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経済論叢(京 都大学〉 第159巻 第5・6号,1997年5・6月

日本の企業金融制度の効率性

黄 圭 燦

1は じ め に

現 代 にお い て公 開株 式 会社 は もつ.とも一般 的 な企 業 形 態 で あ り,そ の 法 制 度

的 な ガバ ナ ン ス構 造 は,有 限責 任 制 の も とで株 主が 会 社 の所 有 者 と して 自分 た

ち に代 わ って 日常 的 な経 営 を行 う取締 役 を選任 し,会 社 の基 本 的 事 項 の 決 定 に

つ い て最 終 的 な承 認権 を 留 保 す る,と い うの が 普 遍 的で あ る㌔ こ う した.公開

株 式 会社 に何 らか の 形 で 利 害 関 係 を持 つ 主 体(stakεholders)は,株 主 以 外 に

も従 業 員,債 権 者,取 引 企 業 な どが存 在 し,一 般 的 にそ の 利 害 関 係 は 一致 しな

い 。 そ こで,株 式 会 社 にお い て各 上 体 の利 害 不 ・致 か ら生 じる厚 生損 失 の 問題

を取 り.ヒげ,い か に効 率性 が保 た れ るか を分 析 す るの が 広 義 の コー ポ レー ト ・

ガバ ナ ンス論 で あ る。

一方
,戦 後 高 成 長 を続 け て きた 日本 企 業 は,バ ブ ルの 崩壊 後 リス トラ の議 論

が盛 ん に行 わ れ る と ころ まで 至 ってい る。 また,そ うい った議 論 は企 業 に と ど

ま らず,企 業 を取 り巻 い て い る 日本 経 済 全 体 に まで 及 ん で い るが,と りわ け多

額 の 不 良 債 権 の 処 理 問 題 に代 表 され る 金 融 シ ス テ ム の 再 編 成 が 議 論 の 焦 点 に

な って い る。 これ まで 口.本企 業 の効 率 性2:を 分 析 す る際,し ば しば 挙 げ られ て

D法 制度はむろん国によって異 なる。例 えば,株 主権 限において,取 締役の選任の仕方は 日本,

米国,英 国のよ うないわ ゆる単層構造 と,ド イツのよ うな二層構造 〔株 主は監査役 を選んで,監

査役が取締 役を任 命1が 存 在す る。なお,取 締役の報酬 は 日本,ド イツ,フ ランスでは株主総会

の承認を得なければな らないが,米 国 と英国では取締 役のみで決め られ る。

2}企 業の成長が必 ず しも効率性 とい う概念 と対応す るとは限 らない し,ど うい う側面か らの効率

性 なの力滝 明確にする必 要がある.実 際,効 率性よ り成長志 向から 日本企業の特徴 を求め る研究

も存在す る.し か し,こ こては厳密 に両 者を区別 しない限 り同様 な概 念と して使 う。
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きた定 式 化 さ れ た 事 実(stylizedfacts>は,経 営 者 を含 む 従 業 員3}の 実 質 的 な

経営 の裁 量 権 が 強 い こ とか ら労 働 者 管 理 型 企 業 的 な傾 向1),あ る い は企 業 金 融

に お け る特 徴 と して の株 式 相 互持 ち合 い と メ イ ンバ ン ク制 な どで あ る。

従 っ丸 高 成 長 の 背 景で あ っ た上 記 の 事 実 は,日 本 企 業 の成 長 が もっぱ ら企

業 を取 り巻 く経 済環 境 に負 う もの で な か った 限 り,も はや 日本 企 業 の 低 迷 の一

原 因 にな って い る と言 わ ざ る を得 な くな る。 ま た,さ ら に踏 み 込 ん で,シ ス テ

ムそ の もの が低 迷 の原 因 に な って い るか ど うか も明 らか にす る必 要 が あ る 。

低 迷 の 原 因 を.一言 で 表 す こ とは困.難で あ るが,例 え ば渡 辺 ・山 本 〔1992〕 は,

資.本構 成 の 変 化 の 中 で 株 主 資 本収 益 率(ROE)が 戦 後 最 低 の水 準 に まで 低 下

した原 因 には,企 業経 営 の 基本 的枠 組,す な わ ち コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの

構造 が80年 代 以 降 の企 業環 境 と適 合 しな くな.つた ガバ ナ ンス不 況 の一 面 が あ る,

と分 析 して い る51。 こ う した 論 点 を 含 め て,日 本 的 経 営 をめ ぐる議 論 は あ る程

度 の研 究.成果 を蓄 積 してい る。 とは い え,次 の よ うな青 木 〔1992〕 の 指摘 は.今

後 の研 究 方 向 と関連 して注 目 に値 す る。

「日本企 業 の性 質 に 関す る経 済 学 的 探 求 を 行 うに際 し,そ の 内 部 構 造 や外

部 との 関係 の 中か らい ず れ か 一 つ の 側 面 に 焦 点 を 当 て る とい う取 り組 み方

を して きた。 しか しなが ら,各 側 面 の さ ま ざ ま な特 性 の あ い だ の 相互 関連

性 に対 す る シ ス テ ム的 な 扱 い とい う点 で は,ま だ ト分 で はな い 」

3}株 式 会社 において経営者 と一般 の従業 員との利害が必ず一致す るとは限 らないが,以 降 両者の

利害対立 は存.在しない と仮定L.,従 業員 とい う一つの概 念にす る.

4)株 主権.限の国際比較を行 った深尾 ・森 田 〔1994)は,目 木の株主権 限は少 な くとも制.度的 には

取締役 任命権,経 営判断に関する既 決権 のいずれ をとっても決 し.て少な くないと指摘 してい る、,

また,日 本 の株主の議決権 が米国に比べ て強い ことは,経 営の プロセ.スを質的に変 えると結論づ

けている,

5)91年 度 の大手製造業の株 主資 本率(ROE)は5,6%,非 製造業 ぱ5.1%で 戦 後最低水準で ある。

ROEの 低下 は,株 主資木比率 のL昇 による効果ヰよ小さい し,金 利水準 と負債の利子率は低下 し

て逆 にROEを ヒ.昇.させる効 果を持 ってい たことか ら,ROI低 下が主因である と分析L.て い る♪

xO1の 低下 は事業 費塵の収.益率の大幅低下 が原因で,呂0年 代後半の高水準 の設備投 資は単な

る景気 の見通 しの誤 りではな く,投 資基準 が構造的 に甘 くな って きた ガバナ ンス不況であ るとい

う。9】年の製造業のROI;a8%程 度で.戦後最低の水準で ある。ROI罵 〔経常+支 払利息割 引料)

/〔借 人金 ト†.1:.債1株主資本)
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す で に相 互 関連 性 を考 慮 した研 究 もい くつ か 発 表 さ れ て い る が引,主 に 雇 用構

造 と財 務 構 造 の両 者 を 口本 企 業 の効 率性 と結 び付 け る形 に な っ てい る。 す な わ

ち,チ ー ム生 産 に お け る 協 同 効 果(helpingeffect),あ る い は企 業 特 殊 的熟 練

(丘ml-specificskill)と い った あ る種 の動 学 的 な人 的 資 本 とそ れ に対 応 す る従 業

員へ の配 慮,モ ニ タ リン グ と清 算権 の保 有(債 務 不 履 行 の 場 合)に よ る メイ ン

バ ンクの 規 律 づ け,と い う二つ の概 念 の相 互 関連 性 を も って 日本企 業 の効 率 性

を説 明 しよ う とす る もので あ る。

こ う した観 点 を比 較 制 度 分析 側面 か ら とら え,現 代 日本 の経 済 シ ステ ム の主

要 な構 成 要 素 の 多 くが,ユ930年 代 か ら敗 戦 に至 る まで の 戦 時期 に意 図 的 につ く

られ た もので あ り(戦 時期 以 前 は基 本 的 に ア ング ロ ・サ ク ソ ン型 の 古典 的市 場

経 済 シ ス テ ム で あ っ て),制 度 的 補 完 性(institutionalcomplementarity)と そ

れ が も た らす 複 数 均 衡 な い しpathdependenceに 注 目す る と,歴 史 的偶 然 に

よ る諸 制 度 の 変 化 は そ れ ま で とは別 の安 定 した均 衡 に移動 して 以前 の状 態 に戻

らな い とい う.岡崎 ・奥 野編 〔1993〕 は一 つ の 新 しい 試 み で あ る 。

さ て,日 本 の 企 業金 融 に 限 らず,一 般 的 な 議 論 と して 金 融仲 介機 関の 存 在す

る企 業 金 融 を 論 じる場 合,少 な くと も資 金 を提 供 す る投 資 家 ・金 融 仲 介機 関 ・

企 業 とい う三 つ の 主体 を 同時 に取 り入 れ た 枠 組 み の分 析 が よ り整 合 的 な説 明 を

可 能 にす る。 三 人以 上 の複 数 の主 体 の利 害 関 係 が 絡 む時,二 つ 以 上 の主 体 が協

力 して そ れ 以外 の 主体 の利 益 を取 ろ う とす る 行為 の可 能 性,す なわ ち最 近 の応

用 ミクロ分 野 に お け る.新しい分 析 概 念 で あ る共 謀(collusi㎝)の 可 能性 カミ存 在

す る こ とに な る。 従 っ て,一 般 投 資 家 ・金 融機 関 ・企 業 とい う三 つ の 主体 が 関

わ る分 析 の枠 組 み で 共 謀 の 可 能性 を考 慮 す る た め に は,既 存 の補 完 性 に着 目 し

た研 究 の枠 組 み で は不.1'分 で あ る,,

しか しなが ら,こ れ まで の議 論か らは理 論 の発 展 上 の 制約 のせ いか,い ず れ

6)相 互 関連性,言 い換 えれば,制 度 的な補完性は,経 済 システ ムを構成する制 度の中に相互 にそ

の機能 を補完 し合う性 質を持つ ものが あ り,互 いに他を支えあ っているとい う性 質であ る,戦 略

的補完性 との概念的な関連につ いて は,小 佐野 〔1996〕と宮崎 〔1995〕を参照 されたい。
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か の二 つ の 主 体 の み を対 象 に した研 究 しか 見 あ た らな い 。 本稿 で は後 述 す る よ

うに共 謀 の 可 能性 が,バ ブ ル の崩 壊 と前 後 した 日本 企 業 の 業績 の変 化 を一・賞 し

た論 理 で 分析 す る際,有 効 な概 念 に な る こ とを 主 張 す る 。 以上 の こ とを念 頭 に

置 きなが ら,公 開株 式 会社 の法 制.度的 理 論 的 な コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス とい

う一 般 性 の 観 点 か ら,日 本 的 企 業 の 効.率性 とい う特 殊 性 を いか に整 合 的 な形 で

分析 で き るか を,改 め て考 え る こ とが 本 稿 の 目的 で あ る。 ただ し,こ う した 日

本企 業 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスを め ぐ る議.論の際 注 意 す べ き こ とは,宍 戸

〔1993〕 も指 摘 す る よ うに制 度 論 実 態.論,規 範 論 を 混 同 しな い こ とで あ る。

H日 本 的 企 業

コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス論 は株.主 と経 営 者 の 利 害 不 一 致 を取 り扱 う狭 義 の

ものか ら,企 業経 営 の結 果 と して実 現 され る企 業 価 値 と利 害 関係.者の 間 にお け

る利 益 の 配分 が,企 業 の経 営 権 に関 わ る金 融 契 約,す なわ ち,.金 融 諸 証 券 の 性

質 に よ って異 な る とい う広 義 の もの に展 開 され て い る。 さ らに,日 本 の 自動 車

産業 の実 証 結 果 に基 づ ざ 浅 沼 〔1994〕 の よ うに一 つ の企 業 に と どま らず,企

業 間 関係 に拡 張 した 研 究 も存 在 す る7.、、

こ こで は,分 配 面 に お け る従 業 員 へ の配 慮 が,市 場 にお け る企業 の競 争 に影

響 を与 え て,成 長 志 向 的 な結 果 を もた らす こ とに 日本 的企 業 の 特 徴 を 求 め た

Blinder〔1993〕 を検 討 す る こ と にす る。Aoki〔1988〕 も 日本 企 業 の 成 長 志 向 を

プ ロモー シ ョン(promotion)に 関連 させ て説 明 して い るが⑳,Blinder〔1993〕

7>WillanlSr}nの 関係的契約 をさ らに発展さぜた概 念と して,単 純関係的契約 と複.含関係的契約 と

い う二 つの概念で 日本の 自動車産業における メーカとサ プライヤーの間の取引 ガバナ ンス と雇用

関係 を分析 している.前 者が所与の品目の所.ラ・の モデルを一定期間にわた り継 続的に納 入す る関

係 を管理 してい る契約 的枠組.みで,後 言が呵 問的 に前後関係にあ る複数の挙純契約的契約 を全体

と して管理 している契約的枠 組みで ある。

企業 間取引において複合関係契約 の要になるのが,汎 用性を持 つある範囲の専 門技術か ら構成

され る基盤層 と,特 定の中核 企業'との相互作用の過程で学習に基づ き形 成され る表層 との二つの

層か らなる 欄 保持.殊的技術 こい うサプライヤーの 人的資産を含む概 念である,.雇 用関係では
ト内部 開発技 能'曜 用関係 が持続 され る中で 実行 による学習や企業内訓練に基づいて付加 され

る技能)が それに当た る。

8)Profit・maxim㎏atbnrate以 上の速 い成長は早い昇進を可能にす るという阜
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は,ご く簡 単 な モデ ルを 用 い て,企 業 が 上 述 の後 者 を 目的 関 数 に取 り入 れ る と,

そ うで は な い場 合 と比 べ て,生 産 量 の増 加 と市 場 占有 率 の 上昇 が実 現 され る こ

とを導 いて い る。 以 下 で は,そ の基 本 的 な ロ ジ ック を述べ る。

右 下 りの 需 要IN線 と,生 産 要 素 は時 間 単.位で はか っ た労 働 五 の み が 存 在 す

る と仮 定 す れ ば,以 下が 成 立 す る。

◎=FのQ:生.産 量

R(五)=PF(乙)R(ム)=企 業収 入 ,P:市 場 価 格

従 って,利 潤最 大 化 の企 業 の 目的 関 数 は,R(五)一 瓢 とな り,最 適 化 条 件 は次

の よ う にな る。

R'(五)=四 四=時 間 当 りの賃 金

こ こで,先 述 した よ うに 日本 企 業 は,目 的 関数 に従 業 員 の 効 用 も取 り入 れ る か

ら,目 的 関数 は(1)式 に な り9,,最 適 化 の.・階 条 件 か ら(2),(3>が 成 立 す る。

R(L)一wL十2σ@五)(1)

R〆(L)`0(2)

Atノ■("乙)=0(3>

(2)式 か ら,日 本 企 業 は利 潤 最 大 化 で は な く,収 入最 大 化 を戦 略 にす る こ とが

わ か る。 これ は,従 業 員 の効 用 が 甜 で は な く 紘 全 体 に依 存 す る こ と と,ωL

増加 に よ る限 界 費 用(一1+aU(WL))が(3)式 か らOに な る こ とに基 づ く。 つ

ま り,企 業 は(3)式 か ら定 ま る 寵 の も とで,(2)式 が 成 立 す る まで 躍 と 五

を調 整 して収 入 最 大 化 を は か る こ とに な る。

ここで,次 の よ うな クー ル ノ ー複 占(Cournotduopoly)を 想 定 す る。

r=po-6(4'+g2)24',4z企 業1 ,・の 生 産 量

固 定 費 用 な しで 淀 の 限 界 費 用cを 仮 定 して,企 業1,2が 利 潤 最 大 化 を戦 略

にす る と,(4)式 がSymmetricNash均 衡 と して得 られ る。

9}砿 を従業員の所得と解釈すると,..般 にbusinesscycleに よって変化する需要曲線と生産関

数に依存することに対 し.こ こでは σと,λ にしか依存しな くなる。なお,λ は従業員の効用

に対する企業の関心.度である。
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グ≠2ψ15`).μ 響(・)

と こ ろ が,企 業2の み が 利 潤 最 大 化 の代 わ りに,収 入 最 大 化 を戦 略 にす る と

(企業2がPが を最 大 化 す る),(5)式 がAsymmetricNash均 衡 に な る。.

ゲ ー2ψ 基2の,グ ー2ψ1ま の,・ 一 が ま`(・)

(5)式 を(4)式 と比 べ る と,市 場 価 格 の下 落,総 生 産 量 の 増 加,企 業1の 生

.産 量 減 少,企 業2の 生 産 量 増 加 な どが わ か る。 な お,収 入 最 大 化 の企 業 に も

zero-profitconstraintが あ る 限 り,両 企 業 のbreak-evenconditionは 等 し くな

り ρo≧2c,共 存 す る こ とに な る 。 しか し,固 定 費 用 の存 在か ら平 均 費用 が 生

産 量 に比 例 して 減 少 す る場 合 と,生 産 量 に 比例 して学 習効 果(learningeffect)

が 費用 を減 らす よ うな場 合 は,利 潤 最 大 化 の 企業 は市 場 か ら追 い 出 され て しま

う可 能 性 が あ る1%

以上 の分 析 は,基 本 的 に従 業 員 の 効 用 関 数 の特 定 化 に依 存 して お り,び@五,

均,U〈0の よ うな 労 働 の不 効 用 を考 慮 す る と,前 述 の 結 論 は 異 な る こ とが

Blinde■ 〔1993〕自信 に よ って 指 摘 さ れ て い る 。 そ の点 を 図1の 三つ の無 差 別 曲

線 で考 察 す る。

労 働 の不 効 用 が な い 為 と,0で は な いが そ の大 きさが 異 な る ム と12(労 働

の不 効 用 はhの 方 が 大 きい)に お い て,る の ケ ー.スが 収.人最 大 化 のL,で あ

る。 労 働 の 不 効 用 が 存 在 す る場 合 は,無 差 別 曲 線 の 傾 き(労 働 の 不 効 用 の 程

度)に よ っ て収 入 最 大 化 のL,よ りは 減 るが,利 潤 最 大 化 の 五ρを上 回 るか 下

回 るか は一 意 的 に決 ま らな くな る。 しか し,労 働 の不 効 用 を あ る程 度 考 慮 して

も 〔労 働 の不 効 用 が極 端 に 大 き くない 限 り),定 性 的 な分 析 の結 果 は変 わ らな

い 可 能性 が あ る。

一 方
,為 の よ うな ケ ー スで は,ク ー ル ノー複 占 に お け る企 業2は ρo>3♂ の

条 件 で,収 入最 大 化が 結 果 的 に利 潤 最 大 化 以 上 の利 潤 を実 現 す る こ と にな る。

lO)BertrandDu叩01yに おいても同じ結論が得られている。



84(428>

wム

第159巻 第5・6号

第1図

wL

＼

利 潤 最 大fヒ のLρ

∠

収入最大化のL,.ム

ん

それ ゆ え,企 業2の 収 入最 大 化 が,最 終 的 に利 潤 の増 加 を もた らす ため の戦 略

で あ った と解 釈 す る こ と もで き るが,そ う した 解釈 を 日本 企 業 に適 用 しよ う と

す る場 合,以 下 の注 意 が 必 要 に な る。

ま ず,容 易 に確 か め られ る よ う に両企 業 が と もに収 入最 大 化 の 戦 略 を とる と.

か え って 両企 業 の利 潤 は減 少 して し ま う こ とか ら,そ れ に もか か わ らず 日本企

業 は な ぜ 収 入 最大 化 せ ざ る を得 ない か を 明確 にす る必 要 が あ る。 また,企 業'1

を 米 国企 業 と仮 定 す る と,米 国 企 業 は な ぜ収 人最 大 化 戦 略 が 取 れ な い か,と い

う問 題 が 残 る。 た だ し,従 業 員 の 効 用 が 企 業 の 目的 関 数 に 含 ま れ る こ とは,

Blinder〔1993〕 の よ う に企 業 戦 略,marketconductに お け る 「事 後 的 な意 味 」

を持 つ ば か りで は な く,次 節 で 見 る よ うに不 完 備 契 約(incompletecontract)

に係 わ る誘 因(incentive)に お け る 「事 前 的 な意 味 」 を も持 つ 。

III株 式 相 互 持 ち合 い と メイ ン バ ン ク制 の 解 釈

石 川 〔1990〕 は,富 を最 終 的 に消 費 に 向 け られ る こ とを意 図す る資 産 と,そ

れ 自体が 保 有 者の 効 用 を生 み 出 す こ とか ら,通 常 は決 して消 費 され な い資 産 と

の 二 つ に分 け,前 者 を`生 活保 障 の富',後 者 を 噛 己 目的化 され た富'と 分
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類 した 。従 っ て,日 本 の 富 の 集 中 を論 じる 際,家 計 部 門 の土 地 ・住 宅保 有 とい

う生 活保 障 の富 の格 差 が 論 点 にな るが,む しろ重 要 な こ とは 自己 目的 化 され た

富 と して家 計 部 門 に帰 属 しな い民 間 企業 部 門 の 巨額 の富 で あ る,と 主 張 した。

特 に,日 本 企 業 の コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ン スに係 わ る指摘 と して興 味 深 い こと

は,企 業 部 門 にお け る経 営 者 の裁 量 下 の富 と,家 計 部 門 の 少数 の経 営 者 に よ る

株 式 の 集 中所 有,で あ る1㌔ な ぜ な ら,こ れ らを 日本 企 業 の 定 式 化 さ れ た 事 実

と関 連 して いか に解 釈 す るか に よ って,日 本企 業 の コ」 ポ レー ト ・ガバ ナ ン
、ス

と 日本 企 業 の効 率性 につ い て相 反 す る二 つ の結 論 が導 か れ る可 能 性 が あ るか ら

で あ る。

例 え ば,上 記 の 二つ の前 者 をい わ ゆ る従業 員 余剰,後 者 を株 式 所 有 の 規 制 に

対 す る回避 策 と して の株 式 持 ち合 い と理 解す れ ば,後 述 す る よ う に一 定 の 条 件

の も とで 日本 企 業 の 効 率 性 につ な が る。 これ に 対 して,前 者 を フ リー キ ャ ッ

シ ュ ・フロ ー.後.者 を経営 者 の経 営 権 の維 持 か ら生 じた 単 な る 私 的 な 便益 と見

れ ば,む しろ 日本 企業 の非 効 率 化 とい う議 論 の 前 提 条 件 に 近 い こ とに な る。 詳

しい議 論 は後 節 に譲 り,以 下 で は,メ イ ンバ ン ク制 と株 式 の相 互 持 ち合 い に関

す る既 存研 究 の結 果 を確 認 す る。

メ イ ンバ ン ク制 を め ぐる理 論 的 な 研 究 は 金 融仲 介理 論 な ど の新 展 開 に伴 い ,

あ る程 度 の研 究 成 果 が 蓄 積 され て きた(例 え ば,す で に堀 内 ・随 〔1992〕 の展

望 論 文 が 見 られ る)。 加 藤 〔1996〕 で 言 及 され て い る よ う に,情 報 の 不 完 全 性

の下 で の金 融 仲 介 機 能 に係 わ る視 点 か ら銀 行 を一 種 の 情 報 生 産 者 即 とみ なす 場

11)石 川 〔1990〕は.少 数の経営者による株式の所有を目に見えない持株会社と名付けている。例

えば,1985年 の日本の国民純資産とその部門別構成を見ると,民 間企業5♪純資産 〔株式価値では

相殺されない純資産)は381兆 円になっている.経 営苔が自己企業の株式を保有する比率はわず
かであるものの,経 営者全体を見ると,.令世帯のわずか1.3%の 法人経営者の高所得暦が世帯保

有株式りうち15.5%を 保有している 〔1984年11月末現在:1。

12)メ インバンクの解釈に関 しては,こ こで取り挙げた委託されたモニタ(dc】egatedmonitor)

として情撮の生産面から把握する以外に,企 業とのリスク・シェアリング機能からとらえる見方

がある,近 年の金融仲介理論が.,ドに情報の非対称性に関わるものとして展開されて来たために,
委託されたモニタの役割を強調する研究が多くなっているものの,メ インバンクの保険提供機能

を重視する研究 もある。

例えば.伊 藤 〔1995〕は情観生産機能に注目する解釈の図式は事実問題として疑わしいか,/
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メインバ ンク関係 の安定性
融 資 第一 位 の民 間金 融 機 関 の 不 変 に 関 して,1955年 か ら

ユ965年 ま で は42.5%,1975年 か ら1985年 ま で は71.2%

暗黙の協調融資 と

融資の誘導効果

事例 ・イ ンタビューか ら肯定的な結論が得 れれ ている

C`レntingentg〔,vernance 回帰分析 の結果 と事例か ら肯定的な結論が得 られ てい る

資金配分実績と

銀行の融資政策

メイ ンバ ンクは成長率の高い企業 との取 引を重視

合,最 近 の議 論 の流 れ を二 つ に分 け て把 握 で き る。 一 つ は,メ イ ンバ ン クが 自

ら資金 の貸 出 に コ ミ ッ.トす る理 由 と水 準 を解 明 す る もの と,他 の銀 行 との 間 に

生 じ る情 報 の外 部 性,信 頼 性 の 問題,及 びそ の対 処 メカニ ズ ム を 分析 す る研 究

で あ る。 も う一つ は,メ イ ンバ ン ク と企 業 との相 対 的 関係 を動 学 的 な観 点 か ら,

い わ ゆ る顧 客 関 係 にお け る レ ソ トの発 生 と変 化 を用 い て 融 資 関係 の 変容 及 び解

.消 を説 明 し よ う とす る もの で あ る 。 前 者 の研 究 に 分 類 で き る の が,例 え ば

Sheard〔1994〕 で あ り,メ イ ンバ ン ク以外 の 金 融 機 関 と メ イ ンバ ン ク及 び 融 資

先企 業 との 関係 につ い て,暗 黙 の協 調 融 資 幹 事 と.して の メ イ ンバ ン クの 役 割 が

相 互 的 にな って お り,こ の 関 係 が 委 託 さ れ た 監視 者 と して の メ イ ンバ ン クの役

割 の 履行 を可 能 にす る仕 組 み に な って い る とい う もので あ る。 本 稿 で 考 え る共

謀 の 可 能性 は,あ る種 の レ ソ トの 発 生 と変化 を め ぐる もので あ り,後 者 の 議 論

に分 類 す る こ とが で きる。

さて,メ イ ンバ ンク制 の 実 体 に 関 わ る 実証 研 究 と して,岡 崎 〔1995〕 の い く

つか の結 果 を ま とめ た の が 表1で あ る 。1955年 か ら1992年 まで 一 貫 して全 国 い

ず れ か の証 券 取 引 所 に上 場 され て い た 製造 業 企 業 で,な お か つ そ の 間 に他 の.ヒ

場 企 業 との合 併 を経 験 して お らず,ま た金 融 機 関別 借 入 金 そ の 他 の必 要 な デ ー

＼少 な くとも立証されていない と主 張する。 む しろ,ビ ジネス ・リス クをメイ ンバ ンクが引 き受 け,

さらにそれ を政府がほぼ完全に保護 する体制で(何 よ りも安定性を追求する行政と結 びつ くこと

を通 じて間接 に),結 果的 に成長 を促す行動をサポー トしたという。
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タが利 用 可能 な234社 とい くつ か の 事 例 が 対 象1ヒな って い る 。

一 方
,株 式 持 ち 合 い に 関 して は,倉 澤 〔1993a〕 も指 摘 して い る よ うに,二

つ の 相 反 す る仮 説 が 提 示 さ.れて い る1㌔ 株 式 持 ち合 い は経 営 者 をTOBの 可 能

性 か ら排 除 させ る方 向 に働 い て しま い,株 主 の利 益 に反 す る経 営 者 の私 的 な便

益(privatebenefit)の 追 求 を可 能 に す る,と い う仮 説 が そ の一 つ で あ る。 こ

の仮 説 に従 う と,株 式 持 ち合 い は経 営 者 の 私 的 な便 益 が効 率 性 につ なが らな い

限 り,日 本企 業 に 非効 率 性 を もた らす 原 因 にな る。

他 方,経 営 者(従 業 員 を 含 む)に 実 質 的 な 残 余 請 求 権 が 与 え られ た 場 合,

TOBの 可 能性 は 形 式 ヒの 残 余 請 求 権 者 が 株 主 で あ る 限 り,経 営 者 が 残 余 請 求

者 と して効 率 的 な経 営 を行 う誘 因(incentive>を な く して しま う。 従 って,経

営 者 の誘 因 を確 保 す るた め に は,そ の残 余 請 求 権 が保 障 され な けれ ば な ら ない 。

そ の保 障 策 が,ほ か な らぬ 株 式 持 ち合 い で あ る。 これが も う一 つ の株 式 持 ち 合

い に関 す る仮 説で あ る。

た だ,後 者 の仮 説 はTOB対 株 式 持 ち合 い とい う単 純 な 対 立 か ら成 り立 つ も

の で は な く,従 業 員 を含 む経 営 者 の実 質的 な残 余 請 求 権 を認 め る ,と い う仮 定

及 び株 主 よ り優 位 な経 営 能力 を持 つ(あ る種 の 人 的 資 本 の性 格)と い う仮 定 に

依 存 す る こ とに注 意 され た い 。従 業 員 の残 余請 求権 を認 め る根 拠 は,生 産 要素

と して の労 働 が 資 本 に比 べ て 分散 投 資 の不 可能 性,市 場 にお け る流動 性 の低 さ,

動 学 的 な意 味 で 一 種 の 資 本 の 性格 を持 つ こ とな ど に求 め られ る。 さ らに,企 業

価 値 を株 式 価 値 と負 債 との 金 融資 産 の合 計 のみ で は な く,こ う した従 業 員 の残

余 請 求 権 を従 業 員 余 剰(employees'surplus)】4)と い う概 念 で 加 えた も.のと して

把 握 す る研 究 もあ る 。

13)株 式 の持 ち合 い の経 済 的 意 味 は,財 務効 果(株 価 へ の 影 響)と 実 物 効 果(リ ス ク シ ェア リ ング,

経 営権 の維 捌 との 二 つ に わ け る こ とが で きる。 こ こで は実 物 効 果の み を取 り上 げ,財 務 効 果 の

中 立 性 に 関 す る議 論 は 省 略 す る。 そ れ に 関 して は,例 え ば小 林 〔1990)と 倉 澤 〔1993h〕 を参 考

さ れ た い。

14)Mye■5〔1990〕 は 最 適 な 企 業 の 資 木 構 成 を 論 じ る 際,既 存 研 究 のstaticαade..IIthen,と

peckingordertheoryに 加 え て,organizationaltheoryofcapitalStructureと して 従 業 員 余 剰 を

企 業価 値 に含 め た 議 論 を展 開 して い る 。
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IV日 本企業の金融システムと雇用システ ムの関連性

情 報 生 産 者 と して の メ イ ンバ ン ク制 の 効 率 性 を論 じる際,Sheard〔1994〕 に

も見 られ る よ うに銀 行 貸 出 の 分 散 化(リ ス ク の分 散 化)と モ ニ タ リ ン グ ・コス

トの最 小 化 を 同時 に実 現 可 能 に す る仕 組 み と して メ イ ンバ ン ク制 が 強調 され.る。

こ う した 議 論 にお い て モ ニ タ リ ング は,企 業 のパ フ ォー マ ン スを 向上 させ る活

動(activitythatimprovestheperformanceofthefirm)と して 理 解 され る こ

とが 多いL%す なわ ち,モ ニ タ リ ングは 企 業 の モ ラル ・ハ ーザ ドを防 ぐ,と い

う経 営 者 へ の 規 律 付 け で あ り,正 の企 業 価 値 の上 昇 を もた らす こ とを前 提 とす

れ ば,モ ニ タ リ ング ・コス ト最 小 化=効 率 的 なモ ニ タ リ ン グに な る。 以 下 で は,

モ ニ タ リン グが 企 業 内 部 に お い てい か な る メ カニ ズ ムを通 じて企 業 パ フ ォーマ

ンスの 向 上 に つ な が る か に 関す る研 究 を取 り上 げ ,日 本企 業 と 日本 企 業 金 融 の

諸 特 徴 が,い か に効 率 性 と結 び付 け られ るか を 考 察す る。

ま ず 池 尾 〔1994〕 は,雇 用 面 に お け る企 業 特 殊 的 熟練(丘 ・m一・p・面 ・skill)

と企 業価 値 に お け る従 業 員 余剰 を,日 本 企 業 の特 徴 と して取 り上 げ,そ れ ら と

メ イ ンバ ンク制 ・株 式持 ち 合 い が,日 本 企 業 の効 率性 といか に してつ なが るか

を論 じて い る。 こ こで は,基 本 的 な考 え方 を確 認 して お く。

簡 単化 の た め に,1期 間 だ け存 続 す る企 業 を考 え,こ の企 業 の 生 産 の 成 果 は

労 働 者 が 企 業特 殊 的 な熟 練 を どれ だ け蓄積 して い るか に依 存 して い る と仮 定 す

る と,生 産 関 数 は次 の よ う にな る。

Q=F(のQ:生 産量,θ:企 業 特 殊 的 熟 練 の 蓄 積 レベ ル

上 の よ うな生 産 関 数 を 考 え る場 合,θ に はC(θ)の 費用 がか か る とす れ ば,効

率 的 な生 産 水 準 にお い て は,次 の 関係 が 満 た され な けれ ば な らな い。

F'(θ*)=σ(θ*>

15)Hεwllig〔1991〕は,金 融仲介機関を委託されたモニタ 〔delegatedmonitor)として解釈する

際,Diamond〔1984〕 等の金融仲介機関のモニタリングはoptimalincentivecontractの範囲にお
いて,適 切なsortingdeviceasaniostrsnnentforimprovingperfo㎜anceに ならないことを指摘

している。
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しか し,θ*に 対 す る労 働 者 の 誘 因(incentive)が な い 限 り,そ の選 択 を 強 制

で き ない 。 θ<θ*な る θに つ い て は,非 熟練 労 働 者 の賃 金 躍0を 支 払 い ,B>_

θ*な る θ につ い て はW。+C(θ*)+bonusを 支 払 う よ う な 契 約(incentive

contract)が 可 能 で あ れ ば,Q*は 達 成 で きる はず で あ る。 これ は,θ*が 立 証

.可能(verifiable)と い う仮 定 か らの結 果で,い うまで もな く θ*が 立証 不 可 能

な場 合,一 般 に最 適 生産 量 は9*は 達 成 で き ない 。 こ う した 場 合,Q*を 実 現

で きる も う一 つ の 方 法 が,他 な ら ぬ従 業 員(経 営 者 を含 む)の 残 余 請 求権 で あ

る。 す な わ ち,資 本 の 提 供 者(株 主)に 常 に一 定 の 余 剰(yo)を 分 配 す る こ

とを条 件 に,θ の選 択 権 を持 つ従 業員 が残 余請 求 権 者 に な る こ とで あ る。

この と き,労 働 者 の 最 適 化 問.題は次 の よ うに な る。

max[曜一C(θ)1

S.t.レ ≧FO(曜 は総 賃 金,Fは 企 業 価 値)

ここで,v=Q一 躍 で あ る こ とを 考慮 す れ ば,労 働 者 の最 適 化 問 題 は,

maxQ一 γ0-C(の

とな り,そ の 一 階 条 件 は,F'(θ*)=σ(θ*)で あ り,効 率 的 な 生 産 水 準 が 達 成

さ れ る 。

池尾 〔1994〕 も指 摘 す る よ うに(倉 澤 〔1993a〕 に おい て も確 か め られ て い

る),残 余 請求 権 者 に よ る利 潤 最 大 化 が 効 率 的 企 業経 営 の条 件 に な る こ とか ら,

企 業 特 殊 的 熟 練 が 立 証不 可 能 で あ る限 り,残 余 請 求権 者 と して の従 業 員 の 最 大

化 に よ って しか 効 率 的 な経 営 は達 成 で きない こ とが わか る。

なお,Q-yo-C(θ*)=Aと お く と,y=γo十{A十C(θ*)一 助 とな る 。.4十

C(θ*)一 躍 は,従 業 員 の 利 潤 最 大 化 に よ っ て実 現 さ れ た 追 加 的 な余 剰Aと,

θ*に が か った 費 用 に対 す る支 払 いC(θ*)と の合 計 か ら総 賃 金 を 引 い た もの で,

これ を従 業 員 余 剰8と す る と,γ=70+Eと な る。β の存 在 が,従 業 員 のB"

を 選 択 す る 大 き な誘 因 と して働 き,Q*と い うfirst・bestが 達 成 さ れ た わ けで

あ る。 株 主 と従 業 員 に お け る通 常 の代 理 人(Agency-Principal)関{系 か らみ る

と,結 果 的 にす べ て の エ イ ジ ェ ン シー ・コ ス トが な くな った よ うにみ え る。 し

i
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か し,池 尾 〔1994〕 も指 摘 す る よ う に,従 業 員 余 剰EのTOBか らの保 全,

従 業 員 の 機.会主 義 的 行 動 に対 す る規 律 づ け(discipline)と い う:...二つ の問 題 が

解 決 され な けれ ば,Q*は 実 現 で きな い。 この二 つ の 問題 に対 す る解 決 策 と し

て 与 え られ る の が,そ れ ぞれ 株 式 持 ち合 い と メ イ ンバ ン ク制 に ほか な ら ない。

後 者 の 問 題 は,形 式.ヒのA-P関 係 が 実 質 的 に は反 対 に な った こ とに起 因す

る。 つ ま り,株 主 に支 払 わ れ るv^が 守 られ る か ど うか の 問 題 で あ る。A・ki

〔1囲8〕は歴 史 的 な株 価 を根 拠 に,y。 の 安 定性 は保 障 され て きた こ とをす で に

主 張 して い るが15〕,池尾 〔1994〕 は,債 権 者 と株 主 の両.面を持 つ メ イ ンバ ン ク

制 を 用 い て,経 験 的 な根 拠 以 外 の理 論 的 な説 明 を 与 え た とこ ろ に意 義 が あ る。

しか し,倉 澤 〔ユ993a〕 に対 して も 同 じ指 摘 が で き る よ う に,少 な く と も二 つ

の疑 問 が 残 る。

まず,企 業 の 資 金調 達 が 銀 行 を通 じた 間接 金融 の場 合 は,預 金 者 と銀行 との

債 務 契 約 に よ って銀 行 の倒 産 が ない 限 り支払 い が保 障 され る もの の,株 主 に支

払 わ れ る γ。は現 行 の法 律 あ る い は契 約 卜確 約 で きない 。仮 に,従 業 員 の企 業

特 殊 的 熟練 へ の投 資 に関 す るモ ニ タ リ ン グが 完 全 で あ って も(社 会 的 な面 で 効

率 性 が 達 成 され て も),事 後 的 な 支 払 い の コ ミッ トメ ン トが い か に 保 障 で き る

か とい う問題 が 残 る。 す な わ ち,メ イ ンバ ンクの モニ タ リ ン グ と従 業.員の支 払

いへ の コ ミッ トメ ン トは別 の 問題 で あ る。 そ の際,後 述 す るよ うに,株 主 ・一

般 預 金 者 に対 す る従 業 員 ・メ イ ンバ ンク の共 謀 の 可 能性 が分 析 の 中心 的 課 題 に

な る。

も う一 つ は,株 式 と負 債 とい う資 金 調 達 手段 が,な ぜ 区別 され るか とい う問

題 に関 連 して,二 つ の研 究 と も効 率 的 生 産 にお け る異 な る金 融 証 券 と して 株式

と負 債 の性 格 につ い て は.言及 して い な い 。 つ ま り,9*に お い て γ0を 株 式 と

負 債 の 合 計 で 考 え れ ば,株 式 は残 余 請 求権 を持 って お らず.明 示 的 な 契 約 に よ

る もの で は な い もの の,リ ター ン に対 す る リ ス ク もな い。 そ れ ゆ え,キ ャ ッ

16)1.963年 か ら1986年 まで の個 人株 式保 有の年 間市場 収益率(税 引 き後)を 計 算す る と,名 目

17.9%.実 質11.7%の 高い平均収益皐が得 られている⊃
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シ ュ ・フ ロー,経 営 権 の 両 面 に お い て負 債 と等 し くな る。 倉 澤 〔1993b〕 で は,

「実 態 と して の株 式 は債 券,せ い ぜ い優 先 株 で しが なか った の で あ る(こ れが,

日本 で 優 先 株 が 見 られ ない 原 因 の一 つ で あ ろ う)」 とい う株 式 の 債 券 化 が 指 摘

さ れ,そ れが エ イ ジ ェ ン シー コス トを 削 減す る役 割 を果 た した と解 釈 して い る。

とこ ろが,規 制 の 影 響 を別 にす る と,そ もそ も株 式 と負 債 を区別 して調 達 す る

必 要 もな くな るは ず で あ る 。 いわ ゆ るバ ブ ル も,含 め て 日本 企 業 金 融 にお け る

株 式 の意 味 を改 め て考 え る必 要 が あ る。

一 方
,GarveyandSwan〔1992〕}よ,生 産 量 が 従 業 員 の 努 力(effort)と 協

同(helping)に 依 存 し,し か も二 つ の 限界 生 産 性 が 同 じ場 合(一 種 の チ ー ム

生 産 と して 理 解 で き る),ど の よ うな メ カ ニ ズ ムで 協 同 が あ り うる か を 分 析 し

て い る。 以 下,簡 単 に 内容 を確 認 す る。

協 同の 効 果 は,文 字 どお り自分 の パ フ ォー マ ンス に は 関係 な く,他 の 従 業 員

のパ フ ォー マ ンス に のみ 正 の効 果 を持 つ もので あ る。 従 業 員 の 評 価 が 自分 の 努

力 と他 人 の協 同 の合 計 で 行 わ れ,ト ー ナ メ ン ト方 式 で ラ ン ク ご とに 異 な る 賃金

が支 払 わ れ る場 合,株 主 の 残 余請 求書 モ デ ルか ら は,協 同 に 制 約 が な い 限 り,

負 の協 同が 従 業 員 に選 ば れ る こ とに な る。

ま た,利 益 の配 分 上,株 主 と従 業 員 にあ る一 定 の 事 前 的 な 正 の ウ ェ イ トをか

け て も(そ の合 計 は]〉,株 主 の残 余 請 求 者 モ デ ルで あ る限 り協 同 は あ り得 な

い。 なぜ な ら ば,ウ ェ イ トを両 者 の交 渉 力(bargainingpower)と して 考 えて

も,事 前 的 な 一定 の設 定 で は,結 局 トー ナ メ ン トに お け る賃 金 のspreadを 縮

小 させ,株 主 か ら従 業 員 に渡 され る総 額 は,先 の場 合 と 同 じ くな って し ま うか

らで あ る。 事 後 的 ボ ー ナ ス を考 え て も,株 主 の残 余 請 求 者 モ デ ルで は,常 に ゼ

ロの ボ ー ナ ス しか あ り得 な い 。

こ こ で,GarveyandSwan〔1992〕d:,projectfinancingmodel ,す な わ ち

entrepreneurが 資 金 を外 部 の株 主 と債 権 者 か ら調 達 し,経 営 者 の役 割 を果 たす

場 合 を考 えて,協 同 が あ り得 る 条件 を 求 め た。 そ の 条 件 は経 営者 が 配 分 上,株

主 に α,債 権 者 に β,従 業 員 に1-a-fl.の ウ ェ イ トを か け た と き,β>a,S
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+α く1が 成 立 す る こ とで あ る(経 営 者 が 株 主 よ り債 権 者 を優 先 す る)。 つ ま

り,上 の 条 件 が 満 た され る と き,生 産 量 に比 例 す る追 加 的 な事 後 酌 ボ ー ナス が

設 け られ,そ れ が協 同 に対 す る誘 因 と して 働 い た結 果,協 同が 可 能 に な る。 な

ぜ な ら,追 加 的 な事 後 的 ボー ナ スの 負担 は債 券 の債 務 不 履 行 が な い 限 り,株 主

の負 担 が 債 権 者 よ り大 き くな る か らで あ り,ま た,追 加 的 な協 同 に よ る生 産 量

の上 昇 は債 権 者 に と って そ の コス トよ り便 益 が 大 き くな るか らで あ る。 もちろ

ん,債 権 者 は債 務 不 履 行 が 起 こ らな い よ うにモ ニ タ リン グす る誘 因 を持 つ こ と

に な る 。

GarveyandSwan〔1992Mよ,以 上 の 点 を 日本 傘 業 に お け る債 権 者 優 先 の経

営,チ ー ム 生 産(協 同 関係 の存 在)と,メ イ ンバ ン クの モ ニ タ リン グ とい う補

完 性 を,そ の 特 徴 と して解 釈 す る。GarveyandSwan〔1992)4」:,基 本 的 に追

加 的 な 従 業 員 の協 同 に対 す る補 償 を株 主 か ら求 め た点 に お いて,池 尾 〔1994〕

と同 じで あ る 。現 実 に メ イ ンバ ン クが 大 株 主 で あ る こ とを考 慮 す る と,結 果 的

に 一 般株 主か ら従 業員 ・債 権 者 へ の所 得 移転 の現 象 が 起 こ って い る。 た だ し,

GarveyandSwan〔1992〕}よ,経 営権 をentrepreneurと い う第 三 の利 害裁 定 者

に 預 け,従 業 員 ・株 主 ・債 権 者 に お け る一 種 のbargainingを 分 析 した もの で

あ り,日 本企 業金 融 の.重要 な特 徴 で あ る株 式 持 ち合 い,債 権 者 が メ イ ンバ ン ク

に な る理 由 は,分 析 の 対 象 外 とな って い る。

企 業特 殊 的熟 練 あ るい は協 同 とい うあ る種 の人 的 資 本 に よ る 日本 企 業 の効

率性 あ説 明 は,大 瀧 〔1994〕 が 指摘 す る よ う.に,市 場 性 の低 い労 働 へ の投 資 は,

破 産 費用 を増 加.させ,従 業 員 の機 会 主 義 的 な 行 動 を 制 限 す る 効 果(bonding

effect)が あ り,モ ニ タ リ ン グ ・コス トを 削 減 して 資 本 コ ス トを 低 下 させ る機

能 を持 つ,と い う分 析 に も通 じ る。 しか し,そ う した議 論 は,安 定 的 な有 効 需

要 と人 員 調整 の必 要性 が 低 い とい う実物 部 門 の条 件 の下 で 成 り立 つ,と い う大

瀧 〔1994〕 の指 摘 も注 意 しな けれ ば な らな い 。

Aoki〔1995〕 は,日 本 企 業 に お け る制 度 的 特 徴 を四つ の シ ステ ム に 分 けて把

握 し,そ の シス テ ム 的 効 果 をAghionan(1Bolton〔1992)の よ うな 経 営 権 の 移
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転17,め 視 点 か ら を 分 析 し て い る 。

ま ず,チ ー ム 生 産 に お い て メ イ ンバ ン ク に よ る清 算 権 の 行 使 は,従 業 員 に 大

き な 効 用 上 の 損 失 を も た らす(精 算 さ れ な い 限 り一 種 の レ ソ トを 確 保 す る 〉 と

同 時 に,メ イ ン バ ン ク も相 当 な 破 産 費 用 を 被 る こ と を仮 定 す る(メ イ ンバ ン ク

の 清 算 権 の 行 使 と い うcrediblethreatが チ ー ム 生 産 に お け る 従 業 員 の た だ の

り問 題 を 解 決 す る 〉。 ま た,メ イ ン バ ン ク は メ イ ン バ.ン ク に な る こ とか ら一 種

の 独 占 的 レ ソ トが 保 障 さ れ,生 産 量 は メ イ ン バ ン ク しか 観 察 で き な い と仮 定 す

る 。

い ま,チ ー ム 生 産 に よ る 生 産 量 の 水 準 に よ っ て,三 つ の ケ ー ズ を 考 え る 。

A(生 産 量 創以 上):teamcontrolregion

B(生 産 量b以 下):メ イ ン バ ン ク に よ る 清 算

C(生 産 量 〔a,b)の 問):mainhankinterventionregion

Cは 一.般 投 資 家 へ の 債 務 不 履 行 は な い が,メ イ ン バ ン クへ の 債 務 不 履 行 は あ り

得 る が,Cは 清 算 よ り救 済 に よ る 便 益 が 多 い 範 囲 な の で,メ イ ン バ ン ク の 清 算

権 行 使 の 水 準 で は な い 。 こ う し た 設 定 は,経 営 権 が メ イ ンバ ン ク の 清 算 権 行 使

に よ っ て 従 業 員 か ら.メ イ ン バ ン ク へ 移 る と い う 点 で,AghionandBolton

〔1992〕 等 の 分 析 と変 わ ら な い が,Cと い うmainbankinterventionregionが

設 け ら れ て い る こ と が,日 本 企 業 金 融 の 特 徴 と して 表 さ れ て い る 。

つ ま り,Aの 場 合 は 従 業 員 が 残 余 請 求 者 に な る 。Cの 場 合 は,従 業 員 が 清 算

に よ る 効 用 の 損 失 を 避 け た い こ と と,メ イ ンバ ン ク も清 算 よ り救 済 した 方 が 良

い こ と か ら,再 交 渉 の 可 能 性 も あ る が,Cの 場 合,mainbankintervention

(従 業 員 賃 金 の 削 減 が 仮 定 さ れ る)と い う 臨 時 的 な 経 営 権 の 移 転 が 事 前 的 に 契

17)AghionandBolton〔19～)2Jは,不 完備 契約(incompletecum'.じt)の 枠組みで.負 債(debt)

とい う金融証券 をcashSowか らて はな く,cont■Dlright5か ら企業の資 本構成 と効率的 な経営

権 の移転の問題 を分抗 してい る。

しか し,H組 〔1995〕において指摘 されているよ うに,次 の二つ の疑問点が残 ・っている.ま ず,
...一般に債務不履 行が 生 じた場合に阪 って株主か ら債権.者に経営 権の移転が行わ れるが:Ag揃o皿

andBolton〔1992]に おいては外生 的な シグナ ルに依存す る。 もう一・つ は.金 融証券 と しての負

債 の性 格を論 じる際,cashflowの 側 面を全 く無 視 してい る(い わ ゆ るstandarddebtcontract

になっていない島

一

襲
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約 さ れ て い る 。 そ れ ゆ え,Aoki〔1995〕 の い うrenegotiationproofMBnexus

contractが,経 営 権 の 移 転 に 伴 う.メ イ ンバ ン ク のtwosteppenalty(賃 金 削 減

と清 算)に よ っ て 効 率 性 を 持 つ の で あ る 。Berglof〔1990〕 も,銀 行 中 心 の シ ス

テ ム が 市 場 中 心 の シ ス テ ム よ りinternalconflictresolution面 で 優 れ て い る と

同 時 に,メ イ ン バ ン ク の 規 律 づ け(discipline)の 機 会 が 増 え る こ と を 指 摘 し

て い る 。 ま た,複 数 の 債 権 者 を 考 え た 場 合(債 権 者 の 清 算 権 行 使 の レ ベ ル が 異

な る と き),secureddebtorが 清 算 者 に,unsecureddebtorがreorganization

specialistに な る こ と が 望 ま し い と 述 べ て い る 。 日 本 の 場 合,債 務 不 履 行 が 生

.じた 時,メ イ ンバ ン ク の 債 権 は 劣 後 債 的 な 性 格 を 持 つ と言 わ れ る が,そ れ は ま

さ にunsecureddebtorがreorganizationspecialistの 役 割 を 演 じ る こ.と で あ る。

Aoki〔1995〕 に よ れ ば,.メ イ ン バ ン ク は 日 本 企 業 の 生 産 面 に お け る 特 徴 と メ イ

ン バ ン ク の 独 占 的 レ ソ トか ら,清 算 者 とreorganizationspecialistと の 両 者 の

役 割 を 同 時 に 果 た す こ と に な る 。

V共 謀 の 可能 性 と 日本 企 業 の コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス

最 近 の ミ ク ロ 理 論 に お い て 共 謀 の 可 能 性 を め ぐ る 議 論 は,「 層 構 造 のP-A

モ デ ル を 三 層 構 造 のPrincipal-Monitor-Agentに 拡 張 した 場 食,主 に プ リ ン シ

パ ル に 委 託 さ れ た モ ニ タ と エ ー ジ ェ ン トと の 共 謀 が も た ら す 影 響 を 対 象 に し て

い る 。 多 く の 議 論 は 共 謀 を い か に 防 止 す る か に 焦 点 を 当 て て い る も の の,場 合

に よ っ て は 必 ず し も共 謀 を 阻 止 す る こ とが プ リ ン シ パ ル に と っ て 望 ま し く な い

と い う結 論 を 導 く研 究 もあ る1%

Hwang〔1996a〕 は,CostlyStateVeri丘canon(CSV)環 境 に お け る 最 適 な 金

融 契 約 を 論 じ,債 務 契 約 と株 式 を 最 適 な 契 約 と し て 導 出 して い る 。 そ の 際,債

務 契 約 の 最 適 性 は 委 託 さ れ た モ ニ タ の 存 在 が 必 要 条 件 に な る こ と を 示 し て い る 。

18)共 謀に関す る基本的な文献 としては,Tirde〔1986〕,KhahlandLawarree〔1995〕 が挙げられ.

る。共 謀 を防 ぐメ カニ ズムに 関 して は,例 えばTiroLe〔1986〕,Fe伍 〔1993〕とK.(...and

Lawarlee〔19933を,共 謀の許容可能性 に関 してはKofmanandLawarree〔1996〕 を参照された

い⊃



日本の企業金融制度の効率性(439)95

最 適 な 金融 契約 と して の株 式 は,投 資家 の 初期 資 産 に依 存 して 導 出 さ れ て い る。

なお,企 業 価値 は単 な る金 融証 券 の 合計 で は な く,残 余 請 求 権 者 と して の従 業

員 の 請 求 権 を 表 す 従 業 員 余 剰 を も含 む もの に な る こ とを示 して い る。 ま た,

Hwang〔19966〕 で は,委 託 され た モ ニ タ と経 営 者 との共 謀 の 可 能 性 を 防 ぐた

め の レ ソ トの存 在 を,日 本 の企 業金 融 に お け る メ.インバ ンク制 と政 府 の 規制 か

ら求 め て い る。 言 い換 えれ ば,債.務 契 約 の最 適 性 と関 連 して 委 託 さ れ た モ ニ タ

の.存在 か らの節 約 され た モ ニ タ リ ン グ ・コ ス トと,政 府 の 規 制 か ら生 じる規 制

の レ ソ ト(金 利 規 制 と参 入 規 制 か らの レ ソ ト,あ るい は支 店 の許 可 に 伴 う罰

則)と の 両 者 が 共謀 の可 能 性 を押 さ えて きた と分 析 してい る1%

植 田 〔1994〕 とUeda〔1994〕 は,利 子 率 規 制 な ど に よ る補 助 金 を定 量 的 に

試 算 して い る(業 務 分 野 規 制,参 入 規 制 な どの 影 響 は考 慮 さ れ て い な い廻 。

その 試 算 に よ れ ば,都 銀,地 銀,長 信 銀 を 問 わず,利 子 率 規 制 な どに よ る補 助

金 は]980年 が サー クで あ り1990年 にな る と,ほ ぼ な くな って い る。 従 って,委

託 され た モ ニ タ と経営 者 との共 謀 の可 能 性 を抑 制 して きた レ ソ トに代 わ る別 個

の装 置 が,1980年 代 の 後 半に入 ってか ら必 要 で あ った と解 釈 で きる。

一方
,池 尾 ・広 田 〔1996〕 は,日 本 企 業 の 経 営 に対 す る コ ン トロ ー ル は,主

と して 負 債 の 再組 織 化 機 能 に よ って 行 わ れ て きた の で は な いか と推 論 して い る。

つ ま り,制 度 的 な制 約 に よ って もた らさ れ た 高 負債 比 率が,そ の機 能 が 動 きや

す い 環境 を作 り,株 式 の持 ち合 い に よ って 資 本市 場 を通 じた規 律 づ けが 機 能 し

な く と も,負 債 の再 組 織 化 が そ の代 替 的 な メ カ ニ ズ ム と して 機 能 す る こ とに

よ って,あ る程 度 の企 業 経 営 の 効 率 性 を 維持 で きた,と 分 析 して い る。 また,

1980年 代 以 降 の資 本 市場 の 変 化 と経 営 の 効率 性 との 関係 につ い て は,基 本 的 に

19>規 制 当局 の行動 を誰 がモ ニ タす るか とい う問題 に 関 しては,た とえばAoki,Patricks皿d

Sheard〔1994〕 は天 くだ りの存在 が官僚に インセ ンテ ィブを提 供する重 要な装置と して説 明され

ている。

20)利 了.率規制 などによる補助金は,預 金金利規 制,日 銀貸 し出 しと利金債 との三つ の項 目で推定

され ている。預金金利規制か らの補助金 は預金金利 とコール レー トとの差額 から,日 銀貸 し出し

が らの補助金 は公定 歩合 とコー ルレー トとの差 額から,利 金債流通利回 りと応募者利 回 りとの差

額か らそれぞれ計算 してい る。
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企 業 の資 本 構 成 は 経営 者 に よ っ て決 定 され る とい う前 提 か ら,経 営 者 の 恣 意 的

な負 債 比 率 の 引 き下 げ に伴 って負 債 の再 組 織 化 機 能 を通 じた規 律 づ け の メカニ

ズ ムが 弱 くな った11r能性 を論 じてい る2㌔

バ ブ ル期 に お け る企 業 の 資金 調 達 は株 式 関 連 の金 融 証 券 を中心 とす るが,そ

の多 くは金 融 仲.介機 関 によ って購 入 され てい る。 それ ゆ え,そ の 時期 の金 融 仲

介 機 関 の行 動 を委 託 さ れ た モ ニ タ と経 営 者 と の一種 の 共 謀 とみ な した 場 合,上

述 の レ ソ トの変 化 と.企業 の効 率 性 の変 化 を,共 謀 の 可 能性 とい う側 面か ら分 析

す る こ とが可 能 で あ る。 厳 密 な 分析 はHwang〔1996b〕 を参 照 さ れ た い 。

V1結 び に か え て

企 業 を 取 り巻 く環 境 の変 化 は コー ポ レ ト ・ガバ ナ ンス の あ り方 に も影響 を及

ぼ す は ず で あ る。 日本 企 業 の効 率 性 を論 じ る際,メ イ ンバ ンク の役 割 はそ の 中

心 的 課 題 に な って い るが,よ り基 本 的 な 分析 の た め に は,企 業 の資 本 構 成 を決

め る各 証 券 の 最適 性,あ るい は そ れ と関連 した企 業 価 値 の意 味 を改 め て議 論 す

る必 要 が あ る。 なぜ な らば,日 本企 業 とい う特 殊 性 を論 じる前 にそ の.前提 とな

る一 般 論 と して の議 論 が不 可 欠 だ か らで あ る。 な お,CSVア プ ロー チ は モ ニ

タ リ ン グ ・コ ス トの 節 約 と金 融 仲 介 機 関 の 資 産 の 分 散 投 資 の 可 能 性 を 一 つ の

セ ッ トに して,金 融 仲 介 機 関 の存 在 言 い 換 えれ ば,double-sideddebtの 最 適

性 を 示 して い る。 しか し,既 存 の 金 融仲 介機 関 の効 率 性 に関 す る研 究 は,最 近

の ミクロ の理 論 か ら見 る と共 謀 の 可 能性 を考 慮 してい ない 。 日本 企業 と金 融 に

関 す る実 証 研 究 が 盛 ん に行 わ れ,既 存 の研 究 の検 証,あ るい は新 しい結 果 が 数

多 く得 られ て い る。 共 謀 の 可 能 性 に 関 す る本 稿 の 分 析 も よ り厳 密 な 実 証 研 究

(特 に,レ ソ トの 変化 に関 す る もの)が 必 要 で あ る。.

21)日 本 の製造業 のインタレス ト・カバリ ッジ ・レシオUCR)と 負債比率 を,石 油 シ ョック期 の

五年間 と1988年 か らの五年間を比較 し,後 者 の期 間において,少 々の利益 の低下では企業 は財務

危機 に陥らないとい う状 況になっていたことを確 認 している αCRが 高 く負債比率が低い)。 こ

うした状況で は,何 か金融面以外の有効な.手段が存在 しない限 り,企 業経 営が非効率化す ること

は避 けられ ない恐れがあ ると指摘 している,、
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本 稿 で は,こ れ まで の 日本 の 企 業 金 融 に関 す る研 究 の展 望,共 謀 の 可 能性 を

考 え た場 合 の金 融 仲 介 機 関 の効 率 性,さ らに 日本 の メ イ ンバ ンク制 の役 割 を,

コー ポ レ ト ・ガ バ ナ ン スの 視 点 か ら考 え た。 最 近 行 わ れ て い る規 制 当 局 の あ り

方 を含 め た制 度 改 革 をめ ぐ る議 論 が,い か な る結 果 に な るか は,今 後 の 日本 の

金 融 シ ス テ ム と企 業 シス テ ム に莫 大 な影 響 を及 ぼ す に違 い な い。 その 際 ,前 述

した よ う に法 制度 的 な コー ポ レ ト ・ガバ ナ ンス と現 行 の それ が 必 ず しも.致 し

ない 可 能性 は常 に あ る。 しか し,制 度 の 透 明性 が問 わ れ つ つ あ る時代 に お い て,

制 度 と現 行 の不 一 致 は追 加 的 な.コス トを生 み 出す 危 険が あ る。 裁 量 の 持 つ 長所

と短所 を うま く配 合 した制 度 の 出 現 が 望 まれ る。
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