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第１章 問題意識と研究の視点 

 

第１節 はじめに—問題意識 

本論文の目的は，昨今，国際的に議論が活発になっている金融資産の減損モデルの移行，

具体的には従来の発生損失モデル（incurred loss model）から期待信用損失モデル（expected 

credit loss model）への移行がもたらしうる経済的影響について検討することにある。 

 米国におけるサブプライム・ローン問題をきっかけとした世界金融危機は，金融システ

ムの安定性を確保するための議論を活発化させた。その議論の論点の 1 つは，銀行業にお

ける貸倒引当金の会計処理に関するものである（金融世界経済に関する首脳会合（G20）ロ

ンドン・サミット首脳声明，金融安定化フォーラム（Financial Stability Forum：FSF）［2009a, 

b］，金融危機諮問グループ（Financial Crisis Advisory Group：FCAG）［2009］，金融安定理事

会（Financial Stability Board：FSB）［2009］）1。その議論を受けて，米国財務会計基準審議

会（Financial Accounting Standards Board：FASB）は 2012年 12月に会計基準更新書案（Proposed 

Accounting Standards Update：ASU 案）「金融商品—信用損失（サブトピック 825-15）」を提

案し，国際会計基準審議会（International Accounting Standards Board：IASB）は 2014 年 7 月

に国際財務報告基準（International Financial Reporting Standards：IFRS）第 9 号2を公表してい

る。これら新しい会計基準の下では，既に発生した信用損失を貸倒引当金に反映する発生

損失モデルのみでなく将来に発生が見込まれる信用損失も考慮に入れた期待信用損失モデ

ルに基づいた貸倒引当金の見積もりが求められている。上述の国際的な会計基準の改定（発

生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行）がもたらしうる経済的影響について検討

し，将来の財務報告の制度設計と銀行監督に関する示唆を得ることが本研究の狙いである。

本論文がこのような分析を行う背景には以下の 4 つの問題意識がある。 

 

（１）世界金融危機と資金調達環境，金融機関の重要性 

 2007 年後半からの米国におけるサブプライム・ローン問題が端緒となり，世界的な金融

危機が発生した。図 1-1 は日本，米国，ドイツ，イギリス，フランス，イタリア，カナダ3の

実質 GDP の過去 20 年間の趨勢を示している。一見して分かるように，各国の実質 GDP は

過去 20年間に成長しているものの，2007年を境に成長が鈍化もしくはマイナス成長となり，

その落ち幅は 2009 年に最大となっている。また同時期には世界同時株安（図 1-2）も発生

しており，世界的に資本市場にショックが生じていることがわかる。企業の資金調達源泉

                                                   
1 金融危機への規制当局及び基準設定主体の対応に関しては秋葉［2012］に詳しくまとめられている。 
2 IASB は金融商品会計プロジェクトを 3 つのフェーズに分けて進めており，フェーズ 1「分類及び測定」，

フェーズ 2「減損」，フェーズ 3「ヘッジ会計」から構成されていた。そして，各フェーズについて段階的

に国際会計基準第 39 号から IFRS 第 9 号への置き換えを進め，フェーズ 1 は 2009 年及び 2010 年にそれぞ

れ新しい分類と測定に関する基準を公表し，フェーズ 3 は 2013 年に新しいヘッジ会計モデルを公表し，フ

ェーズ 2 が 2014 年に新しい減損モデルを公表したことで IFRS 第 9 号への置き換えが完了した。 
3 2013 年末時点で実質 GDP 上位 10 ヶ国のうち，2013 年末時点で過去 20 年間の実質 GDP 成長率が 200%

を超える中国，インド，韓国は一覧性を高めるため除外している。これら 3 ヶ国のうち，インド及び韓国

については同様に 2008 年から 2009 年に成長が鈍化していることが確認されている。 
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は大きく分けて，内部資金，負債調達（銀行借入，CP，社債），株式調達の 3 つが挙げられ

るが，このような株価の低迷は株式市場を通じた資金調達を困難にさせる。実際，日本企

業の株式市場を通じた資金調達件数（新規株式公開及び公募増資）は 2008 年に大幅に減少

している（図 1-3）。また，社債市場及び CP 市場においても資金調達環境が悪化しており，

2008 年後半のリーマン・ブラザーズ証券の破綻（いわゆるリーマン・ショック）後には一

時的に BBB 格以下の社債発行がほとんど見られなかったこと，貸出金利と比較した場合の

CP の発行金利が急上昇し，一時的に貸出金利を上回っていたことが指摘されている（内閣

府, 2009）。このような直接金融市場の縮小は間接金融市場の重要さを際立たせることにな

る。 

 

 

各国の趨勢は 1994 年を 1 としている。世界銀行の公表しているデータを基に筆者作成。 

図 1-1 各国の過去 20 年実質 GDP 趨勢 

 

 

各国の趨勢は 1994 年を 1 としている。ユーザベース社 SPEEDA より収集し，筆者作成。 

図 1-2 各国の過去 20 年間株式インデックス趨勢 
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（東京証券取引所統計資料から収集し，筆者作成） 

図 1-3 日本企業の株式市場を通じた株式調達件数の推移 

 

 

（日銀短観統計資料及び全国銀行協会全国銀行財務諸表分析から収集し，筆者作成） 

図 1-4 邦銀の貸出金残高と事業会社の資金繰り判断 DI 及び金融機関貸出態度判断 DI 

 

 図 1-4 は邦銀全体の貸出金残高推移と日銀短観に基づいた（金融機関を除く）日本企業の

資金繰り判断 DI 及び金融機関貸出態度判断 DI の時系列推移を示している。貸出金残高は
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緑線（左軸）に示されており，2000 年代中頃までは貸出金残高が低水準であったものの，

2008 年後半から 2009 年前半にかけて貸出金残高が急上昇していることがわかる。これは経

済の低迷による内部資金と直接金融市場の縮小によって企業の銀行借入需要が高まったこ

とによるものと考えられる4。また，事業会社の資金繰り判断 DI5にもこの傾向が見て取れ，

貸出金残高が上昇している時期に資金繰り判断DIが低下する傾向にあることもこの解釈を

支持している。ここから，不況期にあるほど，銀行借入の相対的重要性が高まるといえる。 

他方で，同時期には金融機関貸出態度判断 DI も悪化しており，企業が銀行借入による資

金調達を望む時期には金融機関の貸出態度が厳しく，その他の資金調達源泉（主に内部資

金）からの調達が容易な時期には，金融機関の貸出態度も緩くなることがわかる。このよ

うに銀行の貸出態度は景気動向と正の関係にあるといえる。不況期に銀行の貸出態度が厳

しくなる要因としては，借入企業のファンダメンタルズの悪化が考えられるが，銀行サイ

ドの要因もまた指摘されており，その 1 つが後述の貸倒引当金である（FSF, 2009a, b）。 

 世界金融危機で明らかになったように，直接金融市場が台頭してきた現在においても日

本における銀行借入の重要性は依然として高い。しかしそのような不況期には銀行の貸出

態度もまた厳しくなり，その要因の一つとして貸倒引当金の存在が指摘されている。これ

らの点を踏まえると，貸倒引当金が銀行行動にどのような影響を及ぼしているのかについ

て理解を深めることは有意義であろう。 

 

（２）金融資産の減損処理に係る会計基準の改定と国際的な会計基準の収斂化 

前述の 2000 年代後半の金融危機を契機として金融資産の減損6（引当及び償却処理）の会

計処理が国際的に議論の的となり，新たな金融資産の減損モデルへの移行が検討されてい

る7。現行の国際会計基準第 39 号（IAS 第 39 号）や米国会計基準編纂書（Accounting Standards 

Codification：ASC）310-10-35 の下では，既に発生した信用損失に対する貸倒引当金の計上

が求められており，このように減損処理を行う減損モデルは発生損失モデル（incurred loss 

model）と呼ばれている。このとき，貸倒引当金の計上には当該金融資産が減損しているこ

とを示す客観的証拠が存在していることが求められており（IAS 第 39 号, para.58,59），この

                                                   
4 他にも 2009 年 11 月に成立した「中小企業者等に対する金融の円滑化を図るための臨時措置に関する法

律」による影響も考えられる。ただし，本法律は 2013 年 3 月まで有効であったことを踏まえると，2009

年が貸出金残高の最高点となり，その後に減少に転じたことを十分に説明できない。 
5 回答企業の手元流動性，金融機関の貸出態度，資金の回収・支払条件などを総合した資金繰りについて

の判断を（1）楽である，（2）さほど苦しくない，（3）苦しい，の 3 段階で集計し，（1）と回答した企業の

割合から（3）と回答した企業の割合を控除した値である。 
6 IASB や米国 GAAP における貸倒引当金の会計処理は主に金融資産の減損処理として扱われている。 
7 検討されたモデルとしては，後述の期待信用損失モデルの他にも公正価値に基づく減損モデルや景気循

環アプローチに基づく減損モデルがある（IASB 公開草案「金融商品：償却原価と減損」，2009 年）。ただ

し，公正価値モデルは償却原価に基づいた帳簿価額，収益認識，減損の関連性を喪失させ，矛盾したアプ

ローチとなるため，IASB は棄却している。同様に，景気循環アプローチは将来の信用損失を予測する上で

過去の事象のみに依存し，測定日における金融資産の経済特性を反映していない貸倒引当金が計上される

ことになるとして，棄却されている。なお，この景気循環アプローチの 1 つにはスペインなどで採用され

ている動的引当金（dynamic provisioning）が挙げられる。 
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客観的証拠の要件の撤廃が近年検討されている。その背景にはこの客観的証拠の要件によ

って，客観的証拠が得られるまで減損損失の認識が遅れることや，その証拠が得られた時

点で一気に損失が認識されること，銀行の与信行動の景気循環増幅効果を助長しうること

から批判が寄せられたことが挙げられる（草野, 2010）。例えば，景気後退期には客観的証

拠が得られた時点で貸倒引当金が計上され，利益が減少し，赤字が計上された場合には自

己資本が圧迫されることになる。その場合，銀行はリスク・アセットを減らすために貸出

金を縮小する可能性がある（FSF, 2009a）。一方で，景気拡張期には客観的証拠が観察され

にくいために貸倒引当金の計上が求められず，信用リスクの高い融資に対して相対的に大

きな利息が計上されるため，発生損失モデルが景気拡張期におけるリスクの高い融資を拡

大させる可能性がある（草野, 2010）。 

 このような批判を受け，現行の発生損失モデルから客観的証拠を減損計上の要件としな

い期待信用損失モデルへと置き換える新基準が検討されている。しかしながら，このよう

な期待信用損失を貸倒引当金に反映することの経済的帰結に関して検討を行っている先行

研究は限定的である。その一つの理由は期待信用損失モデルが検討中の減損モデルである

ため，期待信用損失モデルの下での貸倒引当金に関するデータが得られないことが挙げら

れる。しかしながら，発生損失モデルの適用にあたって会計上の裁量が多分に残されてい

ることに着目し，銀行間の貸倒引当金引当行動の差異から期待信用損失モデル適用に伴う

経済的効果に関する示唆を得ようとする動きが現れ，近年になってそうした分析が徐々に

行われつつある（Beatty and Liao, 2011; Bushman and Williams, 2012, 2013）。 

 この金融資産の減損処理に関する海外における議論は決して対岸の火事ではない。日本

では，1990 年代後半から国際的な会計基準への収斂化が積極的に行われるようになり（会

計ビッグバン），様々な会計基準について改革が行われてきた。2007 年には企業会計基準委

員会（Accounting Standards Board of Japan：ASBJ）と IASB の間で「会計基準のコンバージ

ェンスの加速化に向けた取組みへの合意」（いわゆる東京合意）が公表され，会計基準の国

際的収斂化の流れが加速した。実際，ASBJ は IASB と FASB が共同で進めていた金融商品

会計の置き換えプロジェクトに呼応して，我が国における「金融商品会計の見直しに関す

る論点整理」を 2009 年 5 月に公表し，2010 年 8 月にはそのうちの一部の論点に関して「金

融商品会計基準（金融資産の分類及び測定）の見直しに関する検討状況の整理」8を公表し

ている。本検討状況の整理には金融商品会計の分類及び測定に関する会計基準案が含まれ

ており，その内容については IFRS 第 9 号との収斂化が念頭に置かれている。また，銀行業

における貸倒引当金は国際的な自己資本比率規制においても重要な構成要素であり，とり

わけ国際的な会計処理の統一が重要視される可能性も考えられる。実際，FASB 及び IASB

                                                   
8 ただし，本論文で検討する貸倒引当金処理に関しては，論点整理には含まれているが本検討状況の整理

には含まれていない。本検討状況の整理が公表された段階では，2011 年上期に金融資産・負債の分類及び

測定，減損，にヘッジ会計に関する包括的な金融商品会計基準の公開草案を公表する予定であった。しか

しながら，本論文の執筆現在において公開草案は公表されておらず，これは IASB の金融商品会計プロジ

ェクトの完了が 2014 年 7 月であったことによるものであると考えられる。 
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における金融資産の減損に関する会計基準の議論に対するわが国の銀行業界の関心は高く，

わが国の銀行によって構成される全国銀行協会は FASB及び IASBの公表した公開草案に対

してコメントを寄せている9。 

 以上から，日本の銀行データを用いて期待信用損失モデルへの移行がもたらす経済的影

響について分析を行うことで，会計基準改定の目的が達成されるか否かの示唆に加え，日

本の銀行，ひいては日本経済に及ぼしうる影響についても合わせて検討することが可能と

なるであろう。 

 

（３）銀行業における貸倒引当金の重要性 

 企業の報告する会計利益はキャッシュ･フローと会計発生高から構成されており，キャッ

シュ･フローを所与とした場合，会計利益の有用性は会計発生高によってもたらされると考

えられる。その意味で，会計における会計発生高の持つ意味は大きい。銀行業に注目する

と，貸倒引当金純繰入額は主たる会計発生高の構成項目であり，その経済的影響は大きく，

税引前当期純利益と貸倒引当金純繰入額は強く相関している10。 

 

（有限責任あずさ監査法人［2012］に基づいて筆者作成） 

図 1-5 信用リスクへの対応 

 

 このように会計利益へのインパクトが強い貸倒引当金は銀行経営の安定性11という観点

からも重要な役割を担っている。銀行は貸し付け業務に伴う信用リスクを抱えている。こ

の信用リスクに対して，各種パラメータを用いて，予想される損失額の平均値（期待信用

                                                   
9 例えば，「米国財務会計基準審議会（FASB）公開草案「金融商品—信用損失」に対する意見について」

2013 年 4 月，「国際会計基準審議会（IASB）「公開草案（金融商品：予想信用損失）」に対する意見につい

て」2013 年 7 月（全国銀行協会 2013a, b）など。 
10 詳細は第 4 章にて議論している。 
11 ここでいう銀行経営の安定性とは信用リスクに対する銀行財務の健全性を意味している。 
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損失）や期待信用損失を上回る期待外信用損失を計測し，信用リスク量を捉えることにな

る。このとき，期待信用損失に対しては貸倒引当金によってカバーされ，期待外信用損失

に対しては自己資本によってカバーされることが想定されている（Bank for International 

Settlements（BIS）, 2011）。つまり，貸倒引当金は将来に発生しうる平均的な損失に連動し，

期待信用損失を吸収するバッファーとして機能することで，銀行経営の安定性に寄与して

いると考えられる（図 1-5）。 

 このように銀行業績のみならず，経営の安定性にも影響を及ぼしうる貸倒引当金の会計

処理が変化しようとしている昨今において，その変化がもたらしうる影響について分析す

ることには意義があろう。 

 

（４）経済における銀行の重要性 

 銀行業は資金の需要と供給を結びつける金融仲介機能や信用創造機能，決済機能を通し

て経済活動の円滑化，効率化に貢献しており，公共性が高く，他の経済主体への影響も大

きい。銀行の健全性と一般事業会社への波及的影響に関する先行研究は多数存在し，たと

えば，Kang and Stulz［2000］は 1990 年から 1993 年の日本における株価の暴落によって邦

銀の財務内容が悪化した時期に，銀行借入に依存している企業ほど同時期の株式パフォー

マンスが低く，固定資産投資が低調であることを報告している。また，Miyajima and Yafeh

［2007］は 1995 年から 2000 年までの日本における銀行危機に注目し，企業規模が小さい

企業や負債比率の高い企業，ローテク（low-tech）企業などがより顕著に影響を受けている

ことを指摘している。一方で，Brewer III et al.［2003］は日本における銀行の倒産（北海道

拓殖銀行，日本長期信用銀行，日本債券信用銀行）に注目し，それら銀行の倒産のアナウ

ンスメントが顧客企業および非顧客企業の株式パフォーマンスに与えた影響を分析し，顧

客企業及び非顧客企業の双方にネガティブな影響を及ぼすことを報告している。これら先

行研究は負債依存度や倒産銀行の顧客企業か否かで影響度が変化しうるものの，銀行の健

全性が一般事業会社へ波及的影響をもたらしうることを示している。 

 先述のように貸倒引当金は銀行の健全性を支える重要なツールの一つであり，貸倒引当

金が銀行の健全性に及ぼしうる影響の理解を深めることは経済全体における銀行の重要性

という観点からも意義深いであろう。 

 

 

第２節 本論文の狙い 

 本論文では前節で挙げた問題意識に基づき，金融資産の減損モデルが発生損失モデルか

ら期待信用損失モデルへ移行することによる経済的影響について明らかにすることを目的

としている。その分析を通じて，銀行監督および会計基準設定への示唆を得ることが本研

究の狙いである。 

この減損モデルの移行について，銀行に関係する 2 つの主体の観点からその意義を検討
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することは興味深いと考えられる。その 2 つの主体とは銀行監督当局と会計基準設定主体

である。銀行業はその公共性の高さから通常の事業会社にも増して，経営の健全性が強く

求められている。そのような姿勢の現れとして，銀行は当局の規制下にあり，米国であれ

ば通貨監督局（Office of the Comptroller of the Currency：OCC）や連邦準備制度理事会（Board 

of Governors of the Federal Reserve System：FRB），連邦預金保険公社（Federal Deposit Insurance 

Corporation：FDIC）などからの12，日本であれば金融庁や日本銀行からの金融システムの安

定性確保を目的とした監督下にある。 

他方，会計基準設定主体は異なる目的関数の下で行動を選択していると考えられる。例

えば，IFRS 財団の目的の 1 つは次のように定められている。IFRS 財団の目的の 1 つは「公

益に資するように，明確に記述された原則に基づく，高品質で，理解可能，かつ強制力の

ある国際的な財務報告基準の単一セットを開発することである。この基準の下では，投資

者及び世界の資本市場の他の参加者，その他の財務情報利用者が経済的意思決定を行う上

で有用となるように，高品質で透明性があり，比較可能な情報を財務諸表及びその他の財

務報告において提供することが求められる」（IFRS Foundation, 2013, para.2 (a)）13。実際，期

待信用損失モデルを提案している IFRS 第 9 号の主たる目的は「金融資産及び金融負債に関

する財務報告において，報告主体の将来キャッシュ・フローの量，タイミング，不確実性

を財務諸表利用者が評価する上で関連し，有用な情報を提供する原則を確立する」ことと

されている（IFRS 第 9 号, para.1.1）。 

 この 2 つの主体の目的は時に相反することがある。Wall and Koch［2000］は 1990 年代後

半の米国における銀行の貸倒引当金に関する議論を取り上げ，この 2 つの主体の主張の対

立を描いている。1998 年に米国証券取引委員会（Securities and Exchange Commission：SEC）

は米国のサントラスト銀行（SunTrust Banks）の貸倒引当金が過大であると問題視し，その

後にサントラスト銀行は過去に計上された貸倒引当金の圧縮を行うことになった。これ以

前にも SEC では米国の銀行の貸倒引当金が過大である可能性があるとして疑義を投げかけ

ていた（Sutton, 1997; Levitt, 1998）。これは貸倒引当金が過大である場合には，銀行財務の

実態を現す情報として不適切であり，財務諸表利用者をミスリードすることになりかねな

いためである。 

一方で，この貸倒引当金に対する SEC の行動が銀行の貸倒引当金を減少させかねないと

して，銀行監督当局は懸念を表明している（例えば，Barancik［1999］内の OCC の通貨監

                                                   
12 米国の銀行制度に関しては三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング［2014］に詳しい。 
13 会計基準が企業の投資水準などの実体経済に及ぼしうる影響に関して，企業会計基準委員会副委員長の

小賀坂氏は会計基準設定において企業の投資行動や株主価値に与える影響やマクロ経済や金融安定化に与

える影響などを考慮すべきかについて国際的にも議論が活発化しているものの，資本市場における会計基

準の設定においては投資家の意思決定有用性を一義的なものとして捉えられており，会計基準が実体経済

に与える影響は別途考慮すべきものであると指摘している（日本銀行金融研究所, 2014b）。また公正価値情

報を会計基準に織り込むことに関する財務諸表の契約支援機能への影響に関して，IASB 理事の鶯地氏は，

財務諸表の目的として企業の業績測定が重要であることは認めつつも，透明性の確保がもっとも重要であ

り，その結果，公正価値情報が契約支援機能に影響を及ぼすとしても基準設定主体としてはそうした意図

はなく，あくまで透明性の向上を志向していると指摘している（日本銀行金融研究所, 2014a）。 
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督官 John D. Hawke Jr.発言）。なぜならば，期待信用損失を上回って貸倒引当金が計上され

ている場合には財務的困窮を回避しつつ損失を吸収できる一方で，貸倒引当金が期待信用

損失に対して過小である場合には自己資本が過大評価されることに繋がりかねないためで

ある。つまり，金融システムの安定性を追求する銀行監督当局の立場からは，保守的に貸

倒引当金が計上されていることが望ましく，貸倒引当金の過小に比べ過大は好意的に捉え

られる可能性がある。銀行業における貸倒引当金は銀行の財務業績に関する情報として投

資家にとって重要であり，他方で銀行の信用リスク管理においても重要な役割を担ってい

るため，このように 2 つの主体の間で貸倒引当金に対する姿勢が異なっていると考えられ

る。 

 このような貸倒引当金に対する 2 つの主体の目的（金融システムの安定化と意思決定有

用性の向上）を踏まえ，昨今の期待信用損失モデルの検討・移行が，それぞれの主体の目

的に照らして，どのような経済的効果を有するのかについて検討し，将来の銀行監督及び

会計基準設定の議論に資する証拠を蓄積することが本研究の狙いである。 

 加えて，本研究には学術的な貢献もまた期待される。これまでの銀行業の貸倒引当金に

関する先行研究では，各々の研究で別々の時期のサンプルを別々の手法を用いて各論点に

ついて分析が行われており，時に分析結果が一致しない要因がリサーチ・デザインの違い

（分析期間，分析対象，回帰モデル）に帰着することがあった。対照的に，本研究では比

較的に同時期のサンプル，同一の会計尺度を用い，各々の論点に関する包括的な分析を通

じて結論を導き出すことを試みる。このような包括的な研究は今後研究が進められる上で

分析結果や結論に違いが生じた場合の参照点になりえると考えている。 

 

 

第３節 分析のフレームワーク 

 本論文の狙いは貸倒引当金の会計処理のベースとなる減損モデルが従来の発生損失モデ

ルから期待信用損失モデルへと移行することによる経済的影響に関して，銀行監督当局と

会計基準設定主体の観点から示唆を得ることにある。しかしながら，先述のように期待信

用損失モデルへの移行は現在検討段階（米国 GAAP）もしくは公表段階（IFRS）14であり，

実際に期待信用損失モデルへの移行に伴うデータを基にして分析を行うことは困難である。

そのため，本論文のように期待信用損失モデルの経済的影響に関して扱っている先行研究

（Beatty and Liao, 2011; Bushman and Williams, 2012）では，発生損失モデルに基づく既存の

データから期待信用損失モデルへの移行による経済的影響に関する示唆を得ようと試みて

いる。本節では，なぜ既存の発生損失モデルに基づくデータの分析から，期待信用損失モ

デルに関する示唆が得られると期待されるのかについて説明する。その鍵は「期待信用損

失モデル移行に伴う貸倒引当金水準の平均的な上昇」と「発生損失モデルの下での裁量性」

                                                   
14 2014年 7月に公表された最終版の IFRS第 9号は 2018年 1 月 1日以後開始する事業年度から適用される

見込みである。 
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である。 

 

（１）期待信用損失モデル移行に伴う貸倒引当金水準の平均的な上昇 

 発生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行は計上される貸倒引当金の水準を平均

的に引き上げると考えられている（新日本有限責任監査法人, 2014）。なぜならば，発生損

失モデルの下では貸倒引当金に「既に発生した信用損失」のみが信用損失として反映され

ることになるが，期待信用損失モデルの下では「既に発生した信用損失」に加えて，「発生

していないが予想される信用損失」も合わせて信用損失として貸倒引当金に反映されるこ

とになると考えられるためである（図 1-6）。実際，2013 年 4 月に IASB によって公表され

た公開草案「金融商品：期待信用損失」（IASB, 2013a）に基づいて行われたフィールドワー

ク15では，ほぼ全ての参加団体について，現行の IAS 第 39 号からの移行に伴って貸倒引当

金が顕著に増加すること，及び当該公開草案の期待信用損失モデルの下では経済サイクル

全体を通じて IAS 第 39 号よりも貸倒引当金水準が顕著に高くなることが確認されている

（IASB, 2013b, para.17）。 

 

 

（筆者作成） 

図 1-6 発生損失モデルと期待信用損失モデル 

 

（２）発生損失モデルの下での裁量性 

 減損の客観的証拠に基づいて貸倒引当金が計上される現行の発生損失モデルの下でも，

その計上にあたっては会計上の裁量が多分に存在することが指摘されている（FSF, 2009b; 

Dugan, 2009）。例えば，FSF［2009b］は現行の発生損失モデルに基づく貸倒引当金の見積も

りにあたって，過去の貸倒情報や現在の経済状態に関する情報は信用損失を見積もるスタ

ート地点であって，適切な貸倒引当金の見積もりを行う上では，既存の貸出金ポートフォ

リオと過去の貸し倒れとの相違を反映するために現在の情報に基づいて判断することが経

営者には求められていると指摘している。また先行研究においても，貸倒引当金の計上行

動が銀行の財務状況やガバナンス，規制環境などから影響を受けており，同一の会計基準

                                                   
15 当該公開草案の下での減損モデルが経済状態の変動に対してどのように反応するか理解を深めることを

目的として，金融機関及び非金融機関からなる 15 団体を対象に行われた。 
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の下でも銀行ごとに貸倒引当金の会計処理に差異が見られることが指摘されている

（Nichols et al., 2009; Gebhardt et al., 2011; Leventis et al., 2013）。加えて，上述の IASB による

フィールドワークにおいても，IAS 第 39 号の下で，より適時的に減損を認識している参加

団体については期待信用損失モデルに基づく貸倒引当金の見積もりの影響が小さいことが

報告されており（IASB, 2013b, para.19 (b)），発生損失モデルの下でも銀行ごとに貸倒引当金

の会計処理には差異が存在することが示唆される。 

 

（３）本論文の前提 

 

（筆者作成） 

図 1-7 信用損失に対する貸倒引当金水準と銀行分布 

 

 この期待信用損失モデルへの移行に伴う貸倒引当金水準の平均的な上昇と発生損失モデ

ルの下での裁量性の 2 点を踏まえると，発生損失モデルと期待信用損失モデルそれぞれの

下での信用損失に対する貸倒引当金の引当水準と銀行分布の関係性は図 1-7 のように示す

ことが可能であると考えられる16。現行の発生損失モデルに基づいた場合の信用損失に対す

る引当水準と銀行分布の関係性は図中の青線によって示され，検討・公表段階の期待信用

損失モデルに基づいた場合の信用損失に対する引当水準と銀行分布の関係性は赤線によっ

て示されている。貸倒引当金の見積もりには会計上の裁量が伴い，同一の減損モデルの間

でも信用損失に対する引当水準は異なると考えられるため，各分布は平均値を中心として

左右に幅を有していると予想される。また，図 1-6 に示されたように期待信用損失モデルで

は既に発生した信用損失に加え，発生していないが予想される信用損失も貸倒引当金によ

ってカバーされることが期待されているため，期待信用損失モデルの下での分布は発生損

失モデルの下での分布よりも右に移動している。さらに，Bushman and Williams［2012］が

指摘しているように，より幅の広い情報を貸倒引当金に反映させる期待信用損失モデルは

                                                   
16 ここでは与信ポートフォリオを所与とした上での平均的な貸倒引当金水準からの乖離を示している。 

現行の会計基準 検討・公表段階の会計基準

（発生損失モデル） （期待信用損失モデル）

②銀行間の引当水準の差異

銀行分布

①会計基準の移行効果

信用損失に対する

貸倒引当金の引当水準
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将来の期待信用損失を見積もる上での経営者の裁量の役割を高めると考えられるため，発

生損失モデルの下での分布と比較して，期待信用損失モデルの下での分布の裾は厚くなる

と予想される。 

 発生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行が有する経済的効果を分析する場合，

移行に伴った信用損失に対する貸倒引当金の引当水準の変化（図 1-7 の①）を捉えることが

理想的である。しかしながら，実際には未だ移行が実現しておらず，そのような分析を行

うことは不可能である。一方で，単一の会計基準の下における信用損失に対する貸倒引当

金の引当水準の銀行間での差異（図 1-7 の②）を計測することは可能である。Beatty and Liao

［2011］や Bushman and Williams［2012］，Kanagaretnam et al.［2014b］といった先行研究で

はこのような銀行間での引当水準の違いから，会計基準の変更による引当水準のシフトの

経済的影響に関する示唆を得ようと試みている。本論文でもこの考え方を踏襲し，「現行の

会計基準の下で保守的に貸倒引当金を計上している銀行ほど，期待信用損失が貸倒引当金

に反映されている」という前提17の下で，銀行間の貸倒引当金の保守性の違いがもたらす経

済的影響の分析を通じて，信用損失に対する引当水準が高まると考えられる期待信用損失

モデルへの移行の経済的効果に関する示唆の獲得を試みる18。 

加えて，後述するように（第 2 章），日本の銀行は純粋な発生損失モデルよりも個々の銀

行が期待信用損失を反映させやすい状況にあり，銀行間での期待信用損失の引当水準の差

異を捉える上では望ましいセッティングである可能性がある。この点は本論文の分析フレ

ームワークを採用する上で，日本の銀行データを用いることの利点となりえる。 

なお，これ以降，本論文では「貸倒引当金の保守性」という言葉を用いるが，これは予

想される水準以上に貸倒引当金を高く（保守的に）計上していることを意味している。 

 

 

第４節 本論文の構成 

 図 1-8 は本論文の構成を示している。続く第 2 章では，米国 GAAP 及び IFRS における金

融資産の減損処理，特に貸出金の貸倒引当金の会計処理について現行の基準と検討・公表

段階の基準の整理を通じて発生損失モデルから期待損失モデルへの移行がどのように会計

基準上に現れているかを明らかにする。あわせて，米国 GAAP と IFRS における貸倒引当金

                                                   
17 なお，この前提の妥当性については第 4 章において検討している。 
18 会計基準の移行に伴う引当水準のシフトは外生的な要因による引当水準のシフトである。一方で，銀行

間の引当水準の差異は外生的要因と内生的要因によって生じていると考えられる。実証分析において，こ

のような引当水準の差異をもたらす内生的要因が分析対象の従属変数（本論文で言えば第 5 章の貸出量変

化，第 6 章の財務業績指標，第 7 章の累積異常株価収益率，第 8 章の貸倒引当金純繰入額）にも影響を及

ぼしている場合，観察された貸倒引当金の保守性と従属変数の関係性が実際にその両変数の関係性によっ

て得られたのか，共通の内生的要因によって得られたのかを判別する必要がある。この問題への（部分的

な）対処法として，Roberts and Whited［2013］は固定効果モデルが有効であることを指摘している。その

ため，本論文では頑健性分析の一環として企業固定効果モデルを用いた場合の推定結果を提示している。

ただし，この固定効果モデルを用いる対処法は部分的な解決策であり，必ずしも十分に問題に対処できて

いるわけではない。この点は本論文の限界であり，将来の対処すべき課題として最終章で触れる。 
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の会計処理と日本における現行の会計処理を比較し，日本における貸倒引当金の会計処理

がどのように位置づけられるかを検討する。 

 

 

図 1-8 本論文の構成 

 

 第 3 章では，発生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行に関して，本論文で検討

すべき論点について銀行監督及び会計基準設定の観点から整理する。その論点整理を通じ

て，銀行監督当局の追求する金融システムの安定化の観点から，期待信用損失モデルへの

移行によって銀行の与信行動の景気循環増幅効果（procyclicality）の緩和が期待されている

ことを明らかにし，その目的に照らして，銀行の与信行動及び将来業績に関する論点を提

示する。他方，会計基準設定主体の観点からは財務諸表利用者の意思決定有用性の向上が

期待されていることを指摘し，その目的に照らして，銀行の利益に対する投資家評価及び

銀行の利益調整行動に関する論点を提示する。 

 第 4 章では，本論文で用いる邦銀に注目し，銀行の貸倒引当金の経済的実態に関して議

論し，貸倒引当金の決定要因について先行研究を踏まえて確認する。その後，本論文で一

貫して採用する，期待信用損失に対する貸倒引当金の引当程度を捉える貸倒引当金の保守

性の代理変数に関して議論し，その推定方法を説明する。加えて，推定から得られた貸倒

引当金の保守性の代理変数が実際に期待信用損失に対する引当程度を捉えているか否かに

ついて，第 4 章の前半部分で確認した貸倒引当金の決定要因モデルを通じて妥当性の検証

を行う。またその検証から，本論文で用いる貸倒引当金の保守性の概念及びその代理変数

銀行監督当局の視点

第１章 問題意識と研究の視点

第２章 近年の貸出金の貸倒引当金に係る会計処理

第３章 銀行監督及び会計基準設定の観点から検討すべき論点

第４章 邦銀における貸倒引当金の経済的実態と会計行動

第９章 結論と今後の展望

会計基準設定主体の視点

第５章 貸倒引当金の保守性と与信行動

第６章 貸倒引当金の保守性と将来業績

第７章 貸倒引当金の保守性と利益評価

第８章 貸倒引当金の保守性と利益調整
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は会計研究における条件付保守主義（conditional-conservatism）の側面を有していることを

明らかにする。 

 第 5 章及び第 6 章では，期待信用損失モデルへの移行による経済的効果について銀行監

督当局の観点から，与信行動及び将来業績に焦点を当てて分析を行う。具体的には，第 5

章において，貸倒引当金の保守性と銀行の与信行動の関係性について，個々の借入企業と

その借入金額を特定できる日本企業の財務データの特徴を活かし，銀行・企業・年の観測

値から構成されるユニークなデータ・セットを用いて分析を行う。加えて，景気循環増幅

効果との関係性から，マクロの借入環境変数を設定し，事業会社の借入環境の変化が貸倒

引当金の保守性と与信行動の関係性に及ぼす影響について検証する。第 6 章では，銀行の

将来業績について，銀行監督の観点から重要と考えられる財務業績のリスクとリターンに

注目し，その貸倒引当金の保守性との関係性を分析する。本分析は第 5 章で得られた分析

結果の解釈の妥当性を検討する意味もまた有している。 

 第 7 章及び第 8 章では，期待信用損失モデルへの移行による経済的効果について会計基

準設定主体の観点から，投資家の利益評価及び銀行の利益調整行動に焦点を当てて分析を

行う。具体的には，第 7 章において，貸倒引当金の保守性が高い銀行の公表する利益とそ

うでない銀行の公表する利益それぞれのサプライズ部分に対する株式市場の反応をイベン

ト・スタディーの手法を用いて検証する。 

貸倒引当金の保守性が高い場合には貸倒引当金水準が通常求められる水準よりも高いと

考えられるため，貸倒引当金がいわゆる“cookie jar reserve”として利益調整の温床となる可能

性がある。第 8 章ではその点を考慮して，貸倒引当金の保守性と利益調整行動の関係性に

ついて分析を行う。 

 第 9 章は最終章であり，本論文の議論を総括した後に，発生損失モデルから期待信用損

失モデルへの移行がもたらしうる経済的帰結についての結論を提示する。最後に，本論文

で扱いきれなかった将来の課題及び研究展望について言及し，本論文の結びとする。 
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第２章 近年の貸出金の貸倒引当金に係る会計処理 

 

第１節 はじめに 

 本章の目的は，貸出金に対する貸倒引当金の会計処理を巡る近年の国際的な動向を整理

することにある。またその整理を通じて，近年批判にさらされている発生損失モデルの特

徴と批判に対応するために検討されている期待信用損失モデルの特徴がどのように会計基

準に反映されているのかを明らかにする。 

これまで米国 GAAP 及び IFRS において，金融資産は前述の発生損失モデルに基づく減損

認識が行われてきた。しかしながら，2000 年代後半の金融危機を契機として，発生損失モ

デルから期待信用損失モデルへの移行が検討されている。実際，2014 年 7 月に IASB は国

際会計基準第 39 号「金融商品：認識及び測定」（IAS 第 39 号）から国際財務報告基準第 9

号「金融商品」（IFRS 第 9 号）への置き換えを完了し，一連の金融商品に係る会計基準の改

定を終えている。本章では金融商品のなかでも償却原価によって評価される貸出金に焦点

を当て，IFRS 及び米国 GAAP における従来の貸出金の減損の認識と測定（発生損失モデル

をベースとした IAS 第 39 号及び米国の ASC310-10-35，ASC450-2019），期待信用損失モデル

をベースとした IFRS 第 9 号と米国の ASU 案 825-15 における減損の認識と測定に関して整

理する。 

その後に，米国 GAAP と IFRS における貸倒引当金の会計処理と日本における現行の会計

処理を比較し，日本における貸倒引当金の会計処理がどのように位置づけられるかを検討

する。 

 本章は次のように構成されている。第 2 節では米国 GAAP と IFRS における貸出金の貸倒

引当金の現行の会計処理と提案・公表されている会計処理について整理する。第 3 節では

日本における現行の貸出金に対する貸倒引当金の会計処理について説明する。第 4 節は本

章のまとめである。 

 

第２節 米国 GAAP と IFRS における貸出金の貸倒引当金処理 

（１）IAS 第 39 号 

 IAS 第 39 号は 1999 年 3 月に国際会計基準委員会（IASC）によって公表された。IASC か

ら IASB へと改組された後も引き続き効力を有し，2003 年には改訂版 IAS 第 39 号が公表さ

れ，その後も適宜改訂が行われてきた。ここでは 2014 年時点において施行されている IAS

第 39 号（当初認識に関しては IFRS 第 9 号）に基づいて整理を行う。金融商品のなかでも

貸出金は当初認識時に公正価値で（IFRS 第 9 号，para.5.1.1），当初認識後は償却原価によっ

て測定されており，そのような「償却原価で測定されている金融資産又は金融資産のグル

                                                   
19 FASB は 2009 年 6 月に新しい会計基準書として Accounting Standards Codification を承認した。ただし，

これは基準とされる文献が膨大になった米国会計基準の再編成であり（長谷川，2009），貸出金の減損に関

係する従来の財務会計基準書第 5 号「偶発債務の会計」，第 114 号「債権者による貸出金の減損の会計処理」

はそれぞれ ASC450-20，ASC310-10-35 と対応している。 
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ープが減損している客観的証拠」（IAS 第 39 号，para.58）が確認された場合には減損を認識

する必要がある。具体的には，減損の客観的証拠が貸出金の当初認識後に生じた 1 つもし

くは複数の事象の結果として得られ，貸出金もしくはそのグループ20の予想将来キャッシ

ュ・フローに対して損失事象の及ぼす影響が信頼性をもって見積もることができる場合に

減損が認識される（para.59）。ここでいう減損の客観的証拠に関して IAS 第 39 号では具体

的に例示されており，以下の事象が挙げられている（para.59）。 

 

①債務者の重大な財務的困窮 

②元利の支払不履行，遅滞といった契約不履行 

③債権者による債務者への譲歩 

④債務者の経営破綻リスクの増大 

⑤貸出金グループの予想将来キャッシュ・フローについて，個々の貸し出しに関する予想

キャッシュ・フローの減少は識別できないものの，グループとして当初認識以降に測定

可能な減少があったことを示す観察可能なデータ（グループの中の借り手の支払状況の

不利な変化，資産の貸し倒れと相関関係のある全国的又は地域的な経済情勢） 

 

 これらの客観的証拠が観察される場合，貸出金の帳簿価額と予想将来キャッシュ・フロ

ーを当初の実効金利で割り引いた現在価値の差額を減損として測定することになる

（para.63）。ただし，このとき予想将来キャッシュ・フローには既に発生している貸倒損失
．．．．．．．．．．．．

のみが考慮され，発生していない将来の貸倒損失は考慮してはならない（para.63）。つまり，

「将来の事象の結果として予想される損失は，いかに可能性が高くても，認識されない」

（para.59）。具体的には，将来に損失をもたらす可能性がある将来予想情報，たとえば失業

率や GDP の予想情報は減損の客観的証拠とはならないことが明記されている（BC110）。 

 また，個別に評価され減損が確認されない貸出金及び個別に減損評価が行われていない

貸出金に関しては，類似の特性（信用リスク格付，貸出金の種類，地理的場所，債務者の

種類など）を備えた貸出金ポートフォリオを組成し，ポートフォリオ・ベースで減損の評

価が行われることになる（BC116，BC122）21。ただし，個別に減損の評価が行われた貸出

金と個別評価が行われていない貸出金の間では損失の確率が異なると考えられるため，異

なる金額の減損が要求される（AG87，BC123）。 

 以上のようにして測定された減損損失は当該貸出金の帳簿価額から直接もしくは引当金

勘定を通じて純損益に認識されることになる。図 2-1 は IAS 第 39 号の下での減損認識及び

                                                   
20 貸し手は個別に重要な貸出金について，減損の客観的な証拠が存在しているかどうかを個別に検討し，

個別には重要でない貸出金については，個別もしくはグループとして検討する（IAS 第 39 号，para.64）。 
21 個々の貸出金について個別に評価した場合には減損の認識水準に達していない場合であっても，大数の

法則にしたがって，グループレベルでは減損が明らかである可能性を考慮している（IAS 第 39 号，

para.BC116）。例えば，個々の貸出金については減損が確認されない場合でも，同様のリスク・クラスの貸

出金が一定の割合で過去に貸し倒れているのであれば，そのリスク・クラスの貸出金のグループレベルで

は一定の割合で減損が発生している可能性が高いと考えられる。 
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測定プロセスのフロー・チャートを示している。 

 

 

（筆者作成） 

図 2-1 IAS 第 39 号の下での減損認識及び測定プロセスのフロー・チャート 

 

（２）ASC310-10-35，450-2022 

 米国において貸出金の減損は ASC310-10-35 及び ASC450-20 にて規定されており，

ASC310-10-35 は 1993 年に公表された米国会計基準（SFAS）第 114 号， ASC450-20 は 1975

年に公表された SFAS 第 5 号に対応している。貸出金の減損の評価に関しては， ASC450-20

が基本的な指針を提示しているものの，ASC310-10-35 がより具体的な貸出金の減損の測定

に関して規定している（ASC310-10-35-2）。 

 米国 GAAP では貸出金の減損を検討する上で，回収可能性の評価のために当該貸出金が

識別されるか否かによって，その処理が異なる。まず，ASC450-20 の下では，債権者は個々

の事実や状況に基づいて小額で同質性の高い貸出金グループ（large groups of smaller-balance 

homogeneous loans）を特定し，それら貸出金ポートフォリオ及び回収可能性評価のための識

別がなされていない貸出金もしくは回収可能性評価の結果，減損が確認されなかった貸出

金に対して，個別もしくは集合的に損失の評価が行われる（ASC310-10-35-6 及び

ASC310-10-35-9）。これら貸出金に関する損失は，①財務諸表公表以前に利用可能である情

報から財務諸表公表時点で資産が減損している可能性が高いこと，②損失金額が合理的に

推定可能であること，という 2 つの条件が満たされる場合に認識することが求められる

（ASC310-10-35-8）。ここで，現在の情報や事象
．．．．．．．．

に基づいて，債権の契約条項に従った元利

の回収が不可能となる可能性が高いと見込まれる場合に上述の①は満たされ，②の合理的

な推定には債権者の経験や債務者の支払能力に関する情報，現在の経済環境の下での貸出

金の評価額などが用いられることになる（ASC310-10-35-10）。 

 一方で，貸出金23のなかでも回収可能性評価のために識別された貸出金については個別に

                                                   
22 ASC の内容の和訳については長谷川［2009］を参考にしている。 
23 ただし，減損の評価が集合的に行われる小額で同質性の高い貸出金ポートフォリオや公正価値や取得原

個別に重要な貸出金であるか

減損の客観的証拠があるか

個別に減損金額を測定し，当

該貸出金の帳簿価額から直

接もしくは引当金勘定を通じ

て減額する

同等の特性を有する貸出金

ポートフォリオについて減損を

評価し，測定する
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減損の有無について評価が行われることになる。どのように貸出金を回収可能性評価のた

めに識別するかについては，具体的に明記されていないものの，その判断は通常の貸出金

レビュー手続きに基づいて行われる（ASC310-10-35-14）24。このときに個別に識別された

貸出金については減損の評価が個別に行われなければならず，共通のリスク・ファクター

を有する貸出金ポートフォリオに基づいた減損の評価は認められない（ASC310-10-35-15）。 

 回収可能性評価のために識別された貸出金は，現在時点での情報と事象
．．．．．．．．．．．

に基づき，与信

契約に基づく契約が履行されない可能性が高い場合に減損していると判断される

（ASC310-10-35-16）。ただし，本基準はどのように債権者が債権からの元利回収が不可能で

あるかを判断するかについては特定しておらず，各債権者は通常の貸出金レビュー手続き

を通じて，減損の有無を判断する必要がある（ASC310-10-35-17）。 

 ある貸出金が減損していると判断された場合には，その減損金額の測定を行うことにな

る。債権者は貸出金の実効金利によって割り引かれた期待将来キャッシュ・フローの現在

価値に基づいて減損を測定する（ASC310-10-35-22）25。ここで，期待将来キャッシュ・フ

ローの割引現在価値によって減損を測定する場合，その期待将来キャッシュ・フローは合

理的で裏付け可能な（supportable）前提と予測に基づいた債権者の最善の見積もりである必

要があり（ASC310-10-35-26），ここでも期待将来キャッシュ・フローの予測には過去の事象
．．．．．

及び現在の状態
．．．．．．．

を反映した利用可能な全ての情報26を考慮することが求められている

（ASC310-10-35-27）。このようにして算定された期待将来キャッシュ・フローの現在価値が

当該貸出金の貸出金投資残高（recorded investment）27を下回る場合，貸倒引当金繰入を通じ

て評価性引当金を計上し，減損を認識することになる28。 

また，個々の借り手固有のリスク特性が反映された貸出金の場合には貸出金単位で個別

に減損が測定されることになるが，他の減損している貸出金と同様のリスク特性を有する

貸出金に関しては，それら貸出金を集計して，合成実効金利や平均回収期間，回収率とい

った過去の統計情報を用いて減損を測定することも認められている（ASC310-10-35-21）。 

図 2-2 は ASC310-10-35 及び 450-20 に基づく減損認識及び測定のフロー・チャートを示し

ている。 

 

                                                                                                                                                     
価と公正価値の低下法によって評価される貸出金，リース債権，負債性有価証券は含まれない

（ASC310-10-35-13）。 
24 貸出金を識別する上で有用となる情報が ASC310-10-35-14 では例示されており，特定の重要性の要件，

検査の法的な報告，期日経過リストなどの内部資料，貸出金種別ごとの過去の貸倒実績，借り手の営業損

失計上などが挙げられている。 
25 他にも債権の観察可能な市場価格を用いて減損を測定する方法や担保付貸出の場合には担保の公正価値

に基づいた減損測定が認められている（ASC310-10-35-22）。 
26 貸出金の回収可能性に関係している，もしくは財務諸表公表時点において当該資産が減損している可能

性が高いことを示す既存の産業要素，地理的要素，経済的要素，政治的要素などが含まれる

（ASC310-10-35-27）。 
27 貸出金投資残高とは当該貸出金への投資額から直接償却額を控除した残額であり，評価性引当金は控除

されていない（ASC310-10-20）。 
28 ただし，既に評価性引当金が計上されている場合にはその評価性引当金の調整を行う。 
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*減損の評価が集合的に行われる小額で同質性の高い貸出金ポートフォリオ（ASC310-10-35-6） 

（長谷川［2009，p.201］をベースとして若干の修正の上で筆者作成） 

図 2-2 ASC310-10-35 及び 450-20 に基づく減損認識及び測定のフロー・チャート 

 

（３）ASU 案 825-15 

 2000 年代後半の金融危機を契機として，適時的な貸倒引当金の計上を妨げうる発生損失

モデルに対する批判が集まり，より将来指向的な（forward-looking）期待信用損失モデルへ

の移行が検討されている。実際，2009年にはFASBと IASBは金融商品会計の指針を改善し，

収斂化させるプロジェクトを共同アジェンダに加え，そのプロジェクトの主要目的の一つ

に信用損失認識に関する期待信用損失アプローチの導入を掲げている（FASB, 2012b）。その

後，IASB と FASB はそれぞれ 2009 年，2010 年に異なる減損モデルを提案したものの（IASB

公開草案「金融商品：償却原価及び減損」，FASB の ASU 案「金融商品会計，並びにデリバ

ティブ金融商品及びヘッジ活動に関する会計処理の改訂」），国際的な比較可能性を高める

ための共通アプローチに対する社会的要求から 2011 年に共同で補足文書を公表している。

しかしながら，FASB が米国のステークホルダーに対するアウトリーチ活動を行うなかで，

提案された減損モデルに対する懸念29が寄せられ，2012 年 8 月に FASB は提案していた減損

モデルの修正を発表し，2012 年 12 月に ASU 案 825-15 を公表した。 

                                                   
29 具体的には，提案された減損モデルでは期待信用損失の測定対象として，①将来 12 ヶ月間の期待信用損

失，②全期間の期待信用損失，の 2 つが貸出金の状況に応じて選択されるが，この際にある貸出金がどち

らの測定対象に含まれるかを決定する方法の曖昧さと実施に対する懸念が指摘されている。また，2 つの

測定対象のどちらに含まれるかを決定する方法が新たな閾値となり，発生損失モデルのトリガーと同様の

影響を及ぼす可能性もまた懸念されている（ASU 案 825-15, pp.4-5）。 

すべての貸出金

貸出金はASC310-10-35の範囲に含まれるか

減損の評価のために識別されたか

契約の条件に従った全ての金額を回収できない可能性が高いか

貸出金は，同じ性質を有した貸出金グルー

プについて損失が発生している可能性が高

いことを示す特定の性質を有しているか

ASC450-20で引当の必要性を

決定すべきである

ASC310-10-35に従って減損の測

定及び引当金の設定

引当金の設定の

必要はない

Yes

Yes

Yes

NoNo

NoYes

No*
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 ASU 案 825-15 では，「現在期待信用損失」（current expected credit loss: CECL）モデルが採

用されている。CECL モデルでは信用損失に対する引当金を設定する際に期待信用損失が計

上されることになるが，この期待信用損失には回収することができないと考えられるキャ

ッシュ・フローの経営者の予想値が反映されることになる30。また，その予想にあたっては

現行の米国 GAAP の下で認められている過去の事象及び現在の状況に加え，現行 GAAP で

認められていない将来の予測情報を用いることが要求されている。 

 本提案では毎期末時点において金融資産の期待信用損失に対する引き当てが要求されて

おり，ここでいう期待信用損失は契約に基づいた契約満期までのキャッシュ・フロー（all 

contractual cash flows）のうち回収不能部分に関する現在時点での予想値である（ASU 案

825-15-25-1）。その予測に際しては，類似した資産の貸倒実績などの過去の事象，現在の状

況，合理的かつ裏付け可能な予測及びそこから得られる期待信用損失へのインプリケーシ

ョンといった利用可能な内部情報及び外部情報31を利用することが求められている（ASU 案

825-15-25-3）。また，期待信用損失には時間価値の反映が求められており（ASU 案

825-15-25-4），予測を行う上では信用損失が発生する可能性と発生しない可能性の両方を反

映させる必要がある（ASU 案 825-15-25-5）。 

 

 

*ただし，これ以外にも公正価値評価が行われ，その他包括利益を通じて認識される債権や ASC605 の対象となる収益取引によって生じ

た売掛債権，ASC944 の対象となる保険取引を通じて生じた再保険受取勘定（reinsurance receivable），ASC840 におけるレッサー（lessor）

によって認識されたリース債権，ローン・コミットメントが含まれる（ASU 案 825-15-15-2）。 

（筆者作成） 

図 2-3 ASU 案 825-15 に基づく期待信用損失認識のフロー・チャート 

 

 図 2-3 は ASU 案 825-15 に基づく期待信用損失認識のフロー・チャートを示している。現

行の ASC310-10-35 や ASC450-20 と比較すると，本提案では損失を見積もる上でのガイドラ

                                                   
30 ただし，期待信用損失の推定に割引キャッシュ・フロー法の使用が求められているわけではない（ASU

案 825-15-55-2 及び ASU 案 825-15-BC27）。実際，本提案では期待信用損失の算定方法の例示として，①貸

倒損失率法（loss-rate method），②基礎項目と信用リスク調整（a “Base Component” and a “Credit Risk 

Adjustment”），③年次ベース（vintage basis），④集合的推定法と個別資産推定法（collective estimation method 

and individual asset estimation method），⑤引当金マトリックス（provision matrix）などが挙げられている（ASU

案 825-15-55-17 から 825-15-55-38）。 
31 ここでいう情報には借り手固有の定性的・定量的要素や報告主体が事業を営む経済環境が含まれており，

定性的・定量的要素には借り手の信用力に関する現時点での評価や経済サイクルの現時点及び将来の方向

性に関する評価が含まれている（ASU 案 825-15-25-3）。 

償却原価によって評価される貸出金*

期待信用損失の測定

貸倒引当金の設定
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インが少ない。なぜならば，期待信用損失の推定は判断に強く依拠しており（highly 

judgmental），その推定にあたっては特定の推定方法を規定するのではなく，長期にわたり

一貫して適用でき，忠実に期待信用損失を見積もることができる推定手法を構築する裁量

を報告主体に残しているためである（ASU 案 825-15-55-2）。その結果，個別資産と資産グ

ループの間では期待信用損失の推定方法が異なりうることを踏まえ，特定の推定手法を規

定するのではなく，個別資産及び類似資産グループのいずれにも適用されるべき一貫した

測定原則を提案している（ASU 案 825-15-BC25）。 

 

（４）IFRS 第 9 号 

 IASBは 2014年 7月に従来の IAS第 39号から IFRS第 9号への置き換えを完了している。

ASU 案 825-15 と同様に，IFRS 第 9 号における金融資産の減損もまた，金融資産の減損認識

に係る客観的証拠の要件を削除し，期待信用損失の認識を求めている（IFRS 第 9 号，

para.IN9）。IFRS 第 9 号の下では，貸出金の期待信用損失は当初認識からの信用リスク変化

に応じて期待信用損失が見積もられる期間が異なり，全期間の期待信用損失（ lifetime 

expected credit loss）と 12 ヶ月期待信用損失（12-month expected credit loss）32のいずれかが

測定・認識されることになる。貸出金の信用リスクが当初認識後に著しく増加している

（increased significantly）場合には，将来志向的な情報
．．．．．．．．

を含む，全ての合理的かつ裏付け可

能な情報に基づいて全期間の期待信用損失と同額の貸倒引当金が計上されることになる

（IFRS 第 9 号, para5.5.3-5.5.4）。他方，当初認識後にそのような著しい信用リスクの増大が

確認されない貸出金については 12 ヶ月期待信用損失に対して貸倒引当金が計上される

（IFRS 第 9 号, para5.5.5）。 

IFRS 第 9 号では信用リスクの著しい増大を特定する必要がある。この信用リスクの著し

い増大の判断にあたっては，貸出金のデフォルト・リスクの変化に注目し，当初認識時の

デフォルト・リスクと報告日時点のデフォルト・リスクの比較，及び当初認識時からの信

用リスクの著しい増大を示す利用可能かつ過度のコストがかからない情報33の考慮が求め

られる（IFRS 第 9 号, para5.5.9）。ただし，報告日時点において信用リスクが低いと判断さ

れた34貸出金については，当初認識時点からの信用リスクの著しい増大がみられないとみな

すことが認められている（IFRS 第 9 号, para5.5.10）。また，反証となる情報がない限りは契

約上の支払が 30 日を超えて遅延している場合には信用リスクが著しく増大していると見な

される（IFRS 第 9 号, para.5.5.11）。また，当初認識時点から信用リスクが増大している全て

                                                   
32 12 ヶ月期待信用損失とは，全期間の期待信用損失の一部であり，報告日後の 12 ヶ月間にデフォルトが

生じた場合の全期間の予想信用損失の金額を，その 12 ヶ月間にデフォルトが発生する確率によって加重し

た金額である（IFRS 第 9 号, para.B.5.5.43）。 
33 ここでも合理的で裏付け可能かつ将来志向的な情報の重要性が指摘されており，もしそのような情報が

過度のコスト（費用及び努力）を費やさなくとも利用可能である場合には，支払遅滞情報（past due 

information）のみに基づいて信用リスクの変化を判断してはならないとされている（IFRS第 9号, para.5.5.11）。 
34 たとえば，外部機関による信用格付が投資適格である場合には信用リスクが低いとみなされる（IFRS 第

9 号, para.B5.5.23）。 
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の金融商品に対する全期間の期待信用損失を認識することが本減損規定の目的である

（IFRS 第 9 号, para5.5.4）。その目的に照らして，個別貸出金レベルでは信用リスクの増大

に関する情報が入手できないような場合には，同質の特性を有する貸出金グループに対し

て信用リスクの評価を行うことが求められている（IFRS 第 9 号, paraB5.5.1）35。 

 期待信用損失の測定にあたっては，以下の 3 点を反映させる必要がある（IFRS 第 9 号, 

para.5.5.17）。 

 

（a）生じうる複数の結果の評価を通じて得られた，偏りのない確率加重に基づく金額36 

（b）貨幣の時間価値 

（c）報告日時点において過度なコストを費やさずに得られる過去の事象，現在の状態，将
．

来の経済状態の予測
．．．．．．．．．

に関する合理的かつ裏付け可能な情報 

（傍点は筆者による） 

 

表 2-1 IFRS 第 9 号の減損規定 

 

（IASB［2014b, p.16］に基づいて，筆者作成） 

 

 これら要素を反映して予測された期待将来キャッシュ・フローの現在価値と契約に基づ

く将来キャッシュ・フローの現在価値の差が期待信用損失となる。表 2-1 は本基準の下での

減損規定を示している。第 1 段階においては 12 ヶ月期待信用損失，第 2 段階及び第 3 段階

では全期間の期待信用損失が貸倒引当金に認識されることになる。信用リスクが高まり，

全期間の期待信用損失が貸倒引当金に認識される貸出金のうち，「信用が毀損している」

（credit-impaired）貸出金は第 3 段階に割り当てられる。ここで，「信用が毀損している」と

は，将来キャッシュ・フローに負の影響を 1 つ以上の事象が発生している資産を指してお

り（IFRS 第 9 号, Appendix A），従来の IAS 第 39 号の減損の客観的証拠と類似している。第

2 段階と第 3 段階では利息収益の計算方法が異なっており，第 2 段階では貸出金の総額での

帳簿価額（gross carrying amount），第 3 段階では貸出金の償却原価（amortized cost）に実効

金利を乗じた値となる37。 

                                                   
35 たとえば，小口の貸出金は顧客が契約条項に違反しない限り，個別の貸出金に関して新しい情報を入手

することがほとんどない（KPMG, 2014）。 
36 期待信用損失の測定にはたとえ信用損失が発生する可能性が非常に低い場合であっても，信用損失が発

生する可能性と発生しない可能性を反映する必要がある（IFRS 第 9 号, para.5.5.18）。 
37 貸出金の償却原価とは当初認識時に測定された金額から元本の返済額を控除し，当初認識時の金額と満

第1段階 第2段階 第3段階

対象

当初認識時からの信用リスクの著しい

増大が確認されない貸出金，もしくは

報告日時点において信用リスクが低い

とみなすことができる貸出金

当初認識時から信用リスクが著しく増
大し，かつ信用リスクが低いと考えられ

ない貸出金は，全期間の期待信用損

失が認識される。

第2段階の貸出金のうち，将来キャッ
シュ・フローに負の影響を及ぼしうる1

つ以上の事象が発生しており，信用が

毀損していると考えられる貸出金であ

り，全期間の期待信用損失が認識され

る。

測定される期待損失 12ヶ月期待損失 全期間の期待損失 全期間の期待損失

利息収益
貸出金の総額での帳簿価額に実効金

利を乗じた値

貸出金の総額での帳簿価額に実効金

利を乗じた値

貸出金の償却原価に実効金利を乗じ

た値
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第３節 我が国における貸出金の貸倒引当金処理 

 現行の日本における金融商品，とりわけ貸出金の貸倒引当金処理は 1999 年に公表された

企業会計基準第 10 号「金融商品に関する会計基準」に規定されている。しかしながら，多

数の金融資産と負債を保有している銀行業に関して，一般事業会社への適用を前提に作成

された基準38をそのまま適用した場合には適切でないケースも認められる39（有限責任あず

さ監査法人, 2012）。そのため，いくつかの基準に関しては銀行業固有の会計処理が認めら

れており，貸出金の償却・引き当てに関しては金融庁の公表している金融検査マニュアル

を参考にして会計処理が行われている。金融検査マニュアルは 1999 年 4 月に金融監督庁（現

金融庁）によって公表された金融検査の際に検査官が用いる手引書であるものの，実質的

には金融行政の指針となっている（高橋，2012）。また，これに対応し，日本公認会計士協

会は，金融機関の自己査定および償却・引き当てに関する実務指針「銀行等金融機関の資

産の自己査定に係る内部統制の検証並びに貸倒償却及び貸倒引当金の監査に関する実務指

針40」を 1999 年に公表し，資産の自己査定における債務者区分に応じた償却・引当手法を

示している。 

1990 年代後半，日本の金融行政は転換点にあり，従来の当局による指導に基づく金融行

政から，金融機関の自己管理に対する事後的な監督に基づく金融行政へと移行していった

（早期是正措置の導入）。早期是正措置の下では，金融機関が自身で資産を査定し（自己査

定），必要な償却を実施して適正な自己資本比率を算定すべきであるとされている（高橋，

2012）。 

 

 

                                                                                                                                                     
期金額との差額を実効金利法による償却累計額を加減し，貸倒引当金を調整した金額であり，総額での帳

簿価額は償却原価から貸倒引当金の調整額を足し戻した金額である（IFRS 第 9 号, Appendix A）。 
38 「金融検査マニュアルにおいては，債務者をまず正常先・要注意先・破綻懸念先・実質破綻先・破綻先

の 5 段階に区分することとしている（債務者区分）。〔中略〕しかしながら，一般事業会社では金融機関の

ような厳格な債権管理が行われていないのが通常であると考えられるため，金融機関の資産の自己査定に

おける債務者区分と厳密に対応させる必要はないこととした。」（金融商品会計に関する実務指針，para.295） 
39 他方，IFRS に関して，Ernst & Young［2004］には次のように書かれている。「IAS 第 39 号の中の減損に

関連する規定は，大半の企業にとっては相対的に単純，すなわち，不良債権に対して引当金を計上するだ

けでよいにもかかわらず，多少凝りすぎのきらいがある。このように複雑になった理由は，減損損失が時

として非常に重大な影響を及ぼす金融機関など，すべての企業が適用可能なように規定されているからで

ある」（Ernst&Young［2004］，和訳は新日本監査法人［2005, p.400］から直接引用している）。もちろん，

諸外国においても会計基準とは別に具体的な実務指針が存在している。例えば，米国では通貨監督官局

（OCC）の“Rating Credit Risk, Comptroller’s Handbook”において，債権の 5 段階の信用格付の括り（Pass, 

Special Mention, Substandard, Doubtful, Loss）を提示しており，銀行実務においてもこの括りをベースとした

信用リスク管理が行われている。また，同局の“Allowance for Loan and Lease Losses, Comptroller’s Handbook”

では Doubtful や Loss として識別されている貸出金と同様の性質（損失確率など）を有する貸出金は FAS114

の下で減損しているとみなされるとしている。ただし，本章での主たる目的はこれまでの減損モデル（発

生損失モデル）と検討中の減損モデル（期待信用損失モデル）がどのように現行もしくは検討中の会計基

準に見られるかについて整理することを主眼としているため，海外の実務指針については詳細に議論して

いない。一方で，わが国における貸倒引当金の会計処理に関しては，次章以降の分析の基礎となるため，

実務指針についても整理している。 
40 現在では，「銀行等金融機関の資産の自己査定並びに貸倒償却及び貸倒引当金の監査に関する実務指針」

と表題が変更されている。 
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表 2-2 債務者区分 

 

（金融検査マニュアルに基づき，筆者作成） 

 

 金融検査マニュアルの下ではまず債務者の信用格付に基づいて債務者が区分される（債

務者区分）。その区分は 5 段階であり，表 2-2 にまとめられている。表 2-2 のように信用格

付に基づいた債務者区分が行われた後に，債権の使途等の内容を個別に検討し，担保や保

証等の状況を勘案の上，債務者分類と債権の回収可能性又は債権価値の毀損可能性の度合

いに応じて，債権の分類が行われる（債権分類）。ここで債権分類は表 2-3 のように行われ

る。 

 

表 2-3 債権分類 

 

（金融検査マニュアルに基づき，筆者作成） 

 

 この債務者区分と債権分類に基づいて，貸出金の償却及び引当処理が行われることにな

る41。具体的には，約定通りに元利が回収される可能性が高い正常先及び要注意先に対して

                                                   
41 現在，わが国における貸倒引当金は一般貸倒引当金及び個別貸倒引当金，特定海外債権引当勘定から構

成されている。ただし，実際には貸倒引当金のほとんどが一般貸倒引当金と個別貸倒引当金から構成され

ており，特定海外債券引当勘定を計上している銀行は限定的である。そのため，ここでは一般貸倒引当金

と個別貸倒引当金に議論を限定している。 

債務者区分

正常先 業況が良好であり，かつ，財務内容にも特段の問題がないと認められる債務者

その他要注意先

金利減免・棚上げを行っているなど貸出条件に問題のある債務者，元本返済若しくは利息支

払いが事実上延滞しているなど履行状況に問題がある債務者，業績が低調ないしは不安定な
債務者又は財務内容に問題がある債務者

要管理先
要注意先債務者のうち，当該債権の一部もしくは全部が「金融機能の再生のための緊急措置
に関する法律」に基づく要管理債権である債務者

破綻懸念先
現状，経営破綻の状況にはないが，経営難の状態にあり，経営改善計画等の進捗状況が芳し
くなく，今後，経営破綻に陥る可能性が大きいと認められる債務者

実質破綻先
法的・形式的な経営破綻の事実は発生していないものの，深刻な経営難の状態にあり，債権
の見通しがない状況にあると認められるなど実質的に経営破綻に陥っている債務者

破綻先 法的・形式的な経営破綻の事実が発生している債務者

要注意先

債務者区分

I分類

I分類

I分類 II分類

I分類 II分類 III分類 IV分類

I分類 II分類 III分類 IV分類

優良担保　　：

一般担保　　：優良担保以外で，客観的な処分可能性のある担保

優良保証　　：

一般保証　　：優良保証以外の保証

回収可能額 ：担保や保証等によって回収が見込まれる金額

預金等，国債等の信用度の高い有価証券，決済確実な商業手形
及びこれに類する電子記録債権等

公的信用保証機関や金融機関等による保証，上場しており，かつ
有配で，十分な保証能力を有している企業による保証，住宅金融
支援機構などの公的保険

実質破綻先

破綻先

優良担保・
優良保証 回収可能額 回収可能額以外

未保全額

II分類

II分類

III分類

正常先

要注意先

破綻懸念先

一般担保・一般保証
保全状況
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は個々の債権が類似の債権ポートフォリオにまとめられ，ポートフォリオに対して一般貸

倒引当金が計上され，信用力の低い破綻懸念先及び実質破綻先，破綻先に対しては個々の

債権に対して個別貸倒引当金が計上されることになる。以下，日本公認会計士協会の「銀

行等金融機関の資産の自己査定並びに貸倒償却及び貸倒引当金の監査に関する実務指針」

に基づき，各区分の債権に対する引き当てについて概説する。 

 正常先の債権に関しては，貸倒実績率もしくは倒産確率に基づいて発生が見込まれる損

失率を求め，将来見込等必要な修正を加えた今後 1 年間の予想損失率を債権額に乗じた金

額を貸倒引当金として計上する。 

 要注意先の債権に関しては，債権を（債務者の信用格付や財務状況に基づいて）適当な

グループに区分した上で，区分毎に貸倒実績率又は倒産確率に基づいた発生が見込まれる

損失率を求め，将来見込等の必要な修正を加え，グループの債権額に対して予想損失率42を

乗じた金額を貸倒引当金として計上する。なお，債権の元本の回収及び利息の受取に係る

キャッシュ・フローを合理的に見積もることができ，重要な債権については，割引キャッ

シュ・フロー法による引き当ても認められている。 

 破綻懸念先の債権に関しては，債権額から担保の処分可能見込額及び保証による回収が

可能と認められる金額を控除し，残額のうち必要額を貸倒引当金として計上する。この時，

必要額に関しては貸倒実績率や倒産確率に基づいた回収不能額の算定の他に，割引キャッ

シュ・フロー法も認められている。 

実質破綻先及び破綻先の債権に関しては，債権額から担保の処分可能見込額及び保証に

よる回収が可能と認められる金額を控除し，残額を貸倒償却するか，貸倒引当金として計

上することが求められる。 

 ここまでで見てきた銀行の債権分類に関して，銀行法（銀行法施行規則第 19 条の 2 第 1

項 5 号ロ）と「金融機能の再生のための緊急処置に関する法律」（以下，金融再生法）（金

融機能の再生のための緊急措置に関する法律施行規則第 4 条）の 2 つの法律によって各債

権区分の債権額の開示が求められている。銀行による自己査定は銀行の内部作業であるた

め，その結果を開示する義務はないものの（全国銀行協会, 2004），これら 2 つの法律に基

づく開示債権は自己査定の結果と関係するものであり，表 2-4 は自己査定と銀行法開示債権

（リスク管理債権），金融再生法開示債権の関係性についてまとめている。 

 表 2-4 からわかるように，リスク管理債権は対象としている債権が貸出金のみである一方

で，自己査定と金融再生法開示債権に関しては，貸出金に加えて，貸付有価証券，外国為

替，未収利息，仮払金，支払承諾見返が含まれている。一般貸倒引当金及び個別貸倒引当

金と債権区分との対応についてみていくと，一般貸倒引当金に関して，リスク管理債権に

ついては 3 ヶ月以上延滞債権及び貸出条件緩和債権，金融再生法開示債権については正常

債権及び要管理債権が対応している。個別貸倒引当金に関して，リスク管理債権について

                                                   
42 要注意先のなかでも要管理先の債権に関しては将来 3 年間，その他の債権については将来 1 年間の予想

損失率が妥当とされている（銀行等金融機関の資産の自己査定並びに貸倒償却及び貸倒引当金の監査に関

する実務指針，p.10）。 
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は延滞債権及び破綻先債権，金融再生法開示債権については危険債権，破産更生債権およ

びこれらに準ずる債権（破産更生債権等）が対応している。ここで，自己査定の結果と個

別貸倒引当金の関係性に関しては破綻先及び実質破綻先のうち未保全額の全額が個別貸倒

引当金として計上もしくは貸倒償却が行われることになる。つまり，破綻懸念先と比較し

て実質破綻先及び破綻先は不良債権に対する引当行動が変化すると考えられる。ところで，

リスク管理債権については，延滞債権のなかに自己査定における実質破綻先と破綻懸念先

が含まれることになる。そのため，分析に際してリスク管理債権に基づいて不良債権変数

を定義する場合，個別貸倒引当金を説明する上で影響度が異なると考えられる 2 つの要素

（自己査定における実質破綻先と破綻懸念先）から構成される延滞債権は分析上の誤差を

もたらす可能性がある。ゆえに，本論文では不良債権情報として金融再生法開示債権を使

用している。 

 

表 2-4 自己査定とリスク管理債権，金融再生法開示債権 

 

（有限責任あずさ監査法人［2012］に基づいて筆者作成） 

 

第４節 本章のまとめ 

第 2 節で見たように，現行の IAS 第 39 号では減損の認識に関して，客観的証拠の有無が

強調されている。つまり，客観的証拠に裏付けされた，既に発生している貸倒損失のみが

減損として認識されるという点で発生損失モデルに基づいた金融資産の減損処理であると

いえる。同様に，現行の米国 GAAP（ASC310-10-35 及び ASC450-20）の下でも IAS 第 39

号と同様に貸出金の中でも重要性が高いと考えられる貸出金を識別し，個別に減損の有無

について検討されている。ただし，ASC310-10-35 ではどのような事象が客観的証拠となる

のかは明らかにしていない。しかしながら，先述のように減損の有無の評価及び減損金額

の測定にあたっては過去及び現在の証拠という点が明記されている。また，IASB and FASB

［2009, para.36］では金融資産の減損処理に関する「期待損失モデルは現在 IFRS と米国

GAAP の双方で禁止されている」と明記されていることを踏まえると，ASC310-10-35 及び

450-20 もまた，発生損失モデルに従う金融資産の減損処理であると言える。 

 他方，米国において提案された ASU 案 825-15 及び 2014 年 7 月に公表された IFRS 第 9

リスク管理債権

対象債権 貸出金

破綻先債権

貸出条件緩和債権 貸出条件緩和債権 貸出条件緩和債権
3ヶ月以上延滞債権 3ヶ月以上延滞債権 3ヶ月以上延滞債権

3ヶ月未満延滞債権
資金使途に問題のある債権

その他

区分
要管理
債権

正常債権

破綻先
実質破綻先

破綻懸念先

正常先

貸出金，貸付有価証券，外国為

替，未収利息，仮払金，支払承
諾見返，未収金

自己査定

要
注
意

先

延滞債権

金融再生法開示債権

貸出金，貸付有価証券，外国為

替，未収利息，仮払金，支払承
諾見返

破産更生債権およびこれらに準

ずる債権
危険債権
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号の両基準においては，将来志向的な情報を期待信用損失の認識及び測定に用いることが

明記されている。これは貸倒引当金の計上に客観的証拠を求める従来の会計基準とは一線

を画しており，発生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行を鮮明に表しているとい

える。  

わが国において貸倒引当金を測定・認識する際に求められる情報に関して，現行の米国

GAAP 及び IFRS と比較すると，将来の予測情報に基づく信用損失の見積もりを明確に禁止

している文言は見られない。例えば，破綻懸念先の債権に対する回収見込額の算定にあた

っては債務者の経営状態，担保・保証の有無，債務超過の程度，延滞期間，事業の状況，

金融機関や親会社からの支援，経営改善計画の実現可能性，今後の収益及び資金繰りの見

通しなど定量的・定性的要因から総合的に債務者の支払能力を判断する必要があるとされ

ている（銀行等金融機関の資産の自己査定並びに貸倒償却及び貸倒引当金の監査に関する

実務指針, p.11）。ここで，今後の収益及び資金繰りの見通しといった情報を将来志向的な情

報と見なすのであれば，日本基準における貸倒引当金は期待信用損失を反映していると考

えられる43。また，IASB が 2013 年に公表した公開草案「金融商品：予想信用損失」に対し

て，全国銀行協会が提出したコメントのなかでは，「提案されている予想信用損失モデルに

関して，信用リスクが低い資産（ステージ 1）とそうでない資産（ステージ 2 および 3）に

区別するモデルとした上で，ステージ 1 への損失評価引当金を 12 か月の予想信用損失と同

額とする点は，現在の日本における信用リスク管理とそれにもとづく会計処理と概ね整合」

的であると述べられている（全国銀行協会, 2013b）44。 

ただし，信用状態に悪化が見られる要管理先に対する債権や破綻懸念先に対する債権に

ついて，将来 3 年間の期待信用損失の引き当てをもって妥当と見なされており（金融検査

マニュアル及び日本公認会計士協会［2012］），信用が悪化した債権について全期間の期待

信用損失の認識を要求する IFRS第 9号や全ての債権について契約満期までの期待信用損失

の認識を要求する ASU 案 825-15 と比較して，期待信用損失の反映程度は限定的であるとい

える（越智他, 2010）。加えて，企業会計基準委員会［2009, p34, 脚注 27］は「貸倒懸念債

権や破産更生債権等に対して個別に貸倒れを見込むケースについては，発生損失モデルに

近い」と述べており，日本基準は期待信用損失に対する引き当てに関して，発生損失モデ

ルと期待信用損失モデルの中間に位置づけられるかもしれない。 

                                                   
43 同様に，金融検査マニュアルにおいても破綻懸念先に対する債権の予想損失額の算定方法の例として，

「予想損失率は，原則として個別債務者毎に，経済状況の変化，当該債務者の業種等の今後の業況見込み
．．．．．．．．．．．．．．．．．．

，

当該債務者の営業地区における地域経済の状況等を斟酌の上，過去の貸倒実績率又は倒産確率に将来の予
．．．．

測を踏まえた
．．．．．．

必要な修正を行い，決定する」（金融検査マニュアル別表 2，傍点は筆者）と述べられており，

予測情報が信用損失の見積もりに用いられていることが示唆される。 
44 実際，三井住友フィナンシャルグループ（米国預託証券がニューヨーク証券取引所に上場しており，IFRS

に基づく Form20-F を日本基準とは別に SEC に提出している）は個別レベルでは減損を認識していない貸

出金に関して，日本基準の下では将来の予想損失を貸倒引当金として算定する一方で，IFRS（IAS 第 39 号）

の下では既に発生しているが認識されていない損失を貸倒引当金として算定していると説明している（三

井住友フィナンシャルグループ, 2014）。 
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以上を踏まえると，貸倒引当金への期待信用損失の反映程度は ASU 案 825-15 がもっとも

高く，IFRS 第 9 号，日本基準の順に続き，IAS 第 39 号と ASC310-10-35 及び ASU450-20 が

もっとも期待信用損失の反映程度が低いと考えられる（図 2-4）。その意味で，日本の銀行

は純粋な発生損失モデル（IAS 第 39 号及び現行の米国 GAAP）よりも個々の銀行が期待信

用損失を反映させやすい状況にあり，銀行間での期待信用損失の引当水準の差異を捉える

上では望ましいセッティングであろう。 

 

 

（筆者作成） 

図 2-4 各会計基準と期待信用損失に対する貸倒引当金の引当程度 

 

 なお，日本においても IFRS との収斂化を念頭に置いて金融商品会計基準の改定が議論さ

れている。ASBJ は 2009 年 5 月に「金融商品会計の見直しに関する論点整理」を公表し，

その論点の一つに金融資産の減損が挙げられている。2010 年 8 月には「金融商品会計基準

（金融資産の分類及び測定）の見直しに関する検討状況の整理」が公表され，その内容に

ついては IFRS第 9号との収斂化が念頭に置かれ，IFRS第 9号と類似した内容になっている。

ただし，金融資産の減損に関しては，2011 年上期に包括的な金融商品会計基準見直しの公

開草案を公表する予定であったものの執筆現在において公表されていない。これは IASB の

金融商品会計プロジェクトの完了が 2014 年 7 月であったことによるものであると考えられ，

2014 年 7 月の完了を受け，日本における公開草案も今後公開されると予想される。先行し

て公表された金融資産の分類及び測定の基準案の内容を踏まえると，金融資産の減損に関

する公開草案もまた IFRS 第 9 号に類似したものになるのではないかと予想される。 

 期待信用損失モデルはその推定にあたって判断に強く依拠することが指摘されているが

（ASU 案 825-15-55-2），発生損失モデルもまた柔軟性を備え，経営者の判断の行使が認め

られており（FSF, 2009b），発生損失モデルの下での銀行間の引当水準の違いに注目するこ

とで，期待信用損失モデルの経済的影響に関する示唆を得ることも可能であろう（Beatty and 

Liao, 2011）。本論文ではそのような前提の下，本章で整理したような米国 GAAP や IFRS に

みられる金融資産の減損モデルが発生損失モデルから期待信用損失モデルへと移行するこ

とによる経済的影響について示唆を得ることを狙いとしている。続く第 3 章では本章で整

理した貸倒引当金の会計処理を巡る国際的な変更をベースとして，本論文で検討すべき論

点について議論する。

IAS第39号

ASC310-10-35及び450-20 日本基準 IFRS第9号 ASU案825-15

期待信用損失に対する

貸倒引当金の引当程度
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第３章 銀行監督及び会計基準設定の観点から検討すべき論点 

 

第１節 はじめに 

 本章の目的は以降の実証パートにおいて検討する論点について整理することにある。前

章までで見てきたように，金融資産の減損，本論文の注目するところでは貸出金の貸倒引

当金に関する会計処理が昨今，国際的に議論の的となっている。米国 GAAP 及び IFRS に関

して，従来の基準では既に発生した信用損失に対して貸倒引当金を計上することが求めら

れており，将来の経済動向などの予測に基づく信用損失に対する引き当ては認められてい

なかった。このように発生損失が重視されていた背景の 1 つとして，引当金の過大計上を

通じた利益調整に対する懸念が挙げられる。米国における貸倒引当金の会計処理を規定す

る会計基準の一つである SFAS 第 5 号（現在の ASC450-20）において発生損失が重視されて

おり，この SFAS 第 5 号は 1970 年代に米国企業が引当金を好調時に積み立て，不況時に取

り崩しているとする懸念に対応して導入された（IASB and FASB［2009, para.37］）。 

 しかしながら，2000 年代後半の金融危機を契機として，貸倒引当金の引き当てを発生損

失に限定することの短所が強調されるようになった。発生損失モデルの下では金融資産が

減損しているという客観的証拠が存在する場合にのみ減損が認識されるため，そのような

客観的証拠が得られるまで減損損失の認識が遅れる可能性があることや客観的証拠の認識

に伴って一気に減損が認識される可能性があること，景気循環を増幅させる可能性がある

ことから発生損失モデルは批判にさらされた（草野，2010）。そのため，国際的な金融シス

テムの安定性を確保するために 7 ヶ国蔵相・中央銀行総裁会議（G7）によって創設された

金融安定化フォーラム（FSF）は，「利用可能な信用情報をより幅広く織り込んだ貸倒損失

を認識・測定できる代替的なアプローチの検討を通じた，発生損失モデルの再検討」（FSF, 

2009b）を提案している。こうした流れのなかで FASB と IASB は客観的証拠に依らない期

待信用損失を重視した期待信用損失モデルに基づいた会計基準を提案・公表している（IFRS

第 9 号及び ASU 案 825-15）。 

 本論文の狙いはこのような発生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行がもたらす

経済的影響に関しての示唆を得ることである。第 1 章で議論したように，期待信用損失モ

デルに基づく会計基準は検討段階もしくは施行前の段階であり，発生損失モデルに基づく

貸倒引当金と期待信用損失モデルに基づく貸倒引当金のデータをそれぞれ入手し，比較分

析することは困難である。そこで，本論文では発生損失モデルの下でも貸倒引当金の計上

には裁量性が存在することに着目し，期待される水準よりも貸倒引当金を多く計上してい

る銀行と少なく計上している銀行の差（貸倒引当金の保守性）に注目している。期待信用

損失モデルへの移行は発生損失に加え，従来検討されてこなかった「発生していないが予

想される損失」に対しても引き当てを行うことになるため，従来よりも貸倒引当金の計上

額が増加すると予想される（新日本有限責任監査法人，2014）。ここで，貸倒引当金の保守

性の違いによる銀行間の貸倒引当金計上水準の違いと期待損失モデルへの移行に伴う時系
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列での貸倒引当金計上水準の変化それぞれの経済的影響は同質性が高いという前提の下，

貸倒引当金の保守性がもたらす経済的影響について検討することで，期待信用損失モデル

移行に伴う経済的影響に関する先験的な示唆を得ることが期待される。 

 本章では実証パートにおいて検討される論点の整理を行うが，第 1 章で述べたように，

本論文では金融システムの安定化を志向する銀行監督当局と投資家の意思決定有用性向上

を志向する会計基準設定主体それぞれの目的に対して期待信用損失モデルへの移行が及ぼ

しうる影響についての示唆を得ることを研究の狙いとしている。そのため，本章ではこれ

ら 2 つの主体の観点から 4 つの論点を提示し，以降の実証パートにおいて検証を行う。次

節以降では，本論文で検討する 4 つの論点について説明する。 

 

 

第２節 期待信用損失に対する貸倒引当金の計上と銀行監督当局の目的 

 FSF［2009a］は発生損失モデルが不況期における多額の金融資産の減損（貸倒引当金及

び貸出金償却）と好況期におけるリスクテイクを促すため，好況期に貸し出しを増加させ，

不況期に貸し出しを抑制する景気循環増幅効果を有する可能性を指摘している。ここでは，

そのような金融資産の減損処理と景気循環増幅効果の関係性について，Adrian and Shin

［2010］および草野［2010］を踏まえて議論する45。 

 

表 3-1 銀行の貸借対照表 

資産   A 負債   D 

株主資本 E 

 

 表 3-1 のように，銀行の貸借対照表が総資産（A），負債（D），株主資本（E）から構成さ

れているとき，銀行のレバレッジ（L）は𝐿 =
𝐷

𝐸
=

𝐷

𝐴−𝐷
と表記することが可能である46。ここ

で，株主資本利益率（ROE）は次の（3-1）式47によって表すことができる（砂川他, 2008）

48。 

             𝑅𝑂𝐸 = {𝑅𝑂𝐴 + (𝑅𝑂𝐴 − 𝑟) ×
𝐷

𝐸
}            (3 − 1) 

ROA：総資産利益率 

r：負債利子率 

 

 ここでレバレッジは，総資産利益率が負債利子率を上回っている場合には ROE を押し上

                                                   
45 ここでの数式展開は草野［2010］に倣っている。ただし，（3-1）式にて ROE とレバレッジの関係性を定

義するためにレバレッジの表記は異なっている。 
46 なお，ここでは A>D，つまり債務超過状態にはないことを仮定している。 
47 ROA には利払前利益，ROE には利払後利益が算定にあたって用いられていることに注意されたい。 
48 ただし，税金の影響はここでは考慮していない。 
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げ，総資産利益率が負債利子率を下回っている場合には ROE を押し下げる効果を有してお

り，レバレッジはリスク尺度として捉えることが可能である。このとき，資産価値が微小

変化した場合のレバレッジの変化は（3-2）式によって表される。 

 

              
𝜕𝐿

𝜕𝐴
=

𝜕

𝜕𝐴

𝐷

𝐴 − 𝐷
= −

𝐷

(𝐴 − 𝐷)2
          (3 − 2) 

 

 （3-2）式から総資産とレバレッジの間に，資産価値が微小変化した場合にはレバレッジ

が低下するシステマティックな関係性があることがわかる。しかしながら，銀行はレバレ

ッジ水準を管理することが知られており，実際， Adrian and Shin［2010］は米国の商業銀

行に関して，資産価値変動とレバレッジ変動の間に有意な関係が存在しないことを報告し

ている。また，日本における過去 19 年間（1994 年末から 2012 年末）の国民経済計算（2005

年基準・93SNA）のデータを用いて，Adrian and Shin［2010］と同様の分析を行った結果は

表 3-2 に示されている。 

 表 3-2 のパネル A は家計について，レバレッジ変動率を資産価値変動率に回帰した結果

を示している。パネル A のグラフ及び表から，資産価値変動率とレバレッジ変動率の間に

は有意な負の相関があることが分かる。これは（3-2）に示された関係性と一致している。 

 

表 3-2 総資産変動率とレバレッジ変動率 

∆𝐿𝐸𝑉𝑡：t 年末負債÷（t 年末資産－t 年末負債）－t-1 年末負債÷（t-1 年末資産－t-1 年末負債）∆𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑡：t 年末資産÷t-1 年末資産－1 

資産は金融資産と非金融資産の合計値を用いている。 

標準誤差は不均一分散に頑健な標準誤差である。***は 1%水準で有意であることを示している。DW stat はダービン・ワトソン統計量を

示しており，サンプル期間 T＝18，変数の数 K=2 の 5%水準のクリティカル・バリューの上限と下限はそれぞれ dU と dL で示されている。

いずれの推定についても DW stat の値は dU を上回っており，系列相関の問題は生じていないと考えられる。 

 

パネル A：家計 

 

dependent variable: ΔLEVt     

  coefficient (std.err) [t-value] 

cons -0.0035 (0.0047) [-0.74] 

ΔASSETt -0.6051 (0.1672) [-3.62]*** 

R2     0.2420 

Adj R2     0.1946 

N     18 

DW stat     1.4496 

T     18 

K     2 

dL     1.1576 

dU     1.3913 
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パネル B：非金融法人企業 

 

dependent variable: ΔLEVt     

  coefficient (std.err) [t-value] 

cons 0.0242 (0.0420) [0.58] 

ΔASSETt 5.3084 (1.2752) [4.16]*** 

R2     0.5728 

Adj R2     0.5461 

N     18 

DW stat     1.6714 

T     18 

K     2 

dL     1.1576 

dU     1.3913 

 

パネル C：金融法人 

 

dependent variable: ΔLEVt     

  coefficient (std.err) [t-value] 

cons 0.0791 (0.1077) [0.73] 

ΔASSETt -4.0340 (3.0335) [-1.33] 

R2     0.0696 

Adj R2     0.0115 

N     18 

DW stat     1.6481 

T     18 

K     2 

dL     1.1576 

dU     1.3913 

 

 パネル B は非金融法人企業について，レバレッジ変動率を資産価値変動率に回帰した結

果を示している。パネル B のグラフ及び表から，資産価値変動率とレバレッジ変動率の間

には有意な正の相関があることが分かる。これは経済成長している時期にはレバレッジが

一般事業会社について高まっていくことを示している。 

 パネル C は金融法人について，レバレッジ変動率を資産価値変動率に回帰した結果を示

している。パネル C のグラフ及び表から，資産価値変動率とレバレッジ変動率の間には有

意な関係性が見られないことが分かる。これは銀行が資産価値の変動に対してレバレッジ

水準を管理していることを示唆している。なぜならば，（3-2）式から資産価値の変動とレバ

レッジ変動の間には負の関係が予想されるにも関わらず，資産価値変動のレバレッジへの

影響を緩和するように銀行が資産構成を調整しているために負の関係性が観察されないと

考えられるためである。金融機関に関しては自己資本比率規制が課されており，特に自己
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資本比率規制への抵触を回避するインセンティブは高いと考えられるため，資産価値変動

のレバレッジ変動への影響を緩和するためにレバレッジを管理している可能性は高いと考

えられる。 

 ここで，金融資産の減損の影響（特に貸倒引当金の影響）について考察する上で，簡略

化のため，総資産と貸出金が等しいと仮定し，貸出金に対する貸倒引当金の繰入水準（フ

ロー）を α（0 < α < 1）とする。このとき，貸倒引当金考慮後のレバレッジ（L’）は（3-3）

式によって表現できる。 

 

                 𝐿′ =
𝐷

(1 − 𝛼)𝐴 − 𝐷
               (3 − 3) 

 

 ここで α が十分に小さいのであれば49，L’ > L となるため，貸倒引当金の計上はレバレッ

ジを高めることになる50。このとき，資産価値の減少に対するレバレッジの上昇を緩和する

ように銀行が資産構成を変更しているのであれば，①株主資本の増加，②資産及び負債の

削減のいずれかもしくは両方によってレバレッジを低下させることになる。しかしながら，

株主資本拡充のためのエクイティ・ファイナンスは頻繁には行われておらず，また公募増

資にはコストが伴うため，前者の手法によるレバレッジへの対処は一般的ではないように

思われる。このとき，後者の資産及び負債の削減によってレバレッジを下げることになり，

貸倒引当金計上前のレバレッジ水準（L）までレバレッジを戻すためには，資産と負債の減

額幅を Δ，調整後のレバレッジ水準を L’’とすると，次の（3-4）式を満たす Δ を求めること

になる51。 

                                                   
49 具体的には，以下の条件が必要となる。 

                (1 − 𝛼)𝐴 − 𝐷 > 0 

                 ∴ 𝛼 < 1 −
𝐷

𝐴
 

α がこの値より小さい場合には（3-3）式右辺の分母が正となる。実際のデータでみると，2000 年代の総資

産総負債比率（D/A）の平均は 95%前後，総資産貸倒引当金純繰入額比率（α）の平均は 0.3%前後であるこ

とから，この条件は現実でも満たされていると考えられる。 
50 ただし，自己資本比率規制において貸倒引当金の一部（具体的には，一般貸倒引当金の一部）は規制自

己資本に足し戻されるため，貸倒引当金の計上が規制自己資本比率を高める場合もある。ただし，貸倒引

当金純繰入額に占める一般貸倒引当金純繰入額の割合は小さく，その大部分が規制自己資本に足し戻され

ない個別貸倒引当金純繰入額によって占められている（第 4 章記述統計量参照）。そのため，ここでは一般

貸倒引当金の規制自己資本への足し戻しは考慮していない。 

51 実際に Δ を求めるには， 

𝐿′′ =
𝐷 − ∆

(1 − 𝛼)𝐴 − ∆ − (𝐷 − ∆)
 

分母を整理すると 

=
𝐷 − ∆

𝐴 − 𝛼𝐴 − ∆ − 𝐷 + ∆
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           𝐿′′ =
𝐷 − ∆

(1 − 𝛼)𝐴 − ∆ − (𝐷 − ∆)
=

𝐷

𝐴 − 𝐷
= 𝐿        (3 − 4) 

                  ∴ ∆= 𝛼𝐴𝐿                 (3 − 5) 

 

 （3-5）式のように資産・負債を調整することによって，元々のレバレッジ水準が維持さ

れることになる。図 3-1 は資産 1000，負債 900，レバレッジ 9 倍の銀行を想定した場合の貸

倒引当金計上割合（α）の変化に伴うレバレッジの変化を示している。 

 

 

（筆者作成） 

図 3-1 貸倒引当金計上割合の変化とレバレッジ変化 

                                                                                                                                                     

                =
𝐷 − ∆

(1 − 𝛼)𝐴 − 𝐷
     (∗) 

  𝐿 =
𝐷

𝐴 − 𝐷
         (∗∗) 

(*)=(**)となるのであれば， 

𝐷 − ∆

(1 − 𝛼)𝐴 − 𝐷
=

𝐷

𝐴 − 𝐷
 

両辺に(𝐴 − 𝐷){(1 − 𝛼)𝐴 − 𝐷}を掛けて， 

 

(𝐷 − ∆)(𝐴 − 𝐷) = 𝐷{(1 − 𝛼)𝐴 − 𝐷} 

              𝐷𝐴 − 𝐷2 − ∆𝐴 + ∆𝐷 = 𝐷𝐴 − 𝛼𝐷𝐴 − 𝐷2 

     ∴ ∆=
𝛼𝐴𝐷

𝐴 − 𝐷
= 𝛼𝐴𝐿 
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 （3-5）式から，貸倒引当金計上に伴うレバレッジの上昇を緩和するためには貸倒引当金

の計上割合に応じて資産を圧縮する必要があるため，貸出金が圧縮されることになる。つ

まり，貸倒引当金計上割合と貸出金変動には負の関係があるといえる。 

 ここで，金融資産の 2 つの減損モデルは上述の α に影響を及ぼすと考えられる。先述の

ように発生損失モデルの下では，金融資産の減損に関する客観的証拠が得られるまで減損

損失が認識されないため，好況時に貸倒引当金の計上額が低水準となり，貸出先の与信状

況悪化などの客観的な証拠が集まりやすい不況時に集中して貸倒引当金が計上される可能

性がある。ゆえに，発生損失モデルの下での好況時の繰入水準（𝛼𝐼𝐿
𝐺）と不況時の繰入水準

（𝛼𝐼𝐿
𝐵）の間には以下の関係が成立すると予想される。 

 

                   𝛼𝐼𝐿
𝐺 < 𝛼𝐼𝐿

𝐵                    (3 − 6) 

 

 他方で，期待信用損失モデルの下では客観的証拠によって裏付けられる発生損失に加え，

「報告日時点での合理的で裏付け可能な将来の事象及び経済状況の予測」（IFRS 第 9 号, 

para.5.5.17(c)）に基づいた発生していないが予想される信用損失が減損損失として認識され

る。このモデルの下では，好況時に発生損失モデルの場合よりも繰入水準（𝛼𝐸𝐿
𝐺 ）が高まる

と予想される。 

 

                   𝛼𝐼𝐿
𝐺 < 𝛼𝐸𝐿

𝐺                   (3 − 7) 

 

 一方，不況時においては期待信用損失モデルの下で好況時に発生していないが予想され

る損失として既に認識されていた減損損失が客観的証拠によって裏付けされ，発生損失モ

デルの下でも減損損失として認識される可能性が高まる。加えて，発生損失モデルの下で

は好況時にリスクテイクを促す可能性が指摘されており（FSF, 2009a），このようなリスク

テイクは不況時に信用コストとして顕在化する可能性がある。そもそも，期待損失モデル

には不況時における発生損失モデルによる多額の減損損失を緩和することが期待されるこ

とを踏まえると，不況時における期待信用損失モデルの下での貸倒引当金の繰入水準（𝛼𝐸𝐿
𝐵 ）

は次の関係性を有していると期待される。 

 

                   𝛼𝐸𝐿
𝐵 < 𝛼𝐼𝐿

𝐵                   (3 − 8) 

 

 ただし，発生していないが予想される信用損失に対する貸倒引当金の繰入割合は発生し

た信用損失に対する貸倒引当金の繰入割合に比べて低水準にあると考えられる。たとえば，

日本において減損の兆候が見られず過去の類似した貸出金の貸倒実績に基づく正常債権に

対する貸倒引当金の繰入割合は金利の減免や延滞などに裏付けられた不良債権に対する繰
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入割合よりも小さい52。ゆえに，たとえ好況時に期待信用損失モデルの下で期待信用損失に

対して引当金を計上したとしても，不況時における発生損失モデルの下での繰入水準を上

回ることは考えにくい。 

 

                  𝛼𝐸𝐿
𝐺 < 𝛼𝐼𝐿

𝐵                   (3 − 9) 

 

 同様の理由から，期待信用損失モデルの下で好況時に発生していないが予想される信用

損失に対して引き当てられていたとしても，実際にその予想された損失が客観的証拠によ

って裏付けられた場合には繰入水準が大幅に高まると考えられる。ゆえに両繰入割合の関

係性は（3-10）式のようになる。 

 

                   𝛼𝐸𝐿
𝐺 < 𝛼𝐸𝐿

𝐵                   (3 − 10) 

 

 （3-6）～（3-10）を踏まえると，発生損失モデルと期待損失モデルそれぞれの景気動向

に伴う貸倒引当金の繰入割合は以下のような関係性になると期待される。 

 

                𝛼𝐼𝐿
𝐺 < 𝛼𝐸𝐿

𝐺 < 𝛼𝐸𝐿
𝐵 < 𝛼𝐼𝐿

𝐵                   (3 − 11) 

 

 （3-5）式及び（3-11）式の関係を踏まえると，レバレッジを保つための金融資産の減損

に伴う資産（貸出金）の削減幅が発生損失モデルの下での不況時（𝛼𝐼𝐿
𝐵 𝐴𝐿）がもっとも大き

く，期待信用損失モデルの下での不況時（𝛼𝐸𝐿
𝐵 𝐴𝐿），好況時（𝛼𝐸𝐿

𝐺 𝐴𝐿），発生損失モデルの下

での好況時（𝛼𝐼𝐿
𝐺 𝐴𝐿）の順に小さくなっていくことがわかる。つまり，発生損失モデルの下

では好況時にもっとも貸出水準が高く維持される一方で，不況時にはもっとも貸し出しが

抑制されうることがこの分析から示唆される。 

図 3-2 は本分析の仮想数値例を示している。初期状態として総資産（A）100，総負債（D）

90，それぞれの状態における貸倒引当金の繰入割合𝛼𝐼𝐿
𝐺，𝛼𝐼𝐿

𝐵，𝛼𝐸𝐿
𝐺 ，𝛼𝐸𝐿

𝐵 をそれぞれ 0.25%，

0.40%，0.30%，0.35%53として，時点 t が奇数である場合には好況期，偶数である場合を不

況期としている。図 3-2 に示された本数値例からもわかるように，発生損失モデルの下での

貸倒引当金は期待信用損失モデルの下での貸倒引当金よりも景気動向と資産変動（与信行

動）の同調性を高めている可能性が示唆される。 

 ただし，ここまでの議論はいくつもの前提条件を置いた上での議論であり，現実の銀行

行動に適応可能な議論であるか否かは実証的な考察対象である。とりわけ，ここでの議論

は繰入割合（その時点の繰入額）のみに注目しているが，繰入割合は事前に計上されてい

                                                   
52 脚注 50 で指摘したように比較的信用状況の優れた与信先に対する一般貸倒引当金の繰入額は信用状況

の悪化している与信先に対する個別貸倒引当金の繰入額よりも小さい。 
53 本数値例は仮想例であるものの，2000 年代の総資産貸倒引当金純繰入額の平均値はおよそ 0.3%である

（第 4 章参照）。 
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る引当金水準と当期に求められる引当金水準との調整であるため，事前に引き当てられて

いる貸倒引当金の水準によって，実際に各時点で求められる繰入割合は変化することにな

る。 

 

 

（筆者作成） 

図 3-2 発生損失モデル及び期待損失モデルの下でのレバレッジ調整に関する数値例 

 

また，ここでは資産価値の減少のみを考察対象としているが，現実には同時期に銀行は

貸し出しも行っている。そのため，実際に貸倒引当金の会計処理が銀行の与信行動に与え

る影響は，ここで見たような貸倒引当金の計上（資産価値の減少）によるシステマティッ

クなレバレッジの調整行動と銀行の与信態度の 2 つの要素に対する総合的影響である。第 4

α
G

IL α
B

IL α
G

EL α
B

EL

繰入水準 0.0025 0.0040 0.0030 0.0035

発生損失モデル

t 0 1 2 3 4 5 6

景気動向 Good Bad Good Bad Good Bad

調整前A - 99.75 97.11 93.37 90.89 87.39 85.08

調整前D - 90.00 87.75 84.24 82.13 78.85 76.88

調整前E - 9.75 9.36 9.13 8.76 8.54 8.20

調整前L - 10.23 10.38 10.23 10.38 10.23 10.38

αDL - 2.25 3.51 2.11 3.29 1.97 3.08

A 100 97.50 93.60 91.26 87.61 85.42 82.00

D 90 87.75 84.24 82.13 78.85 76.88 73.80

E 10 9.75 9.36 9.13 8.76 8.54 8.20
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期待信用損失モデル

t 0 1 2 3 4 5 6

景気動向 Good Bad Good Bad Good Bad

調整前A - 99.70 96.66 93.32 90.48 87.36 84.69

調整前D - 90.00 87.30 84.24 81.72 78.86 76.49

調整前E - 9.70 9.36 9.08 8.76 8.50 8.20

調整前L - 10.28 10.33 10.28 10.33 10.28 10.33

αDL - 2.7 3.06 2.53 2.86 2.37 2.68

A 100 97 93.61 90.80 87.62 84.99 82.02
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章で指摘するように期待信用損失モデルへの移行は貸倒引当金の条件付保守主義的側面を

強化しうる点を踏まえると，条件付保守主義的側面の高まりが銀行の与信態度に及ぼす影

響を検討することも重要であろう。 

期待信用損失モデルと発生損失モデルの違いを直接的に分析することは困難であるもの

の，前章で述べたように各銀行の貸倒引当金の保守性の違いから，期待信用損失モデルと

発生損失モデルそれぞれが与信行動へ及ぼす影響について間接的に検討することが可能で

あると考えられる。本論文の第 5 章では，貸倒引当金の保守性が銀行の与信行動にどのよ

うな影響を及ぼしうるのか，またマクロ環境の変化が貸倒引当金の保守性と与信行動の関

係性に及ぼす影響について検討する。その分析を通じて，基準設定における論点の 1 つと

なっている金融資産の減損処理の違いと景気循環増幅効果の関係性に関する示唆を得るこ

とを狙いとする。 

 

論点１：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，与信行動にどのような影響

を及ぼすか。 

 

 FSF［2009a］及び草野［2010］によると，不況期と比較して，好況期には減損の客観的

証拠が相対的に観察されず減損が認識されないため，リスクの高い与信を行うことで短期

的に利益を高めることが可能であり，発生損失モデルは過度のリスクテイクを助長する可

能性がある。もし過度なリスクテイクが行われているのであれば，不況期に客観的証拠の

観察と共に減損が一気に認識されるため，減損損失が銀行の財務状況を悪化させ，リスク

テイク（与信）の圧縮につながる可能性がある。 

 上述のように論点 1 では与信の量に注目し，貸倒引当金の保守性と与信量の関係性がマ

クロ動向からどのような影響を受けるのかについて検討する。しかしながら，与信量にの

み注目した場合には貸倒引当金の保守性の経済的影響に関して十分に検討することができ

ていない。銀行の与信ビジネスは資金調達を行い，リスク資産に対して投資（与信）を行

うリスクテイクであり，リスクテイクは量と質の 2 つの側面から検討することが可能であ

る。 

リスクテイクの質に関して，銀行はリスクテイクの質を損なう与信を行うインセンティ

ブを有しているかもしれない。例えば，貸出先の企業の財務的困窮に関して，その困窮が

一時的であるのであれば，貸し出しを継続し，企業の財務的困窮からの回復を手助けする

ことは効率的な与信活動であると考えられる。一方で，貸出先の困窮が常態化しているの

であれば，本来であれば貸し出すべきではない企業に対する貸し出しという意味で，その

ような貸出先への与信は与信の効率性を損なうものであろう。つまり，このような行動が

とられている場合には，当該与信行動はリスクに見合わない低いリターンをもたらすこと

になると考えられるため，リスク・リターンの観点から見た与信ポートフォリオの効率性

が損なわれると考えられる。さらに，Caballero et al.［2008］は通常では考えられない低水
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準の金利によって与信が行われている企業が多い産業ほど産業全体の生産性が低いことを

報告しており，与信の非効率性は一銀行内に留まらず，経済全体の非効率をもたらす可能

性がある。このように非効率な与信は当該銀行にとっても経済全体にとっても負の帰結を

もたらしうるものの，銀行は不良債権の顕在化に伴う信用損失の認識を回避するために与

信を継続するインセンティブを有しうる（Peek and Rosengren, 2005）。とりわけ，この与信

の非効率性の問題はバブル崩壊後の 1990 年代における日本の銀行の文脈で語られることが

多い。 

 ここから，貸倒引当金の保守性が高いほど与信行動の景気循環増幅効果を緩和する，特

に不況期における貸し出しの抑制が緩和されるという結果が得られたとしても，その結果

は上述の与信の非効率性を反映している可能性がある。つまり，貸出先の財務状態が悪化

する可能性が高い不況期において，不良債権化に伴う信用損失の認識を回避するために本

来であれば貸し付ける先ではない企業に対して与信を継続しているという状況を捉えてい

るかもしれない。このような対抗仮説を踏まえ，論点の 2 つめとしてリスクテイクの質的

側面に注目するために，貸倒引当金の保守性と与信の効率性に関して検討する。 

 

表 3-3 銀行の収益構成 

2000年から 2014年までの都市銀行及び地域銀行の損益構成       

対経常収益             

  資金運用収益 

役務取引等収益 特定取引収益 その他業務収益 その他経常収益 

    うち貸出金利息 

平均値 77.78% 62.13% 11.79% 0.31% 4.53% 5.53% 

中央値 79.05% 62.57% 11.63% 0.00% 3.50% 4.08% 

対経常費用             

  資金調達費用 役務取引等費用 特定取引費用 その他業務費用 営業経費 その他経常費用 

平均値 10.89% 6.21% 0.02% 3.55% 58.41% 20.91% 

中央値 9.44% 5.88% 0.00% 2.07% 60.14% 17.93% 

（日経 NEEDS Financial QUEST2.0 からデータ収集し，筆者作成） 

 

 表 3-3 は 2000 年 3 月期から 2014 年 3 月期までの都市銀行及び地域銀行（第一地方銀行，

第二地方銀行）の対経常収益・経常費用での収益・費用構成を示している。表からわかる

ように，銀行の経常収益の約 8 割（約 6 割）が資金運用業務（与信業務）から得られてい

る。つまり，与信の効率性によって銀行の業績は左右され，財務業績の質（リターンとリ

スク）に注目することで与信の効率性を捉えられると考えられる。また，銀行の財務業績

は規制自己資本比率に直接的に影響を及ぼすため，その安定性は銀行監督当局の関心事の

一つであろう。そのため，本論文では銀行の財務業績のリターンとリスクに与信行動の効

率性が反映されていると考え，貸倒引当金の保守性がそれぞれに及ぼす影響について検討
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する。 

 

論点２：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，リスク・リターンの観点か

ら見た与信ポートフォリオの効率性にどのような影響を及ぼすか。 

 

 

第３節 期待信用損失に対する貸倒引当金の計上と会計基準設定主体の目的 

 金融資産の減損モデルを期待信用損失モデルへと移行する主たる目的は「現行の会計基

準の下で適時的な信用損失の認識の妨げとなっている制約の撤廃と合理的かつ裏付け可能

な情報をより幅広く予測に織り込むことで金融資産の信用損失情報に関する財務諸表利用

者の意思決定有用性を改善する」（ASU 案 825-15-BC2, p.134）ことにある54。これまでの発

生損失モデルでは減損の認識にあたって客観的証拠が求められることにより，予想される

将来の信用損失に対しての引き当てが十分でなかった可能性がある。客観的証拠の要件を

除外した期待信用損失モデルによって，これまで認識されなかった信用損失が貸倒引当金

に反映されるのであれば，それは財務諸表利用者にとって有用な情報となりえる。 

 ここで，ある情報が財務諸表利用者にとって有用となるためにはその情報が意思決定と

関連し，かつ信頼できるものでなければならない（企業会計基準委員会, 2006）。企業会計

基準委員会［2006, 第 2 章, para.3］によると「意思決定との関連性とは，会計情報が将来の

投資の成果についての予測に関連する内容を含んでおり，企業価値の推定を通じた投資家

による意思決定に積極的な影響を与えて貢献すること」を意味している。同様に，「信頼性

とは，中立性・検証可能性・表現の忠実性などに支えられ，会計情報が信頼に足る情報で

あること」を意味している（企業会計基準委員会［2006, 第 2 章, para.6］）。従来の発生損失

モデルの下で反映されていなかった期待信用損失を会計情報に反映することは，銀行の将

来の信用損失を予測する上で投資家の意思決定と関連する可能性が高いと考えられる。例

えば，貸倒引当金が既に発生した損失のみをカバーしている場合，当期の会計利益は同時

点の与信ポートフォリオの信用コストを適切に反映せずに，t 期の会計利益は経済的利益か

ら上方に乖離している可能性がある。図 3-3 はこの関係性を図示している。t 期末時点の与

信ポートフォリオの信用コストは既に発生している信用損失と発生が予想される信用損失

から構成されていると考えられる。このとき，既に発生した信用損失のみを会計上の費用

として認識する場合，発生が予想されている信用損失は，その発生まで認識が先送りされ

る。その結果，会計利益はその信用損失分だけ過大に表示されることになり，投資家のミ

スリードにつながる可能性がある。また，発生の予想される信用損失が t 期の会計利益に反

映されない場合，発生までの信用損失認識の先送りが将来利益のダウンサイドリスクとな

りえる。 

                                                   
54 これは FASB による ASU 案 825-15 からの引用であるが，IASB による IFRS9 においても同様の記述が見

られる（IFRS 第 9 号，para.1.1）。 
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（筆者作成） 

図 3-3 既に発生した信用損失と発生が予想される信用損失，会計利益の関係性 

 

一方で，ASU 案 825-15-55-2 にあるように，期待信用損失の推定は判断に強く依拠してお

り，その見積もりには少なからず銀行の裁量が含まれている。貸倒引当金を通じた利益調

整行動，特に利益平準化行動に関しては多くの実証研究においてその存在が指摘されてお

り，期待信用損失の推定に伴う裁量性は会計利益の信頼性に影響を与えることが予想され

る。特に期待信用損失を貸倒引当金に反映する場合には，従来よりも貸倒引当金の計上額

が増加すると予想されるため（新日本有限責任監査法人，2014），貸倒引当金がいわゆる

“cookie jar reserve”として利益調整の温床となる可能性がある。これは 1990 年代に米国で

SEC が銀行の貸倒引当金に対して表明していた懸念であり，期待信用損失モデルの導入は

再び貸倒引当金を通じた利益調整の懸念を生じさせる可能性がある。利益調整は経営者に

よる報告利益のバイアスであり，そのようなバイアスを含んだ会計情報は表現の忠実性を

満たすものでも中立的なものでもないと考えられる（Scott, 2011, p.95）。 

以上から，期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，投資家の利益評価に対

して目的適合性（relevance）と信頼性（reliability）の 2 点から影響を及ぼす可能性がある。

期待信用損失モデルへの移行が財務諸表利用者の意思決定有用性向上を主たる目的として

いることからも，期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上が投資家の利益評価に

どのような影響を及ぼすのかは検討すべき論点であろう。 

 

論点３：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，投資家の利益評価にどのよ

うな影響を及ぼすか。 

 

 加えて，期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は結果として貸倒引当金の水

準を高めることにつながりうるため，銀行の利益調整行動を助長する可能性があり，次の

論点についても本論文では検討する。 

 

論点４：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，経営者の利益調整行動にど

のような影響を及ぼすか。 

t期末時点の与信ポートフォリオの

信用コスト

既に発生した信用損失

発生が予想される信用損失

既に発生した信用損失

t期の会計利益

収益項目

その他費用項目

t+1期以降の会計利益

収益項目

費用項目

発生した信用損失



42 

 

第４節 本章のまとめ 

 

 

図 3-4 論点のまとめ 

 

 第 2 節及び第 3 節において提示した論点は図 3-4 にまとめられている。第 1 節で述べたよ

うに銀行監督当局は金融システムの安定性を追求しており，銀行に対して貸倒引当金を保

守的に高く計上させて将来の信用損失に対して備えさせることで，金融システムの安定性

を確保しようとするインセンティブを有していると考えられる。一方で，IFRS に代表され

る会計基準の国際的な流れとしては投資家の意思決定に資する，バイアスのない中立的な

会計情報が志向されており（IASB, 2010），貸倒引当金を通じた利益調整に対しては以前か

ら懸念を表明してきた（Wall and Koch, 2000）。金融資産の減損に係る期待信用損失モデル導

入の議論に関しては会計基準設定主体と銀行監督当局の意見は期待信用損失モデルの導入

で一致しているものの55，このように銀行に関係する 2 つの主体の目的は異なりえる。 

 本論文では，それぞれの主体が図 3-4 に示された目的を有しているという前提の下，各主

体が特に関心を有するであろう論点について分析を行う。具体的には，銀行監督当局の関

心事である金融システムの安定性確保という観点から，第 5 章では期待信用損失に対する

保守的な貸倒引当金の計上と与信行動の関係性について，第 6 章では期待信用損失に対す

る保守的な貸倒引当金の計上とリスク・リターンの視点からの与信ポートフォリオの効率

性の関係性についての分析を行う。続く第 7 章及び第 8 章では，会計基準設定主体の関心

事であろう投資家の意思決定有用性という観点から，期待信用損失に対する保守的な貸倒

引当金の計上と投資家の利益評価との関係性及び利益調整との関係性について分析を行う。

それら分析を通じて，期待信用損失モデルへの移行がそれぞれの主体の目的に照らして，

どのような経済的効果を有するのか示唆を得ることを狙いとする。 

                                                   
55 銀行監督当局に関しては，例えば国際決済銀行（Bank for International Settlements）が 2013 年に IASB に

よって公表された IFRS 第 9 号の公開草案に対してのコメント・レターのなかで，金融商品会計の国際的な

収斂化の重要性を指摘し，金融資産の減損には期待信用損失モデルの採用が好ましいとしている（BIS, 

2013）。 
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第４章 邦銀における貸倒引当金の経済的実態と会計行動56 

 

 本章ではまず邦銀における貸倒引当金の経済的実態についてマクロ的視点から分析を行

う。次に，貸倒引当金が個々の銀行においてどのように設定されているかというミクロ的

視点から，貸倒引当金純繰入額の決定要因モデルを構築する。その後，第 5 章からの実証

分析において用いる貸倒引当金の保守性を捉える代理変数について先行研究を踏まえて議

論する。そして，期待信用損失に対する貸倒引当金の引当程度を貸倒引当金の保守性の代

理変数が捉えているとする本論文の前提の妥当性に関して，貸倒引当金純繰入額の決定要

因モデルを用いて検討する。 

 

 

第１節 邦銀の貸倒引当金の実態 

 

図 4-1 貸倒引当金純繰入額と会計利益 

 

 第 1 章で触れたように，貸倒引当金は銀行業の業績に対して多大な影響を与える会計項

目の 1 つである。そこで本節では，銀行業における平均的な貸倒引当金の経済的実態につ

                                                   
56 本章は髙須［2014］をベースとして大幅に加筆，修正している。 

N=17 Med.EBTTLLP Med.TLLP

Med.EBT 0.3717 0.8441***

表中の数値はPearsonの相関係数を示している。

Med.EBTTLLP = （税引前当期利益-総貸倒引当金純繰入額）÷期首総資産の年度中央値

Med.TLLP = 総貸倒引当金純繰入額÷期首総資産の年度中央値

Med.EBT = 税引前当期利益÷期首総資産の年度中央値

***は1%水準で統計的に有意であることを示している。

-0.012

-0.010

-0.008

-0.006

-0.004

-0.002

0.000

0.002

0.004

0.006

0.008

Med.EBTTLLP Med.TLLP Med.EBT
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いてマクロ的視点から整理する。 

 企業の報告する会計利益はキャッシュ･フローと会計発生高から構成されており，キャッ

シュ･フローを所与とした場合，会計利益の有用性は会計発生高によってもたらされると考

えられる。その意味で，会計における会計発生高の持つ意味は大きい。銀行業に注目する

と，貸倒引当金純繰入額は主たる会計発生高の構成項目であり，その経済的インパクトは

無視することができない。 

図 4-1 は日経 NEEDS Financial QUEST2.0 から収集された 1998 年 3 月期から 2014 年 3 月

期の単体財務諸表を基に計算された，各年の貸倒引当金純繰入額と税引前当期利益，貸倒

引当金・税引前当期利益のクロスセクションでの中央値（それぞれ𝑀𝑒𝑑. 𝑇𝐿𝐿𝑃，𝑀𝑒𝑑. 𝐸𝐵𝑇，

𝑀𝑒𝑑. 𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃）57の時系列推移を示している。ここで，貸倒引当金純繰入額は繰り入れら

れている場合にマイナスと表現されていることに注意されたい。図からわかるように，貸

倒引当金の純繰入額が大きい年ほど，税引前当期利益が減少している。また貸倒引当金純

繰入額と税引前当期利益，貸倒引当金・税引前当期利益の Pearson の相関係数を算定したと

ころ，いずれの変数の間にも正の相関が観察された。特に，貸倒引当金純繰入額と税引前

当期利益の間の相関（0.8441）は統計的に 1%水準で有意であることがわかる。このことは，

税引前当期利益に対して貸倒引当金純繰入額が貸倒引当金・税引前当期利益よりも強く影

響を与えていることを示唆している58。 

 図 4-2 は日経 NEEDS Financial QUEST2.0 から収集された 1998 年 3 月期から 2014 年 3 月

期の単体財務諸表を基に計算された，各年の貸倒引当金対総資産比率（年度中央値）と貸

出金水準（年度中央値），実質国内総生産の時系列推移を示している（貸出金水準および国

内総生産については 1998 年を 1 とした趨勢を示している）。1990 年代後半から 2000 年代前

半にかけて貸倒引当金が高水準にあるのは，いわゆる邦銀の不良債権問題によって，ほぼ

全ての国内銀行が不良債権の処理に伴って多額の貸倒引当金を繰り入れていたためである。

この時期は国内総生産が徐々に回復傾向にあったものの，貸出水準は低下傾向にあること

がみてとれる。2000 年代中頃からは総資産に占める貸倒引当金の水準が低下するにつれ，

貸出水準も上昇に転じている。一方で，2009 年にわずかながら貸倒引当金水準が上昇して

おり，2009 年から 2010 年にかけての貸出金成長率はそれまで成長傾向から乖離し，低迷し

ている。これらの事実は貸倒引当金水準と貸出水準が負に連動していることを示唆してい

る。 

これら 3 変数の相関係数に目を向けると，貸倒引当金水準（𝑀𝑒𝑑. 𝑇𝐿𝐿𝐴）と貸出金成長率

（𝑀𝑒𝑑. 𝐿𝐺）は Pearson の相関係数，Spearman の相関係数ともに 1%水準で負に有意となっ

ている（それぞれ-0.8845，-0.8358）。また貸倒引当金水準（𝑀𝑒𝑑. 𝐿𝐿𝐴）と GDP 成長率（∆𝐺𝐷𝑃）

は有意ではないものの負に相関している59。この結果は，貸倒引当金水準が景気動向と連動

                                                   
57 なお，中央値の算定にあたっては各観測値の貸倒引当金純繰入額，税引前当期利益，貸倒引当金・税引

前当期利益を期首総資産でデフレートした値を用いている。 
58 本パートは中野・髙須［2013］のデータをアップデートしたものである。 
59 有意ではない理由として，2000 年代前半の邦銀の不良債権処理が影響を与えていることが考えられる。
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しており，その結果，貸出行動にも影響を及ぼしうる可能性を示唆しており，前章で確認

した銀行監督当局の貸倒引当金の景気循環増幅効果に対する懸念と整合的である。もちろ

ん，GDP 成長率が貸倒引当金水準と貸出金成長率の双方に影響を与えているためにこのよ

うな相関が得られている可能性もある（疑似相関）60。そのため，第 5 章では GDP 成長率

をコントロールした上で貸倒引当金の保守性と与信行動の関係性について分析する。 

 

 

図 4-2 貸倒引当金と貸出金成長，景気動向 

 

 これら 2 つの図はともに，産業レベルで集計した場合に，貸倒引当金が銀行の業績およ

び貸出行動に対して影響を与えている可能性があることを示している。このように経済的

に重要な意味を有しうる貸倒引当金について，次節では個別行レベルでその計上要因に関

して分析を行う。 

                                                                                                                                                     
また，ストックの貸倒引当金ではなく，フローの貸倒引当金純繰入額と GDP 成長率に関して相関を計測し

たところ，Pearson の相関係数に関しては有意ではないものの，Spearman の相関係数については 5%水準で

有意な負の値であることが確認された。 
60 ただし，GDP 成長率と貸出金成長率の相関は Pearson の相関係数と Spearman の相関係数の間で一貫して

おらず，関係性は弱いかもしれない。 

N=17

Med.TLLA

Med.LG

ΔGDP

貸出金趨勢は1998年を1として，各年のMed.LGを成長率としている。

表の左下三角行列はPearsonの相関係数，右上三角行列はSpearmanの相関係数を示している。

Med.TLLA = 総貸倒引当金÷期首総資産の年度中央値

Med.LG = 期末貸出金÷期首貸出金の年度中央値

ΔGDP = 当期の実質国内総生産成長率

***は1%水準で統計的に有意であることを示している。
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第２節 貸倒引当金純繰入額の決定要因 

（１）決定要因推定モデル 

 本節では貸倒引当金純繰入額61を従属変数とする貸倒引当金純繰入額の決定要因推定モ

デルを構築する。先行研究（Nichols et al., 2009；Leventis et al., 2013；梅澤・後藤, 2012）を

踏まえ，（4-1）式を基礎として議論を進める。 

 

𝐿𝐿𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐺𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑡−1 + 𝛽5𝑊𝑂𝑡−1 + 𝛽6𝑊𝑂𝑡 + 𝛽7𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡 

    + 𝛽8𝐿𝐿𝐴𝑡−1 + 𝛽9𝑁𝑃𝐿1𝑡−1 + 𝛽10𝑁𝑃𝐿2𝑡−1 + 𝛽11𝑁𝑃𝐿3𝑡−1 

    + 𝛽12∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽13∆𝑁𝑃𝐿2𝑡 + 𝛽14∆𝑁𝑃𝐿3𝑡 + Σ𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑡              (4 − 1) 

             𝐿𝐿𝑃𝑡 ∈ {𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡; 𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡; 𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡} 

             𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 ∈ {𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡;  𝐸𝐵𝑇𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡;  𝐸𝐵𝑇𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡} 

             𝐿𝐿𝐴𝑡 ∈ {𝑇𝐿𝐿𝐴𝑡;  𝐺𝐿𝐿𝐴𝑡; 𝑆𝐿𝐿𝐴𝑡} 

 

𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡：t 期総貸倒引当金純繰入額62÷t – 1 期末貸出金 

𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡：t 期一般貸倒引当金純繰入額÷t – 1 期末貸出金 

𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡：t 期個別貸倒引当金純繰入額÷t – 1 期末貸出金 

𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡：（t 期税引前当期純利益＋t 期総貸倒引当金純繰入額）÷t – 1 期末総資産簿価 

𝐸𝐵𝑇𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡：（t 期税引前当期純利益＋t 期一般貸倒引当金純繰入額）÷t – 1 期末総資産簿価 

𝐸𝐵𝑇𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡：（t 期税引前当期純利益＋t 期個別貸倒引当金純繰入額）÷t – 1 期末総資産簿価 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1：t – 1 期末総資産簿価の自然対数値 

𝐿𝐺𝑡：t 期末貸出金÷t – 1 期末貸出金 

𝐶𝑅𝑡−1：t – 1 期末規制自己資本比率 

𝑊𝑂𝑡：t 期貸出金償却÷t – 1 期末貸出金 

𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡：t 期末担保保証等÷t 期末貸出金 

𝑇𝐿𝐿𝐴𝑡−1：t – 1 期末貸倒引当金÷t – 2 期末貸出金 

                                                   
61 貸倒引当金は一般貸倒引当金，個別貸倒引当金，特定海外債権引当勘定から構成されている。しかし，

経済的な影響の大きさという観点から本論文では一般貸倒引当金と個別貸倒引当金に議論を限定している。

実際，全国銀行協会の「全国銀行財務諸表分析」から収集される 2000 年 3 月期から 2012 年 3 月期までの

銀行・年について見ると，特定海外債権引当勘定が計上されている銀行・年は 1551 銀行・年のうち 191 銀

行・年であった。またこれらの観測値の貸倒引当金（一般貸倒引当金と個別貸倒引当金，特定海外債権引

当勘定の合計）に占める特定海外債権引当勘定の割合について算定したところ，0.43％ほどであった。 
62 一般貸倒引当金と個別貸倒引当金を識別するにあたって，本論文では次のようにそれぞれを算定してい

る。個別貸倒引当金純繰入額のデータは「全国銀行財務諸表分析」から収集している。一方で一般貸倒引

当金純繰入額については，各銀行の有価証券報告書に「損益の概要」として一般貸倒引当金純繰入額が記

載されているものの欠損値が多く，データ収集上の問題が生じる。そのため，本論文では貸倒引当金に占

める特定海外債権引当勘定の割合の小ささに注目し，一般貸倒引当金純繰入額を損益計算書上の貸倒引当

金純繰入額から個別貸倒引当金純繰入額を控除することで定義している。なお，この処理に伴い，特定海

外債権引当勘定を有する観測値について変数の誤差を生じさせることになる。そのため，頑健性分析の一

環として，特定海外債権引当勘定がゼロでない観測値を除外し，本章の分析を再度行ったが分析結果に大

きな差異は確認されなかった。なお，2006 年 3 月期以前の貸倒引当金戻入益については「全国銀行財務諸

表分析」から収集できないため，プロネクサス社の「eol」から手収集している。 
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𝐺𝐿𝐿𝐴𝑡−1：t – 1 期末一般貸倒引当金÷t – 2 期末貸出金 

𝑆𝐿𝐿𝐴𝑡−1：t – 1 期末個別貸倒引当金÷t – 2 期末貸出金 

𝑁𝑃𝐿1𝑡−1：t – 1 期末要管理債権÷t – 2 期末貸出金 

𝑁𝑃𝐿2𝑡−1：t – 1 期末危険債権÷t – 2 期末貸出金 

𝑁𝑃𝐿3𝑡−1：t – 1 期末破産更生債権およびこれらに準ずる債権÷t – 2 期末貸出金 

∆𝑁𝑃𝐿1𝑡：（t 期末要管理債権－t – 1 期末要管理債権）÷t – 1 期末貸出金 

∆𝑁𝑃𝐿2𝑡：（t 期末危険債権－t – 1 期末危険債権）÷t – 1 期末貸出金 

∆𝑁𝑃𝐿3𝑡：（t 期末破産更生債権およびこれらに準ずる債権－t – 1 期末破産更生債権およびこ

れらに準ずる債権）÷t – 1 期末貸出金 

 

 （4-1）式の説明変数は貸倒引当金純繰入額に影響を与えうる経営者の裁量的な要因と非

裁量的な要因から構成されている。先行研究（Shrieves and Dahl, 2003; Fonseca and Gonzalez, 

2008; 梅澤・後藤, 2012）では銀行経営者の利益平準化行動や資本調整行動を捉える上で，

貸倒引当金・税金等控除前利益（𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡）と自己資本比率（𝐶𝑅𝑡−1）をモデルに含めてい

る。なぜならば，貸倒引当金純繰入額控除前利益が高い（低い）ときに貸倒引当金純繰入

額を増加（減少）させることで利益が平準化されると考えられるためである。つまり，銀

行経営者が貸倒引当金純繰入額を通じて利益平準化行動をとっているのであれば，係数𝛽1は

プラスの値をとると考えられる。また梅澤・後藤［2012］によると，一般貸倒引当金の繰

入は条件付きで自己資本比率を上昇させる可能性がある63。その場合，自己資本比率が低い

銀行ほど一般貸倒引当金純繰入額を増加させる可能性があり，このため，総額で見た場合

の貸倒引当金純繰入額に関しても自己資本比率との間で負の相関が観察されるかもしれな

い。 

 （4-1）式の前期末貸倒引当金（𝐿𝐿𝐴𝑡−1）と前期末不良債権額（𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡−1，ただし k=1～3），

前期・当期貸出金償却（𝑊𝑂𝑡−1；𝑊𝑂𝑡）は貸倒引当金純繰入額の非裁量的な決定要因として

先行研究（Beaver and Engel, 1996；梅澤・後藤, 2012）でも採用されている。事前に貸倒引

当金を十分に計上している場合，当期の貸倒引当金純繰入額は小さくなると考えられるた

め，𝐿𝐿𝐴𝑡−1の係数は負の値をとると予想される。また，不良債権の多寡は将来の期待信用

損失と正の相関にあると考えられるため，前期末時点で不良債権を多く抱える銀行ほど，

当期に貸倒引当金を繰り入れることになると予想される。そのため，𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡−1の係数は正の

値をとると予想される。一方で，前期および当期に貸出金償却を行った場合には，貸出金

に占める不良債権の割合が低下することになるため，将来の期待信用損失が減少すると考

えられる。その場合，𝑊𝑂𝑡−1と𝑊𝑂𝑡の係数は負の値になると期待される。 

 貸倒引当金のうち，個別貸倒引当金は不良債権の額面のうち，担保や保証等によって保

全されていない部分の回収不能見込額について繰り入れられる。そのため，貸出金に占め

                                                   
63 自己資本比率規制の下では，一般貸倒引当金はリスク・アセットの 1.25%（国内基準では 0.625%）を上

限として Tier2 への算入が認められている。貸倒引当金の計上は税引後当期利益を通じて自己資本を減少さ

せるが，一般貸倒引当金の足し戻しは税額分だけ自己資本を増加させることになる。 
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る担保や保証の割合（𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡）が大きいほど，貸倒引当金の繰入額は少なくなると予想

される。 

 

 

（筆者作成） 

図 4-3 非対称的な貸倒引当金計上行動のイメージ 

 

 当期不良債権変動額（∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡，ただし k=1～3）もまた貸倒引当金純繰入額の非裁量的な

決定要因として用いられている（Liu and Ryan, 1995；奥田, 2001；梅澤・後藤, 2012）。不良

債権が増加するほど，将来の期待信用損失が高まると予想されるため，∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡の係数は正

の値をとると考えられる。Liu and Ryan［1995］や Nichols et al.［2009］，Leventis et al.［2013］

は不良債権の変動に対する貸倒引当金純繰入額の大きさが貸倒引当金の保守性を捉えてい

ると主張している。Nichols et al.［2009］と Leventis et al.［2013］では不良債権変動の係数

（本章では𝛽12~𝛽14）が正に大きいほど，保守的に貸倒引当金が計上されていると指摘して

いる。なぜならば，不良債権は将来の期待信用損失の代理変数と考えられ，期待信用損失

の増加に対して貸倒引当金を積極的に計上しているほど不良債権変動の係数は正に大きく

なると考えられるためである。この関係性を図示しているのが図 4-3 の左側である。確かに

不良債権が増加している局面（図中の第 1 象限）においては，図の傾きが大きいほど，同

規模の不良債権の増加に対して，多くの貸倒引当金を繰り入れていることを意味するため，

保守的に貸倒引当金を計上しているといえる。しかしながら，不良債権が減少している局

面（第 3 象限）では，この関係性が逆になる。つまり，傾きが大きいほど，同規模の不良

債権の減少に対して，多くの貸倒引当金を取り崩していることを意味する。これは保守的

な会計行動とは言えず，むしろ非保守的な会計行動であると考えられる。「損失は予想すれ

ども利益は予想すべからず」（Bliss, 1924；新井, 1975）を保守的な会計処理とみなすのであ

貸倒引当金純繰入額 貸倒引当金純繰入額
繰入 繰入

不良債権 不良債権
減少 増加 減少 増加

0 0

戻入 戻入

本研究従来の先行研究

保守的な貸倒引当金計上行動

非保守的な貸倒引当金計上行動

θ6
θ1

θ2

θ3

θ4

θ5
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れば，銀行経営者が期待信用損失の増加に対して積極的に貸倒引当金を積み上げ，期待信

用損失の減少に対しては控えめに貸倒引当金を取り崩す行動を保守的な会計処理とみなす

ことになるはずである。このような解釈は「純資産簿価を相対的に低く評価するような会

計処理」を保守的な会計とする Penman and Zhang［2002］の考え方とも整合的である。 

また，貸倒引当金の取り崩しと保守的な会計処理が関係していない場合でも，不良債権

の減少は期待信用損失（不良債権）の増加と貸倒引当金の関係性を捉える上でのノイズと

なりえる64。そのため，本節では不良債権の増加と減少に対する貸倒引当金純繰入額の非対

称的な反応を捉えることを可能にするため，（4-2）式を主たる推定モデルとして採用する。 

 

𝐿𝐿𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐺𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑡−1 + 𝛽5𝑊𝑂𝑡−1 + 𝛽6𝑊𝑂𝑡 + 𝛽7𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡 

   + 𝛽8𝐿𝐿𝐴𝑡−1 + 𝛽9𝑁𝑃𝐿1𝑡−1 + 𝛽10𝑁𝑃𝐿2𝑡−1 + 𝛽11𝑁𝑃𝐿3𝑡−1 

   + 𝛽12∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽13∆𝑁𝑃𝐿2𝑡 + 𝛽14∆𝑁𝑃𝐿3𝑡 

   + 𝛽15𝑁𝐸𝐺1𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽16𝑁𝐸𝐺2𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿2𝑡 + 𝛽17𝑁𝐸𝐺3𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿3𝑡 

   + 𝛽18𝑁𝐸𝐺1𝑡 + 𝛽19𝑁𝐸𝐺2𝑡 + 𝛽20𝑁𝐸𝐺3𝑡 

   + Σ𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑡                                                  (4 − 2) 

             𝐿𝐿𝑃𝑡 ∈ {𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡; 𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡; 𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡} 

             𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 ∈ {𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡;  𝐸𝐵𝑇𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡;  𝐸𝐵𝑇𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡} 

             𝐿𝐿𝐴𝑡 ∈ {𝑇𝐿𝐿𝐴𝑡;  𝐺𝐿𝐿𝐴𝑡; 𝑆𝐿𝐿𝐴𝑡} 

𝑁𝐸𝐺1𝑡：t 期要管理債権の変動がマイナスである場合に 1，それ以外の場合に 0 をとるダミ

ー変数 

𝑁𝐸𝐺2𝑡：t 期危険債権の変動がマイナスである場合に 1，それ以外の場合に 0 をとるダミー

変数 

𝑁𝐸𝐺3𝑡：t 期破産更生債権およびこれらに準ずる債権の変動がマイナスである場合に 1，そ

れ以外の場合に 0 をとるダミー変数 

𝑁𝐸𝐺𝑘𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡：𝑁𝐸𝐺𝑘𝑡と∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡の交差項（k=1~3） 

 

 （4-2）式を図 4-3 とあわせて解釈するのであれば，図中の第 1 象限の傾き（𝜃3もしくは𝜃4）

は（4-2）式の∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡（k=1～3）の係数（𝛽12~𝛽14）と対応し，図中の第 3 象限の傾き（𝜃5も

しくは𝜃6）は∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡（k=1～3）の係数と𝑁𝐸𝐺𝑘𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡（k=1～3）の係数の和（𝛽12 + 𝛽15，

𝛽13 + 𝛽16，𝛽14 + 𝛽17）に対応している。期待信用損失の増減と貸倒引当金の関係性に非対称

性が存在するのであれば，𝑁𝐸𝐺𝑘𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡の係数（𝛽15~𝛽17）は有意な負の値になると考え

られる。 

 また，本章では貸倒引当金純繰入額（𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡）に加え，その構成要素である一般貸倒引当

金（𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡）と個別貸倒引当金（𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡）についても検討対象としている。それぞれの引当

                                                   
64 不良債権減少の原因には，貸出先の信用状態の改善に伴う減少と実際に債権が貸し倒れたことによる減

少が考えられ，後者は貸倒引当金純繰入額に影響を与えない。この点は追加検証にて扱っている。 
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金について推定する場合，一般貸倒引当金については要管理債権，個別貸倒引当金につい

ては危険債権と破産更生債権およびこれらに準ずる債権を分析対象の不良債権とする。 

また年次効果を考慮するために年次ダミーを含めている。加えて，推定にあたって，各

銀行についての誤差項の時系列相関（time-series dependence）を考慮し，Petersen［2009］や

Gow et al.［2010］を踏まえ，銀行クラスターによる補正を施した標準誤差を用いた OLS 推

定を行う65。 

 

（２）サンプルの抽出と記述統計量 

 本節では都市銀行と第一地方銀行，第二地方銀行の 2001 年度から 2014 年度までの単体

決算ベースの観測値を対象に分析を行う。データ収集期間は 1999 年度から 2014 年度であ

るが，一部の変数に関して 2 期前の財務データが必要となるため，実際の分析ウインドウ

は 2001 年度から 2014 年度（t=2001～2014）までとなっている。分析に必要となるデータは

日経 NEEDS Financial QUEST2.0 及び全国銀行協会の全国銀行財務分析，プロネクサス社の

eol から収集している。さらにサンプル抽出にあたり，次の要件を課している。 

 

1．日経 NEEDS Financial QUEST2.0 から分析に必要な変数が収集可能な 2001 年 3 月期から

2014 年 3 月期までの都市銀行と第一地方銀行，第二地方銀行からなる銀行・年 

2．個別貸倒引当金，個別貸倒引当金純繰入額，一般貸倒引当金が全国銀行協会全国銀行財

務諸表分析から収集可能な銀行・年 

3．プロネクサス社 eol から 2006 年 3 月期以前の貸倒引当金戻入益が収集可能な銀行・年 

4．t-1 期および t 期に合併や経営統合を行っていない銀行・年66 

 

 以上のサンプル要件を課した結果，最終サンプルは 1,399 銀行・年となった。なお，異常

値が分析結果に影響を及ぼす可能性を考慮して，各連続変数の上下 1％を置換している67。 

 表 4-1および表 4-2は最終サンプルの記述統計量と相関マトリックスを示している。表 4-1

から不良債権変動（∆𝑁𝑃𝐿𝑘𝑡）の平均値および中央値がマイナスであることがわかる。この

ため，銀行経営者の貸倒引当金計上行動が不良債権の増加と減少に関して非対称的である

場合にはそのコントロールが重要であることが示唆される。また各推定における Variance 

Inflation Factor（VIF）を算定したところ，一部の変数について一般的な基準値である 10 を

                                                   
65 ただし，銀行・企業数（N）と期間数（t）が大きく異なるショート・パネルデータである場合，クラス

ター数が小さい方をクラスタリングした方が良いという先行研究（Thompson, 2011）や N と t の双方をクラ

スター補正する二段階クラスターが望ましいとする先行研究（Gow et al., 2010）もある。そのため，年次ク

ラスター補正を施した標準誤差および銀行・企業クラスター及び年次クラスターもしくは銀行クラスター

及び年次クラスターについて二段階補正を施した標準誤差をそれぞれ用いて主分析を再度行ったところ，

本章で提示される結果と概ね整合的な結果が得られた。 
66 合併情報に関しては全国銀行協会のホームページから収集可能な「銀行の提携・合併リスト」を基に判

断している。 
67 本稿では多くの従属変数と説明変数を用いており，異常値を有する観測値の削除を行った場合にはサン

プルサイズが大きく減少してしまう。そのため，観測値の削除ではなく置換を行っている。 
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超えていることが確認された。追加的に検証したところ，𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡の有無によって VIF値

が変化することが判明した。ただし，VIF が 10 を超えた場合でも推定結果に大きな差異が

ないことが確認されたため，ここでは（4-2）式の推定結果を示す。 

 

表 4-1 記述統計量 

Variable   Mean Std.dev Min 25% 50% 75% Max N 

TLLPt   0.0036 0.0053 -0.0035 0.0006 0.0020 0.0049 0.0279 1,399 

GLLPt   -0.0001 0.0019 -0.0051 -0.0010 -0.0002 0.0006 0.0076 1,399 

SLLPt   0.0037 0.0044 -0.0013 0.0010 0.0024 0.0050 0.0248 1,399 

EBTTLLPt   0.0041 0.0035 -0.0113 0.0030 0.0044 0.0061 0.0108 1,399 

EBTGLLPt   0.0015 0.0049 -0.0205 0.0011 0.0025 0.0040 0.0089 1,399 

EBTSLLPt   0.0042 0.0039 -0.0126 0.0031 0.0046 0.0063 0.0113 1,399 

SIZEt-1   14.5860 1.0731 12.4847 13.8781 14.5956 15.1463 18.3948 1,399 

LGt   1.0118 0.0313 0.9148 0.9937 1.0128 1.0304 1.0960 1,399 

CRt-1   10.1153 2.0025 5.36 8.84 9.98 11.31 16.61 1,399 

WOt-1   0.0012 0.0020 0.0000 0.0000 0.0001 0.0017 0.0112 1,399 

WOt   0.0012 0.0021 0.0000 0.0000 0.0001 0.0016 0.0115 1,399 

SECUREDt   0.0300 0.0169 0.0087 0.0178 0.0253 0.0373 0.0945 1,399 

TLLAt-1   0.0188 0.0102 0.0049 0.0113 0.0164 0.0237 0.0548 1,399 

GLLAt-1   0.0063 0.0031 0.0014 0.0042 0.0057 0.0078 0.0181 1,399 

SLLAt-1   0.0125 0.0084 0.0018 0.0063 0.0101 0.0162 0.0427 1,399 

NPL1t-1   0.0134 0.0107 0.0005 0.0053 0.0105 0.0186 0.0501 1,399 

NPL2t-1   0.0264 0.0137 0.0052 0.0168 0.0233 0.0322 0.0739 1,399 

NPL3t-1   0.0147 0.0103 0.0019 0.0074 0.0117 0.0196 0.0523 1,399 

ΔNPL1t   -0.0006 0.0061 -0.0202 -0.0032 -0.0005 0.0013 0.0228 1,399 

ΔNPL2t   -0.0005 0.0074 -0.0266 -0.0038 -0.0004 0.0025 0.0260 1,399 

ΔNPL3t   -0.0009 0.0049 -0.0200 -0.0026 -0.0007 0.0010 0.0150 1,399 

DALLAt   0.4124 0.4924 0 0 0 1 1 1,399 

変数定義                   

TLLPt = t 期貸倒引当金純繰入額 ÷ t-1 期末貸出金       

GLLPt = t 期一般貸倒引当金純繰入額 ÷ t-1 期末貸出金       

SLLPt = t 期個別貸倒引当金純繰入額 ÷ t-1 期末貸出金       

EBTTLLPt = (t 期税引前当期純利益 + t 期総貸倒引当金純繰入額) ÷ t-1 期末総資産 

  
EBTGLLPt = (t 期税引前当期純利益 + t 期一般貸倒引当金純繰入額) ÷ t-1 期末総資産   

EBTSLLPt = (t 期税引前当期純利益 + t 期個別貸倒引当金純繰入額) ÷ t-1 期末総資産   

SIZEt-1 = t-1 期末総資産の自然対数値           

LGt = t 期末貸出金 ÷ t-1 期末貸出金 

CRt-1 = t-1 期末単体自己資本比率           

WOt = t 期貸出金償却 ÷ t-1 期末貸出金         

SECUREDt = t 期末担保保証等 ÷ t 期末貸出金         

TLLAt-1 = t-1 期末貸倒引当金 ÷ t-2 期末貸出金         

GLLAt-1 = t-1 期末一般貸倒引当金 ÷ t-2 期末貸出金       

SLLAt-1 = t-1 期末個別貸倒引当金 ÷ t-2 期末貸出金       

NPL1t-1 = t-1 期末要管理債権 ÷ t-2 期末貸出金         
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NPL2t-1 = t-1 期末危険債権 ÷ t-2 期末貸出金         

NPL3t-1 = t-1 期末破産更生債権等 ÷ t-2 期末貸出金       

ΔNPL1t-1 = （t 期末要管理債権－t-1 期末要管理債権） ÷ t-1 期末貸出金     

ΔNPL2t-1 = （t 期末危険債権－t-1 期末危険債権） ÷ t-1 期末貸出金     

ΔNPL3t-1 = （t 期末破産更生債権等－t-1 期末破産更生債権等） ÷ t-1 期末貸出金   

ALLAt = t 期異常貸倒引当金（（4－6）式を推定した際の回帰残差） 

  

  

  

DALLAt = ALLAtが 0 より大きい場合に 1 をとり，0 以下の場合には 0 をとるダミー変数 

  
ダミー変数を除き，各変数について 1 パーセントタイル値未満もしくは 99 パーセントタイル値を

超える観測 
超える観測値はそれぞれ 1 パーセントタイル値，99 パーセントタイル値に置換している。 
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表 4-2 相関マトリックス 

（N=1,399） ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ ⑭ ⑮ ⑯ ⑰ ⑱ ⑲ ⑳ ㉑ ㉒ 

① TLLPt   0.50 0.87 0.19 -0.40 0.00 -0.25 -0.30 -0.35 -0.11 -0.11 0.45 0.33 0.12 0.37 0.34 0.18 0.45 0.08 0.25 0.16 0.19 

② GLLPt 0.60   0.11 0.02 0.00 -0.32 -0.02 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.10 -0.14 -0.30 -0.04 -0.03 -0.07 0.04 0.34 0.14 0.15 0.07 

③ SLLPt 0.94 0.30   0.16 -0.51 0.13 -0.29 -0.34 -0.42 -0.12 -0.12 0.49 0.47 0.30 0.45 0.41 0.24 0.51 -0.05 0.25 0.11 0.20 

④ EBTTLLPt -0.06 -0.12 -0.03   0.67 0.90 0.15 0.09 0.03 -0.12 -0.21 -0.09 0.08 0.09 0.06 0.14 -0.08 0.02 -0.07 0.00 -0.08 0.02 

⑤ EBTGLLPt -0.65 -0.26 -0.67 0.74   0.62 0.36 0.32 0.36 -0.04 -0.11 -0.45 -0.29 -0.16 -0.29 -0.20 -0.26 -0.36 0.02 -0.14 -0.16 -0.11 

⑥ EBTSLLPt -0.26 -0.44 -0.13 0.94 0.76   0.15 0.11 0.01 -0.11 -0.18 -0.11 0.14 0.21 0.08 0.14 -0.04 0.02 -0.18 -0.05 -0.14 -0.01 

⑦ SIZEt-1 -0.21 -0.03 -0.24 0.10 0.24 0.10   0.15 0.62 0.04 0.05 -0.46 -0.24 0.04 -0.32 -0.17 -0.28 -0.53 0.07 0.01 0.04 -0.07 

⑧ LGt -0.32 -0.11 -0.34 0.13 0.32 0.16 0.10   0.30 -0.09 -0.13 -0.42 -0.36 -0.23 -0.34 -0.23 -0.28 -0.39 -0.05 0.01 0.08 0.08 

⑨ CRt-1 -0.34 -0.04 -0.39 0.10 0.33 0.10 0.60 0.29   -0.09 -0.11 -0.58 -0.45 -0.23 -0.47 -0.44 -0.42 -0.57 0.10 0.09 0.09 -0.17 

⑩ WOt-1 -0.07 -0.02 -0.08 -0.13 -0.05 -0.11 0.08 -0.12 -0.16   0.79 0.11 -0.10 0.07 -0.15 0.12 0.12 -0.05 -0.06 -0.10 -0.04 -0.03 

⑪ WOt 0.04 0.09 0.01 -0.40 -0.29 -0.39 0.07 -0.22 -0.18 0.63   0.15 -0.04 0.08 -0.08 0.16 0.16 0.00 -0.07 -0.13 -0.07 -0.06 

⑫ SECUREDt 0.49 0.18 0.51 -0.16 -0.46 -0.20 -0.41 -0.39 -0.57 0.18 0.26   0.54 0.23 0.58 0.51 0.70 0.73 0.04 0.03 -0.06 0.01 

⑬ TLLAt-1 0.30 -0.09 0.39 0.00 -0.24 0.04 -0.22 -0.34 -0.45 -0.02 0.07 0.51   0.67 0.95 0.46 0.61 0.71 -0.07 -0.18 -0.20 0.30 

⑭ GLLAt-1 0.13 -0.29 0.27 0.03 -0.14 0.12 0.08 -0.24 -0.23 0.17 0.15 0.24 0.66   0.43 0.46 0.28 0.30 -0.18 -0.10 -0.12 0.38 

⑮ SLLAt-1 0.31 0.00 0.37 0.00 -0.23 0.00 -0.30 -0.33 -0.46 -0.08 0.02 0.53 0.96 0.42   0.40 0.65 0.76 -0.02 -0.19 -0.20 0.20 

⑯ NPL1t-1 0.34 0.02 0.39 0.03 -0.24 0.02 -0.17 -0.24 -0.45 0.21 0.25 0.55 0.47 0.49 0.38   0.32 0.43 -0.36 -0.09 -0.08 0.08 

⑰ NPL2t-1 0.21 -0.03 0.26 -0.10 -0.24 -0.08 -0.28 -0.27 -0.46 0.17 0.23 0.68 0.61 0.34 0.62 0.38   0.48 -0.11 -0.37 -0.13 -0.01 

⑱ NPL3t-1 0.40 0.07 0.45 -0.04 -0.32 -0.06 -0.47 -0.34 -0.55 0.03 0.11 0.72 0.74 0.27 0.79 0.43 0.47   0.02 -0.05 -0.28 0.08 

⑲ ΔNPL1t 0.14 0.36 0.01 -0.07 -0.06 -0.19 0.02 -0.05 0.04 -0.11 -0.06 0.17 -0.04 -0.23 0.04 -0.33 -0.06 0.09   0.14 0.01 0.00 

⑳ ΔNPL2t 0.31 0.18 0.32 0.01 -0.21 -0.06 -0.02 -0.01 0.07 -0.12 -0.13 0.08 -0.18 -0.14 -0.16 -0.08 -0.38 -0.01 0.13   0.00 0.08 

㉑ ΔNPL3t 0.20 0.12 0.18 -0.04 -0.17 -0.08 0.03 0.10 0.08 -0.06 -0.07 0.00 -0.25 -0.12 -0.25 -0.09 -0.10 -0.32 0.02 0.04   -0.01 

㉒ DALLAt 0.22 0.12 0.21 -0.02 -0.14 -0.06 -0.06 0.07 -0.19 0.00 -0.02 0.06 0.30 0.38 0.21 0.08 0.01 0.11 -0.01 0.09 0.00   

左下三角行列は Pearson の相関係数値，右上三角行列は Spearman の相関係数値を示している。                     
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（３）推定結果 

表 4-3 主分析結果 

 

 (A) (B) (C) (D) (E) (F) 

dependent variable TLLPt TLLPt GLLPt GLLPt SLLPt SLLPt 

EBTLLPt EBTTLLPt EBTTLLPt EBTGLLPt EBTGLLPt EBTSLLPt EBTSLLPt 

LLAt-1 TLLAt-1 TLLAt-1 GLLAt-1 GLLAt-1 SLLAt-1 SLLAt-1 

Cons 0.0310*** 0.0224*** 0.0031 0.0031 0.0232*** 0.0168*** 

 
[0.0054] [0.0050] [0.0023] [0.0023] [0.0045] [0.0041] 

EBTLLPt -0.0274 -0.005 -0.0801*** -0.0833*** -0.1180** -0.0929** 

 
[0.0553] [0.0518] [0.0215] [0.0217] [0.0473] [0.0424] 

SIZEt-1 0.0005*** 0.0005*** 0.0001** 0.0001** 0.0006*** 0.0005*** 

 
[0.0002] [0.0002] [0.0001] [0.0001] [0.0002] [0.0001] 

LGt -0.0338*** -0.0267*** -0.0048** -0.0046** -0.0248*** -0.0192*** 

 
[0.0049] [0.0044] [0.0021] [0.0021] [0.0041] [0.0036] 

CRt-1 -0.0003*** -0.0002*** 0.0000 0.0000 -0.0004*** -0.0003*** 

 
[0.0001] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0001] 

WOt-1 -0.2905*** -0.2653*** -0.01 -0.0113 -0.2060*** -0.2049*** 

 
[0.0764] [0.0800] [0.0394] [0.0401] [0.0625] [0.0650] 

WOt -0.0193 -0.0479 0.0146 0.0159 -0.1625** -0.1832** 

 
[0.1073] [0.1037] [0.0416] [0.0421] [0.0787] [0.0792] 

SECUREDt -0.1149*** -0.1257*** -0.0025 -0.0017 -0.0502* -0.0613** 

 
[0.0329] [0.0331] [0.0060] [0.0060] [0.0287] [0.0279] 

LLAt-1 -0.1124*** -0.1520*** -0.2373*** -0.2355*** -0.0607 -0.1021* 

 
[0.0416] [0.0399] [0.0166] [0.0168] [0.0566] [0.0526] 

NPL1t-1 0.1671*** 0.1348*** 0.0618*** 0.0641***     

 
[0.0317] [0.0317] [0.0109] [0.0109]     

NPL2t-1 0.1426*** 0.1390***     0.0953*** 0.0924*** 

 
[0.0334] [0.0320]     [0.0293] [0.0276] 

NPL3t-1 0.2638*** 0.2291***     0.2074*** 0.1848*** 

 
[0.0410] [0.0378]     [0.0456] [0.0407] 

ΔNPL1t 0.1881*** 0.2755*** 0.1256*** 0.0967***     

 
[0.0426] [0.0516] [0.0147] [0.0215]     

ΔNPL2t 0.3103*** 0.4333***     0.2471*** 0.3868*** 

 
[0.0264] [0.0437]     [0.0222] [0.0331] 

ΔNPL3t 0.3734*** 0.7423***     0.3067*** 0.5825*** 

 
[0.0439] [0.0729]     [0.0347] [0.0551] 

NEG1txΔNPL1t   -0.1838***   0.0358     

 
  [0.0692]   [0.0303]     

NEG2txΔNPL2t   -0.3058***       -0.3102*** 

 
  [0.0728]       [0.0529] 

NEG3txΔNPL3t   -0.7013***       -0.5329*** 

    [0.0906]       [0.0676] 

NEG1t   -0.0002   -0.0003***     

 
  [0.0002]   [0.0001]     
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NEG2t   -0.0003       -0.0001 

 
  [0.0002]       [0.0002] 

NEG3t   -0.0003       -0.0003 

    [0.0003]       [0.0003] 

              year fixed effect yes yes yes yes yes yes 

              
Adj R2 0.4920 0.5607 0.3338 0.3374 0.5282 0.5952 

N 1,399 1,399 1,399 1,399 1,399 1,399 

Linear combination test           

      ΔNPL1t + NEG1txΔNPL1t 0.0918   0.1325***     

    [0.0623]   [0.0235]     

ΔNPL2t + NEG2txΔNPL2t 0.1276***       0.0767** 

    [0.0455]       [0.0353] 

ΔNPL3t + NEG3txΔNPL3t 0.0411       0.0496 

    [0.0543]       [0.0430] 

年次ダミーについては省略している。     

角括弧内は銀行クラスターについて修正が施された，系列相関および不均一分散に頑健な標準誤差を示して

いる。 
いる。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。 

  

  

 

 表 4-3 は従属変数に貸倒引当金純繰入額（𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡）と一般貸倒引当金純繰入額（𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡），

個別貸倒引当金純繰入額（𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡）を用いて，（4-1）式および（4-2）式を推定した結果を示

している。本章で注目する期待信用損失変動の代理変数である不良債権変動についてみる

と，いずれのリスク・クラスの不良債権変動（∆𝑁𝑃𝐿1𝑡，∆𝑁𝑃𝐿2𝑡，∆𝑁𝑃𝐿3𝑡）についても有

意な正の値をとっていることが確認できる。また（4-2）式の推定結果（B 列，D 列，F列）

から，不良債権の減少を示すダミー変数と不良債権変動の交差項はほぼ全てについて有意

な値を示している。不良債権の増加局面に注目すると，（4-1）式の不良債権変動の各係数と

比較して，（4-2）式の不良債権変動の各係数は概ね大きい値をとっている（A 列と B 列につ

いて比較すると，それぞれ 0.1881 vs 0.2755，0.3103 vs 0.4333，0.3734 vs 0.7423）。 

ところで，一般貸倒引当金純繰入額に注目した場合，（4-1）式と比較して（4-2）式の∆𝑁𝑃𝐿1𝑡

の係数が小さくなっている。これは𝑁𝐸𝐺1𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡の係数が正の値をとっているためである。

この点は髙須［2014］で示された結果と異なっており，この点について追加検証を行った

結果，サンプルの違いによるものであることが確認された68。ただし，この推定結果の差異

は本章の結論を左右するものではないため，本章ではこの相違についてこれ以上の議論は

行わない。また，（4-1）式と（4-2）式の修正済決定係数に目を向けると，一貫して（4-2）

式の修正済決定係数が高くなっている。以上の結果は，貸倒引当金純繰入額の決定要因を

検討する上で不良債権の増加局面と減少局面で，不良債権変動と貸倒引当金純繰入額の関

係性が変化することを許容するモデル構築を行うことが重要であることが確認できる。 

 

                                                   
68 本章で用いたサンプルと髙須［2014］のサンプルに共通する観測値のみを用いて再度分析を行ったとこ

ろ，髙須［2014］と整合的な結果が得られた。 
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（４）追加検証 

 不良債権が減少する要因としては，貸出先の信用状態の改善に伴う減少と実際に債権が

貸し倒れたことによる減少が考えられる。貸出先の信用状態の改善に伴う減少は貸倒引当

金の戻し入れをもたらす一方で，貸し倒れの発生による不良債権の減少は貸倒引当金純繰

入額に影響を与えない。表 4-4 はこの不良債権変動の原因と貸倒引当金の関係性について例

示している。 

 

表 4-4 不良債権変動と貸倒引当金純繰入額 

t 期末           

      X 銀行の貸出金ポートフォリオ           

貸出金 1000 （A社 150，B 社 50，C 社 100，その他 700）   

うち不良債権 200 （A社 150，B 社 50）       

貸倒引当金 100 （A社 75，B 社 25）       

            
t+1 期中           

   A 社が倒産したことにより，A社への貸出金 150 が当期中に貸し倒れとなった     

X 銀行の仕訳           

（貸倒引当金） 75 （貸出金） 150     

（貸出金償却）  75         

            
t+1 期末           

 C 社の財務的困窮により，C 社への債権が不良債権化，債権の 50%を回収不能と予想し，貸倒引当金を繰り入れる 

X 銀行の仕訳           

（貸倒引当金純繰入） 50 （貸倒引当金） 50     

            
X 銀行の貸出金ポートフォリオ           

貸出金 850 （B 社 50，C 社 100，その他 700）     

うち不良債権 150 （B 社 50，C 社 100）       

貸倒引当金 75 （B 社 25，C 社 50）       

            
当期貸倒引当金純繰入額（LLPt） 50         

当期不良債権変動（ΔNPLt） -50 （うち貸し倒れによる減少-150，不良債権化による増加 100） 

 

このため，貸し倒れに伴う不良債権の減少によって，本節の結果が得られた可能性があ

る。この問題を緩和するため，当期不良債権変動額を算定する際に，推定される貸し倒れ

による不良債権減少額（同時期の貸出金償却と貸倒引当金の目的取り崩し額の和69で代理し

ている）を足し戻すことで，不良債権変動額に占める貸し倒れによる減少額を取り除いた

「調整済」不良債権変動（∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡）
70とその減少を示すダミー変数（𝑁𝐸𝐺𝑎𝑑𝑗𝑡）を定義し，

                                                   
69 本来，貸し倒れによる不良債権変動額にはこの 2 つの要素に加えて，担保資産の処分額を加える必要が

ある。しかしながら，担保資産処分額のデータは入手可能でないため，この貸出金償却と貸倒引当金の目

的取崩額を対象としている。 
70 貸し倒れは主に個別貸倒引当金の対象となる債権区分において生じると予想されるため，ここでは個別

貸倒引当金に絞って分析を行っている。また，貸し倒れ部分が危険債権と破産更生債権等のどちらで生じ

ているかを特定することは困難であるため，ここでは危険債権と破産更生債権等を合計して期初貸出金で
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再度（4-2）式を推定している（表 4-5）。その結果，主分析で示された推定結果と同様の傾

向が観察された。このことは，本章で示された結果が実際の貸し倒れに伴う不良債権の減

少のみによって引き起こされているわけではないことを示唆している。 

 

表 4-5 調整済不良債権変動と貸倒引当金純繰入額 

  (A)   (B) 

dependent variable SLLPt   SLLPt 

Cons 0.0227 [0.0046] ***   0.0206 [0.0041] *** 

EBTSLLPt -0.0759 [0.0486]     -0.0595 [0.0471]   

SIZEt-1 0.0003 [0.0001] **   0.0002 [0.0001]   

LGt -0.0208 [0.0036] ***   -0.0178 [0.0032] *** 

CRt-1 -0.0003 [0.0001] ***   -0.0003 [0.0001] *** 

WOt-1 -0.0616 [0.0637]     -0.0572 [0.0633]   

WOt -0.6105 [0.0729] ***   -0.6167 [0.0700] *** 

SECUREDt -0.1231 [0.0313] ***   -0.1225 [0.0297] *** 

SLLAt-1 -0.1596 [0.0567] ***   -0.1525 [0.0512] *** 

AdjNPLt-1 0.1750 [0.0350] ***   0.1601 [0.0325] *** 

ΔAdjNPLt 0.3690 [0.0270] ***   0.4375 [0.0277] *** 

NEGadjtxΔAdjNPLt         -0.3771 [0.0590] *** 

NEGadjt         -0.0003 [0.0003]   

                year fixed effect yes   yes 

                Adj R2 0.6262   0.6564 

N 1,218   1,218 

Linear combination test               

        ΔAdjNPLt+NEGadjtxΔAdjNPLt         0.0604 [0.0569]   

年次ダミーについては省略している。               

角括弧内は銀行クラスターについて修正が施された，系列相関および不均一分散に頑健な標準誤差を示して 

いる。***，**はそれぞれ 1%，5%水準で統計的に有意であることを示している。 

  

  

  

  

 

 

第３節 本研究で注目する会計変数と貸倒引当金純繰入額の関係性 

（１）貸倒引当金の保守性の代理変数 

一般に貸倒引当金の計上要因を分析する際には前節の（4-1）式および（4-2）式のような

貸倒引当金純繰入額を従属変数とする決定要因モデルが採用される傾向にある。他方，期

待信用損失に対する貸倒引当金の引当程度を捉え，その経済的影響について分析をする際

には大きく分けて 2 つの方法が存在する。1 つは損益計算書上の貸倒引当金純繰入額に注目

するフロー型の代理変数（Beatty and Liao, 2011；Bushman and Williams, 2012, 2013）であり，

もう 1 つは貸借対照表上の貸倒引当金に注目するストック型の代理変数（Beatty and Liao, 

2011；Kanagaretnam et al., 2014a, b）である。 

                                                                                                                                                     
除した値を調整済不良債権（𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿23𝑡）と定義している。 
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 フロー型の主流な代理変数は Beatty and Liao［2011］が採用した手法である。彼女らは（4-3）

式および（4-4）式を銀行ごとに推定し，（4-3）式の修正済決定係数から（4-4）式の修正済

決定係数を控除することによって得られる差を期待信用損失に対する貸倒引当金の引当程

度の違いとして定義している。 

 

𝐿𝐿𝑃𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1∆𝑁𝑃𝐿𝑡−2 + 𝛽2∆𝑁𝑃𝐿𝑡−1 + 𝛽3∆𝑁𝑃𝐿𝑡 + 𝛽4∆𝑁𝑃𝐿𝑡+1 

+𝛽5𝐶𝑅𝑡 + 𝛽6𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 + 𝜀𝑡(4 − 3) 

𝐿𝐿𝑃𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1∆𝑁𝑃𝐿𝑡−2 + 𝛽2∆𝑁𝑃𝐿𝑡−1            

+𝛽3𝐶𝑅𝑡 + 𝛽4𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 + 𝜀𝑡(4 − 4) 

 

 この変数の長所は，期待信用損失を当期の貸倒引当金純繰入額にどの程度反映している

かを直接的に捉えることができる点にある。つまり，不良債権変動が期待信用損失を反映

しているのであれば，当期及び将来の不良債権変動によって貸倒引当金純繰入額の決定要

因推定モデルの説明力が改善することは期待信用損失を貸倒引当金純繰入額により反映し

ていることを意味する。 

一方で，少なくとも 2 つの短所が挙げられる。1 つは期待信用損失をどのように貸倒引当

金に織り込んでいるのかは識別していない点である。つまり，（4-3）式と（4-4）式の修正

済決定係数の差は∆𝑁𝑃𝐿𝑡と∆𝑁𝑃𝐿𝑡+1それぞれの項がどの程度追加的な説明力を有するか，す

なわち，𝛽3と𝛽4が有意となるかとほぼ同義であり，その係数の符号条件は修正済決定係数の

差に影響を与えない。そのため，期待信用損失の増加に対して貸倒引当金を積み増す行動

と取り崩す行動のどちらの場合でも修正済決定係数の差が大きくなる可能性も考えられる

71。もう 1 つは各銀行についての時系列推定が必要となるため，各推定のサンプルサイズが

小規模になり，推定の安定性に欠ける可能性がある。具体的には，Beatty and Liao［2011］

では四半期決算データを利用し，12 観測値（=4 四半期×3 年）が得られる銀行・年について

代理変数を作成している。一方で邦銀を対象にこの変数を作成する場合には四半期決算デ

ータを利用できず，半期決算データを用いることになるため，12 観測値を得るには 6 年間

の時系列データが必要となる72。その場合，6 年間に渡って継続的に同様の会計方針がとら

れていない限り，適切な推定が困難になると考えられる。また本章で使用している金融再

生法に伴う開示不良債権は，都市銀行が 1999 年 3 月期，第一地方銀行及び第二地方銀行が

1999 年 9 月期から開示しているため，分析ウインドウが制限されることになる。 

                                                   
71 実際，本章のデータを用いて（4-3）式を推定したところ，将来不良債権変動（∆𝑁𝑃𝐿𝑡+1）の係数は有意

な負であることが確認された。このような場合，（4-3）式と（4-4）式の修正済決定係数の差を用いて期待

信用損失への引当程度を捉えた場合，差が大きいほど将来の期待信用損失増加に対して，現在の引当水準

を減らすことを意味し，本論文で注目する期待信用損失の貸倒引当金への反映程度を捉えることができな

い。また，このように将来不良債権変動の係数が負になることは珍しいケースではなく，Bushman and 

Williams［2012］は（4-3）式に類似した回帰式を用いて，国ごとに銀行の貸倒引当金純繰入額を回帰した

ところ，将来不良債権変動の係数が正の国と負の国が散在していることを報告している。 
72 公表される四半期決算データには貸倒引当金純繰入額が含まれていない。 
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 ストック型の代理変数は Beck and Narayanamoorthy［2013］をベースとして，Kanagaretnam 

et al.［2014a, b］が採用した手法である。彼らは（4-5）式をプーリング推定して得られる残

差をその銀行・年観測値の会計保守主義の代理変数として定義している。 

 

       𝑙𝑙𝑎𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑂𝑡 + 𝛽2𝑁𝐴𝐿𝑡 + 𝛽3𝐻𝑂𝑀𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑀𝑡 

             + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝑇𝐼𝐸𝑅1𝑡 + 𝛽7𝐿𝐺𝑡 + Σ𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑡    (4 − 5) 

𝑙𝑙𝑎𝑡：対貸出金貸倒引当金比率73，𝑁𝐴𝐿𝑡：対貸出金不良債権比率，𝐻𝑂𝑀𝑡：対貸出金個人向

け貸出比率，𝐶𝑂𝑀𝑡：対貸出金商業向け貸出比率，𝑇𝐼𝐸𝑅1𝑡：Tier1 比率 

 

 この変数の長所はプーリング回帰を採用しているため，サンプルサイズが相対的に大き

くなり，推定の安定性が高まる点が挙げられる。また複数期間のデータを使用しているた

め，長期的な観点から見て，当該銀行・年が貸倒引当金を予想される水準よりも保守的に

計上しているか否かを判断することが可能である74。ただし，この変数にも短所がある。

Kanagaretnam et al.［2014a, b］は残差を異常貸倒引当金と定義し，残差が大きいほど保守主

義の程度が高いと見なしているため，その大きさが期待信用損失に対する引当程度の違い

によってもたらされているか否かは識別できていない。 

 これらフロー型とストック型の代理変数について，期待信用損失に対する貸倒引当金の

引当程度を捉える上で，先行研究では両変数は同じ要素を捉える変数として採用されてき

た（Beatty and Liao, 2011；Kanagaretnam et al., 2014b）。しかしながら，先述したように邦銀

を対象とした分析にフロー型の代理変数を採用した場合，データ制約の問題から分析ウイ

ンドウが制限されてしまうことになる。そのため，本論文では Kanagaretnam et al.［2014a, b］

が採用しているストック型の変数を貸倒引当金の保守性の代理変数として採用する。 

 

（２）異常貸倒引当金と期待信用損失の関係性 

 ストック型の変数を採用する上での懸念は上述の異常貸倒引当金と期待信用損失に対す

                                                   
73 本変数ではデフレーターが t 期首ではなく t 期末貸出金を用いているため，𝐿𝐿𝐴𝑡と識別するために小文

字で表記している。 
74 Beaver and Engel［1996］もまた異常貸倒引当金を推計する際にプーリング回帰を採用している。その理

由として，彼らは年度ごとのクロスセクション回帰や銀行ごとの時系列回帰を行った場合には，推計され

るサンプルごとに残差和がゼロとなる仮定を置く必要があることを指摘している。異常貸倒引当金は個々

の銀行の特性や規制，監督当局のモニタリングなどの影響を受けていると考えられるため，ある期間にお

ける当該銀行の貸倒引当金の保守性が平均でゼロとなる（つまり，個々の銀行について異常貸倒引当金が

必ず持続しない）ことや，ある年度のクロスセクションでの貸倒引当金の保守性が平均でゼロとなる（あ

る年度には必ず異常貸倒引当金が高い観測値と低い観測値が含まれる）ことは制約条件として厳しいと考

えられる。他方，プーリング回帰では年度間での説明変数の影響度が均質であるという前提を置くことに

なる。しかしながら，後述の（4－6）式に関して，貸倒引当金水準の主たる決定要因である不良債権比率

（𝑁𝐴𝐿1𝑡，𝑁𝐴𝐿2𝑡，𝑁𝐴𝐿3𝑡）と担保・保証等比率（𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡）に注目した場合（（4－6）式をプーリング推

定した場合の修正済決定係数が約 80%であり，不良債権比率と担保・保証等比率のみを説明変数にした場

合でも約 77%が説明される），年度ごとのクロスセクション推定から得られた各係数はどの年度についても

同符号かつ 1%水準で有意であり，年度間で係数は安定していることが確認された。このことはプーリング

回帰の短所の影響が小さいことを示唆している。 
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る引当との関係性に関する問題である。そこで，前節の貸倒引当金純繰入額の決定要因推

定モデルを用いて，「現行の会計基準の下で保守的に貸倒引当金を計上している銀行ほど，

期待信用損失が貸倒引当金に反映されている」という本論文の前提の妥当性について検討

する。 

 具体的には以下の（4-6）式を推定することで得られた残差を異常貸倒引当金（𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡）

と定義し，貸倒引当金の保守性を捉える変数として本論文で一貫して用いる。 

 

    𝑡𝑙𝑙𝑎𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑂𝑡 + 𝛽2𝑃𝐿𝑡 + 𝛽3𝑁𝐴𝐿1𝑡 + 𝛽4𝑁𝐴𝐿2𝑡 + 𝛽5𝑁𝐴𝐿3𝑡 

        + 𝛽6𝐻𝑂𝑀𝑡 + 𝛽7𝐶𝑂𝑀𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽9𝐶𝑅𝑡 + 𝛽10𝐿𝐺𝑡 + 𝛽10𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡 

        + Σ𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑡                       (4 − 6) 

𝑡𝑙𝑙𝑎𝑡：t 期末総貸倒引当金÷t 期末貸出金75 

𝑃𝐿𝑡：t 期末正常債権÷t 期末貸出金 

𝑁𝐴𝐿1𝑡：t 期末要管理債権÷t 期末貸出金 

𝑁𝐴𝐿2𝑡：t 期末危険債権÷t 期末貸出金 

𝑁𝐴𝐿3𝑡：t 期末破産更生債権およびこれらに準ずる債権÷t 期末貸出金 

𝐻𝑂𝑀𝑡：t 期末個人向け貸出金÷t 期末貸出金 

𝐶𝑂𝑀𝑡：t 期末ビジネス向け貸出金（t 期末貸出金－t 期末個人向け貸出金－t 期末地方公共団

体向け貸出金）÷t 期末貸出金 

 

 （4-6）式は（4-5）式をベースに変数を追加した貸倒引当金推定モデルである。具体的に

は不良債権の分類に基づき，それぞれのリスク・クラスの債権について変数を作成してい

る。また，貸倒引当金は不良債権のなかでも担保等によって保全されていない部分に対し

て引き当てられるため，貸出金に占める担保保証等の比率（𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷𝑡）を変数に追加して

いる。また自己資本比率の変数には Tier1 比率ではなく規制自己資本比率（𝐶𝑅𝑡）を用いて

いる。これは地方銀行について，日経 Financial QUEST2.0 を用いて 2014 年 3 月期の Tier1

比率を算定できないためであり，規制自己資本比率を用いている76。 

 このようにして得られた異常貸倒引当金を用いて，期待信用損失の変動と異常貸倒引当

金の関係性について分析する。具体的には以下の（4-7）式を推定する。 

 

 

                                                   
75 （4-6）式の推定にあたって，各変数のデフレーターに同期末の貸出金が用いられているため

（Kanagaretnam et al. 2014b），𝑇𝐿𝐿𝐴𝑡と識別するために小文字表記している。なお，t-1 期末貸出金で各

変数をデフレートした場合でも各章の主分析結果と整合的な結果が得られた。 
76 ただし，自己資本比率規制に関しては，自己資本比率規制の国際基準に準拠している銀行と国内基準に

準拠している銀行の間で自己資本比率に含まれる項目及び数値規準が異なっている。そのため頑健性分析

として，異常貸倒引当金の算定にあたって𝐶𝑅𝑡の代わりに比較的国内基準と国際基準の間で差異の少ない

𝑇𝐼𝐸𝑅1𝑡を採用し，本論文（第 5 章～第 8 章）の主分析を再度行ったところ同様の結果が得られた。また各

分析では国内基準行のみのサブサンプルを組成し，各章の主分析を再度行ったが各章の主分析結果と整合

的な結果が得られた。 
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𝐿𝐿𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐺𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑡−1 + 𝛽5𝑊𝑂𝑡−1 + 𝛽6𝑊𝑂𝑡 + 𝛽7𝑆𝐸𝐶𝑈𝑅𝐸𝐷 

   + 𝛽8𝐿𝐿𝐴𝑡−1 + 𝛽9𝑁𝑃𝐿1𝑡−1 + 𝛽10𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡−1 + 𝛽11∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽12∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡 

   + 𝛽13𝑁𝐸𝐺1𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽14𝑁𝐸𝐺𝑎𝑑𝑗𝑡𝑥∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡 + 𝛽15𝑁𝐸𝐺1𝑡 + 𝛽16𝑁𝐸𝐺𝑎𝑑𝑗𝑡 

   + 𝛽17𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡 + 𝛽18𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽19𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡 

   + 𝛽20𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥𝑁𝐸𝐺1𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡 + 𝛽21𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥𝑁𝐸𝐺𝑎𝑑𝑗𝑡𝑥∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡 

   + 𝛽22𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥𝑁𝐸𝐺1𝑡 + 𝛽23𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥𝑁𝐸𝐺𝑎𝑑𝑗𝑡 

   + Σ𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑡                                                  (4 − 7) 

             𝐿𝐿𝑃𝑡 ∈ {𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡; 𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡; 𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡} 

             𝐸𝐵𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡 ∈ {𝐸𝐵𝑇𝑇𝐿𝐿𝑃𝑡;  𝐸𝐵𝑇𝐺𝐿𝐿𝑃𝑡;  𝐸𝐵𝑇𝑆𝐿𝐿𝑃𝑡} 

             𝐿𝐿𝐴𝑡 ∈ {𝑇𝐿𝐿𝐴𝑡;  𝐺𝐿𝐿𝐴𝑡; 𝑆𝐿𝐿𝐴𝑡} 

𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡：𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡が 0 を超える場合に 1 をとり，0 以下の場合には 0 をとるダミー変数 

 

 𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡が 0 を超える観測値（𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡が 1 をとる観測値）は，（4-6）式の推定に用いられた

サンプルのなかでの平均的な貸倒引当金水準よりも当該観測値の貸倒引当金が高いことを

意味する。𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡と期待信用損失変動の代理変数である不良債権変動との交差項

（𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡及び𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡）の係数に注目することで， 𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡が 1 をとる

観測値群と𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡が 0 をとる観測値群の間で期待信用損失の増加に対する貸倒引当金の引

当程度が異なるか否かを検証することができる。このとき，𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡が 1 をとる観測値群の

ほうが期待信用損失の増加に対して相対的に多く貸倒引当金を引き当てているのであれば，

係数（𝛽18及び𝛽19）は有意な正の値を示すと考えられる。またそのような結果が得られれば，

t 期末に異常貸倒引当金が大きいほど，t 期中に期待信用損失の増加に対して積極的に貸倒

引当金を積み増していることを意味し，先述の異常貸倒引当金と期待信用損失変動に対す

る引当程度に関する懸念が緩和される。 

なお，前節と同様に貸倒引当金純繰入額に加え，一般貸倒引当金純繰入額および個別貸

倒引当金純繰入額を従属変数に用いた推定も行う。ここで，推定に用いるサンプルは前節

の貸倒引当金純繰入額の決定要因分析に用いたサンプルと同一である。 

 

 

表 4-6 主分析結果：異常貸倒引当金と期待信用損失変動，貸倒引当金純繰入額の関係性 

dependent variable TLLPt GLLPt SLLPt 

EBTLLPt EBTTLLPt EBTGLLPt EBTSLLPt 

LLAt-1 TLLAt-1 GLLAt-1 SLLAt-1 

ΔNPL1t 0.2104*** 0.0544***   

  [0.0584] [0.0165]   

ΔAdjNPLt 0.5047***   0.3891*** 

  [0.0319]   [0.0294] 

NEG1txΔNPL1t -0.0295 0.0985***   

  [0.0763] [0.0246]   
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NEGadjtxΔAdjNPLt -0.2457***   -0.2592*** 

  [0.0628]   [0.0558] 

DALLAt 0.0015*** 0.0010*** 0.0005* 

  [0.0004] [0.0002] [0.0002] 

DALLAtxΔNPL1t 0.1814** 0.1026***   

  [0.0840] [0.0305]   

DALLAtxΔAdjNPLt 0.1210***   0.1033*** 

  [0.0414]   [0.0325] 

DALLAtxNEG1txΔNPL1t -0.0363 -0.1556***   

  [0.1268] [0.0416]   

DALLAtxNEGadjtxΔAdjNPLt -0.3499**   -0.2359* 

  [0.1702]   [0.1382] 

        other controls yes yes yes 

year fixed effect yes yes yes 

        
Adj R2 0.7015 0.425 0.6788 

N 1,218 1,399 1,218 

Linear combination test       

    ΔNPL1t+DALLAtxΔNPL1t 0.3918*** 0.1571***   

  [0.0679] [0.0309]   

ΔAdjNPLt+DALLAtxΔAdjNPLt 0.6257***   0.4923*** 

  [0.0463]   [0.0350] 

ΔNPL1t+NEG1txΔNPL1t 0.1810*** 0.1529***   

  [0.0554] [0.0195]   

ΔAdjNPLt+NEGadjtxΔAdjNPLt 0.2590***   0.1299** 

  [0.0578]   [0.0502] 

ΔNPL1t+NEG1txΔNPL1t+DALLAtxΔNPL1t+DALLAtxNEG1txΔNPL1t 0.3260*** 0.0999***   

  [0.0774] [0.0311]   

ΔAdjNPLt+NEGadjtxΔAdjNPLt+DALLAtxΔAdjNPLt+DALLAtxNEGadjtxΔAdjNPLt 0.0300   -0.0028 

  [0.1448]   [0.1206] 

一部のコントロール変数及び年次ダミーについては省略している。       

角括弧内は銀行クラスターについて修正が施された，系列相関および不均一分散に頑健な標準誤差を示している。 

  
***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。       

 

 表 4-6 は（4-7）式の推定結果を示している。表 4-6 から，不良債権変動と異常貸倒引当

金ダミーとの交差項（𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡及び𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡）は従属変数に貸倒引当金純

繰入額及び一般貸倒引当金純繰入額，個別貸倒引当金純繰入額のいずれを用いた場合でも

有意な正の値を示していることがわかる。このことは，異常貸倒引当金が大きい観測値に

ついて，期待信用損失の増加に対する貸倒引当金の引当幅が大きいことを意味しており，

期待信用損失に対する貸倒引当金の引当水準を捉える上で異常貸倒引当金（𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡）を用い

ることの妥当性を担保しているといえる。 

また，不良債権変動と不良債権減少ダミー，異常貸倒引当金ダミーの交差項

（𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥𝑁𝐸𝐺1𝑡𝑥∆𝑁𝑃𝐿1𝑡及び𝐷𝐴𝐿𝐿𝐴𝑡𝑥𝑁𝐸𝐺𝑎𝑑𝑗𝑡𝑥∆𝐴𝑑𝑗𝑁𝑃𝐿𝑡）の係数は負であり，これは期
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待信用損失の減少局面での貸倒引当金の戻入が限定的であることを意味している。期待信

用損失の増加と減少をそれぞれバッド・ニュース，グッド・ニュースと見なすのであれば，

このことは貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど，貸倒引当金が条件付保守主義77の特性を有

していることを示唆している。元々，貸倒引当金は条件付保守主義的性質を有していると

考えられる。なぜならば，貸出金の簿価に対して，その価値が毀損している可能性が高い

場合には引当金が計上される一方で，価値の増加に関しては当初認識時の簿価以上には認

識されないためである。期待信用損失モデルの下では，より幅の広いニュース（情報）を

貸倒引当金の測定に用い，バッド・ニュースはより積極的に貸倒引当金に織り込まれる反

面，グッド・ニュースに関しては当初認識時の簿価以上には貸倒引当金に反映されないた

め，貸倒引当金の条件付保守主義的側面は強まることが予想される78。そのため，本論文で

用いる貸倒引当金の保守性の代理変数が条件付保守主義的側面を有していることは期待信

用損失モデルへの移行の示唆を得る上では望ましい特性であると考えられる。 

 また表 4-7 は推定の欠落変数問題に対応すべく，銀行固定効果モデルによって（4-7）式

を再度推定した結果を示している。表 4-7 に示された結果から，銀行固定効果を考慮した上

でも，異常貸倒引当金と不良債権変動の交差項が統計的に有意な正の値を示していること

が確認できる。 

 

表 4-7 銀行固定効果と異常貸倒引当金，期待損失変動，貸倒引当金純繰入額の関係性 

dependent variable TLLPt GLLPt SLLPt 

EBTLLPt EBTTLLPt EBTGLLPt EBTSLLPt 

LLAt-1 TLLAt-1 GLLAt-1 SLLAt-1 

ΔNPL1t 0.2037*** 0.0673***   

  [0.0545] [0.0214]   

ΔAdjNPLt 0.4993***   0.3901*** 

  [0.0328]   [0.0270] 

NEG1txΔNPL1t -0.0509 0.0719***   

  [0.0705] [0.0239]   

NEGadjtxΔAdjNPLt -0.1631***   -0.1880*** 

  [0.0609]   [0.0580] 

DALLAt 0.0015*** 0.0011*** 0.0003 

  [0.0004] [0.0002] [0.0002] 

DALLAtxΔNPL1t 0.1335 0.1019***   

  [0.0805] [0.0326]   

                                                   
77 会計上の保守主義には 2 つのタイプの存在が先行研究では指摘されており，1 つは無条件保守主義

（unconditional-conservatism）であり，もう 1 つは条件付保守主義（conditional-conservatism）である。Beaver 

and Ryan［2005, p.269］は無条件保守主義を事前的もしくは経済的ニュースに依存しない（ex ante or news 

independent）保守主義，条件付保守主義を事後的もしくは経済的ニュースに依存した（ex post or news 

dependent）保守主義として指摘している。例えば，有形固定資産に関して経済的減価以上の速度で減価償

却を行うことは無条件保守主義，グッド・ニュースに基づく評価益を認めず，バッド・ニュースに対して

は減損を要求することは条件付保守主義と言える（中野他, 2014）。 
78 実際，Beatty and Liao［2011］は期待信用損失に対する貸倒引当金の引当程度と Khan and Watts［2009］

の条件付保守主義の尺度が不良債権変動に対して共通の特性を有していることを指摘している。 
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DALLAtxΔAdjNPLt 0.1424***   0.1088*** 

  [0.0400]   [0.0304] 

DALLAtxNEG1txΔNPL1t 0.0189 -0.1321***   

  [0.1237] [0.0459]   

DALLAtxNEGadjtxΔAdjNPLt -0.3775**   -0.2066 

  [0.1603]   [0.1364] 

        other controls yes yes yes 

bank fixed effect yes yes yes 

year fixed effect yes yes yes 

        
Within R2 0.7102 0.4959 0.6877 

N 1218 1,399 1218 

Linear combination test       

ΔNPL1t+DALLAtxΔNPL1t 0.3372*** 0.1692***   

  [0.0620] [0.0350]   

ΔAdjNPLt+DALLAtxΔAdjNPLt 0.6417***   0.4989*** 

  [0.0477]   [0.0342] 

ΔNPL1t+NEG1txΔNPL1t 0.1528*** 0.1392***   

  [0.0547] [0.0203]   

ΔAdjNPLt+NEGadjtxΔAdjNPLt 0.3362***   0.2021*** 

  [0.0648]   [0.0558] 

ΔNPL1t+NEG1txΔNPL1t+DALLAtxΔNPL1t+DALLAtxNEG1txΔNPL1t 0.3052*** 0.1090***   

  [0.0842] [0.0303]   

ΔAdjNPLt+NEGadjtxΔAdjNPLt+DALLAtxΔAdjNPLt+DALLAtxNEGadjtxΔAdjNPLt 0.1012   0.1044 

  [0.1315]   [0.1050] 

一部のコントロール変数および年次ダミーについては省略している。       

角括弧内は銀行クラスターについて修正が施された，系列相関および不均一分散に頑健な標準誤差を示している。 

  
***，**はそれぞれ 1%，5%水準で統計的に有意であることを示している。       

 

 

第４節 本章のまとめ 

 本章では貸倒引当金の実態について，マクロレベル（第 1 節）から貸倒引当金の時系列

推移および他の重要な経済変数との関係性について，ミクロレベル（第 2 節）から貸倒引

当金の計上要因について分析を行った。その後，第 3 節では本論文で採用する貸倒引当金

の保守性の代理変数について先行研究を踏まえて検討し，その代理変数の妥当性について

検討を行った。 

 第 1 節では（1）貸倒引当金の計上が銀行の会計利益に対して及ぼす影響，（2）貸倒引当

金水準と貸出水準，景気動向の関係性について見てきた。その分析から，貸倒引当金を控

除する前の会計利益は比較的安定しており，税引前当期純利益の変動の大部分を貸倒引当

金純繰入額が説明していることが判明し，銀行業の会計利益に対して貸倒引当金が及ぼす

影響が甚大であることが確認された。また，貸倒引当金水準と銀行の貸出水準との間にも

有意な関係性が存在することが確認された。これらの発見事実を踏まえると，貸倒引当金
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の繰入水準が高い時期ほど，当期の業績が圧迫されるため，銀行のリスク許容度が低下し，

貸出意欲が低下するという可能性が推察される。この予想は銀行監督当局が懸念する貸倒

引当金の銀行融資を通じた景気循環増幅効果と整合的である。つまり，比較的に経済が安

定している時期には貸倒引当金の計上水準が低下し，業績の余裕度が高まるために銀行が

過度なリスクテイクを行う可能性がある一方で，景気が後退している状況下では金融資産

の減損（貸倒引当金計上）によってレバレッジが高まるゆえに，レバレッジの調整のため

に貸出水準を低下させる可能性がある（FSF, 2009a；草野, 2010）。 

 第 2 節では個別行レベルでの貸倒引当金計上行動に注目し，その決定要因について裁量

的要因，非裁量的要因の観点から分析を行った。その分析から，平均的には利益平準化行

動や資本調整行動といった裁量的な要因から貸倒引当金を計上しているという証拠は得ら

れなかった。一方で，貸出金償却や不良債権水準，不良債権変動といった貸倒引当金計上

の非裁量的計上要因に関しては，概ね予測と整合的な結果が得られており，推定モデルの

修正済決定係数も一般貸倒引当金純繰入額を除いて 50%を超えており，説明力も良好であ

ると考えられる。 

 第 3 節では本論文で採用する貸倒引当金の保守性の代理変数について議論を行った。貸

倒引当金の保守性に関する先行研究で採用されている変数は，貸倒引当金純繰入額に注目

するフロー型の変数と貸倒引当金水準に注目するストック型の変数の 2 つに大別される。

双方の変数に長所と短所があるが，邦銀を対象とする上では四半期データ利用可能性が制

限されるため，ストック型の変数を本論文では採用する。ただし，このストック型の代理

変数は，貸倒引当金を決定要因に回帰し，その残差を異常貸倒引当金として貸倒引当金の

保守性と定義するものの，本論文の焦点である期待信用損失変動との関係性が自明ではな

い。そのため，第 2 節での貸倒引当金純繰入額の計上要因推定モデルを利用し，異常貸倒

引当金が高い銀行ほど，不良債権増加に代理される期待信用損失増加に対して貸倒引当金

を積極的に引き当てているか否かを検討した。この検証結果から，異常貸倒引当金の高さ

が期待信用損失の増加に対して積極的に貸倒引当金を引き当てているという意味での貸倒

引当金の保守性の高さを捉えていることを確認し，本変数の妥当性を担保している。 
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第５章 貸倒引当金の保守性と与信行動（要約） 

 本章では，第 3章で提示した論点 1「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，

与信行動にどのような影響を及ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守性と与信行動の関

係性について分析を行っている。また，借入環境が良好である場合と不良である場合を識

別し，それぞれの状況が貸倒引当金の保守性と与信行動の関係性に及ぼす影響について検

証している。これら分析を通じて，貸倒引当金の保守性が与信行動の景気循環増幅効果に

及ぼす影響についての示唆を得ることを狙いとしている。 

 これまでの章で議論してきたように，貸倒引当金の会計処理は銀行の与信行動と景気循

環の関係性を高める可能性が指摘されており，とりわけ発生損失モデルに基づいた貸倒引

当金の会計処理はその側面が強いことが懸念されている。これは，好況時には減損の客観

的証拠が得られにくく，与信行動においてリスクをとることで短期的な利益極大化が可能

となる一方で，不況時にはそれまで認識されてこなかった信用損失が客観的証拠によって

裏付けられることによって，一気に計上されることになるためである。特に銀行では自己

資本比率規制が課されており，貸倒引当金の計上にともなうレバレッジの変動（上昇）を

コントロールするインセンティブを有していると考えられる（第 3 章）。この点に注目し，

貸倒引当金の保守性と与信行動の関係性について分析している先行研究としては，Beatty 

and Liao［2011］が挙げられる。彼女らは貸倒引当金への期待信用損失の反映程度と自己資

本比率，与信行動の関係性について分析を行っている。彼女らは貸倒引当金に期待信用損

失を積極的に反映しているほど，金融危機時における自己資本比率と貸出金成長の正の関

係が緩和されることを報告している。しかしながら，会計保守主義，とくに条件付保守主

義に関する先行研究に目を向けると，貸倒引当金の保守性そのものが与信行動に影響を及

ぼす可能性が示唆される。そのため，本章では貸倒引当金の保守性と与信行動の 2 変数関

係に注目し，さらにその関係性に対して借入環境が及ぼす影響を考慮している。ただし，

頑健性分析においては Beatty and Liao［2011］の特定化にならった追試を行っている。 

 分析の結果，以下の 2 点が判明している。第 1 に，貸倒引当金の保守性が高い銀行は保

守性が低い銀行と比較して相対的に，企業の借入環境が良好な時期に貸し出しに消極的に

なっていることが確認されている。第 2 に，企業の借入環境が不良な時期では上述の関係

性が反転し，貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど相対的に貸し出しに積極的になっている

ことが確認されている。 

 これら 2 つの発見事項から次のことが示唆される。期待信用損失を早期に貸倒引当金に

反映する場合には，たとえ経済状態が良好な状況下であっても，リスクに見合わない融資

は信用損失の計上につながる。そのような場合には，貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど

融資に慎重になると考えられる。他方で，経済環境が不良な状況下では相対的に期待信用

損失を計上してこなかった銀行（貸倒引当金の保守性が低い銀行）ほど信用損失に対する

貸倒引当金の繰入が要求されることになる。その場合，相対的に貸倒引当金の保守性が高

い銀行は競争優位に立つことになると期待される。 
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 また貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど，平均的に銀行の貸出態度が緩い時期に貸し出

しに消極的になり，貸出態度が平均的に厳しい時期に貸し出しに積極的になるという本分

析結果は，期待信用損失を貸倒引当金に反映するほど，マクロ的な与信水準変動を緩和す

る効果が得られることを示唆している。このことは期待信用損失モデルへの移行によって，

貸倒引当金の与信行動を通じた景気循環増幅効果が緩和される可能性があることを意味し

ている。 

 本章の分析は次の 2 点から意義のあるものであると考えられる。第 1 に，貸倒引当金の

保守性と与信行動の関係性について直接的に検討している点である。発生損失モデルから

期待信用損失モデルへの移行に関する議論の論点の 1 つは，発生損失モデルの景気循環増

幅効果に対する懸念と景気循環増幅効果の緩和に向けた期待信用損失モデルへの期待であ

る。景気拡張期に与信をより拡大し，景気後退期に与信をより縮小させるような銀行行動

を誘発する会計システムは，金融システムの安定化を通じた経済発展への貢献を目的とす

る銀行監督当局の観点からは大きな懸念材料となりえる。このような発生損失モデルに対

する懸念は銀行監督当局や会計基準設定主体の議論において頻繁に表明されているものの，

学術的な立場からの経験的証拠の蓄積は限定的である。第 2 に，日本セッティングの長所

を活かして先行研究を拡張している点である。Beatty and Liao［2011］の分析では銀行・年

観測値を分析対象のデータとして採用しているため，資金供給サイド（銀行）の要因につ

いては分析に取り入れられている一方で，資金需要サイドの要因はマクロの失業率のみで

あり，十分にコントロールされているとは言い難い。本章では，各企業についての借入先

明細データが利用可能な日本セッティングを活用し，銀行・企業・年を観測値とするユニ

ークなデータ・セットを用いて，貸倒引当金の保守性と与信行動の関係性について分析を

行っている。 

 ただし，本章の分析結果に対して異なる解釈を行うこともまた可能である。邦銀の与信

行動に関する先行研究では，融資先の債権が焦げ付き，不良債権化に伴う信用損失の計上

を回避するために非効率的な融資を邦銀が行っていたことが指摘されている（Peek and 

Rosengren, 2005；Caballero et al., 2008）。本章で採用している貸倒引当金の保守性の代理変数

が単に当該銀行の与信先が他の銀行に比べてリスクが高いことを捉えているのであれば，

「貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど借入環境が悪化している時期に相対的に与信に積極

的になる」という分析結果は，そのような銀行ほど与信先の不良債権化を回避しようと試

みていることを捉えている可能性が残されている。次章では，このような代替的な解釈に

ついて検討するために，貸倒引当金の保守性と銀行業績のリスクとリターンの関係性につ

いて分析を行う。なぜならば，上述のような非効率な与信行動をとっているのであれば，

財務パフォーマンスが悪化，つまりリスクに見合ったリターンを確保できないと考えられ

るためである。 
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第６章 貸倒引当金の保守性と将来業績（要約） 

 本章では，第 3章で提示した論点 2「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，

リスク・リターンの観点から見た与信ポートフォリオの効率性にどのような影響を及ぼす

か」に対応して，貸倒引当金の保守性と銀行の将来業績の関係性について分析を行ってい

る。具体的には，将来業績として銀行の将来利益（リターン）とそのボラティリティ（リ

スク），リスク調整済リターン，下方リスクの 4 点に注目し，それぞれに貸倒引当金の保守

性が及ぼす影響について分析を行っている。 

 銀行業における業績，とりわけリスクに関しては，制度や規制が銀行のリスク（株式リ

スク及び業績リスク）に対して及ぼす影響について分析された先行研究が多い（例えば，

債権者保護と銀行のリスクテイクに関する Houston et al.［2010］の分析や，取締役会構成と

リスクテイクに関する Berger et al.［2014］）。これは銀行が規制産業であるため，一般的な

会計項目もしくは（保守主義などの）会計指標とリスクの関係性であれば規制の影響を受

けない一般事業会社を対象として分析が行われ，特定の規制に注目する場合には銀行業を

取り上げて分析が行われるためであると考えられる。しかしながら，近年では金融資産の

減損に伴う貸倒引当金の会計処理が銀行行動に対して及ぼす影響に関する議論が活発化し

ている（例えば，FSF［2009a］）。この状況を踏まえ，本章では貸倒引当金の保守性と銀行

の将来業績の関係性について分析を行う。 

 分析の結果，次の 4 点が確認されている。第 1 に，貸倒引当金の保守性が高いほど将来

業績のリスクが有意に低いことが確認されている。第 2 に，貸倒引当金の保守性の高さと

将来業績のリターン水準の間には概ね有意な関係性が確認されていない。第 3 に，貸倒引

当金の保守性が高いほど，リスク・リターン関係から見た与信ポートフォリオの効率性が

有意に高いことが確認されている。第 4 に，貸倒引当金の保守性が高いほど，将来の銀行

財務の下方リスクが低いことが確認されている。これら分析結果は期待信用損失を適時的

に認識し，貸倒引当金として計上することを求めることでリスク・リターンの関係からみ

た与信ポートフォリオの効率性が向上しうることを示唆している。また，貸倒引当金の影

響が比較的小さい総資金利ざやや貸倒引当金控除前利益に関しても同様の傾向が見られる

こと，複数の頑健性分析を通じても概ね整合的な結果が得られることから，本章の分析結

果の頑健性は高いと考えられる。 

 本章の分析には少なくとも次の 3 点の意義がある。第 1 に貸倒引当金の保守性と将来業

績の関係性について分析を行っている点である。銀行監督当局は銀行の健全性向上を追求

している。自己資本比率規制に見られるように，その時の健全性とは財務（貸借対照表）

の健全性であり，当期利益は利益剰余金を通じて自己資本に直接的な影響を及ぼす。その

ため，将来の会計業績は銀行財務の健全性と深く結びついており，期待信用損失モデルへ

の移行が会計業績に及ぼしうる影響について分析を行うことには意義があると考えられる。 

第 2 にリスク・リターンの効率性の観点からリスク調整済リターンを考慮し，より包括

的に将来業績を捉えて分析している点が挙げられる。先行研究ではとりわけ財務業績（も
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しくは株式）のリスクに関した分析が主流であり，リターンに関する分析は多くなく（例

えば Wahlen［1994］），リスクを考慮した上でのリターンを検討している研究はほとんどな

い。しかしながら，リスクとリターンの関係は表裏一体であり，たとえリスクが低くとも，

そのリスク・クラスに見合ったリターンが得られていない限り，アセット・アロケーショ

ンは非効率的であるといえる。本章ではその点を鑑みて，個々のリスクおよびリターンの

みでなく，リスクとリターンを同時に考慮したリスク調整済リターンについても検討対象

としている。このような分析を行うことで，貸倒引当金の保守性が将来業績に及ぼす影響

のより包括的な理解につながると考えられる。 

第 3 に，貸倒引当金の保守性と与信行動の間の関係性に関する解釈を深めることができ

る点である。第 5 章でみたように，貸倒引当金の保守性が高い銀行は借入環境が不良な時

期において相対的に与信に積極的になることが確認された。これは期待信用損失を貸倒引

当金に十分に反映することで，与信行動の景気循環増幅効果が抑制されることを示唆して

いる可能性がある。一方で，代替的な解釈もまた考えられる。つまり，第 5 章で指摘した

“evergreening”な融資行動を分析結果が捉えている可能性である。そのような融資行動は非

効率的であるため，与信ポートフォリオのリスク・リターンの効率性を損なうと予想され

る。そのため，本章の分析を通じて，このような解釈が現実に沿っているか否かについて

検討することが可能である。 

 加えて，本章の分析結果は第 5 章で得られた貸倒引当金の保守性と与信行動の関係性に

対する代替的解釈についても示唆を与えている。本論文で一貫して採用している貸倒引当

金の保守性の算定にあたっては，貸倒引当金を不良債権などの決定要因に回帰した上での

残差を用いている。しかしながら，この残差の推定にあたっては，要管理債権や危険債権

といった各リスク・クラスの不良債権について，同一クラス内の平均的な水準よりもリス

クの高い不良債権を有しているために残差が大きくなっている可能性がある。その場合に

は第 5 章で確認された関係性が，与信先の財務状態悪化による不良債権化とそれに伴う信

用損失の計上を回避するための“evergreening”な与信行動によってもたらされている可能性

がある。そのような与信行動をとっているのであれば，当該債権からリスク水準に比べて

リターン水準が低くなると考えられ，当該銀行の与信ポートフォリオの効率性は低下する

と予想される。しかしながら，本章の分析結果は貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど，与

信ポートフォリオの効率性が高いことを示唆しており，この代替的な解釈とは整合的でな

い。 

5 章および 6 章の分析結果は貸倒引当金の保守性が量的・質的両側面から銀行の与信行動

に影響を与えていることを示している。具体的には，①貸倒引当金の保守性が高い銀行は

企業の資金繰りが厳しい環境79の下でも貸倒引当金の保守性が低い銀行と比較して相対的

に与信に積極的になっていること，②貸倒引当金の保守性が高い銀行の将来業績は比較的

                                                   
79 第 5章で借入環境の代理変数として採用している金融機関貸出態度判断 DIは企業の資金繰り判断 DIと

連動している（第 1 章図 1-4）。 
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に安定的でリスク・リターンからみた与信ポートフォリオの効率性が高いこと，が示され

ている。これら 2 つの要素は金融システムの安定化に貢献しうると考えられ，期待信用損

失モデルへの移行の経済的影響に関して，銀行監督当局の観点から見た場合にその目的に

かなうものである可能性を 5 章及び 6 章の分析結果は示唆している。 

 続く第 7 章及び第 8 章では，銀行監督当局ではなく会計基準設定主体の視点から，期待

信用損失モデルへの移行がもたらす経済的影響について検討する。 
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第７章 貸倒引当金の保守性と利益評価（要約） 

 本章では，第 3章で提示した論点 3「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，

投資家の利益評価にどのような影響を及ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守性と投資

家による利益評価の関係性について分析を行っている。この分析を通じて，期待信用損失

を貸倒引当金に反映することによって投資家にとっての利益情報の有用性にどのような影

響が生じうるのかについて示唆を得ることが本章の狙いである。 

 投資家が銀行の価値を評価する場合，銀行の将来キャッシュ・フローを予想し，その予

想のベースとして会計利益が使用されることになる。この会計利益に対して，既に発生し

た信用損失のみが反映されている場合，発生はしていないものの当期時点で将来に発生が

予想される信用損失の分だけ会計利益は大きく表示されることになり，投資家はその予想

される信用損失を別に見積もる必要がある。ここで，そのような将来に予想される信用損

失を見積もる上で，内部者である銀行は外部者である投資家に比べ情報優位にあり，より

適切な予想を行うことができると期待される。そのため，既に発生した信用損失と将来に

発生が予想される信用損失の両方を貸倒引当金として認識することを求める期待信用損失

モデルは，投資家にとって利用可能な情報を拡大し，財務情報の目的適合性（relevance）を

高める可能性がある。ただし，将来に発生が見込まれる信用損失の測定は既に発生した信

用損失の測定よりも裁量性が高いと考えられ，その裁量性が機会主義的に行使される可能

性が高い場合には情報の信頼性（reliability）が低下するため，期待信用損失情報が実際に投

資家にとって有用であるか否かは検討課題であるといえる。 

 分析の結果，貸倒引当金の保守性が高い観測値の正の利益サプライズに対して，投資家

は増分的にポジティブな反応を示すことが確認された。他方で，負の利益サプライズに対

しては，貸倒引当金の保守性の高低によって株価反応に有意な差異が観察されていない。

これは貸倒引当金の保守性が高いことによる投資家の予想する各将来シナリオの生起確率

と将来キャッシュ・フローへの影響度の強さと貸倒引当金の保守性が低いことによる会計

利益の上方バイアスという 2 つの要素が混在していることによるものと考えられる。 

本章の分析は少なくとも次の 2 点から意義があると考えられる。1 つは貸倒引当金の保守

性と投資家の意思決定の関係性について分析を行っている点である。昨今の貸倒引当金の

会計処理に関する議論において期待信用損失モデルへの移行が検討されている背景には，

第 5 章や第 6 章で見てきたような与信行動への影響に加え，既に発生した信用損失のみを

引当対象とする発生損失モデルに基づいて測定された貸倒引当金が，銀行の信用損失を適

切に捉えておらず，銀行の財務状態に関する情報として不十分である可能性に対する懸念

がある。実際，近年公表された IFRS 第 9号や米国 GAAP におけるASU 案 825-15において，

期待信用損失モデルをベースとした金融資産の減損処理を導入する主たる目的として，投

資家に対して期待信用損失に関する適時的な情報の提供が挙げられている（IASB［2014b, 

p.14］，ASU 案 825-15-BC2）。本章ではこのような基準設定主体の期待信用損失モデル導入

の目的に対応して，貸倒引当金の保守性と利益サプライズの関係性についてのイベント・
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スタディーを行い，期待信用損失がより反映されていると考えられる銀行の会計利益に対

する投資家の反応を分析している。 

 第 2 に，本章の分析は本論文で一貫して用いている貸倒引当金の保守性の代理変数の妥

当性について示唆を与えている。本論文では，この貸倒引当金の保守性の代理変数が期待

信用損失を貸倒引当金に反映している程度を捉えていると見なしている。一方で，単に同

程度のリスク・クラスの不良債権のなかでも相対的に質の悪い不良債権を有しているがゆ

えに，当該観測値の異常貸倒引当金が高くなっている可能性がある。しかしながらその場

合には，本章で示されるような，貸倒引当金の保守性が高い銀行の利益サプライズに対す

る増分的な反応を解釈することができない。それゆえ，本章の分析結果は貸倒引当金の保

守性の代理変数の妥当性を担保するものであると考えられる。 

貸倒引当金の保守性の代理変数が期待信用損失に対する貸倒引当金の引当水準を捉えて

いるのであれば，本章の分析結果は期待信用損失情報が投資家の意思決定に資する情報で

あることを意味しており，期待信用損失の見積もりに伴う裁量性拡大のコストは相対的に

小さいことが推察される。つまり，発生損失モデルから期待信用損失モデルへと貸倒引当

金の会計処理が移行することによって，貸倒引当金情報の投資意思決定有用性が向上する

ことが期待される。 

しかしながら，期待信用損失モデルへの移行は貸倒引当金水準を引き上げる可能性が指

摘されており（IASB, 2013b, para.17），現行の発生損失モデルが採用された背景には引当金

を通じた利益調整に対する懸念があったこと（IASB and FASB, 2009, para.37），FCAG［2009］

が期待信用損失モデルへの移行に伴う利益調整の助長に十分な注意を呼びかけていること

を踏まえると，期待信用損失の反映による平均的な貸倒引当金水準の上昇と銀行の利益調

整行動の関係性について検討する必要があろう。特に，これまでの先行研究ではある時点

での貸倒引当金フロー（貸倒引当金純繰入額）に分析の力点が置かれ，事前の貸倒引当金

ストックが貸倒引当金を通じた利益調整行動にどのような影響を与えているかは十分に明

らかにされていない。この点を踏まえ，続く第 8 章では貸倒引当金の保守性と利益調整の

関係性に注目して分析を行う。 
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第８章 貸倒引当金の保守性と利益調整（要約） 

本章では，第 3章で提示した論点 4「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，

経営者の利益調整行動にどのような影響を及ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守性と

銀行の利益調整行動の関係性について分析を行っている。具体的には，事前に保守的に貸

倒引当金を計上している銀行とそうでない銀行の間で貸倒引当金を通じた利益平準化行動

及びベンチマーク達成のための利益調整行動に差異が見られるか否かについて検証してい

る。 

 これまで，貸倒引当金を通じた利益調整行動は学術的にも実務的にも注目されてきた。

貸倒引当金の測定には発生している信用損失もしくは発生が見込まれる信用損失に対する

見積もりが要求されている。この見積もりにあたっては，過去の情報や現在の状態（これ

らに加えて期待信用損失モデルの下では将来の状態に関する予測）に基づく判断が必要で

あり，裁量性が高い会計項目であるとみなされている。実際，後述するように多くの学術

研究において貸倒引当金を通じた利益調整行動が指摘されている。また，SEC の委員長で

あった Arthur Levitt 氏は“The Numbers Game”と題した 1998 年の講演で，米国企業の利益調

整行動を批判し，その論点の 1 つとして貸倒引当金を挙げている（Levitt, 1998）。彼は利益

調整に用いられる貸倒引当金80を“cookie jar reserves”と呼び，業績の良いときに“cookie jar”

に引当金をため込み（引当金の繰り入れ），業績の優れないときに“cookie jar”に手を伸ばす

（引当金の取り崩し）行動を批判している。 

 期待信用損失モデルはこれまでに貸倒引当金の対象外であった「当期時点で発生してい

ないが将来に予想される」信用損失に対しても貸倒引当金の計上を求めるため，期待信用

損失モデルへの移行は銀行の貸倒引当金水準を平均的に増加させると考えられている

（IASB, 2013b, para.17；新日本有限責任監査法人, 2014）。このような貸倒引当金水準の上昇

は，期待信用損失の測定に係る裁量性を背景として利益調整を助長するかもしれない。近

年の発生損失モデルに代わる代替的な減損モデルに関する議論においても，FCAG［2009］

は貸倒引当金を通じた利益調整行動は会計情報の透明性を損なう可能性があるため，将来

志向情報を織り込み，会計上の判断がより求められる期待信用損失モデルを採用する場合

には，そのような利益調整行動を助長しないような配慮を会計基準設定主体に求めている。 

 このような指摘を踏まえ，本章では期待信用損失の反映程度を捉えていると考えられる

貸倒引当金の保守性の程度が銀行の利益調整行動とどのような関係性にあるかについて分

析を行うことを通じて，期待信用損失モデルへの移行とその利益調整行動への影響に関す

る示唆を得ることを分析の狙いとしている。 

 分析の結果，次の 3 点の発見事項が得られた。第 1 に，事前に保守的に貸倒引当金を計

上している観測値ほど，貸倒引当金控除前利益の水準が高い時期に貸倒引当金を積極的に

繰り入れ，利益水準が低い時期に貸倒引当金を取り崩すもしくは引き当てを限定的に留め

                                                   
80 このように“cookie jar reserves”として用いられうる引当金として，貸倒引当金の他にも，返品調整引当金

（reserves for sales returns）や保証費用の引当金を挙げている（Levitt, 1998）。 
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る利益平準化と整合的な行動をとる傾向にあることが確認された。第 2 に，事前に保守的

に貸倒引当金を計上している観測値ほど，利益率がかろうじてゼロを上回った会計年度に

貸倒引当金純繰入額が低水準になる傾向にあることが確認された。第 3 に，事前の貸倒引

当金の保守性と減益回避及び業績予想値達成のための利益増加型利益調整行動との間には

有意な関係が観察されなかった。 

 期待信用損失に対して貸倒引当金を保守的に計上している場合，貸倒引当金を高く計上

することになるため，貸倒引当金を通じた利益調整行動を助長することになりかねない。

その意味で，本章の分析結果は貸倒引当金が“cookie jar reserves”として利益調整の温床になり

えるとする Levitt［1998］の指摘と整合的である。 

ただし，発生損失モデルにおいては予想される信用損失に対する引き当ては求められて

いないために，期待信用損失に対して保守的に計上してある貸倒引当金を取り崩すことが

できるかもしれないが，期待信用損失モデルへの移行は予想される信用損失への引き当て

もまた要求されるため，そのような取り崩しを制限するかもしれない。そのため，本章の

分析結果の解釈には慎重になる必要がある。 

 また実務面，とりわけ基準設定の観点からは，利益調整が財務報告の透明性を高める上

でのノイズとしてみなされているが，学術研究の立場からは必ずしも「利益調整イコール

悪」の図式は成り立たない。例えば，Cohen et al.［2014］は貸倒引当金を通じて利益調整を

行っている銀行ほど金融危機時に株式のクラッシュ・リスクが高まることを報告している

が，Li et al.［2013］は利益平準化の程度が高いほど，システミック・リスクに対する寄与

度が低いことを報告している。また，Kilic et al.［2013］は SFAS 第 133 号の施行に伴って

デリバティブを通じた利益平準化が難しくなり，貸倒引当金を通じた利益平準化がより行

われるようになったこと，そのような貸倒引当金を通じた利益平準化の増加が将来の貸倒

損失や株式リターンに対する貸倒引当金の説明力を低下させていることを指摘している。

他方，利益平準化には将来業績の安定性に関する私的情報伝達効果が存在することも指摘

されており（Tucker and Zarowin, 2006），利益平準化がどのような経済的効果を有するのか

は自明ではない。加えて，銀行監督当局の観点からは貸倒引当金の会計処理に利益平準化

効果を持たせようとする動きもある。スペインでは貸出量の増加に伴う将来の信用リスク

の増加に対処するために 2000 年 7 月から動的引当金設定（dynamic provisions）制度が導入

され，経済が好調な時に貸倒引当金を余分に積み，景気後退期に貯めておいた余剰分を引

き出すことが求められている（Saurina, 2009）。 

 また，第 7 章と本章の分析結果を踏まえると，貸倒引当金の保守性が高い銀行は利益調

整を行う傾向にはあるものの，そのような保守性が高い銀行の利益サプライズに対して，

投資家はより好意的に反応することが示されており， 利益調整に伴う投資家にとってのコ

ストはあまり大きくないかもしれない。 
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第９章 結論と課題 

 

第１節 はじめに 

 本論文の目的は，昨今，国際的に議論が活発になっている金融資産の減損モデルの移行，

具体的には従来の発生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行がもたらしうる経済的

影響について検討することにある。この目的を達成するために，本論文では現行基準の下

での個々の銀行間での貸倒引当金の保守性の違いに注目し，その保守性の違いが銀行の与

信行動，将来業績，投資家の利益評価，利益調整行動に及ぼす影響について分析を行って

いる。このような研究を行う背景には，以下に挙げる 4 つの問題意識がある。 

 第 1 に，世界金融危機の発生と金融機関の重要性である。2007 年後半からの米国におけ

るサブプライム・ローン問題が発端となり，世界的な金融危機が発生した。この金融危機

の影響は甚大で，世界的に資本市場にショックをもたらし，実質 GDP 成長率の鈍化もしく

はマイナス成長に見られるように実体経済にも影響を及ぼした。その影響は企業の資金調

達環境にも現れ，株式調達や社債調達の減少，貸出金利と CP 金利の逆転現象といった直接

金融市場の縮小をもたらし，間接金融市場の重要さを際立たせた。実際，その時期には銀

行の貸出金残高は上昇しており，直接金融市場が台頭してきた現在においても銀行借入の

重要性は依然として高い。しかしそのような不況期には銀行の貸出態度もまた厳しくなり，

その要因の一つとして貸倒引当金の存在が指摘されている。これらの点を踏まえると，貸

倒引当金が銀行行動にどのような影響を及ぼしているのかについて理解を深めることは有

益であろう。 

 第 2 に，金融危機を契機として金融資産の減損処理に係る会計基準改定の議論が活発化

している点である。従来の金融資産の減損モデルである発生損失モデルは信用損失の計上

にあたって，減損の客観的証拠が得られるまでその認識が認められないため，客観的証拠

が得られやすい不況期になるまで減損損失の認識が遅れ，その証拠が得られた時点で一気

に損失が認識され，銀行の与信行動の景気同調性を高めるとして批判にさらされている。

この批判を受け，IASB と FASB は発生損失モデルに代わる代替的な減損モデルの検討を進

め，その結果，客観的証拠に依拠しない期待信用損失モデルに基づく新たな会計基準が検

討・公表されている。減損が発生していない場合でも将来の発生が合理的に予測される場

合には信用損失の認識を求める期待信用損失モデルは発生損失モデルの欠点を補うものと

して期待されている。しかしながら，学術研究の立場からその経済的影響に関して分析を

行っている先行研究は限定的であり，その研究の蓄積は国際的に意義のあることであると

考えられる。また，日本においては IFRS への収斂化の流れがあり，その導入による経済的

影響を先験的に検証することには価値があると考えられる。 

 第 3 に，貸倒引当金がとりわけ銀行業において財務的・経営的に重要性が高い点である。

銀行業における貸倒引当金は主要な会計発生項目であり，業績に及ぼす影響が大きく，そ

れゆえ貸倒引当金の会計処理の変更は単なる会計数値の変化に留まらず，銀行の業績のみ



76 

 

でなく銀行行動そのものにも影響を及ぼす可能性がある。また，貸倒引当金は銀行の信用

リスク管理のためのツールの 1 つであり，銀行経営の安定性に寄与している。このように

銀行業績のみならず，経営の安定性にも影響を及ぼしうる貸倒引当金の会計処理が改定さ

れようとしている昨今において，その改定がもたらしうる影響について分析することには

意義があろう。 

 第 4 に，事業会社と比較して，銀行が経済全体に及ぼす影響が大きい点である。銀行業

は資金の需要と供給を結びつける金融仲介機能や信用創造機能，決済機能を通して経済活

動の円滑化，効率化に貢献しており，公共性が高く，他の経済主体への影響も大きい。貸

倒引当金は銀行の健全性を支える重要なツールの一つであり，貸倒引当金が銀行の健全性

に及ぼしうる影響の理解を深めることは経済全体における銀行の重要性という観点からも

意義深いであろう。 

 こうした問題意識のもと，本論文は貸倒引当金の保守性の経済的影響に関する分析を通

じて，期待信用損失モデルへの移行の経済的影響に関する示唆を得ることを目的として分

析を行った。以下では，分析結果を要約し，本論文の結論とそこから得られる示唆につい

て述べる。そして，最後に残された課題について言及し，本論文の結びとする。 

 

 

第２節 分析結果の要約 

（１）近年の貸出金の貸倒引当金に係る会計処理 

 第2章では，IFRS及び米国GAAPの下での発生損失モデルに基づく金融資産の減損処理，

とりわけ貸出金の貸倒引当金処理と公表・検討段階にある期待信用損失モデルに基づく貸

倒引当金の会計処理の差異が会計基準上にどのように現れているかを整理している。その

整理の後に日本における現行の貸倒引当金の会計処理がどのように位置づけられるかにつ

いて検討した。 

 現行の IFRS（IAS 第 39 号）及び米国 GAAP（ASC310-10-35 及び ASC450-20）では現時

点で発生していないものの将来に発生が予想される信用損失に対する貸倒引当金の計上は

認められていない（IASB and FASB, 2009）。この点について IFRS では「将来の事象の結果

として予想される損失は，いかに可能性が高くても，認識されない」（IAS 第 39 号, para.59）

と明記されている。米国 GAAP においては IAS 第 39 号のように明示的には期待信用損失の

認識を禁止していないものの，貸出金の信用損失を見積もる上で期待将来キャッシュ・フ

ローの予測に際して，過去の事象及び現在の状態
．．．．．．．．．．．．

を反映することが求められている。 

他方，公表された IFRS 第 9 号および ASU 案 825-15 は期待信用損失アプローチを鮮明に

押し出している。例えば，IFRS 第 9 号では期待信用損失の測定にあたって，「報告日時点に

おいて過度なコストを費やさずに得られる過去の事象，現在の状態，将来の経済状態の予

測に関する合理的かつ裏付け可能な情報」を反映することが求められている（IFRS 第 9 号, 

para.5.5.17(c)）。同様に，ASU 案においても期待信用損失を見積もる上での期待将来キャッ
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シュ・フローの予測に際して，類似した資産の貸倒実績などの過去の事象，現在の状況，

合理的かつ裏付け可能な予測及びそこから得られる期待信用損失へのインプリケーション

といった利用可能な内部情報及び外部情報を利用することが求められている（ASU 案

825-15-25-3）。このように，期待信用損失モデルへの移行に伴い，信用損失の測定にあたっ

て将来の予測情報を反映することが会計基準上で明記され，既に発生している信用損失の

みでなく，発生が予想される信用損失についても貸倒引当金の計上が求められていること

を明らかにした。 

 一方で，日本の現行基準においては将来の予測情報に基づく信用損失を明確に禁止して

いる文言は見られず，（1）過去の貸倒実績率や倒産確率に対して将来の予測を踏まえた必

要な修正が求められていること，ただし，（2）公表された IFRS 第 9 号や ASU 案 825-15 と

比較して期待信用損失の貸倒引当金への反映程度が限定的であること，を明らかにした。

ここから，日本の銀行は純粋な発生損失モデル（IAS 第 39 号及び現行の米国 GAAP）より

も個々の銀行が期待信用損失を反映させやすい状況にあり，銀行間での期待信用損失の引

当水準の差異を捉える上では望ましいセッティングである可能性があることを指摘した。 

 

（２）銀行監督及び会計基準設定の観点から検討すべき論点 

 第 3 章では本論文の実証パートにて検討すべき論点について整理を行った。銀行業は銀

行監督当局の監督下にあり，銀行監督当局もまた現在の期待信用損失モデルへの移行に関

する議論に関心を寄せている。過去には米国の銀行の貸倒引当金実務を巡って銀行監督当

局と会計基準設定主体それぞれの思惑が相反したことを踏まえ，それぞれの行動の目的関

数が異なることを想定におき，銀行監督当局と会計基準設定主体それぞれの観点から，期

待信用損失モデルへの移行に関する論点を検討した。 

 銀行監督当局は金融システムの安定化を目的に行動しており，期待信用損失モデルに対

して，適時的な信用損失の認識を通じた，貸倒引当金のもつ景気循環増幅的側面の緩和を

期待している。第 3 章では金融資産の減損と銀行の与信行動の関係性に関するモデルを提

示した先行研究を拡張し，発生損失モデル及び期待信用損失モデルそれぞれが景気循環と

与信行動の関係性にどのような影響を及ぼしうるかを議論した。加えて，発生損失モデル

は過度なリスクテイクを促進する可能性があり，この点もまた問題視されていることを明

らかにした。 

 会計基準設定主体は財務諸表利用者，とりわけ投資家の意思決定に資する情報の提供を

目的に行動している。その目的に照らして，期待信用損失モデルには従来の発生損失モデ

ルの下で報告されていた既に発生した信用損失に加え，報告時点で発生していないものの

予想される信用損失も貸倒引当金に反映することで与信ポートフォリオの信用コストを適

切に反映し，より価値関連的な情報を投資家に提供することが期待されていることを指摘

した。ただし，期待信用損失の見積もりは経営者の判断に強く依拠しており，そのような

会計上の裁量を利益調整目的に用いられることに対する懸念が表明されていることもまた
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明らかにした。 

 以上の議論を踏まえ，第 3 章では本論文で実証的に検討すべき次の 4 つの論点を提示し

た。 

 

論点１：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，与信行動にどのような影響

を及ぼすか。 

論点２：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，リスク・リターンの観点か

ら見た与信ポートフォリオの効率性にどのような影響を及ぼすか。 

論点３：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，投資家の利益評価にどのよ

うな影響を及ぼすか。 

論点４：期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上は，経営者の利益調整行動にど

のような影響を及ぼすか。 

 

（３）邦銀における貸倒引当金の経済的実態と会計行動 

 第 4 章では，まず第 1 節及び第 2 節において邦銀における貸倒引当金の経済的実態につ

いてマクロ的側面とミクロ的側面から分析を行った。マクロ的分析から，貸倒引当金純繰

入額が銀行の会計利益のみならず，与信行動に対しても影響を及ぼしている可能性がある

ことを実際のデータを用いて確認した。ミクロ的分析では貸倒引当金純繰入額の決定要因

推定モデルを構築し，邦銀の平均像として，貸倒引当金が経営者の裁量的要因の影響はあ

まり受けておらず，期待信用損失の代理変数となる不良債権と密接に関係していることを

明らかにした。 

 続いて，第 3 節では本論文で注目する期待信用損失に対する保守的な貸倒引当金の計上

（貸倒引当金の保守性）の代理変数について，先行研究を踏まえて検討を行った。先行研

究では貸倒引当金の保守性を捉える際に，貸倒引当金のフロー（貸倒引当金純繰入額）に

注目した代理変数とストック（貸倒引当金水準）に注目した代理変数の 2 つが代替的に用

いられていることを明らかにした上で，邦銀データとの親和性およびデータ利用可能性の

観点からストック型の代理変数を採用した。 

ただし，本代理変数は貸倒引当金をその決定要因に回帰した際の残差（異常貸倒引当金）

として定義されるため，実際に期待信用損失に対する引当水準の違いが本変数に反映され

ているか否かは定かではなく，その代理変数の妥当性を検討する必要があることを指摘し

た。第 4 節ではその妥当性を検証するため，第 2 節において構築した貸倒引当金純繰入額

の決定要因推定モデルをベースとして，異常貸倒引当金が高い観測値と低い観測値の間で

不良債権の変動に代理される期待信用損失の変動に対して，貸倒引当金純繰入額の感応度

が異なるか否かについて分析を行った。その分析から，t 期末の異常貸倒引当金が高い観測

値ほど，同程度の不良債権の増加に対して貸倒引当金をより積極的に計上していることが

確認された。このことは異常貸倒引当金の水準が高い観測値ほど，期待信用損失を貸倒引
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当金に反映していることを示唆しており，異常貸倒引当金が貸倒引当金の保守性を捉える

代理変数として妥当性を有していると判断した。 

 

（４）貸倒引当金の保守性と与信行動 

 第 5 章では，第 3 章で提示した論点 1「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上

は，与信行動にどのような影響を及ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守性と銀行の与

信行動の関係性について分析を行った。また，企業の借入環境に注目し，平均的に銀行の

貸出態度が厳しい時期と緩い時期で貸倒引当金の保守性と与信行動の関係性がどのように

変化するかについても合わせて分析を行った。銀行の貸出態度は貸倒引当金水準と同調す

る傾向にあるため，不良債権が増加し，貸倒引当金水準が高まっている時期ほど銀行の貸

出態度は厳しくなると考えられる。 

 その分析から，以下の 2 点が判明した。第 1 に，貸倒引当金の保守性が高い銀行は保守

性が低い銀行と比較して相対的に，企業の借入環境が良好な時期に貸し出しに消極的にな

っていることが確認された。第 2 に，企業の借入環境が不良な時期では上述の関係性が反

転し，貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど相対的に貸し出しに積極的になっていることが

確認された。 

 これら 2 つの発見事項から次のことが示唆される。期待信用損失を早期に貸倒引当金に

反映する場合には，たとえ経済状態が良好な状況下であっても，リスクに見合わない融資

は信用損失の計上につながる。そのような場合には，貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど

融資に慎重になると考えられる。他方で，経済環境が不良な状況下では相対的に期待信用

損失を計上してこなかった銀行（貸倒引当金の保守性が低い銀行）ほど信用損失に対する

貸倒引当金の繰入が要求されることになる。その場合，相対的に貸倒引当金の保守性が高

い銀行は競争優位に立つことになると期待される。 

 また貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど，平均的に銀行の貸出態度が緩い時期に貸し出

しに消極的になり，貸出態度が平均的に厳しい時期に貸し出しに積極的になるという本分

析結果は，期待信用損失を貸倒引当金に反映するほど，マクロ的な与信水準変動を緩和す

る効果が得られることを示唆している。このことは期待信用損失モデルへの移行によって，

貸倒引当金の与信行動を通じた景気循環増幅効果が緩和される可能性があることを意味し

ている。 

 ただし，第 5 章の分析結果は代替的な解釈もまた可能であり，異常貸倒引当金の高さが

銀行の与信ポートフォリオの質と負に相関している場合，異常貸倒引当金が高いほど，企

業の借入環境が厳しい時期に貸し出しに積極的になる背景には，与信先の不良債権化に伴

う信用損失の計上を回避しようとする非効率的な与信行動があるかもしれない。 

 

（５）貸倒引当金の保守性と将来業績 

 第 6 章では，第 3 章で提示した論点 2「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上
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は，リスク・リターンの観点から見た与信ポートフォリオの効率性にどのような影響を及

ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守性と銀行の将来業績の関係性について分析を行っ

た。発生損失モデルに基づく減損損失の認識による適時的な信用損失認識の遅れはリスク

の高い融資を通じて短期的に高い利益をもたらしうるため，銀行の過度なリスクテイクを

助長する可能性が懸念されている。他方で，期待信用損失に対する保守的な貸倒引当金の

計上は，与信判断の厳格化を通じてリスク・リターン関係から見た与信ポートフォリオの

効率性を改善する可能性がある反面，適時的な損失認識による損失の影響を回避するため

ローリスク・ローリターンな融資行動を促し，適切なリスクテイクを阻害するかもしれな

い。 

 分析の結果，次の 4 点が確認された。第 1 に，貸倒引当金の保守性が高いほど将来業績

のリスクが有意に低いことが確認された。第 2 に，貸倒引当金の保守性の高さと将来業績

のリターン水準の間には概ね有意な関係性が確認されなかった。第 3 に，貸倒引当金の保

守性が高いほど，リスク・リターン関係から見た与信ポートフォリオの効率性が有意に高

いことが確認された。第 4 に，貸倒引当金の保守性が高いほど，将来の銀行財務の下方リ

スクが低いことが確認された。 

 第 6 章の分析は少なくとも次の 3 点から意義があると考えられる。第 1 に，貸倒引当金

の保守性と将来業績の関係性について分析を行っている点である。本分析では銀行監督当

局が特に関心を有すると考えられる財務（貸借対照表）の健全性に注目し，財務の健全性

と密接に関わる将来の会計業績に対して，期待信用損失モデルへの移行が及ぼしうる影響

について分析を行っている。第 2 にリスク・リターンの効率性の観点からリスク調整済リ

ターンを考慮し，より包括的に将来業績を捉えて分析している点が挙げられる。先行研究

では財務業績に関して，リスクを考慮した上でのリターンを検討している研究はほとんど

ないものの，リスクとリターンの関係は表裏一体であり，リスクとリターンを同時に考慮

したリスク調整済リターンについて分析を行うことで，貸倒引当金の保守性が将来業績に

及ぼす影響のより包括的な理解につながると考えられる。第 3 に，貸倒引当金の保守性と

与信行動の間の関係性に関する解釈を深めることができる点である。第 6 章の分析結果は，

上述の第 5 章で得られた分析結果が，銀行の非効率的な融資行動によってもたらされてい

るという代替的な解釈に対する反例を提示している。 

 

（６）貸倒引当金の保守性と利益評価 

第 7 章では，第 3 章で提示した論点 3「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上

は，投資家の利益評価にどのような影響を及ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守性と

投資家の利益評価の関係性について分析を行った。投資家は銀行の価値を評価する際にそ

の将来キャッシュ・フローを予測することになるが，発生損失モデルから期待信用損失モ

デルへと移行することによって，貸倒引当金に反映される信用損失情報が拡充されること

になるため，投資家が意思決定を行う上での判断材料を増やすことにつながりうる。ただ
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し，期待信用損失の見積もりには判断が求められ，結果として会計上の裁量の幅を拡大す

ることになり，会計情報の信頼性を損なうかもしれない。 

 第 7 章の分析結果から，貸倒引当金の保守性が高い観測値の正の利益サプライズに対し

て，投資家は増分的にポジティブな反応を示すことが確認された。他方で，負の利益サプ

ライズに対しては，貸倒引当金の保守性の高低によって株価反応に有意な差異が観察され

なかった。これは貸倒引当金の保守性が高いことによる投資家の予想する各将来シナリオ

の生起確率と将来キャッシュ・フローへの影響度の強さと貸倒引当金の保守性が低いこと

による会計利益の上方バイアスという 2 つの要素が混在していることによるものと考えら

れる。 

 このように貸倒引当金の保守性が高い観測値の正の利益サプライズに対して投資家が大

きく反応することは，貸倒引当金への期待信用損失反映に伴う情報の拡充による目的適合

性の上昇効果が期待信用損失の見積もりに伴う裁量性拡大による信頼性低下のコストを平

均的に上回りうることを示唆している。 

 

（７）貸倒引当金の保守性と利益調整 

第 8 章では，第 3 章で提示した論点 4「期待信用損失に対する貸倒引当金の保守的な計上

は，経営者の利益調整行動にどのような影響を及ぼすか」に対応して，貸倒引当金の保守

性と利益調整行動の関係性について分析を行った。本分析では利益調整行動のなかでも利

益平準化行動および利益ベンチマーク達成のための利益調整行動に注目をした。 

 期待信用損失モデルへの移行は発生損失モデルと比較して，貸倒引当金に反映すべき信

用損失情報が拡充され，平均的に貸倒引当金水準を上昇させることになる。貸倒引当金は

“cookie jar reserves”として利益調整の温床になりえることが長きに渡り指摘されているが，

このような貸倒引当金の平均水準の上昇は貸倒引当金の取り崩し，もしくは限定的な引き

当てを通じた利益調整の機会を拡大させる可能性がある。 

 第 8 章の分析結果から次の 3 点の発見事項が得られた。第 1 に，事前に保守的に貸倒引

当金を計上している観測値ほど，貸倒引当金控除前利益の水準が高い時期に貸倒引当金を

積極的に繰り入れ，利益水準が低い時期に貸倒引当金を取り崩すもしくは引き当てを限定

的に留める利益平準化と整合的な行動をとる傾向にあることが確認された。第 2 に，事前

に保守的に貸倒引当金を計上している観測値ほど，利益率がかろうじてゼロを上回った会

計年度に貸倒引当金純繰入額が低水準になる傾向にあることが確認された。第 3 に，事前

の貸倒引当金の保守性と減益回避及び業績予想値達成のための利益増加型利益調整行動と

の間には有意な関係が観察されなかった。 

 第 8 章の分析結果は期待信用損失モデルへの移行に伴う平均的な貸倒引当金水準の上昇

によって貸倒引当金を通じた利益調整行動を助長する可能性があることを示唆している。

ただし，そのような利益調整の可能性を考慮した上でも第 7 章において貸倒引当金の保守

性が高い観測値の正の利益サプライズに対して，株価が正に反応するという分析結果を踏
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まえると利益調整のもたらすコストはそれほど大きくないのかもしれない。また，学術研

究の立場からは必ずしも「利益調整イコール悪」の図式は成り立たないことにも注意が必

要であろう。 

 

 

第３節 結論と示唆 

 本論文では貸倒引当金を保守的に計上している銀行ほど，期待信用損失に対して貸倒引

当金を積極的に引き当てているという前提の下，貸倒引当金の保守性の経済的帰結に関す

る分析を行った。その分析から，金融資産の減損モデルが発生損失モデルから期待信用損

失モデルへ移行することによる経済的影響に関する示唆を得ることを分析の狙いとしてい

た。本論文の分析からは期待信用損失モデルへの移行がもたらしうる経済的影響について，

①銀行監督当局の観点と②会計基準設定主体の観点から，以下に述べる結論・示唆が得ら

れたと考えられる。 

 

（１）銀行監督当局の観点から見た期待信用損失モデルへの移行の経済的影響 

 世界金融危機を契機として，金融資産の減損処理の見直しが迫られた。従来の発生損失

モデルでは，既に発生している信用損失に対して貸倒引当金が計上されることになるため，

発生していないが将来に発生が予想される信用損失に対する引き当てが遅れ，その発生時

に一気に減損が認識されることになる。金融システムの安定を追求し，各国の財務省や中

央銀行，銀行監督当局から構成される FSF は，この減損モデルに関して，貸倒引当金の景

気循環との同調性が高まり，与信行動の景気循環増幅性を高めうること，また信用損失が

発生しにくい好況期に過度なリスクテイクを促しうることに対して懸念を表明している

（FSF, 2009a）。しかしながら，実際に期待信用損失を貸倒引当金に反映することがどのよ

うな経済的効果を有しうるのかに関する現実のデータを用いた分析は限定的であった。 

 銀行監督当局の観点から見た期待信用損失モデルへの移行の経済的影響に関する本論文

の分析からは，以下の 2 点が確認された。第 1 に，貸倒引当金の保守性と与信行動の関係

性についての検証結果（第 5 章）から，期待信用損失を貸倒引当金に積極的に反映してい

る銀行ほど，企業の借入環境が良好な時期には与信に相対的に消極的になる一方で，借入

環境が不良な時期には与信に相対的に積極的になる可能性があることが明らかにされた。 

 第 2 に，貸倒引当金の保守性と将来業績の関係性についての検証結果（第 6 章）からは，

期待信用損失に対して貸倒引当金を積極的に計上している銀行ほど，将来のリスク・リタ

ーン関係からみた与信ポートフォリオの効率性が高い可能性があることが確認された。 

 これらの発見事項からは，少なくとも 2 つの示唆が得られると考えられる。第 1 に，発

生損失モデルから期待信用損失モデルへの移行によって貸倒引当金に期待信用損失が反映

されるようになることで，貸倒引当金の与信行動を通じた景気循環増幅効果が緩和される

可能性があることを示唆している。第 5 章の分析では 2000 年代前半の邦銀の不良債権処理
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によって，マクロの経済動向と貸倒引当金水準，貸出金成長率が必ずしも同調していない

ことを踏まえて，銀行の貸出態度判断 DI に代理される企業の借入環境が貸倒引当金の保守

性と与信行動の関係性に及ぼす影響について分析を行った。貸倒引当金の景気循環増幅効

果は不況期に貸倒引当金の計上が求められるため，銀行はレバレッジの上昇を回避するた

めにリスク・アセット（貸出金など）を制限し，その結果，銀行からの資金供給が減少す

ることによるものであると考えられる。つまり，平均的な企業の借入環境が悪化している

時期において，貸倒引当金の保守性が高い銀行ほど相対的に貸し出しに積極的になるとい

う観察事実は，期待信用損失を積極的に貸倒引当金に反映する会計処理が貸倒引当金の景

気循環増幅効果を緩和する可能性があることを示唆している。 

 第 2 に，期待信用損失モデルへ移行することで銀行の与信行動の効率性が高まる可能性

があることを示唆している。第 5 章の検証結果から，企業の資金調達環境が良好な時期に

は貸倒引当金の保守性が低い銀行ほど，相対的に貸し出しに積極的になっていることが確

認された。一方で，第 6 章の検証結果から，そのような貸倒引当金の保守性が低い銀行ほ

ど，将来の業績リスク・下方リスクが高く，リスク調整済リターンが低いことが確認され

た。このことは期待信用損失の貸倒引当金への反映程度が低い発生損失モデルの下では好

況期に過度なリスクテイクが行われる可能性があるという懸念と整合的な結果である。加

えて，貸倒引当金の保守性が高い銀行の将来業績のリターン水準と保守性が低い銀行のリ

ターン水準が有意に異ならないことを踏まえると，貸倒引当金の保守性が低い銀行は貸出

先のリスクに見合わない低い金利を提示することによって企業の借入環境が良好な時期に

与信を伸ばしている可能性があることが推察される。なぜならば，保守性が低い銀行ほど

ハイリスク・ハイリターンな融資を行っているのであれば，そのような銀行ほど将来業績

のリターン水準と変動性の双方が高まると予想されるにも関わらず，リスクのみが高水準

にあり，リスク調整済リターンに関しては貸倒引当金の保守性が高い銀行のほうが高水準

にあるためである。 

 以上のことから，期待信用損失モデルへの移行は貸倒引当金の景気循環増幅効果を緩和

し，銀行の与信行動の効率性を高めることを通じて，銀行監督当局が追求する金融システ

ムの安定性を向上させる可能性があると本論文は結論付ける。 

 

（２）会計基準設定主体の観点から見た期待信用損失モデルへの移行の経済的影響 

 上述のような銀行監督当局の期待信用損失モデルへの期待が存在するものの，会計基準

設定主体にとって，期待信用損失モデルを導入する主たる目的はあくまでも財務諸表利用

者の経済的意思決定に資する情報を提供することにある。具体的には，従来の発生損失モ

デルの下で考慮されてこなかった「発生していないが将来に発生が予想される信用損失」

について貸倒引当金への反映を求めることで，貸倒引当金の表す信用損失情報を拡充し，

意思決定に資する情報を提供できると会計基準設定主体は考えている。 

 会計基準設定主体の観点から見た期待信用損失モデルへの移行の経済的影響に関する本
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論文の分析からは，以下の 2 点が確認された。第 1 に，貸倒引当金の保守性と投資家の利

益評価の関係性についての検証結果（第 7 章）から，期待信用損失を貸倒引当金に積極的

に反映しているほど，正の利益サプライズに対して投資家が好意的に反応する一方で，負

の利益サプライズに対しては貸倒引当金の保守性と株価反応の間に関係性が見られない可

能性があることが明らかにされた。第 2 に，貸倒引当金の保守性と利益調整の関係性につ

いての検証結果（第 8 章）から，事前に貸倒引当金の保守的に計上している銀行ほど，利

益平準化や赤字回避のための利益調整行動をとる可能性があることが確認された。 

 これらの発見事項からは，少なくとも 2 つの示唆が得られると考えられる。第 1 に，発

生損失から期待信用損失へと貸倒引当金に反映される信用損失情報が拡充されることによ

って，投資家にとっての会計利益情報の意思決定有用性が高まる可能性があることを示唆

している。期待信用損失モデルへの移行は貸倒引当金に反映される信用損失情報は拡充し，

投資家の将来キャッシュ・フロー予測に資する情報を提供するという点で目的適合性を向

上させる可能性がある。一方で，期待信用損失の見積もりには将来の予測情報を織り込む

ことが必要となるため，会計上の裁量の幅を広げることになる。この裁量が機会主義的に

用いられる場合には情報の信頼性を低下させうる。つまり，期待信用損失モデルへの移行

が投資家にとっての財務情報の意思決定有用性を高めるか否かは目的適合性と信頼性のト

レード・オフ関係によって決定されることになる。とりわけ，貸倒引当金が保守的に見積

もられる場合には貸倒引当金水準が相対的に高まるため，将来の取り崩しを行う余裕を貸

倒引当金に持たせることになるかもしれない。ただし，目的適合性や信頼性は概念レベル

では検討可能なものの，現実に測定することは困難なため，トレード・オフ関係を直接的

に捉えることは難しい。その場合には，実際に期待信用損失モデルへの移行が投資家の意

思決定有用性を向上させるか否かは，貸倒引当金情報と投資家の意思決定の関係に関する

経験的証拠から事後的に判断することになるであろう。本論文では現行の会計基準の下で

の貸倒引当金の保守性の差異に注目し，期待信用損失の貸倒引当金への反映が投資家の意

思決定有用性に及ぼす影響について先験的な分析を行った。その分析から，平均的に期待

信用損失モデルへの移行が利益情報の投資家にとって意思決定有用性を向上させる可能性

があることが示唆された。 

 第 2 に，期待信用損失モデルへの移行が銀行の利益調整行動を助長する可能性があるこ

とを示唆している。貸倒引当金などの引当金に対しては以前から “cookie jar reserves”として

利益調整の温床になりうることが指摘されており，この点が貸倒引当金に関して発生損失

が重視された背景の 1 つとなっている。期待信用損失モデルは既に発生した信用損失のみ

を貸倒引当金に反映するという制約を外し予測情報に基づく信用損失に対する引き当ても

要求することで，このような引当金の“cookie jar reserves”の問題を再度引き起こすことにな

るかもしれない。ただし，第 7 章の分析を踏まえるとそのような裁量性の拡大によって生

じるコストが相対的に小さい可能性があること，先行研究において利益調整が必ずしも投

資家にとって害悪をもたらすとは限らないことが指摘されていることを踏まえると，期待
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信用損失モデルが利益調整を助長することの問題はあまり大きくないかもしれない。 

 以上のことから，期待信用損失モデルへの移行は利益情報の投資家にとっての意思決定

有用性を高めうるという点で，会計基準設定主体の期待信用損失モデル導入の目的に見合

う帰結をもたらしうる可能性が高いと本論文は結論付ける。ただし，期待信用損失モデル

の下での会計上の裁量性の拡大のもたらすコストが目的適合性向上のベネフィットを超過

する場合には会計基準設定主体の目的が達成される見込みは低くなるであろう。この点に

ついては期待信用損失モデル導入後のさらなる検証をベースとして，利益調整のコストが

投資家の意思決定有用性にどのような影響を及ぼしているか，コストが相対的に大きいの

であれば，そのような利益調整を抑制するメカニズムを検討していく必要があるだろう。 

 

 

第４節 本論文の貢献 

 本論文の分析及び結論には，以下の 3 つの貢献があると考えられる。 

 1 つめの貢献は財務報告の制度設計に向けた示唆である。近年でこそ，基準設定に向けた

示唆や基準を評価するための経験的証拠を提示する実証的会計研究が蓄積され始めている

ように思われるものの，一般に実証会計学者は会計基準設定の問題についてほとんど発言

をしてこなかったことが指摘されている（斎藤, 2008；伊藤, 2009）。その流れの中で，本論

文では期待信用損失モデルへの移行が利益情報に対する投資家の意思決定有用性を向上さ

せる可能性を有していると結論付けている。これは期待信用損失モデルへの移行を検討し

ている会計基準設定主体の投資家の情報環境を改善するという目的がその移行によって達

成される確からしさを支持する 1 つの先験的証拠であるといえる。 

加えて，そのような期待信用損失モデルへの移行が利益情報の目的適合性を向上させる

一方で，信頼性を低下させる可能性を示唆する証拠を提示していることにも貢献が存在す

ると考えられる。本論文の分析結果に照らせば，期待信用損失モデルへの移行は会計上の

裁量の幅を増大させることを通じて，銀行が利益調整を行う土台を提供する可能性がある。

このような利益調整が行われる可能性の増大を懸念するのであれば，期待信用損失モデル

への移行に伴って，利益調整行動を抑止するメカニズムの検討が重要となる。このメカニ

ズムには監査や銀行監督，市場規律といった外的メカニズムと内部統制やインセンティブ

設計といった内的メカニズムの 2 つが考えられる。これら 2 つのメカニズムが独立にもし

くは相互にどのように機能して利益調整を抑止するのか，その結果，期待信用損失モデル

の投資家にとっての有用性がどのように変化するのか，本論文の結論はこれら論点に関す

る将来の検討の必要性を提示しているといえる。 

 2 つめの貢献は，銀行監督実務に向けた示唆である。本論文の結論は，期待信用損失を積

極的に貸倒引当金に反映することによって，貸倒引当金の景気循環増幅効果の緩和と銀行

財務の安定性向上を通じ，金融システム全体の安定性が向上しうることを指摘している。

これまでの実証的会計研究では貸倒引当金の計上要因やその株式価値関連性に関する分析
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が主流であり，その貸倒引当金の性質の違いが銀行行動に及ぼす影響に関する分析は国際

的に見ても限定的であり，日本国内に限って見れば，筆者の知る限り，皆無である。銀行

監督当局は監督下にある銀行の資産内容や貸倒引当金の妥当性を評価し，必要に応じてそ

の積み増しを要求している。しかしながら，これまでの実証的会計研究では貸倒引当金の

不足や余剰がどのような経済的帰結，とりわけ銀行行動の帰結をもたらすのかは十分に明

らかにされてこなかった。本論文の分析結果及び結論はそのような研究のギャップを埋め，

貸倒引当金の銀行経営に対する影響を明らかにし，銀行監督当局の行動の合理性を支持す

る証拠を提供している。 

 3 つめの貢献は，これまでの先行研究に対して新たな知見を提示したことにある。上述の

ように，これまでの先行研究は貸倒引当金の計上要因や株式価値関連性に注目し，銀行行

動そのものに対してどのような影響を及ぼしているのかについては十分に明らかにされて

こなかった。その意味で貸倒引当金の保守性が銀行の与信行動及び将来業績に及ぼす影響

について分析を行っている本論文は新たな知見を提示しているといえる。 

 また，比較的同時期のサンプルを用い，統一的な手法を用いて分析を行っている点にも

本論文の貢献があると考えられる。先行研究では，各々の研究で別々の時期のサンプルを

別々の手法を用いて各論点について分析が行われており，時に分析結果が一致しない要因

がリサーチ・デザインの違い（分析期間，分析対象，回帰モデル）に帰着することがある。

本論文ではこれら先行研究とは対照的に，2000 年代の日本の都市銀行・地域銀行（第一地

方銀行，第二地方銀行）をサンプルとして，統一された貸倒引当金の保守性を用いて各論

点について分析を行っている。加えて，それぞれの論点は相互補完的であり，それら論点

の分析を総合し，統一的な解釈に基づいて頑健であろう結論を導き出している。もちろん，

これは本論文の分析結果及び結論が絶対的に正しいということを意味しているわけではな

い。むしろ，今後研究が進められる上で分析結果や結論に違いが生じた場合の参照点にな

りえると考えている。 

 

 

第５節 残された課題 

 本論文は，金融資産の減損モデルが発生損失モデルから期待信用損失モデルへ移行する

ことによる経済的影響を，貸倒引当金の保守性に注目することで検討し，銀行監督当局と

会計基準設定主体の観点から見た経済的影響に関して，一定の示唆を得ることができたと

考えられる。しかしながら，残された課題もある。それらは大きく 5 つあり，これらにつ

いて将来の展望と合わせて言及し，本論文の結びとする。 

 第 1 に本論文の前提の妥当性に関する課題である。本論文では発生損失モデルから期待

信用損失モデルへの移行による経済的影響について分析する上で，現行基準の下での銀行

間の貸倒引当金の保守性の差異に注目している。これは「現行の会計基準の下で保守的に

貸倒引当金を計上している銀行ほど，期待信用損失が貸倒引当金に反映されている」とい
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う前提を置き，その差異と期待信用損失モデルへの移行に伴う貸倒引当金の差異による経

済的影響が同質であると見なしたためである。しかしながら，会計基準の変更に伴う差異

は外生的要因によってもたらされた差異である一方で，同一基準の下での銀行間の差異は

外生的要因に加えて内生的要因からも影響を受けている。本論文の分析において用いられ

た従属変数と貸倒引当金の保守性の代理変数が同じ内生的要因（例えば，経営者の能力や

コーポレート・ガバナンス体制など）から影響を受けているのであれば，本論文で得られ

た関係性は因果関係でなく相関関係である。これはいわゆる欠落変数問題であり，本論文

では経営者の能力やコーポレート・ガバナンスといった欠落変数が個々の銀行内で時系列

において比較的安定的であると考え，そのような場合に欠落変数問題に部分的に対処可能

である銀行固定効果モデルを用いて頑健性分析を行っている。 

加えて，与信行動や業績といった従属変数と貸倒引当金の保守性は逆の因果関係を有し

ている可能性もまた考えられる。この点に関して，本論文では各変数の時系列に差をつけ

ることで部分的に対処している。このようにリサーチ・デザインを工夫することで欠落変

数問題や逆因果問題に部分的に対処を行っているものの，将来の研究としてはより精緻な

対処が必要になるだろう。 

 これら問題に対する対処策の 1 つとしては，操作変数法の活用が考えられる。従属変数

と相関を持たず，貸倒引当金の保守性とのみ相関を有する操作変数を特定し，その操作変

数によって予測された貸倒引当金の保守性の水準と従属変数の関係性を分析することで欠

落変数問題や逆因果問題に対処することが可能である。しかしながら，貸倒引当金の保守

性に関する先行研究やより範囲の広い条件付保守主義に関する先行研究を見渡しても，現

在の所，トップ・ジャーナルにおいても操作変数法を用いている研究はほとんど見られず，

このことは操作変数の特定が困難であることを示唆している。 

 第 2 に貸倒引当金の保守性と銀行価値（株式価値）の関係性が検討されていないことが

挙げられる。本論文では貸倒引当金の保守性が与信行動や将来業績，投資家の利益評価，

利益調整行動に及ぼす影響について分析を行ってきたものの，それらを統一した銀行価値

の観点からの分析は行っていない。将来業績に関する分析結果からは，貸倒引当金の保守

性が高いほど，リスク・リターンから見た効率性が高いことが確認されている。しかしな

がら，リスクに見合うリターンを得られるように融資を行うことは貸出金 1 単位の増加に

対する銀行価値の増加幅を最大にするものの，銀行価値を最大化するか否かは別の問題で

ある。ここで，融資による銀行価値の増分はその融資の効率性と融資の規模のかけ算によ

って決定されると考えられるため，効率性が多少低い場合であっても，その融資が銀行価

値を高める可能性があると考えられる。この観点に立脚すると，貸倒引当金の保守性はリ

スク・リターンの効率性を高めるものの，銀行価値の最大化は導かず，むしろ銀行価値を

最大化する上での足枷となるかもしれない。多くの銀行は上場しており，株主が自身への

リターンが最大となるような銀行行動を求めるのであれば，期待信用損失モデルへの移行

は好ましくない経済的帰結をもたらすかもしれない。期待信用損失モデルへの移行の経済
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的影響を考える上で銀行価値への影響は今後検討されるべきであろう。 

 第 3 に規制自己資本比率の問題である。銀行業には自己資本比率規制が課されており，

最低所要自己資本比率への抵触は銀行経営に大きな影響を及ぼすため，この規制は銀行行

動に大きな影響を及ぼしていると考えられる。また，自己資本比率規制には国際基準と国

内基準が存在し，銀行によってどちらの基準を適用しているかは異なっている。本論文に

おいては，異常貸倒引当金の推定や各章のコントロール変数として規制自己資本比率を用

いているが，複数の頑健性分析においては国際基準行と国内基準行を識別して分析を行い，

同様の結果を得ていることから分析結果自体には大きな影響を与えていないと考えられる。

しかしながら，仮説構築やリサーチ・デザインにおいて自己資本比率規制が期待信用損失

モデルの経済的影響にどのような影響を及ぼしているかは十分に吟味されておらず，今後

の検討の余地が残されている。 

 第 4 に税法が貸倒引当金実務に及ぼす影響である。本論文では税法が貸倒引当金実務に

及ぼす影響を考慮していないが，両者の間には深い関係があるかもしれない。岩崎［2007］

及び梅原・後藤［2012］によると，1997 年以前の不良債権処理制度（決算経理基準，不良

債権償却証明制度）の下では法人税法の繰入基準の規定に基づいて，法人税法上の無税償

却要件を満たすものを中心に不良債権の処理が行われていた。その後，従来の当局による

指導に基づく金融行政から，金融機関の自己管理に対する事後的な監督に基づく金融行政

へと移行し，1997 年の決算経理基準改定によって，税法基準による繰入規定が撤廃され，

商法や企業会計原則等に基づいた，銀行の自主的な判断の下で不良債権処理が行われてい

る。加えて，税効果会計の導入によって，有税償却の場合であっても会計上は税負担部分

を繰延税金資産とすることで当期純利益への影響を避けることが可能となった（梅原・後

藤, 2012）。これらの制度変更は税法と貸倒引当金実務の関係性を緩和する可能性があるも

のの，税法規定の貸倒引当金の繰入限度額が貸倒引当金実務に影響を与えていることは十

分に考えられる。また銀行業の繰延税金資産そのものに注目している先行研究（Skinner, 

2008）もあり，今後の研究として，税務の影響を考慮にいれた分析を行うことでさらなる

知見が得られると考えられる。 

 第 5 に銀行規制及び銀行監督の影響である。本論文では単一の国（日本）の銀行業のみ

に注目しているため，制度や銀行監督の違いによる分析結果への影響は小さいと考えられ

る。しかしながら，Barth et al.［2004］や Barth et al.［2013］では各国の銀行規制や銀行監

督の在り方によって各国の銀行セクターの発展度合い，効率性，脆弱性が異なることを報

告している。ここから，期待信用損失モデルへの移行がもたらす経済的影響もまた異なる

と予想され，将来の研究として国際比較分析を行うことが考えられる。様々な銀行規制や

銀行監督が期待信用損失モデルに与える影響を検討することで，さらなる知見が得られる

可能性があるだろう。 

 これらについては，今後の課題としたい。 
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