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要 旨

わが国中小企業の財務構造の特徴のひとつに，低い収益性を原因とする負債依存の高さがあ
る．中小企業の存続と成長に必要な資金確保のため長期負債が重要であるという視点から，こ
れまで負債の満期構成が注目されてきた．本稿は情報の非対称性に注目し，長期借入金と企業
利益の関係について 3つの仮説を検証する．検証において法人企業統計調査の大規模な個票
データを利用する点が特色である．1983年度から 2002年度までの毎年および区分した 3期間
のクロスセクションの加重回帰分析を行った結果，長期借入金対総資産比率は企業利益率の増
加により単調に上昇する傾向があること，また長期借入金対総借入金比率は一部中小企業につ
いてバブル崩壊後には企業利益率の山型の依存関係になるが，多くの企業は比率の上昇する範
囲にあることが観察された．これらの結果は，わが国中小企業の多くは企業利益の増加につれ，
流動性リスク回避を借入条件の伸縮性よりも重視する傾向が強まることを示している．また長
期借入金比率と固定資産比率，自己資本比率などとの関係も明らかにした．

キーワード： 中小企業，負債の満期構成，情報の非対称性，法人企業統計調査．

1. はじめに

中小企業はわが国産業の中で高い割合を占め，生産面，雇用面で重要なばかりでなく，経済
成長の苗床，地域経済活性化の担い手としても大きな役割を期待されている．しかし中小企業
は経営においてさまざまの課題を抱え，そのひとつに低収益性を原因とする高い負債依存にあ
らわれた資金調達面の弱さがある1)．これまで中小企業の財務状態を的確に把握するうえで，
中小企業の数の多さと多様性が大きな課題となってきた．中小企業数は約 420万社と膨大な数
にのぼるほか，低収益の零細小企業，急成長企業，成熟した老舗など性格の大きく異なる企業
群が含まれている2)．資金調達においても，全体としては高い負債依存度を示すといえるが，
中小企業の中には自己資金以外に調達手段のない企業，長期負債へ強く依存する企業，あるい
は借入を回避する企業など多様な企業が混在している．中小企業の存続と成長にとって資金の
アベイラビリティ確保はきわめて重要な課題であることから，広範な企業特性をカバーできる
大規模なデータセットを利用して負債の満期構成を分析することの意義は大きい．
本稿は，わが国の中小企業基本法に定める中小企業である個人企業と中小法人企業のうち，

中小法人企業に注目し，財務省『法人企業統計調査年次別調査』の目的外使用により利用可能
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となった大量の個票データにもとづいて，わが国中小企業の負債の満期構造の性格を明らかに
することを目的とする3)．
財務省『法人企業統計調査』は調査対象とする企業数が多く，中小法人企業の財務状態を最

も包括的にとらえる基本的統計資料として多くの研究や調査で利用されてきた．ただこれまで
のほとんどの研究で利用されている財務データは資本金階層ごとの平均値にもとづく情報であ
る．これに対し，本稿は個票をもとに標本抽出率を考慮した大規模なデータセットを使用し，
1983年度から 2002年度までの毎年および区分した 3期間のクロスセクションの回帰分析によ
り，負債の満期構成の決定要因を分析する点に第一の特徴がある．
第二の特徴は，情報非対称性仮説とエージェンシー理論に依拠して流動性リスクのほか借入

条件変更の伸縮性をとりいれた負債満期構成に関する理論的研究の考えを，中小企業の借入に
応用したことである．具体的にはこれらの理論的分析にもとづいて，企業収益率に対する長期
借入金比率の反応パターンの違いを実証可能な仮説に定式化し，その検証をおこなった．

2種類の長期借入金比率を被説明変数とする推計を行った結果，おおむね長期借入金比率は
企業利益率の増加にともなって上昇する傾向が観察された．これは，企業利益の増加につれ企
業が流動性リスクの回避を借入条件変更における伸縮性よりも重視する傾向が強まることを示
していると解釈できる．
論文の構成は以下の通りである．第 2節では負債の満期構成に関する理論モデルを簡単に説

明し，本稿の実証分析の基礎となる考えを示す．第 3節では推計方法及びデータを説明し，第
4節では回帰分析を用いて長期借入金比率をさまざまの企業特性要因で説明する．第 5節は結
論である．

2. 負債の満期構成

2.1 資金アベイラビリティと追加情報の利用可能性
中小企業の資金調達において，資金のアベイラビリティ確保は常に重要な関心事であった．

多くの中小企業は収益の低さのため，資金需要に対して自己資金の蓄積のみに頼るのが難しい
ことから外部資金に依存し，なかでも負債に依存する割合が高い．小規模企業においては金融
機関からの借入ではなく，取引先，知人などからの負債で資金を調達することも多い．成長を
目指す中規模企業は設備投資資金のうち自己資金でまかなうことができない部分は，金融機関
からの借入で資金調達する．そこでは，金融機関による信用リスク評価が融資の判断を左右し，
借手企業の業績の変化は金融機関のリスク判断を変え，資金調達の安定性に大きな影響を与え
る．このように中小企業にとっては，アベイラビリティ確保あるいは資金調達における安定性
が重要であるため，中小企業は資金調達リスクを回避できる長期負債を選好すると考えられる．
近年，この視点に加えて，さらに借入条件の伸縮的な変更可能性という要素を取り入れた情

報の非対称性にもとづく分析がすすんでいる．借手の優良性についての情報が不十分にしか貸
手にわからない非対称情報の環境では，借手の満期選択が借手の優良性（あるいは不良性）のシ
グナルとして作用する可能性がある．なぜなら短期借入を借換える場合，事業の途中に得る追
加情報がそれ以降の借換条件に反映されるため，優良な情報を期待できる借手が短期借入を好
むというパターンが予想されるからである．つまり短期借入は借手の優良性のシグナルとなり
うる．
追加情報の利用可能性と資金アベイラビリティ確保との関係に着目する負債満期構成モデル

の中から，中小企業の借入金の満期構成分析に有用な 3つの定式化に注目する．最初の定式化
は Flannery（1986）によるものであり，第 2はそれを修正したDiamond（1991），最後は日本の
企業金融の状況を考慮した福田（2003）モデルである．
それぞれの仮説は，いずれも企業が 2期間後にのみ収益が発生する長期の事業機会をもち，
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それを負債のみで資金調達するとき，短期負債（1期間の満期）を発行し事業途中で借換を行う
か，当初から長期負債（2期間の満期）を発行するかという設定で議論している．いずれの仮説
も中小企業貸出に限定したモデルではないものの，借手と金融機関の間の情報非対称性は中小
企業貸出においてもっとも特徴的な性格であることから，本稿の分析の基礎となるものである．

2.2 3つのモデル
この節では各モデルの主要な結論を直感的に説明し，その中から本稿の実証分析に用いられ

る主張を抽出し定式化する．
［Flanneryモデル］
Flannery（1986）は，情報非対称性に着目する負債満期決定モデルを構築し検討した．その結

果，理論的にはモデルの諸パラメータ値に依存してプール均衡と分離均衡の双方が出現しうる
ことを明らかにした．さらに取引費用を重視すると，優良な企業は短期負債を，収益性の低い
企業は長期負債を選択する分離均衡となる可能性が高くなることを述べている．これは事業の
途中で発生する収益情報が借入条件に反映する可能性を考慮することにもとづいている．すな
わち，優良な企業は途中で好ましい情報を得る可能性が高いので，後半に向けて借換える時点
での金利は低くなると予想し短期負債を選ぶのである．一方，収益性の低い企業は，逆に新情
報の到着につれて企業評価が下がり，不利な金利で借換えせざるを得ない可能性が高い．よっ
て低収益企業は，このことを回避するため当初から長期負債を選ぶ．
情報の非対称性のもとでは，いずれのタイプの企業も長期負債を選択するプール均衡の可

能性も考えられる．しかしそこでは，両企業タイプの区別ができないので長期負債金利はリス
クの大きな借手の信用リスクプレミアムも反映して決定される．このため優良企業にとっては
金利水準が高すぎることが，この均衡の可能性を低くする．また逆にいずれも短期負債を選ぶ
プール均衡も考えられるが，短期負債発行を繰り返すことにともなう取引費用を考慮すると，
この可能性も低くなることが述べられる．
本稿では Flanneryの分離均衡の成立を仮定する．ただ Flanneryモデルではリスクの異なる

2タイプの企業しか考慮していないため，分離均衡では収益改善確率の高い優良企業が短期負
債を選択し，その確率の低い企業が長期負債を選択する．本稿の実証分析では，企業の優良性
のタイプが多数ある実態を考慮し，また Flanneryの指摘に従って，分離均衡の特性を「企業収
益の優良性が高くなると負債の満期構成は短くなる」という，企業優良性と満期の単調な負の
関係として定式化する4)．
［Diamondモデル］
Diamond（1991）は Flanneryの設定よりも複雑な状況を考慮する．Flanneryモデルでは，借

手企業は収益性が低い場合でさえも収益は正の NPVを持っていることが想定されていた．こ
のため負債の満期選択にともなう不利性は高金利として顕在化する．Diamondは，低収益企業
として負の NPVの企業をも考慮する．この企業の短期負債は，もし事業の途中で低収益性が
貸手に知られると後半の事業への負債再発行は拒絶されるであろう．つまり短期負債にともな
う不利益は高金利という形ではなく，資金調達の途絶という流動性リスクとして定式化される
のである．また，第 2期の収益が十分高ければ，それを担保に継続して借り入れる契約を結ぶ
可能性がある．しかし，モラルハザードやモニタリングなどのコストのため，貸手の回収でき
る収益の高さを貸手に納得させられないと考えている5)．この要因は中小企業貸出の文脈にお
いても重要である．なぜなら中小企業の特徴のひとつとして，企業資産と個人資産との区分の
不分明さが指摘されることが多い．このため貸手は回収可能額を低く予想するため，借手の流
動性リスクが高まると想定できる．
流動性リスク効果が大きいとき，収益性の低すぎる企業は長期負債の発行ができず，短期負
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債のみによって資金を調達することになる．また，相当程度優良な借手でさえも，流動性リス
クを回避するため長期負債を選択することがありうる．一方，十分に優良でリスクの小さい企
業は，流動性リスクを懸念することなく，事業の途中で収益見込みが改善し，この好ましい情
報追加を反映する信用度の上昇と金利の低下を予想して，短期負債を選択することになる．

Diamond によれば，負債の満期構成は，格付け，追加情報の性質，回収額，経営者レントな
ど企業収益性にかかわるパラメータ群に依存する．Diamondはとくにアメリカの企業金融の状
況を踏まえ，企業格付けに注目して，「信用度の低い借手は公開でない短期の負債を選び，高
い信用度の借手は公開市場でのCP発行を，中間の格付けの借手は公開市場で長期債を発行す
る」と述べる6)．わが国の中小企業にとって公開市場での負債発行は困難である現状を考慮す
ると，この考えは，「リスクの大きすぎる企業は短期でしか借りることができないが，リスク
の非常に小さい企業は途中での評価改善情報を後半に反映できる短期借入を選び，これら両者
の中間のリスクを有する企業が長期借入を選ぶ」という企業優良性と満期の非単調（山型）な関
係として定式化できる．
［福田モデル］
福田（2003）は，わが国の状況を考慮した実証分析の基礎となる負債満期選択のモデルを提示

している7)．モデルは Diamondモデルにもとづき，流動性リスクによる事業中断の可能性と貸
手が事業途中で借手の優良性について情報を入手する可能性を組み込む．満期選択を左右する
変数は Diamondと同様であるが，企業収益性をあらわす変数として，わが国において企業格
付けが一般的でないことから企業利益水準に注目した定式化をしている．
経営者のみが専有でき，銀行は回収できないタイプの利益が大きい場合，経営者は資金調達

の失敗から事業が途中中断することによる利益の損失を強く回避しようとする．このときは優
良な企業であっても長期借入を選択することになる．また途中で悪い事象が起きたとき銀行の
回収不能ロスが大きい場合は，銀行がこのことを懸念するため，借手にとって短期借入のメリッ
トである途中金利の低下予想の程度が不十分になる．このように事業中断に陥る流動性リスク
の重要性が高くなるため，長期借入を選択する傾向が強まるのである．なおリスクの大きい不
良企業も，事前には優良企業と異なる行動をとると自らの低収益性をあらわにすることになる
ので，同じ基準で負債満期を選択する．
この結果，福田は長期借入を選択する外部パラメータについての基準を導出し，そこから「プ

ロジェクトが成功した場合の収益が大きい企業ほど，長期融資を選択する傾向にある」という
企業優良性と満期の単調な正の関係を導出している．
［実証する仮説］
以上の 3つのモデルは，いずれも企業の優良性と借入金の満期構成との関係を定式化してい

る．本稿では，それぞれのモデルで注目された企業優良性はいずれも観察される企業収益性で
とらえることができると仮定し，企業収益性と長期借入金の割合について観察可能な変数にも
とづく 3つの対照的な仮説を提示する．すなわち，Flannery（1986）の考えに依拠し，「（仮説 1）
企業収益性が高いほど長期借入金の割合は低下する」，Diamond（1991）の考えに依拠し，「（仮
説 2）企業収益性について借入金の満期構成が単調に変化するのではなく，収益性の増加につれ
て長期借入金の割合は山型に変化する」，及び福田（2003）に依拠し，「（仮説 3）企業収益性の増
加につれて長期借入金の割合は上昇する」という仮説である．
さらにこれらのモデルの検討から，企業収益性のほかに企業の負債満期構成を左右する 3要

因を抽出できる．第一は長期資産の割合である．事業プロジェクトの長期性がこれらのモデル
の前提であることから，長期資産の保有が多い企業では，長期負債への選好が強まると考えら
れる．第二は自己資本の大きさである．それぞれの理論モデルは，資産はすべて負債のみによ
り資金調達すると仮定されていたため，自己資本比率をコントロール変数として導入しておく
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必要がある．自己資本は満期の定めのない資金調達源であることから，長期負債と類似の性格
を持つことが予想される．第三は金利水準である．理論モデルでは考慮していなかった金利の
期間構造が影響しうる．
以上より実証分析においては，長期借入を説明する変数として，企業収益性，長期資産，自

己資本，金利水準という 4変数が取り入れられる．

2.3 中小企業の負債満期構成に関する実証的な先行研究
情報の非対称性を考慮した，中小企業負債の満期構成の実証分析は多くはない．アメリカに

ついては，Berger et al.（2005）が Flannery と Diamondの仮説を検証している．彼らは商業銀
行の個別の中小企業融資データを用いて，満期の長さを信用リスク格付けなどで説明する．実
証分析は情報非対称性の程度が異なる 2グループについて行われ，低リスク企業グループにつ
いては格付けが高くなると長期負債は少ないこと，高リスク企業グループについては Diamond

の主張する非単調性と一致しないことを見出している．
Ortiz-Molina and Penas（2008）は，小企業へのクレジットラインの満期の決定要因を分析し

ている．クレジットラインに注目するのは，新規貸付に注目でき情報の非対称性の問題をより
敏感に把握できるためである．リスクが大きい企業は満期の短期化によって情報非対称性の問
題を緩和するという仮説を立て，アメリカの中小企業財務についての NSSBF（National Survey

of Small Business Finance）データを用いた実証分析により，信用履歴のよくない企業所有者，
経験の少ない企業所有者などで満期が短いという結果を得たことから，仮説が支持されたとす
る．これは企業の優良性が高まるにつれて負債が長期化することを意味し，Flanneryの主張と
反する結果と解釈できる．
日本の中小企業貸出に対象を限定すると，これらの仮説にもとづく実証的な研究は見当た

らない．ただ福田（2003）は前述の仮説にもとづき，上場企業について長期借入金比率の決定要
因をパネル分析によって検証した．その結果，営業利益率が高ければ長期借入比率は高いとい
う仮説を支持する結果を得ている．また山本（2002）は福田・計（1996）のモデルに learning by

doingを導入し，この要素が長期借入の選好を強める効果を有するかを，産業単位の集計した財
務データをもちいて検証する．『法人企業統計季報』の産業別データから産業単位の擬似パネ
ルデータを作成してパネル分析で推定した結果，「産業の長期借入金比率」は learning by doing

の代理変数である「産業の従業員付加価値」に正に依存していることを見出している．

3. 実証分析

3.1 回帰式の定式化
これまでの理論的検討を基礎に，長期借入金比率を被説明変数とする回帰分析を行う．説明

変数は，利益率，長期資産，自己資本，金利，そして資産額である．各変数について，具体的
な変数とそれぞれの予想される符号条件を説明する．
まず被説明変数の選択において 2つのアプローチをとる．一つは，資産全体に対する資金調

達のなかで長期借入金の変動パターンの性格を検討するという視点から，総資産に対する長期
借入金の比率，「長期借入金対総資産比率」を被説明変数とするアプローチである．もう一つ
は，資産全体と総借入金との関係は所与として，総借入金の枠内の満期構成を検証するという
視点から「長期借入金対総借入金比率」を被説明変数とする8)．
この 2つのアプローチの違いは，自己資本比率水準の相違にかかわる．もし自己資本比率が

不変ならば，2つのアプローチは一致する．理論モデルは自己資本が一定（ゼロの場合も含む）
と仮定して，借入金の満期構成についての性質を導いている．よって実証においては自己資本
比率の相違と変化を考慮するため，被説明変数として上記 2変数を代替的に用いるとともに，
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コントロール変数として自己資本比率を入れて推計を行う．
説明変数として仮説において注目する利益率には，売上高営業利益率をもちいる．とくに

Diamondの仮説を検証するため，利益率の 2次項を付け加える．企業優良性の長期借入比率へ
与える効果が非単調（山型）となるか否かを検証するためである．
これ以外の説明変数は，コントロール変数として，まず長期資産の割合を示す有形固定資産

比率（対総資産）を用いる．有形固定資産比率は企業活動に占める長期プロジェクトのウエイト
を示すと考え，長期借入金比率に対して正の効果が予想される．また長期資産として「土地以
外有形固定資産」を説明変数とする推計も行ったが，結果に大きな違いは見られなかった．
次に，自己資本を示す変数は自己資本比率を用いる．自己資本は期間の長い負債との代替性

が強いため，総資産レベルでは長期借入金比率に対して負の効果を想定する．しかし，借入金
内部の長期借入金割合については，先験的には効果の方向は不明である．
さらに金利として平均金利を用いる．これは企業の資金コストを示し，短期金利より長期金

利が割高の順イールドの時期には，長期借入金比率が減少するので負の効果を示し，逆イール
ドの時期には正の効果を示すと予想される．最後に資産合計額を説明変数とする．この変数を
加えるのは，それ以外の 5変数がいずれも比率であることから，規模の効果の有無を検証する
ためである．
以上をまとめると，推定する式は，

m= a0 + a1ρ + a2ρ
2 + a3c + a4e + a5r + a6A

となる．ここで，

m： 長期借入金対総資産比率，または長期借入金対総借入金比率
ρ： 売上高営業利益率
c： 有形固定資産比率
e： 自己資本比率
r： 平均金利
A： 資産合計

である．

3.2 データ
実証分析において用いたデータは『法人企業統計年報』（1983-2002年度）の個票データであり，

抽出率を考慮する推定用乗率を利用した加重回帰分析を行った．変数として用いたそれぞれの
項目は，次のように定義されている．ただし，著しいマイナス値の利益率を示すなど異常値と
みなされる標本は除外した．

長期借入金対総資産比率=当期資産合計に対する当期長期借入金の比率

長期借入金対総借入金比率=当期短期借入金と当期長期借入金の合計に対する当期

長期借入金の比率

有形固定資産=当期有形固定資産と前期有形固定資産の平均

有形固定資産比率=総資産に対する有形固定資産の比率

自己資本比率=前期資産合計に対する前期自己資本の比率

自己資本=資本金 +資本準備金 +その他の資本剰余金 +利益準備金 +任意積立金

+当期未処分利益
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売上高営業利益率=営業利益の売上高に対する比率

平均金利=当期有利子負債に対する支払利息・割引料の比率

当期有利子負債=当期受取手形割引残高 +金融機関短期借入金 +その他の短期借入金

+社債 +金融機関長期借入金 +その他の長期借入金

資産合計=当期資産合計と前期資産合計の平均

なお，中小企業の法的な定義は規模について幅広い範囲の企業を含み，その中で小規模な企
業と中規模な企業では相当程度の性格の違いが存在する．よって，小規模企業（以下，小企業）
（従業員数 20人以下の企業，ただし卸売業・小売業，サービス業は 5人以下）と，中規模企業
（以下，中企業）（小企業以外の中小企業）の 2つのグループに分割した値にも注目する．
これらの記述統計は表 1で，中小企業全体について各年度の値を示している．この中で，と

くに被説明変数とした長期借入金対総資産比率，及び長期借入金対総借入金比率に注目して，
それらの中央値の時系列を示したのが図 1である．いずれについても，中小企業および中企業，
小企業に分割した値を示している．この期間，いずれの長期借入金比率も上昇傾向にあり，ま
た中企業が小企業よりも高い水準にあることがわかる．とくに 1998年度には，中小企業の長
期借入金比率がいずれも急激に上昇している．これは，1998年度に導入された特別信用保証制
度において長期の借入が認められた効果を明瞭に示していると解釈できる．また，表 2は全期
間を 3期間に区分して標本をプールし，また企業を中企業と小企業に分割した場合の記述統計
である9)．
もう一つの注目すべき点は売上高営業利益率の低い水準である．表 1からわかるように，中

小企業全体で，1992年度以降の平均値はマイナスとなっている．また中央値は 1998年度から
はゼロとなり，半数以上の中小企業の営業利益がマイナスとなったことを示している．

3.3 推計の方法
推計の対象としたのは中小企業法の定義による「中小企業」，及び中小企業を分割した「小

企業」，「中企業」である．業種の影響を考慮するため，業種ダミーをとりいれた．農林水産鉱
業，建設業，製造業，卸売業，小売業，サービス業についてそれぞれダミー変数を付与し，そ
れ以外の産業を基準とした．
法人企業統計調査においては，本稿で対象とする中小企業について原則として毎年標本の

入れ替えを行う．これを考慮し 1983 年度から 2002 年度まで，年度別のクロスセクションに
よる回帰分析を行った．また中小企業の財務に大きな影響を与えた区切りとなる時期に注目す
るため，1983年度から 2002年度までの 20年間を，バブル期まで（1983–1991），バブル崩壊後
（1992–1997），特別信用保証制度導入以後（1998–2002）の 3つの期間に区分し，サンプルをそれ
ぞれの期間ごとにプールした回帰分析も行った．

4. 実証結果の概要

推計は 2つの被説明変数について，各年度別，3期間別，また中小企業，小企業，中企業の
組合わせで行った．以下では，被説明変数のタイプに注意して整理し，各年度別については中
小企業についての推計値，また 3期間別については，中小企業のほか小企業と中企業に分割し
た場合の推計値も示す．

4.1 長期借入金対総資産比率を被説明変数とする推計
まず初めに，資産全体に対する資金調達に注目し，「長期借入金対総資産比率」を被説明変

数として推定した結果を示す．
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表 1. 記述統計（ウエイトつき）．全業種（中小企業）．
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表 1．（続き）

図 1–1. 長期借入金対総資産比率の
推移（メディアン）．

図 1–2. 長期借入金対総借入金比率の
推移（メディアン）．
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表 3. 推計式（1–1）．被説明変数：長期借入金対総資産比率（中小企業）．
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表 3．（続き）

（1） 中小企業：各年度
中小企業について，各年度のクロスセクション分析の結果を示したのが表 3である．有形固

定資産率，自己資本比率，平均金利，資産合計をコントロールして，売上高営業利益率の効果
を検討する．

1© 売上高営業利益率の効果
利益率の 1次項の符号は，ほとんどの年で正である．しかし，バブル崩壊後のゼロ金利の時

期には，有意でない年が多い．利益率の 2次項は符号が不安定である．有意でない年度が多く
（7年），負に有意になるのは 5年，また理論仮説で想定していない正の場合も多い（8年）．

2© コントロール変数の効果
有形固定資産はすべての年で，正で有意である．資産と調達資金の期間対応が成立している

と解釈できる．自己資本比率はすべての年度でマイナスに有意である．長期借入と代替的で
ある．
平均金利の係数は前半の時期には負である．これは順イールドの時期なので，高金利企業は

負担を避けて短期へシフトしたと解釈できる．後半は符号は不明である．低金利からゼロ金利
へ移行した時期なので，金利負担の相対的な有利性の差が明確でなくなったと解釈できる．資
産合計による規模効果はすべてにおいて有意でない．産業別ダミーは，農林水産鉱業でマイナ
スの傾向が見られる．一方，製造業と小売業では正の効果である．
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（2） 中小企業，中企業，小企業：3期間区分
全体としての傾向を見るため，全期間を 3期間に区分し，また中小企業を小企業と中企業に

分ける推定の結果を示したのが，表 4である．
1© 売上高営業利益率の効果
売上高営業利益率の 1次項は，中小企業，中企業，及び小企業のいずれにおいても，ほとん

どの期間で正の効果を与える．しかし 1998年金融システム不安後のゼロ金利の時期には，中
小企業と小企業で有意でない．この時期は，中小企業の中で支配的な影響力をもつ小企業の利
益率水準が全般的に低下し，メディアンが負になった時期である．このため利益率の限界的効
果が消滅したと解釈できる．ただし，中企業ではこの時期も正の効果である．利益率の 2次項
は，いずれの規模でもほとんどの期間で有意ではない．小企業のバブル崩壊以前で，理論仮説
で想定していない正の場合があるのみである．

2© コントロール変数の効果
いずれの企業規模についても定数項の継続的上昇が注目される．第 3の期間については，1998

年度に導入した特別信用保証制度により，長期借入金比率がジャンプして上昇した結果と解釈
できる．有形固定資産比率と自己資本比率の効果は，各年度ごとの推計結果の性質と同一であ
り，これは中企業と小企業に分割しても変わらない．
中企業と小企業での相違は，平均金利と資産合計に見られる．平均金利については，中企業

ではすべて負の効果である．ほとんどの時期は順イールドの時期なので，高金利企業が金利負
担を避けて短期借入金へシフトしたと解釈できる．しかし，小企業では後半は有意ではない．
後半の時期は低金利からゼロ金利へ推移した時期であり，金利負担の相対的有利さが明確でな
くなったとも考えられる．また，このことから中小企業全体についての各年度別推計式（1–1）
において後半期に平均金利が有意でなくなったのは，小企業の影響によることがわかる．
資産合計の係数で示される規模効果が時期によって出現している．中企業では後半に負の効

果が見られ，小企業では，前半に正の効果が観察される．産業ダミーの効果は，製造業と小売
業において正であり，これら業種で長期借入金比率が高いことがわかる．

4.2 長期借入金対総借入金比率を被説明変数とする推計
この節では総借入金内部での満期構成に注目し，「長期借入金対総借入金比率」を被説明変

数として推計した結果を述べる．

（1） 中小企業：各年度
中小企業について，業種，固定資産比率，自己資本比率，平均金利，及び資産合計をコント

ロールして，売上高営業利益率の効果を各年度のクロスセクション分析で検討した結果が表 5

である．
1© 売上高営業利益率の効果
売上高営業利益率の 1次項の上昇は，すべての年で長期借入金対総借入金比率を高めている．

この結果は，前述の長期借入金対総資産比率を被説明変数とする推計の場合，バブル崩壊後に
効果が明確でなくなったことと対照的である．売上高営業利益率の 2次項の効果は符号が必ず
しも安定せず，時期によって異なる．前半で有意でないときが多く（8年），また理論仮説で想
定していない正の場合が 2年ある．しかし，長期借入金対総資産比率を被説明変数とする場合
と様相を異にし，負になる年度が 10年と半数あり，後半の時期においてバブル崩壊後はすべ
て（直近の 2002年度を除き）負であることが注目される．このことは，バブル崩壊以降は長期
借入金対総借入金比率が売上高営業利益率について山型の関数となり，中小企業は利益率の上
昇とともに単調に負債満期を長期化していないことを示す．
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表 5. 推計式（2–1）．被説明変数：長期借入金対総借入金比率（中小企業）．
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表 5．（続き）

2© コントロール変数の効果
定数項の傾向的上昇が観察され，とくに金融システム不安の時期以降は高い水準である．こ

れは特別融資保証制度による長期借入の増加の結果と考えられる．有形固定資産比率はすべて
の年で正に有意である．これは資産の満期構成と借入金内部の満期構成においても期間対応が
成立していることを示す．
自己資本比率は，バブルの崩壊する時期をはさんで対照的な影響を与えている．バブル崩壊

以前では，ほとんどの年度でマイナスに有意であり，これは自己資本が短期借入よりも長期借入
とより代替的であることを示す．しかし，バブル崩壊後は正で有意の年度が出現し，金融シス
テム不安時期以降はすべて正で有意である．これは，自己資本が長期借入とより補完的になっ
たことを意味する．リスクの高まりのもとでアベイラビリティ確保への優先度が高まり，長期
借入金と自己資本の両方で対応したことを反映していると解釈できる．
平均金利はすべての年度で正に有意であるが，この結果の解釈には注意が必要である．説明

変数の支払金利は，ストックベースの長短借入金に対する支払金利の加重平均として定義して
いる．このため，長期金利が短期金利を上回っている限り，平均金利は長期借入金対総借入金
比率と定義的に正の関係を保つからである．ストックベースでは，この長短金利の大小関係が
成立していたと想定できるので，得られた正の符号はその関係の確認と考えられる．
資産合計による規模効果はすべて有意でない．また，産業ダミーは，小売業で正の効果が見

られる．
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（2） 中小企業，中企業，小企業：3期間
企業規模を小企業と中企業にわけ，3期間で推計したのが表 6である．
1© 売上高営業利益率の効果
売上高営業利益率の 1次項の符号は，中小企業，中企業，及び小企業のいずれも，3期間す

べてにおいて正である．前述の長期借入金対総資産比率を被説明変数とする推計では，金融シ
ステム不安後は中小企業，及び小企業については有意でなかった．このことも併せて解釈する
と，利益率上昇につれて総資産に対する長期借入比率は変わらないものの，借入額全体の中で
の相対的な長期借入比率は，この時期においても高まることがわかる．
ただし，利益率の 2次項の結果は安定していない．バブル崩壊後の 2つの期間で，中小企業

と小企業で負に有意であるが，中企業はいずれの期間も有意ではない．また小企業のバブル崩
壊以前の期間で，理論仮説で想定していない正の場合がある．これらの結果は，年度別の推計
結果とほぼ同様の傾向である．また，長期借入金対総資産比率を被説明変数とする推定と比較
すると，バブル崩壊後の 2期間について異なる結果となっている．

2© コントロール変数の効果
これまでの推計と同じく定数項の継続的な上昇が，小企業，中企業のいずれでも観察され，

各年度の結果と整合的である．有形固定資産比率の効果はすべての期間で正である．借入金の
内部の構成についても，保有する資産の期間との対応が成立していることを意味する．
自己資本比率の係数は年度の結果と整合的である．バブル崩壊以前はどの企業規模について

も負であるが，金融システム不安後はすべての企業規模で正になる．この間の期間は，中企業
は負であるが，中小企業全体ではむしろ正となっている．自己資本が，次第に長期借入と補完
的になってゆくことがわかる．
平均金利はすべての企業規模で正であるが，これは年度別の説明で述べたように，定義的な

関係の反映と考えられる．資産合計の係数をみると，規模効果は中企業ですべての期間に負の
効果が有意に見られる．規模の拡大につれて，総借入金に占める長期借入金の割合は減少する．
この関係は長期借入金対総資産比率でも類似の効果が観察された．しかし小企業では，この関
係は観察されず，むしろ逆に金融システム不安後に規模が大きければ長期借入金の割合が上昇
している．

4.3 3つの仮説の検討
情報の非対称性にもとづく仮説の考え方を中小企業の借入行動の定式化に援用して得られた

対照的な 3つの仮説を，上記の推計結果によって検討する．いずれの被説明変数でも，各年度
ごとの推計結果は 3期間の推計結果によって集約されているとみなすことができるので，3期
間区分の推計結果にもとづいて検討する．
表 7は，2つの被説明変数の推計のそれぞれについて，長期借入金比率と営業利益率の関係を

まとめている．2次項の符号が有意でない（5％水準）場合は，この表ではゼロと記入してある．
Diamondの仮説の予想通り，利益率の 2次項の符号が負になったのは，長期借入金対総借入

金比率を被説明変数とした推計式の中小企業全体と小企業の場合で，しかもバブル崩壊後の 2

期間である．長期借入金対総資産比率を被説明変数とした場合，2次項の符号が負になる推計
式はなく，またほとんどの期間で有意でない．逆に正の場合がバブル崩壊前の期間にある．

2次項の符号が負になる場合，長期借入金比率が最大となる営業利益率を求めることができ
る．（逆に，正の場合は長期借入金比率が最小になる営業利益率を求めることができる．）これ
らから，長期借入金対総借入金比率が減少している領域を計算すると，バブル崩壊後の中小企
業，小企業において，営業利益率が高い（中小企業で 29％∼ 35％以上，小企業で 33％∼ 40％以
上）部分で，短期借入期に対して相対的に長期借入を抑制する傾向が見られるという意味で，



388 統計数理　第 57 巻　第 2 号　 2009

表
6
.
推
計
式（

2
–
2
）．
被
説
明
変
数
：
長
期
借
入
金
対
総
借
入
金
比
率
．



中小企業の負債満期構成 389

表 7. 長期借入金比率と営業利益率．

Diamondの仮説が妥当することがわかる．ただし，利益率の平均的な値はこれらより低いこと
から，多くの借手は利益率が上昇すると長期借入比率を高めようとすることがわかる．

Flanneryと福田の考えは，利益率上昇のとき単調に長期借入金比率が減少するか，または増
加するかという点で対照的であった．推計結果を見ると，Flanneryの予想する利益率の 1次項
の係数が負という符号条件はいずれの推計式でも観測されない．ただ，ここでの推計式は 2次
項を含むため，利益率について増加傾向にあるか否かは，2次の効果も含めて検討するのが適
切である．
表 7の「利益率平均値での増減」の欄は，それぞれの企業規模について 2次項を含めた効果

を利益率平均値において評価した値を示す．これからわかるように 2次項が負の場合であって
も，上述のように，多くの企業の分布している利益率の平均値を含む領域では増加関数である．
またバブル以前の中小企業・小企業（対総資産比率），及び小企業（総借入比率）の場合，2次項
が正であるが，いずれにおいても長期借入比率が最小となる利益率は大きなマイナスである．
よって，ほとんどの企業が属する平均値を含む利益率の領域では増加関数である．
以上の検討から，我が国中小企業の借入金の満期構成については，Flanneryの指摘する借入

条件伸縮性効果を重視する考え方が成立するとは言いがたいことがわかった．逆に，福田の主
張する借手の優良性は借入継続性重視効果を強めるという主張と整合的な結果が支配的と判断
できる．ただしバブル崩壊後の 2期間において，中小企業と小企業については，総借入金に占
める相対比率の意味での長期借入金比率を利益率上昇とともに抑制する場合があり，Diamond

の指摘する伸縮性と継続性のトレードオフの存在という仮説は限定的に成立しているといえ
よう．

5. 結論

本稿は中小企業の資金調達において重要な負債満期構成の決定要因を，負債調達市場におけ
る貸手と企業の間の情報非対称性に着目したアプローチから得られる理論モデルに依拠して，
実証的に分析を行った．とくに企業の利益率が長期借入金の割合に与える影響に注目し，この
関係についての Flannery，Diamond，及び福田の考え方を援用して，中小企業借入の満期構成
について対照的な三つの主張として定式化し検討した．実証分析での大きな特徴は，法人企業
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統計調査の個票データを使用することによって，広範な中小企業を対象とする詳細な財務デー
タについて偏りの少ない大規模標本を利用できた点にある．
被説明変数として，長期借入金の割合を対総資産比率と対総借入金比率の 2変数を設定し，

各年度と 3期間を分割したクロスセクションの回帰分析により推計した．その結果は，企業利
益率の上昇とともに長期借入金比率は上昇するという事業中断の影響を重視する福田の仮説を
おおむね支持するものである．企業が自らの優良性を示す追加情報を利用して，事業途中での
借換条件を改善する機会を確保するため短期借入を選好するという要素を強調する Flannery

の仮説とは整合的でなかった．また長期借入金比率が利益率の単調でない関数となるという
Diamondの主張は，対総借入金比率の意味で一部の企業について限定的な時期に成立すること
がわかった．
以上のことから本稿は，わが国中小企業の財務課題としては，主として事業の途中において

流動性不足により事業を断念せざるを得なくなるという流動性リスクが重要であり，企業は自
らの優良性がもたらす影響力をアベイラビリティ確保に利用していることを実証的に示したと
いえる．

注．
1) 中小企業の財務戦略の課題として，流動負債が過大であるため低い流動性比率と高い固
定比率となっていることを挙げる伝統的見方の標準的文献のひとつとして，田中（1996）
がある．そこでは，「長期資金の調達が困難であったため，短期資金を回転させて資金を
まかなってきた」（p. 204）ことが述べられている．このほかわが国の中小企業金融につい
ては鹿野（2008），藪下・武士俣（2006）が，また企業財務における借入の満期構成につい
ては Gorton（2003）が参考になる．

2) 中小企業数は『中小企業白書』（2008年版）による．この数値は「事業所・企業統計 2006

年」に基づく．
3) 本稿で用いる中小企業者の定義は中小企業基本法による．中小企業基本法（1963年制定）
は，1973年，1999年に規模基準を改定した．すなわち，1©1973年以降 1999年度（平成 11

年度）までは，資本金 1億円以下（もしくは従業員 300人以下）の法人企業又は 300人以下
の個人企業，ただし卸売業は資本金 3000万円以下または従業員 100人以下，小売業又は
サービス業は資本金 1000万円以下または従業員 50人以下である．また，2©2000年度（平
成 12年度）以降は，資本金 3億円以下（もしくは従業員 300人以下）の法人企業又は 300

人以下の個人企業，ただし，卸売業は資本金 1億円以下または従業員 100人以下，小売
業は資本金 5000万円以下または従業員 50人以下，サービス業は資本金 5000万円以下ま
たは従業員 100人以下である．

4) Flanneryは，みずからの理論モデルの実証的含意として「モデルは負債の満期と基礎に
なる資産のリスクの相関を予測する」と述べている（p. 36）．本稿は，この資産リスクを
企業収益性の次元でとらえている．

5) この要因は，情報非対称性のもとでのエージェンシーコストを考慮するとより明確にな
る．Hart-Moore（1995）はエージェンシー理論を用いて，貸手が回収できない経営者固有
の利益を考慮すると，流動性リスクがより重要になることを説明している．

6) Diamond（1991）, p. 727．
7) このモデルは福田・計（1996）を拡張した内容である．
8) 上述した福田（2003），山本（2002）の実証分析において，長期借入金比率はいずれも対総
借入金比率を用いている．
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9) 鹿野（2008）は，CRDの資料を用いて，中小企業の財務の実態を把握する上で，中央値に
注目することの意義を強調している．また，特別信用保証制度の導入による借入長期化
については，鹿野（2008），植杉（2008）が検討している．
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Debt Maturity Structure of SMEs in Japan
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The financial structure of Japanese SMEs’ is characterized by a high debt ratio re-
flecting their low profitability. Since the availability of long-term funds is one of the crucial
factors for survival and growth of SMEs, several models have been proposed to explain
the maturity structure of debt. This paper examines empirically the debt maturity of
SMEs in Japan by testing hypotheses incorporating the asymmetric information between
lenders and SMEs.

We run two types of regressions: firstly, a cross-section analysis for samples of each
year; secondly, an analysis for samples pooled into three periods, based on micro data
from the Financial Statements S tatistics of Corporations by Industry, compiled by the
Ministry of Finance. From the results of these regressions, we have found that the long-
term borrowing ratio mostly responds positively to increases in a firm’s profitability.
This finding is consistent with the hypothesis that as a firm’s profit increases it becomes
more sensitive to the liquidity risks that terminate its projects than to the flexibility of
borrowing conditions that reflect the arrival of favorable news at the time of refinancing.

Key words: SMEs, debt maturity structure, asymmetric information, financial statements statistics
of corporations by industry.


