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1 イントロダクション
本稿の目的は、金融機関の合併及びそれに伴う競争環境の変化が金融機関の経営及び地域の金融環境

に及ぼす効果について、定量的な検証することである。特に、金融機関の合併・統合により銀行支店の
存続・統廃合に与えた影響について、マイクロデータを用いた実証分析を行う。
近年の低金利環境や少子高齢化の進展、そして企業の資金需要の減少等に伴い、地方金融機関が直面

する経営環境は大きく変化している。その状況を受けて、金融機関の再編・統合が状況を打開しうる選
択肢として検討されつつあり、銀行合併の効果やその是非について活発な議論が行われている。
産業組織論では、企業合併には正・負両方の影響が伴い、そのトレードオフを評価することが重要で

あることが知られている (Williamson (1968))。正の側面として、企業経営規模の拡大・ノウハウの共
有を通じた生産性向上・費用削減が挙げられ、これは「効率性向上効果」と呼ばれる。他方、企業合併
は市場における企業数の減少をもたらし寡占化を進めるため、市場価格の上昇、ひいては消費者余剰の
欠損をもたらしうる。このような効果を「競争制限効果」と呼ぶ。
上記の一般的な視点は、銀行の合併に際しても当てはまる。前者の効率性向上については、システム

統合や支店の統廃合を通じた経費削減効果が考えられる。一方で、競争制限効果については貸出条件の
悪化や貸出金利の上昇に伴う、一般企業・消費者への悪影響が挙げられる。特に競争制限効果は昨今の
地方銀行経営統合 (ふくおかフィナンシャルグループ（FG）と同県の十八銀行の統合)の審査に際して、
公正取引委員会から強く主張されたものである。さらには、銀行業・金融システム特有の視点として、
企業合併を通じた経営の安定化への効果も重要である。金融機関の経営の安定化は、バランスシートに

∗ 本研究は 2019年度全国銀行学術研究振興財団研究助成金により助成を受けている。若森直樹氏との議論、及び哥丸連太朗
氏の研究補助に感謝する。
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占める不良債権比率の低下など、将来的な破綻のリスク低下につながり、金融システムの安定化へ寄与
することが考えられる。
しかしながら、日本国内の事例を通じた実証分析は非常に限られているのが現状である。その理由と

して最たるものが、データの利用可能性である。金融機関レベルのデータについては利用可能であるも
のの、それ以上に粒度が細かいデータについては研究上利用するのが非常に難しい。*1金融機関の競争は
情報生産などの観点から非常に局所的・地域的であるため (Degryse and Ongena (2005))、金融機関の
合併の帰結を分析する上では、銀行の各地域市場レベルでのデータが利用可能であることが望ましいと
言えよう。*2

そこで本稿では、金融機関の支店レベルの情報として取得可能である、支店の立地情報を用いた分析
を行う。具体的には、「日本金融名鑑」に基づき、銀行支店の統廃合に関する情報を作成し、金融機関
の合併が支店の統廃合に与えた影響について実証分析を行う。合併効果の推定に際しては、差の差分法
(Difference-in-differences, 以下 DID) を用いる。すなわち、金融機関の合併をトリートメント（処置）
としてみなす。なお、金融機関の合併は、当該金融機関が展開する市場（市区町村）における他の企業
へも影響をもたらしうる。この点を考慮するべく、本稿では金融機関レベルの分析に加えて、市区町村
レベルでの分析も行った。また、金融機関の合併のタイミングは一律でないため、今回の分析はトリー
トメントのタイミングにばらつきが存在する DID分析となる。本稿では近年提案された Callaway and

Sant’Anna (2021)による手法を用いてトリートメント効果の推定を行う。
本論文の構成は以下の通りである。 まず 2節において本研究で用いるデータの説明及びその記述統計

について紹介する。3節では銀行支店の参入・退出の分析に関するリサーチデザイン及び回帰分析モデ
ルを導入する。4節では推定結果を紹介し、その含意について議論を行う。5節が本論文のまとめと今後
の課題について説明する。

2 データと記述統計分析
2.1 データソース

本研究では日本金融通信社から発刊されている「日本金融名鑑」を主たるデータソースとして利用す
る。 日本金融名鑑には、全国における金融機関の支店に関する情報が記録されている。変数として、支

*1 例えば、(小倉, 2021, 第 6 章) は金融機関レベルのデータを用いて、合併・非合併金融機関の各種変数（経費・収益など）
の変化について分析を行っている。

*2 米国の銀行の合併について分析した近年の研究である Benson et al. (2021)においては、支店レベルの金利や預金額につ
いてアウトカム指標として分析を行っている。その他、銀行合併について実証分析を行った海外の研究として、Prager and
Hannan (1998); Focarelli and Panetta (2003); Erel (2011); Allen et al. (2014); Nguyen (2019)などが挙げられる。
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店の詳細な地理情報 (住所)、開設年などが得られる。 本研究では分析期間を 2014年から 2019年とし、
支店・年レベルのパネルデータを取得した。なお、金融機関としてサンプルに含めたものは信用金庫・
信用組合・第２地銀・地銀・都銀となる。*3金融機関の合併については、全国銀行協会「平成元年以降の
提携・合併リスト」より情報を取得した。*4補論 Aにおいて、本研究で対象とした金融機関の合併リス
ト一覧を掲載している。なお、持株によるホールディング化もここでは合併としてカウントしている。

2.2 記述統計分析

計量経済学的手法を用いた効果分析を行う前に、本小節ではデータの記述統計分析を行う。表 1は銀
行–年レベルのデータに関する記述統計である。サンプル期間を通じて、各銀行は平均して 41支店を展
開している。一方閉鎖支店数は 0.19と比較的少ない。変数「合併ダミー」はサンプル期間内において合
併を経験した銀行に関するダミー変数であり、約７％の銀行が合併や持ち株化を経験している。表２で
は合併のタイミングを示していており、2014年から年数件ずつ発生しており、特に 2016年と 2018年
に多くの合併ケースが観察される。

表 1 記述統計：銀行–年レベルデータ

変数名 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値 サンプルサイズ

合併ダミー 0.07 0.25 0 0 1 3183

支店数 41.40 60.08 0 21 727 3183

閉鎖数 0.19 0.68 0 0 11 3183

*3 サンプルの抽出は変数「業界名」に基づいている。元データに含まれている他の業界は、商農中・証券・信託銀行・労働金
庫である。なお、証券については２０１８年と２０１９年においては収録されていない。

*4 ソース： https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/res/article/H/touhai_220104.pdf 　 (2022 年 2 月 8 日
取得)
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表 2 合併のタイミング

合併年 件数 比率 累積比率

2014 6 1.12 1.12

2015 4 0.74 1.86

2016 11 2.05 3.91

2017 2 0.37 4.28

2018 12 2.23 6.52

2019 4 0.74 7.26

No merger 498 92.74 100.00

表 3は、市区町村レベルに集約したデータセットに関する記述統計である。本データセットにおける
「合併ダミー」は、サンプル期間を通じて合併を経験した金融機関が支店を展開する市区町村について 1

を取るダミー変数である。約 47%の市区町村が、合併を経験した金融機関の支店を持っていたことを意
味している。市区町村レベルでは、平均して約 12.6の金融機関の支店が存在している。この支店数につ
いて合併を経験した金融機関・していない金融機関で分けると、その多くは合併を経験していない金融
機関が展開する支店となっている。

表 3 記述統計：市区町村–年レベルデータ

変数名 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値 サンプルサイズ

合併ダミー 0.47 0.50 0 0 1 10442

支店数 12.62 19.07 0 6 189 10442

支店数 (合併) 0.37 1.80 0 0 58 10442

支店数 (非合併) 12.25 18.60 0 6 189 10442

閉鎖支店数 0.06 0.28 0 0 4 10442

閉鎖支店数 (合併) 0.00 0.05 0 0 3 10442

閉鎖支店数 (非合併) 0.06 0.28 0 0 4 10442

図 1は、一銀行あたりの平均支店閉鎖数と、支店閉鎖数の合計について、合併経験の有無で分けたも
のである。平均すると、合併を経験していない銀行は年あたり 0.2から 0.3支店閉鎖し、合併を経験した
銀行は約 0.6支店閉鎖を行っている。合計でみると、年間 100から 150店舗ほど閉鎖が発生している。
図 2は閉鎖支店数のトレンドについて市区町村レベルで見たものである。合併した銀行が支店を展開

している市区町村の方が、そうでない市区町村よりも多くの支店閉鎖が発生していることが読み取れる。
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図 1 閉鎖支店数のトレンド：銀行タイプ別
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図 2 閉鎖支店数のトレンド：市区町村レベル
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3 推定モデルと識別戦略
本節では、金融機関の合併が支店の閉鎖に与えた影響について実証分析を行う。推定の戦略は、差の

差分法 (Difference-in-differences)を用いたものとなる。ここでは、金融機関の合併をトリートメントと
みなす。分析においては、金融機関レベルの分析、そして市区町村レベルの分析の 2通りを行う。
まず、金融機関レベルの分析においては、以下の回帰式の推定を行う。

outcomeit = αi + λt +
∑
τ

δτ (D
τ
it ×mergeri) + ϵit (3.1)

ここで添え字 iは金融機関のインデックス、tは年を示す。左辺 outcomeit は金融機関 iの t年における
支店に関する指標であり、具体的には支店閉鎖数を用いる。αi と λt は金融機関固定効果と年固定効果
である。mergeri は合併を経験した金融機関のダミー変数である。Dτ

it は企業 iが合併を経験した年か
ら τ 年だけ離れているかを示すダミー変数である。この変数の係数を見ることで、合併経験後にラグを
伴って発生する効果を捉えることができる。また、τ がマイナスの値を取る場合には、合併発生以前に
おける合併の効果といういわば「プラセボ効果」を推定することとなる。このプラセボ項を推定するこ
とで、差の差分法におけるプレトレンドの検定を行うことができる。なお、このようなラグ項・リード
項を含んだ定式化をイベントスタディ定式化と呼ぶ。
つづいて、市区町村レベルの回帰式について考えよう。市区町村レベルの分析におけるトリートメン

トは、その市区町村に存在する支店の金融機関が合併を経験したか否か、という形で定義する。回帰式
は以下となる。

outcomejt = αj + λt +
∑
τ

δτ
(
Dτ

jt × treatedj
)
+ εjt (3.2)

ここで添え字 j は市区町村を示している。treatedj は合併を経験した金融機関の支店が市区町村内に存
在することを示すダミー変数である。その他の変数は、(3.1)式と同様に定義される。
以上の (3.1) 式と (3.2) 式について推定を行う。なお、今回の分析は合併のタイミングが金融機関に

よって異なるという、Staggered Difference-in-differencesと呼ばれるケースに属する。近年、Staggered
Difference-in-differencesのケースにおいて固定効果を導入した回帰分析を行うことによる問題点が指摘
されている。*5本問題点に対処するべく、以下の分析では Callaway and Sant’Anna (2021)によって提
案されたの方法に基づき推定を行う。

*5 詳細については Goodman-Bacon (2021); Callaway and Sant’Anna (2021); Sun and Abraham (2021)を参照され
たい。
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4 推定結果
以下では推定結果について見ていこう。主として (3.1)式と (3.2)式のイベントスタディ定式化の結果

について議論する。なお、表 4において全期間における効果を集約した合併効果についても示している
が、定性的・定量的議論はイベントスタディ定式化のものとは大きく変わらない。
まず図 3は、(3.1)式の推定結果である。合併以降 (0,1,2,3,4)の係数推定値を見ると、年が経つにつ

れて点推定値が大きくなっている傾向がわかる。すなわち、合併を経験した金融機関はそうでない金融
機関と比較して、より多くの支店を閉鎖する傾向が見られる。合併から２・３年目にはおおよそ平均で
0.3から 1支店閉鎖している。表 1から得られた平均的な年間あたり閉鎖数が約 0.2であることを踏ま
えると、比較的大きい効果と言えよう。しかしながら、95%水準の同時信頼区間が大きいため、効果に
関する精緻な結論を導くのは難しく、解釈には注意を要する。

図 3 DID：:銀行レベルの支店閉鎖数への影響
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注：赤バーは合併前、緑バー合併後の結果を示している。点が点推定値を示す。バーの長さは 95%水準
の同時信頼区間 (simultaneous confidence bands) である。同時信頼区間は、複数の係数を推定するこ
とに伴う多重検定を加味した棄却値に基づいている。

続いて、市区町村レベルの回帰式 (3.2)の結果について見ていこう。図 4と図 5は市区町村レベルの
データを用いた分析結果をプロットしている。図 4を見ると、合併した年には支店閉鎖はほぼ起きてい
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ないものの、年を経つにつれて閉鎖数が大きくなっている傾向にある。ただし、信頼区間が大きいため、
はっきりとした結論を導くのは難しい。
また、図 5では左辺のアウトカム変数として、合併を経験していない銀行の支店閉鎖数を用いた分析

を行った。係数の大きさなどは図 4とほぼ同様である。すなわち、市区町村レベルで見ると、支店の閉
鎖の多くは、非合併企業の退出によってもたらされたということが示唆される。この解釈としては、(1)

合併というイベントが、非合併銀行にも影響を与えたという可能性と、(2) 合併した銀行が立地してい
た地域において、より多くの支店の閉鎖が発生した、という２通りの解釈が挙げられる。記述統計分析
からわかるように合併を経験した銀行は分析期間において非常に少ない（約 7%）ため、合併が非合併銀
行にも影響を与えた可能性は比較的小さいであろう。したがって、後者の解釈があてはまる可能性が高
いと思われる。

図 4 DID：:市区町村レベルでの支店閉鎖数への影響
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注：赤バーは合併前、緑バー合併後の結果を示している。点が点推定値を示す。バーの長さは 95%水準
の同時信頼区間 (simultaneous confidence bands) である。同時信頼区間は、複数の係数を推定するこ
とに伴う多重検定を加味した棄却値に基づいている。
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図 5 DID：:市区町村レベルでの、非合併銀行の支店閉鎖数への影響
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注：赤バーは合併前、緑バー合併後の結果を示している。点が点推定値を示す。バーの長さは 95%水準
の同時信頼区間 (simultaneous confidence bands) である。同時信頼区間は、複数の係数を推定するこ
とに伴う多重検定を加味した棄却値に基づいている。

表 4 DID: 全体の効果

variable 効果 標準誤差

銀行レベルの支店閉鎖 0.51 0.26

市区町村レベルの支店閉鎖 0.03 0.02

市区町村レベルの支店閉鎖 (非合併銀行) 0.02 0.02

5 結語
本論文では、金融機関の支店に関するパネルデータを用いて、金融機関の合併が支店閉鎖に与えた影

響について実証分析を行った。金融機関レベルの分析からは、合併を経験した金融機関はそうでない金
融機関よりも支店を閉鎖する可能性が高いという結果が示唆されたが、統計的な誤差の大きさを踏まえ
るとより慎重な解釈が必要となる。分析期間を拡張してより長期のパネルデータを構築することにより、
統計的に精度が高い形で分析することが今度の課題の一つと言えよう。
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また、本分析の限界点の一つとして、データ制約から支店の統廃合という非常に限られた指標に関す
る分析となった点が挙げられる。先にも述べたように、日本においては、支店レベルないしより細かい
個票における金融機関のデータ利用可能性は非常に限られている。金融機関の合併の帰結についてより
精緻に分析し、政策的含意を引き出す分析を行うためには、データの利用可能性を高めることが今後非
常に重要となると言えるであろう。
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A 合併・提携・ホールディング化の一覧

表 A1 合併リスト (2013–2015)

番号 年 合併前名称 合併後名称 タイプ

1 2013 相双信用組合 相双五城信用組合 合併側
1 2013 五城信用組合 相双五城信用組合 被合併側
2 2014 十三信用金庫 北おおさか信用金庫 合併側
2 2014 摂津水都信用金庫 北おおさか信用金庫 被合併側
3 2014 中央商銀信用組合 横浜中央信用組合 合併側
3 2014 あすなろ信用組合 横浜中央信用組合 被合併側
4 2014 太陽信用組合 さくらの街信用組合 合併側
4 2014 五泉信用組合 さくらの街信用組合 被合併側
5 2014 八千代銀行 八千代銀行 持ち株化
5 2014 東京都民銀行 東京都民銀行 持ち株化
6 2015 肥後銀行 肥後銀行 持ち株化
6 2015 鹿児島銀行 鹿児島銀行 持ち株化
7 2015 西日本シティ銀行 西日本シティ銀行 持ち株化
7 2015 長崎銀行 長崎銀行 持ち株化
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表 A2 合併リスト (2016)

番号 年 合併前名称 合併後名称 タイプ

8 2016 福井信用金庫 福井信用金庫 合併側
8 2016 武生信用金庫 福井信用金庫 被合併側
9 2016 大垣信用金庫 大垣西濃信用金庫 合併側
9 2016 西濃信用金庫 大垣西濃信用金庫 被合併側
10 2016 足利銀行 足利銀行 持ち株化
10 2016 常陽銀行 常陽銀行 持ち株化
11 2016 東日本銀行 東日本銀行 持ち株化
11 2016 横浜銀行 横浜銀行 持ち株化
12 2016 大正銀行 大正銀行 持ち株化
12 2016 徳島銀行 徳島銀行 持ち株化
12 2016 香川銀行 香川銀行 持ち株化
13 2016 八千代銀行 八千代銀行 持ち株化
13 2016 東京都民銀行 東京都民銀行 持ち株化
13 2016 新銀行東京 新銀行東京 持ち株化

表 A3 合併リスト (2017)

番号 年 合併前名称 合併後名称 タイプ

14 2017 江差信用金庫 道南うみ街信用金庫 合併側
14 2017 函館信用金庫 道南うみ街信用金庫 被合併側
15 2017 三菱ＵＦＪ信託銀行 三菱ＵＦＪ信託銀行 合併側
15 2017 しんきん信託銀行 三菱ＵＦＪ信託銀行 被合併側
16 2017 横浜中央信用組合 横浜幸銀信用組合 合併側
16 2017 九州幸銀信用組合 横浜幸銀信用組合 被合併側
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表 A4 合併リスト (2018)

番号 年 合併前名称 合併後名称 タイプ

17 2018 東京都民銀行 きらぼし銀行 合併側
17 2018 新銀行東京 きらぼし銀行 被合併側
17 2018 八千代銀行 きらぼし銀行 被合併側
18 2018 札幌信用金庫 北海道信用金庫 合併側
18 2018 小樽信用金庫 北海道信用金庫 被合併側
18 2018 北海信用金庫 北海道信用金庫 被合併側
19 2018 宮崎信用金庫 宮崎都城信用金庫 合併側
19 2018 都城信用金庫 宮崎都城信用金庫 被合併側
20 2018 長崎県民信用組合 西海みずき信用組合 合併側
20 2018 佐世保中央信用組合 西海みずき信用組合 被合併側
21 2018 あおぞら銀行 あおぞら銀行 合併側
21 2018 あおぞら信託銀行 あおぞら銀行 被合併側
22 2018 三重銀行 三重銀行 持ち株化
22 2018 第三銀行 第三銀行 持ち株化
23 2018 北陸銀行 北陸銀行 持ち株化
23 2018 第四銀行 第四銀行 持ち株化
24 2018 日本トラスティ・サービス信託銀行 日本トラスティ・サービス信託銀行 持ち株化
24 2018 資産管理サービス信託銀行 資産管理サービス信託銀行 持ち株化
25 2018 近畿大阪銀行 近畿大阪銀行 持ち株化
25 2018 関西アーバン銀行 関西アーバン銀行 持ち株化
25 2018 みなと銀行 みなと銀行 持ち株化
25 2018 りそな銀行 りそな銀行 持ち株化
25 2018 埼玉りそな銀行 埼玉りそな銀行 持ち株化
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表 A5 合併リスト (2019)

番号 年 合併前名称 合併後名称 タイプ

26 2019 さくらの街信用組合 はばたき信用組合 合併側
26 2019 新栄信用組合 はばたき信用組合 被合併側
27 2019 十八銀行 十八銀行 持ち株化
27 2019 福岡銀行 福岡銀行 持ち株化
27 2019 熊本銀行 熊本銀行 持ち株化
27 2019 親和銀行 親和銀行 持ち株化
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