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は じめ に

この論文集 は、財団法人 トラス ト60に おけ る 「企業 金融研究会」が、2000年 度 か ら2001

年度 にかけて行 った研 究活動 の成果 をとりま とめた もので ある。

「企 業金融研 究会 」が発足 したの は、1996年10月 の ことであったか ら、(筆 者 の在外研

究期間中1年 半の中断をは さんで)足 掛 け7年 に及ぶ研 究活動 を続 けて きた ことにな る。

また、1998年4月 に 『企業財務戦略 とピック ・バ ン』(東 洋経済新報社)、1999年10月 に 「日

本 にお ける企業金融 の潮 流」(ト ラス ト60研 究叢書)と して、企 業金融研究会 の研究活動

の成果 をその都度公表 して きたので、 この論 文集 が3冊 目の研究成果 とい うこ とにな る。

企業金融研究会が発足 した当初 の問題意識 は、 日本 におけ る企業金融 の将来像 を探 ると

い うものであ り、月1回 ペースの研究会で は、企業の財務 担当者、金融機関 の融資 担当者 ・

アナ リス ト、格付 けアナ リス ト、公認会計士 な ど多彩 なゲス ト ・スピーカーか ら貴重 なお

話 を伺 い、終始活発 な討議 を行 ってきた。1990年 代後半か ら日本 の不良債権 問題が深刻化

し、少 なか らぬ銀行、証券会社、保険会社、企業が破綻す る とい う状況下の下で、企業金

融 の将来像 を切 り口 として 日本 の金融 シス テム問題 を見 つ め続 け る機 会 を得 られた こ と

は、大変幸運で あった。 もっ とも、 日本 の金融 システム再生 に向 けての提言や、企業 に関

す る新 しい ビジネス ・モデルの提示な どの点で、必 ず しも十分 な成果 を上 げ られたわ けで

はないことに、い ささか伍湿 た る思いがす る。

この論文集 は、 「企 業金 融研 究会」の各 メンバー(米 澤康博、新保恵 志、高橋亘、藤原賢

哉、永原裕一、お よび筆者 の6人)が 、 それぞれの個人(な い しは共 同)論 文 の形 で執筆

した論文を収録 した ものであ り、 メ ンバー相互 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、長年にわたって 「企業金融研究会」 の活動 をご支援下 さった トラス ト60に 対 し

て厚 く御礼 申し上 げたい。

2002年7月21日

「企業金融研究 会」メ ンバ ーを代表 して

黒 田 晶 生
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1は じめ に

日本の金融システムが、バブル崩壊後の不良債権問題によって機能不全の状態にあると

指摘されてすでに久 しいが、そうした事態から脱出するためにはどうすればよいのかにつ

いての明確な処方箋は、依然 として描かれていない。資金循環の類型 に関するガーレイ&

ショーの分類によれば、日本の金融システムは、従来において民間の銀行預金 ・貸出を中

心 とする 「間接金融」優位のシステムであ り、証券会社が株式や社債の発行 ・流通を媒介

する 「直接金融」は相対的に未発達であった。 したがって、不良債権問題によって前者の

ルー トが円滑に機能しなくなったとき、 もともと 「片肺」状態にあった日本の金融システ

ムが、全体 として機能不全に陥ってしまったというのが、大方による現状診断ということ

になろう。こうした状況下、従来においては民間金融システムと競合するとして非難 され

てきた郵便貯金、政府系金融機関などの公的金融仲介システムが、緊急時における一種の

「安全網」として、むしろ高 く評価 されるという皮肉な逆転現象す ら一部では生 じている。

日本の金融システムを再生 させるために、1990年 代後半において進められてきたプルー

デンス政策の焦点は、取 りもなおさず民間の銀行が抱えている膨大な不良債権問題 を解決

することにより、銀行経営の健全性を回復 させることに置かれてきた。そして実際にも、

多額の不良債権処理が毎年実施 され、経営健全化のための公的資金注入 も2次 に亘って実

施 された。それにも拘 らず、予期せざるデフレーションの進行の下で新たに発生する不良

債権のために、銀行部門の不良債権残高は一向に減少する見通 しが立っていないのが実情

である。また、相次ぐメガ ・マージャーという形で、主要銀行の間での大胆な統合再編が

進められてきたものの、それによって収益性の高い銀行モデルが新たに作 り上げられてい

るとも言い難い。政府系金融機関を通 じた 「長期 ・低位 ・固定」金利のソフトな資金供給

が継続 されている状況下、民間の銀行にとって、リスクに対応 した貸出利鞘をとることに

よって、健全経営の基盤を再構築することは決 して容易な技ではないのである。そうした

意味において、不良債権処理 と公的資金注入 によって民間の銀行経営を立て直す という処

方箋は、単にその実施スピー ドが遅かった(今 後 もまた遅いであろう)と いう問題に止ま

らず、そもそも日本の金融システム再生 を再生 させるための構想 として将来展望を欠いて

いるといわざるをえない。
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日本の金融システムを再生させるための今一つの処方箋は、家計の貯蓄と企業の投資を

結びつける 「直接金融」のルー トを育成することである。確かに、バブルの崩壊とともに

一頃活発 に行なわれた 「エクイティ ・ファイナンス」こそ低迷状態に陥ったものの
、大企

業や優良中堅企業では良好な格付けを利用 した社債発行やCP発 行による資金調達が定着

してきている。設備投資が抑制され続けている状況の下で、これらの大企業や優良中堅企

業 にとっては、もはや銀行借入に依存する必要性は顕著に低下 しているのである。その一

方で、日本の社債市場やCP市 場の現状では、実際上資金調達が困難な多 くの中小企業が

存在するのも確かである。「貸 し渋 り問題」に象徴されるように、不良債権問題によって

民間の銀行が十分なリスク負担を行えなくなった場合に、これらの中小企業が直ちに資金

繰 りの困難をきたす(あ るいは、政府系金融機関からの救済融資に依存せ ざるをえなくな

る)所 以である。 しかしながら、多 くの中小企業を対象とした 「直接金融」のルー トを育

成することもまた、決 して簡単な技ではない。中小企業金融は、 もともと 「情報の非対称

性」が著 しい分野であり、銀行 など専門の金融機関による審査能力に依存する度合いが高

いか らである。さらに、 日本の金融システムにおいては、家計部門の安全資産選好が極め

て高い状況の下で、中小企業などが発行するハイ ・リスクの金融商品に対する 「受け皿」

をいかにして見出すのかという困難な課題が存在する。これらの問題についての十分な配

慮 なしでは、「直接金融」ルー トを育成することにより 「間接金融」を補完するという処

方箋 も単なる画餅 に終わることになろう。

本論文においては、以上のような問題意識に基づいて、日本の金融 システムを現在の閉

塞的な状況から脱出させるための方策について、筆者の私見 を述べ ようとするものであ

る。2.で は、アメリカにおける新 しい金融システム論を紹介しなが ら、今後における日本

の金融システムのあ り方を論 じるためには、伝統的な 「間接金融」対 「直接金融」の図式

では不十分であ り、「金融機関(組 織)」対 「金融市場」という視点が重要なことを述べる。

3.では、日本における 「ローン ・マーケット」(市場型の貸出流通市場のことであ り、伝統

的な相対型の貸出創出市場に対比される概念 として用いる)の 育成について、①公的金融

の縮小 と、②不良債権問題の解決一に関連付けて論 じる。
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2新 しい金融システム論の展 開

銀行 、証券、保険な どの伝統 的 な業態別区分が次第 に曖昧化 す るに及 んで、 アメ リカの

金融業界 が、「金融サー ビス産業(financialservicesindustry)」 とい う名称 の下 に一括 し

て呼 ばれる ようになって既 に久 しい。そ うした状況下、最近 におけ るアメリカの金 融 シス

テム論 もまた、その内容 を大 きく変化 させつつあ る。 ここでは まず、 アメ リカの大 学や大

学 院において使用 されてい る金融論(finance)の テキス トの うち、新 しい金融 システム論

を解 説 して いる代 表的 な もの と してツ ヴィ ・ボデ ィー&ロ バ ー ト ・マー トン(ZviBodie

andRobertC.Merton)の 共著 による 「ファイナ ンス(Finance)」 とい う表題 のテキス ト

(以下で はBMと 略称)を ベ ンチマー クと して使 いなが ら、現代 アメ リカの金融論 テキス

トにおいて、 どの ような内容の金融 シス テム論 が志 向され てい るのか、 また従来の 日本 に

おい て一般的 に教 えられて きた金融 シス テム論 と何処が異 なってい るのか について検討 を

加 えることにする'。

(1)「 金融市場」対 「金融仲介機関」

ま ず 最 初 に 、BMが 、 金 融 シ ス テ ム(financialsystem)を ど の よ う に 把 握 して い る の か

を 見 る こ と に し よ う 。BMに よ れ ば 、 人 々 が 金 融 に つ い て の 意 思 決 定 をす る に 当 た っ て 利

用 す る の が 金 融 シ ス テ ム で あ り、 金 融 シ ス テ ム と は 、 「金 融 に つ い て の 契 約 を結 ん だ り、

資 産 や リ ス ク を 交 換 す る に 当 た っ て 利 用 され る市 場 お よ び そ の 他 の 組 織 体(機 関)の 集 合

(thesetofmarketsandotherinstitutionsusedforfinancialcontractingandtheexchange

ofassetsandrisks)」(第1章p.2)と し て 定 義 さ れ て い る 。 ま た 、 金 融 シ ス テ ム に 関 す る

最 も基 礎 的 な 統 計 で あ る 資 金 循 環 勘 定(flowoffundsaccount)の 枠 組 み に お い て 、 貸 し

手 で あ る 黒 字 主 体(surplusunits)と 借 り手 で あ る 赤 字 主 体(deficitunits)と の 関 係 は 、

BMに よ っ て 第1図 の よ う に 整 理 さ れ て い る 。

こ の よ う に 、BMに よ る 金 融 シ ス テ ム 論 は 、 黒 字 主 体 か ら赤 字 主 体 へ の 資 金 の 流 れ を 理

解 す る 枠 組 み と し て 、 こ れ ま で わ が 国 で 広 く受 け 入 れ ら れ て き た ガ ー レ イ&シ ョ ー(J.G.

GurleyandE.S.Shaw〔1960〕)に よ る 「直 接 金 融(directfinancing)」 対 「間 接 金 融(indirect

financing)」 と は 異 な っ た 枠 組 み を 採 用 し て い る と こ ろ に 第1の 特 徴 が あ る 。 ガ ー レ イ&
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シ ョー に よれ ば、 第2図 の示 す とお り、 黒字 主体 が、 赤字 主体 の発行 す る本 源 的証 券

(primarysecurities)を(証 券会社 な どの手 を経 由 しつつ も)そ のままの形で取得す るの

が、「直接金融」 であ り、一方、銀行 な どの金 融仲介機関(financialintermediaries)が 、

赤字主体の発行す る本源的証券を一旦取得 した後、それ らの本源的証券 を自 らが発行す る

よ り流 動的 な間接的証券(indirectsecurities)に 資産変換(assettransformation)し た形

で黒字主体 に取得 させ るのが、「間接金融」 である と定義 されて きた。 これに対 して、BM

は、第1図 の示す とお り、黒字主体か ら赤字主体への資金の流れを 「金融市場(markets)」

を通 じる もの と、「金融仲介機関(intermediaries)」 を通 じるもの に区分す る形で把握 し

ようとしてい るので ある。ここで、「金融市場」 を通 じるルー トとは、貸 し手 と借 り手 との

間での資金 の流 れが、標準化 された金融商 品の競争 的 な売買 を通 じて行 われ るものであ

り、具体 的 には、株 式や債券 な ど(さ らには、 さまざまな証券化 商品な ど)の 市場 におけ

る売買 を通 じた資 金 の流 れを指 してい る。一 方、「金融仲 介機 関」 を通 じるルー トとは、

預金や貸出の よ うに、金融仲介機 関が顧 客 と しての貸 し手 や借 り手 と相対(あ いたい)的

な取引交渉 を行 うこ とによって、円滑 な資金の流 れを可能 とす る ものであ り、組織体(あ

るいは、機関)(institution)と しての 「金融仲介機関」の存在が重要 な役割 を果たす資金

の流 れ とい うことが で きよう。

BMに よる 「金融市場」対 「金融仲介機関」の枠組みは、一見 したところ、 ガー レイ&

シ ョーに よる古典 的な 「直接金融」対 「間接金融」の枠組み を単 に言い換 えたに過 ぎない

ように も見 えるが、やや仔細 にみ ると、幾つかの重要な相違点がある ことに気づ く2。第1

に、BMに よる 「金融仲介機関」 は、ガー レイ&シ ョーが 「資産変換」 を行 う金融機関 と

い う意味で用い た 「金融 仲介機関」 よ りも、は るか に広い範囲の金融機 関 を包摂す る概念

である。す なわち、BMに よる 「金融仲介機 関」とは、銀行(banks)、 貯蓄金融機関(savings

institutions)、 保険会社(insurancecompanies)、 年金基金(pensionandretirementfunds)、

ミューチュアル ・ファン ド(mutualfllnds)、 イ ンベス トメ ン ト・バ ンク(investmentbanks,

証 券 会社)、 ベ ンチ ャー ・キ ャピ タル(venturecapi七alfirms)、 資 産管 理 会 社(asset

managementfirms)な どをすべ て含 んでお り、ガー レイ&シ ョーがい うところの 「資産変

換」機 能 を営 む 「金融仲介機 関」 のみな らず、「資産変換」機能 を営 まない証券会社 な ど

「その他 の金融機 関」 をも包摂す る概念 なのである。最近 におけるIMFの 「金融統計 マ

ニ ュアル」 では、「金融仲介機 関」 を 「資金 仲介 に際 し、金融資産 ・負債 を保有 する こと
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で、その機関 自身が さまざまな リス クを負担 し、流動性や リス ク等 の面で資金 の性 格 を変

換 す る機 関」 として非常 に幅広 く定義 してお り、そ う した定義 が国際標準 とな りつつある

が、BMに よる 「金融仲介機 関」 もそれとほぼ同様 の内容 となってい るのであ る。

第2に 、BMに よる 「金融市場」 とは、伝統 的なマネー ・マ ーケ ット(moneymarket)

や、株式 ・債券 な どの資本 市場(capitalmarket)か ら構成 され る金融市場 よ りも、やは

りは るかに広い範囲の市場 を包摂す る概念で あ り、ガー レイ&シ ョーのい う 「直接金融」

(言い換 えれば、本源 的証券 の取引)が 行 なわれ る市場 とは相 当に異 なっている。 すなわ

ち、BMに よる 「金融市場」は、負債(debt)、 持分権(equity)、 デ リバティブ(derivatives)

の3つ に区分 されてい るが、これ らの うち負債性商 品 として挙げ られているもの としては、

国債 や社債 などの伝統的 な債 券の ほかに、住宅抵 当ロー ン債権 証書、消費者 ロー ン債権証

書 な どのいわゆる証券化商 品(securi七izedasset)も 含 まれ ている。ガーレイ&シ ョーの古

典 的な枠組みで考 えれば、国債 や社債が 「本源的証券」 であ るの に対 して、 これ らの証券

化 商品 は、「資産変換」 の結 果 と して生み出 される 「間接的証券」 とい うことにな るが、

BMに よれば、 いずれ も競 争 的な 「金融市場」 で取引 される金融商 品にほかな らないので

ある。また、BMが 、負債 や持分権(株 式)と 並列 してい るデ リバテ ィブ(金 融派生商品)

は、い うまで もな く株式や債券 な どの 「原資産」 を変形す る ことに よって新たな価値 を作

り出すための手段 であ り、 その意味 で、 ガー レイ&シ ョーに よる 「直接金融」(す なわち、

本源 的証券の取 引)の 枠組 みを超 えた 「金融市場」 となっているのである。

第3に 、BMに よる 「金融市場」 を通 じる資金の流 れ と 「金融仲介機関」 を通 じる資金

の流 れは、次第に後者か ら前者へ と発展 ・進化す るプロセス として把握 されてお り、ガー

レイ&シ ョーが 「直接金融」 と 「間接金融」 を相互 に並列 したの と比べて、一種 の 「進化

論 的アプローチ」が採用 されている。す なわ ち、BMに よれ ば、現代 アメ リカの金融 シス

テム にお ける主要 な潮流 と して、 さまざまな金融 イノベ ーシ ョンの進行 に伴 い、組織体 と

しての 「金融仲介機 関」が果 た して きた機 能が次第 に 「金融市場」 によって代替 される傾

向のあることが指摘 され てい る。 た とえば、銀行や貯 蓄金融機 関が家計の貯蓄手段 として

提供 して きた預金は、市 場性の あるMMMF(moneymarketmutualfunds)に よって代

替 されてきた。 また、銀行が提供 してきた企業向け貸 出 は、 ジャンク債券(junkbonds)

や ミーディアム ・ターム ・ノー ト(medium-termnotes)に よって代替 されて きた。 さら

に、住宅不動産貸付(residentialmortgages)や 自動車 ロー ン(autoloans)な どは、証券
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化(securitization)の 手続 きを経て、市場性の取引へ と転化 してきたのである。これらの

事例が示唆することは、新たに生み出された金融商品の規格化 ・標準化が進み、多 くの顧

客がその金融商品を取引するようになり、そして、その金融商品の価格付けに対する信頼

が得られるようになれば、そうした 「金融市場」が組織体 としての 「金融仲介機関」の役

割を相当程度代替 しうるようになるということなのである(言 い換えれば、組織体 として

の 「金融仲介機関」の存在理由は、あまり規格化 ・標準化されていない金融商品を、個別

の顧客を対象に、相対交渉により取 り扱う金融取引に求められるのである)。

以上で見たような 「金融市場」対 「金融仲介機関」 という資金循環の新たな区分法は、

BMが 、新 しい金融システム論 を展開するに当たって、従来のような金融機関(あ るいは、

IMF金 融統計マニュアルにおいて定義 された 「金融仲介機関」)を 中心とした切 り口に代

るものとして、証券化商品やデリバティブをも含めたさまざまな金融商品が競争的に売買

される 「金融市場」を中心 とした切 り口が重要性 を高めていると考えていることを端的に

示唆している。言い換 えれば、現代アメリカの金融システムにおいては、ガーレイ&シ ョー

による 「直接金融」(す なわち、インベス トメント・バ ンクによる債券や株式の売買取引)

対 「間接金融」(銀 行や貯蓄金融機関による預金 ・貸出取引)と いう伝統的な資金循環の

分類法がすでに陳腐化 しつつあることが、BMに 「金融市場」対 「金融仲介機関」 という

新たな枠組みを提示させた基本的な背景と考えられるのである。

わが国においては、ガーレイ&シ ョーによる 「直接金融」対 「間接金融」 という古典的

な資金循環の区分法が依然として主流を占めてお り、1996年11月 における 「日本版 ビッグ・

バ ン」構想の発表以降においても、従来のような 「間接金融」中心型の金融システムか ら

「直接金融」のウェイ トを高めた新たな金融システムへの転換が必要だとする議論がしき

りに喧伝 されてきた。 しかし、「日本版ビッグ ・バ ン」構想の下において、家計のポー ト

フォリオ選択が預貯金から投資信託へ とシフ トしたり、銀行の貸出資産の証券化が進んだ

りしても、ガー レイ&シ ョーの枠組みを前提とすれば、それらは定義上、依然 として 「間

接金融」の範疇にあり、「直接金融」への転換が進んだことにはならない。一方、BMに よ

る資金循環の新 たな区分法によれば、同様の変化 は、「金融仲介機関」 を通 じた資金の流

れから、「金融市場」 を通 じた新たな資金の流れへの転換 として把握されることになる。

このように、ガーレイ&シ ョーによる 「直接金融」対 「間接金融」 という古典的な資金循

環の区分法は、 日本における新 しい金融システムのあ り方を考 える上でも、 もはや陳腐化
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しつつあるのである。さらに言えば、不良債権問題に喘 ぐ日本の金融システムをどのよう

にして再生させるのかという現下の課題に対 して、ガーレイ&シ ョーの 「直接金融」対 「間

接金融」 という枠組みの中で しか処方箋を描 けない発想の貧困さが、日本の金融システム

問題を将来展望のないものとしているのである。

(2)「 機能本位 の視 点」対 「組織体本位 の視点」

BMに よる金融 システム論 は、金融 シス テムにおい て どの ような機 能(functions)が 果

たされているのか とい う 「機能本位 の視 点(functionalperspective)」 を採用 してい る と

ころに第2の 特徴 が あ る。現代 アメ リカの金融 シス テム におい て、 どの よ うな金 融機 関

(financialinstitutio皿s)が 存在 しているのか とい う 「組織体(あ るいは機 関)本 位の視点

(institutionalperspective)」 よりも、 どの ような機 能(functions)が 果 たされてい るの

か という 「機 能本 位の視点」 を重視す る形で、BMが 、新 しい金融 システム論 を展開 しよ

うとするのは、次の2つ の理由による。す なわち、①金融 システムを構成す る具体 的な(組

織体 としての)金 融 機関 よ りも、金融 システムの果 た している具体的 な機能の方が、歴 史

的な比較や国際的な比較 を通 じてみ ると、 よ り安 定的(本 質的)で あ る(言 い換 えれば、

金融 シス テムの果 たす基本 的な機能 は、時代 や国に よって大 きく変化す るこ とはない)。

② また、金融 システムにおける様々なイノベ ーシ ョンは、つ まる ところ、金融 システムが、

その本来の機能 を よ り効率 的に果たせる ようにす るためにこそ発生す る(言 い換 えれば、

組織体 としての金融機 関の具体的な形態 は、 イノベーシ ョンや競争 を通 じて、求め られ て

いる諸機能 を最 も効率 的に果 たせる ように変化 してい く)。

BMが 指摘 する ように、金融 システム において どの ような金融機 関が存 在 してい るのか

に主たる関心 を払 う 「組織体本位の視点」 を採用 した場合 には、 ともすれ ば既存の金融機

関を擁護す る議論 につ なが りやすい。 また、金融 シス テムの果 たす機能 を改善するはず の

さまざまな金融イ ノベ ーシ ョンに対 して も、それ らが既存 の金融 シス テム において維持 さ

れて きた秩序 に混乱 をもたらす として、否定的な態度 をとるこ とにな りがちである。 した

が って、BMは 、 そ うした 「組織体本位 の視点」 か ら決別す る一方で、 自分 たちの新 しい

金融 システム論 の拠 り所 と して、金融 システムにおいて どのような機 能が果 たされる必要

があるのか(そ して、実 際の金融 システムにおいて、そ うした機能が十分 に果 たされてい

るのか どうか)に 主 たる関心 を払 う 「機能本位 の視点」 を採用 しているの である。言い換
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えれば、BMは 、望 ま しい金融 システムのあ り方 を追求 する際 に、金融 システムが共通 し

て果たす必要が ある諸機 能 こそが、本質的かつ一般 的 な ものであ る と考 えているのであ

る。

BMは 、第2章 において金融 システムの果たす基本 的な機 能 として、以下 に列挙す る よ

うな6つ の機能 を掲げ てい る3。

① 時間の座標軸 に沿 って(現 在 と将来の間で),あ るい は空 間の座標軸 に沿 って(異 な っ

た地域 間や異なった産業間で)、 経済資源 を移転する こと(transferringresourcesacross

timeandspace)

② リス クを管理す る手段 を提供 するこ と(managingrisk)

③ 財 サー ビスや資 産の交換 取引が スムーズ に行 われる ように、決 済手段 を提供 する こと

(clearingandsettlingPayments)

④大 きな事業 を可 能な ら しめ るように資金 を集めた り、逆 に大 きな事業の持分 を多 くの所

有者の間で分割 で きるようなメカニズムを提供するこ と(poolingresourcesandsubdivid-

ingshares)

⑤ 経済 を構成す る様 々な部 門で分権的 な意思決定がス ムーズ に行われる ように、十分 な価

格情報 を提供す るこ と(providinginformation)

⑥ 金融取引 に携 わ る両者 の間で 「情 報の非対称 性」 が存在す る ときに生 じる 「イ ンセ ン

テ ィブ問題」(た とえば、企業 の経営者が企業の所有 者であ る株 主の利益 のために真 剣

に努力す るように、 どう した らインセンテ ィブ を与 え られ るのか という問題)を 解決す

る方法 を提供 す ること(dealingwithincentiveproblems)

BMが 、金融 システムの6つ の機 能について、具体 的 にどの ような内容 を考えているの

か、 もう少 し詳 し く見 れば、次 の通 りである。① 「時間お よび空間の座標軸 に沿 った経済

資源 の移転」 としては、貯蓄 と投資 を結びつける発達 した資本市場 と並 んで、銀行 、貯蓄

貸付組合、生命保 険、年金基金 、 ミューチ ュアルフ ァン ドな どの貸出 ・投資 を行 う金融仲

介機 関の例が挙げ られている。② 「リスクの管理」 としては、保険会社 による保証、ミュー

チ ュアルファン ドによる分 散投 資 と並 んで、重要なイノベーシ ョンとしてのデ リバ ティブ

を利用 したヘ ッジが、例 と して挙 げ られてい る。③ 「決済手段」 としては、銀行 な どの提

供す る預金 に加 えて、MMFが 挙 げ られているほか、伝統 的には決済 システムの一部 とは
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みなされてこなかったデリバティブも一種の決済機能を果たしていることが指摘 されてい

る。④ 「資源のプール化および分割」については、伝統的な資本市場(株 式市場や債券市

場)お よび金融仲介機関(銀 行や貯蓄金融機 関など)に 加えて、株式や債券 を保有する

ミューチュアルファンドの出現や、証券化の発達が、プール化の効率性をさらに高めるこ

とが指摘されている。⑤ 「価格情報の提供」については、さまざまなデリバティブ市場の

整備によって金融市場の多様性が増すにつれて、より効率的な資源配分 を可能とするよう

な価格情報が得 られるようになったことが指摘 されている。⑥ 「インセンティブ問題への

対処」としては、銀行などの金融仲介機関がモラル ・ハザー ド(moralhazard)や 逆選択

(adverseselection)の 問題に対処するための役割を果たしていることが指摘されるとと

もに、最近のイノベーションとしてデリバティブを利用 した 「インセンティブ問題」への

対処策の例が挙げられている。

さて、BMが 掲げている金融 システムの6つ の基本的な機能は、われわれが従来の日本

において金融システムの機能として採用 してきたものと比べて、どのような特徴を有 して

いるのだろうか。われわれはこれまで、金融システムが果たす基本的な機能 として、「金

融仲介(媒 介)機 能」、「決済機能」などを挙げるのを常としてきた。ここで、「金融仲介

(媒介)機 能」 とは、経済活動の中で、貸 し手である黒字主体から借 り手である赤字主体

へと資金を移転する機能のことであり、たとえば銀行が家計などからの預金 という形で集

めた資金 を企業などへの貸出という形に変換 して資金を流すのが、「金融仲介機能」であ

り、株式や債券などの売買という形で,資 金を家計などから企業などへ と直接に流すのが

「金融媒介機能」であると理解 してきた。い うまでもなく、前者の資金の流れは、ガーレ

イ&シ ョーの古典的な資金循環の枠組みにおける 「間接金融」のことであり、一方、後者

の資金の流れは、「直接金融」のことである。また、「決済機能」 とは、財サービスの売買

取引やさまざまな金融取引の結果 として生 じる債権債務 を最終的に決済する機能であ り、

これまでは銀行 などが提供する預金が、そうした決済のための主たる手段として使用され

てきた。

このほかに、従来の 日本においては、金融 システムの基本的な機能 として、 しばしば

「信用創造機能」が挙げられてきた。「信用創造機能」 とは、銀行をは じめとした預金提

供金融機関が、中央銀行 によって注入 されたハイパワー ド・マネー(ま たはベース ・マ

ネー)を もとに、全体 としてその何倍かの貸出を行い、その結果 として、ハイパワー ド・
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マネーの何倍かのマネーサプライを創出することを意味する。すなわち、銀行をはじめと

した預金提供金融機関は、預金 という流動的な金融商品を提供することによって 「決済機

能」を果たし、貸出とい う形で 「金融仲介機能」 を果たすことによって、同時に 「信用創

造機能」を果たしてきたことになる。

このような従来の日本 における金融システムの機能論は、BMに よる金融システムの機

能論 と対比すると、明らかに 「組織体本位の視点」 を重視 してお り、さらに、組織体 とし

てのさまざまな金融機関の中では、銀行 をはじめとした預金提供金融機関に焦点を当てた

金融システムの機能論となっていたといえよう。すなわち、銀行 をはじめとした預金提供

金融機関による、①家計 などか らの預金 を企業などへの貸出へ とつなげる 「金融仲介機

能」、②企業や家計などの預金口座を通 じた 「決済機能」、③預金と貸出を通 じた 「信用創

造機能」 の3つ の機能こそが、金融システムの果たす基本的な機能とみなされてきた

のである。もちろん、証券会社などによる株式市場や債券市場を経由しての 「金融媒介機

能」 も、金融システムの基本的な機能の一部 として認識されてはきたが、全体 としてみれ

ば、銀行をはじめとした預金提供金融機関の果たす諸機能こそが、金融システムの中心的

な部分であ り、証券会社などの果たす機能は、それらを補完するものとして位置付けられ

てきたといえよう。また、従来の日本における金融システムの機能論においては、あくま

で も 「組織体(ま たは、機関)」 としての銀行や証券会社が どのような機能を果たしてい

るのかに焦点が当てられてお り、さまざまな 「金融市場」がどのような機能を果たしてい

るのか という問題は、ほとんど焦点外に置かれてきたのである。

これに対 してBMで は、「機能本位の視点」から、現実に存在する具体的な 「組織体」

としての金融機関の伝統的な業務が、実は幾つかの基本的な機能を組み合わせたものであ

ることを指摘 している。たとえば、BMは 、われわれがこれまで 「金融仲介機能」 として

一括 して取 り扱ってきたものが、幾つかの基本的な機能に細分化されることを指摘 してい

る。すなわち、銀行(ア メリカでの商業銀行)は 、一般の家計や企業に対 して預金 という

流動性のある金融商品を提供する一方で、家計の住宅資金や企業の運転 ・設備資金などを

貸出 しているが、こうした 「金融仲介機能」は、BMに よれば、預金 という決済手段の提

供(上 記③の機能)、 異なった家計や企業の間での資金の移転(上 記①の機能)、貸出と預

金の間での資産変換に伴 うリスクの負担(上 記②の機能)、 などの基本的な諸機能か ら構

成 されているとみることができる。また、保険会社は、リスク回避手段の提供(上 記②の
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機能)と 組 み合 わせ た形で資金移転(上 記① の機 能)を 行 ってい るとみ るこ とがで きる。

同様 に、株式 や債券の売買 を媒介 してい る証券会社(ア メリカでの インベス トメ ン トバ ン

ク)の 「金融媒介機能」 は、BMに よれば、異 なった家計 や企業 の間で資金 を移転す る機

能(上 記① の機能)に 加 えて、多 くの投資家 の資金 をプール し、持分 を分 割す る機 能(上

記④ の機能)か ら構成 されてい る とみ る ことが で きるのである。

BMは 、 よ り望 ましい金融 システムの あ り方 を探 るに当たって大切 なこ とは、上記 の基

本 的 な諸機能が 円滑に果 たされ るようなシス テムを構築す るこ とであ り、 そのため にどの

ような組織体(institutions)を 選択 するのか は第2次 的 な問題 にす ぎない と してい る。 し

たがって、伝統 的な金融 システムにおいては、銀行(商 業銀行)、 保 険会社、証券会社(イ

ンベス トメン トバ ンク)な どの具体的 な組織体 と しての金融機関(幾 つか の基本的 な機能

を組み合 わせた業務形態)が 選択 されて きた にせ よ、今後 におけ る望 ま しい金融 システ ム

を構想 す るに当た っては、そ う した伝統 的 な組織体 に拘泥す るのでは な く、上記の基本 的

な諸機 能 をよ りよ く果 たす ような組織体(さ らには、金融市場)の あ り方 を探 るべ きこと

が提言 されるのである。 ここで重 要なポ イン トは、現代 アメ リカ においては、ス ワ ップ、

オプ シ ョンな どの金融派生商 品の 目覚 しい発達 によって、伝 統的 な銀行(商 業銀行)、 保

険会社 、証券会社(イ ンベス トメ ン トバ ンク)な どの組織が果 た して きた機 能 を幾 つかの

構成要素 に解 きほ ぐしするこ と(unbundling)や 、それ らを再構成する こと(rebundling)

がす でに可能 になっているこ とである。言 い換 えれば、現代 アメ リカにおいて望 ま しい金

融 シス テムを構想 するにあたっては、銀行(商 業銀行)、 保険会社 、証券会社(イ ンベス ト

メン トバ ンク)な どの既存 の組織体(業 務形態)に 拘泥す る必要性 は既 にな くなってお り、

さまざまな金融機 関は、金融 シス テムの基本的 な機 能を円滑化す るこ とに対 して 自らが ど

れ だけ貢献で きるの とい う判断基準 によって、それぞれの存在価 値 を改めて問われ る時代

に入 って きてい るのである。

BMに よる金融 システムの機 能論 で もうひ とつ重要 なのは、金 融 システムの基本 的な諸

機 能 を果たす に当たって、組織体 と しての 「金融仲介機関」 よ りも 「金融市場」 の方が次

第 に重要性 を増 して きて いることを指摘 してい る点 である。 もちろん、BMは 、金融 シス

テムの基本 的な機 能のすべ てが 「金融市場」 に よって解決 される と考 えているわけではな

い。 さまざまな 「金融市場」 が整備 される ことに よって、家計や企業 な どの経済主体が、

貯蓄 ・投資行動 や資金運用 ・調達行動 を行 うに当た って利用 で きる価格情報が格段 に増 す
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にせ よ(上 記⑤の機能)、金融取引に伴う 「情報の非対称性(asymmetricinformation)」

の問題はどこまで もついてまわるか らである。BMは 、そうした 「情報の非対称性」 に

よって惹起 される問題として、モラル ・ハザー ドと逆選択を挙げてお り、「情報の非対称

性」が存在する下では、市場メカニズムは完全ではなく、失敗する危険性のあることを指

摘 しているのである。したがって、BMの 金融システム論においては、金融システムが 「情

報の非対称性」に伴う問題を解決するためには、何らかの組織体(ま たは、機関)が 必要

であると示唆されることになる(上 記⑥の機能)。たとえば、銀行(商 業銀行)が 貸出の相

手先 を、保険会社が保険契約者を、そして証券会社(イ ンベス トメントバ ンク)が 株式や

社債の発行者 を、それぞれ審査 した り、モニタリングした りするのは、まさに市場の失敗

を補完 しようとする努力に他ならないのである。

日本の金融システムをどの ようにしたら再生で きるのかという問題 を考える場合に、

BMが 主張する 「機能本位の視点」は重要である。すなわち、新 しい日本の金融システム

において大切なことは、金融システムの基本的な諸機能が円滑に果たされるようにするこ

とであり、それは日本の金融システムにおいて重要な位置を占め続けてきた主要銀行の経

営立て直 しなどと決 して同義ではない。 日本の金融システムを機能不全の状態から脱出す

るためには、従来の 「組織体本位の視点」から決別 して、「機能本位の視点」に立つことこ

そが必要なのである。

3日 本 に お け る 「ロ ー ン ・マ ー ケ ッ ト」 の 育 成

日本の金融システムが現在陥っている機能不全の状態から脱出するためには、日本にお

いても市場型の貸出流通市場 としての 「ローン ・マーケット」を育成することによって、

これまで民間の銀行や政府系金融機関によって形成されてきた相対型の貸出市場を変えて

い く必要がある。以下では、①公的金融機関の縮小と②不良債権の処理 という2つ の問題

を取 り上げて、日本における 「ローン ・マーケット」の育成について具体的に考察する。

(1)公 的金融機 関の縮小 に向 けて

(公的金融改革への動き)
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日本の公的金融 としては、第2次 世界大戦後の長い期間に亘って、郵便貯金、厚生 ・国

民年金などによって集められた資金が、旧大蔵省の資金運用部に預託されてきた。また、

「第2の 予算」と呼ばれる財政投融資計画として、資金運用部資金に加えて、簡易保険積

み立て金や政府保証債の発行などによって集められた資金を合わせた原資が、①住宅金融

公庫などの政府系金融機関、② 日本道路公団などの事業実施機関、③国の様々な特別会計、

④地方公共団体一 への投融資として運用 されてきた。この ように、郵便貯金 ・簡易保険

などと政府系金融機関 ・事業実施団体などとを従来の財政投融資制度 によって結びつけた

公的金融システムは、全体 として巨大な金融仲介システムを形成することによって、 日本

の金融 システムの中で次第に強大 な存在 となって きた。すなわち、公的金融システムの

「入口」に当たる郵便貯金や簡易保険は、民間の銀行や生命保険会社 と比べて決 して遜色

のない(往 々にして、より有利な)商 品を家計に対して提供 してきた。また、「出口」に当

たる政府系金融機関は、国からの多額の補給金を得て、個人住宅の整備拡充、中小企業金

融の円滑化、農林漁業の育成、地域開発などのさまざまな政策目的を達成すべ く、「長期 ・

低位 ・固定」金利のソフ トな貸出を家計や企業などに対 して幅広 く提供 してきた。そうし

た公的金融システムに関係する官庁は、旧郵政省、旧大蔵省、旧建設省、旧農林水産省、

旧通商産業省など多岐にわたり、また、それぞれの分野において多 くのいわゆる 「族議員」

との関わりによって特徴付 けられて きたのである。次第に肥大化する公的金融システムに

対 して、民間金融機関サイ ドからは、「官業による民業の圧迫」であるとの批判が繰 り返

し行なわれてきたが、公的金融システムと密接に結びついていた官僚や政治家はもとより、

公的金融による恩恵を蒙ってきた家計や企業も、公的金融の存在を基本的に 「是」 として

きたように窺われる。1980年 代のバブル期までは、商品開発努力やサービス精神 に乏 しい

民間金融機関に対する有力な競争相手 としての役割を公的金融システムに求める傾向す ら

み られたのである。

1990年 代に入ってか らバブルが崩壊 し、株式市場が長期にわたって低迷状態を続ける中

で、銀行や生命保険会社などの民間金融機関が抱える不良債権問題が深刻化 して、日本の

金融システム全体が次第に危機的な状況に追い込まれるに至 った。また、不況の長期化に

よる税収の低迷と相次 ぐ景気対策の要請によって、 日本の財政赤字は急速 に拡大 し、近い

将来における財政破綻が懸念 されるまでになった。そうした状況の下で、肥大化 した公的

金融システムをそのまま放置 しておいたのでは、日本の金融 システムを再生させるのが困
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難であること、また、広 く家計や企業に恩恵を施 してきた公的金融 システムを維持するた

めに必要な財政負担が膨大なものであることが、漸 く認識 されるようになってきたといえ

よう。1990年 代後半以降における公的金融システムの抜本的見直 しの動 きは、以上のよう

な脈絡 において理解されるのである。

(郵政事業の公社化 と住宅金融公庫の廃止)

まず、財政投融資制度の 「入口」についてみると、旧郵政省が管理運営 してきた郵便局

は、1998年 に成立 した中央省庁等改革基本法によって、2001年4月 の中央省庁再編後は、

総務省郵政事業庁による管理運営の下に置かれてお り、2003年4月 からは国営の 「日本郵

政公社」(職 員は、国家公務員)に 移管される予定である。公社化後においては、いわゆる

郵政三事業(郵 便貯金、簡易保険、郵便)の うち、郵便事業が民間に開放される一方、郵

便貯金や簡易保険についての国の支払保証は継続される予定 となっている。2001年4月 に

就任 した小泉純一郎首相は、かねてか らの郵貯民営化論者であり、小泉内閣の発足当初に

おいては、「聖域なき構造改革」のまさに核心にあたる 「本丸」として、抜本的な郵貯改革

の必要性を訴えていた。 しかしなが ら、総務省(旧 郵政省)官 僚の強い抵抗により、2002

年4月 にまとめられた郵政公社関連法案は、建前 としては郵便事業の民間開放を認めなが

らも、その条件 として約10万本のポス ト設置基準を設けたりするなど、実際上、民間宅配

便事業者にとっての参入を極めて難 しくする内容 となっており、総務省(旧 郵政省)が 郵

便事業に関する幅広い許認可権を有する仕組みになっていることも、民間企業にとっては、

参入を躊躇 させる大きな要因である。また、肥大化 した公的金融の 「構造改革」のために

最 も重要なポイントとなる郵便貯金、簡易保険の取 り扱いについては、規模の縮小や民営

化へ向けての進展は何 らみ られていない。 さらに、郵政族議員は、そうした内容の法案で

すら郵便局の既得権益 を侵すものとして強 く抵抗する構えであり、郵政公社関連法案が国

会での審議 を経て最終的にどのような内容のものとなるのか、現状では依然 として不透明

である4。

一方
、財政投融資制度の 「出口」 にあたる政府系金融機関についても、整理統合が進め

られている。まず1999年 には、① 日本開発銀行 と北海道東北開発公庫を統合 して日本政策

投資銀行へ、② 日本輸出入銀行と海外経済協力基金を統合 して国際協力銀行へ、③国民金

融公庫 と環境衛生金融公庫を統合 して国民生活金融公庫へ という形での改編が行なわ

れ、政府系金融機関の数減 らしが実現 した。次いで、小泉内閣の下で、2001年12月 には、
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特殊法人改革の一環 として住宅金融公庫を5年 以内に廃止する方針が決定された。住宅金

融公庫の廃止に伴い、住宅金融公庫による新 しい住宅ローンの提供はなくな り、既存の住

宅ローンの管理業務は、住宅金融公庫に替わって新たに設立 される独立行政法人に引 き継

がれる予定である。 また、小泉内閣は、「省庁ごとに政策金融を持つ必要はない」 との基

本的な考え方に基づいて、その他 に現在8つ ある政府系金融機関(国 民生活金融公庫、中

小企業金融公庫、農林漁業金融公庫、公営事業金融公庫、沖縄開発金融公庫、国際協力銀

行、 日本政策投資銀行、商工中央金庫)に ついても、抜本的な統合再編を通 じてシェアの

縮小 を図る方針を、当初においては打ち出していた。 もっとも、1997年 か ら98年の金融シ

ステム危機において顕在化 した 「貸 し渋 り」問題が象徴するように、民間銀行 による信用

供与が円滑に行なわれていない状況を背景 として、自民党内では、中小企業金融などの円

滑化のためには、むしろ今こそ政府系金融機関の役割が重要だとする意見が依然 として多

数派(小 泉首相のいう 「抵抗勢力」)で ある。このため、上述 した住宅金融公庫の廃止方針

を除けば、政府系金融機関の整理統合問題を2002年 に入ってか ら 「経済財政諮問会議」に

おいて検討するという形で、すでに2001年末において、実質的な改革案の棚上げ ・先送 り

が決定されてしまった5。

この間において、「入 り口」と 「出口」をつなぐ財政投融資制度自体 についても、2001年

度か ら改革が進められている。まず、郵便貯金や年金積み立て金の資金運用部への預託義

務が廃止され、これら資金についての全額自主運用が開始された。同様に、簡易保険積み

立て金について も、財政投融資機関に対する融資を廃止 して、自主運用を行うことになっ

た6。これは、従来において郵便貯金や年金積み立て金が 自動的に資金運用部に預託されて

きたことなどから、政府系金融機関や事業実施機関の安易な事業拡大を招いたことへの反

省 に基づく改革であった。もっとも、郵便貯金や年金積み立て金の資金運用部への預託廃

止に伴 う衝撃を緩和するための経過措置として、2001年 度以降の7年 間は、既存貸 し付け

契約の継続のためなどに必要な資金を賄うために、国の新設 された財政投融資特別会計が

発行する財投債を郵便貯金や簡保積み立て金で引 き受けることなどが定められている。 し

たがって、今後当分の間、郵便貯金や年金積み立て金については、自主運用 という建前に

も拘 らず、相当額の財投債引受が実際上継続 されることになろう。

一方
、政府系金融機関や事業実施機関などは、まず個別に(政 府保証なしの)財 投機関

債 を公募発行することによって、自らの必要 とする資金を調達するよう求められることに
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なった。政府系 金融機関や事業実施機関 などは、財投機関債 を発行す ることによって、初

め て金融市場 での評価 にさ らされる(し たが って、運営合理化 を迫 られ る)仕 組みが出来

上が ったことにな る。 ただ し、財 投機 関債 による資金調達で は必要 な資金 を満たせ ない機

関は、一定の条件の下 で、 国の財政投融資特別会計が財投債 を発行 して調達 した資金の貸

し付 け を受け られ るようになっている7。実際 には、2001年 度における財投 機 関債 の発行

は、対象 となる33機 関の うち20機 関 にとどま り、当該機 関の財政投融資計画24.4兆 円 に対

して発行予 定額 は1.1兆 円 にす ぎず、 しか も一部 では発行予 定額 を消化 で きなかった。 ま

た、2002年 度 の発行 予定 も24機 関、2.7兆 円に とどまっている。 したがって、政府系金融機

関や事業実施機 関が 、市場 か ら自力で資金調達 を行 う部分 は、 ここ当分極 めて限定 された

もの に過 ぎないのが実 情であ り、実態 は、財 政投 融資特 別会計が発 行する財投債 によって

調達 された資金が大半 を占め ることになる。一方、郵便貯金 な どが相当額 の財投債引受 を

続 けるわけであ り、郵便貯金 などか ら政府系 金融機関や事業実施機関へ の資金 の流 れは、

財投機関債の発行 開始後 において も基本的 に変化 していないのである。

(政府系金融機 関の貸出債権証券化)

以上でみた ように、 「聖域 なき構造改革」 をス ロー ガンとする小泉内閣の下 において も、

肥大化 した公的金融 を縮小 に向かわせ る目途 は未 だに立 っていない。そ うであるな らば、

公 的金融 を縮小 させ るために次 に打 つべ き手 は、政府系金融機関の保有す る貸 出債権 を証

券化 するこ とに より、政府系金融機 関のバ ラ ンス ・シー トを速やかに圧縮 してい くことで

あ る。す なわち、政府系金融機 関とい う肥大化 した 「組織」 を 「市場」 によって代 替する

ことを通 じて、 日本 の金融 システムの機 能回復 を図るべ きなのであ る。そ して、その出発

点 となるのは、住 宅金融公庫 の保有する住宅 ロー ン債権 の証券化 にほかな らない。 ちなみ

に、 アメ リカ にお け る証 券 化 は、1970年 のGNMA(GovernmentNationalMortgage

Association、 通 称 ジ 二一 ・メイ)、1971年 のFHLMC(FederalHomeLoanMortgage

Corporation、 通 称 フレデ ィ ・マ ック)、1980年 にFNMA(FederalNationalMortgage

Association、 通称 ファニー ・メイ)が 、それぞれ住宅 ローン債権 を担保 と した証券、MBS

(MortgageBackedSecurities)を 発行 した こ とに始 まった。 そう した例が示唆す るよう

に、極 めて多数 の、定型化 された住宅 ローン債権の プールは、 もともと証 券化 に適 してい

るか らである。一方、 日本 においては、5年 以内 に廃止の方針 が決定 された住 宅金融公庫

が、漸 く2000年 度か ら住宅 ローン債権 を担保 としたMBSの 発行 を開始 したが、住宅金融

一18一



公庫 によるこれまで のMBS発 行実績 は、2000年 度500億 円、2001年 度2000億 円 と、2001年

3月 末で76兆 円 とい う政府系金融機関 と しては最 大の住宅金融公庫 の融資規模 と比べ れば

微 々たる もので しかない。 しか し、住宅金融公庫 の貸 出債権 を原則 としてすべ て証券化す

れば、それに よって一挙 に70兆 円を越 すMBS市 場 を 日本で も誕生 させ る ことが可能 なの

であ る。 そ して同時 に、住宅金融公庫が資金運用部 か らの借入 れてい る70兆 円 を超 す資金

は、すべ て不 要 となる筋合 いで ある。また、廃止後 の住宅金融公庫 の業務 を引 き継 ぐ独 立

行 政法人 の業務 は、既存 の住 宅 ロー ンを満期 まで保有 管理す る ことでは な く、発 行 した

MBSの サー ビサ ー(元 利金 回収業)と しての業務 や、住宅金融公庫 に替 わ って民 間銀行

が提供する住宅 ロー ンの買取(プ ラス保証 など)を 通 じた証券化 業務 とい うことになろ う。

住 宅金融公庫の保有す る住 宅 ロー ン債権の証券化 に よって十分 な大 きさのMBS市 場が形

成 されれば、それに次いで、民間の金融機 関が提供 す る住宅 ロー ン債権(現 在 時点で ほぼ

住宅金融公庫 の住 宅 ロー ン債権 と同規模 であ る)も 基本 的にMBS市 場 で販売 され るよう

になろう。これが、 日本 において 「ロー ン ・マーケ ッ ト」 の育成 を図 るため に最 も効果 的

と考 えられる第1の ステ ップである8。

次 に、証券化 の対象 を、住 宅金融公庫以外 の8つ の政府系金融機関が保有す る貸 出債権

について も、 できる限 り広 げることを考 えるべ きで ある。表1に 示 した とお り、これ ら8

つの政府系金 融機関 の貸付 金残高は2001年3月 末時点 で約100兆 円であ り、そのため に必

要 な資金の約半分 を資金運用部か らの借入に依存 している。 したがって、大雑把 に言って、

これ らの政府系金融機関の保有する貸 出債権 の約 半分 を証券化 するこ とが、 と りあ えずの

目標 となろ う9。 アメ リカの証券 化 は、MBSか ら始 まって、次 第 に 自動 車 ロー ン、 ク レ

デ ィット ・カー ド・ロー ン、 リース債権 などに、その対象範囲が拡大 されていった。 また、

商業不動産担保 ローン債権 を対象 としたCMBS(CommercialMortgageBackedSecurities)

や、一般貸付 債権 を対 象 としたCLO(CollateralizedLoanObligations)も す でに一般化

している。証券化 は、対象 とされる資産が生 み出す キ ャッシュ ・フローを他 の証券 に組替

える技術 であ り、原理 的には、何 らかのキ ャッシュ ・フローを生み出す資産 であ りさえす

れば、今 日の発達 した証券化技術 によって証券化す ることは可能 なはずである。 日本で は、

これまで民 間ベ ースで の証券化が さしたる成果 を上 げてい ないのが実情であ るが、そ うで

あるか らこそ、政府系金 融機 関の主導に よる証券 化が求 め られ てい る とも言 え よう1°。 政

府系金融機 関の保有す る さまざまな貸 出債権 の証券化 に よって、CMBSやCLOに ついて
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も十分な大きさの市場 を形成することにより、民間銀行保有の商業不動産担保ローンや一

般貸付債権の証券化への道を開 く突破口とすることが求められるのである。これが、日本

において 「ローン ・マーケ ット」の育成 を図るための第2の ステ ップである1'。

以上のような貸出債権の証券化を通じて、住宅金融公庫以外の8つ の政府系金融機関に

ついてバランス ・シー トを縮小 させることが、次のステップとしての政府系金融機関の抜

本的な統合再編を可能な らしめるだろう。「組織」 としての政府系金融機関が果たしてき

た役割を 「市場」によって代替することが可能となれば、肥大化 した 「組織」を温存する

必要性はな くなるからである'2。従来において政府系金融機関が果たしてきた様々な政策

目的(個 人住宅の拡充、中小企業金融の円滑化、農林漁業の整備、地域開発など)を 実現

するためには、必ず しもこれまでのように政府系金融機関が貯蓄主体から投資主体への資

金移転機能までをも担う必要はない。替わって、それぞれの政策目的にかなう民間金融機

関の貸出への保証や利子補給をしたり、あるいは、それ らの貸出を買取った上で証券化商

品として売却すればよいのである。なお、証券化を通 じた政府系金融機関の規模縮小や抜

本的な統合再編は、肥大化 した公的金融システムの 「入口」にあたる郵便貯金 ・簡易保険

にも重要な影響 を及ぼすはずであることを付言 しておきたい。

(2)不 良債権 問題の解決 に向けて

(不良債権の定義 とその問題点)

次 に、 日本 にお ける 「ロー ン ・マーケ ッ ト」の育成 を、不 良債権 問題 を解決するための

手段 としての観点 か ら検討す る。 まず、 日本 にお ける不 良債権 問題 の現状か らみる ことに

す る。現在の 日本 で公表 されている不良債権 の定義 としては、 「リス ク管理債権」 と、「金

融再 生法開示債権」 の2つ が ある。 「リス ク管理債権」 は、銀行 法21条 に基づ く開示 であ

り、1998年3月 期 か ら、それ までの 「公表不 良債権」 の範 囲が拡大 されて、破綻先債 権、

延滞債権 、3ヶ 月以上延滞債権、貸 出条件緩和債権が 開示 の対象 とされるようになった も

のである。2001年3月 末時点で、全 国銀行137行 の 「リス ク管理債権」残高 は32.5兆 円(う

ち破綻先債権3.3兆 円、延 滞債 権17.8兆 円、その他11.4兆 円)と なってい る(第2表 参照)。

また、「リスク管 理債権」 を業種 別にみ ると、不動 産業 、サ ービス業 、卸 ・小売業、建設業

の4業 種で8割 弱 を占めている。 なお、「リスク管理債権」 には、「個別貸倒引当金」 を引

当てた部分 も含 まれている こと、担保 ・保証が付 されてい るこ とによる回収可能性 は まっ
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たく考慮に入れられていないこと一に注意 してお く必要がある。

一方、「金融再生法開示債権」は、1998年10月 の 「金融再生法」に基づ く資産査定結果

の開示であり、破産更生債権及びこれらに準ずる債権(後 述する自己査定における破綻先・

実質破綻先向け債権 と一致)、 危険債権(同 、破綻懸念先向け債権 と一致)、 要管理債権

(3ヶ 月以上延滞債権及び貸出条件緩和債権)が 不良債権 とされている。その内容は、個

別貸倒引当金や担保 ・保証の取 り扱いなどを含めて、「リスク管理債権」 とほぼ同様であ

るが、厳密にいえば、「リスク管理債権」が貸出金のみを対象 としているのに対 して、「金

融再生法開示債権」は総与信ベース(貸 出金 に加えて、貸付有価証券、外国為替などのそ

の他債権を含む)で ある点が相違 している(た だ し、要管理債権に限っては、貸出金のみ

が対象である)。2001年3月 末時点で、全国銀行の 「金融再生法開示債権」は33.6兆 円(う

ち破産更生債権及びこれらに準ずる債権7.7兆 円、危険債権15.0兆 円、要管理債権10.9兆

円)と なっている。

現在の日本における不良債権の定義 としては、これら2つ のほかに、1998年4月 から導

入された 「早期是正措置」に対応 して各金融機関が実施している 「自己査定による分類債

権」がある。各金融機関は、金融庁の 「金融検査マニュアル」にしたがって、 まず債務者

を破綻先、実質破綻先、破綻懸念先、要注意先、正常先の5つ に区分 し、ついで担保や保

証などの状況 を勘案 して債権をIV分類(回 収不能債権)、 皿分類(重 大懸念債権)、n分 類

(懸念債権)、 非分類(正 常債権)の4つ に分類 している。原則として破綻先 ・実質破綻先

向け債権はIV分類、破綻懸念先向け債権は皿分類 となるが、破綻先 ・実質破綻先、破綻懸

念先向け債権であっても、個別貸倒引当金の引当済み部分および優良な担保 ・保証が付 さ

れている部分 は非分類扱いとなる。また、要注意先向け債権は、前述 した要管理債権 を含

めて原則 としてH分 類 となるが、優良な担保 ・保証が付されている部分は非分類扱いとな

る(そ の他の担保 ・保証が付 されている部分は、ほとんどがH分 類扱いとなる)。現在の

ところ、各金融機 関の 「自己査定 による分類債権(H、 皿、IV分類の合計額)」 について

は、金融庁による集計値のみが公表されてお り、2001年3月 末時点で全国銀行の 「自己査

定による分類債権」は65.7兆 円(う ちn分 類63.1兆 円、皿 ・IV分類2.6兆 円)と なってい

る。なお、破綻先 ・実質破綻先向け、破綻懸念先向け、要注意先向け債権の合計(個 別貸

倒引当金の引当済み部分および優良な担保 ・保証が付 されている部分 を含む)は 、110兆

円となり、正常先向けを含む総与信536兆 円の20.7%に あたる。
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以上でみた不良債権の3つ の定義 を相互に比較検討 してみると、「リスク管理債権」お

よび 「金融再生法開示債権」には、実際には要管理債権(す なわち、3ヶ 月以上延滞債権

及び貸出条件緩和債権)に 限 りな く近いけれども、金融機関などからの支援によって形式

的に債務の履行条件や貸出条件をクリアーしている先(た とえば、最近騒がれているゼネ

コン、不動産業、大手小売業など)が 含まれていないという問題点がある。これら2つ の

定義は、そうした不良債権の予備軍を除外 しているという意味で、不良債権の実態を過小

評価 しているのである。なお、繰 り返 しになるが、「リスク管理債権」および 「金融再生法

開示債権」には、個別貸倒引当金を引 き当てた部分 も含まれていること、担保 ・保証によ

る回収の可能性はまった く考慮されていないこと には注意が必要である。

一方、「自己査定による分類債権」については、H分 類 とされている要注意先向け債権

のすべてを不良債権 とみなすのは、おそらく不良債権の実態を過大評価することになろ

う。なぜならば、その中には、貸出条件や債務履行状況の面で問題のある要管理先への債

権のみならず、貸出条件や債務履行の面では問題がないが、業況や財務内容の面で 「注意

を要する先」(た とえば、わが国において一般的な赤字企業)へ の債権 も多数含まれてい

るからである。ただし、自己査定による破綻先 ・実質破綻先、破綻懸念先向け債権であっ

て も、優良な担保 ・保証が付 されている部分は非分類扱いとなる(そ の他の担保 ・保証が

付 されている部分は、ほとんどがH分 類扱いとなる)こ とは、担保 ・保証の過大評価に

よって分類債権(な かんず く皿分類、IV分類)の 額を過少 に見積 もる危険性があることを

示唆 している。

(不良債権の処理方法と処理状況)

不良債権の処理方法としては、貸倒引当金の引当による 「間接償却」 と、法的整理によ

る 「直接償却」や不良債権の売却などによる 「最終処理」 に分かれる。

まず、「間接償却」についてみると、主要な引当金としては、自己査定における破綻先・

実質破綻先および破綻懸念先向けの債権に対 して個別債務者 ごとに紐付 きで計上される

「個別貸倒引当金」と、正常先および要注意先(要 管理先 を含む)向 けの債権に対 してそ

れぞれ全体の金額に一定割合 を乗 じて計上 される 「一般貸倒引当金」が存在する。データ

がやや古 くなるが、2000年9月 末時点での全国銀行による引当金の状況をみると、破綻先・

実質破綻先および破綻懸念先向けの債権23.9兆 円のうち、優良担保 ・保証によりカバーさ

れている部分(非 分類扱い)が2.8兆 円、一般担保 ・保証によりカバーされる部分(1分 類
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扱い)が10.5兆 円であり、差額の10.6兆 円に対 して 「個別貸倒引当金」7.9兆 円が計上され

ている(「個別貸倒引当金」の引当部分は非分類扱いとな り、未引当部分2.7兆 円は皿 ・IV

分類 となる)。 なお、同時点で全国銀行 の 「一般貸倒引当金」は、3.8兆 円となっている。

次に、「最終処理」についてみると、「直接償却」は、清算 ・会社更生法 ・民事再生法 な

どの法的整理により貸出資産を各金融機関のバランスシー トから切 り離すことである。「直

接償却」に伴 う担保処分には、任意売却 と不動産競売の2つ の方法がある。任意売却は、

抵当権設定者(債 務者)が 抵当権を第3者 に売却 し、売却代金により貸出金を返済する方

法であ り、少ない費用で迅速に実行で きるが、利害関係人全員の同意が必要なため実施 に

は困難が伴うケースが少なくない。一方、不動産競売は、抵当権者(銀 行などの債権者)

が裁判所に競売を申し立て、その競落金から配当を受けて債権を回収する方法であるが、

任意売却に比べて費用や時間がかか り、売却代金が低額になるなどの難点がある。なお、

各金融機関が債権の一部回収を断念する債権放棄に応 じれば、その部分はやは り各金融機

関のバランスシー トから切 り離されることになる。このほかに、不良債権の売却方法 とし

ては、外資系投資家などに不良債権を一括 して売却するバルクセールがある。バルクセー

ルは、日本の現状では足元を見て買い叩かれるとの難点はあるものの、回収の手間をかけ

ずに不良債権を減 らす方法 として、1997年 度頃から都銀などの大手銀行を中心に増加 して

いる。

それでは、現在までにどれほどの不良債権処理がすでに実施 されたのかを、「日本銀行

調査月報」2000年8月 号の調査結果に従 って整理 しておこう。全国銀行による1992年 度か

ら99年度までの不良債権処理額の累計は、実に61兆円(た だし、一般貸倒引当金純繰入額

1.5兆 円を除 く)の 巨額に達 した。この金額は、同期間における全国銀行のコア業務純益

の累計額(41.9兆 円)を 大 きく上回ってお り、不足額 を賄うために債券売却益、株式等売

却益、動産不動産売却益が充当されたほか、資本勘定の取 り崩 し(17.7兆 円)が 行われた。

日本銀行の試算によれば、同期間の不良債権処理額のうち 「個別貸倒引当金」や 「その他

引当金」などの形で会計上の処理に止まっている部分が19兆 円あ り、差額の42兆円が最終

処理された不良債権にかかる償却額(売 却損や支援損を含む)と いうことになる。また、

償却額42兆 円に対応する不良債権元本は約52兆 円(回 収分は約10兆 円)と 推計 されている。

これだけの最終処理を行ったにもかかわらず、破綻先 ・実質破綻先および破綻懸念先向け

の債権がなお高水準に止まっているのは、借入れ先企業の経営悪化などによって次々に新
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た な不 良債権が発生 しているか らに他 な らない。

(不良債権の会計的処理方法)

現在 の国際会計基準(lnternationalAccoun七ingStandard:IAS)で は、貸出債権は 「長

期 または満期 まで保有 される金融 資産」 として、原則 と して償却原価(す なわち、貸出債

権 か ら得 られる将来の定期 的支払額 を当該債権 に固有の利子率 で割 り引 いた額)で 評価計

上 されている。 また、貸出債権 が不 良債権化 した場合の ように、その帳簿価額 に減損が生

じている とい う証拠 を得た場合(契 約条件 に沿って元利金 を期 日に全額 回収す ることにつ

いて、 もはや合理 的な確信 をもてな くなった場合)に は、将来受 け取 る金額 と時期 とを見

積 もって、それ を当該貸出債 権 に固有 の利子 率で割 り引いた金額 まで減額する ことにな っ

てい る。 アメ リカのFASB(FinancialAccountingStandardBoard)が 定 める会計基準

FASll4号 「貸 出金 の減損 に関係す る債権者 の会計処理」 において も、減損の生 じた貸 出

金 は、将来の現金 収入見積 り額 を当該貸 出金 の実効金利で現在価値 に割 り引いて計算 した

額 まで評価 減 され ることになってお り、基本 的 にIASと 同 じ処理方 法である。

一方
、 日本 の企 業会計原則 では、貸 出債権 は、「債権金額か ら正常 な貸 倒れ見積 り額 を

控 除 した金額」で計上 されるこ ととなってお り、不 良債権の会計 的処理は、減損処理で は

な く、 「個別貸倒 引当金」 な どの引当 とい う形 で処理 されている。1999年1月 に当時の金

融 再生委 員会 は、 「資本増 強 に当 たっての償却 ・引 当につ いての考 え方」 を公表 し、① 担

保 ・保証 で保全 されていない破綻懸念先債権 は70%を 目安 に、② 担保 ・保証で保全 されて

いない要管理先債権は15%を 目安 に、③ その他の要注意先債権 は、その平均 残存期 間を勘

案 して算 出された適正な貸倒れ実績率 な どに基づいて、それぞれ引当 てを行 うことを求め

た。2001年3月 期か らは、そ うした計上基準 に沿 った形 での貸倒引当金の引当が実 際に行

なわれている。 なお、担保 ・保証で保全 されてい ない破綻先 ・実質破綻先債権 に対 する引

当率 は100%と なっている。

さて、現在進 め られている新 国際会計基準委員会(InternationalAccountingStandard

Committee:IASCの 全面的な時価 主義会計が金融 商品に対 して採用 され ると、貸 出債権

は 「公 正価値」(す なわち、当該貸 出債権 か ら得 られる将 来の定期 的支払額 を市場金利 プ

ラス当該貸 出に対す る信用 リスク ・プ レミアムで割 り引いた もの)に よって評価計 上され

る ことになろ う。 したが って、全面 的な時価主義会計 の下にお ける貸 出債権 の評価額 は、

市 場金利 の変動 や当該貸出先 のデ フォル ト ・リスクの変動 に応 じて時 々刻 々 と変化 するよ
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うになるので ある。 また、ある貸出債権 について、金利減免 や返済期 間の延長が実施 され

れば、将来得 られ る支払額(キ ャ ッシュ ・フロー)の 変化 とな り、それ もまた直 ちに評価

額の変化 をもた らすのであ る。

現在の 日本 にお ける貸 出債権(お よび不良債権)の 評価方法 では、貸 出債権 を どのよ う

に分類す るのかによって、引当金 の要積増 し額が違 って くる仕 組みになってお り、金融機

関 自身による自己査定、監督機 関である金融庁 による検査 のいずれ も、貸 出債権 をどの よ

うに分類す るのか(不 良債権の額が どれ ほどである とす るのか)に 主 たる関心 が払 われて

いる。 また、金融機 関の経営者 に とっては、 自己査定 に よる分類 をで きるだけ甘 くするこ

とによって、引当金 の積増 し負担 を軽 くしようとするイ ンセ ンテ ィブが働 く所 以である。

これに対 して、全面 的な時価主義会計 の下で、貸出債権 が公 正価値 によって評価 される よ

うになれば、金利 減免 な どの貸 出条件緩和や、貸出先 の経営 悪化(デ フォル ト ・リスクの

増大)は 、すみやかに公正価値 の減少 をもた らす ことに よって、金融機関経 営 に 「市場規

律」 を課す と期待 されるのである。

(不良債権 の証券化)

アメ リカにおいては、1980年 代 に起 きた貯蓄 貸付機 関(Savings&LoanAssociation)

の不良債権問題 を処理 す る方法 の一つ として、整理信託公社(ResolutionTrustCorpora-

tion:RTC)が 商業不動 産担保 ロー ンの証券化 を利用す る ことに成功 し、それがCMBS市

場 の発展 につなが った とされてい る。 日本 にお いて も、不 良債権問題の解決手段 と して証

券 化の利用 が模 索 されてお り、不 良債権 の流動 化 を促 進 させ るため に、 「特 別 目的会社

(SPC)法 」の制定(1998年9月)、 「債権管理 回収業 に関す る特別措置法」の施行(1999

年2月)な どの法整備が進 め られて きた。 また、1999年4月 に旧住宅金融債権管理機構 と

旧整理 回収銀行 とが合併 してで きた整理回収機構(ResolutionandCollectionCompany:

RCC)に 、買い取 った不 良債権 の回収業務 に加 えて、買い取 った不 良債権 の証券化業務 を

新 た に行 わせ る ことも検討 され ている13。ただ し、 これ までの ところ、 日本 におけ る不 良

債 権の証券化 は、断片 的な事例 に止 まっているのが実情 である。

不良債権の証券化が不 良債権 問題 を解決す るための 「切 り札」的な手段 となるためには、

本 来サー ビサーであ るに過 ぎない整理回収機構(RCC)の 利用 といった小手先 の政策 に止

ま らず、官民合わせ て総力 を結集す る本格的な取 り組 み姿勢が必 要である。その意味で、

上述 した ような政府 系金融機 関全体 を巻 き込 んだ形 での貸 出債 権 の証券化 を進 める こ と
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が、 同時 に不 良債権 問題 の解決手段 と して の証 券化 を成功 させ るこ とにつ なが るのであ

る。 また、不 良債権の証券化 のためには、不動産貸出、デ リバ テ ィブ、格付 けなどさまざ

まな分 野での専門家が必要であ り、そ う した人材 を政府系金融機関(た とえば、 日本政策

投資銀行 や住 宅金融公庫)、 民 間金融機関(た とえば、長期信用銀行や信託 銀行)、 格付 け

機関な どに幅広 く求め る必 要があろう。

日本 における不 良債権 の証券化 は、直接 的 には不 良債権 問題 を解決す るための手段 であ

るが、それに よって発達 した 「ローン ・マーケ ッ ト」 が形成 されるならば、民間金融機関

が保有 する貸 出債権全体(当 然、正常債権 も含む)に ついての 「公正価値」 を与えて くれ

る ことになろ う。そ して、発達 した 「ロー ン ・マーケ ッ ト」 の存在は、民 間金 融機 関が プ

ロ ジェク ト ・ファイナ ンスやシ ンジケー ト ・ロー ンの ような新 しい タイ プの貸 出を行 うこ

とを容易 に した り、貸 出金利 の設定行動 を市場 メ カニズムに適合 した ものに変 えた りす る

間接 的な効果 を持 つ と期待 されるのである。そ うした 「ロー ン ・マーケ ッ ト」 を通 じて、

新 しい企業金融 の流 れ を誕生 させ ることこそが、今 求め られている 日本 の金融再生への道

なのである。
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〔注〕

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

原書 の暫 定版 は1998年 に、 また第1版 は2001年 に、 それ ぞ れPrenticeHall社 か ら出 版 され て い

る。 また、 同書 の翻訳 と して は、 大前 恵一 朗訳 「現代 フ ァイ ナ ンス論 」(ピ ア ソ ン、1999年 、2001

年)が あ る。

BMの 主催 す るプ ロ ジェ ク トが 発行 したGlobalFinancialSystemProject(1995)の 邦訳 「金 融

の本 質」(野 村 総合 研 究 所 、2000年)第1章 にお い て は、BMに よっ て区分 され た 「金融 市場 」 と

「金 融仲 介 機 関」 を通 じる資 金の 流れ の こ とを 「伝 統 的 な 分類 で い えば 、『直 接金 融 』 と 『間接 金

融』 の こ とで あ る」 と訳注(p.27)を つ け てい る。 しか し、以 下 で述べ る よう に、 そ う した訳 注 は

ミス ・リー デ ィ ングで あ る。

GlobalFinancialSystemProject(1995)に お いて もま った く同様 の6つ の機能 が 挙 げ られて お

り、BMは 同 プロ ジ ェ ク トの考 え方 をその ま ま踏 襲 した もの と理 解 され る。

かね て よ り郵便事 業 へ の参 入 を希望 して い た民 間宅配 便 「ク ロネ コヤマ ト」 の ヤ マ ト運 輸有 富社

長 は、総務省 案 が発 表 され た段 階で、 「同法 案 の ままで は参 入 す る意思 は ない」 と表 明 した(「 日本

経済 新聞」2002年4月27日)。

ただ し、2001年12月 に、政 府 ・与党 は、政 府系 金 融機 関以 外 で融 資や 債務保 証 を手 掛 けて いる 国

際協 力事業 団(開 発 投 融 資)、 日本 育英会(奨 学 金貸 与)、 雇用 ・能 力 開発 機構(雇 用 促進 融資)、 運

輸施 設整 備事 業 団(船 舶 共有 建造 融 資)、 日本 私 立学 校振 興 ・共 済事 業 団(私 立 学校 補 助金)な ど

27の 特殊法 人 に よる金 融業 務 につ いて は、原 則 と して廃止 す る方 針 を固 め た。 なお 、 これ らの 業務

の うち、引 き続 き政 策 的 に必 要 な もの は、政 府系 金融 機 関 や国 ・地方 政府 に業 務 を移管 す る予 定で

あ る。

ただ し、財 政 力 の弱 い地 方公 共 団体 の資金 を確 保す るため に、 郵便 貯金 、簡 易保 険 は、 自主運 用

開始 後 におい て も、地 方債 計 画 ・財 政投 融資計 画 の枠 内 で、 地方公 共 団体 に対 す る直接 融資 を行 う

こ ととされて いる。

政 府保証 な しで財投 機 関 債 を発行 す る こ とが困 難 な機 関 につ いて は、個別 に審査 を経 た うえ で政

府保証 債 の発 行 を限定 的 に認 めて い る。

住 宅 ロー ン を担保 と した証 券化 商 品MBSは 、 これ まで 日本 の家計 の投 資対 象 と して不 足 してい

たい わゆ る ミ ドル ・リス ク、 ミ ドル ・リター ンの金 融 商品 と して位 置付 け られ る。 また、 そ う した

MBSの 販売 ル ー トと しては、 日本全 国 に存在 す る郵便 局 の窓 口 を活用 す るの も一案 で あろ う。

残 りの約半 分 は、 資本 市 場 にお ける債券 発行 な どに よって調 達す るこ とにな る。資 金運 用部 へ の

依 存 を断つ こ とに よ って、 これ らの政府系 金融 機 関のパ フ ォーマ ンス(言 いか えれ ば、 それぞ れ の

政策 目的 を実 現 す るた め に必 要 な コス ト)が 、 明 らか に なろ う。

日本 の民 間金 融機 関 に よる証券 化 が、 これまで余 り進 まなか った理 由 と して は、 いわ ゆる メイ ン ・

バ ンク制度 の下 で、銀 行 な どの金融機 関 と企 業 とが 「貸 し借 り」 をベ ース とした総合採 算 とい う形

で非常 に ウェ ッ トな関係 にあ った こ とを指摘 で きよ う。 したが って 、銀行 な どの金 融機 関 が貸 出債

権 を第3者 に売 却す るこ とに対 しては、企 業側 か らの(少 な くと も心 理 的 な)抵 抗 が 強か った ので

あ る。 この点 、 政府系 金 融機 関の方 が、 ドライに貸 出債 権 を証券 化 して売却 を進 めやす い と考 え ら
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11

12

13

れる。 特 に、 日本 政策 投資 銀行 な どによる プ ロジ ェク ト ・フ ァイ ンア ンス(あ る特定 の プ ロジ ェク

トか ら得 られ るキ ャ ッシュ ・フロー を担 保 とした貸付)は 、 証券 化 しやす い貸 出債権 とい え よう。

民 間金 融 機 関 に よる貸 出 債権 の証券 化 を進 め る た め には 、最 近 日本 国 内 で も用 い られ る よ うに

な って きた シ ンジケ ー ト ・ロー ン(複 数の貸 し手 が 同一 の借 入人 に対 して協 調 して 同一 の条件 で融

資 を行 う方 法)の よ うな貸 出方式 を一般 化 させ てい く必 要が あ る。 もっ とも、 シ ンジ ケー ト ・ロー

ンを一 般化 させ る ため に は、 ロー ンを転 売す る流通 市場 と して の 「ロー ン ・マ ーケ ッ ト」 が必 要 だ

とされて い るの で、 両者 はいわ ゆ る 「鶏 と卵 」 の関 係 にあ る。

ちなみ に、2001年12.月8日 の 「日経新 聞」 には、 政府 案 と して、① 企業 向 け融資 を行 う中小 企 業

金融公 庫 、② 個 人 向け融 資 を行 う国民 生活金 融公 庫 、③ 海外 向 け融 資 を行 う国際協 力銀行 の3機 関

に統合 再 編す る(商 工 中央 金庫 につ いて は、民 営化 す る)こ とが報 道 された。 もっ と も、上 述 した

通 り、発 表後 即座 に 自民党 内の 反対 にあ って、 先送 りされ てい る のが現状 で ある。

整理 回収機 構 は 、2001年8月 に、不 良債 権 の証券 化 に取 り組 むた めに信託 業務 の免許 を取 得 した。

また、2002年1月 に施 行 され た改正金 融再 生法 におい て、 整理 回収 機構 は、不 良債 権 を 「時 価」 で

買 い取 る ことや 、入 札 に参 加 す る こ とが認 め られ た(従 来 は、 「時価 」 よ りも低 め の価格 で 、銀 行

な どか らの 申 し入 れが あ る場合 に限定 されて いた)ほ か 、購入 した債権 の うち再生 可 能 な債 務 者 に

つい ては、 「速 やか な再生 に努 め る こと」 が明 記 され た。
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第1図BMに よ る 資 金 循 環 の 解 説 図

Markets
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Intermediaries

(出所)BodieandMerton〔2001〕

第2図 直 接 金 融 と 間 接 金 融

直 接 金 融一
最終的な借 り手 最終的な貸 し手

(本源的証券)

(本源的証券)(間 接的証券)

金融仲介機関一
間接金融

(出所)黒 田晃生 〔2002〕
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第1表 政府系金融機関の貸付金残高、資金運用部借入金、職員数、主管官庁

国民生活金融公庫

中小企業金融公庫

農林漁業金融公庫

住宅金融公庫

公営企業金融公庫

沖縄振興開発金融公庫

国際協力銀行

日本政策投資銀行

商工組合中央金庫

9政 府系金融機関合計

貸付金残高(
兆円)

10.9

7.6

4.0

75.9

23.8

1.7

21.0

17.8

10.9

173.6

資金運用部借入金(
兆円)

8.4

3.0

3.6

72.6

1.5

13.5

15.0

117.6

職員数
(人)

4647

1753

913

1131

78

219

889

1387

5107

16124

主管官庁

財務省

経済産業省

農林水産省

国土交通省

総務省

内閣府

財務省

財務省

経済産業省

(注)貸 付 金残 高 は2001年3月 末 値 、資 金運用 部借 入金 と職 員数 は2000年3月 末値

第2表 全国銀行の不良債権残高の推移
(単位 、兆 円)

リスク管理債権

金融再生法開示債権

自己査定による分類債権

98年3月 末
残高

29.8
(22.0)

(一)

71,7
(50.1)

99年3月 末
残高

29.6
(20.3)

33.9
(21.9)

64.3
(41.6)

00年3月 末
残高

30.4
(19.8)

31.8
(20.4)

63.4
(40,9)

01年3月 末
残高

32,5
(19.3)

33.6
(20.0)

65.7
(42.2)

(注)括 弧内は、都市銀行、長期信用銀行、信託銀行の合計額
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1は じめ に

近年、過剰債務という言葉が 日本経済の現状を象徴する言葉としてよく用いられる。実

際、バブル崩壊後の1990年 代、企業部門のリス トラは遅々として進展せず、資産が不良化

し、それが銀行部門のバランスシー ト上に不良債権として存在 しているといわれる。 この

不良債権が 日本経済の成長の足かせ となっているというのが一般的な認識である。それで

は不良債権問題 と表裏の関係にある企業の過剰債務問題 とは、具体的にどのような状態を

指すのだろうか。ところが、債務が過剰であるかどうかという判断はどのような基準によ

るものなのか、明確ではないように思われる。

本稿の主要な目的のひとつは、過剰債務 という状態を具体的に認識することである。そ

のための簡単な理論分析 と、それに基づいた1999年 度の企業財務状態の実証分析を行 っ

た。理論分析の枠組みは、負債比率 は企業経営者の効用最適化の結果として決まり、その

比率がある最適な比率を超えるとトービンのQが 低下するというものである。主な結論は、

外国人、役員持株比率など企業価値の最適化を選好する利害関係者の権限の増加は、高い

Qと 効率的な負債比率をもたらす一方、金融機関の株式保有の増加は高い負債比率 と低い

Q、 過剰な負債をもたらすことである。実証分析は電気機器、一般機械、建設、卸売、小

売の5業 種 を採用 した。主な結果は、負債比率は トービンのQに 対 して有意 に負であっ

た。 したが って、資本に対 して過剰債務に陥っていると解釈で きる。

1999年 度で過剰債務に陥っているならば、バブル崩壊後の1990年 代において、企業の財

務政策はどのような特質を持っていたのだろうか。そうした問題意識に基づいて本稿では、

企業の負債圧縮率を従属変数 とし、資産圧縮率、平均総資産営業利益率、初年度時価負債

比率、初年度固定資産比率、そ して株式保有比率 を説明変数 として実証分析 を行 った。分

析期間は1993-1999年 度、データは各年度末決算、 トービンのQの 推定 と同じサ ンプルを

使用 した。ここで、社債発行の適債基準の緩和による、企業の財務政策の変化に対する制

度的要因を避けるために、分析期間を1993年度か らにした。

得 られた結果はほとんど事前の予測 に一致するものであった。負債圧縮率に対 して資産

圧縮率、平均総資産営業利益率は有意 に正、時価負債比率は有意に負であった。また、株

式保有構造 に関しては、金融機関の持株比率は負、外国人持株比率は正、役員持株比率は
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正の影響を負債圧縮に与えることがわかった。

以下、2章 で先行研究を紹介し、本稿 との関連 を整理する。3章 では簡単な理論分析を

行 う。理論分析の目的は、企業経営者 と通常の株主は効用関数が異なるとい う一般的な

エージェンシーアプローチの視点から、実証分析の仮説を提示することである。分析には、

株式保有構造、資本構成と企業価値の関係 に焦点を当てた単純なモデルを用いる。4章 で

は、理論分析か ら得られた仮説に基づ き二種類の実証分析を行い、5章 で分析結果をまと

める。

2先 行研究 と本稿の位置付け

本稿では4章 の1節 において、企業財務データを用いて1999年 度のsimpleQと 負債比

率の関係、2節 では1993-1999年 度の負債圧縮 と株式保有構造の関係を実証分析する。こ

のように近年の 日本の上場企業を対象 にした企業価値や財務政策、株式保有構造の関係を

実証的に分析 した先行研究はほとんど見られない。関連する研究 としては、90年代におけ

る上場企業の負債比率の規定要因を実証分析 した松浦克巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000]、9

9年3月 末のデータを用いてメインバンク ・企業間の資金調達関係 と株式持合の決定要因

を実証的に分析 した小佐野 ・堀[2001]、 さらに90年代 における日本企業の過剰投資を実

証 した米澤 ・佐々木[2001]な どが挙げられる。

松浦克巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000ユ は、90年 代の負債比率がどのように規定されてい

たかを分析 し、わが国の資本構成が他国と異なるのかあるいは普遍性を持つのか、コーポ

レー ト・ガバナンスが企業金融 にどのような影響を与えているのかを考察 している。主な

特徴 は、バブル崩壊後のデータ(91-97年 度)を 用いていること、サ ンプル数が2,943社 と

非常に大 きいこと、RajanandZingales[1995]で 示 された理論的要因をわが国において

検証 していることが挙げられる。負債比率の説明変数 として税引き後利益率、固定資産増

減率、資本の時価簿価比率、減価償却比率、資産有形固定資産比率、コーポレー ト・ガバ

ナンスに関する各種要因を取 り上げてお り、その結果、本稿との関連では、外国人株主と

役員、大株主持株比率、銀行持株比率の上昇は負債比率を低下させていること、有形固定

資産比率が高い企業ほど負債比率が高 くなること、投資機会が高い企業ほど負債比率が低
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下することなどが明らかになっている。

小佐野 ・堀[2001]は 株式持合の解消に注 目している。メインバンク ・企業間の資金調

達関係 と株式持合 に関する決定要因を実証的に分析 し、 日本企業の資金調達行動 とコーポ

レー ト・ガバナンスの将来に関する考察を行っている。およそ90年代前半まで、企業が特

定の銀行から長期的に資金 を調達 し、株式を持ち合うメインバンクシステムが日本の金融

システムの特徴であった。それが株式持合の解消など近年の変化を経 て、99年3月 末の時

点でどのように機能しているかを実証的に分析 し、今後の日本企業のコーポレー ト・ガバ

ナンスのあり方を検討 している。具体的には、メインバンクの融資比率とその証券子会社

による社債主幹事引き受け確率、メインバ ンクの持株比率のそれぞれを従属変数 とし、そ

の決定要因を分析 している。推定によって、将来の成長可能性が乏 しくまた財務状況 も良

好でない企業が銀行借 り入れを、財務状況は良好ではないが比較的成長可能性が高い企業

が社債発行を選択 し、成長可能性が低い企業ほどメインバ ンク ・銀行 による持株比率が高

いという結果が得 られている。

米澤 ・佐々木[2001]は 、日本企業を株式保有構造から定式化 し、製造業272社 に関する

92-96年 度の5年 間のデータを用いて実証的に分析 している。実証分析は設備投資比率 と

トービンのQで 除した設備投資比率をそれぞれ従属変数 とし、企業のガバナンス変数(持

株比率)を 主な説明変数 としている。その結果、設備投資比率はガバナンスとは独立に効

率的に決まるが、株式保有構造により従業員の交渉力が強まると分配問題から トービンの

Qが 低下 し、結果 として株主か らみた過剰投資問題が発生するという仮説が支持 されてい

る。 日本企業の投資水準は付加価値か らみれば最適であっても分配問題により株主の取 り

分が小 さいため、株主か らみた過剰投資問題が発生するというのが主な主張である。

本稿では1993-1999年 度の負債圧縮 と株式保有構造の関係 を実証的に分析する。企業の

財務政策を動学的な枠組みにより分析するので、企業の資本構成と株式保有の関係を静学

的なアプローチによって考察する松浦克巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000]は 、本稿 と補完的

な関係がある。説明変数に総資産営業利益率、資本の時価簿価比率、固定資産比率、資産

圧縮率、コーポレー ト・ガバナンスに関する各種要因が取 り上げられてお り、我々も同じ

性質を持つ変数を使用 している。

また本稿では、1999年 度の トービンのQと 負債比率の関係 を実証的に分析 している。小

佐野 ・堀[2001]は 、1999年3月 末における企業の資金調達の行動決定要因を分析対象と
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してお り、ほぼ同じ時期の財務状態を扱 っている本稿とは補完的な関係があるだろう。ま

た、彼 らは企業に対するメインバンク持株比率の決定要因として、 トービンのQが 有意に

負であるという結果を得ている。我々は トービンのQを 従属変数 とし、金融機関の株式保

有比率を説明変数に用いている。

米澤 ・佐・々木[2001]は 、企業の投資行動 と株式保有構造の関係を分析対象とし、本稿

では財務政策に対 して株式保有構造が与える影響を考察 している。それぞれの結果を比較

することにより、90年 代 日本の株式保有 と企業行動の関係に関する理解が深まるものと思

われる。

3モ デル と仮説

理論分析の目的は、実証分析の仮説を提示することである。株式保有構造、資本構成 と

企業価値の関係に焦点を当てた単純なモデルを用いる。

日本におけるコーポレー ト・ガバナンスのひとつの特徴は、金融機関 と企業が株式をお

互いに持ち合 うことで企業の株主の安定化 させると同時に、企業 と銀行間の長期的な関係

を築 くことで、企業経営者の長期的な企業経営 を保証 したことである。以下、このような

株式保有構造 を相対的に強 く有する企業 を日本型企業と呼ぶことにする。また相対的に企

業の市場価値 を最大化する企業を株主型企業 と呼ぶことにしよう。

3.1モ デ ル

(1)企 業価値 の最適化

Kを 資本 ス トック、Rを 総資産営業利益率 、ρを資本 コス ト、調整 コス トを含 む投資費

用 を φ(K)と す る。 ただ し、φ'(K)>0、 φ"(K)>0。 この とき、企 業価値Vは 次式で表わ

される:

y－ 竿 ∫〔Bπ 〕一φ(K)・(・)

ここで財務構成(B/K)が 節税効果、あるいは倒産 コス ト等 によってRに 与え る要因を一

般 に ∫(')で表 し、
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次式を仮定する:

B}甦 。∫(B/K)=・ ・,㍗(B/K)〈o

∫((B/IK)う 一・.

(2)

(3)

ここで(3)式 は、最適 な財務構成 における τ(')を1に 基準化 した ものである。

RＬK∫(')は企業利潤 であ る。

KとBに 関 して(1)式 を最大化 する。Bに 関す る一階の最 適化条件 は ∫'(」B/K)=0、

す なわち(3)式 か ら財務構成 は最適 となる:

∫((B/K)う 一・.(4)

次に、Kに 関 して最適化すると

争 〔皇 〕一三 τ〔B7〕〔暑 〕一φ(K)

が得 られる。(5)式 に(4)式 を代入する と、

Ω*=φ'(IK*)

で与 えられる。 ここで最適 解 をK*,Ω=(R/ρ)∫(B/K)を 表す。

(5)

(6)

(2)企 業経営者の効用最適化

金融機関と株式 を持ち合 えば、企業経営者は株式公開買付や企業買収など市場から受け

る圧力を遮断することができる2。金融機関の持株比率が大 きくなるほど経営者にとって自

由度が増すので、その効用 は大きくなるだろう。また、資金を株式発行で調達すれば、企

業経営者が保有する株式価値が希薄になるので、経営者の効用は小さくなる。すなわち、

負債による資金調達が多いほど経営者の効用は大きくなる。さらに、これらの株式持合 と

負債の大きさは、企業経営者の効用を大 きくするという観点からは補完的な関係 にあるか

もしれない。経営の自由度は、自由に使用で きる資金があればあるほど、経営者に効用の

増加をもたらす と思われるからである。 したがって、企業経営者の効用を次のように定式

化する:
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σ一α{竿 ∫(B可)一 φ(κ)}+βB・(7)

ここで、α,β は効用のウェー ト(金 融機関を株主に持たない企業の経営者はβ=0)で あ

り、Bは 負債を表す。具体的に役員と海外投資家の持株比率の高まりはαを高め、逆 に金

融機関の持ち株比率の高 まりによって代表されるメインバ ンク保有はβを高めると想定 さ

れる。したがって、株主型企業は日本型企業 と比較すれば相対的にβ/αが小さい企業であ

る。一階の最適化条件は、

ア(B/K)一 一 濃 く・ (8)

とな り、Kか ら独 立 に(B/K)**が 決 まる。(B/1つ**〉(B/κ)*よ り(B/K)**の 財務状態

は過剰債務である ことがわか る。過剰 とは ∫{(IB/κ)榊}<1に なるか らである。

次 に(7)式 をKに 関 して最適化 して(8)式 を代 入す る:

R∫(;ノκ)+闇 〔旦
K〕 一栃(K)・(9)

す なわち、

R∫〔(㌣瓦)'り
+〔 βα〕 〔誓 〕牌一φ(K・)・

前節と同様に書き換えると

び・+〔£ 〕て妥 〕**一グ(K・)(1・)

が最適化の必 要条件 となる。

(10)式 はQが 低 くとも投資(企 業規模)を 促進 させ る効果 をもつ ことがわかる。例 え

ばQが0.6で もα=β,(」B/K)**=0.5の 場合 は、実質的 なQが1.1で ある ことを意味す るか

らであ る。 もちろん、株主 か ら見 れば、企業規模 を縮小 させるこ とによって株価があが る

ので過剰規模 である ことがわかる。ただ し、その他 の条件 が同 じ場合 にで も、 日本型企 業

の規模が株 主型企 業の規模 に比較 して大 きいか は定か ではない。 それは9**が9*よ り低

いか らであ り、(β/α)(B/K)**の 項がそれを補 うか は確かで ないか らである。
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(3)モ デル分析の結果

以上 の結果 を まとめてお こう。

(結果1)(B/K)**〉(B/K)*。 す なわち、企業経営者 の効用 最適化 によって簿価 負債比

率が高 くなる。

(結果2)9*>Q琳 。す なわち、企 業経 営者 の効用最適化 によってQは 企業価値 を最適化

す るQよ りも低 くなる。

(結果3)γ 一 間(即 「]と す る と、(結 果1)、(結 果2)よ り、(B/γ)・ ・〉(B/γ)・
ρ

が成 り立つ。すなわち企業経営者の効用最適化によって時価負債比率が高 くな

る。

(結果4)β/α が大 きくなればQが 小さくなる。すなわち、日本型企業は株式型企業 より

もQが 小 さくなる。

(結果5)日 本型企業はQが 低いにもかかわらず、企業規模を大きくする。過剰規模であ

る。

3.2実 証 分 析 の 仮 説

本節では次章の実証分析の仮説を提示する。次章の1節 において、simpleQを 従属変

数、負債比率 と持株比率 を説明変数 とする推定を行い、次章の2節 では1993-1999年 度の

負債圧縮を従属変数、株式保有構造を説明変数 とする推定を行 う。本節では以下その順に、

前節の結果 と本節の補足的な理論分析か ら、仮説を提示 してい くことにする。

(1)仮 説1:実 証分析1(simpleQ)

仮説1は あ くまで も静学的 なフレームワークの中での仮説であ り、前節 のモデル分析 か

ら得 られた結果 である。推定式 は、

Q=aO+a1(負 債比率)+a2(金 融機関持株比率)+a3(外 国人持株比率)

十a4(役 員持株比率)(11)

とする。 しか し、松浦 克巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000]に よって、負債比率 は株式保有構

造 の影響 を有意 に受 けてい るとい う結果 が得 られ ている。(11)を 最小 二乗 法で推定す れ

ば、持株 比率 と誤差項 が相 関を持つ ことになる。 したが って、我々は株式保有構造 が負債

比率 に与 える影響 を考慮 して、(11)式 と
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負債 比率=bO+b1(ROA)+b2(資 産規模)+b3(時 価資本比率)+b4(固

定資産比率)+b5(金 融機 関持株比率)+b6(外 国人持株比率)

+b7(役 員持 株比率)(12)

とい う推定式か ら成 る同時方程式 モデル を推定す る。ここで 内性変数はQと 負債比率 であ

り、推定方法 は三段 階最小 二乗 法 を用 いる。以下、(11)式 の仮説 か ら提示する。

負債比率 に関 して理論分析か ら得 られ た結果 は、 トービンのQが 高い企業 ほど相対 的に

最適 な負債比率 を持つ、 とい うものであった。負債比率 が過剰 な企業 はa1が 負 、過少 な

企業 のa1は 正である とい う仮 説 になる。 日本企業 は過剰 な債 務 を抱 えている場合が多い

ので、推定値は負 になる とい うのが事前 の予測である。

広 田、宮島[2001]の 実証結 果か ら、バ ブル期 に金融機 関は株主 として企 業のガバ ナン

スに関与 している とはい えない。理論分析か ら トービンのQが 高い企業 ほ ど金融機関の持

株比率が小 さい とい う結果 が得 られたので、a2は 負 であるこ とが実証分析の仮説 になる。

実証分析 には1999年 度末 のデー タを用 いるが、金融機 関のその ような行動選択 がバ ブル以

降にお いて も大 きく変化 していない、 との認識 に基づ いてい る。

外 国人持株比率、役員持株比率 は、経営者 に対 して企業価値 を高め る誘因 を与 えるだろ

う。 トービ ンのQが 高い企 業 ほ どそれ らの比率は大 きい と考 えられ るので、仮説 はa3と

a4は ともに正である とい うもの になる。

次 に(12)式 であるが、 これは、松浦克 巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000]で 得 られた結果

を検証す る とい う作業 になる。 したがって、b5、b6、b7は 負 である、 という仮 説が得

られる。 また、RajanandZingales[1995]に おいて、負債 に影 響する要因 として固定資

産比率、資本の時価簿価比率、企業規模、利潤率が挙 げ られてお り、本稿 で も基本的 には

同様 の変数 を用 いる。具体 的には、時価資本比率、総資産営業利益率、固定資産比率、企

業規模 を技術 的要因 として説明変数 に用い ることにす る。仮 説 は松浦克 巳 ・竹澤康子 ・鈴

木誠[2000]の 結果 に基づい て、順 に、負、負、正、正であ る。

(2)仮 説2:実 証分析2(動 学的な負債比率調整)

実際の財務行動は年々の動学的な過程で調整、最適化 されてい くと考 えられる。特に90

年代の過剰債務問題を議論する際に、われわれの基本的な認識は 「1993年度の各企業の負

債比率bはb*、 あるいはb**よ り一様 に高かった」であ り 「それがバブルの崩壊 ととも
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にb*、 あるいはb**に 向かって調整 される」である。そこで仮説1を 動学的なフレーム

ワークに書き換え、その仮説2を 検証することにする。

動学的な調整を

負債圧縮率 －aO+a1(資 産圧縮率)+a2(平 均ROA)+a3(93年 度固定

資産比率)+a4(93年 度時価負債比率)+a5(金 融機関持株比率)

+a6(外 国人持株比率)+a7(役 員持株比率)(13)

と定式化する

負債の圧縮(返 済)は 、企業規模の圧縮 によって一般的に行われるので、この基本 トレ

ンドをaO+a1(資 産圧縮率)に よって除去する。 したがって、a1は 正が仮説 となる。

また負債の圧縮は増資による場合 もあるが、バブル崩壊時を考えるとそれは例外的に し

か考えられず、多 くは内部留保による返済、あるいは遊休資産売却による返済である。内

部留保調達の容易性を表す変数が平均総資産営業利益率ROAで あ り、遊休資産売却の容

易性を表す変数が93年度固定資産比率である。それぞれは負債圧縮率を促進させる効果を

持つので、a2は 正、a3は 正が仮説 となる。さらに時価負債比率は成長機会を代理する変

数なので、期初における成長機会が大 きいことは負債圧縮に負の影響を与えるだろう。 し

たがって仮説 はa4は 負である。 ここまでが技術的な トレンドである。

最適な負債比率は企業のガバナンスに依存 してお り、その株式保有構造は技術的 トレン

ド周 りの効果を表す。仮説1を 援用することによって、b*を 最適 とする株主型企業では、

より負債 を圧縮しなければならないので、株主型企業の統治構造は技術的 トレンドより圧

縮率 を高める(強 める)効 果 を持つが、b**を 最適 とする日本型企業では、その株式保有

構造は技術的 トレンドより圧縮率を低める(弱 める)こ とがわかる。

株式保有構造をより具体的に定式化すると、メインバ ンク保有は日本型企業の特徴の一

つであるので、それら企業はb**に 向かって、逆に、外国人株主、役員持株比率の高い企

業は株主型企業の特徴であるので、b*に 向かってそれぞれ調整される。したがって、メイ

ンバ ンク保有企業の識別は難 しいので、それを高金融機関持株比率で代理すると、(12)

式において、金融機関持株比率は負債圧縮率に対 して負、外国人持株比率 と役員持株比率

は正の効果を持つことがガバナンスに関する仮説である。
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4実 証分析

4.1仮 説1の 検 証

(1)サ ンプル と推計 モデル

サ ンプルの選定 にあたっては、 日本型 の株式保有構造 を有す る企業 と企業価値の最大化

を図る株主型企業 を抽出する ことが重要 である。特 に90年 代 の 日本企業 は、バ ブル崩壊 の

影響 を受 け、過剰 な資産 を抱 える状況 にあ った。 そのなかで、いち早 く過剰 な資産 を整理

して事 業の再構築 を図 ることで企 業価値 を高 めた企業 と、過剰 な資 産 を抱 えたまま企業価

値 を減 らしてい った企業 とに分類 で きるだ ろう。 したが って、前 者が多 く含 まれると考 え

られ る業種 として電気機器 と一般機械、後者が多 く含 まれ る業種 と考 えられる建設 と流通

(小売、卸売 り)業 を採用 した。

1999年 度決算 デー タを用 いて分析 を行 った。上記の5業 種 につ いて、東証、大証、名証

の各一部上場企業538社 を対象 とした。具体 的に、電気機器、一般機械、建設、卸売、小売

の順 に、1999年 度決算 デー タが存在す る企 業数は129社 、120社 、117社 、121社 、100社 で

あった。その うち、7年 間分の決算 デー タが使用 で きない企業 と異常値3を 除 き、本稿 の分

析 では上記 の順 に、125社 、110社 、113社 、106社 、83社 のデータを採用 した。サ ンプルデー

タは日本政策投資銀行の 『企業財務データバ ンク』か ら入手 した。推計モデルは(11)(12)

式か ら成 る同時方程式モデルであ る。内生変数はsmplQと 負債比率 である。

表1は 、仮説1の 検証 に用い る変数の基本統計量 である。

内生変数 のsmplQは シ ンプルQと 呼 ばれ る変数 である。通常 の トー ビンのQと 非常 に

高 い正 の相 関を持つ変数 であ り、 トー ビンのQの 作成が 困難 な場合 にそ の代 わ りとして使

用 され ることが多い。表 にはないが、smplQは 、電気機器 と一般 機械 が高 く建設 と卸売

が低 か った。 しか し、小売が予想外 に高 いのは意外 である。 ここ数年、破綻 を大 きく報道

され る企業が、小売業 に属 するケースが多 いか らであ る。

次 に、負債比率 は、分母 に簿価 資産 を使用 したADRと 平均時価総額 と簿価負債の和 を

用 いたSDRに ついてそれぞれ推計 を行 った。業種別 には両変数 とも建設 と卸売が高 く、

電気機器 と一般機械 が低か った。
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次に外生変数について簡単にみてい くことにする。業種別には、ROAは 小売 と建設が

高い。特に建設は標準誤差が小 さく安定 した利潤を生み出していた。時価資本比率はsmpl

Qと 同じように電気機器 と一・般機械、小売が高 く、建設 と卸売が低かった。また、株式保

有比率は、電気機器において外国人株主の比率が高いこと、建設の役員持株比率が低いこ

とが 目立 った。

(2)推 計結果 と解釈

推計結果 を表2に 整理 した。前章 か ら推計式 は、

smplQ=aO+a1(負 債 比率)+a2(金 融機 関持株比率)+a3(外 国人持株

比率)+a4(役 員持株比率),(11)

負債比率=bO+b1(ROA)+b2(資 産規模)+b3(時 価資本比率)+b4(固

定資産比率)+b5(金 融 機関持株比率)+b6(外 国人持株比率)

+b7(役 員持株比率)(12)

であった。仮説はa1<0,a2<0,a3>0,a4>0,b1<0,b2>0 ,b3<0,b4>0,b5く0,

b6く0,b7く0で あ る。

(11)式 の推計結果か らみていこ う。SDR,ADRと も1%の 有意水準 で負 の結果が得

られ、仮 説が支持 された。負債比率 の係 数の推定値が有 意 に負であ るこ とか ら、過大な負

債比率 を持 つ とい うことである。 す なわち仮説 より、それ らの業種 では負債比率が大 きい

企業 ほ ど日本型企業の性 質 を強 く有 する と考 え られ る。逆 に符号 が正 な らば、負債比率が

大 き くなれば、最適な比率 に近づ いてい くと言 える4。

金融機 関の持株比率 は どち らの負債比率 を用いて も推定値 は負 であ り、仮説が支持 され

た とい える。す なわち、金融機関の持株比率はQに 対 して負 の効果 を もつ。

外 国人持株比率 は負債比率が どち らの場合で も有意 に正であ り、仮 説 を支持する結 果 と

なった。役員 持株比率 は有 意な結果 が得 られなかった。

次 に推計式(12)の 結果である。(11)式 の推計結果 と異 な り、こち らは事前の予測 に近

い結果が得 られた。ROA、 時価資本 比率は有意 に負、資産規模は有 意 に正だった。固定資

産比率 の符号 は負であったが明瞭 な結果 は得 られ なかった。

株式 保有比 率 について は金融機 関持株 比率 のみ仮説が 支持 された と言 え よう。す なわ

ち、負債比率 に対 して有意 に負 であ った。
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最後にADRを 用いた場合とSDRを 用いた場合の決定係数の差であるが、SDRを 用い

た推計モデルのほうが高かった。

以上の結果 をまとめてお く。最 も重要な結果は、負債比率の係数の推定値が負であった

ことである。 このことから1999年度の負債比率が過大でなかったとはいえないと解釈でき

る。次に株式保有構造がQに 与える効果のうち、金融機関の持株比率が有意に負の効果を

与えていることである。また2種 類の負債比率のうち、SDRを 用いた方が高い説明力を得

られることがわかった。

4.2仮 説2の 検証

(1)サ ンプル と推計モデル

前節 の推定結果 か らい えることは、99年 度 においてサ ンプルの5業 種 は、過剰債務で な

い とは言 えない、 とい うことである。 すでに、バ ブル崩壊か ら10年 以上経過 した時点にお

いて、過剰債務状態 でない と言えない ことを前提 に した場合、バ ブル崩壊後 の1990年 代 に

おける企業 の財務政策 は どの ような特質 を持 っていたのだ ろうか。本稿 では、企業の7年

間の負債圧 縮 と事前 の株式所有構造 の関係 を実証 的に分析 した。1993年 に社債発行 の適債

基準 が緩和 され、普通社債の発行が 自由にで きる ようにな り、それ以前 と以降で は企業 の

資金調達行動 が変化 した可能性 が高い。期 間の選択 に関 しては、 そのような制度変化 の影

響 を排 除するため に、1993-1999年 度 までの期 間を取 り上げた。 サ ンプルは前節 と同 じで

あ る。

前章で求め られた推計式 は、

負債圧 縮率=aO+a1(資 産圧縮率)+a2ROA+a3(固 定資産比率)+a4(時 価

負債 比率)+a5(金 融機 関持株比率)+a6(外 国人持株比率)+a7(役 員持株比率)、

ここで仮 説 は、

a1>0,a2>0,a3>0,a4<0,a5<0,a6>0,a7>0

であ った。

93年 度か ら99年 度の7年 間の負 債圧 縮率 を従属変数 とし、7年 間の資産圧縮率 、7年 間

の平均 総資産営業利益率 、93年 度の固定資産比率 、93年 度時価負債比率 、93年 度金融機 関

持株比率 、93年 度外国人持株 比率 、97年 度役員持株 比率 を説明変数 とし、通 常のOLSに

よって推定 を行 った。
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表3は 基本統計量である。負債 と資産の圧縮率はともに負であった。すなわち、この7

年間で負債 も資産 も増加 していたことがわかる。

(2)推 計結果と解釈

推計結果を表4に 整理 した。

得 られた結果は全体 として事前の予測に一致するものであった。負債圧縮率に対 して資

産圧縮率、総資産営業利益率は有意に正、時価負債比率は有意に負であった。また、株式

保有構造に関 しては有意な結果は得られなかったが、金融機関持株比率の推定値は負、外

国人持株比率は正、役員持株比率は正となった。以下、具体的にみていくことにする。

資産圧縮率 と平均ROAの 係数の推定値は1%の 水準で有意に正であった。この結果は

事前の仮説を支持するものである。 したがって、負債の圧縮は資産の圧縮と利益 に依存す

ると解釈できる5。

時価負債比率は有意に負であった。この結果か ら、投資機会が高い企業ほど負債 を圧縮

しない傾向があることがわかる。松浦克巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000]で は、投資機会が

大 きい企業ほど負債比率が小 さい という結果が得 られている。本稿の結果と合わせると、

投資機会の大 きい企業の負債比率は小 さく、過剰債務が強調される90年代 においても、負

債を圧縮しない傾向があったと解釈できる。

次に株主比率で代理させた株式保有比率の結果である。有意な結果 こそ得 られなかった

が、事前の仮説を棄却するものではなかった。いずれもp値 は0.2前後であったが、それぞ

れの推定値の符号は事前の仮説と一致 している。

松浦克巳 ・竹澤康子 ・鈴木誠[2000]は 、外国人株主 と役員、大株主持株比率の上昇が

負債比率を減少させること、銀行持株比率の上昇は負債比率を低下させているという結果

を得ている。彼 らの結果は統計的に有意であり、サンプルは基本的に全上場企業である。

本稿におけるサンプルは5業 種の一部上場企業であ り、彼 らに比べれば少ないが、双方の

結果から、次のことが言えるだろう。負債比率は静学的にも動学的にも、外国人 と役員か

らは負の影響を受けている。しか し、金融機関からは静学的には負の影響を受けているが、

動学的には正の影響を受けていることが言える。

以上の結果から特に強調 したいことは、金融機関の持株比率が負債の圧縮に対 して負の

影響を与える可能性である。金融機関の所有株式が多ければ多いほど、企業の過剰債務の
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調整が穏やかになる可能性があるという解釈がで きる。

5お わ りに

本論文では2種 類の実証分析 を行った。ひとつは1999年 度のsimpleQと 負債比率、株

式保有構造の関係、 もうひとつは1993-1999年 度の負債圧縮と株式保有構造の関係である。

仮説1の 検証か らは以下のような結果が得 られた。smplQに 対 して1999年 度の負債比

率が過大であ り、金融機関持株比率は有意に負の効果を与えることである。小佐野 ・堀[2

001]は 、メインバ ンクの企業に対する持株比率の決定要因として、 トービンのQが 有意

に負であるという結果を得ている。したがって、 トービンのQに 対する金融機関の持株比

率は、メインバ ンクの持株比率と同様に有意に負の効果を与えることがわかる。また2種

類の負債比率のうち、SDRを 用いた方が高い説明力を得 られることがわかった。

仮説2の 検証から得 られた結果は全体 として事前の予測に一致するものであった。負債

圧縮率に対 して資産圧縮率、総資産営業利益率 は有意に正、時価負債比率 は有意に負で

あった。また、株式保有構造に関しては、金融機関の持株比率は負、外国人持株比率は正、

役員持株比率は正の影響 を、負債の圧縮に与えることがわかった。
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(補講)最 適な負債比率の動学的決定

ここでは動学 的に最適 な負債比率 を求め、 その特 質を分析す る。

■記号

B:負 債,i:負 債利子率,K:資 本,x:営 業利益,R:資 本利潤率(R=x/K),1:

設備投資額(K,+、-KFI,),g:資 本成長率(1=gK,K、+1/KFl+g),D:配 当総額,

m:配 当性向(Dニm(X-iB)),0≦m≦1.

仮 定

(i)法 人 税 は 無 視 す る 。

(ii)i,R,m,gは 一 定 。

(iii)増 資 は 行 わ な い 。

■ 基 本 的 な 式

B【+1-Bt=Dt-Xt十lt十iBt(A1)

(A1)式 の 両 辺 をK、 で 割 り、

bFB、/K、(負 債 比 率)、 配 当 性 向 、 利 潤 率 等 を 用 い て(A1)式 を 書 き換 え る と 、

(1十g)bt+1-bt=m(R-ibt)-R十ibt十g(A2)

と な り、 こ れ を 整 理 して 下 記 の 「基 本 的 動 学 方 程 式 」 を 得 る 。

bt+1={(1-mi十i)/(1十g)}bt十{(mR-R十g)/(1十g)}(A3)

こ れ は 構 造 的 に は 次 のbに 関 す る 定 差 方 程 式

bt+1=αbt十 β(A4)

と 同 じで あ る 。

■安定条件 と長期負債比率

(A3)式 が安定 的であるための条件 は0よ り、

Ol-mi十i)/(1十9)

である。(A5)式 を変形 して、

(A5)
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9>(1-m)i

が得 られる。 この条件 の下で長期均衡で はbt+1=btが 成 り立つ。 したが って長期均衡

負債比率 をb*で 表せ ば、b*=β/(1一 α)よ り、

b*=(g十mR-R)/(g十mi-i)(A6)

となる。

■ 長 期 負 債 比 率 の 特 性

①(A6)式 よ り、b*<1と な る た め の 十 分 条 件 はR>iで あ る 。

② ∂b*/∂9=(R-i)(1-m)/(9+mi-i)2>0

③ ∂b*/∂m=(R-i)9/(9+皿i-i)2>0

④ ∂b*/∂R-(m-1)/(9+mi-i)く0
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〔注〕

1

2

3

4

5

本論文は米澤、土村の共同研究の成果によるものである。土村は実証分析を行うに際して横浜国

立大学国際社会科学研究科より財政的な援助を受けている。また、このような共同研究成果の掲載

を許可していただいた(財)ト ラス ト60に感謝致 します。

広田、宮島(2001)に よって、バブル期に資本市場の圧力から自由な裁量的な投資行動を可能と

した条件は、高い金融機関の持株比率であった、という実証結果が得られている。

持株比率が1を 超える企業が2社 あった。

ただ別途行った業種別の推定において、電気機器に関しては2種 類の負債比率の符号が異なり、

ADRは 正、SDRは 負であった。その理由として、1999年のITバ ブルが影響 したと考えられる。

もともとデータの性質として、smplQとSDRに は時価総額が大きくなるほど、前者が大きくなり、

後者が小 さくなるという性質がある。したがって、株価がバブルといわれるほど高い状態になれば、

その影響が強 く現れると思われる。

理論仮説は補講を参照。
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表1基 本統計量smplQ(5業 種合計)

smplQ 負債比率SDR負 債比率ADR Gl G2

平均

標準誤差

中央値

標準偏差

最小

最大

標本数

1.3706

0.0540

1.0278

1.2526

0.4476

16.1500

538

0.5462

0.0111

0.5769

0.2572

0.0154

0.9999

538

0.5972

0.0151

0.5954

0.3506

0.0565

6.0046

538

0.3450

0.0061

0.3424

0.1418

0.0002

0.7075

538

0.0689

0.0040

0.0372

0.0922

0

0.7124

538

G3 ROA 企業規模 時価資本比率 固定資産比率

平均

標準誤差

中央値

標準偏差

最小

最大

標本数

0.0370

0.0078

0.0058

0.1810

O.0000

3.9983

538

0.0255

0.0020

0.0220

0.0475

一 〇
.3651

0.2450

538

18.5341

0.0521

18.3983

1.2079

14.9051

22.3745

538

1.8803

0.1924

1.1061

4.4634

一2 .7430

89.4424

538

O.5227

0.1062

0.3885

2.4626

0.0505

57.3284

538

(注)smplQ:(1999年 度時価 総額+1999年 度 簿 価負 債)/1999年 度簿価 資 産、負 債比 率sDR:1999年 度

簿価 負債/(1999年 度 時価 総額+1999年 度 簿価 負債)。 負 債比 率ADR二1999年 度 簿 価負 債/1999年

度 簿価 資 産、G1:1998年 度金 融機 関 持株 比 率、G2:1998年 度 外 国人 持株 比 率、G3;1998年 度

役 員持株 比率 、ROA:1999年 度営 業損 益/1999年 度 簿価 資産 、資 産規 模:LN(1999年 度 簿価 資

産)、 時価 資本 比率:1999年 度時 価総 額/1999年 度 簿価資 本 、固定 資 産比 率:1999年 度 固定 資産/

1999年 度 簿 価 資産 。
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表2smplQの 推定結果(サ ンプルは5業 種合計)

切片

負債比率

ROA

資産規模

時価資本比率

固定資産比率

金融機関持株比率

外国人持株比率

役員持株比率

観測数

R2

smplQ負 債 比率SDR

2.6166***-0.6434***
(9.1142)(-4.9737)

-2 .0032***
(-5.3882)

一1
.0835***

(-3.2141)

3.2150***

(4.5516)

0.0169

(0.0660)

一1 .8081***

(-10.5231)

0.0790***

(10.7445)

-0 .0051***

(-2.8122)

-0 .0068**

(-2.0829)

-0
.3336***

(-5.3921)

-1
.4524***

(-15.9434)

-0
.0042

(-0.0934)

538

0.2790

538

0.4794

smplQ 負債比率ADR

1.9123***
(7.6999)

-0 .9082***
(-3.4033)

一1
.1574***

(-2.8889)

5.7741***

(9.8693)

0.0587

(0.1984)

一 〇
.0138

(-0.0808)

一4
.1172***

(-15.8819)

0.0477***

(4.9206)

-0 .0056***

(-2.3566)

-0 .0064

(-1.5048)

-0 .4394***

(-4.7602)

-0 .0445

(-0.3242)

0.0182

(0.2679)

538

0.0817

538

0.3416

(注1)smplQ:(1999年 度 時価 総 額+1999年 度 簿価 負債)/1999年 度簿 価 資産 、SDR:1999年

度 簿 価負債/(1999年 度時 価総 額+1999年 度簿価 負債)、 負 債比 率ADR:1999年 度簿価

負 債/1999年 度簿 価 資 産、ROAll999年 度 営 業損 益/1999年 度 簿 価 資 産、 資 産規 模:

LN(1999年 度 簿価 資産)、 時価 負債 比 率:1999年 度 時価 総 額/1999年 度 時価資 本 、固定

資産 比率:1999年 度 固定 資産/1999年 度 簿価 資産 、金融 機 関持株 比率:1998年 度 金融機

関持 株比 率 、外 国人持 株比 率:1998年 度 外 国人持株 比率 、役 員 持株 比 率:1998年 度役員

持 株 比率 。

(注2)()内 はt値 であ る。***は1%、**は5%、*は10%の 水 準 で有 意 であ る ことを

示 す 。
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表3基 本統計量:負 債圧縮率(サ ンプルは5業 種合計)

負債圧縮率 時価負債比率 平均ROA固 定資産比率

平均

標準誤差

中央値

標準偏差

最小

最大

標本数

一 〇
.07202

0.020384

0.Ol955

0.472815

-2
.89827

0.776817

538

2.326254

0.149861

1.269677

3.475989

0.076176

31.67795

538

0.030053

0.001517

0.025608

0.035198

-0 .16198

0.213361

538

0.366519

0.007367

0.341987

0.170879

0.060714

0.895586

538

資産圧縮率 G1 G2 G3

平均

標準誤差

中央値

標準偏差

最小

最大

標本数

一 〇.08345

0.014605

-0 .01586

0.33876

-2 .1612

0.811525

538

0.372423

0.00606

0.38015

0.140549

0.0326

0.7546

538

0.069051

0.003548

0.04425

0.082285

0

0.7647

538

0.031461

0.002626

0.006611

0.06091

0

0.486963

538

(注1)負 債圧 縮率:(1993年 度 簿価負 債 一ユ999年度 簿価 負債)/1993年 度簿 価負債 、

時価負債 比 率:1993年 度時 価総 額/1993年 度簿価 負 債 、平均ROA:1993-19

99年 度 平均 総 資 産営 業 利益 率、 資産 圧縮 率:(1993年 度 簿価 資 産 一1999年 度

簿 価資 産)/1993年 度 簿価 資産 、G1:1993年 度金 融機 関持 株 比率 、G2:19

93年 度外 国人持 株比 率 、G3:1997年 度 役員 持株 比率 。
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表4推 定結果:負 債圧縮率(サ ンプルは5業 種合計)

推定方法

切片

時価負債比率

平均ROA

固定資産比率

資産圧縮率

金融機関持株比率

外国人持株比率

役員持株比率

観測数

補正R2

OLS

－ 〇.Ol15

(-0.2314)

-0 .0295***

(-6.7733)

4.8492***

(10.2123)

-0
.0432

(-0.5544)

1.2126***

(25.9250)

-0
.1175

(-1.2276)

0.1991

(1.2097)

0.3044

(1.2894)

538

0.6068

(注1)負 債 圧 縮 率1(1993年 度 簿 価 負 債 一1999年 度 簿 価 負

債)/1993年 度 簿 価負 債 、 時価 負 債比 率:1993年 度 時

価総 額/1993年 度簿価 負債 、ROA:1993-1999年 度 平

均総 資産営 業利 益率 、資 産圧縮 率:(1993年 度簿価 資

産 一1999年 度 簿価 資産)/1993年 度 簿価 資産 、金融 機

関持 株比率:1993年 度 金融 機 関持株 比率 、外 国人持 株

比率:1993年 度外 国 人持株 比率 、役 員持 株比 率:1997

年度 役員 持株 比率 。

(注2)()内 はt値 であ る。***は1%、**は5%、*

は10%の 水 準 で有 意 であ るこ とを示 す。
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1は じめ に

不良債権問題の解決が声高に叫ばれながら、既に、10年 以上の歳月が過 ぎ去っている。

不良債権問題の解決になぜこれほどまでの時間を要するのかについては、様々な理由が考

えられるが、不良債権の裏側にある借 り手企業の整理 ・淘汰がなかなか進まないことも、

ひとつの要因であると考 えられる。

いわゆる債務過剰企業の破綻処理(倒 産や債権放棄 など)に 関しては、マスコミ等で報

道されることも多 く、 また、一般には、破綻処理の不徹底が、非効率な企業の退出さらに

は不良債権問題の解決を遅 らせているとの批判 も存在する。例えば、ダイエーの再建策を

めぐっては、本来、倒産等の法的手続きの下で処理すべ きであるにも関わらず、銀行側の

都合により私的整理で処理 されているとの見方があるほか、安易な債権放棄が借 り手企業

側のモラルハザー ドを助長するとの指摘 も多い。実際、青木建設や佐藤工業等の様に、銀

行から債権放棄を受けた後に、法的整理に移行するというケースも存在する。しかしなが

ら、その一方で、企業を倒産に追い込むことは、人材や顧客の流出 ・取引先の離反を招 き、

企業価値を損ねるとの見方 も存在する。また、企業を清算 したくても、担保不動産等の価

格が低迷 し、企業を解体 ・清算することのメリットが小さいというケースも考えられる。

そこで、本稿では、企業の再建や清算といった破綻処理に注 目し、1)法 的整理(会 社

更生法や民事再生法など)や 私的整理(債 権放棄)に おける企業の破綻処理に関する決定

が、対応する企業価値の大小関係に応 じて適切に行われてきたか、2)不 動産競売市場 に

おいて、短期賃借権制度や不法占有者の問題が、競売不動産の価格 ・入札に有意な負の影

響を及ぼしているのかについて、実証的な観点から分析することにしたい。

債務過剰企業の効率的な処理は、非効率な企業等に使われている資源を解放 し、より効

率的な企業やプロジェクトに資源を回すことを可能にするとい う点で重要であるが、単に

それだけではなく、不良債権処理の進め方やデフレ問題 との関係を考える上でも意義があ

る。なぜなら、直接償却等の不良債権処理が資源配分上のロスを伴わないのであれば、金

融機関が間接償却を通 じて不良債権処理を進める必要性は小さく、法的整理等の手続 きの

下で破綻処理を進めればよいからである。また、そのことによって、金融機関の資産サイ

ドの透明化が進み、健全金融機関の区別化 という点でもプラスに働 くと考えられる。さら
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に、デフレ問題への影響 に関 しても、破綻処理が効率的である限 り、有効需要の減少はそ

れほど大きくな く、む しろ、過剰設備の減少 といった形で、デフレ圧力を緩和する方向に

機能すると考えられる。

本稿の構成は以下の通 りである。まず、次節では、わが国における倒産法制について概

観すると共に、破綻処理をめぐる債権者間の利害対立が効率的な破綻処理を阻害する可能

性 について考察する。また、わが国上場企業 を分析サンプルとして、破綻処理の効率性 に

ついて検証する。次に、第3節 では、不動産競売市場の問題点について言及すると共に、

実際の不動産競売データを用いて、不動産価格(入 札の有無)の 決定要因について検討す

る。

2上 場企業における破綻処理効率性の検証

(1)わ が国にお ける倒 産法制 と破綻処理 をめ ぐる利害対立

一般に、企業の破綻処理方法 は、司法手続きの下で再建 ・清算等を行う 「法的整理」と、

司法手続 きの外で再建 ・清算(解 散)等 を行う 「私的整理」に大別することができる。前

者はさらに、再建型の手続 きである、会社更生、民事再生、会社整理と、清算型の手続 き

である破産や特別清算に分けることができる。また、後者の私的整理に関して も、金融機

関の債権放棄等を通 じて再建する場合と、取 り付けや自主的な解散決議等により事実上清

算する場合 とが考えられる。通常、中小企業等については、明確な合意事項や議決を伴わ

ない形で処理 されることが多 く、清算型の私的整理が最 も多いと言われている。

法的整理と私的整理の比較については、一般 に、法的整理は、裁判所の監督の下で手続

きが行われることか ら、破綻処理の透明性や公平性が維持できるというメリットがあるが、

その一方で、手続 き終了までに多 くの時間と費用 を要し、再建時の弁済率や清算時の配当

率は高 くないとの批判がある。これに対 して、私的整理は、法的整理 と異なり、あくまで

も一部債権者 と債務者の聞の私的合意に基づ くものであることから、弾力的な運用のもと

で迅速な処理が可能である。 しか し、その一方で、金融機関による債権放棄に関 しては、

本来は法的整理の中で処理すべ きであるにも関わらず、私的整理の中で当面の事業の継続
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が優先され、最終的な破綻処理が先送 りされているという批判がある1。

また、法的整理については、その基本的なプロセス(申 し立て→保全処分→手続 き開始

→債権確定→計画案の採決→終結)は ほぼ同様であるものの、個々の申し立て要件や、利

害関係者の取 り扱い(経 営者 ・株主 ・担保権者)、 処理案(再 建案等)の 成立条件等 におい

て異なっている。

例えば、担保権の取 り扱いに関しては、会社更生法では、担保権の行使が制約 されるが、

民事再生法では、原則的には別除権として、手続 きの外で行使することが可能である。工

場財団等 を担保 にしている場合には、担保権の行使 は、事実上、事業の停止 ・清算につな

がることから、手続き外で担保権が行使可能か どうかは、企業の破綻処理に関 して重要な

意味を持 っている。また、申し立て要件に関 しても手続きごとに異なってお り、会社整理

や会社更生法では、債権者による申し立てが限定されているが、民事再生法では、このよ

うな制約は存在 しない。さらに、旧和議法では、破産原因の存在を申し立ての条件 として

いたのに対 して、民事再生法や会社更生法では、破産の恐れがある段階で申し立てが可能

となっている。株主や経営者の地位については、会社更生や破産ではその地位が失われる

ものの、民事再生法では、経営者が企業に残ることが可能であり(DebtorinPossessionと

呼ばれる)、株主地位についても必ず しも減資されるわけではない。このような申し立て

要件や株主 ・経営者の地位等の取 り扱いは、当事者による(私 的整理を含めた)法 的整理

の選択インセンティブに影響を及ぼすことが考えられる。

ところで、経済学的な観点からは、法的整理にせよ、私的整理にせ よ、その企業価値が

最大になる様 な形で処理されることが望ましい。例 えば、企業 を清算するよりも、一定の

債務を免除 したうえで企業の継続 ・再建を目指す方が、企業価値がより大きい場合には、

結果的に企業の継続 ・再建を導 くような破綻処理手続きが重要 となる。 しか しなが ら、任

意の破綻処理手続 きが、企業価値の最大化 と整合的かどうかは必ず しも明らかではない。

いま、ある企業が法的整理の手続 きの中で処理されているとしよう。但 し、以下では、

簡単化のために、法的整理の手続 きには再建型 と清算型の2種 類 しかなく、かつ、既存の

株主はこの手続 き等に参加 しないと仮定する。このとき、企業 を継続 ・再建する場合 と清

算する場合で、債権者間(優 先債権者 と劣後債権者)の 利害が異なる可能性がある。例 え

ば、破産等により企業 を清算 した場合の価値 よりも、企業を継続 ・再建 した場合の価値

(期待値)の 方が大 きいとしよう。担保債権者等の優先債権者にとっては、その債権額
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(額面)が 企業の清算価値を下回っている場合には、企業を継続 ・再建するよりも清算 し

た方が望ましいと考えられる。なぜならば、企業を現時点で清算 した場合には、額面通 り

債権が返済されるのに対 して、企業を継続 した場合は、将来、企業価値(担 保価値)が 低

下 して弁済額が減少する可能性があるからである2。一方、劣後債権者(一 般債権者等)に

とっては、清算 よりも再建 ・継続が望ましい と考えられる。 というのは、継続 ・再建 した

場合には、企業の業績が将来回復 して、 より多 くの弁済が得 られる可能性があるのに対 し

て、清算する場合には、わずかの弁済 しか得 られないからである。 したがって、ある法的

整理手続 きの下で、担保債権者の選好が優先 されるようなメカニズムが存在するならば

(例えば担保権の行使が 自由など)、企業は結果的に清算 され、効率的な破綻処理は実現

しないことになる(「過剰清算」の発生)。

逆に、企業の清算価値が継続価値 よりも高 く、本来、清算すべ き企業であっても、劣後

債権者の利益が優先 され、結果的に企業が継続 ・再建 されてしまうという可能性 も考えら

れる(「過少清算」の発生)。 再建型の倒産法制の下では、担保権の行使が制約 される場合

があり、担保債権者の選好が必ず優先されるとは限らない(特 に会社更生法)。 とりわけ、

多 くの債権者が、担保債権 と無担保債権の双方を保有 し、かつ、企業の継続から受けるメ

リットの方が大きければ、担保債権者だけが企業の再建 ・清算を決める場合でも、企業の

再建が選択(多 数決での可決)さ れる可能性がある。また、裁判所による債権の認定(担

保の有無や優先順位等含む)が 、結果的に、企業の継続 ・債権への選好に影響を及ぼすこ

とも考えられる。

以上は、法的整理における企業の破綻処理に関する議論であるが、いわゆる私的整理に

おいても同様の可能性が考えられる。単純化のために、私的整理を債権放棄等 を通 じた企

業の再建に限定 した上で、私的整理 と法的整理の間の選択について考えることにしよう3。

仮に、法的整理下で企業の破綻処理を行 うよりも、司法外で債権放棄等を行い企業の継

続 ・再建を目指す方が、企業価値の観点からは望ましいとしよう(例 えば、法的整理のも

とで人材の流出や取引業者の離反を招 く場合)。 このとき、各債権者は、 自分だけは債権

放棄等を行わずに、他の債権者の犠牲により、企業の私的再建 を目指すかもしれない(「 ブ

リーライダー問題」)。もし、債権者間の協調的な行動が取られない場合には、いわゆる 「取

り付け」が発生 し、比較的収益性の高い投資プロジェク トの中断等を通 じて企業価値が低

下すると共に、債務不履行が発生 し、結果的に、法的整理へ移行せ ざるを得ない可能性が
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考えられる(「 過剰倒産」の発生)。 また、債権放棄ではなく、債権と株式を交換する形で

負債を減 らす場合(い わゆるdebt-equityswap)で は、債権者間の利害対立は避けられる

ものの、既存の株主 と債権者の間で利害対立が生 じることにな り、既存の株主の反対で、

(債権と株式交換を通じた)私 的整理が成立 しない可能性 もある。さらには、私的整理の

あり方に関 して何 らかの制約が課される場合には、私的整理を行 うことが事実上困難にな

る場合 もあ り得る。

一方、本来、法的整理で処理 した方が望ましいにも関わらず、私的整理により、企業の

倒産が回避される可能性 も考えられる(「過少倒産」or「 ソフト・バジェッ ト」の発生)。

例えば、企業 を倒産させずに既存の投資 プロジェク トを継続した方が、倒産後 に企業を継

続 ・再建する場合 よりも、企業価値がハイリスク ・ハイリターン型である場合 には、株主

や劣後債権者にとっては、倒産させない方を望むであろう。また、倒産 させた方が望まし

い債権者(例 えば優先債権者)で も、法的倒産を申請することが制限されていたり(会 社

更生法、旧和議法、会社整理などり、費用(予 納金等)が 高い場合 には、フリーライダー

問題により、申請が行われない可能性がある。実際、(倒産を好 まない)債 権者が、追加融

資や債務の一部減免等(債 権放棄等)に 応 じることで、企業の資金繰 りを緩和 した り、債

務超過の程度 を縮小 したりすることで、法的整理が先送 りされる可能性が考えられる。

また、法的整理での処理のあ り方 自体が、私的整理に影響 を与えることも考えられる。

例えば、法的整理で過剰清算が予想 される場合には、本来は、法的整理下で再建を進める

のが最適であるとしても、倒産を避けようとする動機が債権者に働 くかもしれない。

このように、企業の破綻処理に関 しては、その意志決定(再 建 ・清算)が 、個別請求権

者の利害や分配に同時に影響を及ぼすため、社会的に最適な意志決定が常に実現するとは

限 らない と考えられる。また、このことは、企業経営者の経営努力等のインセンティブに

も重大 な影響を及ぼすと想像 される。

(2)推 計 モ デル

法 的整理 や私的整理が、必 ず しも経済効率 的に行われる とは限 らない とす る と、非効率

性 の程度やその組み合わせが問題 となる。そ こで、以下で は、質的選択モデル(qualitative

responsemodel)を 応用 する形 で、破綻処 理の効率性 についての推計 モデル を提示 する こ

とに しよ う。
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今、 ある企業(i企 業)の 法 的再建 時の企業価値 をM° 、法 的清算 時の企 業価値 を 慨L、

私 的再建(債 権放棄)時 の企 業価 値 をKBと し、かつ、それぞれの価値 の大 きさは、以下

の式 で表 される としよう。

杭σ=X、 β(フ+ug

咋=X元 βL+婿

14B=x4βB+嘘

但 し、 ここで、X、 は当該企業 の特性 を表す変 数(ベ ク トル)、 β」(」=C,L,B)は 各処理

にお ける企業 に共通 のパ ラメータ(ベ ク トル)、u{(ゴ=0,L,B)は 各処理 における撹乱項、

である。例 えば、企業価値 は、 キ ャッシュフロー(営 業利益)を 生み 出す 固定資産 とそ れ

らを生 み出 さない流動資産に よって構 成 され、 かつ、固定資産 か らのキ ャッシュフローは

当該企業 の継続 を前提 と してお り、他企 業へ の売却 ・転用が困難 である としよう。 この と

き、再建 時(法 的、私的)の 企 業価値 は、営業利益等の大 きさに大 き く依存す るのに対 し

て、清算 時の企業価値 は、流動 資産の大 きさに大 きく依存する ことが想像 される。 また、

各破綻処理 にお ける企業価値 は、市場の需給等の外部撹乱要因 にも依存 するであろう。

通常 の質的選択モデルでは、い くつか の選択肢 のなかで効用水 準(こ こでは企業価値 が

相 当)が 最大 の ものが選択 される と想定 しているが、本稿で は、破綻処理 に関する非効率

性 の議論 に配慮 して、以下の ような基準 に基づ いて、実際の破綻処理が行 われ ると想定す

る。

法的整理下 における破綻処理:罵c≧ α罵L(1)

私的整理下 における破綻処理:罵M≧ β罵B但 し罵M=罵cω んen罵 σ〉α罵L(2)

㌃Lω 九eπ罵c<叫L

つ ま り、破綻処理 に関す る既存 の制度 ・手続 き等の もとで、債権者 間の利害調整 は十分

に行 われず、α、βの分だけ歪 みが生 じる(α 、βが ともに1で ない場合)と 考 えるのであ

る5。この こ とは、法 的整理 に関 して言 えば、必ず しもViσ と 慨Lの 大 きい方が選択 される

わけではな く、αが1よ り大 きい場合 には、Mσ が 陪Lよ りも大 きい にも関わ らず清算 され

て しま う可能性(過 剰清算)が あ り、逆 に、αが1よ り小 さい場合 には、過少清算(過 剰

再建)の リス クがあ ることを意味 してい る。同様 に、私的整理 に関 して も、法 的整理時の

企業価値(叱Mと 定義)と 私 的再建時 にお ける企業価値(互B)の 大 きい方が必ず しも選択

される とは限 らず、βが1よ り大 きい場合 には、本来倒産 させ るべ き企 業が倒 産 しない と
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い う意味で過剰再建(ソ フ ト・バ ジェ ッ ト)が 生 じる ことにな り、βが1よ り小 さい場合

には、過剰倒産(倒 産 コス ト)が 発 生する ことになる。

また、α、βの推計 に際 しては、単 に、企業 の属性データだけで はな く、選択 された破綻

処理 における企業価値 の大 きさもデー タとして利 用する ことが望 ましい と考 えられ る。例

えば、法 的整理 に関 しては、破産後 の配 当額や再建(計 画)時 における弁 済額等 か ら企業

価値 を計算す ることは不可 能ではない。

また、私 的再建(債 権放棄)に つ いて も、後で述べ る ような手法 に よ り企業価値 を推計

す るこ とが可能である。

選択 された破綻処理 にお ける企業価値 の大 きさが観察 される場合 には、企業 の破綻処理

選択 に関す る確率 は、次の よ うに定式化す ることがで きる。以下 では、1)法 的整理 を所

与 とす る場合の破綻処理(再 建、清算)の 選択((VC,VL)モ デル)、2)法 的整理、法

的再建、私 的再建 の下での選択((VC,VL,VB)モ デル)、3)法 的再建 ・清算 は区別せ

ず に法 的整理時の企業価値 生成 プロセス を考 えた際の破綻処理(法 的整理、私的整理)の

選択((VM,VB)モ デル)、 の3つ に分 けて考 えることにす る。

1)(VC,VDモ デル

法的整理 における選択(再 建、清算)が 、(1)式 に したがって行 われ るとする と、法 的

再建で企業価値がKCと なる確率 は、

Pr(μ9=陪c-Xτ βc,付 く(陪c一 αX.βL)/α)

(3)
=J壬 ㌢ 一α悉 βL)ノα∫(杭c-x,βc,碓)dμ ζ

と な り、 法 的 清 算 で 企 業 価 値 が と な る確 率

Pr(u『<α%L-x、 βc,磁 一 罵L-x、 βL)

(4)
一ピ ー晃βc∫(鵬咽 躍

(但 しfは μ9とuζ に関する同時密度 関数)

となる。例 えば、正規分布 の場合 には、それぞれ、

∫三㌢ 一αx・βL)/α∫(1㌃σ－xτ βc,uの ∂u㌻

一・〔lcローx、βe
σ口 〕F〔[ピ ーα綱 荒麟 ぽ ぴ 〕
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仁r石 β゚ ∫(ug,罵L-X・ βL)dμ 『

一・〔叶 －x.βL
σ」L〕F〔[鵬 品等 鐸L－ 工剛L〕

と表す ことがで きる(ρ は μ9と 碑 の相 関係 数Z(')は 標準 正規密度 関数)。

また、前者 の確率 を 死(X9、 後者 の確率 を 凡(X・)と お き、現実 に観察 されたサ ンプル

数 をNと す る と、 その尤度(L)は 、

レ
L-H馬(XJ呪(X')'一 ㌦ ・-1(Z∫0),0(τ μ)・(5)

1

と与 え られる。

2)(VC,VL,VB)モ デル

私 的整理 も含 めた3者 の 間での破綻処理 の選択が、(1)(2)式 に したが って行 われる

とする と、破綻処 理が法 的再建でその ときの企業価値がVCで ある確率は、

罵゜〉αKL,罵C>β 罵Bで 杭Cが 観察 される とい うこ とであ り、その確率 は、

Pr(μ9=140-x、 βσμξ1〈(罵σ一αx、βL)/α,uごく(τ㌃c－βXεβ」B)/β)

(6)
=∫1㌢ 一αぷ βり/α∫1ご 一βxεβB)ノα∫(罵c-xτ βc,砲 耀)dμ ξdぱ

と な る 。 ま た 、 同 様 に 、 清 算 でVLが 観 察 さ れ る確 率 は 、

Pr(ug〈 α1乙L-x、 βc,μ ζ=1吟L-x、 βσ,μξ〈(α1汚L-x元 βB)/β)

(7)
=工 三 一晃 βc∫巴L-xβB)/β ∫(μ謡L-x二 βc,耀)d己 硬

一 方
、 私 的 整 理 でVBが 観 察 さ れ る確 率 は 、

Pr(ug〈 β叱B-X、 βc,破 く(β 罵B－ αX、βL)/α,ぱ=罵B-X・ βB)

(8)

=∫ 三B－ 工β゚ ∫1㌘ 日一バ βリノα八ug,μ ζ,杭B-X似B)伽 ζd礁

と な る 。 ま た 、 尤 度 は 、

レ

L-H馬(Xの 蝿(X・)弔(X9地 炉 ・(τ∫0),0(・ 仇・醜 ・e)・

1
石=1(τ ∫L),0(oτ 九erω乞3e).(9)

ω`=1(τ ∫B),O(o£ 九erωτ8e).

と定義で きる。

但 し、 ここでは、私的整理 は法的整理 に先行 して選択 されるものの、企業価値 自体の実

現 は、すべ て同時 に起 こると想 定 している。仮 に、VBが 実現 した後 にVLとVCが 実現
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す る場合 には、倒 産後 の企 業価値 の期待値 とVBと の比 較 を行 う形 で破綻処理選択の確率

を修正する必要があ る。

3)(VM,VB)モ デル

法的再建 ・清算 は区別せ ず に法的整理時 の企業価値生成 プロセスが

陪M=xτ βM+μ ㍗

で与 えられ、その上 で、法 的整理か私 的整理かの選択が βを介 して決定 される とする と、

法的整理で企業価値がKMと な る確率 は、

Pr(姥=叱M-X・ βM,己 く(叱M－ βXτβB)/β)

(10)
=∫ 三ご 一隅 βB)!β∫(罵M-Xε βM

,破)d己

とな り、私 的整理で企業価値 が 砺Bと なる確率

Pr(耀 くβ罵B-Xる βM,ぱ 一罵B-X、 βB)

(11)
;だ こB－石βM∫(破,KB-X、 βB)ぬ{ば

となる。

また、前者の確率 を 砺(XJ、 後者の確率 を 馬(X・)と お くと、その尤度(L)は 、

レ
L-nFM(X・)弔(X・)1一 彩・z、-1(τ μ),O(τ ∫B) .(12)

1

と与 えられ る。

(3)上 場企業 における効率性の検証

以下では、1995年 以降、経営破綻が表面化 した上場企業(倒 産および私的債権放棄の

ケース)を 分析対象 として、破綻処理の効率性(α 、β)に 関する推計(最 尤法)を 行うこ

とにする。

但 し、以下では、選択 された破綻処理における企業価値の大 きさについて、次のような

手順 により企業価値 を推計することにする。

1)法 的清算価値の推計:

法的整理下において、破産ないしは特別清算 となり、かつ、弁済額(配 当額)が 判明し

たケースについて、債権者への弁済(配 当)額 の合計を清算時における企業価値 とする。
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2)法 的再建価値の推計:

法的整理下において、会社更生、和議、会社整理、民事再生の手続 きをとり(再 建計画

の認可)、 かつ、官報 ない しは新聞報道等で再建計画の概要が判明したものについて、優

先債権(担 保債権)の 予定弁済額+一 般債権(無 担保債権)の 予定弁済額の合計を、法的

再建時における企業価値 とする。

3)私 的再建(債 権放棄)価 値の推計

債権放棄(私 的整理)の 事例における企業価値に関 しては、債権放棄後の負債総額を

権利行使価格 とし、株式の時価総額を企業価値取得に関するコール ・オプション価値 とみ

なして、オプション価格の公式(ブ ラック=シ ョールズ)よ り企業価値を逆算する。

1)2)は 、法的整理下における債権者への弁済率(配 当率)に より、その企業価値 を

推計しようとするものであり(弁 済率は大口債権者に関する数字を利用、将来の弁済に関

する割引率をゼロと想定)、3)は 、オプション理論を援用 して企業価値 を推計 しようと

するものである。法的整理下における企業価値(VL、VC)に ついては、厳密には、株主

への清算配当や企業継続時の株主価値がプラスとなる可能性があるが、本稿ではともにゼ

ロとおいている。実際、分析対象で株主配当があったケースはなく、また、法的再建下に

おける株主価値(オ プション価値の部分)に ついても、法的整理下では比較的リスクの低

い再建計画が作成 される(原 資産ボラティリティが小さい)と 想定すると、オプション価

値の部分は無視 して良いと思われる。

一方
、法的整理以前では、企業の継続価値(オ プション価値)が 無視で きない上に、2)

のケースと違い、株式の時価総額のデータが市場で利用可能であるため、3)の アプロー

チを採用した。金融機関による(倒 産以前の)債 権放棄に関しては、債権放棄の額が十分

ではなく金融機関の体力に応 じて決まっているとの批判があるが、本稿のアプローチでは、

オプション理論を使って負債の時価を計算することにもなるので、単に、債権放棄後の負

債額面+株 式時価 という形で企業価値を捉えるよりは問題が少ないと考えられる。但 し、

推計に当たっては、安全資産利子率をゼロ、満期を1年 後 とし、さらに、株式時価総額、

原資産ボラティリティについては、債権放棄要請に関する報道が最初に行われてか ら2ヶ

月間の平均株式時価総額、日経平均インプライ ドボラティリティ(平 均)を 採用すること

にした。債権放棄 に関 しては、金融機関側の債権放棄の受諾時点が明確でな く、特定の日

をイベン ト発生日として捉えることが難しい。また、ボラティリティについても、当該企
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業のボラテ ィリティ を株価 のそれで代用 する ことは困難であ り(負 債価値が額面 を大 き く

下 回ってい る場合 には、株価 のそれ と企業価値 のそれ とは異 なる可 能性 があ るため)、 便

宜的 に日経平均IBを 用 いるこ とにした。

表1は 、1995年 以降 において倒産 した上場企業(店 頭市場含 む、金融 ・ノンバ ンク除 く、

54社)の 負債総額 、業種 、倒産形態等 について まとめた ものである。この表 か らもわかる

ように、倒産企業 は、流 通 ・建設業のみな らず、製造業やサー ビス業等 、多 岐にわたって

いることが わかる。 また、負債総額 につい て も、100億 円未満 か ら1兆 円 を超 えるもの ま

であるが、一般 的には、流通 ・建設業 ほど負 債総額大 きい。倒 産形態 については、2000年

3月 まで(民 事再 生法施行 以前)は 、再建型の処理 として会社更生法 が多 いが、4月 以 降

は、民事再生 法が圧倒 的 に多 くなってい る。

次 に、表2は 、上場企業 に対する債権放棄(私 的整理)の 事例(時 期 、企業名、放棄額)

を、新聞報道等 を もとに まとめたものであ る。債権放棄 に関 しては、倒産企 業の場合 ほ ど、

その実態が明 らかではな く、詳細(個 別債権者 ご との債権放棄額 ・株式取得、合意時期等)

をつかむことは困難であ るが、一般 には、比較的大規模 な企業 を中心 に実施 されてい る と

想像 され る。 また、債権放棄 に関 しては、企業の一時的 な延命策 にす ぎない との批判が あ

り、事実、債権放棄後、法的倒 産に至 った ケース も見受け られ る(青 木建設 、佐藤工業)。

しか しその一方で、債権放棄 を契機 として再建が軌道 に乗 った といわれているケース(兼

松等)も あ り、私的整理が ソフ ト ・バ ジェ ッ ト化 してい るか どうか については、必ず しも

明確 ではない6。

表3-1は 、上記企業 をサ ンプル対象 として、 それぞれの破綻処 理時における企業価値

(VL、VC、VB)を 、上記 の推計手順の もとで計算 した結果 である。サ ンプル数は、表

1お よび表2の 企業 の うち、企業価値推計 に必要 なデータが得 られた企業47社 であ り、そ

れぞれ、清算型9社 、法的再建型26社 、私 的再建 型12社 となっている。表3-1に よる と、

清算型では、企業価値 の平均お よび標準偏差が小 さ くなってお り、逆 に再建型 では、両方

が大 きな値 を とっている ことがわかる。 このこ とは、一般 に、規模 の大 きい企業 ほ ど、再

建型の処理が多い とい うことを意味 してい ると考 えられる7。ちなみ に、表3-2は 、私 的

整理 における企業価値 に関 して、オプシ ョン理論 を用 いて計算 した場合 と、債権放棄後 の

負債額面 を再建価値 とみな して企業価値 を計算す る場合の比較 を行 った ものである。両者

の差がほ とん どないケース もあれば、両者 の差が比較的大 きいケース もあ ることがわか る。
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表4は 、推計企業価値 を被 説明変数 とし、当該企 業の財務指標等(営 業利益 、売上高、

現預金残高、取引銀行数)を 説明変数 として、OLS推 計(ク ロスセクシ ョン、不均一分散

考慮)を 行 った ものであ る。一般 に、企業価値 と財務指 標 との関係 につい ては、再建型の

処理 を行 う場合 には、営 業の継続が前提 となるため、企 業価値 は、営業利益 や売上高等の

キ ャッシュフロー(フ ロー変数)に 大 きく依存 す ることが想像 される一方で、清算型の処

理 の場合 には、将来 のキ ャッシュフローは期待 で きない ことか ら、現時点の流動 的な資産

等(ス トック変数)に 依存 する傾 向が強い と考え られる。結果 は、概ね、予想通 りの符号

条件が得 られてお り、例 えば、清算型 と私的整理型 の比較 では、前者が現預金残高への依

存度が高い(正 の有 意な関係)の に対 して、後者 では、営業利益や売上高への依存度が高

い ことが わかる(正 の有意 な関係)。 また、法的再建型(VC)で は、現預 金に関 して正の

関係が見 られる ものの、清算 型ほ ど有意ではない。

表5は 、企業価値(確 率的撹乱項)が 正規分布 に従 うこ とを想定 して、α、βを最尤 法

に より推計 した結果 をま とめた ものである。但 し、推計 に当 たっては、OLS推 計で得 られ

たパ ラメータを初期値 と して利用 してい る(α 、βについて はその初期 値 を1、 撹乱項 間

の相関(ρ)に ついては、法的清算 と法 的再建の間でのみ存在す ると想定 して外生的に ρ=

0,0.5,-0.5の 値 を与 えることに した8)。 また、民事再生 法施行 の影響や比較 的小規模 の企

業 に対す る破綻処理 につ いて考察 するために、分析サ ンプルを、1)法 的再建 として民事

再生法企業、2)東 証一部上場以外 の企業(2部 ・地方、店頭 な ど)、 に限定 したケースに

つ いて も推計 を行 った。

まず、すべ てのサ ンプル を対象 とする場合 については、ほ とん どのケース について α〈

1、 β〈1と い う推計 結果が得 られた9。 この ことは、上場企 業 に関する破綻処理では、過

少清算お よび過剰倒 産(倒 産 コス ト)が 発生 してい る可能性があ ることを意味 している。

もちろん、仮 に、α、βが有意 に1と 異 なる場合で も、すべ ての企業 に関 して、過少清算 、

過剰倒産が発生す るわけではないが、 ここでは、推計値が ゼロに近い ことか ら、非効率性

の コス トは決 して小 さ くない と言 えるだろ う1°。

次 に、民事再生法の企 業 のみ を法 的再建 として取 り上 げた場合 では、α〈1の 有意性 が

低下す るとともに、βが1よ り大 きな値 をとるケースが多 くなっている(但 し有意性 は低

い)。 この ことは、α=β=1が 棄却で きない とい う意味で、民事再生法成立以降の破綻処

理が効率化 してい ると読め る一方、法的整理 での過少清算(α<1)、 私 的整理での過少倒
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産(β>1)が 同時に発生 しているともみなす ことができる'1。後者の場合には、企業の破

綻処理が過度に再建 に傾斜 しているということであ り、企業経営者のモラル ・ハザー ドを

助長する可能性がある12。

最後に、東証一部上場以外の企業 を分析対象 とした場合についてみてみることに しよ

う。このケースでは、東証一部上場以外の上場企業で私的再建(債 権放棄)を うけている

サ ンプルが得 られなかったため、法的整理下におけるαの推計((VC,VL)モ デル)の

みを行った。推計結果は、比較的大きな αが得 られてお り、最適な法的処理(α=1)、 あ

るいは、過剰清算(α>1)と いう可能性が考 えられる。本稿では、データの利用制約か

ら非上場企業 に関 して分析を行っていないが、仮に、東証一部上場企業=大 企業、それ以

外の企業=中 小企業と捉 えるならば、中小企業等では、大企業に比べて、倒産 しても、法

的再建 を受ける可能性が小さい、あるいは過剰清算のリスクが存在することを示唆 してい

るのかもしれない。

3不 動産競売市場に関する分析

前節では、実現 された企業価値(再 建価値、清算価値)は 、ファンダメンタルを反映 し

ていると暗黙理に仮定 してきたが、企業価値 に関しては、一般に、情報の非対称性の問題

が大きく、このことが、最適な破綻処理を困難にしている可能性 も考えられる。例えば、

既存の経営者や一一部の株主のみが真の再建価値を知っている一方で、他の債権者が未知で

あるならば、効率的な破綻処理が実現可能かどうか疑問である。同様 に、企業の清算価値

についても、競売不動産に関して情報の非対称性(商 業用不動産のキャッシュフローや不

法占拠者の有無等 に関する情報非対称性)の 程度が大 きければ、投資家はいわゆる 「勝者

の災い(winner'scurse)」 を恐れて、入札 を控えることになるかもしれない。また、そも

そも、短期賃借権制度等の要因により、抵当権者の利益が損なわれている可能性 も考えら

れる。そこで、本節では、不動産競売市場に焦点を当て、競売不動産の入札件数や価格等

が、どのような条件 によって影響されているのか、また、裁判所の不動産競売手続 き等に

問題がないのかどうかについて、実証的に検討することにしよう。
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(1)不 動産競売市場 をめ ぐる問題

まず、不動産の競売手続 きの概要について見てお くことにしよう。不動産競売手続 きと

は、裁判所が一・定期間(1週 間から1ヶ 月)の 間、入札を受け付け、別に定めた期日に開

札 して、最高の値段を付けた入札者に、その値段での物件の所有権移転を認めるという制

度である13。通常、入札に先だって、不動産競売執行の申し立て ・差押えが裁判所によっ

て行われ、同時に、執行官お よび裁判所か ら選任 された不動産鑑定士によって、不動産の

現況調査 ・評価が行われることになる(「現況調査報告書」「評価書」 の作成)。 現況調査

報告書 とは、不動産の地 目、占有者の氏名や権原の有無等について記 したものであり、評

価書は、不動産の評価額や周囲の環境、不動産図面等を記載 したものである。裁判所は、

これら現況調査報告書、評価書等 をもとに、買い受け人が引 き継 ぐ賃借権等の有無につい

て判断することになるが(「 物件明細書」の作成)、 これらの書類は、あ くまでも参考資料

にすぎず、裁判所が最終的な責任 を負 うものではない。また、入札に際 しては、「最低売

却価額」以上の価格で入札 を行う必要があ り、通常、最低売却価額の20%を 入札保証金 と

して裁判所に納めなければならない。最低売却価額 とは、裁判所が決める物件の最低価額

であり、不動産鑑定士が評価 したものを裁判所が追認するケースが多い。入札期間が終わ

ると、あ らか じめ決められていた開札期 日に開札が行われ、最 も高い値段を付けた人を

「最高価買受申出人」 と呼ぶ。裁判所は、最高価買受申出人が適格であるかを判断した上

で、売却を許可 し、代金納付後、所有権の移転が行われる。 ところで、不動産の引渡に際

して、不動産を不法に占有 している者がいる場合には、直接立ち退 き費用 を占有者に支

払 って排除する方法以外に、裁判所に申し立てて引渡命令を受けることも可能である。但

し、強制執行等の費用は、あ くまでも買い受け人の責任 と費用に基づいて行われることに

なってお り、また、物件明細書の段階で権原がないと判断される場合でも、引渡訴訟の段

階で、占有者があらたな資料等を提出 し理由があると判断される場合 には、引渡命令 自体

が発令されない危険性 も存在する。この意味で、不法占有者の排除には、大 きなコス トと

不確実性が伴 う。

ところで、不動産の競売制度をめぐっては、短期賃借権制度に対する批判が強い。短期

賃借権制度 とは、金融機関等の債権者が債務者所有の不動産に抵当権を設定 した後に、債

務者が第三者 と不動産の賃貸借契約を結んだ場合、銀行が抵当権を行使 しても一定期間は
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立ち退 きを迫 られることがないと言 うものである(民 法395条)。 短期賃借権制度の下では、

建物では3年 以内、土地ならば5年 以内の期間について、競売の落札者は、契約期間が満

了 しない限 り、賃借人を強制的に排除することはできず、こうした制度 を悪用 して、本来、

債権者に帰属すべ き利益が債務者や第三者に移転 し、このことが入札価格の低迷や非効率

な企業 ・経営者の存続(清 算阻止)を 招いていると指摘 されている。このような短期賃借

権制度の悪用(「 詐害的短期賃借権」 と呼ばれている)例 としては、債務不履行に陥った

債務者が、故意に第三者と共謀 して、架空の高額の保証金を受け取った形で賃借権を設定・

登記 し、競売対象不動産のファンダメンタル価値を著しく損なうことを通 じて、競売 を事

実上阻止するというものである。つまり、詐害的短期賃借権 とは、本来貸 し手の債権保全

を目的に設定された抵当権(お よびその順位)が 、事後的に否定 される(逆 転 される)と

言う意味で、一種の 「ホール ド・アップ問題」を引き起こしていると見 なすことができる。

現在、 こうした短期賃借権制度については、廃止を含めた見直 しが検討 されていると言わ

れているが、現時点においては、不動産競売価格や入札のマイナス要因に働いていると想

像 される。

また、上述の不法占拠者の排除や裁判所の決定する最低売却価額に対 しても批判があ

る。今の民事執行法では、「不動産の価格を著 しく減少させる行為」あるいは 「競売妨害

の意図」がなければ、占拠 している人 を追い出すことが困難であり、場合 によっては、不

法占有者に対する引渡命令が出ないことさえ考えられる。また、仮に占有者 を追い出した

場合でも、すぐに新 しい占有者が入 り込んでしまうという問題 もあり、この面でも排除費

用 に関する負担は大 きくなっている。一方、裁判所の最低売却価額については、不動産鑑

定士の評価(路 線価の7割 程度 と言われる)が 高すぎる、あるいは、賃借権や不法占有者

のコス トを十分に反映 していないとの批判があり、最低売却価額がネックとなって入札が

行われない可能性 も考えられる。

以下では、実際の不動産競売データ(大 阪地方裁判所)を 用いて、不動産の入札の有無

や落札価額等が、短期賃借権制度や不法占有者の問題、最低売却価額等の影響 を受けてい

るのかについて検証することにする。

(2)不 動産競売市場 に関す る実証

表6-1は 、大阪地方裁判所 において入札対象 となった競売物件50件(1999年1月4日
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入札、北区、中央区、西区の物件のみ。事前 に取 り下げとなったものを除 く)に ついて、

その種類や引継賃借権(短 期 ・長期)お よび不法占有者の有無についてまとめたものであ

る。サ ンプル対象を北区、中央区、西区所在の物件に限定したのは、 この地域が大阪市内

における商業地域であり、不良債権処理に伴 う抵当物件が多いと判断したためである。実

際、これらの多 くは、大手金融機関の抵当権が設定されており、整理回収機構や共同債権

買い取 り機構が、申し立て債権者 となっている場合も散見 された。不動産の種類に関して

は、マンションと土地建物が約半数ずつを占めているが、賃借権(賃 貸物件)付 きのもの

がそれぞれ約1/3～1/2程 度あり、その目的(抵 当権の妨害の可能性)は 別として、

収益用であることが想像される。 また、不法占有者(こ こでは債務者を除 く第三者の権原

なしの占有者 と定義)に ついても、1/4～1/3程 度の物件で観察される。不法占有者

は、あくまでも、裁判所が調査 した時点での数字であ り、実際にはこれ よりも多い可能性

がある。

次に、表6-2は 、上記物件の競売に関するデータの概要をまとめたものである。具体

的には、差押えか ら最初の競売入札までに要した時間(月 数)、 裁判所の設定 した最低売

却価額、固定資産税額(年 額)、設定抵当権額、落札額、入札件数、落札/抵 当権額、月額

賃料、返済保証金、共益費等の滞納額、等について、その平均と標準偏差等を計算 したも

のである。但 し、ここで、落札額、入札件数、落札/抵 当権額は、いずれ も入札が行われ

た物件(21件)の みに関する数字であり、月額賃料、返済保証金は、賃借権付きの物件に

ついての数字である(滞 納額はマ ンションに関する数字)。

この表によると、競売に要する平均的な期間は約1年 程度であ り、それほど長期ではな

い。この点については、サンプルの選択時期 にも依存すると考えられるが、裁判所の競売

手続 きが比較的整備されたことを反映 していると思われる。また、抵当権設定額について

は、平均12億 円で、裁判所の設定 した最低売却価額のそれ(8600万 円)を 大幅に上回って

いる。 さらに、落札された物件についてみると、1件 当りの入札数が約3件 で、落札額、

落札額/抵 当権額が、それぞれ、6400万 円、約3割 弱であることから、比較的手ごろな価

格の物件に入札が行われ、競落されていることが想像 される。

次に、表7は 、落札額(ト ービット分析)、 落札の有無(プ ロビット分析)、 入札件数等

(OLS分 析)を 被説明変数とし、競売不動産の特徴 に関して回帰分析 を行 った結果であ

る。説明変数としては、固定資産税額、滞納額、長短賃借権の有無(ダ ミー変数)、長期賃
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借権がある場合の賃料、短期賃借権がある場合の返済保証金、不法占有者の有無(ダ ミー

変数)、過去の競売歴、最低売却価額を用いている。固定資産税額は対象物件の規模やファ

ンダメンタルの代理変数 として採用 したものであり、被説明変数に対 しては正の符号を取

ることが予想される。また、滞納額等については、買い受け人が引き継 ぐ負債であ り、そ

の分、対象物件のファンダメンタルを低下させて落札額、落札確率、入札数 を低下させる

可能性がある。また、賃借権ダミー(長 期、短期)に ついても同様であ り、更地の場合に

比べて一定期間あるいは長期間にわたって、過去の契約条件 を引き継 ぐことになることか

ら、買い受け人にとっての不動産のファンダメンタル価値を低下 させる可能性がある。長

期賃借権がある場合の賃料 については、長期賃借権の場合、正当事由がない限 り契約を解

除で きないことから、賃料の高低が対象物件のファンダメンタルを規定する(正 の符号)

と考えられる。一方、短期賃借権については、買い受け人は契約が切れる数年後 には保証

金を返還 しなければならないことから、返済保証金が大 きいほどファンダメンタルに負の

影響を及ぼすと考えられる。 また、不法占有者ダミーについては、不法占有者を排除する

コス トやその不確実性が大 きい ことから、入札参加者のビッドを消極化 させる可能性が高

いと考えられる。特に、真の排除コス トに関する情報が潜在的な参加者で分散保有されて

いる場合には、入札参加者がファンダメンタルを超える高値での落札(win皿er'scurse)を

恐れて、最低売却価額が十分に低い場合でも、落札 されないという可能性がある。競売歴

についても同様であ り、過去において競落されなかったという情報が、参加者の行動を慎

重にする可能性が考えられる。最後に、最低売却価額についても、ファンダメンタルが正

であるにもかかわらず、裁判所の最低売却価額が高すぎることによって、落札(入 札)さ

れないという可能性がある。

表7の 推計結果によると、賃借権や滞納額等の変数は有意ではな く、不法占有者の有無

(ダ ミー)と 最低売却価額が、被説明変数に対 して有意な負の影響を及ぼしていることが

わかる。このことは、固定資産税 を除く賃借権等の有無は、ファンダメンタルにそれほど

大 きな影響を及ぼさず、むしろ、不法占有者の排除や最低売却価額等の競売制度上の問題

が、不動産の価値実現に大 きな影響を及ぼしていることを示唆 している14。

仮にそうだとするならば、不動産競売市場の効率性 を確保するためには、不法占有者に

関する情報公開と共に、排除コス ト(=強 制執行の費用)の 低減化 をさらに進める必要で

あると考 えられる15。また、最低売却価額については、不法占有者の排除コス トを反映 し
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て十分低 く設定することも重要であろう。但 し、最低売却価額の問題については、入札さ

れない物件のファンダメンタルがきわめてゼロに近いという可能性 もあ り、この場合には、

最低売却価額が高 く設定されていることでの経済的な損失はそれほど大 きくないかもしれ

ない。実際、入札のなかった物件には、土地の形状が悪いものや建設時期が古 く老朽化が

進んでいると思われる物件が含まれてお り、この可能性は否定できない。

4お わ りに

本稿では、企業の破綻処理の問題に関 して、1)法 的整理や私的整理 における企業の破

綻処理に関する決定が、対応する企業価値の大小関係に応 じて適切に行われているか、2)

短期賃借権制度や不法占有者の問題が、競売不動産の実現価格に有意な影響を及ぼしてい

るか、の2点 について、わが国上場企業の破綻例および大阪地方裁判所の競売データをも

とに、それぞれ、実証的な観点から分析 を行った。結論は、以下の通 りである。

1)法 的整理下における破綻処理(再 建 ・清算)に 関しては、おおむね過少清算の傾向に

あり、本来、企業を解体 して清算 した方が望 ましいにも関わらず、企業再建(再 建計画の

実施)が 行われている可能性がある。

2)私 的整理(債 権放棄による再建)と 法的整理 との比較に関しては、私的整理の方が望

ましいにもかかわらず倒産 してしまう可能性(倒 産コスト発生、過剰倒産)が ある。

3)し かし、法的再建 を民事再生法に限定 した場合には、過剰倒産の リスクが消滅すると

ともに、逆に、過少倒産(民 間金融機関のソフト・バジェット化)が 発生 している可能性

がある。また、比較的規模の小さい企業(2部 ・店頭市場上場企業等)に 関しては、過剰

再建の傾向は見 られず、逆に、過剰清算が発生 している可能性がある。

4)競 売不動産の入札お よび入札価格の決定においては、不法占有者の有無が重要な要素

となってお り、不法占有者を排除するコス トの大 きさや不確実性が、投資家(入 札者)の

行動 を慎重 にしている可能性がある。

5)裁 判所の設定する最低売却価額については、入札に有意な負の影響を及ぼしていると

い う意味で、効率的な競売処理 を阻害 している可能性がある一方、入札のない物件は、

ファンダメンタルが非常に低い物件であ り、経済的な損失は大 きくないという可能性も考
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えられる。

本稿の分析は、RCC(整 理回収機構)に よる債権買い取 りについて、一定の含意を持っ

ていると考えられる。RCCへ の不良債権の移転は、(預 金保険機構の)強 制調査権を背景

とした債務者からの直接的な回収を主な業務としてお り、通常の民間サービサーが処理困

難な案件(不 法占有者がいるケース)に 関 して、比較優位を持 っていると考えられる。つ

まり、RCCへ の債権の移転は、企業の効率的な清算 を意味するといってよく、社会経済

的には、既存の破綻処理が過少清算あるいは過少倒産に陥っている場合にのみRCCへ の

債権移転が望ましいことになる。本稿の分析では、民事再生法施行以降の大企業に関して、

α〈1、 β>1で ある可能性があり、この意味で、(公 的資金の投入問題を除 くと)RCC

による債権買い取 りは、任意であれ、強制であれ、有益であるかもしれない。

但 し、RCCに 関 しては、近年、債権の証券化や 「企業再生ファンド」への出資など、不

良債権の第三者への売却や、企業の継続 ・再建を通 じた債権回収等に業務の内容が拡大 ・

変更されつつあ り16、企業の再建 ・清算の双方を促す ものであるとも解釈で きる。この場

合には、(RGCが 介在 しない)既 存の破綻処理 とRCCを 通 じた破綻処理 との効率性の比

較が問題 となるであろう。 この点に関 しては、仮に、RCCの 破綻処理がより効率的な場

合は、競争入札等において、より高い買い取 り価格を提示できると考えられることから、

時価による任意の買い取 りをRCCが 行うことが望 ましいかもしれない。

最後に、本稿の分析上の問題点について言及 してお きたい。

まず、本稿では、上場企業の破綻処理例、および特定時点 ・地域の競売データに基づい

て分析であり、推計結果の頑強性やサンプリング ・バイアスといった点において問題があ

る。また、破綻処理の効率性に関する分析では、企業価値の推計が再建計画段階での弁済

率や各種パラメータに依存 してお り、再建価値が過大である可能性がある'7。さらに、形

式上 ・法制上は、再建型で処理されているとしても、実質的には清算処理 されている場合

や、逆のケース(形 式上は清算型だが実質的には再建型など)も 考えられ、表面上の破綻

処理の実態を反映 しているかどうかについては、個別に詳しく検討する必要がある。一方、

不動産競売市場の分析についても、本来は、破綻企業の抵当不動産を分析対象とすべ きで

あるが、実際には、商業用不動産以外の物件が含まれているほか、任意売却で処理 された

不動産に関する分析が欠けてお り、清算市場の効率性については、これ らの点を含めて評

価する必要がある。
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〔注 〕

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

ll

全銀協と経団連は、2002年9月 、『私的整理に関するガイドライン』をまとめている。その主な内

容は、一)債 権放棄を受ける場合の再建計画の作成義務づけ、二)債 権放棄を行う債権者全員の合

意、三)三 年以内の経常黒字化と債務超過の解消、四)経 営者の退任、五)増 減資による既存株主

の地位減少あるいは消滅、六)再 建計画がまとまらない場合の法的整理申請、を義務づけるもので

あり、既存の株主や経営者にとってはもちろん、債権放棄を行う債権者にとっても、(大幅な債権

放棄を迫られることになることから)法 的整理以上に条件が厳 しくなっている。このことから、ガ

イドラインに沿った私的整理は事実上困難であり、法的整理申請の増加ないしはガイドラインの棚

上げにつながる(事 実、ダイエーの再建策においては、ガイドラインは適用されていない)と の見

方もある。

弁済が長期にわたる一方でそれに対する金利が市場実勢を下回る場合にも再建に反対すると考え

られる。

清算型の私的整理に関しても、以下で述べるように、清算プロセスにおける債権者間の協調の失

敗(coordinationfailure)や 申し立てコス ト等を考えれば、同様の議論を導 くことができる。

会社更生法では、資本金の1/10以 上保有する債権者でなければ、会社更生法の申し立てができ

ない。会社整理や旧和議法では債権者の申し立てば認められていない。

14C>〈 α+叱L等 、定数項の分だけ非効率性が発生すると考えても良いが、通常、企業規模が大

きいほど、債権者の数も多 くなると考えられることから、破綻処理の非効率性は、企業価値に比例

すると考えて良いだろう。

兼松は 「私的整理に関するガイドライン」に基づいて整理が行われた最初のケースであり、これ

と他の私的整理とは区別する必要があるかもしれない。ガイドラインでは、大口債権と既存株主請

求権の大幅な放棄 ・縮小を事実上求めているが、前者は、オプションアプローチによる企業価値推

計に影響を与えないものの、後者については、企業価値が不変であるにもかかわらず株価時価総額

(既存株主価値)を 下げる可能性がある。本稿では、指針に基づく私的整理とそうでないものを区

別 していないが、厳密には、ガイドライン後の既存株主の取り分(減 資にともなう希薄化部分)を

考慮して、企業価値の推計を行う必要があるであろう。

なお、付表では、VBの 推計に関して、負債の額面をそのまま負債価値とみなして企業価値を計

算する場合 と、本文のようにオプション理論を用いて推計する場合の比較を行っている。

撹乱項の分散等のパラメータはOLSの 残差標準誤差を用いることにした。

ρ〈0の 場合には推計 αが大きくなる傾向があるが、これは、結果 として法的再建が多く選択さ

れているのは、破綻処理が非効率(α が小さい)の ではなく、再建価値が高 くかつ清算価値が低い

と判断されるからである。

αとβの(因 果)関 係については、通常は、法的整理(α)か ら私的整理(β)へ の影響が考えら

れるが、ここでは、過剰倒産の可能性(β>1)が 、法的整理時における過剰再建(α>1)と いう

因果関係をもたらしているのかもしれない。

一般に、民事再生法は、再建手続きの迅速さや意志決定の柔軟性等を通じて、法的再建における
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12

13

14

15

16

17

企 業価値 を増 大 させ る と期待 されて いるが 、 この こ とが 、βの推 計値 を大 き く して いる可 能性 が あ

る。但 し、民事 再 生 法 につ い ては、再建 計 画 が甘 くな って い る可 能性(VCの 価 値 が過 剰 推計)も

あるの で、 そ の解 釈 につ い ては よ り慎重 な検 討 が必 要 であ ろ う。

α〈1、 β=1で あ る とす る と、 この場 合 は、 法的整 理 の非効 率(過 少清算)の ロス を、私 的 整理

で カバ ーす る(セ カ ン ドベス ト以上 を実 現)し てい る と解釈 す る こと も可 能で あ る。

オー クシ ョ ンの 分類 で言 えば、first-pricesealed-bidauctionと なる。

短 期賃 借権 につ い て は、契約 満了 後 に入札 が行 わ れ る場合 には、買 い受 け人 は保 証金 を返 済 す る

義務 を持 たない 。短 期 賃借 権の保 証金 の係 数 が非 有意 とな ってい るの は、 この部 分 を反 映 して い る

の か も しれ な い。但 し、 この場合 、短期 賃 借権 者 は、 不法 占有 者 とな る可能 性 が ある。

現在 、 法制 審議 会 にお いて民事 執行 法 の見直 しが進 め られ てお り、 その 中で 、不 法 占拠 者 の強 制

排 除手 段 を充 実 す る方法 が検 討 され てい る。具 体 的 には 、現行 で は、 占有 者 の立 ち退 き執 行 に は、

占有者 の 氏名 を特定 す る必 要が あるが 、 これ を特定 しな くて も良 い とす る案 や、 占有 者 を排 除 した

後 に新 しい不 法 占有 者 が入 って こない よ うにす るため 、抵 当権者 等が 、不 動 産の 管理 を行 える よ う

にす る(現 行 で は裁 判所 の執行 官 のみが 行 え る)と い うもので あ る。

第三 者へ の 売却 を通 じた債権 回収 の例 と して 、 旧北海 道拓 殖銀 行本 店 ビル の公 開競争 入札(2001

年6月5日)、 証 券化 の例 と して、 旧 日本 長期 信 用銀 行 の 旧本 店 ビルを証券化(2001年 秋)が あ る。

ま た、「企 業 再 生 ファ ン ド」 に関 して は、不 良債 権 を株 式 に交 換 した後 、現 物 株 式 を フ ァン ドに 出

資 す る こ とが検 討 され てい る。 さら に、 昨年秋 の金 融再生 法 の改 正で は、債 務者 企 業 の再 生 に努 め

る こと もRCCの 業務 の原則 として法律 に明記 され て いる。

税制 上 の観点 か ら再 建放 棄額 を少 なめ(予 定 弁 済額 を大 きめ)に す る可能 性が 考 え られ る。 また

本稿 で は、企 業 価 値 を株 主 価値+負 債 価値 と して お り、従 業員 や経 営者 ・取 引業 者等 の残 余 請求価

値 につ い ては考 慮 してい ない。 これ らを企 業価 値 に含 め るべ きで ある とす る と、 逆 に本 稿 の推 計 は

過少 で あ る と も言 え る。
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表1上 場企業 の倒産(1995年 以降、金融業 除 く)

年 月

1995.1

1995.2

1995.5

1995.8

1995.11

1996.9

1997.1

1997.2

1997.3

1997.7

1997.7

1997.8

1997.9

1997.12

1997.12

1997.12

1998.2

1998.6

1998.7

1998.8

1998.9

1998.9

1998.10

1998.10

1998.12

1999.3

1999.4

1999.4

企 業 名

日本 デー ター機器

北海道炭確汽船

オリエンタル写真工業

セ ンコー産業

フェニ ックス電機

オ リンピ ックスポーツ

京樽

ア イ ・ジ ー ・エ ス

五十鈴建設

東海興業

多田建設

大都工業

ヤオハ ンジャパ ン

東食

日東 ライフ

函館製網船具

大 同 コンク リー ト

三井埠頭

淺川組

大倉商事

ロ ン シ ャ ン

ヤハギ

モ リ シ ョ ー

テスコ ン

日本国土開発

コムソ ン社

佐々木硝子

日興電機工業

区分

店頭

店頭

東2

店頭

店頭

店頭

東1

店頭

大2

東1

東1

東1

東1

東1

店頭

札幌

東1

東2

大1

東1

大2

東1

店頭

店頭

東1

大2

東1

東2

負 債
(億円)

415

882

210

1260

195

355

1013

56

623

5110

1714

1592

1613

6397

692

138

192

203

603

2528

87

35

161

117

4067

115

402

141

業 種

OA販 売

石炭販売

印画紙製造

住宅販売

ランプ製造

用品販売

す し製造

ソフ ト開発

建設

建設

建設

建設

ス ・一 パ ー

食品商社

ゴルフ場

漁網製造

コ ンク リー ト製造

運輸 ・倉庫

建設

総合商社

婦人服

映 像 ・ソ フ ト

分譲 ・建 売

検査装置

建設

パチンコ経営

食器製造

自動車電装

倒産形態

破産

会社更生

会社更生

会社整理

会社更生

破産

会社更生

破産

特別清算

会社更生

会社更生

会社更生

会社更生

会社更生

和議

破産

会社更生

会社更生

会社更生

破産

会社更生

破産

破産

破産

会社更生

破産

会社更生

会社更生
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1999.5

1999.7

1999.10

2000.2

2000.2

2000.4

2000,5

2000.7

2000.7

2000.9

2000.9

2000.11

2000.12

2001.2

2001.2

2001.3

2001.3

2001.3

2001.9

2001.9

2001.10

2001.11

2001.ll

2001.11

2001.12

2001.12

ア イ コ ー

興国鋼線索

ピコイ

長崎屋

エルカクエイ

東洋製鋼

第一ホテル

そごう

ナガサキヤ

川崎電気

藤井

赤井電機

靴 のマル トミ

池貝

富士車輌

冨士工

フ ッ ト ワ ーーク イ ン タ ・一

ベ タ ー ラ イ フ

マイカル

はるやまチ ェー ン

大倉電気

新潟鐵工所

エル ゴテ ック

ナナボシ

青木建設

壽屋

店頭

東2

店頭

東1

東1

東2

東1

東1

大2

東2

東1

東1

名2

東1

東1

東1

大2

大2

東1

店頭

東1

東2

東2

大2

東1

大1

77

333

98

3039

1351

59

1152

6891

125

253

108

470

761

271

210

831

237

231

13881

128

86

2270

440

62

3900

2126

化学品製造

ロープ製造

リ フ ォー ム

ス ー パ ー一

不動産

棒鋼製造

ホテル

百貨店

洋菓子製造

配電盤製造

ニ ッ ト卸

音響機器

靴小売

工作機械

橋梁

建設

名産販売

住宅

ス ・一 パ ー

紳士服小売

産業用機器

総合プラント

空調工事

発電工事

建設

ス ー パ ー

破産

会社更生

和議

会社更正

会社更生

民事再生

会社更正

民事再生

破産

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

会社更生

民事再生

民事再生

会社更生

民事再生

民事再生

民事再生

民事再生

注)倒 産形態は申請時のもの(再 度申請ケースは最新のもの)。

上場区分は代表的なもの(複 数上場の場合。東証1部 、大証1部 、その他順)。
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表2上 場企業の債権放棄事例(私 的整理)

年月

1999.1

1990.2

1999.2

1999.2

1999.3

1999.4

1999.4

1999.5

1999.5

2000.2

2000.3

2000.6

2000.12

2000.12

2001.11

企業名

アーバ ンライ フ

藤和不動産

殖産住宅相互

パス コ

青木建設

佐藤工業

中央板紙

長谷工 コーポ レー ション

兼松

トー メ ン

井上工業

ハザマ

熊谷組

三井建設

市田

債権放棄額(億 円)

230

2900

656

360

2049

1109

114

3546

1550

2000

143(特 定調停法)

1050

4300

1420

83

注)日 付 ・金額は債権放棄要請時点(新 聞等で報道のあったもの)。

表3-1 推定企業価値に関する記述統計量(平 均 ・標準偏差)

単位 億円

平 均

標準偏差

V]二

178

332

VC

491

993

VB

2574

2709

VL:清 算価 値(破 産,特 別清 算 ケ ース、9社)

VC:再 建 価値(会 社 更生 、会社 整 理 、和 議 ケース 、26社)

VB:再 建 価値(私 的 整理 ・債 権放 棄 ケース 、12社)
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表3-2負 債額面を負債価値 とする場合 とオプション理論 を用いる場合のVB比 較

企業

A

B

C

D

E

F

G

H

1

J

K

負債額面 を負債価値 とするケース

2519

522

1281

1530

236

4791

9332

173

2880

5035

2425

173

オ プ シ ョ ン ・ア プ ロ ー チ

2507

521

1280

1433

235

4776

8343

171

2863

4460

2323

156

表4推 定企業価値 と企業 の財務 指標(OLS推 計)

()whitet値(**1% *5%有 意)。

Const.

営業利益

売上高

現預金

取引銀行数

AdjR2

VL

48.07

(1.73)

11.26

(1.55)

3.07**

(9.55)
-15 .62

(-1.11)

0.92

22.49

(0.49)

0.27

(0.75)

2.40**

(3.00)
-4 .41

(-0.47)

0.84

VC

49.34

(0.28)
-14 .07

(-1.07)

7.12

(1.06)

35.86

(1.56)

0.18

292.6

(1.60)

一 〇.59

(-1.12)

16.4

(L45)

-43
.8

(-0.89)

0.26

VB

196.6

(0.12)

17.53*

(1.99)

1.17

(0.36)

200.9

(0.56)

0.54

487.3

(0.70)

0.23**

(8.99)

1.76

(1.07)

16.01

(0.12)

0.90

注)営 業利益、売上高は直近決算データ。

取引銀行数は 「会社四季報」の 「取引銀行数」。
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鵠

1

表5α 、βの推計
()内 は 七値 。但 し、帰籍 仮 説 の値 は1。

全サンプル

Vc:再 生法

ケース

東1部 上場

以外の企業

α

(VC,VL)model

ρ=0

0.07*

(-1.82)

0.12

(-1.33)

4.23

(0.75)

ρ=0.5

0.07*

(-2.23)

0.10*

(-1,82)

0.18**

(-6.00)

ρ=-0.5

0.11

(-1.35)

0.16

(-1.02)

3,82

(0.48)

(VC,VL,VB)mode1

ρ=0

0.02**

(-2ユ.0)

3.54

(0,23)

ρ=0.5

0.02**

(-24.3)

0.17

(-1.10)

ρ=-0.5

1.43

(1.64)

3.19

(0.18)

β

(VM,VB)model

ρ=0

0.01**

(-17.2)

4.29

(0.58)

ρ=0.5

1.41

(0.32)

5.10

(0.93)

ρニ ー0.5

0.01**

(-14.1)

0.01**

(-20.2)

(VC,V]二,VB)model

ρ=0

0.03**

(-11.6)

7.05

(0.71)

ρ ニ0.5

0.03**

(-11.5)

6.59

(0.48)

ρ=-0.5

0.Ol**

(-73.8)

6.58

(0.48)

注)正 規 分布 モ デル 。最尤 法(BH且H)。

初 期値 はOLS推 計 を利 用(但 しα,β の初期 値 は1)

(VC、VL、VB)モ デ ルの ρはVCとVLの 相 関 のみ(VBは 独 立 と想 定)



表6-1競 売不動産の概要(種 類、賃借権、不法占有者の有無)

合計

うち引継賃借権あり

短期賃借権

長期賃借権

両 方

うち不法占有あ り

マンション 土地建物 土 地 建 物

23 22 4 1

7

6

1

0

11

3

7

1

0

0

0

0

0

0

0

0

6 8 4 1

サンプル:大 阪地方裁判所競売対象物件(北 区、中央区、西区、平成11年1月)

不法占有者:債 務者除 く第三者の権原なしの占有。

表6-2競 売不動産の概要(記 述統計)

入札までの月数

最低売却価額

固定資産税額(年 額)

抵当権

落札額

入札数

落札/抵 当権額

月額賃料

返済保証金

滞納額

平均 標準偏差 最小値 最大値

13.6

8673.7

149.3

122146.8

6459.1

3.14

0.27

53.9

1815.6

60.2

14.9

15178.76

284.3

235161.9

11491.4

2.32

0.26

95.6

3825.7

76.6

2

322

0.51

1400

513

1

0.008

6

21

2.1

31

81780

1335.4

1234000

41500

7

0.84

380

15000

332.7

入札までの月数:差 押えから最初の競売入札までに要 した月数

落札額、入札数、落札/抵 当権は入札のあったものについての数字

賃料、保証金、滞納額等についても該当サンプルについての数字

単位:万 円
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忠

1

表7推 計結果

説明変数/被 説明変数

定数項

固定資産税

引継負債(滞 納額等)

長期賃借権ダミー

長期 ダミー×賃料

短期賃借権ダミー

短期ダミー×保証金

不法占有者ダミー

競売歴ダミー

最低売却価額

NOB

落札額(TOBIT) 1
一1155

.42-1661.66一 ユ103.27

(-0.93)(-1.61)(-0.99)

8:;()(1.143.56**)(3}6}乳)

こ鵠(:1:ll)(:1:;1)

τ]曙 摺i習

鵠(:8:11)

3903.843370.97

(1.30)(1.14)

-28 .89-26,68

(-1.19)(-0.78)

τ鵠 ㌔}ligl瑠U
-609 ,43
(-0.83)

50 50 50

落札ORNOT(PROBIT)

(-1・98**)(-1
.95・*)(-2.03・*)

(-2・41**)(-2 .06・ つ(-2.16**)

0.61

(1.66)

0.0006

(2.24**)

-0
.004

(-0.99)

-0 .34

(-0.4ユ)

0.01

(0,83)

-0
.88

-0 .00018

0.44
(1.13)

0.0014
(1.98**)

-0 .004
(-0.87)

12.6
(0.01)

-0 .07
(-0.11)

-0 .94

-0 .00028

0.62

(1.41)

0.0017

(2.Ol**)

-0 .005

(-1.16)

-0
.59

{:8:詔

(8:9;)

(;16!)

-0 .07
(-0.01)

-1 .05

-0 .00033

50 50 50

入札件数(OLS)

1.89
(3.66)

0.0005
(1.96*)

-0 .003
(-0.47)

-0 .64

-0 .004
(-0.16)

-1 .05
(-1.61)

-0 .00011
(-2・17**)(-2

.16・ ・)(-2.47・*)

1.831.76

(4.08)(3.47)

0.000570.0008

(2.70**)(2.71**)

-0
.004-0.004

(-0.79)(-0.72)

0.38

(0.23)

-0
.014

(-0,26)

1.611.64

(1.7ユ*)〔1.7ユ*)

-0
.002-0.002

(-2.57**)(-2.53**)

-1 .36-1.34

(-2.25**)(-2.15**)

-0 .00033-0.00012

50 50 50

*10%有 意、**5%有 意
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は じめに

1990年 代 にお け る 日米 の経済 成長 には歴 然 とした格差 が現 れた。 アメ リカが イ ンター

ネ ットを中心 と したIT革 命 によって実質年率4%以 上 の成長 を達成 したの に対 し、 日本

は1980年 代後 半 に発生 したバ ブルの後始末 に明 け暮れ、実質成長率 は1%に も満 たなか っ

たのであ る。

米 国の高成 長の背景 にある要因 として しば しば指摘 されることに、ベ ンチ ャー企業1の 継

続的誕生 とその成長が ある。米 国では、ベ ンチ ャー企業が続々 と誕生 する。 もちろん、倒

産す るベ ンチ ャー企業 も多 く存在す るが、一方 で、成長の波 に乗 り、マイクロ ソフ トの よ

うに大企業へ と変 身 して行 く企業 も多 々存在す る。米国経済 におけ る成長のダイナ ミズ ム

をベ ンチ ャー企業 の興亡 に見 ることがで きる。

これに対 して 日本 では、過去 よ り何度 もベ ンチ ャー企業 の育成が声 高 に叫ばれていた も

のの、本格 的 に緒 につ くこ とはなか った。 もちろん、 日本 も手 をこまぬいていたわ けで は

ない。最近で は、1999年11月 に東京証券取 引所 におけるマザ ーズや2000年6月 の大阪証券

取引所 におけ るナ スダック ・ジャパ ンなど、ベ ンチ ャー企業 向けの株式公開市場が創設 さ

れ、株式公 開企業数 も増えてはい る。 しか し、 日本 の現状 を見 る限 り、 これ をもって して

ベ ンチ ャー企業 の育成環境、あるい は資金調達環境が整 った と認識す る人 は誰 もい ない で

あろう。

筆者 は、かつ て 「日米金融 システムの比較 現状 か ら将来像」(財 団法 人統計研 究会

内 日米 システ ム研 究会、2000年10月 発 行)の 「第4章 直接金 融 の進展」 の 中で、ベ ン

チ ャー企業育 成のための仕組み ・制度 株式公 開市場や社債発行市場 に関す る 日米

比較 を行 った。

本稿 では、最初 にこれまでの分析 の まとめ を行 った上 で、ベ ンチ ャー企業育成 のため に

金融機関がいか なる役割 を果 た してい るか、更には今 まであま り語 られ ることのなか った

英国のベ ンチ ャー企業育成 の現状 について概観 するこ ととしたい。
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1わ が国株式公開市場の改善点

日本 では、既 に述べ た ように東京証券取引所 のマザーズや大阪証券取引所のナス ダック・

ジ ャパ ンが創設 されてい る。 創設前 、 これ らの新興企 業向 け株 式公 開市場 が 日本のベ ン

チ ャー企業 向け投資活発化 の呼 び水 になる との期待 的な見方 もあったが、現状では期待通

りの展 開には至 ってい ない2。そ の原因 を米 国市場 との比較 を行 うことによって探 ると、日

本 の市場 には改善点が 山積 してい ることが判明する.す なわち、米 国市場全体 を鳥賦す る

と、以下 のような特徴 を指摘 で きる。

①米 国には株式公 開市場 としてのナスダ ック、OTCBB(OTCブ リテ ィンボー ド)、 ピン

クシー ト、 さらにはローカル ・マーケ ッ トなど多層的 な市場が存在する。

②各市場 にはマーケ ッ ト ・メーカー(値 付 け業者)が 存在 し、彼 らが株 式の価格、あるい

は気配値 を常時付 けてい る。

③ ナス ダ ック とOTCBBに つ いては、米 国会計基準 に基づ いて財務情報の開示が義務付 け

られてお り、特 に最近で は、EDGARデ ー タベース によってイ ンターネ ッ トで即時に無

料で投資家は財務情報 を入手す ることが可能 となってい る。

④ また、ナス ダックについ ては、 コーポ レー ト ・ガバナ ンス要請規 定に基づ いて、財務情

報の誤 りや粉飾 についてチ ェ ックが行 われる上、株式公 開時 には詳細 な リス ク情報 の開

示が行われる。

⑤ ナス ダックの継続基準(上 場 を継続 するための基準)を 満足 し得 な くなった企業 はナス

ダックよ り下位 のOTCBBや ピンクシー ト市場に移行す るが、投資家 に とって株式 の流

通性 は確保 される一方、企 業 にとっては捲土重来を期 して、再公 開のチ ャンス も残 され

てい る。

⑥ 米国の株式公 開市場 を投資面 か ら支 えてい るベ ンチャーフ ァン ドやベ ンチ ャーキャピタ

ル、 エ ンジェル といわれる投資家 は、単 に投 資 を行 うだけでな く、ベ ンチ ャー企業の経

営 にア ドバ イスを行 った り、公 認会計士 や弁護士 な どの専 門家 を派遣 して企業経営 を

チ ェックす るなど、資金面 だけでな く、経営 に積極的 に参加 してい く。つ まり、投 資面

だけでな く極めて多面的 な機能 を発揮 して、ベ ンチ ャー企 業 を育てている。
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これに対 してわが国の株式公開市場の特徴 として以下の点が指摘できる。

①市場として店頭登録市場(ジ ャスダック)や マザーズ、ナスダック ・ジャパンなどがそ

れぞれ独立 して存在 してお り、多層的な市場になっていない。

②マーケ ット・メーカーの存在が義務付けられておらず、従って、株価が付けられていな

いこともある。

③ディスクロージャーについては四半期報告がほぼ一般化 してきたが、開示 された財務情

報の適格性を保証する、あるいはチェックを行う米国のコーポレー ト・ガバナンス要請

規定のような制度は存在 しない。また、投資家にとって不可欠な経営にまつわるリスク

情報の開示 も義務付けられていない。

④上場基準を満たさなくなった企業は上場廃止になるしか道は残されていない.上 場廃止

の場合は株価は存在 しなくなり、株式の流通性は喪失される.投 資家にとって多大な損

失が表面化するが、企業にとって も上場廃止の烙印を押され、捲土重来の機会を与えら

れなくなる可能性が高い。

⑤投資家サイ ドをみると、従来よりベンチャーキャピタルは存在 したが、エ ンジェルのよ

うな個人投資家は殆 ど存在 しない。ベ ンチャーファンドも出来たばか りといった状態で

ある。従 って、投資家の層が極めて薄い。加えて、これらの投資家は資金提供面のみに

機能が限定されており、米国のように企業経営に様々な形で関わり、企業を育てるとい

う機能はいまだ持ち合わせていない。

このよ うな 日米 の株式公 開市場 に まつわ る様 々な特徴 の違 い は、市場 の構 成 の違 い と

なって現れ る。 これ を図示 した ものが図表1で ある。これ を見て も分か るよ うに、米国が

ピラ ミッ ド型市場構造 となってい るの に対 し、 日本 は逆 ピラ ミッ ド型構造 になってい る。

つ ま り、株 式公 開市場 の底辺 が浅いのであ る。

一89一



図表 ユ.証 券市場の日米比較
一株価が付いている銘柄数の比較一

アメリカ市場(2001年 末時点)日 本市場(2002年4月 末時点)

全国8取 引所(約2400銘 柄)

全 国7 →約3300銘 ホ丙
取引所

店頭登録市場(約900銘 柄)

NASDAQ(NM)→ 約4700銘 柄

NASDAQ(SC) → 約2200銘 柄

新興企業市場

(130銘 柄)

OTCBB →約5400銘 柄 店頭有価証券

ピ ン ク シ ー ト ・一・約2300銘 柄

一・約1万 銘柄

→47銘 柄市場

ロ ー カ ル ・マ ー ケ ッ ト

{注)1.NMlナ シ ョナル ・マー ケ ッ ト、SC:ス モ ール キ ャップ ・マー ケ ッ ト

2,店 頭有 価証券 市場 は、 通称 グ リー ンシー ト ・マ ーケ ッ トといわれ て いる。

3,新 興企 業市 場 とは、東 証 マザ ー ズ とナス ダ ック ・ジャパ ンを指 す 。

以上の 日米 比較 を通 じて、 日本が改善 すべ きは以下の諸点 である と思 われる。

① マーケ ット ・メーク銘柄 の拡 充

1998年7月 、 日本 において もマーケ ッ トメーク制度がス ター トしたが 、2002年4月 の時

点で も対 象銘柄はわずか47銘 柄 に過 ぎない。当然、マーケ ッ トメーク銘柄 の拡充 を図る必

要があ る。株式取引 を行 う際 に、価格 が存在 しなければ株式取引 な ど出来 ないか らである。

例 えば、証券 会社 が気配値 を自主的 にイ ンターネ ッ トに公表す る ような形 を採用 して も良

いであろ うし、マーケ ットメーク銘柄専用の情報誌 を有料 で提供 して も構わないであろ う。

日本の証券会社 がマーケ ッ トメー クをため らうにはそれな りの理 由 もあろ う。例 えば、

これ まで固定手数料体系の下で経営 を行 って きたために、 リスクを取 る ことに対 し消極 的

にな らざるを得ない、 とい った側 面 もあろ う。 しか し、 これか らの証券業務 は リス クを取

らなけれ ば新 しい業務展開す ることなどで きない とい うことを肝 に銘 じるべ きであ る。

② デ ィス ク1コー ジャー内容の統一一と徹底

わが国 の店頭市場 、東証マザーズ、ナス ダック ・ジャパ ンの情報 開示 内容 や開示資料 は
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各市場 により異なっている。また、各市場 とも企業の業績予想を開示 しなくともよい、と

している。しかし、これでは企業 に関する正確かつ統一された情報が投資家に提供されて

いるとは言い難い。日本では、情報開示よりも株式を公 開する企業の事情 投資家 に知

られた くない情報は開示 しない を優先 しているとしかいいようがない。財務会計情報

や経営 リスク情報の開示基準の統一化 を図った上で、これを企業に義務付けることからは

じめなければならない。

日本の企業は、もし資金が必要ならば、自社にとって都合の悪い情報や内容を開示 しな

ければならないという、基本的意識 を持つ必要がある。さらに日本では、開示された情報

に関するチェック機能は殆 ど働いていないが、これをチェックするためのコーポレー ト・

ガバナンス要請規定の充実 も制度 として必要であろう。

③ベンチャー企業支援体制の確立

一般的にベンチャー企業創設時の最大の問題点は、様々な意味で人材がいないとい う点

であろう。モノを作ってもそれが売れるかどうか、あるいは売るためにはどのような販売

経路 を構築 しなければならないのか、また資金調達はどのように行えばよいか、更には特

許を得るためにはどのような手続 きを経なければならないか、など様 々な問題に直面せざ

るを得ない。

このような問題 を解決するために、米国では公認会計士や、技術 コンサルタント、弁護

士やマーケター、など様々な種類のプロが証券会社やエンジェル ・ネットワークの求めに

応 じてベンチャー企業に派遣 されるシステムが構築されている。 日本でも一部の証券会社

がこのような試みを行っているが、まだ根付いたといえるところまでは到底達 していると

は言えない。早急にこの体制の確立を急 ぐべ きであろう。
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2米 国における中小 ・中堅証券会社の活動

(1)中 小 ・中堅証券会社 の存在意義

最初に、ベンチャー企業育成のための仕組み ・制度 株式公開市場や株式流通市場一

一 に関する日米比較 を概観 したが、ここでは、ベンチャー企業の発掘や株式公開の支援 を

行 う米国の金融機関、特に証券会社(投 資銀行)の 活動に焦点を当ててい くことにする。

図表2.新 規株式公開における証券会社別引受状況

証券会社

モ ル ガ ン ・ス タ ン レ ー

ゴ ー ル ドマ ン ・サ ッ ク ス

リ ー マ ン ・ブ ラ ザ ー ス

メ リ ル ・リ ン チ

フ ァ ー ス ト ・ボ ス トン

ドナル ドソン ・ラフキ ン

ソ ロ モ ン ・ブ ラ ザ ー ス

ス ミス ・バ ー 二

モ ン ゴ メ リ ー ・セ キ ュ リ テ ィ

ア レックス ブラウ ン&サ ンズ

ロ バ ー トソ ン ・ス テ フ ァ ン ズ

キ ダ ー ・ピ ー ボ デ ィ ー

ペ イ ン ・ウ エ バ 一

八 ンブ レク ト&ク イス ト

ベ ア ・ス タ ー ンズ

発行件数

29

25

33

25

22

14

6

14

21

22

14

9

12

12

6

発行額

3,809

3,769

3,072

2,277

1,413

1,048

951

810

711

709

530

408

345

321

310

構成比

15.9

15.7

12.8

9.5

5.9

4.4

4.0

3.4

3.0

3.0

2.2

1.7

1.4

1.3

1.3

1件 当た り発行額

131.3

150.8

93.1

91.1

64.2

74.9

158.5

57.9

33.9

32.2

37.9

45.3

28.8

26.8

51.7

(注)金 額 単位 は百万 ドル。構 成比 は%

(資料)全 米 証券 業協 会"SecuritiesIndustryYearbook"
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図表2は 、新規株式公 開 にお ける証券会社別の引受状況 を見 た ものであ る。ベ ンチ ャー

企業の株式公 開、引受活 動 にお いて上位 を占め るの は、MorganStanley,GoldmanSachs

などの大手証券会社である。しか し、その一方で、MontgomerySecuritiesやAlexBrown&

Sonsな どの中堅 ・中小証券 会社が10位 以内に登場 しているこ とは注 目に値 する。実 は、米

国 においてはこれ らの 中堅 ・中小 証券会社が全米各 地 に点在 し3、ベ ンチャー企業の株式公

開 に極めて大 きい役割 を果 た しているのである。例 えば、1995年 の全米証券業協会の調査

に よれば、新規株式公 開企業 の総発行額 に占める大手証券会社 の引受比率 は85%を 占める

が、発行件数 に占め る大手証券会社の比率 は50%程 度 に過 ぎないこ とが判明 している。 こ

の ことは、小規模 な発行 が一般 的なベ ンチ ャー企業 の株式公 開引受 において中小 ・中堅証

券会社が極 めて大 きな役 割 を担 ってい ることを示す もので ある。

それでは、米国にお いて 中小 ・中堅証券会社 はいかに して小規模な発行 にも対応 しつつ、

ベ ンチ ャー企業 を株 式公 開 にまで到達 させ るのか、あ るい はどの ようにしてベ ンチ ャー企

業 を発掘 しているのか。以 上の点 を具体的 な証券会社(投 資銀行)の 実例 を挙 げなが ら、

特徴的な点 を指摘す る ことと したい'。

(2)活 動状況の具体例

1)ハ ンブレク ト&ク イ ス ト社(Hambrecht&Quistlnc)

同社 は1968年 に設立 され た証券会社であ り、 シ リコ ンバ レーを拠点 としてベ ンチ ャー企

業 向けのサービス に特化 した典型 的なブテ ィック型証券会社であ る。同社 のベ ンチャー企

業 に対す る活動概要 は以下 の通 りである。

① リサ ーチ部 門

同社 の リサーチ部 門 は22の 産 業部 門、200社 以上 の企業 に及ぶが、 これを20名 のアナ リ

ス トによってカバー してい る。 これ を詳細 に見 る と、産業 と しては コミュニケー シ ョン、

コ ンピュータ製造 、 ソフ トウェア、データ加工 、バ イオ、ヘルスケア、医療 機器 、製薬部

門 に強みを発揮 している。 この理由 としては、これ らの産業界 の リーダー と親密 な関係 を

築いていることが指摘 で きる。同社 は全ての部 門に有能 なアナ リス トを置 くこ とはある種

の無駄であるとみな してお り、上述 のような産業部 門にアナ リス トを中心 的に配置す る特

化戦略を採用 してい る。

また、これ らの産業や成長企業 に関するカンファ レンス をサ ンフランシス コを中心に定
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期的 に開催 してお り、そ の際 には100社 を超 える企業 が多数の機 関投 資家 や個 人投 資家の

前でプ レゼンテー シ ョンを行 い、 自社の活動 内容 を説明 している。 この ような同社 の活動

は企業 と投資家 の出会いの場 とも言 えるべ きものであ り、企業 と投資家 をつな ぐ貴重 な機

会 となっている。

②ベ ンチ ャーキ ャピタル部 門

リサーチ部門の特化戦略 を反映 して、 同社 のベ ンチ ャーキャピタル部 門はテ クノロジー

とライフサ イエ ンス部 門 を中心 に、最近 では環境技術や消費者サー ビス部門 な どの成長業

種 に積極的 に投資活動 を行 ってい る。 ここで、極 めて興味深 いのは投資先が公 開企業 よ り

も、非公 開企業 の方 が多 い ことである。例 えば1995年 を取 り上 げて見る と、投資対象企 業

数145社 の うち46社 が公 開企業 、99社 が非公 開企業 である。

米国 にはベ ンチ ャー投資家 向け専 門雑誌 にVentureOneが あるが、 これ に よれば、

テクノロジー一関連 のIPO(lni七ialPublicOffering:株 式公 開業務)で は同社 が第1位 にラ

ンクされてい る。 これは、 同社の場合、株式投資 を行 うのみな らず、ス ター トア ップ した

ばか りの企業 に対 しては役員 の派遣 を行 うな ど、人的な支援 を行 うことによってベ ンチャー

企業 を全面 的に支 えて行 こうとする姿勢が強いか らで ある。

③ 投資銀行業務

以上の ような リサーチ部門やベ ンチ ャーキ ャピタル部 門の支 えがあって、 同社の投資銀

行部 門の成 果 も順調 に推 移 してい る。同社の投資銀行 部門はIPO、 公開後 のエクイティ ・

ファイナ ンス、私募債 の発行、デリバ ティブ等多岐 に渡 る金融サー ビス を提 供 しているが、

特徴 的な点 は、初期段階で投資 した企業が小規模 な非公 開企業 か ら株 式公 開企業 、更 には

国際的な企業へ と成長 してい ることや、株 式公 開後の株価 のパ フ ォーマ ンスが大手 の投資

銀行 と比較 して も良好 な ことであ る。特 に特化部門であ るテ クノロジー部門 については、

既述の ようにIPOで 第1位 にラ ンクされるな ど、 その専 門性 については定評があ る。

④ トレーデ ィング部門

同社が機 関投 資家や個人投資家 か ら高 く評価 されている要 因の一つには、投資家 との長

期 的な関係構 築 に配慮 してい る という点 が挙 げ られ る。 これ は極 めて単純 な論理 であ る

が、同社 として は以下 のような因果関係 によって投 資家 か らの信頼 を高 めている。

・成長性の高 い企 業の発掘→投資家 に対す る企業 情報 の提示→機 関投資家 や個 人投資家

による当該ベ ンチ ャー企業へ投資→企業の高い成長性の実現→投資 の高いパ フォーマ ンス
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の実現→同社に対する信頼性の高まり

このような高いパ フォーマンスの背後 には、投資家側 に対 して最近の企業動向や市場動

向などの レポー トを配布することによって投資家に情報 を提供 し、かつ自らがIPOに 関

わった銘柄に関しては積極的にマーケットメークを行 うなど、銘柄の流動性を確保するよ

うに努めていることも深 く関連 しているといえるであろう。

2)オ ッペ ンハ イマ ー&カ ンパニー社(Oppenheimer&Co)

同社 は1950年 に設立 された、ニューヨークを拠点 に活動す る中堅の投 資銀行 である。 こ

こでは、同社の リサ ーチ部門、 トレーデ ィング部 門、投資銀行部門な どについて、顧客 で

ある機関投 資家や個 人投資家 との関係 に焦点 を当 てなが ら、その特徴 を見 るこ ととす る。

① リサーチ部門

同社 の リサーチ部 門はハ ンブ レク ト&ク イス ト社 と同様 、全 ての産業 にわたってアナ リ

ス トを揃 えているわ けで はな く、 テクノロジー、消費者 関連 商品、メデ ィア関連、環境関

連、ヘルスケア、不動 産関連 の業種 に的 を絞 って調査 を行 っている。

②投資銀行部 門

同社 は主 にナスダ ックへ の株式公 開引受 を中心 に、毎年店頭銘柄の株式公 開引受 におい

て上位20社 前後 にラ ンク されている。同社が株式公 開引受 を担 ったベ ンチ ャー企業 に対 し

ては、社債 の発行やM&A(買 収 ・合併)の ア ドバ イザ リー業務 を積極 的 に行 うな どして

収益 の強化 を図っている。

同社 には1日 数十件 のベ ンチ ャ・一企業 の事業計画書が、法律事務所 や会計事務所、ベ ン

チ ャーキャピタル、 さらには企業 自らによって持 ち込 まれ るが、厳 しい吟味 を得て次の段

階の査定 に移行す るの は1～2社 程度であ る。そ の一方で、有力なベ ンチャーキャピタル

(例えば クライナー ・パーキンスなど)と 密接 な連携 を取 り、ベ ンチャーキャピタルが ポー

トフ ォリオに組み込 んでい る企業 な どにヒア リングを行 うな どして、有望 な企 業の早期発

見 に努めてい る。

また、有望 な企 業 に関 しては、 同社が当該企 業 と共 に全米各地 を回 り機関投資家 に対 し

て企業の事業計 画 を説明 している。 この ような活動 を通 して、同社 は機関投資家 や個 人投

資家 に株式 を買 い取 って もらうことになるが、その際 に も、投資家 に株 式 を長期 間保有 し

て もらうために株式価値 を市場評価 か ら15%程 度低 めに評価す る、な どしている。 この よ
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うな手法 はベ ンチ ャー企 業側 にとって も安定的 な資金 が得 られ るとい う意味 において都合

が よい もの となってい る。

③ トレーディ ング部 門

トレーデ ィングに関 しては、常時300～400銘 柄 について売買 を行 っている。特 にリサー

チ部門が推薦 した り、 同社 が 自ら役員 を派遣 した企業 に関 して は前向 きに トレーデ ィング

を行 ってい る。 また、 自 らが株式公 開を引 き受 け た銘柄 に関 しては積 極的 にマ ーケ ッ ト

メークを行 っている。 その一方 で、OTCBB銘 柄 に関 しては一切売買 を行 わない など、売

買銘柄はナス ダックに公 開 されている銘柄 にほぼ限定 されている。

(3)エ ンジ ェ ル ・ネ ッ トワー クの形 成 と現状

米国においてベ ンチ ャー企業 を支 える主要 な主体 にエ ンジェルが挙 げ られる。エ ンジェ

ルは証券会社か らの情報 な どに基づいて投資 を行 うが、それ以外 にも自 らがネ ッ トワーク

を形成 して企業や大学 な どか らも情報 を入手す る。実は、米国のエ ンジェルの場合、 その

9割 は他 のエ ンジェル と共 同で投資 を行 っている ことがGastonの 調査 によって明 らかに

されてい る5。

エ ンジェル同志 の情報 の相互流通性 をな しえたのが、VentureCapitalNetwork(VCN)

と言 われ るコンピュータによるマ ッチ ングシステムであ る6。ここでは、エ ンジェル と企 業

家やベ ンチ ャー企業 を結 びつ けたシステム として有名 な、MITの 支援 システムを見 ること

にする。

1)MITEnterpriseForumofCambridge,lnc

MITEnterpriseForumofCambridge,Inc(以 下EFCと 略)は 、1978年 にMITの 卒業

生 によって設立 されたエ ンジェル ・ネットワーク組織で ある。EFCは 後述す るTechnology

CapitalNetworkatMIT(以 下TCNと 略)と 協調体制 を取 りなが ら、ベ ンチ ャー企業育

成のため のフォー ラム を提供 している。

フォーラムの 中では、 ほぼ月例 で行 われ るプ レゼ ンテーシ ョンと、春 と秋 に大規模 な形

で開催 されるワークシ ョップが投資家 に対 して提供 されている。

月例 のプ レゼンテーシ ョンはさらに2種 類 に分 ける ことがで きる。1つ は、開業後数年

を経過 し、ある程度の成長 を成 し遂げたが、更なる飛 躍 を期 して新 たなる挑戦 を行 わん と
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す る企 業 を対象 とした ものである。 これ はケース ・プ レゼンテー ションと呼ばれてい る。

もう1つ はス ター トしたばか りの企業 に対 して開かれる ものであ り、ス ター トア ップ ・ク

リニ ック ・プレゼ ンテー ションと呼 ばれ ている ものである。

ケース ・プ レゼ ンテーションには、ベ ンチ ャーキャピタル、エ ンジェル、大企 業の重役 ・

幹部、 中小 企業の経営者、会計士、弁護士、学生、大学教授 な ど極 めて多用 な職種 の人々

が 出席 する。聴衆 の人数 は200人 か ら300人 程度 である。毎回、取 り上 げる業種 は異 なるが 、

特定の業種 の業況説 明が専 門家 に よって なされたのち、ベ ンチ ャー企業 の経営者 が 自社 の

ビジネス ・プランを説明する。 これ に対 して専 門家 マーケテ ィングや製 品開発、資金

調達 な どの専 門家 が質問を行 うなどの形式で議事が進行 する。 プ レゼ ンテーシ ョン終

了後 は、発 表内容 に個人的に興味 を持 った参加者 は、個別 に起業家 との間で話 し合 いの場

が持 たれる ことになる。

一方、ス ター トア ップ ・ク リニ ック ・プレゼ ンテーシ ョンはケース ・プ レゼ ンテーシ ョ

ン と異 な り、聴衆の人数は50人 程度であ る。

なお、 この ようなプレゼ ンテーシ ョンによってベ ンチ ャー企業が実際 に資金調達 に要す

る期間は、プ レゼ ンテーシ ョンが実施 されてか ら通常4ヶ 月 から6ヶ 月程度 となってお り、

比較的機動 的 な資金調達がで きてい るとい える。 この点か らもエ ンジェル ・ネ ッ トワー ク

の存在 意義 は極め て大 きい といえる。

最後 にEFCの 運営 について述べ てお きたい。 まず特徴的 な点 は会費が極 めて廉価 であ

るとい う点 であ る。例 えば、ケース ・プレゼ ンテー シ ョンの1回 あた りの会費 は会員 であ

れば8ド ル、非会員の場合12ド ルである。 また、ス ター トア ップ ・クリニ ック ・プレゼ ン

テー シ ョンの場合 は、会員が30ド ル、非会員 が35ド ルである。ケ ーース ・プ レゼ ンテーシ ョ

ンの会 費が安 く抑 えられているのは、幅広 い参加 者 を募 るためであ るが、その一方で、法

律事務 所や会計事 務所 な、ベ ンチ ャー ・キ ャピタル、一般企業な ど、実に幅広 い企業が資

金援助 を行 ってお り、彼 らがEFCの 運営 に多大 な貢献 を行 っているこ とが わか る7。

2)TechnologyCapitalNetworkatMIT(TCN)

TCNは コン ピュータによる投資家 と起業家 のマ ッチ ング ・システムであるが、 このマ ッ

チ ング ・システム 自体 はエ ンジェル投資 の促進 を通 じて小規模投 資や企業 の初期段階での

投資 といった民 間のベ ンチ ャー ・キ ャピタルでは行 い得 ない ようなフ ァイナ ンス を実行す
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る ことに成功 し、現在では多 くの大学や機関で導入 されてい る。

TCNは 技術革新 を促進す るベ ンチ ャー一企 業の育成 を目的 としてお り、EFCが ベ ンチ ャー

企 業 に対 して マーケテ ィング、技術 的ア ドバイス などの初期 的教育 を行 うのに対 して、

TCNは 会計士 や弁護士 な どとの提携 に基づ いて資金調達 な どの実務 的教 育 を行 う。 ただ

し、TCNは あ くまで も投 資家 とベ ンチ ャー企業 に情報提供 を行 うのみであ り、 自らが 自

己勘定 による投資行為 株式投資や債券投資 を行 うことはない。

TCNがMIT(マ サチューセ ッツ州)に ある ことのメ リッ トの一つ は、 この地域がルー

ト128号 地域 を中心 としてハ イテク企業 の集積地である とい う点であ る8。これ らハ イテ ク

企業 の共通点 と して、技術 はある ものの ビジネスに関す る知識が欠如 してい ることが指摘

で きる。一方、投 資家 も技術分野 の情報 を持 っているわけで はない。そのため、起業家 と

投資家 の両方 を教 育 し、両者 のニーズを満 たす ような情報サ ー ビス を提供す ることがで き

る点 にTCNの 大 きな特徴が ある。

TCNもEFCと 同様民 間の非営利 組織 であ るが、登録 料 はか な り低 めに抑 えられてい

る。 起業家 の場合 は最初 の1年 間の登 録料が300ド ル、 翌年以 降は1年 当た り150ド ル と

な ってい る。一方、個人投資家 の場合 、最 初の1年 間は起業 家 に関す る情報入手が100件

を上 限 とす る場合300ド ル、無 制限の場合600ド ル、翌年以 降はそれぞれ200ド ル と400ド ル

となっている。 しか しこれ らの登録料収入 だけで はコンピュー タのメインテナンス ・コス

トをまかなえないため、マサチ ューセ ッツ州 のベ ンチャーキ ャピタル(マ サチ ューセ ッツ・

テ クノロジー ・デベ ロ ップメン ト・コーポ レーシ ョン)や 大手会計事務所 などか ら資金援

助 を受けている。

(4)TLOと エ ン ジ ェ ル ・ネ ッ トワ ー ク

TLOと は、TechnologyLicensingOrganizationの 略で、技術移転機 関 と呼ばれている。

大 学教 官 の研 究成 果 を特 許 として 出願 し、民 間企 業 に移転 す るこ とで得 られ た特 許料

(Royalty)を 次 の研究資金 として大学教官や大学 に還元 しようとす る機 関である。

米 国でTLOが 盛 んになったのは、1980年 に 「連邦政府の予 算で行 われた研 究であ って

も、特許 は大学 に帰属す る」 とい うバ イ ・ドール法が制定 されてか らである。 これ を契機

として多 くの大学 がTLOを 設立 し、発 明 を実用化す るベ ンチャー企業 の設立 を支援する

と共に、産業界への技術移転 を進 めるこ とで新 産業 の創出 を担 ってい る。
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米国の大学で最近 よ く見 られ る現象は、大学 の教官 自らが特許料 を原資 と してベ ンチャー

企 業 を設立 しているこ とであ る。彼 らの技術の プロで はあるが、先 に も述べ た ようにビジ

ネス については全 くの素 人である。ここで登場 するのがエ ンジェル ・ネッ トワークである。

MITの 場 合、EFCやTCN等 のエ ンジェル ・ネ ッ トワークを利用 し、 自 らの大学 で生 み

出された技術 を用いた製 品化の事業 内容 を説明 し、お もに個 人投 資家 か ら投資資金 を募 っ

てい る。大学 あるいは大学 の教官 に とって も、 自分の専門外 の情報が専 門家に よって与え

られるエ ンジェル ・ネ ットワークの仕組 みは極めて有益 である。つ ま り、TLOに とってエ

ンジェル ・ネ ッ トワークは欠 くことの出来 ない ものとなってい るのである(図 表3参 照)。

図 表3.TLOと エ ン ジ ェ ル ・ネ ッ トワ ー ク(そ の 一 例)

TLOエ ン ジ ェ ル ・ネ ッ ト ワ ー ク

技術の商品化

大学教官

資金援助 情報提供

会費

ベ ンチャー企業設立

情報提供

エ ンジェル

特許料

資金提供

キャピタルゲイン

商品化
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3英 国のベ ンチャー企業 を取 り巻 く金融環境

(1)AIMの 創 設 とその意 義

イギ リス にお いて も、従来 より中小企業育成 は重要問題であ ると して検討 されて きた。

例 えばサ ッチ ャー政権 下の1980年 にはUSM(UnlistedSecurityMarket)が 創設 され、数

多 くの企業 の株式が公 開され たが、1990年 以降USMに 株式 を公 開す る企業 が徐 々に減少

した9。 この結果、AIM(AlternativeInvestmen七Market)と い う新 しい市場が1995年6

月 に創 設 された わけであ る。

AIMは 、設立後 間 もないハ イテ ク ・ベ ンチ ャー企 業か ら成熟期 にある企業 まで、様々な

業種の企 業 をターゲ ッ トに してお り、上場 に当たって も設立年 、売上高、利益額、純資産 、

浮動株 比率 などの数値基準が全 くな く、求め られていたのは公 開企業 に対 して コーポレー

ト・ブローカー に相 当す る指定ア ドバ イザ ー と指定ブローカー1°、マーケ ット ・メーカー を

設 けることであ った。

AIM設 立後1年 間の成果 は新規公 開企業数 で163社 と、廃止 されたUSMと 比べて もよ

い数字 が結果 と して出ている。 ちなみ に株式公 開 された業種の内訳 を見 る と、不動産や出

版 、対 事業者サ ービスな どが割合的 に多 く、 コンピュータ関連 な どのハ イテク関連産業 の

割合は大 して高 くない(図 表4参 照)。

一方
、株 式公 開企業 の地域別分布 を見 ると、 ロン ドンが65社 と圧倒 的に多 く、公開企業

数全体163社 の40%を 占めていた(図 表5参 照)。 ロン ドン以外 では、 グラス ゴー、サ リー、

等 の地方 中堅都市 がある程度である。 これ を反映 して、指定ア ドバ イザ ーに指名 されてい

る業者は地域別 に見 れば圧倒的 にロン ドンに多 く、全163社 の うち143社 、87.7%の 指定 ア

ドバイザーが ロ ン ドンに所在 している(図 表6参 照)。 しか し、その一方で、HenryCooke

CorporateFinanceの ようにア ドバ イザ ー となった企業が全 てロ ン ドン以外 の地方企業で

あ るとい う、特色 を持 った業者 も存在す る ことは特筆すべ きこ とで ある。

また、指定 ア ドバ イザ ーと しての実績上位企業 が担当 した公 開企業 の企業規模(時 価総

額)を 見 ると、以下 のよ うな特徴 を指摘 するこ とが出来 る。

第一 点は、NeilClerkCapitalやBrownShipleyの ように時価総額1,000万 ポ ン ド未満の
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小 規模企 業の株式公 開に注力 してい る業者が多 いことで ある。 これ は、USM市 場が存在

してい た時 には見 られ なか った現象で ある。

第二点は、地方企業の株式公 開を専門に扱 う業者の存在 であ り、HenryCookeCorporate

FinanceやKPMGCoエporateFinance等 の業者が指摘 で きるが、時価総額 としては2,000

万 ポ ン ドから3,000万 ポ ン ドで あ り、その意味で は中堅規模 の企 業が株式公 開対象 となっ

てい る。

また、指定 ブローカーに指名 されている業者 を地域別 に見 ると、全163社 の うち130社 、

全体 の79.8%が ロン ドンの業者 に よって占め られてい る(図 表7参 照)。 しか し、 ここで も

地方企 業専門や中小企業専 門 の指定 ブロー カーの役割 を担 って いる専 門業 者11がい ること

が大 きな特徴 といえる。

英 国の場合、1986年 の金融 ビ ッグバ ン以降、証券会社 間の競争 が激 化す る一方、M&A

(企業 の買収 ・合 併)が 頻繁 に行 わ れ、 業界の再編が進 んだ。 この ような業界 の再編 に

よって中小証券会社の生 き残 りは難 しく、 また、 中小 証券会社 は特色 ある経営 を行 うこと

は難 しいのではないか といわれた。 しか し、以上の ような予測 に反 して、英国の株式公 開

業務 において も地方専 門業者 や 中小 企業専 門業者がかな り機 能的な役 割 を果たす な ど、そ

の役 割 には無視 し得 ない ものがあ る。 ここで、次 に具体 的 な証券 会社 の活動例 を挙 げてみ

る ことにする。

図表4.AIM市 場創設から1年 間の公開企業業種別内訳

業 種

不動産

出版

対事業者サービス

レ ジ ャ ー

コ ン ピ ュ ー タ ・ソ フ トウ ェ ア

金融関連

その他

合計

企業数

21

12

10

9

7

7

97

163

構成比

12.9

7.4

6.1

5.5

4.3

4.3

59.5

100.0

(資 料)LondonStockExchange"AIMMarketStatistics"
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図表5.AIM公 開企業の地域別構成

(単位:社 、%)

活動地域

ロン ドン

グラス ゴー

サ リ ー

バ 一 夕 シ ャ ー

ハ ンプシャー

へ 　 ヘ マ

ン ヤ ー ン ー

その他地域

合計

企業数

65

9

7

6

6

6

64

163

構成比

39.9

5.5

4.3

3.7

3.7

3.7

39.2

100.0

(資料)LondonStockExchange"AIMMarketStatistics"

図 表6.指 定 ア ドバ イ ザ ー の 所 在 地 域 の 分 布 図 表7.指 定 ブ ロ ー カ ー の 所 在 地 域

所在地域

ロン ドン

マ ンチ ェス ター

ブリス トル

エデ インバ ラ

グラス ゴー

その他

合計

企業数

143

8

4

3

2

163

構成比

87.7

4.9

2.5

1.8

1.2

100.0

所在地域

ロン ドン

マ ンチェスター

リバプール

ブリス トル

チ ャネル ・アイラン ド

その他

合計

企業数

130

8

6

5

3

11

163

構成比

79.8

4.9

3.7

3.1

1.8

6.7

100.0

(資 料)図 表6,7と もLondonStockExchange"AIMMarketStatistics"
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(2)中 小証券会社の活動実例

1)AbertE.Sharp&Co.

AlbertE.Sharp&Co(以 下、 シャーープ社)は 、バー ミンガムを中心 に中小 ・中堅企業

の株式公開を主要な業務 とす る中堅証券会社 であ るが、同社 が この ような業務 を中心 に据

えたのは、実は金融 ビッグバ ンの実施が契機 となった。同社 は以前 よ り中堅 ・中小企業 の

株 式公開に戦 略の中心 を置いていたわけで はな く、 もともとは大企 業関連 の業務 を中心 に

していたが、 ビッグバ ンによ り大企業向 け証券 サー ビスの競争 が激化、結果 的に中堅 ・中

小企業向けサー ビスに行 か ざるを得 なか った わけである。

同社は コーポ レー ト ・ファイナ ンス部 門において、電気機械 や 自動車、金属工業 などの

業種 の中小 ・中堅企業 の リサーチに重点 を置 き、小 型株専 門のアナ リス トを擁 して いる。

加 えて、機 関投資家 との密接 な関係構築 も見逃せ ない点である。 同社 は、機関投資家販 売

部 門において企業 と機 関投資 家 との間に密接 な関係 を築 くために機 関投資家 に対 して、投

資 先企業 の訪 問 を アレ ンジ、投資先企業 の業 況 を投資 家が 自ら観察す る ことを薦め てい

る。

同社は、自社 のみでは総合 的な証券サー ビスは提供 で きない との判断か ら、マーチ ャン

トバ ンク、ス トックブローカー、弁護士、会計士 な どとの密接 な協力関係 を保 ち、投資家

や企業 に対 して様 々なサ ー ビスを提供 している。例 えば、 シ ャープ社が ブローカー となっ

ているクライア ン ト企業 の3分 の1は マーチ ャン トバ ンクが フ ァイナソシャル ・ア ドバ イ

ザ ーに指名 され ている。 同社 の場合 、HillSamuel、Hambros、LazardBrothersな どが友

好 関係 にあるマーチャン トバ ンクである。また、弁護士や会計士 は法律サー ビス、会計サ ー

ビスをベ ンチ ャー企業 に対 してそれぞれ提供す るな ど専 門サー ビス を提供 している。

2)BeesonGregoryLtd(1_ondon)

BeesonGregoryLtd(以 下、 ビース ン社)は 、1989年 に設立 され た新 しい証券会社であ

る。英国におい ては、大手の ブローカーやマ ーチ ャン トバ ンクは大企業 向けの証券 サー ビ

ス を中心 に して活動 して いたため、同社 のよ うに、設立当初 か ら中小 ・中堅企業向けに特

化 したブローカー として設立 された証券会社 は極 めて特異 な存在 である。

同社 は、 中堅 ・中小 企業の コーポ レー ト ・ファイナ ンス業務 を中心 に人材 を配置 してお
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り、小 型株 関連業務 に重 点 を置 くリサーチ重視型 の中小証券会社 である。同社 の人員数 は

2001年 末時点で70名 程 度で あるが、 この よ うな少 数の人員 で は中堅 ・中小企業 の コー ポ

レー ト・ファイナ ンス業務 の全 て を扱 うの は難 しいため、例 えば米 国のハイテ ク専 門の投

資銀行 であるHambrecht&Quist(以 下、ハ ンブ レク ト社)か ら8%程 度の出資 を仰 ぎ、

英 国企業の証券 のア メリカへの発行 やハ イテク部門の リサーチ におけるバ ックア ップ体制

の援助 を得 てい る。

3)証 券会社間の競争激化の現状

以上の2つ の証券会社に代表されるように、英国の証券会社は業務特化の道を歩んでは

いるものの、その一方で、競争の激化により買収 ・合併の嵐が吹き荒れるなど、1990年 代

以降、英国の中小証券会社はそれ自身大きな変化を見せている。

例えば、地方の中堅 ・中小企業の獲得 を巡って株式ブローカー同志のみならずマーチャ

ン トバンクや会計事務所 さらには法律事務所なども競争に積極的に参加 している。これは

先に挙げた実例 証券会社 と法律事務所や会計事務所 との連携一 と一見矛盾 している

かのように見えるかもしれないが、実は矛盾していないのである。つまり、あるものは競

争をし、あるものは連携するというように、各証券会社、会計事務所、法律事務所が収益

のあると思われる分野にある時には競争という方法で参入し、ある時には連携 という形で

参入 しているだけに過ぎないのである。

しか し、中堅 ・中小企業の株式公開関連業務は、株式の発行規模も小規模であるが為に

多額の手数料収入を望むことはできず、競争が激化すればするほど、証券会社は業者統合

という形で姿を消すものがいることも、また事実である。その一方で、地方の中堅 ・中小

企業の株式公開を専門に取 り扱っている証券会社が厳然と存在 していることもまた事実で

ある。この事実は、まさに資本主義的な競争が、地方の中堅 ・中小企業の株式公開を支え

ていることを意味 しているといえよう。

また、英国の証券会社(あ るいはその親会社のクリアリング銀行)は 、ベンチャー企業

へのエンジェルの投資を促進するために、1990年 代 に積極的にエンジェル ・ネットワーク

を作 り、中堅 ・中小企業の経営 ・技術情報を提供 し、エ ンジェル投資の際の大きな手助け

になっている。 この点は、エンジェルが自らエ ンジェル ・ネットワークを形成 した米国と

は大きく異なる点である。
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4日 本 のベ ンチャー企業育成 に必要 な条件

本稿では、米国並 びに英国 にお ける中小 証券会社のベ ンチ ャー企業株式公 開における活

動事例や役割 などについ て概観 して きたが、最後 にま とめ として、 日本 のベ ンチ ャー企 業

育成 にとって何 が必要か、 といった観点か ら考察 を行 うこととする。

米国並 び に英 国で もみ られた特徴であるが、両国 ともベ ンチ ャー企業 の発掘 か ら調査 、

株式公 開に至 る まで を専 門の業務 とす る証券会社が存在 す る,と い うことで ある。英 国で

は、ベ ンチ ャー企 業の株式小 口発行 に も対 応可能 なコーポ レー ト ・ブローカーが存在 して

いた し、米 国で も中堅の証 券会社 で自らマーケ ッ ト・メー カーになる証券会社が存在 して

いた。 しか し、 日本で は、 このような小 口の発行 に対応 で きる中堅 ・中小の証券会社 はほ

とん ど存在せず、 む しろ大手の証券会社の独壇場 となってい る傾向があ る12。日本 にお い

ては、ハイ リスクの企 業の株式引受 に対応 可能 な証券会社 が登場 しない限 り、ベ ンチ ャー

企業の株式公 開は活発化 しないで あろ う。 また、 これは過去 の固定手数料体系 の弊害 と も

言 えるものか もしれ ない。固定手数料体系 が長 ら く存在 したために、証券 会社 が リス クを

とることに臆病 にな ってい るのだ。

もう一つの問題 点はエ ンジェルの存在 である。 日本 には、 明確 な形でエ ンジェルは存在

しない。 またエ ンジェルを育てることが一朝一夕 にはで きないこ とも事 実であろ う。ただ、

一つの方法 として、米 国のエ ンジェル ・ネ ッ トワークのよ うにベ ンチ ャー企業 に関する情

報の流通 を契機 と してエ ンジェル を育成す るこ とは可能 であろう。元本確保が第一 とい う

日本人 の投 資 に関す る気 質 を変 えることは簡 単 にはで きないであ ろ うが、企業情 報 の開

示 ・流通 とい う最 も基本 的な部分 を構築す るこ とに よって 日本型エ ンジェルを育成 する こ

とは可 能 と考 える。

ベ ンチャー企業 の株 式公 開市場 とい う面で は、わが国においてはマザーズやナス ダック・

ジャパ ンの創設、並 びにジ ャス ダック(店 頭登録市場)の 存在 な ど、表面的 には中堅 ・中

小企業 、ベ ンチャー企業 のための株式公 開市場が整備 されつつあるかの ような印象 を受 け

る。 しか し、実態 を見 る と、お粗 末な部分が かな り見受 けられる。具体的 には以下 のよう

な諸点である。

① 流通株式が少ないため、市場で価格が成立せず、そのため売買が成立 しないこ とが ある。
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これは、マーケ ッ ト ・メー カーの設置 が決め られていない ことに原 因が求め られる。

②株式公 開を行った後 、当該株 式公 開企業 の経営陣の不祥事 が発覚 した り、粉 飾決算が発

覚す るケース もある。 これは米国の ようなコー ポレー ト・ガバナ ンス規定がないため、

企業 の経営内容や財務 情報 をチ ェ ックする規定がないため に起 こる もの と思われる。ベ

ンチ ャー企業の経 営者 サ イ ドも"社 会 か ら資金 を調達す る"と い う意識が欠如 している

ため、情報開示 に対 して積 極的 な姿勢 が見 られ ない。

以上 を総合す る と、 日本 におい てベ ンチ ャー企業の育成が軌道 に乗 らない要因 として以

下 の諸点が指摘で きよう。

〈ス ター ト ・ア ップ段階 〉

① エ ンジェル ・ネ ットワークな ど投資家相互 の情報交換 ・流通 の場所 が存在 しない。 また、

投資家 とベ ンチ ャー企業 を結 ぶ情報交換 ・流通 の場所が ない。

② 証券会社、特 に中小証券会社 でベ ンチ ャー企業 の リサ ーチ を専 門に行 う証券会社が存在

しない。 または、証券会社 の中で独 自性 を発揮 しようとす る証券会社 が少 ない。

③ スター ト・ア ップ段 階か らベ ンチ ャー企業 に対 して財務や マーケティング、法律 家な ど

の専 門家 を派遣 し、ベ ンチ ャー一企業の経営支援 を行 う体制が 日本 には構築 されていない。

〈成長段 階～拡張段 階〉

① ベ ンチ ャー企業の株式公 開 ・引受 などの業務 を専 門に行 う証券会社がいないため、特 に、

地方 の有望 なベ ンチ ャー企 業の育成 を図ることが難 しい。

② マーケ ッ ト ・メーカーが存在 しないため、かつマーケ ッ ト ・メーカーの設置が義務付 け

られていないため、株 式 に流通性 が見 られない。

③ 開示 された情報 に信 遅性が少 ない(公 認会計士の監査 を受 けていない)。

④ 日本 の場合、証券会社 はベ ンチ ャー企 業に対 して は株式 の公 開で事足 れ りとする風潮が

あ り、人的援助等 を行 い、経営 をサポー トす る気配が見 られ ない。 この結果、株式 の公

開は行った ものの、人材面 か ら臨路 に突 き当 たるベ ンチ ャー企業が極 めて多い。

⑤一方、ベ ンチ ャー企業側 に も株式の公開で"事 足れ り"と す る風潮 がある。社会 か ら資

金 を調達 したわけで あるか ら、 より一層情報 開示 に努め、企業の実態 を明示すべ きであ

ろ う。 なお、情報 開示 については法律的な側面、 あるいは取引所の内部 ルール と して整

備すべ きことか もしれない。
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日本では、ベンチャー企業に対する間接金融のルー トは、現在のところ益々狭 まるばか

りである。従って、当然の結論 として、ベンチャー企業に対 しては直接金融の道 を開拓 し

ていかなくてはならない。日本の証券会社 と欧米の証券会社の行動の相違は歴史や文化、

さらには証券行政の業界に対する姿勢の違いに根 ざす所 も多々あるやに見受けられる。ベ

ンチャー企業の育成 こそが日本経済復活への一里塚 と規定するならば、証券会社 も一般投

資家 もリスクを負 う事が、今求められている。

と同時に、 リスク教育の徹底、投資損益にかかる損益通算制度の導入、証券会社の リス

ク説明義務の徹底、を図ることも求められているといえよう。
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〔注 〕

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

ベ ンチ ャー企 業 の定 義 につ い て、 ここで は漠 然 と した定義 なが ら、製造 業 ・非 製造業 を問わず革

新 的 な技術 や サー ビス を商 品化 しよ うとす る意 図を持 つ新興企 業 な い しは 中小 企 業 とす る。

第1章 につ いて は、 「日米 金融 システ ム の比 較 現 状か ら将 来像 」(財 団 法人 統計研 究会 内 日米

金 融 シス テ ム研 究会 、2000年10月 発行)の 「第4章 直 接金 融 の進展 」 の 内容 を踏襲 し、結 論の み

を ま とめ てい る。従 って、詳 細 につ い ては上 記論 文 を参 照 して いた だ きた い。

地 方 ベ ー スの サ ー ビス に重 点 を置 く証 券 会社(投 資銀 行)と して代 表 的 な もの には、Wiliam

Blair&Co(シ カ ゴ)、DainBosworthInc.(ミ ネアポ リス)、Alle皿&Co.(デ ンバ ー)、Oppenheimer&

Co.(ニ ュー ヨー ク)、StephensInc.(リ トル ロ ック)等 が挙 げ られ る。

米 国 の証券 会社(投 資銀行)の ベ ンチ ャー企業 に対 す る取 組 に関 す る具体 的 な記述 につ い ては、

忽那 憲 治著 「中小企 業 金融 とベ ンチ ャー フ ァイナ ンス」(東 洋 経済 新 報社 、1997年10月 発行)に 詳

細 に書 かれ てい るので 、参 照 され たい 。

これ に対 して、英 国で はMason&Harrison(1994)の 調査 に よれ ば他 のエ ンジェル と共 同で投 資

を行 うエ ンジ ェルの割 合 は36%に 過 ぎな い こ とが判 明 してい る。

VCNは ニ ュー ・ハ ンプ シ ャー大 学 の ウ ェツ ェル教授 に よって は じめ て設立 された 。 この シス テ

ムは 、そ の後MIT他 、多 くの大 学 に よっ て導入 され、 エ ンジ ェル ・ネ ッ トワー クの構 築 に多大 な

貢献 を行 った。

EFCの 運営 が 多 大 な寄 付 に よって 運 営 され てい る背 景 には 、 会計 事 務 所 や 法律 事 務 所 はベ ン

チ ャー企業 の発 掘 その ものが 自分 達 の ビジ ネス に直 結す る とい うメ リッ トもあ るが 、 もう1つ の観

点 は、寄 付 そ の もの が一 種 の社 会 貢 献 で あ る と考 えて いる点 で あ る。 この よ うに米 国で は、 ベ ン

チ ャ・一企業 の育 成 を社 会全 体 で支 えてい こう とい う気風 があ る。

米 国 のエ ンジェ ル ・ネ ッ トワー クの 多 くは、 シ リコ ンバ レー(サ ンノゼ)、 シ リ コンフ ォ レス ト

(シア トル)、 シリ コン ヒル ズ(テ キサ ス州 オ ースチ ン)、マ ル チメ デ ィア ガルチ(サ ンフラ ンシス

コ)、 デ ジタル コース ト(ロ スア ンジ ェルス)な ど、い わゆ るハ イテ ク企 業 の集積 地 に設立 され てい

る。

USMの 市 場 停滞 の要 因 と して は 以下 の点が 指摘 され てい る。

①LSE(ロ ン ドン証券 取引 所)へ の上 場基準 が大 幅 に緩 和 され たため 、USMを 経 由せ ず に直接LSE

に上場 す る企業 が増 え た こ と

②LSE、USMの 両市 場 にお け る株式公 開 コス トに大 きな差が な くな った こ と

③USMに マ ー ケ ッ ト ・メー カー は存 在 して いた もの の、積極 的に リス ク を取 るマ ーケ ッ ト ・メー

カ ーが存在 してい なか った こ と。

指定 ア ドバ イザ ー とは、 株式 公 開企 業 に対 して公 開 までの ア ドバ イスの み な らず 、資金調 達 や資

産 管理 な どの面 に渡 って ア ドバ イス を行 う証券 会社 の こ とで あ り、指 定 ブロ ーカ ー とは、 これ ら公

開企業 の小 型株 の売買 を取 り次 ぐ証券 会社 の こ とを意味 す る。 指定 ブロ ー カー に指 定 された証券 会

社 は 、極力 売買 を取 り次 が なけ れば な らない。 また、公 開企 業 に よって指 定 ア ドバ イザ ー と指 定 ブ

ロー カ ーが同 じところ もあ れば違 う ところ もあ り、 必ず しも両 業者 が 一致 す る とは限 らない。
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11

12

地 方 の有力 ブ ローカー としては 、マ ンチ ェス ターのHenryCookeLumsden、 グラス ゴー のAIIied

ProvincialSecuritiesな どが 指摘 で きる。

ベ ンチ ャー企業 の株式 発行 業 務 を専 門 に行 って い る証 券会社 が 日本 に皆 無 な わけ で はな い。例 え

ば、 デ ィー ・ブレイ ン証 券 の よ うに専 門 に行 って い る証券 会社 も存 在 す るが 、 その数 は極 め て限 ら

れ てい る。
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要旨

わが国の金融資本市場の発展にとって会計の役割はますます重要になってきている。会

計の変更は単に会計基準 の変更 という技術的な問題に限らない。その背後にある考え方の

変化を理解することが重要である。わが国の会計にとって参考 とすべき事例 として、国際

会計基準、米国の動向がある。このうち米国についてはエンロンの経営破綻 とともにその

あり方が問われている。本稿では、最近のこうした動向を踏まえ、会計のあり方について

あらためて考えている。

1は じめ に

(1)会 計 を考 える

○ 本稿の目的は、最近の様々な動 きを踏まえ、会計について考えることである。会計は

今後の金融資本市場においてます ます重要な役割を果たす と思える。本稿ではそうした会

計 について、単に会計基準ばかりでなく、やや視点を拡げて、何故そのような基準が望ま

しいのか、それはどのように運用されるべ きかといった考え方を巡る問題 まで含めて議論

を進める。

○ 近年、会計をめ ぐる環境変化は激 しい。国内に限っても、1997年 に始まった金融ビッ

グバンにより会計基準の様 々な改訂が行われてきた。比較的大 きな変更のみをとりあげて

も、①単独決算から連結制度への変更(ま た連結基準の見直 し)、②退職金 ・年金給付会

計の見直し(将 来給付分の認識)、③金融商品への時価会計の採用等の変更が行われてい

る。これらは、2000年3月 期から、2002年3月 期 にかけて次々と実施 されてきている。会

計基準は金融資本市場全体 と関わる問題であるが、特に金融との関係は深い。折 しも1979

年からの金利の自由化を鳴矢 とするいわゆる金融の自由化は、2003年4月 の ペイオフの全

面実施で一応の完了の運び となる。会計基準の改訂が、金融 自由化の総仕上げの時期 と重

なるのは単に偶然ではない。
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○ 会計基準 の見直 しの方 向 を特徴づけ ているのは、国際会計基準(IAS:Internatio皿al

AccountingStandards)、 米 国基準(SFAS:State皿entsofFinancia1AccountingStandards)

へ の収敷 とい うことであ る。 この ような動 きは、単 に会計基準 の見直 しに留 まらない。 国

際会計基準 、米 国基準 の採用 は、会計基準の設定のあ り方 にも変革 をもた らした。従来 わ

が国では、会計基準 の策定は政府 の企業会計 審議会 によ り行 われて きた。 しか し現在 こう

した官製基準 の作成 は見直 され、基準 の策定 は、2000年7月 に発足 した民間の財務会計基

準機構(ASBJ:AccountingStandardsB・ardofJapan)に 委ね られてきている。会計基

準 の設定 を、民間が担 うことは、国際会計基準 、米 国、英国に倣 うものであるが、実 はこ

うした動 きは、政府(企 業会計審議会)に よる見直 し構想 では当初予定 されていなかった。

当時、関係者の多 くは、国際会計基準への対 応は時価会計等 の欧米の基準 の採用で事足 れ

りと考えていた。 しか し、会計制度の見直 しの うね りは、単 なる会計基準の採用 を超 えて、

会計設定主体 のあ り方 まで及んだのである。

○ わが国では、会計 の見 直 しを単 に会計基準 の改 訂 とい う技術 的な問題 として捉 える向

きも多い1。上記の ような改訂 に よってわが国の会計 は、基準 自体 は他の先進国 と遜色 のな

い ものになった とい って よい。問題 は、それ にもかかわ らずわが国の会計 が国際 的に十分

な信頼 を勝 ち得た とはい えない状況 にあることである。 これは、わが国の改革 につ いての

情報発信 の不 充分 さに加 え、制度 としての会計 を規 定する基本 的な考 え方についての議論

が十分 ではな く、その結果考 え方 も定着 していない との事 情 もあるように窺 われる。 そこ

で本稿 はそ う した考 え方につ いての議論 に焦点 を置 く2。本稿が今後のわが国の会計 の議論

の一助 となれば幸いで ある。

2金 融の市場化 と会計

(1)金 融の市場化

○ いまわが国の金融資本市場の進むべ き道 として、金融の市場化が必要 と主張される3。

会計が適切に機能することは、金融の市場化にとって不可欠である。よく知られているよ

うに、金融の仲介方法(取 引方法)に は①市場型取引と②相対取引の2種 類がある。これ
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は、大 まか には①直接金融、② 間接 金融 の分類 に対応 している。近年金融 の定義 につ いて

は、資金 の移転(単 純 には資金余剰 主体 か ら資金不足 主体 に)と ともに リスクの移転(資

金の借 り手 か ら資金 の貸 し手へ)と い う側 面が注 目されてい る。 リスクについて はその移

転 は情報伝達 を通 じてな される。 リス ク移 転の情報伝達 がな されなければ、金融取引 自体

が無効 とされ るこ ともある4。①市場取引 と②相対取 引 を区別す る重要 なメル クマ ールは、

情報の性格 の相違 であ る。市場取引 において取引 を行 うのは資金 を調達す る企業 と不特 定

の投資家 である。 このため市場取引 において は、情 報は不 特定の投資家 に、公平 に与 え ら

れな くてはな らない。 こうして 「事前の公 正」が配慮 される。 この場合 、情報 は誰 で もア

クセス可能 とい う意味で公 的情報(パ ブ リ ック ・インフォメーシ ョン)と いわれ る。 これ

に対 して相対 取引 において取引 は通常、資金 を調達す る企業 と特定 の投資家(多 くの場合

銀行や、ベ ンチ ャーキ ャピタル等)と の間のみで行 われ る。情報 は特定 の両者間でや りと

りされ る。当事者以外 に知 られる必要 はない。 こう した情報は私 的情報(プ ライベ ー ト ・

イ ンフォメー ション)と いわれる。一般 に資金調達の手段 と しては、市場取 引にお いては、

「株式」 「債券」 が、相対取引 にお いては 「融資」が用 い られる5。会計 はパ ブリ ック ・イ

ンフォメーシ ョンの伝 達の手段であ る6。市 場型取引 においては、不 特定多数への情報 開示

(ディス クロージ ャー)に よって情報伝達が なされる。伝達 され る情報 の中心 は会計情報

である。

○ 今経済の 「市場化」が求め られるの は、 わが 国に限 らず世界 的な問題 である。 その背

景 としては、おお よそ2つ の ことが考 え られる。第1は 、証券 を中心 とした金融の グロー

バル化 である。従来(主 に1980年 代 まで)国 境 を越 えた(ク ロスボー ダー)資 金移動 は主

に銀行融資(ロ ー ン)の かたちで行 われ るこ とが多か った。銀行融資 の国際化が、 グロー

バル化 の牽引で あった。 しか し今 日(1990年 代 以降)、 クロスボーダーの資金移動 は、債

券 ・株式等 の証券投資 のウエイ トが増 えて きてお り、 グローバル化 は証券化 による市場化

とい うかたちで進 んで きてい る。銀行 を通 じた資金移動で も融資ではな く証券投資 とい う

かたちが増 えて きている。一般 に証券投資 は、融資 に比べて、ポー トフォリオの組成お よ

びその組換 えが容易 であ り、 リス ク分散 ・管理 に優れ てい る。第2は 一般 に経済 ・金融 の

発 展に応 じて間接金融 か ら直接金 融のウエ イ トが高 まることであ る。 これに よりグローバ

ル化 を別 にして も経済 の発展 とともに、金融 の市場化が進む ことになる。間接金融 にお い

ては投 資家 たる預金者 は、最終投 資先 である企業 の リス クで はな く、金融仲介機関 である
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銀行のリスクを 「預金」 というかたちで引 き受ける(「資産変換機能」)。これは投資家の

リスクテーク能力が低い経済発展の初期段階において適 している。 しか し経済が発展 し、

金融資産の蓄積 とともに投資家のリスクテーク能力が高まるにつれて、投資家はリスクも

高いがリターンも高い直接金融を志向する。このためには投資家のニーズに応える市場型

の金融商品が必要となる。 こうして金融の市場化は、各国の経済発展 による投資家のリス

クテーク能力の向上 とグローバル化の両面により進展する。わが国金融の市場化もこうし

た事情により進展 してきた。

○ 注意すべ きは、市場型取引のウエイ トが上昇 したといって もそのことが必ず しも、市

場型取引(直 接金融)が 相対取引(間 接金融)に 比べて優位であるということを意味しな

いことである。むしろ現在、わが国においては間接金融の もつ優位性がより注目されるべ

きである。間接金融の優位性は、情報が秘匿できることにある。現在わが国において必要

なのは技術革新的な事業の出現であろう。しかし技術情報(特 に新技術)は 一般に公開さ

れることが不適当な場合が多い。そうであれば、こうした事業への資金提供は間接金融に

よってなされることが適当となる。実際、直接金融優位とされる米国においても銀行融資

のウエイ トは意外に高い。 また最近では、市場型金融の尖兵たるインベス トメン ト・バ ン

ク部門においても、プライベー ト・エクイティ7のような間接金融型の資金提供に力が注が

れている。直接金融 と間接金融 とは相互補完的なものであり、「間接金融は時代遅れ」 と

いった優劣 の類で論ぜ られるものではない。むしろ間接金融 ・直接金融 という複線的な

ルー トの存在 こそ健全な金融資本市場の姿ともいえる。金融の市場化はこうしたバランス

のとれた発展という意味から必要 と理解されるべ きであろう。

3エ ンロ ンの投 げ か け る もの

(1)エ ンロ ンの経 営 破綻

02001年12月 、米 国テキサス州 ヒュース トンに本社 を置 く、電力卸 売企業、売上高全米

第7位 、従業員約2万 人の 「エ ンロン社」が経営破 綻 した。 その負債総額 は約160億 ドル

(2兆 円)、 簿外負債 を含 めれば約400億 ドル(5兆 円)の 存 在が明 らかにな り、史上最大

一116一



の経営破綻 となった。

○ 米国の金融資本市場は、直接 金融 が高度 に発達 した最 も進 んだ市 場 と考 え られている。

市場型取引 の手本 とされて きた。市場 は、会計 をは じめ とす るさまざまな制度(イ ンフラ

ス トラクチャー)に よって支 えられている。エ ンロンの破綻は、 こう した米国の制度、 ま

たは 「や り方」 自身に深刻な疑 問 を投 げかけた。

○ エ ンロ ンはテキサス州 とネブラス カ州 の ガスパ イプライン2社 の合併 か ら生 まれた企

業である。そ の成長 は、 「強 さ」 を蘇 え らせ た米国経済 の1990年 代 を象 徴 している。 ひと

つは、その成長 が 「規制緩和」 と軌 を一一つに しているこ とであ る。エ ンロン社 前会長 ケネ

ス ・レイ氏 は、連邦エ ネルギー委員会委員長 であった人物であ り、規 制緩和 の内実 を良 く

知 り尽 くした人物 であった。1992年 のエネルギー政策法 によ り、米国ではエネルギー産業

の規制緩和が進 んだ。 ガスパ イプライ ンの州際業務 か ら出発 したエ ンロ ンは、1996年 電力

産業 の規制緩和 に より、電力卸売業 に乗 り出す。電力 は、在庫 が難 しいだけにその価格 は

大 きく振 れやす い。発電所 と、家庭 ・企業 に配電す る電力小売業 の間をつ な ぐ電力卸売業

は、電力価格 を裁定す ることに よって利益 を得 られる。エ ンロ ンは先物 のほか派生商 品を

駆使す ることによ り、裁定に より巨額の利益 を生み出 した。裁定 にはIT(情 報技術)を 用

いた金融工学 を活用 した。 これ も1990年 代 の米 国経済 を象徴 している。1990年 代 の米 国経

済は金融 に傾斜 した といわれる。商品取引 は金融 と結 びつ き、金融 はITと 結 びつい た。

そ して 「コン ピューターの中を投機資金が駆 け巡 る」 状況が示現 した のであ る。エ ンロン

は さらに先物市場 を自ら開設 し、 ウェブ上 に2000種 類 に及ぶ市場 を開 いた。 また、パ イプ

ライ ンに敷設 した光 ファイバ ーを活用 し大容量通信事 業 も手が けた。

○ エ ンロンは2001年7-9月 期決算で通信 、水 道事 業の合理化 に伴 うIO億 ドル超の巨額

損失 を発表。 同時 に、簿外取引 に伴 う損 失や、12億 ドルの自己資本減額 を明 らか に した。

これによ り同社 の格付けは低下 し、格 下げ によ り簿外取引での追加的 な債務返 済義務 も発

生、 さらに信 用不安で電力、天然 ガス卸 業で も取 引が細 り、資金繰 りが行 き詰 まる ことと

なった。エ ンロンの格付 けは、経営不振 が明 らか になるまで最高の格付 けであった。それ

が経営の行 き詰 ま りが明 らか になるに従 い一気 に引 き下 げ られた。格付 けの低下が 、信用

不安 を呼 び、 さらに業績が悪化す る。 これ もまた格付 けに踊 る1990年 代 の米 国経済 を示 し

ている。

○ エ ンロン社 は2001年12月2日 、ニュー ヨークの連邦破産裁判所 に米連邦破産法11条 の
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適用を申請、会社更生の手続 きに入った。 しか し、これは物語の終 りではなくその後の米

国のみならず世界の金融資本市場 を揺るがす序章で しかなかった。

(2)「 エ ンロ ン」 の投 げ か け た もの

○ エ ンロ ン社の経営破綻 はい くつかの点で大 きな衝撃 を もた らしている。 その第1は 、

エ ンロ ン問題が経済の政治化 とい う問題 を浮 かびあが らせ たこ とである。前述の ようにエ

ンロ ンは米 国エネルギー政策 の規 制緩和 の中で業績 を伸張 させ て きた。現 ブ ッシュ政権 に

お いて、エネルギー政策はチ ェイニー副大統領 の もとで取 り纏 め られ2001年 春 に公 表 され

たが、 この間の政権幹部 とエ ンロン幹部 の接触が 問題視 されてお り、エ ンロンに有利 にな

るように政策が行 われたのでは ないか とい う疑惑が浮上 している。実際、エ ンロンの政権

に対す る約2億 円 に及ぶ とされ る政治献金 も明 らか にな った。米 国会計 検査院(GAO)

は、 ブッシュ政権 に対 して、エ ンロン社 幹部 との面談記録の提 出 を求めている。 これに対

し政権側で は、政 策立案 に関 してエ ネルギー会社 か らの助言があ った ことは認 めている も

の の、健全 な助言 を受 けるの には、そ の助言が公 開 され ないのは当然 との姿勢 を とり、記

録 の公 開を拒 んでいる。 また、政治献金 については、共和党の ほか、野党民主党 に も相応

(約8千 万 円 といわれる)の 献金が行 われていた ことも明 らか になってい る。 これ はエ ン

ロ ンと政治 の根深い関係 を象徴 している。いずれに して も、エ ネルギ ー政策は米 国の重要

施策 のひ とつ であるだけに、エ ンロ ン問題 は経済のみな らず大 きな政治問題 ともな りかね

ない要素 をは らんでいる。

○ 第2は 、経済的 なイ ンパ ク トである。 それ は、史上最大の負債規模 という規模 の大 き

さに留 まらない。 その影 に隠れた企業 モ ラルや ビジネスモ デル優先 の経営 の崩壊 といった

こと もまた深刻で ある。401Kに 代表 される ように、米国で はその年金 を 自己責任 で運用

す るケースが増 えてい る。エ ンロンの元社員 はその退職金 の多 くを 自社株 で運用 していた

と伝 えられている。一般株 主が損失 を被 るの と同様 に、元社員が損失 を被 うることは致 し

方が ない。 しか し、エ ンロンにおいては、前会長 レイ氏が 、破綻 の前年 に1億 ドル相 当の

自社株 を売却 した ことが明 らか にな り問題 とされている。 またエ ンロンの破綻 によって、

前社 長ス キ リング氏 に代 表 され るビジネスモデル優先の経営 手法へ の疑念 も広が ってい

る。 スキ リング氏はハ ーバ ー ド大 出身のMBA、 しかもマ ッキ ンゼ 一社 出身 という もっ と

も洗練 された経営者であった。パ イプラインの運営会社であったエ ンロン社 を、イ ンター
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ネッ ト上の コモデ ィテ ィの取 引業者 に変貌 させたのは、ス キ リング氏 の功績 といわれる。

マ ッキ ンゼ ー時代 にパ イプラインの空 き容量の売買手 法を生 み出 したスキ リング氏 は、同

様 の手 法 を電力 そ してパ イプライ ン を利用 した光 ファイバ ーに よる通信 容量 まで拡大 し

た。金融工学 に助 けを借 りた 「空 き容量 の先物売買」 とい うビジネスは最 も洗練 された新

たな ビジネスモ デル として もて はや され、エ ンロン社 の株式 は 「成長銘柄」 とな り上昇 し

た。 しか し結果的 に見 れば、 こうした株価 の上昇 は、新たな ビジネスモデル を過大評価 し

た ものであ った。そ して 自社 株 を担保 とした投資資金 の捻 出 とい う手法 は、い わゆるIT

バ ブルの崩壊 とともに、逆サ イクル を生 み出 し一気 に資金 繰 りを悪化 させ る。ITは その

複雑 さゆえに多 くの神話 を生 み出 したが、その内実 は多 くが本当 に架 空の話に過 ぎない こ

とが明 らか になった。 またエ ンロ ンをは じめ と した多 くのIT企 業の成長 は株高 に支 えら

な けれ ば成 り立たない危 うい ビジ ネスモ デルに立脚 してい た。 いわゆるITバ ブルの崩壊

後、 こう した脆 いビジネスモデルの崩壊が明 らかになる。エ ンロンは内実の伴 わない ビジ

ネスモデル先行 の理念的 な経 営手法 に不信 を抱 かせ るこ とともなった8。

○ なお経済的な影響 はわが 国に も及 んだことを付 してお こ う。エ ンロン社 はわが 国の電

力 自由化 を睨 んで進 出を企図 してい た とされ るが、その計画 は頓挫 した。 また、今 ひ とつ

重要 な問題 はエ ンロ ン債 を組み込 んだ わが国のMMFが 元本割 れ に陥った ことである。前

節 で示 した ように、金融仲介 には間接 ・直接金融があ り取引手法 には相対 ・市場取引があ

る。こうしたなかで、MMFは 、市場型 間接金融 とい う点で注 目され る金融仲介商 品であっ

た。MMFの ファン ドは、投資家 か ら集めた資金 を債券 ・株式投資 に運用す る。一般 にそ

のポー トフォリオは銀行預 金 よ りリターン ・リス クが大 きい。 もっとも個別投 資家 の債券 ・

株 式運用 よ りもリター ン ・リスクは小 さい とい うことで ミ ドル リスク ・リター ン型 の投資

とい われ る。わが国の家計 の資産運用 では伝統的 に預 金の ウエ イ トが高いが、MMFは 家

計の リス クに対する保守性 に変化 をもた らし、ローリスク ・ローリタンか らミ ドル リスク・

ミ ドルリターンへ の道 を開 くことが期待 されている。投資家の リス ク選好 が高 まれば、 よ

り革新 的な事業 に資金が融通 され るこ とになる。 このことによ り日本経 済の再 生が可能に

なる と期待 されているのであ る。エ ンロンを組 み込んだMMFの 元本割れが、投資家の意

欲 に水 を さしたことは否め ない。エ ンロンはわが国のMMFの 門出に思わぬ波 紋 を投げか

けた。
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(3)「 エ ンロ ン」 と会計

○ エ ンロンは上記 のように、経済 のみな らず政治面、そ して倫理面 も含 め社会的に も大

きな衝撃 を与 えた。 そ して経済面 での衝撃 は、経済の グローバル化 が進 んだ現在 、世界的

な衝 撃 となっている。 と りわけ深刻 なのは会計面 に与 えた影響である。企業決算 を信頼で

きない という会計不信 は、現在(2002年5月)に おいて も米国の金融資本市場 を覆 ってい

る9。あ る企業 の決算 に不信が もたれそ れが株価 を下落 させる とい った ことが繰 り返 され

る。会計制度の不備 は結局資本 コス トの上昇 としてその国企業 に資本 コス トの上昇 とい う

負 担の増加 を もた らす。わが国 の会計制度 を整備すべ き理由 と して、米 国の会計専 門家か

らこう した指摘が なされて きた。 しか しまさにその ことが足元 の米 国市 場 において生 じて

い る。以下エ ンロンが米 国の会計制度 に もた らした影響 を、①米 国の会計基準への疑問、

② 監査 制度 を含 めた会計 制度のあ り方 を中心 に論 じていこう。

○ 米国の会計基準 は、世界で最 も進 んだ会計基準 といわれている。米 国財務会計基準委

員 会(FASB:Financia1AccountingStandardsBoard)に よって作成 されたSFASは 最

も洗練 された会計 基準 である。SFASの 作成 に当 たっては、理論 のみ な らず実証研 究にお

いて も世界 をリー ドする米国会計 学会 も貢献 している。そ して米 国の会計基準の優越性 は

単 にSFASと い う基準のみ によって支 え られて きたわけではない。その実効 は、会計基準

を使用 す る企業 、監査法人の高い実務能力 に よって も支え られて きている。米国の会計の

優秀 さは鉄壁 の体制 によって守 られている と思 われた。

○ 米 国の 自国の会計基準への 自信 は、米国 自身がIASの 許容 を拒 んで いることに端的 に

表 れてい る'°。現在世界 の多 くの国では、海外 企業の資本調達 の際 に、 自国の会計基準 を

強制せ ず、IASの 使用 を許容 している'1。米 国がIASを 許容 しない理 由 としては、IASが

原則のみの提 示に留 まってお り、米国基準 ほど詳細 を規定 してい ないこ とにある とされる。

IASが 「原則 主義」 であるのに対 し、米 国基準 は 「細 目主義」であ るといわれる。前者で

は企業 ・会計士の判断 ・裁量が必要 となる。 これ に対 し、米国基準 は 「ルールブ ック ・ア

プローチ」 といわれ、具体 的な基準 を詳細 に規定 しているため、処理 が容易 である とされ

る。後者 の立場か らは、裁量 に依存 す る原則主義 は、実務 に適 さない と批判 される。

○ エ ンロ ンは会計基準 に違反 した行 為があ った とされる。 しか し一方 で細 目を決めた米

国基準 の盲点 をついた行為 もあった。ルールは細 目であるほど合法 的な抜 け道 が考 えやす
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い。この点は、表面 的には必ず しも違法で はないため問題 は よ り深刻 である。具体的 には、

エ ンロ ンは利益操作 のため3000に も上 るとされ る特別 目的会社(SPE:SpecialPurpose

Entity)を 用いた。米国 の現行基準 では、SPEに ついては3%以 上 を外部か らの出資金 で

占めれば、そのSPEは 連結決算 の対 象 にな らない。エ ンロ ンは、 この盲点 をついてSPE

との間でのデ リバテ ィブ取引等 に よ り、利益 を捻出 した'2。現在FASBで は連結の対象 と

され るべ きSPEの 基準 を見 直す こ と(上 記外部 出資 比率の下 限 を10%に 引 き上げ)を 検

討 しているといわれる。 しか し、本 来、子会社 ・関連 会社 は、当該企 業が支配 してい るの

であれば対象 とされな くては な らない。原則主義であるIASで あれ ば、 こう したSPEは

連結 の対象 となる とされる。

○ さらに問題 となったのは、会計基準 の策定の仕方 や、監査法 人のあ り方等 を含めた会

計制度の あ り方であ る。 まず会計基準 の設定主体 であるFASBに 対 しては、会計基準の見

直 しが資本市場 の変化 に追いつ いていない との批判が なされ ている。FASBの 対応 の遅 れ

を市場が突いている とい う批判 である。 このため、FASBの トラステ ィで財源や人事権 を

掌握 する米国財務会計財 団(FAF:FinancialAccountingFoundation)は 、FASBの 審

議委員の数 を7名 か ら5名 に減員、 さらに公 開草案 に対す るパ ブ リック ・コメ ン トの期 間

を短縮す るなどの措置 を とるこ とを検討 している と伝 え られ た13。

○ 最 も深刻 なの は監査 法人で ある。米国の監査法人 は5大 監査 法人の寡 占状態 であ り、

またこの5大 監査法人 は各国 に進出、地場監査法人 との連携 によ り事実上世界 の金融資本

市場 を支配 してい る。監査法 人の権限 は大 きい。 その権限は時 に各国の会計基準へ の評価

に も及ぶ。 ここ数年わが国企 業の決算報告 には、 その報告が 日本基 準 にのみ則 した もの で

あ り、必ず しも世界 基準 を満 足 した ものではないとい う 「警句(レ ジ ェンデ)条 項」が付

記 されたが、これは まさに5大 監査 法人 によってなされた ものであ った。その背景 には、

監査 法人の公正 さへ の信頼 があ った。 しか しエ ンロンの監査 法人であ り5大 法人の一つで

あ るア ンダーセ ン社 は、エ ンロ ン社 の不 正経理 を黙認 、 さ らにエ ンロ ンが破 綻 の間際 に

あ った昨年秋、大量 の監査書類 を廃棄 し不正経理、そ して不正監査 の証拠 を隠滅 した疑 い

が もたれている。

○ 米国の監査法人は、 ここ数年 の資本市場の興隆で発展 、特 に利益率 の高い経営 コンサ

ル タン ト事業 を兼営 する ことで大 き く業績 を伸ば して きた。 こうしたコ ンサル タン ト業務

の顧客獲得競争が監査 の中立性 ・厳格性 を損 なった とされ る。米 国証券取引委員会(SEC)
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は、すでに2001年6月 、こうした事態に対応 して、監査業務 と非監査業務の分離を義務つ

ける規制草案を公表 した。だがこの法案は大手監査法人の激 しいロビー活動 によって、結

局分離は義務づけられず、企業との契約を開示するのみの内容 となり、実質的に骨抜 きと

なった。

○ 企業の監視役たる監査法人の役割は近年のコーポレー トガバナンス重視 という傾向の

なかでますます重要となっている。決算の真正性は監査法人による監査によって担保 され

ることになる。いま、この監査法人を誰が監視するのかという問題が生 じて きている。な

ぜ監査法人には監査が必要でないのか。監査法人の場合これまでその答えは、会計士の高

い職業的倫理性に求められてきた面も大 きい。その監視は業界の自主規制、相互監視 に委

ねられてきた。しかしアンダーセン社に対 してはそうした相互監視は機能していなかった。

また証拠隠滅 とい う所業は自ら会計士の倫理性に対する信頼 を大きく損ねてしまった旧5。

現在一部報道では、政府による監査法人の監査が検討 されていると伝えられている。 しか

し、後述のように会計 は私的自治の世界で営まれるべ きであり、こうした関与の強化は相

当慎重に検討 されるべ きである16。

4会 計基準 その望 ましい姿

○ エンロン問題 を契機 とした米国会計基準の動揺は、いわばお手本の権威失墜であり、

改革を目指 してきたわが国会計基準にも大 きな影響を与えている。幸いいまひとつの手本

である国際会計基準 についての信頼は揺 らいでない。 しか し、米国が国際会計基準での活

動 を積極化 させて以来実は国際会計基準 にも米国の影響が大きく及んできてお り、米国基

準の動揺は国際会計基準にも大 きな影響 をもたらしかねないものである。 もっとも国際会

計基準が依拠する 「原則主義」は米国基準 とは考えが異なる。これは結果的には現在IAS

の優越性 を高めているようである。国際会計基準は、その出自から、英国基準 と多 くの考

えを共有 している。特に会計基準の原則たる会計原則についての考え方については、英国

基準と共有するところが多いように思われる。そこで本節ではこうした英国基準の会計原

則への考え方をよりどころに会計基準の望ましい姿を考 えてみたい17。
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(1)真 実性 の原則

○ 英国の会計基準は、財務諸表が 「真実かつ公正な概観(trueandfairview)」 を示す

ことを要求する。一方、財務諸表の準拠すべき基本的な基礎概念として、①継続企業(going

concem)の 前提、②継続性の原則、③慎重性の原則、④発生主義の原則を掲げている。一

方わが国の会計原則では、①真実性の原則、②正規の簿記の原則、③資本と利益の区別の

原則、④明瞭性の原則、⑤継続性の原則、⑥保守主義の原則、⑦重要性の原則があげられ

ている。両者を比較すると、表現の差等はあるがほぼ同じ内容を網羅 してお り、当然のこ

とながら会計原則は万国共通 という側面がある。

○ もっとも、英国の会計原則とわが国の会計原則 との間には、その考え方に大きな違い

がある。この点を明確に指摘 したのは田中(1993)で ある。以下ではこの田中教授の指摘

を参考にしながら論を進めたい。

○ 英国と日本の会計原則、その考 え方の差が最 も明確 に現れるのが、「真実性の原則」

の解釈、とりわけ他の諸原則との関係である。わが国において、真実性の原則は、「共通

一般原則」であり、その他の諸原則の 「個別一般原則」 と区別されている。わが国では、

真実の原則を除いた諸原則 に従い会計処理することが真実性の原則に従 うこととされると

される。例えば 「正規の簿記の原則」に従うことは、すなわち 「真実性の原則」に従 うこ

とである。このように考 えると、「真実性の原則」は、会計原則の中でも最高規範である

にもかかわらずそれ自体 は具体性に欠け実体のないものとなって しまう。これに対 し英国

では 「真実性の原則」 には、より積極的な意義が与えられている。英国においても 「真実

性の原則」は最高規範である。しかし一方では、①会計基準 に不備がある場合や基準が存

在 しない場合 に最適の処理を要求するという役割、②個々の会計基準が時代に相応しいか

等の不備がないかを判断するための基準 としての役割というまさに具体的な役割が与えら

れている。'

○ 英国のように真実性の原則をより積極的に捉えるとき、ある企業の会計報告が会計基

準に従っているか らといって、実は企業の真の姿を伝えていないのならば、その報告 は

「真実かつ公正な概観」 という条件 を満たしていないことになる。先のエンロンの例に即

して言えば、出資比率如何にかかわらずある特定目的会社の活動が、親会社の実質支配の

及ぶ範囲であれば、連結の対象 とするのが正 しいことになる。SPEを 用いた利益操作は
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ま さに、そのSPEを 「実 質支配」 していることに他 な らない。こうした状 況では 「正規 の

簿記の原則」 に従 って も、企業の 「真 実かつ公正 な概観」 を示 した ことにならない。

(2)離 脱規程

○ このような 「真実性の原則」の具体的な姿を最 もよく表 しているのが英国の法(会 社

法)や 会計基準 に明文化されている 「離脱規定」である。離脱規程のもつ意味合いは強烈

である。ちなみにわが国の会計基準には離脱規程は明文化 されていない18。離脱規程 とは、

会計基準や法に定められた規定に従 うことが逆に会社の 「真実かつ公正な概観」を伝えて

いないのであれば、会社は法や会計基準から離脱 して、会計報告をすべ しという規程であ

る。正当な理由があれば 「離脱してよい」というのではない。「離脱 しなければならない」

という強行規程である。驚 くべ きことに英国では会社法という法 レベルにこの規程が存在

する'9。法により法 を破るべ し、と定められていることになる2°。会計基準においても同様

な規定が存在する。すなわち、英国においては既存の法 ・基準に従 うことは 「真実性の原

則」の下では免罪符 とな りえない。

○ 離脱規程があることは会計制度のとって様々なメリットがあるとされる。特に、現行

の基準の適合性が常に問われることにより、基準 自体の見直 し、またディスクロージャー

制度の改善につながる。そ して会計制度自体が、現実 との対話か ら発展するというダイナ

ミズムが生 まれてい く。これに対 して、離脱規程が存在 しない場合は、そもそも企業の財

務報告が会計基準に則っていても、いやむしろ則っているが故に、企業の真の姿を伝 えな

い という事態が生 じて しまう。また、様々な違法まがいの会計処理が生み出される一方で、

既存会計基準の改善にはつなが らない。エネルギーは会計制度の改善ではなく、制度の盲

点を突 くことに注がれてしまう。

(3)わ が国の問題

○ 上記のような英国会計基準の考え方の背景には、 コモンロー的な考え方があるとされ

る。成文化 された会計基準が、完全で網羅的であるはずはない。まして不変であるべ きで

もない。このように考えるならば、各会計基準の適用に当たっては、具体的な状況に応 じ

てその適切性が厳 しく吟味される必要がある。いうまでもなく吟味する主体は、会社の経

営者(取 締役)自 身であり、監査人である。英国的な世界では、経営者 も監査人も、会計
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基準を金科玉条のように捉え機械的に適用することは許されない。

○ これに対 し、わが国の会計には、大きな問題がある。会計基準が形式的に尊重された

故に、柔軟な解釈 ・変更が妨げられるという事情である。会計基準は一般にGAAP(Gener-

allyAcceptedAccounti-gPrinciple)と 呼ばれ、公正妥当と認められる基準 としての役割

を果たすことが期待 されている。GAAPは 、まず投資家に財務情報を与える財務会計の基

準であり、証券取引法の基本原則とされる。 ところでわが国の場合、このGAAPは 商法

会計(計 算規程)に おいても、「公正なる会計慣行」としての役割を果たす。また、税務会

計においても、課税所得が商法上の確定決算 にもとついて計算 ・申告することが求められ

ており(「確定決算主義」と呼ばれる)、やはり大 きな役割を果たしている21。証券取引法、

商法、税法の3者 が結びついた状態は 「トライアングル体制」 と呼ばれ、わが国の会計の

特徴とされる。3者 の関係 については、本来は財務会計の基準が、商法会計、税務会計を

リードすることがあるべき姿である。ところが、実際には債権者保護を本旨とする商法会

計、課税所得計算 を本 旨とする税務会計により会計基準が規定されるという 「逆基準性」

と呼ばれる問題が生 じている。会計基準を弾力的に変更 しようと思って も、商法、税務会

計に及ぼす影響から、変更がままならないという状況が生 じてしまう22。こうした状況は、

最近多少見直された。例えば、金融商品の時価会計 により、金融商品の評価益は必ず しも

配当可能利益 とはならないというかたちで会計基準 と商法会計の一部分離が行われた。ま

た、税効果会計の導入により、会計基準 と税務会計の分離が行われた。こうした措置は、

会計基準の規範性 を高めるという意味では歓迎 されるべ きである。もっとも、わが国にお

いて トライアングル体制の呪縛が完全に解消 されたとはいえない23。

(4)自 治 ル ール と して会 計

○ 法 を超える英国の会計基準。法に縛 られたわが国の会計基準。この違いはどこからく

るのだろうか。問題の背景には、「会計はお上によって強制 されるべ きか」 もしくは 「民

間の自治の中で形成 されるべ きか」 という考え方の違いがあるように思える。わが国にお

いては、会計基準 も国のお墨付 きを得て、強制されるべ きとの観念が強い。この場合、強

制力は強まるが、変更等の柔軟性は失われがちである。一方、英米においては会計基準と

は、商人間で定め られるルールであり国定化される必要もないし、されるべ きでもないと

の考えが強い。いわば自主規制で足 りるし、国家の介入は望 ましくないという考え方であ
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る。何故国家の関与 が望 ま しくないのか。国家 も利 害関係 のあ る経済主体であ るか らであ

る。 しか も最大 の経済主体 であ り、公権力 を もっている。 プレイヤー 自身が アンパ イアに

はなれない。国家 も経済 活動 を営 む以上 、商人 間のルールであ る会計基準 に従 うべ きであ

る。会計基準は、利害 関係 を排 し、商人間の私的 自治の範囲で公 正 に定 め られ られるべ き

である と考 えられてい る。

○ この問題が端的 にあ らわれてい るのが、会計基準の設定主体のあ り方 であ る。米 国に

おいてはFASBが 、 また英 国 において もASB(Acco皿tingStandardsBoard)が 会計基

準 を策定す る。 これ らは、民 間団体であ り、財政 も自主財源 を持つほか、人的 にも政府 の

関与は きわめて限定的であ る。一方特定の利益 団体 に偏 しない ように、会計基準 を策定す

る委員会の上 に、委員 を選定 し財源 を確 保する トラステ ィを持つ。わが国では、国際会計

基 準委員会(IASC:InternationalAccou皿tingStandardsCommittee)が 国際会計基準理

事 会(IASB:InternationalAccountingStandardsBoard)に 改組 され るに当た り、民間

の会計 基準 設定主体 を もた ない 国はIASBに 理事 を派遣 す る ことがで きない との理 由か

ら、従来大蔵省 に所属 し、現在金融庁 に所属する企業会計審議会 に加 えて、急 いで民間の

基準設定主体 である企業会計基準委員会(ASBJ)を 設 けた24。 しか し、この理 由は、い さ

さか表面的に過 ぎるように思 える25。英米流の考 え方 によれば、会計基準は本来民間に よっ

て策定 されるべ きであ り、そ もそ も政府の審議会ではその用 は果た しえない。わが国で は、

ASBJの 設立 によ り、会計 基準の設定主体が これまでの政府 か ら民 間に移った との説 を唱

え る向 きが多いが、英 米 において は、ASBJの 設立 まで わが 国には会計基準 の設定主体 は

「無 かった」 とい うのが通 説である26・27。

5国 際会計基準

(1)国 際会計基準の歴史

○ 国際会計基準(IAS)は 、国際会計基準理事会(IASB)に よって作 成 される会計基準

である。その適用 は各 国 に委ね られている。IASBは2001年 に従来 の国際会計基準委員会

(IASC)を 再組成 した組織 である28。IASCは1973年 に9カ 国の会計士 団体の合意 に よっ
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て設立 された。わが国の 日本公認 会計士協 会 は創立 メンバーであ る。IASCは 民 間団体 、

NGO(NonGovernmentOrganization)で あ る。

OIASCは 、世界的に容認 される会計基準 を策定す ることを目的 と した。 しか し当初 は、

すで に存在 している各国の会計基準 をで きる限 り許容 する とい う、統一 よ りも調和 に重 き

を置 く方針で あったため、作成 された基準 は同一 の経済現象 に複 数の基準 を認め る不十分

な もので あった。

OIASに 転機 が訪 れたのは、1987年 の 「財務諸表 の比較可能性 」 プロジェク トであ る。

この プロジェク トでは、それ まで設定 された国際会計基準 を全面 的 に見直 し、同 じ経済事

象 には最良 と思 える一つの会計基準 しか認 めないことが方針 とされた。 さらに1994年 証券

監督国際機構(10SCO:InternationalOrganizationofSecuritiesCommissions)が 、 「比

較可能性」 プロジェク トの対象 とされた基準以外 に、国際会計基準 として必要 な もの を指

摘、 それを加 えた会計基準 をコアス タ ンダー ドとよび、その完成 を待 って、IOSCOと し

てIASを 承認 す るこ とをIASCと 合 意 した。IASは それ まで単 なる民間団体 の作 成 した

ルールであ り、その理想 と現実の乖離か ら 「エスペ ラン ト語」 と椰楡 され たこ ともあった

が、10SCOの お墨付 きを得 ることによ り、文字通 り実務 に供 され るグローバルス タンダー

ドとなる ことになった。IASに 基づ く財務諸表が各国の証券取引所で受理 され れば、企業

は一一つ の財務 諸表で世界 中に通用 させ ることがで きる。 コアス タンダー ドは1999年 中に完

成 し、2000年5月 の10SCO総 会 で一括承 認 されてい る。 これ に よ り、IASCは 世界 で実

際に使用 され る会計基準の設定主体 として衣 替え してい く。

OIASCは2001年 にIASBへ と衣替 え した。そのための準備ペーパ ーを見 ると、その キー

コンセプ トが、従来 の会計基準 の 「調和」 か ら 「統一」 に変化 してお り、組織 の性格 が変

化 したこ とがみて とれる。IASの 影響 は今後着実 に増大す る。例 えばEUで は2005年 に数

千社 に及ぶ公 開会社の連結 決算がIASを 採用す ることが強制 される。 このため、IASBで

は、 よ り実務 的 な改善 を目指 して2002年 中にIASの 改訂 を終 えるこ とを目指 してい る。 ま

た、アジア において も中国では公 開市場 で3億 株 以上 の株式 を発 行す る企業 はIASに 基 づ

いて計算 した純利益 を発表 しなければな らない とされ るな ど、確実 に影響 を強 めてい る四。

○ こうしたIASの 変化 をどの ように考 えるべ きであろ うか。IASが 世界的 に注 目を浴 び

るよ うにな ったのは、10SCOの 承認が あった ことは間違いない。 しか しそ の背景 と して

は、金融資本市場の グローバ ル化 の中で、多国間で活動 する企業 のための会計 基準 の必要
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性が高 まっていた とい うことの方が よ り重要であ る。10SCO自 身 もそのための共通 ルー

ルを求 めていた。 そ してそ の作成 自体 は、IASCと い う一種 の 自治団体 に委ね るべ きだ と

の判断が働いたのであろう。 これは米菓 のFASB、ASBと 公的当局の関係 か ら判断 して も

自然 な ことである。 しか しなが ら、IASBが より公的 な性格 を強め たこ とは、公 的当局 と

の緊張 が これ まで以上 に高 まる恐 れがあ る。IASBの 独 立性 につい て、今後いかに独立性

を保 つか と同時 に、 自治の範 囲での コン トロールがいか に働 くかは世界 の会計制度の帰趨

を考 える意味 で も重要なポイ ン トである。 また今後IASが 実用 に供 されることにより、細

かい規 定が要 求 され原則 主義が失われてい く心配 もあ る。実際英 国基準 もEUの 影響 を受

けて細 目主義 に変 して きている との批判 もある。こう した点 もIASに ついての注視 してい

くべ きポイン トである。

(2)国 際会計基準 の特徴

○ 国際会計基準の特徴 については、各基準の解説 を中心 にすで に多 くの論稿が出ている。

こ こでは、考 え方 を中心 に特 にわが国基準 との対比で特徴点 をあげてゆ く。

○ 第1番 目の特徴 は、会計基準 の 目的 として、投資家へ の財務情報 の提供 とい う点が明

白である ことである。わが国の ような、商法会計、税務会計 との同一1生の利便性は必ず し

も否定 される もので はないが、国際会計基準 では会計の一義 的な 目的を投資家への財務情

報の提供 に絞 り込んでいる。実際 、IASBは 、会計基準 を従来のIASか らIFRS(International

FinancialReportingStandards:国 際財務報告基準)と 名称変更 した。 このIFRSと い う

名称 が定 着す る まで には なお 時間 を要 しようが、 この命名 にそ の考 え方が良 く表 れてい

る。財務報告 には、投資家 の他、従業員、融資者 ・仕入先 ・得意先 などの債権者、政府監

督官庁 な どの利害 関係者があ る。 しか しIASで は、会計 の 目的を投資家への情報提供 に絞

り込 んだ。 これはリスク資本 の提供者 である投資家か らの情報要求 にこた える ことが、結

果 的に、他 の利用者の要求の大部分 を満足 させ ると考 え られるか らであ る。

○ 第2番 目の特徴 は、いわゆ る 「概念 フレームワーク」 とい う原則(Fra皿ework)の 存

在 であ る。概念 フ レーム ワー クは、国際会計基準 に限 らず英 国基準、米国基準 にも存在す

る会計基準 の中で ももっとも重視 され るべ きものであるが 、わが国の会計基準 には存在 し

てい ない。概念 フレームワー クで は、財務諸表 の構成要素 として、資産、負債、資本等が

定義 され る。 また経営成績 と して、利益 、収益 、費用 などが定 義 される。 その他財務構成
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要素 の認識、測定 な ども定義 される。例 えば資産 は、「企業が支 配 し、 かつ将 来の経済的

便益が 当該企業 に流入 される と期待 される資源」と定義 され てい る。またその認識は、「経

済 的便益 が流入 され る確率が 高 く、信頼性 をもって測定で きる価値 を もつ こと」が要件 と

されている。 このような概念 フレーム ワークの存在 は、議 論の整理 に便 利 であ り、新 しい

経済事象 の出現 に対 して も原則 に立ち返 り的確 な指針 を与えて くれる。例 えば、 ファイナ

ンス ・リースはわが国では、所有 権が移転 していなければ資産認識 され ない。 しか しなが

ら、 ファイナ ンス ・リースは、高 い確 率で経済 的便益が もた らされるこ とは明 らかであ り、

資産認識 されて しか るべ きとなる。

○ 第3番 目は、国際会計基準 の特徴 とされるバ ランス ・シー ト重視 と時価主義重視 につ

いてである。概念 フレームワークにおいて、資産 は経済的な便益 の流 入 と して定義 されて

いる。 その価値 は端的 には、市場価格が ある場合 はその価格 、ない場合 は合理的な見積 も

りに より将来 キ ャッシュフローの割 引現在価値 とされている。 これが、時価 である。バ ラ

ンス ・シー トの各項 目が時価 で計 測 されれば、その収益 は資産 と負債 の差額である資本勘

定 に集約 される。 このため、期 間利益 とは企業 の純資産価値 の変動分 とな る。時価会計 の

特徴 は未来志 向的であ ることである。バ ランス ・シー トには将来 のキ ャッシュ フローの情

報が集約 されていることになる。投資家 に とって重要 なのは、投資案件 の将来 である。時

価 は将来 についての情報 を提供 して くれる出・31。

○ 現在 時価会計の範囲は、資産 としての金融商 品に留まっている。 もっ とも減損会計 に

見 られる よう非金融資産 に もその考 え方 は広 ま りつつある。合併会計 もパ ーチェス法 に強

制 される予定 だが、 これ も時価会計 と共通す る考 え方がある。 ところでわが国では、時価

会計 に対 して批判が強い。一 つは、市場価格 の振 れが大 きく収益が振 れる ことであ る。 ま

た市場価格が無い ときの合理 的な見積 もりの妥当性に対 して も疑問が寄せ られる。 しか し

考 えな くていけない のは、それで は従来の取得原価 は問題が なかったか とい うことである。

財務情報 の提供 とい う立場 か らは、少 な くとも過去の情報(取 得原価)が 、現在の見積 も

り(時 価)よ りも信頼 で きる とい うこ とは説得的でない。 問題があ るに して も時価情報は

未来志 向的である点で取得原価 よりは有用であ るように思 える32。
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6結 語

○ 基準や規制の変更は、時として考え方の変更を伴う。これは会計基準で も例外ではな

い。わが国における、会計基準を含めた会計をめぐるさまざまな動 きについては、考え方

の変化というなかで理解 していくことが重要である。現在の変更の指針 となっているのは、

米国基準の動 きであり、国際会計基準の動 きであることは間違いない。エ ンロン社の破綻

は、米国会計基準への動揺を生じさせたという意味で深刻な出来事である。そ うしたなか

で相対的に国際会計基準の考え方の優位性が高まってきている。しかし、国際会計基準が、

先進国において実際の基準として本格的に試 されてい くのはこれからである。そうした状

況になって、国際会計基準 をかたちつ くる体制、すなわちIASB、 監査法人、企業、投資

家がどのように対応 してい くかが注 目される。わが国では会計の基軸をかなりの程度国際

会計基準にお くことを決断 した。国際会計基準の動向はわが国の問題でもあり、今後 「市

場化」 を軸 に発展を目指すわが国金融資本市場の根幹の問題でもある。
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〔注 〕

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

こう した認識 か ら、 た と えば時価 会計 の採 用 に よって 有価 証券 の損 失 を計 上 しな くては な らな く

なった とい う類 の不 満が は び こ るこ とにな る。時価 会計 が相 応 しい か否 か は、利 益 の大小 で はな く、

財務1青報 を如何 に伝 えるべ きか とい う会 計 の あ り方 に関 わ る問題 で あ る。

基準 ・ルールの みで な く、その 背後 にあ る考 え方 まで議 論す るこ とは、その考 え方 が依 拠す る 「制

度」 に まで議論 を広 げる こ とに他 な らない。 これ はいわ ゆ る 「比較 制度 分析 」 のなか で 「会計 制度」

の ようなサブ シス テム まで考 察 を広 げて い くこ とで もあ る。 本稿 で は、具 体 的 な事実 の紹介 に重 き

を置 くため こ うした ア プロー チ を とらなか っ たが、本 稿 で扱 う考 え方 の変 化 とは、比 較 制度分 析の

中で は 「関係型 統治 シス テ ム」 か ら 「ル ール型統 治 シス テ ム」 へ の変 更 に対応 した もの とい って よ

い(池 尾 ・黄 ・飯 島(2002)序 章 参照)。

この点 は本書 所収 の 黒 田晃 生教授 の論 文参 照 。

金融 商品販 売 法(2000年4月 施行)、 も し くは一般 的 には 「金融 サ ー ビス 法」 にお け る 「説 明義

務」 参照 。

もっ とも相対 取 引 にお いて も私 募 のか たちで債 券 ・株 式が 取引 され る。 また後 述 の よ うに、投 資

信 託(MMF)の ような、 市 場型 間接金 融 もある。 ここで の分類 は あ くまで便 宜 的 な もので ある。

プライベー ト ・イ ンフォ メー シ ョンの場合 で も会計 情 報 は商法 ・税 法等 に基 づ き適 切 に記録 され

な くてはな らな いが、公 開企 業 の ように、証 券取 引法 に も とづ き、有 価証 券報 告 書が 公 開(公 衆 に

縦 覧)さ れ る必 要 もない し、財 務 情報 が適宜 開示 され る必要 もない。

プライベー ト ・エ ク イテ ィ とは、広 義 にはベ ンチ ャー キ ャ ピタル の よ うな融 資 形態 を含 むが 、一

般 的 にはM&A等 の資 金提 供 を指 す。

ビジ ネス モデ ル優先 の経 営 がす べ て失 敗 した わけ では ない 。IBMを 建 て直 した ガース ナー会長 は

その成 功例 とされ る。 しか しIBMの 場合 は、 そ の戦略 は リス トラクチ ャ リ ング、長 期 的 な経営 重

視 で あ り、エ ンロ ン とは対 照 的 であ る(日 本 経 済新 聞2001年12月5日 参照)。

会計不 信の本 質は、企 業 決算 が 「真 の姿」 を現 してい な い とい う意 味 での不 信 と同 時 に、決算 の

や り直 しで数字 が どの よ うに改訂 されるか分 か らない とい う こ とへの不 安 で もあ る。金 融市 場 では

「所詮 会計 は決 ま りご と。 企 業 の真 の姿 が反 映 され てい る とは限 らない」 との冷 めた認 識 があ る。

しか し、一方 で は決 算 発表 を予想 して一 種 のゲ ー ムが行 わ れ てい る(効 率 的 市場 仮 説 の世界)。 こ

う した世界で は、 会計 制度 が ど うで あろ う と、発 表 され る決算 の 数字 が重 要 となる。 エ ンロ ンに よ

る会計不 信が金 融市 場 に もた ら した悪影 響 は この よ うな ゲ ームの ル ール を不確 定 に して しま った と

の側面 が大 きい。

IASの 採用 を認め て いな いの は先 進国 では、 米 国の ほか カ ナダそ して 日本 の みであ る。

例 えば、英 国市場 にお いて 、非英 国企 業が 上場 す る と き、 その財務 諸 表 は英 国基準 で は な くIAS

に よれば足 りる。

エ ンロ ンの行 ったSPEと の取 引 は 日経 金融 新 聞 「エ ンロ ン不 正 の か ら く り① ～⑤」2002年4月

連 載 に詳 しい。

FASBに つい て は結 局 、審 議委 員 の数 は7名 の ま ま、 た だ し議 決の 方法 を これ まで の5対2以 上
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14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

の賛成から4対3の 賛成へと変更する措置がとられた。

アンダーセン社のほか、昨年のSECの 調査により、プライスウォーター ・クーパー社の幹部のほ

ぼ半数が不適切な株式販売を行っているなど、監査法人の倫理性を疑う行為が明らかになっている。

なお、エンロンを契機に国際会計士連盟(IFAC)は 、声明を発表(2002年2月12日)。 その中で

「IFACの 最近改訂された会計士の倫理規定における独立性の新規程をさらに改定する必要がある

かもしれない」 と述べ、エンロン問題の会計士の信頼にもたらした影響に対する対応の必要性を表

明している(IFACに ついては注28参照)。

わが国においては、弁護士が弁護士会の自治によってコントロールされているのに対 して、公認

会計士は協会に自治権が与えておらず、また個々の会計士についても登録 ・処罰等が国の直接の権

限となっている。会計士についても弁護士のような自治権を認めるべきとの意見がある。これは本

稿で示す会計についての考え方が変わる中では自然な意見である。もっとも、米国の最近の動きは

こうした方向とは逆の動きであり、その動向は今後のわが国の会計士 ・監査法人のあ り方を考える

うえで注目される。

米国基準も英国基準と基本原則を共有する面が多い。しかし最近の出来事は、例えば原則主義対

細目主義といった両者の相違により実務に与える影響の相違が明らかになってきている。

田中(1993)に よればわが国の諸学説の中に、「真実性の原則」の解釈として、会計基準からの離

脱を許容する学説もあるようである。しかしながら、そうした説は少数説であろうし、また離脱規

程は会計基準において明文化されてはいない。

因みに、1989年会社法では第226条(5)に おいて 「特別な状況下において、上記の諸規定を順守

すれば、真実かつ公正な概観を示すべしという要件と対立することになる場合には、会社の取締役

は、真実かつ公正な概観を示すための必要な範囲で、当該規程から離脱しなければならない」と定

めている。

法については、どの程度自由に解釈による余地を残すか、どの程度厳格に運用するのかという選

択がありうる。これは実は法 ・ルールの策定上また執行上極めて興味深い問題である(フ ッド

(2000))。

この他税務会計には、課税所得計算において、「損金は決算上、費用または損失として処理され

ること」という損金経理要件がある。

トライアングル体制の問題は実務面ではより根深い。わが国では、財務会計がリー ドするどころ

か、実際には会計処理の細目が税務によって定められ、財務会計はそれに依拠 してきてしまってい

るという状態になっていた。

税務が財務会計を歪めた弊害の一例としては、銀行の不良債権の償却不足があげられる。不良債

権の償却が遅れたのは、保守的な税法基準に従ったためであるとの指摘である。

わが国同様、IASBの 設立に向けて民間の会計基準設定主体を設立した国にドイツがある(古 市

(1999))。会計基準の設定主体のあり方については、従来、英米型のコモンロー法流の考え方とド

イツ、日本等大陸法流の考え方の違いがあった(こ れは、前述(注2)の 比較制度分析の視点では

「関係型統治システム」と 「ルール型統治システム」の違いである)。これらは、IASBの 設立とと
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25

26

27

28

29

もに英米 流の 考 え方 に収 敷 され てい った。 しか し、会計 基準 の設定 権 限 に国家 が どの程 度関 与 す る

か につい て は、英 米 で も微 妙 な問題 の ようであ る。 米 国 にお いて は、 会計基 準 の設定 の 最終権 限 は

究極 的 には国 家(連 邦)に 属 す る もの であ り、FASBは 権 限 を委託 して いる との関係 が 明 らか であ

る。 これ に対 して、英 国で は、 国の関与 は 「君 臨す れ ども統 治 せず 」 との態 度 が基本 で はあ るが 、

具体 的 な関係 は曖昧 で あ り、現 在FSA(金 融 サー ビス監督 機 構)の 関与 も明 らかで ない 。 しか し、

過去 にお いて は い くつか の事件 を契機 に国家 は 関与 を高 め よ う と試 み た とされ る(こ れ は後述(注

27)の 「市 場友好 的見解(market-friendlyview)」 か 「市 場拡 張 的見 解(markeレenha皿cingview)

か」 に関 わ る問題 で あ る)。

民 間の会 計 基準設 定 主体 の設 立 に当 た っては、 自由民 主党 金融 調査 会 ・企業 会計 に関す る小 委員

会(塩 崎 恭久 委 員長)の 提 言(「 日本 経 済再構 築 の た めの会 計 制度 改 革」1999年12月)が 大 き な契

機 にな った。

提言 におい て は 「今 日各 国の資本 市場 にお い て は、各市 場 が 自らの創 意工夫 に よ り如 何 に 自由公

正 なル ール作 りを主 体 的 に行 って いけ るか とい うこ とが そ の市 場 の実 力 と して試 され てい る」 「い

ま諸外 国 がわ が 国の会 計 制度 に注 目す るの は、単 に海 外 の基準 を受動 的 に採用 す るの で はな く、 自

らの才覚 で基準 を設 定 し運用 す る とい う制 度 の 自助 能 力 で あ る」 と して、会 計 の 考 え方 にさ か の

ぼ った制度 改革 の必 要 性 を明確 に打 ち出 してい る。 これ は立 法サ イ ドか ら行 政 と民 間 との 関係 を整

理 し、今後 の立 法府 の あ り方 を示 す極 め て貴重 な事 例 で あ る(塩 崎泰 久 「日本 の会計 制 度 に信 頼 を

取 り戻 そ う」週刊 東 洋 経済1999年5月15日 号 等 も参 照)。

この点 は、IASBの ス タ ッフで あ った矢農 理恵子 氏(中 央青 山 監査 法人)の 指摘 に よる。

わが 国 の政府 と会 計 基準 設定 主体 の関係 は、比較 制 度分析 の立 場か らは、政府 の役 割 につ い ての

開発志 向 国家 的見 解(developmental-stateview)か ら市場 友好 的見 解(markeレfriendlyview)へ

の変化 と理 解す るこ とが で きる。 もっ と も、前 記 自民 党の 提議 は、政府 が積 極 的 に基 準設 定主 体 の

独 立性 を担保 す る とい うこ とで、 よ り踏み込 んで市 場 拡張 的見解(market-enhancingview)へ の

変 化 を志 向 してい た と理解 で きる。 この点 が実 際 どうな るか は、今 後政 府 が民 間の 自主運 営 を どの

よ うに尊 重 してい くか に 関わ ってお り、 その評価 につ いて は今 しば ら く待 ちた い。

なお 、欧 州各 国の経 済 政策 は、経 済 の統合 化 に合 わせ て最 近 市 場拡 張 的見 解(market-enhancing

view)へ の指 向 を強 め てお り、 これが また政 治経 済統 合 を促 進 して い る との見方 もあ る(高 橋 進

「EU統 合 の将来 」 日本 経 済新 聞社2001年12月12El)。 市 場拡 張 的見解(market-enhancmgview)

は、今 後 の政府 の経 済 政策 のあ るべ き姿 を示 唆 してい る よ うに思 え る。

IASCと は別 に世界 の公 認 会計 士 団体 と して国 際 会計士 連 盟(IFAC:InternationalFederation

ofAccountants)が ある。IASCは も とも とIFACの 前 身 の会計 業 務 国際協調 委 員会(ICCAP)の

組 織 の一 部 であ ったが 、IFACの 設立(1977年)に よ り、現在 で は会計 基準 以外 の、 国際監査 基 準 、

倫 理規定 、教 育 な どがIFACで 扱 われ るな どの役 割 分担 が行 われ て いる。

デ トロイ ト ・トー マ ツ社 の調査 に よれば、 欧米 ア ジアの120カ 国の うち、外 国企 業 の財 務諸 表 と

してIASの 使 用 を認 め るのは約6割 。 また約3割 の 国で は、 国 内基準 と して もIASの 使 用 を義 務

つけ る ことを検討 中 との こ とで あ った 。 こう した国 には、EUの ほか 、EU加 盟 を 目指 す東 欧諸 国、
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30

31

32

シ ンガポー ル な どが あ る。

米 国にお い て も当初 か ら時価 主義会 計が重視 され てい たわ けで はな く、会計 につい ての 「考 え方」

も時代 に よっ て変化 して きて い る。 この点 は鈴 木(2002)が 明 らか に して い る。

IASBで は金融 商 品の 時価 評価 の範囲 を、 資産 に つい て拡 大す るほか 、負債 に まで 範 囲 を広 げ る

基準 案(JWG<JointWorkingGroup>に よる基 準 案 ドラフ ト:2000年12月)を 発 表 した。 ドラフ

トは上記 の よう な時 価 主義 会計 をよ り徹 底 した もので あ る。JWGの 内容 、評 価 につい ては、 宮 田 ・

古 市(1999)、 宮 田 ・吉 田(2002)参 照 。

しか し時 価情 報 の有 用性 は、い まだ実 証的 には必 ず しも確認 され てお らず、投 資家 は利益 情 報 を

重 視 して いる との結 果 が主 流 であ る。 しか しこの結果 は部分 的 な時価 情報 につ いて の検証 で あ り、

時価会計 の背景 が拡 が れ ば変化 す る可 能性 もあ る。 これ まで の実 証結 果 につい て は、 中久木 ・宮 田

(2002)参 照 。
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はじめに

2001年9月11日 の米国ニュー ヨークにおけ るワール ド ・トレー ド ・セ ンターへ のテロ攻

撃 は、全世界 に衝撃 を与 えた。企業 のみな らず 、世界 の人 々に リス ク ・マネー ジメ ン トの

必要性 を再認識 させ たのである。 あの衝撃 的な事件 のあ と、業務 を続行 で きた ところ もあ

れば、 しば らく業務不能 になった企業 もある。 あれほ どの事件 を予想 した もの はい なか っ

たが、不足の事態 に対 して、 リスク ・マネジメ ン トしていた企 業 とそ うでない企 業の差 は

歴然 としていた。かえ りみれば、今 日に至 るまで、地震や災害、戦争や人災 に よって、人々

の生命や財産が危険 にさらされて きた。経済や科学技 術の発展 に よ り、地球 の環境 にも大

変化が生 じ、今後全世界的な リズ ク ・マ ネージメ ン トが必 要 となるであろ う。

さて、 この論文で はそこまで大 きなリス ク ・マ ネージメ ン トではないが 、まず、なぜ企

業 に とって リス ク ・マネージメ ン トが必要か を経済学的 に捉 える ことを紹介 し、次 にBIS

規制 と金融機 関の リスク ・マ ネージメ ン トを とりあげ、最後 にバ リュー ・ア ッ ト ・リス ク

に必要な統計 的 アプローチ を著者の研 究 を中心 にサーベイす る。

1な ぜ 企 業 に リス ク ・マ ネ ー ジ メ ン トが必 要 か

馬場 直彦(2001)に よる と、 リス クヘ ッジ によ り企業価値 を高める ことはMM(モ ジリ

ニアー二 ・ミラー)の 命題が成立 する完全市場 では企業経営者 にインセ ンテ ィブがない。

しか し、現実 は不完全市場であ り、 ①収益 に対す る累進的 な法人税 ②倒産費用 や外部

資金調達 にかかるプ レミアム ③株主 と債権者 との間のエー ジェンシー ・コス トの存在 な

どに より、企業経営者 には リスク ・マネジメ ン トを行 うインセ ンテ ィブが生 じる。 欧米企

業 に関する分析 では、 この理論 的な議論 は実証的 に も支持 されている。 日本 にお ける非金

融会社 の研究(HeandNg(1998))に よる と、輸 出比率10%以 上の 日本企 業171社 のデー一

夕か ら、為替 エクスポージャー と各企 業の属性 との関係 を分析 した結果、倒産費用 の軽減 ・

夕陪5資 金調達 の回避動機 と整合 的な結果が得 られ てい る。

BIS規 制や不 良債権問題 に よって、金融機関の リスク管理 の必要性 は当然であ るが、非金
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融 会社 にとって もリスク管理 は必要で あるこ とが示 されてい る。

今後 はこれ らの非金融会社へ の リスク ・マ ネージメ ン トや保険 ・リスクファイナ ンシン

グか らエ ンター プライズ ワイズ ・リス ク ・マネジメン ト(Deloach(2000))へ と対象 とそ

の統合 に向けて発 展 してい くと思 われる。以下 には、それ らの リス クを列挙 してみた。

リスク 対象

災害 リスク 地震

気象

戦略リスク R&D

評価

ブラ ン ド

オペ レーシ ョナル ・リスク 情報 シス テム

人的資本

ミス

金 融 ・財務 リスク 為替

株 ・金利

信用

流動性

また、最近 では、地震 デ リバ テ ィブなどの保 険デリバテ ィブやREITな どの新商 品、 ま

た、 リアル ・オプシ ョンな ど、金融工学の手法 を使 った、 リス ク ・ヘ ッジ手段 や商 品が出

現 し、それ らの応用 も重要 な課題 とな りつつあ る。
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2金 融 機 関 と リス ク ・マ ネ ー ジ メ ン ト

1997年 の11月 に日本 において都銀 の北海道拓殖銀行、 そ して四大証券 の一角 であった山

一証券が破綻 した
。 しか し、 その前 よ り世界 では、 リス ク ・マ ネジメ ン トの不備 か らい く

つか の大規模金融機 関が倒産 した り、不祥事 を起 こ してい る。その 中で、記憶 に新 しいの

は、1995年 に起 きたベア リング事件 と大和銀行事件であろ う。前者のベア リング事件 では、

日経平均 の先物 を使 った取 り引 きで、 阪神大震災 時の混乱 市場 におい てその過大 なポ ジ

シ ョンか ら会社 の 自己資本 を上 回る損 を計上 し、伝統 あるベ ア リング銀行 がINGに よっ

て救 済合併 させ られたのである。大和銀行事件 においては、 トレー ダー と管理 の責任者 を

同一人物が兼務す ることによ り不 正 を早期 に見 つけるこ とが で きず に、米 国での業務 か ら

の撤退 を余儀な くされた。前 者は まさにマーケ ッ ト ・リス クの管理不備で ある し、後者 は

リスク管理体制の不備 である。 これ らの事件 は、広 くリス ク ・マ ネジメン トの重要性 を世

に訴 えた著名 な例である。

BISを 中心 とした規制内容 は次第 で詳 しく見 るが、世界 的 な取 引の把 握や グローバル ・

ス タ ンダー ドの徹底 な どを巡 り、BISの バ ーゼル委員会 を中心 に協議 が重 ね られ、民間や

学識経験者 の意見を取 り入れ て、1988年 に信用 リスク、1995年 にマーケ ッ ト ・リスクにつ

いてBISよ り最終案が提 出 され てい る。今後 は2006年 末実施 に向けて新 たな規制案 が考 え

られてい る。各金融機関では、BISの 自己資本規制 に よって、資本収益 率重視の傾 向が強

くな り、 リス クとリターンの効 率化 を目指す ことが経 営に とって最重要課題 となっている。

例 えば、バ ンカース ・トラス トのRAROC(RiskAdjustedReturnOnCapital)は 、各

部 門の リス クとリター ンを計測 し、その リスクに見合 うリター ンを効率 よ く稼 げる部門 に

アセ ッ トを配分 しようとい う、 トップ ・マネジメ ン トに向けた りス ク ・マネジメ ン ト・シ

ステムの先駆 けである。

リス ク とは

ここで リスクについて整理 してお く。考 えられる主 な リスク としては、① 信用 リス ク②

マー ケ ッ ト ・リスク③流動性 リス ク④ オペ レーシ ョナル ・リス ク⑤ リー ガル ・リス ク⑥ シ

ステ ミック ・リスクがある。 それぞれ について説 明す る。
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①信用 リス ク

信用 リス クとは、銀行 の貸付が相手会社の倒産等 によって回収で きなか った り、発行 さ

れた社債が デフ ォル トして しまった りす る リスクであ る。銀行で は、伝 統 的なオンバラ ン

ス取引 にお いて重要 なリス クであ り、また、社債 な どについては、格付 け機 関が ランク付

けを行 い評価 している。

② マーケ ッ ト ・リスク

マーケ ッ ト・リス クとは、金利 ・債券 ・為 替 ・株式 ・商品 など、現物 ・先物 ・オプシ ョ

ン ・スワ ップ等 の価格 やボラテ ィリテ ィの変動 などによって生ず るリス クである。 この リ

ス クを考 える上で次の節で詳 しく説明す るが、バ リュー ・アッ ト・リス クとい う考 え方が

重 要であ る。 これは、要約す る と、過去 のデータか ら統計 的に価 格変動 を計測 し、その変

動 の分布 に対 してある信頼区間を設定 し、 その 中での最大損失額 を考 えることである。

③ 流動性 リスク

流動性 リス クとは、証券や商 品が、市場 において円滑 に早期 ・適正 な価格 で取引出来な

くなる リスクであ る。

④ オペ レー シ ョナル ・リスク

オペ レー シ ョナル ・リス クとは、 リス ク管 理体制 の不備 、 ヒューマ ン ・エ ラー、 コン

ピュータ ・シス テム上の トラブルなど、様 々なオペ レーシ ョンの不備 によ り起 こる リス ク

で ある。

⑤ リーガル ・リスク

リーガル ・リスク とは、契約上 の不備 や各 国の法律制度の違 いによ りその取引が認 め ら

れるかが不 明 などの場合生 じる リスクである。

⑥ システ ミック ・リス ク

システ ミック ・リス クとは、金融機 関の破 綻 などによって金融 システム全体 が破綻する

リス クで ある。

以上が主 な リスクの定義であるが、本論文で は、 この中のマ ーケ ッ ト ・リス クについて

主 にサーベイする。
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3BIS規 制 の 概 略 とバ リ ュ ー ・ア ッ ト ・リ ス ク

この節ではBIS規 制 の概略 とバ リュー ・アッ ト・リス ク並 びにBIS規 制の定性的基準 と

定量的基準 を説明す る。 また、 それ らについて考 え られる問題点 を指摘 する。

まず、BIS規 制 はいわゆ る一次規制 と二次規制 とか らなる。一次規制 とは1988年7月 に

提案 された 「自己資本 の測定 と自己資本基準 に関す る国際的統一化」(バ ーゼル合意)と

言 われ るもので、内容 として は、信用 リス クに備 える 自己資本 の最低水準 を設定 し、同時

にマ ーケッ ト ・リス クに関す るフ レーム ・ワークの開発及 び、 このバ ーゼル合意へ追加す

る様々 な作業 の開始 を行 うもので あった。その後、1992年11月 にはプロ ミセル ・レポー ト

と言われる 「最近の国際 インターバ ンク取 引の動向」 を報告 してい る。 これ には、オフバ

ランス取引の リス ク分類 やネ ッティング ・スキーム、会計 ・デ ィス クロージャー制度の改

善、法律上 の不確 実性解消 な どの制度面 の基盤強化への提言 を行 ってい る。

この後、1993年7月 には民間有力 金融機 関の実務家が集 まって金融機 関内部 の リス ク管

理充実 を目指 し具 体的 な提 言 を したG30レ ポー トが発表 され た。 これ は経営 陣の役割 、

マーケ ッ ト・リス クや信用 リス ク、 リスク管理の独 立性 などに関す る実務家 の立場か らの

具体 的な提言でBISな どにも大 きな影響 を与 えた。余談 であるが、 この欧米流 の実務 と規

制当局のルール を作 り出す プ ロセスは、今後の 日本 でのあ らゆる分 野の基準作成の手順 と

して大いに参考にすべ きである と思 う。

1994年7月 にBISは バ ーゼ ル委員会 「金融派生商 品の リス ク管理 に関す るガイ ドライ

ン」 を公表 した。 ここでは、 リス ク管理体制やそのプロセスに関す るガイ ドラインを提示

してお り、本節で重要 なバ リュー ・ア ッ ト・リスクにつ いて も言及 している。

そ して、1995年4月 に試案が 出 された後、最終 的に12月 に 「マ ーケ ッ ト・リスクを対象

とす るための 自己資本合意 の改訂」、 「マーケ ッ ト ・リス クに対す る所要 自己資本額算出 に

用 い る内部 アプローチ にお いてバ ックテステ ィング を利用 す るための監督上 の フレー ム

ワーク」が提出 されるので ある。 これが二次規制 と言 われてい るものである。

この規制では、株式 ・金利 に関 しては トレーディング勘定(マ ーケッ ト ・メイク も含 む)

のポジシ ョン、為替 とコモ ディティに関 しては銀行全体 のポ ジシ ョンが対象 である。そ し

て、 リスク計測手法 について は標 準的手法(ビ ルディング ・ブ ロック ・アプローチ)と 内
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部モデ ル(一 定 の条件 下で、当局か らの承認 が必 要)を 認めている。 また、VARバ ック

テステ イング方法の具体的 ガイ ドライ ン(バ ックテステ イングの成績で所要 自己資本算 出

の掛 け目が決 まる)に つ いても述べ ている。

次に一次規制 と二次規制の内容を概略述べる。

(1)一 次 規 制

海外の現地法人を含む連結ベースで適用 され、いわゆる信用リスクに備える自

己資本比率の最低水準(8%)を 設定 したものである。海外で幅広 く業務を営も

うとする金融機関は自己資本比率 について、次のような算式を満たさなければな

らない。

自己資本比率一自己¶票 鷲 鶉e「2)≧8%

Tier1(基 本 的項 目)資 本金、資本準備金 、利益準備金 などの資本勘 定お よび連

結子会社の少数株主持 ち分

Tier2(補 完 的項 目)有 価証券含 み益 資産 の45%相 当額、貸倒引 当金、劣後債

(5年 以上)な ど

リス ク ・アセ ッ ト

・オ ンバ ランス資産

リスク ・アセ ッ ト=資 産額 ×BIS資 産 カテ ゴリー別 リスク ウェイ ト

(例えば、現金、政府債0%、 政府関係機関10%な ど)

・オ フバ ラ ンス資産

リス ク ・アセ ッ ト=信 用 リス ク相 当額(想 定元本X掛 け 目)XBIS資 産カ

テ ゴリー別 リスクウェイ ト

(2)二 次規制

トレーデ ィング勘定 のマーケ ッ ト ・リスクに関す る規制が主 で、それに伴 う自

己資本規制(一 次規制)の 改訂 を行 っている。マーケ ッ ト・リスクのみ をカバ ー

す る自己資本 と してTier3(期 間2年 以上 の短期劣後債務)が 加 えられている。
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これによって一次規制の算式が下のように改訂された。

自己資本比率一リ鵠 蝶 ッ(謬 葺6王書 誤12 .5≧8%

以上 が一次規制 と二次規 制の概要であるが、本 論文では二次規 制のマ ーケ ッ ト・リス ク

部分の算 出につい て主 に考察す る。 また、本論文 では標準 的手法 ではな く、 よ り高度 な内

部モデルについて考察す る。

内部 モデル は、一定 の統計 的信頼水準 の下 でポー トフォリオに起 こ りうる最大の損失額

を表すバ リュー一・ア ッ ト ・リスク(ValueAtRisk,VAR)の 計算 を主 目的 と している。

バ リュー ・ア ット ・リスク とは、過去 の市場 デー タに基づ いて、一定の保有期 間お よび信

頼区間(実 際の損失がVAR値 に収 まる確率)に おいて、統計的 に予想 されたポー トフ ォ

リオに生 じ得 る最大損失額 のこ とである。

二次規制で は利 用す る内部 モデルの定性的条件 な らびに定量的基準 を次の ように定め て

いる。

1.定 性的条件

リスク管理体 制 に関連す る もの

・独立 した リス ク管理部署 の設置、モデル か ら得 られ る結果 を基 に した 日時報告の

作成、分 析

・定期 的 なバ ックテス ティングの実施

・上級 管理職の リス ク管理プロセスへの積極的 な関与

・モデルの出力結果 を リスク管理 プロセス の中心 に位 置づける

・内部 の トレー ディング ・リミッ ト、エ クス ポージ ャー ・リミッ トにリス ク計測 シ

ステム を用 い る

・定期 的なス トレス ・テス ト

・リス ク計 測システ ムのオペ レー シ ョンに関する内部方針、管理、手続 きの文書化

並 び にその遵守

・システムの定期 的 な見直 し

リス ク計 測 システム に関連 する もの
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(A)金 利 リス ク ・フ ァク ター

・通貨 ごとの金利 フ ァクター設定

・適当 なイ ール ド ・カーブのモデル

・最低で も6つ 以上 の残存期 間に分類 した リス ク ・ファクター

・適当 なス プ レッ ド ・リス ク ・ファクター

(B)為 替 リスク

・大 きなエ クスポージ ャーを有 している個 々の通貨 に対応 した リスク ・ファクター

(C)株 式

・少 な くとも市場全体 の動 きを捉 える ファク ターを設定。マーケ ッ ト ・モ デルなど

で推定 した β値 で個 別証券 の リス クを換算 する

・で きれば業種 な ど複 数のセクター に対応 した リス ク ・ファクターの設定

・状況 によって は個別銘柄 のボラティリテ ィに対応 した リスク ・ファク ター

2.定 量的基準

(A)VARの 計算法

・VARは 日々算 出される。

・VARの 信頼 区間は片側99パ ーセ ン ト

・VAR計 算 の際の保 有期 間は最短10営 業 日。価格特性 が線形のポジシ ョンは よ り

短 い期 間のVARに 時間の平方根 をかけて換算可 能。

・VAR計 算 の際の ヒス トリカル ・デー タ観 測期 間(分 散共分散行列 な どの推定 の

ためのデー タ計測期 間)は 最短で1年

・計算 に用 いるデーータを3カ 月 に1度 、 また大 きな市場価格の変化が あった ときに

は更新す る。

・VAR計 算 の ためのモデル タイプは分散 共分散マ トリクス法、 ヒス トリカル ・シ

ミュレー シ ョン法、モ ンテカル ロ ・シ ミュ レーシ ョン法のいずれで もよい。

・各 リス ク ・フ ァクターの ヒス トリカル ・デー タか ら計算 した相 関行 列 を用 いて

VARを 計算 で きる。
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(B)オ プ シ ョンの取 り扱 い

・少 な くともガ ンマを取 り入れて非線形 な価格特性 を考慮す る。

・VAR計 算 のために最短10日 間 の保有期 間 を適用、 これ よ り短い期 間のVARを

10日 換算 す ることは認め られない。

・原資産 のボ ラテ ィリティの変動 によるリス ク(ベ ガ ・リスク)を 把握す るための

リスク ・ファク ターを組み込む。大量 の または複雑 な金利 に関す るオ プシ ョンを

保有 してい る場合 は、残存期 間 ごとに区分 してベガ ・リスクを測定す る。

(C)所 要 自己資本 額の計算

・① 前 日のVARと 、② 直近60営 業 日の 日・ の々VARの 平均 の大 きな方 を最 終の

VARと して採用 する。

・算 出 されたVARと 実 際の損益 を過去 データを用 いて比較す るバ ックテス テ ィン

グに よ りマルチ プリケー シ ョン ・ファクター(VARに この値 をか けて所要 自己

資本額 とす る係数)が 決定する。その値 は直近1年 間にVARを 超 える損失 が発

生 した 日数 に応 じて3～4の 範 囲 となる。

・VARに 加 えて株式 と債券 の個 別 リス クを加 えなければな らない。加 える値 は標

準 的手 法で計算 される値の半分 以下 とす るこ とはで きない。

以上が定性的条件及び定量的基準であるが、オプションを除 くマーケット・リスク計測

上の問題 となる点を次に指摘する。

①バ リュ・一 ・ア ッ ト・リスクは、その計測 の前提 となる分布や手法 に設定 がない ので、基

準 さえ満たせ ば 自由に選択で きるが、実務 的には簡単 のため正規分布 で分散共分散 マ ト

リクス法を使 う場合が多 い。

②基準 に よる と日次VARの ルー ト10倍 で10日 営業 日のVARを 計算 出来 るため、実際 に

は 自己相 関のある ものには、評価 の違 いが出る。

③ 定性 的条件 において個別銘柄 のボ ラテ ィリティに対 応 したリスク ・ファクターが必要 と

の認識 はあるが、 さらに、市 場全体 の指数 に関 しても、ボ ラテ ィリティの変動 を考慮 し

たモデル化が必 要である。
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④ リス ク ・ファクター間で相 関行列 を考慮 し、VARを 計算 出来 るようになっているが 、

その相 関構造が安定 してい るか については疑問があ る。

(3)新 規制 の現状

BISは 新 しいバーゼル合 意 に向 けて、2001年1月 に第三次市 中協議案 を提 出 し、 コメ ン

トを広 く求 めた。 コメン トはか な り多 く、当初 の予定か ら大幅 に遅れて、2002年7月10日

にバーゼル委員会 は、2006年 末か らの実施 を目指 し、2003年 末 まで に新 たな自己資本合意

を取 りまとめる予定であ ると発表 した。

この新 たなバ ーゼ ル合意の柱 は三つあ り、 まず、従来 と同 じ 「最低 自己資本」の考 え方

であ る。 また、第二 の柱 は、 「監督上の検証」 で、第三が 「市場規律 の活用」で ある。

第一の柱 では、信用 リス クの内部格付 け手法 に、基礎的手法1デ フォル トのみ銀行推計 、

先進的手法:デ フ ォル ト率、損失率、与信 相当讃すべて銀行推計が認め られ、現行 よ り精

緻化 されている。 また、新 にオペ レーシ ョナル ・リス クも計測の対象 となるが 、これにつ

い ては、 まだ、実務 的に も難 し く、 どの ような最終案 になるか は不透明である。

第二 の柱 については、規制 当局 の判断基準 を原則 開示す るこ とによ り、銀行 と当局が対

話 を通 じて納得 する水準 に適正 自己資本 を定める ことになる。

第三 の柱 については、銀行 の リスクに関す る情報 を公 開す るこ とによって、市場がその

リスクの程度 を評価 し、銀行 の資金調達 に影響 を与 え規律 を課す ことを考 えている。

いず れに しろ、マーケ ッ ト ・リスクについては、現行 とほぼ同 じであ るが、その他 の リ

ス クや市場規律の活 用な ど、邦銀 に とっては厳 しい規制 になるこ とが懸念 されている。

よ り詳 しくは、「金融 システムの再生 にむけて」(2001)日 本銀行銀行論研 究会 を参照 さ

れたい。

4統 計 的 ア プ ロ ー チ の サ ーベ イ

前節の基準を満た しながら各銀行は内部モデルを構築 しているが、前節で指摘のように

その多 くは資産の投資収益率に正規分布 を仮定 している。しか し、実証的には正規分布で

はないという研究 も多 く、本論文では筆者が実証 した研究をサーベイする。
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(1)確 率分布 についての実証

この分 野で は、正規分布がその簡単 さか らよ く使 われて きたが、特 に 日次 の株式 投資収

益率 な どの分布 は正規分布 よ り裾が厚 く、 しか も歪んだ分布 になる と指摘 されている。

Fama(1965)とMandelbrot(1966)は 、安定パ レー ト分布 の ように裾 の厚 い分布 が 日

次 の株式 投資収益率 に適切 なので はないか と指摘 してい る。 また、BlattbergとGonedes

(1974)で は、安定分布 とt分 布 を比較 し、t分 布 の方が よ り適切で ある とい う結果 を得

ている。Kariya(1995)ら は、 日本 の市場 において、裾が厚 いだけでな く、歪 んでいる分

布 になっている ことも検証 している。

Nagahara(1999)で は、これ らの指摘 を踏 まえ、裾の厚い分布 であるt分 布 や コーシー

分布 を含 む ピアソ ンVII型 分布(Pearson(1914)、Pearson(1963)、Johnson,Kotz,and

Balakrish(1994))と それを非心化 した ピアソンIV型 分布 を用い、 日次の株 式投資収益

率 を検証 した。

(2)結 果

対象 とした株式指数は 日本で は 日経225種 平均指数 と東証株価指数(TOPIX)で 、米 国

で はStandardandPoor's500指 数 であ る。期 間 としては、 日本 は1970年 の1月5日 か ら

1994年 の12月30日 まで、米 国は1975年 の1月5日 か ら1994年 の12月30日 までである。

結果 による と、 この分布が正規分布 よ りかな り裾の厚 い分布 であるこ とを示 していた。

また、非対称分布(ピ アソ ンIV型 分布、asymmetric)のAICと 対称分布(ピ アソ ンVII

型分布 、symmetric)のAICを 比較 したが、非対称分布 か対称分布 かの選択 は期 間に依 っ

てい る。1970年 か ら1974年 まで は、TOPIXも 日経225も 非対称分 布のAICは 対称 分布の

AICよ りも小 さくなってい る。TOPIXに ついては、1970-1974と1975-1979の 二つの期間

で、非対 称分布 のAICは 対称分布 のAICよ りも小 さくなってい る。 日経225で は、1990-

1994の み例外 で他 の期間は非対称分布 のAICは 対称分布 のAICよ りも小 さ くなってい る。

これ らの結 果はKariya(1995)な どの結果 と整合的で、 日本 市場 では、分布 に歪みがある

期 間が過去 にあ ったことを示 してい る。

次 に、米 国 についても、 この分布 が正 規分布 よりかな り裾 の厚 い分布 である ことを示 し

ている。また、1980-1984の み非対称分布 のAICは 対称分布のAICよ りも小 さ くなってい
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るが、その差 も非常 に小 さ く、全体的 に見 る と、 日本 と違 って対称分布 に近い もの となっ

ていた。

(3)時 系列モデルによる実証

この ような裾の厚 い分布が現 れる可 能性 として、条件付 き分散 が時 間に依存 して変化す

るARCH(Engle(1982))、GARCH(Bollerslev(1986))、EGARCH(Nelson(1991))

な どの時系 列モデルが考 え られた。 さ らに、最近 では、確率変動分散 モデル(Stochastic

VolatilityModel)が 、 この金融 時系列 のモデル として脚光 を浴びてい る(Harvey,etal.

(1994))。 また、GARCHモ デル と確率変動分散モデルの比較 も株式指数 や為替 などにつ

いて検証 されている(Heynen(1994))。 彼 らの結果 によると株式指数 については、確率変

動 分散 モデルの方が よ り適切 である と結論 している。NagaharaandKitagawa(1999)で

は、ガ ウス型確 率変動分散モ デルの拡張 と して、観測モデルに より裾 の厚い ピアソンVII

型分布 を用 いた。

最近、確 率変動分散モ デルのパ ラメー タ推定 には、い くつかの手法 が用い られてい る。

まず、擬似最尤法が、Harvey(1994)ら に よって使 われてい る。彼 らは、観測方程式の

観測項 を二乗 しその対数 を とるこ とによって、線形状態空 間モデル に転換 している。そ し

て ノイズの分布 を正規分布で近似 し、そ の もとで カルマン ・フィル ターを用い、擬似対数

尤 度 を最大 化 す る ことに よってパ ラ メー タを推定 して い る。 そ の他 の方法 と して は、

Danielson(1992)、DanielsonandRichard(1992)が 提案 している、近似 のため にモ ン

テ ・カル ロ積分 を使 うものやMCMC(MarkovChainMonteCarlo)を 使 ったJacquire

(1994)な どがあ る。NagaharaandKitagawa(1999)で は、一般状態空 間表現出来 る も

のの条件付 き分布 を数値 的に近似 す る非 ガ ウス型 フィル ター(Kitagawa(1987、1989、

1991))を 用い、パ ラメー タ推 定 を行 う。 さ らに、 ピアソンVII型 分布 の形状パ ラメータ

も時間依存 して変化 するモデル を提案 、検証 した。 また非 ガウス型 フィルターについては、

ピア ソン ・システムを使 った ものを提案 した(Nagahara(2002))。 結果 としては、ピアソ

ンVII型 を利用 した、確 率分散変動 モデルが最 も良いモデルであった。

単変量の実証分析から、株式などの投資収益率が正規分布 に従 っていないことがわかっ

たが、多変量の場合その相関構造が問題 となる。相関を考慮 したモデル化を行 う場合、裾
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の厚 い ピア ソン型分布 だ と自由度 が一致 した ものは比較的表現 しやすいが、 そうでない と

難 しい。そ こで、多変量 の場合 は多変量 ガウス分布の混合 と してモデル化す る方法が考 え

られ、為替変動 について、永原(1999)で 検証 してい る。

(4)ピ ア ソ ン ・シス テ ム の導入

最後 に、今後、 リス ク ・マネジメ ン トで広 く用い られる可能性が ある ピアソン ・シス テ

ムにつ いてその利 点 を述べ る。

①単峰分布 としては、最 も広 い歪度 や尖度 を表現で きる分布 シス テムである。

② ピアソ ン ・システムは従来 よ く知 られてい る分布 、す なわち、正規 分布 、t－ 分布 、F－

分布 、ベ ータ分布 、ガ ンマ分布 、指数分布、 コー シー分布 な どを含 んでお り、統一的 に

これ らの分布 を把握す るこ とが で きる。

③前節 で紹介 された安定分布 な どは、必ず しも密度 関数 が具体的 な関数 として示 されない

が、 ピアソン ・システムはすべ て密度関数が解析 的に表現 されて いる。

④ ピァソ ン ・システムは三つ ない し四つのパ ラメーー夕か らな り、それ らは、 四つのモー メ

ン ト(あ るいは、平均、分散、歪度、尖度)か ら計算 で きる。

⑤実証 的 にも、従来か ら、正規分布 や安 定分布 よ りもt－ 分布の方が、株式投 資収益率 を

よりよくフィッ トす ることが知 られてお り、 このt－ 分布 はピア ソン ・タイプVIIの 特

殊 な分布である。

⑥ 従来 、応用が困難であ った ピアソン ・タイプIVに 関 して、著者 の研究 に よ り実用化が

容易 になった。 また、 この分布 は⑤ の ピア ソン ・タイプ皿をさらに歪 んだ分布 として一

般化 した ものであ り、経済物理学や金融工 学の立場か らは最 も重要で ある。

⑦ ピアソ ン ・システムを定常分布 に持つ確率 過程が定義で きる。 また、著者の研 究か ら株

式 投 資収 益 率 の生 成 プ ロセ ス と して有 効 であ るこ とが実 証 され てい る(Nagahara

(1996))o

⑧ ピアソ ン ・システムの乱数発 生は、 ピアソン ・タイプIVを 除 き、正規分布や ガ ンマ分

布 に従 う乱数か ら発 生で きる。

この ピア ソン ・シス テムは従 来単独 で知 られている分布 、す なわ ち、正規分布 、七一分

布、F－ 分布、ベー タ分布 、ガ ンマ分布 、指 数分布 、 コー シー分布 な どを含 んでお り、統
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一的 に分布 を把握す る上で も重要 である。 しか しなが ら、 日本では この分布 システムを

体 系的 に扱 っている教科書 ・参考書 はほ とん どない。なお、この ピアソン ・システムの解

説 ・利用法 ・乱数発生 は永 原(2002)に 詳 しい。
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