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研究成果の概要（和文）：研究期間中，研究成果論文の一つ，"Market Evaluations and Strategic Factors: A Compa
rison from Asian Banks’M&A and Alliances"が国際学会（20th International Business Research Conference）で
ベストペーパー賞を受賞した．日本金融機関の事業多角化や海外進出に関する論文は査読付き国際雑誌に掲載される予
定（採択済み）である．また，アジアの銀行M&Aを対象とした短期の証券市場の反応を包括的に分析した論文も投稿中
である．

研究成果の概要（英文）：During my research term, one of my papers titled "Market Evaluations and 
Strategic Factors: A Comparison from Asian Banks 'M&A and Alliances" has received the Best Paper Award 
from 20th International Business Research Conference, in Dubai. One of my papers, analyzing of 
diversification strategies and cross border strategies for Japanese financial institutions is accepted 
and scheduled to publish from a peer reviewed international journal. And related paper, analyzing of 
short term financial market responses for Asian banks M&A comprehensively is under submitting to other 
publication.

研究分野： コーポレートファイナンス，リスク管理
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
研究代表者は，既に，日本の保険会社が事

業多角化等を目的とした資本提携締結等の
アナウンスをした場合，株式市場は有意に反
応すること，その反応要因として，市場は保
険会社の低コスト戦略・資本充実戦略を期待
して評価していたことを実証的に明らかに
していた．しかし，保険会社のみの分析に過
ぎず，分析対象を銀行・証券会社等の他の国
内金融機関，さらには国外の金融機関（特に，
日本の銀行が進出を本格化しているアジア
地区の銀行）に拡大する必要があり，未解決
な課題が残っている． 
 
 
２．研究の目的 
本研究は，銀行・証券会社・保険会社の全

金融機関の事業多角化や提携等に対する市
場の評価及びその評価要因を戦略的観点か
ら分析する．また，より詳細な分析を通して
どのような戦略要因が市場の評価が高いか
を明らかにし，さらには，海外機関とのクロ
スボーダー戦略も分析することが目的であ
る．具体的な研究目的は主に以下の３項目で
ある． 

 
（1） 大きなフレームワークとしては，①国
内銀行・証券会社の反応要因分析，②銀行・
証券・保険会社の 3 業態間の戦略的行動に対
する比較分析，③アジア金融機関の戦略的Ｍ
＆Ａ及び提携の分析である． 
 
(2)まず，これまでの研究代表者の研究のうち
残された国内事例を対象とした基礎的実証
研究を完成し，戦略要因及びその代理変数の
精査を行い，アジアの事例に展開させて実証
分析を行っていく． 
 
(3) 本研究の特色を簡潔にまとめると，多く
の日本の既存実証研究は，事業多角化 M&A
等の市場評価について，銀行のみを中心とす
る不良債権処理をキーにした分析であり，こ
れらの戦略は受け身的な方策にすぎない．し
かし本研究は全ての金融機関自ら戦略の選
択，つまり“能動的”に事業展開をしていく
際の市場の評価及び戦略的要因を分析する
ものであり，さらに，アジアの金融機関をも
対象に入れた分析を行うものである． 
 
 
３．研究の方法 
 研究は，主に以下の３つの方法に大きく分
けられる．いずれも実証分析を主とした分析
である． 
 
(1) 日本の国内銀行・証券会社・保険会社の
事業多角化に対する市場の反応及び戦略的
要因分析，３業種の比較分析を行う．保険業
界の分析の際には，保険会社の企業評価に不
可欠な保険負債評価に対する情報の非対称

の問題も考察する．具体的には，金融機関の
M&A や提携等の情報を元に，イベント・スタ
ディーの方法により評価する． 
 
(2)アジア市場の反応及び戦略的要因分析
（短期）：分析対象の国をアジア諸国に拡大
し，アジアの銀行について M&A や提携等の情
報を元に，市場の短期的評価及びその戦略的
要因を実証的に分析する．また，要因分析で
は，さらに，投資家保護の法体系の差異，経
済体制の差異，格付け等の経済力の差異，金
融規制の差異なども考慮に入れて分析する．
手法はイベント・スタディーの方法による． 
 
(3) アジア市場の反応及び戦略的要因分析
（長期）：(2)の短期分析の視点を長期分析に
応用する．ただし，実証分析の手法は大きく
変え，カレンダー・タイム・ポートフォリオ
法や，ディファレンス・イン・ディファレン
ス法などを用いる． 
 
 
４．研究成果 
研究代表者が，既述研究の方法に従って実

証研究を行った結果，得られた主な成果は以
下のとおりである． 
 
(1) 日本の金融機関について 
まず，国内の保険業と銀行業の実証分析の

結果，連携の発表に対して，保険業と銀行業
では資本市場の短期的な反応に大きな違い
があること，要因分析からは，保険業では基
本的な業務体質改善期待の傾向が見られる
が，不良債権処理が終わった銀行では次なる
ステップへの期待傾向が見られることなど
資本市場の反応には違いがあることがわか
った． 
 

①保険会社がビダ-の場合，詳細なディール
内容が公表される前後では市場の反応が異
なるという不安定な結果が得られた．一方，
銀行がビダ-の場合，いずれの推定期間にお
いてもプラスであり且つ安定的な結果が得
られた． 
これは、保険会社が本来的に持っている負

債情報の把握のしづらさ，また、契約者を主
眼とした財務等の情報により市場関係者が
適切な情報を把握できないためと思われる．
日本の保険会社は新たな顧客獲得のために，
海外のグローバルな市場に進出して行かな
ければならないが，そのためには，市場＝投
資家からの評価をより真摯に受けとけなけ
ればならない．市場の適正な評価のためには
情報の適切な開示が必要であり，保険会社の
評価のためには，契約者を主眼とした情報開
示から投資家を主眼とした開示が必要不可
欠である．特に，保険会社の価値評価に欠か
せない保険債務に関して，投資家との情報の
非対称性を埋めていく努力が必要である． 
 



②累積超過収益率を8つの戦略（多角化戦略，
リスク削減戦略，コスト管理戦略，資本維持
戦略，流動性リスク戦略ＩＴ戦略，海外戦略，
シェア拡大戦略）から要因分析すると，市場
は，イベント発生直前には事業の多角化が図
られている保険会社を評価している．しかし、
そのような保険会社は高いコスト・低い自己
資本比率の特徴がある会社でもあり，市場は
将来の提携に際して，高コスト・低自己資本
比率体質の改善を期待しているものと推測
される．ところが，具体的な内容が市場に公
表されると，発表後の累積超過収益率はマイ
ナスになってしまう．市場にとっては“期待
はずれ”だったと解釈ができる． 
 
③一方、銀行がビダ-の場合，市場は業務多
角化よりも規模の経済性を評価している．不
良債権問題解決後の銀行には，銀行全体の健
全性や過度な貸出をせず適切な貸出量を保
持しながら，次なるステップとして IT 利用
等による効率的な業務運営を行いつつ，海外
に積極的に進出した（資本）提携を市場は，
次なるステップへの期待として，評価してい
ると言える． 
 
④なお，証券業では業務の多様化等が進んで
いないことへ，市場からの警告が見受けられ
た． 
 
以上，証券市場からの評価は，銀行・保険・

証券会社のそれぞれの業態により違いがあ
ることが判った． 
 
なお，この研究成果は，査読付き国際雑誌

に受理され，2015 年中には公表される予定で
ある． 
 
(2) アジアの銀行（アジア市場）の短期分析
について 
アジアの銀行のM&Aや提携に関する短期の

実証分析の結果，市場が評価する案件は，ロ
ーンの相互補完的獲得のための提携締結や，
健全な銀行主導の提携締結や，流動性の高い
銀行がＭ＆Ａを仕掛ける場合であることが
わかった．また，投資家保護法体制や銀行規
制の必要性が明らかになった． 
 

①国境を越えるようなクロスボーダー戦略
について，（資本）提携を結んだターゲット
銀行に対しては価値を創造するが，多角化戦
略はビダ-銀行及びターゲット銀行の両者が，
市場の投資家にほぼ評価されないこと，がわ
かった． 
 
②提携を通じた効果をビダ-銀行及びターゲ
ット銀行の両方について見てみると，ローン
は乏しい状況だがローン拡大戦略をとりた
い銀行（ビダ-銀行）が，提携を通じて，貸
出の大きな銀行（ターゲット銀行）から相互
補完的にローンを獲得した場合，投資家は市

場で高く評価することがわかった． 
 
③また，同様に，提携を通じた効果をビダ-
銀行及びターゲット銀行の両方について見
てみると，健全で効率的経営を行い且つＩＴ
能力が高い銀行（ビダ-銀行）がそうでない
銀行（ターゲット銀行）と提携を結ぶ場合，
市場の評価が高いことがわかった． 
 
④経営権が移転するようなメジャーＭ＆Ａ
の場合は，効率的経営を行い且つ大量の流動
性資産を保有している銀行（ビダ-銀行）が，
健全な国内銀行（ターゲット銀行）を買収す
るときに，市場の評価が高いことがわかった． 
 
⑤投資家保護法制のある国の銀行は，市場か
ら高く評価されることがわかった．また，金
融規制について，外銀の参入規制緩和や銀行
業務範囲規制の緩和，銀行の自主的な情報公
開を促す規制のある国の銀行が，提携戦略を
とりビダ-銀行となった場合，市場の評価が
高いことがわかった． 
 
なお，この研究成果は，英語論文としてま

とめ，国際的な出版物としての査読手続き中
である．  
 
(3) アジアの銀行（アジア市場）の長期分析
について 
 アジアの銀行の提携及びＭ＆Ａについて
は，短期分析のみならず，長期分析にまで範
囲を拡げて研究を行った．その結果，（資本）
提携を行う際には銀行の健全性が重要な要
素であるが，経営権つまり経営責任の移転を
伴うＭ＆Ａの場合は，銀行にとって重荷にな
っている可能性があること，また，強い投資
家保護制度や規制が，不良債権削減に有用な
手段になっていること，自主的な情報公開制
度の促進の必要性などが明らかになった． 
 
①長期の期間の問題だが，アナウンス後 1年
後よりも3年後の方が証券市場に対する効果
が出てくることがわかった．情報の浸透には
一定程度（3年程度）の期間が必要なようだ． 
 
②資本提携を締結したビダ-銀行は，低コス
トで資本の充実した優良銀行であることが
わかった．一方，経営権が移転するメジャー
Ｍ＆Ａや，国境を越えるクロスボーダー案件
の場合，ビダ-銀行にとってそれらが重荷に
なっていると判断されているようだ． 
 
③強い法制規制や外銀参入規制のある国で
は，銀行はコスト削減戦略や流動性戦略をと
りながらも，より健全な銀行になっているこ
とがわかった． 
 
④不良債権額削減などの信用リスク戦略に
ついては，銀行の自主的情報公開制度の違い
による情報の非対称性の問題が生じている



可能性があるようだ． 
 
 また，この長期分析では，いわゆる TOO BIG 
TO SUCCEED の可能性も疑われ，更なる詳細
な分析が必要と思われる． 
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