
 1 

（調査研究報告書） 

保険会社とシンジケート・ローンに関する研究 

藤原 賢哉（神戸大学大学院経営学研究科・教授） 

 

1. はじめに 

 

日本銀行の大規模な金融緩和の影響を受けて、地方銀行や生命保険会社の中

には、従来の国債運用に替えて、大型の協調融資案件（シンジケート・ローン）を増

やしているとの報道がある。例えば、日本生命は、インドネシア輸出入銀行（ドル建

て）、米国穀物メジャーのブンゲ社（円建て）向け協調融資に、それぞれ参加すること

を表明しており、また、地方銀行に関しても、地元経済の資金需要が低下する中で、

ポートフォリオの多様化や劣後ローンにおける利鞘確保を目指して、シンジケート・ロ

ーンに積極的であるとされている。一方、かんぽ生命に関しても、２００７年の民営化

直後から、収益源の多様化をめざすという理由の下で、協調融資（シンジケート・ロー

ン）での運用が認められている。 

ところで、一般に、保険会社や地方銀行は、メガバンク等に比較すると、貸出先企

業に関する個別の情報が豊富ではないため、シンジケート・ローンを組成する場合も、

アレンジャーではなく、単なる貸し手の一人として参加する場合が多い。従来のシンジ

ケート・ローンに関する研究も、アレンジャーと借り手企業との関係等に着目した研究

が多く、既存のメインバンクがアレンジャーとなる場合が多いかどうか、また、アレンジャ

ーの融資比率が他の参加者に比べて高いかなどの議論がなされている。 

これに対して、本稿では、アレンジャーと借り手企業との関係ではなく、シンジケー

ト・ローンの参加者に注目して分析を行うことにしたい。具体的には、生命保険会社が

貸し手として参加した案件に焦点を当て、生命保険会社がシンジケート・ローンに参加

する場合の組成構造上の特徴、市場での評価等について考察を行う。 

シンジケート・ローンのデータに関しては、トムソン・ロイター社の Thomson One 

Investment Banking に依拠した。トムソン・ロイター社は、シンジケート・ローンに関

して包括的にデータを収集・提供している情報ベンダーであり、本データベースには、

締結の発表日、実施日、借入期間、借入金額、借入条件、借入目的、関係金融機関

名（アレンジャー、ブックランナー、貸手参加機関等）等の情報が収録されている。 

本稿の構成は以下の通りである。まず、第 2 章では、わが国シンジケート・ローン市

場の概要について述べるとともに、既存の学術研究について紹介する。第 3 章では、
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保険会社（かんぽ生命含む）が関与したシンジケート・ローンの案件をリストアップし、

近年の傾向（件数、ローン契約の条件）、組成構造上の特徴、決定要因、株式市場で

の評価等について実証的な分析を行う。 

 

2. シンジケート・ローンの概要と既存研究 

2.1.わが国におけるシンジケート・ローン市場の概要 

2.1.1. 市場規模の推移 

 

わが国におけるシンジケート・ローン市場は、2000 年当初はその組成残高が 20 兆

円程度であったものの、2016年 12月末には 72兆円に達している（全銀協調べ）。図

１は、シンジケート・ローンの残高の推移をグラフ化したものであるが、リーマンショック

等の影響もあり、2010年～2011年にかけては、一時的にローンの市場残高が減少し

たものの、その後は、順調に回復してきており、わが国でも、一般的な資金調達手段と

して認知されつつある1。 

また、わが国のシンジケート・ローン市場の特徴として、借り手が、大企業だけでは

なく、中堅・中小企業も多いということを指摘しておく必要がある。中堅・中小企業の場

合、借り入れの規模がそれほど大きくないため、残高ベースで見ると大企業以下では

あるが、組成件数ベースではこれらの企業が大きなシェアを占めている。 

シンジケート・ローンが普及してきた背景には、金融機関側の要因としては、BIS 規

制に伴うリスクアセットの圧縮・手数料収入の確保というニーズ拡大という要因が考えら

れる。シンジケート・ローンは、幹事行(アレンジャー)がシンジケート・ローンの組成事

務を行い、他の金融機関に融資参加を求めるものであり、これは、アレンジャーにとっ

ては、従来の 100％自行が融資していたものを他行の融資参加を求めることで自行の

融資額(リスク)を圧縮するとともに、手数料（アレンジャー・フィー）を確保することを可

能にしている。一方、幹事行以外の一般参加の金融機関（地方銀行や生保等の機関

投資家）にとっては、地元の地域経済の低迷、預貸率の低下、国債等の市場運用難

を背景として、メガバンク等の幹事行が主導するシンジケート・ローンに参加することで、

収益源や貸出先ポートフォリオの多様化を図りたいとの意図がある。 

また、借り手企業側にも、社債発行等の他の資金調達に比べて、シンジケート・ロー

ンは、決算報告、外部格付けの取得、目論見書の作成等の事務コストが不要であり、

                                            
1 ここでのシンジケート・ローンの数字は、あくまでも国内企業を対象としたものである。

したがって、海外のシンジケート・ローン案件に対して邦銀がアレンジしているケース

等は含まれていない。 
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伝統的な融資に比べても、個々の金融機関ごとに個別の審査を受けなくてもよい（幹

事行主催の「バンクミーティング」の実施）というメリットがある。 

 

 
データ出所）全国銀行協会 

 

2.1.2. シンジケート・ローンの仕組み 

シンジケート・ローンとは、企業の資金調達に際して、アレンジャーと呼ばれる幹事

金融機関が複数の金融機関を集めて協調融資団（シンジケート団）を組成し、ひとつ

の融資契約書に基づいて、同一条件で融資を行う手法を指す。通常、シンジケート・

ローンは、借り手企業、アレンジャー、エージェント、参加金融機関、から構成されてお

り、表１のような流れでローンの組成が行われる。 

 このうち、アレンジャーの業務については、融資契約書調印までの業務が該当し、借

り手企業の資金調達ニーズに関するヒアリング、貸出条件の設定（「タームシート」の作

成）、参加行の招聘、契約書の作成、参加行への情報提供（「インフォメーション・メモ

ランダム」の作成）が行われる。また、ターム・シートには、融資の金額、形態（コミットメ

ントローン、タームローン）、組成方式（アンダーライト型、ベスト・エフォート型）、融資

期間、金利、担保、資金使途、手数料率、弁済方法、財務制限条項、担保制限条項、

期限の利益喪失（早期弁済）の事由、貸付人の意思結集方法（融資条件の変更、デ

フォルト時の対応など）、相殺（預金と債権等との相殺）、譲渡、等の項目が含まれてお

り2、伝統的な融資の形態に比べて、平等性、譲渡を前提としているという意味で、社

                                            
2 アンダーライト型とベストエフォート型とは、社債に関する用語と同じであり、前者は

引き受けリスクがあるが、後者にはベストエフォート型には引き受けリスクがない。また、

担保や金利については、個別の詳細については不明であるが、わが国では、無担保
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図１ シンジケート・ローンの市場規模

（残高、億円）
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債に近い3。また、インフォメーション・メモランダムについては、借入人の事業内容や

財務状況、守秘義務に関する覚書であり、借り手・アレンジャーから参加金融機関へ

の情報提供の具体的手段として位置づけられる。一方、エージェントの業務は、融資

契約調印後の業務であり、貸出実行、貸出実行後の債権管理、弁済金の受領と貸付

人(シンジケート団)への分配、当事者間の合意が必要な場合の調整等がこれに該当

する。通常は、アレンジャーを務める金融機関がエージェントを兼ねている。 

 

 

表１ シンジケート・ローン組成の流れ 

 

 

 

2.2.既存研究 

ところで、このようなシンジケート・ローンの拡大は、企業金融ないしは金融市場全体

からは、どのように評価すれば良いのであろうか。シンジケート・ローンは、ローン市場

の規格化・標準化を通じて貸出市場の流動性を高め信用市場を拡大させる。また、貸

し手のポートフォリオ多様化・分散化を促進する、特定の銀行へのリスクの集中を緩和

                                            

無保証、変動金利タイプが多いといわれている。 
3 契約書は、JSLA（日本ローン債権市場協会）による契約書がひな型になっている。 

アレンジャー・
借入人

•アレンジャーによるニーズのヒアリング

•シンジケートローン組成条件打合せ

借入人・アレ
ンジャー

•借入人によるマンデート(組成事務委託）の付与

•インフォメモランダム、タームシートの作成

アレンジャー・
参加機関

•参加候補機関へのインフォメモの提示

•参加候補機関による参加可否の決定

アレンジャー・参
加機関

•契約書原案(ドラフト）作成

•契約書原案へのコメント（修正交渉）

借入人・アレン
ジャー・金融機関

•契約書の調印

•融資の実行

エージェント・借
入人

•契約期中管理（エージェント）

•契約最終期限到来、完済



 5 

する、などのメリットが強調されている。 

しかしながら、その一方で、シンジケート・ローンは、借り手・貸し手間の情報の非対

称性の問題をより複雑化する可能性がある。具体的には、借り手企業に関する情報を、

これまで取引関係（融資関係）のなかった参加金融機関に対してどのように伝達する

のかという問題であり、情報の非対称性の程度は、シンジケート・ローンの組成構造に

影響を及ぼすことが予想される。 

また、借り手企業に関する情報の非対称性が大きい場合、通常、社債等の発行は

困難であり、ローン締結のアナウンスメントは、借り手企業に関する情報を持つ（共有

する）金融機関による一種のシグナルとして機能する可能性がある。 

 

2.2.1. 情報の非対称性と組成構造 

Sufi(2007)は、シンジケート団の間の情報の非対称性が、シンジケート・ローンの組

成構造にどのような影響を及ぼしているのか、あるいは、組成構造によって情報の非

対称性の問題が緩和されるのかについて、米国のデータ（ Loan  Pricing 

Corporation,1992-2003 年、約 12000 件）を用いて実証研究を行っている。この論

文では、１）アレンジャーが自ら融資することによる信頼性の確保（いわゆる bonding

効果）、２）借り手に近い（close）金融機関が参加行として融資することによる非対称性

の緩和、３）アレンジャーとしての名声・評判効果、４）借り手の評判効果、について検

証しており、被説明変数として、アレンジャーの融資比率、集中度（ハーフィンダール

指数）、参加行の数、アレンジャーの数（複数アレンジャー）、説明変数として、借り手

企業が上場企業であるかどうか、格付けの有無（公開企業の格付けあり、公開企業で

見格付け、非公開企業の 3 分類）、売上、組成金額、満期の長さ、資金使途（運転資

金、設備資金）、優先劣後構造を、説明変数とした回帰分析を行っている。 

結論は、アレンジャーの融資比率を被説明変数とする場合には、非上場企業ほど

アレンジャーの融資比率が高く、また、売上高が高いほど融資比率が低いことが示さ

れている。また、シンジケート・ローンを複数経験している企業ほど融資比率が低く、ア

レンジャーのランキング（マーケットシェア）が高いほど融資比率が低くなっていることを

見出している。また、無担保の融資ほど融資比率が高いことも発見している。 

 また、藤原(2010)では、わが国におけるシンジケート・ローンのデータ（2001 年 1 月

から 2008 年 12 月まで）を分析対象として同様の分析を行い、わが国では、１）シンジ

ケート・ローンのアレンジャー業務は既存のメインバンクが行うケースが多いこと、２）こ

れまで借入企業と取引関係のなかった金融機関がシンジケート・ローンに参加するケ

ースが多く見られること、３）アレンジャーと参加行の間の情報格差の問題については、

非上場企業ほどアレンジャーの融資シェアが高いなど、アレンジャーの融資シェアが

参加行に対する一種のシグナルとして情報の非対称性を緩和する方向で機能してい

た可能性があることを見出している。 
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2.2.2. ローン・アナウンスメントと株価反応 

 

Mikkelson and Partch(1986)、James(1987)は、1970年代半ばから 1980年代

半ばのアメリカにおけるローン・アナウンスメントを分析対象とする研究であり、いずれ

も、ローン締結のアナウンスメントが、当該企業の株価にプラスの超過リターンをもたら

したことを示している。Lummer and McConell(1989)は、同様の時代のアメリカの事

例について、ローン・アナウンスメントの内容を、「新規（ initiations）」と「更新

(renewal)」とに分け、その違いによって株価の反応が異なってくるか検証している。

結果は、「更新(renewal)」の方が統計的に有意な正の超過リターンをもたらす（「新規

（initiations）」はプラスであるものの有意ではない）というものであり、このことから、ロ

ーンの更新というニュースの方が、企業と銀行のリレーションシップの価値をより強く反

映していると解釈している。しかし、Slovin, Johnson, and Glascock(1992)、Best 

and Zhang(1993)では、主に 1980 年代のアメリカのケースを対象として、Lummer 

and McConell(1989)と同様の分析を行い、「新規（initiations）」と「更新(renewal)」

で株価に与える影響にあまり差がない（両方共プラスの影響）ことを見出している。

Fields, Fraser, Berry, and Byers(2006)は、これらの研究結果を受けて年代別の分

析を行い、1980 年代と 1990 年代で「新規（initiations）」と「更新(renewal)」のニュ

ースの効果に違いがあると主張している。アメリカ以外の国では、Aintablian and 

Roberts(2000)、Fery, Gasborro, Woodliff, and Zumwalt(2003)が、それぞれ、カ

ナダ、オーストラリアに関して分析を行っている。前者の分析は「新規」と「更新」に加え

て「再構築(restructuring)」について検証し、「更新」と「再構築」に関してプラスの反

応が顕著であることを見出している。また、後者では銀行との顧客関係を「単一

(single)」が「複数(multiple)」か区別して検証し、「単一」ケースの方がプラスの効果

が大きいとしている。その他にも、ローン・アナウンスメントの銀行の株価への影響や企

業の債券価格に及ぼす研究等が行われている（Waheed and Mathur(1993)）。 

 

2.2.3. その他 

 

Ivashina and Scharfstein(2010)は、金融危機との関連で、シンジケート・ローン

の持つ「信用循環（Credit Cycle）」に関して分析を行っている。シンジケート・ローン

では、情報の非対称性の問題が、既存の貸し手と借り手の間だけではなく、アレンジャ

ー（既存の取引銀行）と新規のシンジケート・ローン参加者の間でも存在することから、

信用供与の波が拡大される可能性がある。例えば、景気後退時に企業の担保価値が

減少し、貸し手のモニタリングコストが潜在的に増加した時に、銀行の自己資本が小さ
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いと、（従来から取引関係のある銀行よりも）シンジケート・ローン参加者の方がより貸

出額を減少しようとするであろう。この結果、（従来から取引関係にある）アレンジャーの

融資比率が高まると考えられる。同様の事柄は、自己資本比率規制を回避するために

（手数料確保のために）、従来の伝統的貸出よりもシンジケート・ローンを選択するケー

スでも起こりうる。 

 Ivashina and Scharfstein(2010)では、1990年 1月から 2009年 6月までのシン

ジケート・ローンのデータ（5436件）をサンプル対象とし、シンジケート・ローンの総額と

主幹事（lead arranger）の融資比率の間で負の相関（-0.67）を見出し、また、主幹事

融資比率を被説明変数とする回帰分析では、金融逼迫度の指数（credit tightening）

の係数が正で有意であることを確認している（とりわけ 2004 年から 2009 年までの間

で有意度が高くなっている）。金融逼迫度が高い時に主幹事の融資比率が高いことは、

金融逼迫の原因となっている経済ショックがシンジケート・ローン参加者に大きな影響

を与えていると解釈できる。 

藤原（2012）でも、同様の問題意識から日本のシンジケート・ローン市場に関して分

析を行い、１）シンジケート・ローンのアレンジャーの融資シェアと資金繰りインデックス

との間で関係が存在するか、２）シンジケート・ローン（件数）、資金繰りインデックス、銀

行株価指数の３つの変数の間でグレンジャーの意味で相互依存関係が存在するかど

うか、また、存在するとして、そのインパクトはどの程度か（インパルス応答関数、分散

分析）について実証分析を行った。結果は、シンジケート・ローンの指標（アレンジャー

の融資比率、件数）と資金繰り指数、および銀行株価の間で相関関係（および因果関

係）が観察されるというものであり、わが国でも「信用循環」があったとの見方と整合的

な結果を得ている。 

 

3. 保険会社とシンジケート・ローンに関する実証分析 

3.1.生命保険会社と企業貸付け 

 本稿の冒頭でも述べたように、昨今の金融環境のもとでは、低金利のため国債等の

運用で、収益を確保することが困難になっており、地方銀行や生命保険会社等では、

海外も含めた大型の協調融資（シンジケート・ローン）に参加するケースが増えている

といわれている。そこで、生保等の参加するシンジケート・ローンの案件等について分

析する前に、生保業界全般およびかんぽ生命の貸出業務の概要について見ておくこ

とにしよう。 

 

 表２は、生命保険業界（加盟４１社）全体の貸付資産の構成（2017.3 末）を示してい

る。 
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表２ 生命保険業界全体の貸付け資産の構成 

 

出所）生命保険協会 

 

 契約者貸し付けを除く一般貸付の残高は、約 32 兆円であり、有価証券の保有残高

（約 300兆円）の 1/10程度である。一般貸付のうち、企業貸付け、国・国際機関・政府

関係機関貸付け、公共団体・公企業貸付けの中に、シンジケート・ローンが含まれると

考えられるが、具体的な数字等については公表されていない。企業貸付けに関しては、

従来型の相対融資等も含まれているのではないかと想像される。 

 一方、かんぽ生命に関しては、契約者貸し付けを除く一般貸付の残高は、8.8 兆円

（有価証券全体の保有残高は 64 兆円）あるが、そのうち、管理機構（旧簡易生命保険

勘定）への貸付金が、項目上、中小企業への貸付けとして計上されており、それを除く

と、企業、国・国際機関・政府関係機関貸付け、公共団体・公企業貸付けの金額は、

8000億円程度である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（単位　百万円）

金　額 構成比 前年対比
% %

3,001,625 8.6 97.8

　契約者貸付 2,721,574 7.8 98.1

　保険料振替貸付 280,036 0.8 95.3

31,985,294 91.4 94.8

　企業貸付 27,798,545 79.5 94.4

　国・国際機関・政府関係機関貸付 231,147 0.7 98.3

　公共団体・公企業貸付 1,931,163 5.5 101.2

　　住宅ローン 1,251,057 3.6 93.8

　消費者ローン 646,537 1.8 91.6

　その他 126,821 0.4 104.1

34,986,926 100.0 95.0

 ( 2,419,153 )  ( 6.9 )  ( 98.5 )（ うち非居者貸付 ）

　保険約款貸付

　一般貸付

区　分

合　計
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表３ かんぽ生命の貸付資産の構成 

 

 

出所）かんぽ生命 

 

3.2.かんぽ生命等が関与した案件 

 

表４は、かんぽ生命、および、ゆうちょ銀行が関与したシンジケート・ローンについて

まとめたものである。データの出所は、トムソン・ロイターのシンジケート・ローンに関す

るデータベースから抽出したものであり、両者が参加した案件すべてが含まれている

かどうかについては、確認することはできない（あくまでもトムソン・ロイター調べでの情

報）。 
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表４ かんぽ生命・ゆうちょ銀行の参加シンジケート・ローン一覧 

 

トムソン・ロイターのデータより筆者作成 

借入人 所在地 ローン締結発表日 ローン総額 (百万ドル） アレンジャー 参加金融機関

川崎市 日本 12/15/14 84.83 横浜銀行

横浜銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

東日本銀行

セレサ川崎農業協同組合

ゆうちょ銀行

城南信用金庫

川崎信用金庫

りそな銀行

世田谷信用金庫

芝信用金庫

新生銀行

三井住友銀行

東京都民銀行

Yachiyo Bank Ltd

横浜信用金庫

住友商事 日本 12/10/14 254.43

三菱東京ＵＦＪ銀行

みずほ銀行

三井住友銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

みずほ銀行

三井住友銀行

ゆうちょ銀行

北洋銀行

日本通運 日本 11/01/10 356.04

みずほ銀行

みずほコーポレート銀行

三井住友銀行

みずほ銀行

みずほコーポレート銀行

三井住友銀行

朝日生命保険相互会社

かんぽ生命保険

広島銀行

秋田銀行

大阪信用農業協同組合連合会

ＪＡ岐阜信連

十六銀行

日本生命保険相互会社

愛知県信農連

住友生命保険相互会社

太陽生命保険

東京都民銀行

三井生命保険

宮崎銀行

静岡県信用農業協同組合連合会

京都農業協同組合

青森銀行

茨城県信用農業協同組合連合会

伊予銀行

京葉銀行

中国銀行

東邦銀行

ＪＡバンク佐賀信連

荘内銀行

徳島銀行

大分県信用組合

山梨県信用農業協同組合連合会

富国生命保険相互会社

キリンホールディングス 日本 09/01/08 92.76 三菱東京ＵＦＪ銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

かんぽ生命保険

住友商事 日本 08/01/13 220.18

三井住友銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

三井住友銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

かんぽ生命保険

第四銀行

京葉銀行

ジョンソンコントロールズ 米国 06/10/15 301.55 三菱東京ＵＦＪ銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

七十七銀行

青森銀行

千葉銀行

中国銀行

大同生命保険

第三銀行

東日本銀行

北陸銀行

百十四銀行

伊予銀行

ゆうちょ銀行

京葉銀行

武蔵野銀行

日本生命保険相互会社

秋田銀行

四国銀行

ソニー銀行

大光銀行

栃木銀行

山形銀行

相模原市 日本 03/18/15 24.97 横浜銀行

横浜銀行

津久井郡農業協同組合

ゆうちょ銀行

三井住友銀行

Yachiyo Bank Ltd

住友不動産 日本 03/01/11 605.70 三井住友銀行

三井住友銀行

かんぽ生命保険

東京都 日本 03/01/10 276.23 三菱東京ＵＦＪ銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

ゆうちょ銀行

阪急阪神ホールディングス 日本 02/04/15 102.40 三井住友銀行

三井住友銀行

ゆうちょ銀行

三菱UFJリース 日本 02/01/12 247.04 三菱東京ＵＦＪ銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

ゆうちょ銀行

川崎市 日本 01/16/17 61.32 横浜銀行

横浜銀行

三菱東京ＵＦＪ銀行

東日本銀行

セレサ川崎農業協同組合

ゆうちょ銀行

城南信用金庫

川崎信用金庫

みずほ銀行

りそな銀行

三井住友銀行

Yachiyo Bank Ltd

横浜信用金庫
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全体で 12 件（ゆうちょ銀行参加が 8 件、かんぽ生命参加が 4 件）であるが、この表

からは、借り手は、自治体が多いことが読み取れる。また、いわゆる上場している大企

業が多く、かなり安全性を重視した運用になっている。シンジケート・ローンに関しては、

上述したように、アレンジャーと参加金融機関との情報の非対称性という問題があるが、

この表にあるような借り手に関しては、これらの問題はおそらく小さいと考えられる。 

 

3.3.シンジケート・ローンの組成構造の分析 

 次に、生命保険会社が参加したシンジケート・ローン案件をサンプル対象として、１）

借り手企業の属性、２）借入・契約条件の特徴、３）参加金融機関間の特徴（アレンジャ

ー、借り手企業、貸し手生保との関係性）、の３つの点について考察する。 

 その前に、生命保険会社が関与(参加)したシンジケート・ローン案件の推移につい

て見ておくことにしよう。2012 年 4 月 1 日から 2017 年 3 月 30 日までの 5 年間をサ

ンプル対象期間としたとき、国内の生命保険会社が関与（参加）したシンジケート・ロー

ンの案件（借り手は海外含む）は、全部で 93 件であり4、うち日本の上場企業が借り手

である場合は 64件であった。また、期間別にみると、日本銀行がいわゆる「マイナス金

利」政策を導入した 2016 年 2月以降の案件（国内の生命保険会社が関与した案件）

数は、32 件であった。つまり直近の１年間に案件の 1/3 が集中しているという意味で、

生保のシンジケート・ローンは、マイナス金利以降、増加傾向にあると言えよう。 

 以下、最近 5年間に生命保険会社が関与(参加)した 93件のうち、参加金融機関や

借り入れ条件等の詳細が判明した 50件について5、詳しく見ていくことにする。 

 

１）借り手企業の属性 

 図２～図４は、借り手企業等（自治体・公団体等も含む）の所在地（国内・海外）、上

場区分（上場・非上場）、業種分布についてまとめたものである。まず、借り手企業等の

所在地に関しては、国内がかなり多い。また、上場・非上場の区分では、上場企業が

多いものの、自治体や非上場企業（海外子会社等含む）も対象となっているためか、

非上場も半分弱程度あることがわかる。最後に、借り手企業等の業種については、社

会インフラ系（電力、交通インフラ）、金融、不動産が多く、これらの業種では、多額の

資金を一度に必要とすることから、生保等が参画するのではないかと想像する。 

 図５は、借り手企業等の借入目的をまとめたものであるが、「運転資金」との回答が多

                                            
4 ちなみに当該期間中の世界全体のシンジケート・ローンの案件数は 85338件、日

本企業が借り手となった案件数は 12439件である。 
5 トムソン・ロイターのデータベースには、貸し手金融機関等の明細が記載されている

ものとそうでないものがあり、以下では、分析の目的上、詳細なデータが取れる案件の

みを分析対象としている。 
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いものの、不動産取得やプロジェクトファイナンス（おもに電力系のプロジェクト）という

回答も多く、業種の分布とは、ある程度整合的であるように思われる。 
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図２ 借り手企業の所在地
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２）借り入れ条件等 

 次に、借り入れ条件等について見てみよう。借り入れ条件に関しては、タームローン

とリボルビングローンの区別、ローンの発行金額、満期の 3 点について、その割合・分

布等を調べている（図６～図８）。 

 まず、タームローンとリボルビングローンの区別については、タームローンである場合

が圧倒的に多い（図６）。ローンの発行金額に関しては、50 億円未満がかなりの比率

を占めているが、中には、500 億円以上のものも何件か存在する（図７）。一方、満期

については、かなりのばらつき（1年から 20年以上のものまで）があり、借り手や貸し手

（参加金融機関）のニーズに合わせて、かなり柔軟（カスタムメード）に、ローンの組成

が行われているとの印象を受ける（図８）。なお、金利等の条件については、データベ

ース上ほとんど記載がなく、その実際の数字等について把握することはできなかった。 
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図５ 借入目的
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３）参加金融機関間の特徴（アレンジャー、借り手企業、貸し手生保との関係性） 

 以下では、借り手企業とアレンジャーの関係、アレンジャーと参加生保との関係、借り

手企業と参加生保との関係、の 3つの観点から考察することにする。 

まず、借り手とアレンジャーとの関係については、既存の先行研究の通り、「アレンジ

ャー＝借り手金融機関のメインバンク（主要取引銀行）」であることがわかった。次に、

アレンジャー銀行と参加生保との関係については、いくつかのパターンに分かれるよう

に思われる。具体的には、第一生命と日生の場合は、特定のアレンジャーとの結びつ

きが弱く、異なるメガバンクがアレンジャーであっても参加しているケースが多く見受け

られた。一方、明治安田生命と朝日生命の場合は、みずほ、三菱 UFJ がアレンジャ

ーとなっている案件に参加すること多く、住友生命の場合は、三井住友銀行がアレン

ジャーであるケースに参加が限定されていた。もちろん、生保によって、参加したシン

ジケート・ローンの案件数も異なるので（図９参照）、案件数の違いについても考慮する

必要があるが、少なくとも、明治安田生命については、第一生命や日生よりも参加件

数が多いことから、関係性のパターンに違いがあるように思われる。 
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注）借り手 1社について複数の生保が参加する場合も含める 

 

借り手企業と参加生保との関係については、相対融資の債権者、株主としての関係

性が考えられるが、前者については、有価証券報告書等で公表されておらず、株主

(大株主であるかどうか)についてのみ確認している。住友生命、日生の場合は、借り手

企業の大株主を兼ねている場合が少なくなかったが、他の生保については、それほど

はっきりとした関係性は存在しないように思われる。 

なお、かんぽ生命については、件数が少ない、あるいは、もとは公的金融機関であ

ったということもあり、他の民間生保に比べてはっきりとした関係性を見出すことは困難

である。今後、かんぽ生命がシンジケート・ローンを増やしていくことを目指すならば、

アレンジャーとの関係でいえば、特定の銀行との関係を深める中でシンジケート・ロー

ンへの参加数を増やすのか、あるいは、全方位的な関係を維持しつつもシンジケート・

ローンに参加するのか、という選択肢があるように思われる。また、借り手企業との関係

については、制度上、出資も可能であることから、単に株式投資での運用成果を狙うと

いうことだけでなく、シンジケート・ローンにおける、エージェンシー問題の緩和、交渉

力の強化、等を狙って、政策投資的な観点からアプローチすることも選択肢として考え

られるのではないだろうか。 

 

４）組成構造に関する回帰分析 

ローンの組成構造に関する回帰分析を行うことにする。具体的には、被説明変数と

してシンジケート・ローンに参加する金融機関の数を用いることとし、説明変数としては、

ローン組成額、満期の長さ、借り手企業の属性ダミー（上場・非上場、海外・国内）、政

策投資銀行参加ダミー、トランシェ構造ダミー（優先・劣後構造等の有無）、を用いるこ

ととした。 

予想される符号条件としては、組成額が大きいとリスク分担や資金拠出という観点か

ら参加金融機関数が増えることが想像される。満期の長さについては、長いほどリスク

0
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図９生保毎の参加件数
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が高いと考えると参加金融機関数が増える可能性がある。また、借り手企業の属性ダ

ミーについては、非上場・海外の方が、リスク負担が大きく、参加金融機関の数が多く

なる可能性がある。一方、政策投資銀行ダミーについては、いわゆる「カウベル効果」

等により、参加する金融機関数が増える可能性が考えられる。トランシェ構造ついては、

それだけローンの組成が相対的に大規模かつ複雑になることが想像されることから参

加金融機関数の増加要因になると思われる。 

結果は、表５の通りである。組成金額については予想通り正の符号が得られたが、

満期の長さについては予想とは反対に負の符号となった。これは、金利条件等をコン

トロールしていないことが影響しているかもしれない。政策投資銀行ダミーおよびトラン

シェ・ダミーについては、予想通り正の符号条件が得られた。非上場ダミーおよび海外

企業ダミーについては、有意な符号条件が得られていない。 

 

表５  参加行数に関する回帰分析（下段は t値） 

  被説明変数    

説明変数 参加行数 参加行数    

         

ローン組成額 0.0159** 0.0103**    

  3.73 3.06    

満期の長さ -0.3056** -0.2277**    

  -4.03 -3.87    

トランシェ・ダミー 5.42** 2.98*    

  3.11 2.15    

外国籍企業ダミー 7.608* 0.198    

  2.45 0.07    

非上場企業ダミー -1.8733 -0.877    

  -1.04 -0.64    

政策投資銀行ダミー   8.983**    

    5.7    

定数項 7.621 6.615    

  4.84** 5.5    

Adj-R-squared 0.38 0.64    

      

ダミー変数は、それぞれ、トランシェ構造もつものなら１、（そうでないなら０）、 

   外国籍企業なら１（そうでないなら０）、非上場企業なら１（そうでないなら０） 

   政策投資銀行が参加なら１（そうでないなら０）のダミー変数。  

**は 1%有意。*は 5%有意。     
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3.4.ローン・アナウンスメントと株価の反応 

 本節における分析の最後として、シンジケート・ローン締結のアナウンスメントが株式

市場においてどのような評価（反応）を受けていたかについて実証的な分析を行うこと

にしたい。ローン・アナウンスメントと株価の反応については、多くの先行研究があるが、

日本企業を前提としたもの、また、さらには、参加金融機関に生保等が含まれていた

場合の影響等について分析したものはないと思われる。 

 以下では、ローン・アナウンスメントに関するイベントスタディの分析結果（藤原

（2017））を一部利用する形で、ローン・アナウンスメントに関する累積超過リターンの

数値（超過リターンの水準およびｔ値）をそれぞれ被説明変数とし、借り手企業の財務

特性（売上高成長率、負債比率、売上高営業利益率、東証一部ダミー）、生保参加ダ

ミー（組成構造特徴）、を説明変数として回帰分析を行った。 

 

１）イベントスタディの分析内容 

イベントスタディの分析に関しては、いわゆるマーケット・モデルを採用し、TOPIXを

市場ポートフォリオとして用いた。また、推計期間（estimation window）については、

アナウンスメント日を起点（ゼロ時点）として、「－６から－３０の時点」（２５営業日）を推

計期間とし、当該期間のデータを用いて OLS 推計を行った。一方、イベント観察期間

（event window）については、「－１から＋２」（４営業日）と定義し、その間における累

積超過リターン（Cumulative Abnormal Return, CAR）の計算を行った。 

また、分析対象としては、2014年 9 月から 2014 年 12 月までの間にローン締結の

アナウンスメントを行った日本の上場企業を分析対象としている。このうち、同一企業

が同じ日に複数のローンのアナウンスをしている場合を 1つのサンプルとして扱い、近

い期間に複数ローンを締結しているケースよび株価データ等が十分に入手できなか

ったケース(対象期間直前に上場した企業の場合など)をサンプルから除外した。最終

的に分析対象としたイベント数（企業数）は 211（社）である。 

 

２）累積超過収益率の結果 

表６は、全サンプル（211 社）のイベント日前後（－１～＋２）の累積超過収益率

（CAR）とその統計的有意性（ｔ値）の値をまとめたものである。超過収益率の値自体に

ついては、統計的な有意性は別として、平均値としてはマイナスとなっている。 
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表６ 基本統計量 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

CAR(-1~+2) 211 -0.91025 4.064547 -15.1701 24.56003 

t-value 211 -0.24232 1.52323 -6.39576 8.927236 

 

３）回帰分析とその結果 

累積超過収益率（および有意性）と個別企業の財務的特徴との関係についてクロス

セクション分析を行う。被説明変数は、１）累積超過収益率の値（CAR）、２）累積超過

収益率のｔ値（t-CAR）の２種類であり、説明変数としては、対象イベント直近の、売上

高成長率、負債比率、売上高経常利益率、東証一部ダミー、生保参加ダミーである6。

回帰分析（pooling OLS）の結果は、表７の通りである。 

 

 

表７ 累積超過収益率（水準、ｔ値）に関する回帰分析（下段は t値） 

  被説明変数  

説明変数 CAR ｔ－CAR  

       

売上高成長率 1.79* 1.78*  

  2.55 3.06  

負債比率 0.000057 7.46e-06  

  0.12 0.02  

売上高経常利益率 -0.002 -0.003  

  -0.22 -0.32  

東証一部ダミー 0.439 0.381  

  1.69 1.46  

生保参加ダミー   0.835  

    1.86  

定数項 -2.46** -2.43**  

  -3.26 -3.24  

Adj-R-squared 0.038 0.64  

    

東証一部ダミーは、東証一部上場なら１（それ以外なら０） 

生保参加ダミーは、当該ローンに生保が参加していたら１ 

   （それ以外は０）の値をとるダミー変数。  

**は 1%有意。*は 5%有意。   

                                            
6先行研究等では、ローンについて新規と更新の区別を行っているが、これらを区別す

る情報が入手困難であるため、今回は分析の対象としていない。 
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被説明変数が、累積超過収益率の場合も、またその t値である場合も、結果に大差

はない。説明変数で統計的に有意であったのは、売上高成長率と生保参加ダミーの２

つである（但し、生保ダミーについては 10%水準での有意）。一方、負債比率や営業

利益等の変数については有意ではなく、上場区分についても同様であった。情報の

非対称性の観点からいえば、上場企業といえども、一般には、業績が悪い企業や上

場区分が下の企業の場合には、一般投資家と企業の情報の非対称性が大きいと想像

される。また、負債比率が高い企業については、エージェンシー問題（フリーキャッシュ

フローの削減効果、リスク移転効果、過剰債務に伴う過少投資効果など）の影響が出

ることが予想される。しかし、回帰分析の結果からすると、営業利益率でみた業績や東

証一部ダミーでみた上場区分については統計的に非有意であり、また、負債比率に

ついても同様であった。 

したがって今回の結果を解釈するには難しい点があるが、売上高成長率に対して

強い正の反応を示しているということは、成長性の高い企業が、シンジケート・ローンを

通じて事業を拡大・維持することを、マーケットがポジティブなニュースとして評価して

いるということではないだろうか。また、生保が参加しているケースについて正の反応を

示しているということについては、生保の参加は、資金調達規模が大きい案件が多い

ことから、それだけ株価や企業価値に大きな影響を及ぼすニュースとしてとらえられて

いるのかもしれない。いずれにしても、回帰分析の結果については、さらに詳しい検討

が必要であると思われる。 

 

4. 要約と結論 

本稿では、生命保険会社が参加したシンジケート・ローンをサンプル対象として、１）

シンジケート・ローンの契約内容や組成構造に関する分析、２）ローン締結のニュース

発表と株式市場での反応に関する分析、の２つの観点から分析を行った。 

１）の分析に関しては、具体的には、借り手企業の属性（国籍、上場・非上場、業種）、

借入・契約条件の特徴（借り入れ目的、満期、発行額等）、参加金融機関の関係性

（借り手企業、アレンジャー、貸手生保）等の観点から考察を行った。また、どのような

条件が、生保を含むローン組成の規模（参加金融機関の数）を決めるのかについて回

帰分析を行った。 

結果は、まず、借り手企業の属性に関しては、海外よりも国内企業が多いものの、非

上場企業であったり、社会インフラ（電力、交通）・不動産向け融資であったりする場合

が多く、一度に多額の資金を必要とし、かつ、貸し手側もある程度のスプレッドが期待

されることから、生命保険会社等がシンジケート・ローンに参加している状況が考えら

れる。また、締結のタイミングについては、いわゆるマイナス金利導入（2016 年 2 月）

以降に、生命保険会社がシンジケート・ローンに参加するケースが相対的に増えてお
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り、国債等の運用環境の悪化がシンジケート・ローンへの参加につながっている可能

性がある。借入期間については、1 年の運転資金から 20 年を超える長期の投資資金

までかなり分布にばらつきが見られた。また、参加金融機関の間の関係性に関しては、

アレンジャーはやはり借り手企業のメインバンクであることがほとんどであるが、生命保

険会社とアレンジャーの関係については、保険会社によって異なっているように思わ

れる。具体的には、第一生命や日本生命の場合、特定のアレンジャーとの結びつきが

弱いものの、明治安田生命や朝日生命、住友生命の場合は、特定のメガバンクがアレ

ンジャーの場合にのみ参加しているように思われた。借り手企業と生命保険会社との

関係については、出資面（大株主）のみについて調べてみると、住友生命、日本生命

では、借り手企業の大株主である場合が多かった。最後に、ローン参加者数を被説明

変数とする回帰分析に関しては、統計的に有意であったのは、ローン全体の組成額、

優先劣後構造の存在、政策投資銀行の変数（ダミー変数）であった。組成額が大きい、

優先劣後構造が存在、政策投資銀行が（アレンジャーとして参加）している場合には、

生保をはじめとして大規模なシンジケート団が組成される傾向にある。 

２）に関しては、シンジケート・ローン締結のアナウンスメントが株式市場においてど

のような評価（反応）を受けていたかについて考察している。ローン・アナウンスメントと

株価の反応については、多くの先行研究があるが、参加金融機関に生保等が含まれ

ていた場合の影響等について分析したものはないと思われる。本稿では、ローン・アナ

ウンスメントに関する累積超過リターンの数値（超過リターンの水準およびｔ値）をそれ

ぞれ被説明変数とし、借り手企業の財務特性（売上高成長率、負債比率、売上高営

業利益率、東証一部ダミー）、生保参加ダミー（組成構造特徴）、を説明変数として回

帰分析を行った。 

実証結果は、売上高成長率が高い場合には、ローンの締結に関して株価が正の反

応をしており、また、生保参加ダミーに関しては、それほど有意性は高くはないものの、

正の反応が観察された。売上高成長率に対して強い正の反応を示しているということ

は、成長性の高い企業が、シンジケート・ローンを通じて事業を拡大・維持することを、

マーケットがポジティブに評価しているということの反映かもしれない。また、生保が参

加しているケースについては、生保ダミーがローン案件の規模（調達額や、参加金融

機関数の多さ）や組成構造上の特徴（トランシェ構造等）の代理変数として、回帰分析

に影響しているのかもしれない。この点については、今後さらに詳しい検討が必要であ

ると考える。 
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