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要旨 

非上場企業における企業と金融機関の取引関係に関するデータを用いて、2005 年に実施さ

れ、日本での最大の銀行合併であった東京三菱銀行（BTM）と UFJ 銀行（UFJ）との合併

がもたらした効果を検証する。BTM、UFJ の双方と取引していた企業、いずれかと取引し

ていた企業、いずれとも取引していなかった企業にサンプルを区分し、銀行合併が、企業-

銀行間関係を通じて借り手企業の資金アベイラビリティに及ぼす影響を分析する。以下が

得られた結果である。(1)BTM、UFJ 両方と取引関係にあった企業では、いずれとも取引し

ていなかった企業に比して 40bp 借入金利上昇幅が大きくなった。(2)BTM、UFJ のいずれか

と取引関係にあった企業でも、いずれとも取引していなかった企業に比して 20bp 借入金利

上昇幅が大きくなった。(3)合併銀行（BTM）と取引していた企業と被合併行（UFJ）と取

引していた企業との間には借入金利上昇幅に有意な違いは見られなかった。銀行合併によ

る取引銀行数の外生的な減少や、支店の統廃合を含めた合併銀行における組織変更が、金

利上昇に影響していると考えられる。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 本稿の内容は，”The Effects of a Megabank Merger on Firm-Bank Relationships and Borrowing Costs”
という題名で，GCOE ならびに RIETI ディスカッションペーパーとして刊行された論文（英語）

に基づいている． 
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1. はじめに 

日本では，他の先進国と同様に，過去 20 年間において数多くの金融機関の合併がみられ

た．こうした合併の結果，1990 年時点の 1,069 から 2010 年時点の 595 へと銀行，信用金庫，

信用組合を合わせた金融機関の数は大きく減少した．特に，都市銀行では，1990 年時点の

13 行から 2010 年時点の 4 グループへと 1/3 以下に数が減った． 

 これら金融機関による合併の結果，貸出市場における効率性はどのような影響を受ける

のだろうか．日本では，金融機関の経営体質強化が実現したか否かを検証するために，そ

のコスト構造やパフォーマンスに焦点を当てた先行研究が存在する．一方，金融機関合併

が貸出市場の効率性を高めたかどうかを評価するためには，金融機関自身のパフォーマン

スだけではなく，貸出市場や金融機関との関係を通じて借り手企業がどのような影響を被

ったかという点に係る知見が欠かせない．しかしながら，日本ではこうした研究はほとん

ど行われていない． 

本稿は，金融機関合併が代替的な調達手段の乏しい非上場企業における資金調達条件に

及ぼす影響を，取引先の金融機関とのその支店に関する情報を含む企業レベルのパネルデ

ータを用いて検証する．今回対象とするものは，いわゆるメガバンクの合併，中でも 2005

年に実施された東京三菱銀行（以下 BTM と呼ぶ）と UFJ 銀行（以下 UFJ と呼ぶ）の合併

である．これは，日本で 1990 年代後半から 2000 年代初めに数多くみられた金融機関合併

の中でも最後の時期に実施されたものである．2 つの銀行を合わせた貸出資産残高は約 70

兆円に上り，当時の日本における金融機関貸出残高の 2 割弱を占める．合併の結果生まれ

た東京三菱 UFJ 銀行（以下 BTMU と呼ぶ）は，資産規模において日本最大の銀行となった．

いずれのメガバンクも，合併前の時点で多額の非上場向け貸出を行っており，合併に伴い，

貸出市場における集中度，金融機関自身の組織構成や与信手法，貸出先企業との関係など

において，様々な変化が生じたと考えられる． 

 Sapienza (2002)や Erel (2011)など，イタリアや米国をはじめとする諸外国において金融機

関合併が企業の資金調達条件に与える影響を個別の借入契約データを用いて分析した先行

研究では，合併後の金融機関が経営効率性を改善するというプラスの側面と，合併により

金融機関側の市場支配力が増大するというマイナスの側面の両方が考慮されてきた．前者

の効果が強く現れる場合には，経営効率改善の成果を反映して借り手企業の支払う金利が

低下する一方，後者の市場支配力が強くなる影響が大きい場合には支払金利は上昇する． 

しかしながら，合併は，貸出市場における金融機関の市場支配力を高めるだけでなく，

貸出市場内で企業と金融機関の間に築かれている関係を変化させる点に注目する必要があ

る．企業と金融機関の間に存在する情報の非対称性が深刻であるほど，既に企業と取引関

係を築いている金融機関が提示する貸出条件とそれ以外の金融機関が提示する貸出条件の

間には差が生じる．この場合には，金融機関の合併による貸出条件の変化は，貸出市場全

体に均一に生じるのではなく，企業と金融機関間の関係によって異なる可能性がある．す

なわち，合併に参加する金融機関と取引関係を持っていた企業では，金融機関の合併後に，
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同じ貸出市場に属してはいるが合併金融機関との取引関係を持たない企業とは異なる資金

調達条件の変化に直面すると考えられる． 

 本稿では，金融機関の合併後も取引関係を維持した企業に焦点を絞り，金融機関の合併

によって金融機関との関係が変化する企業を 3 種類取り上げ，これら企業における資金調

達条件の変化に係る仮説を設定し，データによって検証する．第 1 に，合併に参加する金

融機関の両方と取引関係を持っていた企業に注目する．これらの企業では，合併により取

引金融機関の数が自動的に 1 つ減るため，資金調達先に係る選択肢が狭まり，金融機関に

対する交渉力が弱まる．第 2 に，合併に参加する金融機関の少なくとも 1 つと取引関係を

持っていた企業に注目する．これらの企業では，金融機関の合併による組織変更や支店の

統廃合の影響を受けるため，合併した金融機関との関係が何らかの形で変化する．第 3 に，

合併される金融機関と取引関係を持っていた企業に注目する．合併した金融機関では，合

併する側の金融機関の貸出手法や姿勢が適用されることが多いため，合併される側と取引

していた企業では，合併前に比してより厳しい資金調達条件に直面する可能性がある． 

検証に際しては，分析対象企業を BTM と UFJ が合併する直前の 2004 年時点における取

引金融機関によって 4 つのグループに分割し，Rosenbaum and Rubin (1983)の手法を多項選

択モデルに拡張した Lechner (2002)による propensity score matching estimator （以下 PSM と

呼ぶ）を適用して，グループ間で資金調達条件などの変化を比較する．これにより，事前

の企業属性の違いによる selection bias を適切に制御した上で，金融機関合併が，企業と金融

機関関係の変化を通じて資金調達条件に及ぼす影響を把握する． 

以上の検証に加えて，金融機関合併により日本の金融機関による貸出市場が以前よりも

効率性を増したか，金融機関の設定する貸出金利が従来よりもリスクを反映したものにな

ったかという点も調べる．バブル崩壊後の日本経済が，不良債権問題の処理に苦しみ「失

われた 10 年（15 年）」を経験する中で，日本における貸出市場や銀行行動の非効率性を指

摘する研究が数多く発表された．特に，Caballero, Hoshi, and Kashyap (2008)，Smith (2003)

は，不良債権問題が深刻であった 1990 年代後半から 2000 年代にかけてパフォーマンスの

低い企業に対して追い貸しや低金利での貸出が行われたこと，他国の金融機関と比べると

日本の金融機関の貸出金利設定はリスクを反映していないことを指摘している．金融機関

の合併がこうした状況を改善したのか，すなわち，合併により金融機関の金利設定手法が

変化し，より企業の信用リスクを反映したものに変化したか，日本の貸出市場における効

率性は改善したのかという点についても検証する． 

実証分析の主な結果を先取りすると，次の通りである．第 1 に，BTM 及び UFJ の両方と

取引のあった企業の支払金利は，いずれとも取引関係を持っていなかった企業の支払金利

に比して約 0.4%（40bp）上昇幅が大きかった．第 2 に，BTM あるいは UFJ いずれかと取引

のあった企業の支払金利上昇幅は，いずれとも取引関係を持っていなかった企業の支払金

利上昇幅よりも，約 0.2%（20bp）大きかった．第 3 に，BTM のみと取引関係のあった企業

と UFJ のみと取引関係のあった企業の間では，合併後における支払金利上昇の程度に有意
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な違いは存在しなかった．最後に，企業の信用リスクでサンプルを区分した場合でも，合

併金融機関と取引していた企業では，信用リスクの程度に関係なく同程度の支払金利の上

昇が観察された．以上の結果は，BTM と UFJ の合併が，企業と金融機関の関係の変化を通

じて，支払金利という最も重要な資金調達条件を厳しくしていること，その影響が最も強

く及ぶのが，BTM と UFJ の両者と取引関係を持ち取引金融機関が外生的に 1 つ減少する企

業グループであることを示している．また，金融機関合併による支払金利上昇は，信用リ

スクが高い企業でも低い企業でも同様に観察されていることから，合併によっては，日本

の貸出市場におけるリスクを反映しない金利設定という問題は解決されたとは言えないこ

とを示唆している． 

本章の構成は次の通りである．第 2 節では，先行研究を整理するとともに，検証する仮

説を示す．第 3 節で BTM と UFJ の合併について概観した上で，第 4 節では実証分析に用い

るデータ，第 5 節では実証分析に用いる手法をそれぞれ説明する．第 6 節で得られた結果

を示した上で，第 7 節では結論を述べる． 

 

2. 先行研究と検証する仮説 

 Williamson (1968)が理論的に指摘したように，企業の合併が効率性に与える影響には 2 つ

の相反する方向がある．合併後の企業が経営効率性を改善するというプラスの方向と，合

併により企業側の市場支配力が増大するというマイナスの方向である．一般企業の場合と

同様，金融機関の合併を評価する場合にも，経営効率性の改善や市場支配力増大の効果が

どのような形で現れるかを検証することが必要である．前者の経営効率性改善については，

Rhoades (1998)が，米国の 9 つの銀行合併で費用構造が合併前よりも改善していることを報

告している．一方，Prager and Hannan (1999)は，地域内のハーフィンダール指数を十分に変

化させるような合併においては，合併後銀行の預金金利が低下することを示している．こ

れらの結果は，合併銀行の経営効率性が改善していたとしても，銀行側の市場支配力増大

によって，預金者が金融機関と取引する条件が悪化していることを意味する． 

更に，Sapienza (2002)や Erel (2011)のように，イタリアや米国では，企業と金融機関間の

個別借入契約情報を用いた分析も存在する．これらの研究では，合併に参加する銀行が両

方とも同一地域内に存在している場合，当該地域における合併銀行のシェアが小さければ

借入金利は低下する一方で，シェアがある数値を上回ると借入金利は逆に上昇することを

示している．すなわち，合併に参加する金融機関が市場規模に比して小さければ，合併に

よる経営効率改善などの効果が借り手企業における調達条件改善という形で現れる一方で，

金融機関の規模が相対的に大きくなると，金融機関側の市場支配力が高まり借り手側の調

達条件が悪化することになる． 

 先行研究で議論されてきたように，金融機関の合併によって，貸出市場における集中度

が上昇する結果，市場全体における貸出条件が変化する．しかしながら，合併の効果を考

える際には，貸出市場全体ではなく，貸出市場内で企業と金融機関の間に築かれている関
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係にも注目する必要がある．Sharpe (1990)や Rajan (1992)が示すように，企業と金融機関の

間に存在する情報の非対称性の程度が大きく，密接な取引関係を有する金融機関とそれ以

外の金融機関の間における情報格差が大きいほど，前者の金融機関が高い金利などを通じ

て超過レントを得ることができる． 

こうした議論に基づけば，既に企業と取引関係を築いている金融機関の貸出条件とそれ

以外の金融機関の貸出条件の間には差が生じる．貸出市場全体よりも，既に存在する企業

と金融機関間の関係に注目し，金融機関の合併によって関係がどのように変化するかを検

証することが重要になる． 

本稿では，合併前における企業と金融関係の取引関係に注目し，事前の取引関係のあり

方によって，金融機関合併が企業の資金調達条件に及ぼす影響を検証する．なお，検証に

際して留意する必要があるのは，企業と金融機関の取引関係自体がなくなるという selection

が起きる可能性である．Degryse et al. (2011)や diPatti and Gobbi (2007)では，イタリアやベル

ギーの借入契約データを用いて，合併した金融機関と取引していた企業において，合併後

に取引関係を維持するか終了するかという選択の決定要因を検証している．日本において

も，合併金融機関と取引していた企業が，これらの金融機関が合併した後に，取引関係を

打ち切る可能性はある． 

しかしながら，日本では，他国に比して，企業と金融機関の取引関係が長期にわたり安

定的である．Degryse, Kim, and Ongena (2008)では，各国における企業と金融機関の取引関係

期間を調べた研究結果を紹介している．15 年から 18 年（ノルウェー），14 年（イタリア），

13 年（ドイツ），7 年から 11 年（米国），8 年（ベルギー）といったように，先進国では取

引期間は平均して 20 年に満たない．これに対して，日本では，取引期間の平均が 30 年以

上という先行研究が紹介されており，他国に比しても取引期間が長期間にわたり安定的で

あることが示唆される．また，今回利用するデータセットでは，BTM もしくは UFJ と取引

関係があった企業のうち，合併があった 2005 年以降 2008 年に至るまでに BTMU との取引

関係が打ち切られたことが判明した企業は 4%程度にとどまっている．以上の点を踏まえ，

本稿では，合併前から 2008 年に至るまでの間，BTMU との取引関係を維持した企業に焦点

を絞って分析を行うこととする．2 

合併前からの BTM や UFJ との取引関係を維持してきた企業において，合併後の資金調達

条件の変化を検証する．そのため，合併前の金融機関との関係に基づいて 3 種類の企業に

注目し，これら企業における資金調達条件の変化に係る仮説をそれぞれ設定する． 

第 1 に，合併に参加する金融機関の両方と取引関係を持っていた企業に注目する．これ

らの企業では，合併により取引金融機関の数が自動的に 1 つ減るため，資金調達先に係る

選択肢が狭まり，金融機関に対する交渉力が弱まると考えられる．Petersen and Rajan (1994)

                                                        
2 取引関係を維持する企業に焦点を当てる場合でも，その後の資金調達条件の変化を推計する場

合には，取引関係を打ち切る企業がサンプルから脱落することに伴う selection bias を考慮する必

要がある． 



6 
 

や Harhoff and Korting(1998)は，各企業にとっての取引金融機関数は取引関係を変更するた

めの switching cost の代理変数であるとみなしている．彼らは，取引銀行数が少ないほど企

業にとって取引金融機関を変更するための switching cost が高まるとみなし，取引金融機関

数と資金調達条件との関係を分析している．もっとも，これらの先行研究では，取引金融

機関数と調達条件が同時決定されている可能性を考慮した上での分析を行っているわけで

はない．これに対して，金融機関の合併により取引金融機関の数が外生的に 1 つ減少する

企業に注目することにより，取引金融機関数の減少が資金調達条件に及ぼす影響を，より

自然実験に近い形で検証することができる．これらの点を踏まえた上で，仮説 1 を次のよ

うに設定する． 

 

仮説 1: 合併に参加する金融機関（今回は BTM と UFJ）の両方と取引関係を持っていた企

業では，金融機関の合併で取引金融機関数が外生的に 1 つ減少することに伴い，

switching cost が上昇する．このため，支払金利の上昇などより厳しい資金調達条

件に直面する． 

 

第 2 に，合併に参加する金融機関の 1 つと取引関係を持っていた企業に注目する．これ

らの企業では，合併に参加する金融機関の両方と取引関係にあった企業とは異なり，取引

金融機関数が減るわけではない．しかしながら，合併後の金融機関側の変化により自らの

資金調達条件が影響を受ける可能性がある．例えば，合併後の金融機関の規模が大きくな

り，その結果，これまで行っていた中小企業向け貸出を行わなくなったなどの変化が生じ

ると，合併金融機関と取引している企業の資金調達条件は厳しくなる．規模以外にも，合

併により金融機関は様々な側面で変化する．合併を通じて経営効率を改善するために，多

くの金融機関が講じる措置は支店網の統廃合である．合併に参加する金融機関が同じ地域

に経営基盤を有する場合には，近隣の支店を統合し，投入されている人的・物的資源の再

配分を行うことは合理的な行動である．しかしながら，統合された支店と取引していた借

り手企業側はその影響を被る．支店の統合により従来からやり取りをしていた貸出担当者

が他に転出することで，これまで金融機関側に蓄積されてきた企業に関するソフト情報が

毀損する．この場合には，借り手企業の資金調達条件が厳しくなる可能性がある．一方で，

合併後の金融機関が経営効率を改善し，その便益が借り手企業の資金調達条件に反映され

る可能性も存在する．これらの点を踏まえた上で，仮説 2 を次のように設定する． 

 

仮説 2: 合併に参加する金融機関の 1 つ（今回は BTM もしくは UFJ）と取引関係を持って

いた企業では，金融機関合併に伴う組織変更や支店の統廃合が原因で蓄積されて

いたソフト情報が失われる場合には，合併前よりも厳しい資金調達条件に直面す

る．一方，合併により金融機関の経営効率が増す効果が強ければ，企業は，合併

前よりも有利な資金調達条件を得る． 
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第 3 に，合併する側の金融機関ではなく合併される金融機関と取引関係を持っていた企

業に注目する．その結果，被合併金融機関（UFJ）と取引していた企業は，合併前とは異な

る貸出姿勢に直面し，その結果，合併金融機関（BTM）と取引していた企業よりも不利な

資金調達条件に直面する可能性がある．この点を検証した先行研究としては，ノルウェー

の上場企業を取り上げ，被合併金融機関と取引していた企業の株価が合併後に低下したこ

とを示した Karceski et al. (2005)を挙げることができる．これに対して，本稿での分析対象は，

銀行以外の資金調達先が限られている非上場企業であり，被合併金融機関と取引していた

企業への差別的な取り扱いが行われている場合にはその影響が生じやすい企業グループで

ある．また，本稿では，株価ではなく資金調達条件の変化を調べるために，差別的な取り

扱いの有無をより直接的に検証することができる．これらの点を踏まえた上で，仮説 3 を

設定する． 

 

仮説 3: 被合併金融機関（今回は UFJ）と取引関係にあった企業では，合併金融機関（今回

は BTM）と取引関係にあった企業よりも厳しい資金調達条件に直面する． 

 

 これらの仮説に基づき，企業レベルのパネルデータセットを用い，多項選択における

propensity score matching という統計的な手法を用いて，金融機関合併の効果に係る検証を行

う．データセットの内容は第 4 節で，統計的な手法の解説は第 5 節で行う． 

 

3. BTM と UFJ の合併 

 本節では，BTM と UFJ が合併するまでの経緯を概観するとともに，分析に際しての留意

点を述べる．東京三菱銀行（BTM）は，1996 年に三菱銀行と東京銀行が合併することで成

立し，それ以降は，他のメガバンクとは異なり，他行との合併には参加していなかった．

一方，UFJ 銀行（UFJ）は，2001 年に三和銀行，東海銀行と東洋信託銀行が合併して成立し

た．UFJ では，いくつかの大企業に対する不良債権の処理が他のメガバンクに比して遅れて

いた．実際に，これら大企業向けの不良債権処理に伴う巨額の赤字を計上したのは，2004

年 3 月期決算を同年 5 月に公表した時点であった．こうした巨額の赤字計上に伴い自己資

本比率が大幅に低下し，国際業務を行うために必要とされる 8%を下回ることが見込まれた

ことから，UFJ を含めた持株会社である UFJ ホールディングスは，2004 年 7 月に三菱東京

フィナンシャル・グループとの間で，経営統合に向けた協議を開始することで合意した．

その後，2005 年 10 月に，三菱東京フィナンシャル・グループは UFJ ホールディングスを合

併して三菱 UFJ フィナンシャル・グループとなり，BTM と UFJ は，その傘下に入った．更

に，2006 年 1 月 1 日には BTM と UFJ が正式に合併し BTMU となった．当時，BTM と UFJ

はそれぞれ総資産額において日本では 2 位と 4 位を占める金融機関であり，合併後の BTMU

は日本における最大の銀行となった． 
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 BTM と UFJ の合併を分析対象とすることに関連して，いくつかの注記をする．第 1 に，

UFJ における不良債権関連の引当損失計上に伴う大幅な赤字決算の公表（2004 年 5 月）か

ら，BTM と UFJ を含む持株会社同士の統合に係る協議開始（2004 年 7 月），持株会社同士

の合併（2005 年 10 月）と BTM と UFJ の合併（2006 年 1 月 1 日）に至るまでが，比較的短

時日の間に行われていることである．特に，不良債権関連の損失に伴う巨額の赤字公表か

ら UFJ と BTM の持株会社同士の統合交渉が開始されるまでの間隔は約 2 ヶ月である．もち

ろん，2004 年 5 月以前から UFJ における不良債権処理が他のメガバンクに比して遅れてい

るとの指摘はあったと思われるが，UFJ と取引関係にあった企業・預金者や UFJ 銀行の行

員の大部分については，UFJ の大幅な経営状態の悪化や他のメガバンクとの合併を含めた経

営体制の大幅な変更を数年前から予期していたとは考えにくい．したがって，UFJ 側の貸出

行動や UFJ の取引先企業における借入行動が，UFJ と BTM の合併を予期して行われていた

とは言い難い． 

 第 2 に，UFJ の 2004 年 3 月期決算において大幅な不良債権処理損の計上の対象となった

のは，”too big to fail”とされた少数の大企業向けの貸出債権であり，中小企業や非上場企業

向けの貸出債権は相対的に少なかったものと考えられる．実際に，本稿におけるデータセ

ットで集計しても，合併前において，UFJ を取引金融機関としていた非上場企業の平均的な

パフォーマンスは，BTM を取引金融機関としていた同種企業の平均的なパフォーマンスを

有意に下回るわけではない．したがって，本稿の分析対象である UFJ を取引先にしていた

非上場企業の業績が，UFJ の経営状態の急速な悪化や BTM との合併の直接の原因であった

とは言い難いと考えられる． 

 第 3 に，BTM と UFJ の合併は，1990 年代から 2000 年代初めにかけての日本で数多く行

われた金融機関合併が終わりに近づいた時期の出来事であったと言える．2005 年以降は，

都市銀行が関係する合併は起きていない．都市銀行よりも小規模な金融機関の合併もそれ

ほど多いわけではない．2005 年には第 2 地方銀行 2 行の合併と数件の信用金庫の合併が起

きたのみであり，それ以降 2008 年に至るまでには，1 つの地方銀行，2 つの第 2 地方銀行，

19 の信用金庫，12 の信用組合が合併に参加するにとどまっている．したがって，BTM と

UFJ の合併の効果が，それ以降に起きた大規模な金融機関合併の効果によって特定しにくく

なるとは考えにくい． 

 

4. データ 

4.1 データの出所 

 本稿の分析に用いられるデータは，株式会社東京商工リサーチ（以下 TSR）データベー

スから得たものである．TSR データベースは日本における企業約 120 万社を網羅しており，

企業年齢や従業員数，所有形態，業種，本社住所に加えて，主な取引金融機関の名称と取

引本支店名などを基本的な情報として有している．TSR データベースには，こうした基本

的な情報だけではなく，相当数の企業について，資産総額，支払利子や短期・長期借入金
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といった損益計算書や貸借対照表の項目に係る情報を有している．このデータベースから

無作為抽出され，2001 年から 2003 年までの間に中小企業庁が実施したアンケート調査の調

査対象となった企業のうち，実際に回答した企業 18,888 社をサンプル企業とする．これら

サンプル企業のそれぞれに，TSR データベースから得た 2005 年と 2008 年時点における基

本的な属性を，更に，2004 年から 2008 年にかけての損益計算書や貸借対照表データを付加

する． 

 本稿での分析対象は非上場企業に限っている．社債や株式市場などから直接資金を調達

する手段を持たず，金融機関からの借入に依存する企業において，金融機関合併の影響が

大きいと考えられるためである．また，3 節で述べたように少数の上場企業向け債権の不良

債権化が UFJ の合併に影響したことを考えると，非上場企業に分析対象を絞ることで，BTM

と UFJ の合併を借り手企業にとって外生的な事象とみなすことができる．また，仮説 1 に

基づいて取引金融機関数が外生的に 1 つ減少する効果を検証するため，サンプル企業から

は，2005 年時点における取引金融機関数が 1 つしかない企業は除いている．更に，BTM と

UFJ が合併した効果を正確に検出するために，2005 年に実施されたそれ以外の合併に参加

した金融機関と取引していた企業はサンプル企業から除いている．以上の操作をした上で，

本稿では，11,107 社についてのパネルデータセットを用いることとする． 

 

4.2 使用する変数 

2 節で示した 3 つの仮説を検証するためには，合併前における企業と金融機関の取引関係

を probit model により推計した上で，銀行合併が企業の資金調達条件に及ぼす効果を推計す

る必要がある．それぞれの段階で用いる変数について説明する． 

 

4.2.1 資金調達条件を含む事後的な企業属性を示す変数 

 資金調達条件を示す変数として，支払金利（RATE）を用いる．これは，支払利息割引料

を前年末における長短借入金と割引手形残高の合計で割ったものである．加えて，RATE の

対数をとった変数 lnRATE も用いる．金利だけでなく，資金のアベイラビリティを観察する

ため，借入金の残高に係る変数も用いる．借入金全体，短期借入金，長期借入金残高をそ

れぞれ総資産残高で割った LOAN，SHORT，LONG というものがこれに相当する．資金調

達条件に加えて，企業パフォーマンスに関する変数として，営業利益総資産比率（ROA）

と自己資本比率（CAP）も用いる． 

 

4.2.2 企業と金融機関の取引関係を推計するための変数 

 企業と金融機関の取引関係を示す変数と，それを説明するために用いる変数について説

明する．MERGER0，MERGER1，MERGER2，MERGER1_1，MERGER1_2 というダミー変

数は企業と合併金融機関である BTM と UFJ との取引関係を示す．それぞれ，いずれの合併

金融機関との取引もない，BTM もしくは UFJ のいずれかと取引がある，両行と取引がある，
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UFJ と取引がある，BTM と取引があるという場合に 1，それ以外の場合に 0 の値をとる．

こうした取引関係を説明するための変数として，企業の属性変数がある．企業年齢

（FIRMAGE），従業員数や総資産といった企業規模（EMP，ASSETS），TSR が各企業につ

いて信用調査を行った結果付与する信用評点で表わされる信用リスク（RATING），取引金

融機関数（NBANK）を用いる．企業属性以外にも企業の所在地域ダミー（10 地域）と所属

する産業ダミー（11 業種）変数を用いる． 

 

5. 実証分析の手法 

 本節では，金融機関合併の効果を定量的に調べるために，統計的な手法をどのように仮

説検証に用いるかを説明する．5.1 節では，企業属性によって金融機関との取引関係が異な

る selection bias を制御した上で，金融機関合併が企業の資金調達条件に及ぼす影響を計測す

るために用いる手法である propensity-score-matching difference-in-difference (PSM-DID) 

estimator について概説する．留意する必要があるのは，金融機関との取引関係に係る選択肢

が 3 つ以上存在するために，通常の probit や logit model では，PSM-DID の算出に必要な

propensity score が求められず，matching ができないことである．そこで，multinomial probit 

model を用いて propensity score を計算した上で matching を行い，PSM-DID estimator を求め

る．次に，5.2 節では，PSM-DID estimator をどのように仮説の検証に用いるかを説明する． 

 

5.1 多項選択における propensity score matching 推計 

 金融機関合併が企業の資金調達条件をどの程度変化させたかを調べるためには，合併に

参加する金融機関と取引しており合併によって何らかの影響を受けると考えられる企業グ

ループ（treatment group）と，比較対象となるそれ以外の企業グループ（non-treatment group）

を選定した上で，グループ間で，合併の前後における資金調達条件の変化程度を比較する．

具体的には，treatment group における資金調達条件の変化から non-treatment group における

条件の変化を引いて，difference-in-differences (DID) estimator を求める．この estimator では，

企業の固定効果を取り除き，比較対象となる non-treatment group での変化に含まれているマ

クロ的な影響も考慮した上で，金融機関の合併が企業の資金調達条件に及ぼす treatment 

effect を調べることができる． 

 しかしながら，こうした単純な DID estimator では，企業属性によって金融機関との取引

関係が異なるという selection bias をコントロールできない可能性がある．BTM や UFJ とい

った都市銀行と取引する企業は規模が大きく信用リスクが低い上，関東や近畿，中部など

の都市部に集中する傾向にある．規模や立地の違いが資金調達条件の変化に影響する場合，

すなわち treatment group と non-treatment group における事前の属性の違いが treatment effect

に影響する場合には，DID estimator によって算出される treatment effect には selection bias が

含まれてしまう． 

 この selection biasをなくすために，propensity score matching (PSM)-DID estimatorを用いる．
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PSM estimator は，Rosenbaum and Rubin (1983)によって提案されたものであり，probit や logit 

model 推計を行い treatment group に属する確率（本稿では，合併に参加する金融機関と取引

関係を有する確率）である propensity score を算出した上で，treatment group に属する企業毎

に propensity score の近い企業を non-treatment group から選んで control group を構成する．

treatment group における目的変数の変化（本稿では，資金調達条件の変化）から control group

における目的変数の変化を引いたものが，propensity score matching (PSM)-DID estimator であ

る．この PSM-DID estimator は，一定の仮定の下で average treatment effect on the treated (ATT)

に関する不偏推定量となる． 

Rosenbaum and Rubin では，1 種類の treatment group に属するか否かという 2 つの outcome

を設定して，probit や logit model 推計を行う．しかしながら，BTM や UFJ との取引関係の

有無によって何通りかの treatment が存在し，3 つ以上の outcome の間での選択を考える必要

のある本稿の分析に，この手法を直接適用することはできない．そこで，今回は，複数の

treatment を考慮して 3 つ以上の outcome からなる多項 probit model の推計を行った上で，そ

の中の任意の 1 つの treatment group に対して control group を構成し，PSM-DID estimator に

よって treatment effect を求める Lechner (2002)の手法を用いる．具体的には，多項 probit model

を推計した後，model で用いた被説明変数の outcome の中から，{l,m}という 2 つの outcome

からなる組を選ぶ．{m}の outcome を選択したものを treatment group に属する企業とし，{l}

の outcome を選択したものから control group に属する企業を選ぶ．この treatment と control 

group を比較することで PSM-DID estimator を求める．3 

 

5.2 仮説の検証 

 5.1 節で紹介した PSM-DID estimator を用いて，どのように 2 節で挙げた仮説 1 から仮説 3

を検証するのか．検証のためには，それぞれの目的に合った多項 probit model や treatment 

group，control group を採用する必要がある． 

 仮説 1 と仮説 2 を検証するためには，合併に参加する金融機関との取引関係によって 3

つの選択肢のある多項 probit model を推計する．これを baselineの推計とする．3つの outcome

は，{MERGER0=1, MERGER1=1, MERGER2=1}，すなわち{BTM, UFJ のいずれとも取引関

係になかった企業, BTM もしくは UFJ のいずれかと取引関係にあった企業, BTM と UFJ の

両方と取引関係にあった企業}である．次に，treatment group と control group を構成するの

に必要な outcome の組である{l,m}を設定する．仮説 1 を検証するために用いるのが

{MERGER0=1, MERGER2=1}と{MERGER1=1, MERGER2=1}の組である．すなわち，BTM，

UFJ のいずれとも取引関係になかった企業とこれら両方と取引関係にあった企業同士を比

較する，もしくは，BTM と UFJ いずれかと取引関係にあった企業と両方と取引関係にあっ

た企業を比較することで，合併によって取引金融機関数が外生的に 1 つ減る効果を検証で

                                                        
3 Lechner の手法による ATT に関する不偏推定量については，補論で概説している． 
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きる．仮説 2 を検証するために用いるのが{MERGER0=1, MERGER1=1}である．ここでは，

BTM，UFJ のいずれとも取引関係になかった企業とこれらのいずれかと取引関係にあった

企業同士を比較することで，取引金融機関が減るわけではないが，合併に参加する金融機

関と取引していたことによる効果を検証できる． 

 仮説 3 の検証に際しては，選択できる outcome の数を 4 つに増やした多項 probit model を

推計する必要がある．4 つの outcome は，{MERGER0=1, MERGER1_1=1, MERGER1_2=1, 

MERGER2=1}である．baseline の推計に比して，BTM もしくは UFJ のいずれかと取引関係

にあった企業という outcome を，UFJ と取引関係にあった企業と BTM と取引関係にあった

企業という 2 つの outcome に分割する点が異なっている．推計の後に PSM-DID を求めるた

め に 使 う 組 は ， {MERGER0=1,MERGER1_1=1} ， {MERGER0=1, MERGER1_2=1} ，

{MERGER1_2=1, MERGER1_1=1}の 3 つである．特に，最後の組において，UFJ と取引して

いた企業とBTMと取引していた企業の間で資金調達条件の変化に違いが見られるかを検証

する． 

 

6. 結果 

6.1 記述統計量 

 表 1 では，使用するデータセットの記述統計量の抜粋を示している．合併前における金

融機関との取引関係や企業属性などについて集計したものである．表 1 をみると，BTM と

UFJ が合併する前の段階で，サンプル企業がどのような取引関係を金融機関との間で有して

いたかが分かる．64%の企業で BTM と UFJ いずれとも取引関係になかった一方で，25%の

企業で BTM もしくは UFJ との取引関係があり，11%の企業で BTM と UFJ 両方との取引関

係を有していた．また，表には示していないが，BTM か UFJ と取引関係があるとした企業

のうち，14%が UFJ と，12%が BTM と取引関係を持っていた． 

サンプル企業の属性は，事前における金融機関との取引関係によって相当程度異なって

いた．ここでは，BTM と UFJ いずれとも取引関係にない企業，いずれかと取引関係のある

企業，両方と取引関係のある企業という順で，企業年齢，従業員数，総資産残高，金融機

関数，信用評点といった指標が大きくなっている．メガバンクと取引関係にある企業の方

が，規模が大きく，昔から存在しており，信用リスクが低いということが示されている．

立地ダミーをみると，BTM や UFJ と取引関係のある企業は関東，近畿，東海地方に立地し

ている割合が，いずれとも取引がない企業に比して高い．メガバンクは全国に支店網を有

しているが，支店数が多いのは首都圏，関西圏，中京圏であることを反映した結果と考え

られる． 

これら事前の企業属性ではなく，合併後における金利などの資金調達条件に関連した変

数や企業パフォーマンス関連の変数の集計結果を抜粋したものが表 2 である．ここで示さ

れている結果は，単純に，金融機関との取引関係別に資金調達条件などの変化を見るもの

であり，5 節で紹介した DID estimator に相当する．いくつかの特徴がみられる．第 1 に，
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支払金利の変化幅は，金融機関との取引関係によってかなり大きく異なっている．具体的

には，BTM と UFJ 両方と取引している企業で 2005 年から 08 年にかけて 0.68%（68bp），い

ずれかと取引している企業でも同じ時期に 0.42%（42bp）上昇している．これに対して，い

ずれとも取引関係のない企業では，上昇幅は 0.17%（17bp）にとどまっている．取引先の金

融機関が合併する企業の方が，支払金利の上昇幅が大きい傾向にあることが分かる． 

第 2 に，資金のアベイラビリティを示す借入金の比率は，取引先の金融機関が合併する

場合により大きく低下している．BTM と UFJ 両方と取引している企業で 2005 年から 08 年

にかけて借入金比率が 2.1%低下している他，いずれかと取引している企業でもその比率は

1.9%低下している．一方で，いずれとも取引関係のない企業では，低下幅は 0.2%にとどま

っている．第 3 に，利益率や自己資本比率などの企業パフォーマンスは，取引先の金融機

関が合併する企業ほど改善幅が大きい傾向にある．ROA については，BTM と UFJ 両方と取

引している企業で最も 2005 年から 08 年にかけての低下幅が小さい．自己資本比率につい

ても同様に，両方と取引している企業で最も 2005 年から 08 年にかけての改善幅が高い． 

 

6.2 合併が資金調達条件に与える効果の推計 

6.1 節の後段で示した結果は，金融機関の合併により，支払金利をはじめとする企業の資

金調達条件やパフォーマンスに変化が生じていることを示唆する．しかしながら，企業属

性などをコントロールせずに取引金融機関の種類別に，資金調達条件などの変化を調べた

ものであり，selection bias が存在する可能性がある．そのため，5 節で紹介した PSM-DID 

estimator を用いて，金融機関の合併後における企業の動向を調べる必要がある．表 3 がその

結果を示している．上段が仮説 1 と仮説 2 を検証するための結果，下段が仮説 3 を検証す

るための結果である． 

まず，表 3 上段を見ると，PSM-DID estimator が統計的に有意な値を示しているは，支払

金利にほぼ限られていること，また，支払金利に関する estimator が有意になるのは，合併

後 2 年から 3 年を経た段階である．BTM と UFJ 両方と取引関係にある企業といずれとも関

係のない企業を比較した一番左の列をみると，2005 年から 08 年にかけて，前者の企業で後

者に比して，0.40%（40bp）だけ支払金利の上昇幅が大きいことが分かる．中央の列をみる

と，両方と取引関係にある企業における支払金利の上昇幅は，いずれか 1 つと取引関係に

ある企業の支払金利上昇幅も 0.25%（25bp）上回っており，これも統計的に有意な違いであ

る．仮説 1 では，BTM と UFJ の両方と取引関係を持っていた企業では，より厳しい資金調

達条件に直面すると予想していたが，実際に，支払金利の上昇という形で資金調達条件が

厳格化したことが窺える． 

 仮説 2 について検証するために，BTM と UFJ いずれかと取引関係にある企業といずれと

も関係ない企業を比較した表 3 上段の一番右列をみると，ここでも，取引関係にある企業

における支払金利の上昇幅は，いずれとも関係ない企業におけるそれを 0.20%（20bp）上回

っており，統計的に有意にゼロから異なることを示している．いずれかと取引関係を有し
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ているだけでは金融機関合併後に取引金融機関数は減らないが，金融機関側における何ら

かの変化，例えば支店の統廃合などによって，合併前の金融機関が保有していたソフト情

報が失われ，借り手企業がより厳しい資金調達条件に直面するようになった可能性がある． 

 表 3 下段は，仮説 3 を検証するための結果を示している．合併後の金融機関において，

被合併行である UFJ と取引関係にあった企業が，合併行である BTM と取引関係にあった企

業に比して差別的な取り扱いを受けているか否かを調べる．支払金利や資金のアベイラビ

リティを見る限り，そうした差別的な取り扱いが存在しているとは言えない．下段の一番

右列をみると，支払金利や借入金比率の変化幅において，UFJ と取引関係にあった企業と

BTM と取引関係にあった企業との間に有意な差は存在しない．左列と中列を見ると，UFJ

と取引関係にある企業では，いずれの関係もない企業に比して 2005 年から 08 年にかけて

0.19%（19bp）の支払金利上昇幅が大きくなっている．また，BTM と取引関係にある企業

でも同じ期間に 0.22%（22bp）だけ支払金利の上昇幅が大きくなっている．これらを見る限

りでは，合併に参加したいずれの銀行と取引する場合でも，企業は同じ程度の支払金利上

昇に直面したと言えそうである． 

 

6.3 金融機関の合併は高リスク企業の支払金利を大きく引き上げたか 

 前小節では，仮説 1 から仮説 3 を検証することで，金融機関の合併に直面した企業にお

いて，より高い支払金利の上昇が観察されることを示した．本小節では，金融機関の合併

に伴い借り手が支払う金利が上昇することにより，日本の貸出市場における問題として従

来から指摘されていた，リスクに見合わない金利設定という状況が改善されたのかを検証

する． 

 検証の枠組みは，5.1 節で示したものと同様に，事前の企業属性の違いを考慮した上で，

合併前の金融機関との取引関係によって支払金利の上昇幅に違いがあるかどうかを調べよ

うとするものである．大きな違いは，サンプル企業のうちで，信用評点が中位値未満の企

業や，支払金利がプライムレート以下であり金融機関から優遇措置を受けている企業に限

った分析を行っている点である．前者は信用リスクが相対的に高い企業を，後者は，Caballero, 

Hoshi, and Kashyap (2008)でゾンビ企業と定義された企業を取り扱っている．いずれについ

ても，従来から信用リスクに見合わない低い金利設定が行われているとの指摘が行われて

いた対象企業であるとみなすことができる． 

 表 4 は，検証の結果を示している．合併によって従来よりもリスクを反映した金利設定

が行われるようになったということであれば，これら信用リスクの高い企業，もしくは金

融機関から低金利での貸出により過度の優遇を受けてきた企業においては，通常よりも大

きな支払金利の上昇が観察されるはずである．しかしながら，結果はこうした予想とは異

なり，これら企業では，表 4 で観察されたよりも大きな支払金利の上昇は観察されない．

信用評点が中位値未満で BTM もしくは UFJ と取引関係にあった企業では，支払金利の上昇

幅は，取引関係にない企業に比しても有意に大きくない．両方と取引関係にあった企業で
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の支払金利上昇幅も，取引関係にない企業のそれを 0.32%（32bp）上回るにとどまり，表 4

上段で観察された 0.40%（40bp）を上回っていない．支払金利がプライムレート以下の企業

についても同様の結果である．以上の結果からは，合併に際して，信用リスクが高い企業

や金利優遇を受けている企業における支払金利は，他よりも大きく上昇したと言うことは

できない． 

 

7. 結論 

 本稿は，東京三菱銀行と UFJ 銀行の合併に注目し，金融機関合併が借り手の支払金利や

資金のアベイラビリティなどの調達条件にどのような影響をもたらすかについて検証した．

得られた結果は，BTM 及び UFJ の両方と取引のあった企業の支払金利はこうした取引関係

を持っていなかった企業の支払金利に比して有意に高まる，BTM あるいは UFJ いずれかと

取引のあった企業の支払金利も，取引関係を持っていなかった企業の支払金利よりも有意

に高まるというものであった．また，BTM のみと取引関係のあった企業と UFJ のみと取引

関係のあった企業を比較しても，合併後における支払金利上昇の程度に有意な違いはみら

れなかった．以上の結果は，BTM と UFJ の合併が，企業と金融機関の関係の変化を通じて，

支払金利という最も重要な資金調達条件を厳しくしていること，その影響が最も強く及ぶ

のが，BTM と UFJ の両者と取引関係を持ち取引金融機関が外生的に 1 つ減少する企業グル

ープであることを示している．また，金融機関合併による支払金利上昇は，信用リスクが

高い企業でも低い企業でも同様に観察されていることから，合併によっては，日本の貸出

市場におけるリスクを反映しない金利設定という問題は解決されたとは言えないことを示

唆している． 

もちろん，今回の分析にはいくつか改善を必要とする点が含まれている．借入契約デー

タを基にした分析ではなく企業レベルでの支払金利を用いる分析であるために，多数の金

融機関から借入を行っている場合には，BTM と UFJ 合併に伴う金利の変化が観察しにくく

なる点はその 1 つの例である．また，今回の分析は，あくまで日本で数多く実施された金

融機関合併の 1 つを取り上げたものであり，金融機関の合併が日本の貸出市場にもたらす

効果を議論するためには，より多くの金融機関合併を網羅した分析が求められる．今後は，

これらに留意しながら，更なる分析を進めていく必要があると考えている． 
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補論 Lechner(2002)の方法 

Rosenbaum and Rubin(1983)の方法は，Treatment(D)が{0,1}の二値選択であるときにのみ適用

できる．これに対して，Lechner(2002)の方法は，D が多項選択であることを許容した分析であり，そ

れぞれの選択肢ごとに outcome が異なることを許容している．Treatment の集合を },...,2,1{ MS 
とし，それぞれの outcome を )}(),...,2(),1({ MYYY と置いたとき，次の条件が満たされると仮定す

る． 

XSMYYY |)}(),...,2(),1({   

},...,2,1{ MS  について，それぞれが生じる確率 M
k

k xP 1)}({  を multinomial probit model により

推定し，任意の選択肢 },{ ml に条件付けたもとでの， lの推定確率を次のように定義する． 
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そして，l を treated, m を non-treated とした場合，ATT は次のように計算される． 
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このとき，ATT の一致推定量は次のように計算される． 
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表 1 
 

 
  

記述統計量（合併前における金融機関との取引関係別）
  全体 MERGER0 MERGER1 MERGER2

 
いずれとも取

引なし

BTMもしくはUFJ

と取引あり
両方と取引あり

Firms' characteristics（企業属性）

FIRMAGE（企業年齢） 37.4727 35.2635 40.3647 43.5610

EMP(t‐1)（従業員数） 100.3525 62.8859 134.6686 237.6831

ASSET(t‐1)（総資産残高） 5.2278 2.5951 8.0644 13.8948

NBANK（取引金融機関数） 4.2788 3.7186 4.8757 6.1384

RATING（TSRによる信用評点） 55.7009 54.8183 56.7192 58.4505
Firms' location（企業立地ダミー）

HOKKAIDO（北海道） 0.0711 0.1028 0.0191 0.0082

TOHOKU（東北） 0.0972 0.1459 0.0156 0.0049

KANTO（関東） 0.2615 0.1553 0.4150 0.5201

KOSHINETSU（甲信越） 0.0773 0.1155 0.0149 0.0008

HOKURIKU（北陸） 0.0431 0.0595 0.0170 0.0090

TOKAI（東海） 0.0952 0.0586 0.1831 0.1032

KINKI（近畿） 0.1499 0.0872 0.2337 0.3186

CHUGOKU（中国） 0.0798 0.1032 0.0478 0.0180

SHIKOKU（四国） 0.0421 0.0586 0.0163 0.0066

KYUSHU（九州） 0.0827 0.1133 0.0375 0.0106
N of Obs. 11107 7062 2824 1221

63.6% 25.4% 11.0%
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表 2 
 

 
  

記述統計量（合併後における金利などの変化）
  MERGER0=1 MERGER1=1 MERGER2=1

いずれとも取引なし
BTMもしくはUFJと取

引あり
両方と取引あり

RATE(t)支払金利 0.0261 0.0241 0.0239

ΔRATE(t+1) （2005-06年変化） ‐0.0005 ‐0.0008 0.0009

ΔRATE(t+2) （2005-07年変化） 0.0006 0.0017 0.0034

ΔRATE(t+3) （2005-08年変化） 0.0017 0.0042 0.0068

LOAN(t)借入金/総資産 0.3756 0.3186 0.2901

ΔLOAN(t+1) （2005-06年変化） ‐0.0037 ‐0.0068 ‐0.0152

ΔLOAN(t+2) （2005-07年変化） ‐0.0058 ‐0.0175 ‐0.0237

ΔLOAN(t+3) （2005-08年変化） ‐0.0017 ‐0.0185 ‐0.0213

ROA(t) 0.0192 0.0312 0.0382

ΔROA(t+1) （2005-06年変化） 0.0008 ‐0.0009 ‐0.0014

ΔROA(t+2) （2005-07年変化） ‐0.0025 0.0008 ‐0.0004

ΔROA(t+3) （2005-08年変化） ‐0.0042 ‐0.0022 ‐0.0019

CAP(t)自己資本比率 0.2736 0.2941 0.3018

ΔCAP(t+1) （2005-06年変化） 0.0025 0.0055 0.0094

ΔCAP(t+2) （2005-07年変化） 0.0033 0.0099 0.0165

ΔCAP(t+3) （2005-08年変化） 0.0069 0.0206 0.0233
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表 3 
 

 
  

合併後における資金調達条件と企業パフォーマンスの変化
仮説1、仮説2の検証

Treated=両方と取引関係 Treated=両方と取引関係 Treated=BTM,UFJどちらかと取引関係

Control=両方とも取引関係なし Control=BTM,UFJどちらかと取引関係 Control=両方とも取引関係なし

DID DID DID

RATE（支払金利） t+1 （2005-06年変化） 0.0010   0.0009 ‐0.0001

t+2 （2005-07年変化） 0.0020 * 0.0010 0.0015 *

t+3 （2005-08年変化） 0.0040 *** 0.0025 ** 0.0020 **

LOAN（借入金/総資産） t+1 （2005-06年変化） ‐0.0057 ‐0.0051 ‐0.0012

t+2 （2005-07年変化） ‐0.0078   ‐0.0060   ‐0.0034

t+3 （2005-08年変化） ‐0.0051   ‐0.0017   ‐0.0042

ROA t+1 （2005-06年変化） 0.0000 0.0001 ‐0.0001

t+2 （2005-07年変化） 0.0011 0.0005   0.0021

t+3 （2005-08年変化） 0.0041 0.0002 0.0029

CAP（自己資本比率） t+1 （2005-06年変化） 0.0056   ‐0.0024 0.0018

t+2 （2005-07年変化） 0.0096   0.0011   ‐0.0002

t+3 （2005-08年変化） 0.0167 * 0.0002   0.0074

合併後における資金調達条件と企業パフォーマンスの変化
仮説3の検証

Treated=UFJと取引関係 Treated=BTMと取引関係 Treated=UFJと取引関係

Control=両方とも取引関係なし Control=両方とも取引関係なし Control=BTMと取引関係

DID DID DID

RATE（支払金利） t+1 （2005-06年変化） 0.0002 ‐0.0005   0.0002

t+2 （2005-07年変化） 0.0018 * 0.0012   0.0003

t+3 （2005-08年変化） 0.0019 * 0.0022 ** 0.0008  

LOAN（借入金/総資産） t+1 （2005-06年変化） 0.0015 ‐0.0068 * 0.0083

t+2 （2005-07年変化） ‐0.0002   ‐0.0084   0.0116

t+3 （2005-08年変化） 0.0026   ‐0.0117 * 0.0198

ROA t+1 （2005-06年変化） ‐0.0010 0.0002 ‐0.0031

t+2 （2005-07年変化） 0.0009   0.0034 ‐0.0078 *

t+3 （2005-08年変化） 0.0016 0.0049 * ‐0.0100 *

CAP（自己資本比率） t+1 （2005-06年変化） ‐0.0012 0.0065 * ‐0.0061

t+2 （2005-07年変化） ‐0.0033 0.0053   ‐0.0150  

t+3 （2005-08年変化） 0.0059   0.0125 ** ‐0.0130  
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表 4 
 

 

信用リスクが高い企業における金融機関合併後の支払金利変化

Treated=BTM、UFJのいずれかと取引 Treated=両方と取引あり

Control=いずれとも取引なし Control=いずれとも取引なし

  DID std.err. DID std.err.

RATE t+3 0.0007   0.0009 0.0032 * 0.0018

Treated=BTM、UFJのいずれかと取引 Treated=両方と取引あり

Control=いずれとも取引なし Control=いずれとも取引なし

  DID std.err. DID std.err.

RATE t+3 0.0016   0.0011 0.0009 0.0016

信用評点（RATING)が中位値未満

合併前の支払金利がプライムレート以下


