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研究成果の概要（和文）：　将来のキャッシュフローや投資機会の予期しない変動等を含めた不確実性に対処で
きるように、様々な財務政策を事前に講じておくことをさす広い概念である、財務柔軟性（Financial 
Flexibility）をキーワードにして、(1) 資本構成・資金調達、(2)現金管理政策・流動性マネジメント、(3)ペ
イアウト政策という、企業の主要な３つの財務政策に関するサーベイ調査を中心に実証研究を行った。その結
果、日本企業では財務柔軟性が重視され，様々な財務政策が検討されているという結果が得られた．関連する4
つの論文を専門誌に掲載した。また、本研究をもとにした本を2020年中に刊行する予定である。

研究成果の概要（英文）： By using survey data collected from listed Japanese firms, we have done 
empirical research on main corporate financial policies, that is, (1) financial structure and  
financing, (2) cash holdings and liquidity management, and (3) payout policy, focusing on financial 
flexibility. Main result of our research is that many Japanese firms make many kind of financial 
decisions considering seriously their financial flexibility. We have published four papaers on 
professional journals. Also, we are planning to publish one book based on our researches in this 
year.  
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　本研究の目的は、日本企業を対象にしたサーベイ調査をもとに、さまざまな財務政策に対する財務担当者の考
え方・意識を分析し、そこから垣間見える日本企業の財務政策の特徴を明らかにすることである。その際、さま
ざまな財務政策に関して、企業の財務担当者の意識・考え方がコーポレートファイナンス理論と整合的か否かの
チェックを通じて、理論と現実とのギャップを調べることも行っている。また、米国での同種のサーベイ調査を
参考に、すべてではないが、同一テーマに関して同じ質問をし、日本と米国企業での考え方、意識の類似点や相
違点を比較分析することによって、日本企業の特徴を浮き彫りにすることも試みた。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 モジリアーニ・ミラーが 60 年近く前に主張したように、摩擦のない完全金融・資本市場のも
とでは、財務政策は企業価値に影響を及ぼさない。しかし、不完全な金融・資本市場に直面し、
なおかつ企業を取り巻く様々な利害関係者の利益相反にさらされている現実の企業では、財務
政策の違いが企業経営に影響を及ぼし得る。特に、企業の財務政策に関しては、将来の不確実性
に対処するために、どのように財務柔軟性を高めるかが実務的にも学術的にも重要な課題とな
っている。ここで財務柔軟性（Financial Flexibility）とは、将来のキャッシュフローや投資
機会の予期しない変動等を含めた不確実性に対処できるように、様々な財務政策を事前に講じ
ておくことをさす広い概念である。近年、コーポレートファイナンスの学術面でも将来の不確実
性に対処するための財務政策の重要性が認識され、この財務柔軟性をキーワードにした研究が
進んでいる。例えば、2011 年に Journal of Corporate Finance で Financial Flexibility and 
Corporate Liquidity に関する特集が組まれたほどである。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、企業が将来の不確実性に備えて、どのように対処しているか、あるいは対処
すべきかを、経営財務の観点から解明することである。特に、将来のキャッシュフローや投資機
会の予期しない変動等を含めた不確実性に対処できるように、様々な財務政策を事前に講じて
おくことをさす広い概念である財務柔軟性をキーワードにして、(1) 資本構成・資金調達、(2)
現金管理政策・流動性マネジメント、(3)ペイアウト政策という、企業の主要な３つの財務政策
を対象にする。分析は、われわれ研究グループが行う企業に対するサーベイ（アンケート）調査
データと、大量の公表財務データをもとにしたアーカイバルデータによる多変量回帰分析とい
う２つの分析手法を組み合わせて、それぞれの分析の利点を生かす形での実証分析を行う。 
 
３．研究の方法 

研究の目的でも呼べたように、本研究の方法上の特徴は、全上場企業を対象としたサーベイ調

査データを用いた分析にある。サーベイ調査の長所としては、つぎのようなことが挙げられる。

まず第１に、サーベイ調査では、ある財務政策、財務意思決定についての財務担当責任者の考え

方、意識を質的な質問の形で直接問うことができる点である。このように、サーベイ調査の場合、

代理変数を用いて迂回的に分析する必要はなく、回答を経営者から直接引き出すことができる

長所がある。さらに、サーベイ調査では、実際の経営者の動機、目標も質問可能であり、理論が

前提とする動機、目標と実際との違いも明らかにすることができる。このように、質問票を用い

て経営者の考えを直接聞くサーベイ調査は、アーカイバル調査を補完する有力な分析手法であ

る。 

 
４．研究成果 
 研究の目的で述べた、財務柔軟性をキーワードにして、(1) 資本構成・資金調達、(2)現金管
理政策・流動性マネジメント、(3)ペイアウト政策という、企業の主要な３つの財務政策に関す
る論文（下記(1)～（3））を専門誌に掲載することができた。また、本研究も含めた過去のサー
ベイ調査研究論文をもとに、一冊の本（下記（4））を 2020 年中に刊行する予定である。 

（1）「企業のペイアウト政策：再サーベイ調査による分析」（『経営財務研究』2018 年、第 38巻） 

本稿の目的は、2006 年と 2017 年に行ったペイアウトに関するサーベイ調査をもとに、日本企
業のペイアウト政策に対する認識は変化したのか否かを明らかにすることである。ペイアウト
政策について企業の認識をサーベイ調査した先行研究には、Brav et al.(2005)、花枝・芹田
(2008)がある。両論文とも、ある１時点での企業の認識を調べているが、本稿は 10 年を隔てた
期間でのペイアウト政策についての考え方の変化を調べている点が両論文との違いであり、他
に見られない貢献と言える。主な検証結果としては、(1)配当に対する認識は概ね変わっていな
いが、自社株買いの意思決定については大きく変化した、(2)自社株買いを通じた ROE の改善に
ついての意識は高い、(3)機関投資家・外国人投資家を惹きつけるためにペイアウトを用いる意
識は高い、(4)ペイアウトの手段間での代替性は強く認識されていない、等のことがわかった。 
 
（2）「企業の資金制約－アンケート調査による分析」（『証券アナリストジャーナル』2016 年、
11 月号） 
日本企業へのアンケート調査より、(1)企業規模は外部資金制約、特に社債発行に関する資金

制約と関連している、(2)現金保有の多さは市場からの資金調達制約の強さを反映している一方、
投資資金の逼迫感を緩和している，(3)銀行借入依存企業は市場からの資金調達制約が厳しく，
相対的に金融制約が強い、(4)機関投資家による株式所有や社外取締役導入は、大企業では資本
市場へのアクセスを改善させる、などの知見を得た。 
 



（3）Bank Soundness and Cash Holdings: Evidence from a Bank-Centered Financial Market

（Pacific Basin Finance Journal、2019、Vol.57） 

銀行中心型の市場で銀行の健全性が貸出先企業の現金保有に与える影響を検証し、銀行の健
全性の悪化は企業の現金保有額を増やすことが示された。またこのような現金保有の増加は企
業の過少投資問題を緩和し、投資家からも高く評価されることが示された。これらの結果は予備
的動機による現金保有を示唆している。 
 
（4）『日本のコーポレートファイナンス－サーベイ調査による分析』（白桃書房、2020 年刊行予
定） 
 われわれ研究グループが過去 15 年以上にわたり計 11 回行ってきた、日本の上場企業を対象
にしたサーベイ調査結果をまとめ、2020 年中に一冊の本（仮題『日本 のコーポレートファイナ
ンス－サーベイ調査による分析』白桃書房）を出版する計画である。そのために、各章の執筆担
当者を決め、10章分の原稿を完成させ、 出版に向けた準備をしているところである。出版の目
的は、サーベイ調査からから見えてくるコーポレートファイナンスに対する日本企業の考え方、
意識を明らかにすることである。章立ては以下のようである。序章 はじめに、第 1章 日本企業
のコーポレートファイナンスの特徴、第 2 章 投資決定、第 3 章 資本構成と資金調達、第 4 章 
現金保有と流動性管理、第 5 章 ペイアウト政策、第 6 章 M&A、第 7 章 コーポレートガバナン
ス、第 8 章 財務リスクマネジメント、第 9 章 投資資金配分と財務意思決定の権限委譲、第 10
章 企業文化、終章 おわりに。 
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