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大学生の金融リテラシーと金融教育 

 

 明治大学 浅井義裕 

 

要旨 

世界の多くの国で金融の自由化が進み、消費者は今までにはない金融サービスを享受できるようにな

ってきている。一方で、金融機関業務の規制緩和に伴い、金融機関が過度のリスクを取るようになった

という指摘もある。特に、金融緩和が、リーマンショックに端を発する世界的な金融危機を招いたと議

論があり、金融機関に対する規制、個人向けの金融業務も、新たな規制が導入されている。 

 同時に、リーマンショック、そして世界的な金融危機を招いたのは、金融商品を供給する側である金

融機関の問題だけではなく、金融商品を選択する需要側、すわなち、私たち消費者の金融知識が不足し

ていたという問題もあったのではないかという指摘もされるようになってきている。そこで、規制緩和

に伴い、様々な金融商品が提供される社会においては、消費者の金融リテラシー、そしてそれを高める

金融教育が一層重要になってきているのではないかと考えられるようになっている。 

 そこで、本研究では、特に大学生に焦点を当てて、その金融教育の水準を明らかにすると同時に、金

融教育を行った際に、金融知識の水準がどのように変化するのかを明らかにしようと試みている。 

本研究では、日本の大学生を対象にして、金融教育に関するアンケートを実施し、実証的な分析を行

っている。分析の対象となったのは、中国・四国地方の国立大学の学生の 68 名、東京都内の私立大学

の 384 名、関東地方の私立大学の 167 名、中部地方の私立大学の 165 名、合計 574 名である。実施した

アンケートの設問数は全部で 49 問、このうち 42 問は、学生の属性に関するもの、保険を含む金融知識

を問うものである。残りの 7 問は、調査者自身が金融知識に関する講義を行ったものをビデオに録画し、

それを受講生に見せて、その前後で回答や意識が変化するかどうかを見ようと試みた。 

本研究で明らかになったことは以下のとおりである。まず、「自分が育った世帯の所得を知っている」

と回答した大学生ほど、金融知識の水準が高いことが分かった。また、女性の方が金融知識の水準が有

意に低いことが明らかになった。さらに、国民年金の学生納付制度をしている大学生ほど、金融知識の

－ 1－



2 
 

水準が有意に高いことが明らかになった。また、金融教育を行うと、育った家庭環境の違いなどいくつ

の要素が、金融知識の水準の差に影響を与えなくなることも確認できた。 

特に、育った家庭環境の違いなどの違いが、個人の金融知識の水準の差に有意な影響を与えなくな

るという結果は、大学だけではなく、小学校・中学校・高校などの教育機関で金融教育を行うことで、

個人間の金融知識の差が改善し、金融資産の差が改善し、全体としても日本の平均的な金融知識が向上

し、人々がより望ましいと考えられる金融行動を選択できるようになっていくことを示唆するものと解

釈できる可能性があり、今後の金融教育の重要性を示しているものと考えられる。 

－ 2－



3 
 

 

 

１．はじめに 

 世界の多くの国で金融の自由化が進み、消費者は今までにはない金融サービスを享受できるようにな

ってきている。日本でも、1980 年代、1990 年代に段階的に個人向けの金融規制も緩和され、特に 1996

年の金融ビッグバン以降は、銀行、保険、証券業で大幅な規制緩和が進められてきた。実際に、銀行で、

保険商品や投資信託が購入できるようになるなど、消費者の利便性は大幅に向上してきている。 

 一方で、金融機関業務の規制緩和に伴い、金融機関が過度のリスクを取るようになったという指摘も

ある。特に、金融緩和が、リーマンショックに端を発する世界的な金融危機を招いたとの議論があり、

金融機関に対する規制、個人向けの金融業務も、新たな規制が導入されている。 

 同時に、リーマンショック、そして世界的な金融危機を招いたのは、金融商品を供給する側である金

融機関の問題だけではなく、金融商品を選択する需要側、すわなち、私たち消費者の金融知識が不足し

ていたという問題もあったのではないかという指摘もされるようになってきている。つまり、消費者の

金融知識が十分ではないという側面が明らかになったという指摘がされるようになってきた。そこで、

規制緩和に伴い、様々な金融商品が提供される社会においては、消費者の金融リテラシー、そしてそれ

を高める金融教育が一層重要になってきているのではないかと考えられるようになっている。 

 また、医療の進歩により、平均寿命が延びることで、世界的に高齢化社会が進展している。高齢化社

会で、退職後の寿命が延びるということで、今までよりも貯蓄の重要性が高まっている。日本を含めて、

国が関与する年金の役割も限界があり、個人の資産運用の巧拙が重要になってきている。ここでも、消

費者の金融知識が非常に重要な役割を果たすものと期待されている。つまり、高齢化という観点からも、

金融知識の重要性が高まっていると解釈できる。 

 金融知識、金融教育が高まっている背景については、日本独自の事情もあると考えられる。まず、

Lusardi and Mitchell (2014)によれば、日本の消費者の金融知識の水準は、他の先進国の消費者よりも低い。

また、Hoshi and Kashyap (2001)などでは、日本のように他の先進国の産業を参考にしながら経済成長を

遂げてきた国では、間接金融から直接金融へのシフトが課題になっていることを指摘している。銀行は
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組織内に過去の融資の情報を蓄積しているため、どの産業の、どの規模の企業が、どれくらいの確率で

破綻するのか、成長するのかという情報を蓄積している点が強みで、キャッチアップ型の経済成長期に

適していると説明している。つまり、過去の情報が存在する産業への資金の供給については、銀行をは

じめとした間接金融による資金の融通が強みを持つものと考えられる。 

 一方で、現在の日本のように、すでに経済成長を遂げてしまって、キャッチアップ型の事業ではなく、

革新的な事業を必要とする国では、銀行を中心とした間接金融による資金供給ではなく、様々な情報を

持つ、（日本からだけに限らないが）多くの投資家が、資金を供給する直接金融を強化する必要が高ま

ってくると指摘されている。すなわち、革新的な事業では、過去の情報が利用できないため、全く新し

い財・サービスを生み出し、「それがどの程度成功するのか？」ということを、広く投資家に問うて、

適切な価格で資金を集めるということが必要になるであろう。 

 家森(2016)などの金融論の教科書も、現在の日本は、間接金融による資金調達が中心で、直接金融の

割合が低いことを指摘している。金融知識の高い消費者は、株式などへの投資割合が高いことが既存の

研究から知られており、日本の消費者の平均的な金融知識が向上することで、直接金融へのシフトが起

こることが期待されている。 

 それでは、いつ、どこで金融知識を得るための金融教育を行うのが効果的なのであろうか？

Heckman(2013)や中室(2015)によれば、一般的に教育の効果は早期の方が高いことが知られている。金融

知識も同様にして、早期の教育の効果が、コストとベネフィットの観点から効率的であるものと考えら

れる。学校教育の中で、金融教育を組み込むことができれば、金融知識を得るためのコストを減少させ

て、社会全体の金融知識の水準を向上させる可能性がある。また、Lusardi and Mitchell(2014)によれば、

学習コストの低い人の方が、高い金融教育の水準を選択するはずであり、個人によって最適な金融知識

の水準は異なるという。大卒者は、自分たち自身を相対的に学習コストが低いと判断している人たちで

あるため、大卒者は、金融教育の効果が高い人たちであると考えることもできるだろう。 

 そこで、本研究では、特に大学生に焦点を当てて、その金融教育の水準を明らかにすると同時に、金

融教育を行った際に、金融知識の水準がどのように変化するのかを明らかにしようと試みている。金融
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知識の水準が高いだけではなく、生活の中で上手に利用できる能力にならなくてはいけないという観点

から、近年では、金融知識ではなく、金融リテラシーが高いことが望ましいと指摘されることもある1。 

 先行する多くの研究は、一般消費者の金融知識や金融教育に注目したものが多く、小学校・中学校・

高校の生徒や、専門学校生、大学生・大学院生の金融知識や金融教育を取り扱ったものは多くはない。

さらに、生徒や学生の金融知識や金融教育の効果について、実証的な検証を行おうと試みている研究も

蓄積は十分ではない。そこで、先行する研究の空白を埋めるべく、本研究では、日本の大学生を対象に

して、金融教育の効果を明らかにしようと試みている。 

 本研究で明らかになったことは以下のとおりである。まず、「自分が育った世帯の所得を知っている」

と回答した大学生ほど、金融知識の水準が高いことが分かった。また、先行する一般消費者の研究同様

に、大学生でも女性の方が金融知識の水準が有意に低いことが明らかになった。さらに、国民年金の学

生納付制度をしている大学生ほど、金融知識の水準が有意に高いことが明らかになった。また、金融教

育を行うと、育った家庭環境の違いなどいくつの要因が、金融知識の水準の差に影響を与えなくなるこ

とも確認できた。 

 本研究の構成は以下のとおりである。まず第 2 節では、金融知識と金融教育の水準に関する研究を概

観し、研究の蓄積が不足している領域を明らかにし、本研究が貢献できる可能性がある領域を明らかに

する。続く第 3 節では、本研究の分析に用いるデータについて紹介している。第 4 節では、実証分析の

結果を紹介し、若干の議論を行っている。最後に、第 5 節では、本研究で得られた結果を確認し、今後

の研究課題について述べている。なお、本研究で用いたアンケートの調査用紙は、補論という形で、本

研究の最後に記載している。 

 

２．金融知識と金融教育 

２．１ 金融知識と金融教育の先行研究 

                                                  
1 本研究でも、金融知識の水準だけではなく、意識の変化などについて尋ねるなどしているが、金融知

識の活用についても明らかにしていくことは今後の研究の課題でもある。 
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Lusardi and Mitchell (2014)は、金融の自由化が進展し、金融危機が生じたが、金融商品の供給者で

ある金融機関だけではなく、消費者である私たち生活者の金融知識が不足していることも、金融危機の

原因ではないかと述べている。そして、消費者に対する金融知識の教育の重要性を説いている。また、

金融知識を習得するのにはコストがかかるため、他の一般的な教育と同様に、金融知識のリターンを享

受するために、コストがかかりすぎる人は、金融知識を習得しないという選択が最適になることもあり

うることを指摘している。 

 Lusardi and Mitchell (2014)は、消費者の金融知識を計測した研究を紹介し、本研究の補論で紹介し

ている、「割引現在価値」、「分散投資」、「複利」、「インフレーション」の理解が、金融知識の水準を表

す指標としてコンセンサスが得られつつあることを紹介している。また、先行する研究の結果は、居住

する地域、人種、性別といった属性が、金融知識の水準と相関があることを確認している。他にも、教

師の金融知識の教え方の研究、認知能力と金融知識の研究、健康保険の知識の研究、年金と金融知識に

関する研究も行われていて、それらの蓄積が進んでいることを紹介している。 

一方で、Lusardi and Mitchell (2014)は、先行する研究を概観することで、金融知識や金融教育の研

究が不足している分野についても指摘をしている。まず、保険教育の研究が、他の金融分野に比べて少

ないと（例外的に、Tennyson (2012)が存在するが）している。また、リスク回避度と金融知識、金融

教育の研究もほとんど使われていないことを紹介している。金融教育の効果は、計測することが難しい。

つまり、金融教育を受けたから資産が増加するのか、金融資産を保有しているから金融知識が増えるの

か、因果関係の特定が難しい。そこで、Lusardi and Mitchell (2014)は、経済実験による金融効果の測

定が有効であろうと指摘している。 

 金融知識に関する分野では、数多くの研究が蓄積されている。たとえば、Calvet, Campbell, and Sodini 

(2009)は、スウェーデンの家計のデータを使って、金融知識が多い家計ほど、分散投資をしないなどの

投資のミスをしない傾向があることを発見している。つまり、金融知識が高い家計ほど、望ましい投資

の選択をしているものと考えられる結果が示されている。 

Monticone (2010)は、2006 年に Bank of Italy が家計の特徴に関するデータ（世帯消費、世帯収入、そし

て貯蓄）についてサーベイした、7768 世帯・19551 人を対象にしたデータを利用している。特に、金融
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知識については、約半分の 3992 世帯が、金融知識の質問の対象となっていて、分析を行っている。そ

の結果、資産が多いと金融知識が増えるという効果は存在するものの、その影響は小さいことを発見し

ている。つまり、「金融資産→金融知識」という影響は、無視はできないものの、それほど大きくはな

い可能性を指摘している。 

 Collins (2013)は、極めて低い所得者への金融教育プログラム（12 か月）の結果を追跡している。181

人のうち、144 人を分析の対象とし、最終的なサンプルは 127 人である。その結果、金融教育を受ける

と自己申告の行動は変化するが、貯蓄や借入など計測が可能な行動には影響を及ぼさないことが明らか

になった。つまり、低所得者への金融教育は、実際には、明確な金融行動の変化をもたらさない可能性

を示唆している。 

 また、Tennyson (2011)は、金融知識の中でも、あまり焦点があてられることのなかった保険知識に関

する分析の結果を紹介している。National Association of Insurance Commissioners (NAIC)は全米の 1011 名

を対象にして、また、Bristow and Tennyson (2001) は、NAIC と同様の 10 の質問（1 つの州の 368 名に対

して）をしている。その結果、「消費者は、破綻した保険会社と保険契約をしていても、州によって保

護されている（正解は agree）」という趣旨の質問に対して、「正解」と回答する保険契約者が 35.0％、「分

からない」と回答する人が 30.8％に上るなど、質問の項目によって回答にばらつきが生じていることが

明らかになりつつある。一方で、先行する研究からは、「どのような特徴を持つ人が、保険知識が少な

いのか？」など、保険以外の金融知識の分野（どのような人が投資を行う傾向があるのかなど）では明

らかになりつつあることが、保険分野では、まだ明らかにはされていないこともわかっている。 

 

２．２ 日本の金融教育と金融知識 

海外の金融教育の事情や日本の金融教育については、稲葉(2004)、伊藤(2011)、伊藤(2013)、 家森

(2015a)が、海外の金融教育の実態、日本の金融教育の実態を紹介するなど、研究の蓄積が進みつつあ

る。一方で、日本の消費者の金融知識の水準と金融の行動については、家森・上山(2015)は住宅ローン

の選択に関するデータ、家森・上山(2016)は若年社会人のデータを用いて、実証的な研究の蓄積も進み

つつある。 
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 家森・上山(2015)は、40 歳代が 42.2％、30 歳代が 31.5％を占め、20 歳代が 2.3％である。そこで、若

年層のデータを用いた分析がないため、家森・上山(2016)は、は若年社会人のデータを用いて分析を行

っている。つまり、上述の日本の金融教育に関する実証的な分析は、主に社会人が対象になっていて、

大学生などについての実証的な研究はほとんど存在していない。 

 また、Lührmann, Serra-Garcia and Winter (2015)は、「若年期の教育投資は最も効率がよいこと」、「若年

期に蓄えた知識は一生を通じて使えること」、「金融教育を学校教育へ組み込むことは比較的容易である

こと」、そして、「若年者の金融知識が低いことが明らかになっていること」などから、若年期の金融教

育は重要な意味を持つことが指摘している。 

 そこで、本研究では、金融知識、金融教育の観点からも重要で、かつ日本においてあまり実証的な研

究がおこなわれてきていない、大学生のデータを用いて、大学生の金融教育と金融知識に関する実証的

な研究を行おうと試みている。 

 金融経済教育推進会議(2016)は、「小学生」、「中学校」、「高校生」、「大学生」、「若年社会人」、「一般社

会人」、「高齢者」に分類し、最低限身に付けるべき金融リテラシーを、年齢層別に、体系的かつ具体的

に記している。金融経済教育推進会議 (2016)は、小学校低学年から高齢者まで、人生のステージごとに

習得すべき金融知識のスタンダードを公表しているが、「1 人暮らしを始める」、「アルバイトを始める」

などが多い大学生は、生活の中で本格的に「金融」を意識する段階であり、金融教育の段階としては、

最も重要で、かつ早期と言える段階にあると考えている。また、大学生は、一般的に学習コストが低く、

高い金融教育の水準を選択するはずであり、大学生の金融教育の効果を計測するには適した集団である

と考えている2。 

 

２．３ 大学生の金融教育 

大学生の金融教育に関する実証的な研究は、海外ではいくつかの研究がなされている。たとえば、Peng, 

Bartholomae, Fox and Cravener (2007)は、アメリカの大卒 1039 名を対象にウェブの調査を行った結果を分

                                                  
2 もちろん、大学生のデータから得られた結果を、10 歳代後半から 20 歳代前半の若者の金融知識とし

て、一般化することには慎重である必要がある。また、大学生と言っても、大学・学部別に基礎学力の

平均値は異なっていることには注意が必要であろう。 
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析している。その結果、大学での専門（経済学や経営学であるか否かなど）が、金融知識や投資行動に

影響する一方で、高校での経済・金融教育などは、社会人になってからの金融知識や投資行動に影響を

与えていないことを確認している。 

Shim, Barber, Card, Xiao and Serido (2010)は、アメリカの 2098 名の大学生を対象にアンケート調査を行

い、金融教育のプログラムよりも、両親の職業、所得などの影響が大きいことを発見している。Shosh 

(2013) は、アメリカの大学生（2 つの大学）の 574 名を対象にアンケート調査を行い、金融知識の効果

は、性別、人種、職業経験、専門に影響されることを明らかにしている。Borden, Lee, Serido and Collins 

(2008)は、金融教育の効果があるのかどうか、金融教育セミナーへ参加した大学生 93 名を対象にして分

析を行っている。その結果、金融教育セミナーを受講した後は、金融知識が増加し、安易に借金をしな

いようになることを発見している。 

Norvilitis and MacLean (2010)は、アメリカの 173 軒の家庭を対象にして、大学生の金融知識や行動と

親の関係を明らかにしようと試みている。その結果、親が子供の金融知識に関与している家庭ほど、子

供である大学生のクレジットカードの負債の水準が低いことが明らかになった。つまり、家庭における

金融教育の差が、子供の金融行動の差を生み出している可能性を指摘している。 

  Lührmann, Serra-Garcia and Winter (2015)は、ドイツの高校生(1406 名)を対象にして、短期の金融教育

プログラムの効果を測定している。その結果、資産のリスクへの理解がとりわけ進み、金融に関するテ

ストの正解数が増加することも発見している。また、女子学生の方が金融への関心が低いことも発見し

ている。つまり、成人女性の方が、金融知識は低いという傾向は、高校生の頃から始まっていることが

確認できる。また、衝動買いは減るが、貯蓄は増えないことも明らかになった。すなわち、金融教育の

効果は存在するが、効果はその項目によることが明らかになっている。つまり、彼らは、全体として、

金融教育は、高校生の関心と知識を有意に増加させることを発見している。また、筆者たちは 10 代の

若者の金融への関心を高めるために、10 歳代の高校生に合ったメディアで金融教育を行っていくべきで

あるとしている。 

Frijns, Gilbert and Tourani-Rad (2014)は、ニュージーランド（大学生が金利なしで学費のローンをくむ

ことができる）の 338 名の学生ローンのデータを利用して、ローンを借りるという金融行動が、どのよ
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うに金融知識に影響するのか否かを明らかにしようと試みている。その結果、金融行動と、金融知識の

間には、正の関係、因果関係があることを発見している。 

一般の消費者の分析では、金融知識を持っていることが金融資産を増やすのか、金融資産を持ってい

ることが金融知識を増やすのかという因果関係が問題になる。すなわち、金融資産をたくさん持ってい

る人が、必要に応じて金融知識を増やしていくのであれば、金融教育を行ったからといって、金融知識

が増えて、金融資産が増加するということにはならないかもしれない。つまり、金融資産をあまり保有

していない段階の個人で、金融教育の効果を観察することができれば望ましいだろう。 

大学生の分析では、大学生は金融資産の多い、少ないという問題がほとんど生じていないため、他の

世代に比べて、より「金融知識の増加が、金融行動に与える影響」を観察することが容易であると考え

られる3。つまり、さらに高校生までと比べて、アルバイトを始める、1 人暮らしを始める、クレジット

カードを使うなど、経済的に自立して生活をし始めている機会が増える大学生は、金融知識の水準、そ

して、金融教育の効果を計測するのは、最も適した時期であるといえるだろう。 

 

３．データ 

 本研究では、日本の大学生を対象にして、金融教育に関するアンケートを実施し、実証的な分析を行

っている。分析の対象となったのは、中国・四国地方の国立大学の学生（人文・社会学系の 1 学部）の

68 名、東京都内の私立大学（社会科学系の 3 学部）の A 学部 63 名、B 学部 210 名（151 名＋54 名＋55

名）、C 学部 111 名、関東地方の私立大学（社会科学系の 1 学部）の 167 名（78 名＋89 名）、中部地方の

私立大学（人文・語学系、社会科学系の 2 学部）の 165 名（人文・語学系学部 68 名、社会科学系学部

97 名）の 574 名である4,5。 

                                                  
3 一方で、大学生でも、親の収入や資産の多少によって、金融知識の量が異なる可能性があるという問

題は完全には排除できない。また、本研究では、金融知識を与えて、その考え方の変化などに注目して

いるが、社会人になってからの行動の変化を追跡しきれていない点という課題は残っている。 
4 大学の講義の時間を利用してアンケート調査を実施しているが、対象となった学部が、人文・社会科

学系の学部だけに偏っている点は、今後の研究で改善できる課題であろう。 
5 本研究の対象となった大学生は、河合塾「入試難易予想ランキング表」（2016 年度）の、国立大学 2
次試験偏差値 50.0、私立大学一般入試偏差値 35.0、52.5、55.0、60.0、60.0、62.5 と表記されている大

学が対象である。 
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 「補論」として後述しているが、アンケートは全部で 49 問である。このうち 42 問は、学生の属性に

関するもの、保険を含む金融知識を問うものである。残りの 7 問は、調査者自身が金融知識に関する講

義を行ったものをビデオに録画し、それを受講生に見せて、その前後で回答や意識が変化するかどうか

を見ようと試みている。金融知識の水準を計測する指標は、先行する研究から、コンセンサスが得られ

つつある。質問項目は、上述の先行する研究の結果を踏まえて、家庭の属性に関するもの（両親の学歴

や職業など）、個人の属性に関するもの（成績など）、金融との接点（投資経験の有無など）などとして

いる。 

金融知識に関する講義のビデオは、「インフレーション」に関するもの（1 年間に物価が 2％上昇する

と、今の 1 万円で買えるものは増加するのか減少するのか）、「複利」に関するもの（金利が 5％の時に、

現在持っている 1 万円が 2 年後にはいくらになるのか）、「割引現在価値」に関するもの（金利が 5％の

時に、1 年後に 1 万円を得られるとすると、その 1 万円の現在の価値はいくらか）、「分散投資」に関す

るもの（1 つの株式に投資することは、複数の株式に投資するより通常リスクが高い、高くない）に関

する極めて一般的なものであり、事前に準備したパワーポイントを見ながら解説をしている6。  

 金融知識の水準の高い、低いは、こうした金融知識に対する質問に対する正解の数（たとえば、4 問

の質問に対して、4 問とも正解していれば 4 点、3 問に正解していれば 3 点としている）によって計測

されている。つまり、金融知識のテストの正解の数を被説明変数とした、最小二乗法(OLS)で分析を進

めている7。 

説明変数には、「性別（女性であれば 1 をとる）」、「両親が金融業に勤めている、もしくは勤めていた

（勤めていれば 1 をとる）」、「両親が大卒（両親が大学を卒業していれば 1 をとる）」という、大学生が

コントロールできない属性に関するものを準備した。また、説明変数には、「大学での成績(GPA)」、「両

親の世帯所得を知っている（知っていると回答していれば 1 をとる）」を加えている。 

                                                  
6 毎回の金融知識に関する講義の内容の違いが、結果の違いをもたらさないように、どの大学でも、事

前に録画した同一のビデオ講義を用いている。 
7 分析の手法は大幅に改善の余地があるであろう。たとえば、順序プロビットモデルなどでも分析を行

うことが望ましいと考えられる。 
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さらに、回答者のもともとの金融への関心を示す指標として、「学生納付特例制度の手続きをしてい

る（手続きをしていれば 1 をとる）」、「将来の就職先として、金融業（銀行・保険・証券など）を希望

しているか？（希望していれば 1 を取る）」、「株式、国債などの預貯金以外の金融資産を持っているか？

（持っていれば 1 を取る）」、「大学で金融に関係する科目（金融論、保険論、証券論など）を履修した

か（しているか）？」に関する変数を準備して、分析を行おうと試みている。 

表１は、「金融教育前における、金融知識に関する設問に対する正解数」、「金融教育後における、金

融知識に関する設問に対する正解数」、「金融教育前後における正解数の変化」を表している。まず、第

1 に確認できるのは、金融教育に関するビデオを見せた後には、全体として正解数が増えていることが

確認できる。つまり、金融教育を行った直後には、対象となった大学生の金融知識は向上していること

が分かる。第 2 に、金融教育に関するビデオを見せた後に、正解数がかえって減少している人というの

はほとんどいないことも確認できる。正解数が増えない人も 25.1％ほどいるが、多くは正解数が 1 問も

しくは 2 問ほど増えている。 

 

－ 12－



13 
 

 

表１ 金融教育の質問と正解数 

金融教育前の正解数  金融教育後の正解数 金融教育前後の正解数の変化 

正解ゼロ 235 35.7%  正解ゼロ 69 10.5% 正解 -4 1 0.2% 

正解1 155 23.6%  正解1 114 17.3% 正解 -3 5 0.8% 

正解2 128 19.5%  正解2 120 18.2% 正解 -2 12 1.8% 

正解3 86 13.1%  正解3 171 26.0% 正解 -1 47 7.1% 

正解4 54 8.2%  正解4 184 28.0% 正解 ゼロ 165 25.1% 

合計 658 100.0%  合計 658 100.0% 正解 1 176 26.7% 

       正解 2 146 22.2% 

       正解 3 84 12.8% 

       正解 4 22 3.3% 

       合計 658 100.0% 

 

 次に、表 2 を見てみよう。回答していない項目がある者もいるので、総回答数は、設問ごとに変動し

ている。表からは、女性が 3 分の 1 程度を占めていること、両親の学歴で両親ともに大卒であるものが

27.2％、両親の職業がともに金融業であるものが 5.4％、自分の育った家庭の世帯所得を知っている大学

生が 13.8％、金融業への就職を第一希望としているものが 4.3％、学生納付特例制度を利用しているも

のが 40.8％、大学で金融論を履修した（している）ものが 40.3％、（投資信託、株式、国債、外貨預金

などを）持っているものが 7.3％いることが分かる。また、大学の成績である GPA の分布状況も確認す

ることができる。 

  

 

－ 13－



14
 

 

表
２
 
記
述
統
計

 

 
 

総
回

答
数

 
割

合
 

 
総

回
答

数
 

割
合

 

あ
な

た
の

性
別

を
教

え
て

く
だ

さ
い

 
6
55

 
あ

な
た

の
ご

両
親

（
ま

た
は

あ
な

た
の

養
育

者
）

に
つ

い
て

当
て

は
ま

る
も

の
は

ど
れ

で
す

か
？

 

6
52

 
 

男
性

 
 

 
4
3
4
 

6
6
.3

%
 

両
親

と
も

に
金

融
業

に
勤

め
て

い
る

（
勤

め
て

い
た

）
 

3
5
 

5
.4

%
 

女
性

 
 

 
2
2
1
 

3
3
.7

%
 

 
 

あ
な

た
の

G
P

A
(G

ra
de

 P
o
in

t 
A

ve
ra

ge
)は

い
く
つ

で
す

か
？

 

5
94

 
あ
な
た
の
ご
家
庭
の
世

帯
所

得
（

両
親

の
所

得

の
合
計
な
ど
）
を

知
っ

て
い

ま
す

か
？
 

6
58

 
 

1
.5

未
満

 
 

 
4
0
 

6
.7

%
 

知
っ

て
い

る
 

 
 

9
1
 

1
3
.8

%
 

1
.5

以
上

～
2
.0

未
満

 
 

9
0
 

1
5
.2

%
 

あ
な

た
は

、
将

来
の

就
職

先
と

し
て

、
金

融
業

（
銀

行
・

保
険

・
証

券
な

ど
）
を

希
望

し
て

い
ま

す
か

？
 

6
5
4
 

 

2
.0

以
上

～
2
.5

未
満

 
 

1
6
3
 

2
7
.4

%
 

金
融

機
関

へ
の

就
職

を
（
第

一
志

望
と

し
て

）
希

望
す

る
2
8
 

4
.3

%
 

2
.5

以
上

～
3
.0

未
満

 
 

1
2
7
 

2
1
.4

%
 

あ
な

た
の

国
民

年
金

の
支

払
い

状
況

を
教

え
て

く

だ
さ

い
 

6
50

 
 

3
.0

以
上

～
3
.5

未
満

 
 

8
1
 

1
3
.6

%
 

学
生
納
付
特
例
制
度
を
利
用
し
て
い
る
 

2
6
5
 

4
0
.8

%
 

3
.5

以
上

 
 

 
1
0
 

1
.7

%
 

あ
な
た
は
、
大
学
で
金
融
に
関
係
す
る
科
目
（
金
融

論
、
保
険
論
、
証
券
論
な
ど
）
を
履
修
し
ま
し
た
か

（
し
て
い
ま
す
か
）
？
 

6
5
8
 

 

分
か

ら
な

い
 

 
 

8
3
 

1
4
.0

%
 

履
修

し
た

（
し

て
い

る
）
 

 
2
6
5
 

4
0
.3

%
 

あ
な
た
の
ご
両
親
（
ま
た
は
養
育
者
）
に
つ
い
て
当
て

は
ま
る
も
の
は
ど
れ
で
す
か
？
 

6
5
7
 

あ
な

た
は

、
銀

行
の

普
通

預
金

（
貯

金
）
・
定

期
預

金

（
貯

金
）
以

外
の

金
融

資
産

を
持

っ
て

い
ま

す
か

？
 

6
5
8
 

 

父
親

が
大

卒
（
も

し
く
は

大
学

院
卒

）
で

、
母

親
も

大
卒

（
も

し
く
は

大
学

院
卒

）
 

1
7
9
 

2
7
.2

%
 

（
投
資
信
託
、
株
式
、
国
債
、
外
貨
預
金
な
ど
を
）

持
っ
て
い
る
 

4
7
 

7
.1

%
 

－ 14－



15 
 

 

４．分析結果 

 

４．１ 金融教育ビデオを見せる前の金融知識の水準 

 本研究では、講義前・講義後の金融知識に関する質問の正解数（全部で 4 問）を被説明

変数として、実証的な分析を行おうと試みている。まず、初めに、講義前の正解数を被説

明変数とした表２の分析結果を見てみよう。 

 

表 2 金融知識の水準に影響を与える要因（金融教育前） 

係数 t値  

定数項 1.125 5.04 *** 

女性 -0.374 -3.431 *** 

両親が大卒 0.232 1.992 * 

両親が金融業 0.204 0.881  

   

GPA 0.035 1.122  

所得を知っている 0.352 2.415 ** 

学生納付特例制度 0.650 6.136 *** 

金融関係科目 0.509 4.706 *** 

金融業を第一志望 -0.153 -0.546  

投資経験 0.035 0.166  

***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%を示している。 

 

 まず、両親（育ての親を含む）が大卒であると、金融知識に関する質問の正解数が有意

に増える傾向があることが確認できる。これは、育った家庭の教育水準が、高いほど、子

供である大学生の金融知識が高まることが確認できる。また、両親が金融業で働いている

（働いていた）という、両親の職業は、子供である大学生の金融教育の水準に有意に影響

は与えていないことも確認できる。さらに、「自分が育った世帯の所得を知っている」と回

答した大学生ほど、金融知識の水準が高いことも分かった。上記の結果を見ると、大学生

の金融知識の水準は、育った家庭の影響を受けるが、有意に影響を与えるもの、有意には

影響を与えないものが存在することが確認できる。注目できるのは、両親の所得などを知

っている大学生は、金融知識の水準が高く、子供の金融知識を高めるという観点からは、

家庭で子供に金融関係の話ができる環境を整えることが望ましいということになる。 

 次に、大学生自身の属性についてみてみよう。第 1 に、男性と女性で見ると、女性の方

が、金融知識の水準が有意に低いことが確認できる。一般の仕事をしている生活者を対象

とした先行する研究からは、女性の方が金融知識の水準が低いことが知られているが、こ
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うした傾向は大学生の時点でも確認できる。つまり、結婚や出産を機会に退職する女性が

多いことが、女性の金融知識の水準を引き下げているのではなく、（いつ、どのような原因

かは明らかではないが）性別の違いが、金融知識の水準の違いを生んでいる可能性がある。

また、それぞれの科目の S(90 点以上)を 4 点、A(80 点以上 90 点未満)を 3 点などとする、大

学生の履修した科目の成績の平均である GPA(Grade Point Average)は、金融知識とは有意な

関係がないことが分かった。優秀な成績を修めている大学生ほど、金融知識の習得がスム

ーズで、金融知識の水準が多いのではないかと考えていたが、分析の結果はこうした予測

を支持するものではなかった8。 

 最後に、大学生自身の金融への関心を示す指標と、金融知識の関係を見ていこう。大学

生の金融への関心が高ければ高いほど、金融知識の水準が高くなることが予測できる。そ

こで、はじめに、その大学生が金融業を就職先として考えていることが、金融知識の水準

に影響しているかどうかを見ていこう。分析の結果、大学生が金融業を第 1 志望として希

望していることと、金融知識の間に、有意な関係は確認できないことが分かった。それど

ころか、統計的に有意ではないが傾きは負である。つまり、銀行・保険・証券業などを就

職先として希望していることが、生活者として必要になる金融知識の水準を高めることに

はつながらないことが分かる。 

また、大学生活の中で、金融関係の科目（金融論、証券論、保険論などの科目）を受講

したことがあるかどうかと、その大学生の金融知識の水準についてみてみると、金融関係

の講義を受講したことがある学生ほど、有意に金融知識の水準が高いことが確認できる。

こうした結果は、大学での金融関係の科目の講義が、大学生の金融知識の向上に大きく貢

献しているという事実が確認できる。すなわち、日本の金融知識の水準を高めていくため

には、金融関係の科目を大学生が受講するということが役立つものと考えられる。 

 国民年金の学生納付制度を利用しているかどうかが、金融知識の水準を高めているかど

うかを見ていこう9。その結果、国民年金の学生納付制度をしている大学生ほど、金融知識

の水準が有意に高いことが確認できる。また、預貯金以外の金融資産への投資経験がある

かどうかが、金融知識の水準に影響を与えるか否かを確認しようと試みている10。その結果、

預貯金以外の金融資産への投資経験があるかどうかと、金融知識の水準の間に、統計的に

有意な水準は確認できなかった。一般の社会人を対象とする従来の先行研究では、因果関

係の問題はあるものの、投資経験と金融知識の間には、必ず有意にプラスの関係が確認さ

                                                  
8 本研究の中では紹介していないが、各大学間の（事前の）金融知識の水準には、統計的に

有意な差があることが分かっている。 
9 本研究では、金融知識の水準がもともと高いことが、特例納付制度を利用させているとい

う因果関係は排除できていない。 
10 この設問も、金融資産の多い少ないが、金融知識の水準に影響を与える可能性があると

いう問題を完全に緩和できないが、大学生は金融資産を多く有していることは少なく、一

般の社会人に関する分析よりは、「金融資産→金融知識」という因果関係の問題が緩和され

ているものと考えている。 
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れていた。つまり、大学生の時点では、投資経験という行動が、金融知識を高めるという

因果関係がないことが確認できた。本研究の結果は、「実際の金融行動→金融知識の増加」

という経路が、さほど強くはないことを示しているものと考えられるだろう。 

  

４．２ 金融教育ビデオを見せた後の金融知識の水準 

本節では、金融教育に関するビデオを見せたあとの金融知識の水準と、大学生の金融知

識の水準についてみてみよう。金融教育に関するビデオを見せる前には、性別、両親が大

卒かどうか、両親の所得を知っているか、学生納付特例制度を利用しているかどうか、金

融関係科目を受講しているかなど、多くの項目が、大学生の金融知識の水準に影響を与え

ていることが確認できた。つまり、育った家庭を含めた大学生の属性などが、金融知識の

水準の差をもたらしていたと言い換えることもできるだろう。 

 

 

表３ 金融知識の水準に影響を与える要因（金融教育後） 

 係数 標準誤

差 

t値  

(定数) 2.145 0.233 9.198 *** 

女性 -0.15 0.114 -1.314  

両親大卒 0.073 0.122 0.601  

両親金融 0.438 0.242 1.809 * 

    

GPA 0.01 0.033 0.291  

所得しっている 0.185 0.152 1.214  

学生納付特例制度 0.775 0.111 7.005 *** 

金融関係科目 0.13 0.113 1.154  

金融第一志望 -0.1 0.293 -0.342  

投資経験 0.182 0.218 0.836  

***は有意水準1%、**は有意水準5%、*は有意水準10%を示している。 

 

 ところが、表3の結果は、表2の結果とは異なり、有意に金融知識の水準に影響を与える

項目が減少している。金融教育に関するビデオを見せたあとも、依然として金融知識の水

準に影響を与えている項目は、「学生納付特例制度」である。 

一方で、金融教育に関するビデオを見せる前には有意に影響しなかったが、金融教育に

関するビデオを見せたあとに、金融知識の水準に有意に影響を与えるようになったのは、
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「両親が金融業に勤めている（いた）」という項目である11。表3の結果は、金融教育は、

大学生の育った環境などの属性による金融知識の違いを緩和する効果があることを示して

いると解釈することができるだろう。 

 

５．おわりに 

 本研究では、金融の自由化が進む中で、ますます重要になってきている消費者の金融知

識と、金融教育の効果を明らかにしようと試みている。ほかの教育と同様に、金融教育も、

人生の中で、特に早期の教育が効果を上げるものと期待されることが多い。そこで、本研

究では、大学生の時点の金融知識、そして金融教育の効果を実証的に明らかにしようと試

みてきた。 

 分析の結果、明らかになったことは、また、両親が金融業で働いている（働いていた）

という、両親の職業は、子供である大学生の金融教育の水準に有意に影響は与えていない

こと、「自分が育った世帯の所得を知っている」と回答した大学生ほど、金融知識の水準が

高いことが分かった。また、女性の方が、金融知識の水準が有意に低いこと、大学生の履

修した科目の成績の平均であるGPA(Grade Point Average)は、金融知識の水準とは有意な関係

がないことが分かった。 

 大学生自身の金融への関心を示す指標と、金融知識については、大学生が金融業を第1志

望として希望しているかどうかと、金融知識の間に、有意な関係は確認できないこと、 

国民年金の学生納付制度をしている大学生ほど、金融知識の水準が有意に高いこと、預貯

金以外の金融資産への投資経験があるかどうかが、金融知識の水準に影響するとは考えに

くいことが明らかになった。 

 上述の結果は、先行する研究の流れの中で、いくつかの意味を持つだろう。第１に、金

融知識の水準には、かなり早い段階から性別において差があることが確認できる。マイナ

ビウエディング調査(2014年)によれば、日本においては、「妻が家計を握る」という家庭が

46.1%、夫婦共同（31.7%）、夫（20.9%）よりも多く存在しているが、金融知識の観点から

見る限り、平均的に金融知識が少ない女性が、家庭の金融行動の選択の決定権を担ってし

まっている可能性を否定できない。女性の金融知識が低い傾向を克服するための対策、な

らびに夫婦で共に家計の金融選択に関する意思決定を行うということが必要になってくる

だろう。 

また、両親（に準ずる人を含む）の所得を知っている大学生は、金融知識の水準が高い

                                                  
11 金融知識の水準にプラスに影響するようになった理由として、両親が金融業に勤めてい

ると、家庭で金融の話を聞いていて、その他の大学生よりも、金融知識の習得が早い可能

性がある。 
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ことも確認できた。こうした結果は、両親が子供の頃から、家庭で「金融」の話をしてい

るものと考えられる。金融知識を習得する観点からすると、子供の頃から家庭で「金融」

の話をすることは望ましいことを示していると同時に、金融知識の水準が、家庭の教育方

針に影響を強く受けることを示している。家庭の教育の方針は、それぞれの家庭の価値観

があり、多様であることが望ましいが、金融教育の水準を高めるという観点からは、「金

融」の話をしない家庭が実際に存在する中で、学校教育における金融教育の役割が重要に

なってくるともいえるだろう。 

そうした中で、金融教育が、一定の貢献ができる可能性を示しているのは、大学で金融

関係科目を受講した学生の金融知識の水準が、そうではない学生に比べて有意に高いこと

が確認できたことである。つまり、金融教育を受けた人は、金融知識の水準が高くなるも

のと解釈できる。現在の研究の中心は、金融教育が金融知識の水準を高めるかどうかだけ

ではなく、金融知識がある人が、適切な金融行動をとることができるようになっているの

かどうかに移りつつある。本研究では、主に、大学生に対する金融教育と、その効果にと

どまっているが、金融教育を受けた大学生たちが、その後適切な金融行動をとれるように

なっているかどうかを明らかにしていく必要がある。 

 また、大半の大学生は若く、正規の労働者としての経験がほとんどないため、金融資産

は決して多くはない。つまり、「金融資産が多いから、金融知識が増える」という経路を、

あまり考慮する必要がない点が、大学生の金融教育や金融知識の分析をすることのメリッ

トであろう。本研究では、預貯金以外の投資経験があることが、金融知識を高めているか

どうかを、大学生のデータを使って検証しようとしているが、預貯金以外への投資経験が、

金融知識を高めるという因果関係はないと考えられる推測できる結果が得られている。つ

まり、金融教育、金融知識の向上が、金融資産を増やしているのだと推測できる結果であ

り、今後の一層の研究の蓄積が期待される。 

 また、本研究では、金融教育を行うと、大学生の金融知識はどのように変化するのかを

明らかにしようと試みた。その結果、今回行ったような金融教育を行うと、育った家庭の

金融教育の方針の違いによる金融教育の水準の差がなくなることが明らかになった。ほか

にも、女性の金融知識が低いことが統計的に有意ではなくなるなど、性差も緩和されるこ

とが分かった。つまり、金融教育は、個人間の金融知識の差異を解消することに貢献する

可能性が高いことが確認できる。 
 本研究では、いくつかのことが明らかになったが、今後の研究の課題もいくつか残って

いる。まず、第 1 に、本研究では、金融教育の効果を計測しようと試みているが、本研究

での金融教育の効果は、金融教育を行った直後という 1 時点のみで計測されている。さら

に、金融知識の向上が、実際の行動をどのように変化させるのかについて、計測はできて
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いない。つまり、今後、時間を通じた金融教育の効果を計測することで、本研究で得られ

た結果は、より意味を持つものになる可能性がある。 

 第 2 に、家森・上山(2015)、家森・上山(2016)などは、「金融知識があり、適切な金融行動

をとる」ということは、複数の金融商品の中から、最も適した商品を選ぶことであると定

義して実証的な分析を進めている。すなわち、金融教育の効果を計測するためには、いく

つかの金融商品の中から、その個人・家計にとって最適な金融商品を選べるようになるこ

とだといえるだろう。本研究では、こうした金融商品の比較に関する項目はなく、今後の

研究の展開の中で行われていくことが期待される。 

 第 3 に、金融知識の水準の計測の仕方に関しては世界的に見ても合意が得られつつあり、

株式投資についても多くの研究が行われている。一方で、保険分野など、同じ金融分野で

も研究の蓄積が進んでいない分野もあり、今後、研究の蓄積が必要とされる分野の 1 つで

ある。また、金融知識の水準の計測の仕方については合意が得られつつあるが、他のやり

方も行い、結果が異ならないかなど、頑健性の確認を進めていく必要があるかもしれない。 

 第 4 に、今回の分析の対象となった大学生は、国立大学、私立大学、地域もさまざまで

あるが、主に、人文科学系の学部、社会科学系の学部が対象で、自然科学系の学部や医歯

薬系の学部の大学生は対象になっていない。すなわち、分析の対象となった大学生が、人

文・社会科学系学部に偏っているため、今後の研究では、幅広い分野の大学生を対象とす

る必要があるだろう。 

 最後に、家森・上山(2016)も若年社会人を対象にしていて、本研究は、さらに若年者を対

象として大学生の金融教育、金融知識を対象にしているが、中学、高校、もしくは専門学

校などを卒業して、生活を始めている人の、20 歳頃の時点での分析はできていない。大学

進学者の割合がおよそ半分であることを考えると、少なくとも、日本の若年層の金融知識

の水準、金融教育の効果の半分が明らかになっていないことになる。つまり、大学進学を

選択しなかった若年者の金融知識の水準、金融教育の効果が明らかになっていない。今後

は、大学進学を選択しなかった 20 歳前後での、金融教育、金融知識の分析なども必要とな

ってくるであろう。 
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補論 アンケート質問項目 
A. あなたの属性と大学生活、その他の選好、金融知識に関する質問です。当てはまるもの

を選び、番号に○をつけてください。 
１． あなたは、いま、お金に関することのなかで気にかけていることはありますか？

（複数回答可） 
1．収入と支出のバランス（消費、貯金） 2．クレジットカードの利用の仕方 3．普

通預金以外の金融資産をもつこと（株、投資信託への投資を行う、など） 4．分散投

資をすること 5．金融知識を学習する機会 6 .気にかけていることはない 
２． あなたの性別を教えてください。 

１．男性 ２．女性 
３． あなたが中学校・高校生活を過ごした（主な）地方を教えてください。 

１．北海道地方 ２．東北地方 ３．関東地方 ４．中部地方 ５．近畿地方 ６．

中国地方 ７．四国地方 ８．九州・沖縄地方 
４． あなたの大学、学部、学年を教えてください。 

（     ）大学 （     ）学部  （      ）学科、コース 
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１．１年生 ２．2 年生 ３．3 年生 ４．4 年生 ５．その他（    ） 
５． あなたの GPA(Grade Point Average)はいくつですか？ 

１．1.5 未満 ２．1.5 以上～2.0 未満 ３．2.0 以上～2.5 未満 ４．2.5 以上～3.0 未

満 ５．3.0 以上～3.5 未満 ６．3.5 以上 ７．分からない  
６． あなたは、高校生の時に、お小遣いをもらっていましたか？ 

１．毎月、一定額をもらっていた ２．必要なときにお金をもらっていた ３．小遣

いはほとんどなかった 
７． あなたは、現在アルバイトをしていますか？ 

１．アルバイトはしていない ２．月に 2 万円未満のアルバイト収入がある ３．月

に 2 万円以上 4 万円未満のアルバイト収入がある ４．月に 4 万円以上 6 万円未満の

アルバイト収入がある ５．月に 6 万円以上 8 万円未満のアルバイト収入がある ６．

月に 8 万円以上 10 万円未満のアルバイト収入がある  ７．月に 10 万円以上のアル

バイト収入がある 
８． あなたのご両親（または養育者）について当てはまるものはどれですか？ 

１．父親が大卒（もしくは大学院卒）で、母親も大卒（もしくは大学院卒）２．父親

が大卒（もしくは大学院卒）で、母親はそれ以外 ３．母親が大卒（もしくは大学院

卒）で、父親はそれ以外 ４．両親ともに、大卒（もしくは大学院卒）ではない 
９． あなたのご両親（またはあなたの養育者）について当てはまるものはどれですか？ 

１．両親ともに金融業には勤めていない ２．両親ともに金融業に勤めている（勤め

ていた） ３．父親が金融業に勤めている（勤めていた） ４．母親が金融業に勤め

ている（勤めていた） 
１０． あなたのご家庭の世帯所得（両親の所得の合計など）を知っていますか？ 

１．知っている ２．何となく知っている ３．知らない 
１１． あなたの小・中・高校時代のことについてお尋ねします。あなたは、（日本の）学

校教育の中で金融に関する教育を受けましたか？ 
１．受けた ２．受けたと思うがよく覚えていない ３．ほとんど受けていないと思

う 
１２． あなたは、将来の就職先として、金融業（銀行・保険・証券など）を希望してい

ますか？ 
１．金融機関への就職を（第一志望として）希望する ２．金融機関への就職を希望

する ３．金融機関への就職は希望しない ４．金融機関からの内定を得ている（主

に 4 年生） 
１３． あなたは、大学に通うのに、奨学金を利用していますか（利用したことがありま

すか）？（複数回答可） 
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１．（日本学生支援機構からの奨学金を）利用している ２．（その他の貸与型の奨学

金を）利用している ３．返済の必要のない奨学金を給付されている ４．奨学金は

利用していない 
１４． あなたは、クレジットカードを利用していますか？ 

１．よく利用する ２．ときどき利用する ３．クレジットカードを持っていない  
１５． あなたは、クレジットカードのキャッシング機能を利用したことがありますか？ 

１．利用したことがある ２．利用したことはない ３．キャッシング機能とは何か

分からない 
１６． あなたの国民年金の支払い状況を教えてください。 

1．自分で保険料を払っている（支払おうとしている） 2．両親が代わりに保険料を

払っている（支払おうとしている） 3．学生納付特例制度を利用している 4．何の

手続きもしていない（支払う気がない） 5．わからない 
１７． あなたは、大学で金融に関係する科目（金融論、保険論、証券論など）を履修し

ましたか（していますか）？ 
１．履修した（している） ２．履修していない 

１８． あなたの貯蓄額（預金や投資信託などの金融資産）はいくらですか？ 
１．まったくない ２．5 万円未満 ３．5 万円から 10 万円未満 ４．10 万円から 20
万円未満 ５．20 万円から 30 万円未満 ６．30 万円から 50 万円未満 ７．50 万円

以上 
１９． あなたは、銀行の普通預金（貯金）・定期預金（貯金）以外の金融資産を持ってい

ますか？ 
１．（投資信託、株式、国債、外貨預金などを）持っている ２．持っていない 

２０． 仮に、インフレ率が 3％で、普通預金口座であなたが受け取る利息が１％なら、１

年後にこの口座のお金を使ってどれくらいの物を購入することができると思います

か？ 
１．今日以上に物が買える ２．今日と全く同じだけ物が買える ３．今日以下しか物

が買えない ４．わからない 
２１． 100 万円を預貯金口座に預け入れました。金利は年率 2%の複利とします。また、

この口座には誰もこれ以上お金を預け入れないとします。5 年後には口座の残高はいく

らになっているでしょう。 
１．110 万より多い ２．110 万より少ない ３．110 万ちょうど ４．分からない 

２２． 1 年後に確実に１万円貰える債券があったとしましょう。年利は 2％である。その

1 万円の現在の価値はいくらですか？ 
１．9803 円 ２．ちょうど 1 万円 ３．１万 200 円 ４．分からない 

２３． 1 社の株を買うことは、通常、株式投資信託を買うよりも安全な投資である。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 
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２４． 以下の（１）から（４）に挙げた言葉について、あなたにとってもっともあては

まると思われるものに○をつけてください。 
  よく知っ

ている 
ある程度は

知っている

聞いたことはある

が、内容は知らな

い 

聞いたこと

がない 

（１） インフレーション     
（２） 複利     

（３） 分散投資 
（ポートフォリ

オ） 

    

（４） 割引現在価値     
 

２５． 旅行のために乗る電車の座席（特急券）指定を購入しているとき、あなたは、通

常、電車の出発時刻の何分前に駅に着くようにしていますか？ 
１．5 分前くらい ２．5 分から 15 分前くらい ３．15 分から 30 分前くらい ４．

30 分から 1 時間前くらい ５．1 時間前以上 
２６． 1 日以内に、50％の確率で 1000 万円の損失が発生するリスクがあるとします。

ただし、保険料を支払っておけば、損失が発生した場合もその損失額を回収すること

ができるものとします。仮に下表の各行の保険料でその保険をかけることができると

すれば、あなたは保険をかけますか。9 つの行それぞれについて、保険料を払って保険

をかける場合は A を、保険をかけない場合は B を○で囲んでください。 
 

保険料(円) 
保険料を払って 

保険を購入する 

保険料を払っても 

保険を購入しない 

１． 1 万円  A B 

２． 10 万円  A B  

３． 50 万円  A  B  

４． 100 万円  A  B  

５． 200 万円  A  B  

６． 300 万円  A  B  

７． 400 万円  A B  

８． 450 万円  A  B  

９． 500 万円  A  B  

 
２７． あなたが、大学を卒業し、就職して収入を得るようになったとして、金融資産運
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用の手段として、関心があるのは次のうちどれですか？（複数回答可） 
１．株式投資 ２．外貨預金 ３．FX 投資 ４．投資信託 ５．その他の金融商品 ６．

定期預金 ７．普通預金 ８．資産運用に興味はない 
２８． 上記の質問（問２７）で、１～５と回答しなかった方だけにお尋ねします。銀行

預金以外に関心がない理由として当てはまるものはどれですか？（複数回答可） 
１．親・兄弟・親類が投資をしないようにと言っている ２．友人が投資をしないよ

う に と 言 っ て い る  ３ ． 投 資 の こ と が よ く わ か ら な い  ４ ． そ の 他

（              ） 
２９． あなたの周りの人たちの投資（投資信託、株式、国債、外貨預金など）の状況に

ついて当てはまるものはどれですか？（複数回答可） 
１．親や兄弟が投資で損をした ２．親や兄弟が投資で利益を得た ３．親類が投資

で損をした ４．親類が投資で利益を得た ５．友人・知人が投資で損をした ６．

友人・知人が投資で利益を得た ７．周りで投資をしているものはいない ８．分か

らない 
３０． もし、あなたが将来結婚した場合、家計の管理をどうしたいですか？ 

１．自分がしたい ２．それぞれで管理したい ３．相手（配偶者）に任せたい ４．

分からない 
３１． もしあなたが将来、生命保険を購入する場合に、どのようにすると思いますか？ 

１．保険代理店、営業職員に勧められた商品を購入する ２．身内や友人に相談する 

３．ファイナンシャルプランナーなどに相談する ４．複数の保険商品を比較しなが

ら購入する 
３２． あなたは、こどもの時、夏休みに出された宿題をいつごろやることが多かったで

すか？ 
１．休みが始まると最初のころにやった ２．どちらかというと最初のころにやった 

３．毎日ほぼ均等にやった ４．どちらかというと終わりのころにやった ５．休み

の終わりのころにやった ６．提出期限を過ぎてからやった ７．出された宿題をや

らなかった ８．宿題はなかった 
３３． あなたは、こどもの時、夏休みの前の心づもり（計画）として、休みに出された

宿題をいつごろやるつもりでいましたか？ 
１．休みが始まると最初のころにやるつもりだった ２．どちらかというと最初のこ

ろにやるつもりだった ３．毎日ほぼ均等にやるつもりだった ４．どちらかという

と終わりのころにやるつもりだった ５．休みの終わりのころにやるつもりだった 

６．提出期限を過ぎてからやるつもりだった ７．出された宿題をするつもりはなか

った ８．計画はとくに立てなかった ９．宿題はなかった 
 

保険について、「正しい」、「間違っている」、「分からない」を選んでください。 
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３４． 一般的に言って、古い車の場合、新しい車よりも少ない額の保険を購入すること

は賢明な考えである。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

３５． 不法行為による事故を保険金の支払いの対象外とする自動車保険は、事故の時に

支払額が少なくなるので、自動車保険の保険料の支払いが少なくて済む。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

３６． 免責の大きい保険は、損失が発生した時に保険会社が支払ってくれる金額が少な

いので、常に損をする保険契約である。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

３７． 小さな子供がいる夫婦にとって、子供が大きな夫婦よりも、生命保険はより大き

な価値を持つ。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

３８． 公的な介護保険がほとんどのリスクをカバーしているので、民間の生命保険会社

から介護保険を購入することはほとんど意味がない。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

３９． （生命保険・損害保険）契約者保護機構が存在するので、消費者は、保険会社が

破綻しても保護されている。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

４０． 年金は、変額生命保険と同じタイプのリスクをカバーしている。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

４１． 保険の主な目的は、消費者が直面する金融上のリスクを軽減することである。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

 
以上で、回答をいったんやめてください。 

 
 
B. 以下の設問は、指示があってから、回答を始めてください。 
再度、お尋ねします。 
４２． 仮に、インフレ率が 3％で、普通預金口座であなたが受け取る利息が１％なら、１

年後にこの口座のお金を使ってどれくらいの物を購入することができると思います

か？ 
１．今日以上に物が買える ２．今日と全く同じだけ物が買える ３．今日以下しか物

が買えない ４．わからない 
４３． 100 万円を預貯金口座に預け入れました。金利は年率 2%の複利とします。5 年後

には口座の残高はいくらになっているでしょう。 
１．110 万より多い ２．110 万より少ない ３．110 万ちょうど 
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４４． 1 社の株を買うことは、通常、株式投資信託を買うよりも安全な投資である。 
１．正しい ２．間違っている ３．分からない 

４５． 1 年後に確実に１万円貰える債券があったとしましょう。年利は 2％である。その

1 万円の現在の価値はいくらですか？ 
１．9803 円 ２．ちょうど 1 万円 ３．１万 200 円 ４．この情報からだけでは分か

らない 
金融に関しての意識についてお尋ねします。 
４６． あなたはビデオを見て、意識が変わったと思うことはありますか？(複数回答可) 

1．収入と支出のバランス（消費、貯金） 2．クレジットカードの利用の仕方 3．普

通預金以外の金融資産をもつこと（株、投資信託への投資を行う、など） 4．分散投

資をすること 5．金融知識を学習する機会 6. 変えようと思うものはない 
４７． あなたはビデオを見て、意識を変えようと思わないことはありますか？(複数回答

可) 
1．収入と支出のバランス（消費、貯金） 2．クレジットカードの利用の仕方 3．普

通預金以外の金融資産をもつこと（株、投資信託への投資を行う、など） 4．分散投

資をすること 5．金融知識を学習する機会 6. 変えようと思うものはない 
４８． あなたが、大学を卒業し、就職して収入を得るようになったとして、金融資産運

用の手段として、関心があるのは次のうちどれですか？（複数回答可） 
１．株式投資 ２．外貨預金 ３．FX 投資 ４．投資信託 ５．その他の金融商品 ６．

定期預金 ７．普通預金 ８．資産運用に興味はない 
４９． もしあなたが将来、生命保険を購入する場合に、どのようにすると思いますか？

（問３１と同じでも、変更しても結構です） 
１．保険代理店、営業職員に勧められた商品を購入する ２．身内や友人に相談する 

３．ファイナンシャルプランナーなどに相談する ４．複数の保険商品を比較しなが

ら購入する 
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日本の銀行業の市場規律  
（調査報告レジュメ）  

 

鹿児島大学法文学部経済情報学科  

永田 邦和  

 

市場規律は，銀行に対する市場からの規律付けである．銀行がリスクを引き

上げると，資金の返済確率が低下するので，市場価格が下落し，利回りが上昇

する．資金調達コストを引き下げるために，銀行はリスクを引き下げようとす

る．金融技術の急速な発展により，銀行を取り巻く環境は急速に変化している

ので，公的規制のみで銀行の健全性を維持することは困難である．公的規制を

補完するためにも，市場規律を活用する必要がある．  

市場規律は，市場の監視能力（market monitoring）と市場の影響力（market 

influence）から構成されている．市場の監視能力とは，市場が銀行のリスクを

評価し，その評価を速やかに価格や利回りに反映させることである．市場の影

響力とは，市場価格の下落や利回りの上昇に対して，銀行がリスクを引き下げ

ることである．市場規律が機能するためには，市場の監視能力と影響力が両方

とも機能しなければならない．  

銀行の負債の大部分は預金であることから，市場規律に関する先行研究では，

預金市場や譲渡性預金（CD）市場が取り上げられることが多い．一部の市場の

みを取り上げる場合，市場の監視能力を適正に評価できても，市場の影響力を

過大に評価してしまう恐れがある．ある市場が銀行に影響していなくても，他

の市場が銀行を規律付けしていれば，その市場の影響力が機能しているという

結果が得られてしまう．市場の影響力を正確に評価するためには，銀行を規律

付けする市場を可能な限り説明変数に加える必要がある．  

そこで，本稿では，日本の銀行と信用金庫のデータを用いて，預金市場と CD

市場，コール市場，金融債市場，社債（普通社債，期限付劣後社債，永久劣後

社債）市場，転換社債（新株予約権付社債）市場，CP 市場，株式市場を取り

上げ，これらの市場の監視能力と影響力が機能しているかどうかを実証分析に

より明らかにして，銀行規制へのインプリケーションを導出する．  
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市場の監視能力に関する推定では，預金市場や CD 市場，コール市場，社債

市場，CP 市場は銀行の経営指標に反応し， 1999 年度以降のサンプルでは，よ

り強く反応するという結果が得られた．多くの金融市場の監視能力が機能して

おり，1999 年度以降になると，さらに強く機能することが示された．監視能力

が最も強く機能している市場は，預金市場であった．機関投資家等の専門家が

参加している市場の監視能力が弱いという結果は予想外である．  

市場の影響力に関する推定では，日本の金融市場の影響力の存在を強く支持

する結果を得られなかった．ただし，1990 年代には，預金金利の上昇や株価の

下落に対して，銀行は追い貸しを中止していたので，預金市場と株式市場の影

響力は機能していた．推定式によっては，コール市場から借り入れている銀行

の資本バッファーは高く，CP を発行している銀行の Z スコアも高いという結

果が得られた．コール市場や CP 市場の影響力も機能している．市場の監視能

力の推定結果と合わせると，日本の預金市場とコール市場，CP 市場の市場規

律が機能している可能性を指摘できる．  

本稿では，先行研究と異なり，より正確な手法で預金金利を計算したので，

先行研究と異なり，預金金利が銀行の経営状態に反応することと，預金市場が

預金金利を通じて銀行の追い貸しを抑制することが示された．  

本稿の考察から，以下のようなインプリケーションを導出できる．日本では，

市場の監視能力は機能しているが，影響力が機能していないので，市場規律が

公的規制を補完することを期待できない．しかし，監視能力が機能しているこ

とは，監督当局が，市場価格や利回りの変化の情報を利用できることを意味す

る．銀行が新しい金融商品に投資したり，業務分野を拡大したりしたときに，

金融市場が，銀行のリスクが高くなったと認識したならば，資金が流出し，市

場価格が下落する．市場価格の下落を観察した監督当局が，銀行の資産内容を

詳細に調査するならば，将来の破綻や金融危機につながる問題を早期に発見で

き，適切な対策をとることができる．  

預金市場以外の市場には，機関投資家等の専門家が多数参加しているので，

これらの市場の規律付けが機能すれば，その効果は預金市場よりも強いと考え

られる．専門家が参加する市場の規律付けを機能させるためには，彼等に規律

付けのインセンティブを与えるような制度を検討する必要がある．  
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日本の銀行業の市場規律 * 
 

鹿児島大学法文学部経済情報学科  

永田 邦和  

 

1.  はじめに 

市場規律は，銀行に対する市場からの規律付けである．銀行がリスクを引き

上げると，資金の返済確率が低くなり，資金が流出する．市場価格が下落し，

利回りが上昇するので，資金調達コストが増加する．資金調達コストの増加を

防ぐために，銀行はリスクを引き下げようとする．2008 年のリーマンショック

以降，銀行に対する公的規制は厳しくなっている．しかし，金融技術の急速な

発展により，新しい金融商品が次々に誕生し，銀行の業務も多様化している．

銀行を取り巻く環境は急速に変化しているので，公的規制のみで銀行の健全性

を維持することは困難である．市場規律がバーゼルⅡの三本の柱の一つに含ま

れているように，公的規制を補完して銀行の健全性を維持するために，市場規

律を活用する必要がある．そこで，本稿では，実証分析により，日本において

市場規律が機能しているかどうかを明らかにして，銀行規制へのインプリケー

ションを導出する．  

Bliss and Flannery(2002)によると，市場規律は，市場の監視能力（market 

monitoring）と市場の影響力（market influence）から構成されている．市場

の監視能力とは，市場が銀行のリスクを評価し，その評価を速やかに価格や利

回りに反映させることである．市場の影響力とは，市場価格の下落や利回りの

上昇に対して，銀行がリスクを引き下げることである．市場の監視能力が機能

していれば，市場価格や利回りは銀行のリスクに反応する．市場の影響力が機

能していれば，銀行のリスクは市場価格や利回りに反応する．市場規律が機能

するためには，市場の監視能力と影響力が両方とも機能しなければならない．

ほとんどの先行研究では，市場の監視能力と影響力を個別に取り上げている．

                                                 
*  本稿の作成過程において，石川雅也先生（東京経済大学）と外島健嗣先生（大

阪国際大学），茶野努先生（武蔵大学），播磨谷浩三先生（立命館大学），宮村健

一郎先生（東洋大学），森祐司先生（下関市立大学）より大変有益なコメントを

頂いた．ここに記して感謝を申し上げたい．   
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両者を取り上げている数少ない先行研究には，Fueda and Konishi(2007)と大

塚 (2012)がある．本稿も，市場の監視能力と影響力の両方を分析する．  

銀行の負債の大部分は預金であることから，市場規律に関する先行研究では，

預金市場や譲渡性預金（CD）市場が取り上げられることが多い．一部の市場の

みを取り上げる場合，市場の監視能力を適正に評価できても，市場の影響力を

過大に評価してしまう恐れがある．預金市場のみを取り上げる場合，預金市場

が銀行に影響していなくても，他の市場が銀行を規律付けしていれば，預金市

場の影響力が機能しているという結果が得られてしまう．市場の影響力を正確

に評価するためには，銀行を規律付けする市場を可能な限り説明変数に加える

必要がある 1．そこで，本稿では，預金市場と CD 市場，株式市場だけでなく，

コール市場や債券（金融債や社債，転換社債）市場，CP 市場も取り上げる．

これらの市場の利回りが銀行の経営状態に反応しているかを検証し，市場の監

視能力が機能しているかどうかを明らかにする．次に，これらの市場の影響力

が機能しているかどうかを明らかにするために，市場の利回りが銀行の貸出行

動（ 1990 年代の追い貸し）や自己資本比率（資本バッファー），リスク（Z ス

コア）に影響しているかどうかを検証する．  

 本稿の構成は，以下の通りである．第 2 節では，銀行の市場規律に関する先

行研究を整理する．第 3 節では，本稿の実証分析について説明する．第 4 節で

は，本稿の推定結果を示し，日本の銀行業の市場規律について考察する．第 5

節では，本稿の考察をまとめる．  

 

2.  先行研究 

本節では，市場規律に関する先行研究を整理する 2．市場規律の有効性を明ら

かにするためには，市場の監視能力と影響力を検証する必要がある．市場規律

の先行研究では，預金市場や譲渡性預金（CD）市場を取り上げることが多く，

                                                 
1 Fueda and Konishi(2007)は，上場ダミー変数を説明変数に用いているので，

株式市場の影響力を考慮している．Uchida and Satake(2009)は，預金市場と

CD 市場，社債市場，株式市場を取り上げている．  
2 本節は，永田 (2010，2011a)を大幅に加筆及び修正したものである．市場規律

に関する先行研究については，Flannery(1998)や Hosono(2007)，前多 (2009)
が詳細に整理している．  
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それ以外の市場の研究は少ない．また，影響力を検証している研究も，それほ

ど多くない．  

預金市場の監視能力に関する先行研究では，預金残高や金利を銀行の経営指

標で回帰し，残高や金利が銀行のリスクに反応しているかどうかを検証してい

る．米国を対象にした Park(1995)と Park and Peristiani(1998)，Gordberg and 

Hudgins(1996， 2002)，Maechler and McDill(2006)では，銀行の経営が悪化

すると，預金残高が減少し，預金金利が上昇することを示している．ポーラン

ドを対象にした Mondschean and Opiela(1999)と，アルゼンチンやチリ，メキ

シコを取り上げた Martinez Peria and Schmukler(2001)においても，同様の結

果が得られている．Park(1995)と Park and Peristiani(1998)，Martinez Peria 

and Schmukler(2001)によると，非保証預金だけでなく，保証預金の預金者も

銀行の経営状態に反応している 3．Demirguc-Kunt and Huizinga(2004)は， 60

カ国を対象にした推定により，預金保険が預金市場の監視能力を弱めることを

明らかにしている．Hadad et al.(2011)は，動学的パネルデータ分析を用いて，

インドネシアの金融危機に対する規制の変更が預金市場の監視能力に与えた影

響を検証し，預金が全額保護されたために，預金市場の監視能力が弱くなった

可能性を示している．Cubillas, Fonseca and Gonzalez(2012)も，動学的パネ

ルデータ分析により， 1989 年から 2007 年までの 66 カ国を対象にして，銀行

危機の際にセーフティー・ネットの範囲が拡大されると，危機が解決してから

も，預金市場の監視能力が弱くなることを明らかにしている．  

日本の銀行を対象としたものには，原田 (2002)や細野 (2003)，Tsuru(2003)，

Hori, Ito, and Murata(2005)，Murata and Hori(2006)，Imai(2006)，Fueda and 

Konishi(2007)，矢島 (2010)がある 4．日本を対象にした分析においても，銀行

の経営が悪化すると，預金が流出し，預金金利が上昇するという結果が得られ

ている．さらに，上述の Park(1995)等と同様に，預金が全額保護されていた時

                                                 
3 その理由として，預金の払戻の手続きに時間がかかり，一時的にでも預金を

引き出せなくなる恐れがあること等が考えられる．  
4 Shimizu(2009)や前多 (2009)では，預金者が同一地域の他の金融機関の経営悪

化や破綻から影響を受けているかどうかを分析している．また，永田 (2011b)
と永田 (2014)では，営業地域の店舗数や大手銀行の支店の有無が預金市場の監

視能力に与える影響を検証している．  
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期においても，預金者は銀行の経営状態に反応している．原田 (2002)と細野

(2003)， Tsuru(2003)， Imai(2006)，矢島 (2010)は，都市銀行と地方銀行の間

で預金者の行動が異なっていることから，預金者が too-big-to-fail 政策に期待

していたことを示唆している．一方，Hori et al.(2005)は，国際統一基準行の

預金者が最も敏感にリスクに反応しており， too-big-to-fail 政策の影響を受け

ていない可能性を示している．  

小林 (2014)は，日本の CD 市場において，1998 年度から 2003 年度において，

発行残高や金利が銀行の経営状態に反応していることを明らかにしている．日

本の劣後債市場を分析した研究には，前多 (2009)と小林 (2012)がある．前多

(2009)は，劣後債市場が銀行のリスクに反応しているという結果を得ているが，

小林 (2012)は，同様の結果を得ていない．  

日本の株式市場については，Yamori(1999)や Bermer and Pettway(2002)が

分析している．Yamori(1999)や Bermer and Pettway(2002)では，日本の銀行

の情報開示が不十分であった時期においても，株式市場は銀行のリスクを認識

していた可能性を示している．複数の市場の監視能力を取り上げ，同一の手法

で推定している研究には，大塚 (2012)がある．大塚 (2012)は，預金市場と CD

市場，株式市場の監視能力が機能しているという結果を得ている．  

 市 場 の 影 響 力 に 関 す る 先 行 研 究 に は ， 海 外 を 対 象 に し た Bliss and 

Flannery(2002) や Gropp and Vesala(2004) ， Nier and Baumann(2006) ，

Fonseca and Gonzalez (2010)と，日本を対象にした Fueda and Konishi(2007)

や Uchida and Satake(2009)，永田 (2010， 2011a)，細野 (2010)，大塚 (2012)

がある．Bliss and Flannery(2002)は，米国の銀行持株会社に対する市場の影

響力を考察しているが，株式市場や債券市場の影響力の存在を強く示す結果を

得ていない．Gropp and Vesala(2004)では，セーフティー・ネットの範囲を明

確にすることで，預金以外の市場（例えば，劣後債市場）の規律付けが働き，

銀行のリスクが低下することを示している．Nier and Baumann(2006)は，市

場規律が働きやすい環境（セーフティー・ネットの範囲が狭く，ディスクロー

ジャーが厳しい）では，銀行がより多くの自己資本を保有することを明らかに

している．Fonseca and Gonzalez (2010)は，動学的パネルデータ分析から，預

金金利が上昇すると，自己資本比率と所要水準の差である資本バッファーが高
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くなるという結果を得ている．  

Fueda and Konishi(2007)は， 2000 年度から 2003 年度を対象にして，預金

が流出すると，営業経費や人件費，従業員数，店舗数が減少することから，銀

行がリストラに積極的になることを示している．Uchida and Satake(2009)は，

1999 年度から 2004 年度を対象にして，各証券の発行残高の対総資産比が銀行

の費用効率性に与える影響を検証し，預金残高の比率が高い銀行ほど費用効率

的になることから，預金市場の影響力の存在を明らかにしている．永田 (2010)

は，1999 年度から 2005 年度のデータを用いて，預金が流出すると，不良債権

残高が減少することを示している．永田 (2011a)も，同様の期間を対象にして，

預金の流出に直面した銀行は追い貸しを中止するが，経費率や不良債権比率は

上昇するという結果を得ている．細野 (2010)は，2000 年代に不良債権比率が減

少した要因を検証しているが，定期預金比率の高い銀行の不良債権比率は高く，

預金市場の市場規律が機能していないことを指摘している．大塚 (2012)は，預

金や CD の増加率と金利，株価変化率が自己資本比率に与える影響を検証して，

株価の下落に直面した銀行の自己資本比率が上昇することから，株式市場の影

響力が機能していることを示している．  

 

3.  実証分析 

3.1.  データ 

 本稿で対象とするのは，都市銀行と長期信用銀行，信託銀行，地方銀行，第

二地方銀行，信用金庫である．データの期間は，1990 年度から 2014 年度であ

る．データは，日経 NEEDS の Financial Quest と Value Search より入手した．

信用金庫のデータは， 2001 年度以降しか利用できないので， 2000 年度以前の

サンプルには，信用金庫は含まれていない．また，欠落しているデータについ

ては，全国銀行協会ホームページの『全国銀行財務諸表分析』と金融図書コン

サルタント社の『全国信用金庫財務諸表』より入手した．  

本稿の実証分析では，最低 2 年以上連続したデータが必要であるので， 2 年

以上連続してデータを利用できない銀行をサンプルから除外している．合併や

事業譲渡，株式公開，上場廃止等が生じた場合，その年度以降別の銀行として

扱っている．銀行が破綻した場合，その年度以降，サンプルから除外している．
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ただし，破綻後に再生した銀行の場合，再生後の銀行は，破綻前とは別の銀行

として扱っている 5．  

 

3.2.  推定方法 

3.2.1．市場の監視能力の推定 

 市場の監視能力を検証するときには，以下の式を推定する．  

 

itittitFit fYearlFundamentaBankMarket    1            (1) 

 

式 (1)の左辺の Market は，金融市場の動向を示す変数である．本稿では，銀

行の財務諸表等から利回り（金利）を計算できる市場をすべて取り上げる．具

体的には，預金市場と譲渡性預金（CD）市場，コール市場，金融債市場，社債

（普通社債，期限付劣後社債，永久劣後社債）市場，転換社債（新株予約権付

社債）市場，CP 市場，株式市場である．Deposit は，総預金残高の前年度末か

らの変化率である．Dep Cost は預金金利であり，預金利息を付利預金残高（総

預金残高と当座預金残高の差）の前期末と当期末の平均値で割った値から 10

年物国債利回り（日次データの年度平均）を差し引いた値である．なお，日本

の市場規律の先行研究では，付利預金残高ではなく，無利子の当座預金も含め

た総預金残高を用いているので，預金金利が低くなる傾向にある．本稿では，

より正確な算出方法を用いている．  

CD Cost と Call Cost，Deb Cost，Bond Cost，CB Cost，CP Cost は，それ

ぞれ，CD 金利とコールレート，金融債利回り，社債利回り，転換社債利回り，

CP 金利である．Dep Cost と同様に，支払利息を前期末と当期末の残高の平均

値で割った値と国債利回りの差で計算している．恒常的に CD 市場やコール市

場等から資金を調達している銀行は少なく，また， 1 年以内に償還や返済して

いる銀行もある．預金以外の負債の残高の変動は非常に大きいので，本稿では，

これらの負債の残高の変化率を用いた推定を行わない．Stock は株価変化率で

あり，株価の日次変化率の年度平均と TOPIX の日次変化率の年度平均の差で

                                                 
5 具体的には，日本長期信用銀行（新生銀行），日本債券信用銀行（あおぞら銀

行），足利銀行である．  
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ある．なお，金融持株会社の傘下にある銀行の場合，金融持株会社の株価変化

率を用いている．  

Bank Fundamental は，銀行の経営指標である．金融市場の監視能力が機能

しているならば，預金残高や金利，各市場の利回り，株価変化率は，銀行の経

営指標に反応する．本稿では，Bank Fundamental として，ROA（総資産利益

率）と Capital（自己資本比率），Cap gap（資本バッファー），Asset（総資産

残高），Liquidity（流動資産比率），Cost（経費率），Write off（貸出金償却比

率），NPL（不良債権比率），Public（公的資金ダミー）を用いる．  

ROA は業務純益を総資産残高で割ったものである．収益性の高い銀行ほど破

綻確率は低くなるので，市場の監視能力が機能していれば，Deposit と Stock

を被説明変数にした推定式では，ROA の係数は有意にプラスになり，それ以外

の推定式では，有意にマイナスになる．Capital は自己資本比率であり，自己

資本を総資産残高で割って導出している．Cap gap は資本バッファーであり，

Fonseca and Gonzalez (2010)に従い，実際の自己資本比率と規制により課せら

れた所要水準（国際統一基準行の場合 8%，国内基準行の場合 4%）を差し引い

た値を所要水準で割ったものである．自己資本比率が高い銀行ほど破綻確率は

低くなるので，Deposit と Stock の推定式では，Capital と Cap gap の係数は

有意にプラスになり，それ以外の推定式では，有意にマイナスになる．  

Asset は，総資産残高（百万円）の自然対数値である．大規模な銀行ほど非

常に多くの資産に投資でき，また，預金者や投資家が，大手銀行ほど救済され

やすいという too-big-to-fail 政策を強く期待していると，Deposit と Stock の

推定式では，Asset の係数は有意にプラスになり，それ以外の推定式では，有

意にマイナスになる．Liquidity は，流動資産（現金預け金と国債）の対総資

産比率である．流動資産比率が高い銀行ほど，流動性リスクが顕在化する可能

性は低いので，Liquidity の係数は，Deposit と Stock の推定式では有意にプラ

スの符号をとり，それ以外の推定式では有意にマイナスの符号をとると予想さ

れる．Cost は営業経費を総資産残高で割ったものであり，効率性を示している．

経費率の低い銀行ほど，破綻する可能性は低くなるので， Cost の係数は，

Deposit と Stock の推定式では有意にマイナスの符号をとり，それ以外の推定

式では有意にプラスになる．  
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Write off は貸出金償却比率（貸出金償却÷総貸出残高）であり，不良債権

比率の代理変数である．NPL は不良債権比率であり，リスク管理債権を貸出残

高で割ったものである．Write off と NPL の係数は，Deposit と Stock の推定

式では有意にマイナスの符号をとり，それ以外の推定式では有意にプラスにな

る．Cap gap と NPL は，Capital や Write off よりも，健全性の指標には最適

であるが，リスク管理債権は 1997 年度以降しか利用できない．国際統一基準

と国内基準の自己資本比率も 1998 年度以降しか利用できない．そこで， 1998

年度以降のサンプルに限られるが， Cap gap と NPL を用いる推定も行う．

Public は，公的資金による資本注入を受けている銀行の場合 1 をとるダミー変

数である．Year は年次ダミーであり， f は個別効果である．  

本稿では，式 (1)をパネルデータ分析により推定するが，ハウスマン検定によ

り推定モデル（固定効果モデルか変量効果モデル）を選択する．銀行の経営指

標の変化に対して市場が反応するまでのラグと，同時性バイアスを考慮して，

説明変数は 1 期のラグをとる．そのため，Capital と Write off を説明変数に用

いた推定式の推定期間は 1991 年度から 2014 年度である．Cap gap と NPL の

推定式の期間は，1999 年度から 2014 年度である．どちらの推定式においても，

2002 年度以降から信用金庫が含まれる．また，不均一分散修正標準誤差を使用

する．  

 

3.2.2. 市場の影響力の推定 

市場の影響力を検証するときには，以下の式を推定する．  

 

itittitCitMit fYearControlMarketBank      11          (2) 

 

 式 (2)の左辺の Bank は，銀行の経営状態を示す指標である．本稿では，Bad 

loan（不良業種貸出比率）と Cap gap（資本バッファー），Z-score （Z スコア）

を用いる．Bad loan は，業種別総貸出額に占める不良業種向け貸出の比率であ

る．本稿は，櫻川 (2002)と細野 (2010)と同様に，不動産業と建設業，金融保険
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業向け貸出を不良業種貸出とする 6．不良業種貸出比率が高い銀行は，追い貸し

（ゾンビ貸出）を行っていることになる．追い貸しとは，銀行が経営再建の見

込みが乏しい企業に貸出を継続，または拡大することである．櫻川 (2002)や細

野 (2010)は，銀行が自己資本比率を維持するために，追い貸しにより不良債権

を隠蔽した可能性を指摘している．破綻した企業が，追加的な借入から既存の

借入の利子を支払えば，その企業向けの貸出は不良債権にならない．不良債権

残高を過少に公表することで，自己資本比率を維持できる．追い貸しは不良債

権問題の解決を遅らせた原因の一つとしてあげられている．さらに，Caballero 

et al.(2008)が主張しているように，追い貸しによりゾンビ企業が存続したこと

により，日本経済は長期に渡って停滞した．本稿では，1990 年代を対象にして，

Bad loan を被説明変数にした推定を行う．  

 Cap gap は，市場の監視能力の推定と同様の方法で導出している．Fonseca 

and Gonzalez(2010)は， 1992 年から 2002 年の 70 カ国を対象とした分析にお

いて，預金金利の上昇が資本バッファーを引き上げることを示している．本稿

では， 1998 年度以降のサンプルで Cap gap を用いた推定を行う．  

 Z-score は，Capital（自己資本比率）と ROA（総資産利益率）の平均値の合

計を ROA の標準偏差で除したものである． Z スコアは倒産確率の逆数であり，

Z スコアが大きくなるほど，倒産確率は低くなる．銀行業を分析した近年の研

究では，リスクの指標として使われることが多い 7．Capital と ROA は，市場

の監視能力の推定と同様の方法で導出している．ROA の平均値と標準偏差は，

当該年度と過去 4 年間の計 5 年間の値から計算している．  

 Market は，金融市場の動向を示す変数であり，市場の監視能力の推定と同

様に，Deposit（預金残高変化率）と Dep Cost（預金金利），CD Cost（CD 金

利），Call Cost（コールレート），Deb Cost（金融債利回り），Bond Cost（社

債利回り），CB Cost（転換社債利回り），Stock（株価変化率）である 8．それ

                                                 
6 杉原・笛田 (2002)や関根・小林・才田 (2003)は，不動産業と建設業を不良業

種としている．  
7 Z スコアを用いて日本の銀行業を分析した研究には，稲葉・服部 (2006)や茶

野・筒井 (2014)がある．  
8 十分なサンプル数がないので，CP Cost（CP 金利）を説明変数に用いた推定

と，Bond Cost を説明変数に用いた Bad loan の推定を行わない．  
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ぞれの算出方法は，先述の通りである．市場の影響力が機能していると，預金

の流出や株価の下落，利回りの上昇に対して，銀行は経営状態を改善しようと

する．Bad loan を被説明変数にした推定式では，Deposit と Stock の係数は有

意にプラスになり，それ以外の Market の係数は有意にマイナスになる．なお，

預金の流出や株価の下落，利回りの上昇に対して，不良債権を過少に公表する

ために，銀行が追い貸しを増加させる可能性もある．この影響が経営改善の効

果を上回るならば，Deposit と Stock の係数は有意にマイナスになり，それ以

外の Market の係数は有意にプラスになる．この場合，市場は銀行のインセン

ティブに影響しているが，経営改善を促していないので，市場の影響力や市場

規律が機能しているとはいえない．  

Cap gap と Z-score を被説明変数にした推定式では，Deposit と Stock の係

数は有意にマイナスになり，それ以外の Market の係数は有意にプラスになる．

経営の悪化した銀行が，高い金利を提示して資金を集め，その資金をハイリス

クな資産に投資する事例が多く存在している．そこで，預金の流出や株価の下

落，利回りの上昇に対して，銀行がハイリスクな資産への投資を増やす場合，

Z-score を被説明変数にした推定式では，金利や利回りの係数が有意にマイナ

スになることも考えられる．  

預金市場が影響していなくても，CD 市場が影響していれば，Deposit や Dep 

Cost を単独で説明変数にした推定式では，Deposit や Dep Cost の係数が有意

になり，預金市場の影響力が機能しているという結果が得られる恐れがある．

そこで，Market のすべての変数を同時に説明変数に用いた推定も行う必要が

ある．しかし，すべての銀行は預金により資金を調達しているが，ある年度に

CD 市場やコール市場等からの資金調達，株式市場への上場のすべてを満たし

ている銀行は非常に少ない．そこで，すべての Market の変数を同時に説明変

数に加える場合，Deposit や Dep Cost 以外の説明変数は，その市場から資金を

調達している場合に 1 をとるダミー変数（市場ダミー変数）を用いる．CD（CD

ダミー）と Call（コール・ダミー），Deb（金融債ダミー），Bond（社債ダミー），

CB（転換社債ダミー），CP（CP ダミー）は，それぞれ CD 市場，コール市場，

金融債市場，社債市場，転換社債市場，CP 市場から資金を調達している場合 1

をとるダミー変数である．List（上場ダミー）は，銀行が株式市場に上場して
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いる場合 1 をとるダミー変数である 9．これらの市場の影響力が機能していれば，

Bad loan を被説明変数にした推定式では，市場ダミー変数の係数は有意にマイ

ナスになり，Cap gap と Z-score の推定式では，有意にプラスになる．  

 Control はコントロール変数である．Bad loan を被説明変数にした推定式で

は，佐々木 (2000)や櫻川 (2002)，杉原・笛田 (2002)，細野 (2010)を参考にして，

ROA と Capital，Asset（総資産残高），Cost（経費率），Write off（貸出金償

却比率），Public（公的資金ダミー）を用いる．経営状態が悪化したときに，銀

行が経営改善に取り組めば，追い貸しを中止するので，ROA と Capital の係数

は有意にプラスになるが，経営状態をよく見せるために追い貸しを増加させる

ならば，ROA と Capital は有意にマイナスになる．大規模な銀行ほど分散投資

が可能になるので，不良業種貸出比率が下落するならば，Asset の係数は有意

にマイナスになる．一方で，大規模な銀行が too-big-to-fail 政策に期待してい

るならば，追い貸しを続ける可能性があるので，Asset は有意にプラスになる．

リストラに積極的な銀行ほど追い貸しを中止する可能性が高いので，Cost の係

数は有意にプラスになると予想される．不良債権比率が高くなったときに，不

良債権を隠蔽するために追い貸しを増加させるならば，Write off の係数は有意

にプラスになる．しかし，一度に多額の不良債権を償却できる銀行であれば，

追い貸しを行うインセンティブが弱くなるので，Write off は有意にマイナスに

なる可能性もある．公的資金を注入された銀行ほど追い貸しを中止しようとす

るので，Public の係数は有意にマイナスになる．  

 Cap gap の推定式では，Fonseca and Gonzalez(2010)を参考に，ROA と Asset，

Loan/Asset（貸出・総資産比率），Cost，NPL（不良債権比率），Public を用い

る．経営状態のよい銀行ほど自己資本比率が高くなり，資本バッファーも高く

なるので，ROA の係数は有意にプラスになり，Cost や NPL は有意にマイナス

になる．大規模な銀行は多様な資産を保有できる．自己資本比率の分母のリス

クアセットが増加すると，自己資本比率が下落し，資本バッファーも低くなる．

さらに， too-big-to-fail 政策への期待から，資本バッファーの維持に消極的に

なる可能性もある．Asset の係数は有意にマイナスになる．Loan/Asset は，貸

                                                 
9 金融持株会社が上場していても，傘下の銀行が上場していない場合，List は

ゼロをとっている．  
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出額の対総資産残高比率である．貸出の比率が高い銀行のリスクアセットは大

きくなるので，Loan/Asset の係数は有意にマイナスになる．資本注入を受けて

いる銀行は，資本バッファーが高くなるので，公的資金による Public の係数は

有意にプラスになる．  

Z-score の推定では，Asset，Loan/Asset，Cost，Public を用いる．大規模な

銀行ほど分散投資により倒産確率が低下するので，Asset の係数は有意にプラ

スになる．しかし， too-big-to-fail 政策への期待が強くなり，倒産確率が上昇

するならば，Asset の係数は有意にマイナスになる．貸出比率が高い銀行は，

他の資産の保有が少ないので，分散投資を行えない．Loan/Asset の係数は有意

にマイナスになる．効率的な銀行ほど高い収益率を維持できるので，Cost は有

意にマイナスになる．公的資金による資本注入を受けている銀行は，経営の健

全化に努めるので，Public の係数は有意にプラスになる．  

Year は年次ダミーであり，f は個別効果である．式 (2)もパネルデータ分析に

より推定するので，ハウスマン検定により推定モデル（固定効果モデルか変量

効果モデル）を選択する．市場の動向に対して銀行が反応するまでのラグと，

同時性バイアスを考慮して，説明変数は 1 期のラグをとる．Bad loan を被説明

変数にした推定の期間は， 1992 年度から 99 年度である．Cap gap を被説明変

数にした分析では，国際統一基準と国内基準の自己資本比率が 1998 年度から

利用できるので， 1998 年度から 2014 年度を推定期間にしている． Z-score の

計算には過去 4 年間のデータが必要になるので，1994 年度から 2014 年度まで

をサンプルにしている．Cap gap と Z-score の分析では，それぞれ 2003 年度

以降と 2005 年度以降のサンプルから信用金庫が含まれる．また，不均一分散

修正標準誤差を使用する．  

 

3.3.  記述統計 

表 1 は本稿の実証分析で用いる変数の記述統計量である．Deposit（預金残

高変化率）の平均値はプラスであるが，Dep Cost（預金金利）の平均値はマイ

ナスである．預金金利は 10 年物国債利回りを下回っている．CD Cost（CD 金

利）と Deb Cost（金融債利回り），CB Cost（転換社債利回り），CP Cost（CP

金利）の平均値もマイナスであり， 10 年物国債利回りを下回っている．  
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サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値
Deposit 6495 1.7209 3.7193 -30.4747 54.8420
Dep Cost 6487 -1.0938 0.4350 -2.8141 2.1917
CD Cost 2204 -0.2483 6.1957 -4.9752 139.1653
Call Cost 2287 1.6466 4.9758 -5.1955 113.2519
Deb Cost 79 -0.5618 0.5740 -2.2083 0.6954
Bond Cost 742 1.0222 1.2742 -1.6827 10.9662
CB Cost 525 -1.5462 1.7655 -5.7241 7.9620
CP Cost 49 -1.0708 0.4377 -1.6176 -0.0326
Stock 2709 0.0079 0.1556 -3.6268 0.9965

Bad loan 1446 25.6389 7.0659 13.5558 62.0103
Cap gap 5886 1.9427 1.3309 -0.8875 16.1450
Z-score 4538 56.8232 65.4431 -7.5573 1953.0550

ROA 7085 0.4915 0.3013 -6.5033 4.8181
Capital 7132 4.9982 1.9204 -17.8008 20.9172
Asset 7132 13.4680 1.5304 10.0033 19.0867
Liquidity 7118 20.9669 10.0603 2.8522 58.8597
Cost 7132 1.6241 0.6065 0.0373 9.2124
Write off 5770 0.1590 0.3285 0.0000 8.3988
NPL 6084 7.2015 4.1045 0.3676 35.4167
Loan/Asset 7132 57.4291 12.3292 7.0133 89.3763
Public 7132 0.0558 0.2296 0.0000 1.0000

CD 7132 0.3824 0.4860 0.0000 1.0000
Call 7132 0.4187 0.4934 0.0000 1.0000
Deb 7132 0.0130 0.1135 0.0000 1.0000
Bond 7132 0.1165 0.3209 0.0000 1.0000
CB 7132 0.0955 0.2939 0.0000 1.0000
CP 7132 0.0111 0.1047 0.0000 1.0000
List 7132 0.3395 0.4736 0.0000 1.0000

表１　記述統計量

Cap gapとZ-score，Asset，Public，市場ダミー変数以外の変数は％表示．Assetは総
資産残高（百万円）の自然対数値．  

CD Cost や Call Cost（コールレート）の標準偏差は大きく，最大値が 100%

を超えることもある．地域金融機関（地銀・第二地銀・信金）は，都銀や長信

銀，信託銀と異なり，恒常的に CD 市場やコール市場から資金を調達しておら

ず，年度内に償還や返済している金融機関もある．その年度の支払利息と比べ

て年度末の残高が非常に大きくなったり，小さくなったりしているので，本稿

の計算方法（支払利息÷（当期末と前期末の残高の平均値））では，CD 金利や

コールレートを正確に測定できていない可能性がある． Stock（株価変化率）

の平均値はプラスであり，銀行の株価変化率は TOPIX の変化率をわずかに上

回っている．  

 Bad loan（不良業種貸出比率）の平均値は 25%を超えている．Cap gap（資  
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deposit Dep Cost CD Cost Call Cost Deb Cost Bond Cost CB Cost CP Cost Stock

ROA 0.9250** -0.0156 0.3681 0.6438 -0.0129 0.0549 -0.162 -0.381 0.0105
[0.4112] [0.0146] [0.6625] [0.6709] [0.0891] [0.1808] [0.1491] [0.3097] [0.0140]

Capital 0.5671*** -0.0088* -0.0169 0.1493 -0.058 -0.1451** -0.0104 0.0439 -0.0082**
[0.1527] [0.0048] [0.0941] [0.3504] [0.0707] [0.0597] [0.0546] [0.1004] [0.0036]

Asset -8.7393*** 0.0689 0.0022 7.1504 0.3721 -0.2983*** 0.062 0.0144 -0.0112
[1.8198] [0.0524] [0.1302] [4.4084] [0.9136] [0.0952] [0.1758] [0.1231] [0.0074]

Liquidity -0.1068*** -0.0019*** -0.0468* 0.0701 0.0126 -0.0113 -0.0046 -0.0023 0.0004
[0.0222] [0.0007] [0.0282] [0.0519] [0.0079] [0.0089] [0.0115] [0.0116] [0.0008]

Cost -0.2164 -0.0213** 1.1534 -0.853 1.4113 -0.5702* 0.3787 -0.2569 -0.0129
[0.2612] [0.0093] [0.9518] [1.1312] [0.8256] [0.3337] [0.5283] [0.3053] [0.0267]

Write off 0.5565 0.0420** 0.1762 0.3992 -0.0621 0.0762 0.0343 0.0946 0.003
[0.4073] [0.0205] [0.1886] [1.0678] [0.0533] [0.1061] [0.0822] [0.0859] [0.0133]

Public 0.2796 -0.0048 0.0578 -0.6828 0.0942 0.5009*** 0.7692*** -0.9212*** 0.0317***
[0.4255] [0.0277] [0.1914] [0.4335] [0.3546] [0.1467] [0.2032] [0.3123] [0.0116]

N 5258 5256 1981 2111 79 623 500 49 2209
r2 0.104 0.878 0.1037 0.9436

r2_a 0.0988 0.8773 0.0908 0.9083
r2_w 0.104 0.878 0.0885 0.1037 0.9436 0.3872 0.8572 0.9274 0.1999
r2_b 0.0155 0.339 0.1115 0.0934 0.1662 0.2219 0.7509 0.591 0.0403
r2_o 0.0131 0.6713 0.0901 0.0114 0.0967 0.2885 0.8014 0.7726 0.1713

Model FE FE RE FE FE RE RE RE RE

表２　市場の監視能力の推定結果（全期間）

被説明変数は，DepositとDep Cost，CD Cost，Call Cost，Deb Cost，Bond Cost，CB Cost，CP Cost，Stockである．推定期間は1992
年度から2014年度である．2002年度以降のデータには，信用金庫が含まれる．説明変数は1期のラグをとっている．年次ダミー変数と定
数項は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差である．***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水
準，10%水準で有意であることを示している．

本バッファー）の平均値は約 2 であり，国内基準行の自己資本比率の平均値は

12%になる．非常に高い自己資本比率を維持している信用金庫が多数存在して

いるので，それらの信金が Cap gap の平均値を引き上げている可能性がある．

Z-score（ Z スコア）の平均値は非常に大きな値をとっている．ROA（総資産利

益率）の標準偏差は非常に小さいので，分母が小さくなり， Z スコアが非常に

大きくなっている可能性がある．  

 銀行の経営指標やコントロール変数の中では，Write off（貸出金償却比率）

の平均値が非常に低い．それは，2000 年代中盤に不良債権問題が解決してから，

貸出金の償却をほとんど行わない金融機関が増えているからである．  

 

4.  推定結果 

4.1.  市場の監視能力に関する推定結果 

表 2 は，市場の監視能力の全期間の推定結果である．第 1 列と第 2 列は，そ

れぞれ Deposit（預金残高変化率）と Dep Cost（預金金利）を被説明変数にし

た推定結果である．Deposit の推定式では，ROA（総資産利益率）と Capital

（自己資本比率）の係数が有意にプラスである．Asset（総資産残高）と Liquidity

（流動資産比率）の係数も有意であるが，事前の予想と異なる符号をとってい
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deposit Dep Cost CD Cost Call Cost Deb Cost Bond Cost CB Cost CP Cost Stock

ROA 0.4355* 0.0027 0.1577 0.3289 -0.0535 0.1254 -0.1 -0.5672** 0.0064
[0.2296] [0.0047] [0.2749] [0.4432] [0.1194] [0.1889] [0.2352] [0.2580] [0.0221]

Cap gap 0.7916*** -0.0050* -0.0634 0.1724 0.0832 -0.0718 0.1711 0.1722 -0.0278**
[0.2899] [0.0026] [0.0573] [0.2752] [0.1106] [0.1134] [0.1888] [0.1084] [0.0108]

Asset -4.9612*** 0.1220*** 0.3085 -0.9988*** -0.526 -0.3860*** -0.9651 0.0358 -0.0501
[1.7502] [0.0271] [0.5637] [0.2383] [0.5837] [0.0881] [0.9138] [0.1403] [0.0531]

Liquidity -0.0755*** -0.0009* -0.0098* 0.0922** 0.0165** -0.0002 -0.0121 -0.0055 0.0004
[0.0178] [0.0005] [0.0057] [0.0366] [0.0057] [0.0102] [0.0274] [0.0152] [0.0009]

Cost -0.3027** 0.0059** -0.0505 -2.1199** 0.2665 -0.3493 0.5049 -0.3781 -0.0882
[0.1540] [0.0028] [0.0764] [1.0116] [0.5919] [0.3361] [0.5176] [0.3494] [0.0625]

NPL -0.0935** -0.0003 -0.0126 -0.1316*** -0.004 -0.0356 -0.0583* -0.0097 -0.0031
[0.0389] [0.0005] [0.0102] [0.0494] [0.0097] [0.0293] [0.0318] [0.0195] [0.0023]

Public 0.6487 0.0397* -0.0143 -1.8330*** 0.4983 0.5205*** 0.2573 -1.0179*** 0.0348**
[0.4128] [0.0207] [0.0429] [0.4631] [0.2931] [0.1344] [0.1697] [0.2050] [0.0147]

N 5230 5227 1317 1184 50 735 137 43 1522
r2 0.0919 0.9781 0.2251 0.9135 0.7445 0.3863

r2_a 0.088 0.9781 0.212 0.843 0.6952 0.3773
r2_w 0.0919 0.9781 0.2251 0.0991 0.9135 0.2428 0.7445 0.9794 0.3863
r2_b 0.0129 0.3756 0.0104 0.1761 0.1879 0.2233 0.0506 0.5327 0.0109
r2_o 0.0003 0.7443 0.0425 0.1231 0.2471 0.2298 0.0117 0.7475 0.2393

Model FE FE FE RE FE RE FE RE FE

表３　市場の監視能力の推定結果（1999年度以降）

被説明変数は，DepositとDep Cost，CD Cost，Call Cost，Deb Cost，Bond Cost，CB Cost，CP Cost，Stockである．推定期間は1999
年度から2014年度である．2002年度以降のデータには，信用金庫が含まれる．説明変数は1期のラグをとっている．年次ダミー変数と定
数項は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差である．***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水
準，10%水準で有意であることを示している．

る．Dep Cost を被説明変数にした推定式では，Capital と Liquidity，Write off

（貸出金償却比率）の係数が有意に予想通りの符号をとっている．Cost（経費

率）も有意であるが，予想と異なる符号をとっている．第 3 列は，CD Cost（CD

金利）を被説明変数にした推定結果であるが，Liquidity のみが有意にマイナ

スである．第 6 列は，Bond Cost（社債利回り）を被説明変数にした推定結果

であるが，Capital と Asset の係数が有意に予想通りの符号をとっている．そ

れ以外の市場については，説明変数の係数が有意でないか，有意であっても，

市場の監視能力の存在を支持する符号をとっていない．  

 表 3 は，Cap gap（資本バッファー）と NPL（不良債権比率）を用いた推定

式の推定結果である．Deposit の推定式（第 1 列）では，Public（公的資金ダ

ミー）以外の説明変数が有意であり，ROA と Cap gap，Cost，NPL が有意に

予想通りの符号をとっている．Dep Cost の推定式（第 2 列）においても，Cap 

gap と Liquidity，Cost が有意に予想通りの符号をとっている．CD Cost や Call 

Cost，Bond Cost，CP Cost の推定結果では，有意に予想通りの符号をとる説

明変数が存在するが，Deposit や Dep Cost に比べると，有意な変数は少ない． 

 市場の監視能力についての分析結果は，以下の通りである．預金残高と金利

は両方とも銀行の経営指標に反応しており，預金市場の監視能力が機能してい
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る．日本の市場規律に関する先行研究では，預金金利が銀行の経営指標に反応

するという結果は得られていない．本稿では，より正確な手法で預金金利を導

出しているので，先行研究と異なり，預金金利が経営状態に反応するという結

果が得られた．  

譲渡性預金（CD）市場やコール市場，社債市場，CP 市場の監視能力も機能

している．ただし，預金市場に比べると，これらの市場の監視能力は高くない．

家計や個人ではなく，機関投資家等の専門家が参加している市場の監視能力が

高くないことは，予想外の結果である．  

1999 年度以降，コール市場と CP 市場の監視能力が機能している． 1997 年

11 月に三洋証券のデフォルトにより，コール市場は混乱した．本稿の考察から，

三洋証券のデフォルトを経験してから，コールレートは，借り手のリスクを反

映するようになった可能性を指摘できる．  

1999 年度以降のサンプルでは，全期間と比べると，市場の監視能力の存在を

強く支持できる．1999 年 2 月のゼロ金利政策以降，日本の金利水準は非常に低

く，銀行のリスクを反映する余地が少ないと思われるが，本稿の推定からは，

金利がある程度反応することが示されている．その理由としては，ディスクロ

ージャーの徹底やペイオフ解禁等により，市場の監視能力が機能しやすい環境

が整ってきたことが考えられる．  

 

4.2.  市場の影響力に関する推定結果 

 表 4 は，Bad loan（不良業種貸出比率）を被説明変数にした推定の結果であ

る．推定期間は， 1992 年度から 1999 年度である．第 2 列の Dep Cost（預金

金利）と第 7 列の Stock（株価変化率）が有意に予想通りの符号をとっている．

預金金利の上昇や株価の下落に対して，銀行は追い貸しを中止している．第 1

列の Deposit（預金残高変化率）も有意であるが，予想と異なりマイナスの符

号をとっている．その他の市場の利回りの係数は有意でない．  

表 5 は，Bad loan を被説明変数にし，預金市場以外の市場についてはダミー

変数を用いた推定の結果である．固定効果モデルと変量効果モデルの両方の推

定結果を示している．固定効果モデルによる推定では，Dep Cost の係数は有意

にマイナスである．他の市場の影響力を考慮しても，預金市場は金利の変化を
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1 2 3 4 5 6 7
Deposit -0.0283*

[0.0156]
Dep Cost -0.6124*

[0.3140]
CD Cost 0.0035

[0.0057]
Call Cost 0.0309

[0.0225]
Deb Cost -1.7833

[2.6662]
CB Cost 0.0315

[0.1429]
Stock 0.4975**

[0.2370]
ROA -0.0458 -0.2418 -0.782 -0.4007 2.233 -0.2557 -0.1378

[0.3698] [0.4783] [0.5952] [0.5113] [6.5534] [0.5807] [0.3825]
Capital 0.6856 -0.1139 -0.2036 -0.1464 -2.7185* 0.2548 -0.1614

[0.4346] [0.2126] [0.2420] [0.1983] [1.2450] [0.2246] [0.1694]
Asset -0.103 -0.8158 -2.1459 -1.3763 -11.1106 0.4022 0.6107

[0.1513] [2.8495] [3.4082] [2.9621] [11.9635] [0.6885] [0.4629]
Cost -0.3102 -0.0813 -1.259 -0.7009 -16.8915 -4.7340** -0.1873

[1.4315] [1.8252] [2.4484] [1.9353] [29.1572] [1.9382] [1.4860]
Write off -0.3265 -0.2893 -0.1812 -0.3479 -0.9208* 0.0866 -0.1978

[0.3044] [0.3215] [0.2512] [0.3018] [0.3488] [0.2067] [0.3085]
Public -0.5252 -0.5732 -0.6836 -0.6496 6.5129 0.3008 -0.2669

[0.4938] [0.7413] [0.8223] [0.7729] [3.9634] [0.6399] [0.4933]
N 1068 1068 800 992 26 360 994
r2 0.0608 0.0554 0.0533 0.841

r2_a 0.0483 0.0385 0.0397 0.6688
r2_w 0.0507 0.0608 0.0554 0.0533 0.841 0.0971 0.0533
r2_b 0.0314 0.073 0.0427 0.0297 0.7955 0.1192 0.0328
r2_o 0.0498 0.0903 0.0574 0.0553 0.815 0.1796 0.0697

Model RE FE FE FE FE RE RE

表４　市場の影響力の推定結果（不良業種貸出比率・1999年度以前）

被説明変数はBad loan（不良業種貸出比率）である．推定期間は1992年度から99年度である．説明変数は
1期のラグをとっている．年次ダミー変数と定数項は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不
均一分散修正標準誤差である．***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示し
ている．

通じて銀行の経営に影響しており，預金市場の影響力が機能している．  

市場ダミー変数については，Deb（金融債ダミー）と List（上場ダミー）が

推定モデルによっては有意になるが，係数の符号は予想と異なりプラスである．

金融債を発行している長信銀の 2 行が破綻したことから，Deb の係数が有意に

プラスになったと考えられる．株価の下落に直面した銀行は追い貸しを中止し

たが，それにも関わらず，上場銀行の不良業種向け貸出比率は，非上場銀行よ

りも高い水準にあることを指摘できる．表 4 と表 5 では，ほとんどのコントロ

ール変数の係数が有意でない．  
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1 2 3 4
Deposit -0.0165 -0.0246

[0.0127] [0.0154]
Dep Cost -0.5604* -0.3417

[0.3044] [0.2536]
CD -0.2969 -0.2829 -0.2938 -0.2857

[0.2311] [0.1944] [0.2295] [0.1940]
Call -0.367 -0.3567 -0.3278 -0.3227

[0.4146] [0.3502] [0.4010] [0.3525]
Deｂ 11.3698*** 12.0164***

[4.3734] [4.5495]
Bond -1.086 -1.081 -1.1263 -1.1164

[1.0822] [0.8734] [1.0740] [0.8488]
CB 0.22 0.1082 0.2161 0.1116

[0.3712] [0.2618] [0.3659] [0.2614]
CP 1.3371 1.1237 1.2158 1.1337

[1.0751] [0.9838] [1.0621] [0.9927]
List 1.4597*** 0.1426 1.3245*** 0.1164

[0.2263] [0.6345] [0.2487] [0.6291]
ROA -0.1914 -0.0596 -0.2279 -0.1686

[0.4840] [0.3632] [0.4801] [0.3423]
Capital -0.1049 -0.1338 -0.1564 -0.1607

[0.2108] [0.1514] [0.2225] [0.1523]
Asset -0.9348 0.3117 -0.9347 0.4635

[2.8780] [0.4585] [2.8294] [0.4577]
Cost -0.2109 0.1577 0.0745 0.5719

[1.8474] [1.4275] [1.8310] [1.4086]
Write off -0.6566** -0.4734 -0.4528 -0.3363

[0.3102] [0.3221] [0.3277] [0.3590]
Public -0.4468 -0.2643 -0.2494 -0.1546

[0.5207] [0.6061] [0.5044] [0.5841]
N 1068 1068 1068 1068
r2 0.0661 0.0721

r2_a 0.0482 0.0544
r2_w 0.0661 0.0621 0.0721 0.0676
r2_b 0.0492 0.0809 0.0931 0.0584
r2_o 0.0628 0.1004 0.113 0.0749

Model FE RE FE RE

表５　市場の影響力の推定結果（不良業種貸出比率・1999年度以前・ダミー変数）

被説明変数はBad loan（不良業種貸出比率）である．推定期間は1992年度から99年度である．
説明変数は1期のラグをとっている．年次ダミー変数と定数項は省略している．括弧内（［　］）は
標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差である．***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水
準，10%水準で有意であることを示している．  

表 6 と表 7 は，Cap gap（資本バッファー）を被説明変数にした推定式の結

果である．1998 年度以降のサンプルを対象にしている．表 6 の Market の変数

では，Dep Cost のみが有意であるが，係数の符号は予想に反してマイナスであ

る．表 7 は，市場ダミー変数を用いた推定の結果である．Deposit と Dep Cost

の係数は有意になることが多いが，符号は事前の予想と異なっている．預金市

場の監視能力は機能しているが，預金市場の影響力は，資本バッファーを増加

－ 62－



21 
 

1 2 3 4 5 6 7 8
Deposit 0.0068

[0.0048]
Dep Cost -0.3190*

[0.1875]
CD Cost -0.0069

[0.0275]
Call Cost 0.0008

[0.0014]
Deb Cost 0.1886

[0.3420]
Bond Cost -0.0263

[0.0166]
CB Cost -0.0474

[0.0504]
Stock -0.0556

[0.0753]
ROA 0.07 0.0661 -0.0616 -0.0256 -0.3846 -0.1007 -0.0974 0.0183

[0.0639] [0.0668] [0.0675] [0.0556] [0.2132] [0.0676] [0.1002] [0.0570]
Asset 0.3594 0.4717 -0.4743 -0.3814 -0.3617 -0.5269 -0.3457*** -0.419

[0.3289] [0.3539] [0.3266] [0.3138] [0.9486] [0.5498] [0.0892] [0.2952]
Loan/Asset -0.0279*** -0.0285*** -0.0140** -0.0131** -0.0312*** -0.0137** -0.0093 -0.0121***

[0.0056] [0.0057] [0.0069] [0.0055] [0.0052] [0.0060] [0.0073] [0.0044]
Cost -0.1567*** -0.1606*** -0.1878** -0.0624 4.4429** -0.1632 -0.6377* 0.0094

[0.0493] [0.0514] [0.0801] [0.0571] [1.5625] [0.4831] [0.3751] [0.1632]
NPL -0.0019 -0.0029 -0.0317*** -0.0263** -0.0196 -0.0025 -0.0092 -0.0262***

[0.0073] [0.0074] [0.0109] [0.0122] [0.0530] [0.0154] [0.0142] [0.0100]
Public 0.4422** 0.4575** 0.0715 0.0701 -0.4689* 0.1094 -0.0854 0.0954

[0.1876] [0.1920] [0.1323] [0.1410] [0.2416] [0.0803] [0.1001] [0.0807]
N 4929 4922 1295 1249 46 634 163 1637
r2 0.2706 0.2707 0.3715 0.3692 0.9001 0.2576 0.3883

r2_a 0.2672 0.2673 0.3601 0.3574 0.8046 0.2321 0.3796
r2_w 0.2706 0.2707 0.3715 0.3692 0.9001 0.2576 0.4265 0.3883
r2_b 0.0002 0.0024 0.2619 0.2259 0.3399 0.1341 0.4277 0.1897
r2_o 0.0175 0.0034 0.3148 0.2008 0.5691 0.0498 0.4423 0.1174

Model FE FE FE FE FE FE RE FE

表６　市場の影響力の推定結果（資本バッファー・1998年度以降）

被説明変数はCap gap（資本バッファー）である．推定期間は1998年度から2014年度であり，2003年度以降に信用金庫が含まれる．説明変数は
1期のラグをとっている．年次ダミー変数と定数項は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差である．
***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している．

させるほど強く機能していない．景気が回復すると，預金残高は増加し，自己

資本比率も上昇する．預金残高と資本バッファーの間には正の関係が生じやす

いので，預金の流出が資本バッファーを引き下げるという推定結果が得られて

いる可能性がある 10．なお，本稿では，預金金利は国債利回りとの差で定義し

ているので，景気や金融政策による金利の変化が除かれている．預金金利の推

定結果は，預金残高の推定結果よりも景気の影響を受けにくいが，預金金利の

上昇が銀行の資本バッファーを増加させるという結果は得られていない．  

市場ダミー変数では，Call（コール・ダミー）がすべての推定式で有意にプ

ラスである．表 3 で示されているように，1999 年度以降，コール市場の監視能

力は機能している．コール市場の監視能力と影響力が機能しているので，コー

ル市場の市場規律が機能している．  

表 6 と表 7 の推定結果では，表 4 と表 5 と異なり，コントロール変数が有意  

                                                 
10 より正確な推定を行うためには，操作変数法や動学的パネルデータ分析を用

いる必要がある．これらの推定方法による分析は，今後の課題としたい．  
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1 2 3 4
Deposit 0.007 0.0099**

[0.0049] [0.0046]
Dep Cost -0.3561* -0.3682***

[0.2026] [0.0954]
CD 0.02 0.0298 0.0177 0.0252

[0.0410] [0.0246] [0.0406] [0.0245]
Call 0.0584* 0.0576*** 0.0533* 0.0494**

[0.0319] [0.0219] [0.0317] [0.0216]
Deｂ 0.0446 0.0964 0.4518*** 0.3847

[0.1153] [0.2874] [0.1632] [0.2903]
Bond 0.0179 -0.0053 0.022 0.0001

[0.0420] [0.0234] [0.0419] [0.0229]
CB 0.0205 -0.0015 0.0263 0.0055

[0.0522] [0.0331] [0.0521] [0.0329]
CP 0.0288 -0.0284 -0.0545 -0.0981

[0.1501] [0.0975] [0.1548] [0.0973]
List -0.0923 -0.0936

[0.0789] [0.0785]
ROA 0.0723 0.0868* 0.0674 0.0815*

[0.0636] [0.0459] [0.0671] [0.0475]
Asset 0.3534 -0.1874*** 0.4764 -0.1655***

[0.3270] [0.0324] [0.3546] [0.0335]
Loan/Asset -0.0280*** -0.0360*** -0.0286*** -0.0375***

[0.0056] [0.0033] [0.0057] [0.0035]
Cost -0.1562*** -0.1579*** -0.1598*** -0.1627***

[0.0491] [0.0356] [0.0512] [0.0365]
NPL -0.002 -0.0057 -0.003 -0.0068

[0.0073] [0.0049] [0.0074] [0.0048]
Public 0.4479** 0.4178*** 0.4635** 0.4390***

[0.1913] [0.1000] [0.1962] [0.1049]
N 4929 4929 4922 4922
r2 0.2714 0.2715

r2_a 0.2671 0.2672
r2_w 0.2714 0.2664 0.2715 0.2648
r2_b 0 0.3584 0.0036 0.3662
r2_o 0.0142 0.3303 0.0019 0.3352

Model FE RE FE RE

表７　市場の影響力の推定結果（資本バッファー・1998年度以降・ダミー変数）

被説明変数はCap gap（資本バッファー）である．推定期間は1998年度から2014年度であり，
2003年度以降に信用金庫が含まれる．説明変数は1期のラグをとっている．年次ダミー変数と
定数項は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差で
ある．***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している．  

になることが多い．多くの推定式で，Loan/Asset（貸出・総資産比率）や Cost

（経費率）が有意にマイナスである．貸出が少なく，効率的な銀行ほど，資本

バッファーが増加する．預金市場を取り上げたサンプルでは，Public（公的資

金ダミー）が有意にプラスである．公的資金による資本注入が行われると，自

己資本比率が高くなり，資本バッファーも増加する．  

 表 8 と表 9 は，Z-score（ Z スコア）を被説明変数にした推定式の結果であり，
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1 2 3 4 5 6 7 8
Deposit 0.0218

[0.1953]
Dep Cost -15.9871**

[6.2384]
CD Cost -0.0008

[0.2464]
Call Cost 0.0268

[0.2484]
Deb Cost 6.2702

[18.2799]
Bond Cost -2.2399

[3.9280]
CB Cost -2.726

[2.4414]
Stock 16.0379*

[8.5976]
Asset 57.0939** 59.2184*** -0.7308 90.9147** 13.761 -178.8331 191.5705** 0.6319

[22.9638] [22.5508] [1.7889] [44.5925] [8.8280] [110.6337] [84.7087] [2.0547]
Loan/Asset -0.5102 -0.5103 -0.9339*** -1.1532 -0.8913 -4.0281* -1.8844 -0.6774***

[0.4396] [0.4393] [0.2082] [1.0245] [0.9942] [2.2823] [2.1729] [0.2522]
Cost -7.5738*** -7.6130*** -8.7291 6.4525** 19.8076 -111.3797 113.1152** -6.3352

[2.2955] [2.3098] [6.2197] [2.9434] [41.5829] [70.0812] [49.8731] [7.3597]
Public -8.1607** -7.3569* -17.8989*** -2.4618 21.7041 -18.8871*** 19.5654 -16.1446***

[3.7763] [3.7950] [3.4659] [5.8995] [19.4081] [7.1019] [13.4335] [2.6971]
N 4538 4532 1547 1638 44 545 334 1799
r2 0.0632 0.0643 0.1609 0.1747 0.3696

r2_a 0.058 0.0591 0.1479 0.1448 0.3185
r2_w 0.0632 0.0643 0.1306 0.1609 0.9096 0.1747 0.3696 0.1431
r2_b 0.0001 0.0003 0.2816 0.0324 0.9813 0.033 0.0156 0.2462
r2_o 0.0051 0.0056 0.1742 0.0567 0.9264 0.0197 0.0017 0.1683

Model FE FE RE FE RE FE FE RE

表８　市場の影響力の推定結果（Zスコア・全期間）

被説明変数はZ-score（Zスコア）である．推定期間は1994年度から2014年度であり，2005年度以降に信用金庫が含まれる．説明変数は1期のラ
グをとっている．年次ダミー変数と定数項は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差である．***，**，*
は，それぞれ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している．

全期間のサンプルを対象にしている．表 8 では，Dep Cost と Stock の係数が

有意であるが，事前の予想とは逆の符号である．市場ダミー変数を用いた推定

式の結果は，表 9 で示されている．Deposit と Dep Cost は有意になることが多

いが，銀行の Z スコアを引き上げる効果はない．Cap gap と同様に，景気が回

復すると，預金残高は増加し，破綻確率は下落（ Z スコアは上昇）するので，

預金残高と Z スコアの間にも正の関係が生じやすい．表 8 と表 9 の Deposit の

推定結果も，この関係の影響を受けている可能性が高い．市場ダミー変数につ

いては，CP（CP ダミー）の係数が，Deposit を用いた推定式において有意に

プラスである．CP 市場は，銀行の破綻確率を引き下げている可能性がある．

Deb や Bond（社債ダミー），List も有意であるが，マイナスの符号をとってい

る．これらの市場から資金を調達している銀行ほど， Z スコアが低いので，市

場の影響力は機能していない．  

表 8 と表 9 のコントロール変数については，Asset（総資産残高）と Loan/Asset，

Cost ， Public が 有 意 に な る こ と が 多 い ． Asset の 係 数 は プ ラ ス で あ り ，

Loan/Asset はマイナスである．Cost の係数もマイナスになることが多い．規  
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1 2 3 4
Deposit 0.066 0.4739**

[0.1913] [0.1958]
Dep Cost -14.9222** -18.7948***

[6.1545] [2.7343]
CD 0.3344 -2.4404 -0.1747 -3.1273

[2.4125] [2.9781] [2.3448] [3.0312]
Call -1.2366 2.0129 -1.1327 1.2663

[5.1055] [4.8469] [5.0942] [4.8178]
Deｂ -1.1871 -33.0946*** 13.999 -17.8375**

[6.8254] [8.3514] [10.9998] [8.3708]
Bond -2.1749 -10.8921*** -2.094 -10.8204***

[5.4967] [3.2311] [5.5016] [3.2512]
CB -3.9793 -4.2572 -3.9861 -3.414

[5.7118] [2.9020] [5.6504] [2.8851]
CP 25.4935* 15.1621* 22.5408 12.7616

[13.7988] [8.2804] [13.7413] [8.3493]
List -24.4051*** -4.1985 -25.3772*** -4.0682

[2.5293] [4.6062] [2.5888] [4.5778]
Asset 54.9657** 3.9326** 57.4650** 5.0027***

[23.4865] [1.7371] [22.9949] [1.8152]
Loan/Asset -0.4668 -0.6316*** -0.4715 -0.6910***

[0.4243] [0.1167] [0.4234] [0.1179]
Cost -7.6958*** -14.3496*** -7.7415*** -14.7893***

[2.2491] [1.8031] [2.2617] [1.8427]
Public -8.6499** -13.6785*** -7.7698** -12.1500***

[3.5865] [2.3540] [3.6275] [2.3795]
N 4538 4538 4532 4532
r2 0.0625 0.0635

r2_a 0.0559 0.0569
r2_w 0.0625 0.0578 0.0635 0.0587
r2_b 0.0013 0.207 0.0018 0.2151
r2_o 0.0085 0.1207 0.0089 0.1242

Model FE RE FE RE

表９　市場の影響力の推定結果（Zスコア・全期間・ダミー変数）

被説明変数はZ-score（Zスコア）である．推定期間は1994年度から2014年度であり，2005年
度以降に信用金庫が含まれる．説明変数は1期のラグをとっている．年次ダミー変数と定数項
は省略している．括弧内（［　］）は標準誤差．標準誤差は不均一分散修正標準誤差である．
***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している．  

模が大きく，貸出が少なく，効率的な銀行ほど，破綻確率が低くなる．  

 市場の影響力についての分析結果は，以下のようにまとめられる．1990 年代

には，預金市場は追い貸しを抑制していた．1994 年までは預金金利の一部は規

制されており， 2005 年 3 月まで預金の一部は全額保護されていたので， 1990

年代に預金市場の影響力が機能しているという結果は予想外である．1990 年代

にペイオフを解禁していれば，追い貸しが抑制され，不良債権問題の解決が早

まった可能性がある．  

 1998 年度以降，コール市場において，貸し手が，借り手のリスクを以前より
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も考慮するようになったので，借り手も資本バッファーを引き上げようとする

インセンティブを強くしたことを指摘できる．しかし，コール市場は破綻確率

にまで影響していないので，コール市場の市場規律が非常に強いとは主張でき

ない．それ以外の市場については，CP 市場が銀行の破綻確率に影響しており，

CP 市場の影響力が機能している．  

 株式や劣後債による自己資本の増加は容易でないので，銀行は利回りの上昇

に直面しても，早急に自己資本比率や Z スコアを引き上げることができない．

Fonseca and Gonzalez(2010)は，自己資本の調整費用を考慮した推定式を用い

て，動学的パネルデータ分析により推定している．動学的パネルデータ分析を

用いて検証すると，日本の金融市場が，資本バッファーや Z スコアを引き上げ

るように影響していることが示される可能性もある 11．  

 

5.  結論 

本稿では，預金市場と譲渡性預金（CD）市場，株式市場のみならず，コール

市場や金融債市場，社債市場，転換社債市場，CP 市場も取り上げ，日本の銀

行業に対する市場規律を検証した．市場規律が機能するためには，市場の監視

能力と影響力が両方とも機能しなければならない．本稿は，実証分析により，

これらの市場の監視能力と影響力の両方が機能しているかどうかを検証した．  

市場の監視能力に関する推定では，多くの金融市場の監視能力が機能してお

り，1999 年度以降になると，さらに強く機能するという結果が得られた．預金

市場については，預金残高と金利が両方とも銀行の経営指標に反応している．

本稿では，先行研究よりも正確な手法で預金金利を導出しているので，預金金

利も反応するという結果が得られた．  

CD 市場やコール市場，社債市場，CP 市場の監視能力も機能しているが，預

金市場に比べると，これらの市場の監視能力は高くない．家計や個人ではなく，

機関投資家等の専門家が参加している市場の監視能力が弱いという結果は予想

外である．  

市場の影響力に関する推定では，日本の金融市場の影響力の存在を強く支持

する結果を得られなかった．ただし，1990 年代には，預金市場と株式市場は追

                                                 
11 これについても，今後の課題としたい．  
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い貸しを抑制しており，CP 市場やコール市場の影響力が機能するという結果

が得られた．市場の監視能力の推定結果と合わせると，日本の預金市場とコー

ル市場，CP 市場において市場規律が機能している可能性を指摘できる．  

本稿の考察から，以下のようなインプリケーションを導出できる．日本では，

市場の監視能力は機能しており，金融市場は銀行のリスクを反映している．資

金の流出や市場価格の下落，利回りの上昇は，資金調達コストを増加させるが，

銀行は，あまりリスクを引き下げようとはしていない．日本では，市場規律が

公的規制を補完することを期待できないかもしれない．  

しかし，市場の監視能力が機能しているので，監督当局は，市場価格や利回

りの変化の情報を利用できる．銀行が新しい金融商品に投資したり，業務分野

を拡大したりしたときに，金融市場が，銀行の破綻確率が高くなったと認識し

たならば，資金が流出し，市場価格が下落する．市場価格の下落を観察した監

督当局が，銀行の経営内容を詳細に調査するならば，将来の破綻や金融危機に

つながる問題を早期に発見でき，適切な対策をとることができる．市場の監視

能力が機能していれば，金融市場は公的規制を補完することができる．  

日本の銀行規制において市場規律を活用する場合，預金市場以外の市場の規

律付けを機能させる必要がある．これらの市場には，預金市場と異なり，機関

投資家等の専門家が多数参加している．専門家が多く参加する市場の規律付け

が機能すれば，その効果は預金市場よりも強いと考えられる．機関投資家等の

専門家が参加する市場の規律付けを機能させるためには，彼等に規律付けのイ

ンセンティブを与えるような制度を検討する必要がある．  
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ESG（環境・社会・ガバナンス）の情報と評価基準 

 
 

 愛知学泉大学現代マネジメント学部講師 浅野礼美子 

 

 

調査研究レジュメ 

 
 

１．本研究の目的と方法 

本研究では、企業の ESG（環境・社会・ガバナンス）に関する評価基準を整理した後、ESG
のデータによる分析を行い、資産運用における ESG 情報の活用について検討した。この検討

にあたっては、２つの方法を採った。その１つめは、欧米の ESG に関する実証研究で用いて

いるデータに注目した調査である。この調査では、とりわけ E(環境)に注目して、そのデー

タの基準について整理した。２つめは、E に関するデータを用いた統計分析である。この分

析は、ESG に関する情報そのもの、その情報の評価方法、及び ESG に関するデータの特性

への理解を深めていくための１つの試みとして、E に関するデータによる検証を行った。こ

の検証では、ウェブ上において一般に公開されている米国エネルギー省のエネルギー情報局

（Energy Information Administration：EIA）の Form EIA-861 に基づく公益事業部門別の

省エネルギー量(MWh)のデータによる主成分分析を行った。 

 

2．調査研究の結果 

2.1 先行研究のサーベイ 

先行研究の調査では、欧米の各実証研究で着目している E に関するデータの基準を中心に

整理した。その結果、E のデータに次の３つのタイプがあることを明らかにした。そのタイ

プとは、１）企業から報告・開示された情報に基づいた大気汚染物質（SO2、NOX、CO2 な

ど）の排出・削減についての量を表すデータ、２）企業外部の機関によって評定・導出され

たスコアやレーティングを表すデータ、３）企業外部の機関による総合的な評価から算出さ

れたインデックスである。 
2011 年以降に行われている実証研究に注目すると、E、S、G に関する細分化した項目で

表記されたデータベースを分析で使用するようになっている。2011 年以降に発表されたファ

イナンスに関する実証研究で使用されているデータについては、詳細な項目に示されたスコ

アを確認した。このデータベースは、E、S、G という３つの区分に分類され、各々の区分に

該当する複数の項目に示されたスコアを表すデータで構成されている。 
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2.2 主成分分析 

ESG に関する情報、その評価方法、及び ESG に関するデータの特性に対する理解を深め

ていくための１つの試みとして、主成分分析を行った。この分析では、米国エネルギー省の

エネルギー情報局（EIA）の Form EIA-861 に基づいた公益事業部門別（居住設備、商業、

工業）の省エネルギー量(MWh)についての 2014 年度のデータを用いている。この検証によ

り、主成分をもとの変数から合成する際の線形結合の係数（固有べクトル）を求めた。この結果

からいえることは、次の通りである。 
第 1 主成分は、３つの変数全てにプラスの係数がかかっていることから、３つの変数全て

にわたる総合的な省エネルギー量を表す指標と考えられる。また、どの係数も同程度の値と

なり、比重のかかり方における差異は少なかった。 
 第２主成分は、居住設備と商業にマイナスの係数、工業にプラスの係数がかかって合成さ

れた省エネルギー量を表す指標になっていた。この解釈としては、工業の省エネルギー量が

高く、かつ居住設備と商業の省エネルギー量が低い公益事業会社ほど第２主成分の指標は高

くなる。それとは逆に、工業の省エネルギー量が低く、かつ居住設備と商業の省エネルギー

量が高い公益事業会社ほど第２主成分の指標は低くなる。このように、第２主成分をみるこ

とで、第１主成分では見ることができなかった変数の区分を捉えることができた。 
以上のように、本検証では、ウェブ上で入手可能な公益事業部門別の省エネルギー量に関

するデータによる主成分分析を行った。その結果、主成分分析から得た統計量により、変数

の新たな区分を明らかにし、データ特性を捉える検証としての一定の成果を得た。 
 

3．結論 
ESG 情報に基づき E、S、G に関するデータを整備し、資産運用における投資分析や企業

評価の中で活用していくことは、財務情報とは異なる観点に立った評価・分析につながると

いう点で意義をもつ。この方法の展開と積み上げ次第では、資産運用における新たな投資機

会の発見と ESG 投資の発展に結びつくことが期待できる。ただし、より精緻な評価・分析を

目指すには、統計やデータ分析についての知識と統計処理の技術を磨きつつ、ESG に関する

情報そのもの、その情報の評価方法、及び ESG に関するデータの特性への理解を深めていく

必要がある。 
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要旨 

 
本研究では、企業の ESG（環境・社会・ガバナンス）に関する評価基準を調査研究し、資

産運用における ESG に関する情報の活用について検討した。 
欧米における実証研究で利用されている E（環境）に関するデータを整理した結果、E の

データには次の３つのタイプがあることを明らかにした。そのタイプとは、１）企業から報

告・開示された情報に基づいた大気汚染物質（SO2、NOX、CO2 など）の排出・削減につい

ての量を表すデータ、２）企業外部の機関によって評定・導出されたスコアやレーティング

を表すデータ、３）企業外部の機関による総合的な評価から算出されたインデックスである。 
ESG 情報に基づく E、S、G に関するデータを資産運用における投資分析や企業評価の中

で積極的に利用することは、財務情報とは異なる観点に立った評価・分析を行うことにつな

がる。この方法の展開と積み上げ次第では、資産運用における新たな投資機会の発見と ESG
投資の発展に結びつくことが期待できる。ただし、より精緻な評価・分析を目指すには、統

計やデータ分析についての知識と統計処理の技術を磨きつつ、ESG に関する情報そのもの、

その情報の評価方法、及び ESG に関するデータの特性への理解を深めていく必要がある。 
 
キーワード：ESG(環境・社会・ガバナンス)、情報、基準、企業評価 
 
目次 

1. はじめに 
2. ESG の情報 
3. ESG の評価基準 
4. ESG 情報の評価方法 
5. ESG 情報の活用に向けて 
6. 結論 

 
 
1. はじめに  
本研究では、企業の ESG（環境・社会・ガバナンス）に関する情報と評価を調査研究し、

今後の資産運用で ESG に関する情報をどのように活用すべきかについて検討する。近年、企

業から発信される自発的な ESG に関する情報が数多く存在する。ESG 情報に基づく E、S、
G に関するデータを資産運用の投資分析や企業評価の中で活用していくことは、財務情報と

は異なる観点に立った評価・分析を行うことにつながる。この方法次第では、新たな投資機

会の発見に結びつくことも期待できる。 
しかし、ESG の概念は明確でなく、ESG に関する情報を適切に捉えることは難しい側面
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がある。このことに関連した Bassen and Kovács[2008]の研究においては、ESG という用語

は、リスク評価、SRI（社会的責任投資）、企業責任など様々な文脈で使われ、この概念は明

確でないという。加えて、Juravle and Lewis[2008]では、投資の分析や評価の基準になるESG
の要因は、非財務または財務外の課題と言われ、投資分析と意思決定の基準にもなり得るが、

その区分が明確でないと指摘している。 
こうした視点に立ち ESG に関する情報を見ると、その領域は幅広く、多種多様な要素で構

成されてバリエーションに富んでいる。そうした情報は、言葉や文字などで表現されている

質的なものと数字・数値で表現されている量的なものが混在する。このように ESG に関する

情報は、種類や表現の形態が一律ではない傾向にある。その傾向は、その情報の受け手に曖

昧で多義的な要素を数多く含むという印象を与えやすい。そのため、ESG に関する情報の利

用を困難にしていることが懸念される。 
このような ESG に関する情報の懸念事項を鑑みて ESG に関する情報を活用するためには、

できる限り客観的かつ一義的な基準を定めておくとよい。そうした基準があることで、その

基準に沿って ESG の情報が捉えやすくなる。膨大な情報から整備されたデータへの変換を進

めるためには明確な基準が必要である。そうした基準により ESG に関するデータの整備が進

めば、データ解析の円滑化と応用領域の拡大につながる。つまり、ESG に関するデータの整

備により、資産運用や企業価値評価の中で活用できる場面は広がると考えられる。 
だが、そもそも ESG に関する膨大な情報から必要な情報を取り出して資産運用や企業評価

の中で利用可能なデータへと変換させるための基準とは何であるのか。その検討においては、

主に欧米での ESG に関する実証研究が参考になる。欧米における各実証研究をみると、E、

S、G に関する各要因に着目してデータ分析上で様々なデータベースを活用している。更に、

それらの各データベースの ESG に関する項目に注目すると、ESG の情報を評価してデータ

化する際の基準となるものを確認することができる。つまり、各実証研究で利用されている

データを調べることで、ESG に関する情報を活用していくための手掛かりを捉えることがで

きる。 
以上を踏まえ、本研究では、次の２つの方法で調査研究を行う。１つめは、先行研究で利

用されている ESG に関するデータを調査し、整理することである。そこでは、より詳細にデ

ータの特性を捉えるため、E（環境）に焦点を当て、どのような基準があるかを明らかにする。

その後、E に関するデータの特性を明らかにするための検証として主成分分析を試みる。以

上を通じて、資産運用における ESG の情報活用についての手掛かりを探る。 
本報告書の構成は次の通りである。第 2 章で ESG の情報利用についての最近の動向と利点

を述べ、第 3 章では各実証研究で着目している ESG の基準を概観する。第 4 章では E のデ

ータによる主成分分析の結果を報告する。第 5 章では ESG 情報の活用に向けた見解、第 6
章で結論を述べる。 
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2. ESG の情報 

最近の資産運用業界には、財務情報に加えて ESG に関する非財務情報も考慮して企業評価

や投資分析を行う動きがある。この動きを活発化させたものとして、2006 年 4 月に国連によ

って提唱された責任投資原則（PRI）をあげることができる。この原則は、とりわけ、ESG
に関する課題を CSR(企業の社会的責任)の中で最も重視すべきこととして掲げた。これを機

に、資産運用業界の中で ESG に関する要因に着目した投資が注目され、現在では、PRI に賛

同する投資家が世界中に数多く存在する1。こうした PRI に賛同した投資家たちを中心に、国

内でも徐々に ESG に着目した投資への取り組みが進められている。 
ESG に着目した投資への取り組みが進められる中、2015 年 6 月より上場企業に「コーポ

レートガバナンス・コード」が適用されたことは注目に値する。この指針は、企業の持続的

な成長と企業価値の向上を目的につくられた。その中で、この指針の 2 章では、とりわけ ESG
（環境・社会・ガバナンス）を巡る課題に注目し、その課題を企業に積極的・能動的に取り

組むよう求めている2。こうした指針が適用されたことにより、上場企業はその指針に対応す

る必要に迫られている。この対応に付随して、投資家などの外部への情報発信、更に外部に

発信されている ESG 情報の評価も企業において重要な課題になると考えられる。こうした状

況を踏まえると、企業の観点に立った ESG に関する情報開示についても検討の余地がある。 
企業にとって、ESG への取り組みについてのよい情報を発信することは、外部からの高い評価を

得るための一つの手段になる。このことに関連した Cahan, C.Chen, L.Chen and Nguyen[2015]の実証

研究では、CSR スコアがメディア好感度スコアに与える影響を分析した。その結果、CSR に積極的に

取り組む企業では、よいニュース報道（例えば、ポジティブなメディアイメージ）であった。また、企業

においてメディア・イメージを高めるインセンティブが高い時には CSR とメディアの好感との間により

強い関連性をもつこと。更に、CSR に積極的に取り組むことにより好ましいニュース報道される企業

では、株式評価が高まり、資本コストの低下につながることを示唆した。この示唆により、メディアを通

じた自発的な ESG の情報発信は、企業イメージを高めるだけでなく、企業に経済的効果をも

たらすことが分かる。 
一方、その情報を活用するという目的をもった受け手からみると、数多く発信されている

ESG 情報の中から、必要な情報に絞り込んで選別することが課題となる。この情報の選別に

あたっては、客観的かつ一義的な基準を定めておくとよい。そうすることで、その基準に沿

って ESG の情報が捉えやすくなり、整備されたデータへの変換を進めやすい。また、整備さ

れたデータを利用するにあたっては、利用者自身で事前に明確な目的を定めておくことで、

自身の目的に見合った E、S、G に関する要因を絞り込むことができる。分析用の整備された

                                                  
1参照：About PRI(Principles for Responsible Investment（http://www.unpri.org/about-pri/）.PRI
の賛同数は asset owners308、investment managers 994、professional service partners 203
と合計 1505 となっている（http://www.unpri.org/signatories/ 2016 年 5 月 7 日にアクセス）。

この中には日本の複数の機関投資家も含む。 
2参照：東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な企

業価値の向上のために～」、2015 年 6 月 
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データが存在すれば、そのデータを使った分析という次の段階へと移ることができる。 
先行研究の中には、ESG に関する情報を企業評価に取り入れることで、新たな投資機会の

創出に結び付くという見解がある。Bassen and Kovács[2008]によると、ESG のような非財

務要因は企業における将来の事業実現性に対する基盤構築と長期にわたる企業のパフォーマ

ンスを決定づけるものであるという。また、Bassen and Kovács[2008]は、ESG 論の概念は

財務外の重要情報に関連し、それは追加的な価値関連情報を伝えるため、投資家がリスクと

機会を適切に評価できる上、多様な投資判断を織り込める可能性があると述べている。これ

らの効果が期待できるのであれば、ESG に関する情報を早急に整備し、資産運用の中で活用

できるように取り組む必要がある。 
 

3. ESG の評価基準 

ESG に関する情報の取り扱いやその情報への評価の基準は、今や投資家に加えて企業にと

っても関心事である。幸い、最近では、企業から発信・報告されている ESG に関する情報に

基づいた E、S、G に関するデータが徐々に整備されつつある。中には情報ベンダーなどの評

価機関が企業に対して独自の調査を行い、その調査で得た企業からの有効回答に基づいて作

成されたデータベースも存在する。こうしたデータを活用することで、ESG に関する要因を

企業評価と投資分析の中に取り入れることが可能となる。 
先行研究で行われてきたデータ分析に注目すると、様々な機関から発信されている既存の

ESG に関するデータベースを積極的に利用するという傾向にある。これらのデータベースは、

企業から発信・報告された ESG に関する情報や独自の調査によって得た情報に基づいて作成

されている。こうした各実証研究で用いているデータを丁寧に観察することで、ESG に関す

る情報の特性や基準を推し測ることができる。 
とりわけ、環境パフォーマンス（Environmental Performance: EP）と企業の財務パフォ

ーマンス（Financial Performance: FP）との間の関係についての先行研究については、デー

タを使った分析の蓄積がある。例えば、Horváthová[2010]、  Heras – Saizarbitoria, 
Molina-Azorín and Dick[2011]の研究では、先行研究で用いている E(環境)に関する変数を複

数紹介している。このように、各実証研究で用いている ESG に関するデータの基準を丁寧に

観察することで、ESG に着目した企業評価や投資分析の基準となり得る有力な手掛かりを捉

えることができる。そこで、ここからは各実証研究で使用している E に注目して、ESG に関

するデータの基準を時系列にみていく。 
表１は、各実証研究が着目する環境に関するデータの基準を出版年度順に示したものであ 

る。先ず、表１の EP と FP との間の関係についての先駆的な研究とも言える Spicer[1978] 
を紹介する。この研究の分析は、米国のパルプ製紙業界の 18 社を対象とし、経済優先度評議 
会（Council on Economic Priorities: CEP）から提供されている環境に関するレーティング

に基づく。同様に、CEP のレーティングは、Diltz[1995]の中でも利用されている。この研 
究では、特に業種を限定せず、米国企業 159 社を分析対象としている。どちらの研究も、CEP
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のレーティングを活用しているという共通点がある。 
他方、大気汚染関連のデータに基づく研究が複数ある。中には、そうしたデータに基づき、

独自で EP を算定して、利用している研究もある。例えば、Jaggi and Freedman[1992]の研

究は、米国のパルプ製紙業界の 13 社を対象に、環境保護庁(EPA)に提出された汚染報告書か

ら生物化学的酸素要求量（BOD）、総浮遊物質量（TSS）、pH の値を抜粋し、それらの数値

から汚染指数を算出した。また、同様の観点に立ち、大気汚染物質放出量に焦点を当てた

Hughes[2000]の研究もある。この研究では、米国の公益事業を行う電気事業 44 社を対象に、

Department of Energy emissions データベースから取得したデータで検証を行った。このデ

ータは、米国エネルギー省のエネルギー情報局（Energy Information Administration：EIA）

の Form EIA-767 に基づく。Hughes[2000]の研究は、全大気中排出物質(SO2 +NOX +CO2）

に対する 1 年当たりに排出された二酸化硫黄（SO2）の平均比率を用いた分析である。更に、

Konar and Cohen[2001]の研究は、S&P500 を構成する個別の米国企業 233 社を対象に、投

資者責任研究センター(Investor Responsibility Research Center: IRRC)から提供されてい

る 1 ドル収益当たりの放出有害化学物質の総額（TRI88）と係争中の環境訴訟の数(LAW)と
いう 2 つの変数を用いて検証した。また、この研究と同様な視点に立つものの、米国ではな

くチェコ共和国の企業 448 社を対象にした Earnhart and Lizal[2010]の研究がある。この研

究においては、チェコ水文気象学研究所（Czech Hydrometeorological Institute）の REZZO-1
データベースから取得した一酸化炭素（CO）、二酸化硫黄（SO2）、粒子状物質（PM）、窒素

酸化物（NOX）の全大気汚染排出に占める割合を取り上げている。以上の 4 つの研究の特徴

は、大気汚染に関わる化合物量に着目し、より実践的な立場で分析を行っていることである。 
一方、Filbeck and Gorman[2004]の研究では企業の環境規制への対応に焦点を当てた。こ

の研究は、米国の電気産業 24 社を対象に、IRRC による CEPD (Corporate Environmental 
Profiles Database)のコンプライアンス・インデックスを用いて検証した。この研究の分析デ

ータから、環境パフォーマンスを測る指標として、コンプライアンス・インデックスの存在

を確認することができる。 
次に紹介する研究は、ESG に関する評価を行う機関から導き出されたスコアを分析データ

に用いた Derwall, Guenster, Bauer and Koedijk[2005]である。この研究の分析は、米国企

業約 180 社を対象に、Innovest Strategic Value Advisors rating データベースから取得した  
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表１　各実証研究が着目する環境に関するデータの基準（出版年度順）

著者 出版年 観測期間 環境要因を中心としたESGに関するデータの基準

経済優先度評議会(Council on Economic Priorities : CEP）

のレーティングに基づき構築した汚染管理指標

環境保護庁(EPA)に提出された汚染報告書から抜粋した

生物化学的酸素要求量（BOD）、総浮遊物質量（TSS）、pH

に基づき算定した汚染指数

経済優先度評議会(Council on Economic Priorities : CEP）

のレーティングに基づきポートフォリオを構築

 Form EIA-767のDepartment of Energy emissions

データベースから取得した

全大気中排出物質(SO2 +NOX +CO2）に対する

1年当たりの排出二酸化硫黄（SO2）の平均比率

投資者責任研究センター(Investor Responsibility Research 

Center: IRRC)から提供されている

1ドル収益当たりの放出有害化学物質の総額（TRI88）と

係争中の環境訴訟の数（LAW89）

投資者責任研究センター(Investor Responsibility Research

1996年-1998年 Center: IRRC)によるCEPD (Corporate Environmental Profiles

Database)のコンプライアンス・インデックス

Innovest Strategic Value Advisors ratingデータベース

から取得した環境効率性(eco-efficiency) スコア

チェコ水文気象学研究所（Czech Hydrometeorological

Institute） のREZZO-1データベースから取得した

一酸化炭素（CO）、二酸化硫黄（SO2）、粒子状物質（PM）、

窒素酸化物（NOX）の全大気汚染排出に占める率

KLD STATS(by KLD Research & Analytics,Inc)のデータセット

から取得したE（環境）に関するレーティングを基に計算したスコア

トムソン・ロイター・データストリームによるASSET4データベース

から取得したE、S、Gスコア

KLD STATS(by KLD Research & Analytics,Inc)のデータセット

から取得したE（環境）に関するレーティングを基に計算したスコア

トムソン・ロイター・データストリームによるASSET4データベース

から取得したE(環境）スコア

Trucostの環境費用データを基に計算した

総資産に対する（外部）環境費用の割合（ENVCOST）

(出所）　各先行研究に基づいて筆者作成

Spicer 1978 1968年-1973年

Jaggi/Freedman 1992 1975年-1980年

Derwall/Guenster/Bauer/Koedijk 2005 1995年-2003年

Diltz 1995 1989年-1991年

Hughes 2000 1986年-1993年

Konar/Cohen 2001 1987年-1989年

Filbeck/Gorman 2004

Earnhart/Lizal 2010 1995年-1998年

El Ghoul/Guedhami/Kwok/Mishra 2011 1992年-2007年

El Ghoul/Guedhami/Kim /Park 2014 2002年-2011年

Wimmer 2013 2003年-2009年

Cheng/Ioannou/ Serafeim 2014 2002年-2009年

Kim /H. Li/S. Li 2014 1994年-2008年
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環境効率性 (eco-efficiency) スコアに基づく。具体的には、環境効率に高いスコアを得てい

る企業と低いスコアを有する企業という分類で、異なる２つのポートフォリオを構築した上

で、検証している。 
ここまでに紹介したスコアやレーティングを用いた実証研究は、EP と FP との間の関係を

大局的見地に立って検証を行う傾向にあった。しかし、表２をみてもわかるように、2011 年

以降に発表された研究については、徐々に、E、S、G といった分類を区別している。細かく

個々の要因を峻別して、より詳細に分析を行う傾向にある。 
 
 

表２　各実証研究が着目したE（環境）に関するデータの項目（出版年201１年～）

著者 出版年 観測期間 環境要因に関するデータの項目

CSR_SCORE(CSRスコア)は、

MSCI(=by KLD Research & Analytics,Inc.)のESGデータ

※KLDは、各項目において、2項（1/0）レーティング　（ダミー変数）を

　 アサインしている。

 環境（E）  

El Ghoul/Guedhami/Kwok/Mishra 2011 1992年-2007年 　＜懸念事項（concern）：ネガティブ指標＞

　　①有害廃棄物　②規制問題　③オゾン層破壊物質

　　④実質的排出　⑤農薬　⑥気候変動　⑦その他懸念

　＜強み(Strengths）:ポジティブ指標＞

    ①有益な製品とサービス　②汚染防止　③リサイクル

　  ④クリーンエネルギー　    ⑤コミュニケーション

    ⑥有形固定資産　　        ⑦その他強み

CSR_SCORE(CSRスコア)は、KLD STATS(=by KLD Research & 

Analytics,Inc.)のデータセットから取得したESGデータを基に計算されたスコア

 環境（E）  

　＜懸念事項（concern）：ネガティブ指標＞

Kim /H. Li/S. Li 2014 1994年-2008年 　　①有害廃棄物　②規制問題　③オゾン層破壊物質

　　④実質的排出　⑤農薬　⑥気候変動　⑦その他懸念

　＜強み(Strengths）:ポジティブ指標＞

    ①有益な製品とサービス　②汚染防止　③リサイクル

　  ④クリーンエネルギー　⑤有形固定資産　

    ⑥マネジメントシステム　⑦その他強み

トムソン・ロイター・データストリームによるASSET4データベース

Cheng/Ioannou/ Serafeim 2014 2002年-2009年 から取得したEスコア

環境（E） ： ①資源削減　　②排出量削減　③プロダクト・イノベーション       

(出所）　各先行研究に基づいて筆者作成  
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そうした研究の例として、先ず El Ghoul, Guedhami, Kwok and Mishra[2011]と Kim, H.Li 
and S.Li[2014]をあげることができる。これらの研究は、KLD Research & Analytics, Inc.に
より管理されているデータベースを用いている。そのデータベースに基づいて、定性的な課

題領域として、コミュニティ、ダイバーシティ、雇用関係、環境、人権、製品特性について

のスコアを利用している点に特徴がある。だが、El Ghoul, Guedhami, Kwok and 
Mishra[2011]によれば、この CSR スコアの項目については、KLD によって入れ替えがなさ

れるため、常に一定ではないとしている。 

他方、Wimmer[2013]や Cheng, Ioannou and Serafeim[2014]の実証分析は、トムソン・ロ

イター・データストリームによる ASSET4 データベースの ESG スコアに基づく。このデー

タベースでの E、S、G の分類は、Cheng, Ioannou and Serafeim[2014]によると、次の通り

である。E（環境）では、資源削減、排出量削減、プロダクト・イノベーション、S(社会)で
は、雇用の質、衛生・安全、訓練・開発、ダイバーシティ、人権、コミュニティ、顧客/製品、

責任、G(ガバナンス）では、取締役会構成、報酬方針、取締役会機能、株主権、ヴィジョン・

戦略となっている。このように観察すると、E、S、G に分類される各要因の項目をより詳細

に把握することができる。 
以上のように、先行研究をみると、企業の多種多様な E、S、G に関するデータが存在する。

それらのデータの特徴から整理すると、各実証研究でよく利用されているデータには、主に

３通りのタイプがある。１）企業から報告・開示された情報に基づいた大気汚染物質（SO2、

NOX、CO2 など）の排出・削減についての量を表すデータ、２）企業外部の機関によって評

定・導出されたスコアやレーティングを表すデータ、３）企業外部の機関による総合的な評

価から算出されたインデックスである。 
2011 年以降に発表されたファイナンスに関する研究で使用されているデータの傾向とし

ては、細分化した項目に示されたスコアのデータを用いている。このデータベースは、E、S、
G という３つの区分に分類し、各々の区分に該当する複数の項目に示されたスコアのデータ

で構成されている。 
本調査を通じて、ESG に関する情報に基づいてつくられた評価や分析で利用可能なデータ

が複数存在することが明らかになった。2011 年以降に発表された実証研究で利用されている

E、S、G に関するデータベースは更に進展したもので、より詳細な項目で表記されている。

こうした詳細な項目から、ESG に関する情報を評価するにあたっての複数の基準を垣間見る

ことができる。以上のように、企業の ESG に関する情報に基づいて整備されたデータは着実

に発展を遂げている。 
 

4. ESG 情報の評価方法 

3 章では、先行研究で着目している環境に関するデータの基準を時系列にみることで、そ

の変遷と３つのタイプを明らかにした。とりわけ 2011 年以降に発表された実証研究では、細

分化された項目に示されたスコアのデータを積極的に利用する方向にある。こうした状況を
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鑑みると、今後の実証研究においては、企業の ESG への取り組みについての経済効果を測るた

めの分析の中で、データの領域を広げた精緻なデータ分析が行われるようになると考えられる。 

こうした状況を踏まえると、多様かつ微細な ESG に関するデータを取り扱うにあたっては

多岐にわたる知識と分析手法を要することになる。例えば、本研究の第 3 章で明らかになっ

た１）のタイプでは、企業から報告・開示された ESG に関する数値のもつ意味と特性を把握

した上でデータを扱うことが求められる。また、2）のタイプでは、近年、より詳細に表記さ

れる傾向にあり、それらを厳密に扱う場合には評定尺度への妥当性と信頼性についての精査

を伴う。ましてスコアやレーティングについての妥当性と信頼性を判断するためには、より

高い専門性が求められる。より精緻な分析を目指すには、ESG に関する情報そのもの、その

情報の評価方法、及び ESG に関するデータの特性への理解を深めていく必要がある。 
そこで、この章では、前述した 3 点の理解を深めていくための１つの試みとして、主成分

分析による検証を行うことにする。その検証の主な狙いは、E に関する各データ項目の特性

を浮き上がらせることにある。主成分分析では、分散が最大になるような新たな指標を合成

する。そうすることで、各データ項目の特性を明らかにすることが期待できる。つまり、主

成分分析は、データ構造の把握と新指標の作成を探る検証の一つの手段となり得る。 
本検証では、米国エネルギー省のエネルギー情報局（EIA）のウェブ上で入手可能な公益

事業部門別の省エネルギー量(MWh)に関する 2014 年度のデータ3を用いて主成分分析を行

った。表１の Hughes[2000]の研究では Form EIA-767 に基づいたデータを用いて検証を行

っているが、本分析では Form EIA-861 に基づく。 

表３は、本分析で用いたデータにおける変数の定義を示したものである。分析で使用した

データは、各列の項目に表記されている形式である。項目をみると、公益事業特性について

は、データ年、公益事業番号、公益事業名、州、続いて、報告年度追加年間削減量について

は、省エネルギー量（MWh）が、居住設備、商業、工業、合計といった分類で示されている。 
 

データ年　Data Year

公益事業番号　Utility Number

公益事業名　Utility Name

州　State

居住設備　Residential

商業　Commercial

工業　Industrial

合計　Total

出典：EIA(ELECTRICITY)>Survey-Level Detailed Data Files>Electric power sales,revenue and  energy efficiency 

        data-annual(Form EIA-861)から「公益事業特性」と「省エネルギー」の項目を抜粋して筆者作成

表3　変数の定義

公益事業特性
Utility Characteristics

報告年度追加年間削減
Reporting Year Incremental Annual Savings

省エネルギー
Energy Savings

 (MWh)

 

 

                                                  
3 このデータについては、エネルギー情報局（EIA）のホームページ上で年度別に ZIP 形式で圧

縮して公開されている（http://www.eia.gov/electricity/data/eia861/）。 
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表４は、報告年度(2014 年度報告)における公益事業部門別に示された変数の記述統計量で

ある。省エネルギー量の平均値については、工業が 14,463MWh と最も低く、居住設備では

25,275 MWh、商業では 25,810 MWh と同程度になっている。しかしながら、省エネルギー

量の中央値をみると、居住設備 1,149 MWh、商業 1,201 MWh、工業 1,601MWh と、工業が

最も高い値になっている。標準偏差については、工業 33,434 MWh、居住設備 69,294 MWh、
商業 77,248 MWh となり、居住設備と商業のデータのばらつきが大きい。この傾向は、分布

の裾の重さをはかる尖度、ならびに範囲を測る際に使う最小値と最大値をみても、推し量る

ことができる。 
 

 (MWh)

変数名 観測数 平均値 中央値 標準偏差 歪度 尖度 最小値 最大値

居住設備（Residential） 211 25,275 1,149 69,294 5 41 4 665,502

商業（Commercial） 211 25,810 1,201 77,248 5 44 1 740,530

工業（Industrial） 211 14,463 1,601 33,434 3 13 1 177,070

合計（Total） 211 65,551 5,364 169,295 4 35 36 1,557,012

表４  記述統計量：報告年度中の公益事業部門別の省エネルギー（2014年度報告）

 
 

下記の図１は、表４の記述統計量での示唆や分布の形状をより視覚的にとらえやすくする

ため、表４の各変数単位でヒストグラムを作成した。何れのヒストグラムについても、分布

の対称性をみると、右に歪んでいる。この傾向は、表４で示した歪度が 0 よりも高い値にな

っていることと同様の意味をもつ。 

 

図１　ヒストグラム（公益事業特性別の省エネルギー）

①居住設備（全データ） ②居住設備（5000MWh以下）

0
5.
0e

-0
6

1.
0e

-0
5

1.
5e

-0
5

2.
0e

-0
5

D
en

si
ty

0 200000 400000 600000
Residential

0
2.
0e

-0
4

4.
0e

-0
4

6.
0e

-0
4

D
en

si
ty

0 1000 2000 3000 4000 5000
total_

 
 

－ 133－



 

③商業（全データ） ④商業（5000MWh以下）
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⑤工業（全データ） ⑥工業（5000MWh以下）
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⑦合計（全データ） ⑦合計（5000MWh以下）
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主成分分析の結果は、表５の通りである。第１主成分は 86.7%の寄与率4をもつ。これは、

もとの 3 変数を用いたときと比較して、1 変数だけで、もとの 3 変数（全体の情報）の 86.7%
の情報量をもつことを意味する。次に、第２主成分の寄与率は 8.79%で、第１主成分と第２

主成分を合計した累積寄与率は 95.5％となっている。本分析の固有ベクトル5は、第１主成分

については、居住設備では 0.5875、商業では 0.5827、工業では 0.5616 となっている。第２

主成分の固有ベクトルは、居住設備では−0.3284、商業では−0.4625、工業では 0.8235 である。 
 

表5  主成分分析の結果

固有値 差 寄与率 累積寄与率

第１主成分 2.6011 2.3373 0.8670 0.8670

第２主成分 0.2638 0.1287 0.0879 0.9550

第３主成分 0.1351 NA 0.0450 1

<固有ベクトル>

変数 第１主成分 第２主成分 第３主成分

居住設備（Residential） 0.5875 -0.3284 -0.7396

商業（Commercial） 0.5827 -0.4625 0.6682

工業（Industrial） 0.5616 0.8235 0.0803  

                                                  
4寄与率は、全ての分散（データのばらつきの全情報）に対して、各主成分の分散（各主成分のば

らつき）が何割（どれくらいの比率）を占めるかを表す指標。 
5固有ベクトルは、主成分をもとの変数から合成する際の線形結合の係数。 
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図２は、第１主成分と第２主成分の係数をプロットした散布図である。 
 
 

図２　第１主成分と第２主成分の散布図
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表５と図２に基づいて各成分の解釈をすると、次の通りになる。 

 第１主成分は、３つの変数全てにプラスの係数がかかっていることから、３つの変数全て

にわたる総合的な省エネルギー量を表す指標と考えられる。また、どの係数も同程度の値と

なり、比重のかかり方における差異は少ない。 
 第２主成分は、居住設備と商業にマイナスの係数、工業にプラスの係数がかかって合成さ

れた省エネルギー量を表す指標になっている。この解釈としては、工業の省エネルギー量が

高く、かつ居住設備と商業の省エネルギー量が低い公益事業会社ほど第２主成分の指標は高

くなる。それとは逆に、工業の省エネルギー量が低く、かつ居住設備と商業の省エネルギー

量が高い公益事業会社ほど第２主成分の指標は低くなる。このように、第２主成分をみるこ

とで、第１主成分では見ることができなかった変数の区分を捉えることができる。 
以上のように、本検証では、ウェブ上で入手可能な公益事業部門別の省エネルギー量に関

するデータによる主成分分析を行った。その結果、主成分分析から得た統計量により、変数

の新たな区分を明らかにし、データ特性を捉える検証としての一定の成果を得た。 
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5. ESG 情報の活用に向けて 

ESG に関する情報を活用していくためには、利用しやすい形にデータを整備することであ

る。とはいえ、膨大な情報から必要な情報を選別することは容易なことではない。そのため

にも、ESG に関するデータを整備するにあたっては、ESG に関する情報を評価するための

できるだけ客観的かつ一義的な基準を定めておくとよい。そうした基準があることで、その

基準に沿って ESG 情報の特徴が捉えやすくなる。 
例えば、ESG に関する情報を企業評価や投資分析での利用を目的にして収集するには、評

価・分析するための基準を設定して組織的に集めるとよいと考えられる。ただし、ESG に関

する情報のもつ特徴によって、適用できる基準の種類は異なることに留意しなくてはならな

い。このことを念頭に置くと、ESG に関する要素の値を決める際の基準となるものさし（尺

度）の設定が必要である。 
こうした検討においては、統計学における４つの尺度である、名義尺度、順序尺度、間隔

尺度、比率尺度を適用すると整理しやすいと考えられる。これらの尺度を ESG に関する情報

の特徴に適用させることにより、データの収集と構成を行いやすくなることが期待できる。

そのため、ESG 情報を評価するにあたっては、ESG に関する情報をどのような尺度で測定

するのかについても検討することが賢明である。 
そこで、資産運用におけるより精緻な評価・分析を目指すにあたり、先ずは ESG に関する

情報そのものへの理解を深めることである。次の段階として、ESG に関する情報への評価の

方法を探るということになる。そうした過程を経て、評価・分析という目的に見合った ESG
に関するデータの整備、及びデータ特性の理解へと結びつけていくことが望ましい。 
以上を踏まえると、適切に ESG に関する情報を扱い、評価・分析で利用可能なデータに整

えるためには、基礎的な統計の知識と統計処理の技術も身に付けておくとよい。加えて、よ

り進んだ方法で ESG に関するデータの処理と解析を行う場合、より高度な計量の知識と技術

を駆使できるための備えが必要となる。こうした備えは一朝一夕には成就しない。よって、

適切な ESG データの処理・解析を目指す場合には、ESG に関するデータによる分析を積み

上げ、統計やデータ分析についての知識と統計処理の技術を磨くことが肝要である。 
 
6. 結論  

本研究では、先行研究に基づいて企業の ESG に関する評価基準を整理した後、E に関する

データによって分析を行い、資産運用における ESG 情報の活用について検討した。その調査

研究の方法としては、各実証研究で利用されている主に E（環境）に関するデータの基準を

整理した後、E に関するデータによる主成分分析を行った。 
先ず、企業の ESG に関する評価基準については、欧米の各実証研究で着目している E に

関するデータの基準を整理した結果、次の３つのタイプがあることを明らかにした。１）企

業から報告・開示された情報に基づいた大気汚染物質（SO2、NOX、CO2 など）の排出・削

減についての量を表すデータ、２）企業外部の機関によって評定・導出されたスコアやレー
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ティングを表すデータ、３）企業外部の機関による総合的な評価から算出されたインデック

スである。最近の動向として 2011 年以降に行われている実証研究に注目すると、E、S、G
に関する細分化した項目で表記されたデータベースを分析で使用していることが明らかにな

った。 
次に、データ構造の把握と新指標の作成を探る検証の１つの試みとして、主成分分析を行

った。この分析では、米国エネルギー省のエネルギー情報局（EIA）の Form EIA-861 に基

づいた公益事業部門別（居住設備、商業、工業）の省エネルギー量についてのデータによる

主成分分析を行い、主成分をもとの変数から合成する際の線形結合の係数（固有べクトル）

を求めた。この結果は、次の通りである。第１主成分は、３つの変数全てにプラスの係数が

かかり、３つの変数全てにわたる総合的な省エネルギー量を表す指標と考えられる。また、

どの係数も同程度の値となり、比重のかかり方における差異は少ない。第２主成分は、居住

設備と商業にマイナスの係数、工業にプラスの係数がかかって合成された省エネルギー量を

表す指標であることが分かった。この解釈については、工業の省エネルギー量が高く、かつ

居住設備と商業の省エネルギー量が低い公益事業会社ほど第２主成分の指標は高くなる。そ

れとは逆に、工業の省エネルギー量が低く、かつ居住設備と商業の省エネルギー量が高い公

益事業会社ほど第２主成分の指標は低くなる。このように、第２主成分をみることで、第１

主成分では見られなかった変数の区分を捉えることができた。このようにウェブ上で入手可

能なデータによる主成分分析を行った結果、主成分分析から得た指標によって変数の新たな

区分を明らかにするという一定の成果を得ることができた。 
本研究の調査・分析は、ESG に関するデータのタイプと特性を明らかにするという意味に

おいて、成果を得ることができた。今回の調査研究にとどまらず、今後もこうした ESG の評

価基準と評価方法についての研究を積み上げていくことは大切なことである。なぜならば、

ESG の有効な評価基準と評価方法を明らかにすることは、学術分野のみならず実務にも貢献

できるからである。 
これから更に ESG に関する情報の活用を促していくためには、情報の選別するにあたって

の客観的かつ一義的な基準を定めておくことである。そうした基準があることで、その基準

に沿って ESG の情報が捉えやすくなる。膨大な情報から整備されたデータへの変換を進める

ためには明確な基準の設定が必要である。そうした基準により ESG に関するデータの整備が

進めば、資産運用や企業価値評価の中で活用できる場面は広がっていく。 
加えて、ESG 情報に基づく整備された E、S、G に関するデータを資産運用における企業

評価や投資分析の中で積極的に利用することは、財務情報とは異なる観点に立った評価・分

析を行うことにつながる。この方法の展開と積み上げ次第では、資産運用における新たな投

資機会の発見と ESG 投資の発展に結びつくことが期待できる。ただし、より精緻な評価・分

析を目指すには、統計やデータ分析についての知識と統計処理の技術を磨きつつ、ESG に関

する情報そのもの、その情報の評価方法、及び ESG に関するデータの特性への理解を深めて

いく必要がある。 
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平成２７年度 研究助成募集要項 

一般財団法人 ゆうちょ財団 

 

１．研究対象分野 

① 助成対象分野は、「郵便貯金をはじめとする個人金融並びに資産の運用及びその市

場に関する調査研究」とします。 

② 助成対象者は、上記の研究分野に関して研究を行う研究者または研究グループとしま

すが、特に、新進の研究者の応募を期待しています。ただし、研究内容が他の機関から

助成を受けているもの、過去３年間に助成の対象になった研究者・研究グループからの

応募は、原則として不可とします。 

 

２．助成金額 

総額３００万円以内、５件程度 

 

３．研究対象期間 

平成２７年８月～平成２８年７月の１年間とします。 

 

４．申請受付 

①受付期間    平成２７年４月１日～５月３１日（必着） 

②送付先     〒１０１－００６１ 

  東京都千代田区三崎町３－７－４ ゆうビル２階 

  一般財団法人 ゆうちょ財団 ゆうちょ資産研究センター 

  研究助成担当宛 

  ＴＥＬ 03-5275-1814 

  ＦＡＸ 03-5275-1805 

  Ｅ-Ｍａｉｌ hir-muro@yu-cho-f.jp 

 

５．選考及び決定通知 

① 下記審査委員会による審査を行い、その結果を基に、研究助成対象を決定し、通知い

たします。 

審査委員長    井堀 利宏(政策研究大学院大学 教授) 

審査 委員  内田 聡（茨城大学 人文学部 教授） 

審査 委員  伊藤 隆康（明治大学 商学部 教授） 

審査 委員  菅野 正泰（神奈川大学 経営学部 准教授） 

審査 委員  朝日 讓治（ゆうちょ財団 理事長／明海大学メディアセンター長） 
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② 選考方法は以下の通りとします。 

ア. 研究助成申請者は 研究テーマ毎に、研究計画書(趣旨、視点、構成)を提出します。 

イ. 上記アについて、各審査委員が、 

・ 研究テーマが、助成対象分野を踏まえた内容となっているか 

・ 研究テーマが、独創性、斬新性を含んだ内容となっているか 

・ 研究手法が、研究テーマにふさわしいものとなっているか 

・ 研究内容が、研究期間一年のうちに一定の成果が出せるものとなっているか 

等の観点から、審査の上、総合的に評価します。 

ウ. 事務局において、上記イを整理し、評価の高いものから順位付けして委員会における合

同審査に付します。 

エ. 上記ウの審査結果を尊重して、財団において、最終決定します。 

 

③  平成２７年度研究助成授与式は、平成２６年度研究助成論文報告会（平成２７年９月

ごろ実施予定）の会場で実施します。 

 

６．研究助成論文の提出等 

① 決定通知から９ヵ月を経過した時点で、ある程度まとまった研究成果を電子メール添付

により提出していただきます。その研究成果を審査委員が評価、審査委員から具体的な

指摘等があれば、研究者にフィードバックします。 

 

② 研究助成論文は、平成２８年７月末までに提出していただきます。 

 

③ 研究助成論文を提出する際、調査研究費の使途明細を提出していただきます。 

 

④ 期日までに研究助成論文の提出がない等、助成対象者が遵守すべき義務の履行を怠っ

たとゆうちょ財団が認めた場合には、助成金を返還していただきます。 

 

⑤ 平成２７年度研究助成論文報告会は、平成２８年９月ごろに実施する予定です。 

 

⑥ 提出された研究助成論文は、１ヶ月以内に当財団のホームページに掲載し、また、３ヶ月

以内に研究助成論文集として発行する予定です。 

 

⑦ 研究助成論文は、出来る限り、学会誌、学術誌等で発表してください。研究助成論文を

発表するときは、「ゆうちょ財団 平成２７年度の助成による。」旨を明記してください。な

お、発表された場合、発表論文名、書籍（掲載誌）の写しを、また、学会等での発表は、

会場、日時、発表資料の概要をゆうちょ財団に送付してください。 
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 平成３年度から金融論、財政論等郵便貯金の運用と直接的または間接的に関係のある分野の研究に対し助成を始め、

平成１９年度からは金融市場に関する幅広い分野の研究に対して研究助成を行っております。

個人研究 １ (1) 銀行信用重視のマクロ経済モデル 神戸大学 助教授 瀧 川 好 夫

共同研究 1 (2) 金融恐慌と預金保険　（共同研究） 東京都立大学 助教授 金 谷 貞 男

横浜市立大学 助教授 酒 井 良 清

個人研究 ４ (1) アルゼンチンとブラジルにおける郵便貯金 東北学院大学 教授 上 田 良 光

の比較研究

(2) 内外価格差のマクロ的分析 京都学園大学 助教授 坂 本 信 雄

(3) 日英郵貯マーケティングの比較研究 福岡大学 教授 山 中 豊 国

(4) 地方拠点都市整備における財政投融資の役割に 金沢大学 教授 佐々木 雅 幸

関する研究

個人研究 ４ (1) 貯蓄と課税に関する理論的実証的研究 東京大学 助教授 井 堀 利 宏

共同研究 1 (2) 定額郵便貯金のオプション性評価　（一般家計と 岡山大学 助教授 谷 川 寧 彦

機関投資家との比較）

(3) 公的金融機関行動と地域金融サービス需給に関 長崎大学 教授 内 田 滋

する研究

(4) 流動性制約に関する実証分析 慶応義塾大学 教授 牧 厚 志

(5) 短期金利の変動に関する理論的実証的研究 横浜国立大学 助教授 森 田 洋

（共同研究） 〃 教授 笹 井 均

個人研究 ６ (1) 家計の貯蓄性向の決定要因 長崎大学 教授 松 浦 克 巳

(2) 安全第一基準に基づくポートフォリオ選択問題の 広島大学 助手 土 肥 正

理論的・実証的研究

(3) 地域金融の地域経済成長への影響についての実 名古屋市立大学 教授 根 津 永 二

証分析

(4) 大都市圏における郵便貯金と銀行預金の競合・ 名古屋市立大学 助教授 福 重 元 嗣

補完関係

(5) 郵便貯金事業創業・進展の役割と明治期金融財 神戸学院大学 教授 高 島 博

政に関する財政学的研究　（明治財政と郵政事

業活動展開の一つの理論的・実証的研究：序説）

(6) 地方単独事業の拡大と地方債・地方交付税措置 鹿児島経済大学 助教授 梅 原 英 治

の財政効果　（財政力指数の高い自治体と低い

自治体の比較分析）

個人研究 ３ (1) 明治期経済発展における郵便貯金・政策金融の 小樽商科大学 教授 川 浦 昭 彦

共同研究 ３ 役割

(2) 日本の財政投融資の経営的課題 千葉商科大学 教授 齊 藤 壽 彦

(3) 今後の地方財政の役割と地方債資金を通じた財 明海大学 教授 兼 村 高 文

投資金の運用方法　（共同研究） 明星大学 助教授 星 野 泉

(4) 「市場の失敗」と公的金融サービス 広島大学 教授 小 村 衆 統

－各国比較に基づく実証研究－ 〃 教授 北 岡 孝 義

（共同研究） 〃 専任講師

(5) 生活基盤社会資本整備における郵貯の役割 熊本学園大学 教授 高 瀬 泰 之

(6) 進展する情報化・国際化の下での社会構造の流 シンガポール国立大学大学院

動化と貯蓄行動の変化　－消費行動との関連分 学生 NG MIEN WOON

析、日・米比較分析を含めて－ Old Dominion University U.S.A

（共同研究） 教授 Ｃ．Ｐ．ＲＡＤ

年 度
応　募

4 6

5

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者
件　数

ゆうちょ財団の研究助成について

3 7

13

6 15

7 12

ジョセ・ミゲル・ドュアルト・ライト・ド
ス ・ サ ン ト ス
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個人研究 １ (1) 社債市場における資金の運用と管理に関する先 大阪大学 教授 仁 科 一 彦

共同研究 ５ 端的な方法の研究

(2) 公共投資の地域間配分と地域間格差 三重大学 教授 焼 田 党

（共同研究） 四日市地域経済研究所 研究員 朝 日 幸 代

(3) 地域経済における郵貯資金の活用のあり方-高齢 愛媛大学 教授 小 淵 港

化先進地域への資金活用と地場産業の育成とい 〃 助教授 松 本 朗

う視点から－　（共同研究） 〃 講師 丹 下 晴 貴

(4) 公的金融と準公共財供給の現状と課題・展望　 富山大学 教授 古 田 俊 吉

（共同研究） 〃 助教授 中 村 和 之

(5) 電子マネーの決済システム、金融機関・郵貯、利 名古屋大学 教授 千 田 純 一

用者に与える影響の研究　（共同研究） 〃 助手 西 垣 鳴 人

(6) マルチメディアのユニバーサル・サービスと郵貯資 大阪大学大学院 教授 辻 正 次

金　（共同研究） 名城大学 教授 手 嶋 正 章

帝塚山大学 教授 森 徹

個人研究 ４ (1) アメリカにおける住宅関連公的金融の保証、リファ 中央大学 教授 井 村 進 哉

共同研究 ２ イナンス、民営化のコストに関する実証的研究　

－日米の比較の視点から－

(2) 日本の経済協力の現状と効率性 福岡大学 講師 高 瀬 浩 一

(3) 沖縄県経済における郵貯資金の役割に関する研 沖縄国際大学 教授 富 川 盛 武

究　－地域振興の観点から－ 〃 助教授 広 瀬 牧 人

（共同研究） 〃 助教授 前 村 昌 健

〃 講師 安 里 肇

〃 講師 鵜 池 幸 雄

〃 講師 大 井 肇

(4) 最適な公的金融システムの設計についての 滋賀大学 助手 丸 茂 俊 彦

一試論　（共同研究） 神戸大学 教授 滝 川 好 夫

(5) 地域金融機関の効率性の計測 新潟大学 教授 宮 越 龍 義

－確率的フロンティア生産関数－

(6) 社会資本整備の地域社会への経済的効果－生 神奈川大学 講師 宮 原 勝 一

活関連、通信分野の社会資本整備の地域貢献

個人研究 ７ (1) 金融不安時における郵便貯金に対する女性 京都学園大学 専任講師 井 手 幸 恵

共同研究 ２ の意識と実態

(2) 広域型トータルヘルスケア・システムへの郵 埼玉大学 教授 小笠原 浩 一

貯資金活用の可能性に関する研究 〃 助教授 後 藤 和 子

（共同研究） 埼玉県地方自治センター 主任 平 野 方 紹

埼玉県立衛生短期大学 助手 林 裕 栄

新潟大学大学院 野 澤 由 美

(3) ベンチャー支援と郵貯資金の活用について 石巻専修大学 教授 木 伏 良 明

(4) 郵貯資金の有価証券市場における関りと役割 大阪府立大学 助教授 黒 木 祥 弘

(5) 金融規制改革と地域における中小企業金融 青森公立大学 教授 今 喜 典

の変化

(6) 公的資金の市場運用と株主行動主義 神戸大学 教授 榊 原 茂 樹

(7) 日本の国債管理政策　－近年における「満期構 上智大学 助教授 竹 田 陽 介

成の短期化」がマクロ経済に及ぼす影響について

(8) 債券ポートフォリオの理論的実証的研究 一橋大学 教授 三 浦 良 造

（共同研究） 〃 専任講師 大 上 新 吾

(9) イールドカーブの形状に関するリスク分析 横浜国立大学 助教授 森 田 洋

件　数

8 15

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者

9 8

年 度
応　募

10 13
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個人研究 5 (1) 公的金融機関の貸出行動と企業の設備投資に与 横浜国立大学 助教授 井 上 徹

共同研究 3 える効果の実証研究

(2) ＡＴＭ相互接続におけるネットワーク外部性の分析 関西大学 専任講師 岡 村 秀 夫

(3) 混合寡占的金融市場における公的金融の役割 新潟大学 助教授 芹 澤 伸 子

(4) 情報・通信基盤等の社会資本整備が経済成長に 上智大学 専任講師 中 里 透

与える影響に関する実証的研究

(5) 非対称情報下での社債発行の理論 神戸大学 助教授 原 千 秋

（共同研究） 一橋大学 助教授 大 橋 和 彦

(6) 郵貯資金運用手段の多様化と財政規律に関する 長崎大学 教授 深 浦 厚 之

研究　－資産担保証券を中心に－

(7) 地方自治体の公共サービス供給と郵便貯金の役 名古屋市立大学 教授 森 徹

割　（共同研究） 四日市大学 教授 稲 垣 秀 夫

(8) １９７０年以降の日本における金融仲介 高千穂バンキング研究会

（共同研究） 代表：高千穂商科大学 教授 宮 坂 恒 治

高千穂商科大学 教授 原 司 郎
ほか５名

個人研究 4 (1) 国民の貯蓄行動・金融資産選択に対する郵便貯 岐阜大学 助教授 大 藪 千 穂

共同研究 3 金事業のＩＴの意義　（共同研究） 〃 教授 杉 原 利 治

(2) 郵政事業におけるマーケティング戦略 日本福祉大学 助教授 小 木 紀 親

－ポスタル・マーケティング戦略の展望－

(3) 地域金融におけるメインバンク機能　 摂南大学 助教授 加 納 正 二

(4) 財投改革後の公的金融の課題－アカウンタビリ 千葉商科大学 教授 齊 藤 壽 彦

ティを中心として－　（共同研究） 〃 講師 山 根 寛 隆

(5) 金融システムの安定化策と公的資金の役割 名古屋市立大学 助教授 櫻 川 昌 哉

－「予算制約のソフト化」をいかに防ぐか－ 〃 助教授 細 野 薫

（共同研究）

(6) 「証券トラブル」についての実態調査 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

(7) エクイティファイナンスと郵貯資金の活用 北海道大学 教授 濱 田 康 行

個人研究 ４ (1) 支出税としての401(K)年金プランと生涯税負担の 名城大学 助教授 鎌 田 繁 則

共同研究 ２ 水平的公平性

(2) 証券市場における銀行の役割に関する実証研究 一橋大学大学院 助教授 小 西 大

(3) 経済発展における公的金融の役割と家計行動　 名古屋文理大学 助教授 関 川 靖

－東南アジア諸国と日本の比較考察－ 中京学院大学 助教授 山 中 高 光

（共同研究）

(4) スワップマーケット情報を用いた債券流通市場 高千穂大学 教授 高 橋 豊 治

分析

(5) 日本における郵貯制度と消費者保護システム　 関西学院大学 教授 春 井 久 志

－イギリス金融サービス機構(FSA)との比較を中

心に－

(6) 諸外国における公的金融サービスの再評価 名古屋大学大学院 助教授 家 森 信 善

について　（共同研究） 〃 助教授 西 垣 鳴 人

個人研究 1 (1) 遠隔医療、遠隔教育事業への郵貯資金活用の 京都教育大学 教授 田 岡 文 夫

共同研究 1 可能性と方法に関する研究

(2) 地域活性化政策に対する郵貯資金の活用に 大阪大学大学院 教授 辻 正 次

関する研究　（共同研究） 助教授 今 川 拓 郎

個人研究 5 (1) 金融機関の支援行動と公的資金注入の経済合 神戸大学大学院 助教授 砂 川 信 幸

共同研究 1 理性

(2) 公表情報、私的情報と金融危機 横浜私立大学 助教授 武 田 史 子

(3) ﾘｽｸ･ﾌﾟﾚﾐｱﾑとﾏｸﾛ経済活動 同志社大学 助教授 植 田 宏 文

(4) 金融業におけるﾕﾆﾊﾞｰｻﾙ･ｻｰﾋﾞｽと金融排除問題 関西学院大学 助教授 岡 村 秀 夫

(5) 公的企業のｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 新潟大学大学院 教授 芹 澤 伸 子

(6) 長期金融ｼｽﾃﾑ安定のための郵便貯金の役割　 九州産業大学 教授 益 村 眞知子

（共同研究） 長崎県立大学 助教授 矢 野 生 子

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者
件　数

〃

年 度
応　募

9

15 11

11 14

12

13 13

14 2
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個人研究 5 (1) ｾｸﾀｰ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞを利用した債券理論時価の導出　 東京国際大学 教授 渡 辺 信 一

共同研究 1

(2) 財政運営の安定性と公的金融の役割についての 上智大学 助教授 中 里 透

実証的研究

(3) 日本の国債市場における郵便貯金資金 駒澤大学 教授 代 田 純

(4) わが国長期国債先物市場のﾏｲｸﾛｽﾄﾗｸﾁｬ 一橋大学大学院 教授 釜 江 廣 志

〃 講師 山 根 寛 隆

(5) BIS規制の金融機関の行動への影響、金融機関 東北大学 助教授 渡 部 和 孝

の合併　（共同研究） 公正取引委員会経済取引局 荒 井 弘 毅

(6) 家計の金融資産選択行動の長期的変化 中村学園大学 助教授 吉 川 卓 也

個人研究 2 (1) 日本郵政公社の企業価値推定に関する実証研究 佐賀大学 教授 大 坪 稔

共同研究 3

(2) ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ改革の要因･効果と郵便貯金 北九州市立大学 助教授 内 田 交 謹

(3) ｸﾚｼﾞｯﾄｶｰﾄﾞの普及と決済口座利用動向に関する 長崎大学 教授 須 齋 正 幸

研究　（共同研究） 助教授 山 下 耕 治

助教授 春 日 教 測

(4) 移行経済諸国における貯蓄銀行の比較研究 一橋大学 専任講師 杉 浦 史 和

（共同研究） 助教授 岩 崎 一 郎

(5) 郵便貯金資金及び財政投融資と奨学金制度・ 早稲田大学大学院 大学院生 白 川 優 治

政策の関係についての研究　（共同研究） 同上 小 島 佐恵子

個人研究 2 (1) 地方における郵便局の配置と経済性 鹿児島大学 助教授 永 田 邦 和

共同研究 2 （共同研究） 鹿児島大学 教授 石 塚 孔 信

(2) 郵便貯金の市場運用への移行ﾌﾟﾛｾｽが資金循環 慶應義塾大学 玄 ソ ク

に与える金融連関分析とｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ 連携21COEﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑ研究員

(3) 金融ｼｽﾃﾑ安定化とｼｽﾃﾐｯｸﾘｽｸ波及の研究 長崎大学 助教授 阿 萬 弘 行

（共同研究） 秋田経済法科大学 講師 宮 崎 浩 伸

(4) 郵便貯金銀行の外資への売却によって生じうる 龍谷大学 助教授 鈴 木 智 也

ﾏｸﾛ経済構造の変化：ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞのｹｰｽ

個人研究 3 (1) 資本主義の精神と証券市場の役割 埼玉大学 教授 相 沢 幸 悦

(2) 郵便貯金と地域金融市場 関東学院大学 准教授 黒 川 洋 行

(3) 郵便貯金銀行は地域金融機関を混乱させるのか 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

個人研究 3 (1) 地域金融機関の貸出しにおける横並び行動 関西大学 准教授 中 川 竜 一

(2) 証券化市場の拡大とメインストリート金融 茨城大学 教授 内 田 聡

(3) 金融コングロマリットのリスクと資本規制 武蔵大学 非常勤講師 茶 野 努

個人研究 3 (1) 欧州金融市場での金融危機と実体経済への影響 関西大学 教授 高 屋 定 美

共同研究 1

(2) 東京証券取引所の改革と証券市場の透明性 名古屋市立大学 講師 坂 和 秀 晃

（共同研究） 大阪大学 助教 生 方 雅 人

(3) 金融機関のリスク資本の評価・管理 神奈川大学 准教授 菅 野 正 泰

(4) アメリカのコミュニティ投資と個人金融 ｿｰｼｬﾙ・ﾌｧｲﾅﾝｽ 代表 唐 木 宏 一

個人研究 3 (1) 世界金融危機における資金調達の逼迫度に 新潟大学 教授 伊 藤 隆 康

共同研究 1 関する研究

(2) 戦前日本の地方預貯金市場の実証的研究 東京大学 博士課程 早 川 大 介

-　新潟県を事例に　-

(3) 企業が証券会社及び銀行に求める保険的役割に 佐賀大学 准教授 三 好 祐 輔

関する実証研究

(4) 現代女性のライフコースと金融行動 -生活経済 ﾆｯｾｲ基礎研 主任研究員 栗 林 敦 子

リスクとしての非婚・晩婚・離婚に女性はどう対応 ﾆｯｾｲ基礎研 研究員 井 上 智 紀

するか-（共同研究）

年 度
応　募

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者
件　数

11

21

16 15

17

18 7

19 4

20 8

9

22 6
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個人研究 3 (1) 地域金融機関に関する経済の外部性効果の計測 愛知大学 教授 打 田 委千弘

共同研究 1 -　愛知県の工業メッシュデータを用いた例　-

(2) イギリスにおける金融排除問題への取組みに関する 成城大学 研究員 峯 岸 信 哉

考察　-　クレジットユニオン業界を中心として　-

(3) 固定資産税を活用した地域再生ファンドの可能性 東海大学 准教授 川 崎 一 泰

(4) 銀行業における財務業績の価値関連性の国際比較 東京富士大学短期大学部 准教授 井 手 健 二

（共同研究） 武蔵大学 非常勤講師 松 澤 孝 紀

個人研究 4 (1) 長期不況下における郵便貯金の資金的役割 青山学院大学 助教 伊 藤 真利子

共同研究 1 -　定額貯金満期資金をめぐって　-

(2) リテールバンキングの変容と金融機関行動の研究 和歌山大学 講師 簗 田 優

-　日英米の住宅金融をめぐって　-

(3) 世界金融危機下の日中米株式市場の比較分析 福岡女子大学 准教授 張 艶

（共同研究） 厦門大学 副教授 劉 振 涛

(4) 金融商品取引法の証券市場への影響 立命館大学 講師 渡 辺 直 樹

(5) 家計調査資料を用いた日韓貯蓄行動に関する 横浜市立大学 教授 鞠 重 鎬

比較分析

個人研究 4 (1) 複雑な金融商品の評価に伴う外部専門家の利用 流通経済大学　　 准教授 岡 本 紀 明

共同研究 1 に関する国際比較研究

(2)  ニュージーランドの住宅取引及び住宅金融に関する 滋賀大学大学院 博士課程 中 尾 彰 彦

調査分析－我が国の住宅金融への示唆－

(3) 最適貯蓄計画の数値解析手法の開発と経済実験 近畿大学 准教授

による検証　（共同研究） 立命館大学 教授 井 澤 裕 司

(4) 銀行救済における公的資金の最適配分問題と 北海道大学大学院 教授 鈴 木 輝 好

その経済効果

(5)  ゆうちょ銀行 vs. 民間預金取扱金融機関の店舗展開 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

の決定要因：全国市区町村データを用いた実証研究

個人研究 6 (1) 近年の流動性供給における金融商品価格に関する 中京大学 准教授 英 邦 広

研究

(2) 中国の外貨準備資金によるアクティブ株式運用の 長崎県立大学 准教授 小 原 篤 次

実証研究

(3) 大規模金融機関縮小のインパクト－公社化以降の 中央大学 准教授 鯉 渕 賢

郵貯減少が都道府県別預金市場に与えた影響の

分析-

(4) 銀行リテール事業における最適店舗チャネルの 成蹊大学 教授 永 野 護

研究

(5) 機関投資家が市場流動性に及ぼす影響に関する 名古屋市立大学 准教授 坂 和 秀 晃

実証分析

(6) 金融機関における成年後見制度の必要性－地域 東京大学大学院 博士課程 税 所 真 也

金融機関による見解と認識の分析を通して－

18 個人研究 5 (1) 大学生の金融リテラシーと金融教育 明治大学 准教授 浅 井 義 裕

共同研究 1 (2) 新規公開により企業の知名度は向上するのか 名古屋大学大学院 講師 高 橋 秀 徳

（共同研究） 関西学院大学 教授 岡 田 克 彦

(3) 日本の銀行業の市場規律 鹿児島大学 教授 永 田 邦 和

(4) 高速取引の普及が個人投資家の投資環境に 長崎大学 教授 森 保 洋

もたらす影響

(5) 個人少額貯蓄の地域経済に対する社会経済的 神戸大学大学院 講師 田 中 光

な影響

(6) ＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）の情報と評価基準 愛知学泉大学 講師 浅 野 礼美子

マルデワ・グジェゴ
シュ

応　募
助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者

件　数

23 9

24 9

年 度

27

26 13

25 11
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