東南アジア上場製造業企業の資本構成とエージェンシーコスト☆
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【概要】
本稿は，アジア危機後，具体的には2001年から2007年のタイ，マレーシア上場製造業企業を対象に，負債のエージェンシーコストの数量的尺度を計測し，その上で，銀行の存在が企業の資本構成へ与える影響を明らかにすることを目的としている。本稿では，負債のエージェンシーコストの数量的尺度を計測するにあたって，現実の企業の資本構成と整合的な形で数量的尺度を計測可能なTsuji[2009]のモデルを用いる。もし銀行による適切な情報生産が行われていれば，負債のエージェンシーコストは十分に低いであろう。銀行による企業情報の生産の程度は，企業の負債のエージェンシーコストを計測し，それと企業の銀行借入への依存度（負債調達に占める銀行借入の比率），資本構成をともに分析することで評価が可能になる。
本稿の主な成果は次の通りでる。負債のエージェンシーコストの数量的把握においてはタイ，マレーシアの上場製造業企業の負債のエージェンシーコストを計測することに成功した。この計測されたエージェンシーコストと企業の資本構成の関係を分析した。その結果は，タイについては，銀行借入依存度は負債のエージェンシーコストの大きさを左右せず，よって，限界エージェンシーコストが低下するような状況も存在しなかったというものであった。これは銀行の企業情報の生産が適切に行われていないことを意味する。一方，マレーシアでは，銀行借入依存度が大きいほど負債のエージェンシーコストは小さい傾向にあり，さらに，負債のエージェンシーコストが小さい企業ほど，負債比率が大きいことが実証された。マレーシアでは銀行の企業情報収集・生産が適切に行われており，これが他の債権者からも信頼されていると考えられる。
使用した企業サンプルが少なく，サンプルバイアスの問題が生じている可能性もあるが，負債のエージェンシーコストを明示的に実証分析に用いて銀行の情報生産機能を分析したことが企業金融研究上の本稿の貢献である。
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1．はじめに
　アジア危機後，タイとマレーシアの上場製造業企業は負債から資本に依存する資金調達構造へと転換している。アジア危機後の資本構成の転換は，それまで企業への貸付を通して企業情報の収集を行ってきた銀行と企業との間の情報の非対称性を拡大させると考えられる。そこで本稿は，アジア危機後のタイ，マレーシア上場製造業企業を対象に，銀行の存在が企業の資本構成に与える影響を明らかにすることを目的とする。その際の分析は負債のエージェンシーコストを計測した上で行う。
企業が資金を調達する際，企業は必要資金を資本か負債のどちらかで調達しなければならない。企業が最適な資金調達を行っていれば，そのときの企業の資本構成は最適資本構成となる。Modigliani and Miller[1958]が無関連性命題を提唱して以降，最適資本構成の理論はその批判として台頭してきた。その代表がJensen and Meckling[1976]によるエージェンシー理論である。エージェンシー理論は現代的な所有と経営が分離した企業を想定し，企業の主体的な資金調達の結果として資本構成を分析するものである。
エージェンシーコストを考慮する場合，競争的貸付市場では対企業貸付の際の情報生産にかかるコストを企業が負担しなければならないが，そのコストを低下させるには銀行の情報生産が重要になる。それは，銀行の生産する情報が当該企業の負債を有する他の債権者からも信頼されるものであるとき，負債の限界エージェンシーコストが低下するからである。すなわち，銀行が当該企業への貸付時の審査やその後のモニタリングといった情報生産を適切に行っているのであれば当該企業の負担する負債のエージェンシーコストの限界値は小さくなる。そして，負債の限界エージェンシーコストが低下すると同時に企業の負債比率は上昇する。よって，銀行の適切な企業情報の生産の有無は，負債のエージェンシーコストを計測して負債比率との関係を分析することで評価できる。
ここで，負債のエージェンシーコストの定量化が問題になる。エージェンシーコストを定量的に把握しようとする試みは，Mello and Parsons[1992]，Leland[1998]，Parrino and Weisbach[1999]，Morellec[2004]，Tsuji[2009]で行われている。本稿では，倒産コストモデルを修正して，現実の企業の資本構成を分析することができる形でモデリングされたTsuji[2009]のモデルを用いて，タイ，マレーシア上場製造業企業の負債のエージェンシーコストを定量化する。
本稿の構成は以下の通りである。第2節では，上場企業の資金調達の源泉を概観し，第3節では企業の資本構成と情報生産者としての銀行の関係を確認する。第4節では，エージェンシーコストを定量的に把握するモデルとして本稿で用いるTsuji[2009]のモデルを紹介する。第5節では，アジア危機後のタイ，マレーシアの上場製造業企業の負債のエージェンシーコストを計測し，また，計測値と実際の企業の資本構成の関係を分析する。
2．上場企業の資金調達の源泉
　アジア危機発生時にその発生国であるタイの財務省と中央銀行はIMFと世界銀行から融資を受けるためのコンディショナリティに合意した。このコンディショナリティは，「一方で商業銀行の活動を抜本的に見直すと同時に，それまで銀行借入に依存していた地場企業の資金調達を，間接金融から直接金融（株式と社債）に切り替えることを主たる目的」
としたものであった。企業の資金調達源泉を切り替えて資本市場を発展させるには外国人投資家の参入が必要であり，それには企業経営を外部から監視することができるようにすることと，経営情報の開示が必要になる
。
企業の資金調達源泉の切り替えが促された背景には，アジア危機以前の銀行借入を中心とする負債比率の上昇傾向が指摘されたことが関係している
。その指摘は，危機国の企業では1991年から1996年の間に総資産利益率が低下している一方で負債比率が上昇ており，このようなパフォーマンスの悪い企業の負債調達を可能にしたのが銀行借入であるというものである。
このような指摘の妥当性と本稿の分析対象である近年の上場企業の資金調達源泉を確認しよう。図表1は商業銀行貸出残高（非上場企業も含む），株式発行時価総額，国内債券とそのうちの社債の発行時価総額を各年の名目GDP比で示したものである。これによると，
（図表1）タイにおける上場企業の資金調達の源泉（調達額／名目GDP，単位：%）
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（注1）銀行借入残高と名目GDPは非上場企業を含む値。
（注2）2008年の名目GDP，銀行借入残高，株式発行時価総額は9月までのデータからの推計値。
（出所）Thai Bond Market Association.

銀行借入は1997年には127.6%へとその比率を上昇させるが，その後は経済が1990年代前半にバブル化する前の時期と同水準まで低下している
。銀行借入とは対照的に，株式発行時価総額は1997年にはGDP比で23.9%まで低下し，その後は上昇傾向に転じている。国内債券発行時価総額は一貫して上昇傾向にあるが，これは国債や国有企業債券の発行総額が上昇したことに起因するものであり，民間の企業が発行する社債発行総額は1999年以降GDP比10%程度で推移している。
1997年にかけて，時価で評価する限り，企業は株価低迷による株式発行時価総額の減少から資金調達手段を銀行借入に依存するようになっているが，これは企業自体のパフォーマンスの問題ではなく，バブルの発生と崩壊というマクロ経済要因に起因したものと考えられる。
その後，株式発行時価総額の上昇とともに銀行借入は減少しており，上場企業の資金調達を2001年から2007年の間で平均して源泉別に見ると，これらの全資金調達額に対する比率は，銀行借入52%，株式41%，社債7%の配分になる
。同様に，1997年時点では，銀行借入82%，株式15%，社債3%である。近年においても，銀行借入が企業の最も主要な調達手段であることはアジア危機時と変わりないが，その比重は大きく低下している
。
　一方，マレーシアでは株式発行時価総額が低下し始めたのは1997年以降のことであった。マレーシアでは，タイのように資本市場からの調達資金不足を埋め合わせるように銀行借
（図表2）マレーシアにおける上場企業の資金調達の源泉（調達額／名目GDP，単位：%）
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（注）銀行借入残高と名目GDPは非上場企業を含む値。
（出所）BNM, Monthly Statistical Bulletin, IMF, WEO, Reuters, EcoWin, Asian Bond Online.

（図表3）タイとマレーシアの株式発行時価総額（単位：USD）
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（出所）Reuters, EcoWin.

入が大きく増大することはなかった（図表2参照）。銀行借入比率をみると，最も上昇した1998年でも名目GDP比63.1%であり，2006年末には35.5%へと低下している。2000年代に入ってからは株式発行時価総額や銀行借入の対名目GDP比は安定して推移している。タイと同様に，上場企業の各調達手段の全調達額に対する比率は2001年から2006年の期間平均で見ると，銀行借入20%，株式64%，社債16%の配分になる
。同時期のタイと比べると，負債調達比率が低く，負債に占める銀行借入の比率が低いという特徴がある。
両国の名目GDPに占める各調達資金の比率が全く異なることに示される通り，両国の企業金融の構造は異なっている。タイでは株式発行時価総額が低下している時期にはこれを埋め合わせるように銀行借入という負債調達が増えており，マレーシアでは株式発行時価総額が対GDP比で比較的に安定していることから，他の調達手段も安定して推移している。少なくとも対GDP比で株式発行時価総額が変動しているタイでは，株式発行総額の変動が企業の負債調達の増減をももたらしており，資本の減少（増加）とともに負債の増加（減少）を通じて負債比率を変更している。
両国ともに2001年以降は調達構造が安定して推移している。これは，両国の企業金融構造はもともと全く異なった形態であるが，図表3のように2001年から2007年にかけて両国の株式市場は上昇局面にあることが関係していると考えられる。（対GDP比ではなく）株式発行時価総額だけを見ると，2001年以降はタイとマレーシアの間で相関が高い
。
3. 資本構成における銀行借入の役割
　ここでは，銀行借入に注目したこれまでの企業の資本構成分析の成果を整理し，負債のエージェンシーコストを通じた企業の資本構成に対する銀行の役割を確認する。
　企業の資本構成に銀行借入を明示的に取り込んだ形ではじめてエージェンシー理論モデルを構築したのは，おそらく池尾・広田[1992]であろう。池尾・広田[1992]は銀行，特にメインバンクの存在が企業の資本構成に影響を及ぼすことを理論的に示した上で，バブル崩壊前の東証上場製造業企業をサンプルに実証した。池尾・広田[1992]の企業の負債調達のなかでも銀行借入に注目する視点は，負債調達における銀行借入の比率が高い日本企業の特徴として生じているが，この視点はアジア危機後に行われた東南アジア企業の分析にも引継がれている。
　アジア危機後，World Bank[1998]やそのバックグラウンドにあるClaessens et al.[1998]によるコーポレート・ガバナンス論の立場は，東南アジア諸国の企業が収益率の低下するなかで銀行借入を中心とする負債比率を上昇させたことを批判的に描いた。この点について三重野[2008]はこの時期を対象とした諸研究を整理し，Claessens et al.[1998]にはサンプルバイアスの問題があること，その上で諸研究のなかでClaessens et al.[1998]のみが高い負債比率を見積もっていることを指摘している。
Claessens et al.[1998]やWorld Bank[1998]に始まった東南アジアの企業研究の分析対象は，アジア危機後の企業の資本構成へと移っていく。この時期のタイやマレーシアの企業分析をリードしてきたのは日本人研究者達であるが
，なかでも資本構成分析の礎であるSuto[2003]は，池尾・広田[1992]の銀行の存在を企業の資本構成に明示的に組込む発想を用いて，危機前後のマレーシア上場企業の資本構成を分析している。
　東南アジア企業の資本構成を分析した研究蓄積のなかで，銀行借入に注目する一連の研究の基礎は池尾・広田[1992]にあることを述べてきたが，この分析の着想を近年の資本構成の分析にそのまま適応するには一つの問題があると考えられる。
Leland and Pyle[1977]やDiamond[1984]が強調するように，銀行は企業の信用審査やモニタリングを行っており，その結果，「株主が債権者の利益を犠牲にして自らの利益を高めようとする行動はある程度抑止させることになると期待できる。すなわち，銀行の情報生産は，企業関係者の利害対立から生じる負債のエージェンシーコストを低下させる」
と考えられる。また，企業経営が一時的な倒産の危機に直面していると銀行が知っているときには倒産を回避すべく様々な処置をとることができ，企業の倒産コストを引下げる。
これらのコストの低下分が銀行の情報生産コストを上回るときには負債のエージェンシーコストは低下し，銀行の情報生産・行動が他の債権者に信頼されるものであるときには負債の限界エージェンシーコスト（負債が1単位増加するときの負債のエージェンシーコストの増加分）は低下する。それは同時に，負債比率を上昇させ，さらに負債に占める銀行借入比率も上昇させる。
池尾・広田[1992]の想定の鍵となるのは銀行の情報生産が負債の限界エージェンシーコストを低下させているか否かである。池尾・広田[1992]の分析手法を現在において実証研究に用いる際の問題は，負債のエージェンシーコストの計測にある。この研究が行われた当時は負債のエージェンシーコストを計測する手法が提唱すらされておらず，これを計測した上で企業の資本構成，及び企業・銀行間関係を分析することはできなかった。しかし，負債のエージェンシーコストを定量化する試みもMello and Parsons[1992]以来行われてきた。従来の定量化モデルは企業の資本構成をうまく捉えることができなかったが，近年開発されたTsuji[2009]のモデルではこの問題点を克服している。
　そこで次節ではTsuji[2009]のモデルを紹介し，第5節ではこのモデルを用いて実際にタイとマレーシアの上場製造業企業の負債のエージェンシーコストの数量的尺度を計測する。
4．負債のエージェンシーコストの数量的把握
4-1．採用するモデルの選定
Jensen and Meckling[1976]に始まるエージェンシー理論であるが，負債のエージェンシーコスト自体を計測する研究蓄積は不十分である。負債のエージェンシーコストを計測する手法として，Mello and Parsons[1992]，Leland[1998]，Parino and Weisbach[1999]，Morellec[2004]，Tsuji[2009]が先行研究として挙げられる。本稿はこのなかでTsuji[2009]に注目する。それは，Tsuji[2009]のモデルが従来のモデルが現実的な企業を捉えるには不適当であった倒産コストモデルの問題点を克服したモデルであるからである。
ここでは，Tsuji[2009]の負債のエージェンシーコストの量的把握を可能にするモデルの概略を紹介する前に，このモデルが本稿において必要不可欠である理由を確認する。
Tsuji[2009]のモデルではCAPMを用いて証券価値の定式化を行っている。従来の証券価値の定式化を行った代表モデルは倒産コストモデルであるが，倒産コストモデルは倒産コストを非現実的な大きさに見積もらなくては現実の経済を描写できないという問題点がある（Warner[1977]）。これは企業の資本構成とEBITが独立に決定されることを意味している。しかし，現実の企業が財務戦略を展開しているように，資本構成とEBITは独立ではないと考えるのが現実的である。Tsuji[2009]のモデルはこの点を克服している。本稿の目的は負債のエージェンシーコストと資本構成の関係の分析であるから，計測手法の発展を踏まえれば，このモデルを用いる必要がある。
また，このモデルでは，期首時点では完全情報であるが，その後は不完全な情報であると仮定する点が特徴的である。この想定は情報の経済学ではなく，不完備契約の理論に基づいた想定となっている。エージェンシーコスト発生の原因は資金調達後の経営者の意志決定が裁量的であることによるものであり，エージェンシーコストは資金調達後の事後的な情報の不完全性の問題，契約の不完備の性問題と考えられている（Hart[1995]）。本稿では上で示してきたように，エージェンシーコスト発生の原因を契約の不完備性ではなく，情報の不完全性に依拠しているが，エージェンシーコストの発生原因が企業・債権者間の情報の非対称性に起因する場合でも議論の本質は不変と考えられるから，本稿ではこのモデルを変形せずに用いる。
4-2．モデル
　ここでは，Tsuji[2009]のモデルの概略を紹介する。期首における株式価値を
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とする。ここで，投資家は期首時点では企業情報を完全に知っており（完全情報），
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の実現値である
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と
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が検証可能であることを仮定する。なお，証券価値の定式化はCAPMに基づいている。
経営者が直接的にコントロールできない変数を外生的に所与とすると，
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と
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の決定は
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となる。
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の和である
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はそれぞれ
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と
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が最大値をとるように決定されるから，(4-1)式と(4-2)式が成立する。
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ところで，負債のエージェンシーコストの発生理由は負債の存在そのものである。仮にゼロ負債の企業が存在するなら，その企業には負債のエージェンシーコストも発生しない。そこでゼロ負債企業のキャッシュフローを
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と定義すれば，負債を有する企業のキャッシュフロー
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の関数として表せる。ここでは投資モデルの構築は問題ではないので，これを単純な1次関数で定義すると(4-3)式のように表せる。
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　以上より，(4-1)式，(4-2)式，(4-3)式の連立方程式の解として
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は内生的に決定される。その解
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を用いて連立方程式を書き直したものが(4-4)式，(4-5)式，(4-6)式である。
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このモデルで使用される
[image: image45.wmf]a

が負債のエージェンシーコストの数量的尺度である。(4-6)式では，
[image: image46.wmf]a

は負債1単位の増加がキャッシュフローをどれだけ低下させるかを表している。これは，負債のエージェンシーコストのうちのモニタリングとボンディングの相乗効果を表す指標である。
　
[image: image47.wmf]a

が大きければ負債のエージェンシーコストが大きいことを意味するが，(4-6)式ではキャッシュフロー
[image: image48.wmf]*

Z

は
[image: image49.wmf]U

Z

と
[image: image50.wmf]*

L

a

の差で表されており，
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が大きいことが
[image: image52.wmf]*

Z

を小さくするとは限らない。企業経営者は
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が大きいときでも
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を十分に小さくすることで
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を小さくすることができ，
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の大きさを左右することができる。そこで，最適な意思決定の結果として，事後的に企業がどれほど負債のエージェンシーコストによってキャッシュフローをロスしているかを測る尺度が定義される。これをロス率
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と呼称し，(4-7)式のように定義される。
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このモデルでは，ロス率
[image: image59.wmf]LOSS

は
[image: image60.wmf]a

とともに，もう1つの負債のエージェンシーコストの数量的尺度である。
5. 負債の限界エージェンシーコストの計測
5-1. 対象企業と使用データ
ここでは，前節のTsuji[2009]のモデルをもとに，負債のエージェンシーコストの数量的尺度
[image: image61.wmf]a

と
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を計測する。本稿の分析対象期間は2001年度から2007年度の7年間であるが，この7年間を1期間としてパラメーターを計測する。対象企業はタイ，マレーシアの上場製造業企業であり，これらの国の企業の負債のエージェンシーコストがどの程度の大きさなのかを計測し，両国を比較する。
各国別に共通のパラメーターは
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，
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，
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である。法人税率
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は，タイ0.3，マレーシア0.28としている。
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としては，Reuters, EcoWinからデータを得ており，タイについてはSET Index，マレーシアについてはKLSE Composite Indexの収益率を使用する。
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の値は，タイが0.23090，マレーシアが0.12230である。
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の値は，タイが0.43337，マレーシアが0.14290である。
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としては，タイについてはBank of Thailand, Financial Markets Statisticsから得たT-bill and Government Bond YieldとState Enterprise Bonds Interest Rate
，マレーシアについてはBank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletinから得た10年物のMalaysian Government Securities, Market Indicative Yieldを使用する。その値は，タイが0.04289，マレーシアが0.04231である。これらの数値は2001年1月から2007年12月までの1年当たりの値であり，計測にあたっては，
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の上記の各値を7年間に換算したものを用いる。

[image: image74.wmf]U

Z

，
[image: image75.wmf]a

，
[image: image76.wmf]*

L

，
[image: image77.wmf]*

Z

，
[image: image78.wmf]*

Z

s

の各値を計算によって求めるには，以上の国別に共通のパラメーターの他に，各企業の現実の
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と
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の値が既知でなければならない。ここで使用する
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の値は，タイについてはSETと各企業IR情報から，マレーシアについてはKLSEと各企業IR情報から得たデータの平均値を用いる。
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の値は，タイについてはMergent Onlineと各企業の年次報告書から，マレーシアについてはMergent Onlineから得た負債データ（簿価）の平均値を用いる
。
　また，このモデルによって負債のエージェンシーコストの数量的尺度を計測する際には，倒産コストパラメーター
[image: image83.wmf]k

の値を仮定する必要があるが，ここでは
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と仮定している。
5-2. 計測結果

[image: image85.wmf]L

S

と
[image: image86.wmf]B

を得ることができた企業数は，タイ75社，マレーシア200社である。収束計算に成功してパラメーターを得ることができた企業数はタイ68社，マレーシア172社であり，各国ともに90%程度の計算成功率となった
。計測された負債のエージェンシーコストの数量的尺度の記述統計量は図表4の通りである。また，その分布は図表5の通りである。
　国別に比較すると，平均してタイ企業の方がマレーシア企業よりも
[image: image87.wmf]a

の値が大きく，また
[image: image88.wmf]LOSS

も大きい。タイにおいてはマレーシアよりも負債の増加に伴うエージェンシーコストの上昇率が大きく，また，キャッシュフローのロス率も高い。これは負債が増加したときのモニタリングやボンディングのコストが大きいことを意味しており，経営者と債権者の間の情報の非対称性がタイの方が大きいことが示唆される
。また，その結果として，キャッシュフローのロスも大きいことを示唆している。
（図表4）負債のエージェンシーコストの数量的尺度の計測結果
	Thailand: 2001-2007年度

	
	Mean
	S.D.
	Min.
	Max.
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	0.0118 
	0.0567 
	0.1044 
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	0.0083 
	0.0034 
	0.0397 

	Malaysia: 2001-2007年度

	
	Mean
	S.D.
	Min.
	Max.
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	0.0797 
	0.0147 
	0.0096 
	0.1402 
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	0.0150 
	0.0186 
	0.0009 
	0.2391 


（図表5）計測されたαとLOSSの分布（左：タイ，右：マレーシア）
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（注）マレーシアについては
[image: image95.wmf]LOSS

の最大値をとった1サンプルを除くグラフ。
5-3. 銀行・企業間の結束度低下との関係性
ここでは，計測された負債の限界エージェンシーコストと企業の資本構成との関係を分析する。分析を行う際の仮説は池尾・広田[1992]に依拠して以下の3つである。
仮説1：負債に占める銀行借入の比率（銀行借入依存度）が大きい企業では負債比率が高い。
仮説2：銀行の情報生産が企業の負債のエージェンシーコストを低下させている。
仮説3：銀行の情報生産が企業の負債の限界エージェンシーコストを低下させている。
仮説1は銀行・企業間の結束度指標
の一つである負債に占める銀行借入の比率（銀行借入依存度）を説明変数として，被説明変数である負債比率にどれ程の影響を及ぼしているのかを検証するものである。この回帰分析では正の符号が予想される。しかし，銀行借入依存度は企業・銀行間の結束度指標であるとともに，単なる財務指標でもある。銀行借入以外は不変の状況で銀行借入が増加すれば，企業の負債比率と負債に占める銀行借入比率はともに必ず上昇する。すなわち，銀行が情報生産を行うか否かにかかわらず，負債に占める銀行借入比率は負債比率に対して正の効果を及ぼすのであり，仮説1の成立で銀行の役割を主張する際には，前提として銀行借入の増大が負債の限界エージェンシーコストの低下をもたらしていることが仮定されている。
本稿では，負債のエージェンシーコストの数量的尺度の定量手法の発展を背景に，タイとマレーシアの上場製造業企業の負債のエージェンシーコストを計測してきた。これらの企業を対象に仮説1の仮定が成立しているか否かを検証するため，仮説2・3を検証する。
銀行が企業情報を収集・生産する際には企業・銀行間の結束度が有効な手段である。結束度が低い企業では情報収集は困難になり，結束度が高い企業では情報収集は容易になる。すなわち，結束度指標が負債のエージェンシーコストに対して有意に負の効果があるとき，仮説2が支持される。
　銀行の情報生産・行動が他の債権者にも信頼されうるものであれば，それは単に平均エージェンシーコストではなく限界エージェンシーコストの低下をもたらし，そのとき企業の負債比率が低下する。前節で計測した負債のエージェンシーコストが既に限界的に低下した後のものであれば負債比率に対して負の効果を及ぼす。前節で計測した負債のエージェンシーコストの数量的尺度が負債比率に対して有意に負の効果を及ぼしているとき，仮設3は支持される。
　また，
[image: image96.wmf]a

と並んで負債のエージェンシーコストの数量的尺度である
[image: image97.wmf]LOSS

についても回帰分析を行う。
[image: image98.wmf]a

と
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の間には，モデルの構成から明らかなように，理論的に負の関係が成立しており，
[image: image100.wmf]a

を説明変数・被説明変数とする回帰分析とは逆の符号が計測されるはずである。
仮説の検証に用いる回帰式は，仮説1に対応して(5-1)式，仮説2に対応して(5-2)式，仮説3に対応して(5-3式)である。
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ただし，
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/

は時価で評価した負債比率であり，
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bank

/

は企業・銀行間の結束度（銀行借入依存度）であり，
[image: image108.wmf]a

と
[image: image109.wmf]LOSS

は前節において計測した負債のエージェンシーコストの数量的尺度である。予想される説明変数の符号は，(5-1)式で正，
[image: image110.wmf]a

を用いた場合の(5-2-1)式と(5-3-1)式でともに負であり，
[image: image111.wmf]LOSS

を用いた場合の(5-2-2)式と(5-3-2)式ではともに正である。これらの符号が有意に満たされるとき，上記の仮説が成立している。
　OLS推計に用いる各変数の記述統計量は図表6の通りである。サンプル数が少ないことを考慮して，
[image: image112.wmf]a

と
[image: image113.wmf]LOSS

が平均±3倍の標準偏差の範囲内に収まるまで外れ値を除去したものを使用する
。タイについては外れ値は存在しなかったが，マレーシアでは7サンプル存在した。外れ値を除去した結果として得られたマレーシア企業サンプルの
[image: image114.wmf]a

と
[image: image115.wmf]LOSS

の分布は図表7の通りである。また，推計に使用する変数間の相関は図表8の通りである。なお，ここで新たに使用する銀行借入のデータの出所は各国の企業財務データと同様である。
（図表6）推計に使用する変数の記述統計量
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Malaysia
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は前節で計測したもの。
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は各企業の期間平均値。サンプル数はタイ68企業。マレーシア165企業。マレーシアについては前節で
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と
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を計測できた企業172社のなかから
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か
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が外れ値をとった7企業を除外したもの。
（図表7）マレーシアのサンプル調整後のαとLOSSの分布
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（図表8）変数間の相関関係（左：タイ，右：マレーシア）
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（図表9）上場製造業企業パネルの回帰分析
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　推計結果は図表9の通りである。まず，タイについてであるが，(5-1)式の推計で
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は有意に正の符号が計測された。しかし，(5-2-1)式で
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は有意でなく，また(5-3-1)式で
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は有意でない。これは，
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は負債のエージェンシーコストを左右するわけではなく，したがって銀行の存在によって企業の限界エージェンシーコストが左右されることはないことを示唆している。その一方で，(5-2-2)式と(5-3-2)式では
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と
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が有意に正の符号が計測された。これは，
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で示される負債のエージェンシーコストのうちモニタリングとボンディングについては
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が
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の間で影響されないが，
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で表される負債のエージェンシーコストに伴うロス率については仮説2・3が成立していることを示唆する。第4節の定式化で示した通り，ロス率は負債比率の増大の結果としてのキャッシュフローの低下率を示している。
図表8の通り，
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と
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の相関係数は正であり，
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と
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の相関係数も正である。推計結果で
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と
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が有意でなかったことと合わせて考えると，計測された
[image: image185.wmf]a

のサンプル数が少ないため，サンプルバイアスが生じていると考えるのが妥当であろう。
以上より，タイの上場製造業企業では銀行依存度が高い企業ほど負債比率が高い傾向にあるが，そこでは銀行に期待される情報生産機能は果たされておらず，銀行依存度の大きい企業ほどそれが企業収益を低下させていると考えられる
。ただし，本分析で使用した企業サンプルは全ての上場製造業企業ではなく，サンプルバイアスが生じている可能性も捨象できない。
　次に，マレーシアについてであるが，
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，
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，
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，
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の全てが有意に予想された符号条件を満たしている。この結果は，マレーシアでは銀行が企業貸付の際に企業情報を収集しており，それは単に平均エージェンシーコストの低下ではなく，限界エージェンシーコストの低下をもたらしており，そのような情報生産に裏付けられた貸付の結果として銀行依存度の高い上場製造業企業ほど負債比率が高い傾向にあることを示唆している。このような状況は，池尾・広田[1992]が想定していたバブル崩壊前の日本の状況と一致する。
6．おわりに
本稿は，2001年度から2007年度のタイ，マレーシア上場製造業企業を対象に，銀行の存在が企業の資本構成に与える影響を明らかにすることを目的としていた。その際には，負債のエージェンシーコストを数量的に把握し，負債のエージェンシーコストを通じた形での銀行借入依存度が資本構成に与える効果を分析した。負債のエージェンシーコストを明示的に実証分析に用いて銀行の情報生産機能を分析した点が，企業金融研究上，本稿の最大の貢献である。
本稿の主な成果は次の通りであった。負債のエージェンシーコストの数量的把握においてはTsuji[2009]のモデルを用いてタイ，マレーシアの上場製造業企業の負債のエージェンシーコストを計測することに成功した。ここで計測したエージェンシーコストと企業の資本構成の関係を分析した。その結果は，タイについては，銀行借入依存度は負債のエージェンシーコストの大きさを左右せず，よって，限界エージェンシーコストが低下するような状況も存在しなかったというものであった。これは銀行の企業情報の生産が適切に行われていないことを意味する。一方，マレーシアでは，銀行借入依存度が大きいほど負債のエージェンシーコストは小さい傾向にあり，さらに，負債のエージェンシーコストが小さい企業ほど，負債比率が大きいことが実証された。これは池尾・広田[1992]が想定した限界エージェンシーコストが低下するような状況と言える。マレーシアでは銀行の企業情報収集・生産が適切に行われており，これが他の債権者からも信頼されていると考えられる。
本稿の課題としては二点ある。第一に，両国の，特にタイについての企業サンプルを充実させることでサンプルバイアスを除去する必要がある。第二に，本稿の実証結果がサンプルバイアスによるものでなければ，タイとマレーシアでは使用したサンプル企業の負債比率はほぼ同率であるにも関わらず，タイでは企業に対する銀行部門の審査・モニタリングがなぜ有効に機能していないのか，この点をマレーシアとの比較において分析することが必要になる
。
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� 末廣[2006]p.219，5-7行目から引用。


� このような指摘をもとに，タイでは証券市場改革が行われた。末廣[2006]p.219参照。


� その代表はWorld Bank[1998]である。


� このような推移は，株価上昇局面では，企業が銀行借入よりも株式発行を優先的に資金調達手段として選考していることを示唆する。


� このうち銀行借入は非上場企業を含む値であることに注意されたい。


� この点で，銀行の存在が企業の資金調達が困難な局面での緊急融資を担っていると言える。


� 2007年の銀行借入データがn.a.であるため，2006年までの期間を採用している。


� 相関係数は1995年1月から2009年4月の期間で0.808，2001年1月から2009年4月で0.949，2001年1月から2007年12月で0.936である。


� 一連の研究のなかで最も代表的なものは寺西他[2008]であろう。


� 池尾・広田[1992]p.57，4-7行目から引用。


� State Enterprise Bondsの金利は3-10年物であり，2004年までのデータが使用可能である。2005年以降のデータはT-bill and Government Bond Yieldの各期間の金利から3-10年物の金利を合成した値を使用している。


� 簿価を用いれば厳密には負債価値とは言えないが，負債価値のデータを実際に利用することは困難であり，Tsuji[2009]と同様に簿価を使用する。


� 数値計算を行ったサンプルのうち，タイ90.7%，マレーシア86.0%のサンプルが収束計算に成功している。計算では解析解ではなく数値解を求めているので，収束しないサンプルが発生する。


� これは本稿で負債のエージェンシーコストの計測に成功したサンプルにおいてのみ有効な議論である。


� 伊藤・星[1992]は3つの結束度を提案している。融資，株式所有，役員派遣の3つである。タイでは企業の株式所有構造を把握するのは困難であり，役員派遣の指標はどのレベルの役員を変数とすべきか，また役員以外の派遣を含めるか否かという問題があり，本稿では容易に指標として使用可能な融資による結束度に基づく銀行借入依存度を使用する。


� 母集団が正規分布を構成すると仮定すると，その99.73%が平均±3倍の標準偏差の範囲内に存在する。本稿のような小標本では1つの外れ値の存在で推計結果が大きく左右されるため，外れ値を除去した。


� これは，分析時期は異なるが，アジア危機直前を対象にしたClaessens et al.[1992]の指摘と一致する。


� 一つの可能性として，タイではアジア危機後に銀行の所有権の変更や政府主導の合併といった大規模な再編が進展していることが影響していると考えられるが，本稿ではこの仮説を全く検証していない。
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