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資本構成と株式リターン

本多俊毅＊・八二純子†

　企業の最適資本構成モデルを用いて，株式期待収益率と企業の資本構成の関係を分析する．Berk
によって指摘された企業規模効果は，企業の負債によってその影響が小さくなる可能性がある。また，

B／Eと時価総額対総資本比率によって決まる倒産可能性を示す変数は，株式期待収益率に影響する．
したがって，実証分析でよく用いられるFama－Frenchモデルのファクターは，企業の資本構成と密

接な関係にあることがわかる．日本の株式市場データと企業財務データを用いて検討したところ，理

論的モデルによる予想の一部を確認することができた．

1．イントロダクション

　Modigliani　and　Miller（1958）をはじめとし

て，企業の最適資本構成に関する研究の歴史は

古く，多くの研究が行われてきた，コーポレー

トファイナンスのテキストでよく説明されるよ

うに，通常，負債の資本コストは株式の資本コ

ストよりも低いため，負債による資金調達を行

うことによって，WACC（Weighted　Average

Cost　of　Capital）などで測られる全体の資本コ

ストを低下させることができる．しかし，負債

比率が高まりすぎると，企業の倒産リスクも上

昇する．倒産リスクの上昇は負債の資本コスト

も引き上げるため，過剰な負債を導入すると

WACCが上昇する．

　資本構成に関する理論モデノレの多くが示唆す

るように，企業の資本構成によって，株式部分

の期待リターンは影響を受ける．同じ事業を行

っている二つの企業が資本構成の点で異なれば，

企業の株式収益率に違いが発生しても不思議で

はない．しかし，最適資本構成についてはさま

ざまな論点があり，資本構成と株式リターンに

ついての関係を理論的に論じることは必ずしも

容易ではない．特にBlack　and　Scholes（1973）

やMerton（1973）のように，残余請求権である

株式が，企業の原資産についてのオプションで

あると考えると，株価は原資産価値と非線形の

関係を持ち，取り扱いは複雑になる．

　この論文では，Leland（1994）による最適資本

構成の構造型モデルについての分析を用いなが

ら，企業の資本構成と株式リターンの関係を分

析する．まず，Leland（1994）にしたがって，企

業の資本構成と株式価格の関係を整理する．次

に，Berk（1995）と同様の理由により，負債を導

入した企業については，企業規模だけでなく倒

産リスクとの関係が深い変数も，企業の株式収

益率に自然な形で影響することを示す．特に，

資産価格モデノレを回帰分析によって推定したと

きに誤差がある場合，回帰の残差ベクトルにつ

いてのクロスセクション回帰では，倒産可能性

を表す変数が説明変数として機能する可能性が

あることを示す．

　さらに日本の株式市場データを用いて，これ

らの理論的な予想が株式市場データにも当ては

まるかどうかを確認する．株式リターンの実証

分析においては，Fama　and　French（1992）以降

の一連の研究によって，マーケットポートフォ

リオのリターンに加えて，株式時価総額と自己

資本対時価総額（B／E）の比率を使って作り出さ

れ，るファクター（SMBファクター，　HMLファ

クター）を用いた3ファクターモデルがよく使

われる．企業規模やB／Eによるファクターを

用いることによって，クロスセクションのリタ

ーンに対する説明力が，CAPMと比べて大き

く向上することはよく知られている．一方で，

FFファクターについては，理論的根拠が必ず



　218　　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

しもはっきりとしていないとして批判されるこ

とも多かった．近年では，FFファクターにつ

いてさまざまな理論的な解釈を試みる文献がで

てきている．企業規模については，Berk
（1995）によって理論的な解釈が加えられている．

マクロ経済変数との関係ではLiew　and　Vas－

salou（2000）が分析を行っている．

　FFファクターと企業の資本構成や信用リス

クとを関係づけようとする文献も多い．たとえ

ば，Vassalou　and　Xing（2004）では，企業規模

やPBRファクターが，企業の倒産リスクと深

く関係していることを指摘している．信用リス

クが株式市場におけるシステマティックリスク

となっているかどうかについては，株式市場デ

ータと倒産の関係を調べたAharony，　Jones，

and　Swary（1980），Dichev（1998），　Griffin　and

Lemmon（2002）などがある．また，　Ferguson

and　Shockley（2003）は，負債の存在を無視し

て，株式の時価加重ポートフォリオをマーケッ

トポートフォリオとして採用すると，ベータ推

定量にバイアスが発生することを示し，その影

響とFFファクターとの関連を分析している．

　この論文でも，FFモデルと企業の資本構i成

の関係に注目し，資本構成と株式収益率の関係

について，理論モデルから予想される関係が実

証分析でも確認できるかどうかを見てゆくこと

にする．以下，この論文では第2節でLeland

による資本構成についての理論モデルを紹介し，

第3節でBerkによる規模効果を説明する．第

4節では，負債を考慮した場合に，Berkの規模

効果がどのように影響をうけるかを確認する．

第5節では，実証分析に利用するデータの解説

を行い，第6節ではデータ分析を行うことによ

って理論モデルの予想との比較を行う．第7節

でこの論文で行った分析のまとめを行う．

2．モデル

　負債を持つ企業の株式価値の変動をモデル化

するために，ここではLeland（1994）のモデル

を利用する．株式市場における株価収益率に焦

点をあてるため，まず証券市場における資産価

格モデルを固定しておく．具体的には，証券市
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場での証券価格を，状態価格デフレーターπに

よって与える．

4π冠＝一7π諺一θπガ夙，πb＝1． （1）

ここで，凧はブラウン運動，γは安全資産利

子率で一定，θはリスクの市場価格で一定とす

る．

　このような状態価格デフレーターを考えれば，

通常のCAPMを連続時間モデルとして記述し

たことになる．CAPMにおけるマーケットポ

ートフォリオの価値額をSMとすれば，その価

値額の変動を，定数μMとσMについて，

dSM＝〆SM4’十σMSMo慨

とすれば良い．ここで，

　　　　　　　　　　み　　　　　　　θ一μσジγ，

つまり，リスクの市場価格を，CAPMにおける

マーケットポートフォリオのシャープ比と仮定

すれば良い．

　企業は事業活動を通じてキャッシュフローを

生み出し，各時点，各状態において生み出すキ・

ヤッシュフローを，配当として株主に配当した

り，負債の返済にあてたりする．無負債企業の

場合，企業価値yは，その企業が将来生み出す

キャッシュフローを，状態価格デフレーターπ

で評価したときの現在価値である．Leland

（1994）と同じように，無限期間モデルを考えな

がら，企業価値の変動が幾何ブラウン運動によ

って表すことができると仮定したい．そのため

に，企業の税引後キャッシュフローδを

4δf＝λδ診4’十σδ診olレレ奄，δ0＝　δ0 （2）

と定義しておく．ここでλとσは定数で，それ

ぞれキャッシュフローの成長率とボラティリテ

ィを意味する．すなわち，企業の成長性とリス

ク特性が，λとσによって定まる．

Proposition　し

に定まる．

企業価値過程γは次のよう

　　　　δご
硫＝　　7十σθ一λ’



したがって，その変動過程は

　　　　　　　1　　　　　　　　　01δ＝λ罵ol’十στ44曜　4仏＝　　　　　7十σθ一λ

となる．

P掬げ．企業価値は

　　　　　硫一骨「∫．．隠蟹］　（・）

によって計算される．πとδの積について伊

藤の補題を用い，期待値の積分を評価すれば良

い．　　　　　　　　　　　　　　　　■

　企業価値yは通常のDCF法におけるGor－

don成長モデルと同様に，現時点でのキャッシ

ュフロー水準δが大きく，リスクσが小さく，

成長率λが大きい企業の企業価値が大きくな

る．企業価値γの変動過程のドリフトとボラ

ティリティは，将来キャッシュフローδのドリ

フトとボラティリティによって定まる．企業の

株式を保有すると，この価値変化によるキャピ

タルゲインと，企業が獲得するキャッシュフロ

ーδの配当収入を得ることになる．単純化の

ため，企業の獲得するキャッシュフローδは全

て株主に配当されるとしよう．この場合，株式

を保有することによって得られる収益は，次の

ようになる．
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　　　　　　ト項は7十σθとなり，

Lemma　1．企業が無負債である場合，株式価

値Eは企業価値γに等しく，企業の配当落ち

株価過程Eは

4Eご＝λE読十σEご4夙

となる，この企業の株式を保有した場合の累積

価値過程γは

　　亘一死＋∬孤＋∬螂

　　　一期‘（・＋・θ）魅＋∬σ脇

となり，したがって株式を保有したときの価値

変動は％＝％より，

olyl＝　（γ十σθ）レをol’十σ稽ゴy匹

である．

　配当落ち株価のドリフト項はλであるが，こ

の企業の株式を保有したときの価値額のドリフ
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　　　　　　　　　　キャッシュフローのリ

スクσに応じて，状態価格デフレ「タで評価さ

れたときの公正な値になっている．つまり，一

株あたりの配当込み株式収益率は，δの成長率

λには影響されず，リスクσに応じた期待収益

率が得られる．

　一方，キャッシュフローの成長率λの大きさ

は，現時点における企業価値，および株式価値

の水準に影響を与える．キャッシュフローの成

長率が大きい企業は，株価水準も高くなる．た

だし，株式を保有することによって得られる配

当込みの期待収益率は，リスクの市場価格から

定まる水準によって決まることが確認できる．

　この企業が負債を導入したとする．ここで負

債は，Leland（1994）にしたがって，一定金額の

クーポンCを倒産しない限り連続的に支払う

という負債を考える．具体的には永久債券を発

行するか，同じ水準の負債を瞬間的に借り換え

し続ける状態を考えれば良い．

　Leland（1994）ではunprotected　debtと，

protected　debtの2種類が考えられている．

unprotected　debtでは，企業が各時点での負債

の利子支払を行えなかったら倒産とする．つま

り負債利払いをまかなう資金を（株式発行によ

って）獲得することができなくなったときに倒

産する．protected　debtは，　positive　net

worth，つまり資産価値と負債額面（負債発行時

点での負債価値）との差が正でなければならな

いという条項がある負債の場合で，net　worth

が負になったら倒産とされる．いずれ’の場合に

も，ある定数玲が存在し，企業価値yがその

水準に到達した瞬間に企業が倒産することが

Leland（1994）によって示されている．

　Black　and　Cox（1976）によれば，このモデル

において企業が倒産しない限り連続的に正のク

ーポンCを支払う条件付請求権の価値Fは，

時刻’と独立にペイオフが定まる場合，Fは

yの関数となり，次のODEの解として与えら

れる．

壱〃酬y）＋温（y）一班（y）＋c一色

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
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ここで，凡（・），凡”（・）はそれぞれFの1次微

分，2次微分である．このODEの一般解は

F（y）一且…ly＋ん巴X一能（・）

によって定まることが知られている．

　企業は倒産するまで一定のクーポンCを支

払う．企業価値yが％に到達したときに企業

は倒産し，清算される．清算には費用が発生し，

債権者は玲のうちの一定割合（1一α）協，（0〈

α＜1），を手に入れる．したがって，負債Dの

価値は，％〉協であるとして，最初に％に

到達する時刻をτとすると，

・一E［∫．．箸C・・恥…＋舞（1一・）司

であるから，企業価値yの関数として表すこ

とができる．ODE（4）に境界条件

　　　P（y）＝（1一α）協，（y一％）

　　　　　D（γ）→呈（γ→・・）

を与えて解を求めると，その解0（γ）は

D（γ）一等＋［（1一・）％一妥］（青γκ（・）

で与えられる．

　負債発行は，企業価値に対して間接的にも影

響するが，ここでは節税効果と倒産コストだけ

を明示的に考えることにする．MM定理で指

摘されているように，負債を増加させれば節税

効果をより享受できるようになり，その結果，

企業価値は増加する．しかし，負債額の増大は，

倒産の可能性も増加させるため，節税効果によ

る企業価値の増大には限界がある．このモデル

では，法人税率をτとすると，節税効果Z8

は，企業が倒産しない限りτCのクーポンを支

払う証券とみなすことができる．

　一方，倒産時には資産の流動化のために一定

の取引コストが発生する．ここでは流動化した

ときの資産価値のうち，α（0＜α＜1）の割合の

価値が失われるとする．この場合，倒産コスト

BCはy＝％の時に，α％の価値を持つクー
ポン支払の無い証券とみなすことができる．

　LelandはODEに境界条件

　　　　BC（γ）一α％，（γ＝㈲

　　　　BC（γ）→0，（γ→oO）
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　　　　：τB（y）＝0，（γ＝協）

　　　　TB（7）一，♀（γ→。。）

を与えることによって，

　　　　　BC（y）一・玲［青r

　　　　田（y）一・夢［・一（菅）「

を導いた．

　負債がある場合の企業価値はy＋7B（y）

一BC（y）となるから，ここから負債価値D

（γ）を差し引いたものが，株式価値Eとなる．

すなわち，株価は

　E（γ）一γ一（1＿τ）」2

　　　　　　　　　　7
　　　　　＋［（1一・）夢一司（一昌γκ

となる．（ここで，％＜（1一τ）c／7であれば狭

義凸関数，％〉（1一τ）C／γであれば狭義凹関

数．）

　倒産の閾値玲は，unprotected　debtの場合

も，protected　debtの場合にも，定数となるこ

とがLelandによって示されている．　protect－

ed　debtの場合には，玲＝D（％）となる必要が

あるため，初；期時点における負債価値D（％）

を数値的に計算することになる．また，この論

文では株式価値に焦点を当ててゆくため，以下

では株主が倒産のタイミングを決めるunpro・

tected　debtの場合を考えてゆく．この場合，

％の水準がE（％）＝0とsmooth　pasting
condition

　　　　　　響〆）L。一・

より，　定数τノ唇ζま

％一（・一・）妥［X（・＋X）］一一1多（・）

と明示的に定まり，D（y）とE（γ）は次の式

で表される．

D（γ）一夢＋［（1一・）％一夢］蹴・（・）

凹（y）一÷手曜r・　　（・）

BC（γ）一αレ彦＋Xy『一x　　　　　　（10）

E（γ）＝γ＋田（γ）一BC（γ）一〇（γ）（11）
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3．　無負債企業の株式収益率と規模効果

　Berkが指摘したように，株式の期待リター

ンを企業の時価総額にクロスセクション回帰し

た場合，時価総額が説明力を持つ．また，企業

の期待リターンにノイズが含まれる場合，その

ノイズを時価総額にクロスセクション回帰した

場合にも，時価総額は説明力を持つ．この節で

は，ガ＝1，…．1＞の無負債企業のみが存在し，そ

の株式が市場で取引されていると仮定し，

Berkの主張をここでのモデルを使いながら説

明する．

　企業がが獲得するキャッシュフローの変動過

程を

4δ∫一λδ肋＋σδ毎肱δ6－1 （12）

とすると，無負債企業ゴの株式価値かは，状

態価格デフレーター（1）によって定まり，その

企業価値アに等しい．つまり，ガ企業の株価

は現在時点におけるキャッシュフローδo，キャ

ッシュフローのボラティリティα，成長率ん

によって

　　　　　　　　　　　　δ6
　　　　　Eガ（γ）＝
　　　　　　　　　　7十σガθ一λご

となる．また，この企業ガの配当落ち株価の変

動は

4Eゴ＝んEが漉十σゴE宕夙 （13）

で記述され，企業ガの株式を保有した場合の累

積配当込み株式収益過程は

距が十δf読

＝ん五戸4’十σどEゴ4略十（γ十σピθ一λf）E勃ケ

＝（γ十σfθ）Eガ。腰越σガEご4隅　　　　　　　　　　 （14）

となる．

　このモデルでは，企業のファンダメンタルは，

傷ん，δぎによって決まり，特に配当込み期待リ

ターン角＝7＋σ沼のクロスセクション分布は，

キャッシュフローのボラティリティのの分布

によって決まる．したがって，このモデルにお

いては，株式時価総額やPBRといった変数が，

角のクロスセクション分布と直接関連する理
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由はない．

　一方Berkは，仮に企業のファンダメンタル

のクロスセクション分布の間に何の関連が無く

ても，期待リターン佑，∫＝1，…，！＞，を各企業

の規模logかにクロスセクション回帰した場

合，必然的に説明変数と被説明変数の間に相関

が発生することを示した．単純化のため，すべ

ての企業の成長率んがぜロであると仮定する

と，ここでのモデルにおいてBerkの主張は以

下のようになる．

Proposition　2．全ての企業について，キャッ

シュフローの成長率んはゼロであるとする．

また，Co〃（σ，　logδ。）＝0という意味で，σとδ。

の問に関連がないとする．このとき，｛μガ｝を

｛logEガ｝にクロスセクション回帰した場合，そ

の回帰係数は負の値をとり，logEがクロスセ

クション回帰において説明力を持つ．

P70〔ゾ，｛μゴ｝を回帰式

μ＝6Z十ろlogE十θ

にしたがってクロスセクシ日ン回帰を行い，パ

ラメータを推定した場合，係数ろの推定値はゐ

＝Cov（logE，7＋σθ）／Var（logE）で与えられ

る．この分母は常に正であるから，分子の符号

に注目すれば良い．

　し、ま，μ∫＝7十σ∫θとlogEご＝109δざ一lo9（7

十σどθ）　よ　り，

　Cozノ（logE，γ十σθ）＝θCozノ（logE，σ）

　　＝一θCozノ［σ，　lo9（7十σθ）］

ここで，

Cozノ（σ，　lo9（7十σθ））

＝E［（σ一E（σ））（109（7十σθ）一E［lo9（7

＋σθ）］）］

であるが，σゴーE（σ）＞0（＜0）であるときには，

109（γ十σ‘θ）一E［109（γ十σガθ）］＞109（γ十σθ）

一lo9（γ十E［σ］θ）＞0（〈0）

であるから，Coη（log（7十σθ），σ）＞0．　　■

　さらに，何らかの理由によって資産価格モデ

ルでは期待リターンが完全には説明されていな

いケースについて考えてみよう．Berkはその



　222　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

例として，資産価格モデルの特定化の間違え，

マーケットポートフォリオの代理変数の選択，

ベータの推定誤差などをあげている．これらの

原因によって，銘柄∫の期待リターンについて

の市場コンセンサスは，真の期待リターン7

＋σ∫θとは一致していないと仮定しよう．具体

的には，期待リターンにε，というノイズが加

わり，したがって，市場での株式価格が

　　　　　　　　　δδ
　　　　　　　7十σゴθ一ノし一←ε乞

によって定まっているとする．

　ここでこのノイズεゴをクロスセクション回

帰したとする．

　　　　　ε＝η＋γ（10gE）一←ζ

γの推定値は

　　　　　　　　Co〃（10gE，ε）
　　　　　　γ＝吻（1。gE）

であるが，この分子は

Co〃（logE，ε）

＝Cozノ（lo9δ，ε）一Cozノ（lo9（7一十σθ一λ十ε），ε）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）

となる．このため，偶然Co刀（log（γ十σθ一λ

＋ε），ε）＝0となるように，企業のファンダメ

ンタルが分布している場合を除き，クロスセク

ション回帰の係数γはゼロとはならず，したが

って，IogEを説明変数とすることによってク

ロスセクション回帰の説明力は向上する．特に

（15）の右辺の第2項Co刀（10g（γ十σθ一λ十ε），

ε）は，ノイズεが両方に含まれるため，この部

分が0となることは考えにくい．

　Banz（1981）以来，実証データ分析において，

logE∫はリターンのinverse　predictorとなっ

ていることがよく知られており，CAPMを前

提にすると株式期待リターンを説明できないと

結論づけられてきた．これに対してBerkは，

　　An“empirical　anomaly”is，　by　definition，

　　an　empirical　fact　that　cannot　be　support－

　　ed　by　the　prevailing　theory．

と述べ，proposision　2の意味でlogEかと角は

必然的に逆相関し，上記の意味で資産価格モデ

ルの残差もlog庁と相関を持つことが理論的

に説明でき，規模効果をアノマリーというべき

研　　究

ではないと主張している．

　株式時価総額が上のような性質を持つのであ

れ’ば，株式時価総額を用いて計算される指標も，

同様の影響を受けることが分かる．ここでは，

自己資本対時価総額について考えてみよう．ノ

イズεをlog（B／E）にクロスセクション回帰し

た場合，

ε＝η十γ（109（B／E））十ζ

となるが，この回帰係数γ＝Co〃（10g（BIE），

ε）／悔γ（10g（B／E））の分子に注目すると，

Coθ（lo9（β／E），ε）

＝Coθ（logB，ε）一Coo（logE，ε）

となる．ここで，

　　一Co刀（logE，ε）

　　＝COZ♪（109（7十σθ一λ十ε），ε）

であるが，ここでもεが両変数に含まれている

ため，この共分散がゼロになることは考えにく

い．Coθ（logB，ε）＝0であるとしても，　log

（B／E）がクロスセクション回帰において説明

力を持つ可能性は高い．ただしこれはBerkの

言う意味での規模効果によるもので，あくまで

も株式時価総額にノイズεが反映されている

ために発生する現象である．次の節で示すよう

に，負債を導入した企業の場合には，これとは

違う理由で10g（B／E）が株式期待リターンに影

響してくる．

4．資本構成と株式リターン

　この節では，前節での各企業が負債を導入し

ている場合，各企業の株式の期待リターンのク

ロスセクション分布にどのような特徴がでてく

るのかを考えてゆくことにする．企業ゴ＝1，…，

Nのキャッシュフローは（12）式によって与え

られ，無負債である場合の企業価値γどは（3）

式，株式価値は（11）式で与えられる．企業がが

倒産しない限り連続的に正のクーポンσを支

払うような負債を導入したとしよう．

　まず変数Zぎを

　　　　　　z・一（髭）一x　　（・6）
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で定義する．玲とXはそれぞれ（5）と（7）で

与えられている．Zガは正の値をとり，Zど＝1と

なったときには倒産を意味し，0に近い値をと

っているときには，γの値が倒産の閾値協に

近づいていないという意味で，倒産する可能性

が低いことになる．確率過程Zどは，伊藤の補

題より，

彪一 i一畦躍＋・）・り働

　　　　一XガσZど41〃

となる．負債が相対的に小さく，倒産リスクが

低い場合には，Z∫はぜロに近い値をとるため，

この変数の変動も小さい．

　このとき，（8），（9），（10），（11）より，

卯う書一＋［（・一・）画一亨］z・

昭・（の一，σ一・びz・

　　　　　　プ　　　　γ

Bσ（yう＝αy盈Zげ

　Eガ（yう＝y’十：τBゴ（γう一Bσ（γう一〃（yう

　　　　　　　　　　　　　C　　　　＝y十yz一（1一τ）
　　　　　　　　　　　　　7
である．ここで定数Kは

P≡（1＿，）登＿確

　　　　　　　γ
　　一（・一・）Cくレ。＋左、♂）・・

によって定i義される．株価過程は

距げ＝olyビ十｝7ガolZゴ

となる．また，負債のクーポンを支払った後の

キャッシュフローは全て配当として配分される

とき，配当込み累積収益過程は

　4E十（δ一（1一τ）α）漉

　＝　（7十σゼθ）τ戸。彰十σ」／ゴolπ

＋P（（一ん十7（X汁1））z励一㌘”）

　＋（δr（1一τ）の4’

となる．

　したがって，負債を導入した企業ガの株式の

配当込み累積収益率過程［距＋（δ一（1一τ）α）

読］／Eのドリフトμクは，

・ク≡妾（7十σ∫θ）＋沙（一ん＋・（凡＋1））

＋（δ一（1一τ@　Eど）の，

ボラティリティσ2は

　　　　・2→1砺27者lz・
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（17）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
　　　　　　　　　　σご

となる．マーケットポートフォリオのドリフト

とボラティリティをそれぞれμMとσNとして，

リスクの市場価格がθ＝（働一の／伽と書ける

とすれば，（17）をさらに書き換えると

・クー峠（・・一・）＋者・＋z巻（一・

＋・（X＋・））＋（卜（1 ]τ）C）

となる．ここでβ溜＝σノ伽は，いわゆるアン

レバードベータである．

　企業ゴが負債を導入しない場合には，（13）と

（14）から分かるように，株式を保有することに

よって得られる配当込み期待リターンは，安全

資産利子率，リスクの市場価格，企業が生み出

すキャッシュフローのボラティリティによって

決まる．負債を導入した企業ガの株式を保有す

ることによって得られる配当込み期待リターン

は，（17）から分かるように，安全資産利子率，

リスクの市場価格，企業が生み出すキャッシュ

フローのボラティリティに加え，成長率λ，法

人税率τ，負債利払いC，無負債であるときの

企業価値y，倒産の可能性を示唆する変数Z

に影響を受けることが分かる．

　このように負債の導入による株式リターンへ

の影響を考えると，CAPMアノマリーとして

指摘されている変数のいくつかは，実際に株式

の期待リターンの決定要因として，明示的にモ

デルの中に現れてくる．たとえば，γ＝δ／（7

＋σθ一λ）より，（17）を書き直すと，

　　・クー吾≒筆ま多4ん＋著；P（一ん

　　　　＋咽＋1））＋（δ一（1一τ　　Eご））α（・9）

となる．δ∫直ゴは現在の株式価格と，現在のキ

ャッシュフローとの比であるが，このモデノレに

おける現在のキャッシュフローδゴに対する代

理変数として企業の（会計上の）利益を考え，

Eワδゴの代理変数の候補として株価収益率
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（PER）を利用することはごく自然なことであ

ろう．Basu（1977）が指摘したように，　PERが

低い企業のリターンがCAPMが予想する値よ

りも高く，逆にPERが高い企業のリターンが

低くなることが良く知られている．（19）より，

δガ／Eごが大きい企業の期待リターンは，（19）の

右辺第1項が大きい．（19）の右辺第2項と第3

項にあるδゴのZ往Eごを通じた影響を無視す

ることができ，低PER企業が実際にδゴ／Eごが

大きな企業であるならば，それらの企業の期待

リターンが高いことはここでの理論と整合的で

ある．

　さらに，前節と同様に，何らかの理由によっ

て資産価格モデルでは期待リターンが完全には

説明されていないものとしよう．具体的には各

企業の資産の期待リターンにノイズεぽが加わ

っているとする．つまり，各企業の資産価値

（無負債で操業していた場合の企業価値）に対す

る市場コンセンサスが

　　　　　　　　　　　δゼ
　　　　　yz＝

E一γ＋｝7一（1一τ）一＝

　　　　　　　　δ

　　　　　　　　γ十σどθ一ん十εご

となっているとしよう．ここで前節と同様に，

クロスセクション回帰

　　　　ε＝η十γ（logE）十ζ　　　　　　　（20）

を行った場合，その係数は

　　　　　　　　Coη（ε，　logE）
　　　　　　γ＝梅γ（1。gE）

によって決まる．ここで，企業の株価時価総額

は

　　　　　　　　　　C　　　　　δ

　　　　　　γ十σθ一λ十ε

であるから，

1・gE＋（・一・）ξ一1・9・一1・9（・＋・θ

　　　　　　　　　　　　　δ

＋躍（

（　　）
一・＋・）＋1・9（・＋躍（

　7十σθ一ノ1十ε

γx一（1一τ）9

　　　　　　　　　　γ十σθ一ノ1十ε

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）

となる．右辺第2項と第3項はεを含むため，

前節と同様の議論から，logEとεの共分散が

ゼロとはならず，このクロスセクション回帰に

おいてlogEが説明力を持つことが予想される．

γつ
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　この点についてもう少し詳しく見るために，

株価時価総額Eをεで微分して，ε＝0で評価

してみよう．これは，企業価値についての割引

率に正の微小なノイズが発生したときに，株価

にどのような影響が発生するかを評価している

ことになる．

釜E凶一一（　　　δγ十σθ一λ）・

　　　　　十】躍1イ夢1／一x　1δ（7十σθ一λ）一2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）

この式の右辺第1項は負，第2項は正となるこ

とが確認できる．つまり，正のノイズε＞0が

発生して割引率が大きくなると，Eは（22）の第

1項を通じて小さくなるが，第2項を通じて大

きくなるのである．この二つの効果をあわせて

考えると，負債を考慮した場合には，Berkの

規模効果は（21）の第3項を通じて弱められるこ

とが予想される．

　次に，倒産可能性を示唆する変数であるZ

について考えてみよう．（16）より，ZFは0から

1の値をとり，1に近い水準のときには倒産可

能性が高まっていることを意味する変数である．

この変数は企業の価値総額γと倒産閾値玲

の比率から決まるため，ノイズεのクロスセク

ション回帰においてlogZは説明力を持つ。こ

こで，クロスセクション回帰

ε＝η十γ（10gZ）一十ζ （23）

を考えよう．クロスセクション回帰の係数は

　　　　　　　　Co〃（logZ，ε）
　　　　　　γ＝潅（1。gZ）

であるため，分子のCov（logZF，ε）に注目すれ

ば良い．Zの定義より，

　　logZ＝Xlo9％
　　　　十Xlo9（7十σθ一λ十ε）一Xlo9δ

であるが，第2項目にノイズεが含まれるた

め，Cov（10gZ，ε）≠0となる可能性が高い．企

業のファンダメンタルと，資本構成のクロスセ

クション分布によって共分散の符号は定まるが，

ノイズεが第2項にのみ登場することは注目

に値する．10gZをεで微分して，ε一〇で評価

してみると，
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　　　釜1・gZ＿一。＋藷一、・・　（24）

となり，したがってノイズεとファンダメンタ

ルのクロスセクションに特定の関係がないとき

には，γの符号は正となることが予想される．

　以上の結果をまとめておこう．企業が負債を

導入している場合には，Berkの指摘した規模

効果による影響は弱められる可能性がある．一

方で，倒産可能性を表す変数Zとの関係につ

いては，ノイズεをlogZに回帰した場合の係

数は正になることが予想される．

5．データ

　各銘柄のリターンデータについては，日経メ

ディアマーケティング株式会社提供の時価総額

と配当修正係数を用いる．月初から月末まで全

てデータがそろっている場合にのみ月次配当込

み収益率を計算し，一日でも東証一部上場して

いた銘柄を分析対象とする．

　マーケットポートフォリオのリターンと安全

資産利子率は，日経メディアマーケティング株

式会社提供のFama－Frenchベンチマーク関連

データを用いる．同データでは，SMB，　HML

ファクター計算のための構成銘柄ユニバースに

含まれる全銘柄の普通株ベース時価総額加重配

当込みリターンを，マーケットポートフォリオ

のリターンとしている．また安全利子率につい

ては，2004年12月までは10年物国債応募者利

回り前月末値を月次換算した値，2005年1月か

ら2006年8月までは新発10年国債利回り前月

末値を月次換算した値を使用している．

　時価総額は，日経メディアマーケティング株

式会社提供の「普通株発行済株式数」と「終値」

を掛け合わせたものを用いる．自己資本は，

AMSUSより得られる有価証券報告書におけ
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る「資本合計」を用いる．前年4月末から当年

3月末決算データを当該年のデータとし，当年

8月から翌年7月の自己資本対時価総額の計算

に用いる．毎期のDEレシオの計算について，

負債は前年4月末から当年3月末決算データの

負債を当該年のデータとする．時価総額は毎年

3月末の時価総額データを用い，計算された値

を当年8月から翌年7月の月次データとする．

負債はAMSUSより得られる有価証券報告書
における「長期借入金」「社債（含ワラント債）・

転換社債」「短期借入金」「CP」「一年内返済の

長期借入金」「一年内償還の社債・転換社債」の

合計を用いる．自己資本，負債とも1981年8

月から1995年7月までは単独データ，1995年

8月から2006年8月までは連結データを用い
る．

　業種については，「銀行」「証券」「保険」「そ

の他金融」は分析対象外とする．さらに，一年

でもマイナスの自己資本となった企業，及びリ

ターンデータ，財務データについて60ヶ月分

のデータがない銘柄を分析対象外とすると，

1199銘柄が分析対象となる．この中には，1981

年8月から2006年8月の期間中に上場廃止と

なった銘柄や，新規上場している銘柄も含まれ

る．このうち，1981年8月から2006年8月ま

での全期間のデータを用いて分析可能な銘柄は

577銘柄で，これを以下の分析対象とする．

6．データ分析

　ここでは，資本構成により株式の期待リター

ンの変動要因が変化するという理論的な予想を，

日本の株式市場データと財務データを用いて確

認する．マーケットポートフォリオを用いたシ

ングルファクターモデルの推定より得られる残

差構造と，FFファクターに対する感応度に注

表1．推計期間の平均DEレシオで4分位に分けた銘柄群の特徴

DEレシオ分賦l　DEレシオ分位2　DEレシオ分位3　DEレシオ分位4　全平均

平均DEレシオ

平均10gE
平均109（BIE）

平均10g（E／（D十E））

平均lo9β

0ユ60

4．860

－0．592

－0．140

4．219

0．440

4．454

－0．613

－0。340

3．799

0．824

4．445

－0．741

－0．551

3．667

2．101

4．324

－0．801

－0977

3．494

0．880

4．522

－0。686

－0．501

3．795
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　　　表2．ファクターリスクプレミアム

　　　　　1977年8月から2006年8月まで
　RrR∫＝の十わピ［RM－R∫］十∫β認十傷」畷L十εげ，

R〃一R／　　s溜　　H躍ム

月次

平均プレミアム％

標準偏差（SD）

標準誤差（SD／348112）

年次（月次の12倍）

平均プレミアム％

標準誤差

0．33

4．92

0．26

3．92

3．17

0．02　　　　0．75

3．68　　　　3．05

0．20　　　　0ユ6

0．26　　　　8．98

2．37　　　　1．96

目して，それらが資本構成とどのような関係が

あるかを確認していく．

　1981年8月から2006年8月の全期聞データ

が取得可能な577銘柄を分析対象とする．まず，

表1に分析期間の平均DEレシオで4高位に分

けた財務変数を示し，資本構成の違いによる企

業特性を把握しておく．高DEレシオ群は，低

DEレシオ群より平均時価総額が小さく，平均

log（β／E）が低い．つまり，高レバレッジ企業

の方が高いPBRを持つ傾向があることが分か
る．

研　　究

　なお，577銘柄の平均でみると，1981年8月

から1990年7月までの平均DEレシオは
0．668，平均log（B／E）は一1．013，1990年8月

から2006年8月までの平均DEレシオは0．999，

平均log（B／E）は一〇．504である．1990年以降

負債増加と株価下落によりDEレシオが上昇し，

PBRは低下している．577銘柄平均のDEレ

シオのボトムは1989年8月の0．249，ピークは

2003年8月の1．834である．

　表2では，この論文で用いる3つのファクタ

ーについての特徴を示してある．よく指摘され

るように，日本のデータではHMLファクター

のリスクプレミアムが顕著であり，SMBファ

クターのリスクプレミアムは小さい．米国デー

タにおいても，サイズ効果によるリスクプレミ

アムは低下傾向にあると言われている．

　表3に，マーケットポートフォリオを用いた

回帰結果と，FFファクターによる回帰結果を

示し，資本構成の違いによるファクターに対す

る感応度の特性を確認する．具体的には，

1己一1e／＝αゴ＋βゴ［1ヒM－R／］＋εガ．

表3．シングルファクターモデル，Fama－Frenchモデルの回帰係数
　　　　　　　Rご一1ぞ∫＝砺＋β∫［R班一R∫］＋εゴ．

DEレシオ分位1　DEレシオ分位2　DEレシオ分位3　DEレシオ分位4　　全平均

β 0．948 1．041 1．077 1．095 1．040

　　’値

f値の標準偏差

（10，31）

@2．07

（10．84）

@1．99

（10．55）

@2．05

（10．07）

@2．15

（10．44）

@2．09

　　定数項

@　’値
f値の標準偏差

0．0004

i0．12）

O．68

一〇．0007

i一コ口13）

@0．58

一〇．0012

i一〇．19）

@0．51

一〇．0015

i一〇．20）

@0．54

一〇．0007

i一〇．10）

@0．59

R2 0，260 0，279 0，268 0，251 0，265

昆一山一の＋扇飾一R。］＋s、s認＋浩㎜＋ε、．

DEレシオ分位1 DEレシオ分位2 DEレシオ分位3 DEレシオ一位4 全平均

　　　ろ

@　’値
f値の標準偏差

　0．967

i10．75）

@2．26

　1．066

i11．57）

@2，05

　1．105

i11．49）

@2．29

　1．140

i11．17）

@2．34

　1，069

i11．24）

@2．26

　　　5

@　’値
f値の標準偏差

0，458

i3．45）

R．44

0，622

i4．67）

R．30

0，736

i5．17）

S．05

0，776

i4．97）

S．25

0，648

i4．57）

R．84

　　　乃

@　’値
f値の標準偏差

0，254

i1．73）

P．75

0，344

i2．31）

P．81

0，398

i2．52）

P．71

0，536

i3．13）

P．58

0，382

i2．42）

P．79

　　定数項

@　’値
f値の標準偏差

一〇．002

i一〇．37）

@0．91

一〇．004

i一〇．77）

@0．74

一〇．005

i一〇．91）

@0．70

一〇．006

i一LO8）

@0．70

一〇．001

i一〇．78）

@0．70

R2 0，332 0，375 0，384 0，378 0367
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表4．各期のμを用いたクロスセクションより得られる回帰係数の平均値

’＝1からTまでの各’時点において，全銘柄の角＝R∫＋βf（RM
　一尺∫）と時価総額，自己資本対時価総額，自己資本を用いてクロスセク

　ション回帰を行う．具体的には，

　　　　　　　　　μ＝αL十ろ1（log　E）十θL

　　　　　　　　　μ＝α2十ろ2（109（B／E））十θ2

　　　　　　　　　μ＝6Z3十63（109　B）十θ3

の3通りのクロスセクション回帰を行い，’＝1から7’までの係数ろ、，

わ2，∂3の平均値と’値を示す，’値は，Risk，　Return，　and　Equilibrium；

Empirical　Tests［Fama，　and　MacBeth（1973）］

　　　　　　　　　　　　　　　　タ　　　　　　　　　　　’（γ）＝
　　　　　　　　　　　　　　s（γ）／痂

　より計算する．5（のは標準偏差，ηは観測数．

わ 2わ 6

全銘柄
’（γ）

標準偏差∫（γ）

DEレシオ分位1
’（の

標準偏差∫（の

DEレシオ分位2
’（の

標準偏差∫（の

DEレシオ分位3
’（の

標準偏差∫（の

DEレシオ分位4
’（の

標準偏差∫（の

一〇．014

（一1．00）

　0．25

－0．014

（一〇．82）

　0．29

－0．016

（一〇．92）

　0．31

－0．010

（一L31）

　0，19

－0．009

（一〇．80）

　0．13

　0．009　　　－0．014

　（0．46）　　（一〇，90）

　0．33　　　　　　0．27

　0．012　　　－0．014

　（0．60）　　（一〇．88）

　0．34　　　　　　0．27

－0．004　　　－0．018

（一〇．14）　　　（一〇．91）

　0．45　　　　　　0．35

　0．026　　　－0．007

　（1．64）　　（一〇．91）

　0．60　　　　　　0．26

－0．010　　　－0．010

（一〇．28）　　　（一〇．64）

　0．28　　　　　0．13

RrR∫＝αど十ろご［鳥f－R∫］十∫β鰐

　十居、脳五十ε∫．

の二つの回帰を行い，DEレシオに注目しなが

ら係数の推定値の比較を行う．マーケットポー

トフォリオを用いた回帰結果では，高DEレシ

オ群のR2の平均値が最も低い．　FFファクタ

ーを加えることで，全てのDEレシオ群で回帰

の説明力は上昇するが，低DEレシオ群では

R2の上昇幅が小さい．　Ferguson　and　Shock－

ley（2003）等の先行研究で指摘されているよう

に，レバレッジの増加とFFファクターの説明

力に何らかの関係があることを確認できる．

DEレシオごとのFFファクターに対する感応

度と’値を見ると，SMBファクターの係数s

は全てのDEレシオ群で’値の平均値が高く，

DEレシオの増加にともなってその値も大きく

なる．一方，HMLの係数乃は，　DEレシオが

低い分位1の銘柄群で’値の平均値が小さく，

低負債銘柄群の中で係数乃が有意でない銘柄

が多いと推測される．HMLファクターの係数

ぬもDEレシオの増加にともなってその値が大

きくなっている．

　全銘柄のSMBファクターの係数∫の平均値

は0．648であり，HMLファクターの係数乃の

平均値は0．382である．係数の値としては，

SMBファクターの方が大きいが，　SMBファ

クターの年次平均リスクプレミアムは表2より

0．26，HMLファクターの年次平均リスクプレ

ミアムは表2より8．98であり，全銘柄の平均で

見るとHMLファクターが期待リターンに与

える影響は，SMBファクターが期待リターン

に与える影響より大きいと考えられる．

　Berkの規模効果についての分析を行うため，

1981年8月から2006年8月のリターンデータ

を用いて，

1～ガー、石～ノ＝αゴ＋βf［1～M一、配ノ］＋εガ
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　　　　　　　　　表5．農期の残差を用いたクロスセクションより得られる回帰係数の平均値

　　’＝1からTまでの各’時点において，全銘柄のεと時価総額，自己資本対時価総額，自己資本を用いてクロス

　　セクション回帰を行う．具体的には，

　　　　　　　　　　　　　　　ε＝ηL十γ1（log　E）十郵

　　　　　　　　　　　　　　　ε二η2十γ2（109（B／E））十ζ2

　　　　　　　　　　　　　　　ε＝η3十γ3（109正｝）十ζき

　　　　　　　　　　　　　　　ε＝η4十γ4（109（E／（D十E））十目

　　　　　　　　　　　　　　　ε＝η5十γ5（log　E）十γ6（109（BIE））十ζも

　　　　　　　　　　　　　　　ε＝η6十γ7［109（B／E）十109（Eノ（D十E））］十ζ6

　　のクロスセクション回帰を行い，ド1からTまでの係数の平均値と’値を示す．

γ1 γ2 γ3 γ4 γ5 γ6 γ7

全銘柄　　　　　　　一〇．0018
’（γ）　　　　　　　　　　　　　　（一1．97）

標準偏差s（の　　　　　0．02

DEレシオ分賦1　　－0．0020
’（γ）　　　　　　　　　　　　　　（一1．94）

標準偏差∫（γ）　　　　0．02

DEレシオ分位2　　－0．0020
’（γ）　　　　　　　　　　　　　　（一2．14）

標準偏差∫（角　　　　　0．02

DEレシオ分位3　　－0．0016
’（角　　　　　　　　　（一1．68）

標準偏差s（γ）　　　　　0．02

DEレシオ分位4　　－0．0015
’（γ）　　　　　　　　　　　　　　（一1．68）

標準偏差s（γ）　　　　0．02

0．0088　　　　－0．0004

（7．35）　　　　（一〇．49）

0．02　　　　　　0．01

0．0077　　　　－0．0005

（4．53）　　　　（一〇．58）

0．03　　　　　　　0．G2

0．0099　　　　－0．0005

（6，88）　　　　（一〇．60）

0．02　　　　　　　　0．02

0．0108　　　　－0．0003

（7．44）　　　　（一〇．32）

0．03　　　　　　　　0．02

0．0073　　　　－0．0003

（5．86）　　　　（一〇．38）

0．02　　　　　　0．01

一〇．0053

（一2．35）

　0．04

－0．0067

（一2．08）

　0．06

－0．0067

（一2．97）

　0．04

－0．0057

（一2．31）

　0．04

－0．0052

（一2．32）

　0．04

一〇．0012

（一1．35）

　0．02

－0．0014

（一1．45）

　0．02

－0．0015

（一1．53）

　0．02

－0．0009

（一〇．99）

　0．02

－0．0010

（一1．11）

　0．02

0．0082

（8．54）

0．02

0．0074

（5．12）

0．03

0．0089

（6．89）

0．02

0．0101

（7．84）

0．02

0．0068

（5．99）

0．02

0．0043

（4．95）

0．01

0．0051

（4．22）

0．02

0．0051

（5．15）

0，02

0．0054

（5．14）

0．02

0．0028

（2．93）

0．02

表6．相関行列

γ1，γ2，γ3，γ、，SMB，　HMLの相関行列を示す

γ1 γ2 γ3 γ4 SMB HML

　γL

　γ2

　γ3

　γ4

SMB
HML

　1．000

－0．449

0．977

　0．248

－0．943

－0．302

一〇，449　　　　　0．977

　1．000　　　－0．348

－0．348　　　　　1．000

－0．231　　　　　0．297

．0．353　　　－0．935

　0．755　　　－0．202

0．248　　　　－0．943

－0．231　　　　　0．353

0．297　　　－0。935

　1．000　　　　－0．150

－0．150　　　　　1．000

－0．237　　　　　0．222

一〇，302

　0．755

－0．202

－0．237

　0．222

　1．000

より，銘柄ゴについてのβゴと，’＝1から7「ま

での残差ベクトルεガを求める．ここで，瓦は

銘柄ガの配当込み収益率，尺∫は安全利子率，

RMはマーケットポートフォリオのリターンで

ある．次に，’＝1からTまでの各’時点にお

いて，全銘柄の角＝尺∫＋βパRM－R∫）と時価

総額，自己資本対時価総額，自己資本を用いて

クロスセクション回帰を行う．具体的には，

μ＝α1十61（logE）十θ1

μ＝α2十ろ2（109（B／E））十θ2

μ＝α3十ゐ3（109β）十63

の3通りのクロスセクション回帰を行い，’＝1

からTまでの係数め1，∂2，ろ3の平均値と’値を

表4に示す．Berkでは，月次リターンをlogE

で回帰した係数の有意性を検証している．本論

文では，Proposition　2において，μFγ＋σごθ

を10gEで回帰した係数うについて述べている

ため，佑＝Rア＋βXRM一鳥）を被説明変数とし

て用いている．期待リターンと，logEや
log（B／E）の間に有意な関係を見出すことがで

きず，企業の特徴によって期待リターンが説明

できないという意味で，初期のCAPMの実証

研究と同様の結論が得られ，ている．Berkの規

模効果によるProposition　2から予想、される関

係は，係数の符号については予想と整合的であ
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るが，有意な関係は見出すことができていない．

　次に，負債がある場合について，期待リター

ンにノイズが加わった場合にうける影響を分析

するために，（20）と（23）を考えてみよう．倒産

閾値と企業価値の比率を表す変数Zは直接観

察することができないが，Z＝曜×（1／yr）xよ

り，

logZ＝Xlog玲一Xlog　y＝X［10g％一10gE
十logE－log　y］＝X【lo9（％伍1）十lo9（E／γ）］

を得る．このため，変数Zの値は，主に
log（％／E）とlog（E／y）によって決まる．こ

こで％はその定義より，株主が企業を清算す

ると決める閾値である．PBRの水準が1を下

回った場合に，株式価値が解散価値を下回った

といわれることが多いことから，log（四E）の

代理変数として，自己資本対時価総額の対数を

とったものを利用する．また，E／yはDEレシ

オから計算されるため，負債簿価Dと株式時

価Eを使って，log（E／（D＋E））を代理変数と

して用いる．

　CAPM式の回帰残差εについて，以下のク

ロスセクション回帰を行い，’＝1からTまで

の係数の平均値と’値を表5に示し，理論より

予想される結果と整合的であるかを確認する．

ε＝η1十γ1（logE）十ζ1

ε＝η2十γ2（109（B／E））十曼

ε＝η3十γ3（109B）十襲

ε＝η4十γ4（109（E／（1）十E）））十ζ≧

（25）

（26）

（27）

（28）

ε＝η5十γ5（logE）十γ6（log（B置））十日目（29）

ε＝η6十γ7［lo9（B∠E）十109（E／（1）十E））］

　　＋輪　　　　　　　　　　　　（30）

γ1は低DEレシオの旧位2について有意であ

り，物は全ての即位で有意，γ3は全ての分時で

棄却され，γ4は全ての分位で有意である．

logE，　log（B／E）の二変数を用いて回帰を行う

と，γ5は全ての肉刺で棄却され，γ6は全ての分

位で有意である．γ7は全ての分球で有意であ

る．全銘柄を用いた分析では，γ1，γ2，γ4，γ6，γ7

が有意である．

　γ1については，高DEレシオ潮位において有

意ではなくなり，企業が負債を導入している場
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合に，Berkの規模効果による影響が小さくな

るという（22）の予想と整合的である．Berkの

規模効果が有効な低DEレシオの企業群では，

log（B／E）がクロスセクション回帰において説

明力を持つ可能性が高いが，実際にγ2は低DE

レシオ分位で有意になっている．負債を導入し

ている場合にはBerkの規模効果による影響が

小さくなることが予想されていたが，γ2はDE

レシオが増加しても有意となっている．（24）と

の関係を考えると，B／Eが理論モデノレにおける

変数Zの代理変数として機能していれ’ば，DE

レシオが高くても，log（B／E）が有意になって

いることは不思議ではない．また，γ7について

は，ノイズεをlogZに回帰した場合の係数が

正になるという理論的な予想（24）と整合的であ

ることがわかる．以上の分析結果より，残差に

関する理論的な予想が株式市場のデータで成立

していることがわかる．

　CAPM式の回帰残差のクロスセクション回

帰とFFモデルの関係を考えるため，表6にγ

とFFファクターの相関行列を示す．γ、と

SMBファクターの相関係数は一〇．943，γ2と

HMLファクターの相関係数は0．755と非常に

高い相関を示している．また，γ、と為との相

関も0。977と非常に高い相関を示している．

7．結論

　この論文では，Lelandによる最適資本構成

モデルを用いて，株式期待収益率と企業の資本

構成の関係を分析した．理論モデノレによる分析

から，Berkによって指摘された規模効果が，

企業の負債によってその影響が小さくなる可能

性があることを示した．倒産リスクを明示的に

考慮すると，株式価格は（企業の）資産価値の非

線形関数となる．その関係は，倒産可能性を示

す変数によって捉えられ，株式の期待収益率に

影響する．倒産可能性を示す変数は，B／Eと時

価総額対総資本比率によって決まるところが大

きい．したがって，実証分析でよく用いられる

FFモデルのファクターに対して，理論的な解

釈を加えることができた．

　さらに，これらの理論モデルからの予想を，
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て確認した．株式収益率についての規模効果は，

負債水準によってその効果が異なる．低負債の

企業についてはB／Eの影響が確認されるが，

ここでの理論モデルの立場からは，これは

Berkの規模効果の影響と解釈できる．高負債

の場合にもB／Eの影響が確認され，るが，これ

はむしろ倒産可能性を示す変数の影響と解釈で

きる．また，CAPM回帰の残差を時価総額や

B／Eに回帰した係数は，FFモデルのSMBフ

ァクター，HMLファクターとの相関が非常に
高い．

　　以上の結果から，FFモデルにおけるファク

ターと企業の資本構成は密接な関係があること

が，理論モデルと実証分析の両面から示すこと

ができた．

　　　　（一橋大学大学院国際企業戦略研究科・
　　　　一橋大学大学院国際企業戦略研究科大学院生）
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