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研究成果の概要（和文）：本研究では、新たな「ゾンビ企業」の判別手法を開発し、それに基づ

いて「ゾンビ企業」が復活するメカニズムに関する実証分析を行うと同時に。非上場企業のデ

ータを用いながら、ガバナンス構造がパフォーマンスに与える影響を実証的に考察し、複数の

論文にまとめて公刊した。また、その政策的含意の考察という観点から金融政策および財政政

策に関する理論的・実証的を行い、複数の論文にまとめて公刊した。 

 
研究成果の概要（英文）：This project investigated how zombie firms recovered in Japan while 

the deflation persisted. We explored how corporate restructuring was effective in reviving 

zombie firms in the 1990s and the 2000s. We also conducted theoretical and empirical 

studies on fiscal and monetary policy in Japan during the past two decades. 
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１．研究開始当初の背景 

2002 年以降、日本経済でも、不良債権問

題は急速にかつ着実に解決し、日本企業の多

くは、その業績を大幅に改善させた。そうし

たなかには、かつて経営再建の見込みが乏し

いといわれた「ゾンビ企業」と呼ばれた企業

も含まれていた。「ゾンビ企業」と呼ばれた

企業で、結果的に法的処理など破綻や上場廃

止に追い込まれた企業はごくわずかであり、

なぜその大半が存続し、かつ近年その業績を

改善しているのかは謎であり、その解明は大

きな研究課題であった。 

 

２．研究の目的 

本研究のテーマは、日本経済が長い経済の

低迷からどのような要因で回復したのかを
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マクロ経済面を中心に理論的・実証的に分析

すると同時に、その後の日本経済でどのよう

な経済政策が望まれるかを、金融政策・銀行

規制を中心に分析することを目的としてい

る。日本経済を長い経済の低迷から回復に導

いた要因を明らかにすることで、ポスト「失

われた 10 年」の日本経済でどのような経済

政策が望まれるかも、独自の視点から分析が

可能になると考えられる。 

 

３．研究の方法 

（１）先行研究の手法では 2000 年代の不良

債権比率の減少を説明できないため、先行研

究の手法を修正した新しいゾンビ企業」の判

別方法を開発した。そのうえで、各年におけ

る「ゾンビ企業」がどのような要因で「非ゾ

ンビ企業」になっていったのかを、パネルデ

ータの多項ロジットモデルで推計を行った。 

 

（２）金融機関への依存度やガバナンス構造

の脆弱性は、大企業よりも中小企業の方が大

きい。そこで、上場企業だけでなく非上場企

業のデータを用いながら、貸手の健全性やガ

バナンス構造がパフォーマンスに与える影

響を実証的に考察した。 

 

（３）財政政策や金融政策のあり方は、日本

経済が低迷から脱するためには、欠くべから

ざるものである。そこで、これら経済政策の

あり方を、とくに中央銀行の「透明性」や「市

場との対話」という観点から、いわゆるニュ

ー･ケインジアンの枠組みを使いながら理論

的・実証的に考察した。 

 
４．研究成果 

（１）従来の研究とは異なる視点から「ゾン

ビ企業」を判別する手法を開発し、それに基

づいて「ゾンビ企業」が復活するメカニズム

に関する実証分析を多角的に行い、複数の論

文にまとめて公刊した。分析の結果、コス

ト・カットは，企業の利潤を回復させ，銀行

の不良債権問題や企業の過剰債務問題を解

決するうえでは有効であったが、売上高が伸

び悩むなかでのコスト・カットは，デフレの

新たな原因ともなり，2000年代の日本経済に

もう 1 つの「失われた 10 年」を生み出した

可能性があることが明らかにされた。 

 

（２）非上場企業のデータを用いながら、ガ

バナンス構造がパフォーマンスに与える影

響を実証的に考察し、複数の論文にまとめて

公刊した。「金融システム」は経済の潤滑油

であり，人体に例えれば血液のようなもので

ある。したがって，そこが不良債権問題など

によって機能不全に陥れば，どんなに健康体

の経済でも活性化はしない。その一方，「金

融システム」はあくまで経済の潤滑油に過ぎ

ない．潤滑油をいくら使っても機械本体の性

能が悪ければ機械は正常に作動しないのと

同様に，経済も不良債権問題を解決し，金融

システムを正常化するだけでは成長はしな

い。本研究の分析結果は、金融危機への対応

と同時に、借り手企業のガバナンス構造の改

善の必要性を示唆するものである。 

 

（３）政策的インプリケーションの考察とい

う観点から、金融政策および財政政策に関す

る理論的・実証的を行い、複数の論文にまと

めて公刊した。本研究の分析結果は、量的緩

和政策などの究極の金融政策は、市場の流動

性リスクや信用リスクを減少させ、結果的に

信用緩和政策として経済全体のパフォーマ

ンスの改善に役立った可能性が高いことを

示唆した。しかし、それと同時に、究極の金

融政策は、本来マーケット・メカニズムで淘

汰されるべき金融機関にモラルハザードを

生み出すリスクも示された。 
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