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  1980年以降の企業の資金調達の変

営の規律の面で重要な役割を演じて

株式相互持合のために資本市場によ

メインバンク (ＭＢ )のモニタリング

クィティ関連債の発行を通じた過大

実証的にもいくつかの研究は，バブ

フォーマンスが非発行企業と比べて

の利益に反するモラルハザードの可能性

  もっとも，こうした見方は，90年

釈している面が強い点に難点がある

待収益と負の相関をもって，あるい

の発行が選択されたことがシステマテッ

  本稿の課題は，以上の問題意識か

した資金調達の変化と企業・銀行関

する点にある。バブル期に各企業が

した上で，1）負債調達における銀行

ル期の企業金融の特徴と，それに対

負債調達の選択が，バブル崩壊後の

ストすることがここでの課題である。

  本稿の分析から得られた結論は次

の企業を除けば，期待収益の高い企

で合理的な選択を行なっていた判断

体の負債選択の結果に注目する限り

方が，借入に依存した企業よりも高
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化はドラスチックであり，この変化はこれまで企業経

きたメインバンクの機能を低下させることとなった。

る規律が弱いという条件の下で，借入の依存低下は，

の低下をもたらし，この「モニタリング」の空白がエ

な投資を生み出したというのが通説的理解であろう。

ル期にエクィティ関連債を発行した企業の発行後のパ

低いという事実を見出し，この時期の負債選択が株主

をもつとの見方を引き出している。

代の事態の進展から，80年代後半の事実を事後的に解

。厳密にいえば，上記の見方が成立するためには，期

は少なくとも期待収益とは無関係にエクィティ関連債

クに確認される必要があろう。

ら，1980年以降の金融自由化と規制緩和のもとで発生

係の変容を，企業・銀行双方の主体的選択として解明

選択可能であったファイナンシャルオプションを考慮

借入と社債発行の選択問題に焦点を合わせて，バブ

するガバナンス構造の影響を解明し，さらに2）この

企業パフォーマンスに有意な差を生み出したのかをテ

の通り。1）バブル期の企業の負債選択は，ごく一部

業が，救済オプションなし負債を選択するという意味

できること，また，2）事後的に見ても，バブル期全

，救済オプションなし負債に依存した企業の効率性の

いこと，したがって，そこには，モラルハザードがシ
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ステマテックに発生したという証拠は見出し得ないこと，しかし，3）こうした事態の進

展を銀行サイドから見ると，顧客に対するモニタリングに何ら変化が生じないまま，銀行

の顧客に期待収益の低い企業がシステマテックに増加したことを意味すること，の3点で

ある。

  以上の実証結果をより広い歴史的文脈で見れば，80年代後半のバブル期に固有に発生し

たことは，銀行と既存の顧客とに関する限り，ＭＢのモニタリングの低下というよりも，

顧客プールの劣化であった。高度成長期を通じてＭＢ関係は全般化し，救済は社会的規範

となったが，その下で70年代まで借り手企業のソフトな予算制約が深刻な問題とならな

かった重要な条件は，厳格な社債発行規制にあった。このため，企業は期待収益の如何に

かかわらず，銀行借入に依存せざるをえず，これが銀行の顧客に期待収益の低い企業が蓄

積されるという事態を阻止していた。しかし，1980年代に進展した金融自由化はこの条件

を大きく変化させた。救済の社会的規範化を与件として企業の負債選択が自由となると，

企業経営者は将来収益とリスクに応じて負債の選択を行い，しかも，この期待収益が上昇

した際の社債に対する選好はそれまで強いモニタリングのもとにあった企業の経営者ほど

強い。こうしてＭＢの貸出に対するモニタリングに何ら変化が生じなくとも，その顧客に

ハイリスク・低収益な企業が集中するという，顧客プールの劣化がバブル期にシステマ

テックに進行したと解釈できるのである。

Ⅰ．はじめに

  1980年代以降の日本企業の資金調達の変化は

ドラスチックであった。石油ショック後の「減

量経営」と1980年代に入って進展した規制緩和

とともに，従来銀行借入に大幅に依存してきた

我が国大企業の資金調達は，急速に内外の資本

市場に依存する方向に大きく変化した。この資

金調達様式の変化は，これまでメインバンク

（以下ＭＢ）関係と特徴づけられてきた我が国

の企業・銀行関係を変容させることとなった。

そのもっとも大きな変化としてこれまで注目さ

れてきたのは，ＭＢが演じてきた企業のコーポ

1)   企業の資金調達と並んで，この時期発生した事態として強調されるのは，銀行貸出におけるモニタリング
 の弱化であり，ここでの問題は資産代替である。好んで言及されるのは，減量経営が進展し，企業活動の国際
 化が進展し始めた80年代初頭の都市銀行の事業部制への組織変更と，その後の土地担保金融への傾斜である。
 組織変更は，審査部の営業部に対する独立性の低下と，審査部自身の縮小をもたらし，資産価格が急速高騰
 する中で土地を担保とした自動的な貸出が，高いリスクの投資プロジェクトの実現を可能とした。この見方
 に従えば，80年代に貸出における銀行のモニタリングにおける重大な変化が発生したこととなる。

レート・ガヴァナンス面での重要な役割が低下

した点である。そしてこの金融機関＝ＭＢのモ

ニタリング能力の低下が80年代後半のバブルの

発生を促進したとの見方はすでに共有されつつ

ある。

  その際，重視されているのは，経営者と株主

との間のエージェンシー問題である1)。株式相

互持ち合いの結果，資本市場による規律が弱い

という環境の下で，借入への依存低下は，ＭＢ

のモニタリングの低下をもたらし，このモニタ

リングのある種の空白状態が企業の予算制約を
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ソフト化した。株主のみならず，ＭＢの規律か

らも自由となった企業経営者が，金利の低下，

株価の上昇にともなうWB，CBの発行の有利化

という条件の下で，内部者にのみ利益を生む投

資プロジェクトを選好し，株主の観点から見て

適正な水準を超えたある種の過剰投資をもたら

したというのである。こうした見方は広く認め

られつつあり実証的にも，Horiuchi（1995）は，

ＭＢ関係が強いとみられる東証2部上場企業

（385社）をサンプルとして，1984－88年に転換

社債・ワラント債を発行した企業の発行後(89

－90年)のパフォーマンスが非発行企業と対照

的に低下している事実を見出し，ここから80年

代後半のエクィティ関連社債の発行が，株主の

利益に反する（モラルハザードの）可能性をも

つとの見方を引き出した。その上で同稿は，19

88年までのエクイティ関連社債の発行に対する

ＭＢ関係の影響，ならびに89－90年のパフォーマ

ンスに対するＭＢ関係の影響をテストして，な

んらポシティブな影響を持たないとの結論を導

いている 2 )。また最近では，経済企画庁 (1998)

が企業パフォーマンスの指標を全要素生産性に

求めてほぼ同様の論旨を展開している。

  もっとも，上記の見方は，90年代の事態の進

展から，80年代後半の事実を事後的に解釈して

いる側面が強い点に難点があろう。実際，この

見方に対しては，株価が強い上昇トレンドに

あったため非常に低いクーポンレートでエクィ

ティ関連債の発行が可能であったバブル期の状

況では，事前的には外部環境に適合的な経営判

断であったとの批判が提示されている。厳密に

いえば，上記の見方が成立するためには，期待

収益と負の相関をもって，あるいは少なくとも

期待収益とは無関係にエクィティ関連債の発行

が選択されたという事態がシステマテックに確

認される必要があろう。その意味で，80年代後

半の企業・銀行関係の変化に関しては，企業の

事前的な資金調達の選択の問題として再検討さ

れることが不可欠である。

  本稿の課題は，以上の問題意識から，1980年

代以降の金融自由化と規制緩和のもとで発生し

た資金調達の変化と企業・銀行関係の変容を，

企業・銀行双方の主体的選択として解明する点

にある3)。バブル期に各企業が選択可能であっ

たファイナンシャルオプションを考慮した上

で，1）負債調達における銀行借入と社債発行

の選択問題に焦点を合わせて，バブル期の企業

金融の特徴と，それに対するガバナンス構造の

影響を解明し，2）この負債調達の選択が，バ

ブル崩壊後の企業パフォーマンスに有意な差を

生み出したのかをテストすることがここでの課

題である4)。

  われわれの主要なメッセージを，あらかじめ

要約しておけば，1）バブル期の企業の負債選

択は，ごく一部の企業を除けば，期待収益の高

い企業が，救済オプションなし負債を選択する

という意味で合理的な選択を行なっていたと判

断できること，また，2）事後的に見ても，バ

ブル期全体の負債選択の結果に注目する限り，

救済オプションなし負債に依存した企業の効率

性の方が，借入に依存した企業よりも高いこ

と，したがって，そこには，モラルハザードが

システマテックに発生したという証拠は見出し

得ないこと，しかし，3）こうした事態の進展

を銀行サイドから見ると，顧客に対するモニタ

リングに何ら変化が生じないまま，銀行の顧客

2） ただし，89－90年のパフォーマンスの絶対水準は，発行企業の方が高い（Horiuchi1995，Figure3－3).

3） こうした視角からの分析は，いまだ試みられていないが，唯一の例外は，銀行の貸出し行動を分析して，バ

  ブル期の貸出しが，収益の低い企業に傾斜したことを解明した有賀他(1995)である。

4） もちろん，この時期の資金調達を扱う場合には，増資と負債の選択問題があり，その検討はわれわれの今後

  の課題である。ここで先ず，負債の選択問題に注目するのは，1）この時期の資金調達にとって増資は，実は

  それほど比重が高くないこと（85－89年平均で，増資の比重は，18％にとどまる，日本銀行『主要企業経営分

  析』)，しかも，2）通常，増資と負債の選択の決定要因の一つとみられるテイクオーバーの可能性が，後述す

  るように80年代前半の環境では，ほとんど意味を持たなかったことによる。
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に期待収益の低い企業がシステマテックに増加

するというある種の顧客プールの劣化が発生す

ること，の3点にある。

  したがって，90年代の不良債権問題の発生と

バブル期のＭＢ関係に何らかの関係があるとす

れば，それは，少なくとも銀行とその既存の顧

客との関係に関する限り，通常想定されるメイ

ンバンクの事前のモニタリングの低下を主因と

するよりも，むしろ高度成長期以降のＭＢ関係

の中で形成された救済オプション付きの負債の

提供というＭＢ関係にユニークな特質に起因し

ていると見る方が現実的である 5 )。すなわち，

ＭＢ関係の全般化を初期条件とする企業が，規

制緩和の進展によって戦後初めて資金調達手段

の選択が可能となるとともに，企業の負債選択

は，期待収益の低い（リスクが高い，もしくは

収益性の低い）投資プロジェクをもつ企業が救

済オプション付きの負債を選択する傾向を伴

い，しかも，この企業経営者の自己選択を，優

良貸出先の減少に直面し，かつバブル下の資産

価格の上昇を与件とした銀行の貸出行動が増幅

したというのが80年代後半の発生した事態のわ

れわれの解釈である。

  さて，本稿の課題に関連する研究は少なくな

いが，そのうち最も重要な成果は，H o s h i，

Kashyap，Sharfstein（1993）である6)。金融自由

化後の企業の資金調達の変化，負債選択の決定

要因の検討を課題とした同稿は，社債と借入の

選択に関するDiamond（1991）のモデルを，持

合いのために資本市場の規律が弱いという我が

国のガバナンス構造の特徴に即して拡張し，こ

の時期の負債の選択を私的情報に基づく負債

（private debt＝事実上借入）と公開情報に基づ

く負債（pub l i c  debt＝事実上社債 )の選択問題

として独自のモデルを設計した。そのエッセン

スは，トービンの q （以下 q ）で測った高い期
待収益を持つ企業のみでなく，ある閾値以下の

低い期待収益の企業によっても，publ ic debtが

選択されるという点にある。その上で，1983-

89年にほぼ同一のフィナンシャル・オプション

を持つ企業を抽出して，1992年の負債構成を，

1983年の q ，負債／総資産比率，担保で回帰
し，public debtの選択が，リスクと負の相関を

示す反面， q とは相関がないとの事実を発見
し，さらに，このpublic bondの選択と q と非単
調な関係を，企業特性を示すダミー変数を導入

することによって統一的に解釈した7)。

  このHoshi et al. （1993）の成果に対して，本

稿は次の諸点で拡張を試みる。第1に，銀行が

デフォルトの危機に陥った企業の救済を行なう

ことが社会的規範となり，したがって銀行から

供給される負債が，事実上救済オプション付き

負債であるという関係が戦後，経済成長のプロ

セスで定着した点に注目して，企業の負債選択

の決定要因に関する新たな仮説を提示する。第

2に，このモデルを前提に，バブル期の企業の

負債選択を，Hoshi  et al . のpublic debt（＝社

債）かpr iva te debt（＝借入）かの選択に代え

て，救済オプションなし負債（＝無担保債）と

救済オプションなし負債（＝有担保・銀行保証

債・借入）かの選択と捉え，この区分にした

がって非金融上場会社から，同一の負債選択の

5） バブル期に金融機関が新規に開拓した顧客（新興の建設・不動産・中小企業）に関しては，モニタリングの

  低下は問題となろう。

6） 他にも，例えば，社債発行とＭＢの関係を包括的に分析したCambel and Hamao(1994)，経営の規律におけ

  る大株主の役割を検討したYafeh and Yosha（1995)がある.

7） Hoshi et al. は，この系列，所有型企業ダミーを追加した推計から，1）系列ダミーと qとの交差項は，
  public debtの依存度に正，すなわち，系列企業内部では，高い qの企業がpublic debtを選択したこと，逆に

  2）所有型企業では， qとの交差項が負，すなわち，所有型企業では，低い qの企業ほどpublic bondを選択

  したことを見出した。1）の事実は，系列メンバー企業が発行企業のブロック・シェアーホルダーとしてモニ

  ターの役割を演じていること（Monitoring View)，2）の事実は，所有型経営者はむしろ銀行のモニターを回

  避するため，社債を選好した(Entrenching View)というのがその解釈であった。
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オプションを持つ企業を厳密に抽出する。第3

に，企業のガヴァナンス構造を示す変数に関し

ては，企業の負債調達の決定に影響を与えうる

か否かという点を明示的に考慮して，強いＭＢ

関係をもつ企業，関連会社，所有型企業，独立

性の高い経営者企業に厳密に区分し，その負債

選択への影響の解明を試みる8)。

  本稿の構成は次の通り。次節では，われわれ

のＭＢ関係の理解を要約し，その視点から初期

条件として80年代初頭の状況を要約する。Ⅲ節

は，株主の安定化，ＭＢの救済の規範化という

条件の下での負債選択の決定要因について理論

的に考察する。Ⅳ節は計量分析のためのデータ

のセットが課題であり，企業の採用可能なフィ

ナンシャル・オプションに即して，サンプルを

抽出する。Ⅴ・Ⅵ節は本稿の中心であって，ま

ず，Ⅴ節では1980年代後半の資金調達に焦点を

合わせ，期待収益が低い投資プロジェクトをも

つ企業は救済オプション付きの負債を選好する

という仮説をテストする。続くⅥ節は，この事

前的な負債選択の分析の補完であって，バブル

期に救済オプション付き負債を選好した企業の

効率性が，90年代に劣った否かをテストする。

最終節は，分析結果の含みの展望にあてられる。

Ⅱ．初期条件；1980年代初頭のメインバンク関係

  具体的な分析に入る前に，あらかじめ1）メ

インバンク関係，及び2）その1980年前後の状

況に関するわれわれの見方について最小限の点

を確認をしておくことが便宜である。

  ＭＢの実体的な機能，理解には研究者間で微

妙な違いがあるが，われわれは日本のＭＢ関係

を基本的にAoki(1994a，b)，青木（1995）によっ

て展開された状態依存ガバナンスと捉える見方

から出発する。青木の一連の分析のエッセンス

は，企業収益が大幅に悪化し経営権が内部者か

ら外部者（債権者）に完全に移転し，債権者が

清算にあたる清算領域と企業収益が高く経営権

が内部者に属するインサイダー・コントロール

領域との間に，企業収益がある閾値を越えて悪

化し，経営権が内部者から債権者に部分的に移

転する一方，銀行が自ら負担を負いつつ救済に

イニシアチブをとる，メインバンク領域と呼ば

れる固有の領域をもつことである。この見方に

立つ時，ＭＢ関係のもとで供給される負債は，

収益悪化の際に救済のオプションを伴う点で，

通常の負債と本質的に異なる点が注目されるべ

きである。

  歴史的に言えば，こうした特徴をもつＭＢ関

係は，戦時経済・戦後改革期にその形成の起点

をもち，高度成長期の進化を経て，石油ショッ

ク前後に上記の理解に最も近似できる関係が全

面的に形成されたと見ることができる 9 )。高度

成長期の進化については，経常収支の悪化を契

機とした金融引締・景気後退の結果，2－3年

毎に企業が流動性の危機に陥り，銀行が救済か

清算かの選択の直面するいう事態が繰り返され

たことが重要であった。このプロセスを通じ

て，企業（経営者＝従業員）は，業績の悪化が

コントロール権の移転をともない，銀行主導の

リストラは大幅な雇用の圧縮と伴うことを学習

し，他方，銀行は，過剰な介入や，性急な債権

の回収が社会的批判を招くこと，逆に救済が高

い確率で将来収益の上昇をもたらすことを繰り

返し経験した。こうして高度成長期の後半に

は，企業・銀行間の長期関係が拡大する一方，

8）  これにより，  Hoshi et al. (1993)が採用した「系列」が企業特性をとらえるカテゴリーとしては依然あい
   まいな面を残すという問題点の改善が可能となる。
9）  寺西（1993)，宮島（1996)
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金融危機に対処するルールが各ステークホル

ダ一間に定着し，銀行の救済は社会的規範と

なった。石油ショック後に企業が自発的にリス

トラをすすめ，銀行が金融危機に陥った企業の

救済に積極化したのも，以上のルールの定着と

救済の規範化に支えられていた10）。

  しかし，このようにＭＢシステムがもっとも

典型的にワークしたとみられるまさにその時期

に企業・銀行関係は分化を開始していた。すな

わち，第1に，石油ショック後には「減量経

営」が進展し，その結果，企業の資本構成が変

容し，大企業の自己資本比率は1975年をボトム

として反転上昇した。しかも，その際重要な点

は，この「減量経営」が全般的に進展したわけ

ではなく，企業間の進展度に大きな格差があっ

たことである。ごく大雑把に言えば，高収益企

業が減量経営を急速に進展させたのに対して，

低収益企業は，いぜん比較的高い負債依存度を

維持した。

  第2に，石油ショック後にはＭＢ関係におけ

る相互のコミッメントに変化が生じ始めた。し

ばしば注目されるＭＢ融資比率は比較的安定で

あったが，それに負債依存度を乗じた純依存度

でみればドラスチックに低下し，またその企業

間の分散も著しく拡大した。その結果，減量経

営を進展さぜた企業では，このＭＢ関係へのコ

ミットを弱め，他方，銀行は，優良顧客の確保

のために，海外業務のサポート，社債発行業務

の支援など，新たなサービスの提供を通じて関

係の維持を試みた。こうして，企業の資本構成

と，ＭＢ関係は，高度成長期の比較的同質的構

造から，石油ショック後の減量経営を経て，分

化ないし多様化したのである。

  一方，80年代初頭のガバナンス面の特性につ

いては，次の2点を確認して齢く必要があろう。

第1に，株式相互持ち合い安定化が70年代前半

にほぼ完成し，企業経営者は資本市場の圧力か

ら自由となったことである。この点は，配当率

の自己資本利益率に対する感応度，経営者交代

に対する投資収益率の影響等からみてみても確

認できる11)。しかも，この安定化が，資金調達

に関して重要な点は，エクィティと負債の選択

の決定要因として通常重要とされる「敵対的買

収の可能性」がほとんど実質的な意味を持たな

くなったことである。第2に，70年代を通じて

関連会社のネットワークが緊密となったことが

重要である。これは，組み立て型産業の企業成

長の結果，垂直的関係が拡大した側面と，石油

ショック後の財務危機を克服する過程で，一部

の業績悪化を来した企業が，しばしば銀行によ

る救済を介しながら関連企業の傘下に入るケー

スが増加したためであった。

  こうして，1980年代初頭の企業のガヴァナン

ス構造は，比較的少数の企業家企業を除けば，

ＭＢがモニターの中心となる経営者企業が支配

的な高度成長期後半の同質的な状態から，事業

会社がモニターの中心となる企業，ＭＢがいぜ

んモニターの中心である企業，及び比較的独立

的な経営者企業に次第に分化しつつあった。

  金融自由化，国際化が進展する直前の，1980

年代初頭の企業の資本構成とガヴァナンス構造

はほぼ以上のように要約できよう。この初期条

件の下で，国債の大量発行を契機として社債発

行規制が段階的に進展し，他方，1980年の外国

為替法改正と84年の円転換規制撤廃によって海

外での資金調達の道が開かれ，わが国大企業

は，戦後初めて資金調達手段を主体的に選択す

ることが可能となった。では，その選択はいか

になされたのか，またこの選択に対してＭＢ関

係，より広くは企業のガバナソス特性は何らか

の影響を及ぼしたのだろうか。次節では，この

点について理論的分析を試みる。

10） Sheard（1994)，宮島（1998)
11） Miyajima （1998)，宮島（1998)
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Ⅲ．負債選択に関する理論的分析

  企 業 の 負 債 選 択 に 関 す る 理 論 的 研 究 は

Diamond（1991 )，Ra j an (1992 )，Thako r  and

Wilson (1995 )等があり，それぞれ様々な角度か

ら負債選択の決定要因の分析がなされている

が，バブル期負債選択の解明を目的とする本稿

では，株式相互持ち合いが全面化し，ＭＢによ

る負債供給が事実上救済オプション付き負債の

供給となったことを明示的に考慮してモデルを

構成する。

  モデル分析の詳細は，蟻川・宮島 (1999 )にゆ

ずるが，そのエッセンスは次の通りである。

1）  プレーヤーは株主と経営者，債権者と

   し，各プレーヤーの間には情報の非対称性

   は存在しない。また，借り手企業の負債選

   択は，投資から得られるキャッシュフロー

   の一定割合を，株主に分配するという制約

   条件付きで，経営者が決定すると仮定する。

2）  2期間で2回の投資機会を持つが，それ

   を実行するための資金を持たない企業を想

   定し，その負債選択のオプションとして，

   次の2つを考える。

   ①  企業が市場から資金を調達した場合，

     金利は銀行借入よりも低く，また貸し手

     による期中のモニタリングの強度も低い。

     ただし，借り手が投資に失敗した場合に

     は，その企業は貸し手によって清算され

     る。

   ②  一方，ＭＢからの借入は金利も高く，

     期中のモニタリングの強度も高いが，借

     り手が投資計画に失敗した場合でも，そ

     の企業の期待収益が一定の水準を満たし

     ていれば，その企業を清算せず救済する。

3）  他の条件を一定とするならば，資金の

   貸し手による期中のモニタリングの強度が

   弱いほど，企業を2期間に渡って経営する

   こと自体から経営者が得ることのできる，

  立証不可能な非金銭的利得が大きい。

4）  ＭＢ関係の強い企業と，ＭＢ関係から相

  対的に自立した企業では，前者の方が資金

  調達手段の違いによる非金銭的利得の差は

  大きい。これは，ＭＢ関係から相対的に自

  立した企業の場合，たとえ銀行からの借入

  を行ったとしても，それは，ＭＢ関係の強

  い企業と比較して，事後的な救済の可能性

  が低い一方で，期中のモニタリングも弱い

  という性格を持つ資金であると考えるため

  である。

こうした設定の下で，各期のメインバンク，市

場の投資家，企業の最適な行動を分析すると，

企業経営者の負債選択に関して次の仮説を得る。

  期待収益と救済オプション付き負債の需要は

  負の相関を示す。

企業の期待収益が十分に高いときには，高い利

子率をあえて払ってまで，銀行借り入れに依存

する必要はないため，将来のＭＢによる救済へ

の需要は小さい。他方，十分に期待収益の値が

低いときには，救済融資を行ってもそれによっ

て借り手企業の期待収益が高くなる可能性は極

めて低いことが銀行にも分かっているので，投

資計画が失敗したときに，銀行はこの企業を清

算する。よって，企業の側にも高い金利を払っ

てまでＭＢから資金を借り入れるインセンティ

ブはなくなる。

  ＭＢ関係の強い企業と，ＭＢ関係から相対的

  に自立した企業の2社が同一の期待収益の上

  昇に直面した場合，前者の方が救済オプショ

  ン付き負債の減少が大きい。

借り手企業の期待収益を所与とした場合，経営

者の得る非金銭的利得が，社債で調達した場合

と銀行借入によって調達した場合で差が大きい

ほど，経営者はたとえ投資が失敗した場合に救

済が得られないとしても，社債を選択するイン
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センティブが高まることになる。そして，ＭＢ

関係の強い企業の方が，その差が大きいことか
ら，上の仮説が成立する。

Ⅳ．80年代の規制緩和と企業のファイナンシャル・オプション

Ⅳ－1　ファイナンシャル・オプションからみ

　　　た３つの企業群

  救済オプションに対する需要が，負債選択の

重要な決定要因であるという前節の仮説は，19

80年代の負債選択に関する実証分析にあたって

は，通常の社債（public bond）と借入（private

debt）の選択問題としてではなく，むしろ1）

救済オプション無しの負債（ d e b t  w i t h o u t

rescue operations，以下NRO負債)と，2）救済

オプション付負債（debt with rescue operat i-

ons，以下RO負債 )の選択問題として検討すべ

きことを要求している。この把握に立てば，実

際の調達手段との関係では，前者のNRO負債に

対応するのが無担保社債（無担保転換社債（Ｃ-

B)，普通社債（SB)，銀行保証無しのワラント

債（WB)）であるのに対して，後者は①銀行借

入のみでなく，②有担保CB，SB，銀行保証付

きWBを含むこととなる 1 2 )。救済オプションの

提供という点で，①と②の間に本質的差はな

く，異なるのは金融機関のモニターの程度のみ

である。ところで1980年代の大企業は，適債基

準を中心とした規制のために，上記の手段を自

由に選択できたわけではなかった。しかも，19

79年から始まった規制緩和は段階的であり，80

年代の各時点で実際に上場企業のうちどの程度

の企業が適債基準の緩和によって社債発行が可

能になったかという公式統計は存在しない。そ

こで，以下，80年代に企業が許された負債選

択のオプションを確定することから始めなけれ

ばならない。

  格付け基準が導入される以前の適債基準は，

①資産・資本構成等に関する財務基準と②利益

・配当等の収益基準からなるが，図1は，わが

国の上場会社がもった資金調達手段のオプショ

ンに即して1980年代の変化を概念化したもので

ある13)。

  無担保社債の適格基準を満たした企業，言い

換えれば，負債選択についてすべてのオプショ

ンをもった企業（図のⅠ）は，1979年の時点で

はわずか2社（トヨタ・松下電器）であった

が，その後緩和のプロセスで増加し，1989年末

では，ほぼ500社となった。79年の2社に注目

すれば，その増加は著しいが，同年の時点で上

場企業1800社以上ある点から見れば，完全に自

由なファイナンシャル・オプションを持つ企業

は，全体の3分の1以下である点は注目されて

おいてよい。

  その対極には，有担保社債の適債基準すらク

リアーできず借入以外に負債発行の調達手段を

持たない企業が存在した(図のⅢ)。1984年度末

時点で見ると，該当企業は，689社存在した。規

制のない自由な市場を前提としたD i a m o n d

(1991)以来の分析は，高収益・低リスク企業

のみならず，低収益・ハイリスクの企業も社債

に依存することを予測するが，部分的に規制緩

和が進展した80年代には，すくなくとも上場

12）有担保社債を救済オプション付き社債に含めることは一見奇異に見えるかもしれないが，これは1990年代
   に入るまで，発行企業がデフォルトに陥った場合には，社債受託行は一般の保有社債を額面で買い取ること
   が慣行となっていたことに注目したためである。この慣行が，一般的である限り，受託行は強いモニターと，
   金融危機に陥った場合，救済のインセンティブをもつ。
13）さらに厳しいスクリーニングの基準として無担保普通債があるが，その基準は著しく厳格であるためサン
   プルが著しく小さくなるので，ここでは無担保CBを利用した。
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図1 : 1980年代の適債基準と上場数
トヨタ，松下

会社を全体としてみれば，低収益・ハイリスク

企業には借入以外の資金調達手段は存在しな

かった。

  上記の企業群の中間に位置するのが，無担保

債は発行できないが，有担保，ないし銀行保証

債の発行が可能な企業群である（図のⅡ)。こ

の数は，無担保債の発行可能企業の増加と，借

入以外の資金調達手段を持たない企業の減少の

結果，比較的安定的であり，1984年度末に731

社である。

Ⅳ－２  サンプル企業の抽出とその特性

  ところで，前掲図1は，大きな適債基準の緩

和のあった時点の該当企業数を補足したものに

すぎない。しかし，適債基準は，直近3年間の

総資本事業利益率・インタレスト・カバレッジ

レシオ・配当率等の収益基準を持ち，そのため

ある時点で適債基準を満たした企業が，その後

も適債基準を満たし続けているかを，毎年確認

する必要がある。そこで本稿では，まず『開銀

企業財務データ・バンク』(ＣＤ・ＲＯＭ版)を利

用して84年度末に財務基準を満たした企業を

ピックアップし，次にこれらの該当企業の85－

89年度のパフォーマンスが収益基準を満たして

いるかをチェックして，バブル期に同一の負債

選択のオプシションをもつ企業を厳密に特定化

した。以下，この手続きを通じて抽出された企

業群と，その特性を整理しておこう。

ＦＦＯ企業(Firms with Full Financial Options):

85－89年を通じて無担保転換社債の発行基準を

クリアーした企業は145社であり，以下，われ

われは，これら負債調達に関してすべての選択

肢を持った企業をＦＦＯ企業と呼ぶ。この

ＦＦＯ企業は，Hoshi et al.（1993）のサンプル2
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（68社）と，企業の選択可能な負債の調達手段

に関してほぼ一致する14)。

ＬＦＯ企業（F i rm s  w i t h  L im i t ed  F i n a n c i a l

Options）：他方，同期間を通じて一貫して，無

担保社債の発行条件を満たさず，かつ，有担

保，保証付き社債の発行が可能であった企業

は，365社であり，以下負債調達について限定

された選択肢を持つ企業群をＬＦＯ企業と呼ぶ。

この企業群は， 2部上場企業を対象とした

Horiuchi(1995)の分析の母集団を一部含むが，

2部上場企業は40社のみである。

  このＦＦＯ企業，及びＬＦＯ企業の産業分布，

企業規模・財務構造に関する基本統計量は，表

1－2に要約されている15)。

産業分布；  ＦＦＯ企業は，上場企業の分布と対

比すれば，非製造業のシェアが小さく，製造業

では，組立産業のシェアが高い。また，化学産

業の企業は22社含まれるが，その大部分（15

社）は製薬企業であり，高度成長期に化学産業

をリードした石油化学企業は一社も含まれてい

ない。組立産業の中心は，総合電機メーカ，自

動車メーカであり，注目されるのは組立メーカ

と系列関係にある部品メーカーが多く含まれて

いることである16)。

  それに対してＬＦＯ企業は，非製造業のシェ

アが高く，なかでも建設業のウエイトが高い。

ＬＦＯ企業には，90年代不良債権問題に直面する

中堅建設会社が含まれていることが注目されよ

う。他方，製造業では，労働集約産業のシェア

が高まり，素材関連産業の比重は必ずしも高く

ない。既述のとおり適債基準は，財務基準と収

益基準からなるが，装置産業の性格の強い素材

型産業は，もともと負債依存度が高く，しかも

80年代に低収益であったため，サンプルから脱

落したと考えられる。他方，組み立て産業の

シェアは，ＦＦＯに比べれば低下するが，それで

も上場企業全体のウエイトとほぼ同じである。

  全体として，1980年代後半に企業が選択可能

であった負債調達のオプションを厳密に一致さ

せようとする本稿の操作の結果，高度成長期を

代表した企業，例えば，銑鋼部門の高炉5大

メーカーはサンプルから脱落している点にあら

かじめ注意を喚起しておきたい。

企業規模・資本構成(1984)； 企業規模の平均

は，84年度末で見てＦＦＯ企業が4,000億円弱で

あるのに対して，ＬＦＯ企業は713億円，5分の

1ということになる。また，両企業群の企業成

長のテンポもほぼ等しく，規模の小さいＬＦＯ

企業が高い成長率を示したわけではない。一

方，資本構成を見ると，ＦＦＯ企業群は，84年度

末にすでに高い自己資本比率を示しており，負

債 (借入＋社債，以下負債という特記しないこ

の定義による )・総資産比率は，13％まで低下

していた。また負債に占める社債の比重も，84

年度末にはすでに50％を越えており，その企業

間の分散も小さい。さらに，このＦＦＯ企業で

は，84年末の社債残高の86％が，転換社債・ワ

ラント債などのエクィティ関連社債であり，ま

た，無担保社債（救済オプションなし負債）の

比重が80％を越えていた。この時点の我が国の

最大，かつ財務的に最良の企業群であった

ＦＦＯ企業はすでに社債を中心とした負債の調

達に転換していた。

  他方，1985－90年期を通じて，無担保社債の

適債基準をクリアーできなかったが，有担保社

債・銀行保証債の発行は可能であったＬＦＯ企

業の資本構成は，ＦＦＯ企業とは大きく異なって

いた。自己資本比率はいまだ低く，また負債に

14）Hoshi et al.（1993）がベースとして利用したsample 1 （112社）は，図1のⅠ，Ⅱから抽出されており，無
   担保債発行可能企業と有担保債(保証付き債)発行可能企業とは区分されていない。また同稿のsample 2（68

   社）は1989年時点についてのみ無担保転換社債の適債条件を満たした企業をサンプルとしているため，われ
   われのＦＦＯとは厳密には一致していない。

15）サンプル抽出に必要な情報は，「公社債月報」から得た。また，Hoshi et al.（1993)には，無担保転換社債
   の適債基準が整理されている。
16）例えば，ＦＦＯ企業には，松下電器系8社，トヨタ系4社，日立系3社，日産系2社が含まれている。
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表1  サンプル企業・産業分布

占める社債の比重も84年末には16％にとどま

り，しかも，この社債への依存度の企業間の分

散は大きかった。なお，84年末の社債残高の

63％が転換社債・ワラント債などのエクィティ

関連社債であり，これらの企業群でもすでに80

年代前半から社債発行の中心は，この転換社債

・ワラント債であった。
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表2  ＦＦＯ，ＬＦＯ企業の規模，成長率，資本構成

Ⅴ．バブル期の負債選択とメインバンク関係：低収益・

ハイリスク企業は救済オプション付き負債を選好したか？

Ⅴ－１  計測式の設計

  さて，われわれの最初の実証的課題は，期待

収益の低い，すなわち，将来収益が低く，リス

クの高い投資プロジェクトを選択した企業は，

広くファイナンシャル・オプションが開かれて

いるにもかかわらず，救済オプション付きの負

債契約を選好する傾向があるか否かをテストす

ることである。

  この点を解明するために，バブル期を一期と

捉え，この期間の負債選択の結果である89年度

末の負債構成を，バブル直前（1984年度末）の

変数に回帰する，以下の計測式を推計する。な

お，被説明変数Diは，0を下限，1を上限とす

る連続量であるため，以下推計方法としては，

両側Tobitモデルを利用した。

  ここで被説明変数のDitは，バブル末期（89

年度末）の負債構成で，上記の企業群毎に以下

のように定義される。

  FFO企業  D1＝無担保社債／(社債＋借入)

  ＬＦＯ・FFO企業  D2＝社債／(社債＋借入)
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  上記のうち，無担保転換社債，銀行保証なし

ワラント債を分子とするＤ1は，負債（借入＋社

債）に占める救済オプション無し負債の比重を

示し，算定に当たっては，1984年度末，及び19

89年末のF F O企業各社毎に有価証券報告書か

ら確認した。社債残高を分子とするＤ 2は，

ＬＦＯ企業を対象とする場合，救済オプション付

負債に占める，ＭＢのモニタリングの相対的に

弱い負債の比重を示す。以下，この被説明変数

Ｄ2を，FFO企業群についても計測するが，その

場合，RO負債に，NRO負債が混入することに

なる。

  ところで，80年代後半の資金調達の大きな特

徴は，転換社債による調達であった。この転換

権の付与による発行者利回りの低下が，この時

期，経営者がCBを選好した主たる理由であっ一

たことはよく知られている。問題は，発行債の

転換が進んだ企業ほどＤ 1 ,Ｄ 2が下がるというバ

イアスが生ずる可能性があることである。そこ

で，この転換部分を考慮したのが，社債依存度

（ 1D′ , 2D′ ）である。厳密な転換額を補足するた
めには，既発債の転換状況を一件毎に有価証券

報告書で確認しなければならないが，ここで

は，85－89年の転換社債の発行額の合計と，89

年末の転換社債ストックとの差を転換額の最大

値として，転換分を考慮した89年末の負債構成

を次の算式で求めた17)。

  1D′＝無担保社債残高＋k*推計転換最大値

     ／（社債残高＋推計転換最大値＋借入）

  2D′ ＝社債残高＋推計転換最大値／（社債残
     高＋推計転換最大値＋借入）

ただし，kは89年度末の無担保債と有担保・銀

行保証債の比率。厳密な 1D′ の推計のためには，
転換分が理想的には本来有担保C Bか無担保

CBかを特定する必要があるが，事実上不可能

なため次善の策として，この比率kで按分した。

  説明変数としては，期待収益を決定する要

因，すなわちリスク，及び将来収益の代理変数

が慎重に選択されねばならない。前者のリスク

の代理変数については，デフォルト・リスクを

表現する指標として時価換算の負債比率（DA)

をとり，他に事後的指標であるが，事業リスク

の代理変数として過去10年間（1975－84年度）

の売上高営業利率（ORRS）の標準偏差を加え

た。他方，企業の将来収益の指標は微妙な問題

を含むが，ここでは q をとった 1 8 )。一方，

Hoshi et al.（1993）は，担保の代理変数として投

資有価証券時価／総資産時価，および有形固定

資産時価／総資産時価を変数に追加し，前者に

ついてのみ有意な結果を得た。そこで，本稿

は，投資有価証券／総資産時価（HTSEC）を採

用し，さらに，この時期，保有土地が担保とし

て重要な意味を持ったことから，時価換算した

保有土地／総資産時価（H L A N D）をコント

ロール変数として追加した。期待される符号

は，流動化の容易な投資有価証券は，無担保社

債（Ｄ1）に対して正，また担保として通常利用

される土地は，有担保社債の比率（D2）に対し

て正である。また，バブル期（1985－9年）の負

債選択を抽出するために推計には初期時点の負

債構成（Dit－1）を加えた。FFO，ＬＦＯ企業それ

ぞれに関する説明変数，被説明変数の基本統計

量は，表3に整理されている。

Ⅴ－２  基本推計

  F F O企業負債選択に関してすべてのオプ

ションを持つ企業に関する(1)式の推計結果は，

表4の通りである。FFO企業群145社は，84年

末，及び89年末に負債がゼロの企業，及び推計

に必要なデータが得られなかった企業，計25社

が脱落するため推計のサンプルは，120社とな

る。なお，この120社中，D1がゼロの企業は14

17)  ここでは，期間中の償還額は無視されている。
18) その測定に不可欠な，資産の時価換算の手続きについては，Hoshi and Kashap(1990)，Hayashi and

   Inoue(1991)等に従った。ベンチマーク年は，土地は1970年，金融資産は1975年とし，それぞれの転換率は，
   5.539，1.999であった。ただし，固定資産の再取得価格の推計は，ここでは断念した。
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表３  ＦＦＯ企業，変数基本統計量

社，1の企業が23社である。ところで，このサ

ンプル企業の救済オプションなし負債（NRO負

債）への89年末の依存度は63％であり，これは

84年末の48％を15ポイント上回っている（表

3)。しかも，企業間のD1の分散はこの間やや

低下しているから，FFO企業は，この時期，

NRO負債の選択を加速させた。しかし，他方

で，89年度末社債への依存度（D2）も並行して

増加しており，我が国企業のうちで最大・最優

良の企業群（FFO）ですらバブル期にRO負債

とNRO負債を選択的に調達したことになる。

  さて，このF F O企業群の89年末のR O負債

とNRO負債の選択は，事業リスクの代理変数

とは符号こそ負であるもの有意な相関を示して

いない（コラム1)。高収益企業からなるFFO

企業の場合，過去の収益の変動は，負債決定に

対して有意な影響を持たなかった。しかし，デ

フォルト・リスクの代理変数である負債比率

と，D 1の選択との間には，有意な負の相関が

あった。1標準偏差で計ったD Aの負債選択に

対する効果は約10％である（コラム1)。他方，

投資有価証券の保有（HTSEC）の符号は，正で

あるものの，統計的に有意ではなく，投資有価

証券の保有が，N RO負債による負債調達に促

進的な影響を与えたとはいえない（コラム2)。

ただし，製造業のみを対象とした推計（コラム

3，4）では，金融資産の保有に対して正，土

地の保有に対して負であり，そこでは容易に流

動化可能な資産を持つ企業が，N R O負債を選

好し，逆に土地保有の大きい企業が，有担保社

債，借入に傾斜したことを示している。

  一方，N R O負債の調達と将来収益の代理変

数 q とは，Hosh i  et  a l . (1993）の結果とは異

なって有意な正の相関を持った。表4では，こ

の点をいくつかの可能なスペックで推計して頑

強性をテストしている。コラム2では，規模の
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表4  FFO企業の資金調達：基本推計

要因（AS)，コラム3は，産業ダミーを加えた

推計を試みているが，いずれの場合もD1は，

q と有意な相関を示した。1標準偏差で計った
qの効果は，推計式によって若干異なるが10－
12％である。さらにコラム4はF FO企業から

非製造業を除いた92社について推計してある

が，その結果もほぼ同一である。将来収益が高

いと期待される投資プロジェクトを持つ企業

は，NRO負債による資金調達を選好したと判

断できる。

  ところで，D1は，1985－9年の時期に発行され

た転換社債が期間中に転換された部分を補足し

きれていない。この点を考慮したのが，コラム

5である。最大推計転換額を加えると，NRO負

債への依存度はD1に比べて8％上昇するが，こ

の 1D ’を被説明変数とした推計でも， qの有意水
準はやや低下するものの基本的な結論は支持さ

れる。
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表5  ＬＦＯ企業の資金調達：基本推計

  他方，注目されるのは，NRO負債とRO負債

を一括した社債依存度Ｄ2，及び，このＤ2に転換

額を加えた 2D ’では，Ｄ1， 1D ’の推計に比べてq の

有意水準がやや低下することである（コラム6

－7)。この結果は，有担保社債・銀行保証債

といった救済オプション付き社債が，同じく社

債といっても，実は無担保社債＝救済オプショ

ンなし負債より，むしろ，借入に近い性格を持

つというわれわれの見方と整合的な結果である。

以上，この時期の優良企業から構成される

FFO企業群では，期待収益の高い企業が社債に

依存し，逆に期待収益の低い企業は，銀行借入

を選好したことが明らかになった。

  ＬＦＯ全業では，負債選択のオプションとして

有担保・銀行保証債か，借入のいずれかしか持

たなかった比較的中規模の企業群の負債選択は

どうであったか。このＬＦＯ企業に関する推計

結果は，表5に要約されている。ＬＦＯ企業群36

5社は，84年，及び89年末に負債がゼロの企業，

及び推計に必要なデータが得られなかった企

業，計50社が脱落するため推計のサンプルは，

305社となる。なお，サンプル中，1989年度末の

D2がゼロの企業は，67社，1の企業は17社であ

る。このサンプル企業の社債の89年末の有担保

・銀行保証債への平均依存度は，37.8％であ

り，これは，84年末の17.5％を20ポイント以上

上回る。しかも，このＤ2の変動係数は，84年末

の1. 5 5 4から89年末0. 8 7 6まで2分の1に低下

し，このＬＦＯ企業群が，ほぼ等しくバブル期に

旺盛な社債による負債調達を行ったことを確認

することができる（表3）。

  さて，ＬＦＯ企業群でも，F F O企業と同じ

く，社債への依存度は，リスクの代理変数，す

なわち，負債依存度と有意に負の相関を示した。

相対的にリスクの高い企業が，ＭＢの介入の可

能性の高い借入に依存したことになる。負債比

率の効果は，1標準偏差で計って約7％であ

り，ＬＦＯ企業の社債への依存度，Ｄ2の平均が

38％であることから見れば，この効果は小さく

ない（コラム1)。他方，営業利益率の変動も，
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FFO FFO企業とは異なって有意に負であり，

その効果も，1標準偏差で計ってほぼ同程度の

約7％であった19)。

  また，このリスクの高い投資プロジェクトを

持った企業が，借入を選好したという結果は，

転換分を考慮しても支持される。転換分を考慮

に入れると，Ｄ2は7％上昇するが，いずれの変

数もD1とほぼ同様の効果を持つ。また，サンプ

ルから製造業のみを抽出した推計でも基本的に

結果は同じである（コラム4)。

他方，担保の効果は，FFO企業とは異なって

保有有価証券（HTSEC）がまったく有意な効

果を持たないのに対して，保有土地（HLAND）

が，負債選択に正の有意な効果をもった。その

効果は，1標準偏差で計って4.6％程度と必ず

しも大きくないが，FFO企業におけるNRO負

債（D1）が，流動化の容易な投資有価証券と統

計的には充分有意ではないものの正の相関を

持ったのに対して，ＬＦＯ企業ではＤ2が，保有土

地と有意な相関を持ったことは，土地保有が，

貸出しのみではなく，RO社債の提供にも重要

な意味を持っていたことを示唆する。しかも，

この効果は，非製造業で強かったと見られる。

製造業のみを対象とした推計（コラム4）で

は，保有土地(HLAND)の符号は，正であるも

のの統計的に有意ではない。

  しかし，その反面，Ｄ2は，将来収益の代理変

数 q と，符号は正であるものの，統計的に有意
な相関を持たなかった。この結果は，産業ダ

ミーでコントロールした場合（コラム3)，製

造業のみで再推計した場合（同，4)，及び転換

分を考慮した推計（コラム5）のいずれも同様

である。なぜ，FFO企業では，有意であった

qが，ＬＦＯ企業では有意でないのか。この解釈
としては，次の2つが考えられよう。

1）  有担保社債，及び銀行保証付社債と，銀

  行借入との間には救済オプション付き負債の

  選択として大きな差がなく，そのため将来収

  益の高いプロジェクトは社債を選択し，低い

  プロジェクトの場合，借入を選択するという

  関係は見られなかった。

2）  企業にとって社債と借入の選択は，救済

  の程度＝モニタリングの強度の点で重要な相

  違があるが，ＬＦＯ企業群には，ガヴァナンス

  特性の異なる企業群が存在するため，それが

  効果を相殺して， qと負債選択の間の明確な
  関係が見られなかった。そこで次に，負債選

  択に対する各企業のガバナンス構造の影響を

  検討する。

Ⅴ－３  ガバナンス特性の影響

  FFO，ＬＦＯ両企業群の負債選択に対するガバ

ナンス構造の効果を明らかにするために，計測

式にガバナンス構造を現すダミー変数，および

このダミー変数と期待収益，すなわち，企業の

将来収益（ q），及びデフォルトリスク（DA）

との交差項を追加し，以下の計測式を推定する。

なお，(2)式では，企業のガバナンス特性が推

計式を上方，ないし下方にシフトさせる効果を

持つか否かをテストしているのに対して，(3)式

は，負債決定に対する将来収益 (g )，ないしリ

スク (DA)の効果をガバナンス構造が増幅，あ

るいは，緩和している否かをテストすることと

なる。

ＭＢダミー（ＭＢ Dummy）：  ここでの問題

は，企業の負債の選択であるから，ＭＢダミー

の設計にあたっては，通常ＭＢ関係を捉える重

要な指標の一つとされる融資比率は不適当であ

19）   利益率の水準をコントロールするために推計式に1975－84年度の営業利益率の平均値を追加した推計も
   試みたが，結果は同一であった。
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でＭＢ関係は安定的であった。しかし，ここで

は融資面でのＭＢの役割は著しく低下してお

り，すでに84年度末で借入がゼロの企業が63

社，ＭＢへの借入依存度の平均は12.8％，それ

に借入／総資産を乗じた純依存度はわずかに

1％にとどまった。銀行中持株比率1位，かつ

役員受入れを伴うという先の基準でみると，

ＦＦＯ企業中の該当企業は，取締役以上の派遣

（ＭＢ1）で29社，常務以上（ＭＢ2）で18社とな

る。他方，大企業からなるＦＦＯ企業には，やや

意外であるが，非金融事業法人が最大の株主を

占める企業が，84年度末で40社と比較的高い比

重を占め，これに役員派遣の基準を加えた該当

企業は31社に達した（前掲，表6)。これらの多

くは，既述のとおり組立企業の系列下にある関

連・部品企業からなる。表4の推計のサンプル

となった89年度末の負債がゼロでない企業のみ

で見ると，ＦＦＯ企業は，ＭＢ関係，影響力を行

使しうる株主からも自立した経営者企業がすで

に120社中過半（67社）を占め，ＭＢ関係の強い

企業，他の事業会社の影響下にある企業がそれ

ぞれ21社，25社，それに少数の企業家企業が存

在するという構成をとっていた。

  さて，以上のガバナンス変数を追加した推計

の結果は，表7のとおりである。まず，基本推

計にガバナンス・ダミーを加えた計測では，3

つのダミー変数のうち，有意な結果を示したの

は，ＭＢダミー，しかも，常務以上の地位への

派遣にのみ1を与えた推計のみであった（コラ

ム2）21)。この強いＭＢ関係をもつ企業は，

ＦＦＯ企業の中で17社にとどまるが，計測結果

は，このＭＢ関係の強い企業は，各変数が同一

であった場合，約20％救済オプション付き負債

（ＲＯ負債）への依存度が高くなることを意味

する。株式保有・役員派遣の点で，相互の強い

コミットメントがある場合，完全に自由な負債

選択手段を持つ場合でも，ＲＯ負債を強く選択

20)  ここでも派遣役員の地位（取締役と常務）に応じて2種類のダミーを作成したが，計測結果に有意な差はな
   かったので，以下取締役以上の派遣についてのみ結果を報告する。
21)  なお，ＭＢ2企業のＤ1の平均は，45.7％（std. ev. 35.1％）である。

り，むしろ，企業の負債選択に影響を与える要

因として株式保有と役員派遣に注目すべきであ

ろう。そこで，広田（1997）にならってメイン

バンク関係については，『会社四季報』で先ず

企業がみずからアイデンティファイするメイン

バンクを確定し，そのＭＢの株式保有比率が銀

行中1位であり，かつ当該企業に役員を派遣し

たケースをＭＢが企業の資金調達に影響を与え

うる地位に立つと仮定した。もっとも，派遣役

員については，取締役会メンバーと常務会メン

バヘとでは影響力が異なり，いずれが適切かは

先験的に決定できない。そこで取締役を含む

ケースをＭＢ1，常務以上に限定したケースを

ＭＢ2として，それぞれについて計測した。

関連会社ダミー（Sub Dummy）： 既述の通り，

わが国企業の一部は，他の事業会社の影響下に

ある。これらの企業を補足するために，事業会

社が最大の株主であり，かつその企業が取締役

以上の地位に役員を派遣している場合，1を取

るダミー変数を設定した20)。

所有型経営者ダミー ( O w n  D u m m y ) ：  第 3

のガバナンス変数は，経営者と所有者が一致し

ているいわゆるオーナー企業である。ここで

は，首位株主が，経営者，あるいは経営者の姻

戚者，およびその財産管理会社である場合にダ

ミー変数として1を与えた。

  なお，上記の3つのガバナンス面の特性のう

ち，ＭＢダミー企業と関連会社，所有型企業は

重複する場合があるが，いずれの特性が強いか

は先験的に決定できないため以下，重複させた

まま推計し，ＭＢダミーを脱落させた推計の結

果を適宜報告する。

ＦＦＯ企業  以上の定義によるガバナンス構造

から見たＦＦＯ・ＬＦＯ企業の分布は，表6に整理

されている。(1)欄のとおり，ＦＦＯ企業でも，企

業自身によって，84年末にＭＢ関係にあると特

定された銀行が79年末のそれと同一という意味
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表6  ＦＦＯ，ＬＦＯ企業のガバナンス構造

したことが注目されるべきである。

  他方，ガバナンス・ダミーと将来収益・リス

クとの交差項のうち安定した関係を示したの

は，関連会社ダミーと q の交差項であって，符
号は負であった22)。独立系企業に比べて負債選

択における q の感応度が低いというこの結果
は，親会社からの流動性の補給を期待できる関

連会社では，救済オプションに対する需要が小

さかったためと解釈できよう。例えば，平均値

より q が1標準偏差低い関連企業と独立系企業
を比べれば関連，企業は，ＲＯ負債の比重が

27％小さくなることを意味する。また，この関

係は，必ずしも有意ではないが，リスクとの関

係でも妥当する（コラム6，7)。関連会社ダ

ミーと負債比率（ＤＡ）との交差項は正であり，

しかもコラム7の場合，その係数は，負の値を

持つＤＡの3分の2程度であって，関連会社で

は，独立系企業に比して，ＤＡの負債選択に対

する影響が大幅に緩和されたこととなる。

  ところで，ガバナンス変数との交差項を導入

した場合， q ，およびＤＡがサンプルの過半を
占める独立系企業の将来収益とリスクを現わす

こととなるが，表7では，この q あるいはＤＡ
の係数は基本推計に比べて上昇し，また有意水

22)   ダミーの重複を除いて再推計した場合でも，結果はほぼ同一である。
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意水準も高まった。q，ＤＡの「弾力性」は，20％
を超えている。ガバナンス面で比較的同質的な

企業から構成されるＦＦＯ企業では，少数の

ＭＢ関係の強い企業では，負債選択がＲＯ負債

を選好する方向にバイアスがかかり，また，

20％弱を占める関連会社ではその効果が緩和さ

れるものの，全体として，将来収益が高く，リ

スクの低い企業がＮＲＯ負債を選好するという

意味で，合理的な負債選択を行っていたとみる

ことができる。ＦＦＯ企業では，すでにＭＢ関係

から自由になった企業経営者が，期待収益の低

い投資プロジェクトを社債発行を通じて実現す

るという事前的な意味でモラルハザードを起こ

したという可能性は乏しい。しかし，その反面

で，この企業の自己選択の結果，金融機関の間

には，期待収益の低い企業が顧客として集積さ

表7　ＦＦＯ企業の資金調達とガヴァナンス（バブル期：1985－89)
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表8  ＬＦＯ企業の負債選択とガヴァナンス（バブル期：1985-89)

れるという事態がシステマテックに進行してい

たこととなる。

ＬＦＯ企業  負債発行において何らかの銀行の

サービスを必要としたＬＦＯ企業では，ある程

度まで予想されるように，1984年末の銀行と密

接な関係を維持している企業が多かった。高い

ＭＢの安定性を示すばかりでなく，ＭＢへの借

入依存度も高く（22％)，純依存度は5％に達

した。また，借入ゼロの企業が47社存在するも

のの，ＭＢが融資順位が1位で，かつ銀行に，

ここでのＭＢダミーの基準であるＭＢが銀行中

持中持株1位という条件を満たす企業が207社，

さら株1位で，かつ役員を派遣するケースにも

123社が該当する。他方，事業法人が最大の株

主であり，かつ役員の派遣を受けている企業の

シェアも高く，139社に達する。表5の推計の

対象となった89年度末の負債がゼロでない企業

（305社）のみで見れば，ＬＦＯ企業では，強

いＭＢ関係の下にある企業が104社(35％)，親

会社（ブロックシェアーホルダー)の影響下に

ある企業が119社（40％弱）と多数を占め，所有

型企業（10％弱）と，ＭＢ，親会社から自由な独

立系企業48社（15％前後）は少数にとどまった

(前掲表6)。とくにＦＦＯ企業では60％を占め

た，ＭＢおよび他の事業会社から自由な独立系

企業の割合が，全体の15％程度にとどまること

は，ＬＦＯ企業のガバナンス面での特性として注

目されてよい。

  以上の企業のガバナンス面での特性を追加し

た推計の結果を整理した，表8によれば，ガバ
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ナンス構造のみのダミーの効果は，所有型企業

を除くと有意ではない（コラム1，2)。この結

果は，ＭＢ企業のＤ1の平均値（0.285）が，サン

プル平均（0.378）に比べて低い点から見れば

やや意外であろう。このことは，所有型企業の

各説明変数の影響が，独立的な経営者企業と類

似していること，逆にＭＢ企業，関連企業と独

立系企業とでは，各変数の負債選択に対する影

響が違うことを示唆する。ＦＦＯ企業の場合，

ＭＢダミーが負であった点との対比でいえば，

ＬＦＯ企業の場合，ＭＢダミーは，ＦＦＯ企業の場

合のように q と負債選択の関係を同一の変数間
の構造のまま下方にシフトさせる効果を持たな

い点が注目されるべきである。

  次に q との交差項に目を転ずると，第1に関
連会社ダミーは，有意水準がやや低いものの交

差項の符号は正である。しかも注目されるの

は，この交差項の係数値が，負の値を持つ q の
係数とほぼ同じで，関連会社の負債選択は，事

実上有意に q に対して非感応であることであ
る。この結果は，ＦＦＯと同じであって，親会社

から流動性の補給が期待できる関連会社は，た

とえ q の水準が低くとも，社債を選択すること
が可能であった。

  第2に，この推計で，もっとも注目され，し

かもロバストな結果は，ＭＢダミーと q の交差
項が有意に正であることである。この関係は，

銀行派遣役員の地位が高いほど強い。後に触れ

ように q の係数が負であるから，ＭＢ1ダミー企
業(107社)の場合， q の1標準偏差の上昇は社
債への依存度を8.6％，ＭＢ2ダミー企業（73社)

の場合， q の1標準偏差（0.754）の上昇は，15
％引き上げることになる（コラム3，4）23)。被

説明変数を，転換分を考慮した 2D ’に代えた場

合でも結果は同じである）コラム5，6)。とこ

ろで，この関係は，Hoshi et al.（1993）が系列

企業に見出した関係と同様であり，同稿は，そ

れをブロック・シェアーホルダーによるモニタ

リングの結果と解釈しており，この解釈をＭＢ

関係にまで拡張することも可能である。しか

し，この解釈をとると，1）ＭＢを株主によっ

て完全に委託されたモニターと想定し，さら

に，2）ＭＢはモニターを通じて，期待収益の

低い企業を自己の顧客として確保したこととな

る点で非現実的であろう。むしろ，この関係

は，経営者のＭＢ関係からの離脱の選好の結果

と考えることが素直である24)。すなわち，ＬＦＯ

企業のうち，ＭＢ関係の強い企業では，期待収

益が上昇(救済オプションの必要が低下)すれ

ば，ＭＢのモニタリングの相対的に弱い社債へ

の選好を強め，逆に期待収益が低下（救済オプ

ションの必要が上昇）すれば，ＭＢのモニタリ

ングの強い借入を選択したと解釈できよう。

  さらに第3に，上記と並んでこの推計で注目

されるのは，基本推計とは異なって q 自体が負
であること，特に常務以上の派遣にダミーを与

えた推計の場合，有意水準が上昇することであ

る。その1標準偏差で計ったその「弾力性」は

コラム4の場合，7％と必ずしも高くないが，

このことは，独立系企業では q が低下しても，
救済オプションの明確な負債に依存せず，か

えってモニタリングの弱い社債への依存度を高

めたことを示唆する。従って，先に提議した問

題，すなわち，ＦＦＯ企業の推計で，有意であっ

た qが，ＬＦＯでは有意でなかったという問題に
ついては，そのもっともありうる解釈は，

ＬＦＯ企業群が，ＦＦＯ企業とは異なって著しく

特性を異にする企業から構成され，期待収益と

社債の発行とが正の関係にある企業（ＭＢ企業，

関連会社）と，期待収益と社債発行とが負の関

23)  この結果は，所有型企業が独立系企業とほぼ同質的であると見て，そのダミーを脱落させた計測でも，ほぼ

   同じである。

24)  本稿では，ＭＢ関係の強い企業におけるバブル期の社債発行と，期待収益の正の関係をもっぱら経営者のＭ

   Ｂ関係からのentrenchingから解釈したが，この関係を，Diamond(1991)の提議するように，銀行によるモニタ

   リングの点から解釈することも可能であり，ここでの実証分析は，後者の解釈を直接に排除していない。この

   点を改善することは，今後の課題である。
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係にある企業（独立系企業）とが併存していた

ため q の負債選択に対する効果が相殺された点
に求められよう。

  最後に，コラム7，8を利用して，ガバナン

ス・ダミーとデフォルト・リスク（ＤＡ）との

交差項をみておこう。ＭＢダミーとＤＡの交差

項は，有意に負であった。その「弾力性」は

13％であり，基本推計の場合よりも大きい。ま

た，関連会社ダミーとの交差項も負である。関

連企業の負債選択は， q にはほとんど非感応で
あったが，デフォルトリスクにはやや感応して

いたことになる。他方，独立系企業の動向を示

すＤＡは，基本推計とは一変して，負債の水準

と無相関であった。この結果は，独立系企業の

負債選択が q の水準と弱い負の相関があったと
いう先の結果とも整合的であろう。

  以上のように，比較的，中規模の企業からな

り，ガバナンス構造も多様であったＬＦＯの負債

選択は，ＦＦＯとは異なっていた。無担保債の発

行が許されていなかったＬＦＯ企業は，負債調

達にあたってなんらかのメインバンクのサービ

スを必要としたが，これらの企業のうち，株

主，あるいはＭＢ関係からも自由な独立系企業

では，負債の選択と q，あるいは，ＤＡが有意に
相関を示さなかった。すでにＭＢ関係を弱めた

独立系企業では，ＭＢのモニタリングに対する

回避の姿勢が強く，投資プロジェクトの期待収

益が低い場合でも一部に社債を選好する企業が

あり，これらの企業の負債選択に対して株式保

有・役員派遣等の手段をもはや失ったＭＢも影

響を行使しなかった。このような将来収益が低

い，あるいは，リスクの高い企業が，社債に依

存して資金調達をすすめ，これをＭＢが有効に

規制しないという独立系企業で発生した事態

は，冒頭で触れたHoriuchi（1995）が描いたス

トーリにほぼ一致する。

  しかし，重要な点は，こうしたケースは，

ＬＦＯ企業の中では，少数にとどまったことであ

る。独立系企業は，サンプルの15％，所有型企

業を加えても25％程度にとどまり，しかも，そ

の係数の有意水準は必ずしも高くない。それに

対して，ＬＦＯのなかで，35％を占めるＭＢ関係

の強い企業では，将来収益が高く，リスクの低

い企業がモニタリングの弱い負債(社債)を選

択し，同じく30％を占める関連企業も，ＭＢ企

業に比べて係数は小さいものの， q が上昇，な
いしＤＡが低下すれば，社債を選好するという

関係の下にあった。とくに，1984年末の時点

で，銀行の強い影響下にある企業で q，ＤＡとの
有意な相関が確認できたことは，強調されるべ

きである。ＬＦＯ企業では，銀行側が負債決定に

あたって影響を行使しうるＭＢ関係の強い企業

でとくに，企業の期待収益の上昇が，社債への

依存を生み（銀行離れ)，このように優良な貸

出先（ qが高く，ＤＡの低い企業）が，救済オプ
ションなし負債への依存を強める中で，ＭＢは，

期待収益の低い企業に対して，貸出しを提供し

続けることとなった。こうして，銀行側からみ

れば，ＦＦＯ企業に比べて負債決定にあたって影

響を行使しうるＬＦＯ企業においても，期待収益

の低い企業が顧客としてシステマテックに集積

されるという事態が進行していたのである。

Ⅵ．バブル期の資産調達と企業効率：救済オプション付き

負債を選好した企業のパフォーマンスは低いか？

  本節の課題は，以上の企業のノミブル期の負債

選択が，バブル崩壊後のパフォーマンスにどの

ような影響を与えたかにある。この点を解明す

るために，バブル崩壊後( 1 9 9 0 - 9 4年 )のパ

フォーマンス（Pit）を1989年末の負債構成

（Ｄ 1−ti ）と，負債比率（ＤＡｔ-1)，企業規模(資

産の対数値ＬＡＳＳ)，売上高成長率（ＤＳＡＬＥ)

産業ダミー等のコントロール変数に回帰する推
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計式を計測した。

  被説明変数であるパフォーマンス変数の選択

は微妙である。広田（1996)，米澤・宮崎（199

6）をはじめとするこれまでの研究は，全要素生

産性，付加価値率（付加価値／使用総資本)，総

資産営業利益率を取り上げているが，ここでの

焦点はバブル期の負債選択の帰結が，株主に対

するモラル・ハザードであるか否かである25)。

そこで，資本の効率性の代理指標としては，時

価換算値による自己資本利益率(ＣＲＯＥ)，総資

本利益率の(ＲＯＡ)，及び投資収益率(ＲＲＳ)を

とり，あわせて実物面の効率性の指標として売

上高経常利益率（ＯＰＲ）を追加した26）。また，

冒頭でも触れたとおりHoriuchi(1995)は，バブ

ル期にエクィティ関連社債を発行した企業のバ

ブル後（正確には，89-90年）のパフォーマンス

が，バブル以前（1984-88年）より低いことを2

部上場企業に関して見出した。そこで，ここで

は，バブル期のパフォーマンスの平均（ 1−itP ）

を推計式に追加することによって，被説明変数

をバブル後のパフォーマンスのバブル期(1985-

9年度）に対する変化率の形とする推計をあわ

せ試みた。計測結果は，表9に要約されている

が，注目されるのは次の諸点である。

  第1にバブル後の企業のパフォーマンスは，

ＣＲＯＥ，ＲＯＡいずれで見ても，ＦＦＯ企業におけ

るＤ1(救済オプションなし負債＝ＮＲＯ負債)，

及びＬＦＯ企業におけるＤ2(負債における社債依

存度 )と有意な正の相関を示した。つまり

ＮＲＯ負債（Ｄ1)，あるいは，銀行のモニタリン

グの弱い負債（Ｄ2)を選択した企業のパフォー

マンスは，事後的にみても，有意に高かった。

表9の各計測式の4行目には1標準偏差で計っ

た「弾力性」が掲げられているが，ＦＦＯ企業群

で見ると1標準偏差，ＮＲＯ負債への依存度が

平均を上回ると，ＲＯＡは，平均より0.9％上昇

することとなる。この時期のＣＲＯＥの平均は，

5.0％であるから約18％の低下あって，その効

果は小さくない。ＬＦＯ企業の「弾力性」は，や

や低く0.5％であるが，同企業群のＣＲＯＥの平

均は，2.8％であるから，引き上げ効果はほぼ

同じく18％である。社債依存度の高い企業の方

が資本の効率性が高いというこの結果は，パ

フォーマンスを次期，及び翌3期平均に代え，

バブル期から各年について計測した結果でも，

1988年以降ほぼ一貫して確認することができる

（Appendix)。ここでは，ＦＦＯ，ＬＦＯ企業群

が，ほぼ同一の規模で，かつ，バブル期に一定

の水準以上のパフォーマンスを実現した企業か

ら構成されていることに改めて注意を喚起して

おこう。こうした企業群のなかでさえ，ＮＲＯ負

債(Ｄ1)，あるいは，銀行のモニタリングの弱い

負債（Ｄ2）に依存した企業の効率性が事後的に

も高かったのである。そして，この結果は，銀

行サイドから見れば，バブルが崩壊した直後の

銀行の顧客には，効率性の低い企業が集積して

いたことを意味する。

  第2に，推計式(2)で，バブル期と対比したバ

ブル後の効率性の変化率を見ると，ＦＦＯ企業群

の場合，バブル期の負債選択と，その後の効率

性の変化とは，ほとんど無相関(非負)であ

り，ＬＦＯの場合，むしろ符号は正，非製造業の

投資収益率（ＲＲＳ）ではその係数は統計的に有

意であった。いずれの指標についても，そこに

25)  総資産営業利益率（ＯＲＡ)，付加価値率（ＶＡＲ）と負債選択（Ｄi）との関係もあわせて計測した。結果は，
   自己資本利益率，総資本利益率と大きく異なり，ＯＲＡとＤ1の相関は著しく低下し，ＶＡＲとは部分的に負の相

   関が確認された。負債選択と効率性指標との間には，株主の利益に注目した指標で正，従業員（賃金)，債務

   者（支払い金利）を含めると負と言う，ある一定のシステマテックな関係があると見られるが，この点の立ち

   入った検討はあらためて別の機会に試みたい。

26)  80年代後半の負債選択が，経営者のモラルハザードに基づくものかをより厳密にテストするために，被説明

   変数を，パフォーマンスの現数値（基数的情報）に代えて，同業他社に対する相対的パフォーマンス（各企業

   のパフォーマンスを産業平均との差をとって標準化した序数的情報）とする推計も試みたが，結果はほぼ同

   じであるので報告していない。
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表9  負債選択と企業のパフォーマンス
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は少なくとも有意に負の関係は見出せない。

Horiuchi（1995)，経済企画庁（1998）は，バブ

ルの頂点の1987年度についてエクィティ関連債

の発行による負債調達と，その後の効率性の低

下を指摘しているが，バブル期（1985－9年）を

1期として取り上げる限り，社債依存度の上昇

が，効率性の低下をもたらしたという証拠は見

出しがたい。Append ixで簡単にテストした通

り，バブル期の各年の中には，エクィティ関連

債の依存度の上昇が効率性の改善をもたらした

ことを確認できる年次もある。エクィティ関連

債による負債調達が，効率性の低下につながっ

たという見方は，バブル期の資金調達の評価と

してはいかにも強すぎよう。

  ところで，こうした企業効率についてガバナ

ンス構造は，どのような影響をあたえたのであ

ろうか。最後に，先の推計式にガバナンス変数

を加えた計測結果を報告しておこう。表10に

は，1989年度末の株式所有・役員派遣状況につ

いて先の基準でダミー変数を与えた推形式，お

よび，広田（1996)，米澤・宮崎（1996）と同様

に株式所有構造，ＭＢ関係の指標を直接加えた

推計式の計測結果が要約されている。

  同表によれば，メインバンク関係は，効率性

の改善には，積極的な役割を演じていないこと

が確認されよう。ＦＦＯ企業群では，1989年度末

にＭＢから役員を受け入れていた企業は，21社

にとどまるが，強いＭＢ関係を持つ企業はか

えってバブル崩壊後の効率性の水準が低く（コ

ラム1），またバブル期に対する効率性の低下

の幅が大きい（同2)。ＬＦＯ企業でも，ＭＢ関係

を強い企業（121社）の効率性の水準が高い，あ

るいはバブル後の効率性指標の低下が小さいと

いう関係は見出されない。また，負債による経

営の規律の有無の計測のためにコントロール変

数として導入した負債比率は，ＬＦＯ企業群で

は，いずれの推計でも有意に負であり，負債に

よるボンディング・エフェクトがこの時期有効

であったとの見方は，再検討を必要としよう。

  それに対して，むしろ経営の規律面で注目さ

れるのは，株式保有とパフォーマンス指標との

間に有意な相関が確認されることである。

ＦＦＯ企業では，パフォーマンス指標は，89年度

末の外国人株式保有と，また，ＬＦＯ企業では，

金融機関の持株比率，及び外国人株式の保有比

率が正の相関を持った。この点の立ち入った検

討もまた，今後の課題であるが，以上の結果

は，バブル期を経ることによってＭＢによる経

営の規律に代わって株主による規律への移行が

進展している可能性を示唆している27)。

Ⅶ．結びに代えて

  冒頭でも指摘した通り，金融自由化の進展し

た1980年代後半の企業金融は，エクィティ関連

債の大量発行と，企業の銀行依存度の低下，

ＭＢのモニタリング能力の低下と結び付けて理

解されてきた。たしかに，企業の負債選択のオ

プションを厳密に区分した本稿の分析から見て

も，中規模企業（ＬＦＯ）の中には，将来収益が

低いか，リスクが高いにもかかわらず，エクィ

ティ関連債の発行を通じて投資プロジェクトを

実行した企業が存在した。また，エクィティ

ファイナンスの事後的成果からみても，しばし

ば注目される1987年度のエクィティ関連債の投

27)  この結果は，パフォーマンス指標は異なるが，米澤・宮崎と同一であり，広田(1996)とは異なる。なお，1
   984年度の負債構成で，次3期のパフォーマンスを回帰した結果では，ＦＦＯ企業では，すでに外国人株式保有
   と正の相関示しているのに対して，ＬＦＯ企業では，金融機関の持株比率と，及び外国人株式の保有比率が正
   の相関を示していない。



金融自由化と企業の負債選択

- 27 -

表10  ガバナンス構造と経営効率
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資効率が，他の年度に比べて低かったことはわ

れわれのサンプルからも確認することができる

（Appendix参照)。

  しかし，事前的な負債選択にあたって以上の

意味のモラルハザードを起こした企業は，

ＬＦＯ企業のうち，ＭＢ関係，株主から自立的な

独立系企業のごく一部にとどまり，全体として

は，この時期の企業の負債選択は，期待収益に

有意に相関していた。すべての負債選択のオプ

ションをもつ企業（ＦＦＯ）では，期待収益の低

い企業は，あえて救済オプション付きの負債を

選好した。有担保社債の発行に限定されていた

ＬＦＯでも，期待収益の低い企業は，より明確な

救済オプションをともなう負債＝借入を選択し

た。

  また，この時期の負債選択の事後的な成果を

見ても，バブル期を1期間としてみる限り，こ

の時期の負債選択によって，内部者にのみ利益

を生み，株主に利益を生まないという事態がシ

ステマテックに発生したと見ることはできない。

ＦＦＯ企業群では，救済オプション付きの負債を

選択した企業のバブル崩壊後のパフォーマンス

が，救済オプションなし負債を選択した企業に

比べて有意に低く，ＬＦＯ企業群では，借入を選

択した企業のパフォーマンスが，社債を選択し

た企業に劣っていた。また，通説的理解との関

連で強調されてよいのは，各企業のバブル期に

対するバブル後のパフォーマンスの変化で見て

も，救済オプションなし負債の依存度の高い企

業のパフォーマンスの低下が依存度の低い企業

より大きいという関係は統計的には支持されな

いことである。この点は，バブル期の各年の負

債構成の選択とその後のパフォーマンスの関係

を計測した A p p e n d i xからも確認できる。エ

クィティ関連社債に依存した企業のパフォーマ

ンスが，それ以外の企業に比べて相対的に劣る

という通説的に想定される事態は，本稿のサン

プルでは，ＬＦＯ企業についてのみ，しかも，19

87年度だけやや弱く見られるにとどまるのであ

る。

  しかも，以上のバブル期の企業の負債選択に

対して，ＭＢ関係は促進的に作用していた。特

にこの点がもっとも明確に見出せたのは，企業

が負債調達にあたって何らかのＭＢのサービス

を必要としたＬＦＯ企業群であった。そこで

は，ＭＢ関係の強い企業の中で期待収益が高け

れば社債を選好し，低い場合には借入に依存す

るという関係が明確に現れていた。初期時点で

ＭＢの強いモニターに直面していた企業は，自

ら期待収益が高いと判断すれば社債を選択して

ＭＢ関係からの離脱を志向し，期待収益が低い

場合のMBのモニターの継続を受け入れた。前

掲図1の通り，ＬＦＯの右側には，1985年以前に

は，借入以外の負債選択手段を欠き，段階的な

規制緩和の結果，社債による調達が可能となっ

た企業があったが，これらの企業の負債選択

も，ＭＢ関係が強ければ強いほど，期待収益が

上昇したとき，社債への選好を強めるという行

動をとったと想定できよう。そして，このこと

は，ＭＢからみれば，期待収益の低い企業が，

顧客としてシステマテックに蓄積される事態が

進行したことを意味する。

  以上の実証結果をより広い歴史的文脈で見れ

ば，80年代後半のバブル期に固有に発生したこ

とは，銀行と既存の顧客とに関する限り，ＭＢ

のモニタリングの低下というよりも，顧客プー

ルの劣化であった。既述の通り，高度成長期を

通じてＭＢ関係は全般化し，そのもとで救済は

社会的規範となったが，70年代までは，借り手

企業のソフトな予算制約が，深刻な問題となる

ことはなかった。このことを可能にしていた条

件としては，銀行の救済的介入が，雇用の削減

等の内部者へのペナルティをともなうという

ＭＢ関係のもつ規制効果に加えて，制度面では，

厳格な社債発行規制の結果，企業が借入以外に

外部負債の調達手段を持たなかった点も重要で

あった。企業は，その期待収益の如何にかかわ

らず，銀行借入に依存せざるをえず，これが企

業の虚偽の情報の申告や重要な情報の秘匿を阻

止する条件となる一方，銀行の顧客として期待

収益の低い企業がシステマテックに蓄積される

という事態を阻止していたのである。
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  しかし，1980年代に進展した金融自由化は，

この条件を大きく変化させた。救済の社会的規

範化を与件として企業の負債選択が自由となる

と，企業経営者は将来収益とリスクに応じて，

負債の選択を行うことになる。将来収益が高

く，リスクの低い企業は，救済オプションなし

（の弱い）負債を選択し，将来収益が低く，リ

スクの高い企業は，救済オプション付きの（の

強い）負債を選択した。他方，かつての優良顧

客が社債への依存を高める中で，ＭＢはこう

した期待収益の低い企業に対して，救済オプ

ション付負債を提供し続けることとなったので

ある。こうしてＭＢの貸出に対するモニタリ

ングに何ら変化が生じなくとも，その顧客にハ

イリスク・低収益な企業が集中するという，顧

客プールの劣化がシステマテックに進行したの

である28)。

  以上，本稿での分析結果を要約し，その含意

を歴史的文脈の中で位置づけた。最後に残され

た若干の問題を指摘して結びとしよう。

  第1に，ここでは，バブル期の負債選択に

ＭＢ関係の及ぼした影響をもっぱら検討した

が，逆にバブル期の負債選択が，ＭＢ関係をい

かに変化させたかの検討が重要である。その

際，焦点となるのは，長期的関係と救済を特徴

とするＭＢ関係がArm’s lengthな企業・銀行関

係に次第に収斂していくのか否かである。表6

によれば，すでに80年代初頭に融資・役員派遣

の点で銀行のコミットメントが低下していた

ＦＦＯ企業群では，バブル期，バブル後を通じ

て，銀行のコミットメントに大きな変化は生じ

ていない。他方，ＬＦＯ企業では，銀行のコミッ

トメントがバブル期に縮小した後，90年代に

入って拡大したことを示唆している。このこと

は，ＭＢ関係が，経済における機能領域を縮小

させながら，市場ベースの制度と共存しながら

一定の機能を果たしつづけているという解釈を

許そう。しかし，そのことは，戦後数十年にわ

たる歴史的経過を経てＭＢ関係にユニークな特

質として形成されてきたＭＢの救済機能が，維

持されつづけることを必ずしも意味しない。仮

に銀行の救済のインセンティブが，貸出額，清

算コスト，貸し手の期待収益，名声コスト（救

済を回避した場合の名声の低下）に依存すると

すれば，90年代の環境は，後2者を変化させ，

金融危機に陥った企業に対する銀行の救済のイ

ンセンティブを低下させているからである。

  第2の，本稿の分析が直接要請する課題は，

1990年代の負債選択を同様の視覚から解明する

ことである。1990年代に入ると規制緩和は一段

と進展した。1993年に適債基準が，格付け基準

に全面的に移行したのち，1996年には完全に廃

止されて，すべての企業が制度的には完全に自

由なファイナンシャルオプションをもつことと

なった。一方，資金需要側から見れば，経済環

境の大幅な変化とともに，企業の実体的な資金

需要が縮小する反面，バブル期に発行された転

換社債，ワラント債が行使されないまま，償還

期限を迎え，その借り換えが問題となった。こ

うした新たな状況の下で，企業の負債選択は，

如何に決定されたのか，この点を解明すること

がわれわれの次の課題である。

28) そして，バブルの崩壊によってマクロ的な環境が激変したとき，銀行の顧客として蓄積された高リスク企
  業が金融危機に直面することとなった。これが90年代の不良債権問題の原因の重要な部分をなすと見られる
  のである。
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A p p e n d i x ：バブル期のエクィティ関連債の選択と企業の効率性

  冒頭でも指摘したように1980年代後半のバブ

ル期に，株主のみでなく，ＭＢの規律からも自

由となった経営者がエクィティ関連債の発行を

通じて，内部者にのみ利益を生む投資プロジェ

クトを実行したという見方は有力である(Hori-

uchi  1995； 経済企画庁1998)。そこで，以下

では，1984年以降のバブル期各年の負債構成

と，その後の企業の効率性指標との関係を，本

稿のサンプルに即して簡単な推形式でテストし

ておく。以下，負債選択と，次年度のパフォー

マンス，及び，次3年度のパフォーマンスとの

関係を報告するが，制度的にみて，サンプル企

業が負債選択について同一のオプションを持つ

という条件を満たしているのは，1985－1989年

度のみであり，その前後の結果は参考にとどま

る点は，あらかじめ注意を要する。

  被説明変数(P i )は，1984年度以降の時価換

算の自己資本利益率（CROE)，総資本利益率

（ROA）をとり，それぞれについて，次期と3

期平均を計測した。これを，表10と同様に当期

の負債構成，ならびに他のコントロール変数で

回帰した（詳しくは，表Appendix注参照)。た

だし，ＭＢの持株比率と融資比率は含まれてい

ない。推計の焦点は，負債選択にあり，1）社

債／負債（＝テクストのＤ2にあたる）と，2)

エクィティ関連社債（ワラント債・転換社債）

／負債のそれぞれを説明変数とした推計を計測

したが，当面の問題がエクィティ関連社債の発

行と企業のパフォーマンスとの関係にあるの

で，以下2）を説明変数とした計測の結果のみ

報告する。前掲，表2からも明らかなように89

年度末には，ＦＦＯ，ＬＦＯ両企業群とも社債の

90％前後がエクィティ関連社債であり，実際

1）と2）の計測結果に大きな差はなかった。

表Appendixの推計式(1)は，表9・10の推計式

(1)と同じく各年の負債選択と次，次3年度のパ

フォーマンスの関係が報告されている。推計式

(2)では，当期の効率性指標(Pit)を入れること

によって効率性指標の変化率の形とし，推計式

(3)では，さらに各年の負債選択の結果が，効率

性に与えた影響をより純粋に捉えるために，エ

クィティ関連社債の依存度のストック量の変化

率(ｄEDi)とパフォーマンス指標の変化率との

関係の形としている。なお紙幅の制約から，

ED，ｄEDの係数と，p－valueのみ報告するにと

どめた。

１）各期の負債構成（エクィティ関連社債の依

  存度)と，パフォーマンスとの関係は，時価

  換算の自己資本利益率(CROE)，総資本利益

  率(R O A )のいずれの指標で見ても，また，

  次期，次3期平均のいずれについてもＦＦＯ

  企業では一貫して有意に正，ＬＦＯ企業でも88

  年度以降は，有意に正である。したがって，

  負債選択を各年末のストック量でとらえる限

  り，エクィティ関連社債に依存した企業のパ

  フォーマンスは，その依存度が低い企業に比

  べて有意に高く，この傾向は，ＦＦＯ企業にお

  いてより明確であった。われわれの重要な結

  論の一つは，バブル期の負債選択の結果，銀

  行の顧客には，効率性の低い企業が集積され

  ることとなるという点にあったが，この結論

  は，いずれの企業群についても，時点を変え

  ても，また効率性の測定期間を動かしても，

  88－91年度について基本的にホールドされる。

２） 各パネルのコラム(2)は，各企業群について

  エクィティ関連社債の依存度の変化が，パ

  フォーマンスの改善を生み出したかどうかを

  テストしているが，ＦＦＯ企業では，次期の

ROAが86，89年度が有意に正，ＬＦＯ企業では，

  次期のRO Aが，90．91年度に有意に正であ

  る。80年代後半のE Bの係数の符号は，統計

  的には有意ではないものの，総じて正であっ
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  あって，少なくとも88年度以降，エクィティ

  関連社債の依存度の高い企業ほど，効率性の

  伸びが低いと捉えるのは困難であろう。

３） 同様の結論は，当年のエクィティ関連社債

  の依存度の変化が，パフォーマンスの変化を

  もたらしたか否かをテストしたコラム(3)につ

  いてもほぼ該当する。ＦＦＯ企業では，87－8

年

  度を除けば，CROEの次期の変化は，負債の

  依存度の変化と正の相関を示しており，

  ＬＦＯ企業でも，1987年度を例外とすれば，正

  の相関が確認できる。この点でも，バブル期

  （1986－89年度)に，エクィティ関連社債の

  発行を通じて，パフォーマンスの低い投資計

  画を実行したという証拠は見出し得ない。む

  しろ，1988年度以降の結果は，逆であって，

  CROE，ROAのいずれもエクィティ関連社債

  の依存度の上昇が，効率性の改善をもたらし

  たことを示している。

4） したがって，これまでの実証研究が注目し

  てきた1987年度は，むしろバブル期のなかで

  も異例の時期であったことが，強調されるべ

  きである。エクィティ関連社債の依存度の変

  化は，次3期平均の自己資本利益率の変化に

  対して，この時期のみ有意に負であり，同様

  の点は，次3期平均の総資本利益率の変化に

  対しても該当する。確かに，1987年度は，株

  主のみならず，ＭＢからも自由となった経営

  者が，内部者にのみ利益を生み，株主には利

  益を生まない非効率的な投資を行なった可能

  性は確認できる。ただし，これが，該当する

  のは，87年度のみであり，88，89年度には，

  逆の関係，エクィティ関連社債の依存度の上

  昇が，効率性の上昇を生み出していたことが

  あわせ注目される必要があろう
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表Appendix
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