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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、企業を取り巻く大きな環境変化の下で、金融が企業活動・実体経済に与え
る影響を明らかにし、企業金融や金融監督、金融政策などに関する実務的・政策的インプリケーションを得ることであ
る。本研究の特色は、企業向けアンケート調査・金融機関向けアンケート調査・インタビュー、ならびにその他のデー
タを有機的にリンクさせることで豊富なデータを得た上で分析を行い、日本の中小企業に関する企業金融の実態を明ら
かにする点にある。得られたデータを用いた数多くの実証分析からは、被災地の復興需要の実態、地域金融機関の経営
の実態、環境変化の下における中小企業の企業金融の実態等に関し、様々な知見が得られた。

研究成果の概要（英文）：The aim of this research is to clarify the influence of finance on corporate 
activities and the real economy, and to produce practical and policy implications on corporate finance, 
financial regulation, and monetary policy, under drastic changes in the corporate environment. The 
uniqueness of this study lies in its collection and use of rich data. We systematically link data from 
different sources, i.e., the original corporate survey, the original survey on financial institutions, 
interviews, and other sources, and clarify the current status of corporate finance for small- and 
medium-sized enterprises (SMEs) in Japan. Through empirical analyses using these data, we obtain many 
insights, for example, on reconstruction demand in the earthquake-hit areas, on the status of the 
management of regional financial institutions, on corporate finance of SMEs under changes in the 
corporate environment.

研究分野：社会科学
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１． 研究開始当初の背景 
 リーマンショック以降の世界的な金融危機、東
日本大震災、急速な円高進行など、日本企業を
取り巻く環境は激変している。経済の金融面が
実体経済に与える影響に関しては、銀行セクタ
ーによる資金仲介を通じた影響が大きいこと、な
かでも金融面での制約が大きい中小企業にとっ
て、こうした影響が特に大きいことは分かっている
が、近年のような環境激変下で、こうした影響が
どのように変化しているのか、金融部門が果たす
べき役割は何なのか、どのような政策対応が必
要なのか、といった疑問に答えるためには十分
な研究が蓄積されているとはいえない。生産活
動や雇用に与える影響から考えても、環境変化
が企業に与えた影響を把握し、変化に対応しよう
とする企業にとっての金融面の制約を明らかに
することは重要である。 
情報の経済学の発展に伴い、経済学におい
ては金融機関が企業の資金制約に与える影響
に関する理解が深まっている。中でも金融機関と
企業との親密な取引関係（リレーションシップ）が
情報の非対称性を削減させ、企業の資金制約が
緩和されることは海外の研究において示されてき
ている（Boot 2000 J.Fin.Intermed.参照）。本研究
の代表者・分担者はこれまでに、日本における同
様の、あるいはさらに発展させた分析を、経済産
業研究所（RIETI）などを通じた共同研究として
行い、本研究の元となる基盤研究B（課題番号
21330076、平成21-24年度：以下「前基盤Bプ
ロジェクト」と呼ぶ）等において、金融機関
の組織と貸出行動・資金制約との関係を明ら
かにしてきた。 
しかし、こうした研究はいわば、「平時」
の企業・金融機関関係を想定したものである。
冒頭に示したような環境激変下において、金
融セクターが企業の資金制約に与える影響を明
らかにする試みは不十分である。特に、世界的
な金融危機や円高の進行にともなう海外からの
需要減少や震災に伴う供給能力へのショックな
ど、大きなショックに直面した企業は、資金繰りや
流動性不足といった事態に対して金融的に対応
する必要がある（受動的対応）。さらに、体力のあ
る企業はこうした事態を乗り越えるために新規投
資や海外進出などの対応（能動的対応）を行うこ
とになる。これらの対応を行う際に金融機関がど
のような役割を果たしているのかを明らかにする
ことは重要である。既存研究、あるいは我々がこ
れまでに行ってきた研究の成果、特に前基盤B
プロジェクトからは、企業の受動的・能動的な
対応において金融機関が果たす役割は、貸手・
借手のショック前の取引関係、あるいは金融機関
側の特徴（組織構造など）の違いによって大きく

異なる可能性が高いことが示唆されるが、そうし
た点に注目した分析は不十分である。 
 
２． 研究の目的 
本研究の目的は、企業を取り巻く大きな環境
変化の下で、金融が企業活動・実体経済に与
える影響を明らかにし、企業金融や金融監督、
金融政策などに関する実務的・政策的インプリ
ケーションを得ることである。本研究の特色は、
アンケート調査・インタビュー・その他データを
有機的にリンクさせることで豊富なデータを収
集・分析し、近年の企業金融の実態を明らかに
する点にある。 
より具体的には、本研究では以下の３つの分
析を行うことを目的としている。まず第一の柱は
「分析[1]外生的ショックへの企業の受動的対応
と金融機関の役割」である。この分析では特に、
東日本大震災・福島第一原子力発電所事故に
注目し、被害を受けた企業を特定してその企業
金融の実態を把握することで、ショックへの受動
的対応に資する役割を果たした金融機関とそう
でない金融機関を特定し、震災という外的ショッ
クに企業が受動的に対応する際に金融機関が
果たす役割を明らかにする。 
本研究の第二の柱は、「分析[2]環境変化に対
する企業の能動的対応と金融機関の役割」であ
る。この分析では、環境変化に対して能動的な
対応を積極的に行った企業を特定し、それを可
能にした条件、中でも金融機関が果たした役割
について明らかにする。 
本研究の第三の柱は、「分析[3]金融機関の組
織と貸出技術」である。上記二つの柱は、環境
変化に対応する企業に対して金融機関が果た
すべき役割を直接明らかにするのに対し、この
分析はそうした研究に対する基礎研究に近いも
のである。金融機関の経営組織と貸出に関して
は近年特に研究が進んでいるものの、未だに解
決されていない課題も多く、第一・第二の分析を
行う上でも必要な分析がまだ残っている。 
以上のように様々な角度から、環境変化に晒
される企業に対する金融機関の役割を明らかに
することで、金融の実体経済への影響に関する
新たなメカニズムを解明すること、そしてそこから
実務的・政策的インプリケーションを導き出すこ
とが本研究の目的である。 
 
３． 研究の方法 
研究の方法は、自ら設計したアンケート調査と
インタビュー、ならびにその他のデータソースか
ら得られたデータを用い、資金需給両サイドから
企業金融の実態を明らかにする実証分析である。
本研究では以下のような様々なデータを収集し、



その他の形で入手可能なデータとも合わせて多
方面から実証分析を行った。 

 
「①東日本大震災後の企業情報データ」 
このデータは、前基盤Bプロジェクトにおい
て、全国1万社超に対して2010年10-11月（震
災前）に実施し、2703社から回答を得た企業
向けアンケート調査の回答企業の、震災後の
データである。このデータは、当初計画では
アンケート調査により入手するものとし、上記回答
企業の中からサンプル企業を抽出して行うこ
ととしていた。ただし交付申請時に明記した通
り、本調査は震災後の状況をたずねる調査であ
るため、被災企業への配慮が必要ではないかと
いう懸念があり、検討の結果、アンケートではなく
信用調査会社の保有する震災後の企業情報デ
ータ購入に代えることとした。 

 
「②金融機関向けアンケート調査データ」 
これは金融機関（銀行・信用金庫・信用組
合）を対象とする調査である。各金融機関に
おける支店・担当者への権限委譲、担当者の
エージェンシー問題回避のためのチェック
体制の整備、両者をバランスさせるための個
人・支店評価制度、人事異動のルール等に関
して調査票を設計し、540の金融機関を対象
に調査を行った。その結果、20％超の回収率
で金融機関から回答を得ることができた。 
 
「③金融機関に対するインタビューデータ」 
これは、アンケート調査では回答が得られ
にくい質問や回答が得られなかった金融機
関に関する情報を得るために行う調査であ
る。前基盤Bプロジェクトでは既に、研究分
担者が多数の銀行・信用金庫を訪れ、詳細な
インタビューを行っている。本研究では、地
方銀行や信用金庫に対するインタビュー調
査、信用組合や全国信用金庫協会、信用組合
中央協会などに対するヒアリング調査を行
った。 

 
「④企業向け大規模アンケート調査データ」 
環境変化に対する企業の能動的対応と金
融機関の役割を明らかにするための企業向け
調査である。質問項目は、金融危機や震災、
円高などにより受けた経済的ショックの内容と
対処法、その後の設備投資や海外進出の状況と
金融機関が果たした役割、海外において利用し
ている金融機関とそのサービス、進出後の企業
パフォーマンスなど、仮説検証のための項目に
加え、コントロールのための企業属性に関す
る項目である。 

アンケートの実施は平成26年9月である。調
査対象としたのは全国の13500社であり、最終
的には2617社から回答を得た。 
 
４． 研究成果 
以上のデータ、ならびにその他利用可能な
データを用いて分析を行った結果、下記「５．
主な発表論文等」に示したとおり、雑誌論文
40件、学会発表16件、図書3件、という数多く
の成果が得られ、また学術雑誌への投稿中と
いった形で将来の成果を待っている研究も多
い。これらの中から本研究の目的からして特
に重要なものを挙げると以下の通りである。 
・「①東日本大震災後の企業情報データ」を
用いた分析として、震災後の企業業績に関す
るデータに注目し、被災地の復興需要の実態
を明らかにした論文（「雑誌論文」の(20)）。 
・「②金融機関向けアンケート調査データ」
の結果を取りまとめ、地域金融機関の経営の
実態を明らかにした論文「雑誌論文」の(18)）。 
・「④企業向け大規模アンケート調査データ」
の調査結果を取りまとめ、企業金融の実態を
明らかにした論文（「雑誌論文」の(12)） 
また、「②金融機関向けアンケート調査デ
ータ」を用いた分析としては、金融機関によ
る売掛金・動産担保融資（ABL）の利用に関
する研究、「④企業向け大規模アンケート調
査データ」を用いた分析としては、ファミリ
ー企業の特徴に関する分析等を行い、とりま
とめを行っているところである。 
それ以外のデータを用いた分析としてはさ
らに多様な研究を行ったが、特に本研究のテ
ーマに関連するものを挙げると以下の通りで
ある 
・銀行に関する効率性仮説の検証（「雑誌論
文」の(13)） 
・震災後の企業の復興過程における金融制約
の問題を明らかにする研究（「雑誌論文」の
(16)） 
・不動産担保融資に関する研究（「雑誌論文」
の(35)(19)、「学会発表」の(6)と(15)〕 
・東日本大震災の被災地における二重債務問
題に関する研究（「雑誌論文」の(22)） 
・信用保証の役割に関する研究（「雑誌論文」
の(9)(36)） 
・銀行との取引関係とIPOに関する研究（「雑
誌論文」の(4)） 
・政府系金融機関の役割に関する研究（「雑
誌論文」の(23)） 
・地域金融機関の役割に関する研究（ 
「雑誌論文」の(7) (8)他）） 
・地域の経済成長に関する研究（「雑誌論文」



の(3)） 
さらに、すべての分析の基礎となる金融契
約の理論に関してセミナーを開催したほか、
banking等関連する研究分野に関して外部研
究者を招聘し、セミナーを開催した。 
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