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投資のq理論における財務決定の役割

巌白 崎 清 貴

1. 序文

今日において，最も注目されている投資理論は，ジョルゲンソン〔Jorgenson,

D. (1963)〕に代表される新古典派投資理論とトービン〔Tobin,J. (1969)〕の

q理論である。

ケインズ〔Keynes,J. (1936)〕の投資理論を企業の最適化行動という新古典

派理論の枠内で捉えようとしたジョルゲンソンは，設備投資が過去の設備投資

からの収益ではなく，設備を 1単位増加させることによる限界的な収益と費用

との比較によって行われると考えた。しかし，ジョルゲンソンの投資理論は，

末梢的にしか調整費用を考えておらず，また生産量，生産物価格，賃金および

資本費用に期待が明示的に取り入れられていなかった。そのため，｝レーカス

〔Lucas,R. (1967)〕等によって，調整費用を明示的に導入した調整費用投資理

論が考えられたの。一方， トービンの q理論は，株式市場で評価された企業価

値とそれらの再取得価値との比率を qと定義し，投資がこの qの増加関数であ

ると考えた。この q理論は，投資決定に関して必要な全ての情報が原則的には

観察可能な qという 1変数に集約されているため，実証研究の立場から多くの

利点を持った理論といえる (2)。しかしながら，この q理論も前述のジョルゲン

ソンの投資理論と同様に，ミクロ経済的基礎づけを持っているにもかかわらず，

実証分析において，必ずしも優れた結果を生み出しているとは言えない (3)。

(1) 近年，この投資理論は， q理論と同値であることが証明されている。

(2) これらの新古典派投資理論と q理論の学説史的展開については，鵜崎 (1987)参照。

(3) qの実証分析としては， Tobin=Brainard(1977), Hayashi (1982¥米沢(1982)

がある。
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この理論と実証との乖離の原因は，一つにはこれらの投資理論が，投資の費

用をいかにファイナンスするかという企業財務の問題を無視している点にあ

る，と考えられる。すなわち，従来の投資理論は投資が全く内部留保によって

だけか，または一部分は社債によってファイナンスされるかのどちらかである

と仮定しているにすぎなかった (4)。

投資に対し企業財務の問題がいかに影響を及ぼすかを考察した最もパイオニ

ア的存在は，有名なモジリアニーミラ〔Modigliani,F. and M. Miller.=M-M 

(1958, 1963)〕理論であると言えよう。このM-M理論は，税が存在せず，制

約条件のない合理的世界では企業の財務政策は，株主の富に影響を与えない，

というものであった。もし， このM-M理論の命題が成立するならば，企業財

務の問題を一応無視した上で投資の問題を考察することが正当化されるが，租

税（法人税，配当税，キャヒ゜タルゲイン税）および不確実性が存在する場合，

企業価値は企業の財務構造とは独立しておらず，企業の投資と財務政策とは相

互関係が存在するのである。

このように， q理論を含めたこれまでの投資理論は，企業の財務政策を所与

と考え，最適投資及び最適資本ストックを決定してきた。これに対し，企業財

務理論は，投資を所与と考え，企業の最適財務構造を決定してきたのである。

つまり，これら 2つ理論はこれまで全く独自に発展し，何ら互いに融合する

ことはなかったのである。

それ故，企業の投資と財務政策とが如何なる関係を持っているかを考察する

ことは，投資理論にとっても，財務理論にとっても極めて重要な意義を持ち得

るのである。

そのため，本論文は，林〔Hayashi,F. (1985)〕のモデルに従い，企業の投

資と財務決定との相互関係を分析し，その結果を踏まえて， q理論における理

論と実証との乖離の原因を考察しようとしたものである。

本論文では，次節でまず企業の株価最大化問題を定式化する。第 3節では，

(4) この q理論と実証との乖離のその他の原因としては，株価の収益評価の問題，土地

の評価の問題，さらに資本ストックの再生産費用の推定等の問題があると考えられ

る。 Poterbaand Summers (1983), 吉川 (1986)参照
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最適投資水準とそれに伴う資金調達法との相互関係を考察する。第 4節では，

本論文の限界と q理論における理論と実証との乖離の原因を考察する。

2. 企業の最適化問題

企業は，発行済株式の市場価値を最大化するように行動する，と仮定する (5)。

財務決定は，配当総額 (Dt) と新規社債 (Bt)及び新株 (Yt) によって行

われる。

社債は額面で発行され，社債利率 (rt)は社債市場で決定される。社債は 1

期間満期である，と仮定する。実物投資及び金融の決定は t期の期首の株価の

決定と同時に行われると，考えられる。また，市場は効率的であり，取引コス

トは存在しないと考える。

株式市場均衡条件は次のように書ける。

(1) Pt= (l-0t)Dt/Nt +P;-Ct (Pt-Pt) <6) 

(2) Pt=mふ /Nt+Pt

但し mt=(1-0t) /(1-Ct) 

Pt : t期の配当権利付き株価 pt : t期の配当権利落ち株価

Nt: 発行済株式数 0t : 配当税率

Ct : キャピタル・ゲイン税率

効率的な株式市場のもとで，限界的投資家は，配当権利付き株価を売却する

ことによって得られる収益と，配当を受け取った後売却することによって得ら

れる収益とは等しく，両者に関して無差別になるように配当権利付き株価が決

(5) この仮定に対して，種々の仮説（売上高最大化，成長率最大化等）が議論されてい

るが，ここでは，株価最大化の仮説を用いた。また，株主がこの企業の株価最大化

行動に同意するか否かのエージェンシーの問題は，ここでは取り扱わない。

(6) (1-Ct)(pt-p't)=Cl-Ot)Dt/Ntと書くと理解し易い。つまり， 1株当りの税引

き後キャピ タルゲイン=1株当りの税引き後配当となるように株式市場は働くと考

える。
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定されなければならない。従って， (1)式が成立する。

一般的に，キャヒ゜タルゲイン税率ニ配当税率なので， o<mt~l と考えられ

る(7)。

投資と財務決定との関係は，次の企業予算制約式によって表される。

(3) Dt=Xt(It)+Bt+Yt 

(4) Xt(It)=(l一て）II t (Kt , It) -aふー[1+ (1-n)r← 1JB←1 

x心） ：キャッシュ・フロー Bt : 新規社債発行額

Yt : 新株発行額 Ilt : 税引き前利益

釦 ：投資財価格 Tt : 所得税率， 負債に対する利子支払

It : 投資量 いは税控除される。

(3)式は，企業の配当がキャッシュフロー Xt と新規社債発行額 Bt と新株

発行額 Ytによって，資金調達されることを意味している。

(4)式は，キャッシュフローが税引き後収益から投資額と前期に発行した社債

額を差し引いたものであることを意味している。また，社債に対する利子支払

いは税控除されている。

ここで，税引き前利益 Iltに注目してみよう。

ITt (K, I)はおもに生産関数Fから生じているものと考えられる。

企業が投資を行う場合，将来の需要動向や将来の要素価格の変動についての予

想が重大な役割を果たすと考えられる。そこで，この生産関数に｝レーカスの調

整費用 (AdjustmentCost) <8)の概念を導入する。

(7) アメリカ合衆国における個人の短期キャビタルゲインは，通常の所得として課税さ

れる。その場合 0t=Ctとなり， m=lである。

(8) 企業は，投資財を購入し，これを実際に使用できるようにするために投資財の購入

代金の他に，これを据え付け，運転のための労働者の配置転換・研究及び訓練その

他の様々な諸費用を負担しなければならない。このような投資財購入に伴う一切の

費用を調整費用 (AdjustmentCost)という。調整費用をモデルに導入するもう

1つの方法は Uzawa(1969)がある。この考えでは，資本蓄積方程式を次式のよ

うに変形させる。 K(t)=L (K,I;t)-oK(t), L x>O, L 1 x<O 
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この考えを用いて，生産関数Fを次のように定義する。

F=Ft (Kt, Lt,It) 

F1<0, F11<0である。

Itが増加するに連れて， Kt, Lt の大部分は投資活動に向けられなければ

ならない。結果として， outputが減少する。つまり，凸の調整費用を仮定し

ている。

ここで， Iltを次の様に書く。

Ilt (Kt, Lt, It) =Ft (Kt, Lt, It)-wL 

このIIを最大化するような最適 L*を仮定する。つまり賃金Wを所与とし

て， IIL=Oとする様な最適 L*を決定すると考えられる。

II(K, L(K, L)*,I) =II(K, I) 

発行済み株式の市場価値 Vtは

(5) Vt=Pt•Nt=mふ +P;Nt

=mふ +P;Nt+1-P; (N t+1-N t) 

=mふ +mふ +St+(mt....:...l)Yt,St=P;Nt+1 

Vtは状態変数 Kt,B←1の初期値に依存しているので， Vtの最大値を Vt

Kt, B叫と書くことにする。というのは， Vtの値に時間を通じて影響を及

ぽすことができるのは，資本ストックと社債だけだからである。

Pt'は t期首の配当落ち株価であり， 1期間後には pt+lとなる。そのため，

ふは t+l期の株式総額 pt+l N t+1を1期前に評価した市場価値であると

いえる。企業が， t+l期以降も Vt+l(=Pt+1Nt+1)を最大化するように行動

すると仮定すれば， Vt+l依存するから，前述の様に Vt+l CKt+l, Bt) と書

ける。 St(=Pt'N t+1) は， Vt+1を1期前の t期首で評価した市場価値であ

るから， Kt+1,Btに依存すると考えられる。そのため， Pt'Nt+lはSt(Kい1•

恥）と書ける。

St (Kt+1, Bt) は， Kt+1の増加関数であり， Bt の減少関数であると考え

られる。なぜならば， Kt+1が増加すれば t+l期の利益が増加し，将来配当



-6- 経済論究第 77 号

を増加することができ， Btが増加する場合 t+l期の元利支払いが増え，そ

の結果，将来の配当を減少させなくては成らないからである。さらに，不確実

性がある場合，倒産の可能性が大きくなり，従って， Pt は低下する。また，

社債の利子率は貸倒れのために上昇し， t+l期における元利合計を増加させ

る。

企業の目的は次の制約条件のもとで発行済み株式の市場価値 Vtを最大にす

ることであると考えられる。

① 配当 (Dt)は負にならない。 すなわち， Dt~O

② 株式の買い戻しはできない (9)。 すなわち， Yt~O

③ 資本蓄積方程式 すなわち， Kt+i=Kt十It

(4)式のところで述べたように， t期首に Itが決まった時点で， Kt+1の値

は決定されるのである。そのため Kt は所与と考えられる。また， ここでは

単純化のために減価償却は考えなかった。減価償却を考慮に入れるならば，過

去の投資に対する減価償却累計額の流列が将来のキャッシュフローの中に含ま

れるため， これがいかに企業価値に影響を与えるかを考察しなければならな

し‘
゜
企業の株価最大化問題は，次の様に書ける。

(7) maximize mふ (It)+mふ +St(Kt+1, Bt) + (mt -1) x Y t 

subject to Y t~O, Kt+1=K叶 It

Xt (It) +Bt 十Yt~O

(7)式に関する解の性質が決定的に依存している St(Kt+1, Bt) の関数型は

企業財務論における研究課題である。

単純化のために，税引き前利益は一次同次であると仮定する。

(9) Ilt (Kt, It) =7rt (It/Kt)Kt 

S関数についても， Kい1 と Btについて一次同次であると仮定する。

(9) イギリスにおいては，自社株式の買い戻しは禁止である。アメリカ合衆国において

は，不法ではないが，国内歳入法典 (InternalRevenue Code)の多くの条項で，

これを制限している。
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(10) St (Kt+l, Bt) =St (Bt/Kt+1)Kt+l 

3. 投資及び財務の最適決定

初期の資本ストック Ktはt期に企業に与えられているので，最適化問題は

目的関数，制約条件を Kt によってデフレートした問題に等しい。 (9), (10)の

もとで， (7)は次のように書ける。

(11) maximize mx(i) +mb+ (1 +i)s[b/(1 +i)J + (m-l)y 

s.t. y~O, x(i) + b+y~O 

但し， x(i)= (1-n)1rt (i)-ati-[1 + (l-n)r← 1]Btー1/Kt,

i=lt/Kt, b=Bt/Kt, y=P{ (Nt+1-Nt)/Kt 

廷b/(l+i)〕は，負債ー資本比率 b/(l+i) が減少するにつれて線型になる

ので，解の存在のための必要条件は， m+s'が b/(1+i)の低い値で正になる

ことである。負債ー資本比率が大き過ぎて，破産が確実になるとき，企業の社

債をだれも買わないので，負債ー資本比率も制限される。

最適化問題を次のような順序で解くことにする。

(1) 従来の企業資金調達問題を扱うように，資本水準 iを所与とし，最適財

務決定 b(i),y(i)をiの関数として見つけ出す。

(2) 投資問題を扱うように，最適財務計画 b(i),y(i) を所与とし，最適投

資水準を見つけ出す。

o<m<lの時， (11)式の 2つの制約条件のうち，少なくとも 1つは等号が成

り立つ。なぜならば，企業は常に yを減少させることにより，目的関数を増加

させることができるからである。

従って，次の 3つの場合が考えられる。

{Regime 1} 新株発行は行わない (y=O)が，配当は行う (x(i)+ b +y>O) 

{Regime 2} 新株発行も，配当も行わない。

{Regime 3} 配当は行わず，新株を発行する。
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{Regime 1• 

y=O, x(i) + b+y>O 

y=Oのもとで， iが所与と考えれば， (11)は次のような非制約問題となる。

(12) maximize mx(i) +mb+ (1 +i)s[b/(1 +i)J 

b(B/K)に関する一階の条件は， bについての偏微分を取り，それをゼロと

すると得られる。

(13) m +S'(J.) =0 

入：負債ー資本比率 (B/K)= b/ (1 + i) 

社債 1単位の増加は， 1だけ配当を増加させ，その配当は株式市場では， m

だけの価値がある。また， iが所与のため，この社債1単位の増加は，負債一

資本比率を増加させ，次に配当落ち株価を減少させる。故に， (13)式は，負債を

増すことから生ずる (-s'>o)限界費用が限界利益 (m)に等しい，ことを示

している。

最適社債 b凶i)は

(14) b1(i) = (1 +i)J.1 

A-1は(13)の解である。従って Regime1における追加投資のある一定部分入

は社債によって資金調達される。

b=b1(i)を(12)に代入し， i(It/Kt)についての微分を 0とすると，

(15) 
叫 1)
-+J1=a-(1一て）が (i)
m 

最適財務決定 b1(i) のもとで，負債ー資本比率を一定とすると，資本 1単

位の追加は社債をふだけ増加させる。 (15)の左辺の後1項は，配当落ち株価の

増加による株式市場価値である。第 2項目は追加負債による配当の増加であ

る。 U5)の右辺は，追加投資による配当の減少総額である。

(15)を iで解くと，
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(16) i=It/Kt =fi[s(A)豆 i - a J 
m 1-て

＝飢［
PtNt+1/mt+Bt_ at 

(1-て）Kt+l 1-て
］ 

/3 : ーがの逆関数である。ここで，負債ー資本比率は最適化の結果として，

投資とは独立していることがわかる。 (16)における 8関数の内容は，企業及び個

人の租税パラメーターで調節された資本一単位当りの企業の市場価値総額と投

資財価格(a)との差である。ボテルバとサマーズ〔Poterba,J and L, Summers 

(1983)〕に従えば， (16)は tax-adjustedq と呼ぶことができる。この qは，資

本 1単位当りの企業の市場価値総額と投資財価格(a)との差である。

{Regime 2• 

y=O, x(i) + b+y=O 

もし，企業が新株発行も配当支払いも行わないならば，追加投資を資金謁達

する唯一の方法は，社債である。この Regimeでは x(i)+b=Oなので，最

適社債は投資水準を所与とすれば，次式となる。

(17) b(i) = -x(i) =ai-(1一て）冗(i)+ [1 + (1一て）r←1JB← 1/Kt 

配当及び新株は双方とも 0なので，目的関数は(5)から明らかなように，単に

配当落ち株価 (1+i) sである。 b=b2(i) を目的関数に代入し， iで微分する

と， (17)式は，次のように書ける。

(18) 
s[b政i)/ (1 +i) J b2(i) 

＋ 
s'[b2(i)/(l +i)J 1 +i 

=a-(1-て）が (i)

(18)と(15)とを比較すると，ーs'はmの役割を果たしている。

ここでは， qに対する最適投資を示す方法はない。なぜならば，ーs'は観

察不可能だからである。

{Regime 3• 
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y>O, x(i) + b+y=O 

制約条件を yで解き，それを(11)の目的関数に代入すると， (19)が導出される。

(19) maximize x(i) + b+ (1 +i)s[b/(1 +i)] 

(19)は(12)において， x,b の前に掛けられたm項を除けば， (12)と同じである。

従って，投資及び財務の最適決定 Regimeは， Regime1において， m=l

とすることによって得られる。 Regime3における bの最適値 b氏i)は

(20) bs(i) = (1 +i)ぇ3

心（負債ー資本比率）は次の解である。

(21) 1 +s'(A) =0 

新株の最適水準は， x(i)+b+y=Oから得られる。すなわち，投資水準iを

所与とすれば， Regime3の最適新株発行数は，

(22) ys(i) = -x(i)-bs(i) 

iについて解くと，

(23) s(As) + As=a + (1--r)が (i)

これは，投資ーQの関係を表している。

(24) 1 
i=主 =/3[PfN t+l十 恥 a 

K* (1-て)Kt+l 1-て
］ 

Regime 3における， tax-adjustedqは f3関数の中で示されている。

もとの最大化問題の解は，これら 3つの Regimeを合わせることによって

解ける。

o<m~l なので，心＞心である。従って，これら 3 つの Regime は，図 1

の様に書ける。

図1で解るように， b1(i)とb2(i)との交点の iの値を i*,b2(i)とbs(i)と
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0 I Regimel i* Regime2 "** 1 Regime3 

図1

の交点の i の値を i** とすると i~i* のケースで考察したものを Regime 1, 

i*<i<i**が Regime2, i**~i が Regime 3に対応している。

投資額が小さく， i*以下の時，企業は資金に余裕があり，新株を発行する

ことなく配当を行う。このケースでは，社債の発行額 b1(i)によって，投資の

資金調達が行われる。 b2(i)の(17)から解るように， b2(i) と b1(i) との差が配

当額に当たる。投資の追加的な増大は，配当を削り，かつ社債発行を増大する

ことによって賄われる。

投資 iが増大し， i*を越えると配当は 0になり，もはや配当を削ることは不

可能となる。この Regime2では，追加的な投資はすべて社債の発行で賄われ

ることになる。しかし，投資が i**をこえると，社債の発行残高が高くなる

ため，倒産の可能性が大きくなり，株価にマイナスの影響を与えることにな

る。そのため，追加的投資は社債ばかりでわなく新株発行によっても調達され

始める。

4. 結論と展望

本論文は，これまでお互いに独立した関係にあり，一方の最適値を所与と考

ぇ，自己の最適値を決定してきた投資理論と企業財務理論との関係を再検討し

たものである。そのため，企業の株価最大化という見地から投資理論と企業財

務理論との統合化を試みた。本節では，これらの分析によって明らかになった
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点及び今後の展望を述べる。

(1) 租税（法人税，配当税，キャピタルゲイン税）が存在し，かつ破産の可

能性が存在する場合には，企業の財務政策は投資水準に影響を及ぽす。

(2) 配当税率＞キャビタルゲイン税率の場合，追加投資には，配当を削減し

て資金調達を行うのが有利であるが，投資水準が高く配当を支払う余裕が無い

とき， 追加投資は社債によって資金調達され， さらに投資水準が高い場合に

は，社債と新株発行によって資金調達が行われる。

(3) 先の 3つの資金調達方法の内の 1つの Regime から q理論における投

資方程式は導かれ得なかった。そのため， q理論における総投資方程式は特定

化されず，これが q理論における理論と実証分析との乖離の原因の 1つとなっ

ていると考えられる。

本論文では，単純化したモデルを用いて分析を進めてきたため，分析に限界

がある。そのため，この点を指摘し今後の展望にしたい。

(1) 減価償却費， 投資税額控除等の非負債法人税節約項目をモデルに導入

し，それらが，企業の財務構造及び投資水準にいかに影響を及ぼすかを解明す

ることは，興味深い課題である。

(2) このモデルでは， 1期間を仮定してきたが，これを緩和することも必要

である。この緩和により，企業財務理論の研究課題となっている Sの関数型を

特定化することができるかも知れない。

今後これらの条件をモデルの中に導入することにより，より精緻化された投

資理論と企業財務理論との相互関係の分析を進めていきたい。
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