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要  旨 

 

本研究の目的は、経営者が定期に交代するタームリミット制導入の決定要因及びその

企業価値へ及ぼす影響を検証することにある。検証の結果は、高学歴な経営者候補が

多く、金融機関持ち株比率が低く、研究開発型の企業ほどタームリミット制を導入し

ていることが分かった。また、非導入企業では経営者の在任期間と企業価値の間に逆

U 字型の関係がみられるが、導入企業ではそうした関係はみられない。就任直後 1～２

年間の企業価値は非導入企業より導入企業において高く、３年目以降には企業価値の

違いが導入の有無にかかわらず見られなくなった。これは、タームリミット制導入企

業では、就任直後の混乱やコストを抑えるとともに、在任期間が長期化するデメリッ

ト（能力の陳腐化戦略硬直化・ガバナンスの悪化）が生じる前に経営者が退任するこ

とで逆 U 字型関係がみられなくなるという考えと整合的な結果である。 
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1. イントロダクション 

多選禁⽌、任期制限、定期交代（以下タームリミット制）はあらゆる場⾯で利⽤されてい
る。監査法⼈、VC・PE ファンド、そして国のトップである⼤統領や⾸相においてもターム
リミット制が導⼊されている。CEO においては⽶国の Deloitte や中国のファーウェイなど
有名企業がタームリミット制を導⼊する例が散⾒されるものの、世界的にみても導⼊して
いる企業は稀である1。コーポレートガバナンスが⼗分に機能し、選出や交代を通じて有能
な経営者が選ばれ、⻑期的な視野で経営が⾏われるのであれば、経営者の在任期間に制限を
設ける必要性は無い（Benz and Frey, 2007; Whitehead, 2011）。しかし、現実的には常に適切・
有能な経営者が経営を担っているとは限らず、経営者の在任期間が⻑くなるにつれて業績
が悪化することがさまざまな研究で指摘されている (e.g., Miller, 1991; Henderson et al., 2006; 

Bizjak et al., 2009; Jensen, 1993; Murphy, 1986; 宮島・⻘⽊・新⽥, 2002)。そのため、経営者の
タームリミット制の是⾮について経済学、経営学、ファイナンス、法学といった学界のみな
らず、実務界においても関⼼や注⽬が⾼まっている（Whitehead, 2011; Mader, 2006; Myatt, 

2013; Abou-El-Fotouh, 2018; Farah et al. 2019; Limbach et al., 2016）。しかし、こうした⾼い関
⼼や注⽬に⽐して、タームリミット制導⼊の決定要因やその企業価値へ及ぼす影響につい
て⼗分な検証は⾏われてこなかった。本稿はこうしたギャップを埋めるべく、数多くの企業
がタームリミット制を導⼊する⽇本企業を対象に、タームリミット制導⼊の決定要因及び
その導⼊が企業価値へ及ぼす影響を検証していく。 

タームリミット制は経営者の在任期間が⻑期化することによる問題が顕在化する前に、
経営者交代が⾏われる制度といえる。経営者の在任期間が⻑期化することで⽣じる問題と
して、経営者の能⼒の陳腐化・経営者が策定する戦略の硬直化がすすむこと(e.g., Hambrick 

and Fukutomi, 1991; Miller, 1991; Miller and Shamsie, 2001; Wu et al., 2005; Henderson et al., 2006; 

McClelland et al., 2010; Belenzon et al., 2019)や、在任期間が⻑くなるにつれ取締役に対する経
営者の権⼒・パワーが強くなり取締役会によるガバナンスが機能しにくくなること（Allen 

and Panian, 1982; Ocasio, 1994; Hermalin and Weisbach, 1998; Chen, 2004; Armstrong et al., 2021）
が指摘されている。さらに、タームリミット制は定期的な交代が⾏われるため計画的な経営
者交代が⾏われる制度ともいえる。計画的な経営者交代は交代後の組織の混乱を緩和する
ことが知られている(Zhang and Rajagopalan, 2004)。在任期間の⻑期化による問題や交代直後
の混乱によるコストが⼤きい企業ほど、タームリミット制を導⼊するメリットがあると考
えられる。 

⼀⽅で、タームリミット制の導⼊には多くのコストがかかる。タームリミット制は経営者
の交代がより⾏われやすくなる。経営者の交代には、選任プロセスや交代後の組織の混乱な
どにより、⼀定の経営者交代コストがかかることが指摘されている(e.g., Grusky, 1963; 

Ballinger and Marcel, 2010; Boeker, 1992)。こうしたコストが⼤きい企業ほどタームリミット
 

1 たとえば、Deloitte 社は 4 年任期での定期交代制（https://www.primegenesis.com/our-blog/2018/07/should-
ceos-have-term-limits/）、米国 Gza Geoenvironmental 社は 6 年任期での定期交代制（https://chiefexecutive.net/ 
the-benefits-of-self-imposed-term-limit-for-ceos/）、中国ファーウェイ社は半年任期で定期交代制を採用してい

る（https://www.huawei.com/jp/publications/huawave/06/hw-148857-hw_144428-101313-101782-hw_144478）。 
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制の導⼊はデメリットが⼤きくなると考えられる。有能な経営者が経営を続けることがで
きないこともタームリミット制のデメリットといえる。さらに、任期が決まっており⻑期政
権が⾒込めなければ、経営者は⻑期的な利益よりも在任期間の利益を追求する可能性もあ
る。こうしたデメリットを鑑みると、タームリミット制は常に企業価値を⾼めるとは限らな
い。株主や取締役会は企業の価値を⾼めるような仕組みを社内で整えることを望んでおり、
企業価値を毀損する仕組みを導⼊することに賛同しないだろう。したがって、導⼊のメリッ
トがデメリットを上回っている限り、株主・取締役、ステークホルダーからの賛同が得られ
やすく、タームリミット制は導⼊されやすいと考えられる2。 

 ⽇本では、定期的・計画的な経営者交代を繰り返す企業が多く存在し（Kim, 2004；Shimizu 

and Hitt, 2006；経済同友会, 2006）、経営者のタームリミット制を導⼊している企業が多いこ
とで知られている3。しかし、タームリミット制導⼊の開⽰義務はなく、導⼊やその開始時
期を公表しているわけではない。タームリミット制は「不⽂律」と呼ばれ、企業内で慣例と
なっていることは、社内はもちろんビジネスジャーナリストの間でも広く知られている
（Kim and Heuksuk-dong, 2004）。そのため、本稿では、3 期以上連続で同じ在任期間で経営
者交代がなされた企業をタームリミット制導⼊企業と定義した。タームリミット制を導⼊
しているのは全体 64,774 企業・年サンプルのうち 6,555 企業・年サンプルであり、約 1 割の
企業がタームリミット制を導⼊していると考えられる。 

タームリミット制導⼊の決定要因に関する主要な分析結果は以下の通りである。第 1 に、
⾼学歴な経営者候補が多い企業ほどタームリミット制を導⼊することが明らかになった。
⾼学歴は有能さの代理変数と考えられ、有能な経営者候補が集まる企業ほど、有能でない経
営者が選ばれる可能性は低下し、経営者交代コストは⼩さくなる。そのため、この結果は、
交代コストが⼩さい企業ほど、タームリミット制を導⼊しがちであるという考えと整合的
である。次に、研究開発費⽐率が⾼い企業ほどタームリミット制を導⼊しがちであることが
分かった。経営者交代直後の機会主義的⾏動や在任期間の⻑期化による損失（経営者の能⼒
の陳腐化や戦略の硬直化）は、特に研究開発型タイプの企業において⼤きい。本稿の結果は、
経営者交代直後の機会主義的⾏動や在任期間の⻑期化による損失が⼤きくなりがちな企業
ほど、タームリミット制を導⼊するという考えと整合的である。 

 
2 1990 年代の日本においては米国で見られるような株主型ガバナンスではなく、メインバンク型ガバナン

スがみられている。しかし、いずれにおいても企業価値や利益を高める意識は共通していると考えられる

ため、本稿ではこうした視点を前提に仮説を構築している。 
3 導入している企業には、東京ガス、ホンダ、富士通、三井物産、三菱重工業、三菱電機といった日本を

代表する企業が名を連ね、さまざまな記事で各社のタームリミット制がとりあげられている。たとえば、

三菱電機の社長任期は 4 年（日本経済新聞 2021 年 7 月 3 日 https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUC025 
NX0S1A700C2000000/）、ホンダの社長任期は 6 年（日本経済新聞 2020 年 2 月 18 日 https://www.nikkei.com 
/article/DGXMZO55779590Y0A210C2TJ2000/）、三菱重工業の社長任期は 5 年（日本経済新聞 2018 年 5 月

11 日、https://www.nikkei.com/article/DGXMZO30328860Q8A510C1000000/）、東京ガスの社長任期は 4 年

（週刊ダイヤモンド 2022 年 2 月、https://diamond.jp/articles/-/295400）、三井物産の社長任期は 6 年（週刊

エコノミスト 2020 年 12 月、https://weekly-economist.mainichi.jp/articles/20201210/se1/00m/020/002000d）が

慣例となっている。また、富士通の社長在任期間は 5 年が不文律とされてきた（日経クロステック 2021
年６月、https://xtech.nikkei.com/atcl/nxt/column/18/00848/00054/）。 
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⾦融機関持ち株⽐率が⾼い企業ほど、タームリミット制を導⼊しがちではないことが分
かった。⽇本におけるコーポレートガバナンスは⾦融機関が担っていたことが知られてい
る（Kang and Shivdasani, 1995; Abe 1997; 宮島, 1998）。この結果は、⾦融機関によるガバナ
ンスが強いほど、在任期間の⻑期化によって⽣じるエージェンシー問題が緩和されるため
タームリミット制を導⼊する必要性が低いという考えと整合的といえる。 

最後に、我々は、タームリミット制と企業価値（TobinQ）との関係について検証した。第
1 に、タームリミット制⾮導⼊企業では、CEO の在任期間と TobinQ との間に逆 U 字型の関
係がみられたが、導⼊企業ではそうした関係はみられなかった。第 2 に、導⼊企業では、在
任期間の⻑期化による TobinQ の下落が起きる前に、経営者交代が⾏われていることが分か
った。第 3 に、経営者交代の後 1 年ごとにサンプルを分割して分析すると、交代後 1 年⽬と
2 年⽬において、導⼊企業の TobinQ は⾮導⼊企業より⾼い、⼀⽅で、交代後 3 年⽬以降に
おいて、導⼊企業と⾮導⼊企業における両者の TobinQ の⽔準に違いが⾒られなかった。こ
うした結果は、タームリミット制導⼊企業では経営者交代の準備が⼗分に⾏われ経営者交
代時の混乱などによる企業価値低下が起こりにくく、CEO の在任期間が⻑期化することで
⽣じる企業価値低下の前に経営者の交代が実現できているという考え⽅と整合的といえる。
⼀⽅で、交代が頻繁に⾏われることで⽣じるトーナメント・インセンティブの増加に伴った
企業価値の向上は、タームリミット制導⼊を通じて検証されなかった。これらの結果は、経
営者交代時の内⽣性の問題を考慮したマッチングサンプルを利⽤した検証においても同様
の結果が得られている。 

さらに、追加検証として、タームリミット制導⼊について導⼊後の世代ごとの検証を⾏っ
た。タームリミット制の導⼊後初代経営者よりも、３代⽬以降の経営者において、経営者交
代時の企業価値低下が抑えられる効果がみられた。この結果はタームリミット制による交
代後の混乱を防ぐ経営体制を整えるには、タームリミット制導⼊後数世代かかる可能性が
あることを⽰唆している。 

本稿にはいくつかの研究に対し貢献がある。まずタームリミット制に関する研究に対す
る貢献である。タームリミット制に関する研究は、企業経営に関する研究として、独⽴取締
役を対象とした研究や独⽴取締役のタームリミット制を⽰唆する研究が存在する(e.g., Dou 

et al., 2015; Clements et al., 2018; Godos-Díez et al., 2018)。これらの先⾏研究では、独⽴取締役
におけるタームリミット制は、戦略の意思決定の停滞を回避できる⽅法の 1 つと指摘して
いる。しかしながら、経営者を対象としたタームリミット制についての研究は存在しない。
本研究は経営者のタームリミット制の導⼊の決定要因やその企業価値へ及ぼす影響を初め
て検証した研究であり、効果的な⼿段となりうることを⽰している。 

経営者の在任期間、経営者交代、コーポレートガバナンスに関する研究に対する貢献も考
えられる。既存研究(後述を参照)では、CEO 就任当初における組織内の混乱、CEO 在任期
間の⻑期化によるエージェンシー問題や CEO 能⼒の陳腐化・戦略の硬直化の影響をうけて
企業業績が悪化することが指摘され、CEO の在任期間と企業業績・企業価値間には逆 U 字
型の関係があることが⽰されている(Henderson et al., 2006; Brochet et al., 2021)。本稿ではタ
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ームリミット制導⼊企業ではそうした逆 U 字型関係がみられないことを新たに検証した。
そして、その理由として、就任直後の企業価値低下を抑え、⻑期化によるデメリットが顕在
化する前に経営者が交代するタームリミット制のメリットをあげている。在任期間が⻑期
化することによる企業価値の低下はコーポレートガバナンスを通じて抑えられ、経営者が
次期経営者を指名し交代準備を整えるリレー交代によって就任直後の混乱が避けられるこ
とが知られている(Zhang and Rajagopalan, 2004)。本稿は、タームリミット制が既存の制度的
な仕組み（コーポレートガバナンス、リレー交代など）を代替する新たな仕組みである可能
性を提⽰している。 

 本稿の構成は以下のとおりである。次節では CEO の在任期間についての先⾏研究をまと
めたうえで本稿の仮説を提⽰する。第 3 節でデータやサンプルの説明を⾏い、第 4 節で実
証分析の結果についてまとめる。そして、第 5 節として本稿の結論を述べていく。 

 
    

2. 先⾏研究と仮説 

2.1. 経営者交代のコスト 

 経営者の交代には、⼀定のコストがかかることが知られている（e.g., Grusky, 1960, 1961, 

1963; Boeker, 1992; Ballinger and Marcel, 2010）。経営者の交代コストには、①適切な経営者を
探索・選出するコスト、②不適切な⼈を選んでしまうコスト、③経営者を退任させるコスト、
④ステークホルダーからの信頼がないことによるコスト、⑤⼈的資本・ステークホルダーと
の関係性が消失するコストがある。まず、適切な経営者を探索・選出するコストには、取締
役会の指名委員会などで社内外からの候補者に関する情報を収集し、時間をかけて、候補者
を絞りこむといったコストなどがある（e.g., Grusky, 1963; Boeker, 1992; Ballinger and Marcel, 

2010; Berns and Klarner, 2017: 84）。 

不適切な経営者を選んでしまうコストも交代コストの 1 つである（Berns and Klarner, 2017）。
経営者の選任の際には、取締役会と新 CEO 候補者との間で、候補者の能⼒・⼿腕に関する
私的情報の⾮対称性が存在するため（Harris and Helfat, 1997; Zhang, 2008）、有能ではない経
営者を選んでしまうことが多い（Zhang, 2008）4。そして、不適切な⼈を新 CEO として選出
後解任せざるを得なくなると、解任には数千万ドルの退職⾦がかかるだけでなく、さらに組
織が混乱することで機会損失が発⽣する（Khurana, 2001）。不適切な経営者が選任された場
合、組織混乱や誤った経営戦略をとることで⽣じる機会費⽤は、交代コストといえる。 

経営者を退任させるためには、取締役会は指名委員会や株主と時間をかけて調整し、場合
によっては取締役の再選出を⾏い、取締役会で経営者を解任する意思決定をしなければな
らない。調整や取締役の再選出には時間がかかり、経営の停滞を招く。このような経営の停
滞や調整のための時間は退任させるコストといえる。経営者を退任させるコストは経営者
が強⼒な権⼒を持ち、エントレンチされているほど⾼い（Allen and Panian, 1982; Boeker, 1992）。 

 
4 Zhang (2008)は、経営者交代後 3 年以内に経営者が解任されやすいことを報告している。 
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 新 CEO と組織内外のステークホルダー間には CEO の⼿腕・能⼒について情報の⾮対称
性が存在しているため、CEO は交代直後に信頼関係をすぐに構築しにくい（Karaevli and 

Zajac, 2013; Berns and Klarner, 2017: 94）。新 CEO が組織内外から信頼を得られていなければ、
経営の⾃⽴性や組織内の経営資源へのアクセスが制限され、CEO はその能⼒を⼗分に発揮
できない。これも経営者交代のコストと考えられる。 

 経営者の交代によって、交代前までに蓄積した経営者の企業内の専⾨知識、組織に対する
影響⼒、企業固有の⼈的資本・知識（会社、外部環境、主要なステークホルダーに関する知
識）（Zhang and Rajagopalan, 2004; Berns and Klarner 2017: 93; Schepker et al., 2017: 702）やス
テークホルダーとの構築された関係性（Grusky, 1960, 1961; Schepker et al., 2017: 703）が消失
してしまう。こうした⼈的資本・知識や関係性の消失も経営者の交代コストといえよう。 

 こういった経営者の交代コストにより、経営者交代後に企業に対する評価が定まらず株
価が乱⾼下しやすく、企業価値は低下しやすい。交代後 2 年間は株価のボラティリティが増
幅しやすく（Clayton et al., 2005）、また、経営者交代に対する投資家の反応はネガティブに
なりやすいことが知られている（Beaty and Zajac, 1987; Graffin et al., 2013）。特に、経営者交
代の準備ができていない予期せぬ CEO の退任(死亡)に投資家はネガティブな反応となりや
すい（Johnson et al., 1985; Worrell et al., 1986; Worrell and Davidson, 1987; Beatty and Zajac, 1987）。 

 

2.2. 経営者の在任期間の⻑期化コスト 

 経営者の在任期間が⻑期化することで企業価値が低下していくことが知られている。企
業価値が低下する 1 つ⽬の理由は、経営者の在任期間が⻑くなることで経営者の能⼒やス
キルが陳腐化することや、経営者が過去の成功体験に固執することにある（Miller, 1990）。
CEO の在任期間が⻑期化することで、CEO のタスクに対する興味や関⼼が低下すると⾔わ
れている（Hambrick and Fukutomi, 1991; Barker and Mueller, 2002）。興味の低下は、新たな知
識の習得を消極的にし、能⼒やスキルの陳腐化をもたらす。また、在任期間が⻑期化するに
つれて快適で安⼼できる内部ネットワークを構築されるため、外部情報源の利⽤が⼤幅に
減り、社内の情報源への依存度が⾼まる。社内の情報源においても、CEO が知っている受
容範囲に「合わない」、あるいは CEO のパラダイムに反する場合、⻑期在任の CEO は部下
からその情報を受け取らなくなることで、より狭い範囲の情報に依存するようになる
（Hambrick and Fukutomi, 1991）。こうした情報源の減少も新たなスキルの導⼊を妨げ、能⼒
の陳腐化をもたらす。さらに、成功をおさめた経営者は、時間とともに⾃⼰満⾜に陥り、経
験とタスクに関する知識を過信し、過去の成功をもたらした戦略や⼿法に固執することが
指摘されている（Gabarro, 1987; Miller, 1991, 1994; Henderson et al., 2006; McClelland et al., 

2010）。能⼒やスキルの陳腐化や成功体験への固執は、現在の企業環境の状況把握やそれに
伴った戦略変更の必要性を適切に判断できなくする（Kiesler and Sproull, 1982; Mazer, 1994）
5。そうした判断ができなるなるほど、企業の⾰新性（Miller and Shamsie, 2001）、企業の競争

 
5 Hambrick and Fukutomi (1991: 725)は、経営者の在任期間の初期段階を過ぎると、「在任期間が 1 年経過す
るごとに、経営者は、⾃分が確⽴した運営⽅法や世界の⾒⽅が正しいという感覚を⾼めていく傾向があ
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⾏動（Stephan et al., 2003）、企業の戦略変更（Boeker, 1997）に負の影響を及ぼすことが報告
されている6。経営者の在任期間が⻑くなるにつれ、能⼒の陳腐化、戦略の硬直化が進み、
結果として企業価値は低下すると考えられる。 

 経営者の在任期間が⻑くなることで企業価値が低下するもう 1 つの理由は、コーポレー
トガバナンスにある。経営者の在任期間が⻑くなるほど、経営者の取締役会に対するパワー
が強くなり、コーポレートガバナンスが弱くなることが指摘されている（Hermalin and 

Weisbach, 1998）。例えば、在任期間が⻑くなることで、経営者は取締役と密接な関係を構築
することや、経営者が近しい⼈を取締役として任命することなどを通じて、取締役会が経営
者の成果を客観的に評価することを難しくする（Whitehead, 2011）。経営者の在任期間が⻑
くなるほど、経営者へ忠誠を誓う取締役（Coles, et al. 2014）、社会的な結びつきを持つ取締
役（Hwang and Kim, 2009; Fracassi and Tate, 2012）、⼈⼝統計的に近しい取締役（Westphal and 

Zajac, 1995）が増加することが指摘されている。そうした取締役の増加は、企業業績の悪化
や turnover performance sensitivity の低下をもたらす（Fracassi and Tate, 2012; Coles, et al. 2014; 

Dikolli et al., 2014）ことが報告されている7。つまり、在任期間が⻑期化することで、経営者
の取締役会へ対する交渉⼒や⽀配⼒を⾼め、エントレンチが形成されることで経営者の解
雇に対する脅威が低下し、株主の利益を犠牲に経営者の利益を追求するといったエージェ
ンシーコストが⾼まり、企業価値の悪化につながると考えられる8。 

 

2.3. 在任期間と企業価値の関係 

経営者のキャリアや経験、個⼈的な特徴が企業⾏動や企業価値へ及ぼす影響は注⽬を集
めているが9、その中でも経営者の在任期間は中⼼的な話題となっている。CEO の在任期間
と企業価値との関係については、逆 U 字関係にあることが知られている（Eitzen and Yetman, 

1972; Miller, 1991; Hambrick and Fukutomi, 1991; Miller and Shamsie, 2001; Stephan et al., 2003; 

Wu et al., 2005; Brochet et al., 2021; 宮島・⻘⽊・新⽥, 2002）。上述の通り、就任当初は企業
固有の⼈的資本・知識が乏しく、ステークホルダーとの信頼関係が構築されていないことも
あり、効果的な経営を⾏うことが難しく企業価値が上がりにくい（Hambrick and Fukutomi, 

 
る」と述べている。 
6 Salas (2010)は、在任期間が 10 年を超え、過去 3 年間の業績が芳しくない CEO が突然死した場合、株価

が上昇することを発見している。したがって、在任期間が長い経営者はより強固な存在であり、内部統制

の質の低さと正の相関があると考えられる。 
7 経営者報酬の増額や退職時のゴールデンパラシュート条項が導入なども行われることが指摘されている

（Wade et al. 1990; Main et al. 1995; Westphal and Zajac, 1995）。 
8 Walters et al. (2007)は、買収アナウンス時の市場の反応に対し、CEO の在任期間が及ぼす影響を検証して

いる。在任期間を通じて CEO の業務知識、自信、競争状況の重要な要素への精通度は高まり、有益な買収

を追求する能力が高まる一方で、取締役に対する権力が高まることや CEO の戦略の硬直化から株主の利益

よりも自らの利益を優先する買収を行う可能性がある。彼らの検証結果からは、在任期間が長くなるにつ

れ買収に対する市場反応は向上するものの、8 年を経過するころからその効果は低下していくことを示し

ている。 
9 企業経営において最も影響を及ぼす個⼈は経営者である（e.g., Bandiera et al., 2020; Mackey, 2008）。 
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1991; Li and Patel, 2019; Brochet et al., 2021）10。在任期間が経つにつれ、経営者の⼈的資本が
蓄積され、組織や経営資源に対する影響⼒が⾼まり、従業員や顧客などの内部・外部のステ
ークホルダーのニーズへの対応を効果的に⾏うことができるようになるため、就任当初よ
り企業価値が向上する（Hambrick and Fukutomi, 1991; Gibbons and Murphy, 1992; Brochet et al., 

2021）。しかし、在任期間が⻑期化すると、先述の通り、⻑期化にともなうコストがかかり、
企業価値が低下する（Hambrick and Fukutomi, 1991; Henderson et al., 2006; Brochet et al., 2021）。 

 

2.4. 仮説 

 どういった企業が、経営者のタームリミット制を導⼊するのか。経営者が交代する際には、
経営者の選任プロセス、選任後の組織の混乱などが⽣じることから、⼀定のコストがかかる。
そのため、頻繁に経営者の交代を⾏うことは企業価値を⾼めるとは限らない。株主、取締役
会はいずれも企業の価値を⾼めるような仕組みを社内で整えることを望んでいる。そのた
め、本稿では、タームリミット制によって企業価値が⾼まる企業ほど導⼊しやすいと仮定し、
導⼊の決定要因について仮説をたてていく。 

 

2.4.1. 経営者候補者の教育⽔準 

Upper echelon 理論では、CEO の⼈的資本は企業の経済的⽣産性の源泉とされている。教
育⽔準の⾼い CEO は、⻑期的な思考で投資を⾏い（Miller and Xu, 2020）、積極的な投資活
動を⾏い（Bertrand and Schoar, 2003）、より⾼い企業業績を上げる（Bertrand and Schoar, 2003）。
経営者候補の教育⽔準が⾼い場合、２つのメリットを企業は享受できる。１つのメリットは
経営者候補の教育⽔準が⾼い企業では、能⼒が⾼い候補者がプールされていることである。
⼀般的には、教育⽔準が⾼いことと能⼒が⾼いことには正の関係性があり（Datta and Datta, 

2014; Miller et al., 2015; Miller and Xu, 2020）、有能な候補者がプールされていることで有能で
ない経営者が選ばれにくくなる。また、もう１つのメリットは、教育⽔準を⽰す学歴は、シ
グナルとして機能し情報の⾮対称性の問題が⼩さくなることである（Becker, 1964; Datta and 

Datta, 2014; Miller et al., 2015）。取締役会と経営者候補との間で、候補者の能⼒・⼿腕に関す
る情報格差が存在する。こうした教育⽔準の⾼い経営者候補が多いほど、不適切な経営者を
選んでしまうコストが低下しやすく、交代時での信頼獲得がしやすく、交代直後の混乱を防
ぐ可能性がある。 

タームリミット制は経営者の任期の⻑期化を防ぐための定期的な経営者交代であり、経
営者の交代が頻繁に⾏われやすい。経営者の任期の定めのないことによるコストがあった
としても、頻繁に⽣じる交代コストを上回るほどの業績向上が⾒込まれなければタームリ
ミット制を導⼊するメリットは低い。経営者候補の教育⽔準が⾼い企業では、能⼒が⾼い候

 
10 Li and Patel (2019)は、ジェネラリスト型の CEO は、一般的な人的資本を持つものの企業固有の人的資本

が乏しいため就任当初の業績は振るわないが、在任期間が長くなり企業固有の領域別専門性を高めるにつ

れ業績は高まっていくことを報告している。Graf-Vlachy et al. (2020)が、684 人の CEO のサンプルについて、

経験の蓄積が CEO の在任期間を延長し、在任期間が進むほど認知的複雑性が高まり、より複雑な思考につ

ながることを明らかにしている。 
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補者がプールされていると同時に、ステークホルダーと経営者候補者間の情報格差の問題
は深刻にはなりにくく、経営者交代の交代コストは⼩さくなるだろう。したがって、教育⽔
準が⾼い経営者候補を多く抱える企業ほど、タームリミット制のメリットがデメリットを
上回りやすくなると考えられる。 

 

H1-1：教育⽔準の⾼い経営者候補者が多い企業ほどタームリミット制を導⼊する。 

 

2.4.2. 研究開発型企業 

CEO の在任期間に応じて、CEO のインセンティブ、過信、興味、ガバナンスの点から研
究開発戦略に影響を及ぼしていることが指摘されている。就任当初、経営者は社内外のステ
ークホルダーから⼗分な信頼を得られているわけではない。そのため、CEO はいち早く彼
らからの⽀持や信頼を受けるため、在任初期の CEO は短期志向の意思決定を⾏うインセン
ティブを持つことが知られている（Ali and Zhang, 2015; Agarwal et al. 2018）。CEO は就任当
初に短期的な企業パフォーマンスを向上させるために、研究開発費⽤を削減しがちである
ことが報告されている（Ali and Zhang, 2015）11。こうした⼀時的な研究開発投資の削減は⻑
期的な企業価値を低下させるため（Ewert and Wagenhofer, 2005; Wang, 2006; Leggett et al., 2016; 

Bereskin et al., 2017）、研究開発型企業にとって望ましい⾏動とは⾔えない。 

CEO の在任期間の⻑期化も研究開発型企業の投資戦略に⼤きな影響を及ぼす。⻑年にわ
たり成功をおさめてきた CEO は、過去の戦略や⼿法へ固執、過信するようになる（Gabarro, 

1987; Hambrick and Fukutomi, 1991; Miller, 1991, 1994; Henderson et al., 2006; McClelland et al., 

2010）。さらに、特定の情報源に依存やタスクに対する興味が薄れることが知られている
（Hambrick and Fukutomi, 1991; Barker and Mueller, 2002）。CEO の在任期間が⻑期化すること
で⾃⼰の⼿法を過信し、情報が制限され、興味関⼼が薄れることで、新たなパラダイムへの
適応が遅れ、研究開発の効果が悪化する可能性が指摘されている。Wu et al.（2005）は、CEO

の在任期間とともに企業の発明が少なくなることを⽰した。特に技術的にダイナミックな
企業では、短期在職の CEO が⻑期在職の CEO よりも発明を促進していること明らかに
している。 

CEO の在任期間が⻑期化することによるコーポレートガバナンスの悪化も企業の研究開
発戦略に影響を及ぼす。ガバナンスが悪化することで、経営者は企業の利益を追求するイン
センティブが低下し、⾃らの利益を優先する⾏動をとりがちになる（Butler and Newman, 

1989; Dechow and Sloan, 1991; Hambrick and Fukutomi, 1991; Miller and Shamsie, 2001）。在任期
間が⻑期化すると CEO は安定性や効率性を求めるようになるため、研究開発投資といった
リスクが⾼い投資を抑えがちになる（Butler and Newman, 1989; Dechow and Sloan, 1991; Zona, 

2016）12。こうした在任期間の⻑期化の問題が深刻にならないように、研究開発投資に重き

 
11 投資家は研究開発費を犠牲に⼀時的に収益を押し上げる⾏動を⼗分に認識できないことが報告されてい
る（Penman and Zhang, 2002）。 
12 計画された CEO 交代では、CEO 退任後のキャリア(会⻑や平取締役として社内残留)が保証されている
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を置く Prospector 型の経営戦略をとる企業は、CEO の在任期間が短いことが報告されてい
る（Chaganti and Sambharya, 1987; Thomas et al., 1991）13。 

研究開発が極めて重要な企業にとって、CEO の在任初期の利⼰的な研究開発投資の削減
や在任期間の⻑期化による⾮効率な研究開発戦略は望ましくはない。タームリミット制は、
経営者交代における事前準備が⾏われるため社内外のステークホルダーからの信頼が得や
すく、信頼を獲得するために利⼰的な⾏動を⾏う必要性が低くなり、⻑期在任を防ぐため、
⾮効率な研究開発を防ぐ可能性がある。そのため、研究開発型企業ほど、タームリミット制
を導⼊しがちであると考えられる。 

 

H1-2a：研究開発型企業ほど、タームリミット制を導⼊する。 

 

 その⼀⽅で、研究開発型企業ほどタームリミット制を導⼊しない可能性もある。あらか
じめ在任期間が決まっていると、経営者は⻑期的な利益を犠牲に、在任期間中の業績の最
⼤化を追求する可能性がある（Butler and Newman, 1989; Dechow and Sloan, 1991; Zona, 

2016）。研究開発投資は⻑期的視野での投資といえ、CEO の任期が短期であれば、⾃らの
任期中に成果が出るとは限らない投資である。そのため、研究開発型企業は在任期間が決
まっていることによる弊害を受けやすい可能性がある。したがって、企業価値の向上につ
ながる研究開発投資が重要な企業ほど、タームリミット制の導⼊に消極的になるであろ
う。 

 

H1-2b：研究開発型企業ほど、タームリミット制を導⼊しない。 

 

2.4.3. コーポレートガバナンス 

在任期間が⻑期化することで、取締役に対する CEO の権⼒・パワーが強くなり、取締役
会を通じた統制（内部ガバナンス）が機能しにくくなることで、エージェンシー問題が深刻
化する（Hermalin and Weisbach, 1998）。コーポレートガバナンスには取締役会などを通じた
統制以外に、⼤株主や M&A といった外部ガバナンスや経営陣による株式保有を通じた⾃⼰
規律（Kosnik, 1990; Beatty and Zajac, 1994; Buchholtz and Ribbens, 1994）が存在する。外部ガ
バナンスは不適切な取締役の選任を監視するため、内部ガバナンスの悪化を妨げる。また、
機関投資家などの⼤株主によるエンゲージメント（David et al., 1998; David et al., 2001）や
M&A による買収の脅威などを通じて、内部ガバナンスが効かない状況下においてもエージ
ェンシー問題の悪化に⻭⽌めをかけられる（Sundaramurthy et al., 1996）。 

 
ことが多いため、R&D や設備投資に関する⽔平線問題があまりないことが指摘されている（Naveen, 

2006）。 
13 研究開発を志向する企業として Prospector 型の戦略をとる企業が考えられる。Miles and Snow (1978) は
経営戦略を３つの類型（Prospector 型、Analyze 型、Defender 型）に分類している。Prospector 型は新製品
の開発などを通じて競争する外部志向型の戦略である。Prospector 型の企業は常に外部環境を監視し、新
たなトレンドへの対応を考え技術⾰新を⽣み出すと⾔われている。 
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⽇本では⼤株主であるメインバンクが企業に影響を与えるメインバンク型コーポレート
ガバナンスが⼤きな役割を果たしていることが知られている。経営者交代の⽂脈において
は、メインバンクが存在するほど企業業績の悪化時に経営者交代が⾏われることが指摘さ
れている（Kang and Shivdasani, 1995; Abe, 1997; 宮島, 1998）。そのため、銀⾏などによる外
部ガバナンスが適切に⾏われ、CEO の任期の⻑期化によるエージェンシー問題が深刻とな
らないのであれば、タームリミット制の導⼊には消極的になるだろう。 

 

H1-3：⾦融機関持ち株⽐率が⾼い企業ほどタームリミット制を導⼊しない。 

 

2.4.4. 経営者の就任年齢 

 在任期間が⻑くなることで経営者の能⼒が陳腐化し、企業価値は悪化しがちになるとい
われている。経営者の能⼒の陳腐化は、経営者の積極的な知識の習得と適応能⼒の⾼さを維
持できるかに影響を受ける。積極的に新たな知識を吸収することは、経営者の知識の陳腐化
や硬直的戦略の問題を⽣じにくくする（Hambrick and Mason, 1984; Bantel and Jackson, 1989）。
積極的な知識の習得や新たな問題に対する適応能⼒は、年齢が影響すると⾔われている
（Verhaeghen and Salthouse, 1997; Rhodes, 2004; Brochet et al., 2021）。若い CEO は将来にわ
たり労働する期間が⻑く、⼈的資本の蓄積からのリターンを⻑期にわたり享受できる。その
ため、⼈的資本の蓄積への投資を⾏いがちである。⼈的資本の蓄積がなされるほど CEO は
環境に適応した企業経営を⾏いやすくなる（Antonakis and House, 2014: 765; Li and Patel, 2019; 

Hutzschenreuter et al., 2012）。これは、経営者の年齢が若いほど能⼒の陳腐化・戦略の硬直化
の問題が⼩さいが、年齢が⾼い経営者の在職期間が⻑くなるほど CEO の能⼒の陳腐化・戦
略の硬直化による弊害が⼤きくなることを意味する。 

そのため、年齢が⾼い⼈が経営者となる慣例がある企業ほど、タームリミット制を導⼊し
がちと考えられる。Ocasio (1999)は、新 CEO の選別において過去の CEO の特徴が継承、ル
ーチン化されることを明らかにした。Nishimura and Suzuki (2022)は、CEO 継承において選
任された新 CEO の年齢は前 CEO が就任した時の年齢と近いことを明らかにしている。つ
まり、経営者候補の年齢が⾼いほど⾼齢な経営者が採⽤されがちであり、その傾向が将来に
渡り持続する可能性は⾼くなる。したがって、経営者候補の年齢が⾼いほど、タームリミッ
ト制を導⼊しがちであると考えられる。 

 

H1-4：経営者候補者の年齢が⾼いほど、タームリミット制を導⼊する。 

 

2.4.5. トーナメント・インセンティブ 

 経営者が企業内部から選出される場合、社⻑は⽬指すべき頂点のポジションと考えられ、
社⻑への昇進は内部労働者のインセンティブとなる（Lazear and Rosen, 1981; Baker et al., 

1988)。昇進インセンティブは、昇進後の報酬の増加及び昇進の確率に影響を受ける（Lazear 

and Rosen, 1981; Kale et al., 2009）。Coles and Uchida (2018)は⽇本におけるトーナメント・イ
ンセンティブについて研究している。⽇本企業は終⾝雇⽤制度を採⽤する企業が多く、⽇本
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のビジネスマンは⼤学卒業後に⼊社した会社でキャリアを終える場合が多く、社⻑への昇
進は⾮常に名誉ある賞となる。そして、⽇本の経営者報酬は経営者労働市場が不活発であり
⽶国の CEO の報酬よりもはるかに低く、報酬格差は⼩さい。そのため、⽇本における昇進
インセンティブは昇格による報酬の増加というよりはむしろ昇格確率がより重要な影響を
及ぼす可能性がある。 

年齢が⾼まるにつれて昇進する年功序列システムでは、経営者は若⼿取締役に引き継が
れることが多いので、若⼿取締役が多い取締役会では熾烈な昇進競争が繰り広げられるこ
とになる。そのため、Coles and Uchida (2018)は、経営者候補として若⼿の取締役の⽐率が⾼
いほどトーナメント・インセンティブが⾼まり、企業価値が向上すると主張している。ター
ムリミット制を導⼊する企業では、経営者が⻑期在職する企業と⽐べて昇進確率が⾼いこ
とを意味し、トーナメント・インセンティブが⾼いと考えられる。本稿では、若⼿の経営者
候補が多いほど、内部労働者市場におけるトーナメント・インセンティブが機能しがちにな
るため、タームリミット制を導⼊しがちと考えられる。 

 

H1-5：若⼿候補者⽐率が⾼い企業ほどタームリミット制を導⼊する。 

 

2.4.6. タームリミット制と企業価値 

上述の通り、⼀般的な CEO の在任期間と企業価値との関係は、逆 U 字関係であることが
知られている（Henderson et al., 2006; Brochet et al., 2021）。CEO の就任当初の企業価値が低
評価な理由は、取締役会や組織内で経営者の交代準備が整っておらず、情報の⾮対称性の問
題が深刻であり、CEO の能⼒を発揮できにくく、組織の混乱が⽣じてしまうためと⾔われ
ている（Berns and Klarner, 2017; Beatty and Zajac, 1987）。例えば、突然に CEO の交代が⾏わ
れる場合、交代準備が整っていないため無計画に新たな CEO を選定せざるを得なくなり、
不適切な CEO が選任される可能性が⾼くなる（Wiersema, 2002）。交代準備が不⼗分なまま
交代がおきると、蓄積された企業固有の⼈的資本・知識やステークホルダーとの構築された
関係性、現経営者の策定した戦略に関する理解が交代ごとに消失してしまう可能性が⾼い
（Berns and Klarner, 2017; Zhang and Rajagopalan, 2004）。 

タームリミット制により CEO の交代が定期的に⾏われるのであれば、次の交代に向けて
次期 CEO の選任準備や組織内での後継者への引継ぎ体制の構築など⾏うことができる。タ
ームリミット制により CEO 交代の準備を⼗分に整えることができるのであれば、経営者交
代直後における組織の混乱、蓄積された企業固有の⼈的資本・知識やステークホルダーとの
構築された関係性、現経営者の策定した戦略に関する理解の消失や不適切な CEO の選任を
避けやすくなる。この計画された交代はリレー交代（Bower, 2009; Cannella and Shen, 2001; 

Zhang and Rajagopalan, 2004; Shen and Cannella, 2003; Bigley and Wiersema, 2002）の 1 つであ
り、タームリミット制はそれを制度化したものとも考えることができる(⼭⻄, 2017; Ma, 

2016)。 

CEO の在任期間が⻑期化することで、CEO の能⼒の陳腐化・戦略の硬直化、エージェン
シーコストの増加の問題が⽣じやすくなり、企業価値は悪化する（Miller, 1990, 1994; Kiesler 
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and Sproull, 1982; Mazer, 1994; Hermalin and Weisbach, 1998）。しかし、タームリミット制が導
⼊されていれば、どのような経営者でもそうした問題が顕在化する前に経営者交代が⾏わ
れるため、在任期間の⻑期化に伴う問題は⽣じにくくなる。したがって、タームリミット制
を導⼊した場合、通常の逆 U 字関係とは違い、企業業績は⽐較的安定的に推移すると考え
られる。 

 

H2-1：タームリミット制を導⼊している企業の場合、企業価値と在任期間の逆 U 字の関係
性はみられない。 

 

内部昇進の経営者は、交代直前まで企業固有のスキルに投資する。昇進インセンティブが
与えられることで、企業価値を⾼める努⼒をするようになる（Prendergast, 1993; Acharya et 

al., 2011）。経営者の頻繁な交代は各従業員が次期 CEO へ内部昇進する確率を⾼めることと
なる。頻繁な交代は従業員によるトーナメント・インセンティブを⾼め、結果として、企業
価値を向上させる可能性がある（Agrawal et al., 2006; Mobbs and Rahejab, 2012; Coles and 

Uchida, 2018）。タームリミット制は、経営者の在任期間が⻑期化する前に交代が⾏われるた
め、昇進確率を⾼めることが予想される。したがって、タームリミット制の導⼊がトーナメ
ント・インセンティブを⾼め、潜在的 CEO 候補者たちのモチベーション向上や努⼒を促す
効果がある場合、経営者の在任期間に関わらずタームリミット制の導⼊は企業価値を⾼め
ることが予想される。 

 

H2-2：タームリミット制を導⼊している企業の場合、在任期間に関わらず企業価値の⾼評価
がみられる。 

 

3. タームリミット制の特定⽅法、データ 

 本稿は、1991 年から 2021 年までの⽇本企業のサンプルを⽤いて、タームリミット制導⼊
の決定要因とその企業価値へ及ぼす影響を検証していく。記事報道などを通じて、多くの⽇
本企業は経営者の在任期間においてタームリミット制を導⼊していることが知られている。
しかし、タームリミット制を導⼊しているか否かについての開⽰義務はなく、すべての上場
企業が公表しているわけではない。導⼊企業は社⻑の任期を「不⽂律」の慣⾏として暗黙的
に導⼊している（Kim, 2004; Shimizu and Hitt, 2006; 経済同友会, 2006）。Kim (2004)は、ター
ムリミットは⽇⽴製作所では 30 年以上、三菱重⼯業と⽇本製鋼所では 20 年以上、例外な
く守られていることを報告している。本稿は社⻑の任期が同じ期間続いていくという⽇本
のタームリミット制の特徴を利⽤して、タームリミット制導⼊企業の代理変数を定義する。
White et al. (1994, 1997)は CEO の特徴が続く慣性（inertia）や経営戦略が続く慣性について
検証する場合、CEO の在任期間が２期間続いているかで検証を⾏っている。しかしながら、
経営者の任期が同じ期間続くことは慣性によって続くとは限らず、偶然に続いている場合
もあり得る。Bui et al. (2018)は、CEO の能⼒を測るうえで１、２期間はノイズであり、過去
3 期間⾒ることを通じてみることで CEO の能⼒の⾼さを測っている。そこで本稿では、偶
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然やノイズを避けるべく、タームリミット制を導⼊している企業を、「社⻑の在任期間が 3

交代以上連続して同じである企業」と定義した14。そのため、導⼊の決定要因の場合、同企
業の連続 4 ⼈の社⻑の在任期間が必要となる15。なお、事故、病気などによる任期途中の経
営者交代が⽣じた場合はその交代を除いたうえで、連続３交代をカウントしている。事故、
病気などによる経営者交代のデータに関しては⽇本経済新聞の記事をもとに集めた。 

タームリミット制を特定するために、経営者の特徴と経営者交代の情報を収集した。経営
者および交代の情報収集には、⽇本の上場企業の役員に関する情報を提供している東洋経
済社の役員四季報データを利⽤した。役員四季報には役員の役職、⽒名、⽣年⽉⽇、⼊社年、
役職への就任年、出⾝⼤学、出⾝地域などが記載されている。本研究では経営者の定義を役
員四季報の社⻑とした16。役員四季報が⼊⼿できる最も古い年が 1990 年である。経営者交
代のイベントも役員四季報から特定した。1991 年から 2020 年まで、経営者交代が⾏われた
総数は 11,593 件（4,135 企業）である。連続 4 回以上の CEO 交代を特定できた企業は 1,224

社、6,202 交代であった。 

 次に、企業価値や企業の特徴についてのデータを収集した。財務データ、株主構成のデー
タ、産業データは、⽇経 NEEDS Financial Quest から、株価リターンのデータについては⾦
融データソリューションズ社の NPM データから⼊⼿した。⽇経 NEEDS Financial Quest、
NPM データは、いずれのデータも当該サンプル期間の全上場企業をカバーしている。 

タームリミット制導⼊の決定要因においては、導⼊していない企業のうち新たにターム
リミットが導⼊するか否かを検証する。そのため、全経営者交代の 11,593 サンプルから、
既にタームリミット導⼊している企業の経営者交代を除き、財務データ等の⽋損を除いた
4,983 交代サンプルを利⽤した。企業価値の分析については、タームリミット導⼊が分かる
69,192 企業・年サンプルから財務データなどの⽋損を除いた 64,774 企業・年サンプルを利
⽤し分析を⾏っている。 

  

4. 分析結果 

4.1. タームリミット制導⼊の決定要因 

 タームリミット制度の導⼊についての仮説を検証していく。既にタームリミット制を導
⼊している企業と導⼊していない企業の特徴（要因）を⽐べると、その特徴の違いがターム
リミットを導⼊する企業の特徴の違いなのかタームリミットを導⼊することによって⽣じ

 
14 経営者交代は、通常前期中に交代を発表することが多い。したがって、前期中の交代も考慮し、在任期
間の算定を⾏っている。 
15 タームリミット制を導⼊していても経営者の突然死などで在任期間が短くなる企業の可能性がある。こ
うした可能性を考慮し、突然死などが⽣じたサンプルを除いて検証しても本研究の結果に⼤きな違いはみ
られなかった。突然死の情報については⽇本経済新聞朝刊よりデータを収集している。 
16 役職として「会⻑」を設けている場合、実質的な権限を社⻑に譲っている場合と会⻑のまま実質的な権
限をもっている場合に分かれる。しかし、会⻑という役職は必ずしも設けられているわけではなく、会⻑
がいる場合でも社⻑は常に代表権を持っているため、社⻑を経営者の定義とした。社⻑と会⻑が同時に変
わることも多く、会⻑がいたとしても社⻑の任期と同じ場合も多い。 
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る企業の特徴の違いなのか判別することができない。こうした内⽣性の問題を緩和するた
め、本稿では、これまでタームリミット制を導⼊していない企業のサンプルのみを⽤いて、
新たにタームリミット制度を導⼊する経営者交代と引き続き導⼊しない経営者交代のサン
プルを⽐べ導⼊の決定要因を検証していく。 

タームリミット制度導⼊の決定要因については以下の定式化のもと、経営者交代時のサン
プルを⽤いてプロビット回帰分析を通じて検証する。 

 
P{Term limiti,t = 1} = F(β0 + β1Candidate top schooli,t-1 + β2R&Di,t-1 + β3Bank ownershipi,t-1 

+ β4Senior candidatesi,t-1 + β5Tournamenti,t-1 + β6Sizei,t-1 + β7Leveragei,t-1 
+ β8Cashflowi,t-1 + β9Insider ownershipi,t-1 + Year dummy + Industry dummy),        (1) 

 

上式において、P は 0 以上 1 以下、F は標準正規分布の確率密度関数である。Term limiti,t は、
i 企業の経営者交代が⾏われる際、新経営者からタームリミット制が導⼊されるのであれば
1、導⼊されないのであれば 0 をとるダミー変数である。t は経営者交代時を⽰しており、説
明変数は交代直前決算期末のデータを利⽤している。 

Candidate top school は経営者の候補者総数に占めるトップ⼤学出⾝候補者数の割合であ
る17。Wiresema et al. (2018)に倣い、経営者候補者の定義は社⻑より序列が低い全取締役とし、
トップ⼤学の定義は旧帝国⼤学（東京⼤学、京都⼤学、東北⼤学、九州⼤学、北海道⼤学、
⼤阪⼤学、名古屋⼤学）、⼀橋⼤学、東京⼯業⼤学、慶應義塾⼤学、早稲⽥⼤学をとした。
通常、⽇本では取締役会の中から次期社⻑が選ばれる（Coles and Uchida, 2018; Wiresema et 

al., 2018）。そのため、Wiresema et al. (2018)に倣い、候補者総数の定義は取締役会内において
社⻑より序列が低く社⻑経験のない取締役の⼈数とした。仮説 1-1 によれば、有能な候補者
が多いほど交代コストが低くなることから Candidate top school の符号は正を予想している。
R&D は研究開発費を売上⾼で除した値である。R&D が⾼いほど研究開発型企業であると考
えられる（Chaganti and Sambharya, 1987; Thomas et al., 1991)。仮説 1-2a が⽀持されるのであ
れば R&D の係数の符号は正が予想され、仮説 1-2b が⽀持されるのであれば R&D の係数の
符号は負が予想される。Bank ownership は、⾦融機関持株⽐率である（（⾦融機関持ち株数）
／発⾏済株式数）。仮説 1-3 の通り、銀⾏によるガバナンスが機能し、経営者の任期の⻑期
化によるデメリットが抑えられているのであれば、タームリミット制を導⼊するメリット
は低いだろう。したがって、仮説 1-3 が⽀持されるのであれば Bank ownership の係数の符号
は負が予想される。Senior candidates は、経営者候補者のうち 60 歳以上の割合を⽰している
18。Senior candidates は年齢が⾼い⼈が経営者になりがちな企業の代理変数であり、仮説 1-4

が⽀持されるのであれば Senior candidates の係数は正が予想される。社内出⾝者間でのトー
ナメントを促進するためにタームリミット制を導⼊しているかを検証するために、

 
17 候補者に占めるトップ⼤学出⾝者の割合ではなく、トップ⼤学出⾝候補者数で検証しても結果に違いは
みられなかった。 
18 候補者に占める 60 歳以上の割合ではなく、60 歳以上の候補者数や前経営者が着任した際の年齢を代理
変数として⽤いて検証しても結果に違いはみられなかった。 
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Tournament 変数を⽤いた。Tournament は、Coles and Uchida (2018)に倣い経営者候補者のう
ち現社⻑より若い候補者の割合とした19。昇進トーナメントによる役員のインセンティブを
⾼めるためにタームリミット制を導⼊するのであれば、Tournament の係数の符号は正を予
想している。 

その他、コントロール変数として、Size、Leverage、Cashflow、Insider ownership、Year dummy、
Industry dummy を加えた。Size は総資産の⾃然対数であり、企業規模の代理変数である。
Leverage は負債総額を総資産で除した負債⽐率である。Cashflow は総資産に対する営業キ
ャッシュフローの⽐率であり、企業の収益性の代理変数といえる。Insider ownership は役員
持ち株⽐率を表している。Year dummy は、交代年ダミー、Industry dummy は、分析対象企業
の産業ダミーを表している。変数の定義に関する詳細は Table 1 を参照されたい。 

 

[Table 1 挿⼊] 

 

Table 2 は、記述統計を⽰している。新たにタームリミット制を導⼊する経営者交代は 4,983

交代中 289 交代で、5.8％にあたる。Size の平均値は 10.75 であり、⾦額換算にして 466.82 億
円である。タームリミット制を導⼊する企業の平均値 11.01 は、導⼊しない企業の平均値
10.73 よりも 0.27 ⾼かった。⽐較的規模の⼤きな企業がタームリミット制を導⼊しているこ
とが分かる。次に Leverage の平均値は 57.0％であった。タームリミット制を導⼊する企業
の平均値は 61.0％、導⼊しない企業の平均値は 56.8％と⽐較的負債⽐率が⾼い企業がター
ムリミットを導⼊する傾向にあった。Cashflow、R&D の平均値は 4.7％、1.3％であり、それ
ぞれタームリミット制導⼊企業と⾮導⼊企業間で⼤きな違いはみられなかった。Insider 

ownership の平均値は 4.4％であり、タームリミット制を導⼊する企業は 3.4％、⾮導⼊企業
は 4.5％とタームリミットを導⼊する企業はやや Insider ownership が低いことが分かる。Bank 

ownership の平均値は 23.2％であった。タームリミット制導⼊企業の平均値は 25.2％、⾮タ
ームリミット導⼊企業は 23.1％とやや Bank ownership が⾼いことが分かる。 

候補者の数（Total＃Candidate）の平均値は 10.13 ⼈、中央値は 9 ⼈であった。候補者のう
ちトップ⼤学出⾝の候補者の割合は平均で 29.1％（Candidate top schooli,t-1）であった。トッ
プ⼤学出⾝の候補者の平均数（#Candidate top school）は平均値で 3.57 ⼈、トップ⼤学以外
の出⾝の候補者数の平均は 6.55 ⼈であることから、トップ⼤学出⾝候補者は候補者数の多
い企業に多く集まっている可能性がある。Senior candidates 変数の平均値は 41.5％であった。
経営者候補が既に 60 歳を超えている割合は⽐較的⾼いことがわかる。Tournament の変数の
平均値は 85.2％であった。⽇本では終⾝雇⽤制度もあり、経営者より若い候補者が多く集ま
っていることが分かる。タームリミット制導⼊企業と⾮タームリミット制導⼊企業におい
て差がみられたのは候補者の数と Candidate top school であり、いずれもタームリミット制
導⼊企業の⽅が⼤きかった。記述統計量を⾒る限り、⽐較的成熟し、経営者候補に有能な⼈

 
19 経営者候補者のうち現社⻑より若い候補者の割合ではなく、社⻑より若い候補者数で検証しても結果に
違いはみられなかった。 
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材を多く抱えている企業ほどタームリミット制を導⼊しているように⾒える。 

 

[Table 2 挿⼊] 

 

 上述した式を⽤いて、タームリミット導⼊の決定要因についてプロビット分析を⾏い、限
界効果の結果を⽰しているのが Table 3 である。Model 1〜5 はそれぞれ仮説に対応する変数
を⼀つずつ加えたもので、Model 6 はすべての変数を加えたモデルである。Model 1、6 の有
能な候補者を多く抱えているかを⽰した Candidate top school の係数は正で有意な関係があ
ることが分かった。これは有能な候補者を多く抱えがちな企業では経営者交代コストが⼩
さくなりタームリミット制を導⼊しやすいという考え（仮説 1）と整合的な結果といえる。
Model 2、6 の R&D の係数は正で有意な結果が得られた。この結果は、事前準備によりステ
ークホルダーからの信頼獲得や⻑期在任による⾮効率性の問題が研究開発企業ほど重要で
あるためタームリミット制を導⼊するという考え（仮説 1-2a）と整合的な結果といえる。⼀
⽅で、任期が決まっていることにより短期的な視野での研究開発を避けるためタームリミ
ット制を導⼊しないという考え（仮説 1-2b）とは整合的ではなかった。Bank ownership は外
部ガバナンスがタームリミット制へ及ぼす影響を検証する変数である。Model 3 は Bank 

ownership の係数は負で有意であり、外部ガバナンスが強い企業ほどタームリミット制を導
⼊する必要性が低いという本稿の仮説（仮説 1-3）を⽀持する結果といえる。 

Model 4、6 では、Senior candidates の係数は有意な結果は得られなかった。これは、経営
者が⾼齢となりがちな企業ほど、在任期間が⻑期化することで能⼒の陳腐化・戦略の硬直化
の問題が深刻化となりタームリミット制を導⼊しがちであるという考え（仮説 1-4）とは整
合的な結果ではない。終⾝雇⽤制度が広く普及している⽇本では、タームリミット制とは別
に、特定の年齢となると経営者は退任するという定年制が存在する。Senior candidates の係
数が有意ではない理由として、こうした在任期間と関わりない定年制が広く普及している
場合、⾼齢な経営者が就任する企業にタームリミット制の導⼊をする必要は無い可能性が
考えられる。Model 5、6 の Tournament の係数はタームリミット制導⼊と有意な関係はみら
れなかった。この結果は従業員のトーナメント・インセンティブを⾼めるためにタームリミ
ット制を導⼊するという考えとは整合的ではない。確かにタームリミット制が導⼊されれ
ば経営者交代は頻繁に⾏われるため、経営者への昇格確率を⾼めるかもしれないが、ターム
リミット制の下では在任期間が限られるため⻑期在任が可能な企業と⽐べ昇格によって得
られるメリットは⼩さいかもしれない。また、⽇本企業の場合、サラリーマン経営者と⾔わ
れ、経営者と従業員間の報酬格差が⼩さいことも指摘されている。こうしたことから、ター
ムリミット制が従業員のトーナメント・インセンティブを⾼めていない可能性がある。経営
者候補者は単に昇格するだけの栄誉のみならず、⻑期にわたり昇格後に⾃分の思い通りの
経営を⾏い、⾼額の報酬をもらい続けることへのインセンティブを合わせて考慮する必要
があるかもしれない。 

 

 [Table 3 挿⼊] 
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4.2. タームリミット制と企業価値の関係 

本稿では、タームリミット制が企業価値へ及ぼす影響について 2 つの仮説を検証してい
る。1 つは、タームリミット制は在任期間と企業価値の逆 U 字関係を解消しているというも
のである。⼀般的に在任期間と企業価値との関係は逆Ｕ字であることが知られている。逆 U

字である理由には、就任直後の混乱や在任期間の⻑期化による弊害が挙げられる。タームリ
ミット制の導⼊によって、就任後の混乱を緩和し、⻑期化による弊害が⽣じる前に交代が⾏
われているのであれば、逆 U 字関係は解消される可能性がある。タームリミット制が企業
価値へ及ぼす影響についてのもう 1 つの仮説は、タームリミット制は、従業員のトーナメン
ト・インセンティブを向上させるため、在任期間を通じて導⼊しない企業より企業価値を⾼
めるというものである。本稿は、Brochet et al. (2021)に倣い、企業価値の変数として TobinQ

を⽤いて、これら 2 つの仮説を検証していく。 

 タームリミット制が企業価値へ及ぼす影響について、以下の重回帰モデルを⽤いて企業・
年サンプルを⽤いて検証していく。 

 
Tobin qi,T = β0 + β1Term limiti,T +β2CEO tenurei,T +β3CEO tenure squaredi,T + β4CEO over60i,T 

+ β5CEO top schooli,T + β6Insider ownershipi,T + β7Bank ownershipi,T + β8Sizei,T  
+ β9Leveragei,T + β10Cashflowi,T + β11R&Di,T + Year dummy + Industry dummy + εi,T,    (2) 

 

上式において、i は企業を⽰し、T は年次期間を⽰している。Tobin qi,T は、TobinQ で、T 期
末における株式時価総額と負債の和を総資産で除した値である。Term limi i,T は、社⻑の任
期に制限が設けられていれば 1、設けられていなければ 0 を取るダミー変数である。CEO 

tenurei,T は社⻑の在任年数の変数であり、CEO tenure squared は社⻑の在任年数を⼆乗した
変数である。CEO over60 は、社⻑の年齢が 60 歳を上回っていれば 1、そうでなければ０
のダミー変数である。CEO top school は、社⻑がトップ⼤学出⾝であれば 1 それ以外は 0

を取るダミー変数である。アッパーエシュロン理論によれば、若い経営者は進取の気性に
あふれ、リスクの⾼い戦略を採⽤する傾向があるが、⾼齢の経営者は保守的で、リスクの
低い戦略を採⽤する傾向があり、ひいては経営者の年齢は企業パフォーマンスに影響を及
ぶとしている（Hambrick and Mason, 1984; Vroom and Pahl, 1971）。 

 Table 4 は TobinQ の検証時に⽤いるサンプルの記述統計量を⽰している。Tobin q の平均
値は 1.200、中央値は 1.027 であった。タームリミット制を導⼊している企業は、64,774 の
企業・年サンプルのうち 6,555 企業・年サンプルで、サンプルの 10.1％を占めている。経営
者の特徴の変数である、社⻑の在任期間（CEO tenure）の平均値は 9.592 年、中央値で 6 年
であった。経営者の 63.9％は 60 歳を上回っており、経営者がトップ⼤学出⾝者の割合は
38.9%であった。企業の特徴を⽰す、Size、Leverage、Cashflow、R&D の⽔準はタームリミッ
ト導⼊の検証時のサンプルの特徴と同様の特徴であることが分かる。株主所有構造におい
て、Insider ownership、Bank ownership はそれぞれ平均値では 8.1％、21.4％であった。ター
ムリミット制導⼊の検証時のサンプルよりも Insider ownership は 2 倍近く⾼いことが分か
る。Insider ownership が⾼い理由として、持ち株⽐率の⾼い創業者が社⻑であり経営権を保
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有し続けている企業が、導⼊の決定要因の検証時ではドロップされるものの（経営者交代が
無いサンプルはドロップ）、こちらのサンプルには含まれているためと考えられる。 

 

[Figure 1, Table 4 挿⼊] 

 

Table 5 は、Tobin q を被説明変数とした重回帰分析の結果である。Model 1 は全サンプル 

（N = 64,774）で、Model 2 はタームリミット制を導⼊している企業のみのサブサンプル（N  

= 6,555）、Model 3 はタームリミット制を導⼊していない企業のみのサブサンプル（N = 58,219）
である。Model 1 をみると、CEO tenure の係数は正で、CEO tenure squared の係数は負で、い
ずれも 1%⽔準で統計的に有意であることが分かった。この結果は、全サンプルにおいて、
CEO 在任期間と企業価値との間で逆 U 字型関係を確認することができ、既存研究と整合的
な結果といえる（Henderson et al. 2006; Brochet et al., 2021）。Figure 1 は、全サンプル企業の
CEO 在任期間と企業価値との関係を図⽰したものである。係数の値から逆 U 字関係となっ
ており、TobinQ が最も⾼いのは在任期間が９年から 10 年にかけてであることを⽰唆してい
る。⽶ S&P1500 企業を対象に検証した Brochet et al. (2021)は TobinQ が最も⾼い在任期間は
14 年であり、⽇本の結果はそれより５年ほど短いことが分かる。Model 1 では Term limit の
係数が正で有意であることが分かる。この理由としては、2 つ考えることができる。1 つは
タームリミット制を導⼊している企業の交代直後および在任期間の⻑期化による企業価値
の落ち込みを防いでいるという考えである。もう１つの理由はトーナメント・インセンティ
ブが機能するため在任期間とかかわらず⾼いという考えである。 

 Model 2、3 はサンプルをタームリミット制導⼊企業か否かでサンプル分割し、逆 U 字関
係がみられるかを検証したものである。Model 3 のタームリミット制を導⼊していない企業
のサンプルではフルサンプルの結果と同様に、CEO tenure の係数は正で有意、CEO tenure 

squared の係数は負で有意であり、在任期間と TobinQ の間には逆 U 字関係にあることが分
かる。また、全サンプル時と同様に TobinQ が最も⾼いのは在任期間が９年から 10 年にか
けてである点もフルサンプルの結果と同様といえる。 

⼀⽅で、Model 2 のタームリミット制を導⼊している企業の経営者の在職年数と TobinQ

の関係は有意な関係がみられず、逆 U 字関係がみられないことが分かった。タームリミッ
トの平均交代年数は 4.15 年で、⾮導⼊企業の業績低下が始まるのが平均して 9 年前後であ
ることを考えると、タームリミット制は在任期間が⻑期化することによる企業価値が低下
する前に交代が⾏われている解釈することができる。しかしながら、Table 5 の分析ではタ
ームリミット制度が交代直後の企業価値の落ち込みを防いでいるか、またトーナメント・イ
ンセンティブのように在任期間にかかわらず⾼いのかはわからない。 

 

[Table 5 挿⼊] 

 

 こうした関係を明らかにするため、サンプルを交代後 1 年ずつに分け分析した。もし、タ
ームリミットの効果が交代直後の企業価値の落ち込みを防いでいるのであれば交代直後数
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年間の Term limit の係数は正で有意な関係にあることが予想される。トーナメント・インセ
ンティブが企業価値を向上させているのであれば Term limit の係数は交代後いずれの期間に
おいても正で有意な関係がみられると予想される。交代後 1 年毎にサンプルを分けて検証
した結果を⽰しているのが Table 6 である。Model 1〜5 はそれぞれ、経営者交代後 1 年⽬〜
5 年⽬のサブサンプルを⽤いて分析した結果を⽰している。結果として交代直後の 1 年⽬と
2 年⽬の Term limit の係数は正で有意であるものの、3 年⽬以降のサンプルでは Term limit と
Tobin q の間には有意な関係はみられなかった。また、ステークホルダーと経営者間の情報
格差が最も深刻となりがちな初年度の Term limit の係数が交代後 2 年度の係数より⾼いこと
からも、タームリミットの効果が交代直後の企業価値の落ち込みを防いでいるという考え
と整合的な結果といえ、タームリミット制がトーナメント・インセンティブ企業価値向上を
もたらしているという考え⽅とは整合的な結果とはいえない20。 

 

[Table 6 挿⼊] 

 

4.3. 追加検証 

4.3.1. 内⽣性の問題 ―マッチングサンプルでの検証― 

 TobinQ の検証において、単純な OLS 分析では内⽣性の問題が深刻である可能性がある。
⼀般的に経営者交代は業績の悪化に伴って⾏われることが多いが、タームリミット制での
経営者交代は業績に関わらず交代が⾏われる。⾮タームリミットによる交代は業績の悪化
に影響を受けることになり、さらに業績の悪化は TobinQ にも深刻な影響を及ぼすなど、い
わゆる同時性の問題が⽣じてしまう。こうした内⽣性の問題を緩和するため、本稿ではター
ムリミット制導⼊企業を Treatment、⾮導⼊企業を Control とし、経営者交代が⾏われる状況
において共変量がバランスするようマッチングしたサンプルを⽤いて TobinQ へ及ぼす影響
を分析した。 

マッチングの⽅法は、タームリミット制導⼊についての傾向スコアの最も近いサンプル
をマッチングサンプルとする one nearest マッチングを⽤いた。傾向スコアの算出には、経営
者交代ごとにタームリミット制導⼊企業か否かのダミー変数を被説明変数としたロジステ
ィック回帰分析を⽤いた。説明変数は、タームリミット制導⼊時の決定要因および TobinQ

の決定要因の検証時に⽤いた変数（Candidate top schooli,t-1、Senior candidatesi,t-1、Tournamenti,t-

1、CEO over 60i,t-1、CEO top schooli,t-1、Insider ownershipi,t-1、Bank ownershipi,t-1、R&Di,t-1、Sizei,t-

1、Leveragei,t-1、Cashflowi,t-1）を⽤いた。 

Table 7 はタームリミット制導⼊企業と⾮導⼊企業の経営者交代時の企業の特徴の記述統
計量を⽰している。タームリミット制導⼊企業の経営者交代サンプルは 1,476 件、⾮導⼊企
業の経営者交代サンプルは 5,075 件存在している。マッチング前は多くの共変量において統
計的に有意な違いがみられている。マッチング後の経営者交代時のすべての共変量におい

 
20 本稿の結果は、トーナメント・インセンティブが存在しないとは述べていない。タームリミット制がト
ーナメント・インセンティブとは有意な関係にみられなかったことを⽰している。 
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て Treatment と Control 間で有意な違いはみられなくなっている。 

これらの Treatment と Control の経営者交代の企業・年サンプルを⽤いて TobinQ の決定要
因の分析を⾏ったのが Table 8 である。Model 1 は Treatment と Control サンプルを⽤いた検
証、Model 2、３はそれぞれ Treatment サンプルのみ、Control サンプルのみを利⽤した結果
である。Table 5 の結果とは異なり、Model 1 の Term limit の係数は有意ではなかった。Model 

1、3 の CEO tenure の係数は正で、CEO tenure squared の係数は負で有意であることが分かっ
た。しかしながら、Model 2 の CEO tenure の係数、CEO tenure squared の係数は有意でない
ことが分かる。これは、タームリミット制を導⼊している企業は在任期間と TobinQ の間に
は逆 U 字の関係はみられないものの、Control 企業では在任期間と TobinQ の間には逆 U 字
の関係はみられることを意味している。次に、Treatment と Control のサンプルを⽤いて、初
期の TobinQ の悪化がみられるかを検証するため、交代後 1 年毎のサンプルを⽤いて検証し
た。交代直後 1 年⽬の Term limit の係数は正で有意であるが、それ以降は有意な値はみられ
なかった。これは、タームリミット制は交代後初期の TobinQ の悪化を防いでいるという
Table 6 の結果と整合的である⼀⽅で、タームリミット制によって従業員のトーナメント・
インセンティブを⾼めているという考えとは整合的ではないと解釈できる。 

 

[Table 7, 8 挿⼊] 

 

4.3.2. 世代別分析 

 タームリミット制導⼊時の経営者は、経営者として選出時はタームリミット制が導⼊さ
れる前である。そのため、タームリミット制による経営者交代の準備が⾏われていたわけで
はない。タームリミット制の導⼊後、経営者交代の準備体制が整うまでは数世代かかる可能
性がある。タームリミット制度があることで経営者交代の準備が⼗分に⾏われ、経営者交代
コストの落ち込みを妨げているのであれば、導⼊後初代経営者より、2〜３代⽬、4 代⽬経
営者選出時においてその効果が明確にみられると予想される。 

交代直後の TobinQ の落ち込みの低下が世代によって変わるかを検証するため、交代後 2

年間の企業・年サンプルを⽤い、タームリミット制のサンプルを導⼊後初代から代ごとに分
割し、導⼊後何世代⽬で有意な効果が表れるかを検証した。Table 9 はその結果を⽰してい
る。Model 1〜4 は Term limit が１であるサンプルを初代、2 代⽬、3 代⽬、4 代⽬以降に限定
し、該当しない代の Term limit サンプルを検証サンプルから除外して分析を⾏っている。
Model 1、2 の Term limit の係数は正であるが有意ではないものの、Model 3、4 の係数は正で
有意であることが分かる。また、Term limit の係数の値も代が増えるにつれて⼤きくなるこ
とが分かる。 SUR 推定を⾏い初代と第 4 世代以上における Term limit の係数を⽐較したと
ころ（χ2 検定）、10%⽔準で有意な差があることが確認できた。この結果から、タームリミ
ット制による交代後の混乱を防ぐような経営体制を整えるためには、タームリミット制導
⼊後数世代かかる可能性があることを⽰唆している。 

 

[Table 9 挿⼊] 
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5. 結論 

 経営者の任期が決まっているというタームリミット制は多くの⽇本企業で導⼊されてい
る。本稿は、⽇本企業のデータを利⽤し、経営者のタームリミット制の導⼊やその導⼊の企
業価値へ及ぼす影響について検証した。タームリミット制導⼊の決定要因に関する主要な
分析結果は以下の通りである。まず、CEO 候補者群の学歴が⾼い企業ほどタームリミット
制を導⼊することが分かった。この結果は、⾼学歴の候補者が多いほど経営者交代のコスト
が⼩さいため、タームリミット制を導⼊しがちという考えと整合的である。次に、研究開発
費⽐率が⾼い企業ほどタームリミット制を導⼊しがちであることが分かった。研究開発企
業は、CEO の能⼒の陳腐化や戦略の硬直化による損失が⼤きいため、タームリミット制を
導⼊するという考えと整合的である。⾦融機関持ち株⽐率が⾼い企業ほど、タームリミット
制を導⼊しがちではないことが分かった。この結果は、⾦融機関によるガバナンスが強いほ
ど、経営者の在任期間が⻑期化することで⽣じるエージェンシー問題が緩和されるためタ
ームリミット制を導⼊する必要性が低いという考えと整合的といえる。 

次に本稿は、タームリミット制と TobinQ との関係について検証した。タームリミット制
⾮導⼊企業では、CEO の在任期間と TobinQ との間の関係は逆 U 字型ではあるが、導⼊企
業ではそうした関係はみられなかった。また、導⼊企業では、在任期間の⻑期化に伴い
TobinQ が下落する前に、経営者交代が⾏われていることが分かった。経営者交代の後 1 年
毎にサンプルを分けて検証した結果では、交代後の 1 年⽬と 2 年⽬に導⼊した企業では⾮
導⼊企業より TobinQ が⾼いことが分かったが、３年⽬の以降にはそうした違いは⾒られな
かった。これらの結果から、タームリミット制導⼊企業では経営者交代の準備が⼗分に⾏わ
れ経営者交代時の混乱などによる企業価値低下が起こりにくく、CEO の在任期間が⻑期化
することで⽣じる企業価値低下の前に経営者の交代が実現できているという考え⽅と整合
的な結果といえる。⼀⽅で、タームリミット制では交代が頻繁に⾏われやすいため、内部昇
進者のいわゆるトーナメント・インセンティブが⾼まり企業価値が向上するといった考え
を⽀持する結果は得られなかった。 
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Figure 1. CEO の在任期間と TobinQ 
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Table 1. 変数の定義 
Variable Definition Database 

Term limit タームリミットが設けられていれば 1、設けられていなけ
れば 0 を取るダミー。タームリミット制が設けられている
かは、少なくとも 3 代連続して同じ在任期間であるか否か
で判定する。 

役員四季報 

CEO tenure 社⻑の在任年数。 役員四季報 

CEO over60 社⻑の年齢が 60 歳以上であれば１、未満であれば０のダ
ミー変数。 

役員四季報 

CEO top school 社⻑がトップスクール出⾝であれば 1、それ以外は 0 を取
るダミー。トップスクールは旧帝国⼤学（東京⼤学、京都
⼤学、東北⼤学、九州⼤学、北海道⼤学、⼤阪⼤学、名古
屋⼤学）、⼀橋⼤学、東京⼯業⼤学、慶應義塾⼤学、早稲
⽥⼤学とする。 

役員四季報 

Candidate top school トップスクール出⾝の社⻑候補者の割合。 役員四季報 

Senior candidates 60 歳以上の社⻑候補者の割合。 役員四季報 

Tournament 社⻑より若い社⻑候補者の割合。 役員四季報 

Bank ownership ⾦融機関持株⽐率。 
⽇経 NEEDS 

Financial Quest 
Insider ownership 役員持株⽐率。 

⽇経 NEEDS 

Financial Quest 
R&D 

売上⾼に対する研究開発費の⽐率。 
⽇経 NEEDS 

Financial Quest 
Size 総資産の⾃然対数。 

⽇経 NEEDS 

Financial Quest 
Leverage 負債⽐率。 

⽇経 NEEDS 

Financial Quest 
Cashflow 総資産に対する営業キャッシュフローの⽐率。 

⽇経 NEEDS 

Financial Quest 
Tobin q 

トービンの Q。 

⽇経 NEEDS 

Financial Quest 

NPM ⽇次データ 
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Table 2. 記述統計量(決定要因分析) 
(N = 4,983) Mean St.Dev. Min 25% Median 75% Max 
Term limit 0.058 0.234 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
Firm characteristics        

 Size 10.75 1.60 7.09 9.66 10.61 11.67 15.14 
 Leverage 0.570 0.218 0.110 0.416 0.583 0.739 0.998 
 Cashflow 0.047 0.081 -0.308 0.013 0.049 0.085 0.303 
 R&D 0.013 0.023 0.000 0.000 0.003 0.016 0.140 
 Insider ownership 0.044 0.085 0.000 0.002 0.006 0.040 0.446 
 Bank ownership 0.232 0.155 0.001 0.106 0.211 0.340 0.617 
Candidate characteristics        

 Total #Candidate 10.13 6.41 1.00 6.00 9.00 12.00 54.00 
 Candidate top school 0.291 0.247 0.000 0.083 0.250 0.455 0.929 
  #Candidate top school 3.57 4.83 0.00 1.00 2.00 5.00 45.00 
  #Candidate non-top school 6.55 3.76 0.00 4.00 6.00 8.00 33.00 
 Senior candidates 0.415 0.263 0.000 0.214 0.400 0.600 1.000 
  #Senior candidates 4.35 4.05 0.00 2.00 3.00 6.00 39.00 
  #Non-senior candidates 5.78 4.47 0.00 3.00 5.00 8.00 41.00 
 Tournament 0.852 0.240 0.000 0.800 1.000 1.000 1.000 
  #Tournament 8.93 6.50 0.00 5.00 8.00 12.00 53.00 
  #Non-tournament 1.20 2.31 0.00 0.00 0.00 2.00 38.00 
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Table 3. タームリミット導⼊の決定要因分析 
  Dependent variable = Term limit 
  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
Candidate top school 0.042          0.042  
  [2.72]***         [2.69]*** 
R&D   0.435        0.387  
    [2.42]**       [2.15]** 
Bank ownership     -0.073      -0.070  
      [-2.47]**     [-2.37]** 
Senior candidates       -0.014    -0.014  
        [-0.98]   [-1.02] 
Tournament         -0.006  -0.006  
          [-0.46] [-0.44] 
Size -0.002  0.000  0.005  0.001  0.001  0.002  
  [-0.76] [-0.10] [1.76]* [0.46] [0.36] [0.57] 
Leverage 0.009  0.020  0.008  0.013  0.013  0.011  
  [0.52] [1.20] [0.48] [0.77] [0.76] [0.66] 
Cashflow -0.034  -0.025  -0.032  -0.032  -0.032  -0.024  
  [-0.74] [-0.55] [-0.70] [-0.70] [-0.70] [-0.54] 
Insider ownership -0.001  -0.019  -0.019  -0.022  -0.016  -0.015  
  [-0.03] [-0.41] [-0.40] [-0.46] [-0.34] [-0.32] 
Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Pseudo R2 0.064  0.063  0.063  0.061  0.061  0.069  
N 4,983  4,983  4,983  4,983  4,983  4,983  

注：被説明変数を Term limiti,t 変数を⽤いたプロビット分析を⾏っている。表の係数は限界効果を⽰したも
のである。変数の定義については表１を参照。各変数は上下 1%でウィンソライズしている。括弧内は Robust 

standard errors を⽤いた t 値である。***は 1%有意⽔準、**は 5%有意⽔準、*は 10%有意⽔準。 
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Table 4. 記述統計量(企業価値分析) 
(N = 64,774) Mean St.Dev. Min 25% Median 75% Max 
Tobin q 1.200 0.675 0.481 0.852 1.027 1.295 5.076 
Term limit 0.101 0.302 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
CEO tenure 9.592 9.184 1.000 3.000 6.000 13.000 41.000 
CEO over60 0.639 0.480 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
CEO top school 0.389 0.487 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
Insider ownership 0.081 0.124 0.000 0.003 0.019 0.107 0.563 
Bank ownership 0.214 0.149 0.001 0.092 0.188 0.315 0.600 
Size 10.59  1.59  7.22  9.51  10.46  11.50  15.13  
Leverage 0.536 0.214 0.097 0.374 0.543 0.701 0.968 
Cashflow 0.053 0.073 -0.214 0.018 0.053 0.090 0.276 
R&D 0.014 0.025 0.000 0.000 0.002 0.016 0.150 
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Table 5. 企業価値の決定要因 
  Dependent variable = Tobin q 
  Total Term limit firms Non-term limit firms 
  Model 1 Model 2 Model 3 
Term limit 0.052      
 [8.29]***     
CEO tenure 0.002  -0.012  0.002  
 [2.65]*** [-1.19] [2.27]** 
CEO tenure squared -0.0001  0.0014  -0.0001  
 [-4.83]*** [1.15] [-4.58]*** 
CEO over60 -0.114  -0.143  -0.111  
 [-20.82]*** [-6.49]*** [-19.59]*** 
CEO top school 0.042  0.006  0.047  
 [8.02]*** [0.55] [8.36]*** 
Insider ownership 0.570  -0.210  0.591  
 [16.01]*** [-1.09] [16.25]*** 
Bank ownership 0.436  0.057  0.487  
 [18.31]*** [1.41] [18.29]*** 
Size -0.050  -0.023  -0.054  
 [-19.06]*** [-4.21]*** [-18.29]*** 
Leverage 0.108  0.413  0.077  
 [7.84]*** [10.40]*** [5.26]*** 
Cashflow 0.900  0.188  0.966  
 [16.34]*** [1.13] [16.68]*** 
R&D 4.254  1.979  4.411  
  [20.75]*** [4.17]*** [20.43]*** 
Constant 2.158  1.910  2.191  
  [50.48]*** [16.54]*** [47.32]*** 
Year dummy Yes Yes Yes 
Industry dummy Yes Yes Yes 
Adjusted R2 0.237  0.248  0.240  
N 64,774  6,555  58,219  

注：被説明変数を Tobin qi とした回帰分析を⾏っている。Model 1、２、３はそれぞれ全サンプル、ターム
リミット制導⼊企業のサンプル、⾮導⼊企業のサンプルで検証している。変数の定義については表１を参
照。各変数は上下 1%でウィンソライズしている。括弧内は Robust standard errors を⽤いた t 値である。***

は 1%有意⽔準、**は 5%有意⽔準、*は 10%有意⽔準。 
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Table 6.企業価値の決定要因（新経営者就任後１年〜５年ごとのサンプル） 
  Dependent variable = Tobin q 
  1st year 2nd year 3rd year 4th year 5th year 
Term limit 0.056  0.042  0.010  0.007  0.019  
  [3.60]*** [3.09]*** [0.94] [0.51] [1.21] 
CEO over60 -0.123  -0.119  -0.106  -0.087  -0.067  

 [-8.94]*** [-8.30]*** [-6.68]*** [-4.99]*** [-3.46]*** 
CEO top school 0.048  0.038  0.020  0.028  0.025  

 [3.24]*** [2.92]*** [1.61] [1.97]** [1.50] 
Insider ownership -0.075  -0.047  0.098  0.196  0.488  

 [-0.56] [-0.41] [0.74] [1.36] [2.69]*** 
Bank ownership 0.292  0.175  0.125  0.100  0.192  

 [4.40]*** [3.37]*** [2.36]** [1.68]* [2.93]*** 
Size -0.061  -0.040  -0.023  -0.015  -0.027  

 [-7.85]*** [-5.87]*** [-3.34]*** [-2.15]** [-3.34]*** 
Leverage 0.272  0.289  0.271  0.170  0.158  

 [6.66]*** [7.33]*** [6.84]*** [3.95]*** [3.22]*** 
Cashflow -0.069  0.238  0.500  0.541  0.676  

 [-0.43] [1.49] [3.06]*** [2.97]*** [2.98]*** 
R&D 2.891  2.681  3.224  2.685  3.462  
  [5.86]*** [5.12]*** [5.78]*** [5.00]*** [4.71]*** 
Constant 2.230  1.926  1.758  1.838  2.039  
  [21.51]*** [20.95]*** [19.55]*** [15.07]*** [15.27]*** 
Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes 
Adjusted R2 0.204  0.212  0.213  0.203  0.208  
N 6,820  6,792  6,213  5,659  4,594  

注：経営者就任後１年⽬から５年⽬のサンプルに１年ずつ分け、被説明変数を Tobin qi とした回帰分析を⾏
っている。変数の定義については表１を参照。各変数は上下 1%でウィンソライズしている。括弧内は Robust 

standard errors を⽤いた t 値である。***は 1%有意⽔準、**は 5%有意⽔準、*は 10%有意⽔準。
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Table 7. 記述統計量(企業価値分析、マッチングサンプル) 
 

Total 
Term limit = 1 

(a) 

Before matching After matching 

 Term limit = 0 
(b) 

Diff 
(a) - (b) 

[t-stat] 
Term limit = 0 

(c) 
Diff 

(a) - (c) 
[t-stat] 

Candidate top school 0.306 0.376 0.286 0.091 [11.39]*** 0.375  0.001 [0.12] 
Senior candidates 0.418 0.426 0.416 0.010 [1.29] 0.419  0.007 [0.76] 
Tournament 0.854 0.859 0.852 0.007 [1.04] 0.867  -0.008 [-0.95] 
CEO over60 0.836 0.841 0.834 0.008 [0.70] 0.849  -0.007 [-0.56] 
CEO top school 0.461 0.556 0.433 0.122 [8.31]*** 0.546  0.009 [0.52] 
Insider ownership 0.040 0.022 0.045 -0.024 [-11.4]*** 0.023  -0.001 [-0.55] 
Bank ownership 0.232 0.239 0.230 0.010 [1.99]** 0.237  0.002 [0.37] 
R&D 0.013 0.013 0.013 0.000 [0.15] 0.014  0.000 [-0.57] 
Size 10.825 11.152 10.730 0.422 [8.01]*** 11.172  -0.020 [-0.30] 
Leverage 0.573 0.600 0.566 0.034 [5.48]*** 0.599  0.000 [0.03] 
Cashflow 0.048 0.047 0.048 -0.001 [-0.52] 0.048  -0.001 [-0.22] 
N 6,551 1,476  5,075   1,476  
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Table 8. 企業価値の決定要因（マッチングサンプルを利⽤） 
  Dependent variable = Tobin q 
  Total Treatment Control 1st year 2nd year 3rd year 4th year 5th year 
  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 
Term limit 0.008      0.038  0.017  -0.014  -0.010  -0.011  

 [1.10]     [2.02]** [1.11] [-1.00] [-0.57] [-0.59] 
CEO tenure 0.004  -0.011 0.01           

 [1.63] [-1.03] [2.84]***           
CEO tenure squared -0.0006  0.0009 -0.0009           

 [-4.85]*** [0.68] [-5.33]***           
CEO over60 -0.086  -0.128 -0.064 -0.138  -0.093  -0.068  -0.062  -0.030  

 [-7.95]*** [-5.87]*** [-4.99]*** [-6.24]*** [-3.91]*** [-2.40]** [-1.77]* [-0.82] 
CEO top school 0.023  0.011 0.035 0.038  0.039  0.019  0.002  0.019  

 [2.78]*** [1.02] [3.02]*** [1.77]* [2.19]** [1.07] [0.12] [0.80] 
Insider ownership -0.172  -0.44 -0.014 -0.602  -0.239  -0.201  0.196  0.040  

 [-1.41] [-2.50]** [-0.08] [-2.75]*** [-1.17] [-0.92] [0.52] [0.07] 
Bank ownership 0.028  0.075 -0.02 0.270  0.084  0.006  -0.050  -0.010  

 [0.79] [1.77]* [-0.35] [2.86]*** [1.25] [0.09] [-0.61] [-0.10] 
Size -0.010  -0.02 -0.002 -0.066  -0.032  -0.005  0.007  0.012  

 [-2.19]** [-3.58]*** [-0.26] [-5.91]*** [-3.61]*** [-0.60] [0.72] [0.96] 
Leverage 0.314  0.438 0.228 0.443  0.414  0.285  0.306  0.231  

 [11.14]*** [11.15]*** [5.85]*** [6.26]*** [6.62]*** [5.90]*** [4.39]*** [3.19]*** 
Cashflow 0.623  0.324 0.872 -0.114  0.252  0.743  1.527  1.560  

 [5.39]*** [1.85]* [5.69]*** [-0.45] [1.07] [3.61]*** [4.53]*** [5.55]*** 
R&D 2.725  1.773 3.202 3.486  2.234  1.982  1.695  2.002  
  [8.54]*** [4.41]*** [6.88]*** [4.79]*** [4.42]*** [3.42]*** [2.33]** [2.52]** 
Constant 1.799  1.947 1.681 2.339  1.799  1.533  1.489  1.660  
  [15.64]*** [11.81]*** [9.18]*** [14.15]*** [13.45]*** [13.84]*** [7.68]*** [7.14]*** 
Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Adjusted R2 0.188  0.242 0.176 0.211  0.201  0.218  0.210  0.202  
N 14,368  5,971 8,397 2,952  2,700  2,349  1,995  1,390  

注：タームリミット企業とマッチングサンプルを⽤いて、被説明変数を Tobin qi として回帰分析を⾏っている。表１を参照。各変数は上下 1%でウィンソライズして
いる。括弧内は Robust standard errors を⽤いた t 値である。***は 1%有意⽔準、**は 5%有意⽔準、*は 10%有意⽔準。 
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Table 9. 企業価値の決定要因（タームリミット企業を世代ごとに分けたサンプル） 
  Dependent variable = Tobin q 

  1st generation 2nd generation 3rd generation 
4th generation 

onwards 
  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
Term limit 0.020  0.036  0.056  0.062  
  [1.00] [1.59] [2.40]** [4.58]*** 
CEO over60 -0.112  -0.113  -0.116  -0.119  

 [-10.64]*** [-10.69]*** [-11.01]*** [-11.52]*** 
CEO top school 0.050  0.049  0.051  0.048  

 [4.54]*** [4.51]*** [4.64]*** [4.53]*** 
Insider ownership 0.013  0.001  0.000  -0.001  

 [0.14] [0.01] [0.00] [-0.01] 
Bank ownership 0.288  0.280  0.275  0.248  

 [5.82]*** [5.68]*** [5.54]*** [5.41]*** 
Size -0.050  -0.052  -0.052  -0.049  

 [-8.32]*** [-8.71]*** [-8.74]*** [-8.78]*** 
Leverage 0.244  0.264  0.241  0.260  

 [7.98]*** [8.55]*** [7.89]*** [8.68]*** 
Cashflow 0.159  0.163  0.183  0.117  

 [1.27] [1.30] [1.46] [0.96] 
R&D 2.914  2.961  2.926  2.863  
  [7.46]*** [7.66]*** [7.46]*** [7.46]*** 
Constant 2.077  2.091  2.112  2.067  
  [26.75]*** [26.88]*** [26.96]*** [29.03]*** 
Year dummy Yes Yes Yes Yes 
Industry dummy Yes Yes Yes Yes 
Adjusted R2 0.205  0.205  0.204  0.209  
N 11,205  11,191  11,185  11,996  

注：タームリミット制企業をそれぞれ導⼊後初代、２代、３代、４代以降のサンプルに限定し、被説明変数
を Tobin qi として回帰分析を⾏っている。表１を参照。各変数は上下 1%でウィンソライズしている。括弧
内は Robust standard errors を⽤いた t 値である。***は 1%有意⽔準、**は 5%有意⽔準、*は 10%有意⽔準。 
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