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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトのために入手した個票データやデータベース等を持ちいて多くの
学術論文（和文・英文のDP、査読誌掲載論文）を作成した。これらはいずれも本研究プロジェクトが計画してい
た企業行動と資金制約の関係に関する視点を含むものである。また、それらを活用して和文、英文の書籍を出版
し、その一部は出版賞を獲得するなど高い評価を得ている。さらに、以上の成果を広く社会に還元すべく、公開
形式のセミナーや研究会などで研究成果の遡及にも努めた。

研究成果の概要（英文）：Academic papers including discussion papers and refereed papers by Japanese 
and English have been written by each project members. Alomost all of them include some aspect of 
viewpoint of relationship beween firm behaviors and financial situations which was planned at the 
beginning of this research project. In addtion to these, some English and Japanese books were 
published based on those result and part of them were highly appreciated and awarded in the field of
 economic publication. Moreover, we made much effort to prevail our output and analytical results 
widely among the society via public-style seminar, workshop, research meeting etc.  

研究分野：企業経済学、金融、経済政策
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 近年の日本経済では、企業業績の改善にも
かかわらず、長期勤続を前提とする正規雇用
がなかなか増えず、設備投資に対しても慎重
なスタンスが続いてきた。企業利益は内部留
保に回り、成長の源泉たる労働と資本の増加
に結びつかない。この歪な状況の原因究明は、
日本経済の真の回復を図るために不可欠な
課題のひとつである。そして、こうした日本
経済の現状に金融仲介の機能不全が関与し
てきたことは、多くの研究者の共通した認識
といえる。 
 こうした中、金融仲介を通じて企業部門の
資金繰りを支援する大規模な施策がいくつ
も講じられ、企業行動や経済パフォーマンス
に大きな影響を及ぼした。とりわけ、企業の
成長や退出といった企業ダイナミクスを大
きく左右してきた可能性が指摘され、企業部
門の新陳代謝を阻害してきたのではないか
との危惧も高まってきた。 
 日本経済をめぐって相互につながるこれ
ら金融仲介機能の不全、新陳代謝の阻害、の
いずれもが、政策・学術の双方から高い関心
を持たれながら、必ずしもその影響の程度や
具体的メカニズムについて明らかにされて
いない状況にあった。 
 財務面の状況（とりわけ資金制約）と企業
行動の関係については、従来、設備投資など
の面から理論的・実証的分析がなされており、
近年は労働との関係を扱った理論的・実証的
分析もみられる。ただし、例えば企業の雇用
と投資の同時決定の分析は始まったばかり
であり、財務面との関係で雇用と投資に関す
る問題を同時に考察した例に至ってはほぼ
皆無に近い状態であった。企業ミクロデータ
による、財務・金融面の状況と企業行動（例
えば雇用と投資の動学的意思決定等）の関係
については実証的検証を行う余地が大きく
残されており、学術研究において、国際的に
も見ても独創性を追求できる可能性が高い。 
 
２．研究の目的 
 本研究の最終的な目的は、企業データを中
核とするミクロデータ体系の整理・構築と計
量分析によって、資金制約下の企業行動とそ
の帰結を統一的観点から実証的に検証する
こと、それによって日本経済停滞の原因を総
合的に解明し、成長政策への含意を提示する
ことである。それらを通じて、学術的な面で
の貢献を実現するのはもちろんのこと、わが
国の現実の経済や政策に対する提言を行う
ことも本研究の重要な目的である。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、経済産業省「企業活動基本調
査」等の個票利用申請を行い、企業パネルデ
ータによる実証分析を中核とする。これによ
り、資金制約を考慮した企業ビヘイビアに関
するパネル分析を行う。さらに、同統計の分
析を補完する詳細な財務情報を得て、それら

を同時に用いることで、情報量を拡大する。
これらは、従来から研究が蓄積されてきた上
場企業（あるいは大企業）にとどまらず、非
上場企業（あるいは中堅・中小企業）をもカ
バーするものである。こうしたデータを用い
て、従来の研究がカバーしてこなかった企業
規模階層や企業行動をも対象に含めつつ、パ
ネル回帰（線形／非線形パネル回帰）などを
行う。 
 
 
４．研究成果 
 研究成果は、学術論文、書籍の出版、公開
スタイルの研究発表（セミナー、研究会等）、
各種コラム等による発信などの形で公表を
行った（一部は今後公表予定）。それらの中
には社会的に高い評価を得たものも含まれ
ており、例えば出版賞の受賞や様々な書評へ
の採択などがなされている。 
 成果の具体的内容の主なものは以下の通
りであり、多くの貴重な学術的発見を得た。
今後も、データ期間の追加、変数の精緻な検
討、構造推定の拡充等の展開によって、さら
なる研究の発展も期待され、相応の新たな研
究領域を形成することができたと思われる。 
 
（１）企業ダイナミクスに関する分析－中小
企業を中心とした検証 
 「企業活動基本調査」（経済産業省）を中
心に用いた分析によって得られた主な発見
は 2つある。まず 1つは、中小企業階層での
ゾンビ企業比率が高かったことである。先行
研究においては、関心やデータの制約などか
ら大企業部門のみ、もしくは中小企業部門の
みを取り扱っていたが、今回の研究では、企
業規模の面である程度の網羅性を持つ「企業
活動基本調査」の個票データを利用すること
で、企業規模階層別にゾンビ比率の高さを横
並びで比較することが出来た。その結果、大
企業部門と比べ、中小企業部門におけるゾン
ビ企業の比率が高い可能性が示された。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
注１：単位は％ 

注２：企業規模は資本金基準（中小＝1 億円未満、中堅



＝1億円～10億円、大企業＝10億円以上） 

注３：CHK は Caballero, Hoshi and Kashyap（2008）、

FN は Fukuda and Nakamura（2011）、Imai は Imai（2016）

に基づく識別。 

 
 
 ゾンビ企業を識別するいずれのやり方で
計測しても中小企業のほうが高くなる。もっ
ともゾンビ比率が低く計算される Imai
（2016）の手法でみても、直近の 2014 年時
点で、大企業のゾンビ比率が約 3.5%なのに対
し中小企業では約 6%もある。計測に用いた
「企業活動基本調査」に小規模企業は含まれ
ないため、それらも含めて計測すればもっと
高い値になる公算が大きい。 
 2 つ目はゾンビ企業の経済パフォーマンス
に関する発見である。具体的には、「中小企
業階層でゾンビ企業と識別された企業は市
場退出の確率が高まる」、「ゾンビ企業として
退出すると、ゾンビではない状態で退出した
企業に比べて企業内容が悪い状態で退出す
る」という結果である。この分析では、ロジ
ット回帰による分析を行った。ここでは、被
説明変数を「来期の退出ダミー」とし、退出
企業を「当該年度以降は無回答」の企業とし
て識別している。すると、当期にゾンビの企
業（FN-zombie dummy）、あるいは当期までの
ゾンビ年数（FN-zombie years）は、有意に
プラスの係数となっている。 
 次に、退出企業をゾンビと非ゾンビに分け、
経営状況を比較した。被説明変数は、「5年前
より雇用者数を削減した」ことを示すダミー
である。なお、ここでもロジット回帰分析を
行っている。結果をみると、小規模階層では、
ゾンビ企業が雇用を削減する確率が高い。す
なわち、退出する際に、ゾンビ企業のほうが
雇用面についての経営状況が悪い状態で退
出する、という結果となっている。「5年前よ
り収益が悪化した」という観点で分析した結
果も、同様の結果となった。 
 しかしながら、ゾンビと識別された企業の
すべてが経営状態が悪いまま、というわけで
はないことも分かった。ゾンビとなった後に
経済パフォーマンス改善が見られた企業も
少なからず存在していた。具体的な手法とし
ては、いったんゾンビ化すると容易に脱却で
きないのか、という問題意識で、固定効果モ
デルのロジット回帰を行った。ここで、被説
明変数は「ゾンビ状態にある」ことを示すダ
ミー変数である。いったんゾンビになった企
業は翌期もゾンビである確率が高いかとい
うとそうではなく、むしろ逆にゾンビから脱
却する可能性が高いという結果となってい
る（すなわち、ゾンビ・ダミーの１期ラグは
有意にマイナスの符号となっている）。従っ
て、ゾンビとなった企業が全て見込みのない
企業だと認識するのは誤りといえる。このこ
ともまた現実に対して大きな意味を持つ検
証結果である。 
 ゾンビと聞くと「復活できない」という意

味合いが込められているように感じられる
が、実際はそうはなっていない。キャバレロ
らの研究がなされた時代には、金融問題を先
送りにしていることへの苛立ちもうかがわ
れる「ゾンビ」という言葉が、その当時の問
題意識をうまく反映していた面はあったと
思われるが、現在の中小企業において同じニ
ュアンスでその言葉を使うと、少しミスリー
ドな面があるだろう。 
 もともと個別性が高く経営面での変動も
大きい中小企業において、ゾンビ企業である
かどうかの判断は慎重に行うべきである。ゾ
ンビが個別企業の生死を分ける基準となり
かねず、不適切な状況を生んでしまう可能性
がある。 
 
（２）投資と雇用の同時決定モデルに関する
分析 
 財務省「法人企業統計調査」(四半期別調
査)のデータをもとに、「失われた 10 年」に
おける日本経済の景気循環について、企業の
設備投資行動と雇用活動という二点に着目
しながら分析した。 
 具体的には、投資と雇用のいずれにも調整
費用がかかる理論モデルのもと、企業の最適
化条件を導出し、産業別(製造業 13 産業)の
時系列データを用いて実証分析を行ってい
る。結果、産業別で投資と雇用の調整費用を
比較すると、鉄鋼業や輸送用機械工業に代表
される重工業を中心に大きな調整コストが
かかっていることが明らかにされ、また、日
本における投資や雇用の調整コストを米国
のデータによって推定された値と比較する
ことによって、日本では米国に比べて労働調
整にコストがかかる構造があったことが明
らかにされている。これらの結果から、日本
において財務面の支援や雇用助成といった
経済政策を実施する場合には、産業別に個々
の調整メカニズムを考慮に入れた政策を実
施することでより社会的便益を高められる
政策運営が可能であることが示唆された。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（３）参入の決定要因についての分析 
 わが国の企業部門の新陳代謝の停滞が指
摘されている。本研究の分析を通じて、そう
した停滞は、特に小規模階層で顕著であるこ
とが判明した。そこで、そうした階層での、
特に参入の減退に関して背景要因を探った。 
分析に用いた中核的なデータは、経済産業省
「工業統計」の個票である。 

業種 g/f
製造業 0.0009
食品・飲料 0.0008
紙・パルプ製品 0.0001
鉄鋼 0.0006
一般機械 0.0005
電気機械 0.0004
輸送用機械 0.0012
卸・小売 0.0005
不動産 0.0005



 まず被説明変数は、参入事業所の比率を従
業員数ベースで計算した「参入事業所比率」
とした。説明変数としては、(i) 参入インセ
ンティブを表す指標として、市場の成長を表
す産業別出荷額（増加率）、(ii) 雇用者でい
るよりも自営業の立場でいる所得面の有利
度を表す個人事業者対被雇用者収入比率、を
用いた。次に、各産業の技術条件を表す指標
として、(iii) 研究開発費（の対売上高比率）
と (iv) 最 小 最 適 規 模 （ MES ： Minimum 
Efficient Scale）を、市場構造を代表する
指標として、(v) 市場集中度を表すハーフィ
ンダール指数を加えた。これらは、主として
参入障壁となる要素といえる。さらにマクロ
経済環境を表す変数として、中小企業白書
（2005）も参考に、（vi）GDP を加えた。最後
に、金融的要素に関連する指標として、(vii) 
金利減免などを通じた利払い条件の緩さを
表す「金利減免度」を説明変数とした。 
 推計に用いた事業所データは 1982 年から
2004 年の年次パネルデータで、金融支援が始
まる以前の 80 年代と、支援が本格化した 90
年代半ば以降をともに含んでいる。 
 分析結果のなかで、特に注目されるのは、
金利減免度の係数が有意に負になっている
点である。これは、各業界の金利減免度が高
いほど、参入が困難になること、すなわち金
融支援策が既存の企業を保護する一方で、参
入を阻害して新陳代謝を滞らせる可能性が
あること示唆している。以下の図は、推計期
間の初年度を起点にして、初年度と各年度の
寄与の差分を示したものである。参入事業所
比率を押し下げたのは、主に R&D 支出、最小
最適規模、金利減免度、の 3変数である（い
ずれもマーカーのついた実線）。80 年代まで
は R&D 支出の寄与も大きく、産業の高度化が
容易な参入を困難にしてきたこと、MES も一
貫してマイナス幅を拡大しており、産業界の
構造改革などによる大規模化が参入をしづ
らくしたこと、などが伺える。こうしたなか、
もともとマイナス寄与を拡大していた金利
減免度は、90年代前半から大きくマイナス幅
を拡大している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（４）企業年齢の視点からみた企業パフォー
マンス 
 わが国有数の中小企業に関するデータベ
ースである「CRD（Credit Risk Database）」

を用いて、特に中小企業階層における生産性
を、企業年齢等の視点から分析した。 
 以下の図は、企業年齢を区切ってグループ
化した労働生産性の計測結果である。いずれ
も対数の前年差をとっているので、労働生産
性の変化率とみなすことができる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 企業年齢が 10 歳未満の企業を「若年企業」
とみなして、それよりも年齢が高い企業群と
対比させた。これをみると、2000 年代以降の
若年企業の生産性の相対的な落ち込みが明
確に観察される。これは、生産性の高い企業
が参入していなかったり、参入した企業がそ
の後生産性を高められていないことを意味
する。特に近年は、参入後も思うように生産
性を高めることができない状況がうかがえ
る。 
 さらに同じデータを用いて、若年企業を製
造業、非製造業ごとにわけて同様の推計を行
った。その結果、低迷しているのは非製造業
であり、製造業は緩やかながら生産性を高め
ていることが判明した。以上をまとめると、
CRD データからみる限り、企業年齢の若い非
製造業の生産性の低迷が、中小企業全体の生
産性を押し下げているということがわかる。 
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