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研究成果の概要（和文）：　グローバル化と少子高齢化が進むわが国においては、資本の効率的な運用・管理は不可避
である。市場型間接金融は、リスクの分解化・標準化を図ると共に、幅広い経済主体間でのリスクの最適配分を実現す
るための重要な手段である。
　本研究では、市場型間接金融を形成する具体的な金融手段（シンジケート・ローン、不動産リート、天候デリバティ
ブ）やイベント（企業の破綻・再生、自社株買い、カタストロフィ）を分析対象に、リスクの市場化がどのように行わ
れるのか、効率的な値付けが行われているか、市場と仲介機関の境界はどこか、金融システム全体やその作動特性に及
ぼす影響は、といった事柄について、理論・実証的に分析を行った。

研究成果の概要（英文）： According to the rapid progress of globalization and population aging in Japan, i
t is required to manage the capital more efficiently.  So-called market-oriented indirect financing has be
en found to be more effective than traditional financing, such as indirect financing through commercial ba
nks and direct financing via the stock market, in producing the optimal allocation of risks among multiple
 economic agents, and helping decompose and standardize those risks.
 This study theoretically and empirically examines the methods and events of market-oriented indirect fina
ncing, such as through syndicated loans, real estate reit, weather derivatives, bankruptcy events, buyback
s, and catastrophes, in order to evaluate how best to marketize risks, assess the efficiency of risk prici
ng, determine the boundary between intermediaries and markets, and measure the effect of market-oriented i
ndirect financing on the operating characteristics of the financial system and the real economy as a whole
.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
（１）グローバル化と少子高齢化・人口減少
が進む社会において、一定の経済活力を維持
するためには、蓄積した資本の効率的な運
用・管理が不可避である。しかし、従来のわ
が国の金融システムでは、銀行・保険会社等
の間接金融仲介機関に資金やリスクが集中
し、彼らによる資金・リスク配分が、一国の
経済パフォーマンスを大きく左右するとい
う傾向があった。 
（２）近年では、情報通信技術の発展や金融
資産の蓄積を背景に、リスクの分解化・標準
化を図ると共に、幅広い経済主体間でのリス
クの最適配分を実現しようとする動きがで
てきている。この代表例が、証券化や債権流
動化、シンジケート・ローン、投資信託、デ
リバティブ、再生ファンド等の「市場型間接
金融」の手段であり、「リスクの市場化」を
促すことで、資本の最適運用・管理を目指そ
うとする動きだともいえる。 
（３）しかし、近年のサブプライム問題やそ
の後の金融危機を契機に、証券化や複雑な金
融商品には大きな問題があることが指摘さ
れ、市場型間接金融への動き自体を問題視す
る見方も出ている。とはいえリスクの最適配
分を目指す市場型間接金融に大きな可能性
があることは確かであり、功罪両面から市場
型間接金融のあり方を分析することが望ま
れている。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、市場型間接金融を形成

する具体的な金融手段（シンジケート・ロ
ーン、不動産リート、天候デリバティブ）
やイベント（企業の破綻・再生、自社株買
い、カタストロフィ）を分析対象に、リス
クの市場化がどのように行われるのか、効
率的な値付けが行われているか、市場と仲
介機関の境界はどこか、金融システム全体
やその作動特性に及ぼす影響は、といった
事柄について、理論・実証的に分析を行い、
金融制度の設計や金融政策等の政策問題
に対しても一定のインプリケーションを
得ることにある。 
 
３．研究の方法 
 
（１）市場型間接金融の代表であり、近年、
急速に普及しつつあるシンジケート・ローン
について分析を行う。具体的には、実際の案
件データ（トムソン・ロイター提供）やイン
タビュー（銀行等）をもとに、金融機関（幹
事行、参加行）や借り手企業にとってのシン
ジケート・ローンのメリット・デメリット（手
数料、リスク負担、達先の多様化、交渉力）
について考察し、既存の融資や社債等との違
い（顧客関係の変化やデフォルト後の再交渉
の在り方への影響）、債権流動化市場への影
響、マクロ的な景気循環への影響、監督当局
にとっての意義（検査・評価の共通化）等に
ついて理論・実証的な検討を行う。(藤原) 

 
（２）産業構造の変化やグローバル化の進展
に伴い、旧来の保険市場では吸収できない新
規のリスクの増嵩が問題となっている。保険
市場からこぼれ落ちる巨大リスクを吸収す
る資本市場、具体的には、天候デリバティブ
や気温スワップ、ART(Alternative risk 
transfer)の金融商品・手法が注目を浴びて
いる。本研究では、リスク分散制度としての
保険市場の守備範囲・限界を確認して、その
限界を超える領域をカバーするのに有効な
代替案を個々に吟味する。（高尾) 
 
（３）企業再生とリスクの市場化について、
資金難に陥った企業が、再生を果たすプロセ
スでどのようにリスクを市場化するかにつ
いて、理論的・事例的な研究を行う。健全企
業と非健全企業（ディストレス企業）を比較
すると、後者のリスク評価が困難なことは容
易に想像できる。株式市場が情報非効率的で、
リスク評価に誤りがあるとき、企業再生はど
の経済主体がメインとなって行うのが良い
か。銀行主導が良いのかあるいはバイアウ
ト・ファンド等の第三者が良いのかによって
事前の企業の財務戦略等も変わってくるで
あろう。本研究では、企業の再構築や再生プ
ロセスについて事例を収集するとともに理
論・実証的観点から研究する。また同様に外
部からの評価が難しい企業の保有不動産に
関するリスクの市場化戦略についても検討
する。（砂川） 
 
（４）経営破綻企業の評価についての研究を
行う。具体的には、信用調査会社のデータを
用いて、経営破綻企業の企業間信用の動きに
ついて調べ、企業間信用に注目した信用リス
ク計測手法の構築を目指す。企業間信用は余
裕のある企業が資金難に陥った企業に対し
て資金繰りを助ける手段であると考えられ
ているが、こうした働きの有無を実際のデー
タを用いて検証する。また、こうした研究を
通じて貸出債権の流動化など信用リスクの
市場化に際して、企業間信用に注目すること
のメリットを探る。（内田） 
 
（５）株式市場のリスク評価能力、市場の効
率性に関して、行動ファイナンスの立場から、
投資家行動の特徴と彼らの行動が証券価格
にどのような影響をあたえているのかにつ
いて分析を行う。具体的には、自社株買いと
市場の反応について注目し、わが国の株式市
場において自社株買いの情報がどのような
情報を投資家に伝えているのか、市場はどの
ように評価しているのか、について分析する。 
（畠田） 
 
（６）カタストロフィによる損害保険業の影
響に関して分析を行う。カタストロフィ（大
災害）の発生によって損保業界は多額の保険
金支払いが生じる一方、そのニュースが潜在



的顧客の保険購入意欲を刺激することから
長期的には保険料収入の増大が予測される。
本研究では、過去の事例（台風や地震）を分
析することで、それらカタストロフィがもた
らす損保業への影響を実証し、カタストロフ
ィに対する業界規制のあり方について検討
する。（山崎) 
 
４．研究成果 
 
（１） 
①市場型間接金融の重要な手段であるシン
ジケート・ローンについて、その組成構造と
借り手企業の関係について検証した。わが国
では、シンジケート・ローンの組成は既存の
メインバンクが行うことが多く、参加行との
間で情報の非対称性の問題が存在しうるこ
と、それを緩和するために組成構造（貸出額
割合等）が影響していることを見出した。 
②証券化と金融危機と市場型間接金融との
関係について、欧米ではシンジケート・ロー
ンが信用の拡大・縮小を通じて景気循環の波
を増幅させたという研究があるが、わが国で
は同様の傾向は観察されなかった。また、ク
レジット・デフォルト・スワップについて、
企業の破綻処理および事前の投資行動にバ
イアス的な影響を及ぼす可能性があること
について理論的に考察した。 
③シンジケート・ローンの締結アナウンスメ
ントが株式市場においてどのように評価さ
れているのかについてイベント・スタディの
方法を用いて実証分析を行った。その結果、
日本では、ローンの締結が株式市場において
明確な方向性を持って評価されていないこ
とが分かった。 
④わが国ではシンジケート・ローンに関する
研究事例が少なく、実際のデータに基づいて
ミクロ（顧客関係、情報非対称性、市場評
価）・マクロ（景気循環）双方の面から分析
している点はユニークであるといえる。今後
は、ABL 等も視野に入れながら、市場型間接
金融の金融システムに及ぼす影響について
さらに考察する予定である。（藤原） 
 
（２） 
①伝統的な保険理論に行動経済学のアプロ
ーチを援用し、保険とオプションの対応関係
について考察し、保険金融機関とリスクの評
価・吸収システムとしての派生市場の役割に
ついて考察を行った。本研究もリスクの市場
化および金融機関と市場との境界について
一定の知見を与えるものである。 
②また、近年の生命保険会社の相互会社から
株式会社への移行について、将来逆方向への
動きが起こる可能性について考察を行った。 
(高尾) 
 
（３） 
①債務超過企業におけるリスク・インセンテ
ィブを回避する手段として、銀行と企業の間

で合意される債務免除の有効性(条件)につ
いて理論的に明らかにするとともに、関連す
る実証分析を行った。この分析は、債務超
過・免除といったイベントに注目して貸出リ
スクの負担調整を分析したものである。 
②企業のIR活動と株式市場の評価について，
日本 IR 協議会の項目別データ（IR 優良賞の
決定要因）を用いた実証研究を行った。その
結果，企業業績に関するネガティブな情報を
迅速かつ正確に開示する企業の株式が高く
評価されていることを発見した。ネガティブ
な情報開示は，リスク情報の開示とリスクマ
ネジメントの代理指標と考えることができ
る。 
③企業の不動産保有が当該株式のリスクと
リターンに及ぼす影響について実証研究を
行った。また、証券アナリストの独立性に関
する規制が市場のリスク・リターン関係の形
成にプラスに影響しているか検証した。 
④新興国でのビジネスには成長機会がある
と同時にカントリーリスクやビジネスリス
クなどハイリスクが存在することを理論的
に明らかにした。そのうえで、資本市場のデ
ータを分析し、カントリーリスクの指標であ
るソブリンスプレッドと新興国のビジネス
リスクの指標である相対的ボラティリティ
の数値を算出した。（砂川） 
 
（４） 
①経営破綻企業の研究に関しては、データの
利用可能性から企業間信用ではなく、同じく
企業の重要な資金調達源である銀行からの
融資に関して分析を進めざるを得ないこと
が判明し、方向性を修正したうえで研究を進
めた。具体的には、東日本大震災時の企業銀
行関係データを用い、銀行との取引関係が企
業倒産に与える影響を分析した。その結果、
効率的な企業ほど倒産しやすいという結果
が得られ、信用リスク計測において企業の効
率性が重要であることが分かった。なお、企
業間信用に関する研究は他のデータ利用に
より継続することとしたが、時間的制約から
本研究プロジェクトではなく、別の研究プロ
ジェクトとして今後本格的に実施すること
とした。 
②本研究プロジェクトの目的である市場型
間接金融に関しては、まず金融政策の効果が
財政当局との関係において、とりわけ地方政
府の債務にどのような影響を与えるかにつ
いて、理論的に考察した。その結果、地方分
権の程度によって望ましい金融政策と地方
債務の発行計画が異なることが分かった。こ
のことは、今後地方分権が進展する程度に応
じて、地方債を本源的証券とする市場型間接
金融が量的に影響を受けることを示唆して
いる。 
③これ以外には、銀行の貸出債権の流動化・
証券化を通じた市場型間接金融に関して、一
連の研究を行った。まず、このような市場型
間接金融を阻害する要因として問題となる



金融機関の横並び行動に注目し、銀行業にお
ける横並び行動について実証研究を行った。
その結果、日本では横並び行動が存在するこ
とが分かった。これは、銀行貸出市場におい
ては全体的なリスク分散が十分に行われて
いない可能性があり、銀行の貸出債権を流動
化・証券化することが難しいことを示唆して
いる。 
④また、銀行の中小企業向け貸出に関して、
融資関係における企業と銀行間の交渉力を、
銀行の訪問費用の分担という観点から分析
した。その結果は、中小企業向け貸出は貸手
が頻繁に借手を訪問することによって得ら
れるソフト情報に基づいて行われているこ
とを示唆している。ソフト情報は第三者に把
握することが難しいため、中小企業向け貸出
債権の流動化・証券化の困難さが、新しい形
で明らかになった。 
⑤中小企業向け貸出に関しては、融資におけ
る担保の役割について理論研究を展望した。
その結果、担保の設定が信用リスクの増大に
つながることを示唆する理論も、減少につな
がることを示唆する理論もともに存在し、担
保の有無と信用リスクは必ずしも一定の関
係を持っているわけではないことが分かっ
た。このことは、担保付の貸出債権が必ずし
も流動化・証券化に適しているとは言えない
ことを示唆している。 
⑥以上の結果を総合的に検討すると、大企業
向け融資のように、容易に流動化・証券化可
能な貸出債権は市場型間接金融に向いてい
ると言えるが、中小企業向け融資は客観的な
リスク把握が難しいことを示唆している。こ
のことは、貸出債権の流動化・証券化に限界
があることを示唆している。(内田) 
 
（５） 
①自社株買いに伴う利益マネジメントおよ
び収益性の推移について分析し、結論として、
自社株買いをする前には高い(低い)利益を
実現している企業では負（正）の利益マネジ
メントを行っている証左を明らかにした。ま
た，自社株買いについては、将来の収益シグ
ナルというよりは、企業の成熟性・ライフサ
イクルのシグナルとして識別される可能性
が高いことが明らかになった。 
②企業の多角化と研究開発投資のスムージ
ングに有効かどうかについて分析を行った。
多角化は、企業内の事業部における非効率性
を生み出し、研究開発投資のスムージングに
寄与していない実証結果が得られた。 
③1993 年度以降の上場企業データを用い
て、企業倒産の決定要因に関する実証分析
を行い、倒産距離に注目することで、金融
仲介機関が、将来のデフォルト・イベント
の起こりやすさに与える直接的な影響を検
証するだけではなく、その倒産距離がもつ
将来のデフォルト・イベントの起こりやす
さに対する予測力に、金融仲介機関がどう
関与しているのかについての検証を行った。 

(畠田)  
 
（６） 
①東日本大震災による損保株への影響につ
いて分析を行った。イベント・スタディのア
プローチから検証によると、潤沢な資本バッ
ファーを抱える損保ほど相対的にリターン
の戻りが高いこと、生保との違いが大きいこ
となどを見出した。 
②また、台風の上陸が及ぼすわが国損害保険
会社の株価への影響も分析した。その結果、
台風上陸のニュースに対して損保株は上昇
する傾向にある一方で、その影響は台風の上
陸状況や損保各社の財務状態に依存するこ
とを示した。（山崎） 
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