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要旨 
 

本稿は、2005－2013 年の地域銀行を対象に、取締役会構成と業績の関係について検証す

る。実証分析の結果、社外取締役選任比率や執行役員の取締役兼任比率で捉えた取締役会

の経営からの独立性は業績に影響を与えないことが確認された。この結果は、取締役会の

独立性に係る外形基準の制度化は、必ずしも銀行の業績向上にはつながらないことを示唆

している。 
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1. はじめに 
2015 年 6 月に閣議決定された「「日本再興戦略」改訂 2015」は、地方創生の推進を「鍵

となる施策」の一つに掲げ、地域銀行による中堅・中小企業支援の重要性を強調した。それ

を受けて同年 9 月に金融庁が公表した「金融行政方針」は、地域銀行が地方経済を支えるた

めには、東京証券取引所が上場企業に対して適用する「コーポレートガバナンス・コード」

を踏まえた経営管理体制の構築が必要であることを指摘し、金融機関のガバナンスを検証

し改善を促すことを重点施策の一つに挙げている。こうした行政方針の背景には、地域銀行

による適切なガバナンス体制の構築、特に取締役会を中心とした内部ガバナンスの整備が、

地域産業の生産性向上に寄与すると同時に銀行の収益基盤の安定につながるという、政府・

金融行政当局者の見方がある。 
しかし、取締役会を通じたガバナンスが銀行のパフォーマンスを改善するか否かは学術

的には明らかではない。3 節で詳述するように、海外の銀行を対象にした実証分析では、外

形的な取締役会の経営監視力（例えば社外取締役選任比率）と業績には正の関係（Sierra et 
al. (2006)）、負の関係（Pathan and Faff (2013)）、そして無関係（Adams and Mehran (2012)）
という結果が混在している。一方日本では、取締役会構成と銀行業績の関係に係る先行研究

は筆者の知る限り存在しない。 
以上を踏まえて、本稿は、2004－2013 年の地域銀行（地方銀行及び第二地方銀行）を対

象に取締役会構成と業績の関係について実証分析を行う。具体的には、取締役会の独立性と

業績の関係について分析する。一般に、経営陣からの独立性の高い取締役会はモニタリン

グ・ボードとして機能する可能性が高い。本稿の分析では、取締役会の独立性を、社外取締

役選任の程度及び取締役が執行役を兼任する程度によって計測している
1
。分析の結果、い

ずれの場合も取締役会の独立性は業績に影響しないことが確認された。この結果は、取締役

会の独立性に係る外形基準を制度化しても、必ずしも銀行の業績向上にはつながらないこ

とを示唆している。以上の分析は、地域銀行における内部ガバナンス体制の実態把握を重視

する金融行政のあり方に対しても示唆を有すると考えられる。 
以上に加えて、本稿は取締役会規模と業績の関係について分析する。銀行の業務内容は複

雑であるため、高い専門性を有する取締役を多く選任することで銀行の業績は向上すると

考えられる。しかし本稿の分析では、取締役会規模は業績に影響しないことが確認された。

                                                   
1 取締役が執行役を兼任する程度は、取締役会の経営陣からの非独立性を示す。 



さらに、銀行監督当局からの天下りの受入（財務省（旧大蔵省）・金融庁・日本銀行出身者

の取締役選任）と業績の関係について分析する。天下り取締役は出身母体で習得した見識を

規制対応や業績向上に役立てることが期待されるが、一方で天下りの受入は銀行と規制当

局の結託を惹起するために規制当局に求められる経営監視機能が形骸化し、銀行の経営基

盤が弱体化する可能性がある。分析の結果、天下りの受入は業績に影響しないことが確認さ

れた。 
 本稿の構成は次のとおりである。第 2 節では、銀行の内部ガバナンスを巡る制度的背景

について説明する。第 3 節では、先行研究を踏まえて仮説を構築する。第 4 節では、実証分

析で用いるサンプル、実証方法、実証結果について説明する。第 5 節では、全体をまとめた

上で今後の課題について述べる。 
 
2. 制度的背景 
 2013 年 6 月に閣議決定された「日本再興戦略－JAPAN is BACK－」が、日本経済の成

長戦略の一つにコーポレート・ガバナンス見直しを挙げてから、コーポレート・ガバナンス

を巡る制度改革が著しく進展している。2014 年 6 月に閣議決定された「「日本再興戦略」改

訂 2014」は、日本企業の「稼ぐ力」（長期的な収益力）を回復するための重点施策の一つと

してコーポレート・ガバナンスの強化を挙げ、企業価値向上を目指す経営を促すためにコー

ポレート・ガバナンスに係る諸原則策定が重要であることを指摘した。これを受けて、東京

証券取引所と金融庁を共同事務局とする有識者会議において 2015 年 3 月に「コーポレート

ガバナンス・コード（原案）」が策定され、2015 年 6 月には東京証券取引所規則として上場

企業を対象に「コーポレートガバナンス・コード」の適用が始まった。同コードは独立性の

高い社外取締役を 2 人以上選任することを原則とし、それを満たさない企業に対して合理

的理由の説明を義務づけている。また、2014 年 6 月に成立した改正会社法も企業に社外取

締役の選任を求め、選任しない企業に対して説明責任を課している。これらの企業統治に係

る法制度は、上場地域銀行に対しても適用される。 
 さらに、2015 年 6 月に閣議決定された「「日本再興戦略」改訂 2015」は、地方創生の推

進を「鍵となる施策」の一つに掲げ、地域金融機関による中堅・中小企業の経営支援を推進

し、生産性向上や事業再編に積極的に関与することの重要性を強調している。それを受けて

同年 9 月に金融庁が公表した「金融行政方針」は、地域金融機関が地域の経済・産業を支え

る役割を果たすためには、「コーポレートガバナンス・コード」を踏まえた経営管理体制の



構築が必要であることを指摘した上で、金融機関のガバナンスを継続的に検証することを

重点施策の一つに挙げている。具体的には、「重要な経営課題に関する経営陣（社外取締役

を含む）における議論の状況」や「社外取締役等の活動をサポートする体制の整備状況」（「金

融行政方針」19 ページ参照）を検証し、実効性のある経営管理体制を構築するための改善

を促すとしている。 
 以上の環境変化を受けて、地方銀行によるガバナンス改革にも進展が見られる。金融庁が

2015 年 7 月に公表した「金融モニタリングレポート」は、地方銀行全体の取締役 1122 人

のうち社外取締役は 207 人であり、全体の 18％を占めることを報告している。また、地方

銀行 106 行のうち社外取締役を選任しているのは 103 行で全体の 97％を占めること、証券

取引所に上場している 75 行全てが社外取締役を選任しており、そのうち 59 行が複数の社

外取締役を選任していることを報告している。社外取締役の割合は前年度に比べて 7 ポイ

ントも上昇しており、コーポレートガバナンス・コード導入が地方銀行の取締役会構成に影

響したことを示唆している。東京証券取引所が 2016 年 1 月に公表した調査報告「コーポレ

ートガバナンス・コードへの対応状況（2015 年 12 月末時点）」によると、一部・二部全上

場企業の中で 2 人以上の社外取締役を選任している企業の割合は 57.5％であり、地域銀行

における社外取締役選任比率は、上場企業平均に比べて 20 ポイント強高い。 
 国際的にも、金融危機を経て銀行のコーポレート・ガバナンスの重要性が認識されている。

バーゼル銀行監督委員会が 2015 年 7 月に公表したガイドライン「銀行のためのコーポレー

ト・ガバナンス諸原則」（原題：Corporate governance principles for banks）は、銀行が安

全かつ健全に機能するためには、実効性の高いコーポレート・ガバナンスの構築が極めて重

要であることを強調している。特に取締役会の構成に関連して、経営陣に対するチェック・

アンド・バランスを適切に遂行するためには、多数の独立社外取締役選任や、執行取締役に

よる取締役会議長及び各種委員会委員長兼務の回避が重要であると指摘している。 
 
3. 先行研究と仮説 
一般に、経営陣からの独立性が高い取締役会は、内部取締役が大勢を占める取締役会に比

べてモニタリング・ボードとして機能する可能性が高い（Fama and Jensen, (1983)）2
。

                                                   
2 コーポレートガバナンス・コードも、社外取締役に期待される役割として「経営の方針や経営改善につ

いて、自らの知見に基づき、会社の持続的な成長を促し中長期的な企業価値の向上を図るとの観点から助

言を行う」（原則 4－7）ことを挙げている。 



Sierra et al. (2006)は、1992－1997 年の米国銀行持株会社を対象に社外取締役選任比率を

含む取締役会の属性に基づいて取締役会の強さを計測し、強力な取締役会を有する銀行の

方が業績がよいことを確認している。また Andres and Vallelado (2008)は、OECD 加盟 6
カ国（米国、英国、カナダ、スペイン、フランス、イタリア）を対象に実証分析を行い、社

外取締役選任比率と業績の間に正の関係があることを確認している。一方 Pathan and Faff 
(2013)は、1997－2011 年の米国銀行持株会社を対象に実証分析を行い、社外取締役の選任

と業績の間に負の関係があることを報告している。彼らはこのような結果が得られた理由

として、銀行の業務内容及び銀行規制が複雑であるために、社外取締役が適切なモニタリン

グに必要な情報を入手・解析することが難しいことを挙げている。Adams and Mehran 
(2012)は、1986－1999 年の米国銀行持株会社を対象に実証分析を行い、社外取締役の選任

と業績には有意な関係が見出せないことを報告している。彼らは、社外取締役は経営に対す

るモニタリングの動機を有する一方で、銀行業務及び規制の複雑性を十分理解していない

ため、社外取締役選任が業績に与える正負双方の影響が相殺されたと解釈している。 
これに対して日本では、一般事業会社の取締役会構成と業績に関する研究（例えば宮島・

小川（2012））や銀行の株式所有構造と業績の関係に関する研究（例えば森（2011））はあ

るが、銀行の取締役会構成と業績の関係に関する先行研究は筆者の知る限り存在しない。そ

こで以下の分析では、次の帰無仮説を検証する： 
帰無仮説 1： 取締役会の独立性は銀行業績に影響を与えない。 
 
取締役会構成と銀行業績に関する先行研究の多くは、取締役会規模と業績の関係につい

ても検証している。銀行の業務内容は複雑であるため、高い専門性を有する取締役を多く選

任し様々な知見を経営に反映することで、業績は向上すると考えられる。Adams and 
Mehran (2012)は取締役会規模と業績の間に正の関係を確認しているが、この結果は以上の

考え方と整合的である。一方 Pathan and Faff (2013)は両者の間には負の関係が存在する

ことを報告している。彼らは、取締役人数が多い銀行は一般に規模が大きいために経営組織

が複雑であり業績が低くなることを、負の関係が得られた理由として挙げている。また

Andres and Vallelado (2008)は、取締役会規模と業績の間に非線形（凹型）の関係があるこ

とを確認している。以上の先行研究を踏まえて、以下の分析では次の帰無仮説を検証する： 
帰無仮説 2： 取締役会の規模は銀行業績に影響を与えない。 

 



 最後に本稿では、銀行監督当局からの天下りの受入（財務省（旧大蔵省）・金融庁・日

本銀行出身者の取締役選任）と業績の関係について分析する。天下り取締役は出身母体で

習得した見識を規制対応や業績向上に役立てることが期待されるが、一方で天下りの受入

は銀行と規制当局の結託を惹起するために規制当局に求められる経営監視機能が形骸化

し、銀行の経営基盤が弱体化する可能性がある。天下りの受入が銀行の健全性に与える影

響に関しては先行研究があるが（例えば Horiuchi and Shimizu (2001)）、筆者の知る限り

業績に与える影響については分析が行われていない。そこで以下では、次の帰無仮説を検

証する： 
帰無仮説 3： 取締役会への天下りの受入は銀行業績に影響を与えない。 

 
4. 実証分析 
4.1. サンプルの選択 
実証分析で用いたデータは以下の通りである。執行役員兼任比率は日経 NEEDS-Cges、

それ以外の取締役会に関するデータは役員四季報から取得している。財務データ及び株価

データは日経 NEEDS-Financial QUEST または日経 NEEDS-Cges、都道府県別 GDP 成

長率のデータは内閣府ホームページで公開されている「県民経済計算」から取得している。 
データ取得上の制約により、2004 年から 2013 年まで 10 年間のデータを用いている。業績

に関する変数に対して取締役会に関する変数は 1 期ラグ値を使用するため、被説明変数の

時点による分析期間は 2005 年から 2013 年までの 9 年間である。 
分析対象は、2013 年 3 月時点に国内証券取引所に上場している地域銀行(全国地方銀行及

び第二地方銀行協会加盟行)である。ただし、分析期間中に合併した銀行はサンプルから除

外している。また、2 年続けて財務データに欠損値が存在した銀行も、サンプルから除外し

ている。以上の結果、分析対象となるクロスセクションの銀行数は 71 行、最終的なサンプ

ルサイズは 639 である。 
 

4.2. 実証方法 
Wintoki et al.(2012)は、取締役会構成が業績に与える影響を推定する際には、観察不能

な企業固有の属性が双方に影響を与える可能性、また業績が取締役会構成に影響するとい

う逆の因果関係が存在する可能性によって、内生性の問題が生じることを指摘している。

この問題は銀行業績に関する推定においても同様に生じることが予想される(Andres and 



Vallelado (2008)、 Pathan and Paff (2013))。そこで以下の分析では、2 段階システム

GMM を推定方法として採用し、内生性の問題に対処する
3
。 

推定式は次の通りである： 
 

( ) , = + ( _ ) , + ( ) , + ( ) ,

+ ( ) , + ( ) , + ( ) + + ,  

 
ここで、 から は推定するパラメータ、 は銀行 の観察不能な固定効果、 は誤差項を表

している。被説明変数の PERFOR は銀行業績であり、ROA または ROE を用いる。ROA
は当期経常利益を前期簿価総資産で除した値、ROE は当期利益を前期簿価自己資本で除し

た値である。 
説明変数は次の通りである。まず帰無仮説 1 を検証するために、取締役会の独立性の代

理変数（BOARD_INDEP）として三つの変数、社外取締役比率（OUTDIR）、社外取締役ダ

ミー（OUTDIR_DM）、執行役員兼任比率（DUALITY）を用いる。社外取締役比率は、社

外取締役の人数を全取締役の人数で除した値である。社外取締役ダミーは、取締役会に社外

取締役が存在する場合は 1、存在しない場合は 0 の値をとるダミー変数である。社外取締役

比率に加えて社外取締役ダミーを用いるのは、社外取締役比率が低水準の地域銀行にとっ

て、社外取締役を選任しているか否かが取締役会の独立性を評価する上で重要だと考えら

れるためである。執行役員兼任比率は、業務執行に関わる取締役の人数を全取締役の人数で

除した値であり、この値が小さいほど取締役会の経営からの独立性は高いと考えられる。さ

らに帰無仮説 2 を検証するために、取締役会規模の代理変数として取締役人数の自然対数

値（BS）を用いる。また帰無仮説 3 を検証するために、取締役会に財務省（旧大蔵省）ま

たは日本銀行出身の取締役が存在する場合は 1、存在しない場合は 0 の値をとる天下りダミ

ー（AMAKUD）を用いる。 
CONTROL は、銀行業績に影響を与えると考えられるその他の要因を表している。具体

的には、Pathan and Faff (2013)に従い、銀行規模として総資産の自然対数値（ASSET）、
リスクとして過去 3 年間の日次株式リターンの標準偏差（RISK）、自己資本比率として簿

                                                   
3 本稿では、Stata の「xtabond2」というコマンドを用いて推計した（Roodman, 2009）。 



価自己資本を簿価総資産で除した値（CAPITAL）を用いる。さらに、各地域の経済状況の

代理変数として銀行本店所在地の都道府県別 GDP 変化率（年率） (GDP)をコントロール

変数に加える。説明変数の PERFORM は銀行業績の 1 期ラグ値、YEAR は年度ダミーを表

す。 
2 段階システム GMM では、まず推定式の右辺に被説明変数のラグ項を加えた上で元の

式との差分をとる。この階差式と階差をとらないレベル式を同時に GMM 推定することで

システム GMM 推定量が得られる
4
。Wintoki et al. (2012)及び Pathan and Faff (2013)

は、取締役会構成及び企業属性に係る変数は基本的に内生変数であるため、その 1 期ラグ

変数が操作変数になることを指摘している。そこで本稿の分析では、都道府県別 GDP 成

長率及び年度ダミー以外は全て内生変数とする。また、2 段階システム GMM によって推

定される標準誤差には下方バイアスが存在することが知られているため、Windmeijer 
(2005)のバイアス修正済み標準誤差を用いる

5
。 

 
4.3．記述統計と実証結果 
表 1 は、実証分析で用いるデータの記述統計を示している。業績を表す ROA の平均値は

0.31%、ROE の平均値は 3.03%であり、Pathan and Faff (2013)が分析対象とした米国銀行

の業績平均値（ROA は 1.39%、ROE は 9.92%）に比べて低いことが分かる。 
取締役会構成に関する変数について見ると、分析期間中に社外取締役を選任している銀

行は 28.3％、社外取締役比率の平均値は 4.64%である。Adams and Mehran (2012)及び

Pathan and Faff (2013)のサンプルでは、全ての銀行が社外取締役を選任しており、社外取

締役比率の平均値はそれぞれ約 80%と約 85%である。したがって、日本の地域銀行の社外

取締役比率は米国銀行に比べるとはるかに低い。また、執行役員兼任比率の平均値は 85.3%
であり、日本の銀行では業務執行に関与しない取締役が少数であることが分かる。その他の

変数に関しては、取締役会の規模は平均 10.4 人、最大 19 人であり、Adams and Mehran 
(2012)のサンプルでは平均 18 人、最大 36 人、Pathan and Faff (2013)のサンプルでは平均

                                                   
4 システム GMM 推定において、2 段階で推定した重み行列を使用するものを 2 段階システム GMM 推定

と呼ぶ。2 段階推定によって得られた重み行列を使用することで誤差項の分散不均一性や系列相関に頑健

な推定量が得られる。 
5 標準誤差の下方バイアスを修正せずに 2 段階システム GMM によって推定した場合は、取締役会の独立

性、取締役会規模、天下りに係る全ての変数が統計的に有意であった。一方、6 節で説明するように、下

方バイアスを修正した場合は、これらの変数は全て有意ではない。したがって、実証分析の精度を高める

ためには下方バイアスの修正は不可欠である。取締役会構成が銀行業績に与える影響を分析する際に、シ

ステム GMM で下方バイアス修正が重要であることは、Pathan and Faff (2012)が指摘している。 



13 人、最大 31 人であることを踏まえると、日本の地域銀行の取締役会規模は米国銀行持株

会社に比べて小さいことが分かる。また、天下り役員が存在する銀行は 41.5%であった。 
表 2 は、2 段階システム GMM による推定結果を示している。Arellano and Bond (1991)

の系列相関検定の結果、全ての推定式で誤差項に 1 次の系列相関はないという帰無仮説は

棄却されず（AR(1) test の結果が有意でない）、2 次の系列相関はないという帰無仮説は棄

却された（AR(2) test の結果が有意）。また、過剰識別制約検定の結果（Hansen J-stat）は

操作変数が外生変数であるという帰無仮説が棄却されないことを示しており、推定結果は

有効であると判断できる。 
表 2 パネル A は ROA、パネル B は ROE を被説明変数として用いた場合の推定結果を示

している。パネル A、B のいずれも、取締役会の独立性に係る三つの変数（OUTDIR、

OUTDIR_DM、DUALITY）の係数推定値は有意でないことを示している。この結果は、社

外取締役の選任や取締役による執行役兼任の回避を通じて形式的に取締役会の独立性を高

めても、銀行の業績は向上しないことを示唆している。また、BS や AMAKUD の係数推定

値も統計的に有意でないことから、取締役会規模や天下り役員の受入は銀行の業績に影響

を与えていないことが分かる。
6 

コントロール変数の結果に関しては、RISK 及び CAPITAL の係数推定値が正で有意であ

る。この結果は Pathan and Faff (2013)とも整合的であり、自己資本比率が高くリスクをと

っている銀行ほど業績がよいことを示唆している。また、前期 ROA と当期 ROA の間には

Pathan and Faff (2013)と同様に正の有意な関係が確認された。 
 
5. おわりに 
 本稿は、2004－2013 年の地域銀行を対象に、取締役会構成を通じたコーポレート・ガバ

ナンスのあり方が業績に与える影響について実証分析を行った。分析の結果、社外取締役の

選任や取締役による執行役兼任の回避を通じて形式的に取締役会の独立性を高めても、業

績は向上しないことが確認された。また、取締役会規模及び銀行監督当局からの天下り受入

も業績には影響しないことが確認された。 

                                                   
6 実証分析では、銀行業績は 3 月決算数値に基づき算出するが、取締役会構成に係る変数は会計年度中に

開催される株主総会の決定に基づく値であるため、データの時期に若干の差異が生じる。そこで取締役会

構成について 2 期ラグ値を用いた推定も行ったが、概ね同様の結果が得られた。また、Andres and 
Vallelado (2008)の実証結果を踏まえて銀行規模の二乗項を加えた推計を行ったが、有意な結果は得られ

なかった。 



 本稿ではコーポレート・ガバナンスが銀行業績に与える影響について分析したが、金融危

機以降の国際的金融規制改革の動向を鑑みれば、リスク・ガバナンスに関する分析の必要性

は高い。近年、金融危機以降導入された金融規制が過重で複雑になった反省から、規制より

も銀行の自己規律を通じた経営管理、即ちリスクを的確に把握して管理するための技術と

ガバナンスの枠組み構築が喫緊の課題になっている。取締役会構成に代表される銀行の自

己規律メカニズムと銀行リスクの関係に関する分析は、今後の課題である。  
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表 1 記述統計量 

 
注 1. ROA 及び ROE は、上下各 1%を winsorize している。 
注 2. BS 及び ASSET は対数変換前の値を示す。 

 
表 2 2 段階システム GMM による推定結果 

パネル A ROA を用いた推定        パネル B  ROE を用いた推定 

    
注 1. *、**、***は各々10%、5%、1%の水準で統計的に有意であることを示す。 
注 2. 括弧内は、Windmeijer (2005)のバイアス修正済み標準誤差に基づく t 値を示す。 
 

変数 観測数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値ROA(%) 639 0.310 0.352 0.352 -1.210 0.978
ROE(%) 639 3.03 4.09 6.64 -38.70 13.10
OUTDIR(%) 639 4.64 0.00 8.80 0.00 50.00
OUTDIR_DM 639 0.283 0.000 0.451 0.000 1.000
DUALITY(%) 639 85.30 100.00 21.10 16.70 100.00
BS(No.) 639 10.40 10.00 3.11 4.00 19.00
AMAKUD 639 0.415 0.000 0.493 0.000 1.000
ASSET(million) 639 3,141,492 2,494,649 2,360,428 380,540 13,500,000
RISK(%) 639 1.97 1.92 0.50 0.23 3.46
CAPITAL(%) 639 5.06 5.02 1.22 0.95 8.82
GDP(%) 639 -0.437 -0.044 2.960 -11.100 8.840

OUTDIR 0.000
(0.09)

OUTDIR_DM 0.035
(0.32)

DUALITY -0.001
(-0.82)

BS 0.045 0.060 0.014
(0.24) (0.44) (0.09)

AMAKUD 0.060 0.067 0.012
(0.80) (0.87) (0.18)

ROA(t-1) 0.199 *** 0.192 *** 0.208 ***
(2.98) (3.05) (3.33)

ASSET 0.042 0.040 0.047
(0.70) (0.73) (0.80)

RISK 0.115 ** 0.109 ** 0.123 ***
(2.43) (2.58) (2.68)

CAPITAL 0.174 *** 0.168 *** 0.145 ***
(3.57) (3.54) (3.20)

GDP -0.004 -0.005 -0.004
(-0.70) (-0.73) (-0.75)

CONST -2.085 *** -2.059 *** -1.858 ***
(-3.41) (-3.52) (-3.03)

F-stat
AR(1) test
AR(2) test
Hansen J-stat
N

(1) (3)(2)

639
58.32
0.35
0.00

23.36

639
52.06
0.33
0.00

28.63

639
56.15
0.36
0.00

20.91

OUTDIR -0.019
(-0.26)

OUTDIR_DM -0.318
(-0.17)

DUALITY -0.038
(-1.44)

BS 1.327 1.785 1.492
(0.32) (0.47) (0.37)

AMAKUD 1.288 1.356 0.774
(0.71) (0.66) (0.51)

ROE(t-1) 0.083 0.090 0.081
(1.27) (1.33) (1.32)

ASSET -0.391 -0.384 -0.421
(-0.29) (-0.30) (-0.30)

RISK 4.167 *** 4.327 *** 4.204 ***
(2.95) (2.97) (3.27)

CAPITAL 4.053 ** 3.881 ** 3.821 **
(2.26) (2.12) (2.36)

GDP -0.034 -0.045 -0.026
(-0.26) (-0.30) (-0.21)

CONST -21.006 -31.818 ** -16.210
(-1.66) (-2.26) (-1.18)

F-stat
AR(1) test
AR(2) test
Hansen J-stat
N

0.00
7.59

(2) (3)

639
58.74
0.47
0.00

10.29

(1)

639
58.41
0.47
0.00
8.42

639
61.90
0.48


