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企業間信用と銀行借入の代替性・補完性* 

 

内田浩史 

 

要旨 

 

本稿の目的は、企業間信用と銀行借入の代替性と補完性について、既存研究を批判的

に検討し、新たな分析の可能性を示すことである。既存研究では、企業間信用と銀行借

入の相関関係を調べ、その正負を補完性・代替性の証拠としていた。しかし、代替性・

補完性がすべての企業に一律でなければこの手法は適当でない。本稿ではこの問題を指

摘するとともに、実際の企業の財務データを用い、現実にも代替性と補完性はどちらか

が常に一律に見られるものではないことを示した。本稿の結果は、従来の分析手法の欠

陥を明らかにするだけでなく、企業ごとの代替性・補完性を分析するという新たな可能

性を示唆している。 

 

キーワード：企業間信用、銀行借入、代替性、補完性 

 

１. はじめに 

本研究は、企業の重要な資金調達手段である企業間信用と銀行借入について、両者は

互いに代替的か補完的か、という問題を取り上げ、既存研究とは違った新たな視点から

検討するものである。 

企業間信用は、企業間の支払いを将来に先延ばしにすることから発生する信用（借入）

である。企業間信用の利用可能性が制約されれば企業は資金不足に陥り、経済活動に制

約を受けるように思われる。しかし、この予想は必ずしも正しくない。企業には他にも

資金調達手段が存在するからである。たとえば企業間信用が利用可能でなくても、銀行

から代替的に借入が可能であれば、資金制約は問題ではない。他方、資金調達手段は補

完的で、企業間信用が利用できない企業は他の資金調達手段も利用できないかもしれな

い。すると、企業間信用の不足は資金調達全体の問題である。 

企業間信用と他の資金調達手段の代替性・補完性については、銀行借入との間で既に

数多くの実証分析が行われてきている。ただし、こうした研究には分析上問題があり、

                                                  
* 本稿は（独）経済産業研究所「効率的な企業金融・企業間ネットワークのあり方を考える

研究会」の成果である。本稿執筆に際し、（独）経済産業研究所からはデータの提供を、日本

経済研究センター研究奨励金からは研究助成を頂いた。ここに記して感謝申し上げる。 
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得られた結果が本当に代替性や補完性を示しているのか必ずしも明らかでない。本研究

の第一の目的は、既存研究を批判的に展望し、この点を明らかにすることである。検討

の結果、まず分析手法上の問題として (1)同時性バイアスが懸念される、(2)需要と供給

の識別が不十分である、(3)コントロール変数の利用が不十分である、といった問題点が

分かった。しかし本稿では、これらよりもさらに深刻な問題として、既存研究において

は企業間信用と銀行借入の代替性・補完性がすべての企業に共通していると暗黙に想定

していることを指摘する。既存研究では、企業間信用と銀行借入との相関関係を相関係

数、あるいは回帰分析によって明らかにし、それが正の相関であれば補完性、負であれ

ば代替性を支持する結果だと解釈する。しかし、銀行借入と代替的であるか補完性であ

るかは企業ごとに異なりうる。このことを考慮すると、すべての企業に一律に代替性・

補完性を仮定すべきではない。 

本稿の第二の目的は、上記の暗黙の想定を行うことの問題を、実際のデータからも示

すことである。本稿では企業の財務データを用い、企業間信用と銀行借入が正の相関を

持っている企業と負の相関を持っている企業の数を調べ、どちらかの関係が一方的に見

られるかどうかを明らかにする。その結果、事前の予想と整合的に、代替性と補完性は

どちらかが常に一律に見られるものではなく、どちらを示す企業も同程度存在すること

が分かった。この結果は、すべての企業に一律に代替性・補完性が存在することを仮定

して分析する既存研究に大きな問題があることを示唆する。逆に、代替・補完関係は企

業ごとに異なる可能性が高いことから、企業ごとの代替性・補完性分析という新たな研

究の必要性も示唆している。 

本稿の構成は以下のとおりである。まず既存研究の批判的展望は、第２節において行

われる。そこでは２．１節において代替性・補完性を検証した実証分析を紹介し、上記

(1)から(4)の問題点を指摘したあと、２．２節でそもそもすべての企業に対して代替性・

補完性を一律に仮定することの問題点を議論する。この問題意識に基づいて、実際に代

替性・補完性が一律に見られるかどうかを実証的に明らかにするのが第３節である。そ

こでは３．１節においてデータを説明した後、３．２節において結果を示している。第

４節は結論に充てられている。 

 

２. 既存研究における代替性と補完性 

２.１ 代替性・補完性分析 

企業間信用と銀行借入の代替性・補完性を検証する研究は基本的に、企業間信用受信

額（被説明変数）に他の資金調達手段の利用可能性を表す変数（銀行借入額や金利など）
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がどのような影響を与えるかを調べ、代替性・補完性を検証している。 両者が同方向

に動いていれば補完性、逆方向に動いていれば代替性を表す、と考えるわけである。分

析においては通常、財務変数などいくつかの説明変数がコントロールのために用いられ

る。1 

 

２.１.１ 分析上の問題点 

個別の実証結果を紹介する前に、批判的展望である本稿ではまず、こうした研究の問

題を指摘しておきたい。まず第一に挙げられるのが(1)同時決定バイアスである。銀行借

入など他の資金調達手段の利用可能性は、企業間信用額と同じ要因によって同時決定さ

れる可能性が高い。したがって、たとえば操作変数法を用いた同時方程式推定などによ

り内生性の問題に対処しなければ、得られた結果はバイアスを持つ。しかし、以下で見

る通り、こうしたコントロールを行っている分析は少ない。 

第二に挙げられるのが(2)需給の識別問題である。企業間信用と銀行借入との代替性・

補完性と言う場合、考えるべきは資金調達手段の間の代替性あるいは補完性であり、企

業間信用については需要面に注目する必要がある。しかし、多くの実証分析で実際に推

定されている式は、企業間信用の需要関数か供給関数か明確でないことが多い。この問

題は、一般的に解決が難しい問題であるが、需給（売り手・買い手）双方のデータを用

いて識別を行う必要がある。2 

関連して第三に挙げられるのが、(3)コントロール変数の適切性である。以下で紹介さ

れる多くの研究では、説明変数が恣意的に選ばれている場合が多く、それらがなぜ、ど

のように被説明変数に影響を与えるのか不明である。企業間信用に関する理論分析（内

田 2011 参照）に依拠して適切な変数を選択し、その上で代替性・補完性を検証すべきで

ある。 

 

                                                  
1 なお代替性・補完性を明示的に議論してはいないが、企業間信用の決定要因に関する分析

（Petersen and Rajan 1997 など）では金融機関借入の利用可能性が企業間信用の需要に与

える影響を考慮している。間接的な検証は国際比較データを用いた Demirgüç-Kunt and 
Maksimovic(2001)で行われており、GDP に占める民間銀行の貸出の割合が高い国ほど企業

間信用が利用されている、という補完性を支持する結果を得ている。同様に Beck, 
Demirgüç-Kunt, and Maksimovic(2008)は、企業間信用は大企業と中小企業の間に差がない

のに対し、銀行借入については中小企業のほうが少ない、という結果を得て、中小企業は銀

行借入について制約を受けているが、その分企業間信用を多く受けられるわけではない、と

し、代替性を支持する解釈を行っている。 
2 直接的な解決法ではないが、Petersen and Rajan(1997)では、企業間信用はオファーされ

ただけ需要されると考えることによって、取引相手のデータが得られなくても識別の問題を

解決することのできる方法を考案している。 
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２.１.２ 諸外国の分析結果 

以上の問題点を念頭に置いた上で、代替性と補完性を直接検証した研究を紹介してい

こう。まず Cook(1999)は、アンケートから得られたロシア中小企業 352 社のデータを使

い、企業間信用を得ている企業は銀行借入も得やすかったことを明らかにした。これは

補完性を支持する結果である。しかし、この研究には同時決定の問題、需要識別の問題

が存在する。3  

次に Danielson and Scott(2004)は、アメリカの企業向けアンケート調査を用い、銀行貸

出と企業間信用の関係を調べている。結果によると、銀行融資申込を拒絶された場合ほ

ど企業間信用への依存が高く、銀行借入と企業間信用との代替性を示唆する結果が得ら

れている。分析では企業間信用と銀行借入拒絶の同時決定性を考慮し、後者の決定式も

明示されている。ただし、実際の推計式では前者あるいは企業間信用の利用可能性が後

者の説明変数として用いられておらず、同時決定の問題が十分に解決されていない。ま

た、需給識別、コントロール変数の選択についても疑問が残る。 

Bougheas, Mateut, and Mizen(2009)の実証分析では、イギリスの製造業の買掛金の決定

式を推定し、短期銀行借入額を説明変数に用いている。その結果によると、両者には負

の関係があり、代替性が存在している可能性が示されている。ただし、この分析では両

者が同時決定されることを考慮していない。4 

Giannetti, Burkart, and Ellingsen (2011)でも代替性・補完性の分析が行われている。得ら

れた結果では、企業間信用を得ている企業は銀行との取引期間が短く、取引銀行数が多

く、銀行に支払う手数料が低かった。これらは、あまり情報を持たない銀行からの借入

を企業間信用が促進することを示唆しており、補完性を示唆する結果である。この分析

は需給の識別に注意を払っている点で優れている。ただし、銀行の貸出金利や満期と企

業間信用との間には有意な結果が得られておらず、結果が一貫していない。さらに、彼

女らはこれらの結果が Biais and Gollier(1997)の相互モニタリング仮説と整合的であると

解釈しているが、同仮説は複数の貸し手が同時に情報生産することのメリットを示して

いるものであり、この解釈は適当ではない。 

                                                  
3 なおこの研究では、企業間信用の供給者（売り手）が他の貸し手に対して買い手に関

する情報を与えている、として Biais and Gollier(1997)の相互シグナリング仮説と整合的

な解釈を行っている。しかし、分析自体は補完性を見出しただけであってその理由まで

は検証されていないため、本当に相互シグナリング仮説が原因であるかどうかは不明で

ある。 
4 同じ問題を持つが、Atanasova and Wilson (2003, 2004)（いずれもイギリス、主に非上場企業

のデータ：1989-1999）では逆に、銀行借入の需要決定において企業間信用の純与信額が説明

変数に用いられ、負の影響が見られる（代替性）という結果を得ている。 
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Gama, Mateus, and Teixeira(2008)は、スペインとポルトガルの中小企業データを用い、

企業間信用受信量（資産比）を銀行借入額（資産比）に回帰し、その符号を調べている。

殆どの結果では符号は負であり、代替性が支持されている。この論文では企業間信用と

銀行借入の同時決定から生まれるバイアスを考慮し、説明変数のラグ値を操作変数とし

た GMM 推定を行っており、上記の三つの問題点の一つ目は解決されている。が、その

他の問題は考慮されていない。なおこの論文の分析結果では、企業の属性によって補完

性を表す結果も得られており、代替性と補完性が企業ごとに異なる可能性を指摘してい

る点で重要である。 

Alphonse, Ducret, and Severin (2006)は、アメリカの中小企業データを用いて分析してい

る。彼らは借入額を主要説明変数とした買掛金の決定式と、買掛金を主要説明変数とし

た銀行負債の決定式を二段階最小二乗法で推計し、同時決定バイアスを排除している。

得られた結果によると、買掛金決定式では借入額が負の影響（代替性）を持つのに対し、

銀行負債決定式では買掛金が正の効果（補完性）を持っていた。さらに彼らは銀行との

取引年数の長短でサンプルを分割し、短い企業においては結果は変わらないが長い企業

においては補完性を表す結果が消えることを発見した。この結果は、銀行からのリレー

ションシップ借入を受けられない企業が、企業間信用によって他の貸手にシグナルを送

っている、と解釈されている。しかし、一方の式では代替だが他方では補完という結果

は明らかに矛盾している。また、なぜ買掛金決定式の説明変数（総借入額）と、銀行負

債決定式の被説明変数（銀行に対する負債額）が異なるのかも不明である。 

Love, Preve, and Sarria-Allende (2007)は、1997 年のアジア通貨危機後の新興国上場企業

のデータを使い、危機直後に企業間信用の受信・与信額がともに増えていることを発見

した。しかし、その後企業間信用供与額は激減し、数年間にわたって減少していた。サ

ンプル企業は大企業が多いため、この減少は一見不可解であるが、短期負債比率などを

用いてサンプル企業を危機への耐性に応じて比較したところ、危機に弱いと考えられる

企業ほど銀行借入の減少に対して企業間信用の与信を減らしていた。危機直後の企業間

信用増加については、一時的な支払い延滞が許容された結果だと考えられる。そこで、

彼らは企業間信用は短期的には支払いの猶予が可能であるが、危機後の長期的な銀行貸

出減少を補うことはできなかった、と結論付けている。この結果は、借手にとっての単

純な代替性・補完性を見るのは適当ではなく、企業間信用の供給側にも注目する必要が

あることを示唆している。 

Guariglia and Mateut(2006)は、企業の実物面の活動に注目し、資金調達手段の間の代替

性を分析している。投資など実物面を表す変数が企業の資金調達を表す変数によって影

響を受けている場合、その企業は資金制約に直面している可能性がある（Fazzari, Hubbard, 
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and Petersen 1988）。しかし、これまでの実証分析では一貫した結果が得られていなかっ

た。その理由として彼らは、企業間信用が考慮されていないことを挙げ、カバレッジレ

シオ（負債支払い能力）が企業の在庫投資に与える影響について、イギリスの上場企業

のパネルデータを用いて分析した。その結果、まず企業間信用を考慮しない場合、資金

制約に直面していると考えられる企業はカバレッジレシオが在庫に影響を与えていたの

に対し、そうでない企業は影響が少ないという結果が得られた。その上で企業間信用を

説明変数に追加すると、上記の結果自体には大きな変化がなかったが、企業間信用自体

の効果はカバレッジレシオよりも大きく、企業間信用の利用可能性が企業の実物面の活

動に直接影響を与えていることが示唆された。また、資金制約に直面している企業の中

で、企業間信用への依存度が高い企業はカバレッジレシオの効果がほとんどなかったの

に対し、依存度が低い企業はカバレッジレシオが在庫に正の影響を与えており、企業間

信用が利用できない企業は負債に関して資金制約に直面している可能性が示された。後

者の結果は他の資金調達手段からの資金制約を企業間信用が緩和していること（代替性）を

示唆している。5  

ただし、この分析では企業間信用が説明変数に用いられているため、内生性の問題が

懸念される。著者たちは説明変数のラグ値を操作変数に用いた GMM によりこの問題を

回避しようとしているが、この操作で十分かどうか疑問である。またそもそも、金融変

数が実物変数に与える影響については、得られた結果が本当に資金制約を表しているの

かどうか論争がある点にも注意が必要である。（Kaplan and Zingales 1997）。 

最後に Molina and Preve (2012)は、負債の返済が困難になることが企業の買掛金にどの

ような影響を与えるか分析する中で、資産に対する買掛金の比率の変化を見ることで、

企業間信用と他の資金調達手段との関係を調べている。彼らの分析対象は大企業である

が、カバレッジレシオ（金利・税金・償却前利益を利払いで割ったもの）が低い distress

企業とそうでない企業を比べたところ、買掛金/総資産比率、買掛金/株主資本比率（分母

は簿価）、買掛金/総金融負債比率（分母は簿価）はいずれも distress 企業の方が多かった。

彼らは同時に、distress 企業ほど買掛金/売上原価比率が大きく、企業間信用をより多く用

いることも発見し、これらの結果を合わせて、distress 企業は他の資金調達手段を増やさ

ずに企業間信用を増やしており、代替性が支持されるものと解釈している。6 

 

                                                  
5 なお、この結果は金融引き締め期に企業間信用が他の信用を代替する、という Meltzer(1960)
の仮説（5.3 節参照）と整合的である。 
6 ただし、特に銀行借入に絞った代替性・補完性の分析は行われていない。 
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２.１.３ 日本における分析結果 

日本のデータを用いた研究もいくつか行われている。Uesugi and Yamashiro(2006)は総

合商社の金融活動（いわゆる商社金融）に関して、銀行借入との代替性・補完性を分析

している。大規模卸売業（総合商社）の売掛債権（法人企業統計季報）と日銀短観の金

融機関の貸出態度判断 DI の二変数 VAR による関係を調べた結果によると、1960 年から

1980 年代初めまでは前者は後者に対して負の相関関係にあり、代替性を示す結果となっ

ている。しかし、その後は正の相関関係が見られるようになり補完性が存在する可能性

が示されている。ただし、後半期の相関関係はそれほど高くない。7 ただし、統計上の

因果関係は考慮されているものの他の問題は解決されていない。 

小川(2003)は法人企業統計季報のデータを用い、企業規模ごとに売掛債権（売掛金＋

受取手形）および買掛債務（買掛金＋支払手形）を日銀短観金融機関貸出態度 DI に回帰

している。その結果、貸出態度 DI は大企業の売掛債権に負の影響を与えており、金融機

関の貸出態度が悪化した場合に大企業が与信を増加させる、という企業間信用と銀行貸

出の代替性を示唆する結果が得られている。8 また、中規模企業の買掛債務に対して貸

出態度 DI が負の影響を与えており、受信面から見ても企業間信用と銀行借入が代替的で

ある可能性を示している。ただし、これらの分析においては上記 3 つの問題点が解決さ

れていない。 

福田・粕谷・赤司(2006)では、東京商工リサーチのデータベースから得られる非上場

企業（中堅企業）の企業間信用額（買掛金＋支払手形／資産）を被説明変数とした回帰

を行っている。説明変数には売上高、営業利益、特別損失などの財務情報とともに借入

金（長期・短期）を用い、借入と企業間信用の関係を調べている。得られた結果による

と、借入金は一貫して企業間信用に負の影響を与えており、両者が代替関係にあること

を示唆している。しかし、メインバンクが健全であれば企業間信用が増加することも示

されており、結果は一貫していない。借入金を外生変数と考えて説明変数に用いている

点（同時決定バイアス）、需給の識別、コントロール変数の選択の問題も存在する。 

法人企業統計を用い、規模別・産業別（22 産業）のパネル推定を行っているのが Taketa 

and Udell(2006)である。被説明変数は売掛債権/売上、買掛債権/短期借入、買掛債権額、

短期金融機関借入額であり、最も重要な説明変数は日銀短観の金融機関貸出態度 DI であ

る。彼らは貸出態度 DI が企業間信用と短期金融機関借入に対して同じ符号の効果を与え

ている、という結果に注目し、企業間信用と借入とが補完関係にあると解釈している。

                                                  
7 なお、1980 年代後半以降において、日本では企業間信用の総額（特に手形）が減少してお

り、日本における分析ではこのことを考慮に入れる必要があることが注記されている。 
8 なお、この結果は５．３節で紹介する Meltzer(1960)の仮説と整合的である。 
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しかし、他の論文では貸出態度 DI が企業間信用に与える直接の効果によって代替性・補

完性を検証しており、彼らの検証は独特である。とはいえ貸出態度 DI が短期金融機関借

入額に負の影響を与えているという結果も得られている。分析上の問題としては、貸出

態度 DI の係数の符合が不安定、需給の識別が不十分、といった点が挙げられる。なお、

企業間信用と短期金融機関借入額を互いの説明変数に用いない誘導型の推計式を推定し

ているため、同時決定の問題は防がれている。 

Ono(2001)は法人企業統計の規模別集計データを用い、4 つの規模グループの四半期パ

ネルデータで企業間信用の決定要因を調べている。被説明変数は他の研究とは大きく異

なり、買掛債務を売掛資産で除した比率が用いられている。主要な説明変数としては金

融機関の貸出態度 DI が用いられ、銀行借入の利用可能性の影響を調べている。推計にお

いては仕入額と買掛債務との同時決定を考慮に入れた二段階最小自乗法推定が行われて

いる。結果は貸出態度 DI と被説明変数との間に正で有意な関係を見いだしており、補完

性を示唆している。ただし、上記問題の(2)と(3)は残っている。 

植杉(2005)は中小企業庁が実施した金融環境実態調査のデータから得られる中小企業

データを使っている。分析では借入金の変化率と買入債務（買掛金＋支払手形）の変化

率を被説明変数とする二本の推定式を、それぞれ操作変数を使って二段階最小自乗法に

より同時推定しており、同時決定バイアスは防がれている。その結果によると、二変数

は概ね互いに正の影響を与えており、補完性が支持されている。ただし、借入を短期借

入のみに絞ると有意な関係が見られない。企業間信用は短期債務であるため、この結果

が本当に補完性を示しているのかは疑問である。また、需給の識別も問題である。 

有価証券報告書のデータを用いた竹廣・大日(1995)の分析では企業間信用受信額が手形

割引率や貸出態度 DI と正の関係にあることが示されており、企業間信用と銀行貸出との間

に補完的な関係が示唆されている。ただしこの分析では企業規模がコントロールされておら

ず、また同時決定の問題が解決されていない。 

CRD(Credit Risk Information Database)の膨大なデータを用いた Tsuruta(2008)では、買入

債務の対資産比あるいは対負債比の決定要因を明らかにしている。その説明変数の中に

は、負債金利が用いられている。得られた結果では、金利が一貫して被説明変数に正で

有意な影響を与えており、代替性を支持する結果となっている。なお、負債金利は市場

で決まると考えられ、個別企業の直面する貸出金利水準よりも外生的に決定される可能

性が高いため、この研究では同時決定バイアスは少ないと考えられる。9 

                                                  
9 これに関連して、フィンランドの中小企業を分析した Niskanen and Niskanen(2006)では、市

場金利水準が説明変数として用いられており、金利の外生性がさらに高く、同時決定の問題

はさらに少なくなっていると思われる。なお、この研究では企業間信用の需要 （買掛金資産



9 
 

最後に Ogawa, Sterken, and Tokutsu (2009)は、2004 年中小企業実態基本調査のクロスセ

クションデータを用いた分析を行っている。彼らは、銀行との結びつきが弱い企業は信

用力のある大企業から企業間信用を多く得ていると予想し、銀行借入額（総負債比）が

少ないほど仕入れに占める大企業からの仕入れの割合が多いかどうか、大企業からの仕

入れ割合が多いほど多くの企業間信用（買掛金売上比率）を得ているか、という二段階

の分析を行っている。得られた結果はいずれも予想通りであった。この分析は、大企業

から得られる企業間信用と銀行借入との代替性・補完性を分析したものとも解釈できる。

ただし、企業間信用と銀行借入の同時決定バイアスの存在が懸念される。 

 

２.２ 既存の結果と問題点 

以上、本節ではこれまでに行われた実証研究を紹介したが、それぞれ得られた結果を

総合的に見ると、代替性・補完性に関して統一した結果が得られているというには程遠

いことが分かる。つまり、企業間信用と銀行借入とが代替的なのか補完的なのか、とい

う疑問に対しては、答えが確立していないのが現状である。もちろん結果の違いの原因

の一部はデータの違いだろう。時期、国、対象企業によって代替性・補完性がどのよう

に違う可能性はある。また、各論文には分析手法の違い（問題）もある。 

しかしここでは、たとえこうした点を考慮しても、根本的な問題が存在することを指

摘したい。ここまで紹介した研究には暗黙の想定がある。それは、企業間信用と銀行借

入との間には何らかの代替性あるいは補完性があるはずであり、それが両者の間に統計

的な代替・補完性（負あるいは正の相関）として現れるはずだ、というものである。も

しこれが正しければ、統計的な相関関係を調べることにも意味はある。しかし、この想

定は誤っている可能性がある。 

データが存在する限り、統計的な相関関係を求めることは容易である。しかし、得ら

れた相関関係はみせかけの相関かもしれず、それを安易に代替性・補完性の証拠だと考

えることには無理がある。相関関係は経済的な関係を表すとは限らないため、因果関係

や同時決定関係など、理論的に考えられる関係をミクロ的基礎付けのある形で考察した

うえで分析しない限り、得られた結果には意味がない。ましてやそこから政策的なイン

プリケーションを導くことは問題なはずである。 

では、経済学的に考えて、企業間信用と銀行借入との間に統計的な相関関係を生み出すよ

うなメカニズム、あるいはそのミクロ的基礎付けは何だろうか。それは、企業間信用の決定

要因に関する理論研究において示されている。内田(2011)に整理されているように、企業間

                                                                                                                                                  
比率）に対して市場金利は正の影響を与え、代替関係が示唆されている。 
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信用が用いられる理由を明らかにする理論研究は数多く行われている。その一部においては、

企業間信用は資金調達手段としてではなく、実物取引の取引費用を削減するために用いられ

る（実物動機）、と考える（内田 2011 を参照）。この理論が正しければ、企業間信用と銀行

借入は、資金調達手段として代替関係や補完関係にあるわけではなく、たとえ統計的な相関

関係がみられてもそれはみせかけの相関でしかないはずである。10  

もちろん、企業間信用は資金調達手段の一つである（金融動機）、と考える理論も存在する

（内田 2011 を参照）。この場合、特に違いがなければ企業間信用は他の資金調達手段と代替

的であるはずである。つまり、同じ一定額の資金を調達する場合に限ってみると、企業間信

用が多い企業は銀行借入（や他の資金調達）が少なく、またその逆も成立するため、両者の

関係は代替的となる。11 

ただし、金融動機理論の多くは、企業間信用が資金調達手段として特に選ばれる理由

があることを示している（内田 2011 を参照）。この場合、企業間信用は他に比べて何らか

の理由で優れた資金調達手段である。すると、企業間信用は他の資金調達手段と完全に

は代替的でないはずであり、負の相関も明確に見られるとは限らない。さらに、各資金

調達手段にそれぞれ個別の意味があるとすれば、各企業に合った資金調達が行われるは

ずである。企業によっては複数の資金調達手段を組み合わせて同時に用いる必要がある

かもしれず、その場合には資金調達手段の間には統計的な補完性が見出されるはずであ

る。中でも Biais and Gollier(1997)が示した相互モニタリング仮説によれば、企業間信用

と銀行借入とを同時に用いることで、借手の信用度に関する情報がより多く発信される

ことになり、互いの利用可能性は増大する。この場合、企業間信用額が多いほど他の資

金調達額も多くなり、補完関係が見られるはずである。しかし、こうした関係がすべて

の企業に一律に見られるとは考えにくい。 

 

３. 企業間信用と銀行借入の代替性・補完性 

前節では、企業間信用と銀行借入の代替性・補完性は企業ごとに異なる可能性がある

ことを指摘した。しかし、実際に多くの企業について代替性・補完性が一律に見られる

のであれば、こうした心配は杞憂である。そこで、上記の問題意識が支持されるかどう

かを見るために、本節では実際のデータを用い、企業間信用と銀行借入の関係が企業ご

とに異なるかどうかを明らかにする。 

                                                  
10 Tsuruta and Uchida (2013)も参照。 
11 もちろん企業によって調達する資金額が異なる場合には、このような明確な関係は存在し

ない。ただしその場合でも、総資金調達額に占める割合で見た場合には、企業間信用の割合

とその他の資金調達手段の割合の間に常に逆相関の関係が存在する。 
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３.１ データ 

本節では、企業の財務データを分析し、企業間信用と銀行借入との相関関係を企業ごとに

調べる。分析の対象としたのは、（独）経済産業研究所が実施したアンケート調査『企業・

金融機関との取引実態調査（2008 年 2 月実施）』ならびに『金融危機下における企業・

金融機関との取引実態調査（2009 年 2 月実施）』のサンプル企業である。同調査の詳細

については、植杉他(2009)に詳しくまとめられているが、本稿では同調査の回答企業の

財務データ（東京商工リサーチ調べ）を用いる。ここでは 2009 年 2 月調査に付属する財

務データと、2008 年 2 月調査に付属する財務データを比較し、財務諸表上の企業間信用

（買掛金＋支払手形）と銀行借入の変化分を計算する。このため、分析対象はこれらの

データが利用可能な企業、4016 社である。 

表１は、これらの企業の属性を示したものである。従業員数の平均は 118 人であり、

中規模の企業である。なお、これらの数値は各企業について得られる直近の決算期の数

値を用いており、最も古いもので 2005 年 1 月期、最も新しいもので 2008 年 12 月期の数

値である。このため必ずしも、以下で注目するデータ、つまり企業間信用と銀行借入の

変化分（2009 年と 2008 年の差）を計算する時期と一致しない点には注意が必要である。 

 

表１ 企業属性 

 企業数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 

資本金（千円） 4,006 820,791 12,700,000 300 676,000,000

従業員数 4,016 118 808 1 36,260

売上高（千円） 4,012 9,733,238 108,000,000 221 5,220,000,000

当期利益（千円） 3,906 93,959 3,417,294 -178,000,000 80,700,000

 

３.２ 分析 

ここでは 2009、2008 年調査付属の財務データを比較し、財務諸表上の企業間信用（買

掛金＋支払手形）と銀行借入の変化分を計算する。企業間信用は短期の負債であるため、

銀行借入は短期の借入額を用いた。当然のことながら、後者の決算期に比べて前者の決

算期の企業間信用（銀行借入）額が増えていれば変化分は正、減っていれば負、変化が

なければゼロである。この変化分を全サンプル企業について計算し、その符号をまとめ

たのが表２である。 
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表２ 企業間信用と短期銀行借入の増減（企業数・%） 

  

  
企業間信用増減 

計 
減少 変化無 増加 

短期

銀行

借入

増減 

減少 
615 159 570 1344

15.3% 4.0% 14.2% 33.5%

変化無 
616 200 565 1381

15.3% 5.0% 14.1% 34.4%

増加 
640 147 504 1291

15.9% 3.7% 12.5% 32.1%

計 
1871 506 1639 4016

46.6% 12.6% 40.8% 100.0%

 

 一見して明らかなように、企業間信用の増減と短期銀行借入の増減との間には、明確な関

係は見出されない。全体的に、表のどのセルにもほぼ同程度の企業が入っており、その割合

はそれぞれ 14-15%程度である。唯一見られる明確な規則的関係は、企業間信用の額が変化

していない企業が全体として少ないことである。これは、企業間信用が日々の取引の増減に

よって常に変動しているからだと考えられる。これに比べると、銀行借入は（短期借入だと

はいっても）ある程度固定的であり、その額が急激に変化する企業は企業間信用の場合と比

べて相対的に少ないのであろう。 

もう一つの傾向としては、企業間信用と銀行借入が同時に増加した企業がやや少ない

（12.5%）点であろう。しかし、このサンプル企業にはいわゆるリーマンショック（2008 年

9 月）を挟んだ決算期を持つ企業が少なくない。よって、世界的な景気後退に直面した企業

が二つの負債項目を同時に増やすことが（相対的に）少なかった可能性は高く、これが通常

期も見られる結果だとは考えにくい。 

以上、企業間信用の増減と銀行借入の増減との間には、すべての企業に共通するような規

則的な関係を見出すのは難しいことが分かった。しかし、前節最後の議論を踏まえると、こ

の結果は自然な結果と言える。つまり、企業間信用と銀行借入は、関連しつつもそれぞれの

要因によって決定されており、その要因は企業ごとに異なるはずである。両者が代替的に動

くのか補完的に動くのかは企業ごとに決まるはずであり、普遍的な関係が存在するは考えに

くい。以上の結果は、２．２節で紹介した既存研究に大きな問題があることを示唆している。 
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４. おわりに 

本稿では、企業間信用と銀行借入の代替性と補完性について、既存研究を批判的に検

討したうえで、新たな視点を提供した。既存研究の多くは、サンプルとなる企業の企業

間信用と銀行借入の額の相関関係を調べ、負の相関であれば代替性、正の相関であれば

補完性が見いだされたと解釈する。しかし、こうした研究には(1)同時性バイアスが懸念

される、(2)需要と供給の識別が不十分である、(3)コントロール変数の利用が不十分であ

る、といった問題点が存在した。これらに加えての問題として、代替性・補完性はすべ

ての企業に共通しているという暗黙の仮定がなされていること分かった。実際の企業の

財務データを用いて分析しても、企業間信用と銀行借入の代替性・補完性はどちらかが

常に一律に見られるものではなく、どちらを示す企業も相当数存在することが分かった。 

本稿の結果は、企業間信用と銀行借入の関係に関する多くの既存研究に対して深刻な

問題を提起している。この結果は、単に企業間信用と銀行借入の額の相関関係を調べる

のではなく、どのような企業について代替性が見られ、どのような企業について補完性

が見られるのか、という全く別の発想からの分析が求められることを示唆している。こ

うした分析は従来とは全く異なる分析を必要とするため、その検討については稿を改め

たいが、今後そうした方向での研究の進展が期待される。 
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