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〈論 説〉

低成長経済下の企業財務の動向

小 林 康 宏
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1は じめ に

わが国経済が昭和48年 の第1次 オ イル ・シ ョック,さ らには変動相場制への

移行な ど国際的な経済,金 融上の変動を契機に低成長経済への転換を余儀な く

された ことは周知 の ことである。企業経営 は この時期か ら確実に低成長経済へ

の対応を強いられ・従来か らの成長主義的政策の修正,さ らには経営体質の一一

層の減量化を迫 られ ることにな った。

特に企業の財務政策や財務構造は,高 度成長期 と比べ て著 し く変貌を とげて

いる。資本構成の是正はわが国企業財務の従来か らの課題であ ったが,昭 和50

年以降か ら企業の自己金融力,及 び自己資本比率 の増大に よって財務体質 の改
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善をはか り低成長経済に対応し ようとい う方向が とられた。 そして これは,現

実資本の動 きの面では減量化の徹底に よ り資本の回転率をたかめて収益構造の

改善をはか りr他 方では擬制資本の運動を利用す るが,特 に内外資本市場を通

じて低 コス トで資本調達を行ない財務体質の充実をはかる とい う方 向であ った。

そ こで本稿 の課題は,昭 和50年 代 の低成長経済下での企業 の財務政策 と財務

構造の変化を明らかにす ることである。 まずは じめには現実資本の運動すなわ

ち実際の企業活動における収益構造が高度成長期 と比較 してどの ように変化し

たかを明らかにする。その場合に減量経営の下で一貫 して増加傾 向にあ る自己

資本比率に焦点をあてて検討す る。第2に は低成長経済への移行 とともに著 し

く変貌を とげた資本調達方法の問題についてである。 特に近年の金融の自由化,

国際化が進む中で企業の資本調達政策は一段 と多様化,国 際化の様相を強めて

い るが,そ れ らは企業の自己資本の充実 と無関係ではない点は強調 されねばな

らない事柄である。 さらに第3に は低成長経済下での企業の手元流動性の増大,

余剰資金の増加は,低 金利の下で有利な投資機会を求めて より一層,資 本運用

上の多様化を もた らしてい ることであ る。金利選好色を強めた短期的な金融資

産投資が,資 本市場の国際化の進展す る中で一段 と活発化 しつつある。低成長

経済下における企業の財務体質の改善が金融の 自由化や擬制資本運動の国際的

展開の中で促進 され ている ことは特に認識 されねぽならない ことであ る。

皿 低成長経済下の財務構造

(1)収 益構造の変化

現実の企業活動は,経 済社会においては,た えず激 しい企業間競争の中で営

まれ る。従 って企業はその競争関係の中で少な くとも社会的な平均利潤率以上

の成果をあげる ことが基本原則 とな る。それには常に生産技術上 の優位性を確

保 し大規模生産体制 の確立をはか り,ま た市場 シ ェアの拡大をはか らなければ

ならない。 さらには信用制度の利用に よって一層の資本の集中を達成 しなけれ

ばな らない。 これ らの企業行動 は不況の時期には よ り強 くなるが,そ れ らは企

業の総合的な 目標である総資本利益率の増大 と結びつかなけれぽ意味がない。
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この総資本利益率 とは既に知 られてい るよ うに売上高利益率 と資本 の回転率か

ら構成(両 者の積)さ れ ているが,一 方 の売上高利益率 は 企業 の 収益力を直接

的に表示す るもので あ り,他 方 の 資本回転率は資本(総 資産)の 運用効率を示
(1)

す比率 である。 ソ胃モソ(So1。m・n)に よれば,こ の資本利益率は将来の期待収

益 の評価を判定す る基準 としては十分なものではないが,既 存の投資の収益性

または現在の業績評価の基準 としては有効性 を もつ ものである。

そ こでまずは じめに低成長経済下で減量経営が実施された時期に,企 業の収

益構造が どの よ うに変化 したかをそれ らの比率の動 きを中心にみてお こ う。高

度成長期 と比較す ることに よってその変化は鮮 明となる。

第1図 は,わ が国企業(製 造業)の 昭和30年 以降 の収益率 の動 きを示 した も

のであ る(利 益はすべて経常利益を用いている)。

昭和40年 代後半か ら総資本利益率は極度に減少し48年 の石油シ ョックを境に

して戦後の高度成長が終 り,50年 以降か ら低成長経済へ転化 した ことがは っき

りと示 され ている。 その間の各比率には著しい変化がみ られ る。

高度成長期 では,総 資本利益率はその間の各不況期を除いて平均して高率で

あ った。 また売上高利益率は経済成長を反映 して総資本利益率を上まわ った高

さで推移 していることは注 目されねばならない。 しかしなが ら他方 では総資本

回転率はそれ とは逆に低 く1.0回 を下まわ った低率 であった。従 って高度成長

期の総資本利益率の高さは,旺 盛な設備投資に支えられた売上高利益率の貢献

に よるものであった。

しかしながら低成長経済への移行に よって収益構造はそれ まで とは全 く様変

りし,各 比率 とも対称的な変化を示 してい る。

例えぽ総資本利益率は 昭和48年 上期 の6.13%を 境 に下落し,50年 下期 では

0.53%に まで落込みオ イル ・シ ョックの影響がは っき りと表われ ている。 その

後は55年 上期の5.86%の 回復までは低迷を続けた 。そして第2次 オ イル ・シ ョッ

クに よって58年 の3.59%に まで再度低下 し59年 と60年 上期 には5%を 越 えた も
ca)

のの62年 まで停滞を続けた。確実に低成長経済の定着 した ことが明 らかであ る。

高度成長期 と比ぺた大 きな違いは,売 上高利益率が常に総資本利益率を下 ま
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わ っていることである。 そして これ とは逆に総資本 回転率が低成長経済への移

行 と同時に上昇 しは じめ,各 年度 ともLO回 を越えるよ うになった ことである
。

つ ま り企業は,50年 代の減量経営 の下で売上高利益率の低下を資本回転率を速

め ることに よってカバー し,そ の ことに よって総資本利益率を支えた とい
って

よいであろ う。

さて投下 され た資本は資産形態 で運用 され るか ら,こ の総 資本回転率は固定

資産 回転率 と流動資産回転率に分け られ る。後者はさらに棚卸資産 回転率 と売

上債権を中心 とした当座資産回転率に分け られ る。

松本和男氏は,減 量経営 の下での資 本回転率 の上 昇について次の ように述べ

てい る。

固定資産 回転率の上昇は 「第1次 オイル ・シ3ッ ク以降の需要低迷で企業が

工場集約化,生 産能力の縮小な ど減量 に努める一方,設 備投 資 も合理化
,省 力

化や簸 品開発が中心になり,総 じて能力増強投資は抑えられてき乱 ことに

よる。 また棚卸資産 回転率は減量化への努力に よって固定費比 率を低下 させ
,

それ を背景 として減産への対応に よって在庫の圧縮がはか られ,よ り厳 しい在

庫管理が コンピュー タやOA機 器 の導入に よ り可能 とな って上昇 した。 さらに

当座資産の中で も主要 な売上債権 回転率の上昇 も見落 しえ な い。企業は
,「減

速経済下における貸倒れ の多発を回避するために,売 上債権の回収を早め,減

量経営,効 率経営 の追求の下で売上代金の早期回収」を行ない,ま た他方では

「原材料や商品 の支払 いを手形から現金に切 り換える ことで仕 入れ コス トの切

{4y

下げを」はか ることに よって資本の回転を早めた といえ る。

わが国企業は,こ のよ うに して利益獲得の機会 が狭隙化 した経済状況におい

て人件費は もちろんの こと製造原価 の切下げ,更 には金融費用の削減をはかる

など企業全体の固定費を極力切 り下げ ることによって高度成長期に肥大化 した

企業体質の構造 的な改善をはか った。 それは具体的には各種資産の運用効率を

たかめ,そ の回転率を加速化 し投下資本の早期回収に努めることに よって現実

資本 の循環運動を早めることであ ったが,こ の ことは減量経営下 での企業財務

の 目標が財務流動性 の維持 に置かれていた ことを意味 してい る。
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② 安全性比率 の改善

低成長経済下 での企業の減量経営す なわ ち効率的経営へ の努 力が財務構造の

安全性比率に どの ように表われてい るかを検討す る ことが ここでの課題 であ る。

第2図 は,わ が国製造業(資 本金10億円以上の上場企業及び非上場の有力企業を含む

380社)の 安全性比率を示 してい る(自 己資本比率は後に触れる)。

固定比率(一 習書舞 ×・)は 調 定資産がどれだけの自己資本で賄われて

いるかを表わす基準であ り,自 己資本に対す る固定資産の割合を示 した比率で

ある。通常 この比率は100%以 下 が安全基準 とされ てい るが,し かしそれは業

種や企業規模に よって異な る。固定資産は周 知の如 くその回転期間が1年 を越

え長期に亙 るものであるか ら設備投資な どの固定的投資はそれだけ資本の回転

を遅延せしめる。従って固定資産第2図 安全性比率(製 造業)

try
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投資はできるだけ返済義務のない

自己資本で充足され るべ きである

が,短 期の流動負債で賄われ る場

合には財務流動性が阻害 されると

い う事態 も生 じる。固定比率の推

移をみると54年 の185.92%か ら62

(%)年 に は124.55%)`Yま で 改 善 さ れ て
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53年
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い る。40年 代後半には220%を 越

えていた ことを考 えれぽ50年 代の

改善ぶ りがいかに著しかったかが

明 らか とな る。 この比率 の低下

(改善)は 自己資本の増加を意味す

るか ら,減 量経営 の下 でそれだけ

資本(自 己資本)の 質的 な充実 が

はか られた といaる であろ う。

また瀬 比率(=流 動資産 ×1流動負債)

和騰 篠 継 腰 灘 営分析』昭 は5・年代:rし て緩やかではある



低成長経済下の企業財務の動向7

が上 昇傾向を辿 った。 この比率は企業の資金繰 りや支払能力を判定す る短期の

安全性基準である。それは200%以 上(流 動資産2;流 動負債1)が 望 ましい とい

われ てい るが,し か しそれはあ くまで も理想の基準であ って200%を 越え る企

業はわが国ではほ とん どみ られない。1年 以内に支払期限が到来す る短期負債

を賄 うための流動資産が どれ だけ保有 されているかを示す基準であ るか ら多い

方が安全 性は高 くなる。 昭和40年 代後半か ら50年 代中頃までは110%前 後で推

移 しているが58年 以降か ら上昇傾 向を示 し62年 には130.03%に まで高 まった。

この上昇は,特 に50年 代後半か らの企業の手元流動性 の増大 と関係が深い。

安全性比率の中でも負債騨(一 晶 薮x…)眼 も著し咬 化を示して

い る。 これは企業資本において負債が 自己資本のどの くらいの割合を占めてい

るかを表わ した ものであ り資本構成 の状況を示 した比率であ る。 これは理想の

基準100%以 下 とされてい るが低下傾 向にあることはsそ れだけ利子負担が軽

減 され 自己資本の増加 とともに企業 の資本蓄積力が増大 した ことを意味してい

る。 昭和40年 代後半には借入金偏重の財務構造 であ った為に400%を 越iて い

た。特 に50年 には501.97%に も達 してい た が そ の後急速 に低下 し,62年 には

201.78%に まで改善 された ことが示 されてい る。減量経営下 でそれだけ他人資

本依存の財務体質が 自己資本の増加 とともに改善された ことが,比 率の急激な

低下 の要因 として指摘する ことがで きる。

固定長髄 鰹(一 自己讃 犠 簸 ×1・・)をま凋 定資産と長鯛 定的資本

(自己資本+長 期負債)と の関係を示 した比率 であ って100%以 下が望ましい。 固

定資産は既にみた よ うに長期性資産 であ り長期間に亙 り現金を拘束す る性質が

あるために,そ れへ の投下資金は 自己資本,社 債や長期借入金を充当す ること

が原則であ る。 この比率が100%を 越えた場 合には短期負債が投下 された こと

にな り,企 業 の財務流動性は著 し く悪化 し財 務的な危険性が増大す る。従 って

これは資本の運用 と調達の適合関係が適切に維持 され ているか否かの基準で も

ある。 昭和40年 代 では88%前 後であったが,54年 には86.34%そ の後は緩やか
(5l

に低下 し62年 には75.22%に まで改善されてい る。

以上の ことか ら各安全性比率はs低 成長経済が本格化 してい く50年代におい
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て緩やか ではあ るが改善の方向へ と変化 した。 とくに53年 以降か ら企業の減量

経営 の徹底 と効率的経営の浸透の効果が各比率に表われ てい るが,と くに負債

比率は高度成長期 と比較すれば最 も改善 の著しい比率であ った。 それは各比率

に も共通 して言えることであるが,経 営 の減量化をすすめ る中で負債部分 とく

に金融費用 の負担が極力軽減 された こと,同 時に量産投資のための設備投資が

手控え られた ことが 自己資本 の増 加に繋った と考える ことができる。

(3)金 融費用の削減

経営 の減量化のい ま1つ の特徴は金融費用 の削減 であ った。利益率が低下傾

向を辿る中では金融費用す なわち支払金利 は加重 な負担 であ ることはい うまで

もない。特に利益率が利子率を下 まわ る状況においては,金 融費用は固定費の

増加を もた らすか らそれだけで資金繰 りを圧迫す る。資本の所有 と機能 の矛盾,

対立 が表面化 して くるが,投 資資金を負債 の返済に まわ し金利負担の軽減をは

か ることに よって借入金偏重の財務体質か らの脱却 とい う財務面 での減量化が

とられた。 第3図 は金融負債 と総資本 との関係を示 した比率であるが,こ れは

企業 の借入金依存度をあ らわ している。昭和40年 代及び50年 代前半までは,48年

のオ イル ・シ ョックの時期を除き45%を 越え るほ どであ ったが,そ の後54年 か

第3図 金融負債対総資本比率(借 入金依存度)%(製 造業)

(%)

0

0

0

4

3

2

10

昭和
46年

(資料)

4748495051525354555fi575859606162

日本銀行調査統計局 『主要企業経営分析』昭和55年版,62年 版より作成。
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ら減量化の効果があ らわれ昭和62年 には34.?8ま でに改善がすすんだ ことが

示されている。 この借入金依存度の低下は金融負債あ るいは有利子負債の圧縮

を意味しているが,と くに短期 ・長期の借入金の削減に よる ところが大 きい。そ

の ことは大企業の製造業におい ては,資 本調達に占める借入金比率が低下 し融

資関係におい ては企業の銀行離れがそれだけすすんでい ることを意味 している。

また次の第4図 は企業 の借入金利子率(金 融費用対金融負債比率)を 示 した も

のであるが,第1次 オイル ・シ ョック直後 の49年 に10.66%と ピー クに達 し

た後,減 量経営下に おいて低下 し第2次 オ イル ・シ ョッ ク後の55年 には再び

1α23%ま で増加 したが,62年 の5.40%ま で低下 しつづけ てい る。 特 に55年 以

降か らの比率低下 は著 し く,第3図 と合わせ て考}れ ば金融負債の圧縮 と金利

負担の軽減が一段 とすす んだ ことが明らかであ る。

以上の ことか ら低成長経済への移行 とともに収益力の低下 に直面 したわが国

企業に とっては,高 度成長期に肥大化 した借入金依存 の財務構造か らいかに脱

却 しxそ の財務体質の改善をはか るかが緊急の課題であ った。 とりわけ製造業

を中心 とした大企業においては量的拡大の固定資産投資を抑え,合 理化,省 工

第4図 金融費用対金融負債比率(製 造業)

(%)

(5.40)

日召禾日47484950515253545556575859606162

46年

(資料)第3図 と同 じ資料 より作成。
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ネ投資,新 製品開発投資へふ り替えることに よって,ま た投資の抑制から在庫

品等の圧縮 とFA化,OA化 に よるそれ らの合理的な管理を実施す ることに よ

って,各 種資産の回転率をはやめ投下資金の早期回収をはかるな どその財務流

動性の維持に努めた。 とくに金融負債 と金利負担 の軽減に よる金融費用の減少

は 自己資本比率の増加に大 き く寄与 し,そ れが企業の財務体質の改善すなわち

自己資本比率 と資本蓄積力の増加に繋 った とい}る であろ う。企業の利益率が

減速経済への移行 と同時に低迷 してい る中で,自 己資本比率が上昇しは じめる

の も以上の よ うな理由か らであ る。 しかしなが らこの よ うに利益獲得の機会が

狭隙化し,利 益率の増加が期待で きない収益構造 の下での自己資本比率 の増大

が,果 して真に財務体質の改善 といえるか どうかは問題であ る。本業での利益

が薄 く,利 益が伸びず に自己資本だけが上昇傾 向にある とい う財務構造は,借

入金偏重の財務体質か らの脱却 として手放 しで評価で きる ものではない。 自己

資本比率の増加を どのよ うに利益率の向上に結びつけ てい くかが今後の財務上

の課題である。

さて この よ うな低成長経済下での 自己資本の増加は,資 本調達構造 と関連性

が深いがその状況を次に明らかに してお こ う。

皿 資本調達構造の変化

(1)資 本調達構造の概観

わ が国大企業 の企業財務は,低 成長経済の定着 とともに大き く変貌した。既

に知られてい るように,資 本調達においては,従 来か らの借入依存 の間接金融

か ら証券発行に よる直接金融 と自己金融体制への移行 であ る。 とくに企業は近

年 の金融の 自由化,国 際化の進展す る中で内外証券市場 におい て低 コス トでの

資本調達を可能 とし,ま た高株価状況下 で時価発行増資を行 な うな ど,資 本市

場への ウェイ トを一段 と強めている。

他方,資 本運用においては利益率の鈍化 と企業 リスクの増大)/Y対応 して 「収

益の安定化や金利支払能力を適正水準に維持す るよ うに・金利な どの固定費削
　

減に努力す るかたわ ら,金 利選好を強めて金融資産運用の効率化」を図るな ど
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金融収益 の取得に,す なわち短期的な金融資産での運用 にその比重 をたかめて

いる。 そ して低金利状況は金融資産投資の一層の多様化を生 じさせ ている。

そ こでまずは じめにわが国の資金循環構造 から各経済部門 とくに法人企業 部

門の投資状況を捉え てお こ う。第5図 をみる と法人企業部門は,40年 代には最

大の資金不足(投 資超過)に あ ったが,第1次 オ イル ・シ ョック以後,縮 小傾

向を辿 った。 また海外部門が50年 代の後半か らの企業 の海外進出すなわち海外

直接投資の急増に よ り資金不足に陥 り,と くに60年 代に入ってか らは最大の資

金不足部門 とな ってい ることは近年の特徴であろ う。

さて40年 代 の 法人企業部門 の資金不足(投 資超過)は,景 気拡大の中で旺盛

な民間設備投資 と低金利政策に よる ところが大 きか った。そのために企業の資

本蓄積は設備投資の増加に追いつかず銀行借入金で賄 った ことはわれわれ の知

る ところであ る。期待利益率が高 くまた低金利政策の下 での利子率の低下は,

負債の レバ レ ッジ効果(負 債の利用による自己資本利益率の上昇)を もた らすか ら

借入金依存 の調達構造は企業に とって有利に作用 していた こともよ く知 られて

い る。

しか し2度 にわたるオ イル ・シ ョックに よって本格化 した低成長経済 とイン

フレ抑制のために とられた高金利政策は,企 業の利益率の鈍化 と借入金利子率

の上昇を もた らし金融費用 の負担を増大せ しめた。その ことに よって企業 の支

払能力の不足 と資金繰 りの逼迫が財務体質を悪化せ しめたために,財 務流動性

の維持や運転 資本 の管理に努め ることに よって各種資産 の回転率を加速化しそ

の運用効率をはかる ことが財務上の課題になった ことはすでに述べた ところで

もある。

第6図 は低成長経済の下での収益率 と調達金利の推移を示 してい るが,48年

以降か ら借入金利子率が平均 して利益率を越えた状況が明らかであ る。 このよ

うに期待収益率が金利水準を下 まわる状況では,借 入れ等の外部負債の増加を

テ コに して利益を高めてい く負債の レバレ ッジ効果は逆に作用す るために,企

業に とっては負債削減へ の インセソテ ィブが一層強 く働 き,企 業経営の安定化

をはか るために負債比率の低下=自 己資本 の充実 とい う財務体質の改善 の方向
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第6図 自己資本比率,収 益率,金 利の動向(製 造業)

殉

35

(
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(%)
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》

O
Q
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6

調達金利(利子対有利子負債比率)

＼/

!㍉ 脚馬＼
N＼

㌔. 、
尊.一一 ・

5利 払前収益率(利 払前総資本経常利益率)

運用利回 り(運用金融収益対運用金融資産比率)

4748495051525354555fi575859fiOfil62

昭 和 年 度

(出所)臼 本銀行調査統計局 『調査月報』昭和63年11月 号60ペ ージ。
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灘 ま っ廻.こ の間,自 己 資本 比率 膿 造 業 に おい ては5・年 には ・9.34ま で
{g)

低下 したが,そ の後上昇しはじめ62年 度には33.79%に まで高ま った。 自己資

本比率の増加テソポは55年 以降か らの調達金利の傾向的な低下 と対応 して高 ま

っているが,こ れはそれだけ負債 比率の低下す なわち負債部分の減量二化がすす

んだ ことの表われ と理解す ることができる。 また第6図 か ら明らかな よ うに利

払前収益率が昭和62年 には借入金利子率をわず かに上 まわ って上昇に転 じた と

はいえ,昭 和55年 以来 の低下傾 向にある中で 自己資本比率の上昇が著しいのは,

負債の軽減に もよるが企業の資本市場か らの資本調達に よる ところが大きい。

これは,と くに企業が事業再編成や新規事業分野へ の積極的な展開,さ らには

海外進出を図るために経営基盤の安定化の観点か ら,自 己資本充実 の方印に傾
(9)

斜 してい る ことを示 唆す る もので あろ う。

② 資本調達の多様化,国 際化

わが 国大企業 の資本調達構造は,低 成長経済への転化 とともに 自己資本充実

の イソセソテ ィブが働 く中で資本市場重視の直接金融,そ して 自己金融へ と移

行した。 とくに昭和50年 代中頃からの金融の 自由化,国 際化が展開され る中で

国内 ・外資本市場 からの資本調達が活発 とな り,企 業の外部資金調達 ルー トは

一層の多様化を示 している。具体的には企業は できるだけ低 コス トでの調達を

はか るために,銀 行借入金を一貫 して減少させつつ,時 価発行増資や転換社 債,

ワラソ ト債の発行に よって 自己資本充実に結びつ くエ クイテ ィ物 の比重をたか

め るとともに,さ らに外債発行な ど海外市場での起債に よって外貨調達を増大
㈹

させ た ことであ る。

第1表 は,昭 和60年 代初 期 の法 人企 業部 門の資 本調達 を示 してい るが,借 入

金 につ い ては40年 代 後半 に は外 部 資金 の 中で83.9%を 占 め て い た が59年 に は

43.4%に まで低下 した。 ただ し62年 には 円高不況 の影 響 か ら65.0%と 一 時 的 に

増 加 してい るが 高度 成長 期 と比 べれ ぽ 隔世 の感 が あ る。 な お 「対 外借 入等」 が

62年 度 には前 年 比14.8倍 の3兆 円]/YY`.急増 してい るが,こ れは 邦銀 海外 支店 か ら

の借 入れ(ユ ーR円 イソパク トローソ)が 多 く含 まれ て い るた め であ る。 また62年
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第1裏 法人企業部門の資金調達

(単位 ・千億 円,%)

60年 61年 前年比 62年1徽 比 随 靴

資 金 調 達1297.71334.2 12.21426.8100.027.7
借 入 金

民 間 金 融

全国銀行

そ の 他

公 的 金 融

〔設 備 資 金〕

〔そ の 他〕

有 価 証 券

事 業 債

株 式

外 債

CP

対 外 借 入等t

239.9

229.8

189.1

40.6

10.1

[58.1]

CI.81.7]

50.5

6.8

20.2

23,5

?.4

268.4

262.9

206.5

56.3

5.5

042.8]

[225.6]

63.?

15.8

22.1

25.9

2.0

11.9

14.4

9.2

3$.6

--45
.2

〔-26.5〕

[24.2]

26.3

2.3倍

9.3

×0.3

-・一?2 .5

277.3

257.7

162.1

95.6

19.6

〔81.0〕

〔196.2〕

102.5

23.6

41.2

s7.s

17.0

30.0

65.0

60.4

38.O

X2.4

4.6

[19.4]

〔46.0〕

24.0

5.5

9.7

8.8

4.0

7.0

3.3

-2 .0

-21
.5

69.8

3.5倍

〔89.5〕

〔一].3.0〕

.1

49.7

s7.0

45.3

14.8倍

(注)(1)株 式による資金調達の増加には,増 資のほか転換社債の転換分を含む。
(出所)日 本銀行調査統計局 『調査月報』昭和63年6月 号の11ページ第3表 の1部 抜粋。

11月 にはCP市 場 が創 設 され,そ の年 度 末発 行 残高は1兆7,000億 円 に 達 し 外

部 資金調達 の4%を 占め た。

外部 資 金調達 にお い て増 加率 が 著 しい のは有 価証券 の発 行 で あ る。 例 え ぽ事

業債 は62年 度 で は2兆3,600億 円(60年 では6,800億 円)に 達 し61年 度 と比 ぺ て

49.7の 増 加 であ った。 また外 債 は 起債 額3兆7,600億 円,前 年 比45.3%の 増

加 であ り外部 資金 調達 の8.8%を 占め た こ とが示 され てい る。

さ らに 株式 は,高 株価 状 況下 で の時価 発 行増 資 に よって4兆1,200億 円,前

年 比87.0%と 最 も高 い増 加 を示 してい る。 この よ うに近年 に お い ては,金 融 の

緩 和 が一段 と進 み証 券市 場 の好 環 境 の中 で資本 調達 ル ー トが 多様 化 され て お りs

証 券市 場 主導 の調達 構 造 が創 出 され てい る とい え る。

そ こで次 に 内外証 券市 場 に おけ る発 行 状況 に つい てみ て お こ う。

第2表 は 証 券発 行 に よる資本 調 達(外 部資金調達)に つ い て 国内市 場 と海 外市

場 の 状況 を示 してい る。 まず 国 内市場 に つ いて み る と普 通社 債,転 換社 債 ・ワ
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第2表 上場企業の内外証券市場を通ず る資金調達

(単位 ・億円,%)

59年 「厩 60年 睡 成比 6'㌔ 構成比 62年隊 比睡 比

国 内 市 場128,2・1154.729,3s247.539,2・5151・2【fig,45260.377.1

債

,債
資

社
弊

通
換
ラ

普
転
ワ
増

7,fi50

11,615

$,93fi

14.8

22.5

17.3

5,895

17,985

5,482

9.5

29.1

8.9

6,150

26,475

6,5$0

8.4

34.&

8.fi

8,2007.1

46,0404a.a

15,211113.2

33.3

73.9

2.3倍

海 外 醐123,36545.332,42652.5137ｺ3$548.845,783139.?22.5

普 通 社 債

転 換 社 債

ワラン ト債

6,053

12,851

4,461

11.7

24.9

8.7

14,380

11,325

6,?21

23.3

18.3

10.9

15,550

2,7?6

i9,059

20.3

3.6

24.9

i1,27'1

3,943

30,569

9.8

3.4

26.5

一27 .5

42.0

60.4

内外醐 制51,56fi10Q.・161・7881100.・17⑤59・1m・115,23411・0.・150.5

(注)1.金 融,保 険業による社債発行,増 資は含まない。
2片 道の発行額で集計しており,資 金循環勘定の計数とは一致しない。
3.増 資にはワラソト権の行使による株式発行を含む。

(資料)東 京証券取引所 「証券統計年報」。

(出所)第1表 と同じ。

ラン ト債,増 資 と もに増 加 してい るが,そ の中 で転換 社 債 ・ワラソ ト債 は59年

では 起債 額1兆1,615億 円であ った が,62年 では4兆6,040億 円に急増 し61年 度

と比 べ て73.9%の 伸 び率 で あ った。 内外 市場 合 計 で最 も多 くその シ ェアーは40

%に 達 して い る。 また株 式 につ い てみ る と,59年 で は8,936億 円 で 内外 市場 合

計 の17.3%で あ った が,60年,61年 と発行 額 は減 少 した。 しか し62年 に は1兆

5,211億 円 に増 加 し前年 比 の2.3倍 に達 して お り,内 外市 場合 計 の13.2%を 占

め てい る。 この よ うにみ て くる と勿 論,普 通社 債 も発 行量 は漸 次 増加 傾 向に あ

るが,今 日の高 株価 状 況を反 映 して転 換社 債 ・ワ ラン ト債,増 資 とい った 直接

に 自己 資本 充実 に結 びつ くエ ク イテ ィ物 の証 券 発行 が著 しい ことが 明 らか であ

る。 投 資家 に とって安全 性 に投 機性 を 加味 した社 債 の株 式化(証 券の多様化)が

企業 の 高株価 経営 の も とで促進 され てい る とい え るで あろ う。

次に海 外 市場 に つ い てみ てみ よ う。

海 外 で の発行 額 は 企業 の海 外進 出並 び に金 融 の 自由化,国 際化 の 中 でその増

加 のテ ン ポは 著 し く,59年 では2兆3,365億 円に 達 し 資金 調達 全体 の45.3%を

占め てい た。60年 度 は さらに増 加 し52.5%に 達 し国 内市 場 を上 まわ った。 た だ
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61年 度,62年 度は構成比では若干低下した ものの発行額は増加 し62年 度は4兆

5,783億 円に達 して いる。 この よ うにわが 国企業の外債発行が増えた理 由は
,

昭和55年 の改正外為法の施行に より,そ の発行が許可制か ら事前届 出制に変 更

され た ことか らであ る。

普通社債(SB)に ついてみ ると60年 以降か らは国内市場 を上 まわ った増加を

示 してい る。 また転換社債(CB)は59年 度では その発行額は1兆2 ,851億 円に

達 し・内外市場 合計で24・9%を 占め最 も高い比率 であ った。 その後61年 と62年

にはかな りの減 少を示すが これは,国 内の適債基準が緩和され,無 担保 で発行

しやす くなった こと,ま た国内金利の低下に よって内外転換社債の表面利率が

接近 した こと,さ らには国内の流通市場が整備 され質 ・量 ともに投資家に対 し

て瀬 性(;tiｺrrの機会)を 提供 で きる よ うに な った こ とか9,国 内醐 へ 励 替

え られ た ため と考 え られ る。

ワラン ト債(WB)は61年 か ら急 増 し は じめ62年 には3兆569億 円 と海 外市

場 では最 も多 く,内 外市場 合計 で は26.5%の 割 合を 占め て い る。 また前 年 比 で

は60.4%の 伸 び率 で あ った。 ワラソ ト債 は,海 外市 場 で の発 行が 常 に多 く国内

市場 を上 まわ ってい る。 国内市場 が低 調 な理 由は,「 現 在 の発 行基 準 ではCBよ

り発 行 コス トが割 高 な こ と,国 内投 資家 のWBに 対 す るな じみ も薄 い こ と
,

　
既に海外で成熟 したWB市 場が存在す る」 ことな どを指摘す る こ とが できる。

このよ うにわ が国企業は,国 内,海 外市場 において時価発行増資や転換社債
,

ワラン ト債 といったエ クイテ ィ物を主体にその調達ルー トを多様化 させなが ら
,

低 コス トでの資本調達を行ない 自己資本の充実をはか ってきた。 と くに海外市

場 ではすでにみた よ うに転換社債や ワラソ ト債 の発行が 目立 ってい る。 これは

海外市場では企業 内容 の開示 な どで手続 きが簡便であることや低金利 のために

発行 コス トが割安な こと,さ らにはわが国の高株価状況 と円高のためにエ クイ

テ ィ物への投資需要が強いために増加 した と考える ことがで ぎる。

特に ワラソ ト債の増加は,「 ①償還金額が確定 してい るた め 為替 ス ワ ップな

ど為替 リス クの回避が可能・②CBと 同様の低 クーポンで権利行使(株 式構入)

時に再び資金が調達 できる,③ 分離型 ワラン ト債の国内持込み解 禁に よ り換金
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報 が多様化 し,投 蠕 要が拡発」 した ことな どの馳 からである.と く'G:

外で の ワラソ ト債は ユー ロ ドル市 場,転 換社 債 は ス イス フラソ市 場 で の発行 比

率 が多 い。 そ の他 ル クセ ソ ブル グ市 場 な ど ヨー ロ ッパを 中心に 国 際的 な規 模 で

拡大 してい る とと もに,通 貨 も ドイツマル ク,イ ギ リスポ ソ ド,オ ラソ ダギル
　

ダー ユー ロ円,ECU(欧 州通貨単位)な どの発行が多 くみ られ る。 この ことか

ら企業の資本調達政策においてます ます 国際資本市場の比重が高 まってい るこ

とが明 らかである。

しかしなが ら国内,海 外市場 ともに この ような株式 と関連す る債券の大量発

行,す なわち資本調達構造におけ るエ クイテ ィ物への偏重は・株式市場の盛衰

に左右 され るだけに株価低迷に転化 した時にはそれだけ負債を抱え込む ことに

なる。償還期には一度にそれだけ元利返済 が重むため[y資 本構成は逆に影響を

強 く受けるであろ う。 また投機性 の強い証券の増 加は・M&Aを 誘発す ること

はい うまで もないが証券市場全体が投機化する危険 もたえず生 じる ことになる。

前節 で触れたわが国企業の 自己資本比率の増加=財 務体質 の改善は・以上の よ

うに偏在化した資本調達構造か ら形成 され てお り,そ れは既に指摘 した ような

危険 と常に隣合わせであるとい うことは認識されねばな らないであろ う。資本

の運用 と調達の適正な維持をはか るよ うな資本調達構造のバ ランスが必要であ

る。

W資 本運用の特徴

(1)手 元流動性比率の増加 と分散投資

高度成長期には設備投資をはじめ実物資産投資が旺盛 であ りsし か も重化学

工業中心の産業構造であ ったために投資額 も巨額であ り余裕資金の生 じる余地

な どはなか った。 しか し5⑪年以降の低成長経済下において企業の有利 な投資機

会の喪失,営 業利益の低下に よって実物投 資が抑制 され る中で企業の金余 り現

象が鮮 明になった。 また昭和61年1月 か ら62年2月 までにわが国の公定歩合は

5回 にわた る引下げに よって2.5%と 歴史的にみて最 も低い水準にな ったが,

この よ うな近年の金融緩和基調が企業の金余 り現象に拍車をかけた ことも事実
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といえ るであろ う。 また この よ うな低金利に加えて高株価状況は,企 業が資本

市場か ら実物資産投資を遽かに越えた資本をエ クイテ ィ ・ファイナ ンスに よっ

て調達 し・それを短期的な金融資産の運用 に まわ し本業(営 業利益)を 上 まわ

るほ どの金融収益を取得す る,い わゆる財テ ク投資を活発 に行な う素地をつ く

り出した ことは よ く知 られている。 またそれは折か らの金融の 自由化,国 際化

の進展 に よって一段 と多様化 しつつあることがその特質で もあ る。

第7図 は50年 代中頃か らの企業の手元流動性比率の推移を示 している。 この

手元流動性 とは・企業が所有している現金,預 金 と短期有価証券それに関係会

社の株式 ・社債を除いた投資有価証券の残高合計であ り,こ れ が企業の運用資

金 となる。 この手元流動性が月商の何倍かを示 した比率が手元流動性比率であ
ロロ

り企業 の 資金繰 りの余 裕度 を示 す 尺度 として用 い られ る。

第7図 をみ る と製 造業 は 高 い 水準 で推 移 してお り,特 に62年 には2.97カ 月に

まで 高 まっ てい る。 一 方,非 製 造業 に つ い ては60年 までは低 い 推移 で あ ったが

そ の後上 昇 し62年 には1・36ヵ 月に まで達 し資 金的 な余 力 が生 じてい る ことが 明

らか で あ る。 従 って全 産 業 と も手 元 流動 性比 率 は60年 か ら増加 し62年 には2.20

カ月に達 し,過 去最 も高 か った 昭和47年12月 の1.78ヵ 月を 大 き く上 まわ った 水

第7図 手元流動性比率の推移

(月)

(1.36)

to.91}

(1.36)

B召牙…日56575859606162

55年

(資料)日 本銀行調査統計局 『主要企業経営分析」

昭和62年 版12ペ ー ジよ り作成。
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第3表 法人企業部門の資金運用(単 位 ・千億円,%)

60年 61年1
前年比

62年1 轍 比 挿 年比

資 金 運 用}268.51333.924.41347.51goo,・i4.・

通 貨 x2.4 4$.1 3.9倍 一一一14
.2

一一4
.Z

一

定 期 性 預 金 107.3 1.04.7 一一2
.5 177.9 51.2 70.0

譲 渡 性 預 金 7.6 7.0 一一8
.1 1.5 o.4 一一一?8

.9

〔現預金CD計 〕 〔127.3〕 [159.7] X25.5] [165.1] 〔47.5〕 [3.4]

信 託 ・投 信 25.3 91.8 3.6倍 113.5 32.7 23.6

有 価 証 券 19.3 一2 .1
一 一一12

.9
一一3

.7
一

う ち 債 券 X6.9 一一一5
.0

一 一53 .3
一153 一

株 式 2.3 2.9 24.2 40.4 11.6 13.8倍

CP 一 一 一 0.9 0.3 一

対 外 信 用 96.6 844
一12

。6 8α8 23.3 一一4
.3

うち証券投資 76.3 57.6 一24 .5 50.8 1くL6 一11 .9

(注)11)定 期牲預金には外貨預金を含む。
(出所)第1表 と同じ。

準 に 達 してい る。 この手 元 流動 性 とは 既に み た よ うに実 物投 資 には 向かわ な い

余 裕 資金 残 高 であ るか ら,そ れ だ け金 融 資産投 資 が膨 らん でい る こ とを 意味 し

てい る。 換 言す れ ばそ れ だけ金 融 資産 形態 での 資金運 用 が活 発 化 してい る こ と

のあ らわ れ で あ る。

第3表 か ら企 業 の資 金運 用 の状 況 をみ てみ よ う。

わ が 国 の金融 ・資本 市場 は 昭 和60年 か らそ の 自由化 と弾 力 化 の進展 が著 しい

が,そ れ に よって定期 性 預金,特 金 ・投 信,株 式 で の運 用 比率 が 高 くな ってい

る。 その 中 で も定 期性 預 金 の増 加率 が 高 い のは,60年 以降 か ら 自由化 と弾 力化

措 置 が とられ た 大 口定 期預 金(金 利 自由)が 含 まれ て い る こ とか らで あ る。 大

口定 期預 金は 最 底預 入額 が60年10月 の10億 円か らしだい),Y小 口化 され,63年4

月 に5,000万 円に まで引下 げ られ た こと,ま た 期 間 も3か 月～2年 か ら1か 月

～2年 に 緩和 され た ことか ら増 加 した とい え よ う。 そ の ことに よって定 期性 預

金 は62年 で は前年 比70%増 の17兆7,900億 円に 達 し運用 全 体 で51.2%と 最 も多

い。 次い で ハ イ リター ン指 向を反映 して信 託 ・投 信 が62年 に は前年 比23.6%増

の11兆3,500慮 円,運 用 全体 で32.7%を 占め てい る。 また株 式へ の投 資 は時 価
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第4表61年 の金融収支黒字額ランキンヴ

(郵三麟 声盤 緩)

(出所)日 本経済新聞,昭 和62年4月14日 付。

ロの
発 行増 資 の 引受 やNTT株 の購 入等 もあ って,62年 には 前年 比13.8倍 の4兆400

億 円 に も達 した。 これ は運用 全 体 の11.6%に あ た る。 また前年 比 では伸 び率 が

低下 は した が運用 額 の大 きい もの に対外 信用(8兆800億 円)が あ る。 そ の中 で

対外 証券 投 資 の割合 は 高 く5兆800億 円 で運用 全体 の14.6%を 占め てい た。

と くに昭 和59年(1984年)4月 か ら外 国為 替取 引 に おい て実需 原則 の撤廃 措

置 が とられ てか ら為 替 ・資本 取 引 の 自由化 が一段 と加 速化 され た が,こ れ に よ
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って企業 の外 貨建 て債券 へ の 投 資(外 債投資)も 多様 化 し,そ の 投 資運 用 にお

い て もス ワ ップ取 引や リス ク ・ヘ ッジを行 な うな ど精 緻 な方法 が とられ てい る。

そ の運 用は 外 債発 行 に伴 な う外 貨建 て債務 のた め の為 替 リス ク ・ヘ ッジや キ ャ

ピタル ・t_vイソを 目的 とした ものが 多 く,と くlyVユR市 場 での投 資は変 動利

付 債や デ ュアル ・カレソ シー債 へ の投 資 も多 い。 通 貨別 では 外 債投 資 の約80%

が米 ドル建 て債 券 であ った が,近 年 の ドル安傾 向か ら為替 リス ク回避 のた めに

ECU,ヵ ナ ダ ドル,ス ター リソ グな ど多 通 貨分散 投 資 がすす ん だ こ ともそ の特

"η

徴である。

以上の如 くわが国大企業は,昭 和60年 以降の金融 自由化の進展や資本市場の

国際化が進む中で 自由金利商品や対外証券への分散投資を行な うな どその資本

運用の多様化を強めた。すでにみた よ うにそれは,大 口定期預金や信託 ・投信

への運用,ま た株高状況下での株式投資さらに対外証券投資 とい った金融資産

投資への比重を高める ことに よって,企 業の利益額に 占め る 金融収益(営 業外

収益)の 比重を増大 させ てい る。

第4表 は,昭 和61年 度の金融収支黒字の企業 ランキソグ(銀 行 ・証券 ・保険を

除く上・場企業1,547社)を 示 した ものであ るが,金 融収支 が 黒字の会社数は10年

前 と比べ て2.6倍 の473社 とな り全体の3割 が黒字会社 となった。黒字額の第

1位 は前年 にひきつづい て トヨタ自動車であ り前年 よ りも128億 円増の1,236億
　

円に達 した。 これは経常利益の4分 の1の 相当額である。 これは,受 取利息 と

配当金か ら支払利息を差 引いた純金利負担の減 少や転換社債発行等か ら調達 コ

ス トが低下す る一方で,余 裕資金を金融資産へ分 散投資す る財テ ク活動の展開

に よるもの とい}る 。

従 って昭和62年 には全産業 で の 資本運用額は対売上高比率3.4%(61年 度2.1
ゆ

%)と 極めて高水準 に達 してお り,そ の運用対象は既にみた よ うに,62年10月

の株価暴落の影響 から伸び率では低下は したが株式,短 期所有の有価証券への

投資 と,他 方では大 口定期預金な どの定期性預金,そ して海外証券投 資におい

て急増 した。そしてこれ らの短期的な金融資産投資か らの金融収益が,企 業の

本業 の不振を支え経常利益 の増大を もた らした といえる。
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② 金融収支率 の上昇 と財務体質の強化

実物資産投資が手控 えられ る中でド ー方 では低金利下 での資本調達 と他方で

は金融資産への分散投資が企業収益を改善 させた ことは既にみてきた ことであ

る。 とくに金融緩和が続 く中での金利 の低下が企業の金融費用を軽減 させ財務

体質を改善 させ た ことは よく知 られ てい るが,そ の こ と もあ って営業外損益

(営業外収益と営業外費用との差額)は ・製造業全体(石 油精製を除 く)で は昭和26

年以来61年 度 に初めて輸 出業種 を中心 に収益超 とな り今 日まで続いている
。 ま

たそれは現在のわが国企業の経常利益率増大の大 きな要因に もなってい る
。

営業外損益 の中心的位置を 占め る金融収支率(金 融収益/金 融費用)を みてみ

よ う。金融収益 とは受取利息 ・割 引料 ・配当金の合計であ り,金 融費用 とは支

払利 息 ・割 引料(社 債利息を含む)そ れに加えて社債発行差金償却お よび社債発

行費償却の合計額であ る。従 って,金 融収支率=受 取利息 ・割引料 ・配当金

¢¢ 金融費用
x100で 表 わ す ことがで きる。

金融収支率の推移を全産業でみ ると昭和50年 代では55年 の43 .51%を 最底に,

以来上昇 し62年 には60.71%に まで高まった。第8図 をみ ると製造業では昭和

55年 度(45.?1%)以 後か ら上昇し62年 度には84.02%に 達 した。 他方,非 製造

第8図 金融収支率(金 融収益/金 融費用)の 推移

1}

}.

＼ゾ/

馬軸鴨一"く
内需型業種

47484950515253545556575859606162

昭 和 年 度

(出所)日 本銀行調査統計局 『調査月報』

昭和63年11月 号43ペ ー ジ。
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業 の金 融収 支 率 が62年 度 の45.51%ま で40%代 前 半 で推 移 し低調 ぎみ であ るが,

実物 資産 へ の投 資増 を考 慮 して も改善 がみ られ ず,そ の格 差 が 明瞭Yyな ってい

る。 業 種全 体 で み る と内需 拡大 経済 へ の転 換 もあ り内需 型業 種 の改善 割 合 が大

き く(61年 度58.1%→62年 度・i・%),と くに食 品分 野 は増 収益 に よる運用 資金 増

か ら53年 度50.89%か ら62年 度131.48%へ と大 幅 な改 善 がすす ん だ。 そ の中 で

もビール業 種 は53年 度 の68.59%か ら62年 度 セこは20α92%と 増 加率 は 最 も著 し

か った。 一 方,こ れ まで の 円安局 面 に おい て 自己 資 本増 や借 入 金返 済 な どの効

果 か ら高 水準 で あ った 輸 出型 業種 に おい て も昭和62年 度 に は95.9%と 一 段 と上
⑳

昇した。

この よ うにみて くる と製造業に比べ て非製造業種での停滞ぶ りが 目立 ってい

る。そ して製造業及び輸出型,内 需型業種の金融収支率が55年 度か ら大幅な改

善傾 向にあ ることが明 らかであるが,こ の状況はそのまま企業 の 自己資本比率

さらには財務体質に反映されてい る。 金融収益超を中心 とした営業外収益の増

加が経常利益を押 し上げ内部留保の積増 しを加速 させたが,そ れ が 自己資本比

率の改善 と財務体質の強化に対して もつ効果は大 きい。

第9図 は各業種の 自己資本比率 の推移をあ らわ してい る。輸 出型,内 需型業

種 ともに50年 か ら上昇 し62年 度には両業種 ともに30%を 越えた高水準にな って

い る。 自己資本は利益の内部留保 と資本金等か ら構成 されてい るが,内 部留保

の増大は,経 常利益 の増加に よる ものであ ることはい うまで もないが,そ れに

加えて企業 の配当負担の軽減が大 きい。周知の如 く戦後のわが国証券市場にお

いては著 しいほどに配当の利子化現象が進行 し,企 業 の配当金が利子程度にま

で押s込 まれ ているが,そ のことが企業の内部留保の積増 しに寄与 してい るこ

とは事実 である。 また他方 では近年の高株価状況が企業 の資本金等を増大 させ

て 自己資本比率改善の条件をつ くり出してい る。

戦後 のわが国証券市場はs個 人持株比率 の傾 向的な減少に対応 して法人持株

比率の増大が進行し二重構造 の様相を呈してい るが,そ の ような株式所有の法

人化 ・機関化現象が折か らの世界的な低金利 も加わ って高株価状況をつ くり出

し,さ らに外国為替市場での円高基調 に より外人投資 も手伝 って株価は高水準
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第9図 自己資本比率の推移
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(出所)第8図 と同じ,59ペ ージ。
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で維 持 され てい る。 わ が 国企業 に 時価 発行 増 資が 定着 したの もこの よ うな状況

を背 景 に して お りfそ れ を利用 した企 業 の 高株 価 経営 す なわ ち時価 フ ァ イナ ソ

スが近年 の 自己 資本 の増大 に大 き く寄 与 してい る とい え るであ ろ う。

自己 資本 比率 の推移 を 日本 銀行 の調 査(主 要企業経営分析 ・昭和62年 版)か らみ

る と全産 業 で は,昭 和53年 度17.29%で あ り,58年 度に20.32%へ 上 昇 し た

後,62年 度 には24.96に 達 して い る。 特 に 第9図 に示 さ れ て い る よ うに 製

造 業 では と くに 高 く33.14%に 達 し て い る。 そ の 中で も食 料 品(37.62%),繊

維(30.29%),化 学(32.55%),ゴ ム(34.99%),窯 業(36.09%),金 属 製 品

(31.43%),一 般 機械(40.71%),電 気 機 械(40.93%),輸 送 用 機械(36.36%),

精 密機 械(49%)な どが 自己 資本 比率30%を 越 えた業 種 で あ る。 製 造業 の中 で

も加工 業 種が39.08%と 素材 業種(25.27%)に 比べ て 高 くな って い るのが 特徴

で あ る。

しか しなが らそれ に対 して非 製造 業 の 自己資 本 比率 は全 体 的 に低 く62年 度 ま

で20%を 越 え る ことは なか った。 ガ ス(39.38%)と サ ー ビス(34.85%)の み が

高いが これ は この業種 が大 企業 で しか も優 良 企業 であ る こ とか らで あ る。 この

よ うにみ て くる と近年 のわ が国企 業 が,自 己 資 本比 率 が欧 米並 み1y増 加 し財務

体 質 が強 化 され た と言 って もそれ は 製造 業 につ い て の こ とで あ り・全体 として

はむ しろそ の傾 向 は二 極 化 しそ の格 差 も大 き く開 きつ つ あ る とい え るで あ ろ う。

従 って低 成 長経 済下 での 自己 資本 比率 の増 大 が,す でに みた よ うに企 業収 益 を

支 え る金融 投 資か らの収益 の 高 さ と資 本市 場 を利用 した増 資や 株式 と連動 した

債 券 発行 な どの エ クイテ ィ ・ファ イナ ソス に よる ところが大 きい こ とは と くに

強調 され ね ぽ な らない こ とで あ る。

V結 びにかえて

低成長経済下であ るに もかかわ らずわが国企業 の自己資本比率が改善され財

務体質が強化された要因を探る ことが本稿の課題であ った。第1次 オ イル ・シ

ョック以降の不況期に コス ト意識をたかめた企業は,一 方では現実資本の循環

運動においては実物資産投資を抑制しながら投下資本の回転を早め,資 本の運
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用効率をたかめるな どして支払能力の不足に陥い らない よ うに財務流動性の維

持に努めた。 また他方では有利子負債 を軽減す るために借入金中心の間接金融

か ら直接金融へ と資本調達政策 の転換をはか った。 と くに資本市場の国際化は

低 コス トでの資本調達を可能 とし,ま た金融資産投資に象徴 され るよ うにその

運用の___..の多様化を もた らした。それは資本市場を利用 した時価 ファイナン

スに よる資本集中方式 であ って,自 己資本比率 の増大=財 務体質 の強化は,現

実資本の循環運動が銀行信用か ら資本信用へ と比重を移す中で促進 され,擬 制

資本 の運動を利用 した資本蓄積構造の中で展 開された ことを意味 している。

しか しなが ら内部留保を増大 し時価 ファイナ ンスに よって 自己資本比率をた

かめたわが国企業の財務体質が確かに強化 された ことは評価で きるが,幾 つか

の間題 が顕在化 しつつ ある事実は認識 されねぼ らない。 それ は既にみた よ うに,

自己資本の増大,内 部蓄 積の増加は特に製造業につ いての ことであ って非製造

業についてはほ とん ど改善 の傾向はみ られていない。 まして中小企業におい て

は依然 として,あ るいはむ しろ銀行依存 の体質は低成長経済 とともに強ま った

といえ るであろ う。従")・て全体 としてはその財務体質は業種間において格差が

一層広が り二重化 された状況にあるとい うことである
。

また製造業 を中心にみ られ る自己資本比率の増加傾向は,金 融資産投 資 と資

本信用 の利用に著し く依存 した ものにな ってい る。資本市場か ら調達 した資本

が現実資本に直接に転化 されずに金融資産投資に向か うとい う擬制資本信用へ

の偏重は,企 業の資本調達 と運用関係に不均衡を生じさせる。 例えば近年にお

いて高株価に支え られた資本市場において株式 と連動 した債券発行が頻繁 に行

なわれてい るが,そ れは株価が低迷した時 には償 還期 日には発行量が多いだけ

に有利 子負債の加重な負担が生 じるであろ う。 また企業 の手元流動性 が,増 加

しているがyイ ソフレ抑制のために高金利政策へ と転じた場合には,そ の運用

先は実物資産への投機に向け られ る危険性 があ ることは注意 されねばな らない

ことであろ う。

この よ うにわが国企業は,大 企業を中心 として景気停滞局面において実物資

産投資を手控え金利選好を強めながら余裕資金を短期的な金融資産へ とふ り向
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け活発に金融収益を取得す るとい う投資行動を とった。そ して この財務行動は

国際金融 ・資本市場が発展 し金融 自由化 ・国際化 の中で より促進されたが,し

か しなが らこの よ うな本業か ら離れた財 テク投資に象微 され る ような金融収益

への過度依存の傾 向は,ま す ます企業のモ ノ離れ と空洞化現象を加速化す る危

険性を含んでい る。国際的な企業間競争 の強 まる中で 自己資本比率の増加e財

務体質の強化を企業本来 の成長 と活性化に結びつ くよ うな転換がわが国企業の

課 題 で もあ る。

(注)

(1)Solomon,TheTheoryoヅFinancialManagement,ColumbiaUniversityPress,

1961,pF120-122.古 川 栄一監修,別 府 祐弘訳r財 務管理論』 同文舘,1971年s142

-一一一143ページ。

(2)三 菱総合研 究所r企 業経営 の分 析』昭和62年 度上半期 版,6ペ ージ参照。
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経 営分 析』 昭和55年 度版。
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(9)日 本銀 行調査統計 局r前 掲書』58-59ペ ー ジ。

⑳ 日本銀 行調 査統計 局 「今次金 融緩和期 におけ る企業金融の 特徴につい て」r調 査

月報』 昭和59年7月 号,6ペ ージ。

"D下 村 昌作 「転換社債 に よる潜在株式 につ い て」r証 券』 東京証券 取引所11988年

10月 号,26-27ペ ー ジ参 照。

⑬ 下 村 昌作 「前掲」27ペ ー ジ。

q勾 下村 昌作 「前掲 」27--28ペ ージ。

働 下 村 昌作 「前掲」35ペ ー ジ。

"$手 元 流動性比率 とは,対 売 上高 との関 係を示 してお りそ の内容は次 の よ うに表わ

され る(日 本銀 行調査統 計局の公 式)。

金+預 金+有 価証券+投 有価 ・券手元流動性 比率(月)=
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低成長経済下の企業財務の動向29

ただし投資有価証券には関係会社の株式 ・社債は含 まれない。

"e目 本銀行調査統計局 「昭和62年 の資金循環」r調 査月報』昭和63年6月 号,11ペ
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ページ。

⑱ 日本経済新聞,昭 和62年4月14目 付。

α9日 本銀行調査統計局r主 要企業経営分析』昭和62年 版a11ペ ージの図表6よ り。

⑫O日 本銀行調査統計局の算定式に よる。

⑳ 各業種の金融収支率改善の具体的な数値は,次 の資料を参照。 日本銀行調査統計

局r調 査月報』昭和63年11月 号a42-43ペ ージ,及 びr主 要企業経営分析』昭和62

年度版,228ベ ージ。
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Summary

TrendsofCorporateFinanceina

SlowGrowthEconomy

YasuhiroKobayashi

Thepurposeofthispaperistodiscusstherecenttrendsofcorporatefinance,

particularlyuseandraiseofcorporatecapital(orfund}inaslowgrowth

economy.

WhenJapaneseeconomywasdramaticallytransferredfromrapidgrowthto

theperiodofaslowgrowth,withtheeconomicrecessionwhicharosefrom

1973/40ilcrisis,mostofthecorporationsinJapanwereforcedtomakeefforts

fortherationalizationandstabilizationinbusinessconstitution.Underthe

circumstances,corporatefinancialexecutiveshavefacedsuchproblemsasthe

declineofreturnoninvestment,reducedoperatingprofitandtheincreaseof

interestpaidthatmadeaburdentooheavyforthem.

Lntheareaofbusinessfinance,oneoftheneedsforimprovementinbusiness

constitutionistoorganizeasoundfinancialstructurebysavinginvestmentin

puntandequipment,keepingturnoverratioofliabilities&networthata

highlevel.

Significantly,corporationshavealsodiversifiedexternalfinancing,and

shiftedfrombankborrowingthatwasausualpracticeinrapideconomicgrowth

ofthe1960sandearly1970stotheequitiesfinancingordirectfundraising

byissuingvarioussecurities.Itispossible£orcorporationtogetfundraising

atalowinterest.Moreover,corporationshaveincreasinglyinvestedthesurplus

andinternallygeneratedfundtotheareaoffinancialassetsratherthanproduc-

#iveassetsandearnedhigherinteres#received.Suchainvestmentbehavioris
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called"Zaiteku"financialtechnology.

Atthepresent,inafurthermovetointernationalizeandliveralizeinfinancial/

capita]market,suchacorporatefinancialbehaviorenlargedincreasingly .It

alsoiscloselyrelatedwiththeimprovementofstockholder'sequityratioand

ofordinaryincomeincorporation.


