
15

１．はじめに

　地域銀行の収益低迷が問題視されている。金融
庁は毎年発表する金融行政方針等で，地域金融機
関の本業とも言える顧客向けサービス業務の利益
をモニタリング（1）し，複数年度連続して赤字とな
る銀行数の増加傾向を指摘した上で，地域銀行の
経営の持続可能性について懸念を述べている。
　日本銀行は本邦金融機関の低収益性の原因につ
いて2017年の金融システムレポートでは，低金利
が継続している要因だけではなく他の何らかの構
造要因が影響している可能性を示唆し，「具体的
には，金融機関間の競争の激化が長きにわたって
続いていることが，その一因と考えられる（2）」と
述べ，低金利政策の影響は認めつつも，金融機関
間の競争激化が続いていることを指摘した。2019
年の金融システムレポートでは「基礎的収益力を
示すコア業務純益は，地域金融機関を中心に，低
下傾向が続いている（3）」と指摘し，金融機関の基
礎的収益力を向上させる上で「経営統合やアライ
アンスも有効な選択肢となり得る（4）」と述べてい
る。
　日本銀行のマイナス金利政策の長期化等を背景
に資金利益が低迷する状況下で，地域金融機関が
基礎的収益力の回復を図る上では経費効率性の改
善は有効策であり，営業エリアが重複する地域金

（1）  金融庁（2019）では地域銀行105行中，顧客向けサービス業務の利益が２期連続赤字の銀行数は45行で，５期以上
の連続赤字の銀行数は27行であると指摘している（78ページ）。

（2）  日本銀行（2017b）60ページ。
（3）  日本銀行（2019a）63ページ。
（4）  日本銀行（2019b）２ページ。

融機関同士の再編は，店舗や本部機能といった重
複する経営資源の統廃合効果が期待される。政府
の未来投資会議2019年では，人口減少を背景とし
た地方の生活インフラ維持のために，地域銀行な
どについて集中的な再編を後押しする議論が行わ
れた。そして，シェアが高くなっても特例的に経
営統合が認められるよう，10年間の時限措置とし
て独占禁止法の適用除外を認める特例法が2020年
５月の国会で可決，成立した。同特例法の時限措
置期間中，特定地域基盤企業（乗合バス事業者及
び地域銀行）には独禁法が適用されない。営業エ
リアが重複する地域銀行同士の再編が今後進め
ば，金融競争度（金融機関間の競争度合い）は現
状よりも寡占化の方向に変化する可能性がある。
この変化は，金融機関の経営安定性を高めて，地
域の金融サービスの持続可能性を高める方向に作
用するのであろうか。
　本研究は，金融機関の経営安定性指標として先
行研究で多用されているＺスコアを本邦の地域銀
行（地方銀行＋第二地方銀行）について算出して，
この指標の水準と性質を確認した後，金融競争度
の変化がＺスコアに及ぼす影響を分析する。金融
機関間の競争度合いを測る指標として価格費用
マージン（ラーナー指数，マークアップ）と店舗
シェアによるハーフィンダール指数（Herfindahl-
Hirschman Index，以下HHI）の逆数を用いる。
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２．先行研究

　金融機関の競争度と経営安定性との関係を巡る
先行研究では，価格競争度指標にラーナー指数な
どをとり，経営安定性指標にＺスコアをとって，
Ｚスコアに対して競争度指標が及ぼす影響を実証
分析するアプローチが多用されている。尾島

（2017）などの先行研究によると，銀行等の競争
政策と金融機関の経営安定性との間には，次の２
つの見方が存在すると紹介される。
　第１の見方は，銀行間の競争が個別銀行の経営
ひいては金融システムの脆弱性を高めるという
competition-fragility view（c-f）（5）である。銀行間
競争が強まると銀行の得る利鞘が縮小し損失吸収
力が低下するほか，銀行が収益獲得を目指してリス
クテイク姿勢を強めて，銀行の自己資本が毀損され
やすくなるという関係性を重視した見方である。
　第２の見方は，銀行間の競争が個別銀行の経営
ひいては金融システムの安定性を高めるという
competition-stability view（c-s）（6）である。銀行
間競争が強まると借入先の資金調達可能性が改善
して借入先のデフォルト・リスクが低下し，銀行
の信用コストの減少を通じて銀行経営が安定化す
るという関係性を重視した見方である。
　Berger,Klapper,Turk-Ariss（2009） は， 相 反
する２つの見方のいずれが支持されるのかについ
て実証分析による確認を行い，c-fの成立を示唆
した。先進23ヶ国の1999～2005年の銀行別パネル
データを用いて，Ｚスコア等の経営安定性指標を
被説明変数とし，ラーナー指数等の競争度指標を
説明変数とした回帰分析を行い，低い競争度と高
い経営安定性との関係を示す係数符号からc-fを
示唆する結果を示した。そしてこの結果は，銀行
合併が全体としては健全な銀行を生み出すことを
示唆すると述べている。

（5）  Keeley（1990）は，銀行間競争は貸出金利および純金利利鞘を低下させることで銀行免許価値を毀損させ，銀行
によるリスクテイク・インセンティブを高めることで，高い脆弱性に帰結することを述べたc-fを支持する先行研究の一
つである。

（6）  Boyd and De Nicolo（2005）は，銀行間競争による貸出金利の低下は，借り手の資金調達コストを抑制し企業活動
を活性化することで，貸出デフォルト率を低下させ，全体としては銀行経営リスクを低減させることを述べたc-sを支
持する先行研究の一つである。

　Liu & Wilson（2011）は，相反する２つの見方は，
国・地域，データ期間，金融機関の業態によって異
なると述べた上で，日本の預金取扱金融機関を対
象に，c-fとc-sのいずれが支持されるのかを，2000
～2009年の金融機関別パネルデータを用いて業態
別に実証分析している。全国展開する都市銀行に
ついてはc-sを支持する一方，営業エリアが地域限
定的である中小・地域金融機関（地方銀行，第二
地方銀行，信用金庫，信用組合）についてはc-fを
支持する結果を示す。この結果を踏まえて，日本の
金融当局は業態が直面する競争とリスク環境の相違
を考慮し，都市銀行と中小・地域金融機関とで異な
る対応をとるべきであると述べている。これは中小・
地域金融機関における競争促進策を積極的には支
持しない意見であると解釈される。
　McMillan D&McMillan F（2016）は，米国銀
行市場について競争度と経営パフォーマンスの関
係性を分析している。競争度指標として1994～
2009年のHHIとラーナー指数を計測し，2000年代
前半から中盤にかけてはHHI，ラーナー指数とも
に上昇傾向を辿っており，米銀では競争低下が進
んだと述べる。だが世界的金融危機以降は，銀行
部門の業績悪化を背景としてラーナー指数は低下
したと指摘する。米銀の経営パフォーマンス指標
として利益率，利益率持続性，Ｚスコア（安定性），
純資産比率を被説明変数にとり，競争度指標との
関係性を1994～2009年の銀行別パネルデータを用
いて実証分析したところ，ラーナー指数は利益率・
安定性とはポジティブ関係であり，金融機関の価
格支配力の上昇は，収益率改善や内部留保蓄積を
通じて安定性向上に資することを示唆した（すな
わちc-f）。HHIはZスコアとはポジティブ関係で
あるが利益率とはネガティブ関係であり，寡占化
が金融機関の利益率を高めるという関係は示唆さ
れていない。銀行の競争度と利益率・安定性の関
係性は計測期間によって変化しており，市場の競
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争度合いと金融機関の安定性とは単純な関係では
ないと指摘している。
　日本銀行（2017a）は，わが国の地域金融機関デー
タ（地域銀行と信用金庫）を用いて競争度指標マー
クアップと経営安定性指標Ｚスコアを計測した上
で，両指標の関係性を分析し，マークアップとＺ
スコアの関係は逆Ｕ字型であることと，Ｚスコア
を最大化するマークアップの水準は約1.3%ptであ
ることを示した。地域金融機関のマークアップの
中央値は，1990年度頃には1.3%pt近傍にあったが，
その後は低下した。金融機関間の競争激化により，
地域金融機関の経営安定度は低下しており，近年
ではc-fが合致する状況にあると述べている。日
本銀行ワーキングペーパーである尾島（2017）は
日本銀行（2017a）で示されたマークアップとＺ
スコアの関係性分析について，Liu & Wilson

（2011）の分析を拡張して長期の地域金融機関パ
ネルデータを構築の上，競争度指標としてラー
ナー指数に代えてマークアップをとり，日本銀行

（2017a）で述べられている結論のエビデンスを提
示している。

３．地域銀行の経営安定性指標

（１）Ｚスコアの算出方法

　Ｚスコアは，評価対象企業の収益率，収益率の
ボラティリティ，自己資本比率の３要素から算出
される，デフォルト・リスクの大小を評価する経
営安定性指標として知られている。金融機関のＺ
スコアは１式で定義される。
　金融機関の収益と自己資本は，リスクが顕在化
して損失が生じた時に当該損失をカバーする，い
わば「損失吸収バッファー」の役割を果たす。Ｚ
スコアは１式にある通り，分母に利益率の変動を
とり，分子に利益率と自己資本比率をとっており，
スコアの値は，分母の何倍の損失吸収バッファー
を備えているかを表している。Ｚスコアが高いほ
ど金融機関の経営安定性は高く評価される。
　評価対象銀行のＺスコアを算出するためには，
Ｚスコアを構成する３要素について銀行別・時系
列のデータを必要とする。３要素の定義と過去
データ観測期間について，先行研究と本研究にお
ける対応を図表１に示す。本研究は日本銀行

（2017a）および尾島（2017）に習って自己資本比
率にはE/TA（純資産比率）の当該年度計数を用
い，利益率の期待値μにはROA（総資産経常利
益率）の３年移動平均を用いることにより，評価
対象銀行における最近のデータによって損失吸収
バッファーの状況を評価する一方，リスクσには
ROAの過去10年間データの標準偏差 を用い

図表１　Zスコアの算出方法　―先行研究と本研究の比較―
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ることにより，評価対象銀行が長期的見地で遭遇
したリスクを評価する立場をとった。
　ROAについて正規分布の形状を評価するなら
ば，過去データ観測期間はμ，σともに揃えるべ
きとの指摘が予想される。しかしながら地域銀行
のROAは近年低下傾向にあり，これを仮にσの
過去データ観測期間に合わせて過去10年移動平均
とすると，非保守的なＺスコアの値となる。Ｚス
コアが経営安定性指標であるという点を鑑みる
と，分子の損失吸収バッファーは評価基準時点か
ら将来に亘って生じうるリスクをカバーする計数
であることが期待されるため，μの移動平均期間
をσの算出期間よりも短縮する日本銀行（2017a）
および尾島（2017）の保守的対応は首肯される。
　自己資本比率は，各研究ともバーゼル規制の自
己資本比率ではなく貸借対照表の純資産比率（E/
TA）をとっている。バーゼル規制の自己資本比
率は，個別行の資産内容に応じたリスクウェイト
やリスクアセット計測手法の影響を受けることに
なるが，純資産比率とすることによってリスク
ウェイトに関する個別行の事情が影響しなくな
る。また比率の分母がROAと同じ定義となり，
３要素の分母の整合性が確保される。
（２）Ｚスコアの算出結果

　本邦地域銀行についてＺスコアを構成する３要
素の推移を図表２に示し，算出したＺスコアの推
移を図表３に示す。世界的金融危機の時期（2008
年度）には，利益率の低下，純資産比率の低下，
利益率のボラティリティの上昇によってＺスコア
の低下が見られる。世界的金融危機以降はROA
の水準回復とボラティリティの低下，純資産比率
の上昇によってＺスコアは上昇基調で推移してい
る。近年の推移に関して，地域銀行の低収益性問
題によってＺスコアが低下し，経営安定性が損な
われる兆候は，これらの図表からは窺われない。
　地域銀行のＺスコア（50%タイル値）の対前年
度比変動要因を分解して見ると（図表４），世界

（7）  債券５勘定の収支尻は国債等債券売却益＋国債等債券償還益－国債等債券売却損－国債等債券償還損－国債等債券
償却であり国債等債券関係損益とも呼ばれる。株式３勘定の収支尻は株式等売却益－株式等売却損－株式等償却である。
コア業務純益＝業務純益＋一般貸倒引当金繰入額－国債等債券関係損益であり，債券５勘定および株式３勘定（その他
経常収益・費用に含まれる）は影響しない利益である。個別銀行のコア業務純益は2000年度より過去実績データを用意
したため，ROA３年移動平均は2002年度，σROAとＺスコアは2009年度が参考掲載の始点となる。

的金融危機以降は分母要因である の安定化
がＺスコアの改善に寄与してきたことが分かる。
分子要因はＺスコアの悪化に寄与した年度が複数
観測される（純資産比率は2015年度・2016年度・
2018年度，ROAは2016年度・2017年度・2018年
度についてＺスコアの悪化に寄与）。このように
2015年度以降の推移に関して，損失吸収バッ
ファーの役割を担うＺスコアの分子は，堅調で
あったとは言いにくい。
　ROA（総資産経常利益率）には有価証券関係
損益（有価証券の益出しや損切り等による損益）
の影響も表れる。有価証券関係損益も銀行の最終
損益の変化を通じて自己資本を変化させる要因で
あるため，Ｚスコアの計測に際して総資産経常利
益率を用いることは適切な対応であると言える。
ただし，地域銀行によっては基礎的収益力を示す
コア業務純益が低迷をする中，決算対策として有
価証券の益出しを行っている先もあるとみられ
る。こうした決算対策に用いられることがある有
価証券関係損益（債券５勘定と株式３勘定）の影
響が含まれない場合についても確認しておくため
に，本研究ではコア業務純益ROA（コア業務純
益÷総資産残高）を用いたＺスコアについても計
測し，図表２，３にはコア業務純益ROAによる地
域銀行50%タイルを参考掲載した（7）。
　コア業務純益ROAは逓減基調での推移が見ら
れる（図表２）。2014年度～2017年度は総資産経
常利益率の方がコア業務純益ROAよりも地域銀
行50%タイル値の水準が高くなっており，有価証
券の益出しによって経常利益がかさ上げされてい
た可能性が窺える。コア業務純益ROAによる

は，総資産経常利益率による よりも水
準が低く，その時系列推移も相対的には安定して
いるように見える（図表２）。コア業務純益には
債券５勘定，株式３勘定，不良債権処理費用の変
動が表れないことが低ボラティリティの一因であ
ると思われる。
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図表２　地域銀行のＺスコア構成要素の推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　　　 純資産比率は各年度計数，ROAは総資産経常利益率，σROAは10年標準偏差
　　　ROA３年移動平均・σROAにはコア業務純益ROAによる地域銀行50%タイルを参考掲載
　　　 標準偏差は過去10年度間データから算出するが，2018年度については世界的金融危機時の2008年度が算出

データ期間から外れることに起因する激変が生じる（そのまま計測すると地域銀行50%タイルは0.09%とな
る）ため，2018年度の標準偏差は当該年度および過去10年度間の計11データから算出することとした
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　図表３に参考掲載したコア業務純益ROAによ
るＺスコアの推移を見ると，2011年度を底として
2017年度まで上昇基調を辿っている。総資産経常
利益によるＺスコアの地域銀行50%タイルと比べ

た絶対水準が高いが， の水準の相違による
ところが大きいと言える。
（３）Ｚスコアの理論的解釈

　1968年に発表されたAltmanのＺスコアモデ

図表３　地域銀行のＺスコアの推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　　　Z スコア＝（ROA ３年移動平均＋純資産比率）÷σ ROA
　　　コア業務純益 ROA による地域銀行 50% タイルを参考掲載

図表４　地域銀行のＺスコアの対前年度比変動要因

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　　　 Z スコア地域銀行 50% タイル値の変動（対前年度）を３つの要因別に寄与度内訳を計算したもの
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ル（8）は，企業の財務指標を用いた判別分析によっ
て倒産・非倒産を判別するものであった。その後，
信用リスク計量化手法は進化し，企業の倒産確率
を推計するモデルが主流となっていった。
　金融機関の経営安定性指標として学術研究分野
で多用されているＺスコアは，評価対象金融機関
のデフォルトまでの距離をROAの標準偏差の個
数で測ったものである。Boyd & Runkle（1993）
に解説されている通り，ｔ年の銀行ｉの損失額（確
率変数）が自己資本額（定数）を超える債務超過
の状況をデフォルト（倒産）と認識するとき，損
失額・自己資本額を総資産で除するとそれぞれ総
資産利益率（ROA）・純資産比率（E/TA）であ
るので，銀行ｉの倒産確率は２式になる。
　確率変数であるROAが平均μ，標準偏差σの
正規分布に従うと仮定すると，標準化によって
ROAは標準正規確率変数Ｚに換算され，－E/TA
は－Ｚスコアに換算されて，銀行ｉの倒産確率は
３式になる。以上の通り，ＺスコアはROAが正
規分布に従う仮定の下，資本を枯渇させるだけの
損失を標準偏差の個数で表した値に相当する。
　図表３に示した地域銀行のＺスコアを，標準正
規分布に当てはめて単年の倒産確率を求めると，
世界的金融危機時である2008年度の地域銀行50%

（8）  原典はAltman, E. I. （1968） である。
（9）  早期是正措置制度は，預金取扱金融機関についてバーゼル自己資本比率が所定水準を下回った場合に業務改善命令
や業務停止命令を出すことで，経営に行き詰まった金融機関の金融システムからの早期退出を促す制度（1998年に導入）
である。

（10）  早期警戒制度は，預金取扱金融機関について早期是正措置には抵触していない状況であっても収益性が悪化してい
る場合に業務改善命令等を出すことによって，金融機関の経営健全性の早期回復を促す制度（2002年に導入）である。
金融庁は2019年６月に早期警戒制度を改正し，中小・地域金融機関について足元の収益実態に留まらず，持続可能な収
益性や将来にわたる健全性に着目したモニタリングを行い，早めの経営改善を促していく制度運用としている。

タイル値（Ｚスコア＝8.7）の倒産確率は0.00%で
あり，地域銀行25%タイル値（Ｚスコア＝2.328）
の倒産確率は0.99%と計算される。2018年度の地
域銀行25%タイル値（Ｚスコア＝10.2）の倒産確
率は0.00%と計算される。倒産確率の絶対水準を
見る限りは，2018年度において深刻な経営安定性
の毀損は起こっていないとみられる。
　しかしながらＺスコアは，経営安定性毀損の判
定ポイントを債務超過としている点に注意が必要
である。金融機関に対しては早期是正措置制度（9）

が導入されており，債務超過に陥って預金者に影
響を及ぼす事態となるよりも手前で，経営健全性
が低下した金融機関は金融システムから退出等を
促すこととしている。金融機関の収益性が低下し
て赤字体質となった場合，早期警戒制度（10）によっ
て業務改善命令を受ける可能性がある。何をもっ
て経営安定性が毀損されたと判定するかによっ
て，その判定ポイントに抵触する確率も異なって
くる。
　評価対象銀行の損失吸収バッファーの状況を，
債務超過，早期是正措置（早期是正措置制度の発
動基準への抵触），赤字体質転落（早期警戒制度
の発動懸念の高まり）という３段階に分けて，そ
れぞれに応じた経営安定性毀損の判定ポイントを
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置いて，判定ポイントに抵触する標準偏差の個数
および抵触確率を計算するアイデアを図表５に示
す。図表中の数値例には，各例示年度においてＺ
スコアが地域銀行50%タイル以下であったサンプ
ルの算術平均値を各計数について示した。世界的
金融危機時の2008年度について見ると，判定ポイ
ントを債務超過とした抵触確率（すなわち倒産確
率）は0.00%と計算されるが，判定ポイントを早
期是正措置発動とした抵触確率は3.60%，判定ポ
イントを赤字体質転落とした抵触確率は28.12%と
計算される。
　2018年度について個別地域銀行のＺスコアの分
母と分子をプロットして図表６に示す。横軸（Ｚ
スコアの分母）は である。縦軸（Ｚスコア
の分子）は損失吸収バッファーである。３段階の
経営健全性毀損の判定ポイント（債務超過，早期
是正措置，赤字体質転落）毎にマーク分けして示
した。プロット図の傾きは，判定ポイント抵触ま
での標準偏差の個数を意味し，判定ポイントを債
務超過とする損失吸収バッファー（μ＋E/TA）
の場合，傾きはＺスコアになる。判定ポイントを
早期是正措置とする損失吸収バッファーは，Ｚス
コアの分子から各行の最低所要自己資本の相当分
を控除した値である。判定ポイントを赤字体質転

落とする損失吸収バッファーは，単年度だけの赤
字転落は一過性の場合もあり判定基準としては厳
し過ぎると思料されるため，過去３年度合計の利
益が全て消失するほどの赤字となる状態を赤字体
質転落とみなすこととし，損失吸収バッファーは
過去３年度計のμとした。図表中には抵触確率１
%線（傾き2.33）と10%線（傾き1.28）を参考提示
した。
　判定ポイントを債務超過とする場合，全てのサ
ンプルの傾きは抵触確率１%線よりも大であり，
債務超過の抵触確率は０%に近い水準であること
が窺える。判定ポイントを早期是正措置とする場
合，抵触確率１%線にかなり接近するサンプルが
みられる。判定ポイントを赤字体質転落とする場
合，抵触確率１%を超えるサンプルが多数みられ
る。債務超過の抵触確率（標準正規分布から算出
される保有期間１年間の倒産確率）が０%に近い
水準であったとしても，早期是正措置の発動懸念
や早期警戒制度の発動懸念が高まる状況にまで損
失吸収バッファーが毀損されるとなれば，当該金
融機関の信用は低下し，流動性リスクの高まりを
併発するなどして経営危機に追い込まれてゆく可
能性は否定できない。このように債務超過の抵触
確率が０%に近い低水準で計算されているとして

図表５　経営安定性毀損の判定ポイント別の標準偏差の個数の計算
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も，金融機関の経営安定性の評価指標としてＺス
コアを用いる意義はあると言える。

４．地域銀行の金融競争度指標

（１）PCMの指標定義
　価格費用マージン（PCM: Price Cost Margin）は，
ある生産物市場における，生産者の価格支配力の
程度を示す指標であり，価格と限界費用との乖離
が少ないほど完全競争に近い状態と考えられる。
　ラーナー指数（Lerner index）は価格と限界費
用との乖離率を表し，マークアップは価格と限界
費用との乖離幅を表すPCMである。市場価格を

（11）  日本銀行（2017a）は「BOX３ 地域金融機関の競争激化とその背景」において，ラーナー指数に替えてマークアッ
プを用いた理由を「ラーナー指数は，一般に（P-MC）/Pとして定義されるが，低金利環境下では，銀行の市場支配力
に変化がない場合でも，分母のＰの低下に伴って指数が上昇する傾向がある。このBOXでは，そうしたバイアスを調
整するために，P-MCを競争指数として用いる。」と記述している。

Ｐ，限界費用（率）をMC，売り手企業である金
融機関ｉ，時間ｔとすると４式，５式で記述され
る。
　日本銀行（2017a）ではマークアップを地域金
融機関別×年度別に評価し，その年毎の推移を信
頼区間25～75%等による個別金融機関の分布とと
もに示して地域金融機関の競争状況を表わし，価
格競争化の進行が指摘されている。PCMとして
ラーナー指数ではなくマークアップを用いた理由
として，ラーナー指数では市場金利Ｐの低下影響
が現れることを挙げている（11）。
　本研究では地域銀行のPCM（ラーナー指数，
マークアップ）を計測し，価格競争の状況を確認

図表６　地域銀行のZスコアの分母・分子のプロット（2018年度）

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　　　抵触確率 1% 線は，１－確率 1% の標準正規分布の標準化変数 2.33 の傾きの直線
　　　抵触確率 10% 線は，１－確率 10% の標準正規分布の標準化変数 1.28 の傾きの直線
　　　早期是正措置発動基準の自己資本比率（capr）は国内基準行は自己資本比率 4%，国際統一基準行
　　　は総自己資本比率 8% を置いた
　　　赤字体質転落は 2018 年度を含む過去 3 年度計のμを損失吸収バッファーとして置いた
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した上で，Ｚスコアとの関係性の分析に用いる。
PCMの計測に際しては市場における産出量（生
産物），価格，費用を定義する必要がある。
　金融機関の産出量を測る代表的指標として，総
資産残高，貸出金残高，預金残高などが挙げられ
る。筒井（2009）は，信用金庫の産出量を貸出金
残高と定義した上で，価格として貸出金利をとる
ケース，貸出利鞘をとるケースを計測しており，
費 用 は 各 ケ ー ス に 応 じ て 定 義 し て い る。
McMillan D&McMillan F（2016）は，銀行の産
出量を総資産残高と定義した上で，価格として総
資産経常収益率をとっている。価格の分子である
経常収益は資金調達費用控除前であり，資金調達
費用は費用側に含めている。日本銀行（2017a）
および尾島（2017）も産出量は総資産残高，価格
は総資産経常収益率，費用は資金調達費用＋営業
経費と定義している。
　本研究で計測するPCMの指標定義について述
べる。産出量について，今日の金融機関業務は多
様化しており，貸出金残高を産出量とするのは絞
り込み過ぎであると思われる。金融機関の全体的
な産出量を測る指標として日本銀行（2017a）お
よ び 尾 島（2017） やMcMillan D&McMillan F

（2016）と同じく総資産残高と定義した。
　価格の分子となる収益について，銀行等の損益
計算書の「経常収益」という勘定科目は，資金運
用収益，役務取引等収益，特定取引収益，その他
業務収益，その他経常収益，信託報酬を集約した
科目である。金融機関の経営計画策定や期中進捗
管理において，この集約科目は主要経営指標

（KPI）としてポピュラーではない。なぜならば
資金運用収益には資金調達費用が対応し，役務取
引等収益には役務取引等費用が対応するように収
益側と費用側の科目をセットで見ないと，適切な
収益評価にはならないからである。金融機関の収
益管理では資金利益（資金運用収益－資金調達費

（12）  川本（2015）第１章第２節では「銀行の基本的な利益構造」について解説されている。
（13）  金融情報システムセンター（2003）では金融機関における収益管理のフレームワークは「収益＝粗利益－経費（人
件費，物件費等）－リスク（期待損益＋非期待損失）」であるとし，粗利益は資金利益（資金運用収益－資金調達費用）
と役務利益（役務取引等収益－役務取引等費用）とから成るとしている。なお粗利益は業務粗利益の略記載である。

（14）  トランスログ型費用関数の推定方法はHayashi（2000）および三浦（2015）を参考として杉山（2020）で行った方
法に基づき，データ観測期間を最近年度まで延伸して行った。

用）をはじめとして，収支ネット計数を注視した
マネジメントが行われている（12）。
　金融機関の損益計算書には，一般事業法人にお
ける売上高や売上原価という勘定科目はないが，
売上総利益に相当する計数として業務粗利益が重
視されている。金融機関の収益管理実態（13）に照
らし合わせると，価格の分子となる収益には業務
粗利益をとることが適当と考えられる。分母とな
る産出量は総資産であり，価格としては総資産業
務粗利益率をとることとした。
　経費率の分子となる費用は，収益（価格）の定
義と理論的整合性を取って決定されるべきであ
る。先行研究のうちMcMillan D & McMillan F

（2016）や日本銀行（2017a）が経費として広義に
資金調達費用＋営業経費をとっているのは，価格
の分子に資金調達費用控除前の経常収益をとって
いることへの対応である。本研究では価格の分子
を業務粗利益とするため，費用には損益計算書の
営業経費（人件費＋物件費・税金）をとることと
した。業務粗利益は銀行全体の売上総利益に相当
し，営業経費は銀行全体の費用に相当するため，
収益側（価格側）と費用側との整合性が確保され
る。

（２）限界費用の推定
　限界費用は各金融機関の財務諸表から直接観測
はできない。このため先行研究に習ってトランス
ログ型費用関数の前提を置いたパネルデータ推定
を行った。費用関数は として表され
る。Ｃは経費，Ｑは産出量，Ｗは生産要素価格ベ
クトルである。トランスログ型費用関数の推定式
を６式に示す（14）。バー￣を付けた説明変数は「各
計数－パネル平均値」を意味し，ハット＾は推定
値を意味する。７式は各生産要素の営業経費に占
めるシェア（ ， ）を定式化するシェア関数
である。本研究では人件費シェア は（平均年収



地域銀行のZスコアに見る経営安定性の分析

25

×職員数）÷営業経費として求めた。その他
費用価格は =１とおくため =０となる。
トランスログ型費用関数の推定は，第一ステップ
で人件費シェア関数（８式）を回帰推定し，第二
ステップで第一ステップの推定結果を代入した後
の費用関数（９式）を回帰推定する手順により行っ
た。
　経費には各行の営業経費をとり，産出量には各
行の総資産残高をとった。生産要素価格は人件費・
人件費以外に大別して人件費価格 とその他費
用価格 を設定した。人件費価格は，各行実績
データの入手状況を考慮して，銀行単体ベース平
均年収を用いた（15）。その他費用価格はディスク

（15）  平均年収には退職給付債務費用など給料・手当以外の人件費が含まれないため，損益計算書の人件費の定義と同様
ではない。

（16）  その他費用価格を全行共通とする仮定は現実とは異なる。だが，例えば山沖（2014）では，人件費・物件費などの
生産要素市場を完全競争市場であると仮定し，全ての銀行が同一の生産要素価格に直面する前提を置いて人件費価格，
物件費価格ともに全行共通とした地域銀行のトランスログ型費用関数を推計しているように，先行研究において生産要
素価格を全行共通とする仮定が置かれる事例はある。

ロージャーからは把握できないため，全ての銀行
が同一の生産要素価格に直面すると仮定して全行
共通で１とした（16）。
　トランスログ型費用関数の推定は地域銀行パネ
ルデータを用いて行った。記述統計量を図表７に
示す。トランスログ型費用関数の推定結果を図表
８に示す。回帰分析は符号条件，ｔ値の有意性な
どの面で説明力のある結果が得られた。
　トランスログ型費用関数では，産出量（lnQ）
の偏回帰係数は「費用の規模弾力性の平均」を意
味する。費用の規模弾力性
が１未満のとき，規模の経済性が認められると解
釈される。回帰推計結果を見ると，lnQの係数
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の偏回帰係数推定量は0.748であり，地域銀行に
は規模の経済性が認められる（17）。

（３）PCMの推定結果
　限界費用の係数の推定結果を前掲の４式，５式
に代入することにより，ラーナー指数およびマー
クアップを推定する。地域銀行平均の推移を総資
産業務粗利益率（Ｐ）と共に示す（図表９）。
　マークアップは世界的金融危機以降，2009年度
をピークに低下が続いてきた。ラーナー指数は，
世界的金融危機の影響が大きかった2008年度は別
として，概ね50%台半ば近傍で推移してきた。マー
クアップは金融機関の経費控除後利鞘に近い指標
であり，資金利鞘縮小の影響が表れやすい
　他方，ラーナー指数はマークアップをＰで除し
ているため，資金利鞘縮小の影響が分子と分母と
である程度打ち消されて，資金利鞘縮小の影響が
マークアップほどには表れない推移を示した。そ
のラーナー指数も2015年度から2016年度，2017年
度と低下している。この低下の主因は総資産業務
粗利益率Ｐの急落（2015年度1.24%→2017年度
1.06%で－0.18%）にあり，2016年２月から導入さ
れた日本銀行のマイナス金利政策が大きく影響し
たものと思われる。この間（2015→2017年度）で
は限界費用MC/TAの低下（－0.03%）による
PCM改善寄与よりも，総資産業務粗利益率Ｐの
低下（－0.18%）によるPCM悪化寄与の方が勝っ
た。なお2008年度にPCMが急落しているのは，
世界的金融危機による金融機関の業務粗利益の急
落が原因である。総資産業務粗利益率の低下が急
激であった時期には，ラーナー指数も大きく低下
していたことが見てとれる。
　筒井（2005），三浦（2015），Bikker&Haaf（2002），
Berger,Klapper,Turk-Ariss（2009），Liu  & 

（17）  筒井（2009）が計測した信用金庫パネルデータ（1984～2006年度）によるトランスログ型費用関数では規模の弾力
性を示す係数は0.6前後と，信用金庫には規模の経済性が認められる結果が示されている。

（18）  例えばBerger,Klapper,Turk-Ariss（2009），McMillan D & McMillan F（2016），堀江（2015），堀江・有岡（2018），
平賀・真鍋・吉野（2017）など。

（19）  八田（2003）では，ハーフィンダール指数の意味するところについて，これの逆数を取ってみることで，等規模企
業が市場で何社存在するかという状況に対応するとし，（等規模）換算売手数とも呼ばれていることが解説されている。

（20）  公正取引委員会「主要な企業結合事例」各年度版によると，公正取引委員会は最近の地域銀行等の企業結合審査にお
いて市区町村内や地域経済圏内の貸出残高シェアや預金残高シェアを注視し，これらによるHHIを重要な審査基準の一つにして
いるが，公正取引委員会は審査対象企業の内部データを徴求可能であるため，かかる分析が可能となる。

Wilson（2011），McMillan D&McMillan F（2016）
など多くの先行研究ではPCMとして（マークアッ
プを挙げることなく）ラーナー指数が用いられて
おり，ラーナー指数の方がPCMとして多用され
ている。

（４）店舗HHI逆数（等規模換算売手数）の算
出結果

　本研究では地域銀行が直面する店舗HHI逆数を
算出し，競争度の状況を確認した上で，Ｚスコア
との関係性の分析に用いる。HHIは，市場に参加
する企業等の集中度合いを測る代表的な競争度指
標であり，先行研究においても金融機関間の競争
度にかかる説明変数として多用されている（18）。公
正取引委員会は企業結合審査において，競争を実
質的に制限することになるか否かの判断基準とし
て用いている。HHIは評価対象とする市場におけ
る全ての売り手のシェアの二乗和であり，11式で
表わせる。

　HHIの逆数（１÷HHI×10000）は等規模換算
売手数（社）と呼ばれる（19）。競争の度合いを，等
規模換算した企業数が市場で何社競争しているの
かを表わす指標であり，単位は社である。
　企業等のシェアを測る上で，商品・サービスの
内容（業務範囲）と，その提供地域（地理的範囲）
を決める必要がある。銀行等の業務範囲としては
貸出残高シェア，預金残高シェア，店舗数シェア
などが例示される。銀行等の地理的範囲としては
市区町村内シェア，都道府県内シェア，全国シェ
アなどが例示される（20）。
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図表8　トランスログ型費用関数の推定結果

図表９　マークアップ・ラーナー指数の推定結果（地域銀行）

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」　（MC は筆者推計）

図表７　限界費用の回帰分析データ　記述統計量

（データ出所）「有価証券報告書データベース」，「各行ディスクロージャー」各年度版
　　平均年収は単体ベース計数を有価証券報告書データベースより取得した
　　 持株会社傘下の地域銀行は個別ディスクロージャー情報から単体ベースの平均年収を給料・手当÷職員数と

して算出した
　　個別ディスクロージャー情報が無い小規模非上場銀行は同規模他行平均値により代替した
　　人件費シェア＝平均年収×職員数÷経費として算出した
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　各金融機関の地域別の預貸残高データ開示は限
定的である。開示データ利用可能性を考慮し，本
研究では国内有人店舗シェアによって金融機関の
総合的なシェアを見てその集中度を計測すること
とした。具体的には，市区町村における店舗シェ
アによるHHIおよびHHI逆数を算出し，各金融機
関の市区町村別の店舗構成比によって，市区町村
別計数を加重合計して，各金融機関が直面する加
重平均値を算出した（21）。
　各金融機関が直面する店舗HHI逆数は，金融機
関別×時系列データで準備したが，元となるのは
市区町村別×時系列の店舗HHIおよび店舗HHI逆
数である。店舗HHI逆数の全国加重平均値と，金
融機関の業態別加重平均値の推移を図表10に示
す。各業態とも2000年から2005年頃にかけて金融
競争度の緩和が進展した後，一進一退をしつつも，

（21）  堀江（2015）は，既存研究の中には都道府県ベースの計数を使用した分析が多く見られるが，これは本来，市区町
村ベースの計数を使用するべきところを簡便法としていると指摘する。都道府県データを利用する方式と，市区町村デー
タを利用する方式とでは，前者のバイアスが大きいことを明らかにした上で，便宜的にせよ都道府県ベースの計数を使
用することの問題点に警鐘を鳴らしている。この指摘を踏まえて本研究では，より実態を表わす金融競争度の捉え方を
するために，地理的範囲を市区町村とした店舗HHIおよび店舗HHI逆数を用いることとした。店舗HHIおよび店舗HHI
逆数の算出方法は杉山（2018b）に従った。

2013年頃から2017年は横這いから若干の競争化の
動きが見られる。

５．経営安定性指標と金融競争度指標と
の関係

（１）地域銀行平均の推移
　経営安定性を見る指標として用いるＺスコア
と，競争度を見る指標として用いるPCM・店舗
HHI逆数の推移を，地域銀行平均について時系列
で並べて図表11に示す。世界的金融危機以降はＺ
スコアの上昇が見られる。PCMは2010年代後半
には低下が見られ，地域銀行における価格競争激
化が示唆される。店舗HHI逆数は2000年代中盤に
かけて低下した後，2010年代後半には横ばいとな
り，若干の競争化に向かった時期が見られたこと
は前述の通りである。こうした競争化の示唆は，

図表10　各金融機関が直面する店舗HHI逆数の推移（業態別）

（データ出所）日本金融通信社「日本金融名鑑」各年版
　　　金融機関は銀行，信用金庫，信用組合，労働金庫
　　　 各金融機関が直面する店舗 HHI 逆数は，市区町村別の店舗シェアによる HHI 逆数を，各金融機関の市区町

村別店舗数をウェイトとして加重合計した値
　　　全国加重平均は市区町村別の店舗シェアによる HHI 逆数の店舗数ウェイト加重平均値
　　　業態別加重平均値は各金融機関が直面する店舗 HHI 逆数の店舗数ウェイト加重平均値
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図表11　地域銀行の経営安定性と競争度の推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」（MC は筆者推計），日本金融通信社「日本金融名鑑」
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地域銀行の経営安定性に，どのように影響したの
であろうか。

（２）データ
　実証分析の被説明変数にはＺスコアをとる。説
明変数には，価格競争度を表わすPCM，金融機
関が直面する営業エリアにおける競争度合いを表
わす店舗HHI逆数をとることに加えて，銀行属性
変数として総資産残高（対数）などの候補変数を
準備した。経済環境変数として経済成長率（実質
GDP成長率（前年度））をとり，世界的金融危機
の影響が大きかった2008年度にはダミー変数を置
いた（22）。
　回帰分析には地域銀行別×時系列のパネルデー
タを用いる。過去データは2000年度から2018年度
を準備した。Ｚスコアと各説明変数をプロットし
て図表12に示す。記述統計量を図表13に示す。

（３）回帰分析結果
　被説明変数とするＺスコアは，過去の自分自身
の値に引きずられる傾向がある。McMillan D & 
McMillan F（2016），日本銀行（2017a）および
尾島（2017）など先行研究における対応に習って
本研究でも被説明変数の１期ラグを説明変数に加
え，同措置に伴う内生性問題を回避するために
Arellano-Bond推定法を用いた。
　説明変数とする価格競争度指標PCMは，Ｚス
コ ア と の 関 係 性 が 逆 Ｕ 字 型 で あ る と い う
Martinez-Miera & Repullo（2010）の指摘を踏ま
えて日本銀行（2017a）および尾島（2017）が
PCMの説明変数に１次項と２次項をとった対応
に習い，本研究においてもPCMの説明変数には
１次項と２次項をとった。PCMとしてラーナー
指数とマークアップの両パターンの回帰分析を
行った。Ｚスコアに対するPCMの説明変数とし
て，日本銀行（2017a）および尾島（2017）ではマー
クアップが採用されている。ラーナー指数は
Berger,  Klapper,Turk-Ariss（2009），Liu & 

（22）  本分析は杉山（2020）で行った方法に基づきデータ観測期間を最近年度まで延伸して行った。データ観測期間には
新型コロナウイルス感染症（COVID-19）による景気変動の影響はまだ生じていないため，これに対応したダミー変数
は置いていない。

Wilson（2011），McMillan D & McMillan F（2016）
などで採用されている。
　競争度を見る指標としてPCMに加えて店舗
HHI逆数をとったが，店舗HHI逆数は2000年台初
頭には，メガバンクの大規模再編の影響が強く表
れている。この（地域銀行ではなく）メガバンク
再編影響が強く生じた期間を回避しつつ，できる
だけ長期間の過去データ観測期間をとるために回
帰分析では2004年度を始点とした。
　推定結果を図表14に示す。推定式①では銀行属
性変数のうち預貸率が有意ではなく，純資産比率
はＺスコアの構成要素であるためこれらを除外し
た推定結果である推定式②，③に以降着目する。
Ｚスコアに対して，PCM１次項はポジティブ，
PCM２次項はネガティブの係数符号が確認され
た。PCM１次項の符号は，すなわちc-fを示唆する。
PCM２次項の符号は，価格競争の低下は金融機
関の経営安定性を高めるが，その関係性は線形で
はなく非線形であることを示唆しており，これら
は日本銀行（2017a）および尾島（2017）の結論
を支持するものであった。ＺスコアとPCMの関
係を，推定式②，③のPCMに関する推定パラメー
ターを応用して，その他の変数は一定と仮定して
計算すると，図表14下段に示す通り推定式②，③
ともに逆Ｕ字型の形状として描かれた。
　Ｚスコアに対する店舗HHI逆数の係数符号はポ
ジティブであった。これは，金融機関合併等によっ
て金融機関が直面する等規模換算売手数が低下す
ることは，金融機関の経営安定性を損なう関係性

（すなわちc-s）を示唆する。等規模換算売手数（社）
が１社減少するほどの大規模な合併が行われたと
すると，PCMや総資産規模などその他の説明変
数の影響を考えない時，Ｚスコアを約７ポイント
下げる影響を及ぼすことを偏回帰係数の水準は示
唆する。合併によって域内シェアが急上昇した金
融機関では，地域別・業種別・個社別などの側面
で与信集中リスクが高まりやすくなることが背景
にある要因として想起される。ただし，等規模換
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図表12　Zスコアと各説明変数の関係

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」（MC は筆者推計）
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図表13　地域銀行の経営安定性と競争度の回帰分析データ　記述統計量

図表14　Zスコアに対する各説明変数の影響度　回帰分析結果

Zスコア= 45.575×PCM１次項－48.835×PCM２次項
＋0.743×前期値

Zスコア= 22.224×PCM１次項－12.431×PCM２次項
＋0.748×前期値
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算売手数の低下が金融機関の経営安定性を損なう
という係数符号の頑健性は高いとは言えず，金融
機関合併は，総資産残高およびPCM１次項の符
号がポジティブであるように，合併によって経営
体力や市場支配力が高まって経営安定性を高める
側面があると同時に，域内シェアが高まって地域
の信用集中度合いが増大するなどによって，経営
安定性が低下する側面があることも否定できず，
本研究の回帰分析では後者の側面が等規模換算売
手数のポジティブ符号として示唆されたと考えら
れる。
　総資産規模のＺスコアに対する係数符号は有意
にポジティブであり，合併等による金融機関の規
模拡大は，金融機関の経営安定性の向上に資する
傾向が示唆された。経済成長率のＺスコアに対す
る係数符号は有意にポジティブであり，経済の拡
大は金融機関の経営安定性に寄与する関係が確認
された。金融危機ダミー変数は，金融機関の経営
安定性に対して有意にネガティブであった。
　Ｚスコアを被説明変数とした先行研究の結論と
本研究の結論を比較して図表15に示す。価格競争
に関して，価格競争激化は安定性を損なうという
PCM１次項のポジティブ符号は，各先行研究と
同じ結論であり，本邦の中小・地域金融機関にお

いて競争化が経営安定性を損なうというc-fを示
唆したLiu & Wilson（2011）などを支持するもの
であった。PCM２次項のネガティブ符号が示す
ＺスコアとPCMの非線形関係ついても日本銀行

（2017a）および尾島（2017）を支持するものであっ
た。店舗HHI逆数に関して，高いシェア集中は経
営安定性を損なう方向に作用する可能性があると
いう本研究の示唆は，市場シェアがＺスコアに対
し て ネ ガ テ ィ ブ 符 号 と い うMcMillan D & 
McMillan F（2016）が示した分析結果と通じる
ものであった。総資産規模のＺスコアに対するポ
ジティブの符号は，Liu & Wilson（2011）と同じ
結論であったが，日本銀行（2017a）および尾島

（2017）とは逆の結論であった。
　PCMに見る価格競争の低下は，経営安定性を
向上させる方向に寄与し，店舗HHI逆数に見る競
争度の低下は，経営安定性を低下させる方向に寄
与する関係性が示唆された。営業エリアが重複す
る金融機関同士が本体合併すれば，シェア集中が
急激に高まって店舗HHI逆数は低下することにな
るが，この変化自体は金融機関の経営安定性の向
上に直結するものではなく，その反対に金融機関
の経営安定性が損なわれる可能性の示唆であっ
た。金融機関の総資産規模は経営安定性に対して

図表15　Zスコアに対する影響度分析モデル　―先行研究と本研究の比較―
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ポジティブの符号であり，金融機関の大規模化そ
れ自体は，経営安定性の向上に資する可能性の示
唆であった。金融機関合併は通常，総資産規模の
拡大と店舗HHI逆数の低下という変化を同時にも
たらすものであり，さらに合併に伴う価格競争の
低下も起きるとすると，これらの変化が金融機関
の経営安定性に及ぼす総合的な影響は，各説明変
数のポジティブ影響とネガティブ影響をネッティ
ングした結果となるため，ネット影響がポジティ
ブになるかネガティブになるかは事案によって異
なると考えられる。

６．まとめ
　本研究は，独占禁止法の適用除外を認める特例
法を背景に地域金融機関の合併機運が高まる可能
性を問題意識として，本邦地域銀行について経営
安定性指標として知られるＺスコアを計測し，金
融競争度指標との関係性について分析した。主要
な結論をまとめる。
　地域銀行では，金融当局が指摘するように利益
率は低下傾向であるが，利益率のボラティリティ
も低下傾向であるため，Ｚスコアの水準低下はみ
られず，Ｚスコアから計算される保有期間１年間
の倒産確率は限りなく０%に近い水準であった。
ただし経営健全性毀損の判定ポイントを債務超過
よりも手前の早期是正措置発動や早期警戒制度発
動に置けば，限りなく０%に近いとは言えない水
準の判定ポイント抵触確率となり，金融機関の経
営安定性の評価指標としてＺスコアを用いる意義
が窺われた。
　地域銀行を巡る競争度指標を計測したところ，
PCMの時系列変化から価格競争化の進行が見ら
れた。店舗HHI逆数の時系列変化から競争度合い
は横ばいから若干の競争化の進行が見られた。こ
うした競争化へのシフトが，地域銀行の経営安定
性に及ぼす影響を確認したところ，PCMに見る
価格競争激化は，経営安定性に対してネガティブ

（23）  2016年２月の基本合意から2018年８月の公正取引委員会承認まで約２年６ヶ月を要した長崎県に本店を置く十八銀
行と，親和銀行を傘下に持つふくおかフィナンシャルグループとの経営統合事案では，経営統合後に地域におけるマー
ケットパワーが強まることが心配され，経営営統合後の貸出金利モニタリングを行うことが，公正取引委員会の企業結
合審査にあたっての問題解消措置として講じられた。

の関係性が示唆された。店舗HHI逆数に見る競争
化は，経営安定性に対してポジティブの関係性が
示唆された。銀行の総資産規模は，経営安定性に
対してポジティブの関係性が示唆された。
　地域銀行業界において今後，再編が進むとした
場合，寡占化によって価格競争が緩和すれば経営
安定性の改善に資する可能性がある。ただし今後
の地域銀行再編に際して，貸出金利への配慮（23）

が従来にも増して重視されるようになれば，合併
に伴う価格競争の沈静化の効果は限定的になると
思われる。営業エリアが重複する金融機関同士が
本体合併すれば，店舗HHI逆数は短期間で低下す
ることになるが，この変化は金融機関の経営安定
性を損なう影響として作用する可能性が示唆され
た。McMillan D&McMillan F（2016）は高いシェ
ア集中化が金融機関の経営安定性を損なう側面を
示唆しており，本研究でもこれと同じ側面が示唆
された。金融機関の大規模化それ自体は，経営安
定性の改善に資する可能性が示唆された。
　政府は10年間の時限措置として独占禁止法の適
用除外を認める特例法を用意し，地域銀行の再編
が従来よりも進めやすくなる環境が整いつつあ
る。再編による地域銀行の大規模化は，経営安定
性の向上に寄与する一方，地域シェア上昇によっ
て合併新銀行の与信集中リスクを高める側面には
一定の注意が必要であることが，本研究を通じて
示唆された。地域銀行は経営体力を高めた上で，
例えば地方創生への取り組みの積極化等によって
自らの営業地盤である地域経済の衰退を予防する
ことが，地域銀行が抱える与信リスクの抑制や収
益基盤の確保などにより，将来の経営安定性につ
ながると言える。
　本研究には残された課題がある。店舗HHI逆数
に見る競争低下が地域銀行の経営安定性を損なう
要因として与信集中度合いの高まりが想起される
が，このことは本研究の中では実証されていない。
営業エリアが重複する地銀同士が合併した場合，
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統合後には営業エリア内のシェアは上昇し，営業
エリアにおいて重複する個々の取引先における銀
行取引シェアが上昇すると思われる。すなわち地
銀統合は地域別・業種別・個社別などの側面で与
信シェア上昇を引き起こし，統合後銀行の信用集
中度合いを高める可能性がある。そして与信集中
度合いの高まりが金融機関の信用リスクを高める
方向に作用することは，バーゼル規制が与信集中
リスク管理を第二の柱で求めていることからも予
想される。ただし個別銀行の与信集中度合いは，
ディスクロージャー情報からは測りにくく，本研
究ではシェアの高まりが信用リスクを高めるとい
う因果関係についての検証は行っていない。
　金融機関間の競争度合いの計測方法について，
本研究では国内有人店舗シェアによるHHIの逆数
を用いたが，金融取引のIT化・ネット化が大き
く進展したことに加えて，2020年に入ってから深
刻化した新型コロナウイルス感染症（COVID-19）
の問題を背景に金融取引においても非対面化・リ
モート化の流れが強まりを見せる状況となり，実
際的な競争度合いは，有人店舗数の域内シェアだ
けでは十分測りきれなくなっている。法人取引に
ついては金融機関の有人店舗が依然として主要な
チャネルであると言えたとしても，個人取引につ
いてはチャネルが多様化して非対面チャネルの重
要性が高まった上，さらに取引競争相手について
も伝統的な金融機関同士の競合に加えて，ネット
系金融機関など多様化の様相を呈している。この
ように変化する金融機関の競争状態を，店舗HHI
はどの程度まで捉えているのか，そして不十分な
場合にはこれを補完するために競争度指標にはど
のような改善が必要なのか，本研究では議論が出
来ておらず残された課題である。
　地域銀行の合併が経営安定性に及ぼす影響は，
規模拡大によるポジティブ影響と，価格競争低下
が起きた場合のポジティブ影響，市場シェア拡大
によるネガティブ影響が織り交ざって生じるアク
ションであり，そのバランス関係を考察する意義
があるが，本研究ではケーススタディ等には踏み
込まなかった。地域銀行の再編の方法としては本
体合併のほかに，持株会社傘下方式による本体合

併を伴わない経営統合や，経営統合を伴わない業
務提携によるアライアンスも行われている。本体
合併以外の再編では個別行の看板が残るため，本
体合併の場合と比べると競争度合いは低下しにく
い。他方で本体合併の場合と比べると規模の経済
効果が発現されにくいという側面もある。このよ
うに再編の方法の相違という分析軸も，地域銀行
再編のケーススタディ分析を行う際には取り入れ
られるべきである。こうした点については今後の
研究課題と位置付けたい。

参考文献

Altman, E.  I. （1968）. Financial  ratios, discriminant 
analysis  and  the prediction  of  corporate bank-
ruptcy. The journal of finance, 23（4）, 589-609.

Berger, A. N., Klapper, L. F., & Turk-Ariss, R. （2009）. 
Bank competition and  financial  stability.  Journal 
of Financial Services Research, 35（2）, 99-118.

Boyd,  J. H., & De Nicolo, G. （2005）. The  theory of 
bank risk  taking and competition revisited. The 
Journal of finance, 60（3）, 1329-1343.

Boyd,  J.  H.,  &  Runkle,  D.  E. （1993）.  Size  and 
performance  of  banking  firms:  Testing  the 
predictions  of  theory.  Journal  of  monetary 
economics, 31（1）, 47-67.

Hayashi, F. （2000）. Econometrics.  2000. Princeton 
University Press.

Hesse, H., & Cihak, M. （2007）. Cooperative banks and 
financial stability. International Monetary Fund.

Keeley, M. C. （1990）. Deposit  Insurance, Risk and 
Market Power  in Banking. American Economic 
Review 80, 1183-1200.

Liu, H., & Wilson, J. O. （2011）. Competition and risk 
in  Japanese banking. The European  Journal  of 
Finance, 19（1）, 1-18.

Martinez-Miera,  D.,  &  Repullo,  R. （2010）.  Does 
competition reduce the risk of bank fail-ure?. The 
Review of Financial Studies, 23（10）, 3638-3664.

McMillan, D. G., & McMillan, F. J. （2016）. US Bank 
Market Structure: Evolving Nature  and  Impli-
cations. Journal of Financial Services Research, 50
（2）, 187-210.

Uchida, H., & Tsutsui, Y. （2005）. Has competition in 
the Japanese banking sector  improved?.  Journal 
of Banking & Finance, 29（2）, 419-439.



社会科学論集　第 162号

36

稲葉圭一郎・服部正純（2006）「銀行手数料ビジネスの
動向と経営安定性」日本銀行ワーキングペーパー
シリーズ No06-J-22.

稲葉圭一郎・服部正純（2007）「経営安定度の産業間相
関」日本銀行ワーキングペーパーシリーズ
No07-J-12.

岩本光一郎・森映雄（2010）「信用金庫の経営安全性と
Z スコア」早稲田大学現代政治研究所ワーキング
ペーパーシリーズ No.903,pp1-13.

尾島麻由実（2018）「地域金融機関における競争激化と
金融の安定性」『金融経済研究』第 41 号 ,pp1-18.

尾島麻由美（2017）「地域金融機関における競争激化と
金融の安定性」日本銀行ワーキングペーパーシ
リーズ No17-J-9.

川本裕子（2015）『金融機関マネジメント』東洋経済新
報社

金融情報システムセンター（2003）「金融機関における
リスクを考慮した収益管理　勉強会報告書」

金融庁（2019）「令和元事務年度 金融行政のこれまで
の実践と今後の方針」

金融庁（2018）「平成 30 事務年度 金融行政のこれまで
の実践と今後の方針」

金融庁（2017b）「平成 29 事務年度 金融行政方針」
金融庁（2017a）「平成 28 事務年度 金融レポート」
杉山敏啓（2020）「本邦銀行セクターの競争度評価と影

響分析」埼玉大学大学院博士論文
杉山敏啓（2018b）「邦銀の貸出金利の決定構造と金融

競争度の影響」大阪市立大学経済学会『経済学雑
誌』第 119 巻（1）,pp81-101.

杉山敏啓（2018a）「地域の金融競争度の評価と事業所

活力への影響」埼玉大学経済学会『経済科学論究』
第 15 号 ,pp37-50.

筒井義郎（2009）「地域金融研究の課題」『金融経済研
究』第 28 号 ,pp1-22.

日本銀行（2019b）「金融システムレポート 2019年 10月号」
日本銀行（2019a）「金融システムレポート 2019年 4月号」
日本銀行（2018b）「金融システムレポート 2018 年 10

月号」
日本銀行（2018a）「金融システムレポート 2018 年 4月号」
日本銀行（2017b）「金融システムレポート 2017 年 10

月号」
日本銀行（2017a）「金融システムレポート 2017 年 4月号」
八田英二（2003）「日本の産業構造と市場メカニズム」

『産業組織論〔新版〕』有斐閣ブックス ,pp85-109.
平賀一希・真鍋雅史・吉野直行（2017）「地域金融市場

では，寡占度が高まると貸出金利は上がるのか」
金融庁金融研究センター DP2016-5.

堀江康凞・有岡律子（2018）「地域銀行の収益力と将来」
九州大学経済学会『経済学研究』第 84 巻 ,pp1-50.

堀江康煕（2015）『日本の地域金融機関経営』勁草書房
三浦一輝（2015）「日本の金融システムと金融政策の経

済分析：ミクロ・マクロデータを用いた実証研究」
法政大学博士論文

宮下恵子（2012）「経営安定性指標としての Z-score の
紹介」ゆうちょ資産研究センター『ゆうちょ資産
研レポート』2012 年 5 月号 ,pp19-24.

山沖義和（2014）「地域銀行によるシステム共同化のタ
イプ別経費削減効果等」『金融経済研究』第 36
号 ,pp44-66.



地域銀行のZスコアに見る経営安定性の分析

37

　This paper aims to measure the Z-score of Japanese regional banks and, subsequently, to confirm the 

effect of competition on the Z-score. Measured Z-scores of Japanese regional banks did not indicate an 

increase in the probability of bank failure. The empirical analysis studied how changes in the degree of 

competition affect bank soundness. The effect of the PCM （Lerner index or markup） on the Z-score was 

not a simple positive linear relation, but a non-linear relation, as previous studies have described. The 

change to an oligopoly, as seen in the HHI, suggests a negative relation to bank soundness. Thus, regional 

bank mergers and changes in financial competition are considered to have both positive and negative 

effects on bank soundness.

Keywords: Z-score, banking stability, Lerner index, markup, HHI （Herfindahl-Hirschman Index）

《Summary》

Bank soundness measured by Z-score and its relationship

 to Financial Competition : Evidence from Japanese regional banks

SUGIYAMA Toshihiro
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