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資金 調 達 と設 備 投 資
一 カレッキーの投資理論に基づいて一

郭 麗 虹

1は じ め に

新古典派投資理論がペ ッキング ・オーダー理論に注目する前に,カ レッキー

(Kaleckl)は,投 資の金融的側面に大きな関心を払っていた、,彼によれば,外

部資金の調達コス トは内部資金のそれよりも高 く,ま た,借 入れの増大につれ

てそのコス トが増大するために,投 資量は,企 業の内部資金によって制約を受

けるとされる,、この観点から,企 業の投資資金調達においては外部資金よりも

内部資金が選好されることを明らかにした,,こ のようなカレツキーの理論は,

モディリアー二=ミ ラーの定理をその基礎とする新古典派的な企業金融の理論

とは全 く異質なものである%

また,カ レツキー[1935],[1937L[1954]の 見解によると.さ まざまな規

模の企業が存在する産業のなかには.よ り多額の白己資本を持つ企業がより多

くの資金を入手することができ,そ れゆえに企業規模をいっそう拡大する能力

を持っている.内 部資金は.投 資支出の源泉として,ま た外部資金の誘引の源

泉として,外 部資金に対する優先性を持っている。さらに,投 資が増加する際

には,「逓増する危険」のために貸出利子率が上昇する。この面からも,企 業は

資金調達する際に,外 部資金よりも内部資金を選好することが明らかになった。

一方,Akerlof[197dに よる 「情報の非対称性」 という概念の導入によっ

ても,金 融的要因が投資 と経済活動水準の変動に重要な影響を及ぼすことが明

1)こ の点については,鍋島[2001]第6章 と第7章を参照きれたい。
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らかになった。「情報の非対称性」の存在を前提にすると,資 本市場は完全で

なくなるため,内 部資金 と外部資金とが完全には代替的ではなくなり,投 資資

金の調達方法の違いが企業の資本コス トに影響を及ぼす ことになる。 したがっ

て,資 金調達方法の違いが設備投資の決定に影響を及ぼす可能性が大きいこと

が推察できる。

企業金融の分野では,設 備投資と資金調達に関する理論的 ・実証的研究は盛

んに行われてい る。 日本企業 に関す る研究 としては、Hoshi,Kashyapand

Scharfstein[1991],浅 子 ・国則 ・井 上 ・村 瀬[1991],原[1994],鈴 木

[2001a]な どがある。,Hoshietal.[1991]は 系列企業 と独立企業における資

金の流動性と投資の関係を分析 した,、浅子ほか[1991]は 資本コス トに焦点を

当てながら投資と内部資金の関係を調べた。原[1994]は 製造業の大企業を対

象として設備投資と内部資金、外部資金の関係について回帰分析を行った。ま

た,鈴 木[2001a]は4つ の産業において実物投資 と資金調達 との関係を分析
一
した。 しか し,内 部資金,借 入金,社 債を設備資金として同時に考察した実証

分析は皆無に近い。

そこで本稿は.日 本企業 を対象 として,異 なる資金調達手段と設備投資の関

係について実証的に分析することにした。具体的には,内 部資金,長 期借入金

および社債が設備投資にどのような影響を与えるのかを検証する。また,規 模

の異なる企業において,資 金調達方法の設備投資に及ぼす影響が異なるかどう

かも調べる。 もし,こ れらの変数の統計的有意性が確認できれば,企 業の資金

調達方法 と設備投資決定が密接 に結びついていることが実証的に明らかになる。

さらに,資 金調達 と設備投資の関係を明らかにすることは,企 業の投資決定や

資本構成の決定に役立つだろう。

本稿の分析から得 られる結論を先に述べると,次 の通 りである。投資モデル

に基づ くバネル分析によって,資 金調達が企業の設備投資に及ぼす影響を検証

した結果,内 部資金の変動は企業規模の如何を問わず,設 備投資に対 して統計

的に有意な説明力を有 していることである。また,企 業規模別にみた ところ,
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内部資金の変動は中小企業のそれよりも大企業の投資に与える影響がより大き

いという結果 となった。さらに,長 期借入金および杜債の設備資金としての重

要性も確認された。

本稿の構成は,以 下のようになる。次節では,カ レッキーの投資理論に基づ

いて,投 資モデルの導出方法について簡単に紹介する。第珊節では,資 金調達

と設備投資の関係について 『法人企業統計季報』のデータを用いてパネル分析

を行う。さらに,製 造業の個別決算の財務データを利用 して,モ デルの頑健性

を検証する、、第1V節では,以 上の分析か ら導かれる結論を要約する。

II投 資 モ デ ル

この節では,カ レッキー[1935],[1937],[1954]の 投資理論に依拠 しなが

ら資金調達を組み込んだ投資モデルについて検討してみよう。

カレッキーの投資決定理論は,実 物的要因だけでなく,信 用の利用可能性 も

投資に対 して重要な役割を果たすことを示 した。しかし,こ の理論は,新 古典

派の最適資本蓄積理論とは異なるものである。ジョルゲンソンの新古典派投資

理論は,投 資の決定を.企 業の現在価値を最大化するような 「望ましい資本ス

トック」と現実の資本ス トックとのギャップによって説明した21。彼の結論は,

一定の条件の下では実物的な意思決定と金融的な意思決定とが相互に独立であ

ることを示すモディリアー二 ・ミラーの定理に基づ くものである。

従来の新古典派投資理論が,も っぱら実物的要因に注目するものであったと

い う反省から,実 物的要因と金融的要因の両方を結合するものとして トービン

によって提示されたのがq理 論である3}。トービンは.株 価の変動を投資決定

の説明要因に紅み入れるという形で金融的要因を自らの理論的枠組に導入した。

しか し,外 部金融に依存した投資の拡大に伴 う貸 し手のリスクと借 り手の リス

クの増大を考慮していない。

2)詳 しい こ とは,Jorgens・n[19631を 参 照 さ れ た い 。

3)詐 し くは,Tobin[1969]を 参 照 の こ と、
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一方,カ レッキーの投資理論によると,信 用の利用可能性が投資の決定にお

いて重要な金融的変数であるとされている。たとえば.あ る企業の投資意欲が

旺盛であり,内 部資金で調達可能な範囲を超えて投資を実行 しようとする場合

には,外 部資金を導入することが必要となる。 したがって,生 産企業が実行で

きる投資の額は,ど れだけの外部資金を調達することができるのかということ

に,す なわち信用の利用可能性に依存する。そして,企 業の借入れ可能額は,

その企業における内部資金量とともに,貸 し出しに伴 うリスクに関する銀行側

の判断によって決まる%

したが って,企 業の投資計画は自らの内部資金で賄 う以外,負 債を受げ入れ

た り現金支払契約を結ぶことによって.投 資支出を外部資金でファイナンスす

ることもで きる。いまF、を企業が投資支出のために用いる内部資金を表すも

のとしよう。それは追加的な借入れをせずに,1=F、 ゐP(Pは 投資財価格)ま

で投資を可能にする。1を 超える投資は,外 部よ り調達されなげればならな

いc

しかし,投 資量が増大するにつれて負債/自 己資本比率が高まるならば,銀

行の側では,そ の企業に対するそれ以上の貸し出しは危険であると判断するよ

うになるであろう、,このように,逓 増する危険は企業の投資に影響を及ぼすこ

とになる。

カレッキーは.投 資量1は.投 資の限界効率(marginalef丘ciencyoflnvest。

mα1t)が 利子率 ρと投資に伴 うリスク率 σの総和に等 しくなる水準で決定さ

れるものと想定す る。その リスク率 σは投資水準の上昇につれて増大 し,資

本蓄積の増加に伴い低下すると指摘している5〉。

以上の議論に基づいて,限 界リスク(marginalrisk)を 次のように定式化す

る。

〃1～ニル71～(云F'〆P,FE乃P)(1)

4〉Kaleckll1954』 第8章,第9章 。

5〉Kalecki[1937]を 参 照 の こ と。
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こ こで,1は 投 資 水 準,F、 ∠Pは 内 部 資 金 で 購 入 可 能 な投 資 財 の増 分,凡 ∠Pは

外 部 資 金 で購 入可 能 な投 資 財 の 増 分 で あ る。

投 資 の 限 界 効 率(〃E)が,利 子 率 の うち投 資 量 にか か わ らず 一 定 で あ る部

分 σ と投 資 量 と と も に上 昇 す る リス ク率 σの 総 和 に等 し くな る 点 で 投 資 量 が

決 ま る。 この よ うに して,企 業 の投 資 を決 定 す る構 造 的 関係 が 与 え られ る。

M1～(∫*,F,/P,Fど ∠P)=ME(2)

こ こで,1*は そ の 企業 の 選択 す る投 資 水準 を 表 して い る。1*に つ い て 解 く と,

次 の よ うな 形 に な る。

1*=1(F、/P,FE∠P)(3)

この(3)式 は,第1図 の よ うに グ ラフで 表 され る。

薪 が 増 加 す る につ れ て,限 界 リス ク 曲線 は 右 に シ フ トす る,、内部 資 金 が 増

加 す れ ばす る ほ ど,外 部 資 金 調 達 に依 存 す る こ とな く,よ り多 くの投 資 が フ ァ

イナ ン スさ れ う るか らで あ る。 ま た,.F1を 一 定 に保 つ と して も,凡 の変 化 が

投 資 に影 響 を与 え るだ ろ う。
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m実 証 分 析

本節では,ミ クロデータを利用した設備投資関数の推計を行い,日 本企業の

資金調達 と設備投資の関係を分析する。

1設 備投資関数の定式化

前 節 の議 論 に よ る と,カ レ ツキ ー が 内部 資 金 と外 部 資 金 とが 設 備 資 金 と し

て 無 差 別 で は な い こ と を 強 調 した 。 ま た ,Fa7zarl,HubbardandPetersell

[1988」 以 降 の 研 究 に お い て は,キ ャ ッ シュ フ ロ ー を 内 部 資 金 と して 捉 え,

キ ャ ッシ ュ フ ロー が1単 位 緩 和 され た と きに どれ だ け の設 備 投 資 が 誘 発 され る

か を も っ て,当 該 企 業 の 資 金 制 約 の 程 度 を 測 っ て き た 。 す な わ ち,Fazzari ,

HubbardandPeterse・1[1988]を1構 矢 とす る これ ま で の 設 備 投 資 と資 金 調達 に

関 す る研 究で は,設 備 投 資 が 内 部資 金 の変 動 に左 右 され る とい う こ とは.当 該

企業 が資 本市 場 な ど の外 部 資 金市 場 ヘ ア クセ スす る こ とが 困 難 で あ り,内 部 資

金 が外 部 資 金 とは代 替 的 で な い証 拠 で あ る とみ な した 。

以 上 の考 え方 に基 づ き,わ れ われ は設 備 投 資 の 説 明 変 数 と して,内 部 資 金 と

外 部 資 金 を それ ぞ れ 独 立 に導 入す る。 ま た,外 部 資 金 の 中 で 資 本市 場 か らの資

金調 達 が 含 まれ て い るた め,こ こで は資 本 市 場 か らの 資 金調 達 と長 期 借 入 金 を

区別 して投 資 関数 に導 入 し,こ れ らの変 数 が 設 備投 資 の 変動 を統 計 的 に有 意 に

説 明 して い る のか 否 か を検 討 す る、,推計 の た め に,投 資 関 数 は 以 下 の よ うに定

式 化 す る6)。

(ノZκ)ゴf=α+β1((M3E/κ)歪,+β2(1,0四 〉/K)ごf+β3(BO2〉D/K),,+(∫,

ただ し,

1:設 備投 資 額=当 期 有 形 固定 資 産(土 地 を除 く)純 増 額+減 価 償 却 費

K:資 本 ス ト ック=期 首 有 形 固 定 資 産(土 地 を 除 く)残 高

C4甜1:内 部 資 金=利 益 準 備 金増 加 額+そ の他 剰 余 金 増 加 額+引 当金(流 動 ,

6)花 崎 ・竹内[】997],堀 内 ・花崎 「20001,鈴木[201川)1な ど参照されたい。
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周定,特 別)増 加額+減 価償却費7}

五α41〉:長期借入金の増加額

βα〉D:社 債 ・転換社債の増加額

〔:誤差項

上式において,と りわけ企業別のクロスセクションの誤差項の分散が異なる

可能性があるという,い わゆる不均一分散の問題を緩和するために.左 辺の設

備投資に加え,右 辺の内部資金,長 期借入金および社債 も資本ス トックで標準

イヒされている。

2パ ネル分析による設備投資関数の推計

工一ジェンシー問題に伴う不完全な金融資本市場においては
,モ ディリアー

二二ミラーの分離定理は成立せず ,企 業の設備投資決定は資金調達の問題と密

接に関係する。そのなかで.内 部資金の大きさが重要であるとい うことは
,

エージェンシー ・コス トが発生するため
,外 部資金が内部資金の完全な代替と

はならないことを示唆 している。、

本節では,以 上によって特定化された関数形と変数に某づき,ミ クロデータ

による設備投資関数の推計を行う。推定方法には,パ ネル分析 と呼ばれる手法

を用 いる。パネル分析では,ク ロスセクション方向 と時系列方向を区別せず

プールされた同等のサンプルとして最小二乗法を適用する場合に比べ
,企 業ご

と(つ まりクロスセクション方向)の 特殊性(個 別効果)を 考慮することがで

きる8,。したがって,以 下では,パ ネル ・データを用いて内部資金 と外部資金

の変動が設備投資と,ど のように関連 しているのかについて検討 してい く。

1)デ ー タ

本節で使用されるデータは,財 務省の 『法人企業統計季報』からなる。 この

データ ・べ一スには金融 ・保険業以外のすべての産業にわたって,企 業規模別

7>内 部資金変数の作成方法 につ いては・原[1994].日 本銀行[1996]を 参照されたい。8)これに
ついては,日 本政策投資銀行 【20001を 参照されたい

、,
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にデ ー タが 分 割 され て い る う え,デ ー タ ・ベ ー ス は非 常 に大 きい%

標 本 期 間 は1987年 第2四 半 期 か ら1997年 第1四 半期 まで の 計40期 を と った 。

デ ー タは4半 期 デ ー タで あ る、、対 象 と した 産業 は,『 法 人企 業 統 計 季報 』 に従

い,食 料 品,繊 維,衣 服,木 材 ・木製 品,パ ル プ ・紙 ・紙 加 工 品 出版 ・印刷,

化 学,石 油 製 品 ・石 炭 製 品,窯 業 ・土 石 製 品,鉄 鋼,非 鉄 金 属,金 属 製 品,一一・

般 機械,電 気 機 械,輸 送 用 機 械,精 密 機械.船 舶 製 造 ・修 理,そ の ほ か の 製造

業,の18業 種 の 製造 業 を選 択 した1%

ま た,企 業 を相対 的 に規 模 の大 きい 企 業 と.規 模 の小 さ い 企業 とに分 類 し,

規模 別 に資 金 調 達 と設 備投 資 との 関係 に差 異 が 存 在 して い るか ど うか を調 べ る 。

大企業 は資本 金10億 円 以上 の企業 を,中 小企 業 は資 本金10億 円未 満の企業 とす る"'。

2)推 定 結 果

設 備 投 資 関 数 の 推 定 結 果 は 第1表 に示 され て い る。 まず,各 説 明 変 数 の パ ラ

メー タにつ いて み る と,内 部資 金 と長 期 借 入 金 の 推 定 係 数 は す べ て期 待 さ れ た

符号 条件 と整 合 的で あ る。 社 債 につ い て は,大 企 業 の場 合 に符 号 条 件 が 満 た さ

れ て い る、,

また,大 企 業 と中 小企 業 と もに内 部 資 金 の 有 意性 が きわ め て高 く,そ れ ぞれ

1%と5%水 準 で 有 意 で あ る。1内部 資 金 の係 数 推 定 値 は大 企 業 の025821に 対

し,中 小 企 業 は0,14536で あ る。 したが っ て,中 小 企 業 と比 べ て,大 企 業 で は

内部 資 金 の 変動 が 設 備 投 資 に与 え る影響 は,よ り大 きい。

長 期 借 入 金 につ い て は,大 企 業,中 小 企 業 と も統 計 的 に有 意 で あ る。 しか も.

係数 推 定 値 は 中小 企 業 の 方 が大 企 業 の それ よ りか な り大 きい 。 これ に よ って,

中 小 企業 で は.大 企 業 以 上 に長 期借 入 金 の増 加 が 資 金 制 約 の 緩 和 を通 じて 設 備

9)対 象とした産業の選択については,『法人企業統計』(季報と年報)お よび清水11992]を 参照

さオしたいり

10)こ のデータソースにおいては,毎 年4月 に標本の抽出替えが行われる.そ のため,新 たな企業

が加わった り,また,連 続して標本に含まれる企業でも増資により資本金が増加 して.中 小企業

から大企業へと区分変更となる標本も多い。 したがって,標 本企業を固定して企業数の増加によ

る影響を除ぐため.各 調査期に同時に調査した前期分の貸借対照表 トの計数を利用する・

11)大 企業,Ill小 企業 の分類方法については.MotonishiandYoshikawa[1999]・ 日本銀行

[19961.奥 村[1999L鈴 木[2001a1な どを参照されたい,
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第1表 設備投資 関数 に関す る内部資金.

(313)51

長期借 入金 および社債の推定結果

(1987年2月 一1997年1月)

大 企 業 中小 企業

(G45〃K〉,,
0,25821***

([6.8948〉

0.14536紳

(6.20169)

(砂 帽WK)"
0。07015**

(2.42875)

0.51686***

(43.6216)

(BON〃K)君
0,04781**

(2.35212)

一1
.3576**

(一4.11893)

Adjusted1～2 0.37732 0.7597[

採用 され たモデ ル

Hausman検 定 の κ2統計量のP値

1～E

O.7226

ノ～E

O.8704

注1):()内 は'値,*は10%で 有意,**は5%で 有意,***は1%で 有意を示す,

2):採 用 されたモデ ルの符号 は,1～Eが 変量効果モデ ル.FEが 固定効果 モデルを

表 す。 κEに は特 定 化 の誤 りは 存在 しな い と い う帰 無 仮 説 に 関 す る 検定

(Hausma11検 定)を 行い.棄 却 されなければREを.棄 却 されればFκ を選択 す

る。 なお,検 定 について 」P値が0.05(5%)未 満な ら,帰 無仮 説を棄却す る も

の とす る。

出所:『 法 人企業統計季報」財務省,各 年版を参照、

投資を促進 していると解釈 しうる。

社債については,大 企業では5%水 準で統計的に有意であ り,期 待される符

号条件を満たしている。 しかし,中 小企業では統計的有意性がみられるものの,

係数推定値の符号は期待 したものと逆 になっている。これほ規制緩和にともな

い社債発行が活発化 し,祉 債における資金調達能力の高い企業ほど設備投資比

率が高水準であるという結果を反映している。

本節の製造業についての推定結果 としては,大 企業の場合,内 部資金は長期

借入金や社債と比較 して,設 備投資の変動に対する説明力がより高い一方,中

小企業では長期借入金の変動が設備投資に与える影響はより大 きい12》。 この事

実は,設 備投資の変動 を説明す るにあた り,内 部蓄積の重要性 を指摘する

12)本 節 に お け る推 定 結 果 は ,DevereuxandSchlanτarelli

ほ ぼ ・致 して1.・る。

[1990』,原[1994L鈴 木[2001a]と
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第2表 設 備 投 資 関 数 に関 す る内 部資 金,長 期 借 人 金 お よ び社 債 の 推 定 結 果

(1987年2月 ～1992年1月,1992年2月 一1997年1月)

大 企 業 中 小 企 業

87:2-92:1 92:2-97:1 87:2-92:1 92;2-97二1

(G451シK)1,
0.16078**

(7.88276)

0、3743***

(16,8722)

0.19891***

(11.3365)

0,10857*

(2、07336)

(ムα4MK)幻
0.04430

(1.17177)

0.12461紳

(3.17111)

0.29840***

(19.2750)

0,59559*紳

(38。!604)

(BO1ゆ/K),2
0.OI871

(0.68274)

0.03753

(L30144)

1.63757**

(4.42692)

一3
.14346**

(一6,76183)

Adjusted1～2 0.28560 0.48781 0.67126 O.83641

採用されたモデル

Hausm載n検 定のズ

統計量のP値

RE

O.4692

1～E

O.0958

RE

O.9641

FE

O.0170

注:第1表 と同じc

出所1『法人企業統計季報』財務省,各 年版を参照。

Kalecki[1954]の 主 張 と合 致 して い る。 こ こで,内 部 資 金 を 資 金 制 約 の変 数

と して捉 え れ ば,企 業 は設 備 資 金 と して まず エ ー ジ ェ ン シー ・コ ス トの 観 点 か

ら資 本 コス トが最 も低 い とみ られ る内部 資 金 を充 当 した 後 に、 不 足 分 を長 期 借

入 金 や 杜 債 で 調達 す る。 これ に対 して,内 部 資 金 を収 益 性 の 変 数 と して 捉 えれ

ば,投 資 機 会 が豊 富 な企 業 ほ ど設 備投 資 は活 発 で あ る とい う こ とを示 して い る
'

ことになる。

次に。推定期問をバブル経済期とバブル崩壊期に分けて.資 金調達と設備投

資の変動との関連について検討 してみよう。推定結果は第2表 に示されている、,

まず,バ ブル期についてみると,大 企業では,内 部資金は設備投資 と有意な

正の相関を有 しているが.長 期借入金と社債はともに統計的に有意ではない。

これに対 し,中 小企業については内部資金,長 期借入金および杜債のいずれ も

設備投資 と有意な正の相関を有していることが認められる。

バブル崩壊後についてみると,大 企業については内部資金と長期借入金はと

もに設備投資 と有意な正の相関を持 っているが,社 債については有意ではない。
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これに対 し,中 小企業については長期借入金の有意性が きわめて高い一方,内

部資金の係数推定値の有意性はやや低い。社債については,設 備投資 と有意な

負の相関を有 しているという結果となった。

以上のように,内 部資金の変動が設備投資に大きな影響を与えるのはもちろ

ん、社債や長期借入金に対する制約緩和が,設 備投資の決定に際 して,重 要な

役割を果たしてきたことがわかる。また,大 企業では内部資金の変動が設備投

資に対 して最も大きな影響を及ぼしていることが確認できる。さらに.中 小企

業では長期借入金の役割が依然 として重要である点も指摘で きよう、,

以下では,よ り多角的観点から分析を進める。具体的には業種を機械系産業

(一般機械,電 気機械.輸 送用機械 精密機械〉と.素 材系産業(繊 維,パ ル

プ ・紙 化学,石 油 ・石炭,窯 業 ・土石,鉄 鋼,非 鉄金属)に 分割する。また

資本金が10億 円以上の企業を大企業,10億 円未満の企業を中小企業として分類

し.企 業規模によって資金調達手段の違いが設備投資に影響を与えるか否かを

検討することにした1㌔ なお,企 業を機械系 と素材系の2産 業に分類 したのは,

両産業間で生産技術や市場構造に差異が認められると考えたからである。

第3表 に,設 備投資関数について。業種別 ・企業規模別に推定 した結果がま

とめられている。まず機械系産業についてみていくと,大 企業において内部資

金,長 期借入金および社債の係数推定値がそれぞれ1%と5%水 準で有意であ

り,設 備投資 と正の相関関係を持 っていることが認められる。一方,中 小企業

については内部資金と長期借入金 ともに、設備投資と有意な正の相関を有して

いるという結果となった。社債については,有 意性は認められなかった。

次に素材系産業についてみ ると,大 企業,中 小企業のいずれも,長 期借入金

は設備投資と有意な正の相関を有 している、,しかし,内 部資金については,大

企業の場合のみに有意性が認められる。社債については.大 企業では有意性が

13)機 械系産業 と素材系産業の分類については,本 節 では1980年 代以降 を分析の対象 としてい るの

で,石 油 ・石炭,窯 業 ・土石,精 密機械 はその他 製造業ではな く,本 来の素材系または機械系産

業 に分類 されている,、詳 しくは鈴木[2001b]を 参照 されたい。
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第3表 業種別設備投資関数 に関する内部資 金,長 期借 入金お よび社債の推 定結 果

(1987年2月 ～1997年1月)

大 企 業 中 小 企 業

機械系産業 素材系産業 機械系産業 素材系産業

(C43躍K)露
0.39693紳 壌

(11.0185)

0。16821**

(8,12442)

O.29651***

(10。3686)

0.04867

(0.73730)

(Lα 姻 γκ),∫
0,14589**

(零,47(123)

0,09647**

(2.64652)

0.30298;…=*

(5。99463)

0.57733*紳

(33,5402)

(Bα 〉D〆K),酵
0.12427**

(3.44403)

0.02575

(1.00078)

0.02846

(0.06106)

一1 .91692**

(一3.87274)

Adjusted1～2 0.51670 0.21978 0.50296 0.80963

採 用 され た モ デ ル

Hausmαn検 定 ρ)κ2

統 計量 のP値

1～E

O.2855

1～E

O.1650

1～E

O.3050

RE

O.9748

注:第1表 と同じ。
出所:『法人企業統計季報』財務省.各年版を参照、

みられないが,巾 小企業において設備投資 と有意な負の相関を持 っていること

がわかった(た だ し,符 号条件は期待されるものとは逆)。

以上の結果によると,両 業種 とも大企業では,内 部資金の増加は,資 金制約

の緩和を通 じて設備投資を促進することがみ られる。一方,中 小企業において

は,長 期借入金の増加による設備投資の拡大効果が大 きいことが明らかとなっ

た。これらの分析結果は,第2表 と整合的である。

3頑 健 性

こ こで,モ デ ル の頑 健 性 を確 認 す る た め に.日 経Needsの デ ー タ ・ベ ー ス

に収 録 さ れ た製 造 業 の 個 別 決 算 デ ー タを利 用 す る141。

サ ン プ ル期 間 は1986年 か ら1996年 とな った。 この11年 間 に,新 規 上 場 ・公 開

14)日 経Needsの デー タ ・ベ ースには.全 国上場会杜(マ ザーズ,ナ ス ダック ・ジ ャパ ン含 む),

店頭公 開会社.非 上場有価証 券報告書提出会社,非 上場有力企業(営 業報告書ベー ス非 ヒ場会

社)を 含む,,た だ し,非 上場企業 について は資本金1億 円以上の企業 に限定 されてい る。



資金調達と設備投資

第4表 内部資金,長 期借 入金,社 債 と設備投 資の関係

(317)55

q987～1996年)

企業 全 体 大 企一業 巾小 企 業

(C刃 、脇/κ),r
0。29932紳*

(18.3623)

0.30077*紳

(22,1624)

0.28681**

(5.2978)

(Lα1ルIK)ff
0,0144***

(14.1669)

一 〇.00094

(一 〇。71041)

0.Ol953**

(8.07555)

(Bα 〉D/κ),,
0.05564**

(3,8021)

O.05569**

(5.74396)

0.03563

(0.2018)

AdluStedR2 0.07338 0.08381 0.08013

注

出所:

1)()内 は'値,*は10%で 有意,紳 は5%で 有 意.**酒:は1%で 有意 を示す。

2)設 備投資額(1)=当 期有形固定資産純増 額+減 価償却費。

3)内 部資金(C4S正1)=当 期純利益一配当 ・役員賞与+減 価償却費151。

4)長 期借入金(ム0盛1v)=長 期借 入金の増加額.,

5)杜 債(β0!V1))=社 債・転換社債の増加額.

6)固 定効果モデ ルを採択16〕。

日経Needsの 財務 デー タ。

企業や上場廃止 ・店頭取消企業はサ ンプルから除外 した。決算期変更の企業 も

サンプルには含まれていない。この基準に基づき,870社 の製造業の財務デー

タを用いて分析を行 う。また,1996年 度時点での資本金が10億 円以上の企業を

大企業(741社),10億 円未満の企業を中小企業(129社)と して分類した。

第4表 は推定モデルに基づ き,設 備投資に対 して内部資金,長 期借入金およ

び社債の変動がいかに影響を与えているかをみたものである。大企業 と中小企

業についての推定結果をみると,前 節の結果とほとんど変わらない。

まず,内 部資金の係数推定値 についてみると,製 造業全体では0.2993.大

企業では0,3007,中 小企業では0.2868で あり,い ずれ も統計的に有意で符号

条件が満たされている。すなわち,い ずれの場合においても,内 部資金の増加

は設備投資にプラスに作用 している。

次に,外 部資金のなかで,ど のタイプの負債が設備資金として有効に働いて

15)内 部資金の計数作成方法は前節 と異なる点に注 意されたい。

16〉 頑健性 を検定す るため に,閲 定効果モデルの導 入によって推定を行 った.
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いるかを確認 してみよう。製造業全体では,長 期借人金と社債のそれぞれが設

備資金 として有効に作用 していると認められる。社債の係数推定値は長期借入

金のそれより大 きい。また,大 企業では社債の設備資金としての有効性は認め

られ るが,長 期借入金は統計的に有意ではなく,し か も係数推定値の符号 も期

待 したものと逆になっている,、一 方,中 小企業では。内部資金に次いで長期借

入金が設備資金として有効に働いている。

以上の推定結果から明らかなように,製 造業全体,大 企業および中小企業の

いずれにおいても,内 部資金の変動 と設備投資の変動 とは密接に関連 している。

また,外 部資金に注目すると,大 企業では,社 債の設備投資に及ぼす影響がよ

り大 きい ものの,中 小企業では長期借入金の設備投資への効果がより大 きく,

この点で両者は対照的であるといえよう。

最後に,バ ブル期とバブル崩壊期の両期間において資金調達 と設備投資が ど

のように関連 しているかを検討 した。

第5表 によると,バ ブル期においては,大 企業について内部資金 と社債 とも

に設備投資と有意な正の相関関係を持っているが,長 期借入金の統計的有意性

がみられない、,これに対 し,中 小企業では内部資金,長 期借入金および社債の

すべてが設備投資と有意な正の相関を有 しているという結果 となっている。

一方,バ ブル崩壊後についてみると,大 企業では,内 部資金,長 期借入金お

よび社債について設備資金として有効に作用 している,,中小企業では,長 期借

入金についてのみ設備資金として有意な結果となっている。

クロスセクション分析では,長 期借入金の水準が高い企業において設備投資

比率が高いという傾向があれば,長 期借入金の係数が正で有意 となる、,した

がって,大 企業では長期借入金の係数の有意性が失われたことは,1980年 代後

半以降,大 企業の銀行離れが顕著であったことによるものであると解釈で き

る'㌔ これに対 し,中 小企業では長期借入金の増加は資金制約の緩和を通 じて

設備投資を促進 していると理解できる。

17)こ れについては,鈴木,1200】…1]122ぺ一ジを参照されたい。
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第5表 内部資金,長 期借入金,社 債 と設備投資の関係

(1987-1991年,

(319)57

+↓ レyu』テノ

大 企 業 中 小 企 業

87-91年 92-96年 87-91年 92-96年

(c渦、5〃 κ)"
0,23464***

(13.1923)

0.37529***

ll4.9900)

0.16998**

(4.96803)

0.OOOO1

(0.00144)

(ω 盛Nzκ),,

一 〇
.00248

(一.203・16)

O.00393*

(L77838)

0。00282**

(2.37039)

1)。04726**

(8.90336)

(BO醒)■K)∫`
0.02556**

(2.09206)

0,05531**

(3.22281)

0.39510**

(2.26776〉

一 〇
.09998

(一 〇.37869)

Adjusted1～2 0.14438 O.07559 O.07892 0.13646

1992-1996年)

注:第4表 と同 じ,

出所:日 経Needsの 財 務 デ ー タ,,,

以上の結果からわかるように,内 部資金,長 期借入金および社債については

設備投資と有意な相関関係が認められる、、とりわけ内部資金の変動は企業の設

備投資に及ぼす影響がより大きいことである。また,社 債の増加と設備投資の

増加 との間に相関関係が見出される背景 として,金 融自由化の流れのなかで大

企業において設備資金の主役交代が起 きているという傾向に加えて.バ ブル期

における特殊事情が影響 しているものと思われる181。

IVむ す び

本稿では,企 業の資金調達と設備投資 との関係を明らかにすることを目的と

して議論を展開 してきた。設備投資の原資 としては,内 部資金や長期負債が必

要とされている。このことを異なるパネル ・データを用いて実証的に分析する

と,資 金調達方法とみられる変数の統計的有意性を確認で きた
。すなわち,企

業の資金調達方法と設備投資決定が密接に結びついていることを実証的に明ら

かにした。

分析の結果によると,内 部資金,長 期借入金および社債は設備投資に対 して

18)鈴 木[2001b〕159ベージを参照されたい,
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統計的に有意な説明力を持っていることがわかった。また,企 業規模別にみる

と,大 企業では内部資金は設備投資に及ぼす効果がより大きい。一方,中 小企

業においては長期借入金の設備投資に与える影響がより大 きい。以上の結果に

ついてい くつかの理由が考えられる.カ レッキーの 「危険逓増の原理」による

と.企 業の自己資本が大きくなればなるほど,「逓増する危険」による制約が

緩和されるので,企 業はそれだけ多 くの投資を行うことが可能になる。また,

日本においては,1970年 代半ば以降,大 企業が内部資金の蓄積を重視する…方,

いわゆる銀行離れが顕著となったのである。それに対 し,中 小企業の銀行に対

する依存度は依然 として大きく,む しろバブル期には中小企業の銀行依存度は

かえって上昇した。なお,大 企業において社債の設備資金 としての有意性がみ

られたのは.規 制緩和に伴 う社債の発行,と くにバブル期に行われた活発な社

債の発行が,設 備投資の水準を押 し上げた可能性が高いと考えられる。

本稿は,カ レッキーの設備投資理論に基づいて実証分析を行ったものである。

今後,多 様なタイプの設備投資モデルによる実証研究が必要であると思われる。

さらに,本 稿では考慮 していないが,新 競株式発行による資金調達と設備投資

の関係についても分析する必要がある。これらについては今後の研究課題であ

る。

付 論

資金調達 ・運用の計数作成方法:

・内部資 金=利 益準備金増加額+そ の他剰余金増加額+引 当金(流 動 固定。特 別)

増 加額+減 価償却 費

・増資=資 本金増加額+資 本準備金増加 額

。案土イ責=;桂{責土曽力日額

・金融機関借入金 二金融 機関借入金増加額(短 期,長 期)

。企業 間信用(受 信)二 支払手形増 加額+買 掛金増加額+そ の他流動負債増 加額+そ

の他借 入金増加額+そ の他固定負債増加額
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・設備投資=有 形固定資産(除 く土地)増 加 額+減 価償却費

・上地投資=土 地資産増加額

。在庫投資 二棚卸資産増加額

。企業 間信用(与 信)二 受取 乎形増加額+売 掛金増加額+そ の他流動資産増 加額+長

期貸付金増加額+そ の他投資増加額+無 形固定資産増加額+繰 延資産増加額

・現預金=現 預金(現 金,預 金,金 銭信 託な ど〉増加額

。有価証券=株 式増加額+債 券増加額+そ の他有 価証券増加額

参 考 文 献

Akerbf,(3.[1970]』'TheMarketforLemon◎s:QualityUllcertaintyalldtheMarkeし

Mechanism,"Q～'`麗8rむ 」わ～'"観!夢Eω ノ～ωπぬVo1.84.pp.488-501).

Devereux,M,&F.Schial1し 肛ellil1990]ト`lnvestment.FinancialFactorsalldCash

Flow:Evi(1ellcefromUK。PanelData"inA3y"～ 〃28'～血1/2プb柳 ～`πfo'～,(㍉ゆo名 厩8

翫 απ`御'κ!1耀5苫 耀 ノ砿ed。by(}.Hubbard,Unlversity・fChicag・Press、PP.

279-306.

Fazz敏ri.S,M.&R。(}、Hubbard&B.C.Petersen[1988]』6Financ重ngConstralnts

andCorporateInvest1γ1enず 乳 β7roo々'η951勧 汐`～郡oπE`oπo規i6A`'i宅 ぜリヘ1、PP.

141-206。

Gi量christ,S.&C.P.IIimmelberg[1995]』 「Evi(ie【1ceontheRoieofCashFlowfor

lllvestment,鳥 ㌧ノ6紛7～4'qブMo12ε 診の:γE`侃o〃 ～～`二～Vo1.36,pp.541-572.

Hirota,S.[1999]"AreCorporateFinancingDecisions正)ifferelltillJapan?An

Empiric&1StudyonCapitalStructure,"」 わμη～`よ∠げ ∫ん召」々 ρα'rピ58αノκ!1麗8η ～躍ioノ'一

`～!E`oπo〃zi8ヱVo聖.13,PP.201-229.

Hoshi,T,&A、Kashyap&D.Scha㎡stei11[1991]』 ℃orporαteStructure、Liquidity

andInvestmentlEvldencefromJapaneselndustria且Groups.一Qμ02謝 受y,10躍7'41

♂ゾE{20ηo〃 が`凱Vol。106,pp.33-60.

Jorgenson、D.W.「1963]'℃apit績1TheoryandInvestmentBehavior,"/霊 〃'8rゴω η

E`o/zo〃 ～ど`R6乞 嘘 隙No,53,pp.247-259,

Kalecki,M,[1935]"AMaero(lynamicTheoryofBusillessCycles』'E`0110〃 ～曲 廊砿

VoL3、No.3,PP,327-344.

[1937]"ThePrinclpleofIncreasingRisk,雪 一Efoπo"`ノ 〔♪仏VoL4,No.16,pp.

440-447.

[1954]丁 加01:yρ プE`07'o"～1`・ 々y1～α'ア1'"GeorgeAllenandUnwin.(宮 崎 義



60(322) 第172巻 第4号

一 ・伊 東 光 晴 共 訳[1958]『 経 済 変 動 の 理 論 』 新 評 論)
、

Kαplau,S,N,&LZingales[1997]旨'DohlvestmenトCashFbwSensitivltiesProvide

UsefulMeasuresofFinanclngCollstraillts?、 し'Qμ αr∫β4yJb群rπ`泌 げEω"o"翫 遮

Vo且.112,PP,169-215,

Lucas,D.」.&RLMcDonald.[1992]"BankFinancingαndInvestmentDecisions

wlthAsymmetricInform&tionαboutLoanQuality,"R伽4/o``〆 膿lgブE60刀o〃 甚i舐

VoL23、No.1,pp.86-105,

Motonishi,T,&II.Yoshikawa[1999]}℃ausesoftheLong$しagl1&tionof』 頓pan

duringthe1990s;FinallclalorRealP,'¶ 」～ノ'〃"α!げ 〃'6」勉〆》α1'85召`〃♂`ノ11～'6r11α`'o♪～一

`～iEぐo'～oηz1ぞ&VoL13。lpp.181-2〔)(〕,

Tobh1.J.[1969]『`AGeneralEqulibriumA})proaehtoMonetaryTheory,『'Jo～`ア フ綴!

げ ル10ノ墳y、O響41!α フ2ゴBα'～た'π鳳Vo1.1,PP.15-29.

White(i、TlM[19921睦LDeht,Lirl11idityConstraints,an(ICorporaしehwestme!1t:Evi,

dencefromPanelData,"Jo～ イ7"α〃 ゾ 君 η`～π`礁VoL47、No,4,pp.1427-1460,

浅 子 和 美 ・国 則 守 生 ・井 上 徹 ・村 瀬 英 彰[1991]「 設 備 投 資 と 資 金 調 達 一 連 立 方 程

式 モ デ ル に よ る 推 計 」 『経 済 経 営 研 究 』 日 本 開 発 銀 行 設 備 投 資 研 究 所,第11巻4

号,1-56ベ ー ジ 。

奥 村 洋 彦[1999]『 現 代 日 本 経 済 論 』 東 洋 経 済 新 報 社 。

清 水 誠 …[1992]「 企 業 の 投 資 政 策 と財 務 政 策 の 関 係 に つ い て 特 に 投 資 内 容 に 着

目 し て 一 」 『フ ィ ナ ン シ ャ ル ・ レ ビ ュ ー 』 大 蔵 省 財 政 金 融 研 究 所,第23号,

175-201ペ ー ジ 。

鈴木利 志[2000]「 金融 ・資本市 場の不 完全 性 と設 備投 資」(吉 川洋 ・大 瀧雅之 編

『循環 と成長 のマクロ経済学』 束京大学 出版 会)。

[2001a]「 実物 ・金融資産投 資 と資 金調達」(高 木仁 ・黒 田晃生 ・渡辺良夫

『金融市場 の構造変化 と金融機関行動』東洋経 済新報杜).

12001b1『 設備投資 と金融[1∫場』 東京大学出版会、

鈴木和 志 ・小川一夫 「19971「 土地価格の変動 と設備投資一 日本 の製造業 に関す る

パ ネルデー タによる分析一 」 『経 済研 究』 一橋大学経済研究所,第48巻3号.

218-226ベ ー ジ。

鍋島直樹[2001]『 ケ インズとカ レッキ:ポ ス ト・ケイ ンズ派経済学の源泉』 名古屋

大学山版会 、、

目本開発銀行[1992]「 設備投資 と景気変動 か らみた近年の 日本経 済」 『調査』 日本

開発銀行,第160号,1-112ベ ー ジ。

[19941「 法 人企業統計か らみ た我 が国企業の金融行動」 『調査』 日本開発

銀行,第181号.1-105ペ ー ジ。



資金調達と設備投資 (323)61

日本銀行11996j「1980年 代 以降の企 業のバ ラ ンス ンー1・の 変化 につ いて」 『目本銀

行月報」7月 号,71-94ベ ージ、、

日本政策投資 銀行[2000]「 日本 企業 の設備投資行動 を振 り返 る」 『調査』 日本政策

投 資銀行,第17号.!-59ペ ージ.

花崎正晴 ・竹内朱恵[1997]rrI本 企業 の設備投資行動 の特徴 につ いて」 『フィナ ン

シャル ・レピュー』大蔵省財政金融研究所.第42号,40-68ペ ージ。

原 正彦[19941「 わが国企業の設備投 資行動一 ケイ ンズ ・カ レッキーの投資理論

一 」 『牛活経済学研究』生活経済学会
,第10号,87-103ペ ー ジ。

古川 顕[1999』 『テキス トブ ック 現代の金融』東洋経済新報社。

堀 内昭義 ・花崎IL晴[2000]「 金融 システム と企業経営統 治」(吉 川洋 ・人瀧雅 之編

『循環 と成長のマ クロ経済学』 東京大学出版会〉,,


