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地域銀行における格付取得の状況について
―情報開示の観点からの考察―

〔要　　　旨〕

１　格付は，外部から銀行の経営内容を判断するためのわかりやすい指標と考えられており，

銀行にとって格付は情報開示の代表的な媒体・手段になっていると言える。しかし，預金

者や株主あるいは規制当局などの銀行の外部者が，銀行の経営内容などを評価するうえで

格付を活用・重視している一方で，銀行においては，格付の取得状況(格付取得の有無およ

び格付取得数)が，各行によって異なっている。

このような現状の背景を分析するため，銀行ごとのどういう属性が，格付取得による情

報開示に対するインセンティブに影響を与えているのかについて，地域銀行108行を対象

にして検証する。

２　まず，信金を分析対象にした先行研究および09年６月末時点の地域銀行の依頼格付の状

況を踏まえて，地域銀行における格付取得の状況についての仮説を想定する。

そして，想定した仮説を検証するために，地域銀行ごとの格付取得の有無を被説明変数

とする実証分析と，格付取得数の状況を被説明変数とする実証分析を，それぞれ09年６月

末時点で実施する。

３　分析結果は，調達の必要がある金額が大きく(総資産額が大きく)，財務状態が良好な(自

己資本比率が高く，資産収益率が高い)地域銀行ほど，格付を通じた情報開示を積極化させる

インセンティブが強いことを示唆するものであった。また，一定以上のリスク管理能力や

債券等の発行残高があり上場しているという特性も，格付を通じた情報開示を積極化させ

るインセンティブにプラスの影響を与えることが示された。

調査第二部副部長　矢島　格



ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。

農林金融2010・2
17 - 81

地域金融にとって重要な役割を果たして

いる地域銀行の
（注１）

格付の取得有無および取得

数は，現状，各行によって異なっている。

このような地域銀行の格付取得の状況につ

いて，情報開示の観点から分析することを，

本稿の目的とする。

銀行の情報開示を充実させることが，銀

行経営に対する市場規律を有効に機能させ

るために重要であることは論を待たない。

例えば，07年３月期から実施されている自

己資本比率規制（バーゼルⅡ）においても，

基本的な狙いのひとつに銀行の情報開示促

進がある。銀行による情報開示を充実化さ

せることにより，銀行経営への市場規律の

機能強化を図り，規制当局による規律づけ

を補完することによって金融システムの安

定化を実現させるという考え方が背景にあ

る。
（注２）

ところで，預金者や株主などが，外部か

ら銀行の経営内容を判断するためのわかり

やすい指標として格付をしばしば活用して

いることを考えると，銀行にとって，格付

は，情報開示の代表的な媒体・手段となっ

ていると言えるだろう。
（注３）

また，Berger, Davies and Flannery

（2000）が指摘するように，規制当局と格

付会社はいずれも銀行の経営内容を評価す

るうえで銀行の破綻リスクを重視してお

り，互いの評価が補完的に活用できること

から，格付会社の見方すなわち格付は，規

制当局にとっても役立つ情報と解釈でき

る。

このように，預金者や株主あるいは規制

当局などの銀行の外部者が，銀行の経営内

容などを評価するうえで格付を活用・重視

しているなかで，銀行によって，なぜ，格

付の取得状況（格付取得の有無および格付取

得数）が異なっているのだろうか。どうし

て，格付取得に積極的な銀行（格付取得数

が多い銀行）と積極的でない銀行（格付を

取得していない銀行や格付取得数が少ない銀

行）に分かれるのであろうか。銀行ごとの

どういう属性が，格付取得による情報開示

に対するインセンティブに影響を与えてい

るのであろうか。
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以上の問題意識のもと，具体的には，同

一業態である地域銀行108行を対象にして，

格付会社５社（JCR社，R＆I社，Moodys社，

S＆P社，Fitch社）
（注４）

から，地域銀行サイドが

自発的に取得した格付で発行体としての地

域銀行の信用力を表す格付，すなわち，

「依頼格付として取得している発行体に関

する格付」
（注５）

についての取得有無および格付

取得数の多寡に着目した実証分析を行うこ

ととした。本分析は，格付を活用すること

によって市場規律を適切に機能させて金融

システム安定化を図っていくというメカニ

ズムを検討するうえで，意義があると考え

る。

本稿の構成は次のとおりである。まず，

１で先行研究を説明した後，２で09年６月

末時点の地域銀行の格付取得の現状を分析

する。３では，先行研究内容および現状分

析結果から検証すべき仮説を想定する。続

いて，４で，想定した仮説を検証する実証

方法およびその実証方法で使用するデータ

を説明し，５で実証結果をとりまとめて考

察を行う。最後に，本稿の内容をまとめる

とともに残された今後の課題を示す。
（注１）本稿では，全国地方銀行協会加盟行および
第二地方銀行協会加盟行を総称して地域銀行と
呼ぶ。

（注２）佐藤（2007）参照。
（注３）格付を取得している銀行の大半が，各行の
ディスクロージャー誌やホームページで格付を
公開していることも，格付が代表的な媒体・手
段になっている要因のひとつであろう。なお，
東京都をはじめとして，地方自治体レベルでは
金融機関との取引を行う基準として格付が利用
されている（近藤（2008）参照）。

（注４）金融庁は，平成18年３月31日付「バーゼル
Ⅱにおける適格格付機関の格付と告示上のリス
ク・ウエイトとの対応関係（マッピング）につ

いて」で，この５社をバーゼルⅡにおける適格
格付機関に定めた。

（注５）「依頼格付」とは，発行体からの依頼に基
づいて付与された格付のことを言い，金融庁は，
平成19年３月23日付「バーゼルⅡ第１の柱に関
する告示の一部改正（案）及び第３の柱に関す
る告示（案）等に対するパブリックコメントの
回答等について」で，発行体からの依頼に基づ
くことなく付与された格付は，非依頼格付に該
当し，自己資本比率の算出上でも使用を認めな
いこととした。格付会社各社ごとの非依頼格付
の扱いなどについては，黒沢（2007）が詳しい。
また，分析対象にする「発行体に関する格付」
とは，個別の債務に付された格付ではなく，発
行体としての銀行の信用力（債務履行能力など）
に対して付された格付のことで，JCR社では長
期優先債務格付，R& I社では発行体格付，
Moodys社では自国通貨建長期銀行預金格付，
S&P社では長期自国通貨建発行体格付，Fitch
社では円建長期発行体デフォルト格付のそれぞ
れを，対象にする（格付会社各社のホームペー
ジを参照）。
なお，以下の記述において，分析対象とする

「依頼格付として取得している発行体に関する格
付」を，単に「格付」と呼ぶことにする。

銀行と格付との関係に焦点をあてて，銀

行による情報開示や銀行経営に対する市場

規律にも関連するような分析を行った先行

研究は，日本においては，筆者の知る限り

数少ない。そのなかで，近藤（2008）は，

信用金庫を分析対象として取り上げ，どの

ような属性を持つ信用金庫が，格付の
（注６）

取得

に積極的であるかを実証的に分析してい

る。
（注７）

この近藤（2008）による研究は，本稿の

目的に沿うものであり，その研究内容は以

下のように要約できる。

企業の格付取得行動や信用金庫の情報開

１　先行研究



示行動について分析している先行研究の
（注８）

結

果などにもとづいた仮説のもと，地域の競

争状態を表す指標，財務状況を示す指標お

よび規模を示す指標などを説明変数とし，

格付を取得しているか否かを被説明変数と

するプロビット推計に
（注９）

よる分析を行い，競

争環境の厳しい地域にある信用金庫および

預金額の大きい信用金庫ほど格付取得に積

極的で，不良債権比率の高い信用金庫ほど

格付取得に消極的であることを明らかにし

ている。

本稿では，近藤（2008）の分析方法を参

考にするとともに，その研究内容を踏まえ

て検証すべき仮説を想定することにする。

（注６）この先行研究では，依頼格付以外の一部の
格付（非依頼格付のうち，格付付与先である信
用金庫がFitch社と情報交換を行っている場合の
格付）も分析対象としている。

（注７）このほか，原田（2002）は，日本における
預金者規律に関する分析のなかで，S&P社およ
びFitch社の銀行の格付変更のニュースが，預金
者の預け先選択行動に有意な影響を及ぼしたこ
とを見出している。また，樋渡（2009）は，バ
ーゼルⅡにおけるリスク管理高度化指標（４の
脚注20を参照）と銀行の格付との関係について
の実証分析から，格付付与の際，収益性や成長
性よりもリスク管理高度化指標が重視されてい
ることを報告している。

（注８）家森（2004），Spiegel and Yamori
（2006），Cantor and Packer（1997）および
Pottier and Sommer（1999）など。

（注９）プロビット推計とは回帰分析の一種で，分
析対象（被説明変数）が一般的な数値データで
はなく，あるカテゴリーに属しているかどうか
という質的データである分析のことである（縄
田（2009）参照）。近藤（2008）では，格付を取
得している信用金庫を「１」とし，そうでない
信用金庫を「０」とするダミー変数を，質的デ
ータとして分析している。
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地域銀行の格付の取得についての現状を

概観する。

まず，地域銀行各行ごとに，09年３月期

の決算が反映されている09年６月末時点に

おいて，格付会社５社から取得している依

頼格付の数を，Bloomberg社および各格付

会社のホームページから調べてみると，第

１表のようになる。

１行あたりの格付取得数の平均は，1.31

個であり，14行が格付を取得しておらず，

その比率は全108行のうち13％を占めてい

る。

そして，半数強の56行が，格付取得数１

個で，いずれかの格付会社から格付を取得

していた。格付取得数が２個以上の複数で

ある地域銀行は，38行であったが，５社の

すべてから格付を取得している地域銀行は

皆無で，最も多くの格付取得数４個の格付

０ 
１ 
２ 
３ 
４ 
５ 

計 

一行あたり 
格付取得数 

資料　Bloombergおよび各格付会社のホームページより
作成 

（注）１　「非依頼格付」は除く。 
２　対象とする格付は発行体に関する長期格付。具体
的には, JCR社は長期優先債務格付, R&I社は発行
体格付, Moodys社は自国通貨建長期銀行預金格付, 
S&P社は長期自国通貨建発行体格付, Fitch社は円
建長期発行体デフォルト格付。 

第1表　各行の格付取得数の内訳 

１４ 
５６ 
２９ 
８ 
１ 
０ 

１０８ 

１．３１ 

銀行数 

２ 
３０ 
２３ 
８ 
１ 
０ 

６４ 

１．６３ 

全国地方銀行 
協会の加盟行 

１２ 
２６ 
６ 
０ 
０ 
０ 

４４ 

０．８６ 

第二地方銀行 
協会の加盟行 

格付取得数 

２　現状分析



を取得した地域銀行は１行のみであった。

また，第二地方銀行協会加盟行（以下

「第二地銀」という）においては，1／4強が

格付を取得しておらず，３個以上の格付を

取得している銀行は無かった。

次に，各社ともに記号で示されている格

付水準を，「AAA＝Aaa＝1，AA＋＝Aa1＝

2，・・・，BBB＝Baa2＝９，BBB－＝

Baa3＝10」というルールで数値化して，
（注10）

取得格付数ごとに格付水準スコアの状況

（平均値と標準偏差）を算出すると，第２表

のようになる。

格付取得数が多ければ多いほど，格付水

準スコアは低くなっている傾向が示されて

おり，格付取得数が多い銀行の方が，格付

取得数の少ない銀行よりも高格付が付与さ

れている状況になっている。

格付取得数の多寡によって格付水準に差

異があることを，平均値の差の検定（ｔ検

定）に
（注11）

よって確認してみると，第３表のよ

うになる。

ケース（1）は，格付取得数が１個の地

域銀行と２個の地域銀行との比較，ケース

（2）は，格付取得数が１個の地域銀行と３

農林金融2010・2
20 - 84

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。

個か４個の地域銀行との比較，ケース（3）

は，格付取得数が２個の地域銀行と３個か

４個の地域銀行との比較である。それぞれ

の比較は，数値化した格付水準の平均値が，

統計的に有意な差異を示しているか否かを

確認したもので，いずれのケースとも，統

計的に有意な差異があることが判明した。

（注10）この数値化のルールは，Morgan（2002）
などで使われているルールである。このルール
によれば，数値が高ければ高いほど，信用リス
クが高いことすなわち信用力が低いことを意味
することになる。

（注11）２つの母集団の平均値に，差があるか否か
を統計学的に検定する方法。

１で紹介した先行研究の報告と２で示し

た現状分析から，検証すべき仮説を想定す

ることとしたい。

まず，１で紹介した近藤（2008）は分析

の対象が信用金庫であり，その結果が必ず

しも地域銀行の場合にも当てはまるとは限

らないが，同じ地域金融機関であることを

重視して，近藤（2008）が示唆している内

１ 
２ 
３～４ 

計 

資料　Bloombergおよび各格付会社のホームページより
作成 

（注）１　「非依頼格付」は除く。 
２　対象とする格付は発行体に関する長期格付。具体
的には, JCR社は長期優先債務格付, R&I社は発行
体格付, Moodys社は自国通貨建長期銀行預金格付, 
S&P社は長期自国通貨建発行体格付, Fitch社は円
建長期発行体デフォルト格付。 

第2表　格付取得数別の格付水準スコアの状況 

５６ 
２９ 
９ 

９４ 

 

銀行数 

７．２０ 
５．９１ 
５．１４ 

６．６０ 

平均値 

１．５３ 
１．０３ 
０．９３ 

１．５４ 

標準偏差 格付取得数 

格付取得数 

銀行数 

平均値 

ｔ値 

有意水準 

資料　Bloombergおよび各格付会社のホームページより
作成 

（注）　分散が等しくないと仮定した２標本によるｔ検定によ
る。 

　　　なお, ＊＊＊は１％水準, ＊＊は５％水準, ＊は１０％水準
で, 有意であることを示す。 

第3表　格付数別格付水準スコア平均値の 
差の検定結果　　　　　 

１ 

５６ 

７．２０ 

２ 

２９ 

５．９１ 

１ 

５６ 

７．２０ 

３～４ 

９ 

５．１４ 

２ 

２９ 

５．９１ 

３～４ 

９ 

５．１４ 

ケース（１） ケース（２） ケース（３） 

４.５１５ 

＊＊＊ 

５.３０４ 

＊＊＊ 

２.０２６ 

＊ 

３　想定する仮説



容に従う。つまり，地域銀行が所在してい

る地域の競争環境が厳しく，
（注12）

必要な資金調

達額の規模を表す総資産額が大きく，
（注13）

財務

状態が良好な地域銀行ほど，格付取得が積

極的であるという仮説を想定する。

次に，２で明らかになった現状から，信

用力を反映する格付水準が高ければ高い地

域銀行ほど取得する格付数は多く，格付取

得に積極的であるという仮説を想定する。

さらに，地域銀行のなかでは第二地銀の方

が相対的に見て格付取得に積極的ではない

ことも仮説に加える。

以上を改めて整理すると，仮説は次のよ

うにまとめられる。

地域銀行における重要な情報開示の媒

体・手段である格付の取得状況（格付取得

の有無および格付取得数の多寡）には，以下

のような傾向がある。

①　地域の競争環境が厳しいほど格付取

得に積極的である。

②　総資産額が大きいほど格付取得に積

極的である。

③　財務状態が良好であればあるほど格

付取得に積極的である。

④　格付水準が高ければ高いほど格付取

得に積極的である。

⑤　地域銀行のなかでは，第二地銀の方

が格付取得に積極的ではない。

これらを検証する実証分析の方法と使用

するデータを，４で述べる。

（注12）地域銀行の貸出等の営業地域が分断され，
都道府県ごとに形成されているという前提にた
つことになる。なお，この前提の妥当性につい
ては議論が分かれるが，本稿では，Ishikawa
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and Tsutsui（2008）が支持している都道府県
別の貸出市場分断仮説にもとづくことにする。

（注13）近藤（2008）では預金額の大きさを用いて
いるが，Cantor and Packer（1997）では，負
債額の大きさを用いている。なお，地域銀行の
場合は，預金以外にも劣後債も含んだ債券での
調達も無視できないことから，本稿では総資産
額の大きさを用いる。

（１） 実証方法

３で想定した仮説を検証するために，09

年３月期の決算が反映されている09年６月

末時点の地域銀行各行の格付取得の有無

と，格付取得している場合にはその取得数

の状況を対象にした実証分析を行う。具体

的には，１で説明した先行研究にならい，

プロビット推計および順序型プロビット推

計による実証分析によって確認する。
（注14）

まず，地域銀行全行をサンプルとして，

被説明変数を，格付を取得しているならば

「１」，格付を取得していないならば「０」

とするプロビット推計（実証①）に加えて，

取得した格付数に応じて，格付を取得して

いないならば「１」，格付数が１個ならば

「２」，２個ならば「３」，３個か４個なら

ば「４」とする順序型プロビット推計（実

証②）の分析も行う。
（注15）

いずれの場合も説明

変数は同じで，その具体的な内容は次の

（2）で述べるが，仮説の検証を満たす変数

を主に採用する。

次に，格付を取得していない地域銀行を

サンプルに入れると格付水準の高低に関す

る変数が説明変数に採用できないという問

４　実証方法と使用データ



題を回避するため，格付を取得していない

地域銀行を除いた順序型プロビット推計

（実証③）も実施する。この場合の被説明

変数は，格付数が１個ならば「１」，２個

ならば「２」，３個か４個ならば「３」と

する。説明変数は，実証①と実証②で採用

した変数に，各行の格付水準の高低に関す

る変数を加える。

さらに，実証①～実証③のいずれにおい

ても，推計の頑健性を確かめるため，別の

推計モデルによる実証分析（実証①ではロ

ジット推計にもとづく実証分析，実証②と実

証③では順序型ロジット推計にもとづく実証

分析）も行うことにする。
（注16）

（注14）実証分析の方法やその背景にある考え方は，
縄田（2009）および松浦・マッケンジー（2009）
が詳しい。プロビット推計については脚注９を
参照。順序型プロビット推計とは，被説明変数
とする質的データが３つ以上で，その順番に意
味がある場合に適用される分析方法である。

（注15）２で説明したとおり，取得格付数が４個の
地域銀行は１行のみなので，格付取得数が３個
の場合と合わせることにする。

（注16）プロビット推計・順序型プロビット推計と
ロジット推計・順序型ロジット推計との違いは，
それぞれが仮定する被説明変数の分布曲線の種
類が異なることである（松浦・マッケンジー
（2009）参照）。

（２） 使用データ

実証①～③のいずれにおいても，被説明

変数は，２で説明した地域銀行各行の格付

取得状況にもとづくことにする。

説明変数については，３で想定した仮説

の検証という目的に沿うように選択する。

まず，地域の競争環境の状態を表す説明

変数として，家森（2004）やSpiegel and

Yamori（2006）にならい，各都道府県に
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所在する金融機関１店舗あたりの県民所得

（対数値）を採用する。
（注17）

各都道府県の県民

所得と金融機関の店舗数はいずれも『民力

2009年版』（朝日新聞出版）から引用したが，

元々の出所先は，県民所得が，内閣府経済

社会総合研究所国民経済計算部編『県民経

済計算年報』であり，農協以外の店舗数が

（株）日本金融通信社編『ニッキン資料年

報』，農協の店舗数が農林水産省経営局協

同組織課調『農業協同組合数等現在数統計』

である。県民所得は06年度，金融機関の店

舗数は08年３月末時点のものである。
（注18）

想定

する仮説に従えば，分析の結果この説明変

数の係数の予想される符号はマイナスとな

る。

総資産額については，09年３月末時点の

各行の単体財務諸表の数値（対数値）を採

用する。
（注19）

出所は，『全国銀行財務諸表分析』

（全国銀行協会）である。想定する仮説に従

えば，分析の結果この説明変数の係数の予

想される符号はプラスとなる。

そして，財務状態を表す説明変数として

は，財務の安定性を示す指標の自己資本比

率（バーゼルⅡで定められた比率），資産の

質を示す指標の不良債権比率（リスク管理

債権÷総資産額），収益性を示す指標の資産

収益率（業務純益÷総資産額），流動性を示

す指標の流動性比率（現預金÷総資産額），

ならびに，リスクテイクの大きさを示す指

標のレバレッジ倍率（総資産額÷株主資本

額）を採用する。これらの指標の出所は，

いずれも『全国銀行財務諸表分析』（全国

銀行協会）である。想定する仮説に従えば，



分析の結果これらの説明変数の係数の予想

される符号は，自己資本比率，資産収益率

および流動性比率はプラスで，不良債権比

率およびレバレッジ倍率はマイナスとな

る。

次に，格付水準を表す説明変数としては，

２で説明したルールに従って，取得した格

付を数値化した指標を採用する。想定する

仮説に従えば，分析の結果この説明変数の

係数の予想される符号はマイナスとなる。

さらに，第二地銀か否かを表す説明変数

としては，第二地銀でない場合は「１」と

し，第二地銀の場合は｢０｣とするダミー変

数を採用する。出所は，『全国銀行財務諸

表分析』（全国銀行協会）である。想定する

仮説に従えば，分析の結果この説明変数の

係数の予想される符号はプラスとなる。

以上のほか，次に挙げる説明変数も，各

行の格付取得に関して影響を与える可能性

が考えられるので追加する。

まず，一般的に格付取得が必要になる直

接的な原因として，債券等（CD，CPある

いは債券）の発行が挙げられるので，09年

３月末時点で，これらの発行残高があるか

否かを表すダミー変数（発行残高がある場

合は「１」，ない場合は「０」）も説明変数と

して加える。また，上場しているか否かも

情報開示に対するスタンスへの影響は小さ

くないと考えられるので，09年３月末時点

で，上場か非上場かを表すダミー変数（上

場している場合は「１」，非上場の場合は「０」）

も説明変数に加える。出所は，いずれも

『全国銀行財務諸表分析』（全国銀行協会）
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である。なお，債券等の発行残高があり上

場している地域銀行の方が格付取得数は多

いと考えられるので，分析の結果予想され

る説明変数の係数の符号は，どちらもプラ

スとなろう。

さらに，地域銀行のなかには，他の銀行

の子会社になったり，他の銀行が運営する

持株会社の傘下に入ったりして，経営支援

を受けている銀行もあるので，09年３月末

で経営支援を受けているか否かを表すダミ

ー変数（支援がある場合は「１」，ない場合

は「０」）も加える。出所は，『金融ビジネ

ス』summer2009号および各行の有価証券

報告書などである。経営支援を受けている

ことが格付取得にマイナスの影響を与える

と考えると，分析の結果この説明変数の係

数の予想される符号は，マイナスとなろ

う。

この他，樋渡（2009）が格付との関連性

を指摘したバーゼルⅡにおけるリスク管理

高度化指標も，
（注20）

各行のリスク管理能力を表

す説明変数として加えることにする。具体

的には，リスク管理高度化段階が金融当局

の認可が必要とされている中間段階以上に

なっているか否かを表すダミー変数（中間

段階以上の場合は「１」，そうでない場合は

「０」）を説明変数に加える。出所は『全国

銀行財務諸表分析』（全国銀行協会）である。

なお，リスク管理能力が高い地域銀行ほど

格付取得数は多いと考えられるので，分析

の結果この説明変数の係数の予想される符

号は，プラスとなろう。

最後に，これまで述べた各説明変数の記
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述統計および予想される係数の符号を示す

と，第４表のとおりとなる。

（注17）近藤（2008）では，各都道府県の地域銀行
および信金の貸出金データを用いて算出したハ
ーフィンダール指数を使っているが，その算出
方法の妥当性が確認できなかったことから，金
融機関１店舗あたりの県民所得を使用すること
にした。また，家森（2004）らは，対象金融機
関を全国銀行と信金のみとしたが，本稿では信
組および農協も含めることにした。なお，念の
ため，両方のやり方で算出した金融機関１店舗
あたり県民所得を使って分析してみたが，分析
結果にほとんど変わりはなかった。

（注18）いずれのデータも，入手できるデータとし
ては最新である。

（注19）連結財務諸表を公表していない地域銀行も
あるので，データの統一性を保つため単体の数
値を採用した。なお，他の財務数値等を用いる
説明変数も，同様の理由から単体の数値を採用
している。

（注20）バーゼルⅡにおける自己資本比率を算出す
る際，銀行のリスク管理高度化の発展段階に応
じて使用が認められる計測手法の段階を示す指
標のこと。オペレーショナルリスクと信用リス
クのいずれにおいても，初期段階，中間段階お
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よび先進的段階の３段階に分けられ，中間段階
と先進的段階のリスク計測手法の使用について
は，各銀行のリスク管理高度化を踏まえて，金
融監督当局が承認することになっている。

４で説明した実証分析の結果をとりまと

めたうえで，考察を行うことにする。

（１） 実証結果

はじめに，地域銀行全行をサンプルとす

る実証①と実証②の結果を示すと，第５表

のようになった。なお，別途，実証①では

ロジット推計にもとづく実証分析，実証②

では順序型ロジット推計にもとづく実証分

析も行ったが，結果にほとんど変わりはな

かった。

無
格
付
の
銀
行
を
含
め
た
場
合 

無
格
付
の
銀
行
を
含
め
な
い
場
合 

金融機関１店舗あたり県民所得 
総資産額 
自己資本比率 
不良債権比率 
資産収益率 
流動性比率 
レバレッジ倍率 
第二地銀か否か 
債券等の発行残高はあるか 
上場か非上場か 
経営支援を受けているか否か 
リスク管理高度化段階が中間段階以上か否か 

金融機関１店舗あたり県民所得 
総資産額 
自己資本比率 
不良債権比率 
資産収益率 
流動性比率 
レバレッジ倍率 
第二地銀か否か 
格付水準 
債券等の発行残高はあるか 
上場か非上場か 
経営支援を受けているか否か 
リスク管理高度化段階が中間段階以上か否か 

１ 
２ 
３ 
４ 
５ 
６ 
７ 
８ 
９ 
１０ 
１１ 
１２ 

１ 
２ 
３ 
４ 
５ 
６ 
７ 
８ 
９ 
１０ 
１１ 
１２ 
１３ 
 

第4表　推計に使用する説明変数の記述統計 

４．９０８ 
１４．４５３ 
０．１０１ 
０．０３９ 
０．００３ 
０．０３６ 
２６．０２７ 
０．５９３ 
０．８７０ 
０．８６１ 
０．０７４ 
０．２５９ 

４．９０７ 
１４．６４５ 
０．１０３ 
０．０３８ 
０．００３ 
０．０３４ 
２５．８５３ 
０．６６０ 
６．６０４ 
０．９３６ 
０．９２６ 
０．０７４ 
０．２９８ 

 

平均値 説明変数 

０．３２７ 
０．８８３ 
０．０１６ 
０．０１３ 
０．００４ 
０．０２１ 
８．５１２ 
０．４９４ 
０．３３７ 
０．３４７ 
０．２６３ 
０．４４０ 

０．３２８ 
０．７６８ 
０．０１６ 
０．０１３ 
０．００５ 
０．０１７ 
８．６８０ 
０．４７６ 
１．５４７ 
０．２４６ 
０．２６４ 
０．２６４ 
０．４６０ 

 

標準偏差 

４．３７８ 
１２．３５６ 
０．０６１ 
０．０１３ 
△０．０２４ 
０．０１３ 
１５．３５８ 
０．０００ 
０．０００ 
０．０００ 
０．０００ 
０．０００ 

４．３７８ 
１２．３５６ 
０．０６１ 
０．０１３ 
△０．０２４ 
０．０１３ 
１５．３５８ 
０．０００ 
３．６６７ 
０．０００ 
０．０００ 
０．０００ 
０．０００ 

 

最小値 

５．６８４ 
１６．２７５ 
０．１４９ 
０．０７８ 
０．０１１ 
０．１１４ 
６５．９８８ 
１．０００ 
１．０００ 
１．０００ 
１．０００ 
１．０００ 

５．６８４ 
１６．２７５ 
０．１４９ 
０．０７８ 
０．０１１ 
０．０８３ 
６５．９８８ 
１．０００ 
１０．０００ 
１．０００ 
１．０００ 
１．０００ 
１．０００ 

 

最大値 

１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 
１０８ 

９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
９４ 
 

データ数 

－ 
＋ 
＋ 
－ 
＋ 
＋ 
－ 
＋ 
＋ 
＋ 
－ 
＋ 

－ 
＋ 
＋ 
－ 
＋ 
＋ 
－ 
＋ 
－ 
＋ 
＋ 
－ 
＋ 
 

係数の　 
予想符号 

５　実証結果と考察
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格付を取得しているか否かを被説明変数

とする実証①では，第５表の注２でも述べ

たとおり，リスク管理高度化段階が中間段

階以上である地域銀行は全行，格付を取得

していることが確認できたうえに，統計的

に有意であった説明変数は，総資産額，自

己資本比率および債券等の発行残高がある

か否かのダミー変数の３つであることが見

出された。そして，これらの説明変数の係

数の符号はいずれもプラスとなっており，

事前に予想したとおりの結果であった。

格付取得数の多寡を被説明変数とする実

証②では，推計の結果，統計的に有意であ

った説明変数は，総資産額，自己資本比率，

資産収益率および債券等の発行残高がある

か否かのダミー変数の４つであることが確
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認できた。そして，これらの説明変数の係

数の符号はいずれもプラスとなっており，

事前に予想したとおりの結果であった。

次に，格付を取得していない地域銀行を

除いたサンプルを使用する実証③の結果を

示すと，第６表のようになった。なお，別

途，順序型ロジット推計にもとづく実証分

析も行ったが，結果にほとんど変わりはな

かった。

第６表の注２でも述べたとおり，債券等

の発行残高がゼロとなっている地域銀行

は，全行，格付取得数が複数ではないこと

（取得格付数は１個であること）が確認でき，

非上場の地域銀行も，全行，格付取得数が

複数ではないこと（取得格付数は１個であ

ること）が確認できた。

定数項 

金融機関１店舗あたり県民所得（対数値） 
総資産額（対数値） 
自己資本比率（BISベース） 
不良債権比率（リスク管理債権÷貸出額） 
資産収益率（業務純益÷総資産額） 
流動性比率（現預金÷総資産額） 
レバレッジ倍率（総資産額÷株主資本額） 
第二地銀か否か 
債券等の発行残高はあるか 
上場か非上場か 
経営支援を受けているか否か 
リスク管理高度化段階が中間段階以上か否か 

観測データ数 

McFaddenのR-squared（決定係数） 

PseudoのR-squared（決定係数） 

１０８ 

０．６５３７ 

-

 

１ 
２ 
３ 
４ 
５ 
６ 
７ 
８ 
９ 
１０ 
１１ 
１２ 

（注）１　＊＊＊は１％水準, ＊＊は５％水準, ＊は１０％水準で有意であることを示す。 
２　「リスク管理高度化段階が中間段階以上か否か」の説明変数については, 格付取得をしている銀行は, 全行, リスク管理高度化
段階が中間段階以上であること等により, この説明変数を推計に含めると推計結果が出ない（収束しない）ことから, 除外した。 

第5表　格付取得および取得する格付数の要因に関する推計結果 

△２９．２８１ 

△０．８０７ 
１．５８５ 
８５．９５３ 
４３．３９８ 
１１．９６９ 
△１１．００９ 
０．０５３ 
０．５２６ 
１．２８７ 
０．８５６ 
０．８２７ 

- 
 

説明変数 係数 

△２．４８６ 

△０．６８２ 
２．５７８ 
１．９２５ 
１．３６６ 
０．１６６ 
△０．７２４ 
０．８２２ 
０．７３８ 
１．７８３ 
０．９７５ 
０．１２４ 

- 
 

ｚ値 

＊＊ 

　 
＊＊＊ 
＊ 
　 
　 
　 
　 
　 
＊ 
　 
　 
- 
 

有意水準 

実証① 
格付取得の有無についての推計 

（プロビット分析結果） 

被説明変数：格付取得行か否かを示 
す変数（格付取得行ならば１，そうでな 
いならば０） 

１０８ 

- 

０．４９８３ 

 

△０．１０７ 
１．５４７ 
２８．５０３ 
△１３．０４５ 
１０９．４４６ 
△２．６８７ 
０．０１９ 
△０．１８０ 
１．４７１ 
０．４８６ 
△０．１０８ 

-

係数 

 

△０．２２６ 
５．１７４ 
２．５３５ 
△０．９７７ 
２．８４７ 
△０．３４６ 
０．９４０ 
△０．４６６ 
２．７２４ 
０．９４６ 
△０．１９６ 

- 
 

ｚ値 

　 

 
＊＊＊ 
＊＊ 
　 
＊＊＊ 
　 
　 
　 
＊＊＊ 
　 
　 
-

有意水準 

実証② 
取得した格付数についての推計 
（順序型プロビット分析結果） 

被説明変数：取得した格付数を示す 
変数（格付数が０ならば１，格付数が１な 
らば２，格付数が２ならば３，格付数が３か 
４ならば４） 
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また，推計の結果，統計的に有意となっ

た説明変数は，総資産額，自己資本比率お

よび資産収益率の３つであることが見出さ

れた。そして，これらの説明変数の係数の

符号はいずれもプラスとなっており，事前

に予想したとおりの結果であった。

（２） まとめと考察

（1）で示した実証結果は，次のようにま

とめられる。

総資産額が大きい地域銀行ほど，取得す

る格付数は多くなり，自己資本比率や資産

収益率についてもこれらの財務指標が高い

地域銀行ほど，取得する格付数が多くなる

傾向がある。また，リスク管理高度化段階

が中間段階以上となっている地域銀行で格

付を取得していない銀行

は皆無であり，債券等の

発行残高がゼロの地域銀

行や非上場の地域銀行

で，格付取得数が複数

（２個以上）である銀行も

皆無であることも確認で

きた。

以上のまとめを，３で

想定した仮説①～⑤に照

らせば，①，④および⑤

は確認できず，②と③に

ついてのみ確認できたこ

とになる。つまり，総資

産額が大きい地域銀行ほ

ど格付取得に積極的で，

財務状態が良好な地域銀

行（自己資本比率が高く，資産収益率が高い

地域銀行）ほど，格付取得に積極的である

という傾向が検証されたと言える。

仮説①の地域の競争環境が厳しいほど格

付取得に積極的であるということが見出さ

れなかった。ここからは，地域銀行の格付

取得においては，信用金庫ほどには地域の

競争環境には影響を受けないことが読み取

れる。

また，仮説④の格付水準が高ければ高い

ほど格付取得に積極的であるということも

確認できなかった。なお，総資産額，自己

資本比率，資産収益率などの財務指標を除

いて推計を行った場合には，格付水準を表

す説明変数の係数の符号は，４で予想した

とおりマイナスで統計的に有意になった。

金融機関１店舗あたり県民所得（対数値） 
総資産額（対数値） 
自己資本比率（ＢＩＳベース） 
不良債権比率（リスク管理債権÷貸出額） 
資産収益率（業務純益÷総資産額） 
流動性比率（現預金÷総資産額） 
レバレッジ倍率（総資産額÷株主資本額） 
第二地銀か否か 
格付水準（取得格付の単純平均） 
債券等の発行残高はあるか 
上場か非上場か 
経営支援を受けているか否か 
リスク管理高度化段階が中間段階以上か否か 
 観測データ数 

PseudoのR-squared（決定係数） 

９４ 

０．４６７３ 

１ 
２ 
３ 
４ 
５ 
６ 
７ 
８ 
９ 
１０ 
１１ 
１２ 
１３ 

（注）１　＊＊＊は１％水準, ＊＊は５％水準, ＊は１０％水準で有意であることを示す。 
２　「債券等の発行残高はあるか」の説明変数および「上場か非上場か」の説明変数
については, 債券等の発行残高がゼロの銀行や非上場の銀行は, 全行, 格付数が
１となることにより, この説明変数を推計に含めると推計結果が出ない（収束しない）
ことから, 除外した。 

第6表　取得する格付数の要因に関する推計結果 
 　　　（格付を取得していない銀行を除く） 

０．２６３ 
１．５１５ 
３０．４３９ 
△２９．９６３ 
１５６．５７７ 
５．９１６ 
０．０３８ 
△０．４５０ 
０．０５７ 

- 
- 

△０．９０２ 
０．５５４ 

 

説明変数 係数 

０．４１１ 
３．１９７ 
２．２１０ 
△１．６３８ 
２．９３８ 
０．５５３ 
１．５４３ 
△０．９１２ 
０．２９５ 

- 
- 

△１．２５５ 
１．２１７ 

 

ｚ値 

 
＊＊＊ 
＊＊ 
 

＊＊＊ 
 
 
 
 
- 
- 
 
 
 

有意水準 

実証③ 
取得した格付数についての推計 
（順序型プロビット分析結果） 

 被説明変数：取得した格付数を 
示す変数（格付数が１ならば１, 格 
付数が２ならば２, 格付数が３か４な 
らば３） 
 



このことから，格付水準の高低よりも，財

務状態を表す説明変数の方が，格付取得数

の多寡を説明する変数としては説明力が高

いと解釈できる。

さらに，仮説⑤の地域銀行のなかで第二

地銀の方が格付取得に積極的でないという

ことも確認できなかった。なお，総資産額，

自己資本比率，資産収益率などの財務指標

を除いて推計を行った場合には，第二地銀

か否かの説明変数の係数の符号は，４で予

想したとおりプラスで統計的に有意になっ

た。このことから，第二地銀か否かという

ことよりも，財務状態を表す説明変数の方

が，格付取得数の有無あるいは多寡を説明

する変数としては説明力が高いと解釈でき

る。

いずれにしても，格付を通じた情報開示

を積極化させるインセンティブは，調達の

必要がある金額が大きく（総資産額が大き

く），財務状態が良好な（自己資本比率が高

く，資産収益率が高い）地域銀行ほど強い

ことが示された。また，一定以上のリスク

管理能力や債券等の発行残高があり上場し

ているという特性も，格付を通じた情報開

示を積極化させるインセンティブにプラス

の影響を与えていると言える。

ところで，この結果から，地域銀行が置

かれている格付を通じた市場規律の状態も

推定できる。預金者や株主などが格付を使

って取引相手としての地域銀行を選ぶよう

な状態，すなわち市場規律が機能している

状態においては，必要な資金調達が問題な

くできるという自信がある地域銀行ほど，
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格付を積極的に取得して総資産額を大きく

することができるのであろう。また，格付

を通じた市場規律が機能している状態であ

るならば，財務状態が良好で自信のある地

域銀行ほど，コストや手間がかかっても格

付を積極的に取得するであろう。つまり，

総資産額が大きく財務状態が良好な地域銀

行が格付を多く取得しようとする状態は，

格付を通じた市場規律が機能している状態

であることを示唆しているのである。

本稿では，地域銀行における格付取得の

状況（格付取得の有無および格付取得数の状

況）について実証分析を行い，格付を通じ

た情報開示を積極化させるインセンティブ

が強い地域銀行の属性を明らかにした。

実証分析の結果は，調達の必要がある金

額が大きく（総資産額が大きく），財務状態

が良好な（自己資本比率が高く，資産収益率

が高い）地域銀行ほど，格付を通じた情報

開示を積極化させるインセンティブが強い

ことを示唆するものであった。また，一定

以上のリスク管理能力や債券等の発行残高

があり上場しているという特性も，格付を

通じた情報開示を積極化させるインセンテ

ィブにプラスの影響を与えることが示され

た。

しかし，本稿の分析は，一時点を対象に

したクロスセクショナル分析であるので，

得られた結果については，時系列データも

加えたパネルデータ分析によって検証され

おわりに
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を対象にした場合には限定的な機能しか期

待できなくなるかもしれない。

以上に挙げた課題は，銀行規制における

市場規律の活用について分析するうえでい

ずれも重要であり，引き続き取り組んでい

くこととしたい。
（注21）１の脚注７で紹介した原田（2002）のよう
な預金者規律の視点からの分析が，参考になる。

（注22）これまで，市場における評判や名声を維持
するため，格付会社は適切な格付付与を行って
いるという見方（ある格付会社の格付付与が適
切でないという評判が広がれば，市場参加者は
その格付会社の格付を信用しなくなり，最終的
にはその格付会社は淘汰されるというメカニズ
ムが働いているという見方）が，一般的になさ
れてきたが，Mariano（2008）は，理論的に，
このような見方は成り立たないことを証明した。

（注23）Morgan（2002）の分析方法に倣い，複数
の格付を取得している地域銀行を対象にして，
同一銀行で格付水準に差異がないかを調べたと
ころ，一定の差異が見られた。しかし，この差
異が銀行資産の不透明性に起因するものなのか，
あるいは格付会社ごとの特性（評価が厳しいか
否かなど）に起因するものなのかについては判
断できない。この問題については，より一層の
分析が必要であろう。
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ることが望ましいのは言うまでもない。さ

らに，この他にも本稿に関しては多くの課

題が残されており，主なものとしては，以

下の３点が考えられる。

第１に，本分析は，地域銀行サイドから

のみの分析であるので，預金者や株主など

のサイドからの分析も必要であろう。
（注21）

地域

銀行による格付取得数の有無あるいは多寡

が，預金者や株主などの行動にどういう影

響を与えたのかを調べることは，格付を通

じた市場規律の状態を確かめるためにも意

義があると考える。

第２に，格付会社サイドの行動やインセ

ンティブに関しても，何らかの分析が必要

であろう。市場規律が有効に機能するため

には，格付という媒体・手段が預金者や株

主などの市場参加者に信頼されることが前

提であり，その前提を確認するためにも格

付会社サイドの行動やインセンティブにつ

いての分析が必要であろう。とりわけ，07

年夏以降のサブプライム危機とそれに続く

世界的な金融危機の原因のひとつに，格付

会社が抱える問題の顕在化が指摘されてい

ることを考えると，分析の意義は大きいと

考える。
（注22）

第３に，銀行を対象にした格付の問題を

考える場合，Morgan（2002）や堀内

（2006）らが指摘する銀行資産の不透明性

（opaqueness）についての分析も，大きな課

題となろう。
（注23）

貸出をはじめとする銀行の資

産は，他の一般事業法人の資産に比べて，

不透明性が高く外部からの評価が困難であ

るならば，格付という手段・媒体も，銀行
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