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概　　　要

（著書）
ファイナンス論Ⅰ

共 2016年10月 創成社

近年， 日本の金融はグローバル化にさらさ
れており， また， 金融市場はサブプライム
問題以降ますますその変動が大きくなって
きている。仮想通貨のような従来からは想
像できないような金融の仕組みや， マイナ
ス金利など過去に経験したことのないよう
な経済環境にも遭遇している。本書ではこ
のような新しいトピックにも積極的にその
解説を試みている。

資本市場論Ⅱ 共 2011年11月 創成社

本書は， 最適資産配分にはじまり， グロー
バル投資， 運用評価などについて解説し，
さらに派生商品， 行動ファイナンスへと展
開していきます。資本市場論Ⅰと合わせて
ファイナンスの基礎から応用までを網羅し
た内容となっている。

資本市場論Ⅰ 共 2010年７月 創成社

本書は， ５つの章から構成され， 第１章の
資本市場の特徴から第５章の債券投資の基
礎と債券市場からなり， 証券投資を学ぶ予
定の大学２～３年生， 資産運用に興味のあ
る社会人を想定して構成した。

アクティブ運用の復
権

共 2005年 4 月
金融財政事
情研究会

ファンドマネージャや証券アナリストは，
さまざまな手法を駆使し， 割安な株式を見
つけ出そうとしている。株式の本源的価値
を分析する手法としてＤＤＭが伝統的手法
であるが， 本書では， その発展形であるＥ
ＢＯモデルを取り上げ， 実務への応用事例
を紹介し， わが国， 株式市場への適用可能
性に言及。

債券ポートフォリオ
戦略

共
2005年 8 月
-2006年 8 月

証券アナリ
スト通信テ
キスト２次

証券アナリストの教育カリキュラムのう
ち， 債券投資に関する知識は， 「債券の分
析・評価」 と債券ポートフォリオ戦略」 か
ら構成されている。本テキストでは， 債券
投資のリスク概念をより深く学び， リスク
概念を前提としたポートフォリオ構築の方
法論を学習することを目的とする。

（翻訳）
合併・買収・再編
の企業評価

共 2008年 9 月 中央経済社

企業評価のアプローチを包括的に取り扱っ
ている。具体的に， 企業の合併， 買収， レバ
レッジ・バイアウトの評価， そしてリスト
ラクチャリングの選択肢と資産の再構成プ
ランの評価について詳しく説明している。
また， 様々な取引や一般的な評価過程とそ
の具体例を取り上げている。本書は， 大学
院のファイナンス専攻やＭＢＡ課程の授業
で用いることを目的としていた企業評価に
ついての核心的なテキストである。



（論文）
中国株式市場にお
けるアノマリーに
関する実証分析－
日本市場と比較し
て－

共 2021年12月
商経学叢
第68巻
第２号

アノマリーとしてのバリュー株効果につい
て中国の株式市場における実証分析を日本
市場と比較しておこなった。
実証分析の結果， PER， 配当利回りに関し
て， 日本市場と中国市場の双方で， 強いバ
リュー株効果が検出された。
PER に関しては一時的バリュー効果が顕
著に表れたが， 配当利回りに関しては逆に
構造的バリューファクターの影響が強く観
察された。

中 国 株 式 市 場 の
ハーディング行動

共 2020年12月
商経学叢
第67巻
第 2 号

個別銘柄リターンのマーケットに対する絶
対偏差の平均値 （CSAD） を通じて中国市
場と日本市場それぞれにおけるハーディン
グ行動を分析した。分析の結果， 中国個人
投資家にハーディング行動が観察され， ま
た， その傾向はマーケット上昇期の方が大
きいことが分かった。日本市場ではハー
ディング行動は見られなかった。

日中株式市場と流
動性

共 2019年 7 月
商経学叢
第66巻
第 1 号

日本と中国の株式市場を売買回転率という
観点から流動性を分析した。中国市場の方
が売買回転率に対する感応度が低く，流動
性が高いことが確認された。また，日中両
市場とも流動性の高い銘柄ほど，将来のリ
ターンが低い結果となっていることも確認
された。

日中株式市場にお
けるアノマリー

共 2018年 7 月
商経学叢
第 65 巻
第 1 号

アノマリーとしてのバリュー株効果，小型
株効果，ボラティリティー効果を日本と中
国の株式市場における実証分析を試みた。
両市場において強いバリュー株効果，小型
株効果が確認された。

リース会計処理の
変更が投資家のリ
スク知覚に与える
影響

2013年12月

商経学叢
（開設10周
年記念論文

集）

本研究は，リース負債のオンバランス化が
投資家のリスクの評価に影響を与えるかど
うかについて実証的証拠を提供するもので
ある。

財務上の特約の有
効性

単 2013年 1 月
みずほ年金
レポート　
No.105

債券発行における財務上の制限条項が，価
格に有効に反映されているのか。社債スプ
レッドはどのような要因に影響されるの
か。また，財務上の制限条項によってそれ
が異なるのかについて検証をおこなった。

多期間最適化モデ
ルによる年金ＡＬ
Ｍ

共 2009年 4 月
みずほ年金
レポート　

No.84

多期間最適化モデルを応用し，積立比率に
応じた投資千楽について分析し，従来型（コ
ンスタント・ミックス戦略）との違いを比
較した。また，多期間最適化結果の実務的
な対応方法と有効性について検証した。

年金債務が確率変
動するときの最適
年金ポートフォリ
オ

共 2008年 3 月
現代ファイ

ナンス
No. 23

年金資産運用において，将来の給付額と積
立額の差額の現在価値を負債として明示的
に取り入れる。それが確率的に変動する状
況下でサープラスの期待効用を最大化する
問題を取り扱い最適投資戦略はいかなる性
質を持つかを分析する。

数理計画法による
年金ＡＬＭ多期間
最適化モデル

共
2007年

11/12 月

みずほ年金
レポート　

No.76

従来から， 年金基金の政策アセットミックス
策定のため， 資産・負債双方のパラメータを
さまざまに変化させ ALM 分析をおこなって
きた。本稿では， 新たに数理計画法による
多期間最適化モデルを構築し， さらに効率的
なアセットミックスの導出を試みた。



年 金 負 債 フ ァ ク
ターモデルと投資
戦略

共 2006年 9 月

証券アナリ
ストジャー

ナル
Vol.46,
No.9

金利やインフレをリスクファクターとして
年金負債の変動を説明する「年金負債ファ
クターモデル」を構築した。本稿では，Ｄ
Ｂプラン，ＣＢプランそれぞれについて感
応度分析をおこない，リスク水準に応じて
その感応度が異なることを見出し，また，
物価連動債のヘッジ手段としての有効性を
確認した。

年 金 負 債 フ ァ ク
ターモデルの開発

共
2006年

5/6 月号

みずほ年金
レポート

No.67

欧州で台頭してきたＬＤＩに代表される
年金負債を考慮した資産運用戦略が近年，
注目を浴びている。本稿で紹介する負債
ファクターモデルは資産運用で広く用い
られている線形ファクターモデルを年金
負債のモデル化に応用したものである。
仮想的な年金基金を想定し，金利やイン
フレ等のファクターに対する年金負債の
感応度を推定することで，負債ファクター
モデルの定式化をおこなった。

グローバル株式市
場とマルチファク
ターモデル

単
2006年

3/4
月号

みずほ年金
レポート

No.66

近年，グローバル業種ファクターの重要性
が叫ばれているが，実証検証の結果，カン
トリーファクターに対し相対的にその重要
性が高まっていることが追証された。また，
ファクターリターンの時系列分析による
と，利益関連ファクターの有意性が示され
たが，直近は，その変動幅が縮小している
ことが分かった。このように，グローバル
株式市場における価格形成要因は大きく変
動している。

年 金 ALM と 多 期
間モデル

単
2005年

5/6 月号

みずほ年金
レポート

No.61

多期間における最適投資消費計画問題は，
マートンやサミュエルソンにより，その
理論的枠組みが示された。本稿では，多
期間モデルの年金ＡＬＭへの応用可能性
について論じる。金利変動をヘッジする
多期間モデルの概要について説明し，実
際の資本市場データを用いてその有効性，
問題点を論じる。

（その他）

（学会報告）
会計処理の変更が
リスクの知覚に与
える影響

共 2012年 9 月
日本

ＦＰ学会
13回大会

2008 年 4 月以降，新しいリース会計基準が
適用されることになり，ファイナンスリー
スは注記から貸借対照表へとオンバランス
化された。本研究は，リース負債のオンバ
ランス化が投資家のリスクの評価に影響を
与えるかどうかについて実証的根拠を提供
することを目的とする。

Covenants  and 
Collateral Japa-
nese Corporate 
Straight Bonds

共 2013年12月

11th Inter-
national 
Paris 
Finance 
meeting

How a firm chooses a set of covenants and 
collateral to pledge when issuing straight 
bonds publicly in Japan? Taking it into 
account that we only observe data 
For a covenant-collateral type chosen by 
firms, we estimate a relation between is-
sue prices and credit risk factors.

Covenants  and 
Collateral in Jap-
anese Corporate 
Straight Bonds : 
Choice and Yield 
Spread

共 2013年12月

Science Research
 Network 
http://ssrn.com/
abstract=2336047

How a firm chooses a set of covenants 
and collateral to pledge when issuing 
straight bonds publicly in Japan? Tak-
ing it into account that we only observe 
data For a covenant-collateral type cho-
sen by firms, we estimate a relation be-
tween issue prices and credit risk fac-
tors.




