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預金者行動から見たコーポレート・ガバナンスの統計分析* 

 

 

渡邊真治†・鵜飼康東‡ 

 

 

 

概要 

 経済学においてコーポレート・ガバナンスが議論される場合、ステークホルダーである

債権者よりも株主が重視される議論が多い。しかし、銀行経営にとって債権者である預金

者の行為を軽視することはできない。本論文は、預金者が取引銀行を決定する要因に、銀

行のガバナンス変数が影響を与えているかについて統計学的に分析することを目的として

いる。分析の結果、リスク回避的な預金者は外部監査役比率が低く、頭取(社長)の在任期間

が長く、頭取と会長の同時昇格制度がある銀行を、経営が健全であると考えて取引銀行を

決定していることが判明した。 

 

キーワード: コーポレート・ガバナンス、ロジット分析、外部監査役比率、役職在任期間、

役員同時昇格制度
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The Statistical Analysis of Corporate Governance Effects 

on the Depositors’ Bank Selection Behavior
*
 

 

Shinji WATANABE
†
 and Yasuharu UKAI

 ‡
 

 

 

Abstract 

In the discussion of corporate governance from the stand point of economists, it is usual for them 

to pay attention to rather stock holders than the creditors as one of the stake holders in a corporation. 

However, the behaviors of depositors as creditors are not able to be neglected for the management of 

banking institutions. The purpose of this paper is to analyze statistically the decision factors of 

depositors to open their account at particular bank with respect to corporate governance variables. 

Our result is that depositors with risk aversion tend to consider those banks that have lower rate of 

outside auditors, longer time of service as a president, existence of simultaneous promotion system 

of president and chair person, are well managed. Therefore, they decide to open their own bank 

accounting along with those evaluations.  

 

Keywords: corporate governance, logit analysis, rate of outside auditors, officer’s time of service, 

simultaneous promotion system of president and chair person
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１ はじめに 

 

本稿執筆時の 2011 年末時点で、オリンパス株式会社の損失隠し問題や大王製紙株式会社

の会長による会社資金私的流用問題などが社会的に注目される中で、日本企業のコーポレ

ート・ガバナンスの不備が指摘されるようになっている。 

会社法第三百六十二条によれば、取締役会は、会社の業務執行の決定、取締役（代表取

締役を含む）の職務執行の監督、代表取締役の選定・解職を行う。また、代表取締役以外

に業務を執行する取締役（業務執行取締役）を選定することができる。 

しかし、実際には代表取締役の意向によって内部から取締役に昇進することが多く、取

締役会は十分に経営をチェックすることができないと考えられている。アメリカでは経営

を監督する取締役会長と日常業務を行う最高経営責任者(CEO)が兼務できない企業も多い

が、日本の企業の場合は兼務されることが多い。 

一方、会社法第三百八十一条によれば、監査役は、取締役及び会計参与の業務を監査す

る機関である。しかし、退任した取締役が監査役に就任した場合、取締役に意見できない

可能性がある。また、監査役は取締役会の指名によって株主総会で選任されるため、経営

陣にとって都合の良いものが監査役に就任する可能性が高い。 

そのため、経営のチェックを行うために社外の取締役や監査役を一定数受け入れている

企業がある。しかし、その会社の業務に精通していない部外者が十分な監査を行えるとは

考えがたい。オリンパス株式会社も取締役 15 名中 3 名が社外取締役、監査役 4 名中 2 名が

社外監査役であるが今回のような問題が発生している。 

2010 年代の日本では、株式の持ち合いの解消によって利益や株価を重視する株主重視の

経営が行われるようになっている。しかし、経営者は企業をとりまく多くのステークホル

ダーの調整を行う必要がある。株主は株価の上昇や配当の増加を求めてリスクのある投資

を奨励するが、債権者は債権の保全を求めてリスクの低い健全な経営を好む。 

経営者の行き過ぎた行為をチェックする取締役会や監査役の仕組みは、日本では債権者

や株主などのステークホルダーの行動に影響を与えるであろうか？ 

本論文の目的は、日本の銀行のコーポレート・ガバナンス制度が銀行のステークホルダ

ーのひとつである預金者（債権者）の預金銀行決定行動にどのような影響を与えるのかを

統計学的に分析することである。 

論文の構成は以下のとおりである。２章では本研究と関連のある取締役会や監査役に関

する計量分析を整理する。３章では本論で分析する仮説を提示する。４章ではデータの特

徴と計量モデルを提示する。５章では計量分析結果を説明する。最後の６章で本論の結論

と今後の課題について述べる。 
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２ コーポレート・ガバナンスに関する実証分析 

 

 経済学では、外部取締役や外部監査役は経営者をモニタリングする機能があると考えら

れている。この章では、このテーマに関する海外の代表的な実証結果をいくつか紹介した

後に日本に関する研究成果を概観する。 

 １章で説明したように、内部昇進によって取締役に昇進する場合は、経営者のイエスマ

ンが取り立てられる可能性が高いので、取締役会の規模が大きくなりやすい。Lipton and 

Lorsch(1992)や Jensen(1993)は、取締役会の規模が大きくなると、取締役の間で依存し合

ってモニタリングの機能が低下し、意思決定ができなくなると指摘している。

Yermack(1996)はアメリカにおけるフォーブズ500の452社の取締役会の規模(対数値)が企

業価値(Tobin’s Q)、企業業績(ROA、売上利益率、売上高/資産)と負に関連することを発見

している。 

 取締役会における外部取締役の比率と企業業績との間には統一的見解は得られていない。

例えば、Hermalin and Weisbach(1991)では外部取締比率変数は企業業績に統計的に有意

に効いていない。また、Bhagat and Black(2001)では取締役独立度(外部取締役比率と内部

取締役比率の差)の上昇は企業業績に統計的に有意に負に影響することが判明している。 

また、Hallock(1997)の分析では、２社間でお互いに他社の取締役が自社の社外取締役に

なっている企業では CEO の報酬が高いことが判明している。 

一方、日本企業の取締役に関する実証分析として、Kaplan(1994)、Kaplan and 

Minton(1994)を挙げることができる。Kaplan(1994)は 1981 年の「フォーチュン 500」の

日本企業 121 社のうち、社長が辞職後に会長にならない企業における社長の離職率が企業

パフォーマンス指標と統計的に有意に負に相関していることを突き止めた。また、収益が

マイナスになると銀行から役員が派遣されて社長の離職率や報酬に影響を与えることが判

明している。Kaplan and Minton(1994)は 1981 年の「フォーチュン 500」の日本企業 119

社に対して、銀行からの外部取締役と他企業からの外部取締役の任命確率とその後の社長

の解任確率が企業パフォーマンスの悪化によって上昇することを確認している。 

 また、本論の研究対象である銀行業のガバナンスについて分析したものに冨村(2009)があ

る。冨村(2009)は銀行の取締役会が従業員変化率（リストラクチャリング）に与える影響を

統計学的に分析した。2000 年から 2006 年の 7 期分 665 データから ROA 上位 10%、下位

10%のグループに分けてデータを取り出し、取締役会の規模、非常勤取締役比率、社外取締

役比率、執行役員数などの取締役会の特徴を示す変数の効果を分析している。業績の悪い

銀行(ROA 下位 10%)では、社外取締役比率の上昇はリストラクチャリングを促進し、取締

役会の規模の増加はリストラクチャリングを停滞させることが判明した。 

 日本の社外監査役とコーポレート・ガバナンスの関係を分析したものに、Watanabe and 

Sakawa(2010)がある。Watanabe and Sakawa(2010)は、商法によって外部監査役が義務

づけられる以前の 1991-1993 年の製造業 522 社のデータを用いて、外部監査役の存在確率
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に(1)経営陣による株式保有比率、(2)銀行による株式保有比率、(3)系列への所属がどのよう

な影響を持つかを統計学的に分析している。分析の結果、経営陣による株式保有比率の上

昇が外部監査役の存在確率を低下させることから、エントレンチメント仮説（経営陣によ

る株式保有比率の上昇によって乗っ取りの可能性が低下するので、経営者の保身を考えれ

ば外部監査を減らすようになる）が支持されると判断している。また、銀行による株式保

有比率が負に有意になることから、銀行の株式持ち合いは企業業績に貢献しない（外部監

査の存在確率を低める）との結論を得ている。この分析には、外部監査比率の上昇は企業

業績の上昇をもたらすという暗黙の前提がある。 

また、経営陣の姿勢を表す指標として、自己資本比率規制における国際統一基準と国内

基準の選択を考えることができる。矢島(2009)は、信用力が低下した地銀が規制の緩い国内

基準を適用している可能性を指摘している。 

本研究では、銀行のステークホルダーである預金者行動に社外取締役や社外監査役、頭

取と会長が同時昇格する仕組み（以降、同時昇格制度）などのガバナンス要因がどのよう

に影響を与えるか包括的に分析を行う。 

 

３ 検証する 6 つの仮説 

 

仮説 銀行のガバナンス制度がしっかりしていると預金者は銀行を信頼して預金を行う

のか？ 

 

この大仮説を検証するために、個々のガバナンス制度を表す変数ごとに 6 つの小仮説を

設定することにする。 

本論文では、ガバナンス変数として、(1)賃金比率 [平均内部取締役役員報酬／平均従業

員給与]、(2)外部取締役比率、(3)外部監査役比率、(4)代表取締役（会長がいる場合は会長、

いない場合は頭取（社長））の在任期間（日数）、(5) 頭取と会長が同時昇格する仕組み（同

時昇格制度）、 (6)自己資本比率の適用基準(国内と国際統一基準)になっているかを用いる。 

預金者がリスク回避的であるならば、銀行へ預けている預金や金利が保障されることが

最も望ましい。しかし、近年の株主寄りの株価重視、配当重視の経営は、預金者への金利

などのサービスの低下につながる可能性が高い。 

銀行は一定の自己資本比率を維持しなければ国内・国際業務を行うことができない。そ

のため、自己資本を維持するためには利益を出すか株式を発行して増資するか、リスクの

高い貸出を減らすことになる。増資をするためには株主寄りの経営になりがちである。 

貸出の原資になる預金を確保するために、銀行は預金者に対してどのような情報を発信

すべきであろうか。取引銀行を決定する要因として、その銀行経営が健全性で信用できる

と回答した預金者に銀行のガバナンス変数はどのような影響を与えているのであろうか。 

保身的な経営者は自分の経営方針に反対する可能性のある外部監査役や外部取締役の比
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率を低下させやすい。また、銀行の頭取から会長になり自分の腹心の部下を頭取に据える

人事を行う可能性がある。長期的に経営にあたる経営者は役員報酬を高めにしやすい。た

だし、役員報酬は優良な経営による結果である可能性もある。 

国際業務を行う必要がなく株主寄りの経営をする必要のない保身的な経営者がいる銀行

では株主よりも預金者寄りの経営をしている可能性がある。保身的な経営者は自己資本比

率に規制の緩い国内基準を適用する可能性が考えられる。 

 

これらの議論をもとに、以下に挙げた 6 つの小仮説の分析を行う。 

 

小仮説１ 賃金[内部取締役報酬／従業員給与]比率の上昇は経営が健全であるとの判断に

プラスに働く。 

小仮説２ 外部取締役比率の上昇は経営が健全であるとの判断にマイナスに働く。 

 

小仮説３  外部監査役比率の上昇は経営が健全であるとの判断にマイナスに働く。 

小仮説４  代表取締役の在任期間の増加は、経営が健全であるとの判断にプラスに働く1。 

小仮説５  同時昇格制度は経営が健全であるとの判断にプラスに働く。 

小仮説６ 自己資本比率規制において規制の緩い国内基準を適用している銀行の経営規律

付けが十分ではなく、経営が健全であるとの判断にプラスに働く。 

 

４ データと検証モデル 

４．１ データの特性 

 

分析に使う預金者行動データは、関西大学ソシオネットワーク研究機構(RISS)が 2011 年

1 月 26-27 日に行った WEB アンケート調査である2。標本数は 1569 件である。 

このアンケートには各個票に取引銀行名と取引銀行の決定要因、預金者の属性などの項

目がある。分析には、取引銀行として回答された銀行のうち回答者が 3 名以上いる取引銀

行の預金者データを用いる。そのため、分析に登場する取引銀行は全部で 42 行である。対

応する預金者データは 1007 件である。 

分析対象の取引銀行の取締役会の特徴を、有価証券報告書の「役員の状況」「コーポレー

ト・ガバナンスの状況」を用いて説明する。 

頭取（社長）の上に会長職をおく銀行が 25 行、頭取（社長）しかいない銀行が 17 行存

在している。 

頭取（社長）が会長に昇格と同時に次の頭取（社長）が就任する銀行が今回の分析では、

13 行（横浜銀行、京都銀行、滋賀銀行、南都銀行、常陽銀行、第四銀行、北國銀行、広島

                                            
1 小仮説４は関西大学大学院会計研究科教授柴健次氏の示唆に基づいている。 
2 http://www.kansai-u.ac.jp/riss/shareduse/data/questionnaire/33_questionnaire.pdf 
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銀行、山陰合同銀行、鹿児島銀行、伊予銀行、群馬銀行、肥後銀行）存在している。また、

会長が変わらない間に頭取（社長）だけが交代した銀行は 4 行（三菱東京 UFJ 銀行、三井

住友銀行、りそな銀行、西日本シティ銀行）ある。 

頭取ではなかったものが会長になり、頭取も同時に就任した銀行は、埼玉りそな銀行、

中国銀行、東京スター銀行、楽天銀行である。埼玉りそな銀行はりそなホールデングス取

締役から、中国銀行の場合は副頭取から会長が就任している。東京スター銀行、楽天銀行

は新規の組織に変わる際に、同時に経営陣が刷新されている。 

経営のトップの在任期間がガバナンスにどのような影響を持つか分析をするために、会

長（もしくは会長が存在しない場合は頭取（社長））の在任期間を用いるもの(頭取期間 1)

と、頭取（社長）から会長になったものはその頭取（社長）からの在任期間を加えたもの(頭

取期間 2)、現在の頭取（社長）の在任期間(頭取期間 3)に分けて分析を行う。 

以下、実証分析に用いた変数の説明を行う。ガバナンス変数、財務データは 2010 年度の

有価証券報告書、ディスクロージャー誌から抽出している。その他の変数は、RISS アンケ

ートデータのものである。 

東京スター銀行のように、委員会設置会社として、監査役の代わりに取締役に監査委員

会、指名委員会、報酬委員会を兼任させている場合、監査委員会に所属している取締役の

社外比率を社外監査役比率として分析を行う。 

 

ガバナンス変数：賃金（平均内部取締役役員報酬／平均従業員給与）比、外部取締役比

率、外部監査役比率、代表取締役（会長がいる場合は会長、いない場合は頭取（社長））の

在任期間（日数）、同時昇格制度 

 

預金者の選択行動に影響を与える可能性のある制御変数としてアンケートデータから抽

出したものは以下の 7 項目である。 

 

制御変数：性別(Sex)、未既婚(Married )、子供の有無(Child)、金融・経済の仕組みにつ

いての知識(FinanceKowledge)、資産運用の有無(Investment)、金融機関経営や金融システ

ム問題への関心の程度(Interest)、金融機関の経営内容の確認の有無(FinanceDataCheck)  

なお、性別、未既婚、子供の有無、資産運用の有無の二値データは、0 と 1 に変換してい

る。 

 

被説明変数：取引銀行決定要因に「経営の健全性で信用できる」を回答したかどうか 

 

 

 

 



 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差

同時昇格 1007 .00 1.00 .09 .29

頭取期間１ 1007 247.00 9637.00 2142.51 1379.57

頭取期間２ 1007 247.00 9637.00 1503.40 1167.41

頭取期間３ 1007 247.00 9637.00 1019.11 1083.11

外部取締比率 1007 .00 .67 .18 .16

外部監査比率 1007 .50 1.00 .54 .07

賃金比率 1007 1.67 15.98 6.29 2.47

賃金格差 1007 3.92 104.52 39.24 20.03

経営健全 1007 .00 1.00 .31 .46

性別 1007 .00 1.00 .49 .50

婚姻 1007 .00 1.00 .61 .49

子供 1007 .00 1.00 .50 .50

金融知識の有無 1007 1.00 5.00 2.58 1.01

金融への関心 1007 1.00 5.00 3.04 1.06

資産運用の有無 1007 .00 1.00 .37 .48

経営内容の確認 1007 .00 1.00 .15 .36

自己資本国際基準 1007 .00 1.00 .49 .50

表１　　記述統計量
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４．２ 推計モデル 

 

被説明変数は二値データ(取引銀行決定理由に経営の健全性を上げているかどうか)であ

るので、仮説を検定するためのモデルとして二項ロジスティックモデル（ロジットモデル）

を用いる。被説明変数は取引銀行決定要因として経営が健全であり信頼できると回答した

場合は１を取り、それ以外の場合は０を取るものとする。推計に用いたモデルは以下の通

りである。 

 

                                                             

                                                                               

                                                                                   

                                                                           …(1) 

 

(1) 式の p は取引銀行決定要因として経営が健全で信用できると答えた確率である。ガバ

ナ ン ス 変 数 に あ た る の は 、 WageRatio( 平 均 役 員 報 酬 / 平 均 従 業 員 給 与 ) 、

OutsideDirectorRatio(外部取締役比率)、OutsideAuditorRatio(外部監査役比率)、Period(頭

取もしくは会長の在任期間 )、Standard(同時昇格制度 )である。制御変数として、

FinanceKowledge(金融知識の有無)、FinanceDataCheck(財務データチェック)、Interest(金

融への興味)、Investment(運用経験)、Sex(性別)、Child(子供の有無)、Married(既婚未婚)

を用いる。表 2 は分析に用いた変数の相関係数行列である。表 2 の中で、比較的高い相関

を示している組合せは、報酬比率と報酬格差、報酬比率（格差）と自己資本比率算出にお

いて国際基準を適用しているかどうか、婚姻と子供の有無である。これらは、なるべく同

時にモデルに入れないように処置した。 

 

５ 分析結果 

 

表 3 は想定したモデルの推定結果である。各モデルのχ2値(尤度比検定：切片のみのモデ

ルとの比較)は 1%レベルで有意である。また、各モデルの pseudo-R2は約 0.07 である。こ

れらの推定結果の中では、AIC が最も小さく、pseudo-R2 が最も大きい式(1)が当てはまり

がよい。 

取引金融機関を選択する理由として「経営が健全性で信用できる」を選択するかどうか

を被説明変数とした二項ロジスティック回帰分析の場合、属性変数では(1)性別、(2)婚姻、

(3)子供の有無、(4)資産運用の有無、(5)経営内容の確認が、ガバナンス変数では(6)賃金比率、

(7)外部監査役比率、(8)会長と頭取のダブル昇進制度、(9)頭取の在任期間が有意に効いてい

る可能性が高い。とくに、(9)頭取の在任期間以外の変数は、5%以上の高い有意性を示して

いる。ガバナンス変数である頭取期間１、頭取期間 2、外部取締役比率は有意ではなかった。
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また、自己資本比率に国際基準を適用しているかどうかはどの推定結果でも有意ではなか

った。つまり、小仮説２と小仮説６以外は仮説通りの結果になっている。 

属性変数である(4)資産運用の有無、(5)経営内容の確認を行うが有意であるということは、

預金者が能動的に金融知識を持ち自分で経営内容を確認すれば、経営を健全で信用できる

とする確率を低下させることを意味している。預金者は銀行業の経営内容に満足していな

い可能性が考えられる。 

また、 (1)性別、(2)婚姻、(3)子供の有無、が経営の健全性の判断に影響があることは興

味深い。分析の結果からすると、男性で結婚しており子供がいる人のほうが経営内容を健

全であると判断しやすいと考えられる。これらの差はどのような心理的要因が働いている

のか、さらなる分析を行う必要がある。 

我々の分析したアンケートデータからは、銀行の財務情報を検討して取引先を決定した

預金者は尐ない。預金者は財務情報からではなく、日々の取引を行う銀行の店舗などの情

報をもとに主観的に経営の健全性や信頼性を判断している可能性がある。 

表 4 は RISS アンケートから分析に使用した預金者について「経営内容の確認」と「経営

の健全性の信頼」の回答をクロス集計したものである。この表からもわかるように、155

人しか経営内容を確認していないのに、316 人が「経営内容が健全で信頼できる」と考えて

いることがわかる。250 人が経営内容を確認していないのに、その金融機関を信頼している

ことになる。これは、客観的な情報よりも、日常の主観的な情報を用いて行動している証

左と言えよう。 
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表 3 推定結果 

 

 

 

度数 非選択 選択 合計

していない 602 250 852

している 89 66 155

合計 691 316 1007

表４　経営内容の確認 と 健全性の信頼 のクロス表

経営が健全で信頼できる

経営内容の
確認



 13 

６ 結論と今後の課題 

 

 本論文では預金者が取引銀行を決定する要因として「経営の健全性で信用できる」と回

答しているかどうかを被説明変数とし、ガバナンス変数を説明変数とした二項ロジスティ

ック回帰分析を行った。分析の結果、外部監査役比率、会長と頭取のダブル昇進制度、頭

取の在任期間が仮説通りに有意に効いていることが判明した。会長の在任期間ではなく頭

取の在任期間が重要であるという結果は、Kaplan (1994)がアメリカの CEO と日本の社長

が類似しており会長を重視していない分析結果と整合的である。 

 これらの結果から、預金者が経営の健全性を信頼する基準が預金者寄りの経営や組織の

安定である可能性は高い。外部監査役によって経営内容が度々変更されるようなことがあ

ると、預金者側も戸惑いを感じてしまうのかもしれない。 

 金融機関選択行動は、預金者の他人への信頼度によって影響を受けることが考えられる。

金融機関のディスクロージャーが預金者の金融機関への信頼感を高めて、取引銀行の決定

要因となる必要がある。そのため、単にディスクローズするだけではなく、その情報を正

しく判断できるような預金者への金融教育の徹底が必要であると考えられる。 

 自己資本比率における国際統一基準の選択変数が預金者行動に有意に影響を与えること

ができなかったのは、保身のために緩い国内基準を選択した銀行と健全な経営を行ってい

るが海外業務を一切行わずに国際統一基準を選択する必要がなかった銀行を識別する変数

として不適切であった可能性が考えられる。これらの金融機関をうまく識別する変数の導

入は今後の課題としたい。 

 なお、本研究では、信頼度と預金者行動の関係に関して十分な分析ができなかった。別

の RISS のアンケート調査で行われているように、他人を信頼する質問項目を加えて信頼度

に関する因子を抽出し、預金者行動への影響を分析する必要がある。 
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