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１．はじめに

　企業財務に関する研究において、資金制約が企

業の行動や企業パフォーマンスに影響を及ぼすか

否かは重要な研究課題であり、数多くの研究が行

われてきた。 特に、Fazzari et al.［1988］を嚆

矢とする一連の研究では、資金制約が企業の成長

を阻害するか否かが重要な研究課題となってき

た。これらの研究では、適切な資金制約の代理変

数を用いることはリサーチデザイン上極めて重要

である。また、資金制約の強弱は企業の成長力に

直結するため、資金制約の計測は株式評価に関し

ても有益な示唆をもたらすと考えられる。

　先行研究では、資金制約の代理変数として特定

　日本企業へのアンケート調査より、（1）企業規模は外部資金制約、特に社債発行に関する資金制約と関連して
いる、（2）現金保有の多さは市場からの資金調達制約の強さを反映している一方、投資資金のひっ迫感を緩和し
ている、（3）銀行借入依存企業は市場からの資金調達制約が厳しく、相対的に資金制約が強い、（4）機関投資
家による株式所有や社外取締役導入は、大企業では資本市場へのアクセスを改善させる、などの知見を得た。
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