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研究成果の概要：

この研究は、公募債券市場（私募債以外の債券市場）を対象に、マーケットメーカーと投資

家の行動・発行体の行動を明らかにすることを目的としている。分析によって、(1)主幹事が大

手証券会社か否か、主幹事のシェアが高いか否かによってマーケットメーカーとしての行動に

大きな差はないが、(2)引き受け会社数が多いほうが社債の良好な評価につながり、主幹事シェ

アが高い社債はスプレッドが拡大する傾向があることがわかった。これは、少数のマーケット

メーカーしか存在しない場合、競争が働かないもしくは、マーケットメイクの負担が大きい可

能性がある。また、発行体はスプレッドが拡大し社債の価格が低下したときに社債の買入消却

を行う傾向があり、合理的な行動が見られた。
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１．研究開始当初の背景

この研究では、公募債券市場（私募債以外

の債券市場）を対象に、マーケットメーカー

と投資家の行動を明らかにすることを目的

としている。ここでいう公募債券市場とは、

企業の発行する社債および転換権付社債を

取引する市場である。社債市場は店頭取引市

場、転換権付社債は証券取引所中心であると

いう違いがある。一方で、売買におけるディ

ーラーのシェアが大きいという点は、社債市

場と転換権付社債市場で共通しており、これ

らの市場は、事実上マーケットメーカー対投
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資家の市場ということになる。ところが、社

債市場については価格や取引量のデータが

入手できないことから研究対象になりにく

く、社債市場におけるマーケットメーカーの

行動についてはよくわかっていない。

データが入手しにくい社債市場であるが

2002 年以降、気配値が公表されるようになり、

これを利用した分析が可能になった。普通社

債市場を対象に、マーケットメーカーと発行

体の行動について分析を行い、転換権付社債

市場を対象に投資家と発行体の行動につい

て分析を行う。

２．研究の目的

この研究では、データ入手上の制約の下で

可能な限りの分析を行い、マーケットメーカ

ーが市場でどのように価格形成に影響を与

えているのか、その行動を明らかにしたい。

また、マーケットメーカーの行動を分析する

中で、発行体や投資家の行動についても明ら

かにしたい。具体的に明らかにしたい点は、

(1)主幹事が大手証券会社か否か、主幹事の

シェアが高いか否かによってマーケットメ

ーカーとしての力量や行動にちがいがある

か、 (2)マーケットメーカーの提示する気配

値には信頼性があるのか、業者によって価格

に対する見方に大きな違いがあるのか、(3)

間単独引き受けのような、流通市場でマーケ

ットメイクを担う業者が少ない場合、価格形

成に影響はないのか、(4)スプレッドは格付

けなどのより適切に説明できるか、(5)転換

権付社債の流動性と価格にはどのような関

連があるのか、(6)発行体や投資家はどのよ

うな行動をとっているのか、などである。

３．研究の方法

以下は普通社債を対象にした研究につい

て述べる。分析期間は、格付けおよび小口取

引対象の気配値データの入手できた2003年4

月から 2005 年 7 月までの期間であり、53 の

発行体が発行する 174本の社債が対象となっ

た。格付けについては、4 社の格付けを点数

に直して社債の信用リスクの代理変数とし

て用いた。ほかに気配値、主幹事シェア、気

配値のレンジ、買入消却、市場の流動性など

のデータを用いて計量分析を行い、マーケッ

トメーカーやその他の要因が価格に与える

影響を分析した。

白須・米澤（2007）や神楽岡（2007）など

の先行研究では、社債のスプレッドを国債利

回りと社債利回りの比較により行っている

が、この研究では、普通社債市場全体に比べ

てサンプルとなる社債が小さいため、BB 格の

普通社債全体の気配値利回りを、標準的なビ

ッド・アスクスプレッドを含んだ利回りと仮

定して分析を進めた。BB 格の普通社債気配値

からの乖離を、標準を超えるスプレッドとし

て位置づけ、マーケットメイクにかかるコス

トの大小や、マーケットメーカーの行動を明

らかにすることが目的である。基準となる BB

格社債の気配値利回りは年毎のデータであ

ったため、スプライン補間によってイール

ド・カーブを求めた。

当初は、市場全体の普通社債の売買高を流

動性の指標とするシミュレーションを実施

したがうまくいかなかったため、今回はクロ

スセクションのデータを用いた計量分析を

行った。

４．研究成果

この研究では、BB 格の普通社債全体の気配

値利回りの差を、標準的なビッド・アスクス

プレッドを含んだ利回りと仮定して分析を

進めた。したがって、サンプル銘柄の気配値

利回りと BB 格の普通社債気配値利回り間の

スプレッドが拡大すると、標準を超えるスプ

レッドが発生しているという解釈ができる。

標準を超えるスプレッドが発生する状況

とは、マーケットメイクにかかるコストが大

きい、マーケットメーカーが適切な気配値を

提示していないといったケースが考えられ

る。以下の分析は、被説明変数にスプレッド

を用いて行った。

(1)社債の属性を使った分析

説明変数に格付け、社債の残存年数、買入



れ消却の割合、主幹事のシェア、気配値の最

大値・最小値のレンジ、発行額のデータを使

って、重回帰分析を行うと、格付けの高い社

債、残存年数が長い社債、引き受け企業数が

多い社債、発行額が大きい社債のスプレッド

は小さくなり、発行体による買入消却が生じ

る場合、主幹事会社の引き受けシェアが高い

場合、気配値のレンジが大きい場合はスプレ

ッドが大きい傾向があることが確認できた

（回帰の自由度調整済み決定係数は 0.62）。

スプレッが大きい状況は、すなわちマーケ

ットメイクのコストが大きい状態であるこ

とを示しており、注文到着確率が低くなり在

庫リスクが高くなる状況（発行額が小さい、

償還期に近づいている）、マーケットメーカ

ーにとって、マーケットメイクの負担が大き

い状況（引き受け企業数が少ない、主幹事の

引き受けシェアが大きい）ではスプレッドが

大きくなると考えられ、マーケット・マイク

ロストラクチャーの観点から見て整合的な

結果であると考えられる。また、在庫として

保有している社債の価格が大きく変動する

場合は、在庫を保有するマーケットメーカー

のリスクが高まると考えられる。複数の業者

が提示する気配値のレンジが大きい状況で、

スプレッドが拡大するのも、マーケットメイ

クのコストが高くなっていると解釈できる。

(2)クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）

を変数に加えた分析

(1)の分析から、格付けがスプレッドを決

定する大きな要因であることがわかったが、

格付けはたびたび見直されるものではない。

今回のサンプルでは、半年に 1度程度の頻度

で格付けを取得している社債が多かった。こ

の頻度は、信用リスクを図る指標としては、

十分とはいえない。そこで分析期間の途中で

発表されるようになったクレジット・デフォ

ルト・スワップのベーシス・ポイントを説明

変数に加えた回帰分析を行う。ただし、2005

年 7月期までに取得できたデータは非常に少

なく、分析の対象となったサンプルは 115 の

みである。ベーシス・ポイントと格付けの相

関は高すぎず、格付けだけでは十分でなかっ

た信用リスクに対する説明力が高まった（回

帰の自由度調整済み決定係数は 0.90）。また、

その他の説明変数の符号は変わらず、(1)の

分析と矛盾するところはないようである。

(3)小口取引のスプレッドと大口取引のスプ

レッド

個人向け社債の気配値と大口取引のスプ

レッドを比較すると、個人向け（小口取引）

の方が小さい。これは、マーケットメーカー

の保有する在庫を個人向けに販売するため

の方策である可能性がある。また買入れる場

合も、在庫を保有するリスクが小さいという

ことを意味していると考えられる。

(4)業種によるスプレッドの拡大

分析期間のうち 2003 年から 2004 年の不動

産業およびノンバンクのスプレッドは長期

間にわたり非常に大きかった。次に分析を行

う場合には、このような業種を分析対象から

外すことも考えなければならない。

(5)発行体の行動

今回の分析では、社債の発行体の資金繰り

などの財務状況を表すデータを使っていな

いが、社債のスプレッドが拡大したときに発

行体による買い入れ消却額が増加すること

が確認できた。



以上の、本の社債市場を対象とした研究によ

り、(a)主幹事が大手証券会社か否か、主幹

事のシェアが高いか否かによってマーケッ

トメーカーとしての行動に大きな差はない

が、引き受け会社数が多いほうが社債の良好

な評価につながる、(b)マーケットメーカー

の間で気配値にばらつきが出る時期は、社債

の価格が低くなる傾向にあり、気配値のばら

つきが社債価格に与える影響は非常に大き

い、(c)格付けデータのスコアだけでなく、

CDS 気配値を用いるとスプレッドに対する説

明力が向上することがわかった。また、主幹

事に高いシェアで引き受けを行わせること

は、流通市場における社債のマーケットメイ

クには必ずしもプラスにならないことがわ

かった。

今後の展望としては、今回うまくいかなか

った流動性との関連で、マーケットメーカー

の行動をモデル化して、シミュレーションを

行うことである。今回は個人向け社債の気配

値を用いた分析を行ったが、大口の気配値の

蓄積が進んでおり、より多くのデータが利用

できるようになったので、より精緻なスプレ

ッドの分析を行いたい。

なお、発行体の株式コード・社債気配値・

格付け・CDS のデータにはそれぞれ別の識別

番号が振られており、識別番号の対照作業が

膨大であったため分析に入るのが遅れ、研究

結果の公表が予定よりも大幅に遅れた。なる

べく早い時期に公表したい。
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