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1　はじめに

　1990年代以降の日本における会計制度改革を

めぐる論点のひとつに、会計制度改革による

コーポレート・ガバナンスの改善がある。いわ

ゆる日本的経営、とりわけ含み益経営を容認し

てしまった旧来の会計実務に対する反省にたっ

て、　「市場の規律付け」が有効に機能するよう

にしょうという問題意識が会計制度改革の基底

に存在してきた。このような問題意識を反映し

て、1990年代において世界的に企業会計改革の

中心問題であり続けた「金融商品の会計」問題

は、日本では独特の社会経済的意味を持つよう

になっている。

　「金融商品の会計」は、1990年代を通じてわ

が国だけでなく世界各国の会計基準設定主体や

国際会計基準委員会（現国際会計基準審議会）

のトップ・アジェンダであり続けた。その理由

の一つには、金融工学の発展によってデリバ

ティブのような新金融商品が次々と開発され、

広範に利用されるようになったという経済実態

の変化がある。旧来の慣行に従った会計処理で

は、取引の実態を適切に表現できないような新

金融商品の登場により、それぞれの基準設定主

体は金融商品の会計基準の見直しを迫られるこ

とになった。各国の基準設定主体は、当初、

個々の新金融商品に対応して個別に基準を作成

していたが、基準間で整合性を保つことが難し

かったことや、基準間のずれを意図的に利用す

ることで商品価値を高めた新金融商品が開発さ

れるような事態となったことで、すべての金融

商品を網羅した包括的基準作りが目指されるよ

うになり各国では「金融商品プロジェクト」が

発足した。包括的な基準作成努力は、紆余曲折

を経ながらも「理論的」には拡張時価概念であ

る公正価値を評価基準とする体系を理想とする

ようになった1。

　日本における「金融商品の会計」問題は、こ

のような国際的な展開と、1980年代の日本的経

営賛美の裏返しともいえる「市場規律」論の影

響を受けながら進展してきた2。両者はともに

「時価会計」の導入を政策的結論として要請す

るが、前者は国際的な環境変化に適応するため

に「時価会計」の導入が求められているのに対

し、後者は日本のコーポレート・ガバナンス構

造を改革するために「時価会計」を導入すべし

という主張となっている。つまり、前者は環境

適応的行動の結果として、後者は環境形成的行

動として、ともに時価会計の制度化を求める形

1　国際会計基準委員会における「金融商品プロジェ

　クト」の経緯と、基準設定アプローチの変遷につい

ては、澤邉（2002a）を参照のこと。

2　国際的な会計基準設定構造の変化が、日本の基準

設定構造に及ぼした影響については、澤邉（2002b）

を参照のこと。
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になっている。これだけをみれば、会計制度改

革を媒介として、国際的な環境変化と国内的な

経済改革への努力が日本のコーポレート・ガバ

ナンスというある種の経済実態の変容をもたら

したかのようにも思える。しかし現実にそのよ

うな因果関係が存在するかどうかの判断は、歴

史的研究によって明らかにされねばならない課

題である。本論では、そのような研究を行うた

めの準備作業の一環として、実証研究の成果に

依拠しながらコーポレート・ガバナンスをめぐ

る会計上の論点の整理を試みる。

　本論の構成は以下のようになっている。まず、

次節でコーポレート・ガバナンスと会計の関連

について米国を中心として行われてきた実証研

究を整理することで、合理的経済人を所与とし

均衡概念を基礎とする経済学の枠組みを援用し

た研究において「コーポレv・・一・ト・ガバナンス」

と会計がどのように分析されてきているのかを

確認する。この第2節では、コーポレート・ガ

バナンスにおける財務会計の役割を、企業のコ

ントロール・メカニズムにおいて財務会計情報

がどのように利用されているのかという観点か

ら、　「市場規律」の意味するところを明確化す

る。第3節では、日本でのコーポレート・ガバ

ナンスにおける会計問題を扱った先行研究の領

域として、株式持ち合いに関連した研究をとり

あげる。会計制度改革によって日本的コーポ

レート・ガバナンス構造の改革を促進しようと

主張されるとき、それは具体的には、金融商品

に対する時価評価の導入によって、含み益を利

用した利益操作の余地を狭めるとともに、株式

相互持ち合いの解消を加速化させることを意味

してきた。第3節では、株式持ち合いの現状を

まず確認し、株式所有構造とコーポレート・ガ

バナンスの関連について行われた実証研究を整

理する。そのうえで、株式持ち合いと時価会計

の導入の関係について行われた先行研究を検討

し、さらに検討すべき課題を明らかにする。最

後に、経済学的分析枠組みに依拠した実証的な

コーポレート・ガバナンス研究と、時価会計導

入によって日本のコーポレート・ガバナンス構

造を改革しようという政策的主張との間に断層

が存在することを指摘し、まとめにかえる。

2　コーポレート・ガバナンスと財務会計

　財務会計とコーポレート・ガバナンスに関す

る実証研究の多くは、エイジェンシー理論の枠

組みに依拠して行われてきている3。古典的な

エイジェンシー理論の枠組みでは、情報の非対

称性が存在し、個々人がそれぞれの利益を最大

化するように合理的に行動すると仮定されてい

るため、所有と経営の分離により株主などの投

資家と経営者との問に不可避i的に潜在的な利害

対立が生ずると考える。そこで外部投資家の利

益に適う形で経営者を行動させるよう規律付け

する手段として企業のコントロール・メカニズ

ムが発展し、財務会計はコントロール・メカニ

ズムにインプット・データを提供するサブ・シ

ステムだと理解されている。このような枠組み

おいて、財務会計のコーポレート・ガバナンス

における役割とは、　「企業の効率的な統治を進

展させるために外部報告財務会計情報がコント

ロール・メカニズムにおいて利用されること」

と定義される（Bushman＆Smith　2001：238）4。

3　エイジェンシー理論に依拠した財務会計情報と

　コーポレート・ガバナンスに関する実証研究につい

ては、Bushman＆Smith（2001）を参照のこと。エイ

　ジェンシー理論とコーポレート・ガバナンスについ
ての概観についてはShleifer＆Vishny（1997＞等を参

照のこと。
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　企業のコントロー一一…ル・メカニズムには、企業

内部のものと企業外部のものがある。企業内部

のコントロール・メカニズムとしては、経営者

報酬制度・取締役による監視・内部労働市場と

いったメカニズムがあり、企業外部のメカニズ

ムとしては、株主や債権者によるモニタリン

グ・企業の支配権を争う市場や製品市場での競

争・外部経営者市場・会社法および証券諸法と

いったものがあげられる。エイジェンシー理論

の枠組みに依拠するならば、コーポレー一・“ト・ガ

バナンスに関する実証研究の根本的な目的は、

財務会計情報が、経営者と外部投資家の分離に

起因するエイジェンシー問題をどの程度緩和し

ているのかについての証拠を提供することとな

る。

リカの公開企業の多くが経営者報酬契約制度を

利用しており、しかもディスクロージャー規制

によって経営者報酬に関するデータが公開情報

によって入手可能であるとともに、エイジェン

シー理論によって業績指標と最適報酬契約の関

係についての検証可能な命題が導出されている

からである5’6。

　報酬契約と会計情報の関係の基本的な分析枠

組みは、古典的なプリンシパル＝仙川・一・‘ジェン

ト・モデルである。企業価値が直接観察不能で

あるという想定のもとで、プリンシパルが観察

可能な業績指標（例えば、株価や会計利益）を

組み込んだ報酬契約のデザインすることで、

エージェントとのリスク・シェアリングをはか

り適切なインセンティブを与えようとしている

2．1　経営者報酬契約と財務会計

　米国を中心として行われてきているコーポ

レート・ガバナンスに関する会計研究の多くは、

経営者報酬契約（業績連動型報酬制度）におけ

る財務会計情報の役割の検討である。経営者報

酬契約における財務会計情報の役割の分析に米

国の実証研究が集中してきたのは、現実にアメ

4　このような定義は、わが国の実証研究における

　コーポレート・ガバナンスの定義とほぼ一致してい

　る。例えば、広田（1999）は、　「企業の外部から投

資された資金がいかにして期待されたリターンと共

に回収されるかということであるが、所有と経営が

分離される段階に達した資本主義経済にあっては、

所有者（プリンシパル）である株主の利益をどのよ

　うにして代理人（エージェント）である経営者に追

求させるかと言う、経営者に対する規律付けの問題

　として認識する方が適切」　（広田：1999、70）である

　と指摘している。このような狭義の経済学的定義に

対し、コーポレート・ガバナンスを「組織運営に関

わるさまざまなグループの諸権利や責任を決定する

構造様式および権力」と広義に定義する立場もある
　（星野　2003：180）。

5初期の「実証会計理論（positive　accounting
　theory）」　（Watts＆Zimrnerman　1986）では、報酬契

　約を外生的な所与として、契約形態が利益操作
　（earnings　management）に及ぼす影響を検証しており、

　利益操作は報酬契約への逆機能的な反応であると解

　釈されてきている（Prendergast　1999，　Abowd　and

　Kaplan　1999）。しかし、報酬契約をモデル内部の内

　生変数として考えるならば、このような利益操作が

　逆機能的であるとは必ずしも言えなくなる。理論的

　には、利益操作によってエイジェンシーコストが縮

　小される可能性も考えられるのである。ここで利益

　操作は、情報隠蔽（information　suppression）メカニズ

　ムとして捉えられており、情報が経営者によって隠

　蔽されることによってエージェンシーコストが削減

　される可能性があるケ■一・・一スの存在が理論的に主張さ

　れている。例えば情報隠蔽は、プリンシパルが従業

　員を解雇しないというコミットメントを行えないこ

　とに対する代替として（Ayra　et　al．1998）、契約再交

渉を行わないというコミットメントの代替として
　（Demski＆Frimor　l999）、報告の頻度を減らすこと

　で経営者の機会主義的行動の可能性を制限すること

　ができる（lndjejikian　and　Nanda　1999）といった形で

エイジェンシーコストを縮小する可能性をモデルに

　よって示している。ただし、これらの研究は、利益

操作によるエイジェンシーコストの縮減を示した理

論的研究であり、利益操作が一般的に経済的パ
　フォーマンスにどのような：影響を与えるかを検討し

たものではないことに注意が必要である。

6　アメリカ企業の経営者報酬制度については、須田
（2000：47－54）を参照のこと。
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状況がモデル化されている　（Bushman＆Smith

2001：259－264）。典型的には、リスク回避的

なエージェントの行動（経営努力）が、観察可

能な業績指標に確率的に影響を及ぼすが、その

行動自体は観察不能であると想定されている。

このようなセッティングでは、プリンシパルは

リスク回避的なエ…一一ジェントにリスクを負担さ

せるインセンティブを与える必要があり（リス

ク・シェアとインセンティブのトレード・オ

フ）、そのため企業価値を最大化する最善の報

酬契約とは異なる次善の報酬契約が採用される

ことになる。

　このような報酬契約における会計情報（利益

指標）の役割はエージェンシー理論の定式化を

通じて、直接的に経営努力を喚起する機能、他

の業績指標（例えば株価）とともに利用される

ことで共通のノイズを除去する機能㈲terlng

common　noise）、経営者努力の配分を適正化す

る機能（balancing　efforts　across　rnanagerial　efforts）

の3つに区分することができる。業績連動型報

酬契約によって、経営者が業績指標を向上させ

ようとするインセンティブを持つというのはほ

ぼ自明であるが、エイジェンシー・モデルに

よって報酬契約における利益指標と株価指標の

相対比重が、それぞれの指標の経営努力との感

応度（相関）および精度によって決まるように

定式化されたため、指標間のインセンティブ・

ウェイトが実証研究の対象として注目されてき

たのである。

　成長性の高い企業の場合、利益指標の経営努

力との相関は低くなると考えられる。成長性の

高い企業は、すなわち有望な投資プロジェクト

を多く抱えているはずであり、従って、経営努

力の多くは当期の利益ではなく将来の利益に反

映されるべきものとなるからである。それに対

し、経営努力の将来にわたる成果を織り込んで

株価は形成されると考えられるので、株価指標

と経営努力との相関には大きな変化はないはず

である。つまり、成長性の高い企業の場合、報

酬契約における利益指標のウェイトは相対的に

低下していると予想される。また、相対的に精

度の高い指標ほど報酬契約におけるウエイトは

大きくなると考えられる7。

　Lambert＆Larcker（1987）は、このような実

証研究の弓矢となった研究であるが、成長性の

高い企業ほど株価指標の利益指標に対する相対

的ウェイトが大きくなること、株価指標の利益

指標に対する相対的ウェイトは利益指標ノイズ

と株価指標ノイズの比率と正の相関を有するこ

と、利益指標に対する株価指標の相対的ウェイ

トは経営最高責任者の自社株保有高と負の相関

を有しているという結果が示されており、その

後に行われた実証研究もこの結果を支持するも

のとなっている（Clinch　1991，　Baber　et　al．1996，

Smith　＆　Watts　1992，　Sloan　1993）　．

　古典的なエイジェンシー理論によって導出さ

れた命題のなかには、実証研究によって支持さ

れているわけではないものもある。相対業績評

｛面fliil度　（Relatvie　Performance　Evaluation）　につ

いては、その導入により外生的なノイズが軽減

されるため広範な利用が予想されているにもか

かわらず、実証研究結果はそれを支持するもの

とはなっていない（Bushman＆Smith　2001：

275－279）。相対的業績評価は、経営者の努力

が反映される業績指標と、経営者の努力とは直

接関係のない業績指標（例えば、当該企業を除

7　ノイズについてはそれぞれの指標の時系列的な標
準偏差がプロキシーとして用いられる場合が多いが、

環境変化に従って最適な経営努力水準が変動してい

　るような場合には必ずしも適切なプロキシーとはな
　らない問題点がある（Bushman＆Smith　2001：266）。
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いた業界の平均値）を組み合わせたものであ

る。Murphy（1999）によれば、一般事業会社

の21％のみしか相対的業績評価制度を利用して

いない8。

　1990年代初頭までの研究によれば、利益連動

型報酬制度を採用する企業が多く、株価連動型

報酬制度を採用する企業は限定されているとい

う結果が示されていたが（Sloan　1993：59、須

田2000：50－51）、1990年代後半には、会計

利益の報酬契約にしめる重要性が低下しており

（Bushman　et　al．1998）、最高経営責任者に対

するインセンティブのほとんどが株価連動型報

酬になっている（Core　et　al．2000）。会計情報

の相対的重要性の低下がいかなる理由から生じ

たのかは会計研究者にとって重要な研究課題と

なっている。

2　2　会計情報のヴァリュー・レレヴァンス

　とコーポレート・ガバナンスにおける役割

　財務会計の経済的機能として、契約支援機能

と投資意思決定情報提供機能の両者があげられ

る場合が多い。投資意思決定情報提供機能は、

財・サービスそのものに関する非対称性を軽減

するために意思決定のための事前の情報を会計

が提供することである。これは、契約前の機会

主義的行動である逆選択の問題に対応する会計

の機能だと考えられ、その目的は適切な投資意

思決定に必要なリスクとリターンの予測に寄与

することである。

　契約支援機能は、エ・・…一ジェント自身に関する

情報の非対称性から生ずるエージェンシーコス

トを軽減するために、投資意思決定の事後情報

8　なお、金融サービス業では57％、公益事業では
42％が相対的業績評価を利用している（Murphy　1999）。

を会計が提供する機能である。これは契約後の

機会主義的行動であるモラルハザード問題に対

応した会計の機能だと考えられる。その目的は

エージェントの行動をプリンシパルの期待に合

致させるこ．とであり、そのために経営者の行動

を監視するモニタリング・システムや、経営業

績を評価し報酬額を決定するインセンティブ・

システムにおいて会計情報が利用される（須

田2000：22－24）。

　契約支援機能と投資意思決定情報機能の両者

は、必ずしも相互排他的な機能ではないが、投

資意思決定有用性の見地からしてすぐれた会計

システムが、コーポレート・ガバナンスの観点

からしてすぐれた会計システムと一致するかど

うかは明らかでない（Gjesdal　l981）。また、

コーポレート・ガバナンスにおける会計情報の

役割と株価形成における会計情報の役割の両者

の関係についてはまだ十分に理解されていると

はいえないのが現状である・（Bushman＆Smith

2001　：270）　．

　しかし、報酬契約における利益指標の株価指

標に対する相対的なウェイトは、株価形成にお

ける会計情報の役割と一定の関連を有している

可能性があると考えられる。Bushman　et　al．

（2001）は、この可能性を以下のような考えに

基づいて検討している。まず他の条件において

等しいならば、経営行動の限界生産性が高けれ

ば高いほど、株主にとっては、経営者がいっそ

う経営努力を払うことが望ましい。利益指標が

経営努力を反映しているならば、報酬契約の策

定にあたって株主は、経営行動の限界生産性が

高ければ高いほど、利益指標のウェイトを高め

るはずである。その一方で、企業の株価は、利

益指標のインプリケーションが将来にわたる複

数期間全体において評価されることを通じて形
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成される。利益指標は経営努力の程度に依存し

ているので、株価形成における利益指標の重要

性は経営努力の限界生産物に対する市場の評価

を反映していると考えられ、その程度に応じて、

また利益の継続性に応じて経営者報酬契約にお

ける稼得利益の比重と株価形成における利益の

比重との間に相関があると予想される。

　1971年から1995年のフォーブズの年次報酬

データを用いた実証研究では、報酬契約におけ

る稼得利益のインセンティブ・ウェイトと株価

形成における利益のウェイトの間には正の相関

があり、インセンティブ・ウェイトの変化は稼

得利益の継続性に生じた変化と正の相関を有し

ていることがわかった。　（Bushman　et　al．

2001）。またBaber　et　al．（1998）によれば、稼

得利益が持続的であればあるほどインセンティ

ブ・ウェイトが増大するという結果が得られて

いる。この結果をBaber　et　al．（1998）では、報

酬委員会が執行役員の近視眼的行動を抑制した

ものだと解釈しているが、Bushman　et　al．

（2001）は、上述の定式化に基づいて、当期の

経営努力が当期利益にどれだけ反映されるかを

測定する精度の問題として解釈している。

2．3　経営者交代と財務会計

　わが国の場合、経営者報酬についての情報開

示制度が整備されていないこともあって、報酬

制度に関するコーポレート・ガバナンスの実態

に関する研究はほとんどすすんでおらず、その

代わりに経営者交代の分析を通じて、日本企業

のコーポレート・ガバナンスと財務会計の関係

に関する研究は進展してきた。

　米国における実証研究結果は、単純化すると

次の2点に集約できる。①経営者交代と企業業

績の悪化との問には高い相関があり（Murphy

lgg8，　Defond＆Park　1999）、②業績が悪化して

いる企業は、外部から経営者を迎え入れる可能

性が高い（Huson，　Parino＆Starks　1998，　Murphy

1998）　90

　1980年から1988年までの期間における119社

の日本企業と、146社の米国企業を比較した

Kaplan（1994）によれば、日米の経営者交代と

業績指標の関係は全体的には類似しているが、

日本企業は、米国企業と比較して、税引き前損

失に示される会計業績の悪化による影響が大き

いことが判明した。また、税引き前損失計上後

にメインバンク等の取引金融機関から取締役が

派遣されているとのデータが示されており、

Kaplan（1994）は、これらの結果が、銀行融資

に対して十分な業績を確保できない場合におけ

る、メインバンクのモニタリング機能の重要性

を示唆するものだと解釈している。

　Kang＆Shivadasani（1995）は、1985年度か

ら1989年度における非金融会社270社を対象と

して、強制的交代および企業外部経営者の就任

と企業業績や企業所有構造がいかなる関係に

あったかを分析している。その結果、①強制的

交代は、企業業績と負の相関を示したが、経常

的交代にはそのような関係は確認できず、②メ

インバンクを有している企業において、強制的

交代と企業業績の悪化との関係はより強いこと、

③外部経営者の就任ではメインバンクおよび大

株主の影響が大きいことが確認された。

　宮島（1998）は、日本企業の経営者交代の歴

史的展開を分析するため、1959年から63年、

1965年から1969年、1974年から1978年、および

1991年から1995年までの四期について、104社

9　米国の経営者交代の研究については、Murphy
（1998）、乙政（2000）、首藤（2002）を参照のこと。
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を対象とした実証分析を行っている。その結果、

インタレスト・カバレッジ・レシオおよび税引

後損失と外部経営者の就任との間にはすべての

期間について有意な関係があり、その意味で負

債の規律が存在し、役員派遣等を考慮すると銀

行によるガバナンスは1978年までは有意に機能

していたとの分析が示されている。乙政

（2000）は、1990年から1994年までの製造業

942社を対象に分析を行ない、強制的交代が会

計ベースの企業業績（産業調整済ROA、予測

経常利益と実績値の誤差、経常損失）の悪化と

強く関連していることを示した。また、強制的

交代では、金融機関持株比率が高い企業ほど交

代確率が低下していた。首藤i（2002）では、

1993年から1995年までに行われた非金融機関の

上場企業418社を対象として、経営者交代と業

績指標および所有構造変数との関連が分析され

ている。その結果、会計ベースの企業業績（産

業調整済ROA、当期純損失）と強制的交代と

の間に相関があり、各種利益のなかでも当期純

利益の変動が経営者交代と強い相関を持ってい

ることが判明した10。また外部経営者の就任に

ついては、前任者の強制的交代と相関している

が、企業行政との問には有意な相関が見られな

いことが示された。また外部者就任と大株主持

株比率には強い正の相関があり、大株主持株比

率の高い企業ほど、損失の計上に対して外部者

が送り込まれる可能性が高いことが判明した。

さらに、外部経営者の就任についても、業績悪

化にともなって行われることが示された。この

ように経営者交代に着目した実証研究によれば、

10　日本企業において各種利益のなかでも当期純利益

　の重要性が大きく、また当期損失に対して経営者交代

　が強く関係しているとの実証結果は、いわゆる含み益

　を用いた利益操作を行うインセンティブを経営者が

　もっていることを示唆するものである。

日本のコーポレート・ガバナンスでは大株主や

金融機関が重要な役割を果たしてきている。

2．4　その他のコントロール・メカニズムと

財務会計

　コーポレート・ガバナンスの観点からの会計

研究は、経営者報酬と経営者交代を中心として

行われてきたため、M＆Aやプロキシー・コン

テスト（代理投票権競争）などといったその他

のコントロール・メカニズムにおける会計の役

割に関する実証研究はそれほど進んでいない。

　会計情報を利用したコントロール・メカニズ

ムへの市場環境の影響は、当該企業が活動して

いる市場（財・サービス市場）からの影響と、

企業支配をめぐる市場、および負債からの影響

がある。M＆Aなどの影響はむろん後者に属す

る。

　企業買収の予測に会計情報がどのような有用

性をもっているかについては、Palepu（1986）

が検証を行っている。Bertrand＆MuUainathan

（1998）はアンチ・テークオーバー法の制定が、

経営者報酬に及ぼす影響を検証し、アンチ・

テークオーバー法の制定によって業績に対する

報酬の感応度向上および経営者報酬増加の傾向

が確認された。

　財・サービス市場における競争状態が、会計

情報を利用したコントロール・メカニズムに及

ぼす影響について、Jagannathan＆Srinivasan

（1999）は、フリーキャッシュフローをエー

ジェンシー・コストのプロキシーとして検証し、

競争が激しい環境下にある企業ほどエージェン

シーコストが低価しているとの結果を得ている。

これは、当該企業の属する財・サービス市場の

競争が激しければ激しいほど、競争企業との比
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較が容易となり、競争が行われていない場合と

比べより正確な業績評価が可能となり、それに

応じてエV…一一ジェンシーコストが低下すると考え

られる（Defond＆Park　1999，　Parrino　1997）。

3　会計制度変更によるコーポレート・ガバナ

ンス構造の変容

　わが国のコー・一一ポレート・ガバナンス構造の特

徴は株式持ち合いとメインバンク・システムに

あると理解されてきた（奥村1986、青木1992、

川北1995、三木・長久保1997）。このような

理解に共通しているのは、株式持ち合いとメイ

ンバンク・システムは相互に密接に関連しなが

らも独自の生成過程を経て成立したものであり、

1970年代まではそれが一定の経済合理性を持っ

ていたということである。例えば、メインバン

クによるモニタリング機能や株式持ち合いによ

る財務リスクの軽減などが実証研究によっても

支持されてきた（青木1989：141，Kaplan　1994、

内田2001：148）。

　旧来の日本の会計制度の骨格をなしていた取

得原価主義会計の考え方は、株式持ち合いとメ

インバンク・システムの形成・維持にとって都

合のよい仕組みであったという指摘がある

　（Sheard　1994）。取得原価を資産・負債の評

価基準として未実現利益の認識を行わない取得

原価主義会計の考え方にたっならば、持ち合い

株式は時価変動とは無関係に取得原価で維持さ

れることになり、したがって時価変動評価損益

は認識されない11。この場合持ち合い株式を保

11取得原価主義会計の考え方にたっても市場価格が
　簿価と比較して著しく下落し、かつ回復の見込みがな

　い場合は簿価を切り下げるべきだとされるが、継続企

　業の実務において簿価の切り下げが行われることは

　ほとんどなかった。

有していても会計上の業績評価や純資産額は時

価変動の影響を受けず、株価リスクをどれだけ

負担するかについて経営者は広範な裁量権を持

つことになる。さらに時価が簿価を上回ってい

る株式を利用して、ゲイン・トレーディングや

クロス・トレーディングによって利益操作を行

う余地を経営者は持つことになり、長期的な視

野にたった自律的な経営意思決定が可能となる

12Bこのように取得原価主義会計が市場変動の

業績数値への影響を緩和するバッファーとして

機能することで、短期的な株価変動の影響を受

けることなく長期的な観点から株式持ち合いを

継続することができる13。

　株式持ち合いには、①経営者の自由裁量権の

拡大、②株価対策、③取引関係の維持、④リス

ク・シェアリング機能等があり、一定の条件の

下ではコーポレート・ガバナンス上のメリット

もあると指摘されてきている（米澤1995、松

村1998、橘木2000）。しかし、1980年代以降

における経済環境の変化のために1990年代には、

株式持ち合いのメリットは減少し、デメリット

が目立っようになってきた。これは端的には、

持ち合いによる静かな株主の存在が、経営者へ

の規律付けを阻害してきたとの事実認識に基づ

くものである（橘木2000：367、米澤　2001：

12その裏返しとして、ソフトな予算制約からエー
　ジェンシーコスト増大の危険性が拡大することにな

　る。この点については、澤邉（1998）を参照のこと。

13　後述のように、時価評価の導入に対する市場の反

　応については、キャッシュフローの変化を伴わない

　見かけ上の会計処理の変更に投資家は左右されない

　という「無効果仮説」を支持する実証研究が従来支

　配的であった。しかし時価評価の導入に伴い報告利

　益のボラティリティが増大するのを嫌う経営者が有

　価証券の売却を行ったという実証研究や、既に開示

　されている情報であっても財務諸表本体で認識され

　るときには追加的な情報価値があるという研究など

　も近年増えてきており、理論的にも実証的にも研究

　の余地が大きく残されている。
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図表1　市場全体の持合比率・安定保有比率の推移
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92－93）。そこで、政策的な観点から持ち合い

解消の促進が主張されることになる。また、株

式市場の低迷により持ち合い株の資産効率が悪

化するため、持ち合い解消は自発的に進展して

いるという見解もある。

　いわゆる有価証券への時価会計の導入の背景

のひとつに、この株式持ち合いの解消促進とい

う問題がある。これは事実認識として時価会計

の導入によって持ち合い株式の売却が促進され

るという側面と、政策的見解として株式持ち合

いの解消を加速化するために時価会計を導入す

べきという側面の両面を持っている14。

14　さらに、このような時価会計導入の基礎には経済

学的な思考が反映されていた．例えば、「不良債権

処理とコーポレート・ガヴァナンス」について、浜
　田（2002：2－3）は「『Let　bygones　be　bygones』昔のこ

　とは水に流して、これから前向きにやっていくとい

　うのが近経の原則」であり、そのためには「時価会

計でなければならない」と述べている。

3．1　株式持ち合いの現状

　日本における株式持ち合い比率は1990年代を

通じて低下し続けている（図表1参照　市場全

体の持ち合い比率・安定保有比率の推移　出

所：ニッセイ基礎研究所、黒木2002：4）。

2001年度末での持ち合い構1造をみると銀行が持

ち合い保有する事業会社株式が持ち合い株式全

体の51％を占め、ついで事業会社が持ち合い保

有する事業会社株式が24％、事業会社が持ち合

い保有する銀行株式14％となっており、銀行を

中心とする持ち合い構造が維持されていること

がわかる（黒木2002：5）。

　株式持ち合いは、1950年代から1970年代にか

けて経営権の安定や取引関係の強化を目的とし

て形成されたものと、1980年代後半の企業財テ

クの一環としての公募時価発行増資とその引受

によって増大した部分があるが、後者は1999年
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図表2　各企業集団事業会社の集団内持合比率（単位数ベース）

14％

12％

10％

8％

6％

4％

2ero

三菱

羽，16％

10．95％ 住友

9．睾5％　，

W．46％

ag9％ 　　　　　　　　　　　　　　　　　三井．”……か”噴’…。・…画・…色・…▲・・．． 　　695％
D・・。 ﾖ■

、　　　　・　囎，普恣d・．亀・

6350

T．

富士 第一勧粟 　o「し、

S．79％
、、

5．87％

@1

4．75％
△4フ3％
　0
S．07％ミ和 4．31％
3．70％

1987　1988　19e9　1990　1991　1992　1993　1994　1995
　　　　　　　　　　c＃a）
1996　1997　1998　1999　2coO

噸◆一三議（金曜会》＋住友（白水会）・。壷・三井（二木k）十富士（葵蒋会）＋第一効業（三盒会）十三和（三水会）

（資料）ニッセイ基礎研究所

　　　　　　図表3

60％

50％

40％

3090

2001．

loel．

大株主銀行が保有株数を減少させた企業の割合

。％

　19e7　19ee　1989　1990　1991　1992　1993　1994　1995　1996　1997　1998　1999　2000　2001

（注）対象は1986年末時点における東証1部上場企業（971社）、株主は信託銀行を除く大手銀行

（資料）ニッセイ基礎研究所

O銀行が免直しした保有関係の割合

･いずれかの銀行に売却された企業の割合

・；・：

Cく・

：・：・

E：・：

（年度）

度末頃までに解消されたと考えられている（黒

木2001：10）。

　それに対し、経営権の安定や事業上のっなが

りがより強く反映された企業集団に属する企業

の持ち合い比率については＼2001年度末時点で

14．1％と企業集団に属さない企業の6．8％を大

きく上回っている。同じ企業集団に属する企業

による持ち合い比率が6．6％であり、その結び

つきは依然として強固である（黒木2002：

5）。　（図表2参照　六大企業集団の持ち合い

比率（金額ベース）出所：ニッセイ基礎研究所、

黒木2001：18）。しかし、企業グループの中
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心にある主要銀行同士が合併したことや15、銀

行の株式所有制限規制の導入に加え16、持ち合

い株式への時価会計の適用が銀行の保有株式売

却の促進要因になると指摘されてきている17。

（図表3　大株主銀行が保有株数を減少させた

企業の割合　出所：ニッセイ基礎研究所

2002　：　6）　．

3　2　株式所有構造と：コーポレート・ガバナ

　ンス

　株式持ち合いやメインバンク・システムと

いった日本的なコーポレート・ガバナンスの特

徴が、企業の収益性にどのように影響している

のかを分析した実証研究によれば、負債の規律

の有効性を支持する結果が提出されている。広

田（1996）では、企業の収益性の指標である

「付加価値／総資産」を被説明変数とし、　「負

15　富士銀行（芙蓉グループ）と第一勧業銀行（第一

　勧業グループ）がみずほファイナンシャルグループ

　として統合したこと、およびさくら銀行（三井グ
　ループ）と住友銀行（住友グループ）の合併。

162002年1月施行「銀行等の株式等の保有を制限す
　る法律」によって、2004年9月までに銀行は株式所

　有残高をTier1の範囲内に圧縮することが義務づけら

　れた。

17　時価会計の導入に関連した持ち合い解消要因とし

　ては、「クロス・トレーディングの取扱変更」　「原

　価法採用時の強制評価減ルールの変更」　「自己資本

　比率規制改正に伴う評価損益の扱いの変更」　「含み

　損益の配当原資としての取扱変更」がある。まず

　「益出しクロス」が売買として認められなくなり、

　「原価法採用時の強制評価減ルールの変更」に伴い

従来の50％以上の下落だけでなく、30％以上50％未

満の下落についても減損処理の対象となった（「金

融商品会計に関する実務指針」）。　「自己資本比率

規制の改正」に伴って、評価損益の税額控除分がそ

れぞれ自己資本に算入あるいは控除されることに
なったが、評価益は自己資本の補完的項目に、評価

損は基本的項目に反映されることになった。含み益

については配当原資には含まれないが、含み損は資

本から控除されてその分だけ配当可能利益が減少す
ること1こなった。竹下（2001：135－138）を参照のこと。

債比率」、　「上位10大株主持株比率」、　「金融

機関持株比率」、　「役員持株比率」、　「メイン

バンク融資比率」を説明変数、制御変数として、

3年間の売上高成長率、　「総資産（対数値）」、

　「付加価値／総資産（当年度）」、　「産業ダ

ミS・・一・・」、「子会社ダミー」、「系列ダミー」、

　「オーナー型企業ダミー」を加えて、重回帰分

析を1990年と1992年度両年について行っている。

その結果、有意な説明力を確保した指標は、

　「負債比率（両年度）」、「メインバンク融資

比率（1990）」、「メインバンク持株比率

　（1990）」だけで、株式所有構造がらみの変数

はいずれも有意な説明力を確保できなかった。

つまり「負債の規律」のみが有効に機能してい

たという結論になっている。

　米沢・宮崎（1996）では、企業の収益性の

指標として、コブ・ダグラス型の生産関数を想

定した上での「全要素生産性」を被説明変数と

して、　「各セクター別株式所有比率」、　「役員

保有比率」、　「従業員一人あたり総資産（対数

値）」、　「従業員数（対数値）」、タイムダ

ミー、メインバンクダミー、系列ダミーを用い

て重回帰分析が行われている。その結果、株式

所有比率関係の変数のうち「金融機関」、　「外

国法人等」、　「上位10大株主」、　「役員」それ

ぞれが有意にプラスになっている。広田

（1996）とは反対に、株式所有構造が有意にプ

ラスの影響を及ぼしているとの分析結果となっ

ている。第2節で検討した日本の経営者交代に

関する実証研究結果と合わせて全体としてみる

と、日本の企業統治について、株式所有構造の

機能については議論の余地があるものの、負債

の規律が働いていたことについてはそれを支持

する研究結果が蓄積されてきている。
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3　3　有価証券への時価評価の導入の株式持

　ち合いへの影響

　橋本内閣によって決定された金融ビッグバン

と平行して、企業会計審議会で検討が行われて

いた有価証券への時価評価導入について、最終

的な基準は1999年1月に公表され、2000年1月

には日本公認会計士協会が実務指針を発出、

2000年4，月から始まる会計年度について適用さ

れた18。これは国際会計基準第62号『金融商品

の会計』に沿った基準としては、世界で最も早

く適用されたものである。ただし、持ち合い等

の「その他の有価証券」に対する時価評価の適

用は1年猶予された。

　現行基準の特徴は、有価証券に関わる会計処

理が保有意図別分類に基づいて行われることに

ある。つまり、金融資産については経営者の保

有意図に基づいて分類し、分類別に評価基準と

評価損益の計上方法を変える方法が採用されて

いる。売買目的で保有している有価証券（売買

目的有価証券）については、時価評価を適用し、

時価評価損益は当期の損益計算書に計上する。

他方、子会社・関連会社および満期保有目的の

債権については、取得原価で評価し、したがっ

て評価差額は表面化しない。売買目的有価証券、

子会社・関連会社株式、満期保有目的債権以外

の有価証券は、　「その他の有価証券」として分

類され、政策目的で保有されている持ち合い株

式のような有価証券はこの「その他の有価証

券」に分類される。その他の有価証券は、貸借

対照表上は時価評価を適用し、その評価差額に

ついては、税効果を考慮し繰延税金資産・負債

18　平成11年1．月22日付で企業会計審議会から公表さ

　れた『金融商品に係る会計基準の設定に関する意見

　書』。

に計上した残額を資本の部に計上することに

なっている。

　このような持ち合い株式への時価評価の適用

については、持ち合い解消圧力につながるとい

う見方が一般的であった19。しかし、経済理論

的には株式の持ち合いは、株価に対して中立的

である（米澤1985）。たしかに財務比率には

直接的な影響が生じる。PERで株価水準をみた

場合、持ち合い株式のキャピタル・ゲインが当

期損益に反映されないため、一株利益は過小評

価されるが、株価自体はキャピタル・ゲインを

考慮して形成されるはずである。さらに注記に

おいてではあるが、有価証券の時価情報の開示

は1992年度より行われてきている20。わが国に

おいても、キャッシュフローに影響を及ぼさな

い表示上での会計処理の変更については、市場

はその中身を見通しているという「無効果仮

説」が実証研究によって支持されていること

（Daigo　et　aL　1998、宮田・近1999）を考える

ならば、時価評価の適用によって株式持ち合い

の解消が促進されるという一般に流布された見

解は必ずしも自明ではない。

　しかし、市場の反応の実際に関わらず、企業

の側で市場の反応について誤った予想を形成し、

その誤った予想に従って行動する可能性は否定

できないという見解がある（秋葉2001：194）。

あるいはアナリストのレベルでも、財務諸表本

体の情報と脚注情報とでは、意見形成における

19例えば、企業会計審議会が原案「金融商品にかか
　る会計基準の設定に関する意見書」を公表した際の

　日経新聞の見出しは「時価会計導入　一持ち合い解

　消促す　国際標準にむけ前進」であった。

20　平成2年12月25日付で公布された「財務諸表等の

　監査証明に関する省令等の一部を改正する省令」

　（平成2年大蔵省令第41号）によって、平成3年3
　月1日以後終了する事業年度から、市場性ある有価

　証券および先物・オプション取引等の時価情報が有

　価証券報告高等で開示されることになった。
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注意の度合いが異なるという指摘もされている

　（川北2001：193）。前者では、市場の価格形

成の観点からすると持ち合い株式に対する時価

評価導入は「理論的」には中立的であるのに、

　「企業の側」で中立的ではないと判断してしま

い、その判断に従い持ち合い株式の売却を進め

る可能性は否定できないことになる。その場合、

持ち合い株式の価格形成は、株価が需給によっ

て決まると考えるのか、ファンダメンタルズに

よって決定されていると考えるのかによって異

なってくる。需給面だけをみると、持ち合い株

式の売却によって当該株価には下落圧力が加わ

るはずであるが、株価がファンダメンタルズに

よって決定されるならば、均衡価格からの乖離

は裁定取引によってすぐさま解消されているは

ずである。時価評価の持ち合い株式に対する影

響に関する実証はまだ十分にすすんでいない

　（米澤2001）。

　米国における近年の実証研究では、財務諸表

本体での認識と脚注等での情報開示とでは情報

価値が異なるという結果が報告されている。

Beatty　et．　al．（1996）は、銀行持株会社を対象

として、1990年忌ら1993年にかかて公表された

有価証券の部分的公正価値会計（SFAS　115号）

に関するニュースに対する株価の反応をイベン

トスタディによって分析し、その結果、銀行で

はすでに公正価値情報についての開示が行われ

ていたにもかかわらず株価が下落したことが示

された。さらに、Cornett，　Rezaee＆Teharanin

（1996）は、公正価値会計（SFAS　105，107，115

号）の適用に関するニュースについて分析を行

い、銀行の株価の反応は、自己資本比率、投資

有価証券の簿価の総資産にしめる比率、および

投資有価証券の含み益の総資産にしめる比率と

相関しているとの結果を得ている。Espahbodi

et　al．（2002）は、ストック・オプションの会

計に関するニュースへの株価の反応を検証し、

財務諸表本体におけるストック・オプションの

認識を求める公開草案や、財務諸表本体での認

識を撤回し開示のみを義務づけた公開草案の公

表に対して、株価が反応したという結果を得て

いる。この研究において、異常な累積リターン

が顕著であったのは、高成長が期待されるハイ

テク産業の新規企業であった。

　このように、開示情報として既に公正価値情

報が公表されている場合でも、財務諸表本体に

おいて公正価値情報を反映させるという会計表

示上の変更によって、企業価値評価に影響が生

じている可能性は否定できない（中久木2002：

10）。つまり、これらの研究結果は、会計上の

認識と開示の情報価値を同一視することは適切

ではないことを示している（Espahbodi　et　al．

2002）　．

　また米国における有価証券への時価評価の適

用について行われた実証研究では、時価評価の

導入によって、会計利益がボラタイルになるこ

とを回避するため、企業価値最大化の観点から

は保有することが望ましい有価証券が売却され

る可能性が指摘されている。SFAS　115号が、売

却可能有価証券に時価評価を適用し評価損益を

資本の部に計上する会計処理を求めたことに

よって、そのままでは純資産のボラティリテ

イィが増大してしまうため、その影響を緩和す

るため、保有有価証券のマチュリティを変更し

たり、売却をすすめたりするという実態的な経

営活動に変化が生じたことを支持する実証研究

が行われている（Beatty　1995、鈴木2002：

11）。このように米国における実証研究は、時

価評価の適用が企業評価のみならず企業の経済

実態そのものへも影響を及ぼしている可能性を
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否定しない結果となっている。これらから、会

計ビッグバンに伴う一連の会計基準の変更に

よって、例えば金融商品に時価評価が導入され

たことで、持ち合い株式の売却が促進され、退

職給付債務等の評価方法の変更によって企業年

金改革が促進されているとの認識は、限定され

てはいるものの一定の経験的証拠によって支持

されていると考えられる（中久木2002：36、

神田2001：287）21。

まとめにかえて：環境決定論と環境形成論

　1990年代の日本では、金融商品をはじめとす

る資産・負債の評価基準として、時価や割引現

在価値といった歴史的原価とは異なる評価基準

が段階的に導入されてきた。金融商品を例に

とってみれば、旧来の会計基準では適切に処理

することが困難な、デリバティブのような新金

融商品が開発・普及し、このような事態に対応

するため金融自由化が先行した米国などにおい

て公正価値概念の導入がはかられた。新金融商

品の普及という経済的環境の変化および諸外国

や国際会計基準といった外的環境の変化に対応

して、日本における時価評価の導入は進展した

と考えられる。

　しかし、キャッシュフローの変化を伴わない

会計ルールの変更が経済活動に実質的な影響を

21　「どうも日本の会計が非常に影響を持つという実

　態があることは事実のようです。．．存在している

　真実を正しく伝えるのが会計だと思います。その会

　計が真実を変えるということを、どのように考える

　のか。少々厳密な言い方をすれば、おそらく諸外国

　に比べて日本の実態はそうか、という議論をすべき

　かと思います。そういう根本論があり、各論として

　は会計基準を変更することによって、実際に与える

　インパクトというのをどのように考えるのかという

　ことがあろうかと思います。現実にはインパクトは
　あるということだと思います。」神田（2001：287）

及ぼすような状況は、環境決定論的な枠組みに

よってのみでは適切に扱うことはできない。時

価会計の導入によって株式持ち合いの解消が促

進する、あるいは促進されるべきであるといっ

た現実認識は、会計が環境によって決定される

という「環境被決定性」だけでなく、会計が環

境を形成するという「環境形成機能」について

も考察する必要があることを示唆している（徳

賀2002）。

　会計の環境形成機能について、近年の米国に

おける実証研究結果は、時価会計の導入によっ

て株式持ち合いの解消が促進される蓋然性が強

いことを示唆している。これは、時価会計の導

入によって株式持ち合いを解消すべきであると

いう政策的主張の実行可能性を支持している。

はたして日本において時価会計の導入が株式持

ち合いの解消をどれだけ促進したのかは、実証

研究の課題であるが、少なくとも持ち合い株式

の流動化を促進するための手段として、時価会

計の導入が機能する可能性を備えているという

ことはいえる。ある種の政策手段としての資質

が時価会計の導入には認められるのである。

　しかし、株式持ち合いの解消そのものは、目

的ではなく手段でしかない。株式持ち合いの解

消は日本のコーポレート・ガバナンス改善とい

う目的のための手段なのである。したがって、

時価会計の導入の評価は、コーポレート・ガバ

ナンスの改善にどれだけ寄与したかという点か

ら行われねばならない。しかも米国における公

正価値会計導入に関する研究では、企業の財務

構造にサブ・オプティマルな変化が生じている

可能性が示されている。現時点では、時価評価

の導入によってエージェンシー・コストが削減

され、コーポレート・ガバナンスが改善された

ことを示す経験的証拠はまだ示されていな
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い。
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