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最近のアメリカの企業金融構造の変化について
RecentChangeinCapitalStructureoftheU.S.Corporations

打 込 茂 子

ShigekoUchikomi

1.は じめ に

1980年 代以降,米 企業の資金調達構造 には大 きな変化がみられている。まず80年 代の半ば

頃か ら,負 債による資金調達が著 しく増大 し,こ の結果長期 にわたって安定的であり,世 界的

にみて も低水準 にあった負債比率が急上昇 した(第1図 参照)。 こうした米企業の負債のこれ

までに例 をみない増大は,そ の背景や理論的解明,ま た実体経済や政策面へのインプリケーシ

ョンを巡って学者や政策当局者の間に大 きな議論 を惹起 したことは記憶に新 しい。 また,多 く

の学者や政策政策当局者が懸念 したように,90年 か ら91年 にかけての景気後退局面には,企

業債務の増大 に伴 う利払い負担の増加は,収 益圧迫要因となって多 くの企業倒産を引起 こした

うえ,個 人の債務問題や金融機関の不良債権問題 などとあいまって,そ の後の景気回復の足取

りを鈍 らせた。こうしたなかで,90年 代初頭には企業においては債務残高の圧縮 と同時に財

務面での リス トラクチャリングが進め られたが,バ ランスシー ト調整が進み景気の拡大ペース

が力強さを増 した94年 頃から再び債務の増加が目立つようになってきた。

このような最近の展開をみると,一 般的に支持を得ていると思われる,80年 代後半の日本

企業にみ られたと同様に80年 代の米企業における債務増大 は過剰であった,誤 った行動であ

った と把 える見方が果たして当を得ていたのか との疑問が生 じる。あるいは,80年 代の債務

増大に多少行 き過 ぎがあったとしても,実 はこの頃を境に,米 企業にとって最適な資金調達の

在 り方が基調的に変化 してしまったのではないか との疑問がわいて くる。

そこで本稿では,ま ず,80年 代以降の米企業の資金調達動向を概観する とともに,.そ の調

達構造変化の背景 について分析 した後,こ うした最近の企業金融構造の変化は理論的にはいか

に解釈する.ことがで きるのか,ま たこの変化は基調的なものであるのか という点について検討

する。
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第1図 米 企業 の負 債比 率 の推移
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第2図 米 企 業 の 資 金 調 達 状 況
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D.企 業の資金調達構造の変化

(1)1980年 代

80年 代,特 に84年 以降,米 企業(非 農業非金融法人企業,以 下同じ)は 負債 による資金調

達 を大幅 に増加 させた(第2図 参照)。 ここで,負 債による資金調達額は,信 用市場か らの資

金調達額 を意味 し,債 券,CP(コ マーシャル ・ペーパー)の 発行額および金融機関か らの借

入金から成る(い ずれもネッ ト,以 下同 じ)。負債を形態別 にみると,債 券 と金融機関借入金

が概 ね等 しいウェイ トを占めた(第1表)。 一方,こ の間,株 式発行による資金調達はネット

で大幅なマイナス,す なわち株式の消却額が新規発行額を大幅に上回る状況が続いた(第2図)。

残高ベースでみると,米 企業の負債残高 は80年 代 には年平均で10.7%と いう高い伸びを記録

し,企 業の総資産に対する総負債の比率は80年 末の32%か ら90年 末には47%に 上昇 した(第

3図)。

80年 代 における企業の負債の増加 は,設 備投資の増加 といった支出面での盛 り上が りに伴

うものではなかった。80年 代における設備投資の伸びは70年 代以前 と比べればむしろ低調で,

民間企業 による設備投資の不足が特徴的な時期であった といえよう。したがって,企 業の外部

資金調達所要額は,景 気後退に伴 う収益低迷 から脱 した1983年 以降は小幅で推移 した と考え

られ るが,そ れにもかかわらず,負 債が特 に84年 以降大幅に増加 したのは,企 業の資金調達

のあ り方が大 きく変化 したことによるものであったといえよう。

企業の外部資金調達ニーズは一般にファイナンシング ・ギャップをもって測られる。 ファイ

ナ ンシング ・ギャップとは,実 物投資額(設 備投資額 と在庫投資額の合計)か ら内部資金増加

額(留 保利益 と減価償却額の合計)を 差 し引いたものであ り,実 物投資をファイナンスするた

めに企業が企業外部の資金提供者から株式や負債の形で調達 しなければな らない額を意味す

る。第2図 か らわかるように,収 益が低迷 した80年 代初頭の景気後退期を除けば総 じて ファイ

ナンシング ・ギャップは小幅で,84年 以降の年平均水準は237億 ドルと70年 代平均の297億 ド

第1表 ア メ リ カ の 非 金 融 法 人 企 業(除 く 農 業)の 外 部 資 金 調 達 状 況

(単 位:億 ドル)

84858895
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第3図 米企業の資産 ・負債の推移
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ルを下回っている。もっとも,戦 後のほとん どの期間において,外 部資金調達額や負債 による

資金調達額は,こ のファイナ ンシング ・ギャップを上回ってきてはいるが,そ の乖離はそれほ

ど大 きなものではな く,ま た調達額の変化はファイナンシング ・ギャップの変化を概ね反映 し

ていた。.し か し,84年 以降はこの関係が全 く崩れて しまった。1984年 ～90年 の企業の負債 に

よる(信 用市場からの)資 金調達額は年平均で1,815億 ドルと,1971～83年 平均の630億 ドル

に比べて極めて高水準 になってお り,フ ァイナンシング ・ギャップをこれまでにな く大幅に上

回る状況が続いた。同期間中に,米 企業は銀行な ど金融機関から合計6,060億 ドルを借 り入れ,

また債券市場 から5,920億 ドル,CP市 場か ら720億 ドルを調達 した。そ して,こ の一方で,企

業 はネッ トで6,400億 ドルの株式を消却 した。

なお,こ うした負債の急増 に伴い,キ ャッシュ ・フローに対するネット利払い費(支 払い利

子か ら受け取 り利子 を差 し引いた もの)の 比率は,70年 代の20%を 下回る水準か ら急上昇 し

て80年 代末 には30%に 近づいた(第4図)。



(351)一 最近のアメリカの企業金融構造の変化について一55

(2)1990年 代初頭

90年 代に入ると,企 業の負債による資金調達は鈍化 し始め91年 には返済超 を記録する一方,

株式のネ ット発行額は91年 以降プラスに転 じた(第1表)。91～93年 における株式発行によ

るネッ ト調達額は3年 間の合計で666億 ドルに達 したが,同 期間中の負債に よる資金調達額合

計はその約半分の331億 ドルにすぎなかった。外部資金調達額全体でも80年 代後半の水準 をは

るかに下回 り,特 に91年 には外部資金調達全体で もマイナスとなった。この間のファイナン

シング ・ギャップをみると(第2図),90年 から91年 にかけての景気後退の影響や利払い負担

の増加から内部資金が伸び悩んでいるが実物資産投資 も低迷 していたことから,小 幅なが らマ.

イナスす・なわち余剰を示 してお り,企 業部門全体 としては外部資金調達の必要性が通常 よりも

一段 と低かったことが窺われる
。 しか し,外 部資金調達額がファイナンシング ・ギャップを大

きく上回る状況は91年 を除いて継続 した。

負債による調達額の鈍化 と株式発行によるネット資金調達の背景 には,増 大 した利払い負担

を軽減するための,企 業の債務残高の圧縮の動 きと財務面での リス トラクチャリングの進行が

あった。折か らの市場金利の大幅な低下および株式相場の活況が続 くなかで企業は,株 式を発

行 しその資金によって過去の負債 を返済(デ レバ レッジ)し た り,ま た,新 たな社債発行など

第4図 米企業の利払い負担比率(対 キャッシュフロー)の 推移
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によって低金利で調達 した資金で,高 金利時代に調達 した負債を返済する借 り換え(リ ファイ

ナ ンス)の 動 きを活発化 させた。特 に銀行からの借 り入れについては,銀 行側 における貸 し出

し姿勢 ・条件の厳格化(い わゆるクレジ ット・クランチ)と もあいまって,91年 以降返済超

過が続いた。 さらに,80年 代後半 に急拡大 したジャンク債(信 用度の低い高利回 り債 ,詳 細

は後述)の 発行市場が,デ フォル ト(債 務不履行)の 多発などにより89年 以降実質的に消滅

した ことも,負 債増加 を抑制 した。

この結果,負 債残高は91～93年 には年平均で1 .8%の 伸びにとどまり,資 産残高に対する比

率 も92年 に51%ま で達 した ものの,そ の後 は横這い傾向にある。 また,こ うした企業 におけ

る,い わゆるバランスシー ト面での調整,そ してそれ以上 に90年 以降続 いてきた長短金利の

大幅な低下や91年 以降の景気拡大に伴 うキャッシュ ・フローの増加 といったマクロ経済環境

の好転 の結果,企 業のネッ トの利払い負担は,70年 代 と比べ れば依然高水準にある ものの,

相当程度軽減 した(第4図)。

(3)1990年 代半ば

91年 春から景気回復局面 に入 ったとはいえ当初 は緩慢な回復 にとどまっていた米国経済が

ようや く力強ヤ・拡大をみせ始めるなかで,94年,95年 と2年 連続 して,再 び企業の負債は急拡

大 した(第2図)。 この間,プ ァイナンシング ・ギャップは,設 備投資の堅調 にもかかわらず

収益好調を反映 して94年 には極めて小幅にとどま り,95年 には設備投資の一段の増加に伴 っ

て拡大 してはいるが,負 債の増大幅はこれをはるかに上回っている。 したがって当然予想 され

るように,株 式のネ ット発行額は両年ともマイナスを記録 した(こ れは株式消却額が再び著増

したためであ り,一 方で91年 以降急拡大 した株式の新規公 開による資金調達などは94 ,95年

も活発 に行われた)。 特に95年 には,負 債の増加 が2,127億 ドル,株 式のネッ ト発行額がマイ

ナス1,242億 ドルにも達 した。すなわち,80年 代後半に生 じた とほぼ同様 な現象が,再 び現れ

ているのである。また,ジ ャンク債市場 も92年 頃から復活 し,80年 代後半 を上回る額が発行

されるようになっている1)。

一方
,こ のように債務は増大 しているものの,低 インフレの もとでの景気拡大継続 を反映 し

た低水準の金利持続 とキャッシュ ・フローの増加により,企 業のネッ ト利払い負担は一段と低

下 し,70年 代 とほぼ同水準 になっている(第4図)。

1)復 活後 の,こ の信用度の低い債券 は単 に高利回 り債 と呼ばれ るようになってい る。
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皿.負 債増大傾向の背景

以上みてきた80年 代半ば以降の米企業の資金調達動向の特徴 をまとめると以下のようにな

る。

① 内部留保や減価償却などの内部資金の実物投資額に対する比率が高 く,外 部資金調達所要

額そのものは小幅で推移 した。

②外部資金調達の うち,株 式発行 による資金調達 は91～93年 を除いてマイナスであった

(株式消却額が株式発行額 を上回った)。

③ これとは対照的に,91～93年 を除いて多額の負債 による資金調達が行われて きた。負債

の中では80年 代においては債券 ・CP発 行 と金融機関からの借 り入れがほぼ等 しいウェイ

トを占めたが,90年 代初頭には借入金は純減,し たが って債務 による調達で純増 したの

は債券 ・CPの みであった。94年 以降では金融機関借 り入れ金のウェイ トが高 くなってい

る。この結果,負 債比率はほぼ一貫 して上昇 してきた。

このような80年 代後半以降の企業の資金調達構造の変化,特 に負債の増大,負 債比率の上

昇傾向をもた らした要因については多 くの議論があり,そ の性質上実証が困難であるため,必

ず しも断定で きるわけではないが,以 下の諸点が係わっているもの と考 えられる。

(1)M&Aの 活発化

まず第一 に挙げ られるのは,M&A(企 業合併 ・買収)の 活発化であ る。第5図 に示 される

ように,M&Aの 取引金額は1984年 頃 より急速に増加 し,89年 まで高水準の取引が続いた。そ

の後90年 から92年 までは低調に推移 したが,93年 頃より再 び活発化 し,94,95年 と2年 連続

して過去最高を更新 した。

M&Aブ ームは60年 代にもみ られたが,80年 代のM&Aブ ームにおいては,60年 代 とは全 く

異 なる資金調達のパ ター ンがみ られた。60年 代のM&Aで は,表 面的な財務指標の改善を主た

る目的 として事業面であまり関係のない分野の(シ ナジー効果の存在 しない)企 業 を株式の交

換 によって取得する場合が多 く,し たがって債務の増大を伴 わなかった。これに対 し80年 代

には,事 業の大幅なリス トラクチャリングを目的 とした大規模 なM&Aが 多 く,ま た債務によ

って調達 した現金 による買収が主流 となった。

その典型がLBO(LeveragedBuyout)で,こ れは買い手(特 定少数の個人)が 買収先企業

の資産ない しはキャッシュ ・フローを担保 に,買 収資金の大部分を負債 で調達することによっ

て,小 額の自己資金で大規模な買収 を可能 にする企業買収手法の一つであり,経 営権 を取得 し

た後は,買 収企業 を非公開会社 にし,ま た分割 ・解体 して資金の一部を回収することが多い。
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第5図 アメリカの企業合併 ・買収金額の推移
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80年 代 よ り前は,LBOは 企業の財務内容の大幅な悪化 をもたらすため,極 めて限定的な役割

しか果た してこなかったが,80年 代 にはLBOは,ジ ャンク債の利用 も含 めてその手法が発展

したことなどか ら急増することになった。ジャンク債 とは,具 体的には格付けがBB以 下くス

タンダー ド・アンド・プアーズ社 〉ない しBa以 下くムーディーズ社〉と,格 付けでは投資適

格条件 を満た さない信用度の低い債券であるが,そ の代 わり利回 りは高 くなっている。ジャン

ク債の発行は80年 代初頭 までは稀 に しか行われなかったが,投 資家層が拡大する中で,80年

代半ば以降M&Aブ ーム と軌 を一に して拡大 してい くことになった。 さらに,こ うした債券発

行のみならず銀行借 り入れも同様に,買 収のための債務調達の重要な手段 となった。

また,こ の ように して買収資金の調達が容易になったため,企 業にとって敵対的買収の対象

となるリスクが高 まり,買 収 を防衛するために債務 を増大 させる動 きを促す ことにもなった。

敵対的買収の ターゲ ットになる可能性 のある企業の多 くは,対 抗手段 として経営陣がLBOを

行ったり(MBO .:managementbuyoutと 呼ばれる),自 社の魅力 を低下させ るために,債 務

を増やす形で他の企業を買収 した り,さ もなければ余剰資金あるいは借入金 により公開市場で

自社株の買い戻 しを行った とみ られる。M&Aに 加 えて,M&A防 衛のための 自社株買い戻 し

の動 きも広がったことなどから,企 業の債務増大と株式消却の活発化が生 じたわけである。
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なお,90年 代初頭の低迷の後93年 以降復活 したM&Aに おいては,株 式交換型も多 くなって

お り,M&Aに 伴う負債増大は,80年 代後半ほど顕著なものではない。

(2)負債による資金調達の税制面での有利性増大

企業が負債 を増大 させた要因の第二は,80年 代 において税制面で負債による資金調達の有

利性が増 したこと,そ して,こ うしたなかで企業サ イ ドにおいても税制面での有利性 を最大限

に享受 しようという姿勢 を強めたとみ られることである。

従来から負債に対する支払い利子は損金 として企業の課税所得から控除される一方,支 払い

配当は控除されない(す なわち配当は支払い企業と受け取 り株主の両段階で課税 される)た め,

負債による調達は税制面から有利 となっていたが,81年 および86年 の税法改革により,負 債

による資金調達の相対的な有利 さが強 まる結果 となった。 まず個人所得税率が一貫 して引 き下

げられて きた(最 高税率 は80年 の70%か ら段階的に引 き下げられ88年 には28%)こ とから,

受 け取 り利子 に課税 される部分が低下 し,負 債の資本 コス トは低下 していった2)。 さらに86

年 には,配 当の二重課税の強化(受 け取 り配当について,個 人の所得控除の廃止および企業の

益金不算入率の85%か ら80%へ の引 き下げ),キ ャピタルゲイン課税の強化(60%の 所得控

除の全廃)な どが実施 され,株 式 による資金調達は一層不利 となった。受け取 り配当について

の企業の益金不算入率は,そ の後89年 に再度引 き下げ られて70%に なった。また,86年 には

法人税の最高税率が46%か ら34%に 引 き下げ られたが,投 資税額控除の廃止など各種優遇措

置が圧縮 ・廃止 されたため,実 効税率はむ しろ上昇 し,損 金算入のメリッ トが増 したことも,

負債による資金調達の有利性を強めた。

こうしたなかで,企 業においては税制面での有利性を最大限に享受 しようという傾向 も同時

に強 まってい くが,こ れについては後述する。

(3)金融技術の一段の向上.

負債増大の第三の要因は,金 融技術の一段の向上であ り,負 債 と株式の特徴を兼ね備えた金

融手段,い わゆるハイブ リット証券の利用活発化である。前述 したジャンク債は,劣 後債務で

あ り,ま た発行企業の収益低下の影響 を特 に受けやすいなど,そ の リスク ・リターン特性が普

通株 と負債双方のそれに類似 していたほか,多 くは株式転換権や新株引受権付 きであった。 さ

らに1 .80年 代後半 にはstripfinancingと 呼ばれる,ジ ャンク債 を購入 した投資家にその企業の

2)金 利(安 全 資 産利 子 率)をr,法 人税 率 をt,利 子 課 税率(こ こ で は個 人 所得 税 率 に等 しい)を0,配 当課税

率 をtdと す れ ば,負 債 に よ る資本 コス トはr/(1-ti),株 式 発 行 に よる資 本 コ ス トはr/(1-t)(1一 ω

とな る。
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株式 を持たせる手法 も活用された。また,発 行体に債務に転換するオプションを持たせた優先

株の発行 も活発化 し,こ の多 くが転換権 を行使され債務になった。

このような社債と株式の特徴 を兼ね備 えた各種のハイブ リッ ト証券の発行は90年 代に入る

と一段 と活発化 し,様 々な ヴァリエーションの ものが開発 された。 さらに,最 近は,満 期50

年 とか100年 といった超長期債 を発行する動きが相次いでいる。超長期債は満期 まで企業が存

続できない惧れがあ り,実 際には株式の性格が強いとみられている。

このような負債と株式の特徴を兼ね備えた金融手段の発展により負債 と株式の差異は縮小あ

るいは曖昧化 してきたといえる。

(4)洗練 された投資家の台頭

負債増大 をもたらした と考 えられる第四の要因は,合 理的な意思決定 を行 う高度 に洗練 され

た投資家の台頭である。これは,上 述 したような金融ハ イテク商品の拡大 を需要面か ら支えた

ものでもあ り,ま たM&A活 発化の背景の一つで もある。

まず,近 年 アメリカでは機関投資家,特 に年金基金やミューチュアル ・ファンド(会 社型投

資信託くここでは,短 期金融市場商品向けのMMFは 含 まない〉)の 成長が著 しく,こ れに伴

って企業の資金調達においても機関投資家のウェイ トの高 まりが目立つ ようになっている。 こ

うした機関投資家の運用姿勢をみると,年 金基金 は長期的運用 を志向 し,概 ね運用資産の5割

程度を株式に配分 し,残 りの大半を確定利付 きの債券に配分するといった運用姿勢 を採ってい

る。一方,ミ ューチュアル ・ファンドは,当 初は株式型が大宗 を占めていたが,80年 代 には

確定利付 き債券型が主流 とな り,運 用資産 に占める株式の比率は70年 の約9割 か ら90年 には4

割弱に低下 した。90年 代入 り後 は株式型 も再拡大 したため,現 在では同比率は55%ま でに高

まった。 こうした機関投資家の急成長に伴い,株 式の主体別保有状況(構 成比)を みると,80

年末には家計が61%,年 金基金が17%,ミ ューチュアル ・ファン ドが3%で あったのが,95

年末には家計が50%に 低下す る一方で,年 金基金は22%,ミ ューチュアル ・ファンドは12%

に拡大 している。

さらに,機 関投資家の運用姿勢 も一段 と高度化 ・積極化 した。例えば,ジ ャンク債について

は,80年 代初頭 までは,大 半の機関投資家はデフォル ト・リスクが高いことから投資 を差 し

控えていたが,ジ ャンク債の高いデフォル ト・リスクは分散投資によって抑制で き,そ の割に

は利 回りが高いことを認識するようにな り,次 第にジャンク債投資を積極化 して,市 場の拡大

を可能に した。最近では,ジ ャンク債のパフォーマンスが金利情勢 よりも景気動向や発行体の

業況 に左右される度合いが高 く,他 の運用資産のパ フォーマンス と連動 していない という特性

が評価 され,ポ 「 トフォリオへの組み入れが多 くなっている。
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一方,株 式市場においては,洗 練 された投資家が増えた結果,企 業が新株発行 によって資金

調達 を行 うことを発表すると,企 業が市場で形成されている株価は過大評価 された水準 にある

と考 えていると判断され,こ のため株価が下落するという現象(新 株発行の逆シグナル効果)

が生 じて,増 資が資金調達手段 として選択されることを妨 げるようにもなった。

さらに,こ のように投資家層が変化するなかで,企 業においては株主の利益 を重視す る姿勢

が一段 と強 まり,特 にROE(株 主資本利益率)向 上に対す る意識が高 まりをみせて,ROE向

上策お よび株主への利益還元策 としても自社株買いが活発に行 われるようになっていった。企

業のキャッシュ ・フローに余裕が生 じ,収 益性の高い事業投資機会 も存在 レないような場合に

は,自 社株買いによって余剰資金を株主に返還することも配当と並んで適切な財務戦略 となる3)。

特 に,成 熟 した企業で もっぱ ら過去の投資を回収する形で潤沢なキャッシュ ・フローが生 じて

いる一方で,有 利な事業投資機会に乏 しく大量の余剰資金 を抱 える企業にとっては,自 社株買

いのメリッ トは大 きい。大手年金基金の一部 には,こ うした企業に対 し自社株買いを行 った方

が株主の利益 になると申し入れる場合さえある。 また,余 剰資金を抱 える企業は効率的に株主

資本 を運用 していない と・みなされ,M&Aの 対象にされやすい。このようにして,自 社株買い

は企業財務の選択肢の一つとして定着することにな り,継 続的にかな りの額の株式消却が行わ

れるようになっている。

(5)容認可能な負債水準を規定する規準の変化

第五の要因は,第 三,第 四の要因とも密接 に係わる点であるが,企 業サイ ドにおいて負債に

対す る考 え方が変化 し,容 認可能な負債水準 を規定する規準が変化 したとみられることであ

る。

まず,ジ ャンク債市場の拡大により,従 来は公募市場で債券を発行で きず,資 金調達手段の

限 られていた財務内容の劣る企業においても,負 債資金調達の利用可能性が増 した。さらに,

MTN(中 期 ノー ト)と いって,商 品性は債券 と類似 しているがその発行 ・販売の仕組みがCP

とほぼ同様で機動性,柔 軟性に富んでいる金融手段 も80年 代後半以降発行が急増 し,企 業に

とって機動的な中期資金調達手段 として定着 した。この ように企業の負債資金調達手段が拡

大 ・多様化するなかで,企 業や洗練された株主にとっては,企 業が単に高格付 けを維持するた

3)企 業に とって,配 当の場合,一 旦増 配する と継続 的にこれを求め られ ることにな り将来 の配当負担 も大 き

くなるが,自 社株買いの場合は一時的な資金負担 だけで済み,ま た将来の配当負担 も低下す る。 また,配

当所得へ の課税 は一貫 して強化の方 向にあるが,キ ャピタル ・ゲイン税 も強化 された とはいえ相対 的な有

利性 は残 っている こと,ま た,課 税 はキャピタル ・ゲインの実現(す なわち株式の売却)時 まで延期 され,

その時期 は投資家が選べ るとい うメ リッ トもあるこ とか ら,企 業 は自社株買いの方が増 配よ りも株主への

利益還元策 として効率的である と考 える ようになった。
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めに負債による調達 を抑制することは,機 会損失 と考えられるようになってきた。

また,投 資家だけでなく格付け機関による企業評価の在 り方にも変化がみ られるようになっ

た。格付け機関が企業の信用力を判断する上で,従 来伝統的重視 されてきた財務指標である負

債/株 主資本比率は重要性が薄れ,最 近では,よ り現実的な指標 としてインタレス ト・カバ レ

ッジ(企 業の金利負担能力)が 注目されるようになっている。 したがって,負 債比率の上昇は

必ず しも起債条件の悪化 につながるわけではなくなった。

さらに,一 般に資金調達の機動性 という点では負債の方が優れているため,有 利な投資機会

が生 じた ときに必要な資金を機動的に調達で きるように,企 業は負債調達の余地 を確保すべ く》

負債 の水準を望 ましいと考える水準 よりも低めに してお く傾向が従来はあったが,こ れ も負債

資金調達の利用可能性の増大や企業評価の在 り方の変化に伴ってその必要性が薄れることにな

った。

こうしたなかで負債資金調達の税制上の有利性 を最大限に享受 しようという傾向も強まるこ

とになり,こ れら全てがあいまって企業の負債に対する姿勢 を変化させた と考えられる。

IV.企 業金融理論からのアプローチ

さて,こ れまでみてきたような米企業の資金調達行動を,企 業金融の理論はどのように説明

で きるであろうか。以下では,企 業の資本構成に係わる3つ の仮説 について検討 したい4)。

(1>伝統的な目標負債比率仮説(theleverage-targetapproach)

この伝統的な仮説は,負 債のコス トと便益の関係に着目して(し たがってtrade-offtheoryと

もいう),企 業 には最適な資本構成があるとする ものである。モディリアー二=ミ ラー(MM)

の定理によれば,「完全な資本市場(完 全競争,完 全情報,取 引 コス ト・税金ゼロ)」 において

は,企 業の価値はその資本構成に依存 しないが,法 人税を導入すれば,そ の利子支払い部分に

ついての節税効果から,資 本構成に占める負債の比率 を高めるほど企業の価値は高まることが

証明 されている。しか し,こ の一方で,負 債比率が高 まるにつれて,業 績不振の際に債務不履

行に陥るリスクは増す。そこで企業は,こ の節税効果の現在価値が財務的困難に陥った場合の

コス トの現在価値に等 しくなるところまで,負 債 を発行するとみる。すなわち,負 債比率が低

い場合 は,企 業が財務的困難 に陥る可能性が小 さいため節税効果によって企業の価値は増加す

るが,負 債比率が上昇 してある水準 を超えると,財 務的困難に伴 うコス トの現在価値の増分の

4)以 下 の部 分 は,主 と してBemanke[1989],Jensen[1986]お よ びMyers[1989]に よ って い る。
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方が節税効果の現在価値の増分を上回 り,企 業の価値は減少に転ずる。 したがって,節 税効果

の現在価値の増分 と財務的困難に陥った場合 のコス トの現在価値の増分が等 しくなるところ

が,企 業価値を最大化する最適な資本構成の比率として存在する,と 考えるのである。

財務的困難に陥 った時のコス トには,法 的な手続 きなどに係わる費用から始 まって,企 業再

編のコス トや,ま た財務面での柔軟性の喪失 まで も含 まれる。こうした財務的困難に陥?た と

きのコス トは,研 究 ・開発投資のウェイ トが高 く成長の機会 を多 く持つ企業にとって最 も深刻

であると考えられるため,こ の仮説に従えば,新 興企業や研究 ・開発投資の多い企業は,他 の

条件が等 しければ,有 形資産が大宗 を占める成熟企業よりも負債比率は低 くなると予想 される

が,現 実にも無形資産 と負債比率の逆相関関係 は確認 されている。

しかしなが ら,こ の仮説では,ア メ リカの企業金融の現場でよくみられる現象を説明できな

いという難点がある。例えば,企 業が負債比率 を高めるような行動 を発表すると株価が上昇 し,

反対に負債比率 を低下 させるような行動を発表すると株価が下落するといった,ア メリカの株

式市場で よく見 られる現象がなぜ生 じるかを全 く説明できない。 この仮説に従えば,経 営者

の行動は,常 に最適資本構成に近づこうとするものなので,い かなる方向への資本構成比率の・

変化であれ,株 価 は上昇すべ きということになる。 また,企 業の収益性が高いほど節税効果が

大きい一方,倒 産 リスクも小 さいので,負 債比率は高 くなるべ きと考 えられるが,'実 際にはこ

れ とは全 く逆に,同 業極内では高収益企業ほど負債比率が低いという傾向がみちれる。

(2)ペッキング ・オーダー仮説(peckingordertheory)

この仮説は,企 業経営者には,資 金調達 にあたってその手段の選択に明確 な序列関係が存在

するとい うものである。まず,配 当政策は固定的(sticky)で あり,企 業経営者 は投資資金の

調達 にあたって,外 部資金よりも内部資金の利用 を好み,内 部資金では足 りずに外部資金の利

用が必要なときは株式の発行 よりも債務 を好む。 したがって,こ の仮説では,最 適な目標負債

比率は存在 しない。負債の持つ節税効果や財務的困難のリスクは:二次的なものとなる。

この仮説に従えば,あ る時点における企業の資本構成は,企 業経営者のこうした資金調達手

段についての選択の一単なる積み重ねであ り,ま たキャッシュ ・フローと事業投資機会の多寡の

反映で もある,と いうことになる。例えば,高 い収益 をあげているが投資機会が乏 しい企業の

負債比率は低 く,反 対 に内部資金をはるかに超 える有効な投資機会を有する企業は,負 債比率

が高いとい うことになる。これは,(ほ ぼ等 しい投資機会に直面 していると想定で きる)同 一

業種内では収益性の高い企業ほど負債比率が低いという逆相関関係 を説明できることになる。

企業が内部資金を選好するのは,(後 述するように)株 主の利益 に反する機会主義的な行動

である可能性 もあるが,株 主の利益 に沿 って行動 していて もエージェンシー ・コス ト5)が発
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生 した場合にはこれ を避 けようとして内部資金を選好するということもある6)。すなわち,経

営者 と企業外部の投資家 との間には,経 営者の方が企業についてより多 く正確 な情報を有する

という情報の非対称性が存在するため,投 資家は経営者の行動からその企業についての情報を

読み取ろうとす ることになる。この仮説においては,経 営者は,企 業の価値が株式市場で過小

評価 されているときには決 して株式 を発行 しない と考 える。株式を発行 しようとするのは,株

価が市場で適正に評価 されているかあるいは過大評価 されている時に限られることになる。そ

して,合 理的な投資家は企業経営者がこのように行動することを知っているため,増 資は常 に

悪いニュースとなる。反対に,自 社株式の消却は,そ の株式が過小評価 されていると企業が判

断 していることを示すため,投 資家にとって良いニュースとなる。

この仮説では,同 じ株主資本で も,内 部資金の方が増資 よりも好 まれることになるが ,上 述

の目標負債比率仮説では両者は無差別である。配当政策が固定的で,ま た債務返済 も計画 どお

りに行われているのであれば,手 元に残った資金 は自動的に内部 に蓄積されることになり,内

部留保は投資家への情報 は含 まないことになる。

また,有 効な事業投資機会があ り,そ の投資資金を株式発行に頼 らざるをえない状況を想定

すると,情 報の非対称性のために株価が過小評価 されている場合には増資 を断念 しなければな

5)エ イジェ ンシー ・コス トとは,依 頼人(プ リンシパ ル=例 えば企業の所 有者である株主)が 代理人(エ ー

ジェン ト=例 えば経営者)に 仕 事の一部あるいは全部 を依頼 し,そ の結果得 られた成果 を何 らかの形で両

者 間で分配 するような関係(エ ージ ェンシー関係)を 結ぶ場合 に発生する,様 々な追加 的コス トを意味す

る。 エージェ ンシー関係 においては,'仕 事上 の意思決定権限の一部が実際に仕事 を行 う代理人 に委譲 され

代理 人には自由裁量の余 地が生 じる一方,依 頼 人と代理人の問で 目的,動 機 に関 して相違があ り,ま た依

頼人が代理 人の行動 を完全には観察で きず,情 報の非対称性が存在するため,代 理人が依頼人の利益 に合

致 しない行動 を とる可能性がある。 こうした場合,依 頼人は代理人が 自らの利益 に反す る行動 を取 ること

によって生 じる損失 をすべて 自分が負担 するか,そ れ ともこうした費用 の一部 または全部 を代理人 に転化

す るかのいずれかの対応 をとる。 いず れにして も、情報の非対称性 の存在 に伴 って依頼人 または代理人 は何

らか の不利益 を被る ことになるが,こ れをエージェンシー ・コス トとい う。企業金融分野 にお けるエージ

ェンシー関係 には,大 別 して,① 企 業内部者 としての株主(依 頼人)と 経営者(代 理人)の 関係② 企業の

外部者(企 業 に対す る資金の貸 し手 や企業 が時価発行増資 を行った場合 の新規の株式購入者=依 頼 人)と

企業内部者(経 営者や既存株主=代 理人)の 関係があ る。企業金融分野では,エ ージェンシー ・コス トは,

その発生が予想 されるな らば(利 害 不一致 の可能性があ るだけで実際には利益 に尽 した行動 を取る意図が

代理人の側 にない場合で も),金 融 ・資本市場の機能 を通 じて結果的 には代理人(経 営者あるいは既存株主)

によって負担 される と考 える。すなわち,金 利 や増資 コス トが こうした可 能性 を反映 して上昇 し,そ の結

果,企 業の投資水準 や企 業の市場価値 も低位 に とどまる可能性がある。 したが って,一 般 にエージ ェンシ

ー ・コス トを引 き下げよ うとい う誘因は
,代 理人の側 に存在 する。

6)さ らに,節 税効果か ら内部資 金が選好 されるこ とも考え られる。すなわち,一 旦資金 を株主 に支払い,株

主が この分配 に対 して課 税 された後,投 資家 か ら再調達する よりも,利 益 を留保 しそれ を再投資 した方が

税制面か ら有利 である。
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らない一方,適 正あるいは過大に評価 されている場合 には増資発表の逆 シグナル効果が予想さ

れることから,い ずれの場合 も増資は割高な資金調達手段 とな り,結 局企業は有効 な投資機会

を見過 ごす懸念がある。 したが って,こ の リスクを回避するため,financialslackす なわち追

加的な借 り入れ余力あるいは余剰資金 を維持 しておくことは重要となる。外部資金が必要なと

きに債務の方が株式 よりも選好 されるのは,単 に債務の方が株式 よりも安全資産だからである。

安全資産を発行する方が,経 営者の情報優位性 を最小化するので,エ ージェンシー ・コス トが

小 さくて済む。そして,こ の仮説においては,株 式の発行は,債 務比率がすでに倒産コス トの

脅威のために追加的な借 り入れが非常 に高 くつ くような水準 まで高まっているときのみ可能と

なる。すなわち,経 営者に債務でな く株式を発行する十分な理由があることが知 られていると

きのみ可能である。.

現実には,ペ ッキング ・オーダー仮説は全てに妥当するわけではなく,企 業が投資適格債券

を発行できるときでも株式 を発行するすべての場合が,こ の仮説に反する例である。 しかし,

この仮説は,収 益性 と負債比率 との逆相関関係 など他の仮説では説明困難 な事実 を合理的に説

明す る。また,な ぜすべ ての企業の株主資本調達が株式の新規発行でなく内部留保 からである

かの理由を説明する。 さらに,株 式が発行 されるときになぜ株価が下落するか も説明する。

もし企業が既存の株主の利益 に沿 うように行動するならば,株 式発行の発表は常 に悪いニュ

ースである。 したがって,債 務を株式を交換する計画 も,債 務比率が低下す るか らではなく,

株式が増えるので同様に悪い知 らせである。反対 に,株 式 を債務 に交換する計画は,債 務が増

えるからではな く株式が消却 されるので,良 いニュースとなる。投資家が,経 営者 はよ り多く

の正確 な情報 を持っていると信 じれば,株 式の買い戻 しは楽観のシグナルとなり,株 価 を押 し

上げる。また,も し債務不履行の可能性が低いならば,経 営者の情報優位性は債務の潜在的購

入者 にとって大きな懸念 とはならない。経営者の情報優位性が小 さいほど,債 務発行によって

発せ られる情報はより少 なくなる。 したがってペッキング ・オーダー仮説によれば,債 務発行

が発表されたときに小 さな否定的な反応があるものの,ほ とんどの公募発行の場合はこ0)影響

は極めて小さ く市場のノイズの中に消えて しまうとみ られている。

(3)組織固有目的仮説(organizationaltheory)

これまでみてきた理論では,経 営者は既存の株主の利益 に沿うよう行動するとの前提 をおい

ていたが,こ の前提は現実には妥当 しないというのが,最 後のこの組織固有 目的仮説の出発点

である。株主の利益最大化という目的 とは別の固有の目的を持つ独立 した経済主体 として経営

者を抱えると,経 営者 と株主の間には利害の不一致が生 じることは明 らかである。特 にこうし

た利害対立が先鋭化 して現れるのが,い わゆるフリー ・キャッシュ ・フロー問題であ り,こ の
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理論 によれば,近 年の負債増大はフリー ・キャッシュ ・フロー問題が悪化 したことと関連 して

いる。フリー ・キャッシュ ・フローとは,企 業が生み出 したキャッシュ ・フローの うち,企 業

内でプラスの純現在価値 を持つすべての投資プロジェク トを実施するのに必要 な資金 を差 し引

いて残 った部分 をいう。本来であれば,こ の余剰資金は企業内部で有効に用 いられないので,

株主 に返還されるべ きであるが,経 営者はこれを規模拡大のための非効率的な投資や浪費に回

して しまう傾向があるといわれている。そこで,い かにして経営者が この余剰資金を非効率的

な投資や浪費せずに株主 に返す ように動機づけるかが問題 となる。こうした非効率的な経営を

律す るもの としては,製 品市場および経営者市場 における競争圧力や,株 主の監視や敵対的な

買収の脅威 といった資本市場均・らの圧力が存在するが,こ れだけでは不十分であ り,そ こでこ

の理論では,負 債が企業の経営者のインセンティブあるいは動機づけに与える影響に注目する。

づ まり,負 債の増大は,経 営者に規律 を課 して,経 営効率を高める,利 益の最大化 をもたらす

ような意思決定 をなさしめるとみるのである。

これをもう少 し一般化 して説明すれば以下の通 りである。 まず,こ の理論では,経 営者は株

主の利益の最大化よ りも自らが実際 にコン トロール しうる資産,す なわちcorporatewealth

(株主資本の価値 と従業員の余剰の合計額)を 最大化するべ く行動すると仮定する。従業員の

余剰 には,役 得,浪 費,過 剰人員,市 場平均以上の賃金などが含 まれる。

簡単化のため,こ こでは,経 営者は情報優位性 を持たず,既 存の債務はほぼデフォル ト・リ

ス クがな く,し たがって既存の債権者の富 を他者 に移転する取引を行 う誘因が存在 しない場合

を想定する。この時,株 式 を消却 してその代 わりに債務 を発行することは,他 の条件を一定と

した場合,corporatewealthを 減少させる。一方,こ れは株主にとっては,債 務の節税効果が

あるのみな らず,従 業員の余剰の減少(具 体的には利払い負担の増加により非効率的経営が排

除 されることを意味 しよう)に より株主資本勘定への富の移転がなされるので,良 いニュース

である。 このことはまた,従 業員の余剰は劣後債務に類似 しているため,上 級の債務が増加す

るとその市場価値が低下すると解釈することがで きる。 したがってこの仮説は,株 式を減らし

て債務を増やすことがなぜ株主にとって良いニュースであるかを説明する。また,こ の仮説に

よれば,企 業は例えば買収の脅威にさらされるとこな しには株式を減 らして債務 を増やそうと

は しないことになる。

こ乳と同 じ論理か ら,債 務を減 らして株式を発行することは,投 資家にとっては悪いニュー

スとなる。これは,株 式新規発行あるいは内部留保によって調達 した資金が資産の増加に向け

られた場合であって も,従 業員の余剰の増加を伴 うことか ら悪いニュースなのである。前述 し

たように,従 業員の余剰は劣後債務に類似 していることか ら,企 業が株主資本でファイナンス

した資産 を増やせば,そ の価値は増す。株式の新規投資家はこのことを予想 し,そ れに応 じて
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新規株式の購入価格を調整する,す なわち押 し下げるので,余 剰の増加分は既存の株主資本か

ら引 き出されることになる。さらに,株 式によ?て 調達 した資金が生産的に投資 されなければ,

株式発行はより悪いニュースにさえなるが,そ の場合で もcorporatewealthは 増加する。すな

わち,そ れが債務の返済のためであれ資産の増加のためであれ,い かなる株式の発行 も利益の

内部留保 も,corporatewealthを 増加 させる。これはその資産の純現在価値がマイナスで もそ

うである。

したがって,企 業の目的がcorporatewealthの 最大化であるならば,企 業 は株式を大量に発

行 し,拡 大 し続けるのが良い ということになる。 こうした規模拡大の動 きに制約を課す ものと

してまず挙げられるのは,・買収の脅威であ り,株 主資本の収益性や株価 にリンクした経営者の

報酬体系である。 また,よ り根本的には,corporatewealthを 最終的に決定するのは企業では

なく投資家であるので,こ の投資家による評価,す なわち資本市場の機能が歯止め として重要

な役割 を果たす。というのは,企 業経営者 にとって最 も重要なキャッシュを分配する力 に転換

しうるのはその市場価値のみであるが,こ れは投資家が進んで支払お うとする額に依存する。

投資家が資金 を提供 しようとする唯一の理由は,企 業が株主にキャッシュ ・フローを分配する

と 「約束」 しているからであるが,こ の 「約束」は,債 務の場合の ように契約によるものでは

なく暗黙的なものである。この 「約束」 された将来の支払いが増加するときのみ,株 式の発行

は株主資本の価値 を高める。 この 「約束」が一旦破 られると,株 式の発行は困難 となる。「約

束」が守 られれば,既 存の株式の価値は維持 され,株 主資本の総額は新規発行分だけ増加 し,

corporatewealthも 同額増加するが,従 業員の余剰 はほとんど増加 しない。 したがって,企 業

は株式を発行するよりも内部留保 を蓄積 し,こ れに依存することを好むことになる。

このように組織固有 目的仮説は,少 な くとも外部資金 よりも内部資金を選好するとい う点で

は前述 したペッキング ・オーダー仮説 と一致 し,ま た,な ぜ収益性の高い企業の負債比率が低

いかを説明する。こうした企業の通常 よりも,あ るいは期待よりも高い収益 は,株 主との 「約

束」がそれを株主に支払うことを求めていないため,留 保 されるのである。もし,成 熟産業に

おいてみ られるように,実 物投資の機会が収益 に比例 して増えないのであれば,高 収益 の企業

ほど内部留保が厚 く,外 部資金への依存度が低 く,そ しておそ らく債務比率 も低 くなる傾向が

みられることになる。そ して,組 織固有目的仮説は株式の発行,消 却についての株式市場の反

応についても説明する。

(4)まとめ

以上みてきたように,ペ ッキ ング ・オーダー仮説 と組織固有 目的仮説の方が伝統的な目標負

債比率仮説 よりも現実のアメリカの企業金融の現場でよ くみ られる現象,特 に企業が負債増



68一 『明大商学論叢』第79巻 第3・4号 一(364)

大/株 式減少を発表すると株価が上昇 し,反 対に負債減少/株 式増大を発表すると株価が下落

するといった株式市場でよくみられる反応,お よび同業種内では高収益企業ほど負債比率が低

いという傾向を説明できる。

しか し,内 部資金が潤沢であるにもかかわらず負債比率が上昇 したことについては,目 標負

債比率仮説のみならずべ ッキング ・オーダー仮説 も説明できない。組織固有目的仮説がペ ッキ

ング ・オーダー仮説 を補完することによって,こ の現象の合理的な説明はようやく可能となる

が,組 織固有 目的仮説については,経 営者 と投資家の利害の衝突や,株 主の評価がいかにして

経営者の行動に影響を及ぼすのかについての更なる検討が必要であろう。

このように,理 論的明快 さという点ではペ ッキング ・オーダー仮説の方が優れているといえ

るが,組 織固有 目的仮説のみが現実の企業金融のパターンをほぼ説明で きる。組織固有 目的仮

説が現実の説明 として妥当性が高い と思われるは,近 年,特 にLBOな どのM&Aや リス トラな

どで負債がアグ レッシブに用いられてお り,し か もそれが,成 熟企業 に減量 を強制 し,純 現在

価値がマイナスの投資や買収を妨げるために必要だとされていることによっている。 ここでは

負債 は,企 業が投資家にキャッシュを分配することを強制する契約 とみなされる。組織固有目

的仮説は,こ うした論議の延長上 にあ り,し たがって近年の現象 と概ね整合的である。これに

対 して目標負債比率仮説は,買 収対象企業は常にその負債比率が最適 な水準 を下回り,市 場価

値 を最大化 していないと言えない限 りは,近 年の現象を全 く説明できないことになるが,そ の

場合 には,目 標負債比率仮説は組織固有 目的仮説 を展開するための導入部に過 ぎなくなってし

まう。

したが って,現 在のアメリカの企業の資金調達行動 を説明できる仮説は,情 報の非対称性を

ベース としたペ ッキ ング ・オーダー仮説 と,組 織 はそれ自体の利害に沿って行動するとの前提

か ら出発する組織固有目的仮説 と考えられるが,ま だ検討されるべ き課題が多 く残されている

といえよう。

V.お わ りに

経営環境の悪化に対する脆弱性の増大 という債務の持つマイナスの側面 を90年 代初頭 に経

験 したにもかかわらず,90年 代半 ば頃か ら再び米企業が債務の増加ペースを加速 させている

ことは,イ ンフレな き景気拡大が続 くなかで,債 務のマイナス面 よりもプラス面が大 きく評価

されていることの証左 と言 える。 このことは,情 報の非対称性 をベース としたペ ッキング ・オ

ーダー仮説あるいは組織固有 目的仮説の立場か らみると
,洗 練された投資家の増大 を背景に,

エージェンシー ・コス トのより小 さい資金調達手段 として,ま た経営者に規律 を課 し企業の効
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率を高める手段 として債務の役割が注 目された結果 と解釈できるであろう。株式市場の増資に

対する否定的な反応 に鑑みて も,株 式発行による資金調達は制約が多 く,外 部資金調達手段 と

して債務が中心的役割を果たさざるを得ない といえよう。す なわち,企 業は可能な場合には,

債務による資金調達 を選択することになり,債 務の増大傾向は今後 も米企業においては基調的

なもの として続 くことが予想される。

それでは,こ の ように外部資金調達手段.として債務の役割増大がみられるなかで,株 式発行

の役割についてはどのように考えるべ きなのであろうか。確かに,米 企業全体 としては新株発

行による資金調達のウェイ トは低下 しているが,こ れは主 として成熟企業について該当するこ

とであって,成 長可能性が高い反面,投 資 リスクも大 きい新興企業などにおいては,新 株発行

による資金調達が活発 に行われている。このように株式発行が主たる外部資金調達手段 として

重要な役割 を果た している企業 も少なか らず存在 していることは,見 過 されるべ きではないで

あろう。
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