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１．研究開始当初の背景 
 
近年，急速にその利用が拡大したプロジ

ェクト・ファイナンス，証券化，企業買収
におけるレバレジッド・バイアウト（LBO）
等の新しい資金調達手段は，一つの共通し
た制度的特徴を持っている。それは，ノン
リコース・ファイナンスという特徴で，基
本的には，資金調達を行う必要を持つ企業
ないし銀行（スポンサー会社ないしスポン
サー銀行と呼ばれる）の外部に，それらの
企業や銀行と独立した特別目的法人
（Special Purpose Entity，SPE）を作っ
て，この SPE に負債を発行させて投資の
ための資金調達をさせるというものである。
この SPE は，スポンサー会社ないしスポ
ンサー銀行とは独立の存在であるので，
SPE が債務不履行となっても，債権者の債
務請求権は，原理的にはスポンサー会社な
いしスポンサー銀行に遡及しない（ノンリ
コース性）という特徴を持つ。また，投資
家の負担するリスクを軽減するため，スポ
ンサー会社ないしスポンサー銀行による信
用補完あるいは流動性支援が SPE に対し
て行われることもよくあるが，その場合は，
ノンリコース性は限定リコース性と呼ばれ
ることもある。 
問題は，投資家の立場からみれば，ノン

リコース性ないし限定リコース性という特
徴はリスク分散という資産投資の大原則に
反するものであるにもかかわらず，なぜ，
そのような資金調達手段が広範囲に利用さ
れているのか，という点である。また、ど
のような時に（金融機関を含む）経済主体
の資金調達手段がノンリコース性や限定リ
コース制というタイプのものになるのか，
ということも解明される必要がある。さら
に，ノンリコース・ファイナンスが社会的
にみて効率的な資金調達手段であるかどう
かも，問われる必要がある。 
 
 
２．研究の目的 
 
この研究では，まず不完備契約下での関係

特殊的投資のホールド・アップ問題の理論を

使って，一般的なフレームワークに基づい

て，ノンリコース・ファイナンスの合理性

を導出し，その結果が，プロジェクト・フ

ァイナンス，証券化，企業買収における

LBO といった個別の資金調達方法を十分

に説明することができるのか，ということ

を解明する。その際，ノンリコース・ファ

イナンスの社会的にみた効率性の問題や各

個別領域に特有の問題についても，同時に

分析する。 

各個別領域に特有の問題としては，以下

のようなものが考えられる。たとえば、プ

ロジェクト・ファイナンスは、電力プラン

ト・石油精製設備等のインフラ投資のため

に使われることが多く，とりわけ，資金調

達の困難な新興国では重要な資金調達手段

である。ただ，同時に，新興国特有の政治

リスクも抱えていて，それをどう解決して

いくかが，重要な課題の一つになる。 

また，証券化では，住宅ローン等の長期

の負債からの収入を裏付けとした短期証券

をスポンサー銀行がSPEに発行させて資金

調達することが多い。その場合，長期の投

資（住宅ローン貸出等）に対して資金調達

は短期証券であるという，いわゆる期間不

一致（maturity mismatch）の問題があり，

なぜそのような期間不一致が生じるのか，

また，それがスポンサー銀行の情報投資（モ

ニタリング）にどのような影響を与えるの

かを明らかにされる必要がある。 

さらに，企業買収における LBO の分野

では，どのようなタイプの企業が LBO の

対象となるのか，ということが明らかにさ

れるべきである。とくに， LBO の対象と

なる被買収企業は，従来はキャッシュリッ

チな成熟企業であるとされたが，2000 年代

に入ってからは，IT 関連の企業も LBO の

対象となってきている点も解明される必要

がある。LBO の変形として，買収の対象と

なる被買収企業の経営者が買収ファンドと

組んで自企業を買収するいわゆるマネジメ

ント・バイアウト（MBO）という手法も，

最近よくみられる。この MBO に関しては，

日本でも事例が多いので，コーポレート・

ガバナンスのデータ等で補足しながら，理

論的インプリケーションと実証的インプリ

ケーションを照らし合わせることが可能で

ある。 
 
 



３．研究の方法 
 
研究方法としては，契約理論の分野で近

年開発された不完備契約下での関係特殊的
投資のホールド・アップ問題の理論を発展
させることによって，一般的なフレームワ
ークで，ノンリコース・ファイナンスの各
経済主体にとっての合理性や社会的な視点
からの効率性を導出する。 
次に，その結果が，プロジェクト・ファ

イナンス，証券化，企業買収における LBO 
といった個別の資金調達手段を十分に説明
することができるのか，ということを分析
する。その上で，非対称的情報下での証券
デザイン理論等における研究成果をもさら
に発展させることによって，各個別領域固
有の問題も同時に解明していく。 
 
 
４．研究成果 
 
一般的なフレームワークを使って，ノン

リコース・ファイナンスが持つ各経済主体
にとっての合理性や社会的な視点からの効
率性を導出した。そのため，契約理論の分
野で開発された不完備契約下での関係特殊
的投資のホールド・アップ問題に関する理
論モデルのフレームワークの中で，負債と
くに限定リコース負債（limited-recourse 
debt）を入れたモデルを構築した。とくに、
限定リコース負債が、ホールド・アップ問
題の改善に大きく役立つことを示した。す
なわち、この一般モデルの段階で，ノンリ
コース・ファイナンスの合理性を導出した。 
この一般的なモデルでの研究成果を基礎

にした上で，証券化・プロジェクト・ファ
イナンスにおける固有の問題を解明した。
とくに、証券化の問題に関して，そこでの
期間不一致の問題，すなわち，長期の投資
（住宅ローン貸出等）を行っているのに資
金調達は短期証券で行っているというよう
なミスマッチが，経済主体の合理的行動の
結果として出てくること，また，それがス
ポンサー銀行の情報投資（モニタリング）
には，マイナスの効果を持つことを明らか
にした。この結果は，リーマン・ショック
後におきた金融危機という現象を理解する
上で重要である。というのは，リーマン・
シ ョ ッ ク は ， 短 期 の 証 券 化 商 品
（asset-backed commercial paper）を発行
して，長期の貸出資産への投資を行ってい
た投資銀行やそれと似たような投資銀行的
業務を行う商業銀行が，証券化商品市場や
短期のレポ市場等で資金調達できなくなっ
た結果，生じたものだからである。一方，
プロジェクト・ファイナンスにおける政治
リスクの問題は重要な問題であるので，理
論的にこれをうまく取り扱うようなインセ
ンティブ・スキームの構築を試みたが，こ
れは，まだ，研究途上にある。その代わり，

ホールド・アップ問題を使ってプロジェク
ト・ファイナンスを説明するモデルをさら
に精緻化して，負債が不履行になった場合
に売り手と買い手の期首契約が同様に不履
行になるケースに拡張した。 
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