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［要 旨］ 

本稿では、1990 年代から 2000 年初頭にかけての日本経済において中堅企

業に対して「追い貸し」が観察されたかどうかを、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考察した。中堅・中小企業向け金融では、

「貸し渋り」や「貸し剥し」と呼ばれるクレジット・クランチが幅広く観察

されてきた。しかし、その一方で、中堅・中小企業向けであっても、経営再

建の見込みが乏しい先に貸出を継続または拡大する「追い貸し」が行われて

いた可能性は先験的には否定できない。貸出関数を推計した場合、借り手企

業のバランス・シートが各非上場企業の貸出量に対して非線形な影響を及ぼ

すことが観察された。しかし、上場企業とは異なり、過剰債務に陥った非上

場企業に対する追い貸しは、ごく一部の企業に限られた。ただし、1990 年

代後半以降でも、特に金融危機期に、メイン・バンクの不良債権の増加は、

貸出を有意に増加させていた。これらの結果は、非上場企業では、借り手の

バランス・シート悪化による追い貸しは限定的であった反面、金融危機の結

果、貸し手の不良債権が増加した場合に、いくつかの非上場企業に対して追

い貸しが行われ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、統計研究会金融班・支笏湖コンファレンスの参加者の方々、日本

銀行調査統計局のスタッフの方々、および熊倉修一氏から有益なコメントをいただいた。とくに、

櫻川昌哉氏には「追い貸し」の理論的な側面を、また藤原裕行氏には金融統計に関してさまざま

なご教示をいただいた。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

「失われた 10年」の日本経済において不良債権問題の先送りが結果的に回
復を遅らせたとする主張は、今日では幅広く受け入れられている。複合的な
要因が不況を長期化させた日本経済では、不良債権処理を大きく遅らせてし
まった原因は多岐にわたる（たとえば、小川（2003）を参照）。しかし、最近
の研究では、金融機関が経営再建の見込みが乏しい先に貸出を継続または拡
大する「追い貸し」の存在が、その主要な原因の１つであることが指摘され
ている（たとえば、星(2000)や櫻川(2002)）。 

「追い貸しとは何か？」に関しては、論者によって定義がさまざまであり、
かつその発生原因の分析も異なる。しかし、「追い貸し」の存在が非効率な企
業を延命させ、日本経済全体の効率性を低下させていたとすれば、その存在
や原因を実証的に探求することは「失われた 10年」の原因を考える上で重要
である。これまでの研究でも、邦文では関根・小林・才田(2003)、小幡・坂
井(2005)らが、また英文では Peek and Rosengren (2003)、Caballero, Hoshi, and 
Kashyap (2004)、Ahearne and Shinada (2004)らが、それぞれ上場企業を対象と
して「追い貸し」の存在を検証している。1「追い貸し」に関する議論は、
Dewatripont and Maskin (1995)や Berglöf and Roland (1995)らが論じたいわゆる
「ソフト・バジェット問題」とも共通した特徴を持ち、その存在は非効率な
資源配分を生み出すというのがこれまでの一致した見解である。2

本稿の目的は、デフレ下の日本経済において中堅企業に対して「追い貸し」
が観察されたかどうかを、非上場企業の財務データやその取引先銀行の情報
を使って考察することにある。「逆選択」、「モラル・ハザード」、「不完備契約」
といった問題がより深刻であると考えられる中堅・中小企業向け金融では、
「貸し渋り」や「貸し剥し」と呼ばれるクレジット・クランチが幅広く観察
されてきた。しかし、その一方で、中堅・中小企業向けであっても、経営再
建の見込みが乏しい先に貸出を継続または拡大する「追い貸し」が行われて
いた可能性は先験的には否定できない。

1 その他に、資金を供給する銀行サイドのデータを用いた「追い貸し」の実証分析として、佐々

木(2000)、Tsuru(2001)、杉原・笛田(2002)などがある。

2 「ソフト・バジェット問題」をリレーションシップ・バンキングの観点から論じたものとして

は、たとえば、Boot (2000)を参照のこと。また、日本において「ソフト・バジェット問題」が非

効率を生み出したとするケース・スタディーとして、Fukuda and Koibuchi (2005)がある。
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そこで、本稿では、資本金 1億円以上の非上場企業に対する貸出関数を、
個別企業の財務データを時価評価するだけでなく、その取引先銀行や取引先
企業に注目することによって推計する。これまでの研究では、上場企業に対
する貸出関数の推計は枚挙にいとまがない。しかし、日本の非上場企業を対
象とした分析は、データの入手が容易でないため、非常に限られている。特
に、個別の非上場企業の財務データを時価評価し、その取引先銀行の健全性
にまで注目した分析は、福田・粕谷・中島(2005)や福田・粕谷・赤司(2004)
などを例外として、先行研究ではほとんど存在していない。

貸出関数の説明変数として通常用いられる変数は、利潤、キャッシュ・フ
ロー、債務残高などの借り手の財務変数である。分析では、これらスタンダ
ードな変数に加えて、メイン・バンクの自己資本比率・不良債権比率、取引
銀行数、そして取引銀行・主要販売先企業それぞれの破綻情報を説明変数と
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・中小企業に対する貸出に
どのような影響を与えたかを考察する。推計期間は、1997 年度から 2002 年
度までである。

本稿の分析から、以下のようなことが確認された。まず、貸出関数を推計
した場合、利潤は貸出を増加させた反面、借り手企業のバランス・シートが
各非上場企業の貸出量に対して非線形な影響を及ぼすことが観察された。こ
の結果は、過剰債務企業に対して追い貸しが行われていたことを示唆するも
のである。ただし、上場企業の結果とは対照的に、このような追い貸しはご
く例外的な過剰債務企業に限られていた。 

一方、貸し手の健全性指標の影響については、自己資本比率の悪化が貸出
を抑制する方向に働いた反面、メイン・バンクの不良債権の増加に関しては
貸出を有意に増加させていた。このことは、借り手のバランス・シートの悪
化が原因の追い貸しは限定的であった反面、貸し手の不良債権が増加した場
合には、金融危機の下で追い貸しがある程度は発生した可能性を示唆するも
のである。 

ただし、われわれの推計でも、貸し手の自己資本比率が悪化した場合には、
貸出は抑制される傾向が観察された。また、債務比率や追加的な貸出が、そ
の後の企業収益とどのような関係があるかを調べると、貸出の伸び率とその
後の収益性の間には負の相関が見られたのは、むしろ貸出が減少している企
業が多かった。したがって、われわれが分析対象とした非上場企業では、貸
出増加率とその後の収益性の関係から強く支持されるのは「貸し渋り」の存
在であり、「追い貸し」の存在は支配的ではないことが確認される。
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本稿の構成は、以下の通りである。まず、2 節でマクロ・データを使って
「追い貸し」に関する概念整理を行った後、3 節では本稿で検討する理論仮
説を提示する。次に、4 節で基本モデルとなる貸出関数を定式化したのち、
５節では個票データを使った推計結果を示す。次に、６節では期間分割した
推計結果、また７節では産業別の推計結果をそれぞれ示す。8 節では、1990
年代前半の推計結果をそれぞれ提示する。9 節では、債務比率や追加的な貸
出が、その後の企業収益とどのような関係があるかを調べる。最後に 10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・データでみた「追い貸し」

「追い貸しとは何か？」に関しては、論者によって定義が異なる。先行研
究でも、「追い貸し」がいつどの産業を中心に発生したかと考えるかで、分析
の視点も異なっている。そこで、本節では、ミクロ・データの分析に先立ち、
まず貸出のマクロ・データを概観することによって、1990 年代の日本経済で
発生した「追い貸しとは何か？」に関するこれまでの議論の概念整理を行う。 

 

（１）バブル崩壊後の貸出残高の高止まり 

「追い貸し」に言及した先行研究で見られる議論の１つは、バブル期に膨
張した銀行貸出が、バブル崩壊後も高止まりしているという主張である。こ
の主張の背後にある考え方は、バブル崩壊後、例外的な時期を除いて景気が
低迷し、設備投資も伸び悩んだにも関わらず、1990 年代を通じて貸出残高は
バブル期以前の水準まで再調整されていないというものである。 

図 1-1 および図 1-2 は、『法人企業統計季報』に基づいて、製造業向けお
よび非製造業向け貸出残高の推移を、1985 年から 2004 年についてそれぞれ
規模別に示したものである。1980 年代後半のバブル期には、製造業の大企業
向け貸出は減少しているものの、製造業の中小企業向けおよび非製造業向け
貸出は大きく増加している。とりわけ、中小企業向け貸出の増加は、製造業
と非製造業いずれにおいても目覚しい。このような貸出の急激な増加は、1990
年代になって、製造業の中小企業向けを除き、おおむねストップした。しか
しながら、貸出残高は 1990 年代末まではおおむね 1990 年代初頭の水準に高
止まりし、目立った貸出の減少が観察されるのは 2000 年代に入ってからであ
る。以上の結果は、バブル期に膨張した銀行貸出がバブル崩壊後も収益性の
低い高債務先から十分に回収されず、非効率な企業へ継続して貸し出された
とする先行研究の主張と整合的である。 
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（２）大企業への貸出 

「追い貸し」に言及した研究で見られる第２の議論は、金融危機のもとで、
中堅・中小企業に対しては「貸し渋り」や「貸し剥し」と呼ばれるクレジッ
ト・クランチが発生した反面、大企業に対しては、非製造業を中心に、経営
再建の見込みが乏しい先でも貸出を継続または拡大する「追い貸し」が行わ
れていたとする主張である。 

図 2-1 から図 2-3 は、『法人企業統計季報』に基づいて、建設業、不動産
業、卸・小売業の 3業種について、それぞれ貸出残高の推移を、1991 年第１
四半期の値を１に基準化して示したものである。図から、これら 3業種向け
の貸出残高は、特に大企業向けで、1990 年代に入ってからも増加を続け、目
立った貸出の減少が観察されるようになるのは 2000 年代に入ってからであ
ったことが読み取れる。 

もっとも、大企業向けの貸出残高が 1990 年代に入ってからも増加を続け
たのは、以上の 3業種にのみ特徴的に見られた現象であり、その他の産業で
は同様の傾向はほとんど見られない。実際、図 1-1 および図 1-2 から、製造
業全体および非製造業全体について、1990 年代における貸出残高の推移を見
てみると、大企業向けは 1990 年代末までおおむね横ばいであり、むしろ中小
企業向けで増加が見られる。 

 

（３）不動産業への貸出 

「追い貸し」に言及した研究で見られる第３の議論は、「追い貸し」が特
に不動産向け融資で深刻であったとする主張である。たとえば、星(2000)は、
バブル崩壊後も不動産向けの貸出が 1997 年まで増加しつづけたことをとら
え、「不動産業への貸出が、新規投資につながらない追い貸しであった」と指
摘している。 

これらの論者の議論でしばしば引用されてきた事実は、『日本銀行調査統
計年報』で報告されている国内銀行設備資金の産業別の推移である。図３は、
この日銀統計に基づいて、製造業、建設業、卸売業、小売業、金融・保険業、
不動産業について、1985 年から 2004 年にかけての国内銀行設備資金の推移
をそれぞれ示したものである。図から、一見して、不動産業向けの貸出残高
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が、バブル期の 1980 年代後半だけでなくバブル崩壊後の 1990 年代も、他の
産業を大きく凌駕する形で増加をしたことが読み取れる3。 

バブル期の不動産向け融資の大幅な増加は、法人企業統計からも確認でき
る。しかし、法人企業統計では、バブル崩壊後も不動産業向け融資が大幅に
増加しつづけたという事実は観察されない。図４は、『法人企業統計季報』に
基づいて、1985 年から 2004 年にかけての不動産業向けの貸出残高の推移を
規模別に示したものである。図から、まず、1980 年代後半のバブル期におい
ては、不動産業向け融資が、中小企業向けで 4倍以上、大企業・中堅企業向
けでも 3倍以上に増加しており、上述の日銀統計の結果ともほぼ整合的であ
る。しかし、バブル崩壊後は融資の増加ははっきりとは観察されない。図 2-2
から、バブル崩壊後の 1990 年代において不動産向け貸出残高は、大企業向け
で多少の増加はみられてものの、中堅・中小企業向けではおおむね横ばいで
あったことが読み取れる。もちろん、不動産業向け融資は、バブル期の拡大
が他産業よりもはるかに大きかったのであるから、1990 年代になって貸出残
高が同じように横ばいであったとしても、それは他産業とは意味合いが異な
るかもしれない。しかし、少なくとも、法人企業統計ベースで見る限り、日
銀統計でみられたようなバブル崩壊後の貸出残高の大幅な増加は存在してい
ない。 

このような法人企業統計と日銀統計のギャップが発生する要因の１つは、
借入元の金融機関の範囲が法人企業統計と日銀統計で若干異なることである。
たとえば、90 年代後半以降の法人企業統計ベースの貸出残高が増加したかっ
たのは、ノンバンクからの借入の減少が大きかったことによる可能性がある。
しかし、もう１つの要因としては、調査対象とする企業の違いであると考え
られる。すなわち、法人企業統計が調査対象とするのは営利企業のみである。
これに対して、日銀統計では、営利企業だけでなく、個人企業（貸家業等）
や不動産関連地方公社等（地域開発公社、住宅公社、旧住宅・都市整備公団
など）が不動産業に含まれている。日銀統計でバブル崩壊後の 1990 年代も不
動産業向け融資が大幅な増加したのは、この時期、個人・貸家向けや不動産
関連地方公社等が比較的堅調だったことを反映した可能性が考えられる。4

 

３．「追い貸し」をめぐるいくつかの仮説

3 1990年 3月 27日から 1991年 12月 20日まで、金融機関の土地関連融資の総量規制が大蔵省

から示達されたため、一時的に不動産融資の伸びは鈍化したが、その期間は短かった。

4 この点に関しては、日本銀行調査統計局の藤原裕行氏から有益なコメントをいただいた。
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「追い貸し」の原因として最も幅広く指摘されている議論は、金融機関側
の「問題の先送り」である。バブルの崩壊によって、貸出先の収益性は大幅
に低下し、1990 年代を通じて貸出の回収が困難な企業が高債務先の中で次第
に増加した。とりわけ、地価の下落は貸出先の担保価値の下落を招き、不良
債権の規模を増加させた。このような不良債権の増加が恒常的なものである
ならば、不良債権化した企業への貸出を継続する「問題の先送り」は貸し手
にとっても中長期的に問題を深刻化させるだけである。したがって、金融機
関が「問題の先送り」を行ったとすれば、それを行うインセンティブが何ら
かの形で存在したことになる。

そこで、以下では、（１）将来に対する楽観的な見通し、（２）自己資本比
率規制、（３）モラル・ハザード、（４）債権者間の利害調整、（５）too-big-to-fail、
の５つに焦点を当て、金融機関側の「問題の先送り」のインセンティブを考
察し、「追い貸し」の原因を検討することにする。 

（１）将来に対する楽観的な見通し

 不良債権化した企業へ貸出が継続された１つの原因としては、企業の収益
性や地価の動向などマクロ・ファンダメンタルに対する金融機関の楽観的な
見通しを指摘できる。バブルの崩壊は日本経済に大きな負の遺産をもたらし
た。しかし、バブル崩壊直後は、日本経済の低迷がその後長期にわたって継
続すると予想する人はむしろ少数派であった。特に、貸出先の担保価値に直
結する地価の動向に関しては、1990 年代前半は依然として「土地神話」が根
強く存在し、やがては反転するという期待も少なくなかった。 

結果的には、楽観的な見通しは実現せず、地価はより一層下落を続けた一
方、不良債権問題はその後さらに深刻なものとなってしまった。しかし、上
述のような将来に対する楽観的な見通しが支配的であった場合、当時の金融
機関が不良債権の増加を一時的なものと判断し、その処理を先送りすること
はむしろ自然なことであったといえる。 

もっとも、金融機関で将来に対する楽観的な見通しが支配的であったのは、
1990年代前半である。1990年半ばにはいくつかの金融機関が破綻し、「住専
問題」が発生するなど、不良債権問題の深刻さは顕在化していた。したがっ
て、楽観的な見通しで、1990 年代前半は「追い貸し」が発生したとしても、
1990年代半ば以降にはそのような「追い貸し」は徐々に減少していったと考
えられる。

（２）不良債権処理に関する会計上の裁量
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９０年代半ば以降に発生した金融機関側の「問題の先送り」の第 2の原因
としては、銀行の不良債権処理に関して会計上の裁量が存在したことを指摘
する意見も有力である（たとえば、櫻川(2002)）。バブル崩壊後の株価・地価
といった資産価格の低迷や、その後の不良債権の増加は、90年代を通じて銀
行のバランス・シートを劣化させ、銀行の自己資本比率を大きく劣化させた。
バランス・シートの悪化による自己資本比率の低下は、一方では健全な企業
向けの貸出を減少させるキャピタル・クランチを発生させた可能性がある。
しかし、BIS規制（「バーゼル合意」に基づく銀行の自己資本比率規制）の自
己資本比率は、会計上の裁量によってある程度下落を抑えることも可能であ
った。特に、不良債権処理に関しては、金融庁による資産査定が厳格化され
るまで、銀行側にその計上方法に関してある程度裁量の余地があったと考え
られる。 

一般に、不良債権の大幅な増加は、資本金等の取り崩しを通じて自己資本
比率を低下させる。したがって、自己資本比率の低下を抑制するためには、
不良債権比率が大きい銀行ほど、会計上の裁量によって不良債権の追加的な
計上を回避する傾向が強くなると考えられる。会計上の裁量によって不良債
権による損失を業務純益以下に抑えることができれば、自己資本比率の低下
を顕在化させることなく、不良債権を処理できるからである。ただし、会計
上の裁量によって不良債権の増加を抑制するには、不採算な企業を延命させ
るための「追い貸し」が必要である。このため、自己資本比率を低下させた
くない銀行にとっては、不良債権比率が大きくなるほど、「追い貸し」を行う
インセンティブが高かったといえる。

もっとも、不良債権に関する検査は、1999年以降、大手行から徐々に厳格
化され、その計上方法に関する銀行側の裁量の余地も次第に小さくなってい
った。したがって、会計上の不良債権処理の先延ばしが「追い貸し」の主た
る原因であるとすれば、「追い貸し」は 1990年代後半に主に発生し、2000年
代初頭以降は、特に大手行についてはなくなっていったと考えられる。

（３）モラル・ハザード

「問題の先送り」の第３の原因としては、金融機関側のモラル・ハザード
も指摘することができる。1990年代の日本経済では、金融機関の健全化や破
綻処理に関するルールが未整備で、その基本ルールがはっきり決定されたの
は 90年代の末のことである。特に、深刻な不良債権の実態が次々と判明する
中で、金融危機のマクロ経済への悪影響を軽減するため、不良債権処理に対
してさまざまな優遇政策が経過措置として講じられた。
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このような優遇措置が、金融危機の影響を軽減し、マクロ経済の安定をは
かる上で重要な役割を果たしたことは否定できない。しかし、その一方で、
金融機関の側に不良債権問題を抜本的に解決しなくても、やがては政策当局
による救済措置が講じられるであろうという期待を生み出した可能性もある。
そして、このような新たな優遇措置に対する期待が、銀行に不良債権処理を
「問題の先送り」させるモラル・ハザードを生み出し、それが「追い貸し」
につながったといえる。（３）と同様に、このようなモラル・ハザードの存在
も、金融検査の厳格化に伴い、2000年以降、大手行を中心に次第に小さくな
っていったと考えられる。しかし、一部の中堅・中小銀行に関しては、2000
年代初頭も存続した可能性は否定できない。

（４）債権者間の利害調整

「問題の先送り」をもたらしたと考えられる第４の原因としては、債権者
間の利害調整問題を指摘できる。過剰債務問題が顕在化した日本経済では、
今後期待される利潤では過去の負債を全額返済できない企業が数多く発生し
た。この場合、債権者間の話し合いによって、収益性が比較的高いと見込ま
れる企業の再生を行う一方で、収益の回復の見込みが低い高債務先に関して
は清算を行う必要がある。しかし、債権者が複数存在する場合、企業の清算
を行う際の債権者間の利害調整は難しく、不良債権問題の解決につながる債
権放棄は速やかに行われにくくなる。

債権者間の利害調整が難しいのは債権者の数が多い場合であるので、この
ような過剰債務問題が不良債権処理の「先送り」につながるのは、債権債務
関係が複雑な大企業であることが多い。ただし、中堅・中小企業でも、債務
残高および債権者数が大きい企業では経営再建の見込みが乏しい場合でも清
算が行われず、貸出を継続または拡大する「追い貸し」が行われた可能性が
あったといえる。

（５）too-big-to-fail 

不良債権問題の「先送り」をもたらしたと考えられる第５の原因として
は、”too-big-to-fail”の考え方を指摘できる。バブルが崩壊し、大きなキ
ャピタル・ロスを被った大企業の中には債務の累積が巨額になった企業も少
なくなかった。これらの大企業は、従業員数も多く、取引先企業も多岐にわ
たるなど、日本経済へ与えるインパクトが大きい。したがって、これら大企
業が仮に収益性の低い高債務先であっても、短期間に大規模な貸出回収を行



10

うことに、マクロ経済的だけでなく、社会的、政治的などさまざまな点から
抵抗があった可能性がある。

バブルが崩壊し、大きなキャピタル・ロスを被った典型的な産業は、地価
の下落の影響がもっとも顕著な形で現れる不動産業や建設業である。また、
店舗拡大を大規模に行っていた小売業の中にも巨額なキャピタル・ロスを被
った企業が少なくない。したがって、以上のような”too-big-to-fail”の考
え方が正しければ、建設・不動産・小売業に属する大企業を中心に、経営再
建の見込みが乏しい先でも貸出を継続または拡大する「追い貸し」が行われ
ていた可能性がある。 

 

４．貸出関数の推計

（１）基本モデル

以下では、前節で議論した理論仮説をもとに、利潤や債務残高などファン
ダメンタルな変数およびメイン・バンクの健全性指標が、貸出増加率に追加
的な影響を与えたかどうかを検証する。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、産業ダミーおよびタイム
ダミーを含む以下のような貸出関数を非バランス・パネル分析によって推計
した。

(1)   ∆Lt/Lt = 定数項 + α Πt-1 + β Dt + γ Dt
2 + δ Maint + ε NBt + φ Dummyt,

ただし、∆Lt/Lt =ｔ期の貸出額の増加率、Πt-1 =ｔ-1期の利潤率、Dt =ｔ期首の
債務・総資産比率、Maint =ｔ期首のメイン・バンク等の健全性指標、NBt =
ｔ期首の取引先銀行数、Dummyt =ｔ期の債権放棄ダミー。

(1)式は、上場企業を対象とした関根・小林・才田(2003)の推計式を原則と
して踏襲したものである。関根・小林・才田論文では、推計式を貸出供給関
数と呼んでいる。しかし、上式が貸出供給関数となるためには、いくつかの
強い識別条件が必要である。そこで、以下では、(1)式は貸出供給関数と貸出
需要関数から導かれた誘導形と考え、結果の解釈を行うことにする。

(1)式において説明変数の利潤率Πt-1 を計算する際には、営業利益、キャッ
シュ・フロー（減価償却費＋経常利益－法人税等引当金）、特別損失の３つを
代替的な変数として用いた。利潤率は企業の現在から将来にかけての収益性
の代理変数としての側面がある。したがって、高い収益性が見込まれる企業
に対して貸出が増加していれば、これらの変数は貸出を増加させる要因とな
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るはずである。しかし、キャッシュ・フローなどの変数は、企業の内部資金
のアベイラビリティの代理変数でもある。内部資金が多い企業は借入に依存
する必要性は少ないので、利潤率が内部資金の代理変数であれば、逆に貸出
を抑制する要因となると考えられる。

一方、債務・総資産比率 Dtを(1)式の説明変数に加えた理由は、過剰債務と
貸出の関係を検証するためである。「追い貸し」が存在しない場合、債務残高
の増加は貸出を抑制する要因となると考えられる。これは、他の条件を所与
とすれば、債務残高が多い企業はそれだけ債務返済不能に陥る可能性が高い
ので、資金供給もそれだけ抑制されるからである。また、健全な企業であれ
ば、債務残高の増加は、追加的な資金需要の抑制要因となると考えられる。
これに対して、「追い貸し」が存在する場合、債務残高が非常に多い企業に対
しては、追加融資を行うなど逆に貸出が継続されることになる。この場合、
債務・総資産比率と貸出増加率との関係は非線形となり、債務・総資産比率
が小さい場合には負の関係が、債務・総資産比率が一定の閾値を超えた場合
に正の関係が生まれると考えられる。そこで以下では、債務・総資産比率の
2次関数を説明変数に加えることによって推計を行った。「追い貸し」の議論
が正しい場合、債務・総資産比率の 1次の項の符号は負、２次の項の符号は
正になることが予想される。

メイン・バンク等の健全性指標を(1)式の説明変数に加えた理由は、貸し手
である銀行等の健全性が貸出の増加率に与えた影響を検証するためである。
他の代替的な資金調達手段が限定的な非上場企業にとって、取引先銀行の健
全性が悪化してキャピタル・クランチ（貸し渋り）が発生すると、優良な借
り手向けを中心に貸出は抑制されると考えられる。これに対して、取引先銀
行の健全性の悪化が「追い貸し」を助長する要因であれば、取引先銀行の健
全性の悪化は非効率な問題企業向けの貸出にプラスの影響を与えると予想さ
れる。

債務・総資産比率が借り手の財務内容と「追い貸し」との関係を検証する
ものだとすると、メイン・バンクの健全性指標は貸し手の財務内容と「追い
貸し」との関係を検証するものであるといえる。ただし、われわれのデータ
では、貸出が優良企業向けなのかそれとも問題企業向けなのかが判別できな
い。したがって、メイン・バンクの健全性指標と貸出との関係の分析は、「追
い貸し」と「貸し渋り」のどちらが支配的かを間接的に検証するものにもな
っている。なお、理論的には、借り手企業に対する貸出量の増減が取引先銀
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
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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。

(1)式では、取引先銀行数を説明変数に加えている。これは、債権者間の利
害調整問題を検証するためである。仮に債権者間の利害調整問題が「追い貸
し」を生み出しているのであれば、取引先銀行数はプラスの影響を貸出に与
えると予想される。また、債権放棄が行われると貸出額の簿価が減額される
ため、債権放棄が行われたことが判明した企業については債権放棄が行われ
た年に債権放棄ダミーを加えた。

(２) データ

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、短期・長期借入
残高、売上高、営業利益、支払利息、流動資産のいずれか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年度の貸出の増加率を、その前年度（決算期）の財
務データと当期および前年度の取引先銀行の情報を使って推計する。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。また、資本ストックの時価評
価の算出に際しては、各企業で 1997年以前のデータが利用可能であれば最長
1984年まで遡ったデータを利用して計算を行っている。

以下の推計では、営業利益やキャッシュ・フローは時価評価した資本スト
ックで割ることによって、また特別損失は総資産で割ることによって、それ
ぞれ正規化して利潤率を求めた。正規化の際に使用した資本ストックは、土
地を除く有形固定資産であり、1985年以降の簿価系列を Hayashi-Inoue 型の
恒久棚卸法を使って時価系列に変換したものを用いた。また、総資産は、土
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地を含む有形固定資産の部分を時価評価したものである（詳しくは、福田・
粕谷・中島(2005)の補論を参照）。一方、「債務・総資産比率」は、総借入金
残高を総資産の合計で除し、対数値をとったものである。ただし、総資産は、
有形固定資産部分だけは時価で再評価した値を用いている。推計では、同時
性バイアスの問題を回避するため、すべての説明変数は一期のラグをとって
推計を行った。

異常値による振れを回避するため、貸出の増加率（∆Lt/Lt）が 200％を上回
るサンプル、正規化した営業利潤およびキャッシュ・フローの絶対値が 20
を上回るサンプル、および債務・総資産比率の絶対値が 10を上回るサンプル
に関しては除外した。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、3644社である。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１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。

(３) 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貸出が、借り手の財務変数のみ
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、以下では、「メイン・バンクの不良債権
比率」、「メイン・バンクの自己資本比率」という 2つのバランス・シートの
健全性に関する指標を用いると同時に、メイン・バンクと主要販売先企業の
破綻ダミーを説明変数として加えた。「メイン・バンクの破綻ダミー」と「主
要販売先企業の破綻ダミー」は、それぞれメイン・バンクと主要販売先企業
が破綻した場合に１、それ以外の場合にゼロとなる変数である。また、「メイ
ン・バンクの不良債権比率」は、リスク管理債権を貸出量で割ることによっ
て求めたものである。

一方、「メイン・バンクの自己資本比率」は、「メイン・バンク」の BIS基
準における自己資本比率（BIS）を

自己資本比率 = exp[γ(BIS-θ)] / {1+exp[γ(BIS-θ)]}

によってロジット変換したものである。ただし、γ=10、θ=3.5%。また、国
際基準と国内基準は異なるため、国際業務を行う銀行については 8%のとの
差を、国内業務要因のみを行う銀行については 4%との差をとる調整をそれ
ぞれ自己資本比率（BIS）に対して行った後にロジット変換している。この
ようなロジット変換を行った理由は、自己資本比率が与える影響の非線形性
を考慮するためである。また、ロジット変換を行うことによって、もう一つ
の説明変数である不良債権比率との多重共線性を回避することもできる。
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BIS 基準による銀行の自己資本比率は直接規制の対象となった健全性の指
標であり、自己資本比率に関する規制が制約となった銀行では、自己資本比
率が低下すれば健全な企業向けの貸出量を減少させるキャピタル・クランチ
が発生させる可能性が高い。このため、自己資本比率の改善は貸出の増加率
にプラスの効果をもたらすと予想される。これに対して、不良債権の増加は、
その処理による損失が業務純益を超えれば資本金や剰余準備金の取り崩しを
通じて自己資本比率を低下が余儀なくされる。このため、BIS 規制上の自己
資本比率の低下を顕在化させたくない銀行にとっては、不良債権比率が大き
くなってしまった場合には、不良債権処理を「先送り」を行うインセンティ
ブが高い。このような先送りのインセンティブが存在する場合、不良債権比
率の増加は貸出の増加率にプラスの効果をもたらすと予想される。

各非上場企業の取引先銀行および主要販売先に関する情報は、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、取引先銀行が不明である
ケースがあった。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5。

類似のデータ・ベースを用いた福田・粕谷・中島(2005)でも示したように、
われわれの分析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 30％の「メイン・バンク」が地方銀行で
あった。この結果は、分析対象とした非上場中堅企業の大半では、メイン・
バンクが規模の大きな銀行ということになる。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。

５．基本モデルの推計結果

1997～2002 年度の貸出の増加率についてわれわれの基本モデルを推計し
た結果が、表２にまとめられている。まず、利潤率については、営業利潤と
キャッシュ・フローがプラスの符号をとる一方、特別損失はマイナスの符号
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

5 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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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。上
場企業を対象とした先行研究では、利潤率を正ではあるが統計的に有意でな
いという結果が多い。以上の結果は、他の条件をコントロールした場合、非
上場企業では、利潤が大きい正常な企業向けに貸出が増加する傾向が強かっ
たことを示唆している。

一方, 「債務・総資産比率」は、1次の項の符号は負、２次の項の符号は正
になっている。これは、債務・総資産比率と貸出増加率との関係は非線形で
あり、債務・総資産比率が小さい場合には負の関係があるが、債務残高が非
常に多い企業に対して「追い貸し」が存在することを示唆している。この結
果は、上場企業を対象とした関根・小林・才田論文の推計結果と基本的に同
じである。しかしながら、推計された係数から債務・総資産比率の貸出増加
率に与える影響が負から正に変化する閾値を計算してみると、われわれの推
計では約３と大きく、上場企業を対象とした推計結果とは大きく異なってい
る6。実際、われわれの対象としたサンプルでこの閾値を超えるのはわずか
12サンプルに過ぎない。このことは、借り手のバランス・シートの悪化に伴
う「追い貸し」は、存在したとしても、債務残高が極端に大きい例外的な企
業に限られたことを示している。

より興味深い点は、「メイン・バンクの不良債権比率」と「メイン・バンク
の自己資本比率」がいずれも統計的に有意なプラスの影響を貸出の増加率に
与えていることである。この結果は、メイン・バンクの健全性指標の悪化で
も、自己資本比率の悪化（すなわち、自己資本比率の減少）は貸出の減少に
つながった一方、不良債権比率の悪化（すなわち、不良債権比率の増加）は
逆に貸出の増加につながったことを示している7。

一般に、他の条件を所与とした場合、貸出の増加は自己資本比率を低下さ
せる。したがって、自己資本比率が悪化した銀行ではキャピタル・クランチ
が発生し、比較的資金回収が容易な正常企業向けを中心に貸出が抑制された
と考えられる。しかし、銀行側に不良債権の計上方法に関してある程度裁量
の余地がある場合、不良債権比率が大きくなってしまった銀行にとっては、
不良債権処理をできるだけ先延ばしするインセンティブが高くなる。このた

6 関根・小林・才田論文では、推計結果が統計的に有意であった非製造業および建設・不動

産業における閾値は、それぞれ約 0.38および約 0.53である。

7 上場企業を対象とした関根・小林・才田(2003)でも、「メイン・バンクの自己資本比率」は

プラスに有意であった。ただし、彼らの推計では「メイン・バンクの不良債権比率」は説明

変数に加えられていない。
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め、不良債権が増加した銀行では、逆に問題企業向けの「追い貸し」が行わ
れたといえる。われわれの推計結果では、不良債権比率の係数は、0.0022で
ある。この結果は、不良債権比率が１％増加すると貸出が 0.22％増加するこ
とを意味しており、不良債権比率が大幅に増加した銀行ではその効果は定量
的にも決して無視できないものである。

なお、「メイン・バンクの破綻ダミー」と「主要販売先企業の破綻ダミー」
は、いずれもマイナスの符号をとった。特に、後者は統計的に有意であった。
この結果は、主要販売先企業の破綻した企業に対する貸出は、この時期、抑
制されたことを示唆している。

「取引先銀行数ダミー」は、プラスの符号をとっているものの、統計的に
は有意ではない。この結果は、貸し手の数が多いことは債権者間の利害調整
を困難にすることによって、若干の「追い貸し」を生み出した可能性がある
ものの、その関係ははっきりしたものではなかったことを示唆するものであ
る。

最後に、産業ダミーに関しては、「建設」、「不動産」、「サービス」の３つの
産業で、符号がマイナスとなった。これらの産業はいずれも、バブル崩壊後、
大きなキャピタル・ロスを被った典型的な産業である。したがって、少なく
ともわれわれが分析対象とした非上場企業では、これら不況 3業種で貸出の
拡大が顕著であったという主張は支持されない。

6．期間分割の推計結果

 前節では、1997～2002年度の貸出の増加率についてわれわれの基本モデル
を推計した。しかし、1997～2002年度の期間であっても、金融危機が深刻化
した 1997～1999 年度と金融庁による資産査定が大手行から漸次厳格化され
始めたそれ以後の時期では状況も異なると考えられる。そこで以下では、推
計期間を、(i)1997-98年度、(ii)1999-2000年度、(iii)2001-2002年度、の３つに
サブ・サンプルを分割し、それぞれわれわれの基本モデルを推計した。説明
変数にラグが存在すること、大企業と比べて中堅企業の金融危機からの回復
は遅れたことを勘案すると、各サブ・サンプルは、(i)が金融危機前夜、(ii)
が金融危機期、(iii)が不良債権比率のピーク期、にそれぞれ対応していると
考えられる。

推計結果が、表３にまとめられていている。いずれのサブ・サンプルでも、
「債務・総資産比率」は、1 次の項の符号は負、２次の項の符号は正になっ
ている。しかしながら、債務・総資産比率が貸出増加率に与える影響が負か
ら正に変化する閾値は非常に大きく、かつその値は、(i)1997-98年度が約 1.55、
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(ii)1999-2000年度が約 1.7、(iii)2001-2002年度は約 9.5、と、年々大きくなっ
ている。

一方、「メイン・バンクの不良債権比率」と「メイン・バンクの自己資本比
率」は、1999-2000 年度の推計でいずれも統計的に有意なプラスの影響を貸
出の増加率に与えているたが、その他のサブ・サンプルでは統計的に有意で
はなかった。この結果は、金融危機が深刻化した特定の時期に、自己資本比
率の悪化が正常企業向けを中心に「貸し渋り」をもたらす一方、不良債権比
率の悪化（すなわち、不良債権比率の増加）が問題企業向けの「追い貸し」
を生み出したことを示唆している。

また、利潤率については、いずれのサブ・サンプルでも、営業利潤がプラ
スの符号をとる一方、特別損失はマイナスの符号をとっている。しかし、
(ii)1999-2000 年度の推計では、いずれも統計的に有意ではない。その他のサ
ブ・サンプルでは少なくとも営業利潤は統計的に有意であるので、この結果
は、金融危機が深刻化した時期には、利潤が必ずしも大きくない非上場企業
向けに貸出が増加することが少なからずあったことを示唆している。

７．産業別の推計結果

 これまでの節では、業種ダミーを加える以外は、借り手の業種を特に区別
せずに推計を行ってきた。しかし、上場企業を対象としたこれまでの先行研
究では、借り手が製造業であるか、それとも非製造業であるかで、「追い貸し」
に関する結果は、大きく異なっている。特に、非製造業の中でも、建設・不
動産・卸小売の３つの業種で、問題企業向けの「追い貸し」が顕著であった
という指摘も多い。そこで、以下では、借り手を製造業と非製造業、非製造
業を建設・不動産・卸小売の３つの業種とそれ以外に分類し、(1)式を推計し
た。

推計結果が、表４にまとめられている。まず借り手の財務変数の影響につ
いては、いずれの業種でも、営業利潤がプラスの符号をとる一方、特別損失
はマイナスの符号をとっているおり、業種による差は観察されない。また、
「債務・総資産比率」も、1 次の項の符号は負、２次の項の符号は正になっ
ているが、いずれの業種でも、債務・総資産比率の影響が負から正に変化す
る閾値が非常に大きいという点では変わりがない。この結果は、上場企業を
対象とした関根・小林・才田論文で、非製造業、特に建設・不動産向けの貸
出が特殊であった推計結果とは大きく異なっている。このことは、非上場企
業では、借り手の財務内容の悪化に伴う「追い貸し」は、いずれの業種でも、
存在したとしても、例外的な企業に限られたことを示している。
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しかしながら、貸し手の健全性が貸出に与えた影響は、業種ごとに大きく
異なっている。すなわち、製造業向け貸出については、メイン・バンクおよ
び主要取引販売先のいずれの健全性も、符号はプラスではあるが有意な影響
を与えていない。これに対して、非製造業向け貸出については、「メイン・バ
ンクの不良債権比率」と「メイン・バンクの自己資本比率」がいずれも有意
にプラスである一方、「主要販売先企業の破綻ダミー」は有意にマイナスとな
っている。この傾向は、非製造業向けの貸出の中でも、建設・不動産・卸小
売向けの貸出で特に顕著である。しがって、少なくともわれわれが分析対象
とした非上場企業では、金融危機の下、これら不況 3業種で、「貸し渋り」と
「追い貸し」が共存した可能性がある。

８．1990年代前半との比較

 これまでの節では、1997 年以降のデータを使って、「追い貸し」の存在を
検証してきた。しかし、もうひとつの興味深い計測は、1996年度以前のデー
タを使ってわれわれの基本モデルを推計することである。1996年度以前のデ
ータについては、各非上場企業の財務情報は「東京商工リサーチ」のデータ・
ベースから入手可能である。ただし、残念ながら、取引先銀行に関する情報
は入手できない。また、1996年度以前では「不良債権比率」など銀行の健全
性の指標に関する開示もきわめて不完備である。そこで、われわれは、「メ
イン・バンクの不良債権比率」や「メイン・バンクの自己資本比率」を含め
ないで、基本式(1)を推計した。

推計結果が、表５にまとめられている。非常に興味深い結果は、「債務・総
資産比率」の 1次の項の符号は負、２次の項の符号は正になっているだけで
なく、推計された係数から債務・総資産比率が貸出増加率に与える影響が負
から正に変化する閾値を計算してみると、約１となり、それ以後の時期と比
べて比較的小さな値をとっていることである。この結果は、借り手のバラン
ス・シート悪化に伴う「追い貸し」が、1990年代前半期でより顕著であった
ことを示している。

もっとも、上場企業を対象とした推計結果と比較した場合、閾値は依然と
してきわめて大きい。このことは、1990年代前半でも借り手のバランス・シ
ートの悪化に伴う「追い貸し」は、存在したとしても、債務残高が極端に大
きい例外的な企業に限られたことを示している。

9．貸出の伸びとその後の ROA



19

 これまでの節では、貸出関数を推計することによって、「追い貸し」や「貸
し渋り」の存在の有無を検証した。しかし、「追い貸し」や「貸し渋り」を検
証するもう 1つの方法としては、債務比率や追加的な貸出が、その後の企業
収益とどのような関係があるかを調べるやり方がある。一般に、銀行が融資
を決定する際には、借り手企業の今後の収益性が重要な判断材料になる。し
たがって、かりに融資が適切に行われていれば、貸出の伸び率とその後の収
益性の間には正の相関が見られると考えられる。逆に、「追い貸し」や「貸し
渋り」が存在していれば、貸出の伸び率とその後の収益性の相関は負となる。

以下では、このような観点から、前節までの分析で用いた非上場企業デー
タを使って、貸出の伸びと ROA との関係を推計する。具体的には、各非上
場企業の財務データを利用して、産業ダミーおよびタイムダミーを含む以下
の式を非バランス・パネル分析によって推計した。

(2)  ROAt = 定数項 + α ∆Lt-1/Lt-1 + β Dt + γ Losst-1,

ただし、ROAt =（ｔ期の営業利益＋ｔ期の営業外利益）/ｔ期首の総資産、
∆Lt-1/Lt-1 =ｔ-1期の貸出額の増加率、Dt =ｔ期首の債務・総資産比率、Losst-1 =
ｔ-1期の特別損失。

(2)式において、説明変数∆Lt-1/Lt-1 の係数αは、かりに融資が適切に行われ
ていれば正となる。これに対して、「追い貸し」や「貸し渋り」が存在してい
れば、係数αは負の符号をとると考えられる。ただし、「追い貸し」の場合に
は貸出は増加するのに対して、「貸し渋り」の場合には貸出は減少する。した
がって、「追い貸し」のみが存在している場合には係数αは∆Lt-1/Lt-1＞０のと
きにのみ負の符号を、また「貸し渋り」のみが存在している場合には係数α
は∆Lt-1/Lt-1＜０のときにのみ負の符号をとると予想される。

一方、債務・総資産比率 Dtの係数βは、債務残高が適正水準を超えている
かどうかで予想される符号が異なる。かりに事業の失敗や過去の「追い貸し」
によって過剰債務が発生していれば、その後の収益性も低くなるので、係数
βは負の符号をとると考えられる。これに対して、債務残高が適正水準ある
いはそれ以下になっている場合には、係数βはゼロまたは正の符号をとると
予想される。

1997～2002 年度の貸出の増加率および債務・総資産比率が次年度の ROA
に与えた影響を推計した結果が、表６にまとめられている。まず、∆Lt-1/Lt-1

が正と負どちらのケースも含んだ全サンプルの推計では、貸出増加率が負、
債務・総資産比率が正の符号をとっている。この結果は、将来の収益性が高
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い企業向けに貸出が増加していないこと、また過剰債務が逆に貸出を増加さ
せていることを示唆しており、この時期の銀行貸出が適切に行われていたと
は言い難いことを示唆するものである。

しかしながら、表６では、貸出増加率の係数αの符号は、貸出増加率∆Lt-1/Lt-1

が正の場合と負の場合では全く異なっている。すなわち、∆Lt-1/Lt-1 が負のケ
ースでは、全サンプルのケースと同様に、係数αは負の符号をとっている。
これに対して、∆Lt-1/Lt-1 が正のケースでは、係数αの符号は正になっている。
このことは、貸出が増加するケースではその後の利潤が高い正常な企業向け
の貸出が多いのに対して、貸出が減少するケースではその後の利潤が高い正
常な企業向けに対して貸出が抑制されたケースが多いことを示している。一
般に、「追い貸し」の場合には貸出は増加するのに対して、「貸し渋り」の場
合には貸出は減少すると考えられる。したがって、以上の結果から、貸出増
加率とその後の収益性の関係から、「貸し渋り」の存在は強く支持されるが、
「追い貸し」の存在は支持されないことがわかる。

以上の結論は、サンプル期間中の各企業向けの貸出増加率と 1期後の収益
性の関係をプロットしてみてもおおむね支持される。たとえば、図５は、貸
出増加率と 1期後の ROAの関係を、6節と同じ３つのサブ・サンプル期間ご
とにプロットしたものである。図でもっとも特徴的なのは、すべての期間に
おいて、図の左上の領域（第 4象限）に多くの点が集まっていることである。
この領域は、貸出が減少しているにも関わらず、次期の ROA がプラスの値
をとった企業を示しており、「貸し渋り」の存在を強く示唆するものといえる。
一方、図の右下の領域（第２象限）にも、いくつか点が存在している。この
領域は、貸出が増加しているにも関わらず、次期の ROA がマイナスの値を
とった企業を示しており、「追い貸し」の存在を示すものといえる。しかしな
がら、右下の領域に存在する点の数はどちらかといえばまばらであり。右上
の領域（第１象限）に存在する点の数と比較してもはるかに少ない。このこ
とは、３つのサブ・サンプルいずれの期間中でも、いくつかの企業に対して
「追い貸し」は存在していたが、全体としてみれば貸出が増加した企業はそ
の後の収益性も高い優良企業である傾向の方が強かったことを示している。

なお、表６では、貸出増加率が正か負かに関わらず、債務・総資産比率は
依然として正の符号をとっている。この結果は、借入金の大きい企業はその
後の収益性も高い傾向にある一方、借入金が少ない企業はその後の収益性も
低いことを示している。したがって、貸出が増加したか減少したかに関わら
ず、この時期の債務残高が必ずしも過剰なものではなく、残高ベースでも、
「追い貸し」による弊害はそれほど深刻なものではなかったことを示唆する
ものである。
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10. 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、
中堅企業の貸出行動の決定要因を分析した。貸出関数を推計した場合、借り
手企業のバランス・シートが各非上場企業の貸出量に対して非線形な影響を
及ぼすことが観察された。しかし、上場企業とは異なり、過剰債務に陥った
非上場企業に対する追い貸しは、ごく一部の過剰債務企業に限られた。これ
に対して、1990 年代後半以降でも、特に金融危機期に、メイン・バンクの不
良債権の増加は、貸出を有意に増加させていた。これらの結果は、非上場企
業では、借り手のバランス・シート悪化による追い貸しは限定的であった反
面、金融危機の結果、貸し手の不良債権の増加がいくつかの非上場企業に対
して追い貸しを生み出した可能性を示唆するものである。 

ただし、同じ貸し手のバランス・シートの悪化でも、銀行の自己資本比率
の低下は、むしろ貸出を減少させる傾向が観察された。また、債務比率や追
加的な貸出がその後の企業収益とどのような関係があるかを調べると、貸出
の伸び率とその後の収益性の間には負の相関が見られたのは、むしろ貸出が
減少している企業が多かった。したがって、われわれが分析対象とした非上
場企業の分析結果から強く支持されるのは、比較的健全な企業に対する貸出
が抑制される「貸し渋り」の存在であり、非効率な企業に対する「追い貸し」
の存在は支配的ではないと考えられる。

もちろん、紙面に限りのある本稿において、中堅・中小企業に対する「追
い貸し」の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。たと
えば、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。財務省『法人企業統計調査』の調査対象となった企業数
をみても、われわれが分析の対象としなかった資本金 1億円未満の企業数は、
調査対象企業数の約 99％にも及ぶ。規模の小さい非上場企業のデータは、デ
ータの信頼性が高くないという問題はあるが、「逆選択」、「モラル・ハザード」、
「不完備契約」といった問題はより深刻である。したがって、規模別に非上
場企業向けの「追い貸し」の問題を検証することは、意味のある分析の拡張
であるといえる。
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#

2 #: (theta=3.5, omega=10)





Coefficient (S.E.) Coefficient (S.E.) Coefficient (S.E.)

0.0125 (0.0054) ** 0.0055 (0.0021) ** 0.0060 (0.0022) ***

-0.1279 (0.0390) *** -0.0666 (0.0159) *** -0.0926 (0.0196) ***

0.0584 (0.0272) ** 0.0113 (0.0045) ** 0.0145 (0.0045) ***

-0.0677 (0.0702) -0.0552 (0.0298) * -0.0457 (0.0272) *

0.0041 (0.0073) 0.0109 (0.0061) * 0.0112 (0.0068) 

0.0011 (0.0014) 0.0025 (0.0008) *** 0.0023 (0.0009) **

0.0237 (0.0432) -0.0289 (0.0182) -0.0328 (0.0209) 

-0.0009 (0.0014) 0.0009 (0.0010) 0.0017 (0.0011) 

-0.0411 (0.0524) -0.0910 (0.0456) ** -0.0960 (0.0565) *

0.0190 (0.0265) 0.0104 (0.0144) 0.0340 (0.0176) *

-0.1541 (0.0965) -0.1493 (0.0957) 

0.0181 (0.0113) -0.0469 (0.0095) *** -0.0545 (0.0107) ***

-0.0341 (0.0119) *** -0.0599 (0.0104) *** -0.0613 (0.0121) ***

-0.0414 (0.0114) *** -0.0605 (0.0097) *** -0.0579 (0.0111) ***

-0.0386 (0.0112) *** -0.0727 (0.0094) *** -0.0699 (0.0109) ***

-0.0762 (0.0110) *** -0.0815 (0.0096) *** -0.0843 (0.0109) ***

-0.1014 (0.0487) **

-0.0578 (0.0252) **

-0.0347 (0.0250) 0.0228 (0.0061) ***

-0.0634 (0.0266) ** -0.0027 (0.0115) 

-0.0282 (0.0259) 

-0.0520 (0.0258) **

0.0515 (0.0157) *** 0.0825 (0.0270) *** 0.0279 (0.0131) **

1,309 2,355 1,838

7,319 12,551 9,879
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Coefficient (S.E.) Coefficient (S.E.) Coefficient (S.E.)

18,282 7,332 10,948

(b) <=0(a) >0
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注） 大企業＝資本金 10億円以上、中堅企業＝資本金 1億円以上から 10億円未満、中小
企業＝資本金 1千万円以上から 1億円未満。
出所）『法人企業統計季報』の結果を、NIKKEI NEEDS Financial Quest よりダウンロード。 
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注 １）1991 年第１四半期の値を１に基準化。 

  ２）大企業,中堅企業、中小企業の定義は、図１と同じ。 

出所）図１と同じ。 

出所）『日本銀行調査統計年報』の結果を、NIKKEI NEEDS Financial Quest よりダウンロー

ド。 
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注）大企業,中堅企業、中小企業の定義は、図１と同じ。 

出所）図１と同じ。 



(x) - ROA(y) [1997-1998]

(x) - ROA(y) [1999-2000]

(x) - ROA(y) [2001-2002]
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