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概要

本研究では，東日本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。国内市場に上場されていた邦銀株式の日次リターンをイベン

ト・スタディーの手法により分析すると，銀行の店舗の地理的な分布によるリター

ンの差が有意な部分も一定程度観測されることから，銀行業に所属していることに

よる無差別的な反応である純粋伝染効果よりも，共通要因の違いに基づく情報伝染

効果の存在が示唆される結果となった。
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1．はじめに

東日本大震災のような大災害の発生直後において，投資家は災害の発生事実は知っている

が，個別企業の被災情報あるいは業績への影響に関して，投資家はそして多くの場合企業自

らにおいても詳細は不明である。このような大規模な災害が発生したとき，個別企業の開示

を待たずにその災害発生情報が関係する企業の株価や株式市場全体に影響を及ぼすことがあ

る。これに関しては，スリーマイル島での原発事故，アンドリュー台風，カリフォルニア地

震などの多くの事例分析がある（Hill and Schneeweis（1983）, Lamb（1995）, Shelor Ander-

son and Cross（1992）, Spudeck and Moyer（1989））。ただし，これらの災害情報に関する研

究は単純なイベント・スタディーのレベルに留まっており，情報の内容による差異にまでは

至っていない。

日本の災害を対象としている先行研究には，阪神大震災の被災企業による情報開示の研究

があり，國村・吉田・福田（1998）は，ファイリング情報のある 134 銘柄全体の株価の反応

を地震発生後の期間別に分析しているものの，個別の開示内容・開示日との直接的な関係は

検証していない。吉田・國村・福田（2002）は阪神大震災に関連した企業の個別のファイリ

ング情報やマスコミによる報道等が市場に与えた影響を伝染効果も含めて検証し，1 月 17

日から 2月 3日までの企業による情報開示またはマスコミによる報道は株価の変動との関わ
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りが大きいことを示した。一方，吉田（2003）は，上場銀行 104 行を分析対象とし，Bess-

ler and Nohel（2000）の手法を震災に応用し，銀行株式の累積標準化異常リターンを被説明

変数とし，震災による影響度を予想させる情報として兵庫県店舗比率および直近決算の破綻

先債権比率，さらに銀行の規模を表す総資産残高の対数を説明変数とする回帰分析で標本期

間を日次で推移させたときの有意性の変化を検証している。その結果，兵庫県店舗比率の回

帰係数が 1 月 24 日までマイナスに有意であり，情報伝染効果の存在を支持する結果となっ

た。銀行による情報開示は件数も内容も他の業種よりも少ない中で，投資家による評価の差

異は存在したのである。

東日本大震災に関する研究としては，円谷（2013）は上場企業のディスクロージャーを詳

細に分析しているが，実際の被害状況や市場の反応は分析していない。Serita and Xu

（2012）の分析は，原子力発電所の事故に絞ったものでエネルギー関連業種を対象としてい

る。Ferstl et al.（2012）および Kawashima and Takeda（2012）は，グローバルなエネル

ギー産業を対象として，株式リターンの分析を行っているが，後者の検証方法は通常のイベ

ント・スタディーの手法とは異なっている。Mama and Alexander（2013）は，グローバル

な電力株式の伝染効果の存在を検証している。

震災発生前日の 3 月 10 日終値から 3 月決算企業の業績に関する決算短信が発表される前

の 4 月 8 日終値までの株式リターンを東証業種別指数によって概観すれば，電力ガスは

−30.0％であり業種別指数の中で最も大きく下落している。次いで，空運業−16.0％，水

産・農林業−15.5％，不動産業−15.2％，商品先物業−15.0％，その他金融業−14.2％，海

運業−13.5％，保険業−12.3％，銀行業−11.4％となっており，これらは製造業の下落率

を大きく超えている。

今回の銀行業のディスクロージャーは阪神大震災時よりは早く，日曜日であった 3 月 13

日に 4 件，14 日には 15 件が開示されている。ただしその内容は，一部店舗の営業停止や建

物の損傷・損壊などを含むものの，大きな被害を報じるものはない。それでは，前述のよう

な大きな株式の下落はどのような原因で生じていたのであろうか，本研究では伝染効果の観

点から，銀行株式の下落要因を吉田（2015）による個別銀行の開示内容および県別店舗比率

データを用いて分析する。

本稿では，続く第 2節で分析方法を示す。第 3節では分析結果を述べ，第 4節で本稿の結

果をまとめる。

2．分析方法

平成 23 年（2011 年）東北地方太平洋沖地震は，2011 年 3 月 11 日 14 時 46 分に，三陸沖

の北緯 38 度 06.2 分，東経 142 度 51.6 分，深さ 24 km を震源として発生し，マグニチュー
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ド 9.0，最大震度 7 を記録している。本研究では，この巨大地震による災害を東日本大震災

と呼び，この地震の発生直後に株式市場がどのように反応していたかを実証分析する。阪神

大震災当時はインターネットによる適時開示情報閲覧サービスは存在しなかったが，東日本

大震災では多くの企業はこのサービスを使用して，膨大な量の情報発信を行っている。地震

の発生は金曜日の現物株式市場の引け間際であったが，奥村・吉田（2015）によれば翌週月

曜日の市場が開始する 9時までに全業種では約 150 件の震災に関する開示がなされている。

これらの開示内容を見ると多くが被害状況を調査中または軽微とするもので，具体的被害の

開示は少ない。一方で，速報性は劣るものの，最終的な決算への影響は有価証券報告書に記

載された「災害による損失」などにより確認できるが，3 月決算企業の場合，その発表は 6

月まで待つ必要がある。特に銀行業の場合，災害による損失としては建物の損壊による被害

額よりも，貸倒引当金の積み増しなどによるものが多いと考えられ，その詳細の把握には投

資家のみならず，銀行側も時間がかかるものと考えられる。

このように投資家は直接の被害状況が得られない中でも，吉田（2003）は阪神大震災に関

して被害の大きい地域に店舗の多い銀行ほど，建物などへの直接的な被害が少なくても被災

した顧客の債務不履行による損失や担保価値の下落などのリスクが高まることを想定し，地

域別の店舗の分布などの事前の情報を利用して，評価していた可能性があることを示してい

る。本稿は，Aharony and Swary（1983）の伝染効果の検証を災害に適用した吉田（2003）

およびMama and Alexander（2013）と同様の方法で，東日本大震災における銀行株式の下

落要因を検証する。すなわち，震災の発生情報は投資家に行き渡っているが，その災害によ

る被害額の推計が困難な段階で，店舗の地理的分布状況による差が株式リターンの差異に現

れているかを検証し，もし差異があった場合に情報伝染効果が存在していたと考え，差異が

なかった場合は被害の差異を想定せずに投資家が評価したとする純粋伝染効果が存在してい

たと考え，これをイベント・スタディーの手法により検証する。

したがって本稿での検証仮説は，「銀行株式の累積標準化異常リターンに震源から近い県

の店舗比率が影響していた」となる。

各行の累積標準化異常リターンは，次のように算出する。まず，リターン・モデルとして

（1）式のようにFama and French（1993）の 3ファクター・モデルを用いる。ここで，第 i

銀行について，その t時点における株式のリターンを rとし，rは t時点におけるリスク・

フリー・レート，rは t時点におけるマーケット・ポートフォリオのリターン，SMBは t

時点における小型株ポートフォリオと大型株ポートフォリオのリターンの差，HMLは t時

点におけるバリュー株ポートフォリオとグロース株ポートフォリオのリターンの差，εは

攪乱項とする。
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r−r = α+β(r−r)+sSMB+hHML+ε

E ε  = 0 Var ε  = σ


（1）

また，α, β, s, h, σ
 は 3ファクター・モデルのパラメータであり，推定期間のデータに対

して最小二乗法を用いて推定する。本稿では，リスク・フリー・レートにコール・レート翌

日ものを，各ファクターには久保田・竹原（2007）により算出されたものを用いる。

異常リターンは，（1）式の推計結果を用いて，（2）式により求める。

AR = r−(α+β(r−r)+sSMB+hHML+r) （2）

ここで，ARは t時点における第 i銀行株式の異常リターンである。

さらに，Patell（1976）の方法により標準化異常リターン SARを（3）式により求める。

SAR =
AR

σ

（3）

ここで σは Patell（1976）の方法により算出する予測誤差の標準偏差の推定値である。イ

ベント期間における第 i銀行株式の標準化累積異常リターンは，SARをイベント日翌日か

ら第 t日までを累積することによって（4）式のように算出する。

SCAR = ∑




SAR （4）

実証にあたっては，（5）式に示すように累積標準化異常リターンを被説明変数とし，説明

変数として情報伝染効果を直接現す要因として各県内にどの程度の営業基盤のウエイトがあ

るかを示す県別店舗比率を用いてクロスセクション分析を各市場営業日に対して行い，情報

伝染効果の要因が有意になるかどうかを検証する。震災直後の市場に情報伝染効果が存在し

ていたとすれば，県別店舗比率の大きい銀行ほど累積標準化異常リターンにはマイナスの影

響を与えると考えられる。県別店舗比率のデータは，吉田（2015）と同様に銀行時評社の銀

行年鑑より震災前の情報である 2010 年 3 月末時点の県別店舗数を店舗数計で除すことによ

り算出している。

SCAR = α+∑




γSR+u （5）

ここで各変数は以下のとおりである。

SR：第 i銀行の第 j県店舗比率（％）， j=岩手県，宮城県，福島県，�城県，2010 年 3 月

時点
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3．分析結果

最小 2乗法による推計結果を表 1に示す。なお，標準誤差の推計には分散の不均一性を考

慮し，Davidson and MacKinnon（1993）の方法を用いている。

表 1 のように，有意水準 5％でみると，岩手県比率は 3 月 14 日のみが有意であるが，そ

れ以降は有意ではなく，3月 18 日以降の係数はプラスが続いている。宮城県は 3月 14 日以

降の係数はマイナスであり，3 月 17 日，3 月 30 日，4 月 5 日は有意となっている。福島県

も 3 月 14 日以降の係数はマイナスであり，3 月 16 日からの連続 4 日間と 3 月 28 日が有意

である。一方，�城県は 3 月 15 日以降マイナスとなっているがいずれも有意ではない。こ

のように福島県比率が有意になる場合が他よりも比較的多いのは，地震や津波による被害に

加え，福島第 1原子力発電所事故の影響である可能性がある。

4．おわりに

東日本大震災発生直後の 3 月 14 日時点で株式市場は，銀行による開示よりも早期に影響
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表1 検証モデルの推定結果

（最小 2乗法，標本数：79 銘柄）

** は回帰係数=0とする帰無仮説を有意水準 1％で棄却，* は同 5％で棄却されることを示す。



の差を店舗の分布により一定程度反映していたが，その影響は限定的と言える。すなわち，

投資家は直接の被害状況が得られない中で，被害の大きい地域に店舗を保有する銀行の被害

が大きいものとするなど，事前の情報を利用して，評価していた可能性はあるが統計的に有

意な部分は少ない。この原因は，本稿では検証はされていないが，例えば震災発生の 3 月

11 日には金融担当大臣と日本銀行総裁が連名で，金融機関等に対し「東北地方太平洋沖地

震にかかる金融上の措置について」を発出するなど，連日の金融機関に対する対応を行った

ことなどが市場を下支えした可能性がある。その他の金融当局の対応は畑中（2021）にまと

められているが，このような情報や県別比率以外の銀行の属性が与える影響については今後

の課題である。

本研究によるインプリケーションとしては銀行やそれ以外の企業も今後も起こりうる大災

害への備えとして，防災，減災，BCP の充実や，事後の早期の開示に努める必要があるこ

とはもちろん重要であるが，事前に地理的情報を含めたリスクファクターをわかりやすく開

示しておくことは，投資家にとって必要であるといえよう。

特に，東日本大震災発生直後の 3 月 13 日には国土地理院から被災地の航空写真がインタ

ーネットで発表されるなどしており，GIS の技術も進展し，かつ地震以外にも洪水などの被

害も続出している中で，企業の開示よりも先に報道機関やインターネットなどの情報が影響

することは珍しくない。さらに災害直後の企業による対応には制約もあるからこそ，企業は

投資家に対して事前にリスクファクターを開示しておくことが重要であろう。
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