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は企業簡で交わされる掛取引および手形取引により、発生・消滅する

債権・債務の総称で、ある。本研究では企業間信用を従来のような(与議会計といっ

た〉集約された項話にとどまらず、掻取引と手形取引に分離したよで、個々

自について分析を行った。その際、 (法人企業統計などの)議業レベルで、の集豹

データではなく、有価証券報告書芸から得られる儲お企業の財務データを潟いること

で、マクロ的な要ft9分析に加えて、ミクロ的な視点からの分析も行っている。ま

パネル推定をrrうことで企業関有の要因そ排除し、より精績な結系を得ている。さ
らに、マクロ的な要因分析に関しても、手形割引率の影響を考慮する一方で、期間

分析を通じてオンラインイとによる手形交換市場の発展が企業額権用の量的拡大に与

えた影響を考察している。このように、本研究は従来の研究が分析

を十分補足するとともに、今後の研究に新たな視点を与えている G

1事はじめに

かった点

一般に企業欝において泣漬習的に借用取引がなされている。企業間借用は企業撲

の高取引において部時現金決請を行わず、一定期間の決済を猶予することで相手企

業に檎嬉を付与するものである。本来、取引の利傍|設を確保し取引規模の拡大をは

かるために任われるものであるといえる。 はより生じる護権‘ はそれ

ぞれ売掛金・買掛金と呼ばれている o 売苔ト金や貿掛金辻賎兜あるいは奨入によって

のみ発生し、通常、手形発行あるいは手形受取によって消滅する。期日まで決鴻を

待つ手形罷権あるい辻手形僚務はそれぞれ受取手彩、支払手形と呼;まれる。手形は

一定期間後決済されることになるが、車引相手の象誌を得て継続的iこ再発行される
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ことがある(手形の吏改)。従来、企業関信用と略ばれているのは、こうした商取

引によって生乙る売上債権{発操金および受歌手形) ・賀入費務(輿掛金および支

払手形)の総称である。本稿においてもこうした定義さ?用いることにする O

売上横権(売掛金と受恕手形の合計)も翼入漬務(貿掛金と支払手形の合計)も

に占める談会誌いずれも平均約に 2献を超えている。若手期末に来決済の食業

これほど存主主するのはいったいなぜであろうか。議題取引額の多寡とlまど

のような繋毘によって影響を受けるのであろうか。

これまでの企業構告患ぷ関する研究辻多くはないが、いくつか行われている。そ

こで、まずこれらの研究について簡単に触れることにする o Brechling and Lip-

sey (1963)は企業関器用に関して、記述統計を用いることiこより時系罰的にその変

を分析じごいる。彼ら;立与信に関して辻売上および金融政策の強度、受f設立関し

ては異人の影響および金融政策の強度との聞に鱗形の関係を仮定している。分析の

結果、莞上、貿入はそれぞれ与街、受信にの影響を与えることが示された。ま

金融政策が引き矯められると与謡、受信ともに増加し、信用期間が想くなることも

された。 Ferris(1981)では島幸業ごとに 1企業平均の売上機権と賢人債務のそれぞ

れについて、議券発行、食業i民主主みるいはコスト、前期のイ言吊畿を説明変数として

回帰分析を行い、全ての変数について右意心正の効果があるという結果を得ている O

わが国においては宮沢・加藤(1964)が金融政策との関わりで、寺西(1982)

灘分析を中心に競売保進効果との関連性を示している。特に、寺西(1982)では景気

の局面ごとに、他の流動資産総との選択的保存についても営及している。これによれ

ぼ妻子況(不況)揺には翼入憤務に比して売上債権および現金・預金の相対的な減少

主的、機卸資産の報対的増加(減少)がみられるとしている。また、エメ

リー・有賀・再口(1993)では金業罰信用付与の根挺として取引動機、金融動機、在

庫特化動機をあげた上で、法，人企業統計を用いた実証分析を行っている。このiまか、

たとえばSmith(1987)やLeeand Stowe(1993)のように生産者と購入者の関のi警

報の非対称性から棺瓦の金険分散仔動の均櫛結果として企業開信用を分析している

ものもあるc このように、企業間信用に関して泣いくつかの先行研究がみられるも

のの、分析の視点や利用データおよび手法はさまざまであり、統一的な結果は待ら

れていない。全体として辻、まだ理論的に体系イとされる己辻至っていないといえる。

企業間信用泣按債権(債務) とその決済に関わる取引であり、手形交換市

場の発震とも密接な関わりがあると考えられる。しかしながら、従来の研究におい

てはこのような読点で分析を符っているもの泣充当たらない。 1973年以降、オンラ
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インシステムの整錆にともない決誇機能が向上し、予形交換市場はそれ以前記辻べ

著しく発展を遂汗てきた。手形交換市場の発展と金業間信用の関慌を分析すること

は企業間借痛の発展を明らかにする上で非常に興味深い点である1)この点に関し

て鳴らかにすることは今後の企業間信患の研究を行うよで極めて重要な訴唆を与え

るものであると考えられる。

本稿の主目的辻、先行研究の結果を踏まえ、マクロ的な状坑とともに各企業に国

有のミクロ的な饗因に関して十分な注意を払いながら企業間信用の決定要識につい

て英霊的に分軒を行うことである。また、同時に手形交換市場の発展と企業間信用

の関銘についても分析を行うことも重要な問的であるo この際立、非常に援要とな

るのはデータの選択と扱いである。わが臨iこおいて、これまで、企業統計として分析

じ用いられてきたのは法人企業統計(大議省)である。これ辻産業ごとに熱非為抽

出された企業安模本として推定し作成された産業Zl1四半期データである。法人企業

統計泣データとしての扱い為さと四半期デ…タであるため、時系列的:二十分なサン

プルが祷られるという利点がある。しかし、その反盤、データがブールされており

レベルが非常に高いという難点がある。特に金業問者用のような金業行動辻、

産業特設のみならず企業をとりまく個]11の譲境や会議の財務状況にさと右され易い。

そこで、本構では企業ごとの構報が薄られる有{認証券報告書書(大藤省)の財務デー

タを用いることにする。有植証券報告書は一三宮の規模以上の株式を発仔ずる

して毎年捷出が義務づけられているものである。有鏑証券報告撃の李11点は留別企

業の財務状況が合計データとして比較的詳細に報告されている点である O また、年

次データではあるものの、平均10年という十分な期間を縛ることができる。し

がって、本積では受話項悶と与信項践のそれぞれについて個別にパネル分析を行え

る。従来の研究では食業関搭用は売上債権合計、紫入構務合計あるい;まその差額と

しての絡与信として扱われてきた。しかし本来、受取手形と売掛金、あるい辻買入

手形と賀掛金の発生・鴇裁はそれぞれ異なる取引行動の結果として輿時点で生じる

ものである。したがってこれらは当然異なる経詩要閣の審響を受げると考えられる。

また信用取引は本来、取引企業聞で拐五同時的に発生するため、これを純与信でみ

ること誌キャンセルアウトきれなかった部分についてのみ分析することにほかなら

ない。本稿で企業間信用を分解ふ個別分析を行うのは集計により従来見迭されて

きたかも知れない企業構借用の世質を詳細に挨討するためである。さらにパネル分

析を患いることによって、語述した各会業の臨有の住賞金排除することができるて

これにより、従来の研究よりもより精搬な結果を簿られる。
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本稿の構成は以下の通りである。第2節では使用するデータの概観について

し、第3節では先行研究の結果も踏まえた上で仮説を提示する。第4節では推定式

を し、第S節では推定の結果を評価する。また、第6節では手形交換市場の

えた影響を考慮し、期間推定を行う。最後に結論を述べ、今

る。

2.ヂ…タ話よびその概観

合析に党三ピち、わが留の企業関需用の推移および金融環境の変化についてみてみ

よう c 高儲証券報告番詰揺別企業の黙務状況について毎年データを提供している。

ら1992年までの26年需の有認証券報告書提岳金業の

、つノ
向門叫 ている1579社のデータ(総標本数は19178)で

ある。

1 1 ;:aミ 1-3および表2に示されている c 表lー

ものであり、表1-11立会期間、

あった1972年立語、表1-3は手形交換

いてのものでおる。また、表2は全期簡を対象とし

1から表1 3 I立関議会社広対する

表1-2

し

た関保全社に対する を除くものである G ここで辻全期間のものを中心に考察

することにする。したがって、表 1 1もしく

1-11二よれ誌、 は270イ慈

2についてのみ言及する o 表

は166樟円、買掛金は162イ意

はそれぞれ、 17%、

いしは2割に当たる。企

円、支払手形は211擦問である。ま

10%、9%、16%となっており、い

業間信用について考察する場合に

とが必要で、ある o これは関係会社問

通常取引ではみられな

の企業間信用取引額を差し号|いたものについて

|についても を払うこ

|においては支配従属関係のために、

るためである。表2は関係企業と

を行った結果である。表

に占める割合が18%である

として非習に

は標本数におけ

1 -1よりも全体に数値は飽いが、

ことを考えると、企業にとっ

重要性の高い存在であることを訴している。むしろ、

る表1-1と表2との差である。表1-1
4) 

は19日7であり、その差はわずか61である。

が関保全社に対する賛升を持っている。

jコ

2の標本教

とんど全ての企業
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表 1-1 記述統計議室{全期間，関係会社分を含む)

平均値 標準備委 最小値

売掛金 27003.50733 108109.42330 1.28370 1938715.75000 

受取手形 16647.89442 67142.68045 0.92507 1658796.62500 
買掛金 16229.31865 65055.79243 2.35571 1488007.50000 

支払手形 21166.88019 81309.23840 0.92507 1833050.87500 

8391.97769 62652.01582 -4的045.00000 1543474.87500 

(対資産〉

死後金 。禽17077 0.088451 0.00004262き 合.65637

受取手形 0.10523 0.081570 2. 26608D…06 0.64028 

買掛金 0.094856 0.064679 0.000053527 0.72430 

支払手形 0.16171 0.11296 0.000018874 0.71699 

総与信高 0.023267 0.16458 -1.28627 1.02903 

(その他)

0.18286 0.074664 0.00062447 0.77293 

売上高成長率 0.08告332 。有28882 …0.90572 11.32710 

営業科益/売上高 0.055776 0.040971 -0.31994 0.36373 

関係会社貸付比議 0.46934 0.34482 。‘00000 1.00000 

手形割引塁手 6.24536 1.73439 3.37500 9.25000 

念融機関貸出態度 0.95099 49.27762 -100.00000 94.00000 

手形交換重量 5657234 6165624.92630 145453.00000 L86986D+07 

j主)1.標本数:~察本は1967年から 19告2年までの157き校、総書察本数は19178でみる。
2.変童文. r死後金ムア受取手形J、τ塁塁級金」、「支払手形J、「宅建金J、「炎上高J、「営業華号室主」はそれぞれ各企

議議の有僚主主要予報官智容に記絞め数後で、単f立は10075"肉である。純そ子f蓄高i立 (r売後金J+ r告を耳王手
形資提ト宣言Jー「支払手形J) を示す。

また、対資足立は rj雪渓合計」でこれらの項8をil]った童文後、関係会主主1寄付比率は「対関係会社長期
交付金」と「対関係会主主忽期貸付金Jの合計喝を f長期貸付金J と「支草案葬祭付金」の合計で載った比

率?ある。売上議決長E容は前年の「党上議J に対する γ売上高」認定炎を示す。

手形言引IJi]1家、手形交換さ設は経j斉統計年報 (B主主銀行)のき安料による。手形割引療の単位は%である。
手形炎換量以手形交換における為替淡淡額を河去し、建主伎は100{~室内である。金融機関室をぬ態度 i立会

紫綬薬草経済観測体本銀行)によるα 'ゆるい_rきびしいJ0)%ポイントを示す。

また、図 1-1は企業期信用の誰移を示したものである。いずれも しつつも、

売上韻権は上昇トレンドをもっているのに対し、賢人積務は減少のトレンドをもっ

ているο 特に1980年以降の翼入債務の減少が著しい。 と賀入f薬務に関して

それぞれ拙別 したのが関 1 2および罰 1-3である G 売掛金と受取手形につ

いてみると、受取手形は減少傾向にあるのに対して、発掛金は受取手形よりも高い

水準である上に、さらに増加鵠向にある。 資掛金と支払手形についてみると、

翼掛金は上昇しており、支払手形はE壁掛金よりも高い水準にあるが特記1980年代に

なって急激に減少し、海者の総資産比率辻接近し続けている。

金融環境の変化は資金調達の難易iおこ影響を及ぽすが、 はこれと代替

的に変化していると考えられる。そこで、金融環境の変化について、企業銀期経済

観測(筏本銀行〉の金融機関の費出態震(rゆるいJ 「きびしいJ 先ポイン
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表 1 2 記述統計量 (1972年以前;関係会社分毎含む)

標準偏差 最大値

売掛金 21200.35948 85292.37747 61.40351 1510926.37500 
受取手形 17175.78689 68584.28644 2.16450 13012吾2.12500

翼掛金 10807.世1196 3号856.00131 9.30233 785115.81250 

支払手形 20283.07135 85559.13489 2.10526 151008ι25000 

16046.告24毛2 96416.72818 -490045.00000 1543474.87500 

{対資産)

発宇野金 0.15959 0.085472 0.0024197 0.58658 

受取手形 0.10718 0.086829 。‘00003792号 0.59245 

買掛金 0.082号45 0.050053 O明00093699 。‘42179
支払手形 0.1698号 0.11620 0.00027579 0.71699 

0.030979 む.26964 -1.28627 1.02903 

(その他}

現金/資産 0.16984 0.05告714 0.020637 0.43713 

売上高成長率 0.15:517 ふ19187 …0.90572 2.11435 

0.074570 0.043411 -0.056550 0.27730 

関係会社3寄付比率 0.431:55 0.32554 0.00000 1.00000 

手形割引率 7.:54617 0.47478 6.75000 8.2:5000 
金融機関貸出態度 -24.16856 53.16947 -100.00000 94.00000 

注) 上総本差是:~察本 l立1967年からおき2若手までの867校、走塁、標本数は4046である。

2.変童文については君主1-1:7)主主2を参蒸せよ。

表 1-3 記述統計盤 (1973~字以後;関係会社分を会む)

機準偏差 最小銭

売掛金 28555“15524 113387.41100 1.28370 1き38715.75000

受双子彩 16506.74633 66753.54358 0.92507 1658796.62500 

資掛金 17678.89646 70209.22628 2.35571 1488007‘50000 
支払手形 21403.1吉334 80136.007但 0.92507 1833050.87500 

6345.19508 49697.68426 -458286.43750 919380.68750 

{対資還を〉

売掛金 0.17375 0.088996 0.000042629 0.65637 
受取手形 。ザミ在471 0.080100 2.26608D-06 0.64028 

災教ト金 。欄098040 0.067706 む‘000053527 0.72430 

支払手形 0.15952 0.11198 O.ち00018874 0.71373 

純与信高 0.021204 0.12195 -0.73513 0.68115 

(その他)

現金/資産 0.18634 0.077812 0.00062447 。‘77293
売上姦成長率 。‘071729 0.30727 -0.79291 11.32710 

0.050751 0.038781 -0.31994 0.36373 
関係会社貸付比率 0.47945 0.34号12 0.00000 -il.OOOOO 
手形割引率 5.89755 1. 78291 3.37500 9.25000 
金議機関袋出態度 7.66746 45.91315 -100.00000 号0.00000

主主) 1 塚本委主:察立与は1967浮からぬ92年までの1491校、総事義主主数は15132である。
2‘選E委主については議長1-1の主主2を参照せよ。
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表 2 記述統計量(会期構;関係会社分を除く)

平均値 最大様

224き9.65158 9221ふ54237 1.28370 1546768.25000 
受取手形 13918.48781 59288.46268 0.92507 1551089.87500 

13211.51802 53534.9101号 2.35571 1272804.00000 
支払手彩 18178.37704 69808金91953 0.92507 1594711.87500 

5652.12670 66446.46き68 -548251. 25000 1680656.50000 
(対資産)

売掛金 。14802 0.087616 0.000042629 0.62き65
受取手形 0.0ち1424 0.076122 2事26608D-06 0.58236 

買掛金 0.080704 0.059124 0.000053527 0.72430 
支払手形 0.14445 。‘10400 0.000018874 0.70349 

絡与信潟 0.011995 0.20681 -1.30177 1.6504号
(そのfil!)

0.18294 。‘074690 0.00062447 む宥77293

売上高成長率 0.089319 。‘28871 一α90572 11.32710 

営業利益/売上高 0.055710 0.040911 -0.31994 0.36373 

関係会社繁付比率 0.46941 0.34474 0.00000 1.00000 

手形割引率 6.24460 1. 73470 3.37500 ち.25000

金融機関貸出態度 0.97264 49.28346 -100.00000 94 00000 

手形交換量 5664254 6167605.70き81 145453.00000 1.86986D十07

主主) 1 稼本委主:標本!;t1967年から1992年までの関係会社と会議長閑で信閣の授受を行っているゴ託業1577校、総標本
数l立政117である c ただし、関係会社に対する取引分をそ幸信用の平気gから獲し51いている c

2 変数については表1 ミのi主2を参照せよ。

0.3 

9“29 

0.28 
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認1-1 企業関器用の推移{関係会社分を含む)

売上債権

資入債務

65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 紛 9091 92 年

出兵)大滋省「宥側証券季語会察J

注)綴主主:1967浮から1992年までの有価証券捻出企業のうち、 tE警警領自に記入漏れのない企業1579妊の標本
を渇いている。総榛本委主は19178'とある。
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図1-2 受取手形と売掛金の推移(対資産比率;関係会社分を食む)

売掛金

受取手形

65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 年

i主)協 1-10)t包典および主主をみよa
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ふ16
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5‘告?

図 1-3 支払手形と質掛金の推移(対資産比率;関係会社分を含む)

震後金

ある667 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87飽き990 91 92 年

主主}図 10)出兵および注をみよ。

ト) および手形書rJ写i率について年ごとの推移をみてみよう。これらは国 2および、

国3

ときに

ぷえ、句 いる。これらはとも立金融政策を長映し変動している。金轄の翠い

iま程対的 になっていることがわかる。 4では子

を示している c オンライン決請の導入;こともない、手形為替決済額

にみるそF形交換一監は急速に伸びている。
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% 菌 2 金融機関の貸出態車(rゆるいJ rきびしいJ ) 
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ごとのデータを用いているが、大小のきをはあるもののほぼ同様の動きそ支去しており、また煩維

になるのでここでは滋業平均f産会潟いた。また、長霊祭罪悪での分布の綴腹立を表すために、各年の

賞受火あるいは後小の主主業の数儀も雲監示している。
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必然) 日本銀行「経済波警十年季世」

3.仮説

企業間信用の決定要閣としては、手元流動在、競売促進効果、校設性、企業関連

携の強麦、前期の企議開需用、金融環壊が考えられる。本第ではこれらの要因と企

業間信用の関探を考察する。

手元流動性は現金・預金の期末残高であり、手元流動性の高い場合にはさらに信

用を付与するので与信に対Lては正の効果をもち、手元流動性がfまくなると、違法

を先送りにするため受イ誌を増加させようとするであろう。寺西(1882)辻議資楯環の

点から大企業では現金預金の翼入債務に対する比率が女子況(不説)期に減少

主的すると指摘している。また、不説差是に回収期間の長期化による売上犠議の増加

のため現金・護金保有高を増やす必要があることを訴している。ヱメリ

湾口(1993)は食騒動機により、乎元涜動性の増加は鈍額(売上皆様一翼入農務)で

の企業関器用(純与信)を増加させることを示している。

寺甚(1882)では販売促進効果を賎持して企議問書濯を行うと論じている01ま

エメ 1) ・有賀・河口(1993)で廿平均売上高成長率が与f言に対して有意に童の勢来

をもつことが訴されている。売上が堅調な場合に絞売促進効果として与信が増加す

ると考え得るが、受信心関しでは販売促進とのつながりが密接で誌ないので勢来は

まらないと考えられる。
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収益性が低い場合に辻、新たな売上告権を設定すること辻財務的安全性を欠くこ

とになるため、与搭辻減少するであろう。また、収議性が回議すると現在の受権額

を減少させようとするため受揺は減少すると考えられる o Ferris (1981)で泣金業技

益の増加が予定上積権を増加させ、営業費用の増加が寅入f責務を増加させるとしてい

るカヘ本轄のような利潤率の導入を行っている研究辻見調たらない。

企業関連携の強度も企業需器用に影響を及ぼすと考えられる。たとえば、グ

ループ企業患での車引に重点をおく金業は、漬権・蚤務の手形決済という通常の方

法によらず、グループ内部においてオンライン等による顕持決済に泣い方法がとら

れているかも知れない。また、通常、関f系企業践の取引の場合には取ヲi麓が問主的

であり、一般の売上位進的な効果は少ないとも考えられる。したがって、

携の強度が高まれば与倍、受借ともに減少すると考えられる。

金融環境が逼迫すると受揺を高めることで資金減少をカバーしようとする一方、

安全性のため与需を減少させることが考えられる。金融環境の変化についてはエメ

1)ー・有賀・開口(1993)では手形金科が与信に立の影響を与えることが示されてい

る。また、寺西(1882)で辻大企業が金融引締期に与告を増加させると指摘している。

最後に前贈の企業間信用は取引の慣習境を示し、企業関信用に正の効果をもっと

えられる。 Ferris(1981)でも同様の指摘がなされている。以上のことをまとめる

と次のようになる o

伎説

・手元流動住民ついては与イおこ対しでは正、受話に対しては負の効果をもっ

・妓苑程選効果については与信に対しでは正、受話に対しては不明

・収益性lこついてl立与催、立ついては正、受信については桑の効果をもっ

については強度が強ければ与需・受信のいずれにも貴の効果をも

つ

-金融環境について辻金融条件が緩和されると受信;立法くなり、与僚は高くな

る

・前茶葉の企業欝器用は今期の企業間信用を高める

本稿では企業グFループなどの企業関連携が企業関信用に彰響を与えると考えてい

るc Takehiro and Ohkusa (1994)で辻企業が行う驚持行動に集点を当てた分析を

行っている。これにより、 3寄付金の半数は関摂合社iこ対するものであり、

において関係会社との車引が重重要性をもつことが明らかむされた。こうした貸付持

齢や株式深夜にみられるよう立、企業開の達書を強化する複数の企業行動がとられ
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ている。財の販売という最も基本的な企業仔動において、こうした企業間関集

をおく行動は来たして通常の寂売取引とは異なる諜式を有しているのであろうか。

すなわち、関係会社に対寸る場合と、そうでない場合に売上鋳権や賀入議務の設定

にいかなる

め隣保全社に対する

をみることにする。

るのであろうか。本轄で、はこうしたことを明らかにするた

!とそれ以外の歌引に分離して推定を行い、それぞれの特徴

4.推定式の定式化

本節で;立変数を し、推定式を定式化する。前節の震設を検証するために以下

の誰定式を考える。ただし、各変数のi番え字 itま企業を表し、この企業は第k( i) 

産業;こ獲しているとしよう。また tij (立金議 iの全標本立(i)櫨のデ…タのうち、

第 j醤自のデータの年を表すものとする。

(l) CREDIT!tコll'Oi十ll'ICASHit十α2GRSit十向EIPit十ll'4INTit

十α5KH、JRItートll'sATTDk(i)t +α'iCREDITa…1 
(i 1，2，…，N ; t=t¥，ti2，…， tiM(i)) 

(l)式の被説明変数はCREDITitであり、これは食業間信用(受忍手形、売掛金、

売上費権(受取手形と売掛金の合言十)、支払手形、買聾金、買入債務(支払手形と買

掛金の合計)、組与信(売上積権一翼入債務))の?撞類の変数を用いる o

説明変数は以下の通りである。 CASH!tは手元流動'詮を示す現金および預金を、

GRSitは販売{議選効果を恭す売上高成長率(蔀期比)を、 EIPSitiま収益性を京す営

業別益率をそれぞれ殺している。 INTittま企業関連主警の強度の代現変数として、関

係会社貸甘比率(対貸付〉を用いている c このことは、信清率引辻本来相立に毘時

的に発生し、純与需でみることはこれらのうちキャンセルアウトされなかった部分

についてのみ分析することにはかならないためである c これらの変数はいずれも

揺証券報告響の数僅を用いている。 KINRItlま手形蓄Ij引率を表している。 i

ATTDk(i)tは企業短期経清麓測の金融機関の産業別貸出態度(rゆるいJ rきび

しいJ : %ポイント)を、 C設EDITiト 1は前年の企業間信用をそれぞれ表すものと

する。金融環境を表す変数として貸出態震と手形割引率を用いているが、こ

と手形欝IJ引率がそれぞれ部格と数量まのような関係をもっていると考えるため

である。

企業親撲の霊長響をできる繰り排除するため、 C豆EDITit，CASHitの各変数i主総
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資産額で制った建を用いている。推定方法は各企業の盟有の龍質を排除するために、

アンバランス・パネルデータにおける題定効果モデルを摺いているC 印式中の定数

項 αoiiま第 i 間定効果をき受している O

また、企業龍連携の効果をみるために、売上告豊穣および買 に対関保全社分

を含む場合の推定と対撲部会社分を桧いた場合の推定を南方狩うことにする。

5.結果と評構

推定の結果は表3-1から表3-3、およ

4はともに全議関を対象と L、鵠4系企業間

4に示されている o 表3 1、表

iを含んでいる。また、表4'ま
関保企業間の信用法引を除いている以外は、表3-1 Lているo 銭の表につ

いて泣次第での織輸の対象とするため、本務では表3… lおよ 4についてのみ

考察する。以下で辻推定結果を評懐すると同時に、これらに基づき夜説を検討して

みよう。

-頭金は売上f新華、翼入債務の全てのケースで有窓辺質の影響を ている O

前舗では、手元流動性が増おし、財務的安全詮が確保されれiま売上競権も増加する

表3 推定結果{全期爵;関係会社分を含む)

受淑手形 売援金 支払手形 索後金 純与信言語

渓iii: ωさ.09645 由。‘13080 -0.04811 即0.04387 -0.22850 0.09187 0.14995 
(-22.4) (ω31.4) {ゐ (-14.0) {ω41.7) (嶋17.6) ト17.2)

交上高議長率 0.01069 0.00813 。格013必 。.00653 。‘01881 0.01985 -0.00013 
( 14.4) ( 11.4) ( 17.9) ( 12.1) ( 20.3) ( 22.0) ( -0.1) 

利潤率 0.05729 -0.07856 -0.03418 -0.号4781 -0.02357 閣寺.07941 0.13408 
( 6.9) ( -9.8) ( -4.1) (ω72き} (ω2.3) ( -7.9) ( 7.9) 

関係会社貸付比率 倫7.主主主-04 4.74E-05 -2. 13E-03 欄1.19E-03 ?匂26E-04 3.85Eω03 3.73E-03 
(恥0.8) (叫0.1) ( -2.3) ( -1.8) ( -0.6) ( -3.4) ( 2.0) 

手形割引率 1.09E-03 ふききE-04 2.96E-03 6.10E恥04 1. 58E-03 3.80E-03 噌1.78E-奇3
( 5.9) 2.8) ( 15.6) ( 4.5) ( 6.8) ( 16.7) (酌ι7)

金融機関焚尚態度 8.23E筋 5.21E-05 7.4lE-05 6.08Eω05 1.35Eサ4 l.39E-04 2.06Eω05 
( 12.7) ( 8.3) ( 11.2) ( 12.8) ( 16.6) ( 17.5) ( 1.6) 

0.6事事87 告‘71867 0.81695 0.72929 ふ70508 0.77339 0.75139 
(135.4) (189.9) (142.4) (146，2) (170.6) (175.7) 

0.53983 。“58告11 0.68670 0.55476 α61333 0.6毛740 0.65394 
R2 告49837 0.54882 合.65847 0.51464 な57849 0.61564 0.62276 

i主)1.篠宮ド建立についてはき琵1 lの注1をみよ。
2.きをのさき手誌は表立賓のそ5告書潟変委主についてアンパランス・パネルデータにおける溺主主効果モデJレによる縫乏を
行った結果である。
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推定結果 (19721字以前;麗係会社分を含む)3 -2 
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推定結果 (1973年以後;関係会社分を含む)表 3-3 
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?主}標本業主については表1-3のtU、推定ままについては表3-1の後2をみよコ



表 4 推定結果(全諮問;額係会社分を障り

受取手形 売掛金 支払手形 翼後金

現金 -0‘08882 -0.11563 “0.04871 -0.03661 叩ふ20042 臨0.08355 “0.12066 
(-22.3) (-28.4) (輸11.7) (ω12.9) (悶36.8) ト16.4) (-11.5) 

売上高成長楽 ふ00951 0.00790 0.01233 0.00506 0.01757 0.01725 0.00225 
( 13.8) ( 11.3) ( 17.0) ( 10.2) ( 18.9) ( 19.5) ( 1.2) 

利:官率 。、04770 -0.06071 蜘O.自2654 -0.03649 司0.01431 0.05948 0.09343 
{ι2) ( -7.7) ( -3.3) ( -6.6) (“1.4) {嶋6.0) ( 

関係会社貸付比稼 -0.00332 日目00443 -0.00467 -0刷00309 0.00744 -0“00793 時3.82E同04
( -3.9) ( -5.1) ( -5.2) ( -5.0) ( -6.5) ( -7.2) ( -0.2) 

手形割引率 9.30ら04 6.451子04 2.64E令03 6.34E-04 1. 58E-03 3ιlE-03 側9.60E-04

( 5.4) ( 3.7) ( 14.5) ( 5.1) ( 6.7) ( 15.3) ( -2.1) 

金議議関iをお態度 i .OlE-05 4.46E-05 6.91E-05 5.18E町05 1.15Eゐ04 1.24E“仮 1. 96E-05 
( 11. 6) ( 7.3) ( 10.9) ( 11.9) ( ( 15.9) 

0.68唱76 0.701必 0.79874 0.69569 0.71250 0.76675 0.73533 
(132.6) (136.4) (182.8) (146.6) (168.4) (164.1) 

。捗53163 0.55288 0.67277 ふ50691 0.60549 ふ64259 0.61416 

R' 金.48934 0.51251 0.64323 告.46239 0.56987 0.61032 0.57933 

注)標本護支についてはき笠2の左足上後定法については表3 17)i.主2をみよ o

と考えた。しかし、仮説と誌逆の推定結果となった。この結果は、現金・預金の土議

会II (誠少)と売上{棄権の増加(議少〉は流動性を全体として維持できるよう代替的

に保有が持われていることを示唆している。また、現金の手元準備高の増訟は翼入

積務を減少させている。この結果辻仮説と整合的であり、十分な手元法動性があれ

入護審は早期

なった。

されるものと考えられる o

売上高成長率は、売上鍛権、賢人{責務のいずれにも

ケースでは負で有意、と

を与えている。従来

の見解である絞売{星通主のための需用供与という義重点からみると、売上高の成長が努

とき誌は兜上債権を増加させるものと考えられる。ここの点は仮説と整合的であ

る。一方、 については売上が好調なときには生躍増おのため原材料の翼入

が壇却するためと考えられる o ま 結与慰において辻宥意 となった。

利潤率については受取手彰を験いて全て有意に援の影響を示している。これほ受

信に対しでは伎説を る。しかし、与信に対しては受取手形では震説と整合的

であるが、売掛金については叙説と現の結果となった。この結果は、収雄性の上昇

辻売按f訟の増加ではなく、受取手形の更改を通じて謀議期間の長期化を容認するよ

うな形で環れることを している。

関係会社貸付比率はほとん のケースにおいて童の影響を示している。この
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結果は符号的には夜説を支持する G しかし、売掛金江おいては全てのケース

ではない。また、

い結果を得た。

においても前期話用を説明変数に含むケース

金融環境との模索についてみてみよう。手形融引率は純与信を絵く の信用変

数につい もつことがわかる。また、金融機関の貸出議変辻昨ぽ

全てにおいて有意に正の影響をもっている。金融機関の貸出慈愛が相対的に緩やか

になると与需が増加する関需にあり仮説を る。受信の金融擁完的役割につい

てみると結果は絞説とは坊の関保を示していることになる。これは、糞出態度の改

善により り まり を増加させることが考えられる。総与信で

辻貸付金利の影響は魚で有意である。手形書IJ引

コ…ノレ・レートを たが、

て大きな義興はみられなかっ

ほか市中銭持議出約定金科、

した手形割引率の結果と比較し

また、 1期前の(被説明変数と同 信用はいずれも被説明変数に脊意に

を及迂し、 に強い説明力を与えていることがわかるG これらの結果

を支持しており、 Ferris(1981)の結果とも をもっo のケースにお

いても誌類の街照を説明変数に加えると決窓係数が格設に上がることが示された。

このことは、話用取引 に形成されていることを していると考え簿る c

費付金利と費出題授の悶11を含めた推定でiま単猿で行った場合とよとべて貸出態覧

になるものがあること された。 f系数約には前郊信用を除くと

受取手形および、兜掛金について鹸も艶響を与えている要習法現金などの手元法動性

である。一方、支払手形および翼掛金について辻利潤率か、査をも影響を与えている c

全捧的にみると、 と巽入議務の符号は民じであり、このこと法眼売を通じ

て -漬務が慌時に発生することを示している。純与信はこれらの差をみたも

のである。したがって、総与信の符号は与信と に最存しており、与信や受

需の本来の子守勢iこ辻直接依存していない。このことは、たとえば純与信において現

金を除くほとんどの変数で与信や受告と祥号が正震対であることをみれば明らかで

ある。 におけるそ号変数の影響は前期話用を除くと -預金が最も強く制調

これに続いている。

6. 手形交換市場の発援と企業間信用

f企業間信用は本来、手形車引とその決済iこ関かる取引であり、夜部証券報告書に
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みられるような企業変数だけでなく、手形骸引に関わる金融環壇にも大きく左右さ

札るであろう。そこで、本節では手影交換市場および短期金融市場的発壌が企業間

信用の発震にどのように賞載したのかを検討してみよう。

罷4は手形為替決議額にみる手形交換量を斌している。手形の為替決境捻全国銀

行データ ステムによるオンライン化の進畏にともない、 1973年以後飛鐘的立

まってきている。オンライン化が進展する前の1972年に約20兆円であっ

た決済額は1979年には250兆円を超え、 1990年記誌1800兆円をよ諮っている c この

ような急速な手形決議の増加は企業開器用の増加を裏付けるものであるといえよう。

本節では手形交換市場が未発達な1972年以前とオンライン化の発震にともないこれ

が発達した1973年以後の 2期聞に分けて各指用変数に寵して前節で用いた説明変数

を用いて推定を行うことによって、手形交換市場の発還が企業関器用取引に与え

影響を考察する。

1 -2 (1972年以前)と表1 3 (1973年以後)より信用変数に関する記述L読

を比較すると1973年j;J後は売掛金や翼掛金の対資産保荷比率は増加しているが、

受取手形や支払手形の対資産探事比率は減少している。このことは手形取引の減少

を示すものではなしむしろ手形取引が1973年以後活発化したことにより決誌がス

ムーズに行われるようになり鶏末時に未決済で、繰り越される金額が誠少したものと

考えられる。

推定結果は表3…2、蕊3-3'ニ示されている。表3 2は1972年以前の期聞に

ついての結果、表3-3辻1973年以後の類語についての結果であり、いずれも関係

会社に対する権思を含んでいる。これによれば1972年目、前は手形箭担率辻売掛金や

受取手形の兜上債権に対しては有意でないのに対し、 1973年以後には有意となり、

様数的にみると受攻手形に対しては0.00162、売掛金i二対しては0.00121と、

機の未決議額の増加をもたらしていることがわかる。一方、翼入構務に対しても

決済で保留されるため、これら記対しでも正で有意となる。係数的には支払手形に

対しては0.0155、買掛金に対しては0.00436と選手響はいず札も受取手形、売接金;二

対するものよりも大きい。また、いずれの信用変数に対しでも決定録数が著しく向

していることがわかる。さらに、 1973年去後の期間にはそれ以前に比べて売上欝

権立対する利関率の影響力が高まっていることにも留意することが必要であろう。

これは企業関器用規模の増大とともに収益性が重視されるようになった一つのあら

われともいえるであろう。関係会社に対する信用を除いた推窓も行っイ九ころ、

はないものの、詮かないものに比べて手形割引率の効累辻小さくなっ
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このことは関部合杜閤で寂引がなされている場合、手形以外での決済が中心的

われていることを示唆するものであるとも解釈できる。以上のように1972年弘前と

1973王子以後について分析を行ったo 1973年以後で辻、ぞれ以前に比べ手形割引率の

が強くなり、若手推定式の説明カも棒設に向上さFせている。このことはオンラ

イン化による為替決済取引量の増加にともない企業問権用が活発化したことを

するものであると考えることもできょう。

ところで、誌上のような期間分析誌手形交換市場以外の要因の影響を反映してい

る可能性がある。たとえば、 1973年という分け方はオイルショックの前後でもある

ので、高室経議成長期と安定議長期での企業狩動の転換を毘挟しているに通ぎない

という寵関が殺る c そうした緩味きを排除するために、より夜接的に子形焚換市場

の規槙(手形交換量)が企業間信男に与えている襲響を分析し、期需分続の結果を

補強する c そのため、印式に手形交換議(CLEARt)を説暁変数として加えた次式を

るc

(2) CREDITitニβOi十βlCASHit+β'2GRSit十β3EIPit十β'4INTit

+β'sKINRlt+β'sA TTDk(i)t +β7CREDITIt_1 +βgCLEARt 

0=1，2，…，1'¥; t=t11， ，"'，t1M(I)) 

5は簡保会社に対するf言罵を舎む推定結果を訴している c 手務交換の発達誌類末

の受取手形保容に関して有意に援の影響を与えている。支払手形についても同嫌の

結果となった。このように、手形交喪の発速が受取手形や支払手形にもたらす負の

影響Lt，特に1973年以後の期間に、手形決済が頻繁に行われるようになったことで

期末時に未決議で織り越される受取乎形あるい法支払手形理石額の減少を導いたも

のと考えることができる o 一方、売掛金と翼掛金立関Lてはで蒋意となり、

交換市場の発麗が企業関信用取引全需の発牒に賞載していることが明らかとなった。

関係会社に対する{認を含まない場合にも同様の結果が得られたが11)いずれの

ケースでも祭数的には関集会社に対する棺絹を含む場合より小きくなった。この結

果は関係企業務での手形以外での決諜を強く示唆するものであると考えられる。こ

わことは表1-2と表1…3の比較で暁らかになった手彰保有比率の誠少の事識を

裏付けるものであると考えることもできる o いずれにしても、これらの結果はより

には手形市場の発遣が大きく寄与していることが明らかになっ手。
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推定結果{関係会社分を含む)表 5

ωO禍14974
(ω17.3) 

ω0.00023 

0.15860 
( 9.3) 

2.71E-03 
( 1.5) 

ωl.06E-03 
( -2，7) 
3.31E聞05
( 2.5) 

0.74652 
(173.1) 
δ64E-10 
{ 念寺)

0.09542 
(岨18.4)

0.01988 
( 22.2) 

-0.11006 

(-10.8) 
‘2.7告主 03
( -2.4) 
2.9lE-03 
( 12.6) 
l.24E判04
( 15，6) 

0.75832 
(165.3) 
-8.36E-1Q 
(-16.7) 

売上債権

0.22849 
(斗1.7)

0.01881 
( 20，3) 

時0，02177
{蜘2.1)

8.18五噌04
( -0.7) 

1.64E司03
( 6.9) 

l.36E-04 
( 16.6) 

0.70472 
(145.7) 
5. 39E-1l 
( 1.1) 

1壁掛金

ω0.04390 
(-14.1) 

0.00654 
( 12.1) 

“ふ038き4
{ 句ふ3)

倫1‘72E-03
{“2，6) 

弘35E-04
( 6.7) 

6.60か05
( 13.9) 

0.71951 
(138.3) 
2. 99E-10 
( 9.9) 

支払手形

-0.05236 
(-12.3) 

0.01341 
( 18.1) 

仏07046
( 

-9.43E叫04

( -1.0) 

1.ヲ7E-03
( 1自.3)

5.73E-05 
( 8.8) 

0.78092 
(173.5) 

-1.02E-ω 
(-23.7) 

売掛金

-0，13097 
(同31.5)

0.00811 
( 11.4) 

-0.06867 
{ふ5)

-5.6iE-04 
{即0.6)

8.47E削む4
( 4.6) 

5.81E-05 
( 9.2) 

0.71300 
(142.3) 

3.16E-1O 
( 8.0) 

-0，09719 

(“22，5) 
0.01068 
( 14.4) 

“2.92必04
{ 命令3)

7.87Eω04 
( 4.1) 

7.72Eω05 
( 11.8) 

u.69831 
(135.1) 

-2.74E“お
( -6.7) 

関i薬会社貸付記主主

金融機関貸出態度

売上高成長率

前期信用

手形交換量

手彰割引率

事IJi間家

現金

0，65520 

0.62411 

き.65292

0.62162 

0.61335 

0.57849 
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0.69637 

0.66899 

き.58762

α55044 

0.54102 

仏4宮古64
R2 

R2 

lのむ長1、検定j去については表3-1のj主2をみよ。iお標本霊主については表l

結びにかえて

本棋で辻企業顎信爵について売上湊権と貫入議務立ついて議題に分析を行ってき

本穣で泣こうした鋼部分新を

7. 

さらに辻ぞれらをじて、売上議機と

および、翼掛金・支払手形のそれぞれに影響を及ぽす饗る売掛金・受取手形、

そのi様、有価証券報告書を用いることにより、十分なデータがを明らかにした。

を排除した上での分析いることで¥利用できる。パネルデータを

中小金業の取引がった。有価証券報告警のデ…タは大企業の年次統計であり、を

しか反咲きれないとると決算期における民咲きれず、四半期データ

ら、従来の研究が法人企業統計などの産業レベルでのしかしiまある。いう

きを説明すより現実的えると、タを用いていること

ることが可能になった。

は従来の研究で導入されなかった収益指標や企業関連携の強度といった変

2 
1 円レ

i 仙

i 出
l 制

以下のようなことが明らかになった。手元涼数者加えて推定を行った。ぞ

いず札に対しても省成主主性および、企業霞連携の強度は売上f棄権、

よび、金融環境をき斐す金融接関の貸出態変
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与え、



は立の景三饗を与えるc またf投融環境を表すもう一つグコ変数である手影割引率は手形

についてはいずれに対しても有意に正の影響舎もつ。また、 l鶏蔀の借用変数〈被

説明変数と閉じ種類のもの)はいずれも被説明変数に宥意に正の影響安及ぽし、推

定式に強い説明力を与えている。

さらi二、本稿では手形交換市場の発嬢と企業間信用の量的拡大についても考察の

対象とした。特に為替訣済のオンラインイとに務自し、ぞれ以前とそれ以後の鶏爵に

芳汁て分析を行った。これによりオンライン化による為替決済取引量的増加にとも

ない企業関器用が活発化したことを示唆する結果を得た。また、より度接的立子影

交換査の量的拡大が食業間信前立与えている影響を分析した結果、これと接合的な

を鋒たa こうした点に鵠しては従来、十分な研究の対象とされなかった頚域で

あるc本稿のこうした結果詰今後の企業間棺用の窮究に大きな恭唆を与えるものと

考える。

最後に持来の訴究の方向'1全はついていくつかあげてみよう。まず第一に本稿で得

た企業種信用の結果をもとに、モデルを通じてより重論的に分析することが当面の

課題である c さらに、取引全体でみた場合に究錘金と貿掛金が慌時に発生すること

は先に述べたが、キャンセルアウトきれない部分は来上場合識に対して行われてい

るものと考えられる。したがって、未上場企業安も考慮に入れた分析が必要になる。

次民、企業関取引の多犠性の考震が重要である。本寝で拭企業間信用に関する実証

分析に主殺をおいて議論を持ってきた。しかし、現実の企業構取引において

簡の金融や、株式保有、人材派遣など護数の取ヲiが問時に行われている。企業聞の

連携的行動について、より現実的な分析を行う場合に抵当熱これらを問時に考議す

る必要がある。さらに、こうした企業開の連携持動が日本に特有のものであるか否

かを議論するためには、外国企業に関する爵離の実証的辞究を行う必要もある。

業開の連携的行動に関する総合約研究はまだ未熟な段階にあるため、理論的・

的研究をー愚進めること時大変意義深いといえる。
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変数の定義および、出典

資産

流動資緩、固定資産、繰延資産の合計。

現金・預金

現金および預金。金銭信託を含む。ただし 1年内に期限の到来しない預金を除し

製品・ よぴ役務の提供による営業収談。 I .戻り潟を認繋後の純額に

よる c

売上総利益から奴売費およぴ一般管理事雪合差し号!いたものコ

(関係会社)貸付金

と短鶏貸付金の合計{のうち、関係会社に対するもの}。

(関係会社)売掛金

営業上の未収金(のうち、調係会社に対するもの)。役務の提供による営業収益で未収のも

のを含む。

{鑓係会社)受取手形

7営業取引によって発生した手形僚権(のうち、関係会社に対するもの入

〈関係会社)買掛金

営業上の未払金(のうち、関係会社に対守るもの入役務の受入による

む。

(関係会社)支払手形

営業取引に関する手形僚務(のうち、穂係会社に対するもの)。

以上9項呂の出典)いずれも「有価証券報告番J (大蔵省)

手形割引率

単位:%

出典)

手形交換

{認本銀行)

手形為替決済額および全銀システム取扱決済高

出兵) r経済統計年報J (日本銀行)

判断項目 金融機関の貸出態度

「ゆるいJ - rきびしい」

単位:%ポイント

出典) 仁企業短期経済綾部J (日本銀行)

務会
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注釈

本格は1994年凌理論・言十数経済学会沼郡部会(珍:神戸学技大学)で報告をしたものを大幅に110

-修正したものである。本稿の作成に当たって、摂南大学の広田真一講師、レブぷ J)ーから有

を羨いた。また、松本利子さんには研究を祷主主して項いた。記して感謝するc いうま

でもなく、本稿;こ会まれているかも知れない擦りは、祭主雪にその責任があるc

1 ) この点について、レフェリーから適切なアドパイスを項いた。

お 有価証券報告書で報告されている数値は各企業において一般に認めら にした

がってifitl定されたものであるが、会計処竣の選択が認められているため、

科隠マ?も評錨方法が異なる場合もある。ぞれゆえ食業期比較には十分注意が必要とされる。

3) 関係会社とは主として株式保有の穏獲に応、じた支配一被支配関係をもっ企業のことをいう o

関係会社のうち、ある企業の既発行株式の保有程度に応じて緩会社(逃半数保有}あるいは

関連会社 (20%-50%保有)とEヂばれるc

長〉 金業数は表1 1では1579社、表2では1577社である。標本数の裁が単純に食業数のきをと

標本期間数の積になっていないのは、途中から関係会社との間に信用取引を始めた企業があ

るためで、ある。

日 経観では金融機関の主雪崩態度は産設業ごと されている。本稿の権主にも建業ごとの

テ。ータを期いているカ人 はあるもののほぽ同様の動きを示しており、また燦雑にな

るのでここ 用いた。また、産業簡での分布の程度そ表すために、

大あるいは最小の産業の数値も表示している。

6 ) 企業関の漣携強度はたとえばHoshi，Kashy時 andScharfstein (1叩1)などによっても研

究されている位

打 推定式には年ダミ…や産業夕、ミ…は入っていない。これは、年ダミ…は金利などと、産業

ダミ…は金融機関の貸出態変とそれぞれ完会な多重共高衆院が生じるためである。

8) パネル推定法および固定効楽;こ関するより詳戦な説明については詰addala(1977) 

せよ。

9 ) これらの紡泉に関しでは箸者に問い合わせられたいc

10) 関係会社分を含まない推定結果に関しては著者に間い令わせられたい。

11) この結果に関しでは著者に聞い合わせられたい。
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