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研究成果の概要（和文）：中小企業が事業を効率的に進めていくうえでの債権者の役割を、債権

者間の協調の問題から理論的に考察し、絶対的優先権の逸脱や大口債権者への公的資金供給の

在り方の正当性などを導くことができた。 
 
 
研究成果の概要（英文）：This research investigates the role of financial intermediation 
and monetary policy in order to enhance innovation of firms. I especially focus on the 
role of coordination among creditors and show that absolute priority rule violation or 
capital injections to large debt holders may be justified. 
 
 
交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2009 年度 700,000 210,000 910,000 

2010 年度 800,000 240,000 1,040,000 

2011 年度 700,000 210,000 910,000 

2012 年度 900,000 270,000 1170,000 

  年度  

総 計 3,100,000 930,000 4,030,000 

 
 
研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：財政学 金融論 
キーワード：ミクロ経済、モラルハザード 金融論 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
現代の日本経済において、産業構造の転換

の必要性や少子高齢化などにより、人的資産
の蓄積による技術革新とイノベーションの
促進の重要性が唱えられている。人的資産の
蓄積のためには、企業内で研究者にインセン
ティブを付与することは当然重要であるが、
企業外の資金供給者が企業に対してどのよ
うなガバナンスを行うかという点も同様に
重要である。こうした問題意識に対しては、

情報の経済学や金融契約理論など最新のミ
クロ経済学的視点を導入した分析枠組みを
構築し、イノベーションを促進するための金
融機関の役割と金融政策の在り方について
解明したいと考えた。 

そうした中、私が注目したのは資金供給者
間のコーディネーションの問題である。これ
は、現実の中小企業などが有用な技術シーズ
を持っているにもかかわらず、資金供給者側
の資金繰りなどの問題によって資金供給が
止められ、その結果としてプロジェクトの中
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断などを強いられるケースが観察されたか
らである。そこで、企業行動をより効率化す
るための企業と資金供給者（特に債権者）と
の関係を、資金供給者のコーディネーション
がどのような時にうまくいき、うまくいかな
い状況では企業行動がどのような影響を受
けるのかという点について考察した。その際、
経済主体のコーディネーションの問題を考
えるうえで、近年理論が精緻化されているグ
ローバルゲームという手法に着目し、この手
法を用いて上記問題を分析することとした。 

 
 

２．研究の目的 
 
 本研究では、イノベーションを起こす主体
としての中小企業と、その中小企業に資金を
供給する金融機関との間の関係を考察した。
これは、企業側が有料な技術シーズがあるに
もかかわらず、資金供給側の都合によって信
用割り当てが生じてしまい、結果として企業
の技術シーズが具現化できないということ
がこの失われた 20 年の中でよく観察されて
いたので、こうした現象の理論的背景を探る
ことを目的とした。 
 そうすることで、企業のプロジェクトが効
率的に行われるために資金供給者間でコー
ディネーションがうまくいくように、まず企
業再生の在り方と事前の資金供給の関係を
考えた。この分析によって、事後的に企業が
企業再生に至るときの権利配分をうまく調
整することが、事前の企業行動にどのような
影響を与えるかを考察することができる。よ
って、この研究によって企業再生における破
産法など法と経済の分野に対するインプリ
ケーションを導き出すことを考えた。 
 次に、大口債権者の健全性が低下する元手
の債権者間のコーディネーションの問題を
考えた。これは、企業のプロジェクトの選択
が、企業外の要因によってどのような影響を
受けるのかということを考えるものである。
この分析によって、大口債権者の健全性の低
下によって企業行動の効率性が低下するの
であれば、大口債権者を中心とした公的資金
の注入などの金融政策についてのインプリ
ケーションを導き出せると考えた。 
 
 
３．研究の方法 
 
 イノベーションを起こす企業側と資金供
給者との関係を考えるが、本研究の大きな特
徴は、資金供給側が複数いて、その間のコー
ディネーションの問題を取り上げている点
である。これまで様々なコーディネーション
の問題を考えるとき、複数均衡の問題に直面
し、理論分析を行うことは困難となっていた

が、近年のゲーム理論の進展により登場した
グローバル・ゲームの考え方を用いると、こ
の複数均衡の問題をクリアすることができ
る。そこで本研究では、このグローバル・ゲ
ームという分析手法を用いて、債権者間のコ
ーディネーションの問題を考察し、そして子
のコーディネーションが企業行動にどのよ
うな影響を与えるのかを分析した。 
 
 
 
４．研究成果 
 
 まず、債権者が対称な状況を考え、この時
企業の情報が債権者に情報がどれぐらいの
精度で伝わるかによって企業行動が変化す
るのかという問題について考察した。 
 この論文では、企業が安全なプロジェクト
を選ぶか、危険なプロジェクトを選ぶかとい
う選択肢がある下で、債権者のコーディネー
ションの問題が企業の選択するプロジェク
トに対してどのような影響を与えるかとい
うことを考えた。 
企業の情報が債権者に正確に伝わるとき

は、債権者が企業のプロジェクトを正確に理
解できるので、安全な（すなわち債権者にと
って望ましく、社会的にも望ましい）プロジ
ェクトを選択していると予想できるとき、自
らの債権を rollover し、危険なプロジェク
トを選択していると予想できるときは、途中
で自らの債権を引き上げる、という行動をと
ることで企業の行動を切り続けることがで
きる。よってこの状況では、債権者間のコー
ディネーションが形成されるため、企業行動
は効率的になることをまず示した。しかし、
企業の情報が正確に債権者に伝わらない場
合、各債権者は企業が安全なプロジェクトを
選んだのか、危険なプロジェクトを選んだの
かの判断を正確にできなくなる。その時、あ
る確率で、企業が安全なプロジェクトを選ん
でいたとしても、債権者のほうが危険なプロ
ジェクトを選んだと判断することになって
しまい、必要以上の債権者が債権を引き上げ
てしまい、結果として企業の効率的なプロジ
ェクトが完遂されないという非効率な事態
を引き起こしてしまうことを示した。すなわ
ち、債権者間のコーディネーションがとられ
なくなり、非効率な資金引き揚げ競争が事後
的に起きてしまい、結果として企業のプロジ
ェクトが有望なプロジェクトであったとし
ても実現できなくなる可能性があるという
非効率性が生じることを示した。そのため、
このようなケースでは、ある程度の絶対的優
先権の逸脱を認め、株主（この場合企業側）
に事前に経営破たんに陥ったとしてもある
程度の利得を保証するようにすることで、か
えって事後的な債権者の非効率な資金引き



揚げを防ぐことができ、事前の企業行動を効
率的にすることができることを示した。 

この結果は、企業再生における絶対的優先
権の逸脱の理論的な正当性を示すことがで
きると考えている。これまで絶対的優先権の
逸脱に関して、債権者間のコーディネーショ
ンとの関係から説明された研究はなかった
のに対し、本研究ではそういった観点に関し
ての貢献ができたのではないかと考えてい
る。 

次に、メインバンクと他の小口債権者のよ
うに非対称な債権者が存在する時を考えた。
この研究は、上記モデルを拡張したものであ
る。企業は、安全なプロジェクトと危険なプ
ロジェクトのどちらかを選ぶものとする。こ
のとき、大口債権者の健全性が高い状況では、
大口債権者の情報獲得能力を小口債権者も
信用することによって両者の間のコーディ
ネーションが形成され、その結果企業行動は
効率的になることを示した。しかし、大口債
権者の健全性が低下すると、大口債権者は企
業にリスクのあるプロジェクトを取っても
らいたいと思う反面、小口債権者は企業にリ
スクを取ってもらいたくないという、債権者
間で利益の相反が生じるため、コーディネー
ションの失敗が生じてしまうことになる。そ
の結果、事後的に企業が非効率なプロジェク
トを採用したときの企業に対しての規律付
けがうまく機能せず、このような事後のコー
ディネーションの失敗の可能性から、事前の
企業行動が非効率になることを示した。こう
した行動を回避するために、公的資金注入に
おいても、大口債権者を優先的に注入し、プ
ロラタ方式で資金注入やり方よりも望まし
くなることを示した。 

この研究は、これまで通貨危機などの文脈
では大投資家と小口投資家がいるもとでの
効率性ということは分析されてきたが、企業
金融の分野でこのような枠組みで分析され
たことはなかった。また、大口債権者と小口
債権者のコーディネーションの問題につい
ても、大口債権者の企業に対する情報獲得能
力によってコーディネーションがうまくい
くということは既存研究によって明らかに
されてきたが、本研究のように大口債権者の
健全性を明示的にとらえ、この大口債権者の
影響によってかえって企業行動が非効率化
するということを示した研究はなかった。ま
た、これまで公的資金の注入に関しても、具
体的に債権者間でどのような配分で資金を
注入するのが望ましいかという点に関して
は議論がされていなかったと思うが、本研究
では、ただ健全性が低下した資金供給者に資
金を供給するのではなく、企業への影響力と
いうのを考慮したうえで、特に大口の債権者
への資金供給を優先的に行うことで、企業行
動を効率化させることができるということ

も示した。こうした視点は、今後の金融行政
の在り方に対しても有益な示唆を与えるも
のと考えている。 
また、この枠組みを用いて通貨危機につい

ても分析し、large trader の健全性の低下に
よって過度の通貨アタックが起きることを
示した。この分析でも、特に large trader
の投資行動が投機市場にも大きな影響を与
えることを示すことができたと考えている。 
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