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企業における意思決定ブロセス

一一設備投資・研究開発・配当政策と

資金調達方法の相互連関について

菊 谷 達 弥

I はじめに

企業は有限の，あるいはコ丸トのかかる資金札様々な経常政策の聞に配分

し，経営活動を維持・拡大してゆく組織体であると考えられる。従って，それ

ぞれの経営政策It，一方で外部の個々の市場の動向から影響を受けつつも，他

方で企業内部の資金的制約・他の政策手段と相主に連関しあっている。本稿で

は次に述べる経営者企業モデノレに依拠し，経営政策として設備投資，研究開発

投資，配当政策をとりあげ，資金調達手段としては内部資金，借入れ(長期借

入れおよび社債発行〕の二つを考慮している。そしてこれら相主の依存関係を

分析するために，これを同時方程式体系によって表現し，化学産業において実

証分析を行った。またその際，分社化率，株主構造などの外生変数が与える影

響も考慮している。

企業は単純に，株主の利益の最大化という単一の目的を追求する主体ではな

く，企莱を構成する株主・経蛍者・労働者の聞の多様な利害関係の調整のうえ

に経営の諸政策が定まるという，企業の組織体としての側面を強調する見方

が企業の理論の分野で注目されている(例えば青木[3J参照〉。 これは，い

わゆる所有と経蛍の分離という現実を背景にしながら， 経営者の裁量的な企

業運営をそデル化したマリスの研究 (31J から発展した経営者企業モデノレ

(Managerialism)の系譜に属する。経営者の裁量性が， 企業の運営について，

株主利益の最大化からどのような逸脱をもたらずかについては様々な見解があ



企業におげる意思決定プロセλ (59) 59 

るが(例えばウィリアムソン (44J参照)， 経営者は企業の成長率に最大の関

心を持つという見方が最も一般的なものであろう。しかしマゾスがいうように，

経営者は完全に自由裁量的に経営政策を決定できるわけではなし株主白厚生

に対しても，経営者は自己の地位の安全のために，これをある程度配慮するこ

とが必要である。従って本稿のモデルでは，設備投資・研究開発投資を，企業

の成長政策として経営者の利益を構成する最も重要な要素と考えているが，ま

た同時に株主への配当決定も考慮している白木稿では，労働者の厚生について

は未だ明示的に扱うには至っていなL、点で， プリミティプな経常者企業モデノレ

にとどまっているが，経営の諸政策，特に資金調達にもこのモデルの考えを適

用し，経営者は借入れよりも内部資金の方を選好しやすいとしているのが特徴

とL、えよう。

n 実証モデルの設定

本稿では前述のように，企業のメンパーとして株主と経営者を対象とするが，

株主の厚生は，経営者がその経営諸政策を評価する効用関数Uの中に間接的に

含まれると考えよう。経営者は基本的には企業の成長率を極大化することに関

心をもつが，他方で株主の厚生をも部分的に考慮するとする。具体的にはグラ

ボウスキー=ミ z ーラー[l7Jに{占拠し，次のような目的関数を考える。

U=U(g(l， R)， D)=U(I， R， D) 

ただし， I=設備投資額

R=研究開発支出額

Dニ配当額

すなわち設備投資およびliJ究開発投資から企業成長率Eが決まり， それが経営

者の効用関数に含まれる。ただし企業の成長は株価の上昇を通じて株主の厚生

も高めるが，例えば前者にとって最適な成長率が後者のそれより高いといろ関

係は，とのモデルでは検出で雪たい。立た株主への配当が含まれているのは，

経営者が完全に自由裁量的な経営を追及す品のでない限札ある程度の配当は
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必要であると経営者自身がみなすからである。そしてこれによって配当政策が

成長政策とどのような関係にあるかを調べることも可能になる。このような目

的関数においては，通常の株主厚生最大化モデルと定量的な区別をすることは

困難だが，以下に検討する，それらの事業活動に支出される資金の調達三月ト

の考え方において両者の違L、がより明確になる。

前述の目的関数そのものは Fラポウ λ キー=ミューラーの経営者モデノレと同

であるが，彼らは資金調達源として内部資金しか考慮していない。日本企業

における借入れの重要性から，次にこの問題を考えよう。

彼らは経営者支配企業モデノレに依拠L.内部資金(internalfunds) の方が

外部資金俗文ternal funds) 土りも選好宮れる理由と Lて，次のような点を挙

げている。 (1) 前者の方が後者よりも調達コストが低いと経営者が主観的に考

えている。即ち経営者企業における内部資金は，株主が市場で得ることのでき

る収益率(機会費用〕よりも低い率に資本コストが設定される。 (2) 経営者は

その投資・配当政策について外部から監視されるのを嫌う。特に社債発行・借

入れが増大することによる支払不能の可能性のため，経営権を失うことを恐れ

る。 (3) 通常の資本コ九トの理論の仮定と異なり，資本市場は情報的に不完全

である。

彼らのこうした主張は，資本コスト理論として標準的なそディリアーニ=ミ

ラ 理論〈以下MM理論と記す)(34J (35Jの結論とは異なる。 MM理論は，

(1)企業は株価最大化をその目的とし， (2) 資本市場が完全であり， (司 法人

税制が存在するとき，借入れに対する利子支払いは損金扱いされるから，その

分借入れ白方がコストが低いと教えている。しかし最近では倒産コス 1-.情報

の不完全性などを考慮することによって，内部資金の方がコストが低くなりう

ることを導く多くの試みがなされている。グラポウスキー=ミ a ーラーほz そ

の主張の根拠をデ a ーゼY ベリー(13J， ボーニモル=ハイム=マノレキーノレ=グ

ウォ Y ト(loJなどに求めているので，これら三者について簡単に要約する。

デューゼyベリーの見解はMM理論以前の伝統的な考えに基づくといえよう
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が，彼は短期的費用曲線について次のように考えているくただし彼は経営者企

業モデルを念頭においているわけではない〕。即ち，資金の調達方法について，

内部資金(減価償却費プラス留保利益)， 借入れ， 株式発行の順に資本コエト

が高しよりコストの高い調達方法は，よりョ λ トの低い調達方法が割に合わ

なくなって初めて利用される。個々の調達方法の(限界〉費用関数の形状につ

いて，内部資金の費用関数はほほ水平に近しそれが尽きる所で垂直に上昇す

る。借入れは，最初の 1単位の借入れから内部留保よりも費用が高¥，かっそ

の増大に併い費用も逓増的に増加する。株式発行については最初の 1単位から

借入れよりさらに費用が高い。

ポーモんらは，内部資金 (ploughback)，借入れ，新株発行のそれぞれによ

って調達された資金を用いた投資の平均収拾率を実証分析で求めている。結果

は図 1に示す上うに，この順に収益率即ち(機会)費用が高くなる。ここで測

定きれているのは平均費用であり限界費用ではないが，この結果は基本的にデ

ューゼンベ日ーと一致する。彼らは従って，よ旬高いコブ、トの資金調達方法が

選ばれるのは，それに見合った収益をあげられる投資フ@ロジ z トが存在する場

費用，収益率

¥ケ

AIR'~ で一て¥ 
。l

i、』一一一一一一ーー、r一一一一一一~ 、ーーーーー~一ー
-資金量

内部賞金 借入 新株発行

第 1 図
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合に限られると主張する。また彼らはこのような事態が生ずる理由を，現実に

はMM理論の仮定(2)が成立していないこと，すなわち資本市場における取引

費用の存在(市場の不完全性〕に求めている。

最後にグラポウ y、キーコミューラーに戻ろう。彼らは筆者の図解によれば，

第2図のような費用関数を考えている。先のボーそノレらと異なり，限界費用そ

のものが必要資金の増加関数である。彼らは内部資金のみを考える理由として，

基本的に経営者企業のそデノレの前提に立つ。すなわちMM理論の仮定(1)が成

り立たないとして，経営者にとっての資金コストを考えることによって，図の

ように費用関数が屈折すること，および借入れの〔限界〉費用がかなり高いと

想定されることを挙げている。従ってこり場合，限界収入関数がかなり高い位

置にないと借入れはなされないことになり，後述のように日本企業をモデル化

する際には非現実的と思われる。

また特に研究開発との関連で内部資金が選好されやすいと考えられる理由を

付言しておこう。アロー (6Jは，研究開発に伴う不確実性処理の機構と Lて

は現実の資本市場は不完全であると L との点に関連して，経営者が必ずしも
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株主の利益を代行しないというそラル・ハザードの問題が存在することを指摘

し，経蛍者は内部資金の方を選好しやすいとしたヘ カミーン=シュワルツ

[24Jは (1) 借入れにはまE当物件が必要だが，研究開発プロジェクトが失敗し

た場合3 後に残るそり資産価値は小さい。 (2) 借入れに伴い，ある程度貸し手

にプ戸ジェグトの内容を医示する必要があるが，それがヲイパノレ企業に漏れる

のを恋れる，の 2点を挙げている。またロング=マリッツ [30Jは，ジェ γ 七

":/=メッグリ γ t'[22Jによって提起された資本調達に関するエージェ y .y一

理論を用いて，研究開発・広告などの非有体資産への支出は内部資金から調達

されると左を理論・実証の両両で示している。

これらの諾研究を踏まえて，次に我々のモデルを設定しよう。我々も基本的

にはグラボウスキー=ミューラーと同様，企業は株価最大化ではなく，前述の

目的関数を最大化すると考え，資本市場も完全ではないと仮定する。しかしア

メロヵ企業においては借入れは比較的少ないが， 日本企業では借入れは内部資

金と同じ〈らいの重要性を有しているC1976~1980年の大企業平均で内部資金

による資金調達が52%，借入れおよび社債が44.9正，新株発行が 4%)。従って

新たに借入れの可能性も考慮することが重要であろう。

ただし本稿ではデューゼγベリーあるいはポーモノレらの考えとは異なり，企

業は内部資金をすべて使い尽くした後に借入れを行うとは考えない。実際，企

業は内部資金を次期繰越という形で残しながら借入れも同時に行うという行動

をとっているが，彼らの考えではこうした点を説明することはできない。これ

bの点を考慮して，本稿では個々の資金調達コストについて第 3a ・b図白よ

うな関数を想定する。ただし新株発行の可能性は，その額が小さいので捨象す

る。 ζζ で注意しなければならないのは，限界費用はグラポウ旦キーニミュー

ラーが主張するように，経営者にとっての主観的費用〈不効用〕のタームで測

られている点である。これは第一に目的関数が効用関数で測らわしていることに

1) 研究開発についての経営者のモラル・ハザードD実証的研究については，例えば (30)参照。

ぞとでは研究開発主出の他に公舎支出も対象之さわしている。
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合わせるためであり，第二に以下に述べるように，資金調達に影響を与える様

様な要因をインプリ V ットに考慮するのに都合がよいからである。

第 3a図においてA点は内部資金需要の最初の l単位の限界費用(不効用)，

B点は同じ〈借入れのそれである。また OCIf
はその期に利用可能な内部資金

の総額.c点はその点における内部資金の限界費用である。この閣において以

下の 2点が仮定されているヘ

(1) B点はA点より上に位置するが c点より下である。

(2) 借入れの限界費用の増加率は，内部資金のそれより大きい。

B点がA点の上に位置するという点はデューゼンベリー， グラポウスキー=

ミューラーと同様だが， c点より下に位置するという点で彼らと異なる。即ち

内部資金主使い尽くす前に，借入れが有利となりうるのである。これはある程

度内部資金を残しておかないと銀行からの借入れに不利になること，取引銀行

との長期的関係(いわゆる顧客関係〉の維持のためには最初の 1単位の借入れ

は企業にとっても相対的に=ストが低いとみなされること，などが理由として

考えられよう九また ωの点についてはデューゼンベローと同様だが，特に借

2) 1量密にはデz ゼンベリ 白いうように，費用関数ま勘繰ではないと考えられるカ日ここでは
次に行う実証分析に適するように直線であると置定する。

3) 日向野 (18) 他屠 (20)参照。
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入れについて，負債比率の上昇は金利負担を増大させJ 企業の支払い不能危険

を増加させるため，借入れの限界費用は速く増加することが理由として追加さ

れようヘ これは限界費用一定で，市場からいくらでも借入れができるという

資本市場の完全祉の仮定と大きく異なる。また両曲線は，製品市場に関す品自

己の期待，金融市場における与件の変化〔市場金利・銀行との相対的交渉力の

変化など〉によってシフトしうることに注意しなければならない。

この両曲線を水平に足したものが第3b閃であ{s0 2つの屈折点に上司て横

軸(総資令供給額F)は以下の 3つの領域 (A)(B)(C) に分かれる。

F<OB' (A) 

OB'<Fく町"+OC" (B) 

OC'+OC"くF (C) 

もし限界収入曲線(その資金を投資することによって得られる収益の限界効用

曲線。以下MRと記す〕が，(A)の領域で交われば、内部資金のみによって資金

が調達され， (C)の領域で交われば内部資金を使い尽くした後，借入れを行う

ことによって，資金が調達される。 MRが(B)の領域で交わるとき，内部資金

の一部分(図のOQ)および借入れ〔図の OP)によって資金調達される。残

余の内部資金(図の Qじつは繰越利益として次期に持ち越される。 このよう

に考えることによって，実際に観察される企業の資金調達行動が一貫して説明

されうると思われるコ

以上でそデノレ設定の準備が整った。我々のそデノレは次のように哀わせる。

max U(I， R， D)ー C，(NJ -C， (E) 

s.t. N+E~I+R十D

ただL N:内部資金額

E:当期借入れ額(長期借入れ縮十社債発行額)

C，(・):I有部資金の費用関数

C，(・):借入れの費用関数

4) 吉岡 [44)第2章pp.35， 36参回喝

(1) 
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最大化の l階の条件は，

。U/iJI =iJU/iJR=iJU /iJDニiJC，/iJNニiJC，/iJE (2) 

ここでこれら(2)式の関数はリニアであると仮定する。従って元の効用・費用

関数は 2次式 Eあると考え亡いる。

。U/fiI~a， 十a，I十a3R+a4D+a5XI

iJU/iJR=b， +b，I +b3R+九D+b5XR

aU/iJD=円+rd+町R+r-lD+r~XÐ

。C，jiJN=g， + g，N+ gsZN 

iJC，jdE=h， +h，E+h3ZE 

( 3) 

ただし Xr， XR， XD， ZE. ZNは限界効用・費用をシフトさせると思われる外生

変数の綻ベクトルであり I a" b，.， r" gj， んは係数値である Ciニ5，j =3に

ついては係数値の横ベクトノレ〉。またヤングの定理より αs=b2，a4=γ2， b4=r3 

が成り立っている。

ここで(3)式の係数値に関する前提，想定される符号条件およびその理由は

次のようである。まず内生変数について述べよう。

1) α，<0， b3く0，凡<0

限界効用逓減を仮定する。

2) a3Cニb，)>O，または a3C =b，)<O。

設備投資機会の少ない時，より長期的な成果をあげることを期待して企業が

研究開発に余剰気味の資金を向けるとすると 1とRは(パレートの意味で〕

代替的であり，符号は負となろう。逆に研究開発の成果があがり，それが需要

士増加させるか，あるいは生産工程の苧新を伴うならば，設備投資の必要が増

大し 1とRは(パレートの意味で)補完的といえ，I[の符号が予想される。

しかしいずれの符号かを先験的に決めることは困難であろう。

日〕 ι(=r，)<O， b，(=r3)<0または

a4(=rρ>0， b，(=r3)>0 
1， R による成長政策が株価の上昇をひきおこすとすれば， 経営者はある程
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度配当の方を減じても構わないと思うかもしれない(符号は負〕。逆に成長政

策によって得る経営者自身の効用が大きいときは，ある程度配当を増やす方が

良いと思うかもしれない〈符号は正〉。 これも先験的には決められないが，後

者の可能性の万が強いと思われる。

のん>g，>o，h2>g2>0 
内部留保と借入れについての資金コ λ トに関する前節の議論から， これらの

関係が成り立っと想定される。

次lこ外生変数については以下のように変数を選択し，その係数の符号を想定

した。 Rの推計式については拙稿 (25)の研究を踏まえている。

(a) X，について

5) 前年からの売上増分，1Sの係数>0

企業の期待形成と Lて適応的期待を考え，との変数や将来に対する利潤期待

(profit expectations)の代理変数とみなすω。期待利潤が大きいほど設備投資

の誘引が増大すると考えられるから，係数は正の符号が手想、される。

6) 分社化率 HVFの係数回 <0，または>0

青木 [5]は，企業規模の拡大に伴って発生する組織のエックス非効率を回

避するためにJ 企業は子会社・関連会社への投資を推進L，それらに事業活動

の一部を分散することが有効な手段となることを電機産業において見出した。

筆者生医薬品産業およびs 以下で推計の対象とする化学産業において，企業規

模と分社化の間の正の有意な相関を確認している。このような子会社・関連会

社への投資を通じて，実際に親会社の事業活動が減少する傾向〈符号が負〉に

あるのかという点を，設備投資について検証する。また後の 10)で述べるよう

に，化学産業における研究開発投資については，この係数の符号が逆に正であ

5) エリオット [14)は!この変数が利f忍叫日待を表わすのか， 成長政策に向けられた資金の流量
Cflowof funds)を表わすのかという観点から実証分析を行っているが， ζこで想定される符号
に変わりはなし、。

6) 分社化率は，親会社の保有する子会社 関保会社(保有林式比率20克以上〉株式の白己資本金
に封ずる比Z訟であり，分社fじが組織白書効率を回避する有刀な手段となりうることについては青
木 C5]. 1出楠 (2G]参照3
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ることが既に分かっている。従って化学産業において， 通常の事業活動の拡

大・補撲と考えられる設備投資と，研究開発活動への投資に対して，分社化が

与える影響が異なるか百かという点も興味深いと思われる。

7) 平均労働生直性LPの係数く口

太モデノレでは，賃金決定をめくる企業内分配の問題を未だ明示的に扱うこと

はし亡いないものの， ζの変数によってそれを部分的に考慮したい。新古典派

の標準的理論では，労働の限界生産物価値と名目賃金は等し〈なるが，実証的

には労働の平均生産性が賃金決定の主要因であることが実証されている%ま

た理論的にも青木 [4]において，企業内分配についての労働者と株主の問の

会渉ゲームを考えると正に上って，平均労働生産性が賃金十決定することが示

されている。従ってこの変数が賃金分配を決定するとすると，賃金の分配政策

と成長政策(特に投資政策〉とは，経営者の評価に関して代替的であると考え

られるから，負の符号が想定される。

(ゆ XR について

8) 役員持株比率MSの係数く0

9) 機関投資家持株比率 1Sの係数>0

研究開発活動はリスクの高い，また企業戦略のうえで重要な活動である。従

って企業活動に伴うリ λ クの最終的担い手である株主の構造，あるいは所有と

経営の分離の程度は，研究開発活動に影響を与える。そこで企業が所有者経首

である程度を，不十分ながら役員持株比率MSで表わし，これと研究開発の限

界効用とは負の相関があると考える。また機関投資家中持株比率 1Sが高い企

業はリスクの高いプロジェクトも比較的実行しやすいと考えられるから， この

係数の符号は正であると想定される。なおこれらの関係についてのさらに詳し

い説明は，拙稿 (25)を参照されたい。

10) 分社化率 HVFの係数>日

前述(6)で述べた上弓に，分社化を通じて企業はその事業活動を分散イr:する

7) 例えは神代 [28J参照。
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傾向にあると考えられ，研究開発活動についてもそれがあてはまることが，電

機・医薬品産業において惟認ざれている。しかし筆者 [2白は，化学産業にお

いては辺に親企業に研究開発活動が集中化よる傾向があるという興味深い事実

を見山した。これは化学産業がプロ七ス産業であり，研究開発の技術の型が大

規模企業に有利であるためと推測される。

なおこれら以外に研究開発における生産性，例えば科学技術者 1人当りの特

許数を考慮するとと等も考えらわ石が8) 日本においてはこれらの企業別のデ

ータの入手は困難なのでここでは考慮していない。

(c) Xn について

11) 役員持株比率 MSの係数>0

12) 機関投資家持株比率 ISの係数<0

配当政策に関する MS，ISの係数は，研究開発支出の推計式における関係

と逆であると考えられる。即ち株主にとってリスキーで懐妊期間の長い研究開

発投資と短期的成果としての配当受取とほトレードオフの関係にあり，経営者

の配当決定に影響を子えると想定する。リントナーは，配当決定を Dt=aPR'_l

+bD，_， (PR，は t期の利潤〕という式で説明しているが，ここでは採用Lな

い。ミューラー [36Jが指摘するように，内生変数を先決変数として導入する

ことは推計のフィットは良くするが，経済的合意を唆昧にするからである。

(d) ZNについて

13) 売上高経常利益率 OSRの係数く0

OSRは企業にとっての収益性の指標であり， これが高い企業は内部資金の

獲得の予想についてプラスの影響を与えるであろう。従って豊富な資金を比較

的安価に使えると経営者はみなす，と考えられる。

(e) ZRについて

14) 自己資本比率 STRの係数く0

8) グラボウスキ (16)， ミュ ラ [36)は， この指標と研究開発活動との正の令官、な関係を
立証している@
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これは資金の貸し手にとっての借り手の安全性を示す指標であり，これが高

い企業は相対的に低いコ λ ト℃借入れを行うことができる。 また日内野(18)

のいう，銀行が企業に貸出す際の，企業に対する財務面での審査においても，

その費用が節約できると考えられる。

さて次に，限界効用・費用の値を知る ζ とは困難であるので， (2)式を用い

てとれらを消去するごとによって，実際の推定式を次のように表わすo

Iニ (g，一向)j山一(向ja，)Rー (a，ja，)D+(g，ja，)N-(a，ja，)X，+ 

(g，ja，)ZN 
R=(g，-b，)/ん (b，Jb，)I-(b，/b3)D+ (g，jb，)N-(b，/b3)XR十

(g，/b3)ZN 

D=(g，-r，)/口Crz/日)1ー(η/九)R+(g，Jr.)Nー(円/r，)XD十

(g3/r ，)ZN 
N= (h， -g，) /g， + (h，J g，)E-(g3/ g，)ZNー (h3/g，)ZE (4) 

上述のl)~14) の符号条件を( 4)式に代入して係数を書き直すと， 想定される

符号は次のようになる。

I=k，+k，R+んD十k，N+k，JS+んLP十k7HVF十島80SR

十一 十 十 十

Rニ 1，+らI+/3D+1.N+I，MS十16IS+/7HVF+lsOSR

十+ +十 十 ( 5) 

D=ml+md+m3R+m4N+moMS十mo1S十市70SR

+- +一一十 一+

N=nl+n2E+町 OSR+η，STR

+ + + 
これらの予想される符号のうち注意すべきは以下の点であろう。まず， N

と 1，R， Dとの関係は負である。 これは「内部資金の大きい企業は投資も大

きい」というような常識的見解とは相容れない。また N とEの関係について

は，その符号が正となるのみならず， 4)の関係より係数町は 1 より大きい。
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III 推計結果

推計に用いるデータは，有価証券報告書の財務データのみならず株式分布・

研究開発支出等について日経独自に収録したデータを含む， 日経 NEEDS財

務データであり，個別企業に関する詳細な個標データとしてはほと，υど唯一の

データと L、ってよい。対象とする産業は1981年化学産業亡あり，これを選んだ

理由は拙稿 [25J と同じである。まずこ財務諸表から，推計に用いる変数をどの

ように作成するかにつレての許しい説明は紙帽の制約から省略する。

(5)式の休系は同時方程式であるので. 2段階最小 2乗法を用いて推計した。

各式の残差をプロザトしてみたが，特に分散不均一の問題は認められなかった。

推計結果は表 1の通りである。同時方程式の推計における t値の利用について

は注意が必要であるが，ここでは一般に行われているように一応の目安として

これを用いるc 推計結果の主要な点は，以下のようなものである。

第 1表化学産業 1981年

一九日ー

D N D5 OSR 2

一

R

一

J

一

A
U

一
a
-

F
一

v
-

H
一

P
一

L
一

4.976 -0.427 0.004 -40034 401 -4122 

(0.512) (-0.217) (0日57)(-1.305) (0.309) (-1.481) (0.822) 

D N OSR HVF 15 MS adj.R2 

0.854 -0.194 4012 1418 -307 -3696 

(0.119) (一0.236) (0.190) (1.518) (-0.069) (-0.184) (0.448) 

i LE  d E 三 MS 一日|
I (I@.) 1 (~阻間ソ空間臼3 2f二一一 lU値〕 α298) ( 仏出 3) (2.956) (0.938) α 14) 

142竺三二翌二互
865 

(0.093) 

(注) 1. R.η円各式次定数項は省略してある。

adj.R2 

く0.531)
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1) 1， R， Dの関係について

各式の係数の t値は異なるが，ほぼ Iと R，1と D の関係は補完的とい

えるだろう o すなわもこれらの増大は，相互に結合して経営者の効用を高める

と考えられる。またグラポウスキー=ミューラー [17Jの推定ては， 1， R， D 

の相互の二項関係はすべて代替的である。両推定の対象とする時期の違いもあ

るが，この事が日米の経営者の相遣を示しているとすれば興味探い点であると

思われるo

2) 1， R， D 式の N の係数について

I式，R式の N 係数は想定通り負であるものの Z 値は低L、。 D式の Nの

符号は逆に正で有意であり，モデノレの想定に反する結果となった。これは配当

性向の安定性を反映していると考えられ，D式の推定についてはこの点を考慮

Lたモデルにする必要がある。例えば前節12)で述べたリントナー型のヲグを

入れた式を導入することも一つの方法であろう。

3) N 式について

まず OSRの符号は有意に正であり，想定と一致する。 STRの符号は想定

に反するが有意ではない。自己資本比率は，例えば銀行の貸出しの際の審査の

指標としては大雑把に過ぎる可能性があり，資本コストはこの変数に対してそ

れほど感応的ではないと考えられる。

次に，定数項の符号は正であるが t値は低い。 E の係数の符号は有意に正

であるが，しかし値は lより小さ"0これは前述のモデルによれば，借入れの

資金コストの増加率の方が，内部資金のコストの増加率よりも低い ζ とを示し

ている。第E節の想定には反するものの，この事自体は重要な結果といえる。

推引の仕方〔経営者の効用関数として別の関数を考える， ヨントロ ノレす与外

生変数の選択をさらに検討するなど〉をさらに工大するのみならず，モデノレ自

体もそれぞれの限界収益率を具体的に推計できるようなものに改めて，この結

果を確認する必要がある。またポーそノレ他[lOJの方法によって，まず平均収

益率について推計するととも重要であろう。これらは今後の課題と Lたい。
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4) HVFの係数について

R式について，拙稿 [25Jと比較してこの係数の t値は低下するが士Eであり，

拙楕の指摘のように，子会社化に伴って研究開発活動は逆に親企業に集中化す

る傾向がある乙とが示唆される。これに対して I式における係数は値は{!&

いものの負であわ，親会社の設備投資の減少に表されるように，設備投資を必

更とする事業活動が子会社・関連会社に分散される傾向にあることが推測きれ

る。この事はなお十y プノレを増やすなどして，精度草子上げて検証する必要があ

るが，子会社化が組織の非効率を回避する手段となるか杏かは，シフトすべき

事業の内容に依存するという論点は，エッグス非効率の検証にとって一つの重

要なテーマであろう。

5) その他の係数の符号について

MS， 1Sの係数については，R 式，D式とも t 値は低く，株主構造が研究

開発活動・配当政策に与える影響は認められない。これは株式の保有状況だけ

で経営支配のタイプを分けることに無理があるとも考えられる。

LPの係数も正で，有意ではない。企業内分配はそれ自体大きな問題であり p

賃金率，ボーナスの分配率などを明示的に扱ったモデルによってz 経営政策と

の関連を検討することが必要であろう。

IV お わ り に

企業における設備投資・研究開発投資・配当決定の諸政策と，それの資金調

達との相互連関関係の分析は，日本においてはそれぞれ別個に研究される事が

多かったために，なお多〈の解明すべき点がある。本稿では化学産業を対象と

L，岡崎方程式の推計をおこなった。推計結果は必ずLも満足できるものでは

ないが，特に内部資金と借入れのコス卜，子会社化率について興味深い結果が

えられた。今後の研究の展開の方向と Lては，次のような点が考えられる。

まず前節で述べたように，内部資金と借入れのコストはどちらが低いのかを

より厳密なモデノレに基つ、いて推定する。またその理由が資本市場の不完全性に
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あるのか，経営者の裁量的な経営政策の遂行にあるのかといった点を通じて，

いわゆる経営者モデルの妥当性を検討する。

次に企業組織の拡大に伴うエックス非効率の程度を，産業組成論で用いられ

ている手法によっ工指標化し， ιれと企業規模・子会社化との関係を分析する。

そして子会社化が親会社の設備投資・研究開発投資に与える影響がどのように

異なるかをp 他の産業についても行ってみる。

また特に設備投資と研究開発投資との関係は，企業の資金の配分という観点

からみたとき，時系列的にどのような影響をうけるかという問題がある。設備

投資は景気に対して感位、的であるが，研究開発投資はより長期的な視野に立つ

てなされるとすれば非感;rr;的であろう。このような点をも扱いえるよう時系列

データ J あるいはずーリ γ グ・データを用いて検証する。

本稿では明示的には扱っていない，企業内分配と成長政策との関連を，企業

の構成メンパ一一一株主・経営者・労働者 の利害の調整の結果としてとら

え，実証的に明らかにする。この観点は青木[1)がゲームの理論を用いてモ

デノレ化したものであるが，最近会計学の分野でも，イギリス批判会計学派の人

々(例えば (11)[12))がこのような見方に立っており興味深い。

最後に，以上のような課題を日本企業について検証した後，アメリカ企業の

財務データに対しても検証を行い，企業の意思決定についての日米比較にすす

み，いわゆる日本的経宣言論に対する実証的な一つの解答を得たい。アメリカ企

業は連結財務が一般的であるから，共通の財務データの枠組みの作成は必ずし

も容易ではないが，それらの比較自体意味のあることであると思われる。例え

ば自動車産業について，アメリカ企業は日本企業に比較して部品の内製率が高

いといわれているが，そればアメリカ企業の決算が子会社も含めた連結財務に

よるという面もl!l¥，、と推測される。

〈付記〕本稿の原形となる論文は1981年度理論・計量経済学会西部部会で発表され，

大阪大学中谷巌教授の貴重なコメントを頂いた。本稿は1986年の日本学術振興会の資

金的援助を受けて，ぞれを大幅に改善したものである。また旦都大学経済研究所助手

小株主人民には再推計の補助をして頂いた。記して感謝したい。
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