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1 は じ め に

わが国のシンジケート・ローン市場は，2000年にその組成残高が20兆円程度であったが，

2009年には50兆円を超えており（全銀協調べ)，リーマンショック以降の金融危機以降にお

いて，グローバルなシンジケート・ローン市場が縮小しつつ一方で，わが国のシンジケート

・ローン市場は比較的堅調な動きを示している。いわゆるアレンジャー・ランキングにおい

ても，邦銀の活躍が目立っており，シンジケート・ローン業務がわが国の銀行においても重

要な業務の一つとなりつつある。図 1は，わが国のシンジケート・ローン市場の規模を組成

残高と件数に関してグラフ化したものである（四半期ベース，全銀協調べ)。残高に関して

は，堅調に伸びており，また，組成件数についても，四半期ごとの変動 (季節性) が見受け

られるものの，約600件～1,000件で推移している。米国のシンジケート・ローン市場の規模
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近年，わが国でもシンジケート・ローン市場の規模が拡大しつつある。にもかか

わらず，シンジケート・ローンに関する研究は多くはなく，特に，わが国に関する

実証研究は，ほとんどないと言っても良い。そこで，本稿では，わが国シンジケー

ト・ローン市場の基本的な特徴について概観するとともに，アレンジャーとシンジ

ケート・ローン参加行の情報の非対称性の観点から，シンジケート・ローンの組成

構造に関して，実証的な検討を行うことにした。本稿で得られた結論は，以下のと

おりである。1）アレンジャー業務は，借入企業のメインバンクが行うことが多く，

これまでの取引関係の強さがアレンジャー業務の獲得につながっている。2）参加

行に関しては，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，アレンジャーがこれまで取引経験のない参加行か

らの融資をとりまとめている。3）アレンジャーと参加行の間の情報の非対称性の

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機能していた可能性があ

る。

キーワード シンジケート・ローン，アレンジャー，エージェント，

情報の非対称性，組成構造



が約1.3兆ドル（2005年）であることと比較すると，日本の市場規模は半分以下ではあるも

のの，順調に拡大していると言ってよいであろう。

また，借り手側にとっても，シンジケート・ローンは，大企業に限らず，中堅・中小企業

の資金調達手段として定着しつつある。図 2は，シンジケート・ローンの残高について，借

り手の内訳を，上場企業・非上場企業別にプロットしたものである。この図からもわかるよ

うに，2000年代初頭においては，上場企業の割合が高かったものの，近年においては，非上

場企業のシェアが高まりつつあり，現状では，残高ベースで，約 4割程度に達していること

がわかる。また，組成件数別には，非上場企業の一件当たりの借入金額が少ないことから，

圧倒的に非上場企業のシェアが高くなっている（図 3参照)。さらに，格付け取得別には，

無格付け企業に対する組成件数が半分以上を占めているといわれており（三井住友銀行への

インタビューによる)，シンジケート・ローンの借り手として，中堅・中小企業の位置づけ

が非常に大きいことが想像される。このことは，旧来の伝統的なシンジケート・ローンのイ

メージ（大企業や海外インフラ等の大規模プロジェクトに対するローン組成）と大きく異な

る。
1)

ところで，シンジケート・ローンが，近年，増加傾向にある背景には，いくつかの要因が

考えられる。まず，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。後述するように，シンジケート
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図 1 シンジケート・ローンの規模の推移（残高，件数)
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・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
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図 2 借り手の内訳（上場・非上場企業，残高)
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図 3 借り手の内訳（上場・非上場企業，件数)
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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。また，幹事行

以外の一般参加行にとっては（主として地方銀行)，地元の地域経済の低迷，預貸率の低下，

バブル崩壊後の東京支店の閉鎖等の理由により，メガバンク等 (幹事行) 主導のシンジケー

ト・ローンに参加する動機があると考えられる。

一方，借り手企業側にも，社債発行等の他の資金調達に比べて，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，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）

というメリットが存在する。

ところで，このようなシンジケート・ローンの拡大は，わが国の金融取引のあり方・市場

特性にどのような影響を及ぼすのであろうか。シンジケート・ローンに関しては，いわゆる

「市場型間接金融」の一商品として言及されることも多く，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，貸し手（銀行，機関投資家）および借り手企業双方のリス

ク管理を容易にする，貸し手のポートフォリオ多様化・分散化を促進する，特定の銀行ない

しは銀行部門へのリスクの集中を緩和する，などの点 (メリット) が強調されているが，実

際のシンジケート・ローン組成に当たっては，借り手・貸し手間の情報の非対称性の問題が

障害となるのではないかと考えられる。借り手の質の情報をこれまで取引のなかった複数の

参加行にどのように伝達するのか，あるいはモニタリング体制をどのように構築するのか，

また，借り手・貸し手間の顧客関係はどのように変化するのか（いわゆる「ホールド・アッ

プ問題｣「ソフト・バジェット問題」への影響等)，監督当局の検査の在り方はどのようにあ

るべきか，など，シンジケート・ローンには，様々な問題が存在する。実際，わが国のシン

ジケート・ローンに関しては，非上場企業が金額で約半分，件数で大半を占めており，借り

手と貸し手の情報の非対称性の問題は潜在的に非常に大きいと考えられる。

そこで本稿では，貸し手・借り手間の情報の非対称性の問題に注目し，シンジケート・ロ

ーンの組成構造と情報の非対称性の程度との関係について実証的な分析を行うことにする。

この問題については，Sufi (2007) が米国のシンジケート・ローンに関して実証研究を行っ

ており，また，滝川 (2009) が理論・実証に関する展望を行っているが，わが国のデータを

用いて実際に検証したケースはほとんどなく，米国の先行研究と同じ特徴が観察されるのか

どうか，また，わが国のいわゆるメインバンク制度とシンジケート・ローンの関係はどうか

など検証すべき課題は多いと思われる。

本稿の構成は以下の通りである。まず次節では，具体的な実証研究の前に，シンジケート

・ローンの基本的な制度的構造および経済学的・法律的な論点について整理を行う。続く第

3 節では，情報の非対称性とシンジケート・ローンの組成構造との関係について，Sufi

(2007) 等の先行研究を紹介したのち，わが国のデータを用いて実証分析を行う。具体的に
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は，アレンジャーとメインバンクとの関係（同一性)，参加行の特徴（既存行か新規行か，

借り手企業との地域同一性)，アレンジャーの融資比率および手数料率に関する決定要因

（回帰分析）について考察する。最後に第 4節では，本稿の要約と本稿で言及しなかった課

題等について述べる。

2 シンジケート・ローンの制度的概要

2.1 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のことである。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，図 4のよ

うな流れでシンジケート・ローンが組成される。

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，具体的

には，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）が含まれる。ターム・シートには，融資の金額，形態（コミットメント
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図 4 シンジケート・ローン組成の流れ
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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点において，社債に近い形になっている。
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，後述するように，借り手・アレンジャーから参加金融機関への情報提供

の具体的手段であり，その有効性や法的責任に関しては大きな論点となっている。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，後述のとおり，アレンジャーを務める金融機関がエージェント

を兼ねる場合が多い。
4)

2.2 シンジケート・ローンの意義と論点

シンジケート・ローンの経済的意義・特徴として，複数の金融機関が参加するため，借入

金利等に市場の需給が反映される，加えて，標準化された契約書を用いるため実行後の譲渡
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図 5 銀行におけるシンジケート・ローンの組成体制
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が容易であるなど，譲渡に適した債権として組成されるため，直接金融における資金調達手

段のような「市場性」を帯びているという点が挙げられる。また，その一方で，金融機関が

借り手と互いを確認しながら約定条件を締結する（特定複数の金融機関と守秘義務を結んだ

うえで，非公開情報を含む情報を開示し，契約条件を決定する）という仕組みも残されてお

り，従来の伝統的な間接金融が他の貸出手段の特徴（相対性）も保っていると言えよう。こ

のような「市場型間接金融」の資金調達手段については，借り手にとっては，資金調達手段

の拡大，借入条件の改善・透明化，借入事務負担の軽減，貸し手にとっては，貸出ポートフ

ォリオの分散（異業種・地域別)，バランスシートのスリム化・手数料収入の確保，貸出事

務の効率化等のメリットがあると考えられるほか，経済全体から見れば，貸出に関する価格

発見機能の向上，資金仲介チャネルの多様化，マクロ的な資金配分の適正化，リスク負担の

最適化，等の効果が考えられる。

しかし，シンジケート・ローンをめぐっては，債務不履行となった場合のアレンジャーや

エージェントの法的責任，シンジケート団の対応の在り方をめぐって，欧米で問題（訴訟等）

となっており，わが国でも，法律家を中心に，シンジケート・ローンに対しての法律的な研

究が行われている（野村・道垣内（2008～2009))。

アレンジャーの法的責任に関する論点としては，1）インフォメーション・メモランダム

について虚偽記載・報告があったかどうか，2）シンジケート・ローン以外の取引で得た情

報の取り扱い，3）アレンジャーと参加金融機関の法的責任の関係について,「プロ対プロ｣

「自己責任原則」を透徹するか，等が挙げられている。またエージェントの法的責任に関し

ては，1）注意義務（債務者のモニタリングおよび担保保全に関して)，2）忠実義務（借入

人の財務状況を知った場合に別口の債権を回収する可能性)，についてそれぞれ違反がある

かどうかが争点となっている。そのほか，債務者がデフォルト等に陥った時の対応に関して

は，シンジケート団で統一的行動をとるか（あるいは多数決に従うか)，通常の債権者集会

との関係，アレンジャーやエージェントのリーダーシップ，譲渡可能性がデフォルト後の利

害調整に及ぼす影響などの問題が議論されている。法律的には,「信認義務」に基づく責任

がアレンジャーやエージェントに発生するか否か，プロ同士に説明義務が必要かなどの点が

議論となっており，これまでの判例等においては意見が分かれている。

3 情報の非対称性とシンジケート・ローンの構造

3.1 先行研究

上述のように，シンジケート・ローンに関しては，借り手企業と貸し手の情報の非対称性

の問題が存在しており，とりわけ，アレンジャーと参加金融機関の間で問題が深刻であるケ

ースが多いと考えられる。アレンジャーが借り手企業に関する重要な未公開情報を入手した
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上で，あえて参加金融機関に伝えずにローンを募集販売し，参加金融機関が損失を被る場合

や，エージェントが借り手企業に関する情報を入手した上で，自行の債権保全を優先的に図

るケースなどがその典型である。

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

12,000件）を用いて実証研究を行っている。彼の論文では，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。

3.2 本稿の分析テーマとデータの出所

以下では，Sufi (2007) の先行研究を参考にしながら，わが国のシンジケート・ローンに

関するデータを用いて，シンジケート団の間の情報の非対称性と組成構造の関係について実

証分析を行うことにする。具体的には，1）アレンジャーと参加金融機関の特徴，2）アレン

ジャーの融資比率やアレンジャーの手数料率に関する回帰分析を行う。

1）のアレンジャーと参加金融機関の特徴に関しては，a) アレンジャーとメインバンクが

同一であるか，b) 参加金融機関と借り手企業とは従来から取引関係があるかどうか，c) 参

加金融機関と借り手企業の地域性には共通要素があるかどうか（借り手企業の本社所在地と

参加金融機関の営業地域が同一か)，について考察する。また，分析の際は，アレンジャー

について，業態を区別（メガバンク，地方銀行，政策投資銀行，商工中金）して行う。

次に，2）の回帰分析に関しては，まず，アレンジャーの融資比率 (HELD) を被説明変

数として，シンジケート・ローン組成規模（LOAN)，参加金融機関数（NUMBER)，満期

の長さ (MATURITY)，参加金融機関に占める既存取引金融機関の数（EXISTING)，非上場

第２０１巻 第 ５ 号58



企業ダミー (PRIVATE)，過去のシンジケート・ローンを経験しているかのダミー (EXPE-

RIENCE)，資金使途が運転資金（WORKINGCAP)，アレンジャーがメインバンク（MAIN)，

を説明変数として回帰分析を行う。予想される符号としては，組成規模が大きい，満期が長

い，非上場企業ほど，情報の非対称性の問題が大きくなり，アレンジャーの融資シェアが高

くなる（プラスの符号）と予想される。一方，既存取引銀行の数が多いほど，過去のシンジ

ケート・ローンを経験している企業ほど，資金使途が運転資金（短期的）である場合，アレ

ンジャーがメインバンクである場合は，情報の非対称性の問題が小さく，アレンジャーの融

資シェアが小さくなることが予想される。

また，上記と同様の理由から，参加銀行のうち借り手企業の本社所在地が参加行の地域地

盤と重なる割合（CHIIKI)，アレンジャーの手数料率（FEE）を被説明変数として回帰分析

を行う。仮に情報の非対称性の問題が大きい（潜在的に小さい）のであれば，地域的な同一

性の上昇 (低下)，アレンジャー手数料率の上昇 (低下) が観察されると予想される。

回帰分析で用いた分析データは，トムソンフィナンシャルのシンジケート・ローンに関す

るデータベース（Thomson One Investment Banking Deals, Syndicated Loan）から入手した

もので，対象期間は2007年 1 月から2008年 6 月である。このデータベースには，借り手企業

の名称とアレンジャー金融機関名，参加金融機関名が記されており，すべてのケースではな

いものの，シンジケート団の融資金額の内訳が記されている。本稿では，対象期間のうち，

アレンジャーが単独ですべての金融機関の融資内訳が掲載されている (借り手が上場不動産

投信である場合を除く) について分析を行った。また，アレンジャーがメインバンクかどう

かについての判定については，日経会社情報で取引銀行覧に最初に記載されている銀行をメ

インバンクとして判断した。

3.3 アレンジャーと参加行の特徴

表 1は，シンジケート・ローンのアレンジャーについて，当該金融機関が借り手企業のメ

インバンクかどうかをアレンジャーの業態別（メガバンク，地方銀行，政策投資銀行，商工

中金）にまとめたものである。この表からもわかるように，アレンジャーとメインバンクの

同一性については，業態によって多少差があり，アレンジャーがメガバンクあるいは地方銀

行の場合はほぼメインバンクであることが観察される。一方，政府系の金融機関については，

政策投資銀行の場合はメインバンクでないケースが大半を占めており，この点で商工中金と

は対照的な結果となっている。

次に，表 2は，参加金融機関 (アレンジャー除く) が，借り手企業の既存の貸し手かある

いは新規の貸し手かどうかを調べたものである（
5)
新規の銀行である場合には，借り手企業の

本社所在地と貸し手金融機関の地域性についてさらに分類している)。アレンジャーがメガ
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バンク，地方銀行，政策投資銀行の場合は，これまで取引関係のなかった新規の金融機関が

参加銀行として参加している比率 (行数ベース) が高いことがわかる。ただし，メガバンク

および政策投資銀行では，参加銀行に関して，借り手企業との地域同一性も低い一方で，地

方銀行に関しては地域同一性が観察されており，このことは，メガバンクと地方銀行では，

情報の非対称性の緩和の方法が異なっている可能性を示唆しているのかもしれない。

3.4 回帰分析の結果

表 4は，アレンジャーの融資比率を被説明変数（HELD）とし，借り手企業の属性やシン

ジケート・ローンの組成特徴を説明変数とした回帰分析 (pooling ols) の結果である（表 3

は各変数の基本統計)。分析結果は，メガバンクがアレンジャーである場合は，非上場企業

ダミーや既存参加行の比率が想定された符号で有意に効いており，アレンジャーの融資比率

が情報の非対称性の緩和に貢献している可能性が読み取れる。また，メインバンク・ダミー

については，有意に負となっており，アレンジャーがメインバンクであれば，情報の非対称

性の問題がさらに緩和される（アレンジャーの融資比率が高くなくても済む）ことを示唆し

ているのかもしれない。

一方，地方銀行がアレンジャーである場合には，非上場企業ダミーが非有意であり，地方

銀行が主導するシンジケート・ローンでは，アレンジャー融資比率以外の変数がローンの組

成・情報の非対称性の問題に影響している可能性がある。実際，表 2では，地方銀行がアレ

ンジャーの場合には，参加金融機関と借り手企業の地域性に共通項があることから，参加銀

行のうち借り手の本社所在地が一致する割合 (CHIIKI) を被説明変数として同様の回帰分
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表 1 アレンジャーの属性 (アレンジャーがメインバンクかどうか)

アレンジャー メガバンク 地銀 政策投資銀行 商工中金

メインバンク 81.6％ 82.4％ 20％ 84.5％

準メイン 16.8％ 10.5％ 20％ 15.5％

それ以外 1.6％ 7.1％ 60％ 0％

NOB 682 114 10 45

表 2 参加銀行の分布状況 (既存取引銀行か新規取引銀行かどうか)

アレンジャー メガバンク 地銀 政策投資銀行 商工中金

既存銀行 29.8％ 37.5％ 33.3％ 86.7％

新規銀行 70.2％ 62.5％ 66.7％ 13.3％

本社が同一県内 16.7％ 28.5％ 0％ 8.9％

本社が同一地域ブロック 9.2％ 23.0％ 11.1％ 2.2％

それ以外 44.3％ 11.0％ 55.6％ 2.2％



析を行ってみた (表 5 )。結果は，非上場ダミー変数など情報の非対称性に関する変数と地

域の一致には有意な関係は見出されず，地銀のシンジケート・ローン組成に関しては，情報

仮説と整合的な結果は検出されなかった。このことは，地方銀行がシンジケート・ローンに

関しては，他の要因等（当局向けの単なる実績作り（リレバン政策への対応)）が影響して

いる可能性がある。

最後に，表 6では，アレンジャーの手数料率を被説明変数 (FEE) とした回帰分析を行っ

てみた。サンプルデータの入手の都合上，説明変数としては，非上場企業ダミーと満期の長

さ，メインバンク・ダミーのみを用いているが，結果は，いずれも非有意な値となっており，

情報の非対称性と手数料率には明確な関係は観察されなかった。
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表 3 基本統計

Mean Std Dev Minimum Maximum

HELD 0.52029 0.15081 0.15 0.92

LOAN 4480.261 7559.101 100 60000

NUMBER 3.81046 2.93516 1 18

MATURITY 3.20815 3.05443 0.493 18.934

EXISTING 0.23265 0.21971 0 0.82

CHIIKI 0.086928 0.24619 0 1

表 4 アレンジャーの融資比率を被説明変数とする回帰分析（pooling ols)

full sample mega bank regional bank

C 0.594** 0.593** 0.588** 0.598** 0.589** 0.592** 0.57** 0.655** 0.501**

(18.073) (17.07) (17.66) (16.87) (15.7) (16.56) (6.93) (8.45) (5.7)
PRIVATE 0.045** 0.045** 0.047** 0.048** 0.046** 0.05** 0.04 0.08* 0.069

(1.954) (1.922) (2.04) (1.92) (1.9) (1.97) (0.75) (1.72) (1.13)
LOAN �8E�07 �9.9E�07 �1.01E�06 �1.2E�06 �1.2E�06 9.9E�06 5.9E�06 1.3E�05

(�0.53) (�0.65) (�0.64) (�0.74) (�0.77) (1.13) (0.78) �1.59
MATURITY 0.00034 4E�03 �0.013**

(0.08) (0.827) (�2.52)
WORKINGCAP �8.10E�07 0.027 0.027 0.088

(�0.529) (1.16) (1.04) �1.65
EXISTING �0.229** �0.228** �0.24** �0.195** �0.189** �0.203** �0.389** �0.574** �0.436**

(�4.141) (�4.03) (�4.28) (�3.14) (�3.03) (�3.25) (�3.38) (�4.71) (�3.89)
EXPERIENCE �0.00018 �0.0002 �0.00027 �5.2E�04 �5.1E�04 �6.9E�03 �3.7E�03 �0.011 �0.436

(�0.062) (�0.061) (�0.09) (�0.169) (�0.16) (�0.22) (�0.17) (�0.64) �0.27
MAIN �0.046 �0.047 �0.048 �0.057* �0.059* �0.06*

(�1.48) (�1.48) (�1.56) (�1.73) (�1.77) (�1.81)
AR�squared 0.16 0.16 0.17 0.15 0.15 0.16 0.37 0.57 0.44
Jarque�Bera 2.25 2.25 2.54 2.07 2.22 2.33 0.68 0.95 0.47



4 結語と今後の課題

本稿では，わが国におけるシンジケート・ローンの現状について実証分析を行った。近年，

わが国でもシンジケート・ローン市場の規模が拡大しつつある一方で，シンジケート・ロー

ンに関する研究は少なく，特に，わが国についての実証研究はほとんど行われていないのが

実情であるように思われる。そこで，本稿では，わが国シンジケート・ローン規模や制度的

特徴について概観したのち，欧米の先行研究の成果を参考にしながら，わが国のシンジケー

ト・ローンのデータを用いて，情報の非対称性とシンジケート・ローンの組成構造に関して

実証的な分析を行った。本稿で得られた結論は以下のとおりである。

1）シンジケート・ローンのアレンジャー業務は，借入企業のメインバンクが行うことが
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表 5 参加行と借り手企業の地域同一性を被説明変数
とした回帰分析（pooling ols)

regional bank

C 0.654** 0.671**

(4.98) (4.87)

PRIVATE �0.024 �0.01

(�0.185) (�0.083)

LOAN 2.1E-05 1.9E-05

(1.06) (0.97)

MATURITY �0.63

(�0.55)

AR-squared 0.07 0.09

Jarque-Bera 1.43 1.47

表 6 アレンジャーの手数料率を被説明変数とした
回帰分析

FEE

C 0.110** 0.109**

(67.8) (60.14)

PRIVATE 0.18E-02 0.5E-02

(1.09) (1.60)

MATURITY 0.85E-03

(1.59)

MAIN 0.44E-02** 0.11E-02

(2.27) (0.37)

AR-squared 0.24 0.34



多く，これまでの取引関係の強さがアレンジャー業務の獲得につながっていることがわかる。

2）(アレンジャー以外の) 融資参加行に関しては，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，メインバンクがアレンジ

ャーとしてこれまで取引関係のなかった地方の金融機関からの融資をとりまとめていると推

察される。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。一方，地方銀行

がアレンジャーとなるケースや，アレンジャーの獲得する手数料率に関しては，情報格差の

影響は明確に観察されない。

最後に，本稿では言及されなかった問題について述べておくことにしたい。シンジケート

・ローンに関しては，アレンジャーと参加金融機関の情報の格差の問題のほかに，デフォル

ト等の場合が生じたときの対応（再交渉）の問題もあると思われる。わが国ではシンジケー

ト・ローンが近年に普及したこともあり，シンジケート・ローンのデフォルトおよびその後

の対応が問題となったケースはないように思われるが，今後，シンジケート・ローンを組み

込んだ企業の破たんが多くなれば，シンジケート・ローンが法的整理におよぼす影響につい

ても検証すべきであろう。シンジケート・ローンの中での債権者間の平等性が再交渉におけ

る利害対立を緩和するのか，あるいは，通常の債権者の中で異質な債権者集団が入ることで

逆に利害対立が増大するのか，さらには，債権市場の流動性向上の法的整理への影響等につ

いては，今後の一層の理論的・実証的な分析が必要であると思われる。

注

1）ちなみに，非上場企業ではタームローン型のシンジケート・ローンが多く，上場企業では，タ

ームローンおよびコミットメントローンの混合タイプが多いといわれている。非上場企業向けの

融資に関してタームローンが主流であることについては，資本金 3億円以下の企業については，

コミットメントローンの手数料が，利息制限法に抵触するからであると思われる。

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，無担保無保証，変動金利タ

イプが多いといわれている。

3）契約書については，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。

4）シンジケート組成の銀行内部の組織体制については，図 5を参照のこと。

5）シンジケート・ローンの用語では，参加銀行が既存銀行に限定される場合をクラブ型，そうで

ない場合をジェネラル型と呼ぶことがあるが，現実のデータからは，どちらか100％である場合

はほとんどないように思われる。
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