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研究成果の概要（和文）：第一に、レバレッジ安定性の計測については、金融システムで銀行が重要な役割を果
たしている日本では、レバレッジの安定性が高いとの結果を得た。第二に、レバレッジ変動性と需要要因・供給
要因との関連性の分析については、企業はIPO後に銀行借入と社債の負債構成、銀行借入における調達構成を大
きく変化させること、しかしIPO前のメインバンクは継続して貸し手として関与し続けるということが判明し
た。第三に、レバレッジと企業行動との関係については、レバレッジの多寡が、配当と投資行動とのトレードオ
フに影響すること、また大型投資前に財務柔軟性を確保するためレバレッジを低下させることが判明した。

研究成果の概要（英文）：First, regarding the measurement of leverage stability, this study showed 
that in Japan, where banks play an important role in the financial system, leverage stability is 
high. Second, in the analysis of the relationship between leverage volatility and demand and supply 
factors, the study found that firms significantly changed the composition of bank borrowings and 
corporate debt and the composition within bank borrowings after IPOs, but the main bank before IPOs 
continued to be involved as a lender. Third, regarding the relationship between leverage and 
corporate behavior, the study found that the amount of leverage affects the trade-off between 
dividends and investment behavior, and that leverage is reduced to ensure financial flexibility 
before large-scale investments.

研究分野： コーポレートファイナンス

キーワード： レバレッジ　財務的柔軟性　IPO 　配当政策　レバレッジの安定性

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、資金需要要因と資金供給要因を明示的に区別することで、レバレッジの安定性・ダイナミクスの特徴
をより包括的に理解することに貢献した。また本研究は、企業のレバレッジの変動性や機動性に関して、銀行優
位の経済と資本市場優位の経済との間の違いについて重要な示唆を提供した。最後に、本研究は、レバレッジ変
動性に対する銀行要因の関係を長期にわたり計測することで、銀行借が企業の投資行動や事業ポートフォリオの
再構築活動に与える影響、また銀行優位の経済における企業の財務政策についていくつかの重要なインプリケー
ションを提供した。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
 企業におけるレバレッジの安定性・ダイナミクスに関するこれまでの研究は、コーポレート・
ファイナンス分野において、主に資金を調達する企業側の要因＝需要要因に着目して行われて
来た（Parsons and Titman (2008)）。第一に、レバレッジの安定性・ダイナミクスは、資本構成
理論とその実証という文脈で検討され、資本市場における情報の非対称性とエイジェンシー理
論に基づく企業価値の最大化（トレード・オフ理論）、資金調達コストの考慮（ペッキング・オ
ーダー理論）、オーバーシュートする資本市場での経営者によるマーケット・タイミング、そし
て近年では投資機会の拡大とそれに備えるための財務的柔軟性という観点から分析されてきた
（DeAngelo and Roll (2015)）。第二に、企業側の行動科学的な要因として、経営者特性や企業
文化などが企業の資本構成や財務政策の決定において果たす役割も検討されてきた（Lemmon, 
Roberts, and Zender (2008)）。 
 確かに、米国のように資本市場からの調達が優位であるような経済における資金供給サイド
は、多くのアトミスティックな投資家による競争というモデルで近似でき、資金供給主体の制度
的特性については捨象されがちである。しかし我が国のように、資金供給者としての銀行の存在
が大きく、銀行の利益追求とリスク管理を背景とした貸付行動を介して多くの資金供給が行わ
れる経済では、米国型モデルを前提としたこれまでの研究デザインをそのまま適用するだけで
は、分析フレームワークとして限界があるのではないか。このような問題意識に立脚し、本研究
は、企業におけるレバレッジの安定性・ダイナミクスの分析において、これまで検討されてきた
資金需要側の要因（企業要因）に加えて、資金供給主体の行動特性・行動要因をより明示的に考
慮した実証分析を行う。 
 
 
２．研究の目的 
 
 本研究の目的は、企業におけるレバレッジの安定性・ダイナミクスの分析において、資金の需
要者である企業側の要因、銀行など資金提供者である供給側の要因が、それぞれどのように寄与
しているかを実証的に解明することである。企業側の需要要因として、コーポレート・ファイナ
ンスにおける資本構成理論の知見（トレード・オフ理論、ペッキング・オーダー理論、マーケッ
ト・タイミング理論など）や財務的柔軟性（financial flexibility）に関する知見、そして行動科
学的な観点から経営者特性・企業文化などの財務的意思決定への影響を検討する。供給側の要因
としては、主要な負債提供者である銀行に関して、貸付資金再配分の特徴、銀行と貸付先企業と
のガバナンス上の関係などを検討する。さらにレバレッジの変動性が、企業の投資行動や事業再
構築活動にどのように関連しているかも分析する。 
 本研究では、資金需要要因と資金供給要因を明示的に区別することで、レバレッジの安定性・
ダイナミクスの特徴をより包括的に明らかにできるものと考える。また本研究は、こうしたアプ
ローチにより、企業のレバレッジの変動性や機動性に関して、銀行優位の経済と資本市場優位の
経済との間の違いを明確にする。こうした分析を通して、本研究は、銀行優位の経済における企
業の財務政策に関してより多くのインプリケーションを得ることを目指す。またレバレッジ変
動性に対する銀行要因の関係を長期にわたって計測することで、銀行による企業間の資金再配
分が、企業の投資行動や事業ポートフォリオの再構築活動にどのような影響を与えてきたかに
ついて示唆を得る。 
 
 
３．研究の方法 
 
 本研究の目的は、レバレッジの需要要因と供給要因を明示的に区別した上でレバレッジのダ
イナミクスを分析し、各要因の寄与度を明確にすることである。この研究目的のために、以下の
分析を実施する。 

 
(1) レバレッジの安定性・変動性の測定という課題に取り組み、いくつかの手法を実際のデータ

に適用して検討する。 
 

(2) 様々な手法によって計測されたレバレッジの安定性・変動性指標が、企業側の需要要因（成
長性、収益性、資産特性、経営者属性、企業文化など）、銀行などの供給要因（銀行の資金再
配分、銀行の収益性、安全性、貸付先企業とのガバナンス関係）、マクロ経済的な要因、そし
てこれら要因間の相互作用によってどのように説明されるかを実証的に分析する。 

 



(3) レバレッジの安定性・変動性に寄与する要因が、企業の投資行動や事業再構築活動にどのよ
うな影響を与えてきたかを分析する。 

 
 
４． 研究成果 
 
(1)レバレッジの安定性・変動性の計測について   

 
 全企業のレバレッジの分布において各企業の相
対的な位置を測定するために、各年においてサンプ
ルを 4分位ポートフォリオに分け、分位ごとに平均
レバレッジを長期にわたって追跡する手法を日本
企業のパネルデータに適用した。その上で、本研究
の日本企業に関する分析結果と先行研究で実施さ
れている他国の分析結果とを比較した。 
 その結果、金融システムで銀行が重要な役割を果
たしている経済（日本を含む）では、レバレッジは
相対的に安定しているとの結果を得た。またこの安
定性は、銀行借入から生じていることを確認した
（右の図 1 を参照）。この安定性の要因を探索する
ために、企業属性や銀行借入に関連する変数を用い
て年度ごとに企業別借入比率を説明する回帰分析
を実施した。分析結果から、企業側の経営姿勢とともに資金供給側である銀行要因が関連してい
ることが判明した。 
 
 
(2)レバレッジ変動性と需要要因・供給要因との関連性の分析について 
 
 企業が銀行借入以外の資金調達を獲得するIPO前
後で借入比率の推移を検討することで、銀行との関
係性がレバレッジの安定性にどのように関連して
いるかを分析した。その結果、IPO を実施する企業
は、資金の需要側として IPO 後に銀行借入と社債の
負債構成、銀行借入における調達構成を大きく変化
させること、しかし基本的に IPO 前のメインバンク
はIPO後も資金の供給側として関与し続けるという
ことが判明した。 
 なおIPO前のメインバンクがIPOの引受主幹事と
なるケースもあるが、総じて過少値付けを抑制し、
調達額を高めることに貢献している。結果的に IPO
後のレバレッジ低下に貢献している。右の図 2では、主幹事がメインバンクである場合（Und_mb）、
主幹事がメインバンク以外の銀行系の証券会社である場合（Und_cb）、主幹事が一般の証券会社
である場合(Und_ib)に分け、IPO 企業の借入比率の推移を示している。3件とも、IPO（イベント
＝0）後に銀行借入が大きく低下している。 
 
 
(3)レバレッジと大型投資行動など企業行動との関
係について 
 
 レバレッジに関連する要因が企業の投資行動に与
える影響を分析するため、企業による大型投資の前
のレバレッジの変動状況を分析した。その結果、企
業は大型投資を実施する前に継続してレバレッジ
を大きく低下させ、財務柔軟性を確保していると解
釈できる分析結果を得た。この分析結果は、柔軟性
という企業側の要因がレバレッジのダイナミクス
に大きく影響している可能性を示唆している。 
 またレバレッジの多寡が、ガバナンス効果を通じ
て配当政策にどのような影響を与えているかを分
析した。分析結果からは、レバレッジが配当と投資
行動とのトレード・オフに影響し、レバレッジの経
営者に対する規律付け効果が、配当と投資行動との
相関を正から負に変えるポイントが存在すること

図 3. 大型投資前のレバレッジの推移 



が示唆された。総合すると、企業におけるレバレッジのダイナミクスは、ガバナンスへの考慮と
将来の資金ニーズへの考慮についても影響を受けていると解釈できる。 
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