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研究成果の概要（和文）：メインバンクと社債との関係性は東日本大震災以降の、大規模で積極的な金融政策に
よって、統計的に有意な影響はみられなかった。日本銀行による非伝統的金融政策の影響で、資産価格が国債の
みならず多方面で影響を受けており、社債も全ての格付けで影響をうけていることが発行市場と流通市場の両方
の分析において確認された。また、観測されるスプレッドとは別に、発行体のリスクに対して、発行スプレッド
が低すぎて、需要が見込めず、発行に至らなかった問題などが生じていることが分かった。

研究成果の概要（英文）：Due to the Bank of Japan’s (BOJ’s) efforts to support market liquidity and
 the bank’s policy-based financing to facilitate corporate financing, the significant role of main 
bank relationship was not observed after the 2011 Great East Japan earthquake. The considerable 
impact of the BOJ’s monetary policy on the financial markets shows that not only the Japanese 
government bonds but also various asset prices are affected by the monetary policy. The analyses on 
the primary market and secondary market of Japanese corporate bonds indicate that credit spreads for
 all rating classes are dominated by the monetary policy. In addition, there is a truncation problem
 that some potential issuers gave up issuing a bond because the investors do not find the credit 
spreads at record lows reflect the compensation investors receive for bearing credit risk.

研究分野： 企業金融
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１．研究開始当初の背景 
 2011 年 3 月 11 日に発生した東日本大震災
と、この震災によって起こった福島第一原子
力発電所事故によって、東京電力をはじめと
する電力会社はその企業価値を大きく下げ
た。東京電力は震災発生時点では、本邦社債
市場最大の社債発行体であった。東京電力の
みならず、原子力発電所を有する電力会社
（沖縄電力以外）は新規社債発行を再開する
まで時間がかかり、事故前のように社債市場
に資金調達を依存することができなくなっ
た。そこで、東日本大震災でみられたように、
予測不可能な事態が起こった時に、メインバ
ンク関係の強さが、どのような効果を企業に
もたらすのかを検証する着想に至った。また、
事故発生当時は東京電力を筆頭に、電力会社
は日本の社債市場で最も社債発行金額の大
きな産業であったため、社債市場に与えた影
響を検証する必要性があった。 
 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的を大きく二つに分けると、以
下の通りである。 
(1) 東日本大震災でみられたように、予測不
可能な事態が起こった時に、企業とメインバ
ンク関係の強さが資金調達面でどのような
効果を企業にもたらすかを検証すること。 
 
(2) 東日本大震災が本邦社債市場にどのよ
うな影響を与えたのか、本邦社債発行市場と
本邦社債流通市場の両方の市場を検証する
こと。 
 
 
３．研究の方法 
 本邦社債市場を調べるにあたって、発行市
場と流通市場では分析するデータなどの性
質が異なるために、分析対象市場に応じて方
法を変えた。 
(1) 本邦社債発行市場 
 まず、本邦社債発行に関する価格・非価格
面の契約要項なども含むデータセットを構
築した。次に、発行企業の固定効果を考慮す
るかたちで、パネルデータを作成して、企業
財務データ・メインバンクとの個別融資額な
どのデータとマッチングさせた。構築データ
セットから、発行企業の固定効果を考慮して
パネル分析を行った。 
 
(2) 本邦社債流通市場 
 本邦社債流通市場での社債流通価格を分
析するために、月次の社債格付別流通価格デ
ータセットを作成した。この際、福島第一原
子力発電所事故後の東京電力債が属する格
付別社債価格が高騰することが確認された。
この東京電力債による影響を緩和するため
に、市場の激しい動きを調整済みの社債価格
データと修正して価格データを作成した。格
付別流通社債価格データとマクロ経済デー

タなどをマッチングさせて、時系列データ分
析用のデータセットを作成した。 
 
 
４．研究成果 
(1) 非伝統的金融政策の影響 
メインバンクと社債との関係性は東日本

大震災以降の、大規模で積極的な金融政策に
よって、統計的に有意な影響はみられなかっ
た。日本銀行による非伝統的金融政策の影響
で、国債のみならず多方面で資産価格が影響
を受けており、社債も全ての格付けで影響を
うけていることが発行市場と流通市場の両
方の分析において確認された。 
リーマンショック時と比較すると、東日本

大震災は直後から日本銀行が積極的に経済
を下支えするために政策を実行してきた。こ
のことによって、東日本大震災によってマク
ロ経済への不確実性が高まる状況において
も、リーマンショック時のような不況には見
舞われなかった。 
社債発行市場での発行スプレッドは企業

にとっての資金調達コストである。近年は、
この発行スプレッドが全ての格付において
下がっていることが確認された。理論的には、
社債スプレッドは発行企業のデフォルトリ
スクなどが反映されているものであり、あま
りに低い発行スプレッドだと買い手の需要
が見込めないケースがある。そこで、発行体
のリスクに対して、発行スプレッドが低すぎ
て、需要が見込めず、発行に至らなかった問
題を考慮にいれたモデルを追加的に検証し
た。 
 社債流通市場では、図 1のように世界金融
危機の時期は社債スプレッドが高騰したの
に対して、東日本大震災後は世界金融危機ほ
どの上昇は見られなかった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1. 平均クレジット・スプレッド、JGB

利回りと CI 
 
東日本大震災後の流通社債スプレッドの

上昇程度を詳しく見るために、格付別に流通
社債スプレッドをみたものが図 2である。図
2 が示すように、BBB 格の社債スプレッドは
世界金融危機の時期に高騰している。それに



対して、東日本大震災後は残存する東京電力
債が流通市場にあるためにBBB格の社債スプ
レッドは上昇しているが、AA 格と A格の社債
スプレッドは高騰していない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 2. 格付別クレジット・スプレッドと CI 

  
 このように流通社債スプレッドが大きく
変動しなかったのは、東日本大震災直後から
日本銀行が積極的に経済を下支えするため
に金融政策をとりおこなったからだと思わ
れる。 
 AA 格と A格の社債スプレッドより、ここ数
年の極めて低いスプレッドと積極的な非伝
統的金融政策に関係性があることが示唆さ
れる。AA 格・A 格・BBB 格の社債スプレッド
の決定要因を検証したところ、ここ数年はど
の格付けにおいても金融政策（マネタリーベ
ースを変数として使用）が主要な決定要因と
なっていることが分かった。  
以上のことから、本邦社債発行市場・流通

市場ともに、日本銀行の非伝統的金融政策の
影響で、全ての格付クラスにおける社債スプ
レッドが近年は大きく低下していることが
分かった。特に社債発行市場においては、積
極的な非伝統的金融政策が展開される前後
でスプレッド決定要因が大きく変わった。積
極的な非伝統的金融政策が行われる以前は、
企業の財務体質などデフォルト確率に関す
る要因がスプレッドの決定要因となってき
ていた。近年はデフォルト確率に関係する企
業の財務体質に関する変数の説明力は落ち
ており、非伝統的金融政策の変数が決定要因
として重要になっている。 
 
(2) 東日本大震災の本邦社債市場への影響 
 東日本大震災によって起こった福島第一
原子力発電所事故で、当時の本邦社債市場最
大発行体である東京電力は大きく企業価値
を下げた。また、廃炉や震災による補償費用
などコスト負担の見通しがたたず、残存して
いる東京電力債のスプレッドは高騰した。東
京電力のみならず、他の電力会社も収益性の
悪化懸念から以前のような高格付けは維持
できなくなった。電力業界の産業効果を調べ
てみると、東日本大震災前は高格付を有して
おり、また長年に渡る社債市場主要プレーヤ

ーの優良発行体として、他産業に対して低い
スプレッドで発行できていたことが分かっ
た。それに対して、東日本大震災後の社債発
行スプレッドの産業効果は発行スプレッド
が高くなっており、資金調達コストが上がっ
たことが分かった。残存している電力債も、
とりわけ東京電力債の流通社債スプレッド
が上昇した。 
 社債市場全体への影響としては、リーマン
ショックの影響は発行市場・流通市場ともに
有意に観測された。それに対して、東日本大
震災の影響は、積極的な非伝統的金融政策の
影響もありスプレッドを分析する限りでは
見受けられなかった。ただ、発行市場におい
て発行スプレッドが需要を見込めないほど
低くなってしまい、発行を見送る、または別
の資金調達方法を選択する企業があったな
ど、観測される発行スプレッドでは測れない
ところでの影響は重要である。 
 
(3) 一般担保付社債の分析 
 福島第一原子力発電所事故後の東京電力
再建問題で、東京電力債が一般担保付社債で
あることが議論の一つとなった。これは、東
京電力が債務不履行になった場合、本邦社債
市場の最大発行体であった東京電力の大量
に残存する一般担保付社債の社債保有者の
ために、東京電力の総財産の上に一般担保が
成立することになるからである。 
 本邦社債市場において有担保主義の原則
から格付に切り替わって以降、無担保社債が
主流となり、担保付社債はほとんど見受けら
れない。その中で、発行体の総財産の上に一
般担保が成立することになる、一般担保付社
債は当該社債権者の保護が手厚いと考えら
れる。東京電力債で議論となったのは、震災
被害者よりも当該社債権者が優先され、震災
被害者への補償などの対応に懸念が生じた
ためであると思われる。 
 しかし、東京電力債だけでなく一般担保付
社債がいままでデフォルトしたケースは無
く、また、法令上の規定も少なく、論点とな
ってこなかった。東京電力債のみならず、他
の電力会社や NTT が発行する社債、東京メ
トロが発行する社債など、一般担保付社債は
他の発行体からも起債されている。また、社
債を発行していないだけで、社債を発行すれ
ば一般担保付社債となる設立に関する特別
法を有する潜在的な発行体は存在する。 
このような一般担保付社債は、物上担保付

社債と比較しても当該社債権者の保護（投資
家保護）は強く、スプレッドのみならず社債
の条件決定に影響していると思われること
から、効果を分析した。実際に、一般担保付
社債について銀行は他の担保権との優先関
係について認識しており、震災後も融資より
も私募債で東京電力の資金需要に対応して
いた。結果としては、福島第一原子力発電所
事故後の議論まで、一般担保付社債が広く投
資家に知られていなかったこともあり、スプ



レッドに大きく反映されていたとは観測さ
れなかった。他方、非価格面（発行規模や年
限など）での社債発行条件で一般担保付社債
は他の社債と比較して有利な条件であった。 
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