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資産 の 流動化 と株式会社 の 今 日的役割

坂 本恒 夫

明 治大学

1　 資産 の 流動 化 と は何 か

　 資 産 の 流 動 化 と は 、 も と も と固 定 的

・制度 的 と 考 え ら れ て い た 資 産 を 、 さ

ま ざ ま な 仕 組 み を 使 っ て 、 流動 的 ・非

制 度的 な 資産 に して 、 そ の 機能 を収 益

的 ・効 率 的 に 再 構 築 し て い く手 法 を 言

う 。

　 し た が っ て 、 こ の 後述 べ る 証券 化 商

品 は そ の 典型 だ が 、 今 日大 きな話題 に

な っ て い る 持株 会社 ・会社 分 割 制度 、

金 庫 株 制 度 、 トラ ッ キ ン グ ・ス ト ッ ク

な ど 新 た な 財 務 手 法 も 、 収 益性 の 再 構

築 と い う点 に 着 目 す る な らば 、 資 産 の

流 動化 の
一一
種 の 方 法 と規 定 す る こ と が

で きる
｛’）

。

1　 証券 化 商 品

　 証 券 化 商品 と は 、 収 益 を 生 み 出 す 特

定 の 資 産 を プ ー ル し 、 企 業 等 の バ ラ ン

ス シ ー トか ら そ の 資 産 を 分 離 し 、 そ れ

か ら生 み 出 さ れ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を

裏 付 け と して 発 行 さ れ る 証 券 の こ と で

あ る
（2）

。

　 証 券 化 商品 の 利 用 に よ る 財 務 的 意 義

は 、   有利 子 負債 の 返 済  資産 圧 縮  

固 定 費 の 変動 費 化   キ ャ ピ タ ル ・ゲ イ

ン の 獲 得 な ど で あ る 。   有 利 子負 債 の

返 済 は 、 証券 化 商品 の 発 行 で 資金 を 早

期 回収 し 、 そ れ を も っ て 利 子負 担 の 軽

減 をは か ろ う と す る も の で あ る 。 例 と

して は 西 武 百貨 店 の 3 店 の 証 券 化 、 新

宿住 友 ビ ル の 証 券 化 、 森 永 製 菓 の 本社

ビ ル の 証 券 化 な ど が 上 げ ら れ る 。   資

産圧 縮 型 とは 、 証 券 化 に よ っ て 固 定 資

産 を圧 縮 し財 務 内容 の 改 善 を は か ろ う

と す る も の で あ る 。 例 と し て は 、 森 ビ

ル の ア ー ク ヒ ル ズ の 証 券 化 、 コ ス モ 石

油 の ガ ソ リ ン ス タ ン ドの 証 券 化 な ど が

あ げ られ る 。   固 定 費 の 変 動 費化 は 、

証 券化 に よ っ て 固定 費で あ る 減価償 却

費 を 賃 借料 な どの 変動 費 的 な も の に 転

換 し 、 売 上 な どの 増 減 に も 柔 軟 に 対 応

で きる よ う に し よ う と い う も の で あ る 。

例 と して は 、 マ ヅ ダ の 不 動 産 の 証 券 化

な どが あ げ られ る 。 こ こ ま で の 証券 化

商品 が 、 現実 の キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー や 収

益 を前 提 と して い る非 加 工 型 の もの で

あ る とす る と、 現 在 ま た こ れ か ら 注 目

さ れ る もの が 将 来 の 改善 さ れ る キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ー

や 収 益 を 資 本 還 元 す る 加 工

型 証 券化 商 品 で あ る 。 こ れ は   キ ャ ピ

タル ・ゲ イ ン 型 と呼 ば れ る もの で 、 今

後 の コ ス ト削 減 ・利 益 の 増 加 を あ て こ

ん で 証券 発行 を す る もの で あ る 。 例 と

して は 、 英現 地 法 人 ・野 村 イ ン タ ー ナ

シ ョ ナ ル の チ ェ コ ・ビ
ー

ル 会 社 買収 に

み ら れ る も の で 、 売却価 格 か ら 買 収 価

格 と資産 価 値 改 善 コ ス トを 差 し 引 い た

もの を資 本還 元 して い る 。 ま た 新 生 銀

行 に お け る リ ッ プ ル ウ ッ ド も改 善 さ れ

る で あ ろ う キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

や 収 益 に

期 待 して 投 資 して い る し 、 広 く捉 え れ
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ぱ 最 近 の 「再 生 ビ ジ ネ ス 」 は こ れ に 含

め る こ とが で き る 。

2　 持株 会社 ・会 社 分 割 制度

　 持 株 会 社 とは 、 株 式 を保 有 す る こ と

に よ っ て 他 の 会 社 を 支 配 す る こ と を 目

的 と し て 設 立 す る 会 社 だ が 、 日 本 で は

第 2 次 世 界 大 戦 前 、 財 閥 が 傘 ドの 主 要

会社 を 支 配 す る た め に 利 用 し
…

般 化 し

た 。 持株 会 社 を 頂点 に ピ ラ ミ ッ ド型 に

数 多 くの 会 社 を 支 配 す る こ と は 、 経 済

力 を 集 中 し 市 場 に 独 占 を も た ら す だ け

で は な く 、 海 外 へ の 侵 略性 と い う 弊害

を も併 せ 持 つ と し て 、 戦後 「独 占禁 止

法 」 が 導 入 さ れ 純 粋 持株 会社 の 設 立 は

禁 止さ れ た 。 し か し 事 業 会社 と の 兼営

持株 会 社 は 容 認 さ れ た た め 、 実 際 は 事

業 会 社 が 株式 の 相 互 保 有 や
一
方 的 所 有

に よ っ て 相 互 支 配 、 傘 下 会 社 支 配 を 展

開 し 、 企 業 集 団 が 形 成
・確 立 さ れ た 。

　 と こ ろ で 近 年 、 グ ル
ー プ 企 業 を 統 括

す る た め に 持 株 会 社 の 設 立 が解 禁 さ れ

た 。 こ れ は グ ル
ー プ 企 業 全 体 の 効 率 的

経営 を 目 指 す も の で 事 業 参入 ・撤 退 の

柔 軟性 、 異 な っ た 賃 金体 系 の 利 用 、 リ

ス ク の 分 散 な ど が 目的 で 、 戦 前 の 家 族

的 ・
閉 鎖 的 な 支配 構 造 と は 異 質 の も の

で あ る 。 し た が っ て 戦 前 の 財 閥 と異 な

り、 傘 下 の 企 業 は そ の 採 算 で 売 却 さ れ

た り 、 縮 小 ・撤退 さ れ た り す る 。

　 会 社 分 割 制 度 とは 、 企 業 の 機 動 的 な

事 業 再 編 を 可 能 に す る た め 、 事業 の
．一

部 を ス ピ デ ィ
ー か つ 簡 素 な 手続 き で 分

割 で き る よ うに す る 制度 で あ る 。 新 会

社 を作 り 、 そ こ に 分 離 部 門 の 事業 を 移

管 す る 「新 設 分 割 」 と 、 分 離 部 門 を 既

存の 会 社 に 移 管 す る 「吸 収 分 割 」 が あ

る 。 会社 分割 の 意 義は 、 企 業 の 経 営 戦

略 の 下 に 、 不 採 算 部門 の 縮 小 ・切 り捨

て が 可 能 で あ る こ と、 経 営 資 源 を 高収

益部 門 に シ フ トで き る こ と 、 さ ら に 異

な っ た 労 働 条 件 で も事 業 を継 続 で き る

こ と 、 な どで あ る 。

　 こ の よ うに 持株 会 社 ・会 社 分 割 制 度

は 、 固 定 的 ・制 度 的 な 事 業 や 子 会 社 を

流 動 化 ・非制 度化 して 、 効 率化 ・収 益

化 す る こ とが で き る 。

3　 金 庫 株 制度

　 金庫 株 とは 、 会 社 が す で に 発 行 し た

株 式 を 買 い 戻 し保 有 す る こ と を 言 う 。

近 年 注 目 され て い る理 由 は 、 こ れ が 株

価 対策 や 経 営 安 定政 策 な ど財 務 政 策 の

一
環 で 用 い る こ と がで き る た め で あ る 。

従 来 日 本 で は 、 担 保 の 差 し押 さ え な ど

例 外 的 な 事例 を 除 い て 、 自社株保 有 は

禁 止 され て い た 。 しか し近 年 、 株 価 の

低 迷 が 株 式の 過 剰 発行 な ど に 起 因 す る

の で は な い か と い う 認 識 か ら 、 株 式 持

ち 合 い を代 替 す る 受 け 皿 作 りに よ る 経

営 安定 策 と して 限 定 的 に 導入 さ れ た 。

償却 の た め の 原 資 は原 則 的 に 配 当 可能

利 益 に 限定 され た が 、 時 限的 に 資 本準

備 金 の 範 囲 まで と され た た め 、 急 速 に

こ の 制 度 を利 用 す る 会社 も増 加 して い

る 。

　 し か し今 日の 国 際 的 な 自 社 株 保 有は 、

過 剰 資 本 を縮 減 す る た め の もの で あ る 。

企 業 に 求 め ら れ て い る 効 率 経 営 は 例 え

自己 資 本 で あ っ て も無 駄 の 排 除 を 要 求

して お り 、 近 年 の 利 益 率 向 t の 有 力な
一

手 法 とな っ て い る 。 そ こ で 償却 の 原

資 な ど保 有 の 制 限 を完 全 に 自由化 して

い こ う とい う動 きも あ る 。
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4 　 トラ ッ キ ン グ ・ス トッ ク

　 トラ ッ キ ン グ ・ス ト ッ ク とは 、 あ る

事 業部 門 を 対 象に 発 行 す る 株 式 の こ と

で あ る 。 成 長 分 野 の 事 業 を 対 象 に 議 決

権 を 気 に せ ず に 資 金 調 達 が 可 能 で あ る 。

ア メ リ カ で は 1984 年 の ゼ ネ ラ ル ・

モ
ー タ ー ズ を皮 切 りに 約 40 銘柄 が 上

場 さ れ て い る 。 日 本 で も 2000 年 1

2 月 に ソ ニ
ー が 発 行 を 発 表 し た 。 20

01 年 2 月 に 臨 時株 主 総会 で 定款 を 変

更 し種 類株 と して 発 行 を 予 定 し て い る 。

イ ン タ ー
ネ ッ ト接 続 サ ー ビ ス の ソ ニ

ー

・コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン ・ネ ヅ トワ
ー ク

を 対 象 と し て 、 調 達 予 定 額 は 700 か

ら 1 ， 000 億 円 と 言 わ れ て い る 。 重

厚 長 大 型 企 業 で は 情 報 通 信 事 業 な ど 成

長 分 野 を 持 っ て い て も 成 熟 産 業 と見 な

さ れ て 株 価 が 低 迷 し 資 金 調 達 が 不 利 で

あ っ た 。 事 業 部 門 株 の 発 行 が 可 能 に な

れ ば 、 成 長 事 業 を 子 会 社化 せ ず に 資 金

調 達 で き、 ま た 不 採 算 部 門 の 整 理 、 有

利 子負 債 の 返 済 に も 有効 に 対 応 で き る

｛

  　 （図 表 1 参照 ）

図 表 1　 トラ ッ キ ン グ ・ス トヅ クと

　 　 　 子 会社 上場 の 違 い

形 　態 トラッキング・ストック 子会社上場

株　 式 親会社の 種類株 普通株式

経 営権 親会社がmO ％

支配

公開時の公募 売り

出しで持ち分低下

子会社価値

の顕在化
可　能 可　能

　σ
資金調達主 体 親会社 子会社

資金調達使途 グループ全体 子会社事業に 限 定

出所 ）『日 本経 済新聞 社 』 2000．11．21．

II　 資産 の 流 動化 の 背 景

1　 企 業経 営 と株 式 市場 との 関係

　 そ れ で は 次 に 、 資産 の 流 動化 の 出 現

・ 一
般 化 と そ の 背 景 に つ い て 考 え て み

よ う 。

　 1980 ・90 年 代 を 通 じて 最 も 注

目 しな け れ ば な ら な い こ と は 、 企 業 経

営 と株 式 市 場 の 関 係 の 変 化 だ と 考 え る 。

　 1990 年 ま で の 企 業経 営 と株 式 市

場 との 関係 は 、 企 業 の ビ ジ ネ ス 活動 の

た め 株 式 市場 が 資金 を供 給 す る と い う

か た ち で 、 株 式 市場 は 企 業 を 財務 面 で

支援 す る 役割 を 担 っ て い た 。 こ こ で の

両 者 の 関 係 は 、 企 業 が 主体 的 存 在 で あ

り、 株 式 市 場 は 従 属 的存 在 で あ っ た と

考 え ら れ る 。 し か し 、 90 年 以 降 は こ

の 両 者 の 関係 は 大 き く 変化 し た 。 企 業

は 、 従 来 と は 異 な り 、 自 ら の 意 思 よ り

も株 式 市場 の 評 価 を 強 く意 識 し て ビ ジ

ネ ス 活 動 を 展開 す る よ うに な っ た 。 そ

の 結 果 、 株 式 市 場 の 評 価 を 高 め る た め

に 、 こ れ ま で と は 逆 に ビ ジ ネ ス 活 動 を

拡 大 で は な く縮 小 す る こ と も 現 象化 し

て きた の で あ る 。 企 業は 、 株 式 市 場 か

ら財務 活 動 は も ち ろ ん 経 営 活動 も監 視

され る よ うに な っ た の で あ る 。 こ う し

て 株 式 市場 は 、 企 業経 営 に と っ て 支 援

か ら支 配 す る役 割 に 転換 した と 言 っ て

も よ い 。

　 株 式 市場 の 役 割 は 、 発 行 体 の 円 滑 な

資 金 調 達 、 投 資 家 の 有利 な 資金 運 用 、

そ して 有効 か つ 適 切 な資 金 配 分 だ が 、

市場 の 主役 が 保 険 ・年金 ・投 信 の よ う

な 機 関株 主 に 変化 す る と 、
こ う した 機

関 株 主 の 企 業 評 価 基 準で 、 市場 の 現 実

は 機能 して い くの で あ る 。

　 「図 表 2　 市 場 ・企 業 間 関係 の 変
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図 表 2　 市場 ・企業 間 関 係 の 変化

く
〜1990年 まで 〉

成長率

株 式 会社

本年度売上高 ／昨年度亮上高

本年度総資産／昨年度総資産

本年度 シ ェ ァ．ノ 昨年度 シ ェ ァ

↓

時 と して 拡 大 が 求 め られ る が
、 今 日の

よ う な 成 長 の 限 ら れ た 経 済 ・経 営環 境

で は 資 本 の 縮 減 が 求 め られ 、 資産 の 流

動 化 政 策 が 展 開 さ れ る の で あ る 。

株式市場

〈 1990年〜〉

株式市場

利 益 中心 の 指標

資本 コ ス ト。フ リ
ー・キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー

NPV ，
　 CCR ，　 iRR ，ペ イバ ッ ク

リ ア ル ・オ プ シ ョ ン ，VaR ，　 ROA
ROCE ，　 RO1 ，　 ROE

株式会社

化 」 で 明 らか な よ う に 、 1990 年 頃

ま で は 、 企 業 経営 の 目的 は 、 売 上 高 ・

総 資産 ・シ ェ ア の 成 長 で あ っ た 。 こ う

した 企 業 間の 競 争 を支援 す る か の よ う

な か た ち で 、 株 式 市場 は 機 能 し 、 株 主

は 大 衆 ・零 細 株 主 に 分 散 し て い っ た 。

しか し機 関 株 主 が 登 場 して くる 199

0 年 以 降 で は 、 将 来 的 な 高 配 当 、 キ ャ

ピ タ ル ・ゲ イ ン が 求 め ら れ る た め 、 企

業経 営 は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
や 株 主資本

コ ス トを 強 く意 識 し た 経 済 的 利 益 を追

求 す る も の に 変化 し て くる 。

　利 益 率 を指 向 す る 経 営 で は 、 資 本は

2　 機 関株 主 の 投 資 行 動

　 1980 年 代お よ び 90 年 前後 ま で

は 、 機 関 投 資 家 は 物 言 わ ぬ 巨 大 な 象 の

よ う な 存 在 で あ っ た 。 沈 黙 の 共 同 出 資

者 と い う こ とで 、 サ イ レ ン ト ・パ ー ト

ナ ー
と呼ば れ た 。 し か し そ れ に は そ れ

な りの 理 由 が 存 在 し た 。 1980 年代

は 欧 米 は 長 期 の 経 済 の 停 滞 期 で あ っ た 。

こ う した 時 代 は 、 他 に 有 力 な 投 資の 代

替 案 が 存 在 し な い わ け で あ る か ら 、 機

関 投 資 家 は 投 資対 象企 業 が 倒産 し た り

経営 破綻 を起 さ な い こ と だ け を祈 る よ

り他 に 方 法 が 無 か っ た の で あ る 。

　 しか し 1990 年代 に 入 る と 欧 米 の

経 済 も 次第 に 回 復 軌道 に 入 っ て く る 。

い くつ か の 分 野 で は 高収 益 企 業 、 高成

長 企 業 が 現 れ て き た 。 こ うな っ て 来 る

と 、 機 関投 資家 も 従来 の 投 資 先で は 不

満 足 に な っ て き た 。 当然 の こ とな が ら

低 リ ター
ン の 株 式 は 売 却 し て 高 リ タ ー

ン を 求 め て 投 資先 を 変 更 す る こ とに な

っ た 。 こ う し た 行 動 は ウ オ ー
ル

・
ス ト

リー
ト ・ル

ー
ル と呼 ば れ て 、 機 関 株 主

の 投 資 行 動 を 説 明 す る 概 念 用 語 と な っ

た 。

　 そ し て こ れ に 拍 車 を か け た の が ER

ISA 法 （従業 員 退 職 所得 保 障 法 ） の

プ ル
ー

デ ン トマ ン ・ル ー ル だ 。 こ の ル

ー
ル は 、 機 関 投 資 家 は 報 酬 を も ら っ て

業務 を 行 う の だ か ら 、 忠 実 に 委 託 者 の

利 益 を 図 らな け れ ば な ら な い と い う も

の だ 。 そ の 利 益 追 求 の た め に 、 議 決 権
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の 行使 が 許 さ れ て い る 。 企 業価 値 を 高

め られ な い 経 営 者 は そ の 席 に 座 り続 け

る こ とは で きな い と、 機 関 投 資家 の 意

思 を伝 え る こ と が で き る よ う に な っ た

の で あ る 。

　 し か し 、 機 関 投 資 家 を さ ら に 積極 的

な 行 動 に 駆 り立 て た も の は 、 1990

年 代 半ば か ら 如 実 に 現 象化 し て く る 産

業 構 造 の 変化 ・IT 革 命 で あ る 。 IT

革命 が も た ら し た も の は 、 代替 投 資 の

提 案で あ る 。 こ の 代 替投 資 が 顕 在化 す

る に つ れ て 、 機 関 投 資家 の 眠 っ て い た

投 資意 欲 が 目 を 覚 ま し始 め た の で あ る 。

IT 革 命 に よ っ て 、 さ ま ざ ま の 局 面 で

コ ス ト削 減 と収 益 増 加 が 見 ら れ た 。 ま

た新 産 業 ・新 業種 の 勃 興 に よ り高成 長
・高収 益 企 業 が 出現 し た 。 こ う して 機

関 投 資 家 の 大 量 の 資 金 が 移 動 し た が 、

そ の こ と は 同 時 に 低収 益 ・ 停滞 企 業 に

経 営改 革 ・改 善 を 促 す も の と な っ た の

で あ る
（4 ）

。

　 こ う し て 企 業 に お い て は 、 経 営 資 源

を収 益 的 ・効 率 的 に 構 築 し て い こ う と

い う 動 き が 出現 して く る 。 そ れ こ そ が

証 券化 商 品 で あ り 、 あ る い は トラ ッ キ

ン グ ・ス トヅ ク な どの 新 た な 財務 手法

な の で あ る 。 した が っ て 資 産 の 流 動化

政 策は 、 機 関株 主の ア グ レ ヅ シ ブ な 投

資 行 動 に 支 え られ
．一

般 化 し て い る の で

あ る 。

3　 機 関投 資 家支 配 下 の 利 益率 の 引上

　 　げ 競 争

（1 ）　 資本性指標 の 重視

　 キ ャ ピ タ ル ・ゲ イ ン に 強 い 関心 を持

つ 機 関 株 主 に よ る 支 配 は 、 株 式 会 社 の

現 実 資 本 に も様 々 な 影 響 を 与え る 。 例

え ば 、 経 営 者に 現 実 資本 的発 想 の 排 除

が 求 め ら れ 、 さ ら に 経営 目標 は 株 式 資

本 の 増殖 （株 主 価値 の 極 大化 〉に 統 制

され る 。 企 業 評 価 の 指標 も 、 生 産性 、

安 全 性 、 流 動 性 、 収 益性 と い う従 来 の

指 標 が 後 景 に 退 き、 投 資価 値 を 示 す 資

本 性 指 標 が 重 視 さ れ て く る 。 こ う した

動 き を 表 現 すれ ば 、 こ れ は 人 間 的 な も

の 、 物 理 的 な も の 、
つ ま り非 資 本 的 な

もの を排 除 す る 、 資 本運 動の 純化 の 動

き と見 る こ とが で き る 。

　 そ の 典 型 的 な 企 業 評 価 指 標 が 、　 「経

済付 加 価 値 （EVA ）」 で あ る 。 こ れ

は 、 会 計 上 の 純 利 益 で は な くキ ャ ヅ シ

ュ
・べ 一 ス と株 主 資本 コ ス トを 意識 し

た 新 た な利 益 概 念 で あ る 。 不確 か な帳

簿 上の 利 益 で は な く本 当に 現 金 収 入 が

あ っ た か ど う か と い う キ ャ ッ シ ュ ・ベ

ー
ス の 他 に 、 機 関 投 資 家 が 台 頭 し株 主

資本価 値 を 重 視 す る 考 え 方 が 定 着 し て

く る と、 株 主資 本 コ ス ト を カ バ ー
す る

利 益 を 上 げ る こ とが 極 め て 重 視 さ れ る

よ う に な る 。 も し株 主 資 本 を 無 コ ス ト

と 考 え る と株 主資 本 は 大 き い ほ ど良 い

こ と に な り 、
バ ブ ル 経 済 時 の よ う に 無

秩序 な 増 資 が 展 開 さ れ 、 過 剰 資 本 が 大

幅 な 株価 暴 落 を招 く 。 ア メ リカ の ス タ

ー ン ・ス チ ュ ア
ー

ト社 は こ う し た過 剰

資 本状態 の 再来 の な い よ う 、 他 の 借 入

利 ∫
：
な ど と 同様 株 主資 本 コ ス ト （配 当

プ ラ ス キ ャ ピ タ ル ・ゲ イ ン ） を 加 味 し

た 利 益概念 を開 発 した 。

　 機 関株 主支配 下で は 、 資 本性 指標 の

向 ヒを 目指 し て 、 企 業 間で 利益 率 の 引

t げ 競争 が 展 開 され る の で あ る 。
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（2 ）　利 益 率 の 引 上 げ 方 法 と資産 の 流

　 　 　 動 化

　 言 う まで もな く今 日 に お い て 既 存の

産 業 分 野 は す で に 過 剰 資本 時代 を迎 え

て い る 。 こ れ は 、
一

方 に お け る 生 産 能

力 の 顕 著 な増 大 と消 費 や 資 源 の 物 理 的

・経 済 的限 界か ら 生 じ て い る の で あ る 。

し た が っ て 成 長 著 し い 新 産 業 分 野 も 今

日 の よ う に 資 金 力 ・技 術 力 が 高 水 準 の

時 代 で は す ぐに 過 剰 資 本 化 の 事 態 が 生

じ て し ま う の で あ る 。 し た が っ て 企 業

の 利 益 率 の 引 t げ 戦 略 は 、 資 本お よ び

売 り hげ は 一
定 も し くは 低 下 す る とい

う こ と を 前提 に し て 立案 さ れ て い る 。

　 利 益 率 の 引 き 上 げ 戦 略 は 、   リス ト

ラ   固 定 費 の 変 動 費 化   特 化 と い う か

た ち で 展 開 され る 。

　 ま ず   リ ス トラ 戦 略 は 、 費 用 の 削減

と い う か た ち で 行 わ れ る 。 人件 費 や 経

費 な ど あ らゆ る 費 用 の 見 直 し 、 そ し て

節約 と 削減 が 行 わ れ る 。 こ の 見直 し は

従 来 は 経 営 レ ベ ル で 行 わ れ て き た が 、

現在 は 資 本 レ ベ ル で 展 開 さ れ て い る 。

例 を 上 げ る と 、 事 業 部 門 の 清 算 ・売 却

に お い て 、 従 来 は 不 採 算 部 門 が 対 象 に

な っ た が 、 現 在 は 相 対 的 に 低 収 益 の 部

門 が リ ス ト ラ の 対 象 に な る の で あ る 。

つ ま り、 資 本 、 換 言 す れ ば 投 資家 か ら

見 て 、 そ の 事 業 部門 が 絶 対 的 に は 高収

益 で あ っ て も 、 他 と 比 較 して 低 収 益 で

あ れ ば 削減 や 売却 、 ま た は 経営 資 源 の

移 転 が 行 わ れ る 。 近 年 導入 さ れ た 持 株

会社 制 度 は 、 現 在で は 多角 化 戦略 の 現

象形 態 と 見 ら れ て い る が 、 前 述 し た よ

う に 、 リ ス トラ の た め に 不 採 算 部 門 を

切 り捨 て る 手段 と して 利 用 さ れ て い る 。

そ の 際 の 不 採 算 と は 投 資 家 か ら 見 た

「相 対的 な 低 収 益 」 と い う も の が 基 準

に な っ て い る 。

　 次 に   固定 費 の 変 動 費化 とは 、 費用

の 柔 軟 化 、 換 言 す れ ば 、 資産 の 流動 化

に よ る 固 定 費 の 変 動 費 化 だ と 言う こ と

が で き る 。 設 備 に 伴 な う減 価 償 却 費 と

い う 固 定 費 を 例 え ば 賃 借 料 の よ う な 変

動 費 的 な もの に 転 換 し、 売 上げ の 変 化

に 対 応 す る か た ち で 損 益分 岐点 を 下 げ 、

利 益 を創 出 して い く 手法 で あ る 。

　 こ の 手法 は 固 定 費で あ る 人 件 費 に も

応 用 で き る 。 例 え ば ア ル バ イ トや 派遣

労 働 者の 利 用 で あ る が 、 さ ら に 最 近 で

は 単純労 働 だ け で な く 、 研 究 労 働 者 に

も適 用 さ れ て い る 。 産 学 連 携 と し て 進

め ら れ て い る 大学 の TLO は 人件 費 と

い う研 究 費 で の 固 定 費 の 変 動 費 化 で あ

り 、 雇 用 局 面 で も 見 ら れ る 現 象で あ る 。

　  特化 とは 、 資 本 に 対 す る 費用 効 果

の 向 k を 目指 し た も の で あ る 。 リ ス ト

ラ の 箇所 で 述 べ た よ う に 、 事 業部 門 を

利 益 率 で 比 較 考 量 して 、 相 対 的 に 低 収

益 部 門 は 閉鎖 し 、 高収 益 部 門 に 経 営 資

源 を集 中 す る と い う も の で あ る 。 こ れ

は 株 式 市 場 で の 評価 の 向 上 を ね ら っ た

も の で あ り、機 関 投 資 家 を 強 く意 識 し

た も の と 言 わ ざ る を 得 な い 。 例 え ば 、

シ テ ィ
ー グ ル ー プ の 特 化 戦 略 は 投 資銀

行部 門 を 閉 鎖 し リ テ
ー

ル 部門 へ 経 営 資

源 を集 中す る もの で あ っ た 。 こ れ は 、

こ の 典型 例 と い う こ とが で き る 。 　（図

表 3 参 照 ）
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図表 3　 シ テ ィ ーグル
ープ の特化戦略 　（モデル ）

投資銀 行 13％

ミ ドル ・マ ー ケ ッ ト 20％

消費者金融 30％

エ マ
ー

ジ ン グ ・マ
ー

ケ ヅ ト 30％

〈 1996 年 5 月 〜 〉

ミ ドル ・マ ー ケ ッ ト 20％

消費者 金融

消費者金 融

％

％

0033

エ マ
ー

ジ ン グ ・マ
ー

ケ ッ ト 30％

4 　 株 式 会 社 の 今 日 的役割 と企 業 集 団

　 　の 今 後

（1）　 資 本 ・支 配集 中 と コ ス ト削 減 の

　 　 機 構

　 機 関株 主 ・投 資家 に 主 導 さ れ た 株 主

価 値 ・資本 性 指 標 優 先 の 経 営 の 下 で 、

株 式 会 社 制 度 の 機 能 ・役 割 は どの よ う

な も の に な っ て き て い る の で あ ろ う か 。

こ れ ま で の 資 本 ・支 配 集 中 機 能 とは 違

い が あ る の で あ ろ う か 。 ま た 成 長 指 向

・拡 大 経 営 を 支 え て き た 日本 の 企 業 集

団 は どの よ うな 変貌 を 今後 とげ るの で

あ ろ うか 。

　 ま ず 、 こ こ で は 資産 の 流 動化 と い う

新 た な 機構 を 内在化 さ せ た 株 式 会 社 が

ど の よ う な 特 質 を も っ た 株 式 会社 と し

て 21 世 紀初 頭 に 存在 し続 け る の か 検

討 して み よ う 。 　 （図 表 4 参 照 ）

　 か っ て 大 塚 久 雄 氏 は 、 株 式 会 社 の 有

限 責任 制 度 に 着 目 し 、 債 権 者 の 無 限 の

債 権 要 求 か ら事 業 主 が 身 を 護 る リス ク

回 避 機構 と し て 株 式 会 社 を位 置 付 け た 。

　 そ の 後 、 内 外 の 多 くの 金 融 論 者は 、

株 式会 社 を資 本集 中機構 と して 位 置 付

け た 。 株 式 市 場 の 資 本 動 員 と い う 役 割

に 着 目 し た 主 張 で あ っ た 。 日 本で は 川

合 一一郎 氏 や 生 川 栄 治氏 ら が こ の 観 点 か

ら株 式 会 社 の 役 割 を理 論 的 に 説 明 し た 。

こ の 理 論は 、 20 世紀 初頭 の ドイ ツ で

の 重化 学 L 業 の 発 展 、 ア メ リ カ に お け

る顕 著 な 産 業 資 本の 成 長 、 日 本 の 戦 後

の 高度 経 済 成 長 な どの 歴 史 的 現 実 に 根

差 し た 理 論 で あ っ た 。

　 株 式 会 社 は 資本 集 中機 構 で あ る と い

う通 説 に 異 議 を唱 え た の は 、 馬 場 克 三

氏 で あ っ た 。 馬場 氏 は 株 式 流 通 市場 の

有 す る 資 本 の 換 金 化 に 着 目 し 、 株 主 の

貸 付 資 本 家 化 と い う現 象 か ら 、 株 式 会

社 を 支 配 集 中機 構 と して 位 置 付 け た 。

株 式 会 社 は
一
部 の 支 配 的 な 株 主 と無 機

能 化 した 貸 付 資 本 家 と 同 様 の 無 数 の 株

主 に よ っ て 構 成 さ れ て い る と 主 張 し た

の で あ る 。 こ の 主 張 は 、 先 進 資 本 主 義

に お け る 株 式 流通 市場 の 急 激 な 発展 、

株 式会 社 に お け る 財務 局 面 で の 自己金

融 化現 象 、 そ し て 経 営者 の 相 対 的 な 支

配 権 限 の 強 化 と い う 状 況 の 中 で 、 い っ

き に 支 持 を拡 大 し て い っ た
〔9 ）

。
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図表 4　 資産の 流動化によ る コ ス ト削減機構 として の 株式会社
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　 こ う し て 株 式 会 社 は 、 リ ス ク 回 避 、

資本 集 中 、 支 配 集 中 の 機 構 と し て 位 置

付 け ら れ て きた 。

　 そ れ で は 資 産 の 流 動化 と い う機 能 を

内在化 さ せ た 今 日 の 株 式 会 社 は どの よ

う に 理 解 す れ ば よ い の で あ ろ う か 。 筆

者は こ れ を コ ス ト削 減機 構 と して 位 置

付 け た い 。

　 株 式 市 場 で 圧 倒 的 な パ ワ
ー

を持 つ に

い た っ た 機 関 株 主 ・投 資家 は 、 株 式 会

社 に 対 し 投 資効 率 を 強 く求 め る 。 株 式

会 社 の 経 営者 は 、 こ の 株 主の 要望 に 応

え る た め に キ ャ ピ タル ・ゲ イ ン が 増 加

す る よ う 利 益 率 ア ヅ プ に 努 め る 。 か つ

て 見 られ た 産 業 構 造 の 重化 学 工 業 化 や

今 日 の IT 産 業 の 成 長 分 野 に お い て は

利 益 量 と 利 益 率 の 同 時 h 昇 が 可 能 で あ

る が 、 今 日 の 既 存産 業 で は 利 益 量 と 利

益 率 を 同 時 に 追 求 す る こ とは で きな い 。

利 益 率 の 追 求 に よ っ て し か 機 関 株 主 ・

投 資家 の 投 資 効 率 の 向 h を は か る こ と

は で き な い の で あ る 。 そ こ で 利 益 率 を

hげ る た め に は 、 低 収 益 の 資 産 規 模 を

移 転 や 縮 小 して 有 効 活 用 す る か 、 高収

益 部 門 に 経 営 資 源 を 特化 す る し か 方 法

は 存 在 し な い 。

　 資産 の 流動 化 機 構 と は 、 株 式 会社 で

肥 大化 し て い る 資産 を 売 却 し て 資 本 効

率 を 高め る た め の も の で あ り 、 巨大 な

減価償 却 費 と い う 固 定 費 を 売 L 高の 増

減 に 対 応 で き る 賃 借 料 の よ う な 変 動 費

的 な も の に 転 換 して い くシ ス テ ム な の

で あ る 。
つ ま り利 益 率 や コ ス ト ・パ ー

フ ォ
ー マ ン ス の 側 面か ら 評 価 し 直 し 、

過 大 な 資 本 を 縮 小 ・移 転 す る た め の メ

カ ニ ズ ム な の で あ る 。

　 筆者 が 今 日 の 株 式 会 社 を コ ス ト削減

機構 と して 位 置 付 け る 理 由 は こ こ に あ

る 。

　 した が っ て 、 今 日の 株 式 会 社 は 、 リ

ス ク回避 、 資本 集 中、 支 配 集 中の 他 に 、

コ ス ト削 減 の 機 能 も併 せ 持 つ 機構 に 変

化 した の で あ る 。

2　 企 業 集 団は ど うな る か

　 さて 成 長 指 向 ・拡 大 経 営 の た め に 大

き く貢 献 し て き た 企 業 集 団 は 、 資 産 の

流 動 化 な ど が 主 流 の 利 益 率指 向 、 効 率

経 営 の 中で 、 ど の よ う に 変 化 す る の で

あ ろ うか
（c’）

。

　 企 業 集 団 の 今後 を う ら な う 上 で 特 に

注 目す べ きポ イ ン トの 第 1 は 、 情 報 技

術 の 発 展 な ど が も た ら す 産 業 構 造 の 進

展 で あ る 。 IT 革命 と 呼 ば れ る こ の 分

野 で の 産 業 構 造 の 転 換 は 企 業 集 団 の 構

造 に 大 きな 影響 を もた ら し 、
こ の 面 に

対応 し た 再 編 成 が 見 ら れ る で あ ろ う 。

　 第 2 は 株 式 市 場 を通 じて 監 視 を強 め

る 機 関株 主 ・投 資家 の 動 き で あ る 。 ア

メ リカ を 中 心 と す る機 関 投 資 家 は 、 日

本 の 優 良 企 業 250 社 の 20 か ら 30

％ の 株 式 を保 有 して い る と言 わ れ る 。

他 方 企 業 集 団 の 法 人 保 有 株 主 は 、 株 式

持合 い が 崩 れ た と は 言 っ て も 安定 支 配

比 率の 30 ％前 後 を 保 有 し て い る と 見

られ る 。 し た が っ て 、 今後 企 業集 団 と

市場 （機 関株 主 ・投 資 家 ）の 対 立が あ

ら ゆ る局 面 で 見 ら れ て くる が 、 例 え ば

三 菱 自動 車 の リ コ ー ル 問 題 の よ う に 社

会 的責任 を軽視 す る よ う な 不 祥 事が 起

きた 場 合 、 い っ き に 外 国 資 本 の 軍 門 に

下 る よ う な こ と も 有 り得 る が 、 こ う し

た 不 祥 事が 起 き な い 限 りは 外 国 資 本 支

配 に 取 っ て 代 わ る こ とは な い で あ ろ う。
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し か し 、 欧 米 の 機 関株 主 ・投 資 家 の 動

向 も 考 慮 し た 、 こ の 面 で の 再 編 成 も視

野 に 入 れ て 企 業集 団 の 今 後 の 動 き を 見

て い く こ と が 必 要 で あ ろ う 。

　 第 3 は メ イ ン ・バ ン ク ・シ ス テ ム と

系列 融 資に 関 わ る 問 題 だ 。 最 近 、 優 良

企 業 の 中 で メ イ ン ・ バ ン ク 崩 れ が 起 き

て い る と 言 わ れ る 。 そ れ は キ ャ ヅ シ ュ

・マ ネ ジ メ ン ト ・シ ス テ ム の 導 人 を め

ぐ っ て で あ る 。 キ ャ ッ シ ュ ・マ ネ ジ メ

ン トは 、 広 い 意 味 で 運 転 資 本 管 理 だ が 、

今 日 で は こ の 運 転 資 本 管理 が な か な か

む ず か し い 。 な ぜ な ら 今 日 の 大 企 業 は

多 くの 子会 社 か ら成 り立 っ て い る 巨 大

グ ル
ー プ 企 業 で あ る だ け で な く、 国 際

化 し て そ れ ら が 地 球 規 模 的 に 点 在 して

い る か ら 、 そ れ らを
一
元 的 に 管 理 す る

こ と は 至 難 の 業 で あ る 。 組 織 も違 い 、

通 貨 ・税 な ど の 制度 も 異 な る か ら 、 こ

れ を 日常 的 に 管 理 す る こ と は 大 変 だ 。

し か し こ れ を 正 確 に 管 理 で きれ ば 、 資

金 も 節 約 で き る し 、 し た が っ て コ ス ト

も 削 減 で き る 。 こ の 資 金 節 約 、 コ ス ト

削減 が キ ャ ッ シ ュ
・マ ネ ジ メ ン トだ が 、

こ れ が 今 日 、 大 変 注 目 さ れ て い る 。 こ

れ は シ ス テ ム 化 す る に は 膨 大 な 資金 と

作 業 が 必 要 で
一

企 業 で は 開 発 で き な い 。

大 銀 行 し か で き な い と 言 わ れ る が 、 シ

テ ィ ー ・コ ー プ や チ ェ
ー

ス
・マ ン ハ ヅ

タ ン 銀 行 は こ の シ ス テ ム を 開 発 し て す

で に 大 企 業 に 売 り込 み 巨額 の 利 益 を得

て い る とい う 。 日 本 の 大 銀 行 で こ れ を

手掛 け て い る とこ ろ は 現在 は 皆 無 だ 。

し た が っ て 日本 の 優 良 国 際 企 業 で は メ

イ ン ・バ ン ク と は 距 離 を お い て 、 シ テ

ィ
ー コ ー プ や チ ェ

ー
ス ・マ ン ハ ッ タ ン

銀 行 との 取 引 に ウ エ イ ト を 移 した と こ

う も 少 な くな い 。 こ の よ う に メ イ ン ・

バ ン ク ・シ ス テ ム と 系 列 融 資 関 係 は 、

部 分 的 に 風 穴 が 開 き か け て お り 、 メ イ

ン ・バ ン ク と外 国 銀行 と の 対 立 か ら く

る 再編 成 も視 野 に 入 れ て お か ね ば な ら

な い 。

　 以 上 の 3 点 を 考慮 に 人 れ て 企 業集 団

の 今 後 を 考 え る と、 今 後 は 市 場 か ら監

視 さ れ る 緩 や か で 開 放 的 な 大 企 業連 合

に 変 化 し て い く と 見 る の が 妥 当で あ る 。

そ し て 顕 著 な 動 き と し て は 、 新 産 業、

新 技 術 に お け る提 携 が 盛 ん に な り子 会

社 設 立 な どが 見 ら れ よ う 。 ま た 大 企 業

で は 外 国機 関株 主 の 増 加 に 伴 な い 執 行

役 員 制 度 や 社 外 取 締 役 制 度 の 導 入 が 顕

著 に 現 象化 す る で あ ろ う 。 さ ら に 縮 小

・移 転 ・効 率 ・収 益 ・リ ス ク 回 避 の た

め の 連 携 強 化 が 随 所 に 展 開 さ れ よ う 。

注

（1）証 券 化 「業務 の 黎 明 は 、 占 く昭 和

恐 慌 F の 地 方銀 行 救済 の た め の 債 権 流

動 化 策 と し て の 1931 年 の 抵 当 証 券

法 制 定 に 溯 る こ とが で き る し、 住 宅 ロ

ー
ン 債 権 の 流 動 化 を 目的 と し た 197

4 年 の 住 宅抵 当証 書制 度 も存 在 した 。

しか し な が ら 、 い ず れ も 間 接 金 融 に 閉

じた 中で い わ ば そ の 便 法 と して 誕 生 し

た 経 緯 も あ り 、 か つ 証 券 市場 の 発 達 が

充 分 で な い 状 況 ドで は 米 国 型 の 証 券 化

関連 ビ ジ ネ ス の よ う な 発 展 は 見 られ な

か っ た 。 そ の 後 、
バ ブ ル 期 に お い て 米

国的 ABS の ス キ
ー ム の 研究 ・紹 介 が

盛 ん と な り、 官 民 あ げ て の 検 討 が す す

め ら れ 、 他 方 不 動 産 の 小 口 販 売 の 手法

と して の 擬 似 証 券 化 商 品 も 登 場 し た 。

しか しな が ら、 こ れ ら も バ ブ ル 崩 壊 に
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伴 う弊 害 が 先行 し 日 本に お け る 証 券化

ビ ジ ネ ス の 定 着 に は い ま だ 距 離 の あ る

も の で あ っ た 。 斬 くに して 日 本の 証券

化 関 連 ビ ジ ネ ス が 本 格 的 な展 開 を 示 し、

証券 業 者 の コ ミ ッ トメ ン トが 強 くな っ

て き た の は 90 年代 半 ば 以 降 、 と り わ

け こ こ 2 ・ 3 年 間で あ る 。 そ の 要 因 は

第 一一に 証 券 化 ビ ジ ネ ス に 関 連 す る 法 的

整 備 が 急速 に 進 ん だ こ と 、 第 二 に 発 行

体 の ニ
ー ズ が増 大 し た こ と 、 そ し て 第

三 に 仲 介 業 者が 海外 現地 法 人等 で 相 当

の 経験 ・実 績 を積 み こ の 業 務 へ の 練 度

が 増 した こ と 、 で あ る 。 」　（川 村 雄 介

「ポ ス トビ ッ ク バ ン の 投 資 銀 行 業 務 の

在 り方 に つ い て 」　『証 券 経 済 研 究 』 日

本 証 券 経 済 研 究 、 2000 年 9 月 号 ） 。

（2）『詳 説 　 現 代 日 本 の 証 券 市 場 』 日

本証 券経 済研 究 所 、 2000 年 、
11

0 貞 お よび Fabozzi
， 　F．　 Modigliani　 and

M ．Ferri，　 Foundations　of　Financial　 Markets

and 　 Instiutions
，
　 Pentice−Hall

，
　 Inco．

，
1994

を 参照 せ よ 。

（3）トラ ヅ キ ン グ ・ス ト ッ ク に つ い て

は 、 池 上 恭 子 「事業 再 編 と 資 金 調 達 の

新 た な 動 き一 米 国の 場 合 と 日 本の 動 向
一

」　『日 本 経 営 財 務 研 究 学 会第 24 回

全 国 大 会 （2000． 10．15）』 の 報 告 に よ

る 。

（4）機 関 株 主支 配 の 歴 史 的 変 遷 や 実 態

に つ い て は 、 ア メ リ カ の 場 合 は 三和 裕

美 子 『機 関 投 資 家 の 発 展 と コ
ー ポ レ

ー

ト ・ガ バ ナ ン ス 』 日 本評 論 社 、
199

9 年 、 イ ギ リス の 場 合 は 、
ロ ン ドン 資

本 市場 研 究 会編 『機 関投 資 家 と証 券 市

場 』 日 本証券 経 済 研 究 所 、 1997 年

な ど を 参 照 せ よ 。

（5）株 式 会 社 の 経 済 的 特 質 に つ い て は 、

馬 場 克 三 『株 式会 社金 融 論』 森 山書店 、

1965 年 参 照 せ よ 。

（6）日 本 に お け る 成 長指 向 ・拡 大 経 営

の 歴 史 的 変 遷 に つ い て は 、 坂 本 恒 夫

『戦 後 経 営 財 務 史
一

成 長財 務 の 軌 跡 』

T ＆ S ビ ジ ネ ス 研 究所 、 2000 年 を

参 照 せ よ 。
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