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1．はじめに

政治的要因が経済変動や価格動向などの経済的
な結果（Economic outcomes）に影響を与える可
能性については，かなり古くから議論があった
が，経済学の分析フレームワークの中で明示的に
政治的要因が取り入れられたのは，1970年代に
遡る．政治家（与党）が有権者からの支持を集め
るために選挙前に景気を浮揚させるような政策を
取る可能性について検討した Nordhaus（1975）
の政治的景気循環や政党間の政策の違いを考慮し
た Hibbs（1977）の党派的景気循環理論と呼ばれ
るモデルをベースに理論研究が発展し，それに伴
い各国のマクロデータを用いて政治的要因と経済
変動の関連を考察する実証研究が盛んに行われる
ようになった 1）．金融分野においては，選挙など
の政治的イベントを政治的リスクと捉え，それら
が各国の株式市場に与える影響を検証する実証研
究の蓄積が進んでいる．これらの研究の多くは，
政治的な要因と経済変数との有意な関係性を検出
している一方で，それらがどのようなメカニズム
を通じて影響するかについては，マクロデータな
どの集計データに基づいていることもあり，十分
な検証は行われてこなかった．そこで，近年，多
くの研究者が企業や産業レベルのミクロデータを
利用することで，政治的な影響を受けやすい産業
および地域などを特定した上で，政治的要因が資
源配分や価格動向に及ぼす影響の経路をより明示
的に捉らえようと試みている．Boutchkova et 

al.（2012）は，産業レベルの海外取引依存度に関
するデータに基づき，グローバルな政治的リスク
が伝播するメカニズムを，Belo, Gala and Li（2012）
は，各産業レベルの財政支出に対するエクスポ
ジャー指標を構築し，米国における財政支出を通
じた政治的サイクルが個別企業のパフォーマンス
に影響するメカニズムを明らにしている．
さらに，詳細なミクロデータに基づき，各企業
レベルで政治的要因を捉えようとする動きもみら
れる．それらは企業の政治的関係（Corporate 
Political Connections）と呼ばれる研究領域であり，
企業と政治との繋がりを，人的，社会的および資
金的側面から定量的に把握し，それがどのような
経済的価値を持つかについて評価するものであ
る．Faccio（2006）はこの分野の先駆的研究であり，
クロスカントリーデータを用いて，多くの国で企
業は役員や株主などを通じて政治と繋がりを持っ
ていることを明らかにし，イベントスタディーの
結果，企業家が政治家になるケースでは企業の正
の超過収益率をもたらすことを確認している．ま
た，Fisman（2001），Johnson and Mitton（2003）
および Goldman et al.（2009）は各々，インドネ
シア，マレーシア，米国の事例を用いて企業の政
治的繋がりが企業価値に正の影響を与えることが
確認されている 2）．また，Faccio, Masulis and 
Mcconnel（2006）は，Faccio（2006）と同様のク
ロスカントリーデータ（47カ国，1997-2002年）
を用いて，政治的関係を持つ企業（Politically 
connected firms） は， 関 係 を 持 た な い 企 業
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（Unconnected firms）と比べて危機に陥ったとき
政府からの支援を受けやすいこと実証的に明ら 
かにした．さらに，政府から救済を受けた企業 
の中で，前者（Politically connected firms）は後者
（Unconnected firms）と比べて財務パフォーマン
スが有意に悪化していたことを確認している 3）．
日本企業の政治的関係に関するエビデンスは

Faccio（2006）のクロスカントリーデータに含ま
れている程度で非常に限られている．そこでは
2001年時点おいて，日本の上場企業の中で株主
や役員を通じた政治的関係を保有している企業の
割合は 1.34％と非常に低い値であった 4）．しかし
ながら，日本の企業のほとんどが政治的関係を保
有していないことを示唆するものではない．例え
ば，現代の企業は株主や役員といったデータから
観察可能な繋がりよりも，政治献金など公開情報
として入手が難しい形態で政治との繋がりをもっ
ていることが知られている．そこで，Okazaki and 
Sawada（2016）は，企業と政治の繋がりをより
直接的に（観察可能なデータとして）とらえるこ
とができる戦前のデータに着目し，実証分析を
行っている．具体的には 1928年 -1930年のデー
タに基づき，当時の上場企業（事業会社および金
融機関）の約 20％が少なくとも役員メンバーに
政治家役員を抱えていた．この比率は，現在の途
上国で政治と企業の関係が強いといわれているロ
シア，マレーシア，インドネシアなどとほぼ同水
準であり，戦前期において企業は政治と強い関係
を持っていたと考えられる．また，イベントスタ
ディーの結果，選挙を通じて新たに政治と関係を
持った企業は正の超過収益を享受していることが
明らかにされている．一方で，株価のデータが利
用可能な企業に分析の対象が限られており，各産
業において政治とのつながりの全体像を捉えてい
るとは必ずしもいえない．
本研究では戦前期日本のデータに着目し，銀行
産業におけるダイナミクスと政治的繋がりの関係
について実証的視点で分析を行う．特に，銀行産
業において市場からの退出が非常に多かった

1920年代後半から 1930年代前半に焦点を当て，
政治家役員を通じた銀行と政治の繋がりが銀行の
合併や破綻による退出にどのような影響を及ぼし
たのかを明らかにする．Okazaki and Sawada（2016）
では株価収益率への影響を計測するめに上場企業
に焦点を当てており，普通銀行のほとんどが株式
市場に上場していなかった点を考慮すると，銀行
産業についての政治的繋がりの全体像については
明らかにされていない 5）．本研究の分析では普通
銀行の多くがカバーされており，より包括的な視
点で銀行と企業の政治的関係を捉えることができ
ると考えられる 6）．また，現代の銀行産業におけ
る政治的関係についての研究では，政府関係者と
の繋がりが銀行産業に多大なレントをもたらして
いるという報告がある（Braun and Raddatz（2010）; 
Duchin  and  Sosyura（2012），Acemoglu  e t 
al.（2015））．一方で，戦前期イギリスの銀行産業
を分析した Grossman and Imai（2016）のように，
政治的関係による便益がほとんどなかったとする
研究も存在し，銀行産業における政治的関係の経
済的価値については十分なコンセンサスは得られ
ていない 7）．その意味において，本研究の分析は，
こうした銀行産業における政治的関係の意義を研
究する分野に，重要なエビデンスを提供するもの
と考えられる．
本稿の構成は以下の通りである．第 2節では，

戦前期日本において銀行の産業組織および企業と
政治の関係について概観する．第 3節では実証分
析の方法をについて説明を行い，第 4節で実証結
果を報告する．第 5節はまとめに充てられる．

2．制度的背景

戦前の日本の銀行産業の構造は，戦後と比べて
多くの点で異なっていた．その大きな特徴とし
て，1900年代まで当局による参入規制が緩やか
であったため，多数の小規模銀行が乱立していた
ことがあげられる．実際，銀行数は，1901年の
ピーク時には 2000を超えていた（普通銀行 1890
行，444貯蓄銀行）．こうした銀行の多くが小規
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模であったため，集中的な預金取付けが頻繁に発
生した（Yabushita and Inoue,1993; 是永，長瀬，寺
西，2002）8）．

1900年代に入ると，銀行の破綻や統合を通じ
た退出が増加したことに加え，政府当局が参入の
許可基準として最低資本金を設定することで銀行
産業への参入規制を強めたことから，銀行数は減
少に転じることになった．また，1920年代に入
ると，銀行産業は大きな構造変化を経験すること
になる．その原因の 1つが金融危機による銀行破
綻の増加である（Okazaki and Sawada, 2006）．も
う 1つは当局による銀行統合政策の影響である．
1927年の銀行法は，最低資本金額を 100万円に
設定し，全ての 銀行を対象にこの基準を 5年以
内に満たすことを要求するものであった．しか
も，原則として増資を認めなかったため，最低資
本金基準を満たさない銀行は，退出と統合のいず
れかを選択せざるを得なかった．このような統合
や破綻を通じた銀行産業の構造変化は，1930年
代の前半まで続いた．
戦前期における企業と政治の繋がりについて

は，これまで升味（1988），Ramseyer and Rosenbluth
（1998），Okazaki and Sawada（2016）など歴史分
析や実証分析などを通じて少しずつ明らかになっ
ている．升味（1988）は，1910年代以降，財閥
から多くの資金が政治家に流れ，政治と企業の結
び付きがより強くなったことを指摘している．銀
行産業については，Ramseyer and Rosenbluth（1998）
において，憲政会および民政党は大銀行と政友会
は中小銀行と深く結びついており，1927年に制
定された銀行法は，内閣を掌握した憲政会が政友
会の支持基盤である中小銀行を弱体化させること
を意図したものであることが指摘されている．こ
れらの研究で明らかにされているように，戦前期
において企業と政治は強く結びついており，企業
は政治と関係を持つことによって様々な便益を享
受しようという意図があった．

Okazaki and Sawada（2016）は，1928年と 1930
年の衆議院総選挙のイベントを用いて，企業と政

治の繋がりが企業価値に与える影響を上場企業
（一般事業会社および金融機関）のデータを用い
て実証的に考察している．そこでは，約 2割の企
業が，政治家役員を通じて政治と繋がりを持って
いることが確認されている．さらに，鉄道，電気・
電力といった規制産業においてこの割合が高いこ
とが指摘されている．金融機関（銀行・生保・損
保・証券会社）については政治と繋がりを持って
いる企業の割合は 8.9％と政治との繋がりは相対
的に低い値だった．ただし，Okazaki and Sawada
（2014）は上場企業に焦点を当てており，銀行産
業のほとんどが株式市場に上場していなかった点
を考慮すると，銀行産業全体の政治的繋がりにつ
いてはほとんど明らかにされていない．

3．実証方法

3.1　サンプルとデータ
本研究では，Okazaki and Sawada（2016）と同

様に，銀行と政治家の繋がりを捉えるために，政
治家役員に焦点を当てる．すなわち，銀行役員で
かつ政治家になっているものを個別銀行ごとに調
べるものとする．政治家の定義は，選挙で直接有
権者から選ばれる衆議院議員に着目する．まず，
銀行の役員のデータについては，東京興信所が
1897年から 1942年まで毎年刊行していた『銀行
会社要録』を用いている．この資料から，払込資
本金が 20万円以上の銀行の役員名とその役職に
関する情報を得ることができる．本研究では
1926年および 1931年のデータを用いて，銀行役
員のリストを作成している．
また，衆議院議員のデータについては，『衆議
院名鑑』（日本国政調査会）を用いている．衆議
院名鑑は，1890年から 1990年までの総選挙につ
いて，候補者ごとに得票数など選挙結果に関する
詳細な情報が掲載されている．本研究では，1924
年と 1930年に当選した衆議院議員のリストを作
成し，銀行役員リストとマッチングさせている．
銀行の財務データは，『大蔵省銀行局年報』（各
年版）を用いている．同資料は，大蔵省が管轄す
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る全ての銀行をカバーしている．一方で，掲載情
報に関する制約が存在する．同資料には，貸借対
照表の情報は比較的多く掲載されている対し，損
益計算書の情報については利益金や配当金など一
部の情報しか掲載されておらず，財務変数の構築
についてはこの制約を考慮しなくてはならない．
サンプルの選別については，『銀行会社要録』
と『大蔵省銀行局年報』のデータが利用可能な銀
行を選別している．また，財務変数について，上
位・下位 1％水準を異常値として排除している 9）．
最終的なサンプル数は，1494銀行（1926年 944
行，1931年 550行）となっている．
表 1には，本研究の分析対象の銀行について，

政治的関係を持つ銀行（Politically connected 
banks，以下 PC銀行）と繋がりのない銀行が示
されている（Unconnected banks,以下 UC銀行）．
PC銀行の定義は，当該銀行役員メンバーのうち，
少なくとも一人が政治家であるケースを指し，
UC銀行は役員メンバーに一人も政治家がいない
ケースを指す．表 1のパネル Aでは，サンプル
銀行を PC銀行と UC銀行に分割している．パネ
ル Aからも確認できるように，PC銀行の割合は
4.75％となっている．ほぼ同時期の上場企業（非
金融・金融）のデータを用いた Okazaki and 
Sawada（2014）では，政治的繋がりのある企業
の割合は約 20％だったことを考えると，企業規

表 1　政治的関係を持つ銀行（Politically connected banks）の比率
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模の違いなどはあるにせよ，銀行産業では相対的
に政治的な繋がりが弱かったと解釈することがで
きる．パネル Bでは，年次別に同様の分析を行っ
ている．PC銀行の割合は，1926年で 5.25％であ
るの対し，1931年で 3.23％と急激に下がってい
ることが確認できる．1つの解釈として，政治的
繋がりの重要性がこの時期に低下したことが考え
られる．また，別の解釈として，分析期間前半に
政治的繋がりのある銀行が市場からより多く退出
した可能性も考えられる．後者の可能性について
は，以下（4節）の分析で検証を行う．パネル C
では，サンプル銀行を資産規模で 2分割し，同様
の分析を行っている．同パネルより資産規模の大
きな銀行のほうが PC銀行の割合が高いことが確
認できる．この結果は Agrawal and Knoeber（2001）
と整合的である．Agrawal and Knoeber（2001）で

は，規模の大きな企業は政府から厳しい監視にさ
らされることが多く，政治家役員などを通じて政
府と強い関係を持つ誘因があることが指摘されて
いる．
表 2は，銀行の個別役員データに焦点を当て，
銀行での役職ごとに政治家役員の割合を調べたも
のである．パネル Aは総サンプルの結果を示し
ている．まず，役員全体の結果をみると銀行役員
のうち政治家役員の割合は 0.56％であったことを
示している．この割合を役職別にみると，上級役
員（頭取・専務・常務）は 0.32％であるのに対し，
取締役は 0.75％であり，後者のほうが政治家役員
になる割合が高い．上級役員は銀行の経営に専念
しなくてはならないので，政治家になるのは下級
役員である取締役が多かったと推察できる．年次
別にみると（パネル Bおよび C），銀行役員に占

表 2　政治家役員の割合（役員データ）
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める政治家役員の割合は 1926年から 31年にかけ
て下がっていることが確認でき，表 1で PC銀行
の割合が下がっていたことと整合的である．

3.2　推計方法
以下の分析では，政治的繋がりが銀行の退出確
率と退出パターンにどのように影響するか検証す
る．そのために上記のパネルデータと銀行の退出
データを結合する．まず，1926年の政治的繋が
りについては 1927年 1月から 1928年 12月まで
の退出データを，1931年の政治的繋がりには
1931年 1月から 1932年 12月の退出データを結
びつける．銀行の退出に関するデータの出所は日
本銀行『銀行事項月報』および後藤（1990）であ
る．この資料に基づき，退出のタイプを統合と実
質的破綻の 2つに区分する．統合は「吸収合併」，
「買収」，「新立合併」のいずれかの形態で退出し
た銀行を意味する 10）．また，実質的破綻とは破産
や業務廃止など統合以外の理由で退出した銀行を
さす．以下の分析では，退出パターンに関して，
統合と破綻の 2つを区別している．推計について
は，ベースラインモデルとして退出のタイプを区
別しないで政治的繋がりが退出全般にどのような
影響を与えたかについて基本的な推計（ロジット
モデル）を行う．その上で，退出のタイプを区別
で き る マ ル チ ノ ミ ナ ル ロ ジ ッ ト モ デ ル
（Multinominal Logit model）を推定する．

2

1

exp( )
Pr ( )

1 exp( )


 


j it
it
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β X
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β X  （1）

jは，次の 3つの値のいずれかをとる．当該銀
行が統合によって退出した場合 1をとり，実質的
な破綻（破綻・解散・営業譲渡）で退出した場合
は 2，分析期間内に退出しなければゼロをとる．
Xitは説明変数ベクトルを示し，各銀行の政治的
繋がりを示す変数（PC_Bank）とそれ以外の銀行
の特性を示すコントロール変数で構成される．
PC_Bankは，当該銀行の役員の少なくとも一人

が政治家（衆議院議員）である場合に 1，それ以
外でゼロをとるダミー変数である．この係数が正
である場合，政治的繋がりが当該退出パターンに
よる退出確率を高めることを示唆する．コント
ロール変数は，基本的に銀行破綻やM&Aの決定
要因に関する先行研究（Facarelli et al., 2002;Wheelock 
and Wilson, 2004）および戦前日本の銀行産業の破
綻確率を分析した研究（Okazaki and Sawada（2012））
に基づく．銀行規模（Bank size），震災ダミー
（Earthquake），市場集中度（Market Concentration），
自己資本比率（Capital/Assets）,自己資本収益率
（ROE）および年次ダミー（Dummy_year1926）を
コントロール変数として用いている．

Bank size は銀行の規模を示しており，分析で
は総資産の対数値を用いる．この変数は信用リス
クと関係が深いと考えられている．規模が大きな
銀行は，貸出ポートフォリオを高度に分散させる
ことが可能であり，また特定の流動性ショックに
対する許容度も高いと考えられている．したがっ
て，大銀行は小銀行と比べて信用リスクが低く破
綻に陥る可性も低いことが予想される．また，
M&Aの決定要因とも関係付けることができる．
吸収側の銀行にとって，被吸収側が小規模な銀行
であるほど，統合後に組織を再構築するのが容易
であることが予想される．したがって，規模の小
さな銀行ほど，吸収的統合による退出の可能性が
高いと考えられる．また，Earthquakeは 1923年
の関東大震災の影響を捉える変数であり，この震
災の被害が大きかった地域（東京，神奈川，千葉，
埼玉）に本店を有する銀行ならば 1，それ以外で
はゼロをとるダミーである．したがって，震災の
影響が大きかった地域で営業する銀行の信用リス
クは相対的に高かったことが予想される
（Okazaki and Sawada（2012））．Capital/Assetsは，
銀行の健全性を捉える指標として用いている．こ
の値が高いほど銀行のリスクは低いと考えられ，
係数は負であることが予想される．ROEは銀行
の収益性を捉える変数として用いている．ROE
の高い銀行は，取り付けや休業に見舞われる確率
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は低いと考えられる．ROEは統合による退出に
も負の影響を与える可能性が高いと考えられる．
その理由として，M&Aの主要な目的が効率的な
経営ノウハウの伝達であり，収益性の低い銀行は
吸収的統合の対象となりやすいことがあげられる
（Facarelli et al., 2002）．Dummy_year1926について
は，1926年のデータを示すダミー変数である．
財務指標に関しては，1926年末値および 1931年
末値を用いている．表 3には説明変数の基本統計
量が PC銀行と UC銀行についてそれぞれ示され
ている．銀行規模については PC銀行の方が UC
銀行よりもり大きく，自己資本比率については
UC銀行のほうが高い．それ以外の変数について
は両者で統計的な差は確認されていない．変数間
の相関係数は付表 1に示されている．
図 1は，1915年から 1939年における銀行産業

の原因別退出数の推移を示している．退出数は
1910年代から緩やかに増加しており，1925年以
降急激に増加している．特に，銀行法が成立した
1927年がピークとなっており，多くは統合によ
る退出である．銀行法の影響が極めて大きかった
と推察される．その後，退出数は少しずつ減少し
ていくが，1932年で再び増加する．ここでは破

綻や解散による退出が多くを占めており，その原
因の一つには，銀行法で定められた最低資本金を
満たさなくてはならない期限が 1932年であった
ことが考えられる．もう一つには，1930-31年の
昭和恐慌の影響で銀行のパフォーマンスが大きく
悪化し，結果として退出を余儀なくされる銀行が
相当数あったこともあげられる．いずれにしても
1920年代後半から 1930年代の前半にかけて銀行
産業で統合や破綻による退出が進み，産業組織が
大きく変化したことが確認された．

4．実証結果

表 4にはベースライン推計の結果が示さてい
る．被説明変数は，当該銀行が退出したかどうか
を示すダミー変数である 11）．第 1列の結果をみる
と PC_bankの係数は正であり，政治との繋がり
が銀行の退出を促すと解釈できるが，統計的に有
意でない．また，1926年のサンプルを示すダミー
変数（Dummy_year1926）は正で有意であり，
1926年と比べて 1931年のサンプルのほうが退出
確率が低いことを示している．この結果は 1928
年に施行された銀行法の影響と考えることができ
る．第 2列では，その他すべてのコントロール変

表 3　基本統計量

付録表 1
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数が加えられている．そこでも依然として政治 
的繋がりの有意な影響は確認されていない．銀 
行間ネットワークの影響を捉えるダミー変数
（Network）の係数は統計的に有意でないものの，
それ以外のコントロール変数はすべて有意な影響
を与えている．銀行規模（Bank size）は退出確率
に負の影響を与えている．規模の小さな銀行ほど
市場を退出する可能性が高かったことを示してい
る．震災ダミー（Earthquake）の係数は正で 1％
水準で統計的に有意である．1923年の関東大震
災で被害を受けたエリアの銀行は，1920年後半
から 1930年代前半にかけて市場を退出する確率
が高かったことを示唆する結果である．市場集中
度は退出確率に正の影響を与えている．市場集中
度の高いエリアで営業している銀行は市場から退
出する可能性が低かったことを示しており，競争
度と市場淘汰の関係から想定される結果とは異な
るものである．一つの可能性として，統合による
退出の影響がより強く反映されていることが考え
られる．市場集中度が高いエリアでは，銀行間の
序列がはっきりしており，市場シェアの高い大規

模銀行がシェアの低い小規模銀行を吸収合併した
可能性が考えられる．
この場合，市場集中度は統合による退出に正の
影響を与えることになるので，この効果が強く捉
えられた可能性がある．自己資本比率の係数は正
であり，健全性の高い銀行は退出する確率は低
かったことが確認されており予想と整合的なもの
である．最後に，ROEの係数は負であり，収益
性の高い銀行ほど市場からの退出確率は低かった
ことを示している．コントロール変数の影響は，
概ね事前に予想されたものと整合的である．一方
で，政治的繋がりの影響については，強い効果は
得られなかった．この原因として退出のタイプに
よって，政治的繋がりの影響が異なり，それらの
効果が混在した可能性が指摘できる．これらの可
能性を検討するために，マルチノミナルロジット
よる退出のタイプを区別する分析を行う．
表 5は，退出のタイプを統合と実質的破綻に区
別したマルチノミナルロジット推計の結果を示し
ている．モデル 1の結果を見ると，政治的繋がり
を示すダミー変数の係数は統合による退出の場合

図 1　退出数の推移（1915-39）
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は正，実質的破綻による退出の場合は負となって
いる．政治との繋がりは銀行の統合による退出確
率を高め，破綻による退出確率を下げること意味
する．ただし，これらの影響はいずれも統計的に
有意ではなく強い効果は確認できなかった．コン
トロール変数を加えたモデル 2においても，PC_
bankの係数は依然として統計的に有意でない．
その他のコントロール変数については，銀行間
ネットワークの係数は正であり，役員の兼任関係
を通じたネットワークを持っている銀行は破綻に
よる統合による退出確率が高いことを示唆する．

Okazaki and Sawada（2012）では，1927-1929年に
おける銀行統合データを用いて，合併相手の選択
におけるマッチング分析しているが，そこでは，
事前に役員の兼任関係を通じたネットワークがあ
るペア（組み合わせ）は合併確率が高まることを
実証的に確認している．ここでの分析結果は，
Okazaki and Sawada（2012）の結果と整合的であ
る．事前に役員兼任を通じたネットワークを持っ
ている銀行は，兼任役員が何らかのコーディネー
トをして統合による退出を促した可能性を指摘す
ることができる．

表 4　ベースライン推定

注） “＊＊＊”“＊＊”“＊”はそれぞれ 1%，5% 10%水準で統計的に有意であること
を示す（両側検定）。（　）内は不均一分散一致標準誤差を用いている。
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銀行規模の係数は統合および破綻による退出に
おいて負である．したがって，規模の小さな銀行
ほど統合および破綻によって退出する可能性が高
いことを示唆している．震災の影響についても，
統合および破綻による退出確率を高めることが確
認できる．市場集中度は統合による退出に対して
有意な影響を与えており，市場集中度が高いエリ
アでは統合による退出確率が高いことがわかる．
上でも議論した通り市場シェアの高い大銀行が同

じ地域の銀行を積極的に合併・買収した可能性を
指摘できる．一方で市場集中度は破綻による退出
に対しては有意な影響を与えていない．表 4の分
析で市場集中度の係数が正で有意であったのは，
統合による退出の効果が強く反映されたためと考
えられる．財務変数について見てみると，自己資
本比率の係数は統合よる退出において負で統計的
に有意であり，自己資本比率の低い銀行が合併や
買収のターゲットになったことが確認された．一

表 5　退出タイプ別分析

注） “＊＊＊”“＊＊”“＊”はそれぞれ 1%，5% 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。（　）内は不均一分散
一致標準誤差を用いている。変数の定義は本文を参照。
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方で，ROEは破綻による退出において負の影響
を与えている．収益性の高い銀行は破綻確率が低
かったことを示唆する結果である．
表 5の分析においては，銀行の政治との繋がり

が破綻や統合による退出に対して有意な影響を与
えていることは確認できなかった．ただし，政治
的繋がりの影響が銀行の特性と深い関係がある可
能性については否定できない．以下では，政治的
繋がりの効果の異種性（Heterogeneity）について
分析する．その際に，銀行規模に着目する．表 5
でも見たように，退出する可能性が高かったのは
小規模銀行であり，政治との繋がりの価値も銀行
規模によって異なる可能性がある．したがって，
表 6の分析においては，大規模銀行と小規模銀行
を区別する変数として Largeを導入し，PC_bank
との交差項により銀行規模の違いを捉えるものと
する．Largeは，銀行規模がメディアンより大き
ければ 1，それ以外ではゼロを取るダミー変数で
ある．
モデル 1の結果を見ると，統合による退出にお
いては，PC_Bankの係数は正で，PC_Bank*Large
は負である．ただし統計的に有意でなく，政治と
の繋がりは，銀行規模を考慮したとしても，統合
による退出には強い影響を与えてない．一方で，
破綻による退出については，PC_Bankの係数は
負で，PC_Bank*Largeは正であり，共に統計的に
1％水準で有意である．これらの係数の大きさの
絶対値はほぼ同じであり，大銀行については PC_
bankの影響は完全に相殺されている．小規模銀
行における政治的繋がりの効果は，PC_bankの係
数が捉えていることになり，小規模銀行について
は政治との繋がりが破綻確率を下げる方向に作用
することを示唆している．政治との繋がりを持つ
ことで小規模銀行は大きな便益を享受していたと
考えられる．モデル 2はすべてのコントロール変
数を加えた定式化となっているが，小規模銀行に
おいて政治との繋がりが破綻確率を下げるという
結果については頑健である．小規模銀行は破綻リ
スクが相対的に大きかったため，政治との繋がり

によるメリットが大きかったと解釈できる 12）．こ
の結果は，戦前期イギリスにおける銀行産業の政
治的繋がりの価値を実証的に分析した Grossman 
and Imai（2016）の結果と整合的である．彼らの
研究では小規模銀行についてのみ政治との繋がり
に正の影響が観察されている．また，Faccio et 
al.（2006）ではクロスカントリーデータを用いて
政治との繋がりを持つ企業は政府からの救済融資
を受けやすいことを実証的に確認している．本研
究では，政治的な繋がりが銀行の破綻確率を下げ
ることが確認されたが，この結果の解釈として，
政治との繋がりを持つ銀行は政府から救済融資な
どを受けた可能性が考えられる．Okazaki（2007）
において指摘されているように，金融危機時に日
本銀行が最後の貸し手（Lender of Last Resort）と
して機動的に救済融資を行っていたことが指摘さ
れているが，政治との繋がりが救済融資を受ける
可能性に何らかの影響を与えていたかもしれな
い．

5．おわりに

本稿では，政治との繋がりが企業ダイナミクス
にどのような影響を与えるかにいて検証するため
に，企業と政治に繋がりが捉えやすい戦前日本の
銀行産業のデータを用いて実証的な視点で分析を
行なった．本研究の分析では，銀行と政治のつな
がりを捉える際，政治家役員の存在に着目した．
具体的には，銀行役員でかつ政治家（衆議院議員）
になっているものを個別銀行ごとに調べ，このよ
うな政治家役員が存在する銀行を政治的繋がり
（関係）を持つ銀行と定義した．1926年と 1931
年のデータを分析した結果，4.75％の銀行が政治
家役員を通じて政治との繋がりを持っていた．ま
た，銀行での役職ごとに政治家役員の割合を調べ
た結果，経営の意思決定で重要な役割を果たす上
級役員（頭取・専務・常務）比べて下級役員の方
が政治家役員になる比率が高かったことが明らか
になった．
また，実証分析の結果，政治との繋がりは，全
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体として銀行の退出確率および退出パターンに影
響を与えていなかった．しかし，銀行の規模別の
サブサンプル分析を行った結果，大規模銀行では
市場退出に影響を与えていなかったのに対し，小

規模銀行においては，破綻確率を下げる効果があ
ることが確認された．小規模銀行は破綻リスクが
相対的に大きかったため，政治との繋がりによる
メリットが大きかった解釈できる．この結果は，

表 6　銀行規模の影響

注） “＊＊＊”“＊＊”“＊”はそれぞれ 1%，5% 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。（　）内は不均一分散
一致標準誤差を用いている。変数の定義は本文を参照。
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戦前期イギリスにおける銀行産業の分析を行なっ
た Grossman and Imai（2016）の実証結果と整合
的である．ただし，どのようなメカニズムで破綻
確率が下がったかについては，本研究では十分に
検討されていない．データや資料の利用可能性の
問題もあるが，今後の研究の可能性として，政府
や日銀の救済融資の決定において政治的要因が影
響したかについて検証することがあげられる．
また，本研究において政治的関係を持つ銀行の
比率が 5％程度と一般事業会社を対象とした
Okzaki and Sawada（2016）と比べてかなり低い結
果となった．この原因の 1つとして考えられるの
が政治的関係を国政レベルに限定したことであ
る．地方銀行の経営者の多くが地元の名士であっ
たことを考慮すると彼らが地方議会を通じて政治
的関係を持っていた可能性を否定できない．銀行
産業と国政および地方議会との関係を総合的に評
価する必要があるかもしれない．
さらに分析手法についてもさらに発展の余地が
あると考えられる．その 1つが，政治的繋がりと
銀行のパフォーマンスに関する内生性を考慮した
推計である．銀行役員が選挙に勝利して政治家に
なること自体は，一見，外生的なイベントのよう
にも見えるが，彼らが選挙に出馬するという意思
決定は，彼らが役員を務める企業のパフォーマン
スと何らかの関係を持つ可能性がある．これらの
可能性を考慮した推計方法として Akey（2015）
では，Regression Discontinuity Design（RDD）を
用いることを提案している．そこでは，選挙で勝
利した候補者とつながり繋がりのある企業と選挙
で負けた候補者と繋がりがある企業の選挙直後の
超過収益率を比較している．本研究でも理論的に
同様のフレームワークを適用することは可能であ
る．ただし，RDDを用いる場合，分析対象の企
業が，選挙において勝敗を決する得票率の臨界点
にいることが条件となっており，Akey（2015）は，
サンプルを選別する際に，勝者と敗者の得票率が
僅差である選挙区を選んでいる．本研究で同様の
選別方法を採用すると極端にサンプルが減ってし

まうという問題が新たに発生する．いずれにせ
よ，何らかの形で内生性を考慮した推計を行うこ
とは有益であると考えられる．

注
1） 日本のデータを用いた検証については，Ito and 

Park（1988）や井堀・土居（1998）など多くの研
究者によって，マクロデータをベースに政治的
景気循環理論の検証が幅広く行われてきた．そ
こでは，衆議院選挙の時期に経済成長率が高く
なることが確認されている．

2） 政治的繋がりが企業価値に負の影響を与える可
能性について指摘している研究も存在する．Fan, 

Wong, and Zhang（2007）は，1993-2001年に行わ
れた国営企業の IPO後のパフォーマンスを分析
した結果，役員の中に過去に中央もしくは地方
政府から任命された官僚がいる企業は，そのよ
うな官僚がいない企業と比較して IPO後の株価
収益率のパフォーマンスが良くないことを明ら
かにしている．

3） また，政治的な繋がりの便益を企業価値以外の
視点で分析した研究として Khwaja and Mian

（2005）や Claessens et al.（2008）などがあげら
れる．これらの研究は，政治的な繋がりを持つ
企業は銀行から有利な条件で資金調達できるこ
とを明らかにしている．

4） Faccio（2006）における企業と政治の繋がりの定
義は，企業の経営トップもしくは大株主が国会
議員大臣に就任している場合，もしくはこれら
の人々と親密な関係（“close relationships”）を持
つ場合，当該企業を政治的関係を持つ企業
（Politically connected firms）と定義している．親
密な関係の定義は多義に及ぶが，例えば，経営
トップもしくは大株主が国会議員や大臣などの
親戚もしくは友人である場合，他国の政治家で
ある場合，政党と強い関係も持つことが知られ
ている場合などが代表例としてあげられている．

5） Okazaki and Sawada（2016）の上場企業サンプル
でカバーされている銀行数は 38（年・銀行ベー
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ス）であり，銀行産業全体の約 2％となっている．
6） ただし，本研究の分析で用いている銀行役員の
データは銀行会社要録に基づくものであり，同
資料の制約から資本金 20万円以上の銀行を対象
としている．極めて規模の小さな銀行は本研究
の分析対象になっていない．

7） Grossman and Imai（2016）は 1879年から 1909年
のイギリスの銀行データを用いて，現役の国会
議員（Member of Parliament）を銀行役員として
任命した場合，当該銀行の株価収益率にどのよ
うな影響を与えているかについて分析を行なっ
ている．そこでは負の影響が確認されており，
銀行は政治家の名声を十分に活用することがで
きなかったことを指摘している．

8） 銀行産業は，1920,1922,1927,1930-31年に集中的
な預金取付けに直面した．

9） ただし，ROEについてはゼロでセンサーされて
おり，これらのサンプルが全体の 7.4％ほどある
ため，選別については上位 1％のみを排除してい
る．

10） 金融研究会『我が国における銀行合同の大勢』
によれば，統合前の銀行間の力関係が対等な場
合は新立合併という形態を取り，銀行間の力関
係の差が明確な場合は吸収合併か買収という形
態で行われることが多かったとしている．

11） マルチノミナルロジットモデルを推定する際，
Hausman and Mac Fadden（1984）に基づき，ある
退出パターンの存在が別の退出パターンの決定
と独立であるかをチェックするために IIA

（Independence of Irrelevant Alternative）テストを
行っている．検定の結果，全ての退出パターン
で帰無仮説を棄却することはできないことを確
認している．

12） 追加的な分析として，銀行規模の変数として
Largeの代わりに資産規模の自然対数値を用いて
同様の推計を行った．推計結果は，PC_Bankと
資産規模の対数値の係数については依然として
正であるものの，統計的に有意でなかった．PC_

Bankの影響の大きさについて，銀行規模との線

形な関係はみられないと考えられる．

＊） 本研究に際し，共同研究のメンバーから有益な
助言をいただいた．また，本研究で用いたデー
タの一部は，東京大学岡崎哲二教授との共同研
究で作成したものであり，その利用を承諾いた
だいた．ここに記して感謝申し上げる次第であ
る．
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