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研究成果の概要（和文）：「企業財務データバンク」(日本政策投資銀行)の企業ミクロデータを用いて、日本企
業の資金需要の状況、資金制約の状況を企業別に評価した。分析の結果、日本の上場企業の多くはそれほど厳し
い資金制約に直面していないが、一部企業は厳しい資金制約に直面しており、このような資金制約格差が失われ
た20年のなかで広がりを見せていることが示された。さらに、観察された資金制約格差を産業間要因と産業内要
因に分解し、資金制約格差の多くが同一産業内の企業間格差によって説明されることも示している。

研究成果の概要（英文）：Using the firm-level data from the Development Bank of Japan database, I 
construct a firm-specific measure of financial constraints. I find that the financial constraints 
index has a gamma distribution with a long right tail, indicating many firms under weak financial 
constraints and a small number of firms under severe financial constraints. The spread between the 
25th and 75th percentiles of financial constraints index increased after 2000, which indicates that 
financial inequality in Japan increased recently. Finally, decomposing the observed financial 
heterogeneity into within- and between-industry effects shows that the inequality is due to the 
growing inequality between firms within the same industry. 

研究分野：企業金融
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研究成果の学術的意義や社会的意義
近年格差分析が社会的にも学術的にも注目されており、こうした分析は家計から企業まで幅広く実施されてい
る。本研究は、従来の研究で十分検証されてこなかった企業の資金制約格差を、上場企業の財務情報をもとに計
測し、失われた20年を通じてそうした格差がどのように推移してきたのか明らかにした。本研究の結果は、資金
制約格差はこの時期拡大傾向であったこと、格差が産業間要因よりもむしろ同一産業内の企業間要因に帰着でき
ることを示している。以上の結果は、経済政策上も重要なメッセージを持ったものであり、どのような金融政策
が効果的であるかを考えるうえで重要なエビデンスになる。

※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 
 近年の日本経済は、アベノミクスと総称される経済政策のもと景気回復を目指しているが、い
まだにはっきりとした景気回復軌道に乗り切れていない。特に、日本銀行による量的・質的金融
緩和やマイナス金利導入といった異例の金融政策にもかかわらず、足元の物価上昇率はマイナ
スであり、GDP成長率もゼロ近辺で推移している。 
 日本銀行のこうした一連の金融政策の目的は、金融緩和を通じて銀行に資金を供給し、その資
金を民間に貸し出してもらうことで、家計の住宅需要や企業の設備投資需要を喚起することに
ある。しかしながら 2000年以降でみた場合、貨幣乗数は逓減しており、地方銀行の貸出残高は
伸びているものの都市銀行の貸出残高は減少するなどトータルとしての貸出増にはつながって
いない。 
 この間の貸出の伸び悩みは、資金の需要サイドと供給サイドの双方から説明できる。すなわち、
企業が設備投資をしようとしてこなかったためにそもそも銀行から資金を借り入れる必要がな
かったというものと、企業は設備投資をする必要性を感じていたが銀行がその資金ニーズに十
分応えてこなかった、という説明である。これまでの実証研究の蓄積からは、少なくとも資金供
給サイドによる貸出減があったことがサポートされている。 
このように資金供給サイドによる貸出減があることは一定のコンセンサスが得られてきてい
るものの、それだけで現在の金融政策の機能不全を十分説明できるわけではない。なぜなら、仮
に資金供給サイドが原因で一部の企業に対する貸出が減少していたとしても、それ以外の企業
に対する貸出が増加していれば、トータルとして貸出は増加するからである。このような点を厳
密に分析するためには、個々の企業の資金需要を把握し、どのくらいの企業が資金供給不足によ
る不十分な投資に陥っているのか定量的に理解する必要がある。 
 
２．研究の目的 
 有価証券報告書に記載されている企業の財務情報を利用しながら、個々の企業の資金需要の
状況・資金制約の状況を検証する。続いて、上記の企業ミクロデータによる分析結果を受けて、
金融政策が機能不全に陥るようなマクロ経済モデルを構築し、シミュレーションを通じてモデ
ルの特徴を確認する。最後に、以上の分析から、どのような経済政策が日本の持続的な経済成長
にとって有効であるのか検討する。 
 
３．研究の方法 
 (1) ミクロデータによる分析では、「企業財務データバンク」(日本政策投資銀行)から上場企
業の財務情報を取得し、パネルデータによる実証分析を行う。パネルデータ分析は、異時点間の
企業の設備投資の比率に着目し、理論モデルから示唆される最適な比率から乖離していること
をもってその時点で企業が資金制約に直面していると判断する。さらに、最適な比率からどの程
度乖離しているかによって、単に資金制約の有無だけではなく、資金制約の度合いについても評
価する。 
 (2) マクロモデルによる分析では、ミクロデータによる実証分析から得られた企業間の異質
性をモデルに取り込み、金融緩和政策が機能不全に陥るモデルを構築する。ここでの企業の異質
性とは、生産性、資金制約の有無、資金制約の度合いといったファクターを指す。 
 
４．研究成果 
 主な研究成果は、以下の 5点である。 
 
(1) 企業の資金制約の分布について 
 「企業財務データバンク」(日本政
策投資銀行)のデータを用いて、日
本の上場企業の資金制約の有無と
その程度について検証した。検証の
結果、日本の上場企業の多くはそれ
ほど大きな資金制約には直面して
おらず、一部の企業が厳しい資金制
約に直面していることがわかった。
(右図は企業ミクロデータを用いて
検証した資金制約の企業・年ごとの
分布を示している。) また、資金制
約が厳しい企業の特徴としては、前
年度の有利子負債残高が大きい、も
しくは、担保となる土地の時価評価
額が小さい企業が該当するとわか
った。 
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(2) 企業の資金制約の変遷について 
 上記の資金制約の企業間格差が、日本の「失われた 20 年」のなかでどのように推移してきた
のか検証した。検証の結果、資金制約の度合いが中程度、もしくはそれ以上の企業はこの期間で
大きく変化していないものの、資金制約の度合いが小さい企業がこの期間大幅に増加している
ことがわかった。また、この傾向は製造業よりも非製造業のほうが強く、非製造業に属する企業
のうち無借金企業の割合が増加していることと対応している。 
 
(3) 企業の資金制約格差について 
 以上のような企業の資金制約の格
差を、産業間要因と産業内要因に分
解した。仮に、産業間要因によって
資金制約格差が説明されるならば、
経済政策としては産業間の資金の再
配分が必要になるかもしれない。一
方で、産業内要因によって説明され
るならば、厳しい資金制約に直面す
る企業を対象とした個別の資金提供
が重要になるだろう。ただし、こう
いった資金提供は対象となる企業が
有益な投資機会を持っていることが
前提となる。 
分析の結果、「失われた 20 年」に
おいて観察される企業間の資金制約
の格差は、多くが同一産業に属する
企業間の格差であり、産業間要因に
よって説明される割合はせいぜい 2
割から 3割程度であることがわかった。(右図は分散分解を実施した結果を示している。) した
がって、効果的な金融政策として、異なる産業間の資金の再配分よりも資金制約に直面する個別
企業への資金供給が重要であることが示唆された。 
 
(4) 企業の新陳代謝が資金制約に及ぼす影響について 
 企業の資金制約格差に影響するファクターとしては、企業の新陳代謝の影響も無視できない。
新規で上場する企業は上場基準をクリアする程度には財務状態が良好であり、それゆえに資金
供給不足に陥るリスクは小さいと考えられるが、上場廃止する企業は財務状態が良好ではなく
赤字経営が慢性化しているケースも少なくない。以上のような要因が資金制約の企業間格差に
どの程度影響しているかを、企業の新陳代謝の影響を取り除いたバランスパネルデータによる
分析によって明らかにした。資金制約格差は新陳代謝の影響を取り除くことでやや小さくなる
ものの依然として大きな格差は存在し、その特徴も(2), (3)で紹介したものと同様であること
がわかった。 
 
(5) 研究目的の見直しについて 
 当初計画ではミクロデータ分析の結果を受けてマクロモデルの構築に進む予定であったが、
研究報告後のコメントを受けミクロデータ分析の確かさがマクロ経済分析において肝要になる
と判断し、資金制約の測定をより洗練すべく計画を見直した。具体的な変更点としては、①デー
タのカバレッジの変更、②分析手法の変更、の 2点である。 
データの変更については、これまで東京・名古屋・大阪・福岡・札幌の各証券取引所の一部・
二部上場企業を対象としてきたが、マザーズやジャスダックを含むより広範なサンプルのもと
分析し直した。これら新興企業向けのマーケットの存在は無視できないものであり、資金供給不
足による投資の減退はこういったマーケットに上場している企業のほうが深刻な可能性もある。
さらに、日本の金融政策の機能不全というマクロの視点で見た場合、日本の総投資量を代表する
サンプルのほうがよいと考えたことも変更の理由の一つである。分析の結果、定量的には先の分
析とは異なるものの、定性的には同様の結果を得ることができ分析結果の頑健性を確認するこ
とにもつながった。 
次に分析手法の変更点としては、資金制約の測定の際に利用する企業の財務情報を拡張し、企
業のキャッシュフローや預金残高、企業の生産性を含む形で企業の資金制約の発生の可能性を
検討した。分析の結果、理論モデルと整合的な形で推定を実施することが困難であり、資金制約
の指標として利用可能な結果を得られるには至らなかった。理由として、推定の際に基礎にして
いる投資のオイラー方程式には、すでに企業の利潤機会を代理するさまざまな変数が含まれて
おり、それらの変数と追加で利用した変数の間に高い相関関係があることが識別を困難にして
いる可能性が指摘された。 
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