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資本コスト・収益性・投資行動の相互リンケージ

　　　　　　　　　　ー日米企業の比較分析一

伊　藤　邦　雄

1問題の背景

　ここ十数年の間に，日本企業は驚異的な発展を遂げてきた．かつてはイミ

テーターとみられていた日本企業が，特に自動車，エレクトロニクス，半導

体，工作機械といった先端産業において欧米企業を凌ぐ国際競争力を築いて

きた．

　なぜ日本企業はここまで急成長し，国際競争力を高めることができたのか．

そのカギとな季要因をめぐって・生産工程，労使閻関係，経営システム，企

業集団，企業系列，継続的取引，株式持ち合いといった，さまざまな観点か

ら研究が進められてきたリ．

　本稿ではもう1つの要因と思われる日本企業の投資行動に焦点をあてて，

日本企業め競争力の解明を試みたい．投資行動が企業の競争力に影響を与え

ることは容易に予想がつくが，従来の研究ではその点の解明が十分に行われ

てこなかったからである．

　そして，本稿ではその解明の糸口としてr資本コスト」に着目して分析を

行うことにしたい．こうした投資行動と資本コストとの関係に対しては，む

しろアメリカ側が強い関心を示し，競争力の日米格差の説明要因として指摘

する傾向がある．例えぱ，このことはテキサス・インストルメンツ（TI）杜

の会長兼CE0であるジェリー・ジャンキンスの次の言葉に集約されてい
る2｝．

　r新規のDRAM製造工場の建設には少なくとも250百万ドノレの投資を要
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する．これは近い将来，600百万ドノレにはね上がるだろう．この業界で生き

残り，かつリーダーになるためには，最低でもプロセス関連の研究開発投資

を毎年100～200百万ドノレはしていかなけれぱならない．わが杜の調査によ

れぱ，アメリカ半導体産業の資本コストは，日本に比べて大体75％高い．こ

れは，投資する力と意思によって成功するか否かがほぽ決まってしまうこ一の

業界では，致命的な弱点といわざるを得ない．」

　つまり，日本企業は資本コストが低かったがゆえに積極的に役資を行うこ

とができ，その結果，生産性を引き上げ競争力をつけることができた．これ

に対し，アメリカ企業は資本コストが高かったために，自ずと採択できる投

資プロジェクトが限られ，投資水準が低下していったために競争力を失って

いった．単純化して言えば，こうなる．本稿では，こうした仮説の適否も検

証することになるだろう．そして，もし必ずしも妥当でなけれぱ，それに代

わる仮説を提示し，検証を試みたい．

　本稿では日本企業のもう1つの事実にも着目したい．それは，国際的にみ

た日本企業の収益性の低さである．このことから，「収益力の裏づけのない

高い競争力」という日本企業のバラドクシカルとも言える特質が浮かび上が

ってくる．この小稿では，日本企業の収益性をデータで検証するとともに，

こうした特質を資本コストという概念で統一的に説明できるかどうかも検討

してみたい．

II国際比較からみた日本企業の蚊益性

　まず日本企業の収益性を主な指標をとりながら国際比較をしてみよう・

rビジネス・ウイーク』誌が毎年発表している「株式時価総額でみた世界の

1000杜」から3つの収益性指標を抜粋してまとめたのが表1である．紙幅の

関係上，1987年と1991年のみを示してある．

　日本企業の売上高税引後利益率（PTS）は，1987年と1991年ともにグ回

一バル1000杜の平均水準の約2分の1，アメリカやイギリスと比較すると2

分の1から3分の1の水準にあろ．興味深いことに，このような日本企業の
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　　表1グローバル1000杜の財務指標　（単位倍，％）

日　　本　アメリカ　イギリス　ドイ　ツ　1000杜平均

1987年　　PTS　　2．3　　　6．1

　　　　　ROI　　　O．8　　　　3．1

　　　　　ROE　　　7，5　　　　15．2

1991年、　PTS　　2．2　　　4．8

　　　　　ROl　　　O．7　　　　　2．1

　　　　　ROE　　　7，3　　　　16．7

7．0　　　　　　2．7　　　　　　　　4．9

3，0　　　1．0　　　1，8
20，5　　　　　　13，1　　　　　　　16．2

6．1　　　　　　2．3　　　　　　　　4，1

2．3　　　　　　0．9　　　　　　　　1，4

17，7　　　　　　12，8　　　　　　　14．3

（注1）便宜上．各収益率を次のような記号で表した．PTS1売上高利益

　　　率，ROI1総資本利益率，ROE1株主資本利益率

（注2）株価は各年とも5月末日の値

（注3）利益は異常項目控除前税引後利益

（出所）B郷伽∫∫肋幽

相対的水準は他の2つの指標である総資本税引後利益率（ROI）と株主資本

税引後利益率（ROE）についてもほぼ同様にあてはまる．ただ，対ドイツで

は，PTSとROIがほぼ同水準であるのに対し，日本企業のROEは2分の1

の水準にまで落ち込んでいる．

　これらのデータは会計制度や税制等が異なるため厳密には比較可能ではな

いが，しかしそれにしても，上記の一貫した傾向は，日本の主要企業の利益

率が欧米企業に比ぺてはるかに低いことを物語るに十分であろう．

　そこで次に，日本企業とアメリカ企業の収益性を違うデータ・ソースを用

いてもっと詳細に比較してみよう．アメリカのデータは商務省が公表してい

るρ吻〃θγみF肋0〃6あ1R功0〃力7ルーα〃μ危0切〃〃＆ルf肋｛〃9α〃6τ吻∂θ

Coゆo〃｛o伽（QF児）を用い，日本企業については大蔵省が公表している

r法人企業統計季報』（一部，日銀が公表しているr国際比較統計』）を用い

る．分析期間は製造業に？いては1961年から90年の30年間，それを構成

する主要業種については1981年から1990年までの1O年間とする．なお，

製造業全体のみのデータを表2に示しておいた．

　株主資本税引後利益率（ROE）の推移を製造業全体でみてみると，1970年

代初頭まではむしろ日本がアメリカを上回ることが多かった．ところが，オ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　735



（24） 一橋論叢　第110巻　第5号　平成5年（1993年〕11月号

　　　　表2　日米＝企．業の収益率比較（製造業）　　　　（単位％）

1961－651966－701971－751976－801981－851986－g0

株主資本税引後利益率

　　日　　本　　　　　11．4

　　アメリカ　　　　　ユO，8

総資本税引前利益率

　　日　　本　　　　　　5．1

　　アメリカ　　　　　12．O

売上高税引前利益率

　　日　　本　　　　　4．3

　　アメリカ　　　　　　8．5

売上高税引後利益率

日　　本　　　　　2．5

アメリカ　　　　　　4．9

17，3

11．7

5，9

11．4

4．7

8．3

2．9

4．9

11I4

12．O

4，2

10．5

3．4

7．7

1，7

4．6

10，7

14．9

4，3

12．4

3．2

8．5

1．5

5．3

8，5

11．3

4．4

8．3

3．2

6．3

1．4

4．1

8．O

12．7

4．9

7．7

4．0

6．8

1．9

4．7

　（出所）犬蔵省『法人企業統計季報．1，日本銀行『国際比較統計』およぴアメリカ商務

　　　　省QFRより作成

イルシ冒ツクの1974年にそれが逆転して以来，一貫してアメリカが日本を

上回っている．1961年から90年までを1O年ごとにみると，日本は14．33％，

11．03％，8．29％と低下傾向を示しているのに対し，アメリカは11．25％，13．

41％，11・92％とその水準を維持している．したがって目本のROEが低下し

たために日米の逆転が起こったこ一とがここからわかる．

　業種別に1O年問の収益率を日米比較してみると，鉄鋼を除く各業種でア

メリカが日本を上回っている．特に化学，繊維，精密機械，輸送機械の4業

種では4％以上の格差を示している．しかも80年代後半になって，化学を

はじめ多くの業種で格差を広げて一いる．

　続いて総資本税引前利益率（ROI）を比較してみよう．製造業全体では30

年間一貫してアメリカが日本を上回っている．ただ，60年代およぴ70年代

には日本の水準はアメリカの2分の1にまで達しなかったのが，80年代には

その格差が縮小し，アメリカの6割強の水準にまで達している．またROI

を業種別にみてみると，ROEと同様に鉄鋼を除いてアメリカが日本を上回

っている．格差が大きい業種をみてみると，繊維がアメリカの約3分の1の

水準，化学と食品も約2分の1の水準である．
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　次に売上高税引後利益率に目を向けてみよう．1960年代には日本の水準

はアメリカの約半分であったが，その後格差が拡大し，70年代後半から80

年代前半には約3分の1の水準に落ち込んでいる．ただ，これには税負担の

日米の差があるので，税引前の水準で比較してみると，多少格差が縮まるこ

とがわかる．それでも，80年代前半までは日本はやはりアメリカの約半分の

水準にとどまっていた．

m　収益率の修正計算

　以上のように，貝米企業の間には収益率に大きな格差があることをデータ

は示している．ただ，会計データの国際比較を行う場合には税率のみならず，

会計制度の違いが存在するため，厳密な比較は難しい．日米比較に限っても，

収益率に影響を及ぼす主な違いとして①含み資産，②連結決算，③引当金

（特に退職給与引当金），④減価償却方法，⑤利息の資産計上，⑥リース，⑦

研究開発支出の償却などを挙げることができる．

　したがって厳密にはこれらの項目について修正計算を施す必要があるが，

本稿はそれが主眼ではないので，これらのうちで収益率に大きな影響を及ぽ

すと思われる含み資産と連結の間題を取り上げることにしよう．他の項目に

ついては，日米で異なる会計処理が継続的に行われていれぱ，その影響は経

時的には平準化されるので，収益率を比較的長い期問にわたって計測してお

けぱ，会計処理の違いはそれほどクリティカルにはならないからである．

　（1）　時価評価

　わが国では戦後に資産再評価が実施されて以来3〕，会計基準が取得原価主

義（一部；低価基準を含む）を採用してきたため，企業が保有する資産は原

則として時価を反映せず，原価で評価されてきた．このため近年の土地や保

有有価証券の価格上昇により，時価と簿価との問に大きな乖離が生じてしま

い，巨額のいわゆる「含み資産」が形成されたことは周知のとおりである．

このため一般に公表される会計データは原価主義に基づくものであり，した
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がって収益率に関するデータも含み資産を考慮したものではない．

　一方，アメリカでもわが国と同様，原則として取得原価主義が採用されて

いる．この限りでは日米に大きな差はないのであるが，少なくともアメリカ

では日本ほど企業の保有する有価証券と土地に関して時価と簿価の差がない

と言える．有価証券に関しては，わが国のような持ち合いはみられないし，

また値上がりした有価証券を長期に保有することは株主からの圧力の強いア

メリカでは許されないからである．このため有価証券の回転率はわが国より

はるかに高く，したがって有価証券の簿価はかなり時価に近いものと推定し

て誤りはないだろう．また土地に関しても，わが国のような値上がりを経験

していないため，やはり時価と簿価の乖離はわが国ほどではないと言える．

　したがって収益率を日米比較丁るためには，少なくとも日本企業の保有有

価証券と土地を時価（または時価に近い値）に修正して行う必要がある4〕．

もちろん個々の企業の時価を計算して修正するこ一とは不可能に近い．そこで

マクロベースで時価データをとって修正を試みてみよう．

　表3に示した土地と株式の時価は，経済企画庁の『国民経済計算年報』に

おける非金融法人の期末貸借対照表勘定の値を，簿価は大蔵省の『法人企業

統計季報』における全産業の値を士っている．表からわかることは，簿価は

土地については時価の約2割，株式については約3割にしか相当しないとい

うことである．

　そこで時価をべ一スに株主資本税引後利益（ROE）と総資本税引後利益率

（ROI）を計算し直したのが表4である．1981年から90年までの平均でみて

みると，ROEは簿価べ一スで8．4％だったものが，時価べ一スでは2．9％と，

約3割強の水準にまで下落してしまうことがわかる．とりわけ，バブノレ期で

ある80年代後半には，この落差はさらに大きくなっている．

　他方，ROIはそれほどの落差はみられない．これは総資本に占める負債の

割合が高いために，株主資本が時価評価によって増加しても，総資本の増加

率はそれほど高くないためであると思われる．

　以上より，収益率の日米格差ほ．，時価によって修正した場合には，ROEに
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1980

工981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1980－84

1985－89

1980－89

（出所）
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　　　　表3　日本企業の含み資産　　　（単位

土　　　　地 株

時価　簿価簿価■時価時価　簿価
184．743　　　30．383

204．356　34．011

217．192　37．457

225．555　　　39．743

236．881　45．504

269．354　54．597

347．236　　　57．993

446．688　　　74．343

511．225　　　80．624

594．549　96，174

213．745　37．420

433．810　　　72．346

323．778　54，883

16．45　　46．760　16．522

16－64　　48．081　19，308

工7．25　　48．219　19．734

17．62　　　　　　72．793　　　21．838

19．21　　78．652　24．648

19．53　　　　　101．461　　　26．931

16．70　　　　　151．129　　　30．601

16．64　　　　　198．635　　　41．993

15．77　　272．961　49．378

16－18　　　　　313．801　　　59，963

17．43　　56．901　20．410

16．96　　207．597　41．773

17．20　　　　　132．249　　　31，092

1O億円，％）

簿価■時価

35．33

40．16

40．93

34．78

31．34

26．54

20．25

21．14

18．09

19．11

36．51

21．03

28．77

経済企画庁『国民経済計算年報』，大蔵省『法人企業統計季報』より作成

（27〕

表4　時価・簿価比較（全国上場会杜）　　（単位　％）

株主資本税引後利益率　　総資本税引後利益率

簿価ぺ一ス　時価ぺ一ス　簿価べ一ス　時価べ一ス

1981

1982

1983

1984

1985

ユ986

1987

1988

1989

1990

81－85

86－90

81－90

9，07

8，58

8，48

8，96

8，63

7，73

8，57

8，53

8，48

6．92

4，36

4，31

3，63

3，32

3，01

2，00

2，11

1，71

1，62

2．52

8，74　　　　　　　3，72

8，04　　　　　　　1，99

8，39　　　　　　　　2．86

O，81

0，77

0，77

0，81

0，79

0，71

0，78

0，78

0，81

0．72

O．75

0，71

0，70

0，72

0，68

0，59

0，63

0，60

0，60

0．57

O．79　　　　　　　0，71

0，76　　　　　　　0，60

0，77　　　　　　　　0．65

（出所）東京証券取引所『証券統計年報』およぴ全国証券

　　　　取引所協議会『配当状況調査』より作成
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おいてとりわけ大きくなることが判明した．

　（2）垂直的系列企業の連結

　周知のようにアメリカでは連結決算が行われ，日本では個別決算が主であ

る．このため本稿で敢り上げてさた収益率データも，それに基づいたものと

なっている．したがって日本においても連結べ一スでとれば比較可能となる

ように思える．しかしながら笑際には，連結べ一スでとってみても比較可能

ではないのである．それは日米の企業構造に起因する．

　よくみられる主張に，日本企業の場合には外注比率が高く，その結果，利

益が垂直的系列企業に分配されているため，親会杜単独の利益率は低くなる

のというのがある．だから連結べ一スで比較すれぱ日本企業の利益率は上が

るはずだと言うのである．しかし，この主張は正しくない．

　連結財務諸表において連結対象とされるのは親会杜の持株比率が50％超

の企業であり，持株比率が20％．ソ上50％以下の企業には持分法が適用され

る．この点で日米に差はない．ところが日本の場合には，多くの主要な部品

サプライヤーは必ずしもアセンブリー・メーカー（いわゆる「親企業」）によ

って50％超の株式を所有されておらず，したがって連結の対象にはなって

いないのである．このため，日米企業は連結財務諸表によっても比較可能で

はない．したがって真に比較可能とするためには，主要な系列企業をアメリ

カ流の持株基準ではなく，取引関係をべ一スにした「取引基準」によって連

結する必要がある．つまり，修正連結財務諸表を作成する必要があるのであ

る．そこで以下では，トヨタ・グループを例にとって修正連結財務諸表を作

成し，その結果，収益率がどのように変わるかを試算してみよう．

　トヨタ自動車の主な運結子会杜は，東京トヨタ自動車，東京トヨペヅト，

大阪トヨペヅト，トヨタ東京カローラ，トヨタモーターマニュフアクチャリ

ングU．S、などを始めとする海外生産子会杜と販売会杜である．それに対し，

通常rトヨタ・グノレープ」と称される主要部品！一力一の多くは持分法が適

用されるにすぎない．つまり，部品メー力一の利益のうちトヨタ自動車の持
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　　　　　　表5修正利益率　　　　　（単位　％）

個別　連繕　全部　取弓1
売上高税弓1前利益率

1989　　　　　　　　　　　　7．93

1990　　　　　　　　　　　　9．17

1991　　　　　　　　　　　6．71

8，70　　　　　9．33　　　　　10，04

9，11　　　　　9．71　　　　10，35

7，20　　　　　　7，81　　　　　　8．26

総資産税引前利益率

1989　　　　　　　　　　10．72

1990　　　　　　　　　　12．29

1991　　　　　　　　　　　9．44

8，75　　　　　　8，59　　　　　　8，86

9，94　　　　　　9，69　　　　　　9，99

7，89　　　　　　7，75　　　　　　7，95

株主資本税引前利益率
1989　　　　　　　　　　　18．06　　　　　16．87　　　　　16．59　　　　　16．95

1990　　　　　　　　　　20．50　　　　　19．78　　　　　18．96　　　　　19．48

1991　　　　　　　　　　14．86　　　　　15．50　　　　　15．07　　　　　15．39

株割合に相当する部分だけが連結財務諸表に計上され，資産や負債は計上さ

れないのである．

　そこで以下では，取引関係をべ一スに狭義の「トヨタグノレープ」（トヨタ自

動車，日本電装，アイシン精機，豊田自動織機，トヨタ車体，関東自動車工

業，豊田合成，豊田工機，愛知製鋼）を連結に加えて計測してみることにし

よう．

　違結にあたっては，これら8杜を違結子会杜とみなして連結するr全部連

結法」と，トヨタ自動車への売上依存度を基準にして部品メー力一の利益，

売上，資産を内製分（トヨタ自動車への納入分）と外販分とに分け，内製分

を連結し外販分に持分法を適用する「取引連結法」という2つの方法でそれ

ぞれ修正計算を行う．

　こうした修正計算の結果を示したのが表5である．まず売上高税引前利益

率からみてみよう．まず個別べ一スと現行の連結べ一スとを比較してみると，

1990年は差がなく，他の2年においては1％弱連結べ一スのほうが上回って

いる．さらに全部連結法と取引連結法をみてみると，前老の場合には各年共

通して修正前の連結べ一スよりも約O．6％高くなっている．また後者の場合

には，1％から1．3％ほど高くなっている5〕．
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　次にROIをみてみよう．まず個別べ一スと現行の連結べ一スを比較して

みると，連結べ一スが2％前後低くなっているのが注目される．この点から

も，連結すれば収益率が高くなるという主張は単純すぎることがわかる．全

部連結法の結果は現行の違結の場合よりもわづかに低いのに対し，取引連結

法ではわづかに高くなっているが，その差はほとんど無視しうる程度である．

　ROEについては，現行の連結べ一スが個別べ一スを下回る場合と上回る

場合があり，必ずしもシステマテイヅクな関係はなさそうである．また全部

連結法も取引連結法も，現行の連結べ一スの水準とほとんど差はみられない．

　以上より，日米の収益率データを連結べ一スで比較可能なように修正して

も，売上高利益率が若干差を縮めるものの，ROIやROEの日米間の格差は

ほとんど変化はなく，また時価べ一スに修正するとROIとROEの格差はは

るかに広がることがわかった．以上の検討の結果，日本企業の収益性はアメ

リカに比べてはるかに低いという命題を補強こそすれ，弱めることはないと

いう結論を導くことができる．

　では，なぜ収益性に日米間でこのように大きな格差が長時間にわたって持

続してきたのだろうか．以下，この問に対する解を資本コストを手がかりと

して，探求していくことにしよう．

IV　資本コストの日米比較

　一般に投資家は，さまざまな投資機会をもっており，ある特定の投資機会

に資金を投入する場合には，それと同等のリスクをもつ別の投資機会から得

られると期待される収益率を要求する．この期待蚊益率が資本コストであり，

いわば機会費用として捉えることができる6｝．

　したがって資金の提供を受ける企業側からみれぱ，投資家が要求するだけ

の収益率を実現できないようなプロジェクトに投資すれぱ，投資家の利益を

損なうことになり，ひいては投資家からの資金の提供を受けられなくなる．

このため，資本コストは企業が投資意思決定を下す際のカットオフ・レート

ないしハードノレ・レートとして機能することになる．
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　資本コストは一般には，加重平均資本コストと資本のユーザーコストの2

つに犬別されるη．前老は，負債コストと株式コストを資本構成によって加

重平均したものである．後者は，ある投資プロジェクトがあげなけれぱなら

ない必要最低限の収益率を指す．ただし，投資家が要求する収益率がそのま

まハードノレ・レートになるわけではない．そのプロジェクトは税金を支払い，

使用した資本のコストを賄わなけれぱならないからである．このため資本の

ユーザーコストぽ，加重平均資本コストはもちろんのこ一と，減価償却率，減

価償却税制，法人税率，投資税額控除などの要因に依存することになる．

　ところで，先に引用したジャンキンスの言葉に代表されるように，日本企

業の資本コストはアメリカよりも低いという認識がアメリカの産業界には浸

透しているようである．では，日本の資本コストは実際にアメリカのそれよ

りも低いのであろうか．これまでさまざまな研究老によって日米の資本コス

トの計測が行われてきたので，以下ではそれをサーベイしてみよう．

　表6は，代表的と思われる4つの計測結果を示したものである．アンド

ー＝アウエルバヅハ（以下A＝A）酬は「長期においては企業はリスク，税

金，債権者・株主の要求収益を考慮した資本コストに見合う収益率を税引前

であげている」との基本前提に基づいて，利益株価比率（EPR）を用いて資

本コストを計測している．ただ利益の計算方法については日米で会計基準の

違いがみられるため，減価償却，棚卸資産，退職給与引当金等について修正

を加えている．結果は，計測した9年閻のうちで日本の資本コストのほうが

高かったのが4年であった．したがって日本の資本コストがアメリカよりも

一貫して低かったとは言えないことになる．

　次にマッコーリー＝ジマー9〕は，負債については銀行借入に対して実効金

利を，杜債に対してはAA格の発行利回りを適用し，耐用年数10年の機械

設備の資本のユーザーコストを用いて資本コストを計測している．表から明

らかなように，目本の資本コストがアメリカの約2分の1の水準にあるとい

う結果になっている．

　岩本m，は，資本の限界生産力である資本のユーザーコストに生産物価額／
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A＝A（1990）

表6資本コストの計測結果

M＝Zl：1989） 岩本（1992）

（単位　％）

EPA（1993）

日本　アメリカ　日本　アメリカ　日本　アメリカ　日本　アメリカ

1980　　　11，1　　　　　17．3

1981　　　14，6　　　　　13．8

1982　　　14，0　　　　　11．7

1983　　　13，6　　　　　12．2

1984　　　11，9　　　　　12．4

1985　　　12，0　　　　　12．1

1986　　　　9．5　　　　　　9．3

1987　　　　8，4　　　　　10．3

1988　　　11，6　　　　　12．7

1989　　一　　　　一

1990　　一　　　　一

1991　　一　　　　一

6．2

6．8

6．6

7．0

6．3

6．1

5．8

4．8

5．0

1，06　　　　　3，16　　　　　2．8

6，54　　　　　2，79　　　　　2．2

8，89　　　　　9，40　　　　　3．5

9．80　　　　10，96　　　　　3．2

9，56　　　　8，77　　　　3．0

9，92　　　　7，97　　　　3，5

12，54　　　　　9，55　　　　　2，2

10，17　　　　　9，55　　　　　3，0

10，17　　　　　9，55　　　　　2．8

9，92　　　　　9，55　　　　　2．2

9，60　　　　　9，55　　　　　3．5

9，71　　　　8，76　　　　3．3

6．0

6．6

5．4

5．7

7．0

5．0

4．0

5．3

5．8

5．1

4．8

3．4

平均　　11，8　　12．4　　　6，1　　　10．9　　　8，99　　8，30　　2．9　　　5．3

投資財価額を乗じた値から，経済的減価償却率を差し引いた値で計測してい

る．表からわかるように，1984年以降は日本のほうが一貫して高くなってい

る．

　最後の経済企画庁1ηの結果は，加重平均実質資本コストを計測したもので

あり，一貫して日本のほうが高いが，1990年以降その差が縮まっていること

がわかる．

　以上の4つの計測結果からわかるように，結果は区々であって一様ではな

く，日本のほうがアメリカより資本コストが低いとは言い切れない．このこ

とは，上記以外の実証結果にサー・ベイの射程を広げても同様である12｝．

　この点で，資本コストの日米問の格差が日米企業の投資行動（水準）の差

を生み，それが日米の競争力に影響を与えているという，アメリカ産業界の

認識は妥当とはいえない．では，この問題にわれわれはどのようにアプロー

チしたらよいのであろうか．日米の資本コストの計測にまつわる困難の克服

やその精級化に努力を傾けるべさなのか．もちろん，そうした努力の重要性

を否定するつもりはないが，むしろわれわれは企業の投資行動の原点に立ち
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表7増資資金の資金コストの算出方法

回答数　　構成比

1発行費用と配当金増カロ額を発行額で割る　　　　　　　219

2上記1に株式持ち合いに伴うコストを加味する　　　　　90

3株主にとって期待収益率を株式資金のコストと考え，　　4

　配当利回りに配当支払額の増加率を加算した値とす

　る
4株主にとっての期待収益率を株式資金のコストと考　　　0

　え，リスクのない確定蚊益率にリスクプレミアムを

　加えて算出する

5　その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4

合　　　　　　　　　計

69．1（％）

28．4

1．3

O．O

1．3

317　　　　　100．O

返り，アプローチを変えてみる必要があるように恩われる．

V　「意識の中の資本コスト」

　これまでのアプローチは，「資本コスト」という日米共通の概念に基づい

て，それを計測し，その違いによって日米企業の投資行動（そして収益性）

の違いを説明しようという試みである．しかし，果たして「資本コスト」の

捉え方が日米の経営者の間で同じなのであろうか．もし違うとすれぱ，そう

した違いこそが日米企業の投資行動に影響を与えるのではなかろうか．

　では，どのような違いがあるのか．アメリカの経営者はホダーの実証研

究13〕の成果を待つまでもなく，r資本コスト」を先に定義したような概念と

して捉え，それをDCF法に適用している．では，日本企業の経営者はr資本

コスト」をアメリカと同じように捉えているであろうか．

　この点で，柴田・高田の調査結果14〕は参考になる．同調査は東証一部上場

企業803杜にアンケート調査を行い，増資資金の資本コストの算出方法をア

ンケート調査したものである．表7からわかるように，全体の97，5％（表中

の1と2を加えたもの）が株式のコストとして配当利回りを考えている．

　つまり，日本企業の経営者の「意識の中の資本コスト」，言いかえれぱ「心

理的資本コスト」は，アメリカで一般的な「資本コスト」とは異なるのであ
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表8配当利回りの国際比較　　（単位％）

日本　　アメリカ　イギリス　　ドイツ　1000杜平均

1987　　　　0．6　　　　　　3．6

1988　　　　0．5　　　　　　3．3

1989　　　　0．5　　　　　　3．5

1990　　　　0．7　　　　　　3．1

1991　　　　1．0　　　　　　　2．7

4．5　　　　　　4．2　　　　　　　　3．5

4，4　　　　　　3．7　　　　　　　　3．3

4．8　　　　　　3．0　　　　　　　　3．4

5．1　　　　　　3．3　　　　　　　　3．2

4，8　　　　　　1．7　　　　　　　　3．0

（出所）B狐加棚肋2左“The　Globa11000”

る．だとすれぱ，r資本コスト」の日米共通の定義に基づいて，それを計測

し，仮にそれが正しく計測できたとしても，それをもって日米企業の投資行

動を説明することは適切ではないと言うべきである．経営老の投資意思決定

を左右するのは，テキストで説明されている正当的な資本コストではなく，

資本コストを経営者がどのように意識し，それを彼らなりにどのように計測

しているかだからである．

　そこで以下では，日本の経営老の「意識の中の資本コスト」（これを便宜

上，「資金コスト」と呼んでおこう）を検討してみよう15〕

　表8は日本企業の経営者の犬半が資本コストと考えている配当利回りを

「グローバノレ1000杜」をとって国際比較したものである．日本の配当利回り

が他国と比べて一貫してはるかに低いことがわかる．このことから日本の大

半の経営老は株式コストを極めて低く捉えていたことになる．したがってア

メリカとの間には大きな隔たりがあったと言える．

　そこで，日本の経営老が考えて一いるように，資本コストを企業が資金提供

を受けた額に対して資金提供老に払い出した金額の比率，すなわち資金コス

トと捉えて計測してみよう．

　表9は負債コストの試算結果を全産業と製造業について示したものであ

る16〕．80年代後半の低金利時代に負債コストも下がっていることがみてと

れよう．

　次に増資資金のコストは配当利回りによって計側できる．では，株主資本

全体の資金コストはどのように計測したらよいであろうか．それは，株主資
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表9負債コスト （単位　％）

（35）

1981－85　　　1986－90　　　1981－90

全産業　　　3，73　　　2，94　　　3．34

製造業　　　4，05　　　2，91　　　3．48

（出所）　日本銀行『主要企業経営分析』よ

　　　　り作成

表10株式コスト （単位　％）

配当利回り 株主資本配当率

1981－85　　　1986－90　　　1981－90　　　1981－85　　　1986－90　　　1981－90

全産業
製造業

1，19　　　　　　0，56　　　　　　0，88　　　　　　3，12　　　　　　2，39　　　　　　2，75

1，12　　　　　0，61　　　　　0，86　　　　　2，78　　　　　2，18　　　　　2．48

（注）配当利回りは東証1部上場会社平均利回り

（出所）棄京証券取引所『証券統計年報』より作成

表11資金コストの推移 （単位　％）

全産業 1981　　1982　　1983　　1984　　1985　　1986　　1987　　1988　　1989　　1990

時価ぺ一ス

簿価ぺ一ス

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

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

本に対する現金配当総額の比率，すなわち株主資本配当率によって計測する

ことができる．表10は配当利回りと株主資本配当率を示したものである．

言ってみれぱ，前者は時価べ一スの株式コストであり，後老は簿価べ一スの

株式コストに相当する．

　表11は，企業全体の資金コストを時価べ一スと簿価べ一スで試算した結

果を示したものである．時価べ一スと簿価べ一スでは常に後者のほうが高く，

その差はO．2から0．6％の範囲内にある．また，いずれも1988年で底を打っ

ている．

　さらに表12は，表6で取り上げた2つの研究によるアメリカの資本コス

トと表11におけるわが国の資金コストを1981年から90年までにわたって

比較可能な形で示したものである．これから次のような結論を導くことがで

きよう．日本の資本コストはアメリカの資本コストと比べて持続的かつ有意
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表12　日米企業の意識する資本コスト

（単位　％）

アメリカ 日　　本

A＝A　M・＝Z　時価べ一ス　薄価ぺ一ス

1981　　　13，8　　　　11．3

1982　　　11，7　　　　12．4

1983　　　12，2　　　　10．8

1984　　　12，4　　　　12．8

1985　　　12，1　　　　12．6

1986　　　　9．3　　　　　9．3

1987　　　10．3　　　　9．0

1988　　　12，7　　　　10．2

1989　　一　　　一一

1990　　一　　　一一

3．7

3．5

3．3

3．0

2．9

2．4

2．1

2．0

2．2

2，7

4，0

3．7

3．6

3．4

3．3

2．9

2．6

2．6

2．8

3．1

に低いというアメリカ産業界の主張は必ずしも正当化できないが，しかし日

本の経営者が意識する資本コストと比較するならぱ，結論は正しく，しかも

両国の差はアメリカ側の主張をはるかに超えて犬きい，と．

VI投資行動へのインバクトのモデル分析

　では，アメリカの高い資本コストと日本の低い資金コストは，企業の投資

意思決定にどのような影響を与えるであろうか．以下，いくつかのモデノレ分

析によって，この問題を考えてみよう．

　まず，次のような例を考えてみよう．ある技術開発に10億円投資し，それ

が成功し製品化された場合には，毎年1億5000万円のネット・キャッシュ

フローが半永久的に得られるものとする．この場合，製品化までに許される

期間は資本コストの高低によってどのように変わってくるだろうか．その計

算結果を示したのが表13である．

　これから資本コストの数バーセントの差が，製品化までに許容できる期間

にきわめて大きな差をもたらすことがわかる．したがって資本コストの高い

アメリカ企業の場合には，新技術の開発に仮に成功したとしても，よほど高

いキャッシュフローを生み出さない限り，製品化までに許される期間が限ら
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表13製品化までに許される年数

資本コスト　5％　6％　7％　8％　9％　10％　11％
NPV＝0となる年数　　23，5　　16，7　　12．3　　9．2　　6．9　　5．3　　4，O

表14正味現在価値

CF発生年　インフロー　　6％　　8％　　1O％　　12％

①　1～5

②　2～6

③　3～7

④4～8
⑤5～9
⑥6～10

2．0

2．2

2．4

2．6

2I8

3IO

3，42　　　　2，99　　　　2，58　　　　2，21

3，74　　　　3，13　　　　2，58　　　　2，08

4．O0　　　　3，22　　　　2，52　　　　1，90

4，20　　　　3，24　　　　2，40　　　　1，67

4，34　　　　3，22　　　　2，45　　　　1，41

4，44　　　　3，15　　　　2，06　　　　1．14

れているため，そうしたプロジェクトに着手することに礒踏する可能性が高

い．あるいは，新技術の開発に成功しながら，それを製品化できずに特許料

という形で収入を確保しようとするアメリカ企業によくみられる行動も，こ

の例から理解できるだろう．

　他方，資本コストが低いかのように意識して行動している日本企業の場合

には，製晶化までにかなりの期間がかかるとしても，プロジェクトに着手す

ることができるのである．

　例えぱ，マヅコーリー＝ジマーの調査によれぱ，1988年当時の資本コスト

はアメリカが11，2％，日本が7．2％であった．したがって製品化までに許さ

れる期間はアメリカが約4年，日本が約12年となる．ただし，日本企業が資

金コストしか意識していないとすれば20年以上の期問が許されることにな

る．

　続いて次のような例を考えてみよう．初期投資額が5億円で，次のような

ネット・キャッシュフローを生み出す6つの投資プロジェクトがあるとする．

①1年目から5年目まで2．O億円／年，②2年目から6年目まで2．2億円／

年，③3年目から7年目まで2．4億円／年，④4年目から8年目まで2．6億

円／年，⑤5年目から9年目まで2，8億円／年，⑥6年目から10年目まで3．

○億円／年．
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表15所要ネヅト・キャッシュフロー

CF発生年　　　6％　　8％　　10％　　12％

①1～5年1，187
②2～6年1，258
③3～7年1，333
④4～8年1，414
⑤5～9年1，499
⑥6～1O年1．588

1．252　　　1．319　　　1．387

1．352　　　1．451　　　1．553

1．461　　　1．596　　　1．740

1．578　　　1．756　　　1．949

1．704　　　1．931　　　2．183

1．840　　　2．124　　　2．444

　これらの各プロジェクトを6，8，10，12％という資本コストで正味現在価

値（単位：億円）を算出すると表14のようになる．

　この結果からわかることは，資本コストが高い場合には短期投資を，反対

に資本コストが低けれぱ長期投資を行うのが有利となることである．したが

ってアメリカ企業が短期投資を好む傾向があることは，この意味で経済合理

性があったと言えよう．他方，資本コストを実際よりも低く意識している日

本企業の場合には，ますます長期投資を好む傾向があり，それが果たして最

大の経済価値を生み出したかは疑わしい．例えぱ，資本コストが8パーセン

トの場合に，それは6バーセントと意識すれば，④のプロジェクトを採択す

るのが最も経済的であるにもかかわらず，実際には⑥のプロジェクトを採択

することになる．そして，こうした行動がひいては収益性を低下させる原因

ともなる17〕．

　上の例では，長期的投資ほどネヅト・キャヅシュフローが大きくなるとい

う仮定のもとに条件設定をした．しかしながら，それが同じという場合もあ

りうる．その場合には，資本コストのいかんにかかわらず，明らかに短期の

投資のほうが経済的に有利となる．しかしながら，資本コストのいかんによ

って，企業の投資選択の幅は夫きく異なってくるのである．

　上例と同じように初期投資額を5億円とし，同額のネット・キャヅシュフ

ローが生じる5年間が1年ずつずれている6つの投資プロジェクトを考える．

このとき正味現在価値がゼロになるネット・キャッシュフローの金額を計算

すると表15のようになる．
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　企業が例えば5年聞にわたって毎年1．5億円のネヅト・キャッシュフロー

を生み出す投資機会を見いだしたとき，表15からわかるように，資本コスト

が6％であれば，①から⑤までプロジェクトの選択の幅があるのに対し，12

％であれぱ①しか選択の余地がない．したがってアメリカ企業が資本コス

トを高く認識しているとすれぱ，経済合理性を考慮する限り短期プロジェク

トを採択する傾向が生ずることになる．

　以上より資本コストが高く，かつそのように認識しているアメリカ企業の

場合には，投資機会の選択の幅が狭められ，また短期的投資に向かわざるを

得ないことが明かとなった．反面，資本コストを資金コストとして低く意識

している日本企業にとっては，アメリカに比べてはるかに投資機会の選択の

幅が広く，また長期投資が可能となる．しかしながら，資本コストを過度に

意識しているとすれぱ，技術開発や製品化までの猶予期間を過度に長く捉え，

また過度に長期的な投資を好む危険性があり，その場合には経済価値を破壊

して収益性を低下させることになる．

V1I収益性へのインバクトの検証

　では，次に資金コストが実際に日本企業の投資行動にどのようなインバク

トを与え，それが収益性にどのように反映されたのかを検証してみよう．予

想されることは，資本コストを過度に低く意識すれぱ，過度に長期的な投資

を行ったり，収益性の低いプ回ジェクトを採択したり，あるいは投資選択に

おけるスクリーニングやリスクの見積りが甘くなる傾向が高まることである．

もし，そうであれば，必ずしも最大の経済価値を生まないような，あるいは

経済価値を破壌するような行動を招くことになり，それはひいては収益性を

低下させることになる．

　以下，このことについて1980年代に的を絞って検証を試みよう．表16は，

全産業レベノレで資金コストと設備投資動向との関係を示したものである．表

からいくつかの特徴を指摘できる．第1に，80年代には資金コストが低減傾

向にあり，それに対応して設備投資額が増大していることである．ただ反面，
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　　　表16資金コストと設傭投資（全産業）　　（単位 ％，兆円）

1981　　　1982　　　1983　　　1984　　　1985　　　1986　　　1987 1988　1989　1990

資金コスト　　3．69

　増滅率一13．2

設備役資　　39．9

　増滅率　　4．O

　構成比　80．6

　3．50

－5，2

40．4

　1，3

73．9

3．30

－5，7

41．4

2，5

72．6

　3．03

－8，3

46，0

11，2

75．2

　2，93　　　　2，38　　　　2．06

－3．3　　－18．6　　－13，6

49，7　　　50，9　　　53．8

7．9　　　　2．4　　　　5，8

67，2　　　64，7　　　63．9

　2，02　　2，15　　2．67

－1．8　　6，0　　24，5

62，3　　70，9　　81，7

15，9　　13，7　　15，3

59，1　　56，2　　57．3

（出所） 日本銀行『主要企業経営分析』，経済企画庁『国民経済計算年報』等より作成

図1　　　1981－85隼

高

專案資産
　増減率

低

1986－90年

化　　学　一般機械
窯業土石　輸送機械
電気機械
精密機械

非鉄金属

低　　コスト　高

高

事業資産
　増減畢

低

繊　　　維

化　　　学

精密機械

食　　　品

非鉄金属
二般機械

電気機械

鉄　　　鋼

輸送機械

低　　コスト　高

構成比が低下しているのは，有価証券や土地等への運用が一方で増加したた

めである．第2に，設備投資額の増減は資金コストの変化に反応しているこ

とである．1986年と87年は円高の影響でそのような関係が遮断されている

が，80年代前半にはとりわけこのような関係が強く現れている．

　つまり，資金コストの水準ないしその変化が企業の資金需要を刺激し，そ

うして調達された資金が設備投資に向けられたわけである．ただ，そうした

設備投資がどのような基準にもとづいて行われたかは必ずしも定かではない．

　図1は，縦軸に事業資産18〕の増減率を，横軸に資金コストの水準をとり，

それぞれ製造業の平均値で2分したマトリクスを作り，各業種を該当するセ

ルに配置したものである．80年代前半には資金コストが低い業種ほど資産
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図2　　　1981－85年

　　化　　　学

高　窯業土石
　　電気機械
　　精密機械

事業資産
　収益率

低

同

事業資差

　収益率

低

1986－90年

化　　　挙

窯業土石

繊　　　維

精密機械

低　　コスト　高　　　　　　　　　　低

　表17資金コストと夢業資産収益率（製造業）

鉄　　　鋼

非鉄金属
一般機械
輪送機械

コスト　　高

　　（単位　％）

1981　1982　1983　1984　1985　1986　1987　1988　1989　1990

資金コスト

　　コスト　3，19　3，14　2，65　2，28　2，24　1，69　1．36

　　増減一15．5－1．8－15．6－13，8－1．8－24．7－19．5

事業資産

　　利益率　　9，30　8，20　7，89　9，40　7，41　4，96　7．OO

　　増減一4．2－11．9－3，819．2－21．2－33，041－1

　　回転率　　1，68　1，64　1，66　1，69　1．67　L58　1－64

　　増減一〇．8－2．3　1．4　2．1－1．3－5．8　3，8

税引後の差

　　利益率　　O．99　0，84　1，28　2，15　1，51　0－67　1－99

　1，25　　　1，22　　　1．62

－7．9　　－2，8　　　33．4

9，22　　　9，33　　　8．25

31．7　　　　1．2　－11．6

1，70　　　1，67　　　1，65

4．1　　－1．9　　－1．2

3，31　　　3，77　　　2，85

　（出所）　日本銀行『主要企業経営分析」等より作成

増加率が高く，コストの高い業種ほど資産増加率が低いことがわかる．この

ことは，上述の関係を補強することになるであろう．

　続いて，業種別の資金コストと事業資産収益率との関係をマトリクスを用

いて考察してみよう．図2は，縦軸に事業資産営業利益率，横軸に資金コス

ト水準をとったものである．この図から，資金コストの低い業種ほど利益率

が高く，コストの高い業種ほど利益率が低いことが80年代前後半ともに伺

われる．このことは，資金コストが投資のハードノレレートとなっていないこ

とを一見予想させる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　753



142）　　　　一橋論叢　第110巻　第5号　平成5年（1993年）11月号

図3　　　1981－85年

　　　　輸送機械　化　　学
　　　　　　　　　窯業土石
　　高　　　　　一般機械
　　　　　　　　　電気機賊
事業資産　　　　　　精密機械

増滅率
　　　　食　　晶
　　　　繊　　　維
　　低　　　　鉄　　　鋼

　　　　非鉄金属

1986　－　90角…

　　食　　品　繊　　維

　　非鉄金属化挙
古　一般機械　電気機械
同
　　　　　　　精密機械

事業資産
増減率

低

窯業土石

輸送機械

　　　　　　　小　　楮差　　大　　　　　　　　　　　　小　　格差　　大

　では，果たして資金コストは臼本企業の投資決定に影響を与えていない，

あるいは反映されていないのであろうか．この点を考察するのに，表17は

貴重なヒントを与えてくれる．表中の「税引後の差」は，税引後の事業資産

営業利益率から資金コストを差し引いたものである．注目すべきは，バブル

が頂点に達した1988年以降を別にして，この差がO．99から2．15％という狭

い幅の中におさまっていることである．これは，税引後の事業資産の収益性

と資金コストとの間に一定の関係があることを予想させる．

　この点をさらに検討するために，縦軸に事業資産増加率を，横軸に事業資

産利益率から資金コストを差し引いた値をとってマトリクスを作ってみたの

が図3である．この図をみると，収益率と資金コストとの格差が事業資産の

増減率と対応していることがわかる．このことは，80年代前半にはとりわけ

ハッキリ読み取れる．これは，事業資産利益率（税引後）が資金コストを上

回る（と予想される）場合には，企業は事業資産への投資を行｛・，そうでな

い場合にはそれを抑制するという行動をとっていることを物語る．だとすれ

ば，事業資産営業利益率（税引後）は中長期的には資金コストに収戯してい

くことになろう．

　要約すれぱ，日本企業は資金・・ストをアメリカのようにDCF法の枠組み

で投資プロジェクトの割引率ないしハードノレレートとして利用するのではな
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く，むしろ会計的な事業資産の収益性（税引後）との比較のためのレファラ

ンス・ポイントとして利用している，と言えるのではなかろうか．

VIII　むすびにかえて

　以上の分析から，資本コスト・収益性・投資行動の間のリンケージをたぐ

って結論をまとめれぱ次のようになる．アメリカ企業は「資本コスト」を正

当的に解釈し，かつそれをかなり高いものと認識しているため，ROIや

ROEをそれと相応する水準に維持しようと努力する．したがって結果的に

も収益性はかなり高い水準となる．しかし，そうした姿勢は投資の選択の幅

を相対的に狭め，かつ短期的な投資に向かわせる傾向を生み出す．

　他方，日本企業はr資本コスト」という概念には精通しておらず，むしろ

意識の中で帖「資金コスト」と捉える．そうした資金コストはアメリカの資

本コストと比べるとはるかに低い．日本企業は資金コストをDCF法の枠組

みの中でハードノレレートとして利用するのではなく，税金を払った後の事業

利益率がそれを上回るように投資決定を行う．したがってアメリカ企業のよ

うにROEという意識は希薄となる．また意識された資金コストが低いため

に，事業利益率はそれに収厳していくことになり，その結果，ROEやROI

を始めとするさまざまな収益性指標は他の主要国，とりわけアメリカと比べ

ると低水準となってしまう．

　・日本企業の行動の根底にあったと思われるこうした原理が，果たして今後

も踏襲されるべきかは疑問である．現に日本企業の収益率の余りの低さに国

内外から批判が浴ぴせられている．また，これまでの投資決定の基準を見直

す企業も相次いでいる．

　これまでの日本企業とアメリカ企業の行動を戯画化して描けぱ，次の逸話

の中の2匹のカエルに似ていると言えないだろうか．

　r2匹のカエルがクリームが半分入っている瓶の中に落ちた．1匹は冷静に

状況を判断し，もがいても無駄だと判断し，両足を伸ぱしたまま溺死してし

まった．もう1匹は知的なタイプではなく，現場の状況の把握が十分でない
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まま，ひたすらもがき続けた．何度ももがきまわっているうちに，クリーム

がだんだん硬くなり，バターの固まりのようになった．おかげで，このカエ

ルは瓶からはい上がることができた．」

　過度のr分析的推論」は企業家精神を麻痒させるだけであるが19〕，週度の

r直観的試行」は思いもよらぬ障害に突き当たる．どうやら，日米企業は互い

に振り子が逆の方向に振れすぎたようである．

1）　かつて筆者は株式持ち台いについて拙稿を発表した．次を参照されたい．
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