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地方銀行のガバナンズ
一地方銀行の経営に対する都市銀行の影響を中心に2｝

粕谷宗久・武田浩一

　メインバンク制のような銀行による企業のガバナンスについては，最近の研究でそのメカニズムが

明らかになってきている．その一方で，銀行自身に関するガバナンスについては，必ずしも十分な研

究が行われてきたとはいえない．この研究で，我々は，地方銀行の経営に対する都市銀行の影響につ

いて，純粋な外部株主としての立場に加えて，人材派遣等のより密接な日本的系列関係，また逆に業
務提携といったビジネスライクな関係にも着目し，その関係を実証的に明らかにすることを試みる．

実証結果によれば，純粋な外部株主としての都市銀行との関係からは，地方銀行の経営効率への影響

は認められない．都市銀行との日本的系列関係の影響も認められず，地方銀行が都市銀行を中心とし
た系列関係によるコントロールから独立して経営されていた可能性が明らかになった，一方，生産要
素を相互に補完し合う業務提携の関係は，実証データ上の問題もあり明白には検出されなかった．

1．はじめに

　最近の企業ガバナンスに関する研究の進展で，

日本のメインバンク制に代表されるような，銀

行による借り手企業へのガバナンスのメカニズ

ムが明らかになりつつある3｝．しかしながら，

Teranishi（1997）が指摘するように，残された

問題は，企業へのガバナンスにおいて役割を果

たしている銀行自身へのガバナンスのメカニズ

ムであり，その分野の研究は必ずしも十分とは

いえない．

　経営の意思決定に関するコントロールの意味

で銀行に関するガバナンスといった場合，監督

（規制）当局，市場競争，外部株主，債権者（預金

保険の対象とならない債権者および対象となる

債権者（預金者）），あるいはそれ以外の関係者4）

等が考えられる．これらのステーク・ホルダー

は，リスクテイキング行動の回避，銀行収益力

の向上といった目的で，時として，銀行経営に

介入し得ると考えられる．

　銀行へのガバナンスに関するこれまでの研究

を振り返ると，まず，銀行が規制によって特徴

づけられる産業5）という認識から，銀行に対す

る監督（規制）当局によるガバナンスについては，

これまでもその重要性が認識され，多くの分析

が行われてきた．また今回分析の対象としてい

る日本の地方銀行に対するガバナンスについて，

監督当局のガバナンスを人的側面から見る新た

な試みとして，Rixtel　and　Hassik（1996），　Hori－

uchi　and　Shimizu（1998）カ§，いわゆる「天下り」

という手段で，監督当局がどの程度銀行をモニ

ターしてきたかを実証的に明らかにしょうとし

ている．

　ところで，こういつた監督当局のガバナンス

の研究が重要であるとしても，見落とすべきで

ないのは，公的規制以外のガバナンスの重要性

が近年増大していることであろう．なぜなら，

過去10年程の金融自由化の下，監督当局の直

接的規制の影響力が弱まる中で，日本の銀行は

激しい競争にさらされ’るようになっており，こ

れまで以上に銀行経営への監督当局以外のガバ

ナンスが重要になっているからである．この意

味で，監督当局以外のガバナンスを実際に分析

し，評価することの重要性も高まっていると考

えられる．

　都市銀行は，従来より，それなりに国内外に

広く経営を展開し重要な経営判断をしてきた経

験を持つと思われる．近年の金融環境の変化の

下では，そのような都市銀行にとっても，銀行

の持続的発展のための経営の舵取りは困難さが
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増大している．まして，これまで地域性と規制

という枠に守られてきた地域金融機関は，より

急激な競争圧力の高まりに直面しつつあり，銀

行経営および監督当局以外の銀行へのガバナン

スの重要性が従来とは比較にならないほど高ま

っている．

　こうした観点から，本研究では，日本の地方

銀行の経営に関するガバナンスに着目する．日

本の銀行の外部株主データからの分析としては，

斎藤（1998）がある6）．斎藤（1998）は，地方銀行

の外部株主の影響は，地方銀行の株価で測った

株式投資収益率等のリスク指標にプラスあるい

はマイナスの影響（株主毎に異なる）を与える可

能性を指摘している．斎藤（1998）では，（i）各

株主企業固有の事情により係数推定量が異なっ

ているηのかそれとも普遍的なものなのか実証

的には区別していないこと，（ii）暗黙的に資本

集中度が日本的系列関係を示すものとしている

こと，（iii）純粋な外部株主と日本的な系列関係

を識別していないこと，等の未解決の問題も残

している8）．

　我々の研究は，斎藤（1998）と異なり，各株主

に関する係数推定量の差ではなく株式保有や役

員派遣数といったより普遍的定量的説明変数の

係数を問題にしているという推計上の特徴の他

に，以下の点に特徴を持つ．

　第1の特徴は，特に都市銀行との関係に焦点

を当てて分析する点である．これは日本の安定

株主慣習により外部株主の影響が弱いとされる

中で，何らかの関係を持つ場合の同業者の都市

銀行の影響の可能性に特に注目し，その理論的

かつ実証的検討を行うためである．こうしたア

プローチは，都市銀行以外の外部株主の影響が

現実問題として十分小さい場合，より効率的な

推計を行えることになる．

　第2の特徴は，地方銀行と都市銀行の関係に

ついて，純粋な外部株主としての関係だけでな

く，役員派遣や定期的役員会合の関係にも着目

することで，日本的ないわゆる系列関係にも着

目し，それぞれの評価を試みる点である．今後

金融のグローバリゼーションが進展する中で，

都市銀行からの影響が純粋に外部株主としての
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ものか，あるいは，日本的な系列関係によるも

のかで，将来へのインプリケーションが異なり

得よう．

　第3の特徴は，地方銀行と都市銀行の関係に

ついて，具体的な業務提携関係にも着目するこ

とにより，統治者としてだけでなく，生産要素

を相互に補完し合うパートナーとしての関係の

評価を試みる点である．この点も，実際の地域

金融機関の将来を展望する上で重要なポイント

となろう．

　本研究の分析結果によれば，まず都市銀行が

純粋な外部株主として地方銀行の経営効率に影

響を与えているという仮説は棄却された．また，

都市銀行との日本的系列関係の経営効率への影

響も認められ’なかった．一方，生産要素を相互

に補完し合う業務提携の関係は，実証データ上

の問題もあり明白には検出されなかった．

　以下，陸軍では，地方銀行にとっての都市銀

行の影響を，理論的にどう分析するかを検討す

る．3節では，分析に用いる実際のデータを説

明し，概観する．4節では，2節で検討した影響

を，実証的に検討する．5節では，分析のイン

プリケーションと今後の課題を述べる．

2．地方銀行にとっての都市銀行の影響

　さて都市銀行は，当然地方銀行の競争相手と

なり得るが，時として，一部の地方銀行が某都

市銀行系地方銀行と呼ばれるように，何らかの

非競争的関係を持つ状況も観察される．このよ

うな場合，都市銀行との関係が，地方銀行の経

営にどのような影響を与え得るのか．それは，

地方銀行経営へのガバナンスの可能性を示唆し

ているのだろうか．あるいは業務提携で説明で

きるのか．

　最初に地方銀行経営に関するガバナンスの面

から考えよう．銀行の外部から銀行をモニター

しコントロールしょうとする経済主体は，銀行

の収益性を高めたり，過度のリスクテイキング

行動を修正することを目的としている．これま

での研究成果について簡単に検討しておこう9）．
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2．1外部株主，債権者，系列

　都市銀行は地方銀行へどのような影響を与え

る可能性があるのであろうか．都市銀行の地方

銀行へのガバナンスという観点からみる場合，

大きく分けて3つの可能性がある．第1に，純

粋な外部株主としての立場，第2に，（非預金保

険対象）債権者としての立場，第3に，それ以外

の関係者，例えば系列企業，としての立場であ

る．それぞれの立場として振る舞ったとき，ど

のような仮説がこれまでの研究で提示されてい

るのか検討しようlo）．

　第1の純粋外部株主としての立場と，第2の

（預金保険対象外）債権者としての立場は，下記

のような差異が生じる．これは，株主の利得が

企業業績の凸関数であり，債権者の利得が企業

業績の凹関数であるためである．

　まず有限責任制下での外部株主は，銀行の経

営状態が悪いとき（債務超過時）に，銀行経営者

同様，リスクテイキングに走る可能性がある．

言わば，2重の意味のモラルハザードである11）．

一方（預金対象外）債権者は，そのような状況で

も，銀行経営者のリスクテイキング行動阻止の

ために機能する12）．Dewatripont　and　Tirole

（1993）は，不完備契約アプローチによって，最

適なガバナンスは株主と債権者の組み合わせに

よって実現されることを示している．

　次に，それ以外の第3のケースを考えよう．

第3のケースとは，純粋な外部株主や純粋な債

権者でなく，メインバンク関係や系列企業関係

のように，非市場的関係，あるいは何らかの暗

黙的契約関係，が根底にある場合である．そう

いった関係を具象化するものとして株式保有，

債権保有，人材派遣等があるが，株式保有は，

あくまで安定株主としてであり，純粋な外部株

主としてではなくなる．系列企業関係があった

場合次のような影響が考えられる13）．

　まずこれ，らが安定株主として機能する場合，

日本の多くの企業がそうであるように，地方銀

行経営者は，外部株主から独立した経営を行い

得る．すなわち，安定株主が存在しない場合に

比べて株価を気にしなくてよくなる14）．この結

果，株価や業績は安定株主が存在しない場合に
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比べて経営者の所得に影響を与えないので，そ

の面からはリスク回避的行動をとり得る．しか

し，逆に地方銀行経営の横暴な経営を修正しよ

うとする外部の経済主体の影響力が少なくなる

ことで，経営に負の影響も与え得る．

　一方，系列関係が，放任する関係でなく，都

市銀行から地方銀行へのモニターがある場合を

仮定しよう．この場合，メインバンクの企業へ

のモニター同様，場合によっては他の株主，債

権者にフリーライドされる可能性があるモニタ

ーという行為がどのようなインセンティブで行

われるのであろうか．長期的関係を保持するこ

とで情報優位を生みそれが一種のレソトを形成

するとしても，それをどのような場面で利用し

て実際の収益に還元するのだろうか．都市銀行

は，企業のメインバンクとなるケースと異なり，

一般には当該地方銀行の債権あるいは株式15）を

それほど保有しているわけではない．この点を，

Teranishi（1997）では，都市銀行自身の何らか

の業務拡大のために利用する可能性16），あるい

は，また，企業グループ全体の合計将来収益の現

在割引価値を最大化する可能性を指摘している．

2．2　業務提携関係

　次に，地方銀行の業務提携相手としての都市

銀行を考えよう．提携とは具体的には，手形交

換代理，コノレレス契約，国際業務等である．都

市銀行と比較すると生産要素が小規模の地方銀

行にとって，特定分野の生産要素の不足を補う

ものとしての都市銀行との提携は，それだけで

生産性を向上させ得る．ただし，この場合の提

携は，系列関係を前提としたものや全面的な業

務提携である必要はなく，あくまで例えば立地

条件の差異に基づく特定業務の提携だけで差し

支えない．地方銀行は独自の経営判断から提携

関係を結び得る．また都市銀行は一取引相手と

してだけ振る舞い，地方銀行の経営にはタッチ

しなくてよい．この場合，都市銀行としては，

特定分野における地方銀行の生産要素を利用し

た自己の業務拡大に繋がり，その提携関係だけ

でメリットがある．この補完関係は，物理的に

分割可能でない固定資本や情報・ノウハウの存
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在によって説明でき，銀行業以外でも発生可能

なビジネスライクな関係である．

　ところで，このような提携関係と，既述の

「純粋外部株主，債権者以外の系列関係」とはど

のように峻別されるのだろうか．一般的には，

無関係は必ずしも排他的なものではない．まず，

業務提携による影響は，一般に観察される領域

ではその業務のボリュームの（弱い意味で）単調

関数となっているはずである．一方，系列関係

にある都市銀行のモニターとしての地方銀行経

営への影響は，モニターのインセンティブが長

期的関係に起因する情報優位のレソト等にある

とすれば，一般的には，地方銀行の経営破綻が

見込まれ直接的な経営介入の必要が生じるとき

などを除けば，特定の提携業務のボリュームの

短期的な変動に依存して変化しないと考えられ

る．以下の分析では，地方銀行の観察される経

営パフォーマンスに対する業務提携関係の直接

の影響は，業務提携のボリュームをあらわす変

数によって説明される部分であり，比較的長期

にわたる相違が「純粋外部株主，債権者以外の

系列関係」と仮定して議論を進める．

　なお，以下の分析では，系列関係を示す代理

変数として役員派遣を使う．もしこの変数の地

方銀行経営への影響がプラスという実証結果が

出た場合，その解釈に際しては，業務提携関係

と同様の生産要素の外部依存の可能性も考慮す

る必要があろう．すなわち，まず，役員派遣に

は，その役員が実際に地方銀行の経営決定に関

与するしないに関わらず，系列関係の強さを表

すものとして解釈し得る．本研究ではそうした

観点から，系列関係の地方銀行経営への影響を

見ようとするものである．しかしながら，役員

を人的資本という生産要素の観点から見てみた

場合，都市銀行から地方銀行への役員派遣を，

地方銀行の人的資本の外部依存として捕らえる

こともできる．自行内で人材を育成するコスト

を考えれば，生産要素の外部依存による生産性

の向上が図れるというものである1η．例えば，

国際関連業務に詳しい銀行家等がこれに当たる．

本研究ではこの点を考慮する．

　次節では，地方銀行の収益性等と地方銀行・
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都市銀行との関係に関するデータを概観し，4

節で都市銀行の地方銀行への影響を実証的に分

析する．

3．データの概観

　地方銀行18）の経営に対する都市銀行の影響を

実証的に分析する前に，以下では，①地方銀行

の大株主としての都市銀行，②日本的系列関係

を反映する要因として都市銀行から地方銀行へ

の役員派遣，③業務提携関係として都市銀行と

地方銀行のクレジットカード提携，および，④

地方銀行の全要素生産性，を概観する’9）．

3．1地方銀行の大株主としての都市銀行

　1995年に株式を公開している地方銀行59行
のうち，74’ Nから95年に連続して必要なデー

タが入手できる46行について，大株主として

の都市銀行の地位を概観する20）．データの出所

は，東洋経済新報社のr会社四季報』およびr企

業系列総覧』である．

　地方銀行46行の，主要株主都銀の持ち株比

率21｝の全サンプル平均値は2．84％であった．

時間を通じた変化を見ると，主要株主都銀の持

ち株比率の平均値は，74～79年には2．63％，80

年～89年には2．79％，90年～95年には3．12％

と，漸増傾向にある22》．

　持ち株比率は，独占禁止法による上限である

持ち株比率5％をやや下回る水準をピークに分

布する．銀行別にみると，主要株主都銀の持ち

株比率の全期間平均値が高いのは，武蔵野（平

均6．82％），千葉（同6．37％），常陽（5．97％）など

であった．反対に，一貫して主要株主都銀を持

たなかった地方銀行は，横浜，北国，駿河，京

都，福岡の5行である．

　74年から95年の間に株式を公開していた地

方銀行59行を主要株主都銀別に分類したのが

表1である．74年から95年の間に株式を公開

していた地方銀行59行の中で，期間中に主要

株主都銀の交代が観察され’ないケースが51行

と殆どを占め，非常に安定的であったといえる．
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表1．地方銀行の主要株主都銀

主要株主都銀名 地銀数 回　　銀　　名

主要株主都銀変化なし

　三菱

　富士

　第一勧業

　三和

　住友

　三井

　大和

主要株主都銀変化あり

主要株主都銀なし

　　合　　　計

口
」
4
4
1

8
8
7
5
2
1
8
6
9

　
　
　
　
　
　
　
5

山形，七十七，足利，常陽，（第四），山梨中央，八十二，（福井），

静岡，（滋賀），南都，広島，（百十四），親和

北海道，（みちのく），北越，北陸，大垣共立，四国，十八，肥後

青森，（東邦），関東，（清水），泉州，（筑邦），（佐賀），（琉球）

秋田，千葉，百五，（中国），（山口），鹿児島，（沖縄）

（三重），大阪，阿波，伊予，（宮崎）

武蔵野，（西日本）

群馬

岩手，（東京都民），十六，紀陽，池田，（山陰合同），（大分），（宮崎）

横浜，（富山），北国，駿河，京都，福岡

注）　地方銀行のうち銀行名を括弧で括ったものは，一時的に主要株主都銀が株主上位10位から外れる時期があ

　　るケース，または合併などのためデータが74～95年まで完全にはそろっていないケースである．

出所）　東洋経済新報社『会社四季報』及び『企業系列総覧』．

表2．地方銀行のクレジットカード提携

カード系列 中心都市銀行 参加地方銀行数

DC
JCB

UC
VISA

MC
合計

三菱銀行

三和銀行

富士／第一勧業／埼玉／太陽神戸銀行

住友銀行

東海銀行

20

Q0

X
6
0
5
5

　　　　　　　　　　出所）日本金融通信社『日本金融名鑑』．

3．2都市銀行から地方銀行への役員派遣

　75～88年に合併等を行っておらず財務デー

タが連続して入手可能な地方銀行59行のうち，

役員の出身母体に関して情報を入手できた地方

銀行54行について，都市銀行からの役員の派

遣状況を概観する23）．データの出所は，東洋経

済新報社の『企業系列総覧』である．

3．2．1　都市銀行から地方銀行への役員派遣数

　75～88年の地方銀行54行合計の都市銀行出

身役員数は，最少は78年の34人，最多は86，

87年の44人，平均は38．4人であった．地方銀

行1行当たりでは，都市銀行出身役員数は平均

0．7人と1人に満たなかった．1つの地方銀行

が同時に受け入れていた都市銀行出身役員数は，

0～11人であった24｝25）．

　銀行別に見ると，54行のうち，31行は，役員

派遣数が最多の役員派遣元都市銀行には変化が

なく，地方銀行と役員派遣元都市銀行の関係は，

観測期間中非常に安定的であった．

　なお，役員派遣数が最多の役員派遣元都市銀

行を，派遣元都市銀行別にみると，東京銀行出

身の役員が最も多い地方銀行が突出して多い26）．

これは，東京銀行の役員派遣は，昭和29年の外

国為替銀行法に基づく唯一の外国為替専門銀行

という歴史的経緯から国際業務のキャリアを積

んだ人材を多く抱える東京銀行から，相対的に

国際部門の人材が手薄な地方銀行に，国際部門

担当役員として人材が派遣されたという場合が

多かったとみられる．

3．2．2　都市銀行の役員派遣と出資関係

　75～88年に都市銀行出身の役員を受け入れ

ていた地方銀行34行のうち，主要株主都銀と，

最多役員派遣元都市銀行が一致（途中でそれら

に異動がある場合には，いずれかの都市銀行に

ついて一定の期間一致）していた地方銀行は，

17行，一致していなかった地方銀行は13行，

同期間中に10大株主に都市銀行が含まれない

地方銀行は4行であった．両者が一致していな

かった地方銀行13行のうち，10行は最多の役

員派遣元都市銀行が東京銀行で最大の株主が東

京銀行以外の都市銀行であるケースであった．

残りの3例は，青森銀行（株主が第一勧業銀行，
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役員が三菱銀行），泉州銀行（株主が第一勧業銀

行，役員が三和銀行と東京銀行から同数ずつ），

池田銀行（株主が三和銀行，役員が住友銀行）で

あった．すなわち，都市銀行から地方銀行への

役員派遣は，東京銀行を例外として除けば，主

要株主都銀と最多の役員派遣元の都市銀行が一

致する例が17件あるのに対して，一致しない

例は3件しかなく，都市銀行と地方銀行の間の

資本関係と人的関係の多くは同一の都市銀行＝

地方銀行間で結ばれていることが伺われる．

　したがって，東京銀行以外の都市銀行からの

役員派遣の大半は，都市銀行による株式保有等

を伴う系列関係に基づく役員派遣であった可能

性がある．一方，東京銀行からの役員派遣は，

東京銀行が主要株主都銀となっているケースが

皆無であることも考え合わせれば，むしろ地方

銀行の人的資本の外部依存であるとみなすのが

妥当であると考えられる．

3．3クレジットカード提携

　75～88年に合併等を行っておらず財務デー

タが連続して入手可能な地方銀行59行のうち，

クレジットカード子会社が発行しているクレジ

ットカードの情報を入手できた地方銀行49行

のクレジットカード子会社について，都市銀行

のクレジットカード子会社との提携カードの発

行状況を概観する27）．

　都市銀行を中心として地方銀行も参加してい

るクレジットカードのグループには，DC（三菱

銀行系），JCB（三和銀行系），　UC（富士／第一勧

業／埼玉／太陽神戸銀行系），VISA（住友銀行

系），およびMC（東海銀行系）の5グループが

ある28）．それぞれクレジットカード系列にどの

地方銀行が参加しているかを示したのが次の表

である（計数は最初に発行した系列カードが複

数ある4行を重複して数えた場合ののべ数であ
る）29）．

　クレジットカード子会社が発行している都市

銀行系列クレジットカードの情報を入手できた

地方銀行49行のうち，主要株主都銀がカード

系列の中心都市銀行と一致30）していた地方銀行

は30行，一致していなかった地方銀行は13行，
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同期間中に10大株主に都市銀行が含まれない

地方銀行は6行であった．

　すなわち，都市銀行と地方銀行の間の資本関

係とクレジットカード提携関係は，同一の都市

銀行＝地方銀行間で結ばれているケースが比較

的多い．しかし，地方銀行のクレジットカード

提携が集中したDC，　JCBカード系列について

は，主要株主都銀が他のカード系列であるケー

スもかなり多くみられ，特に20の提携例のう

ち10件でカード提携関係と資本関係が一致し

なかったDC（三菱銀行系）においては，地方銀

行がクレジットカード提携先を必ずしも主要株

主都銀にとらわれずに決定していることが分か

る．

3．4地方銀行の全要素生産性

　本研究では，地方銀行の経営パフォーマンス

の指標として，全要素生産性を用いる．地方銀

行の全要素生産性のデータについては，武田

（1998）の研究結果を利用している．サンプルは

合併等を行っておらず財務データが連続して入

手可能な地方銀行59行の1975～88年のパネル

データである鋤．

　なお，ここで用いる全要素生産性は，通常の

生産要素，生産物で説明されない生産性変化で

あり，規模の経済性や技術進歩を含んだもので

ある．これらの変数については以下の推計でコ

ントロールすることになる．

4．地方銀行に対する都市銀行の影響の

　実証分析

　本節では，都市銀行が地方銀行に影響を与え

る要因として2節で考察した，外部株主，債権

者，系列関係，および業務提携関係，の4つの

要因のうち，分析に必要なデータが入手できな

かった債権者を除く3つの要因について提示さ

れた命題を実証的に検証する．

4．1　検証する仮説

（1）外部株主

仮説1　都市銀行への地方銀行株式保有の集中

度が高いほど，外部株主の影響力が強まり，地
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骨銀行の経営効率が高くなる．

　前節で議論したように，地方銀行の経営が悪

化してリスクテイキングに走るのが合理的であ

るような状況にない限り，都市銀行への株式保

有の集中度が高いほど，外部株主の影響力が強

まることを通じて，地方銀行の経営効率が高く

なる可能性がある．

　この仮説が正しいとすれば，都市銀行への株

式保有の集中度を表す変数は，地方銀行の経営

効率と正の相関を持つはずである．ここでは，

都市銀行への株式保有の集中度の指標として，

主要都銀持ち株比率（発行済全株式に占める主

要株主都銀の株式持ち分）を用いる32）．

（2）系列関係

仮説2　都市銀行から地方銀行への役員派遣に

よる結びつきが強いほど，地方銀行の経営効率

が低く（高く）なる．

　前節で議論したように，都市銀行との系列関

係の強さを表す変数は，理論的には地方銀行の

経営効率と正負双方の相関の可能性がある．ま

た，いずれの場合でも，都市銀行への株式保有

の集中度が高いほど，また役員派遣などに表れ

る都市銀行との結びつきが強いほど，その傾向

が強まると考えられる．

　ここでは，都市銀行への株式保有の集中度の

指標として主要都銀持ち株比率，役員派遣によ

る都市銀行との結びつきの強さの指標として都

銀出身役員比率（総役員数に占める都銀出身役

員数）を用いる33）．ただし，仮説検定は，地方銀

行参加の頭取会合などの系列関係を表すその他

の指標との比較から判断して，よりょく系列関

係を表していると考えられる都銀出身役員比率

に注目して行うこととし，主要都銀持ち株比率

は補完的な判断材料とする34）．また，前節でみ

たように，都市銀行の中でも東京銀行からの派

遣役員は，系列関係に基づいているのではなく，

むしろ地方銀行の人的資本の外部依存と考える

のが適切である可能性がある．そこで，ここで

は，役員派遣による都市銀行との結びつきの強

さの指標として，都銀出身役員比率のほかに，

東京銀行以外の都銀出身役員比率（門役員数に

占める東京銀行以外の都銀出身役員数）を用い

研　　究

た回帰も併せて行う．

（3）業務提携

仮説3　都市銀行と業務提携関係にある地方銀

行の方が，経営資源の不足を補完できるため，

経営効率が高くなる．

　前節で議論したように，提携業務量が大きい
ほど，’ n方銀行の経営効率が高くなり得る．し

かし，現在のところ提携業務量を直接表すデー

タが利用可能でないため，推定にはこれと相関

が強いと考えられる代理変数を利用する．つま

り，地方銀行がクレジットカード子会社を通じ

て都市銀行系列のクレジットカードを発行して

いるかどうかを表すダミー変数（以下では「ク

レジットカード提携ダミニ」と呼ぶ）を説明変

数に加える．ここでの仮説が成り立つならば，

クレジットカード提携ダミーのパラメータは，

プラスになるものと予想される．

4．2推定方法

4．2．1　推定式

　以下では，都市銀行が地方銀行の経営効率に

与えた影響を考察するため，1976～88年の各地

方銀行の全要素生産性水準を被説明変数とする

パネル・データによる回帰分析を行う．

　ここでは前述の仮説を誘導形を用いて検定す

るために，推定式を次のように定式化する．

　跳‘＝X’泥β＋μf＋ン趾　for　ゴ＝1，。．．，2＞，

　　’＝1，．．，，T　　　　　　　　　　　　（1）

　ただし，佛は’期の銀行ゴの全要素生産性，

X’f‘は’期の銀行ゴの説明変数一個の観測値

ベクトル，βはん×1のパラメータ・ベクトル，

μは銀行ゴの観察されない固定効果，屍は撹

乱項を表す．実際の推定は，観察されない固定

効果による推定のバイアスを除去するために，

1階の階差をとった系列を用いて行う：

　幽f，（，＋1，の＝∠X’ご，（ご．1，ま）β＋ルf，（ε＋1，ご｝

　　for　　ゴ　＝　1，．。．，！＞【，’　＝　1，．．．，　コ〔一1　　　　　　（2）

4．2．2説明変数とサンプル

　地方銀行に対する都市銀行の影響要因の説明

変数は，①株主の影響要因として総資産主要都

銀持ち株比率（総資産に占める主要株主都銀の
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株式持ち分），②系列関係の影響要因として都

銀出身役員比率（総山員数に占める都銀出身役

員数）または東銀以外の都銀出身役員比率，③

業務提携の影響要因としてクレジットカード提

携ダミー（地方銀行がクレジットカード子会社

を通じて都市銀行系列のクレジットカードを発

行していれば1，発行していなければ0），の3

つを用いる．

、コントロール変数として，④監督当局出身役

員，⑤店舗数，⑥機械化の進捗度，⑦行員構成

（勤続年数），⑧地域経済環境，⑨金利動向，⑩

規模，⑪およびタイムトレンドを用いる．それ

ぞれのコントロール変数の具体的な内容は，監

督当局出身役員については次の通りである．そ

れ以外のコントロール変数の詳細は，粕谷・武

田（1999）を参照されたい．

・監督当局出身役員

　Horiuchi　and　Shimizu（1998）によれ，ば，1980

年代に大蔵省からの天下りを受け入れている銀

行は，パフォーマンスを悪化させている．これ

は，監督当局が監督の対象となる企業に退職後

の職を確保するという点で，一種のエージェン

シー問題が生じているためであると考えられる．

もしこの仮説が正しければ，監督当局出身役員

比率はマイナスであると予想される．

　本研究では，監督当局出身役員の指標として，

監督当局出身役員比率（面恥員数に占める大蔵

省および日本銀行出身の役員数）を用いる．ま

た，役員全員ではなく頭取に注目した場合とし

て，監督当局出身頭取ダミー（頭取が大蔵省お

よび日本銀行出身であれば1，それ以外は0）も

用いる．

　サンプルは，75年目ら88年の間に株式を公

開していた第一地方銀行協会加盟銀行59行の

中で，合併等をしておらず推定に必要な全ての

データを連続して入手することができた45地

方銀行の76～88年度の年次データによるバネ

ノレデータで，サンプル数は585である．推定に

用いられ’た変数の基本統計量については，粕

谷・武田（1999）を参照されたい．
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4．3推定結果

　推定においては，説明変数の内生性の問題に

対処するために，総資産主要都銀持ち株比率，

都銀出身役員比率，監督当局出身役員比率につ

いて，それぞれの階差をとる前の系列の初期値

を操作変数として操作変数法による推定を行い，

OLS推定の特定化の誤りに対するHausman

検定を行った．Hausman検定の結果，それら

の説明変数は誤差項と相関がないという帰無仮

説を棄却できなかったため，推定結果はOLS

推定によるものを採用した．

　推定結果は表3の通りである．コントロール

変数として推定式に加えた説明変数のうち，総

資産当たり店舗数，店舗当たりCD・ATM設

置台数，男子行員平均勤続年数の各パラメータ

は有意となった．これらのパラメータの符号条

件は，理論的予想35）からみて妥当なものである．

コントロール変数として推定式に加えたその他

の説明変数は有意ではない．また，それらの有

意でなかったコントロール変数を除いて推定を

行っても，推定結果に大きな違いは生じなかっ

た．1次のタイムトレンド（階差をとった推定

式中の定数項）のパラメータは有意とならない

ケースが多かったが，有意となったケースでは

符号はマイナスとなった36）．タイムトレンドを

2次形式に変更した推定も試みたが，推定結果

に本稿の結論に影響を与えるような変化はみら

れなかった．

　さて，仮説検定の結果だが，まず第一に，総

資産主要都銀持ち株比率のパラ』メータは有意で

はなく，地方銀行の外部株主としての都市銀行

の影響は認められない．したがって，仮説1は

棄却される．

　次に，都銀出身役員比率のパラメータは，有

意ではなく，都市銀行との系列関係が，地方銀

行の経営効率に与える影響は認められない．こ

のパラメータの推定結果は，説明変数として都

銀出身役員比率（表3のケース1）の代わりに東

銀以外の都銀出身役員比率（表3のケース2）を

用いても有意ではない．したがって，仮説2は

支持されない．仮説2は，総資産主要都銀持ち

株比率のパラメータが有意でないことからも棄
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表3．地方銀行の生産性に対する都市銀行の影響の推定結果

ケース1 ケース2 ケース3 ケース4 ケース5

説明変数 推定値（’統計量）

総資産主要都銀持ち株比率

クレジットカード提携ダミー

都銀出身役員比率

都銀（除く東銀）出身役員比率

東銀出身役員比率

都銀出身頭取ダミー

監督当局出身役員比率

大蔵省出身役員比率

日本銀行出身役員比率

監督当局出身頭取ダミー

総資産当たり店舗数

公定歩合変化分

総資産

店舗当たりCD・ATM設置台数

男子行員平均勤続年数

本店都道府県一人当たり県民所得成長率

定数項

1．26414

（0．5461）

2．21E－03

（0．9227）

0．011043

（0．3843）

一〇．47092

（一3．4719）

一4．65E－03

（一〇ユ349）

　0．035832

　（8．9070）

　3．72E－05

　（1．8238）

一2．76E－03

（一2．5203）

　0．039816

　（0．2595）

一2．30E－03

（一1．6662）

1．23001

（0．5312）

2．13E－03

（0，8917）

0．010873

（0．3784）

1，22909　　　　　　1．20169　　　　　　1．23033

（0．5264）　　　　　（0．5192）　　　　　（0．5309）

2．13E－03　　　2．31E－03　　　2．13E－03

（0．8880）　　　　　（0．9663）　　　　　（0，8908）

　　　　　　　　　　　　0．010885

　　　　　　　　　　　　（0．3782）

一7．06E－03

（一〇．1842）

一〇．02402

（一〇．5031）

一6．42E－03　　－7．06E－03

（一〇．9726）　　　（一LO495）

一〇．45178

（一3．2962）

一5．16E－03

（一〇．1496）

　0．035831

　（8．9063）

　3．68E－05

　（1．8017）

一2．73E－03

（一2．4971）

　0．04062

　（0．2648）

一2．18E－03

（一1．5741）

0．010673

（1．7978）

一6．17E－03

（一〇．2365）

一6．43E－03

（一〇．9496）

　　　　　　一4．43E－04

　　　　　　（一〇．1565）

一〇，44746　　　　－0．48614　　　　－0。45161

（一3．2524）　　　（一3．5822）　　　（一3．2676）

一5．73E－03　　－7．12E－03　　－5．14E－03

（一〇．1661）　　　（一〇．2066）　　　（一〇．1488）

　0．035651　　　　　0．03591　　　　　　0．035832

　（8．8662）　　　　　（8．9624）　　　　　（8．8950）

　3．75E－05　　　3，82E－05　　　3．68E－05

　（L8407）　　　　　（1．8777）　　　　　（1．7985）

一2，78E－03　　－2．80E－03　　－2．73E－03

（一2．5289）　　　（一2．5676）　　　（一2．4949）

　0．051212　　　　　0．039238　　　　　0．0406

　（0．3309）　　　　　（0．2563）　　　　　（0．2644）

一2．11E－03　　－2．48E－03　　－2．18E－03

（一1．5206）　　　　（一L7952）　　　　（一1．5708）

自由度修正済み決定係数 0．181961 0．181884 0．180667 0．184947 0ユ80456

却される．

　第三に，クレジットカード提携ダミーのパラ

メータは符号はいずれのケースもプラスである

ものの有意ではなく，都市銀行との業務提携が

地方銀行に与える影響は検出されない．この点

に関しては，地方銀行の業務提携関係の代理変

数として本研究で用いたクレジットカード提携

ダミーが不十分であるため，地方銀行の業務提

携関係の影響を明確に検出できなかったおそれ

がある．仮説3についてはより適切な代理変数

として利用可能なデータを入手して明確な結論．

を下すことが今後の課題である．

　なお，本研究では，役員派遣を系列関係の強

弱を表す代理変数として推計を行っている．こ

のように捕らえた場合，派遣された役員が地方

銀行の経営コントロールに直接関与することは

必ずしも必須でない．系列関係においては，経

営への介入が必要とあれば，別な手段の発動も

有り得るからである．ところで，派遣役員の地方

銀行経営への直接のコントロールという点では，

より上級の役員への着目という方法も考えられ

る．すなわち，平取締役よりは，常務，専務，代表

取締役（社長，頭取）に注目することである3η38）．

このような言わば経営コントロールの方法が担
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保された形の推計を行った結果が表3のケース

4である．ここでは説明変数として，都銀出身

役員比率に代えて，都銀出身頭取ダミーを用い

ている．この推定では，都銀出身頭取ダミーは

プラスだが有意水準5％で非有意（ただし有意

水準10％で有意）となった．頭取が都銀出身で

ある地方銀行は数行のみでサンプル期間にわた

ってほとんど変化がないため，都銀出身頭取ダ

ミーのパラメータの推定結果は，非常に少数の

サンプルに大きく左右されており，解釈には注

意を要する．この点は今後の課題であろう．

　ところで，一般の株式会社と異なり，銀行法

上，監督当局は，役員罷免権を含む広範な監督

権限を付与されている．既に述べたように，本

研究では，ここまで，このような監督当局の経

営への直接のコントロールについては直接的な

分析の対象としていない．

　そこで，大蔵省と日銀出身の役員を監督当局

の介入の影響をコントロールする変数として推

定式に加えたケース（表3のケース3～ケース

5）を注目すると，①監督当局出身役員比率（総

役員数に占める大蔵省または日本銀行出身の役

員数），②大蔵出身役員比率（総役員数に占める

大蔵省出身の役員数），③日銀出身役員比率（総

役員数に占める日本銀行出身の役員数），④監

督当局出身頭取ダミー，のいずれの変数のパラ

メータも，符号は一貫してマイナス（天下りが

多いほど生産性が低い）となるものの，「有意で

はない」という結果となる．また，それらを説

明変数から除外しても，他の変数に関する結論

には影響を与えない（表3のケース1）39》．

　役人の天下りに関するこの結果は，Horiuchi

and　Shimizu（1998）が，健全性指標に対して大

蔵省からの役員派遣についてのみマイナスで有

意になるという実証結果を出しているのと異な

っている．しかしながら，Horiuchi　and　Shimi－

zu（1998）では，地方銀行のガバナンスに注目し

ているという点は共通であるが，被説明変数が，

自己資本や不良債権といった健全性指標である

という違いがあり，本研究の推定結果と単純に

比較することは出来ない．そこで，本研究で用

いた説明変数の88年度のクロスセクションデ
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一タを，88年度の推定不良債権比率に回帰した

ところ，監督当局出身役員比率や大蔵省出身役

員比率のパラメータは，Horiuchi　and　Shimizu

（1998）と同様にプラス（天下りが多いほど不良

債権が多い）となるものの有意水準5％で有意

ではなかった（詳細は文末注，および粕谷・武田

（1999）参照）40〕．

5．むすび

　本研究では，ガバナンスの可能性という観点

から，地方銀行経営への都市銀行の影響を分析

した．われ’われの分析結果によれば，まず都市

銀行が外部株主として地方銀行の経営効率に影

響を与えているという仮説は棄却された．また，

都市銀行との日本的系列関係の経営効率への影

響も認められず，地方銀行が都市銀行を中心と

した系列関係によるコントロールから独立して

経営されていた可能性が明らかになった．一方，

生産要素を相互に補完し合う業務提携の関係は，

実証データ上の問題もあり明白には検出されな

かった．

　また，地方銀行の志向すべき方向としては，

「都市銀行とは日本的な系列関係よりもむしろ

ビジネスライクな業務提携関係を築く」という

考え方がある．われわれの実証結果では，日本

的系列関係がプラスに働くことは示されなかっ

たが，ビジネスライクな提携の影響も明白では

なかった．これをどう解釈してインプリケーシ

ョンを導くかは難しい問題だが，日本的系列関

係に比べ，ビジネスライクな提携は端緒につい

たばかりで適切なデータの蓄積が少ないことを

考えれば，地方銀行がビジネスライクな提携を

進めることを否定するような結果ではないとい

うことは言えるかもしれない．

　なお，本研究で残された問題を，今後の展望

としてまとめておこう．

　第1に，金融機関の預金保険対象外の債権者

の影響である．金融機関をモニターするものと

して見た場合，株主の利得が企業の業績の凸関

数である一方，債権者の利得は企業業績の凹関

数である．その観点から銀行のリスクテイク行

動の回避に関する債権者の役割を重視する指摘
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がいくつかの研究でなされている．本研究では，

データの制約からその仮説の検証にはいたらな

かったが，この面での，何からの検討が今後の

課題であろう．

　第2に，監督当局の直接介入の効果である．

市場を重視する流れの中で，監督当局の直接介

入自体のウエイトは低下しつつあるように窺わ

れるのは事実である．しかし過去に行われた監

督当局の介入が実際に効果があったかどうかは，

過去の教訓という意味で重要であるかもしれな

い．本研究の枠組みでは，監督当局の介入の影

響は考慮したが，それ自体を中心に分析を行っ

たわけではない．今後，われわれの分析の枠組

みの中で監督当局の介入の効果を中心に検討す

ることは，興味深いテーマとなるかもしれない．

　　　　　（日本銀行調査統計局・
　　　　　京都大学経済研究所／日本学術振興会）

注

　1）　本研究は日本学術振興会より研究助成を受けて

いる．本研究の内容は筆者らの個人的見解であり，所

属機関の見解を代表するものではではない．特に，筆

者の一人である粕谷は，一橋大学経済研究所および神

戸大学経済経営研究所在勤中に本研究を行った．

　2）　本研究の改善にあたり，寺西重郎，星岳雄，堀

敬一の各先生方，そして一橋大学経済研究所定例研究

会，「規制と競争」研究フォーラム，日本経済学会1999

年度春季大会セッションの参加者の方々からいただい

たコメントは大いに役立った．また，データの収集・

編成に際して，一橋大学経済研究所統計係の方々から

ご教示・ご協力いただいた．ここに記して感謝の意を

表したい．しかしながら，本研究にありうべき誤りは，

いうまでもなくわれわれ自身の責任である．

　3）例えば，Aoki　and　Patrick（1994）参照．

　4）　ここで具体的に想定しているのは，系列といっ

たような日本的関係である．

　5）　実際日本の銀行法は，監督当局による銀行役員

の罷免権を認めている．現実問題として，この罷免権

が行使されたり，あるいは，役員の任命にインプリシ

ットに影響を与えるというようなことはたとえあった

としても希であったと思われる．しかし，銀行役員が

置かれている法的立場が，通常の企業の役員のそれと

は異なつ．ている点は，留意しておく必要がある．

　6）最近発表された堀（1999）も，大手金融機関の企

業グループによるコーポレート・ガバナンスが，90年

代の地方銀行の融資行動に与えた影響を分析している．

堀（1999）は，地方銀行のコーポレート・ガバナンスに

関連する研究であるという点では斎藤（1998）や本研究

と同じ問題意識に基づく研究であるが，地方銀行の融

資行動や大手金融機関の企業グループによる株式保有

に着目しているという点で，地方銀行の生産性や都市

銀行との業務提携関係などに着目した本研究とは異な

る．堀（1999）は，地方銀行の主要な株主が，企業集団

を形成する大手金融機関の中でも相対的に持ち株比率

の高いグループであるときに，自己資本比率規制が地

方銀行の融資行動に与える影響は小さく，地方銀行は

より積極的に貸出を行うという実証結果を得ている．

　7）定数項の企業毎の差は考慮されているが，係数

推定量については考慮されていない．

　8）　なお，斎藤（1998）は，地方銀行が直面する経営

リスクを株式投資収益率という間接的な手段で測って

いるという点も，われわれのアプローチと異なる．

　9）　地方銀行の経営に影響を与える要因として，規

制の影響があるが，規制が効率性を阻害するという立

場（McKinnon（1973）等）に対し，規制緩和が経営に悪

影響を与えるという立場もある．粕谷・武田（1999）参

照．

　10）　理論的には，既述のような100％株主経営者モ

デルに単純に株主や債権老を加えただけでは，MM定

理が示すように，銀行の行動には影響を与えない．こ

れに対する一つの簡単な解決策は，経営者側の行動原

理を捨象して，例えば銀行を株主のプットオプション

契約として，つまり株主の収益にのみ着目・分析する

方法である（粕谷・武田（1999）参照）．これには，銀行

経営者の行動および他の債権者を明示的に扱えないと

いう問題点がある．外部株主，債権者の銀行経営への

影響を理論モデルで本格的に扱うためには，銀行経営

者の収益最大化行動と同様に銀行に関する請求権を持

つ者（株主，債権者等）およびその請求権を明示的に扱

う必要がある．そうした試みの一つが完備・不完備契

約理論の応用で，Dewatripont　and　Tirole（1994），

Aghion　and　Bolton（1992），Hart　and　Moore（1989）等

がある．もう一つの方法は，銀行経営者への請求権を

銀行経営の収益関数の制約条件として分析することで

Giammarino，　Lewis　and　Sappington（1993）等がある．

我々の研究では，これらのモデルから得られた命題を，

誘導形を用いて検証していることになる．

　11）Dewatripont　and　Tirole（1994）等．

　12）White（1991），Dewatripont　and　Tirole（1994）

等．

　13）Teranishi（1997）等参照．

　14）　一般に，地方銀行の安定株主は特定の都市銀

行だけが担うのではない．複数の都市銀行や生保が横

並びで保有することが多い．

　15）　現在，銀行による特定企業の株式保有は原則5

％に制限されている．

　16）Teranishi（1997）では，他社の株を保有するこ

とで保険会社が保険の販売拡張に役立てている可能性

を示唆している．

　17）　もっとも，専門的知識を持つ役員を人的生産

要素として送り込んだとしても，その専門分野におい

て当該地方銀行の経営を立て直したいという系列関係

先の経営コントロールの意図の可能性も考慮しなけれ

ばならない．

　18）　以下では特に文脈上第二地方銀行協会加盟行

を含まないことを明確に示す必要がある場合以外には，

第一地方銀行協会加盟行を地方銀行と呼ぶ．
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　19）　より詳細な概観は，粕谷・武田（1999）でなさ

れている．

　20）　1988年度の地方銀行の10大株主への株式集

中度（持ち株比率）は24。2％であるが，それを業種別で

見たときの都市銀行の持ち株比率は4．8％であり，生

命保険の6．8％に次ぐ大株主グループとなっている．

なお，銀行全体（信用金庫を含む）の持ち株比率は8．8

％で，保険会社の9．0％に次ぐ位置を占める．

　　　表A1．地方銀行の大株主の業種別構成

持ち株比率　　10大株主中のシェア
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26）　最多が東京銀行の14行，2位が富士銀行，住

友銀行の6行．

　27）　データの出所は，日本金融通信社の『日本金融

業　　種

銀行

　都市銀行

保険

　生命保険

10大株主合計

8．8％

4．8％

9．0％

6．8％

24．2％

36．2％

19．9％

100．0％

出所）東洋経済新報社『会社四季報』及び『企業系列総覧』，

　21）　ただし，主要株主都銀とみなすのは，都市銀行

が株主の上位10位までに含まれる場合のみとし，そ
れ以外の場合は「主要株主都銀なし」とする．

　22）　独占i禁止法による銀行の株式保有の制限は，

1977年の法改正によって持株比率10％から5％に強
化された．しかし，10年間の経過措置が設けられ，法

改正直前の駆け込み的所有を除き，原則として5％を

超えて所有していた株式については，10年以内に処分

すればよかったため，実際に銀行の持株比率が例外な

く5％以内になるのは87年以降であった．

　23）　ただし，本研究ではある地方銀行の役員が都

市銀行出身であるどうかは，各役員が地方銀行の役員

となる直前の所属組織が都市銀行であったかどうかに

基づいて判断するため，例えば都市銀行から他の組織

を経て地方銀行の役員となったようなケースは，都市

銀行出身役員に含まれない．

　24）　ただし，飛び抜けて多く（7～11人）の都市銀行

出身役員を受け入れていた三重銀行を除くと，1つの

地方銀行が同時に受け入れていた都市銀行出身役員数

は，0～3人であった．

　25）時間を通じた変化をみると，75～79年平均の

35．2人から，80～88年平均の40．2人と漸増傾向にあ

る．なお，役員のうち頭取だけで見ると，都市銀行出

身頭取は，2～5人と少数であり，都市銀行から役員は

受け入れている地方銀行でも，頭取も受け入れている

ケースは非常に少ないことがわかる．

　都市銀行出身役員数を，東京銀行出身役員とそれ以

外の都市銀行出身役員に分けると次の表のようになる．

東京銀行以外の都市銀行出身役員数は，都市銀行出身

頭取数と同様に，84年以降に増加傾向をたどることが
分かる．

衷A2．地方銀行の都市銀行出身役員数

名鑑』である．

　28）本研究では，各地方銀行がどのクレジットカ
ード系列に所属しているかを，単一の都市銀行系列ク

レジットカードを発行する場合にはそのカード系列，

複数の系列カードを発行する場合には，地方銀行のク

レジットカード子会社が最初に発行した都市銀行系列

クレジットカードに基づいて分類した．ただし，最初

に発行した都市銀行系列クレジットカードが一つの地

方銀行が45行と全体のほとんどを占めるものの，最

初に発行した都市銀行系列クレジットカードが複数あ

る地方銀行も4行（岩手銀行（DC，　VISA），大阪銀行

（DC，　JCB，　VISA），南都銀行（DC，　VISA），紀陽銀

行（DC，　JCB，　VISA）あった．

　29）　ただし，ここで最初に発行したカード系列が

複数あるとみなしたのは，同一年度に発行が始まった

場合であり，必ずしも同一年月日に発行が始まったと

は限らない．

　30）　ただし，74～88年に主要株主都銀に交代があ

る場合には，交代前後のいずれかの都市銀行について

カード系列の中心都市銀行と一致していれば，一致の

ケースに含めた．

　31）　全要素生産性の計測方法については，粕谷・

武田（1999）を参照されたい．

　32）　株主から地方銀行経営への影響を考えて見た

場合，厳密には，望ましい説明変数は（都市銀行の株

式保有／総資産）＋（都市銀行以外の外部株主全体の株

主保有／総資産）という構成を持つ．本研究では，都

市銀行以外の外部株主の影響の可能性は，ほぼゼロと

いう仮定の下，都市銀行からの影響のみ考慮している．

この先験的仮定が妥当する限り，推計がより効率的に

なる．「日本では，アメリカと比較して株式を通じた

コーポレート・コントロールの市場は不完全」（青木・

奥野（1989）p．188）という一般的認識からすれば，株式

保有シェアが概して低い他の外部株主を捨象するこの

仮定は，決して不自然なものではない．この先験的仮

定が実証的に正しいかを含めて，全ての外部株主を考

慮する分析は，今後の課題である．

　33）　本研究では，役員派遣を系列関係の強弱を表

す代理変数として推計を行った．この効果がプラスの

影響を表す場合，既述のように，役員という人的生産

要素の外部依存の可能性も考慮する必要があったが，

実際には，明白なプラスの影響は観察されなかった．

　34）　都市銀行への株式保有の集中度を表す変数や

役員派遣による都市銀行との結びつきの強さを表す変

数以外の，系列関係の強さと相関がある変数としては，

　　　　　　　　　　　　例えば都市銀行を中心と

年　　度 75　　76　　77　　78　　79　　80　　81　　82　　83　　84　　85　　86　　87　　88

東銀以外の都銀出身役員数　30　29　29　26　28　28　27

　東銀出身役員数

都銀出身役員数量計

うち頭取数

56788910
35　　35　　36　　34　　36　　37　　37

3　3　3　3　3　3　2

0
ゾ
ー
0
2

2
1
4

26　　27　　29　　33　　34　　33

13　11　11　11　10　10

39　　38　　40　　44　　44　　43

2　4　5　5　4　5

注）　サンプルは連続データが入手できた54地方銀行．

出所）　東洋経済新報社『企業系列総覧』．

した地方銀行参加の頭取

会合などが考えられるが，

今回は十分に網羅的なデ

ータを入手できなかった

ため，それらを変数とし

て採用しなかった．しか
し，富士銀行と第一勧業

銀行を中心とした頭取会
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合については参加する地方銀行のデータを入手するこ

とができた．そこで，乱行について，各地方銀行が参

加する頭取会合の主催銀行を，主要株主都銀および最

多役員派遣元都銀（いずれも88年度）と比較すると，

下表のようになる．地方銀行は，最大役員派遣元都銀

が中心の頭取会合には必ず参加しているのに対して，

主要株主都銀が中心の頭取会合には13のサンプル地

銀のうち，3行しか参加していないことがわかる．こ

れは，都市銀行からの役員の派遣状況の方が，系列関

係の強さをよりょく表す指標である可能性が高いこと

を示唆していると考えられ’る．

表A3．地銀の主要株主都銀と最大役員派遣元都銀による

　　　頭取会合への地銀の参加状況

富士　　第一勧業
銀行　　　銀行

ずしも自然なことではない．この場合，天下りは，役

人の再就職先として把握される．また，役人からの採
用は，生え抜きからの採用と実質的に同条件で決定さ

れるとすれば，役人出身とそれ以外で，大きく地方銀

行経営に影響を与えることはないというものである．

この場合，天下りは，監督官庁のコントロールの代理

変数としてはふさわしくなく，別のデータをサーチし

検討することが今後の研究の方向となる．

　いずれの仮説（あるいはそれ以外）が妥当であるかは，

今後の興味深い研究課題であろう．

　40）　地方銀行の不良債権に対する都市銀行の影響

の推計結果は次の通り．

　表A4．地銀の推定不良債権比率に対する都銀の影響

主要株主都銀

　うち同一都銀の頭取会合にも参加

最大役員派遣元都銀

　うち同一都銀の頭取会合にも参加

8
2
5
「
0

説明変数推定値 （t一統計量）

に
U
1
3
3

注）　サンプルは59地方銀行，主要株主都銀と最大役員派遣元都

　　銀は88年度の数字．
出所）　『金融ビジネス』89年5月号（東洋経済新報社）ほか．

　35）粕谷・武田（1999）参照．

　36）　タイムトレンドに含まれるであろう自由化の

影響についても断定的結論は得られないことになる，

　37）社長の力が強いのは，次のような理由による．

第1に，商法上，取締役選任権を持つ株主総会では，

白紙委任状によって総会決議が決まってしまうことが

一般的だが，その白紙委任状に基づく議決権は社長の

指示に従って行使されること．第2に，取締役会に諮

られる前に，常務会等によって実質的な審議と根回し

がなされてしまう場合が多いこと，第3に，取締役の

中で通常最も先輩である二と．

　38）社長のワンマン経営ではないにしても，取締

役会が形骸化して，社長，副社長，専務等上級の役員

が実質的な経営コントロール権をもっている場合は実

際少なくないと思われる．

　39）大蔵省と日銀出身役員の影響が有意でないと

いう点について，その主な解釈を検討しておこう．

　第1の仮説は，天下りが金融機関をモニターしコン

トロールする手段（あるいはその代理変数）になってい

るとしても，自由化の進展で，その影響は，有意に観

測されるほど大きくないというものである．

　第2の仮説は，天下りが金融機関をモニターしコン

トロールする手段（あるいはその代理変数）になってい

るとしても，監督当局の意図するのは，金融機関の経

営格差の拡大ではなく，例えば，外生的ショックで大

きな立ち後れが予想される金融機関への挺入れである

というものである．このとき，我々の推計には入って

いない個別企業・個別時期の外生的ショックのマイナ

スの影響が，監督当局の介入によるプラスの効果を相

殺しているかもしれないが，事後的には表面に表れて

こないというものである．

　第3の仮説は，役人の天下りが官庁の銀行へのコン

トロール手段ではないというものである．堀内
（1998b）も指摘するように，官庁退職後の人材が民間

銀行に行ってまで，官庁のために働くというのは，必

総資産主要都銀持ち株比率

都銀出身役員比率

監督当局出身役員比率

大蔵省出身三門比率

都銀出身頭取ダミー

監督当局出身頭取ダミー

総資産当たり店舗数

店舗当たりCD・ATM設置台数

総資産

定数項

自由度修正済み決定係数

1．32621

（03903）

1．35E－04

（0．0056）

0．043498

（1．2348）

0．501161　　　　L75225

（0．1482）　　　　（0．5394）

1．30E－03

（0．0552）

（O．09324）

（1．7732）

　　　　　　　　　6．20E－03
　　　　　　　　　（0．7572）

　　　　　　　　　8．69E－03
　　　　　　　　　（1．6725）
一〇3844　　　　－0．40758　　　－0．45061

（一2．2825）　　　（一2．4676）　　　（一2．6962）

　1．43E－05　　　L83E－05　　　LglE－05

（0．4418）　　　　（0．5839）　　　　（0，6076）

一3．50E－03　－4，23E－03　－4．76E－03

（一〇．7987）　　　（一1．0031）　　　（一1．1316）

　0．039777　　　　0．041832　　　　0．045566

（2．4197）　　　　（2．6325）　　　　（2．8603）

　0．087199　　　　0．l17907　　　　0．i16421
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