
７ ノート ∠
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要 約

本研 究 で は、 阪神 大 震 災 後 の 銀行 株 式 の リ タ ー ンに、 伝 染効 果 が存 在 して いた か ど う かを 検 証 す る。 市

場 は銀 行 業 に 対 して 震 災 に よ る 不良 債 権 の 増加 を懸 念 し て いた が、 銀 行 によ る 震 災 に 関 連 した 開 示 は３ 件

で、 迅 速で 具 体 的 な 損 害 情 報 は 乏 しカ
’った。 上 場 ・ 店 頭 登 録さ れて い た １０４ 行 の 日 次 リ タ ー ン を 検証 し

た 結 果、 地 理 的 な 要 因 に よ る リ タ ー ン の 差 が有 意 で あ り、 無 差 別 的 な 反 応で あ る 純 粋 伝 染 効 果 で は なく、

共 通要 因 の 違 い に 墓づ く 情 報 伝 染効 果 が 存 在 して い た こ と が 示さ れた。 震 災当 時 は、 早 期是 正 措 置 の 導入

前 で銀 行 の 破 綻 処 理の 事 例 も 少 なく、 震 災 の 復 興対 策 も 加 味 する と、 情 報 の 非対 称 性
は 高カ’っ た と 考 え ら

れ る。 今 後 も わ が 国で は 大 地 震 発生 の リ ス ク が あり、 そ の 際 の ディ ス ク ロ ー ジャ ー に 対 する 備 え を
上 場会

社、 規制 当 局、 市 場関 係 者 の 問 で進 め る
必 要 が ある。
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１． は じ め に

企業に関する情報と株式市場の反応を分析した

研 究は膨 大な蓄積がある。 特に決算情報や合併 な

ど個別 企業のデイ スクロー ジャーと、 その 企業自

身の株価 の反応を分析 した研究は長年 にわたる多

く の研究がある。 一方、 ある
企業の情 報が他の企

業の株価に与える影響に関する研究も特定の分野

で存在している。 この影響は伝染効 果と呼ばれ、

海外では、 ある銀行の減配情報や不 良債 権の開示

情報が他の銀行の株価に与える 影響 など主として

銀行 のネ ガティ ブな情 報を 対象 に研 究さ れて い

る。 伝染効果に関する研究の中 で銀行を対象とす

る研究が多いのは、 特に銀行 に関しては
’晴報の非

対称性の程度が高く、 また典型 的な例としては、

大恐慌の発生な ど市場のパニックに発展する可 能

性もあり、 分析の重要性も高いため であろう。 近

年、 伝染効果は、 ネ ガティ ブな情 報が開示さ れた

企業との類似性の程度により反応に差 がある情 報

伝 染 効 果 （ｉｎｆｏｒｍａせｏｎ－ｂａｓｅｄｅ血ｅｃｔｓ） と、 同 じ 業

種に属するだけで無差別的に 反応 がある 純粋 伝染

効 果 （ｐｕｒｅ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅ舐ｅｃｔｓ） の ふ た つ に 分 類 さ

れ、 どちらが観測さ れるか が研 究の 目的とされて

い る。

例 え ば、 Ａｈａｒｏｎｙ ａｎｄ Ｓｗ 孤ｙ （１９８３） は、 米 国

の３銀行の破綻を分析対象と し、 不 正事件という

該当銀行特有の原因による破綻の場合は他の銀

行１）に有意 な影響を与えていないという 実証結果

から、 純粋伝染効果 は存在 しなかっ たと結論づけ

て い る。 Ｋａｒ出ａｔｈ ａ皿ｄ Ｇ１ａｓｃｏｃｋ （１９８９） は、 ペ ン
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スクエア銀行の閉鎖処理という監督当局の政策の

影響 を４ 種類 の銀 行 グルー プによ り 分析 して い

る
。
Ｄｏｃｋｉｎｇ，

Ｈｉｒｓｃｈｅｙ， ａｎ
ｄ Ｊｏｎｅｓ （１９９７） は、 貸

倒引当金の増額の発表が他行に与える影響を地域

別 に分析 している。 以上の３論文は、 分析手法と

して銀行を 業態別 や地域別な どのポー トフォリオ

に分割 し、 ポー トフォリ オの特性により、 情報伝

染効果・純粋伝染効 果の有無を判 断している。 こ

のほかに個別銀行の特性 をク ロス セクション分析

に よ り 検 証 し て い る 論 文 と し て、 Ａｈａｒｏｎｙ ａｎｄ

Ｓｗ班．ｙ （１９９６） のように破綻 銀行との距離、 銀行

の規模、 自己資本比率の影響を 分析 している例や

Ｂｅｓｓ１ｅｒ ａｎｄ Ｎｏｈｅ１ （２０００） の よ う に 減 配 の 発 表 の

影響を貸出ポートフォリオの構成要因 により 分析

している例がある。 日本市場での研究例 は多く な

い が、 小藤 （１９９９） は大和 銀行巨額損失事件の 影

響 を銀行の健全性をもとに分析 している。 その結

果、 同行ニュー ヨーク 支店での長期にわたる巨額

の損失隠蔽が発表された直後は純粋伝染効果が存

在 し、 時間 が経過する につれて銀行の含み率が累

積超過収益率 に有 意な影響を与えていることによ

り、情報伝染効果 が存在 したとしている。しか し、

一行員による損失隠蔽という不正行為が他行にも

共通 して発生する可能性を示す 要因を分析してい

ないので、 不正事件を直接の原 因とする情報伝染

効呆 の実 証と して は必 ず しも明 確な 結果 では な

い
。

これら伝染効果に関する分析手法 は、 銀行業以

外の業種においても市場の反応の計測に使用 され

て い る。 例 え ば Ｂｏｗｅｎ，
Ｃａｓｔａエ１ｉａｓ

，
ａｎｄ Ｄａ１ｅｙ

（１９８３）、 Ｈｉ１１ ａｎｄ Ｓｃｈｎｅｅｗｅｉｓ （１９８３）、 Ｓｐｕｄｅｃｋ

ａｎｄ Ｍｏｙｅｒ（１９８９） はスリーマイ ル島の原発事故

の 影響をユ ーテイリ テイ ー 業種で 分析してい る。

その 他にＬａｍｂ （１９９５） は アン ドリ ュー台風 が損

害 保 険 会 社 株 式 に 与 え た 影 響、 Ｓｈｅ１ｏｒ，
Ａｎｄｅｒｓｏｎ，

ａｎｄ Ｃｒｏｓｓ （１９９２） は、 カ リ フ ォ ル ニ ア 地 震 が 損

害保険会社株式に与えた影響を 分析 している など

自然災 害を原因 とする事 象も対象 になっ ている。

スリ ーマイ ル島の事故や自然災害を対象とする場

合は、災害 が発生 したこと 自体がイ ベントであり、

「ある 銘柄の情 報」 が他 の銘柄 に及ぼす 影響では

な い。

本研 究ではこのよう な災害の発生が、 被害の具

体的な情 報がない企業の株価に与えるショックを

伝染効果 であると 定義する。 具体的には、 阪神大

震災における銀行の 株価 への影響に関して、 情報

伝染効果と純粋伝染効 果の どち らが存在したか、

その時問的な推移は どのよう なもの であっ たかを

検証する。阪神 大震災に関する先行研究と しては、

吉田、 國村、 福田 （２００２） の例がある が、 伝染効

果に関しては、 間接的に実証 したものになってい

る。 本 研 究 で は、 主 と し てＢｅｓｓ１ｅｒａｎｄ Ｎｏｈｅ１（２０００）

の方法により、 震災発生による伝染効果を個別銀

行 の要因によるクロスセクション分析を用いて測

定 す る。

次節 では、 問題の背景に関して説明を行い、 続

く第３節 では、 分析 に使用 したデータと手法に関

して述べる。第４節では分析結果について議 論し、

最後の第５節におい て結果のまとめを行う。

２． 問題 の背景

阪神 大震災は１９９５年 １月１７日 午前５時４６分、

淡 路島 北 部の 深さ１６㎞ を 震源 と して 発 生 した。

マ グ ニ チ ュ ー ド は ７．２ で、 震 度 １ 以 上 の 有 感 と な

っ た範囲は東北地方南部から九州にかけてと広範

囲にわ たり、 地震 の被 害は２０世 紀に 起きた もの

と しては関東大震災に次 ぐ規模であった。 震度７

の地域 は西宮 市から淡路島北部までの幅約２㎞、

長 さ約２０ｋｍと帯 状に 分布 した。 こ の地 域は都 市

部にあたり、 地震 によ り火災や建物の倒壊が発生

し、 多くの人命 が失わ
れ
、 道路や鉄道も壊滅的な
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被害を被り、 電気、 上下水道、
ガス、 電話が使用

不能になるな ど甚 大な被害が発生 した
２）
。 大地震

発生はテレビのニュースによって伝 えられ、 数々

の被災状況が画面に 映し出さ れた。 大阪証券取引

所は当日の取引を停止 した が、 他の株式市場は通

常通り取引が行わ れ、市場は直ちに震災に反応 し、

当日の東証株価指数 （ＴＯＰＩＸ） 終値は前日 （前

週末） 比 一７－９％ と大 幅に下 落 した。 大 きな 被害

は上場企業にも及 び、 鉄道、 ガス、 電力な ど生活

に密着 した企業に関 して の情報は、 利用 者のため

のものもあった が、 地 震発生直後から鉄道の不通

箇所や停電の発生地域の状況や復旧見通しなど多

くの具体的情報 が報道された。 その他にも、 従業

員の被害、 工場や店舗、 事務所の損壊や稼働停止

な どの被害 が発生 していた企業があったが、 これ

らに関する情 報は前 者の業種に比較すると平均的

には必ず しも 迅速で充実したものではなかった。

投 資家 にとっ ては、 企業が どの程度の被害を受

けている かは重要な情報である。 震災当時の証券

取引 法 第２４条の ５の 第４ 項で は大蔵省 令 で定め

る場合 に該当したとき、 臨時報告書を提出 しな け

ればな ら ず、 「企業 内容 等の 開示 に 関する 省 令」

第１９条 第２項 第５ 号で は重要 な災 害が 発生 し、

そ れがやんだ場合で、 当該重要な災害に
よる 被害

が事業に著しい影響を及 ぼすと認め られる場 合と

定められてい る。 また、 同法第１６６条第２項 第２

号によ れば、 「災害に起 因する 損害又 は業務遂 行

の過程で生じた損害」 は重要事実に該当 し、 公表

以前に会社関係者が株式の売買をすることを禁止

している。 さらに各取引所規則 では、 適時開示制

度により、 重要事実が発生 した場合 は開示 するこ

とを上場会社に要請 している。

これらの法律や制度の中 で、 損 害が発生してか

ら何日 以内に 開示する かは、 定めら れていな い。

福田、 國村 （１９９６） は、 実際にいつ どの企業が ど

のような開示を行った かを分析している。例 えば、

阪神電鉄は既に地震発生当日 に大阪証券記者ク ラ

ブで 資料 を配布 し、 鉄道各社 は １月２５日 か ら２

月 １日には被害額の概要 を開示 しているな ど鉄道

会社 の開示 は他業種と 比較する と多く 早かった。

國村、 吉田、 福 田 （１９９８） は、 東証３３業種分類に

よる業種別の開示 会社 数を示 しているが、 そこか

ら大証上場会社数に対する開示会社数の比を算出

すると、 値 が最も小 さいのは、 開示会社が全くな

かった水産農林業（５社上場） と鉱業（６社上場）

で あり、 次 いで 銀行 業 の４．８％ （
６３社上 場、 開示

３ 社） であ る。 銀行 業の 開示 内容 は福 田、 國村

（１９９６） によると、 ２月１５日の 池田銀行 「罹災者

支援措置、臨時営業店舗」、４月 ７日の兵庫 銀行「業

績予想 修正」、４月２６日の阪神銀行「業績予想修正」

となっ てお り、 業績予想修正の開示日
と しては、

分布 の後半に属 するものとなっている。

このよう に、 銀行業は全体と して開示の件 数・

社 数共に少なく、 時期的にも平均よりは遅かった

が、市場は銀行の不 良債権の増加を懸念してい
た。

例 え ば１月２３日の 日本 経済新 聞夕刊 に は 「震 災

の影響で 『関西地区を中心に不良債権が増えるの

ではないか』 （山一）」 とのコメン トが掲載さ れて

いる。 その他にも関東大震災時の震災手 形が昭和

恐慌の原因となったことを解説する記 事も掲 載さ

れ、 市場の関心は高かった。
づまり、 銀行の融資

先が震災の直接的な被害やその後の顧客 の滅少に

よる収入減な どにより融資を 返済でき なく なり、

担保も震災で価値が下落する などリスク が高まっ

ていると多くの投資家 は認識していたが、 その時

期に具体的な開示はな かっ た。 この状況を伝染効

果が発生 しうる状況と してとらえ、 実際に伝染効

果が発生 していた かどう かを実証分析によって示

すことを目的とする。 前述 のよう に震災の被害は

甚大であった が、 地 理的には兵庫県内の
一部の地

域に集中 していた。 この事実は、 震災発生直後に

は正確な被害 状況は把握されないまでも、 被害地

＿ ４５ 一
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域の ほと ん どが兵庫 県 に属 して いる という 情 報

は、 災害に関する報道により、 市場に広まっ てい

たと考えられる。 さらに、 銀行の貸出先の被 害状

況も具体的な情報はなかったが、 その銀行 が地 盤

とする 地域は銀行店舗の位置な どによって類推可

能 であり、 差別的な反応が可能であった。 そこ で

本稿 では、 阪神 大震災の発生をイ ベントと してと

らえ、 銀行株式へ の影響が、 被災地域に地盤のあ

る銀行により強く 発生していたならば、 情報伝染

効果が存在 していたと し、 無差別的な反応であっ

たなら ば純粋伝染効果 であっ たとして、 どちらの

仮説 が採用 さ れる べき かを 実 証分析 によ って 示

す
。

３． 分析方法と データ

３．１ 分析方法

第 １ 節 で 述 べ た よ う に 本 稿 で は Ｂｅｓｓ１ｅｒ ａｎｄ

Ｎｏｈｅ１（２０００） の方法に基づいて 実証分析を行う。

まず、 個別銀行 株式のリ ターンは第１式に基づい

て生成さ れるものと する。

冷 ： α６＋ β５児ｍＣ
＋ ｅ〃 （１）

ここで、 変数の定義は以下の通り である。

ηｃ：第ク銀行の 第ｃ日の株式収益率 （資 本修正済、

配当込み、 対数べ一ス）

ＲｍＣ：市場ポー トフォリオの 第Ｃ日の 収益率 （配当

込み、 対 数
べ一ス）

αξ：第ク銀行の 定数項

βゴ：第グ銀行のべ一タ

ｅ〃： 第ク銀行 の第Ｃ日の携乱項

次に第１式のパラメー タを最小二乗法によって

推 計し、 第ク銀行 の 第Ｃ日の 超過 収益 率 吻を 第２

式によって算出する。

αク ： ηＣ
一 （ａ５ ＋β 沢ｍＣ

） （２）

さらに各行の超過収益率によるクロスセク ショ

ン分析を行う上で、 分散の不均 」性の問題を避 け

る ため、 第１式を推 計 したと きの第ク銀 行の標準

誤差Ｓによって超過収益率を第３式のように標準

化 した 上 で、 イ ベ ン ト日 から 第ｃ日ま での 第ク銀

行の累積標準化超過収益率 ω 兄ｃを第４式のよう

に 算 出 す る。

α〃
λ兄。＝ 一 （３）
ｓ

ｃ

Ｃλ 兄ｃ： Σ λ 兄、 （４）
τ ＝ ０

最後に、 累積標準化超過収益率を被説明変数と

し、 説明変数と して情報伝染効果を 直接 表す要因

と、 その他の健全性、 規模の要因 でクロスセク シ

ョン分析を行い、 情報伝染効果の要因 が有意 にな

る か どう かを検証する。 情報伝染効果の要因と し

て は、 兵庫 県内に どの程度の営業基盤のウエイ ト

がある かを示 す兵庫 県内店舗比率を用いる。 こ れ

は、 阪神 大震災の被災地の大半が兵庫県内にある

ので、 市場 に情 報伝 染効果が存在していたとすれ

ば、 累積標準化 収益 率にはマイ ナス の影響を与え

ると考え られる。 データ は、 ニッキ ン資料年 報（旧

名： 金融 資料 年 報、 日 本金 融通 信社） よ り１９９４

年３月 末時点の県別店舗 数より算 出した。 次に銀

行の 健 全性を 表す 指標 と して、 ９４年 ３月期 決 算

当時、 全行共通に開示さ れていた不 良債権 額であ

る 破綻先債権を使用 し、 こ れを貸出 金により 除し

破綻 先債権比率を算出 した。 値が大きいほ ど銀行

の 健全性が劣ると考えられ、 マイナスの影響 があ

ると予想 される。 銀行の規模をあらわす変数と し

て は、 資 産 の 対 数 を 用 い る。 こ れ は、 規 模 の 大 き

い銀行 は、 資産 の地域分散が進んでいると考えら

れるので、 プラスの 影響 がある と予想される。 以

上により、 第５式の 定式化を用 いる。

＿ ４６ ＿
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ω 凪 ＝ γｃ＋ δ１ 〃 も 十 δ２〃ＰＬゴ

十 δ３λｏｇ（Ａ５） 十 ε必 （５）

ここで、 変数の定義は以下の通り である。

〃～５：第ク銀行の兵庫県内店舗比率 （％）

〃Ｌ５：第ク銀行の直近決算期破綻先債権比率（％）

１ｏｇ（Ａ’）： 第ク銀行 の直 近決 算期 総資産 （百万 円）

の対数

３．２ デ ー タ

分析対象としては震災当日に上場・店頭 登録し

ていた銀行で日本銀行を除いたものとする。 ただ

し、 日次の株価を用いた実証分析を行うの で、 日

次べ 一ス での 値付 け率 が１９９４年、 １９９５年 とも に

７５％ 以上の銀行を対象とする３）。値付け率の算 出、

お よび終値の算出にあたっては、 日々の取引 が行

われた市場を、 まず東証、 次に大証という順序 で

検索し、 取引が確認された市場の データを採用 す

る。そ の 結 果、１０９行 の 上 場 ・ 店 頭 公 開 銀 行 の う ち、

富山銀行、 泉州銀行、 三重銀行、 大光銀行、 トマ

ト銀行を 除い た１０４行 が対象である。 各銀行の 日

次の株式リ ターン （対数べ一ス） は、 資本 修正 済

終値および配当額から算出する。 該当日に取引 が

なかっ た場合はその前に取引があった日の 終値 を

使用 する。 市場ポートフォリオと しては東 証株価

指数 （ＴＯＰＩＸ） を用 いる。 本 稿で は日 次の 東 証

株価 指数リ ターン （配当な し） と月次の東証 第１

部市場加 重平均配当利回りを用いて、 配当 込みの

日次リ ターンを推計する。

の地震 発生日 をイ ベ ント日 （〃＝Ｏ） と して、 累積

標準化超過収益率を各行について算 出した。 先 行

研究での累積期間は２日問か ら１週 問程 度を用 い

る場合が多いが、 本稿 では小 藤 （１９９９） と 同様に

累積期間をずら しながらクロスセク ション分析 を

行って、 時間的な推移を確認する。

第２節で述べた通り、 銀行の損害の 適時開示 は

４月 ７日の兵庫銀行の業績修正発 表ま ではなかっ

た。 しか し、 その他にも重要なイベ ントが存在 し

て い る。 ま ず、 １ 月 ２７ 日 に 住 友 銀 行 は、 ９５ 年 ３

月 期の業績予想を修正 し都銀と して戦後初の赤 字

決算になると発表 した。 本発表により不 良債権 処

理が進捗することが期待さ れ、 翌取引日 には、 銀

行株を中心に株式市場が大幅上昇するなど大きな

影 響 を 与 え た。 ま た、 ２７日 の 日 経 金 融 新 聞 に は、

兵庫銀行頭取の 「被害額の想定は難 しい。 少なく

はな いが、 ９５年 ３月 期 決算へ の 影響 はな い」 と

の会見記事が掲載された。 その後も兵庫銀行 は震

災以前から関連ノンバンクの不良債権問題と震 災

後の地域復興とを絡めて注目さ れていた中、 ４月

２６日の 日経 新聞 朝刊 に、 既 存株 式の 減資 と新 規

増資および預金保険機構による贈与などの救済案

が固まっているとの記事が掲載さ れ、 兵庫銀行株

は大幅に下落した。 さらに同日は阪神銀行 が業績

修正 を開 示 してい る。 時 問 が経過 する につ れて

様々 な情報が出現するので、 震災に関連 した個々

の情報が与える影響を分析するのは、 困難になっ

てくる が、 ８月３０日夕 方 の大蔵 大 臣による 兵庫

銀行破綻処理の発表が他の銀行株に与えた影響を

４． 実 証 結 果

ま ず、 第１式の
パラメ ータを最小２乗法により

推 定 し た。 推 定 期 間 は １９９４ 年 １ 月 ４ 日 か ら １２ 月

３０日 である。推 計結 果の概要は表１の通りである。

次 に 第 ２ 式 か ら 第 ４ 式 に 従 い、 １９９５ 年 １ 月 １７ 日

表１ 市場モデル推計結果

平均 最大値 最小値

定 数 項 一α００００４ ０つ０１７２ ↓００１３２

べ 一 タ ０
．
５９９５６ １３５９０７ ↓００４２３

決 定 係 数 ０
．
１４１３８ ０

．
６０８３９ α００００１

標 準 誤 差 α０１４６７ Ｏ
－
０２８８０ Ｏ

－
００４８９

＿ ４７＿
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検証する ことは重要である。

従っ て、 分析期 問としては、 Ａ： 震災発生当日

以 降、 Ｂ ： １ 月 ２７ 日 以 降、 Ｃ ： ４ 月 ７ 日 以 降、 Ｄ ：

４月２６日以 降、Ｅ：８月３１日 以降の５期 間とする。

そ れぞれの結果は表２から６の通りである。

結果の 第１ としては表２に示す通り、 震災翌日

以 降の兵庫県店舗比 率は、マイナスの係 数となり、

有 意水準 １％ で有 意な 日が１月２４日 まで 続き、

３０日 まで は有 意性 が低下 した 後、 ３１日 以降 は再

び１％で有意な日 が２月 ７日まで続いている。 破

綻先 債権 比率も 震災 翌日 から２３日ま で有意 水準

５ ％ で 有 意 に な っ て い る。 し た が っ て、 阪 神 大 震

災に関する情報伝染効 果は、 ２月 ８日まで存在 し

た と 言 え る。

第２に住友銀行赤字決算と兵庫銀行頭取の会見

による 影響 を計測 する ために １月２６日を累 積標

準化 超過収益率の起点とし、 サンプルから住友銀

行と 兵庫 銀行を除いたものを表３に示す。 兵庫県

店舗比 率の係 数はマイ ナス で５％基準で有意な日

が３ 日ある。 一 方、 住 友銀 行赤 字 決算 発表 後の

３０日以 降は、 定数項 や資 産の 係数 の値 や有 意性

が著 しく変化 する な ど、 推計結果が一変 し、 大き

な影響を与 えたこ とが示されている。 これは、 大

手行中心に不良債権処理が進むことを市場が期待

した影響と考 えられる。兵庫銀行頭取の会見には、

周辺の銀行に影響 を与 える 情報がある程度あっ た

が、 住友銀行赤字 決算発 表直後は、 影響が３日間

消滅 していたことになる。 従っ て、 全体的に見れ

ば伝染情報効果は存在 していたと いえる が、 会見

記事そのものの効果か、 震災発生の効 果が引き 続

表２ 期 間 Ａ （震災 直後） の クロスセ クショ ン分析の結 果

定数項 兵庫県店舗比率
日 付

回 帰 係 数 力値 回 帰 係 数 ク値

破 綻 先 債 権比 率 資 産の 対 数 決定

回帰 係 数 力値 回 帰 係 数 力値 係 数

１ 月１７日

１ 月 １８ 日

１ 月 １９ 日

１ 月２０日

１ 月２３日

１ 月２４日

１月 ２５日

１月 ２６日

１月 ２７日

１月 ３０日

１月 ３１日

２月 １日

２月 ２日

２月 ３ 日

２月 ６ 日

２月 ７ 日

２月 ８ 日

２月 ９ 日

２月１０日

一０．
６３７１

－０．９８２０

－２．１６０４

４．９４８３

８．６０７２

３．１５２０

０．５１０７

３．６７８６

３．９７７４

＿２３．０５０５

＿３０．８３９０

＿２３．８３５２

＿２０．９８１８

＿２４．１６５４

＿２３．
４６９１

－２５．
１９８３

＿２２．
４３７６

＿１８．
７６４８

＿２３．
０１３３

Ｏ
．
５６２４

０．６６３８

０．２９０６

０．０８１０

０．０４９１
＊

０．４６５２

０．８９５３

０．３６６７

０．２９７０

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．
００００＊＊

０
．
０００１＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

一０．
００１５

－０．０３６９

－０．０５１１

－０．０５７０

－０．０７３０

－０．０５７１

－Ｏ．０２１２

－０．０２９７

－０．０３１６

－０．０１０６

－０．０３３９

－０．０４０７

－０．０６２２

－０．０７０２

－０．
０６５４

－０．０６５１

－０．０４１
８

－Ｏ．
０１３０

－Ｏ．
０２５５

０
．
７３６８

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００
＊＊

０
．
Ｏ０００＊＊

０
．
００００＊＊

０．２８２２

０．０４８２
＊

０．１５６８

０．６００２

０．００２５
＊＊

０．００２２
＊＊

０．００１５
＊＊

Ｏ．０００６
＊＊

Ｏ．
００９９

＊＊

０．００６０
＊＊

０．０４７１
＊

０
．
５３９０

０
．
２２１４

一０．０５６９

－Ｏ．
２３９７

－０．
３０８１

－０．
４４０４

－０．
６１４１

－Ｏ．
３３５４

－０．
２７４９

－０．４９７３

－０．６３５９

０．０３９０

０．９０８３

０．３０５４

０．１５７２

０．３２７６

０．２５３３

０．２１４４

０．２５６７

０
．０２３３

－０．
０９７６

Ｏ．４９７１

０
．
０１３５＊

０
．
００２７＊＊

０
．
００２２＊＊

Ｏ
．
０１８１＊

０
．
１４４６

０
．
２３７８

０．０９７９

０．０５９５

０．８８９２

０．０５９１

０．４４２９

０．５７４８

０．１９８６

０．３８９６

０．４５４７

０．３３１２

０．９４８７

０
．
７４２０

０．０３７８

０
．
０７０３

０
．
１６２２

－０．
２９６２

－０．
５２６６

－０．
２４５６

－０．
０８９０

－Ｏ．
２９８０

－０．３２０７

１．４９４３

１．９８７９

１．５６５５

１．４１５０

１．５９５９

１．５３６９

１．６３９３

１．４３１３

１．２１７２

１
．
５１２３

０．６０７２

０
．
６３５６

０
．
２３５５

０
．
１１６２

０
．
０７４０

０
．
３９５８

０
．
７３１８

０
．
２７５９

０．２０６３

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

Ｏ．００００
＊＊

Ｏ．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．０００１
＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

Ｏ．００７４

０
．
１６７５

０
．
２０５２

０
．
１８２１

０
．
１５７６

０
．
０８９８

０
．
０２７５

０
．
０６１２

０
．
０７２４

０
．
３３２６

０．４２３２

０．３２５４

０
．
３５７０

０．３９１６

０．３２６０

０．３６１７

０．２６０６

０．１９９３

０．２５１５

サ ン プ ル 数１ 全１０４行

破 綻 先 債 権比 率 お よ び 資産 は、 ９４年 ３月 決 算

ク値 は、 分 散の 不 均 一 性を 考 慮 し た ＷｈｉｔｅのＣ値 に よる も の （以 降 の 表も 同 様）。
＊： ５ ％ の 有 意 水準 で 帰 無 仮 説を 棄 却 す るも の。

＊＊： １ ％ の 有 意水 準 で 帰 無 仮説 を 棄 却す る も の

（以 降 の 表も 同 様）。
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阪神大震災における銀行株の伝染効果 （吉田）

表３ 期間 Ｂ （１ 月 ２７ 日以降） のクロス セク ション分析 の結果

定数項 兵庫県店舗比率
日付

回帰 係 数 力値 回 帰 係 数 力 値

破 綻 先債 権 比 率 資 産 の 対 数
決定係数

回 帰 係 数 ク値 回 帰係 数 ク値

１月２７日

１月３０日

１ 月 ３１ 日

２月 １ 日

２ 月 ２ 日

２ 月 ３ 日

２ 月 ６ 日

２ 月 ７ 日

２ 月 ８ 日

２ 月 ９ 日

２ 月１０日

２ 月１３日

２ 月 １４ 日

２ 月 １５ 日

２ 月１６日

２ 月 １７ 日

Ｏ
．
１３５８

＿２５．２２２０

－３２．５８５４

＿２６．
２７３４

＿２３．
６２３３

＿２６．
４２３０

＿２５．
１１５０

＿２７．
４６０９

＿２４．
１３４９

－２０．
７０４８

－２５．
００９１

＿２５．
８２０６

＿２７．
０１７５

＿２８．
３０２３

＿３１．
２９８５

＿２８．
３８２３

０
．
９４９１

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
０００１＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

一０．
０１５７

０．０００４

－０．００５９

－０．０２０８

－Ｏ．
０５０２

－Ｏ．
０６１８

－０．
０５４０

－０．
０４８９

－０．
０２９７

０
．
０１２４

－０．
０１２０

－０．
００４７

－０．
０１６８

－０．
００５４

－０．
０１２１

－Ｏ．
０１６３

０
．
０１５６＊

０．９８１０

０．８３５８

０．４３４４

０
．
０１１２＊

０
．
０４８２＊

Ｏ
．
３３８４

０
．
３６９２

０
．
５０６９

０
．
８１２０

０
．
８００３

０
．
９２３５

０
．
７３００

０
．
９１６１

０
．
８３７３

０
．
８０３５

一０．
１７７４

０．４８１２

１．３９８１

０．７７３３

０
．
６０２７

０
．
７６２３

０
．
６９５８

０
．
６７１４

０
．
７０１１

０
．
５０６１

０
．
３５１２

０
．
４７６４

０
．
６０２１

０
．
５５９９

０
．
５９４９

０
．
５０４１

０
．
１６６８

０．３０７８

０．０３１５
＊

０．１６５６

０
．
１７７７

０
．
０７３７

０
．
１１９３

０
．
１０５５

０
．
０６００

０
．
３３５２

０
．
４３０１

０
．
３１１１

０
．
２２１４

０
．
２３８６

０
．
２４４４

０
．
３６９６

一〇．
００８４

１．６９３６

２．１５４３

１
．
７８１０

１
．
６４６２

１
．
８０１７

１
．
７００２

１
．
８４３６

１
．
５９８０

１
．
３９７４

１
．
６９９１

１
．
７４４６

１
．
８２７２

１
．
９１１９

２
．
１２４６

１
．
９６０７

Ｏ
．
９５０４

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
０２７０

０．４０９８

０．４５７８

０
．
３８２７

０
．
３７０６

０
．
４０６９

０
．
３４１５

０
．
３８７９

０
．
３３２４

０
．
２６０１

０
．
３１３４

０
．
３３１６

０
．
３１９８

０
．
３２０１

０
．
３４３９

０
．
２９７３

サ ン プ ル 数： 住 友 銀 行・ 兵 庫 銀 行 を 除く１０２行

破 綻 先 債権 比 率 お よ び資 産 は、 ９４年 ３ 月 決 算

表４ 期 間 Ｃ （４月 ７日以 降） 兵庫 銀業績修 正発表後 のクロ スセク ション分析 の結果

定数項 兵庫県店舗比率
日 付

回 帰 係 数 力値 回 帰係 数 ク値

破 綻 先 債 権 比率 資 産 の対 数 決 定

回帰 係 数 力値 回 帰 係 数 力値 係 数

４ 月 ７ 日

４ 月１０日

４ 月 １１ 日

４月 １２日

４ 月 １３ 日

４ 月 １４ 日

４月 １７日

４ 月 １８ 日

４ 月 １９日

４月 ２０日

４ 月 ２１日

一１．
７８２３

－６．２９８４

－７．３５３２

－１．５４４８

－６．７４６４

１．７３４３

－６．４２５４

－Ｏ．９８１３

－２．６４６４

２．１４８５

－２．
０９７９

０
．
１２９４

０．００７５
＊＊

０．００１１
＊＊

０．７４０１

０．００７５
＊＊

０．５０７７

０．０１６１
＊

０．８４２７

０．５９７６

０．６８０５

０
．
５７３０

０
．
０２０３

０．０１００

０．０２２４

０．００６６

０．０２７１

０．０２１５

０．０１２６

０．０３２９

０．０２４６

０．０３５０

０
．
０３４３

０
．
２７７２

０．２１８０

０．００７１
＊＊

０．５６５９

０．０１５６
＊

０．０４９５
＊

Ｏ．２０８８

０．１５９７

０．３５１８

０．４５３０

０
．
４００２

一０．
１４８４

０．１１３４

－Ｏ．０５４９

－０．２９４５

－０．１４８６

－０．３９９５

－０．２５２４

－０．３４０５

－０．５４４２

－０．６３９６

－０．
３８２５

０
．
００６４＊＊

０．５３３１

０．７２８４

０．４７１８

０．５１８９

０．０８６７

０．２７２８

０．４０６２

０．２２０５

０．２３７９

０
．
３１４９

Ｏ
．
１２０４

０．３９９０

０．４７２５

０．１３２５

０．４６１８

－０．０５３２

０．４４４８

０．１１８１

０．２５８１

－０．０３２４

０
．
２５０５

０
．
１２６９

０．０１０２
＊

Ｏ．００１３
＊＊

０
．
６４８４

０．００５０
＊＊

０．７４７８

０．００８６
＊＊

０．７０１５

０．４１０３

０．９２１５

０
．
２９１７

Ｏ
．
０７６８

０
．
０８５４

０
．
１２４２

０
．
０１７１

０
．
１０３８

０．０２３３

０．０６１９

０．０２２６

０．０３９５

０．０２７４

０．０２７０

サ ン プル 数 ： 兵庫 銀 行 ・ 阪神 銀行 を 除 く１０２行

破綻 先 債 権 比 率お よ び資 産 は、 ９４年 ３月 決 算

い ている かの判 別は困難である。

第３に兵庫銀行の業績修正発表に関する分析結

果を 表４ に示 す。 サンプルから兵庫銀行は 除かれ

ている。 本期 間では、 兵庫県店舗比率は プラス で

５％基準 で有意な日が３日ある。 市場が予想 して

いたより も震災の被害が軽い業績修正であった可

能性がある。

第４に兵庫銀行減資案発表後の結果を 表５ に示

す。既存の株主にとって は厳 しい案であっ たため、

銀行 株式全体に影響があったが、 兵庫県店舗比率

が５ ％基準で有意な日が３日ある。

最後に兵庫銀行破綻処理の発表後の期間を表６
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表５ 期間 Ｄ （４月 ２６ 日以 降） 兵庫 銀減資発 表後の クロスセ クショ ン分析の結 果

定数項 兵庫県店舗比率
日付

回 帰係 数 ク値 回帰 係 数 力 値

破 綻 先債 権 比 率 資産 の 対 数 決 定

回 帰 係 数 力値 回帰 係 数 ク値 係 数

４月 ２６日

４月２７日

４月 ２８日

５月 １ 日

５月 ２ 日

５月 ８ 日

５月 ９ 日

５月１０日

５ 月 １１ 日

５月１２日

一５．
２５３１

＿１１．６８７
８

－１４．
７１９５

＿１６．
０３８７

＿１５．１８６７

－２０．８０６６

＿２２．
２７５９

－２５．
４６４４

＿３０．８３４３

＿３４．
０５４６

Ｏ
．
Ｏ０１８＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

一〇．
０４４５

－０．
０６２７

－０．
１０６０

－０．０９４０

０．０１８４

０
．
０４６２

０
．
０３０６

０．０２５８

０
．
０３１９

０
．
０４９３

０
．
０３４１＊

０
．
１１２４

０
．
００９０＊＊

０．０００４
＊＊

０．６６
２１

０
．
４１３３

０
．
６２６０

０．７２４９

０
．
６１９５

０
．
４６８２

０
．
２４５９

０
．
１００８

０
．
２１３６

－０．１２２０

－Ｏ．
２８６５

－０．
１６９１

－０．
３２８７

－０．２６８１

－０．
１４４３

０．２７０３

０
．
０１１７＊

０
．
４１２０

０
．
２９２５

０．５２７１

０
．
２４９７

０
．
５２８６

０
．
１２１８

０．３２９８

０
．
６３５８

０．５３８０

０．３２９６

０
．
７６５６

０．９６５５

１．０６６７

１
．
０４９５

１
．
４２８９

１．５４２５

１
．
７６０２

２
．
０８９２

２．２７８７

０．００２９
＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００
＊＊

Ｏ．１０７４

０
．
２５０８

０．２９９４

０
．
３３２０

０
．
２７７９
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サ ンプ ル 数 ：兵 庫 銀 行 を 除く１０３行

破 綻 先 債 権比 率 お よ び 資 産は、 ９４年 ３月 決 算

表６ 期間 Ｅ （８月 ３１ 日以 降） 兵庫 銀破綻 発表後の クロスセ クショ ン分析の 結果 。

定数項 兵庫県店舗比率
日 付

回 帰 係 数 ク 値 回 帰 係 数 力値

破綻先債権比率

回帰 係 数 力値

資 産 の対 数 決 定

回 帰 係 数 力値 係 数

８ 月 ３１ 日

９ 月 １ 日

９ 月 ４ 日

９ 月 ５ 日

９ 月 ６ 日

９ 月 ７ 日

９ 月 ８ 日

９ 月１１日

９ 月１２日

９ 月１３日

９ 月１４日

一４．
４６７０

－０．
９０９４

－２．
０２４９

－７．
０５９９

－８．
７６７１

－９．
７９２８

＿１０．
８１４２

－５．
１１３７

－４．
４１００

－８．
３１９４

－１３．
１４７７

０
．
０８２５

０
．
７９５８

０
．
６１７１

０
．
０４７０＊

０
．
０４４７＊

０
．
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０
．
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０
．
２４９１

０
．
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０
．
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０
．
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一〇．００１２
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０
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０
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０
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０
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０
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０
．
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０
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０
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０
．
３９８６

０
．
５０５２

０
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０
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０
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０
．
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０
．
１４８１

０．１１６１

０．０８９２

０．０５１２

０
．
０３２４

０．０３００

０．０３３５

０．０５８１

サ ン プ ル 数： 兵 庫 銀 行 を 除く１０３行

破 綻 先 債 権比 率 お よ び 資 産は、 ９５年 ３月 決 箏

に 示す。 本期 間では すで に９５年 ３月 期 決算 が公

表 され ていた ので、 破綻 先債権 比率 は９５年 ３月

期のもの である。 こ の結果によると最早兵庫県店

舗比率は、 ５％基準 で有意になる日はなく、 破綻

先債権比率 が有 意な日が３日ある。 この時期にな

ると、 市場 は阪神 大震災の影響としての反応はな

く、 銀行の破綻 処理が今後起こりうることに反応

し て い る と 考 え ら れ る。

５． 結 諭

前節の結 果により、 震災直後の銀行の被害が明

らかでない 状況で情報伝染効果が存在 していたこ

とがわ かった。 その後の銀行株の動向は、 一般的

な不 良債権 処理、 破綻 の懸念の影響を強く受けて

いる が、 ４月の ２件の兵庫 銀行に関するイ ベント

は、 同地域 に地 盤のある 銀行株式に影響を与え、

震災による情 報伝 染効果が存在した。この時期 は、

早期是正措置 の導入前で、 実際に破綻処理が どの

一５０ 一



阪 神 大 震 災に お け る 銀 行 株の 伝 染 効 果 （吉 田）

ように行われるのか明確でな かった。 ま た、 復興

対策を目的と して、 銀行あるい は債務 者に何
らか

の救済措置が執られる可能性もあった。 ま た、 銀

行取引停止の条件も緩め られる など、 裁量的な対

応がとられ、 株主か ら見る
と情 報の非対称性が増

したと言えよう。 そのような中 でもイ ベントが発

生した場合は、 概ね１週 間で市場 は入手可能な情

報による評価を織り 込ん でいる。

現在は、 早期是正措置も導 入され、 銀行の破綻

処理事例もある程度蓄積 している。 しかし、 今後

起こりうる地震の影響ま で事前に織り込んでいる

とは考えにくいことと、 復興対策な どで裁量的な

措置が執ら れる可能性も 強い。 わが国では、 将来

に 大地 震の 発生 が指摘 さ れて いる 地域 が複 数あ

り、災害対策
と して各種の対策 がと られている が、

ディスクロー ジャー の問題に関しても同様に対策

をする必要 があろう。 特に銀行のような規制業種

では、 企業 経営 者だけでなく、 監督当局の決定が

大きく影響を 及ぼすことに注意が必要である。

《注》

１） 銀 行 を マ ネ ー セ ン タ ー バ ン ク（１２行）、 中 規 模 銀 行（３１行）、

小 規 模 銀 行 （３０ 行）、 及
び 全 銀 行 （７３行） の ４つ の グ ル ー

ブ を 用 い て 分 析 し て い る。

２） 消 防 庁 災 害 対 策 本 部 （２０００） に よ る と、 最 終 的 に は 死 者

６，４３２ 人、 行 方 不 明
者 ３ 人、 負 傷 者 ４３，

７９２ 人、 住 家 の 被 害

５１２β８２棟、 非 住 家 の 被 害 ４８４８棟、
停 電 約 ２６０万 戸、 ガス

供 給 停 止 約８６万 戸、 電 話 不 通３０万 回 線 超 と な っ て い る。

３） 兵 庫 銀 行 は、
１９９５年 ８ 月 ３１ 日 に 監 理 ポス ト、 同 年 １２月 ２３

日 に 整 理 ポ ス ト に 割 り 当 て ら れ た が、 取引 は 行 わ れて い た

の で サ ン プ ル に 含 め る。
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