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企業の負債構成山

鵬胃

従来，潜在的に会社倒産を引き起こすどうかによって，負債は株式と区

別されてきた。債務不履行に陥った，もしくは債務不履行の恐れがある場

合には，会社財産の管理・処分権限はもちろん，清算するか再建するカユの

決定権限も，既存経営者から債権者へ移転させられる。これによって，債

権者は，経営者の違法行為の有無を調べたり，リストラを断行して経営者

が会社資産を食いつぶすことを未然に防いだりすることができる。コーポ

レート・ファイナンス，コーポレート・ガバナンスの重要課題として，倒

産をハイライトに資本構成が研究し尽くされてから，負債構成に関する研

究は脚光を浴びるようになり，理論と実証の両面から着実に成果をあげて

いる。負債といっても，短期長期，銀行借入と社債，債権者の多寡，転換

条項の有無，有担保無担保などの優先順位，実に多岐にわかれることがわ

かる。この論文の目的は，経営者から債権者へ経営コントロール権の移転

において，各々の負債はどのような役割を果たすか，経営者に規律を与え

るためにどのような負債構成が望ましいかといった問いに対して，近年に

展開されてきた負債構成に関する理論・実証研究をサーベイし，今後の研

究課題を展望する。

1．短期負債対長期負債

明確に負債構成にライトを当てた最初の論文として，Diamond（l991a）

が挙げられる。この論文のポイントは，短期債務は毎期償還されるため，

投資家は資金を引き上げるかどうかを，新しい情報に基づいてより早く判
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断できるということにある。他方，長期債務は満期期間が長いため，投資

家はパッド・ニュースに速やかに反応して資金を引き上げることはできな

いのである。つまり，逃げ足が速いことは，投資家にとってはメリットで

あるが，資金調達側の企業にとっては流動`性リスクになり，とりわけ，投

資を継続したときの企業価値が清算価値より高い優良企業は流動性リスク

の高い短期債よりも長期債を好む。一方，投資を継続したときの企業価値

が清算価値を下回るにもかかわらず，ハイリスク企業は長期資金を選ぶこ

とによって，途中でパッド・ニュースが報道されても清算されずに投資家

から調達した資金を，最後までハイリスクの投資に賭けようと企む。ここ

で，途中でパッド・ニュースが報道されて格下げされる確率は，優良企業

よりもハイリスク企業のほうが高ければ，優良企業は流動性リスクを冒す

ことによって自分が優良企業であることを投資家にアピールし，ハイリス

ク企業は仕方なく優良企業の資金調達方法に追随せざるをえない。キーワー

ドは経営コントロール権限の移転であるが，従来の資本比率モデルと異な

る点は，早い段階で企業から経営コントロール権限を投資家に移転させる

かどうかということになる。これから，Diamond（l999a）の数値例で短

期債と長期債の選択から企業の負債構成を考えてみよう。

投資家も企業家もリスク中立的，投資家と企業家は２期末に財を消費す

る。企業にＧとＢの２つのタイプがあり，どのタイプの企業もｌ単位の

投資資金を集めようとしている。１期期首にｌ単位の投資を行えば，２期

末になると，Ｇタイプの投資は確実にＸだけの収益をあげるが，Ｂタイ

プの企業は確率０．５でＸだけの収益，確率０５で０の収益になる。簡単化

のために，ここでの数字はすべて現在価値を表わし，すなわち，利子率は

０と仮定する。企業家は自分の企業のタイプを知っており，最初投資家は

個別企業がＧタイプの確率で八Ｂタイプの確率が１－/しかわからない。

ここで，／を企業の格付けと呼ぶ。Ｂタイプの企業の投資は採算が取れな

いと仮定する。

０．５Ｘ＜１ 
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ただし，すべての投資は１期末に清算されることがありうる。清算価値は

企業のタイプと関係無しに一律１である。この設定は，タイプＢの企業

は１期末に清算されるべきということを意味する。企業家の利得は残余利

益のほかに，コントロール・レントＣが，投資がｌ期末に清算されない

時のみに加えられる。

１期末に企業のタイプに関する新しい情報が流れて，それを受けて－部

のＧタイプ企業のみ格上げされ，残り一部のＧタイプの企業とＢタイプ

の企業は格下げされる。つまり，１期末に格上げされた企業は全部Ｇタイ

プの企業，格下げされた企業はＢタイプの企業か運悪く格下げされた企

業になる。ここで，格下げされた企業がＢタイプである条件付確率をノ。

とする。

／d＝ｅ〃(e/＋(１－ハ）

という条件付確率の計算式から，Ｇタイプの企業が格下げされる確率ｅは

ｅ＝（/`(１－/))/(/(１－/`)） 

で求められる。Ｘ＝７/５，Ｃ＝７/20,／`＝１/３として，最初の企業の格付

け／が企業の負債構成に及ぼす影響について分析しよう。

まず，企業の格付け／＝１/２のケースについて考えてみよう。仮にある

Ｇタイプの企業は短期債で資金を調達したとしよう。この企業は，ｌ期末

に格下げされる時点で清算されることを確認しておこう。ｌ期末に投資を

継続するために，企業は新たに資金を調達して最初に発行した短期債を償

還しなければならない。ｌ期末に格下げされれば，新規投資家は仮に２期

末の投資収益を全額受け取っても，投資を継続した場合に得られる最大の

期待収益は，

ｌ/3×7/5＋l/2×2/3×7/５＝１４/１５ 

に過ぎない。明らかに，額面をいくら高くしても，新規投資家は格下げさ

れた企業の新規短期債に投資しないのである。その結果，格下げされた企

業は投資を中止させられ，清算される。これは，格下げされればＢタイ

プだと疑われる確率が2/３に上昇したからである。
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もし幸運でｌ期末に格上げされれば，Ｇタイプが投資家に判明されるた

め，この企業は

（7/5-1)＋7/２０＝３/４ 

だけの利得を獲得する。前述したように，Ｇタイプの企業がｌ期末に格上

げされる確率はｌ/２，短期債で資金を調達したＧタイプの企業の期待利得

は

１/2×3/４＝３/８ 

になる。ここで，リスクがないため短期債の額面は１である。

今度は，長期債で資金を調達すればＧタイプの企業の期待利得を計算

しよう。長期債になると，１期期末に仮に企業が格上げされても投資家は

企業を清算することができないため，短期債より高い額面,oを要求し，そ

のＩＯは長期債の期待収益が１になるように決定される。長期債の格付け

／＝１/２は企業がＧタイプである確率を表わすことから，長期債の期待収

益

／×ｐ＋/×（1/2×ｐ＋l/2×0） 

が得られる。ここで，Ｇタイプの企業にあたれば長期償の収益は額面ｐの

ままに，Ｂタイプの企業にあたれば長期債の収益は１/２の確率で額面ｐ，

l/２の確率でOになってしまう。期待収益が１になるように，

ｐ＝４/３ 

が得られる。Ｇタイプの企業家の利得は企業収益７/５から長期債の額面

ｐ＝４/３を控除してコントロール・レント７/２０を足したもの，７/５－４/３

＋7/20＝5/１２になる。短期債で資金を調達すればＧタイプの企業家の利

得は３/８既に計算されている。つまり，短期債発行による資金調達を選ぶ

より短期債発行を選べば，Ｇタイプの企業家の利得は５/12-3/8＝1/４だ

け高い。よって，Ｇタイプの企業は長期償を発行して資金を調達する。

この時，Ｂタイプの企業はＧタイプの企業の資金調達方法に追随して

長期債を発行し，ｌ/2×(7/5-4/3)＋7/20＝23/６０だけの期待利得を得る。

念のために，そもそもＢタイプの企業は短期債を好まないことに留意せ
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よ・なぜなら，短期債を発行したら，Ｂタイプの企業は確実に格上げされ

ないため，必ず１期末に清算されてしまい，すなわち，期待利得が０にな

るからである。今までの分析をまとめると，格付けノー１/２の企業の負債

構成は長期債のみであるという結果になる。

Ｘ＝７/５，Ｃ＝７/20,/‘＝１/３を固定して，初期格付けノー３/４の企業

の負債構成について考えてみよう。ここで，／＝３/４の企業はノー１/２の

企業よりも格付けが高い。この企業について今までと同じ計算を繰り返す。

Ｇタイプの企業が１期末に格下げされる確率は

ｅ＝（/d(１－/))/(/(l-fd)）＝１/６ 

が得られる。ｌ期末に格下げされた企業がＢタイプである条件付確率

/d＝１/３が変化しないため，１期末に格下げされれば短期債で資金を調達

した場合に企業は必ず清算されることは

ｌ/3×7/5＋1/2×2/3×7/５＝１４/１５ 

から再度確認される。同様に，短期債で資金を調達すれば，Ｇタイプ企業

家の期待利得

５/6×((7/5-1)＋7/20）＝５/８ 

が導出される。この値がノーｌ/２ときの３/８から５/８に上昇した理由は，

Ｇタイプの企業がＢタイプに間違えられる確率ｅが１/２から１/６に減っ

たからである。換言すれば，初期格付けの高いＧタイプ企業の流動性リ

スクは比較的低い。後程，この流動性リスクはＧタイプが自分のタイプ

を負債構成の選択を通じて投資家にシグナルするコストになることについ

てもう一度触れる。

一方，長期償を発行すれば，Ｇタイプの企業は長期償の額面

３/4×ｐ＋1/4×(1/2×ｐ＋1/2×0）＝ｌ 

になるように，すなわち，ｐ＝８/７に設定する。最初の格付けが上昇した

ため，長期債の額面ｐは４/３から８/７に減少する。今度は，Ｇタイプ企業

の期待利得は７/5-8/7＋7/20＝17/２８になる。これは短期債発行を選んだ

場合の期待利得5/８を下回る。したがって，初期格付け／＝３/４の企業は
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短期債を発行する。初期格付けが高ければ，どのタイプの企業の負債構成

も短期債のみになる。もちろん，すべてのＢタイプ企業と－部のＧタイ

プ企業は１期末に格下げされるため清算される。

Ｇタイプの企業は短期債発行を選べばｅ×(Ｘ＋Ｃ－１）のコストを覚`悟

しなければならない。このコストは，まさに流動'性リスクになる。これを

避けるために，Ｇタイプの企業は長期債投資家にｐ－１＝（1/2-1/2×/)／

(1/2×/＋l/2）のプレミアムを支払わなければならない。短期債を発行す

れば，Ｂタイプ企業が必ず清算されるため，Ｇタイプ企業は短期債投資家

にプレミアムを支払わなくてもいい。ここで，流動性リスク

e×(Ｘ＋Ｃ－１）はＧタイプ企業が自分のタイプを投資家にシグナルする

シグナリング・コストになり，あえて流動，性リスクを冒すことによって自

分のタイプをアピールすることは，シグナリング・ゲームに共通するシナ

リオになる。初期格付けが高くなるにつれて，シグナリング・コストは長

期債のプレミアムよりも急速に低下し，Ｇタイプ企業はある程度流動,性リ

スクを冒して短期債を発行する。

面白いことに，初期格付けがある程度以下になると，企業は完全に長期

債市場からスクリーン・アウト（screenout）されてしまう。長期債を発

行できる企業の最低限の初期格付けを計算してみよう。これは，長期債の

額面が企業収益Ｘと等しくなる/にほかならない。

/×,o＋/×(1/2×ｐ＋1/2×0）＝ｌ 

によって，,o－１＝１/(1/2×/＋1/2）が得られる。これを代入すると，

ｌ/(l/2×/＋1/2）＞７/５ 

が導かれ，さらに導かれた式を解くと，

/＜３/７ 

が得られる。初期格付け／＜３/７ならば，長期償の額面が企業最高益７/５

を超えてしまうため，これは長期債投資家にとって空約束にすぎない。そ

の結果，長期債の投資を回収できると見込みがないので，初期格付け

／＜３/７ような企業は短期債を発行する。
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Ｘ＝７/５，Ｃ＝７/20,/ｄ＝１/３を固定して，初期格付け/＞３/５の企業

は短期債，初期格付け３/７＜／二３/５の企業は長期償，ノー３/７の低格付

けになると，長期債市場からスクリーン・アウト（screenout）されてし

まうため企業は短期債を発行する。これは，格付けと負債構成のスペクト

ルになる。

Diamond（l991a）の結論は実証分析に支持される。GuedesandOpler

(1996）は1982～1993の間に金融会社社債と事業会社が金融子会社を通じ

て発行した社債を除いた7369件の社債について格付けと社債の償還期限

との関係を分析した。分析結果から，小規模，格付けの低い企業は短期社

債を発行することがまれであり，償還期限が29年以上の超長期社債の発

行も見当たらなかった。これは，Diamond（1991a）の低格付け企業は長

期社債市場からスクリーン・アウトされるとの理論分析と整合する。

2．銀行借入と社債一ケース１

Diamond（1991a）のモデルでは，投資家は企業の格付けという公の情

報を頼りに短期債と長期償の投資に関する意思決定を行うことになってお

り，Diamond（1984）で提示された金融仲介機関，すなわち，商業銀行

の情報生産活動は一切触れられていない。しかし，コマーシャル・ペーパー，

社債等の直接金融による資金調達だけではなく，銀行借入に大きく依存す

る企業も数多くある。ここで，格付けといった公の情報と私的'情報，すな

わち，新聞で報道される情報と銀行が審査活動で生産した情報とはどう異

なるか，どのように互いに影響を及ぼすかといった問題点は重要研究課題

となる。これに応えるために，Diamond（199lb）は格付けと銀行の情報

生産活動を同時にモデルに取り組み分析を行った。

まず，Diamond（199lb）は格付けを企業の資金調達の実績による信用

(reputation）として捉えた。簡単化のために，企業に２つのタイプがあ

り，どのタイプの企業も２期末まで存続すると仮定する。毎期，Ｇタイプ
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の企業は新規投資が常に１．２だけの収入をもたらすことと，Ｂタイプの企

業は確率0.5で1.2の収入，確率0.5で０の収入を生み出すことが仮定さ

れる。どの企業も初期資産と既存生産設備はなく１単位の投資資金を必要

とし，投資家は１０％の期待収益率を要求する。ＧＢタイプの割合は五分

五分だと，投資家は知っている。ただし，各企業は自分のタイプを知って

いる。ここで，企業の収入は不完備情報であり，立証可能な`情報は契約に

盛り込まれた元利返済額と実際に返済した額のみになり，ただし，債務不

履行になった場合には，債権者は企業を清算することによって企業の隠し

た資産を全額没収することができる。これらの仮定から，実行可能な契約

は負債契約であり，すなわち，企業は－定額を返済することを約束して投

資家から資金を調達し，収入が約束した元利返済額を上回れば企業は必ず

元利を返済し，収入が０のときに企業は清算されてしまう。

単純な企業の履歴効果だけで社債市場が成立するかどうかを考えてみよ

う。この問題を最後から最初へ逆に解いていく。２期期首に，企業のタイ

プが公の情報になるため，ＧＢタイプは識別され，投資家はＧタイプの

みに融資し，Ｂタイプは淘汰されてしまう。投資が完全に回収されるので，

投資家はＧタイプの企業から得られる期待収益率は１０％になる。このま

ま１期期首に棚ると，投資家は誰も企業の社債を購入しないことがわかる。

仮に，Ｇ，Ｂタイプの企業は両方とも利率20％の社債を発行するとしよう。

ＧＢタイプの割合が五分五分であるため，社債投資家の期待収益率は

（0.5×1.2＋０５×(0.5×1.2＋0.5×0))－１＝－０．１ 

になってしまう。投資が回収できないため，どの投資家も新規企業の社債

を購入しようとしないのである。最初から資金を調達できなければ，Ｇタ

イプ企業は永遠に自分の信用を確立して２期に資金を調達することもでき

なくなってしまう。結局，どの企業も資金を調達できないまま終わってし

まう。

Diamond（199lb）のモデルに，情報生産者たる銀行は組み入れられた。

簡単化のために，銀行は融資審査で完全に企業のタイプを識別することが
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できる。審査活動に伴うコストは－社あたり０．０５とする。均衡において，

すべての企業が融資を申し込み，Ｇタイプ企業のみが融資を受けることに

なる。銀行産業が完全競争であると仮定すれば，銀行の超過利潤は０，銀

行の貸出利子率は２０％になる。銀行が審査した企業は２社にｌ社の割合

でＧタイプ，すべての審査費用を回収するために貸出利子率を１５％では

なく２０％になり，すなわち，第１期にＧタイプの企業の収益はトントン

になることに注意せよ。第２期になると，銀行融資を受けたＧタイプ企

業は，既に第１期に銀行に審査料を払うことによって自分の信用を確立し

てから，社債市場で利率10％の社債を発行して資金を調達するようにな

る。社債の格付けを企業の資金調達の実績と捉えれば，第１期に銀行融資

を受けた企業は格付けが高く，1年生の新規企業は資金調達の実績がない

ため格付けが低い。このモデルの特徴として，第１期に銀行の生産した私

的`情報は第２期に公の情報になる点が挙げられる。

Diamond（199lb）の分析は，銀行から資金を借りた実績のある企業は

高い格付けを獲得できるということを示唆する。この仮説をテストするた

めに，Datta,ｅｔａｌ.（1999）は1971～1994の間にはじめて普通社債を公募

で発行した企業の応募者利回りに対する銀行借入の効果を計測した。結果

として，初回の公募社債を発行するまでに銀行借入で資金を調達していた

企業の初回公募社債の応募者利回りは低い。このことから，銀行に融資さ

れてきた事実は，企業の信用を高め，社債発行のコストを引き下げるとい

えよう。

3．銀行借入と社債一ケース２

Diamond（199lb）のモデルにおいて，銀行借入のコストは審査費用で

あり，銀行融資の実績のあるベテラン企業は銀行借入の費用を避けるため

に社債を発行することを選ぶ。Rajan（1992）は，ほかの角度から銀行融

資のコストを提示した。どの企業も１単位の初期投資資金を調達しようと
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しており，投資は成功すれば第２期に確実に５単位の収益をあげ，失敗す

れば0.1の確率で収益が５，０．９の確率で収益が０になる。投資が成功す

る確率はO-e-2β，企業の格付け０と企業家の努力水準βに依存する。投

資家も企業家もリスク中立的，どの企業も既存資産設備が存在しないと仮

定する。ここで，すべての金額は割引現在価値を表し，すなわち，利子率

は０である。企業家の期待利得は，第２期の期待収入から努力水準βのコ

ストβ/４を引いたものになる。資金調達方法と努力水準の決定は第１期

期首に行われる。

Rajan（1992）モデルでは，企業は長期社債と短期銀行借入から資金調

達方法を選ぶ。第１期期首に銀行から短期資金を借りれば，企業家は短期

融資を全額返済するための資金を借換えて投資を継続するか，でなければ

企業を清算して短期融資を返済しなければならない。どのタイプの企業も

第１期で清算されれば，清算価値はｌになると仮定する。銀行は一連の融

資審査等の情報生産行動を介して第１期末に投資の成敗が完全にわかるよ

うになり，投資が失敗したときに短期融資を全額返済するよう企業に迫り，

その結果，非効率的な投資は清算されることになる。このような採算の取

れない投資を早い段階で清算することは，銀行の情報生産のメリットであ

る。ここで，最も重要なことは，銀行が把握した情報は格付け等の公、情

報ではなく私的情報であり，かつ，銀行に独占されている。実は,非効率

的な投資を早く清算できる反面,融資先の投資が成功したとき，銀行は自

分が独占している,情報を利用して企業から情報独占のレントを引き出そう

とするのである。これこそ，Rajan（1992）が提示した銀行借入のコスト

である。

これから，具体的に銀行はどのように企業から情報独占のレントを引き

出すかについて説明する。第１期末に投資が成功とわかったとしよう。こ

の時点に情報を独占している既存銀行は企業に短期融資を返済するように

迫り，それに応じなければ企業を清算すると脅しかける。もちろん，企業

はほかの銀行に新規融資を申し込もうとするが，新規融資に応じないのは
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新規銀行の決定になる。既存銀行は一連の融資審査等の活動を通じて情報

を独占しているが，とっさに融資を申し込まれた新規銀行は企業の投資が

失敗したから既存銀行に資金を引き上げられたのではないかと考える。仮

に新規銀行が融資に応じるとしても，既存銀行は情報優位にあるため，投

資が失敗したときのみ企業を清算するという手に出る。すると，新規銀行

は融資要請に応じると大損してしまう(2)。ゲーム理論で説明すれば，この

ゲームにおいて純粋戦略均衡は存在しない。したがって，』情報劣位にある

新規銀行は敢えて融資に応じられないため，最終的に企業家は銀行の脅し

に屈して銀行と交渉することになる。短期借入返済額を１とすれば，既存

銀行は継続融資を条件に，

ｌ/2×(5-1） 

だけの利益を手に入れる。

ここで，清算価値がｌであるため，短期融資は安全であるため第１期の

返済額は１．投資が成功した時に，生産活動を継続すれば，

５－１ 

だけのレントが生まれ，銀行と企業はそのレントを山分けする。第１期期

首から計算すれば，企業家の期待効用Ｅ(Ｕ(8,β｜Ｓ)）は，

（０－e~2β)×l/2×(5-1）＋(１－(O-e-2β)）×０－β/４ 

になる。上の式で，βは企業家の努力水準，（5-1）は投資が成功したと

きのレント，１/２は企業家の取分，（O-e-2β）は投資が成功する確率を表

わす。投資が失敗すれば，企業が清算されるため企業家は何も得られない。

企業家は自分の期待効用が最大となるように努力水準β＊を決定する。

この問題を解くために，－階条件

ｄ[(O-e-2β)×l/2×(5-1)＋(１－(０－Ｇ－2β))×０－β/4]/dβ＝０ 

から，

４e-2β－１/４＝０ 

が得られ，さらに計算すると

β＊＝１，４，ｅ-2β､＝１/1６ 
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になる。この答を期待効用関数に代入すると，企業家の最大期待効用水準

は

Ｅ(Ｕ(0,β＊｜Ｓ)）＝２(0-1/16)－１，４ 

になる。

他方，長期社債で資金を調達すれば，まったく投資家から干渉を受けな

いため，企業家はどの状態でも最後まで投資を続ける。もちろん，企業は

清算されることはないのである。投資が成功すれば，企業家は，

（５－，） 

だけの収益を手に入れる。ここで，Ｄは第２期に返済する金額を表す。投

資が失敗しても，０１の確率で収益が５になったときに企業家の収益は

(５－，)，収益が０になれば企業家の収益も０になる。投資が失敗したと

きの企業家の期待収益は，

0.1×(５－，)＋0.9×０ 

になる。第１期期首における企業家の期待効用Ｅ(Ｕ(0,β|Ｌ)）は，

（０－Ｇ-2β)×(５－，)＋(１－(８－e~2β))×(0.1×(５－，)＋0.9×0)－β/４ 

で計算される。同じくβは企業家の努力水準，（５－，）は投資が成功した

ときのレント，（０－Ｇ-2β）は投資が成功する確率を表わす。投資が失敗す

れば，企業が清算されるため企業家は何も得られない。

長期社債投資家の期待収益は自分が投資した金額１と等しいという条

件(3)

（０－e~2β)×Ｄ＋(１－(O-e-2β))×0.1×、＝ｌ

を代入すれば，企業家の期待効用関数Ｅ(Ｕ(0,β｜Ｌ)）は

Ｅ(Ｕ(0,β｜Ｌ)）＝（０－Ｇ-2β)×５×０９－１/２－β/４ 

に書き換えられる。今度は，企業家が自分の期待効用が最大化する一階条

件

。[(e-e-2β)×５×0.9-1/２－β/4]/dβ＝０

から，

９Ｇ-2β－１/４＝０ 
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が得られ，さらに計算すると最適努力水準β*＊

β*＊＝ｌｎａｅ－２β､＝l/３６ 

が計算できる。この答を期待効用関数に代入すると，企業家の最大期待効

用水準は

Ｅ(Ｕ(0,β*＊｜Ｌ)）＝4.5×(0-1/36)－１/２－１，６ 

になる。β*＊＞β＊から，格付けが一定のまま，銀行短期借入を選択した

場合と比べて,長期社債で資金を調達した場合は企業家の努力水準が高い。

これは，企業家の努力の成果が事後になって情報を独占する銀行に横取り

されないため企業家の努力インセンティブが一層引き出されるからである。

ここまでくると，企業の資金調達方法の意思決定は明らかになってきた。

企業は短期銀行借入で投資資金を賄った場合の期待効用水準と長期社債を

発行して投資資金を調達した場合の期待効用水準を比較し，以下の条件が

満たされるときに長期社債発行で投資資金を調達する。

4.5×(０－１/36)－１/２－１，６＞２(0-1/16)－ｌｎ４ 

これを整理すると，

８＞２(l/2＋ｌｎ６－ｌｎ４)/５ 

が得られ，最終的に企業が長期社債による資金調達を選択する条件は，

０＞0.362186043 

になる。

念のために，格付け８＞0.362186043の企業は長期社債市場に受け入れ

られることを確認しておこう。０＝0.362186043を下記の式に代入して，

（O-e-2β)×Ｄ＋(１－(e-e-2β))×0.1×Ｄ＝ｌ 

Ｄを解く

Ｄ＝2.493968097 

になり，これは企業家が長期社債投資家に約束する長期社債の額面になる。

この額面なら，長期社債投資家の期待収益は１になる。ここのＤを企業

家の効用関数に入れると，企業家の期待効用水準は

0.556897326 
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になる。

もう一度短期銀行借入と長期社債のメリットとデメリットを見ておこう。

長期社債を発行して投資資金を調達した場合の企業家の期待効用

Ｅ(Ｕ(0,β*＊｜Ｌ)）を次のように分解することができる。

（8-1/36)×(5-1)＋(１－(０－１/36))×((0.1×5＋0.9×0)－１)－１，６/４ 

上の式の（１－(0-1/36))×((0.1×５＋0.9×0)－１）は投資を継続した場

合の価値(0.1×５＋0.9×0）が清算価値ｌを下回るにもかかわらず投資を

続けたコスト，すなわち，短期銀行借入のメリットである。このメリット

の代わりに，企業家は

（8-1/36)×(5-1)－１/2×(0-1/16)×(5-1)＋ln4/4-1,6/４ 

のコストを覚臘悟しなければならない。このコストは長期社債のメリットで

あると同時に，短期銀行借入のコストになる。企業の格付け０が低下する

と，長期社債のコストが上昇すると同時にそのメリットが小さくなるため，

短期銀行借入のメリットが比較的大きくなる。このことから，企業の格付

けが高いほど，短期銀行借入のコストは高くなり，この点はDiamond

(199lb）の結論と一致する。

銀行借入と社債は，銀行の情報生産活動が伴う債権と公開'情報に基づい

て市場で取引される債権として位置付けることもできる。情報生産が－つ

の銀行によって行われる，または－つの銀行に委任される場合には，その

銀行は情報を独占し，ほかの銀行と比べて情報の優位を有する。その情報

優位を利用して，企業のレントの一部を横取りするよう事後に企業をぶち

まけることは，Rajan（1992）における銀行借入のコストであり，すなわ

ち，‘情報の独占こそRajan（1992）論文の主眼である。

HoustonandJames（1966）は，,情報の独占にフォーカスを当て，米

国企業の社債と銀行借入の選択に関する実証分析を試みた。彼らはランダ

ムに250社の米国公開企業を抽出し，1980,1985と１９９０の三つの各時点

における負債に占める銀行借入比率を計測し，融資銀行が１行しかない企

業に限って時価・簿価比率（market-bookratio）が有意に銀行借入比率
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を引き下げると発見した｡サンプルの約３割強の企業が単一銀行から借り

入れていた。単一銀行から借り入れるならば，情報の独占の潜在弊害が大

きいため，Rajan（1992）モデルをテストするに適しているという計算が

背後にあった。したがって，銀行による情報の独占の潜在弊害が顕著であ

る場合に，銀行借入が成長企業の成長を妨げる恐れがあるため，時価・簿

価比率の高い企業は銀行借入を敬遠する。

しかし，融資銀行が１行しかないダミーという内生変数を説明変数とし

て用いる点に問題があると批判されている（AndersonandMakhija

(1999）を参照)。つまり，社債市場が大きく発達している米国では,社債

の選択はもちろん，複数の銀行から融資を受けるか１行の銀行から融資を

受けるかは企業の選択結果であり,与えられた外生変数ではない。そのた

め，融資銀行が１行しかないダミーを説明変数として用いると，selection

biasの嫌いが避けられない。

最近，CantilloandWright（2000）は２９１社の米国企業について分析

したところ，規模が大きい，キャッシュ・フローが潤沢，担保資産が豊富

な企業は銀行借入よりも社債発行を選ぶ傾向が強いと発見した。Cantillo

andWright（2000）の最大な特徴は，説明変数に前年度の銀行借入・社

債比率を含めて，laggeddependentvariableregressionを採用したこ

とである。つまり，今までの社債発行の影響はコントロールされている。

また，1974～１９９２年の長期データを用いて分析した結果として，実質金

利が低ければ低いほど銀行借入と比べて社債発行量が多くなること，景気

後退期に社債市場の企業に対する選別がより厳しくなること等も明らかに

された。

1987年以降，無担保社債，無担保転換社債の適債基準が段々緩和され

たため，1980年代後半の日本企業の社債・銀行借入比率を分析したいく

つかの実証研究が行われた。まず，Hoshi，KashyapandSharfstein

(1993）は，1983～1989の間の各年に担保転換社債の適債基準を満たした

東証一部上場の製造業企業１１２社をサンプルに，企業のトービンのｑと，
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転換社債と銀行借入比率に対する効果を分析した。トービット分析ではトー

ビンの９の効果が確認されるまでに至らなかった。最近，1985～1989間

の担保転換社債の適債基準をクリアした日本企業財務データを用いて，

AndersonandMakhija（1999）は1989年度末の社債比率の決定要因を

計測した。彼らの研究結果は，時価・簿価比率が高ければ高いほど，社債・

銀行借入比率が低くなり，同じく負債に占める銀行借入の比率は時価・簿

価比率が増大するとともに低下すると示唆する。この結果から，Ander‐

sonandMakhija（1999）は日本の銀行は情報の独占を利用して企業のレ

ントを横取りする可能性が薄く，その理由の一つとして，日本企業がほと

んど複数の企業から借りるため，独占的情報優位の状況に当てはまらない

ことを挙げた。

８０年代後期のデータを用いた研究は，大きな問題を抱えている。まず，

担保転換社債の適債基準という基準で選ばれた企業は社債発行に関して必

ずしも同様の自由度を持っていない点が挙げられる。９０年までに，担保

転換社債の適債基準を満たした企業は,国内でも海外でも無担保転換社債

を発行することはできなかったのである｡つまり，海外市場は国内市場と

違って担保を要求しない云々は事実ではなかったい)。担保付転換社債の適

債基準を満たした企業の中で,無担保普通社債を発行できた企業は，担保

付普通社債と担保付転換社債はもちろん,無担保普通社債と無担保転換社

債も発行することができていた｡これに対して担保付転換社債の適債基準

を満たして無担保普通社債と無担保転換社債の起債基準を満たさなかった

企業は，規制のとおりに担保付転換社債しか発行することができなかった

のである。したがって，“社債発行の自由度が同じである企業”のサンプル

を選ぶ目的に対して,担保転換社債の適債基準，最も緩い起債基準を用い

ることは“社債発行の自由度が異なる企業”のサンプルを選んでしまった

ということになる。この手法を踏襲した実証分析の結論は，規制のバイア

スに過ぎないとの疑いが避けられない。

もう一つの問題点は，1990年代初期までに発行された社債は，普通社
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償というよりも，ほとんど転換社債，ワラント債などの株式連動債権だっ

たということである。転換社債のことはAndersonandMakhija（1999）

で配慮されたが，ワラント債の社債の部分は，普通社債として貸借対照表

に記載されるため，データは入手不可能になっている。株式連動債権につ

いて，Stein（1992）で過大評価される企業は普通社債より転換社債を発

行することを選ぶため，転換社債発行のアナウンスは株価を下げると分析

されている。最近，Kang,ｅｔａｌ.（1999）は1980年代に転換社債と株式を

発行した日本企業の長期株式投資収益率が発行しなかった企業と比べて低

いと報告した。この研究結果から，1980年代のデータを用いると，銀行

借入と５社債の選択ではなく，株式連動社債と負債の選択に関する実証分

析になってしまう危`倶が大きい。

上述した問題点を踏まえて，筆者の共著論文（ShirasuandXu（1999)）

では，最後の社債適債基準一最低格付け制限が撤廃された後の１９９６年

度と１９９７年度の日本企業の社債と銀行借入の比率の決定を計測した。サ

ンプルは，1998年３月末に東京証券取引所の上場非金融企業である。各

年度の新規銀行借入（短期銀行借入，新規長期銀行借入）と新規社債発行

額に占める新規社債発行額の割合は，時価・簿価比率が増加するとともに

上昇するということが発見された。この結果は，成長企業の社債による資

金調達の割合が高いことを示唆し，Rajan（1992）の理論分析と整合する。

ただし，1996～1997年度が日本の銀行の経営不安と重なるため，銀行の

資金引き上げを危慎する企業の心理という点は無視できない。融資銀行の

不良債権等が企業の銀行借入と社債に及ぼす影響は今後の重要課題になる

と思われる。

4．展望

日本では，長い間社債市場が厳しく規制されてきたため，単純な図表を

見る限り，日本経済は銀行融資に大きく依存してきたと錯覚することもし
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ばしばあり，この論文で紹介された負債構成に関する研究から，金融市場，

とりわけ，直接金融に対する厳しい規制の下で，多くの日本企業は銀行に

多大なコストを払うことを強いられてきたことを察するであろう。ならば，

社債市場が完全に緩和された後の日本企業の負債構成に関する理論実証分

析が重要であることと同様に，1980までに行われていた金融市場規制の

コストを分析することも重要な研究課題である。最近，Weinsteinand

Yahe（1998）は，系列銀行から融資を得やすいことの，系列企業はむし

ろ主力銀行に高い利子率を払っていたと同時に成長率が低いという驚くべ

き実証結果を報告した。この結果から，厳しい金融市場規制の下で日本の

銀行はその独占地位を利用し，系列企業に高い利子を課し，かつ，企業の

ハイリスク・ハイリターンの投資を妨げた，とWeinsteinandYahe

(1998）は主張する。

企業の最適負債構成の観点から，銀行借入しか選択できなかった金融市

場規制は過剰流動リスクを日本企業に押し付け，業績悪化ではなく過剰流

動リスクによる財務危機を多く招いただけでなく，過剰流動リスクによる

財務危機を利用して,日本の銀行は役員派遣という名の下で，企業に多大

な人件費を強要したとも視野に入れて考えるべきである。さらに，株式時

価発行と社債による資金調達が厳しく制限されていた結果，投資機会に恵

まれていた成長企業は，銀行のレントの横取りを未然に防ぐために，内部

資金，企業間信用と言った代替手段で投資資金を調達する傾向が強かった

ことも予想できる。したがって，負債構成と資本構成に対して金融市場規

制がどのような効果を与えたかどうかを検証することも今後の重要課題に

なると思われる。

最後に，負債構成の自由化が銀行経営に与えるインパクトを指摘して

この論文を結びたい。Rajan（1992）と多くの実証分析が示唆するように，

金融規制緩和によって格付けの高い企業は銀行借入よりも社債市場から資

金を調達するようになり，銀行顧客として残った企業は格付けが低く財務

危機に陥る確率が高いだけでなく，財務危機に陥った後再建されるよりも
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清算されるべきケースも大幅に増えると予想できる。これに対応するため

に，企業を清算することは日本の銀行の主な役割になるに違いない。この

役割を果たせるかどうかは，企業のリスクをスクリーンする巧拙と合わせ

て，日本の銀行の存続にかかわる重要条件になる。

《注》

（１）この論文の一部は筆者の日本評論社「経済セミナー』の連載「入門コーポ

レート・ガバナンス」を大幅加筆したものである。本稿の作成にあたり，法

政大学経済学部アン・へリング教授から貴重な助言をいただき，記して感謝

する。

（２）厳密には，純粋戦略の均衡は存在しないが，混合戦略の均衡は存在する。

相当なゲーム理論の知識が要求されるため，ここでそのロジックのみを説明

する。

（３）短期社債を発行しても，結果は同じになる｡第１期の短期社債の額面はＤ，

第２期の社債の額面は同じくＤになる。ただし，公の,情報しか有しない短

期社債の投資家は借換えに応じるのである。

（４）詳しいことについては，ＳｈｉｒａｓｕａｎｄＸｕ（1999）を参照。
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CorporateDebtStructure 

PｅｎｇＸｕ 

《Abstract》

Thispaperhasbeenwrittenwiththeｉｎｔｅｎｔｏｆｐｒｏｖｉｄｉｎｇａｃｏｍ‐ 

prehensivesurveyoncorporatedebtstructurelntheliteratureof 

corporatefinanceandcorporategovernance，debtstructureisof 

equivalentimportancetocapitalstructureShort-termdebt,andin 

particular,short-termbankloansmakeitpossibleforabanｋｔｏｍｏｎｉ‐ 

toraborrowingfirmandtoliquidateunprofitableinvestmentprojects 

attheearlierstage;thebankalsoproducesmonopolisticinformation 

andhasbargainingpoｗｅｒｏｖｅｒｔｈｅｆｉｒｍ'sprofitMosttheoreticaland 

empiricalstudieshaveconcludedthathigｈcredit-ratedfirmsissue 

corporatebonds,whilelowcredit-ratedfirmsrelyoｎｂａｎｋｌｏａｎｓ．Ｉt 

wasindubitablythecaseinJapanafterthecompletefinancialderegu‐ 

lationofl996Inaddition,ｔｈｅｐａｐｅｒａｒｇｕｅｓｔｈｅｃｏｓｔｓｏｆｓｔｒｉｃｔregula‐ 

tionsoncorporatebondmarketsthaｔｐｒｅｖａｉｌｅｄｉｎＪａｐａｎｕｐｔｏｔｈｅ 

earlyl990s-regulationswhichconstrainedthechoicesofdebtstruc‐ 

tureavailabletoJapanesefirms・Finally,theauthorhasdiscussed

thattheiｍｍｅｎｓｅｓｈｉｆｔｆｒｏｍｂａｎｋｄｅｂｔｆｉｎａｎｃｅtocorporatebond 

financeofhighcredit-ratedfirmsraisedtheriskofｂａｎｋmanagement 

inJapanInconsequence，Japanesebanksmaywellundertaketo 

liquidatealargernumberoffinanciallydistressedfirmsthanhas 

hithertobeencustomary． 


