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Evidence　from　the　FirstPllase　of　High　Growth　Era　in　Japan＊
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I　　I］ntrOdu6tiOn

　　　　Economic　reforms　initiated　by　the　GHQ　（Generalheadquarters　of

Allied　Nations）had　a　great　impact　on　the　prewar　structure　of　the1arge

Japanese　businesses．　Focussing　on　the　ownership　and　inancia1struc－

tures　of　those　big　businesses，the　following　three　points　shou1d　be

noticed．　First，the　postwar　reforms　contributed　to　establishing　a　com－

petitive　market　structure．This　was　not　on1y　because　the　prewar

鮒泌αま3〃were　disso1ved　through　deconcentration　measures　initiated　by

GHQ，but　also　because　new　companies　emerged　to　m1the　void．Meall－

while，not　only　were　ex一湖泌泓舳companies　force〔l　to　dissolve，neither

were　they　compensated　for　wartime1oses．　Second，the　dissolution　of

the　prewar醐泌滅∫〃ownership　structure　in　which1arge　individual　in一
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vestors　and　holding　companies　owned　a　majority　share　of　stocks　gave

birth　to　new　managerial　enterprises－　As　a　resu1t，the　industrial　de－

velopment　of　postwar　Japan　was1argely　implemented　by　salaried　profes－

sional　managers　under　a　dispersed　ownership　structure．Third，postwar

reform　changed　prewar　corporate丘nance　pattems．　Before　the　war，

companies　re1ied1argeIy　on　intemal　funds　and　the　equity　market　as

sources　of　funds．　During　the　war，that　pattern　shifted　toward　debt－

inancing，　After　the　war，companies　exhibited　low　savings　rates　and

thus　the　pattem　of　debt一丘nancing　estab1ished　during　the　war　not　on1y

contimed　but，in　fact，grew　more　prominent（Teranishi，Kosai，1993）．

　　　　Japanese　companies　with　this　new　structure　helped　Japan　to　realize

its　high　growth　rate　initiating　inv’estment　while　introducing　foreign　tech－

no1◎馴、　A1so　through　this　process，bank－centered　corporate　groups　in

Japan　gradually　emerged．　In　the1950s，ex・醐肋α童s仇companies　which

became　free　from　the　control　of　holding　companies，organized“pre・

sidents’clubs”and　he1d　each　othersl　member　stocks．｛1〕Meanwhi1e，the

big　city　banks　were　deve1oping　c1ose　re1ations　with　large　c1ient　com－

panies，　Such“細伽功舳”formatio皿s　can　be　seen　not　only　in　the　case　oi

Fuji，Sanwa，and　Daichi　banks，which　organized　presidents’c1ubs　in　the

late1960’s，but　a1so　in　ex．一2α必αま∫〃banks　such　as　Mitsubishi，Sulτユitomo．

and　Mitsui　Banks．

　　　　This　paper　focuses　on　the　time　period　of　the　Iate1950s　and　early

1960s，so　caned　the　first　phase・of　the　high　growth　era　in　Japan，when

ex一醐｛b．αな刎co血panies　org’anized　corporate　gf01jps’with　president　c11』b

and　cross－shareholing，whi1e　the　main　bank　relationships－were　formed

amcIlg　the　other　companies　and　big　six　banks．　Hence，concrete　ques－

tions　to　be　investigated　are：how　and　why　did　both　corporate　grOups

ω　These　president’s　clubs，sometlmes　referred　to　as　a　council　of　chief　executives，iル

　volved　tbe　presidents　orΨice一」presidents　of　I］］ember　companies加eeting，on　average，once

　a㎜o■砒、
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and　the　main　bank　relationships　emerge　in　this　period？What　kind　of

role　did　these　corporate　groups　and　main　bank　re1ationships　p1ay　in

fostering　Japanls　high　economic　growth？　In　particular，how　were　such

high　levels　of　investment　achieved　which，in　turn，1ed　to　Japan’s　in－

creased　productivity　and　subsequent　intemationa1competitive　edge？

　　　　Let　us　first　address　the　question　of　how　the　corporate　groups　were

able　to　encourage　investment．We　wil1focus　on　the　fo11owi㎎two

points：first，the　re1ation　between　the　degree　of　cross－shareho1ding　and

managerial　behavior，and　second，the　innuence　of　corporate　groups　and

main　banks　relationships　to　investment．

　　　　In　the　丘rst　case，cross－shareholding　cou1d　anow　the　top　man－

agement　team　of　corporate　groups　to　increase　investment　by　shielding

them　from　the　pressures　of　the　extemal　stock　market　to　maximize　value－

This　path　was　originaliy　suggested　by　Marris（1964）and　app1ied　by

Odagiri　（1994）　to　corporate　group　issues，　It　could　account　for　the

observed　increased　investment　which　in　turn　contributed　to　the　rapid

growth　of　Japanese　companies．｛2〕　In　the　irst　half　of　the　high　growth　era

（hereafter　referred　to　as　HGE）in　Japan，measures　designed　to　break　up

the　pre－war2α泌α物∫1ed　to　increasingly　dispersed　ownership　and　thus

exposed　the1arge　corporations　to　the　pressures　of　the　extema1market－

Later　as　cross－shareholding　emerged，the　question　arises　as　to　whether

such　cross－shareho1ding　in　fact　aided　in　easing　those　externa1pressures

and　thus　contributed　to　high　investment　and　high　growth－

　　　　The　second　possib1e　path　is　on　the　side　of　corporate丘nance；here　it

is　supposed　that　close　main　bank　ties　to　corporate　groups　could　have

aided　in　raising　the1eve1of　investment　among　presidents’c1ub　members

and　their　a施1iated　companies　relative　to　that　of　independent　companies

by　mere1y　easing　constraints　on　cash刊ow－　This　idea　was　origina11y　de－

veloped　by　Myers　and　Majiluf（1984），and　app1ied　to　corporate　groups

｛2〕　However，0dagiri（1994）did　not　get　c1舶r　resu1佼from　his　empirical　st凹dies一
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in　1970s　and80s　by　Hoshi，Kashyap，Scharfstein　（1990．1991）　and

Horiuch云and　Okazaki（1993）、

　　　　D11ring　theユ950s　and　early60s，asymmetry　of　information　was　par・

ticu1ar1y　pronounced，because　on　the　one　hand　remnants　of　the　large

pre－war　corporations　were　stiu　in　the　process　of　recovering　fro㎜the

damage　and　disorganization　caused　by　the　war，while　on　the　other　hand，

newly　emerging　companies　had　not　yet　had　the　time　to　establish　a　so1id

track　record　on　which　to　base　informed　business　decisions．　These　new

companies　included　such　present－day　highly　reputed　firms　as　Sony　and

Honda，　Therefore，the　second　point　under　investigation　is　to　what　de－

gree　the　increasing　ties　between　the　main　banks　and　client　companies

aided　in　mitigating　the　asymmetry　of　information，and　thereby　both　re－

duce　the　agency　costs　and　the　moral　hazard　of　management　teams，

　　　　Previous　research　on　corporate　groups　was　based　main1y　on　the　de一

丘nition　of　K2伽功3〃伽K刎妙伍（Keizai　Ch6sa　Kyδkai）．　However，this　de一

丘nition　needs　to　be　more　precise　since　it　does　not　distinguish　betweeen

corporate　groups　and　main　bank　relationships，as　Horiuchi　and　Okazaki

（1993）have　already　pointed　out．　Here　we　wi1－try　to　set　up　our　own

data　base　and　classify　samp1e　companies　by　our　own　index．Our　data

set　is　based　on　pooled　data　composed　of　the1argestユ50　companies　in

each　of　the　yearsユ955，’1964and1972．　Due　to　the　appearance　and　dis－

appearance　of　some　companies　from　those1ists　depending　on　the　parti－

cu1ar　year，the　total　number　of　companies　included　in　the　three　years　is

202．　For　the　purposes　of　clarifying　the　re1ationships　among　corporate

groups，c◎mpanies　with　main　bank　re1ationship　and　independent　com－

panies，the　Bank　Tie　Index　has　been　created，which　is　calculated　by　us－

ing　principle　component　analysis　on　severa1main　bank　variab1es（For

details，see　Appendix1）．

　　　　Using　the　Bank　Tie　Index，we　wilI　classify　the　sample　companies

into　three　gr011ps11）　Ex一醐泌〃∫切companies，（m．embers　of　the　ex一

刎肋αε3μpresidentst　c1ubs），2）　Bank　Groups　companies　（those　com－
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panies　most　a血1iated　with　the　three　ex一醐必砒舳banks，Mitsubishi，Sumi－

tomo　and　Mitsui　banks，as　we11as　those　a曲1iated　with　Fuji，Sanwa，

Daiichi　banks），and3）independent　companies．

　　　　Henceforth，this　paper　wi11be　organized　as　foHows：This　next

second　section　summarizes　the　initial　ownership　and　capital　structures

of　large　corporations　as　wel1as　the　corporate　govemance　structure　re－

sulting　from　postwar　reforms－　Section　three　traces　the　evo1utionary

process　by　which　ex一郷肋α工鋤corporate　groups　deve1oped　re1ationships

with　the　main　banks．　The　fourth　section　clariies　the　di伍erence　be－

tween　the　behavior　of　the　top　managers　of　ex一刎泌αお刎corporate　groups

and　those　of　other　companies　with　main　bank　ties，using　Marris’s　valua－

tion　ratio．　The　ifth　section　estimates　investment　functions　including

cash　now　constraints　and　Tobin’s　q．　The　re1ation　between　the　growth

rate　of　irms　and　their　group　a飾1iation　is　a1so　investigated　in　this　sec－

tion．　The　sixth　and　the1ast　section　is　planned　to　give　some　perspec－

tives　on　the1atter　phase　of　HGE．

II　The　Im脾6t　of　Postw3r　Reform：hitial　Conaitions　of　the

HGE（HighGmwtH・・）

　　　　As　I　pointed　out　ear1ier，the　postwar　reforms　had　a　great　impact　on

the　ownership　and　丘nancia1　structures　of　big　businesses　in　Japan・

Therefore，it　is　necessary　to　summarize　those　initial　structures　in1955，

when　the　high　growth　era　irst　began－

　　　　As　a　resu1t　of　postwar　reforms，ownership　oHarge　corporations　be－

came　much　more　diversi丘ed　relative　to　the　concentrated　prewar　struc－

ture（Table1）．　The　share　owned　by　individua1s　and　securities　co㎜一

panies　together　was　sti11over60％，although　the　share　of　individua1

owners　decreased　rapid1y　after　the　stock　market　crash　of1949fro㎜

70％to55％by1951．　The　share　of　the　largest　shareho1der　as　we11as

the　largest　ten　shareho1ders　in1955was　much1ower　than　that　of1937・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　37
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Ow皿e㎎㎞p　amd　CψihI　Stm‘㎞‘≡i皿P爬w趾；㎜』Po前wπ

1937 1955
Total Tota1 Ex・zaibatsu

くN1105） （N＝122） （N＝63）

Independent（N！59）

0wner　ship　Largest

L註rgest 23．9％ 8．7％ 8．9％ 8．7％
（22．5） （10．0） （12．O） （9．2）

Top10 47．1 25．6 26．1 25，4
（24．5） （ユ2，9） （ユ4．1） （10．7）

Fioancia1 6．0 28．5 26．9 30．0
I刀StitutiOn （7．5） （ユ1．0）

I■dividua正 N．A、 52．5 53．9 53．6
（ユ4．0）

C官pta1composition

debt－equ1ty 0．396 1．702
（O．403） （0，909）

Borrow・Asset 0，040 0．238
（0．07） （O．122）

Bond－Asset 0，055 0．046
（O．082） （O，037）

Source：TOyO－ke1脱i，1938；Yamaiohi－Sh6ken，1956．

NotE；1－Standardde・iatl㎝inp且mthesis，

　　　2－　Column1937shows　t1le1argest1OO　co㎜panies　as皿easl1red　by　tota1assets　in

　　　　　1937－However，oo11』mn19551s　large1CO　oompan1es111either1937or1955．

　　　3・　Ex－zaibatsu　meaI1s　co皿pヨnies　whose　issued　stock　was　held　by　designated　hold－

　　　　　ing　companies　in　the芭aibatsu　disso1皿tion　For　detai1s，see　Miyajim目、199里、一a

Another　point　to　note　is　that　the　share　of　financia1institutions　was

much　greater　than　prewar　levels，

　　　　Furthermore，after　the　war，the　ownership　structure　oi　big

businesses　becameu　quite－homogeneous．㌔Before　the　war，the　ownership

structure　of　big　businesses　covered　the　fo1lowing　broad　range＝1）

勿必〃∫休type　companies　centered　on　ho1ding　companies（around30％of

theユ00iargest　businesses），2）owner－manager　type　companies（40％）、

3）mamgeria1－enterprise　type　companies　（the　remaining30％）．　The

focus　of　e血orts　to　dissolve　the2α必αf舳was　mainly　on　groups　l　and2、

↑he　stocks　of　those　families　and　holding　companies　were1iq1」idated　and
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sold　to　the　genera1pub1ic．As　a　resu1t　of　these　measures，most　big

businesses　in1955exhibited　a1most　the　same　ownership　structure．　In

this　regard，GHQ　reforms　had　a　pronounced　e伍ect，though　often　not　as

were　origina11y　inten■ded（for　detai1s，see　Miyajima，1994－b）．

　　　　Looking　at　the　capital　composition　of　big　businesses，the　high　debt－

equity　ratio　in1955is　quite　impressive．　The　debt－equity　ratio　is．4

times　high　than　prewar，and　the　borrowing－asset　ratio　in1955was　a1so

much　higher　than　its　prewar1eve1．　The　fact　that　the　standard　devia－

tion　of　all　indices　was　very　smal1among　big　businesses　in1955shows

that　the　capital　structure　of　big　businesses　had　a1so　become

homogeneous，in　comparison　with　prewar　wide　diversiOed　structure．

The　reason　for　this　is　that　the　conlpanies　cou1d　help　decreasing　their

capital　in　the　process　of　reorganization，and　during　time　when　their

stock　price　was　dec1ined，they　had　to　rely　on　raising　fund　from　banks．

So　ca11ed　后2伽〃∫〃　丘nancing　Patterns－a　big　city　bank　supP1ied　1arge

part　of　monetary　demands　of　the　same1ine　companies，with　the　rest

being　supP1ied　by　the　cocperative1oans　of　other　banks　and五nancial　in－

stitu士ions＿acco皿panied　this　debt丘nancing．　This　pattem，which　ori－

ginated　from　the“Designated　Financial　Institutions　System”（hereafter

DFIS）in　wartime，emerged　during　the　postwar　period，because　former

designated　financial　institutions　had　an　informationa1advantage　for　for一

狐er　clients　by　being“special　manager（Tokubetsu　Kanrinin）”of　com－

panies　in　the　process　of　designing　their　reorganization　p1ans．　Uti1izing

this　informational　advantage，the　former　designated丘nancia1institutions

could　eva1uate　whether　the命nancial　distress　the　companies　faced　was，

in　fact，jl1st　a“1iquidity　crisis”　or　a　“bankruptcy　crisis”．　In　this　pro－

cess，the　prototype　of　main　bank　re1ationships　was　basica11y　established

（T・…i・hi1994；H・・hi1994；Miy・jim・1994一・）、

　　　　The　corporate　govemance　structure　was　a1so　inHuenced　by　postwar

economic　reforms．　AIthough　career　managers　fairIy　prevai1ed　in　pre－

war　Japan　（approximate1y70％of　big　businesses　in　my　estimation），

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　39
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they　were　strictly　monitored　by　executive　boards　in　which　either　ho1d－

ing　co狐panies　or1arge　shareholders　took　part．　Such　a　structure　was

completely　changed　by　the“manageria1revo1ution　from　above”inc1uding

the　p11r哀ng　of　top　management　and　the　dissolution　of刎必αな刎．As　a

resu1t，the　big　businesses　of　postwar　Japan　had　their　own　unique　char－

acteristics　in　that　the　executive　board　comp1etely　excluded1arge　share－

ho1ders，and　the　top　management　tea皿、most　of　whom　were　promoted

within　c◎mpanies，was　in　fact　the　sa㎜e　as　the　executive　board　members

（Miyajima1993）．

　　　　The　net　result　of　these　changes　in　postwar　Japan　was　that　the　top

management　team　tended　to　put　too　much　stress　on　insiders’in．terest．

The　postwar　reform　gave　birth　to“insider　control　problems”such　as

the　fact　that　top　management　did　not　have　any　incentive　to　reduce　cost，

especia1亘y　to　adjust　emp1oyment　leveIs　as　demanded　by　the　postwar

situation（Aoki1995；Yafeh1994）．　The　mechanism　for　disciplining　the

new　top　managers　was　a　kind　of“market　for　corporate　contro1”．｛3〕　This

mechins㎜　was　introduced　after　1949，when　stock　market　crashed，

After　that，the　new　top　management　team．who　faced　di価cu1ties　in

corporate　inancing　as　we11as　threats　of　a　hostile　takeover，began　to

consider　the　shareholders’interests　again．

　　　　In　this　context，it　is　a1so　important　tc」血◎te　Ithat　the§hareholding　of

丘nancia1institutions　was　encouraged　from1950，and　investment　trusts

were　newly　introduced　in195ユー　Introducing　this－syStem　meant　that

new　mechanisms　were　institutionalized　as　a　part　of　the　market’for

corporate　contro1，　As　Grossman　and　Hart（1980）predicted，the　smal1

in▽estcrs，whi■ch　GHQ　assumed　wou1d　be　the　pi11ar　of　economic　demo・

cratization，h6d　neither　any　intention　nor　abi肚y　to　monitor　companies

wh．ich　the’y　had　invested　in．　Furthermore，their　volatile　behavior　dis一

｛3〕　This　word　is皿ot　used　as　a　strict　meaning⑪f　Je皿se皿a皿d　Ruback（1983），w］lich　put

　　stress　on　the　takeover　bid　as　wen　as　the　manageria1皿arket．
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torted　the　equity　market．　The　shareholding　of丘nancial　institutions

cou1d　not　only　mitigat1e　such　a　volati1e　e丘ect，but　also　discip1e　the　top

management　team

　　　　However，financia1institution　such　as　trust　banks　and　insurance

companies　did　not　p1ay　a　ro1e　of“b1ock　shareho1der”as　deiined　by

Sh1eifer　and　Vishny（1986）．　The　most　important　p1ayer　for　discip1in－

ing　the　top　management　team　during　the　postwar　period　was　the　main

bank　as　the1argest　debt－holder，which　also　played　a　signi丘■cant　ro1e　in

corporate丘nancing．　The　main　bank　has　dispatched　their　executives　to

large　c1ient　companies　before　and　after　the　peace　treaty　came　into　e伍ect．

They　a1so　tended　to　ho1d　the　client　companies　stock，being　independent

of　their　yield　leve1．　Under　such　a　system，main　banks　intervened　into

personnel　matter，if　client　companies　showed　bad　performance　in　regard

to　pro趾ability　or　dividend（Miyajima，1994－b）．

　　　　However，it　is　noteworthy　that　the　nlain　bank　re1ationship，which

p1ayed　an　important　ro1e　in　reducing　asymmetry　of　information　problem

as　we11as　incentive　prob1ems　at　that　time，was　not　yet　been　established．

The　changes　in　the　largest　debt－ho1der　between1948to1955were　more

frequent　than　that　of1943and1948（Miyajima，1994－b；FTC1948）、

Especia11y，independent　companies，which　had　not　had　close　relations

with　any　particular　bank　during　the　prewar　years，tended　to　change

their1argest　debtho1der㎜cre　frequent1y．　By1955，main　bank　re1ation－

ships　had　not　yet　spread　to　cover　the　who1e　economy．

III　Co叩orate　Groups　amd　Finan6ia1必2か2ぬω　im　the　丘rst

　　　｛3seofHGE：Evolu岱㎝町pr㏄esses

1）趾一・柵曲ω・・叩・池餌・叩・：F…mm・困・fG・㎝バ・m州㎝

　　　　The　ex一刎泌σね側companies　such　as　Mitsui，Mitsubishi，and　Sumito－

mo1ine　companies，reorganized　their皿etworks　again　after　US－Japa皿

Peace　Treaty　came　into　e丘ect．　Uno揃cial　presidents　c1ubs　secret1y

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　41



42 早稲田商学第369号

organized　during　occupation　period　thereafter　became　o岨cia1－　It　was　in

the　eav1y1950s　that　the　Friday　c11ユb　of　Mitsubishi　and　Hakusui－kai　of

Sumitomo　were　organized．

　　　　Cross－shareholding　among　three　ex－2α泌αな〃which　appeared　in　the

early　1950s　continued　to　increase　through　the　late　of1950s　and　early

1960s．The　cross－shareholding　ratio　of　Mitsubishi　and　Su㎜itomo　rose

to　arolmd20－25％，as　shown　in　Table2．

　　　　The　impet11s　for　cross－shareholding　was　to　be　free　from　the　possi－

ble　risk　of　hostile　takeo∀ers，　Although　the　threat　of　such　takeovers

had　been　decreasing　during　the　mid1950s，ex一醐泌αね〃companies　sti11

tried　to　stabilize　their　shareho1der　by　asking　securities　companies　to

ho1d　their　stock．　In1955，securities　companies　held，on　average，12％of

ex．醐秘炊刎stock．Most　oi　that　was　he1d　in　name　only（Suzuki1992）．

Cross－shareholding　increased－as　ex一醐泌αま棚companies　gradual1y　re－

purchased　these　stocks　from　the　securities　companies．L

　　　　Amther　incentive　of　the　companies　was　to　maintain　the　price　of

their　stock　and　to　improve　their　debt－equity　ratio．　For　examp1e，when

Sumitomo　Metal　Inc．sought　to　borrow　investment　funds’from　the

World　Bank，as　a　precondition　for　obtaining　the1oan，the　World　Bank

required　that　it1ower　its　their　debt．eq1〕ity　ratio．　Sumitomo　Meta1bor－

rowed　in1958for　the丘rst　time，it　responded　to　thb　World　B盆nk　request

by　o貨eエing　stock　to　its　existing　sharehoIders　in　compensatioエユfor　reduc－

ing　its　dividends　from12％to・6％、　However，whe皿the　stock　price　of

Sumitomo　Meta1declined，Sumito皿o　asked　presi」dent　c1ub　me㎜ber　to

ho1d　its　stocks．　A　si血i1ar　situation　occurred　when　Su皿ito血o　Metと1

borrowed　fro狐the　Worl・d　Bank　in1962．This　fact　a㏄omts　for　the　in－

crease（12％）of　the　shareho1ding　of　member　companies　of　Sumitomo

Metal（Smitomb　M’etaHnc，1967）．

　　　　What；in　tum，was　the　ihcentive　for　member　companies　to　ho1d　the

other血ember　companies’stocks？　Genera11y　speak．ing，because　even－

tuany　each　comp狐y　has　to　isslユe　its　own　stock，it　is　in　its　own　se1f一

42



T3b1e2

Year

Bmk　Centered　Corporate　Gr01ユps　and　Investment

Cross＿Sh蛆ohoHi皿g　R2㎡01皿Hlgh　Gmwth　E刷（％）

〈Mitsubishi〉

Cross－shareholding

Financial　Institutions

　Trust　ba皿k／Insurance　co㎜pany

Non－O口ancia－company

　　Trading　company

　　Ma皿ufacturing　company

〈Sumitom〉

Cross－shareholding

Financi…i1Institutions

　Trust　bank／Insurance　companサ

Non－inancial　co㎜p証ny

　Trading　company

　　Manufacturing　company

〈Mitsui〉

Cross・shareholdiIlg

FinanCia11nStitutiOnS

　　Trust　b劃nk／Insurance　comp劃ny

Non・inancial　compally

　　Trading　company

　　Manufacturing　company

50　　　　54

2，18

2，01

N．A．

0，17

0．17

O．00

0．00

N．A．

O．00

N．A．

N．A．

0，44

0，13

0，00

0，31

0．31

ユ2．61

10，29

2，32

2，32

ユ5．00

10，35

4．65

－4．65

6，87

3，22

3，65

3．65
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58　　　　62　　　　66

工3．92

11，96

8，01

1，96

1．96

18、工9

10，54

6，82

7．65

7，42

5，40

3，25

2．02

17．39

11，72

8，98

5，67

0，59

5．08

27．62

15．82

10．35

11，80

1，86

9．94

11，70

7，23

4．ユ9

4，47

1，03

3．44

17，50

1ユ．45

8，16

6，05

0，75

5．30

23．60

14，89

9，48

8，71

1，02

7．69

10，66

5，97

3，71

4，69

1，05

3．64

Souro直；TSE；Keizai　ChOs劃KyOka1－

Note；1．　Sample　b劃sed　on　the　presidoot　club　member　in1961－

　　　2．　The　rat1o　based　o口th妃ten1珪rgest　shareholders1］p　to1958－　Howewr，it｛s　based　o皿宜11tbe

　　　　　shareholders　fro皿1962．　Thereiore．the　mtio　is　not　compa閉bk　in　strict　s芒ns巴

interest　to　ho1d　other　member’s　stocks，　However，the　more　important

iI1centive　was　to　maint訊iコユactual　transaction　re1ationship．　In　fact，

cross－shareholding　among　manufacturing　companies丘rst　deve1oped　from

the　actual　business　transactions，such　as　those　between　Tδy6Rayon

（
a

synthetic丘ber　company）and　Mitsui　Petrochemica1；Nihon　E1ectric　Com－

pany（NEC，Electronic　and仁elecommunications　company）and　Sumitomo

E1ectric　Works（a　copper　wlre　producer）．The　cross－shareholding
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among　manufacturing　companies　was　based　on　the　intention　of　inhibit－

ing　opPortunistic　behaviors　and　to　maintain　stable　transactions，

　　　　However，the　main　contributor　to　the　rising　Percentage　of　cross－

shareho－ding　ratio　was　inancial　institutions（see　Tab1e2）．　It　is　true

that　the　tre皿d　during　this　p’eriod　was　for丘nancia1institutions　to　in－

crease　their　relative　share　of　the　issued　stock（Table6），as　I　wi11ex－

pIain　in㎜ore　detai11ater．　The　point　to　be　noted　is　that　the　sharehold－

ing　of遣nancial　institutions　in　ex－2α泌砿舳was　not　based　on　the　portfolio

profitab五1ity　in　the　normal　sense，in　other　words，simp1e　pro趾maximiza－

tion，but　rather　than　based　on　the　transactional　priority．ω　　In　during

the　stcck　market　boom　ofユ959toユ961，transactiona1factors　were　the

main　incentive　for　shareho1ding，

　　　　In　para1lel　with　the　increases　in　cross－shareho1ding，the　president

clubs　became　increasingly　active．　First，the　president　c1ubs　p1ayed

coordi1ユating　role　in　the　repurchasing　oi　stocks，when　the　companies

faced　the　threat　of　hostile　takeover　or　a　sudden　stock　price　decline．

Second，more　important1y，as　the　cross－shareholding　increased，pres－

ident　c1ubs　became　equiva1ent　to“large　shareholders　meeti㎎”，Whi1e　a

member　company　was　she1tered　fro1n　the　extemal　pressures　of　the　equi－

ty　market，it　was　monitored　by　other　member　co皿panies．｛5〕

（4〕　The　percentage　ch劃nge　in　share　held　by　ex一醐肋皿王舳丘皿anci纈1institutions　irom1957to

　　1964　regressed　on　tbe　portfo1iσfactor，the　rate　of　retur皿e　o皿tbe　stocks　（RRS）　and

　　other　tra皿sactional　f目ctor　（the　ratio　of1oans　to　a　company　divided　by　total1om）．

　　Whiie　RRS　did　not　show　the　s畑i丘cmt　corre1ati㎝，the　tra皿sactio皿al　factor　showed　the

　　signi丘c呂皿ce　positive　correI副tion　tσthe　perce皿t盆ge　cbange．

く5〕　Preside1lt　c11』b　ofteIl　ruled　to　coordinate　the　co口tradictioIl　of　interest　amo皿g」members．

　　The　ex邊mples　are　to　encourage皿erger　oi　mamber　companies　dissolved　in　the　Postwar

　　deooncentr副tion　measures（Mitsui　Trading1皿c．and　Mitsubishi　Heavy　I皿c．）；to　coordin－

　　ate　invEstmellt　such　as　petro　chemical　ind1』stry；and　to　sl1pport　declining　i皿d1』stries

　　…h・…劃1i・d・・t・y（Ge・1・・h1992）．
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2）K3加肋Fimmi㎎
　　　　Among　ex－2α肋αf舳companies，“肋伽2た〃丘nancing”was　kept　high　in

the行rst　phase　of　HGE　（Tab1e3）．　The　dependence　of　member　com－

panies　on　same　line丘nancia1institution　was　over40％in　the　case　of

Sumitomo　and　Mitsubishi　Groups．This　dependen㏄wou1d　be　even

more　impressive，if　we　consider加伽功∫㏄2based　on　the　borrowing　from

private　nnancial　institutions　in　Tab1e3．While　the　dep㎝dence　on

banks　tended　to　decrease，the　dependence　on　other　inancial　institutions

tended　to　increase．　One　can　assume　that　the　information　conceming

the　iinancial　situation　of　member　companies　spi11ed　over　from　banks　to

other丘nancia1institutions．　The　monitoring　of　c1ient　companies　was　de一

一egated　to　member　banks　and　mutual　monitoring　among　president　club

members．

　　　　Loans　from　member　nnancial　institutions　played　a　crucia1ro1e　as“a

丘rst　lender”for　such　big　prcjects　as　the　diversi丘cation　and　enlargement

of　their　facilities．　FinanciaI　institutions　wou1d　norma11y　tend　to　avoid

concentrating　their　loans　on　on1y　a　few　c1ients　in　favor　of　risk　diver－

siication．　However，at　these　crucial　times　when　member　companies

plan1arge　investments，financial　institutions　of　ex一醐必αた刎were　wi11ing

to　lend　large　sum　of　money　to　them，correct1y　evaluating　this　investment

project　by　uti1izing　information　based　on1ong　term　transactions．

　　　　The　inancia1institutions　of　corporate　groups　p1ayed　the“first1en－

der”ro1e　primari1y　in　such　high　growth　industries　as　petro－chemica1，

iron　and　stee1，and　e1ectric　apPliances．　In　order　to　c1arify　this　“丘rst

1ender’1role　systematica11y，we　will　perform　the　following　simp1e　regres－

sion　for　member　companies　in　heavy　and　chemical　industries、

　　　　　　　　∠MFα1＋吻必一1＋α豊ム十吻ノG〃　（1〕

Where”三is　the　percentage　cha㎎e　of冶〃ぬ泌丘nancing　ratio，仏，

ノG机are　the　rate　of　increase　in　borrowing　and　the　percentage　change

in　borrowing　from　govemment日nancial　institutions　respectively－　It　is

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　45
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TaI，1e　3　　　Mj皿　1h皿k　1btio　㎜d　I’03皿　C0皿oentr■ti0皿　0f　皿1・oe　I虹一20i6oゐ0　P『oside皿t

　　　　　　Cl11h　M‘≡m㎞耐（I，imio皿yo11；％）

Year 工951 54　　　　　58　　　　　62 66

Mtsubishi（N＝24）

To胞1Borrowings

K芭伽f醐　　　ω
Bank　　　　　12〕

0ther　Fm．1皿st．　（3〕

1（3｛“2立s批2　　｛4〕

Concentratio口ratio

Bank　　　　　（5〕

0ther　Fin．Inst．（6）

　　39　　　　100

32，6　　　　　　22，1

29，9　　　　　　18．6

2．8　　　　　3，6

44I0　　　　31，2

17，0　　　　　　10，6

2．8　　　　3．6

188　　　　424
30，5　　　　　　32，9

23，6　　　　　　21．6

6，8　　　　11，3

46，0　　　　　　39，9

11，1　　　　　　12．6

6，8　　　　11．3

866

25，7

13，7

11，9

31，9

9，2

11．9

Sumitomo（N＝10）

Total　Borrowings
　　　　　　　　　　　　　　（工〕

　　　　　　　　　　　　　　（2〕

　　　　　　　　　　　　　　（3〕

　　　　　　　　　　　　　　14）

　　　　　　　　　　　　　　15〕

　　　　　　　　　　　　　　16）

　　11

31，3

28．3
3，0

55．3
3．5

2．0

　　30　　　　　63

34，9　　　　　　　36，7

29，5　　　　　　24．0

5，5　　　　12，8

44，8　　　　　　39．0

5．3　　　　4，0

3．8　　　　　7．1

203　　　　400
47，8　　　　43，2

23，1　　　　　　　20，1

24，7　　　　　　　23，0

49，7　　　　　　45．2

6．8　　　　6，4

17，1　　　　15．7

Mitsui（N＝15）

Total　Borrowings
　　　　　　　　　　　　　　11）

　　　　　　　　　　　　　　12）

　　　　　　　　　　　　　　’13）

　　　　　　　　　　　　　　14〕

　　　　　　　　　　　　　　（5〕

　　　　　　　　　　　　　　16〕

　　38　　　　　74

ユ6，5　　　　　　28，8

15，0　　　　21．7

1．4　　　　　7，1

30，2　　　　　　39．9

8，3　　　　12．3

3，9　　　　14．0

163　　　　　333

27，2　　　　　　24，8

20，3　　　　　　　16．3

6．9　　　　　8，5

30，1　　　　　　30，0

12，8　　　　　10，8

10，3　　　　　　ユ0．7

718

23，1

12，9

10，2

28，5

10，2

13．2

Source；Sa皿e　as　Table2．

Not巴；1．　0nly皿a㎜lfacturmg　and　trading　compames　are　se－ec旋d　from　the　president　club　members．

　　　　2，　Notations　md　nu皿1〕ers　iIl　pa爬11theses　in　the丘rst　co11mn　indicate　as　followings1

　　　　　　u〕　κ四伽砿舳＝Borrowing　from　same　Ime日口amial　instit1』t1o日s／Total　borrowi回g．

　　　　　｛2〕　B別1k1Borrowmg　from　same　li皿e　b釦ks／Total　borrowing．

　　　　　｛3〕Other　Fin．hst．．Borrowing　from　same1ine　trust　banks　and　msl］raIlce　compauise／Total

　　　　　　　bOrrOWi皿g，

　　　　　｛4〕　脆伽望‘舳21Borrowing　from　s盆皿e　lme丘na皿cia1mstit1］t1ons／（Total　borrowing－Borrowing

　　　　　　　from　govemment肋anclal　illstit1］tions），　月ere　govem皿ent丘皿a皿cla］mstitutlons　mean』ap釦1

　　　　　　　．DeveloP皿ental　Ba皿k　and　Japm　Export　a皿d　lmport　Bank．

　　　　　｛5〕　Concentmtion　of　B日nk　Lo刮皿iro皿a　bank　to　member　comp盆nies／totauoan　of　tl11s　bank

　　　　　｛6〕　Comentratio皿of　Other　Fi皿Inst，＝Loan　from　tmst　ba口ks　and　ins1』mI1ce　co皿panies　to　mem・

　　　　　　　ber　compaI1ies／total　loan　oi　trust　banks　a皿d　ills1』rance　companles．
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Table4　A皿alysis　of　K‘≡iro歯u酌11ami皿g　omoIlg　P祀sidemt　Clu止Membo鵬

Model1 ∠Mt＝吻十蜆1ハ4＿1＋吻∠L＋α畳■Gル4

yea「 〃H ∠L　　　　　∠G〃 Mitsui－Dum　　　R2　　　N

58

62

66

70

一0，713
（一3．10）a

－O．452
（一2．49）b

－O．041
（一0．23）

一0，036
（一0．23）

一0，230
（一2．62）a

－O．430
（一5．85）目

一0，045
（一0．47）

　O．023
（0．27）

　O．043
（5．23）a

　0，044
（4，80）a

－0，294
（一2．I2）b

　0，011
（0．22）

一〇．ユ44

（一0．84）

一〇．233
（一1．66）

一0，219
（一1，16）

一0，224
（一1．09）

一0，182
（一1I01）

一〇．593
（一2．78）目

一19，581
（一2．30）b

0，385
（0．07）

0．33

0．43

O．64

0，62

0，48

O．77

26

26

26

26

23

22

Source；S且㎜e　as　Table2．

Note；1，　Notatlo皿s　are　as　Follows．＝

　　　ノ〃＝Perce皿tage　change　in加伽功∫”丘nancing，whicll　is　ca1c1］1ated　by　borrowing　from　same　line

　　　　　　丘11anc1a1…nstltutio皿s／total　borrowing．

　　　ルー’＿］＝Percentage　of島召｛他お刎日nancing　at　the　previous　period．

　　　■五＝：ncreasing　ill　borrowing　calculatedエノZH－1．where工‘denotes　borrowillg　at　the　current

　　　　　　period　Percentage　expression。

　　　1G〃：Percentage　chmge　in　borrowing　fro㎜govemme耐血皿ancial…nstitutions－

　　　　2，　Metal，m肥hi皿e，chemica1，aild　synthetic丘ber　comp舳ies　ar妃se1ected　fro皿president　d皿b

　　　　　me皿［bεrs．

　　　　3．　　f・va1皿e　in　parenthesis．

　　　　　　a，SigmOca1lt　at1％　leve1，

　　　　　　b・SlgniOcant　at5％　level．

　　　　　　c　Sign1自c≡□nt　at10％　1evel．

c1ear　from　Tab1e4that　the　more　rapid　the／Z　increased，the　higher■〃

went　up．　Comparing　with　the　result　for1966and1970，the　role　of　the

“丘rst　leader”was　especia11y　obvious　in　the　first　phase　of　HGE－　In　this

phase，even　president　meInber　companies　did　nct　establish　their　reputa－

tion　in　the　capita1market．　Therefore，the加伽砿∫泌inancing　had　signi－

ncant　ro1e　as　the“Orst　lender”for　investment　of　member　companies、

47



　　48　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第369号

3）　S㍍3施gy　of　I）eve1opi皿g1町ge　Client　in　th66柵e　of1≡：x＿zo泌o偽凹Bamks

　　　　This肋伽な〃丘nancing　was　not　limited　to　president　club　member

companies．Ex一刎必αお〃banks　such　as　Mitsubishi，Sumitomo，and　Mit－

sui　Banks　looked　for　promising　large　clients　which　they　could　mainta言n

a　stab1e，1ong－term　blユsiness　reIationships（Kondo1988）．　The　reasons

for　taking　this　strategy　of“deve1oping　large　client”were　as　follows二

first，there　were　obvious　economies　of　sca1es　in　o丘ering1oans　as　we11as

the　cost　reduction　of　obtaining　deposits　through　compensation　balance；

second，concentrating　their　loan　on　president　club　member　tended　t0

1imit　their　ability　to　expand　their　businesses；and　third，aggressive

strategies　taken　by　other　non－2α肋α応％city　banks，which　wi1l　be　men－

tioned　later，had　a1arge　sti㎜ulus　to　ex一醐必αお刎companies，

　　　　This　strategy　was　applied　to　two　types　of　companies；irst　were

those　companies　with　which　they　had　long－term　dea1ings　since　DFIS，

and　the　other　were　those　companies　which　had　just　been　estab1ished

and　to　which　ex－2α必αお〃banks　had　not　yet　set　up　any　relations．　The

1atter，such　as　the　relationship　between　Mitsubishi　bank　and　Honda

Automobi1e，Mitsui　Bank　and　Sony　Inc．，and　Sumitomo　bank，Mazda　and

Bridgeston，tended　to　be　more　important．

　　　　The　case　of　Honda　and　Sony　can　be　veviewed　in　more　detail（Tab1e

5）．　Honda　Automobile　Inc．which　had　tangibleIassets　of　only1．4bi1－

1ion　yen　in　1958，had　plans　to　estab1ish」mass　production　facilities　for

making　motor　cyc1es－　The　company　required10bi1lion　yen　for　ensuing

two　years，in　e亙ect　eight　times　its　tangible　assets．　It　is　quite　impress－

i▽e　that　Honda　borrowed　more　than5bi1lion　yen　in　both1960and61，

approximate1y60％of　which　was　supplied　by　Mitsubishi　Bank（Honda

1975）．

　　　　The　same　situation　can　be　seen　in　the　case　of　Sony　Inc．in　its　initia1

stages－　It　was　quite　crucia亘for　Sony　to　succeed　in　exporting　their

radio　to　the　US　market　in1957and　to　estab1ish　a　mass　production　p1ant

for　radio　inユ959－　The　fund　plamed　was　three　bi1lion　yen　which　was
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Tab］e5　Co■por■toFi皿3Ii6‘…a皿d㎜i皿1≡EankDepond3皿oei11IIo皿i88皿‘1S011y

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（mmi。皿y。。；％l

　　Honda　Auto　Inc，　　　　　　　　　　　　　Sony　Inc．

Year（t） ム 〃’ 必 ム 〃’ 〃

57
… ■ ■

58 1，030 一 49．0 926 250 51．7
59 2，744 611 47．4 1，796 157 51．6
60 6，493 1，044 60．9 4，462 1，629 65，0
61 15，187 4，078 56．O 4，685 557 57．0
62 12，599 一622 66，2 3，328 1，374 51．8
63 8，941 一140 51．3 5，083 4，524 49．1

64 10，783 8，460 54．0一 5，655 1，657 47．2
65 孝3，624 5，061 5010 3，882 1，981 44．8
66 22，001 3，204 40．4 4，599 一1，376 42，6
67 30，438 16，200 35．3 10，221 一3，651 46．0
68 37，416 12，750 34．4 10，556 1，675 46．6

Souroe；Same　as　Table2．

Note；1－　The　mam　bank　of　Honda　Automobile　lnc．is　Mits1］bishi　B盆皿k：that　of　Sony　Inc．1s　Mitsui

　　　　　Bank．

　　　2、　　工＝lnvestment

　　　　　　必Im醐剛nborrow晦鯛

　　　　　　〃’Th直rat1o　of　Main　Bank　Loa札See　Appe口d：x1一

．15times　its　tangib1e　assets　at　that　time．　Here，Mitsui　Bank　supplied

70％oi」’the　who1e　loan，basing　their　decision　on　information　accu命u1ated

since1950，when　the　former　executives　of　Mitsui　Bank　took　part　ih　the

b…dofthi…mpa・y（S・nyI・・．ユ986）、

　　　　II1these　cases　summarized」abo▽e，ex－2α泌αな刎bank　in　e脆ct　s凹p－

plied　a　kind　of　venture　capita1to　promising　new1y　emerging　co㎜panies，

correct1y　eva1uating（ex－ante　monitoring）such　high　risk　projects、．

4）　Nom　ex一刎秘αぬ”Ci蚊・Bimk；Lat㏄om飢㎞・Gml1p　Form3tiom

　　　　Fuji，Sa皿wa，and　Daiich　a1sc　had1ong－ter㎜business　relationships

with　certain－companies　since　DFIS畑wartime．　However，their　network
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was　far　weaker　than　that　of　ex－2α肋αね〃companies　in　the　sense　of　the

size　of　their　c1ients　as　we1l　as　the　degree　of　b11siness　relationships．

For　example，Fuji　bank　had｛ew　dealings　with　large　client　companies．

The1arge　c1ients　of　Sanwa　tended　to　be　concentrated　in　the　textile　in－

dustries（T6yδ一keizai1953；1955）、

　　　　Non－2α泌αな〃banks　tried　to　develop　large　c1ients　beginning　in　the

early1950s，　The　main　reason　for　taking　this　strategy　was　to　compete

with　the　ex一刎肋αな〃banks，in　addition　to　trying　to　obtain　economies　of

scale　in　their1oan　structure．　The　former　chief　of　the　general　division

of　Sanwa　Bank　recaued　that　main　task　of　this　division　at　that　time

（around　the　earlyユ950s）was“how　Sanwa　c01』1d　compete　against　ex－

2σ〃α’舳banks”，and’‘with　which　companies　Sanwa　should　establish

business　relations？”（Sanwa1974，p．242）．

　　　　Interestingly，Fuji　and　Sanwa　put　priority　cn　issuing1oans　to1arge

c1ients，whi1e　they　decided　on　a　policy　of　seeking　deposits　from　genera1

pub1ic．　For　exanlp1e，the　president　of　Fuji　Bank　clarified　this　priority

strategy　at　the　meeting　of　branch　managers　in1954一　“As　the　economy

has　large1y　tumed　to　normaI，the　accumulation　of　capita1has　made　it

possible　for　weu－performing　co皿panies　to　improve　their　position　and

・t・・㎎the・th・i・后伽1舳・・1・ti…hip（…ti・・1肋ぬ刎）．1f・b・・k

cou1d　estab1ish　business　with　these　high－performance，group　a茄1iated

companies，this　bank　would　stren敏hen　its　pcsition　and，at　the　sa」me

time，lay　the　foundation　for　growth　in　the　future”（Fuji　Bank1982，p，

797）．After　having　decided　on　this　strate駆，Fuji　enlarged　its　screening

and　research　divisions，dividing　the　former　screening　division　into丘rst

and　second　divisions，wherein　the　丘rst　division　focused　on　screening

1arge　C1ientS－

　　　　Sanwa　Bank　was　even　more　aggressive　than　Fuji　Bank　in　placing

priority　on　catering　to　1arge　clients，because　their　existing　client　com－

panies　at　that　time　were　limited　to　those　in　the　texti1e　industry，　Sanwa
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focused　on　a“strategy　of　concentrating　loans　on　the　heavy　and　chemica1

industries”in1952，　According　to　this　strategy，Sanwa　estab1ished　its

b…ch・伽・esi…stp・・t・fJ・p・・．㈹

　　　　In　so　doing，the加伽召広∫刎nnancing　between　non　ex一屠α秘〃舳banks

and　companies　was　developed　in　the1950s　and　early1960s．　This

inancing　pattern　grew　to　play　the　signincant“first1ender　ro1e”to　the

re1ated　companies，on　a　par　with　that　of　the　ex－2α泌砒舳banks．

　　　　However，companies　having　c1ose　ties　with　non　ex－2α〃αな㏄banks

tended　not　to　engage　in　cross－shareho1ding，not　to　be　involved　in　trans・

actional　re1ationships　in1955．　The　irst　phase　of　HGE　wa』sti11the

period　in　which　these　transactiona1reiationships　has　been　gradually

established．　Even　in1964，there　were　no　cross－shareholding　relations

among　them　such　as　those　established　among　ex一茗α肋αな〃President　c1ub

members．　The　cross　shareho1ding　ratio　of　Fuji　Bank　Group　was6．3％

and　that　of　Sanwa　was1O，8％inユ964　（Keizai　Chδsa　Kyδkai）、　The

percentage　of　share　he1d　by　of　banks　out　of　the　cross　shareho1ding　was

4．3％and3．6％respective1y．

IY　Owmrship　Stru6ture　and　the　MVR（Margina1Va1㎜ation
　　Rati0）

　　　　As　just　described　above，there　were　two　type　of　re工ationships．by

the　mid　1960s，　The丘rst　one　is　a　president　club　organized　by　ex・

2α泌批∫刎companies，which　a1ready　had　cross　shareho1ding　and細伽f舳

丘nancing　as　shown　in　Figure1－a．　Second　cne　is　main　bank　re1ation－

ships　or　bank　groups　comp◎sed　not　oniy　of　companies　having　c工ose　tie

with　non一醐肋αま測banks　but　a1so　the　companies　having　close　tie　with　ex一

刎づ伽な刎banks．　A皿ong　them，there　were　mt　cross－shareho1di皿g，but

（6〕　Until　that　time，the　be乱nch　o緬ces　of　Sa皿wa　Bank　were　primarily　concentrated　in　the

　westem　part　of　J邊pan（Sanwa，1974）．
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　　　　　　　　晦㎜l1～・伽・・f㎞・・池・剥C・叩・肋G・・岬㎞1964

　　　　a一肱・㎞㎞使uCom脾血・s

　　　　　　M㎝be・・fMi帖・bi・hi　　　　　トB㎞Gm・p即刺・・
　　　　　　Sumitomo，Mitsui　　　　　　　　　　　　　　　曲舳Close　m3m　B；皿k
　　　　　　President　Club　Member　　　　　　　　　　　　　価e
　　　　　　　　r，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Six　Banks　i皿c111di皿g

　　　　　　　！　　　、＿㌔＿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ex－zaiba佼u　banks　and

　　　　　　’　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　皿on　ex－zaibatsu　banks

　　　　　、ノ　Member　l　　　　　Sma11　　　　　Fimncial　　　　Small

　　　、・　　Companie6　　　　　　Investors　　　　Institutions　　　　Investors

／紅鮭ラよ＼1　1＼／
Bank、’ Executive

Board

Management

　　Team

Bank Executive

Board

Management

　Team

had　main　bank　re1ationships　inchding伽伽θな〃inancing．　Figure1－b

gives　an　intuitive　i皿工age　about　bank　group．

　　　　However，these　main　bank　relationships　were　very　diverse　depend－

ing　on　the　degree　of　dependence　on1cans，borrow－asset　ratio　of　a　com．

P・・y，th・d・g・ee・f・ha・eh・ldi・g・fth・b・・ki・th・・li・・t・・mp・・y，di・一

patching　executives　from　the　bank　and　so　on，　Therefore，it　is　neces．

sary　to　deve1op　an　index　which　can　measure　degree　and　nature　of　the

bank　tie－　The　bank　tie　index（hereafter　referred　to　as　BTI）used　here

is　calcu1ated　from　the　fo11owing　six　main　bank　variab1es；1）the　ratio　of

main　bank1oan，2）the　amount　of　borrowing　from　main　bank，3）the

borrowing－asset　ratio，4）the　shareholding　of　the　main　bank，5）the　in，

dex　expressing　the　personnel　re1ation　between　the　bank　and　client　com．

panies，and6）whether　the　main　bank　is　the　manager　bank　responsib1e

f・・i…i・gth・…p…t・b・・d・…t，・・i㎎th・p・i・・ipl・f・・t・・…ly－

sls．（The　procedure　and　notation　for　calcu1ating　index　is　summarized　in
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6・S1lor6ho1血皿g1btioofI衙11別m6i；』I皿sげt口tio皿2皿．1Bon・①w．AssεtR3tioく％）
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Ex・Z証ibatsu B割nk工　　　　　　　Bank2 Independellt

N 2エ　　　　　　　22 32　　　　　　　28

FIN制

■FIN。。一出

TRUST固

■TRUST57＿卸

BOR固

■BOR5ト固

35，6　　　　　　　　　　37．3

（1O．7）　　　（ユ1．4）」

　8，4　　　　　　　11．7
（8．1）　　　（919）

15，9　　　　　　　17．2
　（9．3）　　　　　　　　　（9．9）

　0．4　　　　　　　4，6
（6．・2）一　　　（8．6）

　O．32　　　　　　　　　0．25

（0，15）　　　（O．09）

　0．工0　　　　　　　　　0．06

（0，12）　　　（O．08）

43，7　　　　　　　　　　　35．6

（14．0）　　　　　　　（ユ2，3）

11．工　　　　　　　　　10．1

（9．5）　　　（9．7）

19，1　　　　　　　15．6
（12．O）　　　（7．3）

　3，3　　　　　　　4．8
（7．8）　　　（6．5）

　0，35　　　　　　　　　0．29
　（0．09）　　　　　　　　（O．13）

　0，13　　　　　　　　　0．09
　（0．11）　　　　　　　　（O．13）

Source；TSE；Dia㎜o日d，1964．

Note；1，　　Standard　deviatio皿1皿parentheses．

　　　　2，　　Grouping　is　as　foHows．

　　　　　　　Ex－Zaibats皿I　Mitsu1，M趾sublsh1，刮nd　Su皿itom⑪preside皿ts　dub　a㎜ong　top200co正1pa皿ies．

　　　　　　　Bank11Comp且nies　whose　main　bank　ls　Mit測i，Mitsl1bishi．or　S皿㎜ito㎜o　Ba皿k　a皿d　a1so　haw

　　　　　　　　　　positive　Ba口k　Tie　Ind飢（BTl），as　for　it，see　Appendi五1，

　　　　　　　Bank2：Compa皿ices　w110se皿ain　bank　is　Fuji，Smwa．or　Dailohi　Bmk　and　also　have　positive

　　　　　　　　　　BT1」

　　　　　　　1ndepe聰dent・Lower30companies　acoordi皿g　to　BT1

　　　　3．　　Notatio口s　are　as　fo11ows：

　　　　　　　F工W制．The　sh盆re　held　by丘nanci21mstitutions　m19．64．

　　　　　　　．ノFlN；一＿刮1The　perc把皿tage　change　i皿share　hold　by　O皿乱11cia1i皿stit1］tions　fro血1964．

　　　　　　　丁児σ∫丁刮＝Tbe　share　held　by　tn］sユbanks畠皿d　msu胴11ce　comp加kes　m　I964．

　　　　　　　∠TRσ∫τ；一＿田：The　percentage　cl1盆nge　i－i　sh副re　held　by　tn1st　b囲nks　a皿d　i皿sura11竈e　col11panies

　　　　　　　　　　fro血1957to1964

　　　　　　　80R田：Borrowmg割sset　ratlo　i回1964．

　　　　　　　∠石0沢盟＿雫＝The　percent…㎎e　change　in　borrowing－asset　mtio　irom1957to19磯一

Appendix1）　Hereafter　we　wi11use　the　iactor1in　the　princip1e　com－

ponent　analyses　as　bank　tie　index（BTI）、and　focus　o皿t止■esεcompa皿ies

which　have　a　positive　BTI　value　as“Bank　Group”companies，

　　　　Lookjng　at　ownership　stmcture　in　Table6，it　is　interesdエlg　to　note

that　the　percentage　i皿crease　in　share　1＝ie1d　by　丘nancial　institutions　in

Bank　Group　co㎜panies　was　much　higher　tllan　preside耐me皿ber　com一

53



　　54　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第369号

panies（Ex一刎泌αな刎）．　This　share　increase　was　valid　for　both　the　com－

panies　having　c1ose　tie　with　ex－2α必αま舳bank（hereafter　Bank　Group1）

and　the　companies　having　c1ose　tie　with　non－2α泌αな〃bank　（hereafter

Bank　Group2）．　Because　this　change　was　mainly　caused　by　the　per－

centage　increase　in　share　held　by　trust　banks　and　insurance　companies，

it　is　supposed　that　these　companies　were　the　main　target　of　institutional

investors．　The　facts　mentioned　above　indicate　that　the　top　management

team　of　Bank　Group　companies　was㎜ore　strongly　exposed　to　the　press－

ure　of　extemal　capita1market　than　that　of　ex－2α必α広舳co㎜panies．　As　I

remarked　before，the　system　estab1ished　immediate1y　after　postwar　re－

form　institutionalized　the　market　for　corporate　controI　as　we11as　the

monitoring　by　main　bank．　This　type　of　market　for　ccrporate　control

e丘ected　to　al1big　businesses　except　ex－2α必αな〃companies　in　the丘rst

phase　of　HGE．

　　　　In　order　to　test　the　validity　of　this　observation，it　is　necessary　to

i・…tig・te：1）th・i・ce・ti・・of危…cia1i・・tit・tio・・t・e㎎・g・i・sha・・一

h・ldi㎎・・d2）thebeh・・i・・of・㎝p・・ie・i…i㎎・t・・ks．

　　　　As　for　the　nrst　point，let　us　perform　the　simp1e　equation　that　the

P・…ntage・h・㎎ei・・h・・ehe1dbyi・…i・li・・tit・tio・s（ノ蛆．F伽）

from1957to64was　regressed　on　the　rate　of　retums　on　stocks（1～R∫）

from1957to63and　other　control　variables（As　for　more　detai1de丘ni－

tion，see　Tab五e7）．

■∫∬．F伽＝α1＋吻∫H．F伽＿1＋α3R泥S＋似Boη＿1＋吻∠幅閉　　（2）

Because　of　a1ack　of　data，both　the　percentage　change　in　share　held　by

institutions　including　banks　in　the　who1e　shareho1der　hst　（ノ∫〃1－F壱ル）

and　the　percentage　change　in　share　he1d　by　trust　banks　and　insurance

companies　in　the1arge　ten　shareholder　list（∠∫H、丁閉∫f、）　were　desig－

nated　as　dependent　variables．　The　resu1t　was　shown　in　Table7．　The

／SH，F伽and■∫κJγ鰍ofex・2α｛bαts〃companiesisnotcorre1atedto

1～R∫。as　would　be　expected．　0n　the　other　hand，■∫〃．F伽　and
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　　Table7　The　Pe，oem向ge　Ch竈ng喧i皿Sh蛆e　Held1，y　Fillmd21I皿曲t11ゼ011s3m’the　R3脆

　　　　　　　　0f　RetOr皿01，S㎞ks　（κ児8）：1957一一64

Mode1：ノSκ．F肋＝勿十σ1∫H，F伽7＋吻R児∫十α3β5一十似∠8

　　　　　　■s∬．丁伽f二助十吻∫H一伽曲十吻朋∫十αヨ艮。十似焔

A11Fina皿cia1Institutio口s

N　　　　RR∫　　　　R里

Tnlst　Banks　and　lnsl1rance　co㎜panies

朋∫　　　　　　灰2

All　sampies

（1）

〈2）

（2’）

（3）

（4）

Ex－zaibatsu

Bank　Group－1

B劃nk　Group－2

lndependent

94

20

19

19

30

25

O．348　　　　　　　0．29
（4，343）a

0．162　　　　　　　0，05
（O．785）

0．4里6　　　　　　0．31
（1，309）

0．641　　　　　　　0，40
（1，878）c

0．398　　　　　　　0，29
（3，354）a

01436　　　　　　　0．33
（2，702）b

0，206　　　　　　　　　　－0．03
（1，208）

O．324　　　　　　　　　　　0．20

（L276）

0．474　　　　　　　　　　　0．19
（ユ、583）

0．373　　　　　　　　　　　0，32
（4，179）a

0．189　　　　　　　　　　　0．42
（2，023）c

S01］rce；The　JDB　Oapan　Dewlopment　Bank）corpo閉te　Fimme　Date　Bank（here　after　JDB　d盆tabase）；

Ke1zai　ChOsa　KyOkai：TSE．

Note：1．　Notations　a爬as　follows＝

　　　　　　　∠∫君川F眺The　percentage　cha口ge　m　sha爬held　by丘nmci1a　mstitutio口s．

　　　　　　　■∫H．T㎜亡The　percent刮ge　challge　i回share　held　by　trust　banks　and　insura口ce　companies－

　　　　　　　　　　Note　that　the6gl］res　b自sed　on　tlle　ten　largest　holders一

　　　　　　　児五∫＝AΨerage　of　the　rate　of　returns　on　stocks　fro㎜1958to1963、

　　　　　　　∫亙．F｛仏7：Percentage　ln　share　held　by日11anclal　institutions　lllユ957一

　　　　　　　∫HIT榊生。＝P酊㏄・tag・insha・ehe1dbyt・皿stba口ks盆・di・s・mmecomp・ni・sin1957

　　　　　　　〃The　percentage　chango　in　borrowing－asset　rat1o・

　　　　　　　B討＝Borrowi皿g－asset　ratio　m1957．

　　　　　　　Equatlo皿（2’）illc1udes　the　share　of　owIler乱s　addltlonal　i皿dependent榊ri割b1巳

　　　　2，　Gr01］Pi皿g　ls　sa皿e　as　Table6一

δ∫κ一丁伽功of　Bank　Group2shows　positive　signi丘cant　corre1ation　with

RRS，　This　result　was　a1so　valid　for　the　Bank　Group1and　the　Inde－

P・・d・・t，・1th・・ghth・1…1・f・ig・i丘・・…d・・・・…d・1ight1y・

　　　　As　for　second　point，we　estimate　foHowing　Marris’s　marginal　va1ua－

tion　ratio（〃γR）of　ex一刎肋械∫刎，Bank　Group　and　Independent．
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　　　　　　　　　　　　　　　ル
　　　　　　　　〃γR＝　　　（3〕
　　　　　　　　　　　　　　　∠9

Whereムis　the　increase　in　the　value　of丘rm　from1957－63and4g　is

that　of　asset．　Tab1e8supports　a　hypothesis，that　the　co皿panies　ha▽ing

close　bank　ties　with　either　an　ex－2α沁αね〃bank　or　non　ex－2α泌αな〃bank

were　exposed　to　the　pressure　of　external　equity　market．　The　〃γR　of

the　Bank　Group　is　re1atively　higher　than　otherユ21companies．　It　is

possible　to　reject　a　hypothesis．that　both　average　is　the　same　in　a10％

level　o｛signi丘cance．　It　should　be　apparent　that　the　Bank　Group　com－

panies　had　a　preference　to　se1ect　investment　projects　which　were　highly

evaluated　by　the　equity　market，when　comparing　the〃yR　of　Bank

Group　with〃γR　of　ex－2α肋αな刎companies，　On　the　other　hand，as　there

is1itt1e　d雌erence　between　MγR　of　Bank　Gr01ユp1and2，both　wou1d

appear　to　have　been　under　the　same　pressure　of　equity　market．

　　　　In　the　irst　phase　of　HGE，institutional　investors　such　as　trust　bank

（securities　companies）and　insurance　companies　behaved　on　the　basis

of　portfolio　pro丘tability，and　the　top　management　team　of　big　businesses

had　a　tendency　to　prefer　these　projects　which　these　institutiona1inves－

tors　evaluated　highly，　The　皿arket　for　corporate　control　functioned

a丘ongside　monitoring　by　banks．　The　situation　wherein　preside皿t　club

members　were　sheltered　from　pressures　of　the　externa1market　through

cross－shareholding　was　sti11the　exception　rather　than　the　rule．　The

behavior　of　top　management　team　relatively　free　from　shareho1dersl

pressure，which　has　often　been　seen　typica1of　Japanese　type　of丘rm，did

nOt　yet　prevai1in　this　phase．

V　Main　Ba皿k　Re1ationship㎝d　Agency　Cost．

　　　　Changing　our　focus　to　the　corporate丘nance　side，the　fol1owing

questions　ave　to　be　raised：cou1d　the　formation　of　corporate　groups　and

main　bank　syste㎜have　contributed　to　higher　for　corporate　inYestment
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　　　　　　Tab1・8皿e蹴m血㎝o川皿釦d“V山揃㎝脳価・’’（MVR）ご1958→3

a）　M乱rginal　Valuatio口Ratio

Ex－zaibatsu Others

N
MVR
Std．dev．

　　2工

1，53

0，26

142

1．76

ユ．05

Bank　Group GrouP－1 Group－2 0thers－2 1ndependent

N
MVR
Std，dev．

　42

1，98

2．36

　22

1，81

0，20

　　21

2．11

2．58

121

1，67

0．40

　25

ユ．58

0，30

b）　Test　of　Average　MVR

t－va1ue degree　of　freedom

Ex一鯛ibatsiu－Other

Ex－zaibatsu－Bank

Group－1－Group－2

Ba皿k－Otbers－2

Bank－Independ

1．7工9a

I，740a

O．769

1．3ユ2b

1，419b

43

54

20

45

74

Source；JDB　database，Ya皿aichi

Note：1，　Margin宮1wlmt1o皿ratlo（MVR）is　give皿by∠γ／∠厘．where

　　　　　　　δγ：y舶一y明、

　　　　　　　δ亙＝9舶一9曲，

　　　　　　　γ’V劃1岬o｛irm　equ21s　avemge　stock　pricemultip－ied　by　number　of　lssl1ed　stock　p1us　debt

　　　　　　　荻　TOt乱1乱sset

　　　　　　　However、γ舶is　stand副rdized　by　the　ch割nge　of　PER（1958－63）、

　　　　2．　Grouping　is　s目皿e　as　Table6．However，the“mdepelld巳nゼme窩皿s　lower　thir吋companios

　　　　　　　accordmg　to　BTI，

　　　　3．’・：ξi即i日…t丑t’10％1・・壇1．bl・i釦i伽乱・t・t20％1・w1，

i皿　the　high　growth　era？　　Is　tbe　extent　of」jnvestment　a　function　of

whether　or　not　a　company　belongs　to　a　president　c1ub？　By　same　token‘

is　it　dependent　o皿u　the　degree　of　the　main　bank　re1自tionships？

　　　　In　order　to　c1arify　this　point，we　will　perform　fouowing　EΨ（4r7），

whicl1were　developed　by　Myers　and　M旬1uf（1984），and　later　applied　to

main　bank　relation　by　Hos11i，et．a工（1990－b）and　Horiuchi　and・0kazakt

（1994）．
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　　　　1ogム＝吻十勿1ogκH＋吻1og五H＋α畠1ogハ十勿η十α56’　　　（4）

1ogム＝吻十αエ1ogκ、＿1＋吻1og工三十（α彗十吻8λ）1ogハ、十α5η十伽6、　（5）

1og五＝αo＋α1IogKH＋吻1og工H＋αヨlog月十勿gH

4　　　　五’一、　　F．
K、．、＝吻十αlK、十吻K、十鋤一1

（6）

（7〕

　　　　Here　五　denotes　the　investInent，and　　K一＿1　denotes　tangib1e　fixed

assets　at　the　end　of　previous　year．　夙denotes　cash　iow．　Eq．4，and5

is　a1most　same　mode1as　Horiuchi　and　Okazaki（1994）．Whereηand

αare　proxies　for　marginal　e価ciency　of　capital　and　the　cost　of　capita1，

respective1y．　Eq，7，which　is　a1most　the　sanle　model　as　Hoshi　et．al

（1990－a）and　Elston　（ユ994），based　on　q　theory．　All　regressions　in－

cluded　Y，a　set　of　yearly　dummy　（For　more　detai1ed　notation，see

Appendix2）、

　　　　The　assumption　behind　this　model　is　that　there　are　di丑erences　in

the　cost　of　capital　for　various　methods　of　fund　raising．　Using　internal

funds　are　the　cheapest　for　firms　because　the　funds　are　immune　from

agency　costs　that　accrue　from　extema1fund－raising　such　as　borrowing．

The丘rIn　tends　to　inance　its　investment　expenditure丘rst　of　a11by　the

use　of　interna1funds．　Therefore，the　avai1ability　of　interna1funds　is

one　of　the　most　important　deterエ皿inants　of　investment　by　the丘rm．　In

other　words，the　avai1abihty　of　intema1funds　reduces　the　cost　of　capit－

a1and，other　things　being　equa1，induces　the　irm　to　increase　invest皿ent

・・pe・dit…s（F・・…i，et．・1．1988）．

　　　　Then　the丘rst　step　is　to　test　whether五was　in矧uenced　byハor　nct

量n　the　high　growth　era．　According　to　Tab1e9，the　expenditure　of　in－

Yestment　was　positive1y　innuenced　by　cash　now　in　all　Eqs－　Agency

costs　certainly　accompanied　with　debt　issuing　in　the　HGE．　However，

coef丘cient　of　F，has　been　decreasing　from　the　iirst　phase　of　HGE　to　later

58



B邊nk　Centerεd　Corpor飢e　Groups　and　Investme皿t 59

phase　of　HGE．　This丘nding　was　made　robust　by　the　fact　that　the　coef－

icient　of　intersection　of夙and凪of　Eq．5was　signi丘cant1y　positive　in

the丘rst　phase－of　HGE，whereas　it　showed　no　signiicance　in　the　later

phase，　The　coe揃cient　α豊of　Eq．5indicates・that　the　greater　tlle　de－

pendence　on　borrowing，the　more　the　investInent　is　influenced　by　inter－

na1funds．　Therefore，one　can　see　that　the　agency　costs　associated　with

extema1inancing　in丘rst　phase　of　HGE　were　much　higher　than　those

during　the　latter　phase　of　HGE．　This　result　was　consistent　with　com－

mon　knowledge　that　at　that　time　even　big　businesses　were　sti11su血ering

from　the　e伍ect　of　war，whi1e　those　businesses　such　as　Sony　and　Honda

which　have　gone　on　to　become1arge　corporations，had　not　yet　estab一

】ished　their　reputations　iエ■tbe　ca㌔pital　market．

　　　　The　other　outstanding　fact　to　be　derived　from　Tab1e　g　is　that石was

inf1uenced　by　Tobin’s　q　in　the趾st　phase　of　HGE，whi1e　the　coe舶cient　of

ψin　the1atter　phase　of　HGE　is　not　statistical1y　signi丘cant．　The　fact

that五was　sensitive　toψin　the　first　phase　indicates　that　the　investment

behavior　of　big　businesses　in　the　first　phase　of　HGE　was　different　from

1ater　phase　of　HGE．

　　　　The　second　step　of　our　estimation　is　to　test　whether　cash　now　con－

straint　for　五　was　in且uenced　by　corporate　groups　with　cross－

shareholding　and　main　bank　ties．　In　order　to　c1arify　this　point，we　wi1l

c1assify　our　pooled　co㎜panies　data　from1958to64，using1）bank　tie

index（BTI）which　has　already　been　explained，a｛d2）the　net　depend・

ence　ratio　of　a　companies　to　main　bank1oan（hereafter　NRM），which

cou二d　be　calculated　by　the　main　bank1oan　over　tota1asset．　As　we　are

focusing　on　borrowing　from　main　banks，NRM　could　be　a　helpfu1proxy

of　expressing　mai1〕bank　ties，　Thus　the　grouping　is　as　fol1ows：

1）　Ex－2α泌αな刎president　c1ub　companies：27co㎜panies．

2）　Net　Dependence　Ratio　cf　Main　Bank1oan（NRM）一；

　　　　　a　High－50；high　rank50companies　of　NRM　out　of174com－

　　　　　panies，which　re㎜ained　after　removing　ex一刎泌械s桃companies

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　59
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　　　　　　　　　　　丁別阯～9　　The1㎞岱o皿of111vεs㎞0111：Fum鮒ons：1957－72

Mode－s：一〇gム＝吻十〇11ogKH＋吻1ogT！oα炸1＋伽1ogF汁血4η十仏α

　　　　　，og五＝吻十疵］1ogκH＋吻1ogT伽藺帖＿1＋吻］ogE＋勿旦・1og夙十晦ηキ鵬⑭

preiodsN 109KH 1ogT’oα仏＿一 IOg　Fl　　　　IOg巧 logo Bt・1ogFβ’　R2

1957－64

1965－72

1189

1189

1472

1互66

　0，843
（28．16）a

　0，864
（26．67）乱

　O．940
（40．37）a

　0，938
（32．72）a

　O．020
（O．867）

一〇．029
（一0，914）

一〇、O03
（一0，189）

一〇、007
（一0，235）

　0，201
（11．95）a

　0，196
（11．17）目

　0，158
（12．48）a

　0．ユ58
（12．45）a

一〇．009
（一1，749）c

－0，009
（一1，746）c

－0，004
（一3，086）a

　－0，004
（一3，110）副

一〇、066　　　一
（一1．7工3ダ

ー0．068　　　0，096
（一1，761）。（2，351）b

　7，836　　　一
（3，403）a

　7．619　　　0，020
　（3，284）o　（0，820）

0．748

O．749

0．811

0．811

Mode，：1og五＝吻十吻1ogκH＋吻］og　Tあ切狐＿】十幽1ogF汁吻2H＋眺γ

N　　1ogκH IogTlo切吻＿I 109F’　　　　log④一1 R2

1957－64

1965－72

1084

152ユ

　0，859
（26．74）a

　1，008
（39，45）a

　O，021　　　0，172
（O，861）（8，924）目

一0．024　　　0，101
（一1，216）（10．24）且

　O．034
（4，390）a

－0，000
（一0，286）

O．722

0．782

Model：〃KトF吻十吻ハ／κ一1＋伽丁〃切休1／Kト1＋αψト1＋口4γ。

丁肋吻＿1／κ卜1 ハ／κ’＿コ　　　　　ロト1 灰2

1957－64 1084 O．005
（O．188）

0．155　　　　　　0．10ユ

（8，652）昔　（4．50）且
O．193

Source；JDB　d岳tabase－

Note；1，As　fot　tho　notatio口，see　Appendix2．

2．　　’一v罰1咀e　ill　parenthesis．

　　　a＝Signi丘ca血t　at1％1evel，

　　　b＝Signi丘cant　at5％level

　　　c・Signi五ca皿t　at10％1evd．

　　　　　fro肌the　who1e　of　our　sample．

　　　　　b　Low－50；low1ank50companies　of　NRM　out　of174．

3）　Bank　Tie　Index（BTI）；

　　　　　a　Bank　Group：companies　which　have　main　bank　tie　with　six

　　　　　large　city　banks　and　shows　positive　BTI．
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The　Es血113tio110f　I皿v‘≡sO皿emt　Fun6tioms　a060r砒mg　t①B3皿k　Tio　I皿dex：1957■64

NetRatioofMain　Bank　Lom B丑nkTieIndex
Ex－zaibatsu

High－50 Low－50 BANK Independ㎝t

N 172 297 295 388 516

KH 0．935 0．930 O．785 O．790 0．873
（12，246）a （ユ3，910）a （12，041）a （15，208）a （19，167）a

ηω仙＿1 0．074 一0．131 0．030 O．013 一0，009

（1，081） （一1，689）c （0，825） （O．275） （一0，262）

F。 0．105 0，103（2，569）b 0．262 0．249 0．214
（3，242）a （6，325）a （9，560）a （7，123）a

篶 一0，024 一0．037 0．017 一0．010 一0，030

（一1，001） （一5，319）a （1，208） （一1，284） （一3，151）a

仙 一0．062 一0．031 一0．088 一0．026 O．070
（一0．82ユ） （一0，395） （一1，031） （一0，452） （一1，077）

五2 0．783 0．717 O．738 O．773 0，726

N 142 297 282 355 478

肌肋一1／κH 一〇．017 一0．040 O．028 0．028 一0，020

（一〇、220） （一0，529） （O．650） （0，623） （一0，485）

FH／K一、
O．080（2，042）b 0，090（2，053）b O．210 O．173 0．139

（4，945）a （6，262）a （4，583）a

唖H
O．094（2，116）b O，142 O，152 0．174 0．ユ79

（2，865）a （3．32ユ）a （4，377）a （4，030）a

パ 0．176 0．134 O．213 O，300 0，199

S01］me；JDB　database．

Note；1．　Concernillg　gr01』Ping，see曲e　mam　texし

　　　　2．　Net　Ratio　of　Main　Bank　Loan｛s　cakulated　by工〃／λ，wher己工〃is　borrowing　from　sa皿e　Line

　　　　　OnanCial　i皿Stit1］tiOnS；λiS　tOtal　aSSet

　　　　3．　Co口cem111g　B加k　Tie　lndex．see　Al〕pendix2－

　　　　4．f－valuei皿par㎝thesls．

　　　　　a・Sig皿i丘cant　at1％　Ieve1．

　　　　　b＝Sign孟自cant　at5％　level

　　　　　c＝S1gni丘ca皿t副t1O％　leveL

　　　　　b　Independent：companies　whose　largest　debtho1der　was　six

　　　　　1arge　city　bank，but　show　negative　BTI－

　　　　The　estimation　of　investment　function　Eq．4and7according　to

these　c1assincation　is　summarized　in　Tab1e10，　Although　this　estima－

tion　is　not　perfect　enough　in　the　sense　that　the　NRM　and　BTI　calcu1ated

in1964are　app1ied　to　al1the　data　of　companies　from1957－64and　other

61



62 早稲田商学第369号

independent　variab1os　such　as　cf，rサand　gf　shou1d　be　elaborated，we　can

tentative1y　take　note　of　the　foI1owing　points；｛7〕

　　　　1）　The　cash日ow　constraints　for　investment　in　the　case　of　pres－

ident　c1ub　companies　is　much　lower　than　the　average　and　other　group－

ing　exduding　the　High－50．　The　member　companies，which　expected

borrowing　fro㎜the　same1ine丘nancial　institutions　and　monitored　by

president　c1ub，were　free　from　cash日ow　constraints．　It　is　also　worth

noticing　that　the　coe茄cient　of　ψof£x－2α泌αな〃companies　were　much

lower　than　other　companies．　This　result　would　seem　to　be　consistent

with　the　fact　that　ex－2α泌αな％companies　were　relative1y　free　from　the

pressures　of　externa1equity　lnarket．

　　　　2）　The　High－50　companies，which　depended　1arge1y　on　debt

inancing　and　a1so　depended　heavily　on　main　bank　loan，show　lowerハ

than　Low－50．　Their　coe茄cient　of　F三is　the　same　level　of　ex－2α肋αね〃

companies．While　the　increasi㎎borrowing－asset　ratio　corresponds　to

high　cash　now　constraints　in　the　irst　phase　of　HGE，as　has　already

been　pointed　out，high　dependence　on　main　bank1oan　mitigated　the　con－

straints　on　using　intemal　funds　for　investment，　In　other　words，those

irms　with　strong　dependence　on　main　bank　loan　cou1d　maintain　higher

leve1s　of　investment　than　those　with1ow　dependence　on　main　bank1oan，

　　　　3）　The　estimation　according　to　the　classiication　of　the　BTI　seems

not　to　be　consistent　with　what　one　wou1d　expect　from　the　theory，

This　discrepancy　possib1y　occurred　partly　because　this　c1assi丘cation　is

too　broad　and　Part1y　because　it　neg1ects　to　take　into　acc01mt　the　di丘er－

ence　in　investment1evels　according　to　industries，　Then，industries　are

divided　into　two　types，high　growth　industries（such　as　syntectic　iber，

meta1，che血ica1，and　machine）and　low　growth　industries（the　others），

according　to　growth　rate　of　va1ue－added　productioIl　from　1957－64．

17〕Statisticauy　to　say，the　varia皿ce　of　each　Eq．has　to　l〕e　tested　by　the　method　of　GMM

　　（Generalizaed　Methods　oi　Moments），which　was　aIready　applied　by　Elston　（1994）．

　This　estimation　is　now　going．
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　　Ta阯o　11　　TIle　Es砒皿a血on　of　In甲estme皿t　Fu皿d臣o皿s“‘o拙皿g切I皿dllstry：1957■1964

Mode1：1og五＝吻十口11ogκ＿1＋吻1og　T肋仙＿i＋α31ogハ十伽βT1．1ogF汁眺η十晦o

N　　　Kトユ 1，　　　　　　　F’．正舌7Y

Al1　　　　　　　1012　　0．824　　　0，212
i皿dustries　　　　　　　　　　（24，235）a　　（11，108）a

Low　Growth　　　394　　0．901　　　　0，194
Indust．ies　　　（14，846）邑　（4，873）宮

Hlgh　Growth　　　　637　　　0．842　　　　0，191
I・d・st・i・s　　　（20，890）a　（9，439）a

Syntetic　　　　　　　36　　　3．230　　　　　1，056
Fiber　　　　　　　　　　　　（8．ユ38）a　　（8，909）a

Meta1　　　　　138　　0．686　　　0．工37
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5，306）a（2，285）b

Chemica1　　　　　138　　　0．867　　　　0，142
　　　　　　　　　　　　　　　　　（11，320）邊　（3，498）a

General　　　　　181　　0．759　　　　0，255
Machine　　　　　　　（8，067）a　（4，153）a

Electric　　　　　　　93　　　0．834　　　　0，244

M。。hj。。　　　　（6，360）a（2，444）b

Trallsportat1on　　100　　　0．870　　　　0，178
Machine　　　　　　　（5，592）a　（2，187）b

η　　　　o，　　1～，

一〇．004　　　　－0，009　　　－6．334　　0，728
（一1，099）　（一1，615）　（一1，473）

一〇．003　　　　－0．20　　　　　－4．082　　0，625

（一0，455）　（一2，960）a（一0，536）

一〇．008　　　　　0，035　　　　－7．662　　0，809

（一2，060）c　（3，909）a（一1，628）

一0，017　　　　－O．015　　　　　2．551　　0，930
（一2，311）b（一〇．410）　（■0，348）

一〇．025　　　　0，033　　　－24．009　　0，859
（一2，066）b　（3，201）a（一2．ユ07）b

－0，007　　　　－0．013　　　　　6．892　　0，697

（一1，075）　（一0，277）　（O．792）

　O．008　　　　0，169　　　一ユ9．001　　0，841
（1，143）　（3，679）a（一2，442）b

　O．014　　　　　0，222　　　一ユ2．935　　0，863
（1，278）　（2，076）b（一王、161）

一〇．021　　　　　6．179　　　　15．584　　0，822
（一1，815）。　（2，442）b　（ユ．495）

Source，』DB　datab≡□ce，

Note；1－　　f－va1皿e　in　parenthesi豊

　　　　　a・Signi自ca口t　at1％　一ev繧1，

　　　　　b：Siglliacallt副t5％1eve1．

　　　　　c＝Sign1icant　at1O％　1喧v壇1．

Furthermore，the　intersection　ofハand　the　va1ue　of　BTI　ave　introduced

into　Eq4．　The　Eq，to　be　test　is：

1・gム＝吻十α工1・9K、一、十吻1・9五、一1＋（αヨ十吻B刎・9F、十蜥十榊　（8）

The　resu1t　is　summarized　in　Tab1e11，While弘，the　intersection　of〃

and　BTI　is　not　signi丘cant　in　the　a11indu§tries，nor1ow　growth　indus－

tries，the吻in　high　growth｛ndustries　is　signiicant1y　negative　at　the5％

1evel，　This　resu1t　is　especia11y　clear　in　syntectic丘ber，metal　and　trans－

port　industries，which　were　most　rapidly　growing　industries　in　this

period，　In　these　industries，there　were　a　lot　of　companies，which
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aggressive1y　planned　large　investments，but　had　l1ot　had　a　high　reputa－

tion　in　the　capita1markets．　Close　maiエi　bank　re1ationship　made　it

possib1e　for　them　to皿itigate　the　constraints　on　using　for　interna1fund

for　investment，reducing　asymmetry　of　information　as　we11as　mora1

hazard　problems，

3）　The　Growth　of　Firm　and　Group　A血1iation．

　　　　At　this　point，question　becomes：cou1d　corporate　groups　and　main

bank　re1ationships　have　accelerated　the　growth　of　companies？　Table

12esti皿ated　simp1e　regression　of丘rm　growth　as　fo11ows；

　　　　　　　　G7＿右4＝吻十α11ogλ57＋吻D2＋α31）、　　（9）

Where　growth　rate　of丘rm　G　is　measured　by　assets，group－dummy（1）、）

is　the　same　grouping　as　Tab1e10．　Industry　dummy（D，）is　based　on2

digit　code，　Fo11owing　points　can　be　pointed　out　concerning　the　first

phase　of　HGE．

　　　　1）　The　growth　rate　of　presidents　c1ub　member　is　not　necessarily

higher　than　the　other　companies．　The　member　companies　of　president

club，which　were　free　froIn　cash　iow　constraints　as　we1l　as　the　pressure

of　extema1equity　market，did　not　show　high　growth　to　relative　to　other

companies，a1tholユgh　they　show　high　growth　rate　in　the　latter　phase　of

HGE（ユ965－72）．

　　　　2）　In　the　c1assi丘cation　of　NRM，mgh－50　does　not　show　high

growth，while　Low－50rather　shows　signiicant1y　high　growth．　This　in－

dicates　that　close　main　bank　tie　contributed　to　promote　investment1eve1

of1ow　performance丘r㎜s，which　wou1d　have　had　to　reduce　their　invest－

ment　levels　without　the　c1ose　bank　tie．

　　　　3）　According　to　Bank　Tie　Index，Bank　Group（the丘rms　with　BTI

positive）shows　high　growth　rate．　Main　bank　re1ationship　corre1ated

to　the　high　growth　of　firm．

　　　　4）　According　to1ast　row　of　Tab1e12，in　which　the　growth　rate　of

asset　was　regress　on　the　percentage　change　in　share　he1d　by　financia1
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　　　　　　　　　T・阯・11Gm舳・冊㎞㎜’BmkGmΨ（N＝205）

G＝吻十切。lo9λo＋吻CD〃十疵畠1〃D、一4舳

（；＝ob＋血11ogλo＋吻∠‘∫1一＿F｛拠十α3∫H．1巧吻十血4∠‘Bo“o＋α5」B0”o＋偽D、

65

Group　Dummy

57－64　（1〕

64－72

57－64

57－64

6垂一72

（2〕

（3〕

（4〕

（5〕

（6）

］0gλO

一1，749
（一4．皇24）a

－1，726
（一4，590）a

－1，549
（一4，200）乱

一1，672
（一4，731）a

－1，606
（一4，617）a

－1，625
（一5，130）宜

0，024
（0，143）

109λo

Ex・zaiba於u

｛7〕　　　　　　　一1，774

　　　　　　　　　（一4，710）a

lo9λo

一0，752
（一ユ．905）c

0，130
（0，838）

　O，522
（1，097）

　0．1馳
（0，426）

一0，169
（一0，407）

O，60ユ

（3．2ユO）a

Bank
　　　　　　　　Group1　　Group2GrouP

0，867
（2，887）b

0，589
（2，119）b

O．552
（2，086）b

1，039
（2，504）b

　　　－　　　O．361
　　　　　　　　　（1，345）

0．069　　　　0，299
（O，640）　（1，594）

High－50　　　　Low－50

0．414　　　　　　　0，864
（1，233）　　（2，404）b

ノSH－Fin

O，030
（2，028）。

0，025
（4，201）a

1）、　　R宜

NO　　　O．09

YES　　0．30

YES　　0．30

YES　　O．31

YES　　O．31

YES　　O．30

YES　　O．20

D，　　　　パー

YES　　　　0．31

∠‘Bor　　　　　1），　　　　　　　R2

O．748　　　　　YES　　　　　0．23
（0，532）

0，938　　　　　YES　　　　　　O．30
（1，975）。

Source；JDB　database
Note：1．　　Not副tions　ofΨaribles　are　as　fo1lows・

　　　　　　0・Growt止o玉棚et，e．g．、ん〃珊．

　　　　　λo　Asset　in　the　illitial　period

　　　　　1）’：hdustrydu㎜mya㏄ordi㎎totwo－digitcode，

　　　　　G｝榊担Group　du㎜my　b刮sed　on　the　same欧011ping　as　Tab1e1O．

　　　　　　■∫亙一F燃The　pEmnt宮go　oha口ge　i皿share　held　by日na血cial　instit口tiolls　irom1957to1964，

　　　　　∫月しF｛冊免＝Percent副ge1日sllare　heId　by五皿ancial　institu士io口s　i1l　the　i皿it副1peri⑪d・

　　　　　　伽The　peme皿t邑ge　change　i皿borrowi皿g一割sset　ratio　irom1957to1964．

　　　　　B例布：Borrowmg－asset閉tio　in　the　imti≡■l　period．

　　　　2一　　‘Lvalue　in　p≡■re皿thesis－

　　　　　a：Slglli五c乱nt　at　l％　leveL

　　　　　b・Signinc邊ntat5％le舵1

　　　　　c＝SigniOcaIlt　at10％　ievd、
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F軸e2Gm耐hR池om㎜mdGm叩舳1i揃㎝（炉9Fr㎝tier），

伽

巧

I
b

工胞　　Frontier　b．

吻
I
♪

　　　　Frontierん．

Frontier声．

　　　　　　　　　　　　0　　　　　　　　91　9B　　　　　　　　　g

Frontier凸：Frontier　of　the　irm　b　with　close　BTI

Frontler由：Frontier　o｛the丘rm肋with　high　NRM．

Frontierφ＝Front肥r　of　President　club　member（丘rm力〕．

Jら、〃。ゆ■ndi箭erence　c皿rve　of　e宜ch五rm　indicated　by　s咀boript．

9：Growth　mte

｛・Discomt　rate．

〃l　Valm　of　nrm　calcu1ated　by仙＝（P一∫（g））ノ（｛一厚）．

∫（g〕＝Growth　cost　fumtio皿Note　that∫（g）ls　stnctly　mcreasmg　a1ld　conv甑、l　e，，■（互）＞O

　　　　a・d∫”（ぶ〕〉O，

institutions（ノ∫H，F伽）as　well　as　the　percentage　change　in　borrow－

asset　ratio　（∠B、），there　is　a　significant　positive　co－relation　between

∠∫∬一ダ伽and　asset　growth．This　resu1t　is　as　one　wou1d　expect　the　fact

that　shareholding　of丘nancia1institutions　was　based　on　the　portfolio

pro丘tabi1ity．

　　　　The　question　raised　from　these　facts　is　then：why　is　it　that　growth

rate　of　president　c1ub　members　was　not　so　high　even　though　they　were

mitigated　from　cash　flow　constraints　as　we1l　as　sheltered　from　the

pressure　of　extemal　equity　market；how　is　it　possible　that　the　com－

panies，which　depended　on　extemal　equity　market　or　faced　the　pressure

of　extema1equity　market，showed　the　highest　growth　rate？
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　　　　One　possib1e　exp1anaho皿is　that　the　va1ue－growth　frontier　of　pres－

ident　club　member　was　lower　than　the　Bank　Group．　Figure2displayed

this　possibilities，using　the　idea　behind　Marris’s　MVR．It　is　supposed

that〃㎝肋ηof　president　club　member　positioned　south　west　from　the

〃㎝肋ηof　the　Bank　Group　companies．　Therefore，the　growth　rate　of

president　member　was　lower　than　that　of　Bank　Group，nonetheless　the

equi1ibrilm　of　president　club　member　was　far1eft　side　from　the　point　of

value　maximizing　point，which　made　it　possib1e　for　top　management

team　to　be　free　fr01皿the　pressure　of　extema1market，　As　is　wel1

known，the　v－g　frontier　is　deter㎜ined　by　growth　cost　加nction

グ（g）and　disc01」nt　rate｛．　As　it　is　unreasonable　to　assume　that｛of

president　club　member　is　much　higher　than　that　of　the　BaIlk　Group　com－

panies，this　di丘erence　cou1d　be　accounted　for　the　shape　of　growth　cost

function　of　each　group．　That　is，president　c1ub　members　were　not　the

companies　which　engaged　in　innovative　invest㎜ents　which　in　tum　de－

creased　the　cost　of　growth．　In　other　words，while　the　president　c1ub

members　were　the　forerunner　of　formation　of　groups，inc1uding　cross－

shareho1ding，they　were　not　necessary　the　forerunner　of　innovative　in－

VeStment．

　　　　The　companies　which　i㎜p1emented　imovative　investme1〕ts　were　the

compa皿ies　with　positive　BTI，　The　story，which　I　exempli丘ed　in　the

case　oi　Sony　and　Honda，more　or1ess　happened　in　the　a11of　the　ie1ds．

The　basic　pass　is　as　fol1ows：the　aggressive　investment　project　with　in－

novation　by　a　company；ex　ante　eva1uation　of　this　project　and　interiln，

ex，post　monitoring　by1arge　six　city　banks，which1ooked　for　large

c1ients；the　spi11over　of　this　inforInation　to　capita1and　equity　markets；

the　increase　oi　stock　pricel　raising　money　by　borrowing　and　issuing

stocks；high　investment　and　thus　high　growth；these　stages　summarized

path　which　characterized　the　ear1y　phase　of　HGE　in　Japan．

　　　　Looking　at　a　bank　side，this　fact　indicates　that　iarge　six　city　banks

were　ab］e　to　se1ect　a　winner　in　the丘rst　phase　of　HGE，a1thought　some
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of　their　clients　companies　faced丘nancia1distress．｛8〕　They　cou1d　attain

econolnies　of　scale　in　issuin9　1oans　as　we11　as　reducing　the　cost　of

obtaining　deposits，through　se1ecting　re1ative1y　high　growth　co㎜panies．

The　strategy　of　deve1oping1arge　c1ient　among　large　six　banks　was　basi－

ca11y　realized　at　that　time．

VI　Pers脾鮒ws

　　　　The　formation　of　corporate　groups　advanced　after1965when　stock

prices　crash　happened　again．　Some　perspectives　on　later　phase　of　HGE

shoτ11d　be　given，

　　　　The　big　businesses　were　eager　to　stabilize　their　shareho1ders，part－

1y　because　the　chances　oi　hosti1e　takeover　increased　again，and　partly

because　it　was　possib1e　for　foreign丘r㎜s　to　enter　into　Japanese　market

by　the　liberalization　of　capital　decided　in1965．　This　is　especia1ly　the

case　for　tbese　companies（non　ex－2α沁αな〃companies）which　were　under

pressure　of　external　equity　market．　They　tried　to　stabi1ize　their　share－

holders　by　asking　re1ated丘nancia1institutions　to　ho1d，after　the　invest－

ment　trust　had　been　canceled．　In　this　process，the　companies，which

had　c1ose　main　bank　tie　with　Fuji　and　Sanwa　Bank，estab1ished　their

own　president　club，in1966and1967respective1y－　Their　formation　of

president　c1ub　could　be　understood　to　be　the　response　of　both　financia1

and　non一丘nancia1companies　to　the　stock㎜arket　collapse．　Companies

facing　stock　price　dec1ine　tried　to　stabilize　shareho1der　through　taking

part　in　president　club．　On　the　other　hand，non－ex2α泌αな〃banks　had　a

great　incentives　to　coordinate　the　president　c1ub，possibly　as　a　way　to

uti1ize　this　president　club　to　rescue　their　client　companies　in丘nancial

diStreSS．

　　　　The　change　of　ownership　structure　after　stock　price　depression

批ected　the　investment　activities　of　big　businesses．

　　　　First，non　ex一刎沁泓s〃companies　seemed　to　be　freer　from　the　press一
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ure　of　externa1equity　market　than　they　had　been．　It　is　c1ear　that　in－

vest㎜ent　expenditure　in　the1atter　phase　of　HGE　beca㎜e1ess　sensitive

to　q．（see　TabIe9）．　The　stylized　image｛or　Japanese丘rm，that　the　top

management　team　cou1d　behave　free1y　from　the　pressure　of　extemal

eql1ity　market，prevailed　just　in　this　phase．

　　　　Second，the“丘rst1ender　ro1e”of　main　bank　decreased　in　this　pro－

cess．　Some　companies，which　used　to　depend　for　their　bcrrowing　on

city　banks，changed　their　source　of丘nance．　Typical　case　was　Sony　Inc

（see，Tab1e5）．　This　company　increasing1y　depended　for　their　invest－

ment　capital　on　intemal　funds　as　we11as　diversiied　banks　from　which

it　took　out　loan（Sony1986）．　The　function　of　supplying　the　venture

capita1by　city　bank，which　was　seen　in　the　irst　phase　of　HGE，gradua1一

一y　disappeared　among　big　businesses，as　they　established　their　own

reputation．　The　ratio　of　main　bank　loan　among　the　member　companies

of　o1d　and　new　president　club　has　a1so　decreased．　The　member　com－

panies　tended　to　avoid　concentrating　their　borrowing　from　the　same1ine

inancia1institl1tions（Tab1e3，4）．

　　　　Third，while　the　ratio　of　main　bank1oan　gradua1ly　decreased，the

investment　of　big　businesses　was1ess　innuenced　by　interna1fund　than

the　irst　phase　of　HGE　（see　Tab1e9）．　This　cou1d　be　due　to　the　fact

that　the　main　bank　re1ation　prevai1ed　in　the　irst　phase　of　HGE－　The

ex　ante，interim　and　ex　post　monitoring　by　main　bank，which　prevailed

0Yer　big　businesses，could　mitigated　cash丘ow　constraints　throuεh　re－

ducing　the　agency　costs　asso．ciat　with　debt　issuing－

　　　　Forth，and　last，the　companies，which　were　free　from　the　pressure

of　the　extemal　equity　market　and　rea1ized　low　agency　cost　through　main

bank　relations，took　the　strategy　of　aggressive　investment，depending　on

borrowing．　Debt－equity　ratio　of　big　businesses　increased　rapid1y　in

this1ater　phase　of　HGE．　The　important　point　is　that　borrowing－asset

ratio　was　positively　correlated　to　the　companies　growth　in　the1ater

phase　of　HGE　as　is　shown　in　Tab1e12－　It　means　that　the　more　com－
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panies　depended　on　debt－inancing，the　more　rapidly　those　companies

grew－　Furthermore，the　borrowing－asset　ratio　of　ex－2α泌ατ醐companies

increased　much　higher　than　the　average　of　other　big　businesses．　That

is，the　ex－2α肋砿舳president　club　members，which　high1y　stabi1ized　their

shareho1ders　through　cross－shareholding，co1ユ1d　realize　relatively　high

growth，by　inancing　their　investment1arge1y　through　borrowing．　Such

investment　behavior，which　is　often　described　as　the　characteristis　of

cOrporate　grOups　in　Japan，was　typical1y　seen　in　this1ater　phase　of　HGE

and　in　the　ex－2α仙αな〃companies－　Thus，the　bank　centered　corporate

groups　in　Japan　had　its　heyday　in　the　later1960s．
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Ap脾mdix1　Th6m仇tions　md　the　pr㏄ωure　br　making
　　　　　　　　　　　　　　Bam’k　Tie　Index（BTI）Private

　　　　At　irst，considering　three　stages　of　monitoring，that　is，ex　ante，in－

terim，and　ex　post　monitoring　to　client　companies　by　the　main　bank

（Aoki1994；Aoki，Patrick　and　Sheard1994；Sheard1989），we　se1ect　fo1－

1owing　six　variab1es　as　proxies　of　main　bank　relationships；ユ）the　ratio

of　main　bank　ioall　inc1uding肋伽2応㏄financing（M、），2）the　shareho1ding

．fth。㎜。i・b・・k（H・1d），3）th・i・de・e・p・…i㎎Pe・s・m・1・・1・tio・・hip

between　bank　and　client　companies（Dispatch）．4）the　bond　issuing　ser－

vice　（Bonφ），5）　thq　a．mount　of　borrowing　fro皿　banks　（L）　and　6）

borrowing－asset　ratio（B、）．　The　basic　idea　is　shown　in　Figure　A－1．

Although　it　is　di揃cult　to丘gure　out　which　bank　was　de1egated　to　the

agent　of　payment　sett1ement，we　assume　the　largest　debtho1der　as　the

sole　agent　of　sett1ement，　First　four　variables　indicate　direct1y　the　main

bank　relationships．The　fifth　variab1es　is　introduced　for　expressing　the

・ig・ii・・・…fb。…wi・g，f・・mth・・i・wp・i・t・fb・…w・…Th・・i・thi・

introduced　for　expressing　the　significance　of　loans　from　the　view　point

of　banks，　More　detai1notations　are　follows：

Mt：The　ratic　of　the　main　bank1oan＝（工凪十L0工）／（ムη一G、），

　　　　L夙：borrowing　from　the　main　bank，

　　　　Lα＝borrowing　from　the　same　line　inancial　institutions，

　　　　五丁’：total　borrowing，

　　　　G王：borrcwing　from　government　nnancia1institutions－

L、＝Borrowing　from　the　main　bank’in1964、（Mi11ion　yen）

昼：Borrowing－asset　ratio．

Di・p・t・h：1・d・…1・・1・t・d・・w・ight・d・岬・fth…mb…f・・…ti・干・

who　have　beeI1dispatched　from　the　main　bank　in1964－　Th」e　weights

are　as　fo11ows：

　　　　Plain　executives　and　auditors＝one　point，
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　　　　Standard　executives：three　points．

　　　　Vice　presidents　and　presidents：丘ve　points．

　　　　Maximu㎜oi　this　index　is　ive　points．

Ho1d：The　percentage　shares　held　by　the　main　bank－

Bond：Dummy　variab1e：taken　to　be　one　if　the　main　bank　managed　the

issuing　of　the　bonds，zero　otherwise．

The　corre1ation　matrix　of　the　six　variables　is　shown　in　Table　A1、

Ta1，1o　A1． Coπe1a七011］M乞㎞imd　Simple　S切価sti‘s

B’ L 〃 Hold　　　Dispatch　　　Bond

B’

L
〃

Hold

Dispatch

Bond

1．000

0，194

－0．070

0．077

0，133

－0．085

1，000

－0．049

0．027

0．131

0．058

1．000

0．331

0．27ユ

0．060

1．000

0．242　　　　　1．000

0．194　　　　　0．060 1．000

Mean

Std．Dev．

Min1mum

Maximum

0．347

0．115

0．001

0．714

3786

5213

　　30

51157

30．29％

12，50

8．O0

78．90

2．93％　　　　　　1，75

3，06　　　　　　2，02

0，00　　　　　　0．OO

16，98　　　　　　　5．00

O．33

0，47

0．O0

1．00

Ta止Ie　A2． Ph皿・i脾1αm岬entA皿ψsis㎝M心B㎜kR・1揃㎝・晦

Factor1 Factor2

Eigen　value

Weight

Cl』mulative　weight

1，70

0．283

0．283

1，24

0．207

0．497

B
’

L
’

〃

Hold

Dispatch

Bond

一0．O02

0．032

0．423

0．434

0．398

0，245

0．614

0，635

－0．113

0，047

－O，009

0．093
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　　　　Then　we　performed　the　principa1component　ana1ysis　using　the　six

variables　listed　above　and　extracted　factor1and2．、The　weight　of　fac－

torユand2is　shown　in　Table　A2．We　use　the｛actor1score　o｛each

company　as　bank　tie　index（BTI）in　the　main　text　and　tables－

Appendix2　The　Notations　for　Estimating　the　hvestm6nt
　　　　　　　　　　　　　　　FlmCtiOn

The　notations　we　used　for　estimating　the　investment　functions　are　as

fol1owsl

ム：Capita1investment：The　increment　of　tangible　ixed　assets　during　the

　　　Current　iSCal　year．

K、＿1：Stock　of　capita1：The　tangib1e丘xed　assets　outstanding　at　the　end

　　　ofthep・e・iousis・a1yearま一1一

ηoα〃＿1：Borrowing＝The　total　of　borrowing　outstanding　at　the　end　of

＜Functlon〉

F蜘冊A－1

〈Sty11zed　Facts〉

Payme皿t

くProxies〉

Ex　ante　Monitori－lg

lnterim　Monltoring

Ex　post　Monitoring

Sett1emen士

Shareholdin9

Loans

Shareho1ding　oi

Largest　Dεbtho1der

Bond　issuコn9

Largest　Debtho1der

SupPly　of

M纈nagerial

Resources

Whether　Mamger

Bank，or　N⑪t　for

lssumg　B⑪nd

Dispatching

Executives
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　　　the　previous丘sca1yearよ一1．

FダCash　iow　calcu1ated　by　Dφ十P7砺■1）。，where　1）砂。，1〕γ砺，and　1）t

　　　denote　depreciation，net　profit，and　dividend，respective1y－

q二＿l　Tobin’sqcalcu1atedby（叱三＿エ十Dθ肘二＿1）／λ、＿I，whereγ、，Dθ肋，，and

　　　んdenote　tota1value　of　firm，debt，and　asset，respectively．　Total

　　　　value　of丘rm　is　issued　stock　at　the　end　of　the　previous　nsca1year　f

　　　　■1va1ued　at　stock　market　price．　However，the　simple　average　of

　　　　highest　and1owest　price　is　taken　as　a　market　price　instead　of　mar－

　　　　ket　price　at　the　end　of　the　previous　year一

凪1Borrowing－asset　ratio．

η＝Marginal　e価ciency　of　capita1：The　growth　rate　of　operating　income

　　　　from　period　to　period．

CパCost　of　capita1：The　weighted　average　of　the　cal1rate　and　the　dis－

　　　　count　bil1rate，based　on　BOJ（1985），

　　　　Some　of　the　terms　ave　defined　in　more　detai1in　the　appropriate　sec－

tion，　All　data　except　C，are　based　on　the　JDB　Oapan　Development

Bank）corporate　and　Finance　Data　Bank（Magnet　Tape）．
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