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研究成果の概要（和文）：本研究では、企業と金融機関（銀行・ベンチャーキャピタル）との間における金融取引関係
に基づいて構築されたデータセットを用いて、金融政策の変化や株式市場の変動といった外生的なショックが金融機関
の資金供給行動へ与える影響を分析した。分析の結果、（１）金融政策の引き締め期において手元流動性の乏しい銀行
による融資が減少すること、（２）株式市場の低迷時に投資経験の乏しいベンチャーキャピタルによる投資が減少する
ことが確認された。これらの結果は、企業による資金需要要因をコントロールしたうえで得られたものであり、異なる
属性を有する金融機関を通じて外生的なショックが増幅・減衰されることを意味している。

研究成果の概要（英文）：In this project, we empirically study the transmission of exogenous shocks 
hitting financial institutions to their client firms. Using a unique data set accounting for financial 
relationships between firms and financial institutions, we found that the tightening of monetary policy 
led to the contraction of loan provision made by banks with weak balance sheet conditions (e.g., low 
liquidity). We also found that during the downturn in stock markets, venture capital funds managed by 
venture capital firms with smaller investment experience reduced their fund provisions to firms more 
largely. Given that these results are confirmed in the estimation taking into account the effect 
associated with firms' demand for loan and fund, we confirm that exogenous negative shocks hitting 
financial institutions are transmitted more largely to their client firms through financial institutions 
with weaker balance sheet condition and smaller investment experience.

研究分野： 金融論

キーワード： 銀行貸出　バランスシートチャネル　金融政策　資金需要
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１．研究開始当初の背景 
 企業に対する金融機関の資金供給（融資、
株式投資）の変動メカニズムの解明は、マク
ロ経済学・金融論の分野における重要なテー
マであったが（例：Bernanke and Blinder 
1992）、資金供給メカニズムを正確に理解す
るためには、企業による資金需要の変化をコ
ントロールする必要があるという分析上の
困難が存在していた。 
 こうした課題に対して、近年、企業と金融
機関との間の取引関係に基づいて構築され
た企業・金融機関の「ペアレベル」パネルデ
ータを用いることで、企業による資金需要の
変化を含む企業レベルの時変効果をコント
ロールした上で金融機関による資金供給メ
カニズムを分析する研究が進んでいる
（Khwaja and Mian 2008; Jimenez et al. 
2012）。 
 こうした研究は、企業の金融機関取引関係
に関する詳細な情報を必要とするものであ
り、既存研究は世界的に見ても限られた数に
留まっている。特に、研究開始当初において、
本邦企業に対する金融機関の資金供給メカ
ニズムについて、企業レベルの時変効果をコ
ントロールした上で分析した研究は存在し
ていなかった。 
 
２．研究の目的 
 本研究では、企業と金融機関（銀行、ベン
チャーキャピタル）の「ペア」を計測単位と
して金融取引関係を計測した詳細なミクロ
データを用いることで、金融機関による資金
供給メカニズムを厳密に識別する。具体的に
は、金融政策の変更や株式市場の変動などの
マクロショックが、財務状態や投資経験など
の面で異なる属性を有する金融機関による
資金供給行動（例：貸出、出資）の変化を通
じて増幅・減衰し、最終的に企業の資金調達
へ様々な形で波及する様子を実証的に分析
すると共に、その結果として設備投資などの
企業ダイナミクスが受ける影響を正確に理
解することを目的とする。 
 
３．研究の方法 
本研究では、企業と金融機関のペアレベル

データを用いたパネル推定を行う。この分析
手法は、複数の金融機関から資金供給を受け
ている企業に着目し、その企業に対する各金
融機関の「相対的な」資金供給額（貸出、出
資）の変化に関する情報を用いるものである。
具体的には、金融政策が引締め方向に変更さ
れた際に、個々の企業に対する財務状態の悪
い銀行の貸し出しが、財務状態の良い銀行に
比して大きく減少するとの仮説をテストす
ることで、銀行の財務状態に応じて政策変更
ショックが資金供給を様々な形で変化させ
ることを確認出来る。また、こうした分析を
踏まえて、金融政策の変更が財務状態の悪い
銀行「群」から借入を行っている企業の設備
投資へ負の影響を及ぼすメカニズムを分析

することも出来る。 
また、同様の分析手法を、複数のベンチャ

ーキャピタルによるベンチャー企業への資
本性資金の供給（出資）に応用することで、
株式市場の低迷期において、個々の企業に対
する特定の属性（例：投資経験が乏しい）を
有するベンチャーキャピタルの出資額が、他
の（例：豊富な投資経験を有する）ベンチャ
ーキャピタルに比して大きく減少するとの
仮説をテストすることで、ベンチャーキャピ
タルの属性に応じて株式市場の変動が資金
供給を様々な形で変化させることを確認出
来る。 
 なお、上記の分析では、企業と金融機関と
間のマッチングについて、企業と金融機関の
ペアレベルで定義された時間を通じて変化
しない固定効果を推定に含めることでコン
トロールする。この方法により、例えば、規
模の大きな企業と銀行が取引を行う傾向に
あるといったマッチングの影響を取り除く
ことは出来るが、企業と金融機関のマッチン
グメカニズム自体の明示的な分析は行えな
い。そこで、ベンチャー企業とベンチャーキ
ャピタルのペアレベルデータを用いて、両者
の属性に関する相関関係を分析することで、
企業と金融機関のマッチングメカニズムの
有無についても分析する。 
 
４．研究成果 
第一に、「３．研究の方法」に示した分析

方法を用いて、本邦企業に対する銀行の資金
供給メカニズムを分析した結果、手元流動性
が平均的な銀行と手元流動性が相対的に低
い（例：一標準偏差分低い）銀行との間で資
金供給に大きな差異が生じることが分かっ
た。例えば、「経済成長率がゼロで金融政策
に特段の変化が無い」状況では、前者の健全
な銀行からの融資額伸び率に比して後者の
手元流動性の低い銀行からの融資額伸び率
が 2.6%ポイント低い結果となった。更に、「経
済成長率がゼロで量的緩和政策が解除され
た」場合について同様に試算してみると、こ
の差異は 6.8%ポイントと拡大し、流動性の高
低がもたらす影響が金融政策の引き締めに
よって増幅されていることが分かる。過去
1980 年代以降 30 年余りにおける、企業と銀
行との間のペアレベルデータを用いて計算
したローン伸び率の平均が-0.3%であること
を踏まえると、こうした手元流動性の違いに
基づく資金供給の変化は経済的にも十分に
意味のある水準といえる。こうした傾向は、
自己資本比率の異なる銀行を比較した場合
でも同様に観察されており、本研究で得られ
た結果は所謂「銀行のバランスシートチャネ
ル」が存在していることを示唆している。興
味深いことに、こうしたメカニズムは企業規
模が相対的に小さい企業サンプルにおいて
より顕著であることも確認されている。この
ことは、「銀行のバランスシートチャネル」
の経済的なインパクトに企業間で大きな差



異があることを示唆している。 
こうしたメカニズムが実体経済へ及ぼす

影響を確認する趣旨から、本研究では更に、
手元流動性や自己資本比率の面で平均的に
低い銀行「群」と取引関係にある企業の総借
入額の変化や設備投資比率（設備投資額÷前
期末資本ストック）が、同指標が平均的に高
い銀行「群」と取引関係にある企業に比べて
どの様な水準にあるかを検証した。得られた
結果は、特に高い設備投資機会に直面してい
る企業に関して、取引銀行群の平均的な手元
流動性が低い場合において、総借入額の伸び
率や設備投資比率も低い傾向にあることを
示している。また、こうした傾向が、特に景
気の低迷期において顕著であることも確認
される。このことは、「銀行のバランスシー
トチャネル」が実物経済への影響を有してい
ることを示唆している。 
以上の結果は、景気低迷期における金融機

関への政策的な資本注入や流動性の供与が、
投資機会に直面している企業の高い成長性
を活用する目的から肯定される可能性があ
ることを示唆している。また、アベノミクス
の下で運用されている現在の緩和的金融政
策の解除タイミングについては、成長性の高
い企業の設備投資などに対する負の影響を
最小限のものとするために、その決定に当た
って慎重な検討が求められることも示唆さ
れている。 
本研究で得られた結果は、また、さまざま

な企業ダイナミクスの変化を理解する上で、
取引関係（本研究では金融取引）や取引相手
（本研究では銀行）の状態を正確に把握する
ことが重要であることを示唆している。この
点を踏まえて、たとえば、網羅性の高い政府
統計サーベイ調査などにおける取引関係の
把握を念頭に置いた調査項目の設計などが
期待される。 
第二に、同様の手法を、日本で行われたベ

ンチャーキャピタルによるベンチャー企業
への投資実績データに用いることで、資金供
給サイドのベンチャーキャピタル属性（投資
経験）が当該ベンチャーキャピタルの資金供
給へどういった影響を与えているか、またそ
うしたパターンが株式市場の変動によって
どういった影響を受けるかを検討した。 
得られた結果は、投資経験の豊富なベンチ

ャーキャピタルが傾向的に大きな規模の投
資を行うという自然なパターンとともに、そ
うしたパターンが株価指数の低下局面にお
いてより顕著になることを示している。つま
り、資金供給サイドの要因のみに着目する限
り、株価の低下局面における集計レベルの投
資減少の主因は経験の「乏しい」ベンチャー
キャピタルにあるということが分かる。 
この点に関して、投資企業の資金需要要因

を取り除かない分析を行った場合、こうした
結果は得られない。つまり、資金供給サイド
と資金需要サイドの両方の要因を分離する
ことなく分析の対象に含めたことで、株価の

低下局面における集計レベルの投資減少に
対する投資経験の「豊富な」ベンチャーキャ
ピタルの貢献が大きくなる。このことは、株
価の低下局面において観察される投資フロ
ーの減少が、（1）ベンチャー企業の資金需要
低下に対応した投資経験の「豊富な」ベンチ
ャーキャピタルによる資金供給の減少とい
うメカニズムと、（2）資金供給サイドの事情
を反映した投資経験の「乏しい」ベンチャー
キャピタルからの資金供給が、ベンチャーキ
ャピタル自身の資金調達環境の悪化などを
反映して低下している、という 2つの異なる
メカニズムから構成されていることを示唆
している。 
ベンチャーキャピタルの投資サイクルが

こうした複数の要因によってドライブされ
ている可能性があるという本研究での発見
は、集計レベルの投資フロー額の変動の背景
を正確に理解するうえで重要な情報を与え
る。まず、投資フローの低迷の一部が、需要
不足に対応した「自然な」資金供給の減少（＝
経験の豊富なベンチャーキャピタル）を反映
している可能性があるという発見は、こうし
た時期において経験豊かなベンチャーキャ
ピタルへ更なる資金供給を期待することが
誤りであることを意味する。次に、当該投資
フロー額の低迷の一部が、資金供給サイドに
おける何らかの事情を反映した供給制約（＝
経験の乏しいベンチャーキャピタル）を反映
している可能性があるという発見は、こうし
た時期において政策的に支援すべきベンチ
ャーキャピタルの属性を示唆するものでも
ある。勿論、本稿での分析が投資額の大小の
みを評価の軸としており、投資の結果である
ベンチャー企業の成長や投資パフォーマン
スそのものの評価を含んでない点には注意
が必要である。仮に、経験の乏しいベンチャ
ーキャピタルによる投資案件のパフォーマ
ンスがシステマティックに芳しくないとい
う事であれば、後者の含意は必ずしも妥当で
はない。 
本研究での分析は、資金の需要と供給とい

う2つの要因によってファンドの資金フロー
が決定されている場合において、それらの要
因を正確に識別せずに結果を解釈すること
の問題点を指摘するものでもある。精緻なデ
ータを用いることで、経済成長の重要な源泉
の1つであるベンチャー企業への有るべき資
金供給の絵姿を正確に描くことが、今後の政
策運営及び金融実務において重要であると
考えられる。 
第三に、チームのメンバー構成パターンと

その経済的な意味について、ベンチャーキャ
ピタルの複数ラウンドに亘る投資データを
用いて分析した。得られた推定結果から、投
資対象企業のスクリーニングを重点的に行
う必要があると考えられる初回の投資ラウ
ンドにおいて、経験・資本金規模・人的資本
の面で比較的多様なベンチャーキャピタル
が共同で投資を行う傾向にある一方、ラウン



ドが進むにつれて資本金規模の面で似通っ
たベンチャーキャピタルが投資を行う傾向
が強まることが分かった。これらの結果は、
初回投資ラウンドでは多様なベンチャーキ
ャピタルとの共同投資で得られる情報や知
見の価値が評価されている一方、時間の経過
と共に同質なベンチャーキャピタル間の低
い取引コストがより重視されていることを
示唆している。 
多様なベンチャーキャピタルの参画が生

み出す経済的な価値を評価する狙いから、本
研究では、投資対象ベンチャー企業の新規株
式公開（IPO）確率と共同投資を行った複数
のベンチャーキャピタルの属性との間の関
係を分析し、最大額を出資したベンチャーキ
ャピタルとその他のベンチャーキャピタル
とが資本金規模に関して異なる属性を有し
ている場合に、早期の IPO が達成される傾向
が高いことも示している。この結果は、異質
なベンチャーキャピタルの協働を促すこと
で資本市場の機能を高める効果があること
を示唆している。 
特に、投資対象企業のスクリーニングに際

してこうした協働体制が有効である可能性
があるという結果を踏まえると、投資案件情
報の共有や VC 間での人的交流を促進するよ
うな公的プラットフォームを整備すること
が 1 つの政策的取り組みとして期待される。 
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