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研究成果の概要（和文）： まず企業規模分布と金融の関係について、金融制約が企業の成長や

退出を通じて分布形状の変化に影響することを確認した。次に、製造業の中小事業所比率を時

系列で国際比較し、わが国は他の先進国と異なり低下していること、またそれは小規模階層へ

の参入の低下が影響していることを明らかにした。最後に、そもそも企業規模ごとに金融との

関わりが大きく異なることを、企業のイノベーション活動（ミクロ面）、資金過不足（マクロ面）

という視点から検証した。 

 
研究成果の概要（英文）： First, regarding to relations between firm size distribution 
and financial factors, we confirmed the effects of financial restriction on changes in 
the distribution shape through growth and exit of firms. Next, we compared internationally 
time series change in the small and medium-sized establishment ratio of the manufacturing 
industry, and clarified that the decline in the entry to the small class influenced 
Japan’s downturn trend unlike other developed countries. Finally we investigated if firm 
relations to the financial matters are greatly different depending on firm size from a 
viewpoint of innovation activity of firm (micro-aspect) and investment-saving balance 
(macro-aspect). 
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１．研究開始当初の背景 
(1) 企業規模分布への関心は、Gibrat(1931)
などの先駆的業績以来、経済学の重要な研究
対象となってきた。この分野を整理する一つ

の座標軸は、統計的法則性と経済メカニズム
のいずれを重視するのかというものである。
かつてはそれぞれ独立して研究を進める傾
向が強かったが、近年は、ミクロな経済主体
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のふるまいとマクロ経済構造の融合を図る
問題意識に加え、大規模データの整備など研
究インフラの拡充もあり、企業規模分布の研
究は一段と広がりをみせている。特に 2000
年代入り後は、経済メカニズムに沿った解釈
と統計的な定型化された事実との整合性、あ
るいは企業ダイナミクスと分布構造の融合
を図ろうとする、Cabral and Mata(2003,AER)、
Clementi and Hopenhayn(2006,QJE)など活発
な研究が行われている。本研究も、企業規模
という視点から、統計的法則性と経済メカニ
ズム上の解釈の双方を対象とする。 
 
(2) 本研究では経済メカニズム上の要素と
して金融に着目するが、近年の企業規模分布
研究でも金融要素は重視になっている。これ
らはいずれも何らかの形で金融要素を捉え、
企業規模分布との関連性を検証するもので、
Albuquerque and Hopenhayn(2004,RES)の理
論モデル、Angelini and Generale (2008,AER)
の実証分析など多面的に研究されている。多
くの先行研究では、雇用、生産など様々な側
面で、企業規模の違いによる活動パターンの
差異が観察される。中小企業は大企業に比べ、
資本市場の不完全性等から資金制約が強い
とみられるため、金融要素は、企業規模ごと
の活動の違いを説明する有力な候補である。
特に、90年代以降の金融システム不安を経験
したわが国に関する研究は、実証的、政策的
に有益な含意を期待できる。 
 
 
２．研究の目的 
経済構造をとらえる視点として、企業や事

業所の規模分布に着目する研究は経済学に
おけるひとつの分野をなしてきたが、特に近
年は、包括的な大規模サンプルデータを用い
た分布形状の推定や、その背景要因が規模別
構造に与える影響についての実証分析が活
発化している。本研究は、こうした流れを踏
まえつつ、経済環境が分布構造に与える影響
について国内外の企業に関する大規模サン
プルデータや各種統計を用いて実証するも
のである。特に、近年の世界経済の撹乱要素
となっている金融的な要素と企業規模の関
係を、応用が進んでいるノンパラメトリック
推定や分位点の視点を含めた統計的な手法
によって数量的に評価する。 
 
 
３．研究の方法 
方法論的には、(1)企業規模の分布形状に

関連する実証、(2)企業規模と経済変数の関
係性の実証、(3)政策的含意の考察、につい
てそれぞれ以下の手法を用いて行った。 
 
(1) 企業規模の分布形状に関連する分析 

①カブラル－マタ（2003）の企業ダイナミク
ス分解： 企業の母集団を、(i)初年度の状
態、(ii)最終年度まで生存する企業の初年度
の状態、(iii)最終年度の状態、の 3つに分
け、それぞれの分布形状を推計。(i)から(ii)
への変化が退出、(ii)から(iii)が成長の影
響となる。データは、経産省「企業活動基本
調査」の個票データ（年次）を用いた。 

②企業分布のノンパラメトリック推定： 企
業規模ごとのヒストグラムでは分布の傾向
的な差が見え難いため、ノンパラメトリック
なカーネル推定により平滑化した形状を把
握した。用いたデータは①と同様である。 

③コルモゴロフ・スミルノフ（KS）検定によ
る分布形状のテスト： ②で確認されたビジ
ュアル的な傾向を統計的に確認するため、2
つの分布の同一性を検証する KS 検定を用い
た。使用したデータは①と同様である。 

④分位点ごとの統計的把握： 分布形状の変
化度合いを分位点ごとに計測し、③と併せ分
布の変化の仕方を統計的に捉える。 

⑤規模分布に関する記述統計的把握と国際
比較： 企業規模分布と近い関係にある事業
所規模の分布を「従業員 100 人未満の事業所
に属する従業員の比率」（小規模事業所比率）
で代表させ、長期時系列的な変化を捉えた。
また、これを主要先進国について行い国際比
較した。使用データは各国の「工業センサス
（Census of Manufacturers）」である。 

⑥記述統計の変化の寄与度分解： ⑤で作成
した小規模事業所比率の時系列的変化を、
(i)産業構成の変化の影響（シェア効果また
は between効果）と、(ii)各産業内の小規模
事業所比率の変化（内部効果または within
効果）、に寄与度分解した。対象国は、統計
が整備されている日本、米国、英国である。 

⑦企業ダイナミクスの影響の記述統計的把
握： ⑤の内部効果の変化を、「工業センサ
ス」の個票データを用いて、企業ダイナミク
ス（参入、退出、成長）の影響に分解。 
 
(2) 企業規模と経済変数の関係性 
①金融変数とイノベーション変数の相関の
計測： 金融要素に関する各種代理変数（地
域金融機関の財務指標等）と、企業のイノベ
ーション活動を表す変数（R&D支出等）の関
係を統計的に検証。具体的には、線形パネル
回帰（固定効果モデル、変量効果モデル）の
ほか、パネル・トービットモデルや、因果性
を考慮した操作変数法等の手法を用いた。 

②企業規模別の貯蓄投資差額の算出： 財務
省「法人企業統計」を集計加工し、資金過不
足を表す貯蓄投資差額を計算し、長期時系列
での推移や内訳項目の寄与度を計算。 
 



(3) 政策的含意の考察 
①文献資料の整理： 中小企業政策に関する
文献を、入手がやや困難なもの（博士論文等）
も含め収集し、大きな流れの視点で整理。 

②政策実務者との討議： 研究会を開催し、
中小企業政策に関係する政策実務者からコ
メントや関連情報を得た。 
 
 
４．研究成果 
(1) 金融制約と企業規模分布の直接的関係 
①主な成果 
企業規模分布の変化と金融制約の直接的

な関係を調べるため、わが国企業の個票デー
タ（経産省「企業活動基本調査」）を用いて、
1995 年の規模分布が 2006 年にどのように変
化したか検証した。分析の視点は、(i)退出、
成長という企業ダイナミクス、(ii)企業ダイ
ナミクスに関係する要因としての金融制約
である。分布形状を特定化しないノンパラメ
トリック法による分析の結果、金融制約が強
い企業グループの規模分布の変化は、退出と
の関係が相対的に強く、成長との関係は弱く
なる傾向が定量的に確認された。 
 基本ケースとして、金融制約指標に内部資
金（キャッシュフロー）を用いて企業を「金
融制約の弱いグループ」と「強いグループ」
に分け、ノンパラメトリックなカーネル推定
により分布形状の変化をみた結果が図１で
ある（横軸は企業規模、縦軸は分布密度）。 
 
図１ 金融制約の違いによる企業規模分布
の形状変化 
(a)金融制約の弱いグループ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(b)強いグループ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

グラフ(a)、(b)にはビジュアル的な違いが
観察される。金融制約の弱いグループは退出
による変化は小さく、［1995］（＝当初の分布）
と［1995S］（＝最後まで生存する企業の当初
の分布）は近接している。一方、成長による
変化は相対的に大きく、［1995S］と［2006］
（＝最終時点での分布）が乖離している。こ
うした傾向は制約の強いグループでは逆転
する。この観察結果は、コルモゴロフ・スミ
ルノフ検定を用いて統計的にも確認される。
また、金融制約の代理変数として他の変数を
用いた場合も同様の結果が得られた。 

②成果の位置づけと政策的含意 
小規模企業には、イノベーションや競争の

担い手など様々な役割が期待されており、産
業に占めるプレゼンスを確保すべきという
問題意識がある。産業政策、競争政策、中小
企業政策などの観点からも、企業規模分布の
要因解明には意義がある。今回の結果に従え
ば、金融制約の変化は、退出と成長の影響の
大きさに逆方向に作用するため、アンジェリ
ーニ－ジェネラーレがいうように、企業規模
分布には影響しないようにみえるかもしれ
ない。しかし、それはあくまで分布全体につ
いてである。金融制約が強い場合は中小企業
が減ることで、制約が弱い場合は中小企業も
成長することで、分布が大規模寄りに変化す
る。金融制約の強弱で企業の顔ぶれは変わる
わけで、それが政策的に持つ意味は大きい。 
わが国は、中小企業を中心に様々な資金繰

り支援策をとってきた。金融制約による企業
の実体的側面への影響が存在するなら、企業
金融支援策は一定の根拠を有するかもしれ
ないが、一方でそうした政策が繰り返された
結果、企業部門に歪みを生じた可能性もある。 

③今後の展望 
本稿が用いたデータは限定的な期間とサ

ンプルに基づくものであり、今後の課題が少
なからず存在する。まず今回の傾向が普遍的
に観察されるのか、慎重に検証していく必要
がある。その重要な切り口として、製造業、
非製造業別、あるいはさらに細かい業種別と
いった産業の視点がある。企業年齢によるグ
ループ化も興味深い展開の方向である。 
さらに大きな課題として、金融制約と企業

活動の同時決定問題がある。企業活動は金融
制約に影響される一方、金融制約変数も企業
活動に左右される可能性がある。今回は、初
年の金融ストック指標を用いることなどで
一定の考慮をしたが、問題を完全に回避でき
たわけではない。金融制約と企業規模分布の
間に何らかの関係が存在するということ自
体、ひとつの重要な発見だが、その因果関係
は今後の重要な研究課題である。 

今回用いたデータには様々な制約があっ
たが、今後わが国においても良質な企業デー
タの蓄積が進むとみられる。企業規模分布の

0
.1

.2
.3

de
ns

ity

3 6 9 12 15
ln(sales)

1995 1995S
2006

0
.1

.2
.3

de
ns

ity

3 6 9 12 15
ln(sales)

1995 1995S
2006



構造や変化のメカニズムに関する分析が引
き続き進展することが期待される。 
 
(2) 分布の変化に関する国際比較等の視点 
 内外の製造事業所データを用いて、企業規
模分布の視点から小規模事業所のウエイト
変化とその要因を分析したところ、まず長期
時系列の国際比較では、他の先進国の小規模
事業所比率が 70 年代頃を境に上昇に転じて
いるのに対し、わが国は低下に向かっている
ことが確認された（図２）。これは、Loveman 
and Sengenberger（1991）の主張が、現時点
においても成立していることを意味する。 
 
図２ 主要国の製造業における 100人未満事
業所の比率の推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
産業構造の視点をまじえた寄与度分解を

行うと、小規模事業所比率の低下は、わが国
における業種構成の変化と各業種内の小規
模事業所の減少によるものであった（図３の
黒抜きが前者、白抜きが後者）。これは他国
（米英）とは異なる傾向である。なお、業種
構成の変化には、繊維業など中小比率の高い
中小企業性業種の減退などが寄与している。 
 
図３ 日米英の製造業に占める 100人未満事
業所の比率の変化：寄与度分解 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
小規模階層の減少については、従業員数 4

～9人の零細層の減少が著しい。これを退出、
参入、成長といった企業ダイナミクスの視点
からみると、退出に比べ参入が少なくなって
いる。この間、退出とともに規模分布構造を
変化させ得る成長要因は、分布を小規模方向
にシフトさせるよう働いており、他国に関す
る研究とは異なる姿となっている（図４）。 
 

図４ 4～9 人規模事業所の従業員数の変動
に関する企業ダイナミクス 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
企業や事業所の規模分布は産業組織論、労

働経済学など幅広い学問領域と関連を持っ
ているほか、政策的にも様々な含意を持つ。
規模分布の中でも小規模階層に属する、いわ
ゆる中小企業に対しては、政策的な視点から
特別な施策が講じられることが多い。特に本
研究のように企業ダイナミクスの視点が加
わると、その奥行きは一段と深くなる。 
中小企業の役割を前向きに評価する立場

からは、中小階層の厚みを確保することが重
要となる。このため、80年代以降の製造業に
おける小規模階層の減退は由々しき事態と
いうことになる。今回の結果によると、小規
模階層のウエイト低下は、産業構造の変化と
新規参入の低迷が主因である。前者は各種の
構造変化を背景にしており、長期的には避け
がたい。一方後者は、企業や産業の新陳代謝
を通じて経済の活力を維持する観点からも、
懸念すべき事態といえる。すなわち、わが国
の小規模事業所比率を低下させている業種
構成の変化は、様々な環境変化への対応と理
解される一方、新規参入の低迷は、産業の活
力を低下させかねない。こうした分析結果は、
中小企業をめぐる政策が、小規模階層のウエ
イト変化の中身を把握しながら進めていく
必要があることを示唆するものである。 
 
(3) 企業規模とイノベーションの関係 
 企業規模ごとの視点から、金融とイノベー
ション活動の関係を実証的に検証した。ここ
で金融要素としては地域金融の健全性（地域
金融機関の財務健全性）を、イノベーション
活動については研究開発をはじめとするイ
ノベーションへのインプット等を用いて、両
者の統計的な関係をみた。その結果、まず企
業規模を考慮しない全サンプルでは、地域金
融の健全性が高い地域でイノベーション活
動が活発になるという一般的な傾向が確認
された。そこに企業規模別の視点を加えると、
大企業に比べイノベーション活動の度合い
が低いとみられる中小企業でも、有意な正の
関係が示された。中小企業を中心にゼロ回答
が多いことを明示的に考慮したトービット
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推定を行うと、相関は一段と強くなる（表１）。 
 
表１ トービット・モデルによる推定結果 
 
 
 
 
 
 
 
 
今回の分析結果からは、地域経済の活性化

において地域金融の果たす一般的な役割の
大きさがまず示唆される。さらに企業規模を
考慮すると、中小規模階層においてそうした
傾向が強い結果となっている。今回はデータ
の制約から、金融サイドを地域金融機関でと
らえた。しかし、特に中小規模の企業のイノ
ベーション活動を支援することが期待され
る金融業態としては、ベンチャー・キャピタ
ル（資本市場）や政策金融といった金融業態
も重要である。例えば、年齢や企業の性格に
基づいて企業をセグメント化し、Berger and 
Udell（1998）が指摘するようなステージご
との金融と、企業イノベーションの関係をみ
るというのは、興味深い今後の方向性である。 

企業規模とイノベーションの相関は、双方
向のチャネルを通じて生じ得る。企業規模の
違いによって、金融制約等を通じてイノベー
ション活動に影響が及ぶ可能性がある一方、
イノベーション活動の違いが、企業の成長性
を通じて規模分布に影響してくることも考
えられる。今後は、こうした因果性が重要な
研究の方向性となろう。 
ただし、分析を助けるデータ整備は徐々に

進められつつも、企業のイノベーション活動
について、特に小規模企業のデータが整って
いるとは言えない。今後は、小規模企業のさ
らなる情報収集に努めつつ、個別金融機関と
のデータ・マッチングを行うなどの方向が有
益だろう。大企業はともかく、中小企業のイ
ノベーション活動を金融機関データとマッ
チさせることは、データ制約から困難だが、
研究や政策の視点からは重要な課題である。 
 
(4) 企業規模と資金循環構造 
 企業規模ごとに金融との関わり方やその
度合いは異なると考えられる。ミクロ的には
中小階層の資金制約の強さが強調されるこ
とが多いが、マクロ的な視点から、企業規模
ごとの金融面のふるまいについて鳥瞰した。 
 経済主体や経済部門の最終的な資金過不
足と一致する貯蓄投資差額の視点から、企業
部門の時系列的な変化をみると、まず規模を
考慮しない一般的な傾向としては、90年頃を
境に、それまでの資金不足から資金超過の方
向に転じたという大きな変化がみられた。 

さらに、資本金別に大規模階層（＝10 億円以
上）、中堅階層（1億～10億円）、中小階層（1
千万～1 億円）と 3 つのグループに分けてみ
ると、90年代以降にもっとも激しく貯蓄超過
に転じたのは、中小階層であった。これは、
産業別にみても改めて確認されることであ
り、貯蓄超過への変化が著しかった建設、不
動産、流通（卸・小売）、サービスにおいて
企業規模ごとの状況をみると、特に卸・小売
業ではその傾向が顕著である（図５）。 
 
図５ 企業規模別にみた貯蓄投資差額の推
移：卸・小売業のケース 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
大企業クラスは、公的資金の注入等を裏づ

けとした金融機関の債権放棄などにより、バ
ブル期の負の遺産は解消しつつあるが、中小
クラスでは十分にバランスシート調整が進
んでいない様子が窺える。こうした状況に対
応する直接的な方法は、中小非製造業のバラ
ンスシート調整を促すことだが、現実的な政
策対応には、慎重な議論が必要である。マク
ロ的には同じバランスシート調整でも、既存
の企業を活かしつつ、債権放棄等によって進
めるのと、既存企業の積極的な淘汰も行いな
がら債権を償却していくのでは、現実的な意
味合いは大きく異なる。 
今後の政策対応によって、非製造業の貯蓄

投資差額の展開は異なってくるだろうが、大
局的にみれば、徐々に非製造業の中小クラス
の投資減退にも徐々に歯止めがかかり、いず
れは定常状態に回帰する可能性が高いと思
われる。これは我が国の財政運営に対して、
重要な含意を持ち得る。我が国が、巨額の財
政赤字を大きな波乱も無く円滑に消化して
きた背景として、金融緩和を背景とする超低
金利のほか、我が国の貯蓄超過（およびそれ
と裏腹の関係にある資金余剰）という資金循
環構造があった。後者を支えてきた重要な要
素が企業部門の貯蓄超過であるなら、その解
消は我が国全体の貯蓄超過幅を減らす方向
に働く可能性がある。国際金融システム、経
済成長、財政運営など経済の様々な側面に重
要な関わりを持つ企業部門の貯蓄投資差額
を、企業規模の視点も含め、きめ細かくウォ
ッチしていくことが重要となる。 
 
 

係数 S.E. 係数 S.E. 係数 S.E.
自己資本比率

（地域金融の健全性指標として)
0.016 0.001 0.017 0.002 0.013 0.002

県民総生産 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
専有可能性 0.003 0.002 0.007 0.003 0.003 0.002
産業成長率 0.946 0.111 0.955 0.172 0.840 0.145

内部資金：ラグ 0.118 0.056 0.256 0.142 0.083 0.060
企業年齢 0.018 0.002 0.009 0.002 0.034 0.003
従業員数 1.093 0.038 1.184 0.055 0.988 0.052
対数尤度

ｵﾌﾞｻﾞﾍﾞｰｼｮﾝ数 45,076 14,609 30,467

被説明変数：R&D支出額
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