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研究成果の概要（和文）：世界金融危機は、輸出を通じる「貿易リンケージ」と流動性資産保有を通じる「流動性チャ
ンネル」の双方のチャンネルを通じて、輸出依存が高く、流動性資産の乏しい日本企業の株価と業績に大きな悪影響を
与えた。一方で、株価と企業業績とで、双方のチャンネルの影響度に違いがあり、株価は「流動性チャンネル」の、企
業業績は「貿易リンケージ」の影響が大きいことが分かった。雇用についても、輸出依存が高く、流動性資産の乏しい
企業ほど派遣労働者の圧縮を行った。

研究成果の概要（英文）：We investigate the international transmission of the financial crisis in 2008-2009
 to Japanese firms by examining both the stock price responses to the crisis events and the changes in ope
rating performance subsequent to the crisis. Both the stock price responses and ex-post operating performa
nce consistently indicate that the crisis hit Japanese firms through the trade and liquidity channels.

We also find that firms with a higher exporting ratio, a lower liquidity to asset ratio decreased their te
mporary agency worker ratio to a greater extent after the crisis. The result suggests that temporary agenc
y workers serve as a buffer to demand shocks.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 サブプライムローン問題により始まった
米国発の金融危機は、２００８年９月のリー
マンブラザーズの破綻により、瞬く間にグロ
ーバルな危機となり、国境を越えてその影響
は伝播した。 
 サブプライムに関連した資産を保有して
いた米国外の金融機関も、金融資産価格の下
落により深刻な影響を受けた。さらに、この
危機による影響は資産価格の下落のみにと
どまらず、世界中に広まっていった。 
 日本は、サブプライム資産関連の損失は相
対的に小さかったものの、この期間の東証株
価指数（TOPIX）は、米国や欧州の株価指数
と同程度まで下落した。また、鉱工業生産指
数の下落や GDP 成長率の減少は、米国や欧
州の値を超え、日本が最も大きな影響を受け
ていた。 
 
２．研究の目的 
以上のような背景から、この世界金融危機
が日本企業にも大きなマイナスの影響を与
えたことが予想された。しかし、個別企業を
みると、影響の受け方は必ずしも一様ではな
く、企業の特徴によって異なっていたと考え
られる。本研究では、ミクロレベル（具体的
には、経済産業省の『企業活動基本調査』の
個票や上場企業の株価）のデータを用いて、
どのような日本企業が金融危機の影響を受
けやすかったのか、危機の国際的波及効果に
ついて分析を行うことを目的とした。 

 
３．研究の方法 
 研究の方法は、二つに大別される。一つめ
は、世界金融危機の国際伝播の影響を、日本
企業の株価の変化（CAR：累積超過収益率）
を用いたイベントスタディと企業業績（ROA
と売上）の変化を観察することで分析する方
法である。二つ目は、危機が日本企業の雇用
に与える影響を分析する方法である。 
 
（１） 金融危機が日本企業の株価、及び企
業業績に与えた影響の分析 
 

 本研究では、この世界金融危機の国際伝播
の影響を、日本企業の株価の変化（CAR：累
積超過収益率）を用いたイベントスタディと
企業業績（ROA と売上）の変化を観察するこ
とで、どのような企業が今回の危機の影響を
受けやすかったのかに注目し、分析した。 
 以下では、危機発生国の輸入需要低下によ
る輸出減退効果（所得効果）、危機発生国の
為替が減価すれば、当該国の輸入が減退する
一方、第三国向けでは当該国の輸出が為替減
価で有利になることによる輸出減退効果（価
格効果）などをまとめて「貿易リンケージ」
と呼ぶ。また、危機の影響を受けた投資家が
株式や他の危険資産を投げ売りして流動性
を得ようとすることによる効果、金融危機に
よる流動性の枯渇、資本市場の麻痺などをま

とめて「流動性チャンネル」と呼ぶ。 
本研究では、リーマン破綻(2008/9/16)か
ら不良資産救済プログラム(TARP)が公表さ
れる前(10/10)までの期間（18 日営業日期間）
を分析期間とし、市場リスクを調整し計測し
た累積超過収益率（cumulative abnormal 
returns ：CAR)と、2007 年から 2008 年ある
いは 2009 年までの ROA、売上の変化を被説明
変数とした回帰分析を行った。 
その結果、CAR の推計では、輸出ダミーの
係数がマイナス、流動性資産比率がプラスと
なった。これは、危機が「貿易リンケージ」、
「流動性チャンネル」の双方を通じて、企業
株価に影響を与えていることを示している。
また以下の図より、そのインパクトは、「貿
易リンケージ」より「流動性チャンネル」の
方が大きいことがわかる。 

 
具体的には輸出をしている企業はそうで
ない企業と比べ、1.9%CAR が低下し、流動性
資産比率が平均より 1 標準偏差低い企業は、
1 標準偏差高い企業より、2.3%CAR が低下し
ている。 
企業業績（ROA や売上高）の推計でも係数
については、概ね CAR と同様の結果が得られ
た。しかしながら「貿易リンケージ」の方が
「流動性チャンネル」よりインパクトが大き
く、CAR の結果と量的な効果で違いがみられ
ることが、上図よりわかる。具体的には、2007
年から 2008 年の分析では、輸出をしている
企業はそうでない企業と比べ ROA が、0.7%低
下している。一方、流動性資産比率が平均よ
り 1 標準偏差低い企業は、1 標準偏差高い企
業より、0.5%ROA が低下していることが示さ
れた。 
 

（２） 金融危機が日本企業の雇用に与えた
影響の分析 
 

 本研究では、負の需要ショックに対して、
企業がどのように従業員構成を調整するの
かを明らかにすることを目的としている。 
この問いに答えるためには、需要ショック
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図： 金融危機時の貿易リンケージと流動性チャンネルの影響度の量的比較

輸出をしている企業の影響 流動性比率低下の影響



を識別する必要があるが、これは容易ではな
い。なぜなら、雇用の構成や量の変化は、供
給能力の変化を通じて売上に影響する可能
性があるからである。そこで我々は、
2008-2009 年の世界金融危機を、日本の輸出
企業にとっての自然実験として活用する。世
界金融危機は、世界的な景気の低迷と円高を
通じて、日本の輸出企業の財に対する世界需
要を大幅に減少させた。これを需要ショック
としてとらえ、その後の日本の輸出企業の雇
用調整を分析する。 
本研究では、従業員構成のなかでも、特に
派遣労働者の変化に着目する。日本では欧州
諸国などと同様、正規労働者の解雇は制度上、
非正規（有期）雇用に比べてより難しく、グ
ローバル金融危機の際日本では、正規雇用よ
りも非正規（有期）、特に、派遣が大幅に減
少する「派遣切り」が生じた。1990 年代以降、
グローバル金融危機までの間、日本企業の有
期雇用への需要は旺盛であり、景気後退時に
も、非正規雇用の減少はほとんど見られなか
った。 
非正規雇用が減少したのは 1993 年から
1994 年の時期のみであり、1997～1999 年、
2000～2002 年にかけての景気後退期におい
ても正規雇用が減少しているにもかかわら
ず、非正規雇用は増加を続けてきた。特に派
遣労働は、雇用者に占める割合は 2%程度であ
るが、直接雇用されている有期雇用の労働者
よりも更に雇用調整が容易であり、また、
2004 年から製造業務への派遣が解禁された
ため、派遣労働は大きく拡大した。 
一方、グローバル金融危機後においては、
正規労働者よりも非正規労働者による調整
が大きかった。労働力調査詳細推計で労動力
調査ベースの雇用者を正規雇用と非正規雇
用に分けると、2000 年代初頭は正規雇用の減
少が目立ち、非正規雇用は増加を続けていた
が、グローバル金融危機後 2009 年に入って
非正規雇用は前年比で減少を続けた。 
本研究では具体的には、輸出企業を対象に
企業レベルでの派遣比率（雇用総数に対する
割合）の変化が企業のどのような特性に影響
を受けたかを検証した。推計の結果は以下の
通りである。 
第一に、輸出比率の係数はマイナスで有意
であり、需要ショックが大きかった企業ほど
派遣労働比率の低下が大きいことが示唆さ
れた。 
第二に、流動性資産比率の係数はプラスで
有意であり、流動性資産比率の高い企業ほど
派遣労働比率低下は小さいことが示されて
いる。これは、流動性資産と派遣労働が流動
性ショックに対するバッファーとして代替
的であることを示すと考えらえる。 
第三に、危機前の派遣比率上昇幅および派
遣労働比率の水準ともに、その係数はマイナ
スで有意であり、すでに派遣労働というバッ
ファーを積み上げている企業ほど、需要ショ
ックに直面した後の派遣労働比率低下は大

きくなっている。 
第四に、不確実性の影響を見ると、売上高
伸び率の標準偏差の係数はプラスで有意で
あり、不確実性が高い企業ほど、バッファー
を保有するインセンティブが強まるため、需
要ショックに直面した後の派遣労働比率低
下は小さくなると考えられる。これらの結果
は、派遣労働者が、需要ショックに対するバ
ッファーとして機能していることを示唆し
ている。  
 
４． 研究成果 
３．研究の方法（１）に示した「金融危機
が日本企業の株価、及び企業業績に与えた影
響の分析」からは、以下の政策的インプリケ
ーションを提示することができる。 
世界金融危機は、「貿易リンケージ」と「流
動性チャンネル」の双方のチャンネルを通じ
て、日本企業の株価と業績に大きな影響を与
えた。一方で、株価と企業業績とで、双方の
チャンネルの影響度に違いがあり、株価は
「流動性チャンネル」の、企業業績は「貿易
リンケージ」の影響が大きいことが分かった。 
危機後の企業業績（ROA や売上高）に注目
すると、「流動性チャンネル」を通じた負の
効果が小さくなっている点が指摘できた。 
金融危機後、日本銀行は 2008 年 10 月に政
策金利の誘導目標を 0.5%から 0.3%に、2008
年 12 月 19 日には 0.1%に引き下げ、市場への
流動性の供給に積極的な姿勢を示した。また、
コマーシャルペーパー（CP）の買い切りオペ
も実施した。これは危機により大企業が CP
での調達が困難になり、銀行借入による資金
調達を増やしたため圧迫されていた、中小企
業への資金供給をサポートするものであっ
た。こうした一連の金融緩和政策により、流
動性が潤沢に供給されたことで、「流動性チ
ャンネル（流動性資産比率）」の企業業績へ
の負の影響が緩和されたとの解釈もでき、本
稿の分析結果は当時の金融政策に対して一
定の評価を下し得るものとなった。 
 また、３．研究の方法（２）に示した「金
融危機が日本企業の雇用に与えた影響の分
析」の結果は先述の通りであるが、以下の表
の通りに簡潔にまとめることができる。 
 

 
以上の結果より、派遣労働が需要ショック
に対するバッファーとして機能しているこ

表：　推計結果のまとめ

被説明変数

輸出比率（対売上高）

流動性資産比率

派遣比率

派遣比率の変化幅

ヴォラティリティー -  *

-***

派遣比率の変化（2007年度から2009年度）

+ **

-***

- **



とが示された。このことから、以下のような
政策的提言が可能となる。 
派遣労働者をある程度需要ショックのバ
ッファーとして活用することは企業の効率
的な生産調整の視点から望ましいが、それが
正規労働者の雇用調整が困難であることを
理由に派遣労働者に過度の雇用調整の「しわ
寄せ」が行われているとすれば問題である。
「失業なき労働移動」を達成できるような正
規労働者の雇用調整のあり方を検討してい
くことも重要な政策課題である。 
また、企業におけるバッファー活用と派遣
労働者の雇用安定を両立させるためには派
遣元での雇用安定がポイントとなる。今通常
国会（第１８６回国会）に提出された派遣法
改正案では派遣元で無期雇用の場合は派遣
先での期間制限が撤廃される見込みであり、
派遣元での雇用契約の無期化を促進すると
いう意味で、派遣労働者の雇用安定化が図ら
れることが期待される。 
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