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研究成果の概要（和文）：本研究では、中小企業金融における、保険の役割を明らかにしようと試みている。そ
の結果、資金制約に直面している中小企業、信用リスクが低い中小企業ほど、生命保険を解約する傾向があるこ
とを明らかにしている。また、損害保険需要でも、資金制約に直面している中小企業、信用リスクが低い中小企
業ほど、損害保険を需要する傾向があることを発見している。
上述の結果は、中小企業金融において、生命保険や損害保険が、資金調達の手段として利用されている可能性を
示唆するものである。

研究成果の概要（英文）：In this study, I use a corporate survey to analyze the surrender of life 
insurance as an alternative source of financing for small and medium-sized enterprises (SMEs) and 
find the following. First, I find that SMEs tend to surrender life insurance if they have weaker 
relationships with their main bank. Second, SMEs that are affiliated with large corporate groups are
 less likely to surrender life insurance. Third, SMEs with a lower probability of bankruptcy 
surrender more life insurance. 
I also analyze SMEs property liability insurance demand by using a corporate survey and find the 
following. First, SMEs with relatively weak relationships with their main banks tend to demand more 
insurance. Second, SMEs with higher tax incentives tend to demand more insurance. Third, SMEs with a
 higher probability of bankruptcy tend to demand less insurance. 

研究分野：保険論・金融論
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
従来は、中小企業金融における銀行の役割について、分析が進められてきていた。データの制約もあり、保険の
役割については、明らかになっていないことが多かったが、本研究では、中小企業金融における損害保険や生命
保険の役割の一部を明らかにしている。
研究の成果は、Journal of Banking and Financeなど、海外の学術雑誌や国内の学術雑誌に掲載されていて、引
用されているなど、一定の貢献を果たし始めている。
また、「どのような中小企業が損害保険や生命保険を購入する傾向があるのか？」を明らかにしているため、保
険業界や監督当局などにも、有用な情報として、利用される可能性がある。

※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。
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１．研究開始当初の背景 
（１）Brealey, Richard, Stewart Myers and Franklin Allen (2016) Principles of Corporate Finance 12th 
Edition,  Mcgraw-Hillなどのコーポレートファイナンスの教科書では、主に上場企業の資金調達
を前提としているため、「負債」、「株式の発行」、「内部留保」についての記述はあるが、中小企
業と銀行とのリレーションシップバンキングについての記述は少ない。 
（２）また、中小企業金融についても、薮下史郎・武士俣友生 (2006)「中小企業金融入門」第 2
版 東洋経済新報社などの教科書・書物も数多いが、銀行からの資金調達、もしくは企業間信用
の記述にとどまるものが多い。 
（３）しかしながら、浅井義裕 (2015)「中小企業の保険需要とリスクマネジメント－アンケート
調査の集計結果－」『明大商学論叢』97(4), pp.45-82によれば、1社あたり当期純利益 1600万円
（中央値）に対して、損害保険料で 255万円（中央値）、生命保険料で 300万円（中央値）と、
中小企業が多くの保険料を支払っている事実を発見している。つまり、中小企業金融において、
保険が一定の役割を果たしている可能性がある。また、2009 年から 2013年の 5年間だけでも、
中小企業のうち 10％程度が「赤字を理由に生命保険を解約した」、25％程度の企業が「その他の
理由で生命保険を解約した」と回答している。上場企業とは異なり、中小企業では増資・社債の
発行による資金調達が限られているため、保険が資金制約の緩和に一定の役割を果たしている
可能性がある。つまり、中小企業金融の分析の中で、保険の役割を解明していく必要性は高いと
考える。 
 
２．研究の目的 
本研究プロジェクトは、「中小企業金融における保険の役割」を明らかにするために、以下の
ことを明らかにしようと試みる。 
（１）「資金制約仮説」など、ファイナンス理論の妥当性を検証する。つまり、「資金制約に直面
する企業ほど、保険を需要する傾向がある」という仮説を実証的に検証する。 
（２）中小企業金融における、生命保険の解約の役割を検証する。 
（３）アンケート調査を実施し、「中小企業金融における生命保険の役割」、「中小企業金融にお
ける損害保険の役割」、「事業承継における生命保険の役割」を明らかにする。 
 
 
３．研究の方法 
先行する理論・実証研究のサーベイ、中小企業と生命保険に関する実務書のサーベイとアンケ
ート調査票の作成を行う。中小企業の財務データを用いて分析する。本研究プロジェクトでは、
「生命保険の解約返戻金・保険契約者貸付」、「退職金」に関する質問をアンケートの中心に据え
る。また、銀行から、中小企業への役員の出向・転籍と資金制約の緩和、保険需要に関する質問、
コミットメントラインに関する質問も行う。 
 
４．研究成果 
 
（１）資金制約に直面していると考えられる中小企業、つまり、多くの銀行と取引をしている中
小企業（もしくは、取引している銀行との距離が遠い中小企業）ほど、損害保険を需要する傾向
があることを確認した。特に、オーナー企業では、「銀行との関係」が強固ではないほど、「節税
目的」がある場合ほど、損害保険を需要する傾向がある一方で、グループ企業では、銀行との関
係といった資金制約や、税金に関する項目が、有意ではないことが確認できた（下記、図表を参
照されたい）。つまり、中小企業では、「カネ」に関係する動機に基づいて、損害保険が需要され
る傾向があることが、明らかになった。研究の成果は、Journal of Banking and Financeから公刊
している。 
 
（２）資金制約に直面していると考えられる中小企業、つまり、多くの銀行と取引をしている中
小企業ほど、生命保険を解約する傾向があることを確認した。また、信用リスクが低い中小企業
ほど、生命保険の解約を利用している傾向があることも明らかになった。つまり、生命保険の解
約は、資金制約の緩和や、一時的な資金調達の手段として利用されていることが明らかになった。 
 
（３）2018 年度には「企業の事業承継に関する実態調査」、2019 年度には「企業の保険リスクマ
ネジメントに関する実態調査」を実施して、中小企業金融にける保険の役割、中小企業と銀行の
関係を、「カネ」や「ヒト」の側面から明らかにしようと試みた。研究の成果は、『生命保険論集』
から公刊している。今後は、得られたアンケート調査のデータをもとに、さらなる検証を進めて
いく予定である。 
 
（４）（１）や（２）などで得られた研究の成果を、学術書として公刊する予定である。 



 
Asai, Yoshihiro (2019) “Why Do Small and Medium Enterprises Demand Property Liability 

Insurance?”, Journal of Banking and Finance 106, pp.298-314. の図表より。 
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