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は じめ に

本論文集は、財 団法 人 トラス ト60に おけ る 「企業金 融研究会」(メ ンバー は、米澤康 博、

新保 恵志、広 田真一、 お よび筆者の4人)が1998年 度 中に行 った研究活動 の成果 を とりま

とめた ものであ る。

日本における今後 の企業金 融の行方 を探 る とい う問題意識 の下 で、「企業金融研究会」

が発足 したの は1996年10月 の こ とであった。 月1回 ペ ー スで開催 された研 究会 にお いて

は、企業の財務 担当者、金融機関の融資担当者、格付 アナ リス トなど多彩 なゲス ト ・ス ピ

ー カー を招 いて終始 活発 な討論 を行 い
、企業金融 の最新 の潮流 を追 いかけ るよ うに努めて

きた。 また、研 究会 の最初 の成果 は、1998年4月 に 『企業財務戦略 ビッグバ ン(副 題 は、

コーポ レー ト・フ ァイナンスの再構築)』(東 洋経済新報社)と して公表す るこ とがで きた。

この本では、バ ブル崩壊後 にお いて企業金融の環境が どの ように変化 してい るのか を概

観す るとともに、 日本におけ る伝統 的なメインバ ンク制度 が どの程度崩れつつあ るのか に

つ いて検討 した。 また、金融派生商 品(デ リバ ティブ)の 発達や証券化 技術 の進歩が、企

業の財務戦略 をどの よ うに変 えつつ あるのか、格付 の普及 によって企業 の資金調達 コス ト

に どの程度の利回 り格差 が生 じるようになって きてい るのか を検討 した。 さ らに、いわゆ

る 「日本版 ビッグバ ン」 に よって 日本企業の コー ポ レー ト・ガバナンスが どの ように変化

す る必要があ るのか、会計基準やデ ィス クロー ジャーについて どのよ うな改善 が求 め られ

ているのかにつ いて も展望 した。

本論文集 は、 その後 も月1回 ペースで続けて きた 「企業金 融研究会 」での討議 内容 を踏

まえて、各 メンバーが それ ぞれの個人論文の形 で執筆 した ものを収録 した もの である。た

だ し、『企業財務 戦略 ビッグバ ン』 の場合 には、 あ る程 度一冊の本 としての ま とま りを考

慮 した上での編集 であったの とは違 って、本論文集 は相互に全 く独立 した論 文 を構成 した

ものであ り、 メンバー相互 の間での意見 の統一 は一切行 って いないこ とを予 めお断 りして

お きたい。



最後 に、「企業金融研 究会」の発足・運営に当たっては、財 団法人 トラス ト60よ り手厚 い

ご支援 をいただい たこ とを記 して感謝 してお きたい。

1999年3月31日

「企業 金融研究会」 メンバー を代表 して

黒 田 晃 生
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は じめに

本稿 では、 日本の金融 システムが現在 置か れて いる危機 的な状況 か ら脱却 す るためには

何 をなすべ きなのか とい う問題 意識の下 で、 日本の新 しい金融 システムのあ り方 を模索す

る と同時 に、最近において金 融 システム安定化の ために採 られている諸 方策 につ いて批判

的 に検討す る。

周知 の通 り、1990年 代 に入って土地 ・株式市場 のバ ブルが崩壊 した後、 日本の金融 シス

テムは金融機関に累積 した不 良債権 問題 によって一種 の機能不全の状態 に陥 って しまって

いる。不良債権 問題 に よって明 らか に されて きたのは、 日本 の金 融 システ ム を構 成す る

個 々の金融機関、企業、家計 の行動や金融市場のワー キング ・メカニ ズムが深刻 な問題 を

抱 えてい るとい うことである。 また、伝統的な 「間接金融」対 「直接金融」 とい う枠組み

の下で、 日本の金 融 システ ム を 「再 生」 させ る との狙 いで採用 され て きた様 々な処 方箋

が、限界 を呈 している とい うこ とで もある。

今求 め られてい るのは、銀行 をは じめ とした金融仲 介機 関が経営 の健全性 を回復す るこ

とや、社債市場 をは じめ とした資本市場の機能 を拡充す ることに とどまらず、 日本 の金融

システムに関す るグラン ド・デザ インの変更 にまで及ぶのであ る。

1.日 本の伝統的金融システムの限界

まず、 日本の伝統的な金 融 システムの特徴 を整理す ると同時に、 その限界 を指摘 す るこ

とに しよ う。 日本の伝統 的な金融 システムは、ガー レー とシ ョー(J.GX}urleyandE.S.

Shaw[1960]、 以下ではG&Sと 略称)の 今 や古典 ともい うべ き論 文 の分析 フレーム ワ

ー クが、ほぼその まま当て嵌 まる ものであった。す なわち、G&Sに よれば、金融 シス テ

ムにおいて最終的な貸 し手(家 計の ような貯蓄主体)か ら最 終的な借 り手(企 業の ような

投資主体)へ の資金 の流れ は、直接金融 と間接金融に区分 され る(図1)。 直接金融 とは、

最終 的な借 り手の発行す る本源的証券(例 えば、企業 の発行 す る社債や株式)を その まま

最終 的な貸 し手が取得す るこ とに よって資金 の移転が行 われ る方法 であ り、 そ うした本源

的証券 の売買業務 を行 うのが証券 会社(業 者)と い うことになる。直接金融 において証券
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図1ガ ー レイ=シ ョーによる直接金融 と間接金融

最終的な

資金調達主体

(直接金融)

本源的証券 → 最終的な

資金運用主体

本源的証券 間接的証券

金融仲介機関

(間接金融)

会社(業 者)の 果たす役割は、本源的証券の売買 を円滑化する(い わゆる分配技術 を発揮

する)と ころにあ り、最終的な借 り手の支払い不能 リスクを負担するのは、最終的な貸 し

手にほかならないのである。次に、間接金融 とは、最終的な貸 し手 と借 り手の間に金融仲

介機関(銀 行 信託銀行、保険会社など)が 介在 して資金の移転が行われる方法であり、

金融仲介機関は最終的な借 り手の発行す る本源的証券(例 えば、企業による借入証書)を

取得する一方で、最終的な貸 し手に対 しては間接的証券と呼ばれる別のタイプの証券(例

えば、預金、信託元本、保険など)を 提供す る。つまり、間接金融においては、金融仲介

機関が、いわゆる仲介技術 を発揮する形で資産変換機能(相 対的に支払い不能 リスクが高

く流動性の低 い本源的証券 を、相対的に支払い不能 リスクが低 く流動性の高い間接的証券

に転換する機能)を 営むことによって、 自らリスクの一部を負担 し、最終的な貸 し手の リ

スク負担を軽減するのである。

さて、 日本の伝統的な金融システムにおいては、周知のごとく間接金融が圧倒的な優位

を占め続けて きた。すなわち、1950年 代から1960年代にかけてのいわゆる高度経済成長期

においては、家計部門の預貯金などと企業部門の借入を銀行等の金融仲介機関が結び付け

るという形での間接金融が圧倒的であった。一方、企業が株式や社債 を発行 し、それ らを

家計部門が取得するという形での直接金融は、未発達な状態に止まった。1970年 代後半以

降、安定成長期に移行 してか らも、政府部門による公共債の発行を中心 として公社債市場
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が急拡大 した ものの、 その大半 が銀行 を初 め とした金融仲介機 関によって取得 されたので

あ り、 その意味 で間接金融 の優位 に基本的な変更 はなか った といって よいだ ろう。次 に、

1980年 代後半 のいわゆるバ ブル期 においては、株式市場の ブー ムの下 で、多 くの企業が株

式、転換社債、 ワラン ト債 な どのエ クイティ物 による資金調達 を活発化 させ、 直接金融の

拾頭 をうかが わせ たが、1990年 代 に入 ってバ ブルが崩壊 した こ とに よ り、エ クイティ物に

よ る資金調達は低迷状 態に陥 った。 しか し、バブル崩壊後 にお いて銀行 の抱 える不良債権

問題が次 第に深刻化 し、 銀行 のいわゆ る 「貸 し渋 り」問題 が表 面化 したこ とか ら、最近 に

おいては大企業 を中心 に社債 市場な どでの資金調達 に逃 げ場 を求め ているのが実情 といえ

よ う。

ところで、1997年11月 におけ る北海道拓殖銀行や 山一讃券の破綻 を契機 として、 日本の

金 融 システムが危機 的な状況 に陥ってい く中で、 日本 の金融 システムを 「再生」 させ るた

めの諸方策が取 られて きてい るが、 それ らは基本的 には上述 したようなG&Sの 枠組み を

念頭に置いた もの といえよ う。す なわち、 それ らの諸方策では、 日本 の金融 システムが抱

えている第一 の問題点 は、従来 にお いて圧倒的 な優位 を維持 して きた間接金融に よる資金

の移転が円滑に行 われ な くなった というこ とで あ り、それは銀行 の 「貸 し渋 り」 とい う形

で端 的に現れているように、金融仲介機関が機能不全 を起 こしてい るこ とだ と理解 されて

いる。 したがって、 日本の金融 システムを 「再生」 させ るために、金融仲介機 関(な か ん

ず く大手銀行)に 対 して公 的資金に よる資本注入 を行 い、 それによって金融仲介機関の機

能 を回復 させ るとい う当面 の処 方箋 につ ながってい るのである。 しか し、家計 の預金 を企

業の借入につな ぐとい う日本 の伝統 的な間接金融 の枠組み 自体 が、 もはや過去の もの とな

りつつあるのではないか と一度 問 うてみ る必要が あろ う。 もし、 そ うであ るな らば、 日本

の金融システム を 「再生」 させ るため に現在採 ちれて いる処 方箋 は、多分 に的はずれな も

の となってしまうか らであ る。

次に、現下の諸方策 では、 日本の金融システムが抱 えてい る第二 の問題 点は、 「間接金

融」 に替 わるべ き 「直接金融」 のパ イプが依然 として未発達 な ところにあると理解 されて

い る。確かに、銀行 の 「貸 し渋 り」現象が次第に顕著 にな るにつれ て、1997年 後半 あた り

か ら社債発行の急増 という形で直接金融への シフ トが進 んでいるの は、紛 れ もない事実で

あ る。 しか し、そ うした社債 発行 に よる資金調達 の内容 をやや子細にみ ると、高 い格付 け

を有す る大企業や 中堅企業 に発行 が限定 されてい るの もまた事実であ る。現下 におけ る 日
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本 の社債発行市場 では、 ジャ ンク ・ボン ドとされ るBB格 以下の企業 による発行 は皆無で

あ り、投資適格 とされ るBBB格 につ いてす ら事実上発行が難 しい状 態にある といわれて

い る(1)。 つ ま り、 そ うしたハ イ リス ク ・ハ イ リター ンの社債 を自分 の ポー トフォ リオの

中に組み込 もうとす る投資家(端 的 には、共 済組合や年金基金 などの機関投資家)を 欠い

ているのであ る。 自ら リス クを取 ろ うとす る投資家が存在 しない以上、直接金融のパイプ

拡大 をいかに叫んでみて もや は り限界があ る といわ ざるをえない。現下 の 日本には、家計

部 門の膨大な貯蓄残 高が あ り、 また将来の高齢化社会 に備 えた年金運用 のニー ズが存在す

るに もかかわ らず、 それ らを リス クの ある資産(そ れだけに、 リター ンの高 い資産)に 向

かわせ る枠組 み を欠 いて いるか らで ある。1930年 代 の世界大恐慌(theGreatDepres・

sion)時 代 におけ るア メ リカでの最 も矛盾に満 ちた現象は、 「豊富の中の欠乏」 「例 えば、

膝 まで小麦に埋 ま りなが ら、パ ンを求めて行列 す る人々の姿)で あった とされ るが、現在

の 日本 にお いて もまた、 「貯蓄超過 の中での資金調達難」 とい う全 く同様の矛盾 に対 して

有効 な手立ては依 然 として講 じられないままにな ってい るのである(2)。

2.日 本 の新 しい金 融 シス テム を求 め て

それでは、 日本の金融 システム を 「再 生」 させ るために真 に必要な条件 は何 であるのか

について、やや大胆 なが ら も新 しい金融 システム を在 り方 を模索す るとい う形 で検討 して

み よう。

第一 に必要 なのは、 日本 において も最終的な貸 し手(家 計 のよ うな貯蓄主体)が 資産運

用 をす るに当たって 自ら リスクを取 りやす くす る仕組み を造 り上 げることであろ う。 日本

銀行の 「貯 蓄 と消 費に関す る世 論調査」(1998年 、 図2)に よれば、家計が貯蓄商 品 を選

択す る際に重視す る基準 としては、「安全性」の52.5%が 、「収益性」の14.9%を 大 き く上

回ってい る(3)。 また、1991年 調査 か ら1998年 調 査 まで、「安全性」 を挙 げ る家 計 の割合

が一貫 して上昇 して いる一一方、「収益 性」 を挙 げ る家計 の割合 は逆 に一貫 して低 下 して い

る。同調査 の結果か らは、1990年 代 に入 ってか らの株価下落に よって手痛 い打撃 を被 った

であろう家計や、1990年 代後半 における金融 システム不安 の中で銀行預金 につ いて も 「安

全 な」預 け先 を探 し求め ている家計 の姿 が浮か び上 が って くる。 こ うした現状 におい て

は、家計に対 して 自ら リスク を取 らせ るこ とな ど所 詮無理 との議論 は十分 に説得 的で あ
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り、「安全 性」志向 を強めてい る家 計に対 して は、何 は ともあれ金融 システム不安 の伝 染

を防 ぐためにセー フティ・ネ ッ トの拡大 で対処 しよ うというこ とにな りか ねない。 しか し、

当然 のこ となが ら、 いつ まで も家計 をセー フテ ィ ・ネ ッ トで包み込 んでお くこ とは、真 に

問題 を解決 す るこ ととは ならない。 日本 の金 融 システム を 「再生」 させ るため には、家計

が 自らリス クを取 り、 それに見合 った リター ンを受 け取れ るような枠組み を造 り上 げ るこ

とこそが必要 なのであ る。

図2日 本 の 家 計 が資 産 選択 にお い て重 視 す る基 準
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出所;「貯蓄と消費に関する世論調査」(1988年10月)

こ フした観点か らして重要 な役割 を果 たす と期待 され るのが、投資信 託 であ る。い うま

で もな く投資信託 は、① 多 くの投資家の資金 をプールす ることによって、投資対 象 を拡大

し、分散投資 による リスク軽減効果 を上げ うるものであ り、②投資家が個 人でポー トフォ

リオ を構築 す る場合 と比べ て手数料等の コス トを軽減 しうるものであ り、③ 資産運用 の専

門家に任せ ることに よって、 リスクに対応 した十分 な リター ンを投資家 に還元 しうる もの

である。 したがって、 日本 において も投資信託 とい う金融商品が十分 に普及す るな らば、

最終的 な貸 し手(家 計の ような貯 蓄主体)に とっては、 リス ク とリター ンの組み合 わせ と

しての投資機会 が、従来 よ りははるかに拡張 され て有利 なもの とな り、 それ によって リス
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クを取 りやす くなる と期 待 されるので ある。 さ らに、投資信託の発達 は、 リス クと リター

ンの組み合 わせ につ いて異 なった選好 を有す る家計の それ ぞれに対応 した商品設計 を可能

にす るはずであ る。す なわち、投 資信託 とい う金融 商品 によって、「大衆の ための顧客対

応(masscustomization)」 が、 は じめて可能に なる と期待 され るのである。

もっとも、 日本 におけ る投資信託の現状は、 こ うした 「理想」 としての役 割 を果 たす も

の とは なっていない。 日本 の家計 に とっての投 資信 託 とは、従来 においては、「元本割れ

した株式投資信託 」や 、「証 券会社 の手数料稼 ぎのための 回転売買」 によって象徴 され る

ものであ り、運用 の専 門家が投資家に とっての リス ク とリター ンの最適化 を実現す るため

の 「忠実義務(fiduciaryduty)」 を果 た して くれ る とい うイメー ジか らほ ど遠 い もの で

あった。 また、1998年12月 か ら開始 された銀行 な どによる投資信 託の 「窓 口販売」 におい

て も、「元本 割れ」の リス クに対 す る警戒感 か ら、購 入す る側 の投 資家 のみな らず、販売

す る側の鉦打 もまた及 び腰 となっている様子が窺われ る。 リス クを取 り扱 う専門家 である

はずの金融仲介機 関(銀 行)が 、実 は顧客 の リス ク ・プ ロファイル を十分 に把握 していな

い し、 また自分 自身で十分 に リス ク管理の ノウハ ウを有 していな いのではないか と懸念 さ

れ るのである。 しか し、繰 り返 しになるが、 日本の金融 システム を 「再生」 させ るため に

は、最終的な貸 し手(家 計 のよ うな貯蓄主体)が 、 自 らリスクを取 りやす くす る仕組 み を

作 り上 げるこ とが不 可欠であ り、証券会社 、銀行、保 険会社 な ど幅広 い金融機関が、 日本

の金融 システムの中に投 資信託 とい う金融商品をいか に定着 させ てい くのかが重要 な課題

となっているのであ る。

第二 に必要なのは、 日本 において も最終的な借 り手(企 業の ような投資主体)が 、信用

リス クに応 じた金 利のプ レ ミアム を払 う市場慣行 を定着 させ るこ とであ る。 日本 において

は、高度経済成長期 の終 焉 とともに、銀行 と企業の力関係が次第 に企業有利の方向へ と変

化 していったこ ともあ って、銀行 の貸 出金利に借 り手企業 の信用 リス クが必ず しも十分 に

織 り込 まれて きた とはい えない。 また、社債 市場 において も、デ フォル トに陥 ったケー ス

が稀 だったこ とに加 えて、 ご く最近 までデ フォル トに陥った場合 にも受託銀行が最終 的な

面倒 をみ るとい う慣行 があ った ことか ら、発行企業毎(あ るいは発行銘柄毎)に それぞれ

の信用 リス クを反映 した利回 り格差が付 いていた とはいえない状態であ った。つ ま り、 日

本 の金融 システムにおいて は、 そ もそ も最終 的 な借 り手 の発行 す る本 源的証券(借 入証

書、社債 な ど)の 段階で、 リス クに応 じた金利 プ レ ミアム(利 回 り格差)が 十分 に支 払わ
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れていないとい う問題 点があったのであ る。

現下におけ る銀行 のいわゆる 「貸 し渋 り」 問題 は、信用 リスク と貸出金利プ レ ミアムの

関係についての慎 重な考察 を要求 してい る。 すなわ ち、銀行か ら 「貸 し渋 り」 された り、

さらには 「貸 しはが し」 を受けた とされ る企業が、果 た して その信用 リス クに応 じた金 利

プ レ ミアム を支払 う用意があ るのか どうか とい う問題 である。金融機 関が企業 に対 して要

求す る貸 出金利が上昇すれば、企業 の投資 を抑制 して 当面の景気 に対 して悪影響 を及ぼす

懸念が持 たれて い るの は事実 で ある(4)。 しか し、 だか らといって金 融機 関が借 り手の信

用 リス クに応 じた金利プ レ ミアム を要求す るこ とまで非難す るのは誤 りであ ろう。金融機

関の信用供 与行 動 を再び活性化 させ るためには、貸 出市場 におけ る金利 のバ ラツ キをこれ

までよ りもは るかに大 きな もの とす る必要 があろ う。

日本の金 融 システム を真に 「再生」 させ るため には、最終的な借 り手(企 業 の ような投

資主体)の 資金調達 において、信用 リス クと金利 プレ ミアム(利 回 り格差)の 関係 をきっ

ち りと付 け る必要 があ る。そ して、 その ため には まず企業 の信用 リスクを正 確 に評価す る

ことが必要 であ り、 そ うした役割 を果 たすのは、貸出 を作 り出す銀行 の企業 審査 機能であ

り、 また社債 のデフォル ト・リス クを簡単 な符号 の形で公表す る格付会社 の格付機能 とい

っことになる。す なわち、 日本において も企業 の評価 システム を確 立す ることが、金融 シ

ステムを真に 「再 生」 させ るための必要条件 なのであ る。 この ことは、例 えば、 日本 にお

いてベ ンチ ャー ・ビジネスに対す るフ ァイナ ンスを円滑化す るため には どうすれ ばよいの

か とい う問題 を考 えてみれば明 らかであろ う。

第三 に必要 なのは、最終的な貸 し手(家 計の よ うな貯 蓄主体)と 最 終的な借 り手(企 業

の よ うな投資主体)と を結 び付 け る日本 の金融機 関 自身 を生 まれ変 わ らせ るこ とであ ろ

う。 もちろん、金融 システムにお いて金 融機 関が果たすべ き機 能は、上 記の ような 日本 の

伝統的 な金融 システム と今後 にお いて展望 すべ き新 たな金融 システム との間で、基本的 に

差が あるわけ では ない。す なわち、一般 的に金 融 システムにおいては、①最終的 な貸 し手

か ら最終的 な借 り手への資金の移転(transferofresources)を 行 うこ とが必要 であ り、

②将来の不確 実性 に伴 う リス クを誰が負担す るか(riskallocation)を 取 り決めてお く必

要が あ り、③ また、財 サー ビスな どの決済 の ため の手段 を提供 す るシステ ム(payment

system)を 整 備 してお く必要があ る(5)。 上述 した とお り、 日本の伝統 的な金 融 システム

においては、銀行 を中心 とした金融仲 介機 関が、G&Sの い うところの 「間接金 融」 の枠
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組みに よって これ らの機 能 を果 た して きた部分が圧倒 的であ った。銀行 を中心 とした金融

仲介機関 は、預金 をは じめ とした間接的証券 によって家計か ら資金 を集 め、 それ を貸 出 と

い う形で企業 に移転 して きた。 また、銀行 を中心 とした金 融仲介機 関は、預金 などに元本

保証 を与 える一方 で、貸 出に伴 うリスクをもっぱ ら自らが負担 して きた。 さらに、決済 シ

ステムは、基本 的に預金 とい う元本保 証の金融商 品をベ ース とした もの として構成 され て

きた。 こ うした 「間接金融」優 位の金融 システムにおいては、最終 的な貸 し手で ある家計

自身や家計か ら資金運用 を任 され た機 関投資家な どが リス クを負担す ることは、比較的少

なか ったのである。 また、投資信託 のよ うな元本保証のない金 融商品 をベー ス とした決済

システムが構築 されるこ ともなか ったのであ る(6)。

しか し、上述 したよ うな新 しい金融 システムの下では、家計や 機関投資家 による リス ク

負担の度合 いが従 来よ りは当然大 きくなる(そ れによって こそ、家計や機 関投資家が、従

来 よ りも大 きな リター ンを獲得す るこ とがで きる)こ とが展望 され る。そ して、家計や機

関投資家の ポー トフォ リオ選択 においては、預 金の よ うな元本保 証(そ して、低 リター

ン)の 金 融商 品か ら、投 資信託 の ような元本保証 のない(そ して、高 リター ン)の 金融商

品へ の大 幅な資金 シフ トが生 じると展望 され るのである。一方、銀行 をは じめ とした金 融

仲 介機 関 と企業 との関係 にっ いて も抜本的 な変化 が生 じるだ ろ う。銀行 をは じめ とした金

融仲 介機 関は、 引き続 き企業 に対す る貸 出を行 うとして も、 もはや そ うした貸 出を満期 ま

で保有 し続け る(そ れに よって、 資金 の提供 とリス ク負担 を同時 に行 う)こ とは少 な くな

るだ ろう。金 融仲介機関の貸 出債権 はプール され、証券化 され るこ とによって、機関投 資

家 な どの ポー トフォ リオに組 み込 まれてい くのであ る。

こ うした新 しい金融 システムにおいては、投資信託や証券化商 品な ど証券形態 での資金

の移転が 占め るウェイ トが増加 してい くとい う意味で、一見 した ところG&Sの い う 「直

接金 融」へ のシフ トが進 む よ うに もみ えよ う。 しか し、投 資信託 にせ よ証券化商 品にせ

よ、最終的 な借 り手 と最終的 な貸 し手の間に金融機関が介在 し、何等かの形での資産変換

が行 われて いるとい う意味で は、G&Sの い う 「間接金融」 の ウェイ トが実は一段 と増加

す ることになるのである。つ まる ところ、従来用 いられて きた ような 「直接金融」対 「間

接金融」 というG&Sの 枠組み は、新 しい金融 システムの下 では、余 り意味 を持 たないこ

とにな る。新 しい金融 システムの下 では、何 らかの形で 「リス クの測定、 引受、管理」 に

携 わ る金融サー ビス業(financialservicesindustry)が 、上 記の よ うな金融 システムの
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基本的な機能 を果たすようになると理解すべ きなのである(7)。

以上、 日本の金融システムを 「再生」させるための条件 を、最終的な貸 し手(家 計のよ

うな貯蓄主体)と 最終的な借 り手(企 業のような投資主体)の 両サイ ドか らみたあと、両

者をつな ぐ金融機関に求め られる役割の変化についてみてきた。貸出債権の証券化によっ

て金融仲介機関(銀 行)の バランス ・シー トのリス トラを図るにせよ、資本市場 を利用 し

た企業の資金調達手段の多様化 を図るにせ よ、これら両サイ ドにおいてリスクとリターン

の対応関係がきっちりと付けられるようにすることこそが、今後における日本の金融サー

ビス業(そ れは、資産運用業であ り、資金ニーズ対応業でもある)に とっての最 も重要な

課題 となろう。

3.金 融システム安定化のための方策 一批判的検討

今 後におけ る新 しい金融 システムのあ り方 についての議論 を踏 まえて、以下 では、 最近

の 日本 で 「金 融システムの安定化」 とい う狙 いで矢継 ぎ早 に採用 されて きた諸方策につ い

て批判 的に検討す る。

第一 に、預金保険制度 による保護措置が、預 金者 に とって真 に利益に なってい るのか ど

うか を検討 す る必要があろ う。す なわち、政府(大 蔵省)は 、1995年6月 に 「預 金払 い戻

し(ペ イ ・オフ)」 を2001年3月 末 までは行 わない(し たが って、金融機 関のすべ ての預

金が、それ までは保護 され る)と 公約 した し、1997年 末 には預 金保 険制度に加盟 す る金 融

機 関が取 り扱 うすべての金融商 品を2001年3月 末 までは保護の対象 とす る(し たがって、

預 金銀行 の外 貨預金、長期信用銀行 の金融債 、信託銀行 の元本補填契約 のない信 託元本 な

ど、本来は預金保険の対象外の金融商 品までも、全額保 護す る)旨 公 表 した。 こうした措

置に よって、2001年3月 末 まで とい う時限付 きではある ものの、預金 者に対 してほぼ完全

なセー フテ ィ ・ネ ットが整 備され たこ とになる。

もし、 こうしたセーフティ ・ネ ッ トなか りせ ば、少 なか らぬ金融機 関か ら預金 な どの大

量流出が生 じ、再 び 日本 の金融 システム全体 を揺 るがす事態 を招 きかねない との議論 は、

現状において も依然 として説得 的で ある。だか らこそ、2001年3月 末 とい う期 限 をさ らに

先 送 りすべ きだ との主張が有力 になって くるわけである。 しか し、預金者 に対 して完全 な

セーフテ ィ ・ネ ッ トを提供 し続け るこ とが、 日本 の金融 システムの真 の 「再 生」 を阻む面
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があることを忘れてはならない。なぜならば、そうしたセーフティ ・ネットの下では、家

計をはじめ とした預金者が 自らリスクを取 り、それに見合った リターンを受け取れるよう

な枠組みを作 り上げることは不可能だからである。家計にとってポー トフォリオ選択の対

象が、すべてリスクなしの安全資産であるということは、同時に家計に対 して有利な リタ

ーンを獲得 しうる機会を奪 うことになって しまうのである。

第二に、いわゆる 「貸し渋 り」対策 として採られているさまざまな企業金融の支援措置

が、 日本の金融システムの 「再生」を遅 らせることになっていないかどうか検討する必要

があろう。現下における政府の処方箋をみると、中小企業への 「信用収縮」が政治問題化

する中で、都道府県の信用保証協会による信用保証制度の強化へ と一挙に突き進んだ。具

体的には、通産省によって1998年10月 に中小企業金融安定化特別保証制度 という形で、信

用保証制度の保証要件が緩和され、保証料率を引き下げた20兆円の枠が創設された。さら

に、1999年 度の景気対策の一環 として、同枠の30兆 円への拡大が予定されている。同時

に、1998年10月 には、政府系金融機関による融資制度の強化 も図 られ、 日本開発銀行、国

民金融公庫、中小企業金融公庫などによる総額13兆 円の融資枠設定が設定された。日本開

発銀行の貸出は従来においては設備投資に使途 を限定されていたが、運転資金や社債の償

還資金 も新たに融資対象とされ、中小企業金融公庫や国民金融公庫においては、海外現地

法人向けを含めて 「貸 し渋り」関連の融資制度が拡充された(8)。

資金繰 り難に陥った日産 自動車やダイエーなどの大企業が、日本開発銀行からの運転資

金融資を受けたほか、すでに極めて多数の中小企業が、特例 としての信用保証や救済融資

を申し込んでお り、目下のところこうした企業金融の支援措置が、いわゆる 「貸 し渋 り」

問題に対する即効的な救済策となっていることは間違いない。しかしながら、やや長い目

でみた場合、今 回の特例措置が日本の金融システムの 「再生」に とって、深刻な弊害をも

たらしていることには、やは り警告 を発 してお くべきだろう。すなわち、まず少なからぬ

信用 リスクを抱えた企業(中 小企業のみならず、大企業までも含む)が 、信用保証協会の

保証や政府系金融機関からの融資を得 ることによって、一時的に救済されているのは事実

であ り、そのことは本来整理淘汰されるべ き企業の不良債務が温存されたり、さらには一

層拡大されていることを意味 している。また、信用保証制度の大胆な拡充は、新たな金融

システムへの転換において、 もっとも重視されるべ き企業評価システム(そ して、 リスク

とリターンのきっちりとした対応関係)の 確立 とは、真っ向から対立す るからである。さ
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らに、 「貸 し渋 り」対策の名 目において公的金融システムの一段の拡大 を招いていること

は、 日本の金融システムが今後 目指すべ き方向とは相容れないものである。

第三に、大手銀行に対する公的資金による資本注入が、 日本の金融システムの担い手 と

してふさわしい金融サービス業を作 り上げるのに役立っているのか どうかを検討する必要

があろ う。1998年2月 に成立 した 「金融機能安定化法(い わゆ る金融 システム安定化

法)」 においては金融機関の破綻処理のための原資を中心 として合計30兆 円の公的資金枠

が準備 されたが、健全な金融機関に対しても当面の自己資本充実のために預金保険機構が

金融機関の優先株や劣後債 を購入で きるように 「金融危機管理勘定」が設けられ、 日本銀

行等か らの資金調達に対して10兆 円を限度 とした政府保証がなされ、原資として3兆 円の

国債が交付された。また、これを受けて、 「金融危機管理審査委員会」が預金保険機構内

に設けられ、同年3月 には都市銀行9行 、長期信用銀行3行 、信託銀行(日 本信託銀行 を

除 く)6行 、地方銀行3行(横 浜銀行、足利銀行、北陸銀行)に 対 して総額1兆8156億 円

の資本注入が決定された(表1)。 さらに、同年10月 には、一 「金融機能健全化措置法(早

期健全化法)」 と 「金融機能再生緊急措置法(再 生法)」 を中核 とする9つ の金融関連法

が成立 し、金融機関の破綻処理および機能回復のために総額60兆 円の公的資金が準備され

たが、上記の 「金融危機管理勘定」は 「金融機能健全化勘定」に衣替えする形で25兆 円に

資金枠が拡充された。 これを受けて1999年3月 には、 「金融再生委員会」によって、東京

三菱銀行 を除く都市銀行8行 、長期信用銀行1行(日 本長期信用銀行 と日本債券信用銀行

は国有化 されたため、 日本興業銀行 のみ)、 信託銀行5行(日 本信託銀行 と安田信託銀行

を除 く)、および地方銀行1行(横 浜銀行)の 合計15行 に対 して総額7兆4592億 円の第二

次資本注入が行われることが決定された(表2)。

それでは、こうした公的資金による金融仲介機関(な かんず く大手銀行)へ の資本注入

によって、「貸 し渋 り」が解消されるのだろうか。多 くの識者が指摘す るように、それは

望み薄であろう。なぜならば、1980年 代後半のバブル期 までの期間において、都市銀行 を

中心 とした金融仲介機関の貸 出行動 を特徴付けてきたものは、「薄利多売」方式による量

的拡大路線であ り、その結果としての 「過剰貸出」であった。 したがって、バブル崩壊後

の現在において金融仲介機関に求められているものは、単に不動産関連の不良債権処理に

とどまらず、保有株式の含み益の急減(な いしは含み損への転化)も あって目減 りした自

己資本 との対比で過大になった貸出資産全体の リス トラにまで及ぶからだ。1998年11月 に
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表1 金融危機管理審査委員会による資本注入(1998年3月)

優先株・劣後債(ローン)の発行条件

(都 銀)

東 京 三 菱

第 一 勧 銀

さ く ら

住

吉

東

友

士

和

海

あ さ ひ

大 和

(長 信 銀)

興

長

銀

銀

日 債 銀

(信 託)

三 菱 信 託

住 友 信 託

三 井 信 託

安 田 信 託

東 洋 信 託

中 央 信 託

(地 銀)

横

北

足

合

浜

陸

利

計

格 付

Moo由'鴉

A或

A1

蘭

月1

A3

A1

A2

A2

日轟ロ3

A2

B882

B81

B881

Ba・1

E"2

日"2

日龍1

日間3

A3

Ba83

Boa3

引受商品

永久劣後債

優先株

永久劣後債

永久劣後債

永久劣後債

期限付劣後債

永 久劣後 ローン

永 久劣後 ローン

永 久劣後 ローン

期限付劣後債

優先株

永久劣後債

優先株

永久 劣後 ローン

永久劣後債

永久劣後債

永久劣後債

永久劣後債

永久劣後債

優先株

永 久劣後ローン

永 久劣後ローン

永 久劣後ローン

永久劣後債

{単位:億 円、呪〕

申請

金額

1,000

ggo

1.000

1,000

1,000

11000

1ρ00

1,000

1.000

1,000

1,300

700

600

21300

500

1.000

1.000

1,500

500

320

280

200

200

300

20.690

上限

金額

1,000

g冊

1.000

1』凹

1,㎜

1加O

1、囲o

1.OOO

1.冊0

1,000

1,300

46

聞旺

o

500

1、000

1、000

1.500

500

320

280

200

200

300

18,156

申請条件(配当率・

上乗せ金利)

0～5年

0.90

6～10年

2.40

11年 ～

0.75(配 当 率]

1.00

0.90

0.75

0.55

0.40

200

1.65

1.50

t25

0.90

075(配 当率)

2.40

2.00

1.65

220

。,。11随1。 、。

1.00(配 当 率)

1.00

1.00

1.00

0.70

1.00

2.00

2.00

1」0

1.40

2.00

σ75(配 当率)

1、50 2.50

2.00

2.00

1.70

1、90

2.00

250

引受条件(配当率または

上乗せ金利)

0～5年

0.90

6～10年

2.40

11年 ～

075(配 当率)

120

0.90

1」0

0、55

0.90

1.00

2.170

0.55

2.70

2.40

2.60

125

2.40

2.50

2」0

1.25

1.00(配 当 率)

2.40

2.70

2.40

260

2.40

2.50

3.95

2、,1。 、51。g5

3.00(配 当 率)

1.10

1.10

1.45

2.45

1.10

2.60

260

2.95

3.95

2.60

2.50(配 当 率)

2.45

1.10

2.45

2.95

3.95

2.60

3.95

4.45

2.60

2.60

2.95

3.95

2.60

3.95

2.60

3.95

4.45

ス」テヴフ7ツプ

1.50

1.50

1.50

1.50

0.70

1.50

1.50

t25

OJO

1.50

t50

150

1.50

1.50

1.50

1.50

1.50

1.50

1.50

出所;『金融財 政事情』1998年3月23日 号
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表2金 融再生委員 会による資本注入(1999年3月)

(単位:億 円)

第 一勧 銀

さ く ら

富 士

あ さ ひ

三 和

住 友

大 和

東 海

興 銀

三井信託

三菱信託

東洋信託

中央信託

住友信託

横 浜

合 計

資本増強

9,000

8ρ00

10,000

51000

7,000

5,010

4,080

6,000

6,000

41002

31000

2,000

1,500

2,000

2,000

74.592

転換型

2,000

2,000

8,000

2,500

2,500

3000

1,000

6000

2,010

3,000

4.080

3,000

3,000

1,750

1,750

2,502

2,000

2,000

1,500

1,000

700

300

55,592

転換請求期間

2004.8,1～2006.7.31

2005.8.1～2008.7.31

2002.10.1～2009.9.30

2006.10.1～2011.1』1

2004.10.1ρ ∨2009」.31

2002.7.1～2009.11.30

2003.7.1～2014.11.30

2001.7.1～2008.7.31

2002.5.1～2009.2126

2006.8.1～2009.226

99.6、30～2009.3.31

2002.7.1^ρ2009.3.30

2003.7.1～2009、3.30

2003.9.1～2009.8.31

2003.7.1～2009.8.31

99.7.1～2009.7.31

2003.7.31～2007.8.1

99-7.1～2009.3.31

99.7」 ～2009.7.31

20014.1～2009.3.30

2001.8.1～2009.7、30

2004.8.1～2009.7.30

社債型

3,000

0

3,000

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

6,000

劣後債等

2,000

0

2,000

1,000

1,000

0

0

0

2,500

1,500

1,000

0

0

1,000

1,000

13,000

98年 度 自己

達

0

3,450

2,170

1,448

1,800

3,400

522

1,000

3,180

250

0

1.000

717

830

0

19,767

98年度不良

処

9,700

9,900

71000

6,300

9,000

10,500

3β30

5,600

9,000

4,180

5,051

3,500

1,038

4.000

1、900

90,299

出所;『金融財政事情』1999年3月15日 号
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国有化 されるに至 った 日本長期信用銀行 を、 同年3月 時点においては自己資本 比率8%以

上の優 良銀行 と 「誤認」 して公的資金 を注入 した例 は極 端 として も、大手銀行 に対 して公

的資金 を追加的に注入 した として も、多 くの銀行 に とっての差 し迫 った課題が貸 出資産の

リス トラである以上、 「貸 し渋 り」の解 消 を期待 す るこ とは難 しい と覚悟 しておかねば な

るまい。

さらに、公的資金 によ る大手銀行への資本注入 によって、 これ らの銀行 が新 たな金融 シ

ステムにおける金融サー ビス業 の中核 となるよ うな金融機関へ と 「変身」で きるのか どう

か について検討 してみ る必要が あろう。確か に、今 回の公的資金 による資本注 入を契機 と

して、多 くの銀行が海外業務か らの撤退、店舗網の縮小 、人員 削減 などの経営 リス トラ策

を打 ち出 してい るし、 また幾つかの銀行 間での提携 ・再 編への動 きも始 まった。 しか し、

アメ リカをは じめ とした海外主要国において は、すでに1990年 代初か ら銀行 の経営 リス ト

ラや、再編 ・合併 が進 んでお り、 しか も 日本 よ りももっ と徹 底 した形 での経営 りス トラや、

さ まざまな金融業 態 を越 えての再編 ・合併 であるこ とに注 目してお く必要 があろ う。す な

わち、 日本の銀行 が、公 的資金 による資本注入 を契機 として渋々進め ようとしている 自己

改革 は、世界的 な視 野でみ た場合 に、やは り 「余 りに も遅 く、余 りに も小幅(toolate,

toolittle)と の批判 を免 れないのである。

グローバルな国際金 融市場 で活躍で きるプ レーヤー は、将来的には10程 度 に絞 り込 まれ

て くると予 想 され るが、現 時点に おいて 日本 の金融 機関(銀 行、証 券会社、保 険会社 な

ど)で その中に入 れ ると予想 されているもの は残念 なが ら1つ もない という現状 を 日本の

金融機関 は直視すべ きだ ろう。 そ して、 日本 の金融機関が、 目下急速 に進展 しつつ ある金

融技術革新 の潮 流か ら取 り残 されて しまってい る とい う事実 もまた直視す る必要 があ ろ

う。 また、公的資金 に よる資本 注入 を契機 として、海外業務か ら撤退 し国内 リテー ル業務

に特化す ることに よって生 き残 りを図 ろうとして いる銀行が少な くないが、その場合 に も

決 して先行 きを楽観 で きる訳ではない。 なぜ な らば、 国内 リテー ル業務 もまた、本稿 にお

いて検討 したような新 たな金融 システムにおいては、従来の単純 な預金 ・貸 出業務 とは大

き く異なったものに変 わ らざるをえないか らである。 国内 リテールの分野において生 き残

るためには、家計 に対 す る資産運用業に しろ、企業 に対す る資金ニー ズ対応業 に しろ、従

来の発想か ら 「脱 皮」す ることが必要 とな るだろ う。

日本 の金融 システムが真に 「再生」 し、 日本 の金融機関が再 び活性化す ることを祈 って
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本稿の結 び とす る。

一17一



〔注〕

(1)こ の点 につい ては 、大 和誼 券 イ ンベ ス トメン 十 バ ンキ ング本部 の 川西康 夫 氏 よ りご教示 いただ

いた。

(2)林 敏彦 「大恐慌 の ア メ リカ」(岩 波新 書、1988年)を 参 照。

(3)こ こで、 「安 全 性 」、 「流動 性」 、 「収 益性 」は、 ア ンケー ト調査 にお け る次 の よ うな項 目 を集

計 した もので あ る。

① 「安 全 性」:「 元本 が保 証 され て い るか ら」、 「取扱 金 融機 関が信 用 で きて安心 だか ら」

② 「流動 性」:「 小額 で も預 け 入れ や 引 き出 しが 自由 に で き るか ら」 、 「現金 に変 えや す いか

ら」

③ 「収益 性」:「 利 回 りが よいか ら」 、 「将 来の値 上が りが期待 で きるか ら」

(4)も っ と も、 日本経 済が 深刻 な不況 に陥 って い る現状 に お いて は、仮 に貸 出金利 が低 下 したか ら と

い って、先 行 きに対 して極 め て悲観 的 にな って いる企 業が 設備 投 資 を増加 させ る と期待 で きる訳で

は ない。

(5)例 え ば、DwightB.Crane…etal.,勤 召G/ob∂F㌘ ακc`α」⑨s'θ〃2∫∠4」Pμηcガoηα1Pθ外助20'勿6,

HarvardBusinessSchooIPress,1995に おけ る議 論 を参照 。

(6)こ の よ うに預 金 とい う元本 保 証 の金融 商 品 をベ ー ス とした決 済 システ ムで あ ったこ とか ら、預 金

を提供 す る銀行 な どの経 営不 安 定化 は直 ちに決 済 シス テム を も不安 定化 させ る とい う問題 点が あ っ

た。 当面 の 日本 で採 られ てい る方策 は、預 金 をベー ス として 決済 システ ム を前提 として、 そ の安 定

化 のた めに公 的資金 を投 入 して銀行 な どの経営健 全化 を図 る とい う もの で ある。 しか し、 も し決 済

シス テム を投 資信託 な どの元本 保証 の な い金 融商 品 をベー ス と した もの に変更 す るこ とまで も展望

す るな らば、採 られ るべ き方策 は 異 なった もの にな る可 能性 が あ ろ う。

(7)金 融 サー ビス業 の将 来像 につ いて は、 ア メ リカ連 邦準備 制 度 の グ リー ン スパ ン議 長が シカ ゴ連 邦

準備 銀行 コンフ ァ ランス にお いて行 った キー ノーート ・ス ピー チ(1994年 、1995年)が 興味 深 い。 同

ス ピー チの 内容 につ いて は、拙 著 『金融 改革へ の指 針』(東 洋経 済新 報社 、1997年)の 第8章 「金

融業 の将 来 と金融 の規制 監督 」 を参 照。

(8)日 本 銀行 も、 政 府 の 「貸 し渋 り」対 策 に呼 応 して、1998年11月 に は、① 銀 行 向 け の臨 時貸 出制

度 、② コマー シャル ・ペー パ ー(CP)オ ペ の拡 充、③社 債 な どを担保 とした銀行 振 出手 形 の買取

り、 を内容 とす る企業 金 融支援 の ため の緊急 措置 を打 ち 出 した。 これ らの緊 急措 置 もまた、 多 くの

民間金 融機 関が 利用す る とこ ろ とな って いる。
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1.は じめ に

バブル時まではわが国の企業は 「日本的経営」の名の下にその優位性が喧伝 されて き

た。しかしそれはバブルの崩壊によってその評価は180度 変 わり、今やわが国の企業の変

革が叫ばれている。 日本の企業の殿誉裏庭はこれまでも何回か議論 されてきたが金融資本

市場の国際化に伴って、仮に日本企業の特徴が高 く評価 されるとしてもこの国際資本市場

における資金調達に関 しては優位性は持っていない、むしろ欧米系の企業に比して劣って

いると認識されるのが一般的である。それは低いROA(returnonasset)、ROE

(returnonequity)に 代表され るように資本が効率的に使用されていない上に財務体質が

悪い(例 えば自己資本比率が低い等)か らである。実際、企業の格付けは総 じて低 く、自

由化された資本市場で資金調達を行える企業は多 くない。今後、よりオープンな資本市場

か らの資金調達にシフ トして行か ざるを得ない企業に とっては冒頭で述べたような変革が

必要 となる。

ところで日本的経営の特徴 を大胆に言えば終身雇用 を前提 とした年功序列 となるがより

特徴的に言えば 「従業員管理型企業」となろう。それは企業の構成員を大きく従業員と株

主 とに分けると従業員の福祉、厚生を第一 とした企業システムと位置づけられるからであ

る。その証拠に企業経営者に 「企業行動の目的は何か」 と問えば最近 までは従業員の福

祉、厚生等が上位にランクされていた。そして、株価最大化はそれ以下であるのが一般で

あった。

それに対して米国企業の 目的は株価最大化以外にない。典型的な株主を重視する経営で

あ り、実はこれは標準的なミクロ経済学に出てくる利潤最大化の企業行動(以 下ではこの

ような標準的な企業のことを新古典派型企業 と呼ぶ)に 他ならない。 しか し、容易に理解

できるように従業員管理型企業 と株価最大化型企業 とは双対の関係にあり、従業員と株主

とは利害対立の関係にある。もちろん日本の企業 と米国の企業 とが全 くの双対の関係にあ

る訳ではなく、程度の差であるかも知れないがそこにはかなりの距離があることも事実で

ある。

本論文では両国の企業 をこのように形式的に区別理解 した上で、何故、このような差が

生 じるのか、その原因は何か、 を理論的、実証的に分析することを第一の目的 とする。そ
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こでの視 点 は コー ポレー ト ・ガバナンス(企 業統治)の あ り方 である。次 に、両企業 シス

テムを支 える金融 システムを明 らかに し、 その下 で、仮に 日本企業が今後 米国企業 のよ う

に変 身す るな らば、 それ とともに 日本 の金融 システム、 よ り具体的には銀行 は どの様 にな

らなければ な らないか を推測す ることにす る。

以下 ではまず、 第2節 で一般的な企業成長 モデル を提示 し、その基本 モデル を基にガバ

ナ ンスの構造 とその下 での企業の タイプの関係 を理論的に明 らか にす る。具体 的には株主

の交渉 力が強 い場合 には よ り新古典 派型企業 に、従業員の交渉力が強い場合 には よ り従業

員管理 型企業 に近 い企業 が選ばれ る(実 現す る)こ とを示す。第3節 では理論 モデルか ら

導かれ る諸仮説 をわが国のデー タで検証す る。 第4節 では今後 の 日本の企 業 と金融機関 と

のあ り方 を述べ る。

2.基 本的な企業 モデル

(1)前 提

まず簡単 な企 業成長モデル を提示す ることに よって標準的 な新 古典派型企業、企業従業

員管理型企業 をそれ ぞれ定義す るこ とに しよう。

現在0時 点 でN人 雇用 してい る企業 を考 える。 この雇用 人数 は将来 にわたって一一定 と仮

定す る。 この企業 は このN人 の従業員 と資本 ス トックK。とで一定 の生産 関数 に従 って生

産 を行 う(1)。 生産関数 は一 次同次 と仮定す る。す なわち、

Yo-F(Ko、AoN)(1)

であ る。 ここでY。 は初期時点 での付加価値(利 潤+賃 金総額)、A。 は初期時 点での労働

の生産効率性 を表す指標 である。付加価値は実質化 されてい るとす る。 以下 では資本 ス ト

ックK、 お よび労働 生産効率性Aは 毎期gで 成長す る状況 を想定す る。 したが って付加

価値Yも 毎期gで 成長す るこ とに なる。資本 ス トックが毎期gで 成長す るためにはペ ン

ローズ関数 に従 って

1=φ(9)K(2)

だけの設備 投資1を 毎期 必要 とす る。 ここで φ'>0、 φ">0で ある。

問題は付加価 値の分 配である。利潤 に θ、賃金総額へ1一 θの割合 で付加価 値が分 配 さ

れる もとでは、利潤は θY、 賃金総額は(1一 θ)Yと な る。
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この場合、現在 の企業誌価値Voは

Vo_{θYo－ φ(g)Ko}/(ρg)(3)

となる。 ここで ρは資本 コス トである。分子 は利潤か ら投資 費用 を控除 したネ ッ ト・キャ

ッシュ ・フローであ り、 それが毎期gで 成長す る場合の現在価値 としてV。が決 まるこ とに

なる。

他 方、従業員 の将 来生涯賃金 の現在価値W。 は毎期9で 成 長す る賃金総額 を資本 コス ト

と同 じρで割 り引 くと仮 定す る と

Wo=(1一 θ)Yo/(ρ 一9)(4)

となる(2)。 一人 当た りはこれ をNで 割れば よい ことに なる。W。 が大 き くなればそれだ け

従業員の生涯賃金が増 え、従業員の効用が高 まるこ とに なる。

この ように企業組織 は大 きく 「資本家 であ る株主」 と 「生 産に携わる従業員」 とに よっ

てな りたち、企業の将来収益(付 加価値)は この2つ の構成 員に分配 され るこ とにな る。

(2)分 配の決定

問題 は分 配率 θの決定 であ る。 この決定 のされ方が その企業 の統 治の あ り方 に よって

決定的に依存す るこ とにな る。株主の統 治が強 い場合に は従 業員の賃金 は最低水準に押 さ

えられ その分、利潤が高 くなる。逆に、株主の統治が弱 い場合 には利潤 は最低水準に押 さ

えられ、その分、賃金が高 くなる。われ われが 冒頭、新 古典 派型企業 と呼んだのは方 向 と

して株 主の統治が強 い企業 を想定 し、従業員管理 型企業 とは株主 の統治が弱い企業 を想定

してい る。

統 治の状態 を定式化 す るために、企業は株主 と従業員 の交渉力の程度 に したが って行 動

を決定す る と仮定 す る。青木(1985)に 従 って企業の経営者は両構成員 の調停役 として位

置づ け、それ をわれわれのモデルに即 して定式化す る と、経営者は

Uo=VoαWoβ(5)

か らなるナ ッシュの交渉解 を最大 になるよ うに企業行動 を決定す るこ とにな る(以 下、サ

フ ックスの0は 省略す る)。 ここで α(>0)は 株 主の交渉 力、β(>0)は 従 業員 の交

渉力である。簡単化 のため、両構成員 ともに威嚇点 はゼ ロ として ある(3)。

交渉の対 象 となる変数 は、企業成長率9と 資本分 配率 θの二 つ であ り、 これが企業行

動 を決定す る。 そ こでUを 最大 にす るような最適 な θとgと を求め る と、簡単 な計算か ら
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θは

θ={α/(α 十β)}十{β/(α 十β)}(φK/Y)(6)

と求め られる。

他 方、最適 なgを 求め るためには φ の関数 型 を特定化 しなけれ ばならないの で、 ここで

は最適 なgが 満 た さなければな らない必要条件 を求 め ることにす る。それは

φ'(9)=q(1+β/α)(7)

となる。 ここで、

q={θY/K－ φ(g)}/(ρ －g)(8)

である。 このqは トー ビンのqに 他 な らない。参考 までに θY/KはROAで ある。

正確 に言えば この(6)式 と(7)式 の2式 か ら最適 な θとgと が決 まるこ とにな る。 こ こで

gの 決 ま り方 をよ り明示 的にす るために(7)式 の右辺 を(6)式 、(8)式 を用 いて書 き直す と

φ'(9)={(Y/K)一 φ(9)}/(ρ 一9)(9)

とな る。 この(9)式 の右 辺に は株主、従 業員の交渉力 α、βは現れず、 したが って それ ら

か らは全 く影響 を受 けない ことがわか る。要す るにg自 体 は企業 のタイプ によって影響 を

受 けないこ とがわか る。

他方、 θは α、βか ら影響 を受け る。 したが ってqも 影響 を受 け る。例 えば極端 な新 古

典 派型企業においては β=0と お くことによって、'

θ=1、q={Y/K－ φ(g)}/(ρ 一9)⑩

とな る。逆に極 端 な従 業員管理 型企業 の場合 には、α→0と お くこ とに よって

θ=φ(g)K/Y、q=001)

となる。 もちろん、一般的に はこの両極端の中間にあ る訳だが、 その企業が どちらの タイ

プ の企業に近 いのかは直接 θを測 るか、あ るい は投 資関数 を測 るこ とに よって推測す る

こ とは可能 である。投資関数 に関 して言えば、例 えば トー ビンのqが 低 いのに も拘 わ らず

ある程度 の設備投資率 を示 している企業 は相対的に従 業員 管理 型企業に近い と推測 で きる

のである。

(3)企 業のタイプと効率性

株主 と従業員 との分配の問題を離れて投資一生産の効率性を検討 しておこう。ここで投

資一生産の効率性 とは株主 と従業貝の協同利益の最大化、すなわち 「V+Wの 最大化」 と
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定義す る と、 それは

V十W={Y－ φ(g)K}/(ρ －g)(11)

とな り、 これ を最大 にす るgが 効率 的なgと なる。最適化 の必要条件 は(9)式 と一致 し、 ど

ちらのタイプの企業 もgに 関 しては効率 的で あ ることがわか る。言 い換 えれば新 古典派型

企業 も従 業員管理型企業 も成長率 に関 して は効率的 であるのであ る。重要 な点は α、β の

水準 は成長率 には影響 を与えないこ とである(4)。

(4)企 業のタイプと資本構成

企業のタイプ と資本構成との関係はわれわれのモデルから直接導 くことはで きない。そ

こで以下では推論によって議論を進める。簡単化のため資金調達の方法を大きく銀行借入

と増資 とを考 える。

従業員管理型企業の場合、従業員は投資費用を負担せずに、ただ企業が成長 して賃金が

高まることのみ を望むので設備投資が過大になる可能性が高い。例 えば資本 コス トρよ

り低い利潤率の投資まで行い、 したがって資本が効率的に使用されない可能性が高いので

ある。実際(7)式 に従 って投資が行われる訳だが、例 えば α=0.5、 β=1の 場合 にはq=

0.7で あっても右辺は1.4に なり多大な設備投資が実現する可能性がある。 この場合、投資

をすることによって株価は下がることになるし、初期の株価はそれらを見越して低い水準

につ き、極端 な場合は株価(q)は ゼロとなる。 したがってこのような企業に投資する投

資家は少 ないはずであるので増資による資金調達は困難になる。

それに対 して銀行 は企業の利潤率が低 くとも貸出金利を上回っている限 りは貸出しは可

能で、したがって貸出しリスクをメインバ ンクが負担すればメインバンクを中心に貸 し出

すことは可能 となる。このような理由から従業員管理型企業の負債比率は高 くなる。わが

国の企業の銀行の借入が多いのはこのような理由に依るところが多いと考えられ る。この

点に関しては4.で 再び触れることにす る。

純粋な新古典派型企業にはこのような資本市場か らの調達に困難はない。資金調達に関

して言えばMM定 理が想定するような株価最大化を目指す企業であるか ら企業は自由に資

金調達 を行 うことが可能である。
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3.実 証 分 析

(1)α 、β と企業統治 との関係

生産 関数、お よびペ ン ロー ス関数 が与 え られた下で、分 配率 θ、 トー ビンのq(株 価)

の よ うな企業行動、お よびその下 での企業評価規定 す る要 素 は両者 の交渉 力、 α とβで

あ ることがわか った。 しか し、 当た り前であ るがわれわれはこれ らパ ラメー タを観測す る

こ とは出来ない。 そこで、 これ ら α、β を規定す る要 因を探す必要 がでて くるし、 また こ

れ を規定す る要 因のこ とを 「コー ポレー ト・ガバナ ンス(企 業統 治)」 と呼ぶ(定 義す る)

こ とにす る。

この ように企業統治 を広 く捉 え るな らば従業員 の経営に対す る影響 力が第1に 重要 な要

因 とな る。第2に 重要 な要 因は株 主の影響力であ る。

従 業員 の影響力 とは労働組合 の交渉 力であろうか。 この交渉力 も無視出来ないがむ しろ

それ は一二部で しか ない。例 えば、労働組合 の交渉力がわが 国 よ り強 い と思われ る米国企業

にお いて よ り従業員管理 型に近い企業経営 が行 われてい るか と問えばそれは 「ノー」であ

ろ う。 わが国企業 の方がは るか に従業員管理 型企業に近 い と見 るのが常識であ るか らであ

る。 もちろん、株主 の交渉力が米 国の方がは るか に強い こ とに もよるが、 それ以上 にわが

国企業 の経営者に至 るキャ リア ・パ スの あ り方による。わが国企業の経営者の大半 はその

企業の従業員か ら昇進、選抜 された人々 である。 言い換 えれば わが国企業 の経営者は株主

の代 表ではな く従 業員の代 表の意 味合 いが強いので総 じて従業員の厚生 を重視す るように

な り、その中か ら次の経営 者 を育 ててい るのである。

株主の交渉力にお いて も株主の構造に よって大 き く異な り一様 ではない。す なわち、株

式会社で ある以上、株主 の意 向によって 自動的 に(制 約 は受 けなが らも)株 価最大化 経営

が採 られ てい ると想定す るのは早計 である。例 えば、個 人株 主に代表 される小株主 は経営

者に対 して影響 力は全 くない と考 えてよいか らである。静かな株主であ る。 ただ し、役員

が株式 を保有 してい る場合 には この例外 である。仮 にそれが少額であ った として も株価最

大化経営へ のインセ ンテ ィブは大 き く、かつ経営に対 して この 目的が直接 的に働 くので影

響力 は強固 と考 え られ るか らであ る。

他方、大株主 に とっては議決 権行使 が合理的 であ り、潜 在 的に影響 力のあ る株主 であ
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る。特に機関投資家の影響力、交渉力は絶大であり、かれらの株主 としての 目的は株価最

大化 しかない。大株主は大量に保有する株式を直ちに市場で売却することにはコス トがか

かるので企業に対 しては株式売却で対応す るのではな く、株主総会、あるいは 日ごろの

IR活 動の過程で交渉力を発揮 して株価最大化経営にしむけるようになる

しか し、わが国においては大株主であって も法人株主、あるいは一部金融機関株主の 目

的は必ず しも株価最大化にあるのではない。彼らは株式の持合を形成しているが、持合形

成の目的の一つ としては外部(持 合形成以外)の 株主か らの株主権の防御にあると考えち

れ、この防御によって従業員管理型企業経営 を目指す訳である。

要するに、株主の目的は必ずしも株価最大化にある訳ではな く、例えばそれと対の従業

員の福祉を求める株主 もいるのである。また、株価最大化を求めていても経営者に対 して

全 く影響力、交渉力のない株主も多いのである。

(2)仮 説 と実証結果

以上の理 論 モデルか ら導かれ る仮 説 をまとめ る と、 「新 古典 派型企業 に比較 して」

(1)従 業員管理 型企業 の労働分 配率 は高 い

(2)従 業員管理 型企業 の トー ビンのqは 低 い

(3)従 業員管理 型企業 の トー ビンのqが 低 いのに もかかわ らず成長率 は低 くない

(4)従 業員 管理 型企業 の負債 比率 は高い

となる。

問題 は どの企業が新古典派 型企業 に近 く、 どの企業が従業員管理型企業 に近 いのか関す

る分類、 あ るいは識別であ る。 この点 は企業統治の節でま とめ た予想 と理論 モデル とをも

とにその企業 の株主構成 と労働分配率等 で識別 す ることが適 当であ ろう。 この ような方法

で実証分析 を行 った研 究 として佐々木(1999)が あ るので ここで そこでの結果 を紹介 しよ

う。

実証分析 に用 いる検証式 は次の3通 りであ る。

①q=a。+a、0+a2F+a3L+a、M+a5S

②Lv=b。+b、0+b,F+b3L+b、M+b、S+b、ROA

③1/K=c。+c、0+c2F+c3L+c4M+c5S+c6q

ここで、0:役 員持株 比率
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F:外 人持株比率

L:労 働分 配率

M:メ インバン クダ ミー(メ インバ ンクがあ る場合 は1を とる)

S:企 業規模(時 価総 資産Vの 対数)

Lv:レ バ レッジ(有 利子 負債/時 価株主資本)

ROA:EBITDA投 下 資本 比(θY/K)

q:ト ー ビンのq(5)

であ る。

役員持株比率 および外 人持株比率 の増大は株価最大化型の新古典 派型企業 を指向 し、逆

に メインバ ン クの保有は従業員管理型企業 を指向す る。 また労働分 配率 が高い企業は従業

員管理型企業 に近 いので以上 をま とめ ると、

a1>0、a2>0、a3<0、a4<0、

b、〈0、b2<0、b3>0、b4>0、

c1≦0、c2≦0、c3>0、c4>0、c6>0

とな る。

規模S、EBITDA投 下資本比率ROAが 与 える効 果に関 して は仮説か らは導か れないの

で計測結果 か ら逆 に演繹す るこ とにす る。

デー タは1993年 度か ら1998年 度 までの金融 ・証券 を除 く278社 か らなるパネル ・デー タで

あ る。基本 的な統計量は表1に ま とめ られてい る。 また計測結果 は表2か ら表4ま でにま

とめ られてい る。推定方法 は各表 に記 されてい る。
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1

巴

1

表1 各業種のトービンのq、 財務数値

繊維

紙・パルプ

化学

硝子・土石

鉄鋼

非鉄・金属

機械

電機・精密

造船

自動車

輸送用機器

食品

医薬品

石油

ゴム

その他製造

製造業(除、紙パ)

社数

14

3

44

11

13

25

41

44

6

16

4

27

17

5

4

7

278

トー ビ
ンのq

(倍)

O.43

0.23

0.61

0.58

O.42

O.54

O.80

1.15

0.41

O,56

O,74

0.58

1.16

0.45

0,54

0.69

O.72

時価

総 額

(億円)

2,328

11517

2.639

2,963

4,706

2,388

2,002

7,775

7,172

111785

1,503

2,574

5,117

5.047

5,145

4,731

4,314

総資産

簿 価
(値円)

3,188

3,591

3,083

3,019

8.714

2,849

2,292

8,051

12,212

10,771

1254

3,115

3,353

10,437

41798

4,316

4,819

時価
(信用

5,034

14,063

4,552

5,795

14,481

7,021

3,149

10,177

17,685

15,469

2,235

4,690

4,440

12,792

6,619

5,876

7,091

投下資本

簿価
(億円)

2,506

2,821

2,340

2β07

61496

2,154

1,663

5,710

5,847

7β37

972

2,121

2,518

6,801

3,526

2949

3,433

時価
(億円)

4,352

13,292

3,809

5C82

12,263

6,326

2,519

7,835

11,320

12、535

1,953

3,696

3,604

9,156

5,346

4,509

5,705

レバ レッジ

簿価
(倍)

2.01

2.69

1.19

O、74

1.45

1.19

0.86

0.56

2.05

0、95

O,49

0.65

O,29

1.92

1.21

α40

O,96

時価
(倍)

0.69

O.32

o.41

029

0.47

0,36

0.49

0.36

0.61

O、39

0,18

0.26

O.19

1.05

O.54

0、23

0-40

EBITDA/

投下 資本

簿価

8.6%

10,2%

11.6%

8、9%

8.O%

9.7%

9.2%

11.7%

11.9%

12、5%

8.8%

12,3%

17.1%

9.9%

13,3%

13.1%

11.1%

時価

4.8%

4.0%

7.7%

5.3%

4.9%

5.8%

6,9%

9.7%

6.5%

7.6%

5,1%

7.4%

12.6%

6.8%

a7%

8.5%

7.6%

備投資/

有形固定資産

10.2%

11.8%

15,6%

12.9%

12.8%

13.5%

13.1%

20.5%

14.4%

16.2%

15,3%

15.9%

16,8%

13.5%

20.O%

14.4%

15.4%

時価

4.O%

4.4%

8,7%

5,9%

6.5%

6.6%

7.6%

14.5%

5.5%

8.8%

6,3%

8.3%

9,6%

7.5%

10.6%

8.0%

8.7%

労 働
分配率

57.1%

41.3%

48,7%

54.9%

56.3%

55.1%

60,2%

55.0%

62.9%

60.8%

58,0%

52.1%

45,8%

30.3%

56.5%

60,1%

54.4%

株主保有構造

外人

10.0%

7.3%

9.0%

8.9%

9.5%

10.6%

10.o%

16,8%

9,3%

15.0%

9.9%

6.9%

13,7%

27.8%

8.9%

9.4%

11.4%

役員

0,3%

O,8%

0.4%

0.3%

1.2%

1.2%

1.9%

1.8%

o,1%

0,2%

1.2%

1.5%

2.8%

o,1%

1.9%

1.3%

1.2%

個人

24.8%

10,6%

20,2%

17.8%

21.1%

21.8%

21.1%

17.5%

28,1%

12.O%

16.1%

21.9%

23.3%

12.9%

16.9%

20.3%

20.1%

固定
(金融
+事

53.8%

73.8%

60.8%

61.4%

59,6%

57.1%

59.3%

57.0%

542%

65.7%

63,8%

61.0%

53.5%

52,2%

65,1%

62.4%

59.0%



表2金 融再生委員会による資本注入(1999年3月)

第一勧銀

さ く ら

富 士

あ さ ひ

三 和

住 友

大 和

東 海

興 銀

三井信託

三菱信託

東洋信託

中央信託

住友信託

横 浜

合 計

(単 位:億 円)

資本増強
申 額

9,000

8ρ00

10ρ00

51000

7ρ00

5,010

4ρ80

6ρ00

6、000

4,002

3ρ00

2ρ00

1500

2,000

2,000

74,592

転換型
先

2,000

2ρ00

8ρ00

2,500

21500

3000

1,000

6000

2ρ10

3ρ00

4P80

3,000

3ρ00

1,750

1,750

2,502

2ρ00

2ρ00

1500

1ρ00

700

300

55,592

転換請求期間

2004.8.1～2006.7.31

2005.8.1～2008.7.31

2002.10.1～2009.9.30

2006.10.1～2011.1.31

2004.10.1～2009.1.31

2002.7.1～2009.11.30

2003.7.1～2014.11.30

2001.7.1～2008.7.31

2002.5.1～2009.2.26

2006.8.1～2009.2.26

99.6.30～2009.3.31

2002.7.1～2009.3.30

2003.7.1～2009.3.30

2003.9.1の 一2009.θ.31

2003.7.1～2009.8,31

99.7.1～2009.7.31

2003.7.31～2007.8」

99.7.1～2009.3.31

99.7-1～2009.7.31

2001.4.1～2009.3.30

2001.8.1～2009.7.30

2004.8.1～2009.7.30

社債型

3.000

0

3COO

O

O

O

O

O

O

O

O

O

O

O

O

6COO

劣後債等

2ρ00

0

2ρ00

1ρ00

1,000

0

0

0

2,500

1,500

1ρ00

0

0

1,000

1ρ00

13,000

98年 度自己

達額

0

3450

2,170

1448

1、800

3,400

522

1ρ00

3,180

250

0

1ρ00

717

830

0

191767

98年度不良

処理額

9,700

9β00

7,000

6,300

9COO

10,500

3,630

5,600

9ρ00

4,180

5ρ51

31500

1,038

4POO

1,900

90,299

出所;『金融財政事情』1999年3月15日 号
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表3ガ バナンス体系と資本構成

従属変数=レ バ レッジ

TOTAI_(plainOLS)Estimates:

R-squared=.140614

AdjustedR-squared=.137510

Variable

役 員 持 株 比 率
外 人 持 株 比 率

労 働 分 配 率
メ イ ン バ ン ク ダミ ー

企
EBITDA下 資 本 比

Estimated

Coefricient
－〇.977

一〇.452

一〇.354

0.273

0.013
一2

.296

0.648

Standard

Error

0.392

0.121

0.066

0.026

0.012

0.272

0.117

t-satlstlC

－2 .496

一3 .742

一5 .356

10.522

1.062
一8 .450

5.556

BETWEEN(OLSonmeans)Estimates:

R-squared=.180845
AdiustedR-squared=.162709

Variable

役 員 持 株 比 率
外 人 持 株 比 率
労 働 分 配 率
メ イ ン バ ン ク ミ ー

企
EBITDA投 下 資 本 比

Estimated

Coefficient
－1

.164

一〇.494

一〇.323

0.277

0.061
一1

.754

0.565

Standard

Error

0.777

0.249

0.185

0.050

0.024

0.623

0.256

t-satlstlC

－1
.499

一1 .987

一1 .740

5.494

0.696
一2

.814

2.204

Varia皿ceComPon培nt皐{radomef「e¢ts)Estimat已s:

R-squared=.098020

AdjustedR-squared=一.086417

Variable

比

外 人. 比 率

労 働 分 配 率
メ イ ン バ ン ク ダ ミ ー

企 業 規
EBITDA投 下 資 本 比

Estimated

Coefficient
－〇.502

一〇.351

一〇
.386

0.267
一〇

.006

一3
.353

0.887

Standard

Error

0.689

0.175

0.058

0.050

0.022

0.310

0.195

ロ 　

t-satlstlC

－〇.728

一2
.010

一6
.623

5.326
一〇

.282

一10
.832

4.542
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表4ガ バ ナンス体系 と設備投資(ト ー ビンのqを 用 いた場合)

TOTAL(plainOLS)Estimates:

R-squaredニ.127338

AdjustgdR-squaredニ 」24186

Variable

員 持 比 率

外 人 持 株 比 率
労 働 分 配 率
メ イ ン バ ン クダ ミ ー

企 業 規 模
ト ー ビ ン の

Estimated

Coe冊cierlt

－〇.125

0.007
一〇

.012

一〇
.013

0.007

0.048

0.006

Standard

Error

0.069

0.020

0.010

0.004

0.002

0.004

0.019

t-satistic

－1
.816

0.323
一1

.168

一3
.050

3.472

1t911

0.329

BETWEEN(OLSonmeans)Estimates:

R-squared=269753
AdjustedR-squared=253585

Variable

役 員 持 株 比 率
外 人 持 株 比 率
労 働 分 配 率
メ イ ン バ ン ク ダ ミ ー

企 業 規
ト ー ン の

Estimated

Coefficient
－〇

.185

0.004

0.001
一〇

.012

0.008

0.057
一〇.016

Standard

Error

0.112

0.034

0.024

0.007

0、003

0.007

0.035

t-sat`stlC

－1
.641

0.120

0.059
一1

.710

2.469

7.699
一〇

.451

VarianceC口m1}onent5(radome肝{}ot5)Estimat培 畠:

R-squared=.054277

AdjustedR-squared=一.139105

Variable

役 員 持 株 比 率
外 人 比

労 働 分 配 率
メ イ ン バ ン ク ダ ミ ー

企 業 規
ト ー ビ ン の

Estimated

Coefficient
－〇.041

0.006
一〇.018

一〇.015

0.006

0.038

0.025

Standard

Error

0.103

0.028

0.011

0.007

0.003

0.005

0.028

t-satistic

－〇.399

0.226
一1 .683

一2224

1.907

7.408

0.915
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①に関しては符号条件はすべて満たしている。規模は有意にマイナスである。この結果

から従業員管理型企業は規模の拡大を指向していると推測することが可能である。

②の結果を見ると労働分配率の符号が仮説 と反対であることがわか る。また企業規模は

有意でないこともわか る。さらにROAの 係数であるb6は有意にマイナスであることもわ

かる。ROAの 高い資本効率的な企業(こ れは新古典派型企業であるケースが多いが)は

仮説通 り資本市場で資金調達を行 うことが確認される。

③の結果を見ると、外国人、役員の両持株比率は有意でないので仮説 と整合的であるが

メインバンクダミーがプラスでないので仮説が棄却されていることがわか る。さらに労働

分配率がプラスでないの点 も仮説を棄却している。他方、規模は有意にプラスであること

がわかる。この規模 を①でのの計測結果で解釈 したように従業員管理型企業指向と解釈す

るならばこの符号、すなわちc5>0は 仮説 と整合的 となる。

以上の諸結果を総合的に解釈するならば、 トービンのqに 関する①の推計式、レバ レッ

ジに関する②の推計式に関 しては総 じて仮説が棄却されなかったものの、投資関数に関す

る③の推計式は棄却されている点が多い、 となろう。労働分配率に関 しては、それは内生

変数であるので、計測においても本来はその処理が必要であるが、この点に関しては今後

の課題としたい。投資関数に関して言えば計測 した期間がバブルが崩壊 したいわゆる過剰

設備の時期であったので必ず しも標準的な結果が得られなかった点も考慮されてしかるべ

きであろう。この点を次の日米の差で多少長期的な視点から再検討する。

(3)日 米の比較

少 な くともわが 国の企業 に比 して米 国企業は新 古典 派型企業 に近 いこ とに関 しては疑 い

の余地 はない と思 われ るが、 この対 比が正 しけれ ば上 記の理論 か ち何 が言 え るであ ろ う

か。 日米の(Y/K)に 大 差がなければ、 第1に わが 国企 業 のqが 相対 的 に低 い、あ るい

はROAが 相対 的 に低 い、 第2に 、qあ るいはROAが 低 いの に もかか わ らず企業成 長率 に

は大差ない、 となる。

これ らデー タ を直接 比較す るこ とはで きなか ったので、両 国のGNP成 長率 等に よって

帰結 を確認 しておこ う。表5はJones(1998)か ら引用 した もの であ る。
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米国

日本

表5日 米 の 成 長 率 比 較

y(90)y(60)9(60,90)

1.001.000.014

0.610.200.050

Sk

O.210

0.338

注:y(90)は1990年 にお け る一 人当 た りGNPで あ り、米 国 の それ を1と して 比較 して あ る。

9(60,90)は1960年 か ら90年 までの平均GNP成 長 率 、

Skは(投 資/GNP)で あ る。

実際、GNP成 長率 はわが国の方が圧倒的に高 く、 それは 日本企業の旺盛 な設備 投資意

欲 に支 え られた ものであ る。 残念 なが らq、 あ るいはそれ に代 わ るデー タが得 られなか っ

たので確定的な ことは言 えない ものの、それが専 ら高 いqに よって もた らされた ものでは

ない ことは推測がつ き、 この点か らもわれわれの帰結 はかな りの程度当たって いると言 え

よう。

実際、 わが国の企業 が株価最大化 目的で設備投資 を行 ってこなか った ことは周知 の事実

であ り、 その中にあ っては高い成長率 を維持 して きた背景 には従業員 の厚生 を重視 した経

営に依 る ところが大 きか った と言え よう。 もちろん、マ クロ的に高い企業成長 を実現 させ

るには高 い貯蓄率(言 い換 えれば低 い資本 コス ト)が 必要 であるがいずれ にせ よわが 国の

企業 は大雑把に言って1980年 代 までは相 対的に高 い成長 を実現 して きたの であ る。

4.今 後の 日本企業 と銀行の役割

資本市場の国際化、資本移動の自由化によってわが国の企業 も大 きく変化することを余

儀な くされている。少な くとも国際資本市場での直接資金調達 を計画 しているような企業

は新古典派型企業に変身せざるを得ない。それは資本の効率的な利用によって高格付けを

受ける必要があるか らである。この場合、当然ながら労働分配率(1一 θ)は 低下するこ

とになり、モデルに即 して言えば一人当たりの賃金が下がることになる。言い換えればこ

の賃金のカットが可能な企業は新古典派型企業に変身できることになる。

それに対して、 ドラスティックな賃金の切 り下げが難 しいあるいは困難な企業は資本効

率の改善が行われずオープンな資本市場か らの資金調達は諦めなければならない。あるい
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は与えちれた θの下でV。(q)を 最大にする設備投資額 しか市場か ら供給されない可能性

がある。これは効率的な9よ り低い企業成長率である。効率的な9を 実現するには銀行か

らの借入に頼 るしか他に方法はないのであ り、また今後、銀行の機能はこのような従業員

管理型企業への資金供給が中心となる。 したがって仮にすべての企業が十分な新古典派型

企業へ変身できれば銀行は個人に貸すしか道は残 されていないであろう。 しか し、すべて

の企業が短期間に例えばSONYの ようになるのは無理であると思われ るので銀行へのニ

ーズはな くならないであろう
。

しか し、このシナ リオが実現するためには銀行その ものが極めて純粋な新古典派型に変

身する必要がある。そうでなければ低い資金 コス トで国際資本市場で資金調達を行 うこと

が無理であるか らである。実は、この銀行を初め とするわが国の金融機関が もっとも従業

員管理型企業に近い企業であるのである。利潤が激減しているにも拘わらず賃金はほとん

ど変化 しなかったし、い くつかの倒産、破綻においてもそれ以前に従業員の解雇は全 く無

かったし、賃金のカッ トもほとんどなかったようである。今、まず銀行の変身が必要 とさ

れているが、 もし、邦銀が変身しなければ外国銀行がこの機能を果たすことになるだけで

ある。
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〔注〕

*本 論 文 は 同 じ問題 意 識 の下 で かか れ た佐 々木(1999)に 負 う点 が 多 い。今 後 、協 同 で 多少の拡 張 の

下 で ま とめ る予定 で あ る。

(1)こ の モデ ルで は(各 時点 での)短 期 的な最 適化 を無視 して い るの で従 業貝Nの 決 ま り方 を説明 で き

ない し、 また それが一 定 で あ る必 然性 を説 明す るこ ともで きない。 したが って、K/Yな どの比 率

は所与 とな る。

(2)実 際 に は賃金 変 動 に伴 う リス クは 市場 で分 散 不可 能 で あ るの で資本 コス トよ りは 高 い可能 性 が あ

る。 ただ し失業保 険 は それ を低 め る効 果 を持 って い る。

(3)も ちろん威 嚇点 はゼ ロで は ない。Voの 威嚇点 をV*、Woの それ をW*、 す なわ ち

Uoニ(Vo-V*)α(Wo-W*)β

とす る と(6)式 は

θ=[α{Y-W*(ρ －g)}十 β{V*(ρ －g)十 φK}]/(α 十β)Y

とな り、(7)式 は

φ'(9)={(V-V*)/αK}[{αV/(V-V*)}十{βW/(W-W*)}]

とな る。 佐々木(1999)参 照 。

(4)こ れ は一種 の分 離定理 であ る。要 す るに最 適 なgは α、βか ら分 離 され て一意 に決 まる。

(5)ト ー ビンのqの 作 成方 法 に 関 して は 佐々木(1999)参 照。 保 有 土地 の再 評 価 は地価 税か ら推計 して

い る点が 特徴 で あ る。
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は じめ に

1990年代、わが国社債市場では1980年 代後半に見 られたエクイティ ・ファイナンスの隆

盛は影を潜め、代わって普通社債の発行が大 きく増加 した。これにより、本格的な社債時

代が到来するという見方 も一部にあるようではある。 しかし、わが国社債市場には様々な

問題点や不備な点が山積 している。本稿では、それらの問題点を具体的に検討するととも

に、米国の社債市場 とわが国社債市場の制度を比較することによって、わが国社債市場の

改善点 を指摘する。

1.社 債市場における資金調達の現状

わが国の社債市場におけ る種類別発行状況 は図表1に 示 されている。 その大 きな特徴 は

普通社債 の発行 が飛躍的に増加、社債 の発行額 の中で最 も高 いウェー トを 占めた ことであ

る。 この背景には以下 のよ うな外部的要 因と内部 的要 因の2つ の要因が考 えられ る。

外部 的な要因 とは企業の外部か ら発生 した要 因のこ とである。 これ には制度的要 因 と銀

行要 因の2つ が指摘 できる。

制度的要因 とは、1996年1月 に実施 された社債発行 の際の適債基準 の撤廃 である。適債

基準 とは、社債 を発行 す る企業 は一定 以上 の格付 け を取得 しているこ とが求め られ る、 と

い うものであったが、 これが96年1月 に撤廃 されたのである。 これに よ り、 いかなる格付

けの社債 であろう とも、発行す るこ とが可能 となった。

銀行要 因 とは、銀行 がBIS(国 際決済銀行)の 自己資本比率規制8%に よ り貸 し渋 りを

行 った ことであ る。銀行の貸 し渋 りは1996年 頃よ り顕著 とな った。最初 は中堅 ・中小企業

を中心に して貸 し渋 りが起 こったが、1997年 に入 ると大 企業 に対 して も貸 し渋 りは起 こ

り、銀行か らの資金調達 がスムースに行 いに くくな った大企業が、代替手段 として普通社

債 を選択 した とい う側面 もあった。

これに対 して内部的な要 因 とは、企業 内部か らの要 因である。 これには1980年 代後半の

エ クイティ ・ファイナンスが密接 に関連 してい る。1980年 代 のわが国大企業 の財務 戦略の

基本 は財務体質の強化、す なわ ち株 主資本 比率 の向上 を目指 す とい うものであった。 その

一41一



ために、内外の資本市場 を利用して転換社債やワラン ト債、時価発行増資を行 った。その

結果、確かに株主資本比率は上昇 したが、逆にROE(株 主資本利益率)な どの収益性指

標は悪化 した。特に、バブル崩壊後、株価が低迷す るなかにあって、わが国株式市場では

売買に占める外国人投資家の比率が上昇、株価決定に当たって外国人投資家の動向が大 き

な鍵 を握 るに至った。外国人投資家は株式投資に当たってはROEやROA(総 資産利益

率)な どの利益性指標を重視する。そのことが 日本の株価低迷に拍車をかけたのである。

90年代の初めごろより、利益性指標の重要性に気付いた証券会社や企業は、これまでの

株主資本比率一辺倒の財務政策 を転換、利益性指標重視の財務政策を選択 した。その結果

として、株主資本を増やさない普通社債の発行 を増加 させたのである。

このような普通社債の発行増加 という表面的な現象をもって、新聞紙上などの論調で

は、わが国にも直接金融の本格的な時代が到来 したとか、あるいは、わが国社債市場も米

国型に近付いたなどの意見が見られるが、果たして本当にそのようなことが言えるのであ

ろうか。

図表1わ が国社債市場の種類別発行額(兆 円)

年度 普通社債 転換社債 ワラント債 計

1988

89

90

93

94

95

96

97

0.7

0.7

2.1

3.0

3.3

5.7

5.6

8.8

7.0

7.6

0.9

2.0

2.5

1.0

27

0.2

09

0.4

7.7

9.2

3.4

5.0

5.8

6.7

8.3

9.0

資料:日本証券業協会「公社債月報」

米国型社債市場の大 きな特徴は、以下の点に集約することができよう。すなわち

①FASB(財 務会計基準審議会)が 設定 した会計基準に基づ いて、企業が適切な情報開

示を行 う。

②会計監査人や監査委員会は開示 された情報が適切であるか、チェックを行 う。

③格付け会社は独 自の判断や情報に基づいて、発行される債券に対して格付けを行 う。

④投資家は、開示された情報や格付けに基づいて、市場取引の中で債券の発行条件(応 募

者利回りや発行期限など)に 対 して投資家の意志 を表明する。その際、当然、信用力に
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応 じた利回 り格差が発生する。

⑤発行 された後 も流通市場において、債券売買が自由に行われる。

以上の事実は、米国型社債市場において指摘 され る社債 市場のための必要条件である

が、換言すれば、このような条件が満たされて初めて社債市場 としての条件が整っている

といえるのであろう。果たして、わが国社債市場にこのような条件が整っているのであろ

うか。以下では、この点の検証を行 う。

2.企 業情報開示 と資金調達 コス ト

(1)企 業情報開示の日米比較

企業1青報の開示は投資家に正確で公平な情報を提供するという意味において、極めて重

要なことは論を待たない。また、開示された情報が投資家に速やかに伝達 ・認識されるた

めのインフラも整備 されていなければならない。 これらの条件が整って初めて有効な情報

開示システムとなる。しかし、以下にみるように、情報開示システムの面においては日米

でかなりの差が認め られ る。

例えば、企業情報のうち財務情報の開示についてみると、 日本の場合、上場会社につい

ては証券取引法の規定があるものの、実質的には商法の規定に準拠した商法計算書類が使

用 されている。証券取引法では、連結財務諸表中心の財務情報の開示を目指 してお り、か

つ、その中にはキャッシュ ・フロー計算書も含 まれているが、商法の規定ではいまだ単独

財務諸表の公表で事足れ りとしており、キャッシュ ・フロー(資 金繰 り分析表)計 算書の

公表 も必要ない。損益計算書についても、 日本では事業部門別損益や地域別損益などは開

示の規定がない。これでは、企業が どの部門や どの地域か ら利益 を得ているのか全 く分か

らない。

日本の会計制度は、証券取引法、商法、税法の3つ が結び付いて会計実務 を行っている

ため、通常"会 計の トライアングル体制"と いわれる。 しかし、現実には トライアングル

体制の対象 となっているのは上場企業を中心とした証券取引法適用会社のみであり、非上

場企業は商法一商法の計算規定一 と税法の適用 を受けるのみである(図 表2参 照)。 さら

に、証券取引法の会計原則は大蔵省の企業会計審議会によって決められるが、この審議会
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も投資家側 の立場 よ りも企業側の立場 をよ り重視 してい るようである。 それが最 も端的に

現 れたのが、1997年 に銀行 の保 有す る株式 の評価 につ いて、原価 法 を認め た こ とであ ろ

う。 これに よ り銀行 の保 有株式の含み損 は表面に現れ るこ とな く、不透 明な銀行 の資産 内

容 の実態 を隠蔽 す るこ とに一役買 ったか らである。

なお、財務諸表や損益計算書 については会 計監査 法人の監査 を受 けるが、 これは極めて

形式な ものであ り、監査 に よって、 あるいは企業 の監査役に よって粉飾 決算が指摘 される

ケースは全 くといっていいほ どない。 したが って、監査 に対す る信頼性は極 めて薄 い もの

であ り、"法 律 で規 定 されてい るか ら行 ってい る"程 度の、形式的な ものでは ないか と思

われ る。つ ま り、 開示 された企業情報に対す る精査が ほ とんど行 われていないので ある。

図表2日 本の会計制度

税 法 の 適 用

商 法の計 算規 定

証 券 取 引 法

上場企業の株式会社

○

○

大蔵省の企業会計審議会の

会計原則に基づく会計基準

未公開会社

○

○

X

有限会社・合名会社・

合資会社

○

○

X

(注)0は 適用を受けること、xは 適用を受 けない事を意味する。

これに対 して、米 国の企業 開示 システムは 日本 とは全 く異な る。

米 国では、上場 企業 ・非上 場企業 の如何 を問 わず、企業 の財務 状態や業 績、 キ ャ ッシ

ュ ・フローの状 況 を開示 させ る制度が整備 され てい る。 また、財務情報の開示 には明確 な

会 計基準－FASB(財 務会 計基準審議会)と い う純粋 の民間機関に よって設定 され る に

基づ いて作成 され た充実 した注記が含 まれてい る。 さらに、開示 された財務 情報に信頼性

を持たせ たい場合 には、独立監査 人の監査 を受 け るとい う社会的 インフラが整 備されてい

る。 この ような米 国の企 業情報 開示の システムは、一 言で言 えば、投資家 の立場 にた っ

た、あ るいは開示 された情報 をみ る側 の立場 を踏 まえた情報 開示、 とい うこ とが で きる。

例 えば、1998年 末 時点のマ イ クロソフ ト社 の損益 計算書の中には、営業費用 として仕掛

技術の購 入費が2億9千6百 万 ドル計上 され た旨が記載 されてい る。 これは、 明 らか に勘

定科 目ではな く、 マ イクロソフ ト社 の情報開示の ための説明であ る。 これに よ り、 開発途

上の技術 を購 入 し、費用計上 したこ とが明 らかで ある。 また、同社 のキャ ッシュ ・フロー
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計算書の中には"仕 掛技術の償却"と して同一金額が表示されている。

同様に、償却方法 を変更した場合、償却方法を変更 しなかった場合の償却額 を開示する

ことによって、前期 と同様の償却方法で損益計算を行 った場合の損益が判明するよう注記

がなされている。これは償却方法の変更によって利益が どの程度変動 したかを説明 してい

るのである。

また、財務諸表の注記事項をみると、税効果会計の場合、会計上法人税の負担割合(税

引前利益に対する税効果会計後の税金負担割合)と 法定税率 とに重要な相違がある場合に

調整項 目の開示が求められる。

企業情報開示は、投資家にとって債券投資や株式投資の際に重要であることは言 うに及

ばず、企業にとって も公平かつ正確 な情報を開示す ることによって高い格付けが得 られれ

ば、より低利の資金調達が可能 となるという意味において、重要である。

次に示す 日米の情報開示の比較は、銀行の不良債権の引当金に関するものであるが、こ

れは、まさに比較 を行 う上で好例になると思われる。また、1999年10月 より普通銀行 の社

債発行が解禁 となるが、銀行の社債発行 という事態を受けて、引当金の情報開示は極めて

重要な意味を持つ ものであることに異を唱えるものはないであろう。

日本の不良債権に関する会計基準は、大蔵省企業会計審議会の企業会計原則によれば、

不良債権の引当金について、「将来の特定の費用または損失であって、その発生が当期以

前の事象に起因し、発生の可能性が高く、かつ、その金額を合理的に見積 もることができ

る場合には、当期の負担に属する金額を当期の費用または損失 として引当金に繰入れ、当

該引当金の残高を貸借対照表の負債の部または資産の分に記載するもの とす る」 とし、引

当金を含む11項 目の例示 を行 っている。 また、商法の規定においては、第285条 において

「金銭債権につき取立不能の恐れあるときは、取 り立ること能わざる見込み額 を控除す る

ことを要す」 とのみ規定されている。しかし、 このような会計基準では、引当金の計上は

金融機関の主観的判断に委ねられ、公正な、あるいは客観的な引当金の計上は望むべ くも

なく、投資家 ・預金者にとって金融機関の貸出債権に関する情報、ひいては経営状況を判

断する材料には乏しいといわざるを得ない。

これに対 して、米国の不良債権の引当金に対す る規定は、FASBに よって以下の よう

に定められている。

①引き当てるべ き金額はい くらであるべ きかを規定する会計処理基準を設定する。
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② その際、引当金 の見積 りに上 限 と下 限が存在す る場合、下限 を引当計上 し、上 限までの

金額 を脚注開示 す る。

つ ま り、会計処理 と開示(脚 注開示)の2つ の基準 を設定 してい るのである。 また、米

国では、会計調査通謀(AccountingResearchBulletin,ARB)に よって、貸倒 引当金 を

控 除 した後の債権金額 は、正 味実現可能価額(NetrealizableValue)一 現金化 で きる金

額一 で示 さねばな らない と規定 されて いる。 さ らに、返済計画が確定 して いる不 良債権 に

つ いては、返 済計画 に基づ いて発生す る将来 のキャッシュ ・フロー を現在価値 に換算 して

計上す ることが規定 されてい る。

このよ うに、米 国の会計基準 では、不良債権 につ いて は正味実現可能価額 以下 で表示す

べ きであるとしてい るのであ る。 この考 え方は、負債の支 払いはすべ て資産か ら行 われ る

とい う基本に照 らし合 わせ れば至極 当然の ことであるが、 日本 では全 くこの様 な考 え方は

採 られていないのであ る。

この考 え方が重要 であ る理 由は、企業の本 当の姿が情報開示 に よって写 し出 され る とい

うことである。例 えば、正味実現可能価額 よりも高 い金額 で短期 の貸 出資産 がバ ランス ・

シー トに計上 されてい る とす ると、流動比率(=流 動資産/流 動負債)が 実 態 よ りも高 い

数値 で表 され ることにな る。 また、金融機 関の経営の安定 性 を示 す 自己資本 比率 につ いて

も、 引当金の繰 入 を少 な くす れば、実態 よ りも高めの数値 がは じき出され ることになる。

この ように、会計 基準や情報 開示 の理念が曖昧であ る と、経営分析 のための数値が歪め ら

れ、実態が不 明瞭 となって しまう。端的な例が、 日本長期信用 銀行や 日本債券信用銀行 の

例 であろ う。両銀行 とも、1998年3月 期 決算においては、 自己資本比率はBIS(国 際決済

銀行)の8%を 上 回っていたのである。 しか し、 これは あ くまで も日本の会 計基準に基づ

いての話 であった。 もし、正 味実現可能価額 の考 え方が導入 され、適正 な引当金繰入が行

われていれば、 自己資本 比率規制 を クリアす るこ とはなか ったはずである。実際、両銀行

とも実質債務超過 であ るとして、前者 は98年11月 に、後者は98年12月 に国家管理の下 に置

かれ るこ とにな った。 明確 な会計基準や情報 開示の理念がいかに重要 であるか を再認識 さ

せ られるこ とになったのであ る。

しか し、 この ような事態 にいたって も、い まだ不良債権 に関す る日本の会 計基準 にお い

て、正 味実現可能価額 の考 え方 は導入 されていないので ある。

一46一



(2)信 用力格差 と利回り格差

社債市場が社債市場として機能するためには、債券の信用カー格付け に応 じた利回り

格差がなければならない。何故なら、利回り格差が存在することによって企業は信用力を

高めようと企業努力を行い、自己の企業に内在する企業 リスク(=リ スク・プレミアム)を

減少させ ようとするからである。また、 リスクは適切な情報開示が行われて初めて把握可

能 となる。 その意味では、情報開示 と企業 リスクは密接な関連 を有するものである。

わが国では、1990年 代初頭まで格付けに対する意識は極めて稀薄であった。格付間格差

に伴う利回 り格差 もほとん どなかった。その背景にはメインバ ンク制があったものと思わ

れる。企業はメインバンクが支えてお り、銀行は金融当局の護送船団行政により潰れるこ

とはない。従 って、企業が経営危機に陥ってもメインバンクが支えることによって、企業

は倒産の危機かち免れることができるという論理である。

しかし、 このような認識が時代遅れであることに異論を唱えるものはいないであろう。

銀行不倒神話は今や過去のもの となり、銀行はBISの 自己資本比率規制8%に よって資

産の無闇な拡大に歯止めが掛けられた。銀行の貸 し渋 りが社会問題 となり、企業は自己の

信用力で資金調達の道、すなわち資本(社 債)市 場からの資金調達を積極的に行 わねばな

らない。 まさに、企業の信用力が資金調達においてカギを握 る時代が到来 したのである。

このような時代背景の変化に伴って、信用力格差に ともなう利回り格差も明瞭な形で現

れている。図表3は 、わが国社債市場の格付け格差に伴 う利回り格差を見たものである。

これによれば、わが国における利回り格差は1994年 時点では、格付間で目立った格差はな

かった。例えば、AAAとAAや 、AとBBBの 間では利回り格差はほとんどないと言っ

ても過言ではない。 しかし、1997年 以降、利回り格差は目に見える形で現れてきている。

これは、東海興業や大都建設工業など東京証券取引所一部上場の中堅建設会社の経営破綻

に加 えて、 山一証券や三洋証券、北海道拓殖銀行な ど金融機関の経営破綻が引 き金 とな

り、投資家が信用力に敏感になったため と思われる。

このようにわが国の社債市場にも米国の社債市場 と同様、明確な形で利回 り格差が現れ

てきたが(図 表4参 照)、 国内格付け機関の格付に対する信用を築 くためにも、格付別の

デフォル ト統計を整備することが必要不可欠である。わが国企業、特に上場企業を中心 と

した規模の大 きい企業は、これまで銀行の資金的援助 もあって、経営危機に陥って も倒産

を免れることが多かった。あるいは国家的要請か ら国家が援助す ることによって倒産を同
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図表3 わが国国債と各格付け別社債との利回り格差
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ぷ
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BBB

1994

0.17

0.19

0.42

0.46

1995
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0.29

0.45

0.77

1997

0.18

0.32

0.53

0.79

1998

0.34

0.68

1.14

1.51

1999

0.96

1.48

2.06

2.89

(注)1.2つ 以上の格付け機 関から格付 けを得ている場合 には、

低い格付けを当該社債の格付 けとした。
2.残 存5年 物社債を対象とする。

3.1999年 は1月 ～6月 の平均値C

図表4 米国の国債と各格付け別社債との利回り格差
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0.56
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0.87

1.22

1995

0.71

0.84

0.95

1.32
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0.66

0.84

0.98

1.34

1997

0.66

0.87

0.93

1.26

1998

1.18

1.49

1.63

1.94

資 料:FRB"FedemlReserveBulletin"

図表5 格付 け別デ フォル ト確 率
一1980年 発行社債 ・発行後5年 目～15年 目一
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避 した企業 もあった。これに加えて、格付が導入されて間 もないこともあって格付別のデ

フォル ト率は全 く存在 しない。

米国では、格付別のデフォル ト率統計が格付機関によって整備されている。また、これ

により格付が高ければ高いほ どデフォル ト確率は低いことが統計的に証明されている(図

表5参 照)。 また、デフォル ト確率 と利回り格差の間には明確 な相関関係のあることが一

目瞭然である。

社債市場にとって信頼性のある格付機関や格付けは不可欠である。わが国の格付機関や

格付が信頼性を勝ち得るためにも、地道なデフォル ト統計を積み上げてい くことが急務で

ある。

3.社 債市場の制度問題

(1)流 通 利回 りの問題点

理 想的な社債市場においては、 的確 に企業情報が開示 され、 その情報に基づ いて格付 け

が施 された社債 は、発行 され た後、売買が行 われ る。 この売買の行 われ る場が社債 の流通

市場 であ る。 ところが、 わが国に は社債 の流通市場が ほとん ど存在 しない。

これに対 して、米国では社 債の流通市場が存在 し、活発に社債 の売買 が行 われてい る。

社債 の売買 が適切 に行 われ るため には、社債 の流通価格 と流通利 回 りが成 立 しなければな

らない。流通価格 と流通利 回 りは不可分 な ものであるか ら、 どちらか一方 が成立すれば よ

い。す なわち、流通利 回 りが存在 していれば、流通価格 も自ず と成立す る。米 国では、流

通利 回 りは、社債 の残存期 間 と同 じ残 存期 間の国債の流通利 回 りに比べ て どの程度上 回っ

てい るかで測 ることに して い る。例 えば、社 債 の流通利 回 りをY、 社 債 と同 じ残 存期 間

の国債の利 回 りをTと す る と、

Y=T十S(a)

ここで、Sは 国債 と社債 の利 回 り格差、す なわ ちスプ レッ ドであ る。

この よ うな表示が可能 とな るため には、満期 の異なる多様 な国債が発行 されていなけれ

ばな らない。す なわち、 国債 のイール ド・カー ブが存在 していなければな らない。米 国で

は、短期 国債 であるT-bill(満 期1年 未満)、 中期 国債 で あるT-note(満 期1年 以上

10年 未満)、 長期国債 であるT-bond(満 期10年 以上 か ら30年)が あ り、残 存期 間が30年
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以下であれば(a)式 のような表示は可能 となる。 しかし、わが国には国債は存在す るもの

の、その流通市場は残存最長期の10年物、特に指標銘柄 といわれる最 も活発な取引が行わ

れる銘柄に偏 ってお り、10年 以下の期間に限っても、的確かつ公正な流通利回 り形成が行

われているとは言い難い。つまり、満期の異なる多種多様な国債 を発行することがまずも

って重要なのである。

(2)受 渡 しと決済

しか し、社債 流通市場の形成において重要 な問題点はそれだけでは ない。流通市場の形

成 には社債 の受渡 しや決済がスムー スに行 われ るこ とが必要で ある。 そこで、 この点に関

す る 日米 の制度 を比較検討す るこ とにす る。

(A)日 本

わが国では社債券 の受渡 し、決済 は個別取 引ご とに行 われて いる。 また、債券流通市場

で取引 され る社債 の大部分 は 「社債 等登録 法」(注)に 基づ く登録債 であ るが、登録債 に関

す る受渡 し ・決 済につ いては、個別債券 ご とに指定登録機関 を通 して権 利移転 を行 うこと

が必要 とされてい る。

(注)社 債等登録法について

社債等登録法は1942年に以下のような目的で制定されたものである。

①社債権者を確定し

②発行手続きの簡素化を図り

③社債権者を保護し

④社債券の所持 ・流通に伴う危険性を排除し

⑤元利金受領の簡便化を図る

社債等登録法の主たる目的は社債権者の権利の確定 ・保全であり、不動産登録法を範として制定され

た。従って、社債等登録法そのものが売買によって頻繁に所有者が移転することを想定していない。

わが国の社債の存在形態 としては、無記名式の本券と記名式 ともいうべ き登録債の2種

類がある。本券は、発行後、投資家の取引先たる証券会社に保護預か りされる。一方、登

録債は、銘柄 ごとに指定される登録機関の社債登録簿に登録されるため、社債の券面が不

要 となる。

本券の売買が行われた場合、売 り手の保有す る本券が証券会社の保護預か り口座から引

き出され、資金の支払い ・受渡しの完了後、買い手に引き渡される(図 表6)。
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これ に対 して、登録債 の売 買 では受渡 し ・決済は以下 の ように行 われ る(図 表7)。

図表6本 券決済手続きの流れ

売 り手 本券または預り証

売却代金

証券会 社

(本券保護預り)

銀行口座

本券または預り証 買い手

買付代金

図表7登 録債決済手続きの流れ

登録機関(135社)

登 録 済 証

移転登録承諾証

移転登録請求書

登録済証(新規)

売 り手
登録済証及び移転登録承諾証 証券会社

登録済証

買い手

移転登録請求書

①登録債の売買が行 われると、証券会社は売買約定の 日に定めた売渡 日に売 り手から登録

済証及び移転登録承諾書を受領 し、資金を支払う。 これにより売 り手の資金決済は完了

す るが、債券の所有権の移転に伴う対抗要件の具備は、名義移転手続 きの完了を待つ必

要がある。

②証券会社は、新たな買い手から移転登録請求書及び資金 を受領 し、預 り証または証書を

発行する。証券会社はすでに売 り手か ら受領 した登録済証、移転登録承諾書、及び買い

手か ら受領 した移転登録請求書を登録金融機関に送付 し、名義移転手続きを代行する。

③これを受けて、登録機関は社債登録簿上の名義を買い手名義に変更し、買い手名義の登

録済証 を証券会社 に渡す。この際、移転登録請求か ら登録済証の交付 まで、通常1日
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～4日 ほ ど要す るが、 中には1週 間程 度要す るもの もある(登 録機関 に よって異な る)。

④ この新 たな登 録済証は証券会社 を経て買い手に渡 り、取 引に伴 う受渡 し ・決済が完了す

る。

⑤移転登録 請求 中や登録停 止期 間中(利 払い期 におけ る権利者確定 のため の期間)に 売買

が行 われ る場合 には、登録済証の交付 の遅 れ を実務 的に補完す る目的 で、登録済証 の代

わ りに預 か り証、 または証書 による受 け渡 しが認め られ ている。

(B)米 国

米国では 多種 多様 な社債 が発行 されてい るが、 その受渡 し ・決 済に関 して は統一のルー

ルが定め られて いる。すなわち、 日本 にはない集 中的な振替決 済機構が設け られ、証券会

社 ・銀行 が参加 して効率 的な受渡 し ・決済 が行 われている。

米国では、債 券の大部分 が記名式で発行 されてい る。 これは債券の所有 者の名義 が登録

され ることか ら記名式 と呼ばれてい るが、 この ような方式 を採 っているのは、元利金の支

払 いを行 う際に小切 手の送付先 を指定 す るためであ り、 日本の ように本券 の代 替物 として

登録 されてい るわけではない。

社債 の投資家は、取得 した債券 を直接保有す るこ とはほ とん どな く、通 常は証券会社に

保護預 か りにす るか、 または銀行 との間で預 託契約 を行 い、債券 を銀行 に預託 す る。

証券会社や預 託銀行 は、保護預 りない しは預託 した債券 を、債券の集 中保 管機構 である

預託信託会社(DepositoryTrustCompany,DTC,全 国のブ ロー カーや デ ィー ラー、銀

行、精算機 関が参加)に 再預託す る。 これによって、預託 された債券 はすべ てDTC固 有

の名義一正確 に はDTCの100%子 会社 名義一 に書 き替 えて保 管す る。 こ こが大 きなポ イ

ン トであ る。 これに よ り、DTCを 通 じた債券 の受 け渡 しや決済が名義移転 手続 きに煩わ

され ることな く、迅速に行 われ るのである。 よ り具体的に、受渡 しや決 済の仕組 み を見 る

こ とにす る。

米国では、財務省 証券 を除 く証券(株 式や債券等)の 売買の照合や精算業務 は、すべて

全 国証券清算会社(NationalSecurityClearingCorporation,NSCC,全 国のブ ロー カー

やデ ィー ラー、銀行 が参加)が 行 ってお り、証券 の保管振替業務 をDTCが 集 中的に行 う

形 で、振替決 済制 度が定着 してい る。DTCやNSCCが 存在す るこ とに よって、債券 の受

渡 しや決済は図表8～9の よ うに行 われ る。
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図表8米 国における債券の受渡 し ・決済の流れ(業 者間売買)

債券売買

証券会社 証券会社

取引の入力 取引の入力

NSCC

照合・精算 照合・精算

振

決 替 決

済 済

DTC

債券の⇒ 資金の。座

図表9米 国における債券の受渡 ・決済の流れ(機 関投資家との売却)

売 買

証券会社 機関投資家

ll__図

II
DD
確 確
認DTC認

ID預 託銀 行

資金麟 の。座㈱ 債券の。畦 資金の。座 当日ネット振替え指図(酪 代理人)
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図表8は 、証 券会社 間の売買(業 者 間売買)に 伴 う債券 の受渡 しや決済の流れ を見 たも

のであ る。業者 間売買 では、取 引が成 立す ると精 算機関 であ るNSCCに コンピュー ター

回線 を通 じて取引 内容 が報告 され る。NSCCは 、取引 内容 の照合や確 認、精 算 を売 買約

定 日の翌 日まで行 い、証券会社 に通知す る。 なお、 この精算業務 は個別案件 ご とに行 うの

ではな く、各会 員業者の同一 日の取 引について、銘柄 ごとに売 りと買いの差 引を計算 した

うえで、総合精 算表 として証券会社 に連絡す る。証 券会社 はNSCCか ら送 られて きた総

合 精算表 と自 らの売 買記録 を照合 し、NSCCに 返送す る。NSCCは 、各証券会社 に債 券

と資金 の精 算 を、約定 日を1日 目として5日 目にDTCに おけ るNSCCと 証 券会 社 の 口

座 で行 うよ う指示 し、6日 目に これが実行 され る。 なお、 資金 の決済は決済 日に小 切手に

よ り行 われ、通常、翌 日資金化 され る。

図表9は 、証券会社 と機関投資家 との受渡 し ・決 済の流れ を見 たものである。 ここでの

大 きなポイ ン トはIDシ ステム(InstitutionalDeliverySystem)で ある。 これは、機 関

投資家がDTCと 取 引内容 を直接 照合す るシステム であ る。 その概 要 は以下 の通 りであ

る。

証券会社 は売買約 定後、直 ちに取引 内容 をコン ピュー ター に よ りDTCに 送付 す る。

DTCは 、売買約定 日の翌 日午前中に機 関投 資家に売買約定 デー タを送 るとともに、証 券

会社、預託銀行 一機関投資家の代理 人一 に対 してデータ を送付す る。機 関投資家は売買約

定 日か ら3日 以 内にデー タを確認 し、誤 りがな いか ど うかDTCに 回答す る。DTCは 、

誤 りが ない場合、証券会社 と預託 銀行 に対 して受渡 し ・決 済の指示 を行 い、受 渡 し日に

DTC内 の証券会社 と預託銀行 の 口座 において債 券 の振替 え と資金 の決 済が行 われ る。 こ

れに より、債券の所有者 と債 券の名義人の不一 致が生 じることはない。

(3)わ が国流通市場の改善点

以上、米国の債券の受け渡し ・決済の流れを見たが、ここで、米国 と比較 した上で、 日

本における社債流通市場の問題点を列挙することにより整理 してみたい。

① 日本の場合、登録機関が登録済証 を受け入れてから移転登録手続きに入るため、実質的

証券所有者 と登録簿上の名義人の不一致が生 じる。また、取引の回数が多 くなればなる

ほど不一致の程度が高 くなる。

②これにより、債券の実質的所有者が債券を売却 しようとしても、自己名義債券が手元に
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無いことがあ り得 る。このような場合、 日本では証書や預 り証が自己名義 を証明するも

のとなるが、債券保有者の立場 を不安定にする。 また、立場の不安定さがあるため、外

国人投資家のなかには、 日本の債券を保有することを避けるものも多い。

③債券の流通 性向上のために、銘柄統合一既発行債 とクーポンや利払期、償還期限を同じ

にして同一銘柄 として追加発行すること一を行お うとしても、社債等登録法上は異なっ

た名称の社債 として取 り扱わざるをえない。

④ 日本では、第三者名義による登録が認められていないため、振替決済による仕組みが構

築できない。また、米国のような債券の貸出などの業務 もできない。

⑤登録機関が銘柄によって異なること、 また、登録機関によって売買の処理にかかる日数

が異なる場合 もあるため、制度全体が非効率かつ不安定であること。

⑥ 日本の場合、登録債 を本券に代 える場合、時間を要すること。

要約すれば、業者間売買であろうと機関投資家 との売買であろうと、米国ではすべ て

NSCC、DTCを 通 して集中的に行われ るとともに、本券の移動が全 くない。 したがって、

預 り証や登録済証の発行などの面倒な手続きなども必要ない。また、資金決済について も

ネット上の口座振替えで同時に行われるなど、 日本に比べて短期間のうちに効率的に行わ

れている。

日本では、投資家が債券を購入 した場合、持ち切 りのケースが圧倒的に多い。 これは、

社債の流通市場が存在 しないために、一度購入した債券 を償還まで持 ち続けざるを得ない

という側面もある。 しか し、今後高齢化社会の到来に伴 う年金運用などを中心に、運用手

法の改善や運用対象商品の拡大が十分予想 されることを勘案すれば、わが国としても流通

市場の整備 を着実に行 う必要があるはずである。要は、 日本の投資家のみならず海外の投

資家にとっても使い勝手のよい市場 を構築す ることが 日本に求められているのである。

4.社 債市場活性 化のための必要条件

わが国で発行 され る社債 の格付 け を見 る と、圧倒 的にBBB以 上の、 いわゆ るインベ ス

トメン ト ・グ レー ド(投 資適格級)と いわれ る、格付 けが相対 的に高い ものが多い。 しか

し、米 国ではハ イ ・イール ド・ボン ドといわれ る高利回 り債 の発行が活発 に行 われてい る。

かつてはジャンク ・ボン ドといわれ たこの種 の社債 は、信用 力の低 い企業 に成長マ ネー を
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供給す る重要 な手段 となっている。米国ではハ イ ・イール ド・ボン ドをポー トフォ リオの

一部 に組 み込 む機 関投 資家 が存在す る
。 しか し、 日本 で はその よ うな投資家 は存在 しな

い。 ならば、少 な くともベ ンチ ャー企業な ど信用力の低 い企業 に資金調達の場 を与 え、 そ

れ らベ ンチャー企業 な どが成長す るこ とに よって信 用力 を高め、社債発行が可能 とな るよ

うにす ることも社債市場育成 に とって必要 であろ う。

現在、わが国に も店頭登録市場が存在す る。 しか し、店頭登 録のための基準は1998年 以

前 は極 めて厳 しい ものであった。 そのため、中小 ・中堅の成長企業あ るいはベンチャー企

業 がこの基準 を満 たす のは極め て難 しい との批判が出て いた。一方、米国 にはNASDAQ

とい う店頭登録市場が存在 し、様々 な企業が店頭登録 され てい る。 また、NASDAQを ス

テ ップ に して成長 した企業一マ イ クロ ソフ トや ア ップル コンピュー ター な ど一 も少 な くな

い 。

そこで、米国のNASDAQの 株 式公 開基準 を見 てみ よう(図 表10～11)。

NASDAQに は、ナ ショナ ル ・マーケ ッ ト(図 表10参 照)と スモー ルキャップ・マー ケ ッ

ト(図 表11参 照)の2つ の市場 がある。前者は比較的大 きな規模 の企業 を対象 とし、後者

は比較 的規模 の小 さな企業 を対象 としている。

一方、 わが国の店頭登録 基準 は図表12に 示 した通 りであ る。 そ こで、NASDAQと わが

国の店頭登録基準にはいかな る相違 点が あるか、検討 してみる。

わが国の店頭登録 基準は1999年1月1日 に選択性登録基準 として新 たに改定 された。す

な わちベ ンチャー企業向け と一般企業 向けの2つ の基準が設 け られたのである。 これは、

米国においてベ ンチャー企業 が経済活性化の起爆剤 になったこ とを受けて、 わが国で もベ

ンチャー企業育成が強 く求 め られたか らであ る。 この選択性登録基準は、以前の店頭登録

基準に比べ てか な り緩和 され たものになってお り、特 にベ ンチャー企業につ いては純 資産

額や利益額 を不問 にす るなど、かな り条件は緩和 されてい る。 その意味では評価 されて よ

い。 しか し、 それで も問題 点 は存在 す る。

まず第一点は、ベ ンチ ャーの対象企業 を限定 してい るこ とである。ベ ンチャー育成 とい

う観点 に立てば、か よ うな限定条件 は必要 ないのではないか。 あるいは特許権の有無や特

許権取得 の意思の有無 など代 替的条件はい くらで もあ るもの と思われ る。
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図表10ナ ショナル ・マーケットの株式公 開基準

ω

対象要件

純有形資産(百万ドル)

発行済み株式総額(百万ドル)
むオ

総資産(百万ドル)
and

売上高

税 引前利益(百 万ドル)

値 近の事業年度又は前3期のうち2期)

流通株式数(百万株)

流通株式数の時 総額(百万ドル)

事業実績(年)

取引株式の最低価格(ドル)

株主数
マーケットメーカー

格付け業者の社数)

コー ポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス

当
オプション1

6

1

1.1

8

5

400

3

Yes

の

オプション2

18

1.1

18

2

5

400

3

Yes

オプション3

75

75

75

1.1

20

5

400

4

Yes

継続登録の基準
オプション1

4

0.75

5

1

400

2

Yes

オプション2

50

50

50

L1

15

5

400

4

Yes

(表 の 見 方)

L企 業は、当初登録基準のうちオプション1～オプション3のどれか1っ の基準を満たしていれば登録 可能。

同様に、継続 登録基準のうちオプション1～ オプション2の、どれか1つ を満たしていれ ば継続登録 可能。

2.当初登録基準のオプション3は、発行 済み株式総額または総資産75万 ドルおよび売上高75百 万ドル以上で

あることを要件とする。

(注)

1.純有形資 産とは総資産(営業権を除く)から総負債 を控除した金額。

2.流通株式 数とは、発行会社の取締役または役員または総発行済み株式の10%以 上を保有するものが、直接

または間接 に保有していない株 式数。

3.コーポレート・ガバナンス要請規定

コーポレート・ガバナンス要請規定は多岐にわたるが、大雑把 にいえば、"財務情報の適切な公 開"と"複数の

独立取締役(lndependentDirect・rs)による企業監査"を意味している。

前者は、FASBが 定めた会計基準に則って財務情報を開示することを求め、後者は、企業側に最低2名 の独

立取締役 を取締役会に置き 、かっ独立取締役が過半数を超える監査委員会を設置したうえで、企業 の財 務

報告の監視を求めている。
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図表11 スモールキャ ップ・マー ケ ッ トの株式公開基準

対象要件

純有形 資産(百 万 ドル)
or

発行済み株式総額(百万ドル)
or

税 引 前利 益(百 万 ドル)
の は3の 、2

流通株式数(百万株)

流通株式数の時価総額(百万ドル)

取引株 式の最低価格(ド ル)

事業実績(年)

株主数

マ ー ケ ッ トメー カ ー

値 け の社

コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ンス

当初の登録基準

4

50

0.75

1

5

4

1

300

3

Yes

継続登録の基準

2

35

0.5

0.5

1

1

300

2

Yes

{注)当 初の登録基準並びに継続登鯨の基準は純有形資産あるいは発行済み株式総額あるいは税引前利益

のうちどれか1つ を満たしていればよい。

図表12日 本の店頭登録基 準(選 択性登録基準:99年1月1日 よ り採用)

対 象 企 業

発行済み株式数

株 主 数

純 資 産 額

利 益 額

時 価 総 額

デ ィス ク ロー ジ ャー

財務諸表の監査意見

そ の 他

ベ ンチ ャー企業向け

以下のいずれか を満たせば可

・設立後10年 以下

・主たる事業の営業活動年数が10年 以下

・事業の企業化に要する費用が売上高の

3%以 上

一般企業 向け

不問

不問

発行済み株式数が100万 株未満の場合300人 以上

発行済み株式数が100万 株以上2000満 株未満の場 合400人 以上

発行済み株式数が2000万 株 以上の場合500人 以上

不問

不問

5億 円以上(登 録 日)

四半期報告を義務付け

直前期末の単体及び連結がともに2億
円以上
直前期の単体及び連結ともに当期純利
益が計上されていること

不問

従来通 り(年2回:半 期報告)

直 前の監査意見が「適正」であ ること(監 査報告書は2期 分 必要)

(注)

1

3

4

6

7

その に1以 下の項 が ま る。

単位株制度 を採用 していること。2.公 告を一般 日刊紙に掲載 すること。

申請 日前3年 以 内に登録を取 り消 された ものでないこと。

証券取引所 に上場 されていない こと。5.株 券の様式が、協会 の定 める株式に適合 して いること

株 式の名義書 き替 えに関 しては、名義代理人を設 置すること。

株 式の譲渡制限 を行っていない こと。
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第二点は、一般企業向け登録基準における純資産額ならびに利益額による規制である。

これらの要件は米国では選択的要件 として扱われてお り、'絶対的な要件ではない。しか

し、わが国では絶対要件 となっている。中小 ・中堅企業にとって、この要件は極めて厳 し

いものと感 じるところが多いようだ。米国のように、純資産額ならびに利益額による規制

を選択的要件にするなど、要件を緩和することが必要であろう。

第三点は、 日本の基準にはな くて米国の基準には存在するもの、すなわちマーケッ トメ

ーカー(値 付け業者)の 存在 とコーポレー ト・ガバナンス要件である。マーケ ットメーカ

ーの存在は株式取引 ・債券取引を行 う上で極めて重要である。価格が明確でなければ株式

売買や債券売買などできないからである。

重要性 という点では、コーポレー ト・ガバナンス要件の意義 は大きい。図表10の 脚注に

も示 したが、 コーポレー ト・ガバナンス要請規定(注)は、"財 務情報の正確かつ公正な公

開"と"複 数の独立取締役(IndependentDirectors)に よる企業監査"を 求めている。

すなわち、前者はFASBが 定めた会計基準に則って、正確かつ公正な財務情報 を開示す

ることを、後者は企業側に最低2名 の独立取締役 を取締役会に置き、かつ独立取締役が過

半数を超える監査委員会 を設置した うえで、企業の財務報告の監視 を求めている。

これは極めて当然のことであろう。企業が社会から資金調達 を行 う場合、企業は社会に

対 して公共の利益 を保護するために一定の責務 を負う。その責務 とは企業の財務情報を正

確かつ公正に開示 して、企業の正 しい姿を知 らせ ることである。加えて、財務情報が適正

に開示されているかどうかをチェックする監査制度も重要であ り、会計監査人 とともに監

査委員会 も監査意見 を述べ る義務 を果たさねばならないのである。

わが国では会計基準に不備な部分が多々あ り、企業の正確な姿が把握 しにくいという問

題点があると同時に、監査についても公認会計士が行 う企業監査です ら、信用に足るもの

とは言えない状態となっている。 まして、監査役や社外取締役などは企業監査に関してほ

とんど機能 していないというのが現状である。この点、わが国にはまだまだ見直すべ き点

が多いのが実情である。何 よりも、資金調達 を行 う際の企業の意識の中に、"社会か ら資

金調達 を行 っているのであるから、社会に対 して説明すべ きことは説明す る"と いう説明

責任(Accountability)の 意識が芽生えない限 り、企業は正確かつ公正な情報開示を行 う

という姿勢に転換しないのではないか。近年の建設会社、不動産会社、銀行などの不良債

権の開示やそれに伴 う債務超過問題 を見る限り、銀行 も含めた日本企業全体の情報開示に
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対す る姿勢 はお寒い限 りと言わ ざるを得 ない。

米国が コー ポレー ト ・ガバナ ンス要件 を設 けている根拠 は、 まさに この要件 を満 たす こ

とが、企 業の社会 に対す る責務 であ るとい う問題意識に基づ いているの と同時に、社債 市

場の公正 さを保つ必要 があるか らであ る。

(注)コ ーポレー ト・バガナンス要請規定について

米国でも、かつて 「不正な財務報告」が多発した。このような事態を受けて元SEC委 員長 トレッド

ウエイが委貝長 となり、「不正な財務報告全米委員会」(通称 トレッドウエイ委員会)が 米国の財務報告

システムの検討を行った。1987年10月 の 「不正な財務報告全米委員会」の報告によれば、不正という問

題は財務報告プロセスに関与するすべての関係者が協調して対処しなければ解決できないと結論付けた

が、これを受けて、株式公開基準にコーポレー ト・ガバナンス要請規定が盛 り込まれた。

おわ りに

わが 国の普通社債 は発行額 こそ増加 して いるものの、社債市場 を巡 る環境整備 とい う面

では、会計基準や流通市場 の整備 の面 で不備 な点が極めて多い。決定 的な点 は、会計基準

に して も流通 市場 に して も、投資家側の視点 に立 っていないとい うことであ る。金融 ビッ

グバ ンの 目的はFree(自 由な市場)、Fair(公 正 な市場取 引)、Global(世 界 に通用す る

市場)の3つ で あるが、 この3つ の 目的 を達成す るために も世 界に通用す る会 計基準や流

通市場の整備 は不可欠である。特 に会計基準 につ いては、国際会計基準の採用 をヨー ロッ

パ諸 国や米 国 も大筋合 意 してお り、わが国 も国際会計基準の全面的 な導入 を図るべ きであ

ろ う(因 みに、 日本 は1999年6月 時点で国際会計基準の40項 目あ るコア ・スタンダー ドの

うち、7項 目の導入 を表明 しているのみ である。従 って、国際会計基準 の全面的 な導入 に

対 しては未 だに抵抗 してい る)。

もう1点 指摘 しなければな らないのは、 開示 された企業情報 を投 資家に伝達す るシステ

ムの構築 で ある。米国では、1996年5月 よりEDGARDatabaseと 名付 け られたデー タベ

ー スを無料 で公開 し、何時で もどこか らで もインターネ ッ トで アクセス し、企業情報 を入

手 で きるシステムが ある。 このデー ターベ ースでは上場企業 のみな らず、NASDAQに 登

録 されてい る企業の検索 も容易 に行 うこ とがで きる。 日本 の場合、企業情報 を記載 した も

の として有価証券報告書があるが、 これ をまとまった形 で見 るためには大蔵省や各証券取

引所 で閲覧 す るか、縮刷板 を購入す るしか ないのが現状 である。なお、 日本 で も2000年3
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月よりEDINET(エ ディネッ ト)と いわれるシステムを構築し、開示を目指 しているが、

これを無料で開放するなど投資家サイ ドに立ったシステムの構築を目指すべきである。因

みに、米国では、SECに 提出された有価証券報告書はAnnualReport(年 次報告書)と

して株主に必ず送付されるが、これ も日本との大 きな違いである。

日本企業にとって資金調達 を行 う場所は、何 も日本だけではない。米国やヨーロッパな

ど様々な国で行 うことが可能である。今や、資金調達上有利と判断されれば企業の国籍に

関係なく、企業は様々な場所で資金調達 を行 うであろう。投資家の立場にたった使いやす

い市場を作ることは、円をより国際化す るためにも有効 な手段 とな り得 るはずである。そ

うしなければ、わが国社債市場は日本の企業にも見放 され、社債市場の空洞化が起こるか

も知れない。そうならないためにも社債市場を巡る環境整備が急務である。
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1.は じめ に

本稿 の 目的は、銀行 中心の 日本の金融 システムが、大 きな市場化の流れの中で現在 いか

に変化 してい るのか、そ して今度 どうな って い くのか を考察す るこ とであ る。 ここ20年 の

金融市場 の流れ、 よ り具体 的にい うと、80年 代 の金 融の 自由化 ・国際化、エ クイテ ィファ

イナ ンス、そ して90年 代 の銀行 の不良債権 問題 、社債 ・新株発行市場 での規制緩和 な どは、

日本の金 融システム を銀行 を中心 とした ものか ら、 マー ケ ッ トを中心 とした ものへ と大 き

く変化 させ てい るように思 える。 しか し、 その一方 で、金融界では、銀行 の力が まだ まだ

強い とい う声 もよ く耳 にす る。 そ こで、本稿 では、

① 銀行 中心 の金融 システムは、1980年 代か ら現在 まで、 いったい どの程度変化 したのか。

② 今後、 日本 の金融 システムは、銀行 中心か らマーケ ッ ト中心へ と向か ってい くのか。

につ いて考 えてみ たい。

検討の材料 としては、簡単 なデー タ分析 と実務 家へ のイ ンタビューの結果 を用 い る。通

常、 アカデ ミックな金融論 の分野 では、分析 の手法 として、 欧米 で発展 したモデル を用 い

た理論分析 、 またはそこか ら導かれ る仮 説 をテス トす る実証分析が行 われ るこ とが 多い。

それ に対 して、本稿 のアプローチ は、 日本 の金 融のデー タの概観、 また実 際に金融 界に身

をお いて いる人へ の インタビュー と、 日本 の金融 の現実 によ り即 した もの となって い る。

こ うした通常 とは異 な るアプロー チ をとる理 由 は、今 の 日本の金融 を理 解 す るに当た っ

て、 まさに こうした現実密着型の研 究が欠 けてい ると考 えるか らであ る。

本稿 を作成す るに当たっては、 日本 の金融 の実務 家5人 に インタビュー を行 った。 その

5人 とは、上場企業 の財務担当者2人 、銀行 の調査 部勤務者2人 、金融監督庁 の検査部 勤

務 者1人 であ る。 そ して、予備 的なデー タ分析 と5人 へ の インタ ビューの結果 か ら、銀行

中心の 日本 の金 融 システムの現状 とその将 来へ の見通 しにつ いて、次 の ような結 論 を得

た。

まず第1に 、近年、企業の銀行離れが話題にな ってい るが、 それは思 ったほ ど進 んでい

ない とい うこ とで ある。確 かに、企業 ・銀行 関係 には最近若干の変化 がみ られるが、 その

コア となる部分は依然 として保持 されてい る。 このこ とか らみて、 日本 におけ る銀行 中心

の金融 システムは今 後 も存続 して い くもの とみ られる。 第2に 、現在 の銀行 中心の シス テ
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ム は、効率 的なコー ポレー ト ・ガバナ ンス を行 うという点で、大 きな弱点 をもっている と

いうこ とであ る。 日本の銀行 の企業経営へ のガバナ ンスは、 融資のモニ ター を通 じて行 わ

れて いるのみで、 その持 株 を通 じて企業経営 を監視す るとい うことはない。 こうした銀行

の行 動は、規制 当局(大 蔵省)の 銀行検査 のスタンス を反映 した結果 とみ なせ る。

以上が、本稿 で得 られ た結論 であるが、筆者 も本稿 のアプロー チで 日本の金融の現実 が

十分 に明 らか にできたとは考 えて いない。本稿のイ ンタビュー結果か らの知見 は、 まだ仮

説提示の域 をこえていな い。 したが って、今度の作業 として、 その仮説 をデー タに よって

テ ス トす るこ とが必要 で あろ う。 この意味では、本稿 の考察 は、従来の理論 ・実証型の研

究 と補完 的な もの として も位 置づ け られ る。

本稿 の構成 は、以下の通 りである。 まず、2.で は、最 近の企業 ・銀行 関係 の変化 をデー

タを用いて簡単 に概観 す る。3.で は、企業 ・銀行 関係 の現状 とそのゆ くえを、実務 家へ の

インタビュー の結果 を紹介 す るこ とに よって考察す る。4.で は、 日本 の銀行 中心型金融

システムが効率 的 なコー ポレー ト・ガバナ ンス機能 をもつか どうかについて、特に銀行 の

融資 と持株 のガバナ ンスの違 いに焦点 を当てたインタ ビュー によって明 らかにす る。最後

に5.は 、本稿 のま とめ にあて られ る。

2.企 業 ・銀 行 関係 の 変 化1980年 か ら現 在 まで の デ ー タ概 観

まず最初 に、企業 と銀行 の関係 が、1980年 代か ち現在 まで どの ように変化 して きたか

を、デー タを用 いて概観 してみ よう。 ここでは、特 に、 その融資 を通 じた関係 と持株 関係

に注 目す る。

対象 とす る企業 は、主 として、三菱総合研 究所が発行 して いる 『企業経営の分析』 に掲

載 されて いる約500社 の 日本 の大企業 であ る。 これ らの企 業にっ いて、1980年 、1983年 、

1985年 、1988年 、1990年 、1993年 、1995年 、1996年 、1997年 、1998年 の客年の3月 期 の決

算データに基づ いて、企業 と銀行 の関係 を概観す る。決算デー タは、特 に断らない限 り、

上述の 『企業経営 の分析』か ら集め た(3月 決算 でな い企業は同年 度の決算データを用 い

た)(1)。
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2-1.融 資関係

まず企業 と銀行の融資を通 じた関係 についてみてみよう。客年のサンプル企業につい

て、借入金の負債(借 入金+社 債)に 占め る比率(借 入金/負 債)、 ならびに借入金 の

[負債+資 本](た だし資本は資本合計)に 占める比率 を計算する。それ らの各年ごとの

サンプル平均値の推移を示 したのが[第1図]で ある。

[第1図]借 入金の比率
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この[第1図]を みて気 がつ くこ とは、 まず、 この両 比率(借 入金/負 債 、借 入金/

[負債 ヰ資本])が1980年 代 に一貫 して低 下 してい るこ とであ る。 これ は、金融 の 自由

化 ・国際化 に伴 う企業の資金調達 手段の広が り、 また1980年 代後 半のエ クイテ ィ ・ファイ

ナ ンスの隆盛 に よって、企業が銀行 借入に以前ほ ど頼 らな くな った ことを反映 してい ると

み られ る。 しか し、 この図で もう1つ 注 目すべ きことは、 この両 比率 の低下傾 向が、1990

年代 に入 る とス トップ しているこ とであ る。 それ どころか、借 入金/負 債 比率 は1990年 代

に入 ってむ しろ若干上昇 している(1990年 の55.84%か ら1998年 の62.95%へ 上昇)。 新聞

等 の報道 による と、1990年 代 は、社債発行(適 債基準)の 緩和 ・廃 止、 また銀行 の不良債

権 問題 な どで、企業 の銀行借 入離れが い っそ う進 んだ といわれ てい る。 しか し、現実 に

は、本節のサ ンプ ル企業 に関す る限 り、その傾 向はみ られ ない。1998年 時点 において、借

入金 は依 然 として負債 の6割 強(62.95%)、[負 債+資 本]の3割 強(32.68%)を 占

め ている。
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それでは、企業の銀行借入の中でも特に、メインバンクと呼ばれる企業の主取引銀行か

らの借入についてみてみよう。各企業のメインバンクを、東洋経済新報社 『会社四季報』

の取引銀行の欄に一番最初に記載されている銀行 とし(2)、 その銀行からの借入額 を東洋

経済新報社 『企業系列総覧』によって調べた。そして、そのメインバンクからの借入額が

負債並びに[負 債+資 本]に 占める比率 を求めた(メ イン借入/負 債、メイン借入/[負

債+資 本])。 それらの若年の推移 を示 したのが[第2図]で ある。

[第2図]メ インバンク借入の比率
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この[第2図]の メインバ ンク借 入の比率 の推移 をみて も、[第1図]で 借 入金全体 の

推移 をみたの と同 じ印象 を受 け る。1980年 代 を通 じて、 メインバ ンク借入の比率(メ イン

借入/負 債 、 メイン借入/[負 債+資 本])は 低下す る。 しか し、1990年 代 に入 る と、そ

の低 下傾 向はス トップ し、最 近 で はむ しろ若干上昇 してい る。つ ま り、90年 代にお いて

は、 このデー タか ら判断す る限 り、企業 の メインバン ク借入離れは進行 していないといえ

る。

2-2.持 株 関係

それでは次 に、企業 と銀行 の持株 関係 につ いてみ よう。銀行 に よる企業株式の保有 は近

年変化 してい るだろ うか。
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[第3図]銀 行・金融機関の持株比率
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[第3図]は 、銀行 ・金融機関 の持株比率のユ980年以来 の推移 を示 した もの である。 この

比率 に関 しては、前述 の 『企業経営の分析』 のサンプ ルに関 してデー タが取れなか ったの

で、東洋経済新報杜 『企業系列総覧』に掲載 されているデー タを用 いた。そ こで、銀行持

株比率 とは、 日本 の全上場企業の発行 済株式 の うち銀行(長 信銀 ・都銀 ・信託銀)が 保有

す る株式 の割合、 また金 融機 関持 株比率 とは、上述の銀行 の持株 に保 険会社(生 保 ・損保)

の持株 を加 えた金融機関全体 の持 株の割合 である。[第3図]を み る と、 まず、銀行持株

比率 は1980年 代 に上昇 し、90年 代 にはい るとほほ横 這いであ る。 また、金融機関持株比率

も、程 度の差 こそあれ、 ほぼ同様 の動 きをしている。 さらに、注意深 く観 察す る と気がつ

くこ とは、両 比率 とも1995年 以降、若干 の低 下 を示 して い る点 であ る。銀行 持株 比率 は

1995年 の17.54%が1998年 に は16.89%に 、金融機 関持株 比率 は1995年 の29.64%が1998年

には27.51%に 低下 している。 これ は、銀行や金 融機 関が90年 代後半 の経営 の悪化 に より、

保有株 式 を手放 さざるを得 な くなったこ とことを反映 しているとみ られ る。 これが、マス

コ ミ等 で 「持 ち合 い崩れ」 といわれ てい る現象であろ う。 しか し、 ここで注意すべ きこ と

は、 この銀行 ・金融機関持株比率 の低 下は、 図全体か らみて、 まだわずか な ものに とどま

っている とい うこ とであ る。銀行や 金融機 関が、1980年 以降そ して今 日に至 っても、一 貫

して企業 の主要な株主であ るこ とは疑 う余地が ない。
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[第4図]メ インバンクの持株比率
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[第4図]は 、前述 の 『企業経営 の分析 』のサ ンプ ルにつ いて、 メインバ ン クの持株比

率(メ インバ ン クの持株数/発 行済株式数)を 『企業系列総覧 』で調べ、 その各年 ごとの

サ ンプル平均値 の推移 を示 した ものであ る。 これ をみ ると、1980年 代 には メインバ ンク持

株 比率 は徐 々 に低下 してい る。 これ は、金融機 関 の持株制 限に関す る独 占禁 止法の改正

(1987年 までに銀行の持株 を発行 済株 式数 の5%以 下 にす る)に よる ものであ る と思 われ

る。 そ して、90年 代 に入 る と、 メイン持株比率 は4%強 で安定 してお り、銀行 ・金融機 関

持株 比率 でみた ような95年 以降の低下 もみ られない。すなわち、企業 とメインバ ンクの持

株 関係 は、近年 なん ら変化があった ようには見 えない。

2-3.企 業 ・銀行関係 は変化 したか?

以上では、1980年 以降の 日本の企業 と銀行 の関係 を、融資 と持株の面か らデー タによっ

て概 観 した。 そこで観察 されたこ とは次 の3つ にま とめ られ る。 まず、1つ は、1980年 代

において、企業の銀行借 入依存が大 き く低下 したこ とであ る。 これ は、 「1980年代 の金融

の 自由化 ・国際化 が企業 の銀行 離れ を進 めた」 とい う通念 とも一致す る。 そ して、2つ め

は、 この企業 の銀行借 入依 存の低 下傾 向 は、90年 代 に入 ってか らはス トップ し、特に90年

代後半 にお いては、借入金 の比率 や メインバ ンク借 入の比率 が若干 ではあ るが再 び上昇 し

てい るこ とである。 この ことは、 しば しば新 聞等でみ られ る企業 ・銀行 関係 の近年のイメ

ー ジ、 「銀行 の不 良債権 問題、経営悪化 によって、企業 ・銀行 関係が 崩れてい る」が必ず

しも事実 でないこ とを示唆す る。 そして、3つ 目として、銀行 の企業株式 の保有 は、近年
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もほ とん ど変化 していないこ とである。確 かに、95年 以 降、銀行 ・金融機関の持株比率 は

若干低 下 してい るが、 これは全体 の保有 量か らす るとほ とん どマー ジナル な大 きさであ

る。す なわち、銀行 は90年 代 後半 の今 日において も、依 然 として企業の主要 な株 主の地位

を 占め ている。

[第1表]メ イ ンバ ンクの変更の割合

メイン変更企業の割合

サンプル数

80年 代前半
1980/3→1985/3

2.4%

506

80年 代後半
1985/3→1990β

2.3%

511

90年 代前半
1990!3→1995β

2.0%

543

90年 代後半
1995/3→1998β)

1.6%

550

それでは、最後に、銀行 中心の金融 システムの コア をなす メイ ンバン ク関係が、 どの程

度安定的なのかについての考 察 を もう1つ 付け加 えてお こう。[第1表]は 、前述の 『企

業経営の分析 』のサンプル企 業について、企業が メインバ ンクをどの ぐらい変更 したか を

調査 したものであ る。 この[第1表]を み ると、80年 代前半、後半 の各5年 間に メインバ

ンクを変更 した企業(『 会社 四季報』 の一番最初 の取 引銀行が5年 間で変わ った企業)の

割合 は、全体 のわずか2%強 であ る。すなわち、金融環境の変化が激 しかった1980年 代 に

も、ほ とんどの大企業 はメインバ ン クを変更 しなか った とい うこ とであ る。 そ して、 この

傾 向は90年 代 になって も変わ って いない。表 をみる と1990年 代 前半 の5年 間、後半の3年

間に メインバ ン クを変 更 した企業 の割合 は、 それ ぞれ2.0%、1.6%で あ る。 この こ とか

ら、企 業 とメインバ ン クの関 係 は、最近 にお いて もきわめ て安 定 的 で あ る とい え よ う

(3)。

一般 に新聞等 をみ ると
、 「不 良債権 問題に伴 う銀行 の体力低下、株式 ・社債 市場 の規制

緩和、 さらには金融 ピックバ ンに よ り、企業の銀行依存 はいっそ う弱 ま り、今後 日本の金

融 システムは、銀行 中心型か ら市場型へ と移行 してい く」 との議論が支 配的 である。 しか

し、上記の分析結果か ら見 る限 り、 日本の大企業の銀行 離れ、あ るいは メインバ ンク離れ

は思ったほど進 んでいない。融 資面において も持株 面において も、銀行 ・メインバ ンクは

まだなお主要 な地位 を占めて いる。それでは、企業 はなぜ それほ どまでに銀行 を大事 にす

るのだろ うか。企業は今 日にお いて、銀行 にいったい何 を期待 しているのだ ろうか。次第
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では、 この点 を実務家へ のインタビュー を通 じて探 ってみよう。

3.企 業が銀行 に求める役割

金融の 自由化 ・国際化 が進 んだ今 日において、企業 は銀行に何 を求めて いるのか。実 は、

このこ とを調べ るために、かつて1997年 の1月 、2月 、6月 に、実務家3名(上 場電機 メ

ーカー財務担 当者 、上場素材 メー カー財務 担当者、都銀調査部 勤務者)に インタビュー を

行 った ことがあ る。そのインタビューの結果 は、黒 田 ・米澤 ・新保 ・広 田(1998)の 第2

章に まとめ られてい る。ただ、 そのイ ンタビュー は現時 点(1999年7月)か らす るともう

2年 以上 も前 の ものであ り、 ここ2年 間に金 融 界に は大 きな変化が あった こ とを考 え る

と、そ こか ら得 られ た情報 は もはや陳腐化 してい る可能性 もある。

そこで私 は、今 回新 たに追加 的なイ ンタ ビュー を行 った。 インタ ビューの実施 時期 は

1999年2、3月 で あ り、対象は前回のインタビュー対 象 と同 じ3名 に行 うこ とに した。幸い

に も、3名 の うち2名 には再 び インタ ビュー を行 うこ とが で きた。 しか し、残 りの1名

(上場電機 メー カー財務 担当者)は 配 置転換 に よって部署が変 わってお り、最新 の情報 を

伝 え られ ない との返事 を得 たので、 インタビュー対 象 として同 じ社 の後任の財務担当者 を

紹介 して もらった。

さて、本節で は、今 回の インタビュー結果 を紹介 す るが、 その 内容 をよりよ く理解 す る

ために、 まず前 回の インタビュー で得 られ た内容 をここで簡単に紹介 してお きたい。

3-1.前 回の インタ ビュー結果(1997年1月 、2月 、6月 実施)

前回、上記の3氏 へ 「現在の 日本 にお いて、企業が銀行 に求め る役割 は何 だろ うか」 と

いう質 問 を行 った。 それに対す る3氏 の答 えか らは、企業が銀行 に求めてい るもの として

次の ような ものがあげ られ た(詳 しくは黒 田 ・米澤 ・新保 ・広 田(1998)の 第2章 を参照 さ

れたい)。

① 流動性 リス ク ・マー ケ ッ トリス ク ・財務 リス クのヘ ッジ

日本 においては、 銀行か ちの借入は、将来 の流動性の状況や金利の動 き、 自社 の財務状

況 ・格付 け等にかかわ らず、安定 した資金 の調達 を可能にす るという面 をもってい る。今

の時代 に、資本 市場 よ りも高 い金利 を払 って も銀行借入 を安定 的に行 うのは、 この リス ク
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ヘ ッジのためであ る。 ただ、ア メ リカにおいては、 これ らの リス クヘ ッジは、銀行 が コ ミ

ッ トメン ト ・ライ ンや デ リバ ティブズな どの明示 的な金 融契約(オ フバ ランス取引)を 提

供す ることに よって行 われてい る。現在 は 日本 においては、利息制 限法 の関係 で コ ミッ ト

メン ト・ラインが使 えないが、将来的にはそれが企業 の流動性確 保のための手段 となって

い く可能性が ある。

② 安定株主の役割

日本企業は、経営権 の安 定化や株主総会 の円滑な実施 のために、安定株主 を必要 として

お り、 その役 割 を銀行 や メインバ ンクに期待 してい る。 日本 の商法 では、株 主総会 で決 議

を行 うためには、発行 済み株 式総数の過半数 の定 足数 を満 た して、 その議決権 の過半数 の

賛成が必要 であ る。 したがって、安定株主が いない と、株主総会 を開催 で きな くなる とい

う不安 があ る。 また、安定株主の存在 は経営の意志決定の安 定化へ とつ なが って くる。

③ 経営危機 の際(い ざとい うとき)の 救済

銀行 の中で も特に メインバ ンクにつ いて考 えた ときに、企 業が一番期待 しているのは、

「ラス ト・リゾー ト」 としての メインバ ンクの機 能であ る。 「何 かあった ときには助 けて下

さい、面倒 をみて下 さい」 とい う機能に対す るニー ズは依然 として存在す る。不測 の事 態

に陥 った ときに用 いる手段 として、ア メ リカ ではChapter11が あ る。 日本の会社 更生

法は、適用 を申請 す ると会社が 「罪人扱い」 をな るの で普通 は用 いない。 日本 で何か あっ

たときに企業 の再建 を手伝 って くれ るのは、 メインバ ンク ぐらい しか思 いつか ない。 この

ラス トリゾー トとしての メインバ ンク とい う部分 は、それ ほ ど簡単 には変 わ らない と思

う。

以上 が、前 回の インタビュー結果 をまとめた ものであ る。 ただ、前 回のインタ ビュー時

か ら2年 たった今 、当時 と比べ ると金融界の事情 は大 きく変化 して いる。その一例 として

は、銀行 の経営悪化 ・体 力低下、金融 ピックバ ンによる競争激化 、 さらには特定融資枠 契

約法 の施行(1999年3月)に よって コ ミッ トメン ト・ラインが法的に認め られた ことな ど

があげられ る。 これ らの変化 につれて、 「企業が銀行 に求め る役 割」 も変質 している可 能

性が ある。

3-2.今 回のイ ンタ ビュー結果(1999年2月 、3月 実施)

さてそれ では、以上 の点 をふ まえて、今 回(1999年2月 、3月)の インタビューの結果 を
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みてい くことに しよ う。今 回の インタビュー で は、上述 の3氏 に次 の よ うな質 問 を行 っ

た。

「前 回の インタビューか らの2年 間で、企業 ・銀行 関係には何 らかの変化が み られ たか。

企業が銀行に求め る役 割について もここ2年 で変 わった ことはあるか。 また今後、企業 ・

銀行 関係 は どうなって い くと予想 され るか」

インタ ビュー にお いて適切 な答 えを得 るため、3氏 には上記の質 問を事 前に書面 で知 ら

せ る とともに、前 回のインタ ビューの内容 をま とめた もの(黒 田・米澤 ・新保 ・広 田(1998)

の第2章)を 事 前 に送付 した。 そ して、実 際の インタ ビュー は、1999年2月 に都 銀調査部

勤務者、上場電機 メー カー財務 担当者 に、 同 じ く3月 に上 場素材 メー カー財務担 当者 に行

われた。 インタビュー の結果、3氏 か らは次 の ような答 えが得 られた。

都銀調査部勤務C氏

「前 回のインタビューで、銀行 ・メインバン クの役割 として、流動 性 リス クのヘ ッジ とラ

ス トリゾー トとしての機 能 をあげたが、現在 はそれ らの役割 は低下 しつつある。流動性 リ

ス クのヘ ッジにつ いては、 コ ミッ トメン トライ ンな どの明示 的な契約で行 うようにな りつ

つ あるし、 ラス トリゾー ト機 能(経 営危機の際の救済)は 不良債権問題 に伴 う銀行の体 力

低下 で銀行が十分 に その役割 を果 たせ な くな りつつ あ る。か つての銀行や メインバ ンク

は、様々な リス クの面倒 をみ て、 そのかわ り預 金や貸付 は うちで もらいます とい ういわば

どんぶ り勘定 の経営 をや って きた。 しか し今後、 こ うした どんぶ り勘定 は長続 きせ ず、企

業 と銀行 の側 で1つ1つ の契約 をはっき りさせ よ うとい う動 きが出で くるだ ろう」。

上場電機 メーカー財務 担当者D氏

「最近の金融情勢の厳 しさ を反 映 して、2年 前 に比べ て企業 と銀行の相互選別が進 んで

い る。企業 と銀行 のつ きあいは、 『広 く浅 く』 か ら 『狭 く深 く』へ と移行 しつつあ る。す

なわ ち、一 方では、お互 いに収益 のあが らな い関係 は切 って い くとい う傾 向が あ る。事

実、わが社 も、銀行か ら融資の引 き上 げ、持 ち合 いの解消 を依頼 され た。 しか しその一方

で、 メインバ ンクや系列 グループ内の銀行 とは、か えって絆 を深め てい く、 ウエ ッ トな関

係 をよ り強めてい くとい う動 きが ある。

『ウエ ッ トか らビジネ スライ クに』 とい うのが、欧米 のあ るいは国際化 時代 の大 きな流

れだが、 日本 においては、 あ る程度は間接金融 ・メインバ ンクに頼 らざるを得 ない。直接

金融 は、格付 けがあ る程度維持 されていればいいのだが、格付け維持やデ ィス クロー ジャ
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一には努 力 とコス トがい る。 また、 ジャ ンクボ ン ドが発行 で きない 日本 のマー ケ ッ トで

は、格付けがBBB(ト リプルB)以 下 にな る と資金調達 が不可能 となる。 したが って、

直接金融6～7割 、間接金融3～4割 くらいが理 想であ り、直接金融が9割 に なるよ うな

ことはない。

また、新 し く認め られ たコミッ トメン ト・ラインは、確 かに流動性 リス クのヘ ッジに有

効 であるが、 この コミッ トメン ト・ライ ンをどこと結 ぶかが問題 である。当社 は今期 、ほ

ぽ借入額 に匹敵 す る額の コ ミッ トメン ト・ラインを結 んだが、 その うち2/3は メインバ

ンク ・コアバ ンクが相 手である。 コ ミッ トメン ト ・ライン を締結 できるか どうかに関 して

も、銀行 との ウエ ッ トな長期的関係 が効 いて くる。例 えば、仮に 当社 の財務状況 が悪化 し

た場合、銀行 と普 段か らの密接 な関係 がない と、 コ ミッ トメン ト・ラインの契約 を申し込

んで も断 られ るか も知 れない。 また、 コ ミッ トメン ト ・ラインの手数料 の水準 も、 メイン

バンクや コアバ ンクが相 手だ と、全体 の取 引実績や これまでのつ きあいな どか ら決 まって

くる。

あ と、今後 の時価会 計の流れな どか らす ると、株式持 ち合 いには リス クが あ る。 したが

って、持 ち合 い を徐 々に減 らして い くこ とになろ うが、 これはゼ ロにはな らない。持 ち合

いを維持す るところと維持 しないところ を選別 してい くとい うことになろ う」。

上場素材 メー カー財務 担当者B氏

「金融 ピックバ ンが進 み、銀行 経営が苦 し くな る中で、 それ ぞれの銀行 が得 意分 野(ホ

ールセール、 リー テ イル、 インベ ス トメン ト ・バ ンキングなど)に 特化 しっつ ある。 そ う

する と、これ までの企業 と銀行 の関係 も変 わって いか ざるを得 ない。例 えば、 これ まで密

接 につ きあって きた銀行 が、 リー テイル部 門に特化 してい くな らば、企業 とこの銀行 との

つ きあいは今後薄 れていか ざるを得 ないこ とになる。

したがって、今後 の銀行 ・企業 関係 は、 これ までの長期 的な関係 を通 じた暗黙の了解 的

な ものか ら、 明示 的な契約へ と移行 してい くだ ろ う。ただ一方 で、最近、財閥系 の系列 の

中ではむ しろ互 いの関係が強 まっているこ とも事 実であ る。

株式持ち合 いにつ いては、時価会計が導入 され ると、持 ち合 い株価 の変動 か らの利益 の

変動が、営業利益 の変動 を上回 るか も知れ ない。 そうな る と、持 ち合 いは減 らさざるをえ

ないのではないか 」。

一75一



3-3.今 回のイ ンタ ビュー結果 か らわか った こと

以上が3氏 へ のインタ ビュー結果 である。 この今 回の インタビュー結果か ら、 日本 の企

業 ・銀行関係の最近 の変化 につ いて、次の4つ の点 をあげ るこ とがで きる。

まず、 第1に 、銀行 の経営体 力の低下が、企業 と銀行 の相互 の選別 を引 き起 こした とい

うことである。かつて、企業 と銀行 の間には、 とりあえず 多 くの相手 と長期的 ・継続的な

関係 を保持 しようとす る傾 向があ った。 しか し、 ここ1、2年 、銀行 の経営が悪化 し、関係

継続 の余裕 がな くなったため、長期 的な 「もちつ もたれつ」 の関係 は、互 いの メリッ トと

なる相手だけに とどめ、 その他の相手 とは明示的 な契約 を通 じて取 引 を行 う方向に向か っ

てい るよ うであ る。 その意味 では、企業 ・銀行 関係は以前に比べ て ドライな部分が増 えつ

つあ る。 ただ、 この動 きが90年 代 の銀行 経営の悪化 によって生 じたものだ とすれば、 それ

は一時的 な ものに とどまるのか も知 れない。

第2に 、上記の ような流れがあ る一方、企業 ・銀行関係が もともと密接 な ところは、今

までの関係 を保持す る、あ るいは その結 束をよ り強め るとい う動 きが あることである。イ

ンタ ビュー では、2氏(上 場 電機 メー カー財務 担当者、上場素 材 メー カー財務担 当者)

が、企業 とメインバ ンクの関係や財 閥系の系列が近年 よ り強化 されていることを指摘 して

い る。

第3に 、株式持 ち合 いの最近 の動 向である。前節の[第3図][第4図]で は、今 回の

銀行 の経営危機において も、銀行 ・メインバ ンクの持株比率 がほ とん ど低下 していないこ

とをみた。 インタビュー結果 では、2氏(上 場電機 メー カー財務担当者、上場素材 メー カ

ー財務 担当者)が 、今 後の時価会 計の導入 によって株式持 ち合 いが減少 してい く可能1生を

示唆 して いる。 しか し、 その うちの上場電機 メーカー財務担 当者 は、 そう とはいって も、

持 ち合 いの コアの部分 は残 って い く(ゼ ロにはならない)と 主張 している。

最後 に、 コ ミッ トメン ト ・ラインの導入が企業 ・銀行 関係 に与えた影響 であ る。今 年の

初 めに特定融資枠 契約法が施行 され、従来利息制限法に抵触す るおそれがあった コミッ ト

メン ト・ラインが法的に認め られた。実際に、最近大企業 によるコ ミッ トメン トラインの

設定が急増 している といわれ る(4)。 この現象 は、一見す ると、流動性 ・マー ケ ッ トリス

クのヘ ッジとい う銀行 の役割 を、 これ までに比べ て低下 させ るよ うに思 える。実際に、都

銀審査部勤務 者へ のインタビュー結果は、 この予 想 を支持 している。 しか し、上場電機 メ

ー カー財務担当者 は、 コ ミッ トメン ト・ラインの締結可能性や その手数料の水準 も、企業
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と銀行 の長期 的関係 によって決 まって くることを指摘 してお り、 日本 の金 融市場において

は、企 業 ・銀行 関係がやは り無視 で きない存在 であ るこ とを示唆 してい る。

以上 が、今 回のインタビュー結果 か ら気付 いた4つ の点であ る。 このインタ ビュー結果

か ら推察 す ると、企業 と銀行 の関係 には、 ここ2年 で確 かに何 らかの変化が あ った ようで

ある。 ただ、企業 ・銀行 関係 の コア とな る部分 に関 しては、 これ まで と大 して変 わ ってい

ない とい う印象 を受けたの も事実 であ る。 インタビュー結果 においては、企業 ・銀行 関係

が一般 的には ドライな方向に変化 している一方 で、 メインバ ン クとの関係強化 の動 きや、

コ ミッ トメン ト ・ラインにおいて も企業 と銀行 の長期 的な関係が重要 な要素 とな るこ とが

指摘 された。 また、銀行 を中心 とした株式持 ち合 い も、その中心的部分は残 ってい くとの

意見 もあった。

これ らの インタ ビュー結果 は、2.の デー タ分析 の結論、 「企業 の銀行 離れ は思 ったほ

ど進 んでいない」 とconsistentで あ る。 これ らの ことか らす る と、1980年 以降 の金融の

自由化 ・国際化、1990年 代の銀行の不良債 権問題 を通 じて も、 日本の金融市場 にお いては、

企業 と銀行 の密接 な関係が存続 して いる と考 えられ る。 そ して、 日本企業 は今 後 もメイ ン

バ ン クを中心 とした銀行 との関係 を重視 し続け ると予想 され る。すなわち、銀行 中心の金

融 システムは、程 度の差 こそあれ、今後 も存続 す ると考 え られ るのであ る。

4.銀 行 の コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス機 能

前節 では、企業 ・銀行 関係 に関す る実務家へ のインタビュー結果 を紹介 し、 そこか ち感

じた筆者の 印象 を述べ た。それ を一 言で述べ る と、 「日本 におけ る銀行 中心の金融 システ

ムは、今 後 も存続する」 とい うことにな る。

この予想が正 しいか どうかは別 として、次 に、 この銀行 中心 の金融 システム は、 コーポ

レー ト・ガバナ ンス(企 業統治)の 観点か らみて、 いかに評価 され るべ きかについて考 え

てみ よう。望 ましい金融 システムが もつ1つ の条件 として、適切 なコー ポレー ト・ガバナ

ンス機 能 をもつ とい うのがあげ られ るが、 日本 の銀行 を中心 とした金融 システムは、 その

条件 を満 た している といえ るだろ うか。

4-1.銀 行 のガパナ ンス機能 債権者か株 主か?
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この問 いに対 しては、 これ までの議論 で は、答 えが 「Yes」 と 「No」 の2つ に分 か れ

てい る。 まず、マ スコ ミ等 の議論 では、 日本の コー ポレー ト・ガバナ ンスのメカニズムは、

最近 ほ とん ど機能 して いない と主張 され る。す なわち、(1)銀 行 中心 の金 融 シス テム

が、 資本市場の発達 を遅 らせ、株主の力 を弱めている、(2)株 式持 ち合 いによって、 テ

ー クー オーバー(企 業乗 っ取 り)の プ レッシャーがかか らない
、 とい う事情が企業の経営

を非効率的 に してい るとい う議論 である。

これに対 して、アカデ ミックな実 証研究 では、 日本 の銀 行 中心の金 融 システムにお い

て、 コー ポレー ト・ガバナ ンスは うま く機 能 している とい う議 論が 多い。 これ らの実証研

究 は、主 として欧米の研究者 による ものであ る(例 えば、KaplanandMinton(1994),

LitchenbergandPushner(1994),KangandShivdasani(1995)(1997),Morckand

Nakamura(1999)な ど)。 これ らにおい ては、 日本 の金 融 システ ムでは、銀行 あ るい

はメインバ ンクが、企業の主要 な債権 者 または株主 として企業 をモニ ター し、企業 の経営

を効率化 してい ると主張 され る(5)。 中で も特 に、 日本で法律上認 め られて いる銀行 の株

式保有 とそれ を通 じた経営の規律付 けが、 日本 のコー ポレー ト ・ガバナ ンスの 中心的 な役

割 を果 た して いると理解 され るこ とが 多い。

仮 に、 日本の銀行が企業の経営 を規律付 けていると して も、 それが欧米の研究者が主張

す るよ うに、 「株主 として立場 」か ら行 われているのか どうか は、現在の 日本 の コー ポレ

ー ト ・ガバナ ンス を評価す るにあた って、 またその将 来像 を考 えるに あたって、非常 に重

要 な問題で ある。それは次の ような理由に よる。

2.の[第1図]で もみたよ うに、最近 の企業 の銀行 か らの借 入金 の比率 は、1980年 代

初 めに比べ る と大 き く低下 して い る(借 入金/[負 債+資 本]で み ると、1980年 は54.04

%で あ った ものが1998年 には32.68%に 低下 してい る)。 したが って、銀行 の企業 に対 す

る債権者 としてのガバナ ンスは、た とえその機能が働 くとして も限 られ たもの とな らざる

をえない。 いいかえ ると、銀行 か らの借 入金が少な くなった現代 の 日本企業に対 して は、

銀行 は債 権者 として しば しば経 営に 口を挟む こ とはで きない、 とい うこ とであ る。

したが って、最近 の、あ るいは今 後の 日本 において、銀行 中心の金融 システムが効率 的

なコー ポレー ト・ガバナ ンスの メカニズム をもつ とす れば、銀行 の 「株 主」 としてのガバ

ナ ンスが うま く機能 してい ることが不 可欠である。逆 に言 えば、 も し銀行 が、 「株主」 と

して企業の経営 を規律付けていないのであれば、 日本 の金融 システムにおけ るコー ポレー
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ト ・ガバナンスは極め て不十分 な ものである とい うことにな る。

こうした問題意識 に基づ いて、筆者 は1999年2月 、5月 、6月 に、銀行 の コー ポレー ト・ガ

バナ ンス機能 につ いて、実務 家へ の インタビュー を行 った。 インタビューの相手は、都銀

調査部勤務者(前 節で も紹介 したC氏)、 長信銀調査部 勤務 者、金 融監督庁 検査部勤務者

の3氏 である。それでは、 以下 でその イン タビュー結果 を紹 介 しよう。

4-2.銀 行家へのイ ンタ ビュー

まず 、上 記の3氏 の うち、都 銀調査部勤務 者、長信銀調査 部勤務 者に対 しては、次の よ

うな質 問 をした。

「銀行 による企業経 営の監視 は、 これまで どの程度行 われて きた と考 え られ るか。 また、

もし行 われ てきたのなら、 それは債権 者 としての立場 か らか、 それ とも主要株主 としての

立場か らか」

この質 問に対 して、2氏 か ら得 られた回答は次 の ような もの であった。

都銀調査部勤務C氏

「銀行 が企業に融資 を行 う場合 に は、債権者 として企業 の経営 をか な り集 中的 に監視 す

る。時 には、企業戦略の見直 しを要 求す ることもある。 こう した銀行 の監視 は、企業か ら

す る とか な り煩わ しいものだ と思 う。 しか し、企業 人の中には、 『銀行 か らお金 を借 りる

こ とによって審査 して もらった とい うこ とは、 自分 たちの考 え(計 画)が 正 しい とい うこ

とを第三者にreviewし て もらった とい うこ とであ る』 とい う人 もいる。

これに対 して、銀行 が株主 として企業経営 を監視す る とい うことは、 これ までは全 くな

かった。 その理由は3つ 考 えられ る。1つ は、簿価評価 の会 計制度 の も とでは、株価の上

昇 ・下落 は含みの大小につなが るだけで数値 として表面化 しないこ とであ る。 したが って、

銀行 は株式投資の収益は配当のみ と考 えてお り、保有株 があがろ うが下が ろ うがほ とん ど

気 にかけ なか った(6)。 もし、時価評価 の会計制度 であったな らば、取 引先の経営効率が

悪 くな り、その株価 が下が った とい うこ とに なると、 『担 当者は責任 を とれ』 とい うこ と

にな ったのか もしれない。2つ 目の理由 としては、1980年 代 までの 日本経済 では、長 い 目

で見 て株 が下が るとい うこ とはほ とんどなか ったこ とがあげ られ る。 したが って、銀行 は

株式投資 が リスクが ある とい うこ とを明確 に認識 していなか った。3っ 目の理由は、 日本

の銀行の保有株 式は持 ち合 い株式 なので、 自分 たちの経営 に 口を出さないで もらうかわ り
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に、相手の企業の経営にも口を出さない、 という暗黙の了解があったことである」。

長信銀調査部勤務E氏

「銀行は貸付先については、かな り集中的に経営 を監視する。最低でも1年 に1回 は決算

データをチェックするし、またおかしな ところがあればす ぐに企業にヒアリングをする。

さらに、 もし貸 し倒れが出ようものな ら、貸付実行 当時の支店長の責任 ということにな

り、その支店長のその後の昇進が不利になるということもあるので、銀行の融資先へのモ

ニタリングはしっかりと行われて きたと考 えてよい。

それに対 して、銀行は保有株式に対 してはほ とんど注意を払ってこなかったのが実状で

ある。銀行の株式は、ほとんどが政策株(取 引を維持す るために長期的に保有する株式)

である。政策株 を買うときには、支店レベルか ら審査部、総合資金部に稟議 を回して、そ

の時が買い時かどうかなどを議論する。 しか し、いったん買うと、その後は保有株式に関

して意識が希薄になる。その企業の株価が上がろうが下がろうが、銀行の 日常の業務には

全 く関係がない。また、銀行が株主 として、企業の経営に口を出す ということも全 くな

い」。

以上の2氏 の回答は、本質的には驚 くほど一致 している。すなわち、 「銀行は、融資を

行った場合には企業経営のモニターを行 うが、株式を保有 した場合には企業の経営を全 く

監視 しない」 というものである。すなわち、 日本の実務家の2氏 の回答は、欧米の学者の

実証分析の結果、 「日本においては、銀行が株主 として、企業の経営を規律付けている」

と相反す るものである。

上記のインタビュー結果の回答 と欧米の学者の主張のどちらが正 しいかに関しては、さ

らなる分析が必要なことはいうまでもない。ただ、 もしインタビュー結果の回答が現実の

銀行の行動 をとらえているとすれば、その行動はどのように理解可能であろうか。理論的

見地からすれば、 「銀行が融資先にはモニターを行い、株式の保有先の経営には全 く注意

を払わない」 というのは奇妙である。なぜなら、銀行にとっては、融資 も持株 も資金の運

用手段であ り、銀行が自らの価値の最大化(銀 行の株主と債権者の利益の最大化)を 目指

すならば、融資先 も持株先 も同様にモニターを行 うはずだからである。いやむしろ、株式

投資の方が融資よりもリスキーなはずだか ら、理論的には持株先の方 をより重点的に監視

するはずではないかということになる。

それでは、なぜ、日本の銀行は持株先の経営状態を気にかけないのか。 この問題を考 え
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ると、 日本 の銀行 の経営が そ もそ も価値 の最大化 を目的 として行 われ ていないのではない

か という推測が生 まれ る。実際、Aoki(1994),HanasakiandHoriuchi(1998),Dinc

(1999),筒 井 ・竹 内 ・粕谷(1999)で は、その可能 性が指摘 されている。 この うち、特 に

Aoki(1994)と 筒井 ・竹 内 ・粕谷(1999)で は、銀行 の規制 当局(か つての大蔵省、現在

の金融監督庁)の 方針 とそれに よる監視 が銀行 の行動 に大 きな影響 を与 えてい るこ とが示

唆 されてい る。

そこで、上記 の 「融資重視、持株無視」 とい う銀行 の行動が、規制 当局 による銀行経営

の監視の方針 と何 らか の関係が あ るか どうか を知 るため に、筆 者 は1999年6月 に金融監督

庁検査部勤務者(F氏)に もインタビュー を行 った。F氏 は、大蔵省 の検査部 の時代か ら

銀行検査一筋に歩んで きた経歴 をもち、検査 の内部事情 に詳 しい人物 である。

4-3.規 制 当局 者へのイ ンタビュー

このF氏 に対 して、筆 者は次 の ような質問 を提 示 した。

「大蔵省の銀行検査 は、銀行 経営の健 全性 に どの程度役 立 って きたか。 それ は、銀行 経

営 のガバナ ンスの役 割 を果た して きたのか。 また、実 際の銀行検査 の際、大蔵省 は銀行 の

融資 と持株 をそれ ぞれ どの程度watchし て きたか」

以下は、 この質問に対す るF氏 の回答 である。

「大蔵省 の銀行検査 は、銀行 の経営 にか な りの牽制力 ・抑止 力 をもって きた と思 う。 このこ

とは、銀行側が検査 に対 して毎 回か な り緊張す る というこ とか らもわか る。そ して、かつ

ての大蔵省 と銀行の長期 的関係 の中で、銀行検査 の結果 はその銀行 に対す る大蔵行政 に反

映され.た。例 えば、 『こんな経営 をしていては店舗 は認め られ ませ ん よ』 とい うようにで

あ る。

銀行 の資金運用 の健全性の調査、 すなわち資産査 定では、銀行 の保有資産 を、その危 険

度 に応 じて4つ に分類す る。 その4つ の分 類 とは、安全 な方か ら、非分類(回 収 の可能性

または価値 の破損 の危険性 につ いて問題 のない資産)、II分 類(そ の回収 について多少 の

危険があ る資産)、III分 類(そ の回収 または価値 について重大 な懸念が ある資産)、IV分

類(回 収不可能 または無価値 と判定 され る資産)で ある。 そ して、[III分 類の資産合計/

2]+IV分 類の資産合計 を欠損見込額 と、 また欠損見込額/業 務純益(半 期 ×4)を 欠損

補 填率 と定義 す る。 この欠損補填率が資産査定 の メル クマール とな る。 欠損補填率が300
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%以 上の銀行は、検査部で経営 を監視する。またこの率が400%以 上の銀行は、監督部局

で経営を監視 し、決算の時に事前にその中身を問いただしたり、役員報酬を出さないよう

に指導した りする。そしてこれらの経営悪化銀行には、費用の圧縮、貸出金の審査 ・中間

管理の徹底、不良債権の流動化などを求める。

銀行検査の際に、銀行の貸付 と株式保有をそれぞれどの程度watchす るか というと、

それはやはり貸付を重点的にみる。大げさにいうと、検査はもっぱら貸付のみが対象 とい

う感 じである。われわれが銀行の持株の内容 をそれほどみない理由としては、次の2つ が

あげられる。まず第1に 、持株は貸付に比べて、銀行の資産全体に占める割合が少ないと

いうことである。貸付/資 産は7～8割 を占めるが、持株/資 産はせいぜい5%ぐ らいで

ある。 もう1つ は、銀行の経営にとって、有価証券はあ くまで含みだと考えているからで

ある。これまでは株価が下落しても、含みが少 し減 るぐらいで、それが経営危機につなが

るなどという認識はなかった。

実際の銀行検査において、銀行の株式保有の内容を重視 していないことは、株式に関す

る資産査定の分類方法 をみてもわかる。銀行の持株は、倒産株以外は、すべて非分類かII

分類に入れることになっている(7)。 したがって、持株はその内容がどうであっても、通

常は上述の欠損補填率の計算(=欠 損見込額/業 務純益(半 期 ×4)、 欠損見込額=[IH分

類の資産合計/2]+IV分 類の資産合計)に 入ってこない。したがって、銀行が保有株

式の価値に気を使わないの当然だと思 う」。

このインタビュー結果からわかることは、 日本の銀行の 「融資重視、持株無視」の行動

が、規制当局(大 蔵省)の 銀行検査(特 に資産査定)の 方法から生 じている可能性がある

ことである。すなわち、上記の大蔵省の資産査定のもとでは、融資で不良債権が発生す る

と、それは大蔵省の経営介入の基準 となる欠損補填率 を引き上げることになるのに対 し

て、保有株式が下落 したとしてもそれは欠損補填率に全 く影響 を与えない。こうした銀行

検査のシステムのもとでは、銀行(あ るいは銀行経営者)の 目的関数が、 自らの企業価値

最大化ではな く、大蔵省の経営介入を避ける(す なわち経営の自立性を確保する)こ とで

あれば、銀行が融資先の企業を厳しくモニター して不良債権が発生しないよう努力する一

方で、持株先の企業の経営を全 く監視 しないというのは、合理的な行動 として十分に理解

できるのである。
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4-4.銀 行 中心 システムの コーポ レーート ・ガバナ ンス:イ ンタ ビュー結果 の まとめ

以上、本節 では、 銀行 中心の 日本 の金融 システムが、効 率的 なコーポ レー ト・ガバナ ン

ス機能 をもつか どうか を、実務 家へ の インタ ビュー結 果 を提 示す るこ とに よって考 察 し

た。その結 論は次 の よ うなものである。

「日本の銀行 が コー ポ レー ト・ガバナ ンスの機 能 をもつ とすれば、 それは融資先の企業 に

対 してであ る。銀行 は持株先 の企業 に関 しては、経営 の監視 を全 く行 ってい ない。 これ

は、銀行 が 自らの価値 を最大化す るとい う観 点か らみ ると奇妙 な行 動の ようにみえ るが、

銀行 が規制 当局の介 入 を避 けたい とい う目的 をもってい るとす る と、それは合理的 な行動

として理解 で きる。 なぜ な ら、規制 当局(大 蔵省)の 銀行検査 において、融 資の内容 は厳

しく調査 され るが、持株 の価値 につ いてはほ とんど囲われ ないか らである」。

銀行 中心の 日本 の金融 システムでは、銀行 が コー ポレー ト・ガバナ ンスの 中心的 な役 割

を果 た して いると考 え られて きた。 しか し、その銀行 に よる企業経営の監視 が融資 を通 じ

て しか行 われ ないのだ とすれば、銀行貸 出の重要性 がかつ てに比べて低 下 した現在 は、 日

本 の金融市場 においては十分 なコー ポレー ト ・ガバ ナンスが行 われていない とい うこ とに

な る。つ まり、現在 の 日本 の銀行 中心 の金融 システムは、望 ま しい金融 システムの1つ の

条件、 「適切 なコー ポレー ト ・ガバナ ンス機能 を もつ」 を満 た してい ない と考 え られ る

(8)。

5.お わ りに

本稿 では、 日本 の銀行 中心 の金融 システムの近年 の変化 とその現在 の機能 を、主 として

実務家へ のイ ンタ ビュー の結果 を紹介 す るこ とに よって考察 した。そ こで得 られ た結論 は

次 のような ものであ る。

① 予備 的なデー タ分析 によれば、企業 の銀行離れは近 年思 ったほ ど進んで いない。

② インタビュー結果 による と、企業 ・銀行 関係は最近確 かに よ りドライなものへ と変化 し

ている。 しか し逆 に、 メイ ンバ ンク関係 は強化 され るな ど、企業 ・銀行 関係 の コア とな

る部分 は保持 されてい る。 このこ とか らみて、 日本 にお ける銀行 中心 の金 融 シス テム

は今後 も存続 してい くもの とみ られ る。

③ しか し、現在 の銀行 中心 のシステムは、 コー ポレー ト ・ガバナンスの面 に弱点が ある。
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インタビューに よる と、 日本 の銀行 の企業ガバ ナ ンスは、融 資のモニ ター を通 じて行

われているのみで、 その持株 を通 じて企業経営 を監視 す るとい うこ とはない。 これは、

規制 当局(大 蔵 省)の 銀行 検査 のス タンスを反 映 してい るとみ られ る。

本稿 で得 られた上記の結論 は、 これ までのアカデ ミックな実証分析等の結論 と異 なる も

の を含 んでいる。 こ うした異 なった結論が得 られた理 由は、本稿 の考察が従来 の分析 とは

異 なって、 「実務家に インタ ビュー をして、 そこか ら現実社会 を知 る」 とい う手法 を用い

たためで あろう。 ただ、 このイン タビュー を用 いた手法 に は、① インタビュー結果が話

し手 ・聞 き手の主観 に左右 され る、② インタビューの数 には限 りがあるため、 その結論 を

どこまで一般化 で きる とい う問題が ある、などの欠点があ る。 したがって、 インタビュー

の結果だけか ら、現実社会 の法則性 を見いだせ る と考 えるのは誤 りであろ う。ただ、社 会

科学 にお いて、現実社会 に関す る新 しい仮 説を見つけ るためには、 こ うしたインタ ビュー

は大変有益 であ ると考 え る。 そ して、 そこで見 いだ した仮説 をデータ を用 いて検証す るこ

とに よって、なおいっそ う現実 の理解が進むこ とになる。

したが って、本稿 の考察 も、 日本 の銀行 中心 の金融 システムに関 して、最近の変化 とそ

の機能 につ いてのい くつかの仮 説 を提示 した とい う意味 を もつ。 そして、筆者は、 まだ未

定稿 の段階 では あるが、本稿 で提示 された仮 説 ・インプ リケー シ ョンをデー タを用いて検

証す るとい う作業 を併せ て行 ってい る。 まず、Hirota(1999a)は 、 日本 のメインバ ン ク

関係が、1990年 代 に入 って も今 だなお、企業の負債調達 のcapacityを 増加 させ る機能 を

もって い るか どうか をテス トし、その機 能 に関 して肯 定 的 な結 果 を得 てい る。 また、

Hirota(1999b)に おいては、 日本 のコーポレー ト・ガバ ナンスに関す る実証分析 を行 い、

メインバン クの融資 と持株が、企業経営の効率性 にいかな る影響 を与 えるのかを考察 して

いる。 そこで得 られた結論 は、① メインバ ンクの融資は、1980年 代 までは企業 の経営の効

率性 を上昇 させ ていたが、90年 代 に入 るとその効 果はな くなった、② メインバ ン クの持株

は、企業経営の効率性 に何 ら影響 も与 えない、 とい うものであ る。

このHirota(1999a)(1999b)の 実証結 果が、本稿 のイ ンタ ビュー の結果 をおお む ね

支 持 していることは興 味深 い。ただ、本稿 で提示 した問題 、 「銀行 中心の金融 システムは

変化 してい くのかP」 は壮大 な研究 テーマであ り、 それ に答 えを見いだす ためには、 多 く

の研究者 によるさらな る研 究が必要 なこ とはい うまで もない。
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〔注〕

*何 人か の実 務 家の方 々 が、筆 者 の イン タ ビュー に快 く応 じて くだ さ ったおか げ で、本 稿 の作 成 が

可能 に な った。 また トラス ト60の 事 務局 の皆 さん も便 宜 を図 って くだ さった。 記 して感 謝 の意 を表

したい。 なお、 本稿 は早稲 田大 学特 定課 題研 究(98A-837)の 助 成 を受 け て い る。

(1)た だ し、本 節 の分析 に 必要 なデー タが 全 て入 手可能 な企業 だ け をサ ンプ ル とした。 その 結果 、 サ

ンプ ル企 業 数 は、1980年503社 、1983年459社 、1985年491社 、1988年505社 、1990年542社 、1993年

522社 、1995年535社 、1996年535社 、1997年534社 、1998年525社 とな った。

(2)こ の メ イ ンバ ンクの特定化 方 法が 、他 の特 定化 方法(融 資順 位1位 の銀行 な ど)に 比 べ て、 現実

の企 業 の メ インバ ン ク(企 業 が 実際 に メ インバ ン ク と考 え る銀 行)に よ り高 い確 率 で一 致 す る こ と

が、 広 田 ・堀 内(1999)で 示 され てい る。

(3)こ の[第1表]に おい ては、 『企 業経 営 の分析 』 に掲 載 されて い る企 業 に関 して、 各 企業 の メイ

ンバ ンク(『 会社 四季 報』一 番最 初 の取 引 銀行)が わか れ ば、 他 の財務 デー タは必要 ない。 した が

って、[第1図]～[第4図]よ りも多 くの企 業がサ ンプ ル と して とれた。

(4)日 本経 済新 聞1999.6.27朝 刊1面 参照

(5)例 外 は、WeinsteinandYafeh(1998)で あ る。 そ こで は、 日本 の メイ ンバ ン ク関係 が、企 業 経

営の効 率 性 をなん ら上昇 させ なか った とい う実証 結果 を得 てい る。

(6)銀 行 が 株式 保 有の収益 を配 当だ け と考 えて いた こ とは 、 山中(1997)の 第11章 で も述 べ られ て い

る。

(7)銀 行 の保有 株 式が非分 類 かII分 類 か は、上 場 ・非上 場 ・店頭 ・非 店頭 、 直前事 業年 度 の配 当率 、

自己資本 比率 の要 因 で機 械 的 に決 ま る。

(8)こ の点 で、 最近 、 日本 企業 の株 主構 成 に おい て、外 国 人の持株 比率 が上 昇 してい る こ とや年 金 基

金の保 有 割合 が 増加 して い るこ とは注 目され る。 これ らの動 きは、 た とえ 限定的 で はあ っ て も、 日

本 企 業が株 主 か ら経営 を規律 付 け られ始 め る可能 性 を示唆 す る。
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