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戦後日本企業における状態依存的ガヴァナンスの進化と変容

Logitモデノレによる経営者交代分析からのアプローチー
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1．はじめに

　近年の日本企業システムに関する研究は，ア

ングロ・サクソン型の企業と対比されたわが国

企業のコーポレート・ガヴァナンス（企業統治）

の特徴として，1）経営者，取締役会における内

部昇進者の優位，2）株式市場の圧力から相対的

に自由な企業経営と並んで，メインバンクを中

心とした経営の規律を強調してきた（青木

1995；Sheard　1994a；深尾・森田，1997）．上

記の1・2）の特徴は，経営者のモラルハザード

の可能性を高めるが，この安定株主化にともな

うエイジェンシー問題を解決したのが，最大の

債権者であると同時に大株主であり，かつ顧客

企業に役員を派遣するメインバンクである．メ

インバンクは，顧客企業が好業績を維持する間

は経営に関与しないが，いったん経営危機に陥

ると役員を派遣し（場合によっては経営陣を交

代させる）経営を矯正する一方，自ら負担を負

いながら救済にイニシアチブをとる．青木の一

連の分析（Aoki　1993；青木1995）によって企業

業績に依存して経営権が，内部者から外部者

（メインバンク）にシステマティクに移動すると

いう日本企業の特徴は，状態依存的contingent

ガヴァナンスと定式化された．

　本稿の課題は，以上の特徴の原型が形成され

たと見られる1955年を出発点として，日本企

業のコーポレート・ガヴァナンスの歴史的展開

を経営者の選任に焦点を当てて追跡する点にあ

る．以上の様式化された特徴は，戦後日本の発

展プロセスでいかに進化したのか，それはまた

しばしば指摘されるように，金融自由化が進展

した1980年代以降，変容したのか否か，これら

の問題を主として経営老の交代と企業のパフォ

ーマンスとの関係の計量分析を通じて明らかに

することが本稿の直接の主題である．以下，本

稿のねらいをこれ，までの研究との関連でやや立

ち入って説明しておこう．

　第1に，日本型企業システムの形成過程につ

いては，近年の岡崎（1991，1993），宮島（1992），

Miyajima（1995），　Teranishi（1994）を通じて，

冒頭で要約した特徴が戦時・戦後改：革を通じて

形成されたことが明らかにされてきた．しかし，

あらためて強調されるべき点は，アメリカの経

済制度をモデルとしてGHQによって実施され

た戦後の一連の改革（アメリカナイゼーション）

がわが国の経済制度に与えたイムパクトは大き

く，1955年の時点で上記の特徴が充分に安定的

に形成されていたわけではなかったことである．

徹底的な財閥解体・証券民主化の結果，55年の

株式所有はいまだ個人に広く分散し，しかも戦

後の企業再建整備のために資本構成を著しく過

小資本化させていた大企業の経営者は敵対的買

収の可能性に直面していた．またメインバンク

関係も，戦時・戦後改革期を経て企業・銀行間
　あいたい

の相対的関係や，銀行の顧客企業に対する情報

蓄積は進展していたものの，相互に自己拘束的

関係が安定的に形成されていたとはいえない．

1950年代前半は，メインバンクによる経営の規

律に加えて，いまだGHQが創出しようとした

市場による経営の規律（market　for　corporate

control）が並存していた時期と見ることができ

る1｝．状態依存的ガヴァナンスが定着するため

には，いまだ長い「進化」（青木，1995），あるい

は「洗練」・「制度化」（橋本，1996）のプロセスを

必要としたのである．以下の第1の課題は，企
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業経営老の選任に即して1955年以降のコーポ

レート・ガヴァナンスの展開を追跡することで

ある．

　第2に，近年，日本企業のコーポレート・ガ

ヴァナンスの変容ないし機能低下が指摘されて

きた．石油ショック後の減量経営と，80年代半

ば以降のイクイティ・ファイナンスの拡大とい

う企業の資金調達の変化とともに企業の銀行へ

の依存度が低下し，メインバンクの企業経営に

対する影響力の低下が生じた．このモニターの

一種の空白状態が，企業の予算制約をソフトな

ものとし，バブルの一因になったというのが近

年の理解である．こうした見方は，Aoki
（1994a），広田・池尾（1996）らによって提示さ

れ，次第に共有された見方となっている．また，

Horiuchi（1995）は，2部上場企業を対象にバブ

ル期のイクイティ・ファイナンスとバブル後の

利益率の負の相関を指摘している．

　しかし，経営者の選任，銀行の役員派遣を直

接に検討したこれまでの研究は，こうした見方

を必ずしも支持していない．例えば，Kaplan

（1994）はFortune誌の販売額基準による海外

最：大500社リストに記載の日本企業119社をサ

ンプルとして，1980－88年の隔年の経営者の交

代を企業パフォーマンスに回帰し，異例の交代

（定義は後述）と投資収益率，総資産利益率，業

績の悪化（税引き前経常利益が負）との間の有意

な相関を確認した．

　また，Kang　and　Shivdasani（1995）は，

Moody’s　International　Reportsを利用してサ

ンプルを270社に拡張し，1985－1990年の期間

についてほぼ同様の計測を試みて，Kaplanの

発見を追認すると同時に，メインバンク関係が

経営老の交代と低パフォーマンスの関係を強め

ることを発見した．他にも，Morck　and　Nakamura

（1992），Sheard（1994b）は，銀行の役員派遣を

同様に企業のパフォーマンスに回帰して，業績

の悪化が，銀行の役員派遣を増大させるという

関係を確認している2）．これらの研究は，いず

れも我が国のコーポレート・ガヴァナンスがモ

ラル・ハザードの阻止という点で有効に機能し，

しかもこのメカニズムの中心が銀行（メインバ

研　　究

ンク）であるとの見方をいぜん支持しているか

にみえる．

　もっとも，以上の研究は，いずれも1980年代を

対象としたパネルデー’タに基づく．したがって，

仮に80年代に期待された相関が確認できたと

しても，それ，が以前の時期に比べて機能を低下

させたのか，いぜん同一の機能を果たしている

のかについては何一つ語っていない．またバブ

ル崩壊後にもメインバンクによる経営の規律が

いぜん維持されているのか否かも未だ未解明の

問題である．本稿のいま一つのねらいは，同一の

経営老交代関数を，同一の母集団を対象に，異

なった期間について計測し，日本企業のコーポ

レート・ガヴァナンスの近年の変容に関して歴

史的視角から経験的な事実を提供する点にある．

2．分析の戦略

時期区分　冒頭で強調したように戦後復興を終

えた時点の日本企業は，通常想定され，るコーポ

レート・ガヴァナンス面での特徴を充分に備え

ていたわけではなかった．この理解を出発点と

して高度成長期以降の展開を追跡することが本

稿の課題であるが，そのためには，コーポレー

ト・ガヴァナンスに影響を与える株式所有構造，

資本調達パターンに即して以降の期間を適当に

区分し，それぞれの時期のうち経営陣の経営能

力，あるいは，努力水準が問われる大きな不況

を挟む期間を取り上げて，同一のサンプルの企

業に対して，同一のスペックの回帰式を計測す

ることが基本的な分析の戦略となる．

　時期区分を根拠を仔細に説明する余裕はない

が，1955年以降の大企業の歴史的展開に関する

われわれの時期区分は以下の通りである3）．1）

株式保有の法人化がやや停滞し，メインバンク

関係も形成期にあった高度成長期前半（1955－64

年），2）メインバンク関係がほぼ普及する一方，

証券不況・資本自由化を背景に株主の安定化が

急速に進展した高度成長後半期（1965－72年），

3）株主の安定化がほぼ完成する一方，企業の減

量経営が進展した石油ショック後の調整期

（1974－82年），4）金融自由化の進展が資金調達

パターンを大きく変容させた金融自由化・パブ
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ル期（1983－1990年），そして，5）持合の解消と，

Arm’s　lengthな企業・銀行関係への移行が指

摘される近年のバブル崩壊後の局面（1991年以降）．

　本稿では，以上の5期のうち経営陣の経営能

力，あるいは，努力水準が問われる不況局面と

して以下の各5年に注目し，この5局面の毎年

の経営者の交代を前2年の企業のパフォーマン

スに回帰する．

　●神武景気後の不況と岩戸景気後の不況を含

　　む1959－63年の経営者の交代（パフォーマ

　　ンスは，57－62年）．

　●証券不況を含む1965－69年の経営者の交代

　　（同63－68年）．

　●オイルショックを含む1974－78年の経営者

　　の交代（同72－77年）．

　●円高不況を挟む1984－88年の経営者の交代

　　（同82－87年）．

　●バブル崩壊後の不況を含む1991－95年の経

　　営老の交代（同89－94年）．

サンプル　もともと本稿の2つの関心，戦後の

日本企業のガヴァナンスの進化と，80年代以降

のその変容，に適したサンプルの選択には，前

者を重視してサンプルの同一性を追求すれば後

発の成長企業がサンプルから脱落し，逆に後者

を重視すると高度成長期の代表的企業を捕捉で

きないという意味で一種のトレード・オフの関

係がある．ここでは，当面高度成長期から石油

ショック後の代表企業のガヴァナンス構造の変

化の解明を重視することとして以下のサンプル

選択の手続きをとった．日本開発銀行『企業財

務データベース』を利用して鉱工業企業（業種

コード111から20149）をとりあげ，まず1957，

64，72年のいずれか1時点で総資産ベースで上

位150社を占めた企業をプールした204社から

なるデータベースを作成した．次に，この204

社から1957年度までデータを連続して遡及で

きない企業，及び上場企業間の合併を経験した

企業を除いた上で，残余の企業から，204社の

産業分布でウエートして102社をランダムに抽

出してサンプル企業を確定した．

　サンプル企業の産業分布は，労働集約産業

（繊維・食品・その他産業，ほかに水産3社，鉱

99

業1社を含む）23社，素材型産業（化学，紙・パ

ルプ，窯業，金属，同製品，ゴム，石油精製）50

社，組立型産業（機械4部門）29社である．以上

の操作の結果，ここでのサンプルは，1960年代

以降に新たに上場された成長企業（例えば，京

セラや任天堂）を除外している点，1980年代の

製造業の分布から見れば，組立型産業の比重が

小さく，逆に労働集約産業及び素材産業の企業

の比重が高いという点でバイアスを含む．した

がって，80年忌以降のここでのファクトファイ

ンディングはあくまで暫定的であり，より適合

的なサンプルで再確認される必要がある．

3二計測モデルの設計

　さて，我々の関心は，戦後日本の企業の経営

者の交代が企業を構成するステークホルダーの

利害のうちいずれと相関を持つか，より具体的

には，冒頭でも見た日本企業のガヴァナンス面

での特徴が戦後の日本企業に実際にシステマテ

ィクに確認できるかどうかを歴史的視点から追

求する点にある．この点を解明するために質的

変量モデルと呼ばれる推計方法を利用し，経営

者が交代した場合には1（ないし2，3），それ以

外は0という離散量からなる被説明変数を，企

業のパフォーマンスを示す変数，及びパフォー

マンス変数とガヴァナンス変数との交差項，お

よび幾つかのコントロール変数に回帰した．以

下それぞれの変数をその背後にある仮説ととも

に説明しておこう．

経営者の交代　ここでの被説明変数である経営

者の交代（7〕躍π∂は，全ての交代（All　turn）の

他に，交代後の後継社長の出目（内部昇進者か

外部老か）に経営者の選任過程に関する情報が

含まれている点に注目していくつかのパターン

に区分した．第1は，交代後の新経営者が内部

昇進者のケース（Insider）である．日本企業に

通常見られる内部者のイニシアチブによる交代

と企業パフォーマンスとの関係は幾つかの可能

性が想定される．ひとつは日本企業の行動目的

を従業員の利益最大化に見いだすAbegglen

and　Stalk（1985）に代表される見方が示唆する

ものである．この仮説に従えば，この交代は，
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内部者の利害を代表する変数と有意な負の相関

を持つことが予想される．また，かりに日本企

業が状態依存ガヴァナンスの下にあるとすれば，

収益があ．る閾値以下に低下するまで，交代は内

部者のイニシアチブによる結果，外部者の利益

とは明確な相関をもたず，むしろ前任者の勤続

年数等の変数と相関をもつと期待されよう4）．

　第2のタイプは，後継経営老が外部者のケー

ス（Outsider）である．この交代の場合，外部者

に経営権が移転したと想定され，従って外部老

（債権者・株主）の利害を現す変数との相関が高

いか否かが焦点となる．なお，ここでは，経営

者の選任にイニシアチブをとる金融機関が同

業・関連業界の専門家に就任を依頼するケース

があることを考慮して，外部者には，銀行派遣

役員のみでなく，すべての外部者を含めた．ま

た，このOutsiderには就任以前2期（4年前）ま

でに派遣された役員が社長に昇格したケースを

含む．以上の定義を前提として，ここでは被説

明変数として全ての交代All　turnに1を与え，

それ以外は0とする計測，及び内部者による交

代Insiderに1，外部者による交代Outsiderに

2を与え，それ以外を0とする計測を試みた．

　ところで，企業収益が悪化して金融危機に直

面した場合，経営権（control　right）が内部者か

ら債権者に移転するのは，特にメインバンク関

係の特徴ではなく，通常の負債契約にみられる

特徴である（Agihon　and　Bolton　1992）．したが

って，この外部者による交代が負債保有老の利

害を現す変数と負の相関を示しても，それだけ

では日本企業に固有のメインバンク関係を基礎

とした状態依存的ガヴァナンスがワークしてい

るとは言えない．青木（1995：107－112）によれ

ば，通常のArm’s　lengthな関係に対して日本

のメインバンク関係にユニークな点は，業績が

良好で経営権が内部者にある領域（インサイダ

ー・コントロール領域），業績が極端に悪化し

て経営権が債権者に全面的に移転し，債権者が

清算か事業の継続かを決定する領域（清算領域）

との間に，メインバンクが負担を負いながら，

企業救済にイニシアチブをとり，経営の矯正に

あたる固有の領域（メインバンク領域）が存在す

研　　由

ることである5｝．これを経営者の選任の観点か

ら再解釈すれば，状態依存ガヴァナンスの下で

は業績の良好な企業における内部者による交代

と，極端に業績が悪化した企業における外部者

による交代との間に，外部者に一部経営権が移

転しながら内部者が経営権をもつ領域が存在す

ることとなる．実際，戦後大企業における外部

者の関与＝経営権の移転は，1）外部者が直接社

長に就任するケースばかりでなく，2）内部者が

後任社長に就任し，外部者（銀行派遣役員）が意

思決定に影響力を行使しうる地位につくケース，

さらに3）社長は継続してその地位についたま

ま外部者が意思決定に影響力を行使しうる地位

に就任するケースまで多様な形をとった．ここ

では「意思決定に影響力を行使しうる地位」を

専務以上と定義し6），経営権の移転に序列をつ

けた離散量を被説明変数とする計測を試みた．

　経営者の交代のいま一つの設定の仕方は，社

長の退任後の地位に注目する方法である．日本

の経営者の交代の場合，退任後，会長に就任す

るのが通例であり，退任した社長が会長職に就

かないことは，異例の事態を意味する．これは，

Kaplan（1994）がNon　standard　turnoverと呼

び，Kang　and　Shivdasani（1995）がNon　rou－

tine　turnoverとして注目したケースである．

このケースは「強制された」交代であり，それ

故このケースにこそ経営の規律のメカニズムが

典型的に現れるというのが両者の基本的な考え

方である．Kaplan（1994）は退任した社長が会

長に就任しなかったケース（従って退任後・取

締役メンバーであったケースも含まれる）のす

べてを，Kang　6’α1．（1995）は，社長が取締役会

メンバーから除外されたケースのみを異例の交

．代としている．本稿では比較のために，Ka・

plan（1994）と同様の定義の異例の交代Non

standard　turnoverを通常の交代Standard

turnoverから区別し，後者を1，前老を2，交代

のないケースを0とする回帰式を計測した．た

だし，この変数の設定は健康上の理由によって

異例の交代が発生したケースを完全に除去する

ことができず，変数としての精度に限界がある

点は注意を要する7）．本稿では，死亡による交
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代は可能な限り遡及しサンプノレから除去したが，

病気を理由とした交代はそれが強制された交代

か真に健康上の理由なのかを判別できないため，

原則として除去していない．

パフォーマンス変数　説明変数としては，企業

のステイク・ホルダーである株主・債権者・従

業員の利害を現す変数が慎重に選択されねばな

らない．ここでは株主の利害を直接に現す変数

として，投資収益率（1～RS）を選択し，従業員の

利害は，従業員増加率（E1～）で代表させた．ま

た債権者の直接の利害は，営業利益と利子支払

いの比，インタレスト・カバレッジレシオ

（∫α～）を選択し，さらに異状な収益の悪化を捉

えるために，2期平均の税引後利益が負の場合

に1をとるダミー変数（1VPD）を加えた．また，

コントロール変数として経営者の年齢（、4gのの

他に，日本企業の経営者の交代が2期，または

3期を通例としていることから，社長の在職期

間（」LS）を加えた．この変数（五∫）が交代に有

意な相関を示すことは，交代がある種の年功ル

ールに従っていることを示すこととなる．

　以上の変数が経営者の選任に影響を行使しう

るステークホルダーの利害を現す変数であるの

に対して，ここでは，さらにわが国大企業の経

営者の交代が客観的に経営効率と相関をもって

いたかをテストするために，上記の変数とは区

別された総合的な収益性指標，売上高営業利益

率（ORR）と自己資本利益率（ROE）をパフォー

マンス変数に加えた8）．前者をとったのは，金融

収支の影響を遮断した純粋の本業の事業効率を

抽出するためであり，後者は最も総合的な収益

性指標の一つであり，しかも近年ROE重視の

経営が提唱されていることを考慮したからであ

る9）．これによって日本企業の経営の規律のメ

カニズムが，経営能力を欠くか，努力水準の低い

経営者の交代を促進するという意味で経営の効

率性の維持に寄与しているかをテストできよう．

　ところで，企業のパフォーマンス変数として，

企業の絶対的なパフォーマンスの水準をとるか，

それとも相対的な（同業他社と対比される）パフ

ォーマンスをとるかは，考慮を要する問題であ

る．客観的に企業の効率性を問題とする場合重
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要なのは，各企業の経営者にとって外生的な要

因（例えば，マクロ的な変動・特定産業部門の

不況）を除去した純粋な経営者の能力，あるい

は努力水準であり，従って総合的な収益性指標

（0児配，ROE）の場合，経営者の交代は相対的

な序数的情報，すなわち同業他社のパフォーマ

ンスの平均で標準化された変数に回帰すべきで

ある．しかし，企業のステークホルダーにとっ

て経営者の努力水準・能力を外生的要因から識

別することが困難であり，しかも彼らにとって

実はパフォーマンスの水準自体がその利害に関

係するとすれば，経営者の交代はむしろ絶対的

な基数的情報，すなわちパフォーマンスの現数

値と相関をもつかもしれない．実際に，個々の

ステークホルダーがいずれの観点をとるかは経

験的な問いであり，ここでは，デフォルト・リ

スクの代理変数であるICR，㎜を除くEπ，

RRSについて1）現数値をそのままパラメータ

ーとした計測（Pゴ）と，2）産業平均との差をとっ

て標準化した数値（1＞：Pf）に産業平均（．4R）を加

えた計測を行ったlo）．なお，各パフォーマンス

変数は，通常社長の任期が2年であることを考

慮して，いずれの変数も前2期（2年目平均をと

ったID．以上の変数の定義，平均値とその標準

偏差，ならびに資料は，表1に整理されている．

ガヴァナンス変数　経営者の交代．と企業のパフ

ォーマンスの関係は，それぞれの企業のガヴァ

ナンス構造によって影響される可能性がある．

例えば，顧客企業と強いメインバンク関係にあ

る金融機関は，インタレスト・カバレッジレシ

オ（ICR）の低下に示される財務危機の深刻化

に対して，メインバンク関係が弱い企業に比べ

てより経営者を規律する可能性があろう．また，

高度成長期以降の：景気変動の過程で他の事業会

社の傘下に入る企業が増加したが，こうした企

業の場合，独立企：業に比べて親会社の投資収益

率に対する考慮が小さいため経営者の交代に対

する投資収益率の影響が小さく，また財務危機

に直面しても親会社が流動性を補給するため，

1CRの影響が緩和される可能性がある．さら

に，株主の安定度が高い企業では，相対的に株

主の利害から遮断される結果，投資収益率の経
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表1．パフォーマンス変数の基本統計量 （サンプル＝102×5）

　1957－1962　　　　　　　　1963戸1967

Mean　　St．　d　　Mean　　St，　d

　1972－1977　　　　　　　　1982－1987　　　　　　　1989－1994

Mean　　St，　d　　Mean　　St，　d　　Mean　　St，　d

RRS（％）

ム凋1召（％）

κR
㎜）（度数）

ER（％）

ム1Eπ（％）

ROE（％）

齪OE（％）

ORπ（％）

NORR（％）

ム5

Agθ

17．0　　　　40．6

12．1　　　　39．5

　3．4　　　7，7

17　　　－
16．6　　　6．2

－1．4　　　9．8

17．0　　　　12．0

－1．0　　　　11．2

10．8　　　4．0

－0．5　　　3．4

　9．8　　　6．7

60．9　　　9．5

　7．9　　29．9

－2．0　　　　29．6

　2．1　　　1．6

49　　　－
　2．1　　　6．6

－0，3　　　6．3

　8。6　　59，7

－5．3　　　　59．7

　8．4　　　3．6

　0．3　　　3．9

　9．7　　　7．7

62．8　　　7，3

　12，8

　5．6

　1．7

　58

－3．1

　0．4

　4．0

－10．6

　5，9

　0．0

　6，7

　64，1

32．1

35，4

　1．8

　5．7

　5．4

134．9

139，1

　4．1

　4．4

　6．4

　5．4

25．2　　　　30．2

　2．5　　31．6

　4．0　　　9．5

32　　　一
一〇．9　　　6．5

－0．4　　　6，5

12．5　　　　1L8

－3．2　　　　11．8

　4．8　　　4．1

－0．3　　　3．9

　5，1　　　4．6

63．3　　　5．0

一6．0　　　　36．7

　2．2　　38．0

　7．3　　38．5

76　　　－
　0．0　　　6．0

－0．2　　　5，5

　7．3　　　9．0

　3．6　　11．5

　3．4　　　3．8

－0．5　　　3．3

　5．3　　　4．4

63．8　　　5．0

各変数の定義・資料・標準化の操作は以下の通り．なお，特記しない限り財務データはすべて日本開発銀行r企業財務データベー

ス』（CD－ROM版），経営者のテニュア・年齢に関する情報は，各社『有価証券報告書』による．

κπS：　投資収益率．期末株価のデータは，東洋経済r株価総覧』による．柵RS：　産業平均との差をとって標準化された投資

収益率．標準化のための産業別株価は東京証券取引所「業種別株価指数」，「業種別配当率」（東京証券取引所『証券統計年報』）によ

る．∬㏄：　インタレスト・カバレッジレシオ；営業利益／利子支払い．ハPD：　異常な低収益2期平均の税引後利益が負の

ケース．観察値（102x5）のうち該当するケース．朋：　従業員増加率．柵：　産業平均との差をとって標準化された従業員

増加率．標準化には，3q人以上事業所の常用雇用指数（東洋経済新報社r経済統計年鑑』各年）から，業種別従業員成長率の計算を

試みたが，データの連続性に問題があったため，開銀データ・ベース記載の上場会社すべてのデータから算出した業種別従業員平

均成長率を利用した．ROβ：　自己資本税引前利益率．㎜0β：　産業平均との差をとって標準化された自己資本税引前利益率．

標準化には，1昭Rの算出法との整合性を維持するため開銀データ・ベース記載の上場会社すべてのデータから算出した業種別平

均・自己資本税引前利益率を利用した．ただし，二の方法では57－62年（平均102，St．　d　11．2）．82－87年夏一3．3，11．9）については，

πOEとA贋OEの相関係数が0．32，0．68と低かったため，日本銀行『主要企業経営分析』から業種別平均・自己資本税引前利益率

を計算して代替した．0πR：　売上高営業利益率．2VOR児：　業種平均との差をとって標準化された売上高営業利益率．標準化

には，ノW～OEと同様に開銀データ・ベース記載の上場会社すべてのデータから算出した業種別平均．売上高営業利益率を利用し

た．なお，ここでも日本銀行『主要企業経営分析』から，業種別売上高営業利益率の計算も試みたが，上記の方法と相関関係に大

きな差はなかった．L8：　経営者の社長として勤続年数．経営者の交代の有無をチェックした年の前年の経営者の勤続年数．

ノ1gε：　経営老の年齢．経営老の交代をチェックした年の前年の経営者の年齢．

営者の交代確率に与える影響が緩和され，逆に

雇用の変化の交代確率に与える影響が増幅され

る可能性があろう．そこで，この点を考慮し，

計測では以下のガヴァナンス変数をパフォーマ

ンス変数の交差項として導入した．

　メインバンク・ダミー（MB　Dummy）；『会

社4季報』取引銀行覧の筆頭に記載された銀行

が，企業の借入先及び，株主としてともに1位

の場合，1をとるダミー変数．このダミー変数

の設定の仕方は，Kang　and　Shivsadani（1995）

と同じである．ところで，ある年度の経営者の

交代の有無を前2年の企業パフォーマンスで回

帰するここでの分析の場合，同時性の問題を回

避するためには，理想的には交代を観察する年

の前年のガヴァナンス構造が毎年特定化される

べきである．しかし，この理想的な数値の作成

は手に余るため，本稿では，各局面の交代の初

年と最終年の1年前の情報を確認することで代

替した．つまり，1959－63年の経営者の交代で

あれば，まず最終年の前年（1962年）について上

記の基準を満たす企業を確定し，次にこれら基

準を満たしている企業のみ交代の初年の前年

（1q58年差について各指標をチェックして，その

基準を満たした場合にのみ1を与えた12）．ただ

し，この基準を満たす企業は高度成長期前半に

は9，石油ショック後のピークでも20日頃どま

る．われわれは，高度成長の半ばにメインバン

ク関係は大企業に全般化していると捉えており

（宮島1995，広田1997），ここでのメインバン

ク・ダミーは，とくにメインバンク関係が強い

企業に与えられていることに注意されたい．

　関連会社ダミー（Sub　Dummy）；わが国商法

は，保有比率10％以上の少数株主に重要な権

利（検査役選任，解散，帳簿閲覧請求権，更生手

続き開始の申立て等）を与えている．そこで，

メインバンク変数と同様の手続きで，各計測期
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問の始期と終期ともに事業法人が企業の発行済

株式の10％以上株式を保有した場合，ダミー

変数として1を与えた．該当企業は増加し，ピ

ークの80年半には15社である．

　株主安定化ダミー（Stab　Dummy）；株式市

場の影響を緩和する安定度の水準に明確な指標

はないし，同時性を回避するために要する作業

量も膨大である．そこで，次善の策として各局

面の終期についてサンプノレ企業の株主の安定度

（事業法人・金融機関の保有比率の合計）を計算

し，5時点のデータをプールして第14旧位に属

した企業に，ダミー変数として1を与えた．な

お，第14分位の閾値は70％である．以上のガ

ヴァナンス変数に関する情報は，表2に要約さ

れ．ている13）．

4．戦後日本の大企業の経営者の交代パターン

　計測結果の分析に入る前に，戦後日本企業の

社長の交代の特徴を表3を利用して確認してお

こう．交代の頻度から見れば，高度成長期には

相対的に低く，石油ショック後の急上昇を経て，

80年代後半にさらに上昇し，90年代もこの上

表2。ガヴァナンス変数の基本統計量
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昇傾向は維持されている．高度成長期は，長期

政権が維持されたのに対して，80年代以降には

経営者の交代について2期4年，または3期6

年の慣行が広く定着したと見てよかろう．

　経営者の交代パターンも1955年以降の40年
間．

ﾉ大きな変化を経験した．第1に，内部者に

よる交代の相対的比重が傾向的に増加し，石油

ショック後には，ほぼ85％が内部者による交

代となった．第2に，外部者による交代の比重

はたんにシェアのみならず，度数が傾向的に減

少した．高度成長期の前半には，そうしたケー

スは12，三交代の40％弱を占めたが，高度成

長の後半以降減少した．円高不況期に一見増加

しているが，そのうち6ケースは，すでに外部

者が社長に就任している企業における外部者に

よる交代であって，新たに内部者に代わって外

部者が社長に就任したケースは，半数以下の6

ケースにとどまり，バブル崩壊後にはわずか3

ケースとなった．

　第3に，外部者の新規社長就任に代わって増

加したのは，意思決定に影響力を行使しうる地

位（専務以上）への外部者の派遺をともなう内部

　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＞・102）

ダミー 定義　　　　　　　　　1957－611963－671973－77　1983－87 1990－94

MB　Dummy
＜Cンバンク・ダミー

融資順位・保有順位がともに1位　　　　　　9　　　13　　　20　　　　8一一一一一一一一囑響．一一一一一一一一一謄．．一一一＿一一一一曽？辱一一一一一一一一帽曹・一一一一一一一一一曹一一一一一一一一髄曹曹一一一一一一一’一曹．一一一一一一一一冒曽曹辱一一一一”一一．一一一一一’

q参考〉

Z資順位1位・保有順位が銀行中1位（社）　16　　　43　　　62　　　74
ヨﾋ存度が第14分位のケース（社）　　　　49　　　29　　　28　　　22．9，P＿一一一一一一一一．7＿一一一一一一＿＿。曹，，一一一一一一一一曾，辱一一一一一一一一一一9P”一一一一一一一一一曹曹「，一一一一一冒曹・曹曹．一一一一一一一一。謄F一一一一■冒■一・，P．一一一一一一一’

@　　MBへの借入依存度（％）　　　　　　24．9　　17．9　　14．9　　17．1

@　　MBへの純依存度（％）　　　　　　　6．9　　　6．0　　　5．3　　　4．4

@　　MBの平均融資順位　　　　　　　　　1．4　　　1．9　　　1．6　　　1．2

@　　MBの株式保有比率（％）　　　　　　3．6　　　4．3　　　5．4　　　4，3

@　　MBの株式保有順位　　　　　　　　　4．0　　　3．5　　　2．7　　　3．2

8
7
0
1
1
1
5
．
5
3
．
8
1
．
4
4
．
4
3
．
1

Sub　Dummy
ﾖ連会社・ダミー

筆頭株主である事業法人の保有比率が

P0％以上のケース（社）　　　　　　　　　　5　　　7　　　14　　　15

@　　筆頭株主の保有比率の平均（％）　　　　8．1　　　9．8　　11．2　　10．7

14

X．9

Stab　Dummy
ﾀ定度・ダミー

事業法人＋金融機関の株式保有比率が『

謔P4分位に属するケース　　　　　　　　　6　　　4　　　24　　　42

幕ﾆ法人＋金融機関の保有比率の平均（％）　46　　　47　　　60　　　67

53

U9

所有型企業 経営者の株式保有比率が3％以上の企業　　　11　　　　4　　　　2　　　　1 9

資料）　東京証券取引所『上場会社総覧』，経済調査協会r系列の研究』，日本経済新聞社『会社年鑑』．『開銀財務データベー

　　　ス』，ダイヤモンド『会社要覧』．

注）1．各企業のメインバンク（MB）は，まず『会社四季報』の筆頭取引先企業で特定化し，次に各指標をチェックした．

　　2．メインバンクダミー・関連会社ダミーは，各期間の始期と終期に基準を満たした企業の度数．

　　3，安定度ダミーは，1961，1967，1977，1987，1992年の株式分布による．

　　4．MBへの借入依存度：　MBからの借入／総借入．

　　5．MBへの純依存度：　MBからの借入／総資産．
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表3．戦後各局面における経営者の交代の推移 （1V・102）

定義 1959－63年 1965－69 1974－78 1984－88 1991－95

AII　turn 全交代 32 42 62 73 81

頻度 31．4％ 41．2％ 60．7％ 71．6％ 79．4％
一　　一　　一　　9　　w　　一　　噛　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　，　　一　　曽　　冒　　一　　一　　一　　一

一　一　一　，　冒　－　一　一　一　一　一　一　一　一　一　■　駒　曹　一　一　一　■　一　一　一　一　一　一　辱　・　■　■　一　一　■　一　一

一一一「，冒一冒■一一一一雫一一一，「■冒一一一一一一一一一一曽－一一一一一一一一一一曹曹．・曽一一■一一一一一一曹曹曽冒冒■一■一一一一一辱一曹・冒

Insider 後任経営者が内部者 20 32 53 61 69

構成比 62．5％ 76．2％ 85．5％ 83．6％ 85．2％

Insider　2
内部者による交代で専務以上受

?黷�ﾆもなう．
0 3 6 3 4

一　一　一　一　，　一　曾　冒　一　一　一　一　一　一　一　一　一　曹　曹　噛　■　一　一　一　■　一　一　一　一　雫　，　曾　r　r　■　一
一　一　一　一　一　一「　”　冒　冒　o　一　一　一　一　一　一一一　雫　曹　■　曹　■　■　一　一一　一　一　一　一　一　P　暫　虚■　一　一　一　一　■　一　一　一7　，　”　曽　一＿噛　一　一　一　一　一　一　，　P一　曽　－　r＿■　一　一　一　一　一　一一一　一

Outsider 外部者 12 10 9 12 12

構成比 37．5％ 23．8％ 14．5％ 16．4％ 14．8％

Outsider　1 内部者から外部者への交代 11 5 5 6 3

Outsider　2 外部者→外部者 1 5 4 6 9
一　一　一　F　辱　曹　・　一　■　一　一　一　一　一　一　一　7　曹　曽　■　一　■　■　一　一　一　一　一　一　P　，　曹　冒　一　一　一　■

一一一一一一齢暫曽噛■冒■一一一一一一一，一曹冒冒一一一一一一一一一9・・一一一一一一一一　卿曹曾曹■■一一一■一一一，一一幽曹響冒一一■一一一一一一一

Standard 通常の交代 19 24 43 56 67

Turnover 構成比 59．4％ 57．1％ 69．4％ 76．7％ 82．7％

Non－standard 異例の交代 13 18 19 17 14

Turnover 構成比 40．6％ 42．9％ 30．6％ 23．3％ 17．3％

Non・standard　1 後任者が内部者 7 9 13 14 11

Non－standard　2 後任者が外部者 6 9 6 3 3
，　π　一　冒　■　冒　一　一　一　一　一　一　一　辱　冒　・　■　■　一　一　一　一　一　一　一　一　r　，　曹　曹　一　一　一　一　一　一

一一一曹曽冒冒一一一一一一一一一「P－一一■■一一一一一一一一「，曽一一一一一一一一一一層層曽一一一一一一一一一一曹■顧曽一一＿＿一一＿一雫＿”騨卿，

Out－exec
経営者の交代はないが，専務以

繧ﾌ役員受け入れをともなう
6 9 15 4 6

資料）各社有価証券報告書．

注）　1．Non・standard　Turnover＝異例の交代とは交代社長が会長に就任しなかったケース．

　2．Outsiderには，銀行以外の外部者を含む．

　3．Insider2，0ut－execの外部者は銀行派遣役員で専務以上の就任したケースのみ．

者による交代（Insider　2）である．このケースは，

高度成長後半から増加し，石油ショック後の6

ケースを頂点に，以降減少して90年代前半に

は4ケースとなった．これと関連して注目され

るのは，第4に，経営者の交替をともなわず戦

略的意思決定に関与しうる地位（専務以上）に外

部者が就任したケースが70年代まで傾向的に

増加したことである．このケースは石油ショッ

ク後のピークには15ケースを数え，円高不況

後いったん減少した後，近年やや増加している．

　一方，これまでの研究の注目した異例の交代

の度数は高度成長期後半以降ほぼ安定的であっ

た．もっと．も，この異例の交代を後任者の出自

から見れば，高度成長期には外部者が多いの対

して，80年代以降は内部者が多くなっているこ

とが注目されよう．つまり，後継社長の出目が

選任プロセスの情報を含むとすれば，高度成長

期までの異例の交代は外部者のイニシアチブに

よるケースが多かったのに対して，80年代以降

は逆に内部者のイニシアチブのケースが多かっ

たことになる．では，以上のように特徴を示す

経営者の交代は，企業のパフォーマンスと実際

いかなる関係にあったのか，またこの関係は歴

史的に変化を示したのか？

5．計測結果　主要な発見

　全交代，及び内部と外部者とに区別した交代

を，ステークホルダーの利害の代理変数すべて

に同時に回帰した推計の結果を報告する紙幅の

余裕はない14）．そこで，この第一次接近の結果

のみ要約すれば，1）パフォーマンス変数につい

ては，投資収益率は高度成長前半を除くと経営

者の交代に有意な相関を持たない，2）パフォー

マンス変数の有意性の水準は基数的情報，序数

的情報のいずれでも大きな差はないが，尤度比

検定量でみれば序数的情報を採用したケースの

方がフィットが高い，3）さらに全交代を被説明

変数とした計測結果と，内部者・外部者を区分

した計測結果を比較すれば，全交代ではバブル

後の不況期を除けばパフォーマンス変数が交代

と有意な相関を示していない．従って，焦点は，

内部者・外部者の交代と被説明変数とした計測

である．以下では，パフォーマンス変数から投

資収益率を除去し，さらに従業員の成長率につ

いては序数的情報（ハER）を採用して再推計し

（表4），その結果を3節で提示した仮説に即し



て整理しておく．

　（1）内部者による交代はいかなる変数と相関

が高かったか；　内部者による交代に関する第

1の仮説は，雇用という従業員の最大の関心を

経営者が満たせなかった場合，内部者による交

代確率が上昇するのではないかという点にあっ

た．しかし，高度成長期から1980年代まで；従

業員の利害は，経営者の交代とはかならずしも

明確な相関を持たなかった．この結果は，Ka・

plan（1994）が1980年代について得た結果とほ

ぼ同様である．1970年代の減量経営のプロセ

スでは，リストラを進めた経営者が引責辞任を

するケースが見られたが，本稿の計測結果は，

そうした事例が一般的であったという見方を支

持しない．少なくとも1980年代までは，雇用

の成長率の低下は，経営者の交代確率の上昇に

はつながらなかった．しかし，90年代にはいる

と表4の通り標準化された従業員の変化率

（NER）は内部者の交代確率と負の相関を示し，

この結果は現数値の従業員の変化率の計測でも

ほぼ同一であった．また経営老の交代に対する

八ERの影響度のウェイトを示す限界効果が高

い点も注目されよう．円高不況以前の内部者の

交代は，1＞ERと有意な相関を欠いていたのだ

から，この結果はバブル崩壊後の経営の規律の

メカニズムの変化を示す重要な事実である．

　内部者による交代に関するいま一つの見方は，

企業が状態依存ガヴァナンスの下にあるとすれ

ば，債権者，株主の利益を大幅に損なわない限

り，内部者が自由に後任者を選任できるため，

内部者の交代は外部者（株主・債権者）の利益と

は有意な相関を持たないという仮説であった．

内部者による交代は，高度成長の後半，および

90年代に入ってICRと弱い負の相関を示して

いるものの，石油ショック後から80年代には

外部者の利害を示す変数との相関をまったく示

さなかった．一方，石油ショック後には，前任

者の在職年数が交代と有意な相関をもつという

ある種の年功ルールが形成され’はじめた．内部

者による交代を単純に経営者の在職年数（五S）

に回帰した結果によれば，高度成長前半；期には

有意な相関を示したものの係数は著しく小さく，
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　　　　　　　　　　　　高度成長後半期にはいったん相関を失っていた．

高度成長期には，経営者の交代は必ずしも年功

ルールによって支配され，ていたわけではなかっ

たことが注目されよう．しかし，石油ショック

後，この在職期間の経営者の交代に対する有意

水準，並びに係数は上昇した．既述の単純な推

計の在職期間（LS）の係数でるみると，70年代

の係数が3．7にとどまったのに対して，90年代

には，1α6％に上昇した．この点は，交代のあ

ったケースの前任社長の在職年数の分布を整理

した表5からも確認されよう．しばしば指摘さ

れる「2期4年，3期6年」という日本の企業の

社長交代のサイクルは石油ショック後形成され，，

80，90年代に強化されてきたとみることができ

る．

　（2）外部老による交代と負債による規律；

一方，外部者による交代に関する第1の仮説は，

株主の利害を満たせなかった経営者の交代確率

が上昇するではないかという点にあった．しか

し既述の通り，投資収益率は，高度成長期前半

に経営者の交代と（10％水準で）有意な負の相

関を示したが，その後相関を失い，90年代に入

っても有意性を回復していない．前者の結果は，

1950年代には戦後改革のイムパクト（株式の分

散）がいまだ吸収されておらず，経営者がテイ

ク・オバーの危機に直面していたこと，1965年

以降，証券不況と資本自由化を契機に株主の安

定化が進展したという事実と整合的であろう．

他方，後者は持合の解消，株主重視の経営が90

年代に入って強調されているにもかかわらず，

いまのところ経営者の交代に関する限り直接的

影響はあらわれていないことを示唆する．とこ

ろで，Kaplan　and　Minton（1994）等のこれまで

の研究は，外部者の派遣（及び異例の交代）と投

資収益率との間の負の相関を指摘してきたが，

われわれの結果では，1～RSの符号こそ負であ

ったものの，十分な有意水準を示さなかった．

推計式，サンプルが異なるから，直接の比較で

きないが，本稿の結果は，日本企業の経営の規

律のメカニズムが事後的にせよ株主の利害を満

たしているという見方（あるいは，そのより強

いヴァージョンはメインバンクが金融機関のみ
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　　　　　　　　　　　表4．内部者（lnsider）・外部者（Outsider）別交代と企業パフォーマンス
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注）・1．変数の定義は，表1，2，3参照，2．各式とも，、4ER，ム∫，．488の報告は省略した．3，　Pane1－2の59－63年の計測は，　MrOと被

　　説明変数が一致するケースが多いため推計不能．4，Panel－2の1＞Eπは，　Panel－1の結果とほぼ同じなので報告を省略した．5．パー

　　レン内は’値．aは1％，　bは5％，　cは10％水準で有意．6．尤度比検定の1％有意水準点はκ2（5）＝15．086，κ2（8）＝20．090．

ならず，一般投資家からも顧客企業のモニター

を委託されているとの見方）の再検討を要請し．

ている．　　　　　、

　外部者による交代に関するいまひとつの仮説

は，このケースでは負債保有者の利害がもっと

も影響力を持つのではないかという点にあった．

表4によれば，デフォルトの可能性の代理変数

であるインタレスト・カバレッジσCR），2期

平均税引後利益赤字で示される異常な低収益

（ハPZ））はほぼ一貫して外部者による交代に影

響を与えている．1α～は分散が大きいためそ

の限界効果が低い点は注意を要するが，歴史的

に見れば，高度成長期，特にその後半には，

ノCR，1＞PDの係数は大きく，その係数の有意
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表5．内部者の交代のケースにおける前任経営者の在職年数の分布
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1959－63 65－69 74－78 84－88 91－95

前任社長の
交代件数 交代件数 交代件数 交代件数 交代件数

在職年数

2年以内 2 4 11 7 5

3－4年 0 4 11 11 9

5づ年 2 3 8 19 24

7－8年 3 5 7 7 18

9－10年 1 2 4 9 4

10年以上 12 14 12 8 9

　　　　　　　　資料）　各社有価証券報告書．

水準も高い．この時期には，デフォルトリスク

の上昇が，金融機関を介して外部者による交代

をもたらすという関係を明確に確認することが

できる．しかし，石油ショック後には，ICπ，

㎜いずれの計測とも係数が低下し，しかも

尤度比検定量が高度成長期に比して低下して構

造変化が発生したことを示唆している．さらに

80年代には符号こそ期待どおりであるものの

∫CR，㎜いずれとも有意水準が低下した．

その後90年代に入ると1CRと外部者の交代

との間の負の相関は回復するが，その係数は，

高度成長期後半に比べて著しく低下し，NPO

と外部者の交代との間の正の相関は有意性を回

復していない．また，ここでの円高不況期に関

する計測結果は，Kang　4α1．（1995）とほぼ一致

するが，歴史的視角から重要な点は，∫CRの経

営者の交代に対する係数，その有意性，並びに

限界効果が，5局面のうちもっとも低いこと，

また80年代には，㎜の有意性が失われたこ

とである．

　（3）状態依存的ガヴァナンスはいつ典型的に

形成されたか；　ところで，財務危機に直面し

た企業のコントロール権が内部者から外部者に

移動することは，既述通り通常の負債契約に一

般的な特徴であり，日本企業にユニークな点は，

業績の良好な企業における内部者による選任と，

業績が極端に悪化した企業における外部者によ

る交代との間に外部者の関与を受けながら内部

者が経営権を維持する領域を固有にもつ点にあ

った．この見方の当否を確認するために，外部

者による交代（表3のOutsider）に3，意思決定

に影響を行使しうる地位への銀行役員派遣をと

もなう内部老による交代（同，Insider　2）に2，

経営老の交代をともなわない役員の派遣（同，

Out－exec）に1，それ以外にケースに0を与え

た被説明変数をIC1～に回帰した15）．　Insider　2

のケースが皆無の高度成長期前半を除く各局面

の計測結果は表6の通りである．

　高度成長期後半以降いずれの局面の推計式の

尤度比検定量も高く，各推計式は定数項以外の

変数をすべてぜロとした場合の推計結果と同一

であるという帰無仮説を1％水準で棄却できる．

しかし高度成長後半期は，外部者による交代

（Outsider）に比べて役員派遣をともなう内部者

の交代（Insider　2），及び経営老の交代をともな

わない専務以上の役員派遣（Out・exec）の頻度

は小さく，その係数の有意水準も低かった．こ

の後2者の有意水準が明確に上昇したのが石油

ショック後である．この局面でlnsiderのみな

らず，Out－execも，∫C1～と有意な負の相関を

示し，Insider　2もやや有意性が低いものの，期

待通りの結果を示した．また，表には示されて

いないが，1＞PDを被説明変数とした計測結果

もほぼ同様であり，石油ショック後には，収益

が低下し，デフォルトリスクが上昇した場合，

内部者から外部者に経営権が全面的に移転する

ケースと並んで，内部者が経営権を維持しなが

ら外部者（一銀行）にその一部が移転するという

ケースを明確に確認できる．状態依存ガヴァナ

ンスと特徴づけうる関係は，石油ショック後に

もっとも典型的に見られたのである．

　しかし，円高不況期には，いったんすべての

ケースで係数が低下し，しかも統計的に充分有

意ではない．この事実は，1980年代には，負

債，ないしメインバンクによる規律が弱まった

という見方と整合的であろう．もっとも円高不
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　　　表6．経営権の移転と企業パフォーマンス

計測式；　Logit；Ou巨＝c＋αJCR＋α2五S＋23．496

被説明変数 Out．exec Insider　2　0utsider

1965－69 2＞＝0；473 2V＝1；9 2V＝2；3　ノ〉＝3；10

1CR 一〇．884c 一1．654　　－2．401a

（一1．846） （一1．555）　（一3．453）

4P紐CR 一〇．014 0．004　　－0．044

尤度比検
闢搆v量

32，14a

1974－78 ノV＝0；468 2V＝1；15 1V＝2；6　2V＝3；9

1Cπ 一〇．885a 一〇．921c　　－0．874b

（一3．030） （一1．817）　（一2．443）

4P威CR 一〇．023 一〇．009　　－0．014

尤度比検
闢搆v量

24，28段

1984－88 ノV＝0；484 2V＝1；4 2V＝2；3　2V；3；12

∬CR τ0，326 一〇．109　　－0．226

（一LO43） （一〇．532）　（一1330）

4P紐CR 一〇．003 0．000　　－0．005

尤度比検
闢搆v量

18．1ga

199レ95 2V＝0；482 2＞＝1；6 2＞＝2；4　2＞＝3；12

∫CR 一〇ユ97 一〇．296　　－0．327a

（一1，583） （一L511）　（一2．926）

4P／認。π 一〇．004 0．002　　－0．007

尤度比検
闢搆v量

25，51a

　注）　1．被説明変数の定義については，詳細は，表3参照．

　　被説明変数　　＝0　交代なし．一10ut－exec＝　専務以

　　上の受け入れ，交代なし．；21nsider2＝　内部者の交代

　　＋専務以上受け入れ．＝30utsider＝外部者による交代．

　　2，尤度比検定の1％有意水準点はZ2（3）＝11．345．

況期は，その打撃が輸出産業に集中し，不況と

しても比較的短かったから，パフォーマンス変

数の分布が他の時期と異なる可能性も否定でき

ない．この意味で円高不況期には負債による規

律が弱まったとの結論はあくまで暫定的である．

他方，90年代に入ると係数は小さいものの

∫Cπの有意性が回復した．この時期内部者に

よる交代と八Eπが負の相関を示したという既

述の発見と結び付けると，この事実は，わが国

の経営の規律のメカニズムが分化し始めたこと

を示唆する．実際，負債比率で2分し，経営者

の全交代を，従業員の成長率と∫CRで回帰し

た結果は，高負債企業でICπが5％水準で負，

低負債企業で従業員の成長率が同じく5％水準

で有意に負であった．90年代に入って高負債

企業における金融機関による規律と低負債企業

における内部者による規律とにガヴァナンス構

造が分化したとみられよう．

研　　究

　（4）異例の交代；　ところで，Kaplan（1994），

Kang　6’α1．（1995）が注目した異例の交代Non・

standard　Turnoverは，いかなる変数と相関を

持ったか．その結果を要約した表7によれば，

1）高度成長前半期にはパフォーマンス変数との

相関を欠いていること，2）高度成長期後半・石

油ショック後には，負債保有者の利益と相関が

高いこと，3）円高不況期には，再び相関を失っ

たこと，4）バブル後の通常の交代，異例の交代

とも∫CR，　ERとの負の相関を示していること

が明らかである．上記のうち1）は，高度成長期

前半にはいまだ会長制が定着過程にあったため

と解釈できよう．また，2），3）は，石油ショッ

ク後まではこの異例の交代のうちほぼ半数がす

でに見た外部者による交代と一致していたこと，

しかし，80年代にはいると，異例の交代の過半

が内部者による交代によって占められた事実と

整合的である．ところで，Kaplan（1994），

Kang　6’α1．（1995）は，80年代の異例の交代と

異常な低収益との有意な正の相関を報告してい

るが，我々のサンプルでは，符号は一致するも

のの，有意な結果は得られなかった．サンプル

が異なるから直接の比較は意味はないが，先行

の研究方法に従っても歴史的には80年代には

負債による規律がもっとも弱く，90年代に入る

と規律のメカニズムが分化を示し始めたとの結

論は支持されよう．

　（5）ガヴァナンス変数は経営者の交代に影響

を与えたか；　本稿でのわれわれの第2の関心

は，企業のガヴァナンス構造の差が経営者の交

代確率に影響を与えるか否かにあった．計測結

果の全てを報告できないが，表4のパネル3に

．は，内部者・外部者を区別した交代を被説明変

数として，∫α～，M沢とその変数に最も利害

の深いステークホルダーのダミー変数との交差

項を導入した計測の結果が要約されている．

　各時期の計測で安定的に有意な効果を持った

のは関連会社ダミーのみであった．とくに70

年代以降この変数の重要性が上昇した．・他の事

業会社の傘下にある企業は，業績が悪化しても，

その企業の経営者の交代確率は同じ事態に直面

した独立企業に比べれば低下すること，逆にこ
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　　　　　　　表7．異例の経営者の交代と企業パフォーマンス総括

計測式（1）：　Logit；TurnFc十al　RRS十a21C1～十a3　ER十a4五S十a5、4gθ
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交代類型＝被説明変数 説明変数 59－63 65－69 74－78 84－88 91－95

2V＝0 468 438 428 430 416

2V二1 19 24 44 56 69

Standard ム～ム～∫

一C 一

Turnover κR 一 一C

ER 一C

ノ〉＝2 13 18 18 15 12

尺R∫ 一 一

NQn－standard ノCR 一b 一b ｝C

Turnover ER ｝ 一b ｝ 一C

尤度比検定統計量 12．99 41．28a 27．03a 35，5ga 58．55a

計測式（2）：　Logit；Turn，＝c＋a訳RS＋a22Vm＋a3　ER＋a4乙S＋a5、498

59－63 65－69 74－78 84－88 91－95

　Non．standard

@　　turnover

ﾞ度比検定統計且里

八凹 十a

P8．2ga

　十a

S1．goa

十b

Q6．4ga 36．70a

　十C

U5，08a

注）1．各変数の定義は，表1，3参照．2．LS，　Agθの報告は省略した．3．計測式（2）のstandard

　turnoverの結果，及びnon－standard　turnover，尺RS，　ERの符号，有意水準は計測式（1）とほぼ

　同じである．4．符号の右のaは1％，bは5％，　cは10％水準で有意．また15％水準で有意な場

　合のみ参考までに符号を付した．5．尤度比検定の1％有意水準点はZ2（5）≡15．086．

うした企業では，業績がよくても外部者による

交代確率が低下しないこととなる．他方，安定

度ダミーは必ずしも想定された効果を持たなか

った．投資収益率はもともと経営者の交代に対

する影響度が低かったが，安定度ダミーがその

効果を緩和するという関係は全計測期間を通じ

て見られない．ただ，株主の安定化が外部からの

影響を遮断’して従業員の利益を増幅するという

関係は，石油ショック後の局面に確認できた．こ

の発見は，先に指摘した石油ショック後にリス

トラを推進した経営者が引責辞任するというケ

ースは株主の安定化が進んだ企業にのみ該当し

たという解釈を許すが，3節で注意を促したよ

うにこの変数の設定は，いまだ同時性の問題を

残すため確定的な結論は今後の課題としたい．

　ところで，強いメインバンク関係を示すMB

ダミーは，80年代の外部者による交代デ90年代

の内部者による交代に期待どおりの結果を示し

た．この80年代以降に関する結果は，Kangθ’

α1．（1995）の結果と一致している．メインバン

クシステムの頂点と言われる高度成長期・石油

ショック後に安定的な結果が得られず，逆にそ

れが変容を開始したと見られる円高不況期以降

に期待された相関を示すというここでの計測結

果は，一見奇異に映る．その一つの解釈は減量

経営の進展によって借入依存度の企業間の差が

拡大する70年半末までは，強いメインバンク

関係にのみ与えられたダミー変数は経営者の交

代に影響をもたず，むしろ負債からの脱却が進

んだ80年代にこそメインバンク関係の強度が

意味をもったという点に求められよう16）．

　（6）企業の効率性は維持されたか；　本稿の

最後の論点は，戦後日本企業のガヴァナンス構

造が，客観的に経営の規律のメカニズムとして

ワークしていたかどうかをテストすることであ

る．この場合，3節で指摘したように外生的要

因を除去した経営老の能力，努力水準自体，す

なわち序数的情報に注目することが重要である．

　計測結果を要約した表8によれば，標準化さ

れた売上高営業利益率GVORR）では，外部者に

よる交代では全期間を通じて，全交代では高度

成長後半と最近のバブル後の局面，序列づけら

れた外部者の関与の場合と異例の交代は石油シ

ョック後の局面とバブル後の局面について，経

営者が同業他社と同一の水準のパフォーマンス

を上げられなかった場合，交代確率が上昇する

という関係が確認される．例えば，ここでは

All　turnしか，係数，限界効果を示すことがで
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Panel　1：Logit；

　　　　　　経　　済　　研　　究

　　　　　表8．経営者の交代と企業効率

Turnガ＝c十a12＞ORR十a2且ORR十a3五S十a4、486 （2VORRの符号）

A11－turn

　dP紐＞ORR
尤度比検定統計量

　　Insider

　　Outsider

尤度比検定統計量

　　Out－exec

　　Insider

　　Outsider

尤度比検定統計量

　　Standard

　Non－standard

尤度比検定統計量

59－63 65－69 74－78 84－88 91－95

一3．783

（一1．259）

一〇．434

21．71a

一a

22．47a

15．gga

一6．510b

（一2．140）

一〇．919

32．68a

一a
26。35a

一a

30．72a

一a

33．61a

1．662

（0．761）

0．330

22．91a

一c

18．7ga

　a

一b

21．92a

　｝a
30．30a

一2．453　　　　　－5．488b

（一1．269）　　　　　（一2．382）

一〇．507　　　　　　－L174

41．98a　　　　　　　63．15a

一a

44．09且

一a

20．6ga

36．64a

皿C

－a

58．04a

一a

一a

30．21a

－b

－b

54．73u

Pane12：Logit；　Turnガ＝c＋aLハ1ROE＋a2．4ROE＋a3乙∫＋a4／18θ　（M～OEの符号）

　　AII　Turn

尤度比検定統計量

　　Insider

　　Outsider

尤度比検定統計量

　　Out－exec

　　Insider

　　Outsider

尤度比検定統計量

　Standard
　Non－standard

尤度比検定統計量

59－63 65－69 74－78 84－88 91－95

26．19a　　　　　　　16．81a　　　　　　　24．44a　　　　　　　42．89a　　　　　　　53．12a

一a

24．25a

一a

14．71a

一a
21．22a

一a

18．18a

一b

24．63a

十

17．52a

　十

8．58a

十

19．126

44．20a

15．03a

43．08a

一C

48．7ga

一a

一C

25．84a

47．87馳

注）　1．Ailturn以外は，　NOπR及び・VROβの係数の符号と，有意水準のみを掲げた．2．変数の定義，

　　各交代の度数，係数については，表4，6－8を参照されたい．3．符号の右のaは1％，bは5％，　cは

　　10％水準で有意．また15％水準で有意な場合のみ参考までに符号を付した．4．尤度比検定の1％

　　有意水準点はκ2（4）曙13．277．

きないが，推計結果は，高度成長後半のみなら

ずバブル崩壊後の局面で1VORRの係数及び有

意水準が高いことを示している．また，1＞ORR

の計測式における限界効果がいずれの場合も高

い点も注目されるべきである．

　もっとも，パネル2の2＞ROEで見るとやや

様相は異なる．高度成長期までは，経営者が

πOEでみて同業他社と同水準の．パフォーマン

スをあげない場合，交代確率が上昇する関係が

支配していたのに対して，石油ショック後，及

び80年代はそうした関係は消失した．石油シ

ョック以降，事業効率の指標と最終的な利益指

標との間で結果が異なることは注目に値しよ

う1η．総じて言えば，高度成長期の交代は経営

効率の相対的悪化と相関を持っていたが，年功

ルールが定着した石油ショック以降，この関係

は外部者による交代に限定され，円高不況期に

はいるとその相関が弱まった．しかし，外部者

による経営の規律が回復し，さらに経営者の交

代が雇用との相関を強めたバブル後の不況局面

では，経営者の交代は再び効率性指標と負の相

関を強めている．とくに外部者による交代のみ

でなく内部者による交代もNORRと負の相関

を示していることは重視されるべきであり，そ

のことは製造業に関する限り経営の規律のメカ

ニズムは徐々に変化しているものの，経営者の
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モラルハザードの可能性は高くないことを示唆

している．

6．結びに代えて

　以上，1955年以降の日本経済の発展を5つの

局面に区分し，各局面の経営老の交代と企業パ

フォーマンスの関係の計量的分析を試みた．以

上のファクト・ファインディングから導き出さ

れるわが国企業のガヴァナンスの歴史的変化に

関する我々の基本的なメッセージは，1）冒頭で

要約した特徴が，もっとも典型的に形成され，か

つワークしたのは石油ショック後の局面である

こと，2）高度成長期は，株式市場の影響が後退

し，金融機関＝メインバンクによる規律が拡大

するという意味でそうした構造の形成期である

こと，他方，3）1980年代後半には，金融機関の

経営者の選任に対する影響力が低下したという

意味で日本企業のガヴァナンス構造が変容した．

とみられること，最後に4）90年忌に入ると再

び経営者に対する規律が有効となったが，その

メカニズムはメインバンクの経営の規律に加え

て，内部者の役割が上昇したという意味で分化

の兆しを示していること，の4点である．

　　　　　　　　　　　　　　（早稲田大学商学部）

　注

　＊　本稿の骨子は，経営史学会関東部会，東京大学

社会科学研究所，日本証券経済研究所，経営学六甲コ

ロキウム，神戸大月経甲介済研究所，一橋大学経済研

究所，Hebrew　University及び，　Conference　on
“Between　External　Shock　and　Internal　Evolution”

（日仏会館）で報告の機会を得た．参加者，とくに阿部

武司，蟻川靖浩，伊藤秀史，泉田成美，河合正弘，小

島健二，清水克俊，橋本寿朗，広田真一，深尾京二，

Garey　Saxonhous，　Xav量er　Richet，　Yishay　Yafeh，

Erik　Berglof氏から有益なコメントを得た．本稿の

データセットの作成にあたっては，山本克也氏のお世

話になった．記して感謝申しあげる．また，本稿は，

早稲田大学特定課題研究助成，及び，文部省科学研究

費（基盤研究C），野村謹券財団研究助成に基づく研究

の成果の一部である．

　1）　この理解は，50年代前半の企業の額面の配当率

が高率なばかりでなく，自己資本利益率に対して高い

感応を示したこと，また経営者の交代が額面の配当率

と有意な負の相関を示したことと整合的であろう
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（Miyajima　1995；宮島1996）．

　2）．また，Kaplan　and　Minton（1994）は，銀行の役

員派遣と経営者の交代との関係を推計し，前者が後者

の確率を高めるという結果を報告している．

　3）　この点について宮島（1996），Miyajima（Forth・

coming）でわれわれの見方を提示する機会を得た．

　4）　経営者が株主・従業員のいずれか一方の利害に

従って行動するのではなく双方の利害の「ウエイトづ

けられた最大化」を目的とするという企業経営の双対

的コントロールを含意するこの仮説は，経営者の交代

と内部老の利害の負の相関を否定しない．念のため．

　5）　より厳密な定式化は，Aoki（1994b）で与えられ

ている

　6）　意思決定に影響を及ぼしうる地位をどこに置く

かは微妙な問題だが，ここでは，1950年差後半には取

締役会メンバーの増加の結果，実質的な意思決定は常

務会があたり（経済同友会1961；ヒルシュマイヤー・

由井1978），1960年代後半からはさらに専務以上のメ

ンバーを中心とする経営会議が重要となったという指

摘を重視し，1）平取締役，監査役への派遣は，銀行の

モニターにとって重要な情報収集には寄与するが，獲

得された情報は事後的情報にとどまる，2）常務への就

任は，戦略的意思決定に関する事前的情報の獲得を可

能とするが，その決定に影響力を行使できない，3）債

権者の観点から経営を「矯正」するためには，専務以

上の地位が必要である，との考え方をとっている．

　7）　より理想的な被説明変数の候補としてKaplan
（1994）が採用した代表権保有者の交代があるが，1970

年代以前の『有価証券報告書』の多くは，代表権保有

者の記載を欠くため，その採用は断念せざるを得なか

った．

　8）Kaplan（1994）をはじめとするこれまでの研究

は，この点に関する考慮を欠いていた．

　9）　他にも，売上高営業利益率に代えて分子として

より総合的な付加価値額を採る方法，ROεに代えて

資本構成の影響を除去するために分母を使用総資本に

する方法が考えられるが，標準化のための業種別平均

のデータを算出に基づく再計測は今後の課題としたい．

　10）　これはMorck　and　Nakamura（1992）回書行っ

ている操作である．

　11）経営者の選任に影響を与えるステーク・ホル
ダーの時間的視野（期間認識）は本来先験的に決めるべ

き問題ではない．とくにしばしば日本型企業システム

の特徴の一つとして長期的視野に立つ経営が強調され，

アメリカの短期的，あるいは近視眼的（myopic）な企

業経営と対比され（Abeglen　and　Stalk　1985；Stein

1988）ているから，経営者の交代を2年平均のパフォ

ーマンスのみでなく，他にも例えば，前年のみ，ある

いは4年平均のパフォーマンスで回帰し，相互に比較

するといったステーク・ホルダーの期間認識を明示的

に組み込んだ分析は興味深い今後の課題である．

　12）　この変数の作成には広田真一氏より貴重な資

料の提供を受けた．記して感謝申し上げる．

　13）　他にも，経営者の保有比率が3％以上の場合1

をとるダミー変数も考慮したが，表2のとおり，高度

成長期後半以降無視してよい度数となるので，計測に

は含めなかった．
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　14）　以下，紙幅の関係から推計結果を全て報告で

きない．興味のある方は著者に連絡されたい．．

　15）外部者の新規の社長就任（表3のOutsider　l）

のみに3を与える計測も試みたが結果は同一であった．

　16）ほかにも，1）メインバンクが最大の債権者で

かつ銀行中保有比率1位を満たすケースに1を与える

ダミー変数，2）メインバンク純依存度（メインバンク

借入／総資産）を安定度と同様に5時点について算出し，

第1四分位（閾値，7．3％）に属する企業に1を与えるダ

ミー変数でも推計したが安定的な結果は得られなかっ

た（定義は，表2参照）．なお，Kaplan　and　Minton

（1994）の役員派遣関数の計測でも，定義は異なるがメ

インバンクの交差項は有意な結果を得ていない．

　17）　この背後には，70年頃前半のインフレーシ。

ンを経て，経営者が裁量的に処分可能な資産（含み資

産）の増加という変化があった．企業経営者は金融危

機に直面しても，資産売却によって流動性を確保する

ことが可能となったのである．石油ショック後，完全

に銀行主導ではなく，自主的に再建するケースが増大

し，また経営者の交代がROEとの相関を失った理由

の一つはここに求められよう．
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