
73

証券経済研究　第110号（2020.6）

市場のみの金融危機と企業の資本構成＊

吉　田　　　隆

要　　旨

　2008年 9 月のリーマン・ブラザーズ証券の破綻を契機に，わが国では株式市

場，公的負債市場をはじめ，金融市場の機能が総じて低下したのに対し，銀行シ

ステムはおおむね健全性を維持した。本稿では，このような「市場のみの金融危

機」が企業の資本構成に与える影響を分析する。そのために，東証第一・二部市

場をはじめとする証券市場に上場する非金融企業の2005年から2011年までのデー

タを用い，ディファレンス・イン・ディファレンスによる公的負債比率（負債全

体に占める公的負債の割合）と負債比率との同時推定を行う。推定の結果，市場

のみの金融危機は，私的負債のみに依存する企業に対して負債比率を上昇させる

影響を与える一方，負債を市場に依存する企業に対して負債比率を引き下げる影

響を与えることが見出される。この結果から，株式に対する負債の相対的な利用

しやすさは，市場のみの金融危機の影響下において，私的負債のみに依存する企

業にとって向上するのに対し，負債を市場に依存する企業にとって低下すること

が示唆される。
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Ⅰ．はじめに

　2007年夏に始まった世界金融危機は，2008年

9 月に米国リーマン・ブラザーズ証券が破綻し

たことを契機に深刻化し，多くの国の金融シス

テムを動揺させた。金融システムの動揺の様相

は一様ではなかった。2007年から2008年にかけ

て，G20諸国のうちフランス，ドイツ，イタリ

ア，ロシア，英国，米国の 6 か国ではシステ

ミックな銀行危機が発生したが，その他の国，

例えば，オーストラリア，ブラジル，カナダ，

中国，インド，日本，韓国ではシステミックな

銀 行 危 機 は 発 生 し な か っ た（Laeven and 

Valencia 2018）。実際，わが国では，世界金融

危機の影響を受けて株式市場，公的負債市場を

はじめ，金融市場の機能が総じて低下した一方

で，銀行システムは概ね健全性を維持した（例

えば，鯉渕ほか2014）。その意味で，わが国に

生じたのは，いわば市場のみの金融危機であっ

た。

　本稿では，このような市場のみの金融危機が

企業の資本構成に与える影響を分析する。世界

金融危機のような資金の供給側（銀行システム

および金融市場）に起きる重大な変化が企業の

資金調達に及ぼす影響を分析することは，コー

ポレートファイナンスの知見を深める上で重要

である。実際，吉田（2020）のサーベイによる

と，企業の資金調達に対する世界金融危機の影

響を分析する実証研究の蓄積は膨大である。た

だし，その中心をなすのは，資金調達の一つの

構成要素である銀行借入に関する分析である。

具体的には，企業にとって銀行借入がどのよう

に利用しにくくなったか，また，銀行借入の金

利がどのように変化したかといった問題が究明

の対象になっている1）。その反面，吉田（2020）

が指摘するように，企業の資本構成，負債構成

といった資金調達の構造が世界金融危機から受

けた影響に関する分析は限られている。

　本稿のリサーチクエスチョンは，以上に述べ

たように，「市場のみの金融危機が企業の資本

構成にどのような影響を与えるか」にある。そ

れに答えるため，本稿では，公的負債比率と負

債比率との同時推定をディファレンス・イン・

ディファレンス（以下，「DD」という）により

行う。ここで，公的負債比率は，社債やコマー

シャルペーパーといった公的負債（public 

debt）が負債全体に占める割合と定義される。

これは，企業が公的負債と，銀行借入をはじめ

とすると私的負債（private debt）とをどのよ

うな割合で用いるかという意味での負債の構成

（以下，「負債の源泉構成」という）にかかわる

指標である。負債比率は資本構成の指標であ

り，総資産に対する負債の比率と定義される。

　公的負債比率と負債比率との同時推定を行う

根拠は，市場のみの金融危機が公的負債の利用

しやすさ（availability）を損なう一方で，私的

負債の利用しやすさにほとんど影響を与えない

ことにある。負債の利用しやすさのこのような

変化に直面した企業にとって，負債の源泉構成

にかかわる意思決定と資本構成にかかわる意思

決定とを一体的に行うことが自然であると考え

られる2）。

　本稿の DD の主要な要素は二つある。第一

は，市場のみの金融危機の影響が企業に生じる

より前の期間と，企業がその影響下にあった期

間との判別である。わが国ではリーマン・ブラ

ザーズ証券の破綻を契機に危機が顕在化したと

一般的に認識されていることから，前者の期間

を2005年 1 月から2008年 8 月まで，後者の期間
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を2008年 9 月から2011年12月までとする。第二

の主要な要素は処置群（treatment group）お

よび対照群（control group）である。本稿の

分析の目的に照らすと，先に述べた負債の利用

しやすさの変化から影響を受けた企業を処置

群，受けなかった企業を対照群とすることが合

理的と考えられる。そこで本稿では，市場のみ

の金融危機が発生するより前に，多少なりとも

公的負債市場に負債の調達を依存していた企業

（以下，「市場依存企業」という）を処置群と

し，私的負債のみに依存していた企業（以下，

「銀行依存企業」という）を対照群とする。

　金融危機という資金の供給側のショックが企

業の資金調達に与える影響を分析するにあたっ

ては，多くの実証研究が指摘する通り，資金の

需要側の影響をコントロールすることが不可欠

である（吉田2020を参照）。資金の需要側の影

響とは，金融危機が実体経済の低迷を引き起こ

すことを通じて企業の資産に与える影響，例え

ば，設備投資の減少や利益率の悪化などが，ひ

いては企業の資金調達に影響を及ぼすことをい

う。資金の需要側の影響をコントロールしては

じめて，金融危機と企業の資金調達との間にあ

る直接的な因果関係を明らかにすることが可能

になる。本稿における公的負債比率と負債比率

との同時推定にあたっては，それらの標準的な

決定要因とされる企業属性の代理変数を独立変

数に含めることにより，資金の需要側の影響を

コントロールする。なお，本稿のサンプルは，

東京証券取引所第一・二部市場をはじめとする

証券市場に上場する非金融企業である。

　本稿の主要な分析結果は以下の通り，銀行依

存企業と市場依存企業とで異なり，その解釈の

鍵は，「株式に対する負債の相対的な利用しや

すさ」という概念にある。市場のみの金融危機

は銀行依存企業に対して，負債比率を上昇させ

る影響を与える。この結果は，銀行依存企業に

とって，市場のみの金融危機が株式市場の機能

低下を通じて株式の利用しやすさを損なうのに

対し，負債の利用しやすさを変化させないため

に，株式に対する負債の相対的な利用しやすさ

が向上することを示唆する。以上とは逆に，市

場のみの金融危機は市場依存企業に対して，負

債比率を引き下げる影響を与える。この結果

は，市場依存企業にとって，市場のみの金融危

機が株式の利用しやすさ，負債の利用しやすさ

のいずれも低下させ，後者が前者に優越するた

めに，株式に対する負債の相対的な利用しやす

さが低下することを示唆する。

　市場のみの金融危機が市場依存企業にとっ

て，負債の利用しやすさを低下させることは，

自明のように見えるが，厳密には，企業にとっ

て最適な公的負債比率が存在することが前提と

なる。公的負債が利用不能になる場合，最適な

公的負債比率が存在しないならば，市場依存企

業は公的負債を完全に私的負債により代替する

はずであり，市場依存企業にとって負債の利用

しやすさに変化はないはずである。しかし，実

際には，負債の源泉構成に関する実証研究（例

えば，Hoshi, Kashyap, and Scharfstein 1993; 

Houston and James 1996）が示唆する通り，

最適な公的負債比率が存在すると考えられる。

したがって，公的負債が利用不能になる場合，

市場依存企業は私的負債による公的負債の代替

を限定的に行うにとどまり，負債（全般）の利

用しやすさが低下すると考えられる。このこと

を資金の供給側の視点から見ると，健全な銀行

システムといえども，機能低下に陥った公的負

債市場を限定的に代替できるにとどまると考え

られる。
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　本稿と関係の深い研究には，Demirgüç-

Kunt, Martinez Peria, and Tressel（2020），

Iwaki（2019），および Uchino（2013）がある。

Demirgüç-Kunt, Martinez Peria, and Tressel

（2020）は，75か国にわたる上場・非上場企業

276,998社の2004年から2011年までのデータを

用いた分析を行っており，世界金融危機より前

に長期負債を利用していた企業では，危機発生

後に負債比率が低下したことを示している。こ

の結果は，先進国と途上国とに共通し，また，

システミックな銀行危機を経験した国と経験し

ていない国とに共通するとされる。この研究の

結果は，危機発生後における負債比率の上昇を

示していない点で，本稿の結果と異なる。この

研究は，以下の 2 つの点に課題を残すと考えら

れる。第一に，分析に含まれる企業属性の代理

変数は，負債比率の決定要因分析に標準的に用

いられる独立変数を網羅していないため，信用

の需要側の影響が十分にコントロールされてい

ないと考えられる。第二に，金融危機により負

債比率が低下するメカニズムを示唆する明示的

な解釈が示されていないように思われる。

　Iwaki（2019）は，わが国上場企業の2004年

度から2011年度までのデータを用いて，企業の

資金調達および投資に対する世界金融危機の影

響を分析している。著者は資本構成に関して，

公的負債市場へのアクセスを持たない企業は，

アクセスを持つ企業に比べて，負債比率に対す

るより小さい影響を受けたことを報告してい

る。例えば，2008年度では，公的負債市場への

アクセスを持つ企業は負債比率を0.034上昇さ

せる影響を受けたが，公的負債市場へのアクセ

スを持たない企業では，アクセスを持つ企業に

比べて負債比率への影響が0.015だけ小さかっ

たことが示されている。公的負債市場へのアク

セスを持たない企業は，本稿の銀行依存企業に

近いと考えられ，その点で Iwaki （2019）の分

析結果は本稿と異なるように思われる。

　Uchino（2013）は資本構成を分析対象とし

ていないが，わが国の市場のみの金融危機にお

いて機能低下に陥った公的負債市場を銀行シス

テムが代替したかという問題を検討している。

著者は，2008年度に満期を迎える社債を発行し

ていた企業を処置群とし，処置群企業と同様の

属性を持ち，かつ，2007年度末に社債・コマー

シャルペーパーの発行残高がゼロであった企業

を対照群として，2008年度の設備投資率（2007

年度末の有形固定資産に対する2008年度の資本

支出額の比率）に差がみられるかを分析してい

る。その結果，処置群と対照群との間に，統計

的に有意な設備投資率の差がみられないことを

報告している。また，処置群のうち，有利子負

債に占める2008年度満期の社債残高の割合が比

較的高い企業では，2007年度末から2008年度末

にかけて統計的に有意な銀行借入残高の増加が

みられることが示されている。著者は，以上の

分析結果から，わが国企業が金融危機下におい

て公的負債を銀行借入により代替することがで

きたと結論付けている。この結論は，最適な公

的負債比率が存在するために，市場依存企業は

私的負債による公的負債の代替を限定的に行う

にとどまるという本稿の示唆と異なる。

　本稿の貢献は以下の通りと考えられる。第一

に，本稿は，市場のみの金融危機が企業の資本

構成に与える影響を実証的に示したことによ

り，世界金融危機が企業の資金調達に及ぼした

影響に関して，新たな知見を与えている。企業

の資金調達に対する世界金融危機の影響に関し

てどのような実証研究がなされているかは，吉

田（2020）のサーベイの通りであり，資本構成
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に対する影響については研究の蓄積が乏しい。

第二に，本稿は，資金の供給側に生じた負の

ショックが資本構成に与える影響を示したこと

により，資本構成の決定要因のうち，マクロ経

済要因に関する新たな知見を生み出している3）。

　本稿の構成は以下の通りである。第Ⅱ節では

実証分析の方法を説明する。第Ⅲ節では分析に

用いるデータに関する説明を行い，記述統計量

を示す。第Ⅳ節では実証分析の結果およびその

解釈を述べる。第Ⅴ節では実証結果の頑健性を

どのように確認したかを説明する。第Ⅵ節では

本稿の結論を述べる。

Ⅱ．実証方法

　本節では，本稿の実証分析の方法を説明す

る。

1．実証方法の概要

　本稿の実証方法は，第Ⅰ節に述べた通り，

DD による公的負債比率と負債比率との同時推

定である。DD は一般に，外生的な市場環境や

制度の変化が経済主体に与える影響の分析に用

いられる。わが国における市場のみの金融危機

――以下，「危機」と略す――は，米国におけ

るいわゆる住宅バブルの崩壊と，それに伴うサ

ブプライムローン証券化商品の価格下落を淵源

としており，わが国の経済あるいは金融システ

ムに内在する変化に起因するものではないた

め，わが国企業にとって外生的である。した

がって，本稿の分析には DD が適切と考えられ

る。

　DD の主要な要素は二つある。第一は，変化

の影響が経済主体に生じるより前の期間と，経

済主体が変化の影響下にあった期間との判別で

ある。以下では，前者を危機前，後者を危機中

と呼ぶこととし，第 1 節に述べた通り，前者を

2005年 1 月から2008年 8 月まで，後者を2008年

9 月から2011年12月までとする。このように，

リーマン・ブラザーズ証券が破綻した2008年 9

月を境に，前後 3 年間程度の期間を危機前およ

び危機中と定義することは，Iwaki（2019）に

倣ったものであり，また，Fernández, González, 

and Suárez（2018）に近い。第二の主要な要

素は，処置群および対照群の定義である。第 1

節に述べた通り，市場依存企業を処置群とし，

銀行依存企業を対照群とする。

　以下，危機中におけるわが国の金融システム

の状況について補足する。2008年下期の金融市

場の動向を伝える日本銀行（2009a）は，株式

市場について，非金融企業による株式発行の低

調な状況が続いたこと，また，リーマン・ブラ

ザーズ証券の破綻以降，社債市場が不安定に

なったことを報告している。社債市場の不安定

化とは，具体的には，スプレッドが大幅に拡大

したこと，また，社債の新規発行額が減少し，

特に非金融企業による社債発行が「AA 格以上

の高格付銘柄に限定され，A 格以下の起債が

ごく僅かに止まった」ことを指す。

　2008年秋以降，わが国資本市場の機能がこの

ように低下した時期においても，わが国の銀行

システムは金融仲介機能を相応に維持してお

り，大企業は，社債の発行環境が悪化する中，

銀行借入を増やした（日本銀行2009b, 2009d; 

鯉渕ほか2014）。わが国の銀行システムが安定

していた主な理由は，米国の金融機関が実施し

たサブプライムローンに基づく証券化商品を，

わが国の銀行セクターが限定的に保有していた

にとどまったことによる（鯉渕ほか2014）。

　2009年上期の金融市場の動向を伝える日本銀
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行（2009c）は，株価の低迷から，株式発行に

よる資金調達について厳しい状況が続いたのに

対し，社債市場の発行環境が改善したことを報

告している。具体的には，「社債の新規発行額

は，既往ピークとなった1998年上半期に次ぐ高

い水準」となり，「格付別にみると，引き続き

AA 格以上の高格付け銘柄が中心となったが，

4 月以降は A 格や一部 BBB 格の事業法人によ

る起債も再開された」。

　2009年下期から2010年にかけて，株式の発行

市場，社債の発行市場はいずれも回復傾向に

あったとみられる。しかし，2010年において

も，資本構成に対する危機の影響は残っていた

可能性がある。吉田・小西（2015）はわが国の

上場・非上場企業の1999年度から2011年度まで

のデータを用いて，負債比率の調整速度に関す

る分析を行い，危機の影響の究明を試みてい

る。負債比率の調整速度とは，推定される最適

負債比率と実際の負債比率との乖離のうち，企

業が 1 年間に縮める部分の割合と定義される。

著者たちは，負債比率の調整速度が危機中に低

下しており，そうした影響は2010年度まで認め

られることを報告している。

2．推計式

　本稿では，公的負債比率を従属変数とし，負

債比率を独立変数に含む推計式と，負債比率を

従属変数とし，公的負債比率を独立変数に含む

推計式とから成る以下の同時方程式体系を三段

階最小二乗法（three-stage least squares）に

より推定する。

Zi,t＝�α0＋α1MARKET_DEPENDi ＋α2CRISISt 

＋α3MARKET_DEPENDi*CRISISt ＋α4Li,t

＋α5Xi,t−1 ＋εi,t,� ⑴

Li,t＝�β0＋β1MARKET_DEPENDi＋β2CRISISt

＋β3MARKET_DEPENDi*CRISISt＋β4Zi,t

＋β5Yi,t−1＋δi,t,� ⑵

　⑴式において，Zi,t は企業 i の t 期末におけ

る PUBLIC_DEBT_RATIO ま た は BOND_

RATIO である。PUBLIC_DEBT_RATIO は公

的負債比率であり，BOND_RATIO は社債比

率，すなわち，長期負債に占める社債（残存期

間が 1 年未満の社債を除く）の割合である。

α0 は定数，MARKET_DEPENDi は企業 i が市

場依存企業である場合 1 ，銀行依存企業である

場合 0 となるダミー変数である。市場依存企業

は，2007年 9 月から2008年 8 月までの間に決算

月が到来した決算期の末において公的負債残高

を持つ企業と定義する。銀行依存企業は，2007

年 9 月から2008年 8 月までの間に決算月が到来

した決算期の末において私的負債残高があり，

かつ，2004年 9 月から2008年 8 月までの間に決

算月が到来したいずれの決算期の末においても

公的負債残高がゼロであった企業と定義する。

CRISISt は t 期の決算月が危機中（2008年 9 月

から2011年12月まで）にある場合 1 ，危機前

（2005年 1 月から2008年 8 月まで）にある場合

0 となるダミー変数である。Li,t は企業 i の t

期末における LEVERAGE，すなわち負債比率

である。Xi,t－ 1 は公的負債比率および社債比率

の標準的な決定要因と考えられる企業属性の代

理変数のベクトルである。Xi,t－ 1 に含める変数

ならびにその定義，期待符号，および理論的根

拠は，負債の源泉構成に関する既存の実証研究

（Hoshi, Kashyap, and Scharfstein 1993; 

Houston and James 1996; Johnson 1997; 

Anderson and Makhija 1999; Krishnaswami, 

Spindt, and Subramaniam 1999; Cantillo and 

Wright 2000; Denis and Mihov 2003; Hosono 

2003; Shirasu and Xu 2007; Meneghetti 2012; 
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Lin, Ma, Malatesta, and Xuan 2013）に倣っ

ており，具体的には図表 1 に示す通りである。

εi,t は誤差項である。

　⑵式において，β0 は定数，Yi,t－ 1 は負債比率

の標準的な決定要因と考えられる企業属性の代

理変数のベクトルである。Yi,t－ 1 に含める変数

ならびにその定義，期待符号，および理論的根

拠は，吉田・小西（2015）および吉田（2016）

に倣っており，具体的には図表 1 に示す通りで

ある。δi,t は誤差項である。

　⑴式と⑵式とに共通する独立変数，すなわ

ち，MARKET_DEPEND，CRISIS，およびそれ

らの交差項であるMARKET_DEPEND*CRISIS

が本稿のリサーチクエスチョンにとって主要な

独立変数である。これら以外の独立変数，すな

わち，Xi,t－ 1 および Yi,t－ 1 に含まれる独立変数

を総称して以下，コントロール変数という。コ

ントロール変数において従属変数との間に 1 期

のラグを設けるのは，負債比率の決定要因分析

における慣行に従っている。

3．主要な独立変数の期待符号

　このサブセクションでは，主要な独立変数の

期 待 符 号 を 論 じ る。 ⑴ 式 に お い て，����MAR�

KET_DEPEND の係数α1 は，危機前における

負債の市場依存が公的負債比率に及ぼす影響を

表す。MARKET_DEPEND の定義から，その

期待符号は正である。

　CRISIS の係数α2 は，危機が銀行依存企業

の公的負債比率に及ぼす影響を表す。銀行依存

企業の定義に照らすと，α2 の期待符号は先験

的には明らかではない。ただし，Ⅱ． 1 節に述

べた通り，公的負債市場が危機中を通して機能

不全に陥っていたわけではなく，その発行環境

が2009年以降，改善を示したことを考えると，

銀行依存企業が危機中に公的負債を利用するよ

うになった可能性，すなわち，α2 は正である

可能性がある。

　MARKET_DEPEND*CRISIS の係数 α3 は，

公的負債比率に対する危機の影響が銀行依存企

業と市場依存企業とでどの程度異なるかを表

し，α2 とα3 との和は，市場依存企業の公的負

債比率に対する危機の影響を表す。公的負債の

利用しやすさが危機中に低下したことから，危

機が市場依存企業に対して，公的負債比率を引

き下げる影響を与えたことが合理的に推測され

る。したがって，α3 の期待符号，α2 とα3 と

の和の期待符号はいずれも負である。

　（ 2 ）式において，MARKET_DEPEND の

係数β1 は，危機前における負債の市場依存が

負債比率に及ぼす影響を表し，その期待符号は

先験的には明らかではない。

　CRISIS の係数β2 は銀行依存企業の負債比

率に対しする危機の影響を表し，MARKET_

DEPEND*CRISIS の係数β3 は，負債比率に対

する危機の影響が銀行依存企業と市場依存企業

とでどの程度異なるかを表す。β2 とβ3 との和

は，市場依存企業の負債比率に対する危機の影

響を表す。以上から，β2 およびβ2 とβ3 との

和が，本稿のリサーチクエスチョンに対する答

えを与える。

　β2 の期待符号は正である。すなわち，危機

は銀行依存企業に対し，負債比率を上昇させる

影響を与えると考えられる。なぜなら，銀行依

存企業にとって，危機は市場のみに生じている

ため，負債の利用しやすさに変化がない一方

で，株式市場の機能低下により株式の利用しや

すさが損なわれることから，株式に対する負債

の相対的な利用しやすさが向上すると考えられ

るためである。
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総

資
産
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数

＋
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（
T
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の
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固
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A
T

IO
N

が
負

債
の

節
税

効
果

の
適

切
な

代
理

変
数

で
な

い
可

能
性

も
考

え
ら

れ
る

。
減

価
償

却
費

が
大

き
い

企
業

ほ
ど

固
定

資
産

が
大

き
い

と
す

れ
ば

，
T

A
N

GI
BI

LI
T

Y
（

上
記

）
と

同
じ

根
拠

か
ら

負
債

比
率

は
高

く
な

る
か

も
し

れ
な

い
（

期
待

符
号

は
正

）。
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　β3 およびβ2 とβ3 との和の期待符号は先験

的には明らかではなく，以下の 3 つの可能性が

考えられる。第一に，企業にとって最適な公的

負債比率危機が存在せず，危機が引き起こした

公的負債の利用しやすさの低下に対応して，市

場依存企業は公的負債を私的負債により代替す

るという見方（以下，「完全代替ビュー」とい

う）をとるなら，市場依存企業にとって負債

（全般）の利用しやすさに変化はないはずであ

る。また，株式市場の機能低下により，株式の

利用しやすさは損なわれる。そのため，株式に

対する負債の相対的な利用しやすさが向上す

る。以上から，危機は市場依存企業に対して，

負債比率を引き上げる影響を与える。すなわ

ち，β2 とβ3 との和の期待符号は正である。

β3 の期待符号は依然，先験的には明らかでは

ない4）。

　第二および第三の可能性は，企業にとって最

適な公的負債比率危機が存在するため，市場依

存企業は公的負債を私的負債により限定的に代

替するにとどまるという見方（以下，「限定的

代替ビュー」という）に立脚する。この見方の

根拠は，先に述べた通り，負債の源泉構成に関

する既存の実証研究にある。限定的代替ビュー

によれば，公的負債の利用しやすさの低下に伴

い，市場依存企業にとって負債（全般）の利用

しやすさは低下することになる。同時に，株式

の利用しやすさも低下することから，市場依存

企業の負債比率に対する危機の影響は，負債

（全般）の利用しやすさの低下と，株式の利用

しやすさの低下とのいずれが優越するかにより

異なる。ここから，第二の可能性と第三の可能

性が分岐する。

　第二の可能性は，株式の利用しやすさの低下

が負債（全般）の利用しやすさの低下に優越す

る場合に生じる。この場合，株式に対する負債

の相対的な利用しやすさが向上するため，危機

は市場依存企業に対して，負債比率を引き上げ

る影響を与える。すなわち，β2 とβ3 との和の

期待符号は，第一の可能性と同様に正である。

β3 の期待符号は依然，先験的には明らかでは

ない。

　第三の可能性は，負債（全般）の利用しやす

さの低下が株式の利用しやすさの低下に優越す

る場合に生じる。この場合，株式に対する負債

の相対的な利用しやすさが低下するため，危機

は市場依存企業に対して，負債比率を引き下げ

る影響を与える。すなわち，β2 とβ3 との和の

期待符号は負である。β2 の期待符号が先に述

べた通り正であることから，β3 の期待符号は

負である。

Ⅲ．データおよび記述統計量

　本節では，分析に用いるデータに関する説明

を行い，記述統計量を示す。主要なデータソー

スは日本政策投資銀行グループが提供する「企

業財務データバンク」である。これは，上場企

業を対象に，有価証券報告書に基づき財務諸表

データなどを収録している。「企業財務データ

バンク」からは，財務諸表の数値および業種に

かかわる情報を取得した。企業の買収・合併な

どの影響を受けにくいというメリットを考慮

し，財務諸表は連結ではなく単体を用いた。本

稿で利用した「企業財務データバンク」の収録

企業は，東京（旧大阪を含む），名古屋の両証

券取引所の第一部・第二部および地方証券取引

所に株式を上場する企業である。

　「企業財務データバンク」以外に利用した

データソースはビューロー・ヴァン・ダイク社
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が提供する企業データベース “Oriana”，『会社

四季報』，および『日経会社情報』である。こ

れらのソースから，社齢を算出するために必要

な企業の設立年月を取得した。

　「企業財務データバンク」収録企業から，資

本構成の実証研究における慣行に従って金融業

の企業および電力・ガス等の規制業種に属する

企業を除き，さらに，純粋持株会社および市場

依存企業にも銀行依存企業にも該当しない企業

を除いた結果，本稿のサンプル企業は1,693社

となった。内訳は，市場依存企業764社，銀行

依存企業929社である。分析期間は2005年 1 月

から2011年12月までであり，この期間に決算月

が到来した決算期がサンプルに含まれる。

　わが国における公的負債および私的負債の総

量の推移，ならびに LEVERAGE および ����PUB�

LIC_DEBT_RATIO の平均値の推移（いずれ

も1998～2012年）は図表 2 の通りである。市場

依 存 企 業， 銀 行 依 存 企 業 各 々 に お け る

PUBLIC_DEBT_RATIO，BOND_RATIO，お

よび LEVERAGE の平均値，中央値，および

標準偏差を危機前と危機中とで対比すると，図

表 3 の通りである。危機前から危機中への変化

は，図表 3 から以下の通りである。市場依存企

図表 2　公的負債，私的負債，LEVERAGE，および PUBLIC_DEBT_RATIO の推移

（注）�　図表２は，東京（旧大阪を含む），名古屋の両証券取引所の第一部・第二部および地方証券取引所に株式を上場
する企業（以下，「一・二部市場等上場企業」という）が発行する公的負債および私的負債の残高の合計ならびに
LEVERAGE および PUBLIC_DEBT_RATIO の一・二部市場等上場企業の平均値を暦年ごとに示す。対象とする
期間は1998年から2012年までである。公的負債および私的負債，ならびに LEVERAGE および PUBLIC_DEBT_
RATIO の定義は各々，本文第Ⅰ節ならびにⅡ．２節に述べた通りである。データは，日本政策投資銀行グループ
が提供する「企業財務データバンク」による。
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図表 3　危機前と危機中におけるPUBLIC_DEBT_RATIO，BOND_RATIO，および LEVERAGE

企業数
観測数 危機前 危機中

（危機前） 平均値 中央値 平均値 中央値
PUBLIC_DEBT_ 市場依存企業 764 2,906 0.335 0.263 0.230 0.164
RATIO 銀行依存企業 929 3,472 0.000 0.000 0.011 0.000

（計） 1,693 6,378 0.153 0.000 0.111 0.000

BOND_RATIO 市場依存企業 764 2,829 0.421 0.368 0.286 0.197
銀行依存企業 929 2,765 0.000 0.000 0.020 0.000

（計） 1,693 5,594 0.213 0.000 0.156 0.000

LEVERAGE 市場依存企業 764 2,928 0.294 0.272 0.311 0.291
銀行依存企業 929 3,615 0.182 0.144 0.194 0.157

　 （計） 1,693 6,543 0.232 0.207 　 0.246 0.222
（注）�　図表 3 は，本稿の実証分析における従属変数，すなわち，PUBLIC_DEBT_RATIO，BOND_RATIO，および LEVERAGE

について，市場依存企業および銀行依存企業のサブサンプルの，危機前および危機中における平均値および中央値を示す。
危機前および危機中は各々，2005年 1 月から2008年 8 月まで，および2008年 9 月から2011年12月までである。市場依存企業
および銀行依存企業，ならびに PUBLIC_DEBT_RATIO，BOND_RATIO，および LEVERAGE の定義は本文Ⅱ． 2 節に述
べた通りである。データは，日本政策投資銀行グループが提供する「企業財務データバンク」による。

業では，PUBLIC_DEBT_RATIO の平均値は

0.335か ら0.230に，BOND_RATIO の 平 均 値

は0.421から0.286に低下し，LEVERAGE の平

均値は0.294から0.311に上昇した。銀行依存企

業では，PU BLIC _ DEBT_ R ATIOおよび

BOND_RATIO の危機前の平均値は，定義から

明らかな通りゼロであるが，危機中の平均値は

各々，0.011および0.020であった。LEVERAGE

の平均値は0.182から0.194に上昇した。

　記述統計量は図表 4 の通りである。パネル

A および B は各々，市場依存企業および銀行

依存企業における各変数の観測数，平均値，中

央値，および標準偏差を示し，パネル C は市

場依存企業と銀行依存企業との平均値の差異を

しめす。パネル C から，市場依存企業は銀行

依存企業に比べて，負債比率，社齢，有形固定

資産比率，および減価償却費比率が高く，規模

が大きく，デフォルト・リスクが小さく，ま

た，利益率が低いことがわかる。

Ⅳ．実証結果

　本節では実証分析の結果を説明する。実証分

析の結果は図表 5 の通りである。パネル A は

PUBLIC_DEBT_RATIOとLEVERAGEとの同

時推定の結果を，パネル B は BOND_RATIOと

LEVERAGEとの同時推定の結果を示す。パネ

ル A，B いずれにおいても，⑴式および⑵式を

推定した結果を各々，（ 1 ）列および（ 2 ）列

に示す。

1．主要な独立変数にかかわる実証結果

　このサブセクションでは，図表 5 に示した結

果のうち，主要な独立変数にかかわる結果およ

びその解釈を説明する。パネル A の（ 1 ）列

に示す PUBLIC_DEBT_RATIO の推定結果で

は，MARKET_DEPEND の 係 数 は0.340と，

その定義から期待される通り正であり，統計的

に有意である。CRISIS の係数は0.016と正であ

り，統計的に有意である。これは，危機中にお
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図表 4　記述統計量

パネル A　市場依存企業
　 観測数 平均値 中央値 標準偏差
PUBLIC_DEBT_RATIO 5,789 0.293 0.219 0.275
BOND_RATIO 5,605 0.369 0.302 0.326
LEVERAGE 5,857 0.303 0.284 0.172
AGE 5,861 60.8 60.4 26.6
SALES_GROWTH 5,623 0.020 0.010 0.106
TANGIBILITY 5,861 0.288 0.260 0.182
TOTAL_ASSETS（百万円） 5,861 363,090 76,896 871,161
DEFAULT_RISK 5,802 5.185 5.143 0.454
DEPRECIATION 5,802 0.027 0.023 0.020
PROFITABILITY 5,802 0.060 0.057 0.063

パネル B　銀行依存企業
観測数 平均値 中央値 標準偏差

PUBLIC_DEBT_RATIO 6,896 0.006 0.000 0.051
BOND_RATIO 5,474 0.008 0.000 0.068
LEVERAGE 7,238 0.189 0.150 0.166
AGE 7,241 57.1 58.3 23.2
SALES_GROWTH 7,082 0.018 0.010 0.101
TANGIBILITY 7,241 0.277 0.252 0.174
TOTAL_ASSETS（百万円） 7,241 62,693 30,464 125,520
DEFAULT_RISK 7,205 5.382 5.376 0.540
DEPRECIATION 7,205 0.025 0.022 0.019
PROFITABILITY 7,205 0.065 0.061 0.068

パネル C　市場依存企業と銀行依存企業との平均値の差
PUBLIC_DEBT_RATIO 0.288 ＊＊＊

BOND_RATIO 0.360 ＊＊＊

LEVERAGE 0.114 ＊＊＊

AGE 3.7 ＊＊＊

SALES_GROWTH 0.002
TANGIBILITY 0.011 ＊＊＊

TOTAL_ASSETS（百万円） 300,397 ＊＊＊

DEFAULT_RISK －0.197 ＊＊＊

DEPRECIATION 0.002 ＊＊＊

PROFITABILITY －0.005 ＊＊＊

（注）�　図表 4 は，本稿の実証分析に用いる従属変数および独立変数（INDUSTRY_PUBLIC_
DEBT_RATIO，INDUSTRY_BOND_RATIO， お よ び INDUSTRY_LEVERAGE を 除 く ）
について，サンプル企業の平均値，中央値，および標準偏差を示す。ただし，LN（AGE）
および LN（TOTAL_ASSETS）ではなく，自然対数をとる前の AGE および TOTAL_
ASSETS について，平均値，中央値，および標準偏差を示す。パネルＡおよびＢは各々，市
場依存企業および銀行依存企業のサブサンプルの平均値，中央値，および標準偏差を示す。
パネル C は，市場依存企業と銀行依存企業とのサブサンプル間における平均値の差を示し，
＊＊＊は，平均値の差が 1 ％水準で統計的に有意であることを示す。市場依存企業および銀行
依存企業ならびに PUBLIC_DEBT_RATIO，BOND_RATIO，および LEVERAGE の定義は
本文Ⅱ． 2 節に述べた通りである。その他の変数の定義は図表 1 の通りである。
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図表 5　分析結果

パネル A　PUBLIC_DEBT_RATIO と LEVERAGE との同時推定
従属変数

（ 1 ） （ 2 ）
PUBLIC_DEBT_RATIO LEVERAGE
期待 期待
符号 　 　 符号 　 　

主要な独立変数
MARKET_DEPEND ＋ 0.340 ＊＊＊ N/A 0.894 ＊＊＊

（56.55） （23.87）
CRISIS N/A 0.016 ＊＊＊ ＋ 0.044 ＊＊＊

（3.31） （3.70）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.113 ＊＊＊ N/A －0.294 ＊＊＊

（－16.32） （－13.16）
コントロール変数

LEVERAGE N/A －0.331 ＊＊＊

（－5.83）
PUBLIC_DEBT_RATIO N/A －2.605 ＊＊＊

（－22.60）
LN（AGE） ＋ －0.013 ＊＊＊ － －0.039 ＊＊＊

（－3.11） （－4.39）
SALES_GROWTH － －0.033 ＊ － －0.085 ＊

（－1.83） （－1.86）
TANGIBILITY ＋ －0.023 ＋ －0.045

（－1.63） （－1.54）
LN（TOTAL_ASSETS） ＋ 0.034 ＊＊＊ ＋ 0.088 ＊＊＊

（26.17） （17.33）
DEFAULT_RISK － －0.012

（－0.93）
DEPRECIATION ＋／－ －0.005

（－0.06）
PROFITABILITY ＋／－ 0.030

（0.84）
INDUSTRY_PUBLIC_DEBT_RATIO ＋ －0.001

（－0.06）
INDUSTRY_LEVERAGE ＋ 0.045

（0.94）
定数項 －0.371 ＊＊＊ －0.771 ＊＊＊

（－4.47） （－11.73）
観測数 10,694 10,694
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パネル B　BOND_RATIO と LEVERAGE との同時推定
従属変数

（ 1 ） （ 2 ）
BOND_RATIO LEVERAGE

期待 期待
符号 符号

主要な独立変数
MARKET_DEPEND ＋ 0.424 ＊＊＊ N/A 0.884 ＊＊＊

（55.15） （23.78）
CRISIS N/A 0.024 ＊＊＊ ＋ 0.063 ＊＊＊

（3.52） （4.87）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.155 ＊＊＊ N/A －0.314 ＊＊＊

（－16.65） （－13.81）
コントロール変数

LEVERAGE N/A －0.257 ＊＊＊

（－3.32）
BOND_RATIO N/A －2.027 ＊＊＊

（－23.03）
LN（AGE） ＋ －0.009 － －0.036 ＊＊＊

（－1.58） （－4.00）
SALES_GROWTH － －0.061 ＊＊ － －0.127 ＊＊＊

（－2.54） （－2.74）
TANGIBILITY ＋ －0.102 ＊＊＊ ＋ －0.160 ＊＊＊

（－5.54） （－5.28）
LN（TOTAL_ASSETS） ＋ 0.027 ＊＊＊ ＋ 0.055 ＊＊＊

（15.96） （13.46）
DEFAULT_RISK － －0.053 ＊＊＊

（－3.00）
DEPRECIATION ＋／－ －0.053

（－1.02）
PROFITABILITY ＋／－ 0.093 ＊＊

（2.49）
INDUSTRY_BOND_RATIO ＋ －0.013

（－1.19）
INDUSTRY_LEVERAGE ＋ 0.147 ＊＊＊

（3.18）
定数項 －0.502 ＊＊＊ －0.317 ＊＊＊

（－4.24） （－5.66）
観測数 9,293 　 　 9,293 　

（注）�　図表 5 は，三段階最小二乗法により（ 1 ）式と（ 2 ）式とを同時に推定した結果を示す。パネル A は PUBLIC_DEBT_
RATIO と LEVERAGE との，パネル B は BOND_RATIO と LEVERAGE との同時推定の結果を示す。従属変数および主
要な独立変数の定義は本文Ⅱ． 2 節に述べた通りであり，コントロール変数の定義は図表 1 の通りである。＊＊＊，＊＊，およ
び＊は各々， 1 ％， 5 ％および10％水準で統計的に有意であることを示す。
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ける公的負債市場の機能回復を受けて，銀行依

存企業が公的負債を利用するようになったこと

を示しており，危機中における銀行依存企業の

PUBLIC_DEBT_RATIO の平均値が正であっ

たこと（図表 3 ）と整合的である。MARKET_

DEPEND*CRISIS の 係 数 は －0.113と負で統

計的に有意， C R I S I S の係数とM R K E T _

DEPEND*CRISIS の係数との和は－0.097と負

であり，いずれも期待通りである。これは，合

理的に推測される通り，危機が市場依存企業に

対して，公的負債比率を引き下げる影響を与え

ることを示す。

　パネル A の（ 2 ）列に示す LEVERAGE の

推定結果では，MARKET_DEPEND の係数は

0.894と正であり，統計的に有意である。これ

は，危機前において，市場依存企業の負債比率

が銀行依存企業より高いことを示唆する。

CRISIS の係数は0.044と期待通り正であり，統

計的に有意である。この結果は，危機が銀行依

存企業に対して，負債比率を上昇させる影響を

与えることを示す。危機が株式市場の機能低下

を通じて株式の利用しやすさを損なうのに対

し，負債の利用しやすさを変化させないため

に，株式に対する負債の相対的な利用しやすさ

が向上することが示唆される。MARKET_

DEPEND*CRISIS の係数は－0.294と負で統計

的に有意であり，CRISIS の係数と MRKET_

DEPEND*CRISIS の係数との和は－0.250と負

である。この結果は，Ⅱ． 3 節に述べた市場依

存企業に関する 3 つの可能性のうち，第三の可

能性と整合的である。すなわち，（ｉ）完全代

替ビューよりも限定的代替ビューが当てはまる

こと，つまり，市場依存企業は公的負債を私的

負債により限定的に代替するにとどまり，市場

依存企業にとって負債（全般）の利用しやすさ

が低下すること，また，（ⅱ）負債（全般）の

利用しやすさの低下が株式の利用しやすさの低

下に優越し，株式に対する負債の相対的な利用

しやすさが低下するため，危機は市場依存企業

に対して，負債比率を引き下げる影響を与える

ことが示唆される。

　 パ ネ ル B に 示 し た BOND_RATIO と ���LE�

VERAGE との同時推定の結果およびその解釈

は，PUBLIC_DEBT_RATIO と LEVERAGE

との同時推定の結果およびその解釈と同様であ

る。（ 1 ）列に示す BOND_RATIO の推定結果

で は，����������������������  �MARKET_DEPEND ��������� �の係 数は正，����CRI�

SIS の 係 数 は 正，MARKET_DEPEND*CRISIS

の係数は負であり，いずれも統計的に有意である。

CRISIS の係数と MRKET_DEPEND*CRISIS の

係数との和は負である。以上の結果は，パネルA

の（ 1 ）列に示した結果と同様に，危機中にお

ける公的負債市場の機能回復時期に，銀行依存

企業が社債を利用するようになったこと，ま

た，危機が市場依存企業に対し，社債比率を低

下させる影響を与えたことを示唆する。

　パネル B の（ 2 ）列に示す LEVERAGE の

推定結果では，MARKET_DEPEND の係数は

正 ， C R I S I S の 係 数 は 正 ， M A R K E T _

DEPEND*CRISIS の係数は負であり，いずれ

も 統 計 的 に 有 意 で あ る。CRISIS の 係 数 と

MRKET_DEPEND*CRISIS の係数との和は負

である。以上の結果は，パネル A の（ 2 ）列

に示した結果と同様に，危機が銀行依存企業に

対して負債比率を上昇させる影響を与え，市場

依存企業に対しては逆に，負債比率を低下させ

る影響を与えたことを示唆する。
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2．コントロール変数にかかわる実証結
果

　このサブセクションでは，図表 5 に示したコ

ン ト ロ ー ル 変 数 に か か わ る 結 果 の う ち，

LEVERAGE，PUBLIC_DEBT_RATIO， お よ

び BOND_RATIO を除く結果を説明する。こ

れらのコントロール変数の符号は，概ね期待通

りである。パネル A の（ 1 ）列に示す ����PUB�

LIC_DEBT_RATIO の 推 定 結 果 で は，LN

（AGE）の係数は期待とは逆に負で，統計的に

有意である。SALES_GROWTH の係数は期待

通り負で，統計的に有意である。TANGIBILITY

の係数は統計的に有意ではない。LN（TOTAL_

ASSETS）の係数は期待通り正で，統計的に有

意 で あ る。DEFAULT_RISK お よ び ������INDUS�

TRY_PUBLIC_DEBT_RATIO の係数は統計的

に有意ではない。

　パネル A の（ 2 ）列に示す LEVERAGE の

推 定 結 果 で は，LN（AGE） お よ び SALES_

GROWTH の係数は期待通り負で，統計的に有

意である。TANGIBILITY の係数は統計的に

有意ではない。LN（TOTAL_ASSETS）の係

数は期待通り正で，統計的に有意である。

DEPRECIATION，PROFITABILITY，およ

び INDUSTRY_LEVERAGE の係数は統計的

に有意ではない。

　パネル B の（ 1 ）列に示す BOND_RATIO

の推定結果は，以下の点を除き，パネル A の

（ 1 ）列に示した結果と質的に同じである。LN

（AGE）の係数は統計的に有意ではない。

TANGIBILITY の係数は，期待とは逆に負で，

統計的に有意である。DEFAULT_RISK の係

数は期待通り負で，統計的に有意である。

　パネル B の（ 2 ）列に示す LEVERAGE の

推定結果は，以下の点を除き，パネル A の

（ 2 ）列に示した結果と質的に同じである。

TANGIBILITY の係数は，期待とは逆に負で，

統計的に有意である。理論的には正にも負にも

なりうる PROFITABILITY の係数は正で，統

計的に有意である。これは，財務的困難に伴う

期待費用の代理変数であり，同時に，内部留保

の代理変数でもあるという PROFITABILITY

の 二 面 性 の う ち， 前 者 と 整 合 的 で あ る。

INDUSTRY_LEVERAGE の係数は期待通り正

で，統計的に有意である。

Ⅴ．頑健性のテスト

　Ⅳ .1節に述べた，主要な独立変数にかかわ

る実証結果の頑健性を確認するため， 2 通りの

頑健性テストを行う。第一のテストでは，

PUBLIC_DEBT_RATIO の四分位数により市

場依存企業を 4 つのグループに分け，各グルー

プを処置群，銀行依存企業を対照群とする 4 つ

のサブサンプルを使って，第Ⅲ節に述べた方法

図表 6　危機中の直前の 1年間における市場依存企業のPUBLIC_DEBT_RATIO

観測数 平均値 標準偏差 第 1 四分位数 中央値 第 3 四分位数

764 0.332 0.278 0.112 0.268 0.457

（注）�　図表 6 は，2007年 9 月から2008年 8 月までの間に決算月が到来する決算期の末における市場依存企業
の PUBLIC_DEBT_RATIO の平均値，標準偏差，および四分位数を示す。市場依存企業および
PUBLIC_DEBT_RATIO の定義は本文Ⅱ． 2 節に述べた通りである。データは，日本政策投資銀行グ
ループが提供する「企業財務データバンク」による。
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により分析を行う。 4 つのグループを，市場依

存度の最も低い企業，市場依存度の低い企業，

市場依存度の高い企業，市場依存度の最も高い

企業と呼ぶ。第一のテストの目的は，Ⅳ． 1 節

に述べた実証結果が市場依存企業全般に当ては

まること，換言すれば，市場依存度が高いため

に危機の影響を強く受ける企業のみから生じた

の で は な い こ と を 確 認 す る こ と に あ る。

PUBLIC_DEBT_RATIO の四分位数は図表 6

の通りである。

　第二のテストでは，危機前および危機中の代

替的な定義に基づいて組成した主要な独立変数

を用い，第Ⅲ節に述べた方法により分析を行

う。危機前および危機中の代替的な定義とは

各々，2004年 1 月から2007年 6 月まで，および

2007年 7 月から2010年12月までであり，世界金

融危機が発生した時期を境とする。市場依存企

業および銀行依存企業も，危機前および危機中

の代替的な定義に基づき新たに定義される。

　第一のテストの結果は図表 7 の通りである。

図表 7 のパネルおよび列は図表 5 と同様に構成

される。ただし，簡潔さのために，主要な独立

変数にかかわる結果のみを表示する。パネル

A に 示 す �����������������������  �PUBLIC_DEBT_RATIO ������ �と ������LEVER�

AGE との同時推定の結果を図表 5 のパネル A

に示す結果と比較すると，市場依存企業の 4 グ

ループのいずれを用いた場合も，全ての係数の

符号および有意水準が同じである。パネル B

に示す BOND_RATIO と LEVERAGE との同

時推定の結果を図表 5 のパネル B に示す結果

と比較すると，同様のことがいえる。以上か

ら，Ⅳ． 1 節に述べた実証結果が市場依存度に

かかわらず，市場依存企業全般に当てはまるこ

とが確認される。

　第二のテストの結果は図表 8 の通りである。

図表 8 のパネルおよび列は図表 5 と同様に構成

される。ただし，簡潔さのために，主要な独立変

数にかかわる結果のみを表示する。パネル A に示

す PUBLIC_DEBT_RATIO と LEVERAGE と

の同時推定の結果を図表 5 のパネル A に示す

結果と比較すると，PUBLIC_DEBT_RATIO，

LEVERAGE いずれの結果においても CRISIS

の係数の有意水準が 5 ％であり，図表 5 におけ

る有意水準 1 ％より低いことを除き，全ての係

数の符号および有意水準が同じである。パネル

B に 示 す BOND_RATIO と LEVERAGE と の

同時推定の結果を図表 5 のパネル B に示す結

果と比較すると，BOND_RATIO にかかわる

結果において CRISIS の係数の有意水準が 5 ％

であり，図表 5 における有意水準 1 ％より低い

ことを除き，全ての係数の符号および有意水準

が同じである。以上から，Ⅳ． 1 節に述べた実

証結果が，危機前および危機中の代替的な定義

に対しても頑健であることが確認される。

Ⅵ．おわりに

　2007年夏に始まった世界金融危機は，2008年

9 月に米国リーマン・ブラザーズ証券が破綻し

たことを契機に深刻化し，多くの国の金融シス

テムを動揺させた。わが国では，世界金融危機

の影響を受けて株式市場，公的負債市場をはじ

め，金融市場の機能が総じて低下した一方で，

銀行システムは概ね健全性を維持した。その意

味で，わが国に生じたのは，いわば市場のみの

金融危機であった。本稿では，このような市場

のみの金融危機が企業の資本構成に与える影響

を分析する。企業の資金調達に対する世界金融

危機の影響を分析する実証研究の膨大な蓄積の

中心をなすのは，銀行借入に関する分析であ
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図表 7　市場依存企業の 4グループを用いた分析結果

パネル A　PUBLIC_DEBT_RATIO と LEVERAGE との同時推定
従属変数

（ 1 ） （ 2 ）
PUBLIC_DEBT_RATIO LEVERAGE
期待 期待
符号 　 　 符号 　 　

市場依存度の最も低い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.102 ＊＊＊ N/A 6.610 ＊＊＊

（32.96） （4.60）
CRISIS N/A 0.010 ＊＊＊ ＋ 0.680 ＊＊＊

（6.18） （4.29）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.063 ＊＊＊ N/A －4.030 ＊＊＊

（－16.81） （－4.43）
観測数 7,060 7,060

市場依存度の低い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.205 ＊＊＊ N/A 4.288 ＊＊＊

（49.69） （5.00）
CRISIS N/A 0.011 ＊＊＊ ＋ 0.236 ＊＊＊

（5.62） （4.37）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.075 ＊＊＊ N/A －1.552 ＊＊＊

（－17.50） （－4.70）
観測数 7,094 7,094

市場依存度の高い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.342 ＊＊＊ N/A 7.376 ＊＊＊

（78.19） （7.55）
CRISIS N/A 0.010 ＊＊＊ ＋ 0.241 ＊＊＊

（4.34） （5.01）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.101 ＊＊＊ N/A －2.146 ＊＊＊

（－19.61） （－7.07）
観測数 7,119 7,119

市場依存度の最も高い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.669 ＊＊＊ N/A 5.407 ＊＊＊

（111.91） （5.64）
CRISIS N/A 0.012 ＊＊＊ ＋ 0.106 ＊＊＊

（3.51） （3.10）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.216 ＊＊＊ N/A －1.732 ＊＊＊

（－27.59） （－5.42）
観測数 　 7,097 　 　 7,097 ＊＊＊
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パネル B　BOND_RATIO と LEVERAGE との同時推定
従属変数

（ 1 ） （ 2 ）
BOND_RATIO LEVERAGE

期待 期待
符号 　 　 符号 　 　

市場依存度の最も低い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.167 ＊＊＊ N/A 4.345 ＊＊＊

（30.36） （4.48）
CRISIS N/A 0.017 ＊＊＊ ＋ 0.515 ＊＊＊

（5.02） （4.10）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.106 ＊＊＊ N/A －2.666 ＊＊＊

（－15.26） （－4.27）
観測数 5,783 5,783

市場依存度の低い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.319 ＊＊＊ N/A 4.194 ＊＊＊

（43.69） （6.16）
CRISIS N/A 0.020 ＊＊＊ ＋ 0.281 ＊＊＊

（5.18） （4.89）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.128 ＊＊＊ N/A －1.665 ＊＊＊

（－16.15） （－5.74）
観測数 5,821 5,821

市場依存度の高い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.457 ＊＊＊ N/A 4.902 ＊＊＊

（62.93） （8.48）
CRISIS N/A 0.016 ＊＊＊ ＋ 0.234 ＊＊＊

（3.80） （5.60）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.154 ＊＊＊ N/A －1.622 ＊＊＊

（－17.55） （－7.82）
観測数 5,838 5,838

市場依存度の最も高い企業
MARKET_DEPEND ＋ 0.751 ＊＊＊ N/A 5.846 ＊＊＊

（98.00） （5.78）
CRISIS N/A 0.024 ＊＊＊ ＋ 0.188 ＊＊＊

（4.85） （4.16）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.236 ＊＊＊ N/A －1.832 ＊＊＊

（－23.52） （－5.56）
観測数 　 5,777 　 　 5,777 ＊＊＊

（注）�　図表 7 は，危機中の直前の 1 年間における市場依存企業の PUBLIC_DEBT_RATIO の四分位数（図表 6 ）により市場依
存企業を 4 つのグループに分け，各グループと銀行依存企業とから成る 4 つのサブサンプルごとに，三段階最小二乗法によ
り（ 1 ）式と（ 2 ）式とを同時に推定した結果を示す。ただし，簡潔さのために，主要な独立変数，すなわち，MARKET_
DEPEND，CRISIS，およびそれらの交差項である MARKET_DEPEND*CRISIS にかかわる結果のみを表示し，コントロー
ル変数にかかわる結果は表示していない。表中にある「最も市場依存度の低い企業」，「市場依存度の低い企業」，「市場依存
度の高い企業」，および「最も市場依存度の高い企業」は，上記の四分位数により組成した市場依存企業の 4 つのグループ
を指す。パネル A は PUBLIC_DEBT_RATIO と LEVERAGE との，パネル B は BOND_RATIO と LEVERAGE との同時
推定の結果を示す。PUBLIC_DEBT_RATIO，BOND_RATIO，および LEVERAGE，ならびに主要な独立変数の定義は本
文Ⅱ． 2 節に述べた通りである。＊＊＊は 1 ％水準で統計的に有意であることを示す。
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り，資本構成，負債構成といった資金調達の構

造が受けた影響に関する分析は限られている。

　市場のみの金融危機が企業の資本構成にどの

ような影響を与えるかというリサーチクエス

チョンに答えるため，本稿では，公的負債比率

と負債比率との同時推定を DD（ディファレン

ス・イン・ディファレンス）により行う。本稿

の DD では，市場のみの金融危機の影響が企業

に生じるより前の期間（危機前）を2005年 1 月

から2008年 8 月までとし，企業がその影響下に

あった期間（危機中）を2008年 9 月から2011年

12月までとする。また，市場のみの金融危機が

発生するより前に，多少なりとも公的負債市場

に負債の調達を依存していた企業（市場依存企

業）を処置群とし，私的負債のみに依存してい

た企業（銀行依存企業）を対照群とする。本稿

のサンプルは，東京証券取引所第一・二部市場

をはじめとする証券市場に上場する非金融企業

図表 8　代替的な定義による主要な独立変数を用いた分析の結果

パネル A　PUBLIC_DEBT_RATIO と LEVERAGE との同時推定
従属変数

（ 1 ） （ 2 ）
PUBLIC_DEBT_RATIO LEVERAGE
期待 期待
符号 　 　 符号 　 　

MARKET_DEPEND ＋ 0.338 ＊＊＊ N/A 0.807 ＊＊＊

（51.12） （23.41）
CRISIS N/A 0.011 ＊＊ ＋ 0.028 ＊＊

（2.01） （2.31）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.094 ＊＊＊ N/A －0.222 ＊＊＊

（－12.43） （－10.83）
観測数 9,398 　 9,398 　

パネル B　BOND_RATIO と LEVERAGE との同時推定
従属変数

（ 1 ） （ 2 ）
BOND_RATIO LEVERAGE

期待 期待
符号 　 　 符号 　 　

MARKET_DEPEND ＋ 0.426 ＊＊＊ N/A 0.820 ＊＊＊

（49.92） （22.32）
CRISIS N/A 0.017 ＊＊ ＋ 0.044 ＊＊＊

（2.24） （3.33）
MARKET_DEPEND*CRISIS － －0.134 ＊＊＊ N/A －0.250 ＊＊＊

（－13.12） （－11.44）
観測数 　 8,203 　 　 8,203 　

（注）�　図表 8 は，代替的な定義による主要な独立変数，すなわち，MARKET_DEPEND，CRISIS，およびそれらの交差項であ
る MARKET_DEPEND*CRISIS を用いて，三段階最小二乗法により（１）式と（ 2 ）式とを同時に推定した結果を示す。
ただし，簡潔さのために，主要な独立変数にかかわる結果のみを表示し，コントロール変数にかかわる結果は表示していな
い。MARKET_DEPEND および CRISIS の代替的な定義は，本文第Ⅴ節に述べた通りである。パネル A は PUBLIC_
DEBT_RATIO と LEVERAGE との，パネル B は BOND_RATIO と LEVERAGE との同時推定の結果を示す。PUBLIC_
DEBT_RATIO，BOND_RATIO，および LEVERAGE の定義は本文Ⅱ． 2 節に述べた通りである。＊＊＊および＊＊は各々，
1 ％および 5 ％水準で統計的に有意であることを示す。
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である。

　本稿の主要な分析結果は銀行依存企業と市場

依存企業とで異なる。市場のみの金融危機は銀

行依存企業に対して，負債比率を上昇させる影

響を与える。この結果は，銀行依存企業にとっ

て，市場のみの金融危機が株式の利用しやすさ

を損なうのに対し，負債の利用しやすさを変化

させないために，株式に対する負債の相対的な

利用しやすさが向上することを示唆する。以上

とは逆に，市場のみの金融危機は市場依存企業

に対して，負債比率を引き下げる影響を与え

る。この結果は，市場依存企業にとって，市場

のみの金融危機が株式の利用しやすさ，負債の

利用しやすさのいずれも低下させ，後者が前者

に優越するために，株式に対する負債の相対的

な利用しやすさが低下することを示唆する。

　市場のみの金融危機が市場依存企業にとっ

て，負債の利用しやすさを低下させる理由は，

最適な公的負債比率の存在にあると考えられ

る。企業にとって最適な公的負債比率が存在し

ないならば，市場依存企業は，危機により公的

負債が利用しにくくなったことに対応して，公

的負債を私的負債により代替し，負債（全般）

の利用しやすさは変化しないはずである。しか

し実際には，最適な公的負債比率が存在するた

めに，市場依存企業は私的負債による公的負債

の代替を限定的に行うにとどまると考えられ

る。このことを資金の供給側の視点から見る

と，健全な銀行システムといえども，機能低下

に陥った公的負債市場を十分に代替できないこ

とが示唆される。

注
 １）�　このような研究の傾向は，G 7 諸国のうち，カナダお

よび日本以外の 5 か国――フランス，ドイツ，イタリ
ア，英国，米国――が銀行危機を経験したことを反映す

るように思われる。
 2）�　より一般的には，負債構成の決定要因を分析する実証

研究（Anderson and Makhija 1999; Barclay, Marx, and 
Smith 2003; Hosono 2003; Datta, Iskandar-Datta, and 
Raman 2005; Brockman, Martin, and Unlu 2010）は，負
債構成にかかわる意思決定と資本構成にかかわる意思決
定との間に，少なくとも潜在的に同時性があることを指
摘し，これらの決定要因の同時推定を行っている。

 3）�　既存の実証研究（例えば，Korajczyk and Levy 2003; 
Antoniou, Guney, and Paudyal 2008; Frank and Goyal 
2009）は，資本構成を左右するマクロ経済要因として，
実質 GDP 成長率，非金融企業の利益成長率，期待イン
フレ率，および金利の期間スプレッドを指摘している。

 4）�　もっとも，銀行依存企業と市場依存企業との間で，株
式の使用しやすさが損なわれる程度が同じならば，危機
が負債比率に与える影響も同じになると考えられる。そ
うだとすれば，β3 は統計的に有意でないことになろう。
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