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日本政策金融公庫による小規模事業者向け融資の
特徴と融資効果に関する分析

日本政策金融公庫総合研究所主席研究員（現・大阪商業大学総合経営学部教授）

村　上　義　昭

要　旨

政府系金融機関の役割に対する評価は、「肯定的なものと否定的なものとの間で大きく振幅」（植杉・
内田・水杉、2014、p.3）している。その背景の一つには、政府系金融機関の役割に関する実証的な研
究が必ずしも十分には行われておらず、エビデンスにもとづいた評価が容易ではなかったことがある。
そこで、日本政策金融公庫のうち主に小規模事業者向けに融資を行う国民生活事業を取り上げ、融資
の特徴と融資効果を実証的に明らかにするために調査を行った。

調査の結果、明らかになったことは次のとおりである。
国民生活事業は、業歴が短く、規模が小さく、業績（収益性、安全性、資金調達力）が相対的に劣

る企業に融資する傾向が強い。すなわち信用リスクが大きい企業である。国民生活事業は融資におい
てリスクテイクを果たしているといえる。

その融資効果については、融資企業（国民生活事業が2014年に融資を行った企業）と非融資企業に
ついて融資から 3 年後の状況を比較することで、次の 3 点が指摘できる。

① 　融資企業の多くは、業歴が短く成長過程にある企業や、業績を改善する必要性に迫られている
企業である。したがって、「新たな顧客層の開拓」など、規模を拡大したり業績を改善したりす
るための取り組みを融資後に実施することが多い。こうした取り組みによって、融資企業の設備
投資額対売上高比率は非融資企業よりも高い。これは国民生活事業による融資効果である。

② 　業績改善の取り組みによって、融資企業の売上高増加率は非融資企業よりも高く、公庫以外の
金融機関からの借入残高も融資企業は非融資企業よりも増加額が多い。これらも融資効果だとい
える。

③ 　一方で、融資企業の収益性や安全性に関する財務指標が向上するという成果は 3 年程度では得
られていない。このため、非融資企業と比べると、民間金融機関からの借り入れが容易になった
とはいえない。これらの指標が改善し、民間金融機関からの借り入れが容易になるまでは、国民
生活事業をはじめとする政策金融によってサポートすることが求められるだろう。
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1 　問題意識

政府系金融機関の役割は、これまでに何度も議
論の対象となってきた。議論の特徴は、「役割に
関する世論の評価が、肯定的なものと否定的なも
のとの間で大きく振幅した点」（植杉・内田・
水杉、2014、p.3）にある。

2000年代前半から半ばにかけての政策金融改革
に関する議論では、わが国では政策金融の規模が
大きく「金融資本市場の資源配分機能を歪めてき
た」1と消極的な評価が下され、2008年度に政府系
金融機関の統合等が実施された。しかし2008年の
リーマンショックを契機とする景気後退期には、

「金融不安や景気後退の影響を受けやすい中小企
業への貸出面でのセーフティーネットを更に強化
する」ために「信用保証・政策金融機関の貸付の
拡大等」が打ち出された2。また、2011年の東日本
大震災の際にも、被害を受けた中小企業向けにさ
まざまな資金繰り支援策が政府系金融機関によっ
て行われ、その役割が積極的に評価された。

このように政府系金融機関に対する評価が大き
く振れる理由として、植杉・内田・水杉（2014）
は「政府系金融機関の役割に対する客観的な実証
的知見が限られていること」をあげ、多くの実証
研究の蓄積をもとに議論されることが望ましいと
指摘する3。

このような問題意識によって、日本政策金融公
庫中小企業事業（旧・中小企業金融公庫、以下「中
小企業事業」と呼ぶ）の融資効果については植杉・
内田・水杉（2014）などの実証研究が行われてい
る。また、日本政策投資銀行（旧・日本開発銀行）
の融資効果については、嶋田・石田（2016）によ

る実証研究がある。
そこで、日本政策金融公庫国民生活事業（旧・

国民生活金融公庫、以下「国民生活事業」と呼ぶ）
についても、これらの実証研究と同様の分析手法
を用いて、融資の特徴と融資効果を分析すること
にした。

なお、日本政策金融公庫のうち、中小企業事業
の融資先は中小企業のなかでも比較的規模の大き
な企業が多いのに対して、国民生活事業は小規模
事業者への融資が大半を占めるという特徴があ
る。国民生活事業が2016年度に事業資金を融資し
た約88万先のうち71.1％が従業者 4 人以下の企
業、96.6％が同19人以下の企業である（日本政策
金融公庫、2017、p.33）。

本稿の構成は次のとおりである。第 2 節では先
行研究について述べ、第 3 節では調査要領を解説
する。第 4 節では国民生活事業の融資先企業の特
徴を明らかにし、国民生活事業の融資の決定要因
を分析する。第 5 節では、融資後の状況をもとに、
融資効果を分析する。第 6 節で調査結果をまとめ、
今後の課題についても言及する。

2 　先行研究

ここでは、日本の政府系金融機関の融資効果に
関して実証分析を行っている先行研究を取り上げ
る。具体的には、日本政策投資銀行、日本政策金
融公庫の中小企業事業、国民生活事業に関するも
のである。

（ 1）　日本政策投資銀行を対象とする
 先行研究

日本政策投資銀行については、1990年代以降頻

1 経済財政諮問会議「政策金融改革について」（2002年12月13日）
2 経済財政諮問会議「世界的金融危機への対処について」（2008年10月17日、有識者議員提出資料）
3 このような指摘は、政府が近年推進している「エビデンス・ベースト・ポリシー・メイキング」（証拠にもとづく政策立案）と軌を

一にする。
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繁に研究が行われている。例えば、堀内・随（1994）
は日本開発銀行の融資が民間企業の設備投資に及
ぼした影響を計測している。その結果、同行の融
資が「情報効果」4を通じて設備投資を促進する効
果があるとしている。また、福田・照山・神谷・
計（1995）は、日本開発銀行の融資が民間銀行の
融資を誘導する効果が、産業レベルでは石油精製、
鉄鋼、非鉄金属、電気機械の 4 分野において大き
く、個別企業レベルでも誘導効果が検出されると
している。花崎・蜂須賀（1997）は、化学産業と
電気機械産業に属する個別企業を分析対象とし
て、日本開発銀行の融資に伴う情報生産が情報の
非対称性に伴うコストを引き下げ、ひいては企業
の設備投資を促進するかどうかを検証している。

これらの先行研究では、日本開発銀行から融資
を受けた企業と融資を受けていない企業を、財務
状況などの企業属性の相違を考慮せずに比較して
いる。そこで嶋田・石田（2016）は、個別企業を
分析対象として、傾向スコアマッチング推定とい
う手法を用いて属性の相違を考慮することで、日
本政策投資銀行の融資が企業の財務に及ぼす純粋
な効果を計測している。その結果、同行からの融
資が増加した企業においては、①総資産に比して
大規模な設備投資が可能になること、②他の金融
機関からの借入増加が可能になること、③全借入
金に占める長期性資金（日本政策投資銀行の融資
を除く）の割合が増加することなどを明らかにし
ている。

（ 2）　日本政策金融公庫を対象とする
 先行研究

日本政策金融公庫のうち、中小企業事業につい
ては、近年その融資効果を計測した研究が相次い

で発表されている。植杉・内田・水杉（2014）は
中小企業事業の融資先企業に関する企業レベルの
データと経済産業研究所が保有する企業レベルの
データを用いて、中小企業事業における貸出決定
要因とその効果を定量的に分析している。まず貸
出決定要因として、①収益率や現預金比率が高く、
比較的規模の大きい企業に資金供給する傾向にあ
ること、②リーマンショック後などの景気低迷期
にはそうした傾向を弱め、景気安定化に資する貸
出行動をとっていることなどを指摘している5。さ
らに、貸出決定要因をもとに傾向スコアマッチン
グ推定を用いて融資効果を測定したところ、①中
小企業事業の融資を利用した企業では設備投資と
雇用が増加していること、②中小企業事業の融資
が他の金融機関の融資を促進する、いわゆるカウ
ベル効果と整合的な現象は、一部の時期だけで観
察されること、③中小企業事業の融資により企業
パフォーマンスが改善するという明確な結果は得
られないことを指摘している。

Sekino and Watanabe（2014）は、金融危機が
発生した1997年度、1998年度に中小企業事業の融
資を受けた企業のデータを用いて、メーンバンク
から貸し渋りを受けた企業に対する中小企業事業
の融資が貸し渋り緩和策として有効であったかど
うかを検証している。その結果、貸し渋りの程度
が大きい銀行から融資を受けていた企業ほど、中
小企業事業からの融資額が大きいことを指摘して
いる。

植杉・内田・岩木（2015）は、中小企業事業の
無担保融資が、中小企業の資金調達とパフォー
マンスに及ぼした影響を検証している。その結果、
①無担保融資を利用した企業は有担保融資を利用
した企業と比べて信用リスクが高いこと、②傾向

4 「情報効果」とは、日本開発銀行の融資対象に選ばれたことが民間銀行の当該企業に対する評価を改善し、当該企業の資金調達コス
トが逓減することで投資が促進される効果を意味する。

5 リーマンショック後の景気後退期においては、中小企業事業の融資が増加する一方で、それ以外の金融機関による融資が一時的に減
少しており、両者が代替的な関係にあることが示されている。
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スコアマッチング推定を用いて融資前の属性を
コントロールしても、無担保融資企業は有担保融
資企業よりも融資後のパフォーマンスが悪化する
傾向にあることを検出した。そしてこれらの結果
は、高リスク企業がデフォルトによって担保権を
行使されることを嫌い、無担保融資を選択すると
いうスクリーニング仮説、無担保融資は借り手へ
の規律づけを弱めるというモラルハザード仮説と
それぞれ整合的であると結論づけている。

植杉・内田・岩木（2018）は、植杉・内田・岩
木（2015）と同様に、中小企業事業の無保証人融
資を対象として分析している。その結果、①無保
証人融資を利用した企業は有保証人融資を利用し
た企業と比べて信用格付が良好であること、②無
保証人融資を利用した企業の融資後のパフォー
マンスは良好であることを指摘している。

日本政策金融公庫のうち国民生活事業に関する
先行研究は、創業期の企業に対する融資効果を分
析している。安田（2004）はアンケートの個票を
用いて、創業資金の規模を決定する要因を分析し
ている6。その結果、政府系金融機関の融資を利用
した場合は利用していない場合と比べて有意に資
金規模が大きくなっており、創業時の資金面での
政策的な支援が創業規模の拡大に有効であると指
摘している。根本・深沼・渡部（2006）もアンケー
トの個票を用いて、創業期の企業に対する政府系
金融機関の役割を検証している。その結果、①政
府系金融機関は主に民間金融機関から融資を受け
られない企業を対象にしていること、②政府系金
融機関による融資は、民間金融機関から融資を受
けられなかった創業期の企業の成長に対して一定
の貢献をしていることを指摘している。

また、深沼・石原・松井・太田（2013）は、中

小企業事業と国民生活事業が実施した東日本大震
災関連融資の経済効果を測定している。震災発生
から2012年 3 月までの約 1 年間に行った中小企業
向けの震災関連融資について、雇用維持効果が
60万1,887人、売上高維持効果が 7 兆3,603億円、
付加価値維持効果が 1 兆7,111億円であったと推
計している。

中田・安達（2006）は政府系金融機関（旧・国
民生活金融公庫および旧・中小企業金融公庫）の
融資の地域配分に関して分析している。その結
果、都道府県別に指標化した「貸出市場の不完全競
争度」と政府系金融機関融資の対民間融資残高比
率との間に有意な相関が存在しており、政府系金
融機関は希少な原資を「借りにくい地域」へと適
切に配分しているという結論を得ている。

（ 3）　先行研究と比べた本調査の特徴

以上の先行研究と比べた本調査の特徴は二つ
ある。

一つは、国民生活事業の融資効果に関して、既
存企業を対象としていることだ。国民生活事業の
融資を分析対象とする安田（2004）、根本・深沼・
渡部（2006）は創業期の企業に対する融資効果を
取り上げている。国民生活事業は年間で約2万
8,000社もの創業企業（創業前および創業後 1 年
以内の企業）に融資しているが、それでも事業資
金の融資件数（年間約27万件）のごく一部にすぎ
ない7。また、深沼・石原・松井・太田（2013）で
取り上げたのは、震災関連融資という特定の融資
制度の効果である。本調査では、国民生活事業の
融資先の多くを占める既存の小規模事業者のうち
法人企業に対する融資効果を分析対象とした。

もう一つの特徴は、アンケートと決算情報を組

6 安田（2004）は「政府系金融機関」を分析対象としているが、政府系金融機関における創業期の企業への融資はほとんどが国民生活
金融公庫（当時）によるものであったことから、国民生活事業に関する先行研究として記述する。根本・深沼・渡部（2006）につい
ても同様である。

7 2016年度の融資実績である。詳細は、日本政策金融公庫（2017）を参照。
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み合わせて分析している点にある。分析の枠組み
は、植杉・内田・水杉（2014） 、嶋田・石田（2016）
の手法を踏まえ、国民生活事業の融資が企業の財
務面に及ぼす影響を検証するというものだ。しか
し、例えば利益率が高まるという有意な効果が検
出できたとしても、決算情報だけでは利益率が向
上した理由までは分からない。そこで、本調査で
はアンケートを実施し、企業の定性的な属性や分
析期間中の経営などに関する情報を入手し、決算
情報と接続して分析を行った。

3 　調査要領

国民生活事業の融資の特徴とその効果を分析す
るためには、融資先企業と非融資先企業のデータ
が必要になる。そこで本調査では、 2 種類のデー
タベースから調査対象企業を抽出した。

その一つは、国民生活事業のデータベースであ
る。国民生活事業が2014年に融資した企業のうち、
従業者数20人以下の営利法人（株式会社、有限会
社、合資会社、合名会社、合同会社）であって、
2013年 1 ～12月を期末とする決算（変則決算を除
く、以下「2013年決算」）情報および2016年 1 ～
12月を期末とする決算（変則決算を除く、以下

「2016年決算」）情報の両方を利用できる企業 1 万
社を抽出した。

もう一つは、帝国データバンクのデータベース
である。帝国データバンクに委託して、従業者数
20人以下の営利法人（国民生活事業の融資非対象
業種および沖縄県の企業を除く8）であって、上と
同じく「2013年決算」および「2016年決算」の両
方の情報を利用できる企業1万2,000社を抽出し
た。なお、国民生活事業のデータベースから抽出
した企業と帝国データバンクのデータベースから
抽出した企業は、重複しないように調整した。

このようにして抽出した企業に対してアンケー
ト票を発送し、回答のあった企業について決算情
報を接続した。

調査結果をみる前に、国民生活事業のデータ
ベースから抽出した企業（以下「国民事業抽出企
業」）と帝国データバンクのデータベースから抽
出した企業（以下「TDB抽出企業」）に分けて、アン
ケート回答企業の主な属性をみておこう。

業種については、TDB抽出企業では「建設業」
が46.3％もの割合を占めている（表－ 1 ）。中小
建設業の信用情報は他の業種と比べてニーズが大
きく、帝国データバンクのデータベースへの登録
数が多いのであろう。一方、国民事業抽出企業は

「小売業」や「専門・技術サービス業」の割合が
相対的に高い。国民生活事業の融資先全体の業種

8 国民生活事業では金融業などが融資非対象業種となっている。また、沖縄県の中小企業には融資を行っていない（沖縄県の中小企業
には沖縄振興開発金融公庫が融資を行っている）。

表－１　業種（データベース別）
（単位：％）

国民事業
抽出企業

（n=3,148）

TDB
抽出企業

（n=2,998）

全　体

（n=6,146）
建設業 19.5 46.3 32.6
製造業 14.4 15.4 14.9
情報通信業 3.1 1.7 2.4
運輸業 3.2 1.7 2.5
卸売業 15.7 15.9 15.8
小売業 15.0 7.1 11.1
不動産業・
物品賃貸業 8.3 3.5 5.9

専門・
技術サービス業 5.3 2.2 3.8

宿泊業・
飲食サービス業 2.6 0.4 1.5

生活関連サービス業・
娯楽業 2.5 0.7 1.6

教育・学習支援業 0.9 0.1 0.5
医療、福祉 2.4 0.2 1.3
その他のサービス業 4.5 3.6 4.1
その他 2.5 1.1 1.9
合　計 100.0 100.0 100.0

（注）「国民事業抽出企業」とは国民生活事業のデータベー
スから抽出した企業、「TDB抽出企業」とは帝国デー
タバンクのデータベースから抽出した企業である。
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構成を反映した結果である。
従業者数（2013年決算時点）については、TDB

抽出企業が平均9.0人であるのに対して、国民事
業抽出企業は5.8人と、明らかに小規模である。

また、国民生活事業の2014年における融資の有
無をみると、国民事業抽出企業では当然ながら「あ
り」と回答している企業が100％を占める。一方、
TDB抽出企業では「なし」と回答する企業が
87.8％を占める。以下では、2014年に国民生活事
業の融資を受けた企業を「融資企業」、受けなかっ
た企業を「非融資企業」として、分析を進める。

4 　国民生活事業の融資の特徴

本節では国民生活事業の融資の特徴を明らかに
する。まず融資企業と非融資企業についてクロス
集計によって違いをみる。そのうえで、計量分析
を行い国民生活事業の融資の決定要因を探る。

（ 1）　企業の属性

従業者数（2013年決算時点）をみると、融資企
業は「 1 ～ 4 人」の割合が48.6％にのぼり、非融
資企業（24.1％）を上回る（図－ 1 ）。また平均
従業者数は融資企業が6.0人、非融資企業は9.3人
である。融資企業は相対的に規模の小さい企業が
多い。

業歴（2013年末時点）については、融資企業は

「 9 年以内」の割合が19.2％、「10～19年」が
17.0％を占め、非融資企業のそれぞれ11.1％、
13.6％よりも高い（図－ 2 ）。また平均業歴も、
融資企業は32.7年と非融資企業（37.1年）よりも
短い。融資企業は相対的に業歴が短い企業が多い。

業種構成をみると、融資企業では「建設業」
（21.1％）、「卸売業」（15.8％）、「小売業」（15.1％）
が上位を占める（表－ 2 ）。これに対して非融資
企業は「建設業」が49.2％と半分近くを占めるが、
これはTDB抽出企業のサンプル特性を反映して
いると考えるべきだろう（前掲表－ 1 参照）。

事業内容の新規性の有無に関する自己評価につ
いては、融資企業は「大いにある」（14.3％）、「多
少ある」（45.6％）を合わせると59.9％を占め、非
融資企業の51.5％を上回る（図－ 3 ）。融資企業
は従業者規模が小さい企業が相対的に多いことか
ら、事業に新規性を打ち出すことで差別化を図り、
規模の小ささを補っている企業が少なくないとい
えるだろう。

（ 2）　経営者の属性

次に経営者の属性をみてみよう。経営者が女性
である割合は、融資企業が7.0％と非融資企業の
4.9％を上回る。とはいえ、この割合はいずれも
低水準である。また、経営者の年齢（2013年末時
点）9をみると、融資企業は「50歳代」の割合が
30.5％、「60歳代」が27.8％、「70歳以上」が7.1％
を占め、非融資企業のそれぞれ29.5％、26.2％、

図－１　従業者数（2013年決算時点）

（注）国民生活事業が2014年に融資した企業を「融資企業」、融
資していない企業を「非融資企業」と称する（以下同じ）。

24.1
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37.0

34.3
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図－２　業歴（2013年末時点）

（注）創業年をもとに、2013年末時点における業歴を算出した。
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5.1％をやや上回る。また平均年齢も、融資企業
は53.9歳と、非融資企業の52.8歳を上回る。融資
企業は総じて経営者の年齢がやや高いといえる。

2013年末時点における事業承継の見通し10をみ
ると、融資企業は「決定企業」（後継者が決まっ
ており、後継者も承継することを承諾している企
業）の割合が38.7％と非融資企業（45.3％）より
も低く、「廃業予定企業」（現経営者の代で事業を
やめる予定の企業）の割合が14.0％と非融資企業

（7.7％）を上回る（図－ 4 ）11。

（ 3）　財務内容（2013年決算）

国民生活事業が2014年に融資を行う前年の決算
である2013年決算をもとに主な財務指標をみてみ
よう12。

表－２　業　種
（単位：％）

融資企業
（n=3,626）

非融資企業
（n=2,295）

建設業 21.1 49.2
製造業 14.1 16.2
情報通信業 3.0 1.7
運輸業 3.1 1.6
卸売業 15.8 15.2
小売業 15.1 5.1
不動産業・物品賃貸業 7.9 3.4
専門・技術サービス業 5.1 2.0
宿泊業・飲食サービス業 2.4 0.3
生活関連サービス業・
娯楽業 2.4 0.6

教育・学習支援業 0.8 0.0
医療、福祉 2.2 0.2
その他のサービス業 4.4 3.7
その他 2.6 0.8
合　計 100.0 100.0

9 アンケートでは調査時点における経営者について尋ねている。このため、2014年以降に経営者が交代した企業の場合、本来であれば、
「経営者の年齢（2013年末時点）」は2013年末時点の経営者を集計対象としなければならない。しかし、アンケートでは当時の経営者
の年齢を尋ねていないことから、2014年以降に経営者が交代した企業であっても、現在の経営者の2013年末時点における年齢を集計
対象とした。

10 2014年以降に経営者が交代した企業については「決定企業」に振り替えて、2013年末時点における事業承継の見通しに関する構成比
を算出した。

11 事業承継に関するインターネット調査を分析した村上（2017）によると、「決定企業」は12.4％にすぎず、「廃業予定企業」は50.0％に
のぼる。インターネット調査では個人企業や融資を受けていない企業も含まれるのに対して、本調査は法人企業を調査対象としてい
ること、そのうち融資企業は2014年に国民生活事業が融資した企業であり、事業の継続にある程度前向きの企業が多いことから、「廃
業予定企業」の割合はインターネット調査を大きく下回っている。

12 財務指標の外れ値は次のように処理した。① 1 ％タイル値を下回る数値は 1 ％タイル値に置換し、99％タイル値を上回る数値は99％
タイル値に置換した。②分母が 0 となる場合には、分母に 1 を代入して指標を算出した。例えば借入金が 0 であるとき、不動産余力
は分母に 1 を代入して算出し、その後上記①の処理を行った。③支払利息対粗利益比率は、比率が小さいほど資金調達力が高いこと
を意味する。しかし分母（粗利益）が負の値であるために比率が負の値になる場合は、資金調達力が高いとはいえない。そこで、分
母が負の値である場合は 1 ％タイル値に置換するのではなく、99％タイル値に置換した。

図－３　事業内容の新規性の有無
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まったく
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図－４　事業承継の見通し（2013年末時点）

（注） 1   「決定企業」とは後継者が決定しており、後継者も承
諾している企業、「未定企業」とは事業承継の意向が
あるものの後継者が決定していない企業、「廃業予定
企業」とは現経営者の代で事業をやめる予定の企業、

「時期尚早企業」とは経営者の年齢が若いので後継者
を決める必要がない企業である。

　　 2   2014年以降に経営者が交代した企業については「決定
企業」に振り替え、2013年末時点における事業承継の
見通しを算出した。
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収益性を示す売上高経常利益率をみると、融資
企業は「－ 5 ％未満」の割合が16.4％、「－ 5 ％
以上 0 ％未満」の割合が20.4％を占め、非融資企
業のそれぞれ8.9％、14.9％よりも高い（図－ 5 ）。
融資企業は相対的に収益性が低い企業が多い。

安全性を示す自己資本比率についても、融資企
業は非融資企業と比べて明らかに低水準である

（図－ 6 ）。非融資企業は「－30％未満」の割合が
8.9％、「－30％以上 0 ％未満」の割合が11.8％を
占め、両者を合算すると自己資本がマイナスであ
る企業は20.7％であるのに対して、融資企業は

「－30％未満」の割合が27.5％、「－30％以上 0 ％
未満」の割合が21.4％を占め、自己資本がマイナス
である企業は半分近くにのぼる。また中央値をみ
ると融資企業は0.6％にすぎず、非融資企業の23.4％
を大きく下回っている。

資金調達力を示す不動産余力をみると、融資企
業は「 0 ％」の割合が42.7％と、非融資企業（26.1％）
を大きく上回っている（図－ 7 ）。同様に、資金
調達力を意味する支払利息対粗利益比率は、融資
企業が相対的に高い（図－ 8 ）。融資企業は資金
調達力が相対的に乏しい企業が多い。

（ 4）　デフォルト確率

次にみるのはデフォルト確率である。これは、
国民生活事業のデータベースを用いてデフォルト

（倒産または返済事故の発生）の決定要因を推計
し13、その推計式に調査対象企業の2013年決算時
点の数値を代入してデフォルト確率を算出したも
のである。

非融資企業のデフォルト確率の中央値は2.1％
であるのに対して、融資企業は3.9％と 2 倍近く
の水準である（図－ 9 ）。デフォルト確率が「 7 ％
以上」の企業は、非融資企業で8.2％を占めるの

図－５　売上高経常利益率（2013年決算）
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図－６　自己資本比率（2013年決算）
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13 その詳細は補論で解説している。なお、金融機関等が信用格付を推計する際には 2 期連続の決算情報を用いることが多いが、本推計
では利用できるデータに制約があったことから 1 期分の決算を用いて推計した。したがって、やや簡易な推計であることに留意する
必要がある。

図－７　不動産余力（2013年決算）

（注）不動産余力＝（土地＋建物）÷（短期借入金＋ 1 年以内返済
長期借入金＋長期借入金）×100
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図－８　支払利息対粗利益比率（2013年決算）
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に対して、融資企業では19.3％を占める。また、
「 4 ％以上 7 ％未満」の企業は、非融資企業で
15.9％を占めるのに対して、融資企業では29.6％
を占める。デフォルト確率は融資企業のほうが相
対的に高い。

なお、デフォルトの決定要因の推計式には、こ
れまでみてきた従業者数、業歴、売上高経常利益
率、自己資本比率、不動産余力、支払利息対粗利
益比率 などが説明変数に含まれている（後掲補論
表－ 1 ）。それぞれのクロス集計結果、すなわち
融資企業の従業者規模は小さく、業歴は短く、収
益性や安全性、資金調達力はいずれも乏しいこと
からも容易に想像できるように、融資企業は金融
機関にとって相対的にリスクが高い企業だといえ
る。前掲図－ 9 は、さまざまな指標から推測され
るリスクの水準をデフォルト確率という指標に
よって表現し、融資企業と非融資企業とを比較し
たものである。

（ 5）　売上規模の拡大意欲

今後の売上規模を「拡大したい」と考えている
企業割合は、融資企業では70.4％と非融資企業

（60.8％）を上回る（図－10）。従業者規模が小さく、
財務指標が振るわないことから、融資企業には売
上規模の拡大を志向せざるを得ない企業が多く含
まれているのだろう。

なお、この集計は調査時点における現経営者の
拡大意欲をみたものであるが、2014年以降に経営
者が交代した企業を除いて集計しても、結果は大
きく変わらない。

（ 6）　企業の立地

最後に、企業の立地特性による違いについても
みておきたい。立地特性として着目するのは、企
業が立地する市区町村に存在する金融機関事業所
数である。

例えば、企業が立地する市区町村内に日本政策
金融公庫の支店があればアクセスしやすく融資を
申し込みやすいことから、国民生活事業の融資を
受ける企業割合が高いかもしれない。一方、企業
が立地する市区町村に民間金融機関の事業所数が
多ければ、国民生活事業以外にも選択肢が豊富に
あることから国民生活事業の融資を受ける企業
割合は低く、逆に民間金融機関の事業所数が少な
ければ国民生活事業の融資を受ける企業割合が
高いかもしれない。そうだとすれば、国民生活
事業は地理的な補完性を発揮しているといえる
だろう。

そこで、アンケートの回答に企業の所在市区町
村内にある金融機関事業所数のデータを接続し、
融資企業と非融資企業を比較した14。なお、市区

図－９　デフォルト確率（2013年決算時点）

（注）デフォルト確率の作成方法等については補論を参照。
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図－10　今後の売上規模に関する考え

（注）2014年以降に経営者が交代した企業を除いて集計しても、
結果は大きく変わらない。
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（n=3,587）

（単位：％）

拡大したい 現状程度でよい
縮小したい

14 複数の事業所をもつ企業の場合は、本社機能がある事業所の立地をもとに所在市区町村を判定した。
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町村ごとの金融機関事業所数は、総務省「経済セン
サス－基礎調査」（2014年 7 月）の事業所数を利
用した15。

図－11は企業の所在市区町村内にある銀行16の
事業所数をみたものである。融資企業は「 4 事業
所以下」「 5 ～ 9 事業所」の割合が非融資企業よ
りもやや低いが、さほど大きな差は生じていない。
同様に、中小企業等金融業17の事業所数について
も、融資企業と非融資企業の間に大きな差はみら
れない（図－12）。さらに、日本政策金融公庫の

支店の有無についても、融資企業と非融資企業の
間に大きな差はみられない（図－13）。

ただし、これらはクロス集計の結果であり、他
のさまざまな要因が交絡している。したがって、
他の要因を一定にしたうえで、所在市区町村内に
ある金融機関事業所数について融資企業と非融資
企業の間に違いがあるかどうかを分析する必要が
ある。

（ 7）　計量分析

ここまでは融資企業の特徴をクロス集計をもと
にみてきたが、最後に計量的手法を用いて国民生
活事業の融資の特徴を分析する。

被説明変数は2014年における国民生活事業の融
資の有無、すなわち融資企業を 1 、非融資企業を
0 とするダミー変数である。したがって、説明変
数の係数の符号がプラスであれば、国民生活事業
の融資を受ける確率との間に正の相関関係がある
といえる。

説明変数はクロス集計で取り上げた項目であ
る。すなわち、企業の属性として①業種18、②業歴、
③従業者数、財務指標として④売上高経常利益率

（2013年決算）、⑤自己資本比率（同）、⑥不動産
余力（同）、⑦支払利息対粗利益比率（同）、立地
特性として、企業の立地する市区町村内にある

15 東京特別区については区ごとの事業所数、政令指定都市については当該市の事業所数を利用した。なお「経済センサス－基礎調査」
では、事業所とは人および設備を有して経済活動が行われている場所的単位だと定義されている。したがって、無人ATMは事業所
には含まれず、有人の支店や出張所等は含まれる。

16 「銀行」とは普通銀行、信託銀行、郵便貯金銀行、その他の銀行（外国銀行など）を指す。なお、郵便貯金銀行には株式会社ゆうちょ
銀行の直営店（200店舗程度）のみが含まれており、全国24,000カ所の郵便局は「複合サービス業」に産業格付けされている。

17 中小企業等金融業とは、信用金庫・同連合会、信用協同組合・同連合会、商工組合中央金庫、労働金庫・同連合会を指す。
18 「教育・学習支援業」はサンプル数が少ないため、「生活関連サービス業・娯楽業」と合わせて「生活関連サービス業等」とした。

図－11　 所在市区町村にある銀行の
事業所数（2014年時点）

（注）総務省「経済センサス－基礎調査」（2014年 7 月）をもと
に、企業が所在する市区町村に立地する銀行（普通銀行、
信託銀行等）の事業所数をみたものである。
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（単位：％）

図－12　 所在市区町村にある中小企業等金融業の
事業所数（2014年時点）

（注） 1   総務省「経済センサス－基礎調査」（2014年 7 月）を
もとに、企業が所在する市区町村に立地する中小企業
等金融業の事業所数をみたものである。

　　 2   中小企業等金融業とは、信用金庫、信用協同組合、労
働金庫およびそれぞれの連合会、商工組合中央金庫を
指す。
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図－13　 所在市区町村における日本政策金融公庫の
支店の有無
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⑧銀行事業所数、⑨中小企業等金融業の事業所数、
⑩日本政策金融公庫の支店数である。

被説明変数は 2 値であるので、推計モデルはロ
ジットモデルを用いる。

推計結果は表－ 3 のとおりである。推計 1 の疑
似決定係数は0.2083、推計 2 は0.2311である。横
断面データの分析としては悪くない水準だとい
える。

それぞれの説明変数についてみていこう。まず
企業の属性については、クロス集計と同様、業歴
が短い企業、従業者数が少ない企業ほど融資企業
となる確率が有意に高い（推計 1 、推計 2 ）。

財務指標については、売上高経常利益率が低い
企業、自己資本比率が低い企業、不動産余力が小
さい企業、支払利息対粗利益比率が大きい企業ほ
ど融資企業となる確率が有意に高い（推計 1 ）。
やはりクロス集計と整合的な結果である。

ただし、売上高経常利益率などが低水準すぎる
と融資審査に通らず、融資を受けられないことも
考えられる。そこで推計 2 では、売上高経常利益
率、自己資本比率、支払利息対粗利益比率の 2 乗
項を説明変数として追加して推計を行った。その
結果、いずれの 2 乗項も有意な負の係数となった

（推計 2 ）。しかも、推計 2 の疑似決定係数は推計
1 よりも高まり、モデルの精度が向上している。
つまり、売上高経常利益率、自己資本比率は低い
ほど融資企業となる確率は高まるものの、一定の
水準を下回ると融資確率は低下するという非線形
の関係が存在する。同様に、支払利息対粗利益比
率は高いほど融資企業となる確率は高まるもの
の、一定の水準を上回ると融資確率は低下すると
いう非線形の関係が存在する。

立地特性はクロス集計では傾向的な違いがみら
れなかったが、他の要因をコントロールするとど

表－３　国民事業の融資の決定要因
推計モデル ロジットモデル 推計 １ 推計 ２
被説明変数 公庫融資の有無（2014年）（融資企業＝ 1 、非融資企業＝ 0 ）

説明変数 係数 頑健
標準誤差 t値 係数 頑健

標準誤差 t値

企業の属性
業種大分類13業種 （記載省略） （記載省略）
業歴（年、対数） －0.0941 0.0401 －2.35＊＊　 －0.1576 0.0411 －3.84＊＊＊
従業者数（人） －0.0760 0.0076 －10.05＊＊＊ －0.0762 0.0076 －9.97＊＊＊

財務指標
（2013年決算）

売上高経常利益率（％） －0.0107 0.0048 －2.2＊　　 －0.0211 0.0052 －4.07＊＊＊
売上高経常利益率の 2 乗/100 － － － －0.0498 0.0161 －3.10＊＊＊
自己資本比率（％） －0.0060 0.0010 －6.24＊＊＊ －0.0124 0.0010 －12.71＊＊＊
自己資本比率の 2 乗/100 － － － －0.0021 0.0002 －10.45＊＊＊
不動産余力（％） －0.0040 0.0004 －9.46＊＊＊ －0.0028 0.0004 －6.53＊＊＊
支払利息対粗利益比率（％） 0.0360 0.0073 4.93＊＊＊ 0.1141 0.0167 6.83＊＊＊
支払利息対粗利益比率の 2 乗/100 － － － －0.3931 0.0676 －5.81＊＊＊

所在市区町村
にある金融機
関事業所数

銀行（事業所数） 0.0001 0.0008 0.14　　　 0.0006 0.0008 0.69　　　
中小企業等金融業（同上） －0.0035 0.0015 －2.35＊＊　 －0.0040 0.0016 －2.57＊＊＊
日本政策金融公庫（支店数） 0.1851 0.0697 2.65＊＊＊ 0.1783 0.0711 2.51＊＊　

定数項 2.9452 0.3172 9.28＊＊＊ 3.0570 0.3196 9.56＊＊＊
観測数 5,836　　　 5,836　　　
Waldカイ 2 乗値 884.42＊＊＊ 1008.14＊＊＊
疑似決定係数 0.2083　　　 0.2311　　　
（注） 1  ＊＊＊は有意水準 1 ％、＊＊は同 5 ％、＊は同10％を示す。
　　 2   「教育・学習支援業」はサンプル数が少ないため、「生活関連サービス業・娯楽業」と合わせて「生活関連サービス業等」

とした。
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うだろうか。所在市区町村内の銀行事業所数は有
意な係数ではないが、中小企業等金融業の事業所
数は有意な負の係数、日本政策金融公庫の支店数
は有意な正の係数である（推計 1 、推計 2 ）。す
なわち、融資確率は銀行事業所数の多寡によって
左右されないが、中小企業等金融業の事業所数と
は有意な負の相関関係、日本政策金融公庫の支店
数とは有意な正の相関関係が存在する。日本政策
金融公庫の支店数が多いほど融資確率は高まる。
その一方で、信用金庫や信用組合などの事業所数
が多い地域では国民生活事業の融資確率は低く、
逆に信用金庫等の事業所数が少ない地域では融資
確率は高まるという関係が存在している。

以上の計量分析の結果をまとめると、国民生活
事業は①業歴が短い、従業者数が少ない、財務指
標が相対的に良くないなど、リスクの高い企業に
融資していること、②信用金庫、信用組合などの
事業所が少ない地域に立地する企業への融資が相
対的に多く、地理的補完性を発揮していることが
うかがえる。

5 　国民生活事業の融資効果

本節では、国民生活事業による融資の後の状況
をみていく。前節と同様、アンケートの回答と決
算情報を併用しながら、融資企業と非融資企業を
比較する。

（ 1）　経営改善の取り組み

図－14は、2014年以降に経営を改善するために
取り組んだことをみたものである。「とくになし」
をあげる割合は融資企業で13.5％と、非融資企業
の17.0％を下回る。融資企業は何らかの取り組み
を行った割合がやや高い。

具体的な取り組みをみると、融資企業、非融資
企業とも「新たな顧客層の開拓」「従業員の能力
向上」「仕入先・外注先の選別」が上位を占める。

融資企業と非融資企業の回答割合に有意な差が
ある取り組みは、「新たな顧客層の開拓」「新製品・
サービスの開発・販売」「新事業分野への進出」「店
舗等の増設・拡張・移転」「不採算部門などの整
理」「従業員の能力向上」である（カイ 2 乗分布
検定、有意水準 1 ％）。このうち「従業員の能力
向上」以外は融資企業が非融資企業を上回る。

これらの取り組みを、「業績改善の取り組み」
と「社内体制整備の取り組み」に大別すると、融
資企業は「業績改善の取り組み」の回答割合が
72.8％と、非融資企業（64.9％）よりも有意に高い。

前節でみたように、融資企業の多くは、従業者
規模が小さく業歴が短い企業や、業績が相対的に
劣る企業である。すなわち、前者は成長途上の企
業、後者は業績を改善しなければならない企業だ
といえる。このため、融資企業は売り上げの増加
などにつながる「業績改善の取り組み」に積極的
である、あるいは積極的にならざるを得ないので
ある。

（ 2）　設備投資

「業績改善の取り組み」を行うには、多くの場合、
設備投資を伴うであろう。そこで次に、設備投資
についてみてみよう。

2013年決算期から2016年決算期にかけて、設備
投資を実施したかどうかをみると、「実施した」
企業の割合は融資企業が42.4％、非融資企業が
42.6％とほぼ同水準である。

設備投資を実施した企業について、設備投資額
対売上高比率（売上高に対する設備投資額の比率）
をクロス集計でみると、融資企業は非融資企業と
比べて比率が高い企業が多い（図－15）。

ただし、前述のとおりクロス集計には、その他
の要因も交絡している。そこで以下では、先行研
究と同様に傾向スコアマッチング推定を行い、他
の要因をそろえたうえで融資企業と非融資企業の
間に有意な差があるかどうかを検証する。前掲
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表－ 3 の推計 2 によって公庫融資を受ける確率を
算出し、傾向スコアとして用いた。

その結果、融資企業は非融資企業と比べて設備
投資額対売上高比率が3.57ポイント19高く、しか
も有意である（表－ 4 の①）20。国民生活事業によ
る融資は設備投資額対売上高比率を3.57ポイント
高める効果があったといえる。

（ 3）　経営上の問題点

2013年決算時点における問題点をみると、融資
企業は「資金繰りが厳しい」「経費がかさむ」

「受注単価・販売単価が安い」の回答割合が高い
（表－ 5 ）。一方、非融資企業は「必要な能力を
もった従業員を採用できない」「従業員の人数が
不足している」「受注単価・販売単価が安い」の
回答割合が高い。融資企業、非融資企業における
これらの上位 3 項目は、2016年決算時において
も変わっていない。

2013年決算時から2016年決算時にかけての改善
幅をみると、融資企業は「資金繰りが厳しい」は
9.6ポイント、「経費がかさむ」は6.4ポイント、「受
注単価・販売単価が安い」は4.8ポイントの改善
である。非融資企業の上位 3 項目のうち「必要な
能力をもった従業員を採用できない」は1.3ポイン

19 「ポイント」（pt）は比率（％）の差分を表す単位を意味する。以下同じ。
20 集計対象には、設備投資を実施していない企業を含む。

図－14　2014年以降に経営を改善するために取り組んだこと（複数回答）

（注） 1  「業績改善の取り組み」「社内体制整備の取り組み」の数値は、それぞれの選択肢群のうちから １ つ以上を選択した割合である。
　　 2  ＊印のある選択肢は、融資企業と非融資企業の回答割合が有意に差があることを示す（カイ 2 乗分布検定、有意水準 １ ％）。
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図－15　 設備投資額対売上高比率（2013年決算期
～2016年決算期）

（注） 1   設備投資を実施した企業に対する設問である。
　　 2   設備投資額対売上高比率＝設備投資額÷（2013年決算

の売上高÷ 2 ＋2016年決算の売上高÷ 2 ）×100
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ト、「受注単価・販売単価が安い」は5.8ポイント
の改善、「従業員の人数が不足している」は4.7ポ
イントの悪化である。

ただし、融資企業と非融資企業のそれぞれの上
位 3 項目の改善幅を比較することは、必ずしも適
切ではない。それぞれの選択肢が異なるだけでは
なく、人材に関する問題点が改善しにくいのは、
調査時期が人手不足の顕在化という時期に重なっ
ていたことに負うところが大きいからである。し

たがって、融資企業は資金繰りなど財務面を問題
点として認識する企業が多く、非融資企業は人材
の質的・量的不足を問題点として認識する企業が
多いと指摘するにとどめておきたい。

（ 4）　財務内容の変化

傾向スコアマッチング推定によって、2013年決
算期から2016年決算期にかけての財務内容の変化
をみていこう。

表－４　傾向スコアマッチング推定の結果
融資企業－非融資企業

観測数
標準誤差 t値

①設備投資額対売上高比率（pt） 3.57 0.94 3.79＊＊＊　 5,559
②売上高増加率（pt） 12.18 2.93 4.15＊＊＊　 5,826
③売上高経常利益率の変化（pt） －0.28 0.37 －0.75　　　　 5,824
④自己資本比率の変化（pt） －6.54 3.07 －2.13＊＊　　 5,836
⑤公庫以外の金融機関借入残高の増加額（万円） 289.24 136.52 2.12＊＊　　 5,456
⑥デフォルト確率の増加幅（pt） 0.41 0.11 3.62＊＊＊　 5,783

（注） 1  ①は、設備投資を実施しなかった企業を含む推計である。
　　 2  ＊＊＊は有意水準 1 ％、＊＊は同 5 ％、＊は同10％を示す。
　　 3   表－ 3 の推計から得られた国民事業による融資確率を傾向スコアとして用いた。なお、傾向

スコアをロジットモデルによって推計する際、「医療、福祉」はサンプル数が少ないため、「生
活関連サービス業等」に含めた。

　　 4   「pt」（ポイント）は比率（％）の差分を表す単位を意味する（以下同じ）。

表－５　経営上の問題点
（単位：％、pt）

融資企業 非融資企業
2013年

決算時点
（n=3,572）

a

2016年
決算時点

（n=3,530）
b

改善幅

a－b

2013年
決算時点

（n=2,239）
c

2016年
決算時点

（n=2,214）
d

改善幅

c－d
資金繰りが厳しい 39.4 29.7 9.6 17.1 11.1 6.0
経費がかさむ 36.1 29.7 6.4 23.4 19.2 4.2
受注単価・販売単価が安い 30.6 25.8 4.8 29.1 23.3 5.8
原価がかさむ 26.3 22.7 3.6 22.8 17.9 4.8
顧客開拓・マーケティングがうまくいかない 25.6 20.9 4.7 19.9 16.0 3.8
必要な能力をもった従業員を採用できない 25.3 23.9 1.3 31.7 30.4 1.3
従業員の人数が不足している 22.7 25.0 －2.3 29.3 34.1 －4.7
従業員をうまく育成できない 21.5 15.8 5.7 27.0 19.8 7.2
製品・サービスにあまり特徴がない 14.6 9.8 4.7 12.6 8.9 3.7
金融機関からの借り入れが難しい 16.7 9.9 6.8 7.9 4.9 3.1
新製品・サービスの開発がうまくいかない 9.4 8.6 0.9 8.2 6.3 1.9
その他 1.8 2.5 －0.6 2.0 2.1 －0.1
とくになし 12.7 16.3 －3.6 18.0 21.4 －3.4

（注）a～d欄のそれぞれについて、回答割合の 1 位を最も濃い網掛け、 3 位を最も薄い網掛けで示している。
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まず売上高増加率はどうか。傾向スコアマッ
チング推定によると、融資企業の売上高増加率は
非融資企業を12.18ポイント上回る（有意水準
1 ％、前掲表－ 4 の②）。先にみたように、融資
企業は新たな顧客層の開拓など、業績を改善する
取り組みを行っている割合が高い。その結果、売
上高増加率が非融資企業と比べて高いという成果
が観察されるのだと思われる。

次に、売上高経常利益率の変化については、有
意な結果を得られていない（前掲表－ 4 の③）。
融資企業の多くが取り組む経営改善の取り組みは
非融資企業と比べて売上高を増加させてはいる
が、非融資企業と比べた利益率の改善という成果
はまだ観察されないようである。

自己資本比率の変化については、融資企業は非
融資企業と比べて増加幅が6.54ポイント小さい

（前掲表－ 4 の④）。当然のことながら、融資企業
は2014年に国民生活事業から融資を受けた（つま
り、負債が増加した）ことから、自己資本比率の
増加幅は非融資企業よりも低くなりやすい。また、
経営改善の取り組みの成果が、非融資企業と比べ
た自己資本比率の増加にはまだ結びついていない
ともいえるだろう。

日本政策金融公庫以外の金融機関からの借入残
高の増加額をみると、非融資企業と比べて融資企
業は289.24万円多い（前掲表－ 4 の⑤）。国民生
活事業から2014年に融資を受けた企業は、先にみ
たように相対的に設備投資額が大きいこと、売上

高増加率が高いことから、設備資金や増加運転資
金に対する需要は強いと考えられる。日本政策金
融公庫以外の金融機関にも借り入れを申し込んだ
企業も多いであろう。このなかには、国民生活事
業からの借り入れを受けたことが呼び水となり、
日本政策金融公庫以外の金融機関からの借り入れ
が容易になった企業も存在するのではないかと思
われる。

（ 5）デフォルト確率と民間金融機関からの
 借り入れ難易度

2016年決算の財務内容などから前出のデフォル
ト確率を算出すると、2013年決算時点と同様、融
資企業は非融資企業と比べてデフォルト確率が高
い企業が多い（図－16）。ただし、2013年決算時（前
掲図－ 9 ）と比べると、融資企業、非融資企業と
もに分布が左にシフトしており、総じてデフォル
ト確率は低下しているといえそうである。

図－17は、個々の企業のデフォルト確率の増加
幅をみたものである。増加幅がマイナス、すなわ
ちデフォルト確率が低下した企業の割合は、非融
資企業が69.7％であるのに対して、融資企業は
60.2％と相対的に低い。それでも約 6 割の企業に
おいてデフォルト確率が改善している。

傾向スコアマッチング推定によってデフォルト
確率の増加幅の差（融資企業－非融資企業）を推
計したところ、有意な正の値（0.41ポイント）で
ある（前掲表－ 4 の⑥）。すなわち、融資企業は

図－16　デフォルト確率（2016年決算時点）

（注）前掲図－ 9 と同じ。
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図－17　 デフォルト確率の増加幅
（2013年決算時点→2016年決算時点）

24.5

30.2

14.5

12.7

30.8

17.3

16.8

14.9

5.3

8.0

8.2

16.9

非融資企業
（n=2,237）

融資企業
（n=3,546）

（単位：％）

－1pt未満
－1pt以上
－0.5pt未満

－0.5pt以上
　0pt未満

0pt以上
0.5pt未満

0.5pt以上
1pt未満

1pt以上

60.2

69.7



─ 16 ─

日本政策金融公庫論集　第39号（2018年 5 月）

非融資企業と比べて、デフォルト確率の増加幅が
0.41ポイント大きい（デフォルト確率の改善幅が
0.41ポイント小さい）ということである。

多くの企業のデフォルト確率が低下するなか、
民間金融機関からの借り入れは容易になったの
だろうか。アンケートでは2013年決算時点から
2016年決算時点にかけて、民間金融機関からの借
り入れ難易度がどのように変化したのかを尋ね
ている。その結果をみると、融資企業、非融資企
業のいずれも「あまり変わらない」と回答する割
合が最も高く、それぞれ49.6％、45.2％を占める

（図－18）。
一方、「容易になった」「難しくなった」に注目

すると、融資企業は「容易になった」と回答する
割合が20.3％と、「難しくなった」の割合（12.5％）
を上回る。ただし、非融資企業は「容易になった」
の割合が26.0％、「難しくなった」の割合が6.0％
であることから、融資企業は非融資企業と比べる
と、民間金融機関からの借り入れが容易になった
とはいえない。

先にみたように、融資企業は非融資企業と比べ
て日本政策金融公庫以外の金融機関からの借入残
高の増加額が多い。にもかかわらず、民間金融機
関からの借り入れ難易度が必ずしも改善していな
いのはなぜか。融資企業は売上高増加率が高いこ
とから、増加運転資金をより多く必要とする。こ
のため、高まる資金需要を十分に満たせる資金を
調達できるほどには、借り入れが容易になっては
いないものと思われる。

6 　まとめと調査における今後の課題

本調査の分析結果をまとめると、次のとおりで
ある。

まず、国民生活事業が融資する企業を非融資企
業と比較し、融資企業には七つの特徴がみられる
ことを指摘した。

①業歴が相対的に短い。
②従業者数が相対的に少ない。
③ 事業内容に新規性がある企業や、規模拡大に

積極的な企業が相対的に多い。
④ 売上高経常利益率が相対的に低い。ただし、

売上高経常利益率が一定の水準を下回ると国
民生活事業から融資を受ける確率は低下すると
いう非線形の関係が存在する。

⑤ 自己資本比率が低い。ただし、自己資本比率
が一定水準を下回ると融資確率は低下すると
いう非線形の関係が存在する。

⑥ 不動産余力が低く、支払利息対粗利益比率が
高い。ただし、支払利息対粗利益比率が一定
の水準を上回ると融資確率は低下するという
非線形の関係が存在する。

⑦ 信用金庫、信用組合等の事業所が少ない市区
町村に立地し、日本政策金融公庫の支店が多
い市区町村に立地している。

これらの特徴をまとめると、国民生活事業は業
歴が短く、規模が小さく、業績（収益性、安全性、
資金調達力）が相対的に劣る企業に融資する傾向
が強いといえる。すなわち信用リスクが大きい企
業である。国民生活事業は融資においてリスクテ
イクを果たしている。また、地理的補完性も発揮
しているといえるだろう。

次に、融資効果については次の 3 点を指摘した。
① 融資企業の多くは、業歴が短く成長過程にあ

る企業や、業績を改善する必要性に迫られて
いる企業である。したがって、「新たな顧客

図－18　 民間金融機関からの借り入れ難易度の変化
（2013年決算時点→2016年決算時点）
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層の開拓」など、規模を拡大したり業績を改
善したりするための取り組みを融資後に実施
することが多い。こうした取り組みによって、
融資企業の設備投資額対売上高比率は非融資
企業と比べて3.6ポイント程度高水準である。
これは、公庫融資の効果だといえる。

② 業績改善の取り組みによって、融資企業の売
上高増加率は非融資企業よりも12ポイント程
度高く、公庫以外の金融機関からの借入残高
も融資企業は非融資企業よりも300万円近く
増加額が多い。これらも公庫融資の効果だと
いってよいだろう。

③ 一方で、融資企業の収益性や安全性に関する
財務指標が向上するという成果は 3 年程度で
は得られていない。このため、非融資企業と
比べると、民間金融機関からの借り入れが容
易になったとはいえない。これらの指標が改
善し、民間金融機関からの借り入れが容易に
なるまでは、国民生活事業をはじめとする政
策金融によってサポートすることが求められ
るだろう。

最後に、調査における今後の課題を指摘してお
きたい。

今回の調査では、2014年における国民生活事業
の融資の有無をはさんで、2013年決算から2016年
決算への変化を融資効果として検出しようとし
た。この点に関して、二つの課題がある。

一つは2014年という特定の時期における融資だ
けを分析対象とするのではなく、長期にわたる分
析対象期間を設定することである。なぜなら、融
資企業の特徴や融資効果は景気などの外部環境に
よって異なると思われるからだ。実際に、中小企
業事業の融資について分析した植杉・内田・水杉

（2014）は、リーマンショック後の景気後退期な
どにみられる融資企業の特徴や融資効果を分析し
ている。国民生活事業の融資においても、景気後
退期には景気拡大期よりもさらに大きなリスクテ

イクを果たし、その結果、大きな融資効果をあげ
ているのではないだろうか。

もう一つは、融資効果として 3 年後の変化をみ
るだけではなく、 5 年程度の期間にわたる変化を
みることである。本調査では、国民生活事業の融
資効果が設備投資や売上高増加率などに表れてい
ることが明らかになったが、収益性や安全性に関
する財務指標が向上するという結果は得られてい
ない。そのような改善効果が表れるには、ある程
度時間がかかるのであろう。とりわけ、安全性に
関する財務指標が向上するには長期を要すると思
われる。数年間の利益が自己資本として蓄積する
ことで、自己資本比率が高まるからである。だと
すれば、融資効果として収益性や安全性の指標が
改善することを確認するには、 5 ～ 6 年後の決算
と比較する必要があるだろう。

以上の 2 点は今後の課題としたい。



─ 18 ─

日本政策金融公庫論集　第39号（2018年 5 月）

補論　デフォルト確率の算出について

本調査では、デフォルト確率を信用リスクの指
標として用い、国民生活事業が融資する企業の特
徴として信用リスクが高いことを指摘している

（前掲図－ 9 ）。補論では、デフォルト確率の作成
方法等について解説する。

国民生活事業では融資審査の際に信用格付を作
成している。本調査においても、融資企業につい
ては、信用リスクの指標として信用格付を利用す
ることはできた。しかし、非融資企業については
当然のことながら信用格付を作成していないこと
から、信用リスクの指標として格付情報を用いる
ことができない。また、信用格付の作成には決算
情報以外の情報も用いており、非融資企業につい
て融資企業と同様の方法で信用格付を算出するこ
ともできない。

そこで、信用リスクの指標として次の要領でデ
フォルト確率を作成することにした。

（ 1）　調査対象企業

国民生活事業のデータベースから、次の①～⑤
の条件すべてを満たす企業10万4,606社を調査対
象とした。

①国民生活事業が2014年に融資した企業
② 法人企業のうち、営利法人（株式会社、有限

会社、合資会社、合名会社、合同会社）
③融資時点の従業者数が20人以下の企業
④ 中小企業事業、農林水産事業が融資をしてい

ない企業
⑤2013年決算情報を利用できる企業

（ 2）　デフォルトの定義

国民生活事業が融資してから調査時点（2017年

6 月）までの間に次のいずれかが生じた場合を、
「デフォルト」と定義した。

①倒産（倒産準備を含む）
② 2014年の融資に関する返済事故（ 3 カ月以上

の返済遅延など）
この定義に該当する企業は5,035社であった。
なお、廃業している企業であっても倒産、返済

事故に該当しない場合は、経営者の死亡や後継者
の不在など、非経済的な理由による廃業であると
思われることから、デフォルトとはみなさなかっ
た。非経済的な理由による廃業の場合は、財務指
標によってその兆しを予測することはできないか
らである。

（ 3）　デフォルト状況の推計

まず、調査時点でデフォルトに該当する企業を
1 、該当しない企業を 0 とするダミー変数を作成
し、これを被説明変数とする推計を行う。被説明
変数は 2 値変数であることから、プロビットモデ
ルを採用する。

説明変数は、大きく企業の属性と財務指標に分
かれる。

企業属性については、業種（大分類14業種）、
従業者数のほかに、尾木（2017）に倣い、業歴を
用いる。

財務指標については、さまざまな指標を探索的
に説明変数として推計し、符号条件と有意水準を
満たす12指標を説明変数として採用した21。なお
外れ値については、脚注12と同様の処理を行った。
また、財務指標の数値をneg-log変換したうえで
説明変数とした22。

なお、金融機関等が信用格付を作成する際には、
2 期分の決算情報を用いることが一般的であるが、
本調査ではデータの制約から、1期分の決算情報から
デフォルト確率を算出している点に留意を要する。

21 説明変数として採用した財務指標の算出式は、補論表－ 1 の注に記載している。
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（ 4）　推計結果

推計結果は補論表－ 1 のとおりである。
属性についてみると、従業者数の係数は有意な

負の値となっており、従業者数が多い企業ほどデ
フォルト確率は低下する。同様に、業歴が長い企

業ほどデフォルト確率が低下するという有意な関
係がみられる。

財務指標については、有意な正の係数であるの
は、その他流動資産対総資産比率、繰延資産比率、
支払利息対粗利益比率、現預金対支払利息比率、
買入債務回転月数の 5 指標である。逆に、有意な

22 neg-log変換（negative logarithmic transformation）は、「ゼロや負の値の含むデータについて、安定化を行うための変換である。
neg-log変換は、主にファイナンスや信用リスク分析の分野で、多く用いられてきている」（高部、2017、p.33）。その変換方法は次の
とおりである。
　Yn=sgn（Xn）×ln（｜Xn｜＋ 1 ）
sgn（Xn）はXnの符号を表し、Xnが正の場合は 1 を、負の場合は－ 1 をとる関数である。また、｜Xn｜はXnの絶対値を表す。

論補表－１　デフォルト確率の推計
推計モデル プロビットモデル 係数 標準誤差 t値
被説明変数 デフォルト状況（デフォルト＝ 1 、非デフォルト= 0 ）

説
明
変
数

属
性

業種（大分類14業種） （記載を省略）
従業者数（人、対数） －0.0679 0.0104 －6.49＊＊＊
業歴（年、対数） －0.1950 0.0084 －23.26＊＊＊

財
務
指
標

貸借対照表勘定

自己資本比率（％、neg－log変換） －0.0213 0.0025 －8.54＊＊＊
不動産余力（同上） －0.0496 0.0049 －10.03＊＊＊
現預金総資産比率（同上） －0.0921 0.0120 －7.66＊＊＊
その他流動資産総資産比率（同上） 0.0512 0.0058 8.80＊＊＊
繰延資産比率（同上） 0.0320 0.0116 2.75＊＊＊
買入債務対売上債権棚卸資産比率（同上） －0.0220 0.0058 －3.77＊＊＊
貸倒引当金対売上債権比率（同上） －0.0671 0.0231 －2.91＊＊＊

損益計算書勘定
売上高減価償却費率（同上） －0.0817 0.0097 －8.42＊＊＊
支払利息対粗利益比率（同上） 0.0795 0.0129 6.14＊＊＊
売上高経常利益率（同上） －0.0254 0.0043 －5.95＊＊＊

貸借×損益
現預金対支払利息比率（同上） 0.0551 0.0101 5.48＊＊＊
買入債務回転月数（月、neg－log変換） 0.1391 0.0256 5.44＊＊＊

定数項 －0.7306 0.0600 －12.17＊＊＊
観測数 104,058　　　
疑似決定係数 0.0628　　　
Wald chi 2 2486.11＊＊＊
ＡＲ値 0.4057　　　

（注） 1  t値欄の***は 1 ％有意水準を意味する。
　　 2   財務指標の算出式は次のとおり。
　　　　・自己資本比率＝純資産計÷資産計
　　　　・不動産余力＝（土地＋建物）÷（短期借入金＋ 1 年以内返済長期借入金＋長期借入金）
　　　　・現預金総資産比率＝現金・預金÷資産計
　　　　・その他流動資産比率＝その他流動資産÷資産計
　　　　・繰延資産比率=繰延資産÷資産計
　　　　・ 買入債務対売上債権棚卸資産比率＝（支払手形＋買掛金＋工事未払金）÷（受取手形＋売掛金＋完成工事未収入金＋棚卸

資産）
　　　　・貸倒引当金対売上債権比率＝貸倒引当金÷（受取手形＋売掛金＋完成工事未収入金）
　　　　・売上高減価償却費率＝（減価償却費（製造原価）＋減価償却費（工事原価）＋減価償却費（販管費））÷売上高
　　　　・支払利息対粗利益比率＝支払利息・割引料÷売上総利益
　　　　・売上高経常利益率＝経常利益÷売上高
　　　　・現預金対支払利息比率＝支払利息・割引料÷現金・預金
　　　　・買入債務回転月数＝（支払手形＋買掛金＋工事未払金）÷売上高×12
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負の係数であるのは、自己資本比率、不動産余力、
現預金対総資産比率、買入債務対売上債権棚卸資
産比率、貸倒引当金対売上債権比率、売上高減価
償却比率、売上高経常利益率の 7 指標である。

推計式をもとに、各企業のデフォルト確率を推
計すると、その分布は補論図－ 1 のとおりである。
平均値は4.81％、中央値は3.95％、「 2 ％以上 3 ％
未満」の割合が最も高い。

補論表－ 2 は、推計されたデフォルト確率別に
実際のデフォルト企業の割合をみたものである。
例えば、デフォルト確率が「 0 ％以上 1 ％未満」
であると推計された企業は6,167社であるが、そ
のうち実際にデフォルトに該当する企業割合は
0.66％であり、推計の範囲内に収まっている。同
様に推計されたデフォルト確率が「 1 ％以上 2 ％
未満」の企業では1.26％、「 2 ％以上 3 ％未満」
の企業では2.33％と続く。デフォルト確率が14％
未満くらいまでは、推計の当てはまりはおおむね
良いといえるだろう。

本調査では、前掲補論表－ 1 の推計から得られ

補論図－１　デフォルト確率の分布
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推論表－２　 デフォルト企業の割合
（デフォルト確率の推計値別）

（単位：社、％）

デフォルト確率の
推計値

対象企業数
a

デフォルト
企業数

b

デフォルト
企業の割合

b÷a
0 ％以上 1 ％未満 6,167 41 0.66
1 ％以上 2 ％未満 14,959 189 1.26
2 ％以上 3 ％未満 16,541 386 2.33
3 ％以上 4 ％未満 15,074 548 3.64
4 ％以上 5 ％未満 12,648 589 4.66
5 ％以上 6 ％未満 9,883 572 5.79
6 ％以上 7 ％未満 7,420 512 6.90
7 ％以上 8 ％未満 5,626 438 7.79
8 ％以上 9 ％未満 4,242 389 9.17
9 ％以上10％未満 3,040 258 8.49
10％以上11％未満 2,191 232 10.59
11％以上12％未満 1,600 176 11.00
12％以上13％未満 1,232 149 12.09
13％以上14％未満 814 112 13.76
14％以上15％未満 644 86 13.35
15％以上16％未満 506 86 17.00
16％以上17％未満 351 52 14.81
17％以上18％未満 263 47 17.87
18％以上19％未満 191 30 15.71
19％以上20％未満 150 20 13.33
20％以上 516 97 18.80
全　体 104,058 5,009 4.81
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た各係数を、調査対象企業（国民事業抽出企業
3,148社、TDB抽出企業2,998社）の決算情報等か

ら得られた数値に乗じて、2013年決算時点および
2016年決算時点のデフォルト確率を算出した。
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