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研究成果の概要（和文）：日本の中小企業金融における政府関与の実態と効果について、貸出レベルデータに加
えて、企業レベル・銀行レベルのデータを用いて定量的に把握した。政府系金融機関による直接貸出と信用保証
の効果、担保や個人保証に依存しない貸出の効果、政府関与が貸出市場の競争環境に及ぼす影響をそれぞれ検証
した。その結果、直接貸出と信用保証の中小企業における資金繰り改善効果の比較、個人保証による経営者の規
律付け効果をコベナンツ(貸借契約時に取り決められる特約条項)が代替する可能性、政府系金融機関による民間
金融機関の民業圧迫の可能性について、新たな結果を得た。

研究成果の概要（英文）：I examined the role of the government in Japan's SME financing by using a 
variety of data such as those at the loan, firm, and bank level. More specifically, there were three
 major research issues: effects of loans provided by the government financial institutions and those
 of credit guaranteed loans; effects of non-collateral and non-guaranteed loans; and the impact of 
the government intervention on the extent of competition in the SME loan market. As a result of the 
research project, I obtained several novel findings on the following issues: a comparison between 
government loans and credit guarantees in their effectiveness; the role of covenants in preventing 
firms from causing moral hazard; and the substitution of loans by private financial institutions for
 government loans.

研究分野： 企業金融、中小企業、日本経済
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
金融危機やコロナ禍といった非常時のみならず平常時においても、政府による中小企業金融による介入により企
業にどのような影響が生じているのかという点についての関心は高い。この点を網羅的かつ実証的に明らかにし
た研究は存在していなかった。特に、信用保証と政府系金融機関による直接貸出の効果を客観的な指標で比較し
たこと、個人保証を代替できる可能性のあるツール（コベナンツ）を具体的に示したこと、政府系金融機関が民
業圧迫を必ずしもしていないと示したことは学術的のみならず政策立案上も重要な知見である。

※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、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
日本の中小企業向け貸出市場を対象とした先行研究では、貸出契約データがないために契約

内容が借り手や貸し手のインセンティブに及ぼす影響を踏み込んで分析できないだけでなく、
直接貸出、信用保証、法律・ガイドラインといった異なる制度を含めた政府関与の全体像が分か
らない、それぞれの効果を定量的に比較できていない、といったいくつかの重要な課題が残って
いた。外国の貸出市場を対象とした政府関与に係る先行研究では、各国間での関与の内容・程度
における差異が大きく、その効果についての統一的な視座が与えられるまでに至っていない状
態であった。 
 
２．研究の目的 
本研究では、日本の中小企業金融における政府関与の実態と効果の全体像を、これまで日本で

は入手不可能だった貸出レベルデータに加えて、企業レベル・銀行レベルのデータを組み合わせ
ることによって定量的に把握することとしていた。その際には、特に制度間の代替・補完関係に
注目し、中小企業金融における全体の制度利用・効果の実態を解明しようとした。 
複数の政府関与の仕組みが大規模に提供されている日本を対象とし、貸出市場の発展段階や

企業の属性によって必要な政府関与の種類・程度を明らかにすることで、他国の貸出市場におけ
る政府関与の位置づけにも有用な示唆を与えることを意図した。 
 
３．研究の方法 
中小企業金融における様々な政府による関与の全体像を明らかにしつつ、個々の関与の効果

程度を比較するために、以下の研究テーマに取り組む。 
 
(1)政府系金融機関による直接貸出や信用保証など主要な政府介入手段の比較 
中小企業金融に政府が介入する理論的な背景には様々なものがある。そうした中で、特に政府

によるリスクテイク機能は重要なものである。また、介入手段として日本では、政府系金融機関
による直接貸出と、民間金融機関融資への保証供与という 2 つの措置が大規模に講じられてい
る。そこで、政府による中小企業金融への介入の理論的な背景を整理した上で、特に直接貸出と
信用保証に注目してそれぞれが、借入額や投資額に及ぼす影響や社会的厚生にもたらす効果を
理論モデルで比較する。さらに、理論モデルに基づく予想が適切かを企業レベルのデータを用い
て検証する。 
 
(2)担保や個人保証に依存しない貸出の効果 
バブル期に日本の金融機関が不動産担保に偏重した貸出を行った反省や、経営者による個人

保証の提供が企業の積極的なリスクテイクを阻害しているという指摘に基づき、政府は担保や
個人保証に依存しない貸出の促進をうたっている。特に近年では、事業承継を促進する際の障害
になっているという面もあり、政府は個人保証を徴求しない貸出の推進に力を入れている。政府
や金融機関・中小企業団体の議論の結果である「経営者保証ガイドライン」が公表され、経営者
の個人保証に依存しない貸出が可能な例が具体的に示されている。 
情報の経済学の枠組みに基づけば、無担保貸出や無保証人貸出の導入は借り手企業のモラル

ハザードや逆選択を招く負の効果をもたらす一方で、資金制約の緩和や積極的なリスクテイク
を通じた正の効果を生む可能性がある。今回は、正負いずれの効果が大きいのかという点を、貸
出レベル・企業レベルデータを組み合わせることで定量的に検証する。特に借り手企業が保有す
る不動産データも利用し、担保になる資産を保有していて有担保・無担保貸出を選択できる企業
と、こうした資産を保有しておらず無担保貸出しか利用できない企業とを正確に識別する。その
上で、ガイドラインも含めた政策効果を検証する。 
 
(3)政府関与が貸出市場の競争環境に及ぼす影響 
政府系金融機関は長期資金を民間金融機関よりも低い金利で提供しており、それが中小企業

向け貸出市場の競争環境を歪めているという指摘がなされることが多い。しかしながら、これま
での議論は定量的な裏付けに乏しく、政府系金融機関からの競争圧力が貸出市場における金利
や貸出量に果たして本当に影響を及ぼしているのか、及ぼしているとするとどの程度か、という
点に関する定量的な知見は限られている。 
そこで、政府系金融機関が一律の金利設定から企業の信用リスクに対応した金利設定に一斉

に変更した事象に注目し、これを自然実験と捉える。貸出レベル・企業レベルデータを組み合わ
せることによって、制度変更前後における政府系金融機関からの借入における外生的な金利変
化を把握し、同じ企業に貸し出している民間金融機関の金利に及ぼす影響を分析することで、政
府による貸出市場への関与が貸出市場の競争程度に及ぼす影響を定量的に評価する。 
 

４．研究成果 



(1)から(3)までの内容について、それぞれ以下のような成果を挙げることができた。これらの内
容は、末尾に掲げている文献に反映されている。 
 
(1)政府系金融機関による直接貸出や信用保証など主要な政府介入手段の比較 
中小企業金融に政府が介入する理論的な背景として、リスク負担、非対称情報、情報生産、対

抗力といったものを挙げた上で、リスク負担に注目して、対称情報の簡単な理論的な枠組みに基
づいて、直接貸出と信用保証を導入した場合における、企業部門の借入や投資額への影響や社会
的厚生の変化を比較した。信用リスクの高い企業の破綻費用を負担する信用保証の方が、信用リ
スクにかかわらず一律の金利を適用する直接貸出よりも、借入・投資の刺激効果が大きく、社会
的厚生も大きくなることが予想される。 
実際の企業レベルのデータをみると、信用リスクが高い企業ほど直接貸出よりも信用保証を

利用するという予想は実際に成り立っている。一方で、借入や有形固定資産の利用程度は信用保
証で直接貸出を上回っているわけではなく、信用保証が直接貸出よりも社会的厚生が高いとい
う理論予想は成り立っていないと思われる。信用保証と直接貸出それぞれの効果を、企業レベル
や貸出契約レベルのデータを用いてより精密に検証しても、同様の結果が得られる。信用保証で
は、民間金融機関が保証付き貸出を増やして自らがリスクを負うプロパー貸出を減らすという
代替が生じており、これが理論と現実が食い違う原因となっている。一方で、政府系金融機関に
よる直接貸出では、貸出金利が一定に決まっており交渉の余地がないために、理論上予想される
効果が現実にも生まれていると考えられる。 
 
(2)担保や個人保証に依存しない貸出の効果 
政府系金融機関が、無担保貸出と有担保貸出、経営者個人保証を求めない貸出と求める貸出を

企業に選択させる仕組みを、2000 年代半ばのかなり早い段階に導入し、効果に関するデータを
蓄積している点に注目した検証を行った。特に個人保証については、これまで個人保証に期待さ
れていた経営者への規律付けの機能を、コベナンツ(貸出契約に含まれる財務制限条項) で代替
できる可能性があることがわかった。無担保貸出については、これまで担保になる資産をもたな
かった企業が新たに借入や投資を増やす一方で、従来から担保になる資産をもっていたが新た
に無担保貸出を選択した企業の事後パフォーマンスが悪化した。企業のモラルハザードが業績
悪化の原因である場合には、無担保貸出を提供する際にそれを抑制する何らかの仕組みが必要
となる。 
 
(3)政府関与が貸出市場の競争環境に及ぼす影響 
民業圧迫として注目されることの多い、低金利を通じた政府系による民間金融機関貸出の代

替の有無を検証する。企業属性をコントロールした政府系金融機関による貸出金利は民間より
も低いことを確認した上で、政府系金融機関がリスクに見合った貸出金利体系を導入して比較
的格付の高い企業への金利が外生的に低下した制度変更に注目する。この変更は、政府系が高格
付先に低格付先よりも低い金利を提供するため、代替が起きているのであれば、高格付先におい
て低格付先よりも、政府系貸出への依存度が大きく上昇するはずである。 
日本政策金融公庫中小企業事業本部のデータを用いた分析では、公庫の金利体系変更に伴い、

高格付先への民間貸出が公庫貸出によって代替されるという事象は生じていないことがわかっ
た。具体的には、外生的に公庫金利が低下した高格付企業では、公庫からの借入の増加幅が低格
付企業に比して大きいだけではなく、民間等から借入の増加幅も低格付企業より大きい。公庫借
入への依存度(＝公庫からの借入の民間等からの借入に対する比率) が、高格付企業で低格付企
業よりも高まっているわけではない。 
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