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企業金融と情報の経済学＊

─メインバンクと株式持合いを巡って─

　１．本稿の目的は，戦後日本の企業金融にみられるいくつかの定型的事実が，近年急速に

　　発展してきた「情報の経済学」を基礎とする新たな視角によれば，統一的に説明できる

　　ことを論証することにある。

　２．本稿でとりあげられる日本の企業金融に関する定型化された事実とは以下の３点であ

　　る。

　　①　銀行貸出しの優位と貸出市場の不均衡（いわゆる信用割当て）

　　②　主要企業と主取引銀行の間にみられるメインバンク制

　　③　主要企業グループにおける株式持合い制

　３．これらの３点に関して，既存文献における研究成果を整理すると次のとおりである。

　　［信用割当てについて］

　　　　1970年代央までの支配的理論は，銀行金利が人為的に低い水準で固定されており，そ

　　　れが信用割当てという不均衡現象ならびに銀行貸出しの優位性をもたらしたと考える

　　　「不均衡分析」であった。

　　　　1970年代後半からは，暗黙的契約モデルによるリスク・シェアリング仮説が有力と

　　　なった。この理論では，金利の硬直性は市場金利と保険プレミアムとの合計が安定的

　　　であることにより説明される。

　　　　これに対して，情報の経済学に沿った接近方法では，銀行は借り手の持つ情報の限

　　　られた部分しか有しないため情報の非対称性が生じると考える。そして，金利による

　　　資金需給均衡のメカニズムが作動しないことによる市場の失敗が起こる。その一つが

　　　信用割当てであると考える。そして，この理論は前２者よりも整合的に現実を説明で

　　　きるものと考えられる。

　　 [メインバンク制・株式持合い制について]

　　　　この点については，リスク・シェアリング仮説と，資金繰り難に陥った企業を救済

　　　するという仮説から説明がなされてきたが，それらの理論は特に企業倒産に関する現

　　　実を説明し得ない。また，株式持合い制については，企業間のリスク・シェアリング

　　　や節税という視点から説明がなされてきたが，それらの仮説では，株式持合いがグル
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　　　ープ系列下の主要企業に限定されていることを説明できない。

　　　　これに対して，本稿は次のような説明を行う。銀行は株式持合いと巨額の貸出しを

　　　背景に，経営監視・介入権を非経営者株主から委任され代行することによって，倒産

　　　がもたらすのと同様の誘因づけを経営者に対して与えるとともに，企業利潤に対する

　　　既存の分配ルールの修正（特に賃金カットや人員整理等）を条件に，倒産回避策を提

　　　供する。このような救済パッケージの組み合わせは，最終的な倒産申告権を銀行が留

　　　保しており，条件次第では実行にコミットすることで，有効に働き得るのである。

　４．第3節では，経営者，株主，および銀行からなる金融市場を考える。そして，三者の

　　間の強調・対立関係が情報の非対称性によってどのような影響を受けるかをモデルを使

　　って実際に分析している。なお，前半は静学的な分析となっており，後半は動学的分析

　　である。

　５．最後に，近年の資本市場の開放による，企業金融の変化や長期雇用関係の変化につい

　　検討すると，資金調達手段の多様化は，銀行の交渉力低下と相まって，銀行の企業経

　　営に対する監視・介入機能を低下させた側面が無視できない。しかし，企業内部の資金

　　蓄積によって，Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔを伴う外部資金の必要度自体が相対的に低下したことの影

　　響も否定できない。

　６．以上のとおり，メイン・バンク制を特徴とする銀行中心の企業金融システムは，経営

　　介入・罷免権という特殊なｏｐｔｉｏｎの下で，市場メカニズムにおいて倒産が果たすのと同様

　　の，経営に対するｐｅｎａｌｔｙ－ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅとして機能した。これによって，倒産のもたらす大

　　きな社会的費用を避け，また，Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔの削減に大きな役割を果たしたといえる。

　　このような機能は，一方では銀行の圧倒的な交渉力を基盤とするものでありながら，他

　　方では日本的企業の持つ，経営者の内部養成機能，より一般的には，日本的な長期雇用

　　と企業に特殊な人的資本への投資を背景とするものであったと結論できよう。

ⅠⅠⅠⅠ．はじめに

　企業金融に対する経済学の接近方法は，近

年，情報の経済学を基礎とする金融仲介理論

の急速な発展によって，基礎的な分析枠組の

レベルから根本的な変革を遂げたといえ

る(注1)。

　本稿の目的は，戦後日本の企業金融の定型

化された事実に対して，上のような接近方法

により，一貫した解釈を加えることにある。

併せて，最近年における企業金融の大きな変

化についても，或る程度，そのような解釈の

延長線上において理解が可能であることを主

張する。

　本稿において，我々がとりあげる日本の企

業金融の定型的事実は以下に示すとおりであ

る。

〔1〕銀行貸出しの優位と貸出市場の不均衡

　日本の企業金融において，銀行貸出しが圧

倒的なシェアを（少なくとも1970年代まで）

占めていたことは，既に多くの文献によって

指摘されている。いわゆる「人為的低金利政

策」の妥当性は別としても，戦後，高度成長

期を通じて貸出市場における信用割当て現象

(注1 )　この分野の代表的なサーベイ文献としてはＧｅ ｒ ｔ ｌ ｅ ｒ （ 1 9 8 8 ）がある。また，より系統的で解析

　　　　　的な手順に詳しいものとしてはＣｌｅｍｅｎｚ（1986），邦語文献では早川（1988）が詳しい。
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がみられたことは，今日学界の通説となって

おり，多くの実証分析によっても支持されて

いる。銀行は，このような全般的な貸出し資

金に対する超過需要を背景に，企業金融にお

いて圧倒的な優位を占めたとされる (注 2 )。銀行

貸出しの優位は単に量的側面にのみ限定され

ていたのではない。企業が，国内外の金融市

場で直接他の調達手段を利用する場合（例え

ば，インパクト・ローンや一部の社債市場）

においても，銀行は借り手企業に情報を提供

し，アドバイスを与え，場合によってはその

意思決定にも影響を与えようとした。特に

〔2〕（いわゆる）メインバンクのシステム

と呼ばれる，最も重要な取引銀行が持つ，情

報面での優位と，それを背景とする交渉力は

圧倒的であり，他の資本市場，特に株式市場

において伝達される情報との間には隔絶した

ものがあった。

　典型的なメイン・バンクの機能に対する理

解は以下のようなものである。第一に，メイ

ンバンクは，長期かつ安定的な顧客関係を取

引企業と維持し，特に当座預金勘定や手形割

引等の業務を通じて日常的なキャッシュや短

期の債権・債務のフローをモニターすること

で，企業の資金ポジションについて，他の銀

行や金融機関と比べて綿密かつ迅速な情報を

得ることが出来た(注3)。

　メイン・バンクは融資シェアの大きさと，

情報面での優位の故に，他の金融機関も含め

た企業に対する債権者グループのリーダーと

なり，事実上，企業の資金調達の決定にあた

り，他の債権者からかなりの程度債権保全の

ための経営監視に関して権限委任をうけてい

ることもある。

　メイン・バンクはこのような条件を背景に

交渉上優位にあり，レントを獲得することが

出来たが，その一方，企業を監視し，その資

金ポジションの悪化を未然に防ぐよう努力す

ると共に，資金難に陥った際には，その情報

に関して「だだ乗り」（つまり，他の債権者に

伝わる前に資金を引き上げたりする）をせず，

場合によっては，他金融機関の債務を引き受

けたり，時には，倒産の危機から企業を救う

ために，採算を犠牲にした様々な救済措置を

講じたといわれる。

　このような，銀行の優位のもとで株式市場

においては，

〔3〕法人企業間の株式持合い

を典型とする，ひとくちに言って，株主の経

営に対する影響力を弱めるような慣行が見

られた。経営者は実質的に企業の支配者であ

り，法人企業間の株式持合いによって，乗っ

取り等の手段による経営者の「罷免」権の行

使は実質的に不可能となった。このような，

法人株主以外の株主は，企業の経営権を持た

ず，単に配当やキャピタル・ゲインの享受者

にすぎなかった (注 4 )。しかし，株式保有の利益

は，平均的に見れば，諸外国と比べて決して

低い水準にあったわけではなく，株主利益が

そのために目立って犠牲にされたとは必ずし

も言えない (注 5 )。また，企業間の株式持合いに

ついては，その典型が，旧財閥系等の銀行を

核とする企業グループ間にみられ最も顕著で

あるが，決してそれが支配的な形態であると

（注2）  例えば鈴木（1974）を参照のこと。

(注 3 )　例えば，次のような文章にも当座取引の持つ情報面の重要性がうかがえる。「当座勘定の動き

　  　　 の繁閑が貸出先の資金繰りの状況を如実に反映するものであることは言うまでもない。…当

　　　   座勘定の動きの変化の裏には必ず会社の業況の変化があるものと考えて，その変化の発生原

　　　   因を解明するよう，常に心がけねばならない」（『貸付実務講座』(銀行研修社)第３巻）

(注4 )　アメリカにおいては，いわゆるｍｉｎｏ ｒ ｉ ｔ ｙ  ｓｈａ ｒｅとよばれる投票権を持たない株式発行が認め

　　　　  られているが，日本においては，このような明示的な株式の区別は不可能である。

(注5 )　例えばＡｎｄｏ  ａｎｄ  Ａｕｅｒｂａｃｈ (1988 )によれば，1967－1984において，株式利回りを日米で比

　　 　　較すると，日本では年率平均7.5％，アメリカでは4.1％であった。
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は言えない。

　以上のような，日本の大企業の金融調達に

対する典型的な理解は，後述するように多く

の反論を受けており，必ずしも疑問の余地が

ないわけではない。

　しかし，上の〔１〕の貸出し市場の不均衡，

〔２〕メインバンクの支配的役割，〔３〕株主

の経営権不在を一定程度も事実として認めな

いような反論はなく，むしろ問題は(Ａ)そ

れが，どのような機能を持つものなのか，及

び(Ｂ)このような構造がどの程度普遍的な

ものであるかに論点は集約されていたといえ

る。本稿の目的は，そのような反論に即して

言えば，(Ａ)に対する理論的解釈を提供し，

かつその厚生経済学的な含意を明らかにし，

(Ｂ)理論が上述の〔１〕～〔３〕のような構

造がどのような金融市場の下で，どのよ.うな

企業に対して成立するかを予測するかを示す

ことである。

　本稿は以下のような構成で，このような目

的に沿った議論を展開してゆく。先ず，次節

では〔１〕～〔３〕の定型的事実について前半

では既存文献の簡単な展望を行ない，後半で

は情報の経済学に沿った，定型的事実の解釈

を行なう。第Ⅲ節は，本稿の主要部分である

模型分析であり，前節の〔１〕～〔３〕の定型

的事実をモデルの中で再構成する。第Ⅳ節は，

以上の分析を踏まえた簡単な展望を示す。

II．企業金融の定型化された事実

　以下では１に示した〔１〕～〔３〕の定型化

された事実について，それぞれ前半では，既

存文献の展望を行ない，後半では，情報の経

済学的アプローチからの再解釈を試みる。

2・1貸出し市場における信用割当て

2・ 1・ 1不均衡分析と暗黙的契約のモデル

　銀行貸出しが戦後日本の企業金融において，

支配的なシェアを占めていたことはよく知ら

れている。

　銀行貸出しの優位に対する1970年代央まで

の最も支配的な議論は，銀行金利が「人為的」

に低い水準で固定されており，それが一方で

は「信用割当て」という不均衡現象をもたら

すと共に，割当てを与えられた企業における

銀行貸出しの支配的な地位を確保した，とい

うものである。

　貸出し市場における「割当て」が実際にあ

ったのか否か，またそれがどのような理由に

よるものかについては，「割当て」現象を基本

的に金利体系の調整が何らかの理由で不完全

なために発生した「需給の不一致」だと考え

るアプローチがある。このようなアプローチ

においては，(1)所与の金利において，貸出し

の需要が集計出来るような市場条件が存在す

ること，及び(2)金利体系が何らかの理由で，

需給を一致させるようには調整されないこと

を保証する議論が骨格となる。

　以上のような特徴を持つモデルを不均衡ア

プローチ（注１）と便宜的に呼ぶことにする。

　このような不均衡アプローチは，次のよう

な理由で，日本の企業金融，特に高度成長期

のそれをよく説明していると考えられた。第

一に，コールレート等の「市場性金利」に比

べて，例えば貸出約定平均金利は遥かに安定

的であり，また規制金利である公定歩合とよ

(注1 )　代表的なものとして，伊藤＝植田（ 1 9 8 2 ） ，筒井（ 1 9 8 2 ） ，浅子＝内田（ 1 9 8 6 ）を挙げること

　　　　　　ができる。釜江（1 9 8 0 ）は，不均衡仮説を支持しない結果を得ている数少ない研究結果であ

　　　　　　る。しかしながら，各時点で貸出市場が需要過剰であったか，供給過剰であったかについて

　　　　　　は，研究毎に異なる場合が多い。これに関しては浅子＝内田（前掲）に詳しい。
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り強い相関を示しており，需給が一致するよ

うには動いていないと思われる。第二に，高

度成長期において，主要企業がほぼ慢性的な

資金不足状態にあり，傾向として銀行貸出し

市場が需要超過にあったのではないかという

推測と合致する。また，第三に，このような

金利の「硬直性」が，日銀を主とする金融政

策当局の強い指導と監督の下でもたらされた

「政策」的なものである，とすれば公定歩合と

の連動の強さは，金利の変化が需給調節とい

うよりは，政策変化への対応により説明され

るという点で，「人為的低金利政策」と斉合的

である（注２）。

　この分野では，既に10を越す実証研究があ

り，その多くが，貸出し市場で上に述べたよう

な意味で不均衡であったことを支持するもの

である。

　不均衡モデルには，その推定にまつわる計

量経済学上の問題点（注３）をしばらく措いたと

しても，銀行貸出しの市場をワルラス的な競

争市場として考えることが妥当か否かについ

て疑問がある。このような仮定が妥当性を持

つためには，取引される財貨が同質的であり，

金利体系が個別の銀行や企業にとっては，変

更しえないものでなければならない。しかし，

実際の銀行貸出の市場はこのような条件を近

似的にさえ満たしているとは言い難い。銀行

貸出において取引されている財貨は，現時点

での貨幣と将来時点での（不確実性のある）

支払い（貨幣）である。証書貸出は，債権・

債務関係を発生させるが法律上も実質的にも

譲渡可能ではなく，貸借契約時において，市

場は閉じられてしまうと考えられる。つまり，

一度実行した取引をｕｎｄｏすることは，少なく

とも両者の利害が対立する限りにおいては不

可能である。従って，貸出市場に競争があり

うるとすれば，契約締結以前における事前の

契約条件を巡る競争であろう。

　つまり，貸出市場における競争とは，金利，

満期，返済条件や抵当担保等々の契約要件を

巡っての競争なのである。従って，このよう

な形で競争があるとするならば，実際には，

「金利体系を所与のものとして行動する」とい

う，第二の条件がそもそも満足されないこと

になってしまう。

　このように事前の意味で充分競争があると

しても事後的には，競争の及ぶ余地が少ない

という特徴をとらえて，銀行貸出が長期的顧

客関係によって媒介されるものと考え，その

中での金利決定メカニズムに焦点を当てたの

が，1970年代後半から，いくつかの実証分析

が行なわれた，いわゆる「暗黙的契約」のモ

デル（注４）に基づくリスク・シェアリング仮説で

ある。

　リスク・シェアリングの仮説では，金利の

硬直性は，市場金利と保険プレミアム（およ

び支払い）の合計が安定的であることにより

説明される。また，割当ての発生も，事前の

契約時点における最適なものでありながら，

事後的には ｒｅｇｒｅｔａｂｌｅであるという意味で，

割当てを与えられなかった企業は，ｗｏｒｓｅ  ｏｆｆ

であるから，信用割当てに対する通常の見解

とある程度一致する解釈を可能にしている。

　暗黙的契約の理論の最大の問題点は，その

実証レベルにおけるリスク・シェアリングの

仮説に多くの未解決の点があることであろう。

（注2）　　浅子＝内田（前掲）はこのような見方を支持する。

(注3 )　不均衡モデルの計量的な研究は，一般の市場均衡と同様，需要・供給の両曲線を独立に同定

　　　　　 できるか否かに鍵がある。不均衡計量モデルの一つの問題は，需給不一致のまま取引が行な

　　　　　 われる場合，需要・供給両面で不均衡（割当て）の可能性を考慮に入れた行動が起こり，そ

　　　　　 のために （原理的には ）供給 （需要）曲線をシフ ト させる如何なる要因も，需要 （供給）側

　　　　　 の行動に直接影響を与え需要（供給）曲線をシフトさせてしまうことである。

(注 4 )　以下のリスク・シェアリング・モデルについては，Ｆｒ ｉ ｅ ｄ＝Ｈｏｗ ｉ ｔ ｔ （ 1 9 8 1 ），筒井（1 9 8 8 ），池

　　　　　 尾（1985）等を参照のこと。
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先ず第一に，ほとんどすべての貸出契約では，

名目金利が契約時点で確定している。そのよ

うな意味で，借り手が市場金利の契約時以降

の変動に曝されないことをもってリスク・シ

ェアリングであるというならば，これは殆ど

同義反復に近く，殆どの銀行貸出しはリス

ク・シェアリングの機能を持っているといわ

ざるをえない。他方，シェアされるリスクが，

企業利潤の変動であるとするならば，上のよ

うな固定金利契約は，そのようなリスクにつ

いては全く保険機能を果たさないことになる。

　従って，前者の意味でリスク・シェアリン

グをとらえれば，凡そ暗黙的契約があるか否

か，長期的顧客関係があるか否かに拘らず，

全ての固定金利貸出契約は，リスク・シェア

リングの側面を持っている。しかし，多くの

企業にとっては，企業利潤の変動がもたらす

危険こそ，重要なものであり，リスク・シェ

アリングは，このようなリスクの分担である

とするならば，貸出金利は，事前に決定され

ることがないか，あるいは事後に様々な手段，

例えば歩積両建ての比率を変更したりするこ

とによって行なわれなければならない。Ｈｏｒ-

ｉｕｃｈｉ ｅｔ．ａｌ．(1988)は，この考えによってリ

スク・シェアリング仮説を検討しているが，

(1)そのような傾向は，長期的な顧客関係の存

在と有意な相関がないし，(2)そもそも，リス

ク分担が認められると考えられる取引関係は

ごく少数である，との結論に達している。

　また，企業の利潤変動のリスクを債権者た

る銀行が分担する場合には，後述するように，

重要なモラル・ハザードの危険があると考え

られる。企業は，常に自己の利潤を低く申告

して，金利を低くしてもらうインセンティブ

を持つし，またリスクが銀行によって負担さ

れる場合，企業はより危険なプロジェクトを

選択することになる。

　しかし乍ら，このような問題点は，むしろ

長期的顧客関係の存在をリスク・シェアリン

グという一つの局面に限定してとらえている

ことによるものであると言える。長期的な顧

客関係は，リスク・シェアリングも含めた多

くの機能を持ちうるものであり，また，リス

ク・シェアリングはその中で重要なものの一

つでもないと考えられる。

　というのは，先ず第一に「企業」の負担す

るリスクとは，一体誰が負担するリスクを言

うのか，自明ではない。新古典派的な見方か

らすれば，このようなリスクは，株主のリス

クと考えられるが，個別企業固有のリスクは，

Ｍ－Ｍ定理を引き合いに出すまでもなく，株

主自身の資産選択によって調整出来るもので，

企業体が行なう必要はない。Ａｏｋｉ(1988)のよ

うに，ここでいう企業とは，経営者や被雇用

者のように，主要に企業（株主）に雇用され

ることにより発生する人的資本（資産）がそ

の主な資産であるような者を指すとすれば，

確かに，このような人的資本の資産価値の変

動を市場で吸収することは難しく，それなり

に説得力を持ったものになる。

　ところが，利潤のリスク・シェアリングを

上のような意味でとらえると，何故このよう

な機能が都市銀行と大企業の間において成立

し（メインバンクのシステム），そうでない，

例えば未上場企業と取引銀行の間について，

同様の機能が存在しないかについては説明が

不可能になる。様々な理由によって，このよ

うな企業の方が遥かに危険回避に対して，強

( 注５ ) 　まず第一に，株式が上場されていない場合，企業（株主）自体にとってさえ，自己のリスク

　　　　　　分散することは容易ではないであろう 。第二に，このよ うな企業に対する情報を取引銀行

　　　　　　以外のものが，一般の出版物等を通じて得ることは，上場企業に比べて遥かに困難であり，

　　　　　　情報の非対称性の深刻さから考えて，銀行以外の第三者と保険契約を結ぶことは不可能に近

　　　　　　い。第三に，多くの統計によれば，中小企業の方が，利潤率の変動が遥かに激しく，リスク ・

　　　　　　シェアリングのインセンティブが強いと考えられる。また大企業には可能な他業種への進出

　　　　　　によるリスク分散も困難と考えられる。
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2・1・2　情報の非対称性と均衡信用割当て

　これまでの議論において，大まかに言って

何らかの形で信用割当てがあり，その背景の

中に少なくとも一つの要素として，（都市）銀

行の資金市場における圧倒的な交渉力上の優

位があったことは否定出来ないであろうと思

われる。ここでは，簡単化のために，以上の

議論を踏まえて，銀行貸出し以外の資金調達

が（自己資金は別として）ない世界を考えて，

そこで，どのようなメカニズムによって信用

割当てが発生しうるか，またその信用割当て

の性質は，企業金融に関する他の定型的事実

と整合的であるかを考えてみることにしよう。

　情報の経済学に沿った接近方法で，銀行貸

出しを考える場合，その最も主要な特徴づけ

は，貸し手である銀行は，借り手の持つ情報

の限られた部分しか有しておらず，そのため

に，銀行は貸出し条件を設定する際に，その

ような情報が利用可能であった場合に比べて，

強い制約下にあるということである。

　例えば，先のリスク・シェアリングの場合

を考えてみよう。もしも企業利潤が銀行にと

って容易に観測出来るものである場合，金利

を企業利潤と相関するよう契約を結ぶことで，

リスク・シェアリングが可能である。しかし，

利潤が観測可能でないならば，仮にこのよう

な契約を銀行が結んだ場合，企業は常に利潤

を低く申告し，金利を低く押さえることが出

来る。従って，利潤が観測可能でない場合，

リスク・シェアリングをこのようなメカニズ

ムで行なうことは不可能である。

　たとえ利潤が観測可能であるとしても，利

潤を決定する企業の様々な行動や意思決定が

観測出来ない場合は，モラルハザードが発生

する。企業はリスクが銀行によって負担され

ると保証された場合，リスク軽減を行なう努

力をする誘因をなくしてしまうだろうし，リ

スクの異なる多くの企業が存在する場合，所

与の金利条件のもとでは，最も貸出しを希望

するのは，最もリスクの高い企業であること

になる。

　このように，情報の非対称性が存在する場

合，価格（金利）による需給の調節機能は，

うまく作動せず，市場の失敗が起こる。次節

で見るように，信用割当ての可能性は，広い

意味での市場の失敗の一つの形態である。

　上のような信用割当ては， 2・ 1・ 1で見

た不均衡モデルにおける「割当て」現象とは

かなり様相を異にしている。というのは，情

報の非対称性がある場合，企業がとりうる行

動及び，潜在的な借入れ希望企業の分布は，

金利（やその他の契約内容）を変更するに従

って，変化するわけであり，需要曲線は供給

曲線に依存しており，通常の市場均衡の分析

において考えられている需給のスケジュール

とは異なる。

　均衡信用割当てのモデルは次のような点で，

不均衡アプローチや暗黙的契約のモデルに比

べて秀れている。まず，「信用割当て」は個別

のプロジェクトや企業に対して適用され，信

用割当を受ける企業（プロジェクト）と受け

ない企業（プロジェクト）の間にはｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ

な違いがあることがわかる。つまり，信用割

当は，価格の機能が何故不完全であるかを説

明すると同時に，信用割当自体が持つ機能を

も説明する。いわゆる不均衡モデルでは，価

格機能が不完全であれば，信用割当が発生す

ることを主張できても，誰が信用割当をされ

るか，またそれがどのよう機能を持つかにつ

いて殆ど説明出来なかったのと対照的である。

同様の議論がリスク・シェアリング対しても

可能であり，リスク・シェアリングの議論の

もとでは，誰が，何故信用供与を拒否される

のかについて，合理的な説明が不可能である。

しかし，銀行がランダムに信用割当てを行な

っているとは到底考えられないから，この意

味で，情報の非対称性に基づく説明により説

得力があるといえる。

い誘因を持っていると考えられるし，また，

取引銀行以外にこのようなサーヴィスを提供

できる者は考え難いのである（注５）。
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　他方，信用割当のメカニズムを情報の非対

称性によって説明する場合，最も重要な問題

点は，上に述べたメカニズムが，基本的には

ｄｅｆａｕ ｌ ｔの危険が金利を上げるとともに増加

する，というものである点である。「有担保原

則」で知られているように，銀行貸出しの大

半は，融資額に比べて充分な担保を抵当にし

ており，例え貸倒れが起こったとしても，資

金回収が不可能になることは考え難いという

反論が可能であろう。また仮りに貸し倒れの

コストが例えゼロでなかったとしても，金利

の上昇に伴い，期待利益率を低める程に，貸

倒れのコストが高くなったために信用割当て

が起こったかということになると，正直に言

って疑問であろう。また，これと関連して，

上に述べたようなモデルが，いずれも１期間

のみの静学的モデルであり，銀行の貸出し行

動にはって不可欠の通時的側面が無視されて

いるのも疑問に残る。例えば，期末において，

利益が予想より小さく，金利支払いが滞った

としても，それは自動的に貸倒れを意味する

ものではない。むしろ，企業が最終的に破産

するか否かは，秀れて企業自体と取引銀行の

決断にかかっているのであり，これを無視し

ての分析には問題があろう。

　もしも，抵当権の行使が全ての貸倒れに際

して自動的かつ無差別になされると考えると

すると，実質的に銀行はいかなるリスクも負

わず，単に抵当権が設定された担保に対応す

る，一種の（逆）分割払いを行なっているに

すぎないことになる。しかも，抵当権が設定

される資産はその殆どが評価が容易な流動資

産，土地，建物その他構造物であり，銀行が

何故，多大の努力とコストをかりて融資審査

を行ない，企業をモニターするかについて理

由をみつけられないことになろう。

もちろん，融資する企業のサイズによって

は，上のような比較的メカニカルなｐｒｏｃｅｄｕｒ－

ｅに従い処理されてゆく貸出し契約もあるに

違いない。実際，都市銀行が持っている融資

案件は，典型的に数十万件のオーダーであり，

その全てについて詳細かつ綿密な情報収集が

行なわれているとは到底考え難い。従って，

このような小規模の融資に関しては，上に述

べたような信用割当ての現象が発生していた

と考えても決して不思議ではない。また実際，

ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌな見方によれば，信用割当ての

犠牲者は，そのような中小企業であったとさ

れている。

　他方，本稿の重要な分析対象である大企

業と都市銀行の間においては，上に述べた

ようなメカニカルな ｐ ｒ ｏ ｃ ｅ ｄ ｕ ｒ ｅによって

ｄｅ ｆ ａｕ ｌ ｔや倒産が発生するとは考えにくい。

このような大企業には，例え銀行からの融資

が受けられなくても，株式市場やその他の手

段を使って資金調達が可能であると考えられ

る。しかしながら，事実として，資金ショー

トのもとで増資を行なったり，社債発行がな

された例は殆どなく，それにもかかわらず

ｄｅｆａｕｌｔや倒産が発生することからすれば，そ

れが何らかの理由により自発的に選ばれた道

であると考えるしかないであろう。倒産の果

す役割については次節で詳しく分析すること

にしよう。

　また，大企業に対してｄｅｆａｕｌｔが自動的かつ

ｍｅｃｈａｎｉｃａｌになされる場合，銀行の資産規模

から考えても，相当額のコストが発生するこ

とになる。このような企業の場合，都市銀行

のみでも数行，その他の銀行，各種金融機関，

取引先，社債等の有価証券形態の債権保有者，

退職金等［日本では，企業が被雇用者を代行

して，積立てる年金とされる］も含めると，

極めて複雑な債権者間の利害関係が存在して

おり，メインバンクが例え企業の倒産止むな

(注6 )　19 75年，住友銀行が，東洋工業の再建に本格的に乗り出した時点では，東洋工業は 7 3の金融

　　　　　機関から融資を受けていた。また広島県内の多くの下請け会社も含めると，東洋工業の債権

　　　　　に直接・間接に関りのある金融機関は更に多くの数にのぼったであろう [Ｐａｓｃａ ｌｅ  ａｎｄ  Ｒｏｈｌｅｎ

　　　　　(1983）］。
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しとの決定をしたとしても，ｍｅｃｈａｎｉｃａ１な

ｐ ｒ ｏ ｃ ｅ ｄ ｕ ｒ ｅに従えるものではない ( 注 6 ) 。

　Ｆａｍａ(1985)は，特に銀行のもつ情報面で

の優位は，銀行が，劣位の債権者として自ら

をｃｏｍｍｉ ｔすることにより相殺され，利害対

立の問題が解決されるとしている(注7)。しかし

日本では，このようなメカニズムが存在せず，

既に指摘したように，メインバンクを中心に

主要取引銀行は，他の債権者と比べて，典型

的には優良資産の優位抵当権を持っており，

このようなメカニズムに変わるものが必要と

なる。

　それでは，先に挙げたｍｅｃｈａｎｉｃａｌかつ自動

的な倒産，貸倒れに対するｐｒｏｃｅｄｕｒｅと，この

ような長期的顧客関係下における ｆ ｉｎａｎｃ ｉｃａ ｌ

ｄ ｉ ｆ ｆ ｉ ｃｕｌ ｔ ｙに対する対応はどのように区別が

なされるべきであろうか?　本質的な区別は，

二つの対照的な取引関係において，銀行が守

るべきｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ，つまりｐｒｅｃｏｍｍｉｔｉｍｅｎｔの

内容に対する違いにあると考えられる。それ

は，ひとくちにいえば後者においては，資金

難に陥った企業に再交渉の可能性を閉ざさな

い，との黙約であり，前者においては，そのよ

うな再交渉の余地を残すことによって発生す

る事後的な機会主義から取引企業及び銀行の

双方を守ると言うコミットメントであるとい

えよう。

　以上のように，企業・銀行間の取引関係を

二つの類型にモデル化する場合，銀行貸出し

市場において，「信用割当て」が起こるとすれ

ば，それは，このような類型に近い形で維持

される取引関係の持続・発生という過程の文

脈の中で理解されるべき事柄であるように思

われる。つまり，「信用割当て」は銀行にとっ

ての融資先の選別作業の結果としてとらえる

他なく，しかも，取引関係はいずれの類型で

あれ，かなりの期間にわたり持続するもので，

融資を行なうか否かは，このような関係の発

生・持続・消滅に対する意思決定に他ならな

いのである。

２・２メインバンクシステム

2・ 2・ 1メインバンクの「倒産回避」機能

　前節の結論を受けて，我々は，メインバンク

システムを再交渉の余地を残すような継続的

取引関係，特に，都市銀行と大企業の間のそ

れとして考え.ることにしよう。

　メインバンクに対する実証研究は，一般的

な理解としては，長期の顧客関係下における

取引という枠組みを与えられているものの，

その積極的な機能の分析は，(1)リスク・シェ

アリング仮説，と(2)〔(1)と必ずしも矛盾しな

いが〕資金難に陥った企業の救済，という二

つの側面に殆ど集中してきた観があり，それ

らの研究に対する批判も(1)(2)の仮説の妥当性

を巡るものであるといえる。

　その代表的な研究は，Ｏｓａｎｏ ａｎｄ Ｔｓｕｔｓｕｉ

（1985）,中谷（1983）,Ｎａｋａｔａｎｉ（1984）,筒井

（1988）などに見られる金利の「硬直性」に対

応するリスク分散機能についての実証研究で

ある。

　リスク・シェアリング仮説については前節

で紹介したので，繰り返しを避けるために，

ここでは二点のみを指摘することにとどめる。

　第一に，リスク・シェアリング仮説の最も

基本的な説明要因は銀行と企業の間において，

とりうる状態(ｓ)によって流動性のシャドウプ

ライスｐ(ｓ)が異なり，その間の裁定行動が，

交換の利益をうむということである。特に，

話を簡単化するために，企業におけるｐ(ｓ)が

状態ごとに異なるのに対し，銀行ではｐで一

定であるとすると，ｐ(ｓ)－ｐに対応して，取

引を行なう誘因がある。ここで重要なことは，

流動性のシャドウプライスが状態により異な

ること自体は，企業が危険回避的であること

を必ずしも意味せず，従ってこのような取引

があるからといって，リスク・シェアリング

仮説が成り立つとは限らない点である。一般

に，流動性制約下にある経済主体はそうでな

い主体に比べて，一単位の流動性に対するシ

(注７ )　Ｆａｍａ (1985 )参照
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ャドウプライスが高い。資金難に陥る可能性

のある企業は，危険回避的であるか否かにか

かわらず，・流動性を保つための誘因が存在す

るのである。このような誘因は，資金難がさ

し迫った状態である場合，最も強くなる。

　従って，第二に注意すべき点として，倒産

回避の誘因は事前の意味でも事後的な意味に

おいても，危険回避的か否かにかかわらず，

倒産が企業にとって費用のかかるるものであ

る限り，常にあるものと考えざるをえない。

つまり，倒産回避の誘因は，企業を売買する

(株式)市場の「失敗」，或いは不可避のｌｉｑｕｉｄａ-

ｔｉｏｎ ｃｏｓｔがある限り，全ての企業が持つもの

と考えられ，リスク・シェアリング仮説を倒産

回避の行動によって正当化することは困難で

あると思われる。

　リスク・シェアリングに対する反論として，

三輪(1985)，Ｈｏｒｉｕｃｈｉ ｅｔ．ａｌ．(1988)はその代

表的なものである。その主張は，主に(1)メイ

ンバンクの安定性とその果たすべき機能につ

いて，(2)リスク・シェアリング仮説そのもの

の検討の２点に絞られる。(1)では，メインバ

ンクが通例主張されるように，確固としたも

のではないことが主張される。例えば，三輪

(前掲)によれば，10年間において東証一部上

場会社のうち，メインバンクを変更したもの

は，およそ光，都市銀行がメインバンクのも

のでは40％以上に達するとされている。しか

も，(2)のメインバンクの安定性は企業の経営

業績が悪化した場合，むしろ低下しており，

経営難，資産難の際の救援を期待する企業に

とってのメインバンク像とはかけ離れたもの

であるとされる。

　しかし，長期的顧客関係が可能にするもの

は，短期的な利潤極大化と長期的な利潤極大

化が相反する場合に前者を犠牲にするような

ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ（長期契約）であり，長期利潤の

犠牲ではない(注8)。慢性的な営業不振や，構造

的な債務超過に陥ったような企業体は，その

将来展望から考えても，つまり長期的期待利

潤においても，他企業に比べて見劣りがする

場合が多いであろうし，このような場合もメ

インバンクが救済の債務を負うような，暗黙

的了解があるとは考えにくい。

　むしろ，メインバンクをその機能において

明確な位置付けを与えるためには，顧客関係

の維持あるいは消滅が起きるメカニズムが，

そうでないような取引関係の維持，消滅とど

う違うのかが問われねばならない。

　その意味では上記二者における反論は，確

かにメインバンク制を確固不動のものとする

通念（そのようなものがあったとしてだが）

に対しては有効な批判ではあるが，メインバ

ンク制と呼ばれる主要企業と取引銀行の間の

長期顧客関係の存在自体に対する否定ではあ

りえない。

　しかし，そのよう問題点をはらむにしても，

二者の論点の少なくとも一点，つまりメイン

(注8 )　  長期的な契約が短期契約に比べて秀れているのは，相互が短期的な利益を犠牲にするような，

　　　　　　 つまり短期的には非効率な行動にコミッ トすることで，長期的な利益を増加させることが出

　　　　　　 来るからである。特に多くの長期契約におていは，契約に基づく行動からの違背が一方に起

　　　　　　 こった場合，契約打ち切りというペナルティを課すことが多い。例えば，労働者は，短期的

　　　　　　 にみれば賃金以上の労働生産物を生産するよう努力が求められるような長期契約を雇用者と

　　　　　　 結んでいたとする。労働者が，賃金分だけしか努力していような契約違反に際しては，雇用

　　　　　　 者が解雇という手段にコミッ トすることで，労働者がこのような短期的な自己利益最大化に

　　　　　　 基づく行動をとらないよう抑止することが出来る。ここで重要なことは，雇用者の課すペナ

　　　　　　 ルティが労働者にとってだけでなく，雇用者にとっても損失を強いるものでなければならな

　　　　　　 い点である。もしもそうでないなら雇用者が労働者の怠慢如何に関らず，常に自己利益最大

　　　　　　 化のために解雇をすることになる。要するに，長期雇用関係は (逆説的ではあるが )，契約打

　　　　　　 ち 切 り と い う強 いペ ナ ル テ ィ ー へ の 相 互 の コ ミ ッ ト メ ン ト が あ っ て は じめ て ， 短 期 契 約 を

　　　　　　 ｄｏｍｉｎａｔｅすることが出来るのである。
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バンクは長期的な企業利潤の変化に対する完

全な保険にはなりえない，という事実を示し

ていることは確かである。

　メインバンク制を株式持合いと関連させてリ

スクシェアリング仮説を提示するものに中谷

(1983)，Ｎａｋａｔａｎｉ(1984)があるが，これにつ

いては次節で検討する。メインバンク制を情

報収集のメカニズムとしてとらえる考え方は，

必ずしも上に述べたりスク・シェアリングの

機能と矛盾するものではなく，むしろ長期的

な顧客関係下で併存すべきものと考えられる

が，このような考え方を積極的に主張した論

文は多くなく，シェーンホルツ＝武田（1985），

Ｈｏｒｉｕｃｈｉ ｅｔ．ａｌ．（前掲），Ａｏｋｉ（1988），早川

(1988)等が散見される程度である。そのもっ

とも重要な指摘は，情報生産におけるフリー

ライディングの問題をメインバンク制がうま

く回避している，というものであろう。

　融資を行なう取引銀行も含め，全ての債権

者にとって，企業の財務・経営状態は自らの

債権保全の為に，不可欠の情報である。情報

収集に費用がかかり，Ｆｒｅｅ Ｒｉｄｉｎｇが起こりや

すく，かつ，場合によっては情報を収集した

ものが秘匿する誘因を持つことによって，情

報収集の権限委任と，委任された代表者が情

報を伝播するための誘因づけ，という二つの

メカニズムが必要となる。メインバンク制の

もとでは，メインバンクがこのような情報収

集の代表者として機能し，陰伏的に自らの行

動によって，或いは明示的に情報開示によっ

て、情報伝播を（非メイン）取引銀行に対し

て行なう。メインバンクは資金難等の情報を

察知した場合，それを秘匿し，自らの債権保

全を他の債権者の犠牲によって行なうことは，

銀行間の相互監視および他の取引関係下にお

けるペナルティー発動の ｔｈ ｒ ｅａ ｔ ｓにより防が

れているとされる。

　いささか理想化されているとはいえ，メイ

ンバンクがこのような情報収集・伝播機能を

持っているとの主張は，必ずしも上記の情報

機能を前面に押し出して展開されている諸論

文にのみ限定されているわけではない。

　メインバンクを主に情報機能においてのみ

とらえる考え方には，いくつかの疑問も残る。

先ず第一に，既に前節でも指摘したように，

このような情報機能が最も高い収益をもたら

すのは，借り手に関して公開情報と非公開情

報の間に大きな隔たりがあるような場合であ

ると考えられる。東証上場企業等に比べ，こ

のようなギャップは未上場の中小企業におい

てより大きいと推測出来るが，メインバンク

の機能は，主に大企業との関係において論ぜ

られている。

　メインバンクは，上場企業と都市銀行の間

に成り立つ関係を典型とする場合，旧財閥企

業グループと財閥系銀行という歴史的経緯を

持つ。もちろん，発生が，現在の機能と同一

に証明される必要はないが，情報機能を考え

る際にも，銀行と企業の間の交渉力を背景と

した力関係を抜きにして考えることは困難で

あると思える。また，メインバンクを情報機

能のみで説明することは，極論すれば，それ

では何故メインバンクを持たず銀行から資金

を借りる企業がそもそも存在するのかという

疑問に突き当たらざるをえない。

　「非常の際」の頼みとして機能するメインバ

ンクというイメージに対応する銀行と情報機

能を軸とするモデルの間には大きな隔たりが

ある。このような対抗仮説が最もシャープに

区別されうる状況は，情報収集機能者として

の銀行と，救済保険提供者としての銀行が鋭

く対立するような状況，特に企業が資金難に

陥ったケースであると考えられる。そこで，

ｄｅ ｆ ａｕ l ｔについてやや立ち入った理論的整理

を以下で試みることにしよう。

2・2・2倒産と貸倒れ

　倒産は，基本的には，特殊な条件財であり，

株式とは倒産オプション付きの企業所有権で

ある。つまり，株主の債務を払込済株式価額

において上限を設定し，それを上回る債務を

免除する財である。従って，株主が倒産を自
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ら宣する場合，或いは，倒産を防ぐための可

能な努力の一部を自発的に放棄することで倒

産が起こるとすれば，株主にとって，倒産は

ｃｏｓｔｌｙではありえない。

　これは自明のことであるが，「倒産保険」の

主張がなされる諸論文においては，殆ど考慮

をされていない基本的な出発点であり，あえ

て，ここでは明確にすべきであろう。

　倒産が上のようなｏｐｔｉｏｎの発動であり，そ

れは株主にとって可能な代替案よりｂｅｔｔｅｒで

あるからといって，倒産が企業にとってコス

トを伴わないわけではない。既に前節でも述

べたように，株主以外にも，企業の存続如何

が自己の所有する資産価値に決定的な影響を

及ぼすものは多い（注９）。経営者や被雇用者はそ

の最も重要なケースであろう。従って，もし

も，企業の倒産が多くの利益背反のもとにな

されているとすれば，それは結局，ｓｔａｋｅｈｏｌ-

ｄｅｒｓの間で，巨額のｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎとｌｏｓｓを発生

させていると考えられよう。

　倒産という行為自体が社会的にみてコスト

の伴うものであるという推測については既に

説明した。倒産が原理的には，債務免除オプ

ションの発動であるとするなら，何故それが

銀行と企業間取引において，企業に負担を強

いるものと映るのであろうか?　それは，企

業の構成者，つまり株主のみならず，経営者

等のｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ全体も含めて，ｇｏｉｎｇ ｃｏｎ-

ｃ ｅ ｒ ｎとしての企業体の存続に般に正の価値

が存在するからである。有限責任がない場合，

企業体の存続が常に正の価値を持つとは限ら

なくても，累積した債務に関してそれらを棒

引にするオプションがある限り，企業体にと

っては，業容の回復と債務返済の可能性がゼ

ロでない限り，企業存続には正の価値が存在

する。

　しかし乍ら，倒産オプションの持つこのよ

うな性格は，当然のことながら，企業体の不

可避に持つ上のような機会主義に対する警戒

措置を発生させざるをえない。その一は，債

権者が倒産オプションが発動された場合にも

債権回収が可能なように設定する抵当権であ

り，ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ ｃｏｓｔも含めて，全ての債権が

充分な抵当を持つ限り，企業にとっての有限

責任には，上に述べたようなｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅを

持つことはない。

　他方，企業体の存続に自らの資産価値が大

きく依存する経営者や被雇用者の多くが，こ

のような明示的な抵当権は無論，陰伏的にさ

え抵当権を持つように債権保全の手立てを用

意することは困難であろう。従って，株主お

よび抵当設定可能な債権を持つ当事者間では，

ちょうど企業存続に対して中立的になるよう

な状況において，ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ全体を含めた

倒産の価値は負になるに違いない。この場合，

ｃａｐｉｔａ ｌ  ｌ ｏｓｓはほぼ一方的に上に述べたよう

なｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓに負担されると考えられるか

ら，メインバンクの一定の救済措置に対する

ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔは，このような文脈において考

えるべきではなかろうか?　ここで，再度注

意を喚起しておきたいのは，経営者や従業員

によっての倒産回避のインセンティブを説明

するために，リスクシェアリングの仮説は不

必要である点である。上のようなｓｔａｋｅｈｏｌ-

ｄｅｒｓが倒産回避に強いインセンティブを持つ

のは，それが巨額のキャピタルロスを発生さ

(注 9 )　  このような，明示的に権利化されていない資産価値を企業の存続から得ている経済主体の存

　　　　　　在を強調するものとしてＡｏｋｉ (前掲 )，小林 (1988 )，Ｓｈｌｅ ｉ ｆｅ ｒ  ａｎｄ  Ｓｕｍｍｅｒｓ (1988 )等があ

　　　　　　る。但し，ここで留意すべき点は，このようなＳｔａｋｅｈｏ ｌｄｅｒｓの陰伏的な資産の内容が様々であ

　　　　　　り，社会的に見た価値が正であるとは限らないことである。例えば，独占的企業の独占利潤

　　　　　　の部から高賃金というレン ト を受取っているよ うな従業員は，明らかに上のよ うな意味で

　　　　　　のＳｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓであるが，その社会的価値はＡｏｋｉ (前掲 )，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ  ａｎｄ  Ｓｕｍｍｅｒｓ (前掲 )

　　　　　　が主張するような，企業に特殊な人的資本を持った長期雇用契約下の従業員の持つ陰伏的資

　　　　　　産とは異なったものである。
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せるからである。

　以上のような推測にたてば，債権者（特に

銀行）が倒産申立てをする時点においては，

株主と経営者・被雇用者等も含めたｓｔａｋｅｈｏｌ

ｄｅｒｓ全体にとっての企業のｏｎｇｏｉｎｇ  ｃｏｎｃｅｒｎ

としての価値は正であると考えても良いであ

ろう。

　それでは，銀行にとって，倒産を強いるこ

との機能は何であろうか?　もしも，銀行の

持つ債権以外にも，手形や他金融機関の債務

がどんどん蓄積される状況にある場合，それ

以上の引伸しは，銀行の債権回収を危うくす

るであろう。もしも，追加融資がもたらす倒

産回避と最終的な経営回復及びそれによる銀

行の期待利益が，他方での追加的な貸込みに

よる債権逸失に見合わない場合，銀行は倒産

の決断を下すことになる。

　しかし乍ら，上のような推測では，企業全

体が産み出す将来利潤の現在価値(Ｅ)に対

する分配が不変のものであるとの仮定，或い

は，少なくとも債権者・債務者全体の意思決

定がｕｎａｎｉｍｏｕｓになる程度には分配を変更す

ることは出来ないとの仮定に立っている。

　そうすると，仮に我々の推測がなりたち，

銀行にとっても倒産回避がベターオフであり

得るような分配ルールが可能であるようにみ

えるにもかかわらず，倒産が起こるとするな

らば，(1)分配ルールの変更がＥに影響を及ぼ

すため，そもそもそのようなルールの変更が

実行不可能であるか，(2)倒産のもたらす事後

的非効率性にもかかわらず，倒産の実行が他

の機能を果す，のいずれかでなければならない。

　まず，分配ルールがＥの値に影響を及ぼす

ケースを考えると，情報の非対称性が存在す

る場合，様々な可能性が考えられる。銀行側

がより自己のシェアを高めようとすればEが

小さくなるため，上のようなルール変更は実

際には不可能な場合が考えられる。(2)では，

倒産を強行するとの脅しそのものが，負債の

円滑な返済を ｉ ｎｄｕｃｅするという事前の誘因づ

けの機能を考えることが出来る。

　一般に，(1)(2)のそれぞれの理由により選択

される倒産の申告のタイミングは一致せず，

(1)における負債額の方が(2)の場合に比べて大

きいと考えられる。何故ならば，(1)の理由に

よる倒産においては，情報の非対称性がもた

らす制約条件下では，銀行がｃａｐｉｔａ ｌ  ｌｏｓｓを

負担しない限り，倒産は不可避であり，企業

が既存契約を破棄し（それが可能だとして），

他の金融機関に融資を依頼したとしても，そ

の金融機関の直面する期待利潤も負であるか

ら，その意味で既に企業のｏｎｇｏｉｎｇ  ｃｏｎｃｅｒｎ

としての価値はゼロである。他方，(2)の理由

で，倒産が有為な脅しとして機能するために

は，単にそれが実行されるのみならず，企業

にとってｃａｐｉｔａ ｌ  ｌｏｓｓを強いるものでなけれ

ばならない。

　我々は，メインバンクの「倒産保険」の機

能とは，基本的にｄｅｆａｕｌｔが発生した場合，あ

るいはそれが現行条件下では不可避になった

場合に銀行が既存契約を破棄して再契約に応

ずること，及びそれに対する陰伏的なｃｏｍ -

ｍｉｔであると考えたい。これはとりもなおさ

ず，事前の意味において，破産申告が契約文

字どおり実行されるというｔｈｒｅａｔがｃｒｅｄｉｂｌｅ

でなく，銀行は他の手段を使って，債務の円

滑な返済を可能にするための誘因づけを行な

わねばならないことを意味する。メインバン

クがとる「救済措置」は多くの場合資産援助

だけにとどまらず，役員派遣などの人的措置

を通じる様々な形での経営の干渉や，場合に

よっては経営陣の退出や人員削減や賃金カッ

トをも含む場合が多い。これら「救済措置」

は，株主にとっては必ずしもコストを伴わな

いものであるにしても，経営陣や被雇用者に

とっては，実質的なｐｅｎａｌｔｙであり，倒産に変

わる有効なｔｈｒｅａｔｓとして機能すると考えられ

る。また経営干渉は，必ずしもｔｈｒｅａｔｓとして

のみ機能しているわけではない。場合によっ

ては，非効率な経営体制の変化によってｇｅｎｕ－

ｉｎｅ  ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔをもたらす場合もありう

る(注10)。いずれにせよ，重要なことは，倒産に
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代わる有効な ｔｈｒｅａｔとしての上のような措置

は主に経営者に対するｄｉｓｃｉｐｌ ｉｎｅであり，株主

に対する行為ではない点である。従って，株

主と経営者が同一である場合，このような経

営への干渉や「銀行管理」は実質的には，倒

産と大差ない場合も多い。ここにメインバン

ク制と株式市場の連関が重要な要素として浮

かび上ってくるのである。

２・３株式相互持合い

２・３・１相互持合いの機能

　日本の高度成長期における株式市場を企業

金融の立場から考える場合，株式の企業間相

互持合いと，新株式発行による資金調達が著

しく未発達であったことの二点が最も重要な

論点であろう。

　我々は，何故株式発行による資金調達が企

業金融において小さな役割しか果さなかった

かについては本稿では論ぜず，それが与えた

影響を主に考えることにする（但し第３節参

照）。株式や社債による資金調達が困難である

場合，企業にとっては，留保利潤や償却金等

の内部資金以外の資金調達の可能性は殆ど銀

行貸出しに限定されているといえよう。情報

の非対称性に伴う，銀行を通じた資金調達の

コストが高いとすれば，このような企業は，

配当を抑制し投資資金を出来る限り内部調達

しようとする性向が働くに違いない。留保利

潤の蓄積はその一方で，株主からみた経営監

視を行なう際に重要な障壁となりうる。留保

利潤の蓄積が充分に進んだ企業の経営者は，

投資資金の確保の名目で蓄積された Ｆ ｒ ｅ ｅ

Ｃａｓｈ  Ｆｌｏｗの上で経営努力に対するインセン

ティブを失うおそれがある。設備投資はその

ような場合，経営者がモラルハザードを抑制

すべく行なうｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔとしての機能を持

つと考えられる。つまり，自らの経営努力と

代替可能なＦｒｅｅ  Ｃａｓｈの代わりに，設備投資

という流動化が困難な資産にコミットするこ

とで株主の疑念を払拭する機能をもつことに

なる。しかし，このような誘因メカニズムが

果してどの程度重要なものであったか実証的

な命題として検討することは実際上不可能に

近い。いずれにせよ事実として，高度成長期

における日本の企業が，銀行貸出しへの依存

と旺盛な設備投資によって特徴付けられるこ

とは間違いがない。

　法人間の株式持合いは，既に指摘したよう

に，銀行を核とする企業グループ間でのそれ

を一つの典型とする。中谷（1984）によれば，

株式の相互持合いは，そのようなグループ諸

企業間の相互信認と相互監視の手段として主

要に機能し，グループ内企業は銀行を核とす

る「ミニ資本市場」を形成していた，と解釈

される。

　しかしながら，株式の相互持合いとはいっ

てもグループ内企業間の株式持合いは主に銀

行，場合によっては商社とのｂｉｌａｔｅｒａｌな株式

持合いを通じて，それ以外の企業が間接的に

株式持合いを行なっているという方がより正

確であり，銀行・商社以外のグループ内企業

間の株式持合いはまれで量的にも小さい。む

しろ，端的には上のような銀行(商社)とグ

ループ内企業間の株式持合いは，銀行の対企

業交渉力の基盤として，また一種のｔｗｏ-ｐａｒｔ

-ｔａｒｉｆ ｆとしての利潤極大化行動とみるべきで

ないだろうか?

　株式持合いが必ずしも互恵的なものという

よりは，銀行による企業の経営への干渉権の

確保とみる見方を支持する理由の一つに，上

記の中谷論文も含め，Ｃａｖｅｓ  ａｎｄ  Ｕｅｋｕｓａ

(1976)等でも確認されている事実がある。そ

れは，系列企業の金利負担が，非系列企業に比

べて優位に高いことである。またしばしば指

摘されているように「系列融資」と「協調融

資」は不可分の関係である。メインバンクは

他取引銀行の融資態度に関して，少なくとも

一定程度の干渉力・影響力を持っており，系

（注 1 0 ） 　このような効率性のゲインは（特に敵対的な）ＴＯＢのもたらす経済的効果としてしばしば

　　　　　　 主張される。例えばＪｅｎｓｅｎ（1986）参照
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列下企業にとって，一方では株式や社債市場

からの調達が著しく困難かつ費用が重み，他

方ではメインバンク以外の金融機関との借入

れに際してもメインバンクに干渉能力があっ

たならば，その選択の道は著しく狭められて

いるといわざるをえない。

　株式の相互持合いを説明する仮説は，必ず

しもこのような企業間のリスク・シェアリン

グを巡るものに限定されない。Ａｏｋｉ(1984)や

Ｔａｎｉｇａｗａ(1986)のように，個人所得税と法

人所得税間の税率の差異によって説明しよう

とする考え方もある。特にＡｏｋｉ(前掲)では，

銀行が企業の株式を所有する場合，銀行にと

って望ましい企業の負債構成は，企業の株価

最大化点を超えるものになり，銀行が株主と

して，またメインバンクとして企業の負債構

成を決定する場合，銀行貸出しが株式価格最

大化の場合に比べて過大になることを示して

いる。

　しかし，これは既に何度も繰り返し述べて

きたことであるが，このような仮説はメイン

バンク制や株式相互持合いがグループ系列下

の主要企業に限定されている事実をうまく説

明出来なへ銀行が未上場の融資先の中小企

業株式を持つことは極めて稀である。

株式持合いを，資産運用や税節約の目的か

らのみ説明することの困難は，このような事

実の他に，株式持合いと銀行の役員派遣など

の実質的な経営介入とが密接に関わりあって

いることにもあらわれている。

2・3・2メインバンクと株式相互持合い

　経営者にとって，株式の相互持合いの持つ

メリットは明確である。相互持合いによる「安

定株主」の存在は，企業ののっとりを実質的

に不可能にする。経営者にとって，最も有効

なｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅは，銀行の貸出しを通じた締めつ

けである。このように考えると，メインバン

ク株式の相互持合いのシステムは，基本的な

レベルで，株式と負債の証券としての実態を

大きく変容させざるをえないことに気付く。

　銀行は，企業の負債構成の大宗を占める貸

出し額を持ち，かつ（グループ内他企業の保

有株式も合わせれば）有意な脅威となりうる

大株主であることによって，貸出しによって

蓄積された債権を実質的な経営権を含むよう

な証券に変質させている。

　これは，いいかえれば，特に資金難に陥っ

たような企業において，倒産回避の策へ一定

のｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔを行なうことで，Ｇｒｏｓｓｍａｎ-

Ｈａｒｔによるｒｅｓ ｉｄｕａｌ  ｃｌａｉｍａｎｔの所有者とし

て銀行が登場するといいかえてもよい。株主

にとって，このような条件付きではあるが，

証券の変質はどのような意味を持つであろう

か ?楽観的な見方をすれば，郡小株主にと

っては，銀行の経営の介入権確保は，株主に

代わって銀行が経営監視機能を代行している

ということが出来る［Ｈｏｒ ｉｕｃｈ ｉ  ｅ ｔ．ａ ｌ．(前

掲)]。株式を資産としてみる限り，その収益

率は決して諸外国と比べて劣ったものではな

いことは既に述べた。一方，悲観的な見方を

すれば，銀行の経営への介入権が，非経営者

株主の利益の犠牲の下に，経営方針に影響を

与えることによって，そのような株主にｃｏｓｔ

を強いるものであったと見ることも出来よう。

しかしこれらの要素より，より長期的かつマ

クロ的な観点から見て重要だと思われるのは，

上のようなシステムがもたらす情報の偏在で

あろう。経営に関するｃｒ ｉ ｔ ｉ ｃ ａ ｌな方針や情報

は，主に経営者と企業内部の一部被雇用者お

よび有力株主と取引銀行の間でのみ決定・伝

達され，株式市場が持つ情報伝達の持つ機能

は不当に圧縮させられていた可能性が強い。

そこでは株式市場に強い逆選択のメカニズム

が働くことが予想される。株式価格は市場の

外側からもたらされる不確かな噂により，大

きく影響を受け易くなる。このような場合，

企業は特に制約がなくとも株式市場における

資金調達をなるべく避けるようになるかもし

れない(注11)。

　いずれにしても，株主にとって，銀行負債

の一種の株式化は，株式市場そのものの情報
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面での非効率性や，監視機能の代行など，株

式市場の情報伝播における失敗を前提として

初めて，一定の利益をもたらすものである。

また，経営の怠慢や過度の成長政策が銀行の

利潤動機と矛盾し，介入をよばない限りでは，

それに対して有効な抑止策を失うことを意味

する。

　通時的にメインバンク制と株式持合いがも

たらす株式水準への効果を考えた場合，上の

ような要素とは別の側面があらわれてくる。

それは，株式価格が，上のようなシステムが

ない場合に比べて高くなり，当初からの株式

所有者にとっては大きなキャピタルゲインが

発生する可能性がある点である。株式の相互

持合いが有効であるためには，持合い企業間

でキャピタルゲインを得るための売買を行な

わないというコミットメントが必要だからで

ある。事実，ＴＯＢのＢｉｄが公開される以前と以

後における株価比較では，日本の場合，米国

に比べて値上がり率は遥かに小さいことが知

られている。実際，株価を高く維持すること

以上に確実かつ有効なシステムの維持の方策

は考え難い。

　結局，株式持合いは銀行の圧倒的な交渉力

を背景にした，非経営者（有力法人）株主と

メインバンクを軸とする協調関係の基礎とし

て，またそれから生ずる剰余分配の手段とし

て位置付けられ，この文脈において銀行の，

特にメインバンクの持つ経営監視・介入権の

機能も説明されるべきであると思われる。株

式持合いとメインバンク制が借り手である経

営者に対して，このような機能を果たす場合，

結果的には，株式持合いにおける「安定株主」

政策に対するコミットメントによって，株価

はその協調関係に伴う剰余を反映し，高水準

に維持され得たと考えられる。

　我々はそこで，次のような仮説を提示した

い。

(1) 株式の持合いの基本的な機能は，銀行に

　よる企業経営への介入権の確保であり，こ

　れが倒産回避というｃｏｍｍｉｔ ｉｍｅｎｔと補完

　的に使われている。

(2) しかしながら，銀行の上のような行動を

　所与とする場合，経営者にとっても，その

　ような株式持合いとメインバンクに支えら

　れた構造を維持することに積極的な理由が

　存在したかもしれない。

ⅢⅢⅢⅢ．銀行貸出しの模型分析

　本節では，経営者，株主，及び銀行の三者

からなるような金融市場を考える。前半では

静学的な分析を行ない，三者の間の協調・対

立関係が情報の非対称性によってどのような

影響を受けるかを考える。後半は動学的分析

であり，特にコミットメントを行なう長期契

約下での三者の関係について分析を行なう。

３・０　準備

　以下では，経営者，株主，銀行のいずれも

が危険中立的であると仮定する。しかし，第

２節で見るように，企業の資産状態により流

動性のシャドウプライスが異なるために，危

険中立的との仮定の下でなされる分析の大半

が企業または経営者が危険回避的な場合にも

(注11)　Ｇｒｅｅｎｗａｌｄ．Ｓｔｉｇｌｉｔｚ  ａｎｄ Ｗｅｉｓｓ（1984）のモデルでは新株発行が銀行貸出と代替的な調達手

　　　　　　段として選ばれたことによって，企業の財務内容が思わしくなく，ｄｅｆａｕ ｌ ｔ  ｃｏｓ ｔが高くなるの

　　　　　　を恐れて，新株発行を選んだ，というシグナルが株式市場に伝わることになる。
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その大筋において妥当することになる。以下

では，特別の仮定を置くケース以外は，銀行

のみが資金を持っており，経営者・株主とも

に流動性制約下にあるとする。株主は既に会

社設立時の当初の設備投資を行なっており，

余剰金がない状態と考えてもよい。

　株主は，企業の生産物ｙを観測することが

出来るが，銀行は企業からの情報提供なしに

は，プロジェクトの成功・失敗以外には企業

行動について何らの情報も有しない。ただし，

生産物ｙが

に等しいこと，またｅは経営者の努力，αはあ

る定数，及びＲは選択されたプロジェクトに

依存する変数であることが解っている。Ｒの

プロジェクトが成功する確率は （ １－Ｒ ）で

あり，失敗した場合の生産物はゼロである。

全てのプロジェクトは同一の費用ｃを要する

ものとしよう（注１）。

　仮に，このようなプロジェクトが情報対称

性の下で，あるいは，経営者自身の自己資本

により行なわれたならば，この産出物の期待

値ｘは

である。経営者はeなる努力に比例した不効

用を負担するとすれば，純生産物の期待値は，

であるから，ｑの最大値は，簡単な計算によ

って

である。ｑ*は一般に，αの減少関数であること

が確かめられる。

３・１　静学的分析(1)　最適契約

　経営者にとってＲ及びｅは私的情報である。

Ｒの選択はプロジェクトの危険度を決定し，

ｅのレベルは成功した場合の産出量を決定す

るため，道徳的危険の問題がある。

　まず，最初に経営者と株主の間の利害対立

が一切ないような状況を考えてみる(例えば

ｏｗｎｅｒ－ｍａｎａｇｅｒにより支配経営されている

企業)。この場合銀行と企業の間でどのような

契約が結ばれうるか考えてみよう。まず銀行

が成功・失敗以外の情報を一切観察出来ない

場合を考える。銀行は失敗した企業から，何

も徴収することが出来ないので，成功時の支

払いｓを指定出来るのみである。銀行の期待

利マ閏π(ｓ)は

である。ｓを所与とすると，企業の選択は，

を解くと，

であるから，このような契約では，Ｒの決定

に伴う道徳的危険の歪みのみがあらわれてい

る。このことは，よく知られているように失

敗時のコストを企業側が負担しないからであ

る。

　上のような契約の下で(π，q)の契約曲線

を描くと図１ａ及び１ｂのようになる。

　図１ａの場合，明らかに銀行利潤の最大化を

達成する点πにおけるｑは正である。これに

対応する値を ŝ とすると，その場合の銀行貸
出の期待利回りは

( 注1 ) 　 この定式化はあくまで，明示的な解を得るための手段であり ，以下の分析はプロジェク ト Ｒ

       の成功する確率 ｐ ( Ｒ ) に関 して ｐ ' ＜０ ， ｐ ” ≤ ０が 成 り立ち ，生 産物 ｙが ， e に関して単調 増

       加な凹関数ｖ（ｅ）によりｙ＝Ｒｖ（ｅ）と表わされるようなケース一般に成り立つ。
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により与えられる。

　一般に， ŝ＝０以外では，負債の価値と企業
(株式)の価値の合計はｑ*を下回る。貸手に追

加的な情報を与えた場合，最適契約はどのよ

うになるであろうか。無論Ｒ，ｅ双方の変数

が観測可能であれば，情報の非対称性は存在

せず，貸手は(2)式であたえられるような効率

的な選択を行なうよう，借手に直接的な命令

を行なうことが出来る。そこで，株主と経営

者の間の問題を考えてみる。株主は自己資本

を使うか，（無限責任を負う）個人の資格で銀

行から（安全資産の利子率で）資金を調達す

るものとする。株主は(1)式で

の左辺のみを観測出来るとする。従って，一

度，株主にとって望ましい値 ŷ が求められた

ならば，株主は，経営者への報酬を ŷ 以外で

はゼロにすることにより， ŷ を成功時の産出
量として特定出来ることになる。しかし，上

式からも明らかなように ŷ を指定出来ても，

Ｒとｅの選択には自由度がある。経営者にと

ってｅは不効用を伴うため，危険度の高いＲ

と低い努力ｅで ŷ を達成しようとするかも

しれない。このような条件下での株主利益の

最大化問題は，次のような解を持つことが解

る(注2)。

　(3)の R̂ の値は，前者が内点解に後者は経営

者の期待効用が非負という制約条件に拘束さ

れた端点解に対応している。従って，後者の

(注 2 )　最適解を求める手順は， ( 1 )最適な yを経営者が選択するように，経営者への報酬スケジュー

　　　　　　ル y － π~ ( y ) を決める， ( 2 ) ŷ を達成するために，最適な ( Ｒ ， ｅ ) の組合わせを選ぶよ うに ，

　　　　　　報酬スケジュールを選択 する ， とい う ２つのス テ ップから成 る 。 ( 1 ) は， y ≠ y に対して ， π

　　　　　　( y ) ＝ y と す る こ と で 達 成 さ れ る 。 ( 2 ) は ， 望 ま し い ( Ｒ ， ｅ ) の 組 合 わ せ を ( Ｒ * ， e * ) と す

　　　　　　ると

つまり，

とπを定めることで達成される。次に ( * )で得られた π~ を使えば

　であるが・これを (Ｒ *，e * )に関して最大化すれば良い。Ｂｅｓｔｅｒ  ａｎｄ  Ｈｅｌ ｌｗｉｎｇ (1987 )

参照

図１ａ　（α＜－１＋ 2） 図１ｂ　（α≥－１＋ 2）
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場合，経営者の期待効用はちょうどゼロであ

り，前者の場合は厳密に正である。一般に，

株主（及び経営者に）にとっての期待利益は，

上のような最適契約の下で，αの減少関数で

あるから，もしもαにばらつきがある場合，α

の小さい企業ほど望ましいことが解る。

　さて，上の問題をより一般化して，

という最大化問題の解から(π，q)のフロン

ティアを求めると，以下の行論から明らかな

ようにα＜－１＋ 2 の場合図２のような軌

跡が求められる。

　それでは(3)の解は実際にどのような契約で

ｉｍｐ ｌ ｅｍｅｎ ｔすることが出来るであろうか?

実は(3)の解は，次のような線型契約の下で，

適当なｐａｒａｍａｔｅｒの値(τ，d)を設定するこ

とにより達成される。

(4)において(3)を達成するような解は，

３・２

　前節

務契約

間にど

で，こ

銀行貸

のよう

分析し

争的で

潤に対

行貸出

とする

をγb≡

利益を

式市場

すると，

が成り

となる

であることが確かめられる。つまり，株主利

益最大化問題の解で期待効用が厳密に正の場

合（α＜－１＋ 2 ）は，貸手は負債(d)と，持

分権(τ)を併用することが望ましいのであ

る。(3)及び(5)から明らかなように，α＞０にお

いて R̂ ＞½であるから，ｄは常に正である。

従って，持分権がゼロ（τ＝０）の最適契約は

可能（α ≥－１＋ 2 ）であるが，負債がゼ

ロ，つまり持分権のみの契約は決して最適で

はないのである。

　以上分益契約と債務契約の組み合わせが

induceする経営者のプロジェクト(Ｒ)及び努

力水準( e )の選択を見てきたが，借り手と

貸し手の間での分配フロンティアは，α＜－

１＋ 2 の場合，結局図２のようになる。

　図２の一番外側にある傾き45°の直線は，情

報対称性のもとでの効率的なｆｒｏｎｔｉｅｒである。

無論(α ≥－１＋ 2 )の場合は，分益権は使

われず，図１ｂと同じような契約曲線が得ら

れる。

借り手の期待利潤をｑ，貸し手の期待利

潤をπとおいて，ｑ≥ q のもとでπを最大

化せよ
図２　（α＜－１＋ 2）
　静学的分析(2)　市場均衡

の分析によって，一般に分益契約と債

の組合わせにより，貸し手と借り手の

のような分配が可能かが解った。そこ

こでは二つの資金市場，一株式市場と

出の市場一における取引のあり方がど

に，資金調達の決定に影響を与えるか

てみよう。先ず，二つの市場が共に競

ある場合を考えよう。株式市場は，利

する持分権τに対する市場であり，銀

の市場は，負債dに対する市場である

。ここで，銀行貸出の均衡期待粗利益

1+i b，株式市場における均衡期待粗

γs≡1+i sとすると，Ｅだけの額を株

で，Ｂだけの額を銀行貸出市場で調達

立つから， 企業の資金調達の予算制約

。経営者は(6)式のもとで
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を最大にするように{τ，d}を選ぶことにな

る。但し，ひとたび{τ，d}を決定すると，

(Ｒ，ｅ)はそれらを所与としてｑを最大化す

るように決定される。このことから(Ｒ，ｅ)

は簡単な計算によって，

により得られることが解る。上の解を

と書くと，経営者は(6)を使って

の下で，

を最大化するよう(τ，d)を選択することに

なる。

　ここで，各企業あたりの資金供給を両市場

でそれぞれ

　Lｓ(γｓ，γb)，Eｓ(γｓ，γｂ)

とすると，市場均衡は

により決定される。(τ， d)の最適解を代入

すると，一般に

とかけるから，市場均衡は(9)(10)式を解いて得

られる。

　最も簡単なケースとして，資金供給が両市

場に関して完全に無差別で，１企業あたり L

(γ)，γ≡1＋ｉと書けるようなケースを考

える。典型的な均衡は図３－ａ，ｂに示され

ている。

　図３ａではＬが全ての企業の資金需要を満

たすためには不足しているため，割当てが発

生している。しかしながら，もしもこれが前

節で分析したケースのうち q̂ ＝０に対応す

る，留保利子率である(つまり，α ≥－１＋

2 ，τ＝０）ならば，資金割り当てを受けるか

否かに関わらず，経営者の期待利益はゼロで

あり，不均衡現象ではない。不均衡が発生す

るのは，q＝ q̂ ＞０で支払い額 π̂が，最大に

なるような場合である。このとき，割当てを

受けた企業の期待利益は q̂ で，受けない企業

(q＝０)よりもｂｅｔｔｅｒ  ｏｆ ｆであり，不均衡現

図３ａ 図３ｂ
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象としての割当てが発生する。ただし，この

場合，割当て現象は銀行貸出と株式市場の双

方で発生していることに留意されたい。

　このように，資金調達の手段が複数あり，

それぞれの市場が競争的であっても，信用割

当ての可能性は排除出来ない。(9)式の資金供

給スケジュールで，二つの資産（株式および

負債）が代替的であるならば，上のような分

析は大きな変更なしに一般のケースに妥当す

る。(6)'式の右辺の最大値を与えるＲは次の二

式によって与えられる。

また，これに対応する(e，τ)は，

である。更に多少面倒な計算を経てμ＝γｓ／

γｂの変化に対して，

ると(6)式の右辺にπ+を代入して得られる

を満たすような(γｓ，γｂ)上で均衡が達成さ

れる場合，割当て現象が発生する。

　以上をまとめると，

　　(1)　二市場が競争均衡にあったとしても，

         割当て現象は発生しうる。

　　(2)　(1)の場合，一方で割当てを受けない

          企業は他市場でも割当てを受けられ

          ない。

　(2)の理由は，π+が，企業が支払いうる最大

値であり，それを達成するためには(8)'に対応

するような（τ，d）の組み合わせが可能でな

ければならないことから説明出来る。つまり，

銀行貸出し ( d ) がゼロの企業は cだけの資

本を調達するようなπ+を支払うことの出来

る分益契約を書くことが不可能なのである。

同様のことは株式市場で割当てを受けられな

い企業についてもいえる。従って，代替的調

達手段が存在すること自体は必ずしも信用割

当ての可能性を排除しないのである(注3)。

　さて，このように二つの市場が競争的であ

っても，信用割当の可能性が排除出来ないの

は何故であろうか?それは簡単にいってしま

えば，所与の（τ，ｄ）に対して，企業=経営

（注

　　　

　　　

であ

る表

は，

の減

つま

くな

分益

適な

る。

Ｒ ∂+∂ τ
- 21 -

者は事後的に（ｅ，Ｒ）を選択することにな

っており，特定の（ｅ，Ｒ）に事前にコミッ

トすることが出来ないからである。もしも事

前に特定の（e，Ｒ）にコミットすることが

出来るならば

は，常に任意のｃ*≦ｑ*に対し，最適解であ

３）　調達手段，或いはより一般的に，市場がｏｂｓｅｒｖｅできる変数が増えること自体は，私的情報が

　　 完全にｒｅ ｖ ｅ ａ ｌされることを必ずしも意味しない。従って，調達手段の多様化が可能であって

　　 も，信用割当ては起こりうる。

ることが解る。つまり，株式市場におけ

面利回りでみた調達コストの相対的上昇

ｃ*の最大値をもたらす株式シェア(τ)

少をもたらすことが解る。また，μ→０，

り，銀行の貸出市場のコストが非常に高

った場合τ→（1－α）であるが，これは

権のみを使う場合の貸し手にとっての最

持分シェアであることが容易に確認出来

また，上式におけるｃ*の最大値をπ＋とす

０
μ

＞０，　
μ

≤
∂∂
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り，τ，ｄに依存せず情報対称性の下での企業

価値が達成される。特に(ｑ*－c*)は[０，ｑ*]

の任意の値をとることが可能であり，割当て

現象は起こらない。

　我々の仮定の下では，このようなコミット

メントは株主による命令や経営者の報酬に

よる条件付けでは実行不可能である。このよ

うな意味では，割当て現象とそれに伴う非効

率性は，静学的な模型で考える限り，情報の

非対称性と経営者の機会主義的行動によるも

のであり，株主，或いは銀行のｐａｓｓｉｖｅな行動

に因するものではない。

３・３銀行の株式持合い

　前節の分析は，経営者がｃ*なる資金を調達

する場合を考之たものであった。ここで，既

に株式払込が行なわれており，それが過去の

投資で消費されたような企業が，更に，ｃ*だ

けの追加投資が必要な場合を考えてみよう。

仮に，非経営者株主が銀行貸出により資金を

調達し，経営者に対して３・２に見たような

最適報酬スケジュールを課すことが出来ると

しても，一般に銀行からの借入れ増に伴う追

加的な道徳的危険や株式発行による利益の

ｄｉ ｌｕｔｉｏｎによるコストを負担しなければなら

ない。例えば，銀行借入れに対する支払いを

ｄとすると，銀行，非経営株主，及び経営者

の期待利潤はそれぞれ

であるが，３・２と同様の手法を使えば，所

与の支払い額ｄに対してＲはαが小さい場合

かなようにｄ＞０である限り上のような契約

の下では

であることが解る。もちろん，非経営者株主

が有限責任を排して，自ら銀行に対して責任

を負い，株主が借り手となることが許されれ

ば，トリヴィアルに，３・２で分析した最大

化問題に帰する。いずれにしても重要なこと

は，銀行自体が持分権のようなRの選択に対

する道徳的危険のコストを伴わない，資金回

収の手段を持たない点である。それは銀行が

株主とならない限りにおいて，yが直接観察

可能でないことに由来する。

　より一般的には，銀行と非経営者株主の間

の協調の可能性は銀行が貸出しのみで達成出

来る利回りの最高額π dや，株主が分益権の

みで達成出来る最高利回りπ eに比べて π̂ が

大きいことによる。両者が協調して，株式持

合いを通じて，分益権と負債を併用し，その

ｒｅｔｕｒｎをプールした後分配することによって

π d或いはπ eを上回る ｒｅ ｔｕｒｎを確保出来るか

らである(注4)。〔図４参照〕

　一方で，株主が追加的な資金を自ら調達出

来ず，他方で銀行にとって分益契約が不可能

である場合，このような銀行の株式持合いは，

結果的に，資金調達と情報収集の間の分業関

係を可能にする。しかし，重要なことは，上

のような最適契約が可能であるためには，非

経営株主による，機会主義的な行動がチェッ

クされる必要がある。

　例えば負債額ｄを所与として，自己株式利

益を最大化させるようなｙの解は一般に上の

最適問題における解とは異なる。というのは，

この場合非経営者株主も，経営者と同様，機

会主義に陥り，より危険なプロジェクトを選

択することになるからである。全く同様の理

(注 4 ) 　実際図４のＤＥ上の一点を選ぶような選択は，貸し手の間の利潤の完全なプーリングを前提

　　　　　　としている。そうでない場合， （π e ，π d ） の間の可能な分配は破線に示したような軌跡とな

　　　　　　り，必ずしもπが達成されるとは限らない。例えば銀行の交渉力が強ければ，均衡はＨのよう

　　　　　　に，銀行負債の利回り最大化に近いような選択をもたらすかもしれない。

を満たすことが解る。３・２の分析から明ら
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由によって株式とｄの負債を持つ銀行も，可

能であれば，みずからの利益の最大化を達成

するためには，非経営者株主の犠牲の下に，

経営者との間で新たな分益，負債契約のミッ

クスを書き直すインセンティブがある。この

ような恐れは，特に銀行が，大株主として実

質上経営に対して介入権を持つに至る場合，

或は，取締役派遣などを通じて非経営者株主

と同等或はそれ以上の情報を収集出来る場合，

重要な留意点である。

　結局，銀行が非経営株主と一致して経営者

に対して，共同利益最大化を実行しうるため

には，銀行と非経営株主が相互に相手の（暗

黙的）契約に対する違反に関して有効な対抗

手段（ペナルティー）を持つことが必要にな

る。

　このような銀行と非経営者株主の協調行動

を分析するため，次節では動学的な模型によ

る分析を行なうことにする。

３・４　動学的分析(1) 信用割当と倒産

　前節までの分析では有限責任と予算制約の

区別は必ずしも明確ではなかった。プロジェ

クトが失敗に終った場合，債務が履行されな

いのは，企業の残余資産がゼロという予算制

約のためなのか，企業が払込み株式を超える

債務に関して責任を追わないからかの区別は

分析にはさして影響を与えなかった。動学的

分析では，この区別は重要な意味を持つ。通

時的に企業が存在する場合，ある時点で債務

の弁済が滞るからといって必ずしも自動的に

その企業の（通時的）予算制約が満足されて

いないとは限らない。しかしながら，債権を

持つ貸手が債務不履行をタテに企業の倒産を

申告することは可能である（実際には，倒産

あるいは会社更生法に基づく和議の申請は，

その殆どが，自己（借り手企業の）申告に基

づく）。

　前節で考えたように，企業にとってその操

業を存続することは，自らが望む（将来）時

点で倒産という手段に訴えることで債務から

免れうることを考えれば，常に望ましいと考

えられる。従って，それ以前の時点における

（強制的）破産は，企業にとっての将来利益の

逸失であるから，通時的には，このような強

制的倒産が申告され（得）ることが，企業の

行動をより慎重にする誘因となると考えられ

る。

　これは，貸し手の側から見れば，一定の負

債額に対する，道徳的危険の費用が減少し，

より高い金利負担を企業に求めることが出来

ることを意味し，事前の意味で望ましい戦略

図４
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である。他方，事後的には，倒産に伴う様々

な諸費用を別としても，倒産に伴い貸し手は

借り手を失うことになるし，また，借り手が

他の貸し手の下で融資を受けることが出来れ

ば，このような取引停止処分は，有効な威嚇

効果を持たないかもしれない(注5)。

　ここでは，基本モデルを二期間に拡張して

取引停止と倒産のもたらす効果を考えてみる

ことにしよう。最初に，二つの資金市場が競

争的で，企業＝経営者が，株式及び銀行貸出

によって，資金を調達する場合を考えてみる。

この場合の予算制約は， t＝１，２におい

て

と表わされる。(9)式の最初の式は，前節と同

じ第1期における資金調達の予算制約である。

二番目の式は，第１期のプロジェクトが失敗

に終り，第２期のプロジェクトのために，更

に株式の売却(τ 2 )と銀行貸出し( d 2 )の組

合わせでｃ*を調達することを示す。最後の

式は第１期のプロジェクトに成功した企業の

第２期における予算制約式である。もしも，

第１期プロジェクトが成功すれば，企業＝経

営 者 は 利 潤 の 中 か ら 株 式 を 買 戻 し

るとすると，投資資金のうち外部市場に依存

するのは，株式買い戻し額を利潤( y 1 - d 1 )

から引いたものと，ｃ*との差額に等しい。も

しも，プロジェクトが失敗した場合，企業は

新たに金額ｃ*を，株式の更なる売却(τ2)と

借り入れ ( d 2 ) によってまかなう必要があ

る。

　第１期のプロジェクトが成功した場合，そ

の全額が株式買戻しと次期の投資資金に割当

てられるのは次の理由による。第一に，前節

でも指摘したように，経営者=企業が，非経

営者株式を買戻すことによって，道徳的危険

の費用をなくすことが出来る。第二に，残余

の利潤を投資に回すことによって，逆選択と

道徳的危険との組合わせによるA g en y  Co s t

が発生する外部資金への依存度を下げて，全

体としてより効率的な決定が可能になるから

である。

　つまり，企業にとっては，内部留保の資金

コストが最も低いのである。(9)式は，単なる

予算制約であるが，これからでも，他の面で

は全く同質的な企業も，過去のプロジェクト

の成功，失敗によって，今期の資本費用が大

きく影響をうけることが解る。但し，ここで

は株式及び負債は一期限りの証券であり，

プロジェクトが失敗に終った場合は負債の徴

求は不可能であると仮定している。もしも，

第１期の負債をｄｅｆａｕｌｔした企業は，第２期の

生産物の中から第１期の債権者に債務を優先

的に弁済せねばならない場合，第２期の予算

制約式は，より厳しいものになり，第２期資

金調達コストの第１期プロジェクトの成否に

対する依存度はより高くなる。

　従ってこの仮定は以下の分析の結論の大要

に影響を与えない。

　さて，(9)式の予算制約下での企業の通時的

行動を考えてみよう。第２期において，第１

期にプロジェクトが成功した企業は，外部資

金に依存すべき額は

である。ＣＥを所与として，企業の最適資金調

達問題は前節の分析と全く同じであり，ＣＥの

資金に対して支払いうる最高の期待弁済額は，

同じくπ+である。従って，保証出来る最高の

(注 5 )　実際には，取引停止処分自体が，市場に（その処分なしでは伝わらなかった）情報を与える

　　　 ため，このような威嚇が全く無意味であるとは考えにくい。

残余全額を次期の投資にあて
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期待利回りは，

となる。つまり，第１期において成功した企

業は，第２期の外部資金への依存を減少させ

ることが出来るので，静学的モデルにおける

最高の利回りを上回るレートを支払うことが

出来る。それに対し，第１期のプロジェクト

に失敗した企業が支払いうる最高利回りは，

i s＝i bの場合を示すと，簡単な計算によっ

て，

であることが解る。これは，前期の（消費さ

れた）払込み資本に対応する非経営株主に今

期の利益を分配する為に発生する追加的な

ａｇｅｎｙ ｃｏｓｔによるものである。

　そこで，毎期，二期間存続する企業がＮコず

つ発生するような資金市場の定常均衡を考え

てみる。以下では煩雑な計算を避けるため

γ＝γs＝γbが成り立つ場合を考えるが，前節

の分析同様，資本市場において株式と銀行貸

出しが不完全な代替物であっても分析の大要

に変更はない。

　各期において，Ｎ，は新規企業であり，Ｎ

(１－Ｒ1)コは前期のプロジェクトを成功させ

た既存企業，ＮＲ1コは前期のプロジェクトが

失敗に終った既存企業である。

　それぞれが達成可能な最高の期待利回りは，
fs

221
ˆˆˆ γγγ >> である。このうち 1γ̂ はまだどのよ

うに決定されるか決まっていないが，とりあ

えず，

切る場合は，新規企業の一部と第1期に成功

した企業のみが資金を得ることが出来る。こ

のような条件下では，どのように R̂ 1が決まっ

てくるかについて，次のように考えることが

出来る。第１期において，新規企業では，今

期資金を得ることが出来たとしても，第２期

の資金を得る為には，今期のプロジェクトを

成功させねばならないことが解るので，その

目的関数は

となる。但し，δは割引ファクター，ｑ s
2 は(9)

の３番目の予算制約下でのｑ2の最大値であ

る。

　しかし，仮定によって，第1期の企業は，

支払い利回り 1γ̂ を最大化するよう行動せざる
をえない。この時Ｒ1は以下の式を満足する解

(Ｒ1，ｅ1)により与えられる。

と仮定してみよう。その下で，資金需要曲線

は以下の図５のようになる。それでは可能な

均衡としてどのようなものが考えられるであ

ろうか。仮にＬ s
( a )のように供給スケジュール

が，γ＝ s
2γ̂ を切るような場合，市場利子率を負

担しうるのは，第１期に成功した企業だけで

あるが，このような状態では，新規企業が一

切資金を得られない為，明らかに定常均衡で

はありえない。Ｌ s
(b )のように，Ｌ sがγ＝ 1γ̂ を

やや面倒な計算を経て，このような竹の値は

であることが示される。

　結局，Ｌs
(b)のように，新規企業に対する信用

割当てが存在する場合，新規企業はより大き
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な努力（e1＞e
*）とより完全なプロジェクト

（Ｒ1＜Ｒ
*）を選択することになる。これは，

今期プロジェクトの成否に来期の資金調達が

依存することが与える ｉｎｄｕｃｅｍｅｎｔの効果で

ある。当然のことながら，このような均衡で

は，第１期のプロジェクトが失敗した企業は

第２期の資金調達が出来ず倒産することにな

る。外部市場が競争的であっても，倒産のｄｉｓ-

ｃｉｐｌｉｎｅは有効に働くのである。

　Ｌ s
( c )のように，第１期のプロジェクトが失

敗に終った企業の一部が資金を調達出来ない

場合，資金を受けられる企業の比率をλとす

ると，第１期首の目的関数ｑ0は

となる。ただし，ｑ f
2 は第１期のプロジェクト

が失敗に終った企業の第２期における期待利

益である。従って， (ｂ )の場合と同様に

約における信用割当て或は倒産の役割は，上

で分析した市場均衡の場合と同様である。

　し，長期契約のもとでは次のような違い

がある。まず第一に，倒産や信用割当ての持

つ誘因づけの機能は，長期契約が文字通り，

明示的契約として，実行可能であるならば，

外部市場において資金調達が可能な場合でも，

実行されることが望ましい可能性がある。例

えば，外部市場での均衡では，均衡利回りγが
f

2γ̂ に等しく，λ＝１，つまり，全ての企業が資

金を調達出来るとしよう。

　今，第１期首における貸し手の長期期待利

潤を（π0）借り手のそれをｑ0とすると

である。さて，市場利回りγがちょうど f

2γ̂ に等

しいことから，市場で決定される通りの利子

率を第１，２期を通して適用する場合，貸手

は第1期のプロジェクトが失敗した企業に対

して，資金を融資するか否かに対して無差別

である。何故なら，資金融資を他企業に対し

て行なっても全く同じ利子率 γ̂ を得るごとが
出来るからである。従ってπ0は

と書ける。さて，上の分析において，λを小さ

くすることによりδｑ s
2 －δｑ f

2 を大きくするこ

とが出来る。従って，貸手にとっては，市場

において割当てが発生しない場合でも，第2

期には，第1期のプロジェクトに失敗した企

業に対して取引停止を行なうことで，期待利

益を高めることが出来る(注7)。つまり，取引停

止＝倒産がもたらす誘因効果は，長期的な顧

客関係下において，より重要であり，競争的

市場以上に取引停止が起こると考えられるの

である。これは，長期的取引関係が，倒産の

(注 6 )　  このような結論は，企業の存続期間が有限である場合には一般に成り立つ。しかし企業が無

　　　　 限に存続し得る場合，企業の前期の業績が市場均衡での資金調達の可能性に有意に影響を与え

　　　　 るか否かは微妙な問題である。

(注 7 )　  最適な長期契約の下では，第１期のプロジェクトの成功した企業に対しては，無償の資金供

　　　　 与を行なうことが最適であることが簡単に示される。これと類似の分析について，Ｓｔ ｉｇ ｌ ｉ ｔ ｚ  ａｎｄ

　　　　 Ｗｅｉｓｓ(1983)を参照のこと。

が成り立つ。ここで留意すべきは，倒産や信

用割引のもたらすｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔが，その確

率の連続的な関数であり，ｒａｔｉｏｎｉｎｇが無いケ

ース（Ｌs
(d)）にも，上に述べたような誘因メカ

ニズムが働くこと，つまり，第１期のプロジ

ェクトの成否が，第２期の資金調達コストに

影響を与えるため，それによって第１期のプ

ロジェクト選択がより慎重になり，より高い

努力が支払われることが認められる(注6)。

上のような信用割当，或は倒産の与える誘

因効果は，第１，２期を通じる長期の契約に

よっても達成可能である。このような長期契
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リスクを保険するという仮定とは全く逆の結

果である。

　長期契約の意義は，双方が短期的（事後的）

には非効率なｐｅｎａ ｌ ｔｙにコミットすることに

よって，長期的利潤を極大化しうる点にある。

貸出市場のように，とりうる行動が共有出来

る情報によって制限されている場合，最も有

効なｐｅｎａｌｔｙは取引停止なのである。

　リスク・シェアリング仮説の主張では，こ

のような長期契約
．．
のもたらすメリットと長期

顧客関係
．．．．

自体がもたらすメリットが混同され

ているように思える。リスク・シェアリング

を正面から厳密に取り扱うためには，このよ

うなｐｅｎａｌｔｙのもたらすｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓと，

保険機能の間のコンフリクトを扱わねばなら

ない。我々はリスク・シェアリングの機能を

原則的に否定するものではないが ｉ ｎｃｅｎｔ ｉｖ ｅ

ｅｆｆｅｃｔｓの側面から見れば，外部市場以上に強

いｐｅｎａ ｌ ｔｙを課すことが最適である点に注意

が払われねばならないと思えるのである。

　しかしながら，上の分析には重要な未解決

の問題点がある。それは，非経営者株主と銀

行が，いかにして貸し手として協力し，経営

者に上のような契約を結ばせるよう行動出来

るか，という問題である。

　特に，外部市場に依存した資金調達が可能

であるにも関わらず，取引停止が実行された

場合，株主と銀行の利害対立は明らかである。

無論，銀行は，多くの場合，特にメインバン

クは，このような企業の（非経営者）大株主

であり，その他の株主の利益の犠牲のもとに

上のような契約を履行し，倒産させることも

可能な場合もあろう。

　それにしても，倒産必至の時点においては，

株主と経営者の利益は倒産回避という一点に

おいては一致するわけであり，銀行にとって，

このような契約を実行しうるか否か疑問が残

る。ここにこそ，我々は，前節で取り上げた

経営介入・罷免権の役割を考える必要がある

と思える。

３・５　動学的分析(2)　経営介入権とメインン

　　    バンク

　２で述べたようにメインバンクは，単に多

額の融資を行なうだけでなく，大株主であり，

かつ多くの場合取締役の派遣等により取引企

業の監視を行なっている。我々は，２でこの

ような経営監視・介入権は，非経営者株主の

（少なくとも暗黙的な）権限委任により保証さ

れていることを述べた。

　このような顧客関係下では，企業が資金

難・経営不振に陥った場合，銀行は経営の監

視にとどまらず，経営への直接介入を行なう

ことが多い。いわゆる救済パッケージも，多

くの場合，経営改善策の実行に条件付けられ

て発動されるものである。経営介入権自体が，

例え追加的な情報をもたらさない場合でも，

このようなｏｐｔｉｏｎが与えられることにより，

貸手である銀行は，取引停止がもたらすのと

ほぼ同様の効果を経営者に対して与えること

が出来ると考えられる。その最も直観的かつ

直接的な分析のために，経営介入権として経

営罷免権を考えて見よう。

　経営者罷免は，株主にとっては，倒産に比

べて一般に遥かに小さいコストしか伴わない

し，他方，経営者にとっての誘因付けの機能

は経営者の持つ株式シェアが小さい場合は，

倒産とほぼ同一・同等のものである。

　例えば，内部昇進等により同等の能力を持

った経営者を見つけることが容易であるとし

よう。第１期のプロジェクトが失敗に終った

場合，銀行は経営者を罷免し，第２期には１

期限りの経営者を雇うことによって，前節で

得た γ̂ だけの利潤を得ることが出来る。（但
し，この利潤は第1期のプロジェクトに失敗

して経営者を罷免しない場合に得られる利潤

と全く同一であることに注意しよう。）第１期

首において経営者の目的関数は，

であるから，経営者罷免のコストが無視出来

るならば，上のプログラムは，倒産を含む最
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適長期契約と全く同じ利潤を銀行側に保証し

つつ，かつ第２期にも第１期のプロジェクト

の成否にかかわらず企業は操業を続けること

が可能になり，全体として，剰余を得ること

が出来る。

　メインバンクの機能をこのように考えると，

次のような諸点において，他のメインバンク

に対する仮説より秀れた解釈が可能である。

第一に，われわれのモデルではリスク・シェ

アリングの機能を説明のために要しない。事

実として，リスク・シェアリングが認められ

るか否かをとりあえず措くとしても，我々の

分析は，企業や株主がリスク中立的か否かに

かかわらず成立するものである。第二に，メ

インバンクを持つ大企業が資金難に陥った場

合，特に最終的には倒産に至る場合には，必

ずそれに先立ってメインバンクの経営介入が

行なわれており，このような事実はメインバ

ンクの主機能を倒産に対する保険機能と考え

る場合，説明ができない。また，メインバン

クの機能を単なる経営監視・情報機能として

のみとらえる場合にも経営介入の事実を説明

出来ない。第三に，上のような分析が前提と

する企業の特徴は，メインバンク制や株式の

相互持合いが論ぜられる企業=銀行間の関係

と斉合的である。このような企業は典型的に，

経営者の株式保有が非常に小さいシェアしか

占めておらず，非経営株主も分散していて，

銀行が経営監視・介入を代行するための客観

的条件が満たされている。また，経営者の株

式保有のシェアが小さいため，経営者にとっ

て罷免と倒産のもたらす効果はほぼ同じであ

ると考えられる。ところが，このようなメイ

ンバンク制が成立していないと考えられる独

立的企業の多くは，創業者が大株主でありか

つ経営者であるような場合や，企業規模が小

さく未上場で，そもそも経営者と株主の区別

がほとんどないような企業である。そのよう

な場合，銀行にとって面倒な情報収集を行な

ったり，取締役を派遣したりして経営介入権

を確保することは積極的な意義に乏しい。む

しろ，メカニカルにこげつき債権に対しては

取引停止，担保確保等の手段で対応すべきで

ある。つまり，取引停止に代わる経営介入権

が有効であるのは，経営者と株主の区別が明

確である場合に限られるのである。また，貸

し手として，銀行と株主が協調関係を結ぶ場

合においても，経営者と株主の区別が明確で

あることは重要な条件であろう。第四に，経

営介入・罷免等を含む資金難に陥った企業に

対する救済パッケージは，内部労働市場がよ

く発達し，既存経営陣を退陣させても経営陣

と従業員との連続性を保持するのが比較的容

易である場合にコストが小さいと思われる。

カリスマ的な創業経営者や，外部の有能な経

営者に依存して経営を続けてきた企業の場合

には，経営介入や経営陣の入れ換えには，大

きな抵抗やコストが予想される。

　以上のようにメインバンク制を，一方での

株主を代表する経営監視者，他方における経

営介入権の保持者としてみるとらえ方には，

他の考え方には見られない特徴があるが，そ

れでは，このようなメインバンク制のもとで

は，倒産はどのように考えられるであろう

か?

　以下の行論には未解決な点も多く，一つの

可能な推測として考えてみよう。先ず，Ａｏｋｉ

（1988）や中谷（1983）の議論に従い，メイン

バンク制を持つような企業は典型的な日本型

の企業であり，長期の雇用関係を従業員と結

んでいるとしよう。従業員は，企業に特殊的

な技能を修得し，その資産の過半が企業に特

殊的な人的資本であると考えられる。人的資

本の価値は，機会費用としての賃金の他に，

企業利潤に比例するような報酬を含み，この

ような報酬流列は，企業の（粗）期待利潤流

列の中に隠されている。企業の倒産は，この

ような人的資本にキャピタルロスを生ずるこ

とになる。企業の倒産が回避されるためには，

上のような暗黙的な従業員の企業利潤に対す

る請求権について，再交渉が行なわれる必要

があることが解る。貸し手のシェアをπ，経営
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者のシェアをｑ，従業員のシェアをｗとすれ

ば，倒産を回避するためには，第１期のプロ

ジェクトに失敗した企業は，

が満足されるように，従業員シェアｗや経営

者のシェアｑを犠牲にするような，分配ルー

ルの変更が必要になる。人員整理や賃金カッ

トが，銀行管理のもとで経営陣の刷新や救

済措置の提供と共に行なわれるのは，この

ような分配ルールの調整や経営監視の強化に

他ならない。しかし，ルール変更で，倒産回

避が可能か否かは，外部市場の利子率に大き

く依存している。例えば，均衡がＬ s
( b )のよう

に，新規企業の一部まで資金を得られないよ

うな状態においては，第１期のプロジェクト

に失敗した企業は γ̂ 1に等しいだけの利回りを

貸し手に提供することは不可能であるかもし

れない。

　そのような事態に至ってまで，メインバン

クはなおかつ，倒産（取引停止）を回避する

であろうか?我々の分析はそのような倒産回

避に対するコミットメントについで懐疑的で

ある。倒産回避に対するこのようなコミット

メントは，逆に経営介入権の実質を危うくす

る可能性が強いと思われる。何故なら，経営

介入権を銀行に委任した株主の主たる動機は，

資金難に陥った場合，それなしでは倒産が不

可避であるとの威嚇によるものであるからで

あり，銀行が自己の利益を度外視してまで企

業救済にコミットすることで，逆に経営介入

権自体が，株主と経営者の結託によって反故

にされる可能性がある。

　人員整理・経営陣刷新・賃金カットといっ

た銀行側の経営介入は，あくまで最終的には

銀行側が倒産手段に訴える用意があることが

相互に了解されてこそ可能であると思われる

のである。

　前節まで我々が分析の対象としてきたよう

な銀行優位の資本市場のあり方は，1970年代

後半からの資本取引の自由化，国内金融市場

.における規制緩和，国債の大量発行を契機と

する債券流通市場の整備によって急速な変化

を遂げた。

　環境変化の大筋は，1989年現在，かなりな

程度方向が定まってきたように見えるが，そ

れに対応する企業金融のあり方の構造変化が

どの程度永続的なものであり，どの程度まで

進むかについては予断を許さない面も多い。

4・1　資金調達手段の多様化

「銀行離れ」と総称される，資金調達手段の

多様化には，二つの鍵となる要素がある。そ

の一は主にユーロ市場を通じた，負債の性格

として銀行貸出しと代替性の強い資金調達手

段の急速な普及である(注1)。なかでも，ユーロ

市場を通じたこのような資金調達においては

恐らくそのかなりの部分が本邦資金により供

給されており，海外資金調達という側面以上

にユーロ市場という組織の利用という側面が

際立っているに注意すべきであろう。第二の

鍵は，社債発行が，やはりユーロ市場におい

て際立って伸びたことである。国内社債市場

もその後，発行額が伸びているが，いずれの

場合も，ワラント債や転換社債のような株式

オプションを含む社債であり， ｓ ｔ ｒ ａ ｉ ｇ ｈ ｔ

(注1 )　例えば榊原（1 98 1 ）を見よ。但し，現時点においてもＦＲＮやＮＩＦなどの譲渡可能な証券発行

　　　　　 による資金調達は，主要邦銀や，財務内容が極めて良い超最良企業に限られている。

IV．資本市場の開放と企業金融の変化　－結びに変えて－
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ｂｏｎｄｓ発行は極めて少額のものに留まってい

る(注2)。

　資金調達手段の多様化は，更にここ数年の

好況に対応して内部資金による調達のシェア

の増加もあり，全体として銀行貸出しのシェ

アを急速に減少させている。

　しかし乍ら，このような方向に関しても次

のような一般化に対する留意点が必要である。

第一に，主要企業グループ内におけるメイン

バンクのあり方と企業間の株式持合いで見る

限り，このような変化は，明確な形では表わ

れていない。従って上に述べたような資金調

達の多様化は，このようなグループ性を強く

持たない企業において著しいように思われる。

第二に，金融機関の株式保有はむしろ増加傾

向が加速化しており，もし変化があるとすれ

ば，それは銀行とそれ以外の金融機関の比較

において，後者のシェアが増加していること

であろう。

　資本市場の変化に対応して，銀行の企業金

融に対する姿勢にも大きな変化が見られる。

全体として，銀行貸出しのシェアが主要企業

において減少している分，当然のことながら，

中小企業への進出が目立ち，信用金庫や，地

方銀行といった，従来から中小企業向け貸出

しを地盤にする金融機関との競争が激化して

いる。と同時に，既に上で述べたように，ユ

ーロ市場における企業の資金調達においても，

主要な資金提供者として機能していると見ら

れる。このような債権は，伝統的な貸出しに

比べて譲渡可能性を持ち，市場性の高い資産

である。

　上のような変化に対する，代表的解釈とし

ては，相互に必ずしも矛盾しない二つの見方

がある。第一はユーロ市場の開放により，銀

行の ｂ ａ ｒ ｇ ａ ｉ ｎ ｉ ｎ ｇ  ｐ ｏ ｗ ｅ ｒ及びそれによる

ｍｏｎｏｐｏｌｙ ｒｅｎｔが消滅する過程にあり，これに

従ってメインバンク制も，やがてその重要度

を減ずると考えるものである(注3)。このような

見方は，メインバンク制をその機能において

積極的にとらえるというより，むしろ，それ

が銀行にとってのｒｅｎｔ ｓｅｅｋｉｎｇ ａｃｔｉｖｉｔｙであ

ったと見る考え方とすることが出来よう。

　これと必ずしも矛盾しないが，力点の異な

る解釈は，ユーロ市場を中心とした海外資金

市場において日本企業の評価が確立し，情報

面の障害が除去されるに従い銀行の比重低下

は自然に進んだとされる(注4)。この解釈にたて

ばメインバンクの機能は情報機能であり，超

過利潤の源泉もそこにあったことになる。

　資金調達手段の多様化がもたらす，より基

礎的な変化は，銀行＝企業間の長期顧客関係

の消滅や減退というよりも，その機能的変質

であると思われる。そう考えることの理由を

以下で示す。第一に，銀行にとっての長期顧

客関係のもたらす利益は，その多くが銀行が

提供出来るサーヴィスの多様性に基づくもの

であり，それは高度成長期においての銀行優

位を説明する理由としても重要なことであっ

たと考えられる。また，顧客である企業にと

っても，このようなサーヴィスを提供出来る

代替的な金融機関は事実上存在しない。言う

までもなく預金通貨の供給を通じた利益は，

銀行に固有のものであり，これは企業資金調

達の形態や実質が変化したからといって，変

化があるとは考え難い(注5)。第二に，上のよう

な多様なサーヴィスを長期に渡って供給する

ことによって得る情報の蓄積に大きな変化が

ありうるとすることも困難であろう。

　メインバンクと株式の相互持合いを要素と

(注 2 )　  1 9 8 5年を例にとると，普通社債 2 . 4兆円，転換社債 2 . 9兆円，ワラント債 0 . 7兆円，計 6 .1兆円

        の発行があったが，普通社債のうち 8 0％が，電力債であり，電力以外の産業における社債の

        90％以上が株式への転換のオプションを持つものであった。

(注 3 )　  このような見解は，当然のことながら，証券業界の銀行・証券の業間分離政策に関する発言

        に支配的にみうけられるものである。例えば資本市場研究会（1987）を見よ。

(注4)    代表的な見解として池尾（前掲）を見よ。
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するシステムにおいては，メインバンクは実

質的な経営罷免権と引き換えに，担保権の実

質的放棄と倒産回避の救済措置の発動にコミ

ットしていた。

　このようなコミットメントは，一方で株主

からの暗黙的な権限委譲を背景とするととも

に，他方では経営側の長期顧客関係に対する

強いコミットメントを要求するものであった。

これは代替的な資金調達の手段が閉ざされ，

また，企業内の留保利潤や含み資産が小さい

場合は，資金難・経営不振の際に極めて有効

な威嚇手段であり得た。しかしながら，企業

利潤の蓄積が進んできた現在，資金難の可能

性は遠のき，場合によっては経営の意思決定

には有意な要因ではなくなっているかもしれ

ない。このことは，言い換えればメインバン

クがもっていた（少なくとも条件付きの）経

営監視・介入権が実質的に反古になっている

可能性が高いことを示唆する。このような権

能が有効だと考えられるのは，慢性的な経営

不振に陥っている業種の一部企業に限定され

ているかもしれない(注6)。

　そうだとすれば，伝統的に株主の権能・義

務とされているこのような経営をチェックす

る主体はどこに認められるのであろうか ?そ

の一つの可能性は小林・加護野（1989）らが

主張する，被雇用者の役割である。年功賃金

や退職金制度を背景とする給与体系のもとで

は，企業は，若年層の被雇用者に対しては，

生産物以下の賃金を与え，生産性上昇を上回

る急傾配の賃金プロファイルを形成すること

で，中高年及び退職時に，若年時のｕｎｄｅｒｐａｙ-

ｍｅｎｔを補てんする。従って被雇用者は，この

ような「かくれた出資」が有効に投資・運用

されているかについて監視する強い誘因が働

き，可能な限りで，その非効率性に対して介

入しようとするに違いない (注 7 )。また，より形

態的な側面でみても，就業員持株会のシェア

は，多くの企業で急速に上昇しており，ｓｔｏｃｋ-

ｈｏｌｄｅｒ＝ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒとしての被雇用者の経

営監視機能・介入はこれまでメインバンクが

行なってきた機能を代替する可能性がある。

　しかしながら，このような機能が仮に被雇

用者によって一定程度代替されるとしても，

その性質は自ら異なったものにならざるをえ

ない。これを詳細に検討することは，本稿の

目的から逸脱することになるので，とりあえ

ず，次の二点に注意を払うことに留める。第

一に被雇用者による経営監視・介入の機能は，

経営側の持つ被雇用者に対する指揮・命令・

罷免権によって厳しい限界を与えられている

と考えられる。その分析のためには企業内で

のｍｉｃｔｏｓｔｒｕｃｔｕｒｅの綿密な検証が不可欠であ

る。第二に，株式持合いとメインバンク制は

両者が，系列グループ企業内での協調や共存

を可能にし，利益のプールを可能にし相互を

補強するものとして機能し得たが，このよう

な機能が被雇用者グループによって可能とは

考えられず，特に重要な利害の対立が生じた

場合，対応が大きく変化する可能性があろう。

いずれにしても被雇用者の経営者としての

交渉力がメインバンクと経営者でのそれに比

べて比較にならないものであるとするならば，

経営者の監視・介入・罷免の実質的権能はsta-

k e h o l d e r s全体にとって弱まらざるをえない

と考えられる。

( 注 5 ) 　 銀 行 業 の 「エ コ ノ ミ ー ・ オ ブ ・ ス コー プ 」 の 実 証 研 究 と し ては 粕 谷 （ 1 9 8 6 ） が あ る 。 但 し ，

　　　　　　Ｅｃｏｎｏｍｙ  ｏｆ  Ｓｃｏｐｅは預金通貨銀行システムヘの還流を考慮する場合，単一銀行ではなく，

　　　　　　銀行システム全体で実現される性質のものである。

( 注６ )  例えば日経ビジネス編 「銀行─暴風域へ─」は，銀行のとり うる道の一つとして，公開市場

　　　　　 で資金調達が困難になった企業向け金融に特化するのも一つの可能性であるとしている。

（注７）  小林・加護野（前掲）参照。

　前節の最初に記したように，資本市場の開

放，自由化の影響は資金調達において，転換

４・２　企業金融の変化と長期雇用関係
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社債やワラント債など株式購入権付きの社債

による資金調達を急速に伸ばす結果をもたら

した。資金調達手段の多様化と企業の内部資

金の蓄積により，日本における主要企業の多

くは，これまでにないｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗを抱え

ているが，それに対する有効で的確な介入・

監視を行ないうる機構や主体が欠落している

ように思える現状で，株式の持合いが変化す

る兆しはあらわれていない。

　強制力を持つような監視介入機構が欠如し

たり有効に働かない場合，ＴＯＢが最も有力な

経営に対するｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅであり得ることは，多

くの経済学者，経営学者が主張することであ

る。確かに，ＴＯＢは，明示的な債権・債務と

して契約履行が保証されたｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓに関

わる利害調整においては，一定の効率性を約

束するが，２節でも述べたように，明示的な

債権・債務化の出来ない陰伏的な資産保有者

に対し，強制的なｃａｐｉｔａ１ １ｏｓｓを課するもの

である。株式持合いや人的交流を通じて，極

めて強い紐帯を経営と（法人）株主が持つ場

合、ＴＯＢの脅威がこのような ｄ ｉ ｓ ｃ ｉ ｐ ｌ ｉ ｎ ｅ

ｄｉｖｉｃｅとして機能するとは考え難い。

　しかしこのような相互信認で支えられた企

業グループの比重自体が1970年代来を境に，

低下を続けていることを見逃してはならない

であろう。いわゆる６大企業グループが日本

経済全体に占めるシェアを1970，1978，1987

年の３時点で比較すると，総資産で17.5％→

16.1％→13.0％，資本金で18，9％→16.0％→

15.0％，経常利益で13.6％→12.0％→11.7％，

売上では15.0％→14.3％→14.4％，被雇用者

数では5.9％→5.1％→4.1％と(注8)全ゆる指標

でみて，その傾向は明確である。

　特定の企業グループに属さない企業も，そ

れ自体株式持合いを通じた独自の企業集団を

抱えることは多いが，これらは銀行を核にす

るような他業種企業のグループではなく，特

定の産業分野に特化した，明らかに市場的・

技術的な連関を持つ企業集団である。資金調

達手段の多様化において，最もその行動が特

徴的な企業もこのような企業グループに属さ

ない独立系優良企業である。このような企業

の多くは，また強固な経営陣を組織した創業

者＝ｏｗｎｅｒにより支配＝経営されていたり，

概して株主と経営の間の紐帯が強いものが多

く，将来はともかく，現時点で，株式持合い

が進み，株主の経営監視機能が低下している

企業と同列に論ずることは出来ない。

　「銀行離れ」の現象とは，長期顧客関係の一

方での変質と，他方では（高度成長期では，

ほぼ必然的に銀行との顧客関係下に入らざる

をえなかった）独立した企業の出現であると

考えられる。既存の長期顧客関係自体が消滅

してゆく過程ではないと思われる。

　高度成長期における企業金融は，企業内部

での雇用関係と同様に，長期の契約関係を基

盤としたものであった。経営者は，一定水準

の業績を確保する限りにおいて，実質的には，

株主からも外部資金市場からも強い制約や介

入を受けず，むしろ企業内部の利害調停と企

業組織の拡大・充実に腐心したといわれる。

企業金融において，市場性の高い負債中心の

資金調達が支配的になっていった場合，企業

は，暗黙的な信認に支えられた緩やかな監視

体制から，明示的な契約（例えば社債発行時

における財務制限条項）に基づくｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅに

直面することになる。内部資金が潤沢な場合

は，このような制限条項は，企業経営や雇用

政策に大きな制約としては働かないであろう

が，資金難や経営不振に陥った場合の対応は

変化せざるをえないと思われる。資金市場か

らの制約は，長期雇用関係下で成立した，経

営と従業員の間の利益分配と協調関係にとっ

て重要な脅威となりうると考えられる。

４・３　結　　論

　本稿では，株式市場と負債市場は企業金融

(注 8 )　 「企業系列総覧」 (東洋経済新報社 )各年より。
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において，代替的な調達手段としてよりは，

補完的な調達手段としての側面が強調された。

高度成長期にいて，銀行は，本来補完的な機

能を持つ分益権と負債へのふり分けが株式市

場の未発達な段階で困難であった時に，自ら

が大株主となり，そのような機能を果たした

と考えられるのである。但し，我々は，銀行

の支配的な役割をこのような機能でのみとら

えることには疑問を呈した。銀行の経営者及

び株主に対する交渉上の圧倒的優位の下では，

このような機能から生ずる剰余の過半が銀行

利潤として発生したのではないかと推測され

るからである。また，銀行が本来株式市場（株

主）の果たすべき機能を代行していたことに

より，株式市場の持つ情報機能が抑制された

のではないかという危倶も持たざるを得ない。

我々のインタヴィユー調査で得られた，ほぼ妥

当と考えられる結論の一つは，（現在において

さえ）銀行が持つ主要取引先企業に対する情

報蓄積が，株式市場・証券会社の持つ情報と

比較にならないほどのものである，との認識

であった。

　メインバンク制を特徴とする銀行中心の企

業金融のシステムは，経営介入・罷免権とい

う特殊なｏｐｔｉｏｎの下で，市場メカニズムにお

いて倒産が果たすのと同様の，経営に対する

ｐｅｎａｌｔｙ＝ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅとして機能した。これに

よって，倒産のもたらす大きな社会的費用を

避け，また，ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔの削減に大きな役割

を果たしたといえる。このような機能は，一

方では銀行の圧倒的な交渉力を基盤とするも

のでありながら，他方では日本的企業の持つ，

経営者の内部養成機能，より一般的には，日

本的な長期雇用と企業に特殊な人的資本への

投資を背景とするものであった。

　1980年代に入り急速に進んだ資金調達手段

の多様化は，確かに銀行の交渉力低下と相ま

って，我々が本稿で考えたような銀行の経営

に対する監視・介入機能を低下させた側面が

無視出来ない。しかし，企業内部の資金蓄積

によって，ａｇｅｎｃｙ  ｃｏｓｔを伴う外部資金の必

要度自体が相対的に低下したことの影響も否

定できないものと考えられる。潤沢な内部資

金と株式持合いにより保証された経営陣と株

主の間の本人＝代理人問題は，場合によって

は，より重要な問題となりうると思われる。
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