期末支払額も変化するはずで，これは L＊（₁）であ
る。このときの株式価値と負債価値は SL

（₁）と B（₁）として表される。
　それでは，投資実行時のパラメターμZ

＊（₁）やσZ
＊（₁），L＊（₁）はどのように決定されると考えるべきか。

まず資産代替のメカニズムが存在するので，σZは SLを最大化するように決定される。すなわち，

σZ
＊（1）＝arg max SL（L＊（1）, μZ

＊（1）, σZ）σZ
（ ₉）

でなければならない。また負債のエージェンシーコストの存在により，前の（ ₁）式と同様，
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μZ
＊（₁）は，負債が存在しないときの期末キャッシュフロー期待値ωZ

（₁）より

μZ
＊（1）＝ωZ

（1）－αL＊（1） （₁₀）

という関係に従い小さくなるものとしよう。投資実行の有無でこのαが同じままである保証はな
いが，単純化のため，このαは同じ値を維持するものと仮定される

7）
。最後に L＊（₁）は，投資の資

金調達と関連して決定され，

B（1）＝IB（ ）1－
L＊（0）

L＊（1）
（₁₁）

が成立していなければならない。この式の前提には，IB円調達による新しい債権者と元の債権者
とは，優先順位が同じという仮定がある。債権者は全体で L＊（₁）の請求権を持ち，L＊（₁）に対する
価値が B（₁）である。
　以上のような想定の下，投資実行時の株式価値 SL

（₁）と負債価値 B（₁）は，

SL
（1）＝SL（ωZ

（1）, α ; L＊（1）, μZ
＊（1）, σZ

＊（1））
B（1）＝B（ωZ

（1）, α ; L＊（1）, μZ
＊（1）, σZ

＊（1））

のように表すことができる。ここで株価が下落しないような投資，すなわち，投資を実行する前
の株価が投資実行の場合の株価と等しくなるような投資案件を考えよう。この投資案件は既存株
主に有利か不利かの境目となる臨界的（限界的）な案件ということになる。この限界的な投資案
件においては

SL
（1）＝SL

（0）＋IS （₁₂）

であることはいうまでもない。なおここの SL
（₀）は投資を実行しない場合の株式価値である。

　以上のことから，次のような連立方程式を考える。

SL（ωZ
（1）, α ; L＊（1）, μZ

＊（1）, σZ
＊（1））－SL（ωZ

（0）, α ; L＊（0）, μZ
＊（0）, σZ

＊（0））＝IS

σZ
σZ
＊（1）＝arg max SL（ωZ

（1）, α ; L＊（1）, μZ
＊（1）, σZ）

μZ
＊（1）＝ωZ

（1）－αL＊（1）

B（ωZ
（1）, α ; L＊（1）, μZ

＊（1）, σZ
＊（1））＝IB（ ）1－

L＊（0）

L＊（1）

（ ₉ ）

（₁₀）

（₁₁）

（₁₂）

（ ₉）式はσZを決定するための条件式であり，（₁₀）式は負債のエージェンシーコストによる制

 ₇） 　（₁₀）式のαを所与の定数と仮定する点が，このモデルの最大の欠点である。投資の意思決定の対象とし
て，αは内生化される必要がある。ただそのためにはエージェンシーコストの発生メカニズムを明示的に
モデル化する必要があり，そのモデルなしに，いわばその誘導型であるαをどう決定するかを議論しても
余り有意義ではなかろう。ただエージェンシーコスト発生メカニズムをモデルに取り込むと，本稿のよう
な単純な議論はもはや不可能であろう。そこで本稿では，αの値を一定と仮定して，その複雑な（しかし
重要な）論点を無視している。
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約式である。ここの（₁₁）式と（₁₂）式は前の式を関数の形に書き直しただけである。（₁₁）式
は負債による資金調達，（₁₂）式は限界的投資の場合の新株発行による資金調達を表す式である。
これら ₄本の式から成る連立方程式において，上付き添字（₀）の付いている変数はすべて値がわ
かっている。ISと IBの値が所与であるなら，これら ₄本の方程式から ₄個の未知数ωZ（₁）とμZ

＊（₁），
σZ
＊（₁），L＊（₁）を解くことができる。
　このようにして求められたωZ（₁）とμZ

＊（₁），σZ
＊（₁），L＊（₁）は，既存株主に損をさせない必要最低限の収

益率を持つ投資の結果である。それ故これらの値から計算される収益率

Rq≡ωZ
（1）－ωZ（0）－I

I
（₁₃）

は投資の必要収益率である。この必要収益率を上回る収益率の投資であれば，これを実行するこ
とで既存株主の富（ ₁株当り株価）は増加する。逆にそうでないなら，既存株主の富は減少して
しまう。この意味でこの必要収益率は投資のカットオフレート，あるいはハードルレートとして
の役割を果たす。以上のようにして，投資に関する必要収益率を計算することができる。
　ところで上記の議論は投資の資金調達方法，つまり IBと ISが既知であることが前提になって
いる。投資金額 Iの大きさそのものが既知であるから，IBを決定すれば自動的に ISの値も決定さ
れる。もし IBが変化するときに Rqが変化するならば，既存株主の富の最大化が目標であるから，
Rqの小さい方が大きいよりも望ましいのは明らかであろう。そこで投資の最適な資金調達方法，
最適な IBの決定は，

min Rq　　ただし 0 ≤ IB ≤ I，IS＝I－IB
IB

（₁₄）

という問題を解くことで求められる。実際には，上記のような ₄本の連立方程式と最小化問題を
同時に解くことで Rqの値を導出する。
　ここで，企業の実行する投資およびその資金調達を，企業の ₁次同次性を維持するようなもの
に限定しないなら，その実行によって，元の債権者に損をさせ，その分を既存株主に富移転させ
ることができる。この場合，Rqの値は ₁次同次性を維持する場合のそれよりも小さくすること
が可能なはずである。もしそうであるなら，経営者は Rqを最小化するのが望ましいから，その
ような投資行動が選択されるであろう。 ₁次同次性を維持する場合以上に，投資の資金調達で負
債の割合を大きくすると，元の債権者は権利が希薄化して損をする。ここの経営者にとって投資
の資金調達は，すべてを負債発行でまかなうときが必要収益率 Rqを最小化し，最適なものと
なっているはずである。債権者の損は既存株主に富移転される分，投資の必要収益率は下落し，
収益率の低い投資でも既存株主は損をしないで済む可能性が生じる。
　 ₁点注意すべきことは，投資実行時のσZ

＊（₁）の計算である。投資を実行しないときのσZ
＊（₀）は，株

式価値 SL
（₀）を最大化する内点解として確かに計算できるのであるが，投資実行時のσZ

＊（₁）の計算に
際して，内点解として決定できることは皆無である。大概の場合，SL

（₁）はσZ
＊（₁）の減少関数になっ

ていて，σZ
＊（₁）がゼロのとき SL

（₁）が最大になる。計算上，最適なのはσZ
＊（₁）＝ ₀ ということになるが，
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これでは非現実的であるし，経済的な意味としても奇妙である。そこで本稿では，σZ
＊（₁）の計算範

囲として，［σZ, σZ］という定義域を設定して計算を実行する。定義域の下限σZは

ωZ（1）
ωZ（0）

σZ σZ
＊（0）＝

とし，定義域の上限σZはσZ
＊（₀）に₁.₃を乗じた値としている。

　σZ
＊（₁）にこのような定義域を設定することは， ₁次同次性を維持する投資という制約が外れた場

合，どの程度投資が歪み得るかという具合に考えることができよう。投資によりωZが増大すれ
ば，通常，σZも増加するであろう。もし ₁次同次性を維持する投資であるなら，これらは完全
に比例する。このケースが定義域の下限である。逆に資産代替の誘因により，σZは無限に大き
くなり得るかもしれない。無限大では計算できないので，仮に元のσZ

＊（₀）の₃₀％増を上限として設
定する。
　現実企業へ適用した次節の結果を見ればわかるが，大半の場合で，投資金額の全額を負債で調
達することが最適であり，かつσZ

＊（₁）はその定義域の下限が最適であるという結果を得る。この計
算結果は何を意味しているか。投資額のすべてを負債で資金調達するのであるから，これはペッ
キングオーダー仮説が投資の資金調達に関して成立していることになる。ここの資本構成モデル
では確かに最適な資本構成が存在している。しかし投資ということになると，その資金調達には
全額負債で調達する方が新株発行をミックスするより望ましい。以上のことは，企業全体に関す
る最適資本構成の存在と，投資の資金調達としてのペッキングオーダー仮説とが両立していて，
両者は元来別次元の議論であって，対立する概念ではないということを示唆する。

₆．現実企業における投資の必要収益率

　この節では，前節で示した方法により，投資の必要収益率を現実企業について計算してみよう。
その際，企業収益の標準偏差がどう収束するか，そして投資の最適な資金調達方法がどのような
ものかを確認したい。上記の最適な Rqを実際に計算したのが，以下の RRItaxである。なお RRItax

は，Rqの値を ₁年当りの利率に換算し，さらに税引後として（₁－τ）を乗じたものである。以
下ではこの RRItaxを投資の必要収益率と称する。そして RRItaxと比較されるべきものが（加重）
平均資本コスト

（1－τ）ρB
SL

VL

B
VL

ρ̂W＝ ρL＋

である。ここのρLは株式の資本コスト，ρBは負債の資本コストである。ρLの値には CAPMか
ら計算される値を当てるのが通常であろう。またρBには実際の金利負担として，支払利息割引
料を有利子負債で除した値を用いる。
　平均資本コストの実際の値を求めるのに，以下では ₂つの方法を採用した。まずは，株価デー
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タからベータ係数を推計し，これを用いてρLの値を計算して平均資本コストρ̂Wの値を得る方法
である。このようにして求められた平均資本コストを以下では CCdatと記す。もう ₁つの方法は，
株価データから直接ベータ係数を推計するのではなく，上記の資本構成モデルから計算される
ρLの値を用いて，平均資本コストρ̂Wを導く。この方法に依拠して計算された平均資本コストが
CCtaxである。以下では，投資の必要収益率 RRItaxを ₂種類の平均資本コスト CCdatと CCtaxで比
較する。
　ここでは投資の大きさ Iを企業価値の ₅％と定め，この投資に対する必要収益率を現実企業に
ついて求めてみよう。対象とした企業は東証 ₁部上場の製造業である。 ₃つの期間，期間［ ₁］
と期間［ ₂］，期間［ ₃］は前と同じである。倒産コストパラメター kはすべての企業一律に₀.₃
と仮定し，法人税率τについては，期間［ ₁］と期間［ ₂］では₀.₄₅，期間［ ₃］では₀.₄である。
　表 ₈は，計算結果を要約したものである。計算対象の企業数は期間［ ₁］で₅₁₅社，期間［ ₂］
で₅₉₂社，期間［ ₃］で₆₂₃社であるが，そのうち，前節でも見たようにωZ

（₀）とα他のパラメター
の収束計算に成功したのは，期間［ ₁］が₄₈₄社，期間［ ₂］が₅₈₆社，期間［ ₃］が₅₈₈社とい
うことになる（「投資実行前の収束計算に成功した企業数」）。次に投資の必要収益率の計算に成功し
た企業数は期間［ ₁］で₃₉₀社，期間［ ₂］で₅₈₅社，期間［ ₃］で₅₈₈社ある。これらのうち，
企業収益の標準偏差が定義域の下限に収束した（σZ

＊（₁）＝σZとなった）ものは，期間［ ₁］で₃₁₃社，
期間［ ₂］で₅₈₁社，期間［ ₃］で₅₈₈社である。残りはすべて標準偏差が定義域の上限σZに収
束した。期間［ ₂］と期間［ ₃］では，ほとんどの企業が収益の標準偏差をその下限とするのが
最適であるのに対し，期間［ ₁］では ₂割ほどの企業が標準偏差を下限よりも大きくしようとす
る。この結果は，期間［ ₁］の企業の ₂割は投資を通じてリスクをより高めようとする誘因が存
在していたということであり，期間［ ₂］と期間［ ₃］になるとこの誘因は消滅してしまう。さ
らに，標準偏差が下限σZに収束した企業のうち，投資の資金調達がすべて負債により実行され
る企業数は，期間［ ₁］では₂₈₅社，期間［ ₂］では₅₅₂社，期間［ ₃］では₄₈₃社である。残り

表 8　投資の必要収益率の計算結果

企業数
期間［ ₁］ 期間［ ₂］ 期間［ ₃］

投資実行前の収束計算に成功した企業数（B） ₄₈₄ ₅₈₆ ₅₈₈

投資の必要収益率を計算できた企業数（C） ₃₉₀ ₅₈₅ ₅₈₈
　計算の成功率（C）/（B） ₈₀.₆％ ₉₉.₈％ ₁₀₀.₀％

　標準偏差が上限に収束 ₇₇ ₄ ₀
　標準偏差が下限に収束（D） ₃₁₃ ₅₈₁ ₅₈₈

　投資の資金調達がすべて負債（E） ₂₈₅ ₅₅₂ ₄₈₃
　比率（E）/（D） ₉₁.₀％ ₉₅.₀％ ₈₂.₁％
　投資の資金調達が負債・株式のミックス（F） ₂₈ ₂₉ ₁₀₅

（注）  ここの「投資実行前の収束計算」とは，投資実行前の企業パラメターを求める計算のことで，具体的には
ωZ
（₀），α，σZ

＊（₀），L＊（₀），μZ
＊（₀）を推計することである。また「投資の必要収益率の計算」とは，ωZ

（₁）とμZ
＊（₁），

σZ
＊（₁），L＊（₁）という ₄つのパラメターを推計することである。
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は株式と負債のミックスで資金調達するのが最適となる。投資資金全額を負債で調達しない企業
が少数ではあるが，全期間で一定割合存在している。期間［ ₁］で ₁割弱の₂₈社，期間［ ₂］で
は ₅％の₂₉社，期間［ ₃］で₁₈％に及ぶ₁₀₅社が該当する。
　標準偏差の定義域上限σZは，ここでは根拠なく任意の値に設定されている。標準偏差が上限
σZに収束した企業の推計値は，σZの値如何ですべて変化してしまうので，これらの値は恣意的
なものである。そこでこのような企業を排除して，以下では下限σZに収束した企業のみを取り
上げる。表 ₉は，これら企業について推計された投資の必要収益率 RRItax，および ₂種類の平均
資本コスト CCdatと CCtaxについて，全企業からなるクロスセクション統計量である。 ₃つの期
間いずれも，すべての企業に関する平均は，CCdatと CCtaxが RRItaxよりも若干高い。その標準偏
差（s.d.）は，CCdatと CCtaxが RRItaxより明らかに大きい。
　次に RRItaxを，CCdatと比較したのが表₁₀であり，CCtaxと比較したのが表₁₁である。どちらの
表も，difは平均資本コストの値と RRItaxとの乖離率であり，正値の difは平均資本コストの方が
RRItaxよりも大きいことを意味する。期間［ ₁］において，平均資本コストを CCdatとするか
CCtaxとするかで，difの動向は相当異なり，CCdatの場合は個別企業の difが正負概ね半分に分れる。
ところが CCtaxの場合は正の difが圧倒的となる。対して期間［ ₂］と期間［ ₃］では，CCdatと
CCtaxにかかわらず difは圧倒的に正であり，負値は数社しかない。以上のことから，平均資本コ
ストと RRItaxとでどちらが大きいかは，概ね平均資本コストの方が投資の必要収益率を上回って
いるといえよう。
　表₁₀と表₁₁では，平均資本コストと RRItaxの間に有意な差があるかどうか， ₃種類のテストを
している。t-testは平均値の差に関する通常の t検定である。dif-Zとは，乖離率 difがゼロから有
意な差があるかどうかの検定である。 ₃つ目のWilcoxonは，ノンパラメトリックな手法により
有意差があるかどうかを検定したものである。表₁₀と表₁₁のこれら数値はすべて p値を記してい
る。結果は，平均資本コストと RRItaxの間にすべて有意な差のあることを示している。

表 9　平均資本コストとRRItax：クロスセクション統計量

CCdat CCtax RRItax

期間 ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］ ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］ ［ ₁］ ［ ₂］ ［ ₃］
mean ₀.₀₈₃ ₀.₀₇₆ ₀.₀₄₈ ₀.₀₉₂ ₀.₀₇₄ ₀.₀₃₂ ₀.₀₈₁ ₀.₀₆₄ ₀.₀₃₀
med. ₀.₀₈₂ ₀.₀₇₅ ₀.₀₄₈ ₀.₀₉₁ ₀.₀₇₄ ₀.₀₃₂ ₀.₀₈₁ ₀.₀₆₄ ₀.₀₃₀
s.d. ₀.₀₁₆ ₀.₀₁₀ ₀.₀₁₄ ₀.₀₁₄ ₀.₀₀₇ ₀.₀₀₅ ₀.₀₀₉ ₀.₀₀₅ ₀.₀₀₄
min. ₀.₀₅₀ ₀.₀₅₆ ₀.₀₁₄ ₀.₀₅₈ ₀.₀₅₈ ₀.₀₁₄ ₀.₀₅₇ ₀.₀₅₅ ₀.₀₁₁
max. ₀.₁₂₆ ₀.₁₁₃ ₀.₀₈₆ ₀.₁₃₁ ₀.₀₉₄ ₀.₀₄₄ ₀.₁₀₇ ₀.₀₈₀ ₀.₀₄₀

（注）  期間［ ₁］が₃₁₃社，期間［ ₂］が₅₈₁社，期間［ ₃］が₅₈₈社をサンプルとするクロスセクションの基本統
計量である。meanは平均，med.は中央値，s.d.は標準偏差，min.は最小値，max.は最大値である。RRItax

はモデルから推計される投資の（税引後）必要収益率，CCdatは株価から推計したベータ係数を用いた平均資
本コスト，CCtaxはモデルから推計されたベータ係数を用いた平均資本コストである。
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　平均資本コストと RRItaxの間の相関について， ₃種類の相関係数も計算している。平均資本コ
ストを CCdatとする場合（表₁₀），通常の相関係数（Pearson）では期間［ ₁］で₀.₇₈，期間［ ₂］
で₀.₇₀，期間［ ₃］で₀.₆₈であり，ノンパラメトリックの順位相関係数で見ると，Spearmanで
はほぼ同様の値，Kendallでは幾分低下した値となる。 ₃つの相関係数で，期間［ ₃］の値は期
間［ ₂］の値を若干下回り，期間［ ₂］は期間［ ₁］よりも若干低下しているが，概ねすべて同
じようなレベルである。相関係数がゼロから有意に異なっているかどうかのテストでは，これら
₃種類の相関係数すべてで， ₃つの期間について，有意水準 ₁％で相関ありとの結論を得る。ま
た表₁₁を見ると，結果は表₁₀とまったく同様で，相関係数の値が₀.₉前後に向上している。
　企業毎に計算される平均資本コストと RRItaxが，どれぐらい連動あるいは乖離しているか，統
計量だけ見ていてももう ₁つ釈然としない。そこで原始的な方法であるが，これらを図にプロッ
トしてみる。企業数百社について一度に ₁つの図を描けないので，ここでは任意に抽出した₃₀社
について， ₂つの平均資本コスト（CCdatと CCtax）と投資の必要収益率 RRItaxをプロットする。こ
れが図 ₁から図 ₃である。図 ₁が期間［ ₁］，図 ₂が期間［ ₂］，図 ₃が期間［ ₃］である。図の
縦軸は CCdatと CCtax，RRItaxの値，図の横軸にある ₁～₃₀は，ランダムに抽出された企業のラベ
ルである。なお抽出された₃₀社の企業は期間によって異なっている。
　期間［ ₁］と期間［ ₂］について， ₃つの値は概ね連動しているとしてもよかろう。表₁₀で見
た dif＞ ₀の数に表れているように，CCdatと RRItaxの大小関係は，期間［ ₁］では様々であるの

表10　CCdat と RRItax の比較

平均値の差の検定（p値） 相関係数
N dif＞ ₀ t-test dif-Z Wilcoxon Pearson Spearman Kendall

期間［₁］ ₃₁₃ ₁₄₉ ₀.₀₀₃ ₀.₀₂₀ ₀.₀₆₈ ₀.₇₈₂ ₀.₇₇₂ ₀.₅₈₄
期間［₂］ ₅₈₁ ₅₆₅ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₇₀₀ ₀.₆₉₅ ₀.₅₀₇
期間［₃］ ₅₈₈ ₅₆₉ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₆₈₅ ₀.₆₈₅ ₀.₄₉₂

（注）  RRItaxはモデルから推計される税引後の投資の必要収益率，CCdatは株価から計算された平均資本コストの値
である。difはこれらの乖離率で，dif＝（CCdat－ RRItax）/RRItaxである。「t-test」は RRItaxと CCdatの平均が等
しいという帰無仮説の t検定，「dif-Z」は dif＝ ₀という帰無仮説の検定，「Wilcoxon」はノンパラメトリッ
クのWilcoxon検定である。表はこれら検定の p値である。「Pearson」は通常の相関係数，「Spearman」と
「Kendall」はノンパラメトリックの順位相関係数である。

表11　CCtax と RRItax の比較

平均値の差の検定（p値） 相関係数
N dif＞ ₀ t-test dif-Z Wilcoxon Pearson Spearman Kendall

期間［₁］ ₃₁₃ ₃₀₅ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₉₄₃ ₀.₉₃₆ ₀.₇₉₁
期間［₂］ ₅₈₁ ₅₈₁ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₉₇₀ ₀.₉₆₇ ₀.₈₅₀
期間［₃］ ₅₈₈ ₅₆₅ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₀₀₀ ₀.₉₆₈ ₀.₉₈₃ ₀.₈₉₃

（注） CCtaxはモデルから推計された平均資本コストの値である。その他については表₁₀の注を参照願いたい。
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に対して，期間［ ₂］ではほぼすべての企業で CCdatは RRItaxよりも大きい。また両者の乖離の
度合いは，せいぜい ₂割～ ₃割ほどである。しかし期間［ ₃］になると，CCdatと RRItaxの連動
性は弱まる。CCdatが RRItaxを上回るのは期間［ ₂］と同様であるが，乖離の幅は少なからず大
きい。企業によっては値が ₂～ ₃倍異なるようなケースもある。

図 2　平均資本コスト（CCdat と CCtax）と RRItax：期間［ 2］
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図 1　平均資本コスト（CCdat と CCtax）と RRItax：期間［ 1］
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　以上のことをまとめると，モデルから計算される投資の必要収益率 RRItaxは，平均資本コスト
（CCdatや CCtax）とまったく無関連な値というわけではなく，両者の間にはある程度の連動性が認
められる。これは，本稿で計算された投資の必要収益率の値が決してデタラメなものではないこ
とを示す証拠であろう。しかし相関係数の値はそれほど高くなく，また両者の平均値の間に有意
な差が存在することも事実である。全体としては，平均資本コストに比べて投資の必要収益率は
過小な値となる傾向があり，企業によっては，CCdatが RRItaxをかなり上回っている場合もある。
このような企業については，平均資本コストの値を投資の必要収益率として見積もると，過大に
カットオフレートを設定することになり，この影響は決して無視できるレベルではないであろう。

₇．結び

　本稿では，負債のエージェンシーコストの大きさを具体的な数値として把握すべく，負債の
エージェンシーコストを考慮した理論モデルを構築し，東証 ₁部上場の製造業に属する企業₅₀₀
社超の財務データにこれを適用して，企業毎に負債のエージェンシーコストの数量的尺度を計算
した。またこの理論モデルを少しだけ拡張して，各企業の投資の必要収益率の値も計算できる。
　ここで示したように，負債のエージェンシーコストを考慮して倒産コストモデルを修正・拡張
することで，現実企業の資本構成を把握できるような理論モデルが構築可能になる。現実のデー
タとして株式時価を用いた負債比率を，ここの理論モデルはほとんどのケースで最適資本構成と
して導き出せる。またモデルから推計されるパラメターの計算値は，期間にかかわらず現実デー
タと十分高い相関関係を示す。一方で負債のエージェンシーコストの数量的尺度は，₂₀₀₀年より

図 3　平均資本コスト（CCdat と CCtax）と RRItax：期間［ 3］
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も以前の期間については，過去になされた負債比率の実証結果と整合的であり，負債のエージェ
ンシーコストに基づく一般的な解釈とここの数量的尺度とは合致した結果を与える。ところが，
₂₀₀₀年以降の比較的近年のデータを使うと，ここの数量的尺度は，実証分析における一般的な解
釈と明らかに異なる動向を示す。この差異の原因が何かまでは本稿で立ち入れなかったが，この
点は今後の重要な研究課題であろう。
　今日，投資の必要収益率とは（加重）平均資本コストであると広く周知されているが，修正
MM命題が成立しないような世界において，その理論的根拠は曖昧である。平均資本コストか
ら計算された値をもって投資の必要収益率の近似値とみなすこともできようが，これがどの程度
正確な近似となっているのか，モデルから計算される本当の必要収益率と比較検討することが必
要不可欠であろう。本稿の計算によると，両者は概ね連動しているものとみなすこともできるが，
差異が存在することも明らかで，平均資本コストの値はモデルから計算される投資の必要収益率
の値より過大になることが多い。企業によっては決して看過できる差ではないので，企業が投資
の意思決定に際し，常に平均資本コストを採用するというのは合理的根拠に乏しいという判断も
可能である。
　とはいえ，本稿の限界もまた明確である。投資の資金調達にペッキングオーダー仮説が成立す
るというのは，あくまでも ₁つの可能性であって，最適資本構成を反映させた負債と株式のミッ
クスでの調達が最適という場合もあり得る。どちらが成立するかについて，より詳細な分析は，
エージェンシーコストの発生メカニズムそのものをモデル化しないと何もわからない。現実への
直接的適用を可能にするため，本稿の依拠した資本構成モデルはごく単純な ₁期間モデルである。
これでもって投資という動学的な問題を扱うこと自体にそもそも無理がある。また負債のエー
ジェンシーコストを取り込んだ資本構成モデルとはいえ，エージェンシーコストの発生メカニズ
ムをモデル化しているわけではないため，理論的な整合性でもやや難がある。以上のような問題
を克服するには，やはりエージェンシーコスト発生メカニズムのモデル化が必要不可欠であるが，
現実への適用性を維持しながら（単純明快さを維持しながら），どのようにしてモデル化するかも
今後の課題であろう。
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