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企業における投資行動 と貸付資金の需要
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1.は じめ に

企業の投資活動は,経 済の成長 ・発展の原

動力 として働き,そ れが景気変動を生んでい

る.ま た逆 に,企 業は景気変動によって投資

活動 もそれに伴 なう資金調達行動 も左右 され

る,こ の企業の資金調達行動は,資 金調達の

あ らゆる局面や形態を貫いているといx.る.

企業における資金調達には,企 業の成長 ・

発展に役だつ長期資金 とともに,当 座の流動

資金に必要 な短期資金がある.こ の両者 はそ

の動機も資金源泉 も異なるが,結 局は企業の

投資行動の動向に帰着する。 したがって,企

業の資金調達行動は,そ の投資行動 との関連

か ら分析す ることが不可欠 となる.

企業はその資金調達において もあるいは資

金運用において も資本市場や貨幣市場,さ ら

に証券市場にかかわ り,そ の規模において も

きわめて大きな役割を果 している.し か し金

融市場にあ って,貸 付資金 の需要において と

くに重要な位置を占めている,

さきに私は,ア メリカの商業銀行の側から

4.長 期貸付資金の需要

5.短 期貸付資金の需要

6.む すび

の銀行貸出を中心に,企 業の貸付 資 金 の需

要,と くに長期資金需要を考察 し てき た.1)

今回は,貸 付資金の借 り手 としての企業の行

動を中心に,長 期 ・短期の貸付資金の需要の

考察を試み ようと思 う.こ こでは,企 業の投

資行動 に関す る理論的分析の検討を通 じて,

企業の資金源泉における貸付資金の需要に焦

点をあてて考察したい.

小論では企業の貸付資金の需要の分析を中

心 としなが らも,も う一一歩基本的な企業の投

資行動をマクロ経済的な観点か ら捉 えること

を心がけた.ま た具体的な統計数 値 と し て

は,ア メ リカの法人企業に関する資料によっ

て,実 際の動 きを観察 しつつ論を進 めること

にする.

2.企 業の資金源泉 とその構成

企業活動において,重 要な意思決定の一つ

は どのよう・に実物資産を蓄積 してい くか,つ

1)拙 稿 「アメ リカ商業銀行の商工業貸出 と企業

の長期資金需要」r創 価経済論集』第10巻 第2

号,1981.
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ま りどの ように投資を行なってい くか とい う

ことである.い うまで もな く,企 業 の投資活

動 こそは,企 業自身の成長へ の鍵であるとと

もに,一 国経済の発展の要で もあるか らであ

る.そ こで,企 業がそのために必要な資金を

どのように調達するか とい うことが重要にな

って くる.

したがって,こ こではアメ リカの非金融法

人企業を念頭において,ま ず企業の資金源泉

の基本的 な性格を検討 し,そ れぞれの構成を

把握 していきたいと思 う.

企業の資金源泉は,機 能の面か ら分類す る

と,内 部資金 と外部資金に分けられ る.内 部

資金,つ まり企業内部に生み 出さ れ る 資 金

は,い うまで もな く利潤 の内部留保 と減価償

却 とか ら成 り,企 業の粗貯蓄を形成 す る.2)

外部資金は,そ の性格からさらに長期資金 と

短期資金に分けられ る.こ の うち長期資金の

源泉 となるものは,(1)新 規の株 式 発 行(増

資),② 社債の発行(起 債),お よび③抵当証

書借入れであ る.3)一 方,短 期資金 の源泉 は,

(1)銀行借入れ と,(2)商 業手形 の発行であ る.

ここで3内 部留保 と新株発行の総計は企業

の持分(純 資産)を 形成し,そ の他の外部資

金 は債務 となる.銀 行mン は主に短期資金

2)企 業 は減価償 却 と税 引 き後に かな りの大 きさ

の収 益を留保す る.そ して税引 き後の総収益 に

対 して支払わ れ る配 当金 の比率(配 当性 向)は

通常,平 均 で約50%と い われ る.そ の比率 は

変化す るけ れ ども,多 くの公益事業 にお いては

か な り高 く,新 し く急成長 を遂げ てい る企業 で

は よ り低 くな ってい る といわ れる.(C.N.He-

nning,et.al.,FinancialMarketsandthe

Economy,2nd.ed.Prentzce-Hail,1978.)

3)そ の 他に 「企業 間信用」が あ るが,資 金 調達

の源泉 として はやや 性格を異 にす るので,こ こ

では除外 す る.企 業 間信用 に関す る基本的 な文

献 としては,島 野卓爾 「企業 間信用に関す る一

考 察」地 銀協編銀 行 叢 書No.139,沖 中恒 幸

「企業 間信用 の地位 と役割」r金 融 ジ ャーナル』

1975年4月 号,な どが あ る.
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の貸 出が中心 なので短期資 金 に含 まれ るが,

「タ ーム ・ロー ン」 は そ の性格 上長期資 金 に

位置 す る もの といえ よ う.

そ こで まず初 め に,ア メ リカの法入企業 に

つ いて,資 金 の使途 と源泉 の統計 に よってそ

れ らの構成 と推 移 を検 討 してみ よ う.表1は

1965年 か ら1975年 にわた るそれぞれ の推移 を

示 してい る.

'まず 内部資金(17欄)と 外 部資金(18欄)

に注 目してみ る と,そ こに は明 らか に趨 勢 的

な変化 がみ られ る.つ ま り,外 部資 金に対す

る内部資 金の比 率は,1975年 を別 にす る と,

1965年 の2.75か ら1974年 の1,01へ と傾 向的 に

低下 してい るこ とであ る.逆 にいえ ば外 部資

金 に対す る依 存度 が増大 して いる ので あ る.

したが って,自 己 金融 比率(内 部資金/設 備

投資)に つ いて も同様 な低 下傾 向が観察 され

る.

この こ とはな にを意 味す る もの で あ ろ う

か.ア メ リカの企業 は伝統 的に 内部資金 の比

率 が高 い ものであ ったが,こ の趨勢 的 な変 化

は企業 の投資活 動 に変 化を及 ぼす こ とになろ

う.こ うした変 化 の要因 と して は,次 の よ う

な諸 点が指摘 され てい る.

(1)企業収益,ひ いて は企 業利潤 が低下 し,

内部留 保が十分 で な くなった こ と,(2)株 式 発

行 よ りも社債発 行等 に よる外 部資 金調達 に よ

る方 が税 制面 で有利 であ る こ と,お よび(3)イ

ソフ レーシ ョンに よる債務者 利潤 の発生 に よ

り,「 借 り得 」 と い った企 業者心 理 が 働 いた

ことに よる,と いわ れ る.a)

4)日 銀調査局 「最近における米国の設備投資動

向について」r調 査月報』昭和51年3月 号,12
--X3頁 .ち なみに,米 国の民間設備投資の国民

総生産に占める比率をみると,1961～74年 の平

均で10.2%と わが国の同18.5%と 比べてかな り

下まわっている.
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〔表1〕 資金の使途 と源泉(単 位10億 ドル)

8エ

資 金 の使 途

(資産の取得)
19651966196713681969197019711972197319741975

1.流 動 資産

2.受 取 勘定一

消 費者信用

3.受 取勘定一

企業 間信用

4.在 庫

5.工 場 ・設備投資

(変化率)

資 金の源泉

6.銀 行 貸イ寸

7.商 業手 形

8.企 業間債務

9.社 債

ユ0.抵 当証 書(商 業)

1ユ.新 株発行

12,留 保 利益

その他

13.税 引 後利潤

14酒 己当金

15.減 ゴ面イ賞去P

16.留 保 利益+

才成イ面イ賞去0

17.粗 内部資金

18.市 場 調達純資金

2.6-3.74.88.02.3-0.410.64.06.913.219.1

0.20.50.30.00.30.70.61.62.01.21.1

14.012.08.318.622.78.45.720.024.120.810.4

7.813.99.27,18。35.05.2ユ0.715.510.6-14.6

51.659.9

(lfi.1%)

10.58.3

-0
.30.8

12.110.6

5.410.2

2.94.0

0.01.3

20.021.9

37.139.9

17.118.0

32.635.5

52.657.4

56.360.6

20.E25.3

60.965.972,773。277.086.9ユ01.7ユ09.21G7.8

(ユ.7%)(s.2%〉(10.3%)(0.s/)(5.2%)(12.9%)(17.0%)(7.3%)(一 ユ3%)

6.69.611.85.64.413.530.629.9-13.2

1.41.52.32.2-1.7-0.6-0.24.1-2.4

7.417.221.07.43.8ユ3.719.6ユ8.18.1

ユ4.7ユ2.912.019.818.8ユ2.29.219.727.2

3.i4.83.73.67.912.OX4.19.18.7

2.4-0.23.45.711.410.97.44.19.9

18.917.614.48.113.420.628.930.327.7

37.8

18.9

39.ユ

昌58
.0

61.4

29.6

38.2

20.6

42.8

・!

62.4

31.E

35.127.933.E42.253.260.758.4

20.719.820.021.624.330.430.7

47.552.757.762,068.177.688.6

61.960.871.182.697.0107.9116.3

61.858.768.080.283.877.7103.8

38.939.546.855.367.277.135.8

〔出 典 〕F.J.Jones,Macrofinance,Wlnthropl978p.266.

この よ うな外部 資金 に対 す る内部資金 の比

率 の減小 は,将 来 の利 子支払 いを増大 させ,

企 業部門 に いっそ うの圧 迫 を加 える ことに な

る.

次 いで 注 目され る ことは,年hの 数 字 は景

気 変動 に ともな って変 動す るが,こ の比率 は

景気循 環を 上回 る変 化を示 して い るこ とであ

る.5)こ の比 率 は,高 い経済 成長 な ど びに高

金利 の時期 にい っそ う急速 に小 さ くな って い

る.つ ま り,変 化率 でみ る と1966年 に一13.1

0,1960年 に 一19.7%,1973年 に 一13.8%,

5)F.J.Jones,Macrofinance:theFinancial
SystenandtheEconomy,Winthrop1978,p.
270.

および1974年 には一79.2%0と なっているのが

み られる.

その理由は,こ の期間に総投資支 出がわず

かを増減 しても,外 部資金の需要は増大 した

諸資産の取得をまかな うために相当増加す る

か らにほかならない,

内部資金については,そ の性格か ら外部に

支払 う費用を必要 とせず,基 本的には機会費

用である.し たが って,内 部資金は利回 りを

比較 して最高の利回 りを生む資産に投資され

る.つ ま り,金 融資産 よりは実物資産に投資

され るのが通例である.6)

6)C.N.Henning,et.al.,op.cit.,p.190.
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〔表2〕 資金の源泉:短 期対長期

(単位10億 ドル)

工百
ノ 、

長期資金

目 短期資金 社 偵

銀行貸出 抵当証書 短期

期 rt 十 総計

問 商業手形 新株発行 総計 (短期比率)

1965 10.2 8.3 18.5 55.1

ユ966 9.1 15.5 24.6 37.0

ユ967 s.o 20.2 28.2 28.4

ユ968 11.1 ユ7.5 28.6 38.8

ユ969 14.1 X9.1 33.2 42.5

1970 7.8 29.! 36.9 21.1

1971 2.7 38.1 40.8 6.6

1972 12.9 35.1 48.0 26.9

1973 30.4 XO.7 61.1 49.8

1974 34.0 32.9 66.9 50.8

ユ975

i

一15
.6 45.8 30.2 一5工

.6

〔出典〕FJJones,ibid.,p272.

さて,企 業の資金源泉について短期資金 と

長期資金 の構成についてみると,表2に み ら

れ る通 りである.

これによると,総 額に対す る短期資金の比

率はかな り変化 している.す なわち,景 気循

環 と軌を一にして,景 気後退の年に低 く,景

気上昇 の年に高 くなっている.い い か え れ

ば,低 金利の時期には長期資金の 比 率 が 増

し,逆 に高金利の時期には短期資金の比率が

高 くなっているのである.と りわけ短期資金

の変動の大きなことが注 目される.

企業が投資活動を進めるにあた って,こ の

長期資金 と短期資金の使用をどのように決定

す るのであろうか.理 論的には2つ の原理が

適用され る.7)

第1の 原理は,利 子率の期待仮説による説

明で,「最小利子費用の原理」 と も呼ばれる

ものである.期 待仮説では,企 業は残存資金

を保有する期間中にその利子費用を最小にす

7)F.J.Jones,op.cit.,pp.270-271.
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る資金の満期を選ぶ とされている.こ の原理

にしたが うと,企 業は利子率水準が高いとき

には短期資金を調達 し,短 期だけ高い金利を

支払 う.し たがって,利 子率が長期にわたっ

て低 く押 さえられるときに長期資金を調達す

るとい う原理である.こ の原理は,表2に み

られる傾 向ともよく合致しているといえる.

第2の 原理は,「適合の原理」 とも い うべ

きものである.企 業は工場や設備のような長

期資産の取得を まかな うのには長期資金を調

達 し,在 庫や受取 り勘定のような短期資金の

取得をまかな うのには短期資金を調達すると

い うものである.

この原理の理論的根拠は,費 用の面か ら明

らかに妥当するが,表2に み られる数字の説

明には,第1の 原理の方が より説明力が高い

ようである.

いずれにしても,長 期 ・短期資金は企業に

とって別の動機に由来するものであ り,企 業

の全体 としての資金調達にはいずれ も欠 くこ

とはできない資金源泉である.

3.投 資行動 と資金調達の決定

企業の投資行動に関 して,経 済学の理論で

は,企 業は投資の限界効率が市場利子率(資

本費用)を こ}る 限 り投資を増大することが

有利であ り,投 資の限界効率 と市場利子率と

が等 しい点に投資の大きさが決定されるとい

われ る.8)

すなわち,図1に 示され るように,投 資の

決定は投資の限界効率(あ る時期に追加 され

た投資の期待収益率)と 利子率の一致する点

(lo)に 決まることとなる.そ の場合,投 資

8)館 ・浜田r金 融』 岩波書 店,昭 和47年,56頁.
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の限界効率表(MEI曲 線)は 企業の投資資

金の需要曲線を意味し,利 子率を 通 る 横 線

(MCI曲 線)は 企業の投資資金の供給 曲線で

あるとみることができる.し たがって,投 資

の決定は投資資金需要の決定要因と投資資金

供給 の決定要因 とから成る.9)

岸野文雄:企 業における投資行動と貸付資金の需要

.t図の 殺資資金の需要 と供給

収 益率(ρ),利 子率(r)

1＼ME.エ

＼I

r;;MCI

＼ ＼

、「

OL投 資(D

ところで,後 者の投資資金供給の決定につ

いて,経 済理論では完全な資本市場 と将来の

確実性を仮定し,投 資資金は与えられた市場

利子率で随意VT企 業に供給 され ると想定し,

もっぱ ら投資資金需要の分析が中 心 で あ っ

た.し か し,投 資資金供給 の側面も需要面の

重要な関係要因であ り,十 分に考慮 される必

要がある.

さて,成 長経済においては,投 資は内部資

金 の総額を超過する.内 部留保のほとん どは

現在の資本ス トックの水準を維持するのに用

い られ,外 部資金の調達が必要になる.こ こ

で企業の資金の限界 費 用 曲 線(MCF)は,

図2に 示され る.10)

ここで図2の 資金の限界費用曲線の平 らな

部分は,内 部資金の費用を示 し て い る.ab

で示される曲線 の部分は,借 入れ資金と新株

〔図2〕 企 業の資金の限界費用

利子率(i)

0

$3

資金の限界費用

貸付資金(L)

9)小 泉 ・建 元r所 得 分 析 』 岩 波 書 店,昭 和47

年,156頁.

10)C.N.Henning,et.al.,op.cit.,pp.191-

192.

式発行を通 じて調達 される費用を 示 し て い

る.内 部資金の限界費用は,機 会費用の性格

から外部資金の限界費用曲線 と直接接続しな

い11).訪 線は貸付資金の追加額が より高い利

子率で得 られ るであろ うと想定され るので,

貸付資金が増大す るにしたがって上昇すると

みられ る.

経済理論によると,借 入れの総額は,投 資

の限界効率(MEI)が 資金の限界費用(MC-

F)に 等 しくなる投資高に必要 とされる額で

あるとされる.つ まり投資総額は投資の限界

効率が資金の限界費用に等しい点で示 され,

借入れ総額は内部資金を補 う追加 額 と な る

(図3参 照).

企業活動が伸展 している期間についてみる

と,内 部資金は必要な投資の更新 のために用

いられるか,あ るいはい くらか の純投資にあ

てるのに不十分になる.さ らに,投 資 の限界

効率曲線は投資に関する利潤 の予想が好転す

るにつれて右側に推移する、したがって,同

じ投資額がよ り高い予想利回 りを もつことに

11)M.F.Polakoff,eti.al.,FinancialInstitu-

LionsandMarkets,HoughtonMi缶in1970,

p.260.

そ こ で の 自 己 資 本 の コ ス トは,製 造 業 に お い

て は 通 常,ほ ぼ10%程 度 で あ る と想 定 さ れ て い

る.
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〔図3〕 投資の限界効率と

発展企業の限界資金費用
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な り,追 加投資は一定の収益 と費用の水準に

おいて有利であるとみられ るのである.そ こ

で限界資金費用 は,さ らに実物投資に必要 と

す る資金を供給するために,よ り多 くの資金

が借入れ られ るにつれて上昇 していくことに

なる.

次に,企 業が資金調達を行な う場合の,諸

要因の決定にかかわる問題について考察 して

み よう.こ れは投資決定の理論的分析をさら

に資金調達の具体的決定に深めるもので,資

金供給の要因とも深 くかかわることになる.

第1に は,企 業の資金調達における債務資

金 と自己資金の構成に関する問題である12)。

企業にとって債務資金を自己資金のバランス

は,一 つの重要な特質であるが,そ の両者の

重 要な違いは,満 期と費用(金 利 ・配当金な

ど)で ある.つ まり債務資金は,満 期には返

済を要する固有の期間 と明示された金利をも

っているのに対 し,株 式にかかわ る自己資金

には配当金を必要 とする.

この企業の資本構成 と資本 コス トとの関係

については,多 くの論争が行なわれてきた.

経 済 論 集VoLXIINo.1

最適資 本構成 の存在 を主張す る伝 統 的 な 見

解13)に 対 して,モ デ ィリアー 二 と ミラーは一

定 の仮定 のも とに資金 調達 方法 の違 いに よる

資 本 コス トの差異 のない ことを 理論的 に分析

した14>.こ の仮説 は論理 的に は是 認 される も

ので あ るが,そ の仮 定条件 のた め現 実 を説 明

す る点でやや 欠け る き らいがあ る よ うにみ ら

れ る.

こ こで両者 を折 衷 した考 え方 と して,ベ ソ

・シ ャ・・一ル(Ben-Shahar)の 仮説 が あ る

(図4)15).こ の説 明 は伝 統的 な見解 を一 歩拡

充 した もの とい うことが でき る.

〔図4〕 聡資本のコス ト
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D
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12)F.J.Jones,op.cit.,pp.281-285.
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(Trl資 本 撚(、 旱、)

図4で は,資 本構成に含まれる借入金の比

率(leverage)が σになるまで資本 コス トは

上昇しない とされている.そ の理由は,有 効

機会の軌跡の範囲内では市場均衡 のメカニズ

ムが働いて資本 コス トが変化しないためとさ

れる.こ れはいわば,伝 統的な見解が最適資

本構成をもたらす最小点を想定す る の に 対

13)」.F.Weston=E.F.Brigham,Marginal

Finance,2nd.ed.,Holt,RinehartandWi-

nston1966.(諸 井 勝 …之 助 訳r経 営 財 務 』 東 大

出 版 会)参 照.

14)F.Modigliani=M.H.Miller,"TheCost

ofCapital,CorporationFinance,andthe

TheoryofInvestment",AmericanEconomic

Review,Vol.48.No.3.June.1958,pp.261

-297 .

15)島 野 卓 爾 「企 業 金 融 と投 資 行 動 」 島 野 ・浜 田

編r日 本 の 金 融 』 岩 波 書 店,昭 和46年,316-

320頁.
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し,最 小を示す一定の範囲を考えている.

この仮説にも若干の理論的批判があ り,必

ず しも満足のい く説明とはいえないが,現 実

を説明す る点では より柔軟で妥当性のある仮

説に思われる.

企業の資本構成におけるもう一つの重要な

側面は,景 気循環によって企業の収益に影響

を及ぼすバ ランスに対す る傾向についての問

題である.

企業の総資産は債務か株式に よって調達 さ

れるが,企 業 の収益力は通常景気循環 ととも

に変化する.企 業 の収益力(EP)16)と 企業の

負債の平均利子費用(の と負債比率の変動 と

のあいだの関係は,企 業の株主への収益がそ

の収益力の変化にどのように影響す るかを決

めるものである.企 業は一般にその資産のす

べてに関してその収益を受け,負 債によって

調達 された資産のみに関して負債の平均費用

を支払 うものである,そ こで収益の残 りは株

主に帰することになる.

いま,図5は 景気循環によって収益力が変

化するにつれて,高 い債務構成を もつ企業が

低い債務構成を もつ企業 より資本収益の変化

がいっそ う大 きいことを示 している.

〔図5〕 収益力、負債比率、資産収益

資産収益、収益力

0
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時簡

16)企 業の収益力(EP)は,総 資産(TA)に 対 し

て利子 と法人税が控除される前の収益(EBIT)

の比率,つ まりEP=EBIT/TA,と 定義 さ れ

る.

$5

したがって,負 債比率は収益力の変化が株

主 の持分 の収益の大小にどのように転換す る

かに影響を与える.図5の 示す ところによる

と,負 債構成が高ければ高いほど金融上のレ

ヴァレッジ(挺 率)は 大きくな り,株 主の持

分への収益の変動は大きくなることが示され

る.し たがって,収 益が低下するときはより

以上 の挺率で収益が下落することになる.つ

ま り,そ れだけ企業の危険が増大するとい う

ことである.そ こで企業は債務資金 と自己資

金 の決定をはかるときには,こ のレヴァレッ

ジ率が重要な指標 となる.

第2に は,債 務資金 のうち長期債務 と短期

債務の調達に関する問題である.17)

企業が債務資金の調達を決定す る 場 合 に

は,長 期債務と短期債務の構成を考える必要

があ る.工 場や設備費用を調達す る と き に

は,そ の返済に長期間を要するので長期債務

であることが好ましい.そ の場合,短 期債務

によってまかな うとすると,そ れぞれの満期

時に再び資金の調達が必要 となる.こ れは高

金利のときにも調達を避けるわけにいかず,

資金面で不安定 さを増すものである.

また,多 額 の短期信用がある場合には,貸

手にとって信用力が劣るとみなされる.し た

が って,短 期資金に再調資するために追加信

用を必要 とする企業は,信 用が得 に く くな

り,企 業にとっても貸手に とっても好 ましく

な くなる.

長期債務 と短期債務の決定は,主 にその使

用 の動機に よるものであるが,そ の上にさき

にみた2つ の原理,つ まり 「最小利子費用の

原理」 と 「適合の原理」に よって決定される

とみてよい.

17)F.J.Jones,op.cit.,pp.285-286.
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これ らの長期債務には,社 債発行や抵当証

書 に加}て 長期銀行貸出がある.銀 行貸出し

による資金調達は,経 済の進展とともに次第

に増加をつづけている.資 金の調達において

費用面だけでなく利用の可能性の容易 さとい

う要因にもよるといえる.

他方,短 期債務の方は銀行貸出と商業手形

があ るが,こ れらはいずれ も当座の資金調達

という性格からとくに景気循環の変動な どに

感応的であることであ る.

第3に は,企 業の流動性に関す る問題であ

る.18>

企業の保有する資産の流動性は,流 動性比

率 として計測 される.こ れは流動資産を流動

負債で割 った もので,流 動比率が高い企業ほ

ど資金面で柔軟性があ り,健 全経営のために

好 ましい ものである.

企業の流動性の意味するところは,1年 以

内の満期 の資産を指す とともに,短 期債務を

まかな う企業の能力をも含めて捉えることが

できる.し たがって,こ れ らの指標は企業の

安全のために重要である.

このような企業の流動性は,景 気循環によ

って変動す る.通 常,金 融引締め期には流動

性 は低 くな り,逆 に金融緩和期には流動性は

高 くなる.と い うのは,金 融引締め期には利

子率が上昇 し,短 期資金の調達が制約 される

ため流動比率が下がることになる.し たがっ

て,流 動比率の増分は,歴 史的にも金融引締

め期に低落 している.そ して金融 緩 和 期 に

は,企 業は流動資産を容易に入手 し流動性を

増 している.

しかし,高 い流動資産の保有は,相 対的に

実物資産の比率を低落させ,収 益性の面から

18)F.J.Jones,op.cit.,pp.2?9-281.
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はマイナスになる.収 益性 と安定性 とのバ ラ

ンスか らそれ らの量を決定する必要がある.

以上,3つ の段階か ら企業の資金調達の決

定における要因を検討 してきたが,企 業活動

にとって最も根幹的な要素は実物面の投資活

動であ り,予 想収益の動向である.企 業の資

金調達は,そ れ らに付随 して考えられるので

企業に よっても景気の動向によっても変動す

る.

4.長 期貸付資金 の需要

企業の貸付資金の需要は,主 に在庫投資 と

流動性ポジシ ョンの改善が主要な動機である

が,工 場や設備投資の支出のためにも必要 と

される.株 式による資金調達には上場基準が

あ り,社 債には適格な担保が必要であって,

いずれ も資金市場の需給状況に大幅に制約さ

れる.こ れに対 して銀行貸付は比較的簡便な

資金調達の方法であ り,中 ・小の企業にとっ

ては中心的な資金源泉である.そ れらは銀行

のターム ・mン の資 金 需 要 の 中 心 と な

る.19)

企業の貸付資金の需要は,理 論的には,企

業が貸付資金の費用以上に収益をあげること

を期待す るか らである.し たがって,基 本的

な収益率ないし利子率とい うのは,企 業に保

有 される資産,主 に実物資本資産に対する予

想収益率であるといわれる.20)

企業は自己の専門 とする活動に資金を投入

19)い ま,1971年 に おけ るア メ リカの大手 商業銀

行 の貸 出構成 の うち ターム ・ローンにつ いてみ

る と,耐 久財製造 業で22,3%0,非 耐 久財 製造業

で15.5%と な ってい る.両 者 をあわせ る と約40

%弱 が これ らの企 業の長期貸付 にあ て られてい

る.

20)C.N.Henning,op.cit.,pp.186-187.
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〔表3〕 長期資金源泉の構成

工百!、 「 (4) (5)

口 (1) (3) 長期債務 利回り格差 (6)

期 長期債務 (2) 長期資金総額 長期資金 ム ー一デ ィ の3A債 利回り格差の

間
(石 債+抵 当証書) 新規株式発行 (長期債務+株 式) (長期負債比率) 金利一株価配当率 変化率

!965 8.3 11 8.3 ユ.00 1.49 7.2

!96& 14.2 1.3 15.5 .92 1.73 16.ユ

1967 17.8 2.4 za.a .88 2.31 33.5

1968 17.7 一 0.2 ユ7.5 ユ.01 3.11 34.6

1969 75.7 3.4 19.工 .82 3.79 21.9

1970 23.E 5.7 29ユ .80 4.21 11.1

1971 26.7 ユ1.4 38.1 .70 4.25 1.0

1972 24.2 ユ0.9 35.1 .69 4.37 2.8

1973 23.3 7.4 30.7 .76 4.38 2.3

1974 28.7 4.1 32.8 .88 4.10 一 6.4

ユ975 35.9 9.9 45.8 .78 4.52 ユ0.2

平均 一 一 .84
一 12.2

〔出.典 〕F.J.Jones,ibid.,P.i276

することによって,通 常借入れ資金の費用を

支払 うのに十分な収益をあげ,さ らにそれ ら

の危険を補償す るのに十分な純利益を得る。

企業は,収 益の最低点において,資 金の実物

資本資産への投資収益率 と借入れ資金の利子

率が等 しくなる.そ こで限界の企業 よ り高い

収益をもつ企業は,そ の付加額分が利潤 とな

るのである.

このようなわけで,利 子率は基本的には資

本 の生産性に依存することになる.い ま企業

の年あた りの生産性が3%上 昇し,イ ンフレ

率が4%上 昇するとすれば,名 目GNPは7

%上 昇 し,企 業収益も7%増 大することにな

る.そ こで限界企業は借入れ資金の金利を7

%ま で支払 うことが可能 となる.し た が っ

て,名 目利子率は 「実質」利子率にもとず く

ことになる.

企業における資本の使用は産出を増大 させ

るので,工 場や設備への投資 は明らかにGN

Pの 増大に結び付 く.こ の両者の関係につい

ては,大 不況や急激 なインフレ時を除いて,

一定の比率の存す ることが知 られている.つ

ま りGNPに 対す る工場や設備の投資額 の比

率であ り,ア メ リカではこの比率はこの一世

紀のあいだほぼ3:1と なっている.

ここで統計資料によって長期資金源泉の構

成についてみてみ よう21).表3で は,長 期資

金 の構成比にかかわ る数値があげ られ て い

る.

それに よると,(3)の 長期資金総額 は安定

した増大を示 してお り,(4)の 長期資金総額

に対する長期債務 の比率 も平均84%で 安定的

に推移しているのがみ られる.そ の上,債 務

発行 と新株発行 とは補完的関係にあることが

わかる.

ムーデ ィの3A格 債金利は,長 期債務の費

用の代替 として,ま たスタソダー ド・プーア

の普通株 の株価配当率は,自 己資本の費用 の

指標 として用いられ る.こ れらの金利格差,

21)F.J.Jones,op.cit.,p.276.
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つま り利回 り格差が高ければ高いほど株式に

対する債務の費用は高 く,債 務は少 くなる.

次に表4は,1965年 以降の債務利回 りの実

質的な増大のため,利 回 り格差に強い上昇傾

向を示 しているのがみ られ る.そ こで,こ れ

らの債務を長期 と短期 の構成 についてみてみ

ると,表4に み られるような割合になってい

る.

〔表4〕 資金の源泉:短 期債務対長期債務

(単位10億 ドル)

短期債務

短期債務 長期債務 債務総額 債務総額

ユ965

1966

ユ967

1968

1969

ユ970

1971

ユ972

1973

ユ974

1975

10.2

9.1

S.0

11.1

14.1

7.8

2.7

ユ2.9

sa.4

34.0

-15
.6

8.3

14.2

17.8

17.7

15.7

23.4

26.7

24.2

23.3

28.7

35.9

18.5

23.3

25.9

28.8

・

31.2

'29
.4

37.1

53.7

62.7

20.3

.55

.39

.31

.39

.47

.25

.09

・.35

.57

.54

- .76

〔出典・〕F.J.Jones,ibid.,p.285.

短期債務には銀行 ローンと商業手形が含ま

れ,長 期債務には社債 と抵当証書が含 まれて

いる(そ れぞれの数値については表1参 照).

ここでも長期債務がゆるやかに上昇 している

のに対して,短 期債務は著 しい変動を示 して

いるのがみ られる.

これ らの表か らは長期貸付資金そのものの

数値はみ られないが,銀 行貸出における長期

の比率 も,以 上の趨勢にみ られ るように安定

的に上昇しているとみて よいであろ う.

銀行の企業への貸出の変動 は,第1に その

大部分が企業の需要によって決定され るとい

うことである22).と い うのは,景 気変動に よ

22)C.N.Henning,op.cit.,p.201.
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って需要が陥ち込む と,銀 行の貸出供給量が

十分であ って も貸付量が減少 していることが

み られ るからである.企 業貸出の最 も重要な

需要要因は,企 業の資本支 出と内部貯蓄であ

る.企 業が資本支出をまかな うための借入れ

は,タ ーム ・ローンの高い割合を 示 し て お

り,全 企業貸出残高のほぼ3分 の2に 達して

いる.

銀行借入れはまた,最 終に必要な資金の量

が明確 に知 られていないときに,資 本計画の

初期の段階において当座の金融 としても取得

されることがある.

貸出需要に影響を与える第2の 要因は,固

定投資 と在庫の変化に対応す る内部資金の利

用可能性である.つ ま り,内 部資金の量が こ

れ らの資金の需要量 より少ないとき,銀 行借

入れは急速に増大することになる.こ れ らは

景気変動 とともに循環的な変動を 示 して い

る.

企業の各期における投資は,一 定 の均衡状

態 の変化に対す る調整過程であると考えられ

る.と りわけ,景 気上昇期には,生 産物の需

要の拡大が既存の生産設備の能力の不足を も

た らすため,よ り大幅な投資を必要 とし,長

期の資金を必要 とすることになる.

この場合,長 期資金の需要において企業が

いずれ の資金源泉による調達を行な うかは,

市場条件にかかわ って くる.し か し,ア メリ

カの企業金融に関 しては,こ れまで統計表に

よってみた ように内部資金の比率の低下や イ

ンフレに よる借入れ需要の増大傾 向 な ど か

ら,銀 行貸出に占める長期貸付の割合は より

大き くなることと思われる.
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在 庫量 は販売量 に比例 す る と考x.ら れ るが,

5.短 期貸付資金の需要

短期貸付資金の需要の一つの動機は,在 庫

の追加資金の調達である.在 庫は,一 般的に

販売量に対 して一定量のス トックを必要 とす

る.売 上げに対す る在庫の比率は,在 庫が販

売 され追加の在庫を調達す る時に,ま た売上

げの変動の度合に応 じて供給 される能力に依

存す るものであ る.こ の比率が比較的低 く,

とくに売上げが増大 してい る と き には,企

業は在庫追加のための短期資金を 必 要 とす

る.

最適な在庫量 とい うのは,理 論的には保有

している在庫の費用 と,販 売やたびたびの追

加注文の費用 とが均衡す るところであ る23).

しか し,こ のための在庫調達の借入れ資金需

要の変動 はきわめて大きい.な ぜなら,企 業

はある年度には在庫を減 らし,正 味ベースで

の在庫購入のための資金を必要 としないかも

知れない.ま たある年度には急激な販売 の増

大があって,企 業は大幅な在庫の追加を必要

とするかも知れない.そ こで短期借入れの需

要 は長期借入れよ りもよ り変動的である.

このことはまた,短 期利子率が長期利子率

よ りもより大幅に変動す る一つの要因にもな

っている.利 子率が一一定であ る限 り,適 正な

23)在 庫投資の決定因を考える場合には,在 庫保

有の動機の考察が必要である.在 庫投資には製

品在庫 と原材料 ・仕掛品在庫 とではその決定因

がかな り異なる.在 庫投資は単に投機的動機に

よる変動のみな らず,取 引動機 ・予備的動機に

しても将来の売上げ予想とい う心理的な要因に

大 きく依存 してお り,他 の総需要の構成要素 よ

りはるかにはげ しく変動する.基 本的),rPvは在庫

投資の関数は,伸 縮的な加速度原理,つ ま り資

本ス トック調整原理がかな りよく妥当するとみ

られている.

過剰な在庫はそれだけ コス トがかさみ,ま た

在庫の増減は設備投資 の増減に比べて比較的

容易なため,在 庫投資 は反面金利の変動に対

してかな り敏感 に反応 す る こ とが み られ

る24>.

短期貸付資金の需要のいま一つの主要な動

機は,企 業の流動資産 の増加のための借入れ

である.企 業はときどき起 る当座の受取 り以

上の当座の支払いの超過に応ずるために,い

くらかの流動資産を保有 しなけれ ば な ら な

い.企 業の流動性は,「流動性危機」の 時 の

ように,企 業が約束手形や商業手形を用いる

ことが困難な場合にはとくに重要になる25).

流動性増大のための借入れの理 由は,一 つ

には低い流動比率が貸手に良好な経営状態 と

は思われず,ま た当座の負債に対する支払い

に応 じられない状況をもた らすか も知れない

とい うことである.も う一つの理由は,借 入

れを必要 とするときに,銀 行が貸出を行なわ

ない場合があるか も知れない とい う恐れであ

る26).つ まり,銀 行はすでに維持したいと欲

す る預貸率に到達してしまっているかも知れ

ないか らである.

さて,以 上のような銀行貸出の他,短 期 の

資金に商業手形があるが,こ れ らはいずれ も

類似した型 の債務であ り,明 示 された利子率

がある.し たがって,両 者のあいだの割合は

主に利子率格差にしたが って変化している.

いま,短 期資金源の構成をみると表5に 示

される ような構成になっている.

24)館 ・浜 田,前 掲 書,68-70頁 。

25)企 業 の 金 融 資 産 の 短 期 負 債 に 対 す る 比 率 は,

ア メ リカ で は1966年 の1.03か ら1970年 の0.85

V'下 落 し,1972年 に は 再 び ほ ぼ0.9に ま で 上 昇

し て い る.(C.N.Henning,oP.cit.,P.189.)

26)C.N.Henning,op.cit.,p.198.
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〔表5〕 短期資金源泉の構成

一

項
(1)

目 銀行mン (2)

期

間 〔鶴)
プ ライム ・レー ト

ー商業手形金利

{(3)一(4)}%

(3}

短期企業貸付に関する

プライム ・レー ト(%)

(4)

主な商業手形金利

4-6ヵ 月(%)

ユ965 1.03 O.15 4.53 4.38

1966 .91 0.07し 5.62 5.55

ユ967 .83 0.54 5.64 5.10

ユ968 .86 a.39 6.29 5.9a

ユ969 .84 0.ユ2 7.95 7.83

ユ970 .72 0.19 7.91 7.72

ユ97! 1.63 0.59 5.70 5.11

ユ972 ユ.05 0.56 5.25 4.69

工973 1.01 一 〇
.13 1 8.15

19?4 .88 0.93 10.80 ・

1」75 .85* 1.53 7.86 6.33

〔出 典 〕F.J.,Jones,ibid.,P273。

ここで,(1)欄 は短期債務総額における銀行

貸出の変化の比率を示 し,(2)欄 は主要な銀行

貸出金利 と商業手形金利との利子率格差を示

している.

それに よると,銀 行貸出の比率 と金利格差

とは,逆 の関係にある.つ ま り,プ ライム ・

レー トが商業手形金利を超}る 部分が大き く

なればなるほど,銀 行貸出の変動は小さくな

る27).

しか し,こ の関係は2つ の要因か らやや複

雑なものになっている.一 つには,商 業手形

は最 も信用力の高い企業のみが発行可能であ

るのに対 し,銀 行貸出はあらゆる規模の貸出

を含んでいることである.そ の結果,両 者の

関係は密接には関連 しなくなることである.

二つには,有 効な銀行貸出の利子率は,プ ラ

イム ・レー トと同様に,補 償残高の水準に依

存 している.し たが って,こ れは有効な貸付

の規模を減少 させ,実 際 の貸出の有効利子率

27)F.J.Jones,op,czt.,pp.283-274.

を高めることにな り,や は り商業手形金利 と

密接に関連 しなくなる.

ところで,短 期の貸出市場 はきわめて変動

的な市場であ り,年 次資料では多 くの急激な

変化がみられない.そ こで,表6で は1972年

の第1四 半期か ら1976年 の第1四 半期 までの

資金 の源泉 と利子率格差に関す る資料が示 さ

れる.

年間の資料 は,1973年 以降銀行貸出の変化

と利子率格差 とに逆の関係がみ られる.四 半

期ごとの資料でみると,第1に は銀行貸出金

利 は商業手形金利を超えていることが明らか

である.第2に は,1975年 の第1四 半期か ら

1976年 の第1四 半期にわたって大幅な銀行貸

出が低下 していることである.こ れは景気後

退期 に直面した企業が短期貸出を流動化させ

た ことによるものである.大 規模な利子率格

差のため,銀 行貸出はいっそ う急速に流動化

されたのである.

企業の貸付資金の需要は,短 期の需要が圧



June1982岸 野丈雄:企 業における投資行動 と貸付資金の需要

〔表6〕 短期資金源泉の構成、四半期(単 位10億 ドル、年率)

91

項 目 銀行 ローン プ ラ イ ム ・レ ー ト

十 銀行 ロー ン
一

期間 銀行 ロー ン 商業手形
'商業 手 形

短期資金総額 商業手形金利

1912-1 8.2 3.0 11.2 .73 0.83

一2 5.3 4.2 9.5 .56 0.43

一3 13.4 一2 .7 10.7i1.25i 0.40

一4 25.7 一1 .6 2!.1i1.07
i

o.a

1973-1 47.0 一6 .7 40.9 1.15 一 〇 .IA

一2 24.5 2.7 27.2 .90 一 〇 .43

3 28.7 一 〇.4 28.3 1.01 一 〇
.74

4 ユ8.8 9.5 28.4 .66 0.83

ユ974一 ユ 32.5 2.1 34.6 .94 0.95

2 38.0 5.1 43.E .58 0.48

一3 26.0 8.8 34.81.r5 0.46

一4
・

26.E 工.2 27.6 .96 1.95

ユ975-1 一29
.3 5.2 一21

.1 1.25 2.42

一2 一一X9
.5

一6
.7

一一26
.2 .74 1.40

一3 8.1 一一一1 .5
一9
.6 .84 1・1

一4 4.1 一 ・7
.工

一一3 .Q
一 工
。37 1.46

ユ976-1 一 ユ5
.2 2.8

一 ユ2
、4 ユ.23 1.54

Sum

(1975-1
through

ユ976-7)
一65
.0

一一'1
,3

一72
.3 .90

〔出 典 〕F.J.Jones,ibid.,p.275.

倒的に多 く,個 別企業の動向や景気の動 きに

よって大幅に変動を繰 り返している.短 期資

金にはこのほか商業手形があるが両者は補完

的な役割を果た しなが ら,日 常の企業活動の

重要な資金の源泉を形成しているのである.

6.む すび

小論においては,企 業 の資金 の源泉や長期

・短期の貸付資金の需要について,統 計資料

に よって具体的な姿をつかむ とともに,そ の

骨i組となる企業の投資行動やその資金調達 の

決定について理論的な考察をふ ま}て 検討を

進めてきた.

企業行動についてはさまざまな側面か ら分

析が進め られているが,こ こでは経済理論の

マクロ分析 の説明を とり入れて金融上の問題

を検討 してきた.企 業 の投資行動に関する分

析や企業 の資金 コス トの株析に関 しては,こ

れまでに多 くの理論的分析や実証 研 究 が あ

る.こ こで は,企 業の資金の需要の側面か ら

それ らを整理 し考察 してみた.し たがって,

分析的 ・実証的 とい うより,理 論的な枠組を

整理す ることが中心であ るといえる.

小論で掲げた各種 の表にみ られるように,

企業は景気変動や企業 自体の盛衰に よって変

動す るとともに,長 期的な変化を遂げなが ら

発展している.そ の中にあ って,企 業は投資

活動の実物的要因 と金融的要因を もちなが ら

活動をつづけている.こ れ まで両者について
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は別な領域か ら独 自のアプローチが行なわれ

てきたが,こ れか らはよ りいっそ うの一体的

な理論的枠組による考察が望 まれる.

企業金融にかかわ る問題は多様である.小

論では企業の資金需要の側面を中心 としてみ

てきたが,そ のほかに資金のポー トフォリオ

経 済 論 集Vo1.XIINo.1

調整の問題や余剰資金の効率的な運用の問題

など,金 融におけるい くつかの重要な問題が

あ る.今 後,こ れらの問題についてさらに研

究を拡大 していきたいと思っている.

(昭和57年3月20日 受付

創価大学通信教育部講師)


