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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―

清　水　誠　一*

１．本稿は，企業の投資政策と財務政策との関係のうち特に投資内容の及ぼす影響につい

て，最近急速な発達をみているエージェンシー・アプローチを用いて明らかにしょうとす

るものである。なお，実証分析に当たっては資本構成，投資関数の両面から検証を行った。

２．企業金融理論は，「完全な市場」の下でのいわゆる，Ｍodigliani-Ｍillerの命題を出発点と

して，その後，税制や倒産費用を考慮するなど現実の世界に沿うよう修正を加えながら発

達してきた。そして，さらに現実の企業間あるいは時代による企業金融の相違に十分な説

明を与えようとしてエージェンシー・アプローチが登場した。これは企業を経営者，株

主，債権者，従業員等の連合体，共同組織として認識し，これら主体間の利害対立や保有

する情報量の差異に着目して企業の投資政策，財務政策を分析しようとするものである。

３．企業金融に関するエージェンシー関係(依頼人〈プリンシパル〉と代理人〈エージェ

ント〉の関係)は，[１]企業内部者同士の関係(株主と企業経営者)，[２]企業内部者と

外部者の関係(経営者と銀行等債権者)の２つに大別されるが，本稿では企業の投資政策

と資金調達方法との関係を考察する趣旨から[２]の関係に重点を置き，企業内部者同士

では利害対立が生じていないものとする。

４．そこで[２]の関係についてより具体的に企業の投資政策と関連づけながら検討する

と次のとおりである。

(１)企業が投資実行に当たって負債調達を行う場合，債権者よりも自己の利益を第１に

考え，かつ株主の有限責任ルールを勘案して，高リスク，低収益の投資を実施しようとす

る誘因を持つ(いわゆる「モラルハザード」)。これに対し債権者は，こうした経営者の行

動を予想して貸出金利を引上げて対抗しようとする。この結果，経営者が負担する資本コ

ストが割高になる(これがエージェンシー・コストである)のである。

　このように外部資金についてエージェンシー・コストが発生するわけだが，銀行等監視役

の有無などから，資本コストは自己資金(内部資金)，負債，新株発行の順に高くなり，投資

実行に際しては自己資金→負債→新株発行の順にそれぞれ可能な額だけ調達してから次の

調達手段に移っていく。こうした資金調達における序列関係が f inancing hierarchyである。

(２)ある先行的な投資を土台に，それに関連する新たな投資を行う機会に恵まれてい

る，といった状況を指して「投資機会」に直面しているという。この場合，その新たな投

資を行う際に負債残高が存在すると，負債の返済を考慮に入れるため，企業は新たな投資

の規模を縮小せざるを得ず，企業価値および株主の利益が縮小することになる(これが

エージェンシー・コストである)。このため，「投資機会」を生み出すような投資(典型的
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には研究開発投資)を行おうとする企業には，その投資の資金につき自己資本に依存し，

後の負債残高を減らそうとする誘因が存在する。

５．このようなエージェンシー問題を回避するために，債権者は各種財務制限条項やメイ

ンバンク関係などを通して，企業経営者が債権者の不利益となるような投資政策，財務政

策をとらないよう種々の監視活動を行う。こうしたモニタリング活動はコスト(モニタリ

ング・コスト)を伴い，これは借入金利引上げ等を通じて最終的には企業が負担すること

が多い。そしてこのコストは，債務残高が増加すると当該企業が債務不履行に陥る可能性

が高まるため上昇するほか，研究開発投資のような高度かつ専門的な投資，あるいは企業

の多角化を狙った投資など，最近増加傾向にある新しいタイプの投資の場合にも上昇する。

６．以上の諸点を勘案すれぱ，企業の投資政策と財務政策との関係に関して，以下の３つ

の仮説が提示できる。

[１]研究開発投資に代表される，将来「投資機会」を生み出すような投資を行おうとす

る場合，負債比率を引き下げる誘因が働き，投資全体に占めるこうしたタイプの投資の比

率が高いほど，負債比率が低下する。

[２]企業の投資額が自己資金を上回れば，負債調達可能額の範囲内では投資量の増加に

伴い負債調達額も増えることから，投資規模が自己資金と負債調達可能額の合計以下であ

る限り，総投資量が大きいほど負債比率が上昇する。

[３]仮説[１]を企業の投資関数という観点からみれば，「投資機会」を生み出すような

投資については負債への依存度を高めることができず，従って，こうした投資の比率が高

いほど，投資に対する自己資金の影響度が強い。

７．これらの仮説について，昭和51～平成元年度の業種別(12業種)パネル・データを用

いて，資本構成および投資関数の両面から検証を試みた。その際，プラザ合意(60／９

月)以降の金融緩和株価急上昇や大口定期預金の導入(60／10月)等金融自由化の進展

を背景にエクイティ・ファイナンスが急増した点を考慮して，前期(昭59年度以前)と後

期(昭60年度以降)の２期間に分けた推定も行った。その結果は次のとおりである。

①　研究開発投資に代表される，将来「投資機会」を生み出すような投資の比率が高ければ

　負債比率は低下する一方，投資規模が拡大すれば負債比率は上昇する，という仮説[１]，

　[２]は前期では支持されたが，後期では仮説から期待できる結果は得られなかった。

②　「投資機会」を生み出す投資の比率の高い企業グループとその比率が低い企業グルー

　プとでは，前者の方が投資の実施に際して自己資金の多寡の影響が強い，という仮説

　[３]は前期，後期とも十分支持された。また，前期と後期では，後期の方が自己資金

　の影響の度合いが強まっている。

③　後期について，資本構成に関する推定ではモデルから期待される結果が得られなかっ

　たが，これはここ数年急増した増資転換社債発行，海外でのワラント債発行等が資本

　・負債の両面に撹乱的に作用した影響と考えられる。投資関数についての推定が比較的

　うまく理論モデルを反映して，しかも，投資全体の中で高度かつ専門的なものや多角化

　を目的としたものなど新しいタイプの投資の比重が高まっている点が，後期の方が自己

　資金の影響度合いが強まっているという上記②の結果を引き起こしていると考えれば，

　むしろ，最近においても，「投資機会」を生み出す投資は自己資金によってファイナンス

　されるという基本的アイディアは維持されているといえる。
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ⅠⅠⅠⅠ．はじめに

　企業はその活動を遂行していくために，機械

設備に代表される様々な資産を必要とし，また

企業の成長のためには常にそうした資産の規模

の拡大を図っていかなければならない存在であ

る。こうした資産の整備，拡大，すなわち設備

投資に際しては資金を必要とするわけである

が，これをどのように調達するかは，企業の財

務政策の中で最も重要なもののひとつである。

このような，企業の投資政策と財務政策との関

係のうち，特に投資内容の及ぼす影響について

明らかにしょうとするのが本稿の目的である。

　企業金融理論は，完全競争，完全情報，取引

コスト・税金なしといった「完全な市場」を前

提とすれば，企業の投資政策と財務政策は相互

に独立に決定されるという，いわゆるModigli-

ani-Millerの命題を出発点として，今日まで数多

くの研究が積み重ねられてきた。特に最近で

は，企業を株価最大化を目的関数とする単一の

経済主体としてとらえるのではなく，経営者，

株主，債権者，従業員等の連合体，共同組織と

して認識し，これら主体間の利害対立や保有す

る情報量の差異に着目して企業の投資政策，財

務政策を分析しようとする「エージェンシー

アプローチ」が急速な発達をみている。

　そして，我が国の企業行動について，こうし

たエージェンシー・アプローチを適用した実証

分析の試みも大庭・堀内(1990，91)，池尾・廣

田(1991)，Ｈosh i・Ｋashyap・Ｓchar f stein(199

1)，浅子・國則・井上・村瀬(1991)等最近極

めて活発に行われている。これらの研究では，

我が国において特徴的にみられるメインバンク

・システムや銀行・企業間の系列関係がエー

ジェンシー問題の発生を抑制している点，ある

いは企業の資金調達に際しては，新株発行や負

債による外部資金調達の方が自己資金(内部資

金)より資本コストが高く，従って投資の実施

に当たっては，自己資金の多寡が大きな影響を

及ぼすという点，などが指摘されている。

　本稿も最近の潮流に従って，エージェンシー

・アプローチを用いて我が国の企業の投資政

策，財務政策の関係を分析しようとするもので

あるが，上記の最近の諸研究と比較する上で本

稿の問題意識および分析手法をあげると，以下

のとおりである。まず第１に，上述の諸研究で

は企業の投資を一義的にとらえているものが多

いのに対し，本稿では投資の動機，内容の相違

に主として着目する。企業により，あるいは時

代により投資内容は変化しているわけである

が，それが企業の財務政策にどのような影響を

与えるかについて検討する。これが本稿の最大

の目的である。第２に，本稿では，負債比率

(ないし自己資本比率)を被説明変数とする分

析，および投資実施に際して自己資金がどのよ

うな影響を持つかという投資関数についての分

析，の両面から企業の投資内容と財務政策の関

係を考察する。特に近年，いわゆるエクイティ

・ファイナンスの盛行等企業金融をめぐる環境

の劇的変化により企業の財務政策の安定的解釈

が困難になりつつある中，投資関数によるアプ

ローチはそれを補完する意味を持つといえよう。

　以下，まず第Ⅱ章ではModigl ian i-Mi l lerの理

論に始まる企業金融理論の展開の中でエージェ

ンシー・アプローチを位置付けた後，エージェ

ンシー理論の基本的枠組みを説明する。

　第Ⅲ章，第Ⅳ章は本稿の理論的説明の中心部

分である。第Ⅲ章では，企業内部者(企業経営

者および株主)と企業外部者(債権者，新規株

主等)との間のエージェンシー問題に関し，ま

ず，上述の最近の研究でとりあげられている

f i n anc ing  h i e r a rchy(企業の資金調達に際して

の序列関係)理論を説明した後，本稿のテーマ

である企業の設備投資内容と財務政策との関係
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を考える上で重要なモデルを示す。ここでは，

ある先行的な投資を土台に，それに関連する新

たな投資を行う機会に恵まれているとの状況を

指す「投資機会」( investment opportunity)と

いう概念を導入する。第Ⅳ章では，第Ⅲ章でみ

たエージェンシー問題を解決するための手段で

ある，債権者によるモニタリング活動とそれに

伴うコスト(モニタリング・コスト)について

説明する。ここでも企業の投資内容によって，

そのコストに差異が生じることが指摘される。

　続く第Ⅴ章では，前２章に展開された理論の

帰結として，[１]研究開発投資に代表される，

将来「投資機会」を生み出すような投資のファ

イナンスは自己資金に偏る，[２]投資規模が

拡大すると逆に負債への依存度が高まる，[３]

「投資機会」を生み出すような投資の実施には

自己資金の多寡が影響を及ぼす，という企業の

投資行動と財務政策との関係に関する３つの仮

説を提示する。

　これらの仮説に関する実証分析が第Ⅵ章であ

る。ここでは資本構成に関する検証(上記仮説

の[１]，[２]に対応)と投資関数に関する検

証(同じく[３]に対応)を製造業を中心とす

る12業種の，昭和51年度から平成元年度までの

14年間にわたるパネル・データを用いて行い，

その結果から得られるインプリケーションを述

べる。

　最後に第Ⅶ章では，本稿を総括するととも

に，今後に残された課題について言及する。

ⅡⅡⅡⅡ．企業金融理論とエージェンシー・アプローチ

　本章ではこれまでの企業金融理論の流れを概

観し，その中で本稿で用いるエージェンシー・

アプローチの位置付けを行う。そして次章以降

に展開されるモデルおよび仮説につなげる意味

で，エージェンシー理論の基本的な枠組みを説

明する。

(1)企業金融理論の流れ

　言うまでもなく，企業金融理論の出発点は

Modiglianir-Mil ler(以下「MM」とする)の理論
(注1)である。すなわち，企業が株式価値最大化

(株主の利益最大化)を行動目的としていると

き，①完全競争(全ての経済主体はプライス

テーカーである)，②完全情報(経済主体によ

り情報の偏在はない)，③取引コスト・税金な

し，といった「完全な市場」を前提とすれば，

企業価値および投資のための資本コストは資本

構成(あるいはそれを決定づける資金調達方

法)には依存しない，という命題である。

　しかしながら，上記の諸仮定は非現実的な状

況を想定しているものであるため，MM理論の

現実妥当性には早くから疑問が呈されていた。

そこで，これらの諸仮定を現実の世界に沿うよ

うに修正するという研究が進められ，そうした

形で企業金融理論の展開がみられたのである。

そのうち主な議論をとりあげると，次のとおり

である。

　第１にMM自ら修正を加えた(注２)のが，税制

の存在である。まず負債利子は損金処理され法

人税を免れるという点を考慮すると，負債の資

本コストが相対的に低くなり，従って，企業は

100％負債に依存するのが最も望ましいことに

なる。また，個人所得税を考えると，配当所得

に対する税率がキャピタル・ゲインに対する税

率よりも高ければ，個人投資家にとっては配当

で利益を分配されるよりもキャピタル・ゲイン

(注１ )　Modigl iani，F.，and M.H.Mil ler(1958)。

(注２ )　Modigl iani，F.，and M.H.Mil ler(1963)。
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で利益を受け取るほうが有利となり，その結

果，新株発行にかかる資本コストが相対的に高

くなる。

　第２に倒産費用の存在である。倒産に陥った

場合には，その処理に際しての競売手続き費用

や営業機会損失に伴う機会費用など種々の費用

を要するが，これらのコストは借入利子率の上

昇という形で最終的に企業が負担すること，にな

る。そして一般に倒産確率は負債比率の上昇に

比例して高まると考えられるため，倒産費用が

存在する場合には企業にとって，自己資本に依

存するのが望ましくなる。

　以上の諸説は確かに企業の財務政策を論ずる

上で欠かせない視点ではあるが，しかし，これ

らのアプローチのみでは企業間による資本構成

の違いや時代による資本構成の推移等について

必ずしも十分には説明できないと思われる。そ

こで，これらの点に満足な説明を与えようとす

る新しい研究が，最近急速な発展をみているわ

けであるが，それが本稿でも用いるエイジェン

シー・アプローチである(注3)。このアプローチ

は，まず企業を株価最大化を目的関数とする単

一の経済主体としてとらえるのではなく，経営

者，株主，銀行等債権者，および従業員等の連

合体，あるいは共同組織として認識する点が特

徴となっている。企業をとりまくこれらの主体

間では行動の目的，動機に違いがみられ，ま

た，それぞれが保有する企業に関する様々な情

報の量も相違しており，互いに利害対立が生じ

ているといえよう。こうした利害の不一致から

生じるコスト(「エージェンシー・コスト」と

呼ぶ)を少しでも抑えようとして企業は投資政

策，財務政策を決定している，というのがこの

理論の基本的な枠組みである。次節において，

そのエッセンスをみてみよう。

(2)エージェンシー・アプローチの概要

　一般にエージェンシー関係とは，ある経済主

体が，他の経済主体から依頼を受けて，その経

済主体に代わりある業務を遂行する，というよ

うな契約関係をいう。後者，すなわち業務の委

託をする主体を「プリンシパル(依頼人)」，前

者，すなわちプリンシパルに代わって業務を遂

行する主体を「エージェント(代理人)」と呼

ぶ。具体的なエージェンシー関係の例として

は，小作人と地主，医者と患者，弁護士とその

依頼人(それぞれ前者がエージェント，後者が

プリンシパル)などがあげられる。このような

プリンシパルとエージェントの利害は通常完全

には一致しないと考えられるが，こうした中で

独立した経済主体であるエージェントには行動

の自由裁量が残されており，自己の利益を第一

義的に考えて行動することができる。そのた

め，エージェントの行動は必ずしもプリンシパ

ルの利益を最大化するとは限らない。この結

果，プリンシパルには何らかの損失が生じるこ

とになるが，この費用(場合によってはプリン

シパルからエージェントに転嫁され，エージェ

ントが負担する)がエージェンシー関係に基づ

く費用，すなわち「エージェンシー・コスト」

に他ならない。.

　このようなエージェンシー・アプローチを以

下，企業金融の分野に応用していくわけである

が，その際，経済主体間(経営者と株主，経営

者と債権者等，この後詳述する)の利害対立に

伴うコストが資本市場を経由してエージェント

に転嫁されることが多い点に留意する必要があ

る。そのため，エージェント(経営者)による

様々な投資政策，財務政策は自ら負担するエー

ジェンシー・コストを低下させるための手段と

して位置付けることができるのである(注 4 )。

　それではまず，企業金融に関するエージェン

シー関係を分類すると，次のようになる。企業

内部者同士の関係として，[１]株主(プリンシ

(注３)　企業金融の分野にエージェンシー・アプローチを最初に応用したのはJensen and Meckling (1976)と

　　　　されている。

(注４)　　これらの点については倉澤(1989)参照。
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に対抗しようとする。この結果，経営者(株

主)が負担する資本コストが割高になる(これ

がエージェンシー・コストである)のである。

　さてここで，今ひとつ，エージェンシー・コ

ストの発生原因による分類を示しておこう。こ

の分類は厳密なものではない(実際には両者不

可分で，相互に補完的な性格を持つ)が企業金

融におけるエージェンシー・アプローチの理解

をより深めるための着眼点を与えるものといえ

よう。

　すなわち，エージェンシー・コスト発生の源

泉としては，特に，企業経営者(株主)と債権

者との間のエージェンシー関係を考える場合に

おいて，①エージェンシー関係それ自体，②経

済主体間における情報の偏在の２つに分けるこ

とが可能と思われる。まず①はいわゆる「株主

の有限責任ルール」を指したものである。今，

負債Ｂ(元利含む)を負っている企業を考えよ

う。業績が好調(当該企業の利益をＸとする

と，Ｘ＞Ｂ)であれば，債務Ｂは予定通り返済

され，その残余(Ｘ－Ｂ)は株主(＝経営者)

が獲得する。一方，業績不振(Ｘ＜Ｂ)のため

Ｂを返済できずに倒産した場合には，株主は債

権者に債務を弁済する義務を負うわけであるが

その弁済額はＸの範囲内に限定され，不足分

(Ｂ－Ｘ)は結局債権者の負担となる。株主と

してはその保有する株式が無価値になるが，そ

れ以上，つまり自らの出資額以上の責任を負う

必要はないのである。こうした両者(株主，債

権者)の受取額を図示すると下のようになる。

このように，株主のリスク負担は一定限度に軽

減されており，これが後述のように株主のモラ

ルハザードを引き起こし，さらにはエージェン

シー・コストを発生させるのである。

　他方②については，企業内部者(経営者・株

主)に比べて外部者(債権者)は投資内容その

他企業の業務内容について，十分正確な情報な

いしその情報の分析能力を持ち合わせていな

い，という文字通りの意味である。このため，

(注５ )　銀行から企業への役員派遣も情報偏在是正のための費用といえよう。詳しくは第Ⅳ章２節を参照。

パル)と企業経営者(エージェント)，企業外部

者と内部者の間の関係として，負債の調達を行

う際の [２－１ ]債権者 (銀行，債券保有者

等，プリンシパル)と債務者(企業経営者＝株

主，エージェント)，また，新株発行に際しての

[２－２]新規株主(プリンシパル)と既存株

主(エージェント)の関係の３つに分けられる

といえよう。以下，それぞれの利害不一致の状

況について，簡単にみていこう。

　[１]の株主と企業経営者の関係であるが，

ここでは経営者の努力による企業業績向上の利

益の一部を何の努力もしない株主が享受する

点，経営者による，業績拡大になんら貢献しな

いような支出の一部を株主が負担する点，株主

は資本市場を通して自らのリスクを分散できる

一方，経営者は十分なリスク回避手段を持ち合

わせていない点，あるいは経営者は自分の在職

期間のみの利益を考える点，等から両者の間の

利害の不一致，ひいてはエージェンシー・コス

トが発生すると考えられている。ただ，本稿で

は企業の投資政策と資金調達方法との関係を考

察する趣旨から，以下，企業外部者と内部者の

間の関係に重点を置き，企業内部者同士では利

害対立が生じていない，すなわち，企業経営者

と株主を同一の経済主体とみなして議論を進め

ることとする。

　[２－１]，[２－２］の企業外部者と内部者

との間のエージェンシー関係については，第Ⅲ

章においてモデルを構築しながら詳述するが，

ここでもその概要を説明しておくこととする。

これらの主体間では，企業に関する情報の格差

の存在や株主の有限責任のルール(これらにつ

いてはすぐ後に述べる)を背景に利害対立が生

じており，エージェント(企業経営者，既存株

主)は自らの利益を最大化するような行動をと

る。こうしたエージェントの行動を予想して，

プリンシパル(銀行等の債権者，新規株主)は

より高い貸出金利を要求したり，応ずべき新株

発行の条件を厳しくするなどしてエージェント
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債権者は企業活動の監視など情報偏在是正のた

めの行動に費用を要することになる(注５)。後述

のようにエージェンシー・コストのコントロー

ルのため，債権者は企業を監視しなければなら

ないということを考えると，①のエージェン

シー関係それ自体に起因したコストを回避する

ために，②の情報の偏在に基づくコストが発生

することになる。この意味で，①によるコスト

を１次的な(あるいは狭義の)エージェンシー

・コスト，②によるコストを２次的なエージェ

ンシー・コストと位置付けることも可能であろ

う。そして両者を合計したものが総(あるいは

広義の)エージェンシー・コストである。な

お，本稿では①に基づくコストが第Ⅲ章に，②

に基づくコストが第Ⅳ章に，それぞれ概ね対応

して説明されている。

ⅢⅢⅢⅢ．企業の財務政策とエージェンシー問題

　本章では企業の財務政策とエージェンシー問

題すなわち，企業内部者 (企業経営者，株

主)と外部者(特に債権者 )間のエージェン

シー問題を，企業の投資政策と関連づけながら

検討する。まず，(1)ではJensen and Meckling

(1976)が提示した負債調達に関するモデルを

紹介し，併せて新株発行のエージェンシー問題

にも簡単に触れ，大庭・堀内(1990)等最近の

研究の核となっている f inanc ing h ierarchy理論

を導出する。続いて(2)では，本稿の主要なテー

マである企業の設備投資内容と財務政策を考え

る上で重要な「投資機会」に関するモデルを説

明する。なお(1)と(2)では，理解を容易にするた

め，同じ構造を持つモデルを採用している。

(1)financing hierarchy理論の導出

①負債調達に伴うエージェンシー問題

　基本的な問題設定としては，企業が投資資金

を自己資本により調達するか，外部負債に依存

するかにより，株主の利益がどう変化するかと

いうことである。

　今，利子率をrとする２期間モデル(t＝０，

１期)を考え，企業は２つの投資案Ｉ1，Ｉ2に直面し

ている(必ずどちらか一方を実施するものとす

る)。投資額は両者ともＩで等しいが，t＝１

期にこの投資から得られる利益(Ｘ1，Ｘ 2，それ

ぞれ確率変数とする)の期待値と分散(σ1
2，

σ2
2，これは投資のリスクを表す)が異なる状

況を想定する。Ｉ1の方が期待利益が高く(Ｅ(Ｘ1)

＞Ｅ(Ｘ2))，一方，Ｉ2の方がリスクが大きい(σ1
2

図１
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<σ2
2)とすると，Ｘ1，Ｘ2の確率密度関数Ｆ1(Ｘ1)，

Ｆ2(Ｘ2)は図２のようになる。

図2

X 2 (＜B )に止どまることから，この負債の事

前的価値D1，D2をt＝１期の尺度で表示すると，

　ここで，Ｓbは投資による利益X 1，X2が負債の

返済額Ｂと等しくなる点を指す(Ｓb＝Ｂ)。つま

り，D1，D2の第１項はＢの返済が可能な場合を，

第２項は債務不履行に陥る場合をそれぞれ意味

することとなる(下図＜図３＞参照)。

図３
ここで，t＝１期における投資Ｉ1，Ｉ2の市場価値

(＝企業の総市場価値)をそれぞれV 1，V 2とす

ると，

　図からも明らかなように，債務の完全弁済の

確率(図では F ( X )曲線の下方，かつＳ bの右

側部分の面積)は投資家Ｉ1の方が高いため，

D 1＞D2となる(ただ，いずれの場合も負債の事

前的価値D 1，D2は返済予定額Bを下回る)。資本

市場で完全裁定が働いているとすると，貸手が

t＝０期に提供する金額A1，A2との関係は，

　(1＋r )A 1＝D 1， (1＋ r )A2＝D2　　　　　　　…(3)

となる。従って，企業の借入可能額はA 1＞A2と

投資案Ｉ1を選択する方が多くなる。

　また，企業の総市場価値V 1，V2は株式の市場

価値E1，E2と負債の市場価値D1，D2の合計に等し

いため，

　　E1＝V1－D1，　　E2＝V2－D2

となる。ここで，D 1 ，D 2の差に比べて，V 1 ，

V2の差が十分小さいと仮定すると，

　E2－E1＝(V2－D2)－(V1－D1)

　　　　＝D1－D2－(V1－V2)＞０　　　　……(4)

となる。

　このようなモデルにおいて，まずこの企業が

必要投資資金の全てを自己資本で調達するケー

スを考える。この場合，明らかに投資案Ｉ 1を

選択した場合り株主の富の純増 ( t＝１期の価

値尺度で表した将来価値表示，以下同じ )

{V 1 (1＋ r ) Ｉ }の方が，Ｉ 2を選択した場合の株主

の富の純増 { V 2－ (1＋ r ) Ｉ }より大きいのでＩ 1が

選択される。すなわちこのケースの株主の利益

の純増△Euは，

　　△Eu＝V1－(１＋r)Ｉ　　　　　　　　……(2)

となる。

　次に，必要投資資金の一部ないし全部を負債

により調達するケースを考えよう。負債として

は，t＝１期にＢだけ返済する割引債タイプを

想定する。t＝０期には投資案Ｉ1，Ｉ2に応じてＡ1，

Ａ 2借入れることとなる (Ａ1，Ａ 2≦Ｉ )。言うまで

もなく，資金の貸手としては債務の完全な弁済

を期待するため，Ｂは投資案Ｉ1，Ｉ2の期待利益の

範囲内に設定される (Ｂ<Ｅ (Ｘ1 )，Ｅ (Ｘ 2 ) )。第Ⅱ

章で述べたように，投資による利益Ｘ1，Ｘ2が返

済額Ｂに満たない場合，債権者の受取額はＸ1，
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　よって株主の利益の純増は，企業が負債調達

を行うと ，自己資本のみの調達の場合に比べ

て， ( V 1－V 2 )という投資案Ｉ 1，Ｉ 2に応じた企業価

値の差だけ小さ くなる こ とがわかる 。これが ，

負債調達に際してのエージェンシー・コストで

あり，株主の富の減少という形で株主が全額負

担したことになる。

　以上の議論をより具体的に敷衍すると，企業

が負債調達を行う場合，債権者よりも自己 ( 株

主 )の利益を第１義的に考え，かつ，株主の有

限責任のルールを勘案して，高リスク，低収益

の投資 (上記のモデルに則していえば〈以下同

じ 〉 Ｉ 2 に 相 当 ) を 実 施 し よ う と す る ( い わ ゆ る

「モラルハザード」 )誘因を持つ。これに対し資

金の貸手は，提供資金を縮小 ( A l→A 2，貸出金

利の引上げと同値 ) するこ とによ り対抗し ，結

果として高リスク ，低収益の投資の選択 ( 投資

の価値V 1＞V 2からすれば非効率な選択といえ

る ) ， 企 業 価 値 の 減 少 ( V 1 → V 2 ) と い う 損 失

( エ ー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト ) を 発 生 さ せ る の で

ある。

②新株発行に伴うエージェンシー問題

　新株発行に伴う，経営者(＝既存株主)，投資

家(＝新規株主)間に発生するエージェンシー

問題についても，その典型とされる増資の逆シ

グナル効果に関し簡単に触れておこう(注6)。

　経営者は現有設備および新株発行で調達した

資金による新投資からの将来収益を確実に知り

得るものとし，一方投資家はそうした企業の将

来の収益性について投資時点では確実にはわか

らないものと想定する。つまり，企業の内部者

と外部者の間に情報格差が存在することを前提

とする。この場合，もし経営者が，将来収益が

高いことを知っているとすると，その情報が外

部投資家に知れ渡った際に株価が上昇すること

を考慮すれば，現時点での新株発行は不利とな

(注6 )　新株発行に伴うエージェンシー問題は，第Ⅱ章で触れたエージェンシー・コスト発生の源泉の分類に

　　　　則していえば，エージェンシー関係それ自体というよりも，経済主体間の情報の偏在によるものであ

　　　　る(本章で取り上げている他のエージェンシー問題は前者に起因するものが多い)。

となり ，投資案Ｉ 2 の方が株式の市場価値は大き

くなる。

　こ う した状況下，企業と しては最初 に投資 案

Ｉ 1を選択し，A 1 の金額を調達した後，実際には

投資案 Ｉ 2 を実施しよ う とする誘因が存在する。

これは次のように投資案Ｉ 1， Ｉ 2のそれぞれにつき

株 主 の 利 益 の 純 増 ( t ＝ 1 期 で の 表 示 ) を 考 え

れば，

　　Ｉ1…V1－(Ｉ＋r)(Ｉ－A1)－D1

　　　　　　＝E1－(Ｉ＋r)(Ｉ－A1)　　　　　　　　　　　……(5)

　　Ｉ2…V2－(Ｉ＋r)(Ｉ－A1)－D2

　　　　　　＝E2－(Ｉ＋r)(Ｉ－A1)　　　　　　　　　　　……(6)

　(6)－(5)＝E2－E1＞0　(∵(4))

となり，企業にとっては投資案Ｉ 2 の方がＩ 1 より有

利となるからである。

　一方，資金の貸手はこうした企業の行動を予

測して， t ＝ 0 期には A 2 の金額 ( ＜ A 1 ) しか提供

し よ う と は し な い だ ろ う 。 こ の 場 合 も 企 業 と し

ては，投資案Ｉ1， Ｉ 2に関する株主の利益の純増を

考慮して，

　　　Ｉ1…V1－(Ｉ＋r)(Ｉ－A1)－D1

　　　　　　　＝E1－(Ｉ＋r)(Ｉ－A2)　　　　　　　　　　……(7)

　　　Ｉ2…V2－(Ｉ＋r)(Ｉ－A2)－D2

　　　　　　　＝E2－(Ｉ＋r)(Ｉ－A2)　　　　　　　　　　……(8)

　(8)－(7)＝E2－E１＞0　(∵(4))

であり，投資案 Ｉ 2 の方が有利となり， Ｉ 2 が選択さ

れる。

　この結果，企業が必要投資資金の一部ないし

全部を負債により調達するこのケースでは，株

主の利益の純増△ELは(3)式を用いると，

　△EL＝V2－(1＋r)(Ｉ－A2)－D2

　　　　＝V2－(1＋r)Ｉ

となる 。これを，投資資金を全て自己資本で賄

う 前 述 の ケ ー ス に お け る 株 主 の 利 益 の 純 増

△Eu　((2)式)と比較すると，

　Eu－△EL＝(V1－(1＋r)Ｉ)－(V２－(1＋)Ｉ)

　　　　　　　＝V1－V2＞０　(∵(1))
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図４

ることから，増資には踏みきらないこととなる。

逆に将来収益が芳しくないことを経営者が知っ

ているケースでは，そうした事実が外部投資家

にも判明した将来，株価が低下することから，

将来に比べ１株当たり多額の資金を調達できる

現時点において増資しようとする誘因が働く。

こうした経営者の行動を投資家が予想していれ

ば，企業が新株発行を実施するのは，将来収益

が低いことであると理解し(これが増資の「逆

シグナル」となる)，投資家が応ずべき発行条

件を厳しくさせ，結果として企業の資金調達コ

ストは割高(これがエージェンシー・コストで

ある)となる(注7)。

株発行による資本コストは負債調達のそれを上

回ると考えられる。つまり，自己資金，負債，

新株発行により資金を調達する際の資本コスト
(注8)をそれぞれr1，r2，r3とすると，r1＜r2＜r3と

なるのである(下図〈図４〉参照)。従って，企

業が投資を実行するに当たっては，自己資金→

負債→新株発行の順にそれぞれ可能な額だけ調

達してから次の調達手段に移っていくことにな

る。こうした資金調達における序列関係が

f inancing hierarchyである(注 9)。

③financing hierarchy理論

　以上の議論を発展させて，資本コストの観点

から企業の資金調達方法には何らかの序列関係

が存在する，というMyers(1984)によって提

唱されたfinancing hierarchy理論を導くことと

する。

　これまでみてきたように，企業が負債，新株

発行により資金調達を行う場合にはエージェン

シー・コストが発生するため，企業にとって

は，それら外部からの資金調達は自己資金の利

用に比べて割高なものとなる。さらに，外部資

金の中では，負債の新規調達の場合，資金の貸

手である銀行や社債の引き受けを行う証券会社

等がモニター機能を果たしており(詳しくは第

Ⅳ章を参照)，エージェンシー・コストの発生

がある程度抑制され得るが，一方新株発行に際

してはそうした監視役が存在しないため，新

(2)「投資機会」を巡るエージェンシー問題

　次に本稿の主要テーマである企業の投資政策

と財務政策の関連に伴うエージェンシー問題を

Myer s(1977)のモデルに沿う形でみていくこ

ととする。

　一般に継続的な存在としての企業は，その活

動上，企業設立時の初期投資に止どまらず，以

後も成長を企図して投資を積み重ねていく。そ

(注7 )　  この点は米国では実証されているが，我が国では逆シグナル効果は一般的でないとする見方も多い。

(注8 )　自己資金を利用する際の資本コストとは，それを他の資産に運用したなら得られたであろう利益，す

　　　　なわち機会費用である。

(注9 )　ただし， f i n anc in g  h ie r a rchy理論はもともと米国の実務の実態を映じて発展した議論であり，これを

　　　　そのまま我が国の企業金融に当てはめることができるか否かは問題がある。この点，大庭・堀内

　　　　( 1 9 9 0 )は我が国において企業と銀行との間に特徴的にみられるメインバンク関係を考慮に入れ，

　　　　f i n an c in g  h i er a r chyを次のように修正することを試みている。すなわち，メインバンクを持つ企業はメ

　　　　インバンクとの長期かつ緊密な関係 ( 銀行によるモニタリング活動等 ) を通して借入れに伴うエー

　　　　ジェンシー・コストを低下させることができる。負債の全てがメインバンクからの借入れで，モニタ

　　　　リング活動が完全であるとすれば，負債の資本コスト r 2 は自己資金による資本コスト r 1 に等しくな

　　　　り，企業にとっての全体の資本コストも低下することとなる。なお，メインバンクについては本稿第Ⅳ

　　　　章でも扱っている。
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の中には当然のことながら，あるひとつの投資

に連なり関連した投資が継続していくという ，

相互に関係し合う連続的な投資も存在する。こ

うした，ひとつの投資では収益はわずかである

が，後続の関連投資が行われれば多額の収益を

生むような状況を考えるとき，既に先行的な投

資が行われていれば，この企業は，後続の投資

を実行する機会に恵まれているとい う意味で

「投資機会」 ( i n v e s tmen t  oppo r t un i t y )に直面

し て い る と い え よ う 。 そ し て ， こ の 「 投 資 機

会」を生み出す第1次的な投資 ( 以下「先行投

資」という。典型的には研究開発投資があげら

れる ) のファイナンス問題がここでの検討テー

マである。

　問題設定としては，先行投資を自己資本によ

り実施するか，負債調達により実施するか，す

なわち，後続投資の決定時に負債残高が存在す

るかどうかにより，後続投資の選択，株主の利

益がど う 変化する か ， とい う こ とである 。連 続

的な投資を考えることから，前節のモデルに比

べ，よりダイナミックなものとなる。

　こ こでは，３期間 ( t ＝ 0 ， 1 ， 2 ) モデルを想定

する 。前節同様 ，利子率は r とする 。企 業は t

＝ ０ 期 に 先 行 投 資 Ｉ A ( 投 資 額 Ｉ A ) を 既 に 行 っ

て お り ， そ の 後 t ＝ 1 期 に I A に 関 連 す る 後 続

投資 Ｉ B ( 投資 額 Ｉ B ) を 実施 するか 否か の選 択

権 ( つ ま り 「 投 資 機 会 」 ) を 有 し てい る ( た だ し

Ｉ B の 実施 は 全額 自 己資 本 によ る ) 。 投 資 I A ，

Ｉ B か ら得 られ る利 益は全 て t ＝２ 期に 実現 す

るものとして，それぞれ X A ，X B ，と表す。X A は

正の定数であり，例えば，先行投資を研究開発

投資と考えれば，研究結果それ自体による特許

権収入 ( 後続投資とは無関係 ) のようなもので

ある。一方，X B は確率変数であり，その確率密

度関数は F ( X B )とする。なお，X A はわずかしか

なく， X B の期待値 E ( X B ) よりはるかに小さいも

のとする(XA＜E(XB))。

　こ う し た 想 定 の も と ， こ の 企 業 の t ＝ 2 期 に

おける利益は投資Ｉ B を実施するか否かに従っ

て，次のようになる。

　IBを実施　　…XA＋XB

となる。
　次に，先行投資 I A の必要資金の一部ないし全

部を負債により調達するケースを考察する。負

債 と して は 前 節 同 様 ， t ＝ 0 期 に A 借 入 れ ， t

＝２ 期 に B だ け 返 済 す る 割 引 債 を 考 え る 。 も

し，Bが先行投資 I Aによる確定的な利益X A以下

であれば，債務不履行の可能性はなくなり， I A

のための負債利用は後続投資 I Bの決定に影響を

　従って，先行投資 IＡの必要資金を全て自己資

金で賄った場合の，株主の利益の純増△ＥＵは，

t＝２期の価値尺度で示せば，

となる。ここで， S aは投資 I B を実施するか否か

の分岐点を指す (すなわち，Sa＝ (1＋ r )  I B )。つ

まり， ( 9 )式の１行目の第１項は I B を実施する場

合を，第２項は I B の実施を見送る場合をそれぞ

れ意味することとなる(図５を参照)。

図5

　IBを見送り　…XA

　それではまず，先行投資 I Aを全額自己資本に

より賄うケースを考える。この場合，後続投資

I Bを実施するか否かは単純に I Bによる利益X Bと

投 資 額 I B の 関 係 に 依 存 す る 。 す な わ ち ，

　XB≧(1＋r) IB　　　　　　　　 …IBを実施

　XB＜(1＋r) IB　　　　　　　　 …IBを見送り

となる。よって， t ＝２期における投資 I A ， I B の

市場価値 ( ＝企業の総市場価値 ) を V u とする

と，
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与えない ( I A を全額自己資本で実施したとする

前記 のケ ー ス と 同じに なる ) 。 しか し ，前 述 の

ように I A の利益X A はわずかな値と考えられるの

で， B＞ X A という債務不履行が起こり得る状況

を想定する。この場合，後続投資 I B の実施決

定 は ， 企 業 が 自 己 の 利 益 を 確 保 ( 最 低 限

( 1＋ r ) I B を確保 )しようとする一方，優先的に弁

済しなければならない負債返済額Bをも考慮に

入れるため，次のようになる。

　XB≧(1＋r)IB＋B　　　…IBを実施

　XB＜(1＋r)IB＋B　　　…IBを見送り

ここで，もし債権者の利益を第 1に考えれば，

XB≧ (1＋r ) I Bの範囲で投資 I Bを実施するはずであ

るが，企業が自己の利益を確保しようとするあ

まりここに述べたようになる点に注意すべきで

ある。

　よって， t ＝２期における投資 I A ， I B の市場価

値(＝企業の総市場価値)VLは，

となる 。 S b は投資 I B を実施するか否かの分岐

点である (すなわち，Sb＝ (1＋ r ) I B＋B)。 ( 9 )式同

様， (11 )式の１行目の第１項は I Bを実施する場合

を，第２項は I B の実施を見送る場合をそれぞれ

表す(下図〈図６〉参照)。

ここで，図６と前述の図５を比較することによ

り，明らかに負債を利用するほう(図６)が後

続投資 I Bの実施を見送る確率が高まることが

わかる。このことは，t＝０期での負債利用が

となる。よって，株主の利益の純増は，企業が

先行投資 I A の実施に際して負債調達を行うと，

自己資本のみの調達に比べて，(13)式の値だけ小

さ くなるこ とがわかる 。これがこのモデルにお

ける，負債調達 に伴うエージェンシー ・ コス ト

(前節同様，株主の富の減少という形で株主が

全額負担 )である。そして ( 1 3 )式から明らかなよ

うに ， B が大きいほど S b と S a の差が拡大する

となる。これを投資資金を全て自己資本で調達

する前述のケースにおける株主の利益の純増

△Eu( (10)式 )と比較すると， (9 )式， (11 )式を用い

て，

t ＝1期に負債残高を残している場合，その期

の投資規模が縮小する可能性を意味するもので

ある。そしてこのことが当モデルの重要な点と

いえよう。

　一方，債権者の受け取る返済額をみてみる

と，後続投資 I B が実施されれば B 全額となり ，

逆に I B の実施が見送られれば先行投資 I A の固

有 の 利 益 X A に 止 ど ま る 。 こ の こ と か ら ，負 債

の事前的価値を D と して ， これまで同様 t ＝ 2

期の価値尺度で示すと，

となる ( ここでも，負債の事前的価値は返済予

定額Bを下回る )。資本市場で完全裁定が働い

ていると仮定すると ，資金の貸手が t ＝ 0 期に

提供する金額Aとの関係は，

　( 1＋ r ) 2 A ＝ D 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　… ( 1 2 )

と な る 。以 上よ り ，先 行投 資 I A の必 要 資 金 の

一部ないし全部を負債に依存した場合の株主の

利益の純増△Ｅ L は， t ＝２期の価値尺度で表

現すれば，(12)式を用いて，

図６
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ため，負債残高と正の相関関係をもってエー

ジェンシー・コストは増加することになる。

　以上をより具体的にみると，ある期に負債残

高が存在する場合，その負債の返済を考慮に入

れるため，負債残高がない場合に比べ，企業は

その期の投資規模を縮小せざるを得ず(価値の

ある投資も実施されない可能性があることから

「モラルハザード」といえる)，その結果，企業

価値および株主の利益の純増が減少することに

なる。ここでは，過去に実施されている投資を

土台に，企業がそれに関連する新たな投資を行

うという機会に恵まれている，すなわち，「投

資機会」に直面しているということが重要であ

る。従って，「投資機会」を生み出すような投資

を行おうとする企業には，その投資の資金につ

き自己資本に依存して，後の負債残高を減らそ

うとする誘因が存在する。この点から，第Ⅴ章

でみるような，企業の投資内容と財務政策の関

係が導かれるのである。

ⅣⅣⅣⅣ．エージェンシー問題のコントロール

　前章でみてきたように，企業の内部者(経営

者および株主)と外部者(債権者，新規株主)

との間に，各主体の利害の不一致から何らかの

エージェンシー・コストが発生することは明ら

かであろう。そのエージェンシー問題の発生の

度合をいかに軽減していくか，ということが本

章の検討すべき課題である。

　ここでは，単に投資のための資金調達という

一時的な場面に止どまらず，ストック的な視点

から企業の財務政策を考察するため，負債利用

に伴うエージェンシー問題のコントロールにつ

いて議論を進めることとする(注10 )。もちろん企

業にとっては自明のこととして，負債を利用し

ないことがこうしたエージェンシー問題を回避

する最も簡単で，かつ完全な方策といえよう。

しかし，以下では負債の利用を所与とした上

で，企業内部者と債権者がいかにエージェン

シー・コストを抑制し得るか，また，それに伴

い新たなコストは発生しないか，という点につ

き考えていくことにしよう。

(1)エージェンシー問題の具体的解決策

　まず，どういう方策でエージェンシー・コス

トが軽減できるかについて考察する。

①財務制限条項

　債権者が企業と結ぶ負債契約の中に，企業が

前章でみたようなモラルハザードに陥らないよ

う，企業活動をコントロールする内容を付すの

が財務制限条項である。例えば，負債契約時に

その調達資金を用いて行われる設備投資内容を

特定化し，経営者が低収益高リスクの投資に

取り組むことを不可能にしたり，あるいは，負

債比率の上限を定めるなど追加負債制限条項を

付して，負債によるエージェンシー問題の発生

を一定の範囲内に押え込むというものもある。

また，配当制限条項も企業の内部留保を充実さ

せ，過大な負債調達を回避するという点で，追

加負債制限条項と同様の役割を果す。負債元本

の一部を満期前に償還する途中償還条項も，負

債残高を膨張させないことから，同じ機能を持

つといえよう。

②メインバンク関係

　メインバンク関係とは，厳密な定義はない

が，我が国において企業と資金の出し手である

銀行との間にみられる特徴的な関係のひとつで

ある。メインバンクは当該企業に対し，長年に

(注10 )　資本構成という財務政策のストック面で考えると，新株発行は自己資本，すなわち内部資金となり，

　　　　エージェンシー問題は発生しない。
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わたり主力資金提供者であり，また，取引銀行

中最大の株主であることが多いほか，役員を派

遣するなどもしている。こうした長期かつ緊密

な企業との取引関係を通じて，メインバンクは

企業経営者の行動をコントロールしたり，企業

の内部情報を比較的容易に獲得することが可能

である。その結果，企業と債権者(メインバン

ク)間のエージェンシー問題をある程度回避す

ることができるのである(注11，12)。

(2)モニタリング活動とモニタリング・コスト

　前節でみた各種財務制限条項やメインバンク

関係は，いずれも結局のところ資金の貸手であ

る債権者が，企業経営者が債権者の不利益とな

るような投資政策，財務政策をとらないよう，

種々の監視活動を行う，という点に換言できる。

これらの広範な監視活動をひとまとめに「モニ

タリング活動」と呼ぼう。

　モニタリング活動は確かに企業と債権者間の

エージェンシー問題の発生をある程度抑え，さ

らにはエージェンシー・コストを縮小する効果

を持つ。しかしその一方で，モニタリング活動

を行うには様々な費用，すなわちモニタリング

・コストを要するのが実態である。例えば財務

制限条項を取り決める際に要する費用，その条

項が正しく守られているかの事後的な監視費

用，あるいはメインバンク関係においても役員

派遣の費用や企業経営をコントロールする際の

費用，さらには当該企業が経営危機に直面した

ときの再建のための援助費用(追加融資，派遣

役員の増員等)などである。そして，このコス

トは債権者と経営者間の情報の偏在をその発生

原因のひとつとしており，第Ⅱ章で触れたよう

に，エージェンシー関係に直接起因した(１次

的な) エージェンシー・コストを回避するため

に発生するという意味で，２次的なエージェン

シー・コストと位置付けることが可能であろう。

　こ う し た モ ニ タ リ ン グ ・ コ ス ト は 債 権 者 に よ

る金利引上げ等を通じて，最終的には企業が負

担するこ と が多い。従 って ，企業 と しては ，債

権 者 の モ ニ タ リ ン グ 活 動 に よ る ( １ 次 的 な )

エー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト の 低 下 分 ( す な わ ち メ

リ ッ ト ) が ， そ の モ ニ タ リ ン グ ・ コ ス ト を 上 回

るとき ，初めて債権者に対しモニタ リング活 動

を許容するのである 。このことを簡単なモデル

を使って次に示そう。

　今 ， 企 業 は 負 債 の 存 在 に よ り ( １ 次 的 な )

エ ー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト C を 負 担 し て い る と す

る と ， こ の 企 業 の 価 値 V L は ， 負 債 を 持 た な い

場合の企業価値 V u よ り C だけ減少 している こ

とになる。

　VL＝Vu－C　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　……(14)

こ こ で モ ニ タ リ ン グ 費 用 M ( 企 業 自 ら 負 担 す

る ) を要するモニタ リ ング活動を債権者 に対し

許容したとしよ う 。その 結果，従来に比べ 1 0 0

a ％ だ け ( １ 次 的 な ) エ ー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト

が 低 下 し た と す る ( a は モ ニ タ リ ン グ 能 力 で あ

る 。 0 ≦ a ≦ 1 ) と ， 新 た な 企 業 価 値 V L M は ，

　VLM＝Vu－C＋aC－M

　　　＝Vu－{(1－a)C＋M}　　　　　　　　　　　　　 ……(15)

となる。 (14)式と(15)式を比較すると，

　VLM－VL= aC－M　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…(16)

( 1 6 )式はモニタリング活動による１次的エージェ

ン シ ー ・ コ ス ト の 低 下 分 ( a C ) と モ ニ タ リ ン

グ ・ コ ス ト ( M ) の 差 を 表 し て い る が ， こ れ が

正であれば，この企業は債権者がモニタリング

活動を実施することを拒絶しないのである。な

お， ( 1 5 ) 式の { ( 1－ a ) C ＋ M } が，１次的なエー

ジェンシー・コス ト ( ( 1－ a ) C )と ２次的エージェ

ン シ ー ・ コ ス ト ( M ) を 合 計 し た 総 エ ー ジ ェ ン

シー・コストである。

　最 後 に こ う し た モ ニ タ リ ン グ ・ コ ス ト を 変 動

費用と考え，これが負債の大きさや企業の投資

内容によってどう変化するかについて，触れて

(注11 )　資本コストとの関連では (注９ )を参照。

(注12 )　そのほか，エージェンシー問題の解決策として転換社債，ワラント債の発行もあげられる。これらは

　　　　事後的ではあるが投資家に株主としての地位を付与し，企業経営者と投資家間のエージェンシー関係

　　　　を解消する機能を持つといえる。
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おく。

　債務残高が増加 ( ないし負債比率が上昇 ) す

ると，当該企業が債務不履行に陥る可能性が高

まり ，債権者にとってはそれだけモニタリング

活動を強化する必要が生じると考えるのが普通

であろう 。よって， M は負債の増加関数といえ

る。第Ⅲ章 ( 2 )で触れたように，負債の増加によ

り １ 次 的 エ ー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト も 上 昇 す る こ

と か ら ， 総 エ ー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト を A C

(＝ ( 1 - a ) C＋M )とすると，A Cも負債の増加関

数であることがわかる。

　また，最近の企業の投資内容は，研究開発投

資にみられるよう急速な技術革新を背景に，よ

り高度化，専門化しているほか，経済の国際化

に伴う海外直接投資の盛行，あるいは企業のリ

ス ト ラクチャ リ ングの要請から，その企業の本

業部門からは縁遠い異分野への投資の増加，等

の特徴が窺われる。このような新しいタイプの

投資については，企業にとってビジネス ・ リ ス

クが高まることが予想され，一方，債権者によ

る企業の経営コントロール能力や企業の内部情

報の収集能力も従来に比べ低下すると考えられ

る。従って，これらの投資資金を供給する債権

者側には，企業に対するモニタリング活動を強

化する誘因が存在する。すなわち，前述のモデ

ルに則していえば，新しいタイプの投資の増加

に伴い，モニタリング能力 a の低下，およびモ

ニ タ リ ン グ ・ コ ス ト M の 上 昇 を 招 き ， 結 果 と し

て総 エー ジェン シー ・ コ ス ト A C も 増 加す る こ

とになるのである。

ⅤⅤⅤⅤ．企業の投資政策と財務政策　―仮説の提示―

　本章では，第Ⅲ章，Ⅳ章において展開された

エージェンシー・アプローチの帰結として，企

業の投資政策と財務政策との関係に関する仮説

を提示する。

　まず，第Ⅲ章，Ⅳ章で導かれた，企業の投資

政策，財務政策に関連性のある結論をもう一度

簡単に整理すると次のとおりである。

(1)企業が資金調達をする際の資本コストは，外

部資金についてのエージェンシー・コストの存

在から，自己資金，負債，新株発行の順に高く

なり，その結果，投資実行に当たっては自己資

金→負債→新株発行の順にそれぞれ可能な額だ

け調達してから次の調達手段に移っていくとい

う f inancing hierarchyが存在する。

(2)企業が将来「投資機会」を生み出すような投

資を行おうとするとき，その投資資金を負債に

より調達した場合，エージェンシー・コストが

発生する。しかも，そのコストは負債残高の増

加関数である。

(3)エージェンシー問題を回避するための債権者

によるモニタリング活動はコストを伴い，これ

は債務者である企業が負担する。このコストは

負債の増加関数であるほか，高度かつ専門的な

投資あるいは企業の多角化を狙った投資な

ど，最近増加傾向にある新しいタイプの投資の

場合にも上昇する。

　以上の諸点を勘案すれば，企業の投資政策と

財務政策との関係に関して，以下の３つの仮説

が提示できる。そのうち[１]，[２]は資本構

成，すなわち，財務政策のストック面に着目し

たものであり，[３]は投資関数およびフロー

の資金調達面に着目したものである。

[１]研究開発投資に代表される(注13)，将来「投

資機会」を生み出すような投資を行おうとする

場合，負債比率を引き下げる誘因が働く一方，

そうでない投資(１度の投資で完結しているも

の，例えば能力増強投資があげられよう(注14)を

行おうとする際には，より多く負債に依存する
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ことが可能である。これは上記(2)の帰結である

と同時に，債権者によるモニタリング活動の場

面を考えれば，前者のタイプの投資の方が後者

のタイプの投資に比べモニタリング・コストが

大きいと思われるため，(3)から導かれる結論で

もある。

　以上のことは端的にいえば，全体の投資額そ

の他の条件が等しければ，投資全体に対する前

者のタイプの投資の占める比率が高いほど，負

債比率が低下するということになる。

[２]上記(1)より，企業の投資額が自己資金額

を上回れぱ，負債調達可能額の範囲内では投資

量の増加にともない負債調達額も増えることと

なる。よって，投資規模が自己資金と負債調達

可能額の合計以下である限り，総投資量が大き

いほど負債比率が上昇するといえる(注15)。これ

は f inancing h ierarchyの一部(外部資金の中で

は負債よりも新株発行の方が資本コストが高

い)を示すものといえよう(注16)。

[３]上述の仮説[１]を企業の投資関数とい

う観点からみると，「投資機会」を生み出すよ

うな投資を行おうとする企業は負債への依存度

を高めることができず，それだけ，投資の実施

に際しては自己資金の多寡が意味を持つといえ

よう。従って，こうした投資の比率が高い企業

ほど，投資に対する自己資金の影響度が高いこ

とになる。

ⅥⅥⅥⅥ．実証分析とそのインプリケーション

　本章では，前章で提示した仮説を業種別デー

タを用いて検証する。以下ではまず，企業の資

本構成についてみた(前章の仮説[１]，[２]

に対応)後次に投資関数について考察(仮説

[３]に対応)する(注17)。

(1)資本構成に関する検証

①実証のための推定式

　前章で提示した仮説[１]，[２]を検証する

ため，企業の負債比率を被説明変数として，次

のような推定式を考える。

(注13 )　このほか，企業の多角化を狙った投資等最近増えつつある新いタイプの投資 (第Ⅳ章参照 )が該当

　　　　　するほか，宣伝費等も後の「投資機会」を拡大するという意味でこれに当てはまるであろう。

(注14)　もちろん能力増強投資の中にも連続的なものがあり得るが，ここでは研究開発投資との比較として便

　　　　　宜上能力増強投資を例にあげた。なお，Long and Malitz(1985)はこのタイプの投資を“tangible(有形

　　　　　の ) i nv es tmen t”， (注13 )であげたような投資を“ i n t an g i b l e (無形の ) i n v es tmen t”と表現している。

(注15 )　もちろん投資量がより大きければ，新株発行→負債比率低下ということも考えられるが，負債調達可

　　　　　能額を絞り込むような信用割当がそれほど頻繁には発生しない一般的な状況では，本文のような説明

　　　　　が該当することが多いであろう。

(注1 6 )　増資コストが最も高いとされている原因には，こうしたエージェンシー・コストのほかに引受手数料

　　　　　など新株発行費用の存在もある。

(注17 )　投資内容と財務政策の関係に関しての既存の実証研究の例としては堀江 (1987 )，池尾・廣田 (199

　　　　　1)等がある。堀江(1987)は本稿同様Myers(1977)のモデルを用い，昭和40～59年度の業種別データを

　　　　　使った時系列およびクロスセクション分析により，研究開発投資と負債比率が負の相関関係を持つこ

　　　　　とを示した。ただ，研究開発投資支出 (技術知識ストックと位置付け )のみを財務政策の説明変数とし

　　　　　ている点，能力増強投資との比率を考慮している本稿の分析とは異なる。池尾・廣田 (1991 )も1部上

　　　　　場企業 (製造業 ) 6 4 4社の昭和 6 0～6 2年のミクロデータ ( 3年間の平均値 )を用いたクロスセクション

　　　　　分析により，研究開発・広告費が負債比率に負の影響を持つことを示した。この分析では他に役員持

　　　　　株比率株式の集中度等の変数やメインバンク関係を示す変数も加え，様々な角度から資本構成を検

　　　　　討している。なお，米国の実証例としては，Long and Ma l i tz (1985 )がある。ここでも研究開発費，宣

　　　　　伝費が負債比率と負の関係を持つことが示されている。
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DEBT＝Const.＋a・RDR＋b・EXP＋c・M

　　　　＋d・DEBT(－1)　　　　　　　　　　　　　　　……(17)

ここで，D E B Tは負債比率であるが，本稿では

資本構成と投資政策の関係に関心を置いている

ので，長期借入金や社債の増減を的確に反映す

るよう流動負債を除いた，言わば「長期負債比

率」となっている ( 注 1 8 ) (具体的なデータの出所，

作 成 方 法 等 は 後 述 ， 以 下 同 じ ) 。 ま た ， 仮 説

[ １ ] に お け る 投 資 の 種 類 に つ い て は ， 将 来

「投資機会」を生み出すような投資の代理変数

として研究開発投資を，１度の投資で完結する

ような投資の代理変数として能力増強投資を選

び，企業の投資はこの２種類の投資のみからな

ると仮定する。つまり，研究開発投資と能力増

強投資の合計が全体の投資量 E X P ( 仮説 [ ２ ]

の 「 総 投 資量 」 に 相当 ) であ り ， そ の う ち研究

開発投資の占める割合が「投資機会」を生み出

すような投資の比率 R D R となる 。なお，ここで

用いた研究開発投資は企業の研究開発に投じる

資金をより広くとらえるため，有形固定資産の

購入額のみならず，研究開発のために要した人

件費，原材料費等を含めた研究開発関連総支出

である。また，企業の資金調達比率，ひいては

負債比率の決定に際しては，株価動向等マー

ケッ ト要因も存在すると考え，近年特にエクイ

テ ィ ・ フ ァ イナ ン ス が 増加 して いる こ と を 踏 ま

えて，新株発行にプラスの影響を与えると思わ

れる変数 M を加えた 。 さ らに ( 長期 ) 負債比 率

それ自体は財務体質強化を目指す各企業の姿勢

を 反 映 し て ， 近 年 ト レ ン ド 的 に 低 下 し て お り

( 注 1 9 )，この影響を除去するために１期前の負債

比率D E B T (－1 )も説明変数に加えた。すなわ

ち，１期前からの変化を上記の投資等諸要因で

説明することになる。

　こ う し た 回 帰 式 に お い て ， 仮 説 [ １ ] ， [ ２ ]

の妥当性を示すような各係数の符号条件は，研

究開発投資の比率が高まれば負債比率が低下す

るため， ａ＜０ ，また，総投資量が増えれば負

債比率が上昇するため， ｂ＞０である。なお，

ｃについては上記のように増資 (つまり負債比

率の低下 )にプラスの影響を与える変数Mの係

数であ る た め ， ｃ ＜ ０ と な る が ， d に つ い ては

特に理論モデルから導かれる符号条件はない。

た だ ， こ の 2 つ の 係 数 の 符 号 は 仮 説 [ １ ] ，

［２］の検定とは直接関係ないものである。

②データについて

a)　標本

　本稿の実証分析では，以下に説明するような

各データを統一的に計測できる 1 2 業種 ( 食料

品，繊維〈繊維・衣服〉，パルプ紙，化学，石油

・石炭製品，窯業・土石，鉄鋼，非鉄金属，一

般機械，電気機械，輸送用機械，建設 )につい

ての，昭和 5 1～平成元年度 ( 1 97 6～8 9年度 )の

1 4年間のパネル・データ (データ数：1 2×1 4＝

1 6 8 )を用いる。また，企業規模としては，新株

発行等資本市場へのアクセスの可否が資金調達

方法，資本構成決定の制約にならないよう，資

本金1 0億円以上の「大企業」とした。なお，以

下の実証分析では計測全期間 (昭和51～平成元

年 度 ) に 加 え て ，昭 和 5 9 年 度 以 前 ( 以 下 「 前

期 」 と い う ) と 6 0 年 度 以 降 ( 以 下 「 後 期 」 と い

う ) の２期間に分けた推計も 行っている 。 これ

は，プラザ合意 ( 昭 6 0 ／ 9 月 ) 以降の金融緩和

(注18 )　負債比率の計算に際しては，厳密には時価ベースを採用することが適当と考えられるが，ここでは

　　　　　データの制約上，簿価ベースを用いた。

(注 19 )　全 産 業 ベースの (長 期 )負 債 比 率 DEBT(％ )の推 移 は次 のとおり。
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や株価急上昇，大口定期預金の導入 (昭60／10

月 )等金融自由化の進展による企業の資金運用

手段の充実化などを背景に ( 注 2 0 ) ，増資転換社

債，海外でのワラント債発行等いわゆるエクイ

ティ ・ファイナンスが急増した ( 注 2 1 ) 点を考慮し

たものである。

b)　(長期)負債比率：DEBT

　大蔵省「法人企業統計年報」のデータを用い

て次のように作成し，かつ変化の大きさを考慮

する意味から対数値をとった。

計であるが，まず研究開発投資は毎年，企業等

の研究開発費やその内訳を調査している総務庁

「科学技術研究調査報告」による「研究開発支

出」(有形固定資産の購入費のほか研究開発の

ために要した人件費，原材料費等も含む)を用

いた。また，能力増強投資は年２回(２月，８

月)企業の設備投資額および投資動機等を調査

している日本開発銀行「設備投資動向調査」か

ら，「設備投資総額」(有形固定資産計上ベー

ス，データは翌年度８月調査による前年度実績

値を利用)に「能力増強」を動機とする投資の

比率(能力増強投資比率(注22))を乗じて求めた。

ただ，両統計では調査企業数が若干異なるほ

か，調査年度によっても対象企業数が一定では

ないため，投資額をそれぞれの統計の当該年度

c)　総投資量：EXP，

　　研究開発投資比率：RDR

　総投資量は研究開発投資と能力増強投資の合

(注20)　日本銀行月報91年３月号「金融自由化の下での企業金融のマクロ的動向」によれば，自由金利の大口

　　　　　定期預金導入(昭60／10月)を機に企業は資金調達を設備投資などの大口資金需要の発生時期と離れ

　　　　　て行い，資金を実際の支払時まで短期運用するという，言わば「動態的ファイナンス」の傾向が強まっ

　　　　　たとしている。そして，こうした点が企業のエクイティ・ファイナンスを加速したとも指摘している。

(注21)　 具体的データは次のとおり。

　　　　　上場企業の資本市場における資金調達額(暦年ベース，年中平均，単位10億円)

なお，これらのデータによれば，昭和61年，あるいは62年で前期，後期を区切った方が適当とも思える
が，①前述のように大口定期預金の導入(60／10月)が企業金融をめぐる環境変化の契機のひとつと
なっている点，②本稿で扱った財務関連，投資関連のデータは年度ベース(年度末決算時ベース)であ
るため，「60年度」のデータは61年３月時点の計数である点，③「後期」のデータ数を確保する点等を
勘案して，昭和60年度以降を「後期」とした。
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の売上高で除して，売上高比率という形で基準

化した。よって，総投資量EXPは，

　 EXP＝研究開発投資売上高比率＋能力増強

投資売上高比率

となる。また，研究開発投資比率R D Rは次のよ

うになる。

日本証券経済研究所「株式投資収益率」の業種

別データを用いた。

③実証分析結果

　(17)式に従って推定 ( O L Sにより推定 )した結

果は次表(表１)のとおりである。

　いずれの結果も決定係数が高いのは，１期前

の負債比率DEBT(－1 )が極めて強く効いている

ためである。この点を踏まえて本稿で関心のあ

る a と b についての符号をみると ，まず計測全

期間 (昭和 5 1～平成元年度 )では，やや頑健性

には欠けるものの，仮説から導かれる符号条件

( ａ ＜ ０ ， ｂ ＞ ０ ) が 一 応 支 持 さ れ て い る と い

えよう。

d)　マーケット要因：M

　増資のコ ス トは 配当利 回り ( ＝配当 ／株 価 )

によって決まるとする考えもあるが，実際の新

株発行は株価上昇局面に投資家の株価上昇期待

を反映してなされる場合が多いと思われること

から，増資にプラスの影響を与える変数Mには

表１　 DEBT＝Const.＋a・RDR＋b・EXP＋c・M＋d・DEBT(－1)

　次に，前述のように前期 ( 昭和 5 1 ～ 5 9 年度 )

と後期 ( 昭和 6 0 ～平成元年度 ) の２期間に分け

て推 定 を して み る と ( 上 記 の 表 １ 参 照 ) ， 前 期

は a ， b の 符 号 が 理 論 モ デ ル通 り と な り ， か つ

有意であるのに対し，後期は b の符号が仮説と

は異なり ，また ， a ， b いずれも有意ではない。

やはり前に述べたような環境の変化 ( 増資の急

増 等 ) が 影 響 し て い る と い え よ う 。 こ う し た 点

の含意については， 「 ( ３ ) 実証結果のインプ リ

ケーション」でより詳しく述べる。

　この間 ，マーケッ ト要因 M の係数 c について

若干触れておくと，前期において，一応理論的

符号条件を満たしているが，後期および全期間

においては有意な結果は得られなかった。

　なお，以上の分析結果には1期前の負債比率

D EBT (－1 )が大きく影響している可能性がある

ので，それを推定式の左辺に移行し，1期前か

らの負債比率の変化分を被説明変数と回帰式で

も推定 ( O L S による推計 ) を行った。結果は次

表(表２)のとおりである。

(注22)　日本開発銀行「設備投資動向調査」ではこのような投資動機についても調査しているが，動機の分類

　　　　　につき明確な定義はなく，その点投資動機の正確さにはやや問題もある。なお，投資動機の中に「研究

　　　　　開発」もあるが，同調査は有形固定資産を対象としているため，本稿では研究開発投資をより広くとら

　　　　　える趣旨から前述のように研究開発投資には総務庁「科学技術研究調査報告」のデータを用いた。
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表２　 DEBT－DEBT(－1)＝Const.＋a・RDR＋b・EXP＋c・M

表4  DEBT－DEBT(－1)＝Const.＋a・RDR＋b・EXP＋c・M

操作変数：C，RDR(－1)，EXP(－1)，M(－1)

表３  DEBT＝ConsL＋a・RDR＋b・EXP＋c・M＋d・DEBT(－1)

操作変数：C，RDR(－1)，EXP(－1)，M(－1)，DEBT(－1)

　これをみると ，決定係数は予想通り低 くなっ

ているが，各係数の符号および t 値に着目する

と，まず計測全期間においては，上記の計測結

果と異なり， aの値が有意ではなくなっている。

しか し ， ２ 期 間 に 分 け た 場 合 ， 前 期 の a ， b が

仮説通りのかなり良い結果となっているのに対

し，後期はモデルのパフォーマンスがあまり良

く な く ， こ う し た 傾 向 は 上 述 の 推 定 結 果 ( 表

１)　と同様なものといえよう。

　以 上 の ２ つ の 計 測 ( 表 ２ ， ３ ) は い ず れ も 最

小二乗法 ( O L S )を用いたが，参考までに操作

変数法によっても計測を試みた。操作変数に

は ， 簡 便 な 方 法 と し て ， 定 数 項 ( C ) お よ び １

期前の説明変数(RDR(－1 )，EXP(－1 )，M(－1 )，

D E B T (－1 ) )を選んだ。結果は次表 (表３，４ )

のとおりである。
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　 これらによれば，計測全期間は a ， b の符号

条件および t値とも仮説を十分支持しているほ

か，前期と後期の比較においても，前期の方が

モデルのパフォーマンスが良いなど，概ね前述

の最小 二乗法 ( O L S ) に よる計 測結果 ( 表１ ，

２)と同様な結果が得られたといえよう。

(2)投資関数に関する検証

①実証のための推定式

　 次に前章で提示した仮説 [ ３ ]について検証

を 行 う 。 こ こ で は ， 前 節 の 分 析 で 作 成 し た

R D R (総投資量に占める研究開発投資の比率 )

の昭和 5 1～平成元年度の平均値を使って，「投

資機会」を生み出すような投資の比率の高い業

種とそうでない業種の 2つにグループ分けを行

う(注23)。

　 前者のグループ ( 「 グループ１ 」 とする ) には

電気機械，輸送用機械，一般機械，化学の４業

種，後者のグループ ( 「 グループ ２ 」 とする ) に

は石油・石炭製品，パルプ紙，食料品，非鉄金

属の 4業種を選び，それぞれにつき投資関数を

推定する。その実証のための推定式は，前節で

用いた総投資量 E X Pを被説明変数とする次の

ような式である。

EXP＝Const.i＋ai・Q＋bl・F＋Ci・EXP(－1)　…(18)

　　　　　　　　　　　　i ＝ 1 ， 2 ( i は グ ル ー プ 名 )

　 ここで，Ｑは企業の投資に一般的に説明力を

持 つ と 思 わ れ る 変 数 ( い わ ゆ る 「 ト ー ビ ン の

q 」の代理変数。データの出所，作成方法等は

後述，以下同じ ) 。投資と財務政策に関する最

近の研究 (Hosh i・Kashyap・Schar fs te in (1991 )，

大庭 ・堀内 ( 1 9 9 1 ) ) に倣ってこれを説明変数

に加える。 Fは自己資金額であり，また，前節

の分析同様，１期前の総投資量E X P (－1 )も説

明変数に加えた。

　仮 説 [ ３ ] の 検 証 に 際 して 関 心 が あ る の は ，

自己資金 額 F の 係数 b ｉ で あ る 。仮 説 [ ３ ] に よ

れば研究開発投資の比率の高いグループ１の方

が投資に対する自己資金の影響度が高いことか

ら ， ｂ 1 ＞ ｂ 2 と な る で あ ろ う 。 な お ， a i に つ い

て は ト ー ビ ン の q 理 論 か ら 考 え れ ば ， ａ ｉ ＞ ０

であ り ， また ， C i につい ては理論 モデルか ら

導かれる符号条件はない。ただ，ヒれらの係数

は仮説 [ ３ ] の検定とは直接関係ないものであ

る。

②データについて

a)　標本

　 前節の検証と同じである。ただ，上記のよう

に，グループ１とグループ２の２つに区分けを

行った。また前節同様，計測全期聞 (昭和 5 1～

平成元年度 ) ，画期 ( 昭和 5 1～ 5 9 年度 ) ，後期

(昭和 6 0 ～平成元年度 ) の３通りの分析を行っ

た。

b ) 　 総 投 資 量 ： Ｅ Ｘ Ｐ ， 研 究 開 発 投 資 比 率 ：

ＤＲＤ

　前節のデータと同様である。

c)　トービンのqの代理変数：Ｑ

　大庭・堀内 ( 1 9 9 1 )では B a r r o ( 1 9 8 9 ) の実証

研究を踏まえ，トービンの q の分子である資本

の市場価値の主要な変動要因は実質株価の変動

であるため，トービンの q は株価変動率と正の

相関を持つはずとして，トービンの q の代理変

数に株式投資収益率を用いている。ここでも同

(注23)  標本として用いた12業種の研究開発投資比率RDRの昭和51～平成元年度の平均値は次のとおり。
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じ手法を使い，Qとしては日本証券経済研究所

「株式投資収益率」の業種別データを用いた。

な お ， こ の デ ー タ は 前 節 の マ ー ケ ッ ト 要 因

( M ) と同 一であ るが ， こ こ では 企業の 投資 決

定要因としての意味を持つものである。

d)自己資金額：Ｆ

　大蔵省「法人企業統計年報」のデータを使っ

て ，自己 資金額を当期利益 ( 税引後 ) ＋減 価

償却－社外分配金 (配当金，役員賞与等 ) 」とし

て算出し，その後，年度によって調査対象企業

数が異なるため，各年度の売上高で除して売上

高比率という形で基準化し，それをFの値(注24 )

とした。

③実証分析結果

　(18)式に従って推定(OLSにより推定)した

結果は次表(表５)のとおりである。

表5　EXP：Const. i＋ai・Q＋bi・F＋ci・EXP(－1)

(注24)　ちなみに，この自己資金額と総投資量の比率 (総投資量/自己資金額 )をみると (昭和51～平成元年

　　　　　度の平均値 )，以下のようにグループ１，２いずれも1を上回っており，自己資金のみでは投資を賄え

　　　　　ない(外部資金に依存せざるを得ない)ことがわかる。



企業の投資政策と財政政策の関係について

- 23 -

　まず，計測全期間 (昭和 5 1～平成元年度 ) に

ついて，本稿の関心のある b i に関してみると，

いずれも有意であるが，研究開発投資比率 ( R

D R ) の高いグループ 1の方がグループ２に比

べ て 値 が 大 き い ( ｂ １ ＞ ｂ ２ ) ほ か ， t 値 も 高 く

な っ て い る 。 こ の こ と は 仮 説 [ ３ ] を 十 分 支 持

しているものといえよう。

　 次に，前節の検証同様，計測期間を前期 (昭

和5 1～ 59年度 )と後期 (昭和 6 0年度～平成元年

度 ) に分けてみると ( 上記の表３参照 ) ，前期お

よ び 後 期 と も ， b ｉ の 値 な ら び に そ の t 値 は グ

ループ１の方が高く，理論モデルから得られる

結論と矛盾していない。特に前期のグループ２

の b 2 については値も小さ く ，かつ有 意でも な

いが，このことは，これらの業種における投資

が自己資金額の多寡とは有意な関係を持たずに

実施されたことを示している ( 逆にいえば負債

調達に比較的依存できたという可能性がある )。

また ，前期と後期を比較すると ，グループ１お

よ び ２ と も 後 期 の 方 が b i の 値 な ら び に そ の t

値が高いことが注目される。この点については

「 ( 3 )実証結果のインプリケーション」で触れる。

　 この間 ， トービン の q の代理変数である Q の

係数 a ｉ については，いずれの計測期間におい

ても有意な結果は得られなかった。そのほか，１

期前の総投資量E X P (－1 )の係数C ｉについてみ

ると，いずれの計測期間でもグループ１の方が

値が 大 き く ，か つ t 値 も高 い 。 こ れ は １ 期 前 の

投資との関係が強いことを示しているが，それ

だけグループ１の方が連続的投資を行っている

(これまでの言葉を用いれば，「投資機会」によ

り 多 く 直 面 し て い る ) こ と を 意 味 す る と い え よ

う。

表６  EXP－EXP(－1)＝Const.i＋ai・Q＋bi･F
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　 なお前節同様 以上の 分析結 果には １期 前

の総投資量E X P (－1 )が大きく影響している可

能性があるため，それを推定式の左辺に移項

し，１期前の総投資量との差を被説明変数とす

る 回 帰 式 で も 推 定 ( O L S に よ る 推 定 ) を 試 み

た 。 そ の 結 果 は 次 表 ( 表 ６ ) の と お り で あ る 。

　これをみると ，予想通り決定係数が低くなっ

ている ほ か ，ダ ー ビン ・ ワ ト ソ ン 比 も 良 く な い

が ，自己 資金 額 F の係 数 b ｉ の 値およ びその t

値に注目すると，計測全期間，前期，後期いず

れもグループ１の方がグループ ２に比べ b i が

大 き く ( ｂ １ ＞ ｂ ２ ) ， ま た ， t 値 も 高 く な っ て い

る。前期と後期を比較しても，いずれのグルー

プ も 後 期 の 方 が b i の 値 な ら び に t 値 が 高 く ，

これらの点は上記の計測 ( 表 5 ) と同様の結果

といえよう。

　 以上の計測 ( 表５ ， ６ ) はいずれも最小二乗

法 ( O L S ) を 用 いた が ，前 述 の資 本 構成 に 関

する検証同様，参考までに操作変数法による計

測をも試みた。操作変数には簡便な方法として

定数項 ( C )および1期前の説明変数 ( Q (－1 )，

F (－1 )，E X P (－1 ) )を選んだ。結果は次表 (表

７，８)のとおりである。

表７  EXP＝Const.i＋a i･Q＋bi･F＋c i･EXP(－1)

　　　操作変数：C，Q(－1)，F(－1)，EXP(－1)
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表８  EXP－EXP(－1)＝Const.i＋a i・Q＋b I･F

　　　　　　　　操作変数：C，Q(－1)，F(－1)

　 これらについて，自己資金額 F の係数 b ｉ の

値および t 値に着目する と ， E X P を被説明 変

数 と し た 計 測 ( 表 ７ ) で は b i の 値 が 有 意 で は

なくなっているものの， E X P－ E X P ( －1 ) を被

説明 変 数 と した 計 測 結 果 ( 表 ８ ) を は じめ と し

て，計測全期間，前期，後期ともグループ１の

方 が グ ル ー プ ２ よ り b 、 の 値 が 大 き く ( ｂ １ ＞

ｂ ２ ) ， ま た ，前 期 と 後期 で は 後 期 の 方 が b i の

値が高くなっている点が読みとれるなど，前述

の 最 小 二 乗 法 ( O L S ) に よ る 計 測 結 果 ( 表

５ ， ６ ) と 概 ね 異 な ら な い 結 果 と 考 え る こ と が

可能と思われる。

(3)実証結果のインプリケーション

　前２節の検証，すなわち資本構成に関する検

証および投資関数に関する検証の結果を，企業

の投資政策と財務政策の関係という観点から顧

とめると次のようになる。

①研究開発投資に代表される，将来「投資機

会」を生み出すような投資の比率が高ければ負

債比率は相対的に低くなる一方，投資全体の規

模が拡大すれば負債比率は高まる，という前章

で提示された仮説 [ １ ] ， [ ２ ] は，昭和 5 1 ～ 5 9

年度 (前期 )では支持されたが，昭和 6 0～平成

元年度 ( 後期 ) においては仮説から期待される

結果は得られなかった。
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②研究開発投資のような，「投資機会」を生み

出す投資の比率の高い企業グループ(グループ

1)とその比率が低い企業グループ(グループ

2)とでは，グループ1の方が投資の実施に際

して自己資金の多寡の影響が強い，という前章

の仮説[３]は昭和51～59年度(前期)および

昭和60～平成元年度(後期)ともに十分支持さ

れた。また，グループ１，２の両者について，

前期と後期を比較すると，いずれも後期の方が

自己資金の影響の度合いが強まっている。

③昭和60～平成元年度(後期)について，①，

②を合わせて考察すると，投資関数に関する推定

が比較的うまく本稿の理論モデルを反映して

いたのに対し，資本構成に関する推定ではモデ

ルから期待される結果が得られなかったわけだ

が，これは後者の被説明変数の負債比率に問題

があると思われる。すなわち，ここ数年急増し

た増資転換社債発行，海外でのワラント債発

行等が資本・負債の両面に撹乱的に作用し
(注25)，負債比率を説明するモデルのパフォーマ

ンスが悪化したのではないだろうか。よって，

前章の仮説[１]，[３]の基本的ベースとなっ

ている，「投資機会」を生み出すような投資の

ファイナンスは自己資本に偏るという点は，以

下のように投資関数に関する検証結果を考慮す

れば，後期においても必ずしも棄却されないと

考えるべきであろう。

　最近の企業の投資は，前述のように高度かつ

専門的なものや多角化を目的としたものなど，

新しいタイプの投資の比重が高まっているほ

か，投資を検討する視野も長期化しており(注26)，

投資全体が「投資機会」を生み出すような投資

になりつつあるということができる(例えば能

力増強投資であっても，投資対象期間が長けれ

ば，その期間に派生的な関連投資が行われ，

「投資機会」が生じることになる)。そして，こ

うした点が，グループ１，２の両者について昭

和60年度以降投資に対する自己資金の影響が強

まっている，という上記②の結果を引き起こし

ていると考えれば，むしろ，最近においても，

「投資機会」を生み出す投資は自己資金によっ

てファイナンスされる，という基本的アイディ

アは維持されているといえるのである。

ⅦⅦⅦⅦ．おわりに

　本稿では，企業の投資内容が企業金融にどの

ような影響を与えるかの問題につき，エージェ

ンシー・アプローチを用いることによって，研

究開発投資に代表される，将来「投資機会」を

生み出すような投資は自己資本によりファイナ

ンスされる傾向が強い，との仮説を導いた。そ

して，これを資本構成および投資関数に関する

２つの実証分析により検証した結果，少なくと

も昭和51～59年度については仮説を支持するこ

とができた。昭和60年度以降においては，増

資転換社債発行の急増等企業金融をめぐる環

境変化もあって，資本構成に関しては仮説を支

持する有意な結果は得られなかったが，一方，

投資関数については仮説の妥当性が維持された。

こうしたことから，投資内容が企業の資金調達

方法あるいは資本構成の決定に際して何らかの

(注25 )　実際，最近の株価上昇局面では，企業にとってはエクイティ・ファイナンスの資金調達コストが最も

　　　　　低いという認識があり，本稿で説明した f inancing hierarchyが崩れていた可能性もある (前述のモデル

　　　　　に則していえば，新株発行の資本コストr3が負債調達の資本コストr2を下回っていた可能性 )。

(注26 )　経済企画庁の「平成元年度企業行動に関するアンケート調査」 (1990 )によると，過去３年間と今後

　　　　　３年間で能力増強投資についての検討対象期間は，過去の3.4年から今後4.1年に長期化してきている

　　　　　(全産業ベース)。
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影響を及ぼしているのは明らかになったといえ

よう。この間，資金調達手段の中では増資コス

トが最も高く，総投資額が増加すると負債比率

が上昇するという f inanc ing hierarchyの一部に

関しても，上記同様昭和51～59年度について確

認することができた。

　しかしながら，これらの実証分析は「投資機

会」を生み出すような投資について，研究開発

投資を代理変数に用いて検証したに過ぎず，完

全とはいえない。今後は他の代理変数，例えば

多角化投資，海外直接投資等を使用する実証研

究も行うべきであろう。また，本稿では業種別

データを用いたが，もとより企業の投資とその

ファイナンスは個々の企業がその置かれた状況

に則して決定するものであるため，各個別企業

のミクロ・データを利用するのが本筋である。

さらに，本稿では資本市場へのアクセスの可否

が財務政策の制約にならないよう資本金10億円

以上の[大企業」を対象としたが，負債に依存

せざるを得ない「中小企業」についての考察

も，銀行等を中心にした債権者の役割が重要視

されるだけに興味深い。これらの諸点は今後の

検討課題といえよう。
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