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要 約
企業間信用は，中堅・中小企業にとって重要な資金調達手段の１つであり，銀行から円

滑な借入ができない際の代替的な資金調達としての側面がある。これまでの研究でも，金

融引き締め等によって銀行貸出が減少する際に，中堅・中小企業が企業間信用によってそ

の不足分を代替してきたことが幅広く指摘されてきた。しかしながら，金融危機の下で銀

行借入が大幅に収縮するような状況では，取引先企業はむしろ延滞や貸し倒れを恐れて企

業間信用を収縮させる可能性がある。

本稿では，デフレ下の日本経済における中堅企業に対する企業間信用の決定要因を，非

上場企業の財務データやその取引先銀行の情報を使って考察した。デフレ下の日本経済で

は，不良債権の増加等によって銀行経営が悪化し，中堅・中小企業向け銀行融資ではいわ

ゆるクレジット・クランチも深刻となった。したがって，この時期，中堅・中小企業によ

る企業間信用に対する需要はこれまで以上に高まったと考えられる。しかし，取引先企業

自体が資金不足に陥れば，企業間信用も同時に収縮する可能性も高い。企業間信用の供給

者である主要取引先は，金融の専門業者ではなく，金融危機下で借り手のデフォルト・リ

スク等が高まる際に，信用供与を継続するとは限らないからである。

日本の各非上場企業の企業間信用の決定要因を推計した場合，借入金と企業間信用との

間には有意な負の関係があり，銀行借入が少ない企業ほど企業間信用を多く受けていると

いう代替関係があることが確認された。しかし，不良債権比率や株価といったメイン・バ

ンクの健全性の悪化は，借り入れ企業と主要仕入れ先企業のいずれのメイン・バンクであ

っても，企業間信用に対して有意な負の影響を及ぼした。この結果は，取引銀行の健全性

の悪化が，銀行貸出だけでなく企業間信用も収縮させ，デフレ下の日本経済における中堅

・中小企業の活動を大きく制約した可能性を示唆するものである。

＊１ 本稿の作成にあたっては，フィナンシャル・レビュー・コンファレンスの参加者の方々および日本銀行
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Ⅰ．はじめに

企業間信用は，銀行借入とともに，中堅・中

小企業の主たる資金調達の手段である。中堅・

中小企業は，潜在的な成長可能性が高い企業が

多い反面，財務内容が脆弱な企業も少なくない。

このため，大企業と比べて代替的な資金調達手

段は非常に限られており，中堅・中小企業にと

って取引相手企業からの企業間信用はきわめて

重要な短期の流動性資金の調達手段となる。こ

れまでの研究でも，企業間信用は，中堅・中小

企業にとって，銀行から円滑な借入ができない

際の代替的な資金調達としての側面があること

が指摘されている（Melzer［１９６０］，Nielsen［２００２］，

Fisman and Love［２００３］，Blasio［２００５］）。し

かしながら，銀行借入と企業間信用の代替関係

が常に有効に機能してきたかどうかは，先行研

究でも議論が分かれている（Gertler and Gilchrist

［１９９３］，Oliner and Rudebusch ［１９９６］）。と

りわけ，金融危機のような大きな信用収縮が起

こっている状況下で，企業間信用が，銀行借入

の低下を代替する機能を果たしたかどうかは，

それ自体，詳細な検証が必要な重要な研究テー

マである。

本稿の目的は，金融危機下の日本経済におい

て，中堅企業に対する企業間信用がどのような

要因によって決定されたかを，非上場企業の財

務データやその取引先銀行の情報を使って推計

することにある。景気の低迷が長引いた日本経

済では，資金繰りの悪化は，中堅・中小企業で

より深刻であった。特に，金融危機下での銀行

のバランス・シート悪化や借り手企業のバラン

ス・シート悪化は，中堅・中小企業の資金繰り

を大きく悪化させた１つの重要な要因であった

と考えられる。このような状況下で，企業間信

用が，銀行借入の低下を代替する機能を果たし

てきたかどうかを検証することが本研究の主た

る目的である。

本稿では，資本金１億円以上の非上場企業の

企業間信用を，個別企業の財務データを用いる

だけでなく，その取引先銀行や仕入先企業に注

目することによって推計する。これまでの研究

でも，日本企業を対象として，企業間信用の役

割を考察した研究はいくつか行われてきた。し

かし，個別の中堅・中小企業の財務データを利

用し，その取引先銀行の健全性にまで注目した

分析は，非常に限られている１）。

日本における企業間信用に関するこれまでの

研究では，「法人企業統計季報」を用いた研究

が多い。最近では，小川（２００３）が，１９７５年か

ら１９９８年の「法人企業統計季報」および日銀短

観の「金融機関の貸出態度」を用いて，大企業

や中堅企業では企業間信用が銀行借入の収縮し

た時期に代替的な資金調達の役割を果たしたが，

中小企業では果たさなかったという結果を示し

ている２）。

中小企業の個票データを用いた研究としては，

Tsuruta（２００４）が１９９８年から２００１年の中小企

業８万社の大規模データベース（CRD）を利

用して企業間信用を考察し，金利上昇が買入債

務の増加につながることから，企業間信用と銀

行借入との代替性を示唆している。一方，植杉

１）大企業の有価証券報告書に基づく企業間信用の実証分析としては，１９６７年から１９９２年の期間を対象とした
竹廣・大日（１９９５）がある。Uesugi and Yamashiro（２００６）は，大手総合商社の個票データを用いて，その与
信行動を分析している。

２）それ以前の研究としては，エメリー・有賀・河口（１９９３）が１９７１年から１９９１年を対象として，また Ono（２００１）
が１９７９年から１９９６年を対象として分析を行っている。ただし，前者は企業間信用が銀行貸出を代替すること
を示唆したのに対し，後者は補完的であることを示している。

金融危機下における非上場企業の企業間信用
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（２００５）は，２０００年初頭に行われた金融環境実

態調査に基づく中小企業の個票データを用いて，

企業間信用の変化率と銀行借入の変化率に正の

相関が存在したことを示し，２０００年初頭の日本

では両者の間に代替性がなかったと結論付けて

いる。

しかしながら，これらの研究の大半は，企業

間信用と銀行借入との間の代替性の有無に，い

わばイエスかノーかの２者択一の答えを求めた

ものであり，答えがその時々に貸し手が直面し

ていた環境によってイエスにもノーにもなりう

る可能性はあまり追求されていない。その結果，

推計方法や推計期間によって，結論もまちまち

である。

本稿の大きな特徴は，個別企業の財務データ

を取引先銀行や仕入先企業の財務データとミク

ロ・レベルでマッチさせることによって，信用

を供与する側のショックが企業信用にいかなる

影響を与えたかを考察することである。１９９０年

代末から２０００年代初頭の日本経済では，金融危

機などによって金融機関や取引先企業の健全性

が大きく毀損した。金融機関の健全性の悪化は，

借り手のパフォーマンスに大きなマイナスの影

響を与えたことは幅広く指摘されている３）。以

下では，金融機関や取引先企業の健全性悪化と

いう特殊事情を考慮することによって，企業間

信用と銀行借入との間の代替性の問題を，これ

までの２者択一とは異なる視点から考察するこ

とにする。

主要仕入先・発注先などの取引先企業は，日

頃の商取引を通じて，金融機関では入手しにく

い企業の定性情報を保有していることが多い。

したがって，取引先企業は，その定性情報を背

景として金融機関が融資できなかった企業にも

信用供与を行う可能性がある（Petersen and Ra-

jan ［１９９７］）。しかしながら，取引先企業が供

与できる企業間信用にはおのずと限度があり，

銀行借入を部分的に代替できるにすぎない。し

たがって，金融危機の下で銀行借入が大幅に収

縮するような状況では，企業間信用がそれを代

替する形で大幅に増加するとは考えにくい。特

に，福田・粕谷・赤司（２００６）でも指摘したよ

うに，金融危機の下では銀行の健全性の悪化が

借り手企業のデフォルト・リスクを大きく上昇

させている。このような状況下で銀行借入が収

縮したときに，取引先企業は，それを代替すべ

く企業間信用を増加させるというよりも，むし

ろ貸し倒れを恐れて企業間信用を収縮させる可

能性がある。

分析の説明変数には，売上高，利益，長短借

入金といった財務変数に加えて，メイン・バン

クの不良債権比率や株価を，借り入れ企業と仕

入れ先企業の両方について，説明変数として用

いた。これらの追加的な変数の統計的な有意性

を調べることによって，金融面の問題がデフレ

下の日本経済における中堅・中小企業の企業間

信用を大きく制約した可能性を考察する。

本稿の分析から，中堅企業に対する企業間信

用の決定要因として，以下のようなことが確認

された。まず，借り手企業の財務変数では，売

上高，利益，借入金が，それぞれ企業間信用に

有意な関係があることが観察された。特に，借

入金と企業間信用との間には有意な負の関係が

あり，銀行借入が少ない企業ほど企業間信用を

多く受けているという代替関係があることが確

認された。

一方，不良債権比率，株価といったメイン・

バンクの健全性の悪化は，借り入れ企業と主要

仕入れ先企業のいずれのメイン・バンクであっ

ても，企業間信用に対して有意な負の影響を及

ぼすことが確認された。また，主要仕入れ先企

業の健全性の悪化も，企業間信用に対して有意

な負の効果を及ぼす傾向が観察された。これら

の結果は，金融危機下でのキャピタル・クラン

チが，銀行貸出の減少だけでなく，企業間信用

の減少を通じても，中堅・中小企業の資金調達

の足かせとなっていたことを示唆するものであ

る。

３）たとえば，Gibson（１９９５），Kang and Stulz（２０００），Peek and Rosengren（２０００），福田・粕谷・中島（２００７）。
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本稿の構成は，以下の通りである。まず，Ⅱ

節でマクロ・データを用いて，企業間信用と銀

行借入の関係を概観し，本稿で検討する理論仮

説を提示する。次に，Ⅲ節で基本モデルとなる

推計式を定式化し，Ⅳ節で使用するデータの説

明を行ったのち，Ⅴ節ではパネル・データを使

った推計結果を示す。Ⅵ節では仕入れ元企業自

体の健全性を考慮した推計を，またⅦ節では仕

入れ元企業が親会社であるかどうかを考慮した

推計をそれぞれ行う。最後にⅧ節では本稿の分

析に残された課題について検討する。

Ⅱ．マクロ・データによる分析

本稿の目的は，日本における企業間信用と銀

行借入の関係を調べることによって，金融危機

下での企業間信用の役割を考察することにある。

本節では，ミクロ・データの分析に先立ち，ま

ずマクロ・データを用いて，企業間信用と銀行

借入の関係を概観し，本稿で検討する理論仮説

を提示する。

図１－１から図１－４は，『法人企業統計年

報』に基づいて，１９７５年から２００４年にかけて，

企業間信用（支払手形＋買掛金）と金融機関借

入金の増加率がどのように推移したかを，全産

業，製造業，非製造業，中堅企業（資本金１億

円から１０億円）の４つの企業群についてそれぞ

れ示したものである。企業間信用と銀行借入金

は，いずれも，１９８０年代と１９９０年代では増加率

に差があるものの，循環的な動きを示している。

しかし，企業間信用と銀行借入金の循環的な動

きは，必ずしもパラレルなものではなく，しば

しば逆方向に動いている。逆の動きがより顕著

なのは，期間では１９８０年代や２０００年代である。

たとえば，全規模を対象として企業間信用の増

加率と金融機関短期借入金の増加率の相関係数

を計算してみると，全産業では１９８０年代が－

０．３４０５，２０００年代が－０．６２９４，製造業では１９８０

年代が－０．２２２４，２０００年代が－０．３９９６，非製造

業 で は１９８０年 代 が－０．１３２４，２０００年 代 が－

０．６２３１，となっている。これら負の相関は，企

業間信用が銀行借入の代替的な資金調達として

図１－１ 企業間信用と借入金： 全規模・全産業

金融危機下における非上場企業の企業間信用

－１４５－



-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0

0.05
0.1
0.15
0.2
0.25
0.3

1976年�1980年�1984年�1988年�1992年�1996年�2000年�2004年�

年�

増
加
率
�

支払手形＋買掛金� 金融機関借入金（短期）�
金融機関借入金（短期＋長期）�

-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0

0.05
0.1
0.15
0.2
0.25
0.3

1976年�1980年�1984年�1988年�1992年�1996年�2000年�2004年�

年�

増
加
率
�

支払手形＋買掛金� 金融機関借入金（短期）�
金融機関借入金（短期＋長期）�

の側面があったことを示唆している。

しかしながら，期間を１９９０年代に限定すると，

全産業で０．１９４４，製造業で０．１１２５，非製造業で

０．２６５３と，いずれも相関係数が正となっている。

このことは，１９９０年代の企業間信用は，金融機

関借入金が減少したときに，同じように減少す

る傾向にあったことを示唆している。とりわけ，

金融危機が顕在化した１９９７年から１９９８年にかけ

ては，企業間信用と金融機関借入金がいずれも

大きく落ち込んでいる。この結果は，金融機関

のバランス・シートが大きく毀損し，いわゆる

「クレジット・クランチ（貸し渋り）」が発生し

た時期には，企業間信用が貸出の下落を補完す

るのではなく，むしろ拡大する傾向にあったこ

とを示唆するものである。

図１－２ 企業間信用と借入金： 全規模・製造業

図１－３ 企業間信用と借入金： 全規模・非製造業

金融危機下における非上場企業の企業間信用
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Ⅲ．推計式

以下では，前節のマクロ・データを用いた分

析で示唆された仮説を検証するため，売上高，

利益，借入金といった財務変数に加えて，不良

債権比率，株価といったメイン・バンクの健全

性指標が，企業間信用に追加的な影響を与えた

かを分析する。これらの追加的な変数の統計的

な有意性を調べることによって，金融面の問題

がデフレ下の日本経済における中堅・中小企業

の企業間信用を大きく制約した可能性を考察す

る。検証にあたっては，各非上場企業の財務デ

ータおよびその取引銀行の情報を利用して，以

下の式の固定効果モデル（within−group estima-

tor）を非バランス・パネル分析によって推計

した。

TCi,t／Ai,t＝!Yi,t－１／Ai,t－１＋"!i,t－１／Ai,t－１＋#Di,t－１／Ai,t－１＋$Main１i,t

＋&Main２i,t＋%i, （１）

ただし，TCi,t＝t 期の企業間信用額（支払手

形＋買掛金），Ai,t＝t 期の総資産，Yi,t－１＝t－１

期の売上高，!i,t－１＝t－１期の営業利益や特別

損失，Di,t－１＝t－１期の借入金，Main１i,t＝t

期の借り手企業のメイン・バンクに関する健全

性指標，Main２i,t＝t 期の主要仕入れ先企業の

メイン・バンクに関する健全性指標。また，サ

ブスクリプト i は企業を表す。

（１）式の説明変数のうち，売上高，営業利益，

特別損失は，借り手企業のファンダメンタルズ

を表す変数である。同じ資産規模の企業でも，

売上高が大きい企業ほど仕入れに必要な資金も

高いと考えられるので，売上高は企業間信用に

プラスの影響を与えると予想される。流動性制

約が存在する場合，営業利益などキャッシュ・

フローの増加は企業間信用の必要性を低めるた

め，企業間信用に有意なマイナスの影響を与え

ると予想される。また，特別損失の増加は追加

的な資金の必要性を高めるため，企業間信用に

有意なプラスの影響を与えると予想される。

一方，企業間信用が銀行借り入れの代替的な

資金調達であるとすれば，借入金は企業間信用

図１－４ 企業間信用と借入金： 中堅企業・全産業

金融危機下における非上場企業の企業間信用

－１４７－



と負の相関があると考えられる。しかしながら，

このような代替的な関係は，借り手企業のメイ

ン・バンクや主要仕入れ先企業のメイン・バン

クの健全性によって影響を受ける可能性がある。

以下の分析では，この点を考慮して，貸し手で

ある銀行の健全性が企業間信用に与える影響を

検証するためのメイン・バンクの健全性指標を

説明変数に加えている。

以下では，２つのタイプのメイン・バンクの

健全性指標を考える。第１のタイプの指標は，

企業間信用を受け入れている借り手企業のメイ

ン・バンクに関する健全性指標（Main１i,t）

である。取引先企業は，独自の定性情報を背景

として金融機関が融資できなかった企業にも信

用供与を行う可能性がある。しかしながら，取

引先企業が供与できる企業間信用にはおのずと

限度があり，銀行借入を部分的に代替できるに

すぎない。したがって，金融危機の下で銀行借

入が大幅に収縮するような状況では，企業間信

用がそれを代替する形で大幅に増加するとは考

えにくい。特に，金融危機の下では銀行の健全

性の悪化が借り手企業のデフォルト・リスクを

大きく上昇させている。このような状況下で銀

行借入が収縮したときに，取引先企業は，それ

を代替すべく企業間信用を増加させるというよ

りも，むしろ貸し倒れを恐れて企業間信用を減

少させる可能性がある。

第２のタイプの指標は，企業間信用の出し手

である主要仕入れ先企業のメイン・バンクに関

する健全性指標（Main２i,t）である。金融危

機の下でメイン・バンクの健全性が悪化した場

合，企業間信用の出し手であっても，銀行貸出

の減少によって，資金不足に陥る可能性が高い。

このような状況下では，企業間信用の出し手は，

取引先企業への企業間信用を継続する余裕がな

くなり，その結果，企業間信用を収縮させる可

能性がある。

なお，同時性バイアスを回避するため，（１）式

の説明変数のうち，売上高，営業利益，特別損

失，借入金は，それぞれ一期前の変数を用いて

いる。ただし，中堅企業の企業間信用の変動が

メイン・バンクの健全性に影響を与えるとは考

えにくいので，２つのタイプのメイン・バンク

の健全性指標については特にラグをとらずに説

明変数に加えた。

Ⅳ．データ

Ⅳ－１．財務変数の選択

以下の分析で対象とするのは，資本金１億円

以上の非上場企業のうち，「東京商工リサーチ」

のデータベースから少なくとも５期間のデータ

が入手可能な企業である。資本金１億円以上の

非上場企業は，通常，中堅企業として位置付け

られる企業であり，必ずしも中小企業とはいえ

ない。しかし，資本金１億円以上であっても，

非上場企業である限り，銀行借入以外の外部資

金の調達方法がきわめて限られている点は変わ

りがない。また，資本金１億円未満の企業に分

析対象を広げた場合，データの信頼性や利用可

能性という点から，分析上で別の問題が発生す

る可能性がある。

以下では，対象となった非上場企業のうち，

①銀行および保険業，②電気・水道，③鉄道，

④教育機関，⑤研究所，については，それぞれ

サンプルから取り除いている。また，説明変数

に用いた財務変数のうち，売上高，営業利益，

短期借入残高，長期借入残高，支払手形，買掛

金，特別損失，のいずれか１つでもゼロとなっ

ている期のデータは，サンプルからはずした。

分析では，１９９７～２００２年度の企業間信用を，

その前年度（決算期）の財務データと当期のメ

イン・バンクの健全性指標を使って推計する。

ただし，通期でデータが利用可能な企業は多く

金融危機下における非上場企業の企業間信用
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ないため，データは非バランス・パネル・デー

タである。各財務データは決算データによるが，

データが年２回入手可能な場合には決算月数の

多いものを用いた。

（１）式の被説明変数の企業間信用額は，支払手

形と買掛金の合計であり，それを総資産で割る

ことによって正規化している。説明変数の売上

高，営業利益，借入金も，同様に，それを総資

産で割ることで正規化した値を用いた。ただし，

借入金であっても，短期と長期では影響が異な

る可能性があるため，以下では，借入金を短期

借入金と長期借入金に分けて，推計を行う。推

計では，同時性バイアスの問題を回避するため，

説明変数は一期のラグをとって推計を行った。

以上のサンプルセレクションから，分析に用

いた企業数は，４５５５社，トータルで１９５１０サン

プルである。表１は，全標本企業について，各

財務変数のサンプル属性を示したものである。

表からわかるように，各財務変数は企業ごとに

大きなばらつきがある。しかし，企業間信用と

借入金を比較した場合，平均値では，総資産で

正規化した企業間信用（買掛金＋支払手形）が，

正規化した短期借入金や長期借入金と，大差が

ないものの，若干上回っている。このことは，

対象とした中堅企業でも，企業間信用が銀行借

り入れと同様に重要な資金調達手段であったこ

とを示している。

一方，図２は，分析の用いた企業を対象とし

て，各年度のクロス・セクション・データにお

いて企業間信用が短期借入とどのよう関係にあ

ったかをプロットしたものである。どちらの変

数も総資産で割ることによって正規化した後に

対数値をとっている。また，短期借入／総資産

の対数値が－３以下のものは異常値として除い

てある。図から，企業間信用と短期借入の間に

ははっきりとした負の相関が読み取れる。単純

な相関を見る限り，短期借入の多い（少ない）

企業は企業間信用が少ない（多い）という代替

的な関係が存在するようである。

Ⅳ－２．取引先銀行の情報

本稿の目的の１つは，非上場企業に対する企

業間信用が，自らの財務変数のみならず，取引

先金融機関の健全性など外的要因からも影響を

受けているかどうかを検証することである。そ

こで，推計式には，「メイン・バンクの不良債

権比率」，「メイン・バンクの株価」という取引

先銀行に関する２つの健全性指標をそれぞれ説

表１ サンプル属性（観測期間’９７～’０２年度標 本数１９，５１０企業数４，５５５）
単位：％

平均 標準偏差 最大値 最小値

（買掛金＋支払手形）／総資産 ２５．３ １６．１ １１４．２ ０．０４

売上高／総資産
短期借入金／総資産
長期借入金／総資産
営業利益／総資産
特別損失／総資産

１３４．７
２２．６
１９．１
２．３
１．９

７９．９
１５．５
１７．７
４．０
４．９

１３５３．８
２５０．７
６５８．８
４０．５
３９６．７

１．４
０．０００４
０．０００６
－９９．０
０．００００１

メインバンクの不良債権比率
メインバンクの株価（単位：円）

６．８
５７２．２

４．２
４１４．１

５２．４
１７９０．０

０．２
５７．０

主要仕入先の営業利益／総資産
主要仕入先の平均株価（単位：円）

２．１
２８９．１

２．９
８０４．３

３５．５
１７４５０．０

－２０．７
１０．０

主要仕入先のメインバンク不良債権比率
主要仕入先のメインバンク株価（単位：円）

６．５
７５５．４

３．１
４４９．９

５３．２
１７９０．０

０．３
５７．０

注）主要仕入先の平均株価＝（期中最高株価＋期中最低株価）／２。
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図２ 各年度における短期借入金と企業間信用の単相関

金融危機下における非上場企業の企業間信用

－１５０－



明変数として加えた。

理論的には，借り手企業の借り入れが取引先

銀行の業績に影響を与えるという逆の因果性も

考えられる。しかし，われわれが対象としてい

るのは中堅企業なので，借り手のパフォーマン

スがメイン・バンクの健全性を悪化させる逆の

因果性が発生する可能性は小さい。したがって，

われわれの分析では，大企業を対象とした従来

の分析に比べて，取引銀行の健全性の影響を同

時性バイアスの小さい形で把握できる特徴があ

る。

各非上場企業の取引先銀行に関する情報は，

すべて「東京商工リサーチ」の『CD Eyes』各

号から収集した。本稿では，『CD Eyes』各号

に掲載された取引先銀行のうち，最初に記載さ

れた取引先銀行（ただし，公的金融機関を除く）

を各年度における「メイン・バンク」と定義し

た。この定義では，メイン・バンク関係の強弱

を把握することができず，取引銀行が記載され

ていない企業を除けばすべてメイン・バンクが

存在することになる。これは，取引銀行ごとの

融資残高がわからないというデータ上の制約に

起因する限界といえる。なお，ごく一部の企業

で，「東京商工リサーチ」の『CD Eyes』に取

引先銀行が記載されていなかった４）。そこで，

推計では，これらの企業には「メインなしダミ

ー」をそれぞれ加えた。

われわれが対象とした非上場企業はいわゆる

中堅企業である。このため，以下の分析で対象

とした企業の半数以上の「メイン・バンク」が

都市銀行，長期信用銀行，信託銀行であり，約

３割の「メイン・バンク」が地方銀行であった。

ただし，対象をその他取引銀行まで広げると，

第２地方銀行や信用金庫・信用組合のウエイト

も増加する。

メイン・バンクの不良債権比率は，各メイン

・バンクのリスク管理債権を貸出総額で除した

ものであり，都銀・長信銀および地銀・第２地

銀は全国銀行協会連合会の『全国銀行財務諸表

分析』から，また信用金庫と信用組合は『全国

信用金庫財務諸表』と『全国信用組合財務諸表』

からそれぞれ採用した。また，メイン・バンク

の株価は，日経 Financial Questから期末の株価

を，額面の差を調整後，採用した。ただし，未

上場のメイン・バンクは株価のデータは存在し

ない。また，不良債権比率が利用可能でないメ

イン・バンクも一部存在した。そこで，これら

に該当する企業については，それぞれ「不明ダ

ミー（メイン・バンクの株価）」，「不明ダミー

（メイン・バンクの不良債権）」を推計式に加え

た。

Ⅳ－３．主要仕入れ先企業の情報

取引先銀行の情報と同様に，各非上場企業の

主要仕入れ先企業に関する情報は，すべて「東

京商工リサーチ」の『CD Eyes』各号から収集

した。本稿では，『CD Eyes』各号に掲載され

た仕入れ先のうち，最初に記載された企業を各

年度における「主要仕入れ先企業」と定義した。

「主要仕入れ先企業」のメイン・バンクは，『CD

Eyes』各号から各主要仕入れ先企業に対してⅣ

―２と同様に定義した。また，「主要仕入れ先

企業」の財務変数等は，上場企業については日

本経済研究所のデータベース，非上場企業につ

いては東京商工リサーチのデータベースに基づ

いて計算した。

ただし，一部の企業で，「東京商工リサーチ」

の『CD Eyes』に仕入れ先企業が記載されてい

なかった。これに該当する企業については，そ

れぞれ「不明ダミー（主要仕入先）」を推計式

に加えた。また，「主要仕入れ先企業」のメイ

ン・バンクの株価や不良債権比率が不明な企業

については，それぞれ「不明ダミー（主要仕入

れ先のメイン・バンク株価）」，「不明ダミー（主

要仕入れ先のメイン・バンク不良債権）」を推

計式に加えた。

４）政府系金融機関のみが取引銀行として記載されている場合も，取引銀行なしとした。
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Ⅴ．基本モデルの推計結果

われわれの基本推計式を，固定効果モデルを

使って，タイム・ダミーを含むケースと含まな

いケースの両方について行った推計結果が，表

２にまとめられている。

まず，企業のファンダメンタルズを表す変数

の影響をみてみると，売上高はプラスの符号を

とっている一方，営業利益および借入金はいず

れもマイナスの符号をとっている。これら推定

されたパラメーターは，いずれも想定通りの符

号条件を満たし，かつすべて１％水準で統計的

に有意な影響を与えている。特に，借入金の符

号がマイナスに有意であることは，われわれが

対象とした非上場企業では，企業間信用が，銀

行借り入れが小さい企業で多く，大きい企業で

少ないという代替関係が存在していることを示

唆している。借入金の係数は，短期借入金だけ

でなく長期借入金の係数も有意なマイナスの符

号をとっており，企業間信用との代替性は流動

性の高い短期借入金に加えて長期借入金との間

でも観察される。

より興味深い点は，メイン・バンクの健全性

に関する各指標の影響である。まず，タイム・

ダミーを含まないパネル推計では，借り入れ企

業と主要仕入れ先企業のいずれのケースでも，

不良債権比率はマイナス，株価はプラスの符号

をとっている。いずれも想定通りの符号条件を

満たし，かつ統計的に有意である。これらの結

果は，タイム・ダミーを含むパネル推計では，

表２ 基本モデルの推計結果

被説明変数 （買掛金＋支払手形）／総資産 推定値 （標準誤差） 推定値 （標準誤差）

売上高／総資産
短期借入金／総資産
長期借入金／総資産
営業利益／総資産
特別損失／総資産

０．０２３１
－０．０４８７
－０．０５４６
－０．０６８９
０．０４６０

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５６）＊＊
（０．０１３０）＊＊
（０．００８１）＊＊

０．０２１１
－０．０４９０
－０．０５９２
－０．０８３９
０．０５４７

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５５）＊＊
（０．０１２９）＊＊
（０．００８０）＊＊

メインバンクの不良債権比率
メインバンクの株価／１０００

－０．０３５０
０．００７６

（０．０１０９）＊＊
（０．００１５）＊＊

－０．０２１８
－

（０．０１０３）＊

主要仕入先のメインバンク不良債権比率
主要仕入先のメインバンク株価／１０００

－０．０５６９
０．０１２０

（０．０１５６）＊＊
（０．００１４）＊＊

－
０．００３６ （０．００１４）＊

９７年度（タイムダミー）
９８年度（タイムダミー）
９９年度（タイムダミー）
００年度（タイムダミー）
０１年度（タイムダミー）

０．０２３１
０．０１０２
０．０１３３
０．０１７９
０．０００７

（０．００１４）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１２）＊＊
（０．００１２）

メインバンクなしダミー
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率）
不明ダミー（メインバンクの株価）
不明ダミー（主要仕入先）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価）

０．０１４８
０．００１１
０．００１８
０．００４４
－０．０１４２
０．００９１

（０．００３６）＊＊
（０．００２３）
（０．００１８）
（０．００２１）
（０．００３９）＊＊
（０．００２０）＊＊

０．００５８
０．０００６

－
０．００１７

－
０．００２９

（０．００３２）
（０．００２０）

（０．００１７）

（０．００１８）

注）「＊＊」，「＊」はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを示す。
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これらの変数の統計的な有意性が低下する。し

かし，有意でなかった変数を取り除いた推計で

は，借り入れ企業の不良債権比率が有意なマイ

ナスの符号をとる一方，主要仕入れ先企業の株

価は有意なプラスの符号をとっている。

このことは，借り入れ企業と主要仕入れ先企

業のいずれのメイン・バンクであっても，その

健全性の悪化は，企業間信用を減少させること

を示唆している。借り入れ企業自体のメイン・

バンクに関する健全性の悪化については，金融

危機の下で銀行借入が大幅に収縮するような状

況で，取引先企業が延滞や貸し倒れを恐れて企

業間信用を収縮させる可能性を示唆するものと

解釈できる。金融危機下でのいわゆるクレジッ

ト・クランチが，銀行貸出の減少だけでなく，

企業間信用の減少といったルートを通じても，

中堅・中小企業の資金調達にマイナスの影響を

与えたことを示すものである。取引先企業が供

与できる企業間信用にはおのずと限度があり，

信用供給先のメイン・バンクの健全性が悪化し

ている状況下では，企業間信用が銀行借入に代

わって「いざという時の貸し手」になる状況に

ないことを示唆するものとも言える。

一方，主要仕入れ先企業のメイン・バンクに

関する健全性指標の悪化については，金融危機

の下で健全性が悪化した場合，企業間信用の出

し手自体に対する銀行貸出が減少する。この場

合，資金不足に陥った企業間信用の出し手は，

取引先企業への企業間信用を継続する余裕がな

くなり，その結果，企業間信用を収縮させるこ

とが多いと考えられる。金融危機下で手元資金

の流動性が低下した仕入れ先企業が，企業間信

用の減少といったルートを通じて中堅・中小企

業の資金調達にマイナスの影響を与えたことを

示すものである。

Ⅵ．主要仕入れ先企業の健全性の影響

前節では，借り入れ企業だけでなく，主要仕

入れ先企業のいずれのメイン・バンクであって

も，その健全性の悪化が企業間信用を減少させ

る傾向にあることを示した。企業間信用の出し

手が資金不足に陥った場合，取引先企業への企

業間信用を継続する余裕がなくなり，企業間信

用を収縮させることは十分に考えられる。本節

の目的は，企業間信用を供給する仕入れ先企業

自体の健全性が，企業間信用にいかなる影響を

与えるかを検討するものである。

以下では，前節で推計した式に，主要仕入れ

先企業自体の健全性に関する代理変数を加える

ことによって，次の式の固定効果モデルを推計

した。

TCi,t／Ai,t＝!Yi,t－１／Ai,t－１＋"!i,t－１／Ai,t－１

＋#Di,t－１／Ai,t－１＋$Main１i,t

＋'Main２i,t＋&Hi,t－１＋%i, （２）

ただし，Hi,t－１は t－１期の主要仕入れ先企

業の健全性。以下では，仕入れ元企業の健全性

として，主要仕入れ先企業の利潤率（すなわち，

営業利益／総資産）および株価の対数値を用い

る。株価は，主要仕入れ先企業の平均株価であ

り，（期中最高株価＋期中最低株価）÷２によっ

て計算した。

（２）式は，主要仕入れ先企業の健全性 Hi,t－１を

加えた以外は，（１）式と全く同じである。したが

って，Hi,t－１以外の係数は，すべて前節までと

同じになることが予想される。一方，主要仕入

れ先企業の健全性 Hi,t－１については，その悪化

が企業間信用を減少させるのであれば，この係

数ダミー（はプラスの符号が予想される。なお，

主要仕入れ先企業が非上場企業の場合，その株

価はわからない。また，一部の主要仕入れ先企

業では，営業利益／総資産がわからなかった。

このため，主要仕入れ先企業の株価と営業利益
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／総資産が不明な企業については，それぞれ「不

明ダミー（主要仕入れ先の平均株価）」，「不明

ダミー（主要仕入れ先の営業利益／総資産）」

を推計式に加えた。

表３は，固定効果モデルを使って，タイム・

ダミーを含むケースと含まないケースの両方に

ついて行った推計結果をまとめたものである。

主要仕入れ先企業の健全性の係数の推計結果を

除けば，推計結果は前節の結果と定性的に変わ

らない。また，定量的にも，前節の結果とほぼ

類似した値をとっている。

一方，主要仕入れ先企業の健全性の係数に関

しては，利潤率の符号が，統計的に有意ではな

いが，予想に反してマイナスとなった。しかし，

株価の対数値はプラスと予想された符号をとり，

その影響はタイム・ダミーを加えないケースで

は統計的に有意であった。以上の結果から，取

引銀行の健全性と比べると，主要仕入れ先企業

の健全性自体の影響ははっきりしないものの，

その健全性の悪化も企業間信用にある程度影響

を与えることは否定できないことがわかる。

表３ 推計結果：主要仕入れ先企業の健全性を考慮したケース

被説明変数 （買掛金＋支払手形）／総資産 推定値 （標準誤差） 推定値 （標準誤差）

売上高／総資産
短期借入金／総資産
長期借入金／総資産
営業利益／総資産
特別損失／総資産

０．０２３０
－０．０４８６
－０．０５４７
－０．０６９９
０．０４６４

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５６）＊＊
（０．０１３１）＊＊
（０．００８１）＊＊

０．０２１０
－０．０４９０
－０．０５９３
－０．０８４３
０．０５４８

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５５）＊＊
（０．０１２９）＊＊
（０．００８０）＊＊

メインバンクの不良債権比率
メインバンクの株価／１０００

－０．０３６０
０．００７１

（０．０１０９）＊＊
（０．００１６）＊＊

－０．０２２０

－

（０．０１０３）＊

主要仕入先の営業利益／総資産
主要仕入先の平均株価の対数値

－０．００８２
０．０００９

（０．０２５８）
（０．０００４）＊

－０．００３８
０．０００５

（０．０２５６）
（０．０００４）

主要仕入先のメインバンク不良債権比率
主要仕入先のメインバンク株価／１０００

－０．０５９２
０．０１０４

（０．０１５６）＊＊
（０．００１５）＊＊

－
０．００３７ （０．００１５）＊

９７年度（タイムダミー）
９８年度（タイムダミー）
９９年度（タイムダミー）
００年度（タイムダミー）
０１年度（タイムダミー）

０．０２３３
０．０１０５
０．０１３７
０．０１８３
０．００１１

（０．００１５）＊＊
（０．００１５）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１３）

メインバンクなしダミー
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率）
不明ダミー（メインバンクの株価）
不明ダミー（主要仕入先）
不明ダミー（主要仕入先の営業利益／総資産）
不明ダミー（主要仕入先の平均株価）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価）

０．０１５０
０．０００７
０．００１３
０．００５８
０．００２６
０．００１６
－０．０１３４
０．００７４

（０．００３６）＊＊
（０．００２３）
（０．００１８）
（０．００２７）
（０．００２３）
（０．００２６）
（０．００３９）＊＊
（０．００２１）＊＊

０．００５８
０．０００６

－
０．００３８
０．００１８
０．００４３

－
０．００３０

（０．００３２）
（０．００２０）

（０．００２４）
（０．００２３）
（０．００２７）

（０．００１９）

注）「＊＊」，「＊」はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを示す。
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Ⅶ．親会社としての仕入先企業の役割

これまでの節では，主要仕入れ先企業が親会

社であるかどうか区別することなく，その企業

間信用の役割を考察してきた。しかしながら，

主要仕入れ先企業の役割は，主要仕入れ先企業

が親会社かどうかによって異なる可能性が高い。

日本企業は，子会社・関連会社のネットワーク

をもつ企業グループを形成することが多い。親

会社は，子会社のパフォーマンスが悪化した場

合，追加的な企業間信用を供与するなど，子会

社の業績改善に向けたさまざまな取り組みに関

与することもあると考えられる。

そこで，前節で推計した式に，主要仕入れ先

企業が親会社であるかどうかのダミー変数を加

えることによって，親会社が企業間信用におい

て，他の主要仕入先企業と異なる特別の役割を

果たしてきたかどうかを検討する。分析では，

各非上場企業の取引先親会社に関する情報は，

すべて「東京商工リサーチ」の『CD Eyes』各

号から収集した。『CD Eyes』各号には，主要

仕入れ先企業および主要株主の名前が，企業ご

とに掲載されている。以下では，主要仕入れ先

企業でありかつ主要株主である企業を各年度に

おける「取引先親会社」と定義する。そして，

各企業について，「取引先親会社」を持つ場合

に１，持たない場合に０の値をとる「親会社ダ

ミー」を，年度ごとに作った。

一般に，「親会社ダミー」は，さまざまなル

ートを通じて，企業間信用に影響を与える可能

性がある。以下ではまず，「親会社ダミー」を

定数項ダミーとして加えると同時に，係数ダミ

ーとして利潤率（営業利益／総資産）に加えた。

具体的には，これまで推計した式を修正した次

の式を推計した。

TCi,t／Ai,t＝!Yi,t－１／Ai,t－１＋（"＋%Dummyi,t）・!
i,t－１／Ai,t－１＋#Di,t－１／Ai,t－１

＋$Main１i,t＋'Main２i,t－１

＋&Hi,t＋(Dummyi,t＋%i. （３）

ここで，Dummyi,tは t 期の 「親会社ダミー」

である。（３）式は，「親会社ダミー」を加えた以

外は，（２）式と全く同じである（ただし，主要仕

入れ先企業の利潤率は有意でないので，主要仕

入れ先企業の株価のみを Hi,t－１として用いた）。

したがって，Dummyi,t以外の係数は，すべて

前節までと同じになることが予想される。

表４は，固定効果モデルを使って，タイム・

ダミーを含むケースと含まないケースの両方に

ついて行った推計結果をまとめたものである。

「親会社ダミー」の係数を除けば，推計結果は

前節の結果と定性的に変わらない。また，定量

的にも，前節の結果とほぼ類似した値をとって

いる。

一方，「親会社ダミー」の係数に関しては，

定数項ダミーとして加えた場合には，プラスで

はあるが統計的に有意ではない。主要仕入れ先

企業が親会社である場合，企業間信用は増える

傾向にあるが，その関係ははっきりしたもので

はないことがわかる。しかし，利潤率（営業利

益／総資産）に加えた係数ダミーは，有意にマ

イナスで，その絶対値も大きい。すなわち，営

業利益の減少は企業間信用を増加させる傾向が

あるが，「取引先親会社」を持つ企業ではその

効果がさらに大きくなっていることがわかる。

この結果は，子会社の利益が減少した場合に，

親会社は追加的な信用を供与することで救済す

る傾向がより強いことを示唆している。

なお，以上の結果の頑健性をみるため，「親
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会社ダミー」を「借り手企業のメイン・バンク

に関する健全性指標」（Main１i,t）や「主要仕

入れ先企業のメイン・バンクに関する健全性指

標」（Main２i,t）の係数ダミーとして（３）式に加

えてみた（ただし，定数項ダミーとしての「親

会社ダミー」は有意でないので加えなかった）。

表５からわかるように，「借り手企業のメイン

・バンクに関する健全性指標」では，タイム・

ダミーを入れないケースでメイン・バンクの株

価が有意な符号を取った。しかし，それ以外は，

有意ではない。また，「主要仕入れ先企業のメ

イン・バンクに関する健全性指標」に関しては，

これらの係数ダミーは，健全性指標として不良

債権比率を用いた場合でも株価を用いた場合で

も常に有意ではなかった。この結果は，親会社

は，子会社の利益が減少した場合には追加的な

信用を供与する傾向があるものの，子会社のメ

イン・バンクや親会社自身のメイン・バンクの

健全性が悪化した場合に発生する企業信用の収

縮を補完する信用供与はほとんど行っていない

ことを示している。

表４ 推計結果：「親会社ダミー」を含んだケース Ⅰ

被説明変数 （買掛金＋支払手形）／総資産 推定値 （標準誤差） 推定値 （標準誤差）

売上高／総資産
短期借入金／総資産
長期借入金／総資産
営業利益／総資産
営業利益／総資産（係数ダミー：主要取引先が親会社）
特別損失／総資産
主要仕入先が親会社（定数ダミー）

０．０２２８
－０．０４８８
－０．０５５８
－０．０６０２
－０．１５４７
０．０４７５
０．０００２

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５６）＊＊
（０．０１３４）＊＊
（０．０４５８）＊＊
（０．００８１）＊＊
（０．００２９）

０．０２０９
－０．０４９１
－０．０６０４
－０．０７４５
－０．１５５６
０．０５５９
０．００２３

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５５）＊＊
（０．０１３２）＊＊
（０．０４５１）＊＊
（０．００８０）＊＊
（０．００２９）

メインバンクの不良債権比率
メインバンクの株価／１０００

－０．０３６４
０．００７１

（０．０１０９）＊＊
（０．００１５）＊＊

－０．０２２３

－

（０．０１０３）＊

主要仕入先の平均株価の対数値 ０．０００６ （０．０００３）＊ ０．０００３ （０．０００３）

主要仕入先のメインバンク不良債権比率
主要仕入先のメインバンク株価／１０００

－０．０５８５
０．０１０３

（０．０１５６）＊＊
（０．００１５）＊＊

－
０．００３６ （０．００１５）＊

９７年度（タイムダミー）
９８年度（タイムダミー）
９９年度（タイムダミー）
００年度（タイムダミー）
０１年度（タイムダミー）

０．０２３３
０．０１０４
０．０１３６
０．０１８３
０．００１１

（０．００１５）＊＊
（０．００１５）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１３）

メインバンクなしダミー
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率）
不明ダミー（メインバンクの株価）
不明ダミー（主要仕入先）
不明ダミー（主要仕入先の平均株価）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価）

０．０１４８
０．０００６
０．００１３
０．００４２
－０．０００１
－０．０１３５
０．００７６

（０．００３６）＊＊
（０．００２３）
（０．００１８）
（０．００２３）
（０．００２２）
（０．００３９）＊＊
（０．００２１）＊＊

０．００５７
０．０００５

－
０．００２６
０．００３０

－
０．００３１

（０．００３２）
（０．００２０）

（０．００１８）
（０．００２３）

（０．００１９）

注）「＊＊」，「＊」はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを示す。
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Ⅷ．おわりに

本稿では，非上場企業の財務データおよび取

引先企業の健全性をもとに，中堅企業に対する

企業間信用の決定要因を分析した。企業間信用

は，銀行から円滑な借入ができない際の代替的

な資金調達としての側面がある。しかしながら，

金融危機の下で銀行借入が大幅に収縮するよう

な状況では，取引先企業はむしろ延滞や貸し倒

れを恐れて企業間信用を収縮させる可能性もあ

る。取引先企業自体が資金不足に陥れば，企業

間信用はさらに収縮するとも考えられる。各非

表５ 推計結果：「親会社ダミー」を含んだケース Ⅱ

被説明変数 （買掛金＋支払手形）／総資産 推定値 （標準誤差） 推定値 （標準誤差）

売上高／総資産
短期借入金／総資産
長期借入金／総資産
営業利益／総資産
営業利益／総資産（係数ダミー：主要取引先が親会社）
特別損失／総資産

０．０２２８
－０．０４８６
－０．０５６０
－０．０５９７
－０．１６２４
０．０４７６

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５６）＊＊
（０．０１３３）＊＊
（０．０４６０）＊＊
（０．００８１）＊＊

０．０２０９
－０．０４９１
－０．０６０３
－０．０７５０
－０．１５０８
０．０５５８

（０．００１６）＊＊
（０．００６０）＊＊
（０．００５５）＊＊
（０．０１３２）＊＊
（０．０４４６）＊＊
（０．００８０）＊＊

メインバンクの不良債権比率
メインバンクの不良債権比率（係数ダミー：主要取引先
が親会社）
メインバンクの株価／１０００
メインバンクの株価／１０００（係数ダミー：主要取引先が
親会社）

－０．０３４５
－０．０２３４

０．００７６
－０．０１１０

（０．０１１０）＊＊
（０．０４１１）

（０．００１６）＊＊
（０．００５１）＊

－０．０２２５
－

－０．００１４
－０．００１３

（０．０１０８）＊

（０．００１７）
（０．００３６）

主要仕入先の平均株価の対数値 ０．０００６ （０．０００３）＊ ０．０００３ （０．０００３）

主要仕入先のメインバンク不良債権比率
主要仕入先のメインバンク不良債権比率（係数ダミー：
主要取引先が親会社）
主要仕入先のメインバンク株価／１０００
主要仕入先のメインバンク株価／１０００（係数ダミー：主
要取引先が親会社）

－０．０６３９
０．０７２９

０．０１０２
０．００４９

（０．０１６０）＊＊
（０．０４４１）

（０．００１５）＊＊
（０．００４０）

－

－
０．００３８

－
（０．００１５）＊

９７年度（タイムダミー）
９８年度（タイムダミー）
９９年度（タイムダミー）
００年度（タイムダミー）
０１年度（タイムダミー）

０．０２３８
０．０１１０
０．０１４１
０．０１８７
０．００１４

（０．００１６）＊＊
（０．００１６）＊＊
（０．００１５）＊＊
（０．００１４）＊＊
（０．００１４）

メインバンクなしダミー
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率）
不明ダミー（メインバンクの株価）
不明ダミー（主要仕入先）
不明ダミー（主要仕入先の平均株価）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率）
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価）

０．０１５２
０．０００６
０．００１２
０．００３９
－０．０００１
－０．０１４０
０．００７８

（０．００３６）＊＊
（０．００２３）
（０．００１８）
（０．００２３）
（０．００２３）
（０．００３９）＊＊
（０．００２１）＊＊

０．００６２
０．０００６
－０．００１６
０．００２７
０．００３０

－
０．００３２

（０．００３６）
（０．００２３）
（０．００１８）
（０．００１８）
（０．００２３）

（０．００１９）

注）「＊＊」，「＊」はそれぞれ１％，５％水準で有意であることを示す。
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上場企業の企業間信用の決定要因を推計した場

合，借入金と企業間信用との間には有意な負の

関係があり，銀行借入が少ない企業ほど企業間

信用を多く受けているという代替関係があるこ

とが確認された。しかし，不良債権比率や株価

といったメイン・バンクの健全性の悪化は，借

り入れ企業と主要仕入れ先企業のいずれのメイ

ン・バンクであっても，その健全性の悪化は，

企業間信用に対して有意な負の影響を及ぼした。

この結果は，取引銀行の健全性の悪化が，銀行

貸出だけでなく企業間信用も収縮させ，デフレ

下の日本経済における中堅・中小企業の活動を

大きく制約した可能性を示唆するものである。

他の代替的な資金調達手段が限定的な中堅・

中小企業にとって，取引先銀行のバランス・シ

ートが悪化し，キャピタル・クランチが発生す

ると，借入額は大きく制約されると考えられる。

われわれの結果は，キャピタル・クランチが銀

行貸出の低迷を通じてだけでなく，企業間信用

を通じても，中堅・中小企業の資金調達にマイ

ナスの影響を与えたことを示唆するものである。

もちろん，紙面に限りのある本稿において，

中堅・中小企業の企業間信用に関する議論を網

羅することには限界があることはいうまでもな

い。まず指摘できる限界は，今回の分析では，

非上場企業が分析の多くが依然として対象外と

なっていることである。データの制約上，分析

を規模の小さい非上場企業まで含めて拡張する

ことは容易ではない。しかし，規模の小さい非

上場企業のデータを用いることができれば，金

融機関の健全性と非上場企業の企業間信用の関

係を幅広く検証できると考えられる。

また，今回の分析は，金融危機が深刻化し，

その後，景気が全体として低迷した１９９０年代末

から２０００年代初頭を対象とした。この時期の分

析は，金融機関の健全性の影響をより明確にみ

ることができるというメリットがある反面，あ

る意味で特殊な時期の分析でもある。先行研究

はわれわれとは異なる期間の企業間信用の役割

を分析しているものが大半である。われわれの

分析手法を異なる期間に当てはめてみることは，

先行研究と比較しながら企業間信用の問題を検

証することを容易にすると考えられる。
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