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要約 
破綻の危機に瀕した企業に対して多額の貸出を行っている場合，倒産処理を行って貸出損失を確定し

てしまうと，貸出を行っている銀行自身が経営危機に直面する恐れがある．このような事態を予想する

銀行経営者は，倒産処理を躊躇し，追貸しを行ったり，抜本的な再建には結びつかない不十分な規模の

債権放棄を実施したりするなど，当座しのぎの策を講じて，破綻の危機にある企業の延命措置を図ろう

とする．このような，銀行自身が危険にさらされている構図は，債権放棄に関する交渉の場で，債務者

企業の交渉力を強化する可能性がある．本論文では，このような可能性について，債権放棄に関するイ

ベント・スタディの手法を用いて検証を試みたものである．対象サンプルとした債権放棄のイベントは，

1993 年 1 月から，2004 年 1 月までの期間で，日本経済新聞，日経産業新聞，日経流通新聞，日経金融

新聞の日経 4 紙に対して，「債権放棄」「債務免除」をキーワードとして抽出を行って得られた報道によ

り特定した．その結果は，メインバンクのリスク・エクスポージャーが高い貸出先では，債権放棄の要

請を行ったタイミングで，債務者企業の株価は有意に上昇する一方で，メインバンクの株価は有意に低

下している．つまり市場は，メインバンクにリスク転嫁を図る形での問題先送りの債権放棄が行われ，

債務者企業の株主を利するような合意に達すると予想しているものと考えられる．このため，抜本的な

問題解決を図るには，監督当局がモニタリングを強化して銀行の資産内容を厳格に吟味し，処理の促進

を直接的に促すことが，非常に重要な役割を果たす可能性がある． 
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１．はじめに 
銀行自身の経営状態を左右するような大口貸出先の場合，経営不振から財務的に窮状に陥った場合に

は，対銀行との交渉で，債務者企業側に強い交渉力が生じる可能性がある．財務的窮状に陥った企業に

対して，民事再生法等による法的整理にせよ，債権放棄による私的整理にせよ，明確な倒産処理を行い，

銀行が被る損失を確定することは，自己資本比率の低下を招く他，場合によっては銀行自身の信用力を

も揺るがす可能性がある．このような困難に直面することを予想すれば，銀行の経営陣は，倒産処理に

よる損失確定を避け，追貸しや，当座しのぎの債権放棄の実施によって，企業の延命を図り，問題を先

送りする可能性がある． 
Povel(1999)は，財務的窮状に陥った企業の経営者が，倒産に至った際のペナルティを回避するため，

資金をやり繰りして，抜本的な再建のための倒産処理を先送りすることを理論的に説明している．特定

の貸出先に対して，銀行が高いリスク・エクスポージャーにさらされている場合，丁度，これと同じ現

象が，銀行の経営者に生じる可能性がある．実際，90 年代末以降，銀行が手がけてきた債権放棄の中

には，ダイエーに代表されるように，その後，再建が進まず，複数回の債権放棄を余儀なくされたケー

スがある．また，佐藤工業や青木建設のように，債権放棄を受けた後に再破綻し，最終的に法的整理に

移行したケースも見られるなど，問題先送りの債権放棄と指摘されるケースが多く見受けられる1． 
銀行側の事情によって，問題の先送りを目的とした債権放棄を実施しても，抜本的な企業再建に結び

つかない．この間に，本来必要な研究開発を差し控えたり，人材が流出したりするなど，経営内容の悪

化が進行して，かえって再建の可能性を乏しくしてしまう恐れがある．しかも，非効率性が生じる可能

性は，債権放棄を受けた当該企業だけにとどまらない．Hoshi and Kashyap(2004)や，Caballero, Hoshi 
and Kashyap(2003)は，日本の銀行の非効率な貸出姿勢が，日本経済に対して深刻な悪影響を及ぼして

きたと指摘している．つまり，本来，競争力が乏しく，淘汰されるべき zombie firms を，銀行側の都

合で，金融支援という形での補助金を与えることによって延命させてきたことで，資源配分が歪み，本

来の競争状態が維持できなくなってしまった．その結果，競争力がある新規参入者の参入をも妨げるな

どの悪影響が生じ，産業全体の生産性を低下させてしまった可能性がある． 
このように，銀行自身が特定貸出先の財務的窮状によって危険にさらされている構図は，債権放棄に

関する交渉の場で，債務者企業側の交渉力を強化し，非効率性をもたらす可能性がある．本論文では，

このような可能性について，イベント・スタディの手法を用いた検証を試みたものである．対象サンプ

ルとした債権放棄のイベントは，1993 年 1 月から，2004 年 1 月までの期間で，日本経済新聞，日経産

業新聞，日経流通新聞，日経金融新聞の日経 4 紙のいずれかの報道から，「債権放棄」「債務免除」をキ

ーワードとして抽出を行った． 

                                                  
1 メインバンクが，貸出先企業に対して債権放棄等による金融支援を行うことについては，“低コストでの効率的

な破綻処理を実現する”という観点から，効率性を改善するメインバンク機能だとの指摘がある．経営破綻に陥っ

た企業の事業継続価値が清算価値を上回っていて企業再建を図る方が好ましい場合でも，個別の債権者にとっては，

再建に協力するより，担保権の実行等によって自らの債権の早期回収を図った方が好ましい（あるいは，情報の非

対称性等の要因から好ましく感じられる）ケースがある．こうしたケースでは，本来再建価値がある企業までもが

清算処理されることになりかねない．池尾・瀬下(1998)は，こうした局面で，メインバンクは交渉の調停を図る機

能を果たし，効率的な経営処理の実現に貢献していると指摘している． 
本稿の分析は，このようなメインバンクの効率性改善の機能を否定するものではない．ただ，メインバンク自身が

信用力を喪失しかねない状況に陥った場合，メインバンクによる金融支援は，破綻企業の事業存続価値と清算価値

の比較といった合理的判断とは異なる動機からなされる可能性がある．本稿では，このような合理的判断を動機と

するものではない債権放棄が行われる可能性について，分析を試みるものである． 
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実際の分析結果を簡単にまとめると，まず，債権放棄の要請のタイミングでのイベント・スタディを

行った場合，再破綻をして複数回の債権放棄を繰り返す企業や，債権放棄を受けた後に法的整理に移行

するケースといった，「非効率な問題先送り」と指摘されるケースでは，債権放棄の要請によって債務

者企業の株価は有意に上昇する一方，それ以外のケースでは，株価は有意に低下している．また，複数

回の債権放棄を繰り返す企業への債権放棄は，メインバンクの株価を低下させている可能性がある． 
こうした傾向は，サンプルをメインバンクのリスク・エクスポージャーの程度に応じて分類した場合

でも確認できる．メインバンクのリスク・エクスポージャーが高いケースでは，債務者企業の株価は有

意に上昇する一方で，メインバンクの株価は有意に低下しており，本論文で予想した通りの結果を得る

ことができた．一方，メインバンクのリスク・エクスポージャーが低いケースでは，債務者企業の株価

は低下する一方で，メインバンクの株価に有意な変化を確認することはできない． 
次に，債権放棄の合意については，一様に債務者企業の株価を，有意に上昇させる効果をもたらして

いる．一方，メインバンクについては，明確な株価への影響は見出せない．こうした傾向は，サンプル

の分類の仕方によっても，変化は生じない． 
債権放棄を要請したタイミングでの分析結果に着目すれば，市場は，メインバンクにリスク転嫁を図

る形での問題先送りの債権放棄が行われ，債務者企業の株主を利するような合意に達すると予想してい

るものと考えられる．このように，経営破綻企業の交渉力がメインバンクに対して相対的に強くなり，

合理的破綻処理が困難になる可能性を考慮すれば，銀行の不良債権処理に対する抜本的な問題解決を図

るためには，監督当局がモニタリングを強化して銀行の資産内容を厳格に吟味し，処理の促進を直接的

に促すことが，非常に重要な役割を果たす可能性がある． 
本論文の構成は以下の通りである．まず，2 節で，債権放棄に関連する実証分析について，日本およ

び米国の先行研究を紹介する．その上で，3 節では，分析する上での仮説を示し，併せて本論文の分析

上のポイントを述べる．4 節では，実証分析の結果を紹介し，最後に 5 節で，結語として分析結果のま

とめと，政策上の提言を簡単に述べることとする． 
 
２．先行研究 
日本における，銀行による貸出先企業への債権放棄に関するイベント・スタディの先行研究の代表的

なものとしては，1990 年代前半（1990 年 12 月～1993 年 7 月）のデータによる福田・広田(1995)や，

1990 年代後半（1995 年 2 月～1999 年 9 月）のデータによる内田・後藤(2002)が挙げられる．いずれ

の論文も，その目的は，メインバンクの機能について，債権放棄という非常時に着目して実証的に検証

することを主眼としている．具体的には，メインバンクによる保険提供仮説や，メインバンクとしての

評判維持のためのコストといった仮説の検証が分析の目的である．なお，これらの先行研究では，本論

文とは異なり，交渉の出発点である要請日と，交渉の決着点である合意日とを峻別した分析ではない． 
対象時期の異なるこの 2 つの先行研究は異なる実証結果を示している．福田・広田(1995)の場合，上

場企業にサンプルを限定すると，債権放棄実施の公表によってメインバンクの株価が上昇する一方，債

権放棄を受けた企業の株価に有意な変化は観察されない．そして，上場・店頭公開企業を対象とした内

田・後藤（2002）では，債権放棄の実施が公表されてもメインバンクの株価に有意な変化は観察され

ない一方，債権放棄を受けた企業の株価は有意に上昇するとの結果を得ている．内田・後藤（2002）
は，この結果の差異について，90 年代前半までは，メインバンクが強い交渉力を持っていたために，「金

融支援に伴う企業価値の増加がもっぱらメインバンクに帰属する」（福田・広田(1995)）一方で，「1990
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年代後半においては，銀行の健全性の低下等を背景に金融支援を行う際のメインバンクの交渉力が低下

しており，債権放棄による企業価値の増大を自らに帰属させることが不可能になった」（内田・後藤

（2002））と解釈している． 
この他，Isagawa and Yamashita(2003)は，1995 年 4 月～2003 年 3 月のデータの中で，1000 億円

以上の債権放棄という，比較的大規模な債権放棄に限定した分析を行い，債権放棄のタイミングで，貸

出銀行の株価が有意に低下することを確認している．さらに，Isagawa and Yamashita(2003)，
Isagawa(2004) は，メインバンク自身の経営健全性の程度に応じて，債権放棄の実施が及ぼす銀行の

株価への影響が異なってくることを指摘している． 
福田・広田(1995)と内田・後藤(2002)では結果が異なるように，債権放棄の要請や合意の際の株価変

化は，銀行と債務者企業との交渉力などの要因によって，企業ごとに異なる可能性がある．このため，

メインバンクが直面するリスク・エクスポージャーの程度に応じてサンプルを分類する本論文の分析は，

十分に意義のあることだと考えられる． 
なお，私的整理に関する米国でのイベント・スタディを用いた分析としては，Gilson et al(1990)が代

表的なものの一つである．彼らの分析上の特徴は，債権者と合意に達して交渉が成功裏におわったのか，

それとも交渉が決裂し，結局 Cｈ11 手続き（破産法 11 条手続き）に移行したかによって，サンプルを

分けている点である．ウォール・ストリート・ジャーナルに掲載された貸手との交渉開始のタイミング

をイベント日とした分析では，後に交渉がうまくまとまるケースでは，交渉開始時に有意な株価変化を

確認することができない一方で，交渉が決裂して Ch11 手続きに移行したケースでは，有意な株価低下

が観察されている．つまり，マーケットは，交渉の行く末が成功なのか，それとも決裂なのかについて，

ある程度正確な予想を持っていることになる． 
さらに，交渉の結論が公表された時点でのイベント・スタディでも，交渉がうまくまとったケースで

は，有意な株価変化を確認することができない一方で，交渉が決裂して Ch11 手続きに移行したケース

では，有意な株価低下が観察されている．そして，交渉開始時点から交渉の結論が出るまでの累積超過

収益率を比較すると，成功裏に終わったケースでは約 40％のプラスの累積超過収益率を実現している

一方で，Cｈ11 手続きに移行したケースでは，約 40％のマイナスの累積超過収益率を経験している． 
この他，銀行が直面するリスク・エクスポージャーに着目した分析として，Dahiya, Saunders and 

Srinivasan(2003)は，米国のデータで，債券のデフォルト，あるいは Ch 11 への申立てのタイミングで

のイベント・スタディを実施している．そして，破綻企業が銀行のポートフォリオに及ぼす影響が大き

いケースほど，強い株価低下が生じていることを確認している． 
 
３．分析上の仮説 
前述したように，銀行にとってリスク・エクスポージャーの高い企業が財務的窮状に陥った場合ほど，

銀行経営に与える影響が大きくなるだけに，非効率な問題先送りの債権放棄が生じる可能性が，より高

くなる可能性がある．本論文は，財務的窮状に陥った際に，債務者企業の対銀行交渉力が強くなる可能

性があることを仮説として，債権放棄を受けた債務者企業の株価，およびそのメインバンクの株価変化

に着目し，日次株価データによるイベント・スタディによって検証を行った． 
分析上のポイントは，2 つの切り口から債権放棄のサンプルを分類した点である．一つは，債権放棄

を態様別に分類した点，もう一つは，銀行にとってのリスク・エクスポージャーの程度によって分類し

た点である．態様別の分類としては，「2 度目，3 度目と，複数回の債権放棄を受けるケース」や，「債
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権放棄を受けた後，再破綻して法的整理に移行したケース」といった，非効率な債権放棄の可能性が高

いケース，そして，それ以外の債権放棄とに分類してイベント・スタディを試みた．抜本的な再建には

結びつかない債権放棄は，債務者企業側の交渉力が強いケースとして，及ぼす影響が，それ以外の債権

放棄とは異なる可能性がある．また，同じ再破綻が生じるケースでも，ダイエーや長谷工，熊谷組とい

った，複数回の債権放棄を繰り返して私的整理の枠組みを続ける場合と，佐藤工業や青木建設，川崎電

気のように，債権放棄を受けた後に法的整理に移行するケースとを比べた場合，後に法的整理に移行す

るケースでは，再破綻に直面した際，銀行側が再度の債権放棄による問題先送りを選ばず，法的整理に

よる明確な倒産処理を決断している点を考慮すれば，特徴が異なる可能性がある． 
また，リスク・エクスポージャーの尺度としては，債権放棄を受けた企業のメインバンクに着目し，

メインバンクの当該企業に対する貸出残高とメインバンクの自己資本額との比率を用いた．明確な倒産

処理に移行し，損失が確定した際に銀行の健全性へ及ぼす影響度の違いは，債権放棄の要請や合意とい

ったタイミングでの銀行の株価変化を異るものとする可能性がある．また，リスク・エクスポージャー

の高さが，債務者企業の対銀行の交渉力を強化するものであれば，債務者企業の株価変化も，銀行側が

直面するリスク・エクスポージャーの程度によって異なった傾向が出てくる可能性がある． 
そして，本論文では，債権放棄に関する交渉開始のアナウンスメントと，交渉が合意に達したことの

公表とは，全く別の影響を及ぼすイベントと考え，債権放棄の要請に関する報道日と，合意に関する報

道日とを別個のイベントとして，それぞれについて推計を行った2． 
予想される結果は，以下のように考えることができる．まず，債権放棄の要請については，市場が当

該債務者企業の窮状を正確に把握していなかった場合，bad news として，当該企業の株価にマイナス

の評価を下す可能性がある．逆に，銀行のリスク・エクスポージャーの高さにつけこんで，問題の先送

りを要請している場合，銀行にリスクを転嫁する形で，債務者企業が立ち直る可能性を与えられる格好

になる．もし，市場がすでに債権放棄の要請を行った企業の窮状について認識しているのであれば，当

該企業の株価にプラスの影響を，メインバンクの株価にはマイナスのインパクトをもたらす可能性もあ

る． 
一方，債権放棄の合意については，合理的な再建策が策定されていれば，企業の存続可能性が増した

こととして，当該企業の株価にプラスの評価が及ぶものと考えられる．一方で，企業再建が，メインバ

ンクの犠牲の下に成立したものであれば，メインバンクの株価にマイナスの影響が及ぶ可能性がある．

ただし，大口貸出先の信用不安が，メインバンクの健全性にまで悪影響を及ぼしているとすれば，抜本

的な再建策が採用され，問題が解決したことは，メインバンクの株価にもプラスの影響を及ぼす可能性

がある． 
  
４．実証分析 
日次の株価変化率の動向についてのイベント・スタディでは，株価に何らかの影響を及ぼす可能性が

ある出来事（イベント）が生じた日の超過収益率（実際に観察された収益率から，イベントが生じなか

った場合に予想される期待収益率を差し引いたもの．詳細は，Appendix を参照）が，イベント発生前

の株価推移から見て有意に大きければ，対象イベントが企業価値に影響を与えていると判断する．これ

は，市場が合理的であれば，イベントの影響が即座に株価に反映されることを前提としている．  
                                                  
2 前述した通り，先行研究である福田・広田(1995)や，内田・後藤(2002)では，要請日と合意日を，明確に峻別し

た分析ではない． 

5



本論文では，超過収益率の算出に必要な期待収益率を特定するモデルとして，各銘柄の収益率をマー

ケット・インデックスの収益率と線形的に関連付けているマーケット・モデルを用いた．マーケット・

インデックスとしては，TOPIX を用いた．具体的なイベント・スタディの分析手続きは，Appendix
に記述してある． 
分析上の対象とするイベントは，債務者企業がメインバンクに対して債権放棄要請を行ったこと，お

よび，債権放棄に関して当該企業とメインバンクとの間で合意に達したことである．イベントが生じた

日は，日本経済新聞，日経産業新聞，日経流通新聞，日経金融新聞の日経 4 紙のいずれかで報道がなさ

れたタイミングと捉え，1993 年 1 月から 2004 年 1 月までの期間で，「債権放棄」「債務免除」をキー

ワードとして抽出を行った．また，当該企業のメインバンクの選択基準としては，対債務者企業との交

渉で中心的役割を果たすのはメインバンクであり，報道の中でも大きく扱われるはずだと判断し，内

田・福田（2000）と同様に，記事の見出しや記事本文の最初に記載されている銀行をメインバンクと

した． 
なお，本論文では，イベント日として，新聞による報道日を設定している．したがって，イベント日

の前日に記者会見等が行われた時点，遅くともイベント日に市場が開かれている時までには，市場参加

者は当該情報を入手して売買しているものと解釈できる．従って，債権放棄報道の影響は，イベント日

の前日ないし翌日に現れると考えることができる．サンプルの中には，夕刊に掲載された報道も含まれ

る．通常，夕刊に掲載される情報は，市場が開かれているうちに普及すると解釈できるため，夕刊であ

っても，報道当日の株価に反映されると考えることができる．従って，以下では，イベント日の前日お

よび当日の 2 日間の超過収益率に着目して，議論を進めていくこととする． 
また，各推計とも，必要な株価データが入手可能なサンプルを用いて行っているため，同じ債権放棄

要請に関する推計でも，債務者企業のケースと，メインバンクのケースとでは，イベントが一致してい

るとは限らない． 
メインバンクが直面するリスク・エクスポージャーの尺度は， 
 

本額メインバンクの自己資

業への貸出残高メインバンクの当該企
＝ャーの尺度リスク・エクスポージ

 
 
と定義した．自己資本額は，BIS 規制での国際統一基準で自己資本に算入できる自己資本の額3を用

いた．そして，それぞれの推計で，このリスク・エクスポージャーの尺度がメディアンとなるケースを

境にサンプルを分類した．それぞれの数値は，債権放棄の要請や合意に関する報道がなされた直前の決

算期の数字を用いた4．それぞれのイベント・スタディの推計では，サンプル中でリスク・エクスポー

ジャーの尺度の値がメディアンとなる企業を境にして，high exposure のケースと low exposure のケ

ースとに分類した5． 
なお，イベント・スタディで用いた日次株価データ，およびサンプル企業の財務データは，野村総合

                                                  
3 基本的項目，補完的項目，準補完的項目を合算したものから，控除項目を差し引いたもの．りそな銀行等，一部

国内基準を採用している銀行については，国内基準での自己資本額を用いている． 
4 イベント日が 3 月 31 日，4 月 1 日になるケースでは，その前年の 3 月期決算のメインバンクの自己資本の数値

を用いた． 
5 サンプル数が奇数の場合，メディアンとなる企業は，リスク・エクスポージャーの高いサンプル群に分類した． 
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研究所のデータを用いた．財務データについても，債権放棄の要請や合意に関する報道がなされた直前

の決算期の数字を用いた．また，メインバンクのリスク・エクスポージャーを算出するためのメインバ

ンクの貸出残高および自己資本額のデータは，日経 financial quest のデータを用いた．サンプルとし

て取り上げた債権放棄を受けた企業の特性は，表 1 にまとめた通りである． 
 
４.１ 分析結果 
４.１.１ 要請日ベース 
① 債務者企業の株価変化 
全サンプルで推計した場合の，債務者企業に対する債権放棄要請のアナウンスメントの効果は，表

2-1 に記載した通りである．イベント日の前日には超過収益率 1.890％，θ値は 2.482 となり，5％水準

で株価は有意に上昇している一方で，イベント日当日には，超過収益率－0.018％，θ値は－2.409 で，

5％水準で有意に株価は低下しているという，逆方向の株価変化を示す結果となっている．このため，

前日および当日の 2 日間で評価した場合，有意な株価変化は確認できなくなってしまう． 
次に，債権放棄をタイプ別に分類した表 2-2 の分析結果を見てみたい．まず，2 回目以降の債権放棄

を受けたケースについては，イベント日の超過収益率は 8.575％で，θ値は 2.088 と，5％水準で，プ

ラスで有意となっている．2 回以上の債権放棄を受けた企業の初回の債権放棄だけに着目しても，イベ

ント日の前日および当日に，有意な株価上昇傾向が確認できる．同様に，後に法的整理に移行する企業

の債権放棄の場合，イベント日当日に，超過収益率 3.972％，θ値 3.462 と，1％水準で有意な株価上

昇が確認できる．つまり，“問題先送りの非効率な債権放棄”と受け止められている事例については，

債権放棄の要請を公表することによって，当該企業の株価はプラスの影響を受けている． 
ところが逆に，後になって複数回の債権放棄を受けたり，法的整理への移行をおこなったりしていな

いケースでは，イベント日に，超過収益率－5.801，θ値－7.965 となり，１％水準で有意な株価低下

が確認される．つまり，巷間，非効率な債権放棄の例として挙げられるケースとは，まったく逆の株価

変化が生じている．したがって，当初の債権放棄が，抜本的な再建に結びついていないケースほど，債

権放棄を要請することによって，当該企業の株主が利益を得る結果となっている． 
非効率な債権放棄の場合に株価が上昇する背景を考えると，まず，市場が当該企業について，非常に

深刻な状況に陥っていることをすでに認識していた可能性がある．実質債務超過に近い状態で，法的整

理による再建が行われた場合，減資の実施によって株主責任を負う可能性があると市場が認識していた

のであれば，債権放棄によって，回復チャンスを与えられることは，既存株主にとってプラスの効果が

ある． 
このような深刻な状況に陥っている企業に対して，債権放棄の実施によって延命を図る背景には，前

述した通り，債務者企業の銀行に対する強い交渉力が存在する可能性がある．そして，強い交渉力の背

景には，銀行が当該企業に対して高いリスク・エクスポージャーにさらされており，当該企業の倒産が，

そのまま銀行にも大きな影響を及ぼすことにある可能性がある．そこで，メインバンクが直面するリス

ク・エクスポージャーの程度に応じてサンプルを分類したところ，表 2-3 に記載したように，予想通り

の結果を得ることができた6． 
                                                  
6 なお，リスク・エクスポージャーが高いサンプル群 25 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 7 件，

後に 2 度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 7 件，後に法的整理に移行するケースが 4 件となってい

る． 
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まず，メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースでは，イベント日の前

日には超過収益率 2.491％，θ値 2.833 で，1％水準で有意な，また，イベント日当日には，超過収益

率 7.180％，θ値 4.085 で，1％水準で有意な株価上昇が観察された．イベント日前日と当日の 2 日間

で評価した場合，超過収益率 9.670％，θ値 4.892 で，1％水準で有意な株価上昇という結果である7． 
一方で，メインバンクがさらされるリスク・エクスポージャーが比較的低いケースでは，イベント日

の前日には超過収益率 2.687％，θ値 2.072 で，5％水準で有意な株価上昇が観察される一方で，イベ

ント日当日には，超過収益率-6.206％，θ値-7.762 で，1％水準で有意な株価低下に転じてしまう．イ

ベント日前日と当日の 2 日間で評価した場合，超過収益率-3.519％，θ値-4.023 で，1％水準で有意な

株価低下という結果である8． 
つまり，メインバンクがさらされるリスク・エクスポージャーが高いケースでは，銀行側は自身へ及

ぶ影響を考慮して譲歩せざるを得ず，問題の先送りとなるような債権放棄を実施したものと考えられる．

株主責任を問われること無しに延命策が講じられた結果，当該企業の株主は，運良く経営状態が回復し

た際のアップ・サイドのリターンを享受することが可能となり，株価が上昇するという結果につながっ

たと解釈することができる． 
一方で，メインバンクがさらされるリスク・エクスポージャーが比較的低いケースでは，債権放棄交

渉の行く末について合意が困難などの点を不安視していたのか，もしくは，当該企業の経営実態が，市

場の予想よりも遥かに深刻であったため，債権放棄要請のアナウンスメントが bad news として受け止

められた可能性がある9． 

                                                  
7 メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースと，メインバンクがさらされるリスク・

エクスポージャーが比較的低いケースとで，平均超過収益率が異なることについて，双方のグループの分散は異な

ると仮定したｔ検定を行った．報道日当日の平均超過収益率の差の検定におけるｔ値は 2.155，ｐ値は 0.0367 で，

メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースの方が，有意に平均超過収益率が高いとい

う結果が得られた．報道日当日と前日の 2 日間の平均超過収益率の場合，ｔ値は 1.987，ｐ値 0.0530 である． 
8 リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 24 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 2 件，後に 2
度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 1 件，後に法的整理に移行するケースが 2 件となっている． 
9 債権放棄の実施に関して，関係銀行間での合意を得ることが容易ではないと市場が認識していた可能性を検証す

るため，リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 24 件を，債権放棄実施時期によって分類したイベント・ス

タディを試みた．メガバンクによる債権放棄の実施が比較的活発になってきたと考えられる 2001 年 4 月以降のサ

ンプル 14 件のみによってイベント・スタディを行った場合，イベント日の超過収益率は-4.638％，θ値は-3.653
で，依然として１％水準で有意な株価低下を示している．ところが，イベント日前日と当日の 2 日間の累積超過

収益率を見ると，超過収益率は-1.653％，θ値は-1.528 で，有意な株価低下は観察できなくなり，イベントのタイ

ミングでの株価に対するマイナスのインパクトは曖昧なものとなってしまう． 
一方で，2001 年 3 月以前に債権放棄要請報道があった 10 件の場合，債務者企業の株価に対するマイナスの影響

は，リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 24 件全体のケースよりも顕著になる．イベント日の超過収益率

は-8.403％，θ値は-7.702 で，１％水準で有意な株価低下を示し，イベント日前日と当日の 2 日間の累積超過収益

率でも，超過収益率は-6.132％，θ値は-4.425 となり，1％水準で有意な株価低下を確認できる． 
とくに，銀行の不良債権処理の進展が芳しくないことを懸念された時期として，1998 年 3 月に 2 度目の公的資金

注入が実施された後の 1998 年 4 月から 2001 年 3 月までの 7 件でイベント・スタディを行うと，イベント日の超

過収益率は-10.592％，θ値は-9.015 で，１％水準で有意な株価低下を示し，イベント日前日と当日の 2 日間の累

積超過収益率でも，超過収益率は-9.220％，θ値は-5.830 となり，1％水準で有意な株価低下を確認できる． 
同様の検証を，リスク・エクスポージャーが高いサンプル群についても行ってみたところ，2001 年 4 月以降に債

権放棄要請報道があった 14 件では，債務者企業の株価が１％水準で有意に上昇していることが確認された．とこ

ろが，1998 年 4 月から 2001 年 3 月までに債権放棄要請報道が行われた 11 件では，有意な株価変化が確認できな

くなってしまった． 
以上の分析結果を，以下のように解釈することができる．まず，銀行の不良債権処理の進展が芳しくなかった 1998
年 4 月から 2001 年 3 月の時期では，債権放棄要請が行われても，市場は債権放棄実施の合意形成に不安を抱き，
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② メインバンクの株価変化 
さらに要請日ベースのイベント・スタディを，メインバンクに対しても行ってみた．全サンプルの結

果が，表 3-1 である．債権放棄要請時の，当該企業のメインバンクの株価については，有意な変化が観

察されない．この点は，内田・後藤(2002)の結果と整合的である． 
ところが，債権放棄の態様別に見た表 3-2 を見ると，複数回の債権放棄を受けた企業に対する債権放

棄全体をサンプルとした場合，メインバンクの株価は，イベント日の前日に，超過収益率-1.867％，θ

値-2.021 で，5％水準で有意な株価低下を示している．既にみたように，複数回の債権放棄を受ける債

務者企業の株価は，有意な上昇を示していることから，これらの企業の債権放棄要請は，メインバンク

にリスクを転嫁する形で延命策を図り，実質上，メインバンクの株主を犠牲にして，債務者企業の株主

への価値移転がなされるような合意に達する可能性が高いと市場が判断していたことを示唆している． 
この点は，メインバンクがさらされるリスク・エクスポージャーの程度によってサンプルを分けた表

3-3 で，再確認することができる．メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケ

ースでは，イベント日の前日には超過収益率-1.942％，θ値-3.151 で，1％水準で有意な株価低下が生

じている10．イベント日前日と当日の 2 日間で評価した場合でも，超過収益率-2.312％，θ値-2.511 で，

5％水準で有意な株価低下という結果である11． 
一方で，メインバンクがさらされるリスク・エクスポージャーが比較的低いケースでは，有意な株価

変化を確認することはできない12． 
 
４.１.２ 合意日ベース 
① 債務者企業の株価変化 
債権放棄に関する合意は，私的整理の枠組みの下で，株主の権利を維持した再建計画の開始として，

債務者企業の株価に対して市場がプラスの評価を行う可能性がある．このため，債権放棄で合意に達し

た企業の有意な株価の上昇が予想される． 
債権放棄を受けた企業に対する，全サンプルでの債権放棄合意報道日ベースでのイベント・スタディ

を行った結果が，表 4-1 である．全サンプルで見た場合，イベント日の前日には超過収益率 3.804％，

θ値 6.723，イベント日当日には，超過収益率 4.161％，θ値 5.061 と，いずれも 1％水準で有意な株

価上昇が観察され，債権放棄について合意に達した時点では，当該企業の株価は有意に上昇することが

確認された．表 4-3 にあるメインバンクのリスク・エクスポージャーに応じてサンプルを分けた結果を

見ると，リスク・エクスポージャーの程度に関係なく，債務者企業の株価は上昇している13． 
                                                                                                                                                                     
特に債務者企業側の交渉力が相対的に強くないと考えられるリスク・エクスポージャーが低い企業については，マ

イナスの評価を与えていた可能性がある．一方で，不良債権処理が軌道に乗り始めた 2001 年 4 月以降では，市場

は債権放棄要請の時点で，すでに合意形成への期待が高くなり，債務者企業側の交渉力が相対的に高い企業の株価

には，本稿が主張する構図から，プラスの評価を与えるようになったと解釈できる． 
10 双方のグループで，平均超過収益率が異なることについて，ｔ検定を行った結果では，報道日当日の平均超過

収益率の差の検定におけるｔ値は-2.651，ｐ値は 0.0131，報道日当日と前日の 2 日間の場合，ｔ値は-2.050，ｐ

値は 0.0486 となり，メインバンクが高いリスク・エクスポージャーにさらされているケースの方が，有意に平均

超過収益率が低い． 
11 リスク・エクスポージャーが高いサンプル群 17 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 2 件，後に 2
度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 6 件，後に法的整理に移行するケースが 4 件となっている． 
12 リスク・エクスポージャーが低いサンプル群 17 件の中で，2 度目，あるいは 3 度目の債権放棄は 2 件，後に 2
度目の債権放棄を受ける企業の初回の債権放棄は 1 件，後に法的整理に移行するケースが 3 件となっている． 
13 双方のグループで，平均超過収益率が異なることについて，ｔ検定を行った結果からも，双方の平均超過収益
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ただし，債権放棄の態様別に見た表 4-2 の結果では，後に法的整理に移行するケースについてのみ，

株価上昇傾向は他よりも弱いものとなった．これについては，合意内容について，市場は，単なる問題

の先送りであり，かつ，再破綻の可能性が高いと危惧していた可能性がある． 
一方で，複数回の債権放棄を受けた企業群については，その初回の債権放棄であっても，イベント日

前日に超過収益率 3.314％，θ値 1.981，イベント日当日に超過収益率 2.677，θ値 2.523 と，いずれ

も 5％水準で有意な株価上昇が観察されている．さらに，2 度目，3 度目の債権放棄の場合，イベント

日前日に超過収益率 1.280％，θ値 2.932 で，1％水準で有意な株価上昇を確認できる．つまり，同じ

非効率な債権放棄であっても，私的整理の枠組みの中で問題が先送りされるケースと，法的整理に移行

するケースでは，再建策の合意に対する市場の評価が，異なる可能性がある． 
 
② メインバンクの株価変化 
一方，メインバンクに対する合意日ベースのイベント・スタディを行った結果が，表 5-1 である．メ

インバンクの株価変化については，債権放棄合意報道時点で，有意な株価変化を確認することはできな

かった．債権放棄を態様別に分けた表 5-2 の結果でも，有意な株価変化を見出すことができるケースは

無かった．つまり，ダイエーのように複数回の債権放棄を受けたり，後に法的整理に移行したりするよ

うな，メインバンクにとっても深刻な問題案件に対する債権放棄であっても，メインバンクの株価への

明確な影響を確認することはできなかった14．この点は，メインバンクのリスク・エクスポージャーに

応じてサンプルを分けた表 5-3 の結果でも，同様である15． 
 
５．結語 
本論文では，日次株価データによるイベント・スタディを実施し，90 年代末以降に行われた債権放

棄の特徴の解明を試みた．分析結果は，以下の 3 点にまとめられる． 
 
① 債権放棄の“要請”の公表は，銀行にとってリスク・エクスポージャーが高く，結果として対銀

行の交渉力が高くなっている債務者企業の株価にプラスの影響をもたらす． 
このような債務者企業に対する債権放棄は，問題の先送りになっている可能性が高く，実際，債権放

棄をタイプ別に分類した場合，複数回の債権放棄を受けたり，後に法的整理に移行したりするような，

                                                                                                                                                                     
率に有意な差異を見出すことはできなかった． 
14 大口貸出先の信用不安が，メインバンクの健全性にまで悪影響を及ぼしているとすれば，抜本的な再建策の採

用について関係銀行間で合意に達したことは，メインバンクの株価にもプラスの影響を及ぼす可能性がある．この

点を検証するため，メインバンクの健全性への影響度が大きいと考えられるリスク・エクスポージャーの高いサン

プルについて，銀行の不良債権処理の進展が芳しくなかった 1998 年 4 月から 2001 年 3 月の時期に合意報道がな

された 7 件によるイベント・スタディを実施してみた．その結果は，イベント日の超過収益率が 1.646％，θ値は

2.317 で，5％水準で有意な株価上昇を示し，イベント日前日と当日の 2 日間の累積超過収益率でも，超過収益率

は 2.038％，θ値は 2.058 となり，5％水準で有意な株価上昇を確認できる．このような傾向は，同じ時期の，リ

スク・エクスポージャーが低いケースでは観察できない． 
つまり，銀行が不良債権処理に関して困難に直面していた 1998 年 4 月から 2001 年 3 月の時期に限ってみれば，

少なくともメインバンクの健全性への影響度が大きいリスク・エクスポージャーの高い貸出先企業については，債

権放棄の実施について関係銀行間で合意に達することができたことは，メインバンクの株価自体にもプラスの影響

を及ぼしていた可能性がある． 
15 合意日ベースの債務者企業のケースと同様に，双方のグループで平均超過収益率が異なることについてのｔ検

定でも，双方の平均超過収益率に有意な差異を見出すことはできなかった． 
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“問題先送りの非効率な債権放棄”と受け止められている事例については，銀行にとってリスク・エク

スポージャーが高いサンプルのケースと同様に，債権放棄の要請を公表することによって，当該企業の

株価はプラスの影響を受けている． 
非効率な債権放棄の場合，債権放棄を要請する時点で，すでに，市場が当該企業について，非常に深

刻な状況に陥って，実質債務超過に近い状態にあると認識していた可能性がある．そうした状況下で，

もし，法的整理による再建が行われた場合，減資の実施によって株主責任を負う可能性がある．一方で，

法的整理を回避して債権放棄による回復のチャンスを模索した場合，銀行側としても要請に応じる可能

性が高いと市場が判断したことから，既存株主にとってプラスの効果をもたらした可能性がある．ただ

し，こうした問題の先送りは，将来の再破綻のリスクを銀行側に転嫁している可能性があるため，リス

ク・エクスポージャーの高い債務者企業に対する債権放棄要請が行われたタイミングでは，メインバン

クの株価は有意に低下している． 
一方で，これ以外のケースでは，当該企業の経営実態が，市場の予想よりも遥かに深刻であったため，

債権放棄要請が bad news として受け止められた可能性がある．あるいは，リスク・エクスポージャー

が高いケースと異なり，銀行が容易に要請には応じないと予想した可能性もある． 
 
② 債権放棄について合意に達した時点では，当該企業の株価は有意に上昇することが確認された．

ただし，後に法的整理に移行するケースについてのみ，株価上昇傾向の有意性は他よりも低いものだっ

た．これについては，合意内容について，市場が，単なる問題の先送りだけではなく，再破綻の恐れが

強いと危惧していた可能性がある． 
一方で，複数回の債権放棄を受けた企業群については，その初回の債権放棄であっても，2 度目，3

度目の債権放棄の場合でも，有意な株価上昇を確認できる．つまり，同じ問題先送りの非効率な債権放

棄であっても，私的整理の枠組みの中で問題が先送りされるケースと，法的整理に移行するケースでは，

再建策の合意に対する市場の評価が，異なる可能性がある． 
 
③ メインバンクの株価は，債権放棄の合意のタイミングでは，有意な株価変化は見出せなかった．

つまり，市場は，債権放棄の決定によって一定の損失が確定したことに対し，マイナスの評価を下して

いないことになる．この点への解釈は，以下のように考えることができる．債権放棄によって，銀行側

が一時的に損失を被ったとしても，再建過程を通じた弁済や，再建成功後の取引により，長期的に考え

れば十分に採算に合う再建計画が採用されたと市場は認識していると捉えることができる． 
 
以上の結果でもっとも着目すべき点は，銀行は，リスク・エクスポージャーが高い大口貸出先につい

ては，抜本的な処理の実施を躊躇し，問題を先送りしていた可能性が高いことを確認できた点である．

したがって，銀行に，必要な不良債権処理を促すためには，公的資金の注入によって，償却原資を供給

するだけでは不十分な可能性がある．公的資金の注入によって，不良債権処理が即座に銀行の健全性に

影響を及ぼすことを防げたとしても，膨大な損失処理の結果，既存経営陣の経営責任を問われる恐れが

あるのであれば，やはり経営陣は，抜本的な処理策実施を躊躇する可能性がある16． 
                                                  
16 たとえば，1998 年 3 月に大手行や一部地銀に対して最初の公的資金投入が行われた後，1998 年 4 月～2000 年

3 月までの 2 年間に行われた 10 件の債権放棄を対象にして，メインバンクの株価変化に関するイベント・スタデ

ィを行ったところ，報道日の前日の平均超過収益率は-2.227，θ値は-2.712 で，1％水準で，マイナスで有意とな

11



このため，公的資金の注入と同時に，監督当局がモニタリングを強化して銀行の資産内容を厳格に吟

味し，処理の促進を直接的に促す必要性が生じてくる．実際，公的資金注入後も，銀行自身の自主性に

任せておいて，なかなか処理が進まなかった中で，金融庁が資産査定の厳格化を図ったところ，大手行

は，積極的に損失処理に乗り出すようになってきた．銀行の不良債権処理の問題が，Hoshi and 
Kashyap(2004)や，Caballero, Hoshi and Kashyap(2003)が指摘するような非効率性など，社会的に大

きな悪影響を及ぼす恐れがある局面では，損失処理を直接的に促すための監督当局のモニタリング強化

は，非常に重要な役割を果たす可能性がある． 
 
 

                                                                                                                                                                     
った．報道日の当日および前日の 2 日間で見た場合も，平均超過収益率は-2.531，θ値は-2.259 となり，５％水準

で，マイナスで有意となった．つまり，公的資金を注入された直後の債権放棄実施について，市場はメインバンク

の株価にマイナスの評価を下している． 
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Appendix イベント・スタディの分析方法 
本論文では，超過収益率の算出に必要な期待収益率を特定するモデルとして，各銘柄の収益率をマー

ケット・インデックスの収益率と線形的に関連付けているマーケット・モデルを用いた．具体的な手続

きは以下のとおりである． 
マーケット・モデルの推計には，分析対象とするイベントが生じた時点に先行した推計期間

（estimation window）のデータを用いる．ここでは，イベント日の 128 営業日前から 10 営業日前ま

での 119 日間とした．この推計期間の各銘柄の対前日比収益率 itR ( )( )11 / −−−= ititit PPP とマーケット・

インデックスの対前日比変化率 MtR ( )( )11 / −−−= MtMtMt PPP の日次データを用いて，以下の回帰式のパラ

メーターαとβを最小自乗法によって求めた． 

itMtiiit uRR ++= ･βα   
ただし， itP はｔ日における第 i 銘柄の終値， MtP はｔ日におけるマーケット・インデックスの終値，

itu は誤差項である．イベント日を t = 0 としている．なお，マーケット・インデックスとしては，TOPIX
を用いた．  
こうして推計したマーケット・モデルを用いて期待収益率を算出することで，各銘柄の超過収益率を

求めることができる．マーケット・モデルの推定値を iα̂ ， iβ̂ とすると，t 日における第 i 銘柄の超過収

益率（abnormal return） itAR は，以下のように求められる． 

Mtiiitit RRAR ･βα ˆˆ −−=  

ただし， itR （ MtR ）は第 i 銘柄（マーケット・インデックス）のｔ日における対前日比変化率の実

績値である． 
イベントの株価への影響の有無を検定するためには，以下で導かれる検定統計量θを用いる．まず，

各銘柄のｔ日の超過収益率 itAR を標準偏差で標準化した値を itSAR と定義する（
i

it
it

ARSAR
σ̂

= ）．ただ

し，標準偏差は，以下のように推計期間でのマーケット・モデルの推定における誤差項の標準偏差を用

いている． 

( ) ( )2119ˆˆˆ
10

128

2
−⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
−−= ∑

−

−
Mtiiiti RR ･βασ

 

なお，119 は推計期間のサンプル長である． 

次に，上のように標準化した超過収益率 itSAR の平均 ∑
=

N

i
itSCAR

N 1

1
を求める．その平均を用いて，以

下のように定義する検定統計量θは，漸近的に標準正規分布に従うため，仮説検定を行うことができる

（Ｎはサンプル数，119 は推計期間のサンプル長）． 

( )
( ) ( )1,01

2119
4119

1
NSCAR

N
N aN

i
it ～・･ ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
−

−= ∑
=

θ
 

上の検定統計量θを用いて「イベントの株価への影響は無く，平均超過収益率はゼロ」を帰無仮説と

して検定することができる．もしイベントが企業価値に何ら影響を及ぼさなければ，イベント発生日の

超過収益率の期待値はゼロである．逆に，イベントが影響を有すれば，ゼロから有意に乖離した超過収
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益率が観察される． 
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16



[表
1
]　

債
権

放
棄

を
受

け
た

企
業

の
特

性
単

位
：
百

万
円

平
均

中
央

値
最

大
値

最
小

値
標

準
偏

差
営

業
利

益
5
9
0
4
.1

1
3
9
1
1

4
9
9
4
3

-
3
1
8
1
9
 

1
1
4
1
6
.8

9
売

上
高

3
8
1
9
8
1
.4

4
1
6
9
2
0
8

3
5
0
0
5
9
2

3
5
2
8

6
1
3
9
7
1
.6

4
簿

価
総

資
産

5
5
2
1
8
1
.3

7
2
8
7
7
0
3

5
0
6
9
4
9
6

6
3
2
1

7
7
4
3
8
9
.2

2
負

債
比

率
（
％

）
1
1
2
.6

4
9
6

6
0
0

5
9

7
4
.4

3
営

業
利

益
率

（
％

）
-
2
.0

4
 

1
.3

4
1
5
.1

6
-
8
6
.8

4
 

1
4
.7

3
メ

イ
ン

バ
ン

ク
の

貸
出

シ
ェ

ア
（
％

）
4
2
.4

3
3
6
.5

4
1
0
0
.0

0
7
.3

9
2
4
.0

3
メ

イ
ン

バ
ン

ク
の

リ
ス

ク
・
エ

ク
ス

ポ
ー

ジ
ャ

ー
0
.0

3
9

0
.0

1
7

0
.3

3
6

0
.0

0
1

0
.0

5
8

* *
デ

ー
タ

は
，

債
権

放
棄

の
要

請
の

報
道

日
の

直
前

の
決

算
期

の
も

の
を

用
い

た
*

た
だ

し
、

メ
イ

ン
バ

ン
ク

の
リ

ス
ク

・
エ

ク
ス

ポ
ー

ジ
ャ

ー
に

つ
い

て
は

、
要

請
日

の
債

務
先

業
に

つ
い

て
、

リ
ス

ク
・
エ

ク
ス

ポ
ー

ジ
ャ

ー
を

基
準

に
分

類
し

た
イ

ベ
ン

ト
・
ス

タ
デ

ィ
を

行
っ

た
4
9
件

サ
ン

プ
ル

は
、

要
請

日
の

債
務

者
企

業
に

対
し

て
イ

ベ
ン

ト
・
ス

タ
デ

ィ
を

行
っ

た
5
9

件
の

う
ち

，
必

要
デ

ー
タ

が
得

ら
れ

な
か

っ
た

日
本

加
工

製
紙

を
除

く
5
8
件
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[表
2
-
1
] 

全
サ

ン
プ

ル
要

請
日

ベ
ー

ス
：
債

務
者

企
業

上
段

：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+
1
）

（
-
1
，

+
1
）

（
サ

ン
プ

ル
数

5
9
）

1
.8

9
0

-
0
.0

1
8
 

-
3
.2

4
9
 

1
.8

7
2

-
3
.2

6
6
 

-
1
.3

7
7
 

2
.4

8
2

*
*

-
2
.4

0
9
 

*
*

-
6
.5

0
3
 

*
*
*

0
.0

5
2

-
6
.3

0
2
 

*
*
*

-
3
.7

1
3
 

*
*
*

[表
2
-
2
]　

態
様

別
分

類
要

請
日

ベ
ー

ス
：
債

務
者

企
業

上
段

：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+
1
）

（
-
1
，

+
1
）

2
回

目
あ

る
い

は
3
回

目
の

債
権

放
棄

0
.0

2
8

8
.5

7
5

-
1
.6

6
4
 

8
.6

0
3

6
.9

1
2

6
.9

4
0

（
サ

ン
プ

ル
数

1
1
）

0
.5

9
6

2
.0

8
8

*
*

-
2
.2

2
3
 

*
*

1
.8

9
8

-
0
.0

9
5
 

0
.2

6
6

複
数

回
債

権
放

棄
を

受
け

た
ケ

ー
ス

の
初

回
6
.6

0
7

3
.6

6
8

-
3
.6

8
3
 

1
0
.2

7
5

-
0
.0

1
5
 

6
.5

9
2

（
サ

ン
プ

ル
数

8
）

3
.5

4
1

*
*
*

2
.1

1
0

*
*

-
2
.2

9
1
 

*
*

3
.9

9
5

*
*
*

-
0
.1

2
8
 

1
.9

4
0

複
数

回
債

権
放

棄
の

全
ケ

ー
ス

2
.7

9
8

6
.5

0
9

-
2
.5

1
4
 

9
.3

0
7

3
.9

9
5

6
.7

9
4

（
サ

ン
プ

ル
数

1
9
）

2
.7

5
1

*
*
*

2
.9

5
8

*
*
*

-
3
.1

7
8
 

*
*
*

4
.0

3
7

*
*
*

-
0
.1

5
6
 

1
.4

6
1

後
に

法
的

整
理

に
移

行
し

た
ケ

ー
ス

1
.2

7
5

3
.9

7
2

-
4
.5

2
3
 

5
.2

4
7

-
0
.5

5
1
 

0
.7

2
5

（
サ

ン
プ

ル
数

1
2
）

0
.6

0
8

3
.4

6
2

*
*
*

-
1
.9

3
8
 

2
.8

7
8

*
*
*

1
.0

7
7

1
.2

3
1

複
数

回
債

権
放

棄
も

法
的

整
理

移
行

も
無

い
ケ

ー
ス

1
.1

2
8

-
5
.8

0
1
 

-
3
.0

8
6
 

-
4
.6

7
3
 

-
8
.8

8
7
 

-
7
.7

5
9
 

（
サ

ン
プ

ル
数

2
9
）

0
.6

9
4

-
7
.9

6
5
 

*
*
*

-
5
.4

5
3
 

*
*
*

-
5
.1

4
2
 

*
*
*

-
9
.4

8
8
 

*
*
*

-
7
.3

4
7
 

*
*
*

θ
値

は
、

*
*
の

場
合

5
％

水
準

で
、

*
*
*
の

場
合

1
％

水
準

で
、

そ
れ

ぞ
れ

有
意

で
あ

る
。

[表
2
-
3
] 

メ
イ

ン
バ

ン
ク

の
e
xp

o
su

re
に

よ
る

分
類

要
請

日
ベ

ー
ス

：
債

務
者

企
業

上
段

：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+
1
）

（
-
1
，

+
1
）

h
ig

h
 e

xp
o
su

re
 c

as
e

2
.4

9
1

7
.1

8
0

-
2
.0

5
8
 

9
.6

7
0

5
.1

2
2

7
.6

1
2

（
サ

ン
プ

ル
数

2
5
）

2
.8

3
3

*
*
*

4
.0

8
5

*
*
*

-
2
.9

0
9
 

*
*
*

4
.8

9
2

*
*
*

0
.8

3
2

2
.3

1
4

*
*

lo
w

 e
xp

o
su

re
 c

as
e

2
.6

8
7

-
6
.2

0
6
 

-
2
.7

7
8
 

-
3
.5

1
9
 

-
8
.9

8
5
 

-
6
.2

9
7
 

(2
4
件

)
2
.0

7
2

*
*

-
7
.7

6
2
 

*
*
*

-
4
.9

9
0
 

*
*
*

-
4
.0

2
3
 

*
*
*

-
9
.0

1
7
 

*
*
*

-
6
.1

6
6
 

*
*
*

θ
値

は
、

*
*
の

場
合

5
％

水
準

で
、

*
*
*
の

場
合

1
％

水
準

で
、

そ
れ

ぞ
れ

有
意

で
あ

る
。
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[表
3
-
1
] 

全
サ

ン
プ

ル
要

請
日

ベ
ー

ス
：
メ

イ
ン

バ
ン

ク
 

上
段

：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+1
）

（
-
1
，

+
1
）

（
サ

ン
プ

ル
数

3
8
）

-
0
.5

4
0 

0
.1

3
3

-
0
.4

3
8 

-
0
.4

0
7 

-
0
.3

0
5 

-
0
.8

4
5 

-
1
.4

1
1 

-
0
.0

2
0 

-
0
.9

6
1 

-
1
.0

1
2 

-
0
.6

9
4 

-
1
.3

8
1 

[表
3
-
2
] 

態
様

別
分

類
要

請
日

ベ
ー

ス
：
メ

イ
ン

バ
ン

ク
 

上
段

：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+1
）

（
-
1
，

+
1
）

2
回

目
あ

る
い

は
3

回
目

の
債

権
放

棄
 

-
3
.0

8
1 

0
.4

3
9

2
.2

2
4

-
2
.6

4
2 

2
.6

6
3

-
0
.4

1
8 

（
サ

ン
プ

ル
数

4
）

-
1
.6

7
1 

0
.4

1
5

1
.1

2
6

-
0
.8

8
8 

1
.0

9
0

-
0
.0

7
5 

複
数

回
債

権
放

棄
を

受
け

た
ケ

ー
ス

の
初

回
-
1
.1

7
4 

0
.2

3
8

-
1
.4

4
4 

-
0
.9

3
5 

-
1
.2

0
5 

-
2
.3

7
9 

（
サ

ン
プ

ル
数

7
）

-
1
.2

7
0

-
0
.0

7
8 

-
0
.6

3
5 

-
0
.9

5
3 

-
0
.5

0
5 

-
1
.1

4
5 

複
数

回
債

権
放

棄
の

全
ケ

ー
ス

 
-
1
.8

6
7 

0
.3

1
1

-
0
.1

1
0 

-
1
.5

5
6 

0
.2

0
2

-
1
.6

6
6 

（
サ

ン
プ

ル
数

1
1
）

-
2
.0

2
1 

*
*

0
.1

8
8

0
.1

7
2

-
1
.2

9
6 

0
.2

5
5

-
0
.9

5
9 

後
に

法
的

整
理

に
移

行
し

た
ケ

ー
ス

 
-
0
.2

5
0 

0
.3

0
0

-
0
.9

3
5 

0
.0

5
0

-
0
.6

3
5 

-
0
.8

8
5 

（
サ

ン
プ

ル
数

1
0
）

-
0
.0

0
4 

0
.3

7
0

-
1
.0

3
2 

0
.2

5
9

-
0
.4

6
8 

-
0
.3

8
5 

複
数

回
債

権
放

棄
も

法
的

整
理

移
行

も
無

い
ケ

ー
ス

 
0
.1

4
9

-
0
.0

8
0 

-
0
.3

5
9 

0
.0

6
9

-
0
.4

3
9 

-
0
.2

9
0 

（
サ

ン
プ

ル
数

1
7
）

-
0
.4

8
1 

-
0
.4

6
5 

-
0
.7

8
4 

-
0
.6

6
9 

-
0
.8

8
3 

-
0
.9

9
9 

θ
値

は
、

*
*
の

場
合

5
％

水
準

で
、

*
*
*
の

場
合

1
％

水
準

で
、

そ
れ

ぞ
れ

有
意

で
あ

る
。

[表
3
-
3
] 

メ
イ

ン
バ

ン
ク

の
e
xp

o
su

re
に

よ
る

分
類

要
請

日
ベ

ー
ス

：
m

ai
n
b
an

k
上

段
：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+1
）

（
-
1
，

+
1
）

h
ig

h
 e

xp
o
su

re
 c

as
e

-
1
.9

4
2 

-
0
.3

7
0 

-
0
.9

4
5 

-
2
.3

1
2 

-
1
.3

1
6 

-
3
.2

5
8 

（
サ

ン
プ

ル
数

1
7
）

-
3
.1

5
1 

*
*
*

-
0
.3

9
9 

-
1
.4

2
1 

-
2
.5

1
1 

*
*

-
1
.2

8
7 

-
2
.8

7
0 

*
*
*

lo
w

 e
xp

o
su

re
 c

as
e

0
.5

6
5

0
.5

9
3

0
.2

5
4

1
.1

5
8

0
.8

4
7

1
.4

1
2

(1
7

件
)  

0
.5

9
8

0
.2

4
6

0
.3

2
8

0
.5

9
7

0
.4

0
6

0
.6

7
7

θ
値

は
、

*
*
の

場
合

5
％

水
準

で
、

*
*
*
の

場
合

1
％

水
準

で
、

そ
れ

ぞ
れ

有
意

で
あ

る
。
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[表
4
-
1
]全

サ
ン

プ
ル

合
意

日
ベ

ー
ス

：
債

務
者

企
業

（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+
1
）

（
-
1
，

+
1
）

全
期

間
（
サ

ン
プ

ル
数

5
8
）

3
.8

0
4

4
.1

6
1

-
1
.2

2
7
 

7
.9

6
5

2
.9

3
4

6
.7

3
8

6
.7

2
3

*
*
*

5
.0

6
1

*
*
*

-
1
.0

1
9
 

8
.3

3
2

*
*
*

2
.8

5
8

*
*
*

6
.2

1
5

*
*
*

[表
4
-
2
]　

態
様

別
分

類
合

意
日

ベ
ー

ス
：
債

務
者

企
業

上
段

：
累

積
超

過
収

益
率

(%
)

下
段

：
θ

値
（
-
1
）

（
0
）

（
+
1
）

（
-
1
，

0
）

（
0
，

+
1
）

（
-
1
，

+
1
）

2
回

目
あ

る
い

は
3
回

目
の

債
権

放
棄

1
.2

8
0

1
.2

0
1

-
1
.6

6
8
 

2
.4

8
1

-
0
.4

6
7
 

0
.8

1
2

（
サ

ン
プ

ル
数

1
0
）

2
.9

3
2

*
*
*

-
0
.6

6
8
 

-
0
.6

3
6
 

1
.6

0
1

-
0
.9

2
2
 

0
.9

4
0

複
数

回
債

権
放

棄
を

受
け

た
ケ

ー
ス

の
初

回
3
.3

1
4

2
.6

7
7

1
.9

0
8

5
.9

9
1

4
.5

8
4

7
.8

9
9

（
サ

ン
プ

ル
数

1
0
）

1
.9

8
1

*
*

2
.5

2
3

*
*

1
.5

6
2

3
.1

8
4

*
*
*

2
.8

8
9

*
*
*

3
.5

0
2

*
*
*

複
数

回
債

権
放

棄
の

全
ケ

ー
ス

2
.2

9
7

1
.9

3
9

0
.1

2
0

4
.2

3
6

2
.0

5
8

4
.3

5
5

（
サ

ン
プ

ル
数

2
0
）

3
.4

7
4

*
*
*

1
.3

1
1

0
.6

5
5

3
.3

8
4

*
*
*

1
.3

9
1

3
.1

4
1

後
に

法
的

整
理

に
移

行
し

た
ケ

ー
ス

3
.2

5
3

2
.8

7
1

-
4
.0

1
7
 

6
.1

2
4

-
1
.1

4
6
 

2
.1

0
7

（
サ

ン
プ

ル
数

6
）

1
.6

3
2

1
.2

3
9

-
1
.8

8
9
 

2
.0

3
0

*
*

-
0
.4

5
9
 

0
.5

6
7

複
数

回
債

権
放

棄
も

法
的

整
理

移
行

も
無

い
ケ

ー
ス

4
.9

9
8

5
.7

4
5

-
1
.6

7
4
 

1
0
.7

4
3

4
.0

7
1

9
.0

6
9

（
サ

ン
プ

ル
数

3
3
）

5
.9

8
0

*
*
*

5
.3

6
5

*
*
*

-
1
.3

3
3
 

8
.0

2
2

*
*
*

2
.8

5
1

*
*
*

5
.7

8
0

*
*
*

θ
値

は
、

*
*
の

場
合

5
％

水
準

で
、

*
*
*
の

場
合

1
％

水
準

で
、

そ
れ

ぞ
れ

有
意

で
あ

る
。

[表
4
-
3
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