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概 要

ある閾値を超えて債務比率が高まり企業の清算価値が低くなると、銀行は追い貸
しを行うインセンティブをもつ。本稿は、この点を理論モデルにより導出し、債務比
率がある程度以上高まると貸出が増加に向かうというように、貸出と債務比率が非線
形な関係にあるか否かを検証した。その結果、バブル崩壊後、建設・不動産といった
非製造業部門を中心に非線形性が顕著になったことがわかった。また、これらの企業
では、高債務先で貸出を受けたところほど収益性を低下させる傾向があることも確認
した。これらのテスト結果は、 1©こうした企業への貸出が、経営再建の見込みの乏し
い貸出という意味で、追い貸しであった可能性が高いこと、また、 2©追い貸しが建設・
不動産といった非製造業部門の効率性を引き下げたこと、を示唆するものである。

1 はじめに

本稿の目的は、(i)「追い貸し」はどのようなメカニズムで発生するのか、(ii)「追い貸
し」は実際になされていたのか、(iii)「追い貸し」によってどのような弊害がもたらされ
たのか、といった点を解明することにある。

日本の不良債権問題について、その実体経済への影響を考えるときに、「貸し渋り」に
加えて「追い貸し」や不良債権処理の「先送り」を指摘する声が多い（Corbett (1999)、
小林・加藤 (2001)、関根・種村・才田 (2001) を参照）。例えば、星 (2000) は、バブル崩
壊後、製造業向けをはじめとして企業向け貸出全体が減少した一方で、不動産向け貸出が
1997年まで増加し続けた点をとらえ、収益率の低い「不動産業への貸出が、新規投資に
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業研究所）のほか、日本銀行の多くのスタッフから有益なコメントを得た。この場を借りて感謝の意を表し
たい。もちろん、本稿のありうべき誤りは全て筆者に属するものである。
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つながらないような追い貸しであった」としている。しかし、実際どの程度広範に追い貸
しがなされていたのか、また追い貸しが実体経済にどのような影響を及ぼしたのかといっ
た点については、Peek and Rosengren (1999)、Tsuru (2001)の先行研究が垣間みられる
程度で、実証研究の蓄積が不足している。本稿は、理論との整合性に配慮しながら、個別
企業の財務データを用いて、この実証分析の不足を補おうという試みである1。

そもそも「追い貸し」という概念自身、論者によって微妙にニュアンスが異なり、曖昧
なところがある。おそらく人々が漠として抱いているイメージは、「経営再建の可能性の
乏しい先に、敢えて貸出を続け（もしくは貸出を十分に回収せず）、利息収入だけでも得
ようとするもの」ということではないだろうか。しかし、この定義には、理論上及び実証
上の困難がつきまとう。

• 理論上の問題は、何故銀行は経営再建の見込みの乏しい先から貸出を回収しないの
だろうかということである。もちろん現実の個々の場面では、必ずしも常に経済合
理性に基づいた行動がとられるとは限らない。しかし、これらを均してみれば、「追
い貸し」にも、何らか経済的な理由があるのではないかというのが、本稿の立場で
ある。第 2節でみるように、追い貸しが銀行の合理的な意志決定の下に選択される
モデルは幾つか存在する（銀行の株主化、BIS規制の影響、不確実性下の意志決定）。
本稿では、その一つとして、資産価格の下落等に伴う企業の清算価値の低下が、実は
銀行をして非効率な先への追い貸しに向かわせるというBerglöf and Roland (1997)
のモデルを紹介する。

通常、貸出先の債務比率（= 借入金/時価資産）が高まると、倒産確率が高まるた
め、銀行は貸出を減少させると考えられる。しかし仮に追い貸しがなされていたと
すると、既に債務比率の高い先に貸出を行おうとするかもしれない。本稿では、こ
のような現象に対する一つの理解として、債務比率と清算価値の間の関係を仮定す
ると、債務比率がある程度以上高まると、貸出を増加させる誘引が銀行に働くこと
を示し、実証分析への橋渡しを行う。

• 一方、実証上の問題は、個々の貸出において、銀行はどの程度貸出先の経営再建の
可能性を見込んでいたか、観察されるデータからはわからない点である。そこで本
稿では、まず貸出供給関数を計測し、貸出と債務比率の間に上でみたように、ある
程度債務比率が高まると貸出が増加に向かうような関係（この場合、貸出が債務比
率について非線形の関係となる）にあったのか否かを調べる。次に、債務比率、貸
出と企業収益（ROA）の関係を調べ、高債務先で借入を増加させた先ほどROAが
低下する傾向があるか否かを検証する。これらの関係が成立すれば、ある程度債務
比率が高まった先には、回収率が低くても（倒産確率は高く、収益性は低い）、貸出
を続けていたことがわかる。

1本稿の執筆終了直前に、銀行、企業の個票データを用いて追い貸しを分析した杉原・笛田 (2002)を入
手した。本稿と若干異なる手法、サンプルを使いつつも、同様の結論（追い貸しが建設・不動産でみられ
た）を導いており、本稿の実証結果の頑強性を示すものとなっている。
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これは、銀行が事前に収益性の低さを見込んでいたかどうかまでは明らかにしてい
ない以上、実証上の困難を完全に克服するものではない（いってみれば必要条件は
検証できても、十分条件まではわからない）。中には、「救済融資」のつもりで高債
務先への融資を実行したが、たまたま運が悪く、マクロ経済環境の悪化に伴って貸
出先の収益性が低下したようなケースもあろう。しかし、以下で明らかにするよう
に、景気循環等のマクロ要因を取り除いても、貸出と債務比率の間に非線形性が確
認された建設・不動産といった非製造業部門では、高債務先で貸出増加を受けたと
ころほど、ROAが低下する傾向がみてとれる。銀行が 90年代一貫してこのような
関係に気がつかなかったとは考えにくく、これらの企業への貸出は追い貸しであっ
た可能性が極めて高いと結論できよう。

追い貸しは、上でみたように、低採算・非効率な企業の延命をはかることにより、経済
全体の効率性を低下させるという弊害を持つこととなる。しかも、Berglöf-Rolandのモデ
ルに従えば、追い貸しによって生産性の低い企業の延命がはかられるのみならず、企業が
前向きな努力を行わなくなるというモラル・ハザードの問題もある。小林・加藤 (2001)

は、追い貸しによって銀行が貸出先の実質的な支配株主となると、貸出先企業の意志決定
が銀行の意向によって歪められ（またはその可能性が生まれ）、企業間の取引関係の構築
が阻害されると論じた。このように追い貸しは、結果として、経済の非効率性を助長し、
社会厚生を低下させたと考えられる。

本稿の構成は以下の通りである。第 2節では、Berglöf-Rolandのモデルに比重をおきな
がら、追い貸しが何故起こるのかを説明した理論モデルを概観した後、債務比率と清算
価値の関係から、追い貸しの可能性を含む貸出供給関数を導出する。第 3節では、実際に
企業財務データを用いて上記の関係を検証する。第 4節は、貸出、債務比率と企業収益と
の関係をみる。第 5節は、今後の課題と本稿の分析から得られる政策インプリケーション
を議論する。補論 1では追い貸しと裏表の関係にある金利減免について検証を行い、補
論 2では本稿の分析で用いたBlundell-BondのダイナミックGMMについて若干の解説を
行う。

2 理論モデル

銀行が何故追い貸しに応じたり、不良債権の償却を先送りするような行動にでるのか、
を解明したモデルは既に幾つか開発されている。例えば、前出の小林・加藤 (2001)の議論
からは、一つの貸出先に対して過去に過大な貸出を行ってしまった銀行（その貸出先の実
質的な支配株主）は、リスク愛好者2として行動するため、リスクの高い追加融資に易々

2 コーポレート・ファイナンスでよく知られた以下の議論を想起されたい。ある企業の株主と債権者の
利得を、その企業の収益の関数として示すと、債権者の利得は凸関数、株主の利得は凹関数になる。この関
数形から、当該企業の事業選択に関して、債権者はリスク回避的となり、株主はリスク愛好的になることが
わかる。
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図 1: 「追い貸し」のゲーム
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と応じてしまうことが示される。櫻川 (2001) は、銀行の真のバランス・シートが不透明
な会計制度のもとで完全に観察できないときには、見た目の自己資本を底上げしてBIS規
制をクリアするために、不良債権の償却による自己資本の目減りを回避しようとするイン
センティブが銀行に働くことをモデル化した。Baba (2001)は、リアル・オプション理論
を援用し、不良債権の償却にまつわる諸々の不確実性（償却資産の回収額、代替融資先か
らのリターン、銀行監督当局の対応姿勢等）が、銀行にとっては償却を先送りして、事態
を今暫く見届けようとする誘引として働くことを示した。実際の追い貸しにあたっては、
これらの要因も働いていると考えられるが（以下の実証分析では、これらの仮説の幾つ
かについても取敢えずの検証を行う）、本節では、議論の出発点として、資産価格の下落
や過剰債務による清算価値の目減りに着目したBerglöf and Roland (1997)の soft budget
constraintsモデル3を紹介する。
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2.1 Berglöf-Rolandの「追い貸し」ゲーム

Berglöf-Rolandは、以下のような前提で銀行-企業間のゲームを設定し、「追い貸し」の
メカニズムをモデル化した（図 1）。以下、括弧内の左は銀行の、右は企業の利得を表わす。

• 銀行が企業に融資を行い、企業はその融資で、あるプロジェクトに投資を行う（融
資及びプロジェクトの期間は 2期間）。ここで銀行も企業もリスクに対して中立的
で、期待収益を最大化することとする。

• 企業には 2種類の企業が存在する。γの割合の企業は、そもそも生産性の高い「優良
先」であり、1単位の融資で、2期間後に (R′

g , B
′
g)のリターンをあげる。一方、生産

性の低い「不良先」は 2種類のプロジェクトを有している。一つは採算性の高いプロ
ジェクト（g）であり、もう一つは採算性の低いプロジェクト（p）である（R′

g > Rp

かつRg > Rp）。「不良先」にしてみると、採算性の高いプロジェクトには追加的な
営業努力が必要であり、出来れば採算性の低いプロジェクトに投資を行い、「楽をし
たい」インセンティブが働くとしよう（モラル・ハザードの可能性）。このプロジェ
クトからの企業のリターンをBiとすると（ただし iは gまたは p）4 、こうした追
加的な営業努力も考慮に入れると、実はこの企業にとってみると、採算性の高いプ
ロジェクトの方がリターンが低い（Bg < Bp）。

• 企業も銀行も 1期間を経るまで、借手企業が「優良先」か「不良先」か事前にはわか
らない（優良先か否かは、その時々のマクロ経済状況に依存する）。一方、「情報の
非対称性」のために、銀行は企業が採算性の高いプロジェクトに投資を行っている
のか、採算性の低いプロジェクトに投資を行っているのか、プロジェクトが始まっ
てから、少なくとも 1期間を経なければわからない5。

1期間を経て、たまたま運悪く、銀行は「不良先」に融資をしていることを知ったとし
よう。銀行としては、(i) 1単位の「追い貸し」を行うか、(ii) 「不良先」への融資を清算
して、新規の貸出先を探すかの選択に迫られる。前者のリターンはネットでRp − 1であ
る（−1は追加的な融資に相当する）。仮に企業が必ず怠業すると思えば、後者のリター
ンは、「不良先」の清算価値（G）に、新規先への期待収益 γ(R′

g − 1)+ (1− γ)(Rp − 2)を
加えたものになる6。ポイントは、地価が十分に下がり清算価値が落ちたとき、後者のリ

3soft budget constraintsとは、元々旧ソ連圏や東欧が社会主義体制下にあったときに、政府が効率性の
低い企業に融資を行ったために、financial desciplineが効かなかった状態を指していた。その後、体制移行
の段階で、旧国営銀行が効率性の低い企業に貸出を続けたことも、soft budget constraintsの一例として説
明されている。

4Bi は企業家もしくは従業員固有の利得であり（private benefit）、銀行は回収できない。
5メインバンク制度によるモニタリング機能が発達したとされる日本で、果たしてこのような情報の非対

称性という仮定が成立するか疑問という見方もある。
6新規の貸出先がたまたま「不良先」だった場合は、銀行は選択の余地なく必ず１単位の追加融資を行

い、Rpの収益しか得られないものとする。この仮定は、モデルの枠組みを繰り返しゲームに拡張しても正
当化できるが、その詳細は Berglöf and Roland (1997)を参照されたい。
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ターンは前者のリターンを下回ることにある。こうした条件が成り立てば、合理的に「不
良先」は怠業を選択し、銀行は「追い貸し」を選択することになり、（怠業、追い貸し）が
ゲームの均衡解となる。

上記の条件は、正確には

R′
g − Rp <

1− γ −G

γ
, (1)

となる。この条件は、(i) 地価が低ければ低いほど成立しやすくなるほか、(ii)「優良先」
と「不良先」の銀行へのリターンの差（R′

g − Rp）が小さければ小さいほど、また、(iii)
「優良先」の割合（γ）が小さくなればなるほど、成立しやすくなる。このように、この
モデルでは、例えば、地価の下落により清算価値が下落すると、銀行にとっては不採算
事業と知っていても、「追い貸し」を続けることが合理的になる（別のいい方をすれば、
Dewatripont and Maskin (1995)の指摘するように、新規先への貸出の実行は固定費用を
伴うものであり、変動費用を回収できる分には既存の貸出先に貸出を続けるインセンティ
ブが生じる）。企業にしてみると、銀行が追い貸しを続けるということを予測するので、
安心して不採算事業を継続できる。このようにお互いが、お互いの行動を合理的に予想し
たうえで、「追い貸し」、「不採算事業の継続」を選択しているので、これはゲームの均衡
解になっている。

例えば、地価がさほど下落していない状況で、（1）式の条件が満たされなければ、「不
良先」は自分が怠業すれば必ず清算されると予測するために、Bg > 0である限り「努力」
を選択する。この場合、図 1の (Rg, Bg)が均衡になる。しかし、地価の下落により（1）
式が成立してしまうと、「追い貸し」、「不採算事業の継続」に対応する (Rp, Bp)が均衡と
なり、資金配分の歪みを通じて、日本経済が低生産性・低収益の状態から抜け出られなく
なる。

2.2 貸出供給関数

上記のモデルは抽象度が高く、そのままでは実証分析になじまないところがある。そこ
で、本節では、次節以降の実証分析との橋渡しをするために、単純化されたモデルで、追
い貸しの可能性を含む貸出供給関数を導出する。

通常、債務比率の高い先には、信用リスクの増大にあわせて貸出を絞り込むことが予想
される。一方、債務比率の上昇は自己資本比率（資産 1単位あたりの清算価値）の下落に
相応することに着目すると、上記の議論からは、債務比率の上昇（清算価値の下落）につ
れて追い貸しの可能性が高まるため、貸出が押し上げられることとなる。すなわち、貸出
は通常債務比率の減少関数となるが、債務比率がある程度以上にまで高まると、減少幅が
小さくなる（あるいはさらに進んで増加関数になる）ことが予想される。本節では、この
直感に対する一つの解釈として、以下のように単純化されたモデルを構築する。
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図 2: 清算価値
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貸出金利（または預貸スプレッド）を与件とした銀行の利益最大化問題を考える。貸出
金利 rは与えられているものとする。ローンLを貸す場合、銀行のコストをC(L)とする。
これは、情報の非対称性によるローン維持コストや預金者への払い戻しに対応するための
流動性コストなどにあたり、C ′(L) > 0かつC ′′(L) > 0と仮定する。また、貸出先企業の
倒産確率を、p(L,D)とする。ただし、Dは期首もしくは前期末の債務比率であり、今期
の Lの決定にあたっては所与の条件と考える。債務者は、借入 Lが大きいほど、流動性
危機に直面する確率が減るので倒産確率が減少する：pL(L,D) < 0. しかし、債務比率D

が高いほど、過去から引き継いだ債務が大きく、その企業は非効率である可能性が高く、
また、そもそも企業の自己資本比率（= 1−D）が低下するため、倒産確率が増大する：
pD(L,D) > 0。

企業が倒産するとき、銀行は企業の清算価値を得るとする。それをG(D)とする。企業
の清算価値が債務比率Dの関数になるという場合、企業の性格によって G(D)は異なっ
た性質の関数になると考えられる。例えば貸出先企業が成長途上の場合、企業は、債務比
率Dを引上げて生産設備を導入し、生産性を上げようとするであろう。その場合、G(D)

はDの増加関数になると考えられる。一方、貸出先企業が成熟期に入っている場合、債
務比率Dの増加は、過去の債務を企業が約定通り返済できていないことを示すことにな
る。この場合、Dが大きいことは、企業がより非効率であることを表すので、清算価値
G(D)はDの減少関数となると考えられる。したがって、貸出先が成長途上か、成熟期に
あるかによって、清算価値がDの増加関数になるか、減少関数になるかが変わることに
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なる。ここで、G(D)をそれら様々な企業の平均的な清算価値であると解釈し直す7。

G(D) = G0 + n(D) − e(D),

であるとし、n(D)が成長企業の生産性上昇の効果、e(D)が成熟企業の非効率性増大の効
果を表すものとする。資本生産性の収穫逓減を仮定して、n(D) = aDα (0 < α < 1)とお
いてよい。一方、非効率性の増大は、Dに比例するものとして、e(D) = bDとする。す
ると、

G(D) = G0 + aDα − bD,

となり、G(D)はDが小さい時にはDの増加関数になり、Dが大きいときにはDの減少関
数になる。計算を単純化するため、ある債務比率の値DuよりもDが小さいとき（D < Du

のとき）にはG(D)はDによらず一定の値になるとし、DがDuを超えると、企業の清算
価値は債務比率Dの減少関数となる、と仮定する（図 2）。従って、

G(D) = max{G0 −G1max{D −Du, 0}, 0}. (2)

この条件で、銀行は利益 π(L)を最大化する。

max
L

π(L) = (1− p(L,D))(1 + r)L+ p(L,D)G(D) − C(L). (3)

このとき、最適化のための 1階の条件は、

(1 + r)(1 − p(L,D) − LpL(L,D)) + pL(L,D)G(D) − C ′(L) = 0,

となる。

ここで、簡単化のため、p(L,D) = p0 + p1D − p2L, C(L) = C0 + C1L+
1
2
C2L

2を仮定
する。すると上記の条件を展開して、

L =
1− p0 − p1D

C2 − 2(1 + r)p2
(1 + r)− p2

C2 − 2(1 + r)p2
G(D) − C1

C2 − 2(1 + r)p2
.

このとき、Dの大きさによって、以下のようなケースが考えられる。

• D < Duを満たしていれば、G(D) = G0なので、

L =
1− p0 − p1D

C2 − 2(1 + r)p2
(1 + r) − C1 + p2G0

C2 − 2(1 + r)p2
, (4)

7本文では企業の清算価値G(D)をまず集計し、その後に銀行の最適化問題を解くことで貸出供給関数を
導出した。貸出供給関数を導出する手法としては、成長途上の企業と成熟企業のそれぞれに対する銀行の
最適化問題を解いてから、同じレベルのDについて貸出供給量を集計して貸出供給関数を導出するという
方法も考えられる。どちらの方法でも定性的には同じ貸出供給関数が得られるので、本文では説明の簡単
な前者を採用した。
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となる。D = 0の極限では、L = (1−p0)(1+r)−C1−p2G0

C2−2(1+r)p2
となる。貸出供給関数の性質と

して、D = 0のときLは正の値をとり、かつ rの増加関数であるべきである。した
がって、（前提条件としてC1 + p2G0が小さな数であるとすれば、）パラメータにつ
いて、

C2 − 2p2(1 + r) > 0,

が成り立たなくてはならない。すると、(4)式より、貸出LはDの減少関数になる。

• 次に、D > Duとなれば、G(D) = G0 − G1(D − Du)となり、最適化のための 1階
の条件は、

L =
1

C2 − 2(1 + r)p2

[(1− p0 − p1D)(1 + r) + p2{G1(D −Du)−G0} − C1]. (5)

このとき、p2G1 − p1(1 + r) > 0ならば、貸出 Lは、Dの増加関数になっている。

これは次のように説明できる。このモデルでは、Dが１単位増加することによって、
倒産確率が p1だけ高まり、清算価値はG1だけ目減りする。一方、貸出を１単位実
行すれば、他の条件が一定であれば、(1 + r)のリターンを得るとともに、倒産確
率は p2だけ低下する。銀行が企業への貸出を決定するとき、たまたま当該企業の
Dが１単位多くなっていたとする。このとき、貸出を１単位増加させれば、清算価
値の目減りを回避する分（p2G1）、銀行は期待収益を増やし、倒産でリターンを失
う分（p1(1 + r)）、銀行は期待収益を減らす。期待収益の変化がプラスになる場合
（p2G1 > p1(1 + r)が成り立つ場合）、銀行は貸出を増やして、企業の延命を図るイ
ンセンティブを持つ。この結果は、企業の清算価値が（Dの増加にともなって）低
下すると、銀行は追い貸しを行うインセンティブを持つことを示しており、Berglöf-
Rolandのモデルで、「企業の清算価値が低いほど追い貸しを行う可能性が高まる」
という結果になったことと整合的である8。

以上の通り、貸出 Lは通常Dの減少関数になるが、追い貸しによって企業倒産を回避
しようとするときには、Dがある閾値Duを超えると、LはDの増加関数になる（より正
確には (5)式の p2G1/(C2 − 2p2(1 + r))分だけ貸出を押し上げる力が働く）。言いかえる
と、追い貸しがあれば、貸出は債務比率の非線形な関数になることが予想される。

8なお、さらに Dが非常に大きくなったとき、G(D) = 0となる。このとき、最適化のための 1階の条
件は、

L =
1− p0 − p1D

C2 − 2(1 + r)p2
(1 + r)− C1

C2 − 2(1 + r)p2
,

となり、貸出 Lは、再びDの減少関数になる。以上はこのモデルでの解であるが、そもそも清算価値がゼ
ロにまで落ちてしまった企業（実質的に倒産していることを意味する）に貸出を行うのかという疑問は残
る。
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3 実証分析

3.1 データ

実際に前節でみたような意味での「追い貸し」がなされていたのだろうか。本節以降で
は、個別企業の企業財務データを用いながら、追い貸しの検証を行いたい。使用した企業
財務データは、日本政策投資銀行の企業財務データバンクであり、東京、大阪、名古屋の
3証券取引所第 1部もしくは第 2部に上場している企業と店頭登録会社（いずれも金融・
保険を除く）を対象としている。同データバンクには、個別決算と連結決算のデータがあ
るが、より詳細な系列が過去に遡ってとれる前者（個別決算）を用いた。

実際に、星 (2000) が指摘するような状況が、このサンプルの不動産業でもおこってい
るのかを確認したのが、図 3である。同図では、不動産業と全産業について、貸出をはじ
めとした主要指標を比較している。1985年を 100にした指数でみると、不動産業の貸出
残高（L）はバブルのピーク前後に約 2倍の残高にまで膨れ上がっており、その後も 90年
代を通じて高い水準を保っている（左上パネル）9。また債務比率10（D）をみると、地価
下落により資産の目減りが激しい不動産業では、90年代に同比率が急上昇している（右
上パネル）。一方、金利面（rL）では、不動産業は全産業と同じ金利を支払っており、債
務比率の高さに応じた金利設定がなされていなかった（左下パネル）。不動産業の ROA

（Return on Asset、総資産利益率）は、バブル破裂後、ほぼ一貫して低い（右下パネル）。
以上より、銀行はROAが低く、しかも債務比率の高い（換言すれば、倒産リスクの高い）
不動産業向け貸出をバブル破裂後も高位に保ったが、リスクに見合った金利設定をした訳
でもないことがみてとれる。これは星が指摘しているように、何らか追い貸しがなされて
いたことを窺わせる。

以下の分析では、企業財務データバンクの 1970年度以降の全サンプルのうち、(i) 公益
企業としての色彩の強い電力会社を除くベースで、(ii) 1984年度から 1999年度までの間、
短期借入、長期借入をともに行っている先を対象とした11。また、異常値による振れを回
避するため、(iii) 全サンプルのうち支払金利が最大 1%に属するサンプルと、ROAが最
小 0.5%、最大 0.5%のいずれかにあたるサンプルを除外した。以下、特に断りのない限り、
こうして抽出された 580社（うち製造業 384社、非製造業 196社）を分析の対象とする。

9マクロの業種別貸出統計では不動産業向け貸出は 1997年がピークであるのに対し、このデータベース
では 1991年がピークになっている。これは企業財務データバンクが、銀行借入以外の資金調達ルートのあ
る大企業中心のサンプリングになっているためと考えられる。ただし、バブル崩壊後も十分な債務削減が行
われていないという点は、両統計でみても共通している。

10ここでは借入金を総資産で除して債務比率を計算した。総資産のうち、在庫、土地、機械、建物につい
ては恒久棚卸法（perpetual inventory method）により時価評価を行い、90年代における資産価格の低下
の影響を捕捉するようにした。他の変数も含め、企業財務データバンクとの対応はデータ補論を参照。

11これは、1984年度から 1999年度まで存続した企業を対象とすることとなる。こうしたサンプル選択
は、追い貸しを受けずに倒産に至った企業をサンプルから除外するため、追い貸しの結果が有意にでやすく
なっている。
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表 1: サンプル統計量

(1) 基本統計量
平 均 標準偏差

全産業 製造業 非製造業 全産業 製造業 非製造業
rL 3.65 3.53 3.90 1.90 1.89 1.90
D 0.19 0.17 0.23 0.12 0.10 0.14
ROA 5.16 5.19 5.08 3.27 3.50 2.77
lnL 16.73 16.40 17.39 1.61 1.50 1.62
lnK 18.07 17.88 18.43 1.49 1.49 1.41

(2) 相関係数
rL D ROA lnL lnK

rL 1.00
D 0.02 1.00
ROA 0.37 -0.29 1.00
lnL 0.18 0.39 -0.12 1.00
lnK 0.20 -0.08 0.03 0.85 1.00

(3) 他の信用格付け指標との相関
D ROA

自己資本比率 -0.58 0.19
流動比率 -0.37 0.16
売上高営業利益率 -0.12 0.61
経常収支比率 -0.33 0.74
総資本経常利益率 -0.12 0.40
インタレスト・カバレッジ・レシオ -0.34 0.38
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図 3: 不動産業向け貸出
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分析対象の 580社のサンプル統計量を調べたのが表 1 (1)、(2)である。平均をみると、
製造業に比べて、非製造業の方がROAが低いにもかかわらず、債務比率Dが高い。これ
は図 3でみた不動産業のような業種を非製造業が含んでいるためである。また、非製造業
の方が 1社あたりの平均でみた貸出 Lは大きく、資本ストックKも大きい。

債務比率やROAは、信用格付け指標に用いられる変数12 と概ね高い相関があり、信用
格付けではかる貸出リスク（安全性、収益性等）の代理変数として使えるようである（表
1 (3)）。

債務比率の分布状況を確認すると、バブル崩壊後、徐々に債務比率の高い企業の割合
が高まっている（図 4）。債務比率の平均（中位数）は 1990年度に 0.15（0.13）から 1999
年度には 0.23（0.21）にそれぞれ高まっているのみならず、ばらつきを表わす標準偏差も
0.097（1990年度）から 0.141（1999年度）に高まっている。これは、分布の平均が右側に
シフトしたのみならず、分布の裾野が広がる（高いDをとるサンプルはより高めのDと
なる）形で、大きなDの値をとるサンプルが増えていることに対応している。銀行の不
良債権問題と裏表の関係で、企業の過剰債務問題がある。上記の分布シフトは、1990年
代、より多くの日本企業が過剰債務問題に直面するようになったのみならず、過剰債務問
題を抱える企業にしてみれば、その深刻さの程度が増す形で、過剰債務問題が進行したこ
とを表わしている。

12邦銀における信用格付けの利用状況等については、日本銀行考査局 (2001a) を参照。
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図 4: 債務比率Dの度数分布
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（注） 各図の実線はGaussian Kernelを用いて推計した密度関数（詳細は
Doornik and Hendry (2001)を参照）。

3.2 計測式

「追い貸し」を検証するため、本節では、企業 iに対する時間 tの貸出供給関数を、以
下のように計測する13。

Ls
it = α0Li,t−1 + α1rit + α2Di,t−1 + α3D

2
i,t−1 + α4ROAi,t−1 + α5 + εit. (6)

ただし、ritは預貸スプレッド（= rL
it − rM

t ）であり、α1 > 0と期待される。また、Dit、
ROAitは、個社の安全性、収益性を示す指標であり、α2 < 0、α4 > 0となると思われる。
2節でみたように、仮に「追い貸し」がなされていると、α2 < 0、α3 > 0となり、ある
程度債務比率が高まり、清算価値が目減りすると、貸出を増やす方向に力が働くはずであ
る14。なお、εitは供給関数の誤差項にあたる。

一方、貸出需要関数については、次のような関数形を仮定する（uitは需要関数の誤差項）。

Ld
it = β0Li,t−1 + β1r

L
it + β2Kit + β3 + uit. (7)

13なお、(6)式では、企業 iに対する貸出を行っている銀行は、たとえ複数であっても、あたかも一つの
銀行のように振舞うことが暗に仮定されている。本来は、個別銀行毎の貸出に分け、個々の銀行がこの企
業にいくら貸出を行っているのかをみた方が自然であろう。3.3.3節では、厳しいデータ制約の下ではある
が、個別銀行毎の貸出供給関数を推計している。

14∂L/∂D = α2 + 2α3Dより、Dが − α2
2α3
を超えると、Dの上昇は貸出増に寄与することになる。
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ただし、通常の符号条件を満たすと考えれば、β1 < 0、β2 > 0となる。

ここで需給が均衡していると仮定すると15、

Lit = Ls
it = Ld

it. (8)

(6)-(8)式を金利について解くと、

rL
it =

α0 − β0

β1 − α1
Li,t−1 +

α1

β1 − α1
rM
t +

α2

β1 − α1
Di,t−1 +

α3

β1 − α1
D2

i,t−1 +
α4

β1 − α1
ROAi,t−1

− β2

β1 − α1
Kit +

α5 − β3

β1 − α1
+

1

β1 − α1
εit − 1

β1 − α1
uit, (9)

となる。仮定された符号条件に従えば、α2/(β1 − α1) > 0、α3/(β1 −α1) < 0であるため、
ある程度、債務比率が高まると金利を引き下げる力が働くことになる。すなわち、仮に
「追い貸し」がなされていれば、金利減免がなされることがわかる。

我々の関心は (6)式の推計、中でも、α2、α3の符号条件にある。ただし、同式の推計
は、テクニカルに面倒な点がある。まず第一に、通常、誤差項 εitには個別効果が含まれ
ると考えられる点である。一般的に、

εit = ηi + dt + νit,

と表わされ、個別効果 ηi、時間効果 dtと真のショック（idiosyncratic shock）νitに分解で
きる。このとき、個別効果 ηiと右辺の変数との間に相関があると、推計結果はバイアス
をもつことになる。特に、(6)式にある自己ラグ項Li,t−1は、必ず ηiと相関をもつため16、
(6)式をそのまま推計する訳にはいかない。

また、同時推計バイアスの存在も問題である。rL
itは εitに依存しているため（(9)式参

照）、両者の間には相関があるはずである（Cov(rL
it, εit) 
= 0）。すなわち、rL

itのような内
生変数にかかる係数はバイアスをもつことになる。これは一般的に同時推計バイアスとし
て知られている問題である。

これらの問題を解決するためには、以下のような操作変数を用いたGMM推計が望ま
しい。

15 なお、伊藤 (1985)や Baba (1996)では、貸出市場は不均衡状態にあり、ショート・サイドの原則に
よって実際の貸出残高が決まるとしている。この場合、(8)式は、

Lit = min(Ls
it, L

d
it),

となる。彼らは、switching regressionのテクニックを用いて上式と (6)-(7)式からなる連立方程式体系を同
時推計しているが、本稿での関心は (6)式の推計にあり、(7)式の定式化の誤りの影響を受けるおそれのあ
る switching regressionは行わない。

16(6)式の両辺のラグをとると、

Li,t−1 = α0Li,t−2 + α1r
L
i,t−1 + · · ·+ ηi + dt−1 + νi,t−1

となり、Li,t−1 は ηi に依存するため、両者は必ず相関をもつ（Cov(Li,t−1, ηi) 
= 0）。
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• まず、同時推計バイアスについては、(7)式の需要関数にある変数を操作変数として
用いることによって解決できる（例えば、Hayashi (2000) 第 3章を参照）。需要関
数にあるK は rL

itと相関がある一方（(9)式より Cov(rL
it, Kit) 
= 0）、供給関数の誤

差項である εitとは相関をもたない。このため、供給関数 (6)式の推計にあたって、
Kを操作変数として用いれば、rL

itにまつわる同時推計バイアスを回避できる。

• 一方、自己ラグ項と個別効果から生じる問題については、ダイナミックGMMと言
われる手法を用いることによって解決できる。本稿では、ダイナミックGMMの一
つであるBlundell and Bond (1998)のシステムGMM推計を試みた（詳細は補論 2
を参照）。

3.3 計測結果

3.3.1 基本的な計測式

前節で述べた方法に従って、(6)式のGMM推計を行った結果が表 2である17。推計に
あたっては、全産業、製造業、非製造業（さらに非製造業の内訳）別に、(A)不良債権
問題が徐々に深刻化したサンプル後期（1993-1999）と (B)バブル期を含むサンプル前期
（1986-1992）に分けて推計を行った。不良債権問題は、CCPCが設立され、銀行が不良債
権額の公表を開始した 1992-93年度から実体経済に影響を及ぼすようになったとする研究
がみられ（例えば宮川・石原 (1997)やSekine (1999)）、本稿もそのサンプル分割に従った。

推計結果をみると、全産業及び非製造業では、追い貸しを表わす債務比率の 2乗項（D2）
がサンプル後期で有意になっている。これは、サンプル前期とは対照的な結果である。バ
ブル期には、そもそも債務比率が低く、閾値に達するようなサンプルが少なかったうえ、
当時銀行が土地担保掛目を引上げたといわれるようにリスクを積極的にとっていった（こ
の背景には、バブル期の資産価格上昇期待や経済全体の昂揚感があったのだろう）ため
に、債務比率にかかる係数は有意性が低かったと解釈できる。一方、サンプル後期にあっ
ては、企業の過剰債務問題が深刻化する中、追い貸しのような状況が広範化したと考えら
れる18。非製造業部門をさらに細かく分けると、サンプルの企業数が 51社と少ない点はや
や問題だが、D2は建設・不動産のみで、サンプル後期に有意に効いている（ただし、その
他の非製造業でも符号条件は満たしている）。これは、追い貸しが非製造業部門、中でも
建設・不動産を中心に行われた可能性を示しており、星 (2000) 、佐々木 (2000) 、Tsuru

17なお、1期前のDやROAについても、先決性を仮定して、操作変数の中に加えた。以下、本稿での計
測は DPD for Ox（Doornik, Arellano, and Bond (1999)）による。

18こうした現象は、モデルの上では、たとえば企業の清算価値の閾値Du がサンプル後期に大きく減少し
たために生じたと説明することが可能である。企業の清算価値G(D)の当初の関数形に戻って確認すると、
次のようになる。G(D) = G0 + aDα − bD において、資本生産性を表すパラメータ aがバブル崩壊後の地

価下落予想によって低下したと考えよう。G(D)がD の減少関数となる閾値 Du は、Du =
(

αa
b

) 1
1−α であ

るため、aの低下は、Du の減少をもたらす。
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(2001)といった先行研究と整合的な結果である。

なお、ROAについては、サンプル前期では負に効いていたのが、後期では正となる傾
向がみてとれる。バブル期には、ある程度目先の収益性を度外視した貸出を続けていたの
が、90年代に入り、よりROA重視のファイナンス姿勢に変化したことを示しているのか
もしれない。ただし、この点については、以下にみる頑強性のチェックでWithin Group
推計を用いると、符号条件が逆転するため、あまり確定的なことは言い難い。

また、金利については、サンプル前期に比して、後期には、非製造業を中心に有意性が
低下した傾向がみえる。これは、後にみるように、金利減免のようなことがおこり、金利
を引き下げても、貸出を続けるような事態が起こったことを反映しているように見受けら
れる。

短期貸出比率と債務比率の関係をみると、やはり非線形な関係にあり、債務比率がある
程度高まると短期貸出比率が上昇する傾向がみてとれる（表 3）19。これは追い貸しが、
主に短期貸出をロールオーバーするような形でなされていたことを示唆している。債務比
率の高い先では、追い貸しがあるとはいえ、長期貸出がなされる訳ではなく、生産性を高
めるような設備投資がなされにくくなっていた。このようにして、追い貸し先の収益率は
さらに低下し、ますます過剰債務を累積させていったのかもしれない。

3.3.2 頑強性のチェック

サンプル後期の全産業、非製造業とも、Sarganの過剰識別テストを 5%有意水準では満
たしていない。この点、非製造業については、ROAを説明変数、操作変数から外すと、
Sarganテストを満たすうえ、D2の有意性も高まる（表 4の 1列目）。

また、表 2の計測結果では、いずれのケースでも lnL−1にかかる係数が 1に近く、unit
rootの可能性が高い。Blundell-BondのシステムGMMでは、補論 2に述べるように、階
差をとった計測を併せて行うため、みせかけの相関といったようなunit rootにまつわる問
題は回避できると考えられる。しかし、頑強性のチェックのため、(6)式に予め unit root
の制約をかけ（α0 = 1として Ls

i,t−1を左辺に移項）、

∆Ls
it = α1rit + α2Di,t−1 + α3D

2
i,t−1 + α4ROAi,t−1 + α5 + εit,

を、非製造業について計測してみると、表 2とほとんど変わらない計測結果が得られた
（表 4の 2列目）。

さらに推計方法によって、計測結果に差があるかを調べるため、同式をWithin Group
推計によって計測しよう。unit rootの制約をかけた場合は、自己ラグ項が右辺から取り
除かれるため、ダイナミックGMMについての問題はなくなる（ただし、操作変数を用い

19本来は、短期、長期別に貸出供給関数を推計すべきだが、短期、長期別の金利が利用可能でないため、
ここでは短期貸出比率と債務比率の関係を、固定効果モデルによって、簡便的にチェックした。
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表 2: 貸出供給関数

業種 全産業 製造業 非製造業 建設・不動産 その他の非製
被説明変数 lnL lnL lnL lnL lnL

(A) サンプル後期 (1993-1999)

lnL−1 0.98 (37.3)∗∗∗ 0.95 (32.5)∗∗∗ 1.02 (28.2)∗∗∗ 0.94 (17.0)∗∗∗ 0.99 (28.3)∗∗∗

r 0.02 (0.06) 0.11 (2.40)∗∗ 0.04 (0.77) 0.12 (1.36) 0.06 (1.75)∗

D−1 -1.58 (1.94)∗ -0.15 (0.63) -2.69 (2.11)∗∗ -2.36 (2.66)∗∗∗ -1.25 (1.05)
D2

−1 3.12 (1.92)∗ -0.39 (0.25) 3.12 (1.80)∗ 2.08 (2.09)∗∗ 1.38 (1.01)
ROA−1 0.01 (2.37)∗∗ 0.01 (1.26) 0.02 (1.70)∗ 0.03 (1.08) 0.01 (0.53)

サンプル数 4,640 3,072 1,568 408 1,160
企業数 580 384 196 51 145
SE2 0.06 0.06 0.07 0.08 0.05
AR(2) -0.34 [0.74] 0.40 [0.69] -0.95 [0.34] -1.51 [0.13] -0.26 [0.79]
Sargan 119.8 [0.04] 107.7 [0.18] 122.4 [0.03] 40.62 [1.00] 112.5 [0.11]

(B) サンプル前期 (1986-1992)

lnL−1 0.99 (33.4)∗∗∗ 0.98 (34.4)∗∗∗ 1.00 (36.1)∗∗∗ 0.99 (26.4)∗∗∗ 0.98 (33.0)∗∗∗

r 0.05 (2.80)∗∗∗ 0.05 (2.59)∗∗∗ 0.05 (2.43)∗∗ 0.12 (3.95)∗∗∗ 0.10 (3.92)∗∗∗

D−1 -0.49 (0.88) -1.25 (0.97) -0.55 (0.25) -3.38 (1.59) 0.38 (0.72)
D2−1 0.57 (0.59) 1.86 (0.65) -0.15 (0.42) 3.39 (0.86) -1.53 (1.37)
ROA−1 -0.01 (1.83)∗ -0.02 (2.26)∗∗ 0.005 (0.53) 0.01 (0.49) -0.004 (0.51)

サンプル数 4,640 3,072 1,568 408 1,160
企業数 580 384 196 51 145
SE2 0.06 0.07 0.05 0.07 0.05
AR(2) -0.31 [0.76] -0.08 [0.94] -0.51 [0.61] -0.51 [0.61] 0.81 [0.42]
Sargan 109.8 [0.14] 100.8 [0.32] 108.6 [0.16] 35.17 [1.00] 102.8 [0.28]

（注 1） System GMMによる推計。定数項と時間ダミーの係数は掲載省略。
（注 2） ( )内の数値は t値（一段階推計の結果）。「***」、「**」、「*」はそれぞれ 1%、5%、10%

水準で有意であることを表わす。推計された係数は二段階推計の結果。
（注 3） AR(2)は 2階の系列相関に関する検定（一段階推計の結果、帰無仮説は系列相関無し）。

Sarganは過剰識別制約に関する検定（帰無仮説は過剰識別が満たされる）。[ ]内は p値。
（注 4） 乖差式の操作変数は lnLt−2,...,t−5、lnKt,...,t−5、Dt−1,...,t−5、ROAt−1,...,t−5。

レベル式の操作変数は∆ lnLt−1、∆Dt−1、∆ROAt−1。
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表 3: 短期貸出比率

業種 全産業 製造業 非製造業
被説明変数 Ls/L Ls/L Ls/L

D−1 -0.88 (9.37)∗∗∗ -1.01 (8.04)∗∗∗ -0.66 (4.24)∗∗∗

D2−1 1.43 (9.29)∗∗∗ 1.63 (6.78)∗∗∗ 1.25 (5.66)∗∗∗

推計期間 1993-1999 1993-1999 1993-1999
サンプル数 4,640 3,072 1,568
企業数 580 384 196
SE2 0.01 0.01 0.01
R2 0.05 0.05 0.07

（注 1） Within Group推計。時間ダミーの係数は掲載省略。
（注 2） ( )内の数値は t値。

表 4: 貸出供給関数：頑強性のチェック

業種 非製造業 非製造業 非製造業
被説明変数 lnL ∆ lnL ∆ lnL
推計方法 GMM GMM Within Group

lnL−1 1.02 (23.4)∗∗∗

r 0.05 (0.56) 0.04 (0.76) 0.08 (7.24)∗∗∗

D−1 -4.07 (2.74)∗∗∗ -2.45 (2.26)∗∗ -3.90 (13.0)∗∗∗

D2−1 5.41 (2.49)∗∗ 2.90 (1.82)∗ 3.51 (8.54)∗∗∗

ROA−1 0.02 (1.70)∗ -0.01 (2.61)∗∗∗

推計期間 1993-1999 1993-1999 1993-1999
サンプル数 1,568 1,568 1,568
企業数 196 196 196
SE2 0.07 0.06 0.04
AR(2) -1.23 [0.22] -0.95 [0.34]
Sargan 81.75 [0.08] 124.3 [0.03]

（注）表 2の注を参照。
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表 5: 低債務先と高債務先

低債務先 高債務先 低債務先 高債務先
被説明変数 ∆ lnL ∆ lnL ∆ lnL ∆ lnL

r 0.10 (13.9)∗∗∗ 0.04 (2.04)∗∗ 0.09 (11.0)∗∗∗ 0.06 (2.30)∗∗

D−1 -2.31 (24.2)∗∗∗ -0.52 (2.76)∗∗∗ -2.92 (22.7)∗∗∗ 0.02 (0.06)
ROA−1 -0.01 (6.65)∗∗∗ 0.001 (0.15) -0.01 (6.58)∗∗∗ -0.003 (0.35)

推計期間 1993-1999 1993-1999 1993-1997 1993-1997
サンプル数 4,325 285 3,283 177
企業数 568 63 563 45
SE2 0.05 0.02 0.05 0.02
R2 0.22 0.11 0.23 0.14

（注 1） Within Group推計。時間ダミーの係数は掲載省略。
（注 2） ( )内の数値は t値。

ないWithin Group推計には、同時推計バイアスの問題は残る）。実際、Within Group推
計による計測結果をみると、ROAにかかる係数は正負の符号条件が表 2の結果から逆転
するが、D−1、D2

−1の符号条件や有意性については変わりはなく、非製造業部門では、あ
る閾値を超えると、債務比率の上昇につれて貸出を増加させる力が働くという結果を支持
するものとなっている（表 4の 3列目）。

なお、非線形性については、簡便的に以下の方法によっても確認できる（表 5）。貸出伸
び率∆ lnLitを前期の債務比率Di,t−1と rit、ROAi,t−1で回帰する（Within Group推計）
20。このとき、Di,t−1が 0.4を超えるか否かによってサンプルを分け、Di,t−1にかかる係数
をみると、債務比率が低い先（Di,t−1 < 0.4）に比べて、債務比率が高い先（Di,t−1 > 0.4）
は同係数のマイナス幅が顕著に小さくなる。とりわけ、金融危機によって後に破綻するこ
ととなった銀行も追い貸しを行っていたとみられる 1997年まででみると、その差はさら
に大きくなる。

3.3.3 BIS規制の影響

櫻川 (2001) では、BIS規制を逃れるために不良債権処理が先送りされる側面が強調さ
れた（不透明な会計制度の下では、私的利益の最大化をはかる銀行経営者は、不良債権
処理を先延ばしして真の損失を隠し、BIS規制を潜り抜ける誘引をもつ）。佐々木 (2000)

200.4を超えるか否かでサンプルを分けた場合、同一の企業が、タイミングにより高債務先に入ったり、
低債務先に入ったりすることとなる。この結果、極端に推計期間の短いサンプルが混入することとなり、ダ
イナミックGMMの結果は安定性を欠くことととなった。このため、ここでは、上記のように unit rootの
制約をかけたWithin Group推計を用いている。
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表 6: 貸出供給関数：BIS規制の影響

業種 全産業 製造業 非製造業
被説明変数 ∆ lnL ∆ lnL ∆ lnL

r -0.35 (2.69)∗∗∗ -0.11 (0.84) -0.16 (1.12)
D−1 -5.16 (2.10)∗∗ 2.38 (2.06)∗∗ -6.00 (1.96)∗∗

D2
−1 9.34 (2.01)∗∗ -5.60 (2.20)∗∗ 9.60 (1.79)∗

ROA−1 0.01 (3.05)∗∗∗ 0.01 (2.25)∗∗ 0.01 (1.25)
BIS−1 0.01 (1.39) 0.005 (0.45) 0.02 (2.44)∗∗∗

推計期間 1998-1999 1998-1999 1998-1999
サンプル数 9,317 4,887 4,430
SE2 0.40 0.26 0.33
Sargan 6.30 [0.71] 18.83 [0.03] 9.06 [0.43]

（注 1） 表 2の注を参照。
（注 2） Unbalanced panel。AR(2)テストは推計期間が短いため不可能。
（注 3） 操作変数は lnKt、lnKt−1、Dt−1、ROAt−1、BISt−1。

は、1990年代には不良債権比率が高い銀行ほど建設業の貸出を増加させたことを見出し、
追い貸しのようなことが行われている可能性があることを指摘している。これらは銀行
側の財務内容の悪化に伴い貸し渋りとも呼ばれる状況が生じたという検証結果（宮川・野
坂・橋本 (1995) 、Woo (1999)等）と対照的である。我々のサンプルでも、銀行側の事情
が何らか追い貸しに影響を与えたのかを検証しよう。

企業財務データバンクには、各企業が毎年どの銀行からいくら借りていたのかについて
データが格納されているため、個々の銀行毎の各企業に対する貸出供給関数を推計可能で
ある。具体的には、

∆ lnLijt = α′
1rit + α′

2Di,t−1 + α′
3D

2
i,t−1 + α′

4ROAi,t−1 + α′
5BISj,t−1 + α′

6 + εijt.

ただし、iは企業を、j は銀行を、tは時間をそれぞれ表わしている。仮に、BIS比率が
効いて追い貸しがなされたのであれば、低いBIS比率のときほど貸出を増加させるため、
α′

5 < 0と予想される。計測にあたっては、各行別の短期借入金のデータが揃う 1997年度
以降（正確にはラグの関係で 1998-1999年の 2年間）を推計期間とした21。計測期間が短
いため、ダイナミックGMMの手法を用いることができず、右辺の変数は前期差等に変換
せずに、そのままGMM推計に用いている。

rの係数が負の値をとる、D、D2の係数が前出の推計結果から大きく変わるなど、計測
結果の信頼性はやや劣るが、表 6の計測結果をみると、BIS比率が高いほど貸出を伸ばす

21サンプル・セレクション・ルールとしては、1997年度から 1999年度まで、2期間以上 Lijt > 0をもつ
サンプルを対象にしている（銀行 jは、メインバンク機能を果たしたとされる都市銀行と長期信用銀行）。
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傾向があり、これはBIS比率をクリアするために貸出を伸ばすという仮説とは逆である。

また、BIS比率ならずとも、何らか銀行側の事情が追い貸しに影響を与えている可能
性があるため、上記のBIS比率の代わりに、(i) オプション理論をもとに各行別の株価と
バランスシートから求めた債務超過確率（詳細は小田 (1998)、深尾他 (2000) を参照）、
Default、(ii) 不良債権や含み益を考慮に入れた修正自己資本比率22、Cap、(iii) Moody’s
社による各行別の格付けダミー、A2, ..., Baa3、も非製造業向けの貸出供給関数にいれて
みた。計測結果は、BIS比率の結果と同じく、何らか銀行側の事情が悪化したときには貸
出を減らす方向にある（表 7）。すなわち、債務超過確率にかかる係数は負で、債務超過
確率が高まるほど貸出を減らす方向にある。修正自己資本比率にかかる係数は正となり、
これも自己資本の低下といった銀行側の財務悪化が貸出減に寄与していることを表わして
いる。また、悪い格付け先ほど大きな負の値をとり、余計に貸出を減らす傾向がある。

1997年末からの金融危機を経て、1998年度には金融検査マニュアルの導入、金融再生
法の制定など、金融監督当局のモニタリングは強化された。この結果、銀行がバランス・
シートの真の姿を隠すために追い貸しを行うという余地は小さくなったとみられる。しか
も、公的資本の注入により、BIS比率はかなり高い水準にまで上昇したため、BIS規制を
クリアするために不良債権の償却を見送るといったインセンティブが銀行に働かなくなっ
たともみられる。また、1990年代の後半には、業況の悪い銀行では、もはや追い貸しに
応じるだけの体力が残っていなかったのかもしれない。銀行側の事情が追い貸しに何らか
影響を与えたとしたら、それは 1997年以前により顕著であったと思われる（因みに、前
出の佐々木 (2000)の推計期間は 1989年度から 1996年度までとなっている）。

3.3.4 不確実性の影響

Baba (2001)でモデル化された不確実性の影響をみるために、債務比率及び ROAの
volatilityの有意性を調べた。なお、変数 xitの volatilityは以下の式によって求めた。

V ol(x)it =
1

4

t−4∑

j=t−1

(∆xij − 0.25∆4xij)
2.

ただし、∆、∆4はそれぞれ 1次、4次の階差オペレーターである（∆4xit =
∑t−3

j=t∆xij）。

推計の結果、ROAの volatilityが、製造業については正で有意となり、非製造業では逆
に負で有意になった（表 8）。追い貸しと整合的であるのは正の係数であるが（不確実性
が高まるほど、追い貸しをして貸出を伸ばす）、上でみたように追い貸しはむしろ非製造
業で顕著であったと考えられるため、製造業の正の係数を追い貸しととってよいのか疑問
が残る。また、収益の不確実性が高まった先には、銀行としてはむしろ貸出を見合わせる
という誘引も働くはずである。この結果、仮に不確実性の高まりによって、ある先には追

22(株主自己資本 +有価証券評価損益+貸倒引当金−リスク管理債権−繰延税金資産)/総資産。修正自
己資本比率についても、深尾他 (2000) を参照。
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表 7: 貸出供給関数：銀行側の要因

業種 非製造業 非製造業 非製造業
被説明変数 ∆ lnL ∆ lnL ∆ lnL

r -0.13 (0.62) -0.13 (0.74) -0.09 (0.52)
D−1 -5.33 (1.61) -6.18 (1.77)∗ -5.01 (1.71)∗

D2−1 8.49 (1.45) 9.90 (1.61) 7.90 (1.54)
ROA−1 0.01 (0.81) 0.01 (0.79) 0.003 (0.57)
Default−1 -0.43 (6.34)∗∗∗

Cap−1 0.02 (4.24)∗∗∗

A2−1 0.01 (0.83)
A3−1 -0.04 (1.93)∗∗

Baa1−1 -0.15 (6.41)∗∗∗

Baa3−1 -0.13 (3.63)∗∗∗

推計期間 1998-1999 1998-1999 1998-1999
サンプル数 4.457 4,457 4,457
SE2 0.31 0.33 0.29
Sargan 11.96 [0.22] 7.35 [0.60] 23.28 [0.08]

（注 1） 表 6の注を参照。
（注 2） 操作変数は lnKt、lnKt−1、Dt−1、ROAt−1、Defaultt−1

もしくは Capt−1もしくは A2t−1, ..., Baa3t−1。
（注 3） 格付けダミーを入れたケースでは、Baa2の格付けダミーを 0に基準化した。
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表 8: 貸出供給関数：不確実性の影響

業種 全産業 製造業 非製造業
被説明変数 lnL lnL lnL

lnL−1 0.98 (34.3)∗∗∗ 0.92 (27.2)∗∗∗ 1.00 (27.0)∗∗∗

r 0.02 (0.33) 0.15 (2.54)∗∗ 0.04 (1.08)
D−1 -1.54 (2.20)∗∗ -0.86 (1.19) -2.70 (1.86)∗

D2−1 3.04 (2.03)∗∗ 0.91 (0.68) 3.34 (1.67)∗

ROA−1 0.02 (2.38)∗∗ 0.01 (0.85) 0.02 (1.26)
V ol(D)−1 11.2 (1.47) -14.6 (0.22) -6.07 (0.02)
V ol(ROA)−1 -0.001 (0.44) 0.01 (2.38)∗∗ -0.02 (1.79)∗

推計期間 1993-1999 1993-1999 1993-1999
サンプル数 4,632 3,067 1,565
企業数 580 384 196
SE2 0.06 0.07 0.07
AR(2) -0.63 [0.53] 0.56 [0.58] -1.28 [0.20]
Sargan 112.8 [0.08] 91.34 [0.53] 113.4 [0.07]

（注）表 2の注を参照。

い貸しを行うインセンティブが増しても、結果としては両者が打ち消しあって、実際には
追い貸しがあるようには観察されない可能性が高い。いずれにしろ不確実性と追い貸しの
関係については、そもそも volatilityが不確実性の指標として適当かといった点も含めて、
なお検討が必要である23。

4 企業収益率との関係

債務比率や追加的な貸出が、企業の収益性とどのような関係があるのだろうか。冒頭に
述べたように、銀行が貸出を実施するときに、どの程度の収益性を見込んでいたかは、追
い貸しか否かを判定するうえで重要なポイントである。しかし、これは観察が不可能なた

23長期貸出のみというデータの制約はあるが、銀行の融資シェアは債務比率の高い先ほど集中度が高まる
傾向がある。企業 iに対する融資シェア（都銀・長信銀ベース）の集中度をハーフィンダール・インデックス
で表わし（Hit =

∑
j(Lijt/

∑
j Lijt)2）、その前期差を前期の債務比率で回帰すると（Within Group推計）、

∆Hit = 0.19Di,t−1,
(5.31)

T = 1993− 1999, サンプル数 = 9,672, R2 = 0.01, SE2 = 0.02

という関係が得られる。これは脚注 2で述べたように、過大な貸付けを行った先には、銀行（メインバン
ク）は実質的に株主化し、リスク愛好者として振る舞ったという仮説と整合的である。
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図 5: ROAと貸出の関係

1 2 3 4 5 6 7

2.75

3.00

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

D−1

ROA

1 2 3 4 5 6 7

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

4.0

4.1

∆ln L

ROA

（注） 各年度毎に前期の債務比率（D−1）、当期の貸出伸び率（∆ lnL）の大きさでサンプル
を 7分位に分け、各分位の ROAを 1993-1999年度で平均化。右にいくほど高い債務比
率、貸出伸び率の分位に対応。

め、事後的にでも貸出と収益性の関係をチェックしたい。また、Berglöf-Rolandのモデル
に従えば、追い貸しにより非効率な企業は「怠業」を選択するため、ますます効率性を落
すことが考えられる。事実、相関係数をみると、債務比率とROA、貸出とROAはそれぞ
れ負の相関をもっている（前出表 1）。前期末の債務比率とROA、当期の貸出とROAの
関係をプロットすると（図 5）、債務比率、貸出増加率の高い先ほど、ROAが低下する傾
向がみてとれる24。

24この点、表 2の貸出供給関数でROAが正に効いていた点と矛盾していると思われるかもしれない。し
かし、貸出供給関数で正となっていたのは、前期のROAであり、当期のROAをいれると有意にはならな
い（操作変数等の条件は表 2に同じ）。

∆Lit = 0.99∆ lnLi,t−1 +0.001∆rit − 2.36∆Di,t−1+4.18∆D2
i,t−1 − 0.01∆ROAit,

(38.0) (0.60) (2.81) (2.51) (0.86)

T = 1993− 1999, サンプル数 = 4,640, 企業数 = 580, SE2 = 0.06,
AR(2)= −0.43 [0.67], Sargan= 121.3 [0.04].

これは銀行がROA重視のファイナンス姿勢をとっても、前期の実績をみるのみで、将来のROAを正確に
は予測できなかったことを意味している。
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表 9: ROAとの関係

業種 全産業 製造業 非製造業 建設・不動産 その他の非製
被説明変数 ∆ROA ∆ROA ∆ROA ∆ROA ∆ROA

∆ lnL ·D−1 -0.35 (0.44) 0.92 (0.80) -2.44 (2.84)∗∗∗ -4.89 (3.60)∗∗∗ -0.67 (0.61)
∆Share 0.16 (3.16)∗∗∗ 0.31 (3.91)∗∗∗ 0.05 (1.03) -0.53 (3.17)∗∗∗ 0.10 (2.09)∗∗

推計期間 1993-1999 1993-1999 1993-1999 1993-1999 1993-1999
サンプル数 4,640 3,072 1,568 408 1,160
企業数 580 384 196 51 145
SE2 4.46 5.49 2.14 1.96 2.14
R2 0.06 0.09 0.06 0.20 0.04

（注 1） Within Group推計。時間ダミーの係数は掲載省略。
（注 2） ( )内の数値は t値。

実際、ROAの前年差を前期の債務比率（D−1）と貸出増加率（∆ lnL）の交差項で回帰
すると、追い貸しが顕著であったとされる 90年代の非製造業部門では、債務比率が高い
先で貸出増加率が増加すると、ROAが低下する傾向があることがわかった（表 9）。しか
も、その傾向は、上記の貸出供給関数の推計でD2が有意であった建設・不動産で顕著に
なっている。なお推計にあたっては、ROAについて構造的な関係を想定できなかったた
め、ここではKitamura (2001)やWeinstein and Yafeh (1998)で有意性が確認されている
業種別の売上シェア（Shareit）をコントロールした固定効果モデルを推計している。ま
た、これまでの計測でも同じだが、時間ダミーによって景気循環や資産価格の下落といっ
たマクロ経済環境の変化をコントロールしている。以上の結果は、債務比率の高い先への
追加的な融資（追い貸し）を行った場合、マクロ経済要因を差し引いてもその企業の収益
性がより低下する傾向があったことを意味しており、Berglöf-Rolandモデルの追い貸しの
均衡と整合的である。

5 おわりに

本稿は、ある閾値を超えて債務比率が高まり、企業の清算価値が低くなると、銀行は追
い貸しを行うインセンティブをもつという点を理論モデルにより導出し、貸出と債務比率
が非線形な関係（債務比率がある程度以上高まると貸出が増加に向かう）にあるか否かを
検証した。その結果、バブル崩壊後、建設・不動産といった非製造業部門を中心に非線形
性が顕著になったことがわかった。また、これらの企業では、高債務先で貸出を受けたと
ころほど収益性を低下させる傾向があることも確認した。銀行が 90年代一貫して収益性
の低下に気がつかなかったとは考え難く、こうした企業への貸出は、経営再建の見込みの
乏しい貸出という意味で、追い貸しであった可能性が高い。また、これは、追い貸しが建
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設・不動産といった非製造業部門の効率性を引き下げたことを示唆するものでもある。

本稿では債務比率に着目して追い貸しの検証を行ったが、理論的には、BIS規制や不確
実性の影響も指摘されている。これらの影響は、本稿でも若干の検証を試みたが、説得的
な結果は得られなかった。この点は今後の課題としたい。

不良債権問題は、1997-1998年の金融危機時に引き起こされた全般的な信用収縮（いわ
ゆる「貸し剥がし」）を通じて、実体経済に多大な悪影響を及ぼした。しかし、仮に金融
危機とまではいかずとも、不良債権問題の解決を先送りしたため、追い貸しにより非効率
な企業が温存され、経済に悪影響を及ぼしたというのが本稿の主張である。90年代に日
本企業の収益性が低下した背景には、硬直的な企業経営システムや非効率な財政支出と
いった様々な構造問題の存在が指摘されているが（前田・肥後・西崎 (2001)）、本稿でみ
た追い貸しもその原因の一つといえよう。才田・関根 (2001)では、貸し渋りや追い貸し
に代表される金融仲介機能の低下が、資金再配分の低下を通じて、90年代の日本経済の
低迷に寄与したことが示されている。

本稿では、Berglöf and Roland (1997)のモデルに比重をおいた説明を行ったために、
個々の銀行は、「置かれた経済状況の中で収益最大化を行った結果、追い貸しを選択した」
という面が強調された。これは何も追い貸しが、銀行経営者の私的利益の最大化の結果と
してなされた（櫻川 (2001)）という可能性を排除するものではないし、収益最大化の結
果なのだから追い貸しを放置せよという訳でもない。むしろ、Berglöf-Rolandのモデルが
教えるところは、例えば、「構造改革の推進により収益性の高い企業の割合を増やす（も
しくは収益性の低い企業の割合を減らす）」とか、「企業会計の透明性を高める一方で銀
行の審査機能を向上させることを通じて、情報の非対称性の程度を減じる」といった経済
構造の変化が、追い貸しの可能性を減らすという意味で、結局、不良債権問題の解決に寄
与することにある。こうした制度的な対応としては、モデルでは明示的に取込んではいな
いが、倒産法制の整備や労働市場の流動化を図るといったことも重要であろう。

また、本稿の分析結果は、個別企業の債務比率（=借入金/時価資産）に着目したため、
過剰債務問題（debt-overhang）としても解釈可能である。銀行にとっての不良債権問題
は、企業にとっての過剰債務問題であるため、この点はあくまでも自明な結果だが、不良
債権問題の解決にあたっては、借入金の縮小もしくは時価資産の増加によって、企業の債
務比率を適正な水準にまで引き下げる必要がある。
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（補論1）追い貸しと金利減免

追い貸しがなされていた場合、金利設定にはどのような影響を及ぼすのだろうか。

国内銀行の金利別貸出残高の分布状況をみると、4%を超える金利での貸出はほとんど皆無とな
ることが知られている（図 6 (1)）。我々が使っている企業財務データでも同じような傾向がみて
とれる。rLの平均金利の方が若干低くみえるが、これは企業財務データが比較的規模の大きな企
業を対象にしていることを反映しているためと考えられる。

このように高めの金利設定がなされないことは、貸し渋り（渡辺他 (2001)）ないし情報の非対
称性下での逆選択（Baba (1996)）の影響が指摘されている。また、政府系金融機関が低金利で貸
出を行っている影響という点もあろう（深尾他 (2000)）。この結果、貸出金利を信用コストに見
合って十分に引き上げることができなかったことが、90年代の銀行収益の低迷につながったとさ
れている（白鳥・大山 (2001)）。

追い貸しがなされていた場合、企業の延命をはかるために、債務比率の高い先に金利減免を行う
ことが考えられる。実際、(9)式でみたように、債務比率と金利の関係も何らか非線形なものにな
り、ある程度債務比率が高くなると金利を低下させる方向に力が働くと考えられる。図 6 (2)で、
債務比率と金利の分布を比較すると、債務比率の方が金利の分布に比べて右側に厚い分布になっ
ており、高債務の割に金利が低い先がある可能性を窺わせている。この点は、頑強性をチェックす
るために rLとDの最大値を取り除いたサンプルでみても同じである25。

実際に (9)式を推計してみると（rM
t は時間ダミーに吸収）、AR(2)テストは 5%有意水準で棄却

される、Sarganテストは 5%有意水準ぎりぎりであるなど、まだ改善の余地はあるが（しかも一
段階推計と二段階推計でパラメータ推計に比較的大きな乖離が生じた）26、

∆rL
it = 11.92∆Di,t−1− 13.49∆D2

i,t−1+0.69∆ lnKit − 0.64∆ lnLi,t−1,

(2.37) (1.78) (2.65) (2.48)

T = 1993− 1999, サンプル数 = 4,640, 企業数 = 580, SE2 = 0.83,
AR(2)= 2.16 [0.03], Sargan= 76.77 [0.05],

と予測通りの符号条件となっており、追い貸しに伴う金利減免が、上でみた金利設定の低めバイ

アスの一要因として寄与していたことがわかる。そもそも追い貸しを行うような先に対して金利

を引き上げることができるのか（金利を引上げれば潰れてしまうかもしれない）という問題があ

るが、仮に債務比率増大のリスクに見合って金利を引き上げることができていれば、D2は有意に

ならなかったはずである。このように、追い貸しは金利減免による預貸スプレッドの低下を招き、

結果的に銀行収益を蝕んだといえる27。

25本来、債務比率や金利の密度関数の推計にあたっては、両変数とも負の値をとらないという制約を考慮
に入れるべきであるが、ここでは簡便的に制約無しで推計を行っている。

26表 2の注を参照。有意性の無かったROAは計測式より落としている。階差式の操作変数は lnKt−1,...,t−5、
Dt−1,...,t−5、レベル式の操作変数は∆ lnKt−1、∆Dt−1。なお、同式の推計結果がいま一つのパフォーマン
スであったことには、需要関数である (7)式の定式化の誤りの影響を受けているためかもしれない。脚注 15
で述べたように、本稿では (7)式の定式化に留保をつけたかたちで、供給関数の推計を行った。しかし、誘
導形である (9)式を導く際に、(7)式をそのまま用いており、(9)式の推計は (7)式の定式化の誤りに対して
頑強性をもたない。

27因みに、日本銀行考査局 (2001b) では、破綻懸念先以下の債務者向けの貸出金が、貸出利鞘を 0.1%ポ
イント程度押し下げていると試算している。なお、本稿のモデルに従えば、追い貸しは銀行の収益最大化の
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図 6: rLの度数分布
(1) rLと貸出約定平均金利の度数分布（金額ベース）
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（注 1） rL、Dは 1999年度。貸出約定平均金利は 2000年 3月。
（注 2） (2)は rLとDの度数分布から Gaussian Kernelを用いて推計した密度関数を比較

したもの。左図は 580社ベース（左図のDは図 4 の下パネルの実線に対応）。右
図は rL、Dの最大のサンプルをそれぞれ除外したベース。
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（補論2）Blundell-BondのダイナミックGMMについて

GMM（Generalized Method of Moments、一般化積率法）推計についての一般的な解説は、
Hayashi (2000)等の教科書を参照。ダイナミックGMMのポイントは、被説明変数の自己ラグ項
が推計式に含まれるとき（動学的な推計式）、操作変数に以下に述べるような工夫をして、GMM
推計を行うことにある。

簡単化のため他の説明変数や時間効果を省略して、(6)式を

Lit = αLi,t−1 + ηi + νit, (10)

と書こう。上式でLi,t−1と ηiの間で相関を持つことが問題であることは、本文でみた通りである。
このとき (10)式の両辺について 1階の階差をとると（∆は階差オペレーター）、

∆Lit = α∆Li,t−1 +∆νit, (11)

となり、∆Litは個別効果 ηiに依存しない。すなわち、仮に νit が 2階以上の系列自己相関をもた
なければ、∆Li,t−1は (10)式の誤差項 ηi + νitと、また、Li,t−2, Li,t−3, ...は (11)式の誤差項∆νit

と、それぞれ相関をもたない28。一方、通常 Litはある程度の系列自己相関を持つので、∆Li,t−1

はLi,t−1と、Li,t−2, Li,t−3, ...は∆Li,t−1とそれぞれ相関を持つ可能性が高い。

Blundell and Bond (1998)は上記の関係に注目して、レベル式 (10)の操作変数として∆Li,t−1

を、階差式 (11)の操作変数としてLi,t−2, Li,t−3, ...をそれぞれ使って、レベル式と階差式をGMM
によって同時にシステム推計する方法を提案した。因みに、Arellano and Bond (1991)で提唱さ
れた GMM推計は、階差式だけを用いた推計にあたり、Blundell-Bondは Arellano-Bondを特殊
ケースとして内包している。彼等のモンテカルロ実験によれば、こうして求めたシステムGMM
は、より多くの情報を操作変数として用いて推計を行うために効率性が高いのみならず、頑強性
も増すこととなっている29。

なお、Arellano-Bondでも Blundell-Bondでも、モンテカルロ実験により二段階推計で標準偏
差にバイアスを持つことが知られている。このため、両論文とも、標準偏差が問題になる t検定や
AR検定では一段階推計の結果を用いることを薦めている。本稿では、手堅い計測を行うために、
基本的には、(i) 一段階推計と二段階推計でパラメータ推計に大きな差がないことを確認のうえ、
(ii) パラメータ推計にはより一致性の高い二段階推計の結果を、(iii) t検定等にはバイアスの小さ
い一段階推計の結果を、それぞれ報告している（もしくは二段階推計のパラメータを一段階推計

の標準偏差で除して t値等を計算するという方法も考えられようが、この場合は報告された一段
階推計の結果と大差はない）。

結果であり、追い貸しで銀行収益が低下したという結論と矛盾するかのように思われるかもしれない。しか
し、Berglöf-Rolandのモデルでみたように、仮に銀行が企業行動をよりよくモニターし、情報の非対称性
の度合いを減じれば、非効率な企業に「努力」を促すことによって、金利収入を増加させることができる。

28このとき νit が 2階以上の系列自己相関をもっていないという仮定が重要になる。本稿の計測で誤差
項が 2階以上の系列自己相関を有するか否かを AR(2)検定という形でチェックするのは、このためである
（Arellano and Bond (1991)）。なお、過剰識別制約に関する Sargan検定は、Hansenの J testとしても知ら
れているが、本稿ではArellano-Bondや Blundell-Bondに従って Sargan検定と記述した（詳細はHayashi
(2000)、pp.227-228参照）。

29レベル式の操作変数として∆Li,t−2以降のラグ付きの変数を加えることは、階差式の操作変数と線形結
合の関係にあるために追加的な情報を与えない。
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データ補論

本稿で用いた変数は以下の定義に基づき求めた（鍵括弧内の項目名は、企業財務データバンク
の項目名に対応）。

金利

銀行の貸出金利 (rL) は企業の支払金利と等しいと仮定し、次の定義により求めた。

支払金利 =
「支払利息・割引料」

前期末の有利子負債残高（除くCP、社債）
,

なお、有利子負債残高（除くCP、社債）は、「支払手形」、「短期借入金計」、「1年以内返済長期借
入金」、「1年以内返済関係会社長期借入金」、「預り金」、「従業員預り金」、「設備関係支払手形」、
「長期借入金計」、「長期支払手形」、「長期預り金」、「長期借入有価証券」、「関係会社その他長期
債務」、「受取手形割引高」、「輸出為替手形割引高」の合計。

一方、預金金利 (rM)は、普通預金、定期預金、譲渡性預金（CD新発気配・3ヶ月もの）の各
金利を、資金循環勘定統計から求めたそれぞれのウェイトで加重平均して求めた。

債務比率

債務比率 (D) =
「短期借入金」+「長期借入金」

時価資産
,

ただし、時価資産は、「資産合計」のうち在庫、土地、機械、建物といった資本ストック（K）を
perpetual inventory methodによって時価評価したもの（その他の資産は簿価を使用）。

資本ストック

資本ストック（K）は在庫、土地、機械、建物等からなり、perpetual inventory methodで時
価評価した。perpetual inventory methodは、Q理論の検証といった設備投資関数の推計におい
て資産を時価評価するときに用いられることが多く、日本でも数多くの先行研究において採用さ
れている（代表例はHoshi and Kashyap (1990)、Hayashi and Inoue (1991)等）。基本的には、以
下の式による。

Kit =
PK

t

PK
t−1

Ki,t−1(1− δ) + Iit. (12)

右辺の第一項は、前期の時価評価した資本ストックKi,t−1のうち、減価償却（δは減価償却率）に
よって目減りした分を控除したうえ、当該ストックの価格（PK

t ）を用いて今期の価格に再評価を
行ったものである。これに今期の投資分（Iit）を加えたものが、今期の時価評価した資本ストッ
クになる。なお、ベンチマークとなる初期値の資本ストックは、1970年度以前より存在するサン
プルは 1970年度の簿価を、それ以降に加わったサンプルはサンプルが加わった時点の簿価を、そ
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れぞれ時価のストックとして用いている30。詳細は Sekine (1999)に譲るが、各ストックごとに、
(12)式をもとに、概略以下のような計算を行っている。

1. 在庫： 「棚卸資産」、「商品」、「販売用不動産」、「製品」、「半製品」、「仕掛品」、「未成工事
支出金」、「原材料」、「貯蔵品」、「その他棚卸資産」より簿価の在庫ストックを作成。在庫
評価がLIFO形式のときだけ、perpetual inventory methodを適用し、その他の場合は、簿
価ストックをそのまま時価に代用した。LIFO形式の場合は、(12)式のうち、δ = 0と仮定
し、Iitは簿価ストックの前期差として求めた。価格 PK

t は卸売物価指数・需要段階別の素
原材料と SNA統計、IOPI統計より求めた各業種の産出価格指数を各科目ごとに適当にあ
てはめた。

2. 土地: 簿価ストックは「土地」より求め、PK
t は全国市街地価格指数の 6大都市全用途平均

を用いた。δ = 0と仮定し、Iit は簿価ストックの前期差として算出した。ただし前期差が
負になる場合は、最近期に購入した土地から売却すると仮定し、簿価ストックの前期差に
(PK

t /PK
t∗ )をかけた値を Iit とした（PK

t∗ は当該企業にとって簿価ストック前期差が最後に
正の値をとった年の地価）。

3. 有形固定資産（機械・建物等）: 簿価ストックは、「建物」、「構築物」、「機械装置」、「その
他償却資産」、「船舶」、「車両運搬具」、「工具器具備品」、「賃貸用固定資産」、「その他の
その他償却資産」より算出。PK

t は卸売物価指数・需要段階別の建設材、資本財、輸送機械
のうち適当なものをそれぞれの資本ストックにつきあてはめた。減価償却率 δについては、
Hayashi and Inoue (1991)に従い、非住宅建物: 4.7%、構築物: 5.64%、機械装置: 9.489%、
船舶・車両・運搬設備: 14.70%、工具・備品: 8.838%と仮定した。Iit については、当期償
却額が各資産項目で利用可能である 1977年度以降は、簿価ストックの前期差に各資産の当
期償却額を加えたものとして計算した。それ以前は、各資産の当期償却額を

各資産の償却累計額
「有形固定資産償却累計額」

×「有形固定資産当期償却額」,

として求めた。

ROA

ROA =
「営業損益」+「営業外収益」
前期末の「資産合計」

.

30ただし、時価と簿価の乖離が激しいと思われる土地ストックについては、ベンチマークとなる年の時価
簿価比率（SNA、法人企業統計より算出）で、時価評価を行った。
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