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1．はじめに

　企業金融理論においては，企業の資金調達は株式あるいは負債による調達が自由にできる

こととなっている1）。しかし，実際には様々な摩擦が存在する。

　まず，公開企業であるかどうかは株式による調達の可否に大きく関わる。未公開企業であ

る場合においては株式の新規発行による資金調達はベンチャーキャピタル等からの資金調達

を除きほとんど閉ざされている一方で，株式を公開している場合においては株式による新規

発行はタイミングを選ばなければ障壁は少ない。

　しかし，公開企業といえども負債調達環境が企業間で異なる可能性がある。具体的には，

公開企業においても公募の社債やコマーシャルペーパーといった公募負債市場を使用可能な

企業がある一方で，負債調達を銀行に依存せざるを得ない企業が存在する。公募社債であっ

ても，銀行からの借入であっても同じ負債であることには変わりがなく，本来，企業にとっ

て無差別であるはずであるが，両負債間においては多くの差異が存在していることは企業側

の意思決定含む企業行動に無視できない影響を及ぼす可能性がある。特に日本においては，

公開企業であるにもかかわらず本稿執筆時点において依然として大部分の企業は公募社債発

行市場から締め出されているのが現状である。すなわち，発行時の投資格付けが BBB 未満

である状態での公募社債が存在せず，結果として投資格付けが BBB 以上の企業に公募負債

の利用が制限されていることとなる。このような現状は先進諸国のなかで日本特有となりつ

つある2）。

　公募社債を利用する企業は BBB 以上であって信用水準の高い企業であることを考慮する

と当該企業群は公募負債を利用すると同時に，銀行融資市場へのアクセスも有することとな

る。他方，公募社債市場へのアクセスを有しない企業群については負債調達においては銀行

融資以外に通常はアクセスを有しない。

　前者の企業については負債について少なくとも銀行融資と公募社債という二つの選択肢が

ある一方で，後者の企業については銀行融資を代替する負債調達手段はないということとな

る。
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　銀行融資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においての

負債供給面の摩擦が存在する状況が企業に及ぼす影響はどのようなものがあるのかについて

は依然として企業金融理論上の大きな関心事項でありながら，十分に解明がなされているわ

けではない。

　そこで本稿では，公募負債市場へのアクセス有無は企業にとってどのような影響が生じて

いるのかという問題視意識の下，米国市場における実証研究である Faulkender and Peters-

en（2006）を基礎として日本市場に対する考察を行った。1992 年度から 2011 年度までの日

本の公開企業を対象とした分析の結果，公募負債市場へのアクセスを有する企業は銀行依存

型企業に比べて 5％ から 7％ 程度負債利用水準が高まっていることがわかった。この結果に

ついては，公募負債市場へのアクセスを識別するダミー変数についての内生性を考慮した分

析でも似たような結果が得られている。

　本稿の構成は次の通りである。第 2 節において，本研究の問題意識に関わる実務の世界に

おける銀行融資と公募負債に対する見方を紹介し，第 3 節において先行研究と検証仮説につ

いて触れ，第 4 節において実証の方針，第 5 節では使用データについて，第 6 節では検証結

果について，そして最後に第 7 節では結論を述べる。

2．銀行融資と公募社債に関する企業側の視点

　銀行融資と公募社債は同じ負債であるが，多くの相違点が存在する。表 1 は筆者の理解に

基づく，両負債に関する一般的特徴を整理したものである。

　銀行は企業に対するモニタリングを通じて情報生産を行い，企業に効率的経営を促す一面

表1　公募社債と銀行融資の特徴差異

項目 公募社債 銀行融資

最終投資家との関係 直接 間接

担保 なし 原則あり

モニタリング 公開情報，格付機関 直接の私的情報

所有構造 分散 集中

調達方法 証券会社経由，市場 相対取引

投資家にとっての流動性 あり なし

価格 公開 情報なし

調達ハードル 高い 低い

契約条件 定型 個別的
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がある一方，負債調達側の企業は銀行負債が有する違う側面も認識している。例えば，公募

社債が公開企業のなかでも特に大企業において普及し始めつつあった 1994 年 7 月 26 日付の

日本経済新聞では次のような記事がある：

『企業金融，市場へ走る ―広がる直接調達，借入金から社債へ ―』……企業が社債発
行に踏み切る理由には使い勝手の良さもある。日産自動車の高木常務は「借入金の場合は
金融機関ごとのシェアを変えないようにするのが大変。社債なら気を使わず，簡単にまと
まった額を調達できる」と打ち明ける。……今後も「格付けの高い大企業は借入金から社
債へシフトする」と富士銀行の笠井和彦副頭取は語る。

　また，銀行の負債供給は企業の需要要因とは別の要因で変動する場合があることについて

は例えば 1998 年 8 月 12 日の日経新聞の記事から示唆される：

『銀行貸出残高 7 ヵ月連続減少―資産圧縮進める―』……日銀は「企業の資金需要が
低迷しているうえ，銀行がリスク管理を厳格化して慎重な融資姿勢を続けている」と指摘，
景気後退と銀行の資産圧縮という需要と供給の両面から貸し出しの減少が続いている，と
の認識……貸し出しが低迷する一方で，企業の資金調達は社債や CP など資本市場での直
接金融にシフトしている。

　一方，公募社債市場を利用できる企業は銀行の貸し出し圧縮に伴う信用収縮の影響は緩和

されることについては次の記事（日経新聞，1998 年 10 月 19 日）から示唆される：

『生保，社債購入を拡大 ―運用難で魅力上昇：信用収縮補う ―』……生保が社債を大
量に買っている。銀行の貸し渋りにあった企業が普通社債を発行し，資本市場で直接資金
を確保しようとする一方，超低金利に悩む生保は少しでも利回りの高い運用先に資金を振
り向けているためだ。……信用収縮が鮮明になってきているが，生保の社債投資がこの一
割強を補う構図となっている。……銀行の貸し出し回収による信用収縮に対し，普通社債
発行は 2 月以降，ほぼ毎月 1 兆円を超える額で膨らんでおり，社債を発行できる大企業
が生保などの運用資金で資金繰りを確保している格好だ。

上記一連の記事から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す可能性があり，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。このような問題意識については実務では例えば当時米格付会社 S&P に在籍

していた根本直子氏は 2007 年 8 月 15 日付け日経新聞の低格付け社債市場に関する記事の中
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で次のように指摘する：

『低格付け社債 ―発行・流通手付かず ―』……S&P によると日本の社債市場は BBB
以上の「投資適格」の格付けを得た企業が全体の 9 割。「投機的水準とされる BB 以下は
1 割にすぎない。しかもこの大半は社債発行後に格下げされた企業だという。これに対し
米国，日本を除くアジアで BB 以下の比率は 5 割，欧州でも 2 割に達している。S&P の
根本直子マネージング・ディレクターは「優良企業は信用力を背景に調達手段の多様化を
進めているが，格付けの低い企業ほど銀行依存型を脱却できていない。」と分析……

　このように考えると，企業が銀行依存型であると，公募負債市場を利用できる企業と比較

して資金調達手段が限られ，銀行の負債特性に企業活動が影響を受ける可能性が生じてくる。

3．先行研究と検証仮説

3. 1．公募社債市場アクセスを有する企業と銀行依存型企業
　Leary（2009）が指摘するように，Modigliani and Miller（1958）が想定するような完全

資本市場の下では，負債水準は企業の負債に対する需要のみで決定されるだろう。しかし，

Leary（2009）の言葉を借りれば，「資本市場の摩擦」が存在する状況では，負債調達源が

資本構成の意思決定にも影響を及ぼすことが示唆される。それは日本のように格付け BBB

未満の企業には公募負債市場へのアクセスができないといった資本市場の分断が明確にある

下では一層大きな相違となって表れるのではなかろうか。

　その観点から，企業の資本構成あるいは負債比率について考える際に，負債を同一に扱う

ことの妥当性に疑問が生じてくる。負債自体のみならず，負債調達源の相違は企業の負債利

用水準に影響を及ぼしうる可能性も否定できない。　

　このような観点からの研究は米国で先行して行われている。米国市場を用いて負債調達源

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 Pe-

tersen（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。さらに，Faulkender and Pe-

tersen（2006）は資本市場の一部分が企業に異なる形で影響する可能性があることも指摘し

ている。具体的には，Slovin, Sushuka, and Poloncheck（1993）が指摘するように企業への

融資銀行が何らかの経済的ショックから負の影響を受けた場合には企業側の資金調達も影響

を被る可能性があるため，銀行融資等の相対市場から公募社債市場に容易に入ることができ

ないような企業にとっては銀行へのショックが公募社債市場へのショックよりもより劇的な

影響を有する可能性があるとした。Faulkender and Petersen（2006）の実証結果は，社債
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市場へのアクセスがない企業は負債調達に関して制約的である可能性を示唆しおり，この点

は企業の公募社債市場へのアクセスの有無が投資に対して制約的に影響を及ぼしていること

を実証した先行研究（Whited（1992）; Kasyap, Stein, and Wilcox（1993）; Kasyap, Lamont, 

and Stein（1994）; Gilchrist and Himmelberg（1995）; Almeida, Campello, and Wisbach

（2004）; Almeida and Campello（2007））と整合的といえる。

　負債供給側の影響を考慮して資本構成を研究した Leary（2009）は，負債構成が銀行融資

に依存している場合，公募負債市場へのアクセス可能な企業と比較して，銀行側のショック

が資本構成に有意に影響を及ぼしていることを自然実験的手法を用いて実証した。公募負債

市場へアクセスできる企業と銀行依存型企業の間において，このような同時的な資本構成の

変化が存在することは，信用供給面と負債市場のセグメンテーションが資本構成の選択に影

響を及ぼし得ることを例証するものとした。

　ところで，Diamond（1984）によれば銀行からの資金調達は企業にとっては多数の貸し

手からの調達に比べて効率的に機能する。銀行と企業との関係構築によって，エージェンシ

ー・コストの低下をもたらし，円滑な資金調達へと結びつくことについては日本企業を対象

にして Hoshi et al.（1990, 1991）が実証を行っている。また Berger and Udell（1995）も同

様に長期的な企業と銀行との関係構築により借入金利や追加担保負担程度を軽減させるとし

た。Elgas nad Krahren（1988）もドイツ企業を対象にした実証で，メインバンクから受け

る利点について実証している。

　しかし，Rajan（1992）は銀行の企業に対する Hold-up（あるいは Lock-in）問題について

理論的説明を行うことで，その負の側面について明らかにした。加えて，Diamond（1991）

は企業の信用水準が高い場合は企業側に銀行によるモニタリングの需要がなく，直接の社債

を通じた負債調達を企業が選択することも指摘した。

　上記議論は決して対立するものではなくむしろ，銀行融資には二面性が存在し，その長所

と短所の両側面が企業の負債選択行動において影響し得る可能性を示唆するものであり，ま

た，その影響がいずれの方向に働くにせよ負債構成の違いは企業金融において無視できない

事実であることも同時に示唆するものといえよう。一方で，銀行融資が有する負の側面が強

い場合であっても，Modigliani and Millar（1958）が想定するような完全資本市場に近い状

況であれば，つまり，他の異なる負債調達手段との間で容易に代替可能であるならば，その

負の影響は薄まることとなろう。

　Fulkender and Petersen（2006）や Leary（2009）に 加 え Chava and Purnanandam

（2011）は公募社債利用へのアクセスの有無に応じて企業の資本構成，投資活動，企業価値

に影響が生じることを実証し，負債市場のセグメンテーションという市場の摩擦の存在が企

業に異なる影響を及ぼしていることを明らかにした研究として位置付けることが出来る。

　仮に，このような負債市場のセグメンテーションが存在するような金融市場の摩擦が資本
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構成，企業価値や投資活動において影響を与えない（重要でない）ならば，つまり，Modi-

gliani and Millar（1958）の前提とする理想的市場が成立しているならば，格付け区分もし

くは特に銀行融資のみならず社債市場を利用している企業と，銀行融資のみしか利用できな

い企業区分において負債構成差異が存在する場合でも，負債利用水準に有意な差は生まれな

いはずである。

　以上の研究領域に関しては既述の通り，すでに米国で実証済みであり確立された結果とも

なっているが，表 2 にある通り，日本では社債市場が 1990 年代半ばから自由化された経緯

もあり，研究領域では十分な実証がなされていない3）。加えて，米国と異なり，日本では

BBB を境として明白に一方は銀行依存企業となり，他方は銀行融資に加え公募社債市場を

使用できるという不連続状況（あるいは分断状況）は実証上の観点からは，同属性企業であ

りながら相互に異なる負債調達環境にある企業同士を比較できる可能性があるなど，非常に

興味深い市場であるといえる。

3. 2．負債レバレッジに関する二つの仮説
　以上までで論じてきた考察に基づくと，企業においても銀行依存である場合と銀行融資に

表2　日本における社債市場規制と緩和の流れ

1947 年 6 月 「起債調整協議会」設置
大蔵省，日銀，関係金融機関による発行額，発行順などの調整

1949 年 6 月 「適格担保社債事前審査」
（1959 年以降，民間の「起債打合会」：適債基準）

1986 年 12 月 証券取引審議会の自由化答申：自由化の流れへ動き出す

1987 年 2 月 社債適債基準の見直し
1）発行基準の緩和
2）格付機関による格付基準の導入

1990 年 11 月 社債適債基準の見直し，数値基準を廃止・格付基準へ一本化

1992 年 1 月 初の 4 年物社債発行

1993 年 10 月 商法改正により，社債発行限度枠撤廃，社債募集の受託会社廃止，
社債管理会社制度導入

1993 年 11 月 初の 5 年物社債・20 年物社債発行

1996 年 1 月 社債適債基準，財務制限条項撤廃

1998 年 7 月 初の 30 年物社債発行

2003 年 4 月 日証協，「個人向け社債等の店頭気配情報発表制度」導入

2006 年 5 月 新会社法施行保管振替機構による一般債の振替制度開始
1）法人形態（株式会社，有限会社等）問わず，全ての会社法人で社債発行解禁

注）釜江（2012）『日本の債券市場の史的分析』および日本証券業協会資料より作成。
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加え公募社債市場も利用可能である場合との間で結果として生じる負債の利用水準にも差が

生じてくることが予想される。

　しかしながら，先行研究によれば二つの可能性が存在する。

　一つ目の可能性は，銀行融資の負の側面が強い場合においては銀行依存型企業ほど銀行側

の融資姿勢の変化等の影響を受けやすいという立場に立つ見方である。より具体的には，銀

行融資と公募負債両方を使用できる場合においては銀行融資特有の負の側面が緩和されて銀

行依存型企業よりも負債利用水準が上がるはずである。換言すれば，負債レバレッジに関し

銀行依存型企業は公募社債アクセスのある企業に比べて抑制的なものとなろう。

　二つ目の可能性は，銀行依存型企業の方がより負債利用においてより一層の便益を得ると

いう見方である。これは企業が銀行との長期的かつ密接な関係構築により便益をより一層得

る（Haubrich, 1989）ことに由来する。例えば，銀行による情報生産が長期的関係により深

まり，銀行にとってもそれを前提とした貸出行動をとれるようになるかもしれない（Peters-

en and Rajan, 1995）。その結果，社債市場では評価できない会社の価値を見出す銀行は社債

市場での負債供給水準以上の貸出資金供給をするかもしれない。この文脈に立つならば，銀

行にとって公募社債市場の存在は競争環境の程度が上がることになるため，公募負債市場を

利用する企業は銀行依存型企業よりも負債利用水準が低くなる可能性が出てくる。

4．実証の方針

4. 1．企業の負債に関する需給要因の考慮
　公募負債市場あるいは銀行融資市場を通じた企業の資金調達の結果として観察される負債

利用水準を考察する上でまずおさえるべきは，企業側の負債への需要と負債供給が均衡しか

つ需要と供給それぞれに影響を及ぼす要因が介在した結果として当該負債水準になるという

点である。この点に関し，以下では，Faulkender and Petersen（2006）および Leary

（2009）における考察を基礎として検討を進める。

　ある企業についての負債の供給と需要は，負債という資本の「価格」（P とおく）に加え，
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とおく）は次のように定式化できる。
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　仮に負債供給に関する摩擦が存在しない場合であれば，式（2）における右辺第 2 項の部

分はなくなり，観察される均衡負債水準は負債資本の価格及び需要要因で規定されることと
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なるであろう。しかし，負債供給に関するなんらかの外生的要因が存在する可能性を考慮し

て議論を進めると，式（1）を（2）の価格 P を一致させるときの均衡負債利用水準（
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とおく）については次のように表現される。
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　ここで，
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は全てパラメータである。式（3）の第 2 項で表現される供給要

因について，負債供給市場の要因を表すものとしてもっぱら銀行から負債資金供給を受けて

いるのか，あるいは銀行に加え公募負債市場からも負債資金供給を受けているかの違いが負

債供給に影響するという考え方を代表するものとして公募負債市場のアクセス有無と捉える

変数（ACCESS）を用いることとする。また，個別企業の均衡負債利用水準（
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）を総資

産で基準化したものは負債レバレッジ（LEVERAGE）であることから，式（3）を基礎と

して誘導型による回帰分析上の推計モデルは次のようになる。
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 ここで，i および t は各々企業，時点を表す。銀行依存型企業であるかあるいは銀行融資に

加え公募負債をも利用できる環境にある企業であるかの違いは，公募負債市場へのアクセス

を有する場合に 1 の値をとるダミー変数 ACCESS により表されることとなる。当該変数の

係数である
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がどのような統計的結果になるかにより対応する解釈も異なる。仮に
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計的に有意でないならば負債の供給側の相違は企業の均衡負債利用水準になんら影響を与え

ないということとなる。次に，

X

X

D

D

D = αP+∑




αX


D = βP+∑




βX


D=D=D

D = ∑




γX
 +∑





ωX


α, β, γ,

ω

D

LEVERAGE = ∑




γX  
 +θACCESS +ϵ 

θ

θ

θ についての統計的有意性ならびに経済的有意性もある場

合であるが，まず当該係数が正である場合，公募負債市場へのアクセスを有する企業におい

ては銀行依存型企業に比してより多くの負債利用が実現していることとなる。反対に，当該

係数が負である場合においては，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

に比して負債利用水準が低いものとなることを意味する4）。

4. 2．公募負債市場へのアクセス区分についての考え方
　公募負債市場へのアクセスを表すといっても具体的にどのように表現したら良いのかとい

う点については必ずしも自明ではない。そこで，本節はではこの点について触れておきたい。

先行研究を概観すると，公募負債市場へのアクセスを有するかどうかに関する変数は，社債

格付けを有しているかどうかまたは公募負債残高があるのかどうかに関連した情報を基礎と

している5）。

　しかし，実証を進める上では債務格付け（あるいは公募負債）有無が公募社債市場へのア

クセス可否の指標であるとしても企業が格付け取得「出来る」にもかかわらず，そもそも負

債を用いないのであれば格付けは保有していない可能性もあり，厳密な意味でそれらが同じ
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とは限らないことにも注意が必要である。

　企業が公募社債を本来は発行「出来る」信用格付け水準を有しているとしても，必要がな

いから発行しないが故に格付け取得を行っていなかったという場合や，負債を全く利用する

ことがなかったから格付けを取得することがなかったという場合も想定される。また，そも

そも公募社債市場を利用したくはない，格付けを取得したくないといった場合もあるかもし

れない。このような場合は計量経済学の観点からいえば，本来，公募社債市場へのアクセス

が「出来る」にもかかわらず格付け未取得であることにより，社債市場へのアクセスがない

とされてしまうために観測誤差の懸念が浮上する6）。また，格付けの有無あるいは公募社債

発行残高があるかどうかを基準とした公募社債アクセス変数に関する係数は供給要因のみな

らず，観察できない需要要因からの影響も含んでしまう可能性があるため，内生性の懸念も

出てくる。すなわち，観測誤差と後者の内生性が存在する下では公募負債市場アクセスに関

する係数にバイアスをもたらすこととなる。

　公募負債市場へのアクセスの有無を負債供給要因に関する代理変数として用いて検証を進

めるためにはこのような懸念に対処する必要がある。そこで，Faulkender and Petersen

（2006）は公募社債市場へのアクセスとして実際に観察できる格付け保有の有無を基準とし

たダミー変数を用いた実証方法に加え，操作変数法の考え方を取り入れた検証も同じように

行うことで検証の頑健性を高める方法を採用している。具体的にはまず，プロビット・モデ

ル推計で企業属性と外生変数を説明変数として企業の公募社債発行確率を計測し，当該確率

を供給要因の操作変数として用いる。

5．データ

　本稿の実証分析では，1992 年度（1993 年 3 月）から 2011 年度（2012 年 3 月）に年度別財

務情報が取得可能な日本の公開企業を対象とし，個別企業データに関しては『日経 NEEDS 

FinancialQUEST』を利用した。取得データの中から，金融業種（銀行，証券，リース業），

財務報告月において株価データが欠落している企業，有利子負債についてデータが欠落ある

いは 0 と報告されている場合，そして売り上げについて欠落あるいは 0 と報告されている場

合については当該企業をサンプルから除外した。

　上記データ除外基準の中で，有利子負債が 0 と報告されている無借金企業については，負

債市場から完全に締め出されている状況下にあるかもしれない一方で，銀行借入あるいは公

募社債市場を利用可能な財務状況にありながらも，その必要性がないだけという理由から無

借金でいるのかもしれない。このような企業は投資適格格付を取得できる可能性がありなが

ら，実際には未取得の状態にあるといえる。その結果，格付けも未取得である一方で，公募

負債の残高もない状態であり，公募負債市場へのアクセスに関する振り分けを格付あるいは
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公募負債残高基準で行う場合は間違った分類をしてしまうこととなり，正確な推計から乖離

することとなる。したがって，先行研究（Houston and James（1996）; Faulkender and Pe-

teresen（2006）; Leary（2009）; Chava and Purnanandam（2011））と同様に保守的推計を行

うために無借金企業は除外する。結果として検証対象の元となる対象サンプルにおける観測

数は 44,839 である。

5. 1．供給要因を表す公募負債市場へのアクセス基準変数
　本稿で利用可能な公募負債に関する情報は 2007 年以降の格付け会社 R&I の格付け情報，

CP 発行残高の年度別情報，およびある年の社債発行方法が公募であるか私募であるかに関

する年度別識別情報である。ここで，CP は必ず格付け情報を有しており，また市場流動性

も高い有価証券であり CP 発行残高があるという単独情報のみで公募負債市場へのアクセス

へ区分する。

　公募負債市場へのアクセスに関するインディケーターとして，ある年に CP 発行残高があ

るかあるいは公募社債をその観測含む過去（1992 年度以降）に発行した経験がある場合い

ずれかに該当する場合について公募負債市場へのアクセスを有すると見なし，対応する変数

は 1 としそれ以外を 0 とするダミー変数（ACCESS）を作成した。過去に公募社債を発行

した経験がある場合は，上述の通り発行時点において格付けを有していることと同義である。

一度格付けを保有した場合はその後大きな財務イベント（倒産や上場廃止等）が起きない限

り，格付け変動を伴いつつも保持し続けることが一般的である。格付け自体が剝落するよう

な財務イベントが発生した場合は，上場廃止事由に相当する結果，株価自体がなくサンプル

から除外されている。

　一方でこのような基準においても例えば 1993 年度にかつての適債基準によって公募社債

を発行していた企業が，その後の民間の格付け会社から同等の格付けを必ず取得できていた

かどうかは確かではないが，本稿での基準では公募負債市場へのアクセスがあるとする区分

になる。ただし，適債基準はより厳格な財務基準を元にしているため，特定誤差の可能性は

低いと本稿では考えている。指摘すべき懸念としては，上場廃止とはならないまでも，かつ

ては公募負債を発行していたものの財務が極端に悪化しておりその後格付けからの付与対象

から除外されているにもかかわらず，本稿の基準では公募負債アクセスがあるとする区分に

なっている可能性がある。このような可能性があるため，アクセス変数についてはダミー変

数による分析に加え，Faulkender and Petersen（2006）の手法に基づく操作変数法の考え

方を採用した手法による分析も行う。

5. 2．需要要因を表すコントロール変数
　本稿の基本的推計モデルを表す式（4）における需要要因ついての対応する変数を本節で
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述べる。負債の需要に影響を及ぼす要因として成長機会が挙げられる。Myers（1977）によ

れば，負債比率の上昇により負債提供者側に多くの余剰が配分される可能性があるため，企

業家側は収益性の高いプロジェクトを実行しようとしなくなる。成長機会が高い企業におい

ては負債比率が高いままであると収益性の高いプロジェクトを見逃すことが特に多く発生す

ることとなるが，これを避けるために成長性の高い企業ほど負債比率を低めることによりプ

ロジェクトの実行を進めることとなる（Rajan and Zingales, 1995）。このようなことから，

成長機会とレバレッジは負の関係を有すると考えられる。成長機会を表す変数として時価簿

価比率（MB）を用いる。

　収益性とレバレッジとの関係については，Myers and Majluf（1984）に即した考え方で

は収益性が高いほど企業ほどコストが低い内部資金を使用できるため，レバレッジも低くな

る。他方，Jsensen（1986）の考察に従うと，収益性が高い企業は内部資金の使途の観点か

らエージェンシー問題が惹起されるため，負債による規律付けが有効となる。そのため，均

衡では収益性の高い企業であると，レバレッジは高くなるかもしれない。収益性を表す変数

としては売上高に対する営業利益の比率を表す PROFITABILITY を用いる。

　負債需要要因を構成する変数として総資産に対する有形固定資産比率として定義される

TANGIBLITY も用いる。Rajan and Zingales（1995）や Rauf and Sufi（2010）によれば，

有形固定資産は借手が貸手に担保として差出すことにより，借手に関するエージェンシー・

コスト削減効果がある。また，倒産過程では担保設定されていればそれだけ債権回収可能性

が高まることを考慮すれば，有形固定資産が多ければそれだけ負債水準に正の影響を及ぼす

と考えられる。

　企業規模も負債利用水準と関係していると考えられる。Faulkender and Petersen（2006）

で指摘されているように，企業規模の増大は適切な事業ポートフォリオ構築を容易にし，結

果としてリスク分散につながる。結果として負債提供者からの資金調達可能性を高めるであ

ろう。したがって，本稿でも企業規模を表す変数として総資産（ASSETS）の対数値を用い

ることとする。

　企業の設立来年数（AGE）も負債利用水準と関係しよう。若い企業であるほど設備投資

意欲が旺盛であるため，負債利用に対する需要も強くなるであろう。もちろん，調達コスト

の観点からは若い企業であると情報の非対称性が大きく，たとえ資金需要はあっても負債コ

ストに見合う需要は長寿企業よりも大きくはならないかもしれない。いずれにせよ，負債需

要への影響は無視できないと考え，企業の設立来年数の対数値をとったものをコントロール

変数として用いる。

　企業の倒産リスクが高まる場合，負債提供者側は保全割合を高めるべくなるべく負債比率

自体を低めようとするであろう。本稿では Chava and Purnanandam（2011）が採用してい

る distance-to-default モデルに基づくデフォルトリスク変数（DEFAULT）を作成してコン
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トロール変数としても用いる。詳細な作成方法については補論を参照されたい。

　Hovakimian, Opler and Titman（2001）によれば，企業は自らの総資産に占める負債比

率に関して部分的にしか調整がなされない。この議論を踏まえると，企業が保有する資産価

値評価が何らかのショックで大きく増加した場合，当該増加分は株式価値増加として反映さ

れるが，実際の負債額自体はすぐには増えないことが想定される。そこで，Faulkender 

and Petersen（2006）に従い，企業が保有する資産評価の変動については 1 期前の株式リタ

ーン（STOCK）を用いて捉えることとする。

5. 3．内生性への対処
　Faukender and Petersen（2006）が指摘するように，格付けの有無に関するダミー変数

は内生性を内包している可能性もある。例えば，企業属性のうち有形固定資産比率が高まる

ことは格付けを取得し易くなると同時に，高い負債比率となっていることは十分に考えられ

る。説明変数間の相関自体は最小二乗法による回帰係数に影響を及ぼさないものの係数に関

する標準誤差は大きくなり，回帰の効率性は低下する。しかし，そのような相関が観察され

ない要因と関連しており，誤差項と相関を有するものであるならば，不偏性もなくなる。こ

のような潜在的内生性が存在する場合には別の方法を検討しなければならない。

　本稿では，頑健性を確保するため Faukender and Petersen（2006）および Leary（2009）

の手法に従って格付けを有するか否かに関する確率を推計し，当該確率を公募負債市場への

アクセス変数とする操作変数法の考え方を採用する7）。2007 年から 2012 年までの R&I の格

付け情報が利用できるため，本稿では当該格付情報および当該年度別の CP 発行残高情報を

元にして出力された係数を分析対象期間に適用し，公募負債市場アクセス確率を推計する8）。

すなわち被説明変数は当該年度に格付けを有している場合あるいは，CP 発行残高がある場

合に 1 とし，それ以外の場合に 0 とする変数である。説明変数は格付け有無に影響を与える

と考えられる変数を選択することとなるが，Faukender and Petersen（2006）や Leary

（2009）を参考にして基本的な変数として有形固定資産比率，時価簿価比率，収益性，企業

規模，企業設立年数に加え，操作変数そして観測値の対応年度に東証 1 部上場しているか否

かのダミー変数（TOSHO），1996 年に廃止された適債基準を元に作成したダミー変数

（TEKISAI）および，自己資本比率が業界中央値を下回る場合に 1 とするダミー変数（UN-

DER）を採用している。

5. 4．記述統計量
　本稿の検証で使用する主要な変数についての記述統計量を表 3 により示す。同表では全企

業サンプルに加え，公募負債市場へのアクセス有無に応じたサンプルごとの記述統計量も記

載している。公募負債市場へのアクセスがあるとして区分された対象サンプルの観測数は



注）表は公募負債市場へのアクセスを有するか否かで区分されたサブサンプルごとの企
業財務属性数値の平均値ならびにその差異を示す。サンプルデータは日経 NEEDS 
FinancialQUEST に基づき，対象期間は 1992 年度から 2011 年度までである。公募
負債市場へのアクセスを有する企業区分サンプルに含まれる観測数は 6,349，銀行
依存型企業区分サンプルに含まれる観測数は 38,490 となっている。公募負債市場
へのアクセスを有する企業区分における企業属性平均値で太字となっている数値は，
銀行依存型企業に比べて 1％ の統計的有意水準を満たす差があることを示す。

表3　記述統計量
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6,349，アクセスがない企業として区分された対象サンプルの観測数は 38,490 であった。銀

行依存型企業と公募負債市場へのアクセスを有すサンプルの企業属性に関する各平均値を比

べ場合に，統計的に有意に異なりかつ一方よりも大きい平均値に関しては太字で示している。

平均値の差検定を行うと，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に比し

て，企業年齢，有形固定資産比率，簿価総資産そして負債水準についてはいずれも後者より

も大きな平均値となっていることがわかる。



表4　公募負債市場アクセスとレバレッジ

注）被説明変数は LEVERAGE である。対象サンプルは 1992 年度から 2011 年度までの日経 NEEDS Fi-
nancialQUEST から取得した，有利子負債の報告がある企業から成る。括弧内で表示される標準誤差
は企業ごとのクロスセクション間の相関に対して，White 不均一分散修正をした値を報告している。
1 列目の結果は電力産業ダミー（utility）を導入し，2 列目の結果は産業ダミー（industry : 　日経集
計値コード分類）を導入した結果である。3 列目，4 列目は Merton モデルに基づくデフォルトリス
ク指標（DEFAULT）および，前年度の個別企業の株式収益率（STOCK）を被説明変数に加えた回
帰結果である。5 列目は 4 列目のモデルに関し適債基準が撤廃され（1996 年）自由化された市場とな
って以後の期間（1997 年度以降）についての回帰結果である。全ての推計モデルで年次ダミーを導
入している。***，**，及び * は各々 1％，5％，及び 10％ の統計的有意水準を表す。
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6．検証結果

6. 1．レバレッジ

　Faulkender and Petersen（2006）の手法に基づき，レバレッジについて回帰分析した結

果について以下で示す。表 4 の回帰結果からは個別企業ごとの需要要因をコントロールした

上においてもアクセス企業（ACCESS=1）の場合は銀行依存型企業（ACCESS=0）よりも

5％ から 7％ 程度負債利用水準が高まっている。興味深い点は，対象となっているサンプル

は日本の公開企業であるにもかかわらず，米国企業を対象にしている Faulkender and Pe-

tersen（2006）の結果と限界効果がそれほど相違ない水準である点である。

　以上の回帰おいては，年度ダミーの他，電力産業ダミー，業種ダミーを導入した推計を行

っている9）。頑健性を担保する観点から，表 5 では，パネルデータとしての特性を活かし，

産業あるいは個別企業に関する within 推計，between 推計を行った結果を比較している。

例えば産業に関する within 推計は企業が属する産業ごとの平均から個別企業の変数の偏差

に着目する推計であり，産業に関する between 推計は産業ごとの平均差に着目する推計で

ある。産業に関する within 推計ではレバレッジに産業が及ぼすかもしれない要因を完全に

コントロールすることが出来る。つまり，格付けを保有していることが産業に依存している

かもしれないという懸念に対処することができる10）。



表5　公募負債市場アクセスとレバレッジ：パネルデータ推計法による結果

注）被説明変数は LEVERAGE である。対象サンプルは 1992 年度から 2011 年度までの日経 NEEDS Fi-
nancialQUEST から取得した，有利子負債の報告がある企業から成る。括弧内で表示される標準誤差
は企業ごとのクロスセクション間の相関に対して，White 不均一分散修正をした値を報告している。
1 列目は産業内推計を行った結果である。係数は個別産業平均値からの偏差に基づく推計量である。
産業は 129 の区分で構成される。2 列目は産業間推計を行った結果である。係数は個別産業平均値間
の差異に基づく推計量である。3 列目は個別企業内推計を行った結果である。係数は個別企業平均値
からの偏差に基づく推計量である。4 列目は企業間推計を行った結果である。係数は個別企業平均値
間の差異に基づく推計量である。5 列目は 1 階差推計を行った結果である。係数は全ての変数につい
ての 1 階差に基づく推計量である。標準誤差は企業ごとのクロスセクション間の相関に対して，
White 不均一分散修正をした値を報告している。（1），（3）および（5）は within 推計，first-differ-
ence 推計であることから定数項が元々はないが便宜的にコントールしている年次ダミーのうちの一
つを除去しているため定数項へ反映されている。***，**，及び * は各々 1％，5％，及び 10％ の統計
的有意水準を表す。
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　産業をコントールした結果は 1 列目で示す11）。この結果からは公募負債市場へのアクセ

スが負債利用水準に及ぼす影響は産業をコントロールした上でも 6.4％ 程度，非アクセス企

業より大きいことが確認される。表 5 の 2 列目は産業に関する between 推計した結果を示

す。between 推計により個別産業効果は取り除かれてはいないが，表 5 の 2 列目を見ると，

依然として 5.4％ 程度アクセス企業が非アクセス企業よりも負債利用水準は上回っている。

3 列目，5 列目は個別企業に関する within 推計および，between 推計を行った結果を示す。

3 列目の個別企業効果を導入するとアクセス企業に関する負債利用増加効果は低下している。

しかし，経済的な水準においても統計的にも依然として有意である。このようなことから，

負債利用水準について観察されない企業の個別属性を通じてレバレッジに影響を及ぼすこと

は否定できないが，アクセス企業についての負債利用水準の増加はこの個別企業効果のみで

説明することはできないといえる。

　格付けと負債需要が観察不可能な要因と結びついているためにレバレッジに影響を及ぼし

ているとする懸念もある。この点を検証するため，まず，表 5 の 5 列目で報告されているよ

うに first-difference 推計結果（2％）と 3 列目で報告されている within 推計結果（1.2％）

を比較する。3 列目の within 推計結果におけるアクセス変数の係数の解釈は，格付けを有



表6　公募負債市場アクセス確率に関するプロビット推計

注）表は 2007 年年度から 2011 年年度までのサンプルに対して，被説明変数は格付けを
有している場合は 1 としそうでない場合は 0（換言すれば公募負債市場へのアクセ
スを有する場合は 1，そうでない場合は 0）となるプロビット・モデル推計結果を
示す。格付けデータは R&I が公表しているものを利用した。同社がホームページ
で公表している格付けデータは最新の格付け水準のみであるが，過去における格付
け新規取得状況についても 2007 年以降については同ホームページにて個別に情報
開示していることから参考にした。括弧内の数値は標準誤差を表し，***，**，及び
* は各々 1％，5％，及び 10％ の統計的有意水準を表す。
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する期間平均におけるレバレッジと格付けを有しない期間におけるレバレッジ平均値の差異

を表していることに注意すれば，仮に格付け取得と負債需要が強く結びついているならば

within 推計での結果は 1 年間の偏差をとった推計である first-difference による結果よりも

ずっと大きくなるはずであるが，そのようなことは観察されない。つまり，負債需要と格付

け取得が強く結びついているとすると，格付け取得期間での平均負債利用量は，格付け取得

後 1 年間のレバレッジ変化よりもずっと大きく観察されるはずであるが，結果は異なる。

6. 2．内生性へ対処した検証結果
　5. 3 節で述べた内生性への対処法に基づき，第 1 段階として 2007 年度から 2011 年年度ま

でのサンプルに対して公募負債アクセス確率を推計した結果は表 6 の通りである。1 段階目

のプロビット推計によって得られた係数を回帰対象となる観測値に適用することで格付け有

無に関する理論値が算出されることとなるが，ここで適用される説明変数については前期の

情報を用いる。当期の格付け取得確率の予測に関しては前期末の情報が有用であるとする考

え方に基づく。

　ACCESS 変数については 5. 3 節において説明しているように回帰の中で内生性を内包し

ているかもしれない。そのため，表 7 においてはアクセス変数として公募負債市場へのアク



表7　公募負債市場アクセス確率に関するプロビット推計

注）被説明変数は LEVERAGE である。公募負債市場へのアクセス変数（ACCESS（P））は 2007 年度か
ら 2011 年度までの R&I 格付けデータに基づく格付け有無情報を企業属性に関する説明変数でプロビ
ット・モデル推計を行った結果（表 6 参照）から得られた係数を用いて全観測値（対象サンプルは
1992 年度から 2011 年度までの日経 NEEDS FinancialQUEST から取得した，有利子負債の報告があ
る企業）に対して適用して得られた確率である。当年の ACCESS（P）は前年度財務データを用いて
算出している。括弧内で表示される標準誤差は企業ごとのクロスセクション間の相関に対して，
White 不均一分散修正をした値を報告している。1 列目の結果は電力産業ダミーを導入し，2 列目の
結果は産業ダミー（日経集計値コード分類）を導入した結果である。3 列目，4 列目は Merton モデ
ル に 基 づ く デ フ ォ ル ト リ ス ク 指 標（DEFAULT）お よ び，前 年 度 の 個 別 企 業 の 株 式 収 益 率

（STOCK）を被説明変数に加えた回帰結果である。5 列目は 4 列目のモデルに関し適債基準が撤廃さ
れ（1996 年）自由化された市場となって以後の期間（1997 年度以降）についての回帰結果である。
***，**，及び * は各々 1％，5％，及び 10％ の統計的有意水準を表す。
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セス変数 ACCESS（P）を用いた結果を報告している。ACCESS（P）は 2007 年度から 2011

年度までの R&I 格付けデータに基づく格付け有無情報を企業属性に関する説明変数でプロ

ビット・モデル推計を行った第一段階での推計結果（表 6 参照）から得られた係数を用いて

対象観測値に対して適用して得られた確率である。なお，当年の ACCESS（P）は前年度財

務データを用いて算出しているが，これは当年度におけるアクセス有無に関する推計につい

ては前期末の財務データを用いることが妥当との考え方に基づく。

　ACCESS（P）を用いた推計結果によれば，格付けを有する場合は 7％ から 10％ 程度，負

債量水準が非アクセス企業よりも高まっていることが観察される。

7．結論

　本稿では 1990 年代前半以降の日本の公開企業を対象として，負債調達源が企業行動にど

のような影響を及ぼすかについて負債利用水準の観点から検証を行った。

　負債利用水準に関しては最適な資本構成に関係する需要要因に関し先行研究を元にコント
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ロールした上でも尚，公開企業の中で公募負債市場へのアクセスを有する企業と非アクセス

企業との間で検証方法によらず有意な相違が観察される。未公開企業あるいは中小企業と公

開企業との間であれば前者は情報開示が不十分であり，情報取得費用が高くつくことやモニ

タリング費用が後者よりも高いことから負債利用において制約的状況下にあることは不思議

ではない。

　しかし，公開企業に関しては 4 半期ごとに詳細な企業情報開示が規制によって義務付けら

れており，さらに情報に不備があった場合や虚偽がある場合の社会的制裁（法令処罰および

上場廃止含む）があることを考慮すると，投資家（負債投資家およびエクイティ投資家）が

公開企業への投資に際して未公開企業よりかは十分かつ信用できる情報が存在しているはず

である。それにもかかわらず，本稿の結果からは公開企業においてさえ，負債利用水準にお

いて公募負債市場へのアクセス有無に応じて有意な差が生じ，資本構成が異なる。この点に

おいて，公開企業でさえも負債調達あるいは資本構成に関する企業の意思決定において資本

市場から制約を受けている企業が存在することが示唆される。

補論

Merton モデルに基づくデフォルトリスク指標（Bharath and Shumway（2008）; Cava and 

Purnanandam（2010）; Chava and Purnanandam（2011））であり，次のように定義される : 

DD=

log  E+F
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 ここで，
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であり，

DD=

log  E+F
F +r−

σ


2 T
σ V
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E

E+F
σ+

E
E+F

(0.05+0.25σ)

r

σ

N(−DD)

N ∙ 

は企業の 1 期前の株式収益率

（リターン）であり，E は株式時価総額，F は額面価値，

DD=

log  E+F
F +r−

σ


2 T
σ V
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E
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σ+

E
E+F

(0.05+0.25σ)

r

σ

N(−DD)

N ∙ 

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。本稿で用いるデフォルトリスク変数 DEFAULT は

DD=

log  E+F
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
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r

σ

N(−DD)

N ∙ 

を計算することにより求める。なお，

DD=

log  E+F
F +r−

σ


2 T
σ V

σ=
E
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σ+

E
E+F

(0.05+0.25σ)

r

σ

N(−DD)

N ∙  は累積標準正規分布関数を表す。

注
＊　本研究は筆者が一橋大学大学院商学研究科修士課程に在籍していた際に執筆した修士論文の一

部を改訂し再構成したものである。修士論文作成のみならずその後の研究者への道において多
大なるご指導をいただいた指導教員である三隅隆司先生に心より深く感謝申し上げたい。また，
釜江廣志先生には学部時代にご指導いただいたのみならず社会人になってから私が研究者を志
す後押しをいただき，その後もいつも温かく見守っていただいたことでこれまで歩むことがで
きており，心より深く感謝申し上げるとともに，その意を表し本稿を釜江廣志先生に捧げる。
本稿に残る誤りは，むろん全て筆者の責に帰する。
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＊＊　大東文化大学経済学部専任講師
1 ）例えば，Modigliani and Miller（1958）による MM 理論は資金調達環境における摩擦の生じ

ない世界を想定している。
2 ）この点については，2018 年 8 月 24 日付日本経済新聞の記事においても詳述されている。さら

に，近年では中国も低位格付け社債市場を育成し実際に企業の利用が進んでいる。
3 ）企業の負債調達における公募社債と銀行融資選択問題に関する日本企業を対象にした実証研究

を行ったものはいくつか存在している（Hoshi et al.（1993）; Anderson and Mkhija（1993）; 
Shirasu and Xu（2007））。ただし，本研究は企業の負債利用の観点からの資金調達制約に焦点
を当てており，その点において彼らの研究と異なる。

4 ）ただし，この点については厳密にはさらなる考察が必要である点については留意する。なぜな
らば，仮に他の条件を一定として公募負債市場へのアクセスを有する企業が銀行依存型企業に
比して負債利用水準が低い状況となっている場合，前者の企業は公募負債市場へのアクセスが
あっても均衡では銀行依存になるはずであるからである。

5 ）そもそも，公募負債市場へのアクセス有無という概念については，本稿の先行研究である
Faulkender and Petersen（2006）や Leary（2009）の他，資金調達制約が企業の投資行動に
及ぼす影響の観点から当該アクセス有無情報を実証の観点から利用した Whited（1992）や
Gilchrist and Himmelberg（1995）などの研究でも採用されているものである。関連して，
Cantillo and Wright（2000）は社債格付け保有企業と公募負債残高がある企業の一致性がかな
り高いことを示している。

6 ）このような不明確なサンプルについて存在する可能性を排除するため，例えば，Chava and 
Purnanandam（2011）は実証において負債利用が全くない企業は排除した。

7 ）本稿の手法は特に Leary（2009）に近い。彼は分析対象期間で個別企業に関する格付け情報が
ないことに対して，規模基準からの推計方法に加えて次のような手法を用いて対処した。すな
わち，1986 年から 2000 年までの期間で企業の格付け有無に関するプロビット・モデルを対応
する企業属性変数で推計し，推計された係数を分析対象期間の企業に適用した上で格付け保有
確率を推計した。

8 ）格付け情報は 2012 年 8 月時点で R&I が公表した情報に基づく。同社はホームページにて
2007 年からの格付け変更履歴を掲載しており，本稿で関係する新規格付け取得情報も把握で
きる。そのため，最新格付け情報より前の時点の格付け有無に関しては，同履歴情報を元に取
得年からそれ以後を格付け取得と識別すればよい。ただし，本稿対象サンプルとなった観測値
においては 2007 年以降に格付けを新規取得した観測値はなかった。

9 ）産業に関しては日経産業集計値コード分類に基づくものであり，これを用いた産業区分数は
131 となっている。

10）within 推計では本来，定数項はないが，年次ダミーおよび電力産業ダミーを導入しており，
各々について 1 つのダミー変数を除去して推計を行ったため表 5 において定数項はそれら除去
されたダミー変数の効果を表すことに注意する。

11）なお，産業に関する within 推計は産業ダミー変数を導入したことと結果として同じ推計であ
り，産業ダミー導入した表 5 の 2 列目と比べるとわずかに相違があるもの回帰結果はほぼ同じ
であることが確認できる。
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