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［要 旨］ 

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。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。 

                                                 
∗ 本稿の作成にあたっては、日本銀行調査統計局のスタッフの方々から有益なコメントをいた

だいた。なお、本稿で述べられた意見、見解は、筆者個人のものであり、日本銀行あるいは調査

統計局のものではない。 
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１．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]）。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（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。 

                                                 
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 (2005) 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。 
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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 (2003) 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(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 Rajan [1997]）。しかしながら、

                                                 
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。 

3 たとえば、Gibson (1995), Kang and Stulz (2000), Peek and Rosengren (2000)、福田・粕谷・中島(2005)。 
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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(2004)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。 

本稿の構成は、以下の通りである。まず、2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、３節で基本モデルとなる推計式を定式化し、４節で使用するデータの
説明を行ったのち、５節ではパネル・データを使った推計結果を示す。６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７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 8節では
本稿の分析に残された課題について検討する。 

 

 

２．マクロ・データによる分析 



 5

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、ま
た業種では製造業である。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、また製造業では 1980年代が-0.3405、
2000 年代が-0.6294 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。 

 

 

３．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
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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 estimator）を非バランス・パネル分析によって推計し
た。 

 

(1)   TCt/At = α Yt-1/At-1 + β Πt-1/At-1 + γ Dt-1/At-1 + δ Main1t+ ε Main2t,  

 

ただし、TCt =ｔ期の企業間信用額（支払手形＋買掛金）、At =ｔ期の総資産、
Yt-1 =ｔ-1期の売上高、Πt-1 =ｔ-1期の営業利益や特別損失、Dt-1 =ｔ-1期の借
入金、Main1t =ｔ期の借り手企業のメイン・バンクに関する健全性指標、Main2t 

=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。 

(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（Main1t）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
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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（Main2t）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。 

 

 

４．データ 

(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ないため、データは非バランス・パネル・
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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。 

 

(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
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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。 

 

(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

                                                 
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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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（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。 

 

 

５．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、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。 
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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。 

 

 

６．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。 

 

(2) TCt/At = α Yt-1/At-1 + β Πt-1/At-1 + γ Dt-1/At-1 + δ Main1t+ ε Main2 t + φ Ht-1, 

 

ただし、Ht-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
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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 Ht-1を加えた以外は、(1)式と全く同じ
である。したがって、Ht-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 Ht-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φ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／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。 

 

 

７．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
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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。 

 

(3) TCt/At = α Yt-1/At-1 + (β + ηDummyt)⋅Πt-1/At-1 + γ Dt-1/At-1  

+ δ Main1t+ ε Main2 t + φ Ht-1 + ϕ Dummyt, 

 

ここで、Dummyt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 Ht-1として用いた）。し
たがって、Dummyt 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。 
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なお、以上の結果の頑健性をみるため、「親会社ダミー」を「借り手企業の
メイン・バンクに関する健全性指標」（Main1t）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」（Main2t）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。 

 

 

８．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
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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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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 134.7 79.9 1353.8 1.4
短期借入金/総資産 22.6 15.5 250.7 0.0004
長期借入金/総資産 19.1 17.7 658.8 0.0006
営業利益/総資産 2.3 4.0 40.5 -99.0
特別損失/総資産 1.9 4.9 396.7 0.00001
メインバンクの不良債権比率 6.8 4.2 52.4 0.2
メインバンクの株価 (単位：円) 572.2 414.1 1790.0 57.0
主要仕入先の営業利益/総資産 2.1 2.9 35.5 -20.7
主要仕入先の平均株価 (単位：円) 289.1 804.3 17450.0 10.0
主要仕入先のメインバンク不良債権比率 6.5 3.1 53.2 0.3
主要仕入先のメインバンク株価 (単位：円) 755.4 449.9 1790.0 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。

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 0.0231 (0.0016) ** 0.0211 (0.0016) **
短期借入金/総資産 -0.0487 (0.0060) ** -0.0490 (0.0060) **
長期借入金/総資産 -0.0546 (0.0056) ** -0.0592 (0.0055) **
営業利益/総資産 -0.0689 (0.0130) ** -0.0839 (0.0129) **
特別損失/総資産 0.0460 (0.0081) ** 0.0547 (0.0080) **
メインバンクの不良債権比率 -0.0350 (0.0109) ** -0.0218 (0.0103) *
メインバンクの株価/1000 0.0076 (0.0015) **           -
主要仕入先のメインバンク不良債権比率 -0.0569 (0.0156) **           -
主要仕入先のメインバンク株価/1000 0.0120 (0.0014) ** 0.0036 (0.0014) *
97年度 (タイムダミー) 0.0231 (0.0014) **
98年度(タイムダミー) 0.0102 (0.0014) **
99年度(タイムダミー) 0.0133 (0.0014) **
00年度(タイムダミー) 0.0179 (0.0012) **
01年度(タイムダミー) 0.0007 (0.0012)
メインバンクなしダミー 0.0148 (0.0036) ** 0.0058 (0.0032)
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率） 0.0011 (0.0023) 0.0006 (0.0020)
不明ダミー（メインバンクの株価） 0.0018 (0.0018)           -
不明ダミー（主要仕入先） 0.0044 (0.0021) 0.0017 (0.0017)
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率） -0.0142 (0.0039) **           -
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価） 0.0091 (0.0020) ** 0.0029 (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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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 0.0230 (0.0016) ** 0.0210 (0.0016) **
短期借入金/総資産 -0.0486 (0.0060) ** -0.0490 (0.0060) **
長期借入金/総資産 -0.0547 (0.0056) ** -0.0593 (0.0055) **
営業利益/総資産 -0.0699 (0.0131) ** -0.0843 (0.0129) **
特別損失/総資産 0.0464 (0.0081) ** 0.0548 (0.0080) **
メインバンクの不良債権比率 -0.0360 (0.0109) ** -0.0220 (0.0103) *
メインバンクの株価/1000 0.0071 (0.0016) **           -
主要仕入先の営業利益/総資産 -0.0082 (0.0258) -0.0038 (0.0256)
主要仕入先の平均株価の対数値 0.0009 (0.0004) * 0.0005 (0.0004)
主要仕入先のメインバンク不良債権比率 -0.0592 (0.0156) **           -
主要仕入先のメインバンク株価/1000 0.0104 (0.0015) ** 0.0037 (0.0015) *
97年度 (タイムダミー) 0.0233 (0.0015) **
98年度(タイムダミー) 0.0105 (0.0015) **
99年度(タイムダミー) 0.0137 (0.0014) **
00年度(タイムダミー) 0.0183 (0.0014) **
01年度(タイムダミー) 0.0011 (0.0013)
メインバンクなしダミー 0.0150 (0.0036) ** 0.0058 (0.0032)
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率） 0.0007 (0.0023) 0.0006 (0.0020)
不明ダミー（メインバンクの株価） 0.0013 (0.0018)           -
不明ダミー（主要仕入先） 0.0058 (0.0027) 0.0038 (0.0024)
不明ダミー（主要仕入先の営業利益/総資産） 0.0026 (0.0023) 0.0018 (0.0023)
不明ダミー（主要仕入先の平均株価） 0.0016 (0.0026) 0.0043 (0.0027)
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率） -0.0134 (0.0039) **           -
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価） 0.0074 (0.0021) ** 0.0030 (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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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 0.0228 (0.0016) ** 0.0209 (0.0016) **
短期借入金/総資産 -0.0488 (0.0060) ** -0.0491 (0.0060) **
長期借入金/総資産 -0.0558 (0.0056) ** -0.0604 (0.0055) **
営業利益/総資産 -0.0602 (0.0134) ** -0.0745 (0.0132) **
営業利益/総資産 (係数ダミー：主要取引先が親会社) -0.1547 (0.0458) ** -0.1556 (0.0451) **
特別損失/総資産 0.0475 (0.0081) ** 0.0559 (0.0080) **
主要仕入先が親会社 (定数ダミー) 0.0002 (0.0029) 0.0023 (0.0029)
メインバンクの不良債権比率 -0.0364 (0.0109) ** -0.0223 (0.0103) *
メインバンクの株価/1000 0.0071 (0.0015) **           -
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 -0.0585 (0.0156) **           -
主要仕入先のメインバンク株価/1000 0.0103 (0.0015) ** 0.0036 (0.0015) *
97年度 (タイムダミー) 0.0233 (0.0015) **
98年度(タイムダミー) 0.0104 (0.0015) **
99年度(タイムダミー) 0.0136 (0.0014) **
00年度(タイムダミー) 0.0183 (0.0014) **
01年度(タイムダミー) 0.0011 (0.0013)
メインバンクなしダミー 0.0148 (0.0036) ** 0.0057 (0.0032)
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率） 0.0006 (0.0023) 0.0005 (0.0020)
不明ダミー（メインバンクの株価） 0.0013 (0.0018)           -
不明ダミー（主要仕入先） 0.0042 (0.0023) 0.0026 (0.0018)
不明ダミー（主要仕入先の平均株価） -0.0001 (0.0022) 0.0030 (0.0023)
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率） -0.0135 (0.0039) **           -
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価） 0.0076 (0.0021) ** 0.0031 (0.0019)

注)「**」,「*」はそれぞれ1%,5%水準で有意であることを示す。

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 0.0228 (0.0016) ** 0.0209 (0.0016) **
短期借入金/総資産 -0.0486 (0.0060) ** -0.0491 (0.0060) **
長期借入金/総資産 -0.0560 (0.0056) ** -0.0603 (0.0055) **
営業利益/総資産 -0.0597 (0.0133) ** -0.0750 (0.0132) **
営業利益/総資産 (係数ダミー：主要取引先が親会社) -0.1624 (0.0460) ** -0.1504 (0.0446) **
特別損失/総資産 0.0476 (0.0081) ** 0.0558 (0.0080) **
メインバンクの不良債権比率 -0.0345 (0.0110) ** -0.0210 (0.0106) *
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) -0.0234 (0.0411)           -
メインバンクの株価/1000 0.0076 (0.0016) **           -
メインバンクの株価/1000 (係数ダミー：主要取引先が親会社) -0.0110 (0.0051) * -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 -0.0639 (0.0160) **           -
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) 0.0729 (0.0441)           -
主要仕入先のメインバンク株価/1000 0.0102 (0.0015) ** 0.0036 (0.0015) *
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) 0.0049 (0.0040)           -
97年度 (タイムダミー) 0.0233 (0.0015) **
98年度(タイムダミー) 0.0105 (0.0015) **
99年度(タイムダミー) 0.0137 (0.0014) **
00年度(タイムダミー) 0.0184 (0.0014) **
01年度(タイムダミー) 0.0012 (0.0014)
メインバンクなしダミー 0.0152 (0.0036) ** 0.0067 (0.0036)
不明ダミー（メインバンクの不良債権比率） 0.0006 (0.0023) 0.0010 (0.0022)
不明ダミー（メインバンクの株価） 0.0012 (0.0018) -0.0011 (0.0017)
不明ダミー（主要仕入先） 0.0039 (0.0023) 0.0026 (0.0018)
不明ダミー（主要仕入先の平均株価） -0.0001 (0.0023) 0.0030 (0.0023)
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク不良債権比率） -0.0140 (0.0039) **           -
不明ダミー（主要仕入先のメインバンク株価） 0.0078 (0.0021) ** 0.0032 (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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図1-1．　企業間信用と借入金：　全規模・全産業
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図1-2．　企業間信用と借入金：　全規模・製造業
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図1-3．　企業間信用と借入金：　全規模・非製造業
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図1-4．　企業間信用と借入金：　中堅企業・全産業
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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
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