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研究成果の概要（和文）：　本研究課題では，大きく2つのテーマを研究した。第１は，経営者交代が企業業績
に与える影響である。この研究では，退任した経営者の交代後の地位，および，新任経営者の出身が業績にどの
ように影響しているかを分析した。結論としては，退任経営者の交代後に地位や新任経営者の出身の違いは，経
営者交代が企業業績に強い影響を与えているとは言えないことが確認された。
　第２は，取締役会が企業価値に与える影響に関する研究である。取締役会の規模や社外取締役の比率，株式所
有構造に加えて，取締役の平均年齢などを説明変数として分析を行った。

研究成果の概要（英文）：I studied the relationship between CEO turnover and firm performance, and 
the relationship between attributes of board of director and firm value. Based on my analysis, CEO 
turnover does not affect firm performance of large listed firm in Japan.

研究分野： 経営財務論

キーワード： コーポレート・ガバナンス　企業業績　経営者交代　取締役会

  ３版
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研究成果の学術的意義や社会的意義
この研究の意義は,本研究が対象とする東証1部上場企業では，経営者が業績に与える影響はかなり限定されるこ
とが示されたため，経営者の資質を過度に問う必要がないことを示唆する点にあると思われる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。
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１．研究開始当初の背景 
(1)経営者が企業経営に影響を与えうるか否かという問題については，相反する見方が提示されてい
る。例えば，クラーナ（2005,『カリスマ幻想』）は，リーダーシップ仮説と制約仮説を提示する。 
 日本企業では，現職社長が後任社長を選び，退任後も会長や顧問として影響力を維持し続けること
が多い。そのため，前例を変更して根本的に経営方針を変更することが少ないといわれる。このよう
な状況は，リーダーシップ仮説より，制約仮説が成立している可能性が高いことを示唆する。 
 しかし，平均的には経営者の交代・続投で業績が変わらないとしても，個別にみると業績が改善す
る企業もあれば，低迷したままの企業もある。理由としては，企業によって，経営者のリーダーシッ
プの発揮しやすさに違いがあったり，後任経営者の能力と企業の適合性の度合いに差があるなどの可
能性があげられる。本研究では，このような企業のリーダーシップを取り巻く環境や CEO-firm match
などを考慮して，経営者交代が業績に与える影響を分析する。これにより，どのような経営者交代が
企業業績を向上させうるかということを明らかにできると考える。 
(2)一方，近年のコーポレート・ガバナンスの議論における中心的な話題として，社外取締役の要件見
直しや，設置義務付けがある。そのような議論の背景には，従来の取締役会は現職経営者が選任した
内部昇進者のみで構成されているため，経営者を十分に監視できず，業績の向上に役立っていないと
いう見方がある。経営者の意向と独立して意見を述べることができる社外取締役がいれば，経営者監
視や業績向上に資するはずという意見も根強い。 
このような，社外取締役を設置すると業績が向上するはずという考え方は，エージェンシー理論に基
づいている（Jensen,1993 など）。この理論によれば，取締役会は社外取締役の割合が高いほど良い。
しかし，能力の高い CEO は監視の必要性が小さく，能力は業績によって代理されると仮定すれば，高
い業績を上げている CEO ほど監視の必要性が低い。そのため，高業績企業では取締役会の独立性は低
くなるとする研究もある。どちらの関係が正しいかは，実証的な研究に委ねられる。実証的な研究を
行うには，過去の業績が現在のガバナンス変数に影響を与えるという動学的な内生性を考慮して分析
を行う必要がある。しかし，日本企業に関する研究で，動学的な内生性の影響を考慮した研究はほと
んどなく，特に，経営者と業績の関係を分析したものは研究代表者の知る限り存在しない。 
また，これまであまり取り上げられなかった経営者属性を考慮することで，経営者・取締役会と企業
価値・業績の関係の新たな側面を発見できるものと期待される。 
 
２．研究の目的 
(1) 業績の悪い企業の経営者は交代させるべきといった主張や，業績不振企業の経営者がなかなか交
代しないのは取締役会に問題があり，取締役会を機能させるには，社外取締役を設置させるなどのコ
ーポレート・ガバナンス改革が必要という主張が散見される。しかし，このような主張は実証的裏付
けを欠いていることが多い。 
(2) 本研究では，これらの主張を理論的・実証的に解明するために，①経営者の交代が業績に与える
影響，とりわけ，どのような経営者交代が企業業績を向上させうるか，②企業業績・企業価値を向上
させうるのは，どのようなタイプの経営者・取締役会か，という２つの課題に取り組む。これによ
り，経営者と取締役会，および企業経営の関係を理論的・実証的に解明し，近年のガバナンス改革の
議論に資することを目的とする。 
 
 
３．研究の方法 
(1)経営者交代と企業業績の関係を調べるために，経営者が交代した前年の業績が赤字だった場合に，
退任した経営者の代表権の有無と取締役の地位の有無で場合分けしてそれぞれのその後の企業業績を
分析した。また，後任の経営者の出身の違いがその後の業績に影響を与えるかについて，後任経営者
を内部昇進，親会社出身，外部出身に分けて交代後の業績を分析した。経営者交代を割付と考え傾向
スコア分析を利用して，因果関係を調べた。 
(2) 経営者や取締役会の属性が企業価値・企業業績与える影響を分析するために，取締役会の規模
や，社外取締役比率といった取締役会の属性や，経営者の年齢などの経営者の属性を利用している。
同じ時点の業績とガバナンス変数（取締役会の属性など）の関係を分析するため，過去の業績が現在
のガバナンス変数に与えるという動学的な影響や，ガバナンス変数と業績が同時決定される内生性の
問題を解消できていない。このような動学的な内生性に対処するために，本研究では，GMM の手法を用
いた分析を行った 
 
 
４．研究成果 
(1) 経営者交代の研究では，退任する経営者が業績不振などで強制的に解任されたのか，あるいは，
自発的に退任したのかを区別することが多い。先行研究では，退任する経営者が代表権を保持する，
あるいは会長に就任する場合は通常退任（強制的な解任ではない）と分類し，それ以外の場合は非通
常退任と分類されることが多かった。しかし，データから代表権の保持・非保持（あるいは会長就



任・非就任) による分類は，妥当性が低いことが示された。   
(2) 後任の経営者に関しては内部出身と外部招聘に分けて分析されることが多い。この分け方とし
て，当該企業への入社と経営者への就任の期間が短ければ外部招聘と分類する研究が散見されるが，
日本では上場子会社や同族企業が多いことを考慮すると，そのような分類の仕方には問題があること
が示唆された。 
(3) 経営者交代と企業業績の関係を調べるために，本研究では退任した経営者の交代後の地位，およ
び，新任経営者の出身が業績にどのように影響しているかを分析した。経営者が交代した前年の業績
が赤字だった場合に，退任した経営者の代表権の有無と取締役の地位の有無で場合分けしてそれぞれ
のその後の企業業績を観察したが，大きな違いはなかった。また，後任の経営者の出身の違いがその
後の業績に影響を与えるかについて，後任経営者を内部昇進，親会社出身，外部出身に分けて交代後
の業績を分析したところ，大きな違いはなかった。 
(4)経営者や取締役会の属性が企業価値・企業業績与える影響を分析するために，取締役会の規模や，
社外取締役比率といった取締役会の属性や，経営者の年齢などの経営者の属性を利用している。同じ
時点の業績とガバナンス変数（取締役会の属性など）の関係を分析するため，過去の業績が現在のガ
バナンス変数に与えるという動学的な影響や，ガバナンス変数と業績が同時決定される内生性の問題
に対処するために，本研究では，GMM の手法を用いた分析行った。分析の結果，社外取締役の比率や取
締役会の規模，大株主の持ち株比率などはトービンの Qで測った企業価値に有意な影響を与えていな
いが，取締役の平均年齢は負の有意な影響，外国人持ち株比率は正の有意な影響を与えることが示さ
れた。 
(5) 研究全体を通じて，本研究が対象とする東証 1部上場企業では，経営者が業績に与える影響はか
なり限定されることが示唆された。この結果は，経営者の資質を過度に問う必要がないことを示唆す
ると思われる。しかし，東証 1部上場企業のような大企業では従業員やステークホルダーが多いの
で，経営者の能力やリーダーシップが十分発揮されない可能性がある。また，幅広い業種をまとめて
分析したことにより，観察できない業種の影響などが明瞭な結果を得るための障害となっている可能
性もある。今後の研究の方向性としては，経営者のリーダーシップの影響が強いと思われる比較的小
規模の企業をサンプルとした分析や，単一の業種をサンプルとした分析を行う必要性があるように思
われる 
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