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展望：日本における企業金融の構造

堀内　昭義*

　日本銀行(1991)は1980年代の日本の企業金

融の変化を展望しているが，そこでは，金融自

由化の進展，株価の上昇の影響を受けて，大企

業を中心に活発にエクイティ・ファイナンスを

実行するとともに，企業はその調達資金の多く

を手元流動性(金融資産)の積み増しに投入し

た点が指摘されている。(注1)

　大企業を中心として，金融の資産，負債の両

面において活発な活動を展開するようになった

ということは，非金融企業が金融仲介の分野へ

実質的に参入したと解釈することもできる。金

融自由化の進展は，このような点で重要な意味

をもっていたのである。しかし，80年代以降の

企業金融の構造変化にかんしては，主要企業は

株式あるいは転換社債，ワラント債による資金

調達額を高める一方，銀行借入金の削減を図っ

たため，主要企業の資本構成においては借入金

が削減される一方，自己資本比率が顕著に上昇

したことにも注目すべきである。(注2)

　この企業金融の構造変化は注意深い考察の対

象となる価値をもっている。なぜならば，1970

年代半ばまで，およそ20年間に亘った「高度成

長期」の企業金融は，低い(あるいは低下しつ

つある)自己資本と高い借入金依存によって特

徴づけられたものだったからである。このよう

な企業金融の構造変化はなぜ生じたのであろう

か。また，それは日本の金融経済にいかなる影

響を及ぼすであろうか。

　高度成長期の企業金融と急速な経済成長との

関連を探る分析は，多くの人々の関心を集めて

きた。それらの分析を一言で要約するのは乱暴

過ぎるが，日本の急速な経済発展は，少なくと

　この論文は日本の企業金融の構造変化を，不完全情報の理論的枠組みに即して展望して

いる。1950年代から70年代にかけてのいわゆる「高度成長期」における，日本の企業金融

が銀行を中心とする「間接金融優位」の構造に根本的に依拠してきたことは衆知のことが

らである。「間接金融優位」で特徴づけられる金融システムの効率性に関する議論が，不完

全情報に関する経済分析を通じて概観されている。さらに1980年代以降の企業金融の「証

券化」の過程が大まかに展望され，その過程で情報生産者としての銀行部門の機能がどの

ような変容を遂げつつあるかが論じられている。
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も部分的には，銀行部門を中核とする金融構造

の効率的あるいは成長指向的な金融仲介機能

によって説明できるという主張が有力であった

と言えよう。(注3)経済発展と金融構造にかんす

るこの主題は，情報の経済分析という新しい視

野が金融理論に持ち込まれることによって，さ

らに興味深いものとなった。情報の経済分析

は，金融取引における情報の重要性，あるいは

情報の不完全性とそれがもたらす金融取引の非

効率性に着目し，金融仲介の構造や様々な取引

慣行・形態を情報の不完全性にともなう社会的

費用(これは，しばしばエージェンシー・コス

トと呼ばれる)を削減するための仕組みとして

説明するのである。(注4)以下では，この種の接

近を「不完全情報パラダイム」と呼ぶが，本稿

の目的は「不完全情報パラダイム」が，日本の

急速な経済成長の過程において金融仲介メカニ

ズムの演じた役割を理解し，さらに1980年代以

降の金融構造の変化を説明する上でどの程度有

用であるかを考察することである。以下の展望

からも分かる通り，「不完全情報パラダイム」

に依拠した金融分析は緒についたばかりである｡

したがって，研究の蓄積は豊富とは言えず，多

くの側面に未解決の問題が存在する。本稿は，

研究の結果合意が形成された点を紹介するとい

うよりも，解答を迫られているいくつかの問題

を提示するという目的を持っている。

Ⅱ．「不完全情報パラダイム」

　まず以下で「不完全情報パラダイム」と呼ぶ

金融分析の接近法について簡単に説明しておく

ことにしよう。このパラダイムは金融取引に伴

う情報の不完全性と，その下で少なくとも潜在

的に生じる可能性がある取引者相互間の利害対

立に分析の焦点を合わせる。

　資金供給者が提供する資金を資金調達者が管

理して，収益を実現する場合を考えよう。資金

供給者は調達者が決定する危険負担の一部を分

担せざるを得ない。しかし一般的に，資金調達

者が資金をどのような用途に投入するか，資金

供給者に虚偽の報告を提出し，資源の一部を収

奪することがないかどうか等を，資金供給者が

費用をかけることなしに正確に知ることは困難

である。外部の資金供給者は，不完全情報の下

で蒙るかもしれない損失を念頭に置いた上で，

資金供給の条件を設定するであろう。そのため

にあるときには，非常に厳しい条件が調達者に

課せられ，彼らの円滑な投資決定を妨げる。ま

た厳しい信用割当が生じ，資金の流れが途絶す

る場合もある。(注5)このような状況の下で発生

する非効率性，社会的損失はエージェンシー・

コストとも呼ばれる。

　不完全情報の下では，不完全な情報を利用し

(注1 )　日本銀行 (1991 )，16ページ。もっとも1990年初頭以来の株価急落のために，エクイティ・ファイナ

ンスは急減し，企業の手元流動性もかなり低下しつつある。伴拓郎(1991)を参照。

(注2)　大企業の自己資本対売上高比は，1980年3月の1.48から89年の2.86へ10年間で倍増している。日本

銀行 (1991)，4ぺージ。

(注 3)　たとえば鈴木淑夫 (1973)，および寺西重郎 (1982)を参照。

(注4)　企業金融におけるエージェンシー問題の展望はＢａｒｎｅａ ｅｔ ａｌ．(1985)を，また日本の金融に対する応

用としては池尾和人(1985)を参照。

(注 5)　たとえば，Ｓｔｉｇｌ ｉｔｚ  ａｎｄ  Ｗｅｉｓｓ (1981 )およびＭａｎｋｉｗ (1986)を参照。

(注6)　ただし，Ｊｅｎｓｅｎ  ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(1976)は経営者と既存の株主との利害対立の可能性を論じている。

以下ではこの点については立入らない。
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て取引相手の利益を収奪しようとする行為が発

生しやすい。そのような行為を防止するための

監視機能，ルールの設定は，金融取引を円滑に

進める上で非常に重要であり，情報の不完全性

を緩和するための情報生産が重要な意味をもつ｡

　資金調達者である企業経営者にとっても自分

たちが計画している投資プロジェクトなどの質

を資金供給者に正確に理解されることが好まし

いと考えるであろうし，また資金供給者を収奪

しようとする意図がないことを理解してほしい

と願うであろう。しかし，このことを正確に伝

達することが容易でないという状況がまさに不

完全情報の状況なのである。さらに他面では，

企業経営者及び保有者にとってはその経営の実

態についての情報を広く外部へ伝えることは，

市場における競争の上で不利になる。したがっ

て，資金調達の場合にも自社の営業内容につい

ての情報を可能なかぎり秘匿しようとするのは

不自然ではない。広く部外者から資金調達する

場合，企業の活動にかんする情報の開示が必要

となるが，そのことは競争相手などから自社の

情報を秘匿するという目的と矛盾することにな

る。

　具体的にわれわれが観察する多様な金融取引

形態の一側面は，以上のようなエージェンシー

・コストを削減したり，あるいは企業の側の情

報秘匿と情報開示との矛盾を解消する目的を

もった仕組みと理解できるであろう。「不完全

情報パラダイム」はそのような前提に立脚し

て，金融構造のあり様とその変容を理解しよう

とする接近方法なのである。

Ⅲ．企業金融の構造の変化：概観

　この節では，高度成長期とそれ以降の企業金

融の構造とその変化を大まかに考察する。高度

成長期の日本の企業金融は，明らかに銀行・金

融機関からの借り入れに強く依存している。こ

のような企業金融の構造は，決して日本に固有

であるわけではないが，しかし日本企業の銀行

・金融機関融資への依存度が国際的な比較で見

ても，非常に高かったことは否定できない。

Ⅲ－１　「産業資金供給」の構造

　「産業資金供給」は企業部門への資金供給の

経路を示す統計である。この統計と経済企画庁

調べによる内部資金(減価償却と内部留保の

和)を組み合わせることによって，企業部門全

体の資金調達構造を見ることができる。表１は

1950年から84年までの35年間を５年ごとに区分

して企業部門の資金調達の構成を示している。

　表１は終戦直後の数年間をカヴァーしていな

いが，この期間には，企業の内部留保が極端に

低く減価償却と合わせた内部資金の比率は資金

調達総額の５分の１程度にすぎなかった。それ

に代わって，金融機関からの借入依存が高く，

また政府金融機関からの借入(とくに復興金融

金庫の融資額)も相対的に大きかった。しかし

1950年以降，企業の内部資金は次第にその重要

性を高める傾向を見せている。これは経済復興

が順調に進むのに伴って，企業部門が減価償却

を確保し，内部留保に厚みを加えることができ

たためである。

Ⅲ－２　主要企業の資金調達構造

　表２は日本銀行が調査した主要企業(製造

業)の資金調達構造であるが，そこでは1970年

代後半以降の企業金融の構造変化がもっとドラ

スティックに示されている。借入金の比重は70

年代後半には大きく低下し，80年代半ば以降マ

イナス(借入金残高の純減)が記録されている｡

これに対して，内部資金および株式，社債によ

る資金調達の比重が顕著に上昇している。

　図１は同じ主要企業(製造業)の設備投資
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表１　産業資金供給の構成 (億円，％)

表２　主要企業の資金調達構造 (製造業，％)

表１　(続き)
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図１　設備投資と借入および証券発行

製造業(主要企業，対資産合計)

(有形固定資産の増加額)の推移を，借入金，

内部資金，証券発行による資金調達の推移と比

較したものである。この図から，次のような事

実を読み取ることができる。

(1) 1970年代半ばまで，設備投資と借入金増加

額とが非常に密接に相関していた。

(2) 1970年代後半以降，借入金増加額の比重が

急速に低下し，80年代半ば以降は，それを相

殺するように証券発行による資金調達の重要

性が高まっている。

(3) 内部資金，とりわけ減価償却の比重は，一

貫して安定的であるが，1970年代末以降，設

備投資と内部資金の相関関係がより密接に

なった。

　減価償却が安定的なのは，それが過去の設備

投資によってほぼ機械的に決定されるためであ

る。内部留保は，大まかに言えば各期の営業収

益から配当を差し引いた額であるが，配当は非

常に固定的である。(注7)したがって，内部資金

は営業収益の変動を忠実に反映して変化する。

　「不完全情報パラダイム」によれば，内部資

金はエージェンシー・コストを伴わない資金で

あり，企業の設備投資資金のファイナンスにお

いて優先的に選択される資金源泉である。高度

成長期には，企業の設備投資は借入金と密接な

相関を示す傾向があったが，これは第１に投資

の限界効率が高かったために，外部資金を積極

的に調達する誘因が企業にあったこと，そして

第２に，次の第Ⅳ節で詳しく説明するように，

外部資金としては銀行などからの借入れがエー

ジェンシー・コストの最も低い資金源泉であっ

たと想定すれば説明できる。

　1970年代末から80年代にかけて，内部資金と

設備投資の相関が高まった理由は，相対的に投

資の限界効率が低下し，外部資金の必要性が低

下したことによるものと考えられる。しかし企

業金融の構造変化に関して言えば，1980年代に

顕著となった借入金の重要性の急激な低下と証

券発行の重要性の上昇に注目しなければならな

い。この構造変化は，少なくとも表面的には，

外部資金に伴うエージェンシー・コストの構造

が大きく変化して，証券発行による資金調達の

資本コストが借入金の資本コストに比べて相対

的に低下したことによってもたらされたかに見

(注7)　企業経営者は株式の額面の１割とか２割の固定的な配当を継続する傾向が強い。固定的な配当その

ものが順調な企業経営を反映するものと受け取られているようである。また市場への情報伝達が容易

でなく，かつ企業が固有の情報の一部を秘匿したいと願っている状況においては，企業が配当額など

を通じて外部へ流す情報を変更することは非常に稀だとされる。Ｂｉｓｉｇｎａｎｏ(1990)，30ページを参照。



展望：日本における企業金融の構造

- 6 -

える。この構造変化についての実証分析は殆ど

進んでいないが，本稿の第Ⅷ節で若干の考察を

加える。

Ⅲ－３　銀行貸出の役割－簡単な国際比較

　1970年代半ばまで，つまり高度成長期の日本

の企業金融が銀行などからの借入金に強く依存

していたこと，そして70年代後半以降，主要企

業を中心として借入金依存を削減する傾向があ

らわれたことをすでに述べたが，この構造変化

がいかに著しいかは，国際比較によって一層明

らかになる。ここでは，Ｃ．Ｍａｙｅｒ(1990)の整

理した国際比較統計に依拠して，この点をみて

おこう。

　Ｍａｙｅｒは念入りに統計を整理して，主要国間

の企業金融の構造を比較している。その一部が

表３に転載されている。比較の対象となってい

るのは1970－85年の期間であるが，この期間に

ついては日本の企業の借入金依存度はまだか

なり高く，内部資金を上回っている。しかし

Ｍａｙｅｒが主張しているように，企業が借入金に

強く依存しているのは，日本に限られたことで

はない。表３によれば，フランス，イタリアの

企業も，日本とほぼ同じ程度に借入金に依存し

ているのである。Ｍａｙｅｒはこの表から次のよう

な「定型化された事実」を導き出している。

(1) どこの国でも，ほとんど例外なく企業金融

において内部資金 (ｒ ｅ ｔｅｎｔ ｉｏｎｓ )の重要性が

高い (とりわけアメリカとイギリスがそうで

ある)。

(2) 証券市場は企業金融において，重要な役割

を演じていない。

(3) 企業の外部資金調達の中では，銀行からの

資金調達が圧倒的に重要である。

　表３によれば，日本企業の内部資金調達比率

はアメリカ，イギリスなどに比較して顕著に低

かった。「不完全情報パラダイム」によれば，内

部資金はエージェンシー・コストを伴わないか

ら，これに強く依存する企業は外部資金調達に

伴う深刻なエージェンシー問題に晒されている

のだと解釈できる。 (注 8 )そうだとすれば，表３

は日本企業がアメリカ，イギリスの企業に比較

してエージェンシー問題に強く制約されなかっ

たことを示唆しているのであろうか。

　また表２と表３を比較すると，80年代の日本

の有力企業が70年から80年代半ばのイギリスや

アメリカをはるかにしのぐ勢いで借入金を削減

し，証券発行による資金調達に傾斜したことが

一目瞭然である。この対比も，80年代の有力企

業の金融構造が (少なくとも表面的には )いか

にドラスティックに変化したかを示している。

次の第Ⅳ節では，高度成長期の借入金の役割を

分析することによって，以上のような日本企業

の金融構造の特徴と，その変化とを考察する。

表３　非金融企業の資金調達構造の国際比較 (1970－85年，期間平均％)

(注8)  たとえばＧｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｈｕｂｂａｒｄ（1988）を参照、。
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Ⅳ．銀行借入と長期取引関係の機能

　この節では，「不完全情報パラダイム」に依

拠して，日本の金融メカニズムにおいて銀行貸

出が演じてきた機能・役割を考察する。長期取

引関係に立脚する銀行部門の機能に関する関心

は，日本のみならずアメリカ，ヨーロッパにお

いても急速に高まりつつある。(注9)とりわけ日

本では，第二次大戦後の急速な経済成長と銀行

が中心的な役割を担った金融システムとの間に

どのような関係が存在するかという問題を巡っ

て，古くから多くの研究者の関心を引きつけて

きた。(注10)この第Ⅳ節は，第Ⅴ節以下に紹介する

銀行貸出の機能についてのいくつかの実証分析

の理論的背景を手短に説明する。

Ⅳ－１　零細な貯蓄の動員

　第二次大戦後の日本の金融システムにおいて

銀行部門が重要な位置を占めた最も重要な理由

のひとつは，主な貯蓄供給者が零細な資産を抱

えた家計部門であったことであろう。家計部門

にとって，保有している資産を分散することに

よってリスクを低減させる余裕がなかった。そ

の結果，流動性が高く安全な預貯金が資産保有

形態として選好されることになった。(注11)これ

は，お馴染みの議論であり，ここで深く立ち入

る必要はないであろう。

　また，多数の零細な資金供給者を証券保有者

としてオープンな証券市場へ引き出すために

は，証券市場を中心とする金融仲介が十分に

エージェンシー・コストを削減できる条件を金

融システム内に整えなければならない。つま

り，資金調達企業の経営内容にかんする詳細な

情報開示，信頼のある情報機関(格付け機関な

ど)によるサーヴィスの提供は言うまでもな

く，多数の資金供給者の利益を代表して企業経

営を監視する機能，さらには企業が経営困難に

陥った場合に零細な証券保有者をも含む多数の

関係者の間で利害を調整する機能などが必要と

なるのである。このような規制や機能を整える

社会的な費用は非常に高かったに違いない。こ

の点で，銀行を中心とする金融仲介機関が介在

する「間接金融」は，エージェンシー・コスト

の削減に関して相対的に効率的であったと考え

られる。

Ⅳ－２　委託された情報生産者

　Ｄｉａｍｏｎｄ(1984)に代表される金融理論の専

(注9)　Ｈｅｌｌｗｉｇ (1990)，Ｂｉｓｉｇｎａｎｏ (1990)，Ｈｕｂｂａｒｄ (1990)などを参照。以下の第４節から第８節まで主

として日本のメインバンクを考察の対象とするが，情報生産者としてのメインバンクの理論的分析は

藪下史郎(1991)，Ｓｈｅａｒｄ(1992)によって展望されている。

(注10 )　たとえば鈴木淑夫 (1973)および，寺西重郎 (1982 )，第８－10章およびそこで引用されている文献

を参照。

(注11)　日本の家計がいかに流動的な資産の保有を望んでいたかは，加入者引受電電債に対する人々の行動

に端的に現れている。加入者引受電電債は流通市場 (店頭市場 )で活発に取り引きされ，流通利回りが

市場の実勢を反映する唯一の債券であった。その理由は，電話を架設する個人が，相対的に低い利回り

で引き受けざるを得ない電電債を，キャピタル・ロスが発生するにもかかわらず，積極的に証券会社

を通じて売却したためである。個人が，加入者電電債を満期まで保有し続けたとすれば，その利回りは

低かったとはいえ，それよりもさらに低利であった定期預金よりも，高い金銭的収益を獲得できたは

ずである。個人が積極的に電電債を売却した理由は，債券の市場価格の変動を免れているという意味

で流動性が高く，分割可能性の大きい定期預金を強く選考したためと考えられる。
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門家の多くは，金融仲介機関の存在理由を「情

報の非対称性」に対処する情報生産(つまり資

金調達者の質を見きわめて識別すること，また

資金調達者の行動を監視することなど)に，規

模の経済性が働く点に求めている。また金融仲

介機関は，大数の法則を利用して，安全性の高

い「間接証券」を提供できると考えられる。

　とりわけ，銀行と借手企業との長期的な取引

関係は，金融仲介に必要な情報の生産や管理の

ために有効な手段である。なぜならば，特定の

借り手企業の質を評価する上で，その借り手と

の長期的な取引を通じて蓄積される情報が役に

立つであろう。一回限りの取引では借手が資金

供給者の情報不足につけこんで，不当なリスク

を貸手の側に転嫁する可能性もある。銀行貸出

を通じる銀行(貸手)と企業(借手 )との継続

的な取引関係は，貸手の側に借手の行動を監視

する余裕を与え，モラル・ハザードを防止する

効果を生み出す。企業もこのような取引関係を

積極的に受け入れるであろう。なぜなら，この

取引関係を通じて自らの機会主義的行動の余地

を封じることによって，相対的に有利な条件を

貸手銀行から獲得できるからである。

　また銀行が特定の企業に関する情報を収集

し，その企業の行動を監視するために費やす資

源は，当該企業との取引においてのみ役立つと

いう意味で個有な投資(ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ)｣

である。蓄積された情報を他の投資家に譲渡す

ることが容易でないとすれば，その資源はサン

ク・コストを意味しており，銀行は当該企業と

の取引の継続を前提できなければ，そのような

「固有な投資」を実行する誘因に乏しい。した

がって銀行と企業との長期取引関係は，情報生

産という「個有な投資」の実行を銀行に促すた

めの誘因装置と解釈できよう。

Ⅳ－３　企業情報の秘匿

　Ｃａｍｐｂｅｌｌ(1979)あるいはＢｈａｔｔａｃｈａｒｙａ ａｎｄ

Ｒｉｔｔｅｒ(1983)が強調しているように，企業が少

数の資金供給者に限定して金融取引を継続する

ことは，当該企業の固有の情報，とりわけ競争

戦略の上で枢要と考えられる情報の外部への拡

散を予防することにも有効と考えられる。つま

り，企業は自社の情報の開示を回避し，市場に

おける自社の地位の安定化を図るためにも，特

定の銀行・金融機関からの資金調達にメリット

を認めるのである。このように，銀行と企業と

の長期取引関係を中核とする金融仲介システム

は，企業経営に関する情報が広く開示されるこ

とを前提としたオープンな証券市場を中心とす

る金融仲介メカニズムと相入れない側面をもっ

ている。

　永らく企業が銀行・金融機関からの借り入れ

に依存してきたシステムにおいては，特定の企

業と特定の銀行との取引関係によって蓄積され

た情報が重要な役割を演じ，企業の開示情報を

利用したり，金融取引に直接係わらない主体が

企業情報を生産することによって，オープンな

証券市場を経由する金融仲介メカニズムの発達

を遅らせるかも知れない。企業自体が資金調達

者として「名声」を確立すれば，不完全情報に

起因するエージェンシー問題は深刻でなくな

り，幅広いオープンな証券市場の役割が高まる

はずであるが，銀行貸出から証券市場への移行

に対しては，既存の銀行・企業の取引関係がブ

レーキ役を演じる可能性がある。

Ⅳ－４　破産費用の削減

　銀行，とりわけ借手企業にとっての主取引銀

行(メインバンク)は借手企業の経営状態にか

んして詳細な情報を蓄積することによって，仮

に企業が経営上の困難に直面する場合，それが

一時的な流動性危機( ｌ ｉｑｕｉｄｉｔｙ  ｃｒｉｓｉｓ)である

か，それとも生産能力自体が破壊されてしまっ

た倒産の危機(ｓｏｌｖｅｎｃｙ ｃｒｉｓｉｓ)かを客観的に見

極めることができる。銀行のこの能力は，潜在

的には十分に高い生産性をもっている企業が一

時的な流動性危機によって消滅してしまうとい

う無駄な倒産を防止する上で力を発揮する。ま

た，倒産のやむなきに至った企業を再編成する

際にも，蓄積された情報に立脚して銀行が重要

な調停役を演じ，当該企業が蓄積してきた実質
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的な生産能力(のれん，ノウハウなど)の散逸

を最小限にとどめることができる。これらの銀

行の能力のために，企業が多額の資金を借入れ

ても破産の費用が急激には上昇しないという状

況が生み出されると考えられる。

Ⅴ．メインバンク関係と設備投資

Ⅴ－１　設備投資と内部資金

　不完全情報の下で企業が外部から資金を調達

する場合には，倒産のリスクや企業自体のモラ

ル・ハザードの危険が高まる。金融市場におけ

る資金供給者の側は，企業の外部負債の増加に

伴うそれらの不都合を見逃さないであろうか

ら，結局外部負債は企業の株主にとって，付加

的なエージェンシー・コストのかかる資金調達

手段となる。

　他方，内部資金(具体的には減価償却および

内部留保)は既存の株主が提供するものであ

り，情報の非対称性の困難を伴わないと考えら

れる。したがって，内部資金のコストは外部借

入資金よりも低く，企業はできるかぎり内部資

金に依存して投資支出などを融資しようとする

であろう。以上から，企業の設備投資は当該企

業の内部資金額に規定されるという推測が導き

出される。実際，従来から多くの専門家が，企

業の設備投資需要は利潤額や内部資金額など内

部者の負担にかかる資金額の制約を受けると主

張してきた。(注12)

　「不完全情報パラダイム」から演繹される銀

行の役割は，外部資金借入に伴うエージェン

(注12)　たとえばＦａｚｚａｒｉ，Ｈｕｂｂａｒｄ  ａｎｄ  Ｐｅｔｅｒｓｅｎ (1988)，岡崎 ・堀内 (1992)を参照。

(注13)　企業の設備投資がその内部資金によって有意に説明されることは，必ずしも資本市場におけるエー

ジェンシー・コストの存在を示すものではないという批判もある。たとえば，投資関数には「トービン

q」などの説明変数が含まれるが，それが不完全な変数であり，内部資金が企業の直面している投資機

会の収益性を捉えていると考えることができるかもしれないというのである。この批判を回避する分

析についてＦａｚｚａｒｉ ｅｔ  ａｌ．(1988)を参照。また，浅子・国則・井上・村瀬 (1991 )はエージェンシー・

コスト削減の仮説にこだわらず，内部資金が将来の収益性の良好な予測量となりうること，また外部

資金調達を助ける「名声」の形状に寄与しうることを強調し，企業の資本コストが内部資金によって規

定されるという仮説を検討している。彼らの実証研究においても内部資金は有意な説明力をもつ傾向

がみられる。

シー・コスト引き下げである。たとえば，高度

成長期の日本企業が借り入れ依存度を非常に高

い水準に引き上げることができた理由は，有力

企業と銀行とのメインバンク関係がエージェン

シー・コスト引き下げに寄与したからであると

いうことになる。特定の有力な銀行との長期取

引関係，すなわちメインバンク関係によって有

力銀行と取引を維持することができる企業は，

それだけ内部資金の制約から免れることができ

るものと考えられる。それゆえ実証研究のレ

ヴェルでは，企業の投資需要関数を推計し，そ

の中に説明変数として現れる内部資金の制約が

銀行との取引関係によって弱まることを確かめ

るのが，銀行，とくにメインバンクの機能を評

価する一つの有望な方法となる。(注13)

　Ｈｏｓｈｉ，Ｋａｓｈｙａｐ ａｎｄ Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ(1991)は日

本企業にかんするパネル・データを用いて実証

分析をおこない，個別企業の投資支出がその内

部資金額に依存すること，そして企業系列に属

する企業については，内部資金からの制約が有

意に弱まることを示した。彼らは，系列に属し

ている企業は銀行とより密接な長期取引関係を

結んでおり，その関係がエージェンシー・コス
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ト削減に寄与している点が明らかになったとし

ている。

Ⅴ－２　メインバンク関係をいかに捉えるか

　ただし，現実問題としては企業系列とメイン

バンクとは区別されるべきである。企業系列

は，多くの場合，有力な銀行を中心として大企

業が核となって形成されるものであろう。一方

メインバンクについては，借り手企業が系列に

属しているか否かに無関係に，個別銀行と締結

している長期取引関係とみなすべきである。つ

まり，メインバンクは企業系列よりも，もっと

広範に存在している取引関係である。Ｈｏｓｈｉ ｅｔ

ａｌ .(1989)の分析は，企業系列とメインバンク

とを同一視しており，彼らの実証分析は企業金

融におけるメインバンクの役割ではなく，企業

の投資に対する企業系列の何らかの効果を取り

出しているのかも知れない。

　実際問題として，メインバンク関係を明確に

定義することは容易ではない。銀行と借り手企

業との長期取引は，一般に明示的な契約に立脚

したものではなく，きわめてインフォーマルな

関係である。したがって，メインバンク関係を

客観的な資料に基づいて特定することはできな

い。専門家は融資関係だけではなく，株式保有

関係や人的交流の関係など複数の要因によっ

て，メインバンク関係をとらえることが多いよ

うであるが，関係者のインタビューなどから

は，メインバンク関係の性格づけは多分に主観

的であるという印象を受ける。

　しかしメインバンクの機能について，関係者

の間での認識が曖昧であるとしても，多くの企

業が特定の銀行との長期取引関係を維持してき

たことは否定できない。既に説明したように，

理論的には長期取引関係は，情報の不完全性の

困難を克服する上で有効である。とくにメイン

バンク関係の機能を，不完全情報の下で生じる

エージェンシー・コスト削減という観点からと

らえる場合，メインバンクから借り手企業への

融資額が重要な意味を持つことを次のように説

明できよう。

　日本の企業(とくに有力企業)はメインバン

クばかりではなく，他の多数の銀行・金融機関

からも資金の融資を受けるのが通常である。他

の金融機関にとって，借り手企業の質を評価す

る決め手の一つが，メインバンクによる融資額

である。なぜならば，融資額は当該企業に関す

る情報を蓄積してきたメインバンクのコミット

メントを意味しており，企業の債務者としての

質を伝えるシグナルとして機能しうるからであ

る。(注14)

　岡崎・堀内( 1 9 9 2 )はメインバンク関係を

もっと明示的に捉えて，その投資への影響を評

価しようとしている。メインバンク関係をどの

ような側面から捉えることができるかという点

は，これまで曖昧のままであった。岡崎・堀内

(1 9 9 2 )は貸出額，株式保有比率，役員派遣

数，メインバンク関係の継続年数の４変数を取

り上げて，これらの変数のどれがメインバンク

関係の機能をもっとも良く捕捉するかを調べて

いる。電気機器産業の有力企業38社を標本とし

た計測の暫定的な結果によると，

(1) 企業の投資支出が内部資金額によって制約

されていること，

(2) 内部資金の制約を緩和するという点におけ

るメインバンク関係の機能を量的に表現する

変数としては，メインバンクによる融資額の

比率が有意であること，

などが示されている。1980年代に入って企業の

銀行借入依存度が急速に低下してきたが，必ず

しもメインバンクからの借入れ比率は低下して

おらず，依然としてメインバンク関係がエー

ジェンシー・コスト削減の機能を発揮している

ように思われる。

(注14)　Ｌｅｌａｎｄ ａｎｄ Ｐｙｌｅ (1977) を参照。
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Ⅵ．長期取引と排他性（ｅｘｃｌｕｓｉｖｉｔｙ）

Ⅵ－１　情報生産と排他性

  Ｄｉａｍｏｎｄ( 1 9 8 4)が主張するように，借手

(企業)の質を見極め，借手の行動を監視する

という「情報生産」には規模の経済が働く。つ

まり，特定の借手にかんする情報を複数の機関

が収集・解析するよりも，単一の機関が請け負

う方が効率的なのである。また的確な評価を下

すために，借手のパフォーマンスにかんする情

報の蓄積が有効である。借手企業にとっても，

企業秘密の保持のために，限定された情報生産

者との関係を継続することが好ましい。した

がって，銀行・金融機関が金融取引にかかわる

情報生産者となる場合，そこには長期的取引関

係が形成されやすい。(注15)

　さらに，資金供給者の観点からみると，情報

を生産する機関が同時に独占的に資金を供給す

ることが望ましい。なぜならば，情報生産に携

わらない他の金融機関に対して情報を売却する

ことは，困難な場合が多いからである。(注16)ま

た，情報生産を担当する金融機関は情報生産の

コストを負担することになるが，「良質な」借

手に対する貸付が競争的であるならば，そのコ

ストを回収するのは困難であり，それゆえに情

報生産を引き受けようとする金融機関は存在し

なくなるであろう。情報生産に対する誘因が金

融機関に与えられるためには，金融機関が特定

の借手との取引を独占しなければならないとい

うわけである。

　また，企業が流動性危機に直面した場合の情

報生産者の役割を既に説明したが，貸手が多数

の場合には，貸手の間で利害関係が発生し，必

要な資金が円滑に供給されない危険がある。こ

の危険を回避するためには，貸手が単一である

ことが便利である。したがって資金供給者の観

点からみれば，特定の企業に対する資金供給主

体は単一であることが望ましいことになる。

Ｈｅｌｌｗｉｇ(1990)はこの条件を「排他性(‘ｅｘｃ-

ｌｕｓｉｖｉｔｙ')」と呼んでいる。(注17)

Ⅵ－２　「排他性」の妥当性

　しかし，‘ｅｘｃｌｕｓｉｖｉｔｙ’は日本のメインバン

クには当てにはならない。なぜならば，日本の

企業はメインバンクからも多額の資金を借り入

れるが，その以外の金融機関からも多くの資金

を借り入れており，それがメインバンクに関す

る定型化された事実(ｓｔｙｌｉｚｅｄ ｆａｃｔ)のひとつだ

からである。(注18)

(注15)　証券引受業者は，資金調達企業に関する情報生産者の機能をもっている。したがって，引受業者と証

券発行企業との間にも長期的取引関係が重要な意味をもつ。この点は，アメリカの投資銀行と有力事

業会社との間に明瞭に見られた。Ｈａｙｅｓ ｅｔ ａｌ (1983)を参照。

(注16 )　情報という財の市場取引が困難を伴う点は，Ａｒｒｏｗ  (1971 )などによって，古くから論じられてい

る。

(注17)　Ｈｅｌｌｗｉｇ (1990，20ページ)は次のように述べている。「貸手間の利害対立は重要であり，非常に広範

に金融取引関係を作り出す原因となっている問題である。この問題は，貸し手が企業に残された資産

の分け前を深刻に心配する破産時，またはその直前に特に重大となる。破産が差し迫っていると懸念

する貸し手は，破産が宣告される前に自分の貸付金を回収して，その債権の額面価値を保とうとする

であろう。少なくとも，資産のあるものを自分の貸付金の担保として選別しておこうとするであろう。

いずれの場合にも，それは企業の経営困難を悪化させ，破産をむしろ促進する。企業の再建や営業の継

続が，それによって難しくなる可能性が高いのである。」
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Ⅵ－３　複数の資金供給機関の存在

　銀行・金融機関が相互に相手の主取引先企業

へ融資をする理由，あるいは借手企業がメイン

バンク以外の複数の貸手から資金調達する理由

をどのように説明したらよいであろうか。１つ

の理論的な解答はメインバンクが危険回避の選

好をもっている場合である。メインバンクは借

手企業をモニターする費用を負担するが，貸付

金の一部を他の金融機関に分担させることに

よって，自らの危険負担を軽減できるであろう。
(注19)

　実際，第二次大戦直後あるいは高度成長期の

初期においては有力企業の大型設備投資に対す

る融資として協調融資体制が形成され，メイン

バンクがその協調をアレンジする役割を演じた

と言われる。ただし，実際的な側面からみる

と，この仮説の妥当性には疑問の余地もある。

第一に，各有力銀行がメインバンクとなってい

る先の企業はそれだけでも多数であり，それら

の貸付に集中しても十分に分散が実現できるの

ではないかということである。(注20)

　第二の問題点は，借手企業が倒産した場合，

メインバンクは他の債権者の損失を大きくしな

いように努力するように見えるという点である。

後でもふれるように、社債のデフォルトについ

ては，ほとんど全てメインバンクによって買取

られ，他の債権者の損失は発生しなかった。そ

の意味では，他の貸手が存在していることはメ

インバンクにとって危険分散となっていないよ

うにも見えるのである。

　メインバンクに対する「報酬」のあり方が上

に述べた特徴と関連しているという考え方もあ

る。銀行にとってメインバンクの地位を獲得す

る方法は，特定企業への貸出の絶対額を増やす

ことではなく，他の貸手との比較で相対的に多

額の融資をおこなうことである。一方，メイン

バンクに対する「報酬」は，必ずしも明示的で

はないが，為替手数料から得られる収益など融

資額から独立した部分が大きいように思われる。

メインバンクとしては，融資額単位のメインバ

ンク報酬を高めるためには，多くの金融機関か

ら協調的な資金供給があった方が望ましいので

ある。つまりこの考え方によれば，メインバン

ク関係においてメインバンク以外の多数の金融

機関が同時に資金を供給している理由は，メイ

ンバンクとして銀行の情報生産能力を十分に発

揮するためであるということになる。(注21)

　一種の協調融資体制としてメインバンク関係

を説明する場合，情報生産者としてのメインバ

ンクに対して，他の金融機関が信頼を寄せるこ

とができるかどうかが重要な問題である。他の

金融機関がメインバンクの情報生産活動，とく

に借手企業の監視活動に信頼を寄せることがで

きないのであれば，メインバンクにとってリス

ク分担の可能性は狭められるであろう。日本で

は，この問題はメインバンク関係の次のような

固定性によって解決されていると考えられる。

まず，有力銀行は相互に他の銀行がメインと

なっている企業の貸付に参加しあっている。し

かも，メインバンクとなる有力銀行が銀行貸付

市場を支配しているため，メインバンクの相互

乗り入れ関係は比較的，固定的である。このよ

(注18)　たとえばＳｈｅａｒｄ  (1992)を参照。

(注19)　加藤 ・パッカー・堀内  (1991 )を参照。

(注20)　たとえば，1988年３月の時点で，三井，三菱住友，富士という有力都市銀行は，それぞれ東証第１

部上場企業の100社以上のメインバンクとなっている。

(注21 )　メインバンク機能に対する「報酬」が具体的にどのようなものかは，多少不思議であるが，あまり明

らかになっていない。よく指摘されるのは，借手企業がメインバンクヘ預金をするとか，外国為替サー

ヴィスを依頼するといったことである。しかし，これらかメインバンクに対する報酬であるためには，

預金金利や外国為替サーヴィスの手数料が競争的な均衡価格であってはならない。藪下 (1991)はメイ

ンバンクが貸付と他の金融サーヴィスを同時に供給することによって範囲の経済が実現され，それが

メインバンクの報酬となっている可能性があることを示唆している。
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うな状況のもとでは，メインバンクバンクになった銀

行にとって，他の銀行を出し抜く行動に対する

誘因は弱いであろう。

　借手の観点からみると，「排他性」は必ずし

も好ましいものでないかも知れない。単一の金

融機関からの借入れに全面的に依存すること

は，借手にとって危険である。なぜならば，単

一の貸手は資金を独占的に供給する立場にた

ち，借手を収奪しないという保障がないからで

ある。借手にとっては，複数の貸手から資金を

借り入れることによって，貸手による収奪から

身を守ることが賢明である。

　長期取引関係にある銀行と借手企業は一種の

双方独占状態にあると考えられる。借手企業に

とっては，メインバンク以外からの借入の機会

を拡げることによって，交渉において相対的に

有利な立場に立つことができる。(注22)ただし，借

手企業が成長した後に多様な資金調達手段にア

クセスできるようになると，メインバンクが成

長を遂げていない企業に対して，積極的にコ

ミットメントする誘因を弱めることになるかも

知れない。これは以下で触れる“ｔｉｍｅ  ｉｎｃｏｎｓｉ-

ｓｔｅｎｃｙ”の問題と関連している。

Ⅵ－４　銀行貸付と企業の成長

　Ｍａｙｅ ｒ ( 1 9 8 8)は，上に述べた対立の可能性

を“ｔｉｍｅ  ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ”の問題として次のよ

うに定式化した。満足な実績をあげていない状

態では，企業は情報生産者である銀行，つまり

メインバンクからの借入に依存して成長しなけ

ればならない。メインバンクは幼年時代にある

企業に対しては一種の補助を与え，それが成長

した段階において補助に対する対価を受け取ろ

うとする。企業と銀行との長期的な取引関係

は，メインバンクに対する報酬システムという

側面をもっているというのである。

　しかし，もし成長した企業にとって競争的な

貸出市場，あるいは別の資金調達手段が存在す

る場合には，メインバンクにとって報酬を確保

することが難しくなる。なぜならば，成長を遂

げた企業にとって，幼年期に取引を仰いだ銀行

から資金を借り入れるよりも，競争的な金融・

資本市場で資金を調達する方が有利となるから

である。これは“ｔｉｍｅ ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ”の問題で

あり，Ｍａｙｅｒは銀行貸出以外の競争的な資本市

場が発達している経済においては，メインバン

ク機能の発達が阻害されると結論づけている。

Ⅵ－５　日本の社債市場の問題点

　彼の議論を単純に日本の金融に当てはめるな

らば，日本のメインバンク制度は，非競争的な

金融市場の存在に支えられていたことになる。

とりわけ，銀行貸出と競合する社債の発行市場

は,「起債調整」と呼ばれる厳しい割当制度の

もとで十分に発達しなかった点がクローズアッ

プされる。(注23)

　社債市場，とくに国内社債市場の未発達な状

況が，日本の金融システムにおける銀行貸出の

優位性を高めたという認識は比較的一般的であ

る。社債発行に対する様々な規制や「慣行」と

いう名前の金融仲介業者間のカルテルが，とく

に普通社債市場の拡大を妨げてきたという批判

は古くから存在するのである。(注２４)

　ただし日本の国内社債市場の不振の原因を規

制・慣行だけに帰着させることには批判もあり

うる。それは「不完全情報パラダイム」に即し

て考えると，銀行貸出の方が，社債発行に比較

してエージェンシー・コストの低い資金調達手

段であることを強調する議論である。(注25)

　この問題に関連しては，既に述べた国内社債

(注 22)　Ｔｉｒｏｌｅ  (1988)，24～25ページを参照。

(注23 )　山崎福寿  (1989 )をも参照。山崎はメインバンク機能が「名声」をもった企業を生み出し，他の資金

供給者にとって情報の不完全性を低減させる役割を演じるという意味でスピルオーヴァー効果を持っ

ているとし，銀行が証券業務へ熱心に参入しようとしているのは，そのスピルオーヴァー効果の内部

化を狙っているのだと論じている。
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市場の諸規制・諸慣行の影響を無視するのは妥

当ではないと思われるが，日本の金融仲介シス

テムが銀行貸出を中核とすることになった原因

の中に金融規制がどの様な形で係わってきたか

という問題は，これまでのところ十分な検討が

加えられていない。

Ⅵ－６　Ｍａｙｅｒ 仮説の妥当性

　Ｍａｙｅｒの提起した仮説が，日本の金融システ

ムを理解する上でどの程度重要かは定かではな

い。日本のメインバンクの場合には，メインバ

ンク機能に対する報酬を，企業が成功した暁に

収集するというような方法をとっていないと思

われるのである。ある企業のメインバンクと

なった銀行は，その企業に対して資金を貸し付

けると同時に，様々な金融サーヴィスの供給者

の地位を獲得するのである。それらのサーヴィ

スの料金自体が競争的に市場で決定されている

場合には，そのような地位を獲得しても超過利

潤を得ることができないから，銀行にとってメ

リットが存在しないかも知れない。しかし実際

には，各種の預金金利や手数料は規制のもとで

銀行間の協定に基づいて定められている。した

がって，銀行にとっては，サーヴィスの供給者

となれば，レントを獲得で導ると考えられる。

また，銀行の経営目的が利潤最大化よりも，業

務量の最大化に傾斜していることは有り得るこ

とである。そうだとすれば，たとえ金融サー

ヴィスの手数料や預金金利などが実質的には競

争的に決定されているとしても，銀行にとって

はメインバンクとなって，金融サーヴィスの業

務を拡大する誘因が存在する。

　1980年代に入ると有力な企業は銀行からの借

り入れに依存する程度を急激に低下させた。こ

れに対応して，銀行部門は中小企業向け貸出を

積極的に拡大し，競って有望な中小企業のメイ

ンバンクの地位を手にいれようとしていると言

われる。表４は全国銀行(銀行勘定)の貸出の

うち中小企業(資本金１億円以下，あるいは常

用従業員300人以下の企業)への融資額の比率

を示している。この表によれば，1960年代末か

ら1970年代初頭にかけて，中小企業向け貸出の

比率は３分の１程度であったものが，1980年代

半ばには２分の１強にまで上昇している。(注26 )

Ｍａｙｅｒの仮説からみれば，この現象は「パズ

ル」である。もし“ｔｉｍｅ ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ”の困難

が存在するのであれば，銀行は過去の経験に照

らして，中小規模の企業への融資を拡大するこ

とに躊躇するはずだからである。

Ⅵ－７　長期取引関係の変化

先に紹介したＭａｙｅｒの“ｔｉｍｅ ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ”

(注24 )　証券政策研究会 (1978 )，第３章を参照。社債発行を制限する規制・慣行にこれまで加えられてきた

批判は数多い。それらの批判を総合すると，次のような事項が国内社債市場の発達を妨げているとさ

れている。(1)社債発行限度に対する商法上の規制，(2)引き受け・受託業務への参入規制，(3)商品性に対

する規制(変動金利債，ゼロクーポン債，仕組み債，居住者外貨建て債等の発行が不可能)，（4）制限的

な適債基準，(5)手数料体系のカルテル，(6)証券会社の外為業務制限。たとえば森敦郎(1991)を参照。

これらの規制・慣行の中で(1)などについては遅ればせながら見直しが始まった。

(注24 )　その例として金子隆 (1991 )を挙げておこう。金子は担保付公募普通社債の発行者利回り (発行者が

負担する全ての費用の純手取り額に対する比率 )と長期銀行借入金利 (長期プライムレート )を比較し

ている。

  金子の計算では，1986年から1989年にかけの時期をとると，86年から87年にかけて長期プライムが

社債発行者利回りを下回る傾向があったのに対し，88年から89年にかけては発行者利回りが長期プラ

イムを下回る傾向があった。ところが，国内における一般事業債の発行は，このような金利格差にほと

んど関係なく低迷を続けている。金子は，銀行借入れにはモニタリング機能，あるいは情報生産に優位

性をもつ銀行が非対称情報のもとで重要であるという説明を与えている。しかし金子の説明では，日

本の企業が銀行借入れを削減する一方で，海外市場で積極的に社債を発行している理由が明らかでは

ない。
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表４　全国銀行（銀行勘定）の中小企業向け貸出の比率

説は，メインバンク関係の変化にかかわる問題

であるが，三輪芳朗(1985)は，日本のメイン

バンク関係が決して硬直的な関係ではないこと

を指摘した。同様の点は堀内・福田(1987)に

よっても示されている。(注27)この事実は，しか

し，メインバンクが何ら重要な機能を果たして

いないことを示すものではない。たとえメインバ

ンクそのものは，これまで見てきた「不完全

情報パラダイム」の理論で説明できる重要な機

能を果たしているとしても，長期取引関係を規

定するパラメータが変化すれば，取引関係の解

消などの変化はありうるはずである。

　メインバンク関係に典型的に示されるような

長期取引関係を整合的に説明できるモデルがあ

るとすれば，それは当然，長期的な取引関係が

解消される場合も説明できるはずである。ある

いは，長期取引関係の変化，解消の要因を説明

することによって，長期取引関係がどのような

要因によって規定されているかを探ることがで

きるであろう。

　Ｇｒｅｅｎｂａｕｍ ｅｔ ａｌ．(1989)は手の込んだサー

チ理論を応用して，借り手企業にかんする情報

を生産する主体としての銀行と企業の長期取引

関係の継続，変化を説明しようとしている。彼

らのモデルでは，銀行は特定の企業と取引する

ことによって，一時的にせよ貸し手独占の立場

に立てる。しかし企業は営業活動を続けるに

従って，その性質に関する情報が明らかとな

り，情報生産者としての銀行の役割が小さくな

る。銀行にとっても企業にとっても，特定の取

(注26)　中小企業向け貸出の相対的増加は，有力都市銀行においてさらに顕著のようである。下の表は，有力

都市銀行５行の中小企業向け貸出し比率の推移である。この表によれば，有力都市銀行は近年，その貸

出の３分の２を中小企業に向けている。

大手都市銀行の全貸出残高に占める中小企業向け貸出の比率(％)

(注27 )　ただし，アメリカにおいても固定的といわれる，有力企業と引受証券会社 (投資銀行 )との長期的関

係に比較すると，メインバンク関係の固定性は高いようにみえる。アメリカにおける投資銀行と有力

企業との固定的な取引関係については，Ｈａｙｅｓ，Ｓｐｅｎｃｅ ａｎｄ Ｍａｒｋｓ (1983)を参照。
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引関係を続けることのメリットが減少し，取引

関係は解消される。そこで，彼らのモデルでは

長期に取引関係を続けてきた銀行と企業ほど，

その関係を解消する傾向が高まるのである。

　おそらく，この方面の理論的業績としては

Ｇｒｅｅｎｂａｕｍ ｅｔ ａｌ.(1989)はほとんど唯一のも

のといえるであろう。しかし彼らのモデルの主

要な結論は，日本のメインバンク関係と整合し

ないように見える。なぜならば，日本のメイン

バンク関係は，それが長く継続しているほど，

解消される確率が低くなっているからである。

長期取引関係が続くほど，取引当事者はその関

係に何らかのサンクコストをつぎ込むため，関

係の解消の誘因が小さくなると考えられるであ

ろう。しかし，本格的な理論的考察は残されて

おり，また個別企業のパネル・データを用いた

実証研究が望まれる研究課題と言えよう。(注28)

Ⅶ．銀行と企業のリストラクチャ

　一般的に言うと，通常の貸出による資金の仲

介は貸手と借手との間の危険分担の要素を備え

ている。借手企業が倒産して，債権者が企業の

資産を管理するという状況は，実際に発生した

リスクの一部が債務者から債権者へ転嫁される

ことを意味している。理論的には，企業の株主

は企業をその負債額で買い取るオプションを保

有していると理解することができる。このよう

に，オプション取引を含意しているがゆえに，

情報が不完全な状況下にあっては貸し手と借り

手の利害対立や危険分担が重要な問題となるの

である。

Ⅶ－１　メインバンクの「保険機能」

　ここまでの展望では情報生産者としての銀行

の機能に重点を置いてきたので，リスク分担の

役割についてはふれなかった。しかし，銀行と

企業との取引関係を企業系列と結びつけて，銀

行が借手企業に一種の保険を与えてきたとする

仮説を主張する専門家も少なくない。たとえ

ば，「系列内では銀行はどちらかといえば，企

業に対する保険者の立場にあり，業績が悪化す

ると融資条件を緩和するなどして，実質的な金

利水準を引き下げる傾向が強い」(注29)という説

は比較的多くの支持を得ているように思われる。

これは労働雇用契約の理論分析などにおいて用

いられた「暗黙の契約理論」の応用である。(注30)

銀行と企業の間のリスク分担については，メ

インバンクの「保険機能」というテーマの下で

若干の議論がたたかわされてきた。(注31)しかし

金融システムの機能という幅広い視野から眺め

ると，「保険機能」の有無よりも重要と思われ

(注28)　Ｈｏｒｉｕｃｈｉ ｅｔ ａｌ．(1988)はメインバンク関係の変化を説明する実証分析から，メインバンクの機能を

推測しようと試みている。この分析では，東証一部上場企業を30業種に分け，個々の業種における企業

のメインバンク変更比率(1978－83年度間)が業種の経済的属性，即ち平均的な成長率，営業収益の分

散 (リスクを表示する )などの変数と関連しているかどうかを統計的に調べている。メインバンク関係

の機能が企業経営のリスク軽減にあるとすれば，個々の企業のリスク増大は，メインバンク関係の重

要性を高めるので，メインバンクを変更する企業の比率は低くなるであろうと予想される。しかし計

測では，そのような関係を見いだせなかった。むしろ，企業の平均的な成長率の上昇がメインバンク関

係の変化を促すという結果がえられている。

(注 29)　中谷巌  (1983)を参照。

(注30)　Ｆｒｉｅｄ  ａｎｄ  Ｈｏｗｉｔｔ (1980)。暗礁の契約理論に基づくリスク分担仮説の実証研究の例としては，

Ｏｓａｎｏ ａｎｄ Ｔｓｕｔｓｕｉ (1985)がある。
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る点は，経営危機に陥った企業を処理する際の

銀行の役割である。既に第Ⅳ節でふれたが，企

業の本質を「固有の投資」の蓄積がもたらした

生産能力であるとみると，企業が一時的な経営

危機のために容易に解体されてしまうか，それ

ともゴーイング・コンサーンとしての価値が適

切に評価されるかによって，そもそも投資を担

う主体の誘因に異なる影響が及ぶ。投資の固定

性が重要であるほど，企業の容易な解体を回避

できる金融的仕組みが重要である。

　しかし他方では，企業の解体や，それに近い

リストラクチャリングの回避が，経営者にずさ

んで非効率的な経営方針を追及する誘因を与え

る危険を高める。したがって，破産法など明示

的なルール，あるいは何らかの私的な取引関係

に基づく暗黙的なルールによって規定している

経営危機の処理手続きは，金融システムの機能

にかんして非常に重要な含意をもっている。

Ｐａｃｋｅｒ ａｎｄ Ｒｙｓｅｒ (1992)は，法律的な観点か

ら日本の実情を展望している。(注32)

　Ｓｈｅａｒｄ(1986)の事例研究が明らかにしてい

るように，銀行はメインバンク(主取引銀行)

として，借手企業の経営破綻に深くかかわり，

企業経営に支援を与えるとともに，倒産による

費用の多くを積極的に負担してきた。メインバ

ンクのこのような機能は，日本の企業のゴーイ

ング・コンサーンとしての価値を高め，企業の

設備投資を促進する効果をもったという評価が

ありうる。(注33)一方，そのような私的な取引関係

の下で，企業経営に対するメインバンク自体の

機能が問題となる。つまり，メインバンクは，

資金供給者の立場から企業経営の効率性を規律

づけることができたのかどうか，また近年の金

融構造の変化が，この側面でメインバンクが果

たしていた機能を大きく変化させているかとい

う問題である。これらの問題は，目下のところ

着手されていないトピックスである。

Ⅷ．企業の成長と情報生産：

エクイティ・ファイナンスの隆盛

　株式発行による資金調達は，企業の営業リス

クの分担を拡散するという点で重要である。し

かし「不完全情報パラダイム」の観点からは，

外部の投資家にとって特定企業の営業リスクを

分担することは，既存の株主や経営者などの内

部者との利害対立に巻き込まれる危険があるこ

とを意味する。内部者と外部者との間に情報が

偏在する場合には，内部者にとって，不十分な

情報しかもたない外部投資家の利益を犠牲にし

て自分たちの利益を増進しようとする誘因が存

在するので，その利害対立は一層深刻になる。

そのために，外部資金調達の手段としての株

式発行は，企業(その株主)にとって余分なコ

ストがかかるものと考えられる。企業にとって

内部資金，つまり内部留保と減価償却は，その

ような対立に晒されない資金として重要であ

り，投資資金を賄う手段として，外部資金に比

較して高い優先順位をもっている。(注34)さらに，

外部資金調達の中では，外部者のリスク分担が

株式よりも制約されている借入金(や社債)，

とくにこれまでに説明した機能を期待できる銀

行借入が優先順位の高い資金調達方法と考えら

れる。

(注31 )　たとえばＯｓａｎｏ ａｎｄ Ｔｓｕｔｓｕｉ (1985)，広田(1991 )はメインバンク関係，あるいは銀行と企業との貸

付関係に「保険機能が内包されているという実証結果を出しているが，堀内・福田 (1987 )は「保険機

能」に否定的な結論を出している。

(注32)　契約の経済理論の観点からの分析としてはＡｇｈｉｏｎ，Ｈａｒｔ，ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ (1992)を参照。



展望：日本における企業金融の構造

- 18 -

Ⅷ－１　1960年代の株式市場の重要性

　しかし高度成長期前半の日本においては，株

式発行による資金調達が企業金融において意外

なほどに高い比率を占めている。企業の資金調

達は，内部資金(減価償却と利潤の内部留保)

と，新規に債務や株式を発行して外部から調達

する資金とに大別できるが，表１によれば，た

とえば1960～64年に企業部門が外部から調達し

た資金のうち，株式発行によるものの割合は

16％強に達する。また表２によると，製造業に

属する主要企業が株式発行によって調達した外

部資金の割合は18％程度である。

　他方，1965年を境として企業金融における株

式発行の重要性は急落する。これは明らかに，

1961年ごろから始まった株価の低迷と，それに

伴う株式市場の混乱によるものである。東京株

式市場のダウ平均株価は1961年７月に1,829円

の新高値を記録した後65年７月に1,020円の

底値に到達するまで，４年間にわたって，若干

の変動はあったものの，ほぼ一貫して低落を続

けた。この間，多くの証券会社が経営危機に追

い込まれ，ついには65年に日本銀行が大手証券

会社の経営破綻救済のために特別融資を実施す

るに至ったのである。株式価格の低迷の原因

が，「過剰な」株式発行にあるという判断から，

1965年度には政策当局の指導のもとに，1965年

度には，わずかな例外を除いて増資を見送る措

置が採用された。

Ⅷ－２　株主割当増資の意味

　1965年を境として株式発行の重要性が急落す

るという企業金融上の構造変化は，どれほど重

要なものであっただろうか。実質的には，大き

な変化があったと言えないかも知れない。とい

うのは1970年前後まで株式発行のほとんどは額

面による既存の株主への割当発行だったからで

ある。表５には，全国上場企業が株式発行に

よって調達した資金の構成が示されているが，

1950年代から60年代にかけて株主割当による増

資がほとんどであることが分かる。たとえば，

1955年から69年までの15年間をとると，有償増

資総額に占める株主割当発行の割合は平均95％

にのぼる。時価発行公募増資が重要となるの

は，1970年代に入ってからである。

　既存の株主が配当を受け取る代わりに利潤の

内部留保を認めることと，配当を受け取る一方

で額面発行割当増資に応じることは，株主に

とって基本的に同じ意味をもっている。(注35)

　株主割当発行は，内部者である既存の株主か

らの資金調達という意味で，先に説明した内部

者と外部投資家の間の利害対立を回避している。

上に述べたように，1960年代後半になると増資

による資金調達の比重が低下するが，それを

ちょうど相殺するように内部留保の比重が増加

している。60年代まで増資が実質的には「内部

資金」の調達方法であったとみなすと，60年代

半ばを境とする企業金融の構造変化は本質的と

いうよりも，見かけ上のものだったと考えられ

る。

Ⅷ－３　1980年代のエクイティ・ファイナンス

　1985年以降日本の政策当局は積極的な金融緩

和政策を打ち出した。その結果金融市場は緩和

状態となり，株式価格や地価が急激な上昇を見

せると同時に，有力企業による時価発行公募増

資やエクイティ物の債券発行が急増した。

　金融緩和による金利の全般的な低下は，金融

・資本市場における裁定関係を通じて株価上昇

をもたらす。株価の上昇は，他の条件が一定で

あれば，企業にとっての資本コストを引き下

げ，投資支出の増加とそれに対応する資金調達

の増加をもたらすであろう。しかしその場合，

企業が増資や証券発行によって積極的に資金を

調達する一方，金融機関等からの借入金を削減

(注 33)　Hoshi，Kashyap，and Scharfstein(1991)，Sheard(1992)などを参照。

(注 33)　たとえばJensen and Meckling(1976)，Myere(1984)を参照。

(注 33)　ただし，配当，株式キャピタル・ゲインにかんする課税など税制上の問題を差し当たり無視する。
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表５　全国上場会社株式資金調達構成 (期間平均％)

する理由は必ずしも明らかではない。

　Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ ａｎｄ Ｍｉｌｌｅｒ(1958)によって仮定さ

れた条件が成立する経済では，言うまでもな

く，株価急騰の有無にかかわらず投資資金の資

本コストは調達方法の如何に無関係となる。ま

た，不完全情報の下で外部資金調達にともなう

エージェンシー・コストのパターンについて説

明したが，それが高度成長期以降にも大きく変

化しなかったとすれば，資金調達の増加は借入

金の増加を伴うはずである。

　実際には，80年代には有力企業は証券発行

(とくに増資)による資金調達額を急増させた

わけであるから，エージェンシー・コストのパ

ターンに大きな変化があったとみなすべきであ

ろう。つまり，銀行借入に伴う費用に比較して，

増資による資金調達費用を大きく引き下げるよ

うな構造的変化があったと考えるべきである。

　エージェンシー・コストの関係を変化させた

ものとして，どのような要因を考えることがで

きるであろうか。有力な要因のひとつとして，

80年代に入って進展した金融の国際化・自由化

を挙げることができよう。ここで考えられるの

は，1970年代前半までの高度成長期には，様々

な規制のために証券形態の資金調達手段の拡大

が抑制されていたが，その後の自由化によっ

て，証券市場経由の企業金融が拡大し始めたと

する仮説である。

　実際，日本企業はユーロ円債に対する規制

(適債基準)の緩和を契機として，1980年代半

ばから海外において積極的に外債を発行した

が，それに影響されて日本の国内市場において

も転換社債などの起債条件が緩和された。この

ような規制緩和は明らかに，日本企業にとって

社債発行(とりわけエクイティー物)のコスト

を引き下げることになった。

　また，金融自由化によって，銀行預金に競合

する短期金融商品を非金融事業会社が幅広く発

行することができるようになったとすれば，こ

れを金融仲介における銀行貸付の相対的重要性

を低下させることになろう。1987年11月に国内

におけるＣＰ発行の解禁が決定されたが，これ

は企業にとってＣＰという短期借入と代替的な

資金調達手段を利用可能としたばかりではな

く，相対的に銀行経由の資金調達コストを引上

げる方向に働いたかも知れない。(注36)

　しかし金融自由化によって企業金融の構造変

化の全てを説明できるとは思われない。なぜな

らば，図３からも分かるように，企業金融にお

(注36)　日本企業によるCP発行は急速に増加したが，調達資金の多くが大口定期預金の運用へ向けられた。

つまり，CPは短期の銀行借入を代替する手段としてよりも，短期金融市場に残存している金利裁定

の機会を捉える手段として急速に成長したのである。1990年以降このような裁定の機会が縮小する

と，CP発行額は急減した。
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ける増資の重要性の上昇と借入金の相対的低下

は早くも70年代後半から始まっており(表２を

も参照)，しかも増資による資金調達に対して，

とくに規制が存在したとは考えられないからで

ある。別の表現をすれば，増資に関しては何ら

重要の規制は存在しておらず，それゆえに70年

代後半以降に重大な規制緩和・撤廃が見られた

わげではない。増資による資金調達の急増は，

金融自由化以外の要因によって説明されなけれ

ばならないであろう。

Ⅷ－４　企業の成長と「名声」

　銀行借入を中心とする企業金融は，「不完全

情報パラダイム」から見れば，貸し手と借り手

との間の非対称情報がもたらす困難を解消する

上で重要と考えられる。しかし，貸し手と借り

手との間に情報の非対称性が存在するとして

も，借り手の「機会主義的行動」が抑制される

という見込みがある場合には，深刻なエージェ

ンシー問題は発生しない。市場メカニズムの中

にも，借り手の機会主義的行動を厳しく罰する

装置を組み込むことができる。その場合，機会

主義は市場取引においても排除され，企業金融

における外部資金調達における銀行借入の重要

性が，そうでない場合に比較して低くなるであ

ろう。(注37)

　日本の企業金融との関連で興味深いのは，企

業の成長に伴う「名声」の発生と，それによる

エージェンシー・コスト削減の効果である。一

般に長年にわたって営業活動を続けてきた企業

は，信頼の置ける借り手としての「名声」を確

立でき，相対的に有利な条件で資本市場から資

金を調達できると考えられている。そのように

考えられる理由はどこに求められるであろうか。

　企業が成長するのに伴い，自己資本が蓄積さ

れれば，不完全情報の下でのエージェンシー・

コストは低減すると考えられる。なぜなら，自

己資本は内部者によるコミットメント(リスク

負担)の大きさを示しており，内部者がモラル

・ハザードによって部外の投資家にリスクを転

嫁できる可能性が制約されるからである。自己

資本の大きさが資本市場における資金調達条件

を規定し，企業の成長が有利な資金調達条件に

つながるであろう。(注38)

　表面的に見ると，日本企業の自己資本比率

(会計上の自己資本額の資産合計に対する比

率)は高度成長期を通じて低下し続けてきた。

この点では，日本企業は，外部資金調達のエー

ジェンシー問題をむしろ悪化させる方向の財務

戦略を採用してきたかに見える。しかし，企業

の自己資本を市場価格で評価した株式総価値を

基準にして計算すれば，企業の自己資本は相対

的に増加してきたと思われる。さらに企業の成

長自体が，次のような理由でモラル・ハザード

の誘因を低める効果を発揮すると考えられる。

　企業の存続・成長は，その企業に固有な生産

資源が徐々に蓄積される過程であるとみなすこ

とができよう。通常それらは，明示的な資本で

はなく，経営組織に組み込まれた人材に体化し

た生産能力，ノウハウなどである。その生産資

源それ自体を市場で転売することは不可能であ

り，当該企業が生産を続ける限りにおいてのみ

価値を生み出す。このような資源を保有する企

業の内部者は，企業が機会主義的行動に走っ

て，倒産のリスクを高めることを躊躇するであ

ろう。機会主義的行動がもたらす短期的な利益

は，固有の生産資源が長期に亙ってもたらすと

予想される利益を上回らない可能性が高いから

(注37)　厳密にいうと，資本市場におけるエージェンシー問題の軽減は，企業金融をModig l ian i  and Mi l le r

(1 95 8 )の世界に近づける。したがって，どのような調達手段についても，その資本コストは同一とな

る。そうだとすれば，銀行借入金を削減し増資や社債発行を増加させるという一般的傾向をそれだけ

で説明することは困難である。

(注38)　たとえばGert ler and Hubbard(1988)は，非対称情報の下で自己資本，あるいは内部資金額の大き

い企業の方が，モラル・ハザード抑止が容易であること，それゆえに，それらの企業が資本市場におい

て相対的に有利な条件で資金調達ができることを，単純なモデルに即して導き出している。
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である。(注39)

　企業の成長は，結局そのような固有な資源の

蓄積がすすむことを意味しており，そのことを

資本市場における資金供給者も理解している場

合，非対称情報の下でも，成長した企業に資金

調達者としての「名声」を認め，相対的に有利

な条件をオッファーする。ここで重要なのは，

単純な企業規模ではなく，企業によって蓄積さ

れる固有な(市場性を欠いた)資産の存在であ

る。(注40)有力企業は良好な営業成績，あるいは資

金調達者としての安定した実績を基盤として，

良質な資金調達者としての「名声」を確立しえ

たと考えられる。このような「名声」は，すで

に70年代後半に機能し始めていたが，80年代に

はいって急速に重要になったわけである。(注41 )

　この仮説に従えば，中小企業は資金調達者と

しての「名声」を確立していないがゆえに，依

然として銀行からの借入に強く依存せざるをえ

ない。日本の制度に即して言うならば，中小企

業のうち証券取引所へ上場できていないものに

とっては，資本市場から広く資金調達すること

はほとんど不可能であり，それゆえに外部資金

調達にかんしては銀行・金融機関からの借入に

頼らざるを得ないのは当然である。その結果，

表６や表４に見られるように80年代に入ってか

らの銀行貸出の中心は有力企業(大企業)か

ら，十分な実績をあげていない中小企業金融の

分野へ移る兆候を見せることになるのである。

　表６は大蔵省の「法人企業統計」に依拠して

おり，資本金10億円以上の大企業とそれ以外の

中小企業とに区別して，それぞれの資金調達構

造を調べたものである。大企業についての統計

は，表２の主要企業の統計とほとんど同じであ

るが，中小企業については，80年以降むしろ借

入金依存の程度が高まっていることが分かる。

大企業については，内部資金および証券発行に

よる資金調達の比率が，80年代に入って増加

し，それと対照的に借入金の比率が低下してい

る。しかし，中小企業については，内部資金の

比率は必ずしも顕著に増加してはいないし，借

入金比率は80年以降むしろ上昇している。他

方，証券発行額は純額で負となっている。

　企業の「名声」が，メインバンク関係など金

融仲介における銀行と企業との長期取引関係に

代替する機能を発揮するという理論的な仮説

は，仮に「名声」を量的に測定できるとすれば

棄却可能な命題である。個々の企業の「名声」

の量とメインバンク関係への依存の程度とは，

他の条件が不変であれば，マイナスの相関を示

すはずだからである。しかし，この種の実証分

(注39)　Ｕｚａｗａ (1969)は企業の資本がもつ「個有な生産資源」を重視して，それを「資本の固定性」と呼ん

だ。Ｕｚａｗａによれば，「資本の固定性」があるがゆえに，ゴーイング・コンサーンとしての企業の設備

投資が決定される。Ｕｚａｗａの用語法に従えば，「資本の固定性」が，ゴーイング・コンサーンとしての

企業に対してモラル・ハザードを抑制する誘因を与えるのである。Ｄｉａｍｏｎｄ (1989)は，有限責任ルー

ルを伴う貸出において，お馴染みのモラル・ハザード行為を選択できる企業も，ある程度の期間，債務

不履行に陥らずに存続できれば，優良な借り手としての「名声」を獲得できることを示すモデルを展開

している。しかし彼のモデルでは，名声を確立していない企業は名声を得るまで，モラル・ハザード行

為を選択し続ける。また存続の過程で，企業事態の生産構造，技術的条件などは一切変化していない。

こうした背景は，彼のモデルの現実との関連性をいささか疑わしいものとしている。一方，Ｇｅｒｔ ｌｅ ｒ

ａｎｄ Ｈｕｂｂａｒｄ(1988)は小企業がオープンな資本市場（ｉｎｐｅｒｓｏｎａｌ ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｍａｒｋｅｔｓ)にア

クセスすることが困難であり，内部資金と銀行借入により強く依存すると述べ，これが小企業の金融

に伴う情報の不完全性に帰着できると主張している。小企業のこの困難は，小企業が十分な営業の歴

史を持っていないためなのか，それとも企業規模の大きさ自体が「名声」に関連するのであろうか。彼

らの分析では，この点は明らかでない。

(注40)　Ｈｅｒｒｉｎｇ ａｎｄ Ｖａｎｋｕｄｒｅ(1987)は，同様の観点から，銀行のモラル・ハザードの可能性を分析している。

(注41)　すでに高度成長期の前半から，成長率の高い企業ほど銀行借入に依存する程度が低く，銀行との取

引関係も弱いという指摘もある。経済企画庁 『昭和39年度，年次経済報告』。
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表６　大企業および中小企業の資金調達構造 (期間平均，％)

析はこれまでのところ行われていない。

Ⅷ－５　株価急騰は増資を促進するか？

　株価の高騰が企業の時価発行を促す点につい

て，きわめて単純な次のような議論が一般に流

布しているようである。仮にある企業が100億

円の資金を株式の時価発行で調達するとしよう｡

株価が高騰している時期には，発行される額面

は調達資金額を大幅に下回る。たとえばその額

面を10億円としよう。企業の配当は額面の一定

割合，たとえば１割に固定されるという慣行を

前提とすると期間(１年)当たりの企業にとっ

ての配当「負担」は調達資金額の１％，つまり

１億円に過ぎない。

　次に，企業が同じ100億円を金利５％の銀行

借入によって調達する場合を考えてみよう。企

業にとって，年間の金利負担は５億円となる。

ただし，利子支払は法人税の対象から控除でき

る。当該企業の限界法人税率が50％であるとす

れば，金利負担の純額は２億5,000万円，つま

り調達資金額の2.5％となる。しかし，これで

も時価発行増資に比較してコストは高い。した

がって，株価が急速に上昇する場合には，企業

は積極的に増資を実施する誘因を与えられると

いうのである。

　資本市場が完全であり，企業が株主の利益最

大化を目的としているとすれば，上の説明は誤

りである。国内転換社債が1.7～2.4％という低

利のクーポン・レートで発行できたという主張

についても，同じことが言える。(注42)転換社債は

投資家に対して，予め定められた価格での株式

購入権を与えるものであるから，それが普通の

借入よりも表面的には有利な条件で発行できる

のは当然である。株価上昇の期待が強い場合に

はとくにそう言える。しかし，そのことは企業

(の既存株主)にとって転換社債による資金調

達コストが低いことを意味するものではない。
(注43)

しかし，企業の内部者(経営者，有力株主な

ど)と部外者(一般投資家)との間に情報の非

(注 42)　鈴木和重 (1991 )，55ページを参照。

(注43)　この点は次のような思考実験によって容易に理解できよう。企業が既存の普通社債の一部を償還し

て，同じ価値額の転換社債を発行する。この転換社債が投資家に約束する利子率は当然低くなるが，株

式へ転換された場合には既存の株主は利益の一部を投資家へ引き渡さなければならない。したがって，

株式の市場価値は普通社債から転換社債への借り替えによって変化しないのである。
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対称性が存在し，自社株が部外者によって過大

評価されていると内部者が信じる場合にはどう

であろうか。実際1980年代半ば以降の株価の急

速な上昇は，将来の収益性についての見通で説

明できる水準を大きく上回った「バブル」であ

るという説も流布したのである。内部者は株価

の過大評価を利用して，増資する一方，借入金

を返済すれば利益を得られるかに思われる。

　しかし，部外者が情報の非対称性を知ってお

り，企業の積極的な増資を株価過大評価のシグ

ナルとみなすとすれば，増資の実行が直ちに株

価の修正を呼び起こし，内部者が増資によって

利益を獲得できるかどうか不確かとなる。それ

ゆえに，内部者にとって増資を実行する誘因は

弱められるであろう。これはＭｙｅｒｓ(1984)が

指摘した点であり，一般に株式発行による資金

調達が企業金融において有力な手段となりえな

い理由とされている。(注44)したがって，株価の過

大評価が積極的な増資に結びつくためには，部

外者が企業の積極的な増資の意味を合理的に判

断できないという条件が成立しなければならな

い。(注45)

　株価急騰が増資を促進する要因となるという

冒頭の説明は，企業のキャッシュ・フローに専

ら着目している。こうした企業行動は，経営者

の目標が株主利益の最大化ではなく，たとえば

内部者の裁量で使用できる資金額を最大にする

ことであるといった仮定から，比較的簡単に導

き出せる。株式配当額は株式額面に一定比率を

かけた固定的な水準に決められる傾向が強い。

一定額の資金を調達する場合にも，利払い或は

配当のキャッシュ・フローが資金調達の費用と

認識されている。株価の上昇は，既に説明した

ように，増資にともなうキャッシュ・フロー

(社外への流出)を小さくするから，企業は積

極的に増資による資金調達，借入金の返済を実

行するのである。

　ここでは，株主の利益には十分な注意は払わ

れない。株式持ち合いによって経営者が資本市

場からの自律性を確立しているとすれば，以上

のような説明はもっともらしい。問題は，投資

家達の反応をどう理解すべきかという点である｡

80年代に見られた株価の急上昇は，何に支えら

れたのであろうか。固定的な配当額を考慮する

と，株価は高過ぎるのではないだろうか。(注46)こ

のような点については，まだ明快な解答が得ら

れていない。

Ⅷ－６　株式発行の急増と「安定株主」

　80年代のエクイティ・ファイナンスの急増

は，その多くを時価発行公募増資に依拠してい

る点で，60年代半ばまでの事情と異なる。しか

し，新規発行株式の過半は，従来から見られる

「安定株主工作」という枠のなかで発行されて

いるようである。ある調査によると，全国証券

取引所上場会社の80％強が，1990年初頭時点で

発行済み株式の50％以上を安定株主に保有させ

ている。これは５年前の数字70％強を上回って

(注 44)　Ｍａｙｅｒ (1988)をも参照、。

(注45)　ここで問題とする企業の既発行株式枚数をN，借入金残高をBとし，内部者が判断する適正な株価

を q，過大評価された株価をq ' (つまりｑ＜ｑ’ )とする。企業が追加的に△Nの株式を市場価格 q '

で部外投資家向けに発行し，借入金を△Bだけ減少させるものとする。 (つまりq '△N＝△B)最終的

には，株価の過大評価が修正され，理論的に適正な価格q*が達成されるものとすると，次の式が成立

する

ここから，

　結局，増資によって既存の株主がどの程度のキャピタル・ゲイン ( q *－ q )を獲得できるかは，増

資の際につけられる株価が真の価をどの程度上回っているか(q'－q*)に依存している。

(注46)　この分野の研究については植田和男 (1989)，紺谷典子・若杉敬明 (1987)などを参照。



展望：日本における企業金融の構造

- 24 -

表７(A)　安定株主比率(1990年２月末解答：全産業) 表７(C)　安定株主に占める株式相互持ち合い

表７(B)　株式相互持ち合い比率(対発行済み株式)

いる。(表７を参照。)ただし，「安定株主」の定

義は明確ではなく，この表の元になっている調

査でもその定義は明示的には与えられていない｡

ここでは安定株主を，株式保有からの金銭的収

益を追求する投資家ではなく，他の非金銭的を

目指して，長期保有の原則を維持する株主と一

応定義しておこう。

　彼らの一部は株式相互持ち合いをベースとす

る他の法人企業である。彼らがもとめる非金銭

的収益は，相互持ち合いによって自分たちの経

営者としての地位を敵対的買収など資本市場か

らの圧力から守ることができるという点である｡

また，相互会社組織の生命保険会社は，その性

格上，株式相互保有のシステムに加わることが

できないが，株式の長期保有の見返りとして各

種の団体保険や年金サーヴィスの売込みを見込

むことができると言われる。(注47)

　表７からうかがえるように，安定株主のシス

(注47)　株式持ち合いや安定株主の機能が，具体的にどのようなものであるかにかんしては，議論の余地が

ある。一方には，それらが既存の経営者の自由度を高め，株主利益極大から逸脱する経営方針の追求を

可能にしているという仮説が提示される。他方では，安定株主は企業経営者に対する重要な監視者の

役割を担っているという仮説も存在する。後者の仮説によれば，安定株主の存在はエージェンシー・

コストの引き下げに貢献していることになる。これらの点についてはＳｈｅａｒｄ (1992 )の詳細な考察を

参照。
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テムにおいて株式相互持ち合いは重要な位置を

占めている。公募増資によって調達した資金の

半分以上が，株式相互保有を維持するために他

の法人企業の株式購入に用いられると言われて

いる。もしそうだとすれば，企業部門全体の増

資による資金調達額は過大に評価されているこ

とになろう。

　いずれにしても，安定株主が当該発行企業の

経営のあり方に対し，重大な影響力を発揮しな

い存在であるとすると，彼らへの株式発行を

エージェンシー・コストの増加を伴う外部資金

調達とみることはできないかも知れない。むし

ろ，これまでの日本においては，安定株主は資

金調達企業の「内部者」に近い存在だったとみ

ることもできよう。この点を強調すると，80年

代半ばの企業金融の構造変化は本質的なもので

はないということになる。銀行借入の減少と増

資の増加という現象をどのように理解するか

は，「内部者」としての銀行と「内部者」として

の安定株主のどちらが有利な条件をオッファー

したかという問題に帰着する。しかも，銀行は

有力な安定株主でもある。ここでは情報の不完

全性に伴うエージェンシー問題よりも，もっと

単純な取引費用の差異が重要なのかも知れない｡

いずれにしても，日本企業の証券発行による資

金調達に銀行がどのようにかかわっているかを

もっと明確にしないと，企業金融の構造変化の

本質を見誤る危険がある。

Ⅸ－１　銀行の機能は変化したか？

　「不完全情報パラダイム」が強調する情報生

産者としての銀行の機能に対する社会的需要が

1980年代に入って本当に減少したのかどうかを

確かめることは容易ではない。企業金融におけ

る銀行貸出の相対的重要性が低下したことは確

かだとしても，情報生産者としての銀行の機能

は，必ずしも貸出額の大きさに依存するとは言

えないからである。

　企業が証券形態で資金調達する際の銀行(と

りわけメインバンク)のかかわりについて，わ

れわれは十分な注意を払う必要がある。銀行が

重要な株主，つまり安定株主として振る舞って

きたことは明らかである。また日本企業の外債

発行は80年代に入って急増しているが，外債発

行における銀行の保証(普通債，およびワラン

ト債の場合)は重要である。表８は1986年度の

日本企業による外債発行である。保証付きで発

行された普通社債の件数は158件であるが，こ

のうち発行企業のメインバンクの有無を特定で

きなかったもの，及び発行企業が銀行の金融子

会社であった事例を除く96件のうち，メインバ

ンクによる保証があった件数は64件とその大半

を占めている。また，ワラント債についても保

証付き発行(2 1 5件)のうちメインバンクの有

無が不明のケースを除く203件の中で，メイン

バンクの保証を受げたケースは136件とやはり

過半に上るのである。ここには，情報生産者と

してのメインバンクがリスク負担の点でその比

較優位性を発揮していると理解し得るであろう｡

　日本企業の私募債発行は80年代半ばまでは非

常にわずかな額にとどまっていた。しかし，

1987年４月の「大型私募債」方式の導入を契機

として，私募債発行額はかなり急速に増加し，

89年度には公募債発行額の２分の１ほどを占め

るまでになっている。(注48)(表９を参照)私募債

発行は斡旋人による仲介業務を伴うが，この斡

旋サーヴィス提供には銀行も参入することがで

きる。大蔵省証券局の調べでは，大型私募債の

発行が始まった1987年７月以来90年７月までの

３年間の斡旋業務取扱い額をみると，そのシェ

アの40.7％を都市銀行，10.4％を長期信用銀行

が占めている。それと対照的に証券会社のシェ

アはわずか2.7％にすぎない。

Ⅸ．結論
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表８　日本企業の外債発行と保証(1986年度)

表９　私募債の発行状況(億円)
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　私募債が日本の証券市場において今後どの程

度の重要性を占めるかは明らかではない。しか

し，アメリカの経験に即して予測すると，銀行

借入の代替手段として，私募債発行が相当に重

要な比重を占める可能性もある。その場合に

は，斡旋業務において有力な銀行(都市銀行，

長期信用銀行)が重要な役割を演じることが予

想される。なぜならば，それらの銀行は企業と

の取引関係を通じて蓄積された情報をもってお

り，それが斡旋業務における彼らの比較優位性

をもたらすだろうからである。このように考え

ると，証券形態による資金調達の増加は必ずし

も銀行の機能の重要性低下に直結するわけでは

ないように思われるのである。

Ⅸ－２　証券市場と情報効率性

　日本の企業金融が銀行借入とそれの基盤をな

すメインバンク関係に強く依存していたとする

と，金融取引にかかわる情報は，相対的取引関

係にかかわる企業と銀行だけに保持され，それ

が一般に公開されることは少なかったと考える

べきであろう。これまでの説明から明らかなよ

うに，「不完全情報パラダイム」によれば，銀行

が金融仲介メカニズムの核となり得た最大の理

由は，個々の企業の情報をオープンな証券市場

へ効果的に伝達・公開することが非常に困難で

ある点にもとめられる。したがって，銀行貸出

が中心となる金融システムにおいては，情報の

開示に対する社会的需要は低いということにな

ろう。実際，企業情報の入手可能性はアングロ

・サクソン諸国で高く，日本やヨーロッパ大陸

諸国で低いという指摘がある。(注49)これは情報

の生産にかんしてアングロ・サクソン諸国の方

が優れているということを意味するものではな

い。むしろ情報生産のあり方が２つの経済にお

いて異なっているのだと考えるべきであろう。
(注50)

　しかし，これまでの議論から非常に重要な推

論が導き出される。それは，銀行貸出を中心と

する金融仲介システムの下では，銀行と企業と

の取引関係が重要な情報を「内部化」するた

め，オープンな証券市場の発達が阻害されると

いうことである。たとえば，日本の公社債流通

市場は，1970年代後半に大量の国債が発行され

はじめて急速に拡大することになった。国債は

情報不完全性に伴うエージェンシー問題ともっ

とも縁のうすい債券であることは言うまでもな

いところである。

　日本でも情報開示のルールが次第に整備され

るとともに，内部情報に立脚する機会主義的行

動，つまりインサイダー取引に対する規制が強

化されてきた。情報生産とその利用についての

これらの規制やルールの整備はオープンな証券

市場の金融システムに曲げる地位を高める狙い

をもっている。しかし，開示情報は比較的限定

されたものであり，個々の企業にとって内部情

報を秘匿する誘因が非常に強いのだとすれば，

上に述べたような規制やルールの整備が証券市

場発達にどの程度貢献するか疑わしい。(注51)

　格付会社の役割についても同様のことが言え

よう。一般に格付制度を整備充実させることが

証券市場の本格的な発展に不可欠であると主張

(注48)　87年４月に決定された私募債発行の弾力化は以下のような内容を含んでいた。

　(1 )一度公募債を発行した企業は原則として，私募債を発行できない。 (2)私募債ロット・発行額を拡

大し，①公募債発行の資格を持つ企業は，過去３年間の公募債発行実績の年間最高額を上限として，１

回100億円以内，年６回まで，②私募債しか発行できない企業は，年６回以内で，合計100億円以内とす

る。(3)発行ロットが20億円以上となる場合には斡旋人を設けることが義務づけられた。「大蔵省証券局

年報』を参照、。

(注 49)　Ｂａｓｉｇｎａｎｏ (1990)，5ページ。

(注50)　ＡｌＩｅｎ(1992)は証券市場と銀行部門の情報生産能力を比較する興味深い議論を展開している。比較

的定型化された情報処理については銀行部門が比較優位性を発揮するが，多様で評価の大きく分かれ

る情報の処理については，証券市場の方が効率的であるというのである。
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されている。(注52)しかし，格付制度にかんする先

進国であるアメリカの経験に照らして考えてみ

ると，格付機関の本質的な役割は資本市場へ新

たな情報を追加することではなく，既存の情報

を便利な形式で投資家に利用可能にすることで

ある。(注53)りまり，大胆に表現するならば，格付

機関の役割は証券市場を発展させることにある

というよりも，発展した証券市場における情報

効率性を維持し，高めることにある。銀行貸出

を中心とする長期取引関係が金融システムにお

いて支配的な影響をもち続けているとするなら

ば，格付機関が重要な役割を演じ，オープンな

証券市場を発展させることは望めないであろう｡

　日本の金融システムにおいて証券市場が企業

の外部資金調達の場として従来に増して発達す

るための根本的な条件は，「不完全情報パラダ

イム」の視野からみれば，企業金融(の重要な

部分)が銀行との長期取引関係という枠組みか

ら離脱することである。それを可能とするの

は，不完全情報が企業にとって桎梏とならない

こと，より具体的には資金調達，企業の「名

声」が確立することであろう。1980年代後半の

エクイティ・ファイナンスの隆盛はそのような

条件が実現されたことを示唆しているのかも知

れない。しかし，既に述べたようにエクイティ

・ファイナンスの中には「内部者」からの資金

調達が多く含まれていると思われるから，この

点の判断は微妙であり，本格的な分析をまつ必

要がある。
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