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非金融法人企業における金融資産
一金融資産は生産要素か－

大城郁寛

はじめに

我々の企業金融についての従来のイメージは次のようなものではなかろう

か。まず企業は生産要素の一つとして資金を企業に取り込む。取り込まれた

資金は、まず一つは賃金や原材料費等の支払いによる資金流出と財･サービ

スの販売による資金流入のタイミングの差をうめて、企業の日々の取引の潤

滑油として機能する。これら資金はいつでも支払いに供せられるように通常

は現金か預金等の形態で保有され、手元流動性または運転資金と呼ばれる。

二番目のタイプの資金は、保有されている時点では金融資産の形態を取って

いるが、いずれ資本設備や土地等の有形資産に転ずる目的で保有される資金

で、普通は投資資金とよばれる。日本の場合はこの区分がかなり明確で、金

融自由化以前にみられた金融機関の長短分離は企業の資金ニーズへの制度的

対応であったといえよう。それから三番目に、我が国では生産･流通系列や

企業集団において関係強化や安定株主形成のために株式を相互に保有するこ

とが知られているが、このタイプの資金はそのような目的のために関連企業

の株式の形で保有される。

このように大まかではあるが、企業が保有する資金（金融資産）を形態別

に分けてみたとき、これら資金が生み出す利子や配当等の利得は企業にとっ

て本業を離れた副産物であって、そのような利得を主目的に企業が金融資産

を保有することはないと考えられていた。これは企業に対するクリーンなイ

メージであって、そのようなイメージがなければ臨金法による戦後の低金利

政策が長く国民に受け入れられることはなかったのではなかろうか。国民は

たとえ預貯金の金利は低くても、産業資金に転化した預貯金はいずれ経済成

長を促して自分の生活を豊かにするという暗黙の了解のもとで、低金利政策
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をサポートしてきたわけであるから。

ところが1980年代に発生した曰本経済の異変は、金融機関や金融行政に対

する国民の信認を覆しただけでなく、企業に対するイメージも大きく変容さ

せたように思える。企業は消費者ニーズの高いものをより安く提供して利潤

を得る主体であると理解されていたが、実際は儲かるとなれば土地取引も金

融取引も行うものであったというのが最近の国民の企業に対する印象ではな

かろうか。経済のストック化、情報化･国際化、それから金融自由化等にみ

られるように企業を取り巻く経済環境の激変があって、それへの対応として

企業金融を含め企業行動に大きな変革がみられたように思える。そこで本稿

では1980年代の企業金融に焦点をあてて資料の整理･分析を行い、企業金融

の変貌とその背景を探る－考察としたい。

１．企業金融の概観

①企業の資金調達

まず、最近の資金調達を概観することから作業を始めよう。まず図１は、

国民経済計算（大蔵省）の資本調達勘定から法人企業（非金融）の資金調達

額（負債の純増一資金過不足一買入債務）の推移を見たものである。ここで

は商取引上の不規則な信用受供を、純売上債権（売上債権一頁入債務）とい

う項目を設け資金運用として処理するため、資金調達から買入債務を省くこ

とにした。さて総額は、1980年代前半までは緩やかに増加していたが、１９８５

年から1990年の間はまさに急上昇し、９１年には急落に転じた。文字通り80年

代後半のバブルを体現する激変となっているが、その内容を詳しく観るため

に、主要な調達手段に分けてその推移を眺めてみると、調達額のかなりの割

合を占める市中借入は80年代後期になって急増したのではなく、８０年に入っ

てすぐに上昇に転じ、その後10年間にわたって増加を続けたということがわ

かる。平成バブルは80年代後半の経済異変といわれるが、それ以前にその素

地となるような出来事が金融面で起きていた可能性が高い。
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図１資金調達の推移

(兆円）
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資料経済企画庁『平成２年規準改訂国民経済計算報告』より作成

それから、株価の急上昇がバブルの一つの象徴となっているが、意外なこ

とに株式そのものを発行して調達された金額はそれほど多くはない。それよ

りは、図1において債券として分類されていた転換社債やワラント債のよう

に株式がらみ、いわゆるエクイティ・ファイナンスが多い。表１は1980年代

について、法人企業（銀行を含む）のエクイティ・ファイナンスによる調達

額の推移をみたものであるが、それによると80年代初頭については転換社債

やワラント債より株式による調達額が多いが、８０年代後半においては株式そ

のものよりも転換社債やワラント債による調達額がはるかに多くなっている。
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表１エクイティファイナンスによる資金調達

(10億円）

出所渡部穀彦（1992年）論文より

次に、企業規模及びその属する産業が企業の資金調達にどのような影響を

与えるかみることにしよう。企業の財務内容が激変した1985年度末（バブル

の初め）と1989年度末（バブルの終わり）の２時点を選び、法人企業を資本

金１億円未満（中小企業）と１億円以上（大企業）に分け、また産業につい

ては主要な産業として建設業、製造業、卸売･小売業、不動産業、それから

サービス業を取り上げ、負債項目について構成比や増加率を比較してみた

(表２参照)。まず企業規模による差異として、構成比でみると中小企業は長

期借入が多く、大企業は社債発行と増資による調達が大きくなっていろ。こ

れは、社債や増資による資金調達が実質的に大企業に限られているという制

度的理由もあるが、金融自由化、財務力の強化によって大企業が証券市場か

ら低コストで資金調達できるようになったという調達手段の多様化、銀行離

れを反映しているといえよう。ただしこの期間の増加率をみると、大企業の

ほうが長期借入によって、活発に調達を増やしていったことがわかる。上で

みたように、市中借入による調達が1980年代後半における企業金融の一つの

－６６－

株式

合計 国内 海外

転換社債

合計 国内 海外

ワラント債

合計 国内 海外
合計

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

閉
別
冊
Ⅳ
例
田
詑
朋
別
朋
別

２
０
０
９
８
６
６
１
５
８
６

０
？
９

，
９
９

１
２
１

２
４
７

川
棚
川
棚
脳
Ⅲ
棚
Ⅲ
剛
剛

１
１
１

２
４
７

４６６

肥１
７８２

３
８
０
１

６
７
５
１

１
９
７
６

３
１
３
３

０

１
１
５
２
９
４
３
２
１
８

皿
弱
Ｍ
冊
別
昭
妬
咀
冊
〃

５２４
７
９
９
９
９
９
９
７
９

９

１
１
２
２
２
３
６
８
９
１

７
６

９
２
５

８１４

１
２
６
８
５
５
２

Ｍ
刷
朋
妬
冊
開
削

１
，

９
９
１
９

１
１
３
５
６
７

１１９

嘔
妬
沁
肌
幻
佃

５
０
６
１
２
９

柵
７
７
９
４

７
６
３
１

０
０
７
５

？
？
，
，
９
９

１
１
１

１
１
１

０
４６
３
０
７

１
４
３

１
３
４

１２９

７
９
２
５
０

９
３
８
８
２

０
４
９
１
０

，
９
１
９
９

２
３
４
９
３

０
０
７
７

２
４
１

３
５５
４
０
０
５
５

０
１
９

１
９
３

０
仏
船
閉
測
開
閉
胡
Ｍ
加
妬

３
４
８
９
４
９
２
６

９
，
９
？
？

１
３
４
８
２

ね
船
柵
加
胡
Ⅳ
別
例
別
別
的

８
６
２
３
１
１
６
６
６
４
１

９
１
９
９
，
０
９
９
９
９
９

１
３
２
３
４
４
６
１
７
６
５

１
１
２



非金融法人企業における金融資産（大城郁寛）

特徴であったが、大企業にその傾向が強く出ているように見える。

今度は、産業別の資金調達の特徴を探ることにしよう。表２を眺めてみる

と、製造業は残りの４産業に比べて借入による調達は少なく、その代わり増

資や社債発行による資金調達が大きいことに気がつく。この４年間の社債の

純発行額は、製造業が約14兆円に対し４産業は合計で約７兆円、同様に資本

金と資本準備金の純増は製造業が約17兆円に対して４産業は合計で約７兆円

にすぎない。他方で、短期借入と長期借入を合計した借入金の純増は、製造

業が約11兆円に対して４産業は合計で約126兆円に達している。しかし、製

造業でも企業規模で分けて社債発行額や増資の状況をみると、中小企業では

調達額に占める社債のシェアは１％未満、増資でも２％にすぎない。企業規

模が大きくなると増資、社債発行による調達額が増えるとの特性がみられた

ので、産業別に企業総数に占める大企業の比率（1989年度末）を調べてみた。

それによると、製造業18％に対し他４産業は平均で0.9％、また５産業トー

タルで資本金１億円以上のうち製造業に属する企業は36％、資本金10億円以

上に絞ってみると56％が製造業となっている。このように、製造業における

資本調達の特徴は大企業が集中しているという産業構造にかなり起因してい

ると思われる。

製造業以外の産業に目を転じると、不動産業とサービス業の資金調達が著

しい増加している。４産業（製造業を除く）の借入純増は126億円となって

いるが、そのうちの84兆円、比率になおして約67％が両産業の借入となって

いる。４産業に占める両産業の企業数は31％にすぎないから、単純に計算し

て１企業当たり４５倍の借入をしていることになる。資本の欄を比較してわ

かるように、両産業は大企業が少なくその分借入に頼ったものと思われる。

－６７－
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表２企業規模及び産業別資金調達
(億円）

１億'１未満

l985fIzlir未
（構成比％）

1989年庇未
（榊成比）

２３２１１９１６

１億円以上

1985年度木
（柵成比％）

1989年度末
（柵成比％）

６７６３９０９２墹加-キ（％）

血 償盗本
延皮某

知り0]借入令社債氏期借入令萱本金資本YＶ備金

1985'1座人１２６３６５５２３６６８７６７５１９１４２２５１８２９３６３４３３３
（綱政比％）１５５３１７６１０６４２６８

1989'十厘人１７８８６０５３１９７６０２６１２２３７４８７４０９４２４７１６４１０３４
（綱政比％）４７２７５２２３２３４１０８２４３４

噸､Ⅱキ（（％）４１５４４３８６１６２７５６２５８１５８７０

1989年度＊
（柵成比）

６０６３８７．７３jWlllBキ（％）４５７１７４９４２６６１

１４ 位盃木
江l]上小上栞

梵ﾉﾘU]橘入今*I債長期偶人分壷本令萱zMMhl金

198511腿木４６３９３７２１１３４６２０３２８５７６０８７６４０２８８８２０６８９２２
（柵成比％）1５９７５５２４４

1989'1皮人６０３０６０２８５５３９３４１４６８９８５９２９８７０２２６４４１８３３９
（柵政比％）４７４７４３６３６９２３４８

liviﾉⅡIキ（％）２９３１１４８６４１２５４１５１１３５６

ﾊﾉﾘU]借入金ネIﾆｲHｉ圧期俗人金画本金盗本iV:ＩＩＩｉ金

1985年肛禾
（柵成比し）

1989年度末３５５３２６８７１２８５９１１４２５６３９０５３１２３４４８１０６７４６７
（棡成比し）４２５２１５４５０９３３７４１２８

噸Dl1率（％１０６１３３１００３１１４９０５９２４１２６３０

サーヒス業
知』U]倍入金社伎長期倍入金登本分盗本噸備金

1985年度人
（柵成比し）

1989年度末２９６４４０５８６２９２５７４９７６４８０７３８９７０１９８６３３０３

（楴成比％）３４９６０７４５８６９４６０１０２

増加傘（％）７６６５２６９０３１５５８４６８１６２５４５０

資料大蔵省「財政統計月報法人企業統計年報特集』より作成
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１億1']未満
負債

短期借入金社債長期借入金

資本

資本金資本準備金

1985年度末
(構成比％）

680,09156３４９４６1,120,745.19
35.51０．０２58.52

110,335.343,478.34
5.76０．１８

1989年度末
(織成比％）

946,691.121,727.811,319,838.40
39.31００７54.80

135,鯉3.124,144.93
5.64０．１７

増力｢1率（％） 3９．２０３９４４２１７．７６ 23.21１９．１６

1億円以上
負債

短期借入金社債長期借入金

資本

資本金資本準備金

1985年度末
(構成比％）

784,26826228,574.64217,073.44
48.29１４．０７13.37

232,861.69161,30818
14.34９．９３

1989年度末
(構成比％）

1,076,175.35471,078.22942,121.61
3３７６14.7829.55

390,354.40307,968.69
12.25９．６６

増加率（％） 37.22１０６０９３３４０１ 67.63９０９２

建設業
負債

短期借入金社債長期借入金

資本

資本金資本準備金

1985年度末
(構成比％）

126,365.523,668.7675,191.42
53.37１．５５31.76

25,182.936.343.33
10.64２．６８

1989年度末
(構成比％）

178,8605319,760.26122,374.87
47.27５．２２32.34

40,942.47１６，４１０．３４

10.82４．３４

贈加率（％） ４１５４４３８６１62.75 62.58158.70

製造業
負債

短期借入金社債長期借入金

資本

資本金資本準備金

1985年度末
(構成比％）

439,9218580,941.85349,263.03
39.77７．３２31.58

140,246.1595,763.29
1２６８８．６６

1989年度末
(榊成比％）

460,030.99222,538.92442,203.49
3００７１４５５８．９１

255,277.08179,776.02
1４．７３１１．７５

増力Ⅱ率（％） 4.57174.94２６．６１ 60.6387.73

卸売・小売業
負債

短期借入金社債長期借入金

資本

資本金資本準備金

1985年度末
(構成比％）

463,937.2113,462.03285,760.87
5４７２１．５９33.70

64,028.8820,689.22
7.55２．４４

1989ｲ1畠度末
(構成比％）

603,060.2855,393.41468,98592
47.47４．３６36.92

98,702.2644,183.39

7.77３．４８

増加率（％） 29.99３１１４８64.12 5４１５１１３．５６

不動産業
負債

短期借入金社債長期借入金

費本

資本金資本準備金

1985年度末
(織成比％）

172,380.603,13613198,065.80
43.32０．７９49.78

19,614.12４，７１７．０６
4.93１．１９

1989年度末
(構成比％）

355,326.8712,859.11425,639.05
4２５２１．５４50.93

31,234.4810,674.67
3.74１．２８

増力11率（％） 106.13310.03１１４．９０ 59.24126.30
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短期借入金社債長期借入金

資本

資本金資本準備金
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(構成比％）

167,811951,705.17１皿,５１７．４６
43.07０．４４49.92

23,174.112,435.26
5.95０．６２

198

(構
296,440.586,292.57497,648.07
3４９６０．７４58.69

38,970.198,633.03
４６０１．０２

増加率（％） 76.65269.03１５５８４ 68.16254.50
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②企業の資金運用

この節では、資金運用を概観することにしよう。国民経済計算における資

本調達勘定のバランス式、「負債の純増＝金融資産の純増十（実物投資一総

資本調達)｣、ただし（総資本調達＝貯蓄十固定資本減耗十資本移転入は調

達された資金（負債の純増）が金融資産の積増しと実物投資に投入されるこ

とを示している。さて前節では80年代後半の資金調達急増をみたが、その調

達された資金の使途を見るために資金調達額に占める資金運用額の比率を計

算してみた（図２参照)。それによると、景気変動の影響を受けて多少の変

動は観られるが、大まかに言って調達額の約5割が資金運用に回っていたこ

とがわかる。

図２資金調達に対する資金運用の割合
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バブルに関連して一言ふれると、1991年の比率激減は明確にバブル崩壊を物

語っているが、８０年代後半の比率からはバブルの発生を読み取ることは難し

い。図１でみたようにその頃には凄まじい資金調達がなされていたわけであ

るが、資金運用比率が激増しなかったということは実物投資も調達と同じペー

スで増加したこと意味する。図３は、実物投資の内訳ということで総固定資

本形成、在庫品増加、それから士地の購入の推移をプロットしてみたが、手

書きの傾向線（破線）と見比べてわかるように、1988年頃から急激に設備投

資が増加している。

図３実物投資の内訳
(兆円）

別
別
刃
印
印
加
釦
加
Ⅲ
０
０

１’

￣

ﾋｺﾞｮﾆｮｮﾆ蔬二－=牙二仁三蒜ニーーーピ壼夛E二

←総固定資本産形成一Ｂ在庫品増加÷土地の購入（純）

資料経済企画庁『平成２年規準改訂国民経済計算報告』より作成

次に図４は、資本調達勘定から法人企業について資金運用総額（売上純債

権を含む）とその主要項目の推移をみたものである。ここでは同勘定の「そ

の他預金」という項目は、その内容に則して定期性預金等に名称を変更した。

－７０－
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さて総額は、1984年頃からそれまでのトレンドを離れて増加が始まり、バブ

ルが崩壊する以前の1988年にピークを迎えていることがわかる。図３では

1988年頃から急激に設備投資が増加していることをみたが、どうもこの頃に

金融資産から実物資産へのシフトが生じているらしい。さて、今度は総額と

主要項目の推移を照らし合わせてみると、運用のピークを迎えた1988年頃を

除いて、総額のかなりの部分が定期性預金等によって説明されることがわか

る。それ故に定期性預金等の細目が気になるところであるが、これは次節で

取り上げることにする。

図４資金運用
(兆円）

5０

4０

3０

2０

10

L三二二二旦二=二二二:二:ニニニ;二ＥＥＥ４ｉ三－二二二二;２<>ﾆﾎﾟｰﾔｰﾌ（０

－１０
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つ資金運用
二識纏鑪塵÷憤券÷株式

資料経済企画庁『平成２年規準改訂国民経済計算報告』より作成

次に、前節と同様に企業規模および企業に分けて資金運用の特徴を調べる

ことにしよう。上と同様に1985年度と1989年度の２時点を選び、企業規模及

び産業別に各資産項目の構成比、増加率を比較してみた（表３参照)。まず
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流動的な金融資産としては、企業規模に関わりなく現金･預金の割合が圧倒

的に多い。強いて差異を求めると、大企業は中小企業より現金･預金の比率

が約10ポイントぐらい低く、その代わり株式、公社債、その他有価証券といっ

た証券保有の比率が高くなっている。一方で固定資産は、中小企業では土地

と資本設備等の有形固定資産がほとんどを占めて株式や公社債等の金融資産

は僅かにすぎないが、大企業になると株式の構成比が高くなり土地の比率が

低下している。これは上でふれた資金調達とも関連するが、大企業ほど増資

による資金調達が多くなっていたが、口本の資本市場の特徴の一つである株

式持ち合いのもとで、相互に発行･保有することによって株式保有比率が高

くなっていると思われる（植竹1992年)。しかし、増加率でみると中小企業

も急ピッチで固定的な資産として株式保有を高めている。

次に産業別に分けてみると、流動資産の項目のなかで現金･預金が産業に

関係なく大幅に増加している。ただし、増加率では株式の増加が著しい。一

方固定資産のなかでは、不動産業やサービス業にその傾向が強いが全ての産

業で土地が増加している。それから資本設備等は建設業や製造業でより増加

しているが、金融資産ほどには伸び率が高くない。

以上、企業規模また産業別に分けて調達と運用を比較してみたが、大まか

に次のように要約することができる。まず製造業に強くその特徴が出ている

が、規模の大きな企業は株式や社債を発行して資金を調達し、それを預貯金

や株式等で運用している。他方で、不動産業やサービス業のように大企業の

少ない産業では、市中借入によって資金を調達し、それを土地や株式に運用

している傾向が強い。

－７２－



表
３
企
業
規
模
及
び
産
業
別
資
金
運
用

(
億
円
）

’
億
円
未
満

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
％
）

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

増
加
率

帯勵騨餅ン吟絲行餘辱が俳轡畷蹄（汁葺

１
億
円
以
上

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
％
）

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

『囚

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
ン

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

妻醐）

増
加
率

製
造
業

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
％
）

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

増
加
率

1
億
円
未
満

流
動
資
産

現
金
・
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

直
１
定
資
産

土
地
資
本
設
備
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
l
m
i
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

5
5
7
,
1
3
3
.
8
3
2
3
,
6
6
6
.
3
7
1
6
,
7
0
8
.
8
8
7
,
8
1
3
.
2
8

9
2
.
0
4
３
．
９
１
２
７
６
１
．
２
９

3
1
3
,
4
9
4
.
8
5
5
9
9
,
0
3
6
.
1
8
3
0
,
2
5
8
.
7
1
3
,
5
7
4
1
1
1
1
,
5
6
9
.
5
1

3
2
.
7
3
6
2
.
5
3
３
．
１
６
０
．
３
７
１
．
２
１

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

8
0
0
,
4
1
1
.
1
6
6
9
,
1
2
3
.
0
8
1
7
,
9
9
7
.
1
0
8
,
6
8
5
.
7
2

8
9
.
3
1
７
．
７
１
２
．
０
１
０
．
９
７

5
8
8
,
2
9
2
.
5
8
8
2
1
,
0
1
8
2
8
8
4
,
6
3
0
.
4
9
3
,
9
5
7
.
6
5
2
5
,
3
4
0
.
2
0

3
8
.
6
2
5
3
.
9
0
５
．
５
６
０
．
２
６
１
．
６
６

増
】
ﾛ
率
（
％
）

4
3
.
6
7
1
9
2
.
0
7
７
．
７
１
1
1
.
1
7

8
7
.
6
6
3
7
.
0
6
1
7
9
.
6
9
1
0
.
7
3
１
１
９
０
３

1
億
円
以
上

流
動
資
産

現
金
・
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

固
定
資
産

土
地
資
本
設
備
株
式
公
社
債
そ
の
H
h
右
冊
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

4
4
2
,
0
2
9
.
7
9
4
8
,
9
4
4
.
3
8
8
7
,
1
2
0
.
4
7
8
,
9
3
9
.
8
4

7
5
.
3
0
８
．
３
４
1
4
.
8
4
１
．
５
２

21
2,
47
0.
81
90
7,
70
4.
40
16
6,
43
7.
51
24
,5
86
.5
51
2,
48
8.
45

1
6
.
0
5
6
8
.
5
7
1
2
.
5
7
１
．
８
６
０
．
９
４

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

8
3
7
,
4
0
4
.
3
6
1
3
0
,
3
8
6
.
1
5
8
1
,
6
7
5
.
0
9
3
4
,
3
9
7
.
8
9

7
7
.
2
6
1
2
.
0
3
７
．
５
４
３
．
１
７

37
3,
45
2.
31
1,
22
0,
34
0.
29
31
5,
49
0.
47
39
,1
83
.5
03
4,
39
7.
89

1
8
.
8
3
6
1
.
5
4
1
5
.
9
1
１
．
９
８
１
．
７
３

増７
１

［
率
（
％
）

8
9
.
4
5
1
6
6
.
4
0
－
６
．
２
５
2
8
4
.
7
7

7
5
.
7
7
3
4
.
4
4
8
9
.
5
5
５
９
３
７
１
７
Ｒ
ｕ

建
設
業

流
動
資
産

現
金
。
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

固
定
資
産

土
地
資
本
設
備
等
株
式
公
社
債
そ
の
H
h
有
価
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

1
1
0
,
0
2
5
.
6
6
4
,
3
3
5
.
9
9
7
,
1
7
6
.
0
1
1
,
3
1
8
.
9
4

8
9
.
5
6
５
３
５
．
８
４
１
．
０
７

3
8
,
2
0
2
.
5
2
5
9
,
2
9
2
.
5
5
9
,
2
4
0
.
3
8
9
4
3
.
3
6
1
,
4
4
4
.
3
1

3
5
.
0
1
5
4
.
3
4
８
．
４
７
０
．
８
６
１
．
３
２

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

1
9
2
,
4
3
6
.
8
2
2
4
,
0
6
7
.
9
0
1
1
,
2
3
9
.
0
2
2
,
7
4
9
.
2
5

8
3
.
4
9
１
０
.
必
４
８
８
１
．
１
９

6
5
,
1
3
6
.
0
7
7
1
,
9
3
1
.
1
5
2
2
,
2
6
4
.
0
0
9
6
8
.
0
5
3
,
2
6
7
.
0
0

3
9
.
8
2
4
3
.
9
8
1
3
.
6
1
０
．
５
９
２
０
０

増
i
ｌ
率
（
％
）

7
4
.
9
0
4
5
5
.
0
7
5
6
.
6
2
1
0
8
.
4
4

7
０
５
０
2
1
.
3
2
1
4
0
.
9
4
２
６
２
１
２
６
２
０

製
造
業

流
動
資
産

現
金
・
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

固
定
資
産

土
地
資
本
設
備
等
株
式
公
社
債
そ
の
仙
石
研
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

3
6
2
,
1
6
1
.
6
9
2
5
,
9
9
7
.
0
6
5
8
,
1
4
6
.
1
8
5
,
1
3
5
.
2
7

8
０
２
２
５
．
７
６
１
２
８
８
１
．
１
４

1
4
7
,
9
3
0
.
2
2
5
1
2
,
7
5
0
.
5
4
1
0
5
,
9
4
9
.
1
8
1
5
,
2
8
7
.
1
6
9
,
1
6
1
.
6
4

1
8
.
7
0
6
4
.
8
2
1
3
.
3
9
１
．
９
３
１
．
１
６

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

5
4
8
,
4
3
5
.
4
5
8
3
,
7
9
2
.
6
0
4
3
,
9
9
7
.
7
5
1
9
,
0
5
4
.
2
7

7
8
.
8
8
1
2
.
0
5
６
．
３
３
２
７
４

2
2
6
,
1
2
3
.
6
5
6
4
1
,
9
2
8
.
0
8
1
9
3
,
8
2
6
.
0
5
1
5
,
0
1
9
.
0
0
2
1
,
0
8
8
.
3
3

2
0
.
5
9
5
8
.
4
6
1
7
.
6
5
１
．
３
７
１
．
９
２

増
加
率
（
％
）

5
1
.
4
3
2
2
2
.
3
2
-
2
4
.
3
3
2
7
1
.
0
5

5
2
.
8
6
2
5
.
1
9
8
2
.
9
4
－
１
．
７
５
１
３
０
１
８



１
億
円
未
満

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
％
）

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

瓢異汁椛・鱗筑割閉（鶴田叩）ご召紺四ｍ

率
（
％
）

不
動
産
業

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
％
）

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

増
加
率
（
％
）

『』

サ
ー
ビ
ス
業

1
9
8
5
年
度
末

（
構
成
比
％
）

1
9
8
9
年
度
末

（
構
成
比
％
）

増
加
率
（
％
）

資
料
大
蔵
省
『
財
政
統
計
月
報
法
人
企
業
統
計
年
報
特
集
』
よ
り
作
成

1
億
円
未
満

流
動
資
産

現
金
・
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

固
定
資
産

土
地
資
本
設
備
等
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

3
1
5
,
0
2
1
.
0
4
2
6
,
1
5
4
.
1
2
1
5
,
1
9
5
.
9
0
3
,
6
0
8
0
1

8
7
.
5
1
７
．
２
７
４
２
２
１
．
０
０

1
2
6
,
7
5
3
.
1
7
1
7
6
,
4
6
4
.
5
5
4
0
,
1
9
6
.
6
7
3
,
1
1
3
.
1
5
6
,
6
3
6
5
9

3
5
.
8
9
4
9
.
9
7
1
1
.
3
8
０
．
８
８
１
．
８
８

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

4
9
1
,
9
9
6
.
0
9
4
4
,
7
5
3
.
5
9
1
6
,
8
4
1
9
0
1
1
,
9
0
7
0
1

8
7
.
0
0
７
．
９
１
２
．
９
８
２
．
１
１

1
9
8
,
9
0
2
.
8
4
2
6
0
,
0
9
4
1
9
8
6
,
8
7
4
8
1
1
4
1
5
8
0
.
9
6
1
9
,
7
2
1
.
3
1

3
4
.
2
8
４
４
８
３
1
4
.
9
7
２
．
５
１
３
．
４
０

増
加
率
（
％
）

5
6
.
1
8
7
1
.
1
1
1
0
.
8
3
2
3
0
.
0
2

5
6
.
9
2
4
7
.
3
9
1
1
6
.
1
2
3
6
8
.
3
7
1
9
7
.
1
6

不
動
産
業

流
動
資
産

現
金
・
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

固
定
資
産

土
地
資
本
設
備
等
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

6
7
,
6
5
2
.
5
6
8
,
9
1
5
.
2
7
7
,
0
1
7
.
8
0
1
,
5
5
6
.
2
7

7
9
.
4
6
1
0
.
4
7
８
．
２
４
１
．
８
３

9
0
,
1
8
7
.
2
0
1
3
0
,
0
6
7
.
2
0
1
5
,
1
6
0
.
6
5
8
2
1
.
5
0
1
,
6
8
4
8
7

3
7
.
9
1
5
4
.
6
7
６
．
３
７
０
．
３
５
０
．
７
１

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

1
2
4
,
6
2
7
.
4
9
2
9
,
3
4
7
.
5
7
8
,
3
3
4
.
0
3
3
,
4
1
7
.
8
1

7
5
.
2
0
1
7
.
7
1
５
．
０
３
２
．
０
６

2
5
0
,
5
6
1
.
6
5
1
9
2
,
4
1
1
.
4
2
3
7
,
1
4
5
.
4
5
1
,
1
7
9
.
3
8
3
,
8
8
8
.
7
2

5
1
.
6
4
3
9
.
6
6
７
．
６
６
０
．
２
４
０
．
８
０

増
力
［
率
（
％
）

8
4
.
2
2
2
2
9
.
1
8
1
8
.
7
6
1
1
9
.
6
2

1
7
7
8
2
4
7
.
9
3
1
4
5
.
0
1
4
3
.
5
6
1
3
0
.
8
7

サ
ー
ビ
ス
業

流
動
資
産

現
金
・
預
金
株
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

固
定
資
産

土
地
資
本
設
備
等

朱
式
公
社
債
そ
の
他
有
価
証
券

1
9
8
5
年
度
末

(
構
成
比
％
）

8
6
,
4
3
4
.
2
8
2
,
9
0
6
.
3
0
9
,
0
6
3
.
8
7
4
,
1
1
4
1
5

8
4
.
3
1
２
．
８
３
８
８
４
４
．
０
１

7
1
,
3
0
8
.
9
7
2
1
1
,
2
1
2
.
9
7
7
,
6
0
1
.
6
1
4
,
6
3
0
.
1
1
2
,
5
8
3
.
0
8

2
3
.
9
8
7
1
.
0
3
２
．
５
６
１
．
５
６
０
．
８
７

1
9
8
9
年
度
末

(
構
成
比
％
）

1
8
0
,
0
6
6
.
6
0
1
0
,
4
8
7
.
9
4
1
2
,
3
1
6
.
9
7
4
,
0
8
2
.
7
2

8
7
.
0
1
５
．
０
７
５
．
９
５
１
．
９
７

1
3
0
,
1
3
0
.
5
8
3
3
8
.
1
3
5
.
6
0
2
5
,
6
6
1
.
6
4
8
,
1
3
6
.
6
2
7
,
7
0
2
.
4
7

2
5
.
5
3
6
6
.
3
3
５
．
０
３
１
．
６
０
１
．
５
１

増
加
率
（
％
）

1
0
8
.
3
3
2
6
0
.
8
7
3
5
.
8
9
-
0
.
7
6

8
2
.
4
9
6
0
.
0
9
2
3
7
.
5
8
7
5
.
7
3
１
９
８
１
９



非金融法人企業における金融資産（大城郁寛）

Ⅱ金融環境と企業金融

①定期預金がなぜ増加したのか？

企業金融のデータを概観して、８０年代の初頭から市中借入による資金調達

が急テンポで増加し、それから少し遅れて定期預金による資金運用が増加し

てきたことが分かった。実際に資本調達勘定（国民経済計算）から、法人企

業について市中借入に対する定期性預金等の比率を計算してみると、２０％前

後の水準で安定的に推移してきたその比率が1986年頃から急上昇を始め、１９

８８年、８９年頃のピークには約70％の水準まで達した後、９０年、９１年には転げ

るように急落している。このように市中借入と定期性預金等がペアになって

バブルを演出したことは明きらかであるが、一つの疑問はそのような調達と

運用はペイしたのであろうか、ということである。図５では、1980年以降に

ついてＣＤ金利、貸出約定平均金利（全国銀行)、定期預金金利（１年）の

推移をプロットしてみた。まず定期預金からみると、その金利は貸出金利を

常に１％以上も下回っており、企業の鞘取りはありえない。次に、預金のな

かでは一番の高金利と思われるＣＤ金利を取り上げても、1986年の一時期、

それからバブル崩壊過程にある1990年から91年にかけて貸出金利を上回るこ

とがあるが、1980年代のほとんどの期間で貸出金利を下回っている。しかも

資金循環勘定（曰本銀行）をもとに法人企業のＣＤ運用額をみると、ＣＤは

ロットが大きく実質的に大企業専用ということもあって、企業全体としては

定期預金のほうがはるかに金額は大きいのである。経済合理的な産業界で、

このように説明に窮する現象が何故生じたのであろうか。これを経済合理的

にどう説明できるのであろうか。
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図５各種金利の推移(％）
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貸出金利－１年定期預金金利

資料日本銀行『経済統計年報』より作成

ＣＤ金利

まず一つの可能性として、同一の経済主体が借入で調達し預金で運用した

のではなく、規模･産業に応じて個々の企業は経済合理的に行動したものの、

それを集計したときに全体としては借入による調達と定期預金による運用が

浮かび上がるということが考えられる。つまり、大企業はエクイティ・ファ

イナンスによってかなりの資金調達を行なったことは上でもみたが、それに

以外にもＣＰ（1987年１月発足）を発行して低コストで資金を調達し、それ

をＣＤや大口定期預金での運用したことが指摘されている（渡部1992年)。

その一方で、中小企業の多い不動産業やサービス業では借入を行い、それを

株式や土地に運用した。このように、金融市場でより有利な立場にある大企

業の金融行動と、それよりは劣位にある企業の金融行動を重ねると、全体と

しては借入による調達と預金による運用が浮かび上がる可能性がある。

二つ目に、定期預金の増加について棚卸資産（在庫投資）との関連で、次
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のような指摘が見られる。（旧）協和銀行調査月報（1988）によれば、１９７２

年から1987年までについて企業短期経済観測（曰本銀行）の手元流動性の水

準と資金繰りＤＩを照らし合わせたところ、７２年から80年頃までは手元流動

性水準の高いときには「資金繰りが楽である｣、流動性水準が低いときには

｢資金繰りが苦しい」との傾向があって、手元流動性が支払準備として機能

していたことが認められる。しかし80年代に入ると、手元流動性の水準と資

金繰りの苦楽の関係が失われ、手元流動性の役割に変化が生じたと指摘して

いる。同月報は、このように手元流動性の機能が変化した要因として、手

元流動性と棚卸資産は流動資産として強い代替関係にあるが、８０年代に入っ

て卸売物価が安定したために在庫投資の手元流動性に対する相対的収益率

(物価上昇率一金融資産収益率）が低下し、在庫投資から手元流動性への資

金シフトが生じたこと、同時に円高不況対策として長期にわたって金融が緩

和されたため、金利低下による資金調達コストの低下、継続的な株価の上昇、

さらに金融自由化によって大口定期等の高利回り商品が容易に利用できるよ

うになったため、手元流動性の収益性が強く意識されるようになったことを

指摘している。

三つ目に、拘束預金が考えられる。公正取引委員会の中小企業への聞き取

り調査によれば、広義の拘束預金比率（借入金と手形割引き限度額の合計に

対する拘束預金と事実上引き出せない預金の比率）は、1975年５月で168％、

1980年５月で10.9％、1985年５月7.8％、そして1990年５月４８％となっており、

低下傾向にあるとはいえ80年代後半でも無視できない比率になっている。８０

年代の我が国の景気は、前半は円安による外需の急増加によって、後半はプ

ラザ合意によって円高不況が懸念されたが公共投資の増加と金融緩和によっ

て、幾つかの景況指数で確認できるようにバブル期を除いてもかなり良好で

ある。そのビジネスチャンスに乗じて企業も借入を増やし、それにつれて拘

束預金が増えた可能性がある。

このように預金増加の３つの要因を取り上げてみたが、どれが主でどれが
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副次的要因なのかの確認は難しく、それ以外の要因の存在もまた十分に考え

られる。したがって、なぜ預金が増えたのかについては、確定的なことはい

えないということがこの節での結論である。

②直接金融の資金調達コスト

幾つかの構成要素が組み合わさって企業金融が成り立っているとすると、

ｃＰや社債、それからエクイティ・ファイナンスによる低コストの資金調達

が80年代の企業金融を特徴づける重要な要素であることに間違いはない。そ

れでは該当する企業は、はたしてどの程度のコストで資金を調達することが

できたのであろうか。

まず株式からみると、その資本コストに関する柴田･高田（1990年）の興

味深いアンケートがある。東証一部上場企業に対するこのアンケートによれ

ば、約７割の企業が配当増加額と発行費用の合計を発行額で割った比率、そ

して残り３割の企業は上記の比率に株式持ち合いに伴うコストを加味した比

率、を増資の資金コストとして考えているらしい。井出（1994年）によれば、

我が国の実務家の問では「自己資本コスト＝配当」という認識が強いとのこ

とであるが、このアンケートもそのことを裏付けている。そこで１株当たり

の配当であるが、我が国では額面に対して10％程度の配当を安定的に維持す

ることが優良大企業の最低条件で、実際に１部上場有配会社平均でみると額

面50円に対して７円前後の配当となっている。

一方で増資の形態であるが、財政金融統計月報･証券特集（大蔵省）に拠

れば増資を行った全国上場企業について増資払込額に対する公募（時価発行）

払込額の割合は、1975年度27％の水準が継続的に上昇し'980年には781％、

1989年には828％に達している。このように時価発行が増加しながらも額面

への固定比率で配当が支払われたから、東証一部上場株の平均利回りは、１９

７５年231％、1980年163％、1985年092％、1989年047％と低下の一途をた

どり、株価が上昇するにつれて企業サイドの資金コストは大幅に低下した。
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発行費用や株式持ち合いに伴う費用に関する資料がないのでトータルの資金

コストは算出できないが、８０年代における増資の資金コストはかなり低い水

準であったことが推察される。図５の各種金利の推移が示すように、この期

間では１年定期預金金利でさえ最低４％を維持したから、増資で調達し預金

で運用するだけで安全で高利の収入が可能であった。

次に増資以上に調達額が多かった転換社債をみてみよう。転換社債は発行

時点で株式への転換権が行使できる期間とその転換価格が設定されるが、株

価の上昇が期待できて転換価格が低く設定されている銘柄は低い表面金利で

資金を調達することができる。その表面金利（平均）の推移をみると、１９７５

年度82～9.1％、1980年度6.7～８０％、1985年度2.7～44％、そして1989年度

1.2～３０％が示すように、平均株価が上昇中という背景もあって大幅に下落

していった。仮に株式に転換されると償還の必要もなく、また株価に対する

配当率が極めて低い状況では、転換社債は企業にとってかなり有利な資金調

達手段であったといえよう。実際どの程度の転換社債が株式に転換されたか

詳しい資料はないが、1980年から1990年までの累積発行額約29兆円に対して

1990年度末時点で16兆円の現存額があり、またその期間内での満期償還や買

入償却を考えると、株式へ転換された分はそれほど多くはないように思える。

エクイティ・ファイナンスのもう一方の雄であるワラント債は、設定され

た価格での新株引受権（ワラント）と社債が合体した債券であるが、株価上

昇の状況ではワラントの価値が上昇するため社債の金利を低く押さえること

ができる。表１でみたように、1980年代後半にかけてかなり発行されたが、

国外での発行分が多くそれに関する資料はあまり見当たらない。ただ、１９９０

年の１月には株価が急落したからワラントの行使はほどんどなく、ワラント

分に関しては発行企業はコストゼロで資金を調達したことになる。

③企業の株式･土地への投資とその収益率

国民経済計算の期末貸借対照勘定によれば、法人企業が所有する土地の評
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価額は1985年末において我が国の土地総評価額の252％であったが、５年後

の1990末にはその比率は27.9％に上昇した。同様に株式についてみると、法

人企業が保有する株式の評価額は1985末時点で総株価評価額の365％を占め

たが、1990年にはそれも397％まで上昇した。このような数字が示すように、

企業は地価、株価が急騰したバブルの最中において土地、株式の保有を高め

たわけであるが、本節では地価、株価等の資産価格の変動が企業の金融行動、

とくに土地･株式保有にどのような影響を与えたのか考察してみたい。

さて、貸借対照表勘定では、「調整額」という項目を設け各資産、負債の

価格変化による評価額の変動分を算出している。この項目を仲立ちに各期末

の資産、負債残高の変化分は、｛当年末残高一前年末残高＝当年の資本取引

十調整額｝という恒等式によって、各期の残高の変化をその期の取引（フロー）

分と、資産価格の変動分に分けることができるようになっている。本節では、

｢調整額」を未実現のキャピタルゲインまたはロスとみなし、このデータを

用いて分析を進めることにしたい。

まず土地から見ていくことにしよう。データの加工から説明すると、各期

の調整額を前年末評価額で割って粗評価損益率（未実現のキャピタルゲイン

またはロス率）を計算し、この評価損益率から資金の機会費用として適当な

利子率を差し引いて純評価損益率を導き出す。機会費用としての利子率は、

法人企業は部門でみると赤字主体であることから、貸出約定平均金利（全国

銀行）を用いることにする。その一方で、各期の取引額を前年末評価額で割っ

て取引取得率を算出し、その率を企業の土地取得の指標として用いる。この

ように算出した純評価損益率と取得率の推移をプロットしたのが図６である。

近年の地価動向にふれると、「市街地価格指数」（曰本不動産研究所）をなぞ

るまでもなく、昭和30年から平成３年までの30余年間で地価が下落したのは

第１次石油ショック直後の1974年（前年比－５４％）の1回だけである。余

程のことがないと地価は下がらないということで、土地は極めて有利な資産

とみられていた。ところが、機会費用を考慮にいれたネットのキャピタルゲ
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インでみると、1974年～77年、それから1982年～84年の期間については金利

のほうが地価上昇率より高くなっており、企業が常に土地からキャピタルゲ

インを得ていたわけではないことを純評価損益率の推移は示している。

図６土地評価損益と土地取引
(％）
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資料経済企画庁『平成２年規準改訂国民経済計算報告』より作成

さて、評価の損益と土地保有の関係をみるために評価損得率と取得増減率

の推移を照らし合わせてみると、企業は投機だけを目的に土地を購入するわ

けではないが、ネットの評価得が上昇過程にあるときには土地取得が増加し、

逆に評価得が低下、またはマイナスに転じたときは取得が低下していること

がわかる。ただ注意しなくてはならないのは、法人企業の中には不動産業も

含まれており、表３でみたようにこの部門だけで無視できないほどの土地取

引が行われている。不動産業は借入による資金調達で土地を仕入れ、それを

売却して利益を得る産業なので純評価得と取得率の関係がもっとも強く出る
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ものと推察される。したがって、不動産業以外の産業については図６から得

られる結論を割引く必要があるが、資料の制約上どの程度割り引くべきか見

当をつけることができなかった。

次に株式についてみてみよう。上と同様に法人企業が所有する株式につい

て、純評価損益率と取得率を計算しプロットしてみた（図７参照)。図を眺

めると、純評価損益率の水平軸を挟んだ不規則な変動が示すように、株式は

ネットでキャピタルゲインを得ることは容易ではない資産であること、言い

換えれば株式は情報効率的な市場を形成していることがわかる。

さて損益率と取得率を照らし合わせてみると、1972年前後、それから80年

代後半のように評価損益の変動が激しいときには取得率も大きく反応してい

るが、1970年代後半から80年代前半にかけて、つまり純評価損益率がゼロを

はさんだ振幅運動をしているような期間においては安定的に株式を購入して

いることがわかる。この取得率が安定している期間というのは、各期の純評

価損得率の平均が若干プラスになるぐらいで、リスクを考慮すると株式投資

の魅力に乏しい時期であるから、短期的な投機を目的にした株式取得ではな

いと推察される。しかし株価が高騰した1972年頃、それから継続的に株価が

上昇した1987年から1989年にかけては、取得率がジャンプし投機と思われる

株式取得が観察される。傍証として平成８年度経済白書の第３－３－１１表によ

れば、実際に1987年から1988年にかけて法人企業の株式売買が急上昇してい

る。

戦後の所有者別持株比率の推移をみると、事業法人等の保有比率は継続し

て上昇し、その後'970年代に入ってフラットに推移するようになり、その頃

に曰本的経済システムの特徴の一つである株式持合いが出来上がったとみる

ことができる。法人企業が保有する株式というと、このように系列関係にあ

る企業グループの株式持合いとのイメージが強いが、実際は図７が示すよう

にビジネスチャンスがあるときは、積極的に株式投機に走るのが実情である。
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図７株式の購入とキャピタルゲイン
(％）

120 ６０

５０

４．０

３０

２．０

１０

０．０

－１０

－２０

－３．０

０
０
０
０
０

０
８
６
４
２

１

０
１９

－２０

０
０

４
６

←純評価損益率（左）号取得率（右）

資料経済企画庁『平成２年規準改訂国民経済計算報告』より作成

それから直接的な株式投資以外に、企業は信託や投資信託といった信託銀

行や証券会社を経由した間接的な株式投資もかなり行なっている。図８では、

資金循環勘定（日本銀行）から法人企業の定期預金と信託の推移を抜き出し

プロットしてみたが、信託での運用は1980年代の初頭まではほとんど無視で

きるほどの金額しかなかったが、1984年頃から急増し1987年頃には定期預金

と比較してもかなりの金額を占めるようになったことが分かる。具体的な比

率でみると、1986年、８７年、８８年そして89年の4年間の定期預金純増額に対

する信託純増額の割合は約46％となっているが、いま大雑把に｢定期性預金

等＝定期預金十信託」とすると、この比率は定期性預金等に占める信託の割

合が約32％となることを意味する。
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図８定期預金と信託の内訳
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資料日本銀行『経済統計年報』より作成

次に｢経済統計年報」（曰本銀行）によれば、1985年９月末から1989年９月

末までの４年間で、全国銀行信託勘定の総資産増加額は約103.4兆円、その２

１％に相当する約22兆円が株式で運用された。それ以外に信託銀行から証券

会社への投資信託が176兆円増加している。その時期の投資信託について調

べてみると、投資信託の約７割が株式投資信託で、株式投資信託財産の約４

割が株式となっている。この比率で計算すると、17.6兆円の28％（０７＊０４）

に相当する約5兆円が株式へ再投資額となる。したがって、２２兆円と5兆円を

合わせた27兆円が直接･間接の株式投資なるが、それは信託の総資産増加額

の26％に相当する。

このように、３２％（定期性預金等に占める信託の割合）に26％（信託財産

のうち株式投資の割合）をかけた８３％が、定期性預金等のうち他の金融機
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関を経由して株式投資された割合となる。この期間について法人企業の資金

運用に占める定期性預金等の割合は75％であったから、資金運用額の約6％

(8.3＊075）が信託銀行を経由する株式投資の割合となる。法人企業の運用

総額に占める株式（企業が直接購入した）の割合12％を加えると、計18％が

直接間接の株式投資の割合と考えられる。それから、法人企業が証券会社か

ら直接購入した投資信託は資本調達勘定では「その他金融資産」に含まれる

ことになっているから、それらに含まれている分も含めると直接･間接的に

行なった株式投資の割合は２割を超えるものと思われる。

それでは、企業は土地や株式への投資から幾らの利益を得ることができた

のであろうか。バブルが崩壊し企業経営が悪化したとき、しばしば「含み益

の吐き出し」という言葉が聞かれたが、企業は本業からの利益の他に値上が

りした資産を売却することによっても利益を得ることができる。そこで資産

売却益の大きさの目安として、貸借対照表勘定から法人企業が保有する土地、

株式の調整額を営業余剰で割って、本業の利益に対する両資産のキャピタル

ゲイン（未実現または含み益）の大きさを計算してみた（図９参照)。その

図から明きらかなことは、営業余剰に対する資産評価損益が極めて大きく、

特に土地は地価が高騰したときには営業余剰と同額、場合によってはその２

倍の含み益をもたらしている。
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それでは、実現した利益はどうであろうか。決算として計上されたキャピ

タルゲイン・ロスの大きさをみるために、法人企業統計（大蔵省）から全産

業について営業利益に対する特別損益の比率（％）を計算してみた。各年度

の数字を列挙すると、1975年度（５５％)、1980年度（１７％)、1985年度（０２

％)、1986年度（２３％)、1987年度（08％)、1988年度（－０４％)、1989年度

(0％)、1990年度（－０１％)、1991年度（-1.8％)、1992年度（－４８％)、１９

９３年度（-7.1％)、1994年度（－９２％）となっており、個々の企業はとも

かくとして全体でみると資産売買から利益を得るよりも損失を被っているこ

とが多いことがわかる。さらに資産からのフローとしての利益をみると、営

業外利益（営業外収益一営業外費用）の推移から明きらかなように、８０年代

後半において企業が保有する土地や株式が増加するにつれて確かに収益が上

昇しているが、借入等の資金調達コストがそれ以上に上昇し、結果として営

業外利益はかえってマイナスになっている。

図９資産評価損益と営業余剰
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資料経済企画庁『平成２年規準改訂国民経済計算報告』より作成
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この節をまとめてみると、地価や株価が上昇しキャピタルゲインが期待で

きるとき、企業は確かに土地や株式の保有を増加させる。しかしそれを巧み

に売買して実際にゲインを得ているかというと、個々の企業はともかくとし

て全体でみると売却のタイミングを逸し損失を被る結果となったといえよう。

結語

本稿では1980年代のデータを中心に、企業金融を概観してきた。そのなか

で得られた結論は次の通りである。まず一つは、企業は本業における利潤最

大化を図ろだけではなく、チャンスが提供されれば土地や株式の投機等を含

め、積極的な資産選択によって利益を求めることが分かる。つまり、事業規

模に見合った金融資産が生産要素として取り込まれその費用最小化が図られ

るのではなく、様々な資金調達･運用手段を駆使して利潤を求める行動がと

られるということである。それはバブル期の常軌を逸した企業行動であると

の見方もあろうが、約20年前の列島改造ブームの頃も企業の土地や株式投機

がみられ、機会があればいわゆる財テクも行なうというのが実際の企業行動

のように思える。二つ目に、財テクと設備投資が同時進行したことをみて明

きらかなように、金融緩和が単線的に設備投資と結びつくのではなく、緩和

による資産価格上昇をうけて転換社債で資金調達し株式投資を行なうなど、

金融環境と企業行動は複線的に結ばれていることが分かる。三つ目に、８０年

代を概観してみると金融自由化がその途中にあったということもあって各金

融市場間の裁定取引が十分ではなく、一部の優遇された企業の鞘取り行動が

バブルを助長させた可能性がある。つまり、大企業はエクイティ・ファイナ

ンスで調達し、設備投資資金を安く賄っただけでなく、大口定期で運用して

安全確実の利益を得ることができた。それは結果として過剰な設備投資とい

う非効率性に結びついたが、同時に公平性の面でも問題があるといえよう。

バブルの原因を金融自由化にみるむきもあるが、それよりは金融自由化が中

途半端であったことが問題のように思える。
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以上本稿の要点をまとめてみたが、それは限られた資料にもとづく結論に

すぎないこと、それから金融の自由化は同時に国際化でもあったが、海外金

融子会社設立等の問題を取り上げることができなかったことも本稿の一つの

制約といえよう。
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