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メインバンクの情報生産機能の再検討

一電機産業バネノレデータによる分析一

細　野　薫

1．はじめに

　高度成長期以来，メインバンクはわが国企業

の設備投資を金融面から支えてきた．とりわけ，

メインバンクによる情報生産活動は，資金提供

者と企業との間の情報の非対称性に起因するエ

ージェンシーコストを削減し，設備投資に寄与

してきたとされている（Hoshi，　Kashyap　and

Sharfstein（1991），池尾・広田（1992），岡崎・

堀内（1992）1），森（1994）他）．具体的なメインバ

ンクの情報生産活動としては，借り手企業の事

前審査，貸し付け後の事業の監視，及び，他の

金融機関に対する借り手企業の情報の伝達（シ

グナリング）等が挙げられている．また，こう

した情報生産活動の重複を避けるために，メイ

ンバンクは「相互に委託されたモニタリング」

（Aoki，　Patrick　and　Sheard（1994））機能を果た

してきたと考えられている．

　しかしながら，最近では，1980世代以降の金

融自由化の進展や企業の資金調達手段の多様化

に伴い，メインバンクの役割は後退しつつある

との主張も見られる2）．実際，預金金利の自由

化や債券市場の規制緩和によって，規制による

レソトは縮小しつつあり3），メインバンクによ

る情報生産活動は困難になりつつあるように見

える．また，良好な財務基盤をもつ企業は，資

本市場を通じた資金調達が益々容易になってき

ており，間接金融に依存する必要性は薄れつつ

ある．さらに，1980年代後半から90年代前半

にかけての地価，株価の変動は，金融機関のバ

ランスシートを悪化させるとともに，メインバ

ンクのリスク許容力や情報生産能力にも疑問を

投げかけた．

　こうした点について，従来の実証分析は，主

にいわゆるバブル期以前のデータに依拠してい

るため，近年の環境変化のなかで，メインバン

クが依然，情報生産機能を発揮しているかどう

かは必ずしも明らかとはなっていない．そこで，

本稿は，主に1980年代後半から1990年代前半

の企業の財務データを用い，メインバンクが企

業の負債発行に伴うコストを低減しているかど

うかを検証することを目的とする4）．

　このため，企業が設備投資を行う場合の汐時

点間の最適化の条件を基に，割引率を推計し，

この割引率が市場金利を上回っているかどうか，

上回っている場合には，メインバンクの行動に

よって，乖離幅が縮小しているかどうかを検証

する．企業が情報の非対称性から生じるエージ

ェンシーコスト（の一部）を負担している場合に

は，割引率は市場金利を上回るはずであり，ま

た，メインバンクが情報生産機能を果たしてい

る場合には，この乖離幅が縮小するはずである．

なお，負債のエージェンシーコストは，実際に

支払う金利のみならず5），借入制約という形で

企業が負担する場合もありうるが，本稿の分析

は，借入制約が存在する場合の最適化条件とほ

ぼ同様のものであり，メインバンクによる金利

コストの低減効果のみならず，借入制約の緩和

効果の検証とも解釈しうる．

　具体的には，負債発行に伴うエージェンシー國

コストを組み入れた場合の企業の最適化条件を

求め，これにGMM（Generalized　Method　of

Moments）を適用する．設備投資の研究におい

ては，これまで，Whited（1992），　Bond　and

Meghir（1994），　Hubbard，　Kashyap　and　Whit・

ed（1995），Ng　and　Schaller（1996），Ogawa　and
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suzuki（1995，1996）等が，外部資金調達に制約

があるもとでの最適化を扱っているが，本稿で

は，同様の手法をメインバンク機能の検証に応

用し，さらに，土地保有額が資本コストに及ぼ

す効果をあわせて検証できるよう，モデルを拡

張する．

　こうした分析手法をとることにより，従来の

Q理論に基づくアプローチに比べて，より直接

的なメインバンク機能の検証が可能となる．従

来の手法では，Qをコントロールした上で，メ

インバンク関係が強まるほど投資のキャッシュ

フローに対する感応度が低くなるかどうかが検

証されているが，この方法では，Qの測定誤差

の問題に加えて，外部資金制約が弱まる程，キ

ャッシュフローに対する投資の感応度が低くな

るという単調性が前提とされており，必ずしも

適切とはいえない6）．他方，本稿のアプローチ

では，こうした単調性を仮定する必要はない．

　また，社債発行経験，土地保有額等，資本コ

ストに影響を及ぼしうる他の要因をできるだけ

コントロールした上で，メインバンク機能をよ

り厳密に検証している点も，本稿の特色である．

このうち，社債発行経験の有無については，社

債等資本市場を通じた資金調達の経験が，市場

における名声の確立を通じて，エージェンシー

コストを引き下げる可能性を考慮するためのも

のである7）．また，土地保有額については，企

業の借入制約が，土地保有額の上昇によって緩

和されることを実証的に示したOgawa　and

Suzuki（1995，1996），　Ogawa　and　Kitasaka

（1995）等の分析結果を踏まえたものである．

　メインバンク機能の検証を行うためには，メ

インバンクの行動について定量的に把握する必

要があるが，本稿では，主にメインバンクの融

資比率，すなわち，融資額が最大の金融機関か

らの借入額が総借入額に占める比率を用いるこ

ととする．この一つの根拠としては，メインバ

ンク融資は，情報生産によって，内部資金と同

様にエージェンシーコストが低い資金であるた

め，メインバンク融資比率が高まるほど資本コ

ストを低減する効果があることが考えられる．

また，別の根拠として，メインバンクの融資比
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率が高まるほど，当該企業に対するコミットメ

ントが高まるため，他の銀行に対し，当該企業

のリスクが低いとのシグナルを与える効果も考

えられる．ただし，実証分析にあたっては，短

期借入のシェアをとるべきか，長短期合計の借

入のシェアをとるべきかという問題が残る．理

論的根拠の観点からは，長短期合計の融資シェ

アで見るべきとも考えられるが，長期借入は，

残高データしか入手できないこともあり，本稿

では，主に短期シェアを中心に分析し，総借入

シェア等についても，追加的に検証する．また，

企業系列の効果やメインバンク関係の継続性の

効果についても検証を試みる．なお，メインバ

ンク融資比率は企業にとって外生であると仮定

して分析を進めるが，これは，メインバンク融

資比率は主として銀行のリスク負担度合い（メ

インバンクの自己資本で基準化した企業の借入

残高）によって決定されることを示した鹿野

（1994）の実証結果等を踏まえたものである8）．

　用いるデータは，開銀データベースに収録さ

れている企業のうち，資本ストックのデータが

1970年度以降継続してとれる等の要件をみた

した電機産業54社の82年3月末から95年3

月末までの14年間のパネル・データである．

電機産業をとりあげたのは，岡崎・堀内（1992），

森（1994）によって，これ，まで，メインバンクの

情報生産機能が確認されている産業であり，80

年代後半以降，この機能が変質したかどうかを

検証するためである．なお，電機産業は比較的

財務パフォーマンスのよい産業であり，証券発

行等による資金調達が比較的容易なことから，

この面からは，メインバンクの情報生産機能の

検出には不利となっているのではないかと思わ

れ，るが，他方，メインバンク側に長年にわたる

情報の蓄積があるために，メインバンクから見

て比較的新しい産業（不動産，ノンバンク等）に

比べれば，情報生産機能が維持されている可能

性もある．

　主要な結論を述べると，比較的規模の小さい

企業については，メインバンク融資比率の上昇

は資本コストを軽減する効果があり，これは統

計的にも有意である．他方，規模の大きな企業
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については，こうした効果は認められ，なかった．

これらの点は，資本コストに影響を及ぼしうる

他の要因をコントロールしても確かめられた．

ただし，比較的規模の小さな企業においても，

企業の土地保有額をコントロールした場合には，

メインバンク融資比率の有意性が低下する一方，

企業グループの資本コスト低減効果は有意に認

められた．

　以下，第2節では，推計の基礎となる理論モ

デルを提示し，第3節で基本モデルの推計手法，

データ，主要な推計結果及び頑健性チェックの

結果が示される．第4節では，基本モデルを拡

張し，土地保有の効果を明示的に考慮するため

のモデルとその推計結果が示される．第5節で

は，推計結果の解釈と今後の課題が述べられる．

2．基本モデル

　企業は，配当の期待割引現在価値，％を最大

化するものとする．

　　　　　％＝EoΣ監1（H∫；δβゴ）島

ここで，Eoは0期に入手可能な情報の下での

条件付き期待値，β亡は’期のディスカウント

ファクター，すなわち，適当な割引率に1を加

えたものの逆数，必は’期の配当額である．

　企業が直面する制約には，まず，資本蓄積に

関する制約がある．

　　　　　κ‘＝（1一δ）κオー1十ム

ここで，瓦は’期末における資本ストック，δ

は固定資本減耗率，ムは設備投資である．

　次に，以下のキャッシュフロー制約がある．

諾＝（1一の｛n（κ，，N∂一G（1、，K∂一ω2＞，

　　一（7‘一1＋s（ル1亡一、，B‘．1，　zH））B‘一1｝

　　一ρ〆ム十BrB亡一1

ここで，rI（瓦，瓦）は生産額，2Wは資本以外

の投入要素（以下，可変的投入要素と呼ぶ．），τ，

は法人税率，観，ρ哲1はそれぞれ可変的投入要

素と投資財の価格（生産物価格で除したもの）で

ある．資本には調整コストがかかるものと仮定

し，これをG（1‘，瓦）によってあらわす．なお，

本節では，土地と土地以外の資本ストックを区

別せず，両者の合計を瓦であらわす．企業は，

’・1期の負債残高Bピー1に対し，γ亡一1の市場金利

研　　究

（インフレ率控除後の実質金利）に金利スプレッ

，ドsを加えた利子率を支払い，新たにB、の負

債を発行するものとする．なお，金利スプレッ

ドsは，メインバンク融資比率払，負債額

Bf，及びその他の企業属性等を示す変数Z‘の

関数であると仮定する．ここで，メインバンク

融資が資本コストを低減する効果があれば，金

利スプレッドはメインバンク融資比率の減少関

数となる．

　さらに，本稿では，負債の発行に伴うエージ

ェンシーコストに焦点を絞るため，新株発行等

のエクイティーファイナンスをモデルから捨象

することとし，配当は非負であるとの制約を置

くこととする9｝．

　　　　　　　　　4ご；≧0

　最後に，借換えによって永遠にファイナンス

できることがないよう，次の非ポンジ条件を課

す．

　　　　　　lim（nぎ記β，）BT＝0
　　　　　　7→◎o

の，んをそれぞれ資本蓄積と配当の非負条件に

関するラグランジュ乗数とすると，資本，投資

及び負債に関する一階の条件は，それぞれ

　（1＋λ∂（1一τ∂｛nκ（κ、，N，）

　　　一〇κ（∫‘，κ∂｝一σ亡

　　　＋Eピ［βピ（1一δ）‘7ご＋1］＝0　　　　　　　　（1）

　σ‘＝　（1一トλ∂｛1）！十（1一る）0，（1Ff，凡）｝　　　（2）

（1十ん）一E迂（1＋ノし＋1）β，｛1＋（1一τ‘＋、）（7ご＋

s（ル1亡，Bご，　Zの十sβ（〃f，　B‘，Zf）Bf）｝］＝0（3）

　以下，関数形を特定化する．まず，生産関数

を，コブ・ダグラス型とし，

　　F（瓦，ハ㌃）一A・瓦α嚇『揮，α・＋α遅＝η

と定式化する．ここで，規模に対する収穫の程

度をあらわすパラメータηは必ずしも1（収穫

一定）であるとの制約は置かない．

　次に，不完全競争を考慮して，企業の直面す

る需要曲線の価格弾力性をεとおくと，可変的

生産要素の最適化条件を用いて，

n・一（1＋1／ε）・蓄一瓢一ψ差一£

ここで，Zは生産額，　Gは可変費用であり，ψ

≡（1十1／ε）ηである．
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　さらに，投資の調整コストについては，1‘と

凡について一次同次である，以下の定式化を

採用する．

　　　　　G（ム，瓦）一普（素ア瓦

最後に，金利スプレッド関数については，

　　s（！レ1‘，B‘，Z∂＝lo9（1十γo十γ1ル島

　　　十γ2B‘十γ3Z彦）　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

とする．

　　　　　1十ん＋1
　　　　　　　　と他の’＋1期の変数との条ここで，β亡
　　　　　1十ん
件付き共分散が一定であり10），かつ，税率τ‘＋、

は’期には既知であると仮定すると，以下のオ

イラー方程式が得られるll）．

（1一・・）｛ψ差一£一＋普（素）2一φ（素）｝

　　一ガ＋（1一δ）画｛（・一・・Dφ舐＋カ｛＋1｝

　　＝θ‘＋1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

ここで，饒＋1は予測誤差と定数項の和，

β，＝

　　　　　　　　　　1
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1＋（1一・・＋1）｛・・＋・9（1…＋・蜘…＋・汲）＋1価轟、泌｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

であり，合理的期待仮説の下では，誤差項銑＋1

は’期に既知の変数とは相関を持たない．

　また，階差をとる都合上，（6）式の近似とし

て，次の（7）式のβを（5）式のβに代入して推

計する12）．

画一1＋（1呈。．伽

　　（1一τ孟＋1）（　o十　　1ル1f十2　2B¢十γ3Z∂

3．基本モデルの推計

3．1推計方法

　金利スプレッドを考慮しない場合，すなわち

（4）式において，γ。＝γ1＝γ2＝γ3＝0と仮定した

場合と，金利スプレッドを考慮した場合のそれ

ぞれについて，オイラー方程式（5）式にGMM

（Generalized　Method　of　Moments）を適用す

る．ただし，実際の推計にあたっては，企業固

有の固定効果を取り除くため，（5）式の一階の

階差をとるとともに，時間効果を考慮して，年

ダミーを加えたものを推計する．企業固有の効

果とは，当該企業の生産物に対する需要や成長

機会等をあらわしたものであり，時間効果とは，

景気循環等による電機産業全体もしくは日本経

済全体に対する各年のショックをあらわしたも

のである．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
　　　　　　1十（1一τご＋1）γ‘

　また，一階の階差をとることにより，推計式

の誤差項に移動平均の要素が含まれ，系列相関

を生じることになるが，この点は，GMMのウ

ェイト行列の作成の際に考慮した（Newey　and

West（1987a））．また，誤差項の系列相関を考

慮して，’一2期の変数を操作変数として用いる

こととする．具体的には，｝確（，C依，グ，δ，

1／κ，（∫／κ）2，ル1，10g（PLL）（土地の時価評価額

の対数値），10g（B）（負債総額の対数値），　ICR

（インタレスト・カバレッジ・レシオ），CF（キ

ャッシュフロー），BZ）㎝f（社債発行経験の有

無別企業ダミー），10g（A）（流動金融資産の対

数値）の13変数の2期ラグに年次ダミーをくわ

えたものを操作変数とした13）．

3．2　データ

　対象企業は，開銀データベースに収録されて

いる電機産業に属する企業のうち，資本ストッ

クの推計の際にベンチマークとした1970年度

以降，連続して有形固定資産等のデータが入手

できるものであり，かつ，決算期が3月末で変

更のないもので，さらに，合併等により，総資

産が10％を超えて増加したものを除いた結果，

54社がサンプルとなった．なお，サンプルとな

った企業はすべて東証第一部もしくは第二部に

上場されている（第一部上場二三が40社，第二

部上場社数が14社）．

　推計に用いるデータ期間は，恒久棚卸法によ

る資本ストックデータ作成のためのベンチマー

クを1970年3一期としていること，及び，開銀

データベースによる短期融資シェア1位の金融

機関のデータが1982年3月末からとれること

等を考慮し，1982年3月末から1995年3月末

とした．推計期間は，操作変数に2期のラグを

用い，推計に1期のリードを含むため，84年3
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隠1．記述統計量（82年3月から94年3月まで）

　　　　　　　全企業　　　　　　　中規模企業　　　　　　　大企業

サンプル数　　702（13期間＊54社）　　351（13期間＊27社）　　351（13期間＊27社）

∬ノκ（設備投資比率）

0．102

（0．091）

0．104

（0．087）

〃（短期借入残高1位の金融機関からの短期融資比率）

0．290

（0，173）

0．358

（0．173）

眺（短期借入残高1位の金融機関からの長・短期融資比率）

0．265

（0．157）

0．328

（0．148）

福α（長・短期借入残高1位の金融機関からの長・短期融資比率）

　　　　　　　　0．273
　　　　　　　（0．159）
CF／γ（キャッシュフロー比率）

　　　　　　　　0．015
　　　　　　　（α031）
1CR（インタレスト・カバレッジ・レシオ）

　　　　　　　　5．055
　　　　　　　（7．463）
△｝γ｝7（生産の伸び率）

　　　　　　　　0．088
　　　　　　　（0．117）

0．339

（0．150）

0．014

（0．037）

6．097

（9．068）

0．087

（0，131）

0．100

（0．096）

0，222

（0．143）

0．203

（0，139）

0．206

（0．137）

0．015

（0．024）

4．OI4

（5．209）

0．090

（0．101）

注1）　上段は平均値，下段（）内は標準偏差．

月末から94年3月末となる．

　その他のデータソース等については，議論を

参照され’たい．

3．3　基本モデルの推計結果

　推計にあたっては，全企業の推計に加え，企

業規模別の推計も行う．企業規模は，恒久棚卸

法により推計した80年度末の資本ストックの

大小で，サンプルを2分割した．結果的に，80

年度末資本ストックが150億円（90年価格）を

下回るか上回るかが基準となった．以後，前者

を中規模企業，後者を大企業と呼ぶこととする．

　まず，記述統計量（表1）を見ると，設備投資

比率は中規模企業，大企業ともにほぼ10％と差

がないが，メインバンク融資比率はいずれの指

標で見ても，中規模企業のほうが大企業よりも

6割程度高いことがわかる．なお，メインバン

ク融資比率としては，短期借入残高1位の金融

機関からの短期借入額が短期総借入額に占める

比率（躍），短期借入残高1位の金融機関からの

借入額（長短計）が総借入額（長短計）に占める比

率（ル1ε），及び，借入額（長短計）が1位の金融機

関からの借入額（長短計）が総借入額（長短計）に

占める比率（〃1。）の3種類を掲げている．キャ

ッシュフロー比率，生産の伸び率については，

両者の差はほとんど無い．なお，インタレス

ト・カバレッジ・レシオは中規模企業の方がや

や高いが，ばらつきが大きい．

　以下，推計結果を概観する．なお，メインバ

ンク融資比率としては，特に断りの無い限り，

短期融資シェア（〃）を用いることとする．ま

ず，全サンプルによる，金利スプレッドを考慮

しないモデルの推計結果（表2（1））を見ると，規

模の経済性と需要の価格弾力性から合成された

パラメータψは，1より若干小さいが，1と有

意な差はなく，完全競争と収穫一定との合成仮

説は棄却できない．調整コストのパラメータは

プラスだが有意ではない．過剰識別制約を示す

1統計量から見る限り，この借入制約のないモ

デルは棄却されない．

　次に，金利スプレッドをメインバンク融資比

率のみの関数と仮定したモデルの推計結果（表

2（2））を見ると，金利スプレッドの定数項γoは

有意水準5％で有意にプラスであるが，メイン
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表2．推計結果

サンプル数

パラメータ

　　全企業
594（11期間ホ54社）

推計値（標準偏差）

　中規模企業
297（11期間＊27社）

推計値（標準偏差）

　　大企業
297（11期間掌27社）

推計値（標準偏差）

（1）s＝0

ψ

φ

Z2（11）

0．882　　（0．147）＊＊

0．888　　（0．649）

9．671　　［0．560］

　　0．758

　　0．076

ノ統計量

　　9，992

（0．182）宰零

（1．050）

［0．531］

0．937　　（0．128）宰宰

0，011　　（0．360）

11ユ21　　［0．433］

（2）　s（ル1ε）＝孟09（1十γo十γ1ルf虐）

ψ
φ
掬
7
1
z2（9）

κ2（2）

0．754　　（0．152）ホ＊

0．249　　（0．573）

3，845　　（0．924）ホ＊

0．876　　（1．236）

7．470　　［0．588］

　帰無仮説：

21，975　　［0，000］

0．587　　（0．178）＊＊

1．484　　（0．730）＊＊

4．271　　（1．043）＊＊

一2．127　　（1．108）＊

　ノ統計量
　7．020　　［0，635］

γ。＝γi＝0に対するNewey　and　Westの統計量

　　　　　　9．823　　［0．007］

0．881　　（0．104）宰孝

0．249　　（0．407）

4．378　　（0．829）＊寧

1．035　　（1．567）

8．285　　［0．506］

36．678　　［0．000］

（3）　s（ルf∂＝109（1十γo十γ1ルf¢十γ2BZ）しワ匠十γ3Bご十γ4　Cハー1）

　
　
0
　夏
　

2
　
3
　4

ψ
φ
γ
γ
γ
γ
γ

Z2（6）

κ2（5）

　0．709　　（0．207）＊＊

　一〇．061　　（0．691）

　4．591　　（1，317）宰＊

　1．180　（L730）

　一〇．639　　（0．515）

0．227ホ10｝6（0．195寧10－6）

0．122＊10一‘（0．113＊10－4）

　　0．849　　（0．202）ホ＊

　　2．226　　（1．050）＊寧

　　4．275　　（1．225）索＊

　一2．160　　（1．250）＊

　一3．746　　（1．819）＊＊

　0．330＊10－5（0．835＊10－5）

一1．345宰10－4（0．808＊10－4）

／統計量

　　2．908　　［0．820］

　　0．926　　（0．104）＊＊

　　0．136　　（0．359）

　　3．769　　（0．936）＊＊

　　0．738　　（1．458）

　一〇，030　　（0．578）

一〇．474寧10－7（0，801寧10－7）

一〇．344＊10－5（0．332率10，5）

　　2．828　［0．830］

帰無仮説：γ。＝γFγ2＝γ3＝γ4ニ0に対するNewey　and　Westの統計量

　14．647　　［0．012］　　　　　　　　　　　　9．375　　［0．095］

8．582　　［0，199］

37304　　［0．000］

注1）　（）内は，標準偏差．寧は10％の有意水準で有意，榊は5％の有意水準で有意．

　　　κ2の（）内は自由度，［］内は限界有意水準．

バンク融資比率の係数であるγiは，有意では

ないもののプラスとなっている．過剰識別制約

は満たされている．また，Newey　and　West

（1987b）の統計量により，γb，γ1ともにゼロであ

るとの帰無仮説を検定すると，有意水準1％で

帰無仮説は棄却される．したがって，金利スプ

レッドを考慮することによって，定式化の改善

が図られていることがわかる14）．

　こうした結果が企業規模によって異なるかど

うかを見ると，大企業では，全企業と同様の推

計結果であるのに対し，中規模企業では，メイ

ンバンク融資比率の係数が有意水準10％で有

意にマイナスであり，融資比率の上昇が金利ス

プレッドを有意に引き下げていることがわかる．

3．4　頑健性

　次に，メインバンク融資比率の上昇が中規模

企業の金利スプレッドを低減させるという，上

記結果の頑健性を調べるため，まず，金利スプ

レッド関数にメインバンク融資比率以外の変数

を含めた推計を行う．具体的には，負債総額

瓦，キャッシュフローCFご一115），及び，社債発

行経験の有無を示すダミー変数BD㎝fを追加

する．

　推計結果（表2（3））を見ると，これらの変数を

追加しても，中規模企業におけるメインバンク

融資比率は有意水準10％で有意にマイナスと

なっている．また，大企業については，やはり

メインバンク融資比率は有意ではない．したが

って，上記結果の頑健性が確認されたといえよ

う．なお，新たに追加した変数については，特

に中規模企業において，社債発行経験ダミー

BD㎝4が有意にマイナスとなっており，資本

市場における名声の確立が資本コストを引き下
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表3，推計結果（メインバンク指標を変更した場合）

サンプル数

パラメータ

　　全企業
594（11期間＊54社）

推計値（標準偏差）

　中規模企業
297（11期間＊27社）

推計値（標準偏差）

　　大企業
297（11期間＊27社）

推計値（標準偏差）

（1）　s（薦∂＝lo9（1十γo十γ1蕗2）

γ0　　　　　　　　　　　　　4．200　　（0．889）＊＊

γ【　　　　　　　　　　　　0．322　　（1．081）

4．241　　（1．093）＊＊

一2．138　　（L268）ホ

4．510　　（0．817）ホ＊

0．330　　（0．891）

（2）　s（〃α∂＝109（1十γ〇十γ1物∂

γ0　　　　　　　　　　　　　4．182　　（1．022）＊＊

γ1　　　　　　　　　　　　　1．531　　（1．256）

5．398　　（1．316）＊＊

一1．332　　（1．124）

5385　　（1．151）＊＊

一1．396　　（1．246）

（3）　∫（GDこ／M）＝109（1十γo十γ1　GZ）田口）

γ0　　　　　　　　　　　　　　4．124　　（1．122）＊＊

γ1　　　　　　　　　　　　　－0．697　　（1．033）

2．410　　（1．556）

一2．870　　（1．704）＊

4．516　　（0．984）＊＊

0．013　　（0．664）

（4）∫（媚D乙M）＝log（1十γo十γ1槻）㎜）注2）

γ0　　　　　　　　　　　　　　　4．643　　（1，417）＊＊　　　　　　　　　　　4．699　　（1．521）＊寧

γ1　　　　　　　　　　　　　－0．728　　（1．117）　　　　　　　　　　　一2．425　　（1．656）

5．949　　（1．411）＊一

一1．145　　（1．032）

注1）　（）内は，標準偏差．寧は10％の有意水準で有意，牌は5％の有意水準で有意．

注2）　MBDOMを用いた場合，中規模企業の推計において，　G〃M推計の反復計算が収束せず，20回反復後の結果

　　を掲載した．

注3）ノ統計量によると，過剰識別制約は，すべての場合において満たされている．また，Newey　and　Westの検定

　　量によれば，手無仮説1γ。＝ハ＝0については，GZ）㎝4を用いた場合の中堅企業（限界有意水準が19．4％）を除

　　いて，いずれも有意水準5％で棄却できる．

げる効果を示唆している．他方，キャッシュフ

ローは中規模企業においても有意ではない．こ

れは，メインバンク融資比率が資本コストを軽

減するメカニズムとしては，メインバンク融資

そのものが内部資金と同様にエージェンシーコ

ストの低い資金であることよりも，他の金融機

関へのシグナルの役割がより重要であることを

示唆しているのかもしれない16）．なお，紙幅の

関係上，結果は割愛するが，1）負債総額且の

代わりに，負債総額Bピから流動金融資産ん

を控除した純金融負債を用いる，2）収益に及ぼ

すマクロ変数として，為替レート（90年度平均

値を1に基準化したものの対数値）を追加する，

との変更をそれぞれ行っても，中規模企業にお

いてメインバンク融資比率が有意水準10％で

有意にマイナスである点は変わらない（ただし，

社債発行経験ダミーは，為替レートを追加した

場合には，限界有意水準が15％程度に低下す
る）．

　さらに，メインバンク機能について，他の指

標を用いて推計を行う．具体的には，メインバ

ンク融資比率について，短期借入残高1位の金

融機関からの長短期融資比率（薦）と，長短期

借入残高1位の金融機関からの長短期融資比率

（漉）をそれぞれ用いた場合を検証し，続いて，

6大企業グループに属しているかどうかのダミ

ー変数（GDαのについて検証する．さらに，

メインバンクにおける情報の蓄積の重要性を考

慮するため，短期借入残高1位の金融機関が推

計期間中に変更があったかどうかのメインバン

ク継続ダミー（〃BZ）㎝のについても検証する．

　推計結果（表3）を見ると17｝，4つの指標のう

ち，短期借入残高1位の金融機関からの総融資

比率（訟）と，企業グループダミー（α）皿のが，

中規模企業において，10％水準で有意にマイナ

スである．したがって，メインバンクが中規模

企業の資本コストを低減しているという上述の

結果の頑健性は，これらの結果からも確かめら

れたと言えるだろう．

4．土地保有額の効果

4．1土地保有額の効果を考慮したモデル

　本節では，基本モデルを拡張し，メインバン

ク融資比率に加え，土地保有額が資本コストに

影響を及ぼしうるものと仮定する．したがって，

企業は生産への貢献と資本コスト軽減効果の双

方を勘案して土地投資を決定する．なお，前節

までは，土地と土地以外の資本ストック（機
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械・設備及び建物．以下，簡単に，設備と呼

ぶ．）とを区別せず，暗黙のうちに両者の完全代

替を仮定していたが，本節では，両者を峻別す

る．

　まず，生産関数については，設備ストック

KE，土地五及び可変的生産要素Nを投入要素

とするコブダグラス型生産関数を仮定する．

F（κ，E，L，，N、）；．缶κ～αεムα乙N，α〃，

　　　　　　　　　　　　　αE十α二十α1v＝η

　次に，投資の調整コストについては，万を設

備投資，Gを設備にかかる調整コスト，丑を土

地投資，Hを土地にかかる調整コストとし，設

備と土地のそれぞれについて，以下のとおり定

式化する．

・（ノ～，κ～）一穿（毒ア雄

H（〃，五・）一・穿（芸アム

　最後に，金利スプレッド関数については，メ

インバンク融資比率盟，及び，土地保有額ρL五

の関数s（ル∫，ρL五）と仮定して，以下の定式化

を採用する．

　　∫（ノ鴎，ρ～L亡）＝109（1十γo十γiノレ1‘）

　　　　　　　　　十γ2109（1）ごし、乙∂

　メインバンク融資比率及び土地保有額が資本

コストを低減していれば，それぞれγ1，γ2がマ・

イナスとなる．

　キャッシュフロー制約は，設備の投資財価格

をゲ，地価を〆であらわすと，

4亡＝（1一τご）｛rI（κ～，ム，N∂一C（1～，瓦E）

　　一H（1～，ム）一ω4＞一（γ亡一1

　　＋s（〃ご一1，ρを一1五H））BH｝一ρごEIごE

　　一ρオLI¢L十BドB‘一1

であり，資本蓄積の制約については，設備，土

地のそれぞれにつき以下のとおり．

　　　　　κ～＝（1一δε）κε1十が

　　　　　　　ム＝L‘一且十∫孟し

したがって，需要の価格弾力性をε，

　　　　　ψE≡　（1十1／ε）（η一αL）

　　　　　ψL≡　（1十1／ε）（η一αE）

とおくと，前節と同様の仮定の下では，設備と
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土地に関する，以下の2本のオイラー方程式が

得られる．

（1一・）｛姥毒一£を＋穿（斧ア

ー伽（1～κ‘E）｝一が

＋（1一鵡｛（1一・・論叢噛｝

　＝菰1　　　　　　　　　　　　　　（8）

（1一・∂｛・・差一葺＋穿（芸）2一φ・（芸）｝

一琵＋瓦｛（h・繭畿隅

一（1一・・伽会｝一・み1　　（・）

　となる．ここで，

βf＝1／｛1十（1一τご＋1）（7¢＋10g（1＋γo＋γ、ル1，）

　　十γ210g（1）‘LL‘）｝　　　　　　　　　　　　　　（10）

4．2　土地保有効果の推計

　（8）及び（9）式をGMMにより同時推計する．

3節同様，企業の固有効果と時間効果を考慮す

るため，それ，それ一階の階差をとったものに年

次ダミーを加えたものを推計する．また，（10）

式の近似として，以下の（11）式によるβを（8）

式及び（9）式のβに代入して推計する18）．

画一1＋（、≡。．謳

　　（1一τf＋1）｛γo十　1ル1‘十γ2109（1）～」しご）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）
　　　　　　1十（1一τ‘＋1）η2

　用いた操作変数は，躍E，y／L，C依E，ρE，

δ8，1E／κε，　IL／Z，，ノ匠，　Io9（B），109（」PL乙），1C1ぞ，

CF／y’，　BZ）㎝4及びlog（A）の14変数の各2

期ラグに年次ダミーを加えたものである．

　推計結果（表4（1））を見ると，全企業では，土

地保有額，メインバンク融資比率のいずれも係

数はマイナスだが統計的に有意ではない．これ

らの点は，大企業についても同様である．他方，

中規模企業では土地保有額参有意水準5％で有

意に資本コストを引き下げている一方，メイン

バンク融資比率は資本コストを低減する方向に

あるものの，有意水準10％では有意ではなく，

土地保有額をコントロールしない場合に比べて

有意水準が低下している．
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表4．推計結果（土地保有の効果）

サンプル数

パラメータ

　　全企業
594（11期間＊54社）

推計値（標準偏差）

　中規模企業
297（11期間ホ27社）

推計値（標準偏差）

　　大企業
297（11期間＊27社）

推計値（標準偏差）

（1）　ε（ル1ご，1）ごしL∂＝lo9（1十γo十γ1〃直）十γ2109（1）‘ム乙¢）

一
　
2
　
1
　
2
　
0
　
1
　
2

ψ
ψ
，
ψ
，
ψ
γ
γ
γ

Z2（21）

κ2（3）

0．892

0．901

0．316

1。001

5．179

－0449

－0ユ68

（0．024）＊＊

（0．059）＊＊

（0．254）

（1．022）

（1．085）＊＊

（0．717）

（0．118）

　　0．767

　　0．615

　　0．548

　　L664
　　7．146

　－1．245

　－0．210

／統計量

　　14．372

（0．052）＊＊

（0ユ38）轄

（0．254）＊＊

（1．554）

（1．531）＊＊

（0．896）

（0．094）＊＊

　28．903　　［0．116］　　　　　　　　　　　　　　　　　　［0．853］

一顧仮説：γ。＝γFγ2＝0に対するNewey　and　Westの統計量

　　2．772　　［0．428］　　　　　　　　　　　　9．264　　［0．026］

0．949　　（0．058）＊＊

0．964　　（0．052）率寧

0．887　　（09470）＊

0．814　　（1，309）

4．980　　（1．440）＊串

一〇．036　　（0．832）

一〇．043　　（0．071）

14．138　　［0．864］

4．237　　［0．237］

（2）　s（G1）し財，ρ¢L乙∂＝109（1十γ〇十γLO1）乙η〃）十γ2109（ρ～ム∂

1
　
2
　
1
　
2
　
0
　
1
　
2

ψ
ψ
φ
φ
γ
γ
γ

κ2（21）

κ2（3）

0．884

0．901

－0．213

－1．154

7．044

－2，394

－0，155

（0．037）＊＊

（0．044）＊＊

（0．415）

（0．868）

（1．434）＊＊

（1．136）＊＊

（0．105）

　　0．877

　　0．841

　　0．250

　－0．452

　　9．497

　－3．694

　－0．124

ノ統計量

　17．641

（0．030）躰

（0．098）＊＊

（0，172）

（0．770）

（1．852）＊＊

（1．644）＊＊

（0．067）ホ

　26．554　　［0．186］　　　　　　　　　　　　　　　　　［0．672］

帰無仮説：γ。＝γFγ2＝0に対するNewey　and　Westの統計量

　　4．893　　［0■80］　　　　　　　　　　17．464　　［0．001］

0．949　　（0．059）＊率

0．965　　（0．052）ホ零

0．873　　（0．417）ホ零

0．857　　（1．512）

4，916　　（1．733）＊ホ

0．040　　（1．117）

一〇．042　　（0．068）

14．166　　［0．862］

4．274　　［0．233］

注1）　（）内は，標準偏差．率は10％の有意水準で有意，艸は5％の有意水準で有意．

　　κ2の（）内は，自由度．［］内は，限界有意水準．

注2）　（1），（2）における全企業及び中規模企業の推計においては，GMM推計の反復計算が収束せず，20回反復後の

　　結果を掲載した．

　中規模企業において，メインバンク融資比率

の有意性が低下した原因としては，．土地保有額

とメインバンク融資比率との間に相関があるこ

とが考えられる．

　そこで，前節の結果も踏まえ，メインバンク

指標として，グループ企業ダミー（GD㎝1）を

用いて改めて推計したところ（表4（2）），グルー

プ企業ダミーは，全企業及び中堅企業で有意に

マイナスとなった．他方，土地保有額の係数は

中規模企業において依然有意にマイナスとなっ

ており，地価の変動が比較的規模の小さな企業

の資本コストに影響を及ぼしたことを示唆して

いる19）．

5．おわりに

　1980年代以降の金融の自由化，企業の資金調

達手段の多様化等を背景に，金融機関，とりわ

けメインバンクの情報生産機能に対して，疑問

が投げかけられるようになってきた．そこで，

本稿では，主に80年代後半から90年代前半の

電機産業の企業財務データを用い，メインバン

クの情報生産活動が企業の資本コストを引き下

げ，設備投資に寄与したかどうかについて，分

析を行った．

　その結果，対象企業のうち比較的規模の小さ

い企業では，企業の資本コストはメインバンク

の融資比率が高まるほど軽減されるのに対し，

規模の大きな企業では，こうした効果は認めら

れなかった．これ，は，一般的に大企業の方が財

務基盤が良好であり，既にメインバンクの情報

生産機能を必要としなくなっていることを示唆
している20》．’驪ﾆ規模による違いは，資本コス

トに影響を及ぼしうる他の要因をコントロール

する等の頑健性のチェックを行っても，ほぼ同
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様の結果であった．したがって，メインバンク

は，比較的規模の小さな企業に対しては，80年

後半以降も情報生産機能を維持していると言え

るだろう．ただし，規模の小さな企業において

も，企業の土地保有額をコントロールした場合

は，メインバンク融資比率の資本コスト低減効

果が有意でなくなる一方，企業グノレープに属し

ているかどうかのダミー変数は依然有意であっ

た．これは，融資比率と土地保有額との間に相

関があることによると考えられる．具体的には，

二つの可能性が考えられる．ひとつは，地価の

変動が，土地担保に依存した審査活動を通じて

直接的に，あるいは，不良債権額の増減を通じ

て間接的に，メインバンクのリスク負担行動，

ひいては，融資比率に影響を及ぼした可能性で

ある．もうひとつは，土地保有額の大きな企業

は，規模の大きな企業同様，リスクが比較的低

いことから，メインバンクの情報生産機能を必

要としなくなっていることを反映している可能

性である21）．この点について明らかにするため

には，融資比率の変動要因等について，金融機

関側の行動も含めた詳細な検討を行う必要があ

るだろう．

　また，本稿では，メインバンク融資比率の上

昇が比較的規模の小さな企業の資本コストを軽

減することを示したが，その具体的メカニズム

として，審査活動による直接的効果が重要なの

か，あるいは，他の金融機関に対するシグナリ

ング効果が重要なのかという点については，今

後に残された課題となっている．無論他の金

融機関に対するシグナリングが信頼性をもつた

めには，メインバンク自身による審査活動が重

要であり，両者は密接に関係しているものと思

われるが，どちらがより重要な機能かを明らか

にすることは，やはり重要な論点である．この

ためにも，金融機関側の行動を含めた分析が有

益であろう．

　最後に，本稿では，資本ストックデータの作

成等の関係から，主に80年代後半以降の分析

に限られたが，高度成長期を含むこれ以前につ

いても，本稿と同様のアプローチを用いた検証

を行うことにより，メインバンク機能が近年変
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質したのかといった点について，より明確な結

論が得られるであろう22）．この点についても，

今後の課題としたい．

　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

　　　　　　　　補訂．データ

　以下，特に断りの無い限り，開銀財務データベース

を用いている．

（1）資本ストック・投資（κ，∫）

　　Hayashi　and　Inoue（1991），　Ogawa　and　Suzuki

　（1995，1996）等に従い，有形固定資産を建物，構築

　物，機械，輸送機械，工具機具及び土地の6種類に

　分類し，それぞれに恒久棚卸法を適用して，その合

　計を求めた．すなわち，各種類毎に，1970年3月末

　をベンチマークとして，以下の式にしたがって，逐
　次代入した．

　　　　　　瓦＝（1一δ）κε一1十ム

　　ただし，土地ストックについては，Ogawa　and
　suzuki（1995，1996）に従い，1970年3月末の簿価を

　時価に直すために，5．27倍している．また，貸借対

　照表帯，土地が減少している場合には，Hoshi　and
　Kashyap（1990），　Hayashi　and　Inoue（1991）等に従

　い，’期に売られた土地は，土地保有を増やした直

　近の時点で買われた物であると想定して，二野を時
　価に変換した．

　　恒久棚卸法に用いる固定資本減耗率については，
　Hayashi　and　Inoue（i991）と同じ率を採用した．

　　また，設備投資を求める際のデフレータについて

　は，建物及び構築物については，建設省「建設統計

　月報」より，それぞれ，建設工事費デフレータ（建
　築・非住宅）及び同（土木・その他）を用い，機械，輸

　送機械，工具機具については，それぞれ，日銀「卸

　売物価」より，国内需要財・最終財・資本財（工業製

　品），同（輸送機械），及び，同（工業製品）を用いた．

　また，土地については，不動産研究所「全国市街地

　価格指数」より，工業地の価格指数を用いた．デフ

　レータはすべて1990年度を1に基準化している．
（2）生産物（y）

　　売上高から期末と期首の棚卸高の差額を加えて，

　名目生産額を求め，これを，日銀「投入産出デフレ

　ータ」より，産出価格指数（電機機械）で除して求め

　た．

（3）可変費用（C）

　　売上原価に販売費及び一般管理費を加えたものか

　ら，期末と期首の棚卸高を控除して，名目可変費用

　を求め，これを日銀「投入産出デフレータ」より投

　入価格指数（電機機械）で除して求めた．

（4）法人税率（τ）

　　大蔵省「財政統計金融月報」より，実効税率（法人

税，道府県民税，市町村民税及び事業税の合計）を採

　沸した．

（5）金利（γ）
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　短期市場金利として，ユーロ円預金金利（3ヶ月）

　を採用し，これから生産物価格の上昇率を控除して

　実質金利を求めた．

（6）メインバンク融資比率（M，臨，掘の

　ル1は，短期借入残高シェア1位の金融機関から
　の短期借入残高を総短期借入金で除して求めた．

　輪は，短期借入残高シェア1位の金融機関からの
　短期借入金と長期借入金（各企業の有価証券報告書

　より）との合計を総短期借入金と総長期借入金の合

計額で除して求めた．忽αは，総借入金シェア1位

　の金融機関からの総借入金（東洋経済新報社r企業

系列総覧』より）を総短期借入金と総長期借入金の

　合計額で除して求めた．ただし，借入残高合計がゼ

　ロの場合は，それぞれ，メインバンク融資比率もゼ

　ロとした．

（7）キャッシュフロー（CF）

　　当期純利益に原価償却額を加え，配当金支払い額

　を控除して求めた名目キャッシュフローを生産物価

　格で除して実質化した．

（8）インタレスト・カバレッジ・レシオ（IC1の

　　営業損益，受取利息，受取配当金の合計額を支払

　い利息及び社債利息の合計額で除して求めた．
（9）負債（B）

　　流動負債，固定負債の合計額から各種引当金，準

　備金を控除して求めた名目負債額を生産物価格で除

　して実質化した．

（10）流動金融資産（A）

　　流動資産から各種棚卸資産を控除した名目流動金

　融資産を生産物価格で除して実質化した．

（11）社債発行経験ダミー（BZ）α1の

　　推計期間以前，すなわち，1970年3月から1983
　年3月の間に，社債発行残高がプラスの期のある企

　業を1，その他の企業を0とおいた．なお，推計期
　間以前を基準としたのは，推計期間以前は，適債基

　準等による社債発行規制が厳しい時期であり
　（Hoshi，　Kashyap　and　Sharfstein（1993）参照），こ

　の時期の社債発行経験はメインバンク融資比率等と

　は独立であると解釈しうる．ことによる．また，社債

　発行の経験によって企業の名声を得るためには，あ

　る程度の時間がかかることも考慮した．対象企業

　54社中，推計期間以前に社債発行経験の無い企業は

　27社あり，このうち中規模企業が23社，大企業が4

　社ある．

（12）企業グループダミー（GD醐の

　　（財）経済調査協会『系列の研究』に基づき，6企業

　集団に属している企業を1，それ以外の企業を0と

　おいた．対象企業54社中，グループ企業は39社あ．

　り，このうち中規模企業が19社，大企業が20社あ

　る．

（13）メインバンク継続ダミー変数（MBD礎f）

　　82年から95年の間にメインバンク（短期融資比

　率1位の金融機関）の変更がない場合は1，それ以外

　の場合は0とおいた．対象企業54社中，メインバ
　ンク継続企業は47社．あり，このうち中規模企業が

　22社，大企業が25社ある．

　注

　本稿の執筆にあたっては，統計研究会金融班，一橋

大学定例研究会，同マクロ・金融ワークショップ及び

諏訪の研究会の参加者，並びに，理論・計：量経済学会

のコメンテーターである鹿野嘉昭氏から貴重なコメン

トを頂いた．また，一部のデータ収集にあたっては，

李建平氏の助力を得た．記して感謝したい．もちろん，

有り得べき一切の誤りの責任は筆者にある．なお，本

研究は，文部省科学技術研究費（「金融革新とマクロ経

済」，基盤研究（C）（2））から助成を受けた．

　1）ただし，岡崎・堀内（1992）は，メインバンクの

エージェンシーコスト削減効果は，かなり小さいとし

ている．なお，メインバンク機能の実証分析に関する

サーベイについては，久武・大岩（1996）も参照された
、、．

　2）例えば，鹿野（1996）は「1980年以降の金融環境

の変化は，これまでメインバンク関係を支えていた基

礎的条件を崩壊させ，その意義や役割を後退させる方

向で作用してきた．」としている．

　3）植田（1994）の試算によれば，1950年代以降，都

銀，長信銀等は預金金利規制等により多額の補助金を

得てきたが，1990年には，そうした補助金のほとんど

が，自由化により消滅した．

　4）　本稿の分析は，企業は配当の期待割引現在価値

を最大化することを前提としており，企業家が株主の

意向と乖離して過大投資等を行う可能性は考慮されて

いない．コーポレードガバナンスの観点からのメイン

バンクの機能については，重要な問題であるが，本稿

の考察の対象外である．

　また，Nakatani（1984）は，グループ企業の支払う金

利の分散は独立企業に比べて小さいことを示し，メイ

ンバンクのリスクシェアリング機能を主張しているが，

この場合には，資本コストの水準自体はメインバンク

によって引き上げられている可能性も考えられる．し

たがって，この点を重視すれば，メインバンクが資本

コストを引き下げているか引き上げているかは，実証

的に結論すべき問題だといえる．

　5）浅子・國則・井上・村瀬（1991）は，財務諸表か

ら計測された資金コストを用い，外部資金調達に伴う

エージェンシーコストと設備投資との関係について検

証している．

　6）Kaplan　and　Zingales（1997）は，投資のキャッ

シュフローに対する感応度が高いことは必ずしも外部

資金制約が強い訳ではないことを理論的，実証的に示
し，Fazzari，　Hubbard，　and　Petersen（1988）等の解釈

に疑問を呈している．なお，Fazzari，　Hubbard，　and

Petersen（1996）は，こうした見方に対する反論を試み

たものである．

　7）Diamond（1991）は，資本市場で一定の名声を獲

得した企業については，社債等による資金調達を行う

ことを理論的に示している．

　8）他方，Fukuda　and　Hirota（1996）は，メインバ

ンク融資比率（メインバンク貸出の総負債に占める比

重）の上昇は負債比率を高めると同時に，負債比率の

上昇はメインバンク融資比率を高めることを示し，メ
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インバンク融資比率は内生的に決まると主張している．

　9）配当の非負制約を置く代わりに，エクイティー

ファイナンスに対する追加的なコストを定式化するこ

とも可能である．ただし，その場合，正の負債額が選

択されるためには，エクイティーファイナンスの限界

コストが負債の限界コストを上回る領域があるとの仮

定が必要である．

　10）実際の推計には，タイム・ダミーを用いるた

・，1ｩ11と・｛＋1＋（・一・＋1）・（ム＋1，κ・D・・条件

付き共分散が各時点において企業間で共通であれば，

推計は妥当性をもつ．この仮定はHubbard　and　Ka・

shyap（1992）他に沿ったものであるが，ややアドホッ

クである．そこで，配当の非負制約を置く代わりにエ

クイティーファイナンスのコストを仮定したモデノレを

考えると，最適なエクイティーファイナンス（あるい
は配当額）が’期と什1期でほぼ等しければ，（5）式

は近似的に成立する．

　11）　負債発行に伴う金利スプレッドを仮定するか

わりに，負債発行には，

　　　　　　　　　B亡≦βご＊

　との数量制約があると仮定した場合にも，本文（5）

式と同じオイラー方程式が導ける．ただし，この場合

のβ，は，負債発行制約にかかるラグランジュ乗数を

伽とおくと，本文（6）式に代えて，以下のとおりとな

る（んは，本文同様，配当の非負制約にかかるラグラ

ンジュ乗数）．

　　　　画一1＋（、≒＋1）。（1－1四賀，）

　したがって，借入制約が強まり，ω，が大きくなるほ

ど，企業の資本コストが市場金利より高くなることが

わかる（Whited（1992））．

　また，配当の非負制約をおかない場合も，（5）式の導

出は可能であるが，この場合には，本論での解釈と異

なり，株と負債の限界コストが均等化するように，瓢

等が内生的に決まるという裁定条件を表すことになる．

　12）　ややアドホックであるが，M＝一2亙，β＝0，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　γI
Z冨0のまわりで1次のテーラー近似を行うことによ
り，（7）式を得る．

　13）表3（1），（2）の推計においては，Mにかえて，

それぞれ跳，ル勉の2期ラグを操作変数とした．

　14）　なお，金利スプレッドの定数項γoがかなり大

きな値となっているのは，一部の企業における量的な

借入制的を反映しているとも解釈しうるが，更なる定

式化の改善を図ることも今後の検討課題である．

　15）　本来，キャッシュフローについても内生的な

決定を考慮すべきであるが，一階の条件が複雑になり，

推計が困難であるため，ここでは，アドホックではあ

るが，前期のキャッシュフローを外生的に取り扱うこ

ととした．

　16）　従来の設備投資の研究では，キャッシュフロ

ーは投資に有意な影響を与えるとの結果を得ているも

のが多いが，岩本（1995）は，マクロの時系列データを

用い，投資の説明要因としては内部資金よりもむしろ

利潤機会の説明力が高いことを指摘しており，ここで

の結果も岩本の結果と整合的であるといえよう．
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　17）紙幅の節約のため，金利スプレッドのパラメ

ータのみ推計結果を掲載する．

　18）β、を〃と10g（〆L）の関数とみなし，〃＝

一一2h，10g（ρLL）＝0のまわりで1次のテーラー近似を
　γ1

行うことにより，（11）式を得る．

　19）宮川（1997）は，Hoshi，　Kashyap　and　Sharf－

stein（1991），Ogawa　and　Suzuki（1995，1996）等を踏ま

え，系列システムと土地保有のいずれがエージェンシ

ーコストを引き下げたのかは今後の研究課題であると

しているが，本稿の推計結果からは，比較的規模の小

さい企業においては，系列システムと土地保有額とも

にエージェンシーコストの引き下げに寄与したと言え

るだろう．

　20）　Aoki，　Patrick　and　Sheard（1994）は，メイン

バンクの機能として，企業の財務状況が良いほど，銀

行融資の重要性が落ち，社債の受託等の証券発行関連

業務の重要性が高まるとしており，本稿では，特に大

企業において，こうした証券業務を通じた情報生産機

能が看過されているおそれがある点は留意を要する．

　21）　土地保有額の大きな企業について，メインバ

ンクのシグナルが必要ではないという解釈は，鹿野氏

のコメントに負う．

　なお，地価の変動が直接・間接にメインバンク融資

比率に影響を与えたのであれば，土地保有額と融資比

率は正の相関が予想される．他方，土地保有額の大き

な企業はメインバンクの情報生産機能を必要としない

のであれば，両者は負の相関もしくは無相関が予想さ

れる．そこで，単純に，メインバンク融資比率（M）と，

土地保有額（対数値）との相関をみると，全企業，中規

模企業，大企業のいずれもマイナス（それぞれ，
一〇．516，一〇．402，一〇．369）となり，後者の解釈と整合

的に見える．ただし，メインバンク融資比率に影響を

与えうる他の要因をコントロールしていないため，こ

の点の解釈は保留せざるをえない．

　22）　尾高西之助教授及び都留康教授のコメントに
負う．
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