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（1）

（要旨）

本稿では，2000年代以降急速に進展した取締役会改革の中で，取締役会

のスリム化と外部出身取締役・執行役員制度の導入に着目し，これらの改

革の導入要因とその効果を分析する．推計の結果，企業業績の悪化を契機

として長期的視野に立った取締役会改革が進展したこと，および社外取締

役などの企業内部出身者以外の役員の導入は長期的に企業業績を改善する

効果があることが観察された．これは，業績の悪化により経営者オートノ

ミーが後退すると，外国法人持株比率で代理される資本市場の規律付け圧

力によって社外取締役の導入が促進され，またこの過程で執行役員と取締

役の業務分担が厳格になされるため，こうした社外取締役の導入は長期的

に業績を改善する効果を持つと解釈できる．

また執行役員の導入は短期的な業績の改善には効果を持つが，長期的な

（ 1 ）　本稿の作成にあたって，一橋大学大学院経済学研究科の川口大司，神林龍，岡室
博之，岡田羊佑の各氏，および一橋大学商学研究科ファイナンス研究センターの花
崎正晴，円谷昭一，小西大，中野誠，蜂谷豊彦氏から貴重なコメントをいただいた．
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業績の改善には効果を持たなかった．さらに，国内の大株主や金融機関の

などの圧力が高まると，取締役が執行役員を兼務したり，取締役が複数の

役職を兼務する傾向が促進される．これは，取締役会の規模の膨張を抑制

しながら，取締役会改革を遂行するものと解されるが，企業の業績にはほ

とんど効果を与えていなかった．これは，執行役員と取締役会との業務分

担が不明瞭となることで，経営者の監督と業務執行の分離が達成できず，

有効な経営判断がなされない可能性があることを示唆している．

キーワード：取締役会改革，社外取締役，執行役員

1 ．はじめに

本稿では，日本の2000年代以降において特に顕著に進展した取締役会改

革，その中でも特に取締役会のスリム化と，併せて進行していた企業の外

部出身役員および執行役員制度を導入する動きの関連性について考察し，

取締役会のスリム化と外部出身役員の導入，執行役員制度の導入が行われ

る決定要因を分析し，これら一連の取締役会改革が企業業績にどのような

影響を与えたのかを考察する．

日本の取締役会構成の特徴としては，取締役会の規模が大きく，その

構成は企業内部から昇進していった内部出身者が優位を占め，経営者の強

いオートノミーが発揮されていると考えられていた．1997年6月にソニー

が執行役員制度を導入して取締役を大幅に削減し，社外取締役を導入した

のをひとつのきっかけとして，2000年代に入ってからの一連の改革を経て，

スリム化と外部出身者の登用が進んでいる．

米国では2000年代に入って，エンロン社の不正会計事件等が重大な社

会問題になったことを契機に，上場企業会計改革および投資家保護法
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（Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002．

通称はSarbanes-Oxley act：SOX法）の制定等を通じて，企業会計の透明

性を高めるともに，経営者を監督する取締役会の独立性を高める方策が取

られた．日本においても2003年に改正された商法により，委員会等設置会

社制度が創設されたが，委員会等設置会社への移行事例は少なく，従来の

監査役制度を継続する企業が多い．

こうした中で，我が国の取締役会改革において着実に進んでいるのが，

取締役会のスリム化と，外部取締役および執行役員制度の導入である．表

1 は1990年代以降の，我が国証券市場の上場企業における取締役会規模等

の推移を示したものである．1990年代初頭においては，取締役会の人数は

平均的には13～16名程度であったものが，以降趨勢的に取締役会の規模が

減じていき，本稿で扱うデータの直近である2009年においては平均7.82人

にまで減少している．20年間で平均約50％の以上の取締役を削減している，

非常に急激なスピードで取締役会のスリム化が進展していることが分かる．

一方で取締役会の構成について見てみると，企業内部から昇進によって

役員に就任した内部出身者の平均的な人数も，1990年代より趨勢的に減少

していき，やはり約20年間で半減していることが分かる．他方，2000年代

前半に制度化された社外取締役や，企業の利害関係のある子会社や金融機

関等の役員を兼務しない独立社外取締役の人数は，2004年以降に急速に増

加している．一方で，他企業での勤務歴のある取締役は，この20年間で大

きくその数を減じておらず，他企業の役員を兼任している役員については

増加する傾向にある．取締役会における内部出身者や社外取締役の構成比

の推移が示しているように，取締役会のスリム化はもっぱら内部出身者の

削減と外部出身者の導入によって進められていることが分かる．

経営者であるCOEの勤続年数（月数換算）は緩やかに低下しており，

退任する役員が一定数存在し続ける一方で，新規に就任する役員の人数が
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大きく減少していることが分かる．このことから，既存の取締役を退任さ

せることによってではなく，新規の就任を抑制することで取締役会のスリ

ム化が進行しているものと考えられる．このように，日本における取締役

会のスリム化は，新規の役員への登用を抑制しつつ，これまで取締役会の

過半を占めていた内部出身者を削減する一方で，外部出身者を積極的に登

用し，取引関係のある企業との人的関係を維持しながら進められているで

あろうことが示唆される．

こうした，内部出身者の役員昇進の機会を減少させる形で進行している

取締役会のスリム化が，長期的に見て企業の利益に適うかについては，検

討の余地が大きい．

2 ．先行研究の整理

先行研究においては，社外取締役，特に企業の支配から独立した独立

社外取締役は，企業の内部者とは異なる新しい知見・専門的な知識を有し，

助言者として企業業績にプラスの影響を与えると考えられている．

海外の研究では，例えばAdams and Ferreia（2007）などの研究において，

助言者としての望ましい取締役会構成を理論的に分析している．成長が著

しくリスクの高い新興企業や，企業の内部者のみが知り得る企業特殊的な

情報が重要となるR&D活動や無形資産投資を活発に行う企業においては，

企業の内部者と外部者との情報の非対称性が深刻であり，社外取締役が有

効な助言を行うことはあまり期待できない．他方，成熟した大企業などの

ように，情報の非対称性が少ない一方で成長性に乏しい企業においては，

外部者である社外取締役の助言が有効に機能する可能性が高い．経営者が

企業価値を最大化しようとすれば，自身の企業の事業環境に応じた最適な

取締役会構成を選択しようとする可能性はある．Hermalin and Weisbach
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（1988）などでは，パフォーマンスの悪化している企業が追加的に社外取

締役を導入することが示され，実証研究においても企業が最適な取締役会

構成を選択しているとの研究が多く出されている．

日本においても，齋藤（2011），内田（2012），宮島・小川（2012）など

に実証研究により，企業の経営者が自己の利得を最大化するように取締役

会構成を選択していることが報告されている．特に宮島・小川（2012）で

は，事業の複雑性や成長性，リスクに応じて最適な取締役会構成が選択さ

れていることを報告している．一方で，情報獲得コストが高く，外部者の

株式保有比率の高い企業では，社外取締役導入によって業績が悪化するな

ど，資本市場からの規律付け圧力によって合理的な水準を超えて過剰に社

外取締役を導入している可能性も示唆されている．

取締役会のスリム化の要因について分析しているのが，宮島・新田

（2006）である．彼らは1996年の水準から大幅に取締役会規模を削減した

企業を対象に分析を行い，取締役会のスリム化は企業パフォーマンスの劣

化を契機に起こっており，財政危機に陥ったり，相対的に業績を悪化させ

た企業が，リストラの一環として取締役会のスリム化を行っている側面が

あることを指摘している．

一方でNakano and Nguyen（2013）においては，取締役会のスリム化が，

会社分割の促進などによる効率的な企業資産運用を促し，企業パフォーマ

ンスを向上させていることを報告している．他方，取締役会のスリム化を

進める上で重要な手段の一つになっている執行役員制度の導入は，企業業

績に大きな効果を与えないとの結果を得ている．

執行役員制度については，青木（2003）が詳細な分析を行っている．導

入された執行役員制度の運用面を見ると，業務執行を執行役員が担い，経

営者の監視を取締役が担うという業務分担が不徹底であり，こうした運用

面での課題が未解決のまま執行役員制度が導入されたため，執行役員制度
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が企業業績に大きな影響を与えることができていない現状が指摘されてい

る．

取締役会規模のスリム化についての実証研究は，取締役会規模のスリム

化が企業の業績にプラスの影響を与える可能性が強く示唆されており，取

締役会のスリム化によって迅速な経営判断と合意形成を行えることがその

原因であると考えられている．一方で，業績が悪化した企業が，最適な水

準を超えて社外取締役を導入する，あるいは内部出身役員を削減する場合

などについて，十分に考慮されていない．本稿ではこの点について考察す

る．

3 ．統計分析

3． 1　取締役会規模の推移と執行役員制度

本稿では，日本の取締役会改革が企業の特性に応じて行われているのか

について，取締役会や執行役員を構成する役員の属性をできる限り明示的

に考慮して分析を行う．表 1 で確認したように，日本の取締役会規模は近

年顕著に縮小しており，こうした取締役会のスリム化が企業特性に応じた

合理的な選択の下で行われ企業価値を高める効果を持ったのか，あるいは

最適な水準を超えたスリム化や，企業特性に適合しない取締役会構成が何

らかの形で発現している可能性があるのか検討する．

まず，取締役会構成の推移とその内訳をより詳細に確認する．表 2 は，

表 1 で確認した取締役会構成の推移を製造業と非製造業とに分け再度概観

したものである．表 1 によれば，近年の取締役会の規模縮小は著しいが，

それは新興上場市場の整備などによって，従来よりも規模が小さい企業の

上場が容易になったことにより，最近になって新規上場する企業は上場の
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時点で従来の企業に比して取締役会規模が有意に小さいことが原因かもし

れない．そこで表 2 では，1989年から2009年末にかけての『東洋経済　役

員四季報』と日経NEEDS企業財務データおよび日経役員データ個票を接

合したデータベースを作成し，このデータベースに初めて収録された時点

における取締役会規模と，データベースに収録されなくなる時点における

取締役会規模を比較し
（2）

，データ収録期間中の平均的な取締役会規模縮小

ペースを暦年ごとに算出している．データ収録開始時点と終了時点の数値

を除外すると，製造業・非製造業ともに1990年代は毎年平均0.4人のペー

スで取締役会規模をスリム化している．2000年代に入ると特に非製造業に

おいてペースが著しく鈍化し，製造業においても取締役を増加させる場合

も観察される．これは，2000年代以降データに収録される企業は，それ以

前からデータに収録されている企業に比して新規データ収録時点で取締役

会規模が約半分であり，取締役会規模がもともと小さいことが原因と考え

られる．一方で，内部出身役員の推移を見ると，2000年代後半に入ると内

部出身役員数を増加させている傾向がうかがえる．

表3は，2003年以降の執行役員の推移とその内訳を表したものである．

執行役員制度を導入する企業の割合は，2003年時点の約22％から2009年の

約44％へと著増しており，執行役員の人数の平均値も増加している．取締役

が執行役員を兼任するケースも増えており，取締役会規模が縮小する中で，

執行役員を兼任する取締役の比率は上昇している．このことは，執行役員

と取締役の業務分担が不明瞭になっていることを示唆すると考えられる．

当期に取締役から執行役員へ異動する役員数の平均は毎年ほぼ一定であ

る．取締役からの異動を経験した執行役員の平均的な人数は，執行役員制

（ 2 ）　『東洋経済役員四季報　上場企業版』は国内の証券市場に上場している企業を対
象としているため，このデータベースへの新規収録は当該企業の新規上場を，デー
タベースからの脱落は上場廃止によるものであると推測される．
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度が定着した2000年代後半以降は毎年ほぼ一定である．これらのことを勘

案すると，毎年取締役から異動する執行役員とほぼ同じ数の，取締役から

の異動を経験した執行役員が退任していると考えられる．一方で執行役員

の平均的な人数は上昇しているおり，取締役を経ずに役員キャリアを執行

役員から開始する役員が執行役員に就任していると考えられる．

以上から，取締役会スリム化は上場時点によって一様でないこと，執

行役員制度の定着に伴い，取締役との業務分担の区分が不明瞭になる一方，

執行役員が取締役会スリム化による役員の継続的な異動先にもなっている

であろうことが示唆される．

3 ． 2 　業績悪化と取締役会改革との関連性

ここでは，Hermalin and Weisbach（1988）等が示した，業績悪化時

の社外取締役導入行動についての検証を行う．Hermalin and Weisbach

（1988）等の指摘は，経営者の能力や交渉力が高い場合は，社外取締役を

導入すべきではないことを示したものであり，経営者が自身の能力や交渉

力の低下によって業績が悪化した場合，社外取締役を導入して経営能力を

補完することは合理的な選択である．一方で，宮島・小川（2012）で指摘

されている，合理的な水準以上に社外取締役を導入する行動を企業がとる

原因については，まだ解明されていない．ここでは，企業の業績悪化時に，

経営再建のために過剰に社外取締役を導入するような行動が見られるのか，

あるいは業績悪化時に取締役会規模のスリム化が加速されるのかについて

統計分析によって検証する．

表 4 は，前期を含めて 2 期連続で営業利益が赤字になった場合に 1 を取

るダミー変数を作成し， 2 期連続赤字になった状態と，そうならなかった

状態と比べて取締役会構成にどのような違いがあるのかを比較したもので

ある．これを見ると， 2 期連続で赤字に陥った状況においては取締役会規
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模や内部昇進役員の比率が有意に高い一方で，社外取締役，独立社外取締

役の導入比率が有意に高い．また，R&D比率や無形資産比率がわずかだ

が有意に高く，企業の外部者が獲得困難な企業特殊的な知見の集積を積極

的に行っていることが分かる．こうした企業特殊的知見の重要性が高い企

業で社外取締役を積極的に導入することは，先行研究で指摘された企業の

事業特性に適合した合理的な行動ではないが，それが 2 期連続赤字の状態

に陥ったことの原因であるのかについては，統計分析では検証できない．

これについては次節の回帰分析によって因果関係を検証する．

表 5 は， 2 期連続赤字に陥った期を 0 期とし，その前後の期で取締役会

規模がどのように推移したのかを表している．上段を見ると，赤字状態の

企業は，赤字になる前後の期間は一貫して赤字ではない状態の企業に比し

て取締役会規模が有意に小さい．中段には， 0 期の前後期における取締役

会規模の増減の平均値が示されている．赤字状態でない企業は， 0 期の前

後で大きな違いはなく，毎期0.13人程度取締役会規模が縮小している．一

方で赤字ダミーが 1 である状態の企業は， 0 期から見て 1 期前に初めての

赤字， 0 期に 2 期連続での赤字状態となるので， 3 期前や 2 期前は未だ赤

字状態になってはいないのであるが，この間に平均で0.25人と赤字でない

状態の 2 倍近い取締役削減が行われている．初めての赤字状態になる 1 期

前にかけても同じペースで取締役会規模縮小が行われており，逆に 1 期後

以降にかけては，赤字状態でない企業に比して取締役会規模縮小のペース

は鈍化している．

下段に示した従業員数の増減
（3）

を見ると，初めての赤字状態となった1期

前にかけて従業員数を減らしており，赤字対策のリストラクチャリングが

行われたことを示していると考えられる．取締役会規模の縮小は従業員削

（ 3 ）　従業員数の変化が正の場合，前期に比して従業員数が増加したことを示す．取締
役会規模の場合と逆になっている．
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減に先んじて，未だ企業が赤字になっていない状況においても積極的に行

われている．赤字になる前に取締役会を過度に縮小したことから，取締役

会の機能不全が起こり経営難を招来した可能性も考えられ，その因果関係

は統計分析では検証できないが，明確な赤字になる前の期から，従業員削

減などの本格的なリストラを行う前の段階で，役員を中心としたリストラ

を進めている可能性も考えられる．

赤字状態に陥る企業の取締役会規模の変化は，赤字に陥らなかった企業

と著しく異なっており，企業業績の悪化が取締役会規模と構成の変化にも

たらす影響を分析する必要があるといえる．

4 ．回帰分析

4． 1　各役員導入関数の推定

この説では，統計分析で解明できなかった，企業の合理的な取締役会規

模および取締役会構成の決定がなされているか，特に業績悪化に際して取

締役会規模および構成がどのように変化するのかについて，企業における

様々な立場の役員に焦点を当てて分析する．

これまで見てきたように，企業には出身母体別に様々な役員がおり，そ

れぞれの振る舞いは異なると考えられる．ここでは，企業の役員を以下の

ように分類する．

⑴　過去に他社での勤務歴がある役員

⑵　他社の役員等と自社の役員を兼任している役員

⑶　自社にとっての大株主である企業や自社に融資している金融機関，

あるいはその両方に該当する金融機関での勤務歴があるか，その企
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業の役員等を兼任している役員

⑷　社外取締役

⑸　独立社外取締役．社外取締役の中で，⑶に該当しない役員を指す．

⑹　企業内部出身役員．社外取締役でない役員を指す．

⑴ ⑵ ⑶の役員は，自社以外の利害関係を他社に対しても保有している

役員であり，その行動は他社の方針によって制約されることになると考え

られる．特に⑶は，大株主や融資金融機関など，自社と利害関係の深い企

業との関係を有する役員である．こうした役員を取締役会に導入する要因

としては，自社側の事業特性に応じて取引先との関係を強化する必要があ

る場合や，特にメインバンクからの派遣役員の場合などのように，企業業

績が悪化する場合の保険として金融機関からの役員を受け入れる場合など

が想定される．

⑷ ⑸の社外取締役は，株主など企業の外部にあって経営者の監視を必

要とする主体の意向を体現して導入されることが考えられる．この場合は，

経営者は株主などによってモニターされる度合いが強化され，自身の私的

便益が減少する可能性が高くなるので，経営者のオートノミーが強ければ

社外取締役の導入は抑制されると考えられる．一方で企業業績が悪化し経

営に関する適切な助言を必要とする場合や，自社の事業特性からみて外部

者からの助言が望ましい場合には，自社側の合理的な選択として社外取締

役を導入することも考えられる．

⑹は従業員として自社に入社し，内部での選抜と昇進を経て役員になる

者である．経営者のオートノミーの強さや，取締役会改革の緊要性などを

反映して，その導入が決定されるものと思われる．

これに加えて，以下の執行役員の導入要因も検討する．
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⑺　執行役員

⑻　取締役から当期に異動した執行役員

⑼　取締役からの異動歴のある執行役員

⑽　執行役員を兼任する取締役

⑾　役職を兼務する取締役

執行役員の導入とその規模の決定については，取締役のスリム化の要請

が大きな影響を与えるものと思われる．執行役員は企業の戦略決定や経営

者の監視などの業務とは切り離された通常の業務遂行に権限を有する使用

人である．日本において取締役会が経営判断や監督業務に加え，通常の業

務執行に関する合意形成と決定を行う場になっており，迅速な意思決定や

合意形成が行われにくかったといわれている．執行役員制度はこうした状

況を改善する方策として定着してきた制度である．執行役員には，これま

で取締役会構成員を経験せずに執行役員に就任した者と，⑻ ⑼のように

過去に取締役解構成員だった者が当期あるいはそれ以前に取締役会構成員

から外れて執行役員に異動した者がある．⑻ ⑼のように過去に取締役会

構成員だった者が多い企業においては，執行役員制度が取締役会のスリム

化のための受け皿として想定されていることを示すと考えられる．

⑽は執行役員を兼任する取締役会構成員，⑾は執行役員以外の複数の役

職を兼務する取締役会構成員を表すカテゴリーである．⑽のように取締役

と執行役員の業務区分が不明確な場合や，⑾のように取締役が経営者の監

視などに専念できず複数の業務運営を行う場合などは，取締役会スリム化

の目的と合致しないと考えられる．特に⑽のように，執行役員制度を導入

しながら取締役会との業務分担が不明瞭なケースは，取締役が経営判断と

業務遂行の双方を行うという，これまでの日本の取締役会の特性を維持し

ており，執行役員制度導入は表面的な取締役会改革に過ぎないと考えられ，
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経営改革の効果は小さいことが予想される．

被説明変数は，取締役会規模等で基準化せず，導入された各役員の人数

をそのまま用いる．ここではそれぞれの役員の導入の効果できるだけ個別

に把握するため，他の役員の増減が影響しない変数として，基準化しない

人数を採用した．2000年代になると平均的な取締役会規模が 7 名前後とな

るため，人数を被説明変数とする影響は相対的に小さいと判断した．

これらの役員の導入要因として，宮島・小川（2012）などの先行研究

で用いられた標準的な社外取締役導入関数を拡張し，（a）自社の事業特性，

（b）経営者のオートノミーの強さ，（c）利害関係者の交渉力や外部環境要

因，（d）企業の財政状態を想定する．

（a）については，（a1）企業情報獲得コストの高さ，（a2）モニタリングの

必要性，（a3）事業の複雑性の 3 つを考える．（a1）企業情報獲得コストの高

さは，例えば研究開発投資や無形資産投資などによって企業特殊的知見の

重要性が高まる場合，企業外部の社外取締役が有効な助言を行うことは困

難となる．従って，企業が合理的に取締役構成を選択しているのであれば，

研究開発投資や無形資産投資と社外取締役導入の度合いは負の相関を，内

部出身役員導入度合いとは正の相関を示すと予想される．また，企業の成

長性が高く，将来の不確実性が大きい場合も，社外取締役は有効な助言や

適切なモニタリングは困難になると考えられる．成長性を表す変数として

時価簿価比率，不確実性を表す変数として株式収益率の標準偏差を想定す

る．

（a2）は，フリーキャッシュフローが多い企業や売上高のハーフィンダー

ル指数が高く市場構造が独占的な状態にある場合，社外取締役を導入して

経営のモニタリングを行うことが企業価値を高める上で合理的である．企

業が最適な取締役規模・構成を選択している場合，これらの変数と社外取
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締役導入は正の相関を示すと考えられる．一方で，これらの変数が高い場

合，経営者のオートノミーも強まっているとも考えられ，その場合は社外

取締役導入と負の相関を表すと想定される．

（a3）は企業規模（総資産）が大きく，負債比率が高く，子会社数が多く，

業務が多岐にわたる場合や，企業年齢が高く企業独自の文化が形成されて

いるような状態を想定する．この場合は，複雑な企業の内情をよく知る内

部出身者を役員に導入することが合理的と考えられる．一方で，規模が大

きく年齢の高い企業は，業種としては成熟産業に属していることが多く，

成長性や将来の不確実性が低いことから，社外取締役による助言の有効性

は高まるとも考えられる．

（b）経営者のオートノミーの強さとして，経営者の在職年数や経営者の

持株比率（対役員持株数）を想定している．経営者の持株比率について，

発行済み株式数に対する持株比率では，これが高まると経営者と株主の利

害対立が緩和され，外部の株主が社外取締役によって経営者をモニターす

る必要がなくなることで，社外取締役導入との間に負の相関が想定される．

役員持株に対する経営者の持株比率は，経営者を監視する機関である取締

役会における経営者の影響力の大きさと，他の役員からの容喙を拒否でき

るオートノミーの強さの代理変数としての側面を強調している．

（c）の利害関係者の交渉力として，各主体の持株比率を想定した．外部

の主体の持株比率が高い場合，それらを出身母体とする役員の導入にプラ

スに作用すると考えられ，また大株主によるモニタリングがなされる可能

性が高いため社外取締役導入と負の相関を表すと予想される．また，外部

環境要因として，海外売上高比率，取締役会規模の産業平均（日経産業中

分類を基準）を想定する．

（d）企業の財政状態として， 2 期連続営業利益赤字ダミーを用いる．ROA

等の利益率指標ではなく営業利益を指標としたのは，企業の業務遂行と経
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営判断において営業利益の増減は重要性が高いであろうことと，執行役員

導入の分析をする際に，業務遂行の効率性向上を目的とした執行役員の導

入かどうかを判断し，財政状態に応じたリストラの一環として執行役員を

導入しているのかどうかを判断するためである．

（ 1 ）～（10）の役員導入＝ｆ（（a1）情報コスト，（a2）モニタリング，

　　　　　　　　　　　　　（a3）事業の複雑性，（b）経営者オートノミー，

　　　　　　　　　　　　　（c）利害関係者，（d）財政状態等）……（ 1 ）

推定はトービットにより（ 1 ）式を推定する．期間は2002年（執行役員

関連のみ2003年）から2009年の上場企業を対象とした．主要変数の定義と

基本統計量は表 6 に掲載した．

4 ． 2 　各役員導入関数の結果と解釈

推定結果は表 7 である．被説明変数は各役員について 4 パターンあり，

当期の導入役員数，当期からそれぞれ 1 期後， 2 期後， 3 期後にかけての

役員人数の変化分をそれぞれ被説明変数としている．

（a1）の情報コストの高さについては，情報コストが高くなるほど企業特

殊的知見を蓄積している内部出身者や，適切かつ迅速な経営判断と業務

遂行を行うために執行役員や役職兼務者の導入が増えるとの結果が示され，

企業が事業特性に応じて合理的に役員を導入していることが示唆された．

一方で，社外取締役についても同様に情報コストが高まると社外取締役の

導入が増加するとの結果であり，これは企業の合理的な取締役選択に反し

ている．このパラドックスは先行研究でも存在が指摘されている．

（a2）のモニタリングの必要性は社外取締役導入には有意な影響を与えて

いない一方で，（a3）の事業の複雑性は社外取締役導入と概ね正の関係を持
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つ．これは企業組織が複雑になるほど社外取締役の導入が促進されるとの

結果であり，企業の合理的判断に合致しているとは考えられないが，企業

規模などを企業のライフサイクルにおける成熟度の代理変数と考えれば，

社外取締役の助言が有効になる可能性もあり，合理的な取締役構成選択と

いえる．しかし，内部出身役員や執行役員についても（a3）は概ね正の効果

を与えており，（a3）を企業組織や複雑性の代理変数ととらえれば，合理的

な取締役会構成を選択していると解釈できる．

（d）の経営者のオートノミーは概ね事前の予測通りの結果で，経営者の

オートノミーが強まると，社外取締役導入に対してはマイナスの，内部出

身役員導入に対してはプラスの効果を与えていた．マイナスの効果が与え

られるのは，内部出身役員を除いた多くの役員についても同様で，経営者

オートノミーの強まりは内部出身役員導入を促進し，その点で取締役会ス

リム化にはマイナス要因となる．

（c）については，その他法人企業持株比率が，他社勤務歴あり・兼任役

員導入を促進しており，出身母体の交渉力の向上は母体出身の役員導入を

促進させる．内部出身役員に対してはマイナスであり，内部出身者を母体

出身者に置き換えていく方向にプラスの影響を与える．一方で，金融機関

持株比率は社外取締役や母体出身役員も含めて多くの役員導入を抑制する

一方，内部出身役員（当期のみ）と執行役員（取締役からの異動者も含

む）の導入を促進する．他方，執行役員兼任取締役や役職兼務取締役の導

入を促す．これは，金融機関は内部出身者を役員に導入しつつ他社勤務経

験者・兼任者を抑制して内部者優位の取締役会構成にプラスの影響を与え

る一方で，執行役員の導入と取締役から執行役員への異動を促すことで取

締役会規模そのものの膨張はできるだけ抑制するという行動を取っている

と解釈できる．他方，金融機関持株比率の高まりは，執行役員兼任取締役

や役職兼務取締役も増加させる効果を持っており，経営判断と業務運営の
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分権化を促進させず，むしろ執行役員と取締役会の境界を不明瞭にする効

果を持つ．

外国法人等持株比率は，執行役員導入を促進させるが，執行役員兼任取

締役や役職兼務取締役，取締役から異動した執行役員導入については有意

な効果を与えない．また，内部出身者導入にマイナスの影響を与える一方

で社外取締役導入にはプラスの効果を与える．資本市場からの規律付け圧

力によって，経営判断と業務執行の分権化と社外取締役導入を促進すると

いう，従来の日本型取締役会のあり方から脱却する方向性が促進されると

解釈できる．

（d）については，経営状態が悪化すると社外取締役や兼任取締役の導入

が促進され，内部出身者や執行役員の導入が抑制される．この効果は 2 期

後， 3 期後にも継続するので，経営状態の悪化を契機として，長期的な取

締役会改革が着手されると解釈できる．海外売上高比率の上昇は，社外取

締役導入を増加させるが，その他の役員の導入は概ね減少する．

4 ． 3 　各役員導入が企業業績に与える影響

この節では，（ 1 ）～（10）の役員が導入されたことで，企業業績にどのよ

うな影響が生じるのかを分析する．

売上高成長率（ 0 期→ 1 ， 2 ， 3 期）

　　　＝ｆ（売上高成長率（－ 1 期→ 0 期）， 2 期連続赤字ダミー，企

業規模，企業年齢，子会社数，負債比率，所有構造等，各

役員の導入比率）…………………………………………（ 2 ）

（ 2 ）式をパネル固定効果モデルで推定する．データセットは前節と同様

に2003年から2009年の上場企業である．
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被説明変数は，企業業績として売上高成長率の（Ａ）当期から 1 期後，

（B）当期から 2 期後，（C）当期から 3 期後の変化分を取る．導入された役

員がより長期的な業績改善に貢献するのかを把握するためである．通常，

企業の業績としてはROAやトービンのｑを採用することが多いが，本稿

では以下の理由によって売上高成長率を採用した．まず，取締役改革に

よって直接期待できるのは，意思決定の迅速化や企業組織，業務運営の改

善などであり，これらの影響をまずもって受けるのが売上高などの企業収

益部門であると考える．特に前節で見たように，企業業績の落ち込みを一

つの契機として取締役改革が進むとすれば，改革の大きな目的の一つが

業績の回復である．企業業績の落ち込みを営業利益の赤字としていたため，

整合性を保つ上でも売上高等営業利益に直結する指標を採用した．

また，取締役改革によってROAが仮に改善した場合，分子である利益が

増大したのか，分母の資産が圧縮されたのか観察しにくい．Nakano and 

Nguyen（2013）が指摘するように，取締役会スリム化によって資産の効

率的使用が行われれば，遊休資産の売却や会社分割による資産の圧縮の一

方で，新規の設備投資が促進されることで資産が増大するなど，取締役改

革に伴う資産の変化は複雑で，それ自体が分析の対象となり得る．従って，

本稿ではROAの分子である利益の中でも，企業の組織再編や取締役会改革

によって直接の効果を期待しやすいと思われる売上高を業績として選択し

た．

説明変数は，先行研究に倣って標準的なパフォーマンス関数における説

明変数を選択した．また 2 期連続赤字ダミーを導入し，赤字の後で業績が

平均に回帰する効果を把握する．関心のある説明変数である各役員の導入

については，取締役会全体に対する影響力の大きさを把握するため，導入

された人数ではなく取締役会規模で基準化した比率を採用する．

推定結果は表 8 である．当期から 1 期後の売上高成長率に対して，他社
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兼任取締役比率，大株主等関係者比率が有意にプラスの効果を与えている

が，内部出身者比率との交差項は有意に負であり，他社との関係を持つ役

員の導入によって短期的に売上が増加しても，内部出身役員の導入が多け

ればその効果は減少する．また，執行役員比率と役職兼任取締役比率は単

独では売上高成長率にプラスの効果を持つが，両者の交差項はマイナスで

あり，これは執行役員と役職兼任取締役の効果は代替的であることを示唆

している．

当期から 2 期後， 3 期後の比較的長期の効果については，短期的な効果

と対照的である．まず，他社兼任取締役比率は 2 期後まではプラスの効果

を持つが， 3 期後には有意な効果は観察されない．社外取締役比率は 2 期

後と 3 期後，独立社外取締役比率は 3 期後に有意にプラスの効果を持つが，

内部出身者比率との交差項は有意に負である．内部出身者比率はすべての

期を通じて有意な効果を持たない．役職兼任取締役比率は 2 期後まではプ

ラスの効果を持つが，ロバストではない可能性がある．執行役員や役職兼

任者の効果は 3 期後には観察されない．

以上から，他社との関係性を持つ役員や執行役員，役職兼任取締役の導

入は短期的に売上げを増加させる効果を持つ．長期的には社外取締役，独

立社外取締役の導入が売上げを増加させる．内部出身役員と他社関係者，

社外取締役の効果は代替的であり，執行役員と役職兼任取締役の効果も代

替的である．

5 ．まとめ

これまでの推計結果をまとめる．まず，各役員の導入決定要因の分析に

おいて，以下の効果が確認された．
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・内部出身者や執行役員，役職兼務取締役などの導入は，事業特性に基づ

いて合理的に行われている可能性がある一方で，社外取締役の導入は事

業特性に基づかず，資本市場からの規律付け圧力の高い企業ほど導入が

なされている．

・外国法人持株比率に代理される資本市場からの規律付け圧力によって，

執行役員と取締役の業務分担の厳格化が促進される．

・経営者オートノミーの強まりは内部出身者の導入を促進させ，特に社外

取締役の導入にマイナスの効果を持つ．

・法人企業持株比率が高まると他社出身役員が内部役員に置き換わる動き

が促進されるが，金融機関持株比率が上昇すると内部出身役員と執行役

員導入を促進する．取締役会の膨張は抑制されるが，執行役員と取締役

が一体的に業務を担う傾向が促進される．

・経営状態の悪化は長期的な取締役会改革に着手する契機となり，社外取

締役や兼任取締役の導入が促進され，内部出身者や執行役員の導入が抑

制される．

また，役員導入が企業業績に与える効果については，以下のことが確認

された．

・他社との関係性を持つ役員や執行役員，役職兼任取締役の導入は短期的

に売上げを増加させる効果を持つ．

・長期的には社外取締役，独立社外取締役の導入が売上げを増加させる．

・内部出身役員と他社関係者，社外取締役の効果は代替的であるが，内部

出身役員は単独では業績影響を与えない．

・執行役員と役職兼任取締役の効果も代替的である．
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これらは次のように要約することができる．すなわち，企業業績の悪化

を契機として長期的視野に立った取締役会改革が進展し，社外取締役など

内部者以外の役員の導入は長期的に企業業績を改善する．また執行役員は

短期的には業績を改善する効果を持つが，国内の大株主や金融機関のなど

の圧力で執行役員が導入されると，取締役会との業務分担が不明瞭となり，

両者が一体的に業務を行う傾向が強まる．

また，業績の悪化により経営者オートノミーが後退すると，資本市場の

規律付け圧力によって社外取締役の導入が促進され，執行役員と取締役の

業務分担も厳格になされる傾向があるので，こうした社外取締役の導入は

長期的に業績を改善する効果を持つ．

本稿の分析では，役員の導入が企業業績に与える効果を検証したが，役

員導入の決定と企業業績の双方に影響を与えると思われる，トップ経営者

の過去の業績などの変数の影響が考慮されていない．また，各役員の特性

を考慮した導入関数を構築できなかった．

さらに，執行役員と取締役の業務分担がどの程度行われているか，経営

者オートノミーの強度や金融機関持株比率などの影響を考慮し，それぞれ

の状態において，どんな属性を持った新規の役員が登用されるのか，など

の役員個人の情報に基づいたより詳細な分析が必要である．
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表 1　取締役会規模および構成役員数の平均値の推移
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表 5　 2期連続赤字企業の取締役会構成の変化（ 1）
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表 7　役員導入関数の推定結果（ 1）
被説明変数：役員人数・他社勤務歴あり（model1），役員人数・他社役員兼任（model2）
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表 7　役員導入関数の推定結果（ 2）
被説明変数：役員人数・大株主等関係者（model3），役員人数・内部出身者（model4）
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表 7　役員導入関数の推定結果（ 3）
被説明変数：社外取締役人数（model5），独立社外取締役人数（model6）
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表 7　役員導入関数の推定結果（ 4）
被説明変数：執行役員人数（model7）
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表 7　役員導入関数の推定結果（ 5）
被説明変数：異動による執行役員人数（1）（model8），異動による執行役員人数（2）

（model9）
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表 7　役員導入関数の推定結果（ 6）
被説明変数：執行役員兼任取締役人数（model10），役職兼務取締役人数（model11）
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表 8　 売上高成長率に対する役員導入効果（ 1）（当期から 1期後にかけ
ての変化）

（役員関係以外の変数は掲載せず）
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表 8　 売上高成長率に対する役員導入効果（ 2）（当期から 2期後にかけ
ての変化）

（役員関係以外の変数は掲載せず）
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表 8　 売上高成長率に対する役員導入効果（ 3）（当期から 3期後にかけ
ての変化）

（役員関係以外の変数は掲載せず）
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