
名古屋市立大学・大学院経済学研究科・准教授

科学研究費助成事業　　研究成果報告書

様　式　Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９ （共通）

機関番号：

研究種目：

課題番号：

研究課題名（和文）

研究代表者

研究課題名（英文）

交付決定額（研究期間全体）：（直接経費）

２３９０３

基盤研究(C)（一般）

2019～2017

震災期の証券市場に関する考察

Are financial markets affected by the recent earthquake?

００５４２５１５研究者番号：

渡辺　直樹（Watanabel, Naoki）

研究期間：

１７Ｋ０３６９５

年 月 日現在  ２   ６ １０

円     3,200,000

研究成果の概要（和文）：本研究では、自然災害が与える影響に関して、市場の流動性や企業の財務データの面
などから、多角的に分析することができた。データの汎用性や信頼性の観点から、研究対象を証券市場に上場す
る企業に限定して分析した。研究成果では、企業規模の大きさなどによって、市場の流動性に与える影響が異な
ることを示した。これらの結果は、中小企業に属する上場企業への影響が深刻になる可能性を示唆する内容であ
った。

研究成果の概要（英文）：In this research, we analyze the impact of natural disasters from various 
perspectives, such as market liquidity and corporate financial data. Considering the versatility and
 reliability of the data, our project focuses on companies which listed on the securities market. 
Our study showed that the impact on market liquidity varies depending on the size of the company. 
These results suggest that the impact on listed companies belonging to SMEs may become serious.

研究分野： 企業金融
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研究成果の学術的意義や社会的意義
自然災害は設備や機械などの物理的な損失だけでなく、自然災害が発生後の経済的な影響を考慮する必要があ
る。たとえば、株価に急速な悪影響があり、企業の流動性が短期的に枯渇することで、連鎖倒産を起こす懸念が
ある。施設などで実験を行える自然科学とは異なり、社会科学分野では現実社会に対して実験を行うことは困難
である。地震などのような自然災害の影響を受けた期間に注目し、社会システムの健全性を確認するのは、学術
的な意義がある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
地震などの自然災害による実物経済のダメージは金融市場を通じて、その効果が増幅される

恐れがある。特に、大災害の際には、実体経済への悪影響は大きくなる。20 世紀以降の金融市
場が整備されていく過程の中で、「経済の血液」としての役割を果たす金融市場の設計に社会的
な関心が高まっている。自然災害の影響に関しては、東日本大震災自体の経済的影響については
研究が蓄積されつつあるものの、金融システムへの影響やそれを通じた悪影響の増幅といった
研究はあまりなされていない。 
 
２．研究の目的 
応募者は、証券市場の価格決定メカニズムの研究や震災関連の研究を行う中で、証券市場の価

格形成の面から震災の与える効果を解明する狙いがある。具体的には、震災が経済活動に与えた
効果に加えて、本研究では証券市場の流動性など震災が金融市場に副次的に与えた効果を分析
することを目的とした。 
 
３．研究の方法 
本研究を遂行する上で、研究の初期段階における(a)関連研究の精緻な調査と(b)調査に基づ

くデータ分析を行った。 
(a)関連研究の精緻な調査:危機に関する研究としては、アジア金融危機や世界金融危機などを
扱う研究が諸海外において多くなされている。この知見を生かすため文献の調査と並行して、国
内外の学会や会議などで行われている最新の議論も確認する必要がある。関連分野における国
際会議に参加し、最新の学術的研究を確認した。 
(b)データの収集・整理:金融市場関連の取引データを購入し、分析可能な状況に整理する。震災
の効果を分析するため、企業の個別要因をコントロールする必要があると考えた。金融市場の分
析に定評のある研究者の意見を伺う機会を設け、データの分析の参考にした。金融市場関連のデ
ータや財務データなどを活用し、自然災害の影響を分析した。 
 
４．研究成果 
 自然災害が与える影響に関して、市場の流動性や企業の財務データの面などから、多角的に分
析することができた。研究対象を証券市場に上場する企業に限定して分析しているため、非上場
企業は含んでいない。上場企業のほうが、データの汎用性や信頼性の観点から、分析に適してい
ると考えたためである。研究成果では、企業規模の大きさなどによって、市場の流動性に与える
影響が異なることを示した。これらの結果は、中小企業に属する上場企業への影響が深刻になる
可能性を示唆する内容であった。国際会議へ出張し、研究動向の調査に加えて、いくつかの研究
論文の報告を行う機会も得た。 
 
研究成果を学術論文への公刊や国際会議で報告する点に加えて、所属機関の附属研究所で「自

然災害の影響」に関する研究プロジェクトとも連携する活動も行った。研究活動に関連した研究
成果を報告するため、代表者は実行委員長として公開シンポジウム（自然災害の発生が金融市
場・金融機関に与える影響)を運営した。2019 年 11 月 28 日に開催された公開シンポジウムで
は、日本銀行の若田部副総裁や他大学の研究者をお招きし、研究報告やパネルディスカッション
を行った（引用文献 1など）。多くの市民に参加いただき、国内外の新聞・メディアに取り上げ
られた(引用文献 2,3 など)。また、自然災害の観点から金融政策に関する議論を新聞に寄稿し
（引用文献 4）、研究から得られた知見を広く伝えることができた。 
 
今後についても、地震などの自然災害が与える影響に関する学術的な研究への社会的な要請

が高まっていることも明らかになった。本研究課題を実施した期間である 2018・19 年において
は、未曾有の豪雨と土砂崩れに襲われるとともに、日本全土が前例のない酷暑に襲われ、世界各
国でも豪雨や台風に見舞われた。各国の政府は自然災害を抑制するため、気候変動対策など長期
的目標の検討を始めている。金融システムの安定性の立場から、保険監督者国際機構（IAIS）は
近年の気候変動や自然災害の被害の深刻さを指摘した。また、各国の中央銀行・金融監督当局は
「気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク(NGFS)」において国際的な議論を深めている。
また、昨年欧州中央銀行（ECB）のラガルド総裁は金融政策の評価対象に「温暖化対策」を含め
る方針を発表し、世界各国に衝撃を与えた。日本銀行の黒田総裁は 2019 年 11 月 28 日にパリ・
ユーロプラス主催の会合で講演し、自然災害リスクが金融機関の大きな課題となる可能性に言
及した(引用文献 3,5 など)。同会合において黒田総裁は、自然災害が金融機関に与える影響につ
いて十分な調査・分析する必要性を指摘しており、今後の研究が期待されている。 
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