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【研究論文】

昭和 30年代 に お ける鉄鋼業の 設備資金調達 に

関す る分析 と財務的側面の 特徴 に つ い て

松　井　富佐男

　　 （静 岡産業大学）

【要 　約】

　昭和 30年代 （1955〜1964 年） の 日 本 は，重 化 学工 業 の 面 で 欧 米 に 追 い つ く こ と を 目指 し た 時代 で あ っ

た 。 鉄鋼業に お け る設備投資額 は，自己資金を上回る規模 で あ っ た た め ， 借入資金 が 必要 で あ っ た 。 すな

わ ち，昭和 30年代に おける 日本鉄鋼業の 資金調達 は，外部資金 の 依存度が 7割に 達す る ほ ど高 く，と り

わけ借入金 に よ る資 金 調達 の 割合が 高か っ た こ と が 特徴的で あ っ た 。 昭 和 30〜31 （1955〜1956）年 に か

けて ，第 1次世銀借款 が八 幡製鉄 ， 日本鋼管，川崎製鉄 と の 間 に 成立 し，昭和 33〜34 （1958〜1959）年

に は ，川崎製鉄，住友金属，日本鋼管，八幡製鉄，富士製鉄 との 間に，第 2次世銀借款が成立 した 。 さら

に 昭和 35 （1960）年 に は第 2次 の 追加 と して住友金属 ， 川 崎製鉄 と の 間 に 「追 加借款」 が 締結 され た。

ワ シ ン トン輸 出入銀行か らの 借入 れ も ， 第 1次 （昭 和 32〜33年 ：1957〜1958年），第 2次 （昭和 35年）

の 2 度 に わ た っ て 実施 され た 。

　昭和 30 年代 に おける 設備投資 は ， 昭和 20年代後半 の 第 1次合理化期 （昭和 26〜30 年 ；1951〜1955年 ）

で み られ る よ うな 旧設備の 更新が 主眼 で は な く，む しろ生産能力を拡大す るた め に機械設備お よ び 新技術

を積極的 に 導入 した 時期 で あ っ た
。 さ らに，建設 に 必要 な 新た な る鉄鋼業 の 立 地 に は ， 消費地 に近 く，か

っ 工 業用水 が 十分 に 確保 で き る地域が求め られ た
。 当時は，地方公共団体 に よ る企 業誘致が 積極 的 に行 わ

れ，コ ン ビナ
ート立 地 を 軸 と した新しい 臨海 工 業地帯 が 造成され，そ の 位置 に 鉄鋼業 が建設 さ れ た

。

　資金調達 が 鉄鋼業 の 財務面 に 影響 を 及 ぼ した 側面の
一

端を み る と，鉄鋼 6 社平均 の 固定 比 率 は，昭和

34 （1959）年頃まで は 100〜150％で あ っ た が ， 34年以降は 150〜200％ と上 昇 して お り，機械設備等 の 設

置 に は 自己 資金を上回 る設備資金が 必要 で あ っ た こ とが 伺 え る 。 そ こ で，固定長期適合率をみ る と，八幡

製 鉄 が 昭 和 34年上期，36 （1961）年下期，37 （1962）年下期 に 100％をわずかに 超 え て い る以外 は，他

の 各年度 に お い て 100％以内で あ るた め，鉄鋼 6社に お け る長期借入金 は ，設備投資額 の 範囲内で 調 達 さ

れ て い た と 考 え ら れ る 。 さ ら に ， 八 幡製鉄 の 収益率 に 関す る 分析 を行 っ て み る と ， 昭和 31〜40

（1956〜1965）年度ま で の 10年間 に お い て ，37年度を除けば，他 の 各年度に お い て ROA が 負債利子率

を上回 っ て お り，負債比率 120〜240％ とい う高率の 作用を受けて 結果的 に ROE が 高 い 数 値 とな っ て い る。

　こ うした 八幡製鉄 の 事例 で み られ る よ うに ， 企業は外部か ら調達 した 資金 で，必要 な コ ス トを支払 うの

に十分 な利潤を獲得す る こ とが 求 め られ るが，昭和 30年代 の 高度経済成長期 に は，こ う した前提が 保証

さ れ て い た時代で あ っ た とい え る 。
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1． は じ め に

　 昭和 30 年代 （1955〜1964年）は，戦後 の 復興

をほ ぼ終え ， 重化 学工業の面で 欧米 に追 い つ くこ

とを 目指 した時代 で あ っ た。本稿で は ， 日本の 企

業が 昭和 30年代 の 高度経済成長期 に ，欧米諸国

に追 い つ くた め の 生産体制を築 い て い く上 で ， そ

の 設備投資 に必要な資金が どの よ うに して 調 達 さ

れ たかを検討す ると ともに ， 設備投資額が 自己資

金 を上 回 っ て い たた め，そ の超過部分 を借入 資金

に依存せ ざるを得ず，それが財務面に お い て ど の

よ うな影響を及ぼ す に至 っ たか を 中心 に ， 鉄鋼業

に 焦点をあ て て 検討す る 。

2．鉄鋼業に おける昭和 30 年代の

　 資金調達 の特徴

鉄鋼業の 資金調達実績をみ る と ， 第 1次合理化

期 1，900億 円 （昭和 26〜30 年 ：1951〜1955年），

第 2次合理化期 （昭和 31〜35年 ：1956〜1960年）

7，600億 円 ， 第 3次合理 化期 （昭和 36〜 40 年 ：

1961〜1965年） 1兆 1，000　tS円で あ っ た 。つ ま り，

設備投資額 は ， 昭和 32 （1957）年以降飛躍的に

増加 し，昭和 36 （1961）年は 3，000億円と単年度

で 第 1 次合理 化 5 年間の 合計金額 の 約 60％増 と

な っ て い る 。 昭和 37〜40 （1962〜1965）年 に お

い て も単年度に 1，800〜2，400 億円と，第 1次合理

化 5年間の合計額に ほぼ等しい か，それ以上 の 投

資額とな っ て い る （図表 1）。

　また，鉄鋼業に お け る 調 達資金の 内訳を み る と

（図表 1），第 1次合理化期で は ， 自己資金 23％ ，

外部資金 77％で あ り， 外部資金の うち株式 9％，

社債 15％，興銀 ・長銀 24％，市銀他 11％ ，開 銀

9％，外貨 7％ の 割合で あ っ たが ， 第 2次合理化

期で は ， 自己資金が 31％ と増加 した 。 外部資金

69％の うち，株式 15％ ， 社債 10％ ， 興銀 ・長銀

15％，市銀他 19％，開銀 1％，外貨 10％ の 割合

図表 1　第 1次，2次，3次合理化資金調達実績
（単位 ：億 円）

株　式 社　債
興　銀

長　銀
市銀他 開　銀 外　貨 自己資金 計

自己資金 の

割合（％）

第
1
次

合
理
化

期

昭和 26
　　　　27
　　　　28
　　　　29
　　　　30

2646451742496260497132541091251394052473932467244

　9
　1

567014
7340739715526638244835044027．410

．516327

．735
．2

計 176 291 459 210 172 140 4381 β86 23．2
割合（％ ） 9．3 15．424 ．3 11．1 9．1 7，4 232 100

第
2
次
合
理
化
期

昭 和 31
　　　　32
　　　　33
　　　　34
　　　　35

17215015134631936671172312901091462652973133421030743345517251619182792231168212400477215408829　7951
，1671
。3021
，9022
，436

50．340
，916
．521
．534
．0

計 1，138 7411 ，1301 ，439 95 7302 ，3297 ．602 3α6
割合（％） 15、0 9．714 ．9 18，9 1．2 9．630 ．6 100

第
3
次
合
理

化

期

昭和 36
　　　　37
　　　　38
　　　　39
　　　　40

1，0299192385452181921011501342791701381898421972了
511453290496

1223

　　716

− 4

　　120
　　141
　　 55
　　− 6
− 118

7256106867678952
，9752
，4431
，7781
β301
，985

24．425
．038
．641
．945
，1

計 2，949 856 8002 ，477 54 1923
，683ll ，011 33．4

割合（％） 26．8 7．8 7．3 22．5 0．5 1．733 ，4 100

（出所）　川崎　勉 「戦後鉄鋼業論』 鉄鋼新 聞社，1968年，104，148，211頁 よ り抜粋作成。
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とな り，開銀および興銀 ・長銀か らの 割合が減少

し，それ に代わ っ て市銀借入およ び外貨借入の 割

合が高 ま っ た 。 第 3 次合理化期で は，自己資金が

さ ら に 33％ と増加 し，外部資金 67％ の うち，株

式 27％ ， 社債 8％ ， 興銀 ・長銀 7％ ， 市銀他 22％，

開銀 0．5％ ， 外貨 2％ と な り，融資す る金融機関

も開銀および興銀 ・長銀か ら市銀 へ と変 わ り， か

つ 株式 ・社債の 発行額 も増加 した。

　 こ う した資金状況か ら，昭和 30 年代 （1955〜

1964年） に お ける 日本鉄 鋼業の 資金調達の 特徴

に つ い て い え ば，外部資金 の依存度が 7 割に 達す

る ほ ど に高 く， と りわけ借入金に よ る資金調達 の

割合が高くな っ た こ と で ある 。 すなわち，高度経

済成長期には ， 鉄鋼業ばか りで な く， 日本 の 産業

全体が ， 間接金融方式 （日銀信用に基づ くオ
ーバ ー・

ロ
ー

ン）に支え られて高率 の設備投資を遂行 した

時期で あ っ た と い え る
（v

。 図表 2 よ り，鉄鋼業に

関す る粗利潤の分配 をみ る と，諸外国 と比較 して

日本 の 減価 償却費お よび金融費の 比率が 高 くな っ

て い る 。 資金調達 の ため に社内留保を低め て そ の

分を配 当に 回 し，さらに 本来な らば租税 と して 公

課 され る部分 も租税特別措置法 に よ っ て 設 備資金

に振 り向け られ て き た   の であ る。

3．昭和 30 年代の 設備合理 化

　　　　 鉄鋼業の立地 一

　昭 和 30 年代 （1955〜1964年） に おけ る 設備投

資は，昭和 20年代後半の 第 1次合理化期 （1951

〜1955年）で み られ る よ うな 旧設備の 更新が 主

眼 で はな く， 生産能力を拡大する た め に機械設備

および新技術を積極的に導入 した時期で あ っ た
（3）

。

なお ， 第 2次，第 3次合理化期における高炉の新

設は，ただ単に 製銑部門 の 拡充に とどま らず銑鋼

一貫体制 の 確立 を 目指 した もの で あ り，新設高炉

の大半が新立地 製鉄所の
一

環を 占め る位置に あ っ

た 。

　『産業合理化 白書』 に よ れ ば，産業立 地は ，企

業が生産費を最小限に する ような地点に 決ま ると

して い る。 す なわ ち ， 企業はそ の 立地を決定する

に あた っ て ，運 賃を節約す るた め に原料地や消費

地 に集ま り，あ る い は 安価な労賃で 豊富な労働力

を確保で きる地帯に進 出すると される
 

。

　また，ア ル フ レ ッ ド・ウ ェ
バ ー

（Alfred　Weber）

は，経営上に お ける立地を目指すため の 「立地要

因」 を挙 げて い る 。 立 地要因 とは，「経済活動が

あ る特定 の 地 点 ， あ る い は
一
般的に あ る特定の 種

図表 2　粗利澗 分 配 の 比較
（単位 ；％ ）

資　　本　　費 当　期　利　益　金
減価償却費
＋ 社内留保

国　名 年　次
減価償却費 金融費 小　計 税　金 配　当 社内留保

粗利 潤

（合計）

日　　本

（6社）

昭和30年
（1955）

　 35
　 37

36．646
．043

．3

35．524

．835

．6

73．170

．8789

9．110

．44

．3

7．811

．419

．6

　 14．5

　 7．5

▲　 2．8

100100100 51ユ

53，540

．5

ア メ リカ

（10社）

昭 和30年
（1955）

　 35

　 37

24．827

．643

．6

1．53

．35

．2

26337

，947

．4

37．434

．422

．2

14．94

．425

．1

21，410

．33

．1

100100100 46．237

．946

．7

イ ギ リス

（3 社）

昭和30年
（1955）

　 35
　 37

29．824

．541

．8

6．17

．41L5

24，328

．848

．7

24．829

．27

．8

8．312

．517

．5

3LO26

．421

．4

100100100 60，850

．963

，2

（出所）　飯 田 賢
一

他，前掲書，481頁 図表 よ り加筆。
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類の地点で行なわれる ときに得 られる利益をい う」。

す なわ ち，利益 とは費用 の 節約 で あ り，工 業立地

論の 立 場か ら い え ば，「特定の 生産物 が他 の 場所

よ りも少な い費用で 生産され る可能性」を指して

い る
 

。

　鉄鋼業の 立地に は，そ の製品自体が重量な の で ，

消費地に近 い こ と も重要な条件で あ っ た 。 さ ら に，

銑鉄をつ くる の に大量の水 を使用す る こ とか ら，

工 業用水 の 十分な確保を可能に す る立地が求め ら

れ た
 

。 当時は，地方公共 団体が企 業誘致 を積極

的に行 い，鉄鋼立地 あ る い は コ ン ビナ
ー

ト立 地 を

軸 と した新 しい 臨海工 業地 帯を造成 し ，
工 業集積

に通ずる地域開発を目指 した時期 で あ っ た
ω

。

4．外 資導入 の 動 向

　戦後日本に お け る鉄鋼業は ， 設備資金 に 必 要な

自己資金が十分で な い ため，巨額 の借入資金を必

要 と した 。 わ が 国 の 資本蓄積政策 は ， 昭和 30

（1955）年 を転機 と して ，国家資金 の直接投入 か

ら， 日 銀信用を背景 に民間金融機関を通 して 資金

を供給す る と い っ た 間接金融方式 に転換 し た 。 こ

の うち ， 30年代前半に 大 きな 役 割を果た した の

が外資で あ っ た
cs）

。

　世 銀は ， 昭和 30〜31 （1955〜1956）年に か け

て 八 幡製鉄 （八幡），日本鋼管 （鋼管）， 川崎製鉄

（川鉄） と の 協定 を成立 さ せ た 。 こ れ が第 1次世

界銀行 （世銀）借款 と呼ばれ る もの で あ る 。 そ の

後，昭和 33〜34 （1958〜1959）年 に は 第 2 次世

銀借款が川鉄 ， 住友金属 （住金）， 鋼管， 八 幡，

富士製鉄 との 間 に成立 し ， さ らに昭和 35 （1960）

年 に は第 2 次 の 追加 と して 住金，川鉄 と の 間 に

「追加借款」 が締結された 。

　世銀借款 に つ い て ，第 1次借款で は 主 と して 圧

延設 備を対象 と した融資で あ っ た が ，第 2次借款

に な る と，銑鋼
一

貫体制の 確立を 目指した第 2次

合理 化計画を反映 して ， 高炉および転炉が工 事の

対象 とな っ た 。 こ の よ うに，外資借款 は第 2 次合

理化計画を遂行する上で欠 くこ との で きない 重要

な資金で あ っ た とい え る 。 また，ワ シ ン トン輸出

入銀行か らの 借 り入 れ は ， 第 1次 （昭和 32〜33

年 ： 1957〜1958年）， 第 2 次 （昭和 35 年）の 2

度 に わた っ て 実施 されたが ， 融資 の 対象は ， 第 1

次世銀 と同様 に主 と して 圧延設 備で あ っ た
（9）

。

5．借入資金状況 と財務的影響

　昭和 30年代 （1955〜1964年）に 入 る と ， 間接

金 融方式 の 実施 に 伴 っ て
， 鉄鋼業の 国内金融機関

か ら の借入 れが急増 した 。

　図表 3 よ り大手鉄鋼 6社平均 の 固定比 率を み る

と， 昭和 34 （1959）年頃まで は 110〜170％ で あ っ

たが，34 年以降 は 170〜190％と上 昇 して い る 。

と りわ け八 幡製鉄 は ， 昭 和 36 （1961）年上期 ま

で は 昭和 34 年上 期を除い て ， 100〜200％ で あ っ

た が ， 36年下期か らは 200％を超え て い る こ とか

らも，多額 に 上 る長期借入資金が必要で あ っ た と

い え る
く’e）

。 図表 4 の 固定長期適合率 を み ると，

八 幡製鉄が 昭和 34 年上期，36 年下期 ， 37 （1962）

年下 期 に 100％ をわ ず か に 超え て い る 以外 は，他

の 年度に お い て 100％以下で あ るため ， 鉄鋼業 に

お け る長期借入金 は ， ほぼ設備投資額 の 範囲内で

調達 され て い た と考え られ る 。

　鉄鋼業が 借入 金 に依存 した もう
一

つ の 理由と し

て ， 銀行借入 に よ る利子 コ ス トが株式発行 コ ス ト

よ り相対的に低 く，か つ 税制上有利で あ っ た こ と

が挙げ られ る
 

。 そ の た め，設備拡 張資金 を銀

行か らの 借入 れ に依存す る よ う に な っ たが，そ れ

が企業 の 収益性 に どの よ うな影響を及ぼ したか を

み る と， 図表 5 よ り八 幡製鉄 を事例 に次の よ うな

こ とが い え る 。

　ROA （総資本営業利益率） と負債利子率 と の

差 をみ る と，昭和 31 （1956）年度は 7．22 ポイ ン

ト，昭和 35 （1960）年度は 6．62 ポ イ ン トと ROA

一 64一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

図表 3 固 定 比 率
（単位 ；％ ）

31上 31下 32上 32下 33上 33下 34上 34下 35上 35下 平　均

八 幡 製 鉄 126121138155161189214180191181166

富 士 製 鉄 116116125138142149152140156180141

日 本 鋼 管 108105 89107117159157179200174140

住 友 金 属 90 97107104121139181172187163136

川 崎 製 鉄 135125128139164175180186162167156

神 戸 製 鋼 111108 92102120137150141133169126

平　均 114112113124138158172166172172

36上 36下 37上 37下 38上 38下 39上 39下 40 上 40下 平　均

八 幡 製 鉄 201230207229238238241199212222222

富 士 製 鉄 168142164171180179180175181178172

日 本 鋼 管 188188167189195198168172178192184

住 友 金 属 186204166178188154158166175187176

川 崎 製 鉄 156167133144161167130140144149149

神 戸 製 鋼 165190176179181187186189190192184

平　均 177187169182191187177174180187

（出 所 ）　 三 菱 経 済 研 究 所 『本邦 事業 成績 分 析 』 「企 業経 営 の 分 析 』 よ り作 成。

図表 4　固定長期 適 合率
（単位 ：％）

34上 34下 35上 35下 36上 36下 37上 37下 38上 38下 39上 39下 40 上 40下

八 幡 製 鉄 1059294899610899102999796939594

富 士 製 鉄 8779848786788686909089868984

日 本 鋼 管 8485938286848492929287878888

住 友 金 属 8380827481878486888082838587

川 崎 製 鉄 8084858580858084898676807880

神 戸 製 鋼 8274718286969594949594939593

平　均 8782858386908891929087878888

　 （出所）

が利子率を大幅 に上 回 り，昭和 37 （1962）年度

は逆 に
一L54 ポイ ン トと下回 っ て い るが ， 昭和

38，39 （1963，1964）年度で は小幅なが ら 1 ポ イ

ン ト程度 を上回 っ て い る。 ROE を み る と， 昭和

31 年度 23．43％ ， 35 年度 24，97％ と極め て 高 くな っ

て い る 。 特に ，35 年度の 負債比率は 182％ と高率

で あ る た め，財務 レ バ レ ッ ジ効果が典型的に 発揮

された結果 とな っ て い る 。 逆 に 37 年度 は 0．82％

と極め て 低 い 値 に な っ て い る 。 す な わ ち ， 37年

度の 負債比率は 219％ とか な り高率の た め，ROA

が 4．18％ あ っ て も ， 負債利子率が 5．72％ と ROA

を上回 ると い うい わゆ る逆ザヤ で ある こ と か ら，

三菱経済研究所 『本邦事業 成績分 析』 『企業経営 の 分析』 よ り作成。掲載 されて い る デー
タ は，昭和 34年以 降で ある。

結果的に ROE は 1％に も満たない 値 とな っ て い

る。 しか し， 昭和 31〜40 （1956〜1965）年ま で

の 10年間をみ る と，37 年度 を除 けば，他の 各年

度 に お い て ROA が負債利子率を上 回 っ て お り，

負債 比率 120〜240％ と い う高率の 作用 を受 け て

結果的に ROE が高い数値 とな っ て い る 。

　
一般的 に企業は，八 幡製鉄に み られ る よう に ，

外部か ら調達 した 資金で ，必要な コ ス トを支払 う

の に 十分な だ けの 利潤を獲得する こ とが求あ られ

るが ，高度経済成長期に は， こ うした前提が保証

され て い た時代で あ っ た
（12｝

とい え る 。
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図表 5　財務 レバ レ ッ ジ効果 （八 幡製鉄）

30．0025
．0020
．0015
，0010
．00

　　5，00
　　0．00

年度

一一 齢　　　　　　　　　　疇一　　　　　　　　　　　鵯囀　　　　　　　　昌一

、　　　　　　　　　　　　　炉
強

　　一翩 鹽卿　　　　　　　　齟駒　　　　　　　　鰌
　 　 　 　 　 　 　 　 麗

　　　　嚀

■一 一

262728293031323334353637383940

爨 負債比率 147215191170139123170182195182226219245228230

一一一ROA 12．166 ．248 ．806 ．408 ．1614．571L477 ．24ll．8112．928 ．704 ．187 ．558 ．646 ．66

5．627 ．877 ．65一一一一
負債利子率 7．868 ．387 ，356 ．136 ．506 ．656 ．306 ．245 ．726 ．336 ．846 ．32

2L802 ．7310 ．993 ．927 ．8423 、4320 ．578 ．6021 ．9024 ．9714 ．280 ．8210 ．5512 ．747 ，43ROE

（単位 ：％）

　 負債比 率
　 　 　 300
　 　 　 250
　 　 　 200

　 　 　 150
　 　 　 100

　 　 　 50
　 　 　 0

（出所） 社史編 さ ん委員会 『炎 と と もに 　八幡製鐵株式會社史』 新 日本製鐵 株式會社，1981年，資料編 よ り作成。

6．結　　び

　昭和 30年代 （1955〜1964年）は ， 日本が復興 ・

再建を遂げて 戦後の 疲弊か ら脱却 し， い よ い よ欧

米に追 い つ くた め の 生産体制を整え る時期で あ っ

た。 設備投資に は 巨額の 資金 が必要で あ り，そ の

設備資金 が 自己資金を上 回 っ て い たた め，超過部

分を外部か ら借 り入 れ る こ とが緊要で あ っ た
。 30

年代前半は外資借款，後半は民間銀行か らの 借入

れ が そ の 中心 とな っ たが ，
こ の 巨額の 資金を借 り

入 れ る こ と に よ っ て ，鉄鋼業が ど の よ うな財務的

影響を受ける に 至 っ たか を中心 に検討 した 。 昭和

30 年代 の 八幡製鉄 の よ うに ， 借入資金 に よ っ て

設備投資を行 う こ と が可能で あ っ た の は，借入 コ

ス トを負担で き る程 の 利益を獲得す る こ とが で き

たか ら に他な らず ， そ れが財務 レバ レ ッ ジ効果 と

な っ て あ らわ れ て い る。 こ の こ とは ， 昭和 30年

代 の 鉄鋼業が，高度経済成長 に 支え られ て 躍進 し

て い く時期で あ っ た こ とを裏づ け て い る 。

　な お，昭和 30年代は株式市場の 発展 もみ られ ，

それが鉄鋼業 の 資金調達 に どの よ うな役割を果た

したかに つ い て更に検討する必要がある 。 今後，

こ うした側面に つ い て研究をすす め て い きた い と

考え て い る。
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