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日本の地域銀行を対象とした

ファンダメンタル・スコアの有効性

北 川 教 央 a

深 谷 優 介b

本稿では，Mohanram, Saiy, and Vyas（2018）（“Fundamental analysis of banks : the

use of financial statement information to screen winners from losers.”Review of Account-

ing Studies, 23（1）, 200�233）を展開し，21の財務指標に基づいて修正 Bスコアと

いう要約スコアを構築した。そして日本の地域銀行を分析対象とし，以下の 3点を

示した。第 1に，修正 Bスコアが高い銀行ほど，次期の ROEは高い傾向にある。

第 2に，修正 Bスコアが高い銀行ほど，将来リターンは高い傾向にある。第 3に，

修正 Bスコアの算定で新たに追加した業務純益や実質業務純益などの変数が，次

期の ROEおよび将来リターンととくに強い関係を有する。本稿の結果は，日本の

地域銀行のファンダメンタルズを評価するうえで，修正 Bスコアが有効であるこ

とを示唆している。

キーワード 地域銀行，ファンダメンタル分析，収益性，株式リターン

1 は じ め に

銀行とくに地域銀行（地方銀行・第二地方銀行）をとりまく経営環境の悪化が指摘されて

いる。2019年 4�9 月期の決算では，上場している地方銀行78行のうち，約 7割に相当する56

行が連結損益計算書において減益または赤字を報告した（日本経済新聞2019年11月20日朝

刊）。また，中小企業金融円滑化法に基づき，返済猶予などで支援してきた中小企業の経営

難により，同期の決算における不良債権の損失処理額は前年同期比の2.2倍となった（日本

経済新聞2019年11月20日朝刊）。上記の決算を受けて金融庁は早期警戒制度を適用し，地方

銀行のうち10行程度に対し，存続が危ぶまれるとして重点監視を行うことを明らかにしてい

る（日本経済新聞朝刊2019年12月27日）。

a 神戸大学大学院経営学研究科，kitagawa@b.kobe-u.ac.jp

b 神戸大学大学院経営学研究科，fukaya＠stu.kobe-u.ac.jp

『国民経済雑誌』第222巻第 2号（2020年 8 月）, 53�72



このような地域銀行を取り巻く昨今の厳しい経営環境を考えれば，地域銀行のファンダメ

ンタルズ（基礎的条件）を評価し
1）

，将来業績が改善・回復することが期待される銀行と低迷

の一途をたどる銀行とを識別することは，投資家をはじめとする情報利用者にとって重要な

関心事であると考えられる。しかし，銀行の財務諸表は特殊性が高いため，一般事業法人を

対象とした財務諸表分析の知見を単純に適用して，銀行のファンダメンタルズを評価するこ

とはできない。そこで本稿では，日本の地域銀行のファンダメンタルズを評価するための要

約スコアを提案する。銀行のファンダメンタルズを評価するための要約スコアを提示した先

行研究にはすでにMohanram et al.（2018）がある。彼女らは，銀行に関する14の財務指標

に基づいて Bスコアとよばれる要約スコアを構築し，Bスコアが実際に将来期間における

銀行の収益性や株式リターンを予測するうえで有用であることを例証している。しかし，

Mohanram et al.（2018）の Bスコアはあくまで米国の銀行に適用することを想定して構築

されたものであり，日本の地域銀行を対象として活用する場合には改善の余地がある。この

ため本稿では，Mohanram et al.（2018）の Bスコアに基づき，日本の地域銀行のファンダ

メンタルズを評価することを想定した，修正版の Bスコア（以下「修正 Bスコア」とよぶ）

を新たに構築する。そして，日本の地域銀行を分析対象とし，ファンダメンタルズの評価に

おける修正 Bスコアの有効性について検証を行った。

具体的に，本稿では以下の 2つの分析を行った。第 1に，修正 Bスコアが将来期間の収

益性を予測するうえで有効であるかを検証するため，修正 Bスコアと次期の ROEとの関係

について分析した。第 2に，修正 Bスコアが将来期間の株価動向を予測するうえで有効で

あるかを検証するため，修正 Bスコアと決算から 4か月後に開始する 6か月間における市

場調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンとの関係について分析した。

本稿の構成は以下の通りである。続く第 2節では，一般事業法人および銀行のファンダメ

ンタル・スコアに関する先行研究をレビューしたうえで，本稿のリサーチ・クエスチョンを

示す。第 3節では，Bスコアおよび修正 Bスコアの測定方法と，分析モデルについて説明

する。第 4節ではサンプルと基本統計量，第 5節では分析結果を示す。最後に第 6節で，主

要な発見事項を要約する。

2 先行研究とリサーチ・クエスチョン

2．1 一般事業法人を対象としたファンダメンタル・スコアの先行研究

ファンダメンタル分析に関する先行研究は，複数の財務指標に基づいて算定された企業の

ファンダメンタルズに関する評価スコア（以下「ファンダメンタル・スコア」とよぶ）が将

来業績の先行指標として有効であることを示してきた。たとえば，Ou and Penman（1989）

は，ステップワイズ・ロジット回帰分析によって選択された28の財務指標に基づき次期の増
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益確率を推定し，増益確率が0.6を超える銘柄を買い，0.4を下回る銘柄を空売りすることで

超過リターンが獲得できることを示した。また Lev and Thiagarajan（1993）は，12の財務指

標から利益の品質に関する評価スコアを算定し，このスコアが利益の持続性や当期の株価と

関連性を有することを発見した。Abarbanell and Bushee（1997）は 9つの財務指標が，将来

の利益変化を予測するうえで有効であること，当期のアナリスト予想修正や株式リターンと

関連性を有することを示した。Abarbanell and Bushee（1998）は，Abarbanell and Bushee

（1997）で提示された 9つの財務指標に基づく投資戦略が有効であることを明らかにした。

2000年以降の研究では，投資家のミスプライシングが生じやすい状況に分析対象を限定す

ることで，投資戦略におけるファンダメンタル・スコアの有効性が高まることが示されてい

る。たとえば Piotroski（2000）は， 9つの財務指標から Fスコアとよばれるファンダメンタ

ル・スコアを算定し，簿価時価比率が高い銘柄（バリュー株）を対象に Fスコアに基づく

投資戦略を実行することで，超過リターンが獲得できることを発見した。Beneish et al.

（2001）は，将来期間に株価が極端に上昇（下落）した銘柄を識別したうえで， 8つの財務

指標がこうした株価変化を予測するうえで有効であることを示した。Mohanram（2005）は

8つの財務指標から成長性の評価を重視した Gスコアを計算し，簿価時価比率が低い銘柄

（グラマー株）を対象に Gスコアに基づく投資戦略を実行することで，超過リターンが獲得

できることを報告している。Wahlen and Wieland（2011）は， 6つの財務指標からPEIS（pre-

dicted earnings increase score）とよばれるファンダメンタル・スコアを計算し，アナリス

ト推奨がホールド（Hold）の銘柄の PEISと将来リターンが関係を有することを明らかにし

た。

近年においても，Piotroski（2000）の FスコアとMohanram（2005）の Gスコアを中心と

して，研究が行われている。たとえば，Piotroski and So（2012）は，Fスコアに注目するこ

とで，簿価時価比率が高い（低い）銘柄のうち証券アナリストや投資家が過小（過大）評価

しているものを識別できることを例証した。Choi and Sias（2012）は，洗練度の高い機関投

資家が，そうでない投資家よりも先に Fスコアに対して反応していることを示した。Xue

and Zhang（2011）は，機関投資家が積極的に取引を行っている銘柄では，Fスコアと将来

リターンの関係が弱いことを示し，機関投資家が市場の効率性の向上に寄与していると主張

している。Chen et al.（2016）は，モーメンタム投資戦略に Fスコアと Gスコアに基づく投

資戦略を組み合わせることで，より高い超過リターンが獲得できることを示した（Ahmed

and Safdar, 2018も同様）。Ahmed and Safdar（2017）は，代表性バイアス（representative

bias）の議論に依拠し，売上高の成長性が高い（低い）にもかかわらず F スコアが低い

（高い）銘柄は，将来期間の株式リターンが反転することを明らかにした。Li and Mohanram

（2019）は，Fスコアや Gスコアに基づく投資戦略と，残余利益モデル（residual income
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model）に基づく投資戦略（V/P投資戦略）を組み合わせることで，より大きな超過リター

ンが獲得できることを示した
2）

。

日本を含むアジア圏においても，ファンダメンタル・スコアに関する研究が散見される。

たとえば木村（1999）は，保証債務やリストラ関連項目などの変数を追加することで，Lev

and Thiagarajan（1993）の研究を拡張している。Noma（2010）は，Piotroski（2000）が刊行

される以前の日本市場を対象とし，Fスコアに基づく投資戦略が有効であることを示してい

る。Ng and Shen（2016）は，環太平洋地域（香港，オーストラリア，シンガポール，韓国，

マレーシア，タイ，インドネシア）の株式市場を対象とした分析を行い，いずれの国でも F

スコアが将来リターンと関連性を有することを確認した。Ng and Shen（2020）はアジア 5

か国（香港，日本，韓国，シンガポール，台湾）を対象に，Fスコアおよび売上総利益率と

将来リターンとの間に関係があることを報告し，機関投資家がこれらの情報に基づいて投資

を行っていることを報告している
3）

。

2．2 銀行を対象としたファンダメンタル・スコアの先行研究

以上のように，一般事業法人を対象としたファンダメンタル分析に関する知見は数多く得

られているが，銀行を対象としたものは少ない。その理由の 1つは，銀行が開示する財務諸

表の特殊性にある。銀行と一般事業法人の財務諸表は，以下のような点で異なる。第 1に，

財務諸表上の科目名が異なる。たとえば，銀行の財務諸表上で売上高は経常収益という科目

名で表示されている。第 2に，銀行では開示されない項目や銀行のみで開示される項目があ

る。たとえば，銀行の損益計算書では本業の利益に相当する営業利益が開示されないほか，

貸借対照表では流動項目と固定項目の分類がなされていない。その一方で，経営形態の特殊

性ゆえに銀行のみで開示される項目もある。たとえば，負債の部の大きな割合を占める預金

は，銀行固有の負債項目である。第 3に，開示科目の意味内容が異なる。たとえば，銀行の

営業活動によるキャッシュ・フローには，本業の収入である利鞘だけでなく，その元手とな

る預金・貸出金の増減が含まれる。このため，一般事業法人の営業活動によるキャッシュ・

フローとは性質が異なっている
4）

。以上のような理由から，一般事業法人を対象としたファン

ダメンタル分析の知見をそのまま銀行に適用することは困難なのである。

Mohanram et al.（2018）はこのような点に着目し，米国の銀行に適用可能なファンダメン

タル・スコアを提案した。Mohanram et al.（2018）は，銀行の収益性，安全性，および成長

性という 3つの観点を測定する14の財務指標（詳細は 3．1．1節を参照）を選択し，これら変

数に基づいて Bスコアとよばれる銀行のファンダメンタル・スコアを算定した。そのうえ

で，以下の 3点を例証している。第 1に，当期の収益性（ROA および ROE）を所与として

もなお，Bスコアが次期の収益性（ROA および ROE）に対する説明力を有する。第 2に，
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Bスコアと当期の株式リターンとの間には有意な正の関係がある。第 3に，Bスコアと次期

の株式リターンとの間には有意な正の関係がある。以上から，Mohanram et al.（2018）は，

Bスコアが将来期間における銀行の収益性や株価変化を予測するうえで有用であると述べて

いる。

2．3 リサーチ・クエスチョン

ただし，Mohanram et al.（2018）が提示した Bスコアにも改善の余地がある。なぜなら

ば，Bスコアの計算に用いる変数選択はアドホックであり，明確な理論的根拠に基づくわけ

ではないためである。したがって，先行研究で用いられなかった変数を新たに追加すること

によって，ファンダメンタル・スコアの有効性は向上する可能性がある。また，Mohanram

et al.（2018）の Bスコアは米国の銀行に適用することを想定して構築されたものであるから，

日本の地域銀行に適用することを想定した場合には改善の余地があるかもしれない。とくに，

日本の地域銀行には固有の開示情報があり，これらを考慮することでスコアによる将来業績

の予測能力は向上する可能性もある。そこで本稿では，Mohanram et al.（2018）の Bスコ

アに上記の修正を加えた修正 Bスコアを構築し，当該スコアの有効性について検証する。

具体的に，本稿ではファンダメンタル・スコアとしての修正 Bスコアの有効性について，

以下の 2つの視角から検証する。第 1の視角は，将来期間の収益性の予測における有効性で

ある。もしも修正 Bスコアが将来期間の収益性を予測するうえで有効であるならば，修正

Bスコアが良い（悪い）値を示す銀行ほど，将来の収益性は高い（低い）ことが期待される。

第 2の分析視角は，将来リターンの予測における有効性である。修正 Bスコアが将来期間

における収益性の先行指標として有効であるとき，将来リターンの予測における修正 Bス

コアの有効性は，市場の効率性に依存することになる。もしも市場が効率的であり，投資家

が修正 Bスコアの情報を完全に理解しているならば，当該情報は即座に株価に織り込まれ，

修正 Bスコアは将来リターンと関係を有さないであろう。一方，市場が効率的ではなく，

投資家が修正 Bスコアの情報を完全には理解できていなければ，その情報は事後的に株価

に反映され，修正 Bスコアが良い（悪い）値を示す銀行ほど将来リターンは上昇（低下）

することが期待される。後者と整合的な結果が得られた場合には，修正 Bスコアが将来リ

ターンの予測にも有効であることを意味する。このような観点から修正 Bスコアの有効性

について検証する。要約すると，本稿のリサーチ・クエスチョン（RQ）は以下の 2つであ

る。

RQ1: 修正 Bスコアは将来期間の収益性と関連性を有するか。

RQ2: 修正 Bスコアは将来期間の株式リターンと関連性を有するか。
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3 分析デザイン

3．1 銀行のファンダメンタル・スコアの算定方法

3．1．1 Bスコアの算定方法

修正 Bスコアの算定方法を説明するに先立ち，まずはMohanram et al.（2018）が提示し

た Bスコアの算定方法について説明する。Mohanram et al.（2018）は，銀行のファンダメ

ンタルズが一般企業と同様，収益性，安全性，および成長性という 3つの特性によって規定

されることを仮定し，それぞれの特性を測定する14の財務指標を選択した。そして，14の財

務指標を基準化順位変数に変換して銀行ごとに合計することで，銀行のファンダメンタルズ

を評価する要約スコアである Bスコアを計算している。

Bスコアの測定に用いられた14の財務指標は以下のとおりである。まず第 1に，収益性を

測定する財務指標として，①株主資本純利益率（＝当期純利益÷株主資本）の対前年度変化

（ÄROE），および②総資産純利益率（＝当期純利益÷総資産）の対前年度変化（ÄROA）

の 2つを用いる。また，収益性の構成要素として，③資金運用の利鞘（＝資金利益÷貸出

金）の対前年度変化（ÄSpread），④経費率（＝［業務粗利益－当期純利益］÷業務粗利益）

の対前年度変化に－1を乗じたもの（－ÄExpense Ratio
5）

），⑤非資金利益率（＝非資金利益

÷業務粗利益）の対前年度変化（ÄNoninterest Income），⑥資金運用資産比率（＝［貸出金

＋特定取引資産＋投資有価証券］÷総資産）の対前年度変化（ÄEarning Assets），および⑦

預貸率（＝貸出金÷［預金＋譲渡性預金］）の対前年度変化（ÄLoans Deposits）の 5つを含

める。③は資金運用による利鞘の獲得能力の変化を測定する指標である
6）

。④は収益に占める

営業経費などの割合の変化を捉えている。⑤は金融サービスにかかる手数料やデリバティブ

取引による利得など，貸出以外から生じる利益の獲得能力の変化を測定する指標である。⑥

は利息や配当を創出する資産の増減を捉えている。⑦は預金による調達資金を貸出により運

用している程度を測定する指標である
7）

。いずれの指標も，正の値が大きい（負の値が小さ

い）ほど収益性，利益率，あるいは資産効率の改善を意味し，将来の好業績をシグナルする

と解釈される。

第 2に，安全性を測定する財務指標として，⑧貸出金・貸倒引当金繰入額比率（＝貸倒引

当金繰入額÷貸出金）の対前年度変化に－1を乗じたもの（－ÄLLP），⑨貸出金・不良債

権比率（＝不良債権÷貸出金）の対前年度変化に－1を乗じたもの（－ÄNPL），⑩不良債

権・貸倒引当金比率（＝貸倒引当金÷不良債権）の対前年度変化（ÄAllowance Adequacy），

および⑪TCE比率（＝有形普通株式株主資本÷総資産）の対前年度変化（ÄTCE Ratio）の

4つを用いる。⑧と⑨は信用リスクの変化を捉える指標である。⑩と⑪は信用損失の吸収力

の変化を測定している。いずれの指標も，正の値が大きい（負の値が小さい）ほど安全性は
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高く，リスクは小さくなると解釈される。

第 3に，成長性を測定する財務指標として，⑫業務粗利益の成長率（SGR），⑬貸出金の

成長率（LGR），および⑭特定取引資産の成長率（TAGR）の 3つを用いる。⑫は伝統的な

銀行の活動である融資業務とそれ以外の活動の両方から生じる総合的な収益の成長性を測定

する指標である。⑬は融資業務に関する活動規模の成長性を測定している
8）

。⑭は融資業務以

外の活動規模の成長性を測定する指標である。いずれの指標も，正の値が大きいほど将来業

績の向上をシグナルすると解釈される。なお，①から⑭の変数の測定方法については付録の

パネル A に記載している。

以上に挙げた14の変数を，年ごとに最小値が 0，中央値が0.5，最大値が 1となる基準化順

位変数に変換する。そして，14の基準化順位変数の値を行・年ごとに合計し，その値を B

スコアと定義する。したがって，Bスコアがとりうる最小値は 0，最大値は14である。各変

数は値が大きな正（負）であるほど銀行のファンダメンタルズが良好（不良）であることを

表すように符号が調整されている。このため，Bスコアが大きい（小さい）ほど，将来の好

業績（業績低迷）が期待される。

3．1．2 修正 Bスコアの算定方法

本稿では，Mohanram et al.（2018）が提示した14の財務指標に，新たに 7つの財務指標を

加えることで，Bスコアの改善を図る。本稿が追加する 7つの財務指標は，大きく 2つのタ

イプに分類される。まず第 1のタイプは，米国の銀行で開示されていない日本の銀行固有の

開示情報である。たとえば，日本の銀行では営業利益に相当する業務純益，毎期反復的な活

動から生じる経常利益が開示されている。このような数値を用いて計算された活動種類別の

利益率は，将来業績を予測するうえで有効であると考えられる。また，日本の銀行では実質

業務純益やコア業務純益の開示もなされている。実質業務純益は業務純益に一般貸倒引当金

繰入額を足し戻した値であり，コア業務純益はそこからさらに国債等債券関係損益を除いた

ものである。そのため，これらの利益数値は当期純利益などと比較して変動性が小さく（赤

塚・海老原, 2018），将来業績の予測により有用な業績尺度であることが期待される
9）

。さら

に，日本の銀行では個別貸倒引当金が設定されている。個別貸倒引当金は，貸倒れる危険性

が高い債権として定義される破産更生債権および危険債権（金融再生法施行規則第 4条）の

うち，担保等で保全されていないものに対して設定される（金融庁, 2019）。したがって，

破産更生債権および危険債権に対する個別貸倒引当金の設定状況に注目することで，銀行の

信用損失の吸収力に関する追加的な情報を得られる可能性がある。

以上の議論を踏まえ，本稿では①総資産実質業務純益率（＝実質業務純益÷総資産）の対

前年度変化（ÄNet Business Profit），②総資産コア業務純益率（＝コア業務純益÷総資産）
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の対前年度変化（ÄCore Business Profit），③経常収益経常利益率（＝経常利益÷経常収

益）の対前年度変化（ÄOrdinary Income Margin），④経常収益業務純益率（＝業務純益÷

経常収益）の対前年度変化（ÄBusiness Profit Margin），および⑤個別貸倒引当金比率

（＝個別貸倒引当金÷［破産更生債権＋危険債権］）の対前年度変化（ÄSpecific Allowance

Adequacy）を追加する。Mohanram et al.（2018）の分類に照らせば，①と②は収益性の指

標，③と④は収益性の構成要素に関する指標，⑤は安全性の指標に該当する。いずれの指標

も，正の値が大きいほど将来業績の向上をシグナルすると解釈される。

本稿が追加する財務指標の第 2 のタイプは，米国の銀行でも開示はされているが，

Mohanram et al.（2018）の Bスコアでは考慮されていない重要指標である。具体的には，

⑥資金運用に関する会計発生高（＝［資金利益－資金収支］÷総資産
10）

）に－1 を乗じたもの

（－Accruals from Fund Management），および⑦預金の成長率（ÄDeposit Growth）の 2

つを含めている。Mohanram et al.（2018）の分類に照らせば，⑥は収益性の構成要素に関す

る指標，⑦は成長性の指標に該当する。一般事業法人を対象とした分析では，Sloan（1996）

を嚆矢とする一連の研究において，会計発生高が将来リターンと有意な負の関係を有するこ

とが例証されている。そこで，同様の現象が銀行でも観察される可能性があるため，⑥の変

数を追加する
11）

。また，預金は融資や債券投資の原資であり，その減少は企業の将来業績に重

要な影響を及ぼす可能性がある。とくに地域銀行の場合は，資金調達における預金の割合が

大きく，地方での人口減少などに伴う資金調達問題に直面しているといわれている（徳賀,

2016 ; 全国銀行協会企画部金融調査室, 2017など
12）

）。そこで，預金の成長性は地域銀行の将来

業績に関する重要なシグナルとなることが期待されるため，⑦の変数を追加した。⑥と⑦の

指標は，いずれも正の値が大きい（負の値が小さい）ほど，将来業績の向上をシグナルする

と解釈される。なお，①から⑦の変数の測定方法については付録のパネル Bで記載してい

る。

本稿では，Bスコアで用いる14の変数に上記の 7つを追加したのべ21の財務指標を基準化

順位変数に変換し，その値を合計したものを修正 Bスコアと定義する。したがって，修正

Bスコアがとりうる最小値は 0，最大値は21となる。修正 Bスコアが大きい（小さい）ほど，

将来の好業績（業績低迷）が期待される。

3．2 分析モデル

RQ1および 2の検証には以下の（ 1）式を用いる。

Performancet+1=â0+â1MBSCOREt+â2ROEt+â3SIZEt+â4BTMt+â5MOMt

+â6REGIONt+Year Dummies+±t ( 1 )
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（ 1）式の従属変数は，銀行の将来業績に関する変数（Performance）であり，RQ1の検証に

は次期の自己資本純利益率（ROE＝当期純利益÷株主資本），RQ2の検証には市場調整済み

バイ・アンド・ホールド・リターン（BHAR）を用いる（添え字は会計年度を表す）。市場

調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンは，個別銘柄の配当込み株式リターンから市場

ポートフォリオ・リターンを差し引くことで計算する
13）

。またリターンの測定期間は，決算月

の 4か月後
14）

から始まる 6か月間とする
15）

。

独立変数で注目すべきは，3．1．2節で定義した修正 Bスコア（MBSCORE）である。も

しも修正 Bスコアがファンダメンタル・スコアとして，日本の地域銀行の将来収益性およ

び将来リターンを予測する際に有用であるならば，偏回帰係数 â1 が有意な正の値となるこ

とが期待される。なお（ 1）式には，コントロール変数として当期の収益性（ROE＝当期純

利益÷期末の株主資本），企業規模（SIZE＝期末の株式時価総額の自然対数），純資産簿価

時価比率（BTM＝期末の純資産÷期末の株式時価総額），モーメンタム効果（MOM＝決算

から 3か月後に終了する12か月間のバイ・アンド・ホールド・リターン），および地銀ダ

ミー（REGION＝地方銀行であれば 1，第二地方銀行であれば 0のダミー変数）を含める。

また，年度ダミー（Year Dummies）を追加し，年度効果をコントロールする
16）

。

4 サンプルと基本統計量

4．1 サンプル選択基準

本稿のサンプルは，2002年 3 月期から2018年 3 月期において
17）

，地方銀行協会および第二地

方銀行協会に加盟している上場銀行のうち
18）

，決算期の変更がなく，分析に必要な個別財務諸

表や株価のデータが入手可能な1,179行・年である。本稿では，以下の理由から連結財務諸

表ではなく個別財務諸表を用いる。第 1に，修正 Bスコアの計算に，業務純益や個別貸倒

引当金など，個別の数値のみが開示されている項目があることである。第 2に，銀行では個

別財務諸表を重視する傾向があり先行研究（奥田, 2001 ; 梅澤, 2016 ; 高須・中野, 2017 ; 赤

塚・海老原, 2018など）でも個別財務諸表を分析対象に用いることが多いことである。なお，

個別財務諸表のデータについては，日本経済新聞『NEEDS -Financial QUEST』より入手し

た。個別貸倒引当金については，全国銀行協会『全国銀行財務諸表分析』から収集している。

株価は金融データソリューションズ『日本上場株式月次リターンデータ』より取得した。

4．2 基本統計量と相関係数

表 1は修正 Bスコア（MBSCORE）およびその計算要素であるファンダメンタル変数

（ただし基準化順位変数に変換する前の値）の基本統計量を示したものである。参考として，

Bスコア（BSCORE）の基本統計量も併記している。表をみるとMBSCOREの平均値は
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10.435，BSCOREの平均値は6.946である。 7変数を追加したために，MBSCOREの平均値

は BSCOREよりもやや大きくなっている。また本稿の BSCOREの平均値は，先行研究

（Mohanram et al., 2018, Table 1）の平均値7.10と同程度であることが分かる。なお，両者の

分布は図 1に示したとおりである。両裾の度数は 0が並んでいることから，極端に数値が良

い（悪い）銀行はサンプルに含まれていないことがうかがえる。

図 2はMBSCOREと BSCOREの平均値の時系列推移を示したものである。図からは，

金融危機の2009年に数値が大きく落ち込んでいること
19）

，および2016年から2018年にかけて低

表 1 修正 Bスコア・Bスコアおよびファンダメンタル変数の基本統計量

平均値 Q1 中央値 Q3 標準偏差 観測値数

ÄROE 0.003 �0.010 0.000 0.012 0.194 1,179
ÄROA 0.000 �0.001 0.000 0.001 0.005 1,179
ÄSpread �0.001 �0.001 �0.001 0.000 0.001 1,179
-ÄExpense Ratio 0.011 �0.029 0.010 0.048 0.355 1,179
ÄNoninterest Income �0.001 �0.028 0.001 0.027 0.159 1,179
ÄEarning Assets �0.001 �0.013 0.000 0.012 0.025 1,179
ÄLoans Deposits �0.002 �0.013 0.000 0.011 0.022 1,179
-ÄLLP 0.000 �0.001 0.000 0.002 0.005 1,179
-ÄNPL 0.003 0.000 0.003 0.006 0.010 1,179
ÄAllowance Adequacy 0.001 �0.028 0.000 0.029 0.059 1,179
ÄTCE 0.535 �0.003 0.000 0.002 2.577 1,179
Revenue Growth (SGR) �0.004 �0.047 �0.012 0.028 0.151 1,179
Loan Growth (LGR) 0.021 0.002 0.019 0.035 0.045 1,179
Trading Assets Growth (TAGR) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 1,179
ÄNet Business Profit 0.000 �0.001 0.000 0.000 0.002 1,179
ÄCore Business Profit 0.000 �0.001 0.000 0.000 0.001 1,179
ÄOrdinary Income Margin 0.009 �0.040 0.009 0.052 0.233 1,179
ÄBusiness Profit Margin �0.004 �0.050 �0.006 0.034 0.100 1,179
ÄSpecific Allowance Adequacy �0.005 �0.029 �0.001 0.022 0.054 1,179
-Accruals from Fund Management 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 1,179
Deposit Growth (DGR) 0.022 0.008 0.018 0.032 0.045 1,179
MBSCORE 10.435 9.007 10.442 11.917 2.111 1,179
BSCORE 6.946 5.903 6.978 8.021 1.561 1,179

注）変数の定義は付録を参照。

図 1 修正 Bスコア・Bスコアの分布

Panel A : 修正 Bスコア Panel B : Bスコア

250
225 284284300

199
200 250178

154
186200 179150 135

150
92100

9873 88100
474250 50 2919 2011 6 540 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0

[0
, 1
）

[2
, 3
）

[4
, 5
）

[6
, 7
）

[8
, 9
）

[1
0,
11
）

[1
2,
13
）

[1
4,
15
）

[1
6,
17
）

[1
8,
19
）

[2
0,
21
）

[0
, 1
）

[1
, 2
）

[2
, 3
）

[3
, 4
）

[4
, 5
）

[5
, 6
）

[6
, 7
）

[7
, 8
）

[8
, 9
）

[9
, 1
0）

[1
0,
11
）

[1
1,
12
）

[1
2,
13
）

[1
3,
14
）

国民経済雑誌 第222巻第 2号62



下傾向にあることが分かる。このような傾向は新聞記事などの逸話的証拠とも首尾一貫して

おり，修正 Bスコアおよび Bスコアが銀行のファンダメンタルズをある程度適切に捉えて

いることを示唆している。

表 2は，将来業績の変数（Performance）とMBSCORE，BSCOREおよびその計算要素

であるファンダメンタル変数（ただし基準化順位変数に変換した後の値）との相関係数を示

したものである。MBSCOREと BSCOREは，次期の ROEおよび BHARの両方と有意な

表 2 修正 Bスコア・Bスコアおよびファンダメンタル変数と将来業績との相関係数

ROEt+1 BHARt+1
係数 （p値） 係数 （p値）

ÄROE 0.099*** （0.001） 0.045 （0.125）
ÄROA 0.103*** （0.000） 0.043 （0.137）
ÄSpread 0.056* （0.055） 0.006 （0.835）
-ÄExpense Ratio 0.073** （0.012） 0.040 （0.166）
ÄNoninterest Income 0.014 （0.624） 0.039 （0.187）
ÄEarning Assets 0.022 （0.452） 0.000 （0.999）
ÄLoans Deposits 0.006 （0.844） 0.008 （0.784）
-ÄLLP 0.025 （0.398） 0.011 （0.700）
-ÄNPL 0.018 （0.543） 0.059** （0.041）
ÄAllowance Adequacy �0.032 （0.271） �0.035 （0.230）
ÄTCE 0.108*** （0.000） 0.048* （0.100）
Revenue Growth (SGR) 0.104*** （0.000） 0.030 （0.304）
Loan Growth (LGR) 0.055* （0.060） 0.054* （0.062）
Trading Assets Growth (TAGR) �0.025 （0.399） 0.032 （0.271）
ÄNet Business Profit 0.080*** （0.006） 0.049* （0.094）
ÄCore Business Profit 0.082*** （0.005） 0.018 （0.547）
ÄOrdinary Income Margin 0.084*** （0.004） 0.038 （0.189）
ÄBusiness Profit Margin 0.051* （0.081） 0.070** （0.017）
ÄSpecific Allowance Adequacy 0.024 （0.411） �0.018 （0.532）
-Accruals from Fund Management �0.051 （0.180） 0.030 （0.310）
Deposit Growth (DGR) 0.045 （0.125） 0.068** （0.020）
MBSCORE 0.124*** （0.000） 0.084*** （0.004）
BSCORE 0.110*** （0.000） 0.068** （0.019）

注）表の値は Pearsonの積率相関係数を表す。***，**，* は，1％，5 ％，10％で有意であることを意味する

（両側検定）。

図 2 修正 Bスコア・Bスコアの平均値の時系列推移

Panel A : 修正 Bスコア Panel B : Bスコア
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正の相関関係があり，係数の大きさはMBSCOREの方が大きいことが分かる。また，ファ

ンダメンタル変数に注目すると，経常収益業務純益率の対前年度変化（ÄBusiness Profit

Margin），総資産実質業務純益率の対前年度変化（ÄNet Business Profit），TCE比率の対

前年度変化（ÄTCE），および貸出金の成長率（LGR）が，次期の ROEおよび BHARの両

方と有意な正の相関を有することが分かる。これらの変数は，将来期間における収益性と株

式リターンの予測に有用であることが示唆される。

5 分 析 結 果

5．1 単一変量分析の結果

（ 1）式の推定に先立ち，予備的検証として単一変量分析を行う。表 3は，年度ごとに

MBSCOREの十分位に基づき全体サンプルを10のグループに分割し，グループごとに次期

の ROEと BHARの平均値を示したものである。結果の比較のため，MBSCOREに代えて

BSCOREを用いた分析結果についても掲載する（表 4以降の分析も同じ）。次期の ROEの

結果をみると，MBSCOREが大きなグループになるにつれ，次期の ROEの平均値も大き

くなる傾向にあることが分かる。また，MBSCOREが大きいグループ（上位30％）と小さ

いグループ（下位30％）の差は統計的にも有意である。MBSCOREに代えて BSCOREを

用いた場合にも同様の傾向が観察される。このことは修正 Bスコアと Bスコアが地域銀行

の将来の収益性の先行指標となりうることを示唆している。

BHARについても同様の傾向が観察される。すなわち，MBSCOREが大きなグループに

表 3 単一変量分析の結果

MBSCORE BSCORE
ROEt+1 BHARt+1 ROEt+1 BHARt+1

1 (Lowest） �0.015 �0.039 �0.003 �0.025
2 0.008 �0.017 �0.012 �0.033
3 0.014 �0.016 0.016 �0.009
4 0.009 �0.007 0.023 �0.010
5 0.026 �0.022 0.019 �0.015
6 0.035 �0.006 0.037 0.001
7 0.035 �0.009 0.027 �0.019
8 0.033 �0.002 0.035 0.010
9 0.014 0.007 0.026 0.000
10 (Highest） 0.048 0.011 0.035 �0.002
Low (<=3） 0.002 �0.024 0.000 �0.022
Middle (>3 & <8） 0.026 �0.011 0.027 �0.011
High (>=8） 0.031 0.005 0.032 0.003
High�Low 0.030*** 0.029** 0.032*** 0.025*
(t値） （3.202） （2.149） （3.418） （1.773）
Bootstrap result 0/1000 41/1000 0/1000 79/1000
(p値） （0.000） （0.041） （0.000） （0.079）

注）***，**，* は，1％，5％，10％で有意であることを意味する（両側検定）。
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なるにつれて，将来リターンの平均値も大きくなることが分かる。また，MBSCOREが大

きいグループ（上位30％）と小さいグループ（下位30％）の差は統計的に有意となった。本

稿ではブートストラップ法によるノンパラメトリック検定も行ったが，結論は変わらなかっ

た
20）

。MBSCOREに代えて BSCOREを用いた場合にも同様の傾向が観察される。このこと

は，修正 Bスコアおよび Bスコアは将来リターンの予測に有効であることを示唆している。

5．2 多変量分析の結果

表 4は次期 ROEを従属変数とした場合の（ 1）式の推定結果を示している
21）

。当期の ROE

を除外した場合には，MBSCOREと BSCOREにかかる偏回帰係数がともに 5％水準で有意

な値となっていることが分かる。これは単一変量分析の結果と整合的である。しかし，当期

の ROEを説明変数に含めると，MBSCOREの係数は依然として有意である一方，BSCORE

にかかる係数は非有意となった。このことは，当期 ROEを所与としても，修正 Bスコアは

次期 ROEに対する説明力を有するが，Bスコアは有さないことを意味している。このこと

についてより詳細に検証するため，修正 Bスコアの計算で新たに追加された 7つの変数の

みからファンダメンタル・スコア（ADDED）を計算し，これと BSCOREを説明変数に含

表 4 修正 Bスコア・Bスコアと次期 ROEの関係

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

ROEt+1 ROEt+1 ROEt+1 ROEt+1 ROEt+1 ROEt+1
係数 係数 係数 係数 係数. 係数

（t値） （t値） （t値） （t値） （t値） （t値）

Intercept �0.189*** �0.181*** �0.189*** �0.144** �0.135** �0.143**
（�2.615） （�2.629） （�2.607） （�2.320） （�2.246） （�2.270）

MBSCORE 0.005** 0.003*
（2.234） （1.696）

BSCORE 0.006** 0.005* 0.003 0.002
（2.173） （1.914） （1.274） （0.736）

ADDED 0.006* 0.006*
（1.701） （1.769）

ROE 0.133*** 0.138*** 0.136***
（3.088） （3.003） （3.045）

SIZE 0.011*** 0.011*** 0.011*** 0.009** 0.009** 0.009**
（2.665） （2.734） （2.650） （2.496） （2.531） （2.427）

BTM 0.011* 0.011* 0.011* 0.008* 0.007* 0.008
（1.802） （1.818） （1.794） （1.650） （1.658） （1.640）

MOM 0.050** 0.051** 0.051** 0.040* 0.041* 0.040*
（2.213） （2.203） （2.207） （1.865） （1.870） （1.875）

REGION 0.010 0.011 0.010 0.010 0.010 0.009
（1.323） （1.405） （1.334） （1.349） （1.392） （1.324）

Year Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes
自由度調整済み決定係数 0.170 0.167 0.170 0.182 0.181 0.183
観測値数 1,179 1,179 1,179 1,179 1,179 1,179

注）***，**，* は，1％，5％，10％で有意であることを意味する（両側検定）。
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む回帰式を推計した。その結果，BSCOREの係数は非有意である一方，ADDEDの係数は

有意に正の値となった。以上から，日本の地域銀行の次期 ROEの予測に際しては，修正 B

スコアの計算で追加した 7つの変数がとくに重要な役割を果たしていることが分かる。

また，表 5は将来リターンを従属変数とした場合の（ 1）式の推定結果を示している。表か

らは，MBSCOREの係数が 5％水準で有意に正となる一方，Bスコアの係数は非有意とな

ることが分かる。このことは，Bスコアと将来リターンとの関係が，リスク等の他の要因を

考慮した場合に頑健ではないことを意味する。また，表 4と同様，BSCOREと ADDEDを

説明変数とする回帰分析を行った結果，BSCOREは非有意である一方，ADDEDは 5％水

準で有意な正の値となった。以上から，日本の地域銀行の将来リターンの予測に際しては，

修正 Bスコアの計算で追加した 7つの変数がとくに重要な役割を果たしていることが分か

る。なお，コントロール変数の結果で特筆すべきは，ROEにかかる係数が非有意となって

いることである。ROEのような代表的な収益性に関する情報は，効率的に株価に織り込ま

れており，将来リターンに対する説明力はないことがうかがえる。

6 発見事項の要約

本稿では，Mohanram et al.（2018）を展開し，日本の地域銀行のファンダメンタルズを評

表 5 修正 Bスコア・Bスコアと将来リターンの関係

（1） （2） （3）
BHARt+1 BHARt+1 BHARt+1

係数 係数 係数

（t値） （t値） （t値）

Intercept �0.405*** �0.392*** �0.404***
（�3.215） （�3.131） （�3.206）

MBSCORE 0.006**
（1.996）

BSCORE 0.007 0.005
（1.635） （1.263）

ADDED 0.009**
（2.559）

ROE �0.035 �0.028 �0.031
（�0.314） （�0.256） （�0.276）

SIZE 0.014 0.014 0.013
（1.362） （1.384） （1.353）

BTM 0.028*** 0.027*** 0.028***
（5.412） （5.402） （5.369）

MOM �0.009 �0.008 �0.008
（�0.121） （�0.109） （�0.118）

REGION 0.017*** 0.017*** 0.016***
（3.510） （3.748） （3.096）

Year Dummies Yes Yes Yes
自由度調整済み決定係数 0.430 0.429 0.431
観測値数 1,179 1,179 1,179

注）***，**，* は，1％，5％，10％で有意であることを意味する（両側検定）。
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価するための要約スコアである修正 Bスコアを構築した。そのうえで，修正 Bスコアの有

効性について検証するために，修正 Bスコアと将来期間における収益性および株式リター

ンとの関連性について分析した。

分析の結果，以下の点が明らかとなった。第 1に，修正 Bスコアが高い銀行ほど，次期

ROEは高い傾向にあることが分かった。このことは，修正 Bスコアが将来の収益性の先行

指標として有効であることを示唆している。第 2に，修正 Bスコアが高い銀行ほど，将来

リターンは高いことが分かった。このことは，修正 Bスコアが将来リターンの予測に有効

であることを示唆すると同時に，投資家が修正 Bスコアの情報を効率的に株価に織り込ん

でいない可能性があることを示唆している。第 3に，修正 Bスコアの算定で新たに追加し

た業務純益や実質業務純益などの変数が，次期の ROEおよび将来リターンととくに強い関

係を有することも明らかとなった。このことは，上記の変数が日本の地域銀行のファンダメ

ンタルズを捉える上で重要な役割を果たしていることを示唆している。

本稿にはいくつかの含意がある。第 1に，銀行における複数の財務指標に基づいて測定さ

れたファンダメンタル・スコアが，ROEなどの代表的な業績指標に対して追加的な情報内

容を有することである。たとえば，Sloan（2019）は，複数の財務指標を用いた包括的な

ファンダメンタル分析が，今もなお重要であると主張し，ROEといった少数の財務指標の

みを用いた投資戦略に警鐘を鳴らしている。本稿の結果は，日本の地域銀行においても同様

のことが指摘できることを示唆している。第 2の含意は，日本の地域銀行のファンダメンタ

ルズを測定する際には，日本の銀行に固有の開示項目を追加することが有効であることであ

る。先行研究（赤塚・海老原, 2018）においても，価値関連性の観点から業務純益や実質業

務純益，コア業務純益などの項目を開示することの重要性が主張されている。本稿の分析結

果は，将来の収益性や株式リターンの予測という観点からも，これらの情報を開示すること

が重要であることを示している。

今後の課題としては，以下のようなものが挙げられる。第 1に，日本の地域銀行を対象と

した場合に，なぜ Bスコアが頑健な有効性を示さなかったのかについて，検討を進める必

要がある。第 2に，修正 Bスコアが将来リターンとなぜ関連性を有するのかについて検討

する必要がある。本稿では，投資家のミスプライシングを想定して議論を展開した。しかし，

修正 Bスコアが地域銀行の潜在的なリスクを代理しているという解釈も考えられる。ある

いは，取引コストや裁定リスクにより，上記の関係が生じていることも否定できない。いず

れがより妥当であるかについて検証を行う必要がある。
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付録 ファンダメンタル変数の定義

パネル A：Bスコアのファンダメンタル変数

変数 定義

ÄROE ＝ （当期純利益÷株主資本）の対前年度変化。

ÄROA ＝ （当期純利益÷総資産）の対前年度変化。

ÄSpread ＝ （資金利益÷貸出金）の対前年度変化。資金利益＝資金運用収益-資金調達費用。

-ÄExpense Ratio ＝ （-1）×｛（業務粗利益-当期純利益）÷業務粗利益｝の対前年度変化。業務粗利益

が欠損値の場合には以下のように計算した値を用いる。業務粗利益＝資金運用

収益-資金調達費用＋役務取引等収益-役務取引等費用＋特定取引収益-特定

取引費用＋その他業務収益-その他業務費用。

ÄNoninterest Income ＝ （非資金利益÷業務粗利益）の対前年度変化。非資金利益＝役務取引等収益-役

務取引等費用＋特定取引収益-特定取引費用＋その他業務収益-その他業務費

用。業務粗利益が欠損値の場合には，別途計算した値を用いる（-ÄExpense
Ratioで示した計算式を参照）。

ÄEarning Assets ＝ ｛（貸出金＋特定取引資産＋商品有価証券＋有価証券＋金銭の信託）÷総資産｝の

対前年度変化。

ÄLoans Deposits ＝ ｛貸出金÷（預金＋譲渡性預金）｝の対前年度変化。

-ÄLLP ＝ （-1）×（貸倒引当金繰入額÷貸出金）の対前年度変化。貸倒引当金繰入額が欠損

値の場合には，貸倒引当金の対前年度変化額で代替する。

-ÄNPL ＝ （-1）×（リスク管理債権合計÷貸出金）の対前年度変化。

ÄAllowance Adequacy ＝ （貸倒引当金÷リスク管理債権合計）の対前年度変化。

ÄTCE ＝ （基本的項目（Tier1）÷総資産）の対前年度変化。上記が欠損値の場合には，（BIS
基準の普通株式等 Tier1資本の額÷総資産）の対前年度変化を用いる。それも

欠損値の場合には国内基準のコア資本比率の対前年度変化を用いる。

ÄRevenue Growth ＝ 業務粗利益の対前年度成長率。業務粗利益が欠損値の場合には，別途計算した値

を用いる（-ÄExpense Ratioで示した計算式を参照）。

ÄLoan Growth ＝ 貸出金の対前年度比成長率。

ÄTraging Asset Growth ＝ ｛（特定取引資産＋商品有価証券）÷総資産｝の対前年度変化。

パネル B：修正 Bスコアで追加するファンダメンタル変数

変数 定義

ÄOrdinary Income
Margin

＝ （経常利益÷経常収益）の対前年度変化。

ÄBusiness Profit
Margin

＝ （業務純益÷経常収益）の対前年度変化。

ÄNet Business Profit ＝ ｛（業務純益＋一般貸倒引当金繰入額）÷総資産｝の対前年度変化。一般貸倒引当

金繰入額が欠損値の場合には，全国銀行協会各行別財務諸表から入手した一般

貸倒引当金の対前年度変化額を用いる。

ÄCore Business Profit ＝ ｛（業務純益＋一般貸倒引当金繰入額-5勘定尻）÷総資産｝の対前年度変化。一

般貸倒引当金繰入額が欠損値の場合には，全国銀行協会各行別財務諸表から入

手した一般貸倒引当金の対前年度変化額を用いる。また，5勘定尻が欠損値の

場合には，以下のように計算した値を用いる。5勘定尻＝国債等債券売却益＋

国債等債券償還益-国債等債券売却損-国債等債券償還損-国債等債券償却。

-Accruals from Fund
Management

＝ （-1）×（資金利益-資金収支）÷総資産。資金利益＝資金運用収益-資金調達費

用。資金収支＝資金運用による収入-資金調達による支出。当該変数に関する

データのみ連結財務諸表から入手する。

ÄSpecific Allowance
Adequacy

＝ ｛個別貸倒引当金÷（破産更生債権＋危険債権）｝の対前年度変化。個別貸倒引当

金が欠損値の場合には，全国銀行協会各行別財務諸表から入手した個別貸倒引

当金の値を用いる。

ÄDeposit Growth ＝ 預金の対前年度比成長率。
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注

1）ここでいうファンダメンタルズ（基礎的条件）とは，企業価値を生み出し増加させる要因のこ

とを意味している。

2）Fスコアの決定要因について検証した先行研究も存在する。たとえば，Chung et al.（2015）は，

機関投資家による株式保有が長期間にわたるほど Fスコアは改善することを示した。Safdar

（2016）は，製品市場の競争が激しい環境では，Fスコアによる将来業績の予測能力が低くなる

ことを示した。

3）一方，ファンダメンタル・スコアによる投資戦略の有効性に疑義を呈する先行研究も存在する。

たとえば，Xue and Zhang（2011）は，Fスコアと将来リターンの関係の一部は，取引コストや

裁定リスクによって説明可能であることを指摘している。Kim and Lee（2014）は，将来リター

ンを実務上実行可能なかたちで測定したうえで Piotroski（2000）の追試検証を行い，Fスコアに

よる投資戦略の有効性が必ずしも頑健ではないことを発見している。Hou et al.（2015）は，市場

ファクター，規模ファクター，投資ファクターおよび収益性ファクターを考慮すると，Piotroski

（2000）の F スコアを含む80近いアノマリーが観察されなくなることを報告している。Hyde

（2018）は，オーストラリア企業を対象とした追試検証を行い，Fスコアに基づく投資戦略に

よって獲得される超過リターンの大部分はショートサイドから生じていることから，先行研究の

結果が空売り規制に起因している可能性が高いと指摘している。北川（2020）は日本企業を対象

に，Fスコアと将来リターンの関係が近年になり弱まっていることを示している。

4）たとえば，融資などによって獲得した現金等を他行に預け入れた場合には，その支出額が営業

活動によるキャッシュ・フローから減算されることになる。

5）経費率（over head ratio : OHR）は営業経費を分子として計算される場合が多い（銀行経理問

題研究会, 2016 ; 徳賀, 2016など）。しかし本稿では，Mohanram et al.（2018）の計算方法に依拠

して，特別損失といった営業経費以外の費用も分子に含めて計算している。

6）一般に利鞘の増加は収益性の改善を意味するため，安全性の向上をシグナルすると解釈される。

ただし運用資金の利鞘の増加は，貸出先のリスクの上昇を表している可能性もある（Mohanram

et al., 2018）。この場合には，運用資金の利鞘が増加するほど，安全性は低くなることが予想さ

れる。

7）一般に預貸率が高い銀行は，未利用資金が少なく収益性が高いことから，安全性は高いと解釈

される。ただし預貸率は，預金者が同時に引出しを行った際の流動性リスクの高さを反映する可

能性もある（Mohanram et al., 2018）。この場合には，預貸率が上昇するほどリスクは高くなる

ことが予想される。

8）貸出金の成長性は，利息を生み出す活動規模の拡大を表す一方で，信用リスクの上昇を表して

いる可能性もある（Mohanram et al., 2018）。後者の解釈に従う場合には，貸出金の成長性が高

いほど，将来期間に損失が生じる可能性は高くなることが予想される。

9）実際，赤塚・海老原（2018）によれば，コア業務純益は経常利益および当期純利益と同等かそ

れ以上の価値関連性を有している。

10）資金運用に関する会計発生高には，①預け金利息，貸出金利息，有価証券利息や配当金といっ

た資金運用収益に関わる未収収益や前受収益，および②預金利息といった資金調達費用に関わる

未払費用や前払費用が含まれている。なお，未収収益のうち，破綻懸念先，実質破綻先，破綻先
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に対する貸出金の未収利息は収益不計上になる。

11）ただし，営業活動によるキャッシュ・フローに含まれる貸出金や預金の増減の影響を排除する

ため，本稿では資金運用に関わる会計発生高を用いることにした。

12）ただし，昨今はマイナス金利の影響を受け，銀行が預金集めを抑制しているとする報道もある

（日本経済新聞朝刊2018年 6 月 1 日）。

13）市場ポートフォリオ・リターンの計算には， 1か月前の株式時価総額で重み付けした加重平均

値を用いる。また優先出資証券，J-REIT（不動産投信），および特殊投資法人は含めない。なお，

頑健性チェックとして，銀行業に属する銘柄のみで計算した業種ポートフォリオ・リターンを期

待リターンとした分析も行ったが，主要な結論は変わらなかった。

14）決算月の 4か月後からリターンの測定を開始する理由は，Bスコアおよび修正 Bスコアを計

算するためには，すべての地域銀行の決算短信が開示される必要があるためである。ただし，修

正 Bスコアのなかには，業務純益などのように決算短信ではなくディスクロージャー誌で開示

される項目も含まれる。これらの項目は決算説明資料に含まれるのが通常であるから，決算短信

の項目と同様，決算月から 3か月以内に入手可能と考えて問題はないとされる（赤塚・海老原,

2018）。ただし制度上は，ディスクロージャー誌の情報開示がなされるのは，原則として事業年

度末から 4か月以内と定められている（銀行法施行規則第19条 4 ）。そこで本稿では，頑健性

チェックとして決算月の 5か月後から 6か月間をリターンの測定期間とする分析も行った。しか

し主要な結論は変わらなかった。

15）リターンの測定期間中に上場廃止となった場合には，上場廃止後のリターンをゼロと仮定して

計算した。なお上場廃止についてとくに考慮しない場合にも，結論に影響はなかった。

16）修正 Bスコア（MBSCORE），地銀ダミー（REGION），および年度ダミー（Year Dummies）

以外の連続変数については，各年の平均値－3×標準偏差（平均値＋3×標準偏差）よりも小さい

（大きい）観測値を，異常値として平均値－3×標準偏差（平均値＋3×標準偏差）の値に置換す

る。

17）サンプル期間を2002年からとした理由は，この時期が金融再生法開示債権のディスクロー

ジャー制度の枠組みの定着期と考えられるためである（佐藤, 2007 ; 梅澤, 2016）。本稿では個別

貸倒引当金のデータを利用しているためこの点が重要となる。

18）本研究では分析から都銀を除いている。これは，都市銀行と地域銀行とではビジネスモデルが

異なっており，同一の方法でスコアを算出するのが適切ではない可能性があるためである。たと

えば，都市銀行は海外投資を積極的に行う傾向がみられる一方で，地域銀行ではそのような傾向

はほとんど見られない。都市銀行を分析する場合には，こうした海外投資の巧拙を評価できる変

数も必要となるかもしれない。

19）頑健性チェックとして2009年をサンプルから除外した分析も行ったが，主要な結論は変わらな

かった。

20）ブートストラップ法は先行研究（Piotroski, 2000 ; Mohanram et al., 2018）に依拠し，疑似ポー

トフォリオ（pseudo portfolio）の構築を1,000回繰り返して検定を行っている。

21）表中のカッコ内に示した t値は，Petersen（2009）の方法により，行・年に基づいてクラス

ター補正した標準誤差を用いて算定している（表 5も同じ）。
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