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「企業の財務政策と税制」

一Kingのモデルを中心として＊一

堀　場　勇　夫

　1．　は1二めに

　企業の財務政策と企業価値ないしは株式価値との関連は，M・M命題の問題

として多くの論議の対象となって来たのは周知のごとくである。それらの論議

の1つとして，租税と財務政策の問題が挙げられる。例えば，負債利子控除規

定と負債・自己資本比率の関係，また，キャピタルゲインと他の所得における

税率の相違と配当政策の問題，等々である（1〕。

　小論で取り挙げるKingのモデルも，財務政策と租税の関係を吟味したモデ

ルであるが，従来のモデルに比し，下記の特徴を持つ。

（1）個別租税（例えば，法人税）・の効果を分析対象とするのではなく，租税体

　系（例えば，法人税・所得税の統合形態）全体が財務政策に与える効果を分

　析するω。

（2）モデルは財務モデルに依拠している。多くの租税と財務政策の関係を論じ

　た研究は，その租税の効果に注目するあまり，本来企業が従うべき財務の条

　件は暗黙のうちに無視している。この点，Kingのモデルは，一応，この条

　件を充たしつつ議論されている。

　以上の特徴を持つ，Kingのモデルは，また従来の公平の観点からの「法人

税，個人所得税の統合間題」，「配当の二重課税論」に対する経済効果の観点か

らの1つの分析の試みでもある。この点，McLureが必要性を強調している，

　＊　本稿の研究に際し，大川政三・石弘光両教授，および財政ゼミのメンバーの方々

　　から，貴重なコメントを頂いた。ここに記して謝意を表したい。しかしながら，無

　　論ありうべき一誤謬のすべての責任は筆者自身が負うものである。
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「財務政策の可変性を仮定した統合問題」への1つのアプローチとたろうω。

　上述のごとく，Kingモデルの意義は拡大しつつあると言えるが，そのモデ

ルはまた，依拠する基礎概念が多岐に渡るゆえに，経済学的意味が捉えにくい

部分がある。その意味で小論は，Kingモデルの紹介，解釈を試みるものて工吉〕

る。

　（注）

　（1）租税と財務政策については下記諸文献を参照。Atkinson，A・B・加d　J・E・

　　　Stiglitz〔1〕，Famar，D．E．and　L，L．Selwyn〔4〕，King，M，A．〔5〕，〔6〕，

　　　Stap1eton，R．C．〔8〕，Stig－itz，J，E．〔9〕．

　（2）King，M・A、〔6〕pp・6－7・King自身その序文で単に個呂1胞税の効果を分析

　　　するのではなく，現実の租税体系を踏まえての分析の必要性を強調している。

　（3）　McLure，C・E・〔7〕，chap・1，2・

　2．法人税と個人所得税の各種統合形態

　先述のごとく，Kingモデルでは，各個別租税ではなく税制と財務政策の関

係が吟味されている。したがって，本節では法人税と所得税の統合形態に関す

る基礎概念について簡単な説明を与える。

　近年，この法人税・所得税の統合問題は，その経済効果を中心として新たた

議論の中心となっている。それは，従来の公平の観点からの議論への問題提起

である（4〕。

　Kingモデルでは，企業の財務政策への統合形態の効果を分析するが，その

ために，第1に各種統合形態に共通な下記の2種類の租税パラメーターを定義

する。

τ；法人所得の基本税率（the　basic　rate　of　corporate　income　tax）。利潤

　　が配分されない場合でも，法人段階で課税される税率。

θ；租税差別変数（the　tax　discrimination　variable）。留保と配当の税制上

　　の差異を示すパラメーター。企業が利潤を1単位株主へ配分した場合，．ネ

　　ットの配当金として手許に受け取る額を0で表す。したがって，1単位の

　　利潤を企業外へ出した時に支払う差別的租税は（1一ρ）で示される（5〕。

　企業及び株主段階でそれぞれ賦課される課税額の合計租税額τは，上述ク）租
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税に関するパラメーター，τ，θを用いると，

　　　　　　　　　　　　　1一θ一
　　　　　　　　　丁＝τγ十　　D　　　　　　　　　（2－1）
　　　　　　　　　　　　　　θ

（γ；法人課税所得（営業利潤），D；個人所得税税引後の純配当額）

　また個人所得税率をmとし，かつ配当金が個人所得税率で課税されるとする

と，粗配当額Gと純配当額の関係は（2－2）式となる。

　　　　　　　　　刀＝（1一刎）0　　　　　　　　　　（2－2）

したがって，（2－1）式，（2－2）式から

　　　　　　　　　　　　　（1一θ）（1－m〕
　　　　　　　　　T＝τγ十　　　　　　　　G　　　　　　　　　　　　（2－3）
　　　　　　　　　　　　　　　θ

　次に，以上のごとく定義された共通の租税パラメーターと統合形態の制度上

の租税パラメーターとの関係を導出する㈹。小論で取り扱う統合形態は，制度

的に実際施行されているがまだは検討されている主要な下記4種類に限定す

る。

（i）古典的方式，（ii）2段階税率型，（iii）イソピュテーシ目ン型，（iv）完

一全統合型，である。

　古典的方式を例として，共通パラメーターと制度上のパラメーターの対応を

導出する。今，制度上のパラメーターである法人税率をC，個人所得税率をm

とすれば，古典的方式では，何ら法人税と個人所得税の調整もたされたいから

　　　　　表2－1　共通パラメーターと制度上のパラメーターの対応

共通パラメーターに
謔髟¥示

τ一1γ・（1ラθ）・一1γ・（1．θ誉1並・

統合形態 古典的方式 2段階税率型 インヒュアー
Vョン型

完全統合型

支払税額
i法人税十個人所得税）

T＝Cγ十mG
τ＝C批γ十

im＋ω一ω）0

T＝Cγ十1

im－5）G
τ＝mγ

■　一　］

τ C Cm C 例

」し」　　　　　　　　　　　　　」

k　⊥　　　　一　山■一■

汐

1－m
P＋Ca－Cm

、一処1一∫

1

記号・0〃：2段階税率型で留保分に対する法人税率，ω1配当分に対する

　　法人税率，∫：インピュテーション率。
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制度上のパラメーターによる総租税額の式は（2－4）式となる。

　　　　　　　　r：Cγ十m7G　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－4）

　（2－3）式，（2－4）式を比較すると，共通パラメーターと制度上のパラメ

ーターとの関係は，τ＝C，θ＝1一例である。

　同様の手法を用いることから，共通パラメーターと制度上のパラメーターの

関係が，各統合形態について求められる。その対応関係が表2－1に要約して

ある〔7）。

　（注）

　（4）最近の統合問題については，次の諸文献を参照。Break，G．and　J．A．P㏄h－

　　　man〔2〕，McLure，C．E。〔7〕，Su了fey，S．S．〔1O〕。

　（5）　θについては，定義から次のことが言える。

　　　　　　θ：11留保と配当金の税制上の差異は存在しない。

　　　　　　θ＞1：配当が留保に比し軽課。

　　　　　　θ＜11配当が留保に比し重課。

　（6）小論では，先に定義された，分析のための各統合形態に共通た租税パラメータ

　　　一θ，τを「共通パラメーター」，各々の統合形態で実際に政策上用いられる租税

　　　パラメーターをr制度上のパラメーター」と言うこととする。

　（7）各統合形態の定義，及ぴパラメーターとの対応については，King〔5〕Chap・3

　　　を参照。

　3．　Ki11gモデル

　Kingモデルは，第1に共通パラメーターθ，τと資金調達手段の関係につい

て検討を加える。即ち，留保利潤，債券発行（負債），株式発行という3種類

の資金調達手段の選好順序と，共通パラメーターとの関係を導くためにモデル

を提示する。

　資金調達手段は上記の3種類であるから，その選好順序は，各々2種類の調

達手段の比較を順次3回することで完全に決められる。この3種類の比較を下

記のごとく定義する。

　比較I．留保対新株　　（負債一定）

　比較I．新株対負債　　（留保一定）

　比較皿．留保対負債　　（新株一定）



r企業の財務政策と税制」 4「3

　各々の比較において，．Kingモデルは基本的には次の3種類の方程式から構

成されている。

　（1）評価の基本式

　　　資本市場が均衡するための条件を示す式。

　（2）政策間の資金調達関係式

　　　企業が従うべき財務の条件式から導かれる式で，この結果，前述のKing

　　の特徴（2）が言える。

　（3〕次期均衡式

　　　両政策で差異がない期以降では，株式価値額が同じであることを示す

　　式。

　以降，我々は上記の3種類の方程式を中心にKingモデルの吟味をするが，

比較I，皿，皿は，それを構成している方程式の性格が基本的に同じであるの

で，比較Iについてのみ詳論する。即ち，他の比較についてはモデルの提示と

結果の列挙にとどめることとする。

　ただし，各々の比較における諸式の対応関係は表3－1に要約しておく。

3－1　モデルの諸仮定

　1．不確実性は存在しない。したがって，倒産は考慮したい。

　2．完全資本市場を仮定。したがって，企業及び個人は市場で与えられてい

　　る利子率のもとで，欲するだけ借入れ，または，貸付けができる。

　3、企業は，既存株主の株価最大化を目指して行動する㈹。

　4．実物変数である投資額は決定済であり，また，将来の利潤流刑は財務政

　　策の影響を受けないとする。

　5．配当金と租税は各期期末に支払われる。

　6．新規株式は，配当落ちで期末に発行され，発行株価は次期期首の株価で

　　ある。

　7．税率は期間を通じて一定である。また，個人を通じて一定である。

　8．　キャピタルゲイン税は発生べ一スで課税される。

　9．取引費用はないものとする。

10．　1期以降では，各政策で同一の財務政策がとられる。



表3－1㌘’各比較の二1諸式

比　較1 I．（留保V．S，新株） 皿．（新株V．S．負債） 皿．（留保V．S．負債）

評価の基本式 （1一刎）7γ（f）：δ（ま）十（1一乃〔γ（オ十1）一γ（ま）〕

政策間の資金

調達関係式

〃W（1）＝〔d・（O）4（O）〕M

　　　　　　　　　θ

（M・〃）今しw等旦

　十βκ』」lV1炉（1）

∠M岬（1）＝∠M望仰（2）

次期均衡式 W（1）W＝W（1）（W＋∠珊 （W＋∠用）W（2）＝（M＋∠炉）W（2）

ぺ（1）ヂ（1）〕

一（・・伽）／型）ヂ（O）〕・

γ（2）W＝仰（2）W

　　　　　　γ2（0）一ア（O）　　　ア（O）一ア（O）　　　1炉（O）一γ（O）
導出された式 T．岸、ン〕m）」争牒σ刈／）1一げ撃げトσ・伽）〕

注α一・・（号）パの他の記号は記号の説明の欄を参風また各変数の右肩のサフィックスは政策を・括弧の中の数字

は期を示す。（δ望（O）は政策2のO期の純配当額）

忘
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3－2　記号の説明

　w）l　c期期首の株式価格

　W　1第O期の株式数

　D　1純配当総額

　〃〕1’期の1株あたりの純配当額

　G　1粗配当総額

　γ　1法人課税所得

　7　1市場利子率

　r　1合計税額

　0　：租税差別変数

　τ　：法人所得の基本税率

　C　1法人税率

　m　1個人所得税率

　Z　：キャピタルゲイン税率

　β　1支払利子控除を示すパラメーター一。法人税利子控除規定がある場合に

　　　　はβ＝1一τ，ない場合にはβ＝1となる。

3－3　モデルの説明

　以上の諾仮定及ぴ記号のもとで，比較Iに関し，Kingモデルを詳論する。

　比較I

　負債による資金調達はないものとして，資金を留保利潤か新規株式発行で賄

う時，租税パラメーターθ，τと資金調達の選好の順序との関係を導くのが比

較Iである。各々の政策の正確な定義は下記のごとくである。

　政策1．留保利潤で投資額を資金調達，株式数はWで一定。

　政策2．新株を∠M株発行し，その市場価値」州ρ（1）で投資額を資金調達。

　以降，比較Iに関して，（1）評価の基本式，（2）政策間の資金調達関係式，（3）次

期均衡式の順序で説明をしていく。

　（1）評価の基本式。（the　fundamenta1principle　of　valuation）

　債券投資，または，貸付けの収益と株式収益に関し，資本市場が均衡するた

めの条件を示す式である。
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　　　　（1－m）γW）・＝δ（ま）十（1－Z）〔γ（オ十一1）一W）〕　　　　（3－1）

　左辺は，債券運用に対する税引後収益を示し，右辺は株式1株あたりの税引

後収益を示す。株式収益はまた，配当金とキャピタルゲインの形で分配される。

　（2）攻策間の資金調達関係式

　Kingモデルは，財務の条件式を満足しつつ各財務攻策が遂行される。その

結果，各政策の間には，財務上の関係式が成立し，この関係式を前提として，

各政策の選好が比較される。我々はこの政策間の資金調達関係式を財務条件式

から導出してみる。

　財務条件式とは，簡潔に言えば，企業の収支バランスを示す式であり，企業

の収入と支出に制約を与える式である。Kingでは，財務条件式として（3－

2）式を前提としている。

　　　　　　　（1一τ）γ（O）十∠B（O）十∠jVi7（1）

　　　　　　　　　　　　　1一θ
　　　　　　　　＝〃（0）十　　〃（O）十∫（O）十βκβ（0）　　　　　　（3－2）
　　　　　　　　　　　　　θ

　左辺は収入が純益と新規債券発行と新規株式発行からなり，また右辺は支出

が配当金と実物投資と債券残への利払からなることを示している。右辺の柵
　　1一θ
（0）十フー”（0）は第1項が期首の株式への純配当観　第2項はその租税額を

示す。したがって，両者を加えた合計は粗配当総額Gを示す⑲）。

　（3－2）式で示される。財務条件式において，各六の財務政策を考慮すると

下記のごとくなる。

　政策1：∠M＝0

・・

i・一州）一（1（・）一凋・）・1畑（・））一州・）（・十∵）

政策2：

（・一州）一（1（・）一1・（・）・1冊（・））州・）一蝋・）（・・宇）

　辺々それぞれ差し引いて整理すると（3－3）式が導出できる。

　　　　　　　　　　　　　亙
　　　　　　　　∠jV172（1）＝　　　（d，（O）一aユ（0））　　　　　　　　　　（3－3）
　　　　　　　　　　　　　　θ

　（3－3）式が・政策間の資金調達関係式と呼ぶ式であり・各政策が財務条件

式を満足するときには両政策の差異によって生ずる財務状態の差を示す式であ
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る。比較Iでは，新規株式発行した金額だけ，0期の酉己当金が攻策2の方が多

いことを示している。

　（3〕次期均衡式

　　　　　　　　γ1（1）W二γ望く1）（W＋〃V）　　　　　　　　　　　　　　（3－4）

　次期切衛式については，Kingの説明が非常に簡略であり，その内容につい

ては不明な点が多い。小論では，1つの試みとして，Stap1etonのモデルを用

いるときに〔lo〕，第1期株式価値がどのように決定され，かつ，（3－4）式で

示される次期均衡式がどのような条件のもとで充たされるかを検討する。

　Kingによれば，次期均衡式の成立条件は，仮定4と仮定10の成立であるが，

小論では，Stapletonモデルによっても，仮定4と仮定10が成立するときには，

（3－4）式が成立することを検証する。

　Stap1etOnモデルでは，第1に，価格の式である評価の基本式（3－1）式を

変形して，価値額を示す式にする。したがって，両辺に州t）をかける。次に，

○期首の株式総価値額p（0）＝M（0）γ（0）を求める。

　　　　　　　・（・）一碧。樹一1（f）〕／（1）　　（・一・）

ヒだレ咋舳月一［甘・ザ・1（1）一W・・）軌

　したがって，O期首の株式総価値P（0）は，配当額と新規株式発行額の流刑

の関数となっている。

　ところで，先の財務条件式が毎期成立するとすれば（3－6）式が得られる。

　　　　　　　　一州＝X（古）一γβB（オ）十蝸（τ）一D（オ）／θ　　　（3－6）

　ただし，X（’）＝γ（彦）（1一τ）一∫（チ）。

　（3－6）式を（3－5）式に代入すると，（3－7）式が得られ，株式総価値は

他の財務変数の関数であることが明示的とたる。

・（・）｛。舳・（1｛、1）書。榊）

　　　　　　　　　十Σ∠B（’）φ（f）一クβΣB（サ）φ（左）

　　　　　　　　　　’＝O　　　　　　　　　’＝O

同様に，P（1）＝γ（1）州（1）を求めると，

（3－7）
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・（1）一早A／μ一刈〃一1）

・…

i・）一 ?P舳一・）・（i’。一÷）書、舳一・）

　　　　　　　　　　十）］∠B（’）ψ（f－1）一7βΣコB（オ）φ（’上1）　　　　（3－8）

　　　　　　　　　　　’＝ユ　　　　　　　　　　　　’官工

（3－7）式，（3－8）式からP（0）とP（1）の関係を示す式（3－9）式が得

られる。

・（・）一・（・）／（・）・（i｛、1）・（・）／（・）

　　　　　　　　　　十」B（O）φ（0）一7βB（0）φ（0）十φ（0）P（1）　　　　（3－9）

　（3－8）式によると，第1期株式価値は，将来収益の流刑と将来の財務変数

によって決定される。また，その結果，次期均衡式が成立するための条件は，

（3－8）式の右辺が政策1と2で等しくなることである。これは，Kingの次

期均衡式の成立条件である仮定4と仮定10が成立するときには，Stap1etOnモ

デルを用いても次期均衡式が成立することを示している。

　また，Stap1etOnモデルを用いるとき，次期均衡式の技術的な役割は，（3－

9）式のP（1）を両政策で等しくすることと言える。その結果比較1では，P（O）

はO期の政策のみによって決定され，政策について選好順序を決定できる。

　14）政策比較のための式

　以上で，各構成式の概略を叙述したので，次にその式から，政策の選好順序

と租税パラメーターの関係を示す式を導出する。

　（3－1）式，（3－3）式，（3－4）式から，（3－11）式が得られる。

㈹）一川・）一（1．隻㌍。）、）祭岬（1）
（3－11）

（3－11）式において，W＞O，1－Z＋（1－m）γ＞O，γ2（1）＞0，∠W＞0である。

したがって，Z……1一θのとき，172（0）……γ1（0）となり，仮定3から，各友の政策

の選好順序と租税パラメーターの関係が決定され，表3－1のごとくなる。

　ここで，Z妻1一θの意味は，キャピタルゲイン税率と配当の税率の大小関係

を示している。
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表3－1　税率と財務政策の関係I

θ十7＞1

θ十Z＝1

θ十z＜1

新株発行

無　差　別

留　　　保

（注）

（8）既存株式の株価最大化は，ある特定化によって株主の効用最大化となる。この

　　点の詳論はFama，E．F．and　M．H．Miner〔3〕を参照。

（9）我々は何の理由づけもなく，資金調達手段が留保利潤，新規債券発行，新規株

　　式発行からなることを前提としたが，実は（3－2）式と留保利潤R亙（よ）の定義式

　　　　　　　　　　五亙（’）＝（1一τ）γ（ま）一G（彦）一βグB（サ）

　　から，下記のごとく導出できる。

　　　　　　　　　　∫（オ）＝R亙（’）十4B（’）十』Mγ（サ）

（10）Stapletonのモデルについては，Stapleton　R．C。〔8〕を参照。

　比較皿

　留保を一定とし，政策1を新株による資金調達，政策2を負債による資金調

達とし，下記のごとく定義する。

　政策1．新株を第0期に∠Wγ1（1）発行して資金調達。

　政策2．負債を第0期に∠Wγユ（1）増加して資金調達し，元利合計金額のう

　　　　　ち，元金は新株発行をし，利子は配当の減少で次期に返済。

　比較Iと同様に，両政策に対し均一の投資額，即ち均一の必要資金量を仮定

して，上述の政策につき比較検討する。

　第1に，評価の基本式（3－1）式と♂（0）＝例O）から新たに（3－12）式を導

く。

　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　172（O）一17ユ（O）＝一〔τ”（1）一171（1）〕　　　　　　　　　　　　（3－12）

　　　　　　　　　　　　　　　　α

α一・・（仁多）1
（3－13）

また各政策間の第1の資金調達関係式については，政策2で第1期末に支払

う利子額が第1期の配当金の差に等レいから
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　　　　　　　　（M。州∂’（1）一M坐。β、〃Ψ・（・）　（。＿。。）

　　　　　　　　　　　　　θ　　　　　θ

　第2の資金調達関係式は，元金に関したもので，第1期末の負債額が第2期

末に新規に株式を発行して返済されるという想定から（3－15）式となる。

　　　　　　　　」M1γ1（1）一炉γ2（2）　　　　　　　　（3－15）

　次期均衡式は次のごとくたる。

　　　　　　　　（W＋〃1）γ1（2）＝（N＋∠用）γ2（2）　　　　（3－16）

　以上の各氏から，O期首の株式価格は両政策において下記のごとくなる。

　　　　　　　　　　　　　　　7　γ1（1）∠W1
　　　　　　　　γ2（0）一γI（O）＝　　　　　　　（1－m一θβ）　　（3－17）
　　　　　　　　　　　　　　　α2　1－Z　」V

　したがって，税率と株式価格の関係は，1－mミθβのときγ1（O）…γ2（O）とな

る。結果として，税率と政策の選好順序は奉3－2のごとくなる。

　　　　　　　　　　表3－2　税率と財務政策の関係皿
■　　■　　　　　　　　　　　『　　　　　L ■　⊥ 一

比 較 条 件 選択財務政策
■　　一　1　　　一　一　　一　一　　　一　L　一　一　　I

皿 一　…　皿　⊥

1一価＜θβ 新株発行

負債対新株 1一例＝θβ 無差別
1－m＞θβ 負 債

　比較皿

　新規株式発行一定のもとで，政策1は留保によって，政策身は負債によって

それぞれ，資金調達される。

　政策1．留保利潤で資金調達。

　政策2．O期末に負債で資金調達。1期末に配当金にまわるべぎ資金を留保

　　　　　して元利金を返済。

　評価の基本式は（3－1）式を用いる。政策間の資金調達関係式を求めると，

第1に，政策2ではO期末の配当が外部からの負債分だけ政策1に比して多

い。したがって（3－18）式が成り立つ。

　　　　　　　　∂2（0）一dユ（0）
　　　　　　　　　　　　　　W＝」B　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－18）
　　　　　　　　　　θ

　逆に，政策2では1期末に元利金を返済せねばならないので，（3－18）式を
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考慮すると，次式が成り立つ。

・r（1）ラ♂（1）〕一（・・例／♂（O）ヂ（0）／・
（3－18）

次期均衡条件式は，

　　　　　　　　W（2）jV＝172（2）ム「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－19）

以上の諸式から，各政策の現在価格の差を示す式が導出できる。

　　　　　　　　　　　　　　　〔♂2（0）一δ1（0）〕
　　　　　　　　γ雪（O）一γI（0）＝　　　　　　　　　〔α一（1＋β7）〕　　　　（3－20）
　　　　　　　　　　　　　　　　α2（1－Z）

租税パラメーターと株価の関係は，1－m……（1－Z）βのときγ2（O）ミγ1（O）。

したがって，租税パラメーターと政策の選好関係は表3－3のごとくなる。

　　　　　　　　　　表3－3　税率と財務政策の関係皿

1－m＜（1－Z）β

1－m＝（1一のβ

1－m＞（1一乃β

留

無一美

食

　4．Ki皿gモデルの結論と中立性

　上述の各比較において，共通租税パラメーター，θ，τ，と財務政策との関係

は，表3－1，表3－2，表3－3のごとく要約された。次に，我タは，古典

的方式を例として，各統合形態における制度上のパラメrターと財務政策との

関係を導出する。

　古典的方式の場合，第2章，表2－1の関係からτ二C，θ：1－mである。

この結果を，表3－1，表3－2，表3－3に代入し，整理すると制度上のパ

ラメーターと財務政策との関係を示す表4－1が得られる。

　古典的方式の場合，表4－1のごとく，利子控除を認めるケース（β＝1－C）

と認めないケース（β＝1）で結論が比較Iを除いて異なる。比較皿，皿が利子控

除を認めるケース，比較正’，1正’が認めないケーろである。特に注目する点は，

比較皿と皿’で，利子控除を認めると常に負債が新株より選好され，認めない

と，負債と新株は常に無差別となることである。
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表4－1 税率と’財務政策の関係

（古典的方式）

比　　　　較

I　留保対新株

皿　負債対新株
　　　（β＝1－C）

皿　留保対負債

　　　（β＝1－C）

皿’負債対新株
　　　　（β＝1）

1皿’留保対負債

　　　　（β二1）

条　　　　　件

m＞Z
m二Z
刎＜Z

1＞β＝1－C

1－m＜（1一の（1－C）

1－m＝（1－Z）（1－C）

1一刎＞（1－z）（1－c）

1－m＝θβ

　　＝1一例

m＞Z
m＝　Z

m＜Z

選択財務政策

留　　保

無差別
新株発行

常に負債

留　　保

無差別
負　　債

無差別のみ

留　　保

無差別
負　　債

　次に，税率体系が財務攻策に対して中立的である条件を求めてみよう。今，

税率の体系が，財務政策に対し中立的であるとは，ある財務政策が他の政策よ

りも選好されたい税率体系を言うとする。表3－1，表3－2，表3－3から，

共通パラメーターによる中立性の条件は下記のごとくなる＝1D。

　　　　　　　θ十Z＝1，　　1一刎＝θβ　　　　　　　　　　　（3－21）

　また，古典的方式では，表4－1から次の結論が得られる。即ち，利予控除

があるケース（β＝1－C）では，新規株式発行に較べ負債が常に選好され（表4

－1，比較正），したがって，中立性の条件は満されない。禾1j手控除がない”一

ス（β＝1）では，m＝Zの条件が充たされる時に，税制は中立的となる。結局，

中立の条件は，β＝1，m＝Zで成立する。

　各種統合形態と中立性

　上述の古典的方式と同じ過程から，第2章の表2－1の各種統合形態につい

て，中立性のための条件を求めることができる。その結果が表4－2に要約し

てあるω。
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表4－2　各種統合形態と中立性の条件
　　　o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　一

Cンピュアーショ
古典的方式

I
2段階税率型 ン型

完全統合型

m：Z
1一刎

．＿

1－z

1－m　　＝1－S1－Z

Z＝10
中立性のための

1＋C6－Cm
条件

β＝1 β二1＋ω一ω β＝1一∫ β＝1－m

1　　　　I■　　　　　　　　　　　　　　　　　一」　　I■□■　　　　　　　　山 I　　　』 …』I　　一

（注）

（1王）表3－1，表3－2，表3－3の無差別な条件式は，θ十Z＝1，ユー物＝θβ，1一

　　刎＝（1一乃βであるが，独立た式はそのうち2本であり，他の1本は独立な式か

　　ら導出される。

（12）各種統合形態と中立性については，King，M．A・〔6〕pp・108－111を参照。

　5．　おわりに

　小論は，Kingモデルの紹介とその解釈を目的とし，最終的には，各種統合

形態と税率パラメーターの関係，および財務に対する中立性のための税率の条

件を求めた。

　最後に，今後の筆者自身の研究の指針の意味もこめて，Kingモデルの今後

の発展方向と問題点を提示して小論を閉じることとする。

　小論では，確実性下でのモデルのみを扱ったが，現実の負債比率等々との関

係で，確実性の仮定には問題があるであろう。その意味で，Kingを含め多く

の文献が不確実性下のモデルを取り扱っている。筆者自身にとっても，今後こ

の領域の研究は非常に重要たテーマである。
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