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本研究の目的

バブル崩壊以降、日本企業の統治制度

は大きく変化
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メインバンク時代

○各社のメインバンクがコーポレートガバナンスにおいて重
要な役割を果たしていた

3



金融自由化・バブル崩壊

○バブル崩壊・金融自由化以降、持ち合い株式、銀行に
よる株式保有が解消された
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外国人機関投資家の台頭

○外国人機関投資家の株式保有比率が上昇し、経営
に影響を及ぼすことも
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社外取締役の増加

○様々な議論、制度改定を経て、社外取締役の選任
が増加
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本研究の目的

バブル崩壊以降、日本企業の統治制度

は大きく変化

経営者交代にどのような

影響を与えた？
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なぜ経営者交代に注目するのか？

経営者への飴と鞭

• 飴：役員報酬（ストックオプションなど）

• 鞭：解任（経営者交代）
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コーポレートガバナンス

経営者に対する規律づけ
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究極のコーポレートガバナンス：経営者の解任

経営責任をとらせるために経営者を解任できる
ことはコーポレートガバナンスの必須条件
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経営者の解任 と その後のパフォーマンス

○経営者の解任は経営を刷新し、業績の悪化し
た企業を立て直すチャンスでもある
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経営者を「解任」するメカニズムは機能しているのか？

○どのようにして経営者を解任するメカニズムが機能してる
のかを調べればよいのか？

本研究のアプローチ：業績が悪化した際に、

経営責任を問われ解任されているかを調べる
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経営者交代の業績に対する感応度
（業績が悪化した際の経営者交代確率の増分）

業績↓ → 経営者交代確率↑
※一定の業績悪化時の交代確率の増分が大きいほど、「解任」メカニズムが機
能しており、コーポレートガバナンスも機能していると解釈できる



経営者交代 と コーポレートガバナンス

• コーポレートガバナンスが機能している

業績悪化 → 経営者交代

（→ 経営刷新 → 業績回復）

• コーポレートガバナンスが機能していない

業績悪化 → 経営者の居座り

(→ 経営刷新が遅れる → 業績悪化）
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本研究のゴール

○1990年から2013年の間に

• 「解任」メカニズムがどのように変化したのかを
、経営者交代の業績に対する感応度を分析す
ることにより明らかにする

• どのような統治メカニズムが「解任」メカニズム
に影響を与えていたのかを明らかにする
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サンプル と リサーチデザイン

• サンプル企業：東証1部上場企業からランダムに選ば
れた500社

• 期間：1990年～2013年 （基本的に連結決算）

○上記のサンプルを用いて、期間を8年ずつの３期間に分
けて、経営者交代の決定要因を計量的に分析
Period1 (1990-1997年）：バブルの崩壊から銀行危機までの時期

Period2 (1998-2005年）：銀行危機後、株式所有構造が急速に変化した時期

Period3 (2006-2013年）：株式所有構造が安定する一方、独立社外取締役の
採用が進展した時期
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経営者交代

各年の最高経営者を特定し、交代があった場合に
経営者交代があったと判断。なお買収・合併、企業
破綻などによる経営者交代も含んでいる。
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経営者交代

各年の最高経営者を特定し、交代があった場合に
経営者交代があったと判断。なお買収・合併、企業
破綻などによる経営者交代も含んでいる。
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○交代後の経営者（社長）
１．会長・副会長に就任し、引き続き経営を担う
２．解任など懲罰的な交代

※本研究で注目したいのは2番目の交代



通常の経営者交代と解任

• 本研究では以下のように区別した

－通常の経営者交代：退任した社長（経営者）が会長など
の取締役として会社に残った場合

◎解任（懲罰的交代）：退任した社長（経営者）が退任1年
後に会長・副会長・取締役に就任していなかった場合
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日本の企業の社長（経営者）交代はどの様に変化した？

退任社長の平均社長任期
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○期間ごとの平均 1990～1997年:8.34年

→ 1998～2005年:7.64年 → 2006～2013年:6.83年

社長（経営者）任期は短期化の傾向
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社長（経営者）交代の頻度

交代確率の推移 （交代数÷企業数）

○交代確率 1990～97年:14.2％ → 1998～2005年：16.5％

→ 2006～2013年：15.4％

○解任確率 1990～97年：2.5％ → 1998～2005年：4.6％

→ 2006～2013年：5.2％

社長（経営者）が解任される確率は増加の傾向
21
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業績に対する解任の感応度

1標準偏差業績が悪化した際の解任確率の増分
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1標準偏差
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業績に対する解任の感応度

1標準偏差業績が悪化した際の解任確率の増分
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ROEや株価が悪化した際に解任される確率が

近年上昇している



外国人機関投資家が変化を引き起こしたのか？
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外国人機関投資家が変化を引き起こしたのか？

ROEが1標準偏差業績が悪化した際の解任確率の増分
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海外機関投資家、特にブロックホルダー（3%以上保有）

がいるほど、ROE悪化時に解任される確率が高い
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独立社外取締役の影響は？

ROAが1標準偏差業績が悪化した際の解任確率の増分
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独立社外取締役人数が３人以上の場合、

業績悪化時に解任される確率が高い



メインバンクは滅びたのか？
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ROAが1標準偏差業績が悪化した際の解任確率の増分
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経営者交代はどのように変化したのか？

経営者にはより株主を意識した経営を

行うインセンティブが与えられるようになった
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近年、経営者はROEや株価収益率を
悪化させると解任される確率が増している



誰がそのような変化を引き起こしたのか？
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海外機関投資家による株式保有が
経営者の解任に大きな影響を与えるようになった

海外機関投資家が日本企業のコーポレートガバナンス
において重要な役割を果たすようになった



取締役会はガバナンス機能を果たすようになったのか？
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３人以上の独立社外取締役の存在が
経営者の解任に大きな影響を与えている

独立社外取締役は重要なガバナンスメカニズムであるが、
機能させるためにはある程度の人数が必要かもしれない



メインバンクは滅びたのか？
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強いメインバンク関係は
経営者の解任に影響を与えている

海外機関投資家の持分が低い様な企業群では
現在でもメインバンクが重要な役割を果たしている



結論

経営者交代という側面からみても、

日本企業のコーポレートガバナンスの中心

は「株主」に移りつつある
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