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要 旨 
 
 本稿ではわが国の中小企業金融の中心的な役割を果たしている信用保証制度の事業再生

に及ぼしている影響について考察を行った。インタビューの結果、信用保証制度による期

中管理のあり方や債権者間の協調の問題、保証先企業に対する経営破綻後の求償権の扱い

など、現状の運用には様々な課題があり、その結果として中小企業の事業再生を阻害して

いる可能性が高いことが明らかになった。その一方で信用保証協会は事業再生を円滑化す

るために重要な位置づけにあることもわかった。そのため本稿においては考察の結果から、

信用保証制度に対する提言を行い、中小企業の事業再生へ貢献することを目的としている。 
 

 
序 章 はじめに 
 
 本稿では、わが国の中小企業金融の中心的な役割を果たしている信用保証制度が中小企

業の事業再生の円滑化に対してはどのような影響を及ぼしているかという視点に基づいて

検証を行い、考察を深める。これまでの信用保証制度に関する先行研究では、中小企業金

融という視点による個別の課題や解決策について明らかにした研究は多く見られるものの、

信用保証制度が事業再生の範囲まで含めたうえで、中小企業の振興に貢献しているかとい

う視点で明らかにした研究は少ないと思われる。わが国の現状を見ると 1990 年代後半か

ら企業の倒産件数が増加しており、ほぼ同時期から事業再生の必要性も叫ばれてきている。

こうした中、事業再生の円滑化のための様々な制度や仕組みが検討されつつあるが、事業

再生の対象を中小企業に限定すると、未だその整備の遅れが指摘されており、信用保証制

度についても新たな対応の変化が必要となる可能性が高い。信用保証制度はわが国の中小

企業の 45.9％が利用し（1999 年時点）、中小企業金融の重要な役割を果たしている。また

その一方で経営破綻した企業による事業再生には資金繰りが極めて重要となるうえに、

様々な利害関係者間の調整が必要となるため、この点からも公的機関たる信用保証協会の

果たすべき役割は大きいと考えられる。したがってこれらを明らかにすることは、今後の

信用保証制度のあり方と中小企業の事業再生の円滑化を検討するうえで有益であると思わ

れる。以上のような問題意識に基づき、本稿においては事業再生と信用保証制度の関わり

についてその課題と現状を中小企業の事業再生の現場である、「中小企業経営者」と「金融

機関」「信用保証協会」の 3 者に対してそれぞれインタビューを実施し、検証することと

する。その結果、信用保証制度が中小企業の事業再生を阻害している可能性が高いという

実態を明らかにし、提言に触れることによって信用保証制度の運用に改善を促すことが本

稿の目的である。 
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本稿の構成は次の通りである。まずわが国における中小企業金融の 大の特徴である信

用保証制度の特徴と意義について公開されている情報をもとに明らかにする。そこで先行

研究や諸外国との制度比較によって現在議論となっている点や、問題点として指摘されて

いる点を述べる。特に本稿においては、中小企業金融の問題から派生して、その運用や制

度上の課題が事業再生に対してはどのような影響を及ぼす可能性があるのかに焦点を当て

ることとする。次にわが国におけるいくつかの事業再生スキームを中小企業が活用してい

くための課題について明らかにする。そのうえで中小企業金融と事業再生の実行に関わる

当事者に対してインタビューを行った結果、それぞれの側面から現行の信用保証制度が中

小企業の事業再生に対してどのような影響を及ぼしているのかを明らかにする。そして

後にこれまで検証してきた内容を踏まえ、信用保証制度が中小企業の事業再生を円滑化さ

せ、真に中小企業の振興に貢献することができるようにするためにはどのような制度改革

をする必要があるのか、という視点に立って結論と提言を述べる。 

 
 
第１章 わが国の信用保証制度の特徴と意義 
 
第1節 制度の存在意義と目的 
 

信用保証制度とは、大企業に比べて相対的に信用力の劣る中小企業に対して、金融機関

による融資が円滑に行われることを目的として導入された制度である。具体的には中小企

業と銀行の両者間に生じる経営情報の質の格差を是正する役目として信用保証協会が介入

し、公的な役割から銀行の融資に対して信用保証を付すことによって融資の円滑化を促進

することをいう。この信用保証制度の存在意義には、厚生経済学の「市場の失敗」（market 

failure）の存在がその根拠にあると考えられる。市場の失敗とは、民間企業間の取引にお

いても市場メカニズムが完全に機能すれば、そこには効率的な資源配分がなされることと

期待されるが、現実の経済社会においては様々な利害関係が複雑に絡み合うため、それが

必ずしも実現しないという現実を説明するものである。そこで、公的機関が政策的な介入

を行うことによって、市場の失敗を是正し効率的な資源配分とすることができれば、その

公的機関の存在が正当化され、役割を果たせているとみなすことができる。この「市場の

失敗」に公的機関である信用保証協会を当てはめると、信用保証制度が公的機関として「中

小企業金融の円滑化」という役割を担っているとすると、その根拠には「情報の非対称性

の是正」が考えられる。これは信用保証の対象となる「中小企業」と「銀行」の間に経営

情報の非対称性が存在しているという前提に立っている。つまり中小企業のオーナーは

日々の経営活動を通して企業に関して常に銀行よりも質の高い経営情報を有している。そ

のため、例えば中小企業がデフォルトを起こすリスクが高いという情報の取得に関して銀



 4

行は経営者に比べると相対的に不利となる。その結果、銀行は貸し倒れリスクを自社だけ

ではカバーしきれず、融資を拒否することや高額の利子を要求することとなるため、中小

企業金融が効率的に行われなくなり、活力ある中小企業の成長に悪影響を及ぼすことにな

りかねない。このような両者間における情報格差を是正し、融資の円滑化を行う目的で信

用保証制度が存在しているということになる（図表１）。 
このような理論を裏付けるものとして信用保証協会は自身の事業の基本理念において

以下のように規定している。「事業の維持・創造・発展に努める中小企業者に対し、公的機

関として企業の将来性と経営手腕を適正に評価することにより、企業の信用を創造し『信

用保証』を通じて、金融の円滑化に務めるとともに、相談、診断、情報提供といった多様

なニーズに的確に対応することにより、中小企業の経営基盤の強化に寄与しもって中小企

業の振興と地域経済の活力ある発展に貢献すること1。」また、定款においても信用保証制

度の目的として以下のように述べている。「中小企業者等のために信用保証の業務を行い、

もってこれらの者に対する金融の円滑化を図ることを目的とする。」つまり、信用保証制度

の意図するところは、情報の非対称性を是正する役割として中小企業の将来性を正しく評

価し、金融の円滑化という手段を通じて中小企業の振興に貢献することであるとしている。 
しかし、Storey（1994）は信用保証制度の過度な民間への介入に対しては否定的な見解

を示している。信用保証制度の利用は担保として提供することができる個人資産を持たな

い者か、個人資産が既に他の形態の資金調達をカバーするために使われている者に限定さ

れるとしている。つまり、中小企業と銀行の間に情報の格差があったとしても、それを是

正できる担保を中小企業が有し、それを銀行に提供することができれば信用保証制度の介

入は必ずしも必要ではないと主張している。したがって、わが国における信用保証体制の

あり方についても、公的機関として信用保証制度が介入する必要性があるといえるかどう

かを検討する余地はあると思われる。後述するが、わが国における信用保証制度による公

的介入の規模については Storey（1994）が調査したイギリスに比べても融資保証残高が数

十倍以上と圧倒的に多い。このようなわが国の現状を見ると、過剰な介入となっている可

能性も充分に考えられるためである。また、銀行は物的担保を取れずとも、融資先企業の

将来的な事業価値や経営状況の予測をすることができれば、情報の非対称性の問題を解決

することもできる。したがって、目に見える情報格差があり、それを埋める手段が民間同

士では生まれにくい場合を除いては、過剰な介入はすべきではないという見解も考えられ

る。 
 
 
 

                                                  
1 信用保証協会ホームページより引用。  
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図表 1 信用保証制度概要 

銀 行銀 行 中小企業中小企業

融資申込み

信用保証協会信用保証協会

保証料保証料債務保証債務保証

情報の非対称性情報の非対称性 金利上昇・融資拒否金利上昇・融資拒否

市場の失敗を市場の失敗を
是正是正

融資実行銀 行銀 行 中小企業中小企業

融資申込み融資申込み

信用保証協会信用保証協会

保証料保証料債務保証債務保証

情報の非対称性情報の非対称性 金利上昇・融資拒否金利上昇・融資拒否

市場の失敗を市場の失敗を
是正是正

融資実行

 

出所：筆者作成。 
 

第2節 諸外国との制度比較 
 

わが国の信用保証制度を他国における同様の制度と比較すると、いくつかの特徴的な点

が明らかになる。図表 2 はわが国の信用保証制度と諸外国の同様の制度を比較したもので

ある。まず唯一わが国のみが採用しており他国に比べて特徴的なのは、金融機関に対する

保証割合が 100％であるという点である。アメリカにおいては 15 万ドル以下の融資につ

いては 85%以下、15 万ドル超の融資については 75%以下としている。また、ドイツでは

50～80％の部分保証としており、平均填補率は 75％程度である。イギリスとフランスの

事例を見ると、イギリスは業歴が 2 年未満の保証は 70％であり、2 年以上は 85％として

おり、フランスは創業時が 70％、残りは 40～50％の保証割合となっている。日本以外の

各国とも共通しているのは、金額を基準とするか対象企業の創業からの経過年数を基準と

するかという違いはあるにせよ、弁済のリスクに応じた保証割合に限定している点である。

わが国の信用保証のうちそのほとんどを占める一般融資保証は弁済リスクに関わらず、保

証割合は一律 100％となっている2。つまり、信用保証協会が銀行から中小企業への融資に

債務保証をつけ、万一融資先企業が経営破綻した場合には銀行は全額債権が保全されるた

め、リスクを負う必要が無い3。この点において忽那（2005）はわが国の現状の信用保証

制度を情報の経済学の視点から信用保証協会をプリンシパル、金融機関をエージェントと

位置づけ考察している。そこではエージェントである銀行が中小企業に対する私的情報を

より多く持つことから、リスクが高いと判断したものをプロパー融資ではなく保証付き融

                                                  
2  2005 年 5 月に中小企業庁は 2006 年度より中小企業のモラル・ハザード防止のために

融資額のリスクに応じて信用保証料を変化できる制度の検討を進めていることを発表した。

これまでは原則一律であったが市場原理の考え方への転換点と位置づけている。 
3  2004 年 12 月に経済産業省と財務省は 2005 年度より公的信用の割合を 8 割前後に縮

小する方針を打ち出した。景気回復が続き、金融危機も終息していることから中小企業の

資金繰りに与える影響が少ないと判断したためとしている。国の財政負担の軽減と金融機

関によるリスクを無視した安易な貸し出しを抑制する効果に対する狙いがある。 
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資とする「逆選択の問題」が発生し、保証付き融資とすれば 100％債権が保全されるため、

銀行は保証先企業をモニタリングしようとしなくなるという「モラル・ハザードの問題」

が発生することを指摘している。 
次に諸外国と比べて特徴的なのが、保証金額の残高の多さであろう。わが国の保証残高

は 33 兆円であるが、これを諸外国と比べると非常に多額であることがわかる。フランス

の保証債務残高は 2000 年度で 320 億フラン（約 5,344 億円）となっている。また、ドイ

ツでは同じく 2000 年度で 9,685 マルク（約 5,500 億円）に過ぎない。わが国の保証金額

は他国に比べても圧倒的に多く、わが国に現存する中小企業のうち、実に企業浸透率はピ

ーク時の 1999 年には 45％を超えている。この数値は現在では 40％を切る程度まで低下し

ているものの、わが国における中小企業金融は同制度に大きく依存した状態となっている

ことがわかる。これに加えてわが国で 近特に問題点として指摘されているのは、代位弁

済率が高い点である。公表されている国の例を挙げると、フランスの代位弁済率は 2000
年度が約 0.66％で同じくドイツは 3.6％、アメリカでは 3.17％という率であった。一方わ

が国の代位弁済率は平成 12年度（2000年度）から年々上昇を続け、平成 14年度には 3.65％
となっている。代位弁済の率が低下していると同時に回収率の低下も起きており、信用保

証協会の収支が著しく悪化している。信用保証協会は公的機関であるため、これを補填す

るのは国や地方公共団体等の公的機関や信用保険先の中小企業金融公庫という政府系金融

機関であり、信用保証制度による収支面の悪化は 終的には国民の税金負担となる。した

がって、信用保証制度はこの点で多くの非難を受けることとなっている。 
 

図表 2 わが国と欧米の信用保証制度比較 

 
出所：森田（2003）及び中小企業庁（2004）をもとに筆者作成。 
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第3節 信用保証制度と破綻企業との関係 
  

本節では信用保証制度がどのように破綻した企業と関係しているのかを述べる。信用保

証制度によって債務保証を受けた中小企業が融資の返済をできなくなると、約 90 日後に

期限の利益の喪失と見なされ、信用保証協会が銀行からの請求に応じてその中小企業に代

わり、銀行に対する「代位弁済」を行う。その後信用保証協会は中小企業に対して「求償

権」という新たな債権を保有することとなる。これは中小企業にとっては債権の譲渡が行

われたことと同様の意味を指す。つまりこれまで銀行向けの債務であったものが返済でき

なかったために消滅し、新たに信用保証協会向けの債務として発生することとなる（図表

3）。 
 
図表 3 信用保証制度における中小企業破綻後の扱い 

銀 行銀 行 中小企業中小企業

融資申込み

信用保証協会信用保証協会

保証料保証料債務保証債務保証

融資実行

融資開始時 経営破綻時

銀 行銀 行 中小企業中小企業

信用保証協会信用保証協会

代位弁済代位弁済 求償権請求求償権請求

銀 行銀 行 中小企業中小企業

融資申込み融資申込み

信用保証協会信用保証協会

保証料保証料債務保証債務保証

融資実行

融資開始時 経営破綻時

銀 行銀 行 中小企業中小企業

信用保証協会信用保証協会

代位弁済代位弁済 求償権請求求償権請求

 
出所：筆者作成。 
 

そこで一般に問題点として指摘されているのは代位弁済額の増加による国民負担の増

加であるが、本稿では特にこの求償権の扱いに焦点を当てて考察を深めることとする。そ

れは本稿が目的とする中小企業の事業再生の円滑化には中小企業にとって過剰債務の一部

である求償権処理の位置づけやその扱いが重要となると考えられるためである。仮に代位

弁済額の増加のみに焦点が当たれば、経営破綻した企業から回収額を増加させ信用保証協

会の収支を改善させるという行為が行われる可能性もある。むやみに回収額のみを増加さ

せることは、回収を長期的に猶予すれば事業再生によって再起が可能な企業がその芽を摘

まれてしまう可能性も否定できない。2004 年現在、全国の信用保証協会が有する求償権残

高は件数で約 102 万件、金額で約 7 兆円に上っており、銀行が有する不良債権の問題と同

義として検討される必要がある。したがって信用保証協会はこの点から主要な債権者の一

員として、経営破綻した企業と密接な関係にありその企業の再生に関しても極めて重要な

立場にあるということができる。 
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第２章 中小企業の事業再生の実態 
 
第1節 事業再生と法的整理 
 

事業再生とは一般に経営破綻して債務の返済が滞った企業が法的整理や私的整理を行

って経営再建をすることとされている。本稿における事業再生の定義としては、企業が銀

行等の金融機関に対する債務を当初の約定通りに返済できなくなり、実質経営破綻した企

業を対象とし、その企業が①短期的な財務流動性の改善をすることと、②中長期的に本業

からキャッシュフローを生み出すことのできる状態へと復活・再生することと定義する。

つまり、経営破綻した企業が生存可能な状態となり、中長期的に事業活動を継続できるよ

うになることを意味する。まず、事業再生のスキームには大きく分けると、法的整理と私

的整理に二分することができる。前者が裁判所の監督の下で多数決に基づき行われる半ば

強制的な枠組みであるのに対して、後者が主要な債権者同士の合意に基づき行われる自発

的な枠組みである（深澤 [2004]）。具体的には法的整理が民事再生法や会社更生法等の申

請を裁判所に提出し、法の下に強制的に債権者の同意を得るものであり、私的整理とはこ

の法的整理によらずに事業再生を実行することを指している。このうち本稿では両手続き

の中小企業に対する適用の可能性に着目する。 
まず、法的整理のうち中小企業にとって適用が比較的容易とされているのが民事再生法

である。民事再生法のメリットは、第一に事業再生の早期着手をすることが可能となった

点にある。申し立て要件を緩和したことにより、早期着手が制度として認められ、経営者

にとっては法的整理の決断を早めることができる。第二のメリットとしては、経営者が経

営責任を問われず、引き続き経営を継続できる点が挙げられる。特に中小企業にとっては

同法の申請による経営者の退陣の必要が無ければ、前述したような事業再生の早期着手の

ためのインセンティブが高まることに加えて経営力の維持を図ることできるためである。

第三のメリットは同法の適用によって公平かつ厳密に債権者の権利義務を打ち出すことが

できる点である。これが私的整理に比べても 大のメリットと言えよう。山崎・瀬下（2002）
は実質的に経営破綻した企業は企業の継続価値が清算価値よりも高いにも関わらず、一部

の債権者が無理に回収を迫ることや、抵当権が行使されてしまう結果として、その企業の

再生に不可欠な資産が流出してしまう恐れがあるとしている。これを裁判所が法の下に債

権回収の権利行使を禁止することができるため事業の毀損を防げるとしている。 
このように、民事再生法のメリットは大きいものの、現実的には中小企業への適用は難

しい。まず民事再生法を中小企業へ適用するうえで 大の課題となるのは、申請企業に対

する信頼性の低下である。同法を申請すると、銀行だけでなく取引関係先も含めた全ての

債権者の権利を強制することとなるため、取引先から「倒産企業」としてのレッテルを貼
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られることになる。これによって申請企業のブランド・イメージの低下やそれに伴うリス

クから、売上高の低下や取引条件の悪化が起きる可能性が高い。売上の低下が収益性を厳

しくすることに加え、取引条件が厳しくなることは「企業間信用」の悪化によって対象企

業における運転資金の調達と運用に深刻な打撃を与えることが予想される。これは再生企

業にとって不可欠な、資金繰りを悪化させることになり、特に企業間信用に対する依存度

が大きな中小企業にとっては致命的となる。Hughes（1992）によると、イギリスの大企業、

中小企業の貸借対照表構成と借り入れ依存度を調査した結果、貸借対照表の借方を構成し

ている「売掛金」の依存度は中小企業においては、37.9％を占めており、大企業の 23.6％
に比べても相対的に高いことを表している。また貸方を構成している「買掛金」の依存度

は中小企業で 41.9％であるのに対して大企業では 21.9％となっている。このように中小企

業にとっての短期的な運転資金には「企業間信用」は大きな役割を果たしている。したが

って、民事再生法の実施には取引条件の悪化に耐えられるほどの資金力を有していること

が必須条件となる。 
また、二つ目の課題として担保権に対する扱いが挙げられる。民事再生法は経営者に対

する経営責任が必要以上に問われない法律であるため、債権者保護の観点から「担保権の

回収」が認められている4。例えば、中小企業が再生手続を実施していたとしても、担保権

者は再建中に関わらず担保権を実行することができる。仮に本社の家屋や工場設備などが

担保権として設定されており、担保権の実行（競売）がなされてしまった場合には経営者

は事業活動を継続することができなくなる。したがって民事再生法には過半数以上の債権

者の同意に加えて、有力な担保権者の同意と協力が不可欠となる。仮に一人でも悪意の担

保権者が存在し、多額の担保権を有している場合には実行が困難となることが考えられる5。

このように民事再生法は一定のメリットが挙げられるものの、同法を中小企業に適用して

再生をしようとすれば、担保権者の協力に加えて取引先との信頼性の低下による売上の低

下と取引条件の悪化に耐えうる財務の健全性が必要であることがわかる。このような背景

から、現実には中小企業の事業再生に適用することは難しい。 
 
 

                                                  
4  高木 (2003). 
5 2001 年に担保権消滅請求制度が民事再生法で認められるようになり、債務者は、担保

物権が事業継続に必要不可欠なものであることを裁判所に認めてもらい、裁判所が許可を

すれば、時価相当額を裁判所に納めて担保権を消滅させることができるようになった。不

服のある債権者は即時抗告をすることができ、債務者が提示する担保物の時価に納得でき

ない場合、裁判所に価額決定請求をすることができる。裁判所はこの価額決定請求があっ

た場合は評価人を選んで、その評価人が担保物件の時価を評価し、それで価額が決定され

る。担保権が消滅すれば、裁判所の職権で登記の抹消がなされ、債務者が裁判所に収めた

時価相当額が担保権者に配当されることとなる。 
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第2節 中小企業の私的整理 
 
 前節において中小企業の事業再生に対して法的整理はそのメリットは大きいものの、現

実的には適用が困難である点を述べた。本節では事業再生のうち、私的整理の適用につい

て明らかにする。私的整理の手段は対象企業の大きさによって債務の圧縮を中心とした「バ

ランスシート改善策」と銀行と個別交渉により資金繰りの改善を目指す「資金繰り改善策」

が存在する（深澤 [2004]）。前者は一般的なスキームである DES（Debt Equity Swap）や

DDS（Debt Debt Swap）、債権償却のように過剰な債務による事業収益の圧迫を改善し事業

の継続と復活を目指すことをいい、後者は個別に金融機関と交渉し債務の劣後化や返済の

猶予を獲得する、いわゆるリスケジューリングや新たに資金の融資を受けることをいう（図

表 4）。 
バランスシート改善策の手法は一般に大企業、もしくはある程度規模の大きい中小企業

で用いられる場合が多く、「産業再生機構」による事業再生や「私的整理ガイドライン」に

基づいて進められることが多い。その一方で外部株主が存在しない場合や債権者が数多く

複雑に絡み合って存在することが少ない中小企業者にとっては、バランスシート改善策の

手法は大げさな手法であるという点は否めない（高木 [2003]）。そのため、多くの中小企

業では資金繰り改善策として個別に数社の銀行に対してリスケジューリングが行われる場

合が多い。これは法的整理の実行が困難な理由と同じく、事業再生に対するネガティブな

イメージを回避し、主要な取引先との商取引には影響を与えないように秘密裏に事業再生

によって債務の整理を進めようとする企業が多いためである。 
 この場合、特に課題となるのがいかにして債権者の協力を得るかということである。な

ぜなら他の再生スキームと比較すると も債権者の協力を得るのに不利な状態となること

が考えられるためである。まず も債権者間の合意を得やすいのが、法律及び裁判所によ

って債権者の権利や義務を明確に規定することができる民事再生法や会社更生法といった

法的整理である。次に私的整理のうちでも特に公的な組織であり、債権者間の合意を主導

できる立場にある「産業再生機構」や「私的整理ガイドライン」によって債権者に対して

明確な方向性を打ち出し、主導することのできる「バランスシート改善策」となる。しか

しながら「資金繰り改善策」による私的整理はこのような債権者の行動を強制的に規制し

たり債権者を協調させたり主導したりできる役割を持つコーディネーターが存在しない場

合が多い。したがって小規模な中小企業が事業再生を実行するためには債権者間の協調を

得つつ、個別に協力を得ることが重要となるのである。この債権者間の協調について次節

において詳細に述べる。 
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図表 4 中小企業に適用可能な事業再生スキーム 

再生スキーム再生スキーム

法的整理法的整理

私的整理私的整理

民事再生法民事再生法 ⇒

会社更生法会社更生法

B/SB/S 改善策改善策 ⇒

資金繰り改善策資金繰り改善策⇒⇒

• 債権回収停止
• ブランドイメージ低下
• 取引関係悪化

• DES・DDS
• 債権放棄等

• 回収の猶予
• リスケジューリング
• 新たな資金調達

小規模な中小企業に小規模な中小企業に
現実的現実的

再生スキーム再生スキーム

法的整理法的整理

私的整理私的整理

民事再生法民事再生法 ⇒

会社更生法会社更生法

B/SB/S 改善策改善策 ⇒

資金繰り改善策資金繰り改善策⇒⇒

再生スキーム再生スキーム

法的整理法的整理

私的整理私的整理

民事再生法民事再生法 ⇒

会社更生法会社更生法

B/SB/S 改善策改善策 ⇒

資金繰り改善策資金繰り改善策⇒⇒

• 債権回収停止
• ブランドイメージ低下
• 取引関係悪化

• DES・DDS
• 債権放棄等

• 回収の猶予
• リスケジューリング
• 新たな資金調達

小規模な中小企業に小規模な中小企業に
現実的現実的  

出所：筆者作成。 
 
第3節 債権者間の協調の失敗 
 

1 章において信用保証制度の存在意義として情報の非対称性による「市場の失敗」を存

在意義として挙げたが、事業再生の実行面においても「市場の失敗」が起きる可能性があ

る。この根拠としては「外部経済性の存在」が考えられる。特に事業再生手続のうち、金

融機関との個別交渉が求められる場面において再生企業はメインバンクを中心に複数の債

権者が対象企業の債権を有していることが多い。したがって、仮に対象企業の経営破綻に

よって債権の回収が滞ってしまった場合、全ての債権者にとっては大まかに次の二つのオ

プションが発生すると思われる。 
①債権に対して短期的に、早期回収を行うこと。 
②債権回収に一定期間の猶予を与え、対象企業の再生を支援し長期的な回収を行うこと。 
ここで全ての債権者が協調し、対象企業の再生を待つことによって長期的に見れば債権

を全額回収できる可能性が高いとしても、一部の債権者が自らの利益のみを優先し、早期

回収を図れば対象企業は倒産し、他の債権者は債権回収をすることができなくなってしま

う可能性がある。つまり、一社の債権者の行動が他社の利害を著しく害してしまうケース

である。このようなケースは「協調の失敗（coordination failure）」と呼び、これは経済外部

性によって均衡配分が非効率な状態になるというミクロ経済学的な配分の問題をマクロ経

済学に応用したものである（中野 [2002]）。仮にゲーム理論でこの例を考えると、①のよ

うに全ての債権者が先を争って回収するというオプションも低位均衡として均衡するし、

また②のように債権者間で協調することによって長期的な回収を図ろうとするオプション

でも高位均衡として均衡すると考えられる。しかしながら、私的整理による事業再生の場

合には法的整理のように権利義務が強制されるわけではないため、短期的な回収を要求し

ないという取り決めがなされたとしてもそれは法的な拘束力の無い、言わば「紳士協定」

であるに過ぎない。そのため、民間の銀行同士による調整の場合には債権者の多くが①の
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オプションを選んだ結果、低位のナッシュ均衡が成立するという、いわゆる「囚人のジレ

ンマ」の状態に陥る可能性が高いと思われる（図表 5）。このように協調の失敗は分権的な

市場メカニズムにおいて戦略的な補完性が存在し複数の均衡が発生しうる場合に、より効

率的でない方の均衡が実現してしまうことを説明するものである（Cooper and John  

[1998]）。 
したがってこのような協調の失敗を是正するためにはこれを調整できる役目が必要と

なる。つまり事業再生のためには調整役として公的性格を持つものによって介入する必要

性もあると考えられる。しかしながら、この「協調の失敗」という外部経済性の問題が必

ずしも公的な役割による介入の必要性を充分に正当化できるとは限らない点にも注意する

必要がある。マクロ経済学のコースの定理によると、経済の外部性が存在するときは関係

者が個別に交渉し、関係者の行動がもたらす結果を社会的コストとしてその対価を支払う

ことで合意できれば公的介入の必要は無いとされている。つまり、民間主体いわば企業と

銀行の間における個別交渉の結果として、社会的な取引コストのやり取りに合意すること

ができれば公的機関が介入する必要は無いことを表しており、民間主体で協調の失敗を埋

められる可能性もあると思われる。 
 
図表 5 債権者間の協調の失敗 

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

融 資

保証料債務保証

債権者融資形態

経営破綻

① 早期に回収

② 再生を支援

他社が回収を選択すれば中小企業が

倒産し、回収できない恐れがあるため、

「①早期回収」で低位均衡が起きる

ゲーム理論ゲーム理論

債権者の行動

銀行Ａ信用保証 銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証 銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー 銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー 銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー 銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

融 資

保証料債務保証

債権者融資形態

経営破綻

① 早期に回収

② 再生を支援

他社が回収を選択すれば中小企業が

倒産し、回収できない恐れがあるため、

「①早期回収」で低位均衡が起きる

ゲーム理論ゲーム理論

債権者の行動

 

出所：筆者作成。 
 
このような事態に民間主体で解決する一例として、水上（2003）が高度経済成長期にお

いてこの「協調の失敗」を是正する役割はメインバンクが担ってきたと主張している。こ

れによるとメインバンクは「債権者間の利害対立がもたらす非効率を緩和するはたらき」

に加えて、「自らの債権は劣後化させて利害調整を図るといった保険提供者としての機能」

を担っており、協調の失敗を主導して是正していたとされている。この当時、いわゆる「メ

イン寄せ」に耐えうるほどの体力をメインバンクが有していたためであろう。しかしなが

ら、貸し渋りや貸し剥がしに表されるようなメインバンクの体力の低下や金融不安による
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メインバンク制の崩壊が拡大した現状においては、新たにメインバンクに代わる債権者間

における調整の役割を担える公的な存在の必要性は大きい。 
また、内閣府（2003）の年次経済財政報告の場においても、90 年代前半には広範にみ

られたメインバンクによる財務危機企業への経常利益安定化機能が、90 年代後半には、多

額の負債を抱えていても、本業の業績が良好な企業に限定されて提供されるようになった

点を指摘しており、メインバンクのサポートを得られなくなった企業の約半数が 2003 年

６月までに企業整理等に入っている。こうした状況から、全企業の 15％程度が事業再生を

含む企業整理等が必要な企業であり、既に企業整理等に入った企業を除く、残りの約６％

が今後早期に事業再生等が必要とされる可能性がある。このことがメインバンクに代わる

早期事業再生のメカニズムが重要になっていることを示すとしている。 
これに加えて事業再生の実行の際にも「情報の非対称性」の存在が考えられる。前述の

「①回収」と「②再生」のオプションを債権者が選択する際の条件は、他の債権者が選択

するオプションのみではなく、対象企業に関する様々な情報からも総合的に判断すると考

えられるためである。この時、債権者にとって重要となるのが、本当にその企業が再生す

ることによって長期的に回収額を高めることのできる先であるかどうかという点であろう。

具体的には清算価値を再生（継続）価値が上回るかどうかということを指す。そのために

は再生企業の将来価値を様々な情報を基に正しく見積もることが重要となる。しかしなが

ら事業再生のプロセスで得られる再生企業に関する情報は債権者によって質および量にお

いて格差が生じる。私的整理においては、この点においても債権者間で調整が重要となる

うえに、6将来の事業価値を正しく算定し、債権者を主導できる存在が必要となると思われ

る。 
そこで、特に中小企業の事業再生に限定すると、信用保証協会にその役割を担うことが

できる可能性が考えられる。なぜなら保証協会はこれまでの一般保証に加えて破綻企業に

対する事業再生保証への参画を行っており、公的機関としての性格を持つため、全債権者

に対して公平な立場にあるといえる。また、信用保証に対する代位弁済後の求償権を有し

ている点で、複数の金融機関及び破綻した企業とは密接な関係にある。そこで、破綻した

中小企業が私的整理を実行するためには、信用保証協会がこのような債権者間の「協調の

失敗」を是正する新たな調整役としての役割を担うことが有効となると考えられる。この

ような根拠に基づき、実証分析の結果としてはこの事業再生において重要とされる「協調

の失敗」を是正できる役割を信用保証制度が担えているか、また担える可能性があるかど

うかという視点においても考察していきたい。 
 
 

                                                  
6  内野 (2005). 
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第３章 インタビューの結果 
 
第1節 金融機関の実態 
 
 信用保証制度と事業再生の関係を明らかにするため、金融機関に対するインタビューを

実施した結果を以下に述べる。対象の金融機関は大手都市銀行と地方銀行、信用金庫に勤

務する方々4 名に対する質問の回答の結果である（ご本人の業務の都合上、匿名としてい

る）。 
内容は信用保証制度を利用した融資の実態と信用保証協会の対応・及び今後の信用保証

のあり方に関する意見を集めた。回答者は真実性を高めるため、都市銀行の融資担当者の

方２名と地方銀行の方１名と信用金庫の方１名の計４名に対して行った。回答の結果は地

方銀行と信用金庫ではほぼ同内容の見解と実態の確認をすることができたため、地方銀行

と信用金庫を合わせて表現している。都市銀行に関しては地方銀行と一部異なる点が見ら

れたため、地方銀行における回答との比較をしながら明らかにする。図表 6 にインタビュ

ー結果をまとめている。 
 
・ モニタリングの状況 

都市銀行  モニタリングに関しては銀行として「保証付き融資」の場合と「プロパー融資」の

場合で企業に対する訪問回数や程度の内容を意図して区別することは行っていない。

したがって両者におけるモニタリングの程度に大きな差をつけることは現状としては

行われていない。基本的に保証付きの融資を実行するのは「過去の融資実績が無い場

合」や「単発融資で担保徴求が望めない」相手先に限定している。その後、初回融資

を保証付き融資で行った場合、次回申し出時に保証付き融資とするかプロパー融資と

するかの判断を行っており、長期的な取引が望めそうな場合には他行防衛のためにプ

ロパー融資に切り替えることが多い。つまり、その多くは過去の取引実績が無い相手

先を顧客予備軍としてモニターすることが多い。しかしながら単発でリスクを取るこ

とが困難な企業向けの融資は保証付き融資としており、モニタリングの回数を減らす

こともあり得るが、その理由はモラルの問題ではなく、単発融資であるため、経営状

態の把握をすることによるコストメリットが低いことが 大の理由である。 
      また、対象企業が経営危機に陥った際の情報の取得時期については「返済不能の可

能性が高くなった時点」であり、やはり特に単発の「保証付き債務」については経営

悪化の情報は伝わりにくい状況は否めない。さらにその情報は信用保証協会には伝え

ることはまず無く、返済が滞った後に連絡するのが一般的である。 
 
 



 15

地方銀行  「保証付き融資」と「プロパー融資」の使い分けは顧客ごとの信用度・及び保全状

況を勘案して運用しており、初めから顧客を色分けして行うことはしていない。しか

しながら総与信額や債務者区分に応じて訪問頻度や経営状況の把握には強弱をつけて

いる。そのため、保証つき融資はプロパー融資では対応できない貸し倒れリスクを持

つ相手先に実施しており、この点に関しては信用保証制度の存在意義であるため、当

然のこととして考えている。 
      対象企業が経営危機に陥った際の情報の取得については日常から常に情報交換をし

ており、そこから得ている。なお、信用保証協会へは都銀と同様に返済が滞るまで経

営悪化の状況を連絡することはない。 
 

このように「保証付き債務」に対するモニタリングに関しては都市銀行と地方銀行

で見解が一部異なった結果となった。都市銀行では保証付き債務で初回融資を行い、

その後経営状態を見極めたうえでプロパー融資に切り替えるとしており、いわば見定

めとしての位置づけとしているようである。そのため、単発融資に終わるものを除け

ば、結果としてモラル・ハザードによるモニタリングの低下の可能性は低いことを表

している。一方地方銀行では方針として顧客を色分けすることはしないものの、リス

クを基準に「保証付き融資」と「プロパー融資」を区分しており、高いリスクのもの

が保証つき融資となる可能性は都銀に比べると相対的に高いといえる。 
保証付き融資における事業のモニタリングに関しては都市銀行と地方銀行で対応の

違いがあり、地方銀行は都市銀行に比べて相対的にモニタリングが進んでいることが

わかる。さらに両社とも共通点として保証協会に対象企業の経営悪化を速やかに伝え

ることはないという事実が明らかになった。 
 

・ 保証協会による審査の状況 
都市銀行  近年は特に代位弁済額の増加によって、保証協会のリスク保全に対する考え方が非

常に厳しくなっている（数年前までは形式的な書類審査のみで、ほとんど無審査の状

態であったと思われる）。具体的には銀行から提出する保証先企業に関する情報は性

悪説に基づいており、審査期間が非常に長い（2 週間から 1 ヶ月以上を経るものもあ

る）うえに書類の量も多く、問い合わせが多いため、銀行も企業も業務処理工数が増

大している。また、協会は保証料を企業から得るうえに、担保の徴求や第三者保証人

も求めるため、工数負担と合わせてこの点でも顧客からの不満が多い。そのため、協

会による保証付き融資を継続することは銀行と企業の間の信頼関係を悪化させ、他行

への借り換え要因となる。したがって、収益面でも有利なプロパー融資へのシフトを

進めており、自社でリスクを取り込めるようにするため、新たに独自の審査方法の開

発が進められている（クレジット・スコアリング・モデルの導入等）。 
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      保証協会への要望事項としては、保証審査の際には直接顧客とやり取りを求めてい

る。保証協会は銀行を経由して情報の取得を求めており、過去のような無審査に近い

状態ならば（銀行側にとって）問題は無かったが、審査基準を厳しくしたため銀行側

の負担が増加しており、保証付き融資を利用するメリットが少なくなった。部分保証

の拡大については賛成である。銀行にとって、行内でリスクの保全が仕事の目的であ

るという誤った認識がなされてしまうためである。現状では保証付き融資は主にリス

ク保全や融資業務に不慣れな新入社員の業務となっているのが現状である。 
 

地方銀行  近年の信用保証協会は融資の上限が低くなった。審査の基準も厳しくなっており、

都銀の場合と同様に審査期間の長期化と問い合わせの増大により企業、銀行双方で不

満の声が大きい。したがって、貸し倒れリスクが低く優良な企業の場合は他行から融

資先奪取のため、プロパー融資の提案によって乗り換えられることが多い。保証料負

担の見合い分は都銀にとっては自社開発の無担保ローンの方が収益面で有利である

ため都銀からの攻勢が厳しく、企業からもプロパー融資への切り替えの要望が強い。

これに対応するための新たな方向性として、信用保証協会と共同で自社の顧客に対す

る格付けを実施し、高格付け先への保証承諾を速やかに行うことのできる商品を組成

した。 
      保証協会への要望事項としては、銀行にとってはリスクのない現行制度を改める時

期にあると認識している。行内でも融資残高稼ぎの材料となっているという本質から

ずれた運用も見受けられる。したがって部分保証の拡大については賛成である。その

理由の一つとして行内で顧客の事業それ自体に深く切り込む能力が育たなくなると

いう懸念もあるためである。 
 

協会による保証付き融資の審査の厳格化に伴い処理面で銀行と企業双方からの不

満が増加しており、保証料の負担と担保の徴求によって企業からの不満が増加してい

る。その結果、都銀では自社のリスクを回避したプロパー融資を拡大させ、審査機能

の能力の向上を図っている一方、地銀では信用保証協会の審査を効率化するため、業

務提携による歩み寄りを進めている。都銀では中小企業向け融資を拡大しており、そ

の方法は自社による独自の審査基準を設定し、リスクの取り込みによる収益の良化を

図っている。地銀においては保証協会による保証付き融資を今後もリスク保全のため

重要な位置づけとしている点で見解は異なっている。 
 

・ 信用保証協会によるモニタリング 
都市銀行  信用保証協会が独自に企業に対してモニタリングを実施していることは無い。審査

時に過去 3 年分の決算関係書類と固定資産の名寄等の提出を求め、初回ヒアリングが
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行われるのみである。期中管理に関しては万一経営破綻した場合のみ、保証協会から

企業への連絡がなされるようになる。保証協会が掲げているような経営アドバイスや

経営相談等のサービスは全く行っていないと思われる。事実担当顧客が信用保証協会

からサービスを受けたという話はこれまでほとんど聞いたことが無い。 
 
地方銀行  通常、信用保証協会に対しては新規融資の発生、もしくは４０日以上の延滞などの

変化が無い限りは財務データなどを提出することはない。保証協会は新規融資審査と

債権管理で手一杯となり期中管理までは全く手が回っていないというのが実状であ

ると思われる。 
 

・事業再生への対応について 
都市銀行  信用保証協会は複数の債権者がいる場合でも、基本的に個別行動をする傾向が強い。

そのため、債権者集会へは欠席し、無理矢理担保権の実行を行うケースが発生したこ

とがある。協会のスタンスとしては法的整理には必ず反対していると思われる。事業

再生についても短期的な回収を重んじており、保証協会の担当者には債権回収以外の

考えは無いと思われる。 
 
地方銀行  保証先企業の経営破綻が起きた場合には、他行に対しても同様に協会融資がある場

合には信用保証協会が調整役として動いてくれたため、銀行側にとっては特に問題は

発生しなかった。しかしそれ以外の場合には事業再生に信用保証協会が協力するケー

スはほとんど無く、回収を重視していると思われる。 
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図表 6  信用保証制度に関する金融機関のインタビュー結果 

 
出所：インタビュー結果を基に筆者作成。 
 
第2節 信用保証協会の実態 
 
 本節においては信用保証制度を実施している信用保証協会の実態を明らかにするため、

信用保証協会の幹部職員に対してインタビューを実施した結果を述べる。インタビュー内

容は信用保証協会の公開情報を中心に筆者が個別に質問を加えるかたちにて実施した。イ

ンタビュー内容はご本人の都合上匿名としている。図表 7 にインタビュー結果をまとめて

いる。 
 
＜信用保証協会幹部職員のインタビュー結果＞ 
・ モニタリング・期中管理の実態について 
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保証先企業に対するモニタリングについては約定書に基づき、全面的に銀行に委託

している。保証協会は金融機関によるモラル・ハザードの発生を防ぐため、対象企業

について新規保証の場合にはヒアリングを実施しているが、その後の期中管理につい

てはほとんど行えていないのが現状である。その理由としては、①対象企業の情報は

ほとんど銀行を経由して取得しており、中小企業が求めるほどの経営支援を実施でき

ないこと、②保証協会の職員の中で経営支援のノウハウを有する人材がいないこと、

③保証件数が多く、業務上期中管理にまで手が回らないこととしている。このうち、

職員に期中管理をできる人材が不足している点については、定期的に職員を中小企業

大学校への派遣の実施や、公的資格合格者には高いインセンティブを与えることで有

資格者の増加を図っている。しかしながら、有資格者に期中管理を実施させる取組み

までには至っていないのが現状である。 
 

・ 回収方針について 
 経営破綻した中小企業に対する求償権の回収については、回収金額の極大化を目標

に行っている。その背景には近年、信用保証協会に対する代位弁済額が増加している

ことに対する国民や議会からの批判が大きいためであるとしている。代位弁済額の抑

制に対する短期的な方策として回収率を増加させる必要がある。回収については他の

金融機関に比べて求償権という性質上、期限の利益を喪失してから約 90 日を経過しな

いと回収することができないため、早期にしかも単体で回収に当たらざるを得ない。

また、銀行が保証付き融資とプロパー融資と組み合わせて融資している場合において、

100％債権の保全がされている保証付き融資については回収の優先順位を落とし、保全

されないプロパー融資による貸付額を優先的に回収する傾向があるため、利害関係が

生じることが多い。 
 回収業務の特徴としては回収担当者の評価には回収金額のノルマが与えられており、

その評価は基本的に回収実績に対してのみ評価され、対象企業が事業再生を選択して

も回収実績には加わることは無い。したがって、回収にかかるコストに見合わない回

収も頻繁に行われている。保証協会の職員のうち、回収担当者は過去から継続して回

収業務のみを担当している場合が多く、余剰人員を除いては職種ローテーションをか

けるケースは少ない。したがって、回収担当者には期中管理や経営支援のノウハウは

備わっていないと思われる。 
 

・ 再生保証について 
 再生保証（DIP 保証制度）制度を導入した背景については保証協会による回収につ

いての批判がなされたためである。特に第三者保証人からの徴求や個人保証の担保権

の実行について、事業再生の可能性がありながらその芽を摘む行為として批判がなさ
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れ、事業再生に関しても保証協会の保証を付与する制度を実施した。事業再生保証と

は法的整理・私的整理ガイドラインに基づく事業再生を実行中の中小企業の融資に対

し、80％の保証割合によって保証を実施するものである。保証承諾件数は平成 14 年か

ら平成 16 年までの 2 年間で 17 件、保証金額は 2 億 6 千万円である。しかしながら保

証協会には事業の将来価値を見極めるノウハウは無いため、ガイドラインに基づかな

い私的整理による事業再生には応じることは難しい。また、同様の理由から当制度に

対する現場の対応は消極的で、職員から積極的に同制度の実施を勧めることは少ない

ため、実施件数は 17 件という少数の件数にとどまっている。 
 

・ 債権者間の協調について 
 保証協会が保証先企業の経営破綻時に債権者間の調整を行うケースは、保証協会が

保有する債権が複数行にまたがって債務保証している場合にのみ行う。それ以外の場

合には基本的に債権者間の調整を行うことはほとんどできていない。仮に保証先企業

が法的整理や私的整理によって事業再生を実行中であっても、担保権の実行を含めた

債権回収を他の債権者とは個別に行うケースは充分に考えられる。その理由は、①回

収担当者には回収以外の業務経験が無く、長期的にその債権の回収の可能性があって

もその将来価値の判断ができないこと、②他の銀行にはプロパー融資の回収を優先す

る傾向があり、協調しても利害関係が発生してしまうこと、③他の債権者に比べて回

収時期が遅くなる傾向が強く、相対的に回収に不利が発生してしまうことが挙げられ

る。 
  

・ 債権譲渡に対する取組み 
 保証協会は破綻企業に対する債権（求償権）に関しては債権放棄・債権譲渡という

オプションはほとんど実施できていない。まず、債権譲渡に関しては大幅に債権額を

圧縮する必要があるため、その圧縮の是非を判断することが困難である限りは債権譲

渡に応じることはできない。保証協会は銀行のように融資業務を行っていないことか

らその債権額を削減してまで債権を譲渡すべきかどうかを判断するノウハウを有して

いない。その結果として、過剰な債権が残ったままの状態が起きている可能性は高い

といえる。また、債権放棄による無税償却についても受け入れることはできない。保

証協会が公的機関としての性格を有しており、非課税団体であることから無税償却は

認められていないためである。したがって求償権は完全に返済されるまで残り続ける

こととなる。また、この求償権が完全に返済されるまでは求償権先の中小企業に対し

て再生保証も含めて融資には信用保証を付与することは一切行っていない。その理由

は経営者によるモラル・ハザードが発生するのを防ぐためである。 
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・ 人員配置について 
 現在の人員構成は保証部門の人員がおよそ 4 割を占めており、次に構成数が多いの

が回収部門である。平成 10 年の特別保証実施時に審査条件が大幅に緩和され、保証件

数が増加したため、これに対応するため保証部門の人員を増加した。またその後、審

査条件の緩和に伴って代位弁済率が増加したため、回収部門へ人員の大幅なシフトを

行った（25％）。特徴的なのは期中管理部門の人員は少なく（全体の 6％程度）、この

点は社内でも強化していこうとする動きは見られない。また、人員は余剰人員を他の

部門へシフトさせるケースこそあるものの、定期的な部門をまたぐローテーションに

よる職務拡大の動きはかけていないのが現状である。 
 
図表 7 信用保証協会に対するインタビュー結果 

 
出所：インタビュー結果を基に筆者作成。 
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第3節 中小企業経営者の実態 
 
 以下、実際に事業再生を実施し、成功した企業の事例を述べる。また K 社の経営者に対

するインタビューを通じ、信用保証協会や金融機関との関係や事業再生実行時のポイント

について明らかにする。 
 
＜Ｋ社の事業概要＞ 

K 社は本社を東大阪におき金属機械加工業を営む中小企業であり、工場は国内に 3 工場

を有している。従業員数は 48 名で 1946 年に設立以降、独自性の高い金属加工技術とめっ

き技術を核に事業を展開し、バブル経済の崩壊に至るまでは堅調な業績を収めてきた。主

な客先は国内の中小・中堅メーカー約 150 社であり、幅広く取引を行っているため、得意

先 1 社ごとに対する依存度は低く、比較的安定的な受注を得ていた。めっき事業の市場規

模はそれほど大きくなく、顧客ごとのきめ細かなニーズに対応した製造・加工を行ってい

るため、大手企業参入の脅威に対しても差別化を可能としていた。K 社の強みはミクロン

単位まで精緻な完成度を持つ精密加工技術を有している点と、東大阪を拠点とした製造ネ

ットワークを有している点である。東大阪の数多くの同業他社の中小企業集団は、顧客か

らのきめ細かなニーズを満たすことができ、製造業の試作部品を中心に高い評判を得てい

た。K 社は主要拠点の東大阪において受注の取りまとめ役としての機能を持ち、金属加工

からめっき加工まで一貫して注文を受けることができたため、顧客のワンストップニーズ

を満たすことができたのである。 
 このように、自社の強みを発揮し好調な業績を維持してきたＫ社であったが、バブル経

済が崩壊して以降、その業績に陰りが見え始めた。主な客先であった国内製造業の業績の

低迷と中国メーカーを中心とした諸外国企業による安価な標準品の進出によって、特に金

属加工事業において次第にコストダウンの要請が厳しくなり、それに応じられない客先か

らは受注量の減少を余儀なくされた。このような販売の低迷に伴い同社の収益性は低下を

続け、それに対応するために新事業へ度重なる進出を行うこととなった。当初、新規事業

には新たに加工設備と組立設備を導入して内製化を拡大し、さらに、既存顧客のニーズを

自社で取り込むことによって付加価値を高めることによって収益力の向上を目指すという

狙いがあった。しかしながら、取引先からの受注の減少は新規事業開始当初に想定してい

たほどの歯止めを効かせることはできず、業績の低迷に加えて度重なる設備投資額の負担

により、K 社の財務状態を著しく悪化させる結果となった。 
現在のＫ社が展開する事業における販売構成は「めっき事業」と「加工事業」、「新規組

立事業」でそれぞれ約 45％、30％、25％程度である。これら３事業のうち も収益性が

高いのはめっき事業であり、続いて加工事業、組立事業の順となっている。めっき事業の

高収益の要因はめっき事業が特殊な技術を要し、市場成長率がそれほど大きくないため業
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界の競争が比較的緩やかな点にある。加工事業はめっき事業と組み合わせることによって

高い付加価値を提供できているが、加工事業単体では加工賃見合いの粗利益率が低く収益

性は厳しい。また、新規事業についても受注量は未だ低く固定費負担を賄いきれていない

状況にある。それぞれの事業ごとの費用構造を見ると、めっき事業で使用している設備は、

その多くが既に償却済みの設備を長年使用しており、更新投資もほとんど発生していない

状況にある。一方、加工事業と新規事業には数年前から莫大な金額の設備投資を実施して

おり、その調達手段は借入金を中心に調達していたが、受注量の低迷から未だその収益か

ら借入金の返済金額を回収するまでには至っていない。 
 

＜Ｋ社の財務状況と事業再生プロセス＞ 
K 社はその後営業力の強化や人員削減による収益力の拡大を図るも、売上の低下と多額

の借入金の返済により、財務体質は悪化を続け平成 14 年には借入金の返済が滞ることと

なり、経営破綻に陥った。経営破綻当時の K 社の自己資本比率は 2.1％であり、借入金の

負担が大きく本業を圧迫している状況にあった。K 社の借入金は総資本 7 億 3 千万円のう

ち、約 4 億円が長期借入金で約 2 億円が短期借入金である。借り入れ先はメインバンクで

ある地元の信用金庫の他、大手都市銀行を含む 3 行の合計 4 行から行っており、短期借入

金のうち約 8 千万円は信用保証協会からの保証付きで地方銀行Ａ社からの借り入れであり、

その用途は主に日常の運転資金に充てていた。 
この当初、同社社内には深く会計の知識を有する従業員はいなかったことから、日常の

資金繰り計画表はもちろんのこと、月次決算書の作成も行っていなかった。決算帳票とし

ては 低限の税務申告に必要な税務決算書を作成していたのみであった。したがって、K
社の資金繰りの悪化と借入金の返済不能という事実は経営者Y氏にとっては寝耳に水の状

態であり、Y 氏自身も急には認識できていない状況であった。そこで突如返済する資金が

無いことがわかると、親戚や友人から無理に借り入れを行い返済に充てるという始末であ

った。その後 K 社では平成 15 年より、事業再生を実施することとなった。そのプロセス

は以下の通りである。 
まず、私的整理によってメインバンク C 社を中心に銀行に対して個別交渉の結果、債務

の返済スケジュールを再構成するという、いわゆるリスケジューリングを実施し、事業の

再生を図ろうとした。銀行はメインバンクC社が他の債権者の調整役を担ってくれた結果、

特に大きな問題は無く小額な債務は返済を行い、多額な債務はリスケジューリングに応じ

てもらうことができた。しかしながら、短期借入金のうち約 8 千万円に及ぶ信用保証協会

の保証付き融資については地方銀行Ａ社から信用保証協会へ事故報告がなされてしまった

ためＡ社からの協力を得ることはできなかった。その数ヵ月の間に A 社から何度か回収の

要請の電話があったが、その返済が困難であることを A 社に告げるとその後信用保証協会

から代位弁済の実行により債権（求償権）を譲り受けた旨の連絡を受けることとなる。こ
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うして信用保証協会に対して求償権の債務が発生し、その債権回収が厳しく K 社の再生を

圧迫することとなる。まず信用保証協会から受けた説明によると債務保証額 8 千万円に加

えて損害金を年利 6％の追加徴収を行うという提示を受ける。この損害金とは保証協会が

回収を請け負う上での手数料のようなもので、本来は約定書に従うと 高で年利 14.6%の

金利となるとの説明を受けた。その後 K 社はほぼ毎週のように保証協会の回収担当者から

連絡を受け、回収を迫られることとなる。そこで K 社はメインバンクの C 社を通じて保証

協会にもリスケジューリングの依頼をするものの、保証協会側からは拒否されてしまった。

しかしながらK社は信用保証協会の保証付き融資の 8千万円に対して本社社屋と住居用の

家屋の一部を担保資産として設定しており、事業の継続にも必要な資産であったため、や

むを得ず民事再生法による再生を検討し、その旨を保証協会の回収担当者へ伝えることと

なった。その結果、信用保証協会からの回答は「民事再生法には賛成できない」とし、「法

的手続を取るならば即座に担保権の実行をする」というものであった。その結果、K 社は

リスケジューリングによる債権者との調整も民事再生法の申請もできないため、事業再生

を断念せざるを得ないと考えていた（図表 8）。 
しかし、翌月以降財務コンサルタントによる支援のもと、Y 氏は会社名義の家屋を売却

し、新規事業からの撤退によって資産と土地も売却を行った（簿価 8 千万円、売却価格 2
千万円で売却損 6 千万円を計上）。このような一連の財務リストラの実行によって事業の

再建を目指すこととなった。これらから得た資金とメインバンク C 社からの追加融資の協

力を受けて信用保証協会への求償権の一部を返済し、主力のめっき工場のある本社家屋を

手放すことなく、事業再生手続は順調に進むことができた。結果的に法的手続を取らなか

ったことによって仕入先や客先からの信頼を失わずにすんだ点が大きいとしている。K 社

は 150 社に及ぶ数多くの取引先と取引をしており、一社に対する依存度が少ないため、メ

インバンク以外の取引先で法的手続の申請後、取引を継続してもらえる保証はなかった。

また、元々資金繰りは厳しく、法的手続き以降、現金取引の商売に限られてしまった場合、

さらに資金調達は困難を極めることが容易に予想できたためである。現在はめっき事業を

中心に収益を維持し順調に債務の返済を実現することができている。 
 
以下では K 社の経営者 Y 氏にインタビューした結果を述べる。 

・事業再生手法について 
K 社の事業再生は法的手続でもガイドラインに基づく私的整理でもなく、金融機関との

個別交渉による事業再生を実施した。その理由は、法的手続を行えば取引先 150 社に対し

て全て事情を説明することは難しく、また理解してもらえたとしてもその後継続的に取引

に応じてもらえるとは考えにくかったためである。また、「ガイドラインによる私的整理」

を実行しなかったのは、基本的にこの制度が大手企業で多数の大型債権者がいる場合のみ

で K 社のような中小企業への適用は一般的でないというアドバイスを受けたためである。
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実際に債務の圧縮を図ろうとしても債権の償却や債権譲渡等を聞き入れてもらえるのは中

小企業では難しいという印象を持った。 
 
 

・事業再生の協力者 
 事業再生に も協力的だったのは債権額が も大きかった地域のメインバンクであった。

K 社としても取引年数が も長く、K 社のことを もよく理解してくれている存在だった

ため、比較的真剣に相談にのってもらうことができた。その一方で も交渉が困難だった

のは信用保証付き債務の融資を受けていた地方銀行 A 社向けの債務であった。保証付き債

務先の銀行 A 社は借入金の返済が滞った場合には特に相談に乗ってもらうことも無く、信

用保証協会へ債権の譲渡がなされてしまった。信用保証協会の回収担当者からは経営再建

のアドバイスや事業再生保証の提案などは無く、回収時期と担保の状況に関するヒアリン

グがあったのみで、その後は回収を迫られるのみであった。 
 
・モニタリングの状況 
 モニタリングに関してはメインバンクとそれ以外の借り入れをしている銀行から定期的

に訪問を受けていた。定期的に財務諸表の提出を求められていたため、その提出は欠かさ

ず行っていた。また、新事業への進出時や急に多額の借入金を借り入れる際はその都度事

業計画書の作成を求められた。近年負債額が増加していき、負債比率が上昇していくにつ

れてメインバンクについても融資額には限度があったため、複数行から借り入れを行うこ

ととなった。信用保証付き融資を受けたのはこの流れからでありその際、地方銀行 A 社か

らの融資は全て保証付き融資であったが、ほとんど訪問を受けることは無かった。 
 
・事業再生の着手について 
 事業再生の着手は非常に遅かった。資金がショートするという事実がわかったのはその

3 日ほど前であった。その理由は日々の資金繰り表の作成を行っておらず、言わばどんぶ

り勘定で入出金の管理を行っていた点と、複数の銀行へ同時期に返済する必要があり、そ

の内容が複雑化していたためである。作成を怠っていたのは特にこれまでその必要性を感

じなかったことと、社内に財務に詳しい人材が不在だったことがその理由である。銀行か

らの財務諸表の提出は定期的に求められた場合のみであった。 
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図表 8 K 社の事業再生プロセス 

K 社
メインバンクC社

都銀B社

その他銀行

地銀A社

債権者 融資形態

プロパー融資

プロパー融資

プロパー融資

保証付き融資

融資金額

4億円

1億円

2千万円

8千万円

合 計 6億円

信用保証協会信用保証協会

回収猶予
再生支援
協力

代位弁済申請求償権請求

8千万円＋損害金

代位弁済実行

• リスケジューリング要請
• 民事再生法 申請

いずれも拒否

K 社
メインバンクC社

都銀B社

その他銀行

地銀A社

債権者 融資形態

プロパー融資

プロパー融資

プロパー融資

保証付き融資

融資金額

4億円

1億円

2千万円

8千万円

合 計 6億円

信用保証協会信用保証協会

回収猶予
再生支援
協力

代位弁済申請求償権請求

8千万円＋損害金

代位弁済実行

• リスケジューリング要請
• 民事再生法 申請

いずれも拒否

 
出所：K 社のケースを基に筆者作成。 
 
 

第４章 結論と提言 
 
第1節 結 論 
 

以下インタビューによって、信用保証制度が事業再生を阻害していることが明らかにな

った点を結論としてまとめる。1 点目が信用保証制度の運用によって事業再生の実行面を

債権者間の「協調の失敗」と「再起の阻害」によって阻害している点を挙げ、次に 2 点目

が事業再生の早期着手を「モニタリングの低下」と「経営者へのインセンティブの低下」

によって阻害している点を挙げる。そして 後に信用保証制度の存在意義について疑問視

される点を述べる。 
 
（１）事業再生の実行面における阻害 

ここでは、信用保証制度による融資を利用した中小企業が経営破綻し、事業再生の

実行中に生じる問題について明らかになった点を述べる。信用保証制度に関するイン

タビューの結果から、経営破綻した中小企業が事業再生を実施する場合においてその

再生の実行を阻害している可能性が高いことが明らかになった。この根拠となるのは、

同制度の運用が「協調の失敗」を調整する役割を担っておらず、むしろ加速させてい

るという点と「再生企業の再起」を阻害しているという点が挙げられる。 
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① 「協調の失敗」の加速 
信用保証協会は保証先が経営破綻した場合、代位弁済後に保証先企業向けの債権

（求償権）を得る。つまり、信用保証協会は破綻企業に対する債権者の一員となり、

債権回収に当たることとなる。事業再生には特に金融機関と個別交渉を行う私的整

理が有効であると指摘されているが、その際には個別の債権者による再建のための

協力と債権者間の協調が重要である。そのためには「協調の失敗」を是正すること

が不可欠となるため、その調整役の存在が必要であることは前述した通りである。 
この点について、三者に対するインタビューの結果、まず直接的に信用保証制度

が協調の失敗を加速させている例として、「保証協会による求償権の回収方針が再生

よりも回収を重視した運用となっている点」と「他の債権者と協力を行わず単独で

回収を実施している点」が明らかになった。このうち、前者については信用保証協

会の職員には事業再生や経営支援のノウハウが無いことに加えて、保証先企業の詳

細な情報を有しておらず、実質的な再生を支援することができないこととその企業

の再生が可能かどうかの判断ができないという能力面の限界があることがその理由

としてわかった。次に、組織面の課題として現場の回収担当者には求償権の回収金

額にノルマが与えられており、職員の能力不足も含め、必ずしも事業再生を進めよ

うとする動きが現場まで浸透していないという現実が明らかになった。 
さらに保証協会が単独で回収を行う理由としては、仮に信用保証協会に経営破綻

した企業に対する求償権があり他の債権者と協調して回収を行ったとしても、他の

債権者が早期に回収するというオプションを選択した場合に、保証協会の求償権の

回収が相対的に不利となる点を挙げている（図表 9）。他の金融機関は企業の破綻後

即座に回収に当たることができるが、保証協会は返済が滞った事実から 90 日を経過

しなければ回収には当たることができないため、回収時期が他の債権者に比べて不

利になることとなる。こうした背景から、信用保証協会は回収可能の際には独自に

極大回収を目指そうとする動きが生じる。したがって、仮に破綻した企業が事業再

生を進めていたとしても、保証協会は他の債権者とは協調せずに独自に担保権の実

行を含めた回収を行うケースも起こりうる。また、協調できない理由として、銀行

と保証協会の間に生じる利害関係の存在についても挙げることができる。銀行にと

っては保証付き融資の債権額は 100％保全された債権であるため、銀行はプロパー融

資と保証付き融資を組み合わせた融資を中小企業に対して行っている場合、プロパ

ー融資の回収のみを優先し、保証付き融資に対する回収は後回しになってしまう。

そのため保証協会と銀行の両者間に債権回収の利害関係が生じ、協調した関係を維

持することができなくなるのである。 
次に、信用保証制度が間接的に「協調の失敗」を促している事象として、保証付

き融資が全額保全された債権であるという理由から、信用保証制度が銀行に対して
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破綻企業に向けた事業再生の取組みというインセンティブを与えない点が明らかに

なった。当然ながら銀行にとって全くリスクの無い債権ならば、長期的な回収を見

込んで保証先企業の再生を支援しようとするインセンティブは生じないであろう。

したがって銀行は保証付き融資については長期的な回収を検討することなく早期に

信用保証協会に代位弁済の申請をし、債権を保証協会へ委譲することとなるため、

銀行の債権は全額保全されることとなる（図表 10）。その後破綻企業に関する情報と

再生のノウハウに乏しい信用保証協会が債権回収を独自に実施してしまうことにな

る。このように銀行にとっては債権が保全され、リスク負担が無いことが間接的に

協調の失敗を生じさせていることが明らかになった。したがって、保証協会自身の

運用は直接的に「協調の失敗」を引き起こしている点に加えて、銀行に対する事業

再生のインセンティブの低下から間接的にも「協調の失敗」を引き起こしている可

能性が高いと言えるのである。 
 

図表 9 債権者が早期回収を実施した場合のモデル 

回 収
プロパー優先

中小企業

信用保証協会

取引先

商取引継続

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

代位弁済
求償権回収

債権者融資形態

①① 回収重視回収重視

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

利害の発生

回 収
プロパー優先

中小企業

信用保証協会

取引先

商取引継続

銀行Ａ信用保証 銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証 銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー 銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー 銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー 銀行Ｄプロパー

代位弁済
求償権回収

債権者融資形態

①① 回収重視回収重視

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

銀行Ａ信用保証 銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証 銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー 銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー 銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー 銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

利害の発生

 
注：    ① プロパー融資と信用保証付き融資を組み合わせた融資を実施する銀行 B はプ

ロパー融資の回収を優先するため、保証協会と銀行の間に利害関係が生じる。 
② 銀行は経営破綻の事実以降すぐに回収を実施できるが、信用保証協会は 90

日後の期限の利益喪失後にしか回収に当たれないため、回収面で不利となる。 
出所：筆者作成。 

 
 
 
 
 
 
 

注① 

注② 
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図表 10 債権者が再生支援を実行した場合のモデル 

中小企業

信用保証協会

取引先

求償権回収

商取引継続

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

再生支援

回収猶予

代位弁済

債権者融資形態

②－１②－１ 再生支援再生支援

（私的整理）（私的整理）

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

協調の失敗

協調の失敗

中小企業

信用保証協会

取引先

求償権回収

商取引継続

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

再生支援

回収猶予

代位弁済

債権者融資形態

②－１②－１ 再生支援再生支援

（私的整理）（私的整理）

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

中小企業

信用保証協会

取引先

求償権回収

商取引継続

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

再生支援

回収猶予

代位弁済

債権者融資形態

②－１②－１ 再生支援再生支援

（私的整理）（私的整理）

中小企業

信用保証協会

取引先

求償権回収

商取引継続

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

再生支援

回収猶予

代位弁済

債権者融資形態

中小企業

信用保証協会

取引先

求償権回収

商取引継続

銀行Ａ信用保証 銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証 銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー 銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー 銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー 銀行Ｄプロパー

再生支援

回収猶予

代位弁済

債権者融資形態

②－１②－１ 再生支援再生支援

（私的整理）（私的整理）

銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

銀行Ａ信用保証 銀行Ａ信用保証

銀行Ｂ信用保証 銀行Ｂ信用保証

銀行Ｂプロパー 銀行Ｂプロパー

銀行Ｃプロパー 銀行Ｃプロパー

銀行Ｄプロパー 銀行Ｄプロパー

中小企業

信用保証協会

取引先

融 資

保証料債務保証

商取引

債権者融資形態

通常取引通常取引

協調の失敗

協調の失敗

 
注：   ① 主要な債権者（銀行 A～D）がリスケジューリングによって融資先企業の再生

を図っても、保証協会は他の債権者とは別に単独で回収を実施するため、「協調

の失敗」が起きる（直接的に阻害）。 
② 銀行 A の融資全額と銀行 B の保証付き融資は 100％債権が保全されているため、

中小企業の再生を実施しようとするインセンティブは起こらず、信用保証協会

へ代位弁済を申請するため、「協調の失敗」が起きる（間接的に阻害）。 
出所： 筆者作成。 
 

② 再生企業の再起を阻害 
 次に、信用保証制度を利用していて経営破綻した中小企業者が、再起をしようと

する場合に生じる運用上の問題点のうち、インタビューによって明らかになった点

を述べる。ここでは、求償権という債権の特性とその扱い方法が中小企業者の再起

を阻害していることが明らかになった。求償権は通常の債権とは異なっており、事

業再生に有効なスキームを利用する上で様々な問題が生じている。それはまず、中

小企業者にとって過剰な債務となりうる「求償権を流動化・圧縮することができな

い」という債権の硬直性が挙げられる。保証協会が有する求償権はサービサーや民

間の事業再生ファンド等へ債権譲渡することが制度上認められていない。また、保

証協会が非課税団体であることから税務上の無税償却を実施することができない点

も明らかになった。この結果、再生途中の中小企業が信用保証協会に対する過剰な

債務を有している場合、バランスシート対策である債務の圧縮に関するスキームを

活用することができなくなる。したがって、保証協会の代位弁済を受けた中小企業

者は事業再生の一環として債務の圧縮をしようと試みてもその債務は長く残り続け、

再生企業の経営を圧迫し続けることになる（Hold out 問題）。つまり過剰な債務を抱

えていてもこれを圧縮するためには新たな資金調達によって返済を行うか、もしく

は事業活動による収益によって返済する以外には手立てがないということになる。 
 また、信用保証制度では求償権先に対しては「債務保証を実施していない点」も

注① 

注② 
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明らかになった。信用保証協会では求償権を完済できていない中小企業に対しては、

モラル・ハザードの防止のため、その後一切銀行融資に対する保証を実施しない。

保証協会では「事業再生保証（ＤＩＰ保証）制度」を創設し、事業再生の取組みに

対して 80％の信用保証を付与し資金調達を支援する仕組みをとっているが、この対

象先にも、求償権者は含まれないこととなる。また、事業再生保証の対象企業は「法

的整理」もしくは「ガイドラインに基づく私的整理」を実行中の企業に限られるた

め、前述した「資金繰り改善策」によって銀行からリスケジューリングを取り付け

て事業再生を行っている中小企業の大半はこの制度を受けることはできない。つま

り、過去に事業の失敗や過剰な債務により経営破綻した中小企業者が信用保証制度

を利用していた場合には、新たに事業により債務の返済を行おうにも、保証付き融

資を受けることができなくなるため、その事業にかかる資金調達の手段を奪われて

しまうことになりかねない。 
 また、返済時の課題として「求償権の損害金の高さ」が指摘できる。インタビュ

ーの結果からすると損害金は約定書には保証会社が弁済した日の翌日から委託者が

保証会社に履行完了する日までの年 14.6%の割合（年 365 日の日割計算）による遅

延損害金を支払うこととされている。現実面では約 6％～10％程度になることも多い

とのことであるが、資金繰りが厳しい再生企業にとっては中小企業の融資に対する

市中金利の平均を遥かに上回る金利であるため、大きな負担となりうる。さらに、

中小企業経営者に対して再起を阻害している要因として、「個人保証の問題」も指摘

できる。もちろん、個人保証の存在については信用保証制度特有の問題では無いも

のの、信用保証制度においては一律で「保証料」の徴求をなされるうえに、モラル･

ハザード防止の観点から物的担保もしくは第三者保証人の提供を求められている。

物的担保には一般的に経営者とその配偶者の個人保証を含んでいる場合が多いこと

もわかった。したがって、実際に事業に失敗すれば、自宅を含めたあらゆる財産を

没収されることとなるため、このような個人保証の存在が経営者の再起の念を喪失

させている可能性は高い。 
 以上のように信用保証制度の運用は中小企業経営者に対し、再起の道を閉ざして

いると考えられる点が多い。一旦信用保証付き融資を受けていた中小企業が経営破

綻し、信用保証協会の代位弁済を受けた後、多額の求償権を背負ってしまった場合

には、債権譲渡や債権圧縮のスキームが利用できないため、過剰な債務は長期的に

中小企業に残り続ける。しかも、その損害金は年利 高 14.6％という高利であるた

め返済は難しいうえに、返済が滞れば個人資産の担保権の実行を含めた厳しい回収

を受けることを余儀なくされることとなる。これを回避・返済するため新たな金策

のため事業を興そうと試みても、その際には信用保証協会からの保証を一切受ける

ことはできないため、資金調達は厳しくなる。このように信用保証を受けた企業が
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経営破綻した場合、債務の返済をしつつ事業再生を実行していくことは非常に困難

なことがわかる。したがって、信用保証制度は経営者の過去の失敗を認めない制度

となっており、再起を阻害している可能性が高いと考えられるのである。ここで指

摘できる問題点は信用保証制度という制度面の硬直性である。公的機関として一律

な対応や制度を課すことは、特に中小企業の事業再生のように、個々の企業ごとの

実態に合わせた柔軟な対応が求められる場合には限界があり、様々な問題が生じて

きている（図表 11）。 
 
図表 11 再生企業の再起を阻害する要因 

再生企業再生企業

求償権
圧縮譲渡
不可

求償権
圧縮譲渡
不可

年利14.6%の

損害金

年利14.6%の

損害金
個人保証
第三者保証

個人保証
第三者保証

保証付き融資
の未実施

保証付き融資
の未実施

過剰債務が残存
事業継続困難
資金繰り悪化

事業再建困難
新事業創出困難

精神的負担増加
再起の意欲喪失

事業再生事業再生再生企業再生企業

求償権
圧縮譲渡
不可

求償権
圧縮譲渡
不可

年利14.6%の

損害金

年利14.6%の

損害金
個人保証
第三者保証

個人保証
第三者保証

保証付き融資
の未実施

保証付き融資
の未実施

過剰債務が残存
事業継続困難
資金繰り悪化

事業再建困難
新事業創出困難

精神的負担増加
再起の意欲喪失

事業再生事業再生

 
出所：筆者作成。 

 
（２）事業再生の早期着手の阻害 

これまで信用保証制度を利用した中小企業者にとって、破綻後の事業再生における

実行面の課題について明らかにしてきたが、ここでは破綻する前の期中管理における

信用保証制度の運用やそのあり方について明らかになった点を述べる。事業再生には

債権者の協力に加えて、「早期着手」をすることによって事業の毀損を 低限に抑える

ことが有効となる。しかしながら、信用保証制度の期中管理の方法や銀行との関係と

いった実務の運用上の課題が中小企業に対して事業再生着手の遅れを引き起こしてい

ることが明らかになった。この根拠となるのは「債権者側のモニタリングの低下」と

「経営者に対するインセンティブの低下」という二つの事象である。事業再生の早期

な着手を目指そうと思えば、第三者による日常のモニタリングによって経営状況を把

握し続け、経営悪化の際に早期解決を目指すことや経営者自身が経営悪化の状態とな

ってすぐにその事実を債権者に伝え、再生の手続を踏むことが必要となる。しかしな

がら、その両方とも情報伝達には遅れが生じており、早期着手を阻害していると考え

られる。 
 

① モニタリングの低下 
モニタリングの低下は融資元である「銀行に対して保証先企業に対するモニタリ
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ングのインセンティブを与えない」点と「信用保証協会には保証先企業の経営悪化

の事実が伝わらない」という銀行と信用保証協会の間における役割の棲み分けにつ

いての問題点が生じていることが明らかになった。また、「保証協会自身がモニタ

リングを実施しない」という点も明らかになった。まず銀行に対してモニタリング

のインセンティブを与えない理由を述べる。インタビューの結果から、銀行として

は保証付き融資の場合とプロパー融資の場合でモニタリングに意図して顕著な差

を付けることはしていないということが明らかになった。しかしながら、その理由

は特に都銀においては融資先企業が将来の顧客になる可能性が高いためとしてい

る。つまり、都銀においては過去の取引実績が無い場合には顧客予備軍の見極めの

ための手段として保証付き融資を実行しており、優良な顧客はプロパー融資に切り

替えを行う。したがって、優良な顧客であれば一つの顧客に対して長期的に信用保

証付き融資を利用することは少ないため、事業再生が必要な状況になるまで長いス

パンでモニタリングしようという動きは見られない。また、保証付き融資を行う理

由として地銀、都銀ともに自社ではコストとリスクをカバーしきれない相手先であ

るとしている。そのため、事業再生が必要となる可能性が高い企業、言わば貸し倒

れリスクが高く、長期的なモニタリングが必要な企業ほど、銀行によるモニタリン

グに対するインセンティブは低いと考えられるのである。 
次に、信用保証協会に対して保証先企業の経営悪化の情報を伝えないのは都銀・

地銀においても同様の結果であり、信用保証協会も中小企業経営者も認識していた。

その理由は銀行としては保証協会にこの情報を伝えたとしても、保証協会が中小企

業と直接やり取りすることは無く、むしろさらに詳細な情報取得を要求され、業務

工数が増大するというコスト面のデメリットが生じる。その一方で、銀行にはデフ

ォルトによるリスクが無いため、その情報を伝えないことによるデメリットは生じ

ない。保証協会としてもノウハウの問題、人員の問題、工数の問題によって保証先

企業の経営状況が悪化しているという情報を得たとしても、何ら経営改善を支援す

る手立てがないため意図して情報把握をすることもしていないことがわかった。ま

た、同様の理由から信用保証協会自身がモニタリングを銀行に代わって実施するこ

とも行っていない。さらに、前述したような信用保証協会による強引な回収の実態

が伝われば、中小企業経営者は意図して保証協会に経営の悪化を伝えることは少な

くなることが予想される。これらの結果から中小企業経営者にとっては保証協会と

の日々の接触はほとんど無いという事実がわかった。したがって、中小企業の経営

の悪化が保証協会に伝わるのは既に債務の返済が滞った後となるため、事業再生の

早期着手を促す仕組みになっていないことが明らかになった。 
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② 経営者に対するインセンティブの低下 
中小企業経営者にとっては日々の経営活動に対して真剣に自社をモニタリング

する対象は存在していないため、金融面に関する相談役たる存在がいないことが

明らかになった。これまで中小企業にとっては地域のメインバンクがこの役割を

担っていたがインタビューの結果、保証付き融資を受けている企業の多くは貸し

倒れリスクが高く、銀行からモニタリングを受けていない企業もあり、そういっ

た企業はメインバンクが不在である可能性も高い。このように「相談する対象が

無いこと」は中小企業の経営者に対してさらに事業再生の着手を遅れさせる一因

となっている。 
また、中小企業経営者にとってモニタリングがなされないことが中小企業経営

者による事業再生の早期着手も阻害していることもわかった。中小企業経営者は

プロパー融資の場合と比べて保証付き融資の場合には経営数値の提出を求められ

る頻度も少ない。信用保証協会に対する経営数値の提出は初回審査時のみで、そ

の後は銀行も含めて財務諸表の提出を求められることは無いようである。その結

果として経営者自身が資金繰りの悪化に気づくのが遅れることも考えられる。も

ちろん中小企業経営者による経営状況の把握の遅れには当事者による責任が大き

いが、報告先を持たないというモニタリングの低下を理由にその企業の計数管理

能力が低下している可能性が高いことが明らかになった。 
次に、経営者に対するインタビューの結果、信用保証制度による「個人保証や

第三者保証の問題」は経営者に対して経営破綻の事実を金融機関に伝えようとす

るインセンティブを奪っている。この点に関しても保証協会独自の問題とは言い

難いものの、信用保証制度において中小企業経営者は金利・保証料の負担に加え

て個人保証や第三者保証を求められる。その理由は実際にリスクを取る保証協会

には保証先企業に対する情報が少なく将来価値を把握することができないためと

しているが、本来情報の非対称を埋める存在であるはずの信用保証制度がこのよ

うな理由で担保を徴求することには矛盾が大きいと考えられる。個人保証や第三

者保証を恐れるあまり、経営者が無理な資金調達によって企業価値を毀損させる

可能性は高い。 
 
（３）信用保証制度の存在意義 

これまで信用保証制度が事業再生を阻害している要因について明らかにしてきた。ここ

ではこれら事業再生を阻害している現状を踏まえると、現在の信用保証制度が本来の存在

意義及びその目的を果たせていない可能性があるため、この点について明らかにする。 
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① 政府の失敗の可能性 
 現在の信用保証制度の運用方法は「政府の失敗」の状態になっている可能性があ

る。ここで「政府の失敗」とは前述したような協調の失敗の存在や、市場の外部性

の存在によって起きる恐れのある「市場の失敗」を克服するため政府として市場に

介入するものの、結果的にはその問題が解消できるとは限らないことを表す

（Stiglitz [1993]）。厚生経済学においては、市場メカニズムは市場の失敗という根

拠が無ければ公的セクターによる介入の必要性は必ずしも無いとされている。信用

保証制度は中小企業金融の円滑化という点においては大きな役割を果たしている

と思われ、特に地方銀行に関しては今後とも信用保証制度を利用した融資を拡大す

るとしている点は明らかになった。しかしながら、事業再生まで含めた場合、その

運用が真に中小企業の振興に貢献しているかという点については疑問が残る。近年、

都市銀行を中心に「信用保証協会離れ」は確実に進んでいることが明らかになった。

都市銀行では信用保証協会による「保証付き融資」から自社による「プロパー融資」

へのシフトを進めている。その理由として以下の４点を挙げている。 
１． 保証協会による問い合わせや審査期間の長期化を回避し、事務工数を削減で

きるため。 
２． プロパーによる融資のほうが保証料見合いを収益として獲得することがで

きるため。 
３． プロパー融資の融資契約をした方が顧客との良好な信頼関係が得られるた

め。 
４． 自社にとって審査能力を高めるノウハウの蓄積ができるため。 
これらの理由は銀行独自の理由ではあるが、その背景には顧客からの要望もある

と考えられる。顧客にとってはプロパー融資で融資を受けることができれば、保証

付き融資による「金利＋保証料」よりもプロパー融資による「金利」のみで融資を

受けたほうが低い負担で抑えることができている。その一方、信用保証協会による

債務保証は代位弁済率が未だ高い。これには 2 つの理由が考えられる。1 点目は逆

選択の問題である。都銀では保証協会よりもプロパー融資の方が有利としていなが

らも、保証協会の保証を利用する案件も依然として残す方針である。しかし、その

債権は銀行ではリスクを取ることのできない、貸し倒れリスクの高い債権である可

能性が高い。その結果、優良な顧客による保証付き融資はますますプロパー融資へ

と切り替えが起きることによって駆逐され、信用保証制度を利用する融資は必然的

に貸し倒れリスクの高い企業向け融資のみとなるという問題が生じることとなる7。

2 点目は銀行の審査能力の向上である。銀行はクレジット･スコアリング・モデル

                                                  
7  忽那 (2005). 
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等の独自の審査基準による審査を実施し、企業のより詳細な経営情報を把握するこ

とによって破綻時のリスクを取り込むことを可能とした結果、プロパー融資を拡大

させている。その一方で信用保証協会による債務保証は代位弁済率が高く、保証協

会の収支が悪化しており、民間の銀行の方が保証協会よりも正しく融資先企業を評

価できていることを示している。 
なお、地方銀行においては今後も信用保証制度を利用することとしているものの、

サービスの低下とそれに伴う顧客の不満があがってきているのも事実であり、プロ

パー融資による借り換えへ変更を希望し、他行へ顧客が流出しているケースが増加

している。このようなサービスの低下の理由は信用保証制度に対する代位弁済の増

加の批判が増大したことによって運用を厳格化したことがその原因であるとして

いる。しかし、保証協会による現状の運用と銀行によるプロパー融資が拡大すれば、

代位弁済率はさらに増加していくことが予想される。それは、逆選択の問題が加速

される点に加えて、一般に公表されている代位弁済率の計算は保証残高を分母とし

て算出されており、プロパー融資のウェイトが増え保証件数と保証金額が減少すれ

ば代位弁済額が一定であっても代位弁済率は増加していく。これを回避すべく無理

に信用保証の緩和を図れば、さらにリスクの高い企業向け融資案件のみが流れ込む

という悪循環を引き起こすことが予想される。このように、民間による業務の拡大

によって信用保証協会の運営が悪化しているという事実から、信用保証制度による

現状の保証金額に対しては公的な介入の意義が薄れていると考えられるのである。 
 
（４）結 論 

これまでの結果から信用保証制度が事業再生を阻害している可能性が高いことが明ら

かになった。また、都銀を中心にプロパー融資の拡大が増加しており、現状の信用保証制

度の運用方法ではその存在意義についても疑問視される結果となった。ではなぜこのよう

な問題が生じているのであろうか。この本質的な原因について以下に明らかになった点を

述べる。 
 

① 信用保証協会の人員と経営支援ノウハウが不足している点 
現行の信用保証協会が抱える保証件数は 170 万件を超えており、仮に信用保証

協会の職員全員が期中管理を実施したとしても職員一人当たりの担当件数は 300
件を超える担当数となり、現実的には全ての企業を詳細にモニタリングすること

は不可能であると思われる。また、件数が多いことによって一社当たりの審査や

保証は表面的な手続以上に踏み込むことができない点と実際に融資業務を行って

いないことから、信用保証協会と企業の距離の大きさを拡大させ、経営支援のノ

ウハウを蓄積することができないという悪循環を招いていることが明らかになっ
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た。 
 

② 信用保証協会と中小企業の間には銀行と中小企業以上の情報の非対称性が存在す

る点 
信用保証制度は冒頭にも述べたように中小企業と銀行の間に存在する情報の非

対称性を是正し、融資を促進する目的であった。しかしながら、現行の保証協会の

運用は人員不足とノウハウの無さを理由に、保証先企業の情報取得は銀行に一任し、

自社ではほとんど期中管理を実施していない。結果的に信用保証協会は保証先企業

の情報をほとんど持たないまま保証を実施するため、銀行に対しては逆選択の問題

やモラル・ハザードの問題を生じさせ、保証先企業に対する再生の支援に対しては

柔軟な対応をすることが困難となっている。 
 
③ 信用保証制度の運用面の硬直性が生じている点 

事業再生には対象企業の債務に関して柔軟な姿勢が求められる。これまで事業再

生を前提とせず、資金の供給面のみが重視されてきた信用保証制度にも事業再生の

円滑化のために運用面の改正が必要となると考えられる。事業再生が考慮された運

用がなされてこなかった 大の理由は、前述のように保証協会が経営支援のノウハ

ウや保証先企業の情報を有していなかった点であろう。表面的な手続き以上に踏み

込めなかったため、対象企業が必要としている点を正しく理解し、経営環境に応じ

た柔軟な制度を導入することには限界があったと考えられる。 
 
第2節 提 言 
  
 本節においてはこれまでのインタビューから導き出された結論を踏まえていくつかの提

言を述べる。今後信用保証協会の運用が事業再生の円滑化に貢献するためにはどのような

運用とすることが望ましいのか、存在意義を明らかにするためにはどのような運用とすべ

きかを述べることとする。 
 
（１） 民間シフトの加速 
 
 前節において述べたように、一部の都市銀行を中心に民間においても自社で融資先の企

業の将来価値を見極め、リスクと収益を取り込んで融資する例が増加してきていることが

明らかになった。そうなると「市場の失敗」に対して信用保証制度は過剰な介入となる可

能性が考えられる。また、保証協会は自身も指摘するように、現状では職員の人員不足を

理由に期中管理による情報把握や経営支援に手が回っていないことから、保証協会に対し
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て信用保証という金融支援の手段以上にノウハウの提供支援までを期待するのは難しいと

思われる。そこで信用保証協会は自社で期中管理が可能な数まで保証件数を減少させる必

要がある。期中管理ができない範囲、つまり自身では責任を取ることができない範囲まで

保証先件数を抱えていることは問題であろう。しかしながら、単純に現在の 30 兆円を超

える信用保証制度を全面的に廃止することはできないと思われる。急に全面的な廃止を行

えば、本来必要な中小企業金融の円滑化に対しても悪影響を及ぼしてしまう恐れがあるた

めである。したがって、現在都銀を中心に進められているように民間シフトできる相手先

についてはそれを容認して支援し、信用保証制度は金融機関では融資によるリスクをカバ

ーできない相手先に限定して保証をすることによって、信用保証制度の対象相手先を絞る

べきであると考えられる。また、この場合に当然懸念されるのが、単に民間シフトを加速

させてしまうとさらに逆選択の問題を加速させることになり、ますますリスクが高い相手

先のみが信用保証制度に残り、さらに政府の失敗を増幅させてしまうという点である。し

たがって、信用保証協会の職員で把握可能な数まで保証業務を民間へのシフトによって保

証先を減らした後は、より保証先企業の情報把握できる機能を強化し、期中管理能力の拡

大を図る必要があると思われる。 
 
（２） 企業の情報把握と経営支援ノウハウの蓄積 
 
 現在の信用保証についてはその多くが中小企業から銀行へ申請し、その後信用保証協会

へ申請されるという流れになっている。この流れによるとプロパー融資とするか保証付き

融資とするかの判断は銀行によって行われることとなる。信用保証協会の運営方針である、

「公的機関として企業の将来性と経営手腕を適正に評価し企業の信用を創造し、金融の円

滑化に務める」とあるように企業を正しく評価するためには実際に融資する金融機関以上

に質の高い情報を取得する必要があると思われる。具体的には、信用保証協会は金融機関

を経由して保証先企業の情報を取得するのではなく、自身で保証先企業の情報を取得する

ことが望ましいと思われる。現状の信用保証制度の運用では資金の供給先は必ずしも国益

として資金調達が望まれる相手先へ流れるわけではなく、あくまで銀行にとって都合のい

い、リスクの高い相手先へ流れる可能性が高い。これが審査時に金融機関に対してモラル・

ハザードと逆選択を生む理由として考えられる。これに対処するための提言として中小企

業は銀行に融資の申請を行い、銀行でリスクをカバーして融資の実行をできない場合には、

再度信用保証協会へ申請を行い、信用保証協会が厳密な審査を行ったうえで保証すべきか

どうかの決定を行う。さらに保証先企業の情報取得は現状の審査時のみの運用から、期中

管理から経営破綻後の事業再生時にまで拡大させ、長いスパンで実施する必要がある。日々

刻々と保証先企業の経営状況は変化することが考えられるためである（図表 12）。しかし

この際、中小企業は各県におよそ一箇所しか無い保証協会の審査を受けることとなり、地
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理的なデメリットが生じることも予想されるため、民間シフトの件数が増加してこなけれ

ばこの改正を実現することは難しいであろう。また、期中管理を強化することができれば

信用保証協会の業務範囲は単に保証と回収という業務範囲から経営支援のノウハウを蓄積

することが可能となると思われる。このように保証先企業の情報を取得し、その企業の期

中管理を実施するのは もそのリスクを負う組織であることが望ましいと思われる。 
保証先企業の倒産が相次ぎ、中小企業の経営が多様化し個々の企業に沿った支援策や事

業再生の重要性が高まった現状においては資金調達のための一方的な支援だけでは限界が

ある。保証先企業の詳細な情報を正しく取得し、新たな方策を提案するというインタラク

ティブなやり取りを公的機関についても実施していくことが必要であると思われる。 
 

図表 12 信用保証制度の運用改正の提言 

中小企業 信用保証協会銀 行

①① 債務保証申債務保証申
し込み・審査し込み・審査

③審③審 査査

⑤⑤ 融融 資資

②② 企業の情報企業の情報
提供提供

④④ 信用保証信用保証

中小企業 銀 行信用保証協会

①① 債務保証申債務保証申
し込みし込み

②② 審審 査査

③③ 信用保証信用保証

④④ 融融 資資

⑤⑤ モニタリングモニタリング

中小企業 信用保証協会銀 行

①① 債務保証申債務保証申
し込み・審査し込み・審査

③審③審 査査

⑤⑤ 融融 資資

②② 企業の情報企業の情報
提供提供

④④ 信用保証信用保証

中小企業 銀 行信用保証協会

①① 債務保証申債務保証申
し込みし込み

②② 審審 査査

③③ 信用保証信用保証

④④ 融融 資資

⑤⑤ モニタリングモニタリング

 

出所：筆者作成。 
 
（３） 事業再生の強化・推進 
 
 前節において信用保証制度の運用面の問題が事業再生を阻害している現状を明らかにし

てきたが、信用保証協会の業務範囲と立場を考慮すると、さらに事業再生の支援を拡大す

ることができると思われる。信用保証協会が保証先企業について質の高い情報とそこから

派生した経営支援のノウハウを持つことができれば、事業再生に対してもさらに柔軟に対

処することが可能となると考えられるためである。さらに信用保証協会の位置づけを考慮

すれば、事業再生を支援できる可能性は充分に考えられる。 
 
① 債権者間の調整役としての存在 

インタビューの結果からは信用保証制度が協調の失敗をむしろ引き起こしている

という現状が明らかになった。しかしながら、保証協会がこの問題を引き起こして
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いる原因は、人員不足の問題と情報が不足しているという理由で経営支援のノウハ

ウが蓄積されていないという点が も大きかった。したがって、これらの問題が解

決され、経営支援のノウハウを蓄積することができれば、保証協会には協調の失敗

をむしろ是正できる役割が期待できる。 
 その根拠としては、そもそも信用保証協会が現在なお 7 兆円という多額の求償権

を有しているため、経営破綻した企業と密接な関係にあり、その内には再生の必要

な企業も多く含まれていると考えられる。さらに、保証協会は事業再生保証を破綻

企業に対して実施している点や、複数の債権者にまたがった債務保証を有している

点から、複数の債権者を調整しやすい立場にあることが考えられる。また、信用保

証協会は公的な組織であるため、私企業である債権者達にとっては公平かつ公正な

判断がなされるということで、信頼を得られやすい。これは法的整理に比べて権利

義務が明確にされにくい私的整理の場合には特にそのメリットは大きい。なお、こ

れに加えて債権者間の調整役に期待されるのは再生企業の将来価値を正しく把握し、

債権者を主導できる立場であることも明らかになっている。そのため、前の提言で

述べたように、他の債権者以上に対象企業の情報を正しく取得し、それを評価でき

るだけの経営支援の能力を備えることができれば、債権者間の「協調の失敗」を是

正し、債権者を主導することが期待できるのである。 
そこで、信用保証協会は各県で小規模な中小企業の事業再生を請け負っている「中

小企業再生支援協議会」8等の公的機関と協力することができれば、さらに公的な特

徴を活かした事業再生の実行に貢献できると思われる（図表 13）。それは「中小企

業再生支援協議会」が「産業再生機構」と同様に事業再生の支援を目的とした公的

機関であるが、その対象は産業再生機構が大企業であるのに対して中小企業再生支

援協議会は地域の中小企業を対象としている。産業再生機構は再生企業の債権を買

い取り、債権者として金融面の支援をすることができるが、中小企業再生支援協議

会では債権を有していないため、支援業務は事業再生のための助言や再生計画の策

定の支援にとどまり金融面の支援を行うには限界がある。そこで再生企業に対する

債権を有している信用保証協会が再生の支援に協力できれば、金融面とノウハウ面

で両者とも効率の良い事業再生を支援することが期待できると考えられるためであ

る。 
 
 
 

                                                  
8 中小企業再生支援協議会とは、事業再生の推進を目的に各都道府県に設置された公的機関で

ある。中小企業再生の相談に対して、適切な対応策を提示し常駐専門家が個別企業の取組に対

して公正中立な立場で関係者間の調整を行い、事業面や財務面での改善を図る。 
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図表 13 信用保証協会による再生支援の提言 

銀行Ａ

銀行Ｂ

銀行Ｃ

銀行Ｄ

債権者

信用保証協会信用保証協会 中小企業

中小企業再生中小企業再生
支援協議会等支援協議会等

• 公平・公正な対応
• 債権者を主導

協調の失敗の是正協調の失敗の是正

事業再生の
実行

協力
銀行Ａ

銀行Ｂ

銀行Ｃ

銀行Ｄ

債権者

信用保証協会信用保証協会 中小企業

中小企業再生中小企業再生
支援協議会等支援協議会等

• 公平・公正な対応
• 債権者を主導

協調の失敗の是正協調の失敗の是正

事業再生の
実行

協力

 

出所：筆者作成。 
 

② 再起を可能とする運用 
 債権者間の協調の失敗を是正し、事業再生の支援を信用保証協会が促すことに加

えて、再生企業の再起を阻害している要因を除く必要があると思われる。信用保証

制度のうち、事業再生を阻害している点は求償権の圧縮ができない点や再保証・再

生保証を実施しない点や多額の損害金を請求する点であり、その理由はモラル・ハ

ザードの防止と対象企業の将来性・情報が不明であった点が 大の理由であった。

これらについては前述してきたように中小企業と信用保証協会との間の情報の非対

称性を解決することができれば、事業再生の実行を阻害している要因は解決できる

可能性が高い。 
 このように、再生企業の実態を正しく理解することができれば、必ずしもモラル

の問題で債権の返済が行えない企業ばかりではない点も明らかになるであろう。再

生企業に対してこれらの硬直的な運用を改めることができれば、事業再生の円滑化

に貢献することが可能となると思われる。 
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