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研究成果の概要（和文）：日本における地域・中小企業金融の中核を担う信用金庫や信用組合は、

消費者余剰の最大化を理念上の目的とする協同組織金融機関であり、信用割当など金融・資本

市場における「市場の失敗」を是正する上で、株式制銀行に対する優位性を有する可能性があ

る。しかしながら、標準的なエージェンシー理論において想定される企業統治メカニズムの多

くを欠くことや、その零細な経営規模と狭隘な営業エリアのために経営の不安定性が相対的に

高く、地域・中小企業が直面する外部資金調達プレミアムの削減を通じた地域経済の振興とい

う本来期待される機能が制約を受けている可能性がある。

研究成果の概要（英文）：Japanese cooperative banks, whose stated aim is the maximization
of consumer surplus, may have the possible advantages over their joint-stock counterparts
in breaking the market failure that leads to credit rationing. The study, however, provokes
skepticism to this view, suggesting unstable and less efficient operation of some cooperative
banks in local communities probably due to weak mechanisms for management discipline,
their small business size and narrow operating areas, and so on.
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１．研究開始当初の背景
協同組織金融機関である信用金庫および

信用組合は、地域・中小企業にとって最も身
近な金融機関のひとつである。近年、顧客企
業との長期継続的取引関係を通じて質の高
い金融サービスを提供するという、いわゆる

「リレーションシップ・バンキング」の機能
強化が叫ばれており、地域・中小企業金融の
専門機関である信用金庫と信用組合は、その
主要な担い手として地域経済強化への貢献
が期待されている。その一方で、営業エリア
の地域性に由来するリスク分散上の制約や
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零細な経営規模から、協同組織金融機関の大
規模な再編や、株式制銀行への転換の必要性
が議論されているのも事実である。しかしな
がら、近年の実務面からの活発な議論にも関
わらず、地域経済に果たすその重要性と比較
して、協同組織金融機関がそれに見合うだけ
の十分な学術的関心を得てきたとは言いが
たい。本研究は信用金庫をはじめとする協同
組織金融機関が、地域経済に独自の貢献をし
得る可能性をミクロ・データに基づいた計量
経済学的分析と大規模な全国実態調査によ
って明らかにすることで、そのギャップを埋
めようと試みるものである。

２．研究の目的
信用金庫や信用組合などの協同組織金融

機関は、地域・中小企業金融専門機関として
地域経済において重要なプレゼンスを有す
るにも関わらず、これまでの学術研究におい
て十分な学術的関心を得てきたとは言いが
たい。本研究は 1990 年代以降の協同組織金
融機関の相次ぐ破綻・合併や、そのあり方を
めぐる政策的な議論の展開を受けて、協同組
織金融機関、特に信用金庫が地域経済の発展
に果たす役割を「効率性」と「安定性」の両
面から明らかにすることを目的とする。本研
究の独創性は、独自に実施する全国の信用金
庫を対象とした大規模な全国実態調査の結
果を含む、さまざまなデータ・ソースから新
たに構築する信用金庫レベルでの長期デー
タベースと、市区町村レベルでの地域経済デ
ータに基づく計量分析を行うことにある。も
っとも、本研究は協同組織金融機関に関する
網羅的研究を行うことを目的とするもので
はない。本研究の射程は、あくまで (a) 地域
経済の発展における協同組織金融機関とし
ての信用金庫の役割、(b) 標準的エージェン
シー理論の観点からみた信用金庫の企業統
治 (corporate governance) のあり方、(c) 協
同組織金融機関の存在が金融システムの安
定性に及ぼす影響、の 3 点である。

３．研究の方法
上記の目的を達成するために、本研究では

主として以下のような研究方法を採用した。

(1) 信用金庫を対象とした全国規模でのア
ンケート調査の実施

信用金庫のコーポレート・ガバナンスのあ
り方の実際を把握することを主な目的とし
て、2009 年度に全国 273 信用金庫を対象と
した「信用金庫のあり方に関するアンケート
調査」を実施し、100 金庫から回答を得た。

(2) 信用金庫実務家へのヒアリング調査

上述した全国規模でのアンケート調査の
結果をふまえ、回答金庫のなかから全国の複
数の信用金庫に対して訪問調査を行った。

(3) データベース構築と計量分析

上述した全国の信用金庫を対象としたア
ンケート調査の回答を含め、さまざまな統計
資料から個別金融機関レベル、ならびに地域
レベルのデータベースを構築した。分析にあ
たっては、経済学の実証研究で広く用いられ
ている一般的なパネル・データ分析のみなら
ず、サバイバル分析 (survival analysis) や
クラスター分析(cluster analysis) などを
含む、さまざまな統計的手法に依拠した。

(4) 中国をはじめとする東アジア圏におけ
る協同組織金融のあり方との国際比較。

(5) 実務家との積極的な意見交換

地域・中小企業の実際を把握するにあたっ
て、信用金庫やその関連団体に所属する実務
家への聞き取り調査や研究会等での報告を
通じた積極的な意見交換を行った。

(6) 関連研究会の開催

最新の研究動向の把握と他の研究者との
意見交換を目的として、研究目的に近接する
分野の研究者を招聘した研究会を複数回開
催した。

(7) その他

４．研究成果
本研究によって得られた主な研究成果の

概要は以下の通りである。

(1) 2009 年度に実施した全国の信用金庫を
対象としたアンケート調査をもとに、信用金
庫のコーポレート・ガバナンスのあり方の数
量的把握を試みた。信用金庫のコーポレー
ト・ガバナンスのあり方の類型化を行うため
に、新しい数量分析手法のひとつである混合
分布モデルによるクラスタリングを行った。
分析の結果からは、大都市圏から離れた地域
を営業基盤とする一部の信用金庫では、優良



顧客を非常勤理事として多く囲い込むこと
で経営安定化が図られている可能性が示唆
された。こうした金庫では、非常勤理事に本
来期待される経営監視機能をいかに確保す
るかが企業統治上の課題となるかもしれな
い。

(2) 信用金庫の財務データや地域経済デー
タをもとにした信用金庫の安定性の決定要
因についての計量分析を行った。1990 年代
末の金融危機以降から 2000 年代前半に吸
収合併や破綻が頻発した信用金庫の存続期
間に影響を与えた要因についての検証を行
った。ハザードを起こさない主体を含んだサ
ン プ ル を 想 定 し た split population
duration モデルによる推定から、積極的貸
出姿勢と情報処理体制の不備が信用金庫経
営に打撃を与えたことが示唆される。さらに
サバイバル分析によって z-score が信用金
庫の経営安定性の代理変数として有用であ
ることを明らかにした。

(3) 破綻金融機関の所有形態の違いが地域
経済の発展に及ぼす影響について計量分析
を行った。消費者余剰の最大化を理念上の
目的とする協同組織金融機関は、信用割当
など金融・資本市場における「市場の失敗」
を是正する上で、株式制銀行に対する優位
性を有する可能性が指摘されている。その
場合、協同組織金融機関の破綻が地域経済
の成長を抑制する程度は、株式制銀行の場
合よりも深刻なはずである。しかしながら、
被説明変数と説明変数のあいだの因果性に
十分に注意を払った場合でも、協同組織金融
機関である信用金庫や信用組合の破綻が、同
じ地域金融機関でありながら異なる所有形
態をとる地方銀行や第二地方銀行のそれに
比べて地域経済に深刻な影響を及ぼすとの
仮説は実証的に支持されなかった。

(4) 日本の協同組織金融の中核を担う信用
金庫を研究対象として、エージェンシー
(agency) 理 論 の 観 点 か ら 、 依 頼 人
(principal) たる「会員」（株式会社におけ
る株主に相当）の代理人 (agent) としての
理事会のあり方が、信用金庫の収益性や安定
性といった経営パフォーマンス、ならびに金
庫が立地する地域経済に及ぼす影響を実証
的に検証した（ここでいう理事会のあり方と
は、理事会の規模、非常勤理事比率、当該金
庫出身者、会計士・税理士等の専門職、有力
会員としての借入企業経営者等を区別した
上での非常勤理事構成などを含む）。そのた
めに、信用金庫の個別財務諸表や理事会の規

模・構成を掲載している各種のデータ・ソー
スから複数年にわたるデータを収集・整理す
るとともに、市町村合併を明確に考慮した地
域景況のデータベース構築を試みた。計量分
析の結果、理事会における外部非常勤理事比
率と経営安定性の指標である z-score との
あいだに、暫定的ながら正の有意性を見出し
た。
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