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要旨 

 

本稿の課題は、1990 年代から近年にいたる日本企業のコーポレート・ガバナンスの進化

と現局面の特徴を、多様化とハイブリッド化をキーワードに概観し、今後の改革の方向に

関して政策的含意を引き出す点にある。第 1に、企業システムの進化に関する、収斂か異

質性の持続か、という論争に対してわれわれの見方を提示する。日本企業の進化は、単一

のパターンを示しておらず、米国型への単純な収斂とは理解できないこと、むしろ、市場

ベースの仕組みと、関係ベースの仕組みという 2つの異なったモードの結合という意味で

ハイブリッドな進化を示していることを強調する。第 2 に、1980 年代から始まり、1990

年代半ばから加速する企業システムの進化のプロセスを、本稿がタイプ Iハイブリッドと

呼ぶ企業を中心に追求する。その際、焦点は、本来相互に補完的な企業統治と内部組織が、

いかにしてハイブリッドな形に進化したかにある。第 3に、この進化のプロセスで新たに

登場したハイブリッド型企業は、実際に、企業行動や、企業パフォーマンスに有意な影響

を与えたのか否かを検討する。ハイブリッド型企業が日本企業のパフォーマンス向上の中

心となっている可能性を示し、さらに、企業の M&A の選択を例にとりながら、コーポレー

ト・ガバナンスや組織構造が企業の M&A などの戦略的意志決定に有意な影響を与えている

ことを明らかとする。最後に、現在の多様化した日本企業の 3つのタイプに即して、今後

のコーポレート・ガバナンス改革の課題を整理する。 

 

キーワード：コーポレート・ガバナンス、負債選択、所有構造、取締役会、M&A、企業パ

フォーマンス 
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１．はじめに 

「失われた 10 年」は企業システムの面から見れば、｢実験と革新の 10 年｣でもあった。か

つて、メインバンク制･株式相互持合い・インサイダー（内部昇進者）からなる取締役会に

よって特徴付けられた日本の企業システムは、グローバル化、金融革命、規制緩和を背景

として 1980 年代半ばから徐々に、そして 1997 年の銀行危機を境に急速に進化した。 

本稿の課題は、1990 年代から近年にいたる日本の企業システムの進化と現局面の特徴を、

多様化とハイブリッド化をキーワードに概観し、幾つかの政策的含意を引き出す点にある。

具体的には、本稿は、次の 3点の解明を目的とする。 

 第 1 に、企業システムの進化に関する、収斂か異質性の持続かという論争に対して我々

の見方を提示する。1990 年代後半からグローバル化の進展を背景に、米国型システムへの

収斂か、それとも各国に独自の企業システムの維持かという論争が国際的規模で展開され

てきた。例えば、Hansmann and Kraakman（2001）は、グローバル化の進展の中で、法制度・

所有構造の収斂が避けられないことを強調した。また、金融市場の発展に対する法的起源、

少数株主保護の重要性を強調したシュライファ－らの一連の業績も、金融市場の発展に促

進的なコモン・ロ－の枠組みの普及、あるいは、そこへの世界的な収斂を強く含意してい

る1。それに対して、Bebchuck and Roe (2004)は、既得権益などの政治的な要因のために、

世界的な収斂の傾向は緩慢となる点を指摘している2。また、以上の主張が、主として会社

法と金融市場の変化に注目しているのに対して、労働法制・雇用システムに注目した研究

は、グローバル化にもかかわらず、雇用面における変化が緩慢であることを強調している

（Deakin and Reberioux 2007）。 

本稿では、コーポレート・ガバナンスと内部組織構造に注目する視角から 1997 年以降の

日本企業システムの変容に関するわれわれの見方を、Jackson and Miyajima (2007)により

ながら提示する。日本企業の進化は、単一のパターンを示しておらず、米国型への単純な

収斂とは理解できない。むしろ、市場ベースの仕組みと、関係ベースの仕組みという 2つ

の異なったモードの結合という意味でハイブリッドな進化を示している。しかも、その結

合は、市場ベースの金融と暗黙の関係ベースの内部組織との結合（タイプ I）と、関係ベ 

                                                  
1 La Porta et al. (1998)以来の一連の業績は、La Porta et al. (2008) で総括されている。また Shleifer (2009)がその政策的含

意を示している。 
2 Gilson (2001) は、収斂が法制度、契約、機能の 3つの経路を通じて発生した点を強調した。この論争の概要は Jackson 
and Miyajima (2007: 29-31)、鶴（2006）、宍戸（2006）を参照。 
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ースの金融と明示的な（公式の）契約ベースの内部組織との結合（タイプ II）の 2つのタ

イプを持つ、という点が基本的な主張である。 

 では、いかにしてハイブリッド化が進展したのか。本稿の第 2 の課題は、1980 年代

から始まり、1990 年代半ばから加速する企業システムの進化のプロセスを、本稿がタ

イプ I ハイブリッドと呼ぶ企業を中心に追求する点にある。その際、焦点は、これま

で相互に補完的と理解されてきた企業統治と内部組織が、いかにハイブリッドな形に

進化したかにある。伝統的な経路依存的な見方は、部分的な変化の発生が困難であり、

変化には外生的なショックが不可欠であることを強調する3。それに対して、近年の研

究は、漸進的（incremental）なシステム変化や、システム変化における内生的要因の

役割（Aoki 2001）、異なったモードのシステムの階層化（layering）を指摘している

（Thelen 2004, Streck and Thelen 2005, Sako 2007）。本稿では、後者の視点に立って、一

部の制度間の補完性（例えば、メインバンクと長期雇用との間の補完性）は必ずしも

固定的でないこと、他方、システムの変化は、比較制度分析の予測とある程度まで整

合的に、各サブシステム間で同時に変化した側面の強いこと、しかし、雇用システム

の側面では、基本的なモードの変化は生じておらずシステムの修正が発生した点を指

摘する。 

 では、この進化のプロセスで新たに登場したハイブリッドな構造は、実際に、企業

行動や、企業パフォーマンスに有意な影響を与えているのであろうか。本稿の第 3 の

課題はこの点を解明する点にある。まず、1985 年以降の企業パフォーマンスの分析を

通じて、銀行危機以降、１）新規参入企業のパフォーマンスの優位が顕著となったこ

と、２）既存企業の間のパフォーマンスの格差が 97 年以降、拡大していることを示す。

１）の事実は、タイプ II ハイブリッド企業がクラスターとして登場したことと整合的

であり、２）の事実は、伝統的日本企業を中心に退出がいぜん緩慢であること、他方、

日本企業のパフォーマンスは、タイプ I ハイブリッド企業を中心とする組織的革新に

よって支えられていることを示唆する。最後に、2004－７年の上場企業の M&A の選択

を例にとりながら、コーポレート・ガバナンスや組織構造が、企業の意志決定に有意

な影響を与えていることを明らかとする。 

 本稿は、以下のように構成される。第 2 節では、日本企業の多様化の実態を要約す 

                                                  
3 代表的な文献としては、Hall and Soskice (2001), Schmidt and Spinder (2004)などが挙げられる。 
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る。第 3 節は、この多様化過程を、企業金融・所有構造、雇用システムと内部組織、

取締役会に焦点を当てて追跡する。第 4 節は、企業システムと企業行動・パフォーマ

ンスとの関係の分析に当てられる。最終節では、近年の世界経済危機の影響を考慮し

ながら、企業統治の側面からみた日本企業の当面の改革課題について、本分析の示す

政策的含意を議論する。 

 

2. 企業システムの進化：収斂か多元性の持続か 

2-1. 3 次元の分析軸 

まず、Jackson and Miyajima (2007)の成果によりながら、2000 年代初頭における日本

企業の統治構造（Corporate Governance Arrangement）と内部組織構造(Organizational 

Architectures)を類型化することからはじめよう4。分析のデータは、財務省財務総合研

究所で実施したアンケート調査を利用し、サンプル企業は、東証一部・二部上場企業

867 社（非金融事業法人）である5。Jackson and Miyajima (2007）は、クラスター分析を

用いて、このサンプル企業の統治構造の特徴とその分布を分析した。クラスター分析

により、観察企業を、それぞれのグループ間の差を大きくし、グループ内の差を小さ

くするように、グループ化した。この分析で注目したのは、表１の 14 の変数であり、

それらは理論的には、以下の 3 つの次元に区分することができる。 

 外部ガバナンス：企業金融と所有構造の特徴を示す変数である。これにより、

証券市場からの資金調達と高い機関投資家保有に特徴づけられる市場ベースの

外部ガバナンスか、銀行借入と安定株主保有によって特徴づけられる長期関係

を基礎とした外部ガバナンスかを識別する。 

 内部ガバナンス：取締役会と経営陣の特徴を示す変数であり、アンケ－ト調査

に基づいて作成されたコーポレート・ガバナンス・インデックス（以下 CGI）に

よる。これにより、所有と経営の組織的分離、外部取締役の登用、積極的な情

報公開によって特徴づけられる外部者を考慮した内部ガバナンスか、内部昇進

者からなる取締役会、私的情報の優位に特徴づけられる内部者の優位な内部ガ

バナンスなのかを識別する。 

                                                  
4 この枠組みの理論的理解は、Aoki (2007)、Aoki and Jackson (2008)を参照。 
5 詳細は、宮島・原村・稲垣（2003）参照。サンプルには、ソニー、オリックスなど米国型の採用事例としてよく知ら

れた企業は含まれていない。 
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 内部組織構造：組織内の分権化の程度、雇用・インセンティブ体系の特徴を示

す変数である。これにより、有期雇用、成果主義賃金、ストックオプションの

導入などの明示的・公式な契約にもとづく雇用システムなのか、そうではなく、

暗黙の長期雇用契約、勤続年数と相関の高い（年功序列的）賃金によって特徴

づけられる長期関係ベースの雇用システムなのかを識別する。 

以上の変数に基づく分析結果は、表 1 に要約されている。この分析結果は、日本企

業が 6 つのクラスターに整理でき、さらにそれらが 3 つのクラスターに集約できるこ

とを示している。図１には、6 つのクラスターを 3 次元の座標軸上にプロットした。

各サークルの大きさは、サンプルの総従業員に占める各クラスターの比重を示してい

る。 

 

2-2. 3 つのタイプ 

タイプ I ハイブリッド 

米国型企業の特徴を、市場志向的な金融･所有構造と内部組織（外部取締役の採用、

強い業績連動報酬、流動的な雇用）の結合に見出すとすれば、この意味の米国型企業

は、図１の左下に位置することが予想される。しかし、Jackson and Miyajima (2007)の

分析によれば、この米国型の企業は、2002 年時点の日本では明確なクラスターとして

識別されない。むしろ、日本企業の間に支配的となりつつあるのは、市場志向的な金

融・所有構造と、関係志向的な内部組織が結合したハイブリッドなパタ－ンである。 

このクラスターに属する企業は、外部資金の調達には主として社債を利用し、高い

外国人、機関投資家の保有比率（以下、これに個人の保有比率を加えて、アウトサイ

ダー保有と呼ぶ場合がある）によって特徴づけられる。また、取締役会改革に対して

積極的であり、特に情報公開のレベルが高い。他方、これらの企業は、長期雇用の規

範を維持しつつ、高い労働組合の組織率によって特徴づけられる。このタイプ I ハイ

ブリッド企業はさらに、情報公開の程度がより高く、成果給の導入を進める企業（ト

ヨタ・キャノン・花王）と、それらがより低い企業（図１の hybrid J-firm、日立製作所、

NTT ドコモ）などに分かれる。 

もっとも、1990 年代後半以降、このタイプ Iハイブリッド企業の関係志向的な内部

統治と雇用システムは経路依存的な進化を示したことが重要である。内部ガバナンス

の改革では、経営陣と従業員との情報共有、長期雇用の維持を図りながら、執行と監 
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督の組織的分離、取締役会の規模縮小が進められた。例えば、委員会等設置会社の採

用が可能となった 2002 年、トヨタ自動車は、執行役員制と外部監査役の導入を進める

一方、取締役には、現場の知識が不可欠として外部取締役を廃し、逆に取締役と執行

役員の兼任を意識的に認めた(井上 2004)。さらに、雇用システムでは、長期雇用の

維持が試みられる一方、様々な形で成果主義の導入が図られた。この市場志向的な金

融･所有関係の拡大と関係志向的な内部統治・雇用関係を結合させたハイブリッド型企

業の比重は、企業数では 23％に留まるものの、雇用者数では 67％に達し、企業収益も

相対的に高い。 

 

タイプ II ハイブリッド 

図１のクラスター分析の結果は、銀行借入に依存する程度が高く、機関投資家の保

有比率が低いにもかかわらず、有期雇用、成果主義的賃金、ストックオプションを積

極的に利用する企業によって一つのクラスターが形成されたことを示している。この

クラスターも、補完性の予測に反して、関係志向的な金融と市場志向的な内部組織と

いう異なった 2 つのモードが結合している点でハイブリッドであるが、結合の仕方が

先のタイプとは逆である。これをタイプ II ハイブリッドと呼ぼう。日本の企業セクタ

ーにこうした市場志向的なタイプの企業がクラスターとして登場したことは、注目さ

れるべきである。 

このタイプ II ハイブリッド企業の取締役会改革の程度は、伝統的な日本型企業に比

べて高いものの、タイプ I に比べるとインサイダーボードの方向に傾斜している。こ

のタイプの大きな特徴は、ストックオプションなどの成果主義的な報酬の積極的な利

用と、長期雇用に対する低い規範意識、低い組合の組織率に見出すことができる。産

業的には、IT 関連産業、小売業などに分布し、創業者に率いられ、社齢の若い企業が

多い。このクラスターに属する企業は、従業員の高度の熟練に依存するところが弱い

か（流通）、あるいは、高度ではあるが、汎用性の高いスキルに依存している(IT 関連

産業)、より流動的な外部労働市場と結合している。このタイプ II 企業のパフォ―マ

ンスは分散が大きいものの、平均的に高く、その比重は 2002 年時点で従業員ベースで

10％であるが、企業数では 21％を占める。 
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伝統的日本企業 

 先のクラスター分析によれば、2002 年時点の上場企業の中には、関係志向的な金融・

所有構造と内部組織を結合させた伝統的日本型企業が依然分厚く存在した。このグル

ープに属する企業の資金調達は基本的に借入依存であり、資本（社債）市場に依存す

る程度は小さい。外国人投資家や機関投資家の保有比率も低く、依然銀行・事業法人

などのインサイダー保有の比率が高い。こうした企業では、内部ガバナンス改革や、

雇用システム改革の取組みにも消極的である。外部取締役を採用するケースは少なく、

情報公開の程度も低い。この点は、低い CGI スコアに反映している。この伝統的日本

企業は、すべて最大値を取る J-firm に加えて、さらに上場子会社（図 1 の Modified J）

や、長い社歴をもつ家族企業(paternalistic)などのサブグループが含まれる6。このグル

ープの企業パフォーマンスは相対的に低く、劣位な企業統治の下で、低いパフォーマ

ンスを恒常化させている可能性が高い。この伝統的日本企業の社齢は一様に長いが、

企業規模の分散は大きく、部門的には建設、化学、電機、輸送機械に多い。その比重

は、2002 年時点では従業員ベースで 25％であるが、企業数では過半を超える。 

 

３．歴史的進化： ハイブリッド化の論理 

3-1. 2 つの経路 

 以上のように、かつて同質的であった日本企業はいまや大きく多様化し、2002 年時

点の日本企業の支配的な構造はハイブリッド化によって特徴づけられる。では、この

ハイブリッド化はいつ始まったのか、またいかにして進化したのか、そして、各クラ

スターは 2002 年以降にどのように進化しているのか。 

その進化のプロセスは、図２の通り概念化できる。タイプ I ハイブリッド企業は、

かつて日本型企業と特徴づけられた企業が、1980 年代半ば以降、当初は漸進的に、そ

して、銀行危機の発生した 1997 年以降には、各サブシステムが同時に進化することに

よって出現した。その結果、2000 年代に入ると、バブル期以前に上場された日本の公

開企業は、タイプ I ハイブリッド企業と、伝統的日本企業に分化したと見ることがで

きる。それに対して、タイプⅡハイブリッド型企業は、既存日本型企業が進化すると

いうより、1990 年代末の技術革新の過程で、新興企業の参入が大規模に発生すること 

                                                  
6 詳しくは、Jackson and Miyajima (2007), pp.36-7 参照。 
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によって、一つのクラスターが構成された。 

以上の経過は、東証 1 部・2 部の新規上場・廃止企業の動向を整理した表 2 とほぼ

整合的である。1999 年以降は、戦後の日本企業史の中でも最大の M&A ブームと IPO ブ

ームの時代であった7。1999 年には、新興市場が形成され、上場企業が増加するが、そ

れと並行して、上場基準の厳しい東証 1・2部市場でも新規上場が急増した。新規上場

のうち、統合や持株会社化にともなう新規上場を判明する限りで除いた純粋の新規上

場数は、1999 年に 157 社を数え、2003、2004 年にもそれぞれ 120、150 社に達した。

その新興企業の産業分布を、2007 年時点に存続する企業で見ると、中心は通信、流通

（小売・卸売）、サービスにあり、この 4 部門で 91 年以降の新規上場企業の 50%以上

を占める（パネル２）。IT 革命を中心とする技術革新の中で、非製造部門に多くの新

興企業が形成されたことが確認できよう。参入が十分な規模であったかは議論の余地

があるにせよ、「創造的破壊」のうち「創造」は確実に発生していた。 

他方、1999 年以降には、急速に上場廃止企業が増加した。1995 年までは、年間 10

件以下にとどまった上場廃止企業は、98 年から 20 件を超え、2000 年には 40 件、2003

年に 65 件のピークに達した。清算・会社更生などが増加する一方、統合、完全子会社

による組織再編が増加した。既存企業では、この淘汰の過程で、タイプ I ハイブリッ

ドへの進化が進んだと見ることができる。 

 要するに、一国レベルの企業システムの多様化は、従来の企業とは異なる企業の出

現と既存の伝統的日本企業の進化によって発生した。ところで、企業部門に占める比

重が高く、また、企業システムの進化として注目されるべきは、後者の既存企業の進

化である。そこで、以下、このプロセスをやや詳しく追跡しておこう 

 

3-2. ハイブリッド化の始動： 企業金融の変化と外国投資家の増加 

原理の異なる仕組みの結合を強調する制度的補完性を強調する見方によれば、シス

テム変化は、各サブシステムの変化が同時である時にはじめて発生し、したがって、

システム変化はもっぱら外生的ショックによってもたらされることを指摘してきた8。

しかし、近年の研究は、その進化のプロセスが漸進的（incremental）な側面をもち、 

                                                  
7 詳しくは、宮島編（2007）、序章、及び、第 1章、参照。 
8 例えば、Hall and Soskice (2001), Hall and Ginerich (2004)  
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異なったモードの併存（layering）が可能なこと、また、制度変化には内生的な要因が

重要な役割を演ずることを強調している9。本稿では、後者の視点を重視して、進化の

過程を追跡する。日本企業の進化は、1）1980 年代後半の資金調達の変化、90 年代前

半からの外国人投資家の増加を背景に、2）1997 年以降、外部ガバナンス・取締役会

の構造・内部組織の変化がほぼ同時に進展したと整理することができる。 

システム変化の起点は1980年前後の金融市場の規制緩和・自由化にあった。1980年以

前には、厳しい適債基準のため、企業は負債によって外部資金を調達しようとする場合、

事実上、銀行借入以外の選択肢はなかった。しかし、1980年に、トヨタ自動車と松下電

器（現パナソニック）に無担保転換社債の発行が許されたのを皮切りに、徐々に適債基

準が緩和された。1984年度末でみると上場企業1691社中、無担保社債の適債基準を満た

す企業が271社、有担保社債が731社に増加した。1980年代後半には、株式ブームを背景

として、これらの有資格企業によるエクイティ関連社債の発行が急速に進展した（宮

島・蟻川 1999）。 

このように戦後はじめて銀行借入と社債発行の選択が可能となった企業は、自社のデ

フォルトリスクに従って負債の選択を試みた。これまでの長期関係に基づく金融関係の

下では、銀行は、顧客企業が財務危機に陥った場合、貸出条件の再交渉に応ずることを

暗黙に約束し、他方、企業は、通常時には高い金利を支払う一方、主取引銀行（メイン

バンク）に私的情報を提供する。こうした関係が存在すれば、銀行借入か社債かの選択

は、企業の再交渉、ないし救済保険への需要によって基本的に決定される。宮島・蟻川

(1999)は、以上のRajan（1992）、Hoshi, Kashyap, and Scharfstein (1993)によって提示され

た仮説を拡張して、バブル期の負債選択をテストした。その分析によれば、成長可能性

(トービンのQ)が高く、リスク(負債比率)の低い企業は社債を選好するのに対して、成

長可能性が低く、リスクの高い企業は、借入れを選択するという明確な傾向があった。

この結果、メインバンク関係のワークする領域が縮小し、銀行の顧客プールは劣化する

こととなった。 

1993 年には、適債基準のうち数値基準が廃止され、格付け基準に一本化された。さ

らに 1996 年にはこの格付け基準も撤廃されて、社債発行は完全に自由化された。1990

年代には、社債の発行は相対的に減少したが、この時期の負債選択も、基本的に上記 

                                                  
9 Streck and Thelen (2005), Sako (2007), Aoki (2001, chap.10)参照。 
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と同一の要因によって規定された。成長可能性が高く、負債比率の低い企業が、社債

依存を継続する傾向が持続した（Arikawa and Miyajima 2005, 2007）。  

他方、興味深いことに、企業・銀行関係が以上のように大きく変化する中で、バブ

ル崩壊後も 1990 年代半ばまでは、他のサブシステム、すなわち、取締役会や雇用シス

テムの特徴だけでなく、株式所有構造の特徴ですらほとんど変化を示さなかった。こ

の時点では、いまだ日本企業の取締役会の規模は大きく、いぜん内部昇進者からなっ

ていた（宮島・青木 2002）。また、長期雇用を中心とした雇用システムや勤続年数と

相関の高い賃金制度に関しても大きな変化の証拠は報告されていない10。 

もっとも、1990 年初頭から、外国人保有比率が徐々に増加した（図 3）。しかし、こ

の時期の外国人投資家の増加は、例えば、キャノン（後掲表４）など収益性が高く、

規模が大きく、海外売上比率の高い企業に限定されていた（Miyajima and Kuroki 

2007）。しかも、金融機関・事業法人・経営者の保有比率の合計で定義されたインサ

イダー保有比率の動向に変化はなく、90 年代前半の株式所有構造の変化は、アウトサ

イダー内の構成変化にとどまっていた。 

以上の事実は、第 1 に、メインバンクシステムと、長期雇用の慣行との間の補完性

が想定されるほど強くはないことを示唆する。もともと、この補完性を支えていたメ

インバンクの機能は、財務危機時の救済保険の提供にあった。しかし、企業の財務構

成が変化し、レバレッジが低くなれば、企業にとってデフォルトリスクは低下し、救

済保険の提供者としてのメインバンクの重要性は低下する。 

しかし、第 2 に、上記の借入依存度の低下や、外国人投資家の増加が選択的に発生

したことは重要である。かつて、高い借入比率と、メインバンクとの密接な関係、低

い外国人投資家保有比率によって特徴づけられた日本企業は、1990 年半ばまでにその

企業・銀行関係、所有構造において静かに多様化し、この企業間の差が、その後の進

化の経路の決定に重要な意味を持つこととなる。 

 

3-3. 同時的進化： 銀行危機以降 

(1)  所有構造の変化：インサイダーからアウトサイダーへ 

                                                  
10 最近の雇用調整関数の推計でも、1990 年代前半に雇用調整のスピ－ドが上昇したという結果は得られていない。例

えば、Nakata and Miyazaki (2007)、Table 2 参照。  
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外部ガバナンス・雇用システム・内部ガバナンスの大規模な変化は、銀行危機から

始まり、各サブシステムでほぼ同時に進展した。その意味で、制度変化に関する比較

制度分析の予測は正しい。 

事業法人・金融機関(銀行・生保)が 60％を超えるというインサイダー中心の株式保

有の構造は、1997 年の銀行危機を境に大きく変容した11。変化の中心は、銀行-事業法

人間の相互持合い関係の解消である。一方で、1990 年代半ば以降、事業法人の保有銀

行株の売却が進展した。不良債権問題の深刻化を背景に、銀行株の下方修正が進み、

事業法人にとって銀行株保有のリターンが低下し、リスクが大幅に上昇したからであ

る。他方、不良債権問題に直面し、償却原資の必要となった銀行は、1997 年から売却

を開始し、2001 年に、銀行の株式保有を BIS の自己資本規制の範囲（総資産の 8％程

度）に抑える銀行等株保有制限令が制定されるとともに、銀行の保有株売却は加速し

た。2001 年売越額は 2.3 兆円に達し、以降、2005 年まで 1～2.5 兆円の保有株売却が

続いた(宮島・新田 2009)。 

この相互持合いの解消は、選択的に進展したことが重要である。Miyajima and Kuroki 

(2007) の分析によれば、保有株の売却・保有継続の意志決定の時点で、すでに外国人

の保有比率が高く、資本市場へのアクセスの容易な企業は、保有銀行株の売却を選択

し、逆に、外国人の保有比率が低く、依然銀行借入に依存している企業は、銀行株の

保有継続を選択した。他方、銀行部門も、流動化が容易な株式市場の評価の高い保有

株を売却し、逆に、負債比率が高く、市場の評価が低くても、自行への借入依存度の

高い企業の株式は継続的に保有する傾向を示した。 

この持合いの解消と並行して外国人投資家の保有、機関投資家の保有の増加が進展

した。外国人投資に増加には、1999 年と、2003～5 年に小さなピークがあった(図３)。

99 年には IT 関連企業が主要な対象となった。例えば、NEC の外国人保有比率は、99

年には、前年の 18％から 30％へと急増した（表 4）。さらに、2003 年以降は、海外売

上比率の高い大企業が広く投資対象となった。例えば、新日本製鉄の外国人保有はこ

の時期に急速に上昇した。1998-2001 年、2001-2004 年の外国人投資家の保有比率の変

化の決定要因の分析結果によれば、外国保有比率の変化は、規模やデフォルトリスク 

 

                                                  
11 インサイダー保有の定義、所有構造の歴史的進化の過程については、Franks, Mayer and Miyajima (2009) 参照。  



 
 

11

 

のみでなく、企業パフォーマンス、とくにトービンの Qに正に有意に感応した12。外国

人投資家は、明らかに外部モニターとしての役割を演じ始めた。その結果、日本企業

の株式所有構造は大きく変化し、2003 年には、印象的なことに、インサイダーとアウ

トサイダーの保有比率の構成比が再び逆転した（図3）。わが国上場企業の所有構造は、

安定化が進展する直前の 1950 年代末から 60 年代初頭の所有構造の水準に戻った。 

もっとも、このアウトサイダーの保有比率の上昇傾向は、2006 年をピークとして、

安定化の兆しを見せている（図 3）。2005 年までに銀行保有株の売却が終了する一方、

一部の事業法人間の相互保有が増加した。例えば、海外企業による買収の脅威に直面

した新日鉄は、よく知られているように、住友金属・神戸製鋼などとの「戦略的提携」

を進め、同社のインサイダーの保有比率は 2003 年 36％から 50％まで再び上昇した。 

 

 (２) 雇用システム・内部組織の変化 

バブル後の景気後退・旧社会主義国の市場参入などを背景に、1990 年代半ばの日本

企業は、事業リストラクチュアリングの必要が増大し、「選択と集中」が企業戦略のキ

ーワードとなった。さらに、銀行危機後の不良債権問題の深刻化とともに、過剰設備、

過剰雇用の解決の必要はさらに高まり、これまでの雇用システムの再検討が本格化し

た。第 1 に、銀行危機以降、長期雇用の再検討が進展した。早期退職の勧奨と新規学

卒者の採用圧縮によって、徐々にコア従業員の削減が進む一方、欠員は非正規雇用者

によって補充されることとなった。この結果、正規雇用者の比率は、全産業レベルで

1990 年の 80％から 03 年には 70％以下に低下した（八代 2008）。また、第 2に、成長

の鈍化とともに、勤続年数と相関の高い賃金体系は大きな挑戦に直面した。1999 年前

後から、成果主義賃金の導入が急速に進展した。 

 もっとも、こうした雇用システムの変化が、企業間で均等に進展したわけではない。

Abe and Hoshi (2007) は、外国人投資家の保有比率が高いほど、伝統的な雇用慣行から

の乖離が進展していることを指摘している。しかも、以上の事態の進展に関しては、

次の 2 点が重要である。第 1 に、証券取引法･会社法などの制度の変化とは対照的に、

例えば、解雇権濫用の法理に見られるように、労働法面における変化は少ない。第 2 

                                                  
12 宮島・新田（2009）による、被説明変数の外国人保有比率は、機関投資家（ファンドを含む）に限定されている。

説明変数は、規模、社債比率（社債/負債）、トービンの Qである。 
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に、一部の先進的企業から始まった改革でも、雇用の維持に最大の優先権が与えられ、

コアの従業員の雇用は基本的に保証された。また、成果主義の導入も、年俸制などの

明示的な契約に移行したケースは金融機関・流通部門の一部の企業にとどまり、多く

の場合、導入された成果主義とは、これまでの業績連動部分の拡大などの修正であり、

原理の異なる仕組みが導入されたわけではない。コアの従業員に関しては非流動的な

労働市場に変化は少ない13。 

また、宮島・稲垣(2003)で指摘した通り、「選択と集中」が高唱された時期であって

も、事業の集約化が単線的に進展したわけではない。1980 年代後半から進展していた

企業の多角化比率は 95 年以降、平均的には安定化することとなったものの、この動向

は、多角化を進展させる企業と、事業部門の集中を進める企業の動きが合成されたた

めに発生していた14。さらに景気回復にあたる 2003-2007 年には、(独)経済産業研究所

のアンケート調査によると、「既存事業からの撤退」や「経営資源の集中」と、「関連

事業」への多角化を同時に進展する企業が増加していた15。この間、東証１部上場企業

の連単倍率（連決売上/単体売上、持株会社化した企業は除く）は傾向的に上昇してお

り、企業は、事業ポートフォリオの再構成と、グループ化による内部労働市場の再編

成を通じて、コア従業員の雇用維持を図ったのである。 

以上の雇用システムの修正・事業ポートフォリオの変化は、組織構造の再編成と並

行した。その背景には、バブル期の子会社の「暴走」による業績悪化や、99 年から全

面的に実施された連結決算への移行などの問題があった。そのため、1997 年前後から

各事業単位の分権度を引き上げるカンパニー制の導入が始まり、さらに、2001 年から

は持株会社化が進展した。 

とくに注目されるべきは持株会社化の動向である。1997 年の持株会社の解禁後、当

初、大企業間の統合のために利用された持株会社は、その後、会社分割方式を通じて、

従来の事業部を分社し、その上に持株会社を設立するという組織再編に積極的に利用

され始めた。表 4 パネル 1の通り持株会社は 2002 年から着実に増加し、東証 1・2部

企業のうち 2007 年度末に持株会社形態をとる企業は 91 社に達した。うち 73 社が会社 

                                                  
13 タイプⅡハイブリッドが基礎とする流動的な労働市場が、こうしたタイプ Iの非流動的な労働市場と分離されたま

ま、併存するのかは、それとも、相互に影響を与えていくのかは、今後の重要な検討課題である。 
14 Kikutani, Itoh and Hayashida (2007)も同様の認識を示している。 
15 (独)経済産業研究所「日本企業の事業ポートフォリオとグループ化に関する調査結果」、2007 年 11 月 22 日 

http://www.rieti.go.jp/jp/projects/cgp/enquete2.html 
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分割等による純粋持株会社の設立である16。そして、この持株会社への移行は、その契

機が株式移転による統合であろうと、会社分割によるものであろうと、組織的には、

次の 3点の意味をもったと見られる。 

第 1に、物的資源のグループ内再配分を容易とした。事業ポートフォリオの選択と

集中が課題となる中で、成長分野への速やかな進出や、停滞分野からの撤退が可能と

なった。第 2 に、これまでの事業部（社内カンパニー）に法人格を与えることによっ

て、各事業単位の権限と責任の明確化が図られ、その評価の客観化が実現された。最

後に、持株会社の利用は、連結ベースの傘下企業内で、複数の雇用システムの利用を

可能とした。これまで、事業部（社内カンパニー）制の下では、それぞれの事業単位

にいかに権限が移譲されても、雇用制度を差別化することは困難であった。しかし、

持株会社に移行することによって、複数の処遇制度を採用することが可能となり、雇

用システムにおける弾力性が上昇した。 

 

（３）取締役会改革 

 銀行危機、株式所有構造の変化を背景として、取締役会や報酬制度のなどの内部統

治の改革が進展した。その嚆矢は、1997 年 6 月に初めて執行役員制を導入したソニー

である。この執行役員制の導入によってソニーは、一挙に取締役をこれまでの 40 人か

ら 10 人まで削減する一方、2 名の外部取締役を採用し、同時にストックオプションを

導入した。このソニーの取締役会改革は、銀行危機の発生に直接に動機づけられたも

のではなかったが（須藤 2003）、不良債権問題が深刻化し、外国人株主が増加した

1999 年には、表 5 の通り、取締役会改革は急速に進展した。同年には、140 社、翌 2000

年には、160 社が執行役員制を導入した。次の重要な契機は、上場企業に委員会（等）

設置会社の選択を可能とした 2002 年の会社法の改正である。同改正は、アウトサイダ

ー保有が上昇した新たな環境の下で、企業に機関設計の選択を迫ったからである。し

かし、皮肉なことに、同改正は委員会（等）設置会社ではなく、執行役員制を拡大す

る重要な契機となった。2003-04 年両年には未導入企業のうち 12～13％が執行役員制

を新規に採用した。その後も執行役員制の導入は、他社に追随するよう進展し、2007

年末には上場企業の 57％、東証一部上場企業では 61％が執行役員制採用企業となった。 

                                                  
16 分社型新設分割と呼ばれ、100％子会社に承継させ、存続会社が純粋子会社となる。 
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現時点で支配的となった執行役員制については、次の３点が注目されるべきである。 

第 1に、この制度改革は、従来の年功序列制（ランクヒエラルキー）とは対立せず、

むしろ誘引両立的であった。執行役員制の導入とともに、取締役会の規模は傾向的に

縮小し、従来トップマネジメントのエントリーポジションであった平取締役の一部は

降格された。しかし、通常、旧取締役は執行役員として処遇され、執行役員は、企業

内の昇進競争のゴールとしての地位を平取締役から引き継ぐこととなった。また、取

締役会メンバーの多くは、執行役員を兼務したから、企業内の情報共有構造に大きな

変化が生じたわけではない。 

第２に、取締役会改革によって、委員会設置会社ではなく、執行役員制が標準とな

ったが17、取締役会は、基本的に内部昇進者によって占められ、企業外から招聘される

場合も、銀行・関係企業からのケースも多かった。2 人以上の外部取締役が就任する

企業は 2004 年でも 20％強であり、2006 年末の時価総額上位 500 社の外部取締役比率

の中央値はゼロ、つまり、半数以上は外部取締役が就任していない（蟻川・宮島 2008）。

上場企業のインサイダーボードとしての本質に変化は生じていない。 

第 3に、取締役会改革と並行して、ストックオプションの導入が図られた。ただし、

新興企業と対照的に、トヨタ、松下電器などの大企業に導入されたストックオプショ

ンは行使価格が低く、付与割合が小さく、付与対象が広いという特徴があり、経営者

と株主の利害の調整よりも、中間管理者へのインセンティブの付与の側面が強い。 

以上の意味で、取締役会改革は、これまでの長期雇用と補完的な関係にあった仕組

みの修正ではあっても、その変更ではなかった。こうした特徴をもつ取締役会改革は、

外部環境の変化、機関投資家の増加に対する企業の内部者の対応と理解できる。 

こうした見方を確認するために、以下では、企業の取締役会改革の選択を推計した

宮島・新田(2007)の分析結果のエッセンスを紹介しておこう。推計されたのは、次の

モデルであり、対象は東証 1・2部上場非金融事業法人、推計期間は取締役会改革が始

まった 1999 年から、改革がほぼピークを越えた 2004 年である（表 5 参照）。 

 
BRCit  = F (X1it-1, X2, it-1, X3 it-1,, X4 it-1,) 

 
ここで、被説明変数の BRCit  は、取締役会改革を行った場合１、それ以外はゼロと 

                                                  
17 この選択に関する先駆的分析は、Gilson and Milhaupt (2004)、その後の分析は、宮島・新田（2007）参照。 
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する離散量の変数であり、執行役員制などの組織改革の有無18、取締役会の規模縮小ダ

ミー（1996 年度と比較して、30%以上の人員削減を達成した企業に１を与えるダミー

変数）、外部役員の導入（96 年度社外取締役比率から、10%以上増加した場合に 1を与

えるダミー変数）の 3 つの変数を利用した。他方、説明変数には、年度ダミーに加え

て、以下に示す変数を導入した。 

X1 は外部環境の変化、及び選択前のパフォーマンスを示す変数である。日本企業を

取り巻く外部環境の大きな変動が取締役会改革の決定要因の一つとみられている。そ

の代理変数として、ここでは株価の変動性STDDEV（株価リターンの36ヶ月標準偏差）、

と売上高の変動率 SLSVOL（売上高成長率の 5期標準偏差）を採用した。他方、取締役

会改革は、業績悪化、さらには財務危機の深刻化などを契機として取り組まれる場合

がある。その反面、執行役員制などの制度改革は、業績の良い企業がその水準を維持

するために選択する可能性も高い。そこで、企業業績を示す変数として産業調整した

総資産営業利益率 MROA を採用し、さらにその二乗項 MROASQ も導入した19。 

X2 は、取締役会改革を促す内部要因を表す変数である。取締役会改革の動機として

は、適切なサイズを超えた取締役会規模を縮小させ、会議体としての機能を向上させ

ること、つまり、意思決定の迅速化、あるいは、議論の質の向上が主張されてきた。

こうした企業内部の要因がどの程度重要かをテストするために、期初の取締役人数が

20 名以上の企業に 1 を与えるダミー変数 BTO20、および取締役人数の対数値 LBT を導

入した。また、既述の通り、1990 年代にはカンパニー制の導入、さらに持株会社化な

ど企業の内部組織の分権化が進展した。こうした組織的要因が、取締役会改革にどの

程度の影響を与えるかを検討するために、分権化の程度を示す変数として連結ベース

のセグメント数 TSEGC、グループ経営の進展度を示す変数として連結子会社数 SUB を

導入した。さらに、取締役会改革の要因としては、企業の海外展開にともなう経営組

織の国際的標準化への要請がある。この点をとらえるために、企業の海外売上高比率

ABSLSR を導入した。 

X3 は外部ガバナンスを示す変数である。1990 年代後半から急速に増加した海外機関 

                                                  
18 委員会（等）設置会社と、執行役員制の導入は区別されていない。両者を区別した推計も試みたが、傾向に大きな

差はなかった。詳しくは、宮島・新田（2007）参照。 

19 他に、財務的危機に陥った企業で取締役会改革の選択確率が高まるか否かを確認するため、２期連続営業赤字ダミ

ーFD も説明変数に加えた。 
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投資家は、株式売却（exit）と発言（voice、議決権の行使前の対話などを含む）を通じ

て、経営の規律付けに重要な役割を果たした。そこで、以下では、海外機関投資家持

株比率 FOR を導入し、そうした見方がどの程度妥当するかをテストする20。逆に、改革

を抑制する要因として、株式相互持合比率 CROSS、及び 15%以上保有の法人大株主の存

在の有無を表す支配会社ダミーPARENT を説明変数に加えた。 

X4 は、他社への追随をとらえるための変数である。ある企業の取締役会改革の決定

は、同業他社の動向によっても影響を受けると考えられる。このライバル企業の改革

への追随という要因をとらえるために、対象企業の属する産業部門の期初の制度改革

実施比率 TRA_R を導入した。 

また、以下の推計では、改革は基本的に不可逆的な変化であるため、一度、改革を

実施した企業は次期以降の推計から除外した。推計結果は、表 6 に要約されている。 

 第 1 に、取締役会改革は、負のショックに直面した企業の対応の側面が強かった。3

つのタイプの取締役会改革は、低いパフォーマンス MROA に有意に感応していた。同様

に、取締役会改革は、いずれも株式収益率の高い変動に感応していた。また、興味深

いことに、取締役会の規模の縮小は、財務危機ダミーに正、ROA に負に感応している

ばかりでなく、ROA の２次項に正に感応していた。このことは、低業績の企業のみで

なく、好業績の企業も自発的に取締役会の規模縮小に取り組んだことを示唆する。 

 第 2 に、取締役会改革のうち、組織改革と規模の縮小は、外部ガバナンスの特性に

影響を受けていた。ただし、両者の改革の決定要因はやや異なる。執行役員制の導入

は、外国人投資家の保有比率に正に感応していた21。この結果は、監督(取締役会)と経

営(経営執行)の分離は、自己監査の問題を回避する上で有効であり、また、透明度の

より高い取締役会の採用は外部投資家にもシグナルとなりうるという見方（Amadjian 

2007）と整合的である。他方、規模の縮小は、安定保有比率、親会社ダミーなどのイ

ンサイダー保有を示す変数に感応した。インサイダーの保有比率が高ければ、規模の

縮小に取り組む確率が有意に低下する。 

 第３に、取締役会改革の選択は、明確に期初の取締役会の規模、事業ポートフォリ

オ、グループ化の程度などの企業の内部要因によっても規定されていた。期初の取締 

                                                  
20 海外機関投資家持株比率は、外国人保有分から、株主名簿で把握可能な外国企業保有分を控除して作成した。詳し

いデータの作成の仕方は、宮島・新田（2007）参照。 
21 外国人投資家を国内機関投資家を含む機関投資家全体の保有比率に代えても結果は同じである。 
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役会の規模が大きい企業ほど、規模の縮小を進める傾向が高く、この結果は、取締役

会改革が意思決定の質と速度の向上を狙いとしたという見方と整合的である。また、

海外売上比率が高いほど、取締役会の規模の縮小に積極的であり、より多角化、グル

ープ経営化が進展している企業ほど、経営と監督の組織的分離の明確な執行役員制の

導入の確率が高い。それに対して、外部取締役の招聘は以上の企業の事業ポートフォ

リオ・組織面での特徴との相関が低い。 

 最後に、興味深いことに、執行役員制・外部取締役の導入は、ライバル企業の動向

にも強く規定されていた。企業の改革の採用は、前期の同業他社の導入比率に強く正

に感応していた。この結果は、取締役会改革が、たんに外部投資家に対するシグナル、

企業の組織上の必要のみでなく、他の企業の採用に追随して実施されたことを示して

いる。この意味で、取締役会改革はブームの側面をともない、この事実は、執行役員

制の導入が、事後的なパフォーマンスと有意な相関をもたないという後述の分析結果

とも整合的である。 

 

（4） 組織的ロックイン（Organizational Lock in） 

 1990 年代からの日本の企業システムの進化は、企業間で均等に進展したわけではな

い。自由化によって企業の選択枝が拡大するなかで、伝統的なシステムを自発的に選

択する企業が存在した。制度の固定化が生じたのである。例えば、規制緩和によって、

資金調達手段の自由な選択が可能となったにもかかわらず、一部の企業は借入を継続

した。他方、既述の通り、1990 年代初頭の外国人投資家の増加は、規模が大きく、名

声の高い企業にバイアスがかかっており、借入（メインバンク）への依存度の高い企

業の外国人投資家の株式保有比率は低いという明確な傾向があった。以上の外部ガバ

ナンスにおける変化の遅れは、1997 年銀行危機以降の企業の対応に大きな影響を与え

た。銀行に依存度の高い伝統的日本企業は、リスクが上昇し、リターンの低下が明確

となったにもかかわらず銀行株の保有を継続し、銀行は、大口貸出先の株式保有を相

対的に維持した。また、取締役会改革の方向を各社が模索する中でも、外部市場から

の圧力の低い伝統的企業では、情報公開に対する取り組みが乏しく、取締役会改革に

消極的であった。 

 こうした企業では、雇用システムの改革や、事業再組織化への取り組みが遅れる傾 
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向が強く、逆に資金の効率的な運用へのインセンティブが乏しい。その結果、低いパ

フォーマンスが継続する。そして、この傾向は、従来の企業・銀行関係によっても維

持されることとなった。銀行危機から 2002 年までの局面では、業績の低迷にもかかわ

らず、顧客企業に貸し出しを固定する銀行(メインバンク)が、追加融資を通じて、本

来淘汰すべき企業を、過剰に救済した可能性が指摘されてきた（Hoshi and Kashyap 

2004）。実際、Arikawa and Miyajima(2007)の分析でも、メインバンクへの借入依存

の高い企業に限って、雇用の調整速度が遅いことが指摘されている22。こうして企業統

治の特性のある種の固定化が生ずることとなる。以上の伝統型日本企業の根強い持続

は、スイッチングコストや、局所的な利益の最大化（Schmidet and Spinder 2004）、

経営者の私的便益の最大化(Bebchuk and Roe 2004)の事例とも見ることができよう。 

 もっとも、こうした伝統的企業の再生と淘汰は、1999 年から徐々に進展した。この

点は、表２の 99 年以降の上場廃止企業数に表れている。とくに、淘汰は 2002、03 年

の両年に進展した。他方、この伝統的日本企業の再生の経路は、従来からのメインバ

ンクからの「思い切った債務免除」などの救済に加えて23、① 再生ファンドなどによ

る会社更生、② 同業他社・親会社による M&A が重要な役割を演ずることとなった。

①は破綻法制の整備、産業再生機構の設立により、制度的にも促進されたが、必ずし

もケースとしては多くない。むしろ、財務危機に陥った企業として重要であったのは、

M&Aを通じた同業他社との統合や、親会社によるグループ内再編であったとみられる。

また、過剰な現預金などを抱え、資金の有効利用に問題のある企業では、ファンドに

よる大量買い付けが、経営の規律面で重要な役割を演ずることとなった（胥 2007、

井上 2007）。 

 

４. コーポレート・ガバナンスの多様化･企業行動･パフォーマンス 

4-1. 企業パフォーマンス 

以上のように多様化した企業の統治構造の差は、実際に企業行動に影響を与え、企

業パフォーマンスの改善に寄与しているのであろうか。まず、東証 1・2 部企業を対象

に 1985-2007 年の企業パフォーマンスの長期動向を確認しておこう。 

                                                  
22 2002 年末からの景気回復で、外部環境の好転が業績の一時的回復を支えた可能性がある。 
23 2003 年以降の企業の再建過程における、銀行の役割に関しては、福田・中村（2008）を参照。 
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日本企業は、図 4 の通りバブル期の高水準の利益と、その後の低迷を経験したが、

重要な点は、1997 年までは企業間の分散が相対的に小さかったことである24。バブル

期には、ほぼすべての日本企業が高収益を享受し、逆にバブル崩壊後には、多くの企

業が低収益に等しく呻吟していたこととなる。しかし、企業システムが多様化した 97

年以降は、上場企業の平均的なパフォーマンスが低迷するばかりでなく、企業間の格

差が拡大した。しかも、この格差の拡大は、産業間の利益率の格差の拡大によるもの

ではなかった。この点は、産業平均との差をとった企業の標準化された ROA の分散が、

景気の回復した 2003 年以降も拡大している点からも確認できる（図 4ｂ）。 

 さらに、この企業間のパフォーマンスの水準と分散の動向が、参入・退出に基づく

なのか、既存企業間パフォーマンスの分散の拡大によるのかに分解した結果が図５で

ある。同図 a には、東証１・2 部への新規上場後から 3 年間に限定した新規参入企業

の ROA の平均と標準偏差、及び既存企業との ROA の差が計算されている。同図から次

の 2点が確認できよう。 

第 1 に、新規参入企業の平均的な ROA の水準は既存企業に比べて高く、またその企

業間の利益率の分散は大きい。とくに、銀行危機以降、新規参入企業の既存企業に対

するパフォーマンスの優位はより顕著である。この時系列的な動向は、タイプ II ハイ

ブリッド企業がクラスターとして登場したという第 2 節の見方と整合的であろう。 

しかし、第 2 に、この参入企業の効果と、さらに退出企業を除去して、1985 年以降、

一貫して存続する企業のみに限定しても、先と同じ ROA の動向を確認できる。すなわ

ち、既存企業間のパフォーマンスの格差は、企業統治構造の多様化が進展した 1997 年

以降拡大し、その格差は、マクロ環境が改善した 2003 年以降も継続していた。この事

実は、一方で、伝統的日本企業を中心に低収益の企業の退出がいぜん緩慢であること、

他方で、既存企業の中にも、有効な企業統治、組織革新などを通じて、パフォーマン

スを向上させる企業が存在したことを示唆する。1990 年代末の日本企業のパフォーマ

ンスは、タイプ I ハイブリッド企業を中心とする組織的革新によって支えられている

という見方と整合的である25。 

                                                  
24 高度成長期も企業間のパフォーマンスの分散は小さかった。この点は、宮島・川本・尾身・斎藤（2008）参照。 
25 この結果は、事業所レベルでの TFP を推計した権・金・深尾（2008）の分析結果とも一致する。なお、深尾らは、

既存企業の生産性の上昇の要因を、労働投入の削減に求めているが、われわれは、いまだ見通しの段階であるが、あら

たな企業組織、タイプ I ハイブリッドの登場にその要因を求めている。 
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4-2. 企業行動と企業統治：M&A の選択を事例として 

1990 年代末からの企業パフォーマンスの動向は、以上のような既存企業の、分散の

拡大をともなうパフォーマンスの改善によって特徴づけられており、その改善は、企

業統治構造の多様化と並行して生じていた。そのためこれまでの研究は、企業統治構

造（外部ガバナンスや取締役会の特性）の差が、企業パフォーマンスに有意な差を持

たらすか否かに関して分析を試みてきた。宮島・新田・尾身・斎藤（2004）、Miyajima 

and Kuroki (2007)は、トービンのｑ、ROA、TFP が、外国人保有比率に正、安定保有比

率に負に感応しているという結果を報告している26。同様に、Park（2002）は、1997

年に関して、外国人保有比率が、トービンのｑで測った企業パフォーマンスに正の効

果を持つことを発見した。また、岩壺・外木（2007）は、同時方程式の推計を通じて、

これまで指摘されてきた企業パフォーマンスと外国人保有比率の正の相関が、外国人

投資家が高収益の企業に投資するという逆の因果関係に影響されたものではなく、ロ

バストな結果であることを示した。他方、鈴木・胥（2000）、宮島・新田（2007）は、

一連の取締役会改革の効果を分析し、組織変更、外部取締役が明示的な効果を示さな

いのに対して、取締役会の規模の縮小がパフォーマンスに正の効果をもつことを報告

している。 

もっとも、こうした研究は、外部ガバナンスがいかなる経路を介して、企業パフォ

ーマンスに対して正の影響を与えるかはブラックボックスとしていた27。つまり、企業

統治の多様化→企業行動の変化→企業パフォーマンスの関係のうち企業行動の変化の

部分をスキップして分析を進めてきた。しかし、近年は以上のリンクを包括的に分析

する手法が開発されつつあり、日本企業の実証分析もこの方向に拡張されるべきであ

る28。ここでは、以上のリンクのうち、企業行動の変化→企業パフォーマンスの変化の

経路の分析は今後に譲り、企業統治の変化→企業行動の変化の経路を検討しておこう。 

外部ガバナンスの変化が、企業行動に実質的な影響を与えた点については、例えば、

Ahmadjiam and Robinson (2005)、Ahmadjiam（2007）が、外国人保有比率の増加が、事 

                                                  
26 Miyajima and Kuroki (2007)は、1995-2002 年のパネルデータを利用して、標準化された Q、ROA、が、外国人保有比

率に正、安定保有比率に負に感応していることを示している。 
27 また、これまでの研究は、いずれも企業パフォーマンスに影響を与えるいま一つの要因、製品市場の要因の影響、

あるいは、企業統治の仕組みと競争要因の補完・代替関係について十分な検討を加えているとは言えない。 
28 近年は、この関係を全面的に分析する試みが始まっている。例えば、日仏会館・(独)経済産業研究所・早稲田コン

ファランスでも報告された Bloom and Van Reenen (2007), Bloom, Sadun and Van Reenen  (2008)など参照。 
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業再組織化を促進したことを示している。また、高い外国人保有が、高い R&D 投資の

水準をもたらしている点も指摘されている（Park 2002）。Park の分析では、逆の因果関

係を必ずしも排除していないが、少なくとも、外国人投資家の増加が、近視眼的な経

営行動を促して、研究開発投資の水準を下げるという見方を否定している。 

このように、企業統治構造の差は、企業行動に実質的な影響を与えているとみられ

るが、ここでは、近年、企業の成長戦略として重要性を増した企業の M&A の意思決定

に即して、企業システムが企業行動に与える影響に関するわれわれの分析(蟻川・宮島 

2008)の分析結果をやや立ち入って紹介しておこう。 

1999 年以降、よく知られているように国内企業間、国内企業による海外企業の M&A

が急増した29。とくに、2004 年以降には、日本企業は成長戦略の一環として M&A を積

極的に利用することとなった。そこで、蟻川・宮島(2008)は、M&A が最盛期を迎えた

2005-2007 年を対象に、東証 1・2部上場企業の M&A の選択に関するシステマテックな

分析を試みた。推計されたのは、以下のシンプルなモデルである。  

 

MAt =  F (qt-1,  INVt,  SIZEt-1,  Ncasht, σ(ER)t, Govt-1, HCt) 

 

ここで被説明変数 MA は、ある企業が買収、営業譲受けの主体となった場合に１、そ

れ以外を０とするダミー変数である。各企業がある年に M&A を行った場合には M&A 実

施企業(MA=1)と分類する一方、当該企業が M&A を行わない年には、M&A を行っていな

い企業(MA=0)として分類される30。データの欠損、上場廃止などの理由から、3企業年

度合計の観察数は 4,474 である。そのうち一回以上を企業が M&A 実施したケースは、2

億円以上が 538 ケース（企業年）、金額を限定しない件数ベースで 923 ケースであり、

全サンプルに占める割合はそれぞれ約 12%、21%である。また、２億円以上のケースの

内訳は、水平型（買収主体と買収対象が東証 33 業種区分で同一産業）が 318 件、非水

平型（同一でない場合）が 220 件、国内企業の買収が 374 件、海外企業の買収が 164

件であった。 

 

                                                  
29 宮島（2007）、蟻川、宮島（2008）参照。 
30 MA としては、①２億円以上の買収、及び営業譲受のみを 1とする推計、②金額を無視して 1件以上 M&A を実施した

場合、1とする推計を試みたが、ほとんど結果には差がないので、以下では①を中心に報告する。 
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他方、説明変数のqは、成長機会を示す変数としてトービンのqである。Jovanovic and 

Rousseau（2002）によれば、M&A が企業によって行われる投資の形式の１つであり、そ

の意思決定はトービンの q 理論によって説明できる。つまり、企業価値に対する資産

の再取得価値の比率で測られるトービンの q が上昇するほど、買収企業として M&A を

実施する可能性が高くなることが期待される。 

また、説明変数のσ(ER)は、各企業の過去36ヶ月間の株価収益率の標準偏差である。

しばしばM&Aを行う動機として事業リスクの分散化がその要因の一つとして上げられσ

(ER)はこの点を捉えるために導入された。また、推計モデルには、M&Aに与える規模の

影響をコントロールするために、連結ベースの資産規模の対数値SIZEが含まれている。 

M&A の意思決定に影響を与える企業特性として蟻川･宮島(2008)が関心を向けた変

数は、第 1 に、流動資産から負債を除いた値を総資産で割ったいわゆるネットキャッ

シュ Ncash である。この変数によって、M&A に対する資金制約の影響を捉える。 

第2に、企業統治構造に関連する変数GOVを導入した。GOVは、企業統治に関連する幾

つかの変数からなる。一つは、機関投資家比率であり、内外の機関投資家の保有比率の

合計である。また、この機関投資家比率に代えて、外国人持株比率を変数とする推計も

試みた。他方、インサイダーコントロールの傾向を持つ企業統治がM&Aの選択に影響を

与えるかを確認するために、内部取締役比率、安定株主比率を導入した。 

第3の変数は、組織構造を捉える変数、HCであり、観察年度に、企業が持株会社形態

をとる場合1を与えるダミー変数である。持株会社組織への移行時点は、新聞記事、各

社のホームページその他から特定した。 

 

推計結果 

  表７によれば、成長機会を示すトービンの q の符号はいずれのモデルでも 5%水準で

有意に正である31。基本的にトービンの qで示される成長機会が高い企業ほど、M&A に

買い手として参加する確率が高い。一般に、トービンの q が高い高成長企業は、q が

低い低成長の企業に比べて、経営面、操業面でのノウハウの水準が高いと想定される

から、この結果から、M&A が組織効率の向上に寄与した可能性が高いと推定してよい 

 

                                                  
31 この結果は、推計方法として固定効果モデルを用いた場合でもほぼ同じである。 
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だろう32。他方で、企業の直面するリスク(σ（ER）)は有意に正であり、個々の企業の

レベルでは、M&A がリスク分散を動機としているという見方と整合的である。 

 次に、企業の特性に関する変数を見ると、第 1 に、資金要因を明示的に捉える純流

動資産の総資産に対する比率、ネットキャッシュの係数は、1％水準で有意に負であっ

た。その効果の大きさは、コラム 1 を利用して、2 標準値差で測ると（限界効果×ネ

ットキャッシュ１標準値差 0.331×2）、3.9%であり、これは M&A の選択確率 14.7％の

2 割 5 分強にあたる。この結果から内部資金を多く保有している企業ほど、その資金

を使って M&A を実施していることが分かる。言い換えれば、近年の M&A は、買い手の

企業側の現金保有が M&A 選択の強い条件となっていた33。 

第 2 に、経営者の株式保有比率の符号は十分に有意ではないが、いずれの推計でも

正であった。もっとも、経営者の持株比率はゼロ近傍の企業が多い。そこで、経営者

保有比率 5%以上の企業（2004 年度末でみて、サンプル企業中 282 社、18.2%）に 1 を

与えるダミーを導入した場合、その係数は 1%水準で有意に正であり、限界効果は 4.2%

と試算される（コラム 2）。この結果は、高い経営者の持株保有が、経営者と株主の利

害との一致を強めることによって、リスクの高い意志決定を容易とする、あるいは、

企業が創業型の経営者によって担われている場合、迅速な意思決定が可能となるとい

う見方と整合的である34。 

他方、機関投資家の保有比率の係数の符号は有意に正である。その標準偏差(15.7%)

から試算すると、機関投資家比率が 55％の企業は、平均的な企業（同保有比率 24.5％）

に比べてその M&A 比率が 2.5％高い。この機関投資家保有比率に代えて、外国人持株

比率を導入しても係数は有意に正であり（コラム３）、同様に試算すると、外国人持株

比率が 40％の企業は、平均的な企業（同保有比率 14.5％）に比べて M&A 比率が 2.9％

高い。以上の結果は、企業が資本市場の圧力に直面していればいるほど、M&A を選択

することを示している。 

                                                  
32  蟻川・宮島（2008）の産業別の分析で Market driven 仮説が支持されなかったため、ここでは q はもっぱら各企業

の成長機会の代理変数として解釈する。 
33 ただしこの結果は、蟻川･宮島(2008)でも注意を喚起したが、成長機会を失った企業が、豊富な内部資金を利用して、

成長機会の高い企業の買収を行うケースも排除しない。 
34 例えば、日本電産の M&A 戦略の展開は、創業者社長・永守氏の強いリーダーシップにその多くを負っているといわ

れる（渡邉・天野 2007）。 
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逆に、ある程度まで予想されるように、安定株主比率の係数は有意に負であった。

安定株主が高ければ高いほど、M&A の選択確率が低い（コラム 4）。その効果は大きく、

先と同様の試算によれば、安定株主比率が 70％の企業は、平均的な企業(同 37.4%)に

比べて、M&A 実施確率が 5％も低いこととなる。安定株主比率の高い企業は、M&A の対

象となる可能性が低いだけでなく、M&A を選択する可能性も低いのである。また、取

締役会の内部者比率はいずれのモデルでも 5％水準以上で有意に負である。取締役会

メンバーが内部者によって完全に占められている企業は依然日本の上場企業の過半を

占める。そこで、外部取締役がゼロの場合に 1 を与えるダミー変数を作成し（サンプ

ルの 47.8%）、これを内部取締役比率に代えるとその係数は有意に正であり、その限界

効果はマイナス 2％と試算される。内部昇進者からなる取締役会を持つ企業もまた M&A

に消極的であった。 

第 3 に、持株会社の係数は、いずれの推計でも１％水準で有意に正であり、持株会

社が M&A 戦略の選択の条件となっていることが確認できる。コラム 1 によればその経

済的規模は大きく、持株会社形態をとる企業は、その他に比べて、M&A の選択確率が

10.2%高く、これは各年の平均的な M&A の選択確率の 8 割を占める。 

 この持株会社の効果を確認するために、さらに M&A の実施を水平と非水平、及び、

国内と海外に分割して、M&A をそれぞれに限定して推計すると(パネル 2)、持株会社ダ

ミーは、国内企業の買収（限界効果 11%）、非水平型の買収（同９％）を被説明変数と

する推計のみで有意な効果を持ち、海外企業の買収、及び水平買収を被説明変数とす

る場合では十分に有意な効果を示さなかった35。持株会社の採用の動機一つは M&A の推

進にあるといわれるが（蟻川・宮島 2008）、推計結果はこの動機が実際にも非常に強

く、しかも、主として国内企業の買収、非水平型の買収に妥当することを示している。

前掲表 3 のパネル２の持株会社の産業別分布によれば、持株会社は、M&A 比率の高い

流通・情報通信、サービスや、成熟化の進んだ非鉄・金属製品、食品、精密機械など

の産業で目立った。これらの産業では、一部の企業が、持株会社という組織革新を試

み、この組織革新を試みた企業が M&A による成長戦略の採用、他事業への展開を急速

に実現したと見ることができる。 

 もちろん、M&A が常に事後的に高いパフォーマンスを上げる保障はないから、ある 

                                                  
35 例えば、非水平買収を被説明変数とする場合、水平型の買収のケースはサンプルから除いて推計を試みた。 
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企業が M&A に積極的でないことが直ちに厚生上問題があるわけではない。しかし、宮

島(2007)所収論文の多くは、M&A が近年の日本経済の「創造的破壊」に重要な役割を

演じつつあることを示している。そして、この M&A の意思決定に対して企業統治構造

や組織構造は以上のように有意な影響を与えていた。 

 

５. 世界経済危機とコーポレート・ガバナンス 

以上、日本企業システムの進化のプロセスを追求してきた。では、このように多様

化し、進化した日本企業は、現在いかなるコーポレート・ガバナンス上の問題を抱え

ているのか。また、2007 年夏のサブプライム問題に端を発し、2008 年 9 月リーマン・

ブラザースの破綻以降明確となった世界経済危機の進展は、日本企業のコーポレー

ト・ガバナンス改革にどのような影響を与えるのであろうか。最後に、この点につい

て本稿の分析から得られる含意を整理しておこう。日本企業の多様化を強調した本稿

の立場からは、展望は図１の 3つのクラスターに即して与えられる。 

 

伝統的日本企業 

既述のように図 1 の伝統的日本型企業は、組織的固定化に陥っている傾向が強く、

また淘汰のプロセスも緩慢である可能性が高い。2002 年以降、議論されたコーポレー

ト・ガバナンス改革をめぐる議論の真の、緊急な対象は、当事者が意識しているか否

かにかかわらず、この企業群であったと見ることができる。 

伝統的企業は、現在、性質の異なるコーポレート・ガバナンス上の問題を抱えてい

るとみることができる。第 1は、2002 年当時、過剰負債が問題となった企業群の経営

の規律づけの問題である。政策的保護や銀行の追加融資の結果、本来淘汰されるべき

企業が人為的に維持されているゾンビ企業として、これらの企業の存在が注目された。

その後、倒産処理法制の整備、銀行の健全性の回復と景気回復により、いったん問題

が後退したかに見えるが、世界経済危機による需要の急速な縮小のもとで、こうした

レバレッジの高い企業に対する経営の規律づけの問題が改めて浮上する可能性が高い。

既述の通り、これらの企業群では、資本市場の規律づけの可能性が低いから、長期取

引関係を基礎としたメガバンクによる監視などの金融機関によるモニターの再構築が、

今後検討されるべき重要な課題となろう。 
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第 2 は、いわゆる上場子会社である。実は、近年の批判にもかかわらず、上場子会

社のパフォーマンスは、少なくとも 2002 年までの分析では必ずしも劣っておらず

（Yafeh and Yosha 2003、Miyajima and Kuroki 2007、宮島他 2008）、批判の高まった 2005

年前後に、実際にパフォーマンスの屈折が生じたか否かは、今後実証的に解答を与え

られるべき問題である。上場子会社は、親会社によるモニターと資本市場による評価

とを組み合わせた仕組みと理解でき、企業の効率性の維持の面で必ずしもマイナスと

はいえない。また、上場子会社の仕組みは、ターゲットの経営の自律性を維持しなが

ら、M&A を進める工夫としても合理性を持っている点を改めて重視する必要がある(蟻

川・宮島 2008)。しかし、同時に、上場子会社の仕組みは、潜在的には、つねに親会

社による少数株主の利益の毀損の可能性を含んでいるから、親会社は、この点を考慮

したグループ戦略の設定が求められる。 

第 3 に、成長可能性が低い反面、現預金を抱えるフリーキャッシュフローが深刻な

企業群である。2000 年代初頭から、これらの企業では、内外のアクティビストファン

ドによる大量買い付けが新たな経営の規律づけの仕組みとして重要な役割を演じ始め

た（胥 2007）。しかし、世界経済危機後、外資系ファンドを中心に、アクティビスト

ファンドの活動が停滞し、いったん形成されつつあった経営権市場が後退している。

したがって、今後の課題としては、外部のモニターが弱く、かつ、過剰な現預金を抱

える企業の規律づけのメカニズムをいかに設計するかが重要な問題となってくるとみ

ることができる。 

 

タイプ II ハイブリッド 

このタイプの企業は高いパフォーマンスを示し、日本の企業セクターの効率性改善

の一つの源泉となりつつある。しかし、いまだ参入の規模は不十分と見られ、その要

因としてベンチャーキャピタルの供給不足がしばしば指摘されてきた。しかも、世界

経済危機の進展は、こうした新興企業の資金調達を制約を加えつつある。 

タイプ II ハイブリッドがクラスターを形成しつつあることは、企業統治面からは、

支配株主(創業者)による少数株主の利益の毀損というエイジェンシー問題の重要性が 

高まったことを意味する。よく知られているように、経営者の株式保有は両刃の剣で

ある。高い株式所有が経営者の高いモチベーションやリスクテイクの条件となる一方、 
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潜在的には、起業家経営者が暴走したり、自ら帝国形成のために過大な投資や M&A に

陥る危険を伴うからである。したがって、ここでは、起業家のインセンティブを阻害

せず、少数株主の利益を守る仕組みを設計するという内部ガバナンスの整備が新たな

課題として浮上したという認識が重要である。 

さらに、システムの安定性という面からいえば、このタイプ II ハイブリッド企業は、

雇用契約・報酬が明示的な契約ベースであるにもかかわらず、外部ガバナンスが完全

に市場ベースではない点に特徴があり、システムとして不安定な傾向をもつ。そのた

め今後は、相反する 2 つの方向、すなわち、雇用システムが関係ベースの方向に進化

するか、あるいは、企業金融がより市場ベースの方向に進化するという 2 つの可能性

があると見ることができよう。 

 

タイプ I ハイブリッド 

既述の通り、コーポレート・ガバナンスと組織構造の組み合わせに関して、このタ

イプ I ハイブリッドが日本企業の支配的な形態になりつつある。かつてのメインバン

クに代わって、企業戦略の当否は資本市場によって不断に評価されることなった。こ

の外部モニターの下で、このタイプ I ハイブリッド企業は、高水準の R&D、積極的な

M&A 戦略の採用などを通じて、いまや日本企業のイノベーションの中心となっている

とみられる。 

資本市場からの規律づけと並んで、海外売上げ依存度が高いため、厳しい製品市場

の規律にも直面するこの企業群では、日本版 SOX 法の導入にともなう内部統制の整備

などの問題を除けば、企業統治上の問題は相対的に小さい。 

ただし、このタイプ I ハイブリッド企業は、2 つの異なるモードの結合だけに、タ

イプ II と同様に、システムとしては不安定な側面をともない、少なくとも次の 2 点で

進化が必要である。 

第 1 に、一方で、外部ガバナンスが資本市場志向的であるにもかかわらず、長期関

係ベースである内部組織構造と整合的に、取締役会が基本的にインサイダーベースで

あることにともなう問題である。内部昇進者のみによって支配される取締役会は、ア 

 

ウトサイダーから見れば不透明であり、常にインサイダーコントロールの潜在的可能 
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性が残る。したがって、外部取締役の原則的採用などの取締役会構成の再編成によっ

て、経営へのアウトサイダーの適切な関与の水準を見出すことが、タイプ I ハイブリ

ッドを安定化させるための一つの条件となろう。 

他方、第 2 に、長期関係をベースとした雇用システムの下にある企業のインサイダ

ーから見ると、外部ガバナンスが資本市場志向的であることは、不安定な側面をとも

なる。法的に株主総会に与えられた権利の大きい日本の会社法の構造を所与とすれば、

機関投資家の保有比率が 50％を超えるタイプ I 企業の現状は、機関投資家の投資行動

が経営に大きな影響を与えることを意味する。例えば、高いプレミアム(市場関係者の

間では通常 35%程度と言われる)をもつ買収提案がなされた場合、それがたとえ企業価

値の創出面で合理性を欠いていたとしても、機関投資家が応ずる可能性が生ずる36。ア

ウトサイダー優位の所有構造は、潜在的にはこうした(非合理な)敵対的買収の脅威を

高め、これに対応して企業が過剰配当に陥ったり、買収防衛策に過大なコストが支出

され、長期的観点に立った経営が制約されるという懸念がある。しかも、進展する世

界経済危機は、こうした問題を深刻とする可能性が高い。危機にともなう株式市場の

クラッシュのなかで、海外機関投資家は、主として資金面の理由から、このタイプ I

企業の株式売却を進めたため、株価の低下が増幅された可能性が高いからである。 

したがって、当面、このタイプ I ハイブリッド企業では、撹乱的な敵対的買収のコ

ストを引き下げるための買収防衛ルールの明確化が重要な政策的アジェンダである。

また、近年活動が再開された株式取得機構の活動も合理的である。さらに、近年「復

活」が注目されている事業法人間の株式保有も戦略的な合理性をもつ限り、否定され

るべきでない37。ただ、資本市場からの資金調達が不可欠となったハイブリッド型企業

にとって、そうした政策の採用の必要性と合理性を、自社の経営方針との関係で、資

本市場に積極的に示す努力が不可欠である。より一般的な株主政策として言えば、自

社の中・長期的な経営計画を明示し、それを支持する株主を募る IR 活動の重要性が高

まっているということができよう。 

                                                  
36 買い手が非合理である場合（過信に基づいた過大な買収提案）か、資本市場が一時的非効率となる場合(買い手の株

価が過大評価されるか、対象企業の株価が過小評価されている)が想定される。 
37 1960 年代半ばの株式買取機構（日本共同証券・日本証券保有組合）の活動とその効果については、Franks, Mayer and 
Miyajima（2009）参照。 
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 図１ クラスター分析の結果 

 

    

出所：Jackson and Miyajima (2007)による 
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図 2 企業システムの進化 
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図３ 株式所有構造の変動 

 
資料： 東京証券取引所 HP 
Insider＝金融機関＋事業法人の合計 
Outsider=外国人＋国内機関投資家(年金基金・投資信託)＋個人の合計 
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図４ 企業パフォーマンスの長期動向 

 
本表の対象は、東証 1・2 部上場企業である。ROA は、営業利益/総資本。1999 年まで

単体ベース、2000 年以降は、連結ベース。産業調整は、東証 33 分類を基礎に、業種

平均との差をとって、推計した。 
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（b）産業調整後 ROA の標準偏差 
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図５ 既存企業と新興企業のパフォーマンス 
 

本図は、1985 年以降新規参入した企業の、参入後 3 年間をプールして、ROA とその標

準偏差を示した。既存企業とは、1985 年以前に設立された、2007 年まで存続する企業

であり、1985 年以降に退出した企業は含まない。 
（a） 新規参入企業 

 
（b）1985 年以前設立企業 
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表１ 企業統治構造の多様化：クラスター分析 

 

本表は、表中の各因子を変数としたクラスター分析の結果を要約したものである。サンプ

ルは、東証 1・2部上場企業のうちアンケートに回答のあった 723 社である(2002 年調査)。

社債依存度、借入依存度は、総負債に占める割合。個人の保有比率には、経営者の保有比

率も含まれる。コーポレート・ガバナンス改革に対する取り組みは、財務省財務総合政策

研究所によるアンケート調査（2002 年）に基づく、コーポレート・ガバナンス・スコアの

平均ポイント、満点は 20 点。雇用システムは、「長期雇用を今後維持する」、「能力主義・

成果主義賃金を導入中」と答えた企業の割合。雇用のシェアは、サンプル企業の従業員総

数に対するシェア、単体ベース。ROA は、産業平均との差をとった標準化 ROA の平均値。

詳しくは、Jackson and Miyajima（2007）を参照されたい。 
 

 

Type II Jifirm
Pantern
alistic

Modified J 合計

2a 2b 3b 1a 1b 3a
I 資金調達・所有構造

社債依存度 6% 10% 3% 1% 2% 1% 3%
銀行借入依存度 6% 14% 17% 20% 14% 21% 16%
金融機関保有比率 45.6 42.5 22.1 23.1 19.9 21.5 27.1
事業法人保有比率 16.2 18.5 28.0 34.6 29.5 34.1 28.3
外国人保有比率 18.3 12.2 4.6 2.0 3.6 3.1 6.0
個人 19.2 25.9 44.6 39.5 46.2 40.7 37.9

II コ－ポレ－トガバナンス改革に対する取り組み
少数株主保護 7.8 6.8 5.7 3.4 4.7 5.1 5.2
取締役改革 13.9 13.6 10.6 9.4 9.6 10.5 10.9
情報公開 19.7 17.1 11.0 7.1 9.2 9.3 11.2

III 雇用システム
分権度 2.6 2.7 2.2 2.4 2.3 2.3 2.4
長期雇用を維持する企業の比率 84% 100% 29% 100% 100% 100% 84%
成果主義導入企業の比率 100% 10% 100% 0% 0% 100% 45%
ストックオプションの導入比率 45% 35% 56% 0% 46% 0% 28%
組合が組織されている企業の比率 100% 99% 51% 100% 19% 70% 73%

IV 雇用・パフォ－マンス
企業数 9.4 14.7 21.0 26.2 15.8 13.0 100
平均従業員数 7,574 5,493 1,030 940 718 1,325 2,067
従業員基準のシェア 31% 36% 10% 11% 5% 8% 100
標準化されたROAの平均 1.74 0.47 1.45 -0.72 1.22 -0.44 0.45

ハイブリッド型企業 伝統的日本企業

Type I
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表２ 新規上場と上場廃止企業の推移（東証 1 部・2 部） 
 

新規上場

うち持株
会社化に
ともなう新
規上場

持株会社
化にともな
う新規上
場を除く

上場廃止
企業数

会社更生
・再生*1

合併
完全子会
社化*2 

その他*3

1991 18 - 18 4 0 3 0 1
1992 15 - 15 5 1 4 0 0
1993 22 - 22 6 1 5 0 0
1994 27 - 27 5 0 5 0 0
1995 32 - 32 7 1 6 0 0
1996 59 - 59 7 0 3 0 0
1997 50 - 50 11 7 3 0 1
1998 54 - 54 21 3 10 0 8

1999 75 1 75 21 6 10 3 0

2000 157 0 157 40 10 18 11 2

2001 92 1 91 44 5 8 30 1

2002 94 5 89 78 17 7 48 1

2003 120 10 110 65 6 8 43 8

2004 152 8 144 50 4 6 35 4

2005 98 5 93 51 3 6 36 6

2006 113 5 108 49 0 7 33 9

2007 65 3 62 70 3 8 44 9

1972-1980 174 - 174 74 16 21 0 37
1981-1989 235 - 235 40 7 24 0 9
1990-1996 256 - 256 37 3 29 0 1
1997-2002 522 7 516 215 48 56 92 13
2003-2007 548 31 517 285 16 35 191 36
資料：東京証券取引所『東証要覧』。

パネル１は、新規上場企業と、上場廃止企業の長期動向を示している。持株会社化、統合による新規上場は、
悉皆調査ではない。持株会社化のうち、統合は１３件、抜殻方式の純粋持株会社化は２２件である。*1の会社
更生・再生には、金融整理管財人による管理を含む。*2完全子会社化には、松下電器による松下電工の完全
子会社化、JFE　ホールディング設立による旧日本鋼管・川崎製鉄の子会社化などの統合事例を含む。*3のそ
の他は、上場基準、未達成（株式分布不良、債務超過）など。

パネル２には、2007年度末に、東証1・2部に上場する企業の産業分布を、上場年次別に整理したものである。
なお、新規上場からは、統合、持株会社化による上場は除かれている。

パネル1：　新規上場と上場廃止企業の推移（東証1部・2部）
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パネル２：新規上場企業の産業分布

上場企業 構成比％
90年以前

上場
構成比％

91年以降

上場
構成比％

水産・農林 7 0.32 5 0.34 2 0.27

鉱業 6 0.28 5 0.34 1 0.14

建設 127 5.82 101 6.97 26 3.56

食料品 96 4.40 72 4.97 24 3.28

繊維 58 2.66 50 3.45 8 1.09

パルプ・紙 16 0.73 13 0.90 3 0.41

化学 150 6.88 119 8.21 31 4.24

医薬 34 1.56 27 1.86 7 0.96

石油・石炭製品 14 0.64 12 0.83 2 0.27

ゴム製品 17 0.78 13 0.90 4 0.55

ガラス・土石製品 39 1.79 32 2.21 7 0.96

鉄鋼 44 2.02 42 2.90 2 0.27

非鉄金属 33 1.51 28 1.93 5 0.68

金属製品 55 2.52 40 2.76 15 2.05

機械 161 7.38 131 9.03 30 4.10

電気機器 201 9.22 154 10.62 47 6.43

輸送用機器 81 3.71 68 4.69 13 1.78

精密機器 31 1.42 24 1.66 7 0.96

その他製造業 62 2.84 42 2.90 20 2.74

電力・ガス 23 1.05 18 1.24 5 0.68

陸運・海運・空輸 63 2.89 48 3.31 15 2.05

倉庫・運輸関連 29 1.33 22 1.52 7 0.96

通信 120 5.50 32 2.21 88 12.04

卸売 179 8.21 91 6.28 88 12.04

小売 186 8.53 75 5.17 111 15.18

銀行 87 3.99 66 4.55 21 2.87

証券 19 0.87 12 0.83 7 0.96

保険 9 0.41 5 0.34 4 0.55

その他金融業 33 1.51 33 2.28 0 0.00

不動産 68 3.12 24 1.66 44 6.02

サービス 133 6.10 46 3.17 87 11.90
合計 2181 1450 731  
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表３ 持株会社設立の推移 

 

パネル1：　年次別

設立
年度末

現在数
設立

年度末

現在数

2001年以前 5 5 3 3
2002年度 6 11 4 7

2003 18 29 10 17
2004 16 45 4 21
2005 16 61 10 31
2006 19 80 6 37
2007 11 91 4 41

パネル２：　産業部門別

持株会社  
（2007年度

末現在）

うち統

合によ

り設立

された

ケース

持ち株会

社/部門

別上場企

業数

小売 11 1 5.5% 3
卸売 10 2 5.6% 5
情報通信 10 0 8.6% 2
サービス業 6 1 4.6% 2
電気機器 6 0 3.0% 1
非鉄・金属製品 8 2 9.0% 2
食料品 6 0 6.2% 5
精密機械 4 1 9.1% 2
繊維 4 0 6.8% 2
運輸 4 2 4.7% 4
建設 3 0 2.3% 1
化学 3 1 2.0% 3
合計(その他含む) 91 18 4.4% 41

東証1部・2部 時価総額上位500

東証1部・2部
時価総額

上位500
社のうち

の持株会

社

本表は、純粋持株会社を設立年次別に整理した。企業名から識別し
各社HP、新聞記事により確認した。そのため悉皆調査ではない。な
お、統合のケースは、時価総額500社で14社。
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表４ ハイブリットタイプ I 企業の株式所有構造 

 

FRGN OUTSIDER FRGN OUTSIDER FRGN OUTSIDER

1987 11.09 48.18 7.3 34.7 2.07 26.30
1990 15.54 43.86 10.7 36.8 2.07 30.90
1995 36.29 53.58 14.8 41.8 12.43 39.04
1997 38.54 53.93 17.6 43.1 10.38 39.88
1998 35.42 52.50 17.3 44.1 11.00 41.76
1999 40.66 56.70 29.8 54.1 15.69 47.80
2000 39.56 57.60 29.0 55.1 13.36 47.91
2001 45.85 63.48 28.4 55.4 13.97 49.56
2002 46.12 63.93 21.8 57.5 15.00 50.84
2003 50.16 68.23 36.4 76.9 21.86 64.18
2004 51.73 65.75 31.6 73.4 23.97 64.68
2005 51.12 65.25 29.5 75.0 21.30 59.87
2006 47.00 63.31 27.7 73.5 20.68 53.60
2007 43.54 58.66 25.6 72.6 18.31 50.26

資料：早稲田コーポレート・ガバナンスDB、日経Cges。

The end 
of FY

キャノン NEC 新日本製鉄

FRGHは、外国人保有比率。OUTSIDERは、外国人保有、機関投資家保有

（年金・投資信託）、及び個人保有の合計。個人から、経営者の株式

保有は除かれている。
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表 5   取締役会制度改革の実施状況 

 

パネル１：　機関選択
対象 新制度 移行比率

新規導入 累計 新規導入 累計 新規導入 累計 新規導入 累計 

社 社 社 社 社 社 社 ％ ％

東証1・2部 1997 1644 1 1 - - 1 1 0.1 0.1
1998 1684 14 15 - - 14 15 0.8 0.9
1999 1789 138 153 - - 138 153 7.8 8.6
2000 1877 160 318 - - 160 318 9.3 16.9
2001 1916 143 465 - - 143 465 9.0 24.3
2002 1935 162 618 - - 162 618 11.0 31.9
2003 1957 147 747 32 32 179 779 13.2 39.8
2004 2007 146 893 11 43 157 936 12.5 46.6
2005 2177 136 1029 14 57 150 1086 12.1 49.9
2006 2193 76 1105 0 57 76 1162 6.9 53.0
2007 2180 76 1181 4 53 80 1234 7.9 56.6

東証１部 1997 1179 1 1 - - 1 1 0.1 0.1
1998 1190 12 13 - - 12 13 1.0 1.1
1999 1250 117 131 - - 117 131 9.5 10.5
2000 1325 126 260 - - 126 260 10.6 19.6
2001 1353 111 373 - - 111 373 10.2 27.6
2002 1376 129 500 - - 129 500 12.8 36.3
2003 1407 116 605 27 27 143 632 15.6 44.9
2004 1499 110 728 9 36 119 764 13.5 51.0
2005 1688 144 872 14 50 158 922 17.1 54.6
2006 1719 66 938 2 52 68 990 8.5 57.6
2007 1717 62 1000 -3 49 59 1049 8.1 61.1

本表は、取締役会改革の動向が整理されている。新制度移行比率は、期初に監査役設置会社であった企業の
うち、当年に執行役員制、または委員会等設置会社に移行した割合。移行比率累計は、対象企業のうち取締
役会制度改革実施済みの企業の割合。

the end of 
FY

執行役員制 委員会等設置会社 取締役会制度改革 

 

 

パネル2： 取締役会構成の推移
年度 対象

平均人数 10名以下 10名以下 平均比率 30%以上 30%以上

企業比率 企業 企業比率 

社 人 社 ％ ％ 社 ％

1993 1498 16.64 278 18.6 12.71 206 13.8
1994 1513 16.35 310 20.5 12.50 200 13.2
1995 1541 16.13 326 21.2 12.32 193 12.5
1996 1581 15.90 355 22.5 12.29 196 12.4
1997 1619 15.80 367 22.7 12.02 195 12.0
1998 1649 15.14 431 26.1 12.16 209 12.7
1999 1732 13.50 640 37.0 12.71 236 13.6
2000 1866 12.50 828 44.4 13.37 277 14.8
2001 1896 11.80 941 49.6 14.03 299 15.8
2002 1898 11.01 1059 55.8 14.89 333 17.5
2003 1937 10.23 1213 62.6 16.53 387 20.0
2004 1992 9.82 1323 66.4 17.31 433 21.7

東
証
一
部
・
二
部

取締役会人数 社外取締役比率 
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表６ 取締役会制度改革の選択 

 

被説明変数 取締役会組織改革

モデル

説明変数 略称 係数 t値 規模 係数 t値 係数 t値 係数 t値 規模 係数 t値 係数 t値

X1 産業調整ROA MROA ‐0.023 ‐2.406 ** ‐1.39% ‐0.021 ‐2.145 ** ‐0.024 ‐2.496 ** ‐0.097 ‐5.077 *** ‐6.9% ‐0.097 ‐5.066 *** ‐0.044 ‐2.871 ***
MROAの二乗項 MROASQ ‐0.000 ‐0.701 ‐0.23% ‐0.000 ‐0.400 ‐0.000 ‐0.705 0.003 3.471 *** 3.6% 0.003 3.561 *** 0.002 1.485
2期連続営業赤字

ダミー FD ‐0.300 ‐1.521 ‐0.72% ‐0.208 ‐1.051 ‐0.307 ‐1.554 0.655 2.311 ** 2.2% 0.665 2.350 ** ‐0.183 ‐0.778
株価変動性 STDDEV 0.003 1.738 * 1.48% 0.005 2.541 ** 0.004 1.946 * 0.014 4.193 *** 4.6% 0.014 4.378 *** 0.011 4.013 ***

X2 海外売上高比率 ABSLSR 0.003 1.768 * 0.87% 0.003 1.597 0.002 0.967 0.010 3.568 *** 4.2% 0.008 2.833 *** 0.005 2.099 **
事業セグメント数 TSEGC 0.043 3.154 *** 1.53% 0.036 2.616 *** 0.041 2.118 ** 2.5% ‐0.012 ‐0.632
連結子会社数 SUB 0.003 4.253 *** 0.002 2.477 **
取締役20人以上

ダミー BTO20 0.511 5.231 *** 3.60% 0.420 4.044 *** 0.209 1.913 * 2.3% 0.159 1.410 ‐0.222 ‐1.437
取締役人数対数
値

LBT 0.521 5.686 ***
X3 比率 FOR 0.014 2.842 *** 1.46% 0.013 2.584 *** 0.012 2.297 ** ‐0.006 ‐0.737 ‐1.0% ‐0.007 ‐0.941 0.010 1.275

持合比率 CROSS ‐0.005 ‐1.366 ‐1.13% ‐0.007 ‐1.651 * ‐0.005 ‐1.325 ‐0.013 ‐2.465 ** ‐3.3% ‐0.013 ‐2.487 ** ‐0.005 ‐1.090
支配会社ダミー PARENT ‐0.225 ‐2.816 *** ‐1.78% ‐0.239 ‐2.980 *** ‐0.223 ‐2.792 *** ‐0.193 ‐1.696 * ‐2.1% ‐0.215 ‐1.919 * 0.208 1.929 *

X4 産業別制度改革
比率 TRA_R 2.607 4.816 *** 5.61% 2.519 4.660 *** 2.557 4.738 *** 0.671 1.458 2.3% 0.733 1.592 1.457 2.095 **

定数項 C ‐3.335 ‐12.698 *** ‐4.509 ‐13.522 *** ‐3.147 ‐12.585 *** ‐2.382 ‐7.860 *** ‐2.217 ‐7.545 *** ‐3.529 ‐13.497 ***
3,648 3,648 7,644
518 518 430

0.072 0.073 0.012

社外役員増員取締役会規模縮小

（3）

10,031
866

（２）

10,031

（６）

正のサンプル数

Pseude R2

サンプル数

0.034

本表は、取締役会改革の決定要因の推計結果を整理した。取締役会組織改革とは、観察年度に、執行役員制を導入するか、または委員会設置会社を選択した場合

に1を与えるダミー変数。取締役会規模縮小は、1996年度と比較して、30%以上の人員削減を達成した企業に１を与えるダミー変数。「社外役員増員」とは、96年
度社外取締役比率から、10%以上増加した場合に1を与えるダミー変数。なお、ここで、社外役員は、銀行・支配会社出身役員を除く。「規模」は、各説明変数の

取締役改革（選択確率）に対する規模を測るため、限界効果に、各変数の2標準偏差を乗じた値。取締役会の規模縮小の推計は、96年時点で、取締役会規模が15人
以下の規模がサンプルから除去されている。年度ダミーの係数の報告は省略されている。***、**、*は、それぞれ１%、５%、１０%水準で有意を示す。詳細は、宮

島・新田（2007）参照。

866
0.033

（４） （５）

10,031
866
0.032

（１）
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表７ 推計結果 （2005‐07 年の買収・営業譲渡） 

 

パネル１：M&Aの選択

被説明変数：　各年に1件以上、2億円以上の買収・営業譲渡を実施した場合、１、それ以外にゼロを与えるダミー変数。

（１） （２） （３） （４）

係数 z値 限界効果 係数 z値 係数 z値 係数 z値
トービンのq　 0.058 2.24 ** 0.010 0.064 2.44 ** 0.054 2.03 ** 0.066 2.53 **
機関投資家比率（‐1） 0.454 2.11 ** 0.078 0.436 2.03 ** ‐ ‐ ‐ ‐
外国人持株比率（‐1） ‐ ‐ ‐ ‐ 0.664 2.29 ** ‐ ‐
社長持株比率（‐1） 0.749 1.85 * 0.128 ‐ ‐ 0.743 1.84 * 0.912 2.25 **
社長持株5%以下ダミー ‐ ‐ 0.222 2.83 *** ‐ ‐ ‐ ‐
社内取締役比率（‐1） ‐0.005 ‐2.46 ** ‐0.001 ‐0.005 ‐2.59 *** ‐0.005 ‐2.27 ** ‐0.006 ‐2.73 ***
持合株主比率（‐1） 0.025 0.07 0.004 ‐ ‐ 0.071 0.19 ‐ ‐
安定株主比率（‐1） ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐0.731 ‐3.82 ***
持株会社ダミー 0.442 3.50 *** 0.097 0.434 3.43 *** 0.430 3.40 *** 0.415 3.28 ***
ネットキャッシュ 0.360 2.75 *** 0.062 0.355 2.73 *** 0.346 2.63 *** 0.404 3.23 ***
投資比率 0.281 1.29 0.048 0.250 1.14 0.297 1.37 0.293 1.37
リスク 0.018 2.70 *** 0.003 0.018 2.81 *** 0.017 2.69 *** 0.013 2.05 **
総資産対数値 0.257 9.40 *** 0.044 0.262 9.55 *** 0.253 9.22 *** 0.261 11.16 ***
C ‐3.920 ‐7.88 *** ‐2.700 ‐5.20 *** ‐3.882 ‐7.76 *** ‐3.447 ‐6.66
サンプル数 4,172 4,172 4,172 4,170
正のサンプル数 614 614 614 614
Pseude R2 0.105 0.107 0.107 0.109

本表は、M&Aの選択に関する推計結果を整理したものである。ネットキャッシュは、(現金等価物―負債)/総資産、リスク

は、過去36か月の株価収益率の標準偏差、表中の（‐1）は、1期ラグを示す。各推計は年次ダミーを含む。***、**、* 
は、それぞれ１%、５%、１０%水準で有意を示す。

 
 

パネル２：　M&Aタイプ別推計

被説明変数

Coef. z 限界効果 Coef. z Coef. z Coef. z
トービンのq　 0.047 1.78 * 0.006 0.124 2.37 ** 0.071 2.43 ** 0.048 1.16
機関投資家比率(-1) 0.023 0.09 0.003 1.261 3.81 *** 0.533 2.07 ** 0.311 1.05
社長持株（－１） 0.534 1.25 0.070 1.130 1.44 1.025 2.18 ** 0.414 0.73
社内取締役比率（－１） ‐0.244 ‐1.02 ‐0.032 ‐1.010 ‐3.25 *** ‐0.372 ‐1.52 ** ‐0.694 ‐2.50 **
持ち合い株主比率(-1) 0.047 0.11 0.006 0.096 0.15 ‐0.026 ‐0.06 0.160 0.32
持株会社ダミー(-1) 0.580 4.29 *** 0.110 ‐0.085 ‐0.35 0.214 1.29 0.640 4.11 ***
ネットキャッシュ 0.374 2.54 **  0.049 0.227 1.06 0.208 1.33 0.458 2.59 ***
投資比率 0.410 1.85 ** 0.054 ‐0.543 ‐1.07 0.359 1.47 0.056 0.17
リスク 0.018 2.67 *** 0.002 0.006 0.41 0.016 1.98 ** 0.019 2.14 **
総資産対数値 0.225 6.88 *** 0.029 0.326 8.02 *** 0.253 7.81 *** 0.256 6.67 **
C ‐3.192 ‐5.07 *** ‐5.120 ‐6.74 *** ‐3.171 ‐5.41 *** ‐3.572 ‐4.59 ***
サンプル数 3,917 3,320 3,784 3,644
正のサンプル数 374 164 318 220
Pseude R2 0.090 0.215 0.109 0.111

被説明変数：各タイプのM&A（1件2億円以上の買収・営業譲渡）を実施した場合１、それ以外に０を与えるダミー変数。

他のタイプM&Aを実施した場合はサンプルに含めない。

国内企業を対象とするM&A 海外企業を対象 水平型M&A 非水平型M&A
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