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— ; *つの予備的分析 ------
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は じ め に

- . y

この研究は，企業の設備投資行動とそれに:ともなう外部資金調達行動の相互作用を計量的に分析 

するための予備的分析の一部である。 ここでは，企業の外部資金需要行動に関する若干の観察結果 

が示される。それらは，設備投資の規模と外部資金の調達額およびその源泉別構成を同時に決定す 

るメ カ ニ ズ ム に対する仮説の構築のための有益な情報となるであろう。 .

企業の設備投資の実現は，同時に企業の内部および外部がら調達される設備資金の総額とその構 

成の決定をともなっている。企業の設備投資行動そのものは，新しい収益の増加を目的とした物的 

資産への投資という物的な行動であるが， これにともなう設備資金一一および生産活動の拡大によ 

るその他め資金（E x . 運転資金など) 一の調達行動は金融的な行動である。そうして， この二種類 

の行動が投資行動の二つの重要な侧面として相互に密接不可分に係わり合っていることは何人も否 

. 定し得ない。 このことに対しては , 資本市場の特殊性，不完全性や生産物市場における潜在的な投 

資機会の豊かさ，高収益を得る可能性などによって，聊かの異議を挿む余地もない。 したがって， 

理論的には，企業の設備投資行動と設備資金需要行動は，それらに対して影響を与えるすべての要 

因の作用を考慮して分析されなければならない。

実際にある企業または企業グループの投資行動を観察し，その行動パターンを把握する場合には， 

上述した一般論を堆純に適用することは不可能である。その理由は，一般論として'考えられる袈因 

の数があまりにも多く，その上に，ある楹の翦因は，観察期間においてその影響力を有効に観察し 

得るほどの変化を見せないかも知れないし，他の要因は，互:いにその効果が相殺されてしまうかも

 -----14 {702^----

i 

*
 
Ic
 

-

_ 投資と外部資金調達⑴

知れない。 したがって，実際には，少数の支配的な要因を見出して，その効果を摘出する の がもっ 

とも有効な方法となるであろう。

しの小論では，設備投資のための外部資金要のより進んだ分析に入る前段階として，若干の予 

備的な分析を試みた結果が示される。観察対象としては，戦後日本の機械製造業43社め集計された 

もの: ~~■三菱経済研究所「本邦事業成績分析J • 「企業経営の分析」_ が採択された。周知の V ,  

に，機械製造業は設備投資財を供給する企業グループであるため， 経済全体の景気変動に対しても. 

っとも強い反応を示す。 したがって，機械製造業自体の設備投資行動および設備資金需要行動は，

用気循環に係わる要因によってもづ とも強い影響を受ける _は ず で あ る 、

設備資金の構成は，内部資金 (内部留保+ 資本減耗引当) ，市中借入金，事業債，株式などであるが， 

ここでは，麵資金に占める外織金の割合および市中借入金需要の変動に分析の焦点を合わせる 

ことにした。設備資金として必要な資金を企業の外部から調達する場合，内部資金と同額であると 

か 2 倍であるとか言われているが，その限度を規制する要因は，将 細 待 ，外部資金の調達コスト， 

投資の予想収益率等々の多数の要因を含むであろう。 しかし， ここでは，予備的な分析として若 

干め支配的な要因の影響力の有無を統計的にテストすることを試みチこ。その結果 , 資本^ J潤率が規 

制要因としてかなり安定的な影響力を示すことが明らかにされたが，他の要因の効果を摘出するこ 

とはできなかった。設備投資に占める外部資金の割合のデータは利用できなかったので’ ここでけ 

その反対側として，設備資金の内部金融率の変動を観察することにした。 しかし，内部資金の便淦 

別内訳に関する情報が得られないため，実際には内部寶金の設備投資に対する比率を分析すること 

になった。後に示すように， この比率は機械工業の場合，かなりの期間においてし0 を超克ている。 

つまり，内部資金の一部は設備投資以外の使途に向けられているわけである。そこで， この研究で 

は，設你I資金に対する内部資金の比率が，，設備投資の内部金融率の絶対水準を表わすことにな ら な  

いとしても， <_の率か真の内部金融率の変動のパ .タ— ンその,ものを反映しているであろう.ム想定十 

ることにした。 したがって， この研究における結論は，すべてこの想矩の妥当性にかかっている し  

いってよいであろう。

市中借入需要の分析は，亦 . H. L .  Ander son型の負债関数によった。 この場合にも市中借入れの 

すべてが設備資金ではないため，表題は正確ではない。市中借入需要の分析で見出された寧;実とし 

ては，企業の市中借人限度（上限）.か ， 使用総資本の約30 パーセ ン ト であったということを指摘 I 

ておき.たい。市中借入れ需要は，主として企業活動拡大の指標となる設備投資に依存しているンし . 

かし’丨抒中借入れ残高が便用総資本の約30パ ー セ ン ト を超ぇると，6 か月当りその超過額の約70 

パ 一セ ン ト ずつ調整する方向へ市中借入れが変化していることが明らかになった 。 以下では，上述 

の二つの分析結果を要約することにしよう。
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設備資金の外部金融率

企業の外部から調達された設備投資のための資金が設備資金総額に占める割合を外部金融率と呼

ぶことにしょう。設備資金として用いられる外部資金としては，市中借入金，，事業債，政府金融機

関からの借入金，株式 * ■その他などが 'ある。.これらの形態で調達 .される外部資金を実際に設う丨{丨資金

とその他の用途に分類することはかなり難しいが，依にそれがなされたとすれば，.上に述べたょう

な外部金融率は，投資の期待純収益率（投資をすることにょヮて期待される純利益の投資額に対する割合）

が高まり， したがっ，て投資が増加するにしたがって増加するであろう。

E. K u h は，利用可能な内部資金と投資の規模が与えられたとき，設備資金の外部金融率がどの 
' ⑴

ょうに決定されるかについて筒単な計算をおこなっている。

変数記号をつぎのょうに表わすことにしょう。すなわち，

i f  ==粗資本ストック

I  = 粗 投 f i

ァニ税引後の純利潤

/> = 配 当 金  .

芯= 外 部 資 :金 . . ■ : •

尸= 減 価 償 却  ‘ ‘

况= 内 部 留 保  . ’’

投資額の相対的増加率  •

饥 = 資本資産の平均酎用年数 ■ ,

沢.ニ粗資本ス.トックの純利i間 率 （= P  +  i O  

ダ= 配 当 性 向 （ニ/> + ? )

V ニ当期の投資の粗資本ストックへの換算率

ただし , すべての変数は固定伽!格で測られていると仮定する。

そこで，投資の規模が雄位期間当りg の割合で成長すると，投資と粗資本ストックどの間にはつ 

ぎのょうな関係がある。すなわち， •

( 1) ( 1 + め1  ニムf 」 -ニ灯土ぬニ ] 二/ル

注（1 ) E, Kuh, Capital Stock Growth：A Micro-Econometric Apjrrodch, Amsterdam, 1963, p- 27 を見よ* 同様の議論は* 

J.R, Mayer and E. Kuh. The Investment Decision: An Empirical Study, Boston, 1957, pp. 16-20 でもおこなわ 

れている，
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また，減価潰却が定額法にしたがっておこなわれるとすると 

⑵凡ニ去凡t=去7ル

純利潤は， '

⑶ P t~ p K t= p l,v  

$ 表わされる。 また内部留保は，⑶を考慮して，

' ⑷ 私 = (1 —r ’ )P ,= '- ( l—r »

投資 額ふは，その資金調達源の側から，つぎのょうに表わされる。すなわち， ：

{5) // — R i +  jP1/ +  £>

⑵と⑷を (5)に代入して整理すると

( 6 ) 1 =  < ( 1 ー デ 、 屮 去 ] + |

そしで，の，r\  v おょびw か与えられると，上式；によって設備資金の外部金融率E “ I t が決定され

る。.ただし，⑶が自明の恒等式であること， したがって，設備投資額が与えられると，企業の内部

で賄いきれない資金を外部から調達する結果として，⑶ にょって外部金融率が決定されることにな

る。K u h は配当性向 r’，純利潤率巩資本資産の平均耐用年数 m , 投資の成長率ダが得られたム

きに，上 s己の(6)から計算される外部金融率 ( E M の値を表にまとめてv (、2̂ 。 K u h はこの表にょっ

て，外部金融率がさきに与えられたときに，利潤率，配当性向，資産の平均耐用年数な ど を 所与と

して，投資の成長率かどの程度まで達成可能であるかを明らかにしょうとしている。別言すれば

金融的な資金面にある制約を課したときに，達成可能な投資の拡大速度を調べるこ と が K u h 自身 

の目的であった。

K u h は，利潤率と投資の成長率との間に必ずしも一義的な関係がないと仮定してこの表を作成し 

ている。この場合，K u h にとって，利潤は投資の誘因であるょりも，むしろ投資のた め の 企業内 

部から©金融の源泉として取扱われてい る の で ある。 しかし，純利潤がそれをもたらすは ず の 投資 

の大きさと無関係に,つまり投資誘因としての側面を無視して取扱われるこ と は 適当ではない。そ 

こで，K u h にょって作成された表を，投資の成長率と，それが生み出すであろう予想純収益率 

(K u hの ?>で代理することができると仮定する > 左の間に常識的に考えられる関係を想定して利用する 

ことにしよう。

表 1 は，戦後の日本経済において現実に考えられる利潤率と投資の成長率との間の関係として，利 

潤率が 1 0 % であると.き，投資の成長率が10.5%， 15%，20%，おょび 25%の 4 通りを想定するこ 

とができるとして計算した投資の成提率と外部金融率との関係も示している。表から明らかなょう

に，配当性向を 30%，資本資産の平均耐用年数を20年，利僴率を 1 0 % として， 投資の成長率が
；—     .. . .   _

注（2) E. Kuh, op. cit„ pp. 28-31および p. 42 の Table.2, 3.を参照せよ。
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表 1 投資の成長率と外部金融率>

投 資 の 成 長 率 (% ) 外 部 金 融 率 (% )

10.5 2. 0

15.0 25.0

20.0 42.0

25.0 54.0

注） 利潤率を10 % としたときの投資の成i l 率と外部金融率の関係をK u h め計箅方式で求めたも 

のである。ただし配当迚向は3 0 % ,資産の耐用年数は20年とする。

10. 5% ならば，外部金融率は2%であるが，投資の成長率が15，20，25%であると，外部金融率は 

それぞれ25, 42, 54% となる。同じく配当性向を30%，資本資産の平均耐用年数を20年としても， 

利潤率が 5 % に低下すると，これに対する投資の成長率は10. 5 % またはそれ以下であろ .うから,例 

え ば K u h の表にしたがって，これを7 % であるとすると，外部金融率は10%である。 したがって， 

たとえば5 % の利潤率が，7 % またはそれ以下の投資の成長率を誘発し， 10%の利潤率は，15% また

はそれ以上の投資の成長率をもたらすとすれば，利潤率の上昇は，投資の成長率の増加を通じて外
. . .  ■ , . .

部金融率を増加させるということができるであろう。

そこで，上のように定義された外部金融率を1 から引いたものを設備資金の内部金融率と呼ぶこ 

とにすれば，他の事情を一*定として，利潤率の上昇は投資の成長率を増加させ， したがって設備資

金の内部金融率を低下させるこどになるであろう。

上述したことは，経験的事実によっても裏付けられている。Kuh, M eyer = Kuh, M eyer; Glauber

等は，戦後のアメリ力経済におけるクロスセクションおよびタイムシリ一ズのd a t a に対して種々
(3 )

の型の投資行動モデルを適合して良好な結果を得ている。彼等が用いた典型的な投資関数はつぎの 

ようなものであった。すなわち， ’

(i) I —aa-^CXxP-^OizS+CizK-x-Vu 

ここに，/ は設備投資，P は内部資金（内部留保プラス減価償却) ，s は売上高，瓦-5 は期首の資本ス 

トック，ffo, « n ぬ お よ び は 定 数 ，W.は確率変数である。上式の両辺を /( - i で割ると，

ここに，U’ 狄である。

上の二つの式は，いずれも投資行動における経験法則である「利潤原理J の雄純化された定式であ

る。係数めの推宠値は，彼等の経験的結果において多くの場合に有意なプラスの値を尕している。

上式における尸は内部留保プラス減仙■ 却であるから，内部留保を丑，減価償却をの，配当性向を
      »

注（3 〉 E. Kuh. op. cit.. J‘ R. Meyer and R. R. Glauber, Investment Decisions, Economic Foremsting, and Pttblic Policy,

Harvard University. Boston. 1964およびMeyer and Kuh, op. d t , .を参照せよ，また，⑴式の定式化における迎論 

. 的基礎については. クライン*■ケインズ革命』篠傾三代平• 宵沢他一訳，有斐閣，1沾2年の数学注および浪ru f 設備投 

資行動の計fit分析』诳许緙済新報社，1971年，第 2窜，2 ‘ 2 を参照せよ。 .
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1

議

讓02
I

r \ 税引純利益を tt，資本利偶率を ;P とすると， 

P = R + D — { l —r ^ n + D  

したがって，

P
(iii) K_ ( l - r ^ n l K - r + D l K .

(iii)を(ii)の右辺に代入すると，

(iv) frr、 去 +Wi a -/)於+ベ D + « 2( x 7 )+ビ

ここに， 0 < r ノ< 1 であるから，資本利潤率忙の上昇は，資本ストックの成 長 率 (IIK—0 したがっ 

て投資の成長率を增加させることになる。 '  '

同様の経験的事実は，戦後の日本経済においても認められている。そうして， この傾向は， 日太
(4)

において特に顕著に現われているように思われる。'そこで，投資の成長率が高くなるほど投資のた 

めの資金を企業内部から調達することが次第に困難になり，外部資金に依存する度合いを高めるこ 

とになる。投資によつて得られる利潤は，資本の懐妊期間が長いほど，それを回収するのに時問 i  

要するから，投資の成長率が高いほど外部資金への依存度は高められるであろうb 後に図 2 で示さ 

れているように，戦後の機械製造業における投資の成長率と内部金融率一 - ただし，この•内部金融 

率は設備資金に対する内部資金の割合として計算さ托たものである• 一 との間にはマイナスの相関 

関係があることが分るであろう。これは一つの例示であるが，他の業種についても，特に成長産業 

において同様のことがいえる。

2. 機械製造業における設備資金の調達  

—— その内部金融率の変動分析——

I

I

これまでの考察によって，設備資金の内部金融率と資本利 

潤率との間にマイナスの相関関係があるということが大筋に 

おいて理解できたであろう。 このことは，別の表現をすれば， 

設備資金の外部金融率が資本利潤率とプラスの相関関係にあ 

るといってもよい。 しかし，以下では後に示すデータの利用 

可能性の制約から，内部金融率と資本茅 率との間の関係と

いう侧而を直接とり上げるであろう。

内部金融率と資本利潤率との間の関係は，図 1 に示すよう 

なものとなる。図 1 において，縱軸に設備資金の内部金融率 

注（4 ) 浜田. op. C it.,第8 章, 特にモデルmおよびIVの推宠結果を兒よ。

*— — 19(70/) ~

図 1 内部金融率と投資の純利益利 

潤率の関係
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A：を，横軸には新しい投資によって期待される純利潤率只をとるとしよう。そうすると，2 つの曲; 

線 v4および忍は，それぞれ状態<p'および内における利潤率V と内部金融率K との関係を表わすこ 

とになる。状態外においては，丨山線4 が内部金融率/c と利潤率の関係を表わしている。 利潤率 : 

ゼロのときでも，合理化投資などがおこなわれ得ることはM e y e rなどによって指摘されてい(^ 。 

この場合の内部金融率は1 である。 さらに利潤率が増加する期待が生じると，投資が増大し，内部 . 

金融率は 1 より小となる。 しかし， この状態妁の下でも企業にとって許容され得る内部金融率の， 

下 限 n 'を想定することができよう。

曲線5 は，状態内に対応した利潤率と内部金融率との関係を表わしたものである。状 態 内 は ， 

状態妁よりも企業にとってより好ましい状態であると仮定されている。 したがって，状態外にお . 

ける内部金融率の下限もは，めよりも低いところに位置している。

そこで，内部金融率だは，つぎのように表わされるであろう。すなわち，

⑵ K -= r(p , <p)；- ^ r ( p ,  <p) < o  '

(7)によってK が決定されると，設備資金としての外部資金需要は，つぎの方程式によって表わされ_ 

る。すなわち  ' '

(8) E t = (1 —K、lt

ここに， （1 一/0 は，設備資金の外部金融率である。状態沪は，資本利潤率以外の投資収益に関す 

る諸獎因および企業の財務危険の指標などに依；存しているであろう。それらは，生産物価格，利子 

率，生産物需要，賃金率，企業の期首における外部負債比率，市場占有率などである。以下では， 

昭和 30〜44年のわが国機械製造業における内部金融率の変動分析を試みることから始めよう。

さきに述べたように，現実に利用可能な内部資金のデータは，その使途の内訳が示されていない。 

これまでにおこなわれている多くの分析においては，内部資金は，その全額が設備資金として用い 

られるということが前提とされていたように思われる。 しかし， 日本開発銀行の「設備資金調達計 

画 • 実績 j によると，設備投資の内部金融率は，昭和 32年に約 4 0パ一セ ' / トであったが，その後 . 

も多少の変動を無祝すれば，40〜50パ一セント台を維持している（別表5 を参照せよ）。開銀調査の内 

部金融率は，各期の調査対象が変化しているため，時点間の速続性に難点がある。そこで， この分 

析では，デ一タの速続性という点を重祝して三夔経 済 研 究 所 の 「本邦事業成績分析」お よ び 「企業 

経営の分析」に公表されているデータを利用することにした。このデータでは，内部資金の使途内 

訳が不明であるため，内部金融率は，設備投資額に対する内部資金の比率として求めた。

図 2 の実線は，昭 和 3 0年下期〜44年上期における機械製造業の内部資金/ 設備投資額比率の半 .: 

期別の推移を図示したものである。一瞥して気付くことは，かなりの期間において， この比率が1

注（5> たとえば Meyer and Glauber, op. cit., pp. 16-17, pp. 19-22 などを觅ょ<
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を上回っていることである。 1 を上回っている期間は，昭和30年下期，3俾 上 期 ，32年上期，34年

上期 ’ 38年上期 ， 40年上期および下期，41年上期である。 こ の こ •とは， 内部資金の i部分しか設備

資 金 に 肌 、られず’他の部分は流動性の形で保有される可能性を示唆している。特に，昭和30年下

期から32年上期にかけてのはげしい変動は，その麵の原因が容易に掘み難い。これらの難点があ

るため’ この内部金融率の数値そのものが， どの程度までここでの分 析 に 棚 し得るかにはかなり

問題かあるか，図 2 の実線によって示された変動のパ タ ー ン （時間経路）そ の も の は ， 設備投資の内

部金融率の変動のパタ-ンを反映していると見做してよ いであろう。後に示す回掃分析にお い て け

f翻 麵 の 係 隱 徒 値 の 有 意 性 ------符号条件を含めて ------のみが卩職とされるであろう

図 2 内部資金/設備投資額比率および設備投資の対前年度比の推移

(機械製造業，三菱経済研究所調） .

内部金融率の変動との比較のために，目じ期間における粗設備投資の推移を調べた結果は別表x 

の通りであり，図 2 の破線はそれを図ボしたものである。季節変動を除くために，粗設備投資は対 

前年同期比に換知t され 't；いる。この上{：率の推移を見ると，約 1 .5 を中心として循環変動を示してい 

るが，昭和34年以降では内部金融率との間に逆相関の関係がか 今り明瞭に認められる で あ ろ う し  

た力つて，大体しの丨I'i.期以降では，親察事樊にさきに述べた内部金融率と利潤率との間の逆相関の 

.可能性がょく反映されているょうに思われる。

そこで，以下では， この内部金融率の代用物（内部資金/ 設備投資比率）の変動を分析することを試 

みょう。 さきの(?)における状態を表わす変数9 が，卸売物価塯減d p j K 有形固萣資産 fni転率 5 见4 

負 債 比 率 如 L , 有形固定資産増減率 z m などに依存していると仮定しょう。 まず趣本型としゲ ’

 * 21(709) - —



設備投資と外部資金調達( 1)

表 2 機械製造業の設備投資の推移

机 設 備 投 资 対 前 年 同 期 比

昭 和 3 0部 下 期 885 -

31 上 1955 —

下 3610 4.03

32 上 5772 . 2. 95

下 4762 1.32

33 上 3849 ■ 0.67

下 3513 0.74

34 上 4324 1.12

下 7717 2.20

35 上 10195 2.36

下 14581 1.89

36 上 - 19951 ■ 1 . 96

, 下 21052 1.44

37 上 - 16492 0.83

下 12700 0.60

38 上 1C617 0.64

下 ' 16258 1.28

39 上 13514 ’ 1.27

下 13085 0.80

40 上 11923 0.88

下 7997 0.61

41 上 11148 0.93

下 15890 1.99

42 上 24498 2.20

下 25910 1.64

43 上 32467 1.33

下 40384 . 1.56

44 上 50021 1.54

注） 三菱経済研究所「本邦事業成績分析j および「企業経営の分析」より作成，粗設備投資に 

は土地を含まない有形固定資産堪減に減価償却を加えたものが用いられているc

(7 )におけるA：の利潤率に関する勾配が卸売物価増減と有形固定資産増減に依存していると仮 

定しよう。そうすると，

dr
op C(DX2, D P W X O

この場合には，（7)はつぎのように特定化される。すなわち，

(9) K ~ a o  +  (Xi/p-{-(X2( D P W  + a 3( ^ X 2 *p) + u

こ こ に ， a!，め，め < 0 で あ る 。 す な わ ち ， （9)を で 微 分 す る と ，

(10) — a\ +  a zD PW  -\-azDX2<^Jd

k 曲線の勾配は，卸売物価の上昇が大きいほど， また投資額が大きいほど右下りの急勾配となる。

(9)は非線型であるが， これを線型近似した上で,' さらに他の喪因を導入した計測式を設定するこ 

とができる。上記のすべての翦因を導入した場合の訃測式はつぎのように表わされるであろう。す 

なゎち，

22(710) 一一
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(U) /3。+ f hDX2 +  I33D P W + /3ARA+/3sROL+/3JJM Y+ V

ここに，D M Y は上期にゼロ，下期に 1 の値をとる季節ダミー変数である。（丨丨)において，他の事情 

に変化がないかぎり，有形固矩資産の増加D Z 2 が大きいほど内部金融率a：は低下する。また，卸 

売物価の上昇灰が大きいほど，生逋物市場における超過需要発生の可能性が高いであろう。有 

形固定資産の回転率S R A は，既存設備の稼働率のp roxy  v a r ia b le として，生産物需要増加の期 

待指標となる。負偾比率似 ) L の上昇は，他の事情を一定とすれば，財務危険を増加させ， したが 

って内部金融率を引上げる効果をもつであろう。以上に述べた点を考慮すれば，（丨丨)における各係数 

の符号条件はつぎのようになる。すなわち，

01, /?2，/?3. /?4 く  0; /?5〉 0，/?6 毫  0 

内部金融率は, 企業によって即時的に望ましい率に調整されるとはかぎらない。この調整に若干 

の時の経過が必要である場合を考慮して，調整のラグ構造を:K o y c k 型のラグ分布で近似すること 

にしよう。意図されナこ内部金融率を， とすれば， r 期においてつぎの関係が成り立つと仮定する 

ことができる。すなわち， -

(12) a!(* = /?„* +  + p z^ D X u + p 3* D P W t+ P i*S R A t +  0 ^ R O L t-,

(13) ： K t- S  YrK^t-r

' . . .  '

し し に ， T̂r + l= = 1 
r « 0

Y 6 ~ l—M ； 0く//く 1 へ ‘

シラト演算子をムで表わすと，㈣ はつぎのように書き換えられる。すなわち，

(JL
S ^ rL r) ■fiL Kt'

(14) . . . 心 ニ （1 — ")/?<* + 胸 - 1 . ’

(14)に(丨2)を代入すると，

(15) a - j n )  ( P o * + P i * V t  +  P z * D X 2 t +  /33* D P W t^ p i* S R A t

+05*K O L i—i) -{-jUKt-i

朐を具体的な計測式に特定化するためにダミ一変数と確率攪乱項を導入することによって，ラグ構 

造を特定化した(U)の変形としてつぎの計測式を得る。すなわち，

(16) Kt= So +  d \ P f b 82D X 2t +  d ^ D P W  t +  d i S R A t  十 dも ROJjt-\

■ 4* d̂ict -1+ 87D M Y + w t

ここに，

5产 （1 — も= ( 1 一パ)/?5,みニ々

ぐ ■ - ■ 23(711 ) * —
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である。 また枞は (丨6)における確率攪乱項である。

別表 2 は，(9 ) , (1丨)および(丨S)または一部の変数を落した場合の計測結果が示されている。また，実績 

値と推定値の比較図は，別 図 3— 6 に示されている。別表 2 から明らかなように，利潤率?>の係数 

は，すべてのヶースについて有意に負の値をとっている。 しかし，他の諸変数の係数は，、符号条件 

，を満たさないものがほとんどであった。 したがって， さきに示した図1 におけるA：丨丨tl線が右下りで 

あるということそのものは，一応事実によって裏付けられたが，その右下りの勾配を変化させる要 

因を摘出するととは不成功に終った。つぎに，有形固定資産増減D X 2 および有形固定資産回転率 

S R A を落し，代りに売上高増加率A C i? および売上高増加額D S C を導入した場合の計測を試みた。 

その結果は別表5 および図7— 1 0にまとめられている。ただし， ヶ ー ス 110〜1 4 1では，a- が異常 

に激しい変動を示す昭和30〜3 2 年の期間を除去した観察期間に対して計測がおこなわれた。これ 

によって改善された点は，負債比率 R O L および前期の内部金融率めべの係数推定値の符号条件が 

それぞれ満たされたこと，および重相関係数が多少高くなったことである。 しかし，いずれにして 

も，a :の変動を説明するという目的そのものは，不成功に終ったといわざるを得ない。

不成功の原因としては，つぎの 2 点が考えられるように思われる。第 1 は，内部金融率のデータ 

そのものに関するものである。 さきに述べたように，設備資金として用いられた内部資金の部分が 

把握されず，内郃資金の全額が，設備資金として用いられたという想定のもとに内部金融率が求め 

られたが，その変動はかなり不規則なものを含み， しばしば1 を超えていた。第 2 は， この激しく 

変動する内部金融率を説明する要因として，この計測では発見され得なかったものが未だあったと 

いうことである。 しかし，これらは， より一般性のある図式から丙接近する可能性を否定するもの 

ではない。以上に示した不成功にもかかわらず，利潤率がかなり有意な説明力を示したことは非常 

に興味が深い。この観察事実は今後の分析における貴霉な参考になるであろう。

3. 市中金融機関からの借入需要

企業の外部资金需要を設備投資用とその他に分離することが因難である現状では，第一次接近と 

して，分離しないままにその行動を分析するほかない。 さらに，外部資金需要の構成（市中借入れ,•‘ 

事業債発行，株式発行など）を決定する仕組みについては，'より一般的なモデルの設矩がおこなわれな 

ければならない。過去の経験によると，各外部資金調達源；t と各資金の使途との間には，必ずしも 

明瞭な対応関係が認められない。ただ，設備投資がおこなわれることによって企業活動の水準が高 

められると，運転資金需要も，加するから,資金需要総額が設備投資の規模と密接な関係をもって

注（6 ) 外部資金の調達は，各資金源泉卯で蹄力的に代替されていることは• 虫であるが，この代替関係を規制する主な毁因 

が何であるかは依然として明らかではない„ この点に関する臾証例としては, 泝丨1丨, op. cit,, pp. 210-213を参照せよ》

2A{712) —  •
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いるし , は事実である。 ここでは，市中金融機関からの借入金増加が，企業活動水準の上昇を表わ 

す指標としての設備投資おょび在庫投資の規模に主として依存していg と假矩しょう。さ ら に 外  

部負債の構成の変化に対して，企業がそれを長期において望ましい状態に向って調整しょうとする 

傾向があると仮定する。 このょうな仮定は，戦後の日本において観察される外部負債構造の長期傾 

向的な安定性にょっても保証されているといえょ ( 8う)。

市中金融機関からの借入増を z/5观 ，金 利 を i L t 設備投資金額を / , 在庫投資金額を/，期首 

使用総資本額蚤 ‘r A S L !，期首における市中借入残高を及砂^ 丨，季節ダミー変数を j j M Y レする 

と， プンターソン型の市中借入需要方程式をつぎのように表わすことができすなわち 

(17) d B R W = a o + a xi L -\- a2I + a^J+ o d T A S -1+ a^BRW ^ x +  a ^ D M Y + a 

t しに， 2：は確率提乱項である。係数の符号条件はつぎのようになる。すなわち

« o _ 0 ,  a i < 0 ,び2, a 3> 0 ,  » 4〉0 , — 1 < び5く0

(丨?)において金利か導入されていることには，二重の理由がある。一 つ は 市中偺入れのコ ス トとして， 

他は資金のアベイラビリティ— の指標とじ t であ-る。めおょび外の符号条件については多少の追 

加的な説明か必要であろう。 アンダーソンにしたがっX , (丨?)の右适第5 おょび 6 項をつぎのょうに 

まとめることができる。すなわち，

a 4T A S ：l + a 5B R W - l =  ~ a 5(  ~ ^ - T A S - x - B R W

さきにホした符号条件によって， « 5 はマイナス，a i はプラスであるからど_ _ ^ L )はプラス，（一a,5) 

もフフスである。そこで，上 式 の 右 辺 の （ ）内の第 1 項は，期首における侠用総資本と比較した 

ときの市中借入残高の企業にとって受け容れることができる上限を表わすことになる。 この上限は， 

短期においてそれを超えることがあっても長期においては超えるc とを企業が好ましくないと考え 

るものである。そこで，上式の右辺の（ ) 内は，短期におけ，るこの市中借入残高の許容限界と実 

際の市中借入残高との差を表わすことになる。 ( ~ as) はさきの仮定にょれば，ゼロより大丄ょり小 

であり， ( ) 円で表わされた調整必要差額の（一<^)という割合だけ当期における市中借入が補正 

されることになる。他の事情が変化しないかぎり，. この補正は，毎 期 （ ）内 の （一如） という割 

合でおこなわれる。

(1?)では，企業の外部金融率がュクスプリシッ卜に考慮されていない。前節において，内部金融率 

の変動の規則性がかなりの安定性をも .って把握されたならば，（mでは設備資金用の外部資金が (1 —

0  / の形で導入され，それの一つの配分として，市中借入需要が分析されることになる。 しかし，

注（7) W. H. L•アンダ一ソンは，. 负债限度比率debt-limit ratioを導，入.してこの調整過程を推定しているン. w . H.わ. , 
Anderson, Corporate Finance and Fixed Investmenf. An Econometric Study, Boston, 1964, pp, .45-51を参照せ '

( 8 ) 浜U丨「企業と命融j 経営学全集7 ,筑摩鶴0,1971年7月，pp. 163-177おょび闼5.2 (p. 164)を参照せょ’: °
(9 )  Anderson，dp. cit_，pix 39-61を見よ。
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(t?)では内部金融率がェクスプリシグトに導入されなかった。’ .

表 6 は，（丨?)を昭和 30〜4 4 年の機械製造業の芈期別時系列データに適合させた結果をまとめたも 

のである。ケース100は在庫投資/ を落した場合， ケース 101は金利を落した場合である。 ケース 

1 0 0 の結果を見ると，金利の係数推定値ほプラスの符号をとり， しかも有意である。戦後の日本で 

は，金利の変動がn 銀の公定歩食の変動とかなり密接に_ 速しているから，金利は金融当局の金融 

碑策を強ぐ反映していると岸てよいであろう。そうずると，. この結果は，金利の変動によって代理 

された市中金融機関の資金のァベイラビリティーの変化が，機械製造業への市中貸出しの変化に対 

して直接的にはあまり影響していないことを示すことになる。 しかし， C■れはあまりありそうもな 

，いことであるから，むしろ金利の影響は，市中貸出しに対して若干のラグをもって現われると解釈 

されるべきかも知れない。いずれにしても，当時の金利は， この業種の市中借入れの変動を説明す 

るものとしてあまり適当とはいい難いようである。 .

同様のことは， ケース 1 0 0 'および 101における在庫探資についてもいい得るであろう。在庫投: 

資の係数はマイナスで有意な値となっている。これは，金利と在庫投資が相互に逆方向の循環的な 

変動を示していることによる結果である。以上の分析によって，市中借入需要は，外部資金需要の 

規模そのものが設備投資額に強く依存しているが，その中でどれだけの割合が市中借入れに依存す 

るかは，単純に資金コストによって決定されないことが明ら ,かになった。資金コストの影響を分析 

するためには， より厳密な行動模型の設定によらなければならないであろう。図11， 12および13は 

以上の 3 ケースにおける実績値と推定値を比較したものである。因から明らかなように，推定値の 

変動は昭和 41年を除けば，実績値よりもシャーフ。になっている。殊に，昭和 32, 33年，36，37年 

では，経済全体の景気循環が， この業種の市中借入れの変動にはあまり反映されていないことが顕 

著に現われているように思われる。このことは，国内の機械製造業に対する需要が昭和30年代にお 

いてかなり堅調であったことに主として依存しているのであろう。

「第二の期は，昭和 30年代の高度成長の時期である。わが国機械工業は，この期に外闺の技術の 

導入と設備投資により，技術革新を進め，世界に類のない高度成長を遂げた。 ちなみに 31年〜3& 

年における機械工業の甲種技術導入件数は， 1，2 0 1 件で全産業の60%をも占めるに至った。 また， 

老朽化設備の更新を目的として，31年，機械工業振興臨時措置法が制定され，同法に基づき，設備 

資金に対する融資等企業の設備近代化を進めた… ■‘ .」（通産省 r通商産業省20年史』pp, 6 6 -6 8 を参照)。 

機械工業の昭和30年代における発展 • 拡大は非常に目覚ましいものがあったが，反而において，企 

業間格差が拡大し，借入金の重圧がかかり，独自の技術開発が遅れる結果となっている。（通産省 

op. cit.. pp. S7—8 を参照) 。これらの事実は，機械製造業における資金需要，特に市中金融機関から 

の借入需要に対して，他の業種とは異った要因の介在を許していだように思われる。つまり，機械製 

造業の保護育啤が資金面からもかなりおこなわれたのであろう。 したがって， この業猶における說
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備投資の変動に比して，市中金融機関の貸出しは，その変動が緩やかであった。 しかし，昭和40年 

前後では，かなりの激しい変動が市中借入れに現われているから，この時点は，一種の反動が现わ 

れたと解釈することができよう。

W び計測結果に戻って，表 6 から，市中借入れの使用総資本に対する割合の上限を推矩十ると， 

ケ ー ス 100 : 0. 3179 ( = —0.1622/(—0.5110)) ,

々 1007 : 0.2940 ( =  -0 .2017/ ( -0 .6861 ))

々 1 0 1 : 0. 2892 ( =  一0.2073/(— 0.7169)) .

となり，各ケースとも外部負债比率の上限が約3 0 %であることを示している。各ケースとも期首使 

用総資本および期首借入残高の係数が有意に符号条件を満たしていることからして，外部負債の長 

期的な調整行動がう *  く把握されている。

結 語  ，

これまでにおこなった予備的な分析結果によると，設備投資の内部金融率したがって外部金融率 

の変動を規制する要因としては，固定資産利益率が .主なものであること，そうして，この利益率が 

高いほど，外部金融率が高くなっていることが統計的に有意であるという事実が確認された。 しか 

し，内部金融率はかならずしも設備資金に限定 .ざれていないデ一タによるもので 'あるため， この結 

論は上述の留保付きである。 しかも，内部金融率の変齒)は，他の未発見の要因にも大き!く依存して 

いることを否定できなかった。

市中借入需要の変動は，設備投資そのものによって，かなりの程度まで説明で去たが，資金コス 

ト要因は，あまり有効な説明因とはなり得なかった。 しかし，.企業の期首における負債構造を望ま 

しい方向へ調整しようとす全；傾向は，‘ かなり明瞭に把握されたように思われる。

設備資金需要の分析は， これまでのところあまり説得的におこなわれたことがなかった。その最 

大の理由は，資金需耍行動の理論が，現実の経済に適用できるほどに発展していないことにある。 

現実の経済における様々の制約条件を考慮した理論は，皆無といってよいであろう。 したがって， 

現実の資金需裴の分析においては，資金需要が製品売上高 , 投資などの関数として表わされ，単 

純な回帰分析が試みられている。 この分析では，投資のための外部資金の調達における制約は何セ 

あるかを明らかにするという視点から，外部寶金需要の動向を分析することの必惡性を示すことが 

できたと思う。 さらに，市中借入れの需要行動において，期首における負債構造が重要な規制要因 

となることを明らかにした。 しかし，分析に利用したデ一タは，分析目的からしてかなり貧弱であ 

った。今後は， この種の分析に耐え得るデータが作成されることによって， この分野の研究を発展 

させることが可能になるでんろう。 、 （経済学部教授）
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市場の •ゆがみと経済厚生 (I
(注i )

川 又 邦 雄

序

古典的な仮定のもとでは，すべそのパレ一ト有効な資源配分は（財の初期保有量を
(注2>

周知のように，

適当に再配分することが許されるなら）かならず競争均衡としそ達成さ ; ^ る:そめょうな均衡において 

'は，（上の命題の証明に用いられる通常の仮定を強めて，無差別曲面と生産可能フロンティァが強い意味で凸， 

キンクをもたないものとし，いわゆるコーナーの解を排除するなら）すべての経済主体が同一の価格比に 

:直面し 't ：いなければならない（したがっT 均衡における限界代替率が等しい）ことを示すことがで#  

•この意味セパレート有効な資源配分は市場のゆがみのない状態として特色づけられるのである。

これに反して，各経済主体が均衡において選ぶ限界代替率V その意味で各経済主体が直面する価 

.格比が必ずしも同一でない時，われわれは市場にゆがみがあ.るというこ 'とにしょう。このょうなゆ 

がみは，たとえば売上税や補助金 • 関税め存在する場合， またさまざまな独占的要素の存在するヶ 

一スに典例的な事例を見いだすことができる。

本稿におけるわれわれの関心は， このような市場めゆがみの増加,減少が経済的厚生にどのよう 

な影響を与えるかを検討することにある。いうまでもなく，冒頭の二つの命:題のうも，後の強めら 

れた主張が意味することは，希場にゆがみが存在する映り（それを完全に除去できるなら）链済厚生を 

高める余地があるということであるが， これを一般化して，ゆがみの何らかの'意味でめ減少が厚生 

を高めるか否かについては何も主張するものではない。 じっさい， どのように市場のゆがみの大小 

を定義したならばかかる推測が正しぐあるいは誤りとなるかを調べることは，われわれにとって 

重要な課題の一つなのである。

いわゆる次善理論の成果から類推されるよう把，上記の拖測が芷しく主張されるためには , 経済

注（1 ) 本稿の第2部は三田学会雑誌66巻 2. 3 号に掲歌予定。

( 2 )  くわしい内容と註明につい*t ほ, たとえば7 ^ ザて1〕， ドブリュ- ⑷ PP.9糊 ,

, を参照せよ。また古典的主張と‘文献については，バーグソン〔3〕, ランゲC6〕，サミ 

" などを見i l . . ： • ■' ：

( 3 ) ; とQ — つq 証明は次稿片おいて与えられる, . ‘ - ' .

—— 37(湖 . ——

:階堂ひ〕PP. 280-ク沾など 

しエルソ、イ〔9〕pp. 203-253
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