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株式市場と資源配分*

フランクリン・アレン＊＊

　アメリカやイギリスなどのいくつかの国では，証券市場が資源配分の上で重要な役割を

演じてきた。他方，フランス，ドイツそして日本などの国々では，専ら銀行が重要な地位

を占めている。本稿は産業金融における証券市場と銀行のそれぞれの相対的な利点を検討

する。本稿の考察によれば，企業の経営政策についての投資家の意見が不一致の状態にあ

る場合には証券市場が好ましい。その理由は，証券市場においては多様な見解が反映され

るからである。このような状況は，新しい産業や寡占的，ないし独占的構造をもつ産業に

あてはまる可能性が強い。一方，銀行は多くの競争的産業がそうであるように，企業の最

適戦略に関して幅広い見解の一致がみられる状況において好ましい機能を発揮するのであ

る。

Ⅰ．序論

　西ヨーロッパ諸国が経済統合を進め，東ヨー

ロッパ諸国が共産主義から離脱するにつれ，そ

れぞれの地域で経済制度および金融制度が見直

されつつある。それらの地域が決定をせまられ

ている最も重要な選択の一つは，産業金融の方

法として，銀行に対比して資本市場(株式，社

債，およびその他の証券市場を含む)にどの程

度の比重を置くべきかということがらである。

　ほとんどの先進諸国において，永らく資本市

場と銀行の両方が存在してきたが，それらの相

対的な重要性は国によって異なっている。資本

市場を基盤とした金融システムといえば，産業

革命を最初に経験した19世紀のイギリス，ポス

ト産業革命を最初に経験した20世紀のアメリカ

を挙げることができる。それに対して，銀行を

基盤とした金融システムを持つ経済としては，

フランス，ドイツ，そして日本を挙げることが

できよう。

　19世紀後半のイギリスでは，資本市場が企業

金融において重要な役割を演じた。Ｍｉｃｈ ｉ ｅ

(1987)によると，1853年には資本形成のおよ

そ４分の１がロンドン株式市場に齢いて調達さ
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れたが，その比率は1913年までに３分の１にま

で上昇したのである(注1)。表１は1853年から1913

年までの間に各経済部門によって発行された証

券の内訳である。国債を別にすると，鉄道が

もっとも重要な資金調達分野であったことが見

て取れる。その他では，地方行政府，商業，工

業がそれぞれ重要な位置を占めている。農業部

門の占める割合は非常に小さく，そのほとんど

表１　ロンドン証券取引所：1853～1913年の証券評価額の比率

は海外投資の形を取っている。

　20世紀の前半には，資金調達の場としてのロ

ンドン株式市場の役割は低下し，それに代わっ

てアメリカの資本市場がその重要性を高めた。

表２は，1949年末時点のニューヨーク株式市場

の上場株式の構成を示している。製造業が圧倒

的に重要であり，ここでも農業部門の重要性が

低いことが分かる。

　Ｍａｙｅｒ(1988)は，近年の主要工業国におけ

る様々な投資資金源泉の重要性を比較している｡

彼は，1970－1985年間のデータを用いてフラン

ス，ドイツ，日本，イギリス，アメリカの比較

をしているが，その状況が図１に示されている｡

一般的に言って，どこの国でも最も重要な資金

(注1)　Ｍｉｃｈｉｅ (1987)，110ページを参照。
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表２　1949年12月31日引け値，現在のニューヨーク証券取引所に上場されていた全株式

源泉は留保利潤であり，資本市場は比較的重要

性が低い。しかし，例外はアメリカである。そ

こでは多額の資金が債券市場を通じて調達され

ている。

　銀行と資本市場の相対的な重要性をより直接

的に比較したのが図２であり，これはＦｒａｎｋｅｌ

ａｎｄ  Ｍｏｎｔｇｏｍｅｒｙ(1991)から引用したもので

ある。株式および債券という証券の発行によっ

て調達された資金の割合を見ると，アメリカが

極端に他の国々と異なっていることが分かる。

企業が株式を買い戻すために活発に借入をおこ

なった1985－1989年を除くと，アメリカでは，

証券市場が銀行よりもはるかに重要な資金調達

経路なのである。

アメリカとその他の国々とで，銀行と資本市

場の役割がどうしてこのようにはっきりと異

なっているのであろうか。この疑問に答えるた

めには，銀行と資本市場の機能を比較検討する

ことが必要である。Ｈｅｌｌｗｉｇ(1990)が示唆して

いるように，主な違いは用いられる資金調達と

いう手段よりも，むしろ金融制度上の仕組み，

構造に求められるべきである。ある国では，銀

行が債券と株式の両方を用いて資金を供給して

いる。一方，他の国では，債券及び株式は資本

市場において取り引きされている。これらふた

つの仕組みの重要な相違は，銀行は資金調達者
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図１　フランス，ドイツ，日本，英国，米国における企業の
民間有形投資の純調達

と個別に契約を交渉し，個々の資金調達者が多

数の銀行と交渉・取引することは稀であるこ

と，一方，資本市場においては，多数の匿名の

資金供給者が，資金調達者あるいは仲介者が明

示する契約を所与のものとして資金供給すると

いうことである。資本市場と銀行のこの相違点

は，アメリカにおいてとりわけはっきりしてい

る。資本市場には多数の主体が参加し，市場は

非常に競争的である。他の国では，その相違点

はアメリカほどには鮮明でない。たとえばドイ

ツでは，資本市場はあまり競争的ではないし，

企業はいくつかの異なる銀行から資金を調達で

きるのである。しかし，金融市場の国際化(グ

ローバライザイション)が進むにつれて，主要

な資本市場における参加者の数が増加しつつあ

り，資本市場は徐々に競争的になってきている｡

一方，銀行貸付は依然として個別的な交渉を

ベースとして供給されている。銀行と資本市場

のそれぞれが持っているとされる長所・短所は

どのようなものであろうか。銀行は，次のよう

な機能をはたしていると主張されてきた。

(1) 銀行は企業の委託された監視者である

(Ｄｉａｍｏｎｄ(1984))。

(2) 資本市場と対照的に，銀行は長期取引関

係や長期コミットメントを支える(Ｍａｙｅｒ

(1988)，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｓｕｍｍｅｒｓ(1988)，

Ｂｅｒｋｏｖｉｔｃｈ ａｎｄ Ｇｒｅｅｎｂａｕｍ(1990)，

Ｂｏｏｔ，Ｔｈａｋｏｒ ａｎｄ Ｕｄｅｌｌ(1987，1991))。

Ｄｉａｍｏｎｄ(1984)の考えでは，企業へ資金を

供給している投資家の利益に添うような経営が

保証されるためには，企業は「監視」されなけ

ればならない。この監視は単一の主体によって

なされる必要がある。なぜならば，重複して監

視してもその効果が上がることはないからであ

る。資本市場を通じて資金が供給される場合，

証券の保有者が分散していると，かれらが監視
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図２　証券と銀行貸付を通じて調達された事業資金
　総額の内訳

することで，預金者に対して企業の監視活動を

おこなっていることを保証することができ，フ

リー・ライダー問題を解決できる。もし，銀行

が監視活動を怠れば預金者に対して約束した元

利を支払えないであろう。

　Ｍａｙｅｒ(1988)およびＳｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｓｕｍｍｅ－

ｒｓ(1988)は長期取引関係の重要性を指摘して

いる。彼らの考えでは，契約が不完全にしか作

り出せない状況の下では，企業にとって被雇用

者，原材料の供給者やその他の取引相手と，長

活動を重複的におこなうことで資源を浪費する

かも知れない。監視役を雇っても，その監視役

をさらに監視する費用を他の者に負担させたい

と考えるという，ただ乗り (フリー・ライ

ダー)問題があるために，かれらは結束して監

視役を雇うことができない。Ｄｉａｍｏｎｄは企業へ

の銀行貸付では，単一の監視者の設定が可能と

なり，監視者を監視するという問題を解決でき

ると論じたのである。銀行は，多数の企業への

貸付からなる分散されたポートフォリオを保有
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期の暗黙的契約を結ぶことが望ましいのである。

それらの長期取引関係によって事前的な利益を

挙げることが可能となる。たとえば，被雇用者

や原材料の供給者は，当該企業との取引にかか

わる固有な資本を積極的に蓄積しようとすると

考えられるが，もし暗黙の契約がなければ，そ

のような積極性は見られないであろう。事後的

には，企業は，法律上は義務を負っていないと

しても，暗黙の契約を履行するための支出を求

められる可能性がある。株式市場に上場されて

いる企業については，その企業を乗っ取って，

暗黙の契約の下で求められる支出を停止しよう

とする誘因を持つ主体が存在する。このような

乗っ取りの可能性を認識する労働者や取引相手

は，当該企業と暗黙の契約を結ぶことを躊躇

し，そのために事前の利益が失われるであろう｡

これと対照的に，銀行を基盤とする金融システ

ムの利点のひとつは，この種の問題が深刻では

ないということである。銀行は事前の利益をお

互いに享受するために，長期取引関係を積極的

に推進する。また事後的には，彼らの長期取引

関係を維持しようとする意図から，暗黙の契約

を守ろうとするのである。このように，銀行の

立場や誘因は資本市場における企業買収者とは

非常に異なっているわけである。同じように，

Ｂｅｒｋｏｖｉｔｃｈ  ａｎｄ  Ｇｒｅｅｂａｕｍ(1990)，および

Ｂｏｏｔ，Ｔｈａｋｏｒ ａｎｄ Ｕｄｅｌｌ(1987，1991)は銀行が

信頼性のある長期契約にコミットできる能力を

持っていることがいかに重要性かを強調してい

る。

　銀行貸付はその他にも，個別案件毎に交渉さ

れるがゆえに生じる好ましい特徴をいくつかそ

なえている。たとえば銀行貸付は，資本市場で

売り出される証券よりも容易に再交渉ができる

(Ｗｉｌｓｏｎ(1991))。また，借り手についての様々

な情報を収集する点で，資本市場よりも銀行貸

付に優れた誘因が内包されている( Ｓ ｈ ａ ｒ ｐ ｅ

(1990))。以上の点，およびその他の点に関す

る近年の銀行理論の包括的な展望は，Ｂｈａｔｔａｃ‐

ｈａｒｙａ  ａｎｄ  Ｔｈａｋｏｒ(1992)に与えられている｡

　一方，理論的に資本市場の長所として強調さ

れている点は，以下のような事柄である：

 (1)　資本市場は効率的なリスク分担を可能に

　　する(たとえば，Ｄｉａｍｏｎｄ(1967))

 (2)　資本市場は株価に反映されるような情報

を収集する誘因を生み出す。そして株価が

効率的投資配分に必要なシグナルを与える

(Ｇｒｏｓｓｍａｎ(1976，1078)，Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ

Ｓｔ ｉ ｇ ｌ ｉ ｔ ｚ ( 1 9 8 0)，およびＤｉａｍｏｎｄ  ａｎｄ

Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ (1981))。

 (3)　株式価格に反映されている情報は，企業

経営者に対して効果的な誘因体系を与える

(Ｄｉ ａｍｏｎｄ  ａｎｄ  Ｖｅ ｒ ｒ ｅｃｃｈ ｉ ａ ( 1 9 8 2)，

Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ ａｎｄ Ｔｉｒｏｌｅ(1990))。

Ｄｉａｍｏｎｄ(1967)や他の研究者は資本市場の

重要な長所の一つが，投資家の間で効率的なリ

スク分担を可能にすることであると主張してい

る。しかし，資本市場の主要な役割がリスク分

担にあるのだとすると，株式市場における農業

部門の比重が小さいことは，奇妙なことである｡

農業におけるリスクは先物市場において多少は

分散される。しかし，依然としてかなりの不確

実性が残されており，それは，株式市場におい

て重要なシェアを占めている多くの産業部門に

おけるよりも大きい。また，アメリカを他の諸

国と比べてみると，アメリカの方がリスク分担

がうまくおこなわれているという証拠はないよ

うに思われる。フランス，ドイツ，および日本

においては，銀行および他の金融機関が保有す

るポートフォリオによって，アメリカと同じ程

度に効率的にリスクが人々の間に分散されてい

るように見えるのである。

　情報収集に当たっている企業アナリストの数

は，国毎に大きく異なっている。表３には，ア

ナリストによって情報が集められている企業の

数を国毎に示してある。とりわげフランス，ド

イツではアナリストによって収集されている情

報が非常に少なく，それゆえに株価がたいして

情報を反映していそうにないことが見てとれる｡

一方，アメリカでは，多くの企業情報がアナリ

ストによって収集されており，株価はより多く

の情報を含んでいる可能性が高い。Ｇｒｏｓｓｍａｎ
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表３　各国における金融アナリストによって
　カバーされている企業数

のが典型的な分析のスタイルであったことを指

摘する。農業のような競争的産業においては，

繰り返される生産によって技術に関する共通の

認識がすぐに生み出されるから，このような想

定は適切である。しかし，寡占的，あるいは独

占的産業が支配的な工業経済においては，大企

業の経営者のとるべき行動は，決して自明では

ない。彼らが直面する問題は極めて複雑であ

り，企業のとるべき行動に関する見解は多岐に

わたるであろう。ある程度の情報の共有はあり

うるが，問題の複雑さのために，企業がどのよ

うに運営されるべきかについて合意が達成され

ることはないであろう。関連のある情報を全て

伝達することは，あまりに時間とコストがかか

りすぎるからである。このような種類の状況に

おいては，資源配分上の決定的な問題は，経営

者が採用する戦略が理にかなっているかどうか

をチェックする問題である。資本市場の大きな

長所は，非常に多数の投資家に対して，企業が

何を行っているかを調べる誘因を与えるという

点である。これらの議論は，第Ⅲ節において

もっと本格的に展開される。

　資本市場にこのようなチェック機能があると
すると，銀行の役割はどのようなものであろう

か。ここで議論する理論的枠組みとＤｉａｍｏｎｄ

( 1 9 8 4 )およびＭａｙｅ ｒ ( 19 8 8 )の枠組みとの決

定的な違いは，本稿では意思決定過程の繰り返

しが価値をもつ点を強調していることである。

銀行の弱点は，銀行が比較的稀にしかチェック

機能を発揮しないことにある。銀行貸付が一回

おこなわれる場合には，チェックは一回しか行

われない。銀行は，経営者がとるべき行動に関

する合意が存在し，解決されるべき問題が，

Ｄｉａｍｏｎｄ(1984)が扱ったように，経営者がそ

のとるべき行動を実際にとるかどうかを確認す

ることにあるという場合に有効性を発揮する機

関であることを第４節で説明する。このこと

は，経営者の最適な行動が一致して認識されて

いるような産業においては銀行が圧倒的に重要

な役割を演じること，言い替えれば，農業のよ

うな競争的産業においては銀行部門が重要であ

(1976；1978)，Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ(1980),

そしてＤｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ(1981)は，投

資家が異なった情報を保有しており，株価がそ

れらの情報を統合するというモデルを展開して

いる。情報の統合によって，株価が資源配分の

ためのシグナルとして機能し得るのである。

Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｖｅｒｒｅ㏄ｈｉａ(1982)とＨｏｌｍｓｔｒｏｍ

Ａｎｄ Ｔｉｒｏｌｅ(1990)はこの考え方を拡張して，株

価に内包されている情報が，経営者に適切な誘

因を与える役割を果たすことを示している。し

かし，リスク分担の場合と同様に，投資配分の

効率性や経営者への誘因体系という点で，アメ

リカが特に他の諸国に比べて勝っているように

は見えない。この点では，銀行を基盤とするシ

ステムの方が，アナリストが情報収集する際に

費消するような余分な支出がないだけ好ましい

のである。

　このように考えると，資本市場を基盤とする

システムには，銀行を基盤とするシステムに比

べて，長所が少なく，多くの欠点があるように

見える。つまり，銀行を基盤とするシステムの

方が優れているようなのである。本稿の目的

は，上に紹介した標準的な議論が資本市場の利

点を完全には捉えていないこと，そして状況に

よっては，資本市場が重要な役割を果たし得る

ことを主張することである。次の第２節におい

て，古典派経済学以来，生産技術が周知の事柄

であり，考察されている資源配分問題が本質的

に静態的なものであるという想定から出発する
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ることを示唆している。しかし，企業の最適行

動について意見が大きく分かれているような産

業においては，資本市場が重要であろう。そう

した産業として，大企業に支配されている産業

や，高度技術が用いられる産業をあげることが

できよう。

　資本市場がチェック機能を演じるという考え

方は，また企業の政府保有についても重要なイ

ンプリケーションをもっている。政府所有の最

も極端な形態は，かつて共産主義諸国において

見られたものである。中央集権化された計画経

済の欠陥の一つは，意思決定が繰り返されると

いう意味でのチェック機構が存在しない点であ

る。つまり，経営者は様々な行動の効果につい

て真実とはほど遠い情報を持っているのかも知

れないが，そのことはかなり長期にわたって明

らかにならない可能性が強いのである。非共産

主義経済の多くにおいても，とくに自然独占産

業などで，実質的に政府所有となっている企業

が存在する。それらの企業に対するチェック機

能は，政治家によって与えられることになる

が，この政治家が滅多に意思決定の繰り返しに

当面しないのである。これに比較して，企業が

株式市場へ上場されるということは，アナリス

トが絶えず，その企業の経営のあり方や代替的

な企業戦略についてチェックする誘因をもつこ

とを意味する。このように考えると，たとえ自

然独占企業においても，企業の政府所有よりも

私的所有の方が好ましいのである。これらの点

は，もっと詳しく第Ⅴ節で論じている。第Ⅵ節

は結びである。

　本稿が採用している接近方法は，Ｓａｈ  ａｎｄ

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ(1985：1986)の方法と関連している。

彼らは，人々が投資プロジェクトを選別する際

に過ちを犯す場合，どのような企業の保有構造

が最適かを考察している。それに対して，本稿

で取り上げる問題は，企業の経営のあり方につ

いて人々の意見が異なる場合，どのような構造

の金融仲介が最適なのかという問題である。し

かし，どちらの接近方法も，生産関数が全ての

関係者に知られているという伝統的な仮定をと

れない場合の資源配分を問題にしている点で共

通している。

Ⅱ．伝統的分析

　古典派経済学以来，経済学における伝統的な

企業観では，一群の産出物を生み出すために，

様々なタイプの資本や労働など，一群の投入物

を組み合わせる組織として企業を捉えている。

企業の所有者，あるいは経営者の役割は，投入

物と産出物との間の技術的関係を所与として，

利潤を最大とするように投入物の組み合わせを

選ぶことである。

　生産関数がよく知られているものという仮定

の下で企業をモデル化する方法は，産業革命以

前の経済を分析する上では適切であった。その

ような経済における産業は次のような属性を

もっていたから，技術が既知であるという仮定

が妥当であったのである。

 (1)　それらの産業は多くの生産者を抱えてお

　　り，競争的であった。

 (2)　生産循環が比較的短かった。

 (3)　技術条件は一定であった。

これらの属性をもつ産業の典型的なものは農

業である。多数の農業生産者が存在し，月単位

で生産が行われ，生産活動は毎年繰り返され，

技術はゆっくりとしか変化しなかった。このよ

うな状況の下では，生産関数がよく知られてい

ると仮定することは適当であったのである。多

くの生産者が存在すること，そして生産の循環

が短いことは，非常に多様な生産形態が試さ

れ，その試行の結果も知られているということ

を意味している。農場間の移動が可能であり，
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図３　価値と行動の関係

Ｖ（αｉ
＊，ηｉ  ）であるが，真の価値はＶ(αｉ

＊，

ηT ）である。

生産結果を目で確かめることができるために，

そうした生産技術の知識は広く普及し，技術に

関して産業全体で共通の認識が存在する。同様

のことは他の競争的産業についても言えるであ

ろう。

　ここでは，上述の考え方をさらに展開するこ

とが役立つ。ある企業を想定してみよう。この

企業の経営者は企業の所有者であるかも知れな

いし，そうでないかも知れない。大企業につい

て考えると，「経営者」とは企業組織を運営す

る経営チームと考えるべきである。経営者は企

業の様々な経営戦略αを選択することができる｡

これらの経営戦略は多次元的であり，多種多様

な事柄を含んでいるであろう。例としては，ど

のくらいの額の設備投資や研究開発投資を行う

べきかとか，どのような人事政策を採用すべき

か，などである。さまざまな経営戦略のそれぞ

れがもつ効果に関する経営者ｉの判断は，経営

者のもつ情報セットηiによって決定される。

これもまた多次元的である。そのセットは，経

営者が管理している特定の企業についての情

報，経営者の教育，関連する政策上の考え方な

どを含んでいる。企業の価値についての経営者

の考えは，この情報セットと採用される経営行

動によって規定される。経営戦略αを与えた場

合，経営者ｉが考える企業の価値は

と表現できる。

　真の情報セットをηTとする。個々の経営者

の情報セットは，最初は真の情報セットηTと

ランダムな攪乱項のベクトルεiの関数として

と表現される。ただし，Ｅε i＝０であり，εi

は統計的に独立であるとする。

　企業の価値と経営者の情報および経営戦略と

の関係は図３に示されている。この図はαが一

次元である特殊な場合を示している。実際には

αが多数の次元からなっていることに留意す

べきである。経営者ｉが最適と判断する経営

戦略はαi
*であるが，真に最適な経営戦略は

α T
*である。経営者が判断する企業の価値は

が成立する。情報セットの収束は，教育の制

度試行錯誤の経験，人材の企業間移動，競争

相手の企業を直接観察することなど，多様な方

法を通じて実現されるであろう。

　このように考えると，多くの企業が属してい

る競争的産業の利点のひとつは，経営の意思決

定の基盤となる情報が広く共有されており，頻

繁にその確かさが確認されるという点にある。

それゆえに，この節の最初に列記したような特

徴をもつ競争的産業においては，その生産技術

が全ての関係者に知られているという仮定が不

　重要な問題は，経営者はいかにして自分の判

断を決定する情報を獲得するかという点である｡

これは長期にわたる複雑な過程である。情報の

一部は経営者が教育を受けている過程で獲得さ

れる。また，一部は企業を実際に運営するため

に必要となって獲得される。取り込まれる情報

の量は非常に大きいから，それを他の主体に直

接伝達するためには，多大の費用を要する。

　生産の循環が短い競争的産業に属する企業に

とって，経営戦略の結果を経験的に確かめるこ

とは短時間で可能である。経験からの情報が支

配的な重要性をもつことになり，経営戦略と企

業の価値との関係について，人々の間で合意が

形成され易い。つまり：
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自然でないのである。

　これは，古典派経済学者が思い描いていた生

産過程の図式であり，それは資源の効率的配分

において価格機構が果たす役割について，非常

に有用な洞察を与えるものであった。この種の

経済においては，資本市場の果たすべき役割は

ほとんどなく，実際，古典派経済学者は資本市

場の存在にほとんど言及しなかった。たとえ

ば，リカードは経済学に転じる前に，株式市場

で富をなしたが，そのリカードでさえ，自分の

理論の中では株式市場を特別に重視しているわ

けではない。(注2)

　資源配分の静学理論はアロー・デブリュー・

モデルで頂点を極めた。そして，静学モデルが

厚生経済学の基礎理論となった。市場が完備さ

れているならば，資源の効率的な配分が達成さ

れるのである。市場が完備されているというこ

との中には，消費者にとっても適当な金融市場

が利用可能であることが含まれている。株式や

債券市場がこの役割を演じることができるかも

知れないが，必ずしもそうである必要はない。

市場を完備させる何らかの別のタイプの債券で

も，その役割を演じることができる。アロー・

デブリューの理論では，資本市場はリスク分担

の側面で役割を演じることができるが，その点

を別にすればとくに重要であるわけではない。

Ⅲ．資本市場のチェック機能

　現代の経済では，経営戦略とその結果との関

係について広く一致した認識が存在するという

仮定が，多くの産業において疑問視されるよう

ないくつかの要因が存在する。それらは：

 (1)　規模の経済が働くため，一産業に存在可

    能な企業は非常に少数である。

 (2)　経営戦略を採用してから，その成功ない

    し失敗が分かるまでに，しばしば長い時間

    がかかる。

 (3)　技術変化が重要であり，しかも急速であ

    る。

　これらの特徴をいろいろの程度で示している

産業の例として，バイオ・テクノロジー産業を

あげることができよう。

　これらの要因は，先に列記した，産業革命以

前の経済の根幹をなしていた産業の特性と対照

的である。いくつかの産業では，いまや少数の

企業しか存在しない。生産の循環はけっして短

くはなく，数十年に及ぶこともある。技術変化

は重要であり，しかも急激である。

　これらのこと全てが，経営戦略の結果につい

て共通の認識が形成され難いであろうことを示

唆している。情報収集のために多大の努力を

払った後でさえ，現代企業を経営することの複

雑さのために，最適な行動が何であるかについ

て一致した見解を形成できない。ここで重要な

のは，収集されるデータの差異にとどまらない

点に留意するべきである。たとえ人々が産業に

ついて同じ情報を収集したとしても，教育や個

人的体験バックグラウンドの違いのために，

その情報を違ったふうに解釈するかも知れない｡

関連する情報の範囲が広いから，実際のとこ

ろ，情報を共有するのは困難であろう。プロ

ジェクトが完結するまでに時間がかかること，

技術変化が頻繁であることなどのために，意味

のある情報をわずかしか収集できない。様々な

経営戦略の効果についての情報量が不足してい

るため，生産関数にかんする人々の判断の相違

は長期にわたって解消されずに残るであろう。

このような意見の相違が，多くの産業の重要な

特徴となる。

　これらの意見の違いは，標準的なベイジアン

(注２)　Ｓｏｕｌｅ(1935)， 5～6ページを参照。
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決定理論とどのように関連しているであろうか。

Ａｕｍａｎｎ(1976)は重要な論文の中で，ある一

定の事象について二人の主体が同じ事前情報を

もち，彼らの事後情報も同じであれば，彼らは

意見を異にすることに合意できないことを示し

た。Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ ａｎｄ Ｐｏｌｅｍａｒｃｈａｋｉｓ(1982)

は，二人の主体が異なった情報を受け取る場

合，事後的情報をお互いにやりとりすることに

よって，共通の事後情報に収束しうることを証

明した。

　Ｍｃｋｅｌｖｅｙａｎｄ Ｐａｇｅ(1986)は，これらの結果

をｎ人の主体の場合に拡張し，人々の間で事後

情報が収束するのに，事後的情報の公表は不必

要であること，また他の集計化された統計の公

表が同じ効果を発揮し得ることを明らかにした｡

ここで肝心な点は，各個人が受け取る情報が十

分に複雑である場合には，人々の間で事後情報

セットに収束がみられるまでに要する繰り返し

の回数が大きいということである。情報の公表

や情報の見直し(アップ・デーティング)には

費用がかかるし，時間かかる。加えて，基盤と

なっている技術は絶えず変化している。従って

実際問題として，人々が行う情報見直しの回数

は限られており，事後的情報セットは一致しな

いであろう。各経営者の情報セットが((2)式の

ように)真の情報セットと攪乱項の和で表現さ

れること，そして攪乱項が統計的に独立である

ことは，ηiの値を多く集めるほど，集計され

た情報セットが真実に近づくことを意味してい

る。そうであるからこそ，この枠組みにおいて

は競争的産業が，好都合なのである。そこで

は，多数の「実験」が行われるから，長期的に

は，真の生産関数に関する認識の一致が達成で

きる。寡占的，あるいは独占的産業において

は，このようにはいかない。「実験」の回数は限

られ，それぞれが個別企業に特有のノイズをか

なり含んでいるであろう。

　このような状況においては，資源配分問題

は，企業経営者が意思決定の基盤とする情報

セットを可能な限り真のセットに近づけるため

にはどうしたらよいかという問題になる。ひと

つの方法は，企業の数を増やし，産業において

ηiに関する実験を増やせるようにし、より競

争的にすることである。しかし，規模の経済が

重要であれば，この方法はチェック機能を実現

する上で賢明な方法とは言えない。チェック機

能を実現するもうひとつの方法は，資本市場を

設立することである。多数の投資家を擁する資

本市場においては，多くの投資家にとって，

ηiを推定する誘因が存在する。

　一連の論文において，Ｇｒ ｏ ｓ ｓｍａ ｎ ( 1 9 7 6，

1978)は，特定の金融資産の価値について，あ

る主体が他の主体よりも的確な情報を持ってい

る場合には，その資産の価格が全ての取引者の

もつ情報を集約すると論じた。「同意しないこ

とに同意する」という研究の分脈で言うと，

Ｍｃｋｅｌｖｅｙ  ａｎｄ  Ｐａｇｅ(1986)は，市場が完備し

ているならば，資産価格の完全な開示で，十分

に，資産の収益分布にかんする人々の共通の認

識が実現できることを示した。

　Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ  Ｓｔｉｇｌｉｔｚ(1980)は，情報獲得

に費用がかかるならば，完備した市場のメカニ

ズムにひとつのパラドックスが生じることを指

摘している。価格が全ての投資家の情報を反映

するのであれば，資源を使っで情報を収集する

誘因は存在せず，誰も情報を収集しようとはし

ないであろう。しかし，誰も情報を集めないの

であれば，資源を使って情報を集め，それを取

り引きする誘因が生まれる。このパラドックス

に対するＧｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｓｔｉｇｌｉｔｚの解は，市場参

加者にとって観察不可能ないくつかの変数が存

在するために，市場は不完全であり，それゆえ

に情報を持たない主体が市場価格から情報を演

縄できる能力に限界があると論じることである｡

この場合には，費用をかけで情報を収集する主

体はその費用を回収できるのである。情報を十

分に持たない主体は，価格からある程度は情報

を引き出すことができるが，情報を収集した主

体と全く同じ事後的情報の状態に達することは

できない。一般に，観察不可能な変数が多いほ

ど，価格から演縄できる情報の量は少なくな

り，情報収集者とそうでない主体との事後的情
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報の格差は大きくなる。

　最適な行動の決定に関連する情報の次元が多

数である場合には，株式価格はそのわずかな部

分しか情報として伝達しない。αi
*が経営者に

よって提案されている経営戦略である場合，株

価はＶ(αi
*，η T)の比較的正確なシグナルと

なりうる。しかし，ここで想定されているよう

に，ηiの次元が多数であり，経済の構造に関

する知識が欠落しているとすると，株価がη T

について明らかにできる情報は非常に限られて

いるであろう。たとえばゼネラル・モーターの

株価は，現在の経営方針を所与とすると，ゼネ

ラル・モーターの価値の妥当な推定値であるか

も知れない。しかし同時に，その株価はゼネラ

ル・モーターの最適な経営戦略はどのようなも

のであるかについて，ほとんど何も示していな

い。

　もし多数の小規模投資家が存在するならば，

個々の投資家にとっては必要な調査を行うこと

は価値がないであろう。しかし，このような場

合でさえ，Ａｄｍａｔｉ  ａｎｄ  Ｐｆｌｅｉｄｅｒｅｒ(1986；

1990)やＡｌｌｅｎ(1990)が考察したような情報市

場が存在し，多数の投資家グループがηiを推

定する作業に乗り出す可能性がある。アメリカ

では，多数の金融アナリストが雇用され，彼ら

が作り出す情報は様々な方法で投資家に売却さ

れる。したがって，非常に多様な状況の下で，

株式価格がＶ(αi
*，η T)を反映すると思われ

る。(注3)

　これまでの議論を要約すると，次のようにな

る：

　現在の経営方針を所与とすると，株価は

企業の真の価値Ｖ(αi
*，η T)を反映する

傾向をもつ。

　　　株式価格は，企業が追求すべき最適政策

　　については，あまり多くの情報を提供しな

　　い。

　このうち，最初の結果は，株価が資源の効率

的配分に役立つことを意味している。第二の結

論は，企業経営にとっての最適政策にかんする

情報を伝達する他の手段が重要になることを示

唆している。次に，この点を検討しよう。

Ⅲ－１　株価と資源配分

　株価は様々な形で，資源配分に影響を及ぼす｡

企業は，最初に株を公開することによって，資

本市場から資金を調達する。株式公開にあたっ

て，当該企業に対して市場が与える価値額が，

創業の費用を下回るならば，株式公開は失敗で

ある。ここには，投資家によるチェック機能が

直接資源配分に効果を及ぼしている。

　近年，新規公開株について多数の研究が行わ

れている。Ｉｂｂｏｔｓｏｎ(1976)や，その他の研究

者は，新規公開株が過小評価(ｕｎｄｅｒｐｒ ｉｃ ｉｎｇ)

されているという事実を報告している。つま

り，新規公開株はその取引初日の間に平均し

て，およそ15％も上昇するというのである（注4）。

しばらくの間は，これはパズルであると思われ

ていた。しかしＲｏｃｋ(1986)が，投資家が情報

を収集し，企業の価値を評価するために過小評

価が起こるというモデルを示した。このモデル

の意味は，情報の不足している投資家が，逆選

択の問題に直面するということである。情報を

もっている投資家は，どの株式が発行価格より

高い価値をもっているかを識別でき，その株式

に大量の買い注文を出すであろう。その結果，

情報の不足している投資家は株式購入が有利で

ある場合には，締め出される。これと対照的

(注３ )　Ａｌｌｅｎ (1990)の分析では，アナリストは自分たちがもっている情報を正直に開示する誘因を与えら

れている。しかし現実には，これはありえないことかも知れない。そのような場合には，アナリスト

を彼らの同業者と比較することができよう。そのような比較の結果，アナリストたちは「横揃的の

行動をとることとなり，彼らの判断の多様性が失われるかも知れない。資本市場における情報収集過

程が現実にどのようなものであるかは，実証研究の課題である。

(注４)　過小評価の実証研究を展望した研究としてはＳｍｉｔｈ(1986)を参照。
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に，公開価格が企業の価格を上回っているよう

な株式については，情報を持っている投資家は

注文を出さず，情報のない投資家がその割当を

受げる。したがって，情報のない投資家に積極

的に取引に参加させるためには，平均して新規

公開株の過小評価がなければならないというの

である。

　新規公開株の過小評価を説明するもうひとつ

の仮説は，企業の所有者は市場の投資家よりも

企業の価値について，よりよい情報を持ってい

るという仮定に依存する。Ａｌｌｅｎ ａｎｄ Ｆａｕｌｈａｂ‐

ｅｒ(1989)，Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ ａｎｄ Ｈｗａｎｇ(1989)そし

てＷｅｌｃｈ(1989)は，このような場合に，過小

評価がシグナルとして機能すると論じている。

優良な企業はその新規公開株を過小評価するこ

とによって，自分達が優良企業であることをシ

グナルしょうとする。そして，このことによっ

て，過小評価のシグナルを出さない場合よりも

有利な条件で資金を調達できるのである。

　以上の二つのモデルの重要な相違点は，企業

の価値について最良の情報を持つのは企業自身

なのか，それとも市場なのかという点である。

Ｍｉｃｈａｅｌｙ ａｎｄ  Ｓｈａｗ(1992)は1984－1988年間

の新規公開株のデータを用いて，これらふたつ

の仮説のテストを試みている。彼らの結果によ

ると，シグナリング仮説は支持されず，企業の

価値について市場の方が良好な情報をもってい

るとする仮説を支持している。 Ｊ ｅ ｇ ａ ｄｅ ｅ ｓｈ ,

Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ ａｎｄ Ｗｅｌｃｈ(1991)も，1980－1986年

間の新規公開株のデータを使って同じ問題を検

討している。彼らの結果も，企業の価値につい

て市場の方が優れた情報を持っているという仮

説を支持している。

　一見すると，新規株式公開を行いつつある企

業の経営者よりも市場の方が優れた情報を持っ

ているということはありそうにないように見え

る。しかし，ここで重要な点は，企業はどの個

別投資家に比較しても自分達の将来の見通しに

関してよりよい情報を持っているとしても，集

計すると市場の方が企業よりも情報優位にたつ

可能性があるということである。このように，

新規株式公開は投資家によるチェック機能に

よって，優良な企業に資源が配分されるひとつ

の例になっている。企業経営者が真実からかけ

離れた情報を持っている場合，資本市場のメカ

ニズムは，それらの企業へ資源が配分されない

状況を作り出すのである。ここで重要なのは，

投資家による何重かのチェックがなされる点で

ある。集計すると，投資家たちの情報が資源の

効率的な配分を実現するのである。過小評価の

程度が大きい場合には，投資家は情報を手にい

れる強い誘因を持つ。したがって，新規株式公

開の際に収集される情報は比較的良質である傾

向が強いのである。

　企業がひとたび公開されると，その株式は市

場で取り引きされる。その株式が上場されてい

る限り，投資家にはそれを評価する誘因がある｡

そこでは，ηiが評価され，Ｖ(α i
*，η i )の

推計が絶えず試みられる。株式価格は，投資家

たちの平均的な評価を反映する。しかし，この

場合には，資源配分への効果は，新規株式公開

の場合と同じではない。Ｍａｙｅｒ(1988)の研究

が示しているように，アメリカの企業でさえ，

資金調達を資本市場に依存する頻度は低く，そ

の代わり内部資金に依存する傾向が強いのであ

る。

　ここには，いくつかの論点が存在する。第一

に，企業は十分な収益をあげ続けている限り，

資本市場での資金調達に依存する必要はない。

本稿の分析の枠組みでいえば，経営者の情報が

十分に真実η Tに近ければ，彼らは収益を挙げ

ることができ，市場のチェックを頻繁に受ける

必要がない。ηiがη Tからかけ離れている場

合，企業の業績は振るわず，収益は企業の必要

な資金をまかなうのに十分ではなく，外部の市

場からの資金調達に依存しなければならない。

この場合には，新規株式公開の場合と同じよう

に，株式市場の価格メカニズムが重要である。

平均して，投資家が，その費用よりも高い価値

を持っていると評価する企業だけが，資金を調

達できる。ここでも，資本市場のチェック機能

が資源の効率的配分を助けるのである。
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　株式市場の企業行動に対するチェック機能の

有効性を決定する重要な要因は，企業が追求す

る財務政策である。多額の債務を負い，収入の

かなりの部分を利子元本の返済に当てている企

業は，継続的に外部資金を調達しなければなら

ず，その株価に反映される投資家たちの平均的

な評価が，当該企業へ配分される資源の量を決

定する重要な要因である。これは明らかに，

Ｊｅｎｓｅｎ(1986)が唱えた「フリー・キャッシュ

仮説」と関連している。しかしここでは，経営

者が不十分な情報しか持っていないために資源

が浪費されるのであるが， Ｊｅｎｓｅｎのモデルで

は，経営者が自分自身の目標を追求するため

に，無駄が生じると考えられている。

　なぜ投資家は，企業が絶えず資本市場に依存

しなければならない状況を作りだし，その行動

を厳しく監視しようとしないのであろうか。こ

こまでの議論では，経営者と投資家がどの程度

容易にηTの値を知ることができるかという点

に，差異があることに言及しなかった。多くの

場合，企業が営業を開始すると，経営者は投資

家よりも正確な情報を獲得できる可能性があ

り，その場合には経営者にある程度の自由度を

与えた方が好ましいのである。たとえば，研究

開発が企業の長期的な繁栄を支える重要な要素

であり，企業の研究開発計画について投資家が

限られた情報しか得られないようなＩＢＭやコ

ダックなどの企業にとって，このことが当ては

まる。投資家が企業経営者に多大の自由度を進

んで与えようとする結果，企業は非常に保守的

な借入政策および配当政策をとるのである。た

とえば，公益企業のように，技術が比較的よく

知られている企業については，経営者の行動を

制約し，比較的頻繁に資本市場に依存する必要

を作り出すことが好ましい。つまり，この場合

には，企業が多額の借入に依存し，返済比率を

高めることが最適なのである。この種の企業財

務理論は，なぜ租税が企業の財務戦略に，ほと

んど重要な影響を及ぼさないのかという問題に

ひとつの洞察を与える。

　資本市場は，それが投資家に対しで情報収集

の誘因を与え，企業経営者が無駄なことをしな

いようにチェックする機能を発揮するが故に，

効率的な資源配分の実現に寄与すると論じてき

た。資本市場のこの機能に何度もかけることに

よって，株価が企業価値を正確に反映すること

になるのである。新規株式公開の場合には，資

源配分に対する市場の効果は直裁的である。流

通市場で取り引きされている株式についても，

たとえ企業がたまにしか市場で資金調達しない

としても，この効果は重要でありうる。このよ

うに考えると，企業の財務政策の主な目的は，

企業経営者がηTに関する自分達の判断に専ら

依拠できる程度を決定することなのである。残

されている問題は，情報はどのようにして直接

伝達されるかという点である。次に，この問題

を考察しよう。

Ⅲ－２　情報の直接的な伝達と企業コントロー

　　　　ルのメカニズム

　競争的な産業については，様々なメカニズム

を通じる情報伝達によって，ηTに関する共通

の認識が形成されると議論してきた。技術変化

にさらされている非競争的産業においては，株

式市場を通じて，市場の共通認識に十分に近い

ような情報を持っている経営者だけに資源が配

分される状態が生み出される。情報セットηT

の複雑さを所与とすると，株式価格から演繹で

きる情報の量は，相対的にわずかである。明ら

かに，このような状況の下で効率的な資源配分

が実現されるためには，何らかの情報伝達が可

能でなければならない。直接的な情報伝達があ

る程度は行われることは，疑いのないところで

ある。アナリストたちは，どのような行動を企

業はとりうると考えられるか，またその行動

が，どのような効果をもつと予想されるかをお

互いに議論するであろう。そのようなアナリス

トの考えの一部は，経営者に直接伝わり，ηT

についての経営者の判断に影響するかも知れな

い。

　企業はまた，情報の直接交換に自主的に取り

組むかも知れない。企業情報の直接交換の例と
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しては，同業者組合，カルテル，共同研究開発

などをあげることができよう。同業者組合を通

じる情報交換の研究は，Ｎｏｖｓｈｅｋ ａｎｄ Ｓｏｎｎｅ‐

ｎｓｃｈｅｉｎ(1982)，Ｃｌａｒｋｅ(1983)，Ｖｉｖｅｓ(1984)，

およびＧａ ｌ－Ｏ ｒ ( 1 9 8 5 )などがあげられる。

Ｎｏｖｓｈｅｋ ａｎｄ Ｓｏｎｎｅｎｓｃｈｅｉｎ(1982)のモデルで

は，同じ量の私的情報を入手できる企業は，彼

らの情報を開示するか，それとも開示しないか

について無差別である。Ｃ ｌ ａ ｒ ｋ ｅ ( 1 9 8 3 ) と

Ｇａｌ－Ｏｒ(1985)の論文では，均衡においては,

情報の共有は最適ではない。しかしＶ ｉ ｖ ｅ ｓ

(198 4)は，財が代替的でベルトラン競争が見

られる場合か，あるいは財が補完的でクール

ノー競争が見られる場合には，情報の共有は最

適となることを示した。

　カルテルの形成と情報交換に関する研究も存

在するが，たとえば， Ｒ ｏ ｂ ｅ ｒ ｔ ｓ ( 1 9 8 5 ) ，

Ｃｒａｍｔｏｎ ａｎｄ ＰａＩｆｒｅｙ(1990)，そしてＫｉｈｌｓｔｒｏｍ

ａｎｄ  Ｖ ｉ ｖ ｅ ｓ ( 1 9 8 9 )が例としてあげられる。

Ｒｏｂｅｒｔｓ(1985)は費用が高いか，低いかのどち

らかであり，それが人々には分からないような

複占を分析した。彼の分析では，企業が十分に

類似している場合には，費用に関する情報は共

有されず，サイド・ペイメントなしでは，企業

間の結託は形成されない。Ｃ ｒ ａ ｍ ｔ ｏ ｎ  ａ ｎ ｄ

Ｐａｌｆｒｅｙ(1990)は連続体としての企業と有限個

のタイプが存在するモデルを導入することに

よって，Ｒｏｂｅｒｔｓの分析を一般化している。彼

らは，企業の数が増えるに従って，たとえサイ

ド・ペイメントが行われても，情報の交換とカ

ルテルの形成は行われないことを示した。

Ｋｉｈｌｓｔｒｏｍ ａｎｄ Ｖｉｖｅｓ(1989)も，企業の連続体

と有 限 個 の タ イ プ と い う 点 を 別 に し て ，

Ｃｒａｍｔｏｎ ａｎｄ Ｐａｌｆｒｅｙと同様のモデルを考察し

た。しかし，彼らの分析では，逆選択の問題は

それほど重要ではなく，情報が交換され独占的

な均衡が可能となる。

　共同研究開発は，情報交換のもうひとつの重

要な方法である。Ｋａ ｔ ｚ ( 1 9 8 6 )は企業にとっ

て，研究プロジェクトの費用と成果とを共有す

る誘因があることを示した。Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ ,

Ｇｌａｚｅｔ ａｎｄ Ｓａｐｐｉｎｇｔｏｎ(1990)は研究開発の成

果の最適な共有水準を分析し，これがどのよう

にして実現し得るかを分析した。

　これらの自主的かつ直接的な情報交換方法に

加えて，もうひとつ直接的な情報交換の重要な

メカニズムが存在する。それは，企業コント

ロールの市場である。Ｍａｎｎｅ(1965)は，市場

経済の重要な要素は，資産の管理権限を巡っ

て，多様な経営者の集団が競い合うことができ

ることであると論じた。管理権限の移転につい

ては，本質的に三つのメカニズムが存在する。

すなわち，

 (1)　委任状争奪戦

 (2)　株式の直接購入

 (3)　合併

である。

　これらのメカニズムは，上に示唆した分析枠

組みにおいて解釈できる。仮に，乗っ取り者Ｒ

がおり，彼の情報セットηＲによれば，最適な

経営戦略αR
*が現在の経営者の追求している戦

略α i
*と異なっているものとしよう。さらに，

ＭＶを企業の市場価値として，

が成立するものとしよう。どのようにしたら，

この乗っ取り者は，利益のチャンスをものにで

きるであろうか。

　ひとつの可能性は，委任状の争奪戦である。

この場合には，最適な経営戦略αR
*が追求でき

るように株主たちに説得して，この乗っ取り者

に賛成票を投じてもらうために，情報セット

ηRを株主に伝達して，それが彼らの情報セッ

トよりもよいものであることを納得させなけれ

ばならない。現在の経営者が，明らかに不適切

な戦略を採用しているのでない限り，このよう

な説得は困難であろう。既に説明したように，

情報セットの伝達は，きわめて複雑になりうる

のである。収集されるべきデータに関して意見

が一致したとしても，教育の違いがデータの解

釈の相違を生みだす可能性があり，結局，合意

を達成するためには，教育過程に関する情報の

共有が必要となるであろう。株主が多数存在す
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る場合には，委任状争奪戦を成功裡に進めるこ

とは困難であると思われる。この判断は，現実

に委任状争奪戦が滅多に行われないということ

と符合している。

　第二の可能性は公開買い付けである。この場

合には，株主たちを直接説得する必要はない。

十分に高い水準の株価を提示すれば彼らは株を

手放す気になるであろう。買収者側が支払わな

ければならない金額を規定する上で重要なの

は，中心的な株主が持っている情報セットηM

である。乗っ取り者が提示さなければならない

買い取り金額は

　企業管理権限の移動の第三のメカニズムは合

併である。株式公開買い付けの後に合併が起こ

る場合には，企業管理権の移転のメカニズムは

公開買い付けである。それゆえ，ここで関心を

引くのは，企業間で合併の合意が成立し，株式

公開買い付けがなされないという場合である。

ここで議論している枠組みで言えば，合併の長

所のひとつは，経営者の行動の効果についての

情報を共有できるという点である。情報セット

ηが非常に複雑な場合，合併は情報を共有し，

平均的により優れた情報を獲得するための最良

の方法であるかも知れない。

Ⅲ－３　議論の要約

　この節では，資本市場の主要な役割のひとつ

が，企業経営のあり方に関して人々の見解に開

きがある場合に，企業経営が適切に実行されて

いるかどうかをチェックする機能を提供するこ

とであると論じた。企業が公開されている場合

には，投資家が経営のあり方を評価する誘因

が，資本市場に植え付けられている。したがっ

て，市場は，経営者が「悪いくじ」を引いた企

業を容易に識別する。株価は様々な投資家の多

様な判断を反映し，企業の真の価値を表現する

ものとして役に立つ。

　企業が絶えず市場から資金調達しているわけ

ではなく，内部留保によって投資をファイナン

スしている場合ですら，株式市場での上場は依

然として重要である。なぜならば，それによっ

て企業経営に対する継続的なチェックがなされ

るからである。経営者の行動が資本市場の共通

の認識からかけ離れている企業については必要

な資金の調達が困難となるか，あるいは買収が

試みられるから，経営者は経営権を失うことに

なるであろう。

　この節の分析の重要なインプリケーション

は，株式上場の方が，個人経営や一族による所

有よりも好ましいであろうということである。

非公開による株式保有は，(所有と経営の分離

が惹起するエージェンシー問題を回避できると

いう意味で)誘因効果の点で株式市場を通じる

に依存する。株主たちは乗っ取り側の条件提示

に対応して，自分達の判断を更新するであろう。

しかし，先にも論じたように，教育やバックグ

ラウンドの相違から生じる情報セットの大きな

違いを考えると，彼らはこの単一の情報だけで

情報セットを大幅に更新するとは考えにくい。

この場合には，Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｈａｒｔ(1980)が見

いだした妨害問題(ｈｏｌｄｕｐｐｒｏｂｌｅｍ)は，必ず

しも起こらないであろう。ここで，Ｖ(α i
* ,

η M )＞Ｖ（α R
* ，η M )であり，中心的な株主

は乗っ取り者が企業を支配すれば企業の価値は

低下すると考えているものとしてみよう。それ

らの株主たちは，留保価値Ｖ(α i
*，ηM)が提

示されれば，進んで株式を手放すであろう。

Ｖ （ α R
* ，η M ） ≧ Ｖ （ α i

* ， η M ）という条件

が成立し，それゆえに中心的な株主が乗っ取り

者と同じような判断をしている場合にのみ，妨

害問題が起こる。この場合には，Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ

Ｈａｒｔ(1980)が考察したような希薄化の可能性

がないのであれば，乗っ取り者は全額を支払わ

なければならない。したがって，乗っ取り者側

の視点にたった場合，企業買収は彼ら自身の判

断と株主の判断とが異なっている場合に，もっ

とも利益があがる。それゆえ，彼らにしてみれ

ば，企業買収が実行される前に，できる限りわ

ずかしか情報の伝達がないことが望ましいので

ある。
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所有よりも好ましいが，総じて見ると，上場に

伴うチェック機能が資源配分の効率性を改善す

る可能性があるのである。

Ⅳ．銀行対資本市場

　銀行を委託された監視者とみるＤ ｉ ａｍｏｎ ｄ

(1984)の理論では，経営者が最適でない行動

をとらないようにするために，企業経営にかん

する情報が，収集される必要がある。多数の株

主が企業の株式を保有している場合には，彼ら

の誰もが企業を監視しようとする誘因を持たな

い。彼が集まって誰かを雇って，監視役を命じ

ることはできないわけではないが，その人物も

実質的には，やはり監視の必要な経営者となる｡

ここで本質的な問題は，誰が監視者を監視すべ

きかということである。Ｄｉａｍｏｎｄは銀行が多数

の企業の監視を引き受ければ，個々の企業につ

いて固有のリスクを分散できると指摘している｡

預金者に対して一定の収益を約束することに

よって，銀行は企業の監視費用を引き受けるこ

とを保証できる。それをしなければ，約束した

収益の支払ができないことになるであろう。こ

の理論は，企業経営がいかにあるべきかについ

て，また貸付の収益の確率分布について共通の

認識が存在しているという仮定に依存している｡

もし，貸付の期待収益に関して判断に違いがあ

るならば，預金者は銀行が必要な監視を行って

いるかどうか適切に評価できないことになるで

あろう。

　前節で述べたように，企業の経営のあり方に

ついて意見の一致が見られない場合，銀行は金

融的資源の配分に関して資本市場ほどには効率

的でありえないかも知れない。銀行が企業向け

貸付を評価するとき，企業の価値を評価するた

めに銀行は情報セットηを推定する。そのよう

にして，銀行は経営者の判断，情報セットを

チェックする。しかし問題は，一回しかチェッ

クがなされないという点である。情報セットη

について意見が様々に分かれている状況の下で

は，これでは共通の認識が生み出される可能性

は高くない。

　以上の議論では，銀行は多数の人間を雇用し

て，株式市場と同等の情報セットを作り出すこ

とができないと暗黙裡に想定している。個々の

借り手と個別的に交渉するためには，情報を集

計しなければならない。結局，その交渉の責任

をまかされるローン担当者がおり，その担当者

のバイアスがηiに影響し，それを決定する。

交渉の基盤となる情報は主観的な性質のもの

で，かつ複雑であるから，簡単には集計できな

い。もちろん，銀行は正確に株式市場の複製を

作れないわけでもない。しかし，そのために固

定費用がかかるとすれば，現実の市場を創設す

るほうが銀行による株式市場の複製よりも有効

であろう。

　Ｈｅｌｌｗｉｇ(1990)がＤｉａｍｏｎｄの理論に対して向

けた批判のひとつは，その理論では企業はひと

つの銀行と取り引きするという結論が導き出さ

れるが，現実には必ずしもそうではないという

ことである。情報セットに相違があるならば，

企業の取り引きする銀行の数が増えることは，

経済全体にとって好ましいことかも知れないの

である。しかし，取引銀行の数が増加すると，

交渉を調停することに伴う困難が生じ易くなる｡

したがって通常，せいぜい２，３行の銀行との

取引が意味を持つことになろう。

　これまでの議論を要約すると，ここで強調さ

れている論点がＤｉａｍｏｎｄの理論と相違している

点は，多数の異なる意見は価値があるというこ

となのである。銀行は資本市場が行うほどに頻

繁には企業を繰り返し審査していないから，生

産関数に関して意見に大きな格差が見られる場

合には，銀行は資源配分の効率的な手段たりえ
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ないであろう。

　これまでに紹介したふたつの理論を組み合わ

せれば，どういう状況において銀行が最適な資

源配分手段であり，またどういう状況の下で，

資本市場が最適な手段となるかを説明できる。

銀行は，生産技術がよく知られ，企業経営のあ

り方にも幅広い共通の認識が存在するような，

たとえば農業のような伝統的な産業において，

資金供給の有効な方法であろう。このような産

業においては，企業を効率的に監視し，監視業

務における規模の経済性を実現できる。一方，

企業の経営のあり方に関してほとんど共通の認

識が見られない産業においては，資本市場を通

じた資源配分が好ましい。理論的に考えれば，

大企業や継続的な技術進歩が見られる産業にお

いて，株式市場での上場が観察されるであろう｡

また全く新しい産業を発展させるという意味で

重要な技術革新が進展する経済や，また高度に

産業集中が進んでいる経済において，株式市場

は重要性を帯びるであろう。

　19世紀に，鉄道の発展やその他の新しい産業

の発展の中で産業革命をはじめて経験したイギ

リスは，ロンドン株式取引所を通じた資金調達

に大きく依存した経済でもある。同様にアメリ

カにおいては，ニューヨーク株式取引所が，20

世紀の主要産業である自動車，航空機，エレク

トロニクス，コンピュータ産業などを発展させ

る上で重要な役割を演じたのである。バイオ・

テクノロジーなど目下成長中の産業に関して

も，株式市場はやはり主要な資金源として機能

している。

　これに対して，19世紀のドイツの産業発展に

おいては，技術はもはやイギリスにおけるよう

に新しく未経験なものではなかった。同じよう

に，20世紀の日本においても，最も重要な経済

的発展は既存の産業におけるものであり，まっ

たく新しい分野においてではない。これら二国

の例では，株式市場の金融を有利にする条件は

あまり大きくなく，アメリカやイギリスに比べ

て銀行の機能を重要とする条件が強いのである。

　20世紀前半には，生産手段が国家によって所

有されている社会主義の計画経済は資源を効率

的に配分できるかという問題に関して，経済学

者の間で重要な論争が展開された。Ｌａｎｇｅと

Ｌｅｒｎｅｒは，そのような経済が資本主義経済と同

じ資源配分を達成できない理由はないと論じた｡

この論争は，第Ⅱ節で考察したような生産関数

について共通の認識が存在する伝統的な古典派

経済モデルを出発点としていた。たとえば

Ｌａｎｇｅ(1938)は，「社会主義経済の管理者は，

資本主義経済における企業家と全く同程度の知

識をもち，また同程度に知識を欠いていること

であろう」と主張したのである。

　一方，資本主義を擁護する議論は，とりわけ

Ｒｏｂｂｉｎｓとｖｏｎ Ｈａｙｅｋによって率いられていた

が，彼らも伝統的な分析枠組みをそのまま受け

入れた。彼らに言わせれば，社会主義体制の主

な問題は，必要な価格を算出するのが事実上困

難なことなのである。たとえば，Ｒ ｏ ｂ ｂ ｉ ｎ ｓ

(1934)は次のように論じている。

机の上では，この問題は一連の計算によっ

て解けると考えられるかも知れない。…し

かし実際には，この解法は全く役立たない｡

そのためには，何百万もの個別的な計算に

基づく，何百万もの統計データを使った何

百万もの方程式を作らなければならない。

それらの方程式が解かれるまでの間に，そ

れらの基礎をなした情報が陳腐化してしま

い，改めて計算し直さなければならないで

あろう。計画の問題を，パレート方程式に

基づいて解くことができるという示唆は，

それを示唆する人が，これらの方程式の意

Ⅴ．株式市場と政府所有
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味を理解していないことを意味している。

これらの議論は，多かれ少なかれ，資本市場

を無視するという点で古典派経済学の伝統に

従っており，株式市場には何等特別な役割は与

えらていない。この静学モデルを基本的に仮定

することの問題点は，ほとんど論じられなかっ

た。議論のこの分脈においては，私的所有か国

家所有かという問題は，本当のところたいして

重要ではない。技術は既知であるから，国家に

雇われた経営者は，株主に雇われた経営者と同

じ程度に効率的に企業を操業させることができ

る。中央計画という点では，ソビエト圏ほどに

徹底した国はほとんどなかったが，それでも多

くの社会主義政党は国家所有を重要な綱領とし

てかかげたのである。第二次大戦の後，これら

の政党の多くが権力を握り，産業の多くの部分

が国営化された。たとえば，英国では鉄道，石

炭，鉄鋼が戦後の労働党政府によって国有化さ

れた。インドのような多くの第三世界諸国もま

た，ＬａｎｇｅやＬｅｍｅｒの考えに強く影響され，産

業の多くの部分が国家管理体制の下におかれた｡

第Ⅲ節と第Ⅳ節で示された理論によれば，企

業の公的所有は，企業の経営活動とその成果と

の関係を評価しようとするグループがひとつし

か存在しないが故に非効率的である。特定の産

業の担当となった官僚や政治家による他に，繰

り返しチェック機能を発揮しようとする主体が

存在しない。そこでは，株式市場をもつ市場経

済と同じような方法で，チェック機能を発揮し

ようとする誘因が自動的に働くことはない。経

営者が不正確な情報を持っているとすると，経

営者の間違った考え方はほとんど永久に矯正さ

れずに残る危険がある。このように国家保有の

産業は，企業が株式市場に上場している産業と

著しい対照を成している。

　多くの国々で，自然独占の産業において，国

家所有が見られる。伝統的な理論からみると，

この場合と，自然独占の企業が株主によって保

有され，かつ政府によって規制されている場合

を効率性の観点から比較してみても，あまり多

くのことは分からない。しかし，第Ⅲ節に説明

した理論によると，これらの間には重要な差異

があるのである。国家所有の場合には，やはり

チェック機能が存在しないが，私的所有の場合

には，株式市場の投資家たちが企業の動向を常

にチェックするであろう。この点との関連で興

味深いことは，初期の時点で取引所へ上場した

企業の多くが独占企業であったことである。た

とえば英国では，最初の株式会社は東インド会

社のような貿易の独占企業や水道供給会社のよ

うな独占企業だったのである。もっと最近のア

メリカでは，規制された公益企業の株式は上場

株式の内の大きな割合を占めている。もちろ

ん，自然独占の企業を私的に保有させることが

どの程度望ましいかは，政府の規制の有効性に

も依存するのであり，規制が必ずしも有効に機

能しない場合には，上に述べたような欠陥にも

かかわらず，当該企業を株式市場へ上場させる

よりも国家所有の方が望ましいことがありうる

という点は，ここで強調しておくべきであろう。

Ⅵ．結語

　企業の経営の望ましいあり方に関する意見に

大きな差異があるということは，多くの産業の

重要な特徴である。標準的な理論は，十分に満

足できる形で，この特徴を考察していない。本

稿は，株式市場が生産関数に関して意見の一致

が見られない工業化経済において重要な役割を

演じると主張してきた。株式市場は，経営者の

生産関数についての判断が理にかなったものか

どうかをチェックする機能を持っているから，

企業経営のあり方に関する共通の認識が存在し

ない場合に，相対的にうまく機能する。した

がって，株式市場が重要となるのは，産業が十
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分に競争的でないか，経営活動の結果が明らか

になるまでに長い期間を要する産業，あるいは

技術が絶えず変化している産業においてである｡

この理論は，資本市場が，最初に産業革命をを

経験した19世紀のイギリスにおいて重要であっ

たという事実をうまく説明する。また，20世紀

に最初にポスト産業革命を経験したアメリカ

が，資本市場に強く依存してきたという事実を

も説明できる。これと対照的に本稿は，技術に

関して共通の認識が存在しており，主要な問題

が企業の監視であるというような状況において

は，銀行が資源配分の好ましい機能を発揮する

と主張してきた。

　これらの結論は，ヨーロッパの金融制度の発

展にかんして，いくつかの重要な含意をもって

いる。西ヨーロッパの先進諸国について言え

ば，技術について評価が分かれるような新しい

産業の発展が望ましいというのであれば，活発

に機能する株式市場が重要となる。しかし，銀

行も明らかに重要であり，近い将来においても

その重要性は変わらないであろう。他方，東

ヨーロッパ諸国は違った問題に当面している。

それらの国々は，当分の間は，技術がよく知ら

れた基幹的産業の構築を進めなければならない｡

このことは，それらの国々が，銀行を基盤とし

た金融システムの発展に注力すべきことを示し

ている。これらの諸国では，しばらくの間は資

本市場はあまり重要視されないであろう。

　多くの国々において，資本市場と銀行は，産

業金融の手段の一部に過ぎない。自己金融に依

拠する所有者管理企業や非公式の金融ネット

ワークも重要である。西ヨーロッパにおいては

これらの金融手段が今後も維持されること，ま

た東ヨーロッパでは，これらの金融経路を積極

的に推奨し発展させることが重要である。

　本稿は産業金融の問題に焦点を合わせてきた｡

しかし，資本市場のもうひとつの重要な役割

は，政府のために資金を供給することである。

この役割が重要である程度に応じて，公的金融

に適合した資本市場を発展させるべきであるこ

とは言うまでもない。
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