
 

Instructions for use

Title 貸金業法改正が株式市場に与える影響について

Author(s) 櫻田, 譲; 松谷, 崇人

Citation 東Asia企業経営研究, 9, 31-45

Issue Date 2015-11-30

Doc URL http://hdl.handle.net/2115/62390

Type article

File Information sakurada_matsuya.pdf

Hokkaido University Collection of Scholarly and Academic Papers : HUSCAP

https://eprints.lib.hokudai.ac.jp/dspace/about.en.jsp


貸金業法改正が株式市場に与える影響について

北海道大学大学院経済学研究科棲田 譲

北海道大学大学院経済学研究科修士課程松谷崇人

1. はじめに

現在わが国において利息の上限金利を定める法律は2つある。 1つは明治 10年

に公布された「利息制限法」（以下，「利制法j と略す）であり，いま 1つは昭和

29年に成立した「出資の受入れ3 預り金及び金利等の取締りに関する会律」（以下，

「出資法」と略す）である。利制法と出資法はそれぞれ上限利息が異なるため，そ

れらの中間にグレーゾーン金利（以下，「灰色金利」と略す）と呼ばれる利息が存

在した。昭和 58年に成立した「貸金業の規制に関する法律」（以下，「貸法」と略

す）は，本来は無効となる灰色金利を一定の条件下において有効とみなすと規定し

ている。そのため高利率に苦しむ債務者を放置して「貸金業者を保護する規定J1) 

となってしまい，立法目的に反すると批判された。

この問題に関して貸法改正の契機となったのが，平成 18年 1月 13日最高裁判

決 2) （以下，「18年判決」と略す）である。 18年判決では貸法の立法目的に沿った

運用が求められ，灰色金利は実質的に無効と判断された。この判決以後，貸法の早

期改正が議論され，貸金業に対する規制を大幅に強化した「貸金業の規制等に関す

る法律等の一部を改正する法律」（以下，「改正貸法」と略す）が成立した。改正貸

法は貸金業者の適正化や多重債務者の減少だけでなく，貸金業者やその利用者減少

による市場縮小をもたらした。そこで本論文では， 18年判決とその後の改正貸法

公布及び施行が株式市場に与えた影響を，イベントスタディを用いて分析し，明ら

かにする。なお本論文に登場する法律条文については，例として出資法第 1条第 1

項第 1号を出資法 1①ーと略称し3 以下全てにおいて同様とする。

2. 研究の背景

(1）灰色金利に関する最高裁判決

本節では 18年判決の内容について述べる。灰色金利の法的有効性については過

去幾度となく法廷の場において議論されており，最高裁判決は灰色金利に関する規

制に大きな影響を与えた。 18年判決は灰色金利の法的有効性に関する判断を決定
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付けた判決であり，後述する貸法改正に繋がった。当該判決では灰色金利の利息を

債務者が任意に支払ったか否かが争点となった。最大の争点は，契約に含まれてい

た債務の返済が滞った場合に利息及び元本の一括返済を求めるという特約である。

当該判決では，債務者は債務の一括返済という不利益を避けるために利息の支払い

を事実上強制されており，任意の支払いとは言えないと判断された。よって強制を

受けて利息上限を超える金額を支払った場合，それに係わる契約は利制法 1におい

て無効であり，利息制限内の金利を支払えば債務の一括返済は求められないと判示

された。したがって最高裁判決は当該契約を適法と判断した高裁判決を破棄し，差

戻した。上記の特約は「期限の利益 3）喪失特約j と呼ばれ，多くの貸金業者が契約

の際に設けていたため 4），当該判決によって灰色金利の法的有効性が否定された。

(2）貸法改正

①改正の背景

貸法改正が議論されるようになった理由は2つある。第 1に，消費者金融市場の

拡大に合わせて多重債務者の増加が深刻化したことである。金融庁によると，消費

者向貸付残高は平成 12年 3月の約 17兆 5千億円から平成 18年 3月の約 20兆9

千億円までおよそ 3兆4千億円増加しており 5），平成 19年 3月時点で 5件以上の

借入がある債務者の数は約 171万人に上った 6）。第2に，灰色金利での利息の支払

いを無効とする最高裁判決が相次いだことである 7）。当時の法規定を否定する判決

がなされたため貸法の早期改正が議論されるようになった 8）。

図表－1 改正貸法施行スケジュール

最高制決H 悦 f ！百最前有l 「一嘉21i1雨量存－1 「嘉3ir~研1 「一一五五五千「一一一1
平成18年 I :'JZfi主19年 I I 平成21年 I I 平成22年

1月13日 12月20日 1 1月20日 lI 12月19日 1I 6月18日 1I 6月18日

I I I I 
罰則5皇イ！：； ．ーー一－・・ー一ー一ー・・ー一＿.！ 罰則強イιI I I 

取り立て規制強化 ｜ 取立規制強化 : 

新貸金業協会設立 ー・・－・・－・・－・・－・・ーーー一ー一ーーーーー・ 1新貸金業協会設立 l

貸金業取扱主任者制度 …←一一一一一一一一一一一一一一一一－一一一一一一i資格試験実施 ii 配置義務化 I 

I I I 
財産的基礎要件 • I 2,000万円 I I 5,000万円へ引上げ I 

純資産額引上げ ...回目－・・－・・－ ・－・・－・・－・・－・・－・・－・・－・・－・・－・・－・・－・・－・掴」 へ引上げ I I 

I I I 
総量規制の導入 l指定信用情報 lI 総量規制導入 I 

指定信用情報機関制度 ・ーー一－・・ー一ー一ー一ー一ー一ー一－・・－・・－・・－・・ー一ー－一一ー ーl機関制度導入 lI 

上限針iJの引き下げ : 上限金利の引き下げ ！ 
事前書面交付義務の導入・・・ー・・－・・－・司ー一ー一ー一ー一－一ー一ーーー－－－－－－－－－－ー一ー－－－一ー一－・・－一ー..＇事前書面交付義務の導入 1

（出典：金融庁 9）より筆者作成）

これらの判決の後，多重債務問題解決や債務者保護を目的とした改正貸法が平成
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18年 12月に成立した。改正貸法の施行は，急激な制度変更が引き起こす債務者へ

の影響を抑えるとともに，業者へ対応のための準備期間を与えることを目的として，

公布後4回に分けて段階的に行われた。

②第 1段階施行と第2段階施行における改正点

本節では改正貸法公布の 1ヶ月後（平成 19年 1月 20日）に行われた第 1段階

施行L 同1年後（平成 19年 12月 19日）に行われた第2段階施行における改正

点の一部について述べる。第 1段階施行では罰則が強化され，年利 109.5%超の高

金利貸付に対して懲役 10年の罰則新設（出資法 5③）と，無登録営業や名義貸し

に対して 5年から 10年への懲役引上げ（貸法47～49, 51）が実施された。

第 2段階施行では，取立規制の強化と新貸金業協会の設立が行われた。取立規制

の強化では，日中の正当な理由のない執械な取立行為や住居及び勤務先等からの退

去要請を無視した不退去が禁止された（貸法 21①）。新貸金業協会の設立では，同

協会を債務者保護と貸金業の適正な運用のための監督を目的とした認可法人とし

た（貸法 25①， 26②）。そして自主規制機関として全国組織の貸金業協会を設立し

（貸法 25③），都道府県ごとの支部の設置を義務付けた（貸法 34①）。また協会が

広告の頻度や過剰貸付防止等の自主規制に関する規定を定款内に制定し，内閣総理

大臣が認可する仕組みを導入した（貸法27②， 28①， 33①）。

③第 3段階施行における改正点

本節では改正貸法公布の 2年半後（平成21年6月 18日）に行われた第 3段階

施行における改正点の一部について述べるo 第 3段階施行では，貸金業務取扱主任

者制度資格試験の開始や指定信用情報機関制度の導入，財産的基礎要件の一部引き

上げが行われた。

まず貸金業務取扱主任者制度は，貸金業者のコンブライアンス強化の観点から助

言や指導を行うことを目的としている。改正前は業者から選任された従業者がその

役割を担っていたが，改正によって国家資格試験に合格して内閣総理大臣による登

録を受けた者を貸金業務取扱主任者とするようになった（貸法 24の25）。

次に指定信用情報機関制度は，内閣総理大臣の指定を受けた機関が集めた信用情

報を利用することで貸金業者が貸付リスクを精微に把握できるようし，借り手の返

済能力を超える貸付の防止を目的としている（貸法 41の 13①）。そのため貸金業

者には個人向けの貸付契約や保証契約を締結する際に，指定信用情報機関の保有す

る信用情報を使用した借り手の返済能力調査が義務付けられた（貸法 13①，②）。
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機関に集められる信用情報とは，氏名・住所等の顧客や債務者を特定するもの，貸

付金額及びその残高，返済の状況，破産等に係る情報等である（貸法2⑬，⑭）。

最後に財産的基礎要件とは，貸金業の登録及び更新を受ける際の純資産額の条件

下限である。改正前は法人 500万円，個人 300万円以上だ、ったが，改正によって

一律2,000万円以上とされた（貸法6①十四，③）。財産的基礎要件の引き上げは

事業を適正に営む意思のない業者の排除や，指定信用情報機関への加盟によるコス

ト増及び後述の上限金利引き下げによる収入減に対応させるために行われた 10）。純

資産額の段階的な引き上げは，改正前の時点において要件を満たさない業者に対し

純資産額を積み増す時間を与えることを目的としている。

④最終施行における改正点

本節では改正貸法公布の 3年半後（平成 22年6月 18日）に行われた最終施行

における改正点の一部について述べる。最終施行では出資法上限金利の引き下げに

よる灰色金利の違法化や総量規制の導入，財産的基礎要件として純資産額の 5,000

万円への引き上げ（貸法6①十四，③，④），貸金業務取扱主任者の各事業所への

配置義務化（貸法4①六， 6①十三， 12の3），事前書面交付義務の導入が行われた。

最終施行では出資法の上限金利を 29.2%から 20%に引き下げるとともに（出資

法5②），出資法と利制法の上限金利の中間に位置する金利で、の貸付を行った場合，

業者を登録取り消しゃ業務停止命令等の行政処分の対象とすることによって，灰色

金利での貸付を禁止した（貸法 12の8）。また総量規制の導入により 3 年収の 3分

の 1を超える借入が禁止された（貸法 13の2～13の4）。総量規制は返済が困難に

なる程の借入を不可能にすることで多重債務者を減らすことを目的としている。書

面の事前交付義務は借り手が契約に先立つて十分に借入条件等を理解した上で借

入判断を行えるようにすることを目的としており，貸金業者は契約内容を説明する

書面 11）を事前に契約相手に交付することが義務付けられた（貸法 16の2）。

(3)18年判決と貸法改正の影響

本節では 18年判決と改正貸法による消費者金融市場への影響について，過払金

の返還請求と市場の縮小の 2点を例に述べる。まず過払金の返還請求についてだ、が，

灰色金利での利息の支払いを無効とする判決が出たため3 これまで同金利で融資を

受けていた債務者が払いすぎた利息の返還請求を起こした。消費者金融大手4社 12)

への過払金請求額は平成 20年度には 5,826億円にも上り，その後は横ばいとなっ
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た 13）。過払金の返還請求は企業収益を圧迫したため経営が行き詰り，平成 12年初

めに 30,000社程度あった貸金業者が平成22年には 3,000社程度にまで激減した

14) 。

次に消費者金融市場の縮小について述べる。改正貸法施行によって引き起こされ

た市場そのものの縮小による貸金業者の収益悪化は，貸金業者数激減のもう 1つの

原因でもある。総量規制や返済能力の調査義務付けによる融資審査の厳格化等によ

って3 貸金業者はこれまで通りの貸付が困難になった 15）。また消費者向貸付残高は

平成 18年 3月末の 20兆 9,005億円から平成 22年 3月末の 12兆6,477億円まで

4割も激減した 16）。さらに消費者金融大手4社の新規契約数も平成18年度の

889,153件から平成 22年度の 351,364件まで約 4割に激減した 17）。

3. リサーチデザイン

(1）イベント日と仮説の導出

改正貸法は 2.(2）①で述べた理由により公布後 4段階に分けて施行された。施行

に関して段階ごとに適用される改正領域が異なるため，市場への影響にも差がある

と考えられる。また制度変化についてのイベントスタディでは問題提起から議論を

経て法制化に至るまで長期に渡り，その聞に多数のイベントが存在し得るためイベ

ントウインドウの特定が困難であり 3 間違ったイベントウインドウを設定すると発

生したはずの超過収益率（AR: Abnormal Return）を観測で、きない 18）。したがって

本論文では 2.(1）で述べた 18年判決日と，上記の改正貸法公布目、及び第2段階施

行目、第 3段階施行目、そして最終施行日の合計 5つをイベント日として設定し，

それぞれについてイベントスタディによる分析を試みた。公布 1ヶ月後の第 1段階

施行を除外したが、その理由として隣り合うイベント日である公布日と第 1段階施

行日の聞に十分な時間的隔たりを確保出来ないことに加えて，罰則強化しか実施さ

れないことから株価への影響は限定的と考えたためである。設定したイベント日は

図表－2の通りである。

図表胃2 イベント日

1 I 2 I"'- /I 3 I 4 I 5 
平成18年 ｜ ＼／平成19年 ｜ 平成21年 ｜平成22年

1月13日 I12月28日IV(fu担 I12月19日 I6月18日 I6月18日

最高裁判決｜ 交付 以前段階揺干ミ｜第2段階施行｜第3段階施行｜最終施行

前述のように， 18年判決とその後行われた貸法改正は貸金業界に対する規制を

大幅に強化した。これによって発生した過払金返還は企業収益を圧迫し，また法改
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正の結果として消費者金融における債務者が激減し，さらなる企業収益の圧迫をも

たらした 19）。したがって最高裁判決日と最終施行日の反応が大きいと推測し以下

に掲げる仮説を定立する。 18年判決は従来の判断を覆したことから投資家へのイ

ンパタトも大きく，最終施行日では最も強い規制が実施されることから反応が大き

いと考えた。
「一一一一一－
H: 18年判決及び改正貸法の公布・施行のイベントはサンプル企業の株

価に負の影響を及ぼす

(2）データ

消費者金融企業だけでなくクレジットカードを扱う企業等を含めいわゆるノン

バンクといわれるが， 18年判決と貸法改正はこれらの企業全体に影響を与えると

考えられる 20）。そのため日本貸金業協会に登録されている企業のうち東京証券取引

所第一部上場企業をサンプノレ企業とした。また分析の際に影響の現れ方が異なると

考えられるサンフ。ル企業をそれぞれの 4つのグループ（以下， Gl～4と略す）に分

類し，結果として図表明3に記した 51社がサンプル企業に該当した。

分析に用いた株価データは「Yahoo！ファイナンス」及び「株価 CD司ROM2011年

度版（東洋経済新報社）」より収集した。ただし日本貸金業協会に登録されている

企業の 100%親会社が東証一部上場企業である場合はやむを得ずその親会社の株

価を利用した。また図表開3においてカッコ内の企業は子会社の代わりに株価を用い

た親会社を表し，ホールディングスを HD，フィナンシヤノレグループoをFGと略す。

図表－3 サンプル企業一覧

Gl G3 G4 

(i高費者金融大手， 4社） （銀行以外の親会社の株価を利用した企業， 18社） （親会社の銀行の株価を利用した企業， 14社）

アイブJレ SBIカード（SBIHD) いIiぎんカード（筑波銀行）

武富士 旭化成モーグジ（旭化成） ｜きたぎん吋ーシー（北日本銀行）

アコム エヌエスリース（オロックス｝ 札幌北洋カード付ヒ洋銀行）

プロミス エポスカード（丸井グJレープ） 清水カードサーピス｛清水銀行）

G2 コメリキャピタ／~イコメリ） 新セデ牢ィフナJナ｛三ン井シ住ャ友ルイF新G)J宇銀行）

(Glをを除入〈手、サ可ン能プなル企企業業，自体の抹伍
サンステーグ（ベJレーナ）

15干土） シーズ・スリー（乃村ヱ基華社）

ダPちイI央まレ興三ク銀井トワカカンーー｛スドドサ｛ル三ーガ井ビ銀住ス行友（千）ト葉ラス興ト業・H銀D行）) クレディセゾン ダイアモンドアセットファイナンス（ー菱UFJ!Jース）

じ｜葵プイ蓉デ総ッ合クリース
ダイハツ信販（ダイハツヱ業）

呆急カ ドfナ（東ン京ス急（東行芝電3鉄｝ 道銀カード（ほくほくFG)

I t副総：l-7- ｜東芝ファイ みずほプアクター（みずほFG)

センチュり－.l) シング・システム ｜トヨタファイナンス｛トヨタ自動車｝ りそなカード｛均.f-t.tHD)

：大日本阪経在券金金融設
ナイスコミュニティー｛すてきナイスグノトープ） りゅうぎんディーシー（琉球銀行）

ピューカード｛東日本旅客鉄道） 常協クレジット（鍛陽銀行）

ポケットカード 三井ホームリングージ｛三＃ホーム｝

担イオニン2タ二レ三ジ吋トサーピス
空間サービス｛ゴ匡lコカ・コーラポトリング）

大東ファイナンス（大東Jlifl
ジャックス 泉建リースファンド｛京電コーポレーシ吉川

目立キャピタノレ
だいこう証券ビジネス

NEC！！ース
エヌ・ティ・ティ・ドコモ
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(3) 分析モデ、ル

イベントスタデ、イでは，イベントが起こらーなかった場合に実現したと考えられる

株価の期待収益率と，実際に観察された株価の収益率との差を ARとして算出し分

析する。期待収益率の算出にはマーケットモデルを用いた。本論文ではイベント日

をt=Oとし，推計期間を t=-105から t＝冒11までの 95日間， ARの動きを見るため

のイベントウインドワを t=-10から t=lOまでの 21日間とした。推計期間は

Ladmin[2001, pp.173・174］の指摘を考慮、し、前後するイベント日のイベントウイ

ンドウと推計期聞が重複しないように設定じた。算出に用いた計算式は， Campbell

ら［2010］と棲田・大沼［2010］，広瀬ら［2005］及び山崎・井上［2006］を援考にした。

モデルの構成要素である各個別銘柄の対前日比収益率Ritと3 マーケットインデ

ックスの対前日比収益率Rmtを（1）式，（2）式で算出する。 Pitはt日における第i銘

柄の調整後終値であり， Pmtは第t日におけるマーケットインデックスの調整後終

｛直である。

P;t-P；す T P刊十一 P~，. , 
Rit= ~ιι ム…（1), R耐＝ UL~ m円…（2)

'-mt-1 

本論文の分析対象企業は東証一部上場企業であるため，マーケットインデ、ツクス

には東証株価指数（TOPIX）を用いた。各個別銘柄の収益率を表すRitをRmtから

推計できるとすると， RitとRmtの聞には（9）の関係式が成立する。 Eitは誤差項を表

し，パラメータ α及び8は最小二乗法によって求めた。さらに各個別銘柄において

算出したパラメータ推計値をai及びAとして，（4）式から ARを求める。

Rit ＝αi +/Ji • R1叫＋ εit…（3),ARit = Rit -ai -/Ji • Rmt…（4) 

ARが統計的に有意な異常値か否かを検証するため，（5）式により ARを標準化し

てSAR(Standardized AR）を求める。 8は推定期間の誤差項の標準偏差である。

Lは推計期間の日数を表し，本研究ではL=95である。以上から SARの検定統計

量 Oを（7）式で求める。山崎・井上［2006］によると 0は標準正規分布に従うため，イ

ベントが起こらなかった場合の ARと異なるか否かの検定が可能になる。
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4. 分析結果と解釈

(1)18年判決日をイベント日とした分析

本節では＇ 18年判決日の平成 18年 1月 13日をイベント日とした分析結果と解

釈について述べる。以下の図表胃4でOの推移を示し，以下すべての図表において同

様に有意水準 1%の反応を対ぺ同 5%を州，同 10%を勺こより表す。

図表－4 0の推移
日付 t Gl G2 G3 G4 4扇若

平成17年12月27日 -10 -0.072 1.428 -3.114 ＊＊キ -1.758 ＊ 

平成17年12月28日 -9 1.824 ＊ 1.281 1.007 一0.510
平成17年12月29日 -8 -0.437 -0.341 1.300 -1.447 
平成17年12月初日 -7 -0.610 -2.115 ＊＊ -0.296 -1.914 ＊ 

｜平平成成！8年1月4日 -6 1.800 ＊ 1.629 2.127 本＊ 2.112 ＊キ

8年1月5日 一5 1.730 ＊ 1.401 1.090 -0.464 
平成18年1月6日 -4 2.296 ＊キ -1.489 -1.581 -2.434 ＊＊ 

平成18年1月10日 -3 -3.528 キ＊キ -2.010 ＊＊ -2.221 キ＊ -4.616 ＊＊ネ

平成1§.日主年i月11日 一2 1.251 一0.523 ー0.755 2.290 ＊＊ 

主平盛成t月12日 -2.841 キ＊＊ 1.076 -0.632 -0.712 
B年1日13日 。-1.231 -0.133 0.003 -1.231 

最最高高裁裁判、和決l制日法超過金利認めず（14日日経）平成18年1月16日 1 -9.688 ＊＊＊ 1.629 0.552 -1.170 
平成18年1月17日 2 -0.041 -7.662 ＊＊＊ -4.815 ＊＊＊ -1.169 

豆平盛成t~主年t月18日
3 ー0.471 -8.895 ＊＊＊ 一11.121＊＊＊ -5.282 キ＊本

月19日 4 -0.025 8.073 キキ＊ 8.225 ＊＊＊ 3.756 ＊＊＊ 日本の金融大手BR!Csで事業拡大（日経）

平成18年1月20日 5 0.617 -3.089 キ＊ネ 一2.717＊＊＊ -0.052 
｜平成18年1月23日 6 -2.997 ＊＊＊ 7.376 ＊＊＊ -4.829 ＊＊＊ -2.838 ＊＊キ

｜平成18年1月24日 7 0.504 3.977 ＊キネ 2.410 ＊＊ 2.193 ＊＊ 

平成18年1月25日 8 -0.533 -0.014 -0.331 0.312 

直［平盛成18年1且月26日 9 0.378 2.590 ＊＊ネ 1.872 キ 3.014 ＊＊ネ

18年1 27日 10 -6.668 ＊＊＊ 0.080 1.302 5.682 キ＊＊ 金融庁借入金額に上限検討カード被害2年分保障（日経）

当該イベント日において Glとその他グループの反応に大きな違いが存在し， Gl

にのみt=lに1%水準有意で負の反応が見られ， 3.(1）で述べた仮説は支持された。

これは 18年判決の影響による反応であり，判決に関する報道 21）がなされた日がイ

ベント翌日の土曜日で、あったため，市場の反応がそれ以後にずれて出現したと考え

られる。さらにこれまで認められていた灰色金利の法的有効性を覆す形で高裁判決

が最高裁で破棄差戻しされたため，投資家へのインパクトが強く，市場の反応も非

常に大きくなったと推測される。 Glではt=lOにも 1%水準有意で、負の反応が見ら

れた。これは金融庁が債務者の借入金額への上限設定を検討しているという報道 22)

がなされたためと考えられる。借入金額に上限が設けられた場合，企業の事業縮小

に繋がり，収益に悪影響が出ると投資家が判断したと解される。

(2）改正貸法公布日をイベント日とした分析

本節では，改正貸法公布日の平成 18年 12月20日をイベント日とした分析結果

と解釈について述べる。以下の図表－5でOの推移を示す。

当該イベント日では予想に反して G4を除く全グループにおいてイベント日に強

い正の反応があり， Glでは 5%水準， G2・3では 1%水準有意で、正の反応が見られ

た。よって全グループにおいて仮説は棄却された。実質的な規制は公布と同時には
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適用されず，以前から改正内容についての報道がなされていた 23）ため市場における

負の反応が観測されないどころか，むしろ強い正の反応が出た。しかしその理由に

ついては3 日本経済新聞や読売新聞等において関連する記事を探したが見つけるこ

とは出来なかった。

図表－5 0の推移

日付 t Gl G2 G3 G4 備考
平成18手12月6日 一10 1.373 1.652 キ 1.385 0.782 
1平成18J匡12月7日 -9 0.592 0.023 0.137 0.055 
平成181Fl2月8日 -8 -0.134 -2.069 キ＊ -2.540 ＊＊ -0.900 グレーゾーン金利撤廃法案成立へ（日経夕刊）
｜平成181戸12月11日 ー7 -3.316 ＊キ＊ -2.859 ＊＊＊ 0.394 0.271 
｜平成181Fl2月12日 -6 0.166 -0.041 -0.696 -0.243 
平成18年12月13日 -5 ー1.017 -1.818 キ -0.140 一1.082 貸金業法案きょう成立（日経）
平成18年12月14日 -4 1.584 1.452 0.750 1.419 

主平盛成t8年12月15日 -3 ー1.772 キ -0.605 -0.595 -0.311 
" 8芋12月18日 -2 -0.820 ー0.292 -0.627 -0.232 

主平成盛i:’ 
F-12月19日 【 l -2.161 ネキ -2.028 ＊キ -1.912 ＊ -1.514 
F-12月20日 。 2.240 本場E 3.128 ヨ肱キホ 2.712 ホキキ 0.951 改正貸金業法公布 ' 

平成18’手12月21日 1 -2.308 ＊ネ -2.630 ＊＊＊ -0.473 -1.889 ＊ 

平成18’手12月22日 2 1.418 -0.106 ー1.343 -0.617 
平成18・!'012月25日 3 一1.601 -1.925 ＊ -0.175 -3.657 ＊＊＊ 

平成18’手12月26日 4 0.638 0.306 -0.324 -0.252 
平成18年12月27日 5 -0.045 -0.150 。.373 0.122 
平成18年12月28日 6 0.319 -0.704 -1.241 -0.695 

｜｜平平成成18年12月29日 7 -0.309 -0.778 0.319 ー0.605
主ご祝魁儀全相一場一か？19年1月4日 8 3.525 キキ＊ 3.227 キ＊＊ 2.072 ＊ヰド 2.140 ＊キ

｜｜平平成成19年1月5日 9 2.826 キ＊＊ 1.018 0.611 -0.872 
19年1月9日 10 1.664 ＊ 2.217 ＊＊ 1.949 ＊ 3.806 ＊キ＊ 銀行の増資規制緩和方針決定（日経）

t=-7では， Gl・2に 1%水準有意で負の反応が見られた。これは，前日における

灰色金利を撤廃する法案が成立する見通しがあるとの報道 24）によると考えられる。

灰色金利撤廃により従来通りの事業活動が困難になった場合，消費者向け金融を主

とする Gl・2では他グループに比し， l 企業収益をより圧迫すると推測される。

(3）改正貸法第2段階施行日をイベント日とした分析

本節では，改正貸法第2段階施行日の平成 19年 12月 19日をイベント日とした

分析結果と解釈について述べる。第2段階施行では取立規制の強化と貸金業協会の

設立が行われた。図表－6でOの推移を示す。

図表－6 0の推移

日付 t Gl G2 G3 G4 イ詰呈壬

平成19年12月5日 -10 0.019 0.178 2.546 本＊ 2.059 ＊＊ 

平成19年12月6日 -9 2.223 ＊＊ 1.608 0.505 0.926 
｜平成19年12月7日 -8 1.300 1.325 3.252 ＊＊キ 0.669 
平成19年12月10日 一7 -0.205 -1.308 -0.931 ー0.877
平成19年12月11日 -6 ー1.069 -0.484 0.044 0.895 

歪平盛成t:'手12月12日 一5 ー0.438 0.903 0.288 -0.694 
手12月13日 一4 -1.918 ＊ -2.955 ＊＊＊ -1.954 ＊ -2.940 キキキ 改正貸金業法準備大詰め（日経）

平成191!'012月14日 -3 一1.186 -0.340 一0.324 -1.364 
平成191手12月17日 -2 -0.545 -1.951 ＊ -3.014 キキ＊ -2.026 キ＊

平成191手12月18日 -1 -0.166 -0.797 0.569 0.478 
｜平成19P.12月19日 。-0.507 -0.4l0 -0.987 -0.793 i&正貸金業法第2段階施行
平成19年12月20日 -0.239 -0.691 0.846 0.342 
平成19年三12月21日 2 -1.289 -1.858 本 -2.032 キ＊ -0.954 
平成19•手12月25日 3 1.106 3.418 ＊＊＊ 2.064 ＊＊ 1.000 
平成19手12月26日 4 1.169 3.244 ＊キ＊ 1.489 1.724 ＊ 

平成19手12月27日 5 ー0.135 -0.651 0.221 -0.852 
平成19•手12月28日 6 -0.751 -2.617 ＊キ＊ -1.555 -2.546 キ＊ 企業の倒産急増（31日日経）
平成20年1月4日 7 -0.317 【 4.815＊＊＊ -5.318 ＊ホキ -5.389 ＊＊＊ 

司平王成成~~年年~月7日
8 0.763 一1.159 一1.448 -1.099 

月8日 9 -0.003 -0.396 -0.126 2.900 ＊キ＊

平成20年1月9日 10 1.502 2.592 ＊キ＊ 1.050 1.696 ＊ 銀行の有人出張所事後届け出制に（日経）
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当該イベント日において全グループで有意な反応は見られないため，仮説は棄却

された。第2段階施行では取立規制の強化と貸金業協会の設立しか行われないため，

企業業績への影響は小さく市場の反応も弱くなったと考えられる。イベント日に反

応が見られなかった一方， t=-4ではG2・4に 1%水準で， Gl・3に 10%水準有意

で負の反応が見られた。これはカード会社や消費者金融企業の改正貸法に対する準

備が，大詰めを迎えているという報道 25）によると推測される。準備には利用者への

連絡やシステム変更，職員研修等が含まれており，そのための費用が業績へ与える

悪影響として懸念されたと考えられる。

また t=7にはG2～4に共通して 1%水準有意で、負の反応が見られた。これは倒産

する中小企業の急増 26）に関する報道が前日になされ，取引先である金融業者に影響

が及んだためと考えられる。 G2～4の企業は企業向け融資も行うことから中小企業

の倒産によって取引先の減少が懸念され，株価下落につながったと推測される。反

対に Glは消費者金融専業であるため，倒産企業増加の影響が及ばなかったと思わ

れる。

(4）改正貸法第 3段階施行日をイベント日とした分析

本節では，改正貸法第 3段階施行日の平成 21年 6月 18日をイベント日とした

分析結果と解釈について述べる。第 3段階施行では，貸金業務取扱主任者の資格試

験の導入と指定信用情報機関制度の導入，財産的基礎要件の 2,000万円への引き上

げが行われた。図表”7に0の推移を示す。

図表ー7 0の推移

日付 t Gl G2 G3 G4 備考

！平成21年6月4日 10 -0.969 -0.867 -0.580 -0.165 
｜平成21年6月5日 -9 -0.432 -0.262 -0.399 0.436 
｜平成21年6月8日 -8 0.398 0.967 -0.600 1.669 ＊ 

｜平成21年6月9日 一7 -0.685 ー0.972 -0.681 -2.066 ＊＊ 

平成2盟1年~月10日 -6 0.810 4.212 ＊本＊ 1.115 2.866 ＊＊＊ 

平成2 月11日 -5 1.412 2.253 キ＊ 0.372 0.788 

直1平座成主21主年E日月12日
-4 -o 209 2.532 ＊＊ 3.215 ＊＊＊ 2.137 ＊＊ 

月15日 -3 2.655 ＊＊＊ 3.155 ＊ホ＊ 4.142 ネキ＊ -0.940 

平成21年6月16日 -2 ー2.918＊ホ＊ -5.655 ＊＊キ -3. 769 ＊ホ＊ -4.232 キキ＊ S&Pアイフルと武富士格下げ（日経）
平成21年6月17日 ー1 -0 655 0.360 1.003 0.727 
！平成21年6月18日 。一0.807 -0.486 0.034 -1.451 改正貸金業法第3段階施行

〈

平成21年6月19日 0.048 0.688 -1.764 ＊ 1.519 

主平盛成~盟1年~月22日
2 0.051 0.915 1.145 0.791 

月23日 3 -0.375 -2.851 ＊＊＊ -0.520 -0.242 

主平感成~1年6月24日 4 -0.987 -0.729 0.500 ー1.018
l年6月25日 5 0.809 2.585 ＊＊＊ 1.317 3.144 キ＊＊

｜平成21年6月26日 6 -0.039 1.267 1.451 ー0.502
平成21年6月29日 7 -0.870 -1.028 -0.402 【 1.806 ＊ 

平成21年6月30日 8 l.766 キ 2.318 キ＊ 0.711 1.001 
平成21年7月1日 9 -0.415 ー1.668 ＊ 0.419 -0.007 

i平成21年7月2日 10 -0.720 -0.784 -0.488 -0.829 

当該イベント日では，全グループでイベント日において有意な反応は見られず，

仮説は棄却された。一方で、全グループにおいて t=-2に1%水準有意で、負の反応が見
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られた。これは米国格付け会社スタンダード＆プアーズが，アイフルと武富士を投

機的水準に格下げした 27）ため企業への信頼性が失われ，投資家が株を売却したこと

が原因と考えられる。アイフルと武富士が格下げされた理由は 2.(3）で述べた過払

金の返還による業績の悪化が原因と考えられる。平成21年9月に武富士は倒産し，

同年アイフルも経営再建のために私的整理を実施している。

(5）改正貸法最終施行日をイベント日とした分析

本節では，改正貸法最終施行日の平成22年 6月 18日をイベント日とした分析

結果と解釈について述べる。最終施行では，貸金業務取扱主任者の配置義務化と財

産的基礎要件の 5000万円への引き上げ，総量規制の導入，上限金利の引き下げが

行われた。図表－8にOの推移を示す。

図表”8 0の推移
日付 t Gl G2 G3 G4 備考

平平成成22 宇6月4日 -10 2.109 ＊＊ ー0.298 0.072 0.363 

22’ J06月7日 -9 -3.351 ＊＊＊ -5.060 ＊＊＊ -3.604 ＊＊キ -3.309 ネキ＊ ｜緊急の少額借入困難に（6日目経流通7
l平成22,

邑J06且R8日
-8 -0.306 -0.441 -1.330 -1.081 

平成22, 9日 ー7 ー1.999 ＊＊ -o. 755 一1.548 1.572 

臣官岱J06月10日 -6 0.144 0.830 1.187 -0.181 
22, 手6月11日 -5 1.124 1.746 ＊ 0.716 1.140 

陸ま昨手6月14日 -4 -0.555 0.050 0.270 一1.034
22' 手6月15日 -3 0.106 -1.329 -0.521 0.175 

平成22'手6月16日 =2-ド一台~036 ＊＊ 1.855 ＊ 1.716 ＊ 0.826 

平成22'匡6月17日 -1 2.361 本＊ -0.031 0.530 0.936 
｜平成22JOG月18日 。-3.719 ホ牢キ -0.441 l.27Z -0.574 ~正貸金業法最終施行
平成22年6月21日 1 0.867 1.425 1.665 ＊ 2.176 ＊キ

平成22時三6月22日 2 0.080 1.683 ネ 0.497 3.572 ＊＊＊ 

平成22手6月23日 3 0.027 -2.466 ＊キ 一2.101 キ＊ -1.068 

時22手6月24日 4 -1.166 1.376 1.025 -0.343 

22 手6月25日 5 -1.006 -1.703 ＊ ー1.078 -0.317 
｜平成22芋6月28日 6 -1.999 キ＊ -1.434 -1.679 ＊ -0.590 
平成22年6月29日 7 -0.846 -0.953 -0.685 -0.446 

平成2~主年盟7月30日 8 0.735 -3.702 ＊＊＊ -1.402 0.485 

平成2 1日 9 ー1.315 0.754 一1.405 -1.903 ＊ 

平成22年7月2日 10 0.625 -0.335 【 0.562 -0.629 

当該イベント日では Glに1%水準有意で、負の反応が見られた。よって Glにお

いて仮説は支持された。最終施行では総量規制の導入や上限金利の引き下げ等、業

務への影響が非常に大きい規制が適用されたため，今後の事業縮小等への懸念から

株価への影響も大きくなったと考えられる。他方G2～4はイベント目前後に有意

な負の反応は見られず， G2～4において仮説は棄却された。 t＝＝同9では全グループ

において 1%水準有意で、負の反応が見られた。これは帝国データパンクによって実

施された調査の中で，回答企業の 51%が改正貸金業完全施行によって緊急の少額

借入が困難になると見ているほか，個人事業主や企業の倒産増加や個人消費の低迷

助長を懸念するという報道 28）によると考えられる。
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5. おわりに

本論文では灰色金利を無効とした 18年判決やそれに伴う貸法改正が，消費者金

融業界とその周辺企業の株価にも影響を与えたことを明らかにした。 3.(1）で推測し

た通り最高裁判決日が最も強い反応を示し，改正貸法最終施行日が次に強い反応を

示したが，その他のイベント日では有意な負の反応は見られない。また消費者金融

大手4社の株価には顕著な負の反応が見られたものの，それ以外の貸金業者や貸金

業者を子会社に持つ企業・銀行の株価には概ね有意な負の反応は見られないことか

ら， 18年判決や法改正による影響を受けた範囲は極めて限定的と判明した。消費

者金融大手4社は灰色金利の無効化による過払金返還請求や規制強化等による事

業への影響が甚大である一方，その他企業は消費者金融以外に事業者向けの貸付や

リース等も行つでいたため影響が小さいと考えられる。 4.(3）において検討した通り，

倒産する中小企業の急増に関するニュースに Glが無反応である一方， G2～4が強

い負の反応を示したことから前者は消費者向け金融，後者は事業者向け金融に関す

るニュースにより大きな反応を示すことをも明らかにした点は本論文のささやか

な貢献と言える。

最後に本論文における残された課題について 2点述べる。 1点目は法改正のよう

な制度変化を分析対象とした場合のイベント日設定の困難さについてである。本論

文では改正貸法交付日および第2・3施行日において有意な負の反応が観測されて

いない。したがって本論文においても， Ladmin[2001,pp.173”174］が指摘するよ

うに有意なARの反応を観測することが困難になっている可能性がある。

2点目は本論文ではクラスタリング効果の厳密な検証がなされていなし1点である。

本論文では分析対象企業をすべて貸金業界から選出し， 5回に分けて共通したイベ

ント日について分析を行ったため，クラスタリング効果が発生する可能性がある。

したがって本来ならクラスタリング効果を考慮、した分析を行う必要があるが，紙幅

の都合上，今回は考察の坪外と置いたため，詳しい検証は別原稿に譲ることとする。
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［後記］本論文は第 48回研究部会の報告内容に加筆修正を行っている。当日は司会・コメンテー

タである演沖典之先生（中央学院大学）から大変有益な御示唆を数多く頂戴した。また本研究成

果は平成 27年度石井記念証券研究振興財団による証券研究学生団体研究助成の支援を受けてい

る。いずれのご厚意に対しても謝してここに記す。なお、本論文において潜在する誤りの全ては

筆者への責めに帰すべきは言うまでもない。

〔注〕

1) 森泉章「利息制限法と出資法，貸金業規制法四三条の関係・超過利息無効論の再検討.J，『消

費者法ニュース』 No.61,2004年， p.42.

2) 平成 18年 1月 13日最高裁判例貸金請求事件平成 16（受）1518.

3) この場合は契約履行を猶予され，分割弁済を認められることで債務者が受ける利益を指す．

4) 日本経済新聞朝刊 2006/11/12 9面．

5) 金融庁「貸金業関係資料集J(ht旬：／／www.fsa.go.jp/status/kasikin/20120928/index.html,

2013/04/14閲覧）．

6) 金融庁「資料集」

(http://www.fsa.go.jp/policy/kashikin/program/07.pdf, 2013/04/14閲覧）．

7) 前掲注2，平成 18年 1月24日最高裁判決不当利得返還請求事件平成 16（受）1158.

8) 日本経済新聞朝刊 2006泊1117 7面．

9) 金融庁「貸金業法改正等の概要j

(http://www.fsa.go.jp/policy/kashikin/04.pdf, 2013.12.21閲覧）．

10) 大森泰人『Q&A新貸金業法の解説』，社団法人金融財政事情研究会， 2007年， p.22.

11) 書面に記載しなければならない事項は次の通りである。

貸付金額・貸付利率，返済方式・返済期間及び返済回数，貸金業者の商号，名称または氏名

及び住所，賠償額の予定に関する取り決めがあるときはその内容，前各号に定めるもののほ

か内閣府令で定める事項．

12) プロミス・アコム・アイフル・武富士の 4社を指す．

13) 金融庁「改正貸金業法完全施行後の状況について」， 2010年， p.9.

14) 日本経済新聞朝刊 2010/09/28 4面．

15) 日本経済新聞朝刊 2009/06/14 14面．

16) 日本貸金業協会『平成 24年度年次報告書』， 2013年， p.105.

17) 金融庁，前掲書， p.8.

18) Ladmin, J.D.,Implementing and interpreting event studies of regulatory changes, 

Journal of Economics and Business, 53, 2001, pp.173・174.

19) 前掲注 8.

20) 日本経済新聞朝刊 2007/07/05 7面， 2010/05/14 4面．

21) 日本経済新聞朝刊 2006/01/14 34面
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22) 日本経済新聞朝刊 2006/01127 3面．

23) 日本経済新聞朝刊 2006/12/13 4面．

24) 日本経済新聞夕刊 2006/12/08 7面．

25) 日本経済新聞朝刊 2007/12/13 4面．

26) 日本経済新聞朝刊 2007/12/31 3面．

27) 日本経済新聞朝刊 2009/06116 4面．

28) 日経流通新聞 2010/06/06 7面．
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