
１．はじめに

信用金庫の貸出金総額は 2000 年度末 64 兆 4899 億円、2005 年度末 59 兆 9534 億円、2010

年度末 64 兆 1573 億円、2015 年度末 65 兆 8014 億円へ推移した（因みに、この間の貸出先

数をみると、各々 6749 千、5816 千､4975 千、4494 千件と低下し続けている）。信用金庫／

普通銀行比率で貸出額（貸出先数）をみると、2000 年度末、2005 年度末、2010 年度末、

2015 年度末で、各々 14.89（33.50）％、15.95（29.75）％、15.66（27.12）％、14.88（21.58）％

と漸減している。この間、信用金庫の預貸率は低下の一途を辿っている。各年度平残で信用

金庫の預貸率は、2000 年度 63.8％、2005 年度 57.4％、2010 年度 52.8％であり、2014 年度

には 50％を割り込み 49.4％、さらに 2015 年度には 49.3％に低下した。その結果、信用金

庫の資金運用収益に占める貸出金収入の比率も 2000 年度、2005 年度、2010 年度、2015 年

度で、各々 76.2％、76.4％、71.5％、68.8％へと低下している（一般社団法人 全国信用金

庫協会「信用金庫金融統計」調べ）。信用金庫は、預貸率の低下による収益低下に対し「二

つの方途」、すなわち、１）業務の多様化1）、２）貸出の産業別多様化を講じた。

本論では、信用金庫の特性が地理的多様化に適さないことを論じたうえで、信用金庫の

２）の方途、すなわち、貸出の産業別多様化が信用金庫のパフォーマンスに与える影響につ

いて実証分析することとする。個別信用金庫は預貸率低下に対して、イ）「貸出の地理的範

囲多様化」と、ロ）「貸出の産業別多様化」でもって対処しようとする。前者は、営業エリ

ア範囲を変化させることや、店舗配置を変化させたりして貸出の地理的構造を変化させる方

法であり、後者は個別信用金庫が貸出する産業別構成を多様化する方法である。

我々が見出した点は、以下の 3点に集約される。

１．信用金庫の資産規模別にみると区々であるが、全体でみると、信用金庫の貸出産業多

様化はROAの向上に寄与しない。

２．信用金庫の貸出の産業別多様化は、全体ではリスクを評価したROA を引き下げる効
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果がみられる一方で、資産規模 1500 億円超～7000 億円未満の信用金庫ではリスク評

価したROAを引き上げる効果がみられる。

３．信用金庫の貸出の産業別多様化は、Zスコアを下げ、長期的な経営の安定性を損なう

結果をもたらすであろう。

２．信用金庫の「貸出の産業別多様化」－「貸出の地理的多様化」

2.1. 貸出の地理的多様化のメリット･デメリット

金融自由化の進展は、金融商品・金融取引技術の増大・複雑化をもたらした。それは情報

非対称性の増加から、金融資産取引にデフォルトリスクばかりか、金利リスク、為替リスク

等様々なリスクが発生させる。そのため、銀行の貸出ポートフォリオ管理が重要となる。そ

の管理方法の一つにポートフォリオの、イ）貸出の地理的多様化か、ロ）貸出の産業別多様

化があろう。貸出の地理的多様化とは、営業エリアの拡大、支店数増加・配置転換による地

理的・空間的な多様化を示す。

Markowitz (1952) のポートフォリオ理論によると、資産ポートフォリオのボラティリ

ティーは選択する資産が増加するにつれ、すなわち、貸出資産の多様化は期待収益率を高

め、その分散は低下するという。それは、完全競争・完全情報に基づく理論で､取引コスト、

情報コスト、管理コストはゼロと想定した上でのリスキー資産と非リスキー資産との分配理

論である。彼の期待収益とその分散に基づく理論に従えば、銀行の貸出資産多様化は当該銀

行のパフォーマンスを向上させ、望ましい。しかし実際には、貸出資産の分散化によって

期待収益を高め、そのボラティリティー（＝リスク）を低下させることが出来ているであろ

うか。

銀行の貸出営業エリアの地理的拡大、或いは店舗配置の変更が当該銀行の収益性に及ぼす

効果は、規模の経済性や範囲の経済性から、新規かつ収益性の高い貸出機会増加により、収

益を拡大させる「正」の効果がある。一方、貸出の地理的多様化は、市場性リスクを小さく

する長所をもつものの、銀行と資金需要者との関係・習熟を空間的にも希薄化させ、却って

非市場性リスクだけでなく、市場性リスクをも高める結果をもたらしうる。すなわち、貸出

業務の地理的拡大・配置変更は、新規貸出先への新たな情報入手・解析能力・コストを必要

とするし、貸出先との遠隔性は、従来の貸出先に対する情報非対称性の発生等、リレーショ

ンシップ・バンキングの有利性 信用金庫が顧客との密接なリレーションシップを通じ、

顧客の非市場的ソフト・情報や地域企業との密着性・信頼性を審査・スクーリングによって

獲得しうるという非市場的・固有情報の入手による優位性 を喪失させ、新規の情報獲得

等による限界コスト上昇から「負」の効果ももたらす。

さらに、資産規模の小さい金融機関ほど、その顧客からの情報入手量・有用性が小さく、

情報生産コストが規模に関して逓増する。また、情報入手・解析能力面で資本設備面・人的

能力面でも劣ることが多く、本支店間で経営方針の意思伝達が十分機能せず、非市場性リス

ク回避能力低下から「負」の効果を負う可能性が大きいと考えられる。このように貸出の地

理的多様化による収入・費用関数への効果が、個別信用金庫について特定化困難であるた
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め、信用金庫の貸出の地理的多様化の効果が発揮されるか否かは、きわめて実証分析上の問

題となる。

2.2. 貸出の地理的多様化についての先行研究

Csongor and Curtis（2005) は、Markowitz のポートフォリオ理論を疑問視し、貸出資

産の多様化は、市場リスク（＝市場の不安定性によるシステマテック・リスク）を排除出来

ず、資産ポートフォリオの管理の必要性、を指摘する。銀行のポートフォリオ管理に必要な

ことは、1）市場リスクを予見し出来る限り 小化する、さらに、2）銀行と資金需要者との

情報の非対称性や景気の突発的急変によって発生する unsystematic・非市場リスクを小さ

くすることである。これらのリスクを回避するには資産集中化でなく、多様化を図るのが望

ましい。その管理能力は、金融機関の情報入手・解析能力に依存し、その資産規模、人的・

資本設備量に左右されよう。彼らは、スウェーデン 5大銀行のヒアリング調査を通して、多

くの銀行は貸出資産の多様化を行っているが、リスク管理の複雑性もあり、銀行の資産規模

によってはその多様化は行われていない、と論述する。

Acharya, et al.（2006) は 1993～1999 年、105 のイタリアの銀行 銀行規模は 8行が非常に

大規模、7行が大規模、15 行が中規模、78 行が小規模である に関し 2つの仮説 １）

銀行の収益と多様化の関係は逆Ｕ字型で、２）銀行の審査・スクーリングの効率性は新規参

入・競争的分野では低い について実証分析し、銀行の地理的多様化は、１）リスクレベ

ルの低い銀行については収益を上昇させるとともに、リスクを低下させ、銀行のパフォーマ

ンスを改善させる、２）ハイリスクの銀行については収益を低下させるが、リスクも低下さ

せ、銀行のパフォーマンスを改善させるか、悪化させるか不透明にさせる、と結論する。リ

スクレベルの低い・大規模行は地理的多様化による利益を獲得し、リスクレベルの高い・小

規模行はそうなっていない､と推論させる。

Morgan and Samolyk (2003) は、1994～2001 年銀行レベルでなく、バンク・ホール

ディング・カンパニー（BHC）レベルでその地理的多様化とパフォーマンスの関係を分析

した。金融自由化過程で銀行関連法の改定もあり、アメリカの銀行数の減少、銀行の資産規

模の拡大があった。銀行はそれを「規模の経済性」による資産集中化でなく、地理的多様化

に振り向けた。その結果、全ての規模のBHCで、貸出／資産比率を高めた。地理的多様化

はBHCの貸出能力を高めたが、銀行収益を高めるものではなかったし、銀行のリスクを低

めなかった、と云う結果を実証分析で導き出した。

Deng and Elyasiani (2008) は、地理的多様化のメリットに①地域経済ショックの回避、

②新たな収益機会の獲得、③シナジー効果、④経営管理技術の向上を、そのデメリットに①

本･支店間の経営姿勢の齟齬、②リレーション・バンキングのメリットの喪失を指摘する。

彼らは、1994～2005 年の BHCについて、貸出の地理的多様化がその価値とリスクに及ぼす

影響を分析し、①地理的多様化はBHCの価値を高め、リスクを減少させる、②BHCと支

店間の距離はその価値を低め、リスクを上昇させる、③州際を超える地理的多様化はその価

値を高め、リスク低下させる､と指摘する。

Turkman and Yigit (2012) は、2007～2011 年に合併・閉鎖など消失した銀行を除く 40 の
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トルコの銀行について分析し、地理的多様化 トルコ国内貸出と外国貸出 は、銀行の国

外市場への情報収集･解析能力不足によって銀行に負の効果を及ぼす、という結果を導出している。

D' SouZa and Lai (2003) は Acharya, et al. (2006) の分析フレームを利用し、カナダ

の 5大銀行について 1997～2003 年のパネルデータを用いて分析した。彼らは貸出の地理的

多様化のROEと不良債権比率への効果を次のように論述する。銀行の資産規模、不良債権

比率、総資産/リスク調整済資産をコントロール変数に加えて線形回帰すると、貸出の地理

的集中化 カナダ国内の貸出に集中 は 10％の有意性でROEを高めると同時に、貸出

の地理的集中化はリスクを減少させ、収益にプラスの効果をもたらす、と結論付けた。

本論が扱う信用金庫を含め小規模な銀行の「貸出の地理的多様化」に目を向けた Yeager

(2004)は、「地域銀行（community bank）は大規模銀行に対しコスト面で不利益を受ける

し、地域経済ショックを受けやすいことから貸出の多様化を」という考えに反対し、リレー

ションシップ･バンキングの有利性を活かす小規模銀行の「貸出の集中化」は地域銀行の衰

退の重要な原因の一つではない、と論述する。

Stiroh (2004) は、地域経済変動の影響、規模によるリレーションシップ･バンキングの

情報コストから、小規模銀行の地理的狭域化は銀行の収益リスクを高めると主張する。一方

で、銀行の地理的広域化は成長機会の高い安全な借手を増加させ、殊に大銀行はその名声効

果から借手を吸引でき、そのパフォーマンスを向上させることが出来る、と論じる。

ところで、信用金庫は中小企業専門金融機関であるとともに、会員制の協同組織金融機関

である。従業員数 29 人以下の事業所が信用金庫の顧客の 90％強の太宗を占めている。中小

企業法の定義の範疇を超えた「卒業生企業」への貸出が認められているが、その貸出期間も

10 年と一定期間に制約されている。基本的に、会員を対象に金融サービスを提供している

が、会員外貸出として個人部門、地方公共団体等へも貸出が認められている２）。さらに、信

用金庫の営業エリアは原則本店所在地の都道府県内で、営業エリアは「定款」に記載し、金

融庁長官に届ける「届出制」 定款を変更しない限り、定期的に届け出る必要がないが

であり、また定款変更によって営業地域の変更が認められるか否かは、当該金庫の事務所設

置、他の金融機関の進出の状況、ならびに変更しようとする地区の経済の事情を記載した書

面で判断される（信用金庫法行動規則 16 条第 1項第 2号）。何れにしても、当該信用金庫自

身による店舗の自由な配置転換は認可されていない。営業エリアが本店所在地以外の都道府

県に跨るのは主として首都圏の他、大阪府、京都府、兵庫県等の関西圏、愛知県等東海圏の

信用金庫 その多くは資産規模の大きい信用金庫 に限定されている。このように信用

金庫は「二重の業務制約」を課せられた金融機関である。信用金庫は営業エリアを越えて店

舗の地理的多様化を図ることができない。

2000～2013 年度末時点で操業している信用金庫は本店所在地都道府県を変化させていな

いが、信用金庫同士の合併・事業譲渡や異業種金融機関の合併・事業譲渡に伴う営業エリア

の変更が発生している３）。

このように厳しい店舗規制を受けている信用金庫は、店舗数増減により地理的配置を変化

させ、可変的に「貸出の地理的多様化」を図ることをせず、地域中小金融機関の経営の安定

化を図る 2003 年金融庁「リレーションシップ・バンキング・アクション･プログラム」指導
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の下、信用金庫の伝統的業務である地域密着的貸出業務を志向した。預貸率の低下に信用金

庫は「貸出の地理的多様化」ではなく、むしろ「貸出の産業別多様化」で対処しようとす

る、と考えられる。そのため本論では、信用金庫の「貸出の地理的多様化」を分析から外

し、別の機会に論ずることとする。

３．信用金庫の貸出産業別多様化

3.1. 貸出の産業別多様化のメリット・デメリット

個別信用金庫は営業エリア内で、時間とともに産業構造を変容させている。信用金庫はリ
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レーションシップ・バンキングの優位性を利用し、業容が拡大している産業･企業に貸出資

金を投入することでリスクを抑え、収益を拡大するメリット、すなわち地域経済への「正」

の習熟化効果を得る。しかし、銀行が「貸出資産の集中化戦略」を採るのを可能にするの

は、信用金庫がマクロ的産業・経済動向に十分習熟し、貸出資産をどの産業・企業に向けた

ら良いのかを的確に判断できる場合である。また信用金庫が営業エリア内の産業・企業動向

について将来にわたって習熟した知識を有せず、様々な市場リスクや非市場リスクに常にさ

らされている場合には、「正」の習熟化効果を期待できない。

信用金庫が「貸出の産業別多様化戦略」を採るメリットは、リスクを評価した収益向上を

図ることにある。それには情報収集・分析能力を高め、地域産業・企業について習熟し、貸

出資産を適切かつ効率的に審査・モニタリングする必要があろう。一方、信用金庫の貸出産

業別多様化のメリット・デメリットは、多方面に貸出を分散化させるに必要な産業･企業動

向に関する情報生産能力や審査・モニタリング能力、特に営業エリアにない産業･企業に関

するそれら習熟度によって、コスト効率性あるいは利潤効率性が得られるか否かに依存す

る。信用金庫は、規模面からのみならず「二重の業務制約」から、モニタリングによって習

熟度の高い有益な情報を入手できず、モニタリングのより低いコスト効率・収益効率に見舞

われうる。また、モニタリングによる有益性の高い情報生産能力は、不良債権の発生に備え

るための準備資産を削減することでコスト効率性を高められうるが、信用金庫はその準備資

産の標準偏差が大きいと推測される。

デフォルト･リスクの高い小規模零細企業を主たる顧客に抱える信用金庫は、地域密着的

経営手法で予想外のリスクの発生を抑えるため、より精度の高い情報収集・解析能力を必要

とする。ただし、そのためのモニタリングコストが一段と上昇し、コスト効率・収益効率の

低下を蒙りやすくなる。資金の借手企業が「都市銀行など大規模金融機関への名声効果」を

求め、企業の成長期に信用金庫より普通銀行など大規模行を融資先に選好する場合、その企

業に代わる新たな借手企業のモニタリングコストが信用金庫に降りかかってくる。

しかし、営業エリアが全国規模に比して狭域で、店舗面･従業員数で小規模な信用金庫は、

有用な情報利用や独自の情報生産能力で劣っている。また、外部理事の導入など企業統治体

制の整備度不足という経営組織体の脆弱性からモニタリング機能が十分作用しない場合があ

る。「貸出先産業の分散化戦略」でリスクを調整した高い収益を信用金庫が得られるかどう

かは、理論的分析でなく、実証的分析に依らなければならない。

3.2. 貸出の産業別多様化に関する先行研究

先述のAcharya, et al. (2006) は、貸出の産業別多様化についても分析している。貸出

の産業別多様化は銀行により良いパフォーマンスとより高い安全性を常に保証するものでな

い。リスクの高い銀行 それは小規模な銀行で、貸出産業･企業に習熟していない銀行を

推測させるが ではそれは収益を低下させ､リスクを高める結果をもたらす貸出戦略であ

る一方、リスクの低い銀行には貸出の産業別多様化は収益を高めリスクを減らす貸出戦略で

ある、と論述する。

Mercieca, et al. (2006) は、1997～2003 年、ヨーロッパ 755 の小規模銀行について、貸
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出の産業別多様化を実施した銀行のパフォーマンスを実証分析し、不動産抵当貸付という伝

統的貸付への「集中」がROA、ROEを高めるのに作用している。それには、小規模銀行の

リレーションシップ･バンキングの優位性が正に作用し、小規模組織であるがゆえに銀行組

織内の権力闘争等から発生しうるエイジェンシーコストの減少が作用している、と指摘する。

畠田・立花（2009）は、信用金庫のように「二重の業務制約」を受けない普通銀行につい

て貸出の産業別多様化効果を実証分析した。貸出を１）企業 製造業、農林水産業、鉱

業、建設業、卸・小売業、不動産業、運輸通信業、電気・ガス・水道業、サービス業、２）

金融機関、３）個人、４）地方公共団体に分け、貸出の産業別多様化が銀行のパフォーマン

ス－ROA、不良債権額／貸出残高、ROA／（ROAの標準偏差）で測定する への影響を

1982～2009 年の全国銀行について分析した。結論として、貸出の産業別多様化は銀行のリ

スクに影響することなく利益を高めるとして、貸出の産業別多様化に賛成している。一方で

彼らは、貸出の地理的分散化については分析していない。

Rossi et al. (2009) は、オーストリアの大規模銀行のローン･ポートフォリオの多様化

が、銀行のパフォーマンス－①多様化と実現されるリスクとのリンク、②多様化とコスト効

率性･利潤効率性とのリンク、③多様化と銀行の資本化とのリンク－に及ぼす効果を、1997

～2003 年のオーストリア 96 の大銀行について実証分析した。①について、大規模銀行は情

報収集･分析能力が高く、貸出のデフォルトに備える準備が少なくて済み、貸出ポートフォ

リオの多様化は銀行をして実現されるリスクを減らし、「古典的多様化仮説」が成立する。

②について、大規模銀行ほど顧客にデフォルト率が低い大企業への貸出比率が高く、審査・

モニタリングコストが低くでき、コスト効率性が高く、「モニタリング仮説」が支持される。

また、大規模銀行はポートフォリオ管理が上手く、より高いリスク調整済み収益を獲得で

き、収益効率性が高く、「古典的多様化仮説」が支持される。③について、大規模銀行に

とって貸出ポートフォリオを多様化することが、リスクを引き下げる妥当かつ必要な方法で

あると見なされるならば、unexpected なロスをカバーするための資本の備えを少なくさせ

ることが可能となる。すなわち、大規模銀行は「経済的資本（economic capital）仮説」が

支持される。以上の理由から、彼らはオーストリアの大規模銀行が貸出資産を「集中化」で

なく、逆に「多様化」させる戦略を採ることを、是とする５）。

Behr et al. (2007) は、1993～2003 年のドイツの銀行に関する実証分析から、Rossi 等貸

出の産業別多様化戦略とは反対に、その集中化戦略に賛意を示している。彼らは、貸出多様

化した銀行よりも①産業･企業に習熟し、貸出を集中化させ専門化した銀行はより高い収益

を得る、②そのように地域経済･企業に習熟し、専門化した銀行は貸出ロスに準備する資産

を少なくする、その分貸出産業・企業への審査・モニタリング能力を高め、有利な収益機会

に利用しうるとして貸出の集中化戦略の「正」の効果を認める一方で、③その準備の標準偏

差がより低く、不良債権が発生した場合の対処能力がより乏しい、との懸念を示している。

3.3. 信用金庫の貸出産業別多様化の実証分析

3.3.1. 貸出の産業別多様化率算出

3.1 節、3.2 節で論じた貸出産業別多様化という指標は公表されていない。そこで、本論
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では先行研究に従い、ハーフィンダール・ハーシュマン指標（HHI）作成の要領で、本論

独自に個別信用金庫の「貸出産業別多様化率」を算出する。2003 年以降、「９月期」と「３

月期」毎に、金融図書コンサルタント「全国信用金庫中間期ディスクロージャー」誌から全

国個別信用金庫の貸出産業別構成が得られる。それによると、貸出金内訳は、「製造業

（S１）」、「農業･林業（S２）」、「漁業（S3）」、「鉱業（S4）」、「建設業（S5）」、「電気･ガス･熱供

給・水道業（S6）」、「情報通信業（S7）」、「運輸業（S8）」、「卸売業･小売業（S9）」、「金融･

保険業（S10）」、「不動産業（S11）」、「サービス業（S12）」、「地方公共団体（S13）」、「個人

（S14）」、「その他（S15）」に類別されている。それをもとに、個別信用金庫の「貸出産業別

多様化率」を算出する。

貸出金全体額を Sall とすると、本論で注目する貸出の産業別多様化率 DIV は以下のよう

に定義できる。

(1)

このように貸出産業別の貸出金ウェイトの 2乗和を、1から引くことで求めるのである。

DIV の上昇は貸出先産業の多様化が進んだことを示し、その逆は集中化が進んだことを示

す。定義より、DIV の 小値（貸出が 1つの産業に集中した場合）は０、 大値（貸出が

全産業に完全平等化した場合）は約 0.933 となる。信用金庫の規模毎に貸出産業別多様化率

をまとめたのが図 1および表 3である６）。
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図 1から、全規模合計としては、2003 年当初に 0.8 以上だった多様化率が、2006 年にか

けて 0.7 台に低下し、その後再度 0.8 台まで上昇傾向にあることがわかる。リーマンショッ

クやサブプライム危機発生にかけて集中化が進んだものの、その後の世界的景気後退期に入

ると多様化に転じたようにみられる。

いずれの規模別でみても、このような低下―上昇の推移は見てとれるが、殊に 3000 億円

超以下の中小規模の金庫では顕著であり、いずれも直近では 2003 年当初より多様化が進ん

でいる。一方で、中堅規模である 5000 億円超の金庫では、変動したものの直近においては

当初とほとんど変わらない。7000 億円超の大規模金庫では、逆に低下している。また表 3

より 2003～2013 年にかけての平均ベースで、比較的高い多様性を持つ中規模金庫（5000 億

円超、3000 億円超、1500 億円超）とその他規模（7000 億円超、1500 億円未満）で差が生じ

ているようにみえる。

3.3.2. 推計モデルとデータ

貸出産業別多様化率（DIV）を取り入れた推計モデルとして、ROA、リスクを評価に入

れたROA、Zスコアを、パフォーマンス（Y）を表す被説明変数としたモデルを用意す

る７）。これらはそれぞれ、収益力、安定性、長期生存可能性の代理変数として見なされる。

説明変数としての貸出産業別多様化率がこれら被説明変数にどの程度影響を及ぼすのか、パ

ネルデータの線形回帰分析（プール推計）で検証する。推計期間は 2003 年度から 2015 年度

である。なお、信用金庫同士の合併、事業譲渡があった翌年度継承信金は分析対象から除外

した。

説明変数には他に、コントロール変数 1：規模（X1）を示す変数としての個別信用金庫

総資産額、コントロール変数 2：地域経済景況（X2）を示す変数としての、イ）従業員 29

人以下事業所数、ロ）従業員 4～29 人事業所製品出荷額、ハ）県内総生産、コントロール変

数 3：不良資産所持（X3）を示す変数としての不良債権比率、コントロール変数 4：効率性

（X4）を示す変数としての、イ）1店舗当たり資産額、ロ）従業員 1 人当たり資産額、コン

トロール変数 5：競争度（X5）を示す変数としての信用金庫貸出競争度、を用意する。加

えて、大都市要因を示す地域ダミー変数として東京（D t）・大阪（D o）を用意した。

(2)

β0～β5 はパラメータ、u は標準的仮定を満たす誤差項である。貸出産業別多様化率を

算出するためのデータを含め、より詳しいデータの定義や出所については表 4にまとめて

ある。
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４．実証分析結果

4.1. ROAを被説明変数とした場合

ROAを信用金庫の収益力パフォーマンスの代理変数と考える。そのROAを被説明変数

とした場合の推計結果が表 5である。

コントロール変数１、信用金庫の資産規模は、全信用金庫については有意な説明変数に

なっていない。その資産規模の増大が産業･企業への情報生産能力の増加に寄与し、ROA

を上昇させるであろう。その係数符号は理論的には「正」であると考えられる。しかし、有

意ではないものの係数符号は「負」となっており理論的に整合的でない。資産規模別には、

資産規模の大きい信用金庫で有意となる場合もあるが、係数符号はやはり「負」で、理論的

整合性をもたない。信用金庫では、資産規模というストック残高そのものは、日常金融業務

活動を通してフローの経常収益に繋がっていないことが示唆される。あるいはストック変数

とフロー変数との調整にタイムラグがあるのかもしれない。

信用金庫の貸出は地域の景況に左右される。それを示すものとして信用金庫本店所在地都

道府県内の、イ）従業員数 29 人以下の事業所数、ロ）従業員数 4～29 人事業所の製品出荷

額、ハ）信用金庫本店所在地都道府県の総生産をコントロール変数にとる。信用金庫の主な

顧客が従業員 29 人以下の中小零細企業であること、その係数値が変数の単位が兆円となっ

ている都道府県総生産のそれにより大きいことから、地域景況としてイ）、ロ）を選択する。

それらの係数符号は理論的には「正」であると考えられる。しかし全規模信用金庫でみる

と、係数符号は「負」になっており、しかも有意である。資産規模 1500 億円以上の信用金

庫では、概ね「負」でありかつ有意となっている。

その係数符号が「負」であるのは、従業員数 29 人以下の零細企業が予期できない不確実

な事象に見舞われる機会が多いこと、小規模な信用金庫ほど情報収集・解析能力が不足して

おり、地域習熟度が不足していることによる、と理解される。また、従業員数 29 人以下事

業所数の割合が 90 年代以降趨勢的に低下してきている現象が、信用金庫の地域景況感にマ

イナス影響の作用を及ぼしていることも考えられる（表 6）。
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コントロール変数３には、貸出金不良債権比率（＝（貸倒引当金+貸出金償却額）／ 貸

出金）ではなく、不良資産債権比率（＝不良債権 ／ 総資産額）を採用した。係数符号は全

て負値で、理論と整合的だった８）。

信用金庫の経営効率性指標（コントロール変数４）としての、「１店舗当たり資産額」と

「従業員 1人当たり資産額」の係数符号は、共に理論想定通り「正」 後者については理論

想定と異なり、「負」となっている場合がある であるが、全規模で、前者の係数値 0.015

～0.016 は後者 0.303～0.311 のそれに比して大幅に低い。また、信用金庫への店舗規制もあ

り、店舗数の配置変更が従業員数の変更より柔軟に対応できない（信用金庫の貸出の地理的

多様性を本論で考察しない理由でもある）。

競争度を示す信用金庫の貸出競争度（コントロール変数５）が有意であるのは、係数符号

が「負」である場合である。その上、資産規模別にみると、3000 億円未満の信用金庫では

有意でない。資産規模が大きい信用金庫ほど、地銀、第二地銀などの普通銀行と競合関係に

あること、3000 億円未満の信用金庫にとり、安全資産である信金中金預け金の存在が考え

られる。3000 億円未満の信用金庫と大規模な全国銀行とは、顧客層が異なることが考えら

れる。

日本の地域普通銀行について、貸出の産業別多様化率がROAに及ぼす影響を分析した畠

田・立花（2009）の実証分析結果では「正」であるのとは異なり、本論の信用金庫では明ら

かに「負」であった。畠田等の分析期間が 1982～2007 年と、バブル期およびバブル終息期

を含むのに対し、本論ではバブル期から脱却した 2003～2015 年である。分析期間が異なる

とは云え、相反する結果は、分析対象が普通銀行と信用金庫との規模の差異や顧客規模の差
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異、さらに貸出の地理的多様化の差異等－前者のコスト効率性・収益効率性を後者より高め

ている－に求めることができよう。

信用金庫は、その資産規模･店舗数・従業員数において普通銀行と異なるし、「二重の業務

制約」を受ける。Rossi et al (2009) が指摘するように、モニタリング仮説、古典的多様化

仮説、経済的資本仮説から、普通銀行では貸出の産業別多様化がROAに正で、有意に機能

する。それに対し、貸出審査能力不足（lack of expertise）仮説、顧客対象への二重の制

約による特異なリスクの発生を抑制しようと、信用金庫は審査・モニタリングする。それ

は、小規模な信用金庫に過重なコスト上昇をもたらす。畠田等が idiosyncratic risk 仮説と

指摘している仮説から、信用金庫のような小規模金融機関には貸出の産業別多様化よりも、

むしろリレーションシップ･バンキング手法で地域産業･企業に習熟した伝統的貸出の産業集

中化が望まれる。ただし、例えば資産規模が 1500 億円未満の小規模信用金庫は、地域産業･

企業への習熟度が比較的劣る。そのため、中央機関組織で、「業務の二重の制約」から解放

される「信金中央金庫」に依存するようになり得ると考えられる。Goddad et al. (2007)

も、1993～2004 年の 5784 の Credit Union を分析し、資産規模 100 百万ドル以上のCredit

Union は非金利収益業務へと多様化を図ることでリスク調整済み収益を高めるが、資産規

模が 2百万ドル以下のそれはその情報生産・技術能力不足から伝統的貸出業務集中した方が

良い、と述べている。

4.2. 被説明変数をリスク評価したROAとした場合

次に、リスク評価したROAを信用金庫の経営安定性パフォーマンスの代理変数と考え

る。そのリスク評価したROAを被説明変数とした場合の推計結果が表 7である。

このケースでも前述の理由から、コントロール変数３に不良資産債権比率を用いることと

する。不良資産債権比率の係数符号は全てのケースで、「正」で理論的に合致し、有意であ

る。不良資産債権比率の上昇は、リスク評価したROAを高めるからである。

総資産規模（コントロール変数１）は全規模で係数符号が理論通り「負」で有意であり、

規模の増大はリスク評価したROAを低める、と認められた。資産規模 7000 億円以上の大

規模信用金庫と資産規模 1500 億円未満の信用金庫では、同様な結果が得られた。大規模信

用金庫は、発生しうる予想外のリスクに備える準備量を手厚くでき、リスク評価したROA

を小さくできることによろう。資産規模 1500 億円未満の信用金庫では、その中央機関機能

である信金中央金庫の存在が予想外のリスク発生に備える準備を減少させ、係数符号を

「負」とさせるのに影響している、と考えられる。またこの規模の信用金庫は、係数が他の

規模に比べ 5倍程度も大きなものとなっている。

信用金庫全体では、地域景況指標（コントロール変数２）に従業員 29 以下事業所数、そ

の製品出荷額、本店所在地の県内総生産のどれをとっても係数符号は「負」で理論通りであ

り、しかも有意である。しかし、規模別にみた場合、殆どのケースで有意性を欠き、有意性

が認められる場合でも、係数符号が理論と異なる。個別効果と集合効果で誤謬が発生するこ

とによる、と理解される。

効率性指標（コントロール変数４）は、信用金庫全体でみると、従業員 1人当たり資産
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額、1店舗当たり資産額の係数符号が「負」で理論的に整合的かつ有意である。資産規模

7000 億円以上の信用金庫では、係数符号は「負」で理論的に合致するが、有意ではない。

また、資産規模 3000 億円以上 7000 億円未満の信用金庫では、係数符号は理論的に合致しな

いし、有意でもない。金融庁の「リレーションシップ･バンキング･アクションプログラム」

以降、金融庁が経営の安定性視点から行政指導を行った。その指導を受け、資産規模が

3000 億円未満の信用金庫がより慎重な貸出姿勢 それは結果的にホールド・アップを生む

を採り、事前に予期できないリスクに備えて準備の積み増しをした。このため、この規模の

信用金庫の係数符号は「負」で理論的に合致し、リスク評価したROA を有意に引き下げた

のであろう。

信用金庫の貸出競争度（コントロール変数５）の上昇は、信用金庫の情報収集･モニタリ

ング分析能力が短期的に改善せずに乏しいままならば、リスクを高め、係数符号を「正」と

させる、と理論的に考えられる。貸出の長期低下に直面する中で、資産規模が大きい信用金

庫は、非金利収益業務のリスクから業務の多様化を図るのではなく、貸出競争度を高めるこ

とでリスク評価したROAを却って高めたため、係数符号を「正」とさせた、と推論され

る。一方、資産規模 1500 億円以下の信用金庫は、全国銀行と顧客対象が競合しないと考え

られることから、係数符号が「正」、「負」ともに混在し、有意性も失われている。

貸出の産業別多様化率は、全規模で係数符号は「負」で、有意になっている。信用金庫は

貸出の産業別多様化を図ることでリスク評価したROAを引き下げている。資産規模 7000

億円以上の信用金庫、及び 1500 億円未満の信用金庫では、そのことが統計的に高く支持さ

れる。前者信用金庫は地域産業･企業への習熟度がより高いということが考えられる。後者

信用金庫は信金中央金庫への預け金が寄与している。しかしながら、資産規模 1500 億円以

上 7000 億円未満の信用金庫では、係数符号が「正」であり多くの場合有意となっていない。

その規模の信用金庫の情報収集･分析能力が十分でない結果である、と理解される。

ただ、推計式の自由度修正済みの R2 が も高いケースでも 0.259 と低いことから、欠落

した因子を補うことや関数形変更の必要という課題が残る。

4.3. 被説明変数を Zスコアとした場合

Cihak and Hesse (2007) は欧州の協同組合組織金融機関の長期経営安定性を Zスコアで

評価した。Zスコアが高ければ高いほど、その金融機関の経営安定性が高く存続可能性が高

い、逆に Zスコアが低い金融機関は経営安定性が低く、存続可能性が低い、と評価される。

そこで、Zスコアを信用金庫の長期存続可能性パフォーマンスの代理変数と考える。そのリ

スク評価したROAを被説明変数とした場合の推計結果が表 8である。ここでもコントロー

ル変数３には、係数符号が理論と一致し１%水準で有意であることから、不良資産債権比率

を採用して推計した9）。

全規模でみると、コントロール変数１の総資産額は、Zスコアに対し「正」に作用してお

り、それは理論的想定と合致する。しかし、その係数値は全てで有意となっていない。規模

別でみると、係数符号が「正」、「負」とバラバラで理論的整合性を欠いている。コントロー

ル変数に従業員 1人当たり資産額を用いた場合、その係数値が有意となる場合もあるが、資
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産額 1500 億円未満の信用金庫に関しては有意性を欠いている。総資産額というストック変

数が変動的でないのに対し、Zスコアの分子である信用金庫会員勘定やROAというフロー

要因が変動的であることにその原因を求めることができよう。

地域景況を示すコントロール変数２は、資産規模 1500 億円超～7000 億円未満かつ従業員

29 人以下の事業所数・製品出荷額で負値となり、理論的に一致しないが、有意と認められ

るケースが散見される。Zスコアの算定期間として景気循環期間 7年を採った。その間従業

員 29 人以下の事業所数・製品出荷額が減少気味で、先行きそのような予想が影響を及ぼし

ている、と考えられる。

効率性が上昇すれば、Zスコアは上昇し、長期経営安定性は向上する。コントロール変数

４に係数値から従業員 1人当たり資産額を選択すると、係数符号は理論的に一致し、係数値

も大きく有意である。効率性効果が長期的に浸透している、と考えられる。

信用金庫の貸出競争度（コントロール変数５）の上昇は、信用金庫の方が貸出に積極的姿

勢を見せることの現れと理解できる。信用金庫の情報収集・分析力が乏しい状態にあるとす

ると、それは信用金庫の Zスコアを引き下げる結果をもたらす。信用金庫情報の収集・分

析力がその規模に逆比例するのであれば、係数符号は「負」で理論的に一致する。またその

係数値が、概して信用金庫規模が小さくなるにつれ大きくなることにも整合性がある。ここ

でも資産規模 1500 億円未満の信用金庫では、係数符号は負値であるものの有意となってい

ない。この規模の信用金庫は、普通銀行と競合的存在ではないのであろう。

貸出産業別多様化率の係数符号は、資産規模 1500 億円未満の信用金庫を除いて、「負」で

ある。また、係数値は多くの場合有意である。信用金庫では「モニタリング仮説」は成立せ

ず、信用金庫の情報生産能力から地域産業への習熟度が十分でなく、予測できないリスクの

回避能力が十分でないことから、貸出の産業別多様化は Z スコアを下げ、長期的な経営の

安定性を損なう結果をもたらすのであろう。

ただし、推計式の自由度修正済みの R2 が も高いケースでも 0.356 と低いため、リスク

を評価したROA推計同様に、欠落した因子を補うことや関数形変更の課題が残っている。

５．おわりに

本論では、信用金庫貸出の 2000～2013 年にかけての産業別多様化率に注目し、信用金庫

パフォーマンスへの影響について実証分析した。抽出した主たる知見は、

１．信用金庫の資産規模別にみると区々であるが、全体でみると信用金庫のROA向上に

寄与しない。

２．リスク評価したROAを引き下げる効果がみられるが、資産規模 1500 億円超～7000

億円未満の信用金庫では逆に引き上げる効果がみられる。

３．Zスコアを下げることから、長期的な経営の安定性を損なう。

の 3点である。

この結果は、同じ日本の金融機関でありながら畠田･立花（2007）の全国銀行の結果とは

対照的である。Rossi et al. (2009)の論理に従えば、信用金庫は地域経済･企業へのモニタ
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リング機能が弱く、習熟効果が十分機能していないため、特異なリスクに対処する能力･準

備もないことによるといえる。

金融は、資金不足部門と資金余剰部門との資金融通関係と理解できる。その関係は「片務

的」ではなく、「双方向的」であるべきである。金融機関は、資金需要者の資金需要に「受

動的」に対応するだけでなく、「能動的」に対応する必要がある（資金余剰者からの資金供

給にも同様の対応が求められるが）。

「二重の業務制約」下にある信用金庫は、リレーションシップ・バンキングの優位性を保

持するとともに、地域産業・企業について習熟し、与信債権のリスク発生を抑えその経営安

全性を高めることが必要である。それは Stiglitz and Greenwald (2003)が唱えたように、

金融システムの安定性と景気の安定性に繋がる。だが、それだけでは不十分である。堀家

（1983）が示唆しているように、信用金庫顧客対象企業は規模の大小でなく、幼少から成年

へと成長する企業である。信用金庫が地域経済・企業について習熟したことを還元すること

で、地域経済・企業の成長を促し、それによって信用金庫と地域経済・企業が「双方向的」

に習熟効果を高めること、換言すれば、信用金庫が地域企業からの資金需要に「受動的」応

えるのみならず、信用金庫が地域を育て、地域一帯の資金需要を「能動的」に創り出すこと

が、両者の発展に肝要であろう。

［本論は公益財団法人 全国銀行学術研究振興財団の助成を得て執筆された。］

注

１）森・得田（2017）は、信用金庫業務を、貸出金利業務、貸出以外の金利業務、有価証券業務、役務

取引等業務、その他の業務の 5業務に分類し、信用金庫の業務多様化が信用金庫のパフォーマンス

ROA，リスクを評価に入れたROA（＝ROA／ROAの標準偏差）、Zスコアの３種で評価する

に与える効果を、2003～2015 年パネルデータを用いて検証した。その検証結果から、

１）信用金庫全体で、ROAに「正」で、有意な効果をもつ。

２）しかし、リスクを評価に入れたROAに、有意な効果を生むものでない。

３）同期間の Z値を有意に高め、長期的な経営安定性を高めるのに寄与する。

という結果を得た。また、その分析から信用金庫を資産規模別に 5段階に分類し、同様の分析を加え、

１）資産規模 1500～3000 億円の信用金庫では 1％水準で有意であり、その他の資産規模でも 5

％水準で有意であった。業務の多様化は ROAを高めるのに作用する。

２）資産規模 7000 億円超と資産規模 1500 億円超～3000 億円未満の信用金庫では、業務多様化

はリスクを評価に入れたROAに「正」で有意に、すなわち、これら階層の信用金庫の

ROAの変動性を高める。業務多様化は、資産規模 5000 億円超～7000 億円未満の信用金庫

では、リスクを評価に入れたROAに「負」の、資産規模 3000 億円超～5000 億円未満信

用金庫では「正」の作用を及ぼすが、共に有意ではない。

３）Zスコアに及ぼす作用が理論通り「正」かつ有意であるのは、資産規模が 1500 億円未満の

信用金庫だけである。
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という分析結果を得た。普通銀行と信用金庫の「業務多様化比率」が以下の表のように大きく異な

るのは、普通銀行が非金利業務など情報収集･分析機能でより優れていることが一つの要因であろう。

２）信用金庫貸出は会員企業貸出と会員外企業貸出に大別される。後者は、卒業生企業貸出、小口会員

外貸出、地方公共団体貸出､金融機関貸出等に分類される。このうち小口会員外貸出の大部分は、

個人貸出（個人住宅ローン、消費者ローン）である。

３）2000～2013 年度末にかけて、信用金庫店舗数は 8638 店舗から 7462 店舗 13.6％減少している。そ

の間店舗数の増減を分類すると、イ）他金庫との合併や他金庫からの事業譲渡なしに店舗数が増加

した信用金庫は 39 金庫、ロ）他金庫と合併・事業譲渡から被合併金庫店舗数を加えた店舗数が増

加した 被合併金庫の店舗が整理･縮小している分を差し引いた 金庫数は 12、ハ）他金庫と合
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併し、被合併金庫店舗数を加えた店舗数が減少した金庫数 62、ニ）他金庫との合併がある無しに

関係なく店舗数が減少している金庫は 95、ホ）店舗数の増・減なしの金庫 59 である。預貸率が低

下している局面で店舗数を増加させた信用金庫は、イ）+ロ）の 51 金庫にすぎず、ハ）、ニ）は合

併の有無があるなしに関係なく店舗数減少数が減少している。また、この期間信用金庫の役職員数

は、137721 人から 112541 人と 18.30％の減少をみた。信用金庫同士や異業種金融機関との合併･事

業譲渡による場合を除くと、13 金庫で役職員数が増加し、その他金庫では減少した。

この間、信用金庫の営業エリアは、信用金庫同士や異業種金融機関との合併･事業譲渡による店

舗増加・整理統合によってばかりでなく、地域経済事情・他金融機関の進出状況を受けて、変化し

ている。また、この時期は市町村の統合合併（平成の大合併）も盛んに行われた。これらを勘案し

て、信用金庫の支店地理的配置や営業エリア地理的による貸出の地理的多様化の信用金庫のパ

フォーマンスについては、別の機会に考察することとする。

４）信用金庫の取引先企業は、中小企業、ことに「中小零細企業」である。そのことを東京都信用金庫

協会「景況ガイド」のアンケート回答企業数からみてみることにする。

この「景況ガイド」回答事業所の規模別構成表から、信用金庫の主たる取引先の大部分が従業員

数 29 人以下の事業所であり、その事業所数比率が 2004 年 94.87％から 2015 年 90.33％に低下して

いることがわかる。近年､信用金庫の主たる貸出先である中小零細企業が、事業景況の悪化・事業

後継者難も手伝って頓に市場から淘汰されている、と推測される。

個別信用金庫は、そのリレーション関係から「卒業生企業」への取引拡大を企図しようとするか

も知れない。しかし、信用金庫の卒業生企業貸出金／貸出金総額比率をみると、貸出先数・金額で

みても小さく、近年ではその比率も低下している。中小零細企業数比率が低下傾向にあることは、

信用金庫の貸出機会の低下を意味する。

５）①、②、③は、大規模銀行に妥当するもので、小規模銀行には妥当する考えではない。彼らの考え

によれば、小規模銀行は新規顧客･産業への貸出供与にあたってはモニターする時間・専門的判定

能力が欠如することから、貸出ポートフォリオの多様化を支持していない。また、小規模銀行の貸

出ポートフォリオの多様化は、コスト効率性、利潤効率性を低下させることから支持していない。

６）本論では、分析期間中の 330 信用金庫を 5つの規模カテゴリに分けて分析している。各カテゴリに

含まれる信用金庫の名称は以下の表のとおりである。
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７）これらの詳細は森・得田（2017）を参照のこと。

８）貸出金不良債権比率ではなく、不良資産債権比率を採用した方が、分析に試みた全てのケースで推

計式の自由度修正済み R2－全規模で、貸出不良債権比率では 0.186～0.205 であるのに対し、不良

資産債権比率では 0.409～0.427 である－が著しく改善された。係数符号はともに「負」で理論と整

合するが、不良資産債権比率の方が係数値－全規模で、貸出不良債権比率ではマイナス 0.123～マ

イナス 0.125 であるのに対し、不良資産債権比率ではマイナス 0.477～マイナス 0.480－が大きい。

信用金庫は経営の安全性を高めるため、貸出のみで発生する不良債権よりも、全資産を通じて発生

する不良債権を総合的に考慮した経営をしている、と考えられる。そのため、コントロール変数３

に不良資産債権比率を採用した分析をした。

９）不良資産債権比率の係数値が貸出不良債権比率のそれよりも高いことによる。
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