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韓国，台湾の金融政策と企業金融
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はじめ に

韓国は，輸出および重化学工業を推進するた

め，人為的低金利政策に基づく信用供給によって

資金配分に介入してきた。これは「政府主導型間

接金融システム」あるいは「政府主導型信用割当

システム」左呼ぶことができる。この「政府主導

型間接金融システム」の下で経済活動の担い手で

ある企業の資金調達構造がいかなる形態をとるの

か，その形態が市場メカニズムに基づく金融シス

テム（市場担とここでは呼ぼう）の場合といかに異な

るのか，また企業の収益・財務構造を示す諸指標

が「市場型」の場合と比べていかなるパフォーマ

ンスを示すのか， といった問題は興味深いテー？

である。

こうした問題意識のドになされた韓国の企業金

融についての研究はこれまで殆ど見られず，大部

分は通常の企業金融の理論の適用による分析であ

る仙 l＼本稿では，これらの研究をも利用しなが

ら，車事国の企業金融構造の特徴の形成要11,:Jを分析

する。韓問の「政府主導型」の金融システムと対
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比して，台湾を「市場型Jのレブアレンスとして

利用する。台湾の金融システムを「市場型」と見

るのには異論があると思われるが，あくまでも相

対的な対比の意味であり，問題を一層明らかにす

るためには役立つと思われる。以下において，韓

国， 台湾の金融政策の特徴を要約し，次いで韓

国，台湾の企業金融構造の相違を明らかにする。

最後に，韓国の企業金融構造の決定要因を幾つか

の研究を利用して明らかにする。特に，企業の資

本構成に影響を及ぼす金融的要閣を考察する。

(j注 1) 金嫡淳「企業斗資本費用斗資本構造叶l益社

研究」（『産業研究』第5輯 1983年）／徐相龍「企業主l
財務構造吋J.：；止せ小考」 （『経衡論議』第4斡 1982年）

／証券監督院「♀斗斗叫企業財務構造判現況斗改善ガ

策」（『証券調査月報』第671手 1982年II JJ）等。

I 韓国の金融規制の特徴

韓国の金融規制（資金配分規制，金利規制）を要約

しよう。

韓国政府は，輸出および重化学工業推進のた

め，人為的低金利政策に基づく信用供給により産

業政策に合致した資金配分を行なった。金融シス

テムにおいてその主要な担い手となったのは政策

金融機関（韓関産業銀行，中小企業銀行， l刈民銀行，住宅

銀行者事）であり，さらに商業銀行もこれら政策金融

機関とともに，開発計醐等の政策に沿った選択的

信用統制に基づく資金配分を行なってきた。商業

銀行のとのような政策融資を支えたのは， w韓国
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銀行の優遇再割引（たとえば輸出金：斡，）， (2）政府資金

による利子補償， (3）指示金融（中小企業向け貸出の

ように，貸出目的・条件を決められているが資金支援の

ないもの〕など商業銀行に対するインセンティブ

の供与，または裁量的指示による優先分野への資

金配分の誘導であった。この人為的低金利政策と

資金配分規制は，政策金融機関はもちろんのこ

と，商業銀行の収益率までも低めたが，しばしば

韓国銀行によるこれら銀行の支払準備への付利な

どにより収支補填を行なうことで赤字化を食い止

め，商業銀行に対する資金面に限らない政策当局

の強力なパックアップを示した。

政策的優遇資金の貸出金利は非常に低く設定さ

れ，一般資金貸出金利の半分以下の水準が1982年

まで続いた。このような政策的優遇資金は， 1968

～72年と 74年を除き，全金融機関貸出の約50~~ぶ以

上を占めてきた（注I）。

こうした政策的資金配分が産業政策に基づくも

のであることは，主として第2次5カ年計画期

(1967～71年〉以後， 種々の立法措置によって個別

産業ごとに，必、要資本財，原材料輸入，税制にわ

たる包括的優遇措債がとられたことに対応してい

る。特に，第2, 3次の間計画期に韓国の重化学

工業化が推進され， 1967年の「機械工業振興法J

による 「機械工ー業育成資金」， 69年の［龍子工業

披興法」による「’電子工業育成資金」，「議子工業

振興基金J，その他69年の「自動車工業育成計幽J,

70年の「造船工業振興基本計回」などにより新し

い分野への投資促進と設備近代化が閲られた。

さらに，工業団地造成資金，石油化学工業建設

資金など，次々と量化学工業建設のための財政投

融資が行なわれた。 第3次百十閥均lには， 「凶民投

資基金jを設立して重化学工業と輸出向けの長期

資金供給の拡大を閲り， E重化学工業化の本格的推
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進を行なった。 さらに，第4次計画期 (1977～81

年）には， 5年間の重化学工業投資計画額を最初

の3年間でほぼ支出し終わったのに対し，軽工業

部門は，同時期計画額の50iS下にも及ばない実績で

あった。このような産業政策の金融面での実施は

預金銀行の融資シェアにも表われ，重化学工業向

けシェアは 1970 年代央に入って 50~1i: 水準に近づ

き，以後これを超えて軽工業を凌駕するに至っ

た。

以上のような産業政策を実現する金融システム

に対する規制は，借手である企業の資金調達・と投

資行動にいかなる影響を及ぼし，その結果として

の企業収益は，いかなるパフォーマンスを示すこ

とになるのであろうか。次に，企業金融構造につ

いて分析を進めよう。

（注 1) 金重量雄「産業発展斗政策金融」（『開発研究』

〔開発研究院〕第8巻第1号 1986年春） 54ページ／

拙稿「政策金融と金融政策一一韓国の事例研究一一J

orアジア経済』第22巻第9号 1981年9月）／拙稿「関

発金融と商業銀行」（伊東和久・高阪章・回近栄治編

『経済発展と財政金融』アジア経済研究所 1985年）。

II 韓l認の企業金融構造の特徴

1. 企業金融構造形成の政策的要因

すでに述べた「政府主導型間接金融システム」

の下では，企業の資金調達と投資行動，その結果

としての収益構造は，次のようになるであろう。

企業は，政府主導型間接金融システムにより，

市場金利に比べて有利な低金利で資金を借入れる

ことができるため，政府の意図する優先産業分野

に投資を糟大させる。この結巣， あるいは輸

出の増大がなされ，次にはその実績を基にさらに

借入舗の増大を図るという行動をとる。売上高増

大と市場シ且アの増大が，高度成長過程に共通し
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てみられる行動様式である。韓国の場合， さら

に，輸出による売上高増大が国内市場の狭障さを

補った。また後に見るように，外貨借入による為

替リスク負担を輸出外貨の獲得によってヘッジす

るという役割をも担い，一層の外貨導入とそれに

よる投資増大の好循環を可能にしたのである。

｛皆手企業の企業活動は産業政策の実行であるか

ら，倒産という事態に対しては，政府ができるだ

けの措置を講じて回避させるため，貸手にとって

の倒産リスクは低い。それゆえ個々の企業収益，

財務内容よりは，産業政策に合致した産業分野で

あるかどうかの方が融資条件として問題であっ

た。たとえば，商業銀行貸出金利を優良企業向

けとそうでない企業向けの 2種類に分け，わずか

0.ら広の貸出金利格差をつけただけの状況が長く

続いたのは，そのような金融システムに対する政

策当局の態度を示したものと言えよう。

この貸手と借手の関係を端的に示す指標は，企

業の資本構成を示す自己資本比率（自己資本／総資

本）あるいは，負債／自己資本比率である。本来，

自己資本比率は，企業の資金調達能力を示す最大

の指標であり，これが高いほど元利金支払い負担

が小さく，それゆえ収益力の高さを示す。自己資

本比率が低いとリスクが高いものと判断され，借

入金利も高く設定される。企業の財務内幸干の相違

が，資金調達コストを決定する婆困になるのであ

司

{;J 0 

しかし， f政府主導型間接金融システム」の下

では，自己資本比率に代表される財務指標は融資

条件を決定する重要なブアクターではなかった。

一般に，企業が，この比率を貸手との関係によづ

て決められるある水準に保つことが，

ストを最小にするのだが， このシステムの下で

は，そのような財務管理を行なう必要喜はない。政

韓国，台湾の金融政策と企業金融

策当局により決められる産業分野への資金配分を

得るためには，その産業の生産量または輸出量を

できるだけふやすという量的拡大を行なえば十分

であったからである。 自己資本比率は総資本（＝

負債＋自己資本〕に占める自己資本の比率である

から，外部負債の増加率が自己資本の増加率を上

回れば低下する。自己資本とは関りなしに，設備投

資のための外部負債の中心をなす銀行借入を増大

させることが可能であったから，自己資本比率を

低下させてでも，外部借入によるレパリッジ効果

(leverage effect）を利用した方が有利である。す

なわち，借入による総、資本増大の下では，総資本

利益率が下がっても，これが借入利子率より高い

限り，自己資本利益率は借入がない場合よりも高

くなり，借入企業にとって有利なのである。このよ

うな企業行動が，韓国においては顕著であった。

第 1聞は，韓国の製造業の自己資本比率の推移

を示したものである。第 1次5カ年計闘期におい

て，自己資本比率は平均47.7かであったが，高投

資・高成長が本格化した第2次5ヵ年計画期間中

第 1図韓国の自己資本比率（製造業〉
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（出所） Bank of Korea, Financial Statements 

Analysis，ソウル，各号より筆者作成。
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には低下の一途をたどり， 1971年には20.2店t:にま

で下がった。この第2次5カ年計画期の自己資本

比率の急激な低下は，この期間に行なった設備投

資のための銀行｛昔入，外国借款の導入によるもの

である。特に外資は，経済全体投資の資金調達源

の約40f与をも占めており，最も大きい役割を演じ

ている。外資は，以後も企業の重要な調達源であ

った。このような自己資本比率の低下，すなわち

借入依存度の高まりが，韓国企業の金融負担を高

めたことは当然であり，営業利益率は諸外国より

高い水準を示し，豊富な収益機会が韓国経済に存

在したことを示す一方，利払い後の純利益率がき

わめて低い結果となったこともまた当然であっ

たむこれは，韓国の金利政策に，人為的金利政策

により企業の金融費用を軽減させるという役割を

ももたせたことを意味する。先進国に比べて，企

業の付加価値に占める労働費用の割合が，低賃金

のゆえに低いという，国際競争上有利な条件を金

融費用により相殺されることを防ぐため，貸出金

利が低く抑えられてきたのである。

以上，韓国の企業金融構造形成の政策的要因を

述べた。以下に，韓国の企業金融構造に上述の政

策的要因がいかに反映しているのかを見ることに

しよう。

2. 韓国の企業金融構造

まず，資金循環データを用いて，韓国法人企業

部門の資金調達活動をみよう。

企業の資金調達方法は，企業の内部留保，減価

償却引当金などの内部資金と，金融取引を通じて

企業外部より調達する外部資金とに区分される。

外部資金は，企業が株式，社債など本源的証券を

発行することで，資本市場を通じて投資者から底

接資金を調達する直接金融と，金融仲介機聞を通

じて調達する間接金融とに区分され，さらにこれ

以外に，私債借入，海外借入が存在する。

第 1表の資金循環データを使って，韓国企業の

資金調達活動をみよう。第 1次5カ年計画期まで

は，内部資金が資金調達全体の約50店t:を占めてい

たが，第2次計画期になると，外部資金の割合が

70店立を超え，第4次計画期までほぼ同様な状態が

第1表企業の資金調達源泉（韓国〕

内部資金
外部 資 金

合計

外金銀非部融機資関借金
銀入行行

言正義 券

式債資

攻海イJ::*2守手磁外資形借，と私C債入p 貸出

100. 0 100.0 
48.4 11. 8 
33.5 32.8 
15.0 9.0 

27.6 14.3 
1. 2 0. 7 

21. 4 11. 8 
5.0 2. 7 

8.5 7.8 
15.4 36.2 

（出所） 毒事留銀行『経済統計年報』ソウル各年版。

（%） 

第訪吉田期｜第泌さ盟期
23.3 

ー～.-M』

100.0 100.0 
51. 1 53. 7 41. 2 
34.3 32.6 25.4 
16.8 21. 1 23.2 

21. 8 24.8 57.5本

2.5 4.2 f 11・ 15 18. 1 14.4 18.4 
I. :i 1. 9 

1. 8 5.5 3.4 
-0. 3 0.8 
26.6 15.2 1. 2 

（注） 券社債と株式出資との和ではない。資金循環畿の新ガ式によるため，理由は明らかでない。
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続いていた。外部資金のなかでも，金融機関借入の

比率が40～50容を占め，最も重要な役割を演じて

いる。非課行金融仲介機関は，設立が相次いだ

1972年以後，そのシェアを着実に増大させ，第5

次計画期iこは銀行借入シェアに迫っている。証券

発行による資金調達シェアは，第2次計闘期に減

少したが，以後上昇を続けており，特に社債のシ

ェアが顕著に大きくなっている。これに対し，海

外借入のシェアは第2次5カ年計画期に倍増し，

外部資金の約s6rj:という高いシェアを示し，以後

第4次計画期までは，減少傾向にあったもののシ

ェアは大きかった。しかし，第5次計画期になる

と，きわめて小さなシェアに落ちた。企業手形，

CPなどの短期資金調達手段も，第3次計画期以

降，外部資金調達手段の多様化に寄与している。

これらの事実から，特に第2次5ヵ年計画期か

ら第4次までの期間，資金調達手段の多様化が図

られているものの，基本的には，間接金融と海外

借入によったことが明らかである。資本市場を通

ずる資金調達の中でも，特に自己資本を構成す

る株式発行は， 1968年の「資本市場育成法J, 72 

年の「企業公開促進法J, 76年の「証券取引法」

の整備など政策当局の努力により，いわば上から

のカでなされてきた。しかし，借入が金利を損金

に算入できることから，調達コストの点で株式発

行が有利というわけではない。また，法人税は，

1960年代初頭の20~！下カミら上昇を続け， 82年には50

（：主まで高められた。翌1983年には約40(:~ に引下げ

られた（注1）。政策当局の公開企業に対する法人税

軽減などの優遇税制措置にもかかわらず，このよ

うな法人税率の高さにより，企業の借入選好は高

まった。

株式発行による有償増資も行なわれていたが，

企業の保有する不動産等の資産再評価による資本

韓国，台湾の金融政策と企業金融

剰余金の資本組入れや法定資本準備金組入れなど

の無償増資の方が多いという状況が続いてきた。

それゆえ，自己資本のうち，証券市場を通じて調

達された部分が少ないのが実態なのである。

社債は，企業にとって，資本市場を通ずる資金

調達のもう一つの重要なルートであるが， 1972年

までは，債券市場には国公債しか存在していなか

った。 1968年以来， 7次にわたる銀行金利の引

下げ， 72年の 8・3措置（それまで企業が私債市場か

ら借りた私債の元本と利払いの数年間凍結），企業公開

促進法等が，同年の会社債公募発行に道を聞くこ

ととなり，債券市場も活発化した。 1978年になっ

て株価は史上最高値を出したが，その後，金融引

締めや第2次石油価格引上げにより景気後退が著

しくなにまた， 79年の政治不安により，それが

加速化された状況下で，株式市場は発行，流通市

場とも持続的沈滞に入った。こうした株式市場沈

滞による有償増資困難のため，また金融引締めに

よる銀行貸出抑制に対する代替的資金調達手段と

して，企業は債券発行に頼らざるを得なかった。

従来，株式発行額が社債発行額を凌駕していた

が， 1979年には，社債発行が株式有償増資の約3

倍にも及び，以後，債券発行が証券市場での中心

的な存在となった。社債の発行目的は，約60（：！下が

巡転資金，約30(:tj:が借換えのためであり，設備投

資を目的とするのは10~弱にすぎない。期間は，

近年徐々に長期化しつつあるとは言え， 2～3年

が最も多い。 したがって， この社債発行の盛況

を，資本市場の発展の表われとのみみることはで

きず，後ろ向きの金融手段とみるべきでもある。

事実，株式発行が好況期に増加するのに対し，社

債は不況期に増加するというように，両者は逆相

聞の関係にある。社債発行が，株式発行に比べて

より急速に増大しているという事実も，自己資本
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第2議資金規模比較（韓国〉

（単位： 10億ウォン〉

｜翼手学芸｜株式発行｜社債発行

1974 648.5 147.3 1. 5 
1975 433.6 267.6 27.9 
1976 554.0 433.6 64.8 
1977 657.2 564.5 155.4 
1978 1,801.4 I，印)6.6 303.0 
1979 2,323.3 657.3 531. 4 

1980 ! 型通6.3
786.7 712.6 

1981 048.0 805.1 1,046.0 
1982 876.6 7邸 .1 1,854.5 
1983 961. 0 1,714.8 I, 310. 2 
1984 557.9 1,575.6 1,366.4 
1985 4,488.1 9飢）.8 2,041.6 

（出所） 1984年までは，韓国銀行『経済統計年報』ツ

ウル各年版，85年は同『調査月報』 1986年3月号。

比率を低める重姿な婆悶である。

第2表に示されている金融機関と資本市場の資

金規模から，預金銀行借入は量的には最大である

ものの，堵加テンポについては社債発行が著しい

ことがみてとれる。これは， 1980年代に入って，

インフレ抑制のための厳しい貸出抑制策，とりわ

け大企業向けのものが強く抑制されたため，大企

業が，社債発行による資金調達を婚やしたことを

物語っている。事実，社債発行の90~：i:以上が大企

業によるものであり，中小企業の比率が10~~下を超

えたのは，ここ 2,3年のことにすぎない。

以上，法人企業部門会体についての資金調達構

造の特徴をみてきた。

次に韓国製造業の，規模別の企業金融を比較し

てみよう。規模別に分析するのは，大企業と中小

企業とでは，当然資金調達構造が違っているはず

であり，規模別に比較しながら分析する方が現実

的であるからである。大企業と中小企業の分類基

準については，経済発肢による産業構造の高度

化，規模拡大により変化してきているが，ここで

は，韓闘でとられてきた中小企業の定義に従うこ

とにする他2）。
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上述のように，優先分野への資金供給を増大さ

せるための低金利インセンティブは， 1982年6月

から基本的には廃止され，政策資金金利と一般的

貸出金利は同一化されている。それゆえ，本稿の

対象期間は 1982年までであるが，参考のため，

84年までのデータをのせてある。また，台湾との

データ比較上， 1970年代以降に限定している。ま

ず，韓国の場合をみてみよう。

企業の財務比率の中心的指標は自己資本比率で

あるが，自己資本を趨えない範囲の他人資本，す

なわち負債の割合が 100~ であれば，一応貸手の

立場から見て安全だとされている。したがって，

この負債比率（負債／自己資本〉が低いほどよい。

また設備投資は，資金が長期にわたって同定され

るわけであるから，この固定資産が自己資本の100

容以下であれば，この企業は安全である。この固

定比率（国定資産／自己資本〉も低いほどよい。

さらに，設備投資をはじめとする長期固定的な

資金を長期安定的資金でまかないきれず，短期借

入金あるいは質入債務などの短期資金に依存せざ

るを得ないということは，倒産リスクを高めるこ

とになる。 これを表わす長期固定適合比率（回定

資産／〔自己資本＋回定負債〕）も，低いほどその企業

は財務上安全である。

以上の長期的な支払能力を示す比率に加えて，

企業の流動性ポジションを見る必要もある。この

点で，現金化が容易な短期資産，すなわち当座資

産（現金，子負金，売上債権，有価証券〕の流動負債（短

期借入金，賀入債務〉に対する比率， すなわち当座

比率は重要な指標である。

閉症比率は1970年代後半には明らかに悪化し

（第3ニ持，設備の状況に比して内部資本替積が不

足していることを示している。さらに，負債比本

と自白資本比率も相当に悪化し，長期間定適合比
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韓国，台湾の金融政策と企業金融

第 3喪主要財務比率の変化（韓国） （？め

¥1叫1970¥ 1971 11972 

~，；t全長 135.8 117.6 113. 1 135.9 123.6 109.5 104.5 111. 7 110. 3 109. 7 101. 9 101. 0 107.4 103.3 129. 3136. 4 
93.0 128.8 114. 7 99. 3 93. 6 94. 7 104.9 143.9 165.9 173.2 173.9 166.9 216.6 217.6 173.3 183.1 
74.5 78.4 85.3 73.1 67. 4 68.9 73.4 84.9 88.4 80.9 83.2 81. 4 93.5 95.4 88.1 94.2 
106.8 206.8 161. 3 138. 8148. 8 140.9 185.9 272.2 358.6 388.1 374.3 394.9 453.2 433.0 357.8 366.C 
48.4 32.6 38.3 41. 9 40. 2 41. 5 35.0 26.9 21. 8 20.5 21. 1 20.2 18.0 18. 7 21. 8 21. 4 

自百担l』fr比合五重

120.4 117.1 108.0 128. 21134. 2121. 6119. 7 116. 2,114. 3 109.3 100.6 97.0 93.6 95.5 95.3 97.5 
173. 1 197.1 247.7 197. 7172. 2180. 0200.。210. 2217. 5 231. 8 240.4 280.6 273.8 249.4 235.1 222.0 
79.9 81. 0 87.4 76. 1 73. 3 74. 8 79. 0 82.1 85. 8 89.3 97.3 94.8 101. 0 100.5 100. 9 100.3 
272.9 331. 8 402.1 319. 1276. 51322・ ~13~1. 5 372. 2349.3 363.3 377.5 504.7 451. l 377.6 360.6 339.5 
26.8 23.2 19.9 23. 9 26. 6 23. 7 22. 1 21. 2 22. 3 21. 6 20.9 16.5 18.1 20.9 21. 7 22. 7 

（出所〕 第ll惑と同じo

率も同様であった。これらの数字は，設備増強に

重点を置いて産業が急速に拡大している間は，金

融面での改善はなおざりにされていたことを示し

ている。事実， 1980年の 1企業当りの実質固定資

産（卸売物価指数で調整）は，中小企業では 65年に

比して 18.5倍， 70年に比して 17.3倍となってお

り，大企業では10.5倍と 4.8倍である。大企業の

指標は，同じ期間中に悪化しており，支払能力を

示す指標である当座比率は， 1970年代後半に悪化

し続けた。このように旺盛な設備投資は，借入依

存度を高めて行なわれた。

次に，収益性の指標をみると（第4表〉，総資本

純利益率は，中小企業の場合， 1973～74年の高水

準から70年代後半には悪化し，一方大企業は80～

82年には赤字であった。しかしながら，総資本純

利益率に関する要素である総資本回転率と売上高

純利益率（注わをみると，前者については，中小企

業は当該期間中大企業とほぼ同水準かこれを上回

っていたが，後者については1980～82年を除くと

大企業の水準に達していない。売上高営業利益率

に関しては，大企業の方が高く， 1980～82年には

黒字を計上した。売上高純利益率が1980～82年に

赤字であることと比較すると，この時期，大企業

の金融資用負担が大きかったことをど示している。

次に，企業金融の観点から中小企．業の金融構造

をみてみよう。自己資本比率が高いということ

第4表収益率の変化（韓国〕

119回＠70I 197111972119731197411975 I附｜附11978丙乃11悌ol附（即11吋附

理話世量震益率；5l!f' 
2.82 2. 05 3. 09 6. 05 5.88 3.60 3.42 2. 96 2. 58 1. 60 0.33 1. 16i o. 37 3.19 2.93 
6.93 7. 04 5. 40 6. 61 5.62 5.33 6.16 6. 00 6. 76 6. 31 5.85 6. 01 5. 28 5.39 5.19 
2.50 2. 99 3. 10 5. 20 2. 98 2.21 2.27 2. 18 1. 61 1. 00 0.22 o. 72 o. 26 1. 94 1. 72 

1. 6 1. 4 1. 49 1. 59 1. 72 1. 97 1. 63 1. 51 1. 36 1. 57 1. 59 1. 52 1. 60 1. 42 1. 64 1. 70 
11. 0 8.9 9. 9712. 21112. 70 16. 76 12.80 12.94 11. 1910. 5110. 27 9.62 9. 89 7. 91 7.96 8.84 
3.6 3.3 3. 46 3. 73 4. 38 5.01 4“30 3.86 3. 28 4. 38 4. 36 4.41 4.17 3. 49 4.33 4.38 

*ut11~15l 
3. 12 2.56 -0.11 2. 63 5.67 4.01 2.72 3. 16 2.58 2. 75 1. 94 1. 61 -1. 30 山 0.021. 88 1. 32 
10.49 10.50 9.02 9. 72 10.48 7.61 7.34 7.58 6.90 7.87 7.69 7.54 8.00 7. 93 8.03 7.82 
4. 31 3.30 1. 11 3. 97 7.57 3. 46 2.45 2.69 2.04 2.29 1. 65 一1.31 一1.11 一0.021. 61 1.11 
0.8 o. 7 0.83 o. 94 1. 04 1. 10 1. 11 1. 17 1. 27 1. 20 1.18 1. 23 1.17 1. 14 1. 17 1. 19 
9.3 8.1 9.16 9. 10 11. 00 11. 79 12.35 10.83 11. 04 10.62 10. 13 9.09 8.85 7.49 7.40 6.99 
1. 8 1. 6 日 011.98 2. 18 2.64 2.51 2.67 2.89 2.43 2.36 2.55 2.41 2.25 2.2熔 2.33 

〈出所〉 第l匿と同じ。
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は，企業金融構造が堅固で，不況に耐えうる強い

カを持っていることを示す。また，自己資本は内

部儲保と資本から成っているので，間接的には収

益率の高いことをも表わしている。

中小企業の自己資本比率は， 1963年に60.1~；"j: で

あったものが70年には32.65fなと下がったが， 72～

74年には40i:ST-台へと回復した（第5表，ただし，表

では71年以降のみ表示，以下同様）。 1970年代後半に

なると急激に悪化し， 81,82年には20~1,"j:以下にまで

下がった。一方，大企業の場合には， 1963年の51.1 

店tT-から70年には23.3i,lT-へと下落したが， 73, 74年

にはわずかながら改善した（第6表）。しかしなが

ら1970年代後半には，再び21主1,i::程度に下落し，そ

の後もさらに下務し， 80年には16.5~：＋となった。

一｜一本金問

一資本保

一己糊
m資内

一白

一’1一qd内bη4

一問一此誌Q山

万一LaFa一引L一A崎aqu

♂2一917
ew一一仰訂8

第弓一265

外短伊泌短そ買期部期の入銀外銀借行行匁入資借胤金債借借入借合入金事金入計務入金 61_. 7 58. l 凪討

16. 9 16. 3 16. ,1 
6. 5 5. 7 5. 3 
23. 4 22. 0 21. 7 
11.3 10.7 9.5 
8. 8 10. 0 8. 7 
0. 0 0. 9 0. 8 

（出所） 第1凶と同じ。
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このように，韓国の大企業，中小企業は，ともに

自己資本比率はきわめて低く，すでに述べた政策

的要因を反映しているのである。

では，これらの企業は，どのようにして資金を

調達しているのだろうか（第5,6表参照）。金融機

聞からの借入に関しでは， 1970年代には中小企業

は大企業と間程度のシェアであった。大企業，中小

企業とも，長期・短期の資金にほとんど相違はなか

ったが， 1977年以降になると，中小企業は銀行から

の長期借入金比率がわずかながら大きくなった。

中小企業の短期資金借入比率は，大企業に比べ

てわずかに高い。企業間信用については，中小企

業の比率は大企業より高い。大企業と中小企業と

の聞でも顕著な違いがみられたのは社債と海外借

雄一U11963

輪一即位比4

構J川304

20.4 17.9 
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（出所） 第l悶と附jじ。
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樟国，台湾の金融政策と企業金融

因として考えられることは，まず第 1に， 1979年以入であった。大企業の場合，海外借入は1970年代

して大企業の設備投資が制限されたときでさえ，

長期銀行借入が減少しなかったことであった。ま

た第2にあげられることは， 1977年に中小企業の

定義が変更されたとき，従業員数200～299人の

企業がこれに含まれることとなって，統計の基礎

が変わったことである。

次に，大企業と中小企業とで，企業間信用に大

きな違いがあるかどうかを確かめてみよう。企業

間信用の与信である売上債権は売掛金と受取手形

の合計であり，受信である貿入債務は買掛金と支

それ以前の過剰投資を原因と後の景気停滞期に，中小企初頭の2oii::程度から徐々に減っているが，

76年には5.li-;: 

へとふえ82年には 3.3も~－；：となっている。社債につ

いては， 1982年の大企業の比率は 5主江を超えてい

業は70年に2.4~1－；：であったものが，

中小企業は 2店；－；：未満であった。海外たのに対し，

主に大企業によりなされて借入と社債の利用は，

きたことを示している。

銀行からの長期資金調達状況をみてみよ

う（第7表）。自己資本に対する長期銀行借入金の

比率は， 1971年に大企業で6%－；：であり，一方中小企

次に，

しかしな

中小企業

業ではその約3分の lの23！；なであった。

がら， 1977年頃になると状況は逆転し， こうした項

目には，政府，家計および外国企業の保有する信

用なども含まれている。だから厳密に言うと，

しかしながら，払手形の合計である。

の比率が大企業を上回るようになった。純売上高

に対する長期銀行借入金の比率は1971年に大企業 子

」

うした項目が企業間信用を表わしているとは言え

こうした項目には，割引済みの手

形は含まれておらず，大企業・中小企業別の企業

間信用の構成を知ることはできない。

こうした制約にもかかわらず，韓国について以

下のような比率を計算してみた。 1971年から82年

ない。さらに，

77年

以後，両者の聞にはほとんど差がなくなった。総

資産および有形画定資産に対する長期銀行借入金

中小企業で 6.1店~－；であったが，で 16.o店；－；，

の比率も1977年以降は，大企業より中小企業の方

中小企業の総銀行借入金に占める長期資が高く，

金の比率は， 1971年34.2f1－；：から77年には52.8f1－；：へ

と伸び70年代後半には一貫して40f；－；：を超え，大企 中小企業の総資産に対する貿入債務までの期間，

の比率は平均して14.6店立で，大企業の場合は11.3 

企業規模別借入能力比率（韓国） （？ら〉

1197 ~72,19，干11:7~：
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こうした増加の原

大企
中小企
大企
中小企
大企
中小企
大企
中小企

大企

実営
実＇.~！業
中小企

第 7表

業との差ほほとんどなかった。

短期銀行借入金／純売上高

長期銀行借入金／純売上高

長期銀行借入金／総資産

長期銀行借入金／有形画定資産

長期銀行借入金／総銀行借入金

海外借入／総資産

長期銀行借入金／自己資本

（出所） 第 1凶と同じ。
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第B表企業規模別外部資金調達構成（韓国， 1982年〕

員数 ｜外 部 資 金 ｜ 事 イ輔？吋II時｜社債｜私債 lその他

製 造 業 100.0 27.1 9.9 42.0 16.4 1. 3 2.8 0.6 
5～ 9 100.0 36.6 11.1 27.1 4.8 20.4 
10～ 19 100.0 44.3 10.3 29.0 6.7 0.1 9.6 
20～ 49 100.0 45.2 11. 3 37.2 4.0 2.2 0. 1 
50～ 99 100.0 29.2 8. 1 44.7 16.3 1. 7 
100～199 100.0 22.0 8.7 43.9 18.9 3.7 1. 5 1.3 
200～299ノ、 100.0 12.6 11. 2 46.8 26.2 1. 2 1.1 0.9 

（出所） Korea, Small & Medium Industry Bankの資料より作成。

容であった。純売上iこ対する売掛債権の比率は，

平均して中小企業で10.4;t下，大企業で12.6f立であ

った。これらの事実は，中小企業が大企業から買

入債務をうけており，一方大企業は，中小企業に

対する売掛債務を保有していることを示す俗的。

また，どんな金融機関が中小企業に貸付を行な

い，またこうした貸付はどのように利用されてい

るのかをみると，主要な特殊金融機関は中小企業

銀行と国民銀行であり，前者は主に従業員300人

宋満の企業に貸付を行ない，後者は 100人未満の

企業に対して行なっている。 商業銀行（都市銀行

および地方銀行〕と短期金融会社もまたこの規模の

企業に貸付を行なっており，こうした企業に対し

ては，政府の決めた一定の割合を振向ける義務を

負っている G

第 8表は，企業規模別の外部資金調達構成を，

詳しく表わしたものである。金融機関からの調達

は，従業員数5～9人の企業では，外部資金調達

のうち79.6｛ιを占め 100人以上の企業では90広以

上を占めており，金融機関への依存の高いことを

示している。個々の金融機関をみてみると，従業

員数50人未満の小企業では中小企業銀行への依存

が高く，一方従業員数50人以上の企業では商業銀

行と銀行以外の金融機関への依存が高い。

来組織市場での資金調達についての国民銀行の

調査（1984年）によれば．，従業員数5～9人の企業

44 

では20.4店1i:を占め，従業員数10～19人の企業では

約10訟を占めている。こうした資金にかかる金利

は当然ながら高く，平均して年30肱程度になって

おり， 1983年上半期には，年金利36f1;以下が調査

対象の97.9自1i:を占めていた他的。

（注 1) 各年度の最高限界法人税率に，防衛税，住

民税などを含めた税率。李永瑛「企業金融判外部効果

斗租税政策方向」（『韓国開発研究』第7巻第4号

1985年冬〕参照。

（注2〕 製造業に関してのみ述べると， 1950年代は

50人以下であったが， 61年に 5～99人に， 73年に 200

人以下に拡張され， 77年にはさらに 300人以下に拡張

された。中小企業基本法施行令により，特に労働集約

的楽観は 700人以下に，資本集約的業種は最大 120億

ウォンの総資産を保有する企業まで例外的に中小企業

の範囲に含まれる。運輸・建設両部門に関しては200

人以下，商業サーピスは20人以下が現行の中小企業の

範囲である。

（注3) 総資本純利益率＝総資本回転率（売上高／

総資本〕×売上高純利益率（純利益／売上高〕。

（注4〕 南は，（1)金融遜迫状況下では，大企業に比

べ中小企業の方が借入れにくくなり銀行の中小企業向

け貸出はかなり減少し，（2）このような場合，中小企業

は，銀行が平常通りの信用供与を続ける大企業からの

借入にいっそう依存する，ということを明らかにし

た。南相祐「韓国企業主J財務構造斗資本豆ごと互」（『韓

国開発研究』第1巻第3号 1979年冬〉。

(1）については，特に中小企業において，総資産に対

する銀行借入の比率が高まるため，金融逼迫は中小企

業の信用割当へとつながりがちだということである。

(2）については，大企業と中小企業の売“とに対する企業

間信附の純供給比率に影響を与える絡裟悶を分析する



Ⅲ　台湾の企業金融構造の特徴
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ことにより，次のことが明らかになった。（イ）高イ γ

7 レ期には，大企業，中小企業ともに，企業間信用は

わずかしか与えられない。（ロ〉私債市場金利が高けれ

ば高いほど，中小企業に対し，大企業が与える企業間

信用は多くなる。（ハ〉在庫投資が適正水準を超えると

大企業から中小企業に対し，在庫一掃のために企業間

信用を供与し，在庫保有のための大企業への企業間信

用の依存を強めさせる。〈ニ〕製造業の付加価値に対す

る毘内信用の増加率が大企業では正比例的な，中小企

業では反比例的な関係、になっているのをみると，金献

拡張期には銀行の重重要な貸出先である大企業が，中小

企業に対して企業間信用を供与していることが明らか

である。

（注5〕 この調査によれば，こうした借入の動機は

多い順に，「緊急の必要のため一時的に借入れた」（46.0

L江）， r金融機関に貸付を断わられた」（33.3fな〕， 「借

入の条件がよかったJ(9.0ふ），「金融機関からの借入

では足りなLづく7.6(:l"j:），「金融機関の貸付が遅れてい

る】（4.1~〕であった。「金融機関に貸付を断わられ

た」理的は，「担保が不適当J(57. 9/:i"j:），「金融機関の

資金不足_J (31. 6！：~），「信用カが乏しいJ (9. 3f主〉，「資

金使途が不適当J(1. 2i;"j:）であった。一方私債市場で

の借入の問題点は，「金利が高い」（72.g；，；王〕，「返済条

件とその方法J(16. 4！：＇な〉，「担保条件」（ 10.7合〕であ

った。こうした資金は「運転資金」（86.5伝）と「設

備資金」（13.5f主〉として使われ，「親類および知人」

(70.l若手〉，「金貸し業」（15.4i;"j:），「取り引き先」（1.5 

E〕等から調達された。この調査の結果は，中小企業

が資金を調逮することのむずかしさをほぼ正確に表わ

しているようである（『調遊月報』〔国民銀行7第166

号 1984年10月〉。

車章国，台湾の金融政策と企業金融

あった。その他の場合は，金融機関は銀行協会の

決定する預金金利と借手の信用状態を考慮して，

韓国に比べてより柔軟な姿勢で金利や貸出条件に

対処し，金融市場の実勢に応じて変更してきた。

このように，輪出手形の再割引を例外として，台

湾の選択的優遇貸出は，主に比較的最近設立され

たり強化されたりした特別銀行によって行なわれ

てきた。 そのなかには， 中小企業銀行（1976年に

相互貯蓄組合から改組〕，中国輸出入銀行（79年設立），

交通銀行（79年に開発銀行として業務強化〕があるが，

この他にすでに存在していた特別銀行（中国農業

銀行，農民銀行等〕があった。総貸出に占める優遇

資金の比率はきわめて低かった。

このような金融政策の下では，金融システム全

体が，産業政策を実行する機関としての役割を果

たすよりも，資源の最適配分を金融市場の市場メ

カニズムにまかせて行なう部分が大きい。それゆ

え，｛昔手の信用評価を金融機関自らが行ない，借

手の倒産リスクに備える行動をとらねばならな

い。借手である企業も，資金調達手段を選択する

範囲が広く，それゆえ，貸手と借手との聞には，

より一方的でない競争関係が存在しているはずで

ある。企業にとって，自己資本比率を中心的指標

とする各種財務比率をより良好に保つことが，資

金調達コストをできるだけ低くするために必要で

亜台湾の企業金融構造の特徴 ある。

次に，比較のため，台湾についても同様の分析

を行なってみよう。

台湾では， 1960年代前半までアメリカから受け

ていた援助に相当する資金の優遇貸出を除いて

は，韓国で行なわれていたような資金配分規制は，

わずかな分野に限られていた。その代表例は，中

央銀行の輸出手形再割引に適用された優遇金利で

次に，台湾の企業金融構造が韓国に比べてい

かなる状況にあるかをみることにする。ここで

は，台湾の製造業の中小企業および大企業につい

て位 l) ，利潤ならびに資金調達構造だけを分析す

る。固定比率については，大企業と中小企業の間

での違いはほとんどなく（第9表参照〉，韓国と異

なに低下傾向はみられない。負債比率や自己資

本比率も大きな悪化はみられなかった。しかしな

4ラ
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i説会 94.68 129. 78 …761107.印 107.36ベ…必101. 33 95. 90 94. 73 96. 
113. 80 95.22 90. 96110. 53 99. 82 96. 811伺.23108. 33110. 36 119. 45 122. 59126. 31 121. 
104.44 81. 55 79. 18 92. 64 84. 29 85. 64 94. 66 92. 65 96. 11 105.61 101. 08113. 83106. 
273.50 252.24 m,. mp Is. 010,1. 99：却：曲叫四1.84i260. 18拙ふ§225.72 259. 91275. 02243. 
28.47 26.57 28. 09. 27. 77 27. 66 29. 24 31. 81 31. 30 28.49 27. 8 26. 80 27. 

大長負当固a企期己月座債定開釜業定本比適比比比合比率黒率率字率
115. 48 119. 66 111.山曲目的7回 開 111.田 111.371山田101. 93 
119. 66 106.69 121. 21125. 56124. 54124. 14114. 63104. 75111. 52 104. 21 114. 35104. 90 99. 
89目 2584. 19 92. 56 95. 28 94. 86 95. 93 90. 66 84. 11 89. 23 92. 72 91. 76 86. 01121. 
161. 73 165. 76 193. 44158. 45155. 86173. 84157. 40 162. 75182. 10 173.65 169. 41160. 52145. 
36.92 36.82 35. 67 38. 07 38. 85 36. 52 39. 09 38. 69 34. 09 37.63 36. 111 38. 15 40. 

主要財務比率の変化（台湾）

119721197竺？？り975j 1976 1~ ！判竺 l_!i~01~ ト同 1· 1983い984

（出所） Bank of Taiwan, Report of Survey on the Financial States of Industrial and Mining Enterprises 

in Taiwan，台北，各年版。

台湾企業の収益が景気変動によって

変わることを示している。総資本純利益率は大企

業の方が高いことが目立っていた。総資本純利益

率の構成要素である総資本回転率と売上高純利益

率とをみると，前者は中小企業の方が高く，後者

第10表は，がら，大企業に比べれば，中小企業の方が明らか

に悪い。たとえば，負債比率は中小企業の方が大

企業に比べて40it~高い。自己資本比率は大企業が

平均して37.3訟であるのに対し，中小企業は28.7 

伝であった。台湾の大企業と中小企業の自己資本

中小企業は薄利多売

をねらい，大企業は大きな利鞘で利益を得ている

これは，はずっと低かった。これは韓

国の中小企業が大きく態化したことと対照的であ

った。長期固定適合比率は大企業では90臨程度，

比率は，長期にわたって安定しており，

資金調達構造に関しては（第ことを示している。

中小企業，大企業ともに自己資本比率11, 12表〉，この比率を示す中小企業で 100伝程度であった。

しかしながら，大企業の方が自己資本比

主容がより高く，そのー構成要素である内部留保・

剰余金の割合は中小企業の倍以上であった。

は高い。この比

率自体は韓国と同水準にあっても台湾の産業界の

方がずっと安定していることを示していた。当座

一要素である自己資本比率は台湾で高く，

この

ことから自己資本比率の高さは利益余剰の多い結中小企業，比率は悪化の兆しをみせることなく，

大企業ともに安定していた。 その収益性は中小企業より高いことが

中 おI上定資二両債資本権ふ純産回利回自転る益車転産率率率率

3. 87 6. 44 i売国 ~;s i 2. 59 4. お
2. 87i 1. 91 2. 47 2. 61 2. 35 1. 89 1. 56 1. 18 0. 90 1. 15 1. 05 

1. 49 1. 52 1. 57 1. 18 1. 52 1. 50 1. 50 1. 61 1. 82 1. 881 1. 72 1. 761 1. 89 
I 11. 00 10. 76 10. 541 7. 03 8. so: 9. 23 9. 39 9. 68 11. 89 12. 06 10. 39 10. 39 11. 43 

4. 90 5. 62 5. 52 3. 51 5. 21 5. 10 5. 00 5. 36 5. 86 5. 94 5. 06 5. 22 ;J. 48 

l轟長；5 …！~ 4. 93 3. 78 4. 12 3. 95 5. 60 7. 11 4. 67 2. 60 2. 00 4. 90 6. 05 
( 10. 57 13. 31 日 2i 5. 45 5. 6?, 5.鈎 6.16 7. 07 4.曲 2「2.18 4.岨 5.67

。目 77 0.80 0. 75 0. 70 o. 73 0. 75 o. 90 o. 98 1. 02 o. 96 o. 92 o. 97 1. 04 
6「5.97 6. 05 6.幻 5.60 5. 97 5. 64 5. 48 4. 91 4. 92 5. 55 

1. 68 1. 99 I. 80 1. 43 1. 49 1. 7 4 1. 94 2. 53 2. 55 2. 29 2. 17 2. 46 2. 58 

（出所）
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果であり，

第10表収益ネの変化（台湾）

11972 i 1ぬ1而4-1附｜ ω引即 119781…J_1_9干0I附 i即｜叩J1984 

第9表と同じ。
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韓国，台湾の金融政策と企業金融
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中小企業の方が株主や未組織金融市場からの

借入が多いからであった（第13表も参照〕。逆に，銀

行からの長期借入と海外借入の比率は大企業の方

が高く（平均 6.7~1i; と 3. 2店1i;），中小企業（3目 7店主と 0.6

f；，）の方が低かった。

第14表は，銀行からの長期・短期借入の総売上

高，有形固定資産，総資産に対する比率が大企業

ち，わかる。

大企業と中小企業の大きな違いは，外部資金で

中小企業（平均短期借入の比率は，もみられる。

ヲ’
｝ 49. lf三）の方が大企業（38.9店t0より高かった。

の理由は，銀行からの短期借入はどちらもほぼ同

それ以外からの短期借入が中小水準であったが，

（%） 

大 企のit貸貸業付ft1], 出
2. 2 2. 7 3. s1 4. 3 

株民 主間
3. 1 3.3 2.8 4.6 5.4 5. 1 
5.2 3.6 1. 9 2.8 4. 4 2. 9 3. 2 2. 4 

} 4. 3} 5. 7 
そ 3.0 2.6 3.3 4.5 2岨 0 5. 7 4. 6 7. 5 

11. 8 9.6 8.5 10. 1 8. 6 11. 3 11. 3 14. 2 12.8 9.8 10“5 11. 8 11. 6 

中重そ小吉企計の童業話他 22.6 26.9 27.9 27.6 22.9 21. I 2,1. 4 25.0 30. 1 30.9 26.9 28.2 26. 1 
3. 1 2.6 3.5 2.9 3.4 2.8 1. 9 2.3 

} 2.1} 2. 7 2.4 4.9 2.6 0.8 1. 3 1. 1 1. 6 2.2 
28.1 34.4 34.0 31. 3 27.6 25.0 27.9 29.5 30.1 31. 7 29.9 

すなわ

総借入額に占める非組織的金融市場借入のシェア（台湾）

119_7：」竺引山竺日戸61 ー｜吋？りー~ __2981 1982ド98311984

企業の方が lOf立程度高いためであった。

第13表
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第9表と同じ。（出所〉
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a告短期樹子借入金／純売と高

業資金調査報告』〉に基づ札 1975～76年調査時点ま

では資本金額1000万台湾日未満， 80～81年は2000万

台湾ドル未満， 81～82年以降は4000万台湾与未満の企業

をそれぞれ中小企業と定義し，それらの額以上の企業

を大企業としている。この台湾銀行の定義は政府の

「中小企業補導準貝IJJに従っている。

第9表と同じ。

の方がはるかに高いことを示している。総銀行借

入金に対する長期銀行借入金の比率は中小企業の

（出所）

中小企業

が長期資金調達に苦労していることを示してい

このことは，2倍近くになっていた。

韓国における信用割当と企業金融IV 

るo

以上みたように，中小企業は大企業に比べ，銀

行からの資金調達は不利であったが，損益計算書

に表われる利子支払いは大企業より少なかった。

この原因をいくつかあげてみよう。（1）金融機関以

最初に述べたように，韓国では，産業政策に基

づく資金配分がなされているため，輸出・重化学

工業に比して内需・消費財部門が，また大企業に

より不利な資金配分を受けて

こうした支払い

は損益計算書の利子支払いとしては記帳されな

外からの短期の借入が多いため，

い。（2）こうした支出は別の項目に含まれる。（3）課

税を免れるためもあって
比して中小企業が，

く記帳されない。第13

この信用割当の制度を，規模別いたはずである。
去は借入総額に対する金融機関以外からの借入の

－業種別に，名目借入金利と実効借入金利，借入

依存度を計算して，企業金融面から明らかにしよ

う。資金が政策的に割当てられ，

uド米満の姐期借入のみを対

象としたものであれ株主からの借入を筆頭とし

て，大企業と中小企業とでは大きな違いのあるこ

比率を示している。

再割引，政府による利子補填というインセンティ

ブが与えられでも，金融機関はさらに補償残高を

課して，私債市場等の市場金利に近づけた実効金

利を得るかもしれないからである。

第15表は，『企業経営分析』（韓国銀行）をもとに

作成したものであり，大企業，中小企業の支払う

中央銀行の優遇

台湾の中小企業は金融明らかに，

機関からの短期資金調達力に限界があり，

とがわかるc

」のこ

とが金利負担を大きくしているのは確かであろ

つ。

（注1〕 本稿では台湾銀行『中議民国台湾地区工業

財務状況調査報告』台北 各年版（旧『台湾地区鉱工
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韓国，台湾の金融政策と企業金融

第15繋韓国の名目・実効借入利子率 （%） 

(A) 
大企業
名目利子率 i~:ii l実晶一団結｜番目制官｜審制官

1971 18.9 22.4 27.6 29.6 3.5 2.0 
1972 12. 7 16.2 18.4 21. 1 3.5 2.7 
1973 9.9 13.9 15.3 18.2 4.0 2.9 
1974 10.8 12.0 16.5 16.0 1. 2 -0.5 
1975 11. 2 19.8 16.9 30.9 8.6 14.0 
1976 12.7 17.6 19.3 28.1 4.9 8.8 

19π 11. 7 17.4 17.5 33.0 5.7 15.5 
1978 12.0 18.5 17.5 27.5 6.5 10.0 
1ヲ79 15.3 17.2 21. 3 26.3 1. 9 5.0 
19，剖 19. 1 22.1 25. 7 35.6 3.0 9.9 
1981 20.4 23.8 16.4 35.4 3.4 9.4 
1982 16.2 16.3 21. 2 お.7 o. 1 2.5 

（出所） 第1図と同じ。
（注） (A), (B）：金融費用ム（社債十海外借入＋長短期借入金〕。

ね），（防；（金融費用一受取利子）十（社債十海外借入十長短期借入金一現預金）。

利子付債務にかかる平均金利を示したものであ

る。実際，中小企業の支払う金利の方が高く，担

保その他を含めれば実効金利はさらに高いものと

なり，補償残高比率を操作することで実効金利は

高まっている。銀行が期待利潤をふやそうとし

て，借手に対し補償残高を課することで実効金利

を引上げようとすれば，｛昔手はこれに応じねばな

らないだろう。韓国では名目金利が厳しく規制さ

れ，都市銀行5 地方銀行とも中小企業向け貸出を

一定額義務づけされ，また投資金融会社は中小企

業に対し一定比率で手形の割引を義務づけられて

いるのをみれば，借手が規制金利すなわち名目金

利だけで貸出や割引を行なうことが妥当でないこ

とがわかる。韓国では，補償残高を課することで

実効金利を操作することがあるといえるであろ

う。実効金利は，第15表の（的で表わしたように

計算できる。

第15表で計算された実効金利には欠点がある。

これは，「現預金Jを使って計算した実効金利が

「補償残高」だけを使って計算した金利より高く

なること，および「受取金利」には預金金利だけ

でなく他から派生する金利も含まれていることに

起因する。しかしながら，こうした欠点は，大企

業にも中小企業にもあてはまるところから，比較

分析をするうえでは，この欠点の影響はいく分か

少なくなる。名目金利が実効金利より高い場合も

あったが， そうでない場合もあった。実効金利

は，たいがい大企業より中小企業向けの方が高

く，大企業と中ノj、企業との聞の格差は，実効金利

の方が大きかった。

前述のとおり，政府は金利を規制し資金配分を

直接コントロールでき，平均貸出金利の違いは，

企業規模と産業の種類に依存する。製造業向け貸

出金利を標準に産業別にみると，鉱業，電力，運

輸・観光， 不動産， 社会サービスの各部門が低

く，尚業・ホテルが高かった（第16表〕。製造業の

なかでも年によってばらつきがある。非鉄金属製

品，第 l次金属，金属加工物，機械・装置が比較

的低かったが，これはすべて， 1970年代に始まっ

た重化学工業化の推進期に支援産業に指定された

ものであった（第17表〉。

次に，企業規模別にみた借入依存度，借入構

造，借入金利を，食料・飲料を非優先部門代表

に，繊維，第1次金属，機械， －電子を優先
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第16褒韓国の借入金利指数（全産業3 （製造業＝100)

製造業 ｜鉱業｜電力｜建設陣・ホテベ運輸・観光｜不動産｜社会サービス

1973 
1曲f] 86 55 125 129 76 112 105 

1974 100 10. 106 51 111 114 79 78 95 
1975 100 11. 73 48 114 130 88 68 73 
1976 100 11. 92 43 126 133 68 74 119 
1977 100 13. 67 31 叩 125 91 66 92 
1978 100 12. 70 39 123 135 90 32 96 

1979 

1国 f4：！~
75 37 119 141 88 33 147 

1980 100 18. 79 40 98 127 83 37 165 
1981 100 18. 95 45 106 135 98 88 101 
1982 100 16. 94 36 101 115 101 71 88 
1983 100 13. 93 42 112 119 94 69 103 
1984 100 14. 98 45 94 119 97 77 75 

（出所） 第1図と問じ。
（注〕 かっこ内は金利（？の。

一厄竺」村／~｛問瓦瓦｜章常陛空｜警；~！il 非開｜雲 1 明加工
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

100 ( 
100 (1 
100 (1 
100 (1 
100 (1 
100 (1 

1仰 (1
100 (1 
100 (1 
100 (1 
100 (1 
100 (1 

0.5 
I. 3 
1. 9 
3.1 
2.4 

B. 
日．
6. 
3. 
o. 

（出所〕 第1闘とi前じ。
（注）第16表と同じ。

100 
101 
123 
139 
127 
136 

113 
110 
105 
118 
125 
ll8 

109 79 
87 93 
91 112 
103 83 
103 83 
125 86 

111 97 
101 120 
102 110 
100 95 
107 98 
99 97 

鑓18蜜韓国の規模別・産業別借入依存度

（負債／総資藤） (1971～82年の平均）

食料・飲器

第 1次金属
機械
電気・電子

（出所〉 第1凶と同じ。

大企業

48.2 
55.7 
53.1 
49.5 
44.1 

(%) 

中小企業

36.0 
45.6 
39.4 
32.5 
38.5 

部門の代表にして比べてみよう（第18表〉ο 大企業

でみると借入依存度の一番高いのは繊維産業で，

次いで第 1次金燐， 機械， 食料・飲料，

電子の！艇であった。表では示していないが外悶借

入依存度が最も高いのは第 1次金j潟で，次いで繊

ラ0

130 
137 1 
132 1 
140 1 
140 1 
137 1 

131 1 
112 1 
109 1 
120 1 
102 1 
85 1 

ωお622おおお43凶辺
107 69 104 
79 77 ll5 
102 73 94 
87 66 98 
87 66 98 
85 56 93 

92 69 94 
84 65 105 
95 85 95 
101 73 98 
108 92 96 
94 85 97 

一一一『一一

維，機械，食料・飲料，電気・電子の！｜隠であった。

はじめの 2部門の依存度が高いのは，この部門の

企業の多くが輸出指向で企業規模も大きいからで

あった。電気・電子の依存度が低いのは，エレク

トロニクスのような新しく発展中の部門が含まれ

ているからであろう。

大企業の借入資金名目平均金利は，第 1次金属

が最も低く，次いで繊維，機械，食料・飲料，

・電子のJi闘であった（第19袋入はじめの 2部門

が低金利なのは，多分，優遇輸出金融を含む政策

資金を利用しているからであろう。一方，食料・

飲料の実効金利は一番高く，中小企業，大企業と

も平均貸出金利と実効金利との艶は最大であっ



Ⅴ　韓国の資本構成を決定する主な要因
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V 韓国の資本構成を決定する

主な要因

以下では，企業金融論の観点から，韓国の自己

資本比率すなわち資本構成を決定する要因を検討

してみよう。企業金融の標準的理論であるモジリ

アニ＝ミラー理論によれば，投資家が合理的に行

動し，資本市場が完全で，取引コストや税がない

状況下では，企業の価値すなわちその資産・債務

の市場錨値は資本構成と無関係である。しかしな

がら，ころした状況は現実の世界ではありえな

い。そのうえ，資本構成は，催遇貸出やさまざま

な税の影響を受けやすい。特に韓国では，企業所

得税，株主に対する配当税，債券投資家に対する

利子所得税に対し異なった税体系が存在し，また

政策金融による人為的な低金利と未組織金融市場

からの借入という高金利との 2重の借入構造があ

り，最適企業金融構造は大きく影響を受ける。金

利支払いは，たいていコストとみなされ，税を免除

され，それゆえ借入は節税効果があって企業に借

入を促すこととなる。配当に対する個人所得税率

が，利子にかかる税に比して高ければ砧いほど，

企業は増資に熱心でなくなる。キング（M.King) 

韓国，台湾の金融政策主企業金融

は（注lj，税判別変数（taxdiscriminant variable）の

概念を用い，企業の内部留保，新株発行，借入を

含む種々の資金調達法の長所を比較し，内部留保

にかかる税と配当収入にかかる税との違いを区別

する。いま， qを過去の税配当に対する内部留保

の機会費用，すなわち内部留保 1単位が分配され

れば株主が受取れる量と定義すれば， qが1より

小さければ配当は，内部留保等に比し重く課税さ

れる。さらに， zをキャピタルゲイン税率， leを

企業所得税， hを個人所得税の限界率と定義すれ

ば，次の算式が導かれる。

q+z-1>0ならば， 企業にとって，新株発

行の方が内部E安保より有利である。

1-ti>O> 1-teならば，新株発行よりも借

入の方が有利である。

1-ti <(1-z）・(1-te）ならば，借入より内

部留保の方が有利である。

雀等は，公開および非公開の韓国企業につい

て， 1961年から83年までの期間，キングの方法を

応用してこのような関係を計算し以下の結果を得

た（注2）。

第 1に，配当が課税を免れた1961年ーから71年ま

でを除くと， qは公開・非公開の企業ともに lよ

り小さし配当として分配されるべき企業等の利

潤が，内部留保されるべき分に比べて課税が重か

ったことを示していた。第2に，公開企業の場合

は， 1961年から71年の聞を除くと，内部留保によ

る資金調達の方が新株発行よりも有利であった。

第3に，公開・非公開企業ともに，新株発行より、

も借入による資金調達の方が有利であった。第4

に，公開・非公開企業ともに，総合所得税が施行

された後の1975年から均年までの期間を除いて，

内部留保よりも借入による資金調達の方が有利で

あった。 1975～78年には，公開企業では，借入よ

ラI
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りも内部留保による資金調達の方が有利であっ

た。

これから導かれる結論は，過去20年にわたって

税制は，借入が最も有利な企業の資金調違法であ

った，ということである。このことから，企業の

資金調達法としては，借入，内部留保，新株発行

の順に有利であることがわかり，韓国企業の負債

比率の高さ，自己資本比率の低さが説明される。

上記の事実は，企業の資金調達コストにかかる

種々の税制の影響を分析した結果である。韓国の

金融システムの特徴を考慮に入れたモデルから，

企業の最適資本構成はどのように導かれるであろ

うか。南は，破産時lこ株主・社債保有者の税引き

後所得の現在高からコストを引いたものを最大に

するように企業が行動するというモデソレを使っ

て，最適資本構成を分析した問的。韓国の金融政

策の特徴を考慮して，規制金利での借入と私金融

市場での借入を区別して考える。前者は，金融当

局によって人為的に決められるため，企業は後者

の最適借入額と最適な負債比率（負債／自己資本〉

を決定する。倒産時にかかるコストは，総借入

額，市場金利での借入に対する規制金利での借入

の比率，借入総額の加重平均金利の三つの変数に

よって決定されるとする。その結果，最適負債比

率をもたらす均衡条件は次のように導かれる。

tc+tp,(1-tc〕－tpi=C11+c12/ D, 

CJ1=ac1/a(D。＋DP〕＞0

c12=ac1/a(Dp/D。）＞ 0

ただしんは企業所得税率， lpeは株主の配当収

入にかかる実効税率， lp，は利子所得にかかる個人

所得税率，。は倒産コスト， D0,Dρは，それぞれ，

規制金利での借入額と私金融市場からの借入額で

ある。韓悶にキャピタ yレゲイン税はないという事

実からこれらの等式は次のように修正される。た

ラZ

だし ldは配当にかかる所得税率， δは社外分配率

である。

tc+otd(l-tc)-lpi=Cft +c1,/ D。

CftとCJ,が与えられているとき，この式は， leと

んが大きく t戸が小さいほど負債比率が高くなる

ことを示す。

資金不足時に資金コストに影響を与える企業の

加重平均借入金利，株式資本の帳簿価格の修正に

反映する市場価格の変化を考慮する変数，景気変

動を表わす変数，政策変更を表わすダミー変数を

変数として加えると結果は次のようになる。

第 lに，企業の所得税率が高ければ高いほど負

債比率は高まる。第2に，総資産に対する低金利

での借入（金融機関からの借入で外債を含む〕シェア

が高ければ高いほど，負債比率は高まり，加重平

均した借入金利が高いほどそれは低下する。第3

に，農林水産業を除いた部門の付加価値を代理変

数とする景気変動に伴って負債比率は変化する。

すなわち，景気停滞期には負債比率は上昇する

（逆の局面では逆のことが起こる〉。

以上の結果から，負債比率を改善するには，企

業の所得税を引下げて配当所得税，利子所得税と

のパランスを取る必要のあることがわかる。換言

すると，配当所得税は高水準におかれ，利子所得

税は分離課税として優遇されていることを示して

いる。妓後に，低金利で利用できる資金が負債比

率を高めているのであり，これを減らすことが負

債比率，すなわち資本構成の健全化には必要とい

えるのである。

（注 1) King, Mervyn A., Public Policy and 

the Corporation, ニュー日－ ? , John Wiley & 

Sons, 1977年。

（注2) 崖洗「企業財務政策斗税制」（同『韓国税

制立l主要政策課題且1改善方向』ソウノレ 斡国開発研究

院 1984年〉。
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（注3) 南棺始「二重量金融構造下司企業慰務構造」

（『韓国開発研究』第6巻第3号 1984年秋〕3

結 論

以上，韓国の「政府主導型間接金融システム」

あるいは「政府主導型信用割当システム」による

企業金融構造形成の政策的要因を説明，分析した

ことから，次のような結論が導かれる。このシス

テムは，固定比率，負債比率，長期固定適合比率

の上昇により，自己資本比率を低下させ，金融費

用負担増大により，総資本純利益率を引下げる結

果をもたらす。しかし，このような，通常，倒産

リスクの増大と受けとられる財務比率の動きは，

政策当局により産業政策の帰結として界認され，

優先分野の投資促進の実現が図られてきた。それ

ゆえ，借手である企業のみならず，金融システム

Jこ対しても，中央銀行，政府による救済保証とそ

の実行を背景に，経済成長が促進されてきた。

韓国，台湾の金融政策と企業金融

これに対し，相対的に f市場型」と称し得る台

湾は，対照的に自己資本比率は安定した水準を維

持し，また，その財務比率の動きからも，金融シ

ステムと借手企業との聞に，市場原理による資金

需給が行なわれていることを示している。

また，韓国の選択的信用統制に基づく「政府主

導型間接金融システムJにおいては，非鑑先部

門，あるいは中小企業の分野で，金融機関の政策

的低利融資と中央銀行・政府による政策的インセ

ンティブが与えられている。しかしながら，それ

にもかかわらず，私債市場の存在の下で，市場金

利に近づけられた実効金利が存在していることが

窺い得る。

さらに，代表的な企業金融理論に基づく最適資

本構成モデルと財政要因の実証分析からも以上の

ような韓国における政策体系の下では，間接金融

依存，借入依存を高める行動が，企業にとって合

理的な資金調達行動であることが立証された。

（アジア経済研究所総合研究部研究主任）
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