
 

 

 

 

 

 

 

 

 

視点 

 信用金庫の純資産は、リーマンショックで一時的に減少した後、順調に拡大傾向にあ

る。背景には、利益水準が厳しいながらも、配当を抑制するなど外部流出を抑えてきた

ことがあげられる。一方、金融当局からは、地域銀行を主な対象として、適切な株主還

元と自己資本充実の両立を図るよう指摘されている。 

 そこで本稿では、まず、近年の配当動向について信用金庫と地域銀行と比較した結果、

信用金庫の配当は、相対的に低水準にとどまっていることが判明した。次に、信用金庫

の純資産および利益剰余金に着目し、その性格について整理を行った。具体的には、信

用金庫における純資産および利益剰余金は、地域銀行とは異なり、拠って立つ地域を支

える資本としての性格が強いことを指摘した。 

 

要旨 

 信用金庫の純資産は、リーマンショックで一時的に減少したものの、その後は順調

に拡大傾向にある。2018 年度末の純資産は、初めて９兆円を突破した。また、純資

産の増加の太宗を占める利益剰余金は、純資産の約８割にまで至っている。 

 普通出資配当率、配当性向、純資産配当率の３つを用いて信用金庫の配当動向を確

認した結果、総体的には、すべての指標で信用金庫の配当は抑制傾向にある。また、

地域銀行と比較すると、低位にとどまっている。 

 協同組織である信用金庫においては、純資産は、会員間の相互扶助の結果として蓄

積されたものであり、現在から将来にわたって、会員に対して安定的に金融サービ

スを提供するための原資となっている。これは、地域銀行における純資産が、基本

的に株主の金銭的利益を達成されるためのものであることとは異なっている。 

 信用金庫においては、過去に積み上げてきた純資産、とりわけ利益剰余金を、地域

の中小企業や個人のためにいかに活用し、また、次世代へ引き継ぐか、といった観

点でコンセンサスを重ねていくことが、今後さらに重要となってこよう。 
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 はじめに                                    

 信用金庫の純資産は、リーマンショックで一時的に減少した後、順調に拡大傾向にあ

る。2018 年度末の純資産は、前期比 3.1％増の９兆 2,809 億円となり、初めて９兆円を

突破した。純資産の太宗を占める利益剰余金は、７兆 4,440 億円となり、純資産の約８

割にまで至っている（図表１）。 

 一方で、地域銀行1を中心に、金融機関に対して適切な資本政策の実施を求める意見

が金融当局から出されている。例えば、日本銀行（2019）では、金融機関に求められる

経営課題として４点を指摘

しているが、その１つで「金

融機関は、ガバナンスの実情

（株式会社か協同組織かな

ど）に応じ、資本コストを適

切に勘案した業務計画を立

案するとともに、自己資本の

適正水準や配当、有価証券評

価益の活用のあり方を含め

た資本政策を明確に定め、株

主など幅広いステークホル

ダーと対話を深めていく必

要がある2」と指摘している。 

 そこで本稿では、近年の信

用金庫の配当動向について、

普通出資配当率、配当性向、

純資産配当率の３つの指標

を用いて分析する。また、一

                            
1 本稿では、地方銀行と第二地方銀行を総称として地域銀行と呼ぶ。 
2 金融システムレポート（2019 年４月号）89 ページ。 

（図表１）信用金庫の純資産の推移 

 

 
（備考）１．全国信用金庫概況を元に信金中央金庫 地域・中小企

業研究所作成 

    ２．出資金等には資本剰余金を含む。 
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部の指標について地域銀行と比較した結果、信用金庫の配当は、相対的に低水準にとど

まっていることが判明した。次に、信用金庫の純資産および利益剰余金に着目し、その

性格について整理する。具体的には、信用金庫における純資産および利益剰余金は、地

域銀行とは異なり、拠って立つ地域を支える資本としての性格が強いことを指摘する。

最後に、配当動向に加えて、これら純資産や利益剰余金について、一定の考察を加えた

い。 

 

 １．信用金庫における出資配当の動向 

 本章では、普通出資配当率3、配当性向、純資産配当率4の３つを使って、近年の信用

金庫の配当動向を確認する。 

 

（１）普通出資配当率 

 信用金庫の普通出資配当率は、

自己資本の充実を図る観点から、

かねてから抑制されてきた歴史

がある5。2014 年度以前は、４％

以上５％未満の金庫がおおむね

半数、５％以上が約２割を占め

ていたが、近年のマイナス金利

政策などの影響で市中金利が低

水準であることや、利鞘収入の

減少によって収益環境が悪化し

ていることに伴い、配当率は引

下げ傾向にある（図表２）。2018

年度は、全体の７割弱で、配当

率は４％未満となっている。 

 これについて、日本銀行（2018）は、同期間の地域銀行の多くが配当を据え置いてい

ることと対比して、「株式市場からのプレッシャーに直面していない信用金庫では、基

礎的収益力が低下するなか、配当率（普通出資配当額／普通出資額）を引き下げる動き

に拡がりがみられるなど、低水準の配当性向が維持されている」と評価した上で、「信

用金庫の場合、出資者の多くが同じ地域コミュニティーに住んでおり、地元経済を含め

信用金庫を取り巻く経営環境の実情を把握していることから、配当率の引き下げに対し

                            
3 優先出資を発行している金庫数は限られるため、本稿では、優先出資と優先出資配当率についての議論は行わない。 
4 「自己資本配当率」もしくは「株主資本配当率」とも表記される。本稿では、純資産配当率で統一する。 
5 1997 年までは大蔵省が信用金庫に対して配当に関する規制を実施していたが、98 年４月から早期是正措置が導入されることに

伴い、同規制は撤廃された。規制撤廃以降も、各信用金庫は、定款によって配当率に上限を設けるなど過剰配当を防止している。 

（図表２）信用金庫の普通出資配当率の推移 

 

 
（備考）信用金庫ディスクロージャーを元に信金中央金庫 地

域・中小企業研究所作成 
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ても比較的理解を得やすいためとみられる6」と分析している。 

 一方で、普通出資配当率は信用金庫に特有のものであり、銀行との比較は不可能であ

る。そこで、以降は配当性向と純資産配当率の２つを用いて、業態間比較を行う。 

 

（２）配当性向 

 配当性向（配当÷当期純利益）は、

銀行など他業態との比較が容易であ

るという特徴がある。信用金庫の配

当性向は、リーマンショックの影響

を強く受けた 07，08 年度に異常値と

なったほかは低位で推移している。

とりわけ 2013 年度以降は 10％を下

回る水準となっており、2018 年度は

7.3％となった。この期間、地域銀行

の配当性向が 30％前後、総還元性向

（（配当＋自社株買い）÷当期純利

益）が 40％前後で推移しているのと

比較すると、低い水準といえる（図

表３）。 

 

（３）純資産配当率 

 純 資 産 配 当 率 （ Dividend on 

Equity Ratio、DOE）は、配当額を

純資産で除して求められる。配当性

向と同様に、銀行との比較が容易で

あるという特徴がある。 

 また、配当性向が変動の大きい単

年度の純利益を分母としているた

めにしばしば不安定になるのと異

なり、純資産配当率は、分母に変動

の少ない純資産を用いているため、

安定した比較が可能となる7。これら

を理由に、福島（2015）は、信用金

庫の配当政策を監督・モニタリング

                            
6 金融システムレポート（2018 年 10 月号）49 ページ。 
7 例えば、石川（2007）など。 

（図表３）信用金庫と地域銀行の配当性向 

 

 
（備考）１．信用金庫ディスクロージャーならびに全国銀行

財務諸表分析を元に信金中央金庫 地域・中小企

業研究所作成。信用金庫、銀行とも単体ベース。 

    ２．08 年度は、各業態とも純利益がマイナスだっ

たため、空白としている。 

（図表４）信用金庫と地域銀行の純資産配当率 

 

 
（備考）信用金庫ディスクロージャーならびに全国銀行財務

諸表分析を元に信金中央金庫 地域・中小企業研究所

作成。信用金庫、銀行とも単体ベース。 
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するにあたっては、普通出資配当率や配当性向よりも純資産配当率に着目するべきと主

張している。 

 信用金庫の純資産配当率は、期間中一貫して 0.5％を下回って推移している。2010

年代に入ってからはさらに低下傾向が続いており、2018 年度は 0.18％となっている。

地域銀行が 1.5％程度（自社株買いを考慮すると２％前後）で推移しているのと比較す

ると低位で推移している（図表４）。 

 

 ここまで示したとおり、配当性向と純資産配当率での比較からは、信用金庫の配当水

準が地域銀行を大きく下回っていることがわかる。このように信用金庫と地域銀行との

間で差が生じた背景には、地域銀行における株主還元への意識の高まりがあげられよう。

例えば、北村、小島（2019）は、上場地域銀行を対象とした分析の中で、近年の外国機

関投資家の保有株式比率上昇が、配当支払いや自社株買いの積極化を通じて、地域銀行

に株主還元を促す方向に作用していると指摘している。 

 

（４）信用金庫別にみた配当動向 

 ここまで、地域銀行と比較し、信用金庫の配当水準が総じて低位で推移していること

を指摘した。 

 ただし、個別ベースでみる

と、地域銀行よりは低水準で

はあるものの、配当性向、純

資産配当率ともにやや高めの

信用金庫が若干数存在してい

る（図表５）。これらの信用

金庫は、普通出資配当率が

３％未満と比較的低いところ

でも散見されている。 

 利益を蓄積し、強固な自己

資本を構築するという観点か

らは、これらの信用金庫にお

いては、従来どおりの収益増

強・経費抑制を行っていくの

はもちろんではあるものの、

加えて、配当政策の見直し等

を行っていくことも今後の検

討課題であると考えられよう。 

 

（図表５）信用金庫の普通出資配当率、配当性向、純資産配

当率（2014～2018 年度平均） 

 

 
（備考）１．信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 
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２．信用金庫における純資産および利益剰余金の意義 

 前章では、信用金庫の配当負担が地域銀行と比較しておおむね低いことを確認した。

本章では、協同組織である信用金庫においては、純資産および利益剰余金の位置づけが、

地域銀行とは異なっていることを指摘する。 

 もちろん、信用金庫も地域銀行も金融機関である以上、一定の自己資本（純資産）を

保ち、健全性を維持するのが重要であることはもちろんである。しかしながら、協同組

織である信用金庫において、純資産は、会員間の相互扶助の結果として蓄積されたもの

であり、現在から将来にわたって、会員に対して安定的に金融サービスを提供するため

の原資となっている。これは、地域銀行における純資産が、基本的に株主の金銭的利益

を達成されるためのものであることとは大きく異なっている。 

 例えば、村本（2015）は、信用金庫の内部留保について、「内部留保の蓄積は、次世

代のためないしは次世代への移転であり、いわば世代間相互扶助ないし異時点間の内部

補助である」と指摘している8。 

 また、多胡（2007）は、信用金庫の純資産について、「会員は出資者として出資配当

の最大化を求めているわけではない（もちろん出資配当が高いに越したことはないが）。

したがって、リスクとリターンの最適値を要求する出資者からのプレッシャーはほとん

どないといっても過言ではなく、地域に対するコミットメントに異を唱える資本提供者

は存在しない」と指摘してい

る9。 

 これらの指摘を具体的に

バランスシートに当てはめ

ると、以下のようになろう。

銀行は、純資産の内訳（資本

金、利益剰余金等）を問わず、

純資産全体に対するコスト
10に応じて、利益をあげるこ

とを株主から要求される（図

表６）。対して、信用金庫の

場合、配当負担が生じるのは

出資金勘定に対してのみで

ある。信用金庫の会員は、事

業を利用するために出資し

                            

8 38 ページ。 
9 216 ページ。 
10 株主資本コスト（自己資本コスト）と呼ばれる。 

（図表６）純資産の構成と性格の相違 

 

 
（備考）１．信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 

    ２．信用金庫、地域銀行とも 2018 年度末 

    ３．出資金・資本金等には、資本剰余金を含む。 
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ているのであり、配当に対する要求は大きいとはいえない11。また、利益剰余金は配当

等の負担が生じず、いわゆる無コストの資金として活用することができる12。なお、こ

こでの「無コスト」とは、あくまで出資者に対して配当等を通じて金銭を直接支払う必

要がない、という意味であり、実際には、現在や次世代の会員である中小企業や個人、

ひいては地域に対して安定的に金融サービスを提供するために活用される。 

 一方で、地域銀行は、大半が上場企業である。このため、地域に対するコミットメン

トコストを負担しながら、株主からの利益最大化要求にこたえるという、矛盾した行動

をとらざるを得ない。昨今、地域銀行に対して、「非上場化」のみならず「協同組織化」

を考慮すべきとまで指摘されているが13、その理由の根本には、この対立構造があると

考えられる。信用金庫と地域銀行との間で、資本に対する出資者からのプレッシャーが

根本的に異なっていると言える。 

 

 おわりに                                   

 本稿では、信用金庫の配当負担が地域銀行と比較して比較的低位にとどまっている

ことに加えて、その背景として、信用金庫と地域銀行の間における、純資産、とりわ

け利益剰余金についての認識に相違があることを指摘した。 

 信用金庫の純資産（利益剰余金）は、短期的な経済変動から地域を守り、長期にわ

たって安定的な資金供給を行っていくための貴重な原資といえる。結果として「異時

点間の相互扶助」を実現できることとなろう。これは、利益をあげるよう株主から不

断の努力を求められている地域銀行とは、大きく異なる点である。 

 今後、日本経済は地方を中心に人口が減少することは確実であり、ひいては経済規

模も縮小していく可能性が高い。こうした中で、信用金庫においては、過去に積み上

げてきた純資産、とりわけ利益剰余金を地域のためにいかに活用するか、また、いか

にこれを毀損せずに次世代へ引き継ぐか、といった観点で、役職員や総代、会員の間

でコンセンサスを重ねていくことが、これまでよりもさらに重要となってくるのでは

ないだろうか。 

                                  以 上 

                                （品田 雄志） 

 

 

                            
11 対して、播磨谷（2005）は、信用金庫の配当政策について、「株式会社である銀行とは異なり、信用金庫は会員の相互扶助を

目的とした協同組織形態であり、出資配当という形での利益還元の圧力が大きいことが想像できる」とし、「事実、本論の記述

統計量に基づく分析では、地方銀行や第二地方銀行よりも相対的に高い配当利回りであることが確かめられた」と指摘している

（65 ページ）。ただし、播磨谷が定義した「配当利回り」は、信用金庫の出資金または銀行の資本金を分母とし、それぞれの配

当金を分子としているため、信用金庫の「配当利回り」が高めに算出される（信用金庫では純資産に占める出資金の比率が 10％

程度と低く、地銀・第二地銀では純資産に占める資本金の比率が 20～30％と信用金庫の２倍以上であるため、純資産と配当が同

額なら信用金庫の「配当利回り」が銀行の２倍以上となる。）点に注意が必要である。 
12 ただし、解散時には残余財産請求権が生じる。 
13 例えば、吉澤（2019）、週刊エコノミスト（2019 年６月 25 日号）、週刊金融財政事情（2019 年８月５－12 日号）など。 
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【バックナンバーのご案内：金融調査情報】 

号 数 題   名 発行年月 

2019-1 信用金庫の小売業、飲食業、宿泊業向け貸出動向 2019 年 4 月 

2019-2 信用金庫の若手職員育成事例④ －新宮信用金庫－ 2019 年 5 月 

2019-3 福井信用金庫の２支店の平日休業について 2019 年 5 月 

2019-4 女性職員の活躍拡大への取組み -湘南信用金庫の制服廃止- 2019 年 7 月 

2019-5 
高齢社会に対応した成年後見サポートへの取組み 

－沼津信用金庫の事例から考える信用金庫による地域貢献－ 
2019 年 7 月 

2019-6 ＳＢＩ証券による地域銀行との共同店舗開設について 2019 年 8 月 

2019-7 人口減少・高齢社会の店舗展開 -おかやま信用金庫「内山下スクエア」- 2019 年 8 月 

2019-8 空知信用金庫の「健康企業宣言」 2019 年 8 月 

 

＊バックナンバーの請求は信金中央金庫営業店にお申しつけください。 
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信金中央金庫地域・中小企業研究所 活動状況 

（2019 年 8 月実績） 

 

○レポート等の発行状況 

発行日 分     類 通巻 タ  イ  ト  ル 

19.8.1 金融調査情報 2019-6 ＳＢＩ証券による地域銀行との共同店舗開設について 

19.8.1 金融調査情報 2019-7 
人口減少・高齢社会の店舗展開 
－岡山信用金庫「内山下スクエア」－ 

19.8.1 ニュース＆トピックス 2019-26 信用金庫の製造業向け貸出の動向 

19.8.2 内外金利・為替見通し 2919-5 
金融市場の動き次第で、日銀が欧米の金融緩和に追随する可
能性も 

19.8.5 産業企業情報 2019-3 
事例に見るＳＤＧｓ(持続可能な開発目標）による中小企業の
経営力強化－社会課題の解決と本業リンクでの自己革新がも
たらす真の事業継続力－ 

19.8.14 金融調査情報 2019-8 空知信用金庫の「健康企業宣言」 

19.8.14 経済見通し 2019-2 
実質成長率は19年度0.7％、20年度0.4％と予測 
－世界経済の減速を受けて、当面の国内景気も弱い動きが続
く－ 

19.8.23 産業企業情報 2019-4 
信用金庫の視点でひも解く2019年版中小企業白書・小規模企
業白書 
－令和時代の中小企業･小規模事業者の活躍に向けて－ 

19.8.27 内外経済・金融動向 2019-3 
欧州経済の現状と先行き展望 
－地域固有の懸念材料も散見され、今後の動向には注意を要
する－ 

 
○講演等の実施状況 

実施日 講 演 タ  イ  ト  ル 主     催 講演者等 

19.8.20 
19.8.21 

「効率化・生産性向上のための業務見直し時の着眼点」
について 大垣西濃信用金庫 佐々木城夛 

19.8.28 日本経済の現状と株式・為替相場の見通し 多摩信用金庫 角田匠 

 

＜信金中央金庫 地域・中小企業研究所 お問い合わせ先＞ 

〒103-0028 東京都中央区八重洲１丁目３番７号 

TEL: 03-5202-7671（ダイヤルイン） FAX: 03-3278-7048 

e-mail：s1000790@FaceToFace.ne.jp 

URL https://www.shinkin-central-bank.jp/（信金中央金庫） 

https://www.scbri.jp/（地域・中小企業研究所） 

 


