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要約 

複数の選択肢があり、それらが選ばれる要因を分析する際、それらの選択肢の間に

観測された説明変数では説明できないような類似性が想定される場合、複合ロジット

モデル（または入れ子型ロジットモデル）が良く用いられる。このモデルはそれぞれ

の選択肢に関連した潜在変数間に相関を導入することによって、観測されない類似性

をモデル化している。通常の複合ロジットモデルでは、この相関は選択する主体の特

性に依存せず、すべての主体に対して一定であると仮定される。本稿では、この相関

の程度について、主体の持つ属性によって変化するモデルを拡張複合ロジットモデル

として提案する。この拡張複合ロジットモデルと従来の複合ロジットモデルを用いて、

民間非金融企業の資金調達行動に関する実証分析を行い、その結果を通してモデルの

比較を行った。実証の分析の結果として、(1)企業はエージェンシー・コストの低い

順に資金調達を行うとするペッキング・オーダー仮説に基づく行動をしていること、

(2)企業規模が大きい場合、倒産確率を低く見積もられるので負債性の資金調達が選

ばれやすくなること、(3)固定資産比率の高い企業は負債性の資金調達を行いやすい

こと、がわかった。また、実証分析を通じたモデルの比較の結果として、拡張複合ロ

ジットモデルの使用によって、(1) 複合ロジットモデルで有意に推定できなかったり、

グループ内の選択肢間の相関の程度が極端な値になったりする場合、拡張複合ロジッ

トモデルを用いることで、グループ分けの関係を維持しながらもっともらしい結果を

得ることができること、(2)主体ごとの特性とグループ内の選択肢間の相関の程度と

の関係を導くことができることを確認した。また、短所として、(1)あまり良くない

グループ分けでもそれなりの結果が得られる可能性があること、(2)推定するパラメ

ータの数が増えるにもかかわらず対数尤度が複合ロジットモデルの推定結果よりも

小さくなることがある、ことが確認された。総合すると、拡張複合ロジットモデルは

(a)特定のグループ分けのみに関心がある場合か、(b)主体ごとの特性とグループ内の

選択肢間の相関の程度との関係に興味がある場合、のどちらかを満たす場合に用いる

ことが有用だと結論づけられる。 
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1. はじめに 

 

統計的な分析において 3 つ以上の選択肢に関する潜在変数モデルとして多項ロジ

ットモデルが有名であるが、このモデルには制限がある。それは選択肢間に説明変数

では説明できない類似性がある場合には適したモデルではないということである。こ

れは IIA 特性と呼ばれる。これを緩和したモデルとして複合ロジットモデル（または

入れ子型ロジットモデル）がある。このモデルでは類似する選択肢はそれぞれグルー

プに分けられると仮定し、選択肢間の類似性をグループ内の選択肢に関連した潜在変

数間に相関を導入することでモデル化する。複合ロジットモデルではグループ内の選

択肢間の相関の程度は主体によらず一定と仮定する。 

本稿ではこの複合ロジットモデルを拡張し、グループ内の選択肢間の相関の程度が

選択する主体の持つ属性によって変化するモデルを提案する。本稿ではこのモデルを

拡張複合ロジットモデルと呼び、その特性について論じる。 

また複合ロジットモデルと拡張複合ロジットモデルの二つを用いて、民間非金融企

業の資金調達行動について実証分析を行うことで、この二つのモデルの差異について

確認し、拡張複合ロジットモデルの実用性と留意点を考察する。 

 

 

2. モデルの説明 

複合ロジットモデルは多項ロジットモデルを一般したものである。本節では多項ロ

ジットモデル、複合ロジットモデル、および最後に拡張複合ロジットモデルについて

説明する。 

 

2.1 多項ロジットモデル 

多項ロジットモデルは 3 つ以上の選択肢のそれぞれが選ばれる確率を分析する際

によく用いられるモデルである。選択肢は M +1 個あるとし、0,1,…,M までの番号で

表し、主体が N 個あるとする。選択肢ごとに観測されない潜在変数 𝑈𝑖𝑗 を 

𝑈𝑖𝑗 = 𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 +  𝑒𝑖𝑗     ,

𝑖 = 1,2, … , 𝑁
𝑗 = 0,1, ⋯ , 𝑀

 (式 1) 

と定義する。ここで 𝒙𝒊 は外生的に与えられる説明変数ベクトル、𝜷𝑗はその未知係数

ベクトル、𝑒𝑖𝑗は観測できない確率変数であるとする。 

ある選択肢 j について、もしすべての 𝑘 ≠ 𝑗 に対して𝑈𝑖𝑗 > 𝑈𝑖𝑘であるならば主体 i

は選択肢 k を選ぶとする。この時、主体 i が選択肢 j を選ぶ確率を𝑃𝑖𝑗とすると 
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𝑃𝑖𝑗 = 𝑃(𝑈𝑖0 < 𝑈𝑖𝑗 , 𝑈𝑖1 < 𝑈𝑖𝑗 , ⋯ 𝑈𝑖𝑀 < 𝑈𝑖𝑗 , )

= 𝑃 (𝒙𝒊

′
𝜷𝟎 + 𝑒𝑖0 < 𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 +  𝑒𝑖𝑗 ,

       𝒙𝒊

′
𝜷𝟏 +  𝑒𝑖1 < 𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 +  𝑒𝑖𝑗, ⋯

       ⋯ , 𝒙𝒊

′
𝜷𝑴 +  𝑒𝑖𝑀 < 𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 +  𝑒𝑖𝑗)

 (式 2) 

となる。ここで𝑒𝑖0, ⋯ , 𝑒𝑖𝑀に独立なタイプ I の極値分布を仮定すると 

𝑃𝑖𝑗 =
exp (𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

∑ exp (𝒙
𝒊

′
𝜷𝒌)𝑀

𝑘 =1

 (式 3) 

と表すことができる。未知パラメータは𝜷𝑗である。 

推定には最尤法が用いられる。𝜽 =  {𝜷0, ⋯ , 𝜷𝑀}とすると尤度関数は 

𝐿(𝜽) = ∏ 𝑃𝑖𝑗
𝐼(𝑦𝑖=𝑗)

𝑁

𝑖=1

  ,

     

 𝐼(𝑦𝑖 = 𝑗) = {
1  𝑖𝑓 𝑦𝑖  = 𝑗 ,
0  𝑖𝑓 𝑦𝑖  ≠ 𝑗 ,

 (式 4) 

となり、対数尤度関数は 

log 𝐿(𝜽) = ∑ ∑ 𝐼(𝑦𝑖 = 𝑗) ⋅ log 𝑃𝑖𝑗

𝑀

𝑗=0

𝑁

𝑖=1

  ,

     

 (式 5) 

で与えられる。しかしながら実際には𝜷𝑗は識別可能ではないため、これをそのまま推

定することはできない。実際に識別可能なものは、ある基準とした選択肢の係数とそ

れぞれの係数との差であり、これらを推定する。これは基準とする選択肢の𝜷𝑗を 0

とする基準化をすることと等しく、このようにするとそれ以外の選択肢の𝜷𝑗 (実際に

は 0 とした係数との差の値)を推定することができる。 

多項ロジットモデルには制約的な性質がある。それは𝑒𝑖𝑗に独立性を仮定したため

に選択肢間に説明変数ではとらえきれない類似性があった場合、それを無視してしま

うという性質である。有名な例として「赤バス、青バス問題」がある。今、交通手段

として、選択肢が車、赤バス、青バスの 3 つからなるモデルを考える。このとき、𝑒𝑖1

と𝑒𝑖2が独立であると考えるのは非合理的になる。なぜなら赤バスの潜在変数が高い

（低い）時、青バスの潜在変数も高く（低く）なるからである。この場合、独立性に

基づいて算出される𝐹𝑖0（車を選ぶ確率）は本当の確率より過小評価される。なぜな

ら𝑈𝑖0 > 𝑈𝑖1となること場合に𝑈𝑖0 > 𝑈𝑖2となりやすいことを見落としているからであ

る。また、多項ロジットモデルにおいては２つの選択肢間の（相対的な）確率は他の

選択肢と関係なく計算される。たとえば、車と赤バス間の（相対的な）確率はその他

の選択肢の青バスなどを無視して特定される。このような多項ロジットモデルの特性

は IIA 特性と呼ばれている。 
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2.2 複合ロジットモデル 

多項ロジットモデルの IIA 特性を緩和したものが複合ロジットモデル（以降複合ロ

ジットモデルと表記する）である。複合ロジットモデルでは選択肢がいくつかの似通

った選択肢のグループに分かれグループ内の選択肢に関する確率効用には相関があ

ると仮定して推定を行う。 

より具体的に説明すると、今、選択肢は M +1 個あるとし、それぞれの選択肢に 0, 

1, …, M と番号が振られているとする。また主体は N 個あるとする。この M 個の選択

肢はそれぞれ類似する選択肢からなる S 個のグループに自然に分けられるとする。集

合として表記すると 

{0,1,2, ⋯ , 𝑀} = 𝐵1 ∪ 𝐵2 ∪  ⋯ ∪ 𝐵𝑆 (式 6) 

となる。選択肢ごとの観測されない潜在変数𝑈𝑖𝑗は 

𝑈𝑖𝑗 = 𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 +  𝜖𝑖𝑗     ,

𝑖 = 1,2, … , 𝑁
𝑗 = 0,1, ⋯ , 𝑀

 (式 7) 

と仮定する。ここで 𝒙𝒊 は説明変数ベクトル、𝜷𝑗は未知係数ベクトル、𝜖𝑖𝑗は観測でき

ない確率変数であるとする（これ以降は表記が複雑になることを避けるため、𝜖𝑖𝑗を𝜖𝑗、

𝑦𝑖を y とする)。 

𝜖𝑗は 

𝐹(𝜖0,𝜖1, ⋯ , 𝜖𝑀) = exp {− ∑ 𝑎𝑠 [ ∑ exp(−𝜌𝑠
−1𝜖𝑗)

𝑗∈𝐵𝑠

]

𝜌𝑠𝑆

𝑠=1

} ,

0 < 𝜌𝑠 ≤ 1,
𝑠 = 1,2, ⋯ , 𝑆

 (式 8) 

という同時確率分布に従うと仮定する。 

上式における𝜌𝑠はグループ s, (s =1,…, S) に属する選択肢間の相関の程度を示すも

のであり、𝜌𝑠が 1 に近づくほど相関の程度は小さくなり、𝜌𝑠が 0 に近づくほど相関の

程度は大きくなる。ただし、グループ s に属する選択肢が 1 つである場合、𝜌𝑠は 1 に

基準化する。 

𝑎𝑠はグループ間のある種のウェイトとして機能するがすべて 1 と置いてしまって

もモデルの一般性は損なわれない。なので、簡単化のため上式を書き改め 

𝐹(𝜖0,𝜖1, ⋯ , 𝜖𝑀) = exp {− ∑ [ ∑ exp(−𝜌𝑠
−1𝜖𝑗)

𝑗∈𝐵𝑠

]

𝜌𝑠𝑆

𝑠=1

} ,

0 < 𝜌𝑠 ≤ 1,
𝑠 = 1,2, ⋯ , 𝑆

 (式 9) 

としておく。この(9)式から次の(10)式と(11)式が導かれる。 
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𝑃(𝑗 ∈ 𝐵𝑠) =
[∑ exp (𝜌𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)𝑗∈𝐵𝑠

]
𝜌𝑠

∑ [∑ exp (𝜌𝜏
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝜏

]
𝜌𝜏

𝑆
𝜏=1

  , 𝑠 = 1,2, ⋯ , 𝑆 (式 10) 

と 

𝑃(𝑦 = 𝑗|𝑗 ∈ 𝐵𝑠 ) =
exp (𝜌𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

∑ exp (𝜌𝑠
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝑠

  , 𝑠 = 1,2, ⋯ , 𝑆 (式 11) 

である。（10）式はグループ s を選ぶ確率を示し、(11)式はグループ s からそれに含ま

れる選択肢 j を選ぶ確率を示している。ここから、 

𝑃(𝑦 = 𝑗) = 𝑃(𝑗 ∈ 𝐵𝑠) ∙ 𝑃(𝑦 = 𝑗|𝑗 ∈ 𝐵𝑠)

=
[∑ exp (𝜌𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)𝑗∈𝐵𝑠

]
𝜌𝑠

∑ [∑ exp (𝜌𝜏
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝜏

]
𝜌𝜏

𝑆
𝜏=1

∙
exp (𝜌𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

∑ exp (𝜌𝑠
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝑠

=
[∑ exp (𝜌𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)𝑗∈𝐵𝑠

]
𝜌𝑠−1

∑ [∑ exp (𝜌𝜏
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝜏

]
𝜌𝜏

𝑆
𝜏=1

∙ exp (𝜌𝑠
−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

, 𝑓𝑜𝑟 𝑗 ∈ 𝐵𝑠

 (式 12) 

が導かれる（以降𝑃(𝑦 = 𝑗)を𝑃𝑖𝑗と表記する）。未知パラメータは𝜷𝑗, 𝜌𝑠である。 

推定には最尤法が用いられる。𝜽 =  {𝜷0, ⋯ , 𝜷𝑀, 𝜌1, ⋯ , 𝜌𝑆}とすると対数尤度関数は 

𝑙𝑜𝑔 𝐿(𝜽) = ∑ ∑ 𝐼(𝑦𝑖 = 𝑗) ⋅ log 𝑃𝑖𝑗

𝑀

𝑗=0

𝑁

𝑖=1

  ,

     

 (式 13) 

で与えられる。また、log 𝑃𝑖𝑗は 

log 𝑃𝑖𝑗 = 𝜌𝑠
−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 + (𝜌𝑠 − 1) log { ∑ exp (𝜌s

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

𝑗∈𝐵𝑠

}

−log {∑ [ ∑ exp (𝜌𝜏
−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒌)

𝑘∈𝐵𝜏

]

𝜌𝜏𝑆

𝜏=1

}

 (式 14) 

となる。多項ロジットモデルと同様に識別性の問題のため𝜷𝑗をそのまま推定すること

はできない。なので、ある選択肢を基準にして、その選択肢に関連した係数と他の選

択肢との係数との差を推定することになる。これは基準とする選択肢の𝜷𝑗を 0 と置く

基準化をすることと同じで、この時それ以外の選択肢の𝜷𝑗 (実際には基準とした選択

肢との係数の差)を求めることができる。 
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2.3 拡張複合ロジットモデル 

複合ロジットモデルでは選択肢間の相関の度合いは主体によらずグループごとに

一定であると仮定されていた。この節では選択肢間の相関の度合いは主体及びグルー

プによって異なるモデルを考える。これによってより詳細に選択確率を推定したり、

選択肢間の相関の度合いを主体の持つ性質の差から説明したりできる。本稿ではこの

モデルを拡張複合ロジットモデルと呼ぶことにする。赤バス・青バスの例で考えるな

らば、個人の色の好みが選択に影響を及ぼすような場合である。 

拡張複合ロジットモデルのために、複合ロジットモデルにおける選択肢間の相関の

度合いを示す𝜌𝑠を𝜌𝑖𝑠に置き換える。ただし𝜌𝑖𝑠は 

𝜌𝑖𝑠 =
exp (𝒛𝒊

′
𝜹𝒔)

1 + exp (𝒛
𝒊

′
𝜹𝒔)

 (式 15) 

で示されるとする。このようにすると𝜌𝑖𝑠は 0 と 1 の間の値をとる。これは、拡張複

合ロジットモデルの𝜌𝑖𝑠のとる値が、複合ロジットモデルの𝜌𝑠が 0 と 1 の間の値をと

る必要があるという条件と整合的にするためである。ここで 𝒛𝒊 は個人ごとの説明変

数ベクトルであり、𝜹𝒔はグループにより異なる不明な係数ベクトルであるとする（𝒛𝒊

は𝒙𝒊と同じ要素を持っていても構わない）。複合ロジットモデルと同様に𝜌𝑖𝑠が 1 に近

づくほど相関の程度は小さくなり、𝜌𝑖𝑠が 0 に近づくほど相関の程度は大きくなる。 

また、式の形から𝒛𝒊

′
𝜹𝒔の値が大きくなるほど𝜌𝑖𝑠は 1 に近づき、𝒛𝒊

′
𝜹𝒔の値が小さくな 

るほど𝜌𝑖𝑠は 0 に近づく。ただし、グループ s に属する選択肢が 1 つである場合、𝒛𝒊や

𝜹𝒔によらず𝜌𝑖𝑠 = 1と基準化する。これを踏まえて拡張複合ロジットモデルにおいてグ

ループ s を選ぶ確率は 

𝑃(𝑗 ∈ 𝐵𝑠) =
[∑ exp (𝜌𝑖𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)𝑗∈𝐵𝑠

]
𝜌𝑖𝑠

∑ [∑ exp (𝜌𝑖𝜏
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝜏

]
𝜌𝑖𝜏

𝑆
𝜏=1

  , 𝑠 = 1,2, ⋯ , 𝑆 (式 16) 

となり、グループ s からそれに含まれる選択肢 j を選ぶ確率は 

𝑃(𝑦 = 𝑗|𝑗 ∈ 𝐵𝑠 ) =
exp (𝜌𝑖𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

∑ exp (𝜌𝑖𝑠
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝑠

  , 𝑠 = 1,2, ⋯ , 𝑆 (式 17) 

と示される。全体から選択肢 j を選ぶ確率は 

𝑃(𝑦 = 𝑗) = 𝑃(𝑗 ∈ 𝐵𝑠) ∙ 𝑃(𝑦 = 𝑗|𝑗 ∈ 𝐵𝑠)

=
[∑ exp (𝜌𝑖𝑠

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)𝑗∈𝐵𝑠

]
𝜌𝑖𝑠−1

∑ [∑ exp (𝜌𝑖𝜏
−1𝒙

𝒊

′
𝜷𝒌)𝑘∈𝐵𝜏

]
𝜌𝑖𝜏

𝑆
𝜏=1

∙ exp (𝜌𝑖𝑠
−1𝒙′𝒊𝜷𝒋)

, 𝑓𝑜𝑟 𝑗 ∈ 𝐵𝑠

 (式 18) 
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と導かれる。未知パラメータは𝜷𝑗と𝜹𝒔である。 

推定には最尤法を用いる。𝜽 =  {𝜷0, ⋯ , 𝜷𝑀, 𝜹𝟏, ⋯ , 𝜹𝑺}とすると対数尤度関数は 

log 𝐿(𝜽) = ∑ ∑ 𝐼(𝑦𝑖 = 𝑗) ⋅ log 𝑃𝑖𝑗

𝑀

𝑗=0

𝑁

𝑖=1

  ,

     

 (式 19) 

で与えられる。また、log 𝑃𝑖𝑗は 

log 𝑃𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑠
−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋 + (𝜌𝑖𝑠 − 1) log { ∑ exp (𝜌is

−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒋)

𝑗∈𝐵𝑠

}

−log {∑ [ ∑ exp (𝜌𝑖𝜏
−1𝒙𝒊

′
𝜷𝒌)

𝑘∈𝐵𝜏

]

𝜌𝑖𝜏𝑆

𝜏=1

}

 (式 20) 

となる。 

 

3. 企業の資金調達行動について 

ここまでは複合ロジットモデルや拡張複合ロジットモデルに関して説明してきた

が、それらを実際のデータに用いて分析をすることで、モデルの利点や問題点を明ら

かにしたい。そのために、実際のデータとして民間非金融企業の資金調達行動の選択

問題を利用することにした。このデータを用いる理由は主に、十分なサンプル数が確

保できること、十分な変数ベクトルがあること、選択肢がそれなりにあり選択肢間に

ある程度の相関が期待できること、の３つである。データの詳細は後に述べるとして、

まずは各種マクロ統計から過去 10 年程度の民間非金融企業の資金調達動向について、

方法ごとに観察していく。 

 

3.1 借入の動向 

法人企業統計年次別調査を用いて、企業の金融機関借入残高を期間別（長期・短期）

に分けたものを図 1 に示した。これを見ると、長期借入金は 2008 年以降それ以前よ

りも高い水準で推移しており、短期借入金には大きな変動はなく一定の水準で推移し

ていることがわかる。 
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図 1 金融機関借入残高の推移 

 

 

借入残高が上昇した要因として考えられるものは 2008 年に発生したリーマン・シ

ョックが考えられる。借り手側としては資金繰りの悪化への対応として借入を増やす

だろうが、貸し手側としては先行きが不安なので貸出に消極的になるだろう。借入残

高が上昇した要因を間接的に観察するために、短観調査を用いる。図 2 を見るとリ

ーマン・ショックの生じた 2008 年に資金繰りが「苦しい」と回答する企業の比率が

高くなっていること、金融機関の貸出態度が「厳しい」と回答する企業の比率が高く

なっていることが読み取れる。この借り手・貸し手の双方の要因が借入動向に影響を

与えていると考えられる。しかし、近年は企業の資金繰りが改善したにもかかわらず

借入残高は高止まりしている。 

 

0

50

100

150

200

250

300

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(兆円)

短期 長期
（年度）

(出所) 総務省統計局 (2015)「法人企業統計調査」をもとに筆者作成 
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図 2 短観調査 

  

 

 

3.2 社債・転換社債の動向 

次に社債・転換社債による資金調達動向を確認する。まずは普通社債を確認する。

図 3 では残高は 2007 年から 2010 年頃まで増加し、その後緩やかに減少している。

発行額も同様の傾向を示している。次に転換社債の動向を見る。残高や発行額はその

他の資金調達と比べても小さい。残高は減少傾向にあり、2011 年以降は 1 兆円を割

っている。 
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(注 1) 資金繰り DI：回答企業の手元流動性水準、金融機関の貸出態度、回収・支払い条件などを総合し

た資金繰りについての判断。 

(注 2) 金融機関の貸出態度 DI：回答企業のからみた金融機関の貸出態度についての判断。 

(注 3) 資金繰り DI のグラフの縦軸は「楽である」と「苦しい」の回答の%の差を、金融機関の貸出態度

DI のグラフの縦軸は「緩い」と「厳しい」の回答の%の差を示している。 

 

(出所) 日本銀行 (2016)「短観」をもとに筆者作成 
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図 3 社債・転換社債の発行額、残高の推移 

  

  

 

 

3.3 株式の動向 

最後に株式による資金調達動向を見る。東証上場企業の調達額（時価ベース）をみ

ると、図 4 において、株式による資金調達額について、2008 年までは緩やかな減少

傾向にあったが 2009 年に一時的に大きく増加し 2011 年までに減少、その後はおおむ

ね横ばいに推移している。時価総額については 2008 年から 2012 年まで、それ以外の
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(出所) 日本証券業協会 (2016)「公社債発行額・償還額等」より筆者作成 
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時期と比べ小さくなっている。これは図 5 の TOPIX の推移とも整合的である。資金

調達および時価総額のどちらも 2008 年~2009 年に大きな変化があるが、これはリー

マン・ショックの影響だと考えられる。それによって資金繰りの悪化に対して株式に

よる資金調達が行われたことや、それに伴う株価の下落によって時価総額も減少した

と考えられる。 

 

図 4 東証上場会社株式調達額 

 

図 5 TOPIX の推移 

 

 

 

 

 

4. 資金調達方法の選択に関する諸仮説 

資金調達方法の選択に関する仮説について、本稿の分析で扱う 3 つを説明する。 

 

4.1 ペッキング・オーダー仮説 

Myers and Majluf (1984) では企業は資金調達方法に優先順位をつけており限度額

まで利用してから次の資金調達方法を利用するとしている。その順序は「内部留保」、

「負債」、「増資」であるとされた。これによれば、内部留保は企業のみの判断で活用

できるため最も優先度が高くなるとされた。また、増資は企業の株価を下落させるた

め既存の株主への影響があるが、負債による資金調達ならば企業の株価は下がらず既

存の株主への影響がない。なので、負債は増資よりも優先度が高いとされた。さらに、
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(出所) 東京証券取引所 (2016)「月末時価総額」

及び東京証券取引所 (2016)「資金調達額」より筆

者作成 

(出所) 東京証券取引所 (2016)「TOPIX 年間四本

値」より筆者作成 
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低リスクな資金調達を企業は好むため、負債性の資金調達の中でも借入の優先順位が

高く、社債発行の優先順位は低いとされた。 

このように、企業が資金調達方法に優先順位をつけており、上位の資金調達方法で

調達可能な限度額まで利用してから、下位の資金調達方法を利用する、というものが

ペッキング・オーダー仮説である。 

 

4.2 ガバナンス構造仮説 

経営者と出資者（株主）の利害は必ずしも一致しない。経営者の自由裁量が大きい

場合、効率的でない経営をすると考えられている。このような場合、負債比率を高め

ることにより、経営を効率化することができるという仮説がある。これはガバナンス

仮説と呼ばれており、Jensen(1986), Aghion and Bolton(1992) で説明されている。

Aghion and Bolton (1992) によれば負債がある場合、デフォルト時に経営権が債権者に

移るリスクがあるので、これを回避するために経営者は効率的な経営を行うようにな

るという。Jensen(1986) では、負債によって経営者と出資者の間のエージェンシー・

コストが減少するとされている。また、企業のフリー・キャッシュフローが潤沢であ

るほど、経営者と出資者の間のエージェンシー・コストが大きくなるので、出資者は

負債比率を高めようとするとされている。 

 

4.3 マーケット・タイミング仮説 

Baker and Wurgler (2002)によれば、企業は最適資本構成1を意識しておらず、機会主

義的な行動をしているとされる。例えば、負債比率の高い企業は、自社の株式の市場

価格が高い時に新株の発行をする傾向にあり、負債比率の低い企業は自社の株式の市

場価格が低い時に新株の発行をする傾向にあるとされた。こうした機会主義的な企業

行動はマーケット・タイミング仮説に基づいたものとされている。この仮説に従えば、

企業は自社の株価の高い時に増資を行い、株価の低い時に自社株の買い戻しを行うと

される。 

  

 
1 法人税や倒産の可能性といった市場の不完全性を考慮すると、負債の資本に対する割合（以下、負債比率）

について、企業には負債比率を高めることによるメリットとデメリットがあるとされる。こうした相反する効果

の下で、企業は企業価値を最大化する資本構成を目指す。そのため、企業にはそれぞれ最適な負債比率があると

する考え方を「最適資本構成の理論」と呼ぶ。 
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5. 先行研究 

西岡慎一・馬場直彦 (2004)では 1990 年代前半のパネル・データを用いて動学的

GMM で最適資本構成に関する実証分析を行っている。この分析では、企業ごとに最

適負債比率は一意に求まることや、ガバナンス構造の違いによって最適比率への調整

速度が有意に異なることが示されている。 

嶋谷剛ほか (2005)では、企業の資金調達方法が借入、社債、転換社債、株式など

複数ある場合について、1996 年から 2003 年のデータに対し多項ロジットモデルで分

析を行っている。分析によれば、ペッキング・オーダー仮説が有意に検出されたこと、

借入以外の市場性の資金調達方法は企業規模の大きな企業が中心であること、過剰負

債比率の高い企業ほど新規借入を控えようとすること、転換社債についてはマーケッ

ト・タイミング仮説に従うことがわかっている。 

 

6. 実証分析 

この章では、東証一部に上場している個別企業データを使用し、資金調達方法にか

かる意思決定要因を明らかにする。本稿では、複合ロジットモデルに加え拡張複合ロ

ジットモデルを用いて分析を行う。以下では説明変数の選択やモデル、実証分析の結

果を述べる。モデルについては 2.2 節及び 2.3 節で詳細に述べているが、補足的な部

分を 6.1.4 節に記述する。 

 

6.1 変数選択、仮説検定、データ 

6.1.1 被説明変数 

まず、被説明変数となる企業の資金調達方法を表 1 のように分類した。以下では

普通社債と転換社債を一纏めのようにして扱う。これは、転換社債を発行した例が少

なく、他の調達方法との組み合わせがとても少なくなること、どちらも社債というく

くりに含められると考えたことからである。なお、借入による資金調達は、長期借入

金のみを採用する。これは、他の資金調達が長期性の資金であることとの整合性を取

るためである。また、複合ロジットモデルなので、選択肢を三つのグループに分けた。

グループ 1 は外部調達なしのもの、グループ 2 は外部調達が負債性のみのもの、グル

ープ 3 は外部調達に増資（新株発行）を含むものである。 
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表 1 資金調達方法の選択対象（被説明変数） 

 

 

図 6 ではサンプル企業の資金調達動向を示している。3 節で概観したマクロ統計と

比較すると、負債残高はマクロ統計と異なり 2011 年から上昇傾向にあることがわか

る。内訳について増減額を見ると、長期借入と負債残高がほぼ一致していることが読

み取れる。次に社債・転換社債を見ていくが社債・転換社債合計発行額は 2011 年の

落ち込みを除くとほぼ横ばいで推移しており、発行社数もほぼ横ばいである。これは

マクロ統計ともあまり変わらない。最後に株式について確認するが、発行社数は減少、

増加、減少と推移している。株式発行額は 2011 年に大きく減少したのち持ち直し、

減少傾向に入る。マクロ統計では 2009 年前後に調達額が大きくなり、その後は低い

水準に戻るのでサンプル企業の動向とは整合的である。いずれのグラフでも 2011 年

に何らかの変化があるが、これは東日本大震災の影響だと考えられる。3 節のマクロ

統計と違い、影響が現れたのは東証第一部のデータに限った影響だと考えられる。震

災の影響を被る地域に本社のある割合が高くなったことが原因だろう。 
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図 6 サンプル企業の資金調達動向 
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6.1.2 分析に用いるデータ 

データは日経 NEEDS 明治以降本邦主要経済統計より入手した。サンプル期間はリ

ーマン・ショック後となる 2009-2015 年度決算、サンプル数は 2008-2015 年度継続的

に決算発表を行った東証一部上場の企業（2008 年度を含むのは、前年度の値を用い

る項があるため）1282 社×7 期間となる 8974 サンプルである。また、ここでは、事

業会社に焦点を当てるため銀行・証券・保険業は除いている（業種別内訳は表 2 を

参照）。 

 

表 2 東証業種名による業種毎の企業数 

 

 

 

6.1.3説明変数の選択と仮説検定 

説明変数は、前述した企業の資金調達行動に関わる諸仮説に基づく企業属性やコン

トロールすべき変数として以下の(1)~(5)を複合ロジットモデルと拡張複合ロジット

モデルに、グループ内の相関を説明するもの（以降、グループ説明変数と呼ぶ）とし

て(6)~(10)を拡張複合ロジットモデルに用意した。 

 

（複合ロジットモデルと拡張複合ロジットモデルで共通の説明変数） 

 

(1)負債比率：（簿価ベース、前期）、（負債比率 = 負債 / 資本 、 

負債 = 長期借入金 + 普通社債 + 転換社債+短期借入金 + CP ） 

負債比率が高い場合新たな融資を受けづらくなると考えられるから、負債性のみの

資金調達方法ではパラメータはマイナスになると考えられる。一方、株式による資金

調達は負債比率を減少させる効果があるため、株式による資金調達を含む選択肢では

パラメータはプラスになると考えられる。  
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(2)相対株価変化：（株価変化率 - TOPIX 変化率、前年比） 

相対株価変化は、市場全体（TOPIX）に対する自社株価の超過収益率を示している。

マーケット・タイミング仮説に従うならば、企業は自社の株価が高い時に増資したり、

低い時に自社株を買入れたりする。そのため、調達方法が負債性のみの選択肢ではパ

ラメータはマイナス、株式を含む選択肢ではプラスになると考えられる。 

 

(3)内部留保比率：（内部留保金 / 純資産 、前期）、 

（内部留保金 = 純資産 –（資本金 – 資本剰余金）、ただし負になる場合 0 として

扱う） 

ペッキング・オーダー仮説に従うなら、利用の自由度の高い内部留保金から優先的

に使用され、次に借入、その後社債、株式といった市場性の資金調達へ利用が移って

いく。なので、内部留保金比率は、外部調達に対してマイナスの要因となる。ただし、

ペッキング・オーダー仮説が正しければ、その他の資金調達に比べて借入が内部留保

金と最も代替性が高いので、借入を含む選択肢ではパラメータがプラスになる可能性

がある。対して、ガバナンス構造仮説では、借入や社債といった負債性の資金調達が

企業の経営を効率化すると株主が考える。内部留保比率が高いほど企業の経営の自由

度が上がり、株主の期待する行動から離れるので、それを防ぐために株主は負債性の

資金調達を積極的に行うように企業に規律づけるとされている。そのため、負債性の

みの選択肢ではプラス、株式を含むものではマイナスの効果をもたらす。 

 

(4)固定資産比率：（固定資産 / 総資産、前年度） 

固定資産比率の高い企業は、一般的に負債性の資金調達を行いやすくなる。なぜな

ら、担保余力が大きいことに加えて倒産時の回収率が相対的に高くなるためである。

ただし、固定資産比率が過剰である場合は負債性の資金調達の妨げになる可能性があ

る。すなわち、負債性の資金調達方法を含む選択肢ではパラメータがプラスになる可

能性が高いが、マイナスになる場合も考えられる。 

 

 (5)標準化資本金（簿価ベース、当期） 

標準化資本金は企業規模の代理変数として使用する。企業規模による効果には、二

つの異なるものがあると考えられる。一つは、規模が大きいほど増資が行いやすいと

いう効果である。これは、規模の大きい企業ほど情報の非対称性の度合いが小さくな

るので、資本市場へアクセスしやすくなると考えられるからである。もう一つは、負

債性の資金調達が行いやすくなる効果である。これは規模が大きな企業ほど資本が高

度に分散されているので、倒産確率が低く見積もられるからである。この二つの効果

のどちらが勝っているかはわからないので、パラメータの符号はどちらにもなりうる。
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なお、資本金はそのままでは他の説明変数とスケールが異なり扱いづらいので、標準

化したものを分析では用いる（変数から平均を引いたものを標準偏差で割っている）。 

 

（拡張複合ロジットモデルでのみ用いる説明変数） 

以下のパラメータは符合がマイナスになる時、グループ内の選択肢間の相関の度合

いが強まり、符合がプラスになる時、グループ内の選択肢間の相関の度合いが弱まる。 

 

(6)非製造業ダミー 

この説明変数には、東証業種名にしたがって企業が非製造業である場合に 1、それ

以外で 0 となるダミーを用いた。どちらかといえば、製造業の方が固定資産比率は高

く、負債性の外部調達を行いやすいと考えられるので、グループ 2 ではパラメータは

マイナスになると考えられる。 

 

(7)売上高経常利益率（経常利益 / 売上高、前期） 

企業の収益性を測る基準であり、売上高経常利益率の高い企業は市場性の資金調達

を行いやすくなると考えられるので、グループ 3 ではパラメータはマイナスになると

考えられる。 

 

(8)ROA（純利益 / 総資産、前期） 

企業の総資産が利益獲得にどの程度有効活用されているかを知るための基準であ

り、ROA の高い企業は市場性の資金調達を行いやすくなると考えられるので、グル

ープ 3 ではパラメータはマイナスになると考えられる。 

 

(9)ROE（当期純利益 / 自己資本、前期） 

企業の自己資本が利益獲得にどの程度有効活用されているかを知るための基準で

あり、ROE の高い企業は市場性の資金調達を行いやすくなると考えられる。一方で、

ROE の高い企業は負債比率が高くなっている場合もあり、その場合は負債性の資金

調達を行いづらくなる可能性が考えられる。どちらの要因からも市場性の資金調達を

行ないやすくなると考えられるのでグループ 3 ではパラメータはマイナスになると

考えられる。 

 

(10) 標準化資本金（簿価ベース、当期） 

(5)と同様に企業規模の代理変数として使用する。二つの異なる効果が期待される

ことも同様でグループ 2、グループ 3 でのパラメータはどちらの符合になるかわから

ない。 
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それぞれの説明変数の傾向を見るために基本統計量を表 3 で示した。表 3 には参

考のために標準化する前の資本金も併記した。また、それぞれの説明変数の動向を図 

7、図 8 を見ると、負債比率や固定資産比率が減少傾向にある一方で、内部留保比率

や資本金、売上高経常利益率、ROA、ROE は上昇傾向にあることがわかる。全体的

にリスク回避的な傾向が見受けられる。 

 

表 3 説明変数の基本統計量 
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図 7 複合ロジットモデルと拡張複合ロジットモデルで共通の説明変数の平均の推移 
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図 8 拡張複合ロジットモデルのみで扱う共通の説明変数の平均の推移 

  

 

 

 

 

6.1.4 モデル補足 

実証分析で用いるモデルは 2.2 節 や 2.3 節 で説明した複合ロジットモデル及び

拡張複合ロジットモデルである。複合ロジットモデルでは、6.1.3節で説明した(1) ~ (5)

の変数に定数項を加えた要素数が 6である変数ベクトルをもちいる。すなわち、(式 7)
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を使用する。また、選択肢の基準として表 1 の 𝑦𝑖 = 0 を選択する。加えてグループ

分けも表 1 のように行い、全体を 3 つのグループに分割する。グループ１はそのグ
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1 となる。そのため、複合ロジットモデルで推定するパラメータ数は 

(総選択肢数 − 1) × (説明変数ベクトルの要素数) + (総グループ数 − 1) 

となる 38 である。 

拡張複合ロジットモデルでは前述の説明変数ベクトルに加え、6.1.3 節で説明した

(6) ~ (10)をグループ説明変数ベクトルとして用いる。すなわち、(式 15)などで用いる

𝒛𝒊

′
として 

𝒛𝒊

′
= {非製造業ダミー

𝑖
,売上高経常利益率

𝑖
 , ROA𝑖 , ROE𝑖,標準化資本金𝑖

}′ 

を使用する。選択肢の基準やグループ分けについては前述した複合ロジットモデルと

同様である。なので、推定するパラメータ数は 

(総選択肢数− 1) × (説明変数ベクトルの要素数)

+ (総グループ数− 1) × (グループ説明変数ベクトルの要素数) 

となる 46 である。 

 

6.2 実証分析の結果 

以下では、まず複合ロジットモデルの推計結果を報告し、その次に拡張複合ロジッ

トモデルの推計結果を報告する（推計結果は表 4、表 5 を参照）。そして、それぞれ

の結果について、各資金調達方法の選択要因の考察を加える。なお、以下の文中に現

れる「1」、「2」、「3」、「4」、「5」、「6」や「グループ 2」、「グループ 3」は表 1 の被説

明変数やグループと対応している。 

 

6.2.1 複合ロジットモデル 

(1)負債比率 

全ての資金調達方法でパラメータは 1%水準で有意にプラスとなった。負債性の資

金調達においてもパラメータがプラスとなる要因として、すでに負債があることによ

り貸し手側と借り手側の情報の非対称性が小さくなることによる調達難易度の低下

や、負債のある場合での資金運用に関する企業の知識の蓄積などが考えられる。株式

を含む資金調達でパラメータがプラスになる要因は、増資を行うことで負債比率を減

少させ健全な経営を行うことができるという誘引から説明できるだろう。 

 

(2)相対株価変化率 

全ての資金調達方法で有意にならなかったため、企業はマーケット・タイミング仮

説に基づく行動を行なっていないと考えられる。 
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(3)内部留保比率 

「1」、「2」、「3」でパラメータは 1%水準で有意にマイナスとなった。また「5」、「6」

でパラメータは 5%水準で有意にマイナスとなった。「4」では有意にならなかった。

ペッキング・オーダー仮説に基づくならば全ての資金調達方法でマイナスになるはず

だが、株式のみで資金調達する場合は有意とならなかった。また、ガバナンス構造仮

説では負債性の資金調達についてパラメータがプラスになる必要があるが、これを満

たさないためガバナンス構造仮説に基づく行動を企業はしていないと考えられる。 

 

 (4)固定資産比率 

「1」、「2」、「3」、「6」では 1%水準で、また「5」では 5%水準でパラメータは有意

にプラスとなった。「4」の資金調達方法でパラメータは 1%水準で有意にマイナスと

なった。負債性の資金調達を含む選択肢では有意にプラスとなっていることは、担保

余力が高いことや倒産時の回収率が高いために負債性の資金調達が行いやすいとい

う考え方と整合的である。 

 

(5)標準化資本金 

「1」、「2」、「3」、「5」、「6」ではパラメータは 1%水準で有意にプラスとなった。ま

た、「4」でパラメータは 5%水準で有意にマイナスとなった。負債性の資金調達を含

む選択肢では有意にプラスとなっている一方で、株式のみによる資金調達方法では有

意にマイナスとなることから、企業規模が大きいことは情報の非対称性の軽減ではな

く、倒産確率を低く見積もることへの影響が大きいと考えられる。 

 

(i)グループ 2 の相関の程度 

有意にならなかった。負債性の資金調達のみのグループはグループ分けとしては不

適であったと考えられる。 

 

(ii)グループ 3 の相関の程度 

1%水準で有意になったが、パラメータの値は 1 となったことから株式を含む資金

調達のグループ内での選択肢間の相関はまったくないことが示唆される。 

 

(i)、(ii)から、グループの分け方があまり正しくなかったことが推測される。 
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表 4 複合ロジットモデルを用いた推計結果 
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6.2.2 拡張複合ロジットモデル 

(1)負債比率 

全ての資金調達方法でパラメータは 1%水準で有意にプラスとなった。これについ

ては、複合ロジットモデルでの推定結果と同じように、すでに負債があることによる

情報の非対称性の縮小や、負債比率を減少させ健全な経営を行うことができるという

誘引から説明できるだろう。 

 

(2)相対株価変化率 

「2」、「3」では 1%水準で、また「1」では 5%水準でパラメータは有意にマイナス

となった。「4」、「5」、「6」では有意にならなかった。マーケット・タイミング仮説に

基づくならば、株式を含む資金調達ではパラメータはプラスになる必要があるがそう

ならなかったので、企業はマーケット・タイミング仮説に基づく行動を行なっていな

いと考えられる。 

 

(3)内部留保比率 

「1」、「2」、「3」、「5」、「6」でパラメータは 1%水準で有意にマイナスとなった。「4」

では 10%水準で有意にマイナスとなった。ペッキング・オーダー仮説に基づくならば

全ての資金調達方法でマイナスになるはずであり、推定結果でもそのようになってい

るため、企業はペッキング・オーダー仮説に基づく行動を行なっていると考えられる。

また、ガバナンス構造仮説では負債性の資金調達についてパラメータがプラスになる

必要があるが、これを満たさないためガバナンス構造仮説に基づく行動を企業はして

いないと考えられる。 

 

(4)固定資産比率 

「1」、「2」、「3」、「6」では 1%水準でパラメータは有意にプラスとなった。「4」で

は 1%水準でパラメータは有意にマイナスとなった。「5」では有意とならなかった。 

負債性の資金調達を含む選択肢では有意にプラスとなっていることは、担保余力が

高いことや倒産時の回収率が高いために負債性の資金調達が行いやすいという考え

方と整合的である。 

 

(5)標準化資本金 

「1」、「3」、「5」、「6」ではパラメータは 1%水準で有意にプラスとなった。また、

「4」でパラメータは 5%水準で有意にマイナスとなった。「2」では有意とならなかっ

た。「2」を除いて負債性の資金調達を含む選択肢では有意にプラスとなっている一方

で、株式のみによる資金調達方法では有意にマイナスとなることから、企業規模が大
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きいことは情報の非対称性の軽減ではなく、倒産確率を低く見積もることへの影響が

大きいと考えられる。 

 

(6)非製造業ダミー 

「グループ 2」、「グループ 3」でパラメータは 1%水準で有意にプラスとなった。こ

こから、非製造業である場合、ある選択肢を選ぶ確率は、他の選択肢の影響を受けづ

らくなることがわかる。 

 

(7)売上高経常利益率 

「グループ 2」でパラメータは 1%水準で、「グループ 3」では 5%水準で有意にプ

ラスとなった。どちらのグループでもプラスになったことから、売上高経常利益率の

高い企業ではグループ内の他の選択肢からの影響を受けづらくなることがわかる。こ

れは、経常利益率の上昇によって、資金的な余裕ができるため資金調達に関するコス

トを重視しなくてよくなるから、他の選択肢による影響が小さくなると考えられる。 

 

(8)ROA 

「グループ 2」でパラメータは 10%水準で、「グループ 3」では 1%水準で有意にプ

ラスとなった。どちらのグループでもプラスになったことから、ROA の高い企業で

はグループ内の他の選択肢からの影響を受けづらくなることがわかる。ここから、売

上高経常利益率と同じように、ROA の上昇によって、資金的な余裕ができるため資

金調達に関するコストを重視しなくてよくなるから、他の選択肢による影響が小さく

なると考えられる。 

 

(9)ROE 

「グループ 2」、「グループ 3」でパラメータは 1%水準で有意にマイナスとなった。

どちらのグループでもマイナスになったことから、ROE の高い企業ではグループ内

の他の選択肢からの影響を受けやすくなることがわかる。 

 

(10)標準化資本金 

「グループ 2」、「グループ 3」でパラメータは 1%水準で有意にマイナスとなった。

ここから、企業規模が大きくなることでどちらのグループにおいてもグループ内の他

の選択肢に影響を受けやすくなることがわかる。また、「グループ 2」のパラメータ

の絶対値が「グループ 3」よりも大きいことから、負債性のみの資金調達では企業規

模がより大きな影響を与えることがわかる。 
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表 5 拡張複合ロジットモデルを用いた推計結果 
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また、(6)~(10)の推定値を用いて計算したグループ 2 内の相関の程度と社数の関係、

グループ 3 内の相関の程度と社数の関係を以下に示す。どちらのグループでも相関の

程度が 0.4~0.8 の間に企業が集中していること、0.5~0.6 にピークがあることが見て取

れる。ただし、グループ 2 では 0.7~0.8 にもう一つのピークがある。また、どちらの

グループも 1.0 の側（相関の弱くなる側）に偏っており、全体の傾向として、グルー

プ内の他の選択肢の影響が小さいことがわかる。 

 

図 9 グループ内の相関の程度と社数 

  

 

 

7. 拡張複合ロジットモデルでの分析に関する考察 

実証分析の結果を受けて拡張複合ロジットモデルの長所と短所を考えたい。拡張複

合ロジットモデルの複合ロジットモデルに対する主な長所としては、(1) 複合ロジッ

トモデルで有意に推定できなかったり、グループ内の選択肢間の相関の程度が極端な

値になったりする場合、拡張複合ロジットモデルを用いることで、グループ分けの関

係を維持しながらもっともらしい結果を得ることができること、(2)主体ごとの特性

とグループ内の選択肢間の相関の程度との関係を導くことができること、の二つであ

る。 

対して、主な短所としては、(1)あまり良くないグループ分けでもそれなりの結果

が得られる可能性があること、(2)推定するパラメータの数が増えるにもかかわらず

対数尤度が複合ロジットモデルの推定結果よりも小さくなることがある、の二つであ

る。 

長所の(1)と短所の(1)とは表裏一体の関係だと考えられる。複合ロジットモデルで
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有意に推定できなかったり、グループ内の選択肢間の相関の程度が極端な値になった

りする場合、良いグループ分けをできていないか、グループの関係になっていないと

考えるのが自然である。この場合は、基本的に複合ロジットモデルでグループ分けを

変えるか、多項ロジットモデルを用いれば良い。拡張複合ロジットモデルを使う利点

があるのは、(a)特定のグループ分けのみに関心がある場合か、(b)主体ごとの特性と

グループ内の選択肢間の相関の程度との関係に興味がある場合となる。 

(a)の場合、短所の(2)に注意する必要がある。一般に、推定するパラメータの数が

増加すると対数尤度はより大きくなる（モデルの説明力が上昇する）。しかし、6.2

節を見てわかるように拡張複合ロジットモデルは複合ロジットモデルより対数尤度

が大きくなるとは限らない。対数尤度のみでモデルの優劣を決めることは難しいが、

十分留意すべきだろう。 

(b)の場合、主体ごとの特性がグループ内の選択肢間の相関の程度に与える影響に

ついて、しっかりとした仮説を持つ必要があるだろう。また、それぞれの主体が持つ

属性に幅がある必要もある。属性に幅が少ないときは、拡張複合ロジットモデルの分

析結果は複合ロジットモデルの分析結果と似通ったものになると考えられるからで

ある。 

 (a)や(b)に当てはまらない場合、拡張複合ロジットモデルはあまり使うべきではな

い。グループ分けを変えて複合ロジットモデルで分析するか、多項ロジットモデルで

の分析を用いる方が良い。 

 

8. おわりに 

本稿では潜在変数モデルとして複合ロジットモデルを拡張した、グループ内での選

択肢間の相関の程度が主体の持つ属性によって変化するモデルを提案した。これを拡

張複合ロジットモデルと呼ぶことにし、企業の資金調達行動に関する実証分析に拡張

複合ロジットモデルと複合ロジットモデルを用いて推定結果を見ることで二つのモ

デルの比較を行った。 

企業の資金調達行動については、二つのモデルともにマーケット・タイミング仮説

やガバナンス構造仮説に基づく行動を行なっていないことが推定された。また、拡張

複合ロジットモデルでは企業の行動はペッキング・オーダー仮説に基づくことが採択

され、複合ロジットモデルでは株式以外についてペッキング・オーダー仮説に基づく

と推測された。拡張複合ロジットモデルではグループ内の選択肢間の相関の程度が、

売上高経常利益率、ROA の上昇によって弱まり、ROE の上昇によって強まることが

推定された。 

拡張複合ロジットモデルの運用に関する結論として、拡張複合ロジットモデルは複

合ロジットモデルに対して、特定の目的の下での運用ならば利点があることが導けた。
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利点とは、特定のグループ分けでの説明力が期待できること、主体ごとの特性とグル

ープ内の選択肢間の相関の程度との関係を説明できることの二点である。この二点に

こだわらない場合は複合ロジットモデルや多項ロジットモデルを用いて分析を行う

べきだろう。 
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