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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、我が国のユニバーサル・バンクが経済効率性にもたらす影響を解明
することである。第一に、ユニバーサル・バンクの顧客企業による新規株式上場（initial public offering: 
IPO）を分析し、ユニバーサル・バンクの持つ情報優位性が効率的な価格形成に活用されていないとの結果を得
た。第二に、ユニバーサル・バンクと貸付先企業の大型設備投資との関係を分析し、ユニバーサル・バンク間で
分散化した方が設備投資を誘発する確率が高まることが判明した。最後に、金融機関の間にグループを超えたコ
ーディネーションが存在し、議決権行使行動において協調しているとの結果を得た。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study is to empirically clarify the impact of universal 
banks on economic efficiency using data of financial groups in our country. Firstly, by analyzing 
initial public offerings (IPOs) conducted by client companies of universal banks, we found that the 
informational advantage of universal banks is not utilized for the efficient price formation of IPO 
stocks. Secondly, by examining the relationship between the commercial banking divisions of 
universal banks and the large-scale capital investments of borrower companies, it was revealed that 
diversification among universal banks increases the likelihood of inducing capital investments. 
Finally, we found that there is coordination beyond group boundaries among financial institutions, 
and they cooperate in exercising voting rights in general shareholder meetings of investee 
companies.

研究分野： コーポレートファイナンスの実証分析
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研究成果の学術的意義や社会的意義
1980年代後半から米国においてグラス＝スティーガル法が段階的に緩和される中、ユニバーサル・バンクが経済
効率性にもたらす影響について多くの研究が蓄積された。当初、ユニバーサル・バンクは何らかの点で経済効率
性を促進するとする研究が多かったが、近年、負の測面を報告する研究も増えており、その経済的な帰結を再検
討する機運が高まっている。本研究は、そうした状況において、日本の分析結果を報告することで一石を投じる
ものである。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 

1980 年代後半から米国においてグラス＝スティーガル法が段階的に緩和される中、ユニバー
サル・バンクが経済効率性にもたらす影響について多くの研究が蓄積された。当初、ユニバーサ
ル・バンクは何らかの点で経済効率性を促進するとする研究が多かったが、近年、負の測面を報
告する研究も増えており、その経済的な帰結を再検討する機運が高まっている。 
第一に、商業銀行業務と証券引受業務を同じ金融グループが実施する場合についての研究で

ある。当初は、発行企業の質に関する保証効果仮説（certification hypothesis）を支持する研
究が多かったが、近年、ユニバーサル・バンクは共同主幹事の採用により情報生産インセンティ
ブを低下させているとする研究もある（Shivdasani and Song, 2011）。 
第二に、ユニバーサル・バンクの資産運用部門と商業銀行部門との関連についての研究である。

貸付先企業や投資家にとって効率性を促進するとする研究がいくつかあるが、ユニバーサル・バ
ンクは、運用するファンドのパフォーマンスを犠牲にして投資先企業への支配力を高め、他の金
融サービスを購入させる圧力に活用しているとする研究もある（Ferreira, Matos, and Pires, 
2018）。 
第三に、ユニバーサル・バンクの顧客企業が得た経済的メリット・デメリットについての研究

である。ユニバーサル・バンクは高リスク企業の資金調達をサポートし、そうした企業の業績を
向上させるとする研究があるが、一方でユニバーサル・バンクは投資銀行取引を獲得しやすい大
企業にのみ注意を向ける、ユニバーサル・バンクを形成する再編過程で、被買収銀行の顧客企業
が不利益を被るといった研究もある。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、我が国のデータを用い、ユニバーサル・バンクが経済効率性にどのような影

響をもたらすのかを実証的に明らかにすることである。この研究目的のために、我が国でユニバ
ーサル・バンクを形成している金融グループの多様な事業部門において、ユニバーサル・バンク
としてどのような独自のインセンティブが生じるかを検討し、そうしたインセンティブが取引
顧客に対してどのような影響を及ぼしているかを分析する。また企業統治の観点から、金融グル
ープによる投資先企業へのエンゲージメントについても検討する。分析結果から、ユニバーサ
ル・バンクの金融コングロマリットとしての統合形態がもたらす経済効率性への影響を総合的
に検討する。 
 
３．研究の方法 
本研究は主に三つのパートからなっているので、パートごとに研究方法を述べる。第一のパー

トでは、ユニバーサル・バンクの顧客企業が実施した新規株式上場（initial public offering: 
IPO）という取引に焦点を絞り、ユニバーサル・バンクの多様な事業内容と IPO 時の価格形成と
の関連について実証的に分析する。具体的には IPO 銘柄ごとの価格形成に関する詳細なデータ
を集め、IPO 企業の財務属性をコントロールしながら、主幹事となった金融グループの属性との
関連を分析する。 
 第二のパートでは、ユニバーサル・バンクにおける商業銀行部門と貸付先企業との関係が、そ
の貸付先企業の大型設備投資行動にどのような影響をもたらすかを分析する。借入関係の計測
に当たっては、借入先銀行の規模、借入銀行集中度、借入の期間構造の観点から検討する。金融
機関のコングロマリット化が完了した以降の期間のサンプルを用い、生存分析を投資行動分析
に応用する。 
第三のパートでは、多様な金融事業を展開する金融グループにおいて、グループ内資産運用会

社・部門が投資先企業の株主総会においてどのような議決権行使行動を取っているかを分析す
る。特に金融グループ間のコーディネーションがどのように形成されているのかをネットワー
ク分析の手法を用いて検証し、そうした金融機関のコーディネーションが議決権行使行動にど
のように影響しているのかを分析する。 
 
４．研究成果 
(1) ユニバーサル・バンクの顧客企業の新規株式上場に関する分析 
ユニバーサル・バンクにおける商業銀行業務と投資銀行業務の相互関連について示唆を得る

ために、新規株式上場（IPO）を実施した企業の価格形成過程（ロードショウ、ブックビルディ
ング、公開日の初値形成）の詳細なデータを用いて分析した。分析結果によれば、機関投資家を
対象にしたロードショウでは IPO 企業の価値評価に関する私的な情報は表明されるものの、市
場における初値形成には個人投資家を中心とした市場センチメントが大きな役割を果たしてい
ること、そしてユニバーサル・バンク・グループが主幹事を務める場合にも、IPO 銘柄の機関投
資家への配分が私的情報の表明とは相関しておらず、ユニバーサル・バンクの持つ情報優位性が
IPO 株の効率的な価格形成に生かされていないことが示唆された（Figure 1）。 



 
(2) 企業とユニバーサル・バンクとの借入関係が企業の設備投資にもたらす影響の分析 
企業とユニバーサル・バンクとの借入関係が企業の設備投資にもたらす影響を、借入銀行集中

度と期間構造の観点から分析したことである。分析結果によれば、借入をユニバーサル・バンク
一行に集約するよりも、ユニバーサル・バンク間で分散化した方が設備投資を誘発する確率が高
まること、借入期間を長くした方が、設備投資の実施には有利であることが判明した。企業が借
入をする場合、ユニバーサル・バンクは情報独占力を行使するが、企業側は借入行を多様化して
交渉力を高めることや借入期間を長くすることで対処している実態が示唆された（Figure 2）。 

 
(3) 金融グループ間のコーディネーションに関する分析 
金融グループ内資産運用会社・部門が投資先企業の株主総会においてどのような議決権行使行

動を取っているかを分析した。主要な分析結果は、同一グループ内の複数の資産運用部門が協調
して議決権行使を実施している、グループを超えた他の金融機関とのコーディネーションが存
在する可能性が高いという２点である。こうした金融グループ間のコーディネーションの存在
は、ユニバーサル・バンクを分析する際に、グループ単位ではなく新たに発見されたコーディネ
ーションが行われているコミュニティ単位で検討する必要性を示唆している。 
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