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査読付論文

信用金庫のガバナンスについての検証
－理事会の構成・運営状況を考慮した実証研究－

名古屋市立大学経済学研究科

大学院博士後期課程　佐々木　均
准教授　坂和　秀晃
准教授　渡辺　直樹
　東北学院大学経営学部

講師　棚橋　則子

（キーワード） 信用金庫・理事会・員外理事・ガバナンス

（要　旨）

　本稿では、協同組織金融機関である信用金庫において、理事会のガバナンス機能が有効に機

能しているかどうかを検証することを目的とした実証分析を行う。理事会による経営規律付け機

能が働く条件としては、理論・実証の先行研究から、理事長からの独立性の強い員外理事が選任

されることが必要となる。それに加えて、理事会がある一定以上の頻度で開催され、活発に運営

される場合、理事会による経営規律付け機能は十分に機能することが期待される。後者について

は、信用金庫の理事会の開催頻度についての情報が十分に公開されていないことから、先行研究

の分析は、理事会の独立性のみに注目した経営規律付け機能の分析のみに留まっている。本稿で

は、理事会の構成・理事会の運営状況の両面から理事会のガバナンス機能を測定する必要性に

着眼して、理事会の開催頻度のデータを、郵送アンケートにより収集し、実証分析を行った。本

稿の分析の結果、以下の2点が明らかになった。第一に、員外理事比率で測った独立性の高い理

事会の方が、経営パフォーマンスが高くなる。第二に、理事会の開催頻度の高い信用金庫の方

が、ROEで測った経営パフォーマンスが高まることが明らかになった。これらの結果は、独立

性が高く、積極的に運営されている理事会において、理事会による経営規律付け機能が有効に働

いていることを示唆する結果となっている。
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Ⅰ．はじめに

　昨今、金融業に関するガバナンスの議論が

注目を集めている。我が国においても、東京

証券取引所では上場企業に対して、「独立役

員」の選任状況を含むコーポレート・ガバナ

ンス報告書の提示を求めるなどのコーポレー

ト・ガバナンス改革が進められている。一方

で、信用金庫は、「相互扶助」の精神を基に

した非営利の協同組織金融機関であり、株式

会社である普通銀行とは異なる組織形態を

とっている。銀行業など他の業界と比して協

同組織金融機関である信用金庫のガバナンス

については、その実態は十分に明らかにはさ

れていない状況である。本稿では、協同経営

組織である信用金庫において、普通銀行とは

異なるそのガバナンス構造がどのように経営

パフォーマンスに影響を与えるかという観点

からの実証分析を行い、その実態を明らかに

することを目的とする。

　株式会社においては、外部の株主は出資者

として、経営は内部経営者に委託する「所有

と経営の分離」が進んでいる（Jensen and 

Meckling［1976］）。「所有と経営の分離」の

進む株式会社の下では、経営者に対する経営

規律付け（モニタリング）を行うためのコー

ポレート・ガバナンスの仕組みが重要にな

る。コーポレート・ガバナンスの仕組みの中

でも、経営者に対するモニタリングに関して

は、企業内部の経営者との独立性を持った社

外取締役の役割が重要になることが理論モデ

ルで示されている（Hermalin and Weisbach

［1998］）。

　信用金庫のガバナンスを考察するために

は、以下のような普通銀行との違いを考慮し

て考える必要がある。第一に、出資者は、外

部の預金者を中心とする会員であり、会員が

1人当たり1票の議決権を持つことになる。

出資者である会員の意思決定が、経営者に対

して影響を与える場として、年に1回の総代

会が開催される。総代会の参加者は、「総

代」として選ばれた会員に限定されており、

その選任は、取引先企業・地域貢献活動など

に興味を持つ会員が多い傾向にある（坂和・

佐々木・棚橋 ［2015］）。したがって、出資

金の多さが総代会の意思決定に直接反映され

るわけではないため、株式会社で開催される

「株主総会」に比して、出資者の経営監視機

能が直接的に反映されにくい傾向にあるとい

える。第二に、株式会社における「取締役

会」に当たる理事会の経営監視機能について

も、2000年代初頭においては、信用金庫の

理事会の独立性が十分に担保されておらず、

理事会の独立性は経営パフォーマンスに対し

て、必ずしも正の影響を与えていないことが

明らかになっている（家森・冨村 ［2007］

など）。その意味では、信用金庫において

は、経営者に対する経営監視機能を期待する

理事会の役割が十分に果たされていない可能

性がある。以上のような2点の信用金庫の特

徴を鑑みると、信用金庫のガバナンスメカニ

ズムが十分に機能していない可能性がある。

　本稿では、信用金庫のガバナンスメカニズ

ムの中でも、理事会の経営監視機能に注目し
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た分析を行っている。先行研究では、理事の

選任が、総代会において行われるため、株式

会社に比して、外部の出資者の意向が働きに

くい点を指摘している（家森・冨村 ［2007］）。

このことは、独立性の高い員外理事の選任が少

なくなる可能性を示唆しており、アンケートに

よる調査を行った先行研究でも整合的な結果を

得ている（坂和・佐々木・棚橋［2015］）。一方

では、費用関数を用いて経営効率性を測定し

た実証研究によって、近年の信用金庫では、

理事会の独立性には、効率性を高める効果が

あることが明らかにされている（Yamori, 

Harimaya, and Tomimura ［2017］）。しかし、

先行研究では、近年の信用金庫の員外理事の

経営監視機能が経営パフォーマンスに有効で

あるのか、有効であった場合、その効果は、

信用金庫の理事会の監視機能度合いによって

異なるのかといった点については明らかにさ

れていない。後者を明らかにするため、先行

研究に倣い、理事会の監視機能が積極的に機

能するかどうかの尺度として、理事会の開催

頻 度 を 代 理 変 数 と し て 扱 う（Andres and 

Vallelado ［2008］, Vafeas ［1999］）。

　本稿では、2014年度の信用金庫の経営パ

フォーマンスに与える理事会の経営監視機能

の効果を検証する実証分析を行っている。信

用金庫の開催頻度に関するデータについて

は、2013年11月時点の268金庫に対して、ア

ンケートを行うことで取得した。したがっ

て、本稿のサンプルは、アンケートに回答を

行った96金庫になる。

　本稿で得られた実証研究の結果は、以下の

2点にまとめられる。第一に、員外理事の人

数が多いあるいは員外理事比率の高い信用金

庫の方が、経営パフォーマンスが高い結果が

得られた。このことは、先行研究が対象とす

る2000年代初頭と比して、員外理事の登用

が進み、その経営パフォーマンスへの寄与度

が高まっていることを示唆している。第二

に、理事会を開催する頻度が月1回以上と開

催頻度の高い信用金庫の方が、ROEで測定

した経営パフォーマンスが高いことが明らか

になった。このことは、積極的な取締役会の

方が、経営パフォーマンスを高めるという金

融 業 の 先 行 研 究 （Andres and Vallelado 

［2008］）と整合的な結果になっている。こ

れらの実証結果は、員外理事の登用により、

理事会の独立性を高めることに加えて、理事

会の開催頻度を高めるといった積極的な理事

会の運営が経営パフォーマンスを高めること

を示唆している。

　本稿の構成は次のとおりである。Ⅱでは先

行研究について概観し、Ⅲで検証仮説の設定

を行う。Ⅳでは実証方法とサンプルについて

説明し、Ⅴで分析結果を示す。そしてⅥでは

分析結果のまとめと解釈を行い、今後の課題

について述べる。

Ⅱ．先行研究の流れ

　企業統治メカニズムの重要な要素として、

外部株主によるモニタリング機能だけではな

く、取締役会の経営者に対する規律付け機能

である内部ガバナンスの果たす役割は大きい

（Jensen ［1993］）。銀行業における取締役会
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の規律付け機能について、OECD6カ国を

扱った先行研究では、社外取締役の存在が経

営パフォーマンスに正の影響を与えることを

示している（Andres and Vallelado ［2008］）。

一方で、米国の先行研究では、社外取締役比

率と経営パフォーマンスについては、有意な

結果が得られていない（Adams and Mehran 

［2012］）。我が国の先行研究では、社外取締

役比率が高い銀行のパフォーマンスが有意に

高まるわけではないものの、その効果は、公

的資金注入行の方が小さいことを明らかにし

ている（Sakawa and Watanabel ［2018］）。こ

れらの先行研究の結果から、金融業において

も、社外取締役の内部ガバナンス機能が重要

であることが示唆される。

　1990年代以降、「失われた20年」と称され

る長期不況の影響を受け、日本の金融業を巡

る状況は大きく異なっている。前半期間の

2000年代までの状況については、数多くの先行

研 究が存 在する （Dow and McGuire ［2009］, 

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki, and Masuda ［2003］, 

Morck and Nakamura ［1999］）。2000年代以降

の状況については、Hoshi and Kashyap ［2010］

で詳細にまとめられている。特に、不動産バ

ブル崩壊の影響を受けた金融再編の影響が進

むまでの2006年度までの状況においては、

取締役会の経営監視機能の弱さが指摘されて

おり、金融庁の2003年度の「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」においても、その改善が

求められている。そのような流れを受けて、

日本の金融業においても、取締役会の規模の

削減や社外取締役・独立役員の任用などが進

められていくようなコーポレート・ガバナン

スの改革が行われるようになってきている（注1）。

　このような金融業におけるコーポレート・

ガバナンス強化の潮流の中で、信用金庫の

コーポレート・ガバナンスの状況について

も、関心が高まっているものの、協同組織金

融機関である信用金庫のガバナンスに関する

先行研究は十分に存在しない状況である。日

本 の 金 融 業 の ガ バ ナ ン ス を 考 え る 際 に、

2006年以前の金融再編前の時期とその後の

時期では、大きく構造が異なることが先行研

究 で 指 摘 さ れ て い る（Hoshi and Kashyap 

［2010］）。金融再編以前の2000年代前半まで

の理事会の経営パフォーマンスに与える影響を

分析した先行研究として、宮村［2000］、家

森・冨村［2007］、家森・冨村［2008］、家森・

冨村・播磨谷［2008］、Sakawa, Watanabel, and 

Tanahashi ［2017］が挙げられる。宮村［2000］

では、信用金庫の理事長や会長といったトッ

プの長期在職や世襲が監視機能を弱めている

のではないかという視点から分析を行い、世

襲が信用金庫の業務費用を増加させているこ

とを明らかにしている。家森・冨村 ［2007］

では、非常勤理事のうち信用金庫のOBでは

ないものを社外者理事とし、社外者理事の存

在が信用金庫にどのような影響を与えている

のか分析を行った。その結果、社外者理事を

（注）1 ． 金融機関の取締役会構成は、上場企業であることから、東京証券取引所の上場規則に従う必要がある。東京証券取引所では、
上場企業に対して、社外取締役などを1名以上選任することを義務化している。また、コーポレートガバナンス・コードにおいて
は、義務ではないものの上場会社に対し独立社外取締役を少なくとも2名以上選任すべきであると定めている。
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登用している信用金庫は資産規模が小さいこ

とや収益性が低いことなどを明らかにしてい

る。家森・冨村 ［2008］は、信用金庫の役

員構成について分析を行い、役員数が減少し

ていること、非常勤役員が減少し、役員の専

業化が進んでいることなどを明らかにしてい

る。家森・冨村・播磨谷 ［2008］では、理

事会の規模の決定要因と業績への影響を分析

し、理事会の規模と信用金庫の資産規模には

正の関係があることは明らかにしているが、

理事会の規模と業績には何ら関係がないこと

を 示 し て い る。Sakawa, Watanabel, and 

Tanahashi ［2017］では、理事への賞与が支

給された信用金庫の方が経営パフォーマンス

が高いことから、信用金庫において、理事へ

の賞与がインセンティブ報酬として機能して

いることを示している。

　2007年以降の金融再編以後の信用金庫の

ガバナンス構造を巡る実証研究としては、茶

野・筒井［2017］、Yamori, Harimaya, and 

Tomimura ［2017］が挙げられる。茶野・筒

井 ［2017］では、職員出身者である理事会

比率の高い信用金庫の方が、ガバナンスが機

能せずに効率性が低いことを示している。

Yamori, Harimaya, and Tomimura ［2017］で

は、2009年から2013年までのデータを用い

た実証研究によって、理事会の独立性が高い

信用金庫の方が効率性が高くなることを示し

ている。これらの研究は2000年代前半まで

を扱った先行研究と比較して、2007年以降

の時期における信用金庫においては、ガバナ

ンス改革が進み、独立性の高い理事の経営監

視機能が期待できる可能性を示している。

　最後に、信用金庫の経営実態・理事会の運

営状況などを調査するためのアンケート調査

を行った先行研究も存在する。宮村 ［2008］

では、困難な課題に積極的に挑戦するという

信用金庫の戦略が預金残高や貸出残高を増加

させることを明らかにしている。坂和・佐々

木・棚橋 ［2015］は、信用金庫はステーク

ホルダーの中でも特に取引先企業を重視して

いることを明らかにしている（注2）。加えて、

理事会の改革は、理事の定数の削減を中心に

行われていることなどを明らかにしている。

Ⅲ．検証仮説

　本節では、信用金庫の理事会が、経営パ

フォーマンスにどのような影響を与えている

のかを明らかにするための実証仮説の導出を

行う。理論研究においては、専門性の高い社

外取締役を任命した取締役会では、経営監視

機能に加えてCEOへの経営アドバイス効果

による業績への影響が期待されるとしている

（Hermalin and Weisbach ［1998］）。米国の実

証研究では、独立性の高い社外取締役のアド

バイス機能による企業業績への正の効果が示

されている（Coles, Naveen, and Naveen 

［2008］）。日本の非金融業の実証研究では、社

外取締役比率と企業業績の間の正の関係は得

られ て いな い（Aman and Nguyen ［2012］）。

（注）2 ．日本企業のコーポレート・ガバナンスは、ステークホルダー重視型のステークホルダー理論で説明できるとされている
(Yoshimori [1995])。したがって、信用金庫の取引先重視の姿勢は、信用金庫のコーポレート・ガバナンスは、ステークホルダー
理論で説明することが適していることを示唆している。
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銀行業に関しては、OECD6カ国の実証研究

において、独立性の高い社外取締役が、銀行

の経営パフォーマンスに正の効果を与えるこ

と が 示 さ れ て い る（Anders and Vallelado 

［2008］）。一方、我が国の銀行業では、社外

取締役比率と経営パフォーマンスの間に有意

な 関 係 が 得 ら れ て い な い（Sakawa and 

Watanabel ［2018］）。

　一方で、信用金庫に関する実証研究も存在

する。信用金庫では多くの理事が職員出身者

であることから、職員出身者中心の理事会で

は、ガバナンスが機能していないという指摘

がされている（茶野・筒井 ［2017］）。信用

金庫と銀行業を比較した研究では、銀行業で

は、独立性の高い社外取締役が効率性を高め

る効果はないが、独立性の高い理事会を持つ

信用金庫の方が、効率性が高いという効果が

あることを発見している（Yamori, Harimaya, 

and Tomimura ［2017］）。これらの先行研究

の結果から、独立性の高いと想定される員外

理事を選任している信用金庫では、理事会に

対する経営監視機能が働くことが期待され

る。すなわち、員外理事は信用金庫の会員で

はないため、理事長や理事から独立性が高く

なることが想定され、その結果、員外理事を

選任している信用金庫の経営に正の効果が表

れると考えられる（注3）。したがって、このよ

うな予想に基づき、以下の仮説1を提起する。

仮説1　員外理事の比率（人数）で測った独立

性が高い信用金庫の方が、業績は高くなる。

　理事会の経営者に対する規律付け機能を考

えるに際して、理事長との独立性の高い員外

理事が選任されていたとしても、理事会運営

自体が有効に機能していなければ意味がな

い。米国の先行研究では、取締役会の経営監

視機能が役割を果たす条件として、取締役会

の年間開催頻度が挙げられている（Vafeas 

［1999］）。同論文の帰結について、銀行業に

お け る 検 証 を 行 っ たAndres and Vallelado

［2008］では、OECDに加盟している6か国

の都市銀行における取締役会の役割について

分析している。そのなかで、取締役会が機能

しているかどうかの代理変数として取締役会

の開催頻度を用い、開催頻度が多いほど業績

が高くなることを明らかにしている。これら

の先行研究の帰結を適用すると、我が国の信

用金庫の理事会においても、理事会が機能す

るためには、理事会の開催頻度が一定以上で

あることが必要になると考えられる。したがっ

て、理事会の開催頻度が高いほど、理事会に

対する経営監視機能がより強まることが想定

され、それが信用金庫の経営に正の効果とし

て表れると考えられる。本稿では、このよう

な予想に基づき、以下の仮説2を提起する。

仮説2　理事会の開催頻度が多いほど信用金

（注）3 .  信用金庫法第32条4項では、「理事の定数の少なくとも3分の2は、会員又は会員たる法人の業務を執行する役員でなければな
らない。」としており、残りの3分の1については会員以外の人を選任することが可能である(朝倉[2010])。すなわち、信用金庫の
ガバナンス上の理事会の独立性としては、最大3分の1を占める員外理事の役割が期待されることになる。先行研究では、非常
勤理事を独立性の高い理事としているが、一方で非常勤理事は減少傾向にあることが指摘されている(家森・冨村[2008])。本研
究では、減少傾向にある非常勤理事ではなく、独立性が高いと想定される員外理事の独立性の効果を測定する。
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庫の業績は高くなる。

Ⅳ．サンプルと実証方法
1.　サンプル

　本稿では、坂和・佐々木・棚橋 ［2015］

が行ったアンケートに回答した信用金庫に対

して分析を行う（注4）。分析に用いられる員外

理事の人数や理事会の開催頻度はアンケート

の回答結果から、総資産などの財務データは

日経NEEDSから2014年3月期のデータを抽

出している。なお、員外理事の人数や理事会

の開催頻度等の値が得られたサンプル数は

96信用金庫であったため、最終的に分析に

用いられるサンプルは96信用金庫である。

2.　推定方法と分析モデル

　仮説1、2の検証を行うために、 以下の

（1）式の推定を行う。今回のサンプルは2013

年11月時点における全268信用金庫を母集団

とし、そのうちアンケートに回答した96信

用金庫のデータを標本として用いる。アン

ケート調査の性質上、標本が母集団の特性と

異なるバイアスが生じる可能性が否定できな

い。信用金庫は、地域金融機関として、地域

中小企業への資金供給を行うことから、営業

地域によって、その経営状況が異なることが

想定される。母集団と比して、アンケート

データにおいて、地域毎のサンプルに偏りが

ある場合、正確な結果が得られない可能性が

ある。したがって、本研究では、OLS推定

に加えて、地域毎のサンプリングウエイトに

重み（ウエイト）を付けた推定を行う（注5）。

　上記（1）式の被説明変数としては、信用

金庫の経営パフォーマンスを表す変数を用い

る。具体的には、ROA、ROEの2変数を採用

する。ROAは2014年3月期の期末総資産に占

める経常利益の割合として、ROEは2014年3

月期の会員勘定に占める当期利益の割合とし

て計測される。

　推定式（1）における仮説1、2を検証するた

め、員外理事の比率・人数と理事会の開催頻

度の2変数を説明変数として用いる。まず、

仮説1に関しては、理事長からの独立性が高

いと想定される員外理事の人数比率が高いあ

るいは人数の多い理事会の方が、経営監視機

能が高いことが想定される。理事会の独立性

を示すための指標として、員外理事人数

（Outside Director）と員外理事の人数を理事

会の人数で除して計算した員外理事比率

（Outside Ratio）を採用している。

　次に、仮説2を検証するために理事会の活

動状況の代理変数として、理事会の開催頻度

のデータを用いている。理事会の開催頻度を

測定するために、理事会開催頻度ダミー

（注）4 ．本稿で用いられるデータを取得するためのアンケートは2013年11月時点のわが国の全信用金庫（268信用金庫）に対する郵送
アンケートである。アンケートの詳細な結果については、坂和・佐々木・棚橋[2015]、坂和・佐々木・渡辺[2020]を参照されたい。

　　5 ．OLS推定の追加推定として、統計パッケージStata16によるサーベイデータセット(svy)を用いて、サンプルの分析結果が母
集団の分析結果と一致するように、地域毎のサンプリングウエイトに重み（ウエイト）を付けた推定を行っている。詳しく
は、石黒(2014)等を参照されたい。
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（Frequency）を採用している。理事会の開

催頻度のデータに関しては、各信用金庫から

は公開されていない。したがって、本稿で

は、坂和・佐々木・棚橋 ［2015］と同様の

アンケートデータを利用して測定している。

理事会開催頻度ダミー（Frequency）は、理

事会の開催頻度が毎月かそれ以上と回答した

場合は1、そうでない場合は0のダミー変数

である。理事会の活動状況に加えて、理事会

の開催頻度の多寡によって員外理事の関与が

経営パフォーマンスに与える影響は異なるか

どうかについての考察を行うために、員外理

事比率（人数）と理事会開催頻度ダミーの交

差項をモデルに追加している。

　最後に、コントロール変数としては、資産

規模の対数値（ln （Asset））と理事会の規模の

対数値（ln （Board Size））と地区ダミーを採

用している。資産規模の対数値については、

資産規模が大きい信用金庫の方が高い経営パ

フォーマンスを上げる可能性をコントロールし

ている（Sakawa, Watanabel, and Tanahashi 

［2017］）。次に、理事会の規模（Board Size）

の効果については、信用金庫の効率性に影響

を与える可能性があるとして、先行研究でも

採 用 さ れ て い る（Yamori, Harimaya, and 

Tomimura ［2017］）。したがって、本稿では、

信用金庫の理事会の規模については、経営パ

フォーマンスに対するコントロール変数とし

て扱う。地区ダミーについては、以下の理由

で採用している。信用金庫の経営パフォーマ

ンスは前述のコントロール変数では十分にコ

ントロールできず、他の個別要因からも影響

を受ける可能性がある。特に、信用金庫は都

市銀行や地方銀行とは異なり、地域の中小企

業を中心に資金供給を行うという役割を担っ

ている地域金融機関である。したがって、信

用金庫の地域特性が業績に影響を与える可能

性があることから、地区ダミーをコントロー

ル変数として採用した（注6）。本稿で扱う変数の

定義に関しては、図表1にまとめられている。

3.	予想される符号

　本稿の仮説1、2から、β1 、β2の符号は正

値になることが符号条件として、期待され

る。一方で、β3の符号に関しては、以下の2

つの可能性がある。まず、員外理事の人数が

多く、開催頻度も多い場合は、員外理事によ

る積極的な理事会への関与が経営監視機能と

して、適切に発揮されている場合が考えられ

る。この場合は、符号条件は正になることが

想定される。一方で、先行研究では、取締役

（注）6 . 全国の信用金庫を、「北海道・東北」、「関東」、「中部」、「近畿」、「中国」、「四国」、「九州」の7地域に大別したダミー変数を作成して
いる。

図表1	　変数の定義
変数 定義

被説明変数 信用金庫の経営パフォーマンスの変数

ROA 経常利益を資産規模で除した値（％）

ROE 当期利益を会員勘定で除した値（％）

説明変数

ln(Board Size) 理事会人数 ( 規模 ) を対数変換した値

Outside Ratio 員外理事の比率（員外理事/理事会規模)

Outside Director 員外理事の人数

Frequency 理事会開催頻度が多い信用金庫を 1、
少ない信用金庫を 0 とするダミー変数

ln(Asset) 信用金庫の総資産を対数変換した値
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会の人数が増えた場合は、意見の調整が難し

く、コーディネーションコストが大きくな

り、企業価値に正とはならない場合があるこ

と が 示 さ れ て い る（Eisenberg, Sundgren, 

and Wells ［1998］, Jensen ［1993］）。これら

の先行研究を鑑みると、多くの員外理事がい

る理事会の開催頻度を増やした場合、意見の

コーディネーションが上手くいかず、経営パ

フォーマンスには負の効果を与える可能性も

ある（Eisenberg, Sundgren, and Wells 

［1998］, Jensen ［1993］）。したがって、β3の

符号条件に関しては、予想を行わない。

　コントロール変数については、資産規模の

大きい信用金庫の方が、規模の経済の効果か

ら経営パフォーマンスが高まる可能性がある

ことから、β4の符号に関しては、正になる。

理事会規模（Board Size）については、先行

研究では、相反する結果を得ている。まず、

取締役会の規模の効果については、先行研究

でも定かではない。人数が多いと取締役会が

非 効 率 な 運 営 に な る と す る 先 行 研 究

（Yermack ［1996］）と専門性の高い取締役か

らのアドバイスの役割が期待されるという先

行研究（Adams and Mehran ［2012］等）な

どでその解釈は分かれている。次に、信用金

庫に対する先行研究でも、理事会の規模と経

営パフォーマンスについては、有意な結果が得

られていない（家森・冨村・播磨谷 ［2008］）。

したがって、β5の符号条件に関しては、予

想を行わない。

Ⅴ．分析結果

1.　記述統計量

　図表2には、分析に用いる変数の記述統計

量を示している。まず、信用金庫の業績を表

す変数であるROAとROEを見ると、それぞ

れ平均値は0.290%、0.219%となっている。

次に、理事会の規模は、平均12.7人程度であ

り、2009年から2013年の信用金庫の理事会

の平均人数を13.1人と報告している先行研究

と比しても大きな差はない。また、員外理事

比率は平均5.22％程度であり、員外理事数の

図表2	　記述統計量
変数 観測数 平均 標準偏差 メディアン Q1 Q3

ROA 96 0.290 0.197 0.272 0.186 0.354 

ROE 96 0.219 0.172 0.194 0.144 0.273 

Board Size 96 12.771 2.618 12.000 11.000 14.000 

ln(Board Size) 96 2.528 0.195 2.485 2.398 2.639 

Outside Ratio 96 5.220 10.406 0.000 0.000 7.418 

Outside Director 96 0.531 1.239 0.000 0.000 1.000 

Frequency 96 0.729 0.447 1.000 0.000 1.000 

Asset 96 441303 597334 222774 145405 425435 

ln(Asset) 96 12.515 0.895 12.314 11.887 12.961 
（備考 ）変数の定義に関しては、図表1を参照されたい。図表2におけるQ1は、第一分位点、Q3は第三分位点の値を意味して

いる。
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平均値は0.531人となっている。このことは

員外理事を選任している信用金庫はかなり少

ないことを示している。理事会の開催頻度ダ

ミーについてみると、平均値は0.729となって

おり、理事会は毎月かそれ以上の回数を開催

している信用金庫が多いことが示されている。

サンプルとなる信用金庫の資産規模について

は、平均値が、4413億円程度である。先行

研究で扱った2005年時点の信用金庫の資産

規模の平均値が4000億円弱であることから、

本稿で扱うサンプルに大きく偏りがないこと

が明らかになった（家森・冨村［2008］）。

　図表3は、本稿で用いる変数間の相関関係

を示している。ピアソンの相関係数行列の結

果から、先行研究と同様に、資産規模の大き

い企業ほど理事会の規模が大きいという相関

関係が有意水準5％で確認できる（家森・冨

村・播磨谷 ［2008］）。加えて、資産規模と

理事会の開催比率には、有意に正の相関があ

ることが示される。

2．分析結果

　信用金庫における理事会の経営監視機能が

経営パフォーマンスに与える影響を分析する

ために、（1）式の推定を行う。図表4では、

（1）式の推定結果を示している。仮説1の員

外理事比率の係数はROA、ROEの業績変数

について、有意水準5％で正の値を示してい

る。 員 外 理 事 人 数 に つ い て も、 同 様 に、

ROA、ROEの業績変数について、有意水準

5％で正の値が得られた。この結果は、仮説

1と整合的な結果である。したがって、2007

年以降の金融再編以降の時期においては、員

外理事は経営パフォーマンスに正の効果を与

えていることが明らかになった。また、理事

の独立性が効率性に正の効果を与えるとする

先行研究と整合的な結果が得られている

（Yamori, Harimaya, and Tomimura ［2017］）。

　次に、仮説2の開催頻度の係数について

は、8モデルの内、モデル（2）、（4）、（6）、（8）

の4モデルについて、5％水準で有意に正の

結果を得ることができた。残りの4モデルに

ついては、正の符号ではあるものの、有意な

図表3	　相関係数行列
変数 （1）  （2）  （3）  （4）  （5）  （6）  （7）

1. ROA 1             

2. ROE 0.969 * 1           

3. ln(Board Size) 0.070  0.048  1        

4. Outside Ratio -0.075  -0.113  0.066  1      

5. Outside Director -0.025  -0.063  0.231 * 0.921 * 1     

6. Frequency -0.011  0.018  -0.087  0.062  0.054  1  

7. ln(Asset) -0.042  -0.063  0.463 * 0.128  0.187  0.212 * 1

（備考 ）*p値<0.05。変数の定義に関しては、図表１を参照されたい。
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結果を得ることはできなかった。すなわち、

業績指標についてはROEに関してのみ、5％

水準で有意に正の結果が得られている（注7）。

この結果は、仮説2を弱い意味で支持する結

果である。したがって、理事会が積極的に開

催される理事会ほど、経営パフォーマンスが

高いことを示唆しており、海外の銀行業の結

果 と 整 合 的 で あ る （Andres and Vallelado 

［2008］）。

　一方で、員外理事数（比率）と理事会開催

頻度ダミーの交差項の係数推定値をみると、

モデル（2）、（3）、（4）、（6）、（8）の5モデルにつ

いて、5％水準で有意に負の結果を得ること

ができた（注8）。これらの結果は、理事会の開

（注）7 ． 経済産業省[2014](通称「伊藤レポート」)では、日本企業の経営パフォーマンスの指標として、ROEを高めることの重要性
が指摘されている。その意味では、理事会の開催頻度で測定する理事会の積極的な活動が、ROEを高めるという実証結果は、近
年行われているガバナンス改革における方針と整合的な結果である。したがって、信用金庫の理事会の積極的な活動は、ガバナ
ンス構造を強化する意味で重要な役割を果たしていると解釈することも可能である。

　　8 ．先行研究では、信用金庫の地域間の業績変動をコントロールしたRROA(Regional-adjusted ROA)、RROE(Regional-adjusted 
ROE)を用いた分析(Sakawa, Watanabal, and Tanahashi[2017])も行っている。RROA、RROEは、信用金庫が地域間競争をして
おり、同地域のROAやROEよりも高い業績を出すことを目標としている効果をコントロールする業績指標である。この指標を
収益性の変数とした場合も、本稿と同様の結果を得ることができる。

図表4	　推定結果
 （1）  （2）  （3）  （4）  （5）  （6）  （7）  （8）  
 ROA  ROE  ROA  ROE  ROA  ROE  ROA  ROE  
ln（Board Size） 0.157  0.135  0.174  0.159  0.139  0.111  0.165  0.144  

（1.16） （1.07） （1.17） （1.13） （0.98） （0.84） （1.03） （0.95） 
Outside Ratio 0.007 * 0.007 *     0.007 * 0.007 *     
 （2.29） （2.32）     （2.04） （2.10）     
Outside Director     0.072 * 0.070 *     0.071 * 0.070 *

    （2.27） （2.28）     （1.99） （2.05） 
Frequency 0.100  0.112 * 0.097  0.110 * 0.100  0.114 * 0.095  0.109 *
 （1.63） （2.01） （1.64） （2.01） （1.77） （2.53） （1.73） （2.49） 
Outside Ratio -0.009 + -0.010 *     -0.011  -0.011 *     

* Frequency （-1.94） （-2.13）     （-1.95） （-2.17）     
Outside Director     -0.084 * -0.088 *     -0.092  -0.098 *

* Frequency     （-2.06） （-2.21）     （-1.89） （-2.06） 
ln（Asset） -0.019  -0.021  -0.022  -0.024  -0.014  -0.015  -0.017  -0.019  
 （-0.81） （-0.93） （-0.89） （-1.03） （-0.50） （-0.64） （-0.58） （-0.73） 
定数項 0.060  0.058  0.044  0.029  0.046  0.049  0.009  0.001  
 （0.31） （0.36） （0.21） （0.16） （0.19） （0.24） （0.03） （0.00） 

観測数 96  96  96  96  96  96  96  96  

推定方法 OLS  OLS  OLS  OLS  Survey  Survey  Survey  Survey  

修正済み R2 0.188  0.240  0.183  0.229  0.211  0.261  0.198  0.238  

F 値 3.20 ** 3.22 ** 2.93 ** 2.99 ** 1.70  1.52  1.53  1.48  

Strata の数         7  7  7  7  

（備考 ）+p値<0.10、*p値<0.05、**p値<0.01。推定には地域ダミーを入れて推定を行った。変数の定義に関しては、図表1を参
照されたい。推定方法については、（1）から（4）まではOLS推定を行っている。（5）から（8）については、サーベイデー
タのサンプリングウエイトを加味した推定を行っている。OLSについては、標準誤差のオプションは県単位で修正を
行った。
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催頻度が高い場合には、員外理事が多いほど

信用金庫のROEで測った業績が下がることを

意味している。取締役会におけるコーディネー

ションの効果を検証した先行研究と整合的な結

果を示唆している（Eisenberg, Sundgren, and 

Wells ［1998］, Jensen ［1993］）。

　コントロール変数の推定結果については、

理事会の規模については、有意な結果を得る

ことができなかった。これは、先行研究であ

る家森・冨村・播磨谷 ［2008］と整合的な

結果である。同様に、資産規模についても、

有意な結果は得られなかった。

3．ロバスト性の検証

　本稿のロバスト性を示すための追加分析と

し て、3点 の 分 析 を 行 っ て い る。 第 一 に、

「信用金庫」は、協同組織金融機関であるた

め収益性以外を重視する特性がある。その特

性を反映した指標として、「前年からの貸出

伸高」を採用した分析を行った。しかしなが

ら、この変数については、仮説1、2ともに

有意な結果を得ることができなかった。家森

［2018］では、協同組織金融機関としての信

用金庫の特徴の一つとして「非営利性」を指

摘しているものの、「収益性」の重要性を指

摘している。収益性が重視される理由とし

て、たとえ顧客を満足させるサービスを提供

したとしても、「採算割れ」となれば、経営

自体が立ち行かず、結果的に顧客に貢献でき

なくなる点を指摘している（家森［2018］）。

本稿のサンプル期間の信用金庫の分析は、信

用金庫は、非営利性のみならず収益性を重視

しているという家森 ［2018］と整合する結

果であると解釈することができる。

　第二に、理事会の独立性の指標として、

「員外理事」の代わりに、「職員外理事」を説

明変数とした推定を行っている。結果とし

て、仮説1、2とも有意な結果を得ることが

できなかった。この結果は、「職員外理事」

より独立性の高い「員外理事」の登用が、信

用金庫の収益性を高めるために重要であるこ

とを示唆している。

　最後に、「業績が良い信金は余裕があるた

めに、員外理事を招聘しやすい」といった逆

の因果関係の可能性があるので、その点につ

いての分析を行った。結果として、平均値の

差の検定では、員外理事のいる信用金庫とい

ない信用金庫の間には、ROA、ROEに有意

な差を見出すことはできなかった。加えて、

員外理事のいる信用金庫を1、いない信用金

庫を0とするダミー変数を被説明変数とし

て、ROA、ROEなどの業績変数などを説明

変数とするロジット分析を行ったが、その分

析でも有意な結果を得ることができなかった

ことから、逆の因果関係は成立しないと判断

できる（注9）。

Ⅵ．結論

　本稿では、2013年から2014年の信用金庫

において、員外理事と理事会の運営状況が業

（注）9 . これらのロバスト性についての匿名査読者のコメントに感謝いたします。また、ロバスト性に関する推定結果については、本
稿での記載は省略しています。これらの結果の参考図表について、希望される方は、著者らにご連絡ください。
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績に与える影響について分析を行った。近

年、金融機関を含む上場企業では、社外取締

役の導入など取締役会の経営監視機能の強化

が進められている。信用金庫においては、理

事会の経営監視機能は、理事長との独立性が

高いと想定される員外理事を選任することに

よって高まると考えられる。この点を加味し

て、本稿では、第一に、信用金庫では、員外

理事が経営パフォーマンスにどのような影響

を与えているのかという点を分析している。

第二に、理事会の運営状況により、信用金庫

の業績が影響を受けるのかという関係につい

ての検証を行っている。

　本稿では先立って行われた信用金庫に対す

るアンケートに基づく分析を行った。銀行と

同じ金融機関でも協同組織金融機関である信

用金庫でも、理事会の経営監視機能を進める

観点から、1名以上の職員外理事の任用など

を進める施策が打ち出されている（全国信用

金庫協会［2015］）。このような施策に沿う形

で、信用金庫においても、株式会社における

社外取締役の役割を担う理事の選任が期待さ

れている。員外理事は会員ではないため独立

性が高いことが想定され、理事会に対して経

営監督機能が働くことが期待されている。ま

た、信用金庫の理事会の開催頻度といった指

標については、理事会の活動度合いを測る指

標であるものの、米国の先行研究のように、

その回数が公開されている状況ではない。

　分析の結果、以下の2点が明らかになっ

た。第1に員外理事の数が多いあるいは員外

理事比率の高い信用金庫ほど、経営パフォー

マンスが高まるという仮説1が成立する結果

が明らかになった。この結果は、2000年代

後半の信用金庫において、理事の独立性が経

営効率性を高めることを示した茶野・筒井

［2017］, Yamori, Harimaya, and Tomimura 

［2017］と整合的である。信用金庫の理事会

の独立性については、職員外理事の登用を奨

励する施策（全国信用金庫協会 ［2015］）を

鑑みれば、「員外理事」よりも独立性の弱い

「職員外理事」の登用により、信用金庫への

ガバナンス機能は高められるのではないかと

の考え方もある。本稿では、職員外理事を説

明変数とした推定を行い、仮説1、2につい

ては有意な結果が得られなかった。茶野・筒

井（2017）では、「理事会に外部出身者を入

れる必要がある」と指摘し、全国信用金庫協

会（2015）の「1名以上の職員外理事の登

用」の施策に対して、「一定の評価ができ

る」とはするものの、「より一層積極的に外

部からの人材の理事登用」が求められるとし

ている（注10）。したがって、信用金庫の経営監

視機能を十分に発揮しその経営パフォーマン

スを高めるためには、独立性の高い員外理事

や職員外理事の登用は、重要であると解釈で

きる。

　第2に、理事会の開催頻度が高まると、

ROEで測定した信用金庫の経営パフォーマ

ンスが有意に高まることが示される。ROA

（注）10 . 員外理事については、独立性の観点から当該信用金庫と利害関係を有する理事を含まないため、より厳格にその要件が定め
られている。一方で、職員出身の理事の場合は、職員ではない理事としているだけで、期待されていた信金の経営者との独立性
が損なわれる可能性がある。
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に関しては、5％水準で有意な結果が得られ

なかったため、仮説2は弱い意味で支持され

たと考えられる。この結果は、OECD6カ国

の金融機関において、取締役会の開催頻度が

高いほど、取締役会の活動が積極的になり、

経営パフォーマンスを高めることを示した

Andres and Vallelado ［2008］ と整合的な結

果である。この点については、信用金庫の理

事会の開催頻度が、理事会の実質的な議論を

行う上で重要であることを示唆していると解

釈することができる。2018年度版の金融行

政方針によれば、取締役会の形骸化が指摘さ

れている（金融庁 ［2018］）。しかしながら、

本稿の実証結果を見る限り、一定以上の頻度

で理事会が開かれた場合は、理事会の議論が

実質的なものになりやすく、結果として、経

営パフォーマンス向上に資することを示唆す

る結果である。その意味では、理事会の開催

頻度などについても、政策的なインプリケー

ションを得ていると考えられる。加えて、日

本企業におけるROE重視型経営を行うため

に、ガバナンス改革が重要であるとする伊藤

レポート（経済産業省 ［2014］）の内容は、

信用金庫業界のガバナンスと経営パフォーマ

ンスの関係にも適用可能であることを示唆し

ている。

　最後に、今後の課題について提示する。ま

ず、本稿では、員外理事のバックグラウンド

によって、その経営監視機能が変化するかど

うかといった点については、検証を行ってい

ない。行政出身者・大手金融機関出身者・中

央機関出身者・専門性の高い弁護士・会計士

などのバックグラウンドによって、収益性に

与える影響が異なる可能性がある。この点の

解明については、重要な研究課題であると考

えられる。次に、近年ではコーポレート・ガ

バナンス改革の一環として、2015年には、

「ガバナンス強化に向けた業界の自主的取組

み」が開始されている。その中では、総代会

や理事会についての情報開示の増加が企図さ

れており、従来はその実態が明らかにされる

ことの少なかった総代会や理事会の状況が明

らかになりつつある。本研究の結果はアン

ケート結果を用いた分析を行ったものの、将

来において、理事会の開催頻度といった情報

が開示される可能性がある。このような情報

開示が行われた時点において、再検証を行う

ことにより、理事会の活動が信用金庫のガバ

ナンスにどのような影響を与えるのかについ

て、より正確な結果を得ることが可能になる

と考えられる。今後の研究課題となる。
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