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なら, 私の本源的興味であるところについて, お忙しいにもかかわらず先生は議論の相手方
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者の持ち時間が少なくなっていた場面もあったかもしれない. 小西先生からは研究を進める
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加させていただいた. 先生からは, 多くの貴重なお機会のご提供を受け, その都度勉強させて

いただいた. ゼミでは, まずもって先生以外の参加者に質問や, 意見の表明を促す形式であっ

ため, 私も毎回できるだけ発言することを心がけるうち, 発言するのも一つの勉強であると

気づかされた. 先生との共同プロジェクト案件では, 私の至らなかった点を瞬時にご指摘く

ださり私は常々恐縮していたが, それでもすでに数本の論文が公になっていることが, せめ

てもの救いである. 先生との議論では付いて行くのに必死であったが, 本当に多くを学ばせ

ていただいた. ゼミにおける私自身の研究へのご指導も含め, ここに記して心より感謝申し

上げたい.

本論文執筆過程終盤では三隅先生を中心とし, 金融分野がご専門の先生方から直接ご指導

いただくお機会にも恵まれた. 年末というお忙しい時期の土曜日にもかかわらず, 三隅先生

に加えて, 花崎正晴先生, 山田健先生 (オーストラリア国立大学), 安田行宏先生にご参加頂い

た. その場でいただいたご指摘は本論文の大きな改善につながった. 花崎先生からは授業そ

の他でご指導いただいているが, 特に先生の授業で得られた知見は本論文の隅々にまで影響

している. 山田先生からはその場でのコメントのみならず, 個別に第 4章の元となる初出論

文でコメントいただいているが, いただいたコメントは他の章にも通じるものであり, やは

り本論文全体に大きな影響を与えている. 本論文の研究領域に関連する研究をされておら

れる安田先生からはご専門のお立場のみならず読み手の立場から, その後も大変お忙しい中

で年末年始を挟んで数々の貴重なご指摘をいただいた. 安田先生からの懇切丁寧なご指導の

おかげにより, 本論文の主旨がより一層明瞭になり完成へと一気に向かうことができた. ご

指導賜りました先生方に, ここに記して深く感謝申し上げる.

私がそもそも研究の世界に進むきっかけをお与えくださり, 今こうして不自由なく研究活

動をさせていただいているのは, 学部時代からの恩師である釜江廣志先生 (東京経済大学)か

らのご支援の賜物である. 先生は学部時代のみならず, その後も節目で考え込む私にいつも

大所高所からご助言をお与えくださった. 本格的に大学院で研究活動が始まってからは様々

なお機会をご提供くださり, 活発な研究活動をさせていただくことができた. 折につけ, 先

生が気にかけてくださったことは, 私の研究活動上で大きな励みとなった. そのため, たとえ
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厳しい局面に直面しても何とか乗り越えようという気持ちを持つことができた. 先生から

のご恩に深く感謝するとともに, 今後も私自身が研究者として歩む過程で成長した姿をご報

告ができるよう, 頑張って参りたいと思う.

学部時代に所属した釜江廣志ゼミナールのサブゼミでご指導いただいた皆木健男先生 (青

山学院大学)からは, やはり大学院への準備段階から今に至るまで, 数々のご助言を賜った. 私

にとって未知の世界であった大学院での研究活動について, 直接的にお聞きできたことは私

にとってかけがえのない財産であった. 地理的な面でなかなかお会いすることができなかっ

たが, 学会等で久々にお会いする際は, 指導いただく側とされる側という学部時代のままの

関係であり, とても懐かしい思いであった. 先生からのお励ましに度々勇気付けられ, ここま

で辿り着くことができた. 心から感謝の意を表したい.

本論文は学内, 学会, 研究会, 共同研究あるいは投稿といった場や機会において多くの研究

者と議論させていただいた内容から影響を受けている. お世話になった学内における小川英

治先生, 高岡浩一郎先生, 高見澤秀幸先生, 中村恒先生 (以上, 商学研究科), 黒住英司先生 (経

済学研究科), 学外における浅子和美先生 (立正大学), 石川雅也先生 (東京経済大学), 井上光

太郎先生 (東京工業大学), 内田浩史先生 (神戸大学), 内田交謹先生 (九州大学), 内野泰助先生

(大東文化大学), 大熊正哲先生 (岡山大学), 小倉義明先生 (早稲田大学), 金子隆先生 (慶應義

塾大学), 鯉渕賢先生 (中央大学), 櫻川昌哉先生 (慶應義塾大学), 沈政郁先生 (京都産業大学),

高橋豊治先生 (中央大学), 辰巳憲一先生 (学習院大学), 中村純一先生 (日本政策投資銀行), 深

沼光先生 (日本政策金融公庫), 宮村健一郎先生 (東洋大学), 山田和郎先生 (長崎大学)に心よ

り御礼申し上げたい.

三隅ゼミ, 小西ゼミ, 植杉ゼミの皆様にも励まされ, 大きなお力添えいただいた. 特に, 近

藤隆則先生 (京都橘大学)とは今から 6年前に三隅ゼミに参加させていただいた当初から, お

昼や研究室などの場で多岐に亘り議論をさせていただいた. 本論文が対象とする部分のみ

ならず, 世界経済, 政治, 外交, そして歴史に至るまで時を忘れお話させていただいたことは,

研究活動の上で大きな原動力ともなった. 三隅ゼミの郎霊氏には, 口頭試問の直前にプレゼ

ンテーションの予行練習でお時間をとっていただくなど, ご自身のご研究がお忙しい中で, 大

変貴重なお力添えいただいた. 小西ゼミの斎藤巡友氏とは, 本論文執筆過程の終盤からその

後の口頭試問にかけてお互いを鼓舞し, さらには文章や構成, プレゼンテーション方法等を

相互に確認し合っていた. 植杉ゼミの間真実氏とは本論文を構成する各章の内容について,

幅広く議論させていただき, その結果として私自身の考え方が整理されるようになった. お
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第1章 序論

1.1 背景及び目的

本論文の目的は, 銀行と企業間のリレーションシップの存在が企業の資金調達や投資の面

にどのような影響を与えるかについて, 公開企業を対象として分析することである.

日本において企業向け銀行貸出と公募社債の直近の残高合計を見ると, 前者が約 460 兆

円である一方で後者は約 58 兆円であり, 銀行の貸出市場規模が社債市場規模に比して大き

な比率を占めていることがわかる 1. このような背景から, 日本は金融システムに関して銀

行中心型であると見なされ, 特に, 銀行-企業間関係の研究の対象国として, 数多く取り上げ

られてきた 2.

日本に関する銀行-企業間関係の研究として, 代表的研究の一つをなすHoshi et al. (1991)

は, 銀行と親密である企業は資金調達制約が緩和されることを指摘し, 銀行機能の便益に着

目している 3. しかし同時に, 銀行が融資に伴って行う要求 (例えば, 予備的貯蓄)が, 企業経

営者にとって負担感となり, 資本市場の自由化とともに, 企業が借入を行う際に銀行以外か

らの調達を探る可能性 (ホールド ·アップ問題)があることも指摘している 4. 現在の日本の

公開企業において, Hoshi et al. (1991)の示唆するように, 銀行-企業間関係の負の側面であ

るホールド ·アップ問題が観察できるのか否かはいまだ興味深い実証的課題である.

確かに, 資本市場の自由化の流れの中で, 1996年 1月に正式に公募社債発行に関する規制

である「適債基準」が廃止されたことにより, 現在では全ての規制が撤廃されている. しか

1銀行の貸出残高データは 2015 年 3 月末, 公募社債に関しては同年 9 月末の集計に基づく. いずれも Nikkei
NEEDS FinancialQuest か ら 取 得 し た.

2例えば, Weinstein and Yafeh (1998), Pinkowitz and Williamson (2001). また, 「メインバンク ·システム」
という言葉に象徴されるように, 貸出先企業と特に強い結びつきを有する銀行 (メインバンク)が存在し, 企業
統治にも影響を及ぼしてきた (Aoki and Patrick, 1994).

3銀行が特別な機能を有し, 企業に便益をもたらしているとする理論的根拠は Leland and Pyle (1977)及び
Diamond (1984) にある. James (1987) は米国企業を用いた実証研究を行い, 銀行が企業に対して特別な便益
を提供していることを明らかにしている. しかし, 銀行が特別な便益をもたらしているのかどうかという議
論に関しては, 米国では必ずしも定まっていないように見える. 例えば, 比較的最近の実証研究である Billett,
Flannery and Garfinkel (2006)によれば, 銀行融資が特別であるとの見方を支持していない.

4Rajan (1992)が理論的的に指摘しているホールド ·アップ問題である. なお, ホールド ·アップ問題とは別
の論点であるが, Caballero et al. (2008)は, 銀行が企業との関係において必要以上に融資提供をし続ける結果
として, 本来, 市場から退出すべき企業が存続するといった, 経済的非効率性が生じることを指摘している. ま
た, 花崎 ·堀内 (2006)の実証研究では, 1980年代の金融自由化前後を問わず, 銀行との密接な取引関係が企業
の経営効率性を高める証拠は見出されていない.
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し, 公募社債発行に当たっては, 事実上 BBB格付け以上が必要であり, 負債に関する資金調

達に関し多くの企業で銀行に頼らざるをえない状況が続いている 5. 本論文では, このよう

な日本の今日の状況の中で, 銀行の公開企業向け貸出行動が企業の資金調達や投資といった

財務的意思決定に及ぼす影響について実証的に検証を行う.

一般に, 銀行の情報生産機能は, 情報の非対称性が大きい企業ほど当該機能が有効に発揮

される. しかし, 本論文が分析対象とする公開企業でも, その潜在的有効性が否定されるわ

けではない. 公開企業は監査法人による財務監査が義務付けられ, 四半期ごとの財務情報開

示がなされるなど, 未公開企業と比して情報の非対称性は格段に低いと見なされているもの

の, それでも銀行とのリレーションシップが銀行と企業双方にとって重要である理由は次の

通りである 6.

第一の理由は, たとえ財務情報が企業活動を網羅しており, 正しいものであったとしても,

企業行動の実体すべてを把握できるとは限らないからである. 銀行が情報生産する際, 企業

の財務諸表上に記載された数値のみが関心の対象となるわけではなく, 主要な関心事項に

は当該企業の経営者の素質や, 経営戦略, 特許の価値, 従業員の技術的水準, 顧客動向, 業界

動向その他, 財務諸表のみでは見えない情報も含まれるであろう. それらを総合的に斟酌し

た上で, 企業が行う設備投資や製品開発投資への融資判断を行うはずである (スクリーニン

グ). 第二の理由は, 本論文執筆時点でもなお, 日本の銀行は, 企業向け融資の転売をするこ

とはほとんどないため, 貸出債権の健全性や回収可能性に関し, 銀行としてモニタリングす

る必要があるからである 7.

このように, 日本では公開企業に対してであっても, 銀行の融資前のスクリーニング並び

に, 融資実行後のモニタリングは重要であるため, 銀行の融資行動において銀行-企業間のリ

レーションシップは欠かせないものとなっているはずである. 問題は, 銀行-企業間のリレー

ションシップに付随して発生する上述のようなコスト (ホールド ·アップ問題)が存在し, 時

として企業にとって便益を上回る懸念が存在する点にある. 本論文では, 銀行と企業との間

でのリレーションシップを通じて発生する便益とコストの存在及び両者の関係性に注目し
5第 2章でも触れているとおり, BBB未満の格付けによる公募社債発行市場が存在しない点は日本独特の

現象である. すなわち, BBBに届かない企業は負債に関して銀行に依存する他なく, 欧米での検証と比べて社
債発行企業と銀行依存型企業との間での企業行動に関し, より明白な差異を生じさせうる.

6本論点については第 5章において詳細な検証を行っている.
7ただし, 実務家によれば米国では企業向け銀行貸し出しはほとんどが証券化される前提となってきており,

この第 2の理由が成立しえない. したがって, 第 1の理由についても, 銀行側のスクリーニング動機は弱まるで
あろう. このような場合は, 銀行とのリレーションシップ便益は低下するであろう. 実際, Billett et al. (2006)
の研究によれば, 米国における公開企業を対象にした研究において, 銀行融資は株式や公募社債発行に比して
株式事後パフォーマンスの点で相違がなく, 融資金額規模が大きくなるとむしろパフォーマンスは低下すると
いう発見をしている. このことから, 銀行が特別な情報生産をしているということ, つまり, 銀行が特別な機能
を有するという見方に対して否定的立場をとっている.
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ながら検証を行っていく.

1.2 本論文の概要と構成

以下では, 本論文第 2章以降の概要を述べる.

まず, 第 2章では, 銀行依存型企業と公募社債市場を利用している企業との間で, 負債利用

の面で差異は生じているのかどうかについて分析するため, 2008年の世界金融危機を自然

実験とする検証を行った. Difference-in-differencesアプローチを用いた検証の結果, 金融危機

後において, 公募負債市場へのアクセスを有しない企業 (銀行依存型企業)は, アクセスを有

する企業よりもレバレッジ水準を有意に低下させていたことが明らかとなる. 本結果が示し

ている点は, 銀行貸出チャネルの重要性, 及び銀行依存型企業は負債に関して銀行に依存し

ているため, 少なくとも先の金融危機時に資金調達制約に直面していた可能性である. これ

らの発見事項はまた, 金融危機が銀行の貸出チャネルを通じた実体経済へ及ぼす影響は一般

に考えられる規模よりも大きかった可能性も示唆している.

第 2章では, 2008年の世界金融危機の事例を用い, 銀行依存型企業が公募負債市場へのア

クセスを有する企業と比べて必ずしも銀行とのリレーションシップ便益を多く受けている

とは言えないことが示唆されたが, 銀行-企業間関係において費用面が存在するかどうかま

では検証していなかった. そこで, 第 3章では, Rajan (1992)が述べているような, 銀行行動

の負の側面が表れている可能性について検証を行った. ここでは, Rajan (1992)の予測に基

づき, 短期銀行負債比率の変化が企業の投資行動に及ぼす影響に着目する. 分析の結果, 短

期銀行負債比率が増加するにつれて, 銀行依存型企業の投資率は低下するが, 公募負債市場

へのアクセスを有すると, このような負の影響は緩和または相殺されることがわかった. ゆ

えに, 日本において, 依然として公開企業の大部分を占めるBBB格付け未満の企業は公募負

債市場へのアクセスが閉ざされていることを踏まえると, 公開企業でさえ銀行との関係にお

いて, 潜在的なホールド ·アップ問題に直面していることが示唆される. さらに, 本章の結果

は, 投資率において銀行依存型企業が公募負債市場へアクセスを有する企業に比して低水準

にある理由についても説明する手がかりを与えるものでもある.

第 3章における検証では, 銀行依存型企業が公募負債市場へのアクセスを有する企業との

対比において, ホールド ·アップ問題に直面している可能性が示唆された. しかし, 銀行依存

型企業は一律に, ホールド ·アップ問題に直面しているのかどうかという点については, 第 3

章においての研究では明らかにされていなかった. このような観点から分析を進めたもの
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が, 第 4章である. 具体的には, 取引銀行の分散化が企業の投資活動にどのような影響を与え

るかについて, 銀行依存型企業を対象にして分析を試みた. その結果, 取引銀行の分散化に

より, 成長機会の豊富な企業では投資が促進される一方, 成長機会が低い企業では取引銀行

の集中化による便益がホールド ·アップのコストに勝ることが発見された. この発見は, 銀

行とのリレーションシップが企業の状況により異なる影響を生じさせることを示唆する.

ところで, 第 2章から第 4章までの検証では, 公開企業と銀行との関係性はリレーション

シップ型貸出に基づくものであるという暗黙の前提があった. このような関係性の上にホー

ルド ·アップ問題や, 取引銀行集中度合の変化等が影響しうることとなる. しかし, そのよう

な前提条件について検証することはしてこなかった. そこで, 第 5章においては, そもそも公

開企業と銀行との関係性は, どのように定義づけられるのかについて, 日本長期信用銀行の

破綻事例を元に実証分析を試みた. 分析の結果, 公開企業といえども典型的な銀行-企業間

関係はリレーションシップを重視したものであることが確認された. その一方, トランザク

ション型貸出を公開企業側が受け入れる余地もあることが同時に示唆された.

本論文は次のような点で貢献を有する. 第 1に, 2008年の世界金融危機時において日本で

は銀行等金融機関が比較的健全であったにもかかわらず, 銀行依存型企業が公募社債利用企

業よりも負債調達に関して制約を受けていた点を実証的に明らかにしている (第 2章). 公募

社債市場の動揺に着目し, 公募負債利用企業が銀行依存型企業との対比において制約を受け

ていた可能性について検証を進めている研究もあるが, 銀行依存型企業が負債調達において

制約を受けていたことについて実証している研究は筆者の知る限り他にない. 第 2に, 企業

向け銀行融資の中でも短期融資比率の上昇が潜在的ホールド ·アップ問題を顕在化する点に

着目し, 銀行依存型企業が公募社債へのアクセスを有する企業と比較してホールド ·アップ

問題に直面していることを投資活動の観点から実証的に明らかにしたことである (第 3章).

Rajan (1992)のモデルで予測されているとおり, 短期銀行負債比率の上昇が投資活動への抑

制につながるものの, 当該抑制効果は公募負債市場へのアクセスを通じて相殺される点を

明らかにした研究は筆者の知る限り本論文以外には存在しない. 第 3に, 銀行依存型企業の

みを対象としたホールド ·アップ問題の検証の結果, 必ずしも銀行依存型企業一律に厳しい

ホールド ·アップ問題に直面しているわけではなく, 成長機会が十分低い水準である企業の

場合, 取引銀行の集中度を高めることによって, むしろ企業の投資活動が促進されることを

実証により明らかとした点が挙げられる (第 4章). 第 4に, 日本の公開企業における銀行‐

企業間関係の位置づけの再定義を行った点が挙げられる (第 5章). 具体的には, Hoshi et al.
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(1991)が指摘している点すなわち, 1980年代半ば以降の日本で, 資本市場の自由化とともに,

大企業で「銀行離れ」が進むと述べている点に関し, 旧長期信用銀行の破たん事例を対象と

した検証の結果, 90年代末においても典型的な銀行‐企業間関係においてリレーションシッ

プ型貸出が支配的であったという証拠を提示している. さらに, 同行が民間へ譲渡されたこ

とで生じた急進的な融資姿勢に着目した Fukuda and Koibuchi (2006, 2007)の研究において

発見された「ショック療法」は, 企業の負債調達制約を伴うものではなかったという点で, 彼

らの研究を補完している.

最後に, 本論文の構成は次の通りである. 第 2章では, 銀行依存型企業が公募負債市場への

アクセスを有する企業との比較において負債水準の観点からいかなる差異が生じているの

かについて, 2008年の金融危機時を自然実験として用いることで検証する. 第 3章では, 銀

行依存型企業がホールド ·アップ問題に直面している可能性について, 公募負債を利用して

いる企業との対比の中で検証する. 第 4章では, 銀行依存型企業サンプルを用いて, 取引銀

行の集中度の相違が企業の投資行動にどのような影響を生じさせているのかについて検証

する. 第 5章では, 公開企業に対する銀行の貸出行動をどのように定義し, 認識することが

できるのかについての検証を行う. そして, 第 6章では, 本論文の結論を述べる.
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第2章 負債構成の相違と企業行動

2.1 はじめに

本章の目的は, 負債に関する企業の資金調達手段として銀行借入と公募負債が存在する

中, 負債調達先の相違が企業の資金調達行動にいかなる影響を生じさせるのかという論点に

対し検証を行うことにある. 具体的な検証においては, 2008年の世界金融危機を外生ショッ

クとして捉え自然実験の手法を用いて分析を行う.

銀行借入と公募負債 (公募社債ならびにコマーシャル ·ペーパー)は定義の上では「負債」

であるが, 様々な点で相違が存在する. 第 1に, 調達の方法という面からは, 銀行借入は個々

の銀行が貸出先企業に関しての信用や融資回収可能性について精査を行ったうえでなされ

る相対取引であるのに対して, 公募社債は証券会社を介して不特定多数の投資家から調達さ

れる 1. 第 2に, モニタリングの面からは, 銀行借入は銀行自身によってなされるのに対して,

公募負債は格付け機関など第三者による場合がほとんどである. その結果, 資金供給者が入

手できる情報も銀行借入の場合は銀行自身が情報生産を行うことが出来るため, 公開情報の

みならず私的情報も入手可能であるが, 公募社債の保有者である場合は投資先企業に関する

公開情報が中心となる. 第 3に, 企業向け債権の所有構造という点では, 銀行借入は集中し

ているのに対して, 公募負債は分散している.

日本では公募負債を利用できる企業とそうでない企業の間に明確な市場分断がある点は

米国市場や EU市場とは明確に異なる. 具体的には, 日本において格付けBBB格未満の社債

は事実上, 発行市場を有しない状況が 1996年の適債基準撤廃後も依然として続いている. そ

のため, 公開企業においても公募社債を利用することが出来ず, 銀行借入に依存せざるをえ

ない企業が存在することとなる. 銀行借入から容易に公募負債調達へ切り替えることが出

来ないという資本市場の不完全性が存在する状況では, 企業が負債に関して銀行依存である

か, あるいは公募負債も利用できるかどうかは資本構成の意思決定に無視できない影響を及

1さらに, 公募負債は発行後, 転々譲渡が容易であるような設計になっているのに対して, 銀行借入は現状の
日本では満期まで持ちきりである点でも相違がある. ただし, シンジケート ·ローンのように, 幹事銀行が複数
の銀行団を代表して貸付先企業と交渉しローン締結の取りまとめを行うといった, 公募社債の募集に近いもの
も存在する.
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ぼす可能性がある 2.

そのため, 企業の資本構成あるいは負債水準を考える場合に, 負債調達源の相違を考慮に

入れる必要性が浮かび上がる 3.

なお, 日本は前述の通り, 他の先進諸国と比して, 負債市場が BBB格を境として明確に分

断されているため, 銀行依存型企業と公募負債市場を明確に区別して検証するうえでは適し

た市場であると考えられる 4.

2008年のリーマン ·ブラザーズの破綻への着目

負債調達先の相違が企業の資金調達行動にもたらす影響の差異について検証行うため, 本

章では, 2008 年 9 月に起きた米国大手証券会社リーマン ·ブラザーズの破綻 (以下, 破綻に伴

う経済的ショッ クを含めて「リーマン ·ショック」という)に着目する. リーマン ·ショックに

着目する理由は, それが米国に端を発し日本国内の需要とは関係なく発生しているという点

で外生的ショックとみなすことが出来るからである.

リーマン ·ショックは, 米国におけるサブプライム ·ローンのデフォルト懸念からそれら

ローンを保有する金融機関に対する信用が失われることが端緒となった. 金融機関間の貸

出や保証を通じて相互依存関係となっていたため, 結果として市場全体の信用低下に結びつ

いた.

欧米の金融機関がサブプライム ·ローン問題で揺れる中, 日本の金融機関はサブライム ·

ローン関連の証券化商品に対するエクスポージャーが少なく, リーマン ·ショックの影響は

軽微であったと一般にはみなされてきた. しかし, リーマン ·ショックに伴う日本の金融機関

の行動について図 2.1を見ると, リーマン ·ショック時においては銀行の貸出態度が大幅に悪

化する一方, 公募社債発行は逆の動きを示しており, 2008年のリーマン ·ショック後の銀行融

2もちろん, 仮に負債市場が分断されていたとしても企業の資金調達需要に沿って負債資金提供がなされて
いるならば (換言すれば,銀行借入であっても公募負債との間で利用する条件に差がないという意味で無差別
ならば), Modigliani and Millar (1958) の想定する完全資本市場の状況となり, 負債調達源の差異は企業の負債
水準に影響を及ぼさないということとなろう. 特に, 公開企業においては, 四半期ごとの情報開示が徹底され
ており, 未公開企業に比して情報の非対称性の程度は大きく緩和されているとみなすことができるため, 情報
生産に強みを発揮する銀行からの負債調達と公募負債による調達との間の違いは重要ではないという見方も
否定できない.

3米国で負債調達源の相違が資本構成に与える影響について実証研究を行ったものとして Faulkender and
Petersen (2006) がある. 彼らは, 公募社債市場へのアクセスがある企業 (格付けを有する企業)はより高いレバ
レッジ構造を有していることを発見した.

4米国においては BBB格付け未満の公募社債発行市場 (「低格付け市場」あるいは「ジャンク債市場」と
呼称される)が大きな規模で存在しており, 明確に公募社債発行できる企業と銀行依存型企業との識別は容易
とはいえない. というのも, 投資家や市場流動性の観点から, 低格付け社債市場と BBB格以上の公募社債発行
市場の特性が同じとは言い難いからである. そのため, 本章と関連する研究において Chava and Purnanandam
(2011) ではジャンクボンド市場で発行する企業を除いた上で, 公募社債発行企業と銀行依存型企業の対比検証
を行っている. 実際, Lemmon and Roberts (2010) の研究に基づけば, ジャンク債市場と投資適格社債市場は特
性も異なる.
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資姿勢厳格化の状況の中で, 大企業は設備投資需要の増加を公募社債発行で代替していた可

能性が読み取れる 5. 同時に示唆されることは, 銀行負債の供給が企業の負債需要とは別に

財務意思決定に重大な影響を及ぼし, その制約は銀行依存型企業ほど強い可能性があるとい

う点である.

図 2.1: 公募社債発行額と大企業向け銀行貸出態度

本章での検証の結果, リーマン ·ショック前後における負債水準は, 公募負債市場へのアク

セスを有する企業に比して銀行依存型企業の方がより大きな負の影響を受けていた. さら

に, 内生性の可能性を考慮したMaddala (1983) の手法に基づく二段階推計においても結果は

変わらなかった. ただし, プロペンシティ·スコア ·マッチングの検証を行った結果では, リー

マン ·ショック発生年度の次年度となる 2009年度においてより強く差が生じるとの結果が得

られた. また, 追加的検証として負債の満期に与える影響を検証したところ, 銀行依存型企

業が短期負債を有意に増加させていることがわかった. 以上の結果からは, 負債調達市場の

分断が企業の資金調達活動に有意に異なる影響を生じさせており, 銀行依存型企業が負債調
5最近の研究では, 負債間の代替性に着目し, 銀行側の状況により銀行借入調達から社債市場へ向かうこと

が実証で示されている. 例えば, Becker and Ivashina (2014) によれば, 銀行の融資姿勢悪化, 集計された貸出量
減少, 銀行自身の収益悪化, そして, 金融政策の引締めがその負債間の代替の原因となりうるとする.
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達における制約に直面していることが示唆される.

銀行依存型企業における資金調達制約の存在を明らかにした研究は数多くある (例え

ば, Whited (1992), Kashyap, Stein, and Wilcox (1993), Kashyap, Lamont, and Stein (1994),

Gilchrist and Himmelberg (1995), Almeida, Campello, and Weisbach (2004)). これらの研究に

対して, 本章では, 銀行の健全性が比較的保たれていたとされるリーマン ·ショック時の日本

においてさえも, 銀行依存型企業が負債調達制約に置かれていたことを実証で示している点

で新たな知見を提供している.

本章の構成は次の通りである. 第 2.2節では, 負債調達先の相違が企業に及ぼす影響につ

いて先行研究を俯瞰する. 第 2.3節では本章の検証方法について, 第 2.4節では使用データに

ついて, 第 2.5節では検証結果を述べる. 最後に, 第 2.6節において本章の結論を述べる.

2.2 負債調達先の相違の影響

負債調達源の相違が企業の負債水準に及ぼす影響に関する研究では, Faulkender and Pe-

tersen (2006) の研究が本章の研究の問題意識と密接に関わりあう. 彼らは, 企業の負債水準

は需要面のみならず, 負債供給側の要因つまり, 負債調達先が銀行からであるか公募市場か

らであるかに応じて異なる影響を受けることを明らかにした. また, Leary (2009) は資本市

場の供給側の摩擦が企業の資本構成の意思決定に重要な影響を及ぼしているかどうかにつ

いて, 自然実験の手法を用いた研究を行った. Leary (2009) における実証では, 銀行の資金調

達制約が緩和された 1961年の事例と, 信用収縮が発生した 1966年の事例を各々銀行側の融

資供給の正の変化, 負の変化とみなし, 銀行の融資供給の変化が企業の負債調達に及ぼす影

響を検証した. その結果, 銀行依存度が高まるにつれて, 銀行借入の供給変化と同方向の企

業側のレバレッジ変化が見られることを示した. したがって, 企業が銀行依存型企業である

場合は, 公募負債市場も利用できる企業に比べて銀行の融資供給の増減が企業のレバレッジ

に反映され易いため, 負債市場の分断は企業のレバレッジ決定要因として無視できないとい

う点を明らかにしている.

Leary (2009)の実証分析で示唆された点すなわち, 銀行融資供給の変動が企業の資金調達

行動に影響を与えるという点に関しては, Holmstrom and Tirole (1997)による理論的予測と

も整合的である. 彼らによれば, 銀行の資本収縮の状況の下では銀行依存型企業にとって調

達すらできない場合が生じる 6. なぜなら, 銀行が貸出を行う上での企業財務上の閾値が存
6Holmstrom and Tirole (1997)による資本収縮の定義は次の 3つの形態が含まれる. 一つ目は, 金融仲介機
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在し, 銀行の資本収縮の際に当該閾値が上昇するからである 7. 換言すれば, 銀行依存型企業

は, 公募負債市場を利用できる企業と比べて, 銀行の資本収縮の際に資金調達制約に直面す

る可能性が高くなる.

Leary (2009)の実証研究や Holmstrom and Tirole (1997)の理論的研究から示唆される点

は, 銀行貸出を通じた企業行動への影響が無視できないという点である. もしそうであるな

らば, 銀行融資姿勢の変化が企業に及ぼす影響に関しては, 個々の銀行と企業との間でも観

察されるはずである. 実際, Slovin, Sushka, and Polonchek (1993) はContinental Illinois Bank

の破綻とその公的救済過程における顧客企業の企業価値を株式パフォーマンスの観点から

分析した結果, 同行の破綻に伴い, 銀行依存型企業の企業価値が損なわれる一方, 同行の救済

により, 当該銀行依存型企業の企業価値を回復させることがわかった 8. Campello, Graham,

and Harvey (2010) は企業の CFOを対象に, リーマン ·ショック時の企業行動についてアン

ケート調査を行ったところ, 銀行からの借入に関する将来的な調達不安を感じていたことを

明らかにしている. このことから, 金融危機時に, 銀行依存型企業は他の負債調達手段を有す

る企業と比較して, 潜在的に過少投資問題に直面していた可能性があるとしている. Duchin,

Ozbas, and Sensoy (2010) は社債格付けを有していない企業と有する企業による区分を用い

て投資水準の変化を検証し, 格付けを有しない企業における投資水準の低下がより大きく,

そのような企業が資金調達制約を受けていたことを明らかにしている 9.

銀行の融資姿勢が企業の負債調達環境に与えた影響については, Ivashina and Scharfstein

(2010) が行ったリーマン ·ショック時を対象とした検証においても示されている. 彼らは 2つ

の銀行を比較した. 一方は銀行の中でも預金以外の短期性資金に依存していた金融機関で

あり, 他方は預金からの調達が大きかった金融機関である. 検証の結果, 預金以外の短期性

資金に依存している金融機関の方がより大きな貸出の低下を経験したことが明らかとなっ

ている. これらの発見は, 銀行側の置かれた状況により貸出にまで影響を及ぼすという銀行

関からの資金供給量総額の減少につながる信用収縮 (credit crunch)である. 2つ目は, 資産価値の下落に伴う
ものであり, 具体的 には銀行貸出債権に付随する企業の保有担保資産価値の減少 (collateral squeeze)が対応し
よう. 3つ目は, 直接金融の資金源となる貯蓄量の減少 (saving squeeze)である.

7Holsmstrom and Tirole (1997)においては, 公募負債市場を利用できる企業に関しても, 企業財務上の閾値
が存在する. しかし, 銀行貸出が行われる企業財務上の閾値を常に上回っているため, 公募負債市場を利用で
きる企業については, たとえ銀行の資本収縮が起きても資金調達面で制約に直面することはない. なお, 公募
負債市場の利用に関するある閾値が存在する点については Rajan (1992), Diamond (1991b) と共通するが, 異
なる点は Rajan (1992)と Diamond (1991b)が企業側の意思決定の問題及び効率性の観点から負債調達手段を
「選択する基準」として閾値が位置づけられているのに対して, Holmstrom and Tirole (1997) における閾値は
企業が公募負債市場を「利用できる基準」である点が異なる.

8したがって, Slovin, Sushka, and Polonchek (1993) は顧客企業と借入先銀行との間に, ステークホルダー関
係が存在すると指摘する.

9他方, リーマン ·ショック時の研究において必ずしも銀行依存型企業が実質的な資金調達制約に置かれて
いたとはいえないという指摘もある. 例えば, Kahle and Stulz (2013) は, 銀行依存型企業は負債水準や投資支
出という点で有意に異なる下落に直面していないとする検証結果を提示している.
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貸出チャネルの影響の重要性を示唆するものである.

Holmstrom and Tirole (1997) が理論的に説明している銀行貸出チャネルを通じた企業への

影響があるとする場合であっても, 仮に企業が公募負債市場へのアクセスを有するならば,

銀行借入と公募負債との間の負債代替により, 銀行融資供給変動がもたらす企業の資金調達

面への影響は緩和できる可能性が高まろう 10. この観点から, Becker and Ivashina (2014) で

は公募負債市場へのアクセスを有する企業においての銀行負債と公募負債間の負債代替が

存在する証拠を提示している. このような負債代替が容易であるならば, 公募負債市場への

アクセスを有する企業は, 銀行依存型企業と比べて資金調達制約に陥る可能性はより低くな

ろう.

上述の先行研究でも, 銀行に依存している企業は公募負債市場へのアクセスを有する企業

に比べて資金調達制約に直面する可能性が高いことが示唆されている. 他方で, Kahle and

Stulz (2013) のように, 異なる見方を提示する研究もある. 彼らの実証研究によれば, リーマ

ン ·ショック時の企業の資金調達や投資の行動に関して, 銀行依存型企業において特別大き

な減少に直面していたわけではない. 企業全体として負債発行や投資支出の減少に直面し

ており, これらの減少は実需に関する負のショックの要因から説明できるとする. ただし, 需

要減退が企業に影響を及ぼすとするならば, それは公募負債市場アクセスと銀行依存型企業

の区別なくもたらされるはずであり, 本章の検証対象である企業の負債調達行動においてそ

れら企業間で有意な差は生じないと考えられる.

ところで, Haubrich (1989) が指摘するように, 銀行‐企業間のリレーションシップ構築は

双方にとって便益を生じさせる. そのため, 銀行依存型企業は, 公募社債を利用している企業

に比して, 銀行とのリレーションシップをより重視すると考えることもできる. この見方に

立つと, 2008年の金融危機に伴うクレジット市場の混乱の影響を背景として公募負債を利用

している企業が銀行に負債調達を求めた際, むしろ, 銀行依存型企業よりも資金調達面で制

約に直面した可能性もある. なぜなら, 当時の日本の銀行システムは比較的健全であったと

みなされており, 普段から銀行とのリレーションシップを維持する銀行依存型企業に比して,

公募負債市場へのアクセスを有する企業は銀行とのリレーションシップが相対的に薄いた

め, 銀行借入の点では前者に有利に働いたと考えられるからである. そこで, Uchino (2013)

は, 公募社債を利用している企業が, 銀行依存型企業よりも資金調達制約に直面し, 投資の

10負債調達に関するショックを緩和する方法としては負債間の代替の確保のみならず, 事前的なクレジット ·
ラインの利用がある. この観点から分析した Campello, Graham, and Harvey (2010) によれば, クレジット ·ラ
インの利用により, 2008‐2009年に起きた金融危機時に企業は流動性制約を軽減できていた.
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減少に直面するというという予測の下, 検証を進めた. しかし, Uchino (2013)の実証結果で

は両企業間で投資水準において有意な差異は観察されていない.

2.3 検証方法
2.3.1 Difference-in-differences推計

本章は公募負債市場へのアクセスがある企業と銀行依存企業の間でリーマン ·ショックに

端を発する世界金融危機が信用市場を通じていかなる影響差異を生じさせたのかについて

検証するものである. 換言すれば, Faulkender and Petersen (2006) が指摘するように, 負債調

達源の相違が企業の負債水準にも影響するのかどうかについて, 外生的ショックであるリー

マン ·ショックを自然実験として用いつつ検証する試みである.

リーマン ·ショックというイベントを用いて, 企業が公募負債市場へのアクセスを有するこ

とによる負債水準への処置効果を分析するため, 検証手法としてDifference-in-differences(以

下, 「DID」という)推計を採用する 11. 基本的な推計式は次の通りである:

LEV ERAGEit = α0+α1ACCESSi+LEHtα2+ACCESSi ·LEHtα3+Xitα4+ ϵit. (2.1)

ここで, ACCESSは公募負債 (公募社債あるいはコマーシャル ·ペーパー)へのアクセスがあ

る場合に１とし, それ以外を 0とするダミー変数である 12. また, LEHはベクトルであり,

LEH=[LEH08 LEH09 LEHAFTER]と定義する. LEH08, LEH09及び LEHAFTERは各々,

2008年度期末決算である場合, 2009年度期末決算である場合及び 2010年あるいは 2011年

度期末決算である場合に 1とするダミー変数である. 通常の DIDはイベントの事前事後の

比較であるが, 本推計式ではイベント事後の区分を細分化しており, それによって局面ごと

の変化を検証することができる 13. Xitはレバレッジに影響を与えうる企業属性に関するベ

クトルを表し, 基本となる定式化では Rajan and Zingales (1995) を参照し, 成長機会 (MB),

収益性 (PROFITABILITY), 担保資産 (TANGIBILITY), 資産規模 (ASSETS)及び企業社齢

11公募社債市場へのアクセスを有すること処置として捉えた先行研究で例えば, レバレッジに関する分析を
DIDの推計式を基本として行った Leary (2009), ジャンク債市場の企業価値や投資への影響分析における Chava
and Purnanandam (2011), 投資への影響に関する Kashyap et al.(1994) はこの分析フレームワークを用いてい
る.

12公募負債市場へのアクセスがあることの認識は次のいずれかの場合に該当することを条件とした：a) 過
去 5年間において公募社債の発行経験があること, あるいは b)当年にコマーシャル ·ペーパーの発行残高があ
ること. この認識方法は Santos and Winton (2008) が用いた識別方法と類似性がある. 他の先行研究では格付
け有無を基準にしているものもあるが, Cantillo and Wright (2000) らは, 公募負債残高基準と格付け基準に大
きな違いはないとする.

13Leary (2009) の定式化を参考に設計した.
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(FIRMAGE) といった変数群からなる 14. 各コントロール変数に関する考え方は次の通りで

ある. 高いレバレッジとなると, 収益性の高い投資機会を逃しやくなる (Myers, 1977). その

ため, 将来の高い成長機会があると株式発行によって賄おうとし, レバレッジは低下する. 収

益性がレバレッジに及ぼす影響については, 正負両方の見方が存在している. 収益力が高け

れば内部資金を使う (Myers and Majluf, 1984)という見方に立てば, 収益性の向上はレバレッ

ジに負の影響を及ぼすであろう. 他方, Jensen (1986)によれば, 企業統治が有効に機能する

のであれば, レバレッジを引き上げることによって, 獲得した現金をペイアウトさせること

が可能となる. そのため, 収益性増加とレバレッジ増加は正の関係を有すこととなる. 担保

資産に関しては, 企業の総資産の中で担保可能な資産の増加に従い, リスク ·シフティングと

いった負債のエージェンシー ·コストが低下するため, 高いレバレッジを債権者が許容する

ようになると考えられる. 総資産に関しては, 総資産規模の大きな企業は企業内で事業分散,

資産分散が働くため, リスクが低下し, 結果として高いレバレッジが許容されるようになる

ものと考えられる. 企業社齢に関しては企業の成長ステージに応じた信用が公募負債市場へ

のアクセスのための格付取得のしやすさと結びつき, 結果として企業の負債水準にも影響を

及ぼしている可能性をコントロールする目的で追加的に導入した. また, 追加的検証におい

て, 企業のリスクをコントロールするために, Altman (1968)に基づく Z-SCORE (ZSCORE)

, 及び銀行の信用割当の影響をコントロールするために過去 2期間にわたって赤字決算の場

合に 1とするダミー変数 (REDOPE2)も推計式に加えた回帰も行う.

被説明変数は, 簿価ベースのとなる負債水準 (LEVERAGE)とともに, 頑健性確保のため

時価ベースによる負債水準 (M LEVERAGE) による検証も行う 15.

推計期間はリーマン ·ショック前後で 4年間をバランスさせ計 8年間とした. 具体的には

ショック前の期間を 2004年度から 2007年度までとし, ショック後は 2008年度から 2011年度

までとしている. 推計期間中にトリートメント企業 (公募社債市場へのアクセスを有する企

業：ACCESS=1)とコントロール企業 (銀行依存型企業：ACCESS=0)間のステータスが一貫

して変更がないサンプルとしている.

なお, 回帰するに当たり, 産業ダミー変数を導入し, 産業ごとの一律の影響もコントロー

ルしている.

14企業社齢及び資産規模に関しては自然対数値を回帰式では用いており, 表記は各々, LN SSETS 及び
LN ASSETSとしている.

15本章で用いる変数に関する定義詳細については Appendixにて整理している.
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2.3.2 内生性への対処

本章の基本的推計式で用いられる ACCESS変数に関しては内生性の懸念が生じる. 例え

ば, 負債をより多く利用するために公募負債市場へのアクセスをしているかもしれない. こ

のような場合, ACCES変数に関する係数は過大に推計されることとなる. 関連する先行研

究では例えば Leary (2009) は Faulkender and Petersen (2006) の手法を踏襲しているが, より

頑健性を確保するため, 本章ではMaddala (1983) の提唱する手法に基づく 2段階推計方法に

より対処する 16.

Maddala (1983) に基づく手法による本章の検証方法は次の通りである 17.

まず, 企業が公募負債市場へのアクセスを有するか否かに関しての二値的変数を, プロビッ

ト推計する:

Pr(ACCESSi = 1|Zit) = Φ(Zitγ), (2.2)

ここで, ZitはACCESSiに関する決定要因でありかつ, 除外制約を満たすような変数群であ

る. これらは LEVERAGE, PROFITABILITY, TANGIBILITY, MB, LN AGE, LN ASSETS,

TEKISAI, 産業ダミー変数及び年次ダミー変数で構成される. 除外制約を満たすために使用

される TEKISAIは 1985年時点で存在していた転換社債向け適債基準を修正したものであ

り, 公募社債市場へのアクセスに必要な格付け基準と関連していると見なされるために導入

している 18.

次に, 式 2.2で得られた推計値を用いて, 次のようなハザード (hit)が求まる:

hit =


ϕ(Zitγ̂)

Φ(Zitγ̂)
　 if ACCESSit = 1 (2.3a)

− ϕ(Zitγ̂)

1− Φ(Zitγ̂)
　 if ACCESSit = 0 (2.3b)

ここで, ϕは標準正規密度関数, Φは当該累積分布関数を表す. その上で,

dit = hit(hit +Zitγ̂), (2.4)
16Faulkender and Petersen (2006) は 1段階目で ACCESS変数に関するプロビット推計を操作変数と共に行

い, 推計されたアクセス確率を 2段階目で用いるという方法であるが, Maddala (1983) の提唱する手法は観察
できない要因が結果変数 (本検証では負債水準)とトリートメント (公募負債市場へのアクセス)の両方に影響
することを許容した上で推計を行うことに特徴があり, サンプル ·セレクションモデルとして捉えることがで
きる.

17計算においては Stata 13におけるコマンド (etregress)を用いている. 詳細については Stata (2013)を参照
されたい.

18TEKISAIは次の修正基準を満たす場合 1とし満たさない場合は 0とするダミー変数である. 修正基準：純
資産が 1,500億円以上であれば自己資本比率は 15%以上でかつ当期配当が行われていること, 純資産が 1,100
億円以上であれば自己資本比率は 20%以上でかつ当期配当が行われていること, 純資産が 550億円以上であれ
ば自己資本比率は 40%以上でかつ当期配当が行われていること, 純資産が 330億円以上であれば自己資本比率
は 50%以上でかつ当期配当が行われていることのいずれかを満たすあるいは, 公募社債に関する適債基準でも
例外となっている大手総合商社であること.
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と定義すると, 本章での負債水準 (LEVERAGE), 期待値及び分散は, 次のように表現される:

E(LEV ERAGEit|ACCESSit, Xit,Zit)

= α0 + α1ACCESSi +LEHtα2 +ACCESSi ·LEHtα3 +Xitα4 + ρσhit, (2.5)

Var(LEV ERAGEit|ACCESSit, Xit,Zit) = σ2(1− ρ2di). (2.6)

Faulkender and Petersen (2006)との推計式の違いは式 2.5において式 2.3a及び式 2.3bで定

義された逆ミルズ比からなるハザード (hit)が 2段階目の回帰において含まれる点である 19.

最終的に式 2.5を最小二乗法により求めることにより頑健性のある係数推定量を求める.

2.3.3 プロペンシティ·スコア ·マッチング検証

本章における基本的回帰では企業属性に関するコントロールを行っており, また, 前節で

詳述した二段階手法の利用により公募負債市場へのアクセスを有する企業と銀行依存型企

業の基本的な属性差異がもたらす内生的影響もコントロールしているが, それでも尚, それ

ら企業属性差異の影響が残っており, 結果に影響しているかもしれない.

そこで, トリートメント企業 (公募社債市場へのアクセスを有する企業)とコントロール

企業 (銀行依存型企業)の間で同じような企業属性を有する企業同士を比較するプロペンシ

ティ·スコア ·マッチング ·アプローチ (以下, PSMという)を行うことで本章での基本的な回

帰結果に関する頑健検証を行う 20.

具体的検証手法は 2 段階からなる. 1 段階目では ACCESS 変数に関して LEVERAGE,

PROFITABILITY, TANGIBILITY, MB, LN AGE, LN ASSETS, TEKISAI, 産業ダミー変数

及び年次ダミー変数といった共変量でプロビット推計する 21. 1段階目で得られた係数を用

いてリーマン ·ショック発生年度の前年である 2007年度における企業ごとに ACCESS変数

に関する推定値を求める 22. 次に, 当該推定値 (スコア)を二段階目でマッチング企業の抽出

においての指標として用いる. 比較対象としての負債水準の変化は 2007年度の負債水準を

基準として, 1年後, 2年後までの変化量を総資産で除した値を用いている 23. マッチ数に関
19ここで, αh を hit に関して推計された係数としたとき, σ̂2 =

e′e+α2
h

∑∑
dit

N
, ρ̂ = αh

σ̂
を満たす.

20米国企業を対象にしたアクセス企業と非アクセス企業における信用収縮の影響分析において Chava and
Purnanandam (2011) は PSM を頑健性検証において採用した他, Lemmon and Roberts (2010) は 1989 年の外
生的な金融環境変化が低位格付け企業と無格付け企業のレバレッジ, 投資水準へ与えた影響を同様のアプロー
チで検証している.

211段階目での推計期間は 2004年度から 2007年度までの 4年間である.
22プロビット推計による推定値であることから得られた推定値は公募負債市場へのアクセス確率とみなす

ことができる.
23負債水準変化＝ (F.負債水準‐2007年度負債水準)/2007年度総資産. ここで, Fは 1年後あるいは 2年後

の数値であることを示す.
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しては頑健性確保のため, 1，3，及び 5マッチまで検証し, スコアの差異が 0.1の範囲内での

マッチが行われるようにした. なお, 標準誤差はブートストラップ法 (50回のリプリケーショ

ン)によって求めている.

2.4 データ

本章で使用する企業財務データは 2004年度から 2011年度までの 8年間であり, NIKKEI

NEEDS FinancialQUESTから取得した 24. 企業ごとに財務決算報告月が異なるサンプルを

同時に検証することは今回の検証のように, 観測時点がとりわけ重要となるような検証にお

いては分析の精度を低めると判断し, 3月末決算企業に限定した. 対象企業は上場企業に加

え, 店頭登録企業を含む全公開企業である 25. ただし, トリートメント企業とコントロール

企業の推定期間中の一貫性を確保するため, 公募負債市場へのアクセス ·ステータスが変わ

らないことを条件とした 26. さらに, 異常値処理のため, 主要な変数に関して, 上下 1パーセ

ンタイル値を基準にサンプルから除いた (トリム ·アウト)27.

表 2.1は以上の処理を行った後の, 本章で用いる基本的な企業財務変数に関する記述統計

量である.

表 2.1を見ると, アクセスのある企業においては, 平均的にレバレッジが高く, 特に, 企業規

模の相違が顕著である. したがって, 検証においてはこれらの変数をコントロールするのみ

ならず, できる限り近い企業属性での検証の必要性があるといえる.

2.5 結果
2.5.1 ベースライン回帰結果

　表 2.2は DID推計式 2.1に基づいてOLSにより回帰を行った結果である. 1列目でアク

セスダミー変数とイベント交差項を見ると, 公募負債アクセス企業はリーマン ·ショック後,

銀行依存型企業に比してレバレッジの変化幅の面で有意に上回る水準になっていたことが

わかる. 具体的には, リーマン ·ショック年度である 2008年度末 (つまり, 2009年 3月末時点)

での負債水準に関して, アクセス企業は銀行依存型企業より, リーマン ·ショック前の水準と
24公募負債市場へのアクセス有無に関しての基準となる情報取得のため, 公募社債発行データに関しては

1999年度からのものとなる. また, 第 6節での追加検証で用いる短期銀行負債に関するデータは各企業の個別
民間銀行 (長期信用銀行, 都市銀行, 第 1·第 2地方銀行)の貸出残高データを集計して計測している.

25銀行, 証券及び保険業は除く.
26PSMにおける 1段階目のマッチングのためのスコア抽出においては, 推計上の必要からアクセス ·ステー

タスの一貫性条件を外している.
27トリム ·アウトの対象とした変数はLEVERAGE, M LEVERAGE, MB, PROFITABILITY, TANGIBILITY,

LN AGE, LN ASSETS及び ZSCOREである.
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比較して平均して 3.2%高いものとなっていたことがわかる. 逆に表現すると, 銀行依存型企

業はアクセス企業と比べてリーマン ·ショック後に負債水準でネットの差異で 3.2%の落ち込

みに直面していたこととなる. これは両企業間で生じている推定期間通じての一貫した差

異を単独の ACCESS変数導入によりコントロールし, 2008年に関する全企業一律の変化を

コントロールしてもなお残る, 両企業間の差異である. 2008年度末においてはそれ以前に公

募負債市場へのアクセスがあった企業の一部において不安定なクレジット市場を背景に銀

行借入への需要があったものの, このような理由によりアクセス企業の負債がより一層増加

すると考えるのは合理的ではない. むしろ, 銀行依存型企業において負債に関する制約に直

面していた可能性が考えられる.

2列目, 3列目では追加的に企業側のリスクと銀行からの信用割当の影響をコントロールし

て検証した結果を示しているが, 1列目の結果を覆すものではなかった. 興味深い点は, リー

マン ·ショック発生年度末においてのみならず, 次年度とそれ以降まで非アクセス企業とア

クセス企業とのレバレッジ変化幅の差異が埋まっておらず, 影響が続いていることである 28.

また, 頑健性確保のため, 4列目では流動性制約に陥っている企業が借り入れに向かう可

能性を考慮し, 1期前の現金保有比率とともに, LEH08, LEH09及び LEHAFTERとの交差項

を導入したモデルにより再度推計した結果を示しているが, 結果に大きな影響はないことが

確認できる.

5列目から 8列目にかけては, 被説明変数を時価レバレッジ (M LEVERAGE)に変更し, 検

証を行ったが, 本章での興味ある係数であるACCESSダミー変数との交差項についての統計

的有意性と経済的有意性において大きな相違は見られなかった.

次に, 3.2節で詳述したMaddala (1983) の手法に基づく二段階推定を行った結果を表 3に

より示す. まず, ハザード (hit)に関する係数を見ると統計的に有意であることが確認でき

る. 公募負債市場へのアクセス有無が負債水準にもたらす影響を検証する際, 当該ハザード

を含めずに推計を行うと, 省略変数問題と同様の問題が生じる可能性があることが示唆され

る. 興味ある変数であるACCESS変数とリーマン ·ショック (LEH08)及びショック後 (LEH08

及び LEHAFTER) との交差項はベースラインの回帰結果とほぼ同じ結果を示している. こ

のことは被説明変数をM LEVERAGE へと変更して推計しても変わらない. したがって, 公

募負債市場へのアクセスを有する企業と銀行依存型企業との間でリーマン ·ショック以後に

28なお, 関連して, 本章でのベースライン推計式の定式化に関する頑健性を確かめるため, リーマン ·ショッ
ク発生年度の前年度に関して ACCESSダミー変数と交差させた回帰を行ったが, 有意にならなかった. この事
実は, リーマン ·ショック発生年度である 2008年度末に実際のリーマンショクの影響が表れていたことを示し
ている.

18



負債水準変化幅において有意に異なる影響があり, 後者は前者を上回る負の負債水準変化幅

に直面していたベースライン推計結果の頑健性が確かめられる.

ベースライン推計に関するもう一つの頑健性検証として, 3.3節で説明したPSM検証結果

を表 2.4により示す. 結果を見ると, 2007年度末の負債水準を基準にしてリーマン ·ショック

発生年度である 2008年度末の負債水準との変化幅については, アクセス企業と非アクセス

企業との間で有意な差は見られなかった. しかし, 2年後の 2009年度末との変化幅で比較す

ると, マッチ数に依存せず, いずれの検証結果でも統計的に有意な差異がある. 例えば, 5マッ

チの結果を用いると, アクセス企業は銀行依存型企業に比して, 負債水準の変化幅が対総資

産比で 2.1%上回る. つまり, 同じような企業属性で比較し, たとえ負債の減少がいずれの企

業でもあったとしても, 落ち込み幅は銀行依存型企業の方が 2.1%大きいことを表している.

本 PSMの検証結果はリーマン ·ショック発生直後ではベースライン結果に関する統計的有

意性は捕捉できなかったものの, 次年度ではベースライン及び 2段階推定の結果と経済的大

きさの点でも整合的な結果であるといえ, 制限付きながら頑健性が確かめられた.

2.5.2 負債細目に着目した追加検証

これまでの検証で, 2008年の金融危機に伴い, 銀行依存型企業は公募負債市場へのアクセ

スがある企業と比して負債水準において有意に負の影響を受けていたことが明らかとなっ

たが, 本節ではその背景について考えるため, 短期性負債資金 (1年以内償還負債)及び銀行負

債に着目して追加検証を行った. 表 5においては被説明変数を除き, すべてのモデルでベー

スライン推計式 2.1と同じモデルを用いている. ただし, 注意すべきは便宜上, トリートメン

トグループを銀行依存型企業 (NOACCESS=1)にしている点である. 1列目で被説明変数は

短期負債比率 (ST DEBTRATIO: 短期負債/総有利子負債)を用いた結果を見ると, リーマン

·ショック以後銀行依存型企業はアクセス企業に比して短期負債比率を増加させている. さ

らに, 2列目から 4列目にかけては短期銀行負債が各々, 総資産, 総有利子負債及び総銀行借

入残高に占める比率 (ST BANKRATIO1, ST BANKRATIO2, 及び ST BANKRATIO3) に着

目しこれらを被説明変数として検証を行ったところ, いずれの回帰においても銀行依存型企

業は短期銀行借入比率がアクセス企業よりもショック以後に高くなっていた. 最後に, 5列目

では総資産に占める銀行借入比率 (BANKRATIO) を検証したが, 今度はアクセス企業の銀

行借入比率は銀行依存型企業に比べてネットで上回っており, 公募負債アクセスがある企業

において負債代替ができていた可能性が示唆された. これらの検証結果は, 銀行依存型企業
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が銀行からの借入制約に直面していた可能性を示唆する本章の基本的検証結果を補完する

ものといえる.

2.6 小括

本章では, リーマン ·ショックに際して日本企業の中でも比較的規模が大きく, 情報の非

対称性が緩和されているとみなされる公開企業を対象に, 市場の不完全性, 資金調達制約と

いった観点から負債水準に着目して, 銀行依存型企業と公募負債市場へのアクセスを有する

企業との比較の中で検証を行ったものである. 検証の結果, 銀行依存型企業においてリーマ

ン ·ショック以後に負債利用に関する制約に直面していた可能性が示唆された.

本章の検証結果は, 比較的健全に機能していたと考えられる日本の銀行システムでさえ

リーマン ·ショックの負の影響を受け, 結果として銀行依存型企業の資金調達面にも負の影

響が波及していたという点で, 経済活動における銀行負債供給チャネルの重要性を明らかに

するものである.

ただし, 本章の検証では, 両企業間でこのような差異が生じるメカニズムについて, 十分

に実証で解明できていない. この点は, 将来の課題としたい.

Appendix: 本章で使用された変数の定義一覧

ACCESS 過去 5年間で公募社債或いはコマーシャル ·ペーパーを発行した経験がある場合

に 1の値をとるダミー変数.

BANKRATIO 銀行借入金/総資産.

FIRMAGE 創業以来の経過年数.

LEH08 2008年度を 1としそれ以外の年度は 0とするダミー変数.

LEH09 2009年度を 1としそれ以外の年度は 0とするダミー変数.

LEHAFTER 2010年度以降を 1としそれ以外の年度は 0とするダミー変数.

LEVERAGE 簿価負債水準を表し, (長期社債+長期借入金+長期 CB+短期借入金+コマー

シャルペーパー+1年以内償還予定長期借入金)/総資産と定義される.

LIQRATIO 流動資産/総資産.
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LN AGE 創業以来の経過年数 (FIRMAGE)に1を加えた値の自然対数値 (ln(1+FIRMAGE)).

LN ASSETS 簿価総資産 (ASSETS)の自然対数値.

MB (簿価総資産-簿価株主資本＋時価株主資本)/簿価総資産.

M LEVERAGE 負債水準を表し, (長期社債+長期借入金+長期 CB+短期借入金+コマー

シャルペーパー+1年以内償還予定長期借入金)/時価総資産と定義される.

NOACCESS ACCESSが 0のとき 1とし, それ以外を 0とするダミー変数.

PROFITABILITY 営業利益/売上.

REDOPE2 営業損失を前期, 2期前と連続して計上した場合に 1の値をとるダミー変数.

ST BANKRATIO1 短期銀行負債/総資産.

ST BANKRATIO2 短期銀行負債/総有利子負債.

ST BANKRATIO3 短期銀行負債/総銀行借入残高.

ST DEBTRATIO 短期負債/総有利子負債.

TANGIBILITY 有形固定資産/総資産.

TEKISAI 1985年時点で存在していた転換社債向け適債基準を修正したものであり, 次の

修正基準を満たす場合 1とし満たさない場合は 0とするダミー変数. 修正基準: 純資産

が 1,500億円以上であれば自己資本比率は 15%以上でかつ当期配当が行われているこ

と, 純資産が 1,100億円以上であれば自己資本比率は 20%以上でかつ当期配当が行われ

ていること, 純資産が 550億円以上であれば自己資本比率は 40%以上でかつ当期配当

が行われていること, 純資産が 330億円以上であれば自己資本比率は 50%以上でかつ

当期配当が行われていることのいずれかを満たすあるいは, 公募社債に関する適債基

準でも例外となっている大手総合商社であること.

ZSCORE 企業信用水準を表すインデックスであり, Altman (1968)に基づき次のように作

成される: 1.2*(流動資産-流動負債)/総資産+1.4*内部留保/総資産+3.3*営業利益/総資

産+0.6*株式時価総額/総負債+0.99*売上/総資産.
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表 2.1: 記述統計量
本表において, LEVERAGEは有利子負債が簿価総資産に占める比率, M LVERAGEは有利子負債が
時価総資産に占める比率, MBは時価総資産が簿価総資産に占める比率, PROFITABILITYは営業利
益が売上に占める比率, TANGIBILITYは有形固定資産が総資産に占める比率, ASSETSは簿価総資
産, FIRMAGEは企業の創業以来の経過年数及び ZSOCREはAltman(1968)に基づく Zスコアを表す.

変数定義詳細についてはAppendixを参照されたい.公募負債市場へのアクセスがあることの認識は
次のいずれかの場合に該当することを条件とした：a) 過去 5年間において公募社債の発行経験があ
ること, あるいは b)当年にコマーシャル ·ペーパーの発行残高があること. 対象企業は 2004年度か
ら 2011年度までの公開企業で 3月末決算であることを条件とした.

公募負債市場アクセスなし 公募負債市場アクセスあり
平均 中央値 標準偏差 観測数 平均 中央値 標準偏差 観測数

LEVERAGE 0.21 0.19 0.16 13,086 0.35 0.34 0.15 1,332

M LEVERAGE 0.18 0.14 0.17 15,129 0.33 0.31 0.16 1,324

MB 1.04 0.95 0.41 14,557 1.13 1.07 0.24 1,363

PROFITABILITY 0.05 0.04 0.06 15,276 0.06 0.05 0.05 1,359

TANGIBILITY 0.28 0.26 0.17 15,317 0.36 0.35 0.19 1,256

ASSETS 64,843 26,300 133,063 15,691 1,167,368 860,230 927,439 1,191

FIRMAGE 50.51 54.00 21.60 15,674 66.06 63.00 22.45 1,295

ZSCORE 2.94 2.53 1.94 14,849 1.81 1.76 0.90 1,155
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表 2.2: 負債水準に関するDID推計結果
DID推計式 2.1に基づいてOLSにより回帰を行った結果を表す. 推計期間は 2004年度から 2011年度
までの 8年間であり, リーマン ·ショック発生年度以前の 4年間と以後の 4年間で期間をバランスさ
せている. 変数定義詳細は Appendixを参照されたい. 括弧内は不均一分散に対して頑健な標準誤差
(Huber-White sandwich 推定量)を示す. *, **, ***は夫々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

LEVERAGE M LEVERAGE

ACCESS 0.098*** 0.052*** 0.099*** 0.095*** 0.079*** 0.039*** 0.080*** 0.083***

(0.007) (0.006) (0.007) (0.007) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

LEH08 0.007* 0.029*** 0.007* 0.012* 0.024*** 0.042*** 0.024*** 0.046***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.007) (0.004) (0.004) (0.004) (0.007)

LEH09 -0.001 0.011*** -0.000 0.003 0.003 0.015*** 0.004 0.025***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.008) (0.004) (0.004) (0.004) (0.007)

LEHAFTER 0.000 0.009*** 0.002 -0.010* 0.008*** 0.013*** 0.009*** 0.015***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.006) (0.003) (0.003) (0.003) (0.005)

ACCESS*LEH08 0.032** 0.039*** 0.032** 0.034** 0.051*** 0.061*** 0.051*** 0.044***

(0.013) (0.011) (0.013) (0.013) (0.014) (0.013) (0.014) (0.014)

ACCESS*LEH09 0.027** 0.031*** 0.027** 0.029** 0.042*** 0.048*** 0.041*** 0.035**

(0.013) (0.011) (0.013) (0.013) (0.014) (0.012) (0.014) (0.014)

ACCESS*LEHAFTER 0.028*** 0.035*** 0.027*** 0.038*** 0.052*** 0.063*** 0.051*** 0.053***

(0.010) (0.008) (0.010) (0.010) (0.010) (0.009) (0.010) (0.010)

MB 0.064*** 0.151*** 0.065*** 0.068*** -0.011*** 0.058*** -0.010*** -0.011***

(0.005) (0.006) (0.005) (0.005) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003)

PROFITABILITY -0.728*** -0.071 -0.746*** -0.658*** -0.816*** -0.225*** -0.834*** -0.723***

(0.031) (0.044) (0.032) (0.031) (0.028) (0.033) (0.028) (0.027)

TANGIBILITY 0.367*** 0.149*** 0.367*** 0.305*** 0.417*** 0.222*** 0.418*** 0.347***

(0.010) (0.012) (0.010) (0.010) (0.009) (0.010) (0.009) (0.010)

LN AGE -0.025*** -0.031*** -0.025*** -0.032*** -0.017*** -0.030*** -0.017*** -0.027***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

LN ASSETS -0.006*** -0.006*** -0.007*** -0.011*** -0.004*** -0.005*** -0.004*** -0.009***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

ZSCORE -0.079*** -0.059***

(0.004) (0.002)

REDOPE2 -0.023*** -0.023***

(0.008) (0.008)

CONSTANT 0.193*** 0.413*** 0.199*** 0.317*** 0.180*** 0.411*** 0.186*** 0.321***

(0.020) (0.019) (0.020) (0.021) (0.017) (0.017) (0.017) (0.019)

産業コントロール YES YES YES YES YES YES YES YES

現金保有コントロール NO NO NO YES NO NO NO YES

N 12593 12545 12593 12586 14478 14408 14478 14471

R-sq 0.285 0.512 0.286 0.303 0.325 0.492 0.325 0.346

adj. R-sq 0.283 0.511 0.284 0.301 0.323 0.490 0.323 0.343
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表 2.3: Maddala(1983) による 2段階手法による推計結果
本表では ACCESSに関する内生性に対処するため, 頑健性検証のためにMaddala (1983)に基く 2段
階手法による推計を行った結果を示す. 期間は 2004年度から 2011年度までの 8年間であり, リーマ
ン ·ショック発生年度以前の 4年間と以後の 4年間で期間をバランスさせている. 変数定義詳細は
Appendixを参照されたい. 括弧内は不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推
定量)を示す. *, **, ***は夫々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

LEVERAGE M LEVERAGE

ACESS 0.174*** 0.147***

(0.009) (0.009)

LEH08 0.006 0.027***

(0.004) (0.004)

LEH09 -0.001 0.008*

(0.004) (0.004)

LEHAFTER -0.001 0.008**

(0.003) (0.003)

ACCESS*LEH08 0.032** 0.043***

(0.014) (0.014)

ACCESS*LEH09 0.028* 0.034**

(0.014) (0.014)

ACCESS*LEHAFTER 0.028** 0.043***

(0.011) (0.011)

h -0.099*** -0.086***

(0.006) (0.006)

ρ -0.719 -0.624

σ 0.138 0.137

その他コントロール YES YES

産業コントロール YES YES

N 12593 12577

P値 0.000 0.000

1段階目推定 ACCESS ACCESS

LEVERAGE 3.991*** 4.010***

(0.320) (0.321)

PROFITABILITY -0.134 -0.111

(0.965) (0.966)

TANGIBILITY 0.851** 0.834**

(0.363) (0.364)

MB 0.435*** 0.429***

(0.153) (0.153)

LN AGE 0.905*** 0.906***

(0.113) (0.113)

LN ASSETS 1.338*** 1.337***

(0.053) (0.053)

TEKISAI 0.633*** 0.635***

(0.108) (0.108)

年次コントロール YES YES

産業コントロール YES YES
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表 2.4: プロペンシティ·スコア ·マッチング (PSM)による推定結果
本表では, 頑健性検証として行った PSM の結果を示す. PSM は 2 段階から構成される. まず, 1

段階目では ACCESS変数に関して LEVERAGE, PROFITABILITY, TANGIBILITY, MB, LN AGE,

LN ASSETS, TEKISAI, 産業ダミー変数及び年次ダミー変数といった共変量でプロビット推計する.

1段階目で得られた係数を用いてリーマン ·ショック発生年度の前年である 2007年度における企業
ごとに ACCESS変数に関する推定値を求める. 次に, 当該推定値 (スコア)を二段階目でマッチング
企業の抽出においての指標として用いる. 比較対象としての負債水準の変化は 2007年度の負債水準
を基準として, 1年後, 2年後までの変化量を総資産で除した値を用いている. マッチ数に関しては頑
健性確保のため, 1，3，及び 5マッチまで検証し, スコアの差異が 0.1の範囲内でのマッチが行われる
ようにしている. 標準誤差はブートストラップ法による (50回のリプリケーション).

　比較年度 アクセス企業に関する
基準年度 VS 対象年度 マッチ数 平均処置効果 (ATT) 標準誤差 P値

2007 VS 2008 1 0.014 0.019 0.452

3 0.009 0.017 0.586

5 0.009 0.017 0.592

2007 VS 2009 1 0.021* 0.013 0.093

3 0.023* 0.012 0.050

5 0.021** 0.010 0.041
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表 2.5: 負債構成に着目した追加検証結果
本表では短期性負債資金 (1 年以内償還負債) 及び銀行負債に着目して追加検証を行った結果を示
す. 基本的な推計式は DID推計となっているが, 式 2.1との違いは, 被説明変数が ST DEBTRATIO,

ST BANKRATIO1, ST BANKRATIO2, ST BANKRATIO3及び BANKRATIOとなっている点が異な
る. 推計方法は OLSである. 期間は 2004年度から 2011年度までの 8年間であり, リーマン ·ショッ
ク発生年度以前の 4年間と以後の 4年間で期間をバランスさせている. 変数定義詳細は Appendixを
参照されたい. 括弧内は不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す.

*, **, ***は夫々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

ST DEBTRATIO ST BANKRATIO1 ST BANKRATIO2 ST BANKRATIO3 BANKRATIO

NOACCESS 0.113*** -0.001 0.083*** -0.050** 0.024***

(0.010) (0.004) (0.012) (0.021) (0.005)

LEH08 -0.032** 0.001 -0.013 -0.076** 0.024***

(0.016) (0.005) (0.016) (0.037) (0.009)

LEH09 -0.066*** -0.009* -0.022 -0.131*** 0.019**

(0.015) (0.005) (0.017) (0.037) (0.009)

LEHAFTER -0.076*** -0.003 -0.039*** -0.151*** 0.023***

(0.012) (0.003) (0.012) (0.028) (0.006)

NOACCESS*LEH08 0.032* 0.013** 0.042** 0.101*** -0.021**

(0.017) (0.006) (0.018) (0.038) (0.010)

NOACCESS*LEH09 0.049*** 0.017*** 0.033* 0.131*** -0.021**

(0.017) (0.006) (0.019) (0.039) (0.009)

NOACCESS*LEHAFTER 0.053*** 0.005 0.028** 0.131*** -0.023***

(0.013) (0.004) (0.014) (0.029) (0.007)

その他コントロール YES YES YES YES YES

産業コントロール YES YES YES YES YES

N 10900 8442 8443 8443 14540

R-sq 0.147 0.161 0.240 0.151 0.197

adj. R-sq 0.144 0.156 0.236 0.146 0.195
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第3章 ホールド ·アップ問題に関する実証分析

3.1 はじめに

本章の目的は, 企業が銀行から借入するに当たって直面する費用面に着目し, 企業の投資

行動に影響が及んでいるのかどうかという点について日本の公開企業を対象に検証を行う

ことにある 1.

Sharpe (1990)及び Rajan (1992)によれば, 銀行は企業への貸出を通じた情報生産活動を

行う反面, まさにその情報生産活動が貸出先企業に関する銀行の情報独占を生む. 特に, 企

業が既存借入先銀行に負債の調達を依存すればするほど, 企業は銀行に拘束されるような状

態 (ロック ·イン)となる. このとき, 銀行は企業側からレントを追加的に搾取することがで

きるようになるが, 企業側のレントが削減されることは企業の努力インセンティブを低下さ

せることとなってしまう (ホールド ·アップ問題). Rajan (1992)は, ホールド ·アップ問題を

緩和するための方策として, 公募負債市場へのアクセスを有することが有効に機能すると指

摘する.

確かに, Haubrich (1989)によれば, 企業は銀行とのリレーションシップを保つことによっ

て, 企業の資金需要に対し銀行からの借入を行い易くなる 2. しかし, 日本の公開企業を対象

として銀行依存型企業と公募負債市場へのアクセスを有する企業との間での投資率の推移

を比較した図 3.1を見ると, 必ずしも銀行依存型企業は銀行との取引関係から便益を受けて

いるとは限らないように見える 3. むしろ, 銀行依存型企業は, 投資支出の観点から, 相対的

に制約に直面している可能性が示唆される. しがたって, 前章までで触れているように, 日

本の企業金融の中で銀行借入が果たす役割は今日においても依然として大きいことを考慮

すると, Rajan (1992)の指摘するホールド ·アップ問題が日本の企業金融の中で存在してい

1Gorton and Winton (2003) が議論を整理しているように, 銀行-企業間のリレーションシップに関して, 企
業にとって便益と費用の両方が存在する.

2実際, Hoshi et al. (1991)は, 銀行との親密なリレーションシップを有することによる便益についての実証
結果を提示している. ただし, 興味深いことに, 銀行融資に伴う, 便益ではないもう一つの側面に関する予測を
している. 具体的には, 日本の金融制度の規制緩和とともに企業は資本市場から直接資金調達できるようにな
るため, 銀行が貸出先企業に対して課す様々な制約が企業にとって経営の自由度を束縛するものとして受け止
められる可能性, すなわち企業にとって銀行からの借入はよりコストがかかるものとしてとして受け止められ
る可能性があるとする.

3図に関する詳細な説明については本章第 3節を参照されたい.
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るかどうかについては, 今後の日本の金融システムを考える上で必要な検証対象である.

実際, 日本における銀行-企業間関係に関する研究の中で, Pinkowitz and Williamson (2001)

は企業の現金保有の変化に着目するとともに, レント搾取行動に表れるような銀行による情

報独占の存在を示すことを通じて, 借手企業に対して銀行が有する支配権を浮き彫りにし

た. Weinstein and Yafeh (1998) は銀行-企業間関係の存在が日本企業の負のパフォーマンス

となることを示している. より直近の研究としてはUchino (2012) がある. 彼によれば, 1980

年代前半の日本で起きた資本市場の規制緩和を通じ, 企業は公募社債の発行をすることに

よって銀行のレント搾取する行動による弊害を緩和していることを実証している.

日本以外の国を対象として, ホールド ·アップ問題に関する実証的検証を行ったものもい

くつか存在する. 例えば, Houston and James (1996), Detragiache, Garella, and Guiso (2000),

Santos and Winton (2008), and Hale and Santos (2009)などが挙げられる 4.

上記のような先行研究に対し, 本章での研究は Rajan (1992)のモデルにできるだけ忠実

に従い, 銀行と関係において発生する公開企業の潜在的なホールド ·アップ問題を分析する

ことに特徴がある. 換言すれば, Rajan (1992)のモデルを実証的に検証する試みでもある.

Rajan (1992) は, 銀行から調達する資金が短期である場合, 企業がプロジェクトの継続を銀

行と交渉する際に銀行側が優位な交渉力を用いることができるため, 銀行に依存している企

業が潜在的なホールド ·アップ問題に直面しているとする.

このようなRajan (1992)の理論的予測を実証的に検証するため, 本章では短期銀行負債比

率が企業の投資行動にどのように影響するのかについて分析した 5. 本章の検証結果では,

次のことがわかった. 企業における短期銀行負債比率が上昇するに従い, 銀行依存型企業は

投資の減少に直面する一方, 公募負債へのアクセスを有すると当該減少は緩和される. この

結果については統計的にも経済的も有意であり, Rajan (1992) による予測と整合的である.

また, 図 3.1で示されるように, 企業が銀行依存型であるか公募負債市場へのアクセスを有

するかの違いにより, 投資行動の面で持続的な差異が生じている点に関し, 本章での結果は

銀行と企業間に存在するホールド ·アップ問題の観点から一定の説明を与えるものである.

本章の構成は次の通りである. まず, 第 3.2節において実証的に検証可能な仮説及び検証

方法について提示するため, Rajan (1992) で描かれているようなホールド ·アップ問題に関

4比較的最近の研究である Harford and Uyasal (2014)においては, 銀行依存型企業は, 公募負債市場へのア
クセスを有する企業に比して, 投資支出の面で制約に直面しているとする. なぜなら, 企業が行う投資実行を
銀行側が許可するのは, 期待リターンが十分に高い場合のみであるからであるとする.

5この意味で, ホールド ·アップ問題を検証する本章のアプローチは Houston and James (1996)と異なる. 彼
らは成長機会と銀行融資との結びつきについて着目して検証を行っている.
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する理論的背景を記述する. 第 3.2.2では, データ並びに公募負債市場へのアクセスを有す

るかどうかに関しての認識方法関して記述し, さらには代替的認識方法についても触れる.

第 3.3節では頑健性検証含む仮説検証結果について報告する. 第 3.4節では本章の結論を述

べる

3.2 仮説と検証方法

銀行のような金融仲介機関は企業に対する貸出実行後, プロジェクトを強制することがで

きるのみならず, 財務困難な企業に対し効率的に再構築を強いることも可能である. しかし,

銀行が過度のレントを搾取する場合, 企業のインセンティブを歪めることとなる. すなわち,

ホールド ·アップ問題が顕在化する.

これより, 銀行が企業に貸し出しを行う際に発生するホールド ·アップ問題が短期銀行負

債に付随するものである点を示すことにより, Rajan (1992) において議論される理論的メカ

ニズムを確認する.

3.2.1 Rajanモデルに基づく仮説

Rajan (1992) は次のような想定をする. 企業は 0時点において銀行からプロジェクトのた

めの資金を調達し, 2時点においてプロジェクトからキャッシュ·フローをうる. 仮に貸出期

間が短期 (0時点から 1時点まで)であるならば, 企業はプロジェクトの継続に関して銀行の

裁量に従うこととなる. プロジェクトが 1時点において健全であっても, 銀行は残りの期間

(1時点から 2時点まで)に貸出をしないければならない契約にはなっていない. ゆえに, 貸出

をするか否かは銀行の裁量に依存することとなる. そして, このような裁量の存在が銀行側

に直接的な支配権を生じさせ, 企業経営者を束縛 (ホールド ·アップ)する. 結果として, 銀行

は 1時点から 2時点までプロジェクト継続を保証するための新規貸出をする見返りとして余

剰からレントを搾取することができるようになる.

銀行がどの程度レントを搾取するかは, 企業が有する銀行に対してのバーゲニング ·パ

ワーに依存する. また, バーゲニング ·パワーは企業がどの程度銀行にロック ·インされてい

るかによって影響を受ける. 仮に企業が複数銀行との借入関係を有する場合でも, このロッ

ク ·イン状態が緩和されるとは限らない. 例えば, 企業に貸し出しを行う複数銀行間で協調

している場合あるいは, 銀行業界に対して政府によって課される規制による制約が存在する
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場合である 6. それゆえ, 代替的な負債調達手段, 例えば公募負債へのアクセスを企業が有す

ることが, ホールド ·アップ問題からの解放を確実なものとする. なぜなら, 仮に企業が銀行

借入のみに依存し, リファイナンス資金を調達するために銀行と交渉しなければならないよ

うな場合, 銀行が行う会社流動化 (解散)の意思決定や脅しに対し, 公募負債への投資家が介

入することができるからである. Rajan (1992) は 4番目の命題の中では次のように述べてい

る. 企業が 1時点においてプロジェクト継続のためにリファイナンスしなければならない金

額は, 銀行が受け取るべきレントあるいは支配権の大きさを決定する. つまり, 1時点におい

てのリファイナンス金額が増加すればそれだけ, 銀行側の余剰も増加する. それゆえ, 「1時

点において企業が銀行からリファイナンスしなければならない金額を減らすならば, 外部に

対して内部銀行が有する情報上の優位性の価値を減らすことができる. そのためには 0時点

で銀行とともに直接金融市場両方からの借入を行うことによって可能となる (Rajan (1992,

pp.1382)). 」

Diamond (1991a, 1993) もまた, Rajanの議論に沿う形で次のように主張する. 短期銀行負

債比率が負債全体の中で占める比率が高くなるにつれて, 貸手側が流動化する可能性が高ま

る. それゆえ, 長期負債を組み合わせて用いることによって流動化を回避することができる.

以上の議論を踏まえると, 銀行を通じた資金調達のみしか負債に関して調達先がないよう

な企業は, リファイナンスあるいは短期負債が増加するにしたがい, 銀行側により大きな情

報上の独占を与えることとなる. このことは翻って企業の立場に立てば, 企業の努力インセ

ンティブを低下させ, 銀行のホールド ·アップを悪化させる. 一方, 負債調達に関して銀行に

依存せず, 公募負債市場へのアクセスを有する企業については, このような問題は緩和され

るはずである 7.

Rajan (1992) は努力インセンティブについて, 企業の属性に応じて次のように 2つの解釈

を行っている. 企業の規模が小さい場合, 経営陣の労働あるいは精神的な面での投入を努力

インセンティブとして捉える. 他方, 企業の規模が大きい場合, 投資に関する裁量的意思決定

を努力インセンティブとして捉える. 本章で検証対象が公開企業であることを考慮すると,

後者のケースを想定することは合理的である. つまり, ホールド ·アップ問題が企業行動に

6Santos and Winton (2008) は銀行の協調の可能性がありうる点に関して議論している. 本章では日本の銀
行に関する協調に関して, ありうるという立場をとる. 例えば, 銀行営業エリアに関する制約のない主要銀行
の合併に伴い, 取引銀行数が減少傾向にある点は少なくとも競争度合を下げる方向に働くであろう. ただし,
次章では, 銀行間の協調が必ずしも前提とされない場合についての検証も行う.

7Rajan (1992, pp.1378) が示しているように, 銀行依存型企業のバーゲニング ·パワーは銀行融資に関する
満期に依存する. 銀行は短期銀行融資を通じて企業に対する直接の支配権を保持する. 一方, 銀行融資が長期
である場合は, 銀行自身の余剰を諦めることによってバーゲニング ·パワーを有する.
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及ぼす実際の影響については投資意思決定を通じて観察されうるであろう.

そこで, 本章では次のような検証仮説を提示する.

検証仮説 短期銀行負債比率が高まると, 企業は投資支出を減少させる. しかし, 公募負債市

場にアクセスを有する企業は, 負債調達に関して代替的な手段を有しており, 短期銀行

負債増加に伴う投資支出減少効果を軽減することができる.

3.2.2 検証方法

前節で述べたRajan (1992) のモデルから導出されるホールド ·アップ問題の仮説を検証す

るため, 本章では, 短期銀行負債が総資産に占める比率を説明変数とし, 企業の投資支出を

被説明変数とする次の回帰式を推計する.

INV ESTit =α0 + α1ST BANKRATIOit

+ α2ST BANKRATIOit ·ACCESSit

+ α3ACCESSit + other controls+ ϵit. (3.1)

ここで, INV EST は企業の総資産に占める資本支出の比率を表し, ST BANKRATIOは

短期銀行負債比率に関する指標であり, 次の通り 4通りの定義を行う. Type Aは総資産に占

める短期銀行負債比率であり, Type Bは分母に総負債を用いた比率であり, Type Cは総銀

行負債を分母に用いた比率であり, Type Dは短期負債が総資産に占める比率である 8. 4番

目の定義において, ST BANKRATIOは短期銀行融資のみならず, 短期公募負債も分子に用

いている点は注意する. ACCESSは, 企業が公募負債市場へアクセスがあるかどうかを表す

ダミー変数であり, 3.3節において詳述されている. 推計式 (3.1)において, Rajan (1992)に基

づき, ST BANKRATIOに関する係数は負であると予測される. なぜなら, 公募負債市場へ

のアクセスがない企業は短期銀行負債比率が増加するにつれて, 銀行の直接的な支配権を通

じたより厳しいホールド ·アップ問題に直面するからである. この問題があるため, 企業は

負債を増加させることを忌避し, 結果として投資減少に陥ることとなる. しかし, 公募負債

市場へのアクセスを有することにより, ホールド ·アップ問題から解放されるかあるいは, 当

該問題を緩和することができるため, ACCESSに関する交差項に関する係数は正であると予

測される. 本章での推計のほとんどにおいて, 年次及び産業効果に関してコントロールして
8本章では, 1年以内に返済予定の融資を短期銀行負債として定義する. データ制約があるため, 純粋な銀行

融資と生命保険会社のような他の金融業態に属する金融機関からの融資とを区別することができない点は本
研究の欠点である.
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いるが, 公募負債市場へのアクセスを有する企業に関するサブサンプル検証においてのみ,

企業個別効果ダミーを用いている.

3.3 データ
3.3.1 サンプル

企業の財務情報に関しては, 日経ニーズ FinancialQUESTを用いている. 変数の定義は本

章のAppendixにて整理している.

推計期間は 1999年度から 2013年度までである. サンプルから, 金融業や負債がない企業

は除いている. 負債がない企業は借りることができないかもしれないかあるいは, 借りる必

要がないのかもしれない. 過去から長年にわたり負債がない企業のなかには公募負債発行

をすることが可能である企業も含まれるかもしれないが, 当該企業は公募負債発行経験がな

いこととなる. 本章では公募負債発行経験を公募負債市場へのアクセス有無に関する基準

として用いているため, 観測誤差が生じる. なぜなら, 当該企業を公募負債市場へのアクセ

スがない企業としてすべて区分されてしまうからである. そのため, 本研究においては負債

がない企業を対象外とする 9.

表 3.1は回帰において使用する企業属性に関する記述統計量を表す. 公募負債市場へのア

クセス有無に応じたサブサンプル内の統計量も添えている. 本章で用いられる公募負債へ

のアクセス有無識別 (3.3.3節にて詳述)により, 公募負債市場へのアクセスが無い観測数は

19,242, アクセスを有する観測数は 3,049となる 10.

3.3.2 投資の通時的変化

図 3.1は全サンプル及びサブサンプルごとに年次平均化した企業投資水準推移を表す. サ

ブサンプルは, 企業が公募負債市場へのアクセスを有するかどうかに基づく. 投資率は総資

産に対する投資支出の比率として定義される. 図を見ると, 公募負債市場へのアクセス有無

の違いにより持続的な差異が生じていることがわかる. 具体的には, 公募負債市場へのアク

セスがある企業はより高い投資率を有しているのに対して, アクセスを有しない企業は観測

期間を通じて相対的に低い投資率となっていることがわかる.

9負債がない企業を除いた先行研究として, Houston and James (1996), Faulkender and Petersen (2006),
Leary (2009)及び Chava and Purnanandam (2011)が挙げられる.

10回帰における異常値を処理するため, 全ての変数に関して上下 1パーセンタイル値によりトリム ·アウト
を行っている. 表 3.1は, 全ての変数に対してこのような処理を行った結果を表す.
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図 3.1: 投資率の推移 公募負債市場へのアクセス有無に基づく投資率を 2000年から 2013年までの
期間で集計し平均化している. 縦軸は投資率を表し, 横軸は年次, 点線は公募負債市場へのアクセス
が無い企業群, 実線はアクセスがある企業群を表す. 投資率は, 総資産に対する投資支出として定義
される.

3.3.3 識別方法

本章は公募負債をコマーシャル ·ペーパーあるいは公募社債として定義しており, そのい

ずれもが高い流動性を有する. 先行研究によれば, 公募負債市場へのアクセスを有するか否

かに関する区別については先行研究では大別して３つの方法がある.

最も単純な方法は格付け情報を用いることである. すなわち, ある年に格付けを有してい

る場合, 当該企業を公募負債市場へのアクセスを有すると認識することが可能である 11. 2

つ目の識別方法は公募社債発行残高情報を用いる方法である 12. 格付け情報と公募負債残

高情報との間の対応関係の一貫性については, 米国企業においてCantillo and Wright (2000)

によって確かめられている 13.

11同様の手法を用いている代表的研究としてはWhited (1992), Kashyap et al. (1994) 及び Faulkender and
Petersen (2006)が挙げられる.

12例えば, Houston and James (1996, 2001)が挙げられる.
13日本においても, 格付け保有情報と公募負債残高情報の一致の程度は高いものと見込まれる. なぜなら,

日本において公募社債を発行する際は事実上 BBB以上である必要があり, 格付け保有がない社債は機関投資
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公募社債発行にあたって格付け取得することは規制上の要件ではないが, 機関投資家は格

付けのない公募社債を購入しない 14. さらに, Cantillo and Wright (2000) により発見されて

いるように, 一度格付けを取得すると, 企業財務状況が著しく悪化しない限り, 公募負債市

場へのアクセスを持続し易い. このような背景から 3つ目の識別方法として, 本章でも採用

している方法は, 過去の公募負債発行履歴を用いるものである. 本章では過去 5年間に少な

くとも 1回の公募負債を発行した経験がある企業を公募負債市場へのアクセスを有すると

みなす. このような識別手法は例えば, 先行研究において Santos and Winton (2008) によっ

て用いられている.

3.4 結果

Rajan (1992) によって指摘がなされているように, 負債に関して銀行に依存している企業

(銀行依存型企業)は仮に融資が短期であるとすると, 努力インセンティブ低下に直面し, こ

のようなホールド ·アップ問題の結果として投資の減少をもたらす. この予測に対する検証

結果を本節では報告する.

投資理論において, 限界的 q が十分統計量であるが, 観察することはできない. Hayashi

(1982) は, 観察可能な平均 Q(トービンの Q)が限界的 qに等しくなる条件を提示したが, 現

実には当該条件は当てはまりそうにない. 当該理論を検証可能な推計にあてはめる場合, 限

界の qを代理変数とする平均Q以外の要素—例えば, 企業投資行動に影響を与えるような要

素—が考慮されなければならない. 投資に関する推計式おける平均Qを表すものとして, 時

価簿価比率 (MB)を用いる.

資本市場が不完全である場合や情報の非対称性が存在する場合のように, 平均Qが投資に

関する十分統計量ではないならば, 投資に関する決定要因として投資機会を表す平均Q(MB)

以外を考慮する必要が出てくる. そこで, 本章で用いられる回帰分析では, 企業投資行動に影

響を及ぼす他の潜在的要因を考慮している. 具体的には, Kashyap et al.(1994) における投資

に関する推計式で用いられている売上成長率 (SALES GW)とその 1期ラグ値 (L.SALES GW)

の両方を用いる. これは, 時価簿価比率 (MB)では捉えきれていないが投資活動に影響を及

ぼすような成長速度の影響をコントロールすることを狙いとしている.

家によって購入されるとは考えられないからである. 他方, 無借金企業である場合, 格付けを保有することも考
えにくい. なぜなら, 無借金企業で公募負債含む一切の負債を発行しない場合, 格付け会社が勝手格付けをす
る可能性は低いからである.

14特に日本では, 格付けが BBB未満である社債を機関投資家は買わない. したがって, 公開企業といえども,
公募社債の発行は米国に比して日本では普及しているとは言えない.
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また, 企業年齢についても投資に関する説明変数として加える. この趣旨は, 創業まもな

い企業が成熟した企業よりも多くの投資を実行するといった企業年齢に応じた投資水準の

変化をコントロールすることにある. 回帰分析においては, 企業年齢に 1を加えた数値の自

然対数 (ln(1+企業年齢))をとった LN AGEを用いる.

資金調達制約の下では, 企業の現金保有行動は予備的動機あるいは将来に対する投資の柔

軟性を確保すこと (Keynes, 1936)に起因する. ホールド ·アップ問題の観点からすると, 経営

者はそのような問題を回避するためかつ, 投資含む経営上の裁量を保持するために現金保有

を好むかもしれない. 実証的にはOpler et al. (1999) は必要なときに投資を維持することが

出来るようにするため, 現金保有を行う証拠を提示している. Harford et al. (2014) は, 短期

負債に係るリファイナンス ·リスクを回避するために現金を保有すると主張しており, その

結果として過少投資問題が緩和されるとする. このような理由から, 本章では投資に関する

回帰式において, 現金及び現金同等物の総資産に対する比率 (CASHRATIO)を用いる. 現金

保有が投資に関する経営意思決定に及ぼす時間差を考慮し, 説明変数として CASHRATIO

の 1期ラグ (L.CASHRATIO)も用いる.

本章では, 興味のある説明変数 ST BANKRATIOは貸出側銀行によって引き起こされる潜

在的なホールド ·アップの影響つまり, バーゲニング ·パワー ·バランスを表す. しかし, 企

業の短期銀行負債あるいは短期負債が銀行の企業に対するバーゲニング ·パワーとしてどの

程度の影響力を有するかは, 短期負債含めた負債総額に対する企業内の重要度 (水準)から

も影響を受けるであろう. 仮に, この影響が貸手と借り手との間のバーゲニング ·パワー ·

バランスにも影響し, それゆえ, 投資にも影響するというならば, 省略変数問題が惹起され

ることとなる. このような観点から, 総資産に対する有利子負債比率で定義される負債水準

(LEVERAGE)についても説明変数として加える.

資産と負債を対応させる財務管理上の観点からすれば, 資産満期もまた, ST BANKRATIO

及び投資意思決定両方に潜在的な影響を及ぼすかもしれない. 例えば, Myers (1977)によれば,

企業は資産の満期に則した形で短期負債を用いようとするが, これは過少投資問題を緩和す

ることにつながるとする. このような「マッチング仮説」に従えば, 企業は資産満期に基づい

て短期 (銀行)負債についても意思決定しているかもしれない. 仮にこのようなことが事実で

あれば, 資産満期の影響を取り除くことはやはり省略変数問題をもたらし, ST BANKRATIO

及びその交差項に関する係数を過大に推定してしまうこととなる. この意味で, 資産満期に

関する財務管理意思決定の影響をコントロールする必要がある. 実証上は, 資産満期を表す
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ものとして流動資産の対総資産比率 (LIQRATIO)を用いる.

仮に ST BANKRATIOが投資に対して無関連であるとするならば, その単独項及び交差項

は何ら有意性を有しないであろう. 逆に, Rajan (1992) が示唆するように, 仮に銀行依存型企

業が, ホールド ·アップ問題の悪化と共に投資のインセンティブを低下させるということで

あれば, ST BANKRATIOの増加により観察される投資水準の低下へと結びつくであろう.

3.4.1 短期銀行負債が投資に及ぼす影響

表 3.2は ST BANKRATIOを短期銀行負債が総資産に占める比率 (Type A)として定義さ

れる結果を示す. 回帰式において使用される被説明変数 (INVEST)は総資産に対する資本的

支出の比率である. 1列目では, 基本的説明変数 (MB, SALES GW, L.SALES GW, LN AGE,

L.CASHRATIO及び LIQRATIO)を用いて回帰した結果を表す. それによれば, 平均的企業

が公募負債市場へのアクセスを持たないと, ST BANKRATIOが 10%増加するにつれて投資

水準が 1.3%低下するが, 仮に負債市場へのアクセスを有する場合は, 投資に対する負の効果

を限界的に 1.7%押し上げる. いずれの係数も, 1%の統計的有意水準を満たす.

2列目から 5列目にかけては, 潜在的に影響しうる変数と基本的な説明変数の両方を考慮

した回帰結果を報告する.

2列目では,追加変数としてMertonモデルに基づくデフォルトリスク指標 (MERTONRISK)

を用いる 15. 企業のリスクが増加するにつれ, 資金調達制約も増加すると考えられ, 結果と

して投資支出を一層限定的なものにするであろう.

日本の銀行は貸出先企業が二期連続で赤字を計上する場合, 当該企業に対する通常融資

を停止する等の措置を講じる. そのため, このような企業は資金調達制約に直面することと

なる. そこで, 3列目ではこのような日本の銀行の慣行を考慮に入れ, 過去 2期連続で赤字の

場合に 1とするダミー変数である (REDOPE2)を含めた回帰結果を示す. 4列目, 5列目では,

複数銀行との関係の程度の差異が及ぼす影響をコントロールした回帰結果を示す 16. 具体

的には, 4列目は取引のある複数銀行からの融資集中度を考慮に入れた結果である. 企業ご

との融資集中度 (BANKCONCNET)はハーフィンダール指数であり, ある企業対して融資実

15Merton モデルに基づくデフォルトリスクは Bharath and Shumway (2008) により提案されている手法に
基づく. 詳細については本章の Appendixを参照されたい.

16銀行行動に関する実証研究では, 銀行との関係の結びつきの強さについては 2つの見方が存在する. 具体
的には, 銀行-企業間関係の結びつきの強さは企業にとって便益を生じさせるという議論 (例えば, Petersen and
Rajan (1994, 1995))がある一方で, Houston and James (1996) が示しているように, 単一銀行取引の場合にホー
ルド ·アップ問題が生じるが複数銀行取引よって当該問題が緩和されるとともに, 借手側企業にとっても便益
を生じさせるとの見解もある.
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行をしている銀行の融資比率 (分母は当該企業への民間銀行融資残高合計額)を用いて作成

する. 5列目は, 取引関係を有する銀行の数の自然対数値を用いた結果である.

表3.2の結果より,総じて興味ある変数 (ST BANKRATIO及びACCESS*ST BANKRATIO)

に関する係数は仮説と整合的であり, 追加的なコントロール変数を加えたとしてもなお, 統

計的, 経済的な有意性については頑健であるといえる.

表 3.3では, ST BANKRATIOに関する代替的な定義 (Type B, Type C及び Type D)を用

いた回帰結果を示す 17. Type Bと Type Cとの違いは分母にある. 前者は分母として総負

債を用い, 後者は総銀行負債を分母に用いている. Type Dは短期負債 (1年内返済予定負債)

が総負債に占める比率として定義しており, 概念上は満期構成の考え方に近い. Type Dは

この点で ST BANKRATIOに関する他の定義と基本的に異なる. しかし, 検証上の利点があ

る. 具体的には, 短期負債が銀行融資に淵源を有するのか (特に, 公募負債へのアクセスが無

い企業に関して), あるいは銀行融資に加え, コマーシャル ·ペーパーや公募社債等の公募負

債の両方に淵源を有するのかによる影響の相違について実証することが可能となる. 表 3.3

のすべての列の結果から示唆されることは, 総資産に対する短期銀行負債比率の上昇あるい

は, 銀行負債に対する短期銀行負債比率の上昇とともに, 銀行依存型企業は投資率の低下に

直面するが, 公募負債へのアクセスを有する企業は, 短期銀行負債増加に伴う当該負の効果

を緩和することができる. すなわち, 表 3.3の結果は, 本章の仮説と整合的であるといえる.

3.4.2 アクセス有無を表すダミー変数に関する内生性への対処

本章で用いるACCESSは公募負債市場へのアクセス有無に関するダミー変数として定義

され, アクセス有無識別においては公募負債に関する過去の発行経験有無を用いているた

め, Faulkender and Petersen (2006)が示唆しているような潜在的な内生性が懸念される. 前

節においては, 公募負債市場へのアクセスと投資との関係で影響を与える可能性のある要因

を追加的に検証に取り入れることにより省略変数問題に対処したが, 内生性への対処は, 誤

差項に含まれる観察されない要因がアクセスに関するダミー変数と投資の両方に影響を及

ぼすことから生じる問題に対するものである. 内生性が起こりうる例としては, 投資が長期

にわたる企業こそが公募負債市場へのアクセスし, 結果として投資にも影響するということ

が考えられよう.

上述のような内生性への対処として代表的な手法はFaulkender and Petersen (2006)が提案

17詳細な定義については 3.2.2節を参照されたい.
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する方法である(例えば,Leary(2009)やHarfordandUyasal(2014)等)18.本章ではFaulkender

andPetersen(2006)の手法をそのまま利用するのではなく,もうひとつの手法による内生性

問題への対処を試みることとする.それは,Heckman(1976,1978)に基づきMaddala(1983)

により提案されている方法であり,具体的には次のような内容である 19.

まず,式3.1について表記を簡潔にするため,次のように書き換える:

INVESTit=δ1STBANKRATIOit·ACCESSit+δ2ACCESSit+xitβ+ϵit, (3.2)

ここで,xはベースライン回帰において使用される他のコントロール変数行列を表し,定数

項やSTBANKRATIO単独項も含まれるものとする 20.

次に,ダミー変数であるACCESSを次のようにモデル構築する:

ACCESSit=






1, ifwitγ+uit>0

0, otherwise
(3.3)

ここで,wは,企業が公募負債市場へのアクセスを有するかどうかに関して影響を及ぼすよ

うな決定要因を表す.これらの決定要因は,FaulkenderandPetersen(2006)に従い,収益性

(PROFITABILITY),有形固定資産比率(TANGIBILITY),成長性(Tobin̓ Q: MB),総資産に

関する自然対数値(LNASSETS)及び企業年齢に関する自然対数値(LNAGE)といった変数

群から構成される.3.2式における誤差項ϵ及び3.3式におけるuは平均ゼロの二変量正規分

布に従うものとし,共分散行列は次のように表される:

Σ=

[
σ2 ρσ

ρσ 1

]

. (3.4)

その上で,次のように表される対数尤度関数を最尤法によって推計する:

lnLit=






lnΦ
{
witγ+(yit−δ1STBANKRATIOit−δ2−xitβ)ρ/σ√

1−ρ2

}
−

1
2

(
yit−δ1STBANKRATIOit−δ2−xitβ

σ

)2
−ln(

√
2πσ) ifACCESSit=1

lnΦ
{
witγ+(yit−xitβ)ρ/σ√

1−ρ2

}
−12

(
yit−xitβ
σ

)2
−ln(

√
2πσ) ifACCESSit=0

(3.5)

ここで,Φは標準正規分布の累積分布関数を表す 21.

表3.4ではMaddala(1983)によって提案されている手法に基づき回帰を行った結果を報告

する.結果を見ると,ACCESSとSTBANKRATIOとの間の交差項は,STBANKRATIOの
18彼らは,1段階目でアクセス·ダミー変数に関してプロビット·モデルを用い,推計された確率を操作変数

として回帰式で用いる手法をとっている.
19計算においてはStata13におけるコマンド(etregress)を用いている.詳細についてはStata(2013)を参照

されたい.
20他の共変量はMB,SALES GW,L.SALESGW,LNAGE,L.CASHRATIO,LEVERAGE及び LIQRAITO

である.
21なお,σとρは最尤法では直接求めらず(Stata,2013),その代わりにlnσ及びtanh1ρ(=1

2
ln((1+ρ)/(1−ρ))

が推計され,それら結果を表3.4において報告する.
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定義によらず統計的有意性を維持している. 加えて, それら興味ある変数の係数の大きさは,

アクセス ·ダミー変数 (ACCESS)に関する内生性に対処していない以前の結果 (表 3.2及び

3.3)に近いものとなっている.

3.4.3 負債構成に関する内生性への対処

企業の資産と負債の満期を一致させるべきだとする考え方 (例えばMyers (1977))に依拠

すれば, 企業の財務的意思決定構造も考慮する必要があるかもしれない. 例えば, 長期借入

は設備投資に用いられる一方, 短期借入は運転資金のために使われるという見方がある.

他方で, Diamond (1991a)の理論的議論に基づけば, 企業の信用水準は負債満期構成を決定

するという考え方もある. すなわち, 信用水準が低い又は高い企業においては, 短期負債が

使用され, その中間の信用水準の企業においては長期負債を使うというものである.

上記のような議論があるため, 2つの式からなる同時方程式体系による推計を試みる. 一

方は投資に関する推計式であり, 他方は短期負債に関する推計式である. 具体的な推計モデ

ルは次のように表され, 最小二乗法を用いて係数を推計する：

INV ESTit =α0 + α1ST BANKRATIOit

+ α2ST BANKRATIOit ·ACCESSit

+ α3ACCESSit + other controls+ ϵit, (3.6)

ST BANKRATIOit =β0 + β1LIQRATIOit + β2LEV ERAGEit

+ β3LN ASSETSit + β4MBit + β5MERTONRISKit

+ industry + year + vit. (3.7)

第 1段階での推計式 (3.7)において使用される変数について説明する. LIQRATIOは資産

満期あるいは運転資本に関する代理変数である. MERTONRISK及び LEVERAGEはデフォ

ルトリスク及びリスクに関係した代理変数である. LN ASSETESは信用リスクを表す代理

変数である. MBは成長機会を表す代理変数である. Myers (1977)によれば, 成長機会は短期

負債と正の相関を有することとなる.

第 2段階では本章の仮説検証に対応する式 (3.6)を推計する 22.

22式 (3.6)で用いられるコントロール変数は推計式 (3.1)と同一である. なお, 産業及び年次効果についても
同様にコントロールしている.
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表 3.5は, 上記同時方程式体系の手法を用いて推計した回帰結果を示す. 結果を見ると,

ST BANKRATIOに関するどの種類の変数を用いようとも, 仮説が支持されることがわかる.

すなわち, 短期銀行負債比率が増加するにつれ, 公募負債市場へのアクセスを有しない企業

が設備投資支出を減少させている一方で, アクセスを有する企業においては, 短期銀行負債

増加に伴って生じるホールド ·アップ問題からの負の影響を相殺させている.

3.4.4 残差を用いた回帰

ST BANKRATIOについての内生性に対する頑健性検証のため,ここでは, ST BANKRATIO

に関する回帰から得られた残差を用いた結果を報告する. 残差を用いる目的は, 短期負債に

関する内生性に対処するというばかりではない. 借入先銀行からのホールド ·アップに関す

る純粋な効果を抽出するという目的もある. なぜなら, ST BANKRATIOに関する回帰残差

は, ST BANKRATIOに関する需要要因を除いた後に残る要素とみなすことが出来るからで

ある.

ST BANKRATIOに関する回帰残差は, 式 (3.7)と同様の式を回帰した結果からうる. そ

の上で, 本章の基本的な推計式である式 (3.1)における ST BANKRATIOの代わりに, 生成

された残差を用いる. このようにして回帰して求めた結果を, 表 3.6により示す. ここで,

RESI STは ST BANKRATIOについての回帰で得られた残差からなる変数を表す. 結果を

見ると, RESI STに関する係数及び当該変数と ACCESSとの交差項の係数は, いずれも, こ

れまでの結果と似ている. すなわち, 短期銀行負債とホールド ·アップ効果との間の正の関

係が存在し, それが過少投資問題を引き起こす一方, 公募負債市場へのアクセスを有する企

業はそのような問題を反転させるという仮説を支持するものである.

3.4.5 企業固定効果を用いたサブサンプル検証

もう一つの懸念事項としては, 個別企業に関する観察できない要因があり, それが短期銀

行負債水準に影響を及ぼし, 結果として直接的あるいは間接的に企業の投資行動に影響を与

えているかもしれないというものである. このような懸念に対する一つの解決策は, 企業の

固定効果ダミーを用いることである. 固定効果ダミーを用いることは, 時間を通じて不変の

企業固定効果をコントロールする便益がある一方で, 公募負債市場へのアクセス有無に関す

るダミー変数と当該固定効果との間の高い相関性があるため, 本章の基本的な推計式におい

て両者を区別することは困難となっている. そこで, 企業の固定効果が与える影響に対する
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頑健性を検証するため, 本章では企業が公募負債市場にアクセスしているかどうかによって

サブサンプルを用いた回帰を行った. すなわち, 一方のサブサンプルはACCESSの値が 1と

なるサンプルで構成され, 他方のサブサンプルはACCESSの値が 0となるサンプルで構成さ

れる.

表 3.7は, 短期銀行負債が投資に及ぼす影響に関する検証において, 公募負債市場へのアク

セス有無に基づくサブサンプル別に, 企業固定効果を用いた結果を示す. 表 3.7の検証で使

用されるコントロール変数は, これまでの基本的推計式で用いられるものと同じであるが,

産業ダミーではなく企業個別効果を用いている点が異なる. 結果を見ると, Panel Aにおい

て, 公募負債市場へのアクセスがない企業に関するサブサンプルにおいて, ST BANKRATIO

に関する係数は, 短期銀行負債比率の定義に依らず, 全て統計的に有意である. それに対し,

Panel Bにおいて, 公募負債市場へのアクセスを有する企業を用いたサブサンプルにおいて

は, 当該係数についての有意性は失われている. これらの結果は, 仮に企業が公募負債市場

へのアクセスを有すならば, 短期銀行負債比率の変化から受ける影響に対して免疫があると

いうことを支持するものである. このような結果は, 本章における仮説と整合的である.

表 3.7における結果は, また, 以前の発見事項とも整合的である. すなわち, 公募負債市

場へのアクセス有無に応じ, 資金調達制約は異なるという先行研究の成果である (例えば,

Almeida, Camplello, and Weisbach (2004), Gilchrist and Himmelberg (1995), Kashyap, Lamont,

and Stein (1994), Whited (1992) 及び Fazzari et al. (1988)).

3.5 小括

本章では, Rajan (1992)の予測に基づき, 企業の投資意思決定に際して生じるホールド ·

アップ問題に関し, 短期銀行負債に着目して検証を行った. 投資に及ぼす影響をコントロー

ルした結果によれば, 銀行依存型企業すなわち, 公募負債市場へのアクセスを有しない企業

の行動において, 短期銀行負債比率の水準は無視できない大きな影響を有している一方, 公

募負債市場へのアクセスを有する企業においては, 何ら有意な影響を有しない. この結果が

示唆することは, 銀行依存型企業は, ホールド ·アップ問題に直面しているという点であり,

Rajan (1992)の予測とも整合的である.

本章で検証対象となるサンプルは, 一見すると情報の非対称性についての厳しさが緩和さ

れているとみなされる公開企業から構成されている点, そして, 日本はBBB未満の公募社債

発行市場がない中で公開企業の多くは銀行依存型企業である点を踏まえると, 本章での結果
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は, 依然として規模によらず多くの企業が, 負債調達に際して潜在的なホールド ·アップ問

題に直面していることを示唆する. このような結果は, Hoshi et al. (1991)のもう一つの予測

とも整合的でもある. すなわち, 彼らは, 銀行行動が企業経営者にとって, むしろ経営上の束

縛として受け止められる可能性を指摘しており, 本章での検証から得られた示唆とも符合

する.

また, 本章での結果は, 銀行依存型企業の投資水準は, アクセスを有する企業よりも低く

なっているという事実に対して, ホールド ·アップの観点からの一定の説明を与えるもので

もある.

最後に, 本章における政策的含意についても述べる. BBB格未満にわずかに届かない企業

向けの社債市場 (格付け水準で BBや B程度の企業向け公募社債発行市場), すなわち, ハイ

·イールド社債市場を創出することにより, 現在は銀行依存型企業となっているそれら格付

け水準にある企業の投資水準引き上げにつながる可能性がある.

一方で, 公募社債発行に関する規制が取り除かれたにもかかわらず, なぜ, BBB格未満の

企業向けの公募社債市場が創出されないのかという点に関しては, 本章では解明されていな

い. これらについては, 将来への研究課題としたい.

Appendix: 本章で使用された変数の定義一覧

ACCESS 過去 5年間で公募社債或いはコマーシャル ·ペーパーを発行した経験がある場合

に 1の値をとるダミー変数.

BANKCONCENT 銀行借入集中度合を表すハーフィンダール指数. 企業ごとに, 各取引

銀行の融資残高比率の二乗を合計したものである.

CASHRATIO 現金及び現金同等物が総資産に占める比率. 回帰においては, 1期ラグを

とった値 (L.CASHRATIO)を用いている.

INVEST 資本的支出/総資産.

LEVERAGE 負債水準を表し, (長期社債+長期借入金+長期 CB+短期借入金+コマーシャ

ルペーパー+1年以内償還予定長期借入金)/総資産で定義される.

LIQRATIO 流動資産/総資産.

LN AGE 創業以来の経過年数 (FIRMAGE)に1を加えた値の自然対数値 (ln(1+FIRMAGE)).
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LN ASSETS 簿価総資産 (ASSETS)の自然対数値.

LN NUM BANKS 企業が取引している銀行数の自然対数値. ある銀行からの融資残高が

ある場合, 企業は当該銀行との取引があるものと認識する.

MB (簿価総資産-簿価株主資本＋時価株主資本)/簿価総資産.

MERTONRISK Merton モデルに基づくデフォルトリスク指標 (Bharath and Shumway,

2008; Chava and Purnanandam, 2010; Chava and Purnanandam, 2011) であり, 次の

ように定義される:

DD ≡
log((E + F )/F ) + (rit−1 − σ2

V /2)T

σV
√
T

　

ここで, σV = E
E+F σE + F

E+F (0.05 + 0.25σE)であり, rit−1は企業の 1期前の株式収益率

(リターン), Eは株式時価総額, F は負債の額面価値, σE は過去 1年間の株式リターン

変動性を表す. T は 1年に設定する. DEFAULT RISKは N(−DD)を計算することに

よって求める. N(·)は累積標準正規分布関数を表す.

PROFITABILITY 営業利益/売上.

REDOPE2 営業損失を前期, 2期前と連続して計上した場合に 1の値をとるダミー変数.

SALES GW 年間売上成長率.

ST BANKRATIO 本章では, 短期銀行負債比率は次の 4種類を定義する. Type Aは, 総資

産に占める短期銀行負債比率を表す. Type Bは, 短期銀行負債が総負債に占める比率

を表す. Type Cは, 短期銀行負債が銀行負債に占める比率を表す. 最後に, Type Dは,

比較並びに頑健性を担保するために用いられるもので, 短期負債 (銀行負債に限らな

い)が総負債に占める比率を表す.

TANGIBILITY 有形固定資産/総資産.
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表 3.1: 企業属性に関する記述統計量
本表では本章で用いたサンプル企業に関する企業属性を表す. 対象期間は 1999年度から 2013年度
であり, 公募負債市場へのアクセス有無別に集計している. 表中において (a) は公募負債市場へのア
クセスがなく, 負債に関して銀行依存である企業のサンプル, (b) は公募負債市場へのアクセスを有
する企業のサンプルを表す. 短期銀行負債比率については, 4種類作成しており, Type Aは短期銀行
負債の対総資産比率, Type Bは短期銀行負債の対総負債比率, Type Cは短期銀行負債の対総銀行負
債比率, そして, Type Dは短期銀行負債の対総負債比率を表す. 他の企業属性を表す変数について
の定義詳細については Appendixを参照されたい.

(a) No access (b) Access (a)–(b)

mean median SD mean median SD Mean-Diff.

FIRMAGE 53.32 55.00 19.79 65.22 64.00 20.99 −12.73***

MB 1.02 0.95 0.37 1.12 1.06 0.30 −0.07***

TANGIBILITY 0.33 0.31 0.16 0.38 0.36 0.17 −0.08***

PROFITABILITY 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05 −0.01***

INVEST 0.04 0.03 0.04 0.05 0.04 0.04 −0.01***

ASSETS 79,278 32,619 169,166 796,734 458,741 836,595 −760749.36***

SALES GW 0.03 0.02 0.16 0.03 0.03 0.14 0.00

LIQRAITO 0.53 0.54 0.17 0.46 0.46 0.17 0.10***

LEVERAGE 0.26 0.23 0.17 0.34 0.32 0.16 −0.11***

Short-term bank loan ratio

Type A: short-term bank loan/assets 0.14 0.12 0.12 0.11 0.10 0.08 0.02***

Type B: short-term bank loan/debt 0.57 0.57 0.23 0.34 0.32 0.16 0.29***

Type C: short-term bank loan/bank loan 0.62 0.63 0.23 0.53 0.52 0.21 0.16***

Type D: short-term debt/debt 0.59 0.60 0.23 0.43 0.41 0.18 0.17***

N 19,242 3,049
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表 3.2: 短期銀行負債が投資に及ぼす影響
変数定義詳細については, 章末 Appendixを参照されたい. 括弧内において不均一分散に対して頑健
な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. ∗, ∗∗ 及び ∗∗∗ は各々, 10%, 5%及び 1% の統計的
有意水準を表す.

(1) (2) (3) (4) (5)

ST BANKRATIO: Type A Type A Type A Type A Type A

ST BANKRATIO −0.038*** −0.037*** −0.034*** −0.035*** −0.034***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.005)

ACCESS −0.002* −0.002 −0.002 −0.002 −0.003*

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002)

ACCESS*ST BANKRATIO 0.051*** 0.048*** 0.047*** 0.045*** 0.057***

(0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.014)

MB 0.012*** 0.013*** 0.013*** 0.013*** 0.013***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

SALES GW 0.019*** 0.016*** 0.017*** 0.017*** 0.019***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

L.SALES GW 0.031*** 0.028*** 0.027*** 0.026*** 0.028***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

LN AGE −0.011*** −0.009*** −0.009*** −0.009*** −0.011***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

L.CASHRATIO 0.019*** 0.016*** 0.017*** 0.017*** 0.024***

(0.004) (0.003) (0.003) (0.003) (0.004)

LEVERAGE 0.012*** 0.012*** 0.011*** 0.011*** 0.007**

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.004)

LIQRATIO −0.092*** −0.087*** −0.088*** −0.088*** −0.090***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003)

MERTONRISK −0.003*** −0.003** −0.002** −0.002*

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

REDOPE2 −0.008*** −0.008*** −0.010***

(0.001) (0.001) (0.001)

BANKCONCENT −0.003**

(0.001)

LN NUM BANKS 0.001

(0.001)

Constant 0.112*** 0.103*** 0.104*** 0.104*** 0.109***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

Industry controls Yes Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes Yes

N 24703 23818 23815 23602 18268

R2 0.285 0.278 0.280 0.280 0.291

adj.R2 0.283 0.276 0.278 0.278 0.289
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表 3.3: 短期銀行負債が投資に及ぼす影響：ST BANKRATIOに関して代替的定義を用いた
検証結果
各変数定義詳細については, Appendixを参照されたい. 括弧内において不均一分散に対して頑健な
標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. ∗, ∗∗ 及び ∗∗∗ は各々, 10%, 5%及び 1% の統計的有
意水準を表す.

(1) (2) (3)

ST BANKRATIO: Type B Type C Type D

ST BANKRATIO −0.009*** −0.012*** −0.011***

(0.001) (0.001) (0.001)

ACCESS −0.001 −0.003 −0.005**

(0.002) (0.002) (0.002)

ACCESS*ST BANKRATIO 0.013*** 0.016*** 0.020***

(0.004) (0.003) (0.004)

MB 0.013*** 0.012*** 0.013***

(0.001) (0.001) (0.001)

SALES GW 0.022*** 0.021*** 0.022***

(0.002) (0.002) (0.002)

L.SALES GW 0.033*** 0.033*** 0.033***

(0.002) (0.002) (0.002)

LN AGE −0.011*** −0.011*** −0.011***

(0.001) (0.001) (0.001)

L.CASHRATIO 0.027*** 0.028*** 0.026***

(0.004) (0.004) (0.004)

LEVERAGE −0.009*** −0.009*** −0.009***

(0.002) (0.002) (0.002)

LIQRATIO −0.095*** −0.095*** −0.095***

(0.003) (0.003) (0.003)

Constant 0.117*** 0.120*** 0.118***

(0.004) (0.004) (0.004)

Industry controls Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes

N 22195 21754 21915

R2 0.286 0.288 0.286

adj.R2 0.284 0.286 0.284
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表 3.4: アクセス有無を表すダミー変数 (ACCESS)に関する内生性への対処推計結果
各変数定義詳細については, Appendixを参照されたい. 括弧内において不均一分散に対して頑健な
標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. ∗, ∗∗ 及び ∗∗∗ は各々, 10%, 5%及び 1% の統計的有
意水準を表す.

(1) (2) (3) (4)

ST BANKRATIO: Type A Type B Type C Type D

ST BANKRATIO −0.038*** −0.009*** −0.012*** −0.011***

(0.004) (0.001) (0.001) (0.001)

ACCESS −0.002 0.000 −0.002 −0.003

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

ACCESS*ST BANKRATIO 0.045*** 0.013*** 0.016*** 0.019***

(0.012) (0.004) (0.004) (0.004)

tanh−1ρ −0.008 −0.034 −0.042 −0.032

(0.039) (0.043) (0.043) (0.043)

ln σ −3.368*** −3.356*** −3.355*** −3.354***

(0.012) (0.013) (0.013) (0.013)

Other controls Yes Yes Yes Yes

Industry controls Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes

N 24550 22063 21621 21783
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表 3.5: 同時方程式体系を用いた推計結果
各変数定義詳細については, Appendixを参照されたい. 括弧内において不均一分散に対して頑健な
標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. ∗, ∗∗ 及び ∗∗∗ は各々, 10%, 5%及び 1% の統計的有
意水準を表す.

(1) (2) (3) (4)

ST BANKRATIO: Type A Type B Type C Type D

Second Stage

ST BANKRATIO −0.111*** −0.051*** −0.119*** −0.059***

(0.024) (0.013) (0.034) (0.015)

ACCESS −0.009*** −0.022*** −0.059*** −0.029***

(0.002) (0.007) (0.018) (0.008)

ACCESS*ST BANKRATIO 0.065*** 0.050*** 0.106*** 0.061***

(0.010) (0.012) (0.029) (0.014)

Other controls Yes Yes Yes Yes

Industry controls Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes

N 23818 21429 21013 21163

R2 0.265 0.233 0.004 0.222

First Stage (Dep.= ST BANKRATIO)

LIQRATIO 0.089*** 0.288*** 0.324*** 0.283***

(0.003) (0.011) (0.011) (0.011)

LEVERAGE 0.556*** 0.021** −0.023** 0.018*

(0.003) (0.011) (0.010) (0.010)

LN ASSETS −0.007*** −0.015*** −0.008*** −0.014***

(0.000) (0.001) (0.001) (0.001)

ACCESS −0.049*** −0.177*** −0.046*** −0.104***

(0.001) (0.006) (0.005) (0.005)

MB 0.002 −0.004 0.006 −0.004

(0.001) (0.005) (0.005) (0.005)

LN AGE 0.009*** 0.038*** 0.034*** 0.035***

(0.001) (0.004) (0.004) (0.004)

MERTONRISK 0.020*** 0.038*** 0.029*** 0.035***

(0.002) (0.007) (0.007) (0.007)

Constant 0.012* 0.477*** 0.477*** 0.493***

(0.006) (0.024) (0.023) (0.023)

Industry controls Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes

R2 0.717 0.200 0.162 0.162
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表 3.6: 短期銀行負債に関する推計残差を用いた頑健性検証
各変数定義詳細については, Appendixを参照されたい. 括弧内において不均一分散に対して頑健な
標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. ∗, ∗∗ 及び ∗∗∗ は各々, 10%, 5%及び 1% の統計的有
意水準を表す.

(1) (2) (3) (4)

ST BANKRATIO: Type A Type B Type C Type D

RESID ST −0.038*** −0.010*** −0.012*** −0.011***

(0.004) (0.001) (0.001) (0.001)

ACCESS 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

ACCESS*RESID ST 0.046*** 0.019*** 0.021*** 0.023***

(0.012) (0.004) (0.004) (0.004)

MB 0.013*** 0.014*** 0.013*** 0.013***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

SALES GW 0.017*** 0.018*** 0.018*** 0.018***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

L.SALES GW 0.028*** 0.029*** 0.030*** 0.029***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

LN AGE −0.010*** −0.010*** −0.010*** −0.010***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

L.CASHRATIO 0.015*** 0.022*** 0.023*** 0.021***

(0.003) (0.004) (0.004) (0.004)

LEVERAGE −0.009*** −0.011*** −0.011*** −0.011***

(0.001) (0.002) (0.002) (0.002)

LIQRATIO −0.090*** −0.092*** −0.093*** −0.093***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Constant 0.104*** 0.104*** 0.105*** 0.105***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Industry controls Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes

N 23818 21429 21013 21163

R2 0.277 0.279 0.280 0.278

adj.R2 0.275 0.277 0.278 0.276
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表 3.7: 公募負債市場へのアクセス有無に基づくサブサンプル検証: 固定効果モデル推定
Panel A 及び Panel B は各々, 公募負債市場へのアクセスが無いサンプル, 当該アクセスがあるサ
ンプルによる検証結果を示す. 括弧内において不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White

sandwich 推定量)を示す. ∗, ∗∗ 及び ∗∗∗ は各々, 10%, 5%及び 1% の統計的有意水準を表す.

(1) (2) (3) (4)

ST BANKRATIO: Type A Type B Type C Type D

Panel A

ST BANKRATIO −0.027** −0.007*** −0.009*** −0.008***

(0.009) (0.002) (0.002) (0.002)

Other controls Yes Yes Yes Yes

Fixed effects Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes

N 21695 19233 18820 18962

R2 0.084 0.086 0.089 0.087

adj.R2 0.084 0.085 0.088 0.086

Panel B

ST BANKRATIO −0.027 0.001 0.001 0.001

(0.020) (0.005) (0.004) (0.004)

Other controls Yes Yes Yes Yes

Fixed effects Yes Yes Yes Yes

Year controls Yes Yes Yes Yes

N 3008 2962 2934 2953

R2 0.195 0.203 0.195 0.203

adj.R2 0.189 0.197 0.189 0.197
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第4章 銀行の情報独占と企業投資行動

4.1 はじめに

本章の目的は, 複数の銀行取引関係あるいはその集中度が企業の投資行動にどのような影

響を生じさせているかについて, 特に銀行依存型企業に焦点を当てて分析を行うことにあ

る. 具体的には, 取引銀行の貸出先企業に対する情報独占の弊害 (ホールド ·アップ問題)は,

銀行依存型企業に共通であるのかあるいは, 取引銀行の数や集中度合によって変化しうるも

のであるのかどうかについて検証を行う.

銀行の情報生産機能に関する理論的基礎を提示した Leland and Pyle (1977)及びDiamond

(1984) によれば, 銀行が投資家を代表して貸出先企業に関する情報を生産することは, 個々

の投資家が独自に情報生産を行うことに比べて効率的である. 他方, 第 3章で触れているよ

うに, Rajan (1992) によれば，銀行による情報独占は, 銀行の交渉力を強め, 銀行による企業

からのレント搾取行動を顕在化させるため, 企業の努力インセンティブに負の影響を与える

可能性がある (ホールド ·アップ問題). より具体的には, 銀行との間に密接な関係を構築し

ている企業が自らの投資行動を抑制的にするという問題が生じる可能性がある.

銀行–企業間で生じる上述のようなホールド ·アップ問題の解決策としては, Rajan (1992)

によって２つのものが提示されている. 一つは銀行融資以外の負債調達源 (例えば公募社債,

コマーシャル ·ペーパー等の公募負債)からの調達であり, もう一つは取引銀行数の分散化で

ある.

Rajan (1992) は，取引銀行の複数化によるホールド ·アップ問題の解消あるいは軽減に対

しては懐疑的であり, 実際の企業向け銀行融資慣行では協調 (Collusion)が発生するため，複

数銀行との取引関係を有するとしても，情報独占に伴うホールドアップ問題の解消は困難

としている. そのため, 第 3章におけるホールド ·アップ問題の検証では, 銀行依存型企業ご

とに複数銀行との取引関係の状態が異なっていたとしても, それらが企業の投資行動にどの

ような影響を生じさせるかについては実証分析の対象としなかった. しかし, 次のような疑

問が残っていた. すなわち, 複数銀行との取引がある場合に, 個々の取引銀行からの借入状

況の相違は企業が直面するホールド ·アップ問題の深刻度に影響を及ぼすことは本当にない
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のかどうかという点である. より具体的に考えると, 複数銀行からの借入をしている場合で

も, その中のある１銀行から大部分の借入をしていることと, 均等に借入をしていることの

間で, 企業が直面するホールド ·アップ問題の深刻度に差異が生じる可能性については無視

できるのであろうかという疑問点である. 本章では, このような疑問に対し実証的に分析を

試みる.

他の先進国ではBBB格付け未満の低格付け社債市場 (通称「ジャンク債市場」)が一定の

規模で存在しているものの, 日本ではこのような市場が成立していない中, 依然として多く

の公開企業の主要な負債調達先が銀行となっている 1. さらに, 多くの企業が複数の銀行か

ら多額の融資を受けている中, 複数銀行との融資関係の構築が, 日本企業の行動にどのよう

な影響を与えるのかを考察することは銀行-企業間関係の研究を深める上で重要な論点であ

る 2.

先行研究によれば, 複数銀行取引によって企業がどのような影響を受けるのかについては

必ずしも明確な答えが用意されているわけではない. 例えば, Petersen and Rajan (1994) は,

単一銀行との取引が企業とのリレーションシップを円滑にする結果, 銀行による貸出先企業

に関するソフト情報の取得を容易にすることを通じて, 金利負担軽減などの便益を企業が受

けられることを実証的に示している. 最近では, Gobbi and Sette (2014) は, 金融危機を事例

とした研究において, 取引銀行の集中が, 企業による銀行融資調達を容易にし, 信用割当を

受ける確率も低くするという検証結果を提示している. 他方, 単一銀行との取引によりホー

ルド ·アップ問題が深刻化するため (Sharpe, 1990; Rajan, 1992; von Thadden, 2004), 複数銀

行との取引を支持する検証結果もある (Houston and James, 1996, 2001).

本章の特徴は次の 2点にある. 第 1は, 銀行の貸出先企業におけるホールド ·アップ問題を

企業の投資活動の観点から分析を試みている点である. 企業価値創出の源泉が投資活動に

あるにもかかわらず, ホールド ·アップ問題に関する先行研究の中で当該問題が企業の投資

活動へ及ぼす影響に着目したものはHouston and James (2001)を除き, わずかである. Rajan

によれば, 大企業であれば企業の努力インセンティブ低下は投資活動によって顕在化するは

ずである. したがって, Rajan (1992)が提起したホールド ·アップ問題を実証的に検証するに

1米国では銀行業務に対して地域規制, 貸出先企業株式の保有禁止といった規制が存在する. このような観
点からも, 銀行が企業との間で築くリレーションシップ便益やその形成インセンティブに限界があるという見
方がある (Houston and James, 2001).

2日本のメインバンクシステムでは, 企業が複数銀行との取引関係を有していても, メインバンクが代表し
て情報生産を行うと考えられており, Hoshi et al.(1990a,1991)ではその見解が実証的に支持されている. しか
しながら, メインバンクの交代が少なからぬ頻度で行われているという三輪 (1985)等の指摘は, 複数の銀行が
恒常的に情報生産を行っている可能性を示唆していると考えられる. また, Misumi (1992)は, 情報生産者が複
数存在することが合理的である可能性があることを理論的に示している.
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あたっては, 投資行動に着目することは重要である. 第 2は, 企業にとっての主要な取引銀行

の位置づけを考慮している点である. 取引銀行が複数であるとしても, トップ一位と二位の

シェアの相対規模によって, 企業行動への影響が異なる可能性がある. そのため, 取引銀行数

のみならず, 企業ごとの銀行集中度も重要になってこよう. 実際, Ongena, Tumer-Alkan, and

von Westernhagen (2012) によれば複数の銀行から借入を行っている企業でさえもメインバ

ンクからの借入を大きくさせる意思決定をしうることが示されている 3. しかし, 先行研究

ではこのような主要取引銀行の立ち位置まで考慮に入れた研究はほとんどない 4.

本章の貢献はこのような先行研究におけるギャップに着目し, 銀行集中度と銀行取引数が

投資との関係においていかなる影響を生じさせるのかについて, 日本の公開企業のほとん

どを占める銀行依存型企業を対象にし, 銀行属性やメインバンクの融資シェア, 資金調達制

約, 内生性といった観点を考慮に入れて詳細な分析を試みている点にある. 複数銀行との取

引関係がホールド ·アップ問題の緩和に寄与することを実証した Houston and James (1996,

2001) の発見に対し, 本章は取引銀行の集中度へも着目し投資との関係においてホールド ·

アップ問題を検証している点で補完的研究と位置づけられる.

本章での検証の結果, 取引銀行の分散化は特に成長機会の豊富な企業において投資が促進

される一方, 成長機会が低い企業においてはむしろ取引銀行の集中化による便益がホール

ド ·アップのコストに勝ることが発見された. この発見は, 銀行による情報生産や企業との

密接なリレーションシップの存在が, 企業の置かれた状況により異なる価値を有し, 結果と

して企業の投資行動へ異なる影響を生じさせることを示唆する. さらに追加的検証の結果,

サブメインと考えられる銀行のシェアが拡大することにより, メインバンクによる情報独占

の弊害も緩和されることもわかった.

本章の構成は次の通りである. 第 4.2節で取引銀行の集中と分散が企業に及ぼす影響に関

する先行研究を行い, 第 4.3節で本章の仮説を構築し, 第 4.4節で使用サンプルとデータ特性

について記述し, 第 4.5節で検証方法を述べ, これらを踏まえて第 4.6節で検証結果, 第 4.7節

で頑健性検証結果を報告し, 最後に第 4.8節で結論を述べる.

3このことから, 取引銀行数が増加する効果と取引銀行の分散化の効果は必ずしも同じ効果を有するとは
限らない可能性がある. そのため, 本章での検証でも取引銀行数の分散度合に加え, 取引銀行数ならびに, 主要
取引銀行のシェアそのものへも着目し検証対象に加えている.

4Houston and James (1996, 2001) では複数銀行取引関係があるかどうかで検証しており, 本章のように主
要取引銀行の相対的重要性, 属性差異等までは着目していない. さらに, 銀行間の競争の程度の違いも捨象さ
れている.
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4.2 取引銀行の集中と分散化

銀行と企業の間に密接な関係が構築されることには長所と短所の両面が存在することが

すでに明らかになっている 5. まず, 長所に関してはHaubrich (1989) が指摘しているように,

銀行–企業間の長期的な相互関係を構築することによって両者にとって利点が生まれる. そ

の理由は次ような考え方に基づく. 銀行は企業からもたらされる財務報告を精査し, 貸出を

行う側の立場であることから, 仮に企業が虚偽の報告をした場合, 企業側にペナルティーを

課すことができる. 銀行による貸出が行われず将来的資金調達ができないとすれば企業側

にとっては脅威になる. この構造があるために企業は正しい報告を行うようになり, 銀行側

にとってもモニタリングを密に行うことを省くことができる. 換言すれば, 銀行と企業間に

暗示的契約関係が形成されることとなる. そのため, 企業の財務状況を精査し, 監視するこ

とに費用が伴う限り, 複数の銀行と取引関係を有するより単一銀行との取引を深めていく方

が効率的である.

また, Boot, Greenbaum, and Thakor (1993) によれば, 銀行融資に付帯する銀行と企業との

長期的関係と暗黙の契約が, 完全に明示された契約に比べてコストを低減する. この観点か

ら見た銀行の貸出行動は「リレーションシップ貸出」と定義され, 企業をモニタリングする

代表的投資家としての銀行の情報生産の役割に着目する (例えば, Diamond (1984)). 銀行-

企業間関係の利点に着目した実証研究としては Hoshi et al. (1990a, 1990b, 1991), Elsas and

Krahnen (1998), Berger and Udell (1995)及び Petersen and Rajan (1994, 1995)がある.

代表的モニターたる銀行が存在し, 企業に関する情報生産の重複コストを省く意味で効

率的であるならば, 銀行取引はリレーションシップを構築する銀行に集約したほうが良いと

いうこととなる (Petersen and Rajan 1994, 1995; Cole, 1998). この文脈に沿った実証研究と

しては, 米国を対象とした Petersen and Rajan (1994) のみならず, それぞれイタリアおよび

ドイツを対象とした Angelini, Di Salvo, and Ferri (1998) 及び Harhoff and Korting (1998) が

ある. いずれの研究においても少数との銀行取引関係が企業にとって資金調達上の便益をも

たらすとする. また, 銀行間競争や集中という観点では, Petersen and Rajan (1995) やOgura

(2010)は競争的ではない環境においては, 銀行が草創期の企業向け貸出を促進させるという

指摘をしている 6.

5例えば, Gorton and Winton (2003) において詳述されている.
6ただし, 先行研究では銀行間の競争によりむしろ銀行は企業とのリレーションシップを戦略的に強化する

という見方も存在する. 具体的に言えば, 銀行間の価格競争と差別化するためにリレーションシップ強化によっ
てサービスに付加価値をつけることがありうる (Boot and Thakor, 2000; Yafeh and Yosha, 2001; Dell’Ariccia
and Marquez, 2004; Hauswald and Marquez, 2006).
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銀行とのリレーションシップからの便益として強調される点は, 企業側の資金ニーズに柔

軟に対応できるというものである (Boot, 2000). この観点からすれば, 市場の信用不安が高

まる金融危機時における銀行からの資金調達力の程度は, 銀行–企業間のリレーションシップ

の強さを反映することとなる. 実際, イタリア企業を対象にした Gobbi and Sette (2014) の

研究によれば, 金融危機時においては少数銀行との取引である企業ほど銀行からの資金アベ

イラビリティが高く, 信用割当に陥る可能性も低いことがわかっている.

しかし,銀行と企業とのリレーションシップ便益に関しての実証を行ったHoshi et al. (1991)

においてさえ指摘がなされているように, 必ずしも銀行によるリレーションシップ貸出は企

業と銀行双方にとって便益ばかりをもたらすわけではない. Hoshi et al. (1991)らが言及して

いる銀行負債の負の側面は次の３点である. 第一に, 銀行が企業に要求する予備的現金準備

がコスト上昇をもたらす可能性がある. 第二に, 銀行融資は銀行による企業に対するモニタ

リングが存在するため, 資本市場から直接的に負債を調達する方法に比べ, 銀行融資のコス

ト上昇に結びつく. 第三は, 銀行が企業に対して有する支配権そのものが企業経営者にとっ

て望ましくないものであることである.

Hoshi et al. (1991) で指摘がなされた銀行融資に関する第三の負の側面は負債調達先を少

数の既存取引銀行に集中させ, 企業に関する情報を銀行が独占するために生じるホールド ·

アップ問題と言い換えることができ, Sharpe (1990) , 及びRajan (1992) らによって理論的描

写がなされている. Rajan (1992)によれば, 銀行のモニタリングと支配権が, 企業による投資

の意思決定を改善させる一方で, 単一の銀行との取引関係しか有していない場合は銀行によ

る情報独占が生じ, 結果として企業の投資インセンティブに負の効果をもたらす可能性があ

る (ホールド ·アップ問題). この種の問題を回避するためには複数銀行取引あるいは公募負

債の利用が理論上は有効である. しかし, Rajanは, 前者に関しては銀行間協調が起こりうる

ため現実には必ずしも有効とは限らないとする. 本章の問題意識はまさにこの点にあり, 複

数銀行が協調するという前提を置かずに複数銀行取引が企業の投資行動にいかなる影響を

及ぼすのかについて検証することが本研究の主眼である.

このような問題設定は米国でもなされており, 実際, Houston and James (1996) は, 米国の

上場企業を対象に実証を行った結果, 成長機会が豊富な企業に対しては, 複数銀行との取引

は, 単一銀行取引の場合に比べて銀行融資の利用水準が高まることを指摘している. この結

果は, 複数銀行との取引によって, 銀行による情報独占に起因するホールド ·アップ問題が緩
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和する可能性を示唆している 7.

企業にとって取引銀行を集中化させる上での負の側面は, 銀行に発生した問題が企業にも

伝播する可能性がある点である. 例えば, Detragiache, Garella, and Guiso (2000) が指摘する

ように, 銀行自身が流動性ショックに直面した場合には企業への融資供給に支障をきたすで

あろう. 特に, Slovin, Sushka, and Polonchek (1993) が例証しているように, 企業と銀行とが

相互依存関係にあるならば, 銀行の財務健全性が企業の負債調達環境に無視できない影響を

及ぼそう. その影響は, 例えば, 銀行融資行動に関する将来的見通しについての期待を不安

定化させ, 企業にとっての負債調達の不確実性を高めることとなろう 8.

したがって, 企業にとって取引銀行数はその取引銀行先の属性とともに重要な経営意思決

定であるはずである. つまり, 単一銀行との取引はリレーションシップ便益がある半面で上

記の通りの負の側面がある. 他方で, 複数銀行取引では単一銀行取引の負の側面を補うこと

が可能かもしれないが, 逆にメインバンクとのリレーションシップが希薄化してしまうこと

もありうる. このようなトレードオフの中で企業は取引銀行数や銀行ごとの取引融資額水

準について意思決定することとなる.

しかし, 取引銀行の選択問題は企業側の観点のみならず, 銀行側からみた効率性という観

点からも影響しうることが先行研究では明らかとなっている. Berger and Udell (1996), Peek

and Rosengren (1996), Black and Strahan (2002)及び Sapienza (2002) によれば, 銀行の規模

成長とともに, 当該銀行はより大きな規模の貸出先企業に経営資源を向けようとする. この

理由について Stein (2002) によれば「規模効果」があるためという. つまり, 大銀行は大規

模企業に貸出を行い, 小規模銀行は小規模企業へ貸出を行う. このことから現実の銀行–企

業間関係において示唆されることは, 主たる負債調達源として小規模銀行から資金需要を満

たしていた企業が急速に規模の面で成長する場合, 当該既存銀行の資金供給が企業側の需要

を満たさないため, 他の銀行が補完的役割を担うことを通じて取引銀行の複数化がもたらさ

れる可能性がある点である.

銀行からみた視点としてもう一つ重要な点は, リスク分散の観点からすれば信用リスクの

7Houston and James (1996) では公募負債市場へのアクセスを有する場合についても実証を行い, 確かに当
該アクセスを有する場合の方が成長機会の高まりに対応して銀行負債水準が高まることが示されている. 公募
負債アクセスによるホールド ·アップ問題緩和効果については本章の目的ではないが, 関連研究として Santos
and Winton (2008) がある. また, 日本企業を対象にして銀行によるホールド ·アップ問題に関する実証研究と
してWeinstein and Yafeh (1998), Pinkowitz and Williamson (2001), 及び Uchino (2012)が存在する.

8同様なことは銀行のM&Aにおいても該当するであろう. 例えば, 銀行間M&Aによって被買収側銀行が
買収側銀行の融資方針に従う結果, 被買収側銀行がメインバンクであった企業においてはこれまでの取引関係
に基づく融資期待を抱けなくなる可能性がある (Hadlock, Houston, and Ryngaert ,1999; Peek and Rosengren,
1996). そして, Karceski, Ongena, and Smith (2005) によれば被買収側銀行の貸出先企業と買収側銀行の貸出
先企業との間で企業価値においても差異が生じる.
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低い企業に関しては銀行間でリスクを共有するインセンティブが銀行側に生まれる (Farinha

and Santos, 2002). そこで, 銀行はそれら企業に対する融資枠を制限するという行動となっ

て表出するかもしれない. 対する企業は, 他の銀行に融資を求めることによって追加的な資

金をうる結果として複数銀行取引になる可能性もある.

4.3 仮説

先行研究に基づけば, 主要取引銀行との取引関係を密にすることは企業側にとって便益と

なる場合も, ホールド ·アップ問題が顕在化して投資意欲が減退するという負の効果を有す

る場合もある. 本章では, 複数銀行との取引の効果も含め, 銀行–企業間関係が企業行動に与

える影響について, 「外部から観察される」成長機会に着目して実証的に考察する 9

実証で用いることができるTobin’Qは, 変数定義上, 株式市場評価を前提にしている. 効率

的市場仮説が成立しない状況の下では, 企業内部の情報に関し, 企業内部情報に精通した内

部投資家と, 投融資関係のない外部投資家と間での情報の非対称性が大きくなるものと考え

られる. そのため, 「観察される」成長機会が低い企業においては外部投資家からの資金調

達は困難となる一方, 情報生産の重要性が相対的に高まるであろう (「観察される」成長機

会が高い企業はその反対が該当する)10. 換言すれば, 「観察される」成長機会が低位である

場合は, 取引銀行の集中化 (あるいはメインバンクによる情報独占)によるリレーションシッ

プ構築の便益がホールド ·アップのコストを上回ると考えられ, 取引銀行の集中化によって

投資が促進されるであろう. 他方,「観察される」成長機会が豊富である場合は, 情報独占に

起因する銀行のホールド ·アップ問題のコストがリレーションシップ便益を上回るため, 取

引銀行の分散化が投資を促進させるであろう 11.

以上の議論を, 次の仮説として整理する.

仮説 1 「観察される」成長機会が豊富である場合, 取引銀行の分散化により, 企業の実物投

資が促進される. 他方, 当該成長機会が低位である場合, 取引銀行の集中化により企業

の実物投資が促進される.

9成長機会に着目した研究としては, Houston and James(1996)および Diamond (1991b) の理論的予測を実
証した Hoshi et al. (1993) がある.

10効率的市場仮説が成立しているかどうかについては議論があるが, 本章では企業が有する情報に関する
内部と外部の者との非対称性が存在すると想定する.

11Houston and James (2001) における複数取引銀行が投資に及ぼす効果に関する実証研究では投資水準が
高まると取引銀行の集中が投資の制約となる一方, 投資水準が低位である場合は, 投資の制約とならない点が
明らかとなっている.
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ところで, 銀行の情報独占に起因するホールド ·アップ問題の観点からは, 主要取引銀行

(メインバンク)の融資シェアは重要な意味合いを持ってくるであろう. なぜなら, 融資シェ

アが大きいことは, 銀行による情報独占の程度が強くなっていることを意味するため, ホー

ルド ·アップ問題が顕在化すると考えられるからである. したがって, 仮説 1と同様の考え方

を基礎として次の仮説が提示される.

仮説 2 「観察される」成長機会が豊富である場合は, 主要取引銀行の融資シェア (銀行の交

渉力 ·情報独占度)が低下するにつれて, 投資が促進される. 他方, 当該成長機会が低位

である場合, 主要取引銀行への借入集中によって投資が促進される.

次節以降, 以上の仮説について実証を行っていく.

4.4 データ

本章における検証の対象サンプルは, 2000年 3月期から 2013年 3月期までの店頭登録企

業を含む公開企業であって, 3月を決算期とする企業のうち, 公募負債市場へのアクセスを

有さず, 有利子負債はあるが債務超過となっていない企業である 12. ここで, 公募負債市場へ

のアクセスを有するか否かの識別については, 過去 5年間において公募社債あるいはコマー

シャル ·ペーパーの発行経験がない場合に公募負債市場へのアクセスを有していない (結果

として負債に関して銀行に依存する)と判断している.

本章で使用した全てのデータは日経Needs FinancialQUESTから取得している 13. 　企業

が取引している金融機関としては, 都市銀行, 長期信用銀行, 第一 ·第二地方銀行のみならず,

信用金庫, 生命保険会社, 外資系銀行, 政府系金融機関が挙げられ, 対応するデータも具備さ

れているが, 本章における「銀行」は都市銀行, 長期信用銀行, 第一 ·第二地方銀行に限定さ

れるものとする 14.

表 4.1は取引銀行数区分ごとの観測数 (firm-year)の分布を示している. 表からは, 単一銀

行との取引しかない企業は 4%程度に過ぎず, ほとんどが複数の銀行と取引関係を有してい

12ただし, 頑健検証においては公募負債市場へアクセスを有する企業のサンプルも用いている.
13なお, 本研究における主要な検証対象である投資支出に関する情報は 2000年から記録されているため, 検

証対象の期間もそれに対応したものとなっている.
14例えば, 生命保険会社も資産運用目的で融資を行っているが, 融資そのものよりも保険会社としての本業

との関連で融資する可能性は否定できない. これらの金融機関は情報入手経路の違いもあるため, 本検証から
除外している. なお, この定義に基づく銀行取引のある企業に関する観測数は 21,960である.
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ることがわかる 15 16.

表 4.2では成長機会の 4分位ごとの取引銀行数区分別のシェア分布を見たものである. こ

のクロス表によれば, 取引銀行数が少ないレンジ (1行あるいは 2‐5行)では成長機会との関

係がU字型である一方で, 取引銀行数が多いレンジでは, 成長機会との関係は逆U字型へ転

じており, 成長機会と取引銀行数との関係が単調な関係にないことがわかる.

表 4.3では総資産規模の 4分位ごとの取引銀行数区分別の分布を見たものである. この表

によれば, 単一銀行との取引は小規模企業に集中している一方, 銀行取引数が多い企業は規

模が大きい企業がより多くなっていることが読み取れる. したがって, ここでは, 規模に関

しては銀行取引数と単調な関係にあるようにみえる. このような傾向は, 銀行のリスク分散

から一企業への貸出割合が過大にならないようにする銀行行動の議論 (例えば, Farinha and

Santos (2002))と整合的である.

本章における検証目的の観点から, 有利子負債を有している企業であっても本章での定義

に基づく銀行からの融資を受けていない企業並びに投資を実行していない企業については

除外し, この時点で 19,960社となった.

本章の回帰分析で使用する主要な変数に関する記述統計量を表 4.4により示す. 表中記載の

各変数の定義は次の通りである. investは資本的支出の対前年総資産比率を表し, num banks

は民間銀行 (長期信用銀行, 都市銀行, 第一 ·第二地方銀行)から当年に融資を受けている件

数の合計値すなわち, 取引銀行数を表し, inverseconcent1は企業ごとの民間銀行の融資分散

度合を表し, 次のように定義される指数である:

inverseconcent1 =
1∑n

k=1(Bank′ks share)2
. (4.1)

ここで, Bank′ks shareは銀行 kの融資残高が民間企業総融資残高に占める比率を表す. 同様

に, inverseconcent1b (inverseconcent1c) は式 (4.1) の指数導出においてトップシェア (トップ

および 2番目のシェア) の銀行を除外した中で計算した指数であり, トップシェア (トップお

よび 2番目のシェア) の銀行以外の銀行分散度合を表し, mbは簿価総資産に対する時価総資

産 (有利子負債+時価総額)比率で定義され, 成長機会の代理変数とし, firmageは創業以来の

15本章の定義に基づく銀行からの借入はないが, 有利子負債がある企業 (取引銀行数=0)も約 27%存在して
おり (結果表省略), 銀行以外からの負債調達も無視できない割合で占めることわかる. 考えられうる資金調達
源としては本章定義以外の金融機関 (信用金庫, 生命保険会社, 政府系金融機関等)に加え, CB, 親会社からの
借入, 従業員あるいは経営者らからの借入などが想定される.

16この結果は, 他の諸国の事例と異なる. 例えば, Gobbi and Sette (2014) が行ったイタリアの中小企業を対
象にした研究の中で, 約 34%の企業は単一の銀行取引であり, 2行から 5行の複数銀行取引のある企業が全体
の約 37%を占める. 同様に, Petersen and Rajan (1994) 及び Harhoff and Korting (1998) では米国, ドイツとも
に単一銀行取引が支配的であるとする.
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企業年数を表し, total assetsは総資産規模を表し, cf ratioはキャッシュフロー (営業キャッシュ

フローの対総資産比率)を表し, leverageは総資産に対する有利子負債比率を表す. サンプル

対象は既述の通り, 公開企業における銀行依存型企業である点を踏まえたうえで, 表 4.4に

おいて取引銀行数 (num banks) の平均は 6.3行であり, また, 大部分の企業が４行から８行

の間での銀行取引となっていることがわかる. 成長機会については, 平均値は 1.06, 75パー

センタイル値でも 1.11であり, 成長機会の観点からは標準的な企業群で構成されていると

いえる.

なお, 以降の回帰検証では異常値を処理するため, 時価簿価比率 (mb), 総資産規模 (to-

tal assets)及びキャッシュフロー (cf ratio)に関して上下 1パーセンタイル値を基準にトリム

·アウトを行っている 17.

4.5 検証方法

本章の検証目的は, 取引銀行の集中或いは分散化が投資にどのような影響を及ぼすかにあ

る. 回帰分析においての被説明変数は investとなる.

企業の投資活動を説明するための重要な変数である成長機会については, 前節で定義され

たmbを代理変数として用いることとする. これに加え, 企業の投資活動に関する先行研究

に従い (例えば, Almeida and Campello (2007)) , キャッシュフロー (cf ratio)を基本的説明変

数として加える. 推計式では, 両変数とも 1期ラグの値 (L.mb及び L.cf ratio)を用いる.

また, 銀行規模と企業規模との関連性に関する先行研究の議論 (例えば, Black and Strahan

(2002))を踏まえると, 銀行貸出行動と企業規模は対応関係にあり, 企業規模が大きくなるに

したがって, 小規模銀行取引の数も増える可能性があり, 結果として銀行集中度を通じて投

資活動にも影響を及ぼす可能性がある. そのため, 推計式においては企業の総資産の自然対

数値 (lnassets)も加える.

企業の成長ステージと銀行のリレーションシップとの関係に関する Petersen and Rajan

(1995) や Ogura (2010)の研究に基づけば, 草創期である企業ほど取引銀行の集中によって

銀行側から資金調達し易くなるという. この観点からすれば, 企業の社齢と取引銀行の集中

度合は資金調達のしやすさとも関係し, 結果として投資に影響を与えることになるであろ

う. もし, このような経路があるとすると, 社齢を考慮しないことは脱落変数問題を引き起

こす. そのため, 基本的なコントロール変数として社齢 (firmageの自然対数値)も加えるこ

17公募負債市場へのアクセスを有する企業サンプルに関しても同様の異常値処理をしている (表 4.10).
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ととする.

取引銀行全体としての分散度合 (inversecocent1)が同じであったとしても, 負債水準の違い

は企業側と銀行の交渉力に影響を与えるかもしれない. 例えば, 負債水準が企業規模に比し

て相対的に低い状況では, 企業側に対する銀行の交渉力は弱まるかもしれない. その反対に,

負債水準が高い場合は同じ分散度合でも銀行側の交渉力は高まるであろう. その観点から,

企業と銀行間の交渉力バランスには負債水準も影響している可能性がある. このような場

合, 脱落変数の問題が生じる懸念がある. そのため, 回帰モデルにおいて総資産に対する有

利子負債比率 (leverage)も加える 18.

以上の検証における考え方を定式化すると次のようになる:

investit = f(Bank-indexit, L.mbit, L.cf ratioit, lnassetsit, lnageit, leverageit), (4.2)

ここで, Bank-indexは取引銀行に関する分散度合を表す. さらに, 産業ごとの銀行融資行動

の特性の相違がある可能性と景気変動あるいは企業クロスセクションで一律であるが年次

に依存する効果を考慮し, 産業ダミー並びに年次ダミーも導入する.

先行研究によれば, 企業の投資活動に影響を及ぼす要因として銀行の属性も考えられう

る. 銀行規模の相違による影響以外にも, 銀行の貸出方針も企業の投資に影響しよう. 例え

ば, 都市銀行においてもある業種に対して積極的に貸出を行うか否かについてはすべての

銀行が一律に同じとは限らないかもしれない. そこで, このような銀行の特性差異をコント

ロールするため, メイバンク固定効果も本章の回帰モデルに導入する. これらの説明変数を

用いて最小二乗法により推計する.

銀行のホールド ·アップ問題に関する本章の検証では, Houston and James (1996)における

アイディアに基づき, 成長機会と取引銀行の分散度合に着目する. 彼らによれば, 成長機会

が豊富な企業においては取引銀行の複数化がホールド ·アップ問題の緩和につながる. 本章

における投資に対する銀行分散化の影響分析においても取引銀行の複数化を表す指標と成

長機会との交差項を導入し, 次のように定式化し最小二乗法により推計する:

investit = f(Bank-indexit,Bank-indexit × L.mbit, L.mbit,Other-controlsit). (4.3)

18同様の懸念は inverseconcent1b及び inverseconcent1cについても該当する. 変数の定義から, 融資一位の比
率 (前者), 一位及び二位の比率 (後者)を除外した分散度合となっているが, 除外されたメインバンク, サブメイ
ンバンクの融資シェア自体も企業との交渉力と関係し同じ inversecocent1b, inverseconcent1cであっても企業と
銀行間の関係性に差が生じるかもしれない. このような懸念があるため, invesseconcent1b及び inverseconcent1c
を用いる回帰モデルにおいては, 除外された融資シェア一位の銀行の融資シェア, 一位及び二位のシェアの銀行
の融資シェア合計を leverageとともに追加的に変数として加える.
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4.6 結果
4.6.1 取引銀行の分散化と成長機会

表 4.5において, 取引銀行集中度の逆数である inverseconcent1と投資との関係について式

(4.2)に基づいて回帰した結果 (第 1列)を見ると, 分散度合が高まると投資が促進されること

がわかる. 係数値が 0.001であるということは, 分散度合 1標準偏差単位の上昇により, 0.002

の投資率上昇につながることとなる. 平均的な投資水準 0.04を基準とすれば, およそ 5%の

投資率上昇に寄与することとなるため経済的にも意味がある. これらのことから, 取引銀行

の分散度合は投資との関係において成長機会といった他の基本的な変数をコントロールし

た上でも無視できない影響があるといえる.

次に,第2列,第3列,及び第4列において inverseconcent1, inverseconcent1b, inverseconcent1c

と成長機会との交差項を導入した式 (4.3)に基づく回帰結果を見ると, 取引銀行分散指数単

独の係数が負で有意であるに対して, 成長機会 (mb)との交差項は正で有意である. 興味

深いことに取引銀行分散指数単独項と成長機会との交差項係数の絶対値はほぼ似通ってい

る. 例えば, 第 2列における結果を見ると, 取引銀行の分散度の投資に対する限界効果は-

0.004+0.004mbと表されるため, 仮にmbが 1より小さければ取引銀行の分散度の高まりは

投資を抑制する方向に働くのに対して, 成長機会が豊富である場合は当該分散度が高まる

ことの便益が負の効果を上回り, 投資が促進されることがわかる. 換言すれば, 成長機会が

高い水準で取引銀行の集中度が増加する場合は, むしろ投資が抑制されてしまうというこ

とがわかる. 第 3列, 第 4列は取引銀行分散化の指標構築においてメインバンクと考えられ

るシェア一位あるいはシェア一位と二位の両方を除いた指標を用いている. メインバンク以

外の取引銀行集団の分散度合を用いていることを踏まえると, メインバク以外の銀行が分

散していた方が成長機会の高まりに対して投資を追加的に多く行うことがわかる. 本結果

は仮説 1を支持するものである.

4.6.2 取引銀行数と成長機会

企業にとっての取引銀行の分散化を取引銀行数の面から捉え, 複数化の単独の効果と成長

機会との交互効果を前節と同様の手法で検証した結果を表 4.6により示す. 第 1列を見ると,

銀行数単独で投資に及ぼす効果は統計的にも有意ではなく, 0と異ならないと見なされる.

しかし, 第 2列と第 4列で見てわかる通り, 成長機会との交互効果を導入すると, 交差項に関
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する係数について有意であるばかりでなく, 銀行取引数増加の単独の効果も投資に対して負

であり, 統計的にも経済的にも有意である.

第 3列, 第 4列では取引銀行数の代わりに非線形性を考慮して取引銀行数の自然対数値

(lnnum banks)を用いた検証結果を示す. 第 1列の結果と異なり, 第 3列において取引銀行数

単独の効果は有意になる点については, 投資との関係において取引銀行数の非線形性が存在

することが指摘できる. 第 4列において取引銀行数の自然対数値と成長機会との間の交互効

果を導入すると, 統計的に正で有意となり, 取引銀行数単独の影響についても統計的有意性

も保持されている. 第 4列において経済的評価を行うと, 取引銀行数が 1%増加すると, 投資

率は-0.012+0.013mbの限界的増加がある. 具体的には, 成長機会 (mb)が 0.92を下回る水準

では取引銀行数の増加はむしろ投資率の限界的低下につながるが, 0.92を上回る場合は銀行

数の増加が投資率の限界的増加に結びつく. 企業がmbに関して平均的水準 (1.06)を有して

いる場合, 銀行数の 1%の増加は平均的企業の投資率に対し 4.5%の正の効果を与える.

以上の検証結果は, 一定水準の成長機会を境にして取引銀行数の増加が企業に非対称な影

響を及ぼすという仮説 1を支持するものである.

4.6.3 主要取引銀行の融資シェアの増大がもたらす影響

これまでは, 企業ごとの取引銀行の分散度合に着目し, ホールド ·アップ問題との関連にお

いて投資に及ぼす影響について検証を行ってきた. その一方で, メインバンクにとってシェ

アそのものが直接的に意味を持つ可能性がある. なぜなら, 実務において, メインバンクは

その融資シェアを維持することについてとりわけ関心があるという見方も根強くあるから

である. そこで, これまでの取引銀行の分散度合に代えて, メインバンクのシェアと投資と

の関係をホールド ·アップ問題の観点から検証する. なお, 本章においてメインバンクとは

銀行融資シェアトップである銀行であると定義する 19.

表 4.7ではメインバンクのシェア拡大が投資に及ぼす影響について検証した結果を示す.

topbankshareは銀行融資シェアトップの銀行の融資シェアを表す. 結果を見ると, 第 1列で

topbankshareの増加が単独で投資に及ぼす影響は負となっているものの, ホールド ·アップ

問題の影響を考慮した第 2列においては topbankshare単独項では正 (統計的有意性はない)

19メインバンクの定義について議論の余地がある. 例えば, Weinstein and Yafeh (1998)はDodwell Marketing
Cosultitants社のデータに依拠しており, それによると与信の程度や安定度に着目したものである一方, 他にも
『企業系列総覧』などを使う研究もある. また, 株主における銀行シェアトップである点に着目という考え方も
ありうる.
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となり, 成長機会と交差項は負で有意となる 20. この結果は, 成長機会が上昇した場合にメ

インバンクの融資シェアも拡大すると, 投資に対して負の影響つまり, 投資抑制の方向へ働

くことがわかる. 経済的大きさにおいては, 成長機会について平均的な企業 (mb=1.06)を想

定したとき, メインバンクシェア 1標準偏差 (0.19)の上昇により, 投資率を 0.0014引き下げ

る (0.017·0.19-0.024·0.19·1.06=-0.0014). 平均的企業の投資率は 0.04であるので, 3.5%の投資

抑制をもたらす. しかし, 成長機会が 0.74を下回る水準ではメインバンクのシェア拡大は投

資を促進させる. 以上の結果は, 仮説 2を支持するものである.

日本では「サブメイン」という言葉が存在するように, メインバンクと同様な役割を果た

すことが期待される二番手の銀行が存在する場合においては, メインバンクとサブメインの

銀行を分けて考えるべきでないかもしれない. そこで, 第 3列から第 5列にかけてはサブメ

インバンク (取引銀行シェア 2番目となる銀行)がメインバンクとの関係の中で果たす役割

について検証した結果を示す. 第 3列ではメインバンクに加え, サブメインバンクの影響に

ついて 2番目に大きい取引銀行シェアで定義される変数 (secondbankshare)を加えたところ,

メインバンクと同様に, サブメイン単独で投資に及ぼす影響は負である. しかし, 第 4列で

topbankshareと secondbankshareとの交差項についての係数は 0.094となっており, 統計的に

有意である. つまり, メインバンクとサブメインの両方の同時的なシェア拡大は必ずしも同

じ効果ではなく, サブメインバンクのシェア拡大によりメインバンクが投資に及ぼす負の影

響を反転させることが可能となる. この結果は, 企業に対して, メインバンクとサブメイン

は必ずしも協調しているわけではなく, サブメインに一定のシェアを与えることにより, メ

インバンクの交渉力を抑制できる可能性があることを示唆する. 同様なことは第 5列におい

てメインバンクと成長機会との交互効果を考慮した検証においても観察される.

4.7 頑健性検証
4.7.1 内生性への対処

取引銀行数の分散度合 (inverseconcent1)には内生的懸念が存在する. 観察不可能な要因の

影響を受けて分散度合が高まるとともに, 投資水準も決定している可能性は否定できない.

例えば, 銀行側の企業選択あるいは求めに応じて企業が受動的に取引銀行を増やすとともに

投資も増加させている場合には, 上記の懸念は存在するであろう. その結果として, 成長機

20この結果は取引銀行数の分散度合を変数にとり検証を行った表 4.5 の結果とも整合的である. なお, 表
4.5では取引銀行数の集中度の逆数である分散度合 (bankconcent1)をとり, 表 4.7では集中度の考え方に近い
topbankshareを用いるため, 符号は反対になることに注意されたい.
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会が増えると取引銀行の分散化は投資に対して正という関係が現象として捉えられている

のかもしれない. 成長機会や社齢, 企業規模, 売上増加率で表される成長性といった観察可

能な企業属性ではコントロールできていない場合に生じる上記内生的懸念に対して, 操作変

数を用いた二段階最小二乗法で対処することとする.

ここで, 操作変数の条件は取引銀行分散度合と関係し, 観察不可能な要因とは関係しない

ことが条件となる. そこで, 本章の検証においては企業の本社所在地のある都道府県ごとの

事業所数事務所件数 (local offices)と製造品出荷額 (local output)に着目する 21. これらの変

数は都道府県ごとの銀行業務の供給や競争環境とも関連していると考えられ, 結果として企

業にとっての潜在的な取引銀行数とも関連していると考えられる一方で, 企業個別の観察不

可能な影響 (例えば, 企業個別の投資需要の相違)とは関連していそうにない.

1段階目で local offices並びに local outputを inverseconcent1に関する IVとして用い, 二段

階最小二乗法により推計した結果を表 4.8で示す. 本結果は, 成長機会が豊富であれば取引

銀行の分散化によって投資が促進されるものの, 成長機会が低位であれば取引銀行の集中に

よる投資抑制効果が強く表れるという本章の基本的な発見を補強するものである.

4.7.2 資金調達制約の影響

取引銀行の集中によってホールド ·アップ問題が生じることがあるとすれば, それは企業

にとって資金調達制約の程度に依存するはずである. つまり, ホールド ·アップ問題が発生す

るメカニズムは資金調達手段として内部情報に精通した銀行のみしか頼ることができない

状況において生じる当該銀行からの情報独占が原因となることから, エクイティ調達も含め

た資金調達制約が大きい企業ほど当該問題は強くなるはずである. 仮に, 資金調達制約が低

い企業でもそのようなことが発生しているとすれば, 取引銀行の集中度とホールド ·アップ

問題との関連性があるとする本章の基本的発見の頑健性は弱いものとなる. そこで, 頑健性

検証のため, 資金調達制約を表すと考えられる指標を用いて, その程度に依存して興味ある

交差項である inverseconcent1*mbの係数が変化するかを検証した結果を表 4.9により示す.

同表は, 各資金調達制約インデックスに基づく 4分位ごとのサブサンプルで式 (4.2)に基

づき回帰した結果である 22. それによると, wwindex以外については資金調達の程度が高い

21事務所件数並びに製造品出荷額のデータは各々『工業統計表　市町村別 (経済産業省)』『経済センサス　
産業別集計　製造業 (総務省 ·経済産業省)』を出典とし日経 Needs Financial Questより取得した.

22資金調達制約インデックスは企業財務変数である leverage以外に, Whited and Wu (2006)に基づくwwindx,
Hadlock and Pierce (2010)に基づく saindex, Kaplan and Zingales (1997)に基づく kzindexに加え, デフォルト
指標である mertonrisk(Chava and Purnanandam (2010, 2011) 及び Bharath and Shumway (2008)に基づく)を
使用する.
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状況でホールド ·アップ問題が顕在化することがわかる. 特に, 各指標において最も資金調

達の程度が高い 75パーセンタイル以上のサブサンプルでは saindexを除き, 交差項係数はプ

ラスで有意である. つまり, 本結果は資金調達制約が大きい状況でこそ銀行によるホールド

·アップ問題が顕在化するという見方を支持し, 取引銀行の集中度合とホールド ·アップ問題

との関連性の存在を補強するものである.

4.7.3 公募負債市場へのアクセスを有する企業サンプル

本章のこれまでの検証対象は上場企業において負債に関して銀行に依存している企業を

対象としてきた. 公募負債市場へのアクセスを有する企業においては社債発行あるいはコ

マーシャル ·ペーパーといった代替的負債調達手段があり, 銀行のホールド ·アップ問題の影

響は緩和できると考えられる.

換言すれば, 取引銀行の分散度合はこれらの企業にとってあまり重要でなくなるであろう.

仮にこのような予測が確かめられれば, 本章の仮説は補強されるものとなる. そこで, 公募

負債市場へのアクセスを有する企業サンプルを用いて, 成長機会と取引銀行分散度合との交

互効果が投資に及ぼす影響を検証した結果を表 4.10により示す.

結果を見ると, 取引銀行分散度合い単独の変数のみならず, 成長機会との交差項両方とも

統計的有意性はない (１, 2列目). 同様なことは 3, 4列目において取引銀行分散度合いに関

する他の指標を用いたモデルによる回帰結果でも該当する.

以上の考察の結果は, 銀行負債以外に公募負債といった代替的負債調達手段を有していな

い場合にホールド ·アップ問題が顕在化するRajan (1992) のホールド ·アップ理論に沿うも

のであり, 本章において銀行依存型企業に焦点を当てて仮説を検証した結果を補強するもの

といえる.

4.7.4 投資に対しての成長機会の閾値が存在するという議論への対応

本章で使用する成長機会の代理変数はその変数定義から, 1より小さい場合は会社の存続

価値が解散価値を下回っていることを意味するとして, 株式市場が当該企業について解散さ

せた方が良いと判断しているという議論がしばしば実務家の間でなされる. この議論に従

えば, 成長機会が 1より小さい企業はむしろ設備資産を売却するのが合理的であるというこ

ととなる. つまり, 本章で被説明変数として用いる正の設備投資支出は企業価値が解散価値

を上回る場合のみにおいて意味を有する可能性も否定できない. この観点から, 全サンプル
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から成長機会 (mb)が 1を上回るサブサンプルを用いてOLSによる回帰を行った. 結果はこ

れまでの結果を支持するものであった (表 4.11).

4.8 小括

本章では取引銀行の集中度合が企業の投資行動に与える影響について, 公開企業の中でも

銀行依存型企業を対象とした分析を行った. 検証の結果,「観察される」成長機会が高い場合

と低い場合で取引銀行の集中度合が投資に及ぼす限界効果が異なることがわかった. Rajan

(1992)が指摘するように, 取引銀行の集中によるホールド ·アップ問題が投資の減退という

形となって顕在化するのはすべての企業において該当するわけではなく, 「観察される」成

長機会の水準が影響する. 具体的には, 当該成長期が高い状況では取引銀行の分散化によっ

てホールド ·アップ問題が緩和され, 投資促進がもたらされる一方で, 当該成長機会が低い

企業においては, むしろ取引銀行からの融資集中によって投資が効率的に行われることがわ

かった. これらの結果は, 様々な頑健性検証を行った結果でも支持される.

リレーションシップ ·バンキングの研究ではGorton and Winton (2003) が議論を整理して

いるように, 企業にとって便益があるという見方とコストが生じるという見方の両方の研究

が存在する. 本章における公開企業を対象とした検証から示唆される点は, エクイティ·ファ

イナンスや転換社債といった他の調達手段が比較的容易であるにもかかわらず, 日本企業の

投資行動において取引銀行とどのような関係性を有するかが無視できない影響を生じさせ

ることである. 1990年代以降, 銀行取引関係の負の側面に着目した研究が多くあるものの,

一見すると情報の非対称性が緩和されているとみなされる公開企業でさえ, 取引銀行への融

資集中が投資活動を促進する場合もありうるという発見は本章の貢献である.

ただし, 本章においては課題も存在する. 本章では株式市場は企業内部情報や投資機会に

ついて市場評価 (株価)にすべて織り込むことができていないという想定をしているが, 企

業によってその程度は異なるかもしれない. このような情報非対称性差異については本章で

は無視しており, 本章の限界でもある.
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表 4.1: 取引銀行数の分布
2000年から 2013年までの全上場企業の中で負債を銀行に依存している企業を対象とする.

Number of banks Freq. Percent

1 933 4.25

2以上 5以下 10,414 47.42

6以上 10以下 8,181 37.25

11以上 20以下 2,181 9.93

21以上 50以下 240 1.09

51以上 11 0.05

Total 21,960 100.0

表 4.2: 取引銀行数の分布と成長機会
2000年から 2013年までの全上場企業の中で負債を銀行に依存している企業 (公募負債市場へのア
クセスを有しない企業)を対象とする. 上段は取引銀行数ごとの企業数, 下段はシェア (%)を示す.

Market-to-Book (mb)

Number of banks <25P 25p-50p 50p-75p 75p< Total

1 287 125 151 332 895

32.07 13.97 16.87 37.09 100

2以上 5以下 2,946 2,565 2,296 2,305 10,112

29.13 25.37 22.71 22.79 100

6以上 10以下 1,618 2,380 2,325 1,715 8,038

20.13 29.61 28.93 21.34 100

11以上 20以下 232 597 804 515 2,148

10.8 27.79 37.43 23.98 100

21以上 50以下 10 64 108 57 239

4.18 26.78 45.19 23.85 100

51以上 2 7 2 0 11

18.18 63.64 18.18 0 100

Total 5,095 5,738 5,686 4,924 21,443

23.76 26.76 26.52 22.96 100
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表 4.3: 取引銀行数の分布と総資産
2000年から 2013年までの全上場企業の中で負債を銀行に依存している企業 (公募負債市場へのア
クセスを有しない企業)を対象とする. 上段は取引銀行数ごとの企業数, 下段はシェア (%)を示す.

Total assets

Number of banks <25P 25p-50p 50p-75p 75p< Total

1 484 180 140 129 933

51.88 19.29 15.01 13.83 100

2以上 5以下 3,123 3,318 2,271 1,702 10,414

29.99 31.86 21.81 16.34 100

6以上 10以下 1,241 2,173 2,636 2,131 8,181

15.17 26.56 32.22 26.05 100

11以上 20以下 103 293 696 1,089 2,181

4.72 13.43 31.91 49.93 100

21以上 50以下 2 6 46 186 240

0.83 2.5 19.17 77.5 100

51以上 0 0 0 11 11

0 0 0 100 100

Total 4,953 5,970 5,789 5,248 21,960

22.55 27.19 26.36 23.9 100
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表 4.4: 記述統計量
2000年から 2013年までの全上場企業の中で負債を銀行に依存している企業 (公募負債市場へのア
クセスを有せず, 銀行取引に関し少なくとも１行より融資を受けている企業)が対象となる. なお,

total assetsの単位は 100万円である.

variable mean sd min p25 p50 p75 max N

invest 0.04 0.06 0.00 0.01 0.03 0.05 2.06 19,848

num banks 6.28 4.17 1.00 4.00 5.00 8.00 65 19,960

inverseconcent1 3.70 1.83 1.00 2.51 3.43 4.54 20.46 19,953

inverseconcent1b 3.63 2.07 1.00 2.21 3.20 4.52 22.43 18,896

inverseconcent1c 3.37 2.24 1.00 1.92 2.87 4.31 24.43 17,471

topbankshare 0.38 0.19 0.000 0.25 0.34 0.46 1 19,953

secondbankshare 0.21 0.09 0 0.14 0.2 0.26 0.78 18,113

mb 1.06 0.72 0.21 0.82 0.95 1.11 55.28 19,522

cf ratio 0.05 0.07 -2.25 0.02 0.05 0.08 1.38 19,881

firmage 52 22 0 38 54 65 126 19,960

total assets 66,683 175,055 211 12,861 28,362 65,877 9,722,383 19,960

leverage 0.27 0.18 0.00 0.13 0.25 0.39 0.99 19,960
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表 4.5: 取引銀行の分散化と成長機会の関係　
inverseconcent1は取引銀行集中度 (HHI)の逆数を表す. inverseconcent1bは一位のシェアである銀行
を除き, inverseconcent1cは一位及び二位のシェアの銀行を除いた算出をしている. 本表以降の検証
ではmb, lnassets及び cf ratioに関し異常値処理のため, 上下 1パーセンタイル値でトリム ·アウトを
行っており, また, 取引銀行数が 50超の企業は除外している. なお, すべての回帰モデルでメインバ
ンク個別ダミー, 産業ダミー及び年次ダミーを導入している. 変数の接頭辞にある L.はラグを表す.

括弧内において不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. *, **,

***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

(1) (2) (3) (4)

inverseconcent1 0.001∗∗∗ -0.004∗∗∗

(0.000) (0.001)

L.mb 0.018∗∗∗ 0.005 0.011∗∗∗ 0.013∗∗∗

(0.002) (0.004) (0.004) (0.004)

L.cf ratio 0.170∗∗∗ 0.168∗∗∗ 0.173∗∗∗ 0.181∗∗∗

(0.008) (0.008) (0.008) (0.009)

lnage -0.009∗∗∗ -0.009∗∗∗ -0.010∗∗∗ -0.010∗∗∗

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

lnassets 0.002∗∗∗ 0.002∗∗∗ 0.002∗∗∗ 0.001∗∗∗

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

leverage 0.009∗∗∗ 0.008∗∗∗ 0.008∗∗∗ 0.008∗∗

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

inverseconcent1*L.mb 0.004∗∗∗

(0.001)

inverseconcent1b -0.002∗∗

(0.001)

inverseconcent1b*L.mb 0.003∗∗∗

(0.001)

inverseconcent1c -0.002∗∗

(0.001)

inverseconcent1c*L.mb 0.002∗∗

(0.001)

constant 0.024∗∗∗ 0.038∗∗∗ 0.038∗∗∗ 0.045∗∗∗

(0.007) (0.007) (0.008) (0.008)

N 16661 16661 15894 14766

R2 0.211 0.213 0.219 0.199

adj. R2 0.203 0.206 0.212 0.196
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表 4.6: 取引銀行数と成長機会の関係　
num banksは取引銀行数を表し, lnnum banksは取引銀行数の自然対数値を表す. なお, すべての回
帰モデルでメインバンク個別ダミー, 産業ダミー及び年次ダミーを導入している. 括弧内において不
均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. *, **, ***は各々10%, 5%,

1%の統計的有意水準を示す.

(1) (2) (3) (4)

num banks 0.000 -0.002∗∗∗

(0.000) (0.001)

L.mb 0.018∗∗∗ 0.010∗∗∗ 0.018∗∗∗ -0.004

(0.002) (0.004) (0.002) (0.005)

L.cf ratio 0.170∗∗∗ 0.172∗∗∗ 0.170∗∗∗ 0.168∗∗∗

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008)

lnage -0.009∗∗∗ -0.009∗∗∗ -0.009∗∗∗ -0.009∗∗∗

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

lnassets 0.002∗∗∗ 0.002∗∗∗ 0.002∗∗∗ 0.002∗∗∗

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

leverage 0.010∗∗∗ 0.010∗∗∗ 0.010∗∗∗ 0.010∗∗∗

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

num banks*L.mb 0.002∗∗∗

(0.001)

lnnum banks 0.002∗ -0.012∗∗∗

(0.001) (0.003)

lnnum banks*L.mb 0.013∗∗∗

(0.003)

constant 0.024∗∗∗ 0.033∗∗∗ 0.023∗∗∗ 0.047∗∗∗

(0.007) (0.007) (0.006) (0.008)

N 16661 16082 16661 16661

R2 0.210 0.218 0.210 0.212

adj. R2 0.203 0.210 0.203 0.205
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表 4.7: メインバンクの融資シェアと成長機会の関係
topbankshareは融資比率トップの銀行の融資シェアを表し, secondbankshareは融資比率第二位融資
比率となる銀行の融資比率を表す. 他のコントロール変数群は結果報告を省略する. なお, すべての
回帰モデルでメインバンク個別ダミー, 産業ダミー及び年次ダミーを導入している. 括弧内におい
て不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. *, **, ***は各々10%,

5%, 1%の統計的有意水準を示す.

(1) (2) (3) (4) (5)

topbankshare -0.007∗∗ 0.017∗∗ -0.007∗ -0.021∗∗∗ 0.000

(0.003) (0.008) (0.004) (0.008) (0.012)

topbankshare*L.mb -0.023∗∗∗ -0.020∗∗

(0.008) (0.010)

secondbankshare -0.014∗∗∗ -0.051∗∗∗ -0.049∗∗∗

(0.004) (0.014) (0.014)

topbankshare*secondbankshare 0.094∗∗∗ 0.090∗∗

(0.036) (0.036)

N 16328 16328 15264 15264 15264

R2 0.213 0.214 0.217 0.218 0.218

adj. R2 0.206 0.206 0.209 0.210 0.210
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表 4.8: 内生性への対処: IV推定 (2SLS)

本表では銀行集中度及び銀行数に関する内生性への対処を二段階最小二乗法により行った結果を示
す. 1段階目で IVとして用いた変数は local offices及び local outputであり, 夫々, 都道府県ごとの事
務所件数及び製造品出荷額を表す. 他のコントロール変数群は結果報告を省略する. なお, すべて
の回帰モデルで産業ダミー及び年次ダミーを導入し, これらに加え 1段階目の回帰式ではメイバン
ク個別ダミーも導入している. 括弧内において不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White

sandwich 推定量)を示す. *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

(1) (2)

BANKS: inverseconcent1 num banks

Second-Stage

BANKS -0.006* -0.004*

(0.004) (0.002)

L.mb -0.007 -0.008

(0.010) (0.010)

L.mb*BANKS 0.006** 0.004**

(0.003) (0.002)

F -Stat. 97.42 96.14

N 16996 16996

First-Stage

local offices -0.000*** -0.000**

(0.000) (0.000)

local output 0.000*** 0.000**

(0.000) (0.000)

F -Stat. 29.88 41.17

N 16661 16661
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表 4.9: 資金調達制約の影響
本表では資金調達制約の指標となる変数でサンプルを 4分位に分け, 各サブサンプルで推計式 (4.3)

に基づく推計を行った結果を示す. inverseconcent*mbに関する係数のみ報告し, 他のコントロール
変数群は結果報告を省略する. 資金調達制約インデックスは企業財務変数である leverage 以外に,

Whited and Wu (2006) に基づく wwindx, Hadlock and Pierce (2010) に基づく saindex, Kaplan and

Zingales (1997)に基づく kzindexに加え, デフォルト指標であるmertonrisk(Chava and Purnanandam

(2010, 2011) 及び Bharath and Shumway (2008)に基づく)を使用する. なお, すべての回帰モデルで
メインバンク個別ダミー, 産業ダミー及び年次ダミーを導入している. 括弧内において不均一分散
に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統
計的有意水準を示す.

(1) (2) (3) (4) (5)

Constrained index: leverage wwindex saindex kzindex mertonrisk

inverseconcent1*mb

<=25p 0.001 0.003** 0.002 0.000 -0.006

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.012)

25p-50p -0.001 0.003 -0.002 -0.002 0.001

(0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)

50p-75p 0.003** 0.003** 0.006*** 0.001 0.003***

(0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001)

>=75p 0.006*** 0.002* 0.002 0.005*** 0.005***

(0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
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表 4.10: 頑健性検証: 公募負債市場へのアクセスを有する企業と取引銀行の分散化　
本表では公募負債 (公募社債及びコマーシャル ·ペーパー)へのアクセスを有する企業を対象とした
銀行集中度が投資に及ぼす影響を検証した結果を示す. 他のコントロール変数群は結果報告を省略
する. なお, すべての回帰モデルでメインバンク個別ダミー, 産業ダミー及び年次ダミーを導入して
いる. 括弧内において不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White sandwich 推定量)を示す. *,

**, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

(1) (2) (3) (4)

BANKS: inverseconcent1 inverseconcent1 inverseconcent1b inverseconcent1c

BANKS -0.000 0.000 0.002 0.001

(0.000) (0.002) (0.002) (0.002)

BANKS*L.mb -0.000 -0.003 -0.001

(0.002) (0.002) (0.002)

L.mb 0.020*** 0.021* 0.035** 0.027**

(0.006) (0.012) (0.014) (0.013)

N 2703 2703 2593 2471

R2 0.266 0.266 0.277 0.267

adj. R2 0.235 0.235 0.247 0.236
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表 4.11: 頑健性検証: 高い成長機会サンプルによる検証　
本表では成長機会が１を上回るサンプルを対象に回帰分析を行った結果を示す. 5列目においては,

被説明変数で用いる投資率が 0.5以上であるサンプルを除去した結果を示す. 他のコントロール変
数群は結果報告を省略する. なお, すべての回帰モデルでメインバンク個別ダミー, 産業ダミー及
び年次ダミーを導入している. 括弧内において不均一分散に対して頑健な標準誤差 (Huber-White

sandwich 推定量)を示す. *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

(1) (2) (3) (4) (5)

upperMB upperMB&investb<0.5

inverseconcent1 0.002*** -0.002 -0.003

(0.001) (0.002) (0.002)

L.mb 0.018*** 0.006 0.018*** -0.005 0.003

(0.003) (0.005) (0.003) (0.006) (0.005)

inverseconcent1*L.mb 0.004*** 0.004***

(0.001) (0.001)

lnnum banks 0.005*** -0.012**

(0.002) (0.005)

lnnum banks*L.mb 0.014***

(0.004)

constant 0.020 0.035** 0.018 0.048*** 0.034***

(0.013) (0.014) (0.013) (0.014) (0.012)

N 6546 6546 6546 6546 6532

R2 0.230 0.232 0.228 0.230 0.224

adj. R2 0.213 0.215 0.210 0.213 0.206
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第5章 銀行の融資姿勢が企業の資金調達行動に
及ぼす影響

5.1 はじめに

本章の第 1の目的は, 銀行の融資姿勢に関する不透明性や変化が企業の中でもとりわけ情

報の非対称性が緩和された公開企業にどのような影響を及ぼすのかという点について, 負債

に関する資金調達行動を通じて検証することにある 1. 第 2の目的は, 公開企業が銀行から

借り入れるに際しての銀行‐企業間の取引形態について検証することにある 2.

銀行の企業向け貸出に関し, 先行研究では 2つの形態が存在することがわかっている. 一

方はトランザクション型貸出であり, 他方はリレーションシップ型貸出である. 前者は企業の

財務諸表等に記載された情報 (ハード情報)を基礎とした貸出形態であり, 後者は長期の取

引を通じて経営者の能力や潜在的技術力など財務諸表のみでは捉えられていない情報 (ソフ

ト情報) を重視した貸出形態である 3. 仮に, 公開企業に対する銀行の融資姿勢においてハー

ド情報を基礎としたトランザクション型貸出が支配的になっているならば, 一銀行の融資姿

勢変化が企業に及ぼす影響は軽微であるはずである. なぜなら, 企業側の財務情報自体に変

化がない場合, 他の銀行が代替的役割を果たすと考えられるからである. しかし, 情報の非

対称性が緩和された公開企業に対する銀行の貸出であってもソフト情報を重視したリレー

ションシップ型貸出にして依存しているならば, 銀行融資姿勢の変化は企業の負債調達面に

影響を及ぼさざるをえないであろう. 例えば, 企業の財務状況が悪い場合であっても, 既存融

資実行銀行が経営者の能力を評価することで貸出は実現しうる. このような場合において

は, 当該貸出が継続されるか否かは融資実行銀行が同様の与信判断をし続けるか否かに左右

されよう. さらに, 銀行融資に関する不確実性が惹起される状況下では, 企業は資金調達意

1本章では, 四半期ごとの監査法人監査を受けた企業のうち, 株式が証券取引所に上場または店頭登録され
ている企業を公開企業と定義し, 検証対象とする.

2第 2章から第 4章までの実証分析では, 銀行と企業間のリレーションシップに基づく銀行借入を暗に前提
としてきた.

3内田 (2010)によれば, 「リレーションシップ ·バンキング」という用語については学術的には 2つの意味
で使われている. 一つ目が情報面のメリットの観点から捉えたものであり, 2つ目が長期かつ多面的取引を指
すものである. 本章では一つ目の意味においてリレーションシップ型貸出という用語を用い, ソフト情報を重
視した貸出形態であると定義する. なお, 日本を含む銀行企業間関係の論点については清水 ·家森 (2009)が詳
しい.
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思決定において影響を受ける可能性がある 4. ところが, 先行研究では, 公開企業と銀行との

関係におけるこれらの問題意識に対して, 明確な答えを提示する研究はわずかであった. そ

こで, 本章は, これらの論点に対し, 戦後類を見ない規模の大銀行破綻となった日本長期信用

銀行 (以下, 「LTCB (The Long-Term Credit Bank of Japan)」という) の事例を元に, 実証的

検証を試みるものである.

戦後の日本で, 公開企業が多く占める大企業取引を中心に長期資金を供給してきた LTCB

の破綻事例は, 第 5.3節で詳述するとおり, 前例がなく, 「大銀行はつぶれることはない」と

考えてきた企業にとっては, 外的ショックとして作用したとみなされうる. そのため, 公開企

業に対する銀行貸出方法に関する 2つの見方, つまりトランザクション型貸出とリレーショ

ンシップ型貸出という仮説について検証するよい機会であると考えられ, 企業の資金調達意

思決定に及ぼす定量的影響を自然実験として検証する上で, 望ましい状況を提供している 5.

これらの理由から, 本章では, 銀行との顧客関係の終焉が企業の負債調達面にいかなる影響

を及ぼすのかについて, 公的管理による経営と外資系投資会社 (リップルウッド ·ホールディ

ングス LLC, 以下「リップルウッド」という)による経営という, 二回の経営体制変更を経験

した LTCBの事例を対象として検証を行った.

本章の検証の結果, LTCBの破綻前に同行との一定の顧客関係を有していたと考えられる

企業は, 公的管理経営の下, LTCBとの顧客関係がなくなることでレバレッジの低下に直面

し, 顧客関係継続企業との間で負債調達に関する有意な差が存在していたことがわかった.

一方で, リップルウッドへの経営権移譲による企業の負債水準への影響は, 顧客関係継続有

無とは無関連であった. これらの結果より, 公的管理期間においては, 企業側が LTCBの融資

方針の見通しに関する不確実性に直面し, それ以前のリレーションシップ型貸出の影響を受

けていたものの, リップルウッドへの経営権移譲後はトランザクション型貸出に移行したこ

とを企業側も認識して行動した可能性が示唆される 6.

本章の貢献は, 日本の公開企業における銀行-企業間関係の位置づけの再定義を行った点が

挙げられる. Hoshi, Kashyap, and Scharfstein (1991)は, 80年代半ば以降の資本市場自由化が

4社債発行による資金調達の不確実性が企業の資金調達行動に与える影響に関する研究ではMassa, Yasuda,
and Zhang (2013)がある.

5リレーションシップ型貸出が支配的である状況下でも, 仮にリレーションシップが途切れる状況では 2つ
の可能性がありうる. 一つは, リレーションシップから銀行 ·企業ともに便益を得ていた状況がなくなることに
よる, 負の影響である (Slovin, Sushka, and Polonchek, 1993). もう一つは, Sharpe (1990)や Rajan (1992)らが
指摘するホールド ·アップ問題が軽減されることによる正の影響が考えられる. その意味では, リレーション
シップの解消が企業行動にもたらす影響に関しては, 必ずしも事前的には定かではない.

6LTCBが新たな経営母体の下, 融資厳格化によって融資削減に動いたこととその影響については Fukuda
and Koibuchi (2007) が詳しい. 彼らの研究では, LTCB と日本債券信用銀行の破綻後の経営姿勢を対比させ,
企業の効率性において前者は「ショック療法」, 後者は「ソフトな予算制約問題」という観点から論じている.
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進展した日本の大企業において, 「銀行離れ」が進むと述べているが, 90年代末においても

典型的な銀行-企業間関係は依然としてリレーションシップ型貸出が支配的であったという

証拠を本章は提示している. さらに, Fukuda and Koibuchi (2006, 2007)らの発見する「ショッ

ク療法」は企業の負債調達制約を伴うものではなかったという点で, 彼らの研究を補完して

いる.

本章の構成は次のとおりである. まず, 第 2節で銀行-企業間関係に関する先行研究を考察

し, 第 3節では銀行融資行動の変化が企業金融的側面に及ぼした影響を LTCBの破綻事例を

通じて検証する上での背景事実並びに関連研究の整理を行い, 第 4節では検証方法, 第 5節

では本章で扱うデータに関する説明, 第 6節では回帰結果の報告, 第 7節で頑健性検証に関

する報告, そして第 8節で結論をまとめる.

5.2 銀行融資姿勢とその変化要因

銀行が企業に貸出する際の方法としては, 大きく分けて 2種類が存在している. 融資先企

業との長期的関係から得られるソフト情報 (経営者の性格といった当該企業に関する財務情

報以外の情報)に依存して貸出を行うリレーションシップ型貸出と, ハード情報 (財務諸表等)

に基づき当該企業に関する貸出方針を決定するトランザクション型貸出である. Black and

Strahan (2002)によれば, 小規模銀行はソフト情報に依存したリレーションシップ型貸出を

得意とする一方, 大規模銀行は成熟企業に対してハード情報に依存したトランザクション型

貸出を得意とする. したがって, 銀行の規模が融資行動を決定づける要因になりうることが

示唆される.

銀行が企業との長期的リレーションシップを構築することによる便益に関しては, 多くの

研究蓄積がある 7. 中でも, Petersen and Rajan (1994)はリレーションシップ構築がなされる

具体的側面にも着目している. 企業は, 単一銀行との取引において, 融資サービスのみなら

ず, 決済など, その他様々な金融サービスを利用している. 銀行は企業との様々な取引関係を

有する過程で, 企業に関するより正確な情報を取得できるようになる. さらに, 銀行は企業

に関する情報生産費用を, そのような様々な取引関係の中で分散化させることができるよう

になる. 結果として, 銀行側にとって融資やその他商品に関する取引費用削減がなされるた

7リレーションシップ構築によって銀行は企業に関する情報生産を行い, 企業はその機能があるために資金
調達面で有利な条件を引き出すことができる (Leland and Pyle, 1977; Campbell and Kracaw, 1980; Diamond,
1984; Fama, 1985; James, 1987; Lummer and McConnell, 1989; James and Wier, 1990; Hoshi, Kashyap, and
Scharfstein, 1990a, 1990b, 1991).
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め, 借手側企業も資金調達が容易となる 8. このような観点から, Petersen and Rajan (1994)

は, 特に小規模企業は銀行借入や金融サービスの購入を集中させることにより, 銀行からの

資金調達面で企業自身が便益を得ていると主張する.

リレーションシップ型貸出に基づく便益を企業が享受できる前提として, 銀行の融資姿勢

に変化がないか, 変化があったとしても一過性のものであると企業が判断できるものである

はずである. 仮に, このような前提に揺らぎが生じる場合, 企業側はもはやリレーションシッ

プ型貸出からの便益は享受できなくなろう. 銀行の融資姿勢に変化をもたらす原因はいく

つか考えられるが, これまでのところ, 先行研究では銀行間のM&Aに焦点を当てた研究が

多い 9.

しかし, 銀行の融資姿勢に変化をもたらす要因としては, 銀行間M&Aのみならず, 銀行の

財務健全性悪化や国有化, プライベート ·エクイティ·ファンド等による経営権取得も考えら

れうるはずである.

実際, Slovin, Sushka, and Polonchek (1993)における研究では, Continental Illinois Bankの

破綻とその後の公的救済局面で顧客企業がどのような影響を受けたか, という観点から株式

パフォーマンスを検証している. その結果, 銀行健全性悪化局面では企業株価に負の影響を

及ぼしていた一方, 公的救済による銀行存続見通しが明らかになると株価に正の影響を与え

ていたことを彼らは明らかにしている 10.

以上を考慮すると, 銀行の融資姿勢は必ずしも一定であるとは限らないということが先

行研究より示唆される. しかし, 銀行融資姿勢の変更が企業の資金調達行動にもたらす影響

は, 銀行‐企業間の関係性がトランザクション型貸出に基づくものであるか, あるいはリレー

ションシップ型貸出に基づくものであるのかによって異なるであろう. 当然のこととして, リ

レーションシップ型貸出という関係性が当てはまる銀行‐企業間関係が成り立つ状況では,

8範囲の経済性があるともいえる.
9銀行 M&A による融資姿勢の変化が企業に及ぼす影響については, 多くの研究成果が明らかにされてい

る. まず, 規模の側面から Berger and Udell (1996), Peek and Rosengren (1998)及び Sapienza (2002)は銀行規
模拡大によってより大きな企業へと経営資源シフトが行われるとする. また, 被買収側銀行であるかどうかも
企業向け融資やパフォーマンスに影響する (植杉 · 内野, 2013). なぜなら, 被買収側銀行の経営陣の交代が行
われることや, 買収側の意向による職員交代や融資政策変更が起こりうるからである (Hadlock, Houston, and
Ryngaert, 1999; Peek and Rosengren, 1998). しかし, Karceski, Ongena, and Smith (2005)によれば, 被買収側銀
行の融資姿勢変化が企業に及ぼす影響は, 企業が他の銀行との取引へ移行できる容易さ, つまりスイッチング
·コストの水準が関係する. また, Bonaccorsi di Patti and Gobbi (2007)がイタリア企業を対象に行った研究で
は, 銀行間M&Aが行われると, 買収側及び被買収側銀行顧客企業共に与信供給量で負の影響を受けるが, それ
は被買収側銀行顧客企業に強く表れることが明らかにされている.

10彼らは, このような結果について, 銀行側が借手企業に関する私的情報を基礎として望ましい関係を継続
するような暗示的契約があるか, あるいはリレーションシップ固有のレントの一部分を蓄積することを期待し
ているという考え方と整合的であるとする. このようなことから, 銀行と企業間には「ステイクホルダー」関
係が存在するとする. 日本に関する研究において, Yamori and Murakami (1999)は, 北海道拓殖銀行の破綻事
例に焦点を当て, 同様の結果を確認している.
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銀行の融資姿勢変化は企業行動に影響しうることとなる. その観点から, 後者の関係性が強

く, メインバンクシステムとも称される日本では, 銀行の融資姿勢変化は企業行動自体を左

右する要因にもなりうる.

日本に関連した研究の中で, Gibson (1995)は 1980年代の終わりにかけての日本の公開企

業を対象にした検証を行っている. 彼らの研究の結果, 銀行健全性悪化が日本企業の投資行

動に負の影響を及ぼしていることが明らかとなっている. ただし,公募負債市場へのアクセス

を有することによってそのような負の効果が緩和される証拠はないとしている. 家森 (1997)

は兵庫銀行の経営破綻が取引先企業に及ぼす影響を株式アブノーマル ·リターンにより計

測したところ, 同行が単独メインバンク先となる企業は同行の破綻とともにマイナスのアブ

ノーマル ·リターンとなる実証結果を提示している. Kang and Stulz (2000)は銀行ショック

が企業パフォーマンスに及ぼす影響を 1986年から 1993年にかけてのデータを用いて検証し

たところ, 予測どおり, 銀行融資依存度の高い企業ほど株式パフォーマンス及び投資率の悪

化に直面していることを明らかにしている 11. 銀行側の状況が企業に及ぼす影響に関する研

究における, 上述のような日本企業を対象とした研究結果は, Slovin, Sushka, and Polonchek

(1993)の研究成果と同様に, リレーションシップ型貸出関係をステイクホルダー関係という

観点から捉える見方と整合的である. 福田 ·鯉渕 (2004)並びに Fukuda and Koibuchi (2006,

2007)は, 1990年代後半において日本企業の一部に銀行支援を受けて延命している企業が存

在していた点に着目し, LTCBと日本債券信用銀行破綻が企業に及ぼした影響に関する検証

を行った. 彼らの分析では, ROAや株式収益率で捉えた企業パフォーマンスに関し, 大企業

の中でも LTCBの経営母体変更後も取引継続をしていた企業はパフォーマンス改善が見ら

れる一方, 取引継続をしなかった企業はゼロと有意に異ならないという結果を得ている. こ

のことから, LTCBが公的管理からリップルウッドへ経営移行したことで導入された選別的

融資方針に伴う「ショック療法」効果が確認できるとする 12.

5.3 LTCB破綻事例への着目と検証仮説
5.3.1 LTCB破綻の特異性

本章は, 監査法人監査を受けより広範囲の財務情報を具備する公開企業の資金アベイラビ

リティに関し, LTCBの破綻とその後の融資姿勢の変化が及ぼした影響について検証するも

11Klein, Peek, and Rosengren (2002)は日本企業の海外直接投資に着目し, 銀行財務悪化が企業の海外直接
投資に負の影響を及ぼしていることを発見している.

12ただし, 中小企業においてはそのような関係性は見出されていない.
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のである. LTCBに関して着目する理由は 3点ある.

第 1の理由については, 図 5.1で示されているとおり, LTCBは 1998年に経営破綻と国有

化を経験し, その 2年後には更なる経営母体の変更に直面し, 顧客企業に対する融資姿勢に

関して特別に大きな変化が生じた可能性が示唆されるからである. もともと, LTCBは, 戦後

の日本で政策的に重要とされた産業への長期的資金供給を担う目的で設立された. この観

点からすれば, LTCBは長期的リレーションシップを基礎として企業との融資関係を構築す

る銀行の一つでありながら経営主体が大きく変更されるという経験をした稀な例であると

いえる. そのため, 融資方針の変更によって企業が影響を受けるのかどうか, また, 影響があ

るとすれば企業間で影響の差が生じるのかどうかについては, 企業金融的側面並びに政策的

側面からも検証に値しよう.

第 2の理由は, 都市銀行及び LTCBの公開企業向け融資残高変化を表した図 5.2を見ると,

民間銀行や都市銀行は 1990年代後半に融資を減少させているが, この間の LTCBの融資減

少幅は異常ともいえる減少幅であることが挙げられる. しかも, 表 5.1において融資先件数

推移を見ると, 2000年代に入り, 民間銀行や都市銀行がすぐに融資増加に向かった一方, リッ

プルウッドへ経営移譲された LTCBは依然として融資引締めを行っていた点は注目に値す

る. リップルウッドへの経営移譲後の LTCBの融資姿勢については, 外資系投資会社として

早期の株式再上場を目標にしていたことに加え, 瑕疵担保条項の存在も考慮すると, Fukuda

and Koibuchi (2006, 2007)でも触れられているように, 選別的融資姿勢へ明確に転換したと

みなされよう 13.

第 3の理由は, 銀行-企業間関係に対する外生的ショックとして作用したとみなすことがで

きる点が挙げられる. なぜなら, LTCB破綻事例は, 日本の大企業向け融資を担ってきた大手

銀行として戦後経験したことのない規模の破綻事例であり, 銀行並びに企業ともにその事後

的影響について事前の予備的情報がなかったと考えられるからである 14. その意味におい

て, LTCBの破綻事例は, 銀行の融資姿勢の変動が企業向け貸出行動に及ぼす影響に関する

13公的管理下にあった LTCBの株式は預金保険機構が保有していたが, 2000年 2月, 同行株式は 10億円で
リップルウッドへ譲渡されることとなった. その際の株式譲渡契約には「瑕疵担保条項」が含まれており, リッ
プルウッドへの経営移譲後の融資姿勢には当該条項も大きく影響していよう. 当該条項においては, 譲渡され
た貸出関連資産のうち, 資産総額が 1億円以上である債務者の貸出関連資産について経営移譲後 3年までの間
に瑕疵があることが判明し, かつ 2割以上の減価が認められた場合について, 当該貸出関連資産の譲渡を解除
することがリップルウッド側に認められていた (会計検査院報告, 2004).

14LTCBの破綻前年である 1997年 11月に「大手 13行」のうちの 1つとして数えられる北海道拓殖銀行が破
綻している. しかし, 同行は北海道に本店を置き, 同地域と強い結びつきを有し, 大手行の中で最も貸出規模の
小さい銀行であり (Fukuda and Koibuchi, 2006), 全銀行の中では 17位の規模であった (Yamori and Murakami,
1999). 一方, LTCBは, 表 5.1で示されているとおり, 1997年時点で上場企業の約 3割の企業と融資関係を有す
る点で影響の規模と範囲の面で大きな相違がある.
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自然実験的な対象となりうる要素を含んでいる 15. ただし, 本章の検証時期はアジア通貨危

機や信用収縮時期を含んでいる点に留意する必要があり, この観点から, 第 5.7.3節において

は追加的検証を行っている.

5.3.2 検証仮説

銀行の融資姿勢の変化が企業に及ぼす影響については, 銀行-企業間関係がどのような貸

出方法に基づくものであるのかに依存するであろう. 先行研究によれば企業向け銀行貸出

の方法は 2種類存在する. 一つ目は, 外部からは観察できない情報を, 取引関係を通じて取

得し, 当該情報 (ソフト情報)に基づいた貸出を行うリレーションシップ型貸出方法である. 2

つ目は, 観察可能な企業情報 (ハード情報)に基づくトランザクション型貸出方法である.

仮に, リレーションシップ型貸出に基づいて銀行が貸出を行う場合, 企業側も内部情報を

銀行に提供することによる融資獲得が可能となることから, 銀行との顧客関係終焉は企業側

に負債調達制約をもたらすこととなろう. すなわち, 銀行との取引関係を継続している場合

に比べて, 負債水準で負の影響を受けることが予測される.

他方, 銀行がトランザクション型貸出を行っている場合, 企業の観察可能な情報に基づく

貸出判断を行っていることから, 負債水準は企業の基本的財務情報で説明されうるはずであ

る. すなわち, 銀行と取引を継続しているかどうかは負債水準に影響を与えることはないだ

ろう.

LTCBは, 1998年の破綻とその後の公的管理への移行, さらには 2000年のリップルウッド

への経営再移譲を経験している. そのため, 以降の検証においては, これらの局面について

分けて検討することとする.

5.4 検証方法

本章での検証目的は, LTCBの一時国有化とその後の投資会社への完全な経営権移譲に伴

う企業の負債調達面への影響について計測することにある. LTCB破綻に伴う影響検証で用

いる基本的推計式については, 以下のDifference-in-differencesモデル (以下, 「DID」という)

15本章では政策効果を意図せずして結果として事後的に検証可能な事象を「自然実験」として表現する. 自
然実験であるための条件は, ショックが外生的であることである. 対義概念として, 政策当局者が事前的に意図
して政策を実行する事象についての「社会実験」がある. 近年では, 日本の民主党政権下の高速道路無料化が
記憶に新しい.
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に依拠し, OLSにより回帰する:

leverageit = β0+β1AFTER1998t + β2LTCB1997ai

+ β3AFTER1998t × LTCB1997ai + Controls+ ϵit. (5.1)

ここで, 被説明変数である leverageit は, 簿価総資産に対する総有利子負債の比率として定

義し, 負債水準を表す.16 本推定式の主眼は, LTCBとの顧客関係終焉有無に応じてグループ

を分けたとき, 事前事後で一定のグループ別要因 (LTCB1997ai)と変化するグループ間共通

要因 (AFTER1998t)をコントロールした上で, 顧客関係終焉が負債水準 (leverageit)に及ぼ

したネットの影響を検証することにある. すなわち, 式 (5.1)における交差項の係数 β3に着

目する. 推定期間は事前事後各 3年を含む通算 6年間とする 17.

式 (5.1)において, AFTER1998tは 1995年から 2000年の期間で 1998年を含む以後 3年間

である場合に１とするダミー変数である. LTCB1997ai は LTCBとの顧客関係終焉有無を

表し, 破綻前年である 1997年時点で LTCBから民間銀行融資総計の 3%以上の融資を受けて

いた企業のうち, 1997年を起点としてその 3年後 (2000年)に当該融資比率が 50%未満となっ

た企業について 1(すなわち顧客関係終焉と認識)とするダミー変数である. 式 (5.1)の DID

推計においては, LTCBとの顧客関係終焉を迎える企業がトリートメント企業であり, 顧客

関係継続企業がコントロール企業となる. なお, 本章では基準年について 1997年のほかに,

1999年, 2001年とし, 期間も対応して 2年ずつ移行させた検証, すなわち, 期間ごとの検証も

行い, それらに関しての比較も行っている 18.

以上で述べた分類方法による LTCB顧客企業の分布を表 5.2の Panel Aで示す. 同表では,

各基準年から 3年後における LTCBからの融資比率が当初比率対比 50%以上維持されてい

た企業を Type1とし, 50%未満となった企業分布を Type2とし, 基準年と当初融資比率によ

るクロス集計を記述している 19. 表 5.2を見ると, 公的管理からリップルウッドへと経営権移

譲が進むに従い, 顧客関係の終焉比率 (Type2比率)が高まることが確認できる.

仮に,リレーションシップ型貸出関係が支配的である場合, LTCB破綻と国有化というショッ

クにより, 基本的な企業属性をコントロールしたとしても説明しきれない影響が β3に表れ
16本章では総有利子負債を, 長期社債, 長期借入金, 長期 CB, 短期借入金, コマーシャルペーパー及び 1年以

内償還予定長期借入金の合計として定義する.
17対象期間中の上場廃止等で脱落するサンプルを含むアンバランスド ·パネルを用いているが, 頑健性検証

のため, 推定期間中に一貫して上場している企業のみのバランスド ·パネルを用いた検証も行っており, これ
らの結果についての議論は第 5.6節において行っている.

18変数定義詳細については Appendixを参照されたい.
19Fukuda and Koibuchi (2007)では, LTCBの顧客企業定義に関し, 企業が報告する取引銀行順位を用いて

いる. そこで, Panel Bでは, LTCBの顧客企業を, 各基準年で LTCBの民間銀行内融資順位が 3位以上または
5位以上であること, と定義し (定義を満たす場合に Type1, 満たさない場合は Type2に分類), Panel Aと同様
に各基準年の企業分布を集計したものを記述している.
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るであろう. それに対し, 事前的にトランザクション型貸出が支配的である場合, β3は有意

にならないであろう. 同じことは国有化からリップルウッドへの経営移譲事象についても該

当する.

コントロール変数については, 負債水準に影響を与えうる他の要因として, Rajan and

Zingales (1995)に従い, 成長機会を捉える時価簿価比率 (MB), 企業の収益性を表す対売上

営業利益率 (PROFIT ), 企業規模を表す総資産の対数値 (LNASSETS), 有形固定資産比率

(TANGIBILITY )を用いている. さらに, 産業ごとの特性が及ぼす影響に関してコントロー

ルするため, 回帰において産業ダミーを導入している 20. マクロ経済からもたらされる影響

や銀行共通の行動による影響等をコントロールするため, 年次効果ダミーも各モデルで導入

している.

5.5 データ

本章の検証で使用したサンプルは公開企業のみを対象とし, その中でも firm-yearベース

で 3月末決算かつ, 有利子負債があるという条件を付している. 推計期間は, 事前事後各 3年

間でバランスさせた, 通算 6年間とする.

データソースに関しては日経NEEDS FinancialQUESTを用いている. 表 5.3では, 各起点

年を含む前 3年間 (DID推計における前半期間)ごとに集計した LTCBの顧客関係継続有無

に基づく firm-year 観測値の件数, 平均値及び標準偏差を示す. LTCBとの顧客関係を継続し

ていた企業 (Type 1)と継続しなかった企業 (Type 2)間の各企業属性に関する平均差異につ

いては, diffにより示している. 期間ごとの集計では, 国有化前の期間 (Panel A)からリップ

ルウッドへの経営権移譲期間 (Panel C)になるに従い, Type 1企業とType 2企業との間で総

資産 (ASSETS), 収益性 (PROFIT )及び有形固定資産比率 (TANGIBILITY )において明瞭

な差が生じていることが確認できる 21.

表 5.3を見ると, 企業規模 (ASSETS)に関し, 特に破綻前を含む期間 (Panel A：1995年から

1997年及び Panel B:1997年から 1999年)においては, Type１企業並びにType 2企業ともに

全サンプル平均を大きく上回っている. Black and Strahan (2002)においても指摘があるよ

うに, 大銀行が大企業向けに貸出を注力するという対応関係をこの点において確認できる.

また, 短期負債比率 (ST -DEBTRATIO)に着目すると, Type 1企業及び Type 2企業は各々

20産業は日経業種区分における中分類 (2桁)を用いている.
21リップルウッドへの経営移譲に伴い選別的経営方針をとったとする Fukuda and Koibuchi (2006, 2007)と

整合的である.
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0.50, 0.55となっており, 両者共に全サンプル平均 (0.57)を下回っている. 換言すれば, LTCB

の顧客企業は, LTCB破綻前において相対的に長期的負債構造となっていたということであ

る. 以上の点は, 戦後の重厚長大型産業向け長期資金供給を目的とした LTCBの設立背景,

及び当該産業界の大企業を顧客としてきたそれまでの LTCBの経緯と整合的である.

5.6 実証結果
5.6.1 公的管理下における経営移行と負債利用

表 5.4では, LTCBの破綻とその後の公的管理による経営主体変更に際し, 負債水準の観点

からDID推計した結果を示す. 回帰においては,基本的な企業財務変数について 1期ラグをと

り (変数の接頭語にあるL.を付しており,以下同様),推計を行っている. 1列目は, 1997年時点

で LTCBから少なくとも 3%以上の融資比率 (民間銀行融資総額に占める LTCBの融資比率)

を有する企業を対象に, 式 (5.1)を推計した結果を表す. すなわち, LTCBとの顧客関係が終焉

したトリートメント企業 (3年後の当該融資比率が 50%未満となった企業: LTCB1997a = 1)

と, 同行との顧客関係が維持されたコントロール企業 (3年後の当該融資比率が 50%以上で

あった企業: LTCB1997a = 0)との間で, 公的管理の影響差異を負債水準の観点から検証し

た結果を表す.

興味ある DIDの交差項 (AFTER1998 ∗ LTCB1997a)の係数は統計的に有意である. 当該

交差項にかかる係数は-0.020となっており, これは LTCBとの顧客関係が終焉した平均的企

業の負債水準が 5.4%減少したことを表し (平均的企業については表 5.3を参照されたい), 経

済的意味においても有意である 22. 2列目及び 3列目は, 顧客定義となる当初融資比率基準

を変更し, 1列目と同様の検証を行った結果を示す. 2列目は, 1997年時点の LTCBの融資比

率が 5%以上である企業 (LTCB1997b)を LTCBの顧客企業としている. 3列目は, 7%以上で

ある企業 (LTCB1997c)を LTCBの顧客企業としている. 結果を見ると, 2列目及び 3列目で

は興味ある交差項の係数は統計的に有意かつ負であり, 経済的大きさも 1列目の結果と近

い.23これらの結果は, LTCBは顧客企業との間でリレーションシップ型貸出に基づく貸出を

22負債水準変動に関する「経済的有意性」について明確な基準があるわけではないが, 本章では先行研究
(例えば, Faulkender and Petersen (2006)) を参考に, 5%程度の変動がある場合について経済的有意性があると
認識する.

23表 5.4の推計はアンバランスド ·パネル推計となっており, 推計期間である 1995年から 2000年において
上場廃止等でサンプルから消滅した企業が含まれているため, 推計結果に影響をもたらす可能性がある. そこ
で, 頑健性検証のため, 推計期間を通じた存続企業条件の制約を施したバランスド ·パネル推計を行ったとこ
ろ, AFTER1998 ∗ LTCB1997cの係数のみ統計的に有意ではなくなる (付録補表 A.1). これらから推察される
ことは, LTCBに強く依存していた企業ほど同行の破綻の影響を受けたものの, 企業組織再編等で上場廃止企
業が多くなっている可能性が考えられる.
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行っていたが, その中でも, LTCBとの顧客関係喪失に直面した企業は, 負債調達面で制約を

受けていたことを示唆する.

一方, 日本に関するメインバンクの議論を考慮すると, 銀行と企業間のリレーションシッ

プは, メインバンクあるいはサブメインであるかどうかによって強さも異なるかもしれない.

例えば, Hoshi, Kashyap, and Scharfstein (1990b)らが指摘しているように, 企業の財務危機時

においては, メインバンクあるいはサブメインは特別な役割を果たすことが知られている.

このような背景を踏まえると, LTCBがメインあるいはサブメインであるような企業につい

ては, そもそもリレーションシップ型貸出が行われていると考えられる. 仮に, そのような企

業が LTCBとの顧客関係を失う場合, 係数値をより一層大きくしてしまう可能性は否定でき

ない. そこで, これらの企業を除いたサブサンプルでの検証を試みた結果を 4列目から 6列

目で示す. 4列目は, 1997年時点で LTCBがメインバンク (民間銀行内融資順位１位)である

企業を除いた検証であり, 5列目は, LTCBがメインである場合に加えサブメイン (民間銀行

内融資順位 2位)である企業を除いた検証であり, 6列目は, LTCBが上位行 (同 1位から 3位

まで)となる企業を除いた検証結果である. 結果を見ると, 観測数が減少しているにもかか

わらず, 統計的有意水準並びに係数の大きさともに維持されていることが確認できる.

5.6.2 リップルウッドへの経営移行と負債利用

次に, リップルウッドへの経営権移譲が及ぼした影響について検証する. 表 5.5 におい

て, 1列目から 3列目にかけての結果はリップルウッドへの移行期間で DID推計を行った検

証結果を表す. 具体的には, リップルウッドへの経営移譲が行われた 2000年からの 3年間

(AFTER2000 = 1)と 1999年以前の 3年間 (AFTER2000 = 0)とを比較し, LTCB(新生銀行)

との顧客関係の途絶有無に応じて負債水準に相違が生じるかどうかを検証している. ここ

で, LTCB1999a, LTCB1999b, 及びLTCB1999cは, 公的管理下にあった 1999年時点の融資比

率 (民間銀行融資総額に占める LTCBの融資比率)を基準として, 各々3%, 5%及び 7%以上で

ある企業を LTCBの顧客企業として定義し, 1999年から 3年後の当該融資比率が 50%未満と

なった場合に 1とするダミー変数である.

1列目において, DID推計における興味ある交差項である AFTER2000 ∗ LTCB1999aの

係数を見ると, 統計的に 10%有意水準を満たすものの, 2列目, 3列目においてAFTER200 ∗

LTCB1999c及び AFTER2000 ∗ LTCB1999bの交差項については統計的に有意ではなくな

る. 4列目から 6列目では, リップルウッドへの経営移譲が行われ, 新銀行の融資姿勢がより
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色濃く反映され始める期間について検証した結果を示す. 検証方法は 1列目から 3列目まで

の方法と同様である. すなわち, 2001年時点の融資比率が 3%, 5%及び 7%以上である企業を

顧客企業として定義し, これらの企業に対する 3年後の融資比率が半減したかどうかについ

てのダミー変数 LTCB2001a, LTCB2001b, 及び LTCB2001cを用いる. その上で, 2001年以

前の 3年間及び 2002年以後の 3年間の, 計 6年間を推計期間として DID推計を行っている.

興味ある交差項であるAFTER2002 ∗ LTCB2001a(b)(c)に関する係数を見ると, 統計的にも

有意ではなく, 経済的大きさも小さい. 一方で, 企業の基礎的属性を表す成長機会 (MB)な

どが説明力を有している. これらの結果は, リップルウッドへの経営移譲が進むに従い, 負債

水準に及ぼす影響に関し, 新銀行と顧客関係途絶有無はもはや無関連となり, 成長機会や企

業規模, 有形固定資産比率といった企業財務特性が重要な決定要因となっていることを示唆

する. このことは, Fukuda and Koibuchi (2007)により実証されているように, 企業の基礎的

条件を重視して選別的融資姿勢をとった新銀行の行動の表れと解釈できる.

表 5.5における DID推計モデルの交差項の係数は, 1列目の結果を除き, 統計的に有意で

ない. この結果については, 新銀行の融資姿勢に関する企業側の予見可能性と関連している

と考えられる. すなわち, LTCBの従前からの顧客企業にとっては, 2回目の銀行経営方針変

更という事態である点に加え, 金融再生委員会によってリップルウッドへの経営移譲が 1999

年 9月に正式に決定した (服部, 2001) ことを踏まえると, 顧客企業側も経営移譲後の銀行融

資姿勢については, 「外資系」というイメージの下, 正式な経営移行となる 2000年 3月まで

に相応の予期をしていた 24. その結果, LTCBの融資が削減される可能性を企業自身が織り

込み, 負債調達に関してはその補完手段を確保できた. 例えば, 企業はリファイナンスが迫

る局面では予備的に他行からの借入をしておくことや, 株式発行や証券化といった手段を事

前に準備することが考えられる.

表 5.5における上述の結果に対し, 表 5.4では, 銀行との顧客関係終焉が企業の負債水準に

有意に影響を与えている. この違いの原因については, 後者の結果に対応する LTCBの破綻

時において, 国有化という前代未聞の出来事を背景として, 企業側も LTCBの融資方針に対

して不確実な見通しのまま公的管理を迎えたことが考えられる.

ところで, リップルウッドへの経営権移譲後, 旧長銀の顧客企業に集中的な企業破綻が発

生している 25. 本章の検証においては, 推計期間中の破綻企業あるいは上場廃止企業も含め

24なお, リップルウッドへの経営移譲後の LTCBが企業にとってメインバンク (民間銀行融資順位 1位)であ
る件数は, 表 5.1が示す通りわずかである. そのため, LTCBが企業のメインバンクであることの影響があった
としても結果に及ぼす影響は軽微と考えられる.

25Fukuda and Koibuchi (2006) によれば, 旧長銀顧客のうち 2000年から 2002年までの間で 17社が破綻して
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て検証を行っている. これらの企業に対しては, LTCBのみならず他の銀行からも融資削減

される可能性が高く, 係数の値を過大推計する懸念がある. そこで, 推計期間を通じて存続

企業のみに絞ったバランスド ·パネル推計を行ったところ, 表 5.5の 1列目で 10%融資水準を

満たしていたAFTER2000 ∗LTCB1999aに関する係数は 0.11へと小さくなり, また, 統計的

有意性も失われている 26.

以上を整理すると, 次のとおり 2点指摘できる. 第 1に, リップルウッドへの経営移譲が進

むに従い, 新銀行の選別的融資姿勢を背景として融資関係が途絶えることによる資金調達

環境への負の影響に関しては, 個々の企業レベルでは回避できていた可能性が高い. 換言す

れば, Fukuda and Koibuchi (2006, 2007)の結果を踏まえると, 新銀行による「ショック療法」

は, 特に公開企業に対し企業パフォーマンス向上をもたらしたが, それは資金アベイラビリ

ティに支障をきたすことなく達成可能であったといえる. この意味において, 本章の結果は

Fukuda and Koibuchi (2006, 2007) の結果を補完するものである.

第 2に, 表 5.5における検証において, 1列目を除き, 興味ある交差項に関する説明力が失

われている点に関しては, 企業の負債水準が基本的な財務情報により説明がなされ, 新銀行

との取引継続有無は無関連であることを意味する. すなわち, 新銀行が, 企業向け貸出に際

し, 観察可能な財務諸表に依拠したトランザクション型貸出を採用しはじめた可能性も示唆

する. とはいえ, 本結果を根拠として, 公的管理からリップルウッドへの経営権移譲が行われ

た新銀行がトランザクション型貸出へと完全に移行したといえるかどうかについては, 議論

の余地がある. なぜなら, 表 5.5の結果では, 上述のように, 企業側が新銀行からの融資に対

する企業活動上の重要度を下げる, あるいは, 予備的な資金調達手当てを施す, といった行動

をとっている影響が表れている可能性は否定できないためである 27.

5.7 頑健性検証
5.7.1 低パフォーマンス企業, 高リスク企業

LTCBの国有化が行われた 1998年当時は, 銀行に対する自己査定強化が行政当局から強

く求められた時期に相当する. したがって, 公的管理下にある LTCBの融資方針が一層厳格

化していたと考えることは合理的である. そのような融資方針が採られたとすると, 低パ

おり, 公的管理へ移行した 1998年以降も含めると 22社である.
26付録補表 A.2参照のこと. なお, 本章では存続企業のみに絞ったバランスド ·パネル推計はサバイバル ·バ

イアスをもたらすことは否定できないため, 推計においては推計期間中の上場廃止企業も含めた推計方法を採
用している.

27銀行の融資形態の指標としては負債水準であるレバレッジのみならず, 融資時の金利や融資期間等も考慮
されることが望ましいが, 本章ではレバレッジに検証対象を限定している点に注意する.
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フォーマンスである企業や, 倒産リスクが高いとみなされる企業は, そもそも資金調達の困

難に直面する可能性は否定できない. 加えて, そのような企業こそ LTCBの顧客から離れる

というならば, なお一層, 係数を過大にさせてしまう. そこで, 成長機会や収益性及び倒産リ

スクについて, 1996年から 1998年までの企業ごとの平均値が所属産業内の中央値を下回る

場合に 1とするダミー変数を式 (5.1)に追加的に導入し, 再度推計した. しかし, 表 5.6におけ

る結果を見ると, 興味ある係数に関する有意性は変わらなかった.

5.7.2 負債再調達リスク及びホールド ·アップ問題

負債構成や銀行融資調達環境についての不均一性も考慮すべきかもしれない. 換言すれ

ば, 企業の短期負債比率の高まり, あるいは, 取引銀行の集中化により, ホールド ·アップ問

題 (Rajan (1992)) が深刻化し, 負債の再調達における不確実性を高める方向に作用するかも

しれないというものである. そこで,表 5.4の 1列目の結果における興味ある変数, すなわち,

AFTER1998 ∗ LTCB1997aの頑健性を確かめるため, 短期負債比率並びに取引銀行の集中

度を考慮に入れた検証を行った. しかし, いずれの場合にも統計的有意性, 経済的有意性は損

なわれなかった.28

5.7.3 信用収縮仮説

LTCB破綻が企業行動にもたらした影響を検証する上で考慮されるべき重要な点は, 1997-

98年当時の日本経済が複合的要因によって左右される状況下にあったという点である. 国外

から受けた影響としては, アジア通貨危機 ·ロシア危機といった新興国経済の動揺があった.

国内では, 早期是正措置導入による銀行の自己査定強化があり, 企業向け融資に関し銀行が

軒並み厳格化させた時期でもある. つまり, 資金に対する需給共に影響を受けた時期に相当

する. そのため, LTCBとの融資関係途絶に直面した企業は, 信用収縮の影響により, 他の銀

行からの借入制約に直面した可能性がある (信用収縮仮説). 仮に, このような影響が本章の

検証に重大な影響を及ぼしているとすれば, 検証結果の解釈を歪めるものとなる. 信用収縮

仮説が説明力を有する場合, 他の健全な銀行との間においても銀行取引関係途絶はそのまま

28表 5.7参照のこと. なお, 次のような回帰を行った: 1)短期負債比率 (ST -DEBTRATIO)を考慮した回帰,
2) 1996年から 1998年にかけての各企業の短期負債比率が業界中央値より高いかどうかに応じて分けたサブ
サンプルを用いた回帰及び取引銀行の集中度 (BANKCONCENT1及び BANKCONCENT2)の影響を考慮
した回帰. なお, 本頑健性検証における取引銀行の集中度合は分散度合でもあることから, LTCB以外の銀行
からの調達のしやすさの程度ともみなすことができ, 当該取引銀行環境の相違については本章の検証に影響を
与えないという解釈も可能である.
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負債調達難に結びつき, 取引関係継続有無に応じて負債水準に関する有意な差が観察される

はずである.

そこで, LTCBと同じように長期信用銀行法に基づき産業界へ長期資金を供給する役割を

担ってきた日本興業銀行 (IBJ)の融資顧客に関して, 同様の検証を試みた 29. しかし, 結果

を表す表 5.8を見ると, 1997年時点の IBJのいかなる融資比率 (3%, 5%及び 7%)においても

LTCBに関する検証結果と同様の結果は確認できなかった. これらの結果より, 信用収縮に

よる銀行システム機能停止の影響という見方は排除される.

5.7.4 公募負債市場アクセス有無に基づくサブサンプル検証

企業が負債市場において銀行借入のみならず公募社債も利用可能であることは, 負債の調

達において代替が可能であることを意味する. 仮に社債発行による負債代替ができる企業が

LTCBとの顧客関係終焉に直面したとしても, それら企業は負債利用において免疫力があり,

LTCBとの関係終焉有無の影響は異なるかもしれない. また, Rajan (1992)によれば負債調

達の代替性という観点からは公募社債市場へのアクセスを有するかどうかも関係する. そこ

で, 公募負債市場へのアクセス有無に基づくサブサンプルを用いて表 5.4の 1列目の結果に

関する頑健性を検証した. 表 5.9では公募社債市場へのアクセス有無に基づくサブサンプル

検証を行った結果を示す. 結果を見ると, 銀行依存型企業 (ACCESS1=0及びACCESS2=0)

については公募社債アクセスを有する企業 (ACCESS1=1及びACCESS2=1)に比して係数

の統計的有意性は高い. ただし, 後者の企業についても LTCBとの関係終焉に直面する企業

は負債水準の低下にも直面した可能性は否定できない.

5.7.5 プロペンシティ·スコア ·マッチング検証

最後の頑健性検証として, プロペンシティ·スコア ·マッチング (PSM) 検証を行った結果

を表 5.10で示す 30. 同表では, PSMの手法によりマッチさせたトリートメント企業 (Type

2), コントロール企業 (Type 1)間の, 総負債水準を含む負債種別 outcomeに関する平均差異

(平均処置効果)を示す. 検証対象となる outcome変数としては総負債 (total debt), 長期銀行

負債 (lt bank loan), 短期銀行負債 (st bank loan), 長期負債 (lt debt)及び短期負債 (st debt)

29IBJは富士銀行, 第一勧業銀行とともに 2000年に株式会社みずほホールディングスを設立し, 持ち株会社
の傘下銀行となった. しかしながら, 富士及び第一勧銀は 2002年に銀行合併がなされ「みずほ銀行」となった
一方, IBJは 2013年にみずほ銀行と合併されるまでは単独運営を貫いており, 少なくとも検証期間 (1995年か
ら 2000年)で一連の統合を起因とする影響は大きくないものとみなされる.

30本章における PSMの手法に関しては主に Lemmon and Roberts (2010)を参考にしている.
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を用いる. プロペンシティ·スコア計算においては, 次のような説明変数 (共変量)及び被説

明変数を用い, ロジット ·モデル推計を行った. 説明変数については, 起点年を含む前 3年

間についてMB, LEV ERAGE, PROFIT , TANGIBILITY , LNASSETS, WWINDEX,

METONRISK 及び FIRMAGEの平均値を算出し, それら変数に起点年のACCESSと産

業ダミーも加えたものを用いた. 被説明変数については, 起点年における LTCB融資比率が

3%以上である企業について, 起点年から 3年後の融資比率半減有無に関するダミー変数を

用いた. マッチング手法に関しては, nearest-neighbour-matchingを用い, プロペンシティ·ス

コアに関するトリートメント企業とコントロール企業間の差異が 0.01の範囲内に収まるよ

うにマッチさせている (caliper=0.01).

Panel A及び Panel B (Panel C及び Panel D)は, 1997年 (1999年)を起点として 3年後ま

での outcome変数の変化差分を 1997年 (1999年)の総資産で除したものに関する, Type 2 と

Type 1企業間の差異を検証した結果を表す.

結果を見ると, トリートメント企業 (LTCB顧客関係終焉)は LTCBの国有化前後におい

て負債水準の面でコントロール企業 (LTCB顧客関係継続)よりも有意に低いものとなってい

るものの, リップルウッドへの経営移譲期間では当該影響差異は観測されないというこれま

での結果を確認できる. なお, 図 5.3はマッチング前後で各共変量のバイアスがどのように修

正されたかを図で表現している. 興味深いことは, LTCB破綻前のトリートメント企業とコ

ントロール企業における事前的差異に比べ, リップルウッドへの経営移譲前の事前的企業属

性は両企業間で差異が明白に存在し, 後者がより鮮明に見える点である. この点は Fukuda

and Koibuchi (2006, 2007)が発見した選別的融資行動をとったとするリップルウッドへの経

営移譲後の LTCBの融資姿勢を裏付けるものでもあろう.

5.8 小括

本章では, 戦後の日本で重厚長大型産業界への長期資金供給を目的に設立された LTCBの

破綻とその後の融資方針の大幅な変更が企業の資金調達意思決定に及ぼした影響について,

検証した. 本章での検証の結果, LTCB破綻前に同行との一定のリレーションを有していた

と考えられる企業は, 国有化に際し LTCBとの顧客関係がなくなることで, レバレッジの低

下に直面しており, 負債調達に関する資金調達意思決定において, 有意な差を生じさせてい

た. それに対し, LTCBの国有化期間を経てリップルウッドへ経営権が移譲されることで生

じた, 再度の経営母体変更が企業の負債調達水準に及ぼす影響は観察されなかった. 1回目
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の国有化への経営移行と 2回目の外資系投資会社への経営移行という事象の違いが, このよ

うに異なる結果となって表れた点については, 次のような示唆が得られた. すなわち, 前者

については, その後の銀行経営方針が不明確であり, 企業にとって従前の LTCBとの関係性

の延長上で考えてよいのかどうか明白ではないという意味で不確実であった一方, 後者につ

いては, 新銀行の企業選別的貸出方針を企業側も認識し, 対処できていた.

銀行の企業に対する融資態様に関し, リレーションシップ型貸出とトランザクション型貸

出という 2つの分類がなされる中, 公開企業の中でも特に情報の非対称性の程度が低いと考

えられる大企業向け取引を得意としてきた LTCBの融資姿勢の変化が企業に及ぼす影響に

関しての本章での検証結果からは, 次のような 3点を指摘できる. 1点目は, 大銀行による

大企業向け貸出に関し, 先行研究ではトランザクション型貸出が効率的であるとする見解が

あるが, リレーションシップ型貸出による貸出方法がとられていたことである. 2点目は, リ

レーションシップ型貸出に依存していた企業においては, 銀行破綻に伴う顧客関係喪失に伴

い, 負債調達上の制約に直面したことが示唆される. その観点から, 本章の結果は, 1990年代

後半の日本の大企業取引においても, Slovin, Sushka, and Polonchek (1993) が主張するよう

に, 銀行と企業間関係は一定のステイクホルダー関係にあるという見方とも整合的である.

3点目は, 銀行の融資姿勢が企業選別的貸出方法へと転換したとしても, 企業側が認識しう

る程度に明白である場合は, たとえ銀行との融資関係が途絶されたとしても, 少なくとも公

開企業はショックを吸収できるという点である. その点で, リップルウッドへの経営移行期に

おいて Fukuda and Koibuchi (2006, 2007) らが発見した「ショック療法」は, 顧客企業の資金

アベイラビリティに支障をきたす性質のものではなかったことが指摘できる.

ところで, 日本において BBB格付け未満の公募社債市場が拡大していない 1つの原因と

して, 銀行が企業のリスクに見合わない金利で貸出を行っているとの指摘がある (例えば, 日

本経済研究センター金融研究班, 2010). リスクに見合った銀行貸出金利が設定されることは

銀行側の収益改善になるのみならず公募社債市場拡大にも寄与し, 企業や運用者側にとって

も選択肢が広がろう. 日本における公開企業向け銀行の貸出方法に関し, 貸出金利適正化と

いう観点から, トランザクション型手法が進むような施策が採り入れられるとしても企業側

は受け入れられる余地があることが, 本章の政策的含意として示唆される.

本章には課題もある. 銀行-企業間関係の変化が投資や生産性 ·効率性にいかなる影響を及

ぼすのかという点については, 検証されていない. また, LTCBの破綻からリップルウッドへ

の経営移譲が決まるまでの期間では, LTCBの融資姿勢に関し, 企業が不確実性に直面して
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いた可能性が示唆されたが, その不確実性はどのように定量的に計測できるかについては本

章ではまだ提示されていない. これらについては, 将来の研究課題としたい.
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Appendix: 変数定義

ACCESS 公募社債市場へのアクセスを表し, 1985年以降当年度までに公募社債発行経
験がある場合に 1と定義されるダミー変数.

AFTER1998 (AFTER2000, AFTER2002) 1998年 (2000年, 2002年)以降の期間を 1とするダミー変数.

ASSETS 総資産 (100億円単位).

BANKCONCENT1 各企業における銀行集中度合を表し, 民間銀行内融資比率の二乗和を表す.

BANKCONCENT2 各企業における銀行集中度合を表し, 生損保含む民間金融機関内融資比率の
二乗和を表す.

FIRMAGE 企業設立年来経過年数.

LNASSETS 総資産 (ASSETS) の対数値.

LTCB1997a (LTCB1999a, LTCB2001a) 1997年 (1999年, 2001年)の LTCBの融資比率 (民間銀行レベル)が 3%以上であ
る企業について, その 3年後の融資比率が 50%未満となった場合に 1とするダ
ミー変数.

LTCB1997b (LTCB1999b, LTCB2001b) 1997年 (1999年, 2001年)の LTCBの融資比率 (民間銀行レベル)が 5%以上であ
る企業について, その 3年後の融資比率が 50%未満となった場合に 1とするダ
ミー変数.

LTCB1997c (LTCB1999c, LTCB2001c) 1997年 (1999年, 2001年)の LTCBの融資比率 (民間銀行レベル)が 7%以上であ
る企業について, その 3年後の融資比率が 50%未満となった場合に 1とするダ
ミー変数.

MB (簿価総資産-簿価株主資本＋時価株主資本)/簿価総資産.

MB50 1996年から 1998年の 3年間におけるMBの企業個別平均値が所属業種内の中
央値を下回る場合に１とするダミー変数.

MERTONRISK Mertonモデルに基づくデフォルトリスク指標 (Bharath and Shumway(2008);

Chava and Purnanandam(2010); Chava and Purnanandam(2011))であり, 次の
ように定義される:

DD ≡
log((E + F )/F ) + (rit−1 − σ2

V /2)T

σV
√
T

　

ここで, σV = E
E+F σE + F

E+F (0.05+0.25σE)であり, rit−1は企業の 1期前の株式
収益率 (リターン), Eは株式時価総額, F は負債の額面価値, σEは過去 1年間の
株式リターン変動性を表す. T は 1年に設定する. DEFAULT RISKはN(−DD)

を計算することによって求める. N(·)は累積標準正規分布関数を表す.

MERTONRISK50 1996年から 1998年の 3年間におけるMERTONRISKの企業個別平均値が所属
業種内の中央値を上回る場合に１とするダミー変数.

PROFIT 営業利益/売上.

PROFIT50 1996年から 1998年の 3年間におけるPROFITの企業個別平均値が所属業種内
の中央値を下回る場合に１とするダミー変数.

ST-DEBTRATIO st debtが総資産に占める比率.

TANGIBILITY 有形固定資産/総資産.

WWINDEX Whited and Wu (2006) 　 に 基 づ く 資 金 調 達 制 約 指 標 で あ
り, 次 の 計 算 式 に 従 う: -0.091*INCOME-0.062*DIV+0.021*LTD-

0.044*LNASSETS+0.102*SALESGROWTH. ここで, 第 1 項目ではイン
デックス係数にキャッシュフローが乗ぜられるべきであるが, 変数取得制約の
ため, INCOME(=営業利益/総資産)で代替している. DIV は当年に配当支
払をしている場合に 1とするダミー変数であり, LTDは総資産に占める長期
有利子負債比率であり, SALESGROWTH は日経業種分類 (小分類)による業
種売上成長率を表す.

leverage (LEVERAGE) 負債水準を表し, (長期社債+長期借入金+長期CB+短期借入金+コマーシャル
ペーパー+1年以内償還予定長期借入金)/総資産と定義される.

total debt 負債水準を表し, (長期社債+長期借入金+長期CB+短期借入金+コマーシャル
ペーパー+1年以内償還予定長期借入金)と定義される.

lt bank loan 長期借入金 (社債含まず).

lt debt 長期社債+長期借入金+長期 CB.

st bank loan 短期借入金 (社債含まず).

st debt 短期社債＋短期借入金＋コマーシャルペーパー＋短期CB＋ 1年以内償還予定
長期借入金.
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図 5.1: LTCBの上場企業向け貸出残高集計 (百万円単位)：長期, 短期, 合計値

図 5.2: LTCBの上場企業向け貸出残高と民間銀行, 都市銀行集計値との比較：対前年変化率
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表 5.1: 民間銀行融資残高に対する LTCB貸出比率及び融資順位推移
本表は, 企業別に LTCB融資が民間銀行融資総額に占める比率並びに民間銀行内融資順位を年別に
集計したものである. 全企業数については, 対象年において, LTCBを含む金融機関から何らかの融
資残高がある企業のみの総数に加え, 融資を受けていない企業を含む全企業の総数も下段で示す.

YEAR

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

(SHARE=LTCB融資/民間銀行融資)

0%< SHARE ≤10% 366 379 393 418 416 428 540 551 506 454 351 317

10%< SHARE ≤20% 137 132 125 130 137 147 173 165 142 120 89 84

20%< SHARE ≤30% 36 46 46 46 49 47 53 57 46 33 32 23

30%< SHARE ≤40% 16 14 19 17 17 19 22 16 25 12 8 8

40%< SHARE ≤50% 11 10 8 10 10 6 8 9 9 3 3 1

50%< SHARE ≤60% 4 5 6 6 5 5 8 3 2 4 3 3

60%< SHARE ≤70% 0 2 1 1 0 0 1 1 0 0 1 0

70%< SHARE ≤80% 1 0 1 2 3 3 3 2 2 0 0 0

80%< SHARE ≤90% 1 1 0 0 0 0 0 3 1 2 0 0

90%< SHARE ≤100% 2 2 1 0 1 1 0 1 2 0 0 0

1位 48 41 43 44 43 41 56 53 46 25 16 10

2位 63 66 73 72 77 85 88 95 76 58 44 41

3位‐5位 138 152 147 155 158 165 241 237 197 162 136 127

Total 574 591 600 630 638 656 808 808 735 628 487 436

全企業数 (with any loan) 1,554 1,605 1,622 1,653 1,679 1,730 2,362 2,489 2,570 2,625 2,659 2,719

全企業数 1,782 1,827 1,849 1,880 1,919 1,985 2,719 2,878 2,983 3,042 3,118 3,249

YEAR

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

(SHARE=LTCB融資/民間銀行融資)

0%< SHARE ≤10% 264 200 152 127 106 92 68 55 49 59 70 72

10%< SHARE ≤20% 54 36 27 27 19 16 24 20 14 15 14 16

20%< SHARE ≤30% 16 6 9 6 7 5 7 2 6 1 2 4

30%< SHARE ≤40% 6 6 5 3 5 3 2 2 0 1 1 2

40%< SHARE ≤50% 0 2 1 0 0 1 2 1 2 3 2 0

50%< SHARE ≤60% 2 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1

60%< SHARE ≤70% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

70%< SHARE ≤80% 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0

80%< SHARE ≤90% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

90%< SHARE ≤100% 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0

1位 8 5 6 3 3 7 5 4 4 3 4 3

2位 26 15 10 9 7 2 9 4 3 4 4 4

3位‐5位 102 73 58 55 46 41 33 31 26 24 22 30

Total 342 250 195 163 137 119 103 82 72 80 90 95

全企業数 (with any loan) 2,755 2,710 2,698 2,729 2,765 2,813 2,767 2,701 2,614 2,570 2,542 2,528

全企業数 3,338 3,367 3,407 3,530 3,597 3,674 3,638 3,535 3,458 3,387 3,344 3,333
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表 5.3: 期間別の企業属性
本表では, 1997年 (Panel A), 1999年 (Panel B)及び 2001年 (Panel C)を起点として 3年後の LTCB

との融資関係で分類した企業属性について, 起点年を含むそれ以前 3年間を集計した記述統計量を
示す. LTCB融資比率が起点年対比 50%以上を維持していた企業を Type 1, 50%未満になった企業を
Type 2とする. diffは両タイプ間の平均差異を示す. 比較のため, 全サンプルについての結果も示し
ている (All). ASSETSの単位は 100億円である. 各変数に関する定義詳細は Appendixを参照された
い. *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

Type1 Type2 All

n mean std.dev. n mean std.dev. diff n mean std.dev.

Panel A ( from 1995 to 1997 )

MB 556 1.23 0.25 776 1.27 0.33 -0.03* 6,497 1.31 0.52

ASSETS 556 53.82 122.28 776 61.63 162.70 -7.81 6,497 24.58 88.07

PROFIT 556 0.04 0.05 776 0.05 0.07 -0.01* 6,495 0.04 0.13

TANGIBILITY 556 0.38 0.21 776 0.35 0.19 0.02* 6,497 0.30 0.17

LEVERAGE 556 0.46 0.18 776 0.37 0.20 0.09*** 6,497 0.31 0.22

ST-DEBTRATIO 556 0.50 0.23 775 0.55 0.24 -0.04*** 6,254 0.57 0.28

WWINDEX 555 -0.58 0.08 772 -0.58 0.09 0.00 6,430 -0.55 0.08

MERTONRISK 517 0.03 0.17 689 0.03 0.15 0.01 5,569 0.02 0.14

ACCESS 556 0.24 0.42 776 0.22 0.41 0.02 6,497 0.10 0.29

BANKCONCENT1 541 0.18 0.10 741 0.19 0.11 -0.01* 6,094 0.21 0.18

Panel B ( from 1997 to 1999 )

MB 405 1.08 0.23 542 1.15 0.48 -0.07** 7,097 1.15 1.19

ASSETS 405 56.04 112.87 542 68.04 194.00 -11.99 7,097 23.71 89.53

PROFIT 405 0.05 0.06 542 -0.07 2.10 0.12 7,097 0.03 0.59

TANGIBILITY 405 0.41 0.22 542 0.38 0.20 0.03 7,097 0.31 0.17

LEVERAGE 405 0.48 0.19 542 0.43 0.20 0.05*** 7,097 0.30 0.23

ST-DEBTRATIO 405 0.50 0.23 542 0.53 0.24 -0.03* 6,759 0.60 0.29

WWINDEX 405 -0.59 0.08 542 -0.57 0.10 -0.02*** 7,046 -0.55 0.08

MERTONRISK 380 0.25 0.41 495 0.20 0.37 0.05 6,125 0.15 0.33

ACCESS 405 0.37 0.48 542 0.26 0.44 0.11*** 7,097 0.13 0.34

BANKCONCENT1 405 0.18 0.10 542 0.20 0.11 -0.02** 7,079 0.23 0.19

Panel C ( from 1999 to 2001 )

MB 243 1.08 0.38 399 1.11 0.44 -0.02 7,460 1.24 4.24

ASSETS 243 58.05 124.09 399 36.77 107.30 21.28* 7,460 23.38 92.24

PROFIT 243 0.07 0.07 401 0.04 0.05 0.12 7,462 0.03 0.80

TANGIBILITY 243 0.47 0.22 399 0.38 0.19 0.03 7,460 0.31 0.18

LEVERAGE 243 0.44 0.20 399 0.45 0.20 0.05*** 7,460 0.29 0.23

ST-DEBTRATIO 243 0.52 0.25 399 0.54 0.24 -0.03* 7,031 0.62 0.28

WWINDEX 243 -0.60 0.08 399 -0.55 0.08 -0.02*** 7,428 -0.55 0.08

MERTONRISK 235 0.15 0.33 379 0.25 0.41 0.05 6,560 0.16 0.34

ACCESS 243 0.40 0.49 401 0.22 0.42 0.11*** 7,464 0.14 0.35

BANKCONCENT1 243 0.18 0.09 401 0.21 0.12 -0.02** 7,411 0.22 0.19
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表 5.4: 公的管理による銀行経営が負債資金利用水準に及ぼす影響に関するDID推計
LTCB1997aは, 1997年 3月末に LTCBから 3%以上の融資を受けていた企業において, 3年後の LTCB

融資比率が 50%未満となった企業を 1とし, 50%以上を維持していた企業を 0とするダミー変数であ
る. 同様に LTCB1997b及び LTCB1997cは, 各々1997年時点での LTCB融資比率が 5%以上, 7%以上
である企業に対応する. 4列目は 1997年時点で LTCBがメインバンク (民間銀行内融資順位１位)で
ある企業を除いた検証であり, 5列目は LTCBがメインである場合に加えサブメイン (民間銀行内融
資順位 2位)である企業を除いた検証であり, 6列目は LTCBが上位行 (同 1位から 3位まで)となる
企業を除いた検証結果を示す. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している. その他の各
変数に関する定義は Appendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラスターされた標
準誤差を表し, *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

Not main- or sub-main-bank

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

L.MB 0.035 0.039 0.049 0.032 0.031 0.028

(0.04) (0.04) (0.05) (0.03) (0.03) (0.03)

L.LNASSETS 0.028*** 0.027*** 0.032*** 0.027*** 0.025*** 0.026***

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

L.PROFIT -0.662*** -0.643*** -0.649*** -0.684*** -0.773*** -0.712**

(0.21) (0.20) (0.18) (0.21) (0.27) (0.34)

L.TANGIBILITY 0.168** 0.140 0.087 0.175** 0.176* 0.239**

(0.08) (0.09) (0.08) (0.09) (0.09) (0.12)

AFTER1998 0.013 0.015 0.028 0.012 0.007 0.005

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

LTCB1997a -0.070*** -0.058*** -0.066*** -0.066***

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

AFTER1998*LTCB1997a -0.020*** -0.021*** -0.019** -0.022**

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

LTCB1997b -0.065***

(0.02)

AFTER1998*LTCB1997b -0.015*

(0.01)

LTCB1997c -0.061**

(0.03)

AFTER1998*LTCB1997c -0.021**

(0.01)

CONS. -0.007 -0.023 -0.052 -0.003 0.035 0.013

(0.11) (0.13) (0.14) (0.11) (0.10) (0.10)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 2600 2078 1681 2353 1894 1500

R-sq 0.374 0.390 0.403 0.378 0.377 0.376

Adj.R-sq 0.364 0.378 0.388 0.367 0.363 0.359
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表 5.5: リップルウッドへの銀行経営権移譲が負債資金利用水準に及ぼす影響に関するDID

推計
LTCB1999aは, 1999年 3月末に LTCBから 3%以上の融資を受けていた企業において, 3年後の LTCB

融資比率が 50%未満となった企業を 1とし 50%以上を維持していた企業を 0とするダミー変数であ
る. 同様に, LTCB1999b及び LTCB1999cは, 各々1999年時点での LTCB融資比率が 5%以上, 7%以上
である企業に対応する. LTCB2001a, LTCB2001b及び LTCB2001cも 2001年を起点とした同様のダ
ミー変数である. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している. その他の各変数に関する
定義は Appendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラスターされた標準誤差を表し,

*, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

1997-1999 vs 2000-2002 1999-2001 vs 2002-2004

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

L.MB -0.034* -0.039* -0.047 0.062** 0.048** 0.048**

(0.02) (0.02) (0.05) (0.02) (0.02) (0.02)

L.LNASSETS 0.019** 0.021** 0.028*** 0.019* 0.019* 0.032**

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

L.PROFIT -0.056*** -0.056*** -0.056*** -0.328 -0.316 -0.364

(0.00) (0.00) (0.00) (0.24) (0.25) (0.30)

L.TANGIBILITY 0.145 0.102 0.012 0.201** 0.235** 0.298***

(0.13) (0.10) (0.11) (0.08) (0.09) (0.10)

AFTER2000 -0.019 -0.020 -0.025

(0.01) (0.01) (0.02)

LTCB1999a -0.027

(0.02)

AFTER2000*LTCB1999a -0.019*

(0.01)

LTCB1999b -0.028

(0.02)

AFTER2000*LTCB1999b -0.015

(0.01)

LTCB1999c -0.029

(0.03)

AFTER2000*LTCB1999c -0.016

(0.02)

AFTER2002 -0.080*** -0.084*** -0.085***

(0.01) (0.01) (0.01)

LTCB2001a 0.034

(0.03)

AFTER2002*LTCB2001a 0.003

(0.01)

LTCB2001b 0.022

(0.03)

AFTER2002*LTCB2001b 0.006

(0.01)

LTCB2001c 0.051

(0.04)

AFTER2002*LTCB2001c 0.002

(0.02)

CONS. 0.188 0.147 0.125 0.125 0.112 -0.129

(0.12) (0.11) (0.13) (0.12) (0.12) (0.17)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1788 1422 1122 1200 931 747

R-sq 0.377 0.413 0.439 0.332 0.395 0.416

Adj.R-sq 0.363 0.396 0.419 0.311 0.370 0.387
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表 5.6: 事前的低パフォーマンス及び高リスク企業の影響を考慮したDID推計
MB50, PROFIT50及び MERTONRISK50は, 1996年から 1998年にかけてのMB, PROFIT 及び
MERTONRISKに関する各企業の平均値が業種中央値に比べて各々低い, 低い及び高い場合に 1と
するダミー変数である. LTCB1997aは, 1997年 3月末に LTCBから 3%以上の融資を受けていた企
業において, 3年後の LTCB融資比率が 50%未満となった企業を 1とし 50%以上を維持していた企業
を 0とするダミー変数である. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している. その他の各
変数に関する定義は Appendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラスターされた標
準誤差を表し, *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

Low Growth Low Profitability High Risk

(1) (2) (3)

L.MB -0.001 0.038 0.038

(0.03) (0.04) (0.04)

AFTER1998 0.008 0.002 0.009

(0.02) (0.02) (0.01)

L.LNASSETS 0.028*** 0.029*** 0.028***

(0.01) (0.01) (0.01)

L.PROFIT -0.700*** -0.503** -0.441**

(0.18) (0.20) (0.21)

L.TANGIBILITY 0.165* 0.184** 0.189**

(0.08) (0.08) (0.07)

LTCB1997a -0.073*** -0.070*** -0.044**

(0.02) (0.02) (0.02)

AFTER1998*LTCB1997a -0.020*** -0.019** -0.023**

(0.01) (0.01) (0.01)

MB50 -0.049**

(0.02)

MB50*AFTER1998 -0.009

(0.01)

PROFIT50 0.028**

(0.01)

PROFIT50*AFTER1998 0.023***

(0.01)

MERTONRISK50 0.134***

(0.01)

MERTONRISK50*AFTER1998 0.000

(0.01)

CONS. 0.069 -0.051 -0.127

(0.10) (0.11) (0.11)

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 2599 2600 2600

R-sq 0.388 0.382 0.465

Adj.R-sq 0.378 0.371 0.456
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表 5.7: 負債満期及び借入先銀行集中度合いを考慮したDID推計
1列目では短期負債割合の影響を考慮したモデルであり, 2列目, 3列目は 1996年から 1998年にか
けての各企業ごとの短期負債比率 (ST −DEBTRATIO)が業界中央値より高いかどうかによって分
けたサブサンプルごとに検証した結果を示す. 4列目, 5列目は銀行集中度合いの違いを考慮した推
計モデルであり, 前者は銀行融資集中度合いを表す変数として BANKCONCENT1を使い, 後者は
BANKCONCENT2を用いた結果を表す. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している.

その他の各変数に関する定義はAppendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラスター
された標準誤差を表し, *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

ST-DEBTRATIO

> median ≤ median

(1) (2) (3) (4) (5)

L.MB 0.036 0.083** -0.006 0.035 0.034

(0.04) (0.04) (0.03) (0.04) (0.04)

L.LNASSETS 0.012 0.033 -0.000 0.015 0.012

(0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01)

L.PROFIT 0.027*** 0.029*** 0.029*** 0.023*** 0.020**

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

L.TANGIBILITY -0.673*** -1.191*** -0.548*** -0.688*** -0.694***

(0.20) (0.16) (0.18) (0.20) (0.19)

LTCB1997a 0.158* 0.196* 0.147 0.170** 0.172**

(0.08) (0.10) (0.12) (0.08) (0.08)

AFTER1998*LTCB1997a -0.069*** -0.075** -0.073** -0.061*** -0.061***

(0.02) (0.03) (0.03) (0.02) (0.02)

AFTER1998 -0.020*** -0.029*** -0.013 -0.026*** -0.025***

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

L.ST-DEBTRATIO -0.033

(0.04)

AFTER1998*L.ST-DEBTRATIO 0.008

(0.03)

L.BANKCONCENT1 -0.141**

(0.07)

AFTER1998*L.BANKCONCENT1 0.006

(0.07)

L.BANKCONCENT2 -0.232***

(0.08)

AFTER1998*L.BANKCONCENT2 0.024

(0.07)

CONS. 0.020 -0.082 0.049 0.070 0.124

(0.11) (0.11) (0.15) (0.12) (0.13)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes

N 2599 1126 1474 2500 2500

R-sq 0.375 0.413 0.422 0.377 0.383

Adj.R-sq 0.365 0.393 0.406 0.366 0.373
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表 5.8: 信用収縮仮説に関する検証: IBJとの顧客関係喪失有無に基づく検証
IBJ1997aは, 1997年 3月末に IBJから 3%以上の融資を受けていた企業において, 3年後の IBJ融資
比率が 50%未満となった企業を 1とし, 50%以上を維持していた企業を 0とするダミー変数である.

同様に IBJ1997b及び IBJ1997cは, 各々1997年時点での IBJ融資比率が 5%以上, 7%以上である企業
に対応する. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している. その他の各変数に関する定義
はAppendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラスターされた標準誤差を表し, *, **,

***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

1997年時点の IBJ融資比率
3% 5% 7%

(1) (2) (3)

L.MB 0.056** 0.045** 0.050

(0.02) (0.02) (0.03)

L.LNASSETS 0.028*** 0.028*** 0.030***

(0.01) (0.01) (0.00)

L.PROFIT -0.824*** -0.993*** -0.959***

(0.30) (0.17) (0.23)

L.TANGIBILITY 0.353*** 0.350*** 0.358***

(0.05) (0.05) (0.05)

AFTER1998 0.006 0.004 0.007

(0.01) (0.01) (0.01)

IBJ1997a 0.035

(0.04)

AFTER1998*IBJ1997a 0.024

(0.02)

IBJ1997b 0.029

(0.05)

AFTER1998*IBJ1997b 0.021

(0.03)

IBJ1997c 0.063

(0.08)

AFTER1998*IBJ1997c -0.002

(0.04)

CONS. -0.185* -0.157** -0.188**

(0.10) (0.08) (0.08)

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 3378 3052 2781

R-sq 0.268 0.284 0.281

Adj.R-sq 0.260 0.275 0.271
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表 5.9: 公募社債市場アクセス有無が及ぼす影響 (サブサンプル検証)

ACCESS1は過去 (1985年以降)において公募社債市場を利用した経験のある企業について 1とする
ダミー変数であり, ACCESS2は過去 5年間において同様の経験がある場合に 1とするダミー変数で
ある. 絞って各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している. Other controlsは定数項に加え,

説明変数 L.Market-to-Book, L.LNASSETS, L.PROFITABILITY 及び L.TANGIBILITY を含む.

弧内は各企業所属業種別にクラスターされた標準誤差を表し, *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的
有意水準を示す. 　

ACCESS1=0 ACCESS1=1 ACCESS2=0 ACCESS2=1

(1) (2) (3) (4)

L.MB 0.037 -0.015 0.037 -0.010

(0.04) (0.09) (0.04) (0.09)

L.LNASSETS 0.032*** 0.015 0.033*** 0.016

(0.01) (0.02) (0.01) (0.02)

L.PROFIT -0.677*** -0.739*** -0.677*** -0.735***

(0.19) (0.20) (0.19) (0.20)

L.TANGIBILITY 0.217** -0.039 0.217** -0.041

(0.08) (0.19) (0.08) (0.20)

AFTER1998 0.015 0.018 0.017 0.019

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

LTCB1997a -0.082*** -0.031 -0.082*** -0.029

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

AFTER1998*LTCB1997a -0.030*** -0.030** -0.031*** -0.027*

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

CONS. -0.035 0.198 -0.048 0.176

(0.12) (0.18) (0.12) (0.18)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 1954 646 1970 630

R-sq 0.377 0.500 0.378 0.514

Adj.R-sq 0.363 0.468 0.365 0.482
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表 5.10: プロペンシティ·スコア ·マッチング検証
本表では, 総負債水準並びに各負債項目別にプロペンシティ·スコア ·マッチング (PSM)の手法により
マッチさせたトリートメント企業 (Type 2), コントロール企業 (Type 1)間の各 outcome変数に関する
平均差異 (平均処置効果)を示す. 検証対象となる outcome変数としては総負債 (total debt), 長期銀行
負債 (lt bank loan), 短期銀行負債 (st bank loan), 長期負債 (lt debt)及び短期負債 (st debt)を用いる.

Panel A及び Panel B (Panel C及び Panel D)は, 1997年 (1999年)を起点として 3年後までの outcome

変数の変化差分を 1997年 (1999年)の総資産で除したものに関する, Type 2 と Type 1企業間の差異
を表す. プロペンシティ·スコア計算においては起点年を含む前 3年間についてMB, LEV ERAGE,

PROFIT , TANGIBILITY , LNASSETS, WWINDEX, METONRISK 及び FIRMAGE の平均
値を算出し, それら変数に起点年の ACCESS と産業ダミーも加えたものを説明変数とし, 被説明
変数については起点年における LTCB融資比率が 3%以上である企業について, 起点年から 3年後
の融資比率半減有無に関するダミー変数を用いてロジット ·モデル推計し, スコア算出をしている.

PSMでは nearest-neighbour-matchingを用い, プロペンシティ·スコアがコントロール企業からの距
離が 0.01の範囲内であるトリートメント企業をマッチさせている (caliper=0.01). さらに, トリート
メント企業のプロペンシティ·スコアがコントロール企業のスコアの最低値と最大値の範囲内に収
まるようにしている. マッチング数についてはMで示す. 括弧内は, いずれもブートストラップ法
(50回のリプリケーション)による標準誤差を表す. 右端 2列においては, マッチングする前 (Raw)と
後 (Matched)のサンプルに対するプロビット推計による Pseudo R2を表示している. *, **, ***は各々
10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す.

Panel A (1997, M=3)

Outcome Pseudo R2

total debt lt bank loan st bank loan lt debt st debt Raw Matched

diff -0.048** -0.009 -0.021 -0.003 -0.045*** 0.049 0.011

s.e (0.025) (0.014) (0.014) (0.016) (0.017)

Panel B (1997, M=5)

Outcome Pseudo R2

total debt lt bank loan st bank loan lt debt st debt Raw Matched

diff -0.057** -0.013 -0.025 -0.01 -0.047** 0.049 0.009

s.e (0.027) (0.012) (0.018) (0.018) (0.020)

Panel C (1999, M=3)

Outcome Pseudo R2

total debt lt bank loan st bank loan lt debt st debt Raw Matched

diff -0.023 0.002 -0.025 0.004 -0.027 0.047 0.008

s.e (0.023) (0.013) (0.018) (0.018) (0.021)

Panel D (1999, M=5)

Outcome Pseudo R2

total debt lt bank loan st bank loan lt debt st debt Raw Matched

diff -0.025 0.000 -0.025 0.001 -0.026 0.047 0.004

s.e (0.031) (0.015) (0.018) (0.017) (0.023)
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図 5.3: PSMによる共変量バイアス修正
Panel A

Panel B

PSM の手法によるマッチング前後において使われる共変量のバイアスがどのように分布しているかについて, 各共変量の
標準化されたパーセンテージ · バイアスを示す. 標準化されたパーセンテージ · バイアスは Rosenbaum and Rubin (1985)
に基づき, トリートメント企業とコントロール企業の各サブサンプル内の分散の平均値に関する平方根の差異をパーセン
テージで表したものである. Panel A は 1997 年起点, 3 マッチ (表 5.10 Panel A) に対応し, Panel B は 1999 年起点, 3 マッチ
(表 5.10 Panel C) に対応する. なお, 図中の表記において “Unmatched” はマッチ前を表し, “Mtached” はマッチ後を表す.
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第6章 結論

本論文では, 日本の公開企業において格付けが BBB未満の企業は銀行借入に頼る以外に

選択肢がないという点に着目し, 公募負債市場へのアクセスを有する企業との対比を通じ

て, 資金調達制約, 銀行のホールド ·アップ問題, 銀行-企業間関係に関する実証分析を行った.

日本は, 第二次世界大戦後の廃墟の中から, 奇跡的な経済成長と遂げた. このようなこと

が可能となったのは, 第二次世界大戦へ突入するとともに銀行中心の金融システムが政府に

より細部にわたり綿密に企図され,戦後も産業復興の観点から継承されたことと無関係では

ない. このような銀行中心のシステムは戦後, 産業界に対する政府の「護送船団方式」を進

める上で, 揺るぎないものである必要があった. その余波を受けたのが, 資本市場の中でも

特に社債市場であった. なぜなら, 国内の限られた資金は政府が企図する産業界に集中的に

配分する必要があったからである. この目的を達成するためには, 資金は政府の統制が及び

にくい市場型金融の一角を担う公募社債市場へ流れる資金を抑制的にし, 銀行に資金を集中

させることとなったのは無理からぬことであった.

しかし, 高度成長が止まり, 成熟社会あるいは経済の低迷に直面するとともに, 資金を必

要とする潜在的成長産業あるいは企業の選別に関して政府の役割が見直されるとともに, 個

別判断と責任を負う投資家の役割が高まってきた. このような背景もあり, 1996年にそれま

で存在していた実質的な社債発行規制である「適債基準」が撤廃された. つまり, 全ての企

業は, 資本市場から自由に社債発行による資金調達ができるようになった.

にもかかわらず, BBBを境にして, 依然として目に見えない「壁」が存在しており, BBB

に届かない企業は実質的に負債調達先として銀行に頼る以外は選択肢が限られる. もちろ

ん, 多くの先行研究が示しているとおり, 銀行とのリレーションシップを強化することによっ

て, 企業の資金調達制約は緩和される便益があるが, 本の論文の問題意識はもう一つの側面

すなわち, 費用面が存在する事はないのかという点にあった. そして, 情報の非対称性が緩

和されていると見なされる公開企業を対象とし, 銀行依存型企業がどのような状況にあるの

かを明らかにすべく, 実際の企業データを用いた実証的な検証を進めてきた. その際に, 比

較対象となったのが公募負債市場へのアクセスを有する企業群であった.
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まず, 第 2章では, 銀行依存型企業が公募負債市場へのアクセスを有する企業との間で負

債利用において制約に直面しているかどうかについて検証した. 検証するに当たり, 外生的

ショックとして 2008-9年の世界金融危機時を自然実験として用いた. 当時の日本では, 危機

前において銀行, 社債市場とも健全に機能していた. しかし, リーマンブラザーズの破綻は,

銀行貸出市場, 社債市場共通に信用ショックを引き起こした. このようなショックが銀行依存

型企業に及ぼす影響に関しては事前的には定かではない.

Difference-in-differences推計を用いた検証の結果, 銀行依存型企業は金融危機後, 公募社

債市場へアクセスを有する企業に比して負債水準低下に直面していたことがわかった. し

たがって, 銀行依存型企業に関して負債調達面での制約が存在した可能性があることがわ

かった.

第 3章では, 銀行依存型企業が公募負債市場に比して平時でも投資率が低い状態にある点

に着目し, 銀行依存型企業は銀行からのホールド ·アップ問題に直面しているのではないか

という問題意識の下, 検証を進めた. 検証すべき仮説は次の通りである. Rajan (1992)のモ

デルに基づけば, 短期銀行負債が増加するに伴い, 銀行は企業に対しての強い交渉力を背景

として追加的なレント搾取をするようになる結果, 企業の投資意欲が減退する (ホールド ·

アップ問題). しかし, 公募負債市場へのアクセスを有することでこのようなホールド ·アッ

プ問題が緩和される, というものである.

検証の結果, 仮説が支持される結果を得た. つまり, 短期銀行負債の増加と共に, 投資率の

減少に直面するが, 公募社債へのアクセスを有ることで, 投資に対する負の限界効果を軽減

できることがわかった. 結果はRajanの理論的予測と整合的である.

第 4章では, 第 3章で行った検証において浮上した課題について取り組んだ. 第 3章では公

募負債市場との対比において銀行依存型企業を一つのカテゴリーグループとして扱い, 検

証を進めた. しかし, 同じ銀行依存型企業であっても, 銀行との関係において状況は必ずし

も同一ではない. そのため, 銀行とのリレーションシップが企業に及ぼす影響に関しても同

一とは限らない. このような問題意識の下, 銀行依存型企業に焦点を当て, 銀行とのリレー

ションシップの強さが企業の投資活動に及ぼす影響について検証を行った.

検証の結果, 取引銀行との集中度が高まることは, 必ずしもホールド ·アップ問題を深刻化

させるとは限らないということがわかった. 具体的には, 確かに観察可能な成長機会が豊富

である場合, 取引銀行の集中化は企業の投資減少に結びつくものの, 当該成長機会が低位で

ある状態では, 取引銀行の集中によって, むしろ投資が促進されることがありうるというこ
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とがわかった. この結果が意味していることは, 外部から観察可能な成長性が低いとされる

企業にとっては, 銀行とのリレーションシップ強化を通じ, 銀行が行う情報生産の価値が高ま

るということである. しかし, ある成長機会水準を超えると, 銀行との取引集中は投資率に

負の影響を及ぼす. 第 4章での検証の結果, 銀行とのリレーションシップが企業に便益をも

たらすかあるいはホールド ·アップ問題のようなコストを生じさせるかどうかは, 企業が置

かれた状況に依存するということがわかった.

第 5章では,これまでの検証で前提としてきた公開企業における銀行とのリレーションシッ

プ関係の存在に対する直接的な検証を行うものである. 公開企業は財務情報に関する監査

法人による監査が行われており, 銀行が情報生産をする便益がなく, そもそもリレーション

シップと貸出との間の関係性がないというならば, 前章までの検証の前提は崩れる. そこで,

着目したのは, 戦後長らく産業界への長期資金供給を行う特別な役割があった LTCBの破綻

事例である. 当該事例は, 同行との取引関係を有していた企業にとっては外生的ショックで

あったことから, それ以前における銀行-企業間の取引関係がいかなる状態にあったかを検証

する上では自然実験として見做しうる. 負債水準を観察対象として得られた検証結果では,

企業は LTCBとの顧客関係喪失により, 負債水準下落に直面したことがわかった. したがっ

て, 前章までの検証での前提条件を確認することが出来た. 追加的な検証の結果, 外資系投

資会社への移行期間では, 旧 LTCBとの取引関係喪失有無は負債水準と無関連となっていた

一方, 他の企業の財務変数の説明力が高まっていた.

本論文における検証から得られた 4点の含意を以下では述べる.

第 1に, 銀行負債に依存していることは銀行貸出行動を通じた影響を受け, 企業の資金ア

ベイラビリティにも影響を生じさせるということである (第 2章). したがって, このような銀

行貸出行動を通じた実体経済への波及効果 ·チャネルの存在は, 経済全体の活動の中で無視

できない. その観点から, 中央銀行による政策において銀行貸出を安定化させることは, 特

に金融危機時に重要性が高まることが確認できる. 他方で, 公募社債市場へのアクセスを容

易にすることは, 上記チャネルの負の効果を軽減することとなろう.

第 2に, 銀行は企業とのリレーションシップを通じて企業側に負担を生じさせることがあ

り, その結果として企業にとっての投資減少につながることがありうるという点である (第

3章). 公開企業においても, 公募負債市場へのアクセスを有る企業は限られている. より多

くの企業がアクセスをうることによって, 銀行に対する交渉力が高まり, 結果として, 投資拡

大につながるであろう.
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第 3に, 監査法人監査のある財務諸表を具備しているとはいえ, 公開企業であっても銀行

の情報生産機能の果たす役割は無視できない. なぜなら, 成長機会が低い企業にとって, 取

引銀行を集中させること, すなわち, 銀行とのリレーションシップを強化することによって生

まれる便益はコストを上回るからである (第 4章). 企業の財務諸表がたとえ正確かつ, 網羅

的であったとしても, それは過去の情報に過ぎず, 銀行が融資の際に関心を有する将来的な

回収可能性, 信用力を必ずしも表すものではない. 企業内部に存在するソフト情報 (経営者

の資質, 企業競争力, 特許等の価値, 会社の社風等)は, 財務諸表や監査法人によって監査され

る対象の外にあり, 銀行貸出行動を通じて初めてアクセスできるものであることを踏まえる

と, 不思議ではない.

第 4に, 伝統的な大銀行との顧客関係が終了することによる公開企業への影響を調べた検

証結果からは, 依然として公開企業であっても銀行とのリレーションシップに基づく貸し出

しが確かに存在していたことが示唆されている (第 5章). その一方で, 銀行の貸出行動が, 企

業の財務諸表に基づく貸出行動へ変化することに対して, 仮にそのような銀行貸出行動の

変化が予測可能である場合, 公開企業は対処可能であった. 後者の結果は, 公開企業に対し,

リレーションシップに基づく貸出ではなく財務諸表に基づく貸出を行うことがあっても, 必

ずしも負債に関するアベイラビリティに支障をきたさないということを示唆する. したがっ

て, 企業信用力に見合わない低い銀行貸出金利が指摘される中, トランザクションに基づく

銀行貸出行動を通じ, 貸出金利適正化につながることは銀行収益面のみならず, 資本市場で

の資金運用者にとっても利点があろう.
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表 A.1: 公的管理による銀行経営が負債資金利用水準に及ぼす影響に関するDID推計 (バラ
ンスド ·パネル)

本表は推定期間を通じて, 脱落する企業がない制約を設けたバランスド ·パネルを用いた推計家結
果である. LTCB1997aは, 1997年 3月末に LTCBから 3%以上の融資を受けていた企業において, 3

年後の LTCB融資比率が 50%未満となった企業を 1とし, 50%以上を維持していた企業を 0とする
ダミー変数である. 同様に LTCB1997b及び LTCB1997cは, 各々1997年時点での LTCB融資比率が
5%以上, 7%以上である企業に対応する. 4列目は 1997年時点で LTCBがメインバンク (民間銀行内
融資順位１位)である企業を除いた検証であり, 5列目は LTCBがメインである場合に加えサブメイ
ン (民間銀行内融資順位 2位)である企業を除いた検証であり, 6列目は LTCBが上位行 (同 1位から
3位まで)となる企業を除いた検証結果を示す. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入してい
る. その他の各変数に関する定義は Appendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラス
ターされた標準誤差を表し, *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

Not main- or sub-main-bank

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

L.MB 0.070** 0.100** 0.117*** 0.080*** 0.078*** 0.065**

(0.03) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03)

L.LNASSET 0.029*** 0.029*** 0.033*** 0.028*** 0.026*** 0.027***

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

L.PROFIT -0.727*** -0.730*** -0.737*** -0.747*** -0.917*** -0.826***

(0.18) (0.16) (0.18) (0.17) (0.20) (0.25)

L.TANGIBILITY 0.164* 0.113 0.029 0.187* 0.193* 0.252*

(0.09) (0.10) (0.09) (0.10) (0.10) (0.13)

AFTER1998 0.029** 0.040** 0.051*** 0.034** 0.029** 0.025

(0.01) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.02)

LTCB1997a -0.067*** -0.058*** -0.065*** -0.066***

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

AFTER1998*LTCB1997a -0.015** -0.020*** -0.019** -0.023**

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

LTCB1997b -0.060***

(0.02)

AFTER1998*LTCB1997b -0.011*

(0.01)

LTCB1997c -0.054**

(0.03)

AFTER1998*LTCB1997c -0.010

(0.01)

CONS. -0.080 -0.127 -0.161 -0.078 -0.049 -0.055

(0.10) (0.12) (0.13) (0.11) (0.10) (0.11)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 2372 1889 1536 2161 1736 1386

R-sq 0.387 0.408 0.422 0.386 0.398 0.392

Adj.R-sq 0.377 0.396 0.407 0.374 0.384 0.375
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表 A.2: リップルウッドへの銀行経営権移譲が負債資金利用水準に及ぼす影響に関するDID

推計 (バランスド ·パネル)

本表は推定期間を通じて, 脱落する企業がない制約を設けたバランスド ·パネルを用いた推計家結果
である. LTCB1999aは, 1999年 3月末に LTCBから 3%以上の融資を受けていた企業において, 3年
後の LTCB融資比率が 50%未満となった企業を 1とし 50%以上を維持していた企業を 0とするダミー
変数である. 同様に, LTCB1999b及び LTCB1999cは, 各々1999年時点での LTCB融資比率が 5%以
上, 7%以上である企業に対応する. LTCB2001a, LTCB2001b及び LTCB2001cも 2001年を起点とし
た同様のダミー変数である. 各推計モデルでは産業及び年次ダミーを導入している. その他の各変
数に関する定義は Appendixを参照されたい. 括弧内は各企業所属業種別にクラスターされた標準
誤差を表し, *, **, ***は各々10%, 5%, 1%の統計的有意水準を示す. 　

1997-1999 vs 2000-2002 1999-2001 vs 2002-2004

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

L.MB -0.008 -0.012 0.045 0.066 0.048 0.047

(0.02) (0.02) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04)

L.LNASSET 0.022** 0.025** 0.029*** 0.019* 0.019* 0.033**

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

L.PROFIT -0.639** -0.773*** -0.700*** -0.301 -0.265 -0.288

(0.30) (0.24) (0.24) (0.26) (0.26) (0.32)

L.TANGIBILITY 0.196* 0.131 0.041 0.228** 0.278** 0.353***

(0.11) (0.09) (0.10) (0.09) (0.10) (0.12)

AFTER2000 -0.007 -0.006 0.013

(0.01) (0.01) (0.02)

LTCB1999a -0.022

(0.02)

AFTER2000*LTCB1999a -0.011

(0.01)

LTCB1999b -0.023

(0.02)

AFTER2000*LTCB1999b -0.008

(0.01)

LTCB1999c -0.034

(0.03)

AFTER2000*LTCB1999c -0.008

(0.01)

AFTER2002 -0.078*** -0.083*** -0.085***

(0.01) (0.01) (0.01)

LTCB2001a 0.035

(0.03)

AFTER2002*LTCB2001a -0.003

(0.01)

LTCB2001b 0.024

(0.03)

AFTER2002*LTCB2001b 0.001

(0.01)

LTCB2001c 0.055

(0.04)

AFTER2002*LTCB2001c -0.002

(0.01)

CONS. 0.098 0.051 -0.010 0.103 0.084 -0.165

(0.11) (0.12) (0.13) (0.12) (0.13) (0.16)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1686 1339 1053 1163 906 728

R-sq 0.310 0.345 0.352 0.333 0.397 0.420

Adj.R-sq
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