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要  旨 

 

本研究では, 2000 年代末のグローバル金融危機における日本の国内地域金融機関の

破綻リスクの決定要因を, 所有形態とコーポレート・ガバナンス構造の影響を中心とし

て実証的に分析する。本研究の主要な分析結果は以下の通りである。第一に, 協同組織

である信金・信組は株式会社組織である地域銀行よりも高い安定性を確保している。第

二に, 「株主重視型」の取締役会を有する地域銀行はそうでない場合よりも破綻リスク

が高く安定性が低い。他方, 信金・信組の理事会のあり方と安定性の間に有意な相関は

見出されない。なお, 一部の信金・信組のきわめて高い安定性は協同組織金融機関のコ

ーポレート・ガバナンスの脆弱性を反映している可能性があるが, 本研究の分析からは

そうした推論を支持するエビデンスは得られなかった。 
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1. はじめに 
本研究では⽇本の国内地域⾦融機関によるリスクテイクの決定要因を所有形態とコーポ

レート・ガバナンス構造の影響を中⼼として実証的に分析する。中⼩・零細企業は直接⾦融
市場へのアクセスはもちろんのこと, 株式会社組織である商業銀⾏からの借⼊れにも往々
にして困難を⽣じる。これは, 投資家や銀⾏といった資⾦の供給者と中⼩・零細企業との間
に深刻な情報の⾮対称性が存在するからである。こうした「市場の失敗」を是正するために
資⾦の需要者である中⼩・零細企業が⾃ら出資して設⽴したのが, 信⾦・信組をはじめとす
る協同組織⾦融機関である。商業銀⾏が他の株式会社と同じように利潤最⼤化を⽬的とす
るのに対して, 協同組織⾦融機関のそれは⾃らの出資者である個⼈および中⼩・零細企業が
享受する消費者余剰の最⼤化であるとされる (Fonteyne, 2007; Hesse and Čihák, 2007）1。 

図 1 は 2016 年 3 ⽉末現在における地域⾦融機関およびゆうちょ銀⾏の所有形態別規
模を⽰している。個々の協同組織⾦融機関は株式会社組織である地銀・第⼆地銀（以下, 「地
域銀⾏」）より概して⼩規模であるものの2, 協同組織⾦融機関全体でみれば預貯⾦残⾼, 貸
出⾦残⾼, および店舗数のいずれにおいても地域銀⾏と⽐較して遜⾊のない規模を有して
いることがわかる。さらに, 地域雇⽤の主たる担い⼿が中⼩・零細企業であることを鑑みれ
ば, 地域経済の持続的発展を実現するうえで信⾦・信組をはじめとする協同組織⾦融機関が
果たす役割は決して⼩さなものではないはずである。 

担保に乏しく情報の⾮対称性が著しい中⼩・零細企業に安定的な成⻑資⾦を供給するた
めには, ⾦融機関に⼀定程度のリスクテイクが求められる。その⼀⽅, ⾦融機関の破綻には
システミック・リスクの顕在化などマクロ経済全体に影響する深刻な負の外部性がともな
うことはいうまでもない。こうした政策的ジレンマに対処するためには, 中⼩・零細企業に
とって最も⾝近な資⾦供給主体である地域⾦融機関, とりわけ信⾦・信組をはじめとする協
同組織⾦融機関のリスクテイクの決定要因をコーポレート・ガバナンスのレベルから明ら
かにすることが必要であろう。国内地域⾦融機関にとって外⽣的ショックとみなせる 2000 
年代末のグローバル⾦融危機は, 協同組織⾦融機関が地域経済の持続的発展と⾦融システ
ムの安定に果たす独⾃の役割を解明するうえで稀有な機会を提供している。 

標準的なプリンシパル・エージェント理論によれば, 「依頼⼈（プリンシパル）」である
企業の株主と「代理⼈（エージェント）」である経営者の利害は必ずしも⼀致せず, 経営者
は情報優位にある⾃らの⽴場を利⽤して株主の利益よりも⾃らのそれを優先して⾏動する
おそれがある。こうした経営者による逸脱⾏動を抑⽌するためには, 取締役会の実効性の確

                                                       
1 協同組織⾦融機関の出資者である個⼈および中⼩・零細企業は⾦融仲介サービスの需要者であることに
注意されたい。このことから, 協同組織⾦融機関は協同組合の⼀形態である消費者協同組合 (consumer 
cooperative) に分類されるのが普通である (Fonteyne, 2007)。 
2 例えば, 2016 年 3 ⽉末現在における信⽤⾦庫の 1 ⾦庫当たり預⾦⾼は 6,228 億円で, 1 ⾏当たり資⾦
量が 3 兆 8,900 億円にのぼる地⽅銀⾏の 1/6 以下の⽔準にとどまる（『⽇本⾦融名鑑 2017 年版』⽇本
⾦融通信社）。 



2 
 

保や役員報酬のあり⽅を⼯夫するとともに, ⼤株主からの牽制や敵対的買収の脅威といっ
た資本市場からの圧⼒が効果的であることが知られている3。ところで, 少なくない先⾏研
究において, 銀⾏経営者は「銀⾏特殊的 (bank-specific)」な⼈的資本や経営者としての私的
便益を有するため, 有限責任制のもとでダウンサイド・リスクを預⾦者ないし納税者に転嫁
できる株主よりもリスクテイクに対して抑制的であるとされる (De Haan and Vlahu, 2016)。
換⾔すれば, 銀⾏経営者と株主の間にはリスクテイクに関する潜在的な利害対⽴が存在す
るわけである。実際, いくつかの実証研究が商業銀⾏のガバナンス構造とリスクテイクの関
係を検証し, 株主優位のガバナンス構造を有する商業銀⾏ほどリスクテイクに積極的であ
ることを明らかにしている (例えば, Laeven and Levine, 2009; Bouwens and Verriest, 2014)。 

他⽅, 協同組織⾦融機関は利潤最⼤化を⽬的とせず, 株式会社と⽐較して資本コストも
⼤きくない。ゆえに, 協同組織⾦融機関の経営者と所有者（信⾦・信組の場合は会員, ない
し組合員）の間のリスクテイクに関する利害対⽴は, 株式会社組織である商業銀⾏における
それほどは深刻でないかもしれない。さらに, 協同組織⾦融機関の経営者は敵対的買収の脅
威といった資本市場の圧⼒から隔離されているうえ, いわゆる「⼀⼈⼀票制」といった協同
組織固有のガバナンス上の特徴もあって, 特定の所有者（信⾦・信組の場合は会員, ないし
組合員）から牽制を受ける可能性もほとんどない。このように, 協同組織⾦融機関のコーポ
レート・ガバナンスは株式会社で想定されている規律付けメカニズムの多くを⽋いていて, 
従来からその脆弱性が指摘されてきた (Fonteyne, 2007)。いずれにせよ, こうした経営者優
位のガバナンス構造は協同組織⾦融機関によるリスクテイクを相対的に抑制するはずであ
る4。実際, Hesse and Čihák (2007) は OECD 加盟国の⾦融機関をサンプルとして協同組
織⾦融機関の⽅が同じような属性をもつ商業銀⾏よりも破綻確率が⼩さく安定的であるこ
とを明らかにしている。もっとも, 彼らの分析では取締役会ないし理事会の特徴といった個
別⾦融機関のガバナンス構造はコントロールされておらず, そのリスクテイクへの影響の
解明は今後の研究課題の⼀つとして指摘されるにとどまっている。 

⽇本国内の協同組織⾦融機関を対象としたコーポレート・ガバナンス研究は決して多く
ない。数少ない例外の⼀つである Yamori (1998) は 1993 年 3 ⽉末時点でデータが⼊⼿
可能な 427 の信⽤⾦庫のうち, およそ 6 割にあたる 248 ⾦庫が監督当局である⼤蔵省
（当時）や⽇本銀⾏からの「天下り」を受け⼊れており, そのことが受⼊⾦庫の「費⽤選好

                                                       
3 既存のコーポレート・ガバナンス研究については数多くの展望論⽂が存在する。例えば, De Haan and 
Vlahu (2016) ならびにその引⽤⽂献を参照されたい。 
4 あるいは別の可能性として, 協同組織⾦融機関の所有者（信⾦・信組の場合は会員, ないし組合員）の⽅
が株式会社組織である商業銀⾏の所有者（すわなち, 株主）よりも⻑期的視野をもつことで, 前者によるリ
スクテイクが相対的に抑制されることも考えられる。Hellmann et al. (2000) は⾦融⾃由化によるフランチ
ャイズ・バリューの低下が⾦融機関による過剰なリスクテイクを助⻑することを理論的に⽰しているが, 
ここでいうフランチャイズ・バリューは⾦融機関が営業を継続することで将来にわたって獲得できる利潤
流列の割引現在価値として定義されるからである。 
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⾏動 (expense-preference behavior)」を助⻑した可能性を指摘している。同じく宮村 (2000) 
は 90 年代末の銀⾏危機までは信⽤⾦庫の経営者による「世襲」と「⻑期政権」（⻑期在職）
が頻繁に観察されることを報告している。いずれも, 当時の⽇本の協同組織⾦融機関のガバ
ナンス構造がきわめて経営者優位であったことを⽰唆するものである。もっとも, 株式会社
のコーポレート・ガバナンス改⾰が進展した 2000 年代以降になると, 協同組織⾦融機関の
理事会のあり⽅にも⼤きな変化がみられることが指摘されている（家森他, 2008; 家森・冨
村, 2008）。 

茶野・筒井 (2014) は株式会社組織である商業銀⾏ではなく協同組織⾦融機関のガバナ
ンス構造とリスクテイクの関係を検証している点でユニークである。彼らは信⽤⾦庫の理
事会規模と安定性の間に負の相関が存在することを⾒出し, これをリスクテイクに積極的
な理事⻑が従業員の利益を代表する理事会によって牽制された結果として解釈している。
ただし, 彼らの分析では理事会規模が「絶対規模」, すなわち理事数（ないし, その⾃然対
数）そのものではなく, 「相対規模」, すなわち理事数・職員数⽐率の⾃然対数で計測され
ている。ところで, 家森他 (2008) は信⽤⾦庫の職員数と資産規模の間には⾼い正の相関が
存在する⼀⽅で, 理事数と職員数の間にはほとんど相関がみられないことを指摘している。
とすれば, 茶野・筒井 (2014) が⾒出した理事会の相対規模と安定性の間の負の相関は, 信
⽤⾦庫の資産規模と安定性の間の正の相関を代理しているにすぎないかもしれない。 
 本研究はこれまでみてきた先⾏研究の間隙を埋めることを企図している。本稿の残りの
部分では, ⽇本の地域⾦融機関によるリスクテイクの決定要因を実証的に明らかにするた
めに, 個別⾦融機関レベルのミクロ・データから以下に挙げる複数の仮説を検証する。Hesse 
and Čihák (2007) は協同組織⾦融機関の安定性が商業銀⾏のそれより⾼いのは, 経済・市
場環境が変化した際に⾃らの所有者（信⾦・信組の場合は会員, ないし組合員）でもある顧
客の消費者余剰を「クッション (cushion)」として利⽤できるからだとしている。彼らの主
張が正しければ, 2000 年代末のグローバル⾦融危機に際し, 協同組織である信⾦・信組は
株式会社組織である地域銀⾏よりも⾼い安定性を維持していたはずである。 

 
 信⾦・信組は同じような属性をもつ地域銀⾏よりも安定性が⾼い。 
 
 上述したように, 複数の先⾏研究において銀⾏経営者と株主の間にはリスクテイクに関
する潜在的な利害対⽴が存在し, 前者は後者よりもリスクテイクに対して抑制的であると
されている (De Haan and Vlahu, 2016; Laeven and Levine, 2009; Bouwens and Verriest, 
2014)。ところで, 伝統的なコーポレート・ガバナンス研究では, 取締役の⼈数が増えるに
つれてモニタリングの「ただ乗り (free riding)」や取締役間での「協調 (coordination)」の
問題が深刻化するなどの理由から, 取締役会の規模が⼩さいほど経営者に対する実効性の
⾼いモニタリングが可能であるとされている。また, ⼀般株主との間に利益相反が⽣じない
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よう, 取締役会の経営者からの独⽴性の確保も重要な課題とされている5。ゆえに, 他の条件
が⼀定ならば, 規模が⼩さく, かつ経営者から独⽴した取締役会を有する地域銀⾏ほどリ
スクテイクに積極的なはずである。 
 
 他の要因が⼀定ならば, 規模が⼩さく経営者から独⽴した取締役会を有する地域銀⾏

ほど安定性が低い。 
 

他⽅, 協同組織⾦融機関は利潤最⼤化を⽬的とせず, 株式会社と⽐較して資本コストも
⼤きくない。また, 所有者（信⾦・信組の場合は会員, ないし組合員）もいわゆる「⼀⼈⼀
票制」のために⾃ら費⽤を負担して経営者をモニタリングする誘因に乏しい。そのため, 協
同組織⾦融機関の理事会のあり⽅がコーポレート・ガバナンス構造における所有者（信⾦・
信組の場合は会員, ないし組合員）と経営者の関係性, ひいてはそのリスクテイクに影響す
る余地はほとんどないはずである。 

 
 信⾦・信組の理事会のあり⽅はリスクテイクに影響しない。 
 
 株式会社組織である商業銀⾏とは異なり, 協同組織⾦融機関は資本市場からの資⾦調達
が制限されている。そのため, 「有事」に備えて普段から内部留保の積み上げに努め⾃⼰資
本の拡充を図ることは当然のことである。しかし, 先⾏研究で指摘されているような銀⾏経
営者と株主の間のリスクテイクに関する潜在的な利害対⽴の存在を前提とすると, ⼀部の
信⾦・信組のあまりに⾼すぎる安定性は, ⼀般の会員・組合員 (member-consumer) である
中⼩・零細企業にとって必ずしも「グッド・ガバナンス」を意味しないかもしれない。
Fonteyne (2007) は協同組織⾦融機関が⼀般の会員・組合員 (member-consumer) にとっ
ての利益（すなわち, 消費者余剰）の最⼤化を⽬的とする消費者協同組合でありながら, 実
際は実効性のあるガバナンス・メカニズムの⽋如から（会員, ないし組合員でもある）従業
員 (member-employee) の利益の最⼤化を図る労働者協同組合 (worker cooperative) 的な
性格を帯びる傾向を指摘している。そうだとすると, ⼀部の信⾦・信組のきわめて⾼い安定
性は, 例えば従業員 (member-employee) の雇⽤保障のためにリスクテイクが過度に抑制
された結果かもしれない6。 
 
 信⾦・信組の安定性と⼀般の会員・組合員の利益の間には負の相関がある。 

 
本稿の残りの構成は以下の通りである。第 2 節では分析で使⽤するデータと推計⽅法の

                                                       
5 例えば, De Haan and Vlahu (2016) ならびにその引⽤⽂献を参照されたい。 
6 Fonteyne (2007) は協同組織⾦融機関の「過剰な⾃⼰資本 (excess capital)」が経営者による私的便益の
追及 (“empire-building”) や不必要な業務拡⼤をもたらす可能性を指摘している。 
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枠組みについて説明する。第 3 節ではベースライン推計の結果を⽰す。第 4 節では第 3 
節で⽰された分析結果の頑健性をさまざまな⽅法で検証する。第 5 節では地域⾦融機関の
リスクテイクに取締役会ないし理事会の特徴が及ぼす影響を分析する。第 6 節では信⾦・
信組のリスクテイクにともなうエージェンシー・コストの存在を検証する。第 7 節は本稿
の結論である。 

 
 
 

2. データと⽅法 
 上述した複数の仮説を検証するために, まずはベースラインとして Hesse and Čihák 
(2007) を修正した以下のモデルを OLS 推計する。 
 

lnሺz‐scoreሻ ൌ ߙ  dummyሻ	ሺCFIߚ  	CFIsሻ	of	share	market	ሺLocalߛ

ߜሺCommercial‐bank	dummyሻ ∗ ሺLocal	market	share	of	CFIsሻ	

ߟሺIncome	diversityሻ	

ߠሺCommercial‐bank	dummyሻ ∗ ሺIncome	 diversityሻ	

ߣሺOther	bank‐specific	variablesሻ	

߮ሺOther	market‐specific	variablesሻ   ߝ
 
ここで, 各変数の添字の ݅ は個別⾦融機関をあらわす。被説明変数の ln ሺz	‐scoreሻ  は z 
スコアの⾃然対数である。z スコアは⾦融機関が⽀払不能に陥る可能性の尺度である (Roy, 
1952)。具体的には, ݇  を⾃⼰資本⽐率, ߤ  を総資産利益率 (ROA) の平均, ߪ  を ROA 
の標準偏差とすると, ݖ ≡ ሺ݇   で定義される。つまり, z スコアは ROA の平均かߪ/ሻߤ
ら損失によって⾃⼰資本が枯渇する閾値までの距離が標準偏差何個分に相当するかをあら
わし, ROA が正規分布に従うとの仮定の下では破綻確率の逆に対応する7。こうした明確な
理論的基礎の存在から, z スコアは最近の関連研究で最もよく⽤いられる⾦融機関の安定性
指標の⼀つとなっている（例えば, Hesse and Čihák, 2007; García-Marco and Robles-
Fernández, 2008; Laeven and Levine, 2009; Čihák and Hesse, 2010; Tabak et al., 2012; Beck 
et al., 2013; Bouwens and Verriest, 2014; 茶野・筒井, 2014 など）。ただし, ⼀般に z スコ
アの分布は歪んでいる。そこで, Laeven and Levine (2009) を含むいくつかの先⾏研究にな
らい, 推計には z スコアそのものではなく, その⾃然対数を⽤いることにする。 
 サンプルはグローバル⾦融危機直後の 2009 年度末時点で存続する地⽅銀⾏, 第⼆地⽅
銀⾏, 信⽤⾦庫, および信⽤組合である。ただし, 被説明変数である z スコア（の⾃然対数）
の算出には個別⾦融機関ごとに複数年の財務データが必要となる。そのため, 厳密にはこれ

                                                       
7 ここでいう「破綻」は債務超過の状態として定義されている。 
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らの⾦融機関のうち, 2002 年度〜 2009 年度の間で 2009 年度を含み少なくとも連続する
過去 2 年分以上の財務データが⼊⼿できる⾦融機関のみが対象となる。地域銀⾏の財務情
報は原則として連結財務データ, 存在しない場合のみ単体のそれを利⽤する。データの出所
は企業情報データベース「eol」（プロネクサス）であり, ⾮上場等の理由で「eol」に未収録
の場合は「全国銀⾏財務諸表分析（各年度版）」（全国銀⾏協会）による8。信⾦・信組の財
務データは『全国信⽤⾦庫財務諸表（各年度版）』（⾦融図書コンサルタント社）, および『全
国信⽤組合財務諸表（各年度版）』（⾦融図書コンサルタント社）による。なお, z スコアの
算出に⽤いる⾃⼰資本⽐率は会計上のそれであり, BIS 規制上の定義に従って計算したも
のではない。 
 右辺の説明変数のうち, ベースライン推計における分析上の主な関⼼は ሺCFI	dummyሻ 
の係数にある。ሺCFI	dummyሻ は信⾦・信組であれば 1, それ以外の業態（すなわち, 地域銀
⾏）であれば 0 をとるダミー変数である（「協同組織ダミー」）。「協同組織ダミー」の係数
が有意に正となれば, グローバル⾦融危機に際して信⾦・信組は同じような属性をもつ地域
銀⾏よりも⾼い安定性を確保していたと判断できる。 
ሺLocal	 market	 share	 of	 CFIsሻ  は協同組織⾦融機関の都道府県別貸出⾦シェアである

（「協同組織⾦融機関等シェア（貸出⾦）」）。また, ሺCommercial‐bank	dummyሻ は地域銀⾏
であれば 1, それ以外の業態（すなわち, 信⾦・信組）であれば 0 をとるダミー変数である
（「株式会社組織ダミー」）。Hesse and Čihák (2007) をはじめとするいくつかの先⾏研究で
は, 協同組織⾦融機関や公的⾦融機関など利潤最⼤化を⽬的としない⾦融機関の存在によ
って過度な⾦利競争が誘発されたり, あるいは⼀部の商業銀⾏が市場から押し退けられた
りすることで⾦融システムの安定が損なわれる可能性が指摘されている。こうした推論が
正しければ, 「協同組織⾦融機関等シェア（貸出⾦）」の単独項の係数は有意に負となるは
ずである。もっとも, 安定性の低下する程度は全ての⾦融機関に⼀様ではなく, 利潤追求を
⽬的とする地域銀⾏においてとりわけ⼤きいかもしれない。そこで, 単独項に加えて「株式
会社組織ダミー」との間の交差項を説明変数に加えることにする。変数の定義にかかる推計
結果の頑健性を担保するため, 「協同組織⾦融機関等シェア（貸出⾦）」を協同組織⾦融機
関とゆうちょ銀⾏の都道府県別預貯⾦シェア（「協同組織⾦融機関等シェア（預貯⾦）」）に
かえた推計も⾏う。いずれも『⽉刊 ⾦融ジャーナル増刊号 ⾦融マップ（各年版）』（⾦融
ジャーナル社）に掲載されている都道府県別の貸出⾦, ないし預貯⾦残⾼のデータをもとに
算出する。 
ሺIncome	diversityሻ は Laeven and Levine (2007) による収益源の多様化の程度をあらわ

す指標である（「収益多様化指標」）。この指標は経常収益を資⾦運⽤収益とそれ以外の収益
の合計に区別したうえで, いずれか⼀⽅のみが経常収益の全てを占める場合に 0, 両者が

                                                       
8 「⼀般社団法⼈ 全国銀⾏協会」ウェブサイト (https://www.zenginkyo.or.jp/) 掲載のデータを収集し
た。 
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ちょうど半分ずつを占める場合に 1 となるように設計されている9。ただし, 伝統的な預貸
業務以外への業務内容の多⾓化が破綻リスクに及ぼす影響は地域銀⾏と信⾦・信組では異
なるかもしれない。そこで, 単独項に加えて「株式会社組織ダミー」との間の交差項を説明
変数に含めることにする。 

上述のような主要変数の他に, 個別⾦融機関および地域⾦融市場レベルの両⽅で複数の
コントロール変数を含める。ሺOther	bank‐specific	variablesሻ  は個別⾦融機関レベルのそれ
であり, 具体的には総資産の⾃然対数（「ln (総資産)」）, 貸出⾦対総資産⽐率（「貸出⾦・総
資産⽐率」）, および経常費⽤対経常収益⽐率（「費⽤・収益⽐率」）を指す。他⽅, 
ሺOther	market‐specific	variablesሻ は都道府県レベルのコントロール変数である。まず, 地域
⾦融市場の競争環境をコントロールするために, ⾦融機関の店舗数ベースで算出したハー
フィンダール指標 (Herfindahl-Hirschman Index) を含める（「店舗数 HHI」）。変数の定義
にかかる推計結果の頑健性を担保するため, これを従業員数ベースで算出したハーフィン
ダール指標（「従業員数 HHI」）, ないし 1 ⾦融機関当たり会社数の⾃然対数（「ln (1 ⾦融
機関当たり会社数)」）にかえた推計も⾏う10。また, 地域の景況をコントロールするために, 
都道府県別 GDP 成⻑率（「県別 GDP 成⻑率」）, ないし会社数変化率（「会社数変化率」）
を含める。「店舗数 HHI」, および「従業員数 HHI」の算出に⽤いる⾦融機関の店舗数, お
よび従業員数は『⽇本⾦融名鑑（各年版）』（CD-ROM 店舗編）（⽇本⾦融通信社）による。
また, 「ln (1 ⾦融機関当たり会社数)」, 「県別 GDP 成⻑率」, および「会社数変化率」
の算出は『⽇本⾦融名鑑（各年版）』（CD-ROM 店舗編）（⽇本⾦融通信社）および「⺠⼒ 
DVD-ROM 2012」（朝⽇新聞出版）収録のデータによる。表 1 には各変数の詳細な説明, お
よびデータの出所がまとめられている。 
 ⾦融機関の合併は Hesse and Čihák (2007) を含む関連研究において採⽤されている⼀般
的な⽅法によってデータベースに反映させている。すなわち, 合併が発⽣した当該年度のデ
ータを除外したうえで, 合併前後で別の⾦融機関として識別する11。合併の識別は『ニッキ
ン資料年報 2015 年版』（⽇本⾦融通信社）に基づく12。さらに, 潜在的な外れ値による影響
を避けるために, z スコアが 1 パーセンタイル以下および 99 パーセンタイル以上となる
観測値をあらかじめサンプルから除外する。以上のプロセスを経ると, 最終的にはサンプ
ル・サイズが 500 超のデータセットが構築される。 

                                                       
9 具体的な定義は 1 െ ቤ

資⾦運⽤収益ି（経常収益ି資⾦運⽤収益）
経常収益

ቤ である。ただし, Laeven and Levine (2007) によ

るオリジナルの指標は収益から費⽤を差し引いた利益ベースとなっている。 
10 データの⼊⼿可能性の問題から, 貸出⾦ないし預⾦ベースのハーフィンダール指数を都道府県レベルで
算出することはできない。 
11 例えば, yyyy 年度に A 銀⾏が B 銀⾏を吸収合併した場合, 合併前の旧 A 銀⾏と B 銀⾏, さらに合
併後の新 A 銀⾏はそれぞれ別の⾦融機関として取り扱う。そのうえで, 旧 A 銀⾏と B 銀⾏には yyyy 
年度以後のデータを⼊⼒せず, 新 A 銀⾏には yyyy 年度以前のデータを⼊⼒しない。 
12 ただし, 破綻処理にともなう事業譲受等は反映していない。 
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 最後に, パネル・データ分析を⾏った場合に⽣じうる推定上の問題を指摘しておきたい。
2002 年度〜 2009 年度の間には合併によって少なくない数の⾦融機関がサンプルから脱
落する。当然のことながら, これらは破綻リスクの⾼い（換⾔すれば, z スコアの⼩さい）
⾦融機関である可能性が⾼い。本研究の主要な⽬的の 1 つはこうした脆弱性の⾼い⾦融機
関の属性を明らかにすることなので, これにより推計結果に深刻なバイアスが⽣じるおそ
れがある（「サンプル・セレクション・バイアス」）。こうした問題をできるだけ回避するた
めに, 本研究はクロスセクション推計をもとにして上述した複数の仮説の検証を⾏う。 
 
 
 
3. 推計結果 
3.1. 予備的考察 
 ベースライン推計の推計結果をみる前に, まずは予備的な考察として地域⾦融機関の z 
スコアとその構成要素（⾃⼰資本⽐率, ROA の平均, および ROA の標準偏差）を概観す
る。表 2 および表 3 にはそれぞれグローバル⾦融危機直前の 2008 年 3 ⽉末時点と危機
直後の 2010 年 3 ⽉末時点における各変数の平均が所有形態別に⽰されている。これをみ
ると以下のような事実が確認できる。まず, グローバル⾦融危機後に全ての所有形態で z 
スコアが低下している。このことから, グローバル⾦融危機に際して国際的な⾦融活動を展
開している主要⾏のみならず, 信⾦・信組を含む国内地域⾦融機関全体の破綻リスクが上昇
したことがわかる。第⼆に, グローバル⾦融危機の前後を問わず, 協同組織である信⾦・信
組の z スコアの平均の⽅が株式会社組織である地域銀⾏のそれよりも⼤きい。換⾔すれば, 

平均的な
．．．．

信⾦・信組は平均的な
．．．．

地域銀⾏よりも破綻リスクが⼩さく安定的である。第三に, 

平均的な
．．．．

信⽤組合は平均的な
．．．．

地域銀⾏よりも破綻リスクが⼩さく安定的だが, 平均的な
．．．．

信

⽤⾦庫よりは破綻リスクが⼤きく安定性が低い。第四に, グローバル⾦融危機の前後で平均
．．

的な
．．

地域銀⾏の破綻リスクは平均的な
．．．．

協同組織⾦融機関のそれよりも⼤きく上昇している
13。最後に, グローバル⾦融危機の前後を問わず, 信⾦・信組の⾃⼰資本⽐率の平均は地域
銀⾏のそれを上回る。特に, 信⽤組合と地域銀⾏の間にはおよそ 1% の差がある。他⽅, 
ROA の平均や標準偏差には所有形態間で顕著な差は観察されない14。このことから, 信⾦・

                                                       
13 表 2 および表 3 からわかるように, グローバル⾦融危機前後でみた z スコアの平均の差分は地域銀
⾏が 10.9, 協同組織⾦融機関が 10.4 で両者の間に差はない。しかし, 危機直前の z スコアの平均は地域
銀⾏が 32.4, 協同組織⾦融機関が 42.2 で前者が後者を下回る。ゆえに, ROA が正規分布に従うとの仮定

の下では平均的な
．．．．

地域銀⾏の破綻確率の⽅が平均的な
．．．．

協同組織⾦融機関のそれよりも⼤きく上昇したこと
になる。 
14 これには⽇本経済の歴史的な低⾦利環境が影響しているかもしれない。Hesse and Čihák (2007) は
OECD 加盟国の⾦融機関をサンプルとして協同組織⾦融機関は⾃⼰資本⽐率や収益率では商業銀⾏に劣
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信組の相対的な z スコアの⾼さは, 主にこれら⾦融機関の⾃⼰資本⽐率の⾼さに起因する
ことがわかる。 
 ところで, ⾦融機関の規模が⼤きくなるにつれて⾮伝統的な銀⾏業務の⽐重が増加し, 
リスク管理が⾼度化・複雑化する傾向があるかもしれない。その場合, 上述したような信⾦・
信組の相対的な z スコアの⾼さは, 単に預貸業務に特化した⼩規模な⾦融機関ほど破綻リ
スクが⼩さいという事実を反映しただけかもしれない。そこで, ⾦融機関を総資産 1,000 
億円を閾値として「⼀定規模以上」と「⼀定規模未満」に区分したうえで, さらに所有形態
別に z スコアの平均を⽐較することにする。集計結果を⽰した表 4 および表 5 をみると, 
伝統的な⾦融仲介業務に特化していると想定される⼀部の零細な⾦融機関を除外しても, 
信⾦・信組の z スコアの平均は株式会社組織である地域銀⾏のそれを上回る。また, 地域
⾦融機関全体でみれば規模別グループ間で z スコアに顕著な差は観察されない。ただし, 
信⽤⾦庫は⼀定規模以上になると z スコアが上昇（換⾔すれば, 破綻リスクが低下）する
のに対して, 同じ協同組織⾦融機関である信⽤組合はかえって z スコアが低下（換⾔すれ
ば, 破綻リスクが上昇）することは興味深い。 
 
3.2. ベースライン推計 
 地域⾦融機関の z スコアの概観からは, 協同組織である信⾦・信組は内部留保の積み上
げにより⾃⼰資本を充実させることで株式会社組織である地域銀⾏よりも⾼い安定性を確
保していることが強く⽰唆される。しかし, ⾦融機関の破綻リスクは所有形態のみに依存す
るわけではない。他の要因をコントロールしたうえでも, 協同組織であることが⾦融機関の
リスクテイクを抑制する効果があるかどうかは回帰分析の結果から判断する必要がある。 
 表 6 はグローバル⾦融危機直後（2010 年 3 ⽉末時点）の z スコア（の⾃然対数）を同
時点の説明変数に回帰したベースライン推計の結果を⽰している。まず, (1)〜(5) の全ての
定式化において「協同組織ダミー」の係数は有意に正となっている。このことは, 協同組織
である信⾦・信組の⽅が同じような属性をもつ地域銀⾏よりも破綻リスクが⼩さく, グロー
バル⾦融危機下において相対的に⾼い安定性を確保していたことを意味する。 

次に, 全ての定式化において「協同組織⾦融機関等シェア」の単独項の係数は正である。
ただし, いずれの定式化でも統計的に有意ではない。「株式会社組織ダミー」との間の交差
項の係数もやはり正であり, こちらは貸出⾦シェアにかえてゆうちょ銀⾏を含む預貯⾦シ
ェアを⽤いた定式化 (2) を除いて統計的にも有意である。つまり, ベースライン推計から
は利潤追求を⽬的としない協同組織⾦融機関の存在によって同⼀の地域⾦融市場で競争す
る他の⾦融機関の安定性が低下することを⽰すエビデンスは得られない。 

最後に, 全ての定式化において「収益多様化指標」の単独項は有意に負となっている。つ

                                                       
るものの, 収益率のばらつきが⼩さいことで全体としては商業銀⾏よりも⾼い安定性を確保していること
を報告している。 
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まり, 業務内容を多⾓化している地域⾦融機関ほど破綻リスクが⾼く安定性が低い。他⽅, 
「株式会社組織ダミー」との間の交差項の係数は正で, やはりいずれの定式化でも統計的に
有意となっている。このことから, 業務内容の多⾓化によって安定性が低下する傾向はとり
わけ協同組織である信⾦・信組において顕著であることがわかる。⽇本の国内⾦融機関に対
しては伝統的な預貸業務以外に収益源の多様化を図る必要性が指摘されて久しいが, その
ことがグローバル⾦融危機に際して地域⾦融機関, とりわけ中⼩・零細企業にとって最も⾝
近な資⾦供給主体である信⾦・信組の破綻リスクを上昇させたことは注⽬に値する。 

 
 
 
4. 頑健性の検証 
4.1. 外れ値の影響 
 この節ではベースライン推計の頑健性をいくつかの⽅法によって検証する。まずは 
Hesse and Čihák (2007) および Čihák and Hesse (2010) などの先⾏研究にならって, OLS 
推定よりも潜在的な外れ値の影響に対して頑健なロバスト回帰法 (robust regression) およ
び中央値回帰法（median regression）による推計を⾏う。説明変数はベースライン推計のそ
れと同じである。ただし, 分析の趣旨に鑑みて z スコアが 1 パーセンタイル以下および 
99 パーセンタイル以上となる観測値の除外は⾏わない。 
 表 7 はその推計結果を⽰している。まず, (1)~(10) の全ての定式化において「協同組織
ダミー」の係数は有意に正となっている。次に, 「協同組織⾦融機関等シェア」の単独項, な
いし「株式会社組織ダミー」との間の交差項の係数は統計的に有意でないか, 有意であって
も正である。最後に, 「収益多様化指標」の単独項の係数は負, 「株式会社組織ダミー」と
の間の交差項のそれは正で, いずれの定式化においても統計的に有意である。こうした推計
結果は OLS を⽤いたベースライン推計のそれと整合的である。 
 
4.2. 協同組織⾦融機関の多様性 
 これまでの分析では信⾦・信組を協同組織⾦融機関として⼀括りにしていた。しかし, 信
⽤組合は営業地域が信⽤⾦庫のそれよりも狭域であること, 組合員以外からの預⾦・積⾦の
受け⼊れが全体の 20% までに制限されていること, および地域信⽤組合（外国系信⽤組合
を含む）に加えて業域および職域信⽤組合が存在することなど, 信⽤⾦庫よりも協同組織性
が強い（⿅野, 2006）。そこで, ベースライン推計における「協同組織ダミー」を信⽤⾦庫で
あれば 1, それ以外の業態であれば 0 をとる「信⾦ダミー」と, 信⽤組合であれば 1, それ
以外の業態であれば 0 をとる「信組ダミー」にかえた推計を⾏う。 
 表 8 はその推計結果を⽰している。まず, (1)~(5) の全ての定式化において「信⾦ダミ
ー」, および「信組ダミー」の係数はどちらも有意に正となっている。このことは, 信⽤⾦
庫と信⽤組合を区別した場合でも, 両者とも同じような属性をもつ地域銀⾏より破綻リス
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クが⼩さく安定的であることを意味する。さらに, 「信⾦ダミー」の係数と「信組ダミー」
のそれを⽐較すると, 前者の⽅が後者よりも⼤きい。このことから, 同じ協同組織⾦融機関
である信⽤組合と⽐較しても, 信⽤⾦庫がひときわ⾼い安定性を確保していることがわか
る。次に, 全ての定式化において「協同組織⾦融機関等シェア」の単独項の係数は統計的に
有意ではない。⼀⽅, 「株式会社組織ダミー」との間の交差項の係数は有意に正となってい
る。最後に, 全ての定式化において「収益多様化指標」の単独項の係数は負, 「株式会社組
織ダミー」との間の交差項のそれは正で, どちらも統計的に有意である。こうした推計結果
はベースライン推計のそれと整合的である。 
 表 9 は「信組ダミー」を地域信⽤組合であれば 1, それ以外の信⽤組合ないし業態であ
れば 0 をとる「信組（地域）ダミー」, 業域信⽤組合であれば 1, それ以外の信⽤組合ない
し業態であれば 0 をとる「信組（業域）ダミー」, および職域信⽤組合であれば 1, それ以
外の信⽤組合ないし業態であれば 0 をとる「信組（職域）ダミー」にかえて推計した結果
を⽰している。まず, (1)~(5) の全ての定式化において「信⾦ダミー」, 「信組（地域）ダミ
ー」, 「信組（業域）ダミー」, および「信組（職域）ダミー」の係数は全て有意に正とな
っている。さらに, これらのダミー変数の係数を⽐較すると, いずれの定式化においても
「信組（地域）ダミー」の係数は他のダミー変数のそれよりも⼩さい。このことから, 地域
信⽤組合は同じような属性をもつ地域銀⾏よりは破綻リスクが⼩さく安定的であるものの, 
他の協同組織⾦融機関（信⽤⾦庫および業域・職域信⽤組合）と⽐較すると相対的に安定性
が低いことがわかる15。次に, 「協同組織⾦融機関等シェア」の単独項の係数はいずれの定
式化においても統計的に有意ではない。⼀⽅, 「株式会社組織ダミー」との間の交差項の係
数は正で, 定式化 (2) を除いては統計的にも有意である。最後に, 全ての定式化において
「収益多様化指標」の単独項の係数は負, 「株式会社組織ダミー」との間の交差項のそれは
正で, どちらも統計的に有意となっている。こうした推計結果はベースライン推計のそれと
整合的である。 
 
4.3. 潜在的な内⽣性問題 
 説明変数の潜在的な内⽣性に対処するために, これまでと同じグローバル⾦融危機直後
である 2009 年度時点の z スコア（の⾃然対数）を危機直前の 2007 年度時点のデータを
もとに算出した説明変数に回帰する。 
 表 10 はその推計結果を⽰している。まず, ベースライン推計と同じ説明変数を⽤いた定
式化 (1)~(5) をみると, いずれの定式化でも「協同組織ダミー」の係数は正となっている。

                                                       
15 業域ないし職域信⽤組合は協同組織性が特に強く, 伝統的な預貸業務に専念している限り経営上のリス
クは⽐較的⼩さいと考えられる。例えば, 東京都に本店を置くある職域信⽤組合では, 原則として退職時に
退職⾦から融資を精算することになっており, さらに融資⾦額の上限も融資時点での退職⾦の⼀定割合に
制限されている。 
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ただし, これまでとは異なり定式化 (1), (3), および (5) では統計的有意性を喪失してい
る。「協同組織ダミー」を「信⾦ダミー」と「信組ダミー」にかえた定式化 (6)~(10) では, 
いずれの定式化でも「信⾦ダミー」の係数は有意に正である。その⼀⽅, 「信組ダミー」の
係数は正ではあるものの, いずれの定式化でも統計的に有意でない。なお, 「信⾦ダミー」
と「信組ダミー」の係数の⼤きさを⽐較すると, いずれの定式化でも前者が後者を上回って
おり, ここでも信⽤⾦庫の安定性の⾼さが際⽴つ結果となっている。次に, いずれの定式化
においても「協同組織⾦融機関等シェア」の単独項, ないし「株式会社組織ダミー」との間
の交差項の係数は統計的に有意でない。最後に, いずれの定式化でも「収益多様化指標」の
単独項の係数は負, 「株式会社組織ダミー」との間の交差項のそれは正となっている。ただ
し, 定式化 (1)~(5) ではどちらも統計的に有意ではなく, 定式化 (6)~(10) では単独項の
み有意となっている。以上の推計結果は協同組織⾦融機関, とりわけ信⽤⾦庫が株式会社組
織である地域銀⾏よりも⾼い安定性を確保していることを⽰しており, ベースライン推計
の主要な結果ともおおむね整合的であると判断できよう。 
 
 
 
5. 取締役会・理事会の特徴とリスクテイク 
 上述したように, 複数の先⾏研究において銀⾏経営者と株主の間にはリスクテイクに関
する潜在的な利害対⽴が存在し, 「銀⾏特殊的 (bank-specific)」な⼈的資本や私的便益を有
する経営者は有限責任制のもとで⾃らの利益の最⼤化を図る株主よりもリスクテイクに対
して抑制的であるとされる (De Haan and Vlahu, 2016; Laeven and Levine, 2009; Bouwens 
and Verriest, 2014)。他⽅, 伝統的なコーポレート・ガバナンス研究においては, 取締役会の
規模が⼩さく, かつ経営者からの独⽴性が⾼いほど株主と経営者の間のエージェンシー・コ
ストを軽減できるとされている16。とすれば, こうした「株主重視型 (shareholder-friendly)」
の取締役会を有する地域銀⾏は, 株主価値の最⼤化を図るべくリスクテイクにも積極的な
はずである。 

他⽅, 協同組織⾦融機関は利潤最⼤化を⽬的とせず, 株式会社と⽐較して資本コストも
⼤きくない。また, いわゆる「⼀⼈⼀票制」のために経営者が特定の所有者（信⾦・信組の
場合は会員, ないし組合員）から牽制を受ける可能性もほとんどない。そのため, 信⾦・信
組の理事会のあり⽅がコーポレート・ガバナンス構造における所有者（信⾦・信組の場合は
会員, ないし組合員）と経営者の関係性, ひいてはそのリスクテイクに影響を及ぼす余地は
ほとんどないはずである。 
 以上のような推論に基づき, 新たに地域⾦融機関の取締役会ないし理事会の規模と⾮常
勤役員数⽐率を説明変数に加えた推計を⾏う。地域銀⾏の取締役会規模は『⽇本⾦融名鑑

                                                       
16 例えば, De Haan and Vlahu (2016) ならびにその引⽤⽂献を参照されたい。 
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（2011 年版）』（⽇本⾦融通信社）の「取締役・監査役」欄に記載の⼈数（の⾃然対数）, 信
⾦・信組の理事会規模は同「理事・監事」欄に記載の⼈数（の⾃然対数）によって計測する
（「ln (役員数)」）17。また, 取締役会ないし理事会の⾮常勤役員数⽐率として「取締役・監
査役」ないし「理事・監事」に占める常勤以外の者の⽐率を算出する（「⾮常勤役員数⽐率」）
18。 
 表 11 はその推計結果を⽰している。まず, (1)~(10) の全ての定式化において「協同組
織ダミー」の係数は有意に正となっている。その⼀⽅, 「ln (役員数)」と「協同組織ダミー」
の交差項の係数はいずれの定式化でも統計的に有意となっていない。つまり, 協同組織であ
ることは地域⾦融機関の破綻リスクを低下させるが, その効果が理事会規模に依存するこ
とを⽰すエビデンスは得られない19。対照的に, いずれの定式化でも「ln (役員数)」と「株
式会社組織ダミー」の交差項の係数は有意に正となっている。換⾔すれば, 株式会社組織で
ある地域銀⾏は取締役会規模が⼩さいほど破綻リスクが⼤きく安定性が低い。次に, 「⾮常
勤役員数⽐率」と「協同組織ダミー」の交差項の係数をみると, いずれの定式化でも負であ
るものの統計的には有意でない。他⽅, 「⾮常勤役員数⽐率」と「株式会社組織ダミー」の
交差項の係数はいずれの定式化でも有意に負となっている。このことは, 株式会社組織であ
る地域銀⾏については取締役会の独⽴性が⾼いほど破綻リスクが⾼く安定性が低いという
関係が存在するが, 協同組織である信⾦・信組についてはそのような関係が存在することを
⽰すエビデンスは得られないことを意味している。以上の分析結果は, 信⾦・信組の安定性
の⾼さが利潤追求を⽬的としない協同組織という所有形態に起因することの傍証といえる
であろう。 
 
 
 
6. 協同組織⾦融機関のリスクテイクとエージェンシー・コスト 
 株式会社組織である商業銀⾏とは異なり, 協同組織⾦融機関は資本市場からの資⾦調達
が制限されている。そのため, 「有事」に備えて信⾦・信組が普段から内部留保の積み上げ
に努め⾃⼰資本の拡充を図ることは当然のことである。しかし, 先⾏研究で指摘されている
ような銀⾏経営者と株主の間のリスクテイクに関する潜在的な利害対⽴の存在を前提とす
ると, ⼀部の信⾦・信組のあまりに⾼すぎる安定性は, ⼀般の会員・組合員 (member-
consumer) である中⼩・零細企業にとって必ずしも「グッド・ガバナンス」を意味しないか
もしれない。例えば, 従業員 (member-employee) の雇⽤保障のために⼀般の会員・組合員 
(member-consumer) にとって望ましい⽔準のリスクテイクが回避され, 結果として「過剰
                                                       
17 取締役ないし理事のみに限定することも考えられるが, 推計結果に有意な差は⽣じないと判断した。 
18 ⾮常勤役員が全て独⽴役員とは限らないが, データの⼊⼿可能性の問題がある。 
19 信⽤⾦庫の理事会規模と安定性の間に負の相関を⾒出している茶野・筒井 (2014) とは異なる結果であ
る。本稿第 1 節の議論を参照されたい。 
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な⾃⼰資本 (excess capital)」 (Fonteyne, 2007) の積み上げが⾏われている可能性も排除で
きないからである。こうした推論が正しければ, ⾦融機関の安定性指標である z スコアと
⼀般の会員・組合員 (member-consumer) の利益の間には負の相関関係が存在するはずで
ある。 
 そこで, ⼀般の会員・組合員 (member-consumer) の利益の指標として, グローバル⾦融
危機前後でみた (a) 会員・組合員数変化率, (b) 貸出⾦変化率, (c) 会員・組合員 1 ⼈当た
り貸出⾦変化率, (d) 貸出⾦・総資産⽐率の差分を算出する。各変数の算出にあたって, 信
⾦・信組の会員数, ないし組合員数は『⽇本⾦融名鑑（各年版）』（⽇本⾦融通信社）によっ
た。表 12 はこれらの変数とグローバル⾦融危機直後である 2010 年 3 ⽉末時点における
信⾦・信組の z スコア（の⾃然対数）との間のスピアマンの順位相関係数が⽰されている。
これをみると, z スコア（の⾃然対数）との間の相関係数が最も⼤きい「貸出⾦変化率」な
いし「会員・組合員 1 ⼈当たり貸出⾦変化率」でも, その⼤きさはおよそ 0.2 である。つ
まり, 信⾦・信組の z スコア（の⾃然対数）と会員・組合員の利益の代理変数の間には, ほ
とんど相関がない。ゆえに, ここでの分析から⼀部の信⾦・信組のきわめて⾼い安定性が協
同組織⾦融機関のコーポレート・ガバナンスの脆弱性に起因することを⽰すエビデンスは
得られない。 
 
 
 
7. 結論 

本研究では 2000 年代末のグローバル⾦融危機における⽇本の国内地域⾦融機関の破綻
リスクの決定要因を所有形態とコーポレート・ガバナンス構造の影響を中⼼として実証的
に分析した。本研究の主要な分析結果は以下の通りである。第⼀に, グローバル⾦融危機に
際し, 協同組織である信⾦・信組は株式会社組織である地域銀⾏よりも⾼い安定性を確保し
ていた。とりわけ, 信⽤⾦庫の安定性の⾼さが際⽴っている。こうした推計結果は, 外れ値
や説明変数の潜在的な内⽣性の影響に対しても頑健である。第⼆に, 規模が⼩さく, かつ経
営者からの独⽴性が⾼い取締役会を有する地域銀⾏ほど破綻リスクが⾼く安定性が低い。
他⽅, 協同組織である信⾦・信組の理事会のあり⽅と安定性の間に有意な相関は⾒出されな
い。こうした推計結果は, 信⾦・信組の安定性の⾼さが利潤追求を⽬的としない協同組織と
いう所有形態に起因することの傍証といえるであろう。また, 銀⾏経営者と株主の間にはリ
スクテイクに関する潜在的な利害対⽴が存在し, 株主優位のガバナンス構造を有する銀⾏
ほどリスクテイクに対して積極的であるとする先⾏研究とも整合的である。なお, ⼀部の信
⾦・信組のきわめて⾼い安定性は協同組織のコーポレート・ガバナンスの脆弱性を反映した
ものかもしれない。しかし, 本研究の分析からこうした推論を⽀持するエビデンスは得られ
なかった。 

本研究の分析結果の頑健性については今後のさらなる検証が必要であり, 拙速に政策的



15 
 

な含意を議論することには慎重であるべきである。しかし, 分析から得られたエビデンスは
信⾦・信組のリスクテイクのあり⽅が株式会社組織である地域銀⾏のそれとは異なること
を強く⽰唆している。⾦融システムの安定を図りながら地域雇⽤を担う中⼩・零細企業に安
定的な成⻑資⾦を供給するためには, 信⾦・信組をはじめとする協同組織⾦融機関のコーポ
レート・ガバナンスと⾏動原理についてのさらなる学術的知⾒の蓄積が急がれる。 
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