
１．はじめに

バブル崩壊後の長引く経済不況、殊に信用金庫の顧客層である小規模事業者の減少から

信用金庫は預貸率を低下させてきている（森（2016））。1998年まではかろうじて70％台を維

持してきた預貸率は、2000、2005、2010年度末には各々63.8％、57.4％、52.8％と低落し、

2014年度末には49.4％と50％を割り込み、長期低落傾向を見せている。貸出金利息収入は信

用金庫の資金運用収益の大きな割合を占めている。1990、1995、2000、2005、2010、2013年

度でその比率は、各々72.0％、73.1％、76.2％、76.4％、71.5％、69.8％で、その比率は近年

漸減気味にある（全国信用金庫協会「全国信用金庫統計」）（森（2016））。とはいえ、信金運

用収益に占める貸出金利息の比率は大きく、預貸率の低下は信用金庫の総資産経常収益率

（ROA）にマイナスに作用しうる。預貸率の低下の影響を緩和し、その経常収益率を高め、

ROAを向上させるため信用金庫は貸出以外の収益源を求め、役務取引等収益や有価証券収

益等業務の多様化を試みてきている（図１、表１）。
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銀行の業務分野の多様化効果を理論的には「範囲の経済性」と「エイジェンシーコスト」

の視点で評価できる。前者は、多様化によってリスクを低下できるし、情報の共有化により

情報精度の向上・情報生産コストの低下ももたらし、プラスの業務多様化効果を期待でき

る。後者は、金融機関が多様化を図ると活動実態の焦点が不明確になり、情報収集・分析面で

情報の非対称性が高くなり、マイナスの分散化効果が生じる。そのため「範囲の経済性」＞

「エイジェンシーコスト」であるか、「範囲の経済性」＜「エイジェンシーコスト」であるか

は実証分析結果によると判断される（Berger and DeYoung（2001）、畠田・立花（2009）、

Diamond（1984）、Rajan, et al.（2000））。

この小論では、信用金庫の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、その他の業務に５分類し、2002－2013年度、信用金庫の業務多様化の信用金

庫へのパフォ－マンス効果について実証分析した。その結果、１）同期間で信用金庫の業務

多様化はROAに「正」の効果を生む、２）信用金庫の業務多様化はリスクを評価に入れた

ROA、リスクを必ずしも高めていない、３）信用金庫の経営安全性を示すZスコアに「正」

の効果、すなわち、経営安全性を高める。また、資産規模1500億円未満の小規模信用金庫で

は、業務多様化はROAに「正」の効果、リスクを評価に入れたROAにも「正」の効果を持

つし、Zスコアにも「正」という分析結果を得た。

２．先行研究のサ－ベイ

Acharya, et al.（2006）は、二つの仮説、①銀行収益と多様化の関係は銀行リスクで非

線形、逆Ｕ字形である、②銀行のモニタリング効果は新規に参入する・競争的分野では低

く、多様化はロ－ンの質をより悪くするし、従って銀行の倒産危機を増加させる、を検証す

る。彼らは、1993－1999年、105行のイタリア銀行を分析し、貸出の産業間、および部門間

の多様化は、銀行収益を低下させ、銀行の貸出の質を悪化させ、銀行のリスクを上昇させ

る、殊に、ハイリスクの銀行では収益の低下・リスクの上昇が も大きい、他方、地理的多

様化はリスクの低い銀行ではリスク－収益のトレード・オフを改善させる、と述べる。

Acharya等がイタリアの銀行に関して分析したのに対し、D’Souza and Lai（2003）はカ

ナダの５大銀行に関し、「効率性」を判断基準にして―彼らは、銀行の収益↑↓と銀行のリ

スク↑↓となった場合、銀行が良くなったのか、それとも悪くなったのか判断できないと

し、「効率性」概念を使って判断する―貸出資産の多様化は非効率なポートフォリオをもた

らす、と結論する。

地域銀行の地理的多様化は顧客層の拡大による貸出機会の増加から収益を拡大させうる。

表１ 信用金庫の貸出金収益/信金運用収益比率
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それが銀行と顧客とのリレーション関係を希薄化させ、貸出のデフォルト・リスク高めるこ

ともある、とYeager（2004）は指摘する。

わが国の都銀や地銀・第２地銀は業務分野多様化に際し、貸出分野の多様化、地理的多様

化を図ることも出来る。これに対し、信用金庫は営業区域の拡大を図ることに制約を課され

ている。信用金庫は、届書により営業エリアが首都圏、関西圏の一部を除いて本店所在地都

道府県内に限定されているし、一部「卒業生企業」を除いて貸出を中小企業に限定されてい

るという、すなわち、個別信用金庫には地理的多様化が制限されているのに加えて、貸出分

野の多様化にも制約が加えられているという「二重の業務特殊性」を持つ地域金融機関であ

る１）。信用金庫はその「業務の特殊性」からリレーションシップ・レンディング手法による

正の効果を享受しうるが、地域経済構造・動向からの市場リスクを受けやすい。信用金庫の

業務の貸出業種の多様化や地理的多様化については別な機会に譲ることとする。

以下、銀行の業務多様化に関連する先行研究年次別にみることにする。

Young and Roland（2001）は、1988年３月から1995年６月までの期間、655のアメリカ

商業銀行について実証分析し、貸出業務収益に対する手数料収益業務の増加への賛成論に対

し、慎重論を示した。貸出業務は長期顧客関係に基づくもので安定的であるのに対し、手数

料収益業務は競争度の高さ、非安定的需要、低い情報コストから安定的でない。長期顧客関

係に立つ貸出業務はその増加の追加的・可変的コストが小さいのに、手数料業務の追加コス

トが高い。さらに、手数料業務がBISの自己資本規制の対象にならないとすると、銀行はよ

り高いfinancial leverageを抱え、その収益の変動性を高めやすい。貸出業務と手数料業務

など非金利収益業務との業務の質的相違から、後者業務への傾斜は、銀行の経営の安定性を

揺るがしかねないとの慎重な考えを、彼らは提示した。

金利収益と非金利収益が負の、弱い相関関係にあるならば、非金利収益は銀行の収益を多

様化させ、リスク/リターンのトレード・オフを改善するであろうが、1970－2001年のアメ

リカ商業銀行のデータから純金利収益の増加と非金利収益の増加との間には1979年より

cross-sectional 相関が上昇―それには金融自由化による金融商品・取引技術の多様化が作

用している―しており、銀行の非金利収益業務の増加はリスクを評価に入れた利得を下げ、

銀行の安全性を低下させる、とStiroh（2004）は論じている。

青木（2005a、2005b）は、米銀の複数のビジネスモデルを紹介し、銀行の業務多様化の

結果、非金利収益業務の拡大が銀行収益の安定化に寄与していないし、リスク調整後の収益

にマイナス効果を持っており、「非金利収益比率の上昇 → ROA上昇」という仮説は一概に

断ずることが出来ない、と疑問を呈している。単一のビジネスモデルに基づくのでなく個別

信用金庫の長所を活かす経営とそれに対応する組織の構築を、氏は信用金庫に促している。

稲葉・服部（2006）は、日本の都市銀行と地方銀行の手数料ビジネスの拡大が、経営安定

性へ及ぼす影響を分析した。銀行の資金運用収益と手数料収益とが順相関にあるとき、手数

料ビジネスの拡大が銀行経営不安定性を高めるが、順相関が弱まった2001年以降は規制緩和

等影響もあり銀行経営安定性を高めた、と述べる。

Stiroh and Rumble（2006）は、1997－2002年、アメリカの金融持ち株会社（FHC）を

分析し、手数料収益等非金利収益業務へのシフトでそのパフォーマンスを改善するという
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「明るい面」がその利得もたらす変動的な活動によるコスト上昇という「暗い面」によって

相殺される、と指摘する。

Laeven and Levine（2007）は、1998－2002年、43カ国、836の銀行デ－タをもとに金融

コングロマリットの業務多様化効果を分析する。彼らは、業務多様化した銀行と貸出業務に

特化した銀行の“トービンq”を比較し前者のト－ビンqがより低いとし、業務多様化によ

るエイジェンシーコストが多様化に採る範囲の経済性利得を超過する、と論じている。

畠田・立花（2009）は、1982－2007年、日本の全国銀行について業務分野の多様化と貸出

の多様化の影響を分析する。そのうち、業務分野を貸出業務、貸出業務以外の金利収益業

務、有価証券関連収益業務、手数料収益業務、その他の収益業務に類別した。彼らの業務分

野多様化の効果だけを取り出すと、1）この関係上収益の変動性が低下してきている、2）貸

出業務収益と貸出以外の業務収益との相関が低下している、3）業務の分散化・多様化は銀

行のリスクを低下させるがリスクの低下以上に銀行収益を低下させている、と論じている。

それは、業務の多様化がリスク調整済みの収益を低めるという他の研究と整合的である。

金融自由化が進展した近年では、実証分析から銀行の業務の多様化が銀行のパフォーマン

スにマイナスに作用することが指摘される。景気動向、企業・銀行の資金調達方法変化、金

融情報入手・解析能力、それら能力を左右する銀行の組織・管理体制等の要因が、銀行業務

多様化とリスク調整済み収益との負の関係をもたらしてきていると考えられる。

この小論が取り扱う信用金庫は業務の特殊性を課せられた小規模な・地域銀行である。

Stiroh and Rumble（2006）は、大規模なFHCと小規模なそれとを比較分析して、小規模

金融機関の組織脆弱性による情報入手・解析の能力の弱さが情報生産コストを高めることが

影響して非金利収益業務への多様化がプラスの効果を生まない、と指摘する。

Mercieca, et al.（2007）は、1997－2003年における、ヨーロッパ15国、755の小規模銀行

（資産規模450万ユーロ）について分析し、１）地域企業への専門性・比較優位のある貸出金

利収益業務にあるのに対し、２）非金利収益業務に対する専門性・経験の少なさ、経営組織

上の弾力性の小ささから非金利収益業務活動と銀行のパフォーマンスとの間に逆相関関係が

見られる、と分析する。小規模銀行は非金利収益業務に業務の多様化を図ることで良い結果

を生まない、というのが彼らの実証分析結果である。

３．デ－タと分析手法

3.1. データ

金融図書コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」の個別信用金庫のデータをもとに、

2002－2013年度の信用金庫業務多様化がそのパフォーマンスにどのように作用したかを、パ

ネルデータを用いて分析する。

この期間、信用金庫数は2002年３月末の326庫から2015年度末の267庫へ２割近くも減少し

ているが、この時期は「バブル」崩壊後不良債権処理による信用金庫の合併・事業譲渡・救

済合併が一段落した時期（因みに、2000－2014年度末には451庫から349庫に減少した）で

あった。金融庁が中小・地域金融機関の再生・持続可能性に向けて「リレーションシップ・
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バンキングの機能強化に関するアクションプログラム」に着手したのは2003年３月であっ

た。景気動向は、2002年１月を底に景気の谷から上昇期に転じ、「いざなみ景気」（実態感の

ない景気上昇と云われる）に続いた後、「リーマンショック」という金融市場の混乱と景気

後退が生じたのがこの期間であった。なお、実証分析にあたり、前年に合併した金庫は合併

の影響を考慮して次年度分析の対象から除外した。

3.2. 信用金庫業務の多様化の測定

信用金庫の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、

その他の業務に５分類する。

信用金庫の収益のボラティリティーを次のように算定する。

１．金利業務収益は、「貸出金利息」

２．貸出業務以外の金利収益は、「資金運用収益－貸出金利息－有価証券利息配当金」

３．有価証券業務収益は、「有価証券利息配当金＋その他の業務収益+株式等売却益＋金

銭の信託運用益」

４．役務取引等業務益は「役務取引等収益」

５．その他の業務収益は、「その他の経常収益－株式等売却益－金銭の信託運用益」

業務の多様化率の指標DIVは、先行研究で多く用いられている（1）式のようなハーフィ

ンダール・ハーシュマン指標（HHI）を適用する。

DIV ＝ 1－（ R
2

1 ＋ R
2

2 ＋ R
2

3 ＋ R
2

4 ＋ R
2

5 ） （1）

ここで、R１、R２、R３、R４、R５は各々、金利業務収益／経常収益、貸出業務以外の金利収益

／経常収益、有価証券業務収益／経常収益、役務取引等業務収益／経常収益、その他の業務

収益／経常収益を示す。

DIVの上昇は業務の多様化が進んだことを示し、その逆は逆の状況が進んだことを示す。

3.3. 信用金庫のパフォーマンスの測定

この小論では、信用金庫のパフォーマンスを３つの方法で測定することにする。第１に

ROAである。信用金庫は、株式会社組織でなく、協同組合組織金融機関であることから

ROEではなく、ROAでパフォーマンスを評価する。第２にリスクを評価に入れたROA、す

なわち、ROA／σROA である。その値はROAの変動性を示し、経常収益のリスクを示す。

第３にZスコアである。Cihak and Hesse（2007）は欧州の協同組合組織金融機関の長期的

経営安定性をZスコアで評価した。本論では、Zスコアを次のように算定した。

Z ＝
当期の会員勘定総資産比率＋当期のROA

当期を含む過去７年間のROAの標準偏差
（2）

Zスコアが上昇するにつれ、その金融機関の経営安定性が高いこと＝存続可能性が高いと
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評価されよう。ここで会員勘定は、出資金・法定準備金・退職給与積立金・目的積立金・当

期末未処分剰余金で、信用金庫の自己資本に相当する2）。

４．実証分析（1）

日本の信用金庫のおける業務分野の多様化がそのパフォーマンスにどのように影響する

かをパネルデータで線形回帰分析（プール推計）する３）。その際、７つのコントロール変数

を加味して次のような推計式を用いる４）。

Y ＝α１＋α２HHI＋α３K１＋α４K２＋α５K３

＋α６K４＋α７K５＋α８DT ＋α９DO ＋u （2）

ここで、Y：信用金庫のパフォーマンス、HHI：信用金庫の業務多様化率、K１：コント

ロール変数１、K２：コントロール変数２、K３：コントロール変数３、K４：コントロール変

数４、K５：コントロール変数５、DT：東京ダミー、DO：大阪ダミー、α１, α２,…, α９：パ

ラメータ、u：標準的仮定を満たす誤差項を示す。

各コントロール変数の内容は次の通りである。

コントロール変数１：信用金庫の「規模」を示すものとして個別信用金庫の総資産規模

コントロール変数２：個別信用金庫の「地域景況」を示すものとして 各信用金庫が本店を

置く都道府県の

①県内実質GDP

信用金庫の顧客対象が「小規模事業者」であることを考慮して

②従業員19人以下の事業所数５）

③従業員４－29人以下の事業所製品出荷額

コントロール変数３：信用金庫の経営の「安全度」を示すものとして

①貸出金不良債権比率（＝（貸倒引当金+貸出金償却額）/貸出金）

②不良資産債権比率（＝不良債権／総資産額）

コントロール変数４：個別信用金庫の「効率性」を示すものとして

①個別信用金庫一庫当たり資産額

②個別進行金庫一店舗当たり資産額

コントロール変数５：信用金庫を巡る「競争度」を示すものとして

個別信用金庫の貸出金／県内地域金融機関の貸出金

の比率（ここで県内地域金融機関の貸出金は、地銀、第２地銀、信用金庫、信用組合の貸

出金の合計である）

コントロール（ダミー）変数６：東京ダミーは、東京にある信用金庫規模が相対的に大き

く、銀行以外の金融機関が多く、金融情報へのアクセスが容易であること、また大阪ダ

ミーは府内の中小企業数が他の都府県に比較して多いことを勘案
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4.1. 被説明変数、すなわち信用金庫のパフォーマンスを信用金庫のROAとする場合

コントロール変数２で地域景況を示す「県内実質GDP」は全てのケ－スで有意でなかっ

たし、係数の符号が正・負バラバラで理論値と合致しない。県内GDPというマクロ指標よ

り業務の特殊性からみて、信用金庫は地域景況指標に従業員19人以下の事業所数、従業員

4－29人以下の事業所製品出荷額を顧慮するのかも知れない。コントロール変数３で②不良

資産債権比率を採用すると、①貸出金不良債権比率よりも推計式の自由度修正済みR
2
値が、

平均0.067から平均0.449へと著しく改善された。信用金庫は経営にあたっては貸出不良債権

より、むしろそれ含めた全資産の不良債権比率が重視される。不良資産債権比率を用いた９

通りの分析を行った（表２）。その結果、以下のことが抽出された。

１）業務多様化率は、2002－2013年、2002－2007年で符号は理論想定通り「正」で、有意で

あった。日本の全国銀行について業務の多様化効果を分析した畠田・立花（2009）の結果

と異なったのは、分析対象を信用金庫にしたこと、分析期間が2002年以降とバブル経済後

「失われた10年」を含んでいないことが影響していよう。信用金庫は業務多様化を図ると、

ROAは上昇する。しかし、期間別にみると、2008－2013年では係数の符号は「正」であ

るが、一部しか有意でない。リーマンショックによる景気後退と金融市場の不安定性によ

る有価証券収益など非金利収益の先行きに関する情報の不透明感が作用していると考えら

れる。

２）コントロール変数１は、理論値が「正」であるのに、2002－2013年、2002－2007年で係

数の符号が「正」、或いは「負」で、しかも有意でない。2008－2013年には係数の符号は

理論値通り「正」で、コントロール変数３に「従業員一人当たり資産額」を採る場合全て

有意である。

３）コントロール変数２に「従業員19人以下事業所数」とすると、その係数の理論値符号は

「正」であると考えられるのに、2002－2013年、2002－2007年、2008－2013年の各期で係

数符号が「負」で、しかも有意である。金融庁「リレーションシップ・バンキングの機能

強化に関するアクションプログラム」以降、信用金庫の貸出態度がより慎重化したことに

よるであろう。信用金庫は地域情報をもとに零細・中小企業に対する「ホ－ルド・アッ

プ」を実行したのかも知れない６）。

地域金融機関である信用金庫は、中小零細企業との貸出取引にあたって、経営者の能

力・資質・性向など「経営リスク」に影響するハ－ド情報で把握できないソフト情報を入

手する。それとともに「事業リスク」、「ビジネス・リスク」に備えるためマクロ経済情

報、業界情報、地域市場情報等を金融機関は入手しようと努める。信用金庫はこの面で中

小企業より情報の優位性を持つ。中小零細企業は一つしか取引先金融機関を持たないし、

資本市場を利用しての代替的資金調達手段を持っていない。これらのことは、「ホ－ル

ド・アップ」を惹起しやすい。また、信用金庫は企業情報を長期にわたり獲得するが、景

気動向、地域環境、業況環境などによる情報劣化・コスト上昇が生じ、それも「ホール

ド・アップ」を生じやすくする。

一方、「従業員４－29人以下の事業所製品出荷額」の係数は各期とも理論通り「正」で、

有意であった。
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４）効率性指標「従業員一人当たり資産額」と「一店舗当たり資産額」は、その係数が各期

とも理論値通り「正」で、しかも有意である。コントロール変数４としては、「従業員一

人当たり資産額」の方が「一店舗当たり資産額」よりも各信用金庫の変化に対する対応力

の視点からよりよい指標と考えられる。

５）コントロール変数５、信用金庫貸出金の県内地域金融機関貸出金との競争度は、①

2002－2013年には係数が「負」で、理論値と一致しないし、有意ではない、②2002－2007

年には係数が「正」で、理論値と一致するものの有意でない、③2008－2013年では有意で

あるが、係数が「負」で、理論値と一致しない。地銀、第二地銀は景気動向などにより貸

出地域を可変的に拡大・縮小出来るが、信用金庫は業務地域に制約がある。また、信用金

庫は貸出先が名目上中小企業に、実態的には零細中小企業に限定されているため、地銀・

第二地銀とは貸出先・規模が異なることからより抑制的貸出をしている。信用金庫は自身

の経営安定性の視点から「ホ－ルド・アップ」を実行したのかも知れない。

６）コントロール変数６では、大阪ダミーが2002－2013年、2002－2007年、2008－2013年の

各期において符号条件を満たし、「正」で、有意であった。一方、東京ダミーは各期にお

いて係数符号が「正」、或いは「負」で、しかも殆ど有意でなかった。
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表２ 被説明変数をROAとしたモデルの推計期間別結果

資料：金融図書コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」，内閣府経済社会総合研究所「県民経済計算年報」，

総務省「工業統計表」
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4.2. 信用金庫のパフォーマンスを「リスクを評価にいれたROA」にした場合

その結果、以下のことが抽出された（表３）。

１）業務多様化率の係数の符号は、範囲経済性の考えによると、「負」であるが、2002－

2013年全期間では一部を除いて「正」で、有意ではない。すなわち、多くの先行研究と異

なり、信用金庫の業務多様化はリスクを評価に入れたROAを有意に高め、業務多様化に

よるリスクを高めていると看取できない。しかし、2002－2007年の景気上昇期には、その

係数の符号は「負」で、一部ケースでは有意である。2008－2013年リーマンショックによ

る不況期では、その係数の符号は有意ではないが、「正」である。景気動向の先行き見通

しの悪さがそれに作用しているかも知れない。このように信用金庫の業務多様化はリスク

評価を入れたROAへ一定方向の影響を与えるわけでない。

２）コントロール変数１、個別信用金庫の総資産残高は、2002－2013年では係数符号が一部

理論値と異なるが、いくつかは有意である。2002－2007年では、その係数の符号は理論値

と合致しないのに、2008－2013年では理論に通りで、有意である。不況期には資産が何ら

かのバッファーとして利用され、リスクを評価に入れたROAの変動を引き下げるのに作

用するのかも知れない。

３）コントロール変数２、従業員19人以下事業所数は、一例を除いて係数の符号が理論通り

「負」で、有意である。従業員4－29以下事業所製品出荷額の係数符号は、全てのケースで

理論と合致し、有意である。

４）コントロール変数３、４は2002－2013年、2002－2007年、2008－2013年の各期におい

て、係数の符号値は理論値に合致し、しかも有意である。それらの変数はリスクを評価に

入れたROAの変動を小さくするのに作用する。

５）コントロール変数５は、2002－2013年でその係数符号が「正」、或いは「負」で理論値

「正」と合わないし、有意でない。2008－2013年だけに関してその係数符号は理論と合致

するし、いくつかは有意な結果を示している。

６）東京ダミーは、各期で符号条件が合うし、有意である。東京は様々な金融情報へのアク

セスが容易で、情報コストが低いことから、信用金庫の資産規模と金融情報入手など情報

のエイジェンシーコストの低位可能性が作用していよう。一方、大阪ダミーの係数符号

は、2002－2013年、2002－2007年で「正」、或いは「負」となったりし、しかも有意性が

欠如している場合がある。また、2008－2013年について、大阪ダミーは有意性をなくして

いる。このため、大阪の金融情報が弱いと考えられる。
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表３ 被説明変数をリスク評価ROAとしたモデルの推計期間別結果

資料：表２に同じ
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4.3. 信用金庫のパフォーマンスをZスコアとする場合

コントロール変数３に「不良債権比率」を選択する（表４）。

１）信用金庫の業務多様化率は、2008－2013年を除いてそのZスコアに「正」、その経営安

全性を高めるのに有意に作用している。

２）コントロール変数１、総資産残高は、2002－2013年、2008－2013年で理論符号値と合致

するし、有意である。

３）コントロール変数２，従業員19人以下事業所数は、2002－2013年、2008－2013年で理論

符号値と異なり「負」であるが、有意である。殊に2008－2013年で、その係数が「負」で

有意であるのは、地域企業情報に優位性のある信用金庫が零細中小企業に「ホ－ルド・

アップ」という信用制約をしたことによろう。

４）信用金庫の効率性の向上は、その経営安全性を高める。コントロール変数４の係数符号

は「正」で、有意である。

５）コントロール変数５、競争度の係数が「負」で、特に2002－2013年、2008－2013年で有

意であるのは、信用金庫が地域金融機関として経営安全性を高めるため他地域金融機関よ

り慎重な貸出態度を採ったことによろう。それは、コントロール変数２への対応と整合的

である。

６）ダミー変数では、東京ダミーが「負」に作用している。2008－2013年では有意ではない

が。東京地区は、相対的に大規模信用金庫が営業エリアに組み込まれている。
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表４ 被説明変数をZスコアとしたモデルの推計期間別結果

資料：表２に同じ
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５．実証分析（２）

Stiroh and Rumble（2006）は、大規模FHC（Financial Holding Companies）と小規

模FHCとの業務多様化の効果差を論じる。小規模FHCは貸出業務分野の組織的脆弱性―審

査・モニタリング機能の弱さ―から 適な貸出業務水準に達していないためROAを引き下

げる上に、組織的に情報の入手・解析能力が乏しいし、情報入手コストが高いことからある

種の非金利収益活動―トレーディング業務など―のもつ高いボラティリティーがリスク調

整済み収益にマイナス効果を持つと論じている。

Mercieca, et al.（2007）も、小規模銀行の専門性・経験のなさや経営組織上の弾力性の

なさが業務多様化とパフォーマンスとの逆相関関係を生んでいる、と指摘する。

信用金庫には大きな資産規模格差がある。信用金庫を2002－2013年の平均資産規模が7000

億円超、5000億円超－7000億円未満、3000億円超－5000億円未満、1500億円超－3000億円未

満、1500億円未満の５つのグループに分類してみると、各々46庫、30庫、56庫、69庫、124

庫で、平均資産規模は各々11215.2億円、6223.0億円、3807.3億円、2391.8億円、1475.6億円

であった。2002－2013年について、４節の実証分析（1）に準じて業務多様化の効果を信用

金庫の資産規模別に分析をした（存続期間が2013年に達しない信用金庫については2002年か

らの存続期間の平均資産残高で計算した）。推計に先立ち、表５にて資産規模別の各種統計

資料（預貸率、預証率、預け金率）を提示しておく。

なお、期間別推計における全期間推計において、コントロール変数２として実質GDPを

加えたモデルの説明力（修正済みR
2
）が他の２変数に比べ低かったため、規模別推計では

コントロール変数から除外している。

表５ 信用金庫平均資産規模別統計（2002－2013年）

資料：金融図書コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」
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5.1. 被説明変数、すなわち信用金庫のパフォーマンスを信用金庫のROAとする場合

４節の分析を踏襲し、コントロール変数３に「貸出不良債権比率」ではなく、「不良債権

比率」を選択し実証分析する。全ての資産階層でその係数の符号条件に合致し、１%水準で

有意であるし、3000億円超－5000億円未満を除いて自由度修正済みR
2
が改善された。各変

数については、以下のような結果が得られた（表６）。

１） 業務多様化比率は、全階層で係数符号は「正」であり、ROAを高めるのに作用してい

る。資産規模1500億円超－3000億円未満を除いて１％、或いは５％水準で有意である。

２）コントロール変数１をみると、1500億円未満以外では、有意性は区々であるが、資産規

模3000億円超－5000億円未満の係数の符号は「負」であり、理論値と相反する。

３）コントロール変数２では、係数の符号は理論値と異なり「負」であり、1500億円未満を

除いて有意である。信用金庫は地域企業との結び付きから地域・企業情報を入手しうる立

場にあることから貸出のホールド・アップを行い、貸出をより慎重化させる。その結果

が、この係数の符号を「負」とさせている。

４）コントロール変数４では、既述のように効率性指標として「一店舗当たり資産額」より

「従業員一人当たり資産額」の方がベタ－である。その係数符号が理論値通り「正」であ

り、資産規模1500億円以下のグループを除いて１％水準で有意である。

５）コントロール変数５、「貸出競争度」は資産規模3000億円超－5000億円未満のグループ

では符号条件を満たすとともに、１％水準で有意である。中堅規模の信用金庫が地銀・第

二地銀・信組と貸出に関して競合関係にあるのかも知れない。その他のグループでは、係

数の符号値が「正」、又は「負」で、有意性を欠いている。

６）東京ダミー、大阪ダミー変数は、資産規模7000億円超の大規模信用金庫グループに関し

てともに符号値が理論値に合致して「正」、で有意である。また、資産規模3000億円超－

5000億円未満のグループでは大阪ダミーの符号値が「正」で、有意である。資産規模1500

億円超－3000億円未満では東京ダミーと大阪ダミーとともに符号値が「正」で、有意であ

る。しかし資産規模1500億円未満の信用金庫では東京ダミーと大阪ダミーとともに符号値

が「正」であるが、有意でない。
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5.2. 信用金庫のパフォーマンスをリスク評価にいれたROAにした場合

ここでもコントロール変数３に「貸出不良債権比率」ではなく、「不良債権比率」を選択

する（表７）。

１）資産規模7000億円超、および3000億円超－5000億円未満の信用金庫では、業務多様化率

の符号は「正」で、有意である。業務多様化率は、ROAの変動性を高め、信用金庫のリ

スクを高める。畠山・立花（2009）はじめ先行研究でも指摘されている。

ところが、資産規模1500億円未満の信用金庫では、その符号値が「負」で、10％水準で

はあるが有意である。すなわち、そのクラスの信用金庫は多くの先行研究とは異なり、業

務多様化でROAの変動性リスクを低めている。因みに、このグループでは業務多様化率

が経営の安全度を測るZスコアに「正」で、１％水準で有意である。

資産規模1500億円未満の小規模信用金庫の預貸率は2013年には46.3％で、５グループの

中で 低位にあり、2002-2013年で金庫数が５グループで 大である。そこで業務多様化

でROAを高める一方、リスクを抑え、地域金融機関として経営の安全性＝存続可能性を

高める必要がある。そのため、収益性の視点から有価証券資産運用、買入金銭債権、金銭

の信託など非金利収益業務の業務への算入度合いを高めようとする誘因を持つ。金融取引

商品が多様・複雑化し、金融取引手法も多様化・複雑化するにつれ、金融商品取引情報入

手・解析のために多大な人材開発経費、機械化費用を必要とする。従って、店舗数、従業

員数、そのうちの本部要員数（非貸出金利収益業務を担うのは多くが本部職員と考えられ

る）が少なく、大規模な情報入手・解析組織や情報機器設備を持たない小規模信用金庫に

とって、業務多様化に伴うエイジェンシーコストの負担は逓増的に増加し、業務多様化リ

スクは高まるはずである。リーマンショックにみられる如く、幾つかの大規模な金融機関

でさえそのリスクの前に破綻した。

信用金庫は協同組合組織金融機関で「信金中央金庫（以降、信金中金と略す）」という

上部組織を持ち、個別信用金庫の余資の運用を行う。資産規模1500億円未満の信用金庫は

預貸率が低いし、預証率は2013年16.5%と他の資産グループと比較してダントツに低い。

信用金庫は業務の２重特殊性―業務の地理的制約と中小企業という貸出制約―から免れ

る資金転換・運用方法に信金中金預け金がある。信金関係者からの聞き取りで、信金中金

は個別信用金庫と貸出分野で競合しない、と云われる。信金中金預け金は情報入手コスト

の低い・安全資産である。資産規模1500億円未満の小規模な信用金庫は、その地域・企業

情報入手の優位性を利用して、危険な貸出を忌避して（＝ホ－ルド・アップ）し、信金中

金預け金で資金運用する。というのも、地域金融機関である信用金庫はステ－ク・ホル

ダ－である地域預金者の安全な資産運用を維持するのも地域金融機関の役割の一つである

からである７）。預け金率（＝預け金/総資産）は，2013年27.8％、2002－2013年平均22.2％

と５グループで 高であり、その間の伸び率もこのグループの信用金庫が も高い。資産

規模1500億円未満のグループの信用金庫の業務多様化率がROAの変動性を低め、リスク

を低めたのは地域金融機関の役割意識によるかも知れない。

２）コントロール変数５では、貸出競争度がこの資産規模グループだけ「負」であるのは貸

出増加が限界的貸出を増加させることによるリスクを避け、貸出制約を行っているのかも
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知れない。

３）コントロール変数４では、効率性はリスク評価をいれたROAにマイナスに作用する。

それは、資産規模1500－3000億円未満と1500億円未満の信用金庫で有意である。

5.3. 信用金庫のパフォーマンスにZスコアを考える場合

ここでもコントロール変数３に「貸出不良債権比率」ではなく、「不良債権比率」を選択

する（表8）。

１）業務の多様化率の係数が理論値通り「正」で、全てのケースで有意であるのは資産規模

1500億円未満の信用金庫だけである。既述の通り、そのグループ信用金庫は経営の安全性

から貸出以外の金利収益業務、特に信金中金への預け金を高めたことが、作用している。

２）コントロール変数４、「効率性」は、全階級で理論値通り「正」の係数符号を持ち、有

意である。効率性は信用金庫の経営の安定性に寄与する。

３）コントロール変数５、信用金庫の貸出競争度は信用金庫のZスコアに「負」の影響を与

えている。しかも、資産規模1500億円以下の信用金庫を除いて有意である。既述のよう

に、資産規模1500億円以下の信用金庫以外の信用金庫は、地域金融機関との競争を高める

過程で、限界的で危険な貸出を増加させる姿勢を採ったのかも知れない。

４）東京ダミー変数の係数符号が、資産規模が大きな信用金庫ほどには「負」で、有意であ

る。大阪ダミーの係数符号も、資産規模が大きい信用金庫ほど「負」で、有意な傾向が看

取できる。その地域で営業する信用金庫の資産規模によると推測される。

信用金庫の業務の多様化について（森）28



表
７

被
説
明
変
数
を
リ
ス
ク
評
価
R
O
A

と
し
た
モ
デ
ル
の
規
模
別
推
計
結
果

資
料
：
表
２
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じ
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表
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６．おわりに

本論の分析では、日本の全国銀行の業務多様化の効果を分析した畠田・立花（2009）の

結果と異なり、1）信用金庫全体で業務多様化がROAに及ぼす効果は、2002－2013年「正」、

すなわちROAを高め、しかも有意であった、2）信用金庫全体の業務多様化は、同期間リス

ク評価を入れたROAに有意な効果を生むものでなかった、3）信用金庫全体の業務多様化は

同期間Zスコアを高め、経営の安全性を高めた。金融機関の業務多様化による効果は、必ず

しも先行研究結果と合致しない。このような相異は、分析期間の相異による景況の違いのほ

か、信用金庫が持つ「二重の業務の特殊性」、協同組合組織である信用金庫が「信金中金」

という上部組織を持つ組織構成の違いにも影響されていよう。殊に、資産規模1500億円未満

信用金庫で業務多様化がROAに「正」の効果、リスク評価を入れたROAに「正」の効果、

Zスコアに「正」の効果を生んだのも、信用金庫が持つ「二重の業務の特殊性」、および協

同組合組織である信用金庫が「信金中金」という上部組織が情報コストの低い、安全な資産

運用の出来る余資運用組織構成を有していることによろう。
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注

１）筆者のうち１人による信用金庫へ聞き取り調査で複数の信用金庫関係者から「他都道府県信用金庫

と業務上の協力関係を構築することで営業範囲の制約枠をこえる活動も模索・実行している」、と

のことである。

２）岩本・森（2010）では、過去10年間のROA標準偏差など複数の期間を用いた場合のZスコアの生存

確率の検定をしている。生存確率への結果は大差なかった。

３）小論において整備・活用するデータは、信用金庫別（クロスセクション）データと期間別（時系

列）データをあわせたパネルデータであるため、パネル分析に供することができる。ただし正確に

は、信用金庫の合併・統合により一部時点のデータが欠如するため、不完備パネルデータ

（unbalanced panel data）である。そのうえで、小論での推計はパネル推計でももっともプリミ

ティブなプールOLS（pooled OLS）を採用する。すなわち、パラメータが主体および時間を通じ

て一定と仮定し、誤差項は古典的線形回帰モデルの諸仮定に準じるとする。これらの仮定は、小論

が考察対象とする期間が12年と、単純なマクロ時系列分析に比べて短期であり、かつバブル期やそ

の崩壊期における個々の信用金庫主体特有の効果を考えなくてもよいからである。もっとも、パラ

メータの可変性については、期間別推計、信用金庫規模別推計にて考察対象としている。誤差項に

関する仮定を緩和した、固定効果モデルや変量効果モデル推計については今後の課題とする。

４）小論における主要な興味は、信用金庫の業務の多様性が収益やリスクに及ぼす影響にある。当然、
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収益やリスクといった要因は、業務の多様性以外にも様々な要因によって影響され得る。そうし

た、興味の対象外の要因による影響を調整するものとして、小論では７つのコントロール変数を用

意した。

５）個別信用金庫の預貸率低下の要因に地域景況として「県内GDP」より「従業員19人以下事業所数

の方が有意な説明変数であった（森映雄(2016)）。

６）貸し手と借り手との間の情報非対称性から｢逆選択｣による過剰貸出の懸念がある。Boot, A (2000)

は、借り手の質によって「ハード情報」ばかりではなく、「ソフト情報」に基づく貸出に言及する。

貸し手は借り手との密着したリレーションから｢ハード情報｣だけから得られないソフト情報を利用

し、過剰貸出のリスクを回避しようとする。信用金庫が顧客とする中小・零細企業に対し、信用金

庫はリレーションシップからマクロ情報・地域情報など情報の共有化・高度化でき、情報の優位性

を獲得する。情報の優位性を利用して信用金庫は貸出制約＝ホ－ルド・アップを行う。リレーショ

ンシップ・バンキングの欠陥として指摘される点で、信用金庫にはその優位性を零細中小企業・地

域を活性化し、貸し手と借り手の双方に利益を与える「真の」リレーションシップ・バンキングの

実行の必要性が希求されよう。

７）日本大学の長谷川勉氏は、（社）東京都信用金庫協会第223回中小企業研究会にて、協同組合組織金

融機関のリレーションシップ・バンキングに関連して、述べている（東京都信用金庫協会

（2007））。
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