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                要旨 

状態依存型ガバナンスは 70 年代半ばの高度成長期に有効に機能したものの、80 年代の制

度的、技術的環境との間に不適合をきたしはじめ、90 年代には空洞化が生じたとされる。

金融機関の「追い貸し」行動はメインバンク制の有するガバナンスメカニズムの機能麻

痺をあらわし、日本経済の生産性低下、市場の淘汰機能の麻痺をもたらしたとの議論が有

力である。しかし対象を大企業だけでなく中小企業にも広げ日本経済のダイナミズムを検

証した場合には議論は分かれるのであり、異業種間の参入・退出は活発で、競争の中で効

率性の高い企業が生き残る活動的な市場経済であり、質の悪い企業は高い金利を課されて

市場からデフォルトという形で退出しているとの指摘がある一方、多くの業種で労働生産

性の低い事業所が存続し高い事業所が退出する不自然な淘汰が観察されるとの指摘もある。 

本稿は、日本経済における市場の淘汰機能について議論の収束をみない状況下で、非上

場中小企業を対象に、愛知と長野という特定の県に限定してではあるが倒産企業各 30 社―

―併せて対応する「生存」企業――を取り上げ、倒産直前年度の窮境下におかれた企業に

対する融資行動を分析し、メインバンクの財務データとマッチングさせながら、規律付け

のメカニズムがいかに発揮されたかを実証したものである。状態依存型ガバナンスの発揮

に当たって制度補完の関係にある領域として｢企業間信用｣市場にも留意し、その果たす役

割が考察された。ロジット分析から倒産と生存の両企業を分けるクリティカルな変数とし

て｢債務比率｣を抽出し、当該債務比率が窮境下の企業に対する倒産直前年度の融資行動に

おいて、それまでの融資態度とは異なって融資を縮小させるという貸出行動における｢非線

形性｣を検出し、ここから資金繰りの逼迫下にある企業についても債務返済リスクが管理さ

れているということで、規律付けが機能していることを見た。企業間信用市場(受信)につい

ては、銀行借入との｢代替性｣が実証されたが、生存企業に対する場合には大企業の中小企

業への与信が「優良な中小企業の選別」機能を発揮しているのに対し、倒産・窮境企業に

ついての「代替性」については、メインバンク・ディシプリンが発揮される元で、資金繰

り逼迫下にある窮境企業が交渉力において弱い子会社等へのしわ寄せとして「受信増｣が生

じているとの理解が示唆された。 
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