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<研究ノート>

税制と企業金融

小山光一

1.序論

本稿において，確実な経済の下で，税体系と

企業の財務政策はいかなる関係にあるかを分析

してみる。 Modigliani-Miller[ 2 ]は，不確実

な経済において，投資の財源調達方法として，

内部金融，増資，及び借入金融の三つの財務政

策は無差別で、ある，という中立命題を示した。

しかしながら，彼らの画期的な結果以後，不確

実性が強調されすぎているように思われる。確

実性と不確実性は表裏一体であり，不確実性の

分析に偏りすぎると企業金融の本質を見落とす

可能性が存在する。また，確実な経済において，

税体系と企業金融との関係の分析は，理論的に

十分になされていないように思われる。

本稿の貢献は， King [ 1 ]の分析を基礎にし

て，配当の二重課税を考慮し，配当と配当を除

く利潤にそれぞれ課せられる税率を考え，その

税率の格差が企業の財務政策に与える影響を分

析していることにある。第一に，この税率の格

差が中立命題において，どのような意味をもつ

か分析する。第二に，配当の二重課税を排除し

ていくと，投資の財源調達方法として内部金融

と借入金融を企業に選択させる税体系は減少し，

増資を企業に選択させる税体系が増加していく

ことを示す。第三に，内部金融，増資，および

借入金融のうち，いずれかの方法が企業によっ

て選択されなくなるのはどのような税体系の下

で生じるかを考察する。

2.税制

いま，税負担として，企業の支払う法人税と

株主が配当所得に対して支払う所得税を考えて

みる。政府は企業に対しては，企業の利潤Pを

(粗)配当Gと配当差し引き後の利潤 (P-G) 

にわけで，それぞれにゆ2とφ1の税率を課す。ま

た，株主に対しては， (組)配当所得に所得税(税

率 m)を課すものとする。そのとき，税負担T

は以下のように表される。

T=φ1 (P-G) + cP2G+mG， 
cPl E [0， 1)， cP2 ER， mε[0， 1) 

ここで，配当に対して企業と株主の両方が税を

支払っている，いわゆる配当の二重課税を考慮

して， φ1ームミ Oを仮定する。注意することは，
対象としている税体系は，決して特殊なもので

はないということである。本来の税体系がより

複雑なものでも，最終的に上の式に帰着される

すべての税体系を考察の対象としている。例え

ば，以下のような theimputation systemを考

えてみよう。

T = bP -cG + mG 

ここで， bは利潤に課せられる税率を示し c

は配当の二重課税を回避するために設げられる

tax creditの率である。このとき， φlニ b，ゐ
= b -c，となる。
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留舘所得R弘以下のよう る。

(l)R PーφI(P-G) tPzG-G十X

ここで.Xは増資や器入れによって生じる増加

ij又入そ告すために設けられた変数である。

{緯〉詑議総額をDとおくと，

(2) D = (1 G 

上のは}と(2 )より

(3)D= 1-~ [(1-φI)P-R十X]
1 tPlトφ2

ここで，

δD 

δR 

1 m 

1-~ム十 tP2
一θ

Kingの0は，この鎮である。

3.企業の財務政議

以下の分析において，操式の策費手数料や発

持費用などの敢守i費調は存主せずラまた資本市

場は完全であると保定する。投資家は，ニつの

選択をもっている。ひとつは，企業の株式への

投資であり，もう一つは幸Ij子付讃券への投資で

ある。もし投資家が第t織に株価Vtで検式を購
入すると，一株当たりの(緯〉配当 dtとq:.ャピ

タル・ゲイン (Vt+1- Vt) を樽る。キャピタル

・ゲインに対しては Zの税率で課税される。

株式の代わりに，等しい金額そ利子率rのfきい

た覆券に投資すると， (粗)収益はrれとなる。

所得税率を mとすると，僕権購入による(純)寂

議は，(1…m)r¥んとなる。市場の裁定により，

株式も債券も再ーの収益を生むので，以下の式

が或立する。

( 4) (1 -m)r V t = dt十 (1-Z)(Vド 1-Vt) 

あるいは，

( 5 )九 aVt てきz

ここで

1-Z 

(1-m)r 
α 王"" 1十一一一一一一

1-z 

(りあるいは(5 )式は，以下で考察する舟

部金融，増資，および借入金融に共通して成立

する式である。いま，内部金議室，増資，及び{昔

入金融のそれぞれのケースについて，株錨と

当がどのようになるか検討する。記号の上で，

肩文学のR，S，およびちはそれぞれ内部金融，

増資，及び器入金融を示している。

[A]内部金融
投資の討議として内部寵保を舟いた場合， (3) 

式においてX口 Oとなる。第t期の{続}配当

総額問は

D~ 8 [(1-φI)Pt-Rt] 

りの(純}配当部は

τ、R
dtz苛 (t主主0)

ここで， Nは発行済み株式総数を示している。

[B]謹資

企業が投資の財諮調達のため，時議発行による

増資を持うケースである。企業は，第O期米に

ムNの新株発行を行い，それを第1類蓄の株f面

V~ で売却する。そのとき，増資によって企業は

ムNV¥'だけ収入む増加となる。(3)式において

X=心、N¥'となり，第t期末に韓支が受け取る

(純〉配当額聞は，以下のようになる。

m な D~ 十 0ムNVì

D~ D~ (tミ主1)

また，第t期でむ…株当たりの(純)配当 dうは，
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( 6 ) 
sN 

di=dt+01了Vr

(7) d ，-D?  5 

N+ムN

Ndf 
N+sN 

(tミ1)

(6)， (7)式は，内部金融のケースと比較し

てみると，増資により第0期に株主はより多く

の配当を得ることができる反面，第1期以降は

増加した株式で留保利潤をわけあうため，配当

は減少することを示している。内部金融と増資

のときの株価を比較すると

(8) (N+ßN)V~ NV~ (t孟1)

ト
i
品

ヴ

t
〉」ι一t∞ヱ同

Z
 

唱

i一一V
 

は

る
は
吋
，
出

際

導

実

り

[C]借入金融

企業は，投資の財源調達のため，第0期に金

額Bの借入れを行うケースを考える。借入れ期

間は一期間とし，第1期に利子付きで返済する

ものとする。第2期以降に借入れはないものと

する。(3 )式を用いて，株主が第t期に受け取

る(純)配当総額四は，

m 同 +θB

m 問 。(い(ト心r}B 

m m (t~2) 

ここで，もし返済する利子に法人税の控除が適

用されると S=4>1' さもなければs二 O。

一株当たりの(純)配当 d~ は，

d~ d~ +θZ  

d~ d~-B{山一s)r }~ 

d~ df (t詮2)

内部金融と借入金融のケースにおける株価を比

較すると，

(9) V~ V~ (t詮2)

以下で，借入金融と増資を比較するために，借

入れ金額と増資による収入が同一であると仮定

する。すなわち，

(10) ムNVr B 

4.最適な財務政策

内部金融，増資，及び借入金融の三つの財源

方法の企業による選択は，税体系のありかたに

依存している。

補題1: 

( i ) Vo - V~ 言。件。+ z三1

(ii) V~ - V~ 言。~> (1-m) 

三(1-s)(l-z) 

(iii) V~ 一円三 0 伶(1-z)+ (l-m)r 
言θ{l+(l-s)r}

証明

( i )の証明 (5)，(6)，及び(8 )式より

1 sN . ( B 
V~ - V~ 一・一一一・ Vi) 一一一一 1ト
》守 αN 晶~ 1-z 

( ii )の証明:(5)， (9) 式，及び d~ と d~

の定義式より
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d~ - d~) (_ l+(l-s)ri 
V~ - V~ ー 一 j 1一一一一一一一一}
υU  α(1-z)αj  

(iii)の証明:(5)， (8) 一(10) 式，及び d~

とdrの定義式より

(三τJ{1 + (吋r} J 
q. e d 

問題は，いかなる税体系のとき，内部金融，

増資，および借入金融が無差別な財源調達方法

になるかである。補題1を用いて，以下の中立

命題を示そう。

命題 1

企業にとって，内部金融，増資，および借入金

融が，投資資金の財源調達として無差別になる

ための必要十分条件は，

円、一一 Z
(*) 仇一 φs 亡τ

証明:もし三つの財源調達方法が無差別でトある

ならば， V~ Vo V~ が成立する。補題 1

の結果より上の条件(*)をもっ。逆は自明。

q. e d 

Remark 1 

(1)命題1より，もし借入れの利子返済に法

人税の控除が適用されると， sφ，.かくて，命

題1の条件(*)より仇=0となる。故に，中

立命題が成立するためには，分配される配当に

たいし企業の税負担をなくすことが必要である。

( 2 )税が存在しないケースを考えてみよう。

つまり， mニ z= s = CP' =φ2= 0 。このとき，
条件(*)は満足されている。税が存在しない

とき， Modigliani -Millerの中立命題はtrivial

に成立する。

補題2: 

いま， φφ2-η とおく。企業の最適な財務政

策は以下のように分類される。

1.内部金融

( a) (1 -z) max { s ，η}壬m-z

2.増資

(b) (m-z) 

三五(1-z)η一(l-m)r・max{O， s-η} 

3.借入金融

(c) s(l-Z)ミ(m-z)詮(1-z)η一

(1-m)(sーが r

証明:補題1より直接導かれる。

三つの財源調達方法にそれぞれ対応する税体

系を考えてみる。任意のηミOに対して，補題2

の条件 (a)，(b)，および(c)を満足する税

体系(m，z， s)εpの集合を，それぞれR(η)， 

s (η)， B (η)と定義する。ここで，
1 =[0， 1)。明らかに，これら三つの集合は

非空である。補題2を用いて以下の命題を得る。

命題2: 

η>ηFを満足する任意の非負の実数，ηとηFにつ

いて，以下の関係が成立する。

( i) R (η) cR  (η，) 

(Ii) N (η)コN(η，)
(iii) B (η) cB  (η') 

Remark 2 

命題2は，もし配当に課せられる税率と配当

差し引き後の利潤に課せられる税率の差 (η)が

増加すると，内部金融と借入金融を企業に選択

させる税体系 (m，z， s)の集合は縮小する

一方，増資を企業に選択させる税体系の集合は
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拡大する。かくて，配当の二重課税を排除して

いくことは， ηの増加となり，内部金融と借入金

融の代わりに増資を企業に選択させる税体系が

拡大することになる。

命題2の証明:

命題2の(i )は補題2の (a) より明らか。

特に，もし s孟η>ηFならば， R(η) = R (η')。
他の場合では， R (η) ♀R (η')。

次に，( ii )を証明するためには，三つのケース

カfある， s>η>イ， η孟s>ゲ，および、η>ηF

~s 。補題 2 の (b) より，いずれの場合にお

いても， N (η，) ~N (η) を得る。

最後に， (iii)は補題2の(c )より明らか。

特に， B (η，)亘B (η)が成立する。

q. e. d. 

最後に，三つの財源調達方法のうち，いずれ

かの方法が全く用いられなくなる税体系の集合

を考察する。

命題3: 

(1)内部金融が全く用いられないための十分

条件は，

m= z， s > o. 
この場合，借入金融か増資が行われるが，以下

の二つのケースが存在する。

(1 +γ}伺
(case1) O<s<一一一一， "ーのとき，借

r 
入金融も用いられず，増資のみが行われる。

(1 +r)押
(case 2) s >一一~" ./のとき，増資も

r 

用いられず，借入金融のみ行われる。

( 2 )増資が行われなくなるための十分条件は，

'1]= 0 かっ m>z 。

( 3 )借入金融が行われなくなるための十分条

件は， η>s。

証明:

(1)の証明:任意のη孟Oに対して，

R(η)η{(m， z， s)εplmニ z，かっ

s > 0 }φ  

であることを示せばよい。もしこの集合が非空。
ならば，ある (m，z， s)εR (η)が存在し，

(1-z) ・max{s， η} 三三 (m-z) 
かっ m=z 

が成立する。これは zE 1 かっ s> 0に

矛盾する。後半の (case1 )と(case2)は，

補題2の条件 (b) と(c )から導かれる。

( 2 )の証明:

N (0) n {(m， z， s)εp I m>z}φ 
を証明すればよいo，Dしこの集合が非空ならば，
補題2の条件 (b) に矛盾する。

( 3 )の証明:任意のη>0に対して，

B (η) n {(m， z， s)εp Iη>s} =~ 

であることを示せばよい。補題2の条件(c ) 

より上と同様に証明される。 q. e d. 
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