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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、銀行合併が銀行の株価とパフォーマンスに与える影響を分析した。分析の
結果、銀行合併によって合併行の株価が上昇することが分かった。特に資産規模80兆円を超えるメガ合併の場合、上昇
が大きかった。しかし株価の上昇は短期的なもので、1年後には元に戻った。
次に財務データを用いて長期の分析を行った。分析の結果、銀行合併は合併行の収益性、健全性、効率性を低下させる
ことが分かった。これはメガ合併の場合でも変わらなかった。これらから、合併行の株価が短期的に上昇するのは、投
資家が安全な投資先を求めて「大きくてつぶせない」銀行に資本を移すためだと分かった。

研究成果の概要（英文）：Banks entering into a mega-bank enjoy large and highly statistically significant e
xcess returns. However, the size of the merger does not seem to affect longer-term measures of performance
. Using synthetic control method, we are able to conduct difference-in-difference analysis and find that a
cquiring banks become statistically significantly less profitable, less solvent, and more inefficient afte
r a merger event than the control group. These findings suggest that the benefits accruing to shareholders
 of mega-merger banks are not due to newly created business synergies, but perhaps a "flight-to-safety" on
 the part of shareholders.
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１．研究開始当初の背景 

世界金融危機による米金融機関への影響 

 サブプライムローン問題に端を発した今

回の金融危機は多くの先進国経済にとって

1930 年代の世界大恐慌以来最大の混乱を引

き起こした。特に震源地のアメリカへの影響

は大きかった。政府による金融機関への公的

資本注入が行われ、かつては私的に経営され

ていた金融機関において、政府が大きな比率

で株式を持つようになった。また、連邦準備

制度や米財務省の介入による金融機関の合

併が行われた。これらは 1990 年代後半の金

融危機で、日本が行ったことを思い起こさせ

る。 

1990 年代後半の金融危機での日本の経験 

 日本は 1998 年 3 月に第 1 回目の公的資本

注入を実施。1999 年 3月にはほぼ 4倍の規模

で第 2回の資本注入を行った。これら公的資

本注入の効果については既にいくつかの研

究 が あ る 。 Montgomery and Shimizutani 

(2009)はこれらの資本注入の効果を分析し、

特に第2回目の資本注入は銀行の自己資本比

率の向上、不良債権の償却促進、中小企業へ

の貸し出しの増加に効果があったことを見

出している。Onji, Vera, and Corbett (2012)

もまた、資本注入がリストラの促進に効果が

あったことをを指摘している。その他、Hoshi 

and Kashyap (2010)の研究や日本経済新聞の

「経済教室」の特集でも日本の資本注入の効

果 が 議 論 さ れ て い る (Montgomery and 

Shimizutaniの 2008年 11月 27日の記事も参

照)。加えてアメリカにおける公的資本注入

の効果も筆者が行った研究で分析されてお

り（Montgomery, 2011 を参照）、公的資本注

入については比較的多くのことが明らかに

なっている。 

 また、政府の介入による金融機関の合併も

日本で行われた。合併の金融機関自身への効

果については既にいくつかの研究が存在す

る。Harada and Ito (2011)はこれらの合併

が金融機関の健全性へ与えた効果について

分析し、健全性の向上は見られなかったとし

ている。Montgomery (2011)もこれらの合併

による効率性 (efficiency)について分析し、

合併した金融機関は逆に効率性を落として

いると結論付けている(Table 1 参照)。 

Table 1: Japan –  

Efficiency Effects of Bank Mergers 

  
Cost 

Efficiency 

Profit 

Efficiency 

  Level Level 

(I) Before 

acquisition 
0.106 1.711 

(II) After 

acquisition 
0.058 1.796 

Difference A 

(II) - (I) 
-0.048 0.084 

t-stat -3.065*** 1.262 

 
日本を研究対象とすることの利点 

 日本は本研究の対象として幾つかの利点が

ある。日本の銀行は一行あたりの規模が大き

い。日本では約28％の銀行が100億ドル以上の

資産を持っており、全銀行の約90％の資産を

占めている(Table 2参照)。今回の金融危機以前

のアメリカでは全銀行の資産の約80％を規模

が10億ドル以下の銀行が占めていたが、金融

危機以降は合併により一行あたりの規模は日

本と同様大きくなっていると思われる。この

ため、日本を分析対象とすることは金融危機

以降のアメリカでの合併を考える上で参考と

なる。 
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２．研究の目的 

 以上の背景を踏まえて、本研究は金融危機

後の銀行合併が銀行に与える影響をより詳

しく分析することを目的とした。株価のみで

なく、長期のパフォーマンスへの影響も分析

することで、また 1990 年代後半からの全て

の銀行合併を同時に分析することで、銀行合

併の影響をより包括的に理解することを目

指した。 

 

３．研究の方法 

株価への影響の分析にはイベントスタデ

ィー法を用いた。MacKinley (1997)のマーケ

ットモデルで abnormal return を推定し、そ

こから cumulative abnormal return を計算

し、合併行と被合併行、メガ合併とそれ以外

の合併への影響を比較した。また weighted 

least squares を用いて、これらの比較から

得た知見をより厳密に分析した。 

パフォーマンスへの影響は Abadie and 

Gardeazabal (2003) の synthetic control 

method を用いて counterfactual な統制群を

構築し、difference-in-difference を用いて

分析した。パフォーマンスの指標には財務デ

ータを用いた。 
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４．研究成果 

分析の結果次のことが分かった。まず銀行

合併は合併行の株価を上昇させる。株価の上

昇は被合併行で大きく、また自己資本比率が

特に高い・低い銀行で大きい。しかし、株価

上昇の一番の要因は、資産規模 80 兆円を超

えるメガ合併かどうかだった。ただし、株価

の上昇は短期的なもので、1 年後にはもとに

戻った。 

長期のパフォーマンスの分析から、銀行合

併は合併行の収益性、健全性、効率性を合併

後 2-4 年で減少させることが分かった。この

結果はメガ合併かどうかに関わらず成り立

った。つまり、短期的な株価の上昇は、投資

家が合併行の長期のパフォーマンスの向上

を期待しているからではなく、より安全な投

資先を求めて「大きくてつぶせない」銀行に

資本を移すためだと分かった。 
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