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ロシア企業の執行機関＊

一株式会社のミクロ実証分析一

岩　暗　一　郎

　本稿は，株式会社を対象とする大規模アンケート調査の結果に基づいて，ロシア企業による執行機

関編成の実態を明らかにす．ると共に，複層型経営監督機構の要となる合議執行機関の設置確率及び人
員規模の決定要因を実証的に分析した、本稿の実証結果は，集団経営体制に対する経営者側の必要が，

合議執行機関設置の主要な動因である一方，外部投資家側の経営監督機能強化策としての合議執行機

関への関心は，総じて低いことを強く示唆した．また，事業活動の国際化に積極的な目シア企業の間

では，国際標準的な企業統治システムの観点から見れば異色の会社機関である合議執行機関の設置を

回避する傾向が生じている可能性も同時に示された．
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　　　　　　　　1．はじめに

　世界の国々は，資本金や従業員数が一定の水

準に達する有限会社や株式会社に適用される機

関構造の種類とその選択可能性という観点から，

大別して3つのグループに分類することができ

る．第1のグループは，業務執行と経営監督の

機能を一つの会社機関が担う単層型経営監督機

構を法が国内企業に強制する国々であり，英米

や日本を初めとする多くの国がこの範疇に入る．

第2のグループは，これらの機能を複数の機関

が分担する複層型経営監督機構を義務付ける

国々であり，業務執行機関である取締役会と監

督機関の機能を果たす監査役会の併設を法律で

定めているドイツの他に，欧州では，オランダ，

デンマーク，アイスランド，エストニア及びリ

トアニア等が，アジア地域では，中国や台湾等

の国々がこの国家集団に属する．最後の第3グ

ループは，一定の条件の下で，単層型と複層型

の機関構造のいずれかを企業白身が任意に選択

することを会社法が許容している国々であり，

ここには，米英流の単層型経営監督機構とドイ

ツ流の二層型機構の二者択一が可能であるフラ

ンスの他，イタリア，フィンランド及びラトビ
ア等の国々が含まれる1）．

　ソ連解体後，市場経済に適応した会社法体系

の整備を進めてきたロシアも，上記第3の国家

グループに分類される、後に詳しく解説するが，

1995年に制定された株式会社法2）によれば，ロ

シア領土内に設立された株式会社は，取締役会

（Coθε㎜δψ舳㎜oρ06）及び最高経営責任者

（CEO，社長，総支配人）を指す単独執行機関

（e∂砒H0刀α％HωカαCη0刀H〃〃肥〃百H“カ0ρεαH）と

共に，会社経営の業務執行を担う第3の会社機

関として，合議執行機関（κo吻〃〃㎜あ舳カ

α㎝o〃舳m〃舳疵。pεαH）を設置することがで

きる（株式会社法［株］8章）3）．取締役会や単独

執行機関は，その設置が法的に強制されている

のに対して，合議執行機関の設置や役員数につ

いて，株式会社法は何ら特別な要件を規定して

おらず，企業側の完全な任意に委ねられている

更に，合議執行機関設置会社は，株式会社法や

他の法律に抵触しない限りにおいて，同機関の

権限範囲や議決方法等も定款で自由に定めるこ

とができる（㎜am血Ha，2009，C．107）．この通

り，ロシア企業は，合議執行機関という極めて

ユニークな法定会社機関を用いて，・自社の機関

構造をある程度柔軟に設計することができるの

である．

　強調するまでもなく，経営監督体制の有り方

が，会社経営や企業統治の方向性やパフォーマ

ンスに対して，決定的に重大な影響をもたらす

という事実に，異論を差し挟む余地は無い．と

するならば，機関構造の選択を決定付ける諸要

因の分析は，組織経済学的にも，企業金融論上

も，極めて興味深い研究課題であるに違いない

それにも拘らず，管見の限りでは，企業による

機関構造の能動的な選択が法律上認められてい

る国々を対象とした先行業績の中から，機関構

造選択の決定要因を解き明かした研究成果をた

だの1点も見出すことはできず，この問題は，

事実上未踏の研究領域となっている．

　そこで本稿は，ロシア株式会社による執行機

関編成の実態を把握とすると共に，複層型経営
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監督機構の要となる合議執行機関の設置確率と

人員規模の決定要因を，実証的に分析する．ロ

シアにおける株式会社制度の歴史は非常に浅く，

会社設立当時の出資者や経営者が，今もなお多

糾（八坐｝抽七1イhヲ　宙i＋円同｝〕ユ　士蛆弧り止未に脚†レし）Q．刈』1］旧〕よ1■1一切
経済移行期の激しい環境変化に対応するために，

経営監督機関を含めた会社組織の変更は，日常

茶飯事の出来事である．ロシア企業のこのよう

な状況は，現在の所有構造，経営者の陣容，会

社組織及び事業活動の性質と執行機関編成との

間の因果関係を検証する絶好の機会を提供して

いる、

　この研究課題に取り組むべく，本稿では，一

橋大学経済研究所とロシア連邦高等経済院産

業・市場研究所が共同実施した企業アンケート

調査の諸結果を，実証分析の基礎データとして

利用する．両校のスタッフを中心とする日露共

同調査チームは，2005年2月から6月に至る5
ヶ月をかけて，「ユーリ・レヴァダ名称分析セ

ンター」（旧ソ連労働省付属全ソ世論調査センタ

ー）及び同センター地方支部より，連邦構成主

体64地域に所在する工業及び通信業企業全
859社に対して専門インタビュアーを派遣し，

その結果，822社の経営幹部から有効回答を得

た4）．調査対象企業のサンプリングは，総従業

員数100名以上の株式会社を対象に，層別抽出

法に基づいて行った．この操作は．，会社組織や

企業統治という問題が，企業経営上二義的な意

味しか持たない零細及び小企業を，調査対象一か

ら予め排除するための工夫である．被調査企業

1杜当たりの平均従業員数は，1，884名（中央

値：465名）であり，822社の合計は1，549，008

名に上るが，公式統計（Rosstat，2005）によれば，

その数は，2004年を通じて工業・通信業両部
門に就業していた平均労働者総数の！0．3％に

相等する．更に，地域及び部門別構成の観点か

らも，被調査企業は，ロシアの中・大規模企業

を代表するに足る標本集団を構成している．調

査結果は，合議執行機関の設置が会社法上見込

まれていない労働者株式会社（人民企業）5）4社

を除く，被調査企業8ユ8社各々について，合議

執行機関設置の有無を，また，合議執行機関設

置会社については，同機関の役員総数に関する

情報を含んでいる6）．以上の通り，日露共同企

業調査の諸結果に基礎付けられた株式会社のマ

イクロデータは，本稿の目的達成を十分可能に

するものである．

　本調査結果から，被調査企業の3社にユ社の

割合で合議執行機関が設置されており，その人

員規模は，最低2名から最大23名まで，実に
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多様であることが明らかになった．また，異な

る産業部門の問で，合議執行機関の設置確率と

人員規模に統計的に有意な差が存在することも

合わせて確認された、更に，本稿の計量分析は，

外部投資家，経営者集団及び連邦政府の株式所

有，企業集団への参画一，経営者集団内における

最高経営責任者の相対的な権威や地位，会社経

営の複雑性及び会社形態の差異が，筆者の理論

的予測に合致する方向で，合議執行機関の設置

と人員規模に関する企業レベルの意思決定に対

して，統計的に有意かつ経済的にも重大な影響

を及ぼすことを実証した．同時に，本稿の分析

結果は，事業活動の国際化に積極的なロシア企

業の問では，国際標準的な企業統治毛デルから

見れば異質な存在である合議執行機関の設置を

回避する傾向が生じている可能性も強く示唆し
た．

　本稿の構成は，次の通りである．次節では，

ロシア株式会社の執行機関に関する法制度的枠

組みを考察する．第3節では，共同企業調査の

諸結果を用いて，ロシア企業による執行機関編

成の実際を鳥鰍し，その全体的特徴を把握する．

第4節では，合議執行機関の設置と人員規模の

決定要因に関する理論仮説を提示し，続く第5

節で，その現実妥当性を検証する．そして最終

第6節で，分析結果の要約と筆者の結論を述べ
る、

2．ロシア株式会社の執行機関：法制度的枠組み

　冒頭で触れた通り，ロシアの株式会社法は，

企業経営の日常的指導を遂行する法定会社機関

として，単独執行機関と合議執行機関という2

つの機関の設置を見込んでいる（株69条ユ項）．

前者は，最高経営責任者のみを構成員とする一

人機関であり，あらゆる株式会社にその設置が

義務付けられている．一方，後者の設置は，会

社の任意に委ねられている．更に，同法は，64

条1項で，議決権付き株式の保有者が50名未
満の会社は，株主総会が取締役会の機能を兼ね

ることができるとも定めている．これらの規定

から，ロシアの株式会社は，法律上，その経営

監督機構として，図1に示された4つg機関構
造タイプのいずれかを選択することになる．単

独執行機関たる最高経営責任者の地位と権限は，

株式会社法66条2項によって取締役会会長の
兼任が禁止されていることを除けば，米英の

CEOや日本の代表取締役社長と大きく違わな
い、従って，取締役会と合議執行機関を共に合

むタイプ］Vの機関構造を選んだ企業こそが，実

質的な意味で，複層的な業務執行体制を組織し
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図1ロシアにおける株式会社経営監督機構の機関構造形態
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　　注）矢印は，その終点が指し示す会社機関役員の選任・解任権が，始点の会社機関に属することを意味する．点線の矢印は，定款

　　　に然るべき定めがある場合に限り実現される権限関係であることを意味する．一

　　出所）no則e咀〔2002，C、工02一ユ05）を参考に筆者作成．

ているといえる．なお，執行機関役員の選任及　　ことが義務付けられている（株69条1項）．巣

び任期中の解任は，株主総会の排他的決議事項　　独執行機関は，合議執行機関の会議を司会進行

である（株48条1項8段）．但し，図1の通り，　　し，その会合内容を記録する議事録に署名し，
定款に然るべき定めを置くことにより，株主総　　そこに示された合議執行機関の諸決定に従い，

会は，この権限を取締役会に委任するこ．とかで　　会社を代表して行動しなければならない（株70

きる（株65条1項9段）7）．　　　　　　　　　　条2項）、合議執行機関の権限範囲は，役員の

　株主総会又は取締役会によって選任された執　　任期，会議の招集及び進行規則，定足数，議決

行機関役員と会社との関係は，次に述べる理由　　方法等8）と共に，定款で明確化されなければな

から，樺営体制と企業統治の有り方に重大な影　　らないと定められているが，株式会社法には，

饗を及ぼす．　　　　　　　　　　　　　　それ以上に踏み込んだ規定は盛り込まれていな
　第1に，株式会社法は，合議執行機関役員に　　い（株69条1項及び70条2項）．そこで，連邦

よる取締役の兼任を，取締役会全定員数の4分　　政府は，ロシアにおける会社機関や企業統治の

のユ以下に制限している（66条2項）．換言す　　望ましい有り方を提唱するために，2002年4

れば，図1に示した機関構造タイプWの下で，　　月，連邦有価証券市場委員会決定として「コー

最高経営責任者を含む執行機関役員は，取締役　　ポレート・ガバナンズ法典」9〕を公布し，その

会において決して多数派を形成できない．この　　中で合議執行機関の設置を勧告した上で，会社

規定は，先述した単独執行機関による取締役会　　経営に係る一連の重要事項を，同機関の権限範

会長の兼任禁止と相侯って，取締役会の経営陣　　囲に含めるよう奨励している（4章1節）10）．あ

に対する独立性と監督機能を強化する方向に作　　る法学者の観察によれば，ロシア企業は，実際

用すると指摘されている（Mor㎜1eBcR励，2001．　　にも，定款やその他の内部文書を以って，各執

C．ユ75；Ho則eB，2002，C．ユ03一ユ04）．この上，．株　　行機関の責任範囲を詳細に規定し，相当程度広

式会社法は，取締役会，監査役会及び会計監査　　範な権限を合議執行機関に付与している
人に対する合議執行機関議事録の提出義務（株　　（Py6eR0．2007，C1136）．株式会杜の法務に明る

70条2項）及び議決権付き株式を25％以上保　　いHo則eB（2002）は，この観点から，仮に主要

有する株主及び株主集団を対象とした同議事録　　な経営幹部が合議執行機関に役員として参加す

開示義務（株91条1項）を執行機関に課すこと　　れば，単独執行機関は，経営責任をこれら他の

で，経営上層部の意思決定プロセスに関する他　　上級管理職達と共有することができると指摘し

会社役員や株主の情報収集能力の向上をも図っ　　ている（C．104－105）．このように，合議執行機

ている（Py6em，200Z　C．154）．この通り，合議　　関の採用は，形式的にも，実践的にも，当該企

執行機関の編成は，経営者の裁量権を制約し，　　業における経営体制の集団責任制を公式化する

なおかつ，彼らに対する会社機関及び株主の監　　役割を果たすのである．

視能力を高める方向へ，当該企業の統治システ　　　以上の通り，単独執行機関と合議執行機関の

ムを導く潜在力を秘めているのである．　　　　　併設は，他の機関構造タイプとの比較における，
　第2に，合議執行機関設置会社において，単　　経営監督機能と集団経営責任制の制度的な強化

独執行機関は，合議執行機関の議長を兼任する　　を合意する．この観点が，本稿の中心課題であ
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図2・株式会社818社の経営監督機構機関構造形態別構成　　査対象となった株式会社818社における経営監

　タイプI　　　　　　　　　　タイプ■　　　督機構の機関構造別内訳は，図2の通りである．

　　　　　　　　　器　　　　　　　　　　　にしている．これら262社の回答によれば，合
江）経営監督機構の機関構造形態は，図1に準じている．
出所）筆者作成．　　　　　　　　　　　　　　　議執行機関は，平均Z3名（標準偏差：3．9名，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　中央値：7名）の役員で構成され
　　　図3．株式会社262社の合議執行機関人員規模（度数分布）
（社）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ている．図3には，その度数分布

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　が示されているが，この通り，5
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る合議執行機関編成の決定要因を探る重要な鍵

となる、その取り掛かりとして，まずは，ロシ

ア企業における執行機関の実際を見てみよう．

　　　　　3．執行機関編成の実際

　本節では，日露共同企業調査の諸結果に基づ

いて，ロシア株式会社による執行機関編成行動

の実際を僻廠し，その全体的な特徴を把握する．

　前節で論じた通り，ロシア株式会社の経営監

督機構は，取締役会及び合議執行機関の有無に

応じて，4つのタイプに分類できる．我々の調

19　20　21　22　23

名の役員で合議執行機関を編成す

る企業が53社（20．2％）と最も多

く，それに3名，7名及び9名の
役員から成る合議執行機関を設置

している企業が，それぞれ37社
（141％），33社（12．6％）及び25

社（9．5％）と続いている．他方，

役員数が二桁台に至る比較的大規

模な合議執行機関を組織する企業

は60社であり，全体の22．9％を

占める程度に止まっている．これ

らの調査結果から，平均従業員数

がZOOO名に近い大手・中堅企業

においても，合議執行機関は，限

定的な人数の役員で編成されてい

ることが分かる．

　被調査企業は，工業8部門ないし通信業のい

ずれかに属する．表1は，合議執行機関の設置

比率と人員規模について，これら9産業部門関

の相互比較を行ったものである．同表の通り，

工業企業全体に占める合議執行機関設置会社の

比率が31．9％であるのに対して，通信企業の

それは60，O％にも達している．更に，工業8
部門の問にも，燃料・エネルギー産業の47．O％

から食品工業の21．7％に至るまで，決して小
さくない部門間偏差が存在している．概して，

重厚長大産業で活動する企業は，その他の部門
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表1、合議執行機関の設置比率と人員規模の産業間比較

合議執行機関　合議執行機関
設置比率　　人員規模ユ〕

159

工業

燃料・エネルギー

冶金（鉄鋼・非鉄金属）

機械製造・金属加工

化学・石油化学

木材・製紙・木材加工

軽工業

食品工業

建設資材

通信

O．319

0．470

0．361

0．361

0．364

0．274

0．294

0．217

0．286

0．600

7．053

8．483

5．462

7．227

8．700

6．813

7．067

5．303

7．455

8，500・

N
工業と通信業の比較分析

比率の差のκ！検定

Cramerの連関係数（乃

　平均値の差のf検定2〕

　Wi1coxonの」一噴佐和検定

産業9部門間の多祥比較

　独立性の！検定

Cra」T1erの連関係数（の

ANOVA（F）
Bart1ett検定（κ2）

　Krusk釦Waユ1is検定（κ！）

818　　　　　　262

22．4ユ4舳’

O．166

40，367帖ヰ

O．222

一2，059｝

一2，061冊

2，460帖

！1．975

24，484帖ヰ

注）1．単位は名．合議執行機関設置企業の中で，その人員規

　模を報告した企業のみを対象．

　2．等分散性に関するF検定により母分散が等しいとい

　う帰無仮説が棄却された場合は，Welcb検定の結果を示し

　た．

　3．＾＾’＝1％水準で有意，’＾＝5％水準で有意．

出所〕筆者推計．

に属する企業よりも，合議執行機関の設置によ

り積極的であるといえるだろう．また，合議執

行機関の人員規模についても，その設置比率ほ

ど顕著ではないものの，これら9産業部門の問

には確かな違いが看取される、事実，合議執行

機関の設置比率に基づく工業と通信業の間の比

率の差のz2検定及び独立性のλ2検定の結果が

そうであるように，人員規模に基づいた平均値

の差の。検定や多祥比較は，産業9部門の間に

統計的に有意な差を検出しているのである．

　以上，我々の調査結果から，執行機関編成上

の注目点である合議執行機関を採用しているロ

シア企業は決して少なくなく，その人員規模も

実に多様であることが判明した．更に，合議執

行機関の設置比率と人員規模には，異なる産業

部門の間に統計的にも有意な差が見られること

も確認された．この事実発見を踏まえつつ，続

く2つの節では，合議執行機関の設置確率と人

員規模の決定要因を，理論的・実証的に分析す
る．

4．合議執行機関編成の決定要因：理論的考察

　と仮説

　本節では，ロシアにおいて，前節に明らかと

なった状況が生み出される諸要因を理論的に考

察・し，実証可能な幾つかの仮説を提示する．第

2節で論じた通り，合議執行機関の採用は，他

の機関構造タイプとの比較における，経営監督

機能と集団経営責任制の制度的な強化を合意す

る．このため，合議執行機関編成の決定要因は，

企業統治と経営執行の両面から多角的に考察さ

れねばならない、そこで筆者は，組織経済学，

企業金融論，経営組織論及び社会ネットワーク

論の分野における先行研究の理論的・実証的成

果に依拠しつつ，ロシアに特有な政治・経済情

勢に喝鑑みて・合議執行機関の設置と人員規模

に関するロシア企業の意思決定に重大な影響を

及ぼす潜在因子として，（1）外部投資家及び経

営者集団の株式所有，（2）出資者としての連邦

政府の存在，（3）企業集団への参画，（4）最高経

営責任者の他経営幹部に対する相対的な権威や

地位，（5）会社経営の複雑性，（6）会社形態の差

異，並びに（7）社会主義時代からの組織的連続

性から成る7つの要因に注目を払う．その論拠

は，以下の通りである．

　第1に，組織経済学と企業金融論からの示唆

によれば，所有と経営の分離から生じる工一シ

ェンシー問題に直面する株主は，経営者の企業

価値最大化目的からの逸脱や機会主義の防止・

抑制に効果的な経営監督機構を必要としている

（Wi11iamson，ユ996；Jensen，2000）．第2節で論

じた通り，合議執行機関の設置は，株式会社法

が規定する同機関役員の取締役兼任制限を介し

て，経営陣に対する取締役会の独立性を強める

可能性がある．また，合議執行機関議事録の取

締役会，監査役会及び会計監査人への提出義務

及び持株比率25％以上の株主及び株主集団に
認められた議事録閲覧権は，会社経営の重大事

項に関する経営者サイドの意思決定過程や責任

範囲の透明化に役立つ．従って，経営者の規律

化に資する経営監督体制の確立を追求する外部

投資家は，出資会社における合議執行機関の設

置及び同機関への可能な限り多数の上級管理職

の参加を求めるに違いない．他方，合議執行機

関の採用による業務監視の強化と経営裁量権の

制限を経営者側が強く忌避するならば，彼らは，

株主側のかかる要求を阻止するために，自らの

議決権や発言権を行使するであろう．そこで，

筆者は，外部投資家の株式所有は，合議執行機

関の設置確率及び人員規模と正に，対抗する経
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営者集団のそれは負に，それぞれ相関すると予
想する（仮説H。）．

　合議執行機関編成の決定要因となり得る第2

の要因は，出資者としての連邦政府の存在であ

ヲ　1∩mた」小1一曲怯占山止↓十日塘士八半引去
～．⊥wU†lw」大畑ご仙’こく肌快’よ止未仏伯
化の後も，ロシア政府は，特定企業の株式を依

然として大量に保持しており，これら政府所有

企業に対して強力な発言権を行使している
（Iwasaki，2007c）．既述の通り，連邦政府は，

2002年にコーポレート・ガバナンス法典を公
布し，国内企業に対して同法典への準拠を強く

呼びかけている．しかし，この法典が法的拘束

力を持たない政府勧告文書である以⊥，連邦政

府は，自ら進んで具体的な行動を取る必要に迫

られている．そこで，連邦政府は，直接的な影

響力を発揮し得る国有企業において，コーポレ

ート・ガバナンス法典に盛り込まれた政府勧告

の実現を図ると考えられる（Frye　and　Iwasaki，

2011）．合議執行機関の設置勧告もその例外で

はない．同時に，連邦政府は，国民に対する政

治的説明責任を果たしつつ，安定的な財政収入

を確保するためにも，国有企業における適切な

経営規律の実現を必要と冷している・従って・

民間投資家と同様に，連邦政府は，経営幹部の

合議執行機関への包括的な参加も要求するであ

ろう．この意味で，連邦政府は，政府所有企業

における合議執行機関の設置を強く動機付けら

れている．そこで，筆者は，一般の外部投資家

にも祝して，出資者としての連邦政府の存在は，

合議執行機関の設置確率及び人員規模と正に相

関すると予測する（仮説H。）．

　第3の要因は，企業集団への参画である．国

内企業問のダイナミックな事業統合は，ロシア

移行経済の顕著な特徴であり，同国では，産業

や地域の違いを超えて，様々な企業集団が形成

されている（溝端，2004；Avdashev式2005；
Radygin，2006）．事実，我々の調査結果によれ

ば，被調査企業822社中323社（39．3％）が，株

式所有を通じて特定の企業集団に所属している

のである．これら企業集団は，前述した外部投

資家と同様の動機に加えて，グループ企業間の

緊密なネットワークを構築する必要性という観

点からも，合議執行機関の設置を促す可能性が

ある．企業問ネットワークを通じたグループ参

加企業の一糸乱れぬ統率行動は，企業集団全体

の経営戦略を成功裏に導くために不可欠な要素

である．経営組織論や社会ネットワーク研究の

成果によれば，集団行動のパフォーマンスは，

行為主体間で取り交わされる情報フローの頻度

と質に大きく依存する（Granovetter，1973；

研　　究

Johnson　and　Wechs1er，1990；Schi11ing　and

Phe1ps，2007）．会社経営に関する情報交換や協

議を，取締役会以上に頻繁に行うことが想定さ

れている合議執行機関は，グループ企業間の緊
弦⊥　＾rF†加｝j呈両“’民＾⊥目　1　、　’↓舳ムh、　ノ日リ11、
価かソ⊥〔雁！よ息応味週）」切ごしし倣目百レ付句⊥⊥」．

一般的な理解として，合議執行機関は，当該企

業の上級管理職によって構成されるものだと考

えられているが，会社法の規定上，社外からの

役員受け入れが法制度的に排除されているわけ

ではなく，ましてやグループ企業の間で執行役

員を相互に派遣し合う方途は十分に開かれてい

る．実際，被調査企業を対象とした我々の追跡

結果によって，そのような事例が数例確認され

ている12〕．以上から，企業集団内では，グルー

プ企業各社に合議執行機関が設置され，その場

を介して副社長や部局長級の人事交流が組織さ

れる可能性は高い．また，グループ他社からの

役員受け入れは，その席を新たに確保する分だ

け，合議執行機関の人員規模を膨張させるであ

ろう．これらの論拠から，グループ企業におけ

る合議執行機関の設置確率及び人員規模は，企

業集団に属さない独立系企業との比較において，

より大きいという仮説を得ることができる（仮
説H。）．

　第4の要素である最高経営責任者の権威や地

位も，業務執行体制に関する企業の意思決定に

影響し得る．第2節で論じた通り，合議執行機

関の設置は，最高経営責任者を含む上級管理職

達が，集団として企業経営に一定の責任を負う

体制を選択することを合意している．このよう

な集団経営責任制が採用される背景要因として，

昇進経路や在職経験等に起因した経営者集団内

における最高経営責任者の権威や地位の相対的

な低さが指摘できる．つまり，経営トップ就任

に際して同僚の直接的・側面的支援を必要とし

がちな内部登用者や，在職経験が短い最高経営

責任者は，他経営幹部への依存度が相対的に強
いと考えられるが（Weisbach，1988；Linck　eCα五，

2008），会社経営に係る副社長や部局長の発言

力の強さは，最高経営責任者から彼らへの権限

と責任の移譲を導き，終局的には，合議執行機

関採用という形で，集団経営責任制の公式化に

結果する可能性がある（Hackman　and　Dunphy，

1990；Yuk1andFu，1999）．従って，筆者は，最

高経営責任者の内部登用や新任は，合議執行機

関の設置確率及び人員規模と正に相関すると予
測する（仮説H。）．

　会社経営の複雑性も，。合議執行機関の編成に

影響を与え得る第5の要因である．企業組織の

拡大，事業活動の多角化や国際化，研究開発や
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表2．合議執行機関編成の決定要因に関する理論的予測

合議執行機関の
設置及び人員規模1）

外部投資家の株式所有

経営者集団の株式所有

連邦政府の株式所有

企業集団への参画

最高経営責任者の内部昇進

最高経営責任者の新任

会社規模

経営多角化

事業国際化

R＆D／イノベーション戦略

資本市場や金融機関からの資金調達

企業形態としての開放株式会社の選択

旧国有（公有）私有化企業としての設立

国有（公有）企業又は旧国有（公有）私有化企業からの新設分割

十

十

十

十

十

十

十

十

十

．十

十

十2〕

十2〕

注）ユ．十1合議執行機関の設置確率や人員規模と正に相関する，

　　2．合議執行機関の人員規模に対する効果は不明．

出所〕筆者作成．

イノベーション活動の積極的展開，資本市場や

金融機関からの資金調達等に伴う組織管理の複

雑化は，その効果的な対処のために，より多く

の情報源と判断能力を必要とする．年齢，教育，

専門が異なる経営チームの編成は，かかる二一

ズを満たすことで，最高経営責任者を支援し，

企業としての問題解決能力を向上させる（Ban－

te1and　Jackson，1989；Ha1eb1ian　and　Finke1－

stein，1993）．従って，複雑な経営環境に直面

する企業であればあるほど，集団経営体制を公

式的にも整備する強いインセンティブが組織内

部に生じるであろう．以上の議論から，会社経

営の複雑性は，合議執行機関の設置確率及び人

員規模と正に相関するという仮説が導かれる
（仮説H。）．

　第6の要因は，会社形態の差異である．民法

典97条13〕及び株式会社法7条の定めにより，

ロシア国内で株式会社を設立しようとする者は，

その法組織形態として株式譲渡の自由を保障す

る開放株式会社が，原則として発起人及びその

他特定の出資者の間でしか株式の配分・譲渡が

認められない閉鎖株式会社のいずれかを選択し

なければならない14）．第三者に対する株式の自

由な譲渡を条件付けられている開放会社は，株

式の外部流出を効果的に制隈し得る閉鎖会社と

の比較において，投機目的の投資家を自社株主

として招き入れる可能性が格段に高い1このよ

うな株主は，経営責任を厳しく追及する傾向が

強いばかりか，ロシアにおいては，しばしば敵

対的買収や株主代表訴訟の仕掛け人として立ち

現れ，会社全体を揺さぶるほどに重大な経営問

題や紛争を惹起している（四eM叩0Ba，2007；

：負に相関する．
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Pa胆r亙H，2009）．こうした株

主の存在は，上級管理職の集団

的結束を強化する大きな要因で

ある．従って，他の条件が等し

ければ，閉鎖会社との比較にお

いて，開放会社が集団経営体制

を選択する可能性は高い．即ち，

会社形態としての開放会社の選

択は，合議執行機関の設置確率

及び人員規模と正に相関すると

予想されるのである（仮説H。）．

　合議執行機関編成の決定要因

となり得る第7の要因は，社会

主義時代からの組織的連続性で

ある．ソ連の国有企業には，合

議執行機関の制度的前身である
管理部（ηρα6〃舳ε，∂ψ召榊㎜）

が，企業長指揮下の執行機関と

して，当然の如く経営組織に組み込まれていた．

現行法が，合議執行機関の別称としてr管理
部」という名称を正式に採用しているのは，社

会主義時代から新生ロシアの民法典が制定され

る1994年に至るまでの長きに亘って，国有企

業や私有化企業の機関構造を定めるソ連及びロ

シア連邦政府の政令が，管理部を，法定会社機

関の一つとして位置付けてきたことの歴史的名

残である15）．仮に，社会主義時代からの制度的

慣性や経路依存性がロシアにおいて十分に強け

れば，これら社会主義企業の経営資産を引き継

いだ旧国有（公有）私有化企菟並びに国有（公

有）企業ないし旧国有（公有）私有化企業を母体

とする新設分割企業が，管理部を制度的に継承

する合議執行機関を設置・維持する可能性は，

ソ連崩壊後新たに設立された企業よりも高いと

考えられる、ここから，社会主義企業を母体と

する1日国有（公有）私有化企業や国有（公有）企業

又は私有化企業の新設分割企業が，合議執行機

関を設置する確率は，移行期に新規設立された

企業よりも高いと剛反説が得られる（仮説H。）．

　以上の考察結果は，表2に要約されている1

次節では，その現実妥当性を吟味する1

　　　　　　　　5．実証分析

　本節では，前節に提示した理論仮説を，合議

執行機関の設置確率及び人員規模を従属変数と

する回帰モデルの推定によって，実証的に検証

する．以下では，5．1節で回帰モデルの推定に

用いる変数を選択し，続く5．2節で推定結果を

報告する．そして最後に5．3節で推定結果の頑

健性を点検する1
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5．1変数の選択
　回帰モデルの左辺，即ち従属変数には，合議

執行機関設置会社を1で指定するダミー変数
（C0工亙X亙）及び合議執行機関役員総数に1を

加算して対数変換した値（C0∬ZZ）の2種類を

用いる．一方，回帰モデルの右辺には，以下に

述べる計32種類の独立変数を導入する．

　外部投資家，経営者集団及び連邦政府の株式

所有が，合議執行機関の編成に及ぼす影響は，

国内個人株主を除く全非経営者株主の所有比率

（0㎜V0στ）ユ6），経営者集団が自社の大株主で

ある企業を1で捕える経営者大株主ダミー
（M4柵㎜）及び連邦政府の所有比率（0耐
用D）を用いて，それぞれを検証する．更に本

稿では，国家と民間資本の違い，連邦政府と地

方政府の違い，並びに民間投資家の種差が，出

資先企業に異なる影響を及ぼす可能性に配慮し

て，以上3種類の所有変数と共に，国家所有比

率（0㎜肥τX），民間投資家所有比率（0㎜V－

P沢刀，並びに，連邦政府と共にこれらの構成

要素となる地域政府及び地方白治体（0㎜V－

R亙G），商業銀行（0㎜冊λ州，投資ファンド

を含む他の金融機関（0㎜㎜の，非金融機関

法人株主（0WWCOR）及び外国投資家（0㎜V－
FOR）の所有比率も合わせて分析に用いる．

　企業集団への参画が，合議執行機関の採用確

率と人員規模にもたらす効果を検証するために，

特定の持株会社グループ及び他の事業集団に株

式所有を介して所属する企業に1を与えるグル

ープ企業ダミー（GROF皿）を用いる．但し，

グループ企業としての集団的属性の差異が，当

該企業の意思決定に異なる効果をもたらす可能

性を勘案して，GR0㎜と共に，グルーブ中
核企業ダミー（GROCOR）及び傘下企業ダミー
（G尺0λ〃）の推定も試みる．

　次に，最高経営責任者の経営集・回への依存度

を捕える変数として，現職の経営トップが内部

登用者である企業（㎜C亙0）及び最高経営責任

者が2001年以降に就任した新任者である企業

（畑㎜Cη0）を，それぞれ1で捕える2種類の
ダミー変数を用いる．

　会社規模は，年平均従業員数（COMS棚17）で

代理し，経営多角化，事業国際化，研究開発及

びイノベーシ目ン活動の積極性を反映する変数

としては・ロシア全連邦国民経済産業部門二桁．

分類を基準とした当該企業の参入事業数（BOs一

五州，総売上高に占める輸出総額の比率（EX－

Ps㎜）及び直近に画期的な製品開発やイノベ

ーション事業の成功経験を持っ企業をユで特定

する新製品／サービろ開発実績ダミー（㎜肝
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〃0）を用いる．また，資本市場及び金融機関

からの資金調達活動の活発さは，海外や国内の

証券取引所で株式または社債を発行している企

業を1とするダミー変数（MλRF㎜及び被調
査企業の銀行信用借入実績とその辛均融資期間

を示す順序変数（舳MC沢五）によって，それぞ

れを表現する．これら6種類の変数は，会社経

営の複雑性に比例した値を取ると想定される、

　会社形態の差異が，合議執行機関の編成行動

に及ぼす効果は，開放株式会社を1で特定する

ダミー変数（0P亙COM）によって検証する．他

方，社会時代からの組織的連続性が，執行機関

の有り方に及ぼすインパクトは，分析対象が，

旧国有（公有）私有化企業（P〃COM）であるか，

または，国有（公有）企業ないし私有化企業の新

設分割会社（∫〃0〃）であるか否かを示す2種

類のダミー変数を以って，その捕捉を試みる．

　なお，回帰モデルの推定に際しては，これら

24種類の独立変数に加えて，通信業をディフ
オルト・カテゴリーとする合計8つの産業ダミ

ー変数も同時に用いることで，分析者には観察
不能な産業固定効果の影響を制御するユ8）．

　表3には，以上に言及した24独立変数のよ
り詳細な意味内容や定義及び記述統計量が記載

されている．更に同表には，合議執行機関設置

の有無によって二分された標本集団間の各変数

に基づく比較分析の諸結果，並びに合議執行機

関設置会社を対象とした各変数と合議執行機関

人員数の相関係数も合わせて報告されている．

この通り，合議執行機関設置会社の平均的な外

部投資家所有比率は，0ηη恢EGを・唯一の例

外として，非設置会社のそれを上回り，更に

0㎜W嘔Dを含む多くの変数について，両者間
の差は，平均値の差の。検定ないしウィルコク

スシの順位和検定により，ユ0％水準以下で統

計的に有意である．また，これら9種類の所有

変数の内，6種類が，合議執行機関人員数と
5％水準以下で有意に正に相関している．他方，

経営者集団が大株主である企業の比率は，合議

執行機関設置会社と非設置会社の問で統計的に

有意な差は見られないが，MλMS冊と合議執
行機関人員数は，理論的予想に遣わず，有意に

負に相関している．また，企業集団への所属を

捕えるG沢0F服を用いた分析結果によれば，

合議執行機関設置会社の50．O％がグループ企

業であるのに対して，非設置会社の企業集団所

属率は33．6％に過ぎず，比率の差のZ2検定に

より，この差も1％水準で統計的に有意である．

GR0λ〃を用いた分析からも，同様の結果が
得られている．



表3．実証分析に用いる各独立変数の意味内容・定義・記述統書十量．同変数に基づく合議執行機関未設置会社と同設置会社の比較分析及び合議執行機関人員数との相関係数

変数の意味内容・定義（変数名）
記述統計量

平均　　標準偏差　中央値　最小値　最大値

　合議執行機関　　　　　合議執行機関　　　合議執行機関
　　未設置会社　　　　　　設置会社　　　　人員数との相
平均／比率　中央値　　平均ノ比率1〕　中央値2〕　関係数3）

外部株主所有比率（0㎜0στ）4〕5〕　　　　　　　　　　　　　1．868　　2．135　　　　　　　　　　　　　　1．699　　0，000　　　Z199冊‡　　2m0榊　　　O，221冊

　国家所有比率（0㎜S〃）4〕　　　　　　　　　　　　　　　O．479　　1．168　　　　　　　　　　　　　　0．353　　0．OOO　　　O－722榊　　0り00州　　　O、ユ55軸

　連邦政府所有上と率（0mW亙D）4〕　　　　　　　　　　　　　O．358　　1．024　　　　　　　　　　　　　　0．213　　0．OO0　　　0－637榊　　OりOO榊　　　O．213脚

　地域政府及び地方自治体所有比率（0㎜R石0）4）　　　　　　O．170　　0．676　　　　　　　　　　　　　　0．179　　0．OO0　　　0－153　　　0刀OO　　－O．022

　民間株主所有比率（0η刀Ψ児刀4〕5）　　　　　　　　　　　　1．495　　2．009　　　　　　　　　　　　　1402　　0．OO0　　　！．672＾　　O．OOO‡　　　O．199脚

　　商業銀行所有比率（0㎜λ用4）　　　　　　　　　　　　0，151　　α581　　　　　　　　　　　　　　0．126　　0．000　　　0．198　　　0りOO榊　　　O．035

　　投資ファンド等その他金融機関の所有比率（0㎜㎜4〕　　0240　　α788　　　　　　　　　　　　　　0．190　　0．OOO　　　O－338冊　　OりOO榊　　　O．155制

　　非金融機関法人株主所有比率（0〃WC0沢）4）　　　　　　　O．930　　1石65　　　　　　　　　　　　　　0．926　　0，000　　　α936　　　0．OOO　　　O．166冊

　　外国投資家所有比率（0㎜0R）4〕　　　　　　　　　　O－354　　！」032　　　　　　　　　　　　　0．335　　0．000　　0－392　　0．OOO舳　　　O．070
経営者大株主ダミー（MAMS別）　　　　　　　　　　　　　　0－479　　0．500　　　　　　　　　　　　　　0．500　　0．500　　　0－439　　　0．OOO　　－O．136冊
企業集団参加ダミー（GROF服〕　　　　　　　　　　　　　　O－392　　0489　　　　　　　　　　　　　　C．336　　0．OO0　　　0－500†††　O．500榊　　　O．067

　グループ中核企業ダミー（0児0C0則　　　　　　　　　　　　O－054　　0．226　　　　　　　　　　　　　　0．052　　0，000　　　α057　　　0りOO　　－O．033一
　グループ傘下企業ダミー（CR0必〃）　　　　　　　　　　　O－337　　0473　　　　　　　　　　　　　　0．284　　0．OOO　　　O．439村†　OりOO榊　　　O．068

最高経営責任者内部登用ダミー（㎜∫CE0）　　　　　　　　　　O－586　　0493　　　　　　　　　　　　　　0，581　　ユ．OOO　　　O．595　　　1」000　　－O．031

新任最高経営責任者ダミー（MEmC万0〕6）　　　　　　　　　　O－388　　0488　　　　　　　　　　　　　0．381　　0．000　　　0400　　　0－000　　　0．O05

平均従業員数（COMS吻7）　　　　　　　　　　　　　　　1893．250　55894C2　　　　　　　　　　　　1306．528　400．000　3016404州　832，500州　　　O．252榊
参入事業数（B㎜工刀V）宕〕　　　　　　　　　　　　　　　　　2．154　　2．060　　　　　　　　　　　　　　1．973　　1．OO0　　　2，502｝’　　1，000．｝　　O．I55｝
総売上高に占める輸出の比率（亙XPS㎜）9〕　　　　　　　　　O．877　　1．198　　　　　　　　　　　　　　0．893　　0りO0　　　0－846　　　0．OOO　　　O．041

新製品ノサービス開発実績ダミー（200ト04年）（雌㎜R0）　　　O．623　　0，485　　　　　　　　　　　　　　C．568　　1．OOO　　　α726†††　　1．OOO舳　　　O．045

株式・社債発行企業ダミー（M服F㎜　　　　　　　　　　　　O．ユ33　　0．340　　　　　　　　　　　　　0．078　　0－COO　　　O－240†寸†　O－OOO榊　　　O．255＾舳

銀行信用借入実績及び平均融資期間（別MC児万）1o〕　　　　　　2．529　　1．455　　　　　　　　　　　　　　2．393　　3りO0　　　2，789榊　　3りOO榊　　　O．024

開放株式会社ダミー（0PEC0㎜　　　　　　　　　　　　　　O．675　　0．469　　　　　　　　　　　　　　0．629　　1」OOO　　　O．764†††　　1幻CO榊　　　O」〕04

1日国有（公有）私有化企業ダミー（P沢∫C0㎜　　　　　　　　　　O．697　　0．460　　　　　　　　　　　　　　0．688　　1りOO　　　O．714　　　1．OOO　　－O－O06

国有（公有）企業・私有化企業新設分割企業ダミー（∫〃0F乃　　　O．096　　0．294　　　　　　　　　　　　　0．099　　0りCO　　　C，089　　　0．OOO　　　O－014

　注〕！．　1孟検定（等分散性に関するF検定により母分散が等しいという帰無仮説が棄却された場合は，Welch検定〕により，合議執行機関未設置会社との平均値の差が1％水準で有意，

　　　仙15％水準で有意．†††：〆検定により，合議執行機関未設置会社との比率の差が1％水準で有意．

　　　2．’杣：Wilcoxonの順位和検定により，合議執行機関未設置会社との差が1％水準で有意，＾ヰ：5％水準で有意，’1ユO％水準で有意．

　　　3．合議執行機関設置企業のみを対象．’＾＾：相関係数が1％水準で有意，｝15％水準で有意．

　　　4．次の6段階で言平価された持株比率の範囲を意味する．O1O％，！1！0．O％以下，2：1O．1～25．O％，3：25．1～50．O％，4：50．1～75．O％，5175．1％～1OO．O％．

　　　5．国内個人投資家を除く．

　　　6．新任とは，200ユ～04年の聞に就任した者を意味する．

　　　7．単位は，名．但し，回帰分析では，その自然対数値を用いる．
　　　8．ロシア全連邦国民経済産業部門二桁分類（OKONKh　two－d敏。1assi廿。ation〕を基準とする．

　　　9．次の6段階で評価された輸出比率を意味する．O1O％，1110％未満，2110．！～25．O％，3：25．1～50．O％，4：50．ユ～75．O％，5：75％以上

　　　10．．次の6段階で評価された借入実績及び銀行信用の融資期問を意味する．O：2001～04年に借入実績無し，1：借入実績があり，その最長融資期間は3ヶ月以内，21局3ヶ月以上6ヶ

　　　月以内，31回6ヶ月以上！年以内，41回1年以上3年以内，51回3年以上．
　出所）筆者推計．参入事業数（BσSZ〃〕は，SKRlN社公開データベースに基づいて筆者が算定したものであり，それ以外の変数は，全て日露共同企業調査の諸結果を原典とする．

Φ
ω
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　以上に加えて，合議執行機関設置会社は，会

社規模（COMS卿，参入事業数（B㎝L〃X新
製品／サービスの開発実績率（WE冊沢0），株

式・社債の市場発行率（M4RFW）及び銀行信
用調達実績（舳WC火∬）を示す5種類の変数を

基準としても，非設置会社を凌駕し，なおか

つ，COMSソZ，BOSZW及びMλRFWの3変数
は，合議執行機関人員数と有意に正に相関して

いる．更に，0PEC0〃を用いた比較分析から，
合議執行機関設置会社は，非設置会社と較べて，

会社設立形態として開放会社を選択している比

率が相対的に高いことも確認できる．一方，最

高経営責任者の属性及び社会主義時代からの組

織的連続性を捕える㎜CE0，㎜阿CE0，P〃
COM一及び∫〃0冊の4変数を基準とした分析
結果からは，合議執行機関設置会社と非設置会

社の問に統計的に有意な差は見られない．

　以上の単変量解析からは，仮説Hユ，H。，H。，

H。及びH。を全面的又は部分的に支持する結

果が得られた、続く5．2節では，これらの変数

を同時に制御する重回帰分析によっても，同様

の実証結果が繰り返されるのか否かに注目する．

5．2推定結果
　合議執行機関設置確率（COL五XE）を従属変

数とするプロビット回帰モデルの推定結果は，

表4に一覧されている．標準誤差の推定には，

分散不均一性の下でも一致性のあるホワイトーの

頑健標準誤差推定法を適用した．同表によれば，

表3に報告した単変量解析の結果に反して，

0㎜V0ひτを初めとする外部投資家所有変数
の多くが，統計的に有意に推定されていない．

そればかりか，外国投資家の出資規模を反映す

る0㎜㎜0Rは，理論仮説の予想に反して，
10％水準で有意に負の係数値を示している．

一方，0㎜WEDの5％水準で有意に正の推定
結果は，地域政府や地方白治体の政策的無関心

とは対照的に，連邦政府は，執行機関の有るべ

き姿に関するコーポレート・ガバナンス法典の

政府勧告を実現するために，国有株式の議決権

を有効に活用している可能性を強く示唆してい
る．

　研0F皿の有意に正の推定結果には，独立
系企業との比較における，合議執行機関採用に

対するグループ企業の積極的姿勢が表れている．

また，0ROC0丑との比較におけるG沢0λ〃
の高い統計的有意性は，合議執行機関が，グル

ープ中核企業による傘下企業の経営監督や傘下

企業問め役員交流の場として利用されている可

能性を暗示している．
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　最高経営責任者の属性を捕える2種類のダミ

ー変数の中では，刀㎎C亙0が正に有意な推定
値を示した．多くの経営学者が指摘する通り，

ロシアは，欧米諸国のみならず，日本にも優る

集団主義尊重型の組織文化によって特徴付けら

れる国である（AbeandIwasaki，2010）．このよ

うな国では，生え抜きの経営トップと同人を取

り巻く上級管理職達の人的結び付きや連帯性が

殊のほか強く，従って，単独執行機関と合議執

行機関を組み合わせた集団経営責任制を採用す

る機運が，社内的に高まりやすいと考えられる．

㎜CE0の推定結果は，ロシア企業における
そのような組織文化的性向の強さを示すもので

あるといえよう．

　会社経営の複雑性も一般的に合議執行機関の

採用を促す顕著な要因であることは，C0〃一

∫π，㎜π㍑0及びBλNCR五の3変数が揃っ
て有意に推定された分析結果に表れている．即

ち，ロシアにおいては，会社規模が大きく，研

究開発やイノベーション活動に意欲的で，なお

かつ金融機関から積極的に資金を調達している

企業において，集団経営体制を制度的に公式化

する合議執行機関が設置される確率がより高い

と云えるのである．

　その一方，事業活動の海外依存度を反映する

亙XPS㎜が，先出の0㎜WORと共に，有意
に負に推定された事実は，ロシアにおける企業

経営の国際化と経営監督体制との因果関係に関

する新たな解釈を必要としている．Cohen㎝d
Boyd（2000）やBraend1e　andNo11（2006）が主張

する通り，国際社会を覆うグローバリゼーシ目

ンの波は，とりわけ海外での資本調達や事業展

開を目指す企業に対して，国際的に標準化され

た企業統治システムの採用を迫っている．世界

経済への統合が進むロシアにおいても，この傾

向は大変顕著である．事実，同国では，大手・

中堅企業を中心に，米英の経営スタイルが積極

的に採用されているのである（四〇IroIIHT0Ba，

2009）．この文脈から見れば，社会主義時代の

制度的遺物である合議執行機関は，世界的にも

異色の会社機関であるといわざるを得ない．表

4に表された外国投資家の所有比率や海外輸出

比率と合議執行機関設置確率との間の負の相関

関係は，一定程度の国際化を遂げたロシア企業

の株主や経営者の間に，合議執行機関の採用に

対する消極的ないし否定的な態度が醸成されて

いることの証左だと考えてよいだろう．

　0PEC0〃の有意水準1％で正の推定値は，
開放会社と閉鎖会社間の会社形態の差異は，筆

者の予想に合致する方向で，合議執行機関設置
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表4・合議執行機関の設置に関するプロビット推定　　　編成の因果関係に関する理論仮説が，現実の理

従属変数

モデル

0洌V0στ

0㎜τλ

0㎜五D

0㎜亙G
OWコVP児∫

0㎜λM

0㎜FZW

0㎜VC0沢

0㎜0児

MzM∫別

0ROF恢

GROCOR

G沢0以FF

刀VSC児0

柵mCEO

COMS∬

Bσs工w

万XPS㎜

㎜WPRO

MλRFW

B刈VC児亙

0P亙C0〃

P沢∫COM「

SP∫0FF

Const．

産業ダミー

N
Pseudo　R2

対数尤度
Wa1d　test（π1）ユ〕

注）

出所〕

C0工互X亙

［1］　　［2］　　［3］　　［4］

一〇、O02

（O．03）

O．043

（O．！3）

0，394ヰ柚

（O．！4）

O．224ヰ

（O．13）

一〇．188

（O．13〕

O．230＾舳

（O．06）

O．017

（O．03）

一〇．121帖

（O℃6）

O．458軸ヰ

（C．王3）

O．17ユ

（O．23）

O．073’

（O．04）

O．474軸ヰ

（O．13）

O．077

（O．17）

一〇．043

（O．25）

一2，729ヰ軸

（O．50）

Yes

O．！02冊

（O．05）

一〇．026

（O．03）

O．132納

（O．06）

一〇．014

（O．09〕

　　　　O．174
　　　（C．！3）

　　　　O．111
　　　　（O．07〕

　　　一〇．045
　　　（O．04）

　　　…O．127±
　　　（O．07）
O．035　　　　　0．O07

（O．13）　　　　（O．13）

O．437‡舳　　　0，445帖‡

（O．14）　　　　（O．14）

O．226＾

（O．13）

一〇、ユ53

（O．！3）

O．229ヰ軸

（O．06）

0，013

（O．03）

一〇．127冊

（O，06）

O．468冊｝

（O．13〕

O．173

（O．23）

O．083＾

（O．04）

O．463冊ヰ

（O．13）

O．059

（O．17〕

rO．067
（O．25）

一2，802‡舳

（C．50）

Yes

O，227‡

（O．13）

一〇．166

（O．13）

O．241冊ヰ

（O．07）

O．O18

（O．03）

一〇．128軸

（O．06）

O．489軸＾

（O．13）

O．ユ46

（O．25）

O．079‡

（O．05）

O．477軸’

（O．14）

O．033

（O．17）

一〇．098

（O．26）

一2，856‡抽

（O．5！）

Yes

一〇．O02

（O．03）

O．043

（0．13）

O．331

（O．32）

O．404’舳

（O．14）

O．224’

（0．13）

一〇．191

（O．13）

O．228ヰ軸

（O．06）

O，017

（O．03）

一〇．121軸

（O．06）

O．458・榊

（O．13）

O．174

（O．23〕

0，073ヰ

（O．04）

0，472’冊

（O．ユ3）

O．077

（O．17〕

一〇．047

（O．25）

一2，722ヰ冊

（O．51）

YeS

　56ユ　　　　　　558　　　　　　558　　　　　　56！

　0．ユ5　　　　　　0，16　　　　　0，17　　　　　0．15

－305．30　　－301．07　　－296．68　　－305．27

101．25＾舳　　　107．80軸・　　114．24＾舳　　王02．7］一ヰ冊

1．帰無仮説1全ての係数がゼロ．
2．括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下で
も一致性ρある標準誤差．榊1ユ％水準で有意，冊：5％
水準で有意，’110％水準で有意．

筆者推定．各変数の定義，記述統計量及び出典は，表3
を参照．

の是非に関するロシア企業の意思決定に重大な

影響を及ぼしていることを実証している．他方，

P〃COM及びS〃0〃の非有意な推定結果は，
社会主義企業からの経営資産の継承と執行機関

解にとって必ずしも妥当ではないことを表して

いる．

　合議執行機関人員規模（C0工∫吻の決定要因

に関する分析結果は，表5の通りである．同表

には，合議執行機関設置の有無から生じるサン

プル・セレクション・バイアスの可能性に対処

するため，推定第一段階の従属変数を，合議執

行機関設置確率（COL亙XE）とするベックマン

二段階選択モデル（Heckman　two－step　se1ection

－mode1）の最尤法による推定結果が報告されて

いる19）．標準誤差の推定には，再びホワイトの

修正法が適用されている．

　表5から，合議執行機関の人員規模と有意に

相関する独立変数は，非常に限定的であること

が分かる．理論的予想に合致して，民間投資家

の所有比率（0ηηVPR刀は，ユ0％水準で有意に

正に推定されているが，その種差に注目すると，

実際に統計上有意な影響力を発揮しているのは，

非金融機関法人の株式所有（0㎜VC0沢）に限ら

れる．他方，合議執行機関設置確率に関する分

析結果と同様に，0㎜〉冊Dは再び有意に正に
推定されており，国有企業における執行機関あ

編成に対する連邦政府の強い政策的関与が浮き

彫りになっている．その一方，0㎜W砥Gの
推定値はここでもやはり非有意であり，公有企

業の経営監督体制に対する地域政府や地方政府

の中立的態度が再確認された．

　MA柵㎜は，！0％水準で有意にC0工∫∬
と負に相関しており，自社株式を多数保有する

経営者ないし経営者集団の存在は，合議執行機

関の組織的膨張を抑制する方向に作用すること

が，ここに示唆されている．表4及びこの推定

結果から，経営者達は，集団経営責任制を公式

化する内在的な必要があれば，合議執行機関の

設置そのものに対しては強く抵抗しないものの，

同役員職の適用範囲が幅広く設定されることに

よって，株式会社法が定める取締役兼任制限が

上級管理職の発言権を著しく制約するような事

態は，極力回避しようとしている様を窺い知る

ことができる20）．合議執行機関役員の取締役兼

任制限が，経営者に対する監督体制の強化を目

的とするならば，法制度設計の見直しが必要で

あろう．

　残る独立変数の中で，合議執行機関の人員規

模に顕著なインパクトをもたらしているのは，

唯一会社規模のみであり，それは，COMS∬
の1％水準で有意に正の推定結果に明確に示さ

れている、その他の要因，即ち，企業集団への

参画，事業活動の多角化や国際化，研究開発・
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表5．合議執行機関の人員規模に関するベックマン二段階

　　最尤法推定

従属変数　　　　　　　　　　C0工S〃

モデル

0㎜0σr

OW！VSτZ

0㎜FED

0㎜EG
0㎜R∫

0㎜BλW

0㎜〃W

0㎜COR

0㎜FOR

MZMS㎜

GROF服

GROC0児

G月0凶朋

刀VSCE0

燗噺C石0

COMSZZ

BOS工刀V

亙xP∫㎜

ME㎜尺0

M”沢F工M

BλMcR互

0」PECOM

P児∫COM

5P∫0FF

Const．

産業ダミー

N1）

対数尤度
Wald　test（Z2）2〕

ρ

W邑1d　test（π2）3〕

注）

出所）

［1］　　［2コ　　［3］　　［4］

O．023

（O．02）

一〇．137｝

（O．07）

一〇．025

（O．08）

一〇．026

（O．07）

一〇．082

（O．07）

O．087■舳

（O．03）

O．019

（O．01〕

一〇．017

（O．03）

一α084」

（O．08）

O．046

（O．11）

一〇．O09

（O．02）

O．096

（C．08）

一〇．037

（O．08）

O．024

（O．14）

！．532軸‡

（O．28）

Yes

O．031

（O．02）

O．029＾

（O．02）

O．059軸

（O．03）

一〇．052

（O．04）

O．023

（O．02〕

　　　　一〇．O01

　　　　（O．07）

　　　　O．035
　　　　（O．04）

　　　　O．036｝
　　　　（O．02）

　　　　O．O05
　　　　（O．03）
一〇．125ヰ　　一O．117ヰ　　一O．137・

（O．07）　　　　（O．07）　　　　（O．07）

一〇．026　　　－O．023

（O．08）　　　　（O．08）

一0，022

（O．07）

一〇．075

（O．07）

O．085軸ヰ

（O．03〕

O．020

（O．01）

一〇．021

（O．03）

一〇．092

（O．08）

O．027

（O．11）

一〇．0！2

（O．02）

O．093

（O．08）

一〇．047

（O．08）

O．022

（O．ユ4）

1，531・舳

（O．29）

Yes

一〇．024

（O．07）

一〇．085

（O．07）

O．087■・＾

（O．03）

O．018

（O．01）

一〇．020

（O．03）

一〇．089

（O．08）

O．015

（O．工2）

一〇．O07

（O．02）

O．081

（O．08）

一〇．051

（O．08）

O．017

（O．14）

1，506帖ヰ

（0．29）

Yes

0，030

（O．17）

一0，031

（O．08〕

一〇．023

（O．07）

一〇．079

（O．07）

O．088帖‡

（0．03）

O．O19

（O．01）

一〇．018

（O．03）

一〇．084

（O．08）

O．040

（O．11）

一〇．O08

（O．02）

O．102

（O．08）

一〇．036

（0．08）

O．029

（O．ユ4）

1，516・舳

（O．28）

Yes

　557　　　　　　554　　　　　　554　　　　　　557

－392．66　　－387．04　　－380．30　　－392．55

　82．33冊ヰ　　　79．11‡榊　　　82．31＾耐　　　84．72申舳

一〇．05　　　　－O．08　　　　－O．11　　　　－O．04

　0，02　　　　　　0，06　　　　　　0，11　　　　　0．01

1．第二段階推定時の観測値（numbero士mcen昌。red
observa廿。ns〕は，何れも！84．

2．帰無仮説：金ての係数がゼロ．

3．推定式の独立性に関する検定．帰無仮説1ρ＝O．

4．括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下で
も一致性のある標準誤差．＾＾＾11％水準で有意，榊：5％
水準で有意，’：10％水準で有意．

筆者推定．各変数の定義，記述統計量及び出典は，表3
を参照．

研　　究

イノベーション活動の積極性，外部資金調達活

動，会社形態及び社会主義企業からの組織的連

続性は，合議執行機関の役員数となんら統計的

に有意に相関していない．この推定結果から，

恐らくロシアでは，合議執行機関役員に適格な

上級管理職の範囲は，会社組織の大きさに決定

的に依存しており，会社事業の活動や歴史を特

徴付けるその他の要因にはあまり左右されてい

ないとの推察を得ることができよう．

5．3推定結果の頑健性

　表4及び表5に報告した実証結果の全般的頑
健性を点検するために，筆者は，回帰モデルに

様々なサンプル制約を課した補足的推計作業を

行い，このような標本操作が，推定結果に重大

な変更をもたらさないことを確認した．即ち，

（1）分析対象を工業企業に限定した場合，（2）会

社組織や事業活動に関してやや特異な国家規制

が導入されている燃料・エネルギー産業，冶金

産業及び通信産業を標本集団から一切排除した

場合，（3）いわゆる超大規模企業を分析対象か

ら排除するために，標本集団の会社規模を，全

標本の平均従業員数±1標準偏差に限定した場

合，（4）分析対象を有価証券未発行企業に限っ

た場合，（5）分析対象を企業集団未加入企業（独

立系企業）に絞った場合，（6）取締役会非設置会

社の観測値を一切用いなかった場合，（7）分析

対象を開放株式会社と閉鎖株式会社に区分した

場合，（8）所有構造と経営監督機関の同時性が

推定結果にもたらすバイアスの可能性に配慮し

て，調査時以前数年問に所有構造の著しい変動

を経験した企業を分析対象から一切排除した場

合，（9）同様の観点から，調査時以前数年問に

最高経営責任者及び経営陣の交代が観察された

企業を一切排除した場合の9ケースである．

　前述の通り，合議執行機関人員規模の決定要

因を分析するに際しては，サンプル・セレクシ

ョン・バイアスの可能性に対応したベックマン

二段階モデルを最尤法で推定した．しかし，表

5の通り，推定式の独立性に関するワルド検定

は，全てのモデルについて帰無仮説（ρ＝O）を

棄却できない．更に，通常の二段階推定も行っ

たところ，データの切断による分布の歪みを調

整する逆ミルズ比は，統計的に有意ではなかっ

た．そこで，代替的分析手法として，観測値を

合議執行機関設置会社に限定した上で，C0ムー

∫∬を従属変数とする最小二乗法モデル及び合

議執行機関役員数を左辺に置くポワソン回帰モ

デルの推定を行ったところ，これら代替モデル

の推定結果も，表5のそれと大差ないことが確
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認された．

　従って，本節に報告した実証結果は，以上の

意味で統計的に頑健であると判断される．

　　　　　　　　　6．結語

　本稿は，2005年上半期にロシア全土で実施
した企業アンケート調査の諸結果に基づいて，

株式会社における執行機関の編成状況を明らか

にすると共に，複層型経営監督機構の要となる

合議執行機関の設置確率及び人員規模の決定要．

因を実証的に分析した．

　我々の調査結果から，合議執行機関の設置は，

株式会社法の規定上，会社の完全な任意に委ね

られているにも拘らず，被調査企業の3社に1

社が，単独執行機関と共に同機関を併設してお

り，更に，その人員規模は，最低2名から最大

23名まで大変様々であることが確認された．

また，異なる産業部門の間で，合議執行機関の

設置確率と人員規模に統計的に有意な差異が存

在することも明らかとなった．

　前節に報告した回帰分析の諸結果は，社会主

義時代からの組織的連続性に関連した仮説H。

を除く全ての理論仮説を，全面的ないし部分的

に支持している．換言すれば，出資者として連

邦政府が参加し，株式所有を通じて特定の企業

集団に所属し，内部昇進者を経営トップに掲げ，

会社規模が大きく，研究開発やイノベーション

事業に意欲的で，金融機関から積極的に資金を

調達し，なおかつ会社形態として開放会社を選

択する株式会社であればあるほど，当該企業に

合議執行機関が設置される確率が高いのである．

また，合議執行機関の人員規模は，連邦政府や

非金融法人株主の所有比率及び会社規模に正に

比例し，経営者ないし経営者集団が大株主の企

業において抑制される傾向が強いことも合わせ
て判明した．

　第2節において，合議執行機関の設置と，こ

れに伴う複層型経営監督体制の構築は，経営監

督機能と集団経営責任制の強化に結び付く可能

性が指摘された．しかしながら，本稿の実証結

果は，経営者サイドからの集団経営体制の必要

が，当該企業をして，合議執行機関の設置を決

定せしめる主要な動因である一方，コーポレー

ト’ガバナンス法典の勧奨に熱心な連邦政府を

除けば，．外部投資家側の経営監督機能強化策と

しての合議執行機関への関心は，総じて低いこ

とを強く示唆している21）．合議執行機関を，経

営規律化の用具として十分に機能させるために

は，法制度設計の更なる洗練化と合議執行機関

の制度的趣旨に関する投資家や株主への一層の

周知徹底が必要であろう．

　本稿におけるもう一つの興味深い事実発見は，

近年のグローバリゼーション圧力が，ロシア企

業の機関構造にもたらす特異な影響である．即

ち，我々は，外国投資の受け入れや製品輸出を

通じて事業活動の国際化を進めるロシア企業は，

合議執行機関の設置を回避する傾向が強いこと

を見出した．先進諸国や有力多国籍企業が先導

する企業統治システムの国際標準化と収敏に向

けたダイナミズムは，海外市場に目を向けるロ

シア企業をも激しく巻き込み，その意思決定に

多大な影響を及ぼしている（Hopt　and　Leyens，

2004；ん。皿roIHT0Ba，2009）．国際社会の隅々に

及ぶこの傾向がもはや止められないものである

限り，ロシア企業研究も，グローバリゼーショ

ンの文脈を軽視してはならないのであろう．

　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

　注
　　＊　本稿は，一橋大学経済研究所と国立大学高等経

済院産業・市場研究所の共同研究プロジェクトrロシ

　ア経済の企業統治と統合プロセス」の研究成果の一部

　である．本研究に際して，筆者は，科学研究費補助金

基盤研究（A）r比較移行経済論の確立：市場経済化

20年史のメタ分析」（課題番号123243032），同基盤研

究（B）r所有者一経営者一従業員関係からみたロシア企

業：企業統治の変化と労務管理」（課題番号2ユ402025），

　京都大学経済研究所及び一橋大学経済研究所共同利

用・共同研究拠点事業平成23年度プロジェクト研究

　からの資金的支援を得た．本稿の執筆に当たっては，

久保克行氏（早稲田大学），日日畑理一氏（大阪市立大学），

堀江典生氏（富山大学），溝端佐登史氏（京都大学）より

　貴重なコメントを頂いた．また，20ユ1年12月2ユ日

　開催の一橋大学経済研究所定例研究会の場では，討論

　者である杉浦史和氏（帝京大学）の他，田畑伸一郎氏

　（北海道大学），並びに同僚の阿部修人氏，久保庭眞杉

氏，都留康氏，森口千晶氏より示唆的なご意見を賜っ

　た．更に，研究資料やデータの収集に際しては，志困

仁宗氏，京都大学経済研究所プロジェクト研究資料室

及び一橋大学経済研究所資料室から支援頂いた．記し

　て謝意を表したい．無論，残された過ちは，全て筆者

　の責に帰するものである．

　1）紙幅の制約上，各国の制度内容には立ち入らな
　い．詳しくは，Lausten（2002），Eriksson勿α五（2003），

　van　Ees直fα王．（2003），Gorton　and　Schmid（2004），Her

　㎜d　Mahajan（2005），Maury（2006〕，Cho呂nd　Rui

　（2009）らの各国研究及びHopt　and　Leyens（2004），菊

　澤（2004），和田（2005），Jungmam（2006），Enriques

　㎜d　Vo1pin（2007），Mait1and－Wa1ker（2008）らの国際

　比較研究を参照．

　2）1995年ユ2月26日付r株式会社に関する」連
．邦法を指す．なお・本節及び次節の言己述は・実証分析

　が基礎とする共同企業調査の実施時期に有効な法令の
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内容を反映している．

　3）　ロシア株式会社の法制構造は，工wasaki（2007a）

で詳しく解説している一同様の観点から，加藤（2009）

及び藤原（2009）も大いに参考になる．

　4）社長（ないしCEOや総支配人）及び副社長が主

体で，全体の94．8％を占める．残る回答者は，取締

役会会長（1．6％）及び企業統治問題担当部長（3．6％）で

構成されている．

　5）労働者株式会社（人民企業）は，この点の他にも，

会社設立の仕方から，資本管理原則，経営監督機構の

権限配分，会社役員の選任や報酬の決定方法に至るま

で，標準的な株式会社とは非常に異なる特徴を持って

いる（Iwasaki，2007a，pp．240－243）．

　6）調査方法及び調査結果の更なる詳細は，Do1－
gopyatov目白nd　Iwasaki（2006）及びDo1gopyatova　eCα五

（2009，Appendix）を参照されたい．

　7）選任された役員の権利と義務は，同人と会社と

の問で締結される契約書によって規定され，取締役会

会長ないし取締役会から委任された者が，会社を代表

して，執行機関役員との契約書に署名する．会社と執

行役員の関係には，株式会社法に抵触しない範囲での

み労働法が適用される（株69条3項）．但し，Iwas悲i

（2007a，pp．231－232）で指摘した通り，会社と執行役員

の契約関係が，本質的に民法に基づいた委任関係的性

格のものなのか，労働法に拠るものなのかという点は，

途中解任された役員の権利問題を巡って激しい論争が

ある．Mor互IeBcR皿直（2001，C．299－300），Py6e皿。（2007，

C．146－147）及び脆Ip0B（2009，C．213）を参照．

　8）合議執行機関会議の定足数と役員の投票権につ

いて，株式会社法は，合議執行機関会議の定足数は，

選任された役員の半数以上でなければならず，同機関

役員の投票権は，他の役員を含めて，他者への委譲を

一切認めないと規定している（70条2項）．

　9）2002年4月4日付「コーポレート・ガバナン
ス法典の採用勧告に関する」連邦有価証券市場委員会
決定．

　10〕具体的には，（ユ）会社の優先的活動方針や財

務・経営計画を含む最重要文書の策定，（2）会社総資

産の5％以上に相当する取引や融資の承認，（3）小会

社，支店，代理店等の組織と経営に係る一達の事項及

ぴ（4）内部就労規則や職務指示書をはじめとする会社

内部文書の承認等が列挙されている．

　11）事実，コーポレート・ガバナンス法典は，取

締役会に対して，6週に1度以上の会合を持つよう勧

告しているのに対して（3章4節4．2．1項），合議執行

機関には，週1度以上の会議開催を求めている（4章4

節41．1項）．

　12）商用企業データベースSPARK（http：〃www．

spark．interf弧．ru／Front／1nde瓦aspx）を用いた補足調

査．補足調査実施に際するスベドラーナ・アブダシェ

ヴァ教授及びタチアーナ・ドルコピャートヴァ教授の

ご助力に感謝する、

　13）　1994年iユ月30日付民法典第I部を指す．

　14）両者の間には，最低資本金，株主教，並びに

情報公開義務の点でも一定の差が設けられている．詳

しくは，Iwasaki（2007a：2007b）を参照．

　15）管理部は，ユ927年6月29日に公布された

研　　究

　「国有工業トラスト規定の承認に関する」ソ連中央執

　行委員会・人民委員会議決定の中で，工業企業の中核

　的な業務執行機関として早くも登場しており，その後

　も，1965年ユO月4日付r社会主義国有生産企業規定

　の承認に関する」ソ連閣僚会議決定，ユ990年7月19

　日付r株式会社・有限会社規定及び有価証券規定の承

　認に関する」ソ連閣僚会議決定，1990年12月25日
　付「株式会社規定の承認に関する」ロシア連邦共和国

　閣僚会議決定及び1992年7月1日付r国有企業及び
　国有企業白主合同の株式会社への改組の為の組織的措

　置に関する」ロシア達邦大統領令という一達の政府文

　書の中に脈々と受け継がれてきた．ソ連及びロシア企

　業の機関構造を巡るこの間の歴史的経緯は，溝端
　（！996，第1V部第4章）及びカロ藤（2006，第1章）に詳し

　い．

　　16）この通り，OWWOひTからは，国内個人株主
　が一切排除されている．これは，形式的には外部株主

　の範疇に属する経営者や従業員の家族，親戚，知人に

　よる株式所有の効果を除去するための措置である．

　　17）なお，後述する単変量解析ではその実数を，

　回帰分析では自然対数をそれぞれ用いる．

　　18）なお，回帰分析に際して同時推定される独立
　変数間の相関係数は，絶対値の平均値（標準偏差）が

　O．090（O．090），最大値はO．543であり，全ての組み合

　わせが，．多重共線性の存在を疑うべき閾値O．700を下

　回っている．

　　19）推定に用いる独立変数が，第一段階と第二段
　階でかなり重複する場合，プロビット法と最小二乗法

　を組み合わせる従来の二段階推定法は，多重共線性の

　問題を招きやすく望ましくない（北村，2009）．そのた

　め本稿では，二段階選択モデルの推定方法として最尤

　法を用いた．

　　20）本稿と同じデータセットを用いて、取締役会
　の役員構成を分析したIwasaki（2008）や岩崎（20ユO）に

　おいて，合議執行機関の設置は，当該企業の社外取締

　役比率になんら統計的に有意な影響を及ぼさないこと

　が確認されている．かかる分析結果は，ここに指摘し

　た意味での，⊥級管理職達による取締役兼任制限規定

　の回避行動を原因とするものなのであろう．

　　21）　このことは，外部投資家と経営者の間の工一

　シェンシー間題の深刻さを代理する取締役会の社外役

　員比率や過去の財務指標といった一連の変数が，合議

　執行機関の設置確率や人員規模となんら有意に相関し

　ていないという補足的な推定結果によっても裏付けら

　れている．この点に関する久保克行氏の例示唆に感謝

　する．
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