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Ⅰ 問題提起 

公表利益をはじめとする 会計数値には ，大き 

く分けて二つの 異なる役割が 期待されている． 

一 つは 投資家の意思決定のために 事前の情報を 

提供する役割であ り，いま一つは 経営者の業績 

を事後的に評価する 役割であ る． 1960 年代後半 

以降，ファイナンス 理論の成果を 取り入れて展 

開されてきた「効率市場仮説」に 基づく実証研 

究は，前者の 意思決定情報の 有用性を検証する 

ことを中心課題とするものであ った． これに 対 

して後者は，「受託責任」という 概念のもとに ， 

伝統的会計学で 論じられてきた 会計機能にほか 

ならない．一方， 1980 年代後半になると ，アメ 

リカでは制度流経済学の 流れを汲む「エイジェ 

ンシ一理論」が 会計学の世界でも 市民権 を獲得 

するようになってきた．会計を ，経営者が契約 

どおりに行動しているかどうかを 事後的にモニ 

ターする情報システムとみるエイジェンシ 一理 

論の考え方は ，経営者 - 株主関係についてみる 

限り，受託責任関係という 会計学の伝統的な 考 

え方と相通じるものがあ ると言えよう． 

会計のもつ意思決定情報機能と 契約モニタリ 

ング機能とは ， もちろん相互に 排他的なもので 

はなく，現実には 一般目的財務諸表のなかに 共 

存している機能であ る・つまり，経営者の 受託 

責任や契約の 履行状況をモニターするための 情 

報は，同時に 当該企業の証券価値を 評価する 上 

で 有効であ る場合が少なくな い ． しかし現実 

トロール と イ幸吉十寸 干 勇力 

  

の会計実務や 企業の会計ルール 選択行動を説明 

しょうとする 場合には，上記二つの 会計機能の 

どちらに基づいて 仮説を立てるかによって ，そ 

の説明 力や 予測 力 に優劣が生じるのであ る． 

たしかに意思決定情報指向の 理論のもとでは ， 

会計利益の公表や 会計方針の変更がもつ ( あ る 

いはもたない ) 「情報内容」に 関する経験的洞 

察は得られても ，会計ルールの 選択や変更と 企 

業のキャッシュフ ロ 一の間の因果関係を 合理的 

に一例えば効率市場仮説と 矛盾なく一説明 

することは困難であ った． これに対して ，エイ 

、 ジェンシー契約における 会計機能の分析からは ， 

こうした因果連鎖を 解明し，企業の 会計行動を 

説明する手がかりが 与えられるという 評価が定 

着してきたと 言ってよい． 

しかし，アメリカという 資本主義の形 f とし 

てはきわめて 純粋な経済モデルを 前提にして 生 

まれたエイジェンシ 一理論を日本の 現実に適用 

するにあ たっては，あ らかじめ両国の 会計を取 

り巻く制度的環境の 差異について 周到な検討を 

加えてかからなければないであ ろう．戦後の 日 

本 企業の行動原理や 編成原理は，株式の 相互持 

合いやメインバンク 制など，アングロ・サクソ 

ン諸国には見られないきわめて 特異で複雑な コ 

一 ポレート・ガバナンスの 仕組みによって 規定 

されている・ しかもそれらが ， 日本独特の規制 

体系 ( 政府・企業間関係 ) と相互に補完し 合い 

ながら一つのシステムを 構成していると 見るこ 

とができる・これらは ， 日本の企業会計の 機能 
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と 構造を理解する 上で無視できない 環境要因で 

あ る・エイジェンシ 一理論に依拠して 日本型会 

計システムを 分析しようとする 場合にも，常に 

その現実適合性に 周到な注意を 払う必要があ る． 

こうした問題意識に 立って，本稿では ，会社に 

対する利害関係者のコントロール・メカニズム 

のあ りかたに注目しながら ，エイジェンシ 一理 

論が前提とする 経営者・株主・ 債権 者という 3 

者間の利害対立が ， 日本の金融・ 資本市場では 

どのように現れているか ，そしてそれが 企業の 

会計行動にどのように 反映しているかについて 

考察する． 

2  エイジェンシ 一理論による 分析 

アメリカでは ，バーリニミーンズ (A. A. 

Berle,Jr. and G.C.Means) 以来の伝統であ ろ 

うか，古くから 会社の所有と 支配の問題は 社会 

諸科学の重要なテーマとされてきた． コーポレ 

ート・ガバナンスとは「企業統治」と 訳されて 

いるが， - 般には経営者に 対する株主のコント 

ロール，メカニズムであ る． この問題が意識さ 

れだしたのは ， 1930 年代にバーリ と ミーンズが 

アメリカの大企業において 所有と経営の 分離が 

生じていることを 指摘したことに 始まる．会社 

の所有者であ る株主と経営に 実際に携わる 経営 

者とが異なるので ，所有者であ る株主の利益を 

どのようにして 経営者に追求させるかというこ 

とが重要な問題となったのであ る． 

会計学の分野でも ，所有と支配の 構造上の差 

異が企業の会計行動に 及ぼす影響をめぐって 多 

彩な議論が展開され ，多くの理論的・ 実証的な 

成果が蓄積されてきた．最近では ，上述した エ 

・ ィ ジェンシ一理論の 成果を取り入れて ，研究 方 

法 ・内容ともにますます 洗練されつつあ るよう 

であ る (Dhal 而 al, SalamonandSmith, 1982 およ 

び Hunt,1986). ここでは，その 全容を明らかに 

することは到底できないが ，アメリカ流の 考え 

方 はどういうものか ，それをフィルターとして 

日本の現実に 光を当てるという 意味で，ややシ 

ェーマ的になるが ，要点を整理しておくことに 

しよう． 

アメリカ流のコーポレート・ガバナンスの 基 

本モデルは，エイジェンシ 一理論と呼ばれる 契 

約理論によって 簡潔に表現できる・その 前提は， 

バーリニミーンズが 指摘したように 所有と経営 

が 分離している 状況で，株主が 経営者に経営の 

権 限を委譲 し ，経営者が株主の 代理人となって 

経営を行うというものであ る． こうして株主 

( プリンシパル ) と経営者 ( エイジェント ) の 

間 に資源の委託・ 受託の関係，いわゆる「エイ 

ジェンシ一関係」が 成立する． この関係にあ っ 

ては，株主と 経営者がもはや 一体ではなく ，そ 

れぞれが自己の 私的利益を最大化する 独立の行 

動主体とみられている． 

したがって，エイジェン ト たる経営者の 行動 

はプリンシパルたる 株主にとって 常に最大の利 

益をもたらすとは 限らない．株主は 株式投資か 

らの利益を追求するのに 対して，経営者は 企業 

との関係全体からの 利益に関心があ るので，こ 

のままだと，経営者が 意思決定権 限と情報格差 

を利用することにょり ，株主の利益を 犠牲にし 

て自己の利益を 追求するというモラルハザード 

( 倫理の欠如 ) が生じる可能性があ る． こ うし 

て プリンシパルとエイジェン ト の間の利害対立 

から富の移転が 引き起こされるとき ，プリンシ 

パルが被る価値犠牲を「エイジェンシー・コス 

ト」と呼ぶ． こうした経営者のモラルハザード 

を防ぐために ，株主が経営者を 何らかの方法で 

コントロールする 必要が生じる． このコーポレ 

ート・コントロールのメカニズムを 分析するの 

がエイジェンシ 一理論の基本的な 課題なのであ 

る． 

3  エイジェンシー 契約と会計選択行動 

それでは，所有と 支配の構造上の 違いによっ 

て企業の会計行動はどのような 影響を受けるの 

であ ろうか． この問題を考えるために ，「誰が 

会社を支配しているか」という 観点から企業を 

類型化すると ，さしあ たり以下に示すような 3 

つのタイプの 企業が考えられるであ ろう ( 岡部， 
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1993 年 ). 

まず，「所有者支配型企業」が 考えられる・ 

ここでは所有と 経営が分離ではなく 融合してい 

るから，経営者はもともと 企業価値の最大化と 

いう目標に動機づけられている． したがって ， 

課税や賃金交渉などを 通じて企業価値を 引き下 

げるような，利益拡大型の 会計方法を選択する 

とは考えにくいということになる． 

次に，「大株主支配型企業」であ るが，ここ 

では大株主のコントロールが 強いため，経営者 

は株主の利害に 反した行動はとりにくい． した 

がって，やはり 利益圧縮型の 会計方法を選択す 

る傾向が強くなると 考えられる． 

最後に，「経営者支配型企業」が 考えられる． 
ここでは所有に 基づかない支配が 成立している． 

アメリカでは ，会計 べ一 スの 刺激報酬制度が 一 

般化していると 言われているが ，その場合には 

通常，経営者は 利益拡大型の 会計方法を選択す 

るインセンティブをもつと 考えられている． そ 

こで，経営者と 株主の間の利害対立を 軽減する 

ためのエイジェンシー 契約として，古くから 欧 

米で採用されてきた「経営者報酬制度」の 役割 

について検討してみよう． 

所有と経営の 分離を特徴とする 現代の株式会 

社では，発行済み 株式のうち経営者の 保有する 

割合は小さいのが 普通であ るから，経営者には 

外部株主の利益に 合致しないような 意思決定を 

行うインセンティブがはたらく．経営者の 持株 

比率が低ければ 低 い ほど，外部株主から 自己へ 

の富の移転を 生じさせるインセンティブは 強く 

なる．こうした 経営者と株主の 利害の対立を 軽 

減するために 両者の間で取り 結ばれるエイジェ 

ノ ン 一 契約の一 つが 経営者報酬プランであ る． 

そこでは，経営者報酬を 算定する基礎となる 業 

績指標として ，利益をはじめとする 会計数値が 

中心的な役割を 果たしている ，また，会計方法 

に対する経営者の 過度の支配を 制約するための 

モニタリンバ 機構として，独立した 外部監査人 

による財務諸表の 監査証明が必要とされている 

のであ る． 

こうした報酬制度と 会計選択行動との 関連性 

について，伝統的な 通念では，会計上の 利益数 

値をべ ー スとするボーナス 制度をもっ企業の 経 

営者は利益を 増加させるような 裁量的会計政策 

を選択するように 動機づけられると 考えられて 

いる．いわゆる「ボーナス 仮説」と呼ばれる 見 

解であ る， ). 

もちろん，実際には 話しはこのように 単純で 

はない． というのは，これまでの 議論はあ くま 

で 経営者と株主の 間の利害対立一これを「株 

式のエイジェンシー 問題」というのであ る 

が " " 一 ，そういう一側面にのみ 対象を絞って い 

るからであ る．いま一つの 資金提供者 ( つまり 

プリンシパル ) であ る債権 者を登場させると   

いわゆる「債務のエイジェンシー 問題」という 

のが現れて，会計選択をめぐる 状況はより複雑 

化してくる．これは ，しばしば「負債比率仮説」 

とか「レバレージ 仮説」とか呼ばれており ， 会 

社の負債比率が 高ければ高いほど ，経営者をし 

て利益拡大型の 会計方法を選択するように 動機 

づけるというものであ る． い わゆる「財務制限 

条項」に抵触することを 経営者は恐れるから ， 

会計操作により 報告利益を拡大して ，そうした 

事態を回避するというのがその 根拠になってい 

るようであ る (WattsandZimmerman, 1986). 

そこで，株主と 債権 者の間の利害対立から 生じ 

る債務のエイジェンシー 問題を軽減するための 

契約条項であ る財務制限条項の 役割について 検 

討してみよう． 

債権 者と株主の間のエイジェンシ 一関係に内 

在している利益 相反は ，企業の投資決定や 資金 

調達決定に重大な 影響を及ぼす．そこで ，債権 

者と 株主の間のコンフリクトから 派生するエイ 

ジェンシー・ コストを軽減するために ，負債 契 

約の締結にあ たっては企業行動を 制約するさま 

ざまな制限条項 (debtcoven ㎝ ts) が考案されて 

きた・負債契約のなかに 設定される制限条項は ， 

企業価値を低下させるような 投資決定や資金調 

達決定に制約を 加えるように 設計されている． 

そうした負債制限条項を 類型化すると ，①追加 
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債務負担制限 ( 自己資本比率維持条項 ), ②配 

当制限，③利益の 維持，④担保提供制限などか 

ら成っており ，いずれも監査済みの 財務諸表に 

基づいて算定するのが 通例であ る． 

そこで次に，こうした 財務制限条項が 会計 選 

板行動に及ぼす 影響について 見てみよう．一般 

に認められた 会計原則 (GAAP Ⅰのもとでは ， 

会計手続の選択にあ たって経営者にあ る程度の 

自由裁量が残されているのが 普通であ る．また， 

財務制限条項に 違背して債務不履行が 生じると， 

借入れ企業は 契約条件の最交渉などの 新たなコ 

ストを負担しなければならない．だから ，制限 

条項が会計数値で 定義されている 負債契約のも 

とでは，経営者には ，制限条項に 抵触する可能 

性を減少させるような 会計手続を選択しようと 

するインセンティブがはたらくのは 当然であ ろ 

う．そうした 会計手続とは ，収益と資産を 増加 

させ，あ るいは費用と 負債を減少させる 効果を 

もった手続，すなわち 増益型の会計政策にほか 

ならない．さらに ，あ る会計方法の 適用を継続 

すると制限条項への 違背が生じてしまうような 

状況では，経営者はそうした 事態を回避するた 

めに会計手続の 変更を行う よ うに動機づけられ 

るであ ろう．例えば ，負債契約を 結んでいる企 

業は ， 結んでいない 企業に比べて 利益と資産を 

増加させる会計手続 ( たとえば定率法よりも 定 

額法 ) を選択する傾向が 強 い であ ろうし，負債 

契約を結んで い る企業のなかでも ，負債比率 や 

インタレストカバレッジ・レジ オ などの制限条 

項に抵触しそうな 企業ほど，報告利益を 将来か 

ら現在 ヘ シフトさせる 会計手続を採用する 傾向 

が強いと予測されるのであ る． 

以上はわれわれ 自身の考えではなく ，アメリ 

力 流の議論のロジックをかいっまんで 示したに 

すぎない．ただ 日本でも，こうしたロジックを 

無批判に輸入してそのまま 日本の現実に 適用し 

ょうとする議論が 少なくないよ う にみえる・ わ 

れわれは，上でも 述べたように ，エイジェンシ 

一理論の意義を 否定するどころか ，むしろ高く 

評価している．それは ，会計ルール 一つまり 

GAAP などの会計規範一が 現在のような 形 

で形成されたのはなぜか ，そうした会計ルール 

の制度的枠組みのなかで 経営者はどのような 選 

択行動をとっているのか 一 こうした問題を 解 

明する上できわめて 有効な分析道具を 提供して 

い ると考えられるからであ る． 

しかし，アメリ ヵ という資本主義の 形 f とし 

てはきわめて 純粋な，それだけにあ る意味では 

単純な経済システムを 前提にして生まれた エイ 

ジェシ シ 一理論を ， 何の修正もなく 日本の現実 

に適用するのは ，相当に無理があ ると言わなけ 

ればならない・ 上述したように ， 日本企業のコ 

ントロール・メカニズムは ，アングロ・サクソ 

ン諸国はもちろん ， ドイッなど大陸諸国にも 見 

られないきわめて 特異で複雑な 要因によって 構 

成されているからであ る．ちなみに 経営者に対 

する株主のコントロール・メカニズムであ るコ 

ーポレート・ガバナンスの 形 &@ は 国ごとにかな 

り異なっており ， こうした多様性を 規定する 要 

因 として，大株主への 株式所有の集中化の 程度 

と，だれが大株主になるかという 点があ げられ 

る．一般的にいって ，アングロ・サクソン 諸国 

では支配的大株主への 集中度が低いのに 対して， 

日本とドイツでは 逆に支配的大株主への 集中度 

が高く，なかでも 日本では企業集団， ドイツで 

は金融機関が 大株主になる 傾向が強いと 言われ 

ている・ 

4  エイジェンシー。 モデルの適合性 

そこで，エイジェンシ 一理論に依拠して 日本 

型会計システムを 分析しようとする 場合には， 

常にその現実適合性に 周到な注意を 払う必要が 

あ る．その際，エイジェンシ 一理論が前提とす 

る経営者・株主・ 債権 者という 3 者間の利害対 

立が， 日本の金融・ 資本市場ではどのように 現 

れているか，そしてそれが 企業会計にどのよう 

に反映しているか ， これが最も大きなポイント 

になるであ ろう． 

今日の株式会社で 所有と経営の 分離が進み， 

経営者支配が 成立しているのは ，たしかに日米 
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に 共通した現象といえよう・ しかし，アメリカ 

では株式の分散によって 所有に基づかない 経営 

者 支配が成立したのに 対して，日本では 銀行を 

はじめとする 法人への株式集中によって 法人所 

有 に基づく経営者支配が 成立している・ したが 

って ， 同じ経営者支配でもその 実体は大きく 異 

なるわけであ る ( 奥村， 1984 年 ). このため，会 

社の経営者と 株主の関係は ，日米間でかなり 違 

いがあ ると見なければならない． 

株式の分散がどれほど 進もうとも，アメリカ 

の企業は常にテイクオーバ 一などの資本市場の 

脅威にさらされているし 経営者労働市場でも 

って株価を通じた 評価を受けるから ，経営者は 

株主の利益を 無視した行動をとることは 許され 

ない． ここにストック・オプションやボーナ 

ス・プランといった 経営者報酬制度のような 

「エ イ ジェンシー契約」が 考案され，それを 財 

務諸表に基づいてモニターする 仕組みが生み 出 

される根拠があ る．これらは ，いずれも経営者 

の行動を株主の 利益から乖離させないようにす 

るための装置にほかならない ( 須田， 1994 年 ). 

これに対して ，日本の企業のほとんどは 何ら 

かの企業集団や 企業系列に属している． 各 グル 

一プ 内の大企業は 同じグループに 属する他の企 

業の株式を保有しているのが 普通であ る，そこ 

では株式の相互持合いな 軸 とした安定株主工作， 

すなわち友好的な 関係のなかで 株式を保有する 

取り決めによって ，会社はテイクオーバ 一など 

の資本市場の 脅威から遮断されていると 言われ 

るつ．持合い 株式は，短期的なキャピタルゲイ 

ンを求めて売買されるのではなく ，企業間での 

長期的な取引関係を 維持するために 保有される 

株式を意味している ，相互持合いが ，安定配当 

主義という名の 株主配当の低額固定化を 可能と 

しているのはこのためであ る． こうした現象の 

背後には，系列バループに 属する持合い 先企業 

はいわば内部株主として ( 保有株を自由に 売却 

できるという ) 流動性に関する 制約を い とわな 

い のに対して，そうした 制約のな い 個人株主は 

スに 参加する手段もインセンティブももってい 

ないという事実があ る・その結果，日本企業の 

経営者は，所属する 企業集団一とりわけその 
中核をなすメインバンク 一の利害に関心を 払 

うことはあ っても，個人株主の 利益を積極的に 

増進しようとするインセンティブをもたないと 

いう問題が生じるのであ るり・ 

上述したように ，アメリカ流のエイジェンシ 

一理論に基づく 会計選択研究では ，負債比率を 

財務制限条項に 抵触する度合を 測る代理変数と 

して用いて，負債比率が 高 い 企業ほど利益拡大 

型の会計方法を 選択する傾向があ るという実証 

結果を導いている．しかし ，仮に負債比率が 財 

務制限条項に 抵触する度合を 測る上で有効な 代 

理 変数であ るとしても，そもそも 日本企業の経 

営者が財務制限条項に 抵触するのを 回避する目 

的で，利益拡大型の 会計方法を選択するように 

動機づけられているかどうかは 別問題であ る・ 

アメリカの大企業は 通常，証券市場で 社債を発 

行することにより 負債調達を行うのに 対して， 

日本企業の多くは 銀行借入れによって 調達する・ 

また，平均的にみると ，日本企業の 負債比率は 

アメリカ企業のそれよりも 高いが，負債比率が 

高いからといって 日本企業のほうが 財務制限条 

項に抵触する 可能性が高いとは 必ずしも言えな 

い．その理由として ， 日本では，主要な 債権 者 

と 株主 ( 特に両者の機能を 併せもつメインバン 

ク ) が相手企業に 対するコーポレート・ガバナ 

ンスの役割を 担っているという 制度的特徴があ 

げられる．経営破綻に 瀕した企業には ，メイン 

バンクや系列企業が 追加資金を提供したり 役員 

を派遣して経営再建を 支援したりすることはあ 

っても，その 企業を無理やり 倒産に追い込むよ 

うなことは通常起こりえない．こうした 状況の 

もとでは，アメリ ヵ 流の負債比率仮説には ， 日 

本企業の会計選択行動を 同程度に説明する 力が 

あ るとは考えにくい． 

こうしてみると ，アメリカ企業の 経営者と 株 

主の間に成立しているようなエイジェンシ 一関 

持ち株の少なさゆえにコーポレート・ガバナン 係は ， 日本の株式会社には ，少なくともそのま 
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までは当てはまらないと 言えそうであ る．日本 

の株式会社において 何らかのエイジェンシ 一関 

係が存在しているとすれば ，それは経営者と 株 

主の間ではなくて ，むしろ経営者と 主要債権 者 

たるメインバンクの 間の関係として 成立してい 

るのではないであ ろうかと考える ( 青木， 1992 

年 ). 

5  メインバンク 制 と会計選択行動 

そこで， 日本独特の金融様式であ るメインバ 

ンク制のもとで ， 日本企業の会計行動にどのよ 

うな特徴が現れるかを 考えてみることにしよう   

周知のとおり ， 日本の銀行 一 とりわけメイ 

ンバンクと呼ばれる 銀行 一 が欧米の銀行と 大 

きく異なるのは ，融資の主たる 貸し手であ ると 

同時に有力な 株主でもあ るという，二重の 役割 

を果たしている 点にあ る・青木昌彦教授は ，こ 

うした企業金融における 銀行の二重の 役割につ 

い て ， 次のように述べている． 

「日本の銀行は 企業金融において 二重の役割 

を果たしている．それは 主たる株主であ るとと 

もに，長期，短期の 融資の主たる 貸手となる． 

J 企業 ( 日本企業 - 引用者 ) のメインバンクは 

顧客企業の株を ，普通 5 パーセントという 法的 

限度いっぱい 保有している．上場製造会社の 株 

式の内，全銀行の 保有介比率は ， 1980 年末で， 

平均 19.2 パーセントであ った，銀行は J 企業 

(1966 年以降の上場製造会社 825 社の平均像を 考 

えて ) に対して，長期，短期の 融資も与えてお 

り， これは 1966 年 3 月から 1975 年 3 月の期間で， 

固定資産総投資額の 46.6 パーセントに 達した．」 

( 青木， 1992 年， 137-138 頁 ) 

「日本では銀行に 5% を限度としてではあ る 

が，非金融会社の 株式を所有することが 許され 

ている．事実，上場株式会社の 全株式の 40% あ 

まりが銀行，信託銀行，生保などの 金融機関に 

よって所有されている．あ る企業に対して 限度 

額またはそれに 近い株式を所有している 銀行は ， 

通常の商業金融取引においてはもちろん ，必要 

な場合には大規模な 投資に対する 強調融資の際 

の幹事銀行として ，当該企業と 密接な関係をも 

っている・そうした 銀行を当該企業にたいする 

メイン・バンクと 呼ぶ・ ( 中略 ) 1970 年代の中 

央 以降，銀行の 企業に対する 金融コントロール 

の度合は，規制の 緩和もあ って顕著に低下した 

という確かな 証拠があ る，しかし，他方で ，経 

営困難に陥った 企業は，清算にいたる 以前に， 

メイン・バンクの 管理下におかれ ，さまざまな 

救済・再建措置を ぅ けることが普通であ る．」 

( 青木， 1989 年， 36 頁 ) 

もちろんこうしたメインバンク 制の背景とし 

て ，株式相互持合いと 企業集団ないし 系列化が 

不可分に結びついていることを 見逃してはなら 

ない・メインバンクが 単なる融資活動を 超えて， 

多面的な機能を 果たしていることはよく 知られ 

ているところであ るが，企業会計との 関連でわ 

れわれが特に 注目するのはそのモニタ 一機能で 

あ る．モニタリンバ 役としてのメインバンクの 

役割について ，青木教授は 次のように述べてい 

る・ 

「 J 企業の経営者は ，新古典派経済学で 描か 

れているような 株主の代理人ではないが ，株主 

のモニタリンバ ( 監視Ⅰから完全に 自由であ る 

わけでもない・ ( 中略 ) 私の考えでは ， J 企業 

は新古典派企業像よりずっと 複雑な組織であ り   

その経営陣も 乗っ取りだけではなく ，複雑な監 

視機構にとりかこまれている・ ( 中略 ) J 企業 

の経営陣は株式市場を 通してのコントロール か 

らは隔離されているにしても ，金融機関のモニ 

タリング ( 監視 ) を受けており ，特に，企業が 

投資のために 銀行からの借入れに 頼らざるをえ 

な い 場合はそうであ る．企業にはいわゆる ア メ 

インバンク』があ り，その企業の 大株主であ る 

とともに複数の 銀行が長期の 貸付を共同で 行う 

ときには事実上中心的役割を 勤める． メィ シバ 

ンクは，大株主としては 企業の全体的な 事業や 
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業務について 報告を受ける 立場にあ り，大口の 

貸し手としては 企業の重要な 投資内容を綿密に 

調査できる．企業の 取締役会へ代表者を 送りこ 

むこともしばしばあ る．このように ，大株主で 

もあ るメインバンクはその 得意先の企業を 監視 

しうる力があ る・」 ( 青木， 1992 年， 158-159 頁 ) 

メインバンクは ，このように 債権 者を代表し 

て 債権 保全に不可欠な 企業状態のモニタリンバ 

を担当しているのであ る・しかも，借り 手企業 

の内部帳 簿や投資決定プロセスに 対するアクセ 

スをもっており ，公表財務諸表だけでは 知り得 

ないきめ細かな 情報を獲得する 手段をもってい 

る． 三隅 隆司教授が言うように ，「金融仲介機 

関，とりわけメインバンクは ，債権 者を代表し 

て 僧宇企業の投資 実 の質や返済態度に 関する情 

報を収集・分析し 市場に伝達する 中心的な『情 

報生産者』という 機能を有する」のであ る ( 三 

階， 1993 年， 56-57 頁 ). つまり，借り 手企業と 

の間の情報格差 一 エイジェンシ 一理論でいう 

「情報の非対称性」 一は 存在しないか ，あ っ 

てもごく軽微であ ると考えられる ( シェーンホ 

ル ッ ・武田， 1985 年および池尾， 1989 年 ). 

日本型のコーポレート・コントロールを 英米 

型のそれと区別する 決定的な要因は ， 繰り返し 

述べた よ うに，株式の 相互持合いの 上に立っメ 

インバンク制であ る．こうした 制度的メカニズ 

ムの 存在は，経営者と 外部利害関係者との 間の 

情報の非対称性 ( より一般的には 情報の役割 ) 

を考える上で 重要な意味をもっている． 

伝統的な効率市場仮説では ，投資家と経営者 

は 企業の現在の 収益と将来の 収益見込みに 関し 

て同一の情報をもっていると 仮定されていた． 

，情報の対称性の 仮定であ る． これに対してエイ 

ジェンシ一理論に 代表される近年の 研究では， 

経営者は企業収益に 関する真実の 状況に関して 

外部投資家よりも 多くの知識を 有しているとい 

う前提に立っている． こうした情報の 非対称性 

の仮定を導入すると ，市場参加者が 知り得ない 

情報をもっ経営者には ，短期的な企業業績のみ 

を 重視した各種の 近視眼的な行動 (myopic 
behavior) をとるインセンティブがはたらくこ 

とが示される．例えば ，損益の期間配分という 

会計上のメカニズムを 利用して，将来の 利益を 

当期に振り替えるといった 裁量的会計選択行動 

はその典型例と 言えよう．非対称情報が 多くな 

ればそれだけ ，経営者が長期的な 収益性を犠牲 

にして人為的に 当期の業績指標を 良好に見せよ 

うとする ( そして株価を 高める ) 機会は増える 

のであ る． 

しかし，株式の 相互持合いとメインバンク 制 

によって特徴づけられる 日本の金融・ 資本市場 

では，そうした 特徴をもたないアングロ・サク 

ソン諸国に比べて ，情報の非対称性は 大きく減 

殺されている．例えば 米国では，経営者と 特定 

の外部投資家との 間で排他的に 情報を共有する 

ことは禁じられている．そのため ， 外 きほ投資家 

が経営者の業績をモニターしたり 企業の将来の 

業績見通しを 判断するためには ，もっぱら財務 

諸表をはじめとする 公開情報に依存せざるを 得 

ない．これに 対して， 日本型のコーポレート・ 

コントロールのもとでは ，企業の業績見込みや 

事業戦略に関する 情報が，経営者と 持合い株主 

( メインバンクや 系列企業 ) の間の直接的な コ 

ミュニケーションを 通じて， したがって相互持 

合いのネットワーク (cross-ownednetwork) の 

内部で ， お互いに共有されている・ とりわけメ 

インバンク制のもとでは ，こうした m 情報共有」 

(informationsharing) を通じて，借り 手企業に 

対する銀行のモニター 活動が有効に 機能し，両 
者間の利害対立から 生じうるエ イ ジェンシー・ 

コストが軽減されているのであ る． 

このように，借り 手企業の経営者とメインバ 

、 ノク との間に情報の 非対称性が存在しないか 軽 

減されているということは ，エイジェンシ 一理 

論の文脈で日本の 会計システムを 考える際に ， 

無視できない 意味をもってくる．上で 述べた よ 

うに，債務契約のもとでは 経営者は利益拡大型 

の会計方法を 選択するという 主張は，経営者と 

債権 者の間に情報の 非対称性が存在することを 
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前提としなければ 成立しないからであ る． 

ところで，低価基準を 内蔵 した原価評価・ 実 

現基準の会計ルールが 日本独特の「含み 益」経 

営を支えてきた 元凶だということで ， しばしば 

非難のやり玉にあ げられる．そうした 主張の是 

非は別として ，この会計ルールが ， 例えば「 益 

出し」といった 経営者の裁量的行動を 引き起こ 

すといった形で ，あ る種の逆機能を 内在してい 

ることは否定できないところであ る ( 醍醐， 

1990 年および岡部． 1994 年 ). ただ，われわれが 

ここで強調したりのは ， こうした保守的経 

理一あ るいは，それを 前提とした利益の 平準 

化 一 と呼ばれる会計実務の 慣行が，株式持合 

い およびメインバンク 制によって象徴される 日 

本 独特のコーポレート・コントロールの 構造に 

根ざしたものではないかという 点であ る． 

ここで株式所有構造が 経営者の会計選択行動 

に及ぼす影響について ， 日本とアメリカの 状況 

を比較してみよう．アメリカでは 長期資本の最 

大の供給源は 個人投資家であ る． したがって経 

営者には，短期的な 投資収益を追求する 個人投 

資家を引きつけるために ， ( 将来の利益を 犠牲 

にしてでも ) 当期の利益を 増大させるような 会 

計 政策を選択するインセンティブがはたらくで 

あ ろう．平均的にみて ，アメリカの 証券市場で 

は発行済み株式総数の 5(@ パーセント近くが 個人 

投資家によって 保有されているのに 対して， 日 

本の個人投資家の 株式保有比率は 25 パーセント 

にも満たない．保有株が 少ないためコーポレー 

ト・ガバナンスに 参加する手段も 少ないし，そ 

うするインセンティブも 希薄であ る・このよう 

な状況のもとでは ， 日本の経営者が、 アメリカ 

のように当期利益を 拡大させるような 会計行動 

をとるインセンティブは 低くならざるを 得ない 

であ ろう． 

また，アメリ ヵ とは対照的に ，日本の金融横 

テ て はメインバンク・システムという 制度的環境 

のもとで，企業の 事業資金の主要部分が 銀行か 

らの借入れによって 調達されているところに 特 

徴があ る．加えて，日本企業の 多くは株式の 相 

互 持合いのメカニズムを 通じて他の法人によっ 

て所有されるとともに 系列バループの 一員とし 

て組織されている ，こうした組織編成の 仕組み 

のもとでは，メンバ 一企業は株式投資から 期待 

される長期的な 便益の享受を 重視するので ， 将 

来の利益を振り 替えてでも当期の 利益を増大さ 

せるような会計選択行動をとるインセンティブ 

は通常はたらかない．むしろ ，法人税のような 

キャッシュ・アウトフローを 最小化することで 

長期的な収益を 追求しようとすれば ，当期利益 

を減少させる 効果のあ る会計政策を 選択するイ 

ンセンティブの 方が強いであ ろ       

加えて，メインバンクをはじめとする 銀行な 

ど債権 者の利益を重視すれば ，配当可能限度額 

を 極力抑えるという 点で，利益圧縮型の 会計シ 

ステムの方が 有効であ る．なぜなら ，株主への 

配当に よ る資金流出は 債権 の償還リスクの 増大 

を通じて債権 価値の減少をもたらす 可能性があ 

るからであ る．仮に企業全体の 価値が不変のま 

まであ るとすれば，配当によって 債権 者から株 

主への富の移転が 生じるであ ろう ( 斎藤， 1991 

年および斎藤， 1993 年 ). ただ，繰り返しになる 

が，情報格差ないし 情報の非対称性が 存在する 

場合には，逆に 利益拡大型の 会計行動をとる 可 

能性が生まれてくる． ところが日本の 場合，主 

たる債権 者であ ると同時に支配的な 株主でもあ 

るという，メインバンクの 両義性から生じる 強 

い モニタ一機能のために ，情報の非対称性が 解 

消されている 可能性が強 い ． しかもこれに ，メ 

インバンクの 本業であ る融資者つまり 債権 者と 

しての利害が 株主としての 利害に優先するとい 

う二律背反とが 相まって， 日本の企業会計の 特 

質 であ る保守的経理の 背景をなしていると 考え 

られるのであ る。 ・． 

以上，われわれは ，経営者の会計方法選択行 

動について，株式の 相互持合いやメインバンク 

制 といった日本企業のコントロール・メカニズ 

ムを 特徴づける要因に 照らして検討を 加えた， 

その結果，主たる 債権 者であ ると同時に支配的 

な株主でもあ るという，メインバンクの 両義， 性 
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と ，債権 者としての利害が 株主としての 利害に 

優先する二律背反とが 日本的会計行動の 特質で 

あ る保守的経理の 背景をなしているとの 結論が 

得られた．この 考えの双提には ，メインバンク 

の モニタ一機能が 強く発揮される 状況では，企 

業との間の「情報格差」は 軽微となるとの 認識 

があ る． 

ただ，こうした 分析結果からただちに 日本的 

会計の特質が 恒久性をもっと 結論することは 危 

険であ る．われわれの 見方では， 日本の会計の 

成立基盤は比較的短 い 歴史の所産であ り，絶え 

ざる変容の過程にあ る．たとえば 株主の権 利の 

制限，メインバンクを 核とする間接金融優位， 

業界団体を通じた 行政指導方式などはいずれも 

1940 年前後に導入され ，今日の日本の 経済シス 

テムの源流となっている． しかし，わが 国が欧 

米先進工業国へのキャッチアップをほぼ 完了し 

たいま，こうした「 1940 年体制」とも 言うべき 

制度や，慣行は 抜本的な見直しを 迫られている． 

会計もこれまでのような 非市場的な諸，慣行を 重 

視した制度から ，市場原理に 立脚したシステム 

への脱皮が求められているのであ る． とりわけ 

バブル経済崩壊後，急激に 進む金融・資本市場 

の構造変化は ， 日本的会計システムを 成り立た 

せてきたコーポレート・ガバナンスの 抜本的な 

見直しを迫っている．次節以下では ，こうした 

構造変化を象徴する 新たな現象を 取り上げ， 日 

本の会計の将来を 展望してみたい． 

6  金融再編によるメインバンク 制の変容 

プリンシパルとしての 銀行が融資先企業の 経 

営状態を把握するために 各種の経営情報を 収集 

し，それを基にモニタリンバを 行うなうのは 当 

然のことであ る．これまで ，融資先の経営状態 

が 悪化したときには ，銀行から役員を 派遣し直 

接経営に参画することも 珍しくなかった ( 古 

森， 1996 年 ). これは，上述のとおり ，メインバ 

ンクはその企業への 最大の融資銀行であ ると同 

時に主要大株主でもあ るという 2 つの側面から 

企業と利害を 共有する「両義性」に 起因する． 

しかし，長らく 続いたこのメインバンク 制も   

バブル崩壊後の 急激な環境変化に 伴って，いま 

や重大な岐路に 立たされている． 

メインバンク 主導の日本型コーポレート・ ガ 

バ ナンスが戦後の 高度経済成長のもとで 重要な 

機能を果たし ，一定の成果をあ げてきたことは 

否定できない． しかし， 日本の銀行の 特徴的な 

取引形態であ る不動産担保金融は 右肩上がりの 

経済状況のもとでは 融資回収の可能性を 高めた 

ものの，経済状態が 急激に悪化すると ，融資が 

焦げつき巨額の 不良債権 を抱えるという 危険な 

側面をももっている．バブル 経済の崩壊によっ 

て発生した不良債権 の山は民間セクタ 一の手を 

離れ，公的資金の 投入による行政主導のスキー 

ムのもとでその 処理が進められっつあ るものの， 

現在も依然として 銀行経営を圧迫している．ま 
た，追い討ちをかけるかのように ， B I S ( 国 

際 決済銀行 ) の自己資本比率規制やアメリ ヵ の 

格付け機関に よ る厳しい評価が 金融機関に圧力 

を加えている．さらに ，不良債権 を償却できな 

い銀行を中心に ，金融界全体を 巻き込んだ大型 

の再編・淘汰も 加速している． 

また，長期にわたる 株式市場の低迷によって ， 

収益率の低い 金融資産， とりわけ評価損が 拡大 

する持合い株式の 保有は金融機関にとってメリ 

ットが低くなっていることも 事実であ る． もち 

ろん，有価証券評価損の 増大によって 一気にメ 

インバンク制が 崩壊するとは 即断しにくいが ， 

従来型のシステムが 限界に達し徐々に 崩壊しつ 

つあ るのは認めざるを 得ない． さらに，大蔵 

省 ・日銀に よ る銀行検査・ 監督や護送船団方式 

の事前行政指導がその 機能を十分に 発揮してい 

ないことが明らかになり ， また市場から 不適格 

の判定を受けて 退出を余儀なくされた 金融機関 

の事例を勘案すると ， 日本の金融システムも よ 

うやく間接金融主導型から 直接金融主導型への 

移行を開始したとみなすことができる． 

もちろん，間接金融主導から 直接金融主導型 

への移行が進むとしても ， コーポレート・ガバ 

ナンスの担い 手としてのメインバンクの 役割が 
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完全に否定されるわけではない・むしろ ，メイ 

ンバンクのモニタ 一機能に市場原理が 反映され， 

融資先企業の 一層厳しい評価・ 選別が行われる 

よう になると考えられる・すなわち ，メインバ 

ンク の厳しい審査を 通過した企業のみがこれか 

らも救済される 一方で ， 厳しい審査に 漏れた企 

業は淘汰される 可能性が高まることになろう   

企業が存続するためには ，これまで以上に 適切 

な 情報を開示し ，市場から高い 評価を獲得する 

必要があ る・その意味で ，企業経営者による 健 

全な会計処理方法の 採用を含めた 適切な会計情 

報の発信が不可欠になる．逆に ，企業のサイド 

からも取引銀行を 選別する傾向が 強まることが 

予想される．企業の 経営戦略に応じたきめ 細か 

なファイナンスの 能力に乏しい 金融機関はメイ 

ンバンクの地位を 明け渡さざるを 得ないであ ろ 

う・仝後は銀行の 自己資本比率や 不良債権 の償 

却 状況などの情報に 市場の注目が 集まるため， 

金融機関のディスクロージャ 一の重要性もます 

ます増大する． 

7  機関投資家の 発言力の増大 

経済状況の急激な 変化によって ， 日本型ガバ 

ナンスの主導的役割を 担ってきたメインバンク 

の求心力が低下したこととは 対照的に，コーポ 

レート・ガバナンスの - 方の担い手であ る機関 

投資家の行動が 活発になっている． これを象徴 

する事例として ，米国最大の 機関投資家であ る 

力 ルフォルニア 州 公務員退職年金基金 ( 力 んパ 

一ス ) によって日本向けの「ガバナンス 原則」 

が採択されたケース (1998 年 4 月 ) をあ げるこ 

とができる． これは，度重なる 日本企業の不祥 

事を前に，物言わぬ 一般投資家に 代わって日本 

企業の経営改善を 提言したものであ る． ガバ チ 

ンス原則は投資先企業の 行動を定めたガイドラ 

インで，アメリカ ，イギリス，フランスに 続い 

て日本の企業に 向けて策定されたと 言われてい 

る㎝日経金融新聞』 1998 年 4 月 10 日 ). 

か レパースのガバナンス 原則は，企業の 所有 

者としての株主の 立場を確認、 し ，サイレント 株 

主に対しても ，株主には企業行動を 監視し経営 

者の受託責任の 履行状況を把握する 義務があ る 

と明言している・また ，経営者に対する 株主の 

モニタ一機能を 強化するために ，取締役会の 透 

明性や公平性を 促進するようなコーポレート・ 

ガバナンスの 改革を要求しているのであ る． 

会社統治機構の 改革案としては ，特に経営者 

に対する監視機能を 強化するため 社外取締役を 

登用し，また 取締役会のスリム 化を図ることに 

よって経営意思決定の 効率性を高めることが 提 

案されている・ 独立した社外取締役の 制度を導 

入する目的は ，企業が法に 則り，また健全な 会 

計原則および 監査基準に基づいて 経営されてい 

ることを外部投資家に 確証させることにあ る． 

そして，ここでいう 健全な会計原則とは ，グロ 

ーバル・スタンダードになりつつあ る国際会計 

基準を指している． 

このように 力 ルパース原則は ，経営者に対す 

る 株主のモニタ 一機能を促進するために ，公平 

かつ透明な会社統治機構の 改革を要求している ， 

注目すべきは ，健全な会計原則および 監査基準 

に基づいて開示される 会計情報がコーポレー 

ト・ガバナンスに 貢献するという 認識に立って 

いることであ る・そこで最後に ，近年，大蔵 

省，企業会計審議会が 進めている会計制度改革 

によって生み 出される会計情報が ，わが国のコ 

ーポレート・ガバナンスにどのような 影響を与 

えるかを展望してみたい． 

8  会計制度改革とコーポレート・ガバナンス 

(1 ) 戦後最大の会計制度改革 ( ビッババン ) 

21 世紀を目前に 控えて，企業会計制度の 戦後 

最大の改革が 実現に向けて 動き出した．それは 

企業の収益 力 と財政状態をどのように 認識する 

かという経済計算の 基本ルールの 抜本的改正で ， 

企業評価の尺度を 大きく変えるだけでなく ， コ 

ーポレート，ガバナンスの 仕組みを含めて 日本 

の 企業システムそのものを 変革する潜在力を 秘 

めている．その 影響力の大きさは ，「会計ビッ 

グバン」と呼ぶにふさわしい ( 伊藤，上付す ， 
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1998 年 ). 

現在わが国で 進められている 会計制度改革の 

背景には，大きく 分けて 3 つの要因があ る・第 

一は，それが「日本版ビッババン」 ( 金融制度 

の大改革 ) の一環をなしていることであ る   

1996 年 m1 月，当時の橋本首相が 日本版ビッババ 

ン構想を発表したのを 契機に，わが 国でも金融 

制度改革が実施に 移された．それは ，戦後の金 
融行政のなかで 積み重なり，バブル 崩壊ととも 

に 噴出した日本の 金融システムの 病根を摘出し 

21 世紀にかけてわが 国の金融市場の 再生を図ろ 

うとするものであ る．ビッババンの 狙いは，世 

界標準 ( グローバル・スタンダード ) に基づい 

て 市場原理と市場規律が 貫徹する金融システム 

を育成することであ り，そのために 大胆な規制 

緩和を実行することにあ る． 

しかしここで いう 規制緩和は「業態」や 

「業界」に象徴される 競争制限的な 規制の撤廃 

を 意味しており ，それと表裏 一体で，予防行政 

的な業務規制に 代わる透明で 明確なルールを 形 

成することを 制度改革の両輪にすべきであ ろう   

後者は市場原理に 基づく自由な 競争のための ィ 

ンフラ整備を 促す枠組みであ り，会計ディスク 

ロージャー ( 情報開示 ) のルールはその 不可欠 

の構成要素と 考えられる．だとすれば ，金融制 

度改革を実効あ るものとするには ，一方で業務 

規制の緩和を 進めるとともに ，他方でインフラ 

としての会計規制の 強化を図ることが 求められ 

る ・ 

第二に，会計制度改革の 背景には会計ルール 

の国際的調和化 ( ハーモナイゼーション ) の 流 

れがあ る．企業の活動が 国境を越えて 広がり， 

市場のバローバル 化が進めば，国によって 異な 

る会計基準をできるだけ 統一して，財務情報の 

国際的比較可能性を 促進する必要が 生じる．そ 

うした会計ルールの 国際標準化を 主導している 

のが「国際会計基準」 (I AS) にほかならな 

い・事実，一連の 制度改革は日本の 会計基準を 

国際会計基準に 近づけるものと 言っていい．そ 

こでは，「連結決算中心の 情報開示」と「時価 

による評価」を 基本的な考えとしている・ 企業 

会計審議会 ( 大蔵 大臣の諮問機関 ) は 1997 年か 

ら相次いで改革の 方向性を示した 意見書を公表 

しており，これに 沿って 1999 年 4 月以降開始さ 

れる事業年度から ，わが国の会計制度の 改革が 

本格的に始まろうとしている． 
グローバル・スタンダードへの 適応を図る新 

しい会計制度は ，かつて日本企業を 繁栄に導い 

た「日本的経営」の 根本的な見直しを 迫って い 

る ．この不可逆の 流れに対応して ，どのように 

経営革新を進めるかが ， 日本のすべての 産業の 

大きな課題となりっ っ あ る．たしかに 国際会計 

基準それ自体は ，国際資本市場における 投資情 

報の開示を規制するものであ るから，直接の 影 

響を受けるのはグローバル な 資金調達を行う 一 

部の大手企業に 限られるかもしれない． しかし， 

国際会計基準に 調和させる形で ， 日本のすべて 

の企業を対象とする 企業会計原則が 変わる以上， 

中小企業もそうした 潮流と無縁ではいられない． 

新しい会計制度に 適応した経営システムを 構築 

できない企業は ， 2H 世紀には存続しにくくなる 

といっても過言ではない． 

会計制度改革を 進める第姉の 背景には，バブ 

ルの 清算があ る．バブル経済の 崩壊から早くも 

10 年以上が経過したが ，依然として 株価および 

地価の下落は 続いており，これを 背景とする景 

気の長期停滞は 日本経済全体に 深い閉塞感をも 

たらしている．例えば 建設業界では ， 1997 年夏 

以降，上場会社 ( ゼネコン ) の経営破綻が 相次 

いだが，なかでも 破綻後に債務保証など 巨額の 

簿外債務の存在が 明らかになるケースが 目立っ 

た・この事実は ，金融機関と 同様，多くの 建設 

会社でも不良資産の 処理が先送りされ ，バブル 

の清算が遅々として 進んでいないことを 物語っ 

ている・現在進められている 会計制度改革は ， 

上述したように「時価による 評価」を基本的な 

考えの一つとしている．それは ，不良資産処理 

の 先送りを許さず ，掛け声だけでいっこうに 進 

まなかったバブルの 清算を一気に 加速する可能 

性を秘めている． 
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以上，わが国で 進められている 会計制度改革 

の背景にあ る 3 つの要因について 述べてきた． 

ここで改めて 指摘すべきことは ，このたびの 会 

計制度改革が 企業活動そのものに 影響を与え， 

長年変わらなかった 日本企業のコーポレート・ 

ガバナンスを 変革する潜在力を 秘めていること 

であ る・今後，企業会計の 実務に大きな 影響を 

与えると予想されるのは 連結会計，時価会計， 

税 効果会計，退職給付会計などであ るが，ここ 

ではコーポレート・ガバナンスとの 関連で特に 

影響が大きいと 思われる連結会計と 時価会計を 

取り上げよう． 

(2) 連結会計制度の 改革 

最近の企業経営をめぐる 重要な論点の 一つぼ 

「バループ連結経営」があ る．大企業の 多くは 

傘下に多数の 子会社や関連会社を 抱え，全体と 

して有機的な 企業集団を形成して 活動している． 

このため，企業経営の 実態を把握するには ，単 

体企業だけでなく ，企業集団全体の 経営成績や 

財政状態を視野に 入れる必要があ る．いまや親 

会社だけでなく ， チ 会社・関連会社を 含めた グ 

ループ全体での 業績がよくなければ 市場に評価 

されない時代になっている． 

こうしたグループ 経営の重要性を 決定づけた 

のが，最近の 連結会計制度の 改革であ る． この 

制度改正によって ， 1999 年 4 月以降に開始する 

事業年度から ，企業のディスクロージャーは 連 

結財務諸表が 中心になる．改革の 内容は 1997 年 

6 月に企業会計審議会が 公表した「連結財務諸 

表の見直しに 関する意見書」に 示されているが ， 

特に重要な改正点は 以下の項目であ る． 

第 - に，個別財務諸表中心のディスクロージ 

ャーから連結財務諸表中心のディスクロージャ 

一に移行する．単独主体から 連結主体への 主従 

逆転は，個別企業単位からバループ 単位へ企業 

会計の枠組みを 変更するものであ る・ 

第二に，連結べ ー スでの開示情報の 充実を目 

指すことになる．具体的には ，事業別のセグメ 

ント情報やリスク 情報の充実，連結キャッシュ 

フロ一計算書と 中間連結財務諸表の 導入などが 

これに該当する．連結情報の 開示が強化された 

ことによって ，複雑化したグループ 経営の透明 

性が高められる． 

第三に，連結の 範囲の判定基準が ，これまで 

の 持株基準から 支配 力 ・影響力基準に 改められ 

た・つまり，連結対象となる 子会社・関連会社 

は，従来の出資比率 ( 議決権 の過半数あ るいは 

20% 以上の所有 ) に基づく形式基準から ，今後 

は 業務内容や経営者の 人的関係を加味した 実質 

基準によって 決定されることになる． 

支配 力 ・影響力基準の 導入によって ，従来の 

日本企業で横行した 子会社や関連会社を 利用し 

た利益操作や ，債務隠蔽を 目的とした議決権 所 

石割合の調整に よ る「連結覚し」は 意味をもた 

なくなる・例えばバブル 崩壊後の建設業界など 

では，業績の 悪化した子会社や 不良資産の受け 

皿会社の持株を 調整して連結対象外とするよう 

な会計操作は 珍しくなかったが ，新基準のもと 

ではそうした「脱法行為」は 封じられるであ ろ 

  
また，子会社の 範囲が広がることで ，これま 

では連結対象外だった 不採算子会社が 連結対象 

に加わる可能性が 強い．連結業績の 悪化を避け 

るためには不採算子会社の 整理・統合を 大胆に 

進めることが 必要となり，バループ 企業のリス 

トラ・再編が 進むことは必至であ る．すでに多 

くの業種で子会社の 合併・清算などグループ 企 

業の再編が始まっているが ， これらは新しい 連 

結会計の導入に 対応したものと 言えよう． この 

動きは， 日本企業に不良資産の 処理を促す副次 

的効果をもたらすであ ろう． 

いずれにせよ 今後は連結べ ー スで企業評価が 

行われることになるから ，企業もそうした 評価 

基準の転換に 伴いグループ 連結経営に注 力 する 

ことが肝要であ る．そのためには ， グループ戦 

略に合わなくなった 子会社を整理することで 経 

営資源の最適配分を 図る必要があ り， 日本では 

これまで掛け 声だけだった 事業の「選択と 集中」 

が本格化することになろ う ．その結果，従来の 
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日本型コーポレート・ガバナンスを 特徴づけて として測定対象 ( 経済実態 ) と測定値 ( 写像 ) 

きた相互持合いな 中心とする株式保有は ，企業 との間の対応関係を 忠実に表現するという ル一 

グループとしての 戦略的な必要性に 応じた選別 ルの 整合性において ，時価評価が 原価評価 2 0 

保有に変化していくものと 考えられる・ 優れていることは 明らかであ る・ 

時価会計の導入は ， 日本企業のコーポレー 

(3) 時価会計の導入 ト ・ガバナンスにも 変革を迫っている． 日本の 

企業会計審議会が 2001 年 3 月期から金融商品 コーポレート・ガバナンスの 重要な特徴は ，株 

への時価会計導入を 決めたことで ，「含み経営」 式の相互持合いな 梅子として各企業がメインバ 

や 株式の相互持合いに 依存してきた 日本企業の ンク ( 主 取引銀行 ) を中心に系列化されている 

コーポレート・ガバナンスは 変革を迫られてい ことにあ る．株式持合いについては ，それが 日 

る・ 本の市場をゆがめる 要因であ るという理由で ， 

制度改正により ，市場価格のあ る保有有価証 長年にわたって 解消論が叫ばれてきたが ，実態 

券は貸借対照表上，時価で 評価することになる・ は 変わらなかった． しかし，上述したように 持 

評価差額は売買目的の 有価証券については 損益 合 い 株式にも時価評価が 導入されると ，簿価の 

計算書に計上し 持合 い 株式を含む「その 他 有 低 い 株式を保有している 企業の株主資本が 大き 

価 証券」に関しては 原則として当期の 損益に算 く 膨らみ， ROE ( 株主資本利益率 ) の低下に 

入せず，資本 ( 株主持分 ) の部に直接計上する・ 結びっく可能性が 大きい・それを 回避するため 

上述した よう に，日本の会計制度の 基軸であ に ，持合い株式を 売却する企業も 少なくないで 

る 原価評価・実現基準の 会計ルールが ， 日本 狼 あ ろう．つまり ，株式持合 いの 非効率性が一段 

時 の「含み経営」を 支えてきた元凶とされ ， し と 鮮明になるわけで ，時価会計の 導入をにらん 

ばしば非難のやり 玉に挙げられてきた．取得 原 で 持ち合いの解消が 進む可能性が 大きい．大全 

価 主義と言いながら ，企業の都合で 取得原価 業を中心に既にそうした 動きは出始めており ， 

( 簿価 ) と時価の使い 分けを許してきたからで 今後さらに加速するであ ろう       

あ る．例えば，企業や 銀行は時価が 簿価を上回 これまで株式の 相互持合いのメリットとして ， 

る 保有株式 ( とりわけ持合い 株式 ) をいったん 持合い株式の 含み益を利用した 益 出しクロス 取 

売って買い戻す「クロス 取引」によって 利益を 別 によって報告利益を 平準化できるという 効果 

捻出する決算対策を 繰り返し ， 逆に時価が簿価 が 指摘されてきた． しかし企業会計審議会の 

を 下回る場合は 含み損として 損失処理を先送り 「金融商品会計基準」をうけて 日本公認会計士 

することもできた． 日本の会計制度が ， こ うし 協会が「金融商品会計に 関する実務指針」を 公 

た益 出し売却のような 経営者の機会主義的行動 表し 2001 年 9 月中間期よりクロス 取引は売買 

を引き起こす 誘因を内包しているという 意味で ， 取引として認められないことになった． これに 

あ る種の逆機能をもたらしたことは 否定できな より保有株式を 利用した括出しは 売り切りによ 

ぃ ． しかし，株式を 含む金融商品の 評価に欧米 らざるを得なくなり ，持合い解消の 動きに拍車 

流の時価会計が 導入されれば ，原価評価・ 実現 をかけることが 予測されている．それはまた ， 

基準のもとで 可能な会計操作は 無効となり， 経 M&A  ( 企業の合併・ 買収 ) を促進させる 効果 

営 者の裁量に基づく 含み経営を続けることは 不 をもち，連結中心の 企業情報開示 と 相まって 事 

可能になろ う 5). 業の 「選択と集中」を 一層進めるものと 予想さ 

いずれにせ よ 経営者の決算対策行動に イ ン セ れる． 

ンティブを与えるような 会計基準は極力排除す 金融商品の時価会計とならんで 2001 年 3 月期 

べきであ る． この観点からは ，市場価格を 尺度 から導入される 退職給付会計も ，企業の財務に 
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を 及ぼすと考えられる．新基準の 適 

用で，多額の 退職給与の引 当 不足や企業年金の 

積み立て不足が 生じるとみられ ，こうした「隠 

れ債務」への 的確な対応が 大きな経営課題とな 

るからであ る． 

近年，景気の 悪化による金融・ 資本市場の低 

迷から，企業の 拠出した年金資産の 運用利回り 

の低下や巨額の 含み損の存在が 明らかになって 

おり，将来の 退職給付に必要な 原資の確保状況 

など企業の財政 状 f に関する潜在的なリスクの 

開示が強く求められていた．従来は ，社外積み 

立ての企業年金については 掛け金を期間費用と 

して計上するのみで ，年金債務の 実態は貸借対 

照表に反映されていなかった．そこで 新基準で 

は ，期末の退職給付債務から 年金資産を控除し 

た金額を退職給付引当金として 貸借対照表の 負 

債の部に計上 ( オンバランス 化 ) することにし 

たのであ る． 

2000 年度決算では 日本企業の年金債務額は 60 

兆 -80 兆円に上るとの 民間研究機関の 試算もあ 

る．企業の間ではこうした 積立て不足を 解消す 

る動きが出始め ，なかには積立不足額の 償却に 

あ たり，持合 い 株式を信託銀行を 通じて年金 基 

金に 拠出する方策を 検討する企業もあ る．持合 

い株式の信託拠出は ，従来どおりの 議決権 を維 

持できるメリットはあ るものの，持合い 解消の 

一 要因としてガバナンスの 構造に影響を 及ぼす 

可能性は否定できない． 

このように，グローバル・スタンダードを 意 

識しながら推進された 企業会計制度の 改革によ 

って，企業経営の 実態を示す情報開示が 促進さ 

れれば，企業と 投資家との情報格差が 狭まり   

投資家の意思決定が 改善されることは 間違いな 

い ． 日本型コーポレート・ガバナンスにおいて 

従来メインバンクが 主導的してきたモニタ 一機 

能が低下しつつあ る一方で，それに 代わる主体 

として機関投資家が 台頭しっ っ あ る．メインバ 

ンク に比べて情報に 関して比較劣位にあ った投 

資家は，経営者に 対するモニタ 一機能を強化す 

るため，投資先企業のリスクとリターンを 忠実 

かつタイムリ 一に描写する 会計情報を選好する 

ようになる．新しい 時代のコーポレート・ガバ 

ナンスを支える 会計基準には ，実態開示の 精神 

に立ったルールの 透明性が求められている． 

（
 
圧
 

1) 実際に採用されている 経営者ボーナス 制度では， 

ボーナス支給額は 会計利益の単純な 線形関数で 

はなく，上限と 下限を備えた 区分型の関数で 表 

されるのが普通であ る．この場合には ，ボーナ 

ス制度が経営者の 会計選択行動に 与えるインセ 

ンティブは異なったものになりうる．例えば 企 

業業績が極端に 悪化したため ，仮に裁量的な 会 

計政策によって 報告利益を捻出したり 増加させ 

たりしても依然としてボーナス 支給額の下限 値 

に達しないような 場合には，経営者がそうした 

増益型の会計政策を 選択するインセンティブは 

生じないであ ろう．こうしたケースでは ，むし 

ろ企業業績が 回復してボーナスが 支給される可 

能性が生まれる 期まで，そうした 会計政策の採 

用を繰り延べる 方が合理的だからであ る (Hea@y, 
1985). 

2) 株式持合い ( あ るいはこれと 関連する安定株主 

工作 ) をめぐっては ， これを肯定的に 解釈する 

見解と否定的に 解釈する見解とが 対立している． 

前者は，経営陣が 短期的利益を 追求する株式市 

場の圧力にさらされずに ，長期的視点に 立って 

投資等の意思決定を 行うことを可能とすること 

により， 日本企業の競争力の 強化に貢献してき 

たと解釈する． これに対して 後者は，株式持合 

いがいわゆる 日本市場の閉鎖性をもたらす 要因 

であ るとみなしている ( ポール・シェアード． 

1995 年 ). 

3) 経済学者の間でも ， 日本の資本市場には ，経営 

者を個人株主の 利害に沿って 株価最大化に 向か 

わせるコントロール・メカニズムが 欠如してい 

る， との認識が一般化しつつあ るよ う にみえる 

( 今井賢 - ・小宮隆太郎， 1989 年 ). もちろん， 

このことは日本の 経営者が個人株主の 利益を完 

全 に無視できるということを 意味しない．企業 

の業績に不満な 個人株主が退出オプションを 行 

使すれば，個人株主の 数と持ち株量が 一定水準 

以上でなければならないという 上場基準を満た 

せなくなる可能性があ るからであ る ( ポール・ 
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シェアード， 1995 年 ). 

4) やはり保守的経理の 傾向が強いドイッでは ，商 

法 ( 株式法 ) のなかに秘密積立金の 計上を許容 

または要求する 規定が置かれてきたといわれる 

( 黒田， 1987 年 ). 金融機関がもっぱら 貸し手と 

しての立場に 立って企業をコントロールする 状 

況 では，こうして 債権 者の利害が何よりも 優先 

される．それに 対して日本の 金融機関は債権 者 

であ り，かっ株主であ るという両義性をもつた 

め， 日本企業の会計は 常に二つの利害のバラン 

スを保たざるをえず ，過度に保守的な 経理を貫 

くことはできない． 

5) これまで株式の 相互持合いのメリットとして ， 

持合い株式の 含み益を利用した 益 出しクロス取 

引によって報告利益を 平準化させる 効果が指摘 

されてきた， しかし，企業会計審議会の「金融 

商品会計基準」をうけて 日本公認会計士協会が 

「金融商品会計に 関する実務指針」を 公表し ， 

2001 年 9 月中間期よりクロス 取引は売買取引と 

して認められないことになった． これにより保 

有株式を利用した 益 出しは売り切りによらざる 

をえなくなり ，持合 い 解消の動きに 拍車をかけ 

ることが予測されている． 

6) ニッセイ基礎研究所がまとめた「株式持合い 状 

況調査」 (99 年度版 ) によると，株式持合いの 解 

消は 1996 年度以降に本格化し ，その解消スピー 

ドは年を追って 加速化しているという． しかも 

最近では，事業会社による 銀行株の売却と 銀行 

による事業会社株の 売却とがともに 拡大してお 

り ，持合 い 解消が双方向で 進んでいるところに 

特徴が見られる．こうした 動きは，株式持合い 

のコア部分と 考えられてきた 6 大企業集団 ( 三 

菱・住友・三井の 旧財閥系と富士・ 第一勧銀・ 

三和の銀行系 ) にまで及んできているといわれ 

る ( 井上， 2000 年 ). さらに，大和総研と 大和 5 

B キャピタルマーケッ ツ が共同で実施した「時 

価会計制度に 関するアンケート 調査」によれば ， 

2001 年 4 月 1 日以後開始する 事業年度から 義務 

づけられる「その 他有価証券」の 時価評価につ 

いて， 68.60% の企業が 2000 年 4 月 1 日以後開始 

する事業年度から 前倒しで実施すると 回答して 

いる・ また，時価会計導入後の 株式への投資行 

動に関する質問では ，「政策保有株式を 削減する」 

と答えた企業が 20.59% に及んで い る．その理由 

として，時価評価の 導入に加えて ，新制度では 
クロス取引による 益出しという 決算調整が認め 

られなくなったことがあ げられている ( 大和総 

研制度調査室， 2000 年 ). 
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