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１．はじめに

　銀行業は、自己資本比率を中核とする健全性規
制の下で、財務の健全性を維持しつつも、リスク
を取って金融仲介を行い、収益を上げている。金
融制度設計のあり方を検討するには、その規制の
もとで銀行の経営者がどのような行動をとるかに
ついて考えておく必要がある。会計ルールは経営

者に会計数値の見積もりについて一定の裁量を与
えており、経営者はその裁量の範囲内で会計数値
を調整できる。それゆえ、銀行の経営者は、その
裁量の範囲内で、機会主義的に貸倒引当金繰入額
を調整したり、私的情報を市場に伝達するために
貸倒引当金繰入額を調整したりするのである。
　先行研究の多くは、米国の銀行を対象にして、
自己資本比率調整仮説、利益平準化仮説およびシ
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グナリング仮説などの検証を通じて、銀行経営者
の貸倒引当金繰入額の調整行動の証拠を報告して
いる。しかし、各国の規制の制度的枠組みは異な
っている。そのため、日本の規制の制度的枠組み
は、日本の銀行経営者に、諸外国の銀行経営者と
は異なる、貸倒引当金繰入額の調整インセンティ
ブを付与している可能性があり、それは検証すべ
き課題である。そこで、本研究は、日本の銀行経
営者の貸倒引当金繰入額の調整行動を分析する。
　米国の制度と比較すると、日本の貸倒引当金は、
主として一般貸倒引当金および個別貸倒引当金か
ら構成されている点に特徴がある。一般貸倒引当
金は、信用リスクが低い債権を対象に、過年度の
実績に基づく予想損失率を使って、総括的に算定
がなされる。一般貸倒引当金は、非期待損失の備
えとしての資本と位置づけられるため、自己資本
比率の算定の際に分子への算入が認められてい
る。他方で、個別貸倒引当金は、信用リスクが高
い債権を対象に、債務者別に算定がなされる。個
別貸倒引当金は、期待損失に対応する不良債権処
理コストと位置付けられるため、自己資本比率の
算定に際して分子への算入が認められない一方
で、分母から控除される。
　この制度上の相違は、銀行の経営者に、一般貸
倒引当金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそ
れぞれに対して異なる調整インセンティブを付与
しているものと予測される。しかし、日本の銀行
を対象とした先行研究は、この貸倒引当金の制度
的特徴を十分に考慮することなく、貸倒引当金繰
入額の調整行動を分析している。そのため、銀行
経営者の一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引
当金繰入額の調整行動の相違は明らかになってい
ない。そこで、本研究は、日本の制度的特徴を明
示的に考慮に入れて分析を行なうことによって、
先行研究の拡張を試みる。
　本研究の発見事項は次のとおりである。第一

に、利益平準化仮説と整合的な結果が得られた。
銀行経営者は、一般貸倒引当金繰入額および個別
貸倒引当金繰入額のそれぞれを調整して、利益の
平準化を行っている。第二に、シグナリング仮説
と整合的な結果が得られた。銀行経営者は、翌期
の業績が高いほど、個別貸倒引当金繰入額を増や
している。この結果は、追加的な不良債権処理コ
ストが割に合う、将来の高業績銀行の経営者が、
個別貸倒引当金繰入額を増やして、シグナルを送
っていることを示唆している。第三に、特定の実
証モデルの推定結果に限るという条件付である
が、一般貸倒引当金繰入額に係る自己資本比率調
整仮説と整合的な結果が得られた。調整前の自己
資本比率が低い銀行の経営者ほど、一般貸倒引当
金繰入額を積み増して、自己資本比率を高めてい
る。
　本研究の貢献は、現在の自己資本比率規制の制
度的枠組みが定着しはじめた2001年度以降を対
象として、地方銀行の経営者の貸倒引当金繰入額
の調整行動を、その構成要素レベルで分析した点
にある。一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引
当金繰入額の制度上の相違を明示的に考慮に入れ
て分析することで、地方銀行の経営者の貸倒引当
金繰入額の調整行動の実態を明らかにした。資産
査定と償却・引当の結果は、公認会計士による外
部監査を経て、金融庁の金融検査によってその正
確性が評定される。それゆえ、本研究で得られた
知見は、金融庁の政策や公認会計士の監査実務に
有益な証拠を提供すると期待される。
　本論文の構成は以下のとおりである。2.におい
て、規制の制度的枠組みを概説してから、3.にお
いて、仮説を設定する。次に、4.のリサーチデザ
インにおいて、仮説検定のための実証モデルを構
築し、分析に使用するデータを説明する。さらに、
5.において、分析結果の報告を行い、6.において
追加分析の結果を報告する。最後に、7.において、
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本研究の要約と今後の展望を述べる。

２．銀行業の規制の制度的枠組み

　銀行業は規制産業である。それゆえ、規制の制
度的枠組みが銀行経営者の貸倒引当金繰入額の調
整インセンティブに影響を及ぼすものと考えられ
る。バーゼル銀行監督委員会は、1988年に、自
己資本比率規制の国際統一基準を合意した （つま
り、バーゼルⅠ）。佐藤 （2007） は、自己資本比
率規制の変遷について、（1） 早期是正措置など一
連の措置が導入される以前の1991年度から1997
年度までを限定適用期、（2） それら一連の措置が
導入され預金保険法の包括改正で枠組み整備が一
段落する1998年度から2000年度までを枠組み強
化期、そして、（3） それらの枠組み強化が定着し
ていく2001年度以降を枠組み定着期としている。
本節では、佐藤 （2007）の分類に基づいて、日本
の銀行業の規制の制度的枠組みについて概説する。

2.1　限定適用期：1991年度-1997年度

　日本では、このバーゼルⅠは1991年３月期か
ら早期適用が開始され、1993年３月期から本格
適用となっている。しかし、日本の自己資本比率
規制は、国際基準と国内基準の二本立てによる枠
組みでスタートした。適用の対象となる銀行は、
海外営業拠点を有して国際業務に携わる銀行 （以
下、国際基準行） のみであった。国際基準行には、
連結ベースで算出されたリスクアセット基準の自
己資本比率が８%以上であることが要求されて
はいたものの、目標基準比率への未達は具体的な
行政措置の発動と結びついていなかった。他方で、
国際基準行以外の銀行 （以下、国内基準行） に適
用された指標は、大蔵省の基本通達による単独ベ
ースのギアリング・レシオのままであった１）。監
督当局は、国内基準行に、その指標を一定水準以

上とするようにと行政指導をするに留まってい
た。
　資産査定や償却・引当ルールは、自己資本比率
の正確性を担保するためのインフラである。しか
し、この期間において、そのインフラの整備は不
十分なままであった。従来の銀行会計は、銀行法、
通達と行政指導によって規制されていた （つま
り、事前規制型の金融行政）。銀行は、大蔵省通
達である「決算経理基準」と「不良債権償却証明
制度」のもと、法人税法規定に沿った不良債権処
理会計が求められていた２）。そのため、資産査定 

（つまり、債務者区分と資産分類）は大蔵省が担
当し、償却・引当の実務は、税法の繰入基準の規
定に則って、法人税法上の無税償却要件を満たす
ものを中心に実施されていた。よって、限定適用
期において、償却・引当実務は、税法基準に制約
されていたため、有税の償却・引当インセンティ
ブを付与する制度的枠組みはなかった。その結果、
1990年代後半の不良債権処理が問題となってい
た頃は、実態に比して貸倒引当金の計上不足の状
況、つまり、信用リスクに比して過少な貸倒引当
金の計上が一般的であった。

2.2　枠組み強化期：1998年度-2000年度

　1998年４月から、金融監督行政の中核的手法
となる早期是正措置制度３）が導入され、自己資本
比率の目標基準比率への未達は具体的な行政措置
の発動と結びついた。それに対応して、自己資本
比率規制、金融行政のあり方および銀行会計が変
更された。まず、国内基準行にもバーゼルⅠに準
拠した自己資本比率が適用されることになった。
そして、1999年３月期から国際統一基準も国内
基準も連結・単体基準の自己資本比率規制に係る
規定が整備された。なお、国際基準行には８%
以上、国内基準行には４%以上の自己資本比率
が要求されている。
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　次に、金融行政が、従来の事前指導型から、自
己資本比率という客観的な指標を用いた事後チェ
ック型に転換した。1998年に金融監督庁（現、
金融庁）が発足し、「正確な事実認識に基づきル
ールに則った透明性の高い行政を目指す」という
目標が明示的に意識され、推進されるようになっ
た（佐藤 2010）。早期是正措置制度の前提は、銀
行の資産内容の実態ができる限り正確かつ客観的
に反映された財務諸表が作成され、これに基づき
正確な自己資本比率が算出されることである。早
期是正措置導入を契機に、資産査定は大蔵省が行
うものから、銀行自らが自己査定基準を設定した
うえで、債権回収の危険性の度合いに応じて債権
を分類することになった。
　さらに、銀行会計も制度変更がなされた。1998
年６月の全国銀行協会連合会通達「銀行業におけ
る決算経理基準について」により、銀行の貸倒引
当金は、一般貸倒引当金 （General Loan Loss 
Allowance: GLLA）、個別貸倒引当金 （Specific 
Loan Loss Allowance: SLLA）、特定海外債権引
当勘定４）を総称するものとなった５）。償却・引当
も、法人税法の規定にとらわれることなく、自己
査定の結果を踏まえて、会社法や企業会計原則等
に基づき、各行が定める基準に従って実施される
こととなった。そして、1999年７月の預金等受
入金融機関に係る検査マニュアル（以下、金融検
査マニュアル）の発出によって、資産査定、償却・
引当および自己資本比率が整合性を持って連動す
ることになった。よって、この新しい制度的枠組
みは、銀行経営者に特定の目的のために貸倒引当
金繰入額を調整するインセンティブを付与してい
る可能性がある。

2.3　枠組み定着期：2001年度以降

　2001年度以降の枠組み定着期では、枠組み強
化期で整備された制度的枠組みの実施面に重点が

シフトした。ここでは、監督当局および監査法人
の対応についてそれぞれ説明する。
　2002年10月の「金融再生プログラム」の「新
しい金融行政の枠組み」において、「早期是正措
置の厳格化」と「早期警戒制度の活用」が示され
た。まず、早期是正措置に係る業務改善命令を受
けた銀行は、それまでの原則３年から原則１年で
自己資本比率を改善することとなった。次に、早
期是正措置を補強する予防的対応として、早期警
戒制度が、2002年12月に導入された。これらに
よって施策の実効性が高められた。
　早期警戒制度は、早期是正措置の対象とならな
い銀行であっても、監督当局による日常のモニタ
リングによって、将来的に問題が顕在化する兆候
のある銀行を洗い出し、その銀行に早目の対応を
促すものである。監督当局は、早期警戒制度の設
定基準に応じて、（1） 収益性、（2） 安定性および 

（3） 資金繰りの改善が必要な銀行に対して、ヒア
リング等を行う。そして、もし必要があれば、銀
行法第24条に基づいた報告を求めることを通じ
て、改善を促すものとされている６）。つまり、早
期警戒制度で設定された基準に該当する場合であ
っても、監督当局が必ずしも直ちに経営改善を求
めるというわけではない。しかし、早期警戒制度
の導入は、早期是正措置の対象とならない銀行の
経営者にも経営改善のプレッシャーを及ぼすもの
である。よって、早期警戒制度の導入は、早期是
正措置の対象とならない銀行の経営者にも経営改
善を推し進めるインセンティブを付与している可
能性がある。
　さらに、バーゼルⅡが2007年３月期から日本
の銀行に適用となっている。バーゼルⅡでは、選
択する信用リスクの計算方式によって、自己資本
比率の算定における一般貸倒引当金と個別貸倒引
当金の扱いは異なる。標準的手法を選択した場合
は、バーゼルⅠと同様に、国際基準行はリスクア
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セットの1.25％まで、国内基準行はその0.625%ま
で、一般貸倒引当金を自己資本のTier2に参入可
能である７）。また、個別貸倒引当金もリスクアセ
ット額から控除が認められる。本研究は、2007
年３月期以降については、地方銀行が標準的手法
を選択していることを前提に議論を進める。
　また、この新しい制度的枠組みのもとでは、作
成された財務諸表は、公認会計士による外部監査
を経て、監督当局の金融検査８）によってその正確
性が評定されるものとなっている。そこでの焦点
のひとつは、信用リスクに見合った貸倒引当金が
計上されていることである。実際に、銀行の経営
破綻に対して、銀行に損害賠償を求める民事裁判
で、虚偽記載の有無の判断において、貸倒引当金
過少計上の有無がひとつの争点となっている（日
本公認会計士協会 2013）。期待訴訟コストは、利
益の過少計上よりも、利益の過大計上のほうが高
い（例えば、St. Pierre and Anderson 1984; Lys 
and Watts 1994）。それゆえ、増加した法的責任
は、監査人を過度に保守的な報告をするように促
すかもしれない（例えば、Thoman 1996; Deng 
et al. 2012）。
　もしそうであれば、監査人は、信用リスクに比
して過少な貸倒引当金の計上を回避する一方で、
信用リスクに比して過大な計上を促すインセンテ
ィブを持つと考えられる。よって、本研究は、新
しい制度的枠組みのもとでは、銀行経営者は、信
用リスクに比して貸倒引当金を過大に計上するこ
とはできるとしても、過少に計上することは難し
いものと仮定して、議論を行うこととする。

３．先行研究と仮説設定

　銀行経営者の貸倒引当金繰入額の調整行動の検
証は、自己資本比率調整仮説（例えば、Moyer 
1990; Kim and Kross 1998; Ahmed et al. 1999; 

奥田 2001; 矢瀬 2008）、利益平準化仮説（例えば、
Ahmed et al. 1999; Kanagaretnam et al. 2003; 
大日方 1998; 加藤 2004; 矢瀬 2008）およびシグナ
リング仮説（例えば、Wahlen 1994; Beaver and 
Engel 1996; 加藤 2004; 矢瀬 2008）の３つの仮説
を中心に行われている。本節は、自己資本比率調
整仮説、利益平準化仮説およびシグナリング仮説
に加え、不良債権処理仮説の設定を行う。

3.1　自己資本比率調整仮説９）

　本項は、一般貸倒引当金繰入額に係る自己資本
比率調整仮説を設定する。事後チェック型の金融
行政において、自己資本比率の水準は早期是正措
置の発動と結びついている。この行政措置発動に
伴うコスト負担を避けるために、自己資本比率の
低い銀行の経営者は、自己資本比率を高めるイン
センティブを持つ（例えば、Moyer 1990; Kim 
and Kross 1998; Ahmed et al.1999）。これは自
己資本比率調整仮説と呼ばれる。
　自己資本比率は、自己資本を分子とし、リスク
アセットを分母として算定される10）。分子の自己
資本は、会計上の株主資本を調整したものである。
それは基本的項目（Tier1）、補完的項目（Tier2） 
および準補完的項目（Tier3）11）の合計額から控除
項目を控除して算定される。なお、Tier1は全額
算入されるが、Tier2とTier3は、その合計額が
Tier1を上限として算入される。
　しかし、バーゼル銀行監督委員会は、自己資本
比率の構成要素およびその算定方法について、各
国の法制度を考慮して、各国監督当局の裁量を認
めている。米国の設定では、貸倒引当金は自己資
本比率の分子にカウントされるので、貸倒引当金
の積み増しは、自己資本比率を高めることとなる。
そのために、自己資本比率の低い銀行の経営者は、
自己資本比率を高めるために、裁量的に貸倒引当
金繰入額を調整するインセンティブを持つのであ
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る。米国の設定では、Moyer （1990）、Beatty et 
al. （1995）、Kim and Kross （1998）、Ahmed et 
al. （1999）は、自己資本比率調整仮説と整合的な
実証結果を報告している。
　日本の設定では、矢瀬 （2008）は、1998年度か
ら2006年度までのデータを使って、都市銀行、
地方銀行および第二地方銀行を対象にして、自己
資本調整仮説を検証している。矢瀬 （2008）は、
櫻川 （2006） を参考にして、1998年度から2001年
度までを金融監督政策立ち上がり期、2002年度
から2006年度までを金融監督行政機能期として、
貸倒引当金繰入額の期待モデルを使って、それぞ
れの期間で仮説の検証を行っている。その結果、
金融監督行政機能期においてのみ、期首の自己資
本比率が高いほど、貸倒引当金繰入額が少ないこ
とを見出している。しかし、日本の設定では、一
般貸倒引当金と個別貸倒引当金の扱いは異なるた
め、矢瀬 （2008）のように貸倒引当金繰入額に焦
点を当てた分析では、自己資本比率調整仮説を検
証しているとはいえない。
　日本の設定では、一般貸倒引当金繰入額は、費
用なので、利益を減少させる。しかし、一般貸倒
引当金は、非期待損失の備えとしての資本と位置
づけられているため、上限付でTier2にカウント
される。よって、一般貸倒引当金の積み増しは、
自己資本比率を高めることとなる。他方で、個別
貸倒引当金繰入額も、費用なので、利益を減少さ
せる。しかし、個別貸倒引当金は、期待損失に対
応する不良債権処理コストと位置付けられている
ため、Tier2にカウントされない一方で、リスク
アセットから控除される。そのため、後述するよ
うに、個別貸倒引当金の積み増しは、自己資本比
率を低下させる。この相違は、経営者に２つの貸
倒引当金に対して異なる調整インセンティブを付
与していると考えられる。よって、日本の設定で
は、一般貸倒引当金繰入額と個別貸倒引当金繰入

額のそれぞれの期待モデルを使って、自己資本比
率仮説を検証する必要がある。
　奥田 （2001） は、1998年度および1999年度のデ
ータを使って、地方銀行・第二地方銀行を対象に
自己資本調整仮説を検証している。奥田 （2001） 
の貢献は、リスク管理債権を使って、一般貸倒引
当金繰入額と個別貸倒引当金繰入額のそれぞれの
期待モデルを構築して、自己資本比率調整仮説の
検証をはじめて行なった点にある。奥田 （2001） 
は、自己資本比率が低い銀行ほど、一般貸倒引当
金繰入額を増加させる、と仮説を設定している。
しかし、自己資本比率調整仮説を支持する首尾一
貫した証拠は得られていない。
　そこで、本研究は、奥田 （2001） を参考に、一
般貸倒引当金繰入額に係る自己資本比率調整仮説
を検証する12）。一般貸倒引当金 （繰入額） は自己
資本比率の分子のTier1にもTier2にも影響を及
ぼすが、分母のリスクアセットには影響を及ぼさ
ない。ここで、税率をτとすると、一般貸倒引当
金繰入額は一般貸倒引当金繰入額×（1－τ）13）だ
けTier1を減少させる。他方で、一般貸倒引当金は、
上限付でTier2に算入できるので、その限度内で
ある限り、一般貸倒引当金繰入額はその額だけ
Tier2を増加させる。よって、ある特定の条件下
では、一般貸倒引当金繰入額は自己資本比率に対
して正の影響を持つ。
　本研究は、銀行経営者が、その条件を考慮に入
れた上で、一般貸倒引当金繰入額を調整できると
仮定する。もしそうであれば、貸倒引当金繰入額
を調整前の自己資本比率 （つまり、調整前自己資
本比率）が相対的に低い銀行の経営者ほど、一般
貸倒引当金繰入額を調整して自己資本比率を高め
るインセンティブが強いと予測される。よって、
調整前自己資本比率が相対的に低い銀行の経営者
は、調整前自己資本比率が相対的に高い銀行の経
営者よりも、一般貸倒引当金繰入額を増やして自
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己資本比率を高めるとの仮説が導かれる。

H１（G）： 調整前自己資本比率が相対的に低い銀
行の経営者は、調整前自己資本比率が
相対的に高い銀行の経営者よりも、自
己資本比率を高めるために、一般貸倒
引当金繰入額を増加させる。

3.2　不良債権処理仮説

　本項では、個別貸倒引当金繰入額に係る不良債
権処理仮説を設定する。はじめに、個別貸倒引当
金が自己資本比率に及ぼす影響を説明する。個別
貸倒引当金は分子にも分母にも影響を及ぼす。ま
ず、分子への影響については、個別貸倒引当金繰
入額は、個別貸倒引当金繰入額×（1－τ）だけ
Tier1を減少させる。しかし、個別貸倒引当金の
Tier2への算入は認められていない。次に、分母
への影響については、個別貸倒引当金の計上額と
部分直接償却の実施額については、リスクアセッ
ト額から控除される。つまり、個別貸倒引当金繰
入額は、その額だけ、リスクアセットを減少させ
る。このように、個別貸倒引当金繰入額は、個別
貸倒引当金繰入額×（1－τ）しか分子を減少させ
ない一方で、その繰入額の全額が分母から控除さ
れる。しかしそれでも個別貸倒引当金の繰入は自
己資本比率を低下させる14）。よって、個別貸倒引
当金繰入額は不良債権処理コストである。
　自己資本比率が最低所要比率に比して十分高い
水準にある銀行であっても、監督当局の監視から
開放されているわけではない。監督当局は、早期
警戒制度に代表されるように、早期是正措置とは
別に、様々な形で銀行と意思疎通を図りながら、
銀行の経営者に、自助努力を促したり、インセン
ティブを付与したりして、財務の健全性の悪化が
顕在化する前に、予防的な対応を取ることを促し
ている （佐藤 2010）。よって、そのような監督当

局の予防的な対応は、銀行の経営者に、早期是正
措置の発動基準に抵触しない程度までは、短期的
な自己資本比率の低下を犠牲にしても、長期的な
視点から、不良債権処理を加速するインセンティ
ブを付与しているかもしれない。本研究は、これ
を不良債権処理仮説と呼ぶ。
　もしそうであれば、次の2つのシナリオが考え
られる。ひとつは、調整前自己資本比率が高い銀
行は、財務の健全性に余裕があるので、不良債権
処理を推し進めるというシナリオである。もしそ
うであれば、調整前自己資本比率が相対的に高い
銀行の経営者は、調整前自己資本比率が相対的に
低い銀行の経営者よりも、財務体質に余裕がある
ので、不良債権処理を加速するインセンティブが
強い。よって、調整前自己資本比率が相対的に高
い銀行の経営者は、調整前自己資本比率が相対的
に低い銀行の経営者よりも、財務体質に余裕があ
るので、個別貸倒引当金繰入額を増加させるとの
仮説が導かれる。

H2-1（S）： 調整前自己資本比率が相対的に高い銀
行の経営者は、調整前自己資本比率が
相対的に低い銀行の経営者よりも、個
別貸倒引当金繰入額を増加させる。

　もうひとつのシナリオは、調整前自己資本比率
が低い銀行は、財務体質を改善するために、早期
是正措置の発動基準に抵触しない程度まで、不良
債権処理を推し進めるというものである。もしそ
うであれば、調整前自己資本比率が相対的に低い
銀行の経営者は、調整前自己資本比率が相対的に
高い銀行の経営者よりも、財務体質を改善するた
めに、不良債権処理を加速するインセンティブが
強い。よって、調整前自己資本比率が相対的に低
い銀行の経営者は、調整前自己資本比率が相対的
に高い銀行の経営者よりも、財務体質を改善する
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ために、個別貸倒引当金繰入額を増加させるとの
仮説が導かれる。

H2-2（S）： 調整前自己資本比率が相対的に低い銀
行の経営者は、調整前自己資本比率が
相対的に高い銀行の経営者よりも、個
別貸倒引当金繰入額を増加させる。

3.3　利益平準化仮説

　利益平準化行動の動機については諸説ある （例
えば、Lambert 1984; Fudenberg and Tirole 1995; 
Truman and Titman 1988; Goel and Thakor 
2003）。そのため、ほとんどの実証研究が、その
動機を特定することなく、経営者が利益平準化の
動機を持つことを暗黙的あるいは明示的に仮定し
て、利益平準化目的の貸倒引当金繰入額の調整行
動を分析している。しかし、その実証結果は首尾
一貫した結論を得られていない。米国の設定では、
Wahlen （1994）やKanagaretnam et al. （2003） 
は、銀行が利益平準化のために裁量的な貸倒引当
金繰入額を使うことを見出している。他方で、
Moyer （1990）、Ahmed et al. （1999） などの研
究はそうした証拠を得られなかった。
　日本の設定では、大日方（1998） は、引当・償
却実務が税法基準に制約されていた1981年度か
ら1995年度までの15年間のデータを使って、都
市銀行、長期信用銀行および信託銀行を対象に、
経常利益平準化説を検証している15）。その結果、
長期信用銀行と信託銀行では、利益平準化仮説を
支持する証拠を得ている。また、加藤（2004） は、
利益平準化仮説の検証を目的としてはいないもの
の、経常利益平準化仮説と整合的な結果を得てい
る。さらに、矢瀬 （2008） は1992年度から2006年
度までのデータを使って、都市銀行、地方銀行お
よび第二地方銀行を対象にして税引前利益平準化
仮説を検証している。

　しかし、大日方 （1998）や加藤（2004） のよう
な経常利益の平準化行動の分析では、貸倒引当金
戻入益の影響を捉えることができない。損益計算
書において、一般貸倒引当金繰入額と個別貸倒引
当金繰入額は一括りにされ、貸倒引当金繰入額と
して扱われている。ここで重要な点は、貸倒引当
金繰入額は、負の場合、貸倒引当金戻入益と名称
が変わることである16）。貸倒引当金繰入額はその
他経常費用に計上される一方で、貸倒引当金戻入
益は、2011年３月期までは特別利益に、2012年
３月期からはその他経常収益に計上される。その
ため、2011年３月期までに限っていえば、経常
利益に影響を及ぼすのは貸倒引当金繰入額のみと
なる。本研究の分析期間は2002年３月期から2012
年３月期までの11年間である。よって、貸倒引当
金の繰入額と戻入益の両方の影響を捉えるために
は、経常利益ではなく、税引前利益の利益平準化
行動を検証しなくてはならない。
　そこで、本研究は、貸倒引当金繰入額を使った
税引前利益の平準化行動を分析する。本研究は、
先行研究に倣って、銀行経営者が、貸倒引当金繰
入額を調整して利益平準化をするインセンティブ
を持つとする。また、本研究は、銀行経営者は貸
倒引当金繰入額を増やすことはできるとしても、
減らすことは難しいと仮定する。もしそうであれ
ば、貸倒引当金繰入額を繰り入れる前の利益 （つ
まり、調整前利益） が多い銀行の経営者ほど、貸
倒引当金繰入額を調整して利益平準化を実行する
インセンティブが強いと予測される。よって、調
整前利益が相対的に多い銀行の経営者は、調整前
利益が相対的に少ない銀行の経営者よりも、貸倒
引当金繰入額を増やして利益平準化を実行すると
の仮説が導かれる。

H３（G, S, L）： 調整前利益が相対的に多い銀行の
経営者は、調整前利益が相対的に
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少ない銀行の経営者よりも、利益
を平準化するために、貸倒引当金
繰入額を増加する。

3.4　シグナリング仮説

　銀行業のシグナリング仮説は、将来業績 （つま
り、私的情報） の異なる銀行が自発的に異なる貸
倒引当金の水準を選択する （つまり、自己選択） 
ために、貸倒引当金の水準がシグナルとなり、銀
行経営者の私的情報が投資家に伝達される、とい
うものである。米国銀行を対象とした初期の研究
結果は、市場が貸倒引当金 （繰入額） をグッドニ
ュースと解釈していることを示唆している （例え
ば、Beaver et al. 1989; Elliott et al. 1991; Griffin 
and Wallach 1991）。これらは貸倒引当金のシグ
ナリング効果と解釈されており、それ以降、貸倒
引当金 （繰入額） のシグナリング仮説の検証が行
われている。
　シグナリングの理論モデル （Spence 1973） は、
二段階のモデルになっている。第一段階は、銀行
経営者の行動に関する予測 （以下、銀行行動に係
るシグナリング仮説）であり、第二段階は、市場
の評価に関する予測 （以下、市場評価に係るシグ
ナリング仮説） である。銀行経営者にとって、信
用リスクに比して過大な貸倒引当金 （つまり、シ
グナル） はコストである。しかし、そのコストが
割に合うかどうかは銀行の将来業績の水準 （つま
り、私的情報） によって異なる。すなわち、将来
の高業績銀行にとってはそのコストは割に合う
が、将来の低業績銀行にとっては割に合わない。
よって、コストが割に合う、将来高業績の銀行の
みがシグナルを送る（第一段階）ので、投資家は
そのシグナルを観察することで高業績銀行と低業
績銀行を識別できる （第二段階） のである。
　先行研究の中には、第一段階および第二段階の
２つのシグナリング仮説を両方とも検証するもの 

（例えば、Ahmed et al. 1999） もあれば、いずれ
か一方の仮説のみを検証しているもの （例えば、
Wahlen 1994; Beaver and Engel 1996; Liu et al. 
1997; Kanagaretnam et al. 2004; 加藤 2004） も
ある。本研究は、銀行行動に係るシグナリング仮
説を検証する。
　シグナリング仮説の検証で重要な点は、シグナ
リング仮説の前提条件が必ずしも満たされていな
いということである。Wahlen （1994）によると、
米国の設定では、貸倒引当金繰入額は、費用とし
て、業績指標である利益を減少させ、純資産を減
少させる。その一方で、貸倒引当金が分子に加算
されるので、財務の健全性の中核指標である自己
資本比率は増加させる。このために、貸倒引当金
繰入額はコストなのか便益なのかが曖昧となるの
である。
　日本の設定でも、貸倒引当金繰入額はコストな
のか便益なのかが曖昧となる。まず、一般貸倒引
当金繰入額は、銀行の業績指標 （つまり、利益） 
を低下させる一方で、財務の健全性の指標 （つま
り、自己資本比率） を高める。このため、銀行経
営者にとって、一般貸倒引当金繰入額はコストな
のか便益なのかが曖昧となる。次に、個別貸倒引
当金繰入額は、業績指標も財務の健全性の指標も
低下させるので、明確に、不良債権処理コストと
みなされる。そして、その一般貸倒引当金繰入額
と個別貸倒引当金繰入額が一括りにされたもの
が、貸倒引当金繰入額である。よって、貸倒引当
金繰入額は、一般貸倒引当金繰入額の影響を受け
て、コストなのか便益なのかが曖昧となる。
　加藤 （2004） は、1995年度から2000年度のデー
タを使って、銀行行動に係るシグナリング仮説の
検証を行っている。加藤 （2004）は貸倒引当金繰
入額モデルを使った主分析に加え、個別貸倒引当
金繰入額モデルを使った追加分析も行なってい
る。それらの実証結果はいずれも銀行行動に係る
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シグナリング仮説と整合的なものであった。
　本研究は、日本の設定においても、米国の設定
におけるWahlen （1994） と同様に、貸倒引当金
繰入額にシグナルとしての曖昧さがあることを認
めた上で、銀行行動に係るシグナリング仮説 （例
えば、Kanagaretnam et al. 2004; 加藤 2004） の
みを検証する17）。ここで、銀行経営者は、貸倒引
当金繰入額の調整によって、市場にシグナルを伝
達できると信じているとする。もしそうであれば、
将来の収益性が高い銀行の経営者ほど、その私的
情報を市場に伝達するために、貸倒引当金を信用
リスクに比して過大に調整するインセンティブが
強いと予測される。よって、将来の収益性が相対
的に高い銀行の経営者は、将来の収益性が相対的
に低い銀行の経営者経営者よりも、シグナルを市
場に伝達するために、貸倒引当金繰入額を増加さ
せるとの仮説が導かれる。

H４（G, S, L）： 将来の収益性が相対的に高い銀行
の経営者は、将来の収益性が相対
的に低い銀行の経営者経営者より
も、市場に私的情報をシグナルす
るために、貸倒引当金繰入額を増
加する。

４．リサーチデザイン

　本節では、仮説検定で使用する実証モデルとそ
の分析方法について説明をする。はじめに、4.1
において金融検査マニュアルの資産査定と償却・
引当の制度を、4.2において金融再生法開示債権
およびリスク管理債権の開示制度を概説する。次
に、4.3において貸倒引当金繰入額の期待モデル
を構築する。さらに、4.4において仮説検定のた
めのインセンティブ変数と実証モデルについて説
明する。最後に4.5において分析で使用するデー

タについて説明する。

4.1　資産査定と償却・引当の制度

　本研究は、金融検査マニュアルの資産査定およ
び償却・引当の実務を前提に、一般貸倒引当金繰
入額 （General Loan Loss Provision: GLLP）お
よび個別貸倒引当金繰入額 （Specific Loan Loss 
Provision: SLLP）のそれぞれの期待モデルを構
築する。金融検査マニュアルは、都市銀行、長期
信用銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、
信用金庫および信用組合等の預金等受入金融機関
を対象として、資産査定基準に関する基本的な考
え方を示している。
　図１は、金融検査マニュアルの資産査定 （債務
者区分および分類区分） と各貸倒引当金との関係
を示している18）。資産査定は、はじめに、原則と
して信用格付19）に基づき、5つの債務者区分を決
定する。ここで、債務者区分とは、金融マニュア
ルによると、「債権を債務者の財政状態および経
営成績等を基礎として正常先、要注意先、破綻懸
念先、実質破綻先および破綻先に区分することを
いう。」とされている。次いで、債務者ごとに個々
の債権の毀損の程度や担保・保証等の保全状況を
勘案して、個々の債権を非分類（以下、Ⅰ分類）、
Ⅱ分類、Ⅲ分類、Ⅳ分類の４段階に分類する。こ
の資産査定結果を踏まえて、引当・償却が実施さ
れる20）。図１の２種類の網掛部分は、それぞれ一
般貸倒引当金 （薄い網掛部分） と個別貸倒引当金 

（濃い網掛部分） が引き当てられる対象債権を示
している。
　なお、信用リスクの低い債権を対象とする一般
貸倒引当金額は統計的に引当額を算定し、他方で、
信用リスクが高い債権を対象とする個別貸倒引当
金額は債務者ごとに算定がなされる21）22）。そのた
め、経営者は、一般貸倒引当金に比して、比較的
容易に個別貸倒引当金を調整できると考えられ
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る23）。

4.2　金融再生法開示債権とリスク管理債権

　資産査定の各債務者区分の債権額は直接開示さ
れることはない。その代わりに、銀行には、銀行
法と金融再生法の２つの法律によって、不良債権
などの過去２年分の状況を開示することが義務付
けられている24）。銀行法に基づく開示債権のこと
をリスク管理債権といい、金融再生法に基づく開
示債権のことを金融再生法開示債権という。
　図２は、自己査定、金融再生法開示債権、リス
ク管理債権および各貸倒引当金との関係を示して
いる。はじめに、開示対象債権について説明をす
る。金融再生法開示債権は、開示対象債権として、
貸出金のほかに、貸付有価証券、外国為替、未収
利息、仮払金および支払承諾見返なども含む。他
方で、リスク管理債権の開示対象債権は貸出金に
限定されている。よって、開示債権の点からは、
金融再生法開示債権のほうが、自己査定との対応
度が高いといえる。
　次に、開示債権区分について説明をする。金融
再生法開示債権として、「正常債権 （NPL0）」、「要
管理債権 （NPL1）」、「危険債権 （NPL2）」、「破産

更正等債権 （NPL3）」がそれぞれ開示されている。
他方で、リスク管理債権として、「貸出条件緩和債
権 （RNPL11）」、「3ヵ月以上延滞債権 （RNPL12）」、

「延滞債権（RNPL2）」、「破綻先債権 （RNPL3）」
がそれぞれ開示されている。しかし、リスク管理
債権においては、金融再生法開示債権の正常債権 

（NPL0） に相当する債権の開示はなされていな
い。そこで、本研究は、貸出金からリスク管理債
権の合計額を控除して、「正常貸出金 （RNPL0）」
を計算している。なお、金融再生法開示債権の場
合NPL1、NPL2およびNPL3は不良債権である一
方で、NPL0は正常債権である。同様に、リスク
開催権の場合も、RNPL11、RNPL12、RNPL2お
よびRNPL3は不良債権である一方で、RNPL0は
正常債権である25）。
　さらに、図２に則って、一般貸倒引当金および
個別貸倒引当金のそれぞれの観点から、自己査定
と金融再生法開示債権およびリスク管理債権との
対応関係を説明する。第一に、一般貸倒引当金の
引当対象債権について説明する。金融再生法開示
債権の「正常債権 （NPL0）」は自己査定の「その
他の要注意先」および「正常先」に、「要管理債
権 （NPL1）」は自己査定の「要管理先」にそれぞ

図１: 債務者区分、分類区分と貸倒引当金との関係

債務者区分
分類区分

Ⅰ分類 Ⅱ分類 Ⅲ分類 Ⅳ分類

正常先 すべて

要
注
意
先

その他要注意先 預金担保などの
優良担保・保証
による保全部分

Ⅰ分類以外の
部分

要管理先

破綻懸念先
預金担保などの
優良担保・保証
による保全部分

不動産担保な
どの一般担保
・保証による

保全部分

Ⅰ・Ⅱ分類以外
の部分

破綻先・実質破綻先
担保評価額と処
分可能見込額と

の差額
Ⅰ・Ⅱ・Ⅲ分類

以外の部分

薄い網掛：一般貸倒引当金、濃い網掛：個別貸倒引当金
全国銀行協会企画部広報室（2004） および銀行経理問題研究会（2012）を参考に筆者作成
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れ相当する。他方で、リスク管理債権の「正常貸出
金 （RNPL0）」は自己査定の「その他の要注意先」お
よび「正常先」に、「3ヵ月以上延滞債権 （RNPL12）」
および「貸出条件緩和債権 （RNPL11）」は自己査
定の「要管理先」にそれぞれ相当する。
　ここで、金融再生法開示債権の要管理債権 

（NPL1）は、リスク管理債権では貸出条件緩和債
権（RNPL11）および３ヵ月以上延滞債権 （RNPL12） 
の合計に相当する。しかし、後述する、表１の記
述統計量に示すとおり、RNPL12は、平均値、第
１四分位、中央値、第３四分位および標準偏差の
いずれの値も0.000であるため、NPL1≒RNPL11
と近似できる。よって、一般貸倒引当金算定の観
点から、分類方法について、自己査定は、金融再
生法開示債権およびリスク管理債権と同程度に対
応していると考えられる。
　第二に、個別貸倒引当金の引当対象債権につい
て説明する。金融再生法開示債権の「危険債権 

（NPL2）」および「破産更正等債権 （NPL3）」は
それぞれ自己査定の「破綻懸念先」および「破綻
先・実質破綻先」に該当する。他方で、リスク管
理債権の「延滞債権 （RNPL2）」および「破綻先
債権 （RNPL3）」はそれぞれ自己査定の「実質破
綻先・破綻懸念先」および「破綻先」に該当する。
ゆえに、金融再生法開示債権とリスク管理債権と
では債権の括り方が異なっている。
　ここで、自己査定の「破綻懸念先」は要必要額
を引当てることになっている。他方で、「破綻先・
実質破綻先」は全額引当である。つまり、リスク
管理債権の「延滞債権」は引当方法の異なる2種
類の債権を一括りにしていることになる。よって、
個別貸倒引当金算定の観点から、自己査定は、リ
スク管理債権よりも、金融再生法開示債権との対
応度が高いことがわかる。
　まとめると、自己査定の債権は、リスク管理債
権よりも、金融再生法開示債権との対応度が高い

図２: 自己査定、金融再生法開示債権およびリスク管理債権の関係

引当金明細書 自己査定の債務者区分 金融再生法開示債権 リスク管理債権

金融商品取引法 金融検査マニュアル 金融再生法施行規則
第4条

銀行法施行規則
第19条の2

開示範囲 単独のみ開示 非開示 単独のみ開示 単独・連結開示

区分

一般貸倒引当金
（GLLA）

（不特定債権に対して設
定される）

正常先 正常債権
（NPL0）

正常貸出金
（RNPL0）

要
注
意
先

その他要注意先

要
管
理
先

貸出条件
緩和債権 要管理債権

（NPL1）

貸出条件緩和債権
（RNPL11）

3ヵ月以上
延滞債権

3ヵ月以上延滞債権
（RNPL12）

個別貸倒引当金
（SLLA）

（特定債権に対して
設定される）

破綻懸念先 危険債権
（NPL2）

（注1）
延滞債権

（RNPL2）
実質破綻先 破産更生債権及びこれら

に準ずる債権
（NPL3）

（注1）

破綻先 破綻先債権
（RNPL3）

（注1）開示対象債権の相違を示している。
（注2） 正常貸出金（RNPL0） とはリスク管理債権の正常債権のことである。正常貸出金（RNPL0） は、実際には、

開示されていないが、正常貸出金（RNPL0） を利用して分析を行うので、参考のために正常貸出金（RNPL0）
を表示している。なお、正常貸出金（RNPL0）＝貸出金（LOAN）－リスク管理債権の合計、で算出している。

（注3） ３ヵ月以上延滞債権および貸出条件緩和債権は、自己査定では債務者単位であるが、リスク管理債権では債権
単位である。

銀行経理問題研究会 （2012） を参考に筆者作成
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ことがわかる。そのため、本研究は、金融再生法
開示債権を自己査定の債権額の代理変数として、
各貸倒引当金繰入額の期待モデルを構築する。

4.3　貸倒引当金繰入額の期待モデルの構築

　本項では、各貸倒引当金繰入額の期待モデルを
構築する。はじめに、図１の金融検査マニュアル
の資産査定および償却・引当を前提として、一般
貸倒引当金 （GLLA）および個別貸倒引当金 

（SLLA）の期待モデルを構築する。本研究は、
前項で説明したように、金融再生法開示債権を自
己査定の債権額の代理変数とする。自己査定の

「正常先・その他要注意先」、「要管理先」、「破綻
懸念先」、「破綻先・実質破綻先」は、金融再生法
開示債権の「正常債権 （NPL0）」、「要管理債権 

（NPL1）」、「危険債権 （NPL2）」、「破産更正等債
権 （NPL3）」にそれぞれ対応する。それゆえ、一
般貸倒引当金 （GLLA）および個別貸倒引当金 

（SLLA）の期待モデルは、（1）式および（2）式の
ように記述される26）。ここで、gとsはそれぞれ
一般貸倒引当金と個別貸倒引当金、iは銀行、tは
年度である。
　NPL1、NPL2およびNPL3は不良債権である一
方で、NPL0は正常債権である。制度上、正常債
権であるNPL0も引当対象債権とされている。し
かし、もしNPL0の信用リスクが僅少あるいはゼ
ロと近似できれば、NPL0の係数α1=0となる。よ
って、（1）式および（2）式の係数は、0≦α1<α2<1 
および 0<β1<β2<1 と予測される。なお、補遺に
おいて、（1）式および（2）式の推定結果を報告して
いる。

　GLLAit=α0+α1NPL0it+α2NPL1it+εgit （1）

　SLLAit=β0+β1NPL2it+β2NPL3it+εsit （2）

　次に、洗替法を前提として、当期の貸倒引当金

繰入額 （LLPt） と当期および前期の貸倒引当金 
（LLAtおよびLLAt-1） との関係を定式化する。貸
倒引当金の会計処理は原則として洗替法によって
行われる。「前期末残高 （LLAt-1）」は、t期中に
直接償却や債権売却によってその一部が取り崩さ
れるため、t期末時点において、その残額は「（1
－ωt）×LLAt-1」となる。ここで、ωt（0≦ωt＜1）
は、「前期末残高（LLAt-1）」のうちt期中に直接
償却や債権売却により取り崩された割合である。
その残額を「当期末残高（LLAt）」から控除した
額が、「当期の貸倒引当金繰入額 （LLPt-1）」であ
る。よって、当期の一般貸倒引当金繰入額 

（GLLPt）および当期の個別貸倒引当金繰入額 
（SLLPt）はそれぞれ（3）式および（4）式のように
記述される。

　GLLPit=GLLAit-（1-ωgit）GLLAit-1

　　　 ≒GLLAit-GLLAit-1 （3）

　SLLPit=SLLAit-（1-ωsit）SLLAit-1 （4）

　ここで、ωgt（0≦ωgt＜1）およびωst（0≦ωst＜1）
はそれぞれt期中に直接償却や債権売却により
GLLAt-1 および SLLAt-1 が取り崩された割合であ
る。なお、一般貸倒引当金の目的使用による取り
崩しは非常に稀である。そのため、もしωgt≒0
であれば、（3）式の第二行目のように、t期の一般
貸倒引当金繰入額は、t-1期およびt期の一般貸倒
引当金の差分と近似される。
　さらに、この（3）式および（4）式のそれぞれに

（1）式および（2）式の貸倒引当金モデルを代入す
ると、各貸倒引当金繰入額モデルは（5）式および 

（6）式のように記述される。ここで、定数項δ0お
よびγ0と誤差項ugitおよびusitは欠落変数の影響
を反映する。なお、もしωgt≒0 であれば、（5）
式は三行目のように近似される。



– 54 –

●現代ディスクロージャー研究●　2016年3月　No.15

– 55 –

　GLLPit =α0+α1NPL0it+α2NPL1it

-（1-ωgit）（α0+α1NPL0it-1+α2NPL1it-1）
+εgit-（1-ωgit）εgit-1

=δ0+δ1CHNPL0it+δ2CHNPL1it+δ3NPL0it-1

+δ4NPL1it-1+ugit

≒δ0+δ1CHNPL0it+δ2CHNPL1it+ugit （5）

　SLLPit= β0+β1NPL2it+β2NPL3it

-（1-ωsit）（β0+β1NPL2it-1+β2NPL3it-1）
+εsit-（1-ωsit）εsit-1

=γ0+γ1CHNPL2it+γ2CHNPL3it+γ3NPL2it-1

+γ4 NPL3it-1+usit （6）

　最後に、貸倒引当金繰入額は一般貸倒引当金繰
入額と個別貸倒引当金繰入額の合計なので、その
期待モデルは、（5）式と（6）式を結合した（7）式で
記述される。

　LLPit =（δ0+γ0）+δ1CHNPL0it+δ2CHNPL1it

+γ1CHNPL2it+γ2CHNPL3it+δ3NPL0it-1

+δ4NPL1it-1+γ3NPL2it-1+γ4 NPL3it-1

+（ugit+usit） （7）

　ここで、説明変数の係数の符号について説明す
る。NPL1、NPL2およびNPL3は不良債権である
一方で、NPL0は正常債権である。そのため、各
貸倒引当金繰入額モデルにおいて、CHNPL1、
CHNPL2お よ び CHNPL3の 係 数 の 符 号 は、
CHNPL0の係数の符号と異なる場合が生じうる。
まず、CHNPL1、CHNPL2およびCHNPL3が正 

（負）の場合、それは信用リスクの増加（減少）を意
味する。それゆえ、それらが正（負）であれば、各
貸倒引当金繰入額は増えるので、それらの係数は
正と予測される。また、それらの係数の大きさは、
それらの信用リスクの大きさに比例して、CHNPL1
の係数＜CHNPL2の係数＜CHNPL3の係数と予
測される。
　次に、CHNPL0については2つの状況が考えら

れる。ひとつは、不良債権と同様に、CHNPL0が、
正（負）の場合、それは信用リスクの増加（減少） 
を意味する状況である。もしそうであれば、
CHNPL0の係数は正と予測される。
　もうひとつは、もしNPL0の信用リスクが僅少
あるいはゼロであれば、CHNPL0が正の場合、
それは信用リスクの増加ではなく、信用リスクが
僅少な、質の高い債権の増加という状況である。
一般に、正常債権は、景気上昇局面において、新
規貸出の増加に伴い増加する一方で、景気後退局
面において、貸出の減少や正常先から破綻懸念先
以下へ下方遷移することによって減少する。その
ため、CHNPL0は、正であれば、貸出ポートフ
ォリオの質の向上を意味する一方で、負であれば、
貸出ポートフォリオの質の劣化を意味する。よっ
て、CHNPL0は貸出ポートフォリオの質の変化
をコントロールすると期待され、その係数は負と
予測される27）。
　また、（5）式および（6）式は、t期中の直接償却
や債権売却による取崩の影響を、期首の債権変数 

（NPL0t-1、NPL1t-1、NPL2t-1 および NPL3t-1）の
係数で捉える設計になっている。そのため、個別
貸倒引当金の引当対象であるNPL2t-1および
NPL3t-1の係数は正と予測される。他方で、一般
貸倒引当金は、（3）式で示したように、直接償却
と債権売却による取崩はないものと想定できるの
で、一般貸倒引当金の引当対象であるNPL0t-1お
よびNPL1t-1の係数はゼロと予測される。

4.4　実証モデルとその推定方法

　本項は、仮説検定で使用する実証モデルの説明
をする。本研究は、自己資本比率調整仮説 （ある
いは不良債権処理仮説）、利益平準化仮説および
シグナリング仮説を同時に検証する。これら仮説
のうち、いずれかひとつの仮説を検証する場合で
もあっても、その他の仮説のインセンティブ変数
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をコントロール変数としてモデルに含める必要が
あるためである。本研究の実証モデルは、前項で
構築した貸倒引当金繰入額の期待モデル （（5）式
～（7）式） に、銀行経営者の事前のインセンティ
ブの代理変数とコントロール変数を追加したもの
であり、（8）式から（10）式のように記述される28）。

GLLPit =δ0+δ1CHNPL0it+δ2CHNPL1it

+δ3NPL0it-1+δ4NPL1it-1+δ5 SIZEit-1

+δ6AdjCAPit+δ7 EBTPit+δ8CHEBTPit+1

+δ9DNEGEBTPit+ugit （8）

SLLPit =γ0+γ1CHNPL2it+γ2CHNPL3it

+γ3NPL2it-1+γ4NPL3it-1+γ5 SIZEit-1

+γ6AdjCAPit+γ7EBTPit+γ8CHEBTPit+1

+γ9DNEGEBTPit+usit （9）

LLPit= θ0+θ1 CHNPL0it+θ2 CHNPL1it

+θ3 CHNPL2it+θ4 CHNPL3it+θ5 NPL0it-1

+θ6 NPL1it-1+θ7 NPL2it-1+θ8 NPL3it-1

+θ9 SIZEit-1+θ10 AdjCAPit+θ11 EBTPit

+θ12 CHEBTPit+1+θ13 DNEGEBTPit+zit （10）

　銀行経営者の事前のインセンティブの代理変数 
（AdjCAPt、EBTPt、CHEBTPt+1） について説明
をする。第一に、（11）式の調整前自己資本比率 

（AdjCAPt） は、自己資本比率仮説および不良債
権処理仮説を検証するための銀行経営者の事前の
インセンティブの代理変数である29）。まず、一般
貸倒引当金繰入額 （GLLPt） も個別貸倒引当金繰
入額 （SLLPt） も、Tier1tを減少させる。よって、
貸倒引当金繰入額 （LLPt）は内生変数である。こ
の影響を調整するために、Tier1tに（1－τ）×LLPt

を戻し入れている。次に、一般貸倒引当金 （GLLAt） 
は上限付きでTier2tにカウントされる。GLLAt= 
GLLAt-1+GLLPtのうち、右辺第一項のGLLAt-1

は先決変数である30）が、他方で、右辺第二項の
GLLPtは内生変数である。よって、Tier2tからは、

GLLAtでなく、GLLPtを控除している。さらに、
国際基準行と国内基準行は最低所要比率 

（Benchmark） が異なるので、それを調整するた
めにそれぞれの最低所要比率を控除する。なお、
国際基準行の最低所要比率は0.08、国内基準行の
最低所要比率は0.04である。最低所要比率を控除
しているので、AdjCAPtは自己資本比率のスラ
ックである。

AdjCAPit＝
Tier1it+（1-τ）×LLPit+Tier2it-GLLPit-控除項目 it 　　　　　　　　　　　　　　　　　  

　　　　　RiskAssetit

　　　 - Benchmark （11）

ここで
Tier1it : 銀行iのt期の基本的項目
Tier2it :  銀行iのt期の補完的項目合計の

うち自己資本への算入額
控除項目it : 銀行iのt期の控除項目
LLPit : 銀行iのt期の貸倒引当金繰入額
GLLPit :  銀行iのt期の一般貸倒引当金繰

入額
RiskAssetit :  銀行iのt期のリスクアセット
Benchmark :  国際基準は0.08、国内基準は0.04

　τ : 税率であり、τ=0.4とする

　自己資本比率調整仮説（H1 （G））は、（8）式の一
般貸倒引当金繰入額モデルで検証を行なう。
AdjCAPt が 低 い ほ ど、GLLPt は 多 い の で、
AdjCAPtの係数の符号は負と予測される。不良
債権処理仮説 （H2-1 （S） およびH2-2 （S）） は、

（9）式の個別貸倒引当金繰入額モデルで検証を行
な う。H2-1 （S） は、AdjCAPt が 高 い ほ ど、
SLLPtは多いという仮説なので、AdjCAPtの係
数の符号は正と予測される。他方で、H2-2 （S） 
は、AdjCAPtが低いほど、SLLPtは多いという
仮説なので、AdjCAPtの係数の符号は負と予測
される。
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　第二に、調整前利益 （EBTPt） は、利益平準化
仮説を検証するための銀行経営者の事前のインセ
ンティブの代理変数である。Ahmed et al. （1999） 
やKanagaretnam et al. （2003） などと同様に、
EBTPt＝税引前利益 （EBTt） ＋貸倒引当金繰入
額 （LLPt） とする。一般貸倒引当金繰入額も個別
貸倒引当金繰入額も利益平準化インセンティブに
対応する調整の方向が同じなので、（8）式から

（10）式の各貸倒引当金繰入額の実証モデルの
EBTPtの係数の符号は等しくなる。よって、
EBTPtが多いほど、LLPt （SLLPtおよびGLLPt） 
は多いので、EBTPtの係数の符号は正と予測さ
れる。
　第三に、CHEBTPt+1はシグナリング仮説を検
証するための銀行経営者の事前のインセンティブ
の代理変数である。本研究は、Ahmed et al. 

（1999） やKanagaretnam et al. （2003） と同様に、
CHEBTPt+1＝EBTPt+1－EBTPtとする。一般貸
倒引当金繰入額も個別貸倒引当金繰入額もシグナ
リングのインセンティブに対応する調整の方向が
同じなので、（8）式から（10）式の各貸倒引当金繰
入額の実証モデルのCHEBTPt+1の係数の符号は
等しくなる。CHEBTPt+1が多いほど、SLLPtも
GLLPtも多いので、CHEBTPt+1の係数は正と予
測される。
　次に、コントロール変数 （SIZEt-1 および
DNEGEBTPt） について説明する。第一に、規模
の影響をコントロールするために期首の総資産の
自然対数値 （SIZEt-1） を採用する。第二に、ビッ
グ・バスなど影響をコントロールするために、矢
瀬 （2008） と同様に、EBTPt<0 なら１、それ以
外なら０のダミー変数 （DNEGEBTPt） を採用
し、その係数の符号は正と予測する。EBTPtが
マイナスの場合、銀行経営者の事前の利益平準化
インセンティブは、当期に貸倒引当金繰入額を過
大に積み増して、ビッグ･バスのような損失処理

をして、翌期のV字回復を演出するようなインセ
ンティブにスイッチする可能性がある。その場合、
DNEGEBTPtは、利益平準化とシグナリングの
両方のインセンティブに影響を及ぼすと考えられ
る。
　本研究は、実証モデル （（8）式～（10）式）を、年
度ダミー変数がありとなしの２種類のPooled回
帰モデル、銀行と年度の二元配置の固定効果モデ
ルおよび変量効果モデルで推定する31）。固定効果
モデルは、時間を通じて変化しない要因はすべて
固定効果として除去するため、欠落変数バイアス
を除去できる可能性が高い。
　本研究は、F検定とHausman検定によって、
この４種類のモデルの優先順位を決定する。まず、

「固定効果がすべてゼロである」という帰無仮説
を設定して、F 検定によって、固定効果モデルと
Pooled回帰モデルの優劣を決定する。さらに、「固
定効果と説明変数は独立である」という帰無仮説
を設定して、Hausman検定によって、固定効果
モデルと変量効果モデルの優劣を決定する。しか
し、本研究のサンプルは不完備パネル・データの
ため、Breusch and Pagan検定によって、変量
効果モデルとPooled回帰モデルの優劣を決定す
ることができない。
　そこで、本研究は、推定結果の優先順位を決め
るために、次のルールを採用する。まず、固定効
果モデルのF値が有意、かつ、Hausman検定に
よって帰無仮説が棄却される場合は、固定効果モ
デルの推定結果を優先する。次に、固定効果モデ
ルのF値が有意、かつ、Hausman検定によって
帰無仮説が棄却されない場合は、変量効果モデル
を優先する。最後に、固定効果モデルのF値が有
意でない、かつ、Hausman検定によって帰無仮
説が棄却されない場合は、年度ダミー付の
Pooled回帰モデルの推定結果を優先する。
　なお、本研究において、F検定、Hausman検
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定および実証モデルの推定係数の有意性は５％基
準で判断する。

4.5　データ

　本研究は、地方銀行協会および第二地方銀行協
会に加盟している上場銀行を対象とする32）。分析
期間は、2002年３月期 （2001年度） から2012年３

月期 （2011年度） までの11年間である。そのうち、
（1） 単独上場33）、（2） 当期および次期に合併をし
ていない、（3） 前々期・前期・当期・次期の４期
連続して決算月数が12カ月、（4） 分析に必要な変
数がすべて利用可能、（5） 2007年３月期のバーゼ
ルⅡの適用以降については、標準的手法を採用し
ている、という条件を満たした銀行を抽出した。
さらに、外れ値として、各説明変数（DNEGEBTP
を除く）のそれぞれの最大値と最小値を外れ値34）

として除外してから、固定効果モデルで分析する
ために、オブザベーション数が２未満の銀行を除
外35）している。最終的なサンプルは、87行、783
銀行-年度の不完備パネル・データである。なお、
本研究はデフレータには期首の総資産を採用す
る。
　まず、この分析期間を選択した理由は、2002
年３月期 （2001年度） から自己資本比率に基づく
早期是正措置制度や金融再生法開示債権のディス
クロージャー制度36）などの枠組み定着期と考えら
れるからである （佐藤 2007）。また、単体データ
を使用する理由は、第一に、一般貸倒引当金と個
別貸倒引当金が単体データのみ利用可能であるか
らである。第二に、金融再生法開示債権のデータ
が単体データのみで利用可能であるからである。
第三に、1999年３月期から国際統一基準も国内
基準も連結・単体基準の自己資本比率規制に係る
規定が整備されているからである。よって、単体
データだけの分析でも十分価値があると考えられ
る。

　データソースは、有価証券報告書はeolから、
財務諸表や自己資本比率のデータは日経
Financial-Questから収集した。一般貸倒引当金
と個別貸倒引当金は、有価証券報告書の「引当金
明細書」から手収集した。個別貸倒引当金繰入額
は全国銀行協会の全国銀行財務諸表分析から収集
した。一般貸倒引当金繰入額は引当金明細書の数
値から計算した。

５．分析結果

　本節は、実証モデルによる仮説検定の結果を報
告する。はじめに、5.1において、記述統計量と
相関表を示してから、5.2において、仮説検定の
結果を報告する。

5.1　記述統計量

　表１は記述統計量を示している。まず、貸倒引
当金繰入額 （LLPt） の平均値 （中央値） は0.002 

（0.001） である。一般貸倒引当金繰入額 （GLLPt） 
と個別貸倒引当金繰入額 （SLLPt） を比較すると、
GLLPtは平均値 （中央値） は－0.000 （－0.000）、
SLLPtは平均値 （中央値） は0.003 （0.002） であ
る。
　次に、金融再生法開示債権に注目すると、期首
の総与信額 （NPLt-1） の平均値 （中央値） は0.682 

（0.684） である。その内訳を見ると、正常債権の 
（NPL0t-1） の平均値 （中央値） は0.644  （0.645） で
あり、NPLt-1のおよそ95％がNPL0t-1となってい
る。また、破産更正等債権 （NPL3t-1） および危
険債権 （NPL2t-1） の合計がNPLt-1に占め割合は
およそ4％で、要管理債権 （NPL1t-1） と正常債権 

（NPL0t-1） の合計がNPLt-1に占める割合はおよそ
96％である。リスク管理債権についても金融再生
法開示債権と同様の傾向が読み取れる。なお、金
融再生法開示債権の要管理債権 （NPL1t-1）は、リ
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スク管理債権の貸出条件緩和債権（RNPL11t-1）
と３ヵ月以上延滞債権（RNPL12t-1） の合計に相
当する。しかし、RNPL12t-1は、平均値、第１四
分位、中央値、第３四分位および標準偏差のいず
れの値も0.000である。よって、NPL1t-1≒RNPL11t-1
と近似できる。

　さらに、経営者の事前のインセンティブ変数の
記述統計量を確認する。AdjCAPtは、GLLPtお
よびSLLPtの調整を施してからベンチマーク （国
際基準行は0.08、国内基準行は0.04） を控除した
指標であり、平均値 （中央値） は0.061 （0.061） に
なる。ここで、ベンチマークおよびSLLPtのそれ

表１：貸倒引当金繰入額モデルの被説明変数と説明変数の記述統計量: （N=783）

変数 和変数名 平均 標準偏差 Q1 中央値 Q3
被説明変数（貸倒引当金繰入額）
　LLPit 貸倒引当金繰入額 0.002 0.003 0.000 0.001 0.003 
　GLLPit 一般貸倒引当金繰入額 －0.000 0.001 －0.001 －0.000 0.000 
　SLLPit 個別貸倒引当金繰入額 0.003 0.003 0.001 0.002 0.003 
説明変数（金融再生法開示債権）
　CHNPLit ⊿総与信額 0.007 0.021 －0.005 0.007 0.018 
　CHNPL0it ⊿正常債権 0.009 0.022 －0.004 0.009 0.021 
　CHNPL1it ⊿要管理債権 －0.001 0.004 －0.003 －0.001 0.001 
　CHNPL2it ⊿危険債権 0.000 0.005 －0.003 0.000 0.002 
　CHNPL3it ⊿破産更正等債権 －0.001 0.003 －0.002 －0.001 0.001 
　NPLit-1 総与信額=∑NPLkit-1

3

k＝0
0.682 0.066 0.634 0.684 0.731 

　NPL0it-1 正常債権 0.644 0.060 0.600 0.645 0.691 
　NPL1it-1 要管理債権 0.010 0.007 0.004 0.008 0.014 
　NPL2it-1 危険債権 0.018 0.009 0.012 0.016 0.023 
　NPL3it-1 破産更正等債権 0.010 0.007 0.006 0.008 0.014 
説明変数 （リスク管理債権）
　CHLOANit ⊿貸出金 0.008 －0.090 －0.004 0.008 0.019 
　CHRNPL0it ⊿正常貸出金 0.010 －0.086 －0.003 0.010 0.022 
　CHRNPL11it ⊿貸出条件緩和債権 －0.001 －0.016 －0.003 －0.001 0.000 
　CHRNPL12it ⊿3ヵ月以上延滞債権 0.000 －0.003 0.000 0.000 0.000 
　CHRNPL2it ⊿延滞債権 －0.001 －0.029 －0.003 －0.001 0.001 
　CHRNPL3it ⊿破綻先債権 0.000 －0.014 －0.001 0.000 0.000 
　LOANit-1 貸出金=∑RNPLkit-1

3

k＝0
0.668 0.483 0.623 0.670 0.716 

　RNPL0it-1 正常貸出金 0.630 0.465 0.588 0.632 0.673 
　RNPL11it-1 貸出条件緩和債権 0.010 0.000 0.004 0.008 0.014 
　RNPL12it-1 3ヵ月以上延滞債権 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
　RNPL2it-1 延滞債権 0.024 0.002 0.015 0.022 0.030 
　RNPL3it-1 破綻先債権 0.004 0.000 0.001 0.003 0.005 
説明変数
　SIZEit-1 ln（総資産） 14.517 0.723 14.056 14.591 15.005 
　CAPit 自己資本比率 0.102 0.016 0.092 0.101 0.112 
　CAP1it 自己資本比率－Benchmark 0.059 0.017 0.048 0.057 0.069 
　AdjCAPit 調整前自己資本比率（（11）式） 0.061 0.017 0.051 0.061 0.071 
　AdjCAP1it SLLP調整前自己資本比率 0.061 0.016 0.051 0.060 0.071 
　EBTit 税引前当期利益 0.002 0.005 0.001 0.003 0.004 
　EBTPit 調整前利益＝EBTit＋LLPit 0.004 0.004 0.003 0.004 0.006 
　CHEBTPit+1 EBTPit+1－EBTPit 0.000 0.004 －0.001 0.000 0.001 
　DNEGEBTPit EBTPit<0なら1のダミー変数 0.083 0.276 0.000 0.000 0.000 
⊿は前期値と当期値の差分を意味している。変数は、SIZEit-1、CAPit、CAP1it、AdjCAPit、AdjCAP1itおよびDNEGEBTPit
を除いて、すべて期首の総資産でデフレートしている。
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ぞれが指標に及ぼす影響を確認しておく。まず、
CAP1tは、CAPtからベンチマークを控除したス
ラックの指標であり、平均値 （中央値） は0.059  

（0.057） である。次に、AdjCAP1tは、奥田 （2001） 
と同様に、SLLPtの調整を施してから、ベンチマ
ークを控除した指標である。AdjCAP1tの平均値 

（中央値） は0.061 （0.060） である。AdjCAP1tが
CAP1tよりも高い理由は、SLLPtが、主として、
正 （つまり、繰入額） だからである。
　また、税引前当期利益 （EBTt）の平均値 （中
央値） は0.002 （0.003）、調整前利益 （EBTPt） の
平均値 （中央値） は0.004 （0.004） である。このこ
とから、貸倒引当金繰入額 （LLPt）がEBTPtに
及ぼす影響がみてとれる。最後に、DNEGEBTPt

をみると、EBTPt<0 の割合は0.083である。
　表２は貸倒引当金繰入額モデルの推定に使用す
る変数のPearsonの相関表である。まず、金融再
生法開示債権とリスク管理債権との相関関係を確
認する。正常債権（NPL0t-1）と正常貸出金 （RNPL0t-1）
との相関係数は0.987、要管理債権 （NPL1t-1） と
貸出条件緩和債権（RNPL11t-1） との相関係数は
0.959、 危 険 債 権 （NPL2t-1） と 破 綻 先 債 権 

（RNPL2t-1）との相関係数は0.904、破産更正等債
権 （NPL3t-1） と延滞債権 （RNPL3t-1）との相関係
数は0.805となっており、高い相関関係を示して
いる。しかし、要管理債権 （NPL1t-1） と３ヵ月以
上延滞債権（RNPL12t-1） との相関係数は0.405と
なっており、CHNPL1t-1とCHRNPL12t-1との相
関係数は0.014で有意ではない。
　次に、一般貸倒引当金繰入額 （GLLPt） および
個別貸倒引当金繰入額 （SLLPt） のそれぞれと各
金融再生法開示債権との相関関係をみると、
GLLPtおよびSLLPtはそれぞれCHNPL0tと負の
相関である。これは、貸倒引当金の設定において、
CHNPL0tが、信用リスクの増加ではなく、貸出
ポートフォリオの質の向上という側面を捉えてい
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ると解釈される。また、GLLPtは、CHNPL1tお
よびCHNPL2t とそれぞれ正の相関を示し、
SLLPtは、CHNPL2tおよびCHNPL3tとそれぞれ
正の相関を示している。ここで、CHNPL2tは、
理論上、SLLPtとは相関するとしても、GLLPtと
は相関しないはずである。しかし、GLLPtと
CHNPL2tが正に相関するということは、一般貸
倒引当金の見積もりが、個別貸倒引当金の引当対
象債権である危険債権 （NPL2t-1） を加味して行
われている可能性を示唆するものである。この点
については、6. 追加分析において検討する。以上
の傾向は、リスク管理債権でも類似している。
　最後に、経営者の事前のインセンティブ変数の
相関係数を確認する。AdjCAPtは、GLLPtおよ
びSLLPtとそれぞれ負の相関である。財務の健全
性が高いほど、貸倒引当金の積み増し額が少ない
ことを示唆している。次に、EBTPtは、予測に
反して、GLLPtとは負の相関、SLLPtとは相関し
ていない。さらに、CHEBTPt-1は、予測どおり、
５％水準でGLLPtおよびSLLPtとそれぞれ正の
相関である。また、DNEGEBTPtは、予測どおり、
GLLPtおよびSLLPtと正の相関である。AdjCAPt、
EBTPt、CHEBTPt-1およびDNEGEBTPtの関係
はすべて正の相関である。
　なお、これらの説明変数間の相関は比較的高い
ものの、（8）式から（10）式の推定において、多重
共線性の影響はみられなかった。

5.2　仮説検定の結果37）

　本研究は、（8）式から（10）式までの実証モデル
を、年度ダミー変数がありとなしの２種類の
Pooled回帰モデル、銀行と年度の二元配置の固
定効果モデルおよび変量効果モデルで推定してい
る。表３のPanel AからPanel Cはそれぞれ （8） 
式から（10）式の推定結果を示している。なお、本
研究は、F検定、Hauman検定および実証モデル

の推定係数の有意性は５％基準で判断する。
　Panel Aは一般貸倒引当金繰入額モデル（（8）
式）の推定結果である。固定効果モデルのF値が
有意でない、かつ、Hausman検定によって帰無
仮説が棄却されないため、年度ダミー付きの
Pooled回帰モデルの推定結果を優先する。まず、
インセンティブ変数の推定係数をみると、
AdjCAPの推定係数は10％水準では有意に負で
ある。しかし、本研究は５％基準で有意性を判断
するため、自己資本比率調整仮説 （H1 （G）） は支
持されない。EBTPの推定係数は１％水準で有意
に正であり、利益平準化仮説 （H3 （G）） と整合的
である。CHEBTPの推定係数は有意ではなかっ
た。さらに、DNEGEBTPの推定係数は、予測ど
おり、１％水準で有意に正である。
　次に、Panel Aの金融再生法開示債権の各変数
の推定係数をみると、不良債権のCHNPL1の推
定係数は１%水準で有意に正である。他方で、
正常債権のCHNPL0の推定係数は５%水準で有
意に負である。ここで、CHNPL1と比べると、
CHNPL0の経済的インパクトは非常に小さいこ
とから、CHNPL0は貸出ポートフォリオの質の
変化を捉えていると解釈される38）。また、NPL0
およびNPL1の推定係数は有意ではないため、（3）
式の予測と整合的である。
　Panel Bは個別貸倒引当金繰入額モデル （（9） 
式） の推定結果である。固定効果モデルのF値が
有意、かつ、Hausman検定によって帰無仮説が
棄却されるため、固定効果モデルの推定結果を優
先する。まず、インセンティブ変数の推定係数を
みると、AdjCAPの推定係数は10％水準では有
意に正である。しかし、本研究は５％基準で有意
性を判断するため、不良債権処理仮説 （H2-1（S）） 
は支持されない。EBTPの推定係数は1％水準で
有意に正であり、利益平準化仮説 （H3 （S））と整
合的である。また、CHEBTPの推定係数は５％
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水準で有意に正であり、銀行行動に係るシグナリ
ング仮説 （H4 （S）） と整合的である。さらに、
DNEGEBTPの推定係数は、予測どおり、１％水
準で有意に正である。
　次に、Panel Bの金融再生法開示債権の各変数
の推定係数は予測どおりの結果を得ている。
CHNPL3およびCHNPL2の推定係数は有意に正
であり、推定係数の大きさも信用リスクの高い
CHNPL3のほうが大きい。また、期首のNPL3お
よびNPL2の推定係数も有意に正であり、t期中
の直接償却や債権売却による取崩の影響を捉えて
いるものと解釈される。
　Panel Cは貸倒引当金繰入額モデル （（10）式） 
の推定結果を示している。固定効果モデルのF値
が有意、かつ、Hausman検定によって帰無仮説
が棄却されないため、変量効果モデルを優先する。
まず、インセンティブ変数の推定係数をみると、
EBTPおよびCHEBTPの推定係数はそれぞれ１

％水準で有意に正である。それぞれ利益平準化仮
説 （H3 （L）） およびシグナリング仮説 （H4 （L）） 
と整合的である。また、DNEGEBTPの推定係数
は１％水準で有意に正である。
　次に、Panel Cの金融再生法開示債権の各変数
の推定係数をみると、不良債権であるCHNPL1、
CHNPL2およびCHNPL3の推定係数はすべて有
意に正である一方で、正常債権であるNPL0の推
定係数は有意に負である。この推定結果はPanel 
AおよびPanel Bの推定結果と同様の傾向である。
また、NPL1、NPL2およびNPL3の推定係数はす
べて有意に正である一方で、NPL0の推定係数は
有意ではない。
　以上の推定結果をまとめると、第一に、一般貸
倒引当金繰入額モデルにおいてAdjCAPの推定
係数は10％水準で有意に負、個別貸倒引当金繰入
額モデルにおいてAdjCAPの推定係数は10％水
準で有意に正であった。しかし、本研究は５％基

準で有意性を判断するため、一般貸倒引当金繰入
額に係る自己資本比率調整仮説 （H1 （G））および
個別貸倒引当金繰入額に係る不良債権処理仮説 

（H2-1（S）） は支持されない。
　第二に、一般貸倒引当金繰入額、個別貸倒引当
金繰入額および貸倒引当金繰入額の３つの実証モ
デルのそれぞれにおいて、利益平準化仮説 （H2 

（G, S, L）） と整合的な結果が得られている。つま
り、銀行経営者は、一般貸倒引当金繰入額および
個別貸倒引当金繰入額のそれぞれを調整して、利
益の平準化を行っているものと解釈される。
　第三に、CHEBTPの推定係数は、貸倒引当金
繰入額モデルおよび個別貸倒引当金繰入額モデル
では有意であるが、一般貸倒引当金繰入額モデル
では有意ではない。よって、個別貸倒引当金繰入
額および貸倒引当金繰入額に係るシグナリング仮
説 （H3 （S, L））は支持される。ここで、一般貸倒
引当金繰入額は便益なのかコストなのかが曖昧で
ある一方で、個別貸倒引当金繰入額は不良債権処
理コストである。それゆえ、この結果は、追加的
な不良債権処理コストが割に合う、将来の高業績
銀行の経営者は、個別貸倒引当金繰入額を増加さ
せて、シグナルを送っているものと解釈される。

６．追加分析と分析の総括

　本節は追加分析の結果を報告する。銀行業の貸
倒引当金繰入額に係る実証結果は、分析に用いる
実証モデルに依存することが知られている （例え
ば、Ahmed et al. 1999; Beatty and Liao 2014）。
そこで、表３の仮説検定の結果が、（8）式から（10）
式に固有の結果であるかどうかを確認する。その
ため、6.1から6.4において、（8）式から（10）式のそ
れぞれに修正を施したモデルを使って、再分析を
行なう。そのうえで、6.5において、分析の総括
を行う。
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表３: 自己資本比率調整仮説、不良債権処理仮説、利益平準化説およびシグナリング仮説の検定結果

Panel A: 一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式） の推定結果 （金融再生法開示債権）
Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
－0.002 －0.001 －0.032 －0.006
－1.53 －1.32 －3.21 *** －1.80

CHNPL0 +/－
－0.004 －0.005 －0.004 －0.005
－1.98 ** －2.18 ** －1.40 －2.09 **

CHNPL1 +
0.140 0.154 0.161 0.149
7.92 *** 7.40 *** 7.49 *** 10.35 ***

NPL0 +
0.001 0.000 0.004 0.003
1.43 0.46 2.08 ** 1.84

NPL1 +
0.003 0.011 0.031 0.014
0.32 1.02 2.00 ** 1.31

SIZE ?
0.000 0.000 0.002 0.000
1.08 0.74 3.04 *** 1.58

AdjCAP －
－0.004 －0.006 －0.026 －0.018
－1.37 －1.75 －2.92 *** －3.49 ***

EBTP +
0.064 0.073 0.106 0.088
3.85 *** 3.51 *** 3.91 *** 3.55 ***

CHEBTP +
－0.005 0.008 0.017 0.006
－0.34 0.44 0.84 0.32

DNEGEBTP +
0.002 0.001 0.001 0.001
5.37 *** 3.87 *** 4.04 *** 5.87 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 2.68 *** 0.93
Hausman 15.17
R-Square 0.249 0.275 0.336 0.238

Panel B: 個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式）の推定結果 （金融再生法開示債権）
Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
－0.003 －0.002 －0.011 －0.002
－1.62 －1.24 －0.86 －0.67

CHNPL2 +
0.241 0.241 0.242 0.249
8.98 *** 8.82 *** 9.68 *** 15.32 ***

CHNPL3 +
0.278 0.265 0.267 0.269
5.94 *** 5.16 *** 5.52 *** 12.23 ***

NPL2 +
0.063 0.061 0.055 0.070
4.40 *** 4.18 *** 3.26 *** 6.27 ***

NPL3 +
0.167 0.152 0.132 0.146
8.36 *** 6.96 *** 5.09 *** 8.96 ***

SIZE ?
0.000 0.000 0.001 0.000
1.07 0.04 0.66 0.20

AdjCAP +/－
－0.007 －0.001 0.021 0.002
－1.53 －0.17 1.88 0.33

EBTP +
0.289 0.278 0.145 0.223
7.68 *** 6.91 *** 2.95 *** 6.32 ***

CHEBTP +
0.113 0.125 0.073 0.102
3.63 *** 3.11 *** 2.02 ** 3.64 ***
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DNEGEBTP +
0.002 0.002 0.002 0.002
4.62 *** 3.85 *** 3.11 *** 5.09 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 2.14 ** 3.22 ***
Hausman 55.61 ***
R-Square 0.494 0.508 0.653 0.395

Panel C: 貸倒引当金繰入額モデル （（10）式）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
－0.003 －0.004 －0.033 －0.006
－1.41 －1.58 －1.87 －1.37

CHNPL0 +/－
－0.018 －0.020 －0.015 －0.017 ***
－4.30 *** －4.56 *** －3.13 *** －3.96

CHNPL1 +
0.122 0.137 0.120 0.122 ***
3.00 *** 2.74 *** 2.57 ** 4.58

CHNPL2 +
0.252 0.262 0.265 0.266 ***
8.18 *** 8.15 *** 8.34 *** 12.83

CHNPL3 +
0.289 0.261 0.265 0.271 ***
6.04 *** 4.95 *** 5.06 *** 9.87

NPL0 +
0.002 0.002 0.004 0.004
1.27 1.44 1.04 1.87

NPL1 +
0.048 0.030 0.031 0.047
2.74 *** 1.23 1.08 2.42 **

NPL2 +
0.045 0.051 0.041 0.051
2.60 ** 2.95 *** 1.73 3.41 ***

NPL3 +
0.139 0.133 0.118 0.124
6.25 *** 5.62 *** 3.72 *** 5.94 ***

SIZE ?
0.000 0.000 0.002 0.000
0.71 0.28 1.61 0.66

AdjCAP ?
－0.008 －0.005 －0.001 －0.008
－1.49 －0.84 －0.04 －0.96

EBTP +
0.356 0.349 0.243 0.292
7.92 *** 6.80 *** 3.93 *** 6.56 ***

CHEBTP +
0.107 0.141 0.095 0.104
2.93 *** 3.06 *** 2.16 ** 3.05 ***

DNEGEBTP +
0.004 0.003 0.002 0.003
5.49 *** 3.85 *** 3.33 *** 5.84 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 3.26 *** 2.22 ***
Hausman 14.08
R-Square 0.487 0.509 0.611 0.396

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

　**：p値＜0.05  ***： p値＜0.01
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6.1　リスク管理債権モデルの推定結果

　本研究は、自己査定の債権額の代理変数として
金融再生法開示債権を選択して、実証モデル （以
下、金融再生法開示債権モデル） を構築し、仮説
検定を行った。その理由は、自己査定の債権額は、
リスク管理債権よりも、金融再生法開示債権との
対応度が高いためである。しかし、奥田 （2001）、
加藤 （2004）および矢瀬 （2008）はいずれも自己
査定の債権額の代理変数としてリスク管理債権を
選択して、実証モデル （以下、リスク管理債権モ
デル） を構築し、仮説検定を行っている。選択し
たモデルによって、貸倒引当金繰入額の非裁量的
な部分のコントロールの程度が決まるので、金融
再生法開示債権モデルとリスク管理債権モデルの
モデル選択問題は、本研究の仮説検定の結果に影
響を及ぼす可能性がある。そこで、リスク管理債
権モデルを使って追試を行った。
　表４は、リスク管理債権モデルの推定結果を示
している。Panel Aは一般貸倒引当金繰入額モデ
ル （（8）式に相当）の推定結果である。固定効果モ
デルのF値が有意でない、かつ、Hausman検定
によって帰無仮説が棄却されないため、年度ダミ
ー付のPooled回帰モデルの推定結果を優先する。
まず、インセンティブ変数の有意性をみると、表
３のPanel Aの推定結果と同様に、EBTPの推定
係数は有意に正であった。しかし、AdjCAPは
10％水準でも有意ではなく、CHEBTPの推定係
数は有意ではなかった。次に、リスク管理債権の
各変数の推定係数をみると、表３のPanel Aの金
融再生法開示債権モデルの推定結果と同様に、
CHRNPL11の推定係数は有意に正である一方で、
CHRNPL0の 推 定 係 数 は 有 意 に 負 で あ る。
CHRNPL12およびRNPL12の推定係数はいずれ
も有意ではなかった。
　Panel Bは個別貸倒引当金繰入額モデル （（9） 
式に相当） の推定結果である。固定効果モデルの

F値が有意、かつ、Hausman検定によって帰無
仮説が棄却されるため、固定効果モデルの推定結
果を優先する。まず、インセンティブ変数の有意
性をみると、EBTPの推定係数は、表３のPanel 
Bの推定結果と同様に、１％水準で有意に正であ
る。しかし、AdjCAPは10％水準でも有意では
なくなった。さらに、CHEBTPの推定係数も有
意ではなく、表３のPanel Bの結果と異なってい
る。次に、リスク管理債権の各変数の推定係数を
みると、表３のPanel Bの金融再生法開示債権モ
デルの推定結果と同様に、すべて有意に正である。
　Panel Cは貸倒引当金繰入額モデル （（10）式に
相当） の推定結果を示している。固定効果モデル
のF値が有意、かつ、Hausman検定によって帰
無仮説が棄却されないため、変量効果モデルを優
先する。まず、インセンティブ変数の有意性をみ
ると、EBTPおよびCHEBTPの推定係数は、表
３のPanel Bの結果と同様に、それぞれ１％水準
で有意に正である。それぞれ利益平準化仮説およ
びシグナリング仮説と整合的である。次に、リス
ク管理債権の各変数の推定係数をみると、３ヵ月
以上延滞債権 （CHRNPL12およびRNPL12） は有
意ではなかった。表３のPanel Bの金融再生法開
示債権モデルの結果と同様に、CHRNPL0の推定
係数は負、それ以外の推定係数は正であった。
　まとめると、表４のリスク管理債権の各変数の
推定係数は、表３の金融再生法開示債権の各変数
の推定結果と同様の傾向を示している。しかし、
金融再生法開示債権モデルとリスク管理債権モデ
ルとでは、仮説検定の結果において異なる点があ
る。表３の金融再生法開示債権モデルの推定結果
では、一般貸倒引当金繰入額モデルのAdjCAP
の推定係数は10％水準で有意に負、個別貸倒引当
金繰入額モデルのAdjCAPの推定係数は10%水
準で有意に正、CHEBTPの推定係数は５％水準
で有意に正であった。しかし、表４のリスク管理
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表４: リスク管理債権モデルの推定結果

Panel A: 一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式に相当）の推定結果 （リスク管理債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
－0.002 －0.002 －0.029 －0.005
－1.92 －1.65 －2.82 *** －1.85

CHRNPL0 +/－ －0.006 －0.006 －0.006 －0.007
－2.59 ** －2.69 *** －2.02 ** －2.82 ***

CHRNPL11 + 0.126 0.132 0.136 0.128
6.86 *** 6.07 *** 6.14 *** 8.77 ***

CHRNPL12 + －0.121 －0.154 －0.099 －0.155
－0.65 －0.87 －0.45 －0.80

RNPL0 + 0.001 0.001 0.004 0.003
1.78 0.79 2.34 ** 2.04 **

RNPL11 + 0.010 0.017 0.034 0.019
1.20 1.48 2.04 ** 1.72

RNPL12 + －0.228 －0.260 －0.226 －0.315
－1.56 －1.82 －0.84 －1.48

SIZE ? 0.000 0.000 0.002 0.000
1.41 1.03 2.63 *** 1.56

AdjCAP － －0.004 －0.005 －0.025 －0.016
－1.20 －1.61 －2.88 *** －3.19 ***

EBTP + 0.057 0.072 0.103 0.082
3.50 *** 3.55 *** 3.81 *** 3.25 ***

CHEBTP + －0.003 0.014 0.020 0.008
－0.22 0.80 1.02 0.44

DNEGEBTP + 0.002 0.001 0.001 0.001
5.17 *** 3.73 *** 3.89 *** 5.68 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 2.67 *** 0.88
Hausman 14.45
R-Square 0.219 0.245 0.307 0.206

Panel B: 個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式に相当）の推定結果 （リスク管理債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
－0.002 －0.001 －0.015 －0.002
－1.40 －0.95 －1.18 －0.71

CHRNPL2 + 0.220 0.218 0.226 0.228
8.88 *** 8.68 *** 9.88 *** 15.96 ***

CHRNPL3 + 0.323 0.295 0.271 0.296
5.59 *** 4.95 *** 4.78 *** 7.21 ***

RNPL2 + 0.079 0.077 0.073 0.082
6.58 *** 6.41 *** 5.37 *** 9.24 ***

RNPL3 + 0.247 0.212 0.172 0.209
6.95 *** 5.23 *** 3.73 *** 5.91 ***

SIZE ? 0.000 0.000 0.001 0.000
0.74 －0.33 0.97 0.27

AdjCAP +/－ －0.006 0.000 0.017 0.001
－1.22 －0.07 1.50 0.18

EBTP + 0.310 0.304 0.166 0.234
7.82 *** 7.10 *** 3.24 *** 6.63 ***
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CHEBTP + 0.095 0.113 0.055 0.080
3.34 *** 3.09 *** 1.63 2.87 ***

DNEGEBTP + 0.003 0.002 0.002 0.002
5.13 *** 4.39 *** 3.64 *** 5.76 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.82 * 3.25 ***
Hausman 28.63 ***
R-Square 0.476 0.491 0.641 0.378

Panel C: 貸倒引当金繰入額モデル （（10）式に相当）の推定結果 （リスク管理債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant －0.004 －0.005 －0.037 －0.008
－1.49 －1.69 －2.11 ** －1.76

CHRNPL0 ＋/－ －0.018 －0.020 －0.016 －0.017
－4.15 *** －4.56 *** －3.14 *** －3.92 ***

CHRNPL11 + 0.126 0.139 0.122 0.128
2.97 *** 2.68 *** 2.77 *** 4.78 ***

CHRNPL12 + 0.270 0.173 0.151 0.090
0.63 0.43 0.42 0.26

CHRNPL2 + 0.236 0.245 0.258 0.252
8.37 *** 8.37 *** 9.28 *** 13.56 ***

CHRNP3 + 0.359 0.282 0.269 0.302
4.78 *** 3.52 *** 3.31 *** 5.96 ***

RNPL0 + 0.002 0.003 0.006 0.005
1.59 1.69 1.48 2.22 **

RNPL11 + 0.053 0.039 0.034 0.056
2.88 *** 1.48 1.19 2.87 ***

RNPL12 + －0.071 －0.092 －0.168 －0.374
－0.20 －0.28 －0.37 －1.03

RNPL2 + 0.064 0.069 0.070 0.071
4.70 *** 5.08 *** 3.92 *** 6.05 ***

RNPL3 + 0.197 0.173 0.152 0.173
4.41 *** 3.47 *** 2.48 ** 3.92 ***

SIZE ? 0.000 0.000 0.002 0.000
0.60 0.23 1.76 0.97

AdjCAP ? －0.008 －0.004 －0.003 －0.008
－1.37 －0.62 －0.22 －0.98

EBTP + 0.372 0.370 0.259 0.301
8.00 *** 6.90 *** 4.02 *** 6.77 ***

CHEBTP + 0.094 0.133 0.078 0.087
2.70 *** 3.01 *** 1.87 2.57 **

DNEGEBTP + 0.004 0.003 0.003 0.003
5.72 *** 4.08 *** 3.57 *** 6.34 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 3.16 *** 2.29 ***
Hausman 15.50
R-Square 0.478 0.499 0.607 0.393

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

**：p値＜0.05  ***：p値＜0.01
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債権モデルの推定結果では、それらの推定係数は
10％水準でも有意になっていない。
　その理由のひとつとして、金融再生法開示債権
モデルと比較すると、リスク管理債権モデルは、
貸倒引当金繰入額の非裁量的な部分を十分にコン
トロールできていない可能性があることを指摘で
きる。4.2で説明したとおり、自己査定の債権は、
リスク管理債権よりも、金融再生法開示債権との
対応度が高い。実際に、表３の金融再生法開示債
権モデルと表４のリスク管理債権モデルの各決定
係数を比較すると、金融再生法開示債権モデルの
決定係数のほうが高い。
　さらに、梅澤 （2015） は、各貸倒引当金繰入額
の期待モデル （（5）式～（7）式）を使って、代替情
報である金融再生法開示債権とリスク管理債権の
いずれの有用性が高いのかをVuong 検定によっ
て統計的に検証している。その結果、金融再生法
開示債権に比べて、リスク管理債権のほうが有用
であるという結果は得られなかった。
　こうした理由から、本研究は、リスク管理債権
モデルでは、貸倒引当金繰入額の非裁量的な部分
のコントロールが不十分であるために、金融再生
法開示債権モデルと同様の結果を得られなかった
ものと考える。よって、本研究は、リスク管理債
権モデルの仮説検定結果ではなく、金融再生法開
示債権の仮説検定結果を優先する。

6.2　 引当対象外の債権の影響を考慮に入れたモ

デルの推定結果39）

　本研究は、金融検査マニュアルに則って、自己
査定の債務者区分と分類区分を所与として、期待
モデルを構築している。つまり、理論上、GLLPは、
正常債権 （CHNPL0）や要管理債権 （CHNPL1）
とは相関するとしても、危険債権（CHNPL2）や破
産更正等債権（CHNPL3）とは相関しないと想定
している。同様に、SLLPは、CHNPL2やCHNPL3

とは相関するとしても、CHNPL0やCHNPL1と
は相関しないと想定している。しかし、実務では、
一般貸倒引当金の算定において、危険債権 

（CHNPL2） を考慮に入れたり、個別貸倒引当金
の算定において、要管理債権 （CHNPL1）を考慮
に入れたりしているかもしれない。実際に、表２

の相関表では、GLLPとCHNPL2が正に相関して
いる。
　そこで、本研究は、引当対象外債権も実証モデ
ルに加えて、追試を行った。具体的には、一般貸
倒引当金繰入額モデルには、危険債権 （CHNPL2
およびNPL2） と破産更正等債権 （CHNPL3およ
びNPL3） を追加する一方で、個別貸倒引当金繰
入額モデルには、正常債権 （CHNPL0および
NPL0）および要管理債権 （CHNPL1および
NPL1）を追加して、それぞれを再推定した。そ
の推定結果は表５に示している。
　表５のPanel Aは、一般貸倒引当金繰入額モデ
ル （（8）式に相当） の推定結果である。固定効果
モデルのF値が有意でない、かつ、Hausman検
定によって帰無仮説が棄却されないため、年度ダ
ミー付のPooled回帰モデルの推定結果を優先す
る。まず、インセンティブ変数の推定係数をみる
と、表３のPanel Aの推定結果と同様に、EBTP
の推定係数は１％水準で有意に正である。しかし、
表３のPanel Aの推定結果と異なり、AdjCAPは
１％水準で有意に負である。次に、各金融再生法
開示債権の推定係数をみると、表３のPanel Aと
同様に、CHNPL1の推定係数は有意に正であっ
た。しかし、表３のPanel Aの推定結果と異なり、
CHNPL0の推定係数は有意ではない。そして、予
測に反して、CHNPL2の推定係数は有意に正で
あった。よって、危険債権 （CHNPL2および
NPL2） と破産更正等債権 （CHNPL3および
NPL3） がGLLPに及ぼす影響を考慮に入れると、
表３と異なり、一般貸倒引当金繰入額に係る自己
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表５: 引当対象外債権を考慮に入れたモデルの推定結果

Panel A: 一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant －0.001 －0.001 －0.022 －0.002
－0.61 －0.84 －2.35 ** －0.58

CHNPL0 +/－ －0.003 －0.003 －0.003 －0.003
－1.52 －1.55 －1.02 －1.43

CHNPL1 + 0.142 0.159 0.168 0.157
8.26 *** 8.24 *** 8.21 *** 11.07 ***

CHNPL2 ？ 0.031 0.040 0.036 0.037
2.50 ** 3.07 *** 2.28 ** 3.36 ***

CHNPL3 ？ 0.031 0.025 0.016 0.021
1.61 1.27 0.77 1.44

NPL0 + 0.001 0.000 0.003 0.002
1.01 0.30 1.44 1.08

NPL1 + 0.012 0.019 0.042 0.025
1.38 1.80 2.66 *** 2.23 **

NPL2 ？ －0.013 －0.010 －0.020 －0.018
－1.85 －1.40 －1.65 －2.22 **

NPL3 ？ 0.000 0.001 －0.007 －0.006
－0.05 0.11 －0.56 －0.57

SIZE ? 0.000 0.000 0.002 0.000
0.54 0.48 2.29 ** 0.68

AdjCAP － －0.007 －0.008 －0.029 －0.019
－2.20 ** －2.42 ** －3.38 *** －3.98 ***

EBTP + 0.070 0.070 0.098 0.084
4.16 *** 3.29 *** 3.58 *** 3.47 ***

CHEBTP + 0.003 0.013 0.023 0.014
0.23 0.74 1.11 0.76

DNEGEBTP + 0.002 0.001 0.001 0.001
5.26 *** 3.75 *** 3.70 *** 5.43 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 2.79 *** 0.91 　
Hausman 14.40
R-Square 　 0.281 　 0.307 　 0.364 　 0.271 

Panel B: 個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant －0.002 －0.003 －0.005 －0.003
－1.08 －1.22 －0.37 －1.27

CHNPL0 ？ －0.015 －0.016 －0.013 －0.015
－4.48 *** －4.51 *** －3.25 *** －4.19 ***

CHNPL1 ？ －0.023 －0.022 －0.048 －0.028
－0.66 －0.53 －1.28 －1.26

CHNPL2 + 0.221 0.223 0.233 0.230
8.62 *** 8.25 *** 9.52 *** 13.80 ***

CHNPL3 + 0.258 0.244 0.253 0.248
5.70 *** 4.92 *** 5.40 *** 11.08 ***

NPL0 ？ 0.001 0.002 0.001 0.003
0.76 1.23 0.42 1.61

NPL1 ？ 0.031 0.012 －0.011 0.018
2.06 ** 0.56 －0.48 1.16
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資本比率調整仮説 （H1（G）） と整合的な結果が得
られる。
　Panel Bは、個別貸倒引当金繰入額モデル （（9） 
式に相当） の推定結果である。固定効果モデルの
F値が有意、かつ、Hausman検定によって帰無
仮説が棄却されるため、固定効果モデルの推定結
果を優先する。まず、インセンティブ変数の推定
係数をみると、表３のPanel Bの推定結果と同様
に、AdjCAPの推定係数は10％水準で有意に正、
EBTPの推定係数は１％水準で有意に正、および
CHEBTPの推定係数は５％水準で有意に正であ
る。次に、正常債権 （CHNPL0およびNPL0）お
よび要管理債権 （CHNPL1およびNPL1）の各推
定係数をみると、CHNPL0の推定係数は有意に
負である。よって、正常債権 （CHNPL0および
NPL0）および要管理債権 （CHNPL1およびNPL1）
がSLLPに及ぼす影響を考慮に入れても、個別貸
倒引当金繰入額に係る仮説検定の結果は影響を受
けない。

6.3　 Beatty and Liao （2014） 型モデルの推定

結果

　Beatty and Liao （2014） は、実証モデルにお
いて、不良債権の変数はストック変数ではなく、
フロー変数であることが望ましいと主張してい
る。そこで、本研究は、金融再生法開示債権の期
首のストック変数 （NPL0t-1、NPL1t-1、NPL2t-1お
よびNPL3t-1）をそれぞれフロー変数 （CHNPL0t-1、
CHNPL1t-1、CHNPL2t-1およびCHNPL3t-1）に置
き換えて推定を行った。
　表６はその推定結果を示している。まず、
Panel Aの一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式
に相当） については、年度ダミー付きのPooled
回帰モデルが優先され、AdjCAPは５％水準で
有意に負、EBTPは１%水準で有意に正である。
次に、Panel Bの個別貸倒引当金繰入額モデル 

（（9）式に相当） については、固定効果モデルが優
先され、AdjCAPの推定係数は10％水準で有意
に正、EBTPの推定係数は１％水準で有意に正、

NPL2 + 0.052 0.054 0.056 0.062
3.62 *** 3.73 *** 3.04 *** 5.64 ***

NPL3 + 0.144 0.139 0.124 0.134
7.11 *** 6.57 *** 4.74 *** 8.30 ***

SIZE ? 0.000 0.000 0.000 0.000
0.42 0.09 0.12 0.34

AdjCAP +/－ －0.004 0.000 0.018 0.002
－0.74 －0.05 1.71 0.27

EBTP + 0.293 0.287 0.160 0.247
7.10 *** 6.36 *** 3.09 *** 6.91 ***

CHEBTP + 0.105 0.128 0.075 0.109
3.29 *** 3.18 *** 2.05 ** 3.85 ***

DNEGEBTP + 0.002 0.002 0.002 0.002
4.80 *** 3.60 *** 3.04 *** 5.12 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.57 　 3.03 ***
Hausman 41.27 ***
R-Square 　 0.514 　 0.524 　 0.661 　 0.422 

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

**：p値＜0.05  ***：p値＜0.01
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CHEBTPの推定係数は５%水準で有意に正であ
る。また、Panel Cの貸倒引当金繰入額モデル 

（（10）式に相当） については、固定効果モデルが
優先され、EBTPの推定係数は１％水準で有意に
正、CHEBTPの推定係数は５%水準で有意に正
である。よって、金融再生法開示債権の期首のス
トック変数をそれぞれフロー変数に置き換えて推

定すると、表３と異なり、一般貸倒引当金繰入額
に係る自己資本比率調整仮説 （H1（G）） と整合的
な結果が得られる。

6.4　Ahmed et al. （1999）型モデルの推定結果

　Ahmed et al. （1999） や奥田 （2001） は、不良
債権の期首のストック変数 （NPL0t-1、NPL1t-1、

表６: Beatty and Liao （2014） 型モデルの推定結果

Panel A: 一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.000 －0.001 －0.025 －0.002 
－0.60 －1.02 －2.51 ** －0.68

CHNPL0t +/－ －0.006 －0.006 －0.005 －0.006 
－2.67 *** －2.50 ** －1.84 －2.61 ***

CHNPL1t + 0.137 0.142 0.141 0.138 
8.57 *** 7.71 *** 7.35 *** 10.71 ***

CHNPL0t-1 + 0.003 0.002 0.002 0.003 
2.14 ** 1.51 0.79 1.78

CHNPL1t-1 + －0.007 －0.007 －0.003 －0.008 
－0.74 －0.60 －0.27 －0.74

SIZE ? 0.000 0.000 0.002 0.000 
0.62 0.45 2.56 ** 0.95

AdjCAP － －0.006 －0.007 －0.026 －0.018 
－2.28 ** －2.18 ** －2.92 *** －3.73 ***

EBTP + 0.066 0.074 0.108 0.087 
4.08 *** 3.91 *** 3.99 *** 3.65 ***

CHEBTP + －0.002 0.008 0.018 0.005 
－0.14 0.46 0.84 0.26

DNEGEBTP + 0.002 0.001 0.001 0.001 
5.39 *** 3.90 *** 4.05 *** 6.03 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 2.42 *** 0.81
Hausman 11.07
R-Square 　 0.252 　 0.275 　 0.329 　 0.238 

Panel B: 個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.011 0.011 0.007 0.012 
7.58 *** 7.73 *** 0.40 4.12 ***

CHNPL2t + 0.178 0.161 0.198 0.184 
6.73 *** 6.48 *** 8.47 *** 11.78 ***

CHNPL3t + 0.153 0.150 0.186 0.175 
2.95 *** 2.89 *** 4.04 *** 8.35 ***

CHNPL2t-1 + 0.007 －0.016 0.007 －0.001 
0.34 －0.73 0.41 －0.09

CHNPL3t-1 + 0.014 －0.002 0.017 0.011 
0.70 －0.10 0.98 0.68
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SIZE ? －0.001 －0.001 0.000 －0.001 
－5.25 *** －6.82 *** －0.40 －3.56 ***

AdjCAP +/－ －0.036 －0.013 0.023 －0.002 
－6.57 *** －2.19 ** 1.87 －0.26

EBTP + 0.373 0.366 0.170 0.254 
8.01 *** 7.62 *** 3.23 *** 6.54 ***

CHEBTP + 0.147 0.132 0.078 0.104 
4.61 *** 3.38 *** 2.16 ** 3.38 ***

DNEGEBTP + 0.003 0.003 0.002 0.002 
4.94 *** 4.78 *** 3.14 *** 5.38 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 10.42 *** 5.74 ***
Hausman 488.57 ***
R-Square 　 0.291 　 0.376 　 0.609 　 0.263 

Panel C: 貸倒引当金繰入額モデル （（10）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.011 0.010 －0.015 0.011 
6.27 *** 5.90 *** －0.79 3.26 ***

CHNPL0t +/－ －0.033 －0.030 －0.020 －0.025 
－6.82 *** －6.15 *** －3.81 *** －5.44 ***

CHNPL1t + 0.085 0.080 0.094 0.085 
1.99 ** 1.66 2.27 ** 3.29 ***

CHNPL2t + 0.189 0.186 0.233 0.216 
6.86 *** 6.79 *** 8.38 *** 11.23 ***

CHNPL3t + 0.176 0.149 0.192 0.181 
3.52 *** 3.01 *** 4.11 *** 7.09 ***

CHNPL0t-1 + －0.004 －0.001 －0.005 －0.004 
－0.83 －0.27 －1.09 －1.22

CHNPL1t-1 + 0.046 －0.009 －0.018 －0.009 
2.22 ** －0.35 －0.75 －0.42

CHNPL2t-1 + －0.002 －0.011 0.007 0.002 
－0.10 －0.46 0.36 0.11

CHNPL3t-1 + 0.005 －0.006 0.014 0.010 
0.23 －0.27 0.69 0.50

SIZE ? －0.001 －0.001 0.001 －0.001 
－4.35 *** －5.31 *** 0.82 －2.53 **

AdjCAP ? －0.036 －0.021 －0.002 －0.020 
－6.24 *** －3.08 *** －0.13 －2.25 **

EBTP + 0.486 0.463 0.278 0.363 
9.27 *** 8.51 *** 4.51 *** 7.76 ***

CHEBTP + 0.160 0.166 0.103 0.131 
4.32 *** 3.66 *** 2.37 ** 3.54 ***

DNEGEBTP + 0.004 0.003 0.003 0.003 
6.05 *** 4.74 *** 3.52 *** 5.88 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 6.88 *** 3.44 ***
Hausman 43.39 ***
R-Square 0.385 　 0.436 　 0.587 　 0.311 

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

　**：p値＜0.05  ***：p値＜0.01
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NPL2t-1およびNPL3t-1） を含めない実証モデルを
採用している。Ahmed et al. （1999）はそのモデ
ルでは利益平準化仮説と整合的な結果を得られな
かった。しかし、期首の不良債権のストック変数
を追加した実証モデルで追試を行ったところ、利
益平準化仮説と整合的な結果を得られたと報告し
ている。そこで、本研究は、金融再生法開示債権
の期首のストック変数 （NPL0t-1、NPL1t-1、
NPL2t-1およびNPL3t-1） を除外した実証モデルを
推定した。
　表７はその推定結果を示している。まず、
Panel Aの一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式
に相当） については、年度ダミー付きのPooled
回帰モデルが優先され、AdjCAPの推定係数は
５％水準で有意に負、EBTPの推定係数は１%水
準で有意に正である。次に、Panel Bの個別貸倒
引当金繰入額モデル （（9）式に相当） については、
固定効果モデルが優先され、AdjCAPの推定係
数は10％水準で有意に正、EBTPの推定係数は１

％水準で有意に正、CHEBTPの推定係数は５%
水準で有意に正である。また、Panel Cの貸倒引
当金繰入額モデル （（10）式に相当） については、
固定効果モデルが優先され、EBTPの推定係数は
１％水準で有意に正、CHEBTPの推定係数は５

%水準で有意に正である。よって、金融再生法開
示債権の期首のストック変数を除外して推定する
と、表３と異なり、一般貸倒引当金繰入額に係る
自己資本比率調整仮説 （H1（G）） と整合的な結果
が得られる。

6.5　分析の総括

　本項では、分析の総括を行なう。本研究は、主
分析として、（8）式から（10）式の推定結果 （表３） 
を報告している。さらに、追加分析として、（8）
式から（10）式のそれぞれに （a） から （c） の修正
を施したモデルの推定結果 （表５～表７） を報告

している。

⒜  引当対象外債権を追加したモデル （表５）
⒝  Beatty and Liao （2014） の主張を踏まえ、（8） 

式から（10）式の各金融再生法開示債権の期首
のストック変数 （NPL0t-1、NPL1t-1、NPL2t-1、
NPL3t-1） をそれぞれフロー変数 （CHNPL0t-1、
CHNPL1t-1、CHNPL2t-1、CHNPL3t-1）に置き
換えたモデル （表６）

⒞  Ahmed et al. （1999） や奥田 （2001） と同様
に、（8）式から（10）式の各金融再生法開示債
権の期首のストック変数 （NPL0t-1、NPL1t-1、
NPL2t-1、NPL3t-1）を除外したモデル40）  （表７）

　まず、一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式）の
AdjCAPの推定係数は、（8）式では10%水準で有
意に負である （表３）。その場合、本研究は、５

％基準で有意性を判断するため、自己資本比率調
整仮説は支持されない。しかし、（8）式に（a） か
ら （c） のいずれかの修正を施せば、AdjCAPの
推定係数は５％水準で有意に負となる41）。よって、
本研究は、（8）式に修正を施した特定のモデルの
推定結果に限るという条件付で、一般貸倒引当金
繰入額に係る自己資本比率調整仮説 （H1 （G）） 
は支持されたものと結論付けることとする。つま
り、銀行経営者は、自己資本比率が低いときに、
一般貸倒引当金繰入額を増やして、自己資本比率
を高めているものと解釈される。
　次に、個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式） 
に （a） から （c） の調整を施したとしても、固定
効果モデルが優先され、AdjCAPの推定係数は
10％水準で有意に正である。しかし、本研究は５

％基準で有意性を判断している。よって、個別貸
倒引当金繰入額に係る不良債権処理仮説 （H2-1 

（S）） は支持されなかったものとする42）。
　さらに、（8）式から（10）式のEBTPの推定係数
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表７: Ahmed et al. （1999） 型モデルの推定結果

Panel A: 一般貸倒引当金繰入額モデル （（8）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
－0.001 －0.001 －0.027 －0.002 
－0.64 －1.06 －2.83 *** －0.89

CHNPL0 +/－ －0.005 －0.005 －0.005 －0.005 
－2.13 ** －2.23 ** －1.78 －2.42 **

CHNPL1 + 0.139 0.146 0.144 0.141 
8.71 *** 8.15 *** 7.75 *** 11.09 ***

SIZE ? 0.000 0.000 0.002 0.000 
0.60 0.47 2.88 *** 1.14

AdjCAP － －0.005 －0.007 －0.026 －0.019 
－2.06 ** －2.20 ** －2.96 *** －3.76 ***

EBTP + 0.070 0.078 0.111 0.093 
4.47 *** 4.13 *** 4.14 *** 3.88 ***

CHEBTP + －0.002 0.011 0.019 0.007 
－0.17 0.60 0.93 0.41

DNEGEBTP + 0.002 0.001 0.001 0.002 
5.53 *** 3.97 *** 4.12 *** 6.12 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 2.66 *** 0.85
Hausman 12.42
R-Square 　 0.248 　 0.273 　 0.328 　 0.234 

Panel B: 個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
0.011 0.011 0.004 0.012 
7.55 *** 7.80 *** 0.26 4.09 ***

CHNPL2 + 0.178 0.164 0.196 0.185 
6.78 *** 6.68 *** 8.86 *** 12.15 ***

CHNPL3 + 0.153 0.148 0.184 0.173 
2.96 *** 2.91 *** 4.06 *** 8.36 ***

SIZE ? －0.001 －0.001 0.000 －0.001 
－5.22 *** －6.88 *** －0.26 －3.54 ***

AdjCAP +/－ －0.036 －0.013 0.022 －0.002 
－6.57 *** －2.22 ** 1.83 －0.24

EBTP + 0.371 0.366 0.174 0.255 
8.04 *** 7.66 *** 3.24 *** 6.57 ***

CHEBTP + 0.145 0.133 0.077 0.103 
4.56 *** 3.37 *** 2.16 ** 3.37 ***

DNEGEBTP + 0.003 0.003 0.002 0.002 
4.91 *** 4.70 *** 3.21 *** 5.44 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 10.40 *** 5.74 ***
Hausman 74.37 ***
R-Square 　 0.290 　 0.375 　 0.608 　 0.263 
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は、それらのモデルに （a） から （c） の修正を施
したとしても、１％水準で有意に正であり、利益
平準化仮説 （H3（G, S, L）） と整合的な結果が得ら
れている。つまり、銀行経営者は、一般貸倒引当
金繰入額および個別貸倒引当金繰入額のそれぞれ
を調整することによって、利益の平準化を行って
いるものと解釈される。
　また、個別貸倒引当金繰入額モデル （（9）式） 
および貸倒引当金繰入額モデル（（10）式） の
CHEBTPの推定係数は、それらのモデルに（a） 
から （c） の修正を施したとしても、１％水準あ
るいは５％水準で有意である。しかし、一般貸倒
引当金繰入額モデル （（8）式） のCHEBTPの推定

係数は、（8）式に （a） から （c） の修正を施したと
しても、有意ではなかった。よって、個別貸倒引
当金繰入額および貸倒引当金繰入額に係るシグナ
リング仮説 （H3（S, L））は支持される。ここで、
一般貸倒引当金繰入額は便益なのかコストなのか
が曖昧である。他方で、個別貸倒引当金繰入額は
不良債権処理コストである。それゆえ、この結果
は、追加的な不良債権処理コストが割に合う、将
来の高業績銀行の経営者が、個別貸倒引当金繰入
額を増加させて、シグナルを送っているものと解
釈される。

Panel C: 貸倒引当金繰入額モデル （（10）式に相当）の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant
0.010 0.010 －0.013 0.011 
6.21 *** 6.09 *** －0.70 3.45 ***

CHNPL0 +/－ －0.036 －0.030 －0.021 －0.026 
－7.56 *** －6.44 *** －3.94 *** －5.69 ***

CHNPL1 + 0.083 0.080 0.092 0.082 
2.03 ** 1.68 2.21 ** 3.24 ***

CHNPL2 + 0.189 0.187 0.228 0.212 
6.91 *** 7.04 *** 8.70 *** 11.37 ***

CHNPL3 + 0.173 0.149 0.188 0.176 
3.50 *** 3.03 *** 4.05 *** 7.00 ***

SIZE ? －0.001 －0.001 0.001 －0.001 
－4.20 *** －5.49 *** 0.72 －2.72 ***

AdjCAP ? －0.039 －0.021 －0.001 －0.020 
－6.65 *** －3.09 *** －0.10 －2.26 **

EBTP + 0.473 0.462 0.282 0.367 
9.26 *** 8.49 *** 4.47 *** 7.94 ***

CHEBTP + 0.158 0.167 0.105 0.132 
4.23 *** 3.66 *** 2.41 *** 3.61 ***

DNEGEBTP + 0.004 0.003 0.003 0.003 
5.87 *** 4.64 *** 3.51 *** 5.94 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 7.61 *** 3.50 ***
Hausman 38.86 ***
R-Square 0.379 　 0.435 　 0.585 　 0.309 

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

　**：p値＜0.05  ***：p値＜0.01
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７．要約と今後の展望

　本研究は、銀行経営者の貸倒引当金繰入額の調
整行動を分析した。本研究の特徴は、貸倒引当金
繰入額の調整行動に加えて、その構成要素である、
一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引当金繰入
額のそれぞれの調整行動も分析した点にある。
　まず、分析の総括を行なうと、第一に、利益平
準化仮説と整合的な結果が得られた。銀行経営者
は、一般貸倒引当金繰入額および個別貸倒引当金
繰入額のそれぞれを調整して、利益の平準化を行
っている。第二に、銀行行動に係るシグナリング
仮説と整合的な結果が得られた。銀行経営者は、
翌期の業績が高いほど、個別貸倒引当金繰入額を
増やしている。一般貸倒引当金繰入額は便益なの
かコストなのかが曖昧である。他方で、個別貸倒
引当金繰入額は不良債権処理コストである。それ
ゆえ、この結果は、追加的な不良債権処理コスト
が割に合う、将来の高業績銀行の経営者が、個別
貸倒引当金繰入額を増やして、シグナルを送って
いることを示唆している。第三に、特定の実証モ
デルの推定結果に限るという条件付であるが、一
般貸倒引当金繰入額に係る自己資本比率調整仮説
と整合的な結果が得られた。調整前の自己資本比
率が低い銀行の経営者ほど、一般貸倒引当金繰入
額を積み増して、自己資本比率を高めていること
を示唆している。
　次に、本研究の実証結果の適用範囲について言
及する。第一に、本研究は上場地方銀行・第二地
方銀行の経営者の裁量行動を分析したものであ
る。そのため、本研究の分析結果をもって、都市
銀行や信託銀行、さらには信用金庫や信用組合の
経営者の裁量行動を論じることはできないかもし
れない。第二に、本研究の分析期間は、自己資本
比率規制の制度的枠組みが定着しはじめた2001
年度以降である。早期是正措置導入以前と以降と

では、金融制度の制度的枠組みが大きく異なるた
め、銀行経営者のインセンティブ構造が異なって
いる可能性がある。そのため、本研究の分析結果
をもって、早期是正措置以前の銀行経営者の裁量
行動を解釈することは避けるべきである。
　最後に、本研究の課題について言及する。第一
に、本研究は、2001年度以降の制度的枠組みの
定着期において、銀行経営者は、信用リスクに比
して貸倒引当金を過大に計上することはできると
しても、過少に計上することは難しいとの仮定を
置いている。しかし、この仮定の妥当性について
は検証の余地があると考えられる。第二に、本研
究は、コントロール変数として、期首の貸倒引当
金や貸出金償却などを採用していない。しかし、
これらのコントロール変数が仮説検定の結果に及
ぼす影響の検証も必要かもしれない。第三に、本
研究は、市場評価に係るシグナリング仮説の検証
を行っていない。以上の課題は、今後の課題とし
たい。

補遺

　本研究は、（5）式から（7）式の貸倒引当金繰入額
の期待モデルに基づいて、実証モデルを構築する。
その（5）式から（7）式の各貸倒引当金繰入額モデ
ルは、（1）式および（2）式の各貸倒引当金モデルを
前提としている。そこで、補遺では、一般貸倒引
当金モデル （（1）式） および個別貸倒引当金モデ
ル （（2）式）、さらに、それらを結合した貸倒引当
金モデル （（1） + （2）式） を推定して、各推定係
数の有意性および符号を確認する。
　ここで、NPL1、NPL2およびNPL3は不良債権
である一方で、NPL0は正常債権である。制度上、
正常債権であるNPL0も引当対象債権とされてい
る。しかし、もしNPL0の信用リスクが僅少ある
いはゼロと近似できれば、NPL0の係数α1=0とな
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る。よって、（1）式および（2）式の係数は、0≦
α1<α2<1 および 0<β1<β2<1 と予測される。
　はじめに、（1）式および（2）式の被説明変数と説
明変数の記述統計量と相関表を確認する。表８は、 

（1）式および（2）式の被説明変数および説明変数
の記述統計量である。RNPL12は、平均値、第
１四分位、中央値、第３四分位および標準偏差の
いずれの値も0.000である。よって、NPL1t-1≒
RNPL11t-1と近似できる。

　表９は、（1）式および（2）式の被説明変数および
説明変数のPearsonの相関表である。表９をみる
と、正常債権 （NPL0） と正常貸出金 （RNPL0）
との相関係数は0.992、要管理債権 （NPL1） と貸
出条件緩和債権（RNPL11） との相関係数は
0.969、危険債権 （NPL2）と破綻先債権 （RNPL2）
との相関係数は0.907、破産更正等債権 （NPL3） 
と延滞債権 （RNPL3）との相関係数は0.817とな
っており、高い相関関係を示している。しかし、要

表８: 貸倒引当金モデルの被説明変数と説明変数の記述統計量: （N=783）

変数 和変数名 平均 標準偏差 Q1 中央値 Q3
被説明変数 （貸倒引当金）
　LLAit 貸倒引当金 0.012 0.007 0.007 0.011 0.015 
　GLLAit 一般貸倒引当金 0.004 0.002 0.003 0.004 0.005 
　SLLAit 個別貸倒引当金 0.008 0.005 0.004 0.007 0.010 
説明変数 （金融再生法開示債権）
　NPLit 総与信額=∑NPLkit

3

k＝0
0.689 0.067 0.640 0.690 0.738 

　NPL0it 正常債権 0.653 0.064 0.606 0.654 0.698 
　NPL1it 要管理債権 0.009 0.007 0.004 0.007 0.013 
　NPL2it 危険債権 0.018 0.009 0.012 0.016 0.022 
　NPL3it 破産更正等債権 0.010 0.006 0.005 0.008 0.012 
説明変数 （リスク管理債権）
　LOANit 貸出金=∑RNPLkit

3

k＝0
0.676 0.066 0.627 0.677 0.725 

　RNPL0it 正常貸出金 0.640 0.063 0.595 0.639 0.684 
　RNPL11it 貸出条件緩和債権 0.009 0.007 0.003 0.007 0.013 
　RNPL12it ３ヵ月以上延滞債権 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
　RNPL2it 延滞債権 0.023 0.011 0.015 0.021 0.029 
　RNPL3it 破綻先債権 0.003 0.003 0.001 0.002 0.004 
変数は、すべて期首の総資産でデフレートしている。

表９: 貸倒引当金モデルの被説明変数と説明変数のPearsonの相関表

変数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 LLAit 1.000
2 GLLAit 0.681 1.000
3 SLLAit 0.962 0.456 1.000
4 NPL0it －0.010 0.009 －0.016 1.000
5 NPL1it 0.441 0.510 0.347 0.034 1.000
6 NPL2it 0.576 0.370 0.562 －0.009 0.415 1.000
7 NPL3it 0.758 0.375 0.782 0.163 0.423 0.477 1.000
8 RNPL0it －0.013 0.006 －0.017 0.992 －0.010 －0.019 0.149 1.000
9 RNPL11it 0.452 0.497 0.364 0.010 0.969 0.428 0.422 －0.031 1.000
10 RNPL12it 0.103 0.092 0.091 0.137 0.365 0.121 0.213 0.101 0.359 1.000
11 RNPL2it 0.688 0.423 0.680 0.061 0.456 0.907 0.704 0.048 0.409 0.131 1.000
12 RNPL3it 0.622 0.280 0.652 0.158 0.365 0.373 0.817 0.149 0.362 0.146 0.475
P値が５％未満の場合は、数値を太字にしている。
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管理債権 （NPL1） と３ヵ月以上延滞債権（RNPL12） 
との相関係数は0.365となっている。また、正常
債権 （NPL0） と正常貸出金 （RNPL0）は、貸倒
引当金 （LLA）、一般貸倒引当金 （GLLA） および
個別貸倒引当金 （SLLA） のいずれとも相関して
いない。
　次に、（1）式、（2）式および （1） + （2）式の推定
結果を確認する。表10は金融再生法開示債権モデ
ルの推定結果である。Panel A、Panel Bおよび
Panel Cはそれぞれ、（1）式、（2）式および（1）+（2）
式の推定結果である。すべてのPanelにおいて、
固定効果モデルのF値が有意、かつ、Hausman
検定によって帰無仮説が棄却されるため、固定効
果モデルの推定結果を優先する。
　表10のPanel Aの一般貸倒引当金モデル （（1） 
式）の推定結果をみると、NPL1の推定係数は、
予測どおり、有意に正である。しかし、NPL0の
推定係数はゼロと有意に異ならない。よって、
NPL0の信用リスクは僅少あるいはゼロと近似で
きるため、NPL0に対して引当はなされていない
ものと解釈できる。次に、Panel Bの個別貸倒引
当金モデル （（2）式）の推定結果をみると、NPL2
およびNPL3の推定係数は、予測どおり、有意に
正である。推定係数の大きさも、予測どおり、
NPL2よりもNPL3のほうが大きい。最後に、
Panel Cの貸倒引当金モデル （（1） + （2）式）の推
定結果をみると、NPL2およびNPL3の推定係数
は、予測どおり、有意に正である。さらに、推定
係数の大きさも、予測どおり、NPL2よりも
NPL3のほうが大きい。しかし、NPL0および
NPL1の推定係数は有意ではない。
　さらに、本研究は、引当対象外債権を実証モデ
ルに加えた推定も行っている。本研究は、金融検
査マニュアルに則って、自己査定の債務者区分と
分類区分を所与として、貸倒引当金の期待モデル
を構築している。しかし、実務では、一般貸倒引

当金の算定において、危険債権 （NPL2） や破産
更正等債権 （NPL3） を考慮に入れたり、個別貸
倒引当金の算定において、正常債権 （NPL0） や
要管理債権 （NPL1） を考慮に入れたりしている
かもしれない。実際に、表９の相関表では、
GLLAはNPL2およびNPL3と正に相関している。
そこで、本研究は、金融再生法開示債権の変数を
すべて実証モデルに加えて、追試を行った。その
追試の結果は表11である。
　表11のPanel Aは一般貸倒引当金モデル （（1） 
式に相当） の推定結果である。固定効果モデルの
F値が有意、かつ、Hausman検定によって帰無
仮説が棄却されないため、変量効果モデルを優先
する。まず、NPL0およびNPL1の推定係数は、
表10と同様である。つまり、NPL1の推定係数は、
予測どおり、有意に正であるが、NPL0の推定係
数はゼロと有意に異ならない。次に、焦点となっ
ているNPL2およびNPL3の推定係数は有意に正
である。これらの結果に対するひとつの解釈とし
て、銀行経営者は、経済状況の変化や貸出債権ポ
ートフォリオの構成の変化の指標として、危険債
権や破産更正等債権の変化を考慮に入れて一般貸
倒引当金の算定しているのかもしれない。
　Panel Bは個別貸倒引当金モデル （（2）式に相
当）の推定結果である。固定効果モデルのF値が
有意、かつ、Hausman検定によって帰無仮説が
棄却されるため、固定効果モデルの推定結果を優
先する。まず、NPL2およびNPL3の推定係数は、
表10と同様に、それぞれ有意に正である。次に、
焦点となっているNPL0およびNPL1の推定係数
はいずれも有意ではない。
　以上より、NPL1、NPL2およびNPL3は不良債
権である一方で、NPL0は正常債権である。制度
上、正常債権であるNPL0も引当対象債権とされ
ている。しかし、実際には、NPL0の信用リスク
は僅少あるいはゼロと近似できる。この結果は、
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表10：貸倒引当金モデルの推定結果

Panel A: 一般貸倒引当金モデル （（1）式） の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.003 0.003 0.004 0.004
4.96 *** 4.32 *** 2.79 *** 3.83 ***

NPL0 + 0.000 －0.001 －0.003 －0.001
－0.29 －0.59 －1.43 －0.68

NPL1 + 0.144 0.151 0.104 0.125
12.95 *** 8.44 *** 5.78 *** 11.61 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.90 ** 6.27 ***
Hausman 6.27 **
R-Square 0.260 0.278 0.606 0.151

Panel B: 個別貸倒引当金モデル（（2）式） の推定結果（金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.000 －0.001 －0.001 －0.001
－0.32 －1.47 －1.19 －2.24 **

NPL2 + 0.156 0.155 0.207 0.189
7.35 *** 7.48 *** 8.72 *** 12.21 ***

NPL3 + 0.562 0.570 0.598 0.580
13.47 *** 12.51 *** 11.10 *** 28.65 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.59 9.84 ***
Hausman 7.79 **
R-Square 0.658 0.665 0.856 0.624

Panel C: 貸倒引当金モデル （（1）+（2）式） の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.010 0.009 －0.000 0.006
7.32 *** 6.21 *** －0.00 2.48 **

NPL0 + －0.012 －0.012 －0.002 －0.006
－6.10 *** －5.60 *** －0.44 －1.95

NPL1 + 0.072 0.067 0.020 0.036
2.42 ** 1.50 0.49 1.51

NPL2 + 0.188 0.192 0.272 0.245
7.58 *** 7.84 *** 9.30 *** 11.96 ***

NPL3 + 0.644 0.654 0.655 0.639
13.88 *** 13.33 *** 12.01 *** 24.74 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.14 9.16 ***
Hausman 12.13 **
R-Square 0.652 0.657 0.848 0.615

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

　**：p値＜0.05  ***：p値＜0.01
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（1）式および（2）式に引当対象外債権を追加して
も同様である。よって、本研究は、一般貸倒引当
金モデルにおいて、NPL0の信用リスクは僅少あ
るいはゼロと近似できることを前提として議論を
展開する。

《注》

１） 大蔵省は、1982年４月１日付の蔵銀第901号大蔵省銀行局長
通達「普通銀行の業務運営に関する基本事項等について」（以
下、基本事項等通達）において、自己資本比率等の指導基
準を示している。基本事項等通達は、1986年に一部改正が
なされたのち、1998年に廃止されている。

２） 従来の不良債権処理制度と銀行会計については岩崎 （2007; 
2010） を参照のこと。

表11：引当対象外債権を考慮に入れたモデルの推定結果

Panel A: 一般貸倒引当金モデル （（1）式に相当） の推定結果 （金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.003 0.003 0.001 0.003
4.54 *** 4.18 *** 0.87 2.61 ***

NPL0 + －0.001 －0.002 －0.001 －0.001
－1.00 －1.65 －0.63 －0.42

NPL1 + 0.110 0.131 0.078 0.088
8.93 *** 7.40 *** 4.13 *** 8.21 ***

NPL2 ? 0.032 0.034 0.055 0.047
3.66 *** 3.86 *** 4.19 *** 4.96 ***

NPL3 ? 0.047 0.047 0.049 0.049
3.93 *** 3.76 *** 3.34 *** 4.11 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.88 ** 6.28 ***
Hausman 4.30
R-Square 0.306 0.322 0.631 0.250

Panel B: 個別貸倒引当金モデル（（2）式に相当） の推定結果（金融再生法開示債権）

Variable Pred. Sign Pooled Pooled 固定効果 変量効果

Constant 0.007 0.006 －0.001 0.003
6.67 *** 5.50 *** －0.43 1.59

NPL0 ? －0.011 －0.010 －0.001 －0.005
－6.94 *** －6.14 *** －0.21 －2.12 **

NPL1 ? －0.038 －0.065 －0.058 －0.052
－1.62 －1.92 －1.87 －2.62 ***

NPL2 + 0.156 0.158 0.217 0.197
7.58 *** 7.76 *** 9.25 *** 12.11 ***

NPL3 + 0.597 0.607 0.605 0.593
14.32 *** 13.83 *** 11.28 *** 28.69 ***

Bank fixed effect yes yes
Year fixed effect yes yes yes
F-value 1.91 ** 9.09 ***
Hausman 12.34 **
R-Square 0.676 0.684 0.858 0.630

各説明変数の行の上段の数値は推定係数、下段の数値はt値である。Pooled回帰モデルと固定効果モデルは、銀行と年度
で標準誤差を補正したt値である。変量効果モデルはWansbeek and Kapteyn （1989） に基づいて誤差項の共分散構造を
特定している。F-valueは「固定効果なしに対する F 検定」である。Hausmanは、二元配置の固定効果モデルと変量効
果モデルのHausman検定統計量である。

　**：p値＜0.05  ***：p値＜0.01
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３） 1996年６月21日付で「金融機関等の経営の健全性確保のた
めの関係法律の整備に関する法律」が成立・施行された。
これに基づく銀行法等の改正により、1998年４月から、早
期是正措置制度 （銀行法第26条） が導入された。導入当初の
発動基準は３段階であったが、現在は４段階となっている。

４） 特定海外債権引当勘定の金額は、一般貸倒引当金および個
別貸倒引当金のそれに比べ、著しく小さい。そのため、本
研究は、特定海外債権引当勘定およびその影響を無視する。

５） 自己査定におけるⅣ分類債権の直接償却については、税法
が担保処分等の完了を要件としていたため、長期間償却で
きずに貸借対照表に計上されたまま不良債権の公表対象な
っていた。その解決策が強く認められ、1998年10月６日付
の全国銀行協会連合会通達「担保・保証付債権の貸倒償却
の取り扱いについて（ご連絡）」により、1999年３月期から、
Ⅳ分類債権のうち無税直接償却できないものについても、
会計上は直接償却できることとなった。つまり、部分直接
償却が認められたのである。

６） 2003年３月の「リレーションシップバンキングの機能強化
に関するアクションプログラム」を受けて、監督当局は信
用リスクの改善も促すものとされている。

７） 本研究のサンプルのうち、常陽、千葉、横浜、八十二、静岡、
滋賀、山陰合同、中国、伊予および福岡は基礎的内部格付
手法を選択しているが、それ以外の銀行はすべて標準的手
法を選択している。よって、本研究は、地方銀行が標準的
手法を選択していることを前提に議論を進める。なお、詳
しくは佐藤 （2007） を参照のこと。

８） 金融検査の目的は、金融機関の自己査定や償却・引当並び
に会計監査人の厳格な外部監査を前提として、自己査定体
制と償却・引当体制がそれぞれ有効に機能しているかを検
証することにある。

９） 本項における自己資本比率規制の制度に関する記述は、佐
藤 （2007） を参考にしている。

10） 自己資本比率の各構成要素の定義については、佐藤 （2007） 
を参照のこと。

11） 市場リスク規制適用銀行は、基本的項目が信用リスクアセ
ットの額の４％以上であれば、Tier3 （一定の条件を満たす
期間２年以上の劣後債の額） を自己資本比率に算入できる。

12） 奥田 （2001） は、個別貸倒引当金繰入額に係る自己資本比率
調整仮説の検証も行っている。それは、早期是正措置に伴
うコスト負担を避けるために、自己資本比率の低い銀行の
経営者は、自己資本比率を調整するインセンティブを持つ
というシナリオから導き出されたものであった。そのため、
奥田 （2001） は、自己資本比率が低い銀行ほど、個別貸倒引
当金繰入額を減少させる、と仮説を設定している。奥田 

（2001） の分析期間は新制度への移行期間内の1998年度と
1999年度である。特に1998年度には、金融検査マニュアル
はまだ発表されていなかった。しかし、新しい制度的枠組
みのもとでは、金融検査マニュアルに則って、資産査定と
償却・仮説引当がなされ、作成された財務諸表は、公認会
計士による外部監査を経て、監督当局の金融検査によって
その正確性が評定されるものとなっている。それゆえ、本

研究は、2001年度以降の枠組み定着期では、銀行経営者が
個別貸倒引当金繰入額を減少させるのは困難であると仮定
している。よって、本研究は、奥田 （2001）の個別貸倒引
当金繰入額に係る自己資本比率調整仮説の検証を行わない。

13） 本研究はτ=0.4とする。よって、一般貸倒引当金繰入額は、
一般貸倒引当金繰入額×0.6だけTier1を減少させる。

14） 個別貸倒引当金繰入額 （SLLP） が自己資本比率の分子と分
母に及ぼす影響をそれぞれ考察する。まず、SLLPがゼロの
場合、自己資本比率が0.04 （４%） で、分子は40、分母は
1,000であったとする。次に、SLLP＝５の場合、そのSLLP
が分子と分母のそれぞれに及ぼす影響をそれぞれ考察する。
なお、SLLPは、本研究の記述統計量を参考に、分母の0.02
が個別貸倒引当金、その0.4がSLLPとしている。第一に、
SLLPが分子に及ぼす影響を確認する。分子から（1－τ）
×SLLPが控除される。ここで、τは税率で、τ=0.4とする。
自己資本比率は｛（40－（1－0.4）×5）｝/1,000＝0.037となる。
つまり、SLLPは自己資本比率を0.003 （0.3%） 減少させる。
第二に、SLLPが分母に及ぼす影響を確認する。分母から
SLLPが控除される。自己資本比率は40/（1,000－5）＝0.0402
となる。つまり、SLLPは自己資本比率を0.0002 （0.02%） 増
加させる。以上より、個別貸倒引当金繰入額は自己資本比
率を低下させる。

15） 大日方 （1998） は、一般貸倒引当金、債権償却特別勘定と特
定海外債権引当勘定のそれぞれのデータが利用可能でない
との理由から、貸倒引当金に一括して分析をしている。

16） 本研究のサンプルの783銀行・年のうち、一般貸倒引当金戻
入益の割合は0.596、個別貸倒引当金戻入益の割合は0.066、
貸倒引当金戻入益の割合は0.125となっている。

17） シグナリング仮説の趣旨からすると、銀行経営者は、一般
貸倒引当金繰入額ではなく、個別貸倒引当金繰入額の増加
を通じて、シグナルを市場に伝達すると予測される。しかし、
倒引当金繰入額が便益なのかコストなのかが曖昧である米
国の設定においても、シグナリング仮説と整合的な実証結
果が得られている （例えば、Wahlen 1994）。そのため、本
研究は、一般貸倒引当金繰入額および貸倒引当金繰入額に
シグナルとしての曖昧さがあることを認めた上で、銀行経
営者が、市場に私的情報をシグナルするために、それらを
等しく調整すると前提として仮説を設定する。

18） 金融検査マニュアルは2007年に全面改訂がなされている。
19） 国内基準行は、信用格付けを行わずに債務者区分を行うこ

とができる。
20） 銀行経営者による裁量的な条件変更も考えられる。その場

合、条件変更をし、債務者区分を引き下げ （上げ） ることに
よって、貸倒引当金の積み増し （取り崩し） が行われる。
Wahlen （1994） は期待外債権額を推計しているが、それは
実体的裁量行動である。それに対して、本研究の目的は、
自己査定の債務者区分と分類区分を所与として、会計的裁
量行動の分析をするための貸倒引当金繰入額の期待モデル
の構築を目指すものである。

21） 「正常先」および「要注意先」については、保全状況によら
ず債権全額 （不特定の債権） を対象に、過去の一定期間にお
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ける予想損失率に基づき算定した予想損失相当額を一般貸
倒引当金として計上する。その一方で、「破綻懸念先」およ
び「破綻先・実質破綻先」については、債務者ごとに、担
保等で保全されていないⅢ分類とⅣ分類を対象に個別貸倒
引当金が設定される。第一に、「正常先」については、過去
の貸倒実績率などに基づき、今後1年間の予想損失額を見積
もり、その額に相当する金額を一般貸倒引当金として計上
する。第二に、「要注意先」のうち、「要管理先」については、
過去の貸倒実績率などに基づき、平均残存期間または今後3
年間の予想損失額を見積もり、その額に相当する金額を一
般貸倒引当金として計上する。他方で、「要注意先」のうち、

「その他要注意先」については、過去の貸倒実績率などに基
づき、今後1年間の予想損失額を見積もり、その額に相当す
る金額を一般貸倒引当金として計上する。第三に、「破綻懸
念先」については、Ⅲ分類の今後３年間の予想損失相当額
を個別貸倒引当金として計上する。予想損失額の算定は、「破
綻懸念先」に区分された債務者の過去の損失率の実績に基
づき算定された予想損失率をⅢ分類額に乗じて予想損失額
とする方法、キャッシュ・フロー見積法 （DCF法） などが
認められている。第四に、「破綻先・実質破綻先」について
は、Ⅲ分類の全額を個別貸倒引当金として計上する。Ⅳ分
類については、債務者ごとに、全額を個別貸倒引当金とし
て計上するか、あるいは直接償却 （つまり、部分直接償却） 
する。

22） 米国銀行における貸倒引当金の見積もり方法には、債務者
ごとに個別に判断される方法 （loan-by-loan basis） と過去
の貸倒実績率と債権総額の積から算出する方法 （statistical 
method） とがあり、それらの適用は貸出先の債務者のタイ
プによって決まるとされている （Liu and Ryan 1995; Liu 
et al. 1997; Ryan 2007）。米国における償却・引当実務につ
いては、Wall and Koch （2000） やRyan （2007） も参照の
こと。

23） 経営者は一般貸倒引当金および個別貸倒引当金をそれぞれ
裁量的に調整する余地を持つ。第一に、一般貸倒引当金の
調整手段は、自己査定の債務者区分と分類区分を所与とす
ると、予想損失率の調整に限定される。金融検査マニュア
ルの償却・引当 （別表１） によると、「過去の損失率の実績
を算出し、これに将来の損失発生見込みに係る必要な修正
を行い、予想損失率を求め」とあるため、理論上は、一般
貸倒引当金を裁量的に調整できる。第二に、個別貸倒引当
金の調整手段は、自己査定の債務者区分と分類区分を所与
とすると、「破綻懸念先」のⅢ分類のみである。「破綻先・
実質破綻先」についてはⅢ分類額およびⅣ分類額は全額を
予想損失とするため、裁量的な見積もりの余地はないため
である。「破綻懸念先」については、原則として、個別債務
者ごとに今後３年間の予想損失額を見積もるが、複数の算
定方法が認められており、算定方法の選択とその算定は各
銀行の裁量に大きく委ねられている。そのため、経営者は、
一般貸倒引当金に比して、比較的容易に個別貸倒引当金を
調整できると考えられる。

24） リスク管理債権および金融再生法開示債権は、担保等保全

額 （Ⅰ分類とⅡ分類） と回収不能額 （Ⅲ分類とⅣ分類） を区
分することなく、その総額のみを開示している。

25） 本研究は、表記の統一のため、正常債権 （NPL0）も正常貸
出金 （RNPL0）も不良債権NPL （Non-Performing Loan） 
と 表 記 は し て い る も の の、 実 際 に は 正 常 債 権 PL

（Performing Loan） である点は留意されたい。
26） 一般貸倒引当金の算定については、実務では、自己査定の

各区分の債権に予想損失率を乗じて引当額を算出している。
しかし、自己査定の区分と金融再生法開示債権の区分は異
なる。この （1） 式は「正常先」と「その他要注意先」を一
括りにしているので、それらに対する予想損失率が等しい
ことを暗黙的に仮定している。その意味において、もし係
数をプール回帰で推定すると、係数α1とα2はそれぞれ「そ
の他要注意先・正常先」と「要注意先」に対する銀行・年
で一定の予想損失率を測定する。個別貸倒引当金の算定に
ついては、実務では、個別貸倒引当金は個別債務者ごとに
見積もりがなされる。しかし、係数をプール回帰で推定す
ると、係数β1とβ2はそれぞれ「破綻懸念先」と「破綻先・
実質破綻先」に対する銀行・年で一定の引当率と解釈され
る。なお、個別貸倒引当金の引当対象はⅢ分類およびⅣ分
類のみであるが、「危険債権 （NPL2t）」および「破産更生債
権 （NPL3t）」は各区分の （Ⅰ分類・Ⅱ分類を含む） グロス
の債権総額である。このため、（2）式、（6）式および（9）式の
係数は過少に推定される。

27） 新規貸出は、長期的には、正常先から破綻懸念先以下へ下
方遷移することによって、貸出ポートフォリオの質を劣化
させるかもしれない （Foos et al. 2010）。しかし、本研究は、
新規の貸出は内部格付に基づいて審査を受けているので、
今後１年間という短期間のうちに質が劣化することはない
と想定する。

28） 先行研究の中には、説明変数として、期首の貸倒引当金や
当期の貸出金償却を採用しているものもある。たとえば、
Beaver and Engel （1996） やCheng et al. （2011） は説明変数
として、貸出金償却を採用している。また、Kanagaretnam 
et al. （2009, 2010a, 2010b, 2014） は、説明変数として、期
首の貸倒引当金を採用している。しかし、本研究の期待モ
デルは、その構造上、それらの変数を必要としていない。
なお、Beaver and Engel （1996） は、期首の貸倒引当金に
は過去に行われた裁量的な積み増しが含まれている可能性
があるので、期待モデルに期首の貸倒引当金を加えるのは
望ましくないとしている。また、Beatty and Liao （2014） は、
期首の貸倒引当金と当期の貸出金償却が期待モデルに及ぼ
す影響を分析した結果、それらは余分な変数であると結論
付けている。このように、米国銀行を分析対象とした先行
研究においても、期首の貸倒引当金と当期の貸出金償却を
説明変数に加えるかどうかは研究者によって意見は分かれ
ている。

29） Tier3は市場リスク規制が課せられている銀行のみ計上する
ことになっている。サンプルに市場リスク規制が課されて
いる銀行はない。また、SLLPが自己資本比率の分母に及ぼ
す影響は、分子に及ぼす影響に比して、小さい。そこで、
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本研究はSLLPが自己資本比率の分母に及ぼす影響を無視
して、自己資本比率の分母には何も調整を施さない。

30） 一般貸倒引当金において、直接償却や債権売却による取り
崩しは非常に稀なので、t期にGLLAt-1が取り崩されること
ないと想定している。

31） 太田 （2013） は、Pooled回帰モデルに優先して、企業と年
度の二元配置の固定効果モデルで実証モデルを推定し、さ
らに、クラスター頑健手法を使って、企業と年度のクラス
タリングを補正したロバストな標準誤差を計算して、推定
係数の有意性検定を行うことを推奨している。また、Amir 
et al. （2015） は、企業と年度の二元配置の固定効果モデル
によって、Sloan （1996） およびBasu（1997）の追試を行っ
た。その結果を踏まえて、会計分野においても、企業と年
度の二元配置の固定効果モデルによって実証モデルを推定
することが必要であると主張している。

32） 上場銀行と未上場銀行とでは会計数値調整インセンティブ
が異なる （例えば、Nichols et al. 2009） ので、本研究は上
場銀行に絞って分析を行なう。

33） サンプルは単独上場銀行に限定しているので、上場持株会
社傘下の銀行はサンプルから除外される。都市銀行は、
2002年12月に三井住友フィナンシャル・シャルグループ、
2003年１月にみずほフィナンシャル・グループ、2005年10
月に三菱UFJフィナンシャル・グループが発足したため、
単独上場銀行としてサンプルに含まれるオブザベーション
数が制限される。このため本研究は地方銀行のみを分析対
象とした。

34） 各年の各変数の最大値と最小値を取り除くとサンプルが大
幅に減少するため、全サンプルで各変数の最大値と最小値
を取り除いている。

35） 本研究は統計ソフトSASを使って分析を行なっている。
SASで二元配置の固定効果や変量効果の分析を行なう際に
は、各銀行は２つ以上のオブザベーションが必要となる。

36） 都銀・長信銀・信託銀は1999年3月期から、地銀・第二地銀
は1999年９月期から、信金は2000年３月期からである。

37） 本研究は統計ソフトSASを使って分析を行なっている。
SASの場合、PANELプロシジャを使って二元配置の固定
効果モデルと変量効果モデルを推定できる。しかし、
PANELプロシジャでは、Petersen （2009） やCameron et 
al. （2011） のようなクラスター頑健手法を使って、銀行と年
度の二元配置のロバストな標準誤差を計算できない。そこ
で、固定効果モデルはSURVEYREGプロシジャを使って、
最小二乗ダミー変数推定 （least square dummy variables: 
LSDV）を行い、SURVEYREGプロシジャに備わっている
クラスター頑健手法を使って、銀行と年度の二元配置のロ
バストな標準誤差を計算している。他方で、変量効果モデ
ルは、クラスター頑健手法を使って、銀行と年度の二元配
置のロバストな標準誤差を計算することができない。そこ
で、変量効果モデルは、PANELプロシジャのVCOMPオ
プ シ ョ ン でWKを 指 定 し て、Wansbeek and Kapteyn 

（1989） に基づいて、誤差項の共分散構造を特定する。
38） 補遺において、（1）式および （2）式の各貸倒引当金モデルを

推定している。その結果、NPL0tの推定係数はゼロと有意
に異ならなかった。つまり、NPL0tの信用リスクが僅少あ
るいはゼロと近似すると解釈される。それを前提とすると、
CHNPL0tは、信用リスクの増加ではなく、信用リスクが僅
少な、質の高い新規貸出の増加であると考える。

39） 引当対象外債権の分析は、匿名の査読委員の提言に基づく
ものである。査読委員の提言に感謝する。

40） この （c） の修正を施した（8）式は、ωg≒0と特定した場合
のモデルである。

41） 推定結果は未掲載であるが、（8）式からNPL0t-1および
NPL1t-1のいずれか一方のみを除外したモデルでは、
AdjCAPの推定係数は10％水準で有意に負、EBTPの推定
係数は１％水準で有意に正のままである。

42） （b）あるいは（c）の修正を施した（9）式の推定結果 （表６およ
び表７）をみると、pooled回帰モデルでは、AdjCAPの推
定係数は有意に負である。この結果は、不良債権処理仮説 

（H2-2（S）） と整合的である。（9）式はt期中の直接償却や債
権売却による取崩の影響を、期首の債権変数 （NPL2t-1およ
びNPL3t-1）の係数で捉える設計になっている。しかし、（b）
の修正を施した場合 （表６） 、CHNPL2t-1およびCHNPL3t-1の
推定係数は有意ではない。（c）の修正を施した場合 （表７ ）、
期首の債権変数 （NPL2t-1およびNPL3t-1）は （9）式から除外
されている。よって、本研究の分析は、個別貸倒引当金繰
入額モデルにおいて、固定効果モデルが欠落変数バイアス
を除去していることを示唆している。
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