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企 業 の 資 本 構 成 ( 負 債 比 率 ) に つ い て は 理 論 的 に も 未 解 明 の 部 分 が 多 く 、 企

業 金 融 の あ り 方 は 企 業 経 営 の み な ら ず マ ク ロ 経 済 活 動 に も 波 及 す る の で 、 現

実 の 動 き の 解 明 は 重 要 な 課 題 で あ る 。 そ こ で 9 0 年 代 の 負 債 比 率 が ど の よ う に

規 定 さ れ て い た か を 分 析 し 、 わ が 国 の 資 本 構 成 が 他 国 と は か な り 異 な る の か

或 い は 普 遍 性 を 持 つ の か 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 変 化 が 企 業 金 融 に ど の

よ う に 影 響 を 与 え て い る の か を 考 察 し た 。 ま た 、 推 計 に 当 た っ て は 各 企 業 固

有 の 要 因 を 経 年 的 に と ら え る た め パ ネ ル 分 析 を 行 っ た 。

負 債 比 率 の 説 明 変 数 と し て 税 引 き 後 利 益 率 、 固 定 資 産 増 減 率 、 資 本 の 時 価

簿 価 比 率 、 減 価 償 却 比 率 、 資 産 、 有 形 固 定 資 産 比 率 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン

ス に 関 す る 各 種 要 因 ( 銀 行 借 入 比 率 と 株 主 構 成 ) を 取 り 上 げ た 。 そ の 結 果 、 ①

内 部 留 保 が 負 債 よ り も 優 先 さ れ る ペ ッ キ ン グ オ ー ダ ー が 成 立 し て い る 。 ② 有

形 固 定 資 産 比 率 が 高 い ほ ど 、 負 債 比 率 は 高 く な る 。 ③ 投 資 機 会 が 高 い 企 業 ほ

ど 負 債 比 率 は 低 下 す る 。 ④ 節 税 枠 は 負 債 比 率 を 減 少 さ せ る 。 ⑤ コ ー ポ レ ー ト

ガ バ ナ ン ス の 影 響 を み る と 、 外 国 人 持 株 比 率 、 役 員 ・ 大 株 主 持 株 比 率 の 上 昇

は 負 債 比 率 を 減 少 さ せ る 。 ⑥ 銀 行 の 影 響 に つ い て は 、 銀 行 借 入 比 率 の 上 昇 は

負 債 比 率 を 増 加 さ せ る が 、 銀 行 持 株 比 率 の 上 昇 は 負 債 比 率 を 低 下 さ せ て い る 。

な ど が 明 か に な っ た 。 ま た 、 負 債 比 率 が 名 目 ベ ー ス と 実 質 ベ ー ス と で 大 き く

結 果 が 異 な っ て お り 、 分 析 対 象 と し た 9 0 年 代 の 混 乱 、 あ る い は 会 計 基 準 の 転

換 が 影 響 を 与 え た 可 能 性 が 高 い 。
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Public firmleverages in the 90

There is little known about capital structure theoretically and empirically, when we departures from the M-M

theorem. Because the function of corporate finance affects not only management but also macroeconomic

activity, analyzing behavior of corporate finance. is important.

We investigate the determinants of leverage choice by public firm in the 90, and we analyze capital structure

decision in Japan is different or equivalent from other countries. We investigates how the transition of

corporate governanceaffects leverages using by panel data.

We use two measures of leverage, book capital when equity is measured at book value, and market capital

when equity is measured at market value. When we use book leverage, the estimated result is suspect, but

marketleverage is rationallydecided.

(ⅰ) (ⅱ)We founds that, As pecking-order hypothesissuggests,firmspreferinternal fund rather than debts,

The greater proportion of tangible assets, debt-ratio is higher, Firms having more profitable opportunities,(ⅲ)

decrease leverage, Non-debt tax shields decrease leverage ratio, and. Corporate governance(ⅳ) (ⅴ)

measured at thecompositionof shareholders affects leverage.
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１ は じ め に

、企 業 の 資 本 構 成 に 関 す る [ ] の 広 汎 な サ ー ベ イ が 示 す よ う にHarris andRaviv 1991

の 世 界 を 一 度 離 れ る と 資 本 構 成 に 関 し て は 理 論 的 に も 実 証 的 に も 議 論 は 錯MM

綜 し て い る 。 は エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト 、 情 報 の 非 対 称 性 、 企 業Harris and Raviv

の 属 す る 製 品 市 場 の 特 性 、 コ ー ポ レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル ( )の つ のcorporate control 4

観 点 か ら 企 業 の 資 本 構 成 ( ) 、 負 債 ( ) に つ い て 整 理 し て い るcapital structures leverage

が 、 同 一 の 事 象 が 全 く 異 な る 理 由 で 説 明 さ れ る こ と も 多 い と し て い る 。

[ ] を 受 け て こ れ ら の 理 論 が ど こ ま で 現 実 を 説 明 で き る か 国Harris and Raviv 1991

際 比 較 で 試 み た [ ] で は 、 負 債 に 影 響 す る 要 因 と し て 固 定 資 産Rajan and Zingales 1995

比 率 、 資 本 の 時 価 簿 価 比 率 、 企 業 規 模 、 利 潤 率 を 上 げ て い る 。 固 定 資 産 比 率 が

高 く な れ ば 担 保 と な る 程 度 が 高 ま る の で 、 貸 し 手 の エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト が

低 下 し 、 負 債 比 率 が 上 昇 す る と し て い る 。

成 長 機 会 ( 資 本 の 時 価 簿 価 比 率 で 代 理 ) が 多 け れ ば 、 企 業 は よ り エ ク イ テ ィ ･

フ ァ イ ナ ン ス を 選 好 す る の で 負 債 比 率 は 低 下 す る と し て い る 。 た だ し 株 価 の 高

い 企 業 ほ ど 増 資 を 行 う な ら ば 、 負 債 比 率 は 低 下 す る と し て い る 。 企 業 規 模 ( 売

上 げ の 対 数 値 で 代 理 ) は 企 業 経 営 の 多 様 化 の 指 標 で あ る の で 倒 産 確 率 を 低 下 さ

せ 負 債 を 増 加 さ せ る 傾 向 と 、 情 報 の 非 対 称 性 が 弱 ま る の で エ ク イ テ ィ ･ フ ァ イ

ナ ン ス が 選 好 さ れ 負 債 比 率 が 低 下 す る 逆 の 傾 向 を 持 つ と さ れ る 。 利 潤 率 ( 名 目

資 産 で 基 準 化 さ れ た キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー で 代 理 ) は 内 部 留 保 が 優 先 さ れ る の で 負

債 と 負 の 相 関 を 持 つ 傾 向 と 、 コ ー ポ レ ー ト ･ コ ン ト ロ ー ル が 有 効 で あ れ ば 逆 に

負 債 比 率 を 高 め る 傾 向 を 持 つ と し て い る 。
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、 、こ の よ う に 固 定 資 産 比 率 に 関 し て は 理 論 的 な 符 号 は 定 ま る も の の 成 長 機 会

企 業 規 模 、 利 潤 率 に 関 し て は 相 反 す る 方 向 に 影 響 す る こ と が あ る と し て い る 。

[ ] [ ] が 示 唆 す る よ う に 企 業 の 資 本 構 成 ( 負Harris and Raviv 1991 Rajan and Zingales 1995、

債 比 率 ) に つ い て は 、 理 論 的 に も 未 解 明 の 部 分 が 多 い 。 ま た 企 業 金 融 の あ り 方

、 、 、は 実 際 に も 設 備 投 資 企 業 の 成 長 な ど を 通 じ 企 業 経 営 に 影 響 す る の み な ら ず

マ ク ロ の 経 済 活 動 に も 波 及 す る の で 、 そ の 現 実 の 動 き の 解 明 は 重 要 な 課 題 で あ

る 。 特 に 年 代 は バ ブ ル の 崩 壊 や 金 融 シ ス テ ム の 不 安 定 化 で 企 業 金 融 も 従 前90

と は 様 変 わ り と な っ た ( 松 浦 ･ 竹 澤 ･ 鈴 木 [ ] 参 照 ) 。 そ の 企 業 金 融 の 不 振 が 経2000

済 悪 化 の 一 因 で あ る 可 能 性 も つ と に 指 摘 さ れ て い る と こ ろ で あ る 。 そ れ だ け に

年 代 の 負 債 比 率 が ど の よ う に 規 定 さ れ て い た か の 解 明 の 意 義 は 大 き い で あ90

ろ う 。 こ れ が 本 論 文 の 目 的 で あ る 。

分 析 に 当 た っ て は 、 [ ] で 示 さ れ た つ の 理 論 的 要 因 が わ がRajan and Zingales 1995 4

国 で ど こ ま で 当 て は ま る か と 言 う こ と と 、 コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス が ど の よ

う に 影 響 し て い る か を 明 示 的 に 考 察 す る 。 こ れ に よ り 、 わ が 国 の 資 本 構 成 が 他

国 と は か な り 異 な る 独 特 な も の な の か 、 あ る い は あ る 程 度 の 普 遍 性 を 持 つ か ど

う か を 検 証 す る と 共 に 、 近 年 注 目 さ れ て い る コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス の 変 化

。 。が 企 業 金 融 に 与 え る 影 響 を み る こ と に す る こ れ が 本 論 文 の 第 一 の 特 徴 で あ る

本 稿 で は 年 度 と い う バ ブ ル 崩 壊 後 の 期 間 を 取 り 上 げ る 。 実 際 の 推 計 に91~97

あ た っ て は 、 各 年 毎 の デ ー タ に よ る や プ ー ル さ れ た デ ー タ に よ る で はOLS OLS

な く 、 パ ネ ル 分 析 に よ る こ と に す る 。 こ れ は 各 企 業 特 有 の 要 因 が 負 債 比 率 に 影

響 し て い る か ど う か を 検 証 す る こ と が で き る と い う メ リ ッ ト が あ る 。 ま た 移 動

平 均 デ ー タ や プ ー ル さ れ た デ ー タ を 用 い る と 企 業 の 経 時 的 な 変 化 を 十 分 に は 捉

え き れ な い と い う 問 題 が あ る か ら で あ る 。 た と え ば 企 業 経 営 内 容 の 評 価 が

ラ ン ク と 逐 年 悪 化 し 第 年 度 に 財 務 的 危 機 に 陥 っ た と し よ う 。 こ れ をA,B,C,D,E 5

平 均 し て ラ ン ク と し て 扱 え ば 、 各 年 度 と も 平 均 的 な 評 価 を 持 つ と いC C,C,C,C,C

う 企 業 と 同 列 に 扱 う こ と に な る 。 こ の よ う な 処 理 は デ ー タ の 加 工 を 通 じ て 推 計

に バ イ ア ス を も た ら す 可 能 性 が あ る 。 こ の 問 題 を 避 け る た め に パ ネ ル 分 析 を 行

う 。 こ れ が 本 論 文 の 第 二 の 特 徴 で あ る 。



) 花 枝 他 [ ] 、 米 澤 [ ] 、 宮 島 ･ 蟻 川 [ ] も 参 照 。1 1989 1996 1999

) 池 尾 ･ 広 田 [ ] は 自 己 資 本 に 簿 価 を 用 い て も 結 果 は 変 わ ら な か っ た と さ れ2 1992

て い る 。
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２ 先 行 研 究 と 定 式 化

( ) 先 行 研 究1

日 本 企 業 の 負 債 比 率 に 関 す る 代 表 的 な 先 行 研 究 と し て は 、 年 度 末 の 一 部1985

上 場 企 業 ( 製 造 業 ) を 分 析 し た 池 尾 ･ 広 田 [ ]、 年 度 の 上 場 企 業 を 分1992 77,82,87,92

析 し た [ ] 、 及 び そ れ に 年 度 の 上 場 企 業 を 加 え た [ ] が あ るHirota 1999a 97 Hirota 1999b

。 池 尾 ･ 広 田 [ ] で は 負 債 を 簿 価 、 自 己 資 本 を 株 式 の 時 価 評 価 額 で み た 負 債1) 1992

比 率 が 分 析 さ れ て い る 。 エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト の 影 響 を 見 る た め に 役 員 持2 )

ち 株 比 率 、 上 位 大 株 主 持 ち 株 比 率 、 研 究 開 発 ･ 広 告 費 比 率 、 銀 行 借 入 比 率 、10

メ イ ン バ ン ク ･ ダ ミ ー が 考 慮 さ れ て い る 。 こ れ に 加 え て β 自 己 資 本 比 率 、 総 資*

産 営 業 利 益 率 、 伝 統 的 に 企 業 金 融 の 分 析 で 取 り 上 げ ら れ る こ と の 多 い 企 業 規 模

や 減 価 償 却 比 率 が 説 明 変 数 と し て 取 り 上 げ ら れ て い る 。 そ こ で は 役 員 持 ち 株 比

率 は 有 意 に 負 、 上 位 大 株 主 持 ち 株 比 率 は 非 有 意 、 研 究 開 発 ･ 広 告 費 比 率 は 有10

意 に 負 、 銀 行 借 入 比 率 は 有 意 に 正 、 メ イ ン バ ン ク ･ ダ ミ ー は 有 意 に 正 、 β 自 己*

資 本 比 率 は 有 意 に 負 、 総 資 産 営 業 利 益 率 は 有 意 に 負 、 企 業 規 模 は 有 意 に 正 、 減

価 償 却 比 率 は 有 意 に 正 と 報 告 さ れ て い る 。

[ ] で は 節 税 枠 、 固 定 資 産 比 率 、 研 究 開 発 ･ 広 告 費 比 率 、 株 価 時 価 総Hirota 1999a

額 簿 価 資 産 比 率 、 ビ ジ ネ ス リ ス ク 、 利 益 率 、 企 業 規 模 ( 売 上 げ ) 、 業 種 ダ ミ ー/

と い う 実 物 的 側 面 と 、 メ イ ン バ ン ク か ら の 借 入 比 率 、 企 業 集 団 ダ ミ ー 、 増 資 適

格 ダ ミ ー と い う 制 度 や 規 制 に 関 す る 要 因 が 考 慮 さ れ て い る 。 こ れ は 理 論 か ら 導

き 出 さ れ る 実 物 的 要 因 の 他 に 各 国 特 有 の 規 制 や 制 度 的 要 素 が 資 本 構 成 に 影 響 す

る こ と を み る た め で あ る 。 そ の 上 で ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 と パ ネ ル 分 析 が 行 わ

。 、れ て い る ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 で は 実 物 的 側 面 に 関 し て は 節 税 枠 は 有 意 に 負

固 定 資 産 比 率 は 有 意 に 正 、 研 究 開 発 ･ 広 告 費 比 率 は 有 意 に 負 、 株 価 時 価 総 額 簿/

価 資 産 比 率 、 ビ ジ ネ ス リ ス ク 、 利 潤 率 は 有 意 に 負 、 企 業 規 模 は 有 意 に 正 と 報 告



) 簿 価 資 本 金 に 替 え て 、 米 澤 [ ] に 準 拠 し て 簿 価 資 本 の 部 を 入 れ た 推 計 も 試3 1995

み た ( 簿 価 資 本 負 債 資 産 ) 。 簿 価 ベ ー ス の 負 債 比 率 の 推 計 結 果 に つ い て は 、= + =

定 義 を 変 更 し て も 以 下 の 結 果 は 大 き く 変 わ る こ と は な か っ た 。
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さ れ て い る 。 ま た 制 度 や 規 制 に 関 す る 要 因 に つ い て は 、 メ イ ン バ ン ク か ら の 借

入 比 率 と 企 業 集 団 ダ ミ ー は 有 意 に 正 、 増 資 適 格 ダ ミ ー は 有 意 に 負 と し て い る 。

こ れ に 対 し パ ネ ル 分 析 ( 固 定 効 果 モ デ ル ) で は 、 節 税 枠 、 固 定 資 産 比 率 、 株 価 時

価 総 額 簿 価 資 産 比 率 、 ビ ジ ネ ス リ ス ク 、 増 資 適 格 ダ ミ ー は 統 計 的 に 非 有 意 、/

企 業 集 団 ダ ミ ー は 有 意 に 負 で あ っ た と し て い る 。 こ れ か ら パ ネ ル 分 析 で は 好 ま

し い 結 果 は 得 ら れ な か っ た と し て い る 。

[ ]は の カ 国 に つ い て の デ ー タ セ ッ ト を 用Rajan and Zingales 1995 G7 7 Global Vantage

い 、 簿 価 ベ ー ス と 時 価 ベ ー ス の 企 業 負 債 の 国 際 比 較 を 行 っ て い る 。 そ こ で は 各

国 共 通 に 利 用 可 能 な 変 数 と し て 固 定 資 産 比 率 、 時 価 簿 価 比 率 、 企 業 規 模 、 利 潤

率 を 説 明 変 数 と し て い る 。 わ が 国 に 関 し て は 固 定 資 産 比 率 と 企 業 規 模 は 有 意 に

正 、 時 価 簿 価 比 率 と 利 潤 率 は 有 意 に 負 で あ る と 報 告 し て い る 。 時 価 簿 価 比 率 が

簿 価 ベ ー ス の 負 債 比 率 で は 有 意 で な い こ と を 除 き 、 時 価 ベ ー ス で も 簿 価 ベ ー ス

で も 符 号 は 同 様 で あ る と し て い る 。 ま た こ の 符 号 は 米 国 や カ ナ ダ 等 と 同 様 の 結

果 で あ る と し て い る ( た だ し パ ラ メ ー タ の 値 は か な り 異 な る ) 。

( ) 定 式 化2

本 稿 で も 池 尾 ･ 広 田 [ ]、 [ ] を 参 考 に 企 業 の 負 債 比 率 に つ1992 Rajan and Zingales 1995

い て 分 析 す る 。

負 債 比 率 に つ い て は 先 行 研 究 に な ら い 簿 価 ベ ー ス の

名 目 負 債 比 率 ( ) 負 債 ( 簿 価 資 本 金 負 債 )Debtra = / +

と 、 株 価 で 企 業 価 値 を 評 価 し た3 )

実 質 負 債 比 率 ( ) 負 債 ( 株 式 時 価 総 額 負 債 )Jikadebtra = / +



) 負 債 の 内 容 に 関 し て は 銀 行 借 入 と 社 債 に 限 定 す る こ と も 考 え ら れ る が 、 そ の4

場 合 は 企 業 間 信 用 が 除 か れ る と い う 問 題 が 生 じ る の で 、 本 稿 で は 限 定 す る こ と

は し な か っ た 。

) キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー が 多 く と も 、 利 潤 は 負 と い う こ と も 当 然 あ る の で 、 よ り 直5

接 的 な 収 益 性 の 指 標 と し て 税 引 き 後 利 益 率 を 取 り 上 げ る 。
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の 双 方 を 検 討 の 対 象 と す る 。4 )

説 明 変 数 と し て は 実 物 的 ･ 理 論 的 要 因 と コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス に 係 る 要 因

を 取 り 上 げ る 。

実 物 的 ･ 理 論 的 要 因 の 候 補 と し て は 以 下 の よ う な も の が 上 げ ら れ る 。 利 潤 率

と し て は 当 期 税 引 き 後 利 益 率 ( 税 引 き 後 利 益 資 産 、 ) を 取 り 上 げ る 。 当 期 利/ %

益 率 は 内 部 留 保 の 増 加 に つ な が る の で 、 ペ ッ キ ン グ オ ー ダ ー 仮 説 が 該 当 す る な

ら ば 、 内 部 留 保 の 選 好 に よ り 負 債 比 率 を 低 下 さ せ て い る で あ ろ う 。5 )

企 業 の 成 長 に 関 す る 投 資 を 表 す も の と し て は 固 定 資 産 対 前 年 度 増 減 率

Konobi,% /( ) と 資 本 の 株 式 時 価 総 額 と 資 本 金 の 簿 価 の 時 価 簿 価 比 率 ( 株 式 時 価 総 額

資 本 金 ) を 用 い る 。 な お こ こ で 固 定 資 産 増 減 率 を 併 せ て 用 い る の は 、 そ,Maboook

の 方 が よ り 直 截 的 に 投 資 機 会 を 表 し て い る と 考 え ら れ る た め で あ る 。 企 業 成 長

を 表 す 固 定 資 産 増 減 率 あ る い は 資 本 の 時 価 簿 価 比 率 比 率 に 関 し て は 、 企 業 成 長

が 内 部 留 保 で ま か な え ず 、 更 に 株 式 ま で 発 行 す る ケ ー ス が 多 け れ ば 負 、 逆 に 内

部 留 保 と 負 債 調 達 の 範 囲 で 投 資 を 行 う 企 業 が 多 け れ ば 正 の 効 果 を 持 つ で あ ろ

う 。

節 税 枠 と し て の 減 価 償 却 比 率 ( 減 価 償 却 実 施 額 前 年 度 末 資 産 ､ ) は 節/ %,Genwaku

税 効 果 を 通 じ て 、 負 債 比 率 を 低 下 さ せ る こ と が 期 待 さ れ る 。

企 業 規 模 と し て は 資 産 の 対 数 値 ( ) を 取 り 上 げ る 。 本 稿 の デ ー タ セ ッ ト はAsset

総 合 商 社 や 卸 ･ 小 売 業 を 含 む が 、 そ れ ら の 売 上 げ を 製 造 業 や 電 力 な ど と 同 列 に

は 扱 え な い と 考 え た た め で あ る 。 こ の 企 業 規 模 は 経 営 の 多 様 化 に よ り 倒 産 確 率

を 低 下 さ せ て い れ ば 、 負 債 余 力 の 高 ま り を も た ら す の で 正 の 効 果 を 持 つ で あ ろ

う 。 た だ し 大 企 業 ほ ど 情 報 の 非 対 称 性 が 少 な い と す れ ば 、 株 式 発 行 を 選 好 す る

こ と に よ り 負 の 効 果 を 持 つ で あ ろ う 。

倒 産 コ ス ト 、 倒 産 確 率 と の 観 点 か ら 有 形 固 定 資 産 比 率 ( 有 形 固 定 資 産 資 産/



) 銀 行 借 入 比 率 は 負 債 比 率 と 関 連 す る 可 能 性 が あ る の で 、 そ れ を 除 い た 推 計 も6

併 せ て 試 み る 。

) [ ] は 、 メ イ ン バ ン ク 持 ち 株 比 率 は 統 計 的 に 非 有 意 で あ っ た と 報 告 し7 Hirota 1999b

て い る 。
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) を 取 り 上 げ る 。 有 形 固 定 資 産 は 担 保 と し て 利 用 さ れ る の で 、 そ の 比 率%,Yukotei

が 高 い ほ ど 負 債 比 率 が 高 い こ と が 期 待 さ れ る 。

実 物 的 ･ 理 論 的 要 因 と し て 符 号 条 件 が 予 め 定 ま る の は 節 税 枠 と し て の 減 価 償

Rajan却 費 率 ( 符 号 は 負 ) と 有 形 固 定 資 産 比 率 ( 符 号 は 正 ) の み で あ る 他 の 要 因 は。 、

[ ] が 示 唆 す る よ う に 、 符 号 条 件 は 予 め 定 ま ら ず 、 い ず れ の 効 果 がand Zingales 1995

よ り 強 い の か と 言 う こ と を み る こ と に な る こ と を 留 意 す る 必 要 が あ る 。

コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス の 影 響 を 見 る た め に 、 銀 行 借 入 比 率 ( 銀 行 借 入 負/

、 、 、債 ) 株 主 構 成 に 関 し 銀 行 持 ち 株 比 率 ( ) 外 国 人 持 ち 株 比 率 ( )%,Loan Bank Gaikoku

役 員 持 ち 株 比 率 ( ) 、 大 株 主 持 ち 株 比 率 ( ) 及 び 個 人 投 資 家 持 ち 株 比 率Yakuin Top10

( ) を 考 え る 。Kojin

銀 行 の 情 報 生 産 、 モ ニ タ リ ン グ と の 関 係 で 銀 行 借 入 比 率 を 考 え る 。 銀 行 が 十

分 な 審 査 や 債 権 管 理 を 行 っ て い れ ば 、 エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト を 低 下 さ せ る の

で 、 負 債 比 率 を 高 め る で あ ろ う 。6 )

銀 行 持 ち 株 比 率 が 、 銀 行 に よ る 情 報 生 産 と 関 連 し て い れ ば 、 負 債 の エ ー ジ ェ

ン シ ー ･ コ ス ト の 引 き 下 げ を 通 じ て 、 企 業 の 負 債 比 率 を 高 め る で あ ろ う 。 銀 行

持 ち 株 比 率 が 、 銀 行 に よ る 資 金 供 給 形 態 に お い て 貸 出 よ り も 株 式 を 選 好 し て い

る 指 標 な ら ば 、 負 債 比 率 を 低 く す る 方 向 に 働 い て い る で あ ろ う 。7 )

役 員 持 ち 株 比 率 の 上 昇 は 役 員 に と り 自 分 自 身 の 倒 産 コ ス ト を 高 め 、 ま た エ ー

ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト を 低 下 さ せ る の で 負 の 効 果 が 期 待 さ れ る 。 大 株 主 持 ち 株 比

率 も 同 様 に 負 が 期 待 さ れ る 。

外 国 人 投 資 家 も 、 し ば し ば 指 摘 さ れ る よ う に 企 業 経 営 に 対 す る 規 律 付 け が 国

内 投 資 家 よ り 相 対 的 に 厳 し い と す れ ば 、 負 の 効 果 が 期 待 さ れ る 。 株 主 の 中 で も

個 人 投 資 家 と 経 営 者 と の 情 報 の 非 対 称 性 が 特 に 大 き い と 考 え ら れ こ と 、 経 営 に

対 す る 規 律 付 け が 相 対 的 に 弱 い と み ら れ る こ と か ら 、 個 人 投 資 家 の 増 加 は 株 式

発 行 の エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト を 高 め る こ と な ど に よ り 、 負 債 比 率 に つ い て 正
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の 効 果 が 期 待 さ れ る 。

こ れ か ら 負 債 比 率 に つ い て は 以 下 の よ う に 定 式 化 し た 。

ま ず [ ] で 取 り 上 げ ら れ た 変 数 に よ る 推 計 を 行 い ( )式 ､ )Rajan and Zingales 1995 4 1 2

式 ) 、 そ れ に 節 税 枠 、 コ ー ポ レ ー ト ガ ･ バ ナ ン ス に 関 す る 要 因 を 取 り 上 げ て 推 計

す る ( ) 式 ､ ) 式 と ) 式 ､ ) 式 ) 。 次 に 投 資 を 表 す も の と し て 固 定 資 産 増 加 率1 ' 1 " 2 ' 2 "

を 取 り 上 げ て 推 計 す る ( ) 式 か ら ) 式 ) 。3 4 '

)Debtra=aRieki+aYukotei+aMabook+aAsset+e+u 1it 1 it 2 it 3 tt 4 it it i

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itDebtra=aRieki+aYukotei+aMabook+aAsset+aGenwaku

+bLoan+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 1 '1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i )

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itDebtra=aRieki+aYukotei+aMabook+aAsset+aGenwaku

+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 1 "2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i )

)Jikadebtra=aRieki+aYukotei+aMabook+aAsset+e+u 2it 1 it 2 it 3 tt 4 it it i

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itJikadebtra=aRieki+aYukotei+aMabook+aAsset+aGenwaku

+bLoan+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 2 '1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i )

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itJikadebtra=aRieki+aYukotei+aMabook+aAsset+aGenwaku

+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 2 "2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i )

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itDebtra=aRieki+aYukotei+aKonobi+aAsset+aGenwaku

)+bLoan+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 31 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itDebtra=aRieki+aYukotei+aKonobi+aAsset+aGenwaku

+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 3 '2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i )

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itJkadebtra=aRieki+aYukotei+aKonobi+aAsset+aGenwaku

)+bLoan+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 41 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i

it 1 it 2 it 3 tt 4 it 5 itJikadebtra=aRieki+aYukotei+aKonobi+aAsset+aGenwaku

+bBank+bGaikoku+bYakuin+bTop10+bKojin+e+u 4 '2 it 3 it 4 it 5 it 6 it it i )

符 号 条 件 と し て は 、 < > < > < > < < < < > が 期 待 さa 0 ,a 0, a 0, a 0, a 0, b 0,b 0, b 0, b 0, b 0,b 01 2 3 4 5 1 2 3 4 5 6

れ る 。



) 財 務 デ ー タ は 大 和 総 研 に よ る 。8
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特 に 担 保 と 節 税 枠 に 係 る と に 関 し て は 、 > と < の 条 件 が 理 論 的 に 求a a a 0 a 02 5 2 5

め ら れ る 。

な お 負 債 比 率 等 に 関 す る 主 要 な 変 数 の 記 述 統 計 量 は 、 表 に 掲 げ る と お り で1

あ る 。

======== 1=========表

３ デ ー タ と 推 計 結 果

( ) デ ー タ1

デ ー タ と し て は 年 度 の 東 証 、 大 証 な ど 全 国 の 証 券 取 引 所 の い ず れ か に91~97

上 場 し て い る 上 場 企 業 ( た だ し 銀 行 ･ 保 険 ･ 証 券 を 除 く ) の 財 務 デ ー タ を 用 い る

。 、 。8) 負 債 比 率 が を 超 え る も の 関 連 財 務 デ ー タ に 欠 値 の あ る も の も 除 い た1000

こ れ に よ り 社 、 延 べ サ ン プ ル を 分 析 対 象 と す る 。2,943 17,012

Hirota先 行 研 究 の 多 く は 製 造 業 で あ り 非 製 造 業 を 含 み 最 も サ ン プ ル 数 の 多 い、

[ ] 、 [ ]も 社 で あ る 。 本 稿 の 分 析 サ ン プ ル 数 は 、 こ れ ら の 先 行1999a 1999b 400~560

研 究 を 大 き く 上 回 る 。 こ れ に よ り 文 字 通 り 日 本 の 上 場 企 業 の 負 債 行 動 を と ら え

る こ と が で き る 。

( ) 簿 価 ベ ー ス と 時 価 ベ ー ス の 違 い2

推 計 結 果 は 表 、 表 に 掲 げ る と お り で あ る 。 テ ス ト の 結 果 よ り い ず2 3 Hausman

れ の ケ ー ス で も 固 定 効 果 モ デ ル が 選 択 さ れ た 。

注 目 す べ き こ と は 、 名 目 負 債 比 率 ( 表 ) と 時 価 評 価 負 債 比 率 ( 表 ) で 結 果 が2 3

大 き く 異 な る こ と で あ る 。

す な わ ち 名 目 ベ ー ス の 負 債 比 率 で み た 場 合 、 有 形 固 定 資 産 比 率 は 水 準 で1%

有 意 に 負 で あ り 、 こ れ か ら す れ ば 担 保 と な る 割 合 が 高 い ほ ど 負 債 比 率 は 減 少 す
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る こ と に な る 。 減 価 償 却 費 率 は 水 準 で 有 意 に 正 で あ る 。 企 業 は 節 税 効 果 を1%

全 く 考 慮 し て い な い 、 む し ろ 税 負 担 を 増 や す 方 向 に 動 い て い る こ と に な る 。 こ

れ ら は 理 論 予 想 を 全 く 充 た さ な い も の で あ る 。

投 資 機 会 の 代 理 変 数 と し て 取 り 上 げ た 資 本 の 時 価 簿 価 比 率 、 あ る い は 固 定 資

産 増 加 率 は 統 計 的 に 有 意 で は な い 。 コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス を 表 す も の と し

て 取 り 上 げ た 株 主 構 成 で は 、 役 員 持 ち 株 比 率 と 大 株 主 比 率 は 有 意 に 正 で あ る 。

こ れ は 役 員 が 自 ら の 倒 産 コ ス ト を 高 め た り 、 あ る い は 株 主 と 経 営 者 の 情 報 の 非

対 称 性 が 弱 ま れ ば 負 債 を 選 好 す る と い う 奇 妙 な 結 果 で あ る 。 規 律 付 け が 相 対 的

に 弱 い 個 人 株 主 が 増 え れ ば エ ク イ テ ィ を 選 好 す る と い う の も 、 考 え に く い 結 果

で あ る 。

1%こ れ に 対 し 時 価 評 価 ベ ー ス で の 負 債 比 率 を み た 場 合 有 形 固 定 資 産 比 率 は、

水 準 で 有 意 に 正 、 減 価 償 却 費 率 は 水 準 で 有 意 に 正 と 符 号 条 件 を 充 た し て い1%

る 。 資 本 の 時 価 簿 価 比 率 と 固 定 資 産 増 減 率 は 水 準 で 有 意 に 負 で あ る 。 株 主1%

構 成 に 関 し て も 、 役 員 、 大 株 主 は 有 意 に 負 、 個 人 は 有 意 に 正 と も っ と も ら し い

結 果 と な っ て い る 。

こ れ ほ ど ま で に 逆 転 す る と い う 結 果 は 、 時 価 ベ ー ス と 簿 価 ベ ー ス で 大 き く 異

な る と こ ろ は な か っ た と い う 池 尾 ･ 広 田 [ ]、 [ ] 、 あ る い は 値 は 異1992 Hirota 1999a

な る も の の 符 号 や 有 意 水 準 は 概 ね 共 通 す る と い う [ ] と は か なRajan and Zingales 1995

り 違 っ た も の で あ る 。

池 尾 ･ 広 田 [ ]、 [ ] と 本 稿 で は 分 析 時 期 の 違 い ( 年 代 後 半 、 あ る1992 Hirota 1999a 80

92 90 500い は 年 ま で と 年 代 ) 、 対 象 企 業 の 違 い ( 一 部 上 場 製 造 業 、 あ る い は 約

社 と 全 上 場 企 業 社 ( た だ し 金 融 ･ 保 険 ･ 証 券 を 除 く ) ) 、 方 法 論 の 違 い ( 年 平2,943 3

均 の ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 と パ ネ ル 分 析 ) を 反 映 し て い る と み ら れ る ( た だ し

[ ] が パ ネ ル の 固 定 効 果 モ デ ル の 推 計 結 果 が 好 ま し く な い と 報 告 し てHirota 1999a

い る こ と は 前 述 の 通 り で あ る ) 。

こ の 逆 転 事 象 は ど の よ う に 考 え る べ き で あ ろ う か 。 企 業 価 値 と い う 観 点 か ら

は 時 価 ベ ー ス で 企 業 経 営 は 行 わ れ る べ き も の な の で 、 日 本 企 業 の 経 営 者 も 従 来

言 わ れ た 簿 価 ベ ー ス の 経 営 か ら 時 価 ベ ー ス へ の 経 営 へ と シ フ ト し た こ と が 考 え

ら れ る 。 特 に 本 稿 が 対 象 と す る 年 代 は 、 バ ブ ル の 崩 壊 に よ り 簿 価 ベ ー ス の90

財 務 を 中 心 に 考 え 、 い ざ と い う と き は 含 み に 頼 る と い う 従 来 型 の 経 営 に は 大 き



) に つ い て も 簿 価 資 本 金 に 替 え て 簿 価 資 本 の 部 、 あ る い は 簿 価 資 産 を 用9 Mabook

い た 推 計 も 試 み た が 、 結 果 は 大 き く 変 わ る と こ ろ は な か っ た 。

) [ ] で は 節 税 枠 は 有 意 に 負 、 [ ] で は 統 計 的 に 非 有 意 と し て10 Hirota 1999a Hirota 1999b

い る 。
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な 財 務 的 リ ス ク が あ る こ と を 明 ら か に し た 。 常 に 時 価 ベ ー ス で の 財 務 分 析 に よ

ら な い 限 り 経 営 判 断 を 誤 る こ と を 示 し た 時 期 と い え る 。 ま た 時 価 ベ ー ス で 企 業

分 析 を 行 う 外 国 人 投 資 家 の 進 出 も 、 時 価 ベ ー ス で の 経 営 判 断 を 行 う 傾 向 を 促 進

し た と 言 え よ う 。

========= 2=======表

========= 3=======表

( ) 時 価 評 価 負 債 比 率 の 推 計 結 果 の 解 釈3

に 準 拠 し た 時 価 評 価 負 債 比 率 の 推 計 結 果 を 表 ( ) ( ) 欄 に 、Rajan and Zingales 3 1 ~ 3

に 替 え て を 用 い た 結 果 を ( ) ( ) 欄 に 示 し て あ る 。Mabook Konobi 4 ~ 6

を 用 い る ケ ー ス と を 用 い る ケ ー ス と で 大 き な 差 は な い 。 ま た 銀Mabook Konobi

行 か ら の 借 入 比 率 を 含 む ( 欄 ) ケ ー ス と 含 ま な い ケ ー ス ( 欄 ) と で も 大 き な2,5 3,6

。 、差 は な い そ こ で こ こ で は に 関 し て 株 式 時 価 総 額 と 簿 価 資 本 金 の 比 率Mabok 9)

説 明 変 数 と し て 銀 行 借 入 比 率 を 用 い た ケ ー ス を 中 心 に 解 釈 す る 。

( 理 論 的 ･ 実 物 的 要 因 の 影 響 )

い ず れ の 変 数 も 水 準 で 統 計 的 に 有 意 で あ る 。 変 数 の 定 義 は 若 干 異 な る も1%

Rajan andZingalesの の 利 潤 率 担 保 投 資 機 会 企 業 規 模 に 関 す る 変 数 の 符 号 は、 、 、 、

[ ] と 共 通 し て い る 。1995

池 尾 ･ 広 田 [ ] で は 減 価 償 却 は 有 意 に 正 で あ り 節 税 枠 が 負 債 比 率 を 低 下 さ1992

せ る と い う 理 論 仮 説 が 支 持 さ れ な か っ た と し こ の 点 で 我 々 と は 異 な る も の の 、

他 の 説 明 変 数 に 関 し て は 池 尾 ･ 広 田 [ ] と 大 き く 異 な る と こ ろ は な い 。 ま1992 10 )

た [ ] と も 結 果 は 概 ね 共 通 す る 。Hirota 1999a



) 企 業 規 模 が 増 資 ( 新 株 発 行 ) と 負 の 相 関 を 持 つ と い う 松 浦 ･ 竹 澤 ･ 鈴 木 [ ]と11 2000

整 合 的 な 結 果 で あ る 。
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-0.4% -0.012利 益 率 は 有 意 に 負 で 、 そ の 限 界 性 向 は 、 平 均 値 の 回 り で の 弾 性 値 は

で あ る 。 利 益 率 が 上 昇 す れ ば 負 債 比 率 は 減 少 す る 。 こ の こ と は 内 部 留1% 1.2%

保 が 増 加 す れ ば 負 債 が 減 少 す る こ と を 示 し て お り 、 ペ ッ キ ン グ ･ オ ー ダ ー 仮 説

と 整 合 的 な 結 果 と な っ て い る 。

担 保 と な る 有 形 固 定 資 産 の 比 率 が 上 昇 す れ ば 負 債 比 率 が 上 昇 す る と い う 結 果

は 、 理 論 と 整 合 的 で あ る 。 そ の 弾 性 値 は 平 均 の 回 り で と か な り 高 い 。 こ れ0.10

は 土 地 ･ 建 物 、 機 械 な ど を 貸 出 の 担 保 に 取 る こ と が 多 い 、 わ が 国 の 貸 出 市 場 に

お け る 有 担 保 主 義 と 整 合 的 で あ る 。

投 資 機 会 の 代 理 変 数 で あ る 株 式 時 価 総 額 簿 価 資 本 金 は マ イ ナ ス で あ り 、 投/

資 機 会 の 多 い 企 業 は 内 部 留 保 や エ ク イ テ ィ ･ フ ァ イ ナ ン ス に よ る こ と を 示 唆 し

-0.033 5 1%て い る ( な お 弾 性 値 は で あ る ) 。 な お ( ) 欄 に 掲 げ る 固 定 資 産 増 減 率 も

水 準 で 有 意 に 負 で あ り 、 そ の 弾 性 値 は で あ り 、 概 ね 株 式 時 価 総 額 簿 価 資-0.025 /

本 金 に よ る 場 合 と 共 通 し た 結 果 と な っ て い る 。

企 業 規 模 を 示 す 資 産 ( 対 数 値 ) は プ ラ ス の 効 果 を 示 し て お り 、 大 企 業 ほ ど 事 業

内 容 が 分 散 さ れ て 倒 産 確 率 が 低 下 し 、 借 入 余 力 が 高 ま る こ と を 示 唆 し て い る 。

平 均 値 の 回 り で の 限 界 性 向 は 、 弾 性 値 は と そ の 影 響 は 極 め て 強 い 。 特2.05 0.46

に 限 界 性 向 は 他 の 説 明 変 数 の 効 果 ( 絶 対 値 ) を 一 桁 上 回 る 。 大 企 業 で の 負 債 比 率

が 高 水 準 で あ り 、 規 模 が 大 き く な れ ば 借 入 余 力 が 高 く な る と い う 実 務 界 の 慣 行

を 裏 付 け て い る 。11 )

減 価 償 却 費 率 は マ イ ナ ス で あ り 、 節 税 枠 が あ る 場 合 は そ れ が 利 用 さ れ る こ と

を 示 し て い る 。 そ の 限 界 性 向 は と 有 形 固 定 資 産 比 率 を 上 回 る 。 た だ し 弾 性-0.7

値 は 平 均 の 回 り で と 有 形 固 定 資 産 比 率 の 約 で あ る 。-0.046 1/2

( コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス に 関 す る 要 因 の 効 果 )

コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス に 関 す る 指 標 と し て 取 り 上 げ た 銀 行 か ら の 借 入 比

率 と 銀 行 持 ち 株 比 率 は 相 反 す る 動 き を 示 し て い る 。 銀 行 借 入 比 率 の 上 昇 は モ ニ

タ リ ン グ 機 能 を 通 じ て 、 企 業 の 倒 産 確 率 を 低 下 さ せ る の で 負 債 比 率 を 上 昇 さ せ



) 池 尾 ･ 広 田 [ ] は メ イ ン バ ン ク 持 ち 株 比 率 が 符 号 は 正 で あ る も の の 、 統 計12 1992

的 に 有 意 で は な か っ た と し て い る 。 [ ] も 統 計 的 に 有 意 で は な い と し てHirota 1999b

い る 。 銀 行 か ら の 借 入 比 率 、 銀 行 持 ち 株 比 率 を メ イ ン バ ン ク と の つ な が り の 強

さ の 代 理 変 数 と し て 解 釈 す る こ と も で き る 。 し か し そ の 場 合 も 銀 行 持 ち 株 比 率

が 有 意 に 負 と い う の は 、 い さ さ か 不 自 然 で あ る 。

) 池 尾 ･ 広 田 [ ] で は 大 株 主 持 ち 株 比 率 は 統 計 的 に 有 意 で は な い と 報 告 さ れ13 1992

て い る 。
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て い る と 考 え ら れ る 。 銀 行 持 ち 株 比 率 も 同 様 の 効 果 を 持 ち う る は ず で あ る が 、

こ こ で は 逆 に 負 債 比 率 を 低 下 さ せ る こ と と な っ て い る 。 も ち ろ ん 銀 行 が 資 金 供

給 に 関 し 株 式 に よ る こ と を 選 好 し て い る と も 考 え ら れ る が 、 新 株 発 行 に 関 し 銀

行 持 ち 株 比 率 が 負 の 効 果 を 持 つ と い う 松 浦 ･ 竹 澤 ･ 鈴 木 [ ] と は 整 合 的 で は な2000

い 。 両 者 の 限 界 性 向 ( 絶 対 値 ) を 比 較 す る と 銀 行 持 ち 株 比 率 の 方 が ポ イ ン12 ) 0.57

ト 高 い 。 弾 性 値 は 各 々 と で あ る か ら 、 銀 行 持 ち 株 比 率 の 企 業 の 負 債 比0.12 -0.45

率 に 対 す る 抑 制 効 果 が 平 均 的 に は 大 き い 。 こ の 点 に つ い て は な お 検 討 を 要 す る

と 言 え る 。

外 国 人 持 ち 株 比 率 は 負 債 比 率 に 関 し マ イ ナ ス の 効 果 を 示 し て お り 、 外 国 人 投

資 家 が 企 業 経 営 に 関 し て 規 律 付 け が 相 対 的 に 厳 し い こ と を 示 し て い る ( 弾 性 値

は で あ る ) 。 役 員 持 ち 株 比 率 は 負 の 効 果 を 示 し て い る ( 弾 性 値 は で あ-0.059 -0.048

る ) 。 こ れ は 役 員 持 ち 株 比 率 の 上 昇 に よ る 役 員 自 身 の 倒 産 コ ス ト の 増 大 や 、 投

資 家 と 経 営 者 の エ ー ジ ェ ン シ ー 問 題 の 縮 小 を 考 え る と 理 論 と 整 合 的 な 結 果 で あ

る 。

大 株 主 の 持 ち 株 比 率 も マ イ ナ ス の 効 果 を 見 せ て い る 。 こ れ は 大 株 主 に よ る モ

ニ タ リ ン グ に よ り 規 律 付 け が 働 き 、 新 株 発 行 の エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト が 低 下

す る の で 、 負 債 比 率 の 減 少 に つ な が っ た と 見 ら れ る 。 そ の 限 界 性 向 は 他 の 株13)

主 構 成 に 比 べ れ ば 低 い も の の 平 均 値 の 回 り で の 弾 性 値 は と 逆 に ( 絶 対 値 )、 -0.098

大 き く な っ て い る 。

個 人 持 ち 株 比 率 が 負 と い う こ と は 、 個 人 投 資 家 の 企 業 経 営 に 対 す る 規 律 付 け

が 弱 く 経 営 者 と の 間 に 情 報 の 非 対 称 性 が 大 き い こ と 、 ま た そ の こ と に よ り 増 資

が 困 難 と な る の で 、 負 債 比 率 の 上 昇 に つ な が っ た 可 能 性 が あ る ( 弾 性 値 は
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)。0.037

４ お わ り に

年 代 の 上 場 企 業 の 資 本 構 成 ( 負 債 比 率 ) の 分 析 結 果 を ま と め る と 次 の よ う90

で あ る 。

① 内 部 留 保 が 負 債 よ り も 優 先 さ れ る ペ ッ キ ン グ ･ オ ー ダ ー が 成 立 し て い る 。

② 担 保 と な り や す い 有 形 固 定 資 産 比 率 が 高 い ほ ど 負 債 比 率 は 高 く な る 。 こ

の こ と は 、 倒 産 確 率 の 低 下 と い う 理 論 的 背 景 と 有 担 保 主 義 と い う 実 務 界 の 慣 行

と 合 致 す る 。

③ 投 資 機 会 が 高 い 企 業 ほ ど 負 債 比 率 は 低 下 す る 。 こ れ は 高 成 長 企 業 ほ ど エ

ク イ テ ィ ･ フ ァ イ ナ ン ス に よ る こ と を 示 唆 し て い る 。

④ 節 税 枠 は 負 債 比 率 を 減 少 さ せ る 。

⑤ 株 主 構 成 で 代 理 さ せ た コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス は 、 企 業 の 負 債 比 率 の 決

定 に 影 響 し て い る 。 企 業 経 営 の 規 律 付 け に 相 対 的 に 厳 し い 外 国 人 持 ち 株 比 率 、

役 員 自 身 に か か る 倒 産 コ ス ト の 増 大 や エ ー ジ ェ ン シ ー ･ コ ス ト の 縮 小 に つ な が

る 役 員 、 大 株 主 持 ち 株 比 率 の 上 昇 は 負 債 比 率 を 減 少 さ せ て い る 。

⑥ 銀 行 の 影 響 に つ い て は 、 銀 行 か ら の 借 入 比 率 の 上 昇 が 銀 行 の モ ニ タ リ ン

グ の 増 加 で 負 債 比 率 を 増 加 さ せ る と い う 点 で は 理 論 と 整 合 的 で あ る が 、 銀 行 持

ち 株 比 率 の 上 昇 が 負 債 比 率 を 低 下 さ せ る と い う 点 に 関 し て は 必 ず し も 整 合 的 で

は な い 。 こ の 点 に つ い て は な お 検 討 を 必 要 と す る 。

ペ ッ キ ン グ ･ オ ー ダ 仮 説 が 内 部 留 保 と 借 入 の 間 で 成 立 し て い る こ と は 、 銀 行

の 貸 出 余 力 の 低 下 と い う 年 代 の 状 況 を 反 映 し て い る 可 能 性 が あ る 。 そ う で90

あ れ ば 、 企 業 の 資 金 制 約 を 強 め 投 資 を 望 ま し い 水 準 よ り 低 下 さ せ て い る 危 惧 が

あ る 。 た だ そ の 解 決 に は 景 気 の 回 復 に よ る 銀 行 経 営 の 健 全 化 や 企 業 業 績 の 改 善

が 必 要 で あ ろ う 。

コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス が 、 負 債 比 率 に 関 し て 影 響 し て い る こ と は 、 企 業

経 営 の 規 律 付 け に よ り 、 企 業 経 営 の 効 率 化 に つ な が る 可 能 性 が あ る こ と を 示 唆

し て い る 。 今 後 予 想 さ れ る 企 業 間 の 持 合 の 減 少 は 、 大 株 主 や 銀 行 持 ち 株 比 率 の

低 下 と し て 現 れ る で あ ろ う 。 そ れ は 直 接 的 に は 負 債 比 率 の 上 昇 に つ な が る こ と
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が 考 え ら れ る 。 し か し そ の 時 、 新 た な 投 資 が 外 国 人 投 資 家 に よ り な さ れ る の で

あ れ ば 、 負 債 比 率 上 昇 の 効 果 は か な り キ ャ ン セ ル ･ ア ウ ト さ れ る が 、 個 人 投 資

家 に よ り な さ れ る の で あ れ ば 負 債 比 率 は か な り 上 昇 す る で あ ろ う 。 負 債 比 率 を

望 ま し い 水 準 に 抑 え 企 業 経 営 の 健 全 化 を 図 る と い う 観 点 か ら 、 を 重 視 す るROE

外 国 人 投 資 家 を 引 き つ け る に は 、 や は り 企 業 業 績 の 回 復 が 必 要 で あ る 。

本 稿 が 対 象 と し た 年 度 は 、 戦 後 未 曾 有 の 混 乱 期 で あ っ た 。 大 手 金 融 機91-97

関 が 破 綻 し 、 か つ て の 高 度 成 長 を 支 え た 産 業 金 融 、 企 業 金 融 の シ ス テ ム が 機 能

し な い こ と を 示 し た 時 代 で あ る 。 あ る い は 経 済 活 動 の 国 際 化 に よ り 簿 価 ベ ー ス

の 経 営 か ら 時 価 ベ ー ス の 経 営 へ と 転 換 を 迫 ら れ た 時 期 で も あ る 。 こ の こ と が 名

目 ベ ー ス の 負 債 比 率 と 時 価 ベ ー ス の 負 債 比 率 で 大 き く 異 な る 結 果 を も た ら し た

可 能 性 が あ る 。 た だ し 本 稿 は 年 代 を 取 り 上 げ て は い な い 。 そ の 意 味 で 企 業80

金 融 に 構 造 変 化 が あ っ た の か ど う か と い う こ と に つ い て は 、 明 言 す る こ と は で

き な い 。 こ の 点 に つ い て は 今 後 の 課 題 と し た い 。 ま た わ が 国 企 業 金 融 で 重 要 な

役 割 を 果 た し た と 言 わ れ る メ イ ン ･ バ ン ク 等 の 制 度 的 要 因 ( [ ] ) は 明 示Hirota 1999a

的 に は 取 り 上 げ て い な い 。 せ い ぜ い 銀 行 借 入 比 率 、 銀 行 持 ち 株 比 率 で 代 理 さ せ

て い る だ け で あ る 。 こ の 捨 象 し た こ と が 簿 価 ベ ー ス と 時 価 ベ ー ス で 結 果 が 異 な

る こ と に つ な が っ た の か も し れ な い 。 こ の 点 に つ い て も 今 後 の 課 題 と し た い 。



- 1 -

表 負債比率データの記述統計量1

平 均 標 準 偏 差 最 小 最 大

Debtra 81.2 13.7 2.73 99.8t

Jikadebtra 47.4 20.6 0.0826 99.3t

Rieki 1.09 4.84 -176 43.5t

Yukotei 27.9 16.5 0.0178 93.5t

Mabook 8.58 43.2 0.126 5520t

Konobi 6.59 28.4 -91.2 1362t

Genwaku 2.94 2.27 0 27.9t

Sisan 10.8 1.43 6.57 16.5t

Loan 30.5 24.4 0 99.4t

Bank 28.4 15.5 0 77.2t

Gaikoku 4.92 8.11 0 93.4t

Yakuin 6.75 11.1 0 77.9t

Top10 51.2 15.1 0 96.6t

Kojin 27.6 17.8 0 86.4t

注）変数の意味は本文参照
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表２ 名目負債比率の推計結果( )fixed effects model

（１） （２） （３）

( ) ( ) ( )Rieki -0.0388 -2.20 -0.0375 -2.27 -0.0516 -3.06t

( ) ( ) ( )Yukotei -0.0552 -4.35 -0.0793 -6.48 -0.0597 -4.76t

( ) ( ) ( )Mabook 0.00127 0.778 0.00116 0.826 0.00111 0.815t

tKonobi
( ) ( ) ( )Sisan 8.67 17.9 10.7 24.4 10.6 23.7t

( ) ( )Genwaku 0.339 5.44 0.336 5.30t

( )Loan 0.0677 11.0t

( ) ( )Bank 0.0140 0.751 -0.0208 -1.11t

( ) ( )Gaikoku -0.229 -11.0 -0.242 -11.2t

( ) ( )Yakuin 0.206 9.13 0.201 8.75t

( ) ( )Top10 0.0859 4.93 0.0903 4.99t

( ) ( )Kojin -0.0114 -2.68 -0.0118 -2.72t

Adjusted R 0.9294 0.9378 0.93612

SER 3.630 3.407 3.451

Hausman test 75.91 170.2 137.1

（４） （５）

( ) ( )Rieki -0.0385 -2.32 -0.0520 -3.08t

( ) ( )Yukotei -0.0802 -6.45 -0.0602 -4.72t

tMabook
( ) ( )Konobi 0.00162 0.573 0.000842 0.290t

( ) ( )Sisan 10.7 24.0 10.6 23.4t

( ) ( )Genwaku 0.338 5.42 0.336 5.30t

( )Loan 0.0679 11.1t

( ) ( )Bank 0.0141 0.754 -0.0208 -1.10t

( ) ( )Gaikoku -0.229 -11.0 -0.242 -11.2t

( ) ( )Yakuin 0.206 9.08 0.200 8.71t

( ) ( )Top10 0.0852 4.89 0.0900 4.97t

( ) ( )Kojin -0.0114 -2.66 -0.0117 -2.70t

Adjusted R 0.9378 0.93612

SER 3.407 3.451

Hausman test 167.2 135.2

（注） は、χ 統計量である。Hausmantest ２
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表３ 実質負債比率の推計結果( )fixed effects model

（１） （２） （３）

( ) ( ) ( )Rieki -0.497 -7.98 -0.410 -8.15 -0.448 -8.37t

( ) ( ) ( )Yukotei 0.248 10.4 0.177 7.75 0.230 9.68t

( ) ( ) ( )Mabook -0.0195 -2.32 -0.0184 -2.61 -0.0186 -2.59t

tKonobi
( ) ( ) ( )Sisan 17.2 20.5 22.0 27.4 21.9 26.1t

( ) ( )Genwaku -0.736 -5.39 -0.744 -5.50t

( )Loan 0.184 19.8t

( ) ( )Bank -0.758 -20.7 -0.853 -22.6t

( ) ( )Gaikoku -0.570 -12.1 -0.604 -12.4t

( ) ( )Yakuin -0.335 -9.59 -0.350 -9.60t

( ) ( )Top10 -0.0908 -3.09 -0.0787 -2.52t

( ) ( )Kojin 0.0632 6.37 0.0622 6.12t

Adjusted R 0.8546 0.8813 0.87602

SER 7.855 7.098 7.255

Hausman test 300.2 512.7 380.3

（４） （５）

( ) ( )Rieki -0.401 -7.96 -0.437 -8.16t

( ) ( )Yukotei 0.187 8.16 0.241 10.1t

tMabook
( ) ( )Konobi -0.0182 -4.88 -0.0203 -4.66t

( ) ( )Sisan 22.4 28.3 22.3 27.1t

( ) ( )Genwaku -0.723 -5.33 -0.729 -5.39t

( )Loan 0.182 19.6t

( ) ( )Bank -0.759 -20.8 -0.853 -22.6t

( ) ( )Gaikoku -0.574 -12.3 -0.607 -12.6t

( ) ( )Yakuin -0.331 -9.52 -0.345 -9.51t

( ) ( )Top10 -0.0833 -2.84 -0.0706 -2.26t

( ) ( )Kojin 0.0622 6.28 0.0612 6.04t

Adjusted R 0.8804 0.87522

SER 7.126 7.279

Hausman test 556.0 416.1


