
　　金融システムと中小企業金融（Ｉ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜

＜目　次＞

　0.はじめに

　1.　bank-based systemvs market-basedsystem

　　［1.1］bank-based systemvs market-basedsystemの議論の整理

　　［1.2］世界銀行の研究

　　［1.3］金融システムとlaw origin

　　［1.4］日本の金融システムとの関連

　2.中小企業金融の理論的基礎

　　［2.1］中小企業金融の特質

　　［2.2］relationship lendingのサーベイ

　3.日本の中小企業の財務状況

　　［3.1］財務力

　　［3.2］中小企業の欠損率

　　［3.3］有利子負債依存度等

　　［3.4］ファイナンシング・ヒエラルキーの検討　　（以上本号）

　4.中小企業金融

　　［4.1］民間金融機関の貸出行動の変化

　　［４・２］信用保証協会の利用

　　［4.3］中小企業向け貸出金利

　5.中小企業金融の新たな展開

　　［5.1］中小企業基本法改正と新興市場

　　［5.2］証券化（資産流動化）:ＣＬＯ（ローン担保証券）

　　［5.3］クレジット・スコアリング

　　［5.4］政策金融の役割

　6.むすびにかえて

　　　　　　　　　　　　　　－１－



　　0.はじめに

　金融システムは，金融部門の特性（直接金融・間接金融，金融機関・市場の

機能）,資金フローの形態（資金調達・運用行動），コーポレート・ガバナンス

構造，企業文化（取引関係，雇用関係，企業戦略など）といったサブ・シス

テムから構成される。企業金融もそのサブシステムを構成し，金融システ

ムを規定する上で重要な要因である。

　金融システムの相対的効率性（比較金融システム分析）の議論は，経済シ

ステムの比較制度分析(comparative institutionalanalysis)の影響を受けて緒

についたところである{JournalげMoney, Cr？ditat�ｊ四辺昭の1998年Aug.

の特集号, JournalがＲｕ心�Intermediationの1999年の特集号，およびAllen and

Gale［2000］など）。その際，単に金融システムの構造を経済的視点から捉

えるのではなく，コーポレート・ガバナンスに代表されるような法的（商

法・経済法・民法など）構造の側面からも分析が行なわれているのが特色で

もある（Ｌａ Porta et al.［1998], Levine［1988］など）。金融機能・金融システム

の分析として，従来から資金決済，資金仲介，リスク管理，情報生産が議

論されているが，これにコーポレート・ガバナンス機能を付け加えている

のが, Merton［1995］などの主張であり，金融システムの国際比較の視点

においても重要になっている。

　この点に関連し，世界銀行は経済発展と金融システムの関係について精

力的に研究を行なっており，分析の視点としてbank-based system とmar-

ket-based system に着目し，統一的な金融指標を使用することで世界約150

カ国のデータを整備して(Beck etal.［1999］）,分析を行なっている(Demirguc-

Kunt and Levine［1999], Beck et al.［2000], Demirguc-Kunt and Huizinga ［2000］

など）。

　金融システムの比較制度分析において重要なキーワードは，「銀行型シ

ステム（モデル) bank-based system (model), bank-oriented model, credit-
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based system対市場型システムmarket-based system (model), market-

orientedmodel」である。

　bank-based systemというのは，資金仲介およびコーポレート・ガバナ

ンスにおいて銀行の役割が重要なシステム（いわゆる間接金融中心）であり，

market-based system というのは資本市場が資金供給で重要な役割を果た

し，コーポレート・ガバナンスにおいて所有と経営の分離が明確で企業に

対する株主の統治が支配的なシステム（いわゆる直接金融中心）を意味する

（ＯＥＣＤ［1995］pp.68~70）。

　本橋は，このような金融システムの国際比較分析を念頭に置き，中小企

業金融の特質を踏まえて，1990年代の日本の中小企業金融に生起した問題

を整理し，その上で今後の課題を検討するもので，金融システムの国際比

較分析に視角を与える可能性を示したものである。日本の金融システムに

おける中小企業金融の比重の高さ（中小企業の資金調達行動における金融仲介

機関の優位性）が，日本の金融システムを必然的にbank-based system に

していることの一要因となっている可能性があるからである。

　　1.　bank-based system vs market-based system

［1.1］bank-based system vs market-based system の議論の整理

　金融システムの国際比較研究では, market-based system が優位性をも

つだけでなく, bank-based system にも優位性があることが明らかになっ

ている。以下では, Allen and Gale［2000］に依拠しつつ, bank-based sys-

ternvs market-based system の議論を整理してみよう。

　market-based system（ｍｏｄｅｌ）とbank-basedsystem (model)の相違は，

０ＥＣＤの定義にもあるように，資金仲介あるいはリスク・シェアリング

の側面と，コーポレート・ガバナンス（外部からの監視か，金融機関との関

係での内部監視か）の側面で顕著に相違が現われる。

　market-based system (model)は，効率性に重点を置くシステムで，以下
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のような特色をもつ。

　①　資金仲介ないしリスク・シェアリングについては，基本的には資本

　　市場を通じて資金供給が行なわれ，取引費用の引下げに優位性をも

　　っが，家計部門が直接資本市場に資金を供給する場合には家計がリ

　　スクを直接負担することになる(家計が市場における価格変動リスクに

　　直接に晒される)。さらに，金融機関が家計部門から吸収した資金を資

　　本市場に供給する場合には，金融機関と市場との間で横断的なリス

　　ク・シェアリング(cross-sectional risk-sharing)が行なわれる。

　②　コーポレート・ガバナンスは，資本市場の監視と敵対的なＴＯＢに

　　より企業の非効率性を制限するという形で発揮される。すなわち，

　　市場を通じた経営に対する規律付け・監視が行なわれる。

　③　マイナス面としては，情報のフリーライディングが生ずることが挙

　　げられる。資金供給に関わる情報が市場で開示されていると，誰も

　　その情報を収集するインセンティブを持たなくなるので市場での情

　　報に関しては過小投資になる可能性が高い。投資家は自らの努力で

　　情報を収集しようとするインセンティブを失いやすいのである。

　一方, bank-based system (ｍｏｄｅｌ)は，安定性に重点を置くシステムで，

以下のような特色を持つ。

　①　資金仲介は，銀行を中心とする金融仲介機関によって行なわれiそ

　　の情報生産機能が重要である。その際，金融仲介機関が通時的にリ

　　スクを平順化する(intertemporal smoothing)ことでリスクを削減し，給

　　局はリスクを負担する(risk bearing)機能を発揮して，リスクを内生化

　　する。

　②　市場の不完備性が存在する場合には，金融仲介機関の機能がより明

　　確になることがある。すなわち，情報の非対称性が存在しなくても，

　　異時点間に非効率性が発生する場合には, intertemporalな(通時的な)

　　リスク配分の必要性が生じる。市場の不完備性のゆえ，金融仲介機
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　　関によるintertemporal risk-sharingが必要となる(reserveの蓄積）。

　　リスクを減らすために，種々のaccumulationが必要となり，それに

　　より非分散リスクが減少する効果を持つ。

　③　コーポレート・ガバナンス的には，ドイツにおけるhausbankや日

　　本のメインバンク制では，銀行のモニタリングが情報収集コストを

　　削減し，敵対的なＴＯＢに代替する効果を持っている（外部監視効果）。

　　この効果は，コーポレート・ガバナンスに伴う固定費用を内生化す

　　るもので，とくに，標準化された情報の収集・処理について金融仲

　　介機関には優位性が存在する。すなわち，金融仲介機関はモニタリ

　　ングによる私的情報の生産を通してレントを生み出すことができる

　　ため，自ら情報を収集しようとするインセンティブが働く。

　④　金融取引が市場化する状況では，金融仲介機関の新たな機能として

　　participation cost（具体的には，金融イノべーションを理解し，金融取引の

　　意思決定にかかる時間的コストである。複雑なリスクを理解し，取引し，管

　　理するには高度な専門性，洗練度が求められる）の節約が挙げられる。デ

　　リバティブに代表される市場化した金融取引については，高度な情

　　報収集・処理能力・ノウハウ・人的資源が要求されるが，金融機関

　　はこの情報生産コストを節約することができる。すなわち，高い情

　　報収集コストを負担させることなしに，企業・個人に市場の便益を

　　利用可能にするのであり，市場と企業・個人の間のインターフェイ

　　スになる(Allen and Santomero［1999］）。

　以上のような整理を通じて, Allen and Gale ［1997,2000］は，「資本市

場あり・仲介機関なし」の金融システムよりも「資本市場なし・仲介機関

あり」の金融システムの方が経済的厚生を高める可能性が強いことを論じ

ている。

　しかし，市場型システムないし直接金融中心のアメリカの金融システム

は，1990年代以降のアメリカ経済の持続的な拡大をリードし支えたシステ
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ムとして，あたかもグローバル・スタンダードという評価を得ているかの

如くである。とはいえ，馬場・久田[2001]が指摘するように，「情報の

非対称性，取引コストの存在，不完備契約，モラル・ハザードの問題など

から生じる市場の不完全性を考慮すると，市場機能に全てを委ねる金融シ

ステムが常に望ましいと結論付けるのは危険であろう。また，システム間

の制度的補完性(institutionalcomplementarity)の議論を踏まえると，金融シ

ステムのあり方は金融システム単体の問題として捉えるのではなく，コー

ポレイト・ガバナンス構造や労働システムをも含む経済システム全体の枠

組みの中で考える必要がある。｣(p.4)という点は首肯される。

[1.2]世界銀行の研究

　世界銀行の調査グループが，経済発展と金融システムの関連を精力的に

研究しているのは，１国経済が発展する上で, bank-based system が有利

なのか，それともmarket-based system が有利なのかを明らかにしようと

いう問題意識に基づくものである。いずれの金融システムが有効なのか否

かは，金融規制にも関わっており，とくにbank-based system型システム

に対する規制が金融機関にある種のレントを与えることになり，そのレン

トでリスクを吸収するので金融規制のあるシステムが経済発展に寄与した

との議論があり(financial restraint),その実証を世銀が試みているともいえ

よう。

　Beck et a1. [1999]は，各国の金融構造について体系的整理を新たなデ

ータベースによって構築すべく，約150カ国について，データの整合性を

維持しつつbank-based system とmarket-based systemの整理を行なって

いる。この新たなデータベースを活用して, Demirguc-Kunt and Levine

[1999], Beck et a1. [2000], Demirguc-Kunt and Huizinga [20001，

Demirguc-Kunt and Marksimovic [2000], Beck et al.[2001]は，経済発展

と金融システムの選択(bank-based systemvs market-basedsystem)の関連を分
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析している。

　Demirguc-Kunt and Levine ［1999］は，共通のデータが得られる主要国

について経済発展度(developed vs underdeveloped)とbank-based vs market-

basedの視点から分類を行なった。金融システムを特徴付ける具体的な指

標は, size, activity, efficiencyとそれらを統合したconglomerate index

である。これらの指標から，

　　　　・経済発展と銀行・ノンバンク・資本市場の関係

　　　　・経済発展とbank-based vs market-based systems の関係

　　　　・金融構造の法・規制・税・マクロ経済要因

という問題を検証している。

　Demirguc-Kunt and Levine ［1999］の金融的発展度と金融システムの選

択の整理は，表１に集約されている（各国の金融構造指数conglomerate index

は，〔資本市場化率一平均値〕と〔市場化率一平均値〕と〔市場効率性一平均値〕の

合計値を３で除したものとして算出される（資本市場化率＝資本市場規模対国内預

金銀行資産，市場化率＝国内取引所でのエクイティ取引額対銀行の貸出額，市場効

率性＝国内取引所でのエクイティ取引額対（ＧＤＰＸオーバーヘッド・コスト））。

分類の仕方は，調査対象の58国のconglomerate index に注目し，その平均よりも

大きい国をmarket-based systemに，小さい国をbank-based systemに分類する。

金融的発展度は，民間部門の銀行預金対ＧＤＰ比の平均および市場取引対ＧＤＰ比

の平均で算出し，平均以上であれば発展度が高位であるとする）。これによると，

日本は金融的発展度が高いカテゴリーに属し, bank-based system に属し

ている。また，アメリカはmar- ket-based systemの典型であり，ユーロ

圈諸国に注目すると，オランダ，デンマーク，スウェーデン，イギリスの

４カ国がmarket-based system ということになる。

　Demirguc-Kunt and Levine による検証結果は以下の通りである。

　1）1国の経済が豊かになるとbanks, nonbanks, stock marketsがより

　　アクティブかつ効率的になり，金融システムの発展度が高くなる。
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(表１)金融的発展度とbank-based system vs market-based system

　　　　　　　　　　　　　　　(Demirguc-Kunt and Levine[1999]Table 12)
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(表２)金融構造の構成要因(相関係数:Demirguc-Kunt and Levine [1999]Table 14)

　2）高所得国で, stock market が銀行に比してよりアクティブかつ効率

　　的になる。

　3）ＣｏｍｍｏｎLaw traditionではmarket-basedになる傾向がある（株主

　　権の保護が強く，優れた会計基準が整備され，明示的な預金保険が存在しな

　　い）。これに対し, French Civil Law traditionではunderdeveloped

　　になりがちである（株主権・債権者保護が弱く，契約の執行度が弱く，政

　　府の腐敗（政府高官による賄賂の要求）が多く，会計基準が脆弱で，銀

　　行規制は制限的である（表２）。

　法制度の関連では, La Porta et a1.［1998］が指摘するように, English

Common Law traditionの国々では，一般的に株主権が強く，債権者保護

も強いとされ（ただし，アメリカは債権者保護が弱い), French CivilLaw tra-

ditionでは株主権が弱く，債権者保護も弱い傾向がある。また，法の執行

度はスカンディナビア法で強力で，ドイツ法が次ぐといわれる（表３）。

　現状では，世界銀行の調査グループの研究も含め，経済発展にbank-

based system とmarket-based system のいずれかが有効に機能するのかは

一義的に決定されない，というのが当面の結論であるといえよう。

［1.3］金融システムとlaw origin

　Beck, Demirguc-Kunt and Levine［2001］は,Demirguc-Kunt and Levine

［1999］の分析を発展させ, law originだけでなく，政治的構造，文化的構
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造（宗数的伝統，移民の影響など）を考慮し，いかなる要因が金融システム

の生成に有意かを検討した。その結果，金融システムないし金融機関の発

展とlaw originの関係が他の要因よりも有意であることを実証した。そ

の上で，

　1）ドイツ法originのシステムでは，金融仲介機関の発展が見られ，

　　かつ強い法執行度も見られ，私有財産権が強いこと，

　2）イギリス法originの国では，株主保護・債権者保護といったout-

　　sider rightsの保護度が強いこと，会計制度が優れていること，資本

　　市場の役割が大きいこと，

　3）フランス法originの国では，金融機関の強度を示す指標が低く，

　　金融機関の役割は低いこと，私有財産権が弱いこと，ディスクロー

　　ジャーの透明度が低いこと，株主・債権者の保護が弱いこと，資本

　　市場の役割が低いこと，

といった点を明らかにしている。このようなことから，ドイツ法origin

と，　common law originで金融制度が強固であることを論じている。

［1.4］日本の金融システムとの関連

　金融システムの国際比較分析のコンテクストで，日本の金融システムを

考えると，表１にあるようにDemirguc-Kunt and Levine［1999］は，日本

の金融システムを金融発展度高位国・bank-based system と整理した。ま

た，表３にあるように日本はドイツ法originで，金融仲介機関の発展が

見られる国として整理される。このような日本の金融システムは，間接金

融の優位性という特色を示すものであり，以前の護送船団方式による金融

規制の有効性が評価されてもいるのかもしれない。

　日本の金融システムがbank-based system であるのは，馬場・久田

［2001］が「各国の金融システムが，それぞれの国の歴史的な経緯を反映

しているというシステムの経路依存性(path dependence)を考慮する」必要
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(表３)金融構造と法制度(Levine[1998]Table 2,La Porta et al.[1998D
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を論じたように，法制度や歴史・文化的な背景いわゆる経路依存性path

dependencyに制約される部分が大きいと考えられるが，中小企業金融の

比重が金融仲介機関の融資の中で約70％と大きいことも１つの理由である

かもしれない。中小企業は，一般に情報面で不透明性を内包し，その資金

調達行動において情報の非対称性が大きいので，金融仲介機関の情報生産

機能が発揮されなければ，円滑な資金調達行動を保証されない。したがっ

て，中小企業金融が高い比重を占める国はbank-based system になる可能

性が高く，少なくとも，個人金融を入れたリテール金融の比重が高い国の

金融システムは, bank-basedになる傾向が高いといえよう。

　したがって，日本の金融システムの今後の変化，すなわちmarket-based

systemに移行するか否かを考える上でも，中小企業金融の動向をフォロ

ーすることは重要な視点となる。少なくとも，わが国の間接金融中心の金

融システムが直接金融中心のシステムに直ちに収斂していかないことも十

分予想されるという主張(馬場・久田[2001])は説得的であるにれに対し，

Hoshi and Kashyap [1999]は，わが国大企業の資金調達が直接金融へのシフトする

スピードが大きさから判断すると，わが国金融システムはアメリカ型システムに急

速に収斂するとの見解を示しているが，中小企業金融の比重を考慮すると説得的で

はない)。

　　2.中小企業金融の理論的基礎

[2.1]中小企業金融の特質

　〔情報の不透明性の存在：relationshipの意味〕

　企業金融において，大企業は資本市場からの資金調達手段を活用できる

のに対し，中小企業は金融仲介機関に依存する比重の高いことが認識され

ている。これを情報の非対称性の問題として捉えると，大企業に比して中

小企業金融の方が情報の非対称性の度合いの強い分野(infomation opaque)

であり，金融仲介機関による情報生産機能が重要となる分野なのである。
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金融仲介機関とくに銀行の融資は, relationship(長期的継続関係ないし借手

との密接な関係)を重要視していることに特色があるが，この点は資本市

場での資金調達では重要視されない。金融仲介機関は，情報生産，情報分

析，金利・担保など融資条件の設定などによって，中小企業金融における

情報問題を解決できるのであるが，その際中小企業とのrelationshipを通

じて蓄積された情報を活用することが重要な意味を持つのである(Berger

and Udell[1995]p. 351~2)ｏ

　Berger and Udell [1998]は，中小企業金融の情報問題について，

　①　中小企業が情報の不透明性を克服するのに必要な質の高い評価を得

　　にくいこと，

とくに，

　②　中小企業がハイリスク事業へ移行することにあたっての困難性の存

　　在，

　③　新規事業開始にあたっての困難性の存在，

　④　経営努力の欠如といったモラルハザードの存在，

から市場で高い評価を得にくいという課題があるため，公開市場での資金

調達に馴染まず，非公開市場・負債市場が重要になると指摘している

(Berger and Udell[1998])。また, Berger and Udell [1998]は，アメリカで

も中小企業は外部負債に依存する比重が高いことも示している(表４)。

　〔中小企業金融の方向〕

　中小企業は，どんなに情報開示に努めても大企業に比べて情報の不完全

性が大きく，情報問題はその点で深刻なのである。大企業が資本市場を有

効に活用できるのは，格付け機関の格付けがあるからであるし，また投資

家向けのアナリストが存在して，独自の角度から投資情報を提供している

ことが大企業の情報生産に寄与しているのである。このような格付けやア

ナリストの分析は，中小企業には存在しないし，あるとしてもごく一部に

留る。
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(表４)企業属性と金融(Berger and Udell [1998]p. 620)

　さらに，中小企業は大都市部だけではなく，地域的には多様に存在して

いる。すなわち，中小企業の情報というのは，地域情報でもある。地域情

報の特性として，地域にアクセスしないと入手が困難であり，かつその情

報が虚偽であるという場合の対応が困難で，その真偽はその地域に出向い

て調査をしてはじめて確かめられるという性質がある。中小企業の情報問

題は，市場で対応できないばかりか，金融仲介機関であっても，簡単に解

決可能ではなく，地域情報は地域金融機関にしか解決できないこともあり

うるのである。

　金融システムが市場型になればなるほど，間接金融分野では民間金融機

関の融資が主体になる。公的補完のうち，直接融資の守備範囲は政策目的

に適合する分野，市場では対応できない分野などに限定されよう。公的補

完の主たる手段としては，民間ローンの保証の比重が高まるであろう。金

融システムの健全化が進めば，間接金融分野の主たる対象は中小企業金融，

リテール金融になることは，情報の非対称性の問題から明らかであろう。
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したがって，中小企業金融分野での政策的対応がいかなる制度設計になる

かは，大きな課題である。たとえば，アメリカではＳＢＡの直接融資は極

めて限定的であり, SBAローンといっても，それは保証スキームになっ

ており，そのスキームの枠内で証券化も行なわれていることは，日本にと

って今後の参考になる。

［2.2］relationship lending のサーベイ

　〔relationship lending の議論〕

　中小企業金融は, relationshiplending（長期的継続関係に基づく貸出ないし

借手との密接な関係に基づく貸出）の典型であるが，この分野については情

報理論に依拠した研究の系譜がある。情報の経済学を金融仲介理論の適用

し，その有効性を示しだのは, Leland and Pyle［1977], Diamond［1984,

199月, Ramakrishnan and Thakor［1984], Boyd and Prescott［1986］など

の一連の研究であることはよく知られている。これらの研究で，金融仲介

機関の存在が借手の情報生産において規模の経済性や比較優位性を有する

ことを示し，借手情報の非対称性が大きいほど銀行の専門性が見られる。

その専門性の故に，銀行貸出市場の契約は，他の負債市場の契約と本質的

に異なっており，その典型がrelationship　lendingなのである。銀行は借

手の行動を継続的にモニタリングするというrelationshipの構築や預金口

座の動きを把握することによって，借手の情報を獲得する(Allen et a1.

［1991］）。

　1980年代後半以降，銀行と借手のrelationshipの長さと貸出の価格（金

利，担保など）の関係が議論されるようになり，企業規模に関わりなくre-

lationshipの問題が議論されている。

　Petersen and Rajan［1993］は，逆選択やモラル・ハザードを手がかりに，

借手のことが分らない段階では貸出金利の設定は高いが，借手情報が蓄積

された段階には貸出金利は低下することを示した。 Boot and Thakor
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[1994]は銀行と借手のrelationshipのデュレーションが貸出価格の決定に

おいて重要であること，担保徴求がrelationshipの長さに依拠すること，

すなわち借手はrelationshipの初期には高い金利支払と担保徴求を迫られ

るが, relationshipの確立後は金利が低下し担保が徴求されないことを示

した。ただし, Petersen and Raj an[1995]は，銀行と借手のrelationship

が相互の利益のための私的情報を作り出すプロセスで，貸手の情報独占を

通じてレントを発生させるが，資本市場からの競争圧力の高まりが，レン

トの減少を通じて，銀行が貸出を行なうインセンティブを低下させ，企業

の資金調達行動が借入から資本市場ヘシフトさせることを示している。

　これに対して，貸手はrelationshipの初期段階ではむしろ借手を支援す

る条件で融資し(ある種の補助金の提供)，後にこの支援分を回収するとい

う行動をとるといった議論もある(Greenbaum et al.[1989], Sharpe[1990],

Wilson[1993])。

　〔relationship lending の実証など〕

　このように銀行と借手の間のrelationshipについて，理論的には対照的

な議論が行なわれており，実証レベルでの検証が銀行のL / Cs (linesof

credit)を手がかりに展開されている。銀行のＬ／Ｃｓは，事前に決められ

た条件で運転資金を提供する先物契約と考えられ, relationshiplending の

重要な要素とされるからである。銀行のＬ／Ｃｓが得られていると収益向

上に繋がること，とくに銀行と借手のrelationshipが良ければＬ／Ｃｓの

更新が行なわれて，その効果が大きいこと，反対に新規のＬ／Ｃｓの設定

でも効果は変わらないことなどが議論された。分析的には，銀行と借手の

relationshipのデュレーションを計測することで，Ｌ／Ｃｓが更新か，新規

かとの問題を回避することなどが行なわれた。

　Berger and Udell [1995]では，中小企業につき, NSSBF National Sur-

vey of Small Business Finances をデータとし，銀行と借手のrelationship

のデュレーションを用いて，実証を行なった結果，銀行と長期のrelation-
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shipを構築している場合に，低い金利が適用され，他の中小企業に比べ

て担保徴求も少ないことが示されている。

　日本でも，中小企業金融においてrelationship　lendingの重要性は広く

知られているが, Berger and Udell [1995]流の研究の蓄積はない。

　以上では, relationshipを重視する分析についてサーベイしたが，中小

企業金融においてはとりわけrelationshipが重要であると思われるからで

ある。しかし，最近の間接金融の有効性をめぐる議論では，情報非対称性

の度合いが強く，市場性が低いとされるrelationshipに代わって, arm's

length lending ないしtransaction lending という一定の距離を置いた市場

性の高い貸出(取引貸出)も存在し(具体的には，モーゲージ貸出。担保さえ

徴求できれば，特別なモニタリングを行なわないで実行する貸出)，取引貸出で

は銀行と借手の間で情報の共有が行なわれず，資本市場での資金調達と競

合関係が存在するというものである(Ｂｏｏt and Thakor [20001，馬場・久田

[2001])。今後，中小企業金融で証券化あるいはクレジット・スコアリング

などが進めば，このような取引貸出も考慮していくことが必要であろう。

　　3.日本の中小企業の財務状況

[3.1]財務力

　日本の中小企業金融の状況を整理する手がかりとして，中小企業の経営

状況を財務力から検討してみよう。｢中小企業の財務力｣を，

　中小企業の財務力＝(収益力十支払能力十活力十持久力十成長力)／5×100

として定義する。ここで，

　　　収益力＝売上高／(営業費用十支払利息)

　　　支払能力＝流動資産／負債(資本金１億円以上は流動負債)

　　　活力＝売上高／総資本

　　　持久力＝自己資本／負債

　　　成長力＝当期自己資本／前期自己資本
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（図１）中小企業の財務力

とする。データは，『法人企業統計年報』を用い，1988～99年について，

資本金別に1,000万円未満, 1,000万円～１億円，1～10億円，10億円以上

の４つのカテゴリーに分けて，「中小企業の財務力」を算出する（図１）。

　これによると，資本金1,000万円未満・1,000万円～１億円の中小企業の

財務力は，資本金1～10億円・10億円以上の企業に比べて，明らかに弱い

ことが分る。資本金1,000億円未満の中小企業は，96 ・99年度を除くと，

ほぼ一貫して低下傾向にあり，財務力が脆弱になっていることが窺われる。

同様な傾向は，資本金1,000万円～１億円の中小企業でも99年度以外はほ

ぼ一貫して低下傾向であり，中小企業金体でみても，その財務力は中堅・

大企業に比べて脆弱であることが分る。

［3.2］中小企業の欠損率

　中小企業の欠損率を，国税庁『税務統計から見た法人企業の実態』によ
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（表５）中小企業の欠損率（欠損法人数／法人数：％）

って見たものが表５である。ここで欠損率は，欠損法人数業／全法人数，

である。欠損とは，所得金額が負またはゼロ，および繰越欠損全を控除し

た結果所得額がゼロになったこと，である。

　表５は資本金別に中小企業の欠損率を見ているが，これによると，

　①　欠損率は，90年代を通じて，いずれの資本全階層でも，上昇傾向に

　　あること，

　②　どの年度においても，資本金が小さい中小企業ほど欠損率が高いこ

　　と，

が指摘できる。

　中小企業の欠損率が高いことは，表５が税務統計であることから，節税

対策の結果である可能性もあり，直ちに収益力が低下傾向ないし脆弱であ

ることの証左とはいえないかもしれない。しかし，欠損率は基本的には収

益力の代理変数であると考えられ，中小企業の収益力は脆弱であるといっ

てよいであろう。
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［3.3］有利子負債依存度等

　企業の資金調達手段による企業財務に占める影響（金融費用）を検出す

るために，『法人企業統計年報』から算出した有利子負債依存度を用いて

検対してみよう。

　有利子負債依存度は，有利子負債を売上高で除した値（有利子負債／売上

高）として定義される。 1976～99年度について，企業規模別に有利子負債

依存度を計算したものが，図２である。これによれば，次ぎのような点が

明らかである。

　①　製造業では，大企業が80年代前半までは，中堅・中小企業よりも，

　　有利子負債依存度が高い水準にあったが，その後逆転し，中小企業

　　では84年以降一貫して大企業・中堅企業よりも高い水準になった。

　　かつ中小企業について70年代からの時系列で見ると有利子負債依存

　　度は上昇傾向にある。

　②　非製造業では，大企業の有利子負債依存度が中堅・中小企業よりも

　　ほぼ高い水準にある。中小企業の有利子負債依存度は90年代後半を

　　除き中堅企業よりも低い水準であったが，時系列で見ると上昇傾向

　　にある。

　③　有利子負債の中身をみると，大企業は製造業・非製造業ともに金融

　　機関借入れだけでなく，社債による調達が有利子負債の製造業で30%,

　　非製造業で20％に及び，資本市場からの調達が進んでいる。

　④　同じく，中堅企業では，製造業・非製造業ともに大企業ほどではな

　　いが，社債による資金調達が進んでいる（製造業で３％程度）。

　⑤　同じく，中小企業の負債は金融機関借入れがほとんどで，社債の調

　　達はほとんどゼロである（製造業・非製造業でそれぞれ最高0.6%･0.5%

　　程度で）。製造業・非製造業ともに，負債構成が割引手形・短期借入

　　金の比重が低下し，長期借入金の比重が増大している（製造業で80年

　　には割引手形・短期借入金の比重が58.3％であったが，99年には39.6％まで
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（図2）（1）有利子負債依存度とその内訳（製造業）

　　　　　　　　　　大企業

中堅企業

中小企業

－21－



(2)有利子負債依存度とその内訳(非製造業)

　　　　　　　　大企業

中堅企業

中小企業

－22－



(図３)売上高支払利息率の推移

　　　　　　　　　　　　　　(製造業)

(非製造業)

　　低下した)。

　次ぎに，売上高に占める有利子負債コストの負組帯を示す売上高支払利

息率を算出し，企業財務に占める有利子負債の影響度をチェックしてみよ

う(図３)。

　①　製造業・非製造業ともに企業規模にかかわらず，売上高支払利息率

　　は低下傾向にある。

　　　　　　　　　　　　　　－23－



　②　製造業では中小企業，非製造業では大企業の売上高支払利息率の水

　　準が高い。ただし，中小企業については製造業・非製造業ともに近

　　年は売上高支払利息率の水準はほぼ同じである。

　③　中小企業の有利子負債依存度が高水準にあるのにもかかわらず，

　　売上高支払利息率が低下しているのは，有利子負債利子率(＝(支払利

　　息・割引科)／有利子負債)が低下しているからである。すなわち，

　　　　売上高支払利息率＝(支払利息・割引料／有利子負債)×(有利子負債

　　　　　　　　　　　　　　／売上高)

　　　　　　　　　　　　　＝有利子負債利子率×有利子負債依存度

　　となるからである。

　最後に，企業規模別に，76～99年度の自己資本比率の推移を見ると(図

４)，

　①　製造業大企業の自己資本比率は一貫して上昇しており, 40%を超え

　　る水準である一方，製造業中小企業のそれはほぼ20％水準で推移し

　　ている，

　②　非製造業では，大企業のそれは緩やかに上昇しているものの20％程

　　度である一方，非製造業中小企業のそれは緩やかな低下傾向にあ

　　り，10％水準にまで低下している，

　以上のデータから，企業規模別に見た資金調達の多様化は大企業につい

て見られるのみで，中小企業(そして中堅企業も)については多様化は進ん

でおらず，借入れ依存体質も改善しておらず，自己資本の充実も図られて

いない，と整理できよう。

[3.4]ファイナンシング・ヒエラルキーの検討

　企業金融の問題を考えるとき, financing hierarchyが存在することが知

られている。この点については村本[1994]で検討したことがあるが，そ

の際行なったテストの再推計を行なったのが，表６である。具体的には。
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(図４)自己資本比率

　　　　　　　　　　　(製造業)

(非製造業)

製造業中小企業の設備投資の資金調達が，いかなる資金制約financing

constraintsを受けるのかを検討したものである。投資関数として，

　　　It /Kt = f(CFt/Kt ,BORt /Ｋt)

を考え，ltは設備投資，Ｋtは有形固定資産期首・期末平均,CFtはキャ

ッシュフロー(経常利益十減価償却)，ＢＯＲtは長期借入金とする。データ

は『法人企業統計年報』の製造業で，期間は，1975～88年度と90～99年度
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（表６）製造業中小企業の投資関数:financing constraintsの存在

とし，バブルを挟む時期を区別して，その前後での比較を行なったもので

ある。

　表６の結果によれば，

　①　75～88年度には，１億円以上の企業では，投資はまずキャッシュフ

　　ローに制約され，次いで借入金に制約されるというfinancing con-
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　　straintsがあることが明らかである。資本金5,000万円～１億円規模

　　と資本金5,000万円未満規模の製造業中小企業では，キャッシュフロ

　　ーと借入金に制約されるという意味でfinancing constraintsがあるが，

　　financing hierarchy とはいえない，

　②　90～99年度では，資本金１億円以上の企業と資本金5,000万円～１

　　億円の製造業中小企業でfinancing constraintsがあり, financinghier-

　　archyの状況にあるといえる。これに対し，資本金5,000万円未満規

　　模の中小企業でfinancing constraintsがあるものの，借入金の制約が

　　大きくなっており，キャッシュフローの制約は弱くなっている，

が明らかである。

　このことから，資本金5,000万円未満の製造業中小企業はバブル崩壊後

に借入制約がより大きくなり，投資行動が金融機関借入に制約されている

ことを示している。大胆にいえば，規模の小さい中小企業は，収益性が低

下し，自己資金で設備投資を行なうことが困難になり，借入によって投資

を行なうことに追い込まれていることが予想されるのである。
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