
JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

【研究論文】（投稿）

　法 の 起源 と内生 的制度の 適合性が

企業利益 に与 え る影響 に 関す る一 考察

冨　田　洋　介

　 （中央大学 ・ 院生）

【要　約】

　本稿 は ，法の 起源 と内生 的制度が 適合して い る 国で は，適合 して い な い 国 に比較 して 金融市場 が進展 し

て お り，また 企 業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に つ い て も適合 して い な い 国の 企業 の パ フ ォ
ーマ ン ス よ り高 い こ と を

36 力 国 の データ を使用 し検証 した もの で あ る 。 法 の 起 源 と内生的制度 が 適合 して い れば，法 は 人 々 に 認

識 さ れ る こ とで 実効性 を増 す が，法 の 起 源 と内生的制度 と が適合 して い な い 場合，法は 人 々 に 認識 され ず

形骸化 し，実効性 を 失 う とい う視 点 に 基 づ く もの で あ る。

　分析 の 結果，法 の 起源 と内生的制度との 適合性は ， 金融市場 の 進展 と企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に 対 して プ

ラ ス の 影響 を与え る
一

因 と して 存在す る こ と が示 され た 。
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は じ め に

　法 の 起源 と金融 市場 の 間に どの よ うな 関係 が

存在す る の で あろ うか と い う研究 は 1990年代 よ

り議論 され て き た 。 例え ば，La　Porta，　Lopez−

Silanes，　Shreifer　and 　Vishny （1998，2000，2002）

に よ れ ば ， 法の 起源 は各国の 投資家保護 の 制度に

影響を与え ，
そ の 投資家保護 の制度が各国の 経済

成長に影響を与え る 。 彼 らは法 の 起源を英国法起

源 ， ドイ ツ法起源， フ ラ ン ス 法起源，ス カ ン デ ィ

ナ ビア法起源 に分類 し， そ の 分類 され た法 の 起源

に よ っ て ，各国 の 投資家保護や債権者保護の程度

が異な る こ とを推計 して い る 。 また 同時に，彼 ら

は投資家保護や債権者保護 の 程度が 1 人当 りの

GDP で 計測 し た 各 国の パ フ ォ
ー

マ ン ス に影響 を

与え る こ とを示 して い る 。 彼 ら の 推計 に よれ ば，

英国法起源の 国の パ フ ォ
ーマ ン ス が最 も良 く， 次

に ス カ ン デ ィ ナ ビア法起源， ドイ ツ法起源と続き ，

フ ラ ン ス法起源 の 国 の パ フ ォ
ー

マ ン ス は上記の分

類に お い て ，最 もパ フ ォ
ー

マ ン ス が悪 い と い う結

果 とな っ て い る。 こ の調査の意味する と こ ろ は法

の起源が 1国の パ フ ォ
ー

マ ン ス を左右す る と い う

もの で ある 。

　 こ れ らに対して ，Berkowitz，　Pistor　and 　Richard

（2003） は各国が ど の よ うな法の 起源 を過去 に採

択 したか と い う こ とだ け で経済の パ フ ォ
ー

マ ン ス

が 決定 さ れ る の で は な く， 採択 された法 の 起源 を

如何に 当該国の 制度 と 「適応 （Adaption ）」 させ

る こ と が で き た か，また採択 された法 の 起源が 当

該国の 制度に 「馴染み （Familiarity）」 の ある も

の であ っ たかが重要で あ る として い る。 当該国に

お い て ， 法 の 起源 を制度に 「適応」 させ る こ とが

で きた，もしくは法 の起源が 当該国 の 制度に 「馴

染み」 の あ る もの で あ っ た場合，彼 らは そ れ らの

国を 「適合さ せ る こ との 出来た （Receptive）」国
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と して分類 して い る 。 彼 らの 検証 によれ ば， 法 の

起源を当該国の制度 と 「適合 させ るこ との 出来 た」

国の パ フ ォ
ー

マ ン ス は 「適合させ る こ との 出来な

か っ た」国よ り良 い とい う結果が得 られ て い る
〔1〕
。

こ の 結果 の 理論的背景は ， 法制度を既存 の 制度 と

適合 させ る こ と が 不可能 で あ っ た 国に お い て ，法

の 移植時 に 法律と 施行 の 間 に ギ ャ ッ プ が観察され

る こ と に よ る もの で あ り，こ の ギ ャ ヅ プは 1国の

経済成長 に対 して 良い影響を与え るもの で はな い

と して い る 。 こ の ギ ャ ッ プが観察で きる理論的根

拠 に つ い て ，彼 らは法制度が 「認識の 制度 （Cog −

nitive 　institution）」で あるか ら と して い る。つ

ま り ， 移植 された法が当該国の 内生 的な制度と適

合す る時，当該国の 内生的制度 に 適合 した 法制度

は当該国 の 人 々 に 認 識 され効果を発揮す る 。 し か

し な が ら一
方で

， 移植 さ れ た法律が当該国の 事情

に そ ぐわ な い場合 ， 人 々 は そ の 法律に 馴染み が 薄

い たあ，法 に対す る需要は低い もの とな る。 した

が っ て ， 彼 らは法律 と内生 的制度 との 適合性が重

要で あ り，法制度 も外生的な もの として 捉え る の

で はな く，内生 的な既存の 制度 と適合す る こ とが

出来たかを重視すべ きで ある こ とを主張 して い る。

　ま た ，　 Beck，　 Demirguc −Kunt 　 and 　 Levine

（2003）は，法制度が 金融市場に政治的経路 （Po−

litical　Channel） と適応 性 の 経路 （Adaptability

Channel）の 2 つ の 点か ら影響を与え る こ とを実

証的に分析 して い る 。 政治的経路と は ， 国家に よ っ

て 投資家に付与される所有権な ど の 程度 が法 の 起

源 によ っ て 異な り， 投資家 に付与 され る権利の 相

違 が金 融市場の 進展 に影響 を与え る とい うもの で

ある。すなわ ち，国家が ど の程度 ま で投資家に 権

利を認 め るか は法の 起源 に よ っ て異 な る とい うこ

とで あり，そ の 付与 され る権利 の 相違に よ っ て 金

融市場 の 進展具合は 左右 され る とい うもの で あ る 。

一
方， 適応性の 経路とは ， 法 の 起源 に よ っ て実体

経済 の 変化に 対応す る能力が異な る た め に生ず る

もの で あ る 。
つ ま り ， 実体経済が変化 した場合 に

法制度が柔軟に対応で きな ければ ， 実体経済 と法

制度 との 間にギ ャ ッ プが 生 じる 。 こ の ギ ャ ッ プが

金融市場の進展に影響を与え る とい うもの で ある 。

彼 ら の 推計 に よ れ ば，法 の 起源 を制定法 と判例法

に分類 して分析 した場合，制定法 を起源 と す る 国

の 政治 的経路が 与え る影響は ， 金 融市場 の 進 展に

対 して ネ ガ テ ィ ブな傾向を持つ
。 さ ら に，適応性

の経路か ら分析 した場合 ， 制定法で あ る フ ラ ン ス

法起源は 同じ制定法で ある ドイ ツ法起源や判例法

で ある英国法起源 と比較して ，実体経済 と法の 起

源 と の 間に発生 したギ ャ ッ プに対する適応能力 が

低 く， そ の ため に金融市場 の 進展 の 度合 い が比較

的低 い こ とを彼 らは示 して い る。

　法 の 起 源 と金 融制度 の 関係 に つ い て ，木 下

（2005） は制 定法 を 基本 とす る体 系 （Statute−

Based　Lega1　System）と判例法を基本 とする体

系 （Case　Law −Based 　Legal　System） の 差異か

ら議論を展開して い る 。 彼 に よれば，制定法を基

本 とす る体系では，裁判所が下す 判決は法の 解釈

に よ っ て 志向され るが，判例法を基本 とす る体系

で は法 と判例を探索 し，適用 される もの が存在 し

な けれ ば ， 判決に お い て 基本的な 基準を示 し て い

くこ と が 志向さ れ る 。 金融市場 で は有価 証券 の 枠

組み を超 え る複雑 な ス キ ーム を持 つ 金融商品が開

発 される 。 こ の よ うな複雑な ス キ
ーム に 法律が対

応で きな い場合 ， 法制度は不完備 とな る 。 こ の よ

う に金融市場が複雑であ り，法制度が不完備にな

りやす い 場合， 制定法 よ り判例法の 方が 比較的弾

力的な対応が可能 で ある として い る 。
つ ま り， 制

定法で あれ ば，そ の 規定され て い な い 事項 に 関連

す る法律を裁判所 は可能な限 り参照する必要があ

る 。

一
方，判例法で は既存 の 判例に 該当す る もの

が な けれ ば，そ の 事項に 関す る対応 の 基準 は判決

に よ っ て 基準化 す る こ とが で き る の で ， 判例法 は

制定法よ り弾力的な対応が可能 とな る。 彼によれ

ば，銀行貸出と株式 市場 を比較 した場合，株式市

場の 方が法律と い うイ ン フ ラをよ り多く必要とす
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る 。 こ の理 由は，銀行貸 出は銀行 と貸出先 と の 相

対関係に よ っ て権利義務関係が定 まる の に対 し，

株式市場で は権利が第 3 者 へ 譲渡 され うるため，

第 3 者に も適用 可能な 法律を必要 と し て い る か ら

で ある 。 上記の 点に 関 して ，制定法は全体 と して

論理 的体系を成 して い る点が利点で あ り，予見可

能性に 優れ る た め ， 相対取引に よ る契約や 再交渉

に よ っ て 紛争を解決 しうる余地が大き い 銀行貸 出

に向い て い る と し て い る 。

一
方，権利が譲渡 され

る株式市場な ど の 場合， 法制度が不完備にな りや

す い た め，柔軟な対応が可能な判例法 に よ っ て 対

応 す る方が よ い と して い る 。 た だ し，彼 の 議論 に

お い て も法制度 は法律か ら取引慣行ま で の 各階層

が全体 と して 機能する こ と に よ り， は じめ て 実効

性を持 つ こ と とな る 。

　 こ れ らの先行研究を整 理 して み る と ， 2 つ の 論

点が存在す るよ うに思え る 。 第 1 の 論点 は ， 金融

制度は実体経済 と法制度との 間 に 存在す るギ ャ ッ

プの 影響 を受 ける と い うもの で あ る 。
つ ま り，法

の 起源 と内生的制度が適合可能 で あ っ た 場合 に ，

法 は人 々 に認識 される こ とで 実効性を増 し，そ の

結果， 1国 の パ フ ォ
ーマ ン ス は上昇す る と い う論

点 で あ る。
2 点 目 の 論点は，法 の起源の 持つ 特徴

が金融制度 も し くは金融市場に 何 らか の 影響 を与

え ると い うも の で ある 。 つ ま り，金融制度 もしく

は金 融市場 の 性質は ， 当該国が過去 に採用 し た法

の起源の持 つ 特徴に左右 され るとい う論点で あ る。

す なわ ち ， 制定法で あれ ば銀行貸出中心，判例法

で あれば株式市場中心 と い っ た主取引市場の 相違

な ど の 金融市場 の 進展具合は ，法の 起源 に よ っ て

異な る と い うもの で あ る 。

　 本稿の 目的は ， 過去に採択され た 法の 起源が 持

つ 特徴だ けで はな く，法の 起源 と内生的制度 との

適合性 も企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス や金融市場に影響

を与え るであ ろ う こ とを示す こ と に あ る 。 こ の よ

うな論点か ら，法 の 起 源 と内生的制度が 適合 して

い る国 の 企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス は，適合 して い な

い 国 の 企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス よ り高い の で あ ろ う

か とい う点 と，法の 起源 と内生的な制度が適合 し

て い る国 の 金融市場は，適合 して い な い 国の 金融

市場 と比較 して 進展 して い る の で あ ろ うか と い う

点に つ い て ，簡単な モ デ ル を用 い なが らモ ニ タ リ

ン グの 観点か ら議論 して い き た い と考え る
。

　本稿の 第 1節は ，
モ ニ タ リ ングの 程度が企業 の

資金調達 に与え る影響を 1期間 モ デ ル を用 い て説

明す る。 第 2節で は，第 1 節で 説明された モ デ ル

を用い て ，モ ニ タ リ ン グ の 観点か ら法 の 起源 と内

生 的制度 の 適合性が企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス に どの

ような影響を与 える の か を説明 し ， 法の 起源 と内

生的制度が適合 して い る国の 金融市場は進展 して

い る か ど うか を考察す る 。 第 3 節で は実証 に 用 い

ら れ る デ
ー

タ と モ デ ル に つ い て 説明 さ れ る 。 第 3

節 で説明された モ デ ル に よ っ て 推計 され た結果が

第 4 節 に お い て 説 明 され る 。 最後に第 5 節に お い

て 本稿の 纏め と残 され た課題 を示す 。

1．金融市場の モ ニ タ リング と企業の

　 資金調達

　簡単な モ デ ル に よ っ て ， 法の 起源 と 内生 的な金

融制度 との 適合性が企業 の 資金調達 に影響を与え

る こ とを説明す る。 下記 で説明す る モ デ ル は柳川

（2006） の モ デ ル を基 本 と して 用 い る こ とで，本

稿の 目的で あ る法の起源 と内生 的な制度 の 適 合性

に つ い て 説明す る もの で あ る
〔2）

。

　説明する モ デ ル は
一

定の 期間に 限 っ て 資金の 貸

借およ び出資契約を行 い ，事業を行 っ た うえ で 解

散する 1期間 モ デ ル を前提 として い る 。 企業家は

投資家 よ り資金 を借受け るか ，出資 して もら うこ

と で事業に 必要な 投資資金を獲得す る 。 企業家は

投資家か ら資金獲得後 に 企業を設立す る 。 まず ，

企 業家の 所有資本を K とす る 。 事業 に必要な 投

資資金 を J とす る と， 企業家が市場か ら調達 しな

ければな らな い 資金 は （f− K ）とな る。 賃金 を w
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とす れ ば ， R ＝f （1，　w ）と い う単純 な生 産関数

に よ っ て ， 企業利益 R が与え られ るとす る 。 こ

の モ デ ル で は簡便化 の ため，事業に必要な ／を投

資 し，賃金 ω を投入すれば，確実 に企業利益 R

を得 ら れ る とす る
（S）

。 企業利益 R は売上 高か ら売

上 原価を控除した売上総利益で あ る 。 企 業家お よ

び投資家は 各 々 の K およ び （1− K ）を毀 損す る

よ うな契約は行わ な い とす る。 代替的な投資対象

が無 リス ク資産の 他 に は存在 しな い と仮定 し， 無

リス ク金利を r とする 。 投資家の 企業家 へ の投資

は リス クが伴 うため，投資家は リス クを勘案 した

ハ
ー ドル レー

ト以上で な けれ ば企業家に対す る投

資 を行わ な い 。 こ こ で ， ハ
ー ドル レー トを p と

す る と ， 投資家が要求す る金額 （資本 コ ス ト） は

p （1− K ）と な る 。 p は p ≧ r で あ る
 

Q こ の 単

純な条件の 下で 企業家が投資資金を獲得する に は ，

R −
w ≧ P （f− K ） （1）

と い う条件が成立 して い る必要が あ る 。 た だ し，

式 （1）で は企業利益 R が投資資金 1 と賃金 w の

投入量に よ っ て の み決定 される モ デ ル とな っ て い

た。 しか しなが ら，実際に は投資家と企業家の 間

に は契約 の不完備性や 情報の 非対称性
 

が存在す

る 。 所謂 ， 企業家に よるモ ラ ル ハ ザー ドが存在 し，

モ ラ ル ハ ザー ドに よ り投資家が 本来獲得可能であ っ

た企業利益 R の
一定割合を失うとす れ ば ，

μ1〜− su ≧ 1） （」− K ）　　　0 ＜ μ ≦ 1　　（2）

となる 。 μ は企 業家 の モ ラル の 程度を表 し，企 業

家 に よ る モ ラ ル ハ ザー ドの 度 合い が 強 ければ μ

が低下す る 。
つ ま り，企業家の モ ラル ハ ザ ー ドの

度合 い が 強 ければ強 い ほ ど，企業利益 R は企業

家 の 私的財産 と して 流出 して しま う こ ととな る
（5）

。

したが っ て ，投資家 は 企業利益 R を モ ニ タ
ーし

企業家に対して
一
定の 介入機能を果た す こ とで 企

業利益を立 証する必要が あ る 。 何故な ら ば，企業

利益 R の
一

定部分 が ， 仮に 企業家 自身 の私的財

産 と して 流出して しまえ ば，投資家が得 られ る は

ず の 金額 は減額 して しま うか らで あ る。 したが っ

て ，企 業家の モ ラ ル μ の 低下 を防 ぎ，企業利益

R を立証す る た め に，投資家は モ ニ タ リン グ コ ス

トを か け て 企業家 を モ ニ タ
ー

す る こ と とす る。

　 モ デ ル の 時間 の 流れは下記 の 通 りで あ る 。 まず ，

期首 にお い て企業家が資金提供 を要請す る 。
こ れ

を受 けて投資家 は ， 企業家の モ ラル ハ ザー ドの 程

度を勘案 した上 で ，投入す るモ ニ タ リ ン グコ ス ト

の 額を決定 し，資金提供の可否を決定す る 。 た だ

し，企業家は
一

定の 利得が 自身の取 り分 として確

保 で きな い 場合は起業を行わな い
。 資金 提供 の 契

約締結後，投資家 は コ ス トを掛け て モ ニ タ リ ン グ

を開始す る 。 期末 に は，投入 し た モ ニ タ リ ン グ コ

ス トに 応 じて 立証 され る利益金 額が決定 され ， 投

資家 に対 して は立証可能 な利益金額 に基づ い て配

分され る 。 立証 が不可能で あ っ た部分の 金額は企

業冢の 利得 とな る 。 最後に ，1期間モ デ ル で ある

た め ，企業は解散す る と い う流れ で あ る 。

　 こ こ で モ ニ タ リン グ コ ス トを m とす ると，μ
＝

μ （m ）とい う関係 が成立す る
〔

％ m は m ＞ 0 で

あ る 。
モ ニ タ リ ン グ コ ス ト m を増加 さ せ る こ と

で ，企業家 の モ ラ ル で あ る μ の 低下 を抑制
（8）

で

き るな らば ，

μ （m ）R −
w ≧ f）（1− K ）十 m （3）

とい う条件で ，企業家 は資金調達が可能 とな る 。

μ （m ）R と m の 関係に つ い て ， m の 投入量 を増

加 させ る こ と で μ （m ）R は 増加 し，μ が 1 に な

るまで の m の 投入 は μ （m ）R を増加 させ る 。 し

か し，μ は 1 以上 に は な ら な い た め，そ れ以上 の

m の 投入 が μ （m ）R を増加 させ る こ とは 無い
（9）

。

した が っ て ，μ
＝ 1 以降の m の 投入 は 投資家 の

負担額を増加させ る だ けで あ る 。 すな わ ち ， 投資

家は式（3 ）の 条件を満た して い なければ企業家 に

対する投資を行わな い 。

一方で ， 企業家の 視点か

ら見た場合，
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1〜− z｛ノ
ー

rK
−

｛P （」
− K ）

一
トm ｝≧ 0　　（4）

と い う条件を満た して い な い 限 り，そ もそ も起業

し な い 。 式 （4 ）で は 企 業利益 は R で 示 され る 。

こ れ は，企業家が事業を行 うた め の 条件で あ る た

め ， 私的流用分を含ん で い る。 ま た
， 式（4 ）に お

い て m が企業家の 条件 と して 含まれて い る 。 な

ぜ な ら，モ ニ タ リン グ コ ス トは直接的に は投資家

が負担す る もの の
， 投資家は企業家の 私的流用分

を自ら の 回収可能金額を減少 させ る コ ス トと して

認識 して い るため，企 業家に要求す る金額の 中に

モ ニ タ リ ン グ コ ス トm を含め た p （1− K ）＋ m を

要求す るか らで あ る 。

　投資家か ら の 資金調 達の方法が 借入 や債券の よ

うな負債で あ っ た 場合 ， 利払 日 に 支払 われ る べ き

利息金Wt　D が約定 時に 設定 される 。 設定 され る

利息金en　D は投資家 の 要求す る金額 ヵ（」− K ）に

モ ニ タ リ ン グ コ ス ト m を加 え た D ＝ p （1− K ）

＋ m とす る Q したが っ て ， 利息金額 D は投資家

側 か ら見れ ば，式 （3 ）の条件で あ る μ （m ）R −
w

≧ D が満 た され て い る必要が あ り，同時 に ，企

業家側 と し て は 式 （4 ）か ら ， R 一
ω
一

rK ≧ D と

い う条件 が 満た さ れ て い る必要が あ る 。 ま た ，負

債契約で あ る こ とか ら投資家は ， 設定 され た 利息

金額 D 以 上の 支払 い を企業家に 要求す る こ と は

な く， また設定され た D の支払い が企業家に よ っ

て保障されて い れ ば契約 は成立す る。

一方，企業

家 は投資家 に対 して 支払 う利息金額ヱ）を確保す

る こ とさえで きれば，後は 自身の 利得を最大化す

る よう に行動で きる 。

　 こ こ で ，企 業家 の 利 得を π とす る と， π
＝

R − D −
w と示 す こ と が で き，企業家 の 利得を最

大化す る に は D の 値 を最小化で きれ ば よ い 。 投

資家側が契約する こ との で き る最低限の 条件 は ，

μ （m ）R −
w ＝P （1− K ）十 m （5）

と示す こ とがで きる 。 式 （5 ）を満た し，か つ 企業

家側か ら見て 利得 π を最大化 で き るよ うな最適

な m を ？71D
’

とす れ ば，最小 の 利息金en　Dt は，

D
’＝

μ （
　 　 　 ＊

MD ）R − w と示す こ とが で き る。

一
方 ，

企業家側 に と っ て 利息金ee　D ’

が，企業家が契約

を結び起業で き る条件で あ る

R − w
−

rK ≧ D ’

（6 ）

を満たす値であ るな らば ， 企業家は投資家の 要求

する利息金額を保障 した上で 起業する こ とが で き ，

か つ 企 業家 自身の 利得は最大値 となる 。 こ こ で，

負債で調達す る際の 企業家の利得 を π D とする と，

π D
＝R −

w
一

ヱ）
’

＝ R （1一μ （MD
＊

））　（7）

とな る 。 式 （7 ）か ら ， m の 値が 少額で あれ ば企

業家 の 利 得 π は 多額 と な る 。 し た が っ て ， 本稿

の モ デ ル に お い て
， 契約が 成立 し

， 起業が 行わ れ

るか否か は， モ ニ タ リ ン グ コ ス ト m の 投入が ，

μ （m ）R を どれ だ け増加 させ る の か とい うこ と

に 関わ っ て くる 。
つ ま り， m を投 入 した 時 の

μ （m ）R の 増加率が高 けれ ば MD
＊

の 値 は少額で

済み ，μ （m ）R の 増加率 が低 ければ 解 ガ の 値 は

多額とな る 。
モ ニ タ リ ン グ コ ス ト 辮 が が 多額 で

あ る場合，R −
w
− D

’

〈 0 とな り企業 家 の 利 得 π

は負と な る こ と も有 り得る 。 し た が っ て ，起業そ

の もの が行 なわれ な い
。 起 業が行われ るか ど うか

は，MD
＊

の 値が式 （6）を満たす こ とが で きる値で

あるか ど うか に 依存す る と考え られ る 。

　 次に，資金調達手段が 負債で は な く資本 と して

調達 した場合を考え る 。 増資な ど ， 株式 によ っ て

外部か ら資金を調達 した場合，得 られ た分配可能

利益を保有株式数に基づ き按分するため，投資家

の受け取る 金 額が負債 とは異な る 。 本稿 の モ デ ル

で は ， 企業家は内部株主で あるため，モ ラ ル ハ ザー

ドによ る私的流用 分 R 一
μ （m ）R と，株式保有

分 の 按分 された利得 の 合計分を得 る こ と が で き る
。

一方で ，投資家は 外部株主で あ る ため企業家に よ

る私的流用後 の 分配可能利益 μ （m ）R − tV を保
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有す る株式数量分だ け均等 に分配 され る こ とと仮

定す る 。 分配可能利益は配当やキ ャ ピタル ゲイ ン

と して反映 され分配 され る こ と とす る 。 投資家 が

得 る こ と の で きる分配可能金額を E とする と，

E − （・ （・ ）・R −
w ）（1

− 5） （8）

と示す こ とが で き る。 負債で の資金調達 と同様に，

株式 に よ る資金調達に お い て も，投資家が モ ニ タ

リ ン グ コ ス ト m を支払 い
， 企業家に m を含む金

額を要求す る とす れば ， 投資家は 期首に おい て ，

E ≧ P （f− K ）＋ m （9）

と い う条件が成立 して い る場合に契約を結ぶ 。

一

方，企業家 は

R −
w
−

rK
− E ≧ 0 （10）

と い う条件が満た されて い る場合 に，契約を結 び

起業す る 。 すな わ ち ， 投資家が 得 られ る金額 E

が，投資家 と企業家の各 々 の 条件で あ る ，

R −
w
−

rK ≧ E ≧ P （f− K ）＋ m 　　 （ll）

を満たす時，契約 は結ばれ起業が可能 とな る 。 株

式で の資金調達は，負債によ る資金調達 の よ う に，

契約時に設定された利息金額の み を投資家 に支払

う方法 で は な い た め ，投資家は モ ニ タ リ ン グ コ ス

トm の 投入 を最適な額 に調整す る こ と で 自身の

利得を最大化 しよ うとす る 。 した が っ て ，投資家

の 受 け取 る 分 配 可能利益 E は ， 式 （11）の 範囲内

に お い て ， 投資家 の 投入す る モ ニ タ リ ン グ コ ス ト

m によ っ て影響を受 け る こ と とな る 。

　 こ こ で ， 企業家 が起業す る こ と の で きる最低

限 の 条 件 は 式 （11）よ り， R −
w
−

rK ＝E と示

す こ とが で き， こ の とき，投 資家が 受け取 る 分

配可能金額 E は最大値 とな る、 こ の 最大値 とな

る E を E ’

と した時 の 最適 な m を 鯛 ♂ とすれば，

投 資家 が 受 け取 る金 額 は式 （8 ）よ り ， Et ＝

（μ （ME
＊

）R −
w ）（1− K ／1）とな る 。 す なわち，

m の 投入 に よ っ て μ（m ）R を十分増加 させ る こ

とが で きな い 場合，投資家 の 受け取 る金額 E
’
が

小 さ くな る 為 ， 投 資家の 条件 で あ る ， E
’

≧

p （1− K ）＋ ME
“

を満た す こ と が で きな い
。

一方，

株式で 資金調達 した 場合 の 企業家 の 利得 を π
亙

と

した時，企業家の 利得 は πE
＝R 一

ω
一E

’
とな り，

n・　
・＝

　R （1
−

・ （M ・
’

）・嘔
・

浮）
　 　 K　

ω
一

　 　 ∬ （12）

と示す こ と がで き る。 本稿 の モ デ ル に おけ る投資

金Xt　1 と企業家 の所 有資本 K と の 関係 は外部 か

らの 資金調達を前提と して い る た め，1 ＞ K で あ

る
。

し た が っ て
， 式（12）よ り， 企 業家が起業可能

とな るか どうかは，m の投入 によ っ て μ （m ）R を

ど の 程度増加 させ る こ とが可能で あ る の か に よ っ

て 決定 され る 。 す な わ ち ， fTIE
“

の 値が多額 とな れ

ば企 業家 の利得 πE は 負とな る可能性が あ り， こ

の場合，起業 は行われ な い
。

つ ま り，企業家が投

資家 と契約を結び起業す る こ とが で きるか ど うか

は，ME
＊

の 値が式 （11）を満たす こ とが で き るか ど

うか に依存する と考え る、

2．金 融市場 の持 つ モ ニ タ リン グ機能 と

　 法の起源 と内生 的制度 の 適合性

　ど の よ うな制度で あれ ば立証可能性が高ま る の

で あろ うか 。 先述 の 木下 （2005） は，法制度の
一

環で ある金融制度が機能するた め に必要な項目を

3 つ 挙げ て い る 。 第 1 に ， 取 引の 基礎 とな る情報

が 開示され て い る こ とが必要 で ある こ とを挙げ て

い る。こ れ らに ， 企業会計原則な どの 標準化，会

計監査 に よ る 正確性の 証明， 公示や有価証券報告

な どの 開示 手段の 確保を挙げ て い る 。 第 2 に，取

引時 に紛争が生 じた場合 ， 迅 速に解決で きな けれ
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ばな らな い と し て い る 。 迅速 に紛争を解決で きな

い場合 ， そ の 紛争は経済的な阻害要因 とな るた め，

訴訟外の解決策な どが制度上 必要で ある こ とを挙

げ て い る。 第 3 に ， 虚偽の 情報な どに対する取締

りの 実効性 を挙げて い る 。 情報の 非対称性 へ の対

応 に 懸念 が生 じれ ば ， 市場に対す る信頼性 は失 わ

れる こ ととなるか らで ある。こ の よ うに ，上 記 3

つ の項 目が 機能 して い れ ば ， 投資家自ら の 取 り分

を立証 で き る可能性は高ま る と考え ら れ る 。

　上記を踏まえ た上 で ， 具体的な例を挙 げる と す

れ ば ， 例え ば ， 仮に 企業を モ ニ タ
ー

し企業利益を

立証する監査人等に 定評が あれば監査依頼が増加

し，監 査人等の 収入が結果的に増加す るよ うな社

会制度が存在 した と しよ う。 こ の よ うな環境 で は ，

監査 人等は 投資家か ら投 入 され た モ ニ タ リ ン グ コ

ス トの 範囲内で 立 証に必要な情報を効率 よ く収集

しな ければな らな い
。 した が っ て ，結果 と し て 立

証可能性が高 くな る可能性があ る 。
こ こ で ， 監 査

法人等が必 要 とす る情報が適切に開示 され て い る

な ら ば，よ り
一

層効率的に情報は収集され る で あ

ろ う 。 しか しなが ら ， 企業家と監査人等が結託 し

て い る場合 で あれば，投資家が幾 ら コ ス トをか け

て も本来投資家が得 られ る はずの 企業利益の取 り

分 を立証 す る こ とが 出来な い
。 ま た，結託に対す

る取締 りが実効性を持た な い社会制度で ある場合，

よ り
一

層立証可能性 を高め る こ と は難 しく，また

同時に 市場に 対す る信頼性を も失う こ と とな る。

したが っ て ，
こ の よう に投資家が監査人等に コ ス

トを支払 っ て も効果 の 上 が ら な い 社会制度で は立

証可能性を高め る こ と は極めて難 しい 。 監査法人

等が行 うモ ニ タ リン グ の 効果 は ， 法律 で定め られ

る投資家保護 の 制度が 内生的な制度 に どの 程度，

認識 され，実効性を伴 っ て い るか と い う点によ っ

て影響を受け ると考え られ る 。 な ぜ な ら，法制度

は 前述 の Berkowitz 　et　al ．（2003） の 言う と こ ろ

の 「認識 の 制度 （Cognitive　institution）」 とい

う性質を持つ か らである 。

　また ， North （1ggo）に よ れば，制度は 法律 な

ど の公式化 された フ ォ
ー

マ ル な制度と ， 商習慣や

社会的な慣習な ど に基づ くイ ン フ ォ
ーマ ル な制度

か ら構成されて い る 。 制度が変化す る際 フ ォ
ー

マ ルな制度とイ ン フ ォ
ー

マ ル な制度は必ず し も同

じ速度で 変化 しな い ため，フ ォ
ー

マ ルな制度とイ

ン フ ォ
ーマ ル な制度 との 間でギ ャ ッ プが生 じる こ

とがある 。 こ の ように ，ギ ャ ッ プが生 じて い る場

合 ， 社会の 行動形式はイ ン フ ォ
ー

マ ル な制度に よ っ

て 規定さ れ る た め，仮に 新規 に 法律が制定 され た

と して も， そ の 法律がイ ン フ ォ
ー

マ ル な制度を補

完す る もの で な ければ t 人 々 に認識されず実効性

を持た な い た め ，導入された法律は形骸化す ると

い え よ う。

　 こ こ で ，資金調達 に お け る モ ニ タ リン グ の 程 度

を α と す る 。 すな わ ち，法の 起源 と内生 的制度

が適合 して お リモ ニ タ リン グが 効果的 に機能する

の で あれ ば a は高 い 値 を示す こ と とな る
 

。 資

金調達を負債で 行 っ た場合 の モ ニ タ リ ン グの 程度

を aD とす る 。 関数 を特定す るため ， 負債で の 資

金 調達 に お い て ， μ （m ）一
αDm と い う関係 が

成立 す る と仮定 し，aD ＞ 0 とす る 。 投資家が契

約を結ぶ こ との で きる最低限の条件 は式（5）よ り，

μ （m ．

’

）　R 一
ω

＝P （∬
− K ）＋ MD

’

と示す こ とが

で き，関数 μ （MD
’

）を aD 　mD
＊

とすれば，

aDmD
＊ R − w ＝ P （1− K ）＋ MD

＊

とな る 。 こ れ を   ガ に つ い て 解 くと，

　 ，　 P （∬
− K ）＋ w

MD 　
＝

　　　　　aDR
− 1

（13）

（14）

とな る 。 式 （14）か ら明 らか に され る こ と は aD の

値が大 きければ MD
＊

が少 な くて 済 む と い うこ と

で ある 。 す なわ ち ， 負債に よる資金調達 は モ ニ タ

リ ン グが よ り良 く効果を発揮す れ ば ， 最低限の モ

ニ タ リ ン グ コ ス トで ある MD
＊

の 投入量が少 な く

て も可能 とな る 。
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　同様に ，株式に よ っ て 資金 を調達す る時の モ

ニ タ リ ン グの 程度 を aE と し， μ （m ）＝ aEm ，

aE ＞ 0 と い う関係が成立す る と仮定す る 。
こ の

関係に おい て ， 企業家が契約を結ぶ こ との で きる

最低限の 条件で あ り，投資家が受け取る分 配可能

金an　E が最大値 とな る R −
w
−

rK ＝ E とい う条

件の 時の m を ME
＊

とすれば，

R … rK − （a 。
m

。

・ R − w ）（1
一手）

　　　　　　　　　　　　　　　　 （15）

とな り ， 式（15）を 軅 ガ に つ い て 整理す る と，

　 、 　 」（R −
rK ）

−
wK

ME ＝
　a

。
R （1− K ）

（16）

とな る 。 式 （16）に お い て も式 （14）と同様 に ，aE

の 値が 大き けれ ば ME
＊
は少な くて 済む 。 す なわ

ち，株式 に よ る資金調達 に お い て も，モ ニ タ リ ン

グが よ り良 く効果を発揮す れ ば ， 資金調達 に 必 要

な モ ニ タ リ ン グ コ ス トの 投入量が少 な くて も資金

調達が可能 とな る 。

　上記の モ デル の よ うに，企業の 資金調達市場が

負債に よ る調達 と株式市場か らの調達の 2 種類が

存在す る とすれば，モ ニ タ リ ン グの 程度 α の 大

小 に よ っ て下記 の 組み合わ せが存在 しうる。

　  負債，およ び株式市場共 に モ ニ タ リ ン グ の

　　程度が高い 。（aD の 値，　aE の値が共に大きい）

　  負債 に対す る モ ニ タ リ ン グ は 良 く機能す る

　　が，株式市場 の モ ニ タ リ ン グは機能 して い な

　　い 。 （aD の 値は大き い が aE の 値が小さ い）

　  負債 に対す る モ ニ タ リ ン グ は機能 して い な

　　い が ，株式市場 の モ ニ タ リン グは良 く機能 し

　　て い る。 （aD の 値は小さい が aE の 値は大きい）

　  負債に対 して も株式市場に対 して もモ ニ タ

　　リン グが機能 して い ない
。 （aD の 値 も αE の

　　値も小 さ い）

　上記，  の モ ニ タ リ ン グ コ ス ト MD
’

と 躙 ガ は

低 い ため，企業家は負債で も株式 で も資金調達が

可能 とな る 。

一
方で ，  の モ ニ タ リ ン グ コ ス ト

MD
＊

と 271E
＊

は共 に高 い
。   の よ うに 投資家 の 支

払 う モ ニ タ リ ン グ コ ス トが高い場合，企業家 は負

債で も株式で も資金 調達 が不可能 とな るため ， 投

資機会を失 うこ ととな る 。 したが っ て ，企業家は

  の ような環境で は ， 資金調達が可能で あるため，

事業 へ の 投資機会を増加させ る こ とが可能で ある 。

モ ニ タ リ ン グ の 程度の 差 に よ っ て ， 選択可能な投

資機会 の 幅が異な っ て くる 。 こ の 投資機会 の 幅 の

差が ， 企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス に影響を与え る 可能

性が あ る
。 す な わ ち ，

モ ニ タ リ ン グ の 程度 の 低 い

金融市場で は ， 高い資金調達 コ ス トで あるが故 に

企業 は投資機会を喪失 して お り， 投資可能な事業

が 限 られて しまうこ と に な る 。 し た が っ て，資金

調達 コ ス トが高い 企業は低い 企業に 比 べ て 良 い パ

フ ォ
ー

マ ン ス を生 む機会を喪失 して い る可能性が

あ る 。

　HyPoth ．11 法の起源 と内生 的制度を適合さ せ る

　　　　　　こ と の 出来 た 国の 企業 の パ フ ォ
ーマ

　　　　　　ン ス は高い 。

　上記の   と  に お い て ， 株式市場の モ ニ タ リ ン

グの 程度が高い の か，負債 に 対す るモ ニ タ リ ン グ

の 程度が高い の か の相違は，法 の 起源 の 違い に よ っ

て 生 じる と考え られる 。 前述の 木下 （2005）の示

すよ うに，制定法で あれ ば  の よ うな傾向を持 ち，

判例法で あれ ば  の よ うな傾向を持つ と考え られ

る 。 法の 起源 によ っ て 主 となる資金調 達市場が異

な る 理 由を モ ニ タ リ ン グ の 観点か ら考え れば，モ

ニ タ リ ン グ の機能 して い な い 資金調達市場か ら調

達 す るよ り， 機能 して い る資金調達市場 か ら調達

す る方が ， 企業 の 資金調達 コ ス トは低い と考え ら

れるか らで ある。 また ， 投資家側か ら見 た場合に

お い て も，モ ニ タ リ ン グが良 く機能 して い る資金

調達市場で あれ ば，債権の 回収や裁判に か か る時

間や コ ス ト等を削減 で きる利点が存在す るよ う に

思 え る 。 上 記 の 点よ り，企 業が ど の 金融市場か ら
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主 に資金調 達を行うか は ， 法の 起源 の影響 を受 け

る と考え られる
CII］

。

　ただ し， 同 じ法 の 起源を移植 した 国で あ っ て も，

法 の起源が 内生的制度と適合す る こ との で きた 国

の 主 な資金調達市場は適合で きなか っ た 国と比較

して，よ り
一

層企業の資金調達の 場 と して使用 さ

れ て い る可能性が ある 。
つ ま り， 当該国の法の 起

源が銀行借入中心 の 金融市場で あろ うと，株式市

場中心 の金融市場で あ ろ う と， 法 の 起源 と内生的

制度と の 間 に ギ ャ ッ プ が 存在すれ ば， ど の 金融市

場で あ っ て も資金調達 コ ス トが高 くな り， 資金調

達 が行い難い環境 とな るため，上記の 組み合わ せ

で 言 うと こ ろ の   とな る可能性が高い 。

　法の 起源 と内生 的制度が適合 して い ない   の よ

うな 国の 金融市場で は，企 業の 資金調達 コ ス トが

高い ため，企業は投資をた め らう可能性が あ る 。

こ の投資機会の 減少は、金融市場の 進展を妨 げる

可能性が あ る
ω

。

一
方 ，   か ら  の よ う な環境で

あれば，企業 は低い 資金調達 コ ス トの た め に 選択

可能 な投 資案件 の 幅が広 く，安定的に投資が 可能

に な る 。 こ の 安定的な投資案件 の 幅が金融市場の

進展を促進 させ る可能性が ある 。 また，資金調達

コ ス トが低 い こ とか ら安定的に リタ
ー

ン を得 られ

る可能性が高 くな る 。 安定的に リターン を獲得で

きれ ば，企業は 内部資金を金融機関へ 預け入 れ る

こ とや他社へ の 投資 も可能 とな る で あ ろ う。 こ の

よう に，法 の 起源 と内生的制度 とが適合 して い る

国の金融市場 に お い て は，金融機関を通 じた借入

や投資を通 じて 循環的に信用 を供与す る機会が増

加す る と考え られ る
（13）

。

　HuPoth．
，

：法の 起源 と内生的な制度が適合 して

　　　　　　 い る国の 金融市場は進展 して い る 。

3． モ デル とデ ータ

　本節で は前節ま で に議論され た仮説 ， す なわち，

法 の 起源 と内生 的制度を適合さ せ る こ と の 出来た

国の企業パ フ ォ
ー

マ ン ス は，適合させ る こ との 出

来なか っ た 国よ り高く，
ま た適合 さ せ る こ との で

きた国の 金融市場 は 進展 して い る とい う仮説を検

証 す る 。 使用す るデー
タ はク ロ ス カ ン トリーデ ー

タ で ある 。 デ
ー

タは取得可能で あ っ た 2000年 か

ら 2005年ま で の 6年間を用 い，Berkowitz 　et　al．

（2003）で 対象 とされて い る 49 力国の 中で ， デー

タ の 取得可能で あ っ た 36力 国を対象 として い る 。

す なわち，サ ン プ ル は 36 力国を 6年間分推 計 す

る バ ラ ン ス ・パ ネ ル データ で ある 。

　金融市場デ ー
タ は Beck

，
　Demirguc −Kunt 　and

Levine に よ っ て World 　Bank か ら公表 さ れ る A

new 　 database　 on 　 financial　 development 　 and

structure （2008） よ り取得 した 。 また，企業 の

付 加価 値 は World 　 Bank に よ っ て 公 表 され る

World 　 development　 indicatorか ら， 同 じ く

World　Bank か ら貸付金 利，海外直接投 資流入

分，投資家保護 の 程度を示 した イ ン デ ッ クス を取

得 した
。 総人 口 は IMF の World 　economic 　out −

look　database，　October　2009 か ら取得 し た 。 推

計 され るモ デル は下記の 式に よ っ て示 され る 。

FinancialmarketSi
，

＝
α

。
＋ RecePtivei　a 　i

　　　　　　　　　 ＋ 伽 9砿 α 2

　　　　　　　　　 ＋ C傭 拓o 伽 磁 配2s1
寵

　　　　　　　　　 →−Uit　　　　　　　　 （17）

Profitit；β。
＋ RecePtiveiβi

　　　　 ＋ FinanciatmarketSit＿
，
β2

　　　　 十 Controtvan
’
α bles　2　i，十 ε it　（18）

　式（17）お よび式 （18）の iは国を ， tは年を示 し，

y はラ グ で 1か ら 5 の 値とな る。
u お よ び ε は誤

差項で あ る 。 式 （17）お よび式 （18）は パ ネル デ ータ

を用い た変動効果モ デ ル で あ る 。

　Financialmarketsは金融市 場の 進展 具合 を示

す変数で あ り，企業の 主 な資金調達市場を銀行借

入，株式市場，債券市場に分類 し，そ の 進展具合

を示す 変数 と し て Bαnk ，　 Equity，　 Bond の 3 つ
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表 1　法 の 起源 と適合性

国　 名 法 の 起 源 適 合 性

ア イル ラ ン ド

ア メ リカ

ァ ル ゼ ン チ ン

イギ リス

イ タ リ ア

イ ン ド

イ ン ドネ シ ア

English＿Origin

English＿Origin

French＿Origin

English＿Origin

French −Origin

English−Origin

French＿Origin

オー
ス トラ リア English−Origin

オー
ス トリア

オ ラ ン ダ

カ ナ ダ

ギ リシ ア

コ ロ ン ビア

シ ン ガ ポール

ス イ ス

ス ウ ェ
ー

デ ン

ス ペ イ ン

タ　 イ

チ 　 リ

デ ン マ
ー

ク

ドイ ツ

ノル ウ ェ
ー

フ ィ リ ピ ン

フ ィ ン ラ ン ド

ブラ ジル

フ ラ ン ス

ベ ネ ズ エ ラ

ペ ル ー

ベ ル ギ
ー

ボル トガ ル

マ レ
ー

シ ア

メ キ シ コ

韓 　国

香 港

南ア フ リカ

日　本

German −Origin

French ＿Qrigin

English＿Origin

French ＿Origin

French＿Origin

English＿Origin

German ＿Origin

Scandinavian＿Origin

French＿Origin

English−Origin

French ＿Origin

Scandinavian ＿Origin　Receptive

German＿Origin　　　 Receptive

Scandinavian−Orig 三n 　Receptive

French −Origin　　　　 Unreceptive

Scandinavian ＿Origin　Receptive

French＿Origin

French ＿Origin

French −Origin

French ＿Origin

French＿Origin

French ＿Origin

English−Origin

French ＿Origin

German ＿Origin

English＿Origin

English−Origin

German ＿Origin

Receptive

Receptive

Receptive

Receptive

Receptive

Unreceptive

Unreceptive

Receptive

Receptive

Receptive

Receptive

Unreceptive

UnreCeptive

UnreCeptive

Receptive

Receptive

Unreceptive

Unreceptive

Receptive

Unreceptive

Receptive

Unreceptive

Unreceptive

Receptive

Unreceptive

Unreceptive

Unreceptive

Unreceptive

Unreceptive

Unreceptive

Receptive

法 の 起源，適 合性 に つ い て は Berkowitz，　Pistor　and 　Richard
（2003） よ り作 成。

の 変数を設定 した。 B αnk は民間銀行の 信用 供与

額 の 自然対数 あ る 。 Eqzaityは株式市場 の 時価総

額の 自然対数で あ り，Bond は発行済み社債の 時

価総額 の 自然対数で あ る 。

　RecePtive は法 の 起 源 と内生 的制度が 適合 して

い る国の 場合に 1 とす るダ ミー変数で あり，そ れ

以外は 0 とす る もの で あ る 。 0κφη は各国の 法

の 起源 を表 す ダ ミ
ー変 数 で あ り， 英 国法起源

（English）， フ ラ ン ス 法起 源 （French）， ドイ ツ

法起 源 （Germ αn ）， ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起源

（Scandinavian）に分類 し， 各々 に対して ダ ミ
ー

変数を設定 して い る 。
つ ま り，0唾加 が英国法

起源の 場合，English は英国法起源の 国が 1 とな

り， そ れ以外 の 国 は 0 とな る。 上記 ，
RecePtive

お よ び 法 の 起 源 の 分類方法 は Berkowitz 　et　al．

（2003） に基づ い て 行 っ た 。 分 類 に つ い て の 詳細

は表 1 に示 されて い る 。

　Profitは企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス を表す変数で あ

り，ISIC 産業分類 コ ー ド 10か ら 45に 属す る産

業の 産 出した 付加価値を総人 口 で 除 した もの で あ

る 。 ク ロ ス カ ン トリーデータ と して 利用可能で あ っ

た データが産出額か ら原材料使用額な どの 中間投

入分を差 し引い た付加価値で あ り，これを企業の

パ フ ォ
ー

マ ン ス を表す代理変数 と して 用 い る こ と

と した 。

　 コ ン トロ
ール 変数で ある Controlvariables　1 は，

金融市場に 与え る諸要因を コ ン トロ
ール す るため

に加え る。まず，景気の 変動を コ ン トロ
ール す る

た め に GDP の 成長率 （CDP ）を加え た 。 また ，

金利が金融市場に 与え る影響を コ ン トロ
ール す る

た め に ， 実質貸付金利 （lnterest）を加 えた。　 ln−

flowは海外か ら の 資金流入 分 を コ ン ト ロ
ール す

るため に加えた変数で あ り， 海外直接投資流入分

を GDP で 除 した もの で あ る。 さ らに，2000 年か

ら 2005 年の 範 囲で ， 年 ダ ミーと して Yearを モ

デ ル に加 え る 。 Controlvαriables 　2 に は，　 OECD

加盟国を 1 と し，非加盟 国を 0 とす る ダ ミー変数
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表 2 変数 の 定義

変　　数 概 略 定 義

BankEquityBondRecePtive

EngttShFrench

German

銀行貸出 （10億 US ＄）

株式市場 （10億 US ＄）

債券市場 （10億 US ＄）

法の 適合性

英国 法起源

フ ラ ン ス 法起源

ドイ ツ 法起源

Scandinavian　 ス カ ン デ ィ ナ ビ ア法起源

Profit

OECDGL
）Plnterest

恥／♂o ω

Legal

Credit

企業 の 付加価値 （10億 US ＄）

OECD 加盟国

GDP 成長率 （％）

貸付金利 （％ ）

海外直接投資流入 分 （％）

投 資 家保 護

間接金融 の 比率 （％）

民間銀行 の 信用供与額の 自然対数 。

株式市場 の 時価総額の 自然対数 。

社債発行額 の 自然 対数 。

対象 とす る 36 力 国の 中で ，法 の 起 源 と 内生 的 制 度 とが 適合 す る 国

を 1 と し た ダ ミ
ー

変数 。

対象 と す る 36 力 国の 中で ，英国法起源 の 国を 1 と した ダ ミー変数。

対象とする 36 力国の 中で ，フ ラ ン ス 法起源の 国を 1 と した ダ ミー

変数。

対象 と す る 36 力 国の 中で， ドイ ツ 法起源 の 国を 1 と し た ダ ミ
ー
変

数 。

対象とす る 36 力 国の 中で ，ス カ ン デ ィ ナ ビア 法起源 の 国 を 1 と し

た ダ ミー変数 。

ISIC産業分類 コ ード10か ら 45 に属す る産業 の 産出す る付加価値

を 総人 口 で 除 した もの
。

OECD 加盟国を 1 とす る ダ ミー変数 。

GP 君　（実贊成長率）＝（GDP ，

− GD 君　1）／GDP ，
−1x100

貸付金利 （実質金利）

海外直接投資流入 分 を GDP で 除 した もの。

World 　Bank の The 　Doing 　Business 　Projectか ら公表され る

投資家保護の 程度を表す イ ン デ ッ ク ス 。0 か ら 10 の 値で あ る 。

値が大 き い ほ ど投資家保護 の 程度が高 い 。

上 記 投資家保護イ ン デ ッ ク ス の 自然対数。

間接金融 の 比 率≡民間銀行信用供与額／（株式市場 の 時価総額 ＋ 社

債発行額 ＋ 民間銀行信用供与額）

を加え る 。 こ れは，企業 の パ フ ォ
ーマ ン ス と の 関

係を計測 す る際， 先進国 で あ るが故 に存在す る諸

要 因を除去す る た め に モ デ ル に 加 え ， 年 ダ ミ
ー

（｝
「

ear ） につ い て もモ デ ル に 加え る 。

　式（17）に お い て，まず法 の 起源 と内生的制度が

適合して い る国の金融市場が進展 して い るの か を

推計す る。 次 に式（18）に お い て ， 金融市場が進展

して い る国の 企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス は高 い の か ど

うか を推計す る 。 式 （18）で は 企 業が資金調達を行

うこ と に よ り金融市場が 進展 し
，

そ の 企業 の 調達

し た 資金が投資 され，企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に影

響を与え るよ うにな る まで に
一定の 時間がかか る

で あろ うこ とを鑑 み ， 金融市場 の 進展 を表す変数

に つ い て 1期間か ら 5期間の ラ グをと っ た もの を

各 々 モ デ ル に組み込んだ 。

　式 （17）と式（18）は ， 法 の 起源 と内生的制度 との

適合性が金融市場を進展 さ せ
，

そ の 金融市場の 進

展が 企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を上 昇させ るか を検証

す る モ デル とな っ て い る Q

　 こ こ で ，
ロ バ ス トチ ェ ッ ク の 意味 も含 あ て ， 過

去 に採択された法の 起源と内生 的制度の 適合性は ，

現在の 企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス を上昇させ る直接的

な要因とな るの で あろ うか とい う視点か ら推計 し

て み る 。 現在生 じて い る企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス に

対して ， 過去に採択された法の 起源 と内生 的制度

の適合性が 有意 な結果で あ る な らば，法 の 起源 と

内生 的制度 と の 適合性 の 中に何 ら か の 影響が存在

する こ ととな る。

Pγofitit＝ ro十 RecePtivei　rl

　　　　　十 （）rigini γ2

　　　　　十 Controtvariables　3it十 Vit　（19）
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　式（19）の v は誤差項 で あ る。 Controlvαriables

3 に含まれ る Legat は World 　Bank の The 　Doing

Business　Projectか ら公 表され る投資家保護 の

程度を表す イ ン デ ッ ク ス の 自然対数 で あ る。 公表

され るイ ン デ ッ ク ス は 0 か ら 10 の 値で あ り， 値

が大き い ほ ど投資家保護の 程度が高い こ とを示す。

こ の イ ン デ ッ クス は担保や 破産に 関する法律な ど

か ら，資金の 授受が ス ム ーズに行われ て い るかを

得点化 した合成指標 で あ る
（14）

。 La　Porta　et　al．

（1998） に よれば，投資家保護 の 程度 が高い 国で

はパ フ ォ
ー

マ ン ス が 高い こ とが指摘 されて い る 。

Creditは 間接金融 に よ っ て 調達 され る資金 の 割

合を表す変数で あ る 。 間接金融の割合は民間銀行

信用供与額を株式市場 の 時価総額 と社債発行額 と

民間銀行信用供与額の 合計で 除 した もの で あ る 。

こ の 変数は主に使用 され る金融市場によ っ て 企業

の パ フ ォ
ー

マ ン ス が異な る こ とが予測される た め

に加 え る。 また ， 先進国で あるが故 に存在する要

因を コ ン トロ
ール す る た め に OECD をモ デ ル に

加え る 。

　 モ デ ル で 使用 され る変数の 定義に つ い て は 表 2

に ， 記述 統計量 に 関 して は表 3 に 示され て い る。

4．推計結果

　上記 モ デ ル の 中で ， 式 （17）を推計 した結果が表

4 に示 されて い る 。 式 （17）は被説明変数を Bank，

Equitg，　Bond と した 3 つ の 回帰式で あ り， そ れ

ら 3 つ の被説明変数に対 して，各 々 説明変数 R θ
一

cePtive ，　 English，　 French，θemaan と の 関係を

示した モ デル で あ る 。 各 々 の 被説 明変数 の 右列は

参考 まで に 年ダ ミー以外 の コ ン トロ
ール 変数を除

い て推計 した 結果で あ る 。 表 4 を見 ると ， ReceP −

tive は 金融市場 の 進展を表す 変数　Bank
，
　E卿 吻 ，

Bond 全 て に 対 して 係数 は プ ラ ス で あ り ，
1％水

準で 有意で あ る 。 こ の結果は ， 法の 起源 と内生的

制度 とが適合して い る国に お い て 金融市場が進展

して い る こ とを予測 させ る も の で あ る。 English

に つ い て は，Bank と Equity で 共 に 係数 は プ ラ

ス で あり，5％水準 で 有意 で ある もの の ，Bond に

つ い て は有意な結果 と は な っ て い な い
。 French

に 関 し て は Bank ，　Equity，　Bond の 全て の 係数が

表 3　記 述統計 量

変　数 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値

B α醜

EquityBondRecePtive

EngtishFrenchCemaanScandiuavi

αn

PbrofitOECDGI

）PlnterestInflowLeg

α lCredit

5．4005

．2483

．7560

．5280

．3060

．4440

ユ390

．1115

．3190

．5566
．1355

．6544
．4801

．69346

．055

5．2125

．1093

．9361

．0000
． 00

α0000

．0000

．0005

．0471

．0006
．3294

．2502
．6151

．79244

．727

1．6821

．6422

．4500

．5000

．4610

．4980

、3470

，3154

，3200

．49810

，6528

．4928
．4000

，44311

．955

10．0359

．7069

．5441

，000LOOO1

．000LOOO1

．00022

．4471

．00050

．01047

．71092

．6702
．30371

．311

　 1．621

　 1．009
− 1．836

　 0．QOO

　 O．000

　 0．000

　 0．OOO

　 O．000

　 0．108

　 0．000
− 62．242
− 11．540
− 15．050
　 0．693

　 10318

Obs ． 216 216 216 216 216

200G 年か ら 2005 年 まで の 6 年 間を対 象 と して い る。
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表 4Fin

α nc ぎal　 marle θts

Banle Equity Bond

Receptive

English

French

German

Gl）P

lnterest

Inflow

Con．

Year

　 1．699＊ ＊ ＊

（ 3．654）

　 L7D6＊ ＊

（ 2．202）

　 0．369

（ 0．487）

　 2，025＊ ＊

（ 2．393）

　 0．006＊ ＊ ＊

（ 3，360）
　 O．027＊ ＊ ＊

（ 5、541）
− 0，005”

（
− 1906）

　 3．630＊ ＊ ＊

（ 4．644）

　 Yes

　 1，605＊ ＊ ＊

（ 3．456）

　 1．678＊ ＊

（ 2．168）

　 0，404

（ 0．533）

　 2．063＊＊

（ 2．441）

　 3．799＊ ＊ ＊

（ 4．866）

　 Yes

　 L702＊ ＊ ＊

（ 3．643）

　 L881＊＊

（ 2．417）

　 0．449

（ 0．589）

　 1．483＊

（ 1，744）
− 0，001

（
− 0，514）

　 0，027＊ ＊ ＊

（ 5．534）

　 0．003

（ 0．986）

　 3．540 半 半 ＊

（ 4．507）

　 Yes

　 1．622＊ ＊ ＊

（ 3．468）

　 1．871＊ ＊

（ 2．399）

　 0．510

（ 0．668）

　 1．529 ’

（ L795）

　 3．675＊＊＊

（ 4．673）

　 Yes

　 2．818＊＊＊

（ 4．205）

　 1．283

（ 1．149）

　 0．036

（ 0．033）

　 2．061＊

（ 1．690）

　 0．003

（ 0．945）

　 0．024 ＊ ＊ ＊

（ 3．397）
− 0．DO2

（
− 0．567）

　 1．807

（ 1．605）
　 Yes

　 2．739＊ ＊ ＊

（ 4．090）
　 1．263

（ 1、131）
　 0．076

（ 0．070）

　 2．099’

（ L721）

　 L941＊

（ L725）

　 Yes

Adj−R　2

LMObs

．

0．4142
．847＊

216

　

＊
　

＊
70

ρ
U

21140204 0．3915
．316＊牢

216

0．3907

．272＊ ＊ ＊

216

0．4405

．527＊ ＊

216

O．4415

．749＊ ＊

216

各 モ デ ル は変 動効果 モ デ ル に よ っ て 推計 e （

とを 示す。
）内は t値 を 表 す。＊，＊＊，’”，は それ ぞ れ 10％，5％，1％ の 水 準で 有意 で あ る こ

プ ラ ス で あ るが ， 有意 な結果 と は な らな か っ た
。

Ge77nan は Bank ，　Equity，　Bond の 全て の 変数 に

対 して 係数は プラ ス で あ り，順に 5％，10％ ， 10

％ 水準 で 有 意 な結果 と な っ て い る。 Scandinα一

vian は 定数項 に よ っ て 示 され ，
　 Bank，　Equityは

プ ラ ス とな り 1％水準 で有意で あ るが ，Bond の

係数は プ ラ ス で あ る が コ ン トロ
ー

ル変数を含ん だ

モ デル で は有意で はなか っ た。

　上記結果よ り，法の起源 と内生 的制度が適 合 し

て い る 国 や， ドイ ツ法起源 の 国で は銀行借入，株

式市場，債券市場の 各金融市場が比較 的進 展 して

い る可能性が あ り， 英国法起源 の 国や ス カ ン デ ィ

ナ ビ ア 法起源 の 国で は銀行借入 およ び株式市場の

進展が予測され る 。 しか しなが ら ， フ ラ ン ス 法起

源 は ， 金融市場の 進展 に対 して何 らか の 影響を も

た ら した とは考え難い 。 式（17）の 推i計結果は ， 法

の起源 と内生 的制度が 適 合 して い る国 の 資金調達

コ ス トは低 く， 企 業が投 資案件 に必要 な 資金を調

達で きる こ とか ら ， 金融市場が進展 し て い る と す

る ffyPoth．2 と整合的で あ る 。

　次 に式 （18）を推計 した結果が表 5 に示 され る。

式（18）は 各金融市場の進展具合 に つ い て 1期間か

ら 5期間の ラグを と っ た もの が ，企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス に 影響を与え るか を推計す る もの で あ る 。

式（18）に つ い て ，説 明変数で ある Bank ，　Equity，

Bond を被説明変数で あ る Profitに対 して 別 々 に

推計 した 理 由は， こ れ ら 3 つ の 変数間の 相関係数

を推計 した と こ ろ ， 各 々 α8 以上 と非常に高 い た

め ， 同時に推計す る こ とに よ っ て 多重共線性の 問

題が生 じ，推計結果 の 信頼性 に影響を及ぼ す恐 れ

を回避 す るため であ る 。

　 推計結果を見 る と ， B αnk は Profitに対 して 1

一 24一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

表 5

Prc）fit

Receptive

Bankt＿1

Bankt−2

Bαnkt −3

Bank
‘
一．4

Bαnkt ＿5

0E α ）

Con ，

Year

（

（

2．561’ ＊

2．081）
1．212＊ abs6

，992）

　 2，069

（ 1．610）
− 2．874＊ ＊ ＊

（
− 2．866）

　 　 Yes

　 2．557＊ ＊

（ 2，085）

　 1，039＊ ＊ ＊

（ 5．487）

　 2．602＊ ＊

（ 2．032）
− 2．168＊ ＊

（
− 2．043）

　 　 Yes

　 2．563＊ ＊ ＊

（ 2．098）

　 O．764i＊ ＊

（ 3．788）

　 3．236幸 ’

（ 2．542）
− 0．907

（
− 0．832）

　 　 Yes

　 2．640＊ ＊

（ 2．170）

　 0．375＊

（ 1、729）

　 3．933i ＊ ＊

（ 3，101）

　 0，763

（ D．668）
　 　 Yes

　 2．721＊ ＊

（ 2．241）

　 0．D93

（ 0，399）
　 4．385＊ ＊ ＊

（ 3．450）

　 1．974＊

（ 1．648）

　　 Yes

Adj＿R　2LMObs

．

0．5424
．909＊ ＊

　216

0．5424
．420＊ ＊

　216

O．5734
，093＊ ＊

　216

D．6094
．641 ＊ ＊

　216

0．6255
．602＊ ＊

　216

各モ デ ル は変 動効果 モ デ ル に よって 推 計。（

と を示す。
）内は t値 を表す。’，＊’，”s ，は そ れぞ れ 10％．5％．1％ の 水準 で 有意 で あ る こ

R 〔廊

RecePtive

Equity
‘
−1

Equ 吻 卜 2

Eguityt＿s

EquitUt−4

Eguity
卜 5

0ECD

Con．

Year

（

（

2．705桝

2．230）

0，0890
．41D

　 4，397＊ ＊ ‡

（ 3．499）
　 1．990＊

（ 1．745）
　 　 Yes

　 2．792料

（ 2．305）

一
〇．081

（
− 0．356）

　 4．644s＊ ，

（ 3．708）
　 2．710＊ ＊

（ 2．352）
　 　 Yes

　 2．570＊＊

（ 2ユ15）

　 0．309

（ 1．539）

　 4ユ34＊ ＊ ＊

（ 3329）
　 1．118

（ 1．067）
　 　 Yes

　 2．436＊＊

（ 1．999）

　 0．544＊ ＊ ＊

（ 3．246）

　 3．886＊ ＊ ＊

（ 3．143）
　 0．067

（ 0．069）
　 　 Yes

　 2．418＊＊

（ 1．981）

　 0．601＊＊＊

（ 3．833）
　 3．881＊ ’ ＊

（ 3ユ43）
− 0．299

（
− 0．311）

　 　 Yes

Adj −R　2LMObs

．

0．6245

．563＊ ＊

　216

0．6316

．307＊ ＊

　216

0．6074

．368＊ ＊

　216

O．5833
．179＊

　216

0．5772
，838＊

　216

各モ デル は変動 効果 モ デル に よ っ て 推計。〔

とを 示 す。
）内は ‘値 を 表す 。

’
，
”
，
’”

，は そ れ ぞ れ 10％，5％，1％ の 水準 で 有意 で あ る こ
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llrofit

RecePtive

Bondt＿i

Bondt−2

Bondt−3

Bondt−4

Bondt −
5

OECD

Con．

Year

　 2．114＋

（ 1．703）

　 0．420t＊ i

（ 2．627）

　 3．689＊＊＊

（ 2．917）

　 L495 ＊ ＊

（ 2，018）
　 Yes

　 2．320s

（ 1．865）

　 0．276

（ 1．635）

　 4．011＊＊＊

（ 3．178）

　 1．816＊ ＊

（ 2．441）
　 Yes

　 2．794＊ ＊ ＊

（ 5．169）

一
〇，295

（
− 0，297）

　 4．586＊ ＊ ＊

（ 8．282）

　 2．424＊ ＊ ＊

（ 4．693）
　 Yes

　 2．611＊ ＊

（ 2．111）

　 0，091

（ 0．585）

　 4．360‡ ＊ ＊

（ 3，476）
　 2．216＊ ＊ ＊

（ 3．llO）
　 Yes

　 2．838＊ ＊

（ 2．303）

一
〇．063

（− 0，409）
　 4．657＊ ＊ ＊

（ 3．704）
　 2，479＊ ＊ ＊

（ 3．499）
　 Yes

Adj −R 　2LMObs

．

0．6024

．498＊ ＊

216

0．6155

、073’＊

216

O．6286

．038＊ ＊

216

0，6255

．612＊ ＊

216

O．6286

．153＊ ＊

216

各モ デ ル は変動効果 モ デル に よ っ て 推計 。 （
と を示す。

）内は t値 を表す。寧，榊，’”，は そ れぞ れ 10％，5％，1％ の 水 準で 有意 で あ るこ

か ら 4 期間に おい て 有意で あり，係数 はプ ラ ス と

な っ て い る。 Equitgに関 して は 4期間，5期間に

お い て 1％水準で 有意 で あ り， 係数 はプ ラ ス で あ

る 。 企業の株式市場か ら の 資金調達が ， 株式市場

の 進展を もた らした とすれ ば，調達 した 資金で以 っ

て企業が投資を行 い，そ の 投資が企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に影響を与え るま で 4， 5年程 度 の ラ グが

存在す る と考 え られる 。 Bond に つ い て は， 1期

間 に お い て 1％水準で 有意 で あ り，係数 はプ ラ ス

で あ る。ま た，各 々 Bank ，　Equity，　Bond を説明

変数 とす る モ デ ル に お い て 同時 に推 計 した Re −

cePtive に つ い て も係数は プ ラ ス で あ り有意な結

果 とな っ て い る。
こ れ ら式（18）の 推計結果か ら，

どの 金融市場の 進展 も，企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に

対 して プ ラ ス の 影響を与 え る こ とが予測 され る。

式 （17）および式 （18）の 推計結果か ら，法の 起源 と

内生的制度 の 適合性は金融市場の 進展に プ ラ ス の

影響を与え る こ と と ， 金融市場 の 進展が企業 の パ

フ ォ
ーマ ン ス に 対 して プ ラ ス の 影響を与え う る こ

と が 推 計 された 。 こ の 推計結果 は ， HyPoth ．1 に

示 され た法の 起源 と内生 的制度 とを適合 させ る こ

との で きた国 の 企業は ， 低 い コ ス トで 資金を調 達

で き，また投資案件の 幅が広 い とい うこ とか ら企

業の パ フ ォ
ー

マ ン ス が高 い とす る仮説 と整合的で

もあ る。

　次に， ロ バ ス トチ ェ ッ ク の意味 も含 めて，上記

と は別の 視点か ら推計 した式 （19）の 結果が表 6 に

示され て い る 。 式 （19）の モ デ ル は Profitを被説

明変数 と し， RecePtive，　Originを説明変数 と した

変動効果モ デ ル で あ る 。 表 6 の Phlofitの 左列 に

おけ る RecePtiveは プ ラ ス とな っ て お り 1％水準

で 有意で ある 。 す なわ ち ， 企業の パ フ t
一

マ ン ス

が高 い 国で は法の 起源 と内生 的制度 が適合 して

い る こ とが 予測 され る 。
こ の 予測は，HyPoth ．

且

と も整合的で ある と考え られ る 。 同様に，表 6 に

は企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス と各法の 起源，す なわ ち
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表 6

Profit

RecePtive

English

French

Gennan

Legal

Credit

OECD

Con ．

Year

　 2．698＊ ＊ ＊

　　　　4．469＊ ＊ ＊

　　　　3．148＊＊ ＊

（　　2．810）　　　（　　4．940）　　　（　　2．913）
− 3．676＊ ‡ i

　　
− 3．485半 ＊

（
− 2．872）　　　（

− 2．311）
− 3．820＊ ＊ ＊

　　 − 5．407 ＊ ＊ ＊

（
− 2．970）　　　（

− 3．661）
− 2．967s ＊

　　　 − 1．661

（− 2．224）　　　 （− 1．008）

　 2．410＊ ＊

　　　　　　　　　　　　　　　2．621＊ ＊ ＊

（　2．087）　　　　　　　　　　　　　　（　3．003）

　 0．067＊＊＊　　　　　　　　　　　　　　　0、066＊＊＊

（　6．195）　　　　　　　　　　　　　　（　6．087）

　 2．641＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　3．210＊ ＊ ＊

（　2．087）　　　　　　　　　　　　　　（　2．900）
− O．390　　　　　　　7，681 ＊ ＊ ＊

　　　
− 4．476 ＊ ＊ ＊

（
− 0，165）　　　（　5，038）　　　（

− 2．901）

　 Yes 　 　　 　 　 Yes 　 　 　 　 　 Yes

Adj＿R 　2LMObs

．

0，767　　　　　　　0．648　　　　　　　0．719

29．156＊ ＊ ＊

　　　13．961＊ ＊ ＊

　　　15．608＊ ＊ ＊

　 216　　　　　　　216　　　　　　　216

各モ デル は変 動効果モ デル に よ っ て 推計 。 （ ）内 は t値 を表

す D  
＊
丶

“＋−

t は そ れ ぞ れ 10％，5％，1％ の 水準 で 有意

で あ る こ とを示す。

English，　French ，
　 German ，

　Scαndinavi αn と の 関

係を推計 した もの を示して お い た 。 Englishおよび

French と企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス と の 関係を見 る

と，係数は マ イナ ス で あ り 1％水準で 有意で あ る 。

した が っ て ，英国法起源および フ ラ ン ス 法起源で

あ る こ とが，高い企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス を保障す

るとは限 らな い 。 German に つ い て も，企業の パ

フ ォ
ー

マ ン ス に 対 して マ イ ナ ス の 係数 と な っ て お

り， 5％水準で 有意な結果 とな っ て い る 。 Scandi−

navian は 定数項で 示 され ，係数が マ イ ナ ス で あ

る もの の
， 有意な結果とはな らなか っ た

。

　Legal を見 て み る と，係数が プ ラ ス とな り，5

％水準で有意で あ るため ， 企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス

が高 い 国で は投資家保護の程度が高 い こ とが予測

される 。 この推計結果は La　Porta窃 祕 （1998）

の投資家保護の程度が高い 国の パ フ ォ
ー

マ ン ス が

高 い とす る推 計 結果 と整合 的で あ る 。 Creditに

つ い て は プラ ス の 係数で あ り， 1％水準で 有意 で

あ る こ と か ら間接金融の 割合が 高い 国で は企業の

パ フ ォ
ーマ ン ス が 高い傾向に あ る こ とが指摘で き

る。

　企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス に対す る各法 の 起源 の 係

数 の大きさは，ス カ ン デ ィ ナ ビア法起源， ドイ ツ

法起源，英国法起源，フ ラ ン ス法起源の 順とな る。

本稿 の モ デ ル にお い て ，ス カ ン デ ィ ナ ビ ア法起源

に つ い て は有意な結果 とはな らなか っ た もの の ，

他 の す べ て の 法 の 起源が マ イ ナ ス の 係数 で
一定 の

有意水準を持 っ て い る 。
こ の 結果 は ， ど の よ うな

法の 起源 を採択 し た と し て も，法 の起源 と内生的

制度 と の 間に ギ ャ ッ プが 存在 して い る 国が ， 分類

され た法 の 起源 の 中に多 く存在す る場合 ， 企 業の

パ フ ォ
ー

マ ン ス に対す る法の 起源の 係数 は マ イ ナ

ス を示す の か もしれな い 。 したが っ て， どの様 な

法 の 起源を過去 に採択 した か と い う議論 だけ で は

な く， 法の 起源 と内生 的制度と は 如何 に して 適 合

して い っ た の か と い う問題が企業の パ フ ォ
ー

マ ン

ス を考え る上 で よ り
一

層重 要な の で はなか ろ うか

と考 え る 。 参考まで に コ ン トロ
ール 変数 を除い て

推計 した も の と ， 各法の 起源の 変数を除い た もの

を右列に示 してお い た 。

5．結 論 とイ ンプ リケ ーシ ョ ン

　本稿の推計結果よ り，法の 起源 と内生 的制度が

適合 した 国で は金融市場が進展 しやす い 傾向に あ

り， そ の金融市場 の 進展 は 企 業の パ フ ォ
ー

マ ン ス

の と の 関係 に お い て もプ ラ ス の 影響を与え る で あ

ろ うこ とが予測された 。 結果的に法 の 起源 と内生

的制度とが適合 して い る国にお い ては ， 企業 の パ

フ ォ
ー

マ ン ス が高 い とい う可能性 も推察する こ と

が で きた 。

　また，ス カ ン デ ィ ナ ビ ア法起源を除い て ，他の

法の 起源は企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に 対 して マ イナ

ス の 影響を及ぼ す もの とな っ て お り，こ の 結果 は ，
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分類 され た 法の 起源の 中に 法の 起源と内生 的制度

とが適合 して い な い 国が多 けれ ば企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス に対 して マ イ ナ ス の 影響を与え る こ とに起

因する と考え られ る 。 こ の よ うな結果か ら， 法 の

起源 こ そが重要で あ るとす る こ と に議論 を集中さ

せ る こ との みな らず，法 の 起源 と内生的制度 と の

適合性を考慮 に 入 れる こ とが，企業の パ フ ォ
ー

マ

ン ス を考え る 上 で 重要な点 に な っ て くる と考え る 。

本稿 に よ り，法の 起源 と内生 的制度との 適合性が

企業の 資金調達 に影響を与え ， そ の 資金調達 の 可

否が資金調達市場の 進展や企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス

に影響を与え る で あろ うこ とを示すこ とが出来た

の で はなか ろ うか と考え て い る 。

　 本稿 の 限界は各国が過去 に ど の ように法 の 起 源

を移植 したか と い う事象 の み で ，法の 起源と内生

的制度 と の 適合性をデ
ー

タ上導出して い ると こ ろ

で ある 。
つ ま り， 各国で 生 まれ る新 し い 法律が経

路依存性 によ り過去の 法の 起源に 基づ い て 生産 さ

れる前提 とな っ て い る こ とで あ る 。 ただ し，限 ら

れ た利用可能デ ー
タ に よ っ て ，法の起源 と内生 的

制度 との 適合性が企業の パ フ ォ
ー

マ ン ス や金融市

場の進展に影響を与え るで あ ろう こ とを示す こ と

はで きた と考え て い る。残された課題 と して は，

将来的に新 し く生産され る法 と内生的制度 とを適

合 さ せ て い く為 に は，何が，ど の よ うに為 され る

こ とが必要な の で あろ うか と い う要因を明 らか に

す る こ と が で きれ ば と考 え て い る 。

　　　　　　　　　　〈注〉

（1） 内生的制度 に 対 して 法制度 が適合で き た か ど う

　 か の Berkowitz θ‘祕 （2003）に お け る 判断基準

　 は，移植 され た法が内生的制度 と適合 して い るの

　 な らば，移植後 に そ の 移 植 さ れ た 法を 大 々 的に 変

　 更す る必 要が な い とい う視点に 基づ くもの で ある 。

　 例え ば 日本 で あれば法の 移植過程の 初期段階に フ

　 ラ ン ス 法 を 導入 し た もの の，内生 的 な制度 に 適 合

　 させ るた め，ドイ ツ 法 に 変更 して い る 。 こ の よ う

　 な 場合，「適応」 さ せ る こ と の で き た 国 と して 分

　 類 されて い る 。 ま た，植民地 等の よ うに 強制的 に

　 法 の 移植が 行われ た場合 に つ い て は 「馴染み 」 の

　　無 い 国 と して 分類 さ れ る 。

（2 ） 柳川 （2006） は，法制度 に お ける契約の エ ン フ ォ
ー

　　ス メ ン トと社会的 コ ス トに焦点を当て た分析を モ

　　デ ル に よ って 示 して い る
。 彼 が 焦点 を 当て て い る

　　もの は契約の エ ン フ ォ
ー

ス メ ン トの た めに 制度を

　　整備す る社会的 コ ス トで あ る。エ ン フ ォ
ー

ス メ ン

　　 トに か か る コ ス トの ひ とつ と して 彼 は 人件費 に 注

　　目し，こ の コ ス トを債権者 が 負担す る の か ， ま た

　　政府が 負担す る の か に よ っ て 選択 され るエ ン フ ォ
ー

　　ス メ ン トの レ ベ ル や 企業家 の 自己資金 レベ ル が変

　　化す る こ と を示 して い る。そ の 結果，実現す る投

　　資 レ ベ ル ，企 業 の レベ ル に変化 が 生 じ る と い うも

　　の で あ る 。

（3 ） 柳川 （2006） の モ デル に お い て も 1〜 お よ び w

　　は 外生 で 与 え られ る定 数 と 仮 定 し て い る。ま た ，

　　本モ デ ル の 焦点 は法制度 と内生的制度 の 適合具合

　　に よ っ て ， 企業利益 R の 立証可能性が上昇す る

　　か ど うか を 分析す る た め，便宜 上，企業利益 R

　　を定数 と仮定 して い る 。

（4 ）　 こ こ で の ハ ードル レートp は 投資家 の 要求す

　　 る リターン の 期待値 の み で 与えられ る リス ク 中立

　　的 な値 で あ る。

（5 ） 本 モ デ ル に お い て ，投資家は 企業冢 に よ っ て ，

　　 ど の 程 度，企業利益 を私的な 利得 と して 移転 さ れ

　　て しま うか の 情報 は所有 して い る。しか しな が ら，

　　企業家の 私的流用を防 ぐに は 投資家 は 司法 な ど を

　　通 じて 本来得 ら れ る は ずの 企 業利益 R を 立 証 す

　　る か，もし くは 企業家 に 私的な 利益 と して 奪わ れ

　　て しま っ た事実 を 立 証 しな くて は な らな い。投資

　　家 は 立 証 す る際 に 必 要 な 詳細情報を保有 して い な

　　 い た め，情報 に非対称性が存在する と考え る 。

（6） 本 モ デル の 式（2 ）で の 賃金 w は，立 証 す る こ

　　との 出来 た 企業利益 μR か ら支払わ れ る こ と を意

　　味 して い る 。

（7 ）　モ ラ ル ハ ザードが発生 す る本モ デル に おい て ，

　　観察 した い もの が μR と m の 関係 で あ る た め，

　　便 宜上 ，資本 コ ス トp（1− K ）の 中に モ ニ タ リ ン

　　 グ コ ス トは 含 まれ な い もの とす る 。

（8 ） 本 モ デ ル で は ，企 業利益 R の 立 証 は投 資 家 の

　　モ ニ タ リン グに 応 じて ，事後的に司法 の 場な どを

　　通 じて 行 わ れ る 。 た だ し ， 企業家は 事後的に 立 証

　　さ れ る 最終的な 企 業利 益 R の 部分 を 認 識 して い

　　る 。 した が っ て ， 企業家は モ ニ タ リ ン グに よ っ て

　　事後的 に立証され て しまう水準まで 私的流用 の 割

　　合を 事前 に引 き下げ る 可能牲が あ る と考え られ る。

（9） 1単位 m を増加 さ せ た もの を dm と す る と ，

　　A ？n の 投入 に よ っ て 増加 す る μ （m ）R は dμ（m ）R

　　 と示す こ と が で き る 。 μ が最大値 で あ る 1 に 達

　　 す る ま で の dm と ∠μ（m ）R の 関 係 は，4 焜 く
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　　∠μ（m ）R と仮定す る 。

（10） 本稿 の モ ニ タ リ ン グの 程tw　a は法 の 起源 と内

　　生的制度 と の 適合性 に よ っ て 決ま るた め，企業 ご

　　 と に 変化す る の で は な く，国 ご とに 変化 す る もの

　　 と 仮定す る 。

（1D 　企 業が 資金 調 達 を 行 う場合，そ の 資本 搆 成 に 関

　　して ，税金 ， 倒産確率 ， ま た
， 発行 す る有価証 券

　　に よ っ て 発行 コ ス トが 異 な る こ とや ， 企業が資金

　　調 達 を 行 う 際に ， 内部資金，負債，株式 の 順 に 選

　　好す る と さ れ るペ ッ キ ン グ ・オ
ー

ダ
ー
理論 な どの

　　諸要因が 影響を与え る が，本稿で は法 の 起源 とモ

　　ニ タ リン グと の 関係を中心 に 議論を進 め る こ と と

　　す る。

（12）　企 業が 資金 調達 を 行う場合，自国内で の 資金 調

　　達以外に 他国か らの 調達 も考え られ るが，基本的

　　に 企 業 は所在地 の 法制度 や商慣習 の 影響 を 受 け る

　　 と考 え られ る 。 ま た，こ こ で は 法 の 起 源 と 内生 的

　　制度 との 適合性 が 当該国の 金融市場 に与 え る影響

　　に つ い て 議論 を す る た め ， 自国内で の 資金調 達 を

　　前 提 に 議論 を進 め る。

（13） Hyρoth．1 と UmPoth．2 の 前後関係 につ い て は，

　　法 の 起源と内生的制度 と の 適合性が 企業 の 資金調

　　達 コ ス トに影響を与 え，そ の 資金調達 コ ス トが企

　　業の 投資活動に 影響を与え，結果的に企 業の パ フ ォ
ー

　　マ ン ス に 結び付 くた め，順序と して は資金調達 が

　　行 わ れ た時点 で 金融市場の 進展が 生 じ，金融市場

　　か ら獲得 した資 金 で 以 っ て 企 業が 投資を行 い ，こ

　　の 投 資 が 企 業 の パ フ ォ
ーマ ン ス に 影 響 を 与え る と

　　い う順序 と な る
。

（14） http：／／www ，doingbusiness ．org ／に 詳 細 が あ

　　る 。
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Firm  Performance, Legal Origin

    and  Adaptability of  Law

Yousuke  Tomita

  (Chuou University)

                                   Abstract

   This  paper  empirically  inquires into the  relationship  between corporate  profits and  legal

systerns  using  36 countries  data. We  find some  evidence  that legal origin  initially transplanted

into their institution receptively  in several  countries  leads higher firm performance  than  trans-

planted  unreceptively.  In addition,  local financial markets  are  developed in the  countries  trans-

planted legal origin  receptively,  compared  with  the countries  unreceptive  Iegal origin  were  trans-

planted. We  discuss the gap  between legal origin  and  endogenous  institution. The  gap  generates

inefficient effect  in the  countries  transplanted  unreceptive  Iegal origin. Therefore, the adaptabil-

ity between  legal system  and  endogenous  institution is important  factor to think about  firm

performance  or  local financial market,

Keywords:  Origin of  law, Receptive

 country  data

,
 Development  of  financial market,  Firm performance,  Cross-
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