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要 約
従業員管理型経営，メイン・バンクシステム，持ち合いが日本企業の特徴とされる。教

科書的には株式価値最大化が企業の目標である。「過剰雇用」，「過剰債務」，「過剰設備」

という言葉に代表されるような長期間にわたり企業業績が低迷する中で，１９９０年代以降企

業経営においてコーポレート・ガバナンスが十分機能していたのかどうかについて疑義が

出されている。

企業業績は時として悪化するが，その際の損失負担，費用負担が企業の利害関係者で行

われる必要がある。むしろそのメカニズムが十分に機能していることが企業再生の前提で

ある。従業員管理型企業経営と株式価値最大化型企業経営の理念が激しく衝突する「従業

員の大幅削減」と「減配・無配」の選択がいかにして行われているかを企業利潤，企業財

務（負債の企業経営に対する規律付け），コーポレート・ガバナンス（株主構成の影響）

を踏まえて，我が国上場企業（１９９１－１９９７年度）について検証する。また実証に当たって

は従業員の交渉力や企業特殊的技術の蓄積にも配慮が払われる。

「従業員の大幅削減」と「減配・無配」の選択は２期間の企業利潤に決定的に依存して

いる。従業員と株主で損失はシェアされている。ただし従業員の交渉力が大きく，株主に

まず負担が行く傾向が強いと言える。企業は従業員の企業特殊的技術の蓄積（労働装備率

で代理）は評価していない可能性がある。

しかしながら負債の企業経営に対する規律付けは弱いか，あるいはほとんど機能してい

ない。大株主，銀行（メイン・バンク）も企業再生・再建には寄与していない。言い替え

れば，企業は２期連続の赤字という追いつめられ，切羽詰まった状況で急に再建策に取り

組んでいるようにみえる。今後は経営者に対するストック・オプションの導入や債権放棄

の抑制でコーポレート・ガバナンスや負債の規律付けに関する機能を十分発揮させること

が，早期の企業再生のためにも期待される。
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Ⅰ．はじめに

１９９０年代以降「過剰雇用」，「過剰債務」，「過

剰設備」という言葉に代表されるように企業業

績の低迷が続いている。その中で日本型企業経

営のあり方も問われるようになった。取り分け

企業統治（corporate governance，コーポレート

・ガバナンス）が企業経営の改善につながって

いるのか，あるいはコーポレート・ガバナンス

が期待される機能を十分果たさずに，関係者は

いたずらに時日を重ねているだけではないのか

という疑義を生んでいる。長引く企業業績の不

振，日本経済の低迷は社会の各方面に様々な不

安を生んでいるように思われる。同時に何らか

の犠牲無しには，企業経営の再生も日本経済の

復活もあり得ないということについて，漠然と

した形ではあるが，大方のコンセンサスができ

ているように見える。企業には株主，経営者，

債権者，従業員などの利害関係者（stake

holder）が存在する。再生の過程では，これら

利害関係者は何らかの費用負担（損失負担）を

行わざるを得ない。というよりは，その損失負

担のメカニズムが十二分に機能することが，再

生の前提であるといえよう。そのようなメカニ

ズムが機能しなければ，時間の経過と共に企業

再建はより困難となり，日本経済の低迷も深ま

るであろう。

企業再生のプロセスで，出資者（株主）には

投資の収益が，少なくとも一時的には，低下す

る負担が求められる。従業員には雇用の利益が

確保されないことがある。それが企業経営にお

ける損失負担の一形態であると考えられる。こ

の損失負担のメカニズムは，日本企業ではどの

ように機能しているのであろうか（あるいは機

能していないのであろうか）。それはいかなる

要因によって動かされているのであろうか。企

業の雇用削減と配当政策を考える中で，そのメ

カニズムの解明に本稿では努めたい。

Ⅰ－１．日本型企業統治

日本型企業経営の特徴として，従業員の賃金

や福利の最大化を目指す従業員管理型経営が上

げられることがある（小林・加護野（１９８８）参

照）。その従業員管理型経営の下で雇用の確保

は，企業経営の重要な目標であると考えられて

いる。またわが国では企業特殊的技術の蓄積が

解雇のコストを高めるので，それは長期雇用に

つながり従業員の整理を抑制すると指摘される

ことがある。実際にもいわゆる「解雇の法理」

は，企業経営者に解雇という形での雇用削減を

行うには厳しい努力を行うことを前提条件とし

て課している（中馬（１９９８），大竹・藤川（２００１）

参照）。そのために，指名解雇が大企業（上場

企業）でなされることは稀である。雇用調整の

多くは希望退職や肩たたきに応じる自発的離職

の形でなされている１）。

企業経営のガバナンスに関して，従業員管理

型経営と相対をなすものとして取り上げられる

のがメイン・バンクシステムである。メイン・

バンクは企業経営のモニタリングを行い，企業

業績が順調であれば経営方針は経営者に委ね

（それはしばしば内部昇進者であり，従業員の

代表と考えられている），介入することはない。

しかし，企業経営が不振（財務的危機）に陥れ

ば，メイン・バンクは経営権を経営者から事実

上取り上げ，企業に介入するというものである

（青木（１９９６），池尾（１９９４）参照）。メイン・

バンクの介入が，不振事業の分離や雇用削減を

伴うことがあることは，しばしば観察される事

１）代表的な企業に関する雇用調整の事例研究について中馬（１９９４）参照。
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実である（最近の例として東京三菱銀行－兼松

をあげることができる）。

企業間の株式持ち合いも，日本経営の特徴と

されている。持ち合いは敵対的買収を防ぐこと

などにより，経営者の地位を相互に安泰にする

ことを主要な目的としている。この持ち合いの

中核にあるのは銀行である。メイン・バンクは

債権者としての立場と株主としての立場を持つ

ことにより，両者の利害調整を図ることが期待

されると指摘する見解もある。コーポレート・

ガバナンスの観点からは持ち合いが進むと，多

少経営に失敗したとしても経営者はその地位を

追われることがないので，持ち合いは可能性と

して，経営者に厳しい選択を回避させることが

考えられる。

日本的経営の特徴とされた従業員管理型経営，

メイン・バンクシステム，持ち合いは長期的な

視点からの企業経営を可能にしひいては企業成

長に寄与するものとして，かつては積極的な評

価を受けることもあった。しかしバブル崩壊後

はモラル・ハザードを惹起し，問題の先送りに

つながるとして厳しい批判もなされている（例

えば堀内・花崎（２０００）参照）。

Ⅰ－２．企業目的と配当

企業経営の目的は，標準的な議論からすれば，

株式価値の最大化である。配当やキャピタル・

ゲインにより株主に投資成果を還元することは，

企業の目標である。その株価が将来配当の割引

現在価値で定まる（配当割引モデル）のであれ

ば，配当政策は企業にとり，重要な経営課題と

なる。MMの無関連性命題が該当するならば，

配当政策は企業価値に有効な影響は与えないの

で，企業がどのような配当を行うか（あるいは

行わないか）は重要な意味を持たない。しかし

ながら，我が国では，実際に利益を上げている

大半の企業が（現金）配当を実施しており，配

当の有無と一株当たり配当金額やその変化は

人々の注目を集めている。

企業が配当を実施する根拠としては，

① 投資家の直面する限界所得税率と配当課

税やキャピタルゲイン課税の差という税制に注

目するもの，

② 配当は投資家にとっては確実な収益であ

るが，将来のキャピタルゲインにはリスクがあ

る（いわゆる a bird in handの問題）。あるいは

内部留保は企業内共有資産（米澤（１９９６）参

照）として従業員や経営者の利益のために使わ

れるおそれがある。配当によりそのリスクを回

避するという投資家の選好に注目するもの，

③ 業績の良い企業が自社が本当に好調であ

ることを示すシグナリング機能に注目するもの，

④ 株主と経営者，あるいは株主と債権者の

間のエージェンシー・コストを削減する，

⑤ 年金基金や生保などの機関投資家は株式

売却の執行コストが高いので，キャピタルゲイ

ンをあげることが困難であるという株式市場の

マイクロ・ストラクチャーの問題も指摘され

る２）。そのために配当を選好する。あるいは

キャピタルゲインに対する使途制限等の規制に

より配当を選好することに注目するもの３），

などがあげられている（Feldstein and Green

（１９８３），米澤（１９９６），Porta et al（２０００）My-

ers（２０００）参照。実証に関する先行研究のま

とめについてはMyers（２０００）の table１６．２参

照）。

様々な議論の錯綜にも関わらず，Lintner

（１９５６）の古典的な研究が示唆するように，企

業の配当政策には以下に掲げるいくつかの特徴，

定型化された事実が指摘されている４）。

① 企業は長期的な配当性向の目標を持って

２）株式市場のマイクロストラクチャーの問題については大村他（１９９８）が詳しい。
３）旧保険業法の下で生命保険会社は株式配当を契約者配当に充足することは認められていたが，キャピタル
ゲインはキャピタルロスの処理にしか当てることができなかった。このためもあり生保協会が増配を繰り返
し企業に要請してきたことは知られた事実である。
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いる。成熟企業は配当性向が高く，成長企業は

配当性向が低い。

② 企業は配当の水準よりもその変化（一株

当たり配当金額の変化）により注意を払ってい

る。

③ 一株当たり配当の変化は，長期的な収益

の変化が経営者により予想される場合に行われ

る。

②と③はシグナリング仮説と整合的である。

また，一株当たり配当金額を一定水準に保つと

いう安定配当の観念が広く流布されているわが

国実務界の慣行からすれば，②と③はもっとも

らしく見える５）。

Ⅰ－３．配当政策と雇用削減

企業業績は時として悪化する。その場合には

経営悪化の費用，損失を負担することを株主，

債権者，経営者，従業員の利害関係者は求めら

れることになる。法的に企業が清算されれば，

株式（出資）は無価値に帰するであろうし，従

業員は全員解雇されることになる。企業清算に

至らないまでも，株価は下落しようし，債権放

棄や経営者の交代が行われるであろう。むしろ

企業存続や経営改善のために，配当の減額や無

配転落，あるいは従業員の削減が，それらの前

に行われることが多いであろう。

従業員管理型企業経営と株式価値最大化型企

業経営の理念が最も激しくぶつかるのは，企業

清算を回避するためのリストラが行われる，こ

のような時であろう。株式投資の成果について

厳しい見通しが出されるとき，株主はどのよう

に反応するのであろうか。従業員削減という従

業員の利害が阻害されるとき，それはどのよう

な要因に支配されるのであろうか。本稿は日本

型経営の最も厳しい選択局面である減配・無配

の配当政策と従業員削減を，企業の利潤，企業

財務，企業成長，コーポレート・ガバナンスと

の関係において取り上げる６）７）。企業の利潤や財

務，成長は配当政策，雇用政策と密接に関連す

るであろう。ここでコーポレート・ガバナンス

に注目するのは，バブル崩壊後我が国企業では

４）配当に関する定型化された事実については，Lintner（１９５６）のモデルを修正した Fama and Babiak（１９６８）
が広汎な角度から実証している。

５）米国企業の配当政策に関する Fama and French（２００１）は現金配当（cash dividends）を行った企業が６６．５％
（１９７８年）から２０．８％（１９９９年）に激減していることを報告している。現金配当企業比率の激減は我が国で
はみられない事象である。米国での減少の理由として，消費目的のための株式売却取引費用の低下（投資信
託などのファンドの利用），ストック・オプション（stock option）を大量に保有する経営者が現金配当よりも
キャピタルゲインを選好すること，コーポレート・ガバナンス技術の向上により経営者と株主のエージェン
シー問題が緩和されていることをあげている。また現金配当を行う企業の特徴としては，利潤率が高いこと，
規模が大きいこと，投資機会が少ないことを実証している。ただそれらの特徴の現金配当に与える効果は逐
年低下していると報告している。
最近顕著にみられるようになった自社株償却（stock repurchases）やストック・オプションと現金配当の関

係について，Jagannathan et al（２０００）は現金配当は恒久的な経常キャッシュフローの増加，自社株償却は一
時的な非経常キャッシュフローの増加に対応していると報告している。Fenn and Liang（２００１）は経営者のス
トック・オプションと現金配当は強い負の相関，自社株償却とは強い正の相関を持つと報告している。自社
株償却やストック・オプションと現金配当の関係は興味深い問題であるが，本稿では取り上げない。

６）本稿では企業財務とコーポレート・ガバナンスの用語を区別して取り扱う。借入・負債は債権者（銀行な
ど）の存在を前提とするので，財務は企業統治と密接な関係を持つ。本稿ではコーポレート・ガバナンスを
出資（株主構成）で表現することが多いので分けることにした。実際の解釈に当たっては，負債や借入が企
業統治に関連することにも留意が払われる。

７）企業に対する評価を端的に示すものとしては株価がある。利害関係者による損失負担，リスクシェアには
債権放棄がある。株価の決定は市場でなされるものであり，債権放棄の決定は債権者の意思による。いずれ
も経営者が直接決定できることではないので，本稿では取り上げない。
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コーポレート・ガバナンスが有効に機能してい

ないのではないかという疑問が繰り返し出され

ているからである。コーポレート・ガバナンス

が機能していないというのは事実なのであろう

か。仮に機能していないとすればどのような活

性化策が考えられるのであろうか。これが本稿

の問題意識である。この配当政策と雇用調整は

直接的には経営者により発議されるので，日本

企業の意思決定のあり方を明瞭に反映している

であろう。

そのために本稿では１９９０年度から１９９７年度の

上場企業のデータを用い，減配・無配と５％以

上の大幅な雇用削減８）がどのように行われたの

かを，両者の関係を明示的に考慮した Bivariate

probitモデルで検証する。ここで雇用削減を

５％以上とするのは，経営者による雇用削減意

思の明確なメルクマールとなると考えたからで

ある。減配・無配を取り上げるのは企業業績の

悪化，低迷の明確なシグナルと評価されるから

である。配当政策に関する実証，あるいは雇用

削減に関する実証はそれぞれあるが，両者を同

時に明示的に検証するのは本稿がはじめての試

みである。

具体的には

① 大幅な雇用削減と減配・無配の実施は相

関する（従業員と株主にとって損失負担はシェ

アされている）。

② 連続２期赤字は大幅な雇用削減と減配・

無配を進める（企業は経営危機に直面すればリ

ストラを進めるという選択肢しか持たない）。

③ 負債が企業経営を規律づけるか否か（負

債比率や借入比率の上昇は倒産確率の増加でリ

ストラを促進しているのか，それともメイン・

バンク等の融資で現状が維持され企業再建が先

送りされているのか）。

④ 株主構成で代理させたコーポレート・ガ

バナンスが機能しているか否か（メイン・バン

クや大株主は企業再建に働いているのか，ある

いは持ち合いなどの効果が強く現状維持につな

がっているのか）。

⑤ 企業特殊的技術の蓄積は，従業員削減を

抑制するのかそれとも抑制しないのか。

を中心に分析する。①と②は仮説である。③，

④は負債の規律付けが機能しているのか，ある

いはコーポレート・ガバナンスが機能している

のかという疑問に応えようというものである。

企業特殊的技術やノウハウの蓄積の重要性は，

日本型経営の特徴として広範囲に指摘されてい

るところである。⑤は，巷間いわれる企業特殊

的技術の蓄積の重要性と，他方で多くの希望退

職が５０代や４０代後半の中高年を対象としている

という観察される事実の関係に注目するもので

ある。企業特殊的技術，ノウハウの蓄積が重要

であれば，人員整理は勤続年数の短い若年層か

ら行われると考えられる。しかし多くの希望退

職募集は４０代後半以降の層，あるいは５０代を対

象にまず行われている。企業特殊的技術は勤続

年数の長い中高年により蓄積していると考えら

れる。企業が労働者の企業特殊的技術を重視す

るのであれば，希望退職は若年層をまず対象に

行われるはずだからである。なお分析に当たっ

ては従業員の交渉力の問題にも配慮が払われる。

以下，本稿の構成を簡単に述べる。Ⅱで雇用

調整，配当政策の先行研究について紹介する。

Ⅲで配当，雇用と企業業績について概観する。

Ⅳで計量方法，Ⅴで定式化について紹介する。

Ⅵで推計結果，Ⅶで推計に基づくシミュレー

ションの内容について解説する。最後に本稿の

簡単なまとめが行われる。

結論を先に述べれば，株主と従業員の間で損

失はシェアされている。ただし減配・無配が従

業員の大幅削減よりも選好されている。２期連

８）本稿では雇用削減の形態（指名解雇，希望退職，自発的離職）を問わない。有価証券報告書に記載されて
いる従業員数が前期末に比較して削減されているかどうかに注目する。理由の一つは雇用整理の形態に関わ
らず，その経済効果が共通していることである。第二の理由は解雇の法理の下で，希望退職や肩たたきが事
実上，指名解雇に変わる機能を併せ持つからである。
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続赤字に企業は強く反応している。しかしなが

ら負債の規律付けやコーポレート・ガバナンス

の機能は弱いか，そもそも機能しているか疑問

である。従業員の削減に当たり，企業特殊的技

術の蓄積は評価されていない。

Ⅱ．先行研究

ここでは，わが国の雇用削減・雇用調整と配

当政策の先行研究について概観する。前述の通

り，両者の関係を同時に分析した先行研究はな

いので，個別に紹介する。

Ⅱ－１．雇用関係

２期連続赤字となると日本企業が雇用調整を

進めることは，つとに指摘されている（たとえ

ば小池（１９８３），村松（１９８６），駿河（１９９７）参

照）。最近では，企業業績の赤字に加えてコー

ポレート・ガバナンスを踏まえた雇用削減の研

究もなされている。

小牧（１９９８）は，生産の調整幅に比べて急激

かつ大幅な雇用調整が行われるケースがあるこ

とに注目し，伝統的な部分調整モデルでは日本

企業の雇用削減を説明できないことを明らかに

している９）。そこでは１９８１年から１９９６年までの

データが継続的に利用可能な１３１６社につい

て，１０％以上の雇用削減を行うか否かのパネル

の probit分析を行っている。説明変数として実

質売上高前年比，実質賃金前年比，当期経常赤

字ダミー，前期経常赤字ダミー，２期連続経常

赤字ダミーを用いている。分析によれば経常赤

字が大幅雇用削減のトリガーとなり，特に前期

の経常赤字の影響が強いことを示している。

コーポレート・ガバナンスの観点からは銀行等

の債権者がリストラの実施を経営者に要請し，

その要請を受け入れなければ貸出金の回収や金

利の引き上げが行われるので企業は雇用削減を

行うとしている。また労働者も雇用調整を受け

入れなければ，倒産で全員が職を失うことや企

業内部で蓄積された技能を喪失するので解雇交

渉を受け入れるとしてる１０）。

阿部（１９９９）は１９７８～１９９５年の２５２社に関し

て４業種別（化学，鉄鋼，電気機械，卸・小

売）に常用雇用数削減の有無について分析して

いる。説明変数としては当期実質経常損益，２

期連続赤字実質経常損益，企業規模１０００人以上

ダミー，及びコーポレート・ガバナンスに関す

るものとして株主構成及び赤字ダミーと株主構

成の係数ダミーを取り上げている。そこでは実

質経常損益が有意に負の影響を与えるのは鉄鋼

のみであるとしている。２期連続赤字実質経常

損益が有意に正の効果をもつのは化学と電気機

械であるとされている。化学，電気機械につい

てはコーポレート・ガバナンスは影響するが，

鉄鋼と卸・小売に関してはガバナンスは有意な

影響を与えないと報告している。さらに直接金

融比率を考慮するケースでは，電気と卸・小売

に関して有意に負の影響を与え，その赤字ダ

ミーとの係数ダミーは化学について雇用削減確

率を高めるとしている。

富山（２００１）と浦坂・野田（２００１）は伝統的

９）英国の例について Hamermesh（１９８９）参照。
１０）多くの希望退職募集は４０代後半以降の層，あるいは５０代を対象にまず行われるという広く観察される事実
からすれば，企業特殊的技術やノウハウの蓄積の重要性を強調することについては，一考を要するように考
えられる。企業特殊的技術，ノウハウ蓄積を重視するというよりは，年功序列型賃金体系の下でのいわゆる
「見えざる出資」に対する後払い賃金の支払を企業が忌避する効果が強いように見受けられる。
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な部分調整モデルに，持ち株比率や経営者の出

自などのコーポレート・ガバナンスに関する要

因を取り入れて，雇用調整に関して検証してい

る。富山（２００１）では１９８０年から１９９６年の期間

について，男子従業員比率の高い企業を中心に

６４４社を分析対象としている。そこでは雇用調

整速度に関する説明変数として前期雇用，生産

高，賃金，タイムトレンド，企業規模，女性比

率等を取り上げている。これらに加えて，コー

ポレート・ガバナンスに関する要因としてMB

（メイン・バンク）持ち株比率，MB借入比率，

MB役員派遣ダミー，系列内持ち株比率，系列

外持ち株比率，更に負債の規律付けとの関連で

負債比率，社債比率，銀行借入比率を取り上げ

ている。メイン・バンク変数が企業の雇用調整

を遅らせること，負債の規律付け機能もみられ

ることを報告している。２期連続経常赤字企業

についてはメイン・バンク変数は黒字時期は雇

用調整を遅くするが，赤字時期には早めること，

ただしメイン・バンク依存度が高い場合は，そ

うでない場合に比べて調整速度は遅いとしてい

る１１）。

浦坂・野田（２００１）は１９８７年から１９９４年の

２０６社について，経営者が内部昇進であるか，

オーナーであるかで雇用調整速度に差が有るの

か無いのかを検証している。不況期の整理につ

いて大企業（従業員１０００人以上）では経営者の

出自に依存しないが，中小企業（従業員１０００人

未満）では，オーナー経営者は自らの資産を守

るために雇用を削減するので，オーナー企業の

方が内部昇進者企業よりも迅速に調整を行うと

報告している。

Ⅱ－２．配当政策

わが国企業の配当政策に関する研究は少ない。

例外的な研究である米澤・松浦（１９９９）は企業

目的は経営者と株主の交渉力で決定され，その

結果は企業の配当政策に現れる。その交渉力は

企業の統治構造によって決定されるという観点

から，我が国企業の配当政策を検討している。

１９８５年から１９９４年にかけて電気，機械業界の

１８４社について分析し，配当は企業の自己資本

にリンクし，利益からの影響は少ないとしてい

る。交渉力は従業員側が圧倒的に強いと報告し

ている。更に配当性向（企業統治）を決定する

要因として株主構成比率，メイン・バンク，企

業集団を考え，メイン・バンクはマイナスの効

果を持ち，利益の社外流出を抑えるとしている。

企業集団はプラスに働くとしている。株主構成

ではその他法人（持ち合いの代理変数）はマイ

ナス，役員持ち株比率もマイナスで，これらは

従業員管理型経営を志向しているとしている。

逆に大株主，外国人は株主重視の経営方向に働

きかけていると報告している１２）。

配当政策の最も基本的な変化である復配，無

配転落がどのような状況でなされているのかの

研究は，わが国ではほとんど無い状況である。

例外的な研究である Dewenter and Warther

（１９９８）は，１９８３年のMorgan Stanley Capital

International Index for Japanにリストされている

中の金融，公益事業などを除く１９４社を取り上

げている（期間は１９８３－１９９２年）１３）。彼らは日

米企業の配当政策と配当の変化に対する超過収

益率を比較し，復配と無配転落については日本

企業に関する超過収益率の方が米国企業より低

１１）９０年代についてはメイン・バンクは大株主としては影響しないが，融資や役員派遣を通じて調整を遅くす
るとしている。系列内持ち株比率が高いと調整は，出向などの形で早いとしている。

１２）米澤（１９９６）では，１９８２－１９９１年の５５１社に関する配当性向の分析でメインバンクの係数は符号は正であ
るものの，統計的には有意ではなかったとしている。

１３）Morgan Stanley Capital International Index for Japanによった Dewenter and Warther（１９９８）の日本企業のサン
プルは，伝統のある大企業が中心とみられる。実際にも日本企業の売上げ，株式時価総額のメディアンは米
国企業のサンプルを３０－５０％上回っている。これからすればサンプルにやや偏りがあるようにみえる。
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いこと，また系列関係にある日本企業は米国企

業よりも頻繁に復配・無配転落を行うことを報

告している。この系列企業の対応は，系列企業

に関しては情報の非対称性やエージェンシー・

コストが低いことによるとしている。さらに日

本の系列企業は収益の変化により敏感に反応し

配当金額を変更するとしている。前期よりも配

当金額を減らした減配・無配転落（cuts）に関

するロジット分析で，日本企業は当期の収益

（株式市場収益率と利益率）に反応するが，前

期あるいは前々期の収益率には反応しないとし

ている（これに対し米国企業は前期，前々期の

収益率にも反応し，配当のスムージング化を

図っているとしている）。

松浦（２００１）は，前期有配または前期無配企

業に関するデータセットを用い，１９９１～１９９７年

度に関して無配転落と復配を分析している。

プールされた logitモデルによる無配転落に関

する推計では，当期と前期の利益率が強く影響

すること，株主構成でみたコーポレート・ガバ

ナンスは全て有意に負に影響するとしている。

パネルの logitモデルよりはプールされた logit

モデルの方が Hausmanテストにより選択され

たとする復配に関する推計では，当期の利益に

敏感に反応し，前期の利益には反応しないとし

ている。銀行持ち株比率，役員持ち株比率と外

国人持ち株比率は有意に正の影響を与えるが，

大株主比率は有意に負であるとしている。コー

ポレート・ガバナンスがある程度機能している

と報告している。また固定資産増減率とその二

乗項を変数に加え，その符号が有意に逆転する

ことから急成長企業は，社内留保を優先する傾

向があるとしている。

Ⅲ．配当，雇用と企業業績の概観

Ⅲ－１．配当と雇用の概観

本稿では１９９１～１９９７年度に東証，大証，名証

等いずれかの証券取引所に上場されていた非金

融業を分析対象とする。対象サンプル数は必要

な変数が利用可能であった延べ１６，９８９である

（変数にラグや階差を取る関係でデータは１９９０

年度から利用している）１４）。

配当政策の中でも，一株当たり配当金額の変

化・継続は，

増配（前期有配で今期配当金増額）

復配（前期無配から今期有配）

配当維持（前期有配で今期同額配当）

減配（前期有配で今期配当金減額，ただし有

配）

無配継続（前期無配で今期も無配）

無配転落（前期有配から今期無配）

に区分することができる１５）。

この中で減配は長期的な企業業績の悪化を示

すシグナルと考えられる。取り分け，無配転落

や無配継続は経営者にとり経営責任を厳しく問

われるものであるとされている１６）。

従業員数の対前年度末比増減を５％刻みの６

段階で区分する。

年度ごとの従業員の増減を表１，年度ごとの

１４）本稿のデータセットは松浦と鈴木誠（大和総研）氏によって作成された。
１５）本稿では，増配または減配についていわゆる記念配当は考慮していない（増配，減配に含まれている）。
１６）復配（initiations）と無配転落（omissions）は，経営者の予想する企業業績の方向に最も明確な情報を投資
家に提供していると考えることができる。実際にも市場の反応は復配，無配転落については大きい（Healy

and Palepu（１９８８），Michery, Thaler and Womack（１９９５））。特にMichery et alは（正負の）超過収益率は約３
年間も続き，取り分け無配転落による負の超過収益率が高いことを報告している。
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配当状況を表２，期間を通じた従業員の増減と

配当状況の組み合わせを表３に示す。

本稿の分析時期は一言で平成不況といわれる

期間であるが，５％以上増員した企業が２，６１６

社（サンプル）であるのに，５％以上削減した

のは２，９６９社である。意外なまでに大幅増員と

大幅削減の企業数は拮抗しているように思われ

る。大半の企業は５％未満の増減員にとどまっ

ている。雇用調整が必要であるとする声が大き

かったわけであるが，対象を上場企業に限定す

ると，雇用調整・削減は微温的であった可能性

がある。

無配（無配転落，無配継続）企業は２，４７０社

である。これに減配企業を加えると約４，４７０社

である。この数字は増配，復配企業を約１，０００

社上回る。この分析期間についていうと総体と

表１ 年度別の従業員の増減状況

年度 １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ 計

１０％以上増員 ２２３ １５３ １０８ １０７ １０８ １３３ １７８ １０１０
５～１０％増員 ４３４ ３１３ １９９ １４７ １２５ １７４ ２１４ １６０６
０～５％増員 ９４３ １０３１ ８０７ ６３７ ５４２ ６２９ ７５４ ５３４３
０～５％削減 ４４５ ５３６ ７３８ ８９６ １１０５ １１７２ １１６９ ６０６１
５～１０％削減 ８３ １５４ ２１４ ２９９ ４００ ４０７ ３７１ １９２８
１０％以上削減 ５８ １０３ １５６ １８２ １８９ １９０ １６３ １０４１

計 ２１８６ ２２９０ ２２２２ ２２６８ ２４６９ ２７０５ ２８４９ １６９８９

表２ 年度別の配当状況

年度 １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ 計

増配 ４１１ ２７３ ２６７ ３８０ ５５０ ７０３ ５４９ ３１３３
配当維持 １３１２ １３８９ １２４０ １２２４ １２１７ １３０８ １４１６ ９１０６
減配 ２６７ ３２０ ３１８ ２２２ ２２１ ２５１ ４０３ ２００２
復配 １５ １５ １４ ３６ ７７ ７１ ５０ ２７８
無配転落 ４９ １３６ １２６ ７０ ６６ ４９ １０７ ６０３
無配継続 １３２ １５７ ２５７ ３３６ ３３８ ３２３ ３２４ １８６７

計 ２１８６ ２２９０ ２２２２ ２２６８ ２４６９ ２７０５ ２８４９ １６９８９

表３ 配当と従業員の増減状況

増配 配当
維持 減配 復配 無配

転落
無配
継続 計

１０％以上
増員 ３４６ ４５７ ９２ １６ １８ ８１ １０１０

５～１０％
増員 ４３１ ８７１ １８７ １６ ３１ ７０ １６０６

０～５％
増員 １１３６ ３２１３ ６０３ ４７ ９５ ２４９ ５３４３

０～５％
削減 ９６７ ３３７０ ７７８ １１３ ２２１ ６１２ ６０６１

５～１０％
削減 １８４ ９２４ ２３６ ５６ １１８ ４１０ １９２８

１０％以上
削減 ６９ ２７１ １０６ ３０ １２０ ４４５ １０４１

計 ３１３３ ９１０６ ２００２ ２７８ ６０３ １８６７ １６９８９

雇用削減と減配・無配の関係
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してみれば，長期的な業績悪化，低迷のシグナ

ルを出した企業が多いことがうかがわれる。

無配転落，あるいは無配継続でかつ５％以上

従業員を削減した企業が１，０９３社存在すること

は予想されるところである。減配企業では３４２

社が５％以上従業員を削減している。しかし他

方で無配転落，あるいは無配継続でかつ５％以

上従業員を増員した企業も２００社に上る。減配

企業では２７９社が従業員を５％以上増加させて

いる。

これに対し増配企業で２５３社，復配企業でも

８６社が従業員を５％以上削減している。日本企

業の配当政策と従業員の削減・増加が必ずしも

単純ではないことを，これらの数字は示唆して

いる。日本型経営，あるいはコーポレート・ガ

バナンスが何らかの作用を与えている可能性が

ある。

Ⅲ－２．非２期連続経常赤字企業と２期連続経

常赤字企業の比較

主要な変数の記述統計量は表補１に示すとお

りである。全体の従業員増減率は単純平均で

－０．０８２％であり，さほど大胆な雇用調整が行

われていたわけではないことが改めて示唆され

る。他方で減配は１５．３％，無配継続は１１．０％に

上る。

２期連続経常赤字企業では５％以上削減した

企業は５４％であり，単純平均の従業員増減率は

－７．８６％である。２期連続経常赤字企業につい

ては，ある程度雇用調整が進んだことがうかが

われる。

非２期連続経常赤字企業と２期連続経常赤字

企業で，利益率に差があることは当然であるが，

企業成長（資産，固定資産の増減率）に約

７．５％ポイントの差があることが改めて注目さ

れる。

（借入比率，大株主比率，労働装備率の問題）

非２期連続経常赤字企業と２期連続経常赤字

企業の比較で注目されるのは，借入比率，大株

主比率，労働装備率の動きである（表４参照）。

財務的にみると２期連続経常赤字企業の借入

比率が５２．７％であり，非２期連続経常赤字企業

を２４％ポイントと大きく上回っていることであ

る。このことは（銀行）借入により，２期連続

経常赤字企業の経営が支えられていたことを示

唆している１７）。言い換えれば，銀行が融資を引

き上げるあるいは削減すれば，企業は倒産に至

る可能性があることを示している。負債の企業

経営に対する規律付けが機能する基盤があるこ

とを示すものである。かつて言われたメイン・

バンク（銀行）のモニタリングや企業再組織化

能力が，本当にあるのならば従業員削減や減配

・無配という企業再生に働いているであろう。

追い貸しなどの延命に使われているならば，企

業再生には寄与していないであろう。

株主構成で注目されるのは大株主の比率が，

両者の間で統計的に有意な差がないということ

である。両グループの間で統計的に有意な差が

ないということは，大株主が企業経営の改善に，

あまり貢献していない可能性があるからである。

すなわちコーポレート・ガバナンスが空洞化し

ていることを示唆している。

１７）非２期連続経常赤字企業と２期連続経常赤字企業における，負債比率の差は約１０％ポイントである。

表４ 非２期連続赤字企業と２期連続赤字企業の比較

全体 非２期連続赤字企業 ２期連続赤字企業
平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差 z値

当期借入比率 ３０．４９２５ ２４．３６１９ ２８．８９３１ ２３．６６５５ ５２．７２７９ ２２．９９９６ ―３３．７２９
大株主持ち株比率 ５１．７３２３ １４．９６９１ ５１．７０８９ １４．９８５６ ５２．０５８２ １４．７４０４ ―０．７７２
前期労働装備率 ２．４９０３ １．００２８ ２．４８８９ １．０００２ ２．５０８６ １．０３８４ ―０．５８９

雇用削減と減配・無配の関係
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労働装備率についても統計的に有意な差がな

い。このことは，労働装備率でみた人的資本の

蓄積，あるいは企業内ノウハウの蓄積が，影響

していない可能性があることを示唆している１８）。

Ⅳ．計量方法

本稿では大幅削減と減配・無配が同時に決定

されているか否かを明示的に考慮するために，

Bivariate probitモデルを用い検証する（Greene

（２０００），Gourieroux（２０００）参照）。なおデー

タをプールして分析する。具体的には以下の二

式を考える。

y1
"$a1x1#u1 y1 $1 if y1

"#0 （１）$0 otherwise

y2
"$a2x2#u2 y2 $1 if y2

"#0 （２）$0 otherwise

ここで x１，x２は説明変数，a１，a２は推定され

るべき係数。誤差項の u１，u２は二変量正規分布

で

０ １ ρ

u１，u２～N ρは相関係数

０ ρ １

を仮定する。ここで

qij $2yij !1 j $1"2
zij $aij xij

wij $qij zij

とおく。

Bivariate probitモデルの対数尤度関数は次の

ようである。

LogL $"Log!2(wi 1"wi 2"!) （３）

ρ＝０の帰無仮説が棄却されなければ（１）式と

（２）式を独立に probitモデルで推計すればよいこ

とになる。大幅な雇用削減と減配・無配の実施

は相関する（従業員と株主にとって損失負担は

シェアされている）という我々の仮説は，ρ＞０

によって検証される。

Bivariate probitモデルによる選択確率は次の

ように計算される。被説明変数について共に１

が選択される確率は次による。

Prob (Y1 $y1i"Y2 $y2i )$!2(wi 1"wi 2"!)
具体的な組み合わせは，以下による。

Prob (y1 $1"y2 $1)$!2(a1x1"a2x2"!) （４．a）
Prob (y1 $1"y2 $0)$!(a1x1)!!2(a1x1"a2x2"!) （４．b）
Prob (y1 $0"y2 $1)$!(a2x2)!!2(a1x1"a2x2"!) （４．c）
Prob (y1 $0"y2 $0)$1#!2(a1x1"a2x2"!)!!(a1x1)!!(a2x2)

（４．d）

ここで Φ２（ ）は二変量標準正規累積分布

１８）労働装備率で人的資本の蓄積，あるいは企業内特殊技術・ノウハウを代理させるのは簡単化が過ぎるとい
う批判が有りうるであろう。たとえば富山（２００１）は男子従業員比率を採用している。人的資本の蓄積や企
業内特殊技術・ノウハウの蓄積を示す明確な指標を企業財務データから得ることは困難である。しかしなが
ら一般に労働装備率が高ければ，そのシステムの操作・運営に多くの知識・技能を必要とすると考え，ここ
では労働装備率によった。

雇用削減と減配・無配の関係
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関数，Φ（ ）は標準正規累積分布関数である

ことを示す。

Bivariate probitモデルは連立方程式体系であ

るので，個々の変数が，選択の組合せに与える

影響の程度は必ずしも自明ではない場合がある。

非線形モデルである変数（係数）の影響の程度

も，説明変数のレベルや変数の組合せで異なっ

てくる。そのために選択確率を試算する方が推

計結果そのものよりも，実際上の意味がとりや

すいことがある。本稿では，解釈の容易さから

（３）式の推計結果と共に（４．a）～（４．d）式による

試算結果をあわせて報告する。

Ⅴ．定式化

Ⅴ－１．定式化

本稿ではコーポレート・ガバナンスを明示的

に考慮するケースとしないケース，２期連続経

常利益赤字を明示的に考慮するケースとしない

ケースの４通りを分析する。それらでどのよう

な変化があるのか（無いのか）を簡単に併せて

みることにしたい。具体的には次のようである

（添字の it， it－１は省略する）。

① ２期連続赤字，コーポレート・ガバナン

スを共に考慮しないケース

Layoff=a＊１Profit+b１＊Growth+c１＊Debt+e１＊Scale

+f１＊Human+u１ （５a）

Cut=a２＊Profit+b２＊Growth+c２＊Debt+e２＊Scale+u２

（５b）

② ２期連続赤字を考慮せず，コーポレート

・ガバナンスを考慮するケース

Layoff=a１＊Profit+b１＊Growth+c１＊Debt

+d１＊Governance+e１＊Scale+f１＊Human+u１

（６a）

Cut=a２＊Profit+b２＊Growth+c２＊Debt+d２＊Governance

+e２＊Scale+u２ （６b）

③ ２期連続赤字は考慮し，コーポレート・

ガバナンスを考慮しないケース

Layoff=d１＊Deficit+a１＊Profit+ad１＊(Deficit＊Profit)

+b１＊Growth+c１＊Debt+cd１＊(Deficit＊Debt)

+e１＊Scale+f１＊Human+u１ （７a）

Cut=d２＊Deficit+a２＊Profit+ad２＊(Deficit＊Profit)

+b２＊Growth+c２＊Debt+cd２＊(Deficit＊Debt)

+e２＊Scale+u２ （７b）

④ ２期連続赤字，コーポレート・ガバナン

スを共に考慮するケース

Layoff=d１＊Deficit+a１＊Profit+ad１＊(Deficit＊Profit)

+b１＊Growth+c１＊Debt+cd１＊(Deficit＊Debt)

+d１＊Governance+dd１＊(Deficit＊Governance)

+e１＊Scale+f１＊Human+u１ （８a）

Cut=d２＊Deficit+a２＊Profit+ad２＊(Deficit＊Profit)

+b２＊Growth+c２＊Debt+cd２＊(Deficit＊Debt)

+d２＊Governance+dd２＊(Deficit＊Governance)

+e２＊Scale+u２ （８b）

ここで Layoffは従業員の５％以上削減＝１

のダミー変数，Cutは減配・無配＝１のダミー

変数。Profitは企業利潤に関する変数，Deficit

は２期連続経常利益赤字であることを示すダ

ミー変数，Growthは企業成長，Debtは負債に

関する変数，Governanceは株主構成で代理さ

せたコーポレート・ガバナンスに関する変数，

Scaleは企業規模に関する変数，Humanは人的

雇用削減と減配・無配の関係
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資本に関する変数を各々指す。u１と u２は誤差項

である。

（選択確率の扱い方）

利益率の２期連続赤字企業が大幅雇用削減，

減配・無配を共に行う選択確率に与える影響を

考える場合（（８a）式と（８b）式のケース），

Prob (y1 "1"y2 "1)"!2[d1!(a1!ad1)Profit!rZ"d2!(a2!ad2)Profit!sW"!]
で示される。ここで Z は（８a）式の他の説明

変数，r はその係数。W は（８b）式の他の説

明変数，s はその係数である。

これから連続２期赤字は大幅な雇用削減と減

配・無配を進めるという我々の仮説は，それぞ

れの係数 d１，a１，ad１の値，及び d２，a２，ad２の値

に依存することが分かる。利益率の非２期連続

赤字企業が大幅雇用削減，減配・無配を共に行

う選択確率に与える影響は，２期連続赤字ダ

ミー＝０となるので

Prob(y1 "1"y2 "1)"!2(aProfit!rZ"a2Profit!sW"!] （９a）

で示される。

また定式化の中で一回のみ現れる変数（たと

えば Human）が，選択確率に与える効果は

Prob (y1 "1"y2 "1)"!2[fHuman!rZ"sW"!]
（９b）

で示される。その効果（符号）は Humanにか

かる係数 fに依存する。

Ⅴ－２．大幅雇用削減の説明変数

（２期連続赤字を考慮しないケース）

大幅雇用削減に関する説明変数としては当期

経常利益率（％），前期経常利益率（％）をま

ず取り上げる。２期間の経営状態をみるもので

ある。その符号条件はいずれも負が期待される。

企業成長に関する変数としては，総資産伸び率

（％）を取り上げる。その符号は負となること

が期待される。

負債に関しては時価ベースの負債比率（負債

／（負債＋株式時価総額），％）と借入比率（借

入／負債，％）を取り上げる。前者は負債の企

業経営に対する規律付けの効果をみるものであ

る。負債による倒産確率の上昇で，企業経営の

合理化が求められているとすればその係数の符

号は正となることが期待される１９）。借入比率に

かかる係数の符号は，青木（１９９６）が示唆する

ように，それが銀行による経営介入の高まりを

示すものであれば，正となることが期待される。

ただし負債や借入が，１９９０年代以降しばしば指

摘されたように，「過剰設備の解消」，「過剰雇

用の削減」という企業の合理化・再建よりは現

状維持に利用されたとしたならば，それらの係

数の符号は負となるであろう。

株主構成比率としては前期末の銀行持ち株比

率（％），大株主持ち株比率（％），役員持ち株

比率（％），個人持ち株比率（％），外国人持ち

株比率（％）を取り上げる。なお株主構成比率

について本稿では，前期末の値を利用する。こ

れは前期の株主が企業経営者に圧力を加え，そ

の結果に不満な株主は退出すると考えたためで

ある（voice and exit）。ここでの２期連続赤字

ダミーを考慮しない株主構成比率は，いわば通

常の状態のガバナンスの効果をみるものである。

前期末労働装備率（対数値）を取り上げる。

これは企業における人的投資の代理変数として

みようというものである。これが雇用削減コス

トの大きさを示すものであれば，その係数の符

号は負となることが予想される。逆に勤続年数

が長い中高年から希望退職が募られる状況にみ

られるように，企業特殊的技術，ノウハウの蓄

積がさほど重要ではないとするならば，この係

１９）負債比率の上昇が株価の下落をより強く反映しているとすれば，その符号は定まらない可能性がある。

雇用削減と減配・無配の関係
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数に関しては統計的に有意な結果は得られない

であろう。

なおこれらに加えて，企業規模に関する変数

としては，前期末従業員数（対数値）を取り上

げる。これが従業員の交渉力を表していれば，

その係数の符号は負となることが期待される。

あるいは従業員数の多さが事業分野の幅が広く，

企業内配転の容易さを示すものである場合も，

係数の符号は負となることが期待される。ただ

し事業分野の広がりによるリスク分散機能によ

り，その係数の符号がマイナスとなるのであれ

ば，後述する減配・無配で企業規模の代理変数

として取り上げる株式数の係数も，同じく負と

なることが期待される。リスク分散能力によら

ず従業員の交渉力により従業員数の係数が負と

なるのであれば，株式数の係数は有意には負と

ならないであろう。これにより従業員の交渉力

の効果を検証することができる。従業員の交渉

力が大幅雇用削減を抑制するか否かは，これに

より検証することができる。

（２期連続赤字を考慮するケース）

２期連続赤字ダミー，あるいはそれとの係数

ダミーに関する説明変数は，企業経営が財務的

危機に陥るなど経営不振時期の効果をみるもの

である。２期連続赤字ダミーの係数は大幅雇用

削減や減配・無配を進め，その係数は正となる

ことが期待される。ただし２期連続赤字が総体

としてどのような影響を与えるかは，ダミー変

数の係数，係数ダミーの値，当該変数にかかる

係数の値をあわせみる必要があることは，（９

a）式に示されるとおりである。

２期連続赤字ダミーと負債の係数ダミーの符

号は，負債の規律付けが機能していれば正とな

ることが期待される。借入比率との係数ダミー

も，銀行による経営介入で企業合理化が図られ

ているならば正となることが期待される。逆に

富山（２００１）が示唆するように，メイン・バン

クにより労働保蔵が図られているとすれば，そ

の係数は負となるであろう。

コーポレート・ガバナンスに関する，株主構

成の符号は，企業経営不振時期において，それ

ら株主集団が人的資本の保蔵に働くのか，それ

とも人員削減による合理化をより指向するのか

をみることになる。銀行持ち株比率については

メイン・バンクの動きを反映しているとみるこ

とができよう。特に大株主持ち株比率について

は，企業経営の再建に動いているとするならば，

その係数は正となることが期待される。

Ⅴ－３．減配・無配の説明変数

（２期連続赤字を考慮しないケース）

利潤に関する変数としては当期税引き後利益

率（％）と前期税引き後利益率（％）を用いる。

経常利益率に替えて税引き後利益率を用いるの

は，配当が税引き後利益から行われることに配

慮したものである。それらの係数の符号条件は

いずれも負が期待される。企業成長に関する変

数としては，投資機会を表すものとして固定資

産増減率（％）とその二乗項を取り上げる２０）。

固定資産増減率の符号は負となることが期待さ

れる。急成長企業が内部留保を優先しているな

らば，固定資産増減率の二乗項の符号は正とな

ることが期待される。

負債に関しては借入比率を取り上げる。負債

の企業経営に対する規律付けが働いていたり，

銀行による経営介入の高まりを示すものであれ

ば，それらの係数の符号は正となることが期待

される。

株主構成比率は雇用削減の場合と同様である。

株主集団が内部留保（キャピタルゲイン）を優

先するか，投資収益の確定を優先するのかとい

う問題をみることになる。役員持ち株比率につ

いては，無配・減配が経営責任を問われること

を予想するならば，その係数の符号は負となる

であろう。

企業規模に関する変数としては，前期末発行

２０）固定資産増減率が負である場合は，二乗項をマイナスとした。

雇用削減と減配・無配の関係
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済み株式数（対数値）を取り上げる。大企業ほ

どリスク分散能力があるとすれば，その符号は

負となることが期待される。逆に大企業は株主

が分散しており，株主の交渉力が弱いとするな

らば，それは統計的に有意な結果は得られない

であろう。

（２期連続赤字を考慮するケース）

２期連続赤字ダミー，あるいは２期連続赤字

ダミーと税引き後利益率の係数ダミーの符号は

正となることが期待される。２期連続赤字ダ

ミーと借入比率との係数ダミーも，内部留保の

社外流出を抑制するために符号は正となること

が期待される。

メイン・バンクシステム論が言うように，財

務危機時に銀行が再建のために経営介入を強め

るならば，赤字ダミーと銀行持ち株比率の係数

ダミーの符号は正となるであろう。

Ⅵ．推計結果

推計結果は表５－１（２期連続赤字を考慮し

ないケース），５－２（２期連続赤字を考慮す

るケース）に掲げるとおりである。

Ⅵ－１．概要

ρは全てのケースで１％水準で有意に正であ

り，従業員の大幅削減と減配・無配という損失

負担には正の相関があることが示される。この

意味で従業員と株主で損失はシェアされている

と言えよう。一方のみに損失を負わせることは

困難ということであろう。

企業利潤，企業成長，企業の負債に関する説

明変数の符号や有意水準は全てのケースを通じ

て概ね共通している。

大幅削減に関する当期経常利益率，前期経常

利益率の係数は１％水準で有意に負であり，理

論予想を満たしている。先行研究とも共通する。

資産伸び率の係数も１％水準で有意に負である。

当期負債比率にかかる係数は１％水準で有意に

負，当期借入比率の係数は１％水準で有意に正

である。（２期連続赤字を考慮しないと）負債

については規律付けが働いていない。他方で借

入比率の係数が有意に正ということは，借入比

率の高まりによる銀行の経営介入を回避する選

好が，経営者に働いている可能性がある。これ

からすれば負債比率，借入比率という企業財務

構造の従業員大幅削減に与える影響は微妙であ

る。

減配・無配に関しては，当期税引き後利益率，

前期税引き後利益率の係数はいずれも１％水準

で有意に負であり，理論予想を満たしている。

固定資産増減率は１％水準で有意に負，その自

乗項は１％または５％水準で有意に正であり，

松浦（２００１）と共通する。成長企業は減配・無

配を回避するが，急成長企業は内部留保を優先

していることがうかがわれる。借入比率は１％

水準で有意に正であり，借入比率が高いと配当

による利益の社外流出よりも内部留保の充実を

図ることがうかがわれる。

Ⅵ－２．企業特殊的技術の蓄積，従業員の交渉

力

大幅削減の説明変数の内，企業内特殊技術や

ノウハウの蓄積の代理変数として取り上げた労

働装備率にかかる係数は，いずれのケースにお

いても統計的には有意ではない。労働装備率が

全く有意な影響を与えていないということは，

企業がいわれているほど企業特殊的技術の蓄積

を評価していない可能性があることを示唆して

いる。仮に企業特殊的技術やノウハウの蓄積が

企業にとり重要であるならば，希望退職などの

従業員の整理は勤続年数の短い若年層から行わ

雇用削減と減配・無配の関係
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表５―１ 推計結果１

① ②

（大幅削減）
定数項

当期経常利益率

前期経常利益率

資産伸び率

当期負債比率

当期借入比率

銀行持ち株比率

大株主持ち株比率

役員持ち株比率

個人持ち株比率

外国人持ち株比率

前期従業員数

労働装備率

９２年度ダミー

９３年度ダミー

９４年度ダミー

９５年度ダミー

９６年度ダミー

９７年度ダミー

（減配・無配）
定数項

当期税引後利益率

０．２３７４
（０．０８３１）＊＊＊

―０．０３５４
（０．００３０）＊＊＊

―０．０４８５
（０．００１３）＊＊＊

―０．０１７１
（０．００１０）＊＊＊

―０．００４３
（０．０００７）＊＊＊

０．００６２
（０．０００６）＊＊＊

―０．１４０８
（０．００９８）＊＊＊

―０．００４５
（０．０１２０）
―０．０９１８
（０．０６０９）
―０．０１５６
（０．０５８３）
０．１１６９
（０．０５６５）＊＊

０．２２２６
（０．０５４９）＊＊＊

０．２３２２
（０．０５４３）＊＊＊

０．１２００
（０．０５５６）＊＊

０．１８８８
（０．０９６６）＊

―０．１５２６
（０．００１８）＊＊＊

―０．６４９６
（０．１７６２）＊＊＊

―０．０４８４
（０．００３０）＊＊＊

―０．０３６２
（０．００１３）＊＊＊

―０．０１７４
（０．００１０）＊＊＊

―０．００２５
（０．０００７）＊＊＊

０．００６４
（０．０００６）＊＊＊

―０．００２９
（０．００１４）＊＊

―０．００１９
（０．００１５）
０．００６０
（０．００１９）＊＊＊

―０．００２５
（０．００１６）
０．００３４
（０．００１５）＊＊

―０．００６２
（０．０１２２）＊＊＊

０．０００２
（０．０１２５）
０．１５７１
（０．０５８４）＊＊＊

０．３３３６
（０．０５６６）＊＊＊

０．５５５９
（０．０５５０）＊＊＊

０．７０３３
（０．０５３６）＊＊＊

０．６９２２
（０．０５３１）＊＊＊

０．５２２０
（０．０５４４）＊＊＊

―０．７４４９
（０．１８３６）＊＊＊

―０．１５３０
（０．００１９）＊＊＊
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れるであろう。しかし希望退職を募る企業の大

半が，勤続年数の長い中高年従業員をターゲッ

トにしている現実に鑑みると，企業は企業特殊

的技術の蓄積を評価していない可能性が強いこ

とを示唆している。あるいは就職ではなく就社

という言葉にみられるように，技術やノウハウ

の蓄積が労働者や企業により軽視され，そもそ

も企業特殊的技術の蓄積が余り存在しないのか

もしれない。そうであれば，本稿の結果に違和

感は無い。

他方で従業員数の係数は全て１％水準で有意

に負である。減配・無配の説明変数として取り

上げた株式数は，株主構成を考慮しないケース

では１％または５％水準で有意に負であるが，

株主構成を考慮するともはや統計的に有意な結

果は得られていない。企業規模がリスク分散力

を示すのであれば，従業員数にかかる係数も株

式数の係数も共に有意に負となることが期待さ

前期税引後利益率

固定資産伸び率

（固定資産伸び率）２

当期借入比率

銀行持ち株比率

大株主持ち株比率

役員持ち株比率

個人持ち株比率

外国人持ち株比率

前期発行済み株式数

９２年度ダミー

９３年度ダミー

９４年度ダミー

９５年度ダミー

９６年度ダミー

９７年度ダミー

―０．０４３３
（０．００１５）＊＊＊

―０．００１７
（０．０００６）＊＊＊

０．０００００４
（０．００００００５）＊＊＊

０．００８７
（０．０００５）＊＊＊

―０．０８４２
（０．００８３）＊＊＊

０．０３０３
（０．０４３６）
０．０７２２
（０．０４４８）
―０．００７７
（０．０４５５）
―０．０３４３
（０．０４４０）
―０．０５８４
（０．０４３０）
０．０４１２
（０．０４２０）

―０．０３４４
（０．００１８）＊＊＊

―０．００３１
（０．０００６）＊＊＊

０．０００００２
（０．００００００９）＊＊

０．００９１
（０．０００５）＊＊＊

―０．００６８
（０．００１３）＊＊＊

０．００１５
（０．００１４）
―０．０１５３
（０．００１８）＊＊＊

０．００６４
（０．００１５）＊＊＊

０．００３５
（０．００１１）＊＊＊

０．００４５
（０．０１１４）
０．０１２１
（０．０４３８）
０．０４８３
（０．０４５５）
―０．０６７４
（０．０４５６）
―０．１０５８
（０．０４４９）＊＊

―０．１３６１
（０．０４３７）＊＊＊

０．００７６
（０．４２８６）

ρ ０．０４６３
（０．０１７３）＊＊＊

０．１２１７
（０．０１７５）＊＊＊

対数尤度 ―１４７８４．３１ ―１４５１０．７９
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表５―２ 推計結果２

③ ④

（大幅削減）
定数項

２期赤字ダミー

当期経常利益率

前期経常利益率

赤字当期経常利益率

赤字前期経常利益率

資産伸び率

当期負債比率

赤字当期負債比率

当期借入比率

赤字当期借入比率

銀行持ち株比率

大株主持ち株比率

役員持ち株比率

個人持ち株比率

外国人持ち株比率

赤字銀行持ち株比率

赤字大株主持ち株比率

赤字役員持ち株比率

赤字個人持ち株比率

赤字外国人持ち株比率

前期従業員数

―０．６２３９
（０．０９１６）＊＊＊

０．３０１０
（０．１３８２）＊＊

―０．０４２８
（０．００４９）＊＊＊

―０．０４８７
（０．００３３）＊＊＊

０．０２９５
（０．００９５）＊＊＊

０．０４９１
（０．００６７）＊＊＊

―０．０１６３
（０．０００１）＊＊＊

―０．００４８
（０．０００８）＊＊＊

０．００９３
（０．００２１）＊＊＊

０．００６３
（０．０００６）＊＊＊

―０．００５３
（０．００１９）＊＊＊

―０．０７５５
（０．００９９）＊＊＊

―０．５５５４
（０．１９１０）＊＊＊

１．０２８７
（０．４５２２）＊＊

―０．０４４４
（０．００４９）＊＊＊

―０．０５４３
（０．００３１）＊＊＊

０．０２６３
（０．００９９）＊＊＊

０．０５２９
（０．００６４）＊＊＊

―０．０１７０４
（０．００１０）＊＊＊

―０．００４３
（０．０００８）＊＊＊

０．００７４
（０．００２２）＊＊＊

０．００６４
（０．０００６）＊＊＊

―０．００４５
（０．００１９）＊＊＊

―０．００２９
（０．００１５）＊＊

―０．００１０
（０．００１６）
０．００６６
（０．００２１）＊＊＊

―０．００１７
（０．００１８）
０．００６５
（０．００１６）＊＊＊

０．００２５
（０．００４２）
―０．００６４
（０．００４６）
０．００４４
（０．００６２）
―０．０１１４
（０．００４８）＊＊

―０．０２２５
（０．００６３）＊＊＊

―０．０６６６
（０．０１２３）＊＊＊

雇用削減と減配・無配の関係
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労働装備率

９２年度ダミー

９３年度ダミー

９４年度ダミー

９５年度ダミー

９６年度ダミー

９７年度ダミー

（減配・無配）
定数項

２期赤字ダミー

当期税引後利益率

前期税引後利益率

赤字当期税引後利益率

赤字前期税引後利益率

固定資産伸び率

（固定資産伸び率）２

当期借入比率

赤字当期借入比率

銀行持ち株比率

大株主持ち株比率

役員持ち株比率

個人持ち株比率

外国人持ち株比率

赤字銀行持ち株比率

―０．００６１
（０．０１１９）
０．１５２３
（０．０５８８）＊＊＊

０．３０１５
（０．０５６９）＊＊＊

０．５１９９
（０．０５５７）＊＊＊

０．６７４３
（０．０５４３）＊＊＊

０．６８８０
（０．０５３１）＊＊＊

０．５３９０
（０．０５３６）＊＊＊

―０．５９５７
（０．０９８７）＊＊＊

１．２１６８
（０．１２６４）＊＊＊

―０．１３８９
（０．００２０）＊＊＊

―０．０１８５
（０．００２８）＊＊＊

０．０５０９
（０．０１４５）＊＊＊

―０．００３８
（０．００５６）
―０．００２８
（０．０００６）＊＊＊

０．０００００２
（０．００００００９）＊＊

０．００７６
（０．０００５）＊＊＊

０．００６０
（０．００２３）＊＊

―０．００１６
（０．０１２７）
０．１３９２
（０．０５８７）＊＊＊

０．２８３７
（０．０５７２）＊＊＊

０．４９９０
（０．０５５９）＊＊＊

０．６５４８
（０．０５４８）＊＊＊

０．６６５１
（０．０５３７）＊＊＊

０．５１２７
（０．０５４５）＊＊＊

―１．０３３４
（０．１８９７）＊＊＊

３．１３９５
（０．８４９１）＊＊＊

―０．１３７１
（０．００２１）＊＊＊

―０．０１５９
（０．００３３）＊＊＊

０．０３９４
（０．０１５６）＊＊

―０．００９３
（０．００６１）
―０．００２７
（０．０００７）＊＊＊

０．０００００２
（０．０００００１）＊＊

０．００７７
（０．０００５）＊＊＊

０．００６２
（０．００２８）＊＊

―０．００５６
（０．００１３）＊＊＊

０．００２４
（０．００１４）＊

―０．０１４８
（０．００１９）＊＊＊

０．００７３
（０．００１５）＊＊＊

０．００３３
（０．００１３）＊＊

―０．０１３５
（０．００６８）＊＊
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れることは前述した。本稿の結果は，従業員数

が多くなるとその交渉力が強くなり，反面株主

が分散することで株主の交渉力が弱くなってい

る可能性を示唆している２１）。言い替えれば減配

・無配の方が従業員の大幅削減よりも選好され

る可能性を示唆している。

Ⅵ－３．２期連続赤字とコーポレート・ガバナ

ンスの影響

２期連続赤字ダミーの係数は大幅削減，減配

・無配で１％水準で有意に正である。これは２

期連続赤字が雇用削減，あるいは減配・無配の

引き金となるという点で小牧（１９９８），松浦

（２００１）等の先行研究と整合的な結果である。

また２期連続赤字は大幅な雇用削減と減配・無

配を進めるという我々の仮説を裏付けるもので

ある。

大幅削減に関する２期連続赤字ダミーと負債

比率の係数ダミーは１％水準で有意に正，借入

比率との係数ダミーは１％水準で有意に負であ

る。これは２期連続赤字を明示的に考慮しない

ケースとは，逆の結果である。赤字時期に負債

比率が上昇すれば倒産確率が上昇するので，従

２１）労働装備率が統計的に有意ではなく，従業員数が有意に負という本稿の結果は，従来言われた企業特殊的
技術蓄積の重要性が，実際は従業員の交渉力を指していた可能性を示している。従業員数の多い企業は伝統
のある，したがって従業員の勤続年数も長いことが予想される。その長さが企業特殊的技術蓄積として捉え
られた可能性である。また労組の存在が従業員の整理を抑制することが指摘されている（野田［１９９８］参
照）。従業員の交渉力と企業特殊的技術蓄積の効果を識別することは，かなり重要な課題であるといえよう。

赤字大株主持ち株比率

赤字役員持ち株比率

赤字個人持ち株比率

赤字外国人持ち株比率

前期発行済み株式数

９２年度ダミー

９３年度ダミー

９４年度ダミー

９５年度ダミー

９６年度ダミー

９７年度ダミー

―０．０１６８
（０．００８４）＊＊

０．０１０２
（０．０４４９）
０．０２３９
（０．０４６４）
―０．１１０３
（０．０４６５）＊＊

―０．１０８２
（０．０４５５）＊＊

―０．１０１８
（０．０４４２）＊＊

０．０４３７
（０．０４３０）

―０．０１６６
（０．００９０）＊

―０．０１１４
（０．０１２４）
―０．０２４１
（０．００９８）＊＊

―０．００８３
（０．０１５０）
０．０１５０
（０．０１１７）
０．０１１０
（０．０４５０）
０．０１５８
（０．０４６６）
―０．１１９１
（０．０４６９）＊＊

―０．１２６５
（０．０４６４）＊＊＊

―０．１２６６
（０．０４４９）＊＊＊

０．０１７３
（０．０４３９）

ρ ０．０９９７
（０．０１７７）＊＊＊

０．１０２４
（０．０１７９）＊＊＊

対数尤度 ―１４２０５．４４ ―１４１０４．０７
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業員の大幅削減につながることは予想される。

赤字時期の借入比率上昇が人員削減を抑制する

という結果は，銀行借入（銀行貸出）が「過剰

雇用」の解消という合理化につながっていない

可能性を示唆している。

従業員の大幅削減に関し，株主構成比率で代

理させたコーポレート・ガバナンスの効果をみ

ると，銀行持ち株比率の係数は５％水準で有意

に負，２期連続赤字ダミーと銀行持ち株比率の

係数ダミーは統計的に有意ではない。銀行は赤

字時期にリストラによる企業再建を促進するよ

うには動いてはいない可能性がある。１９９０年代

にはコーポレート・ガバナンスが機能している

のかということに関して，疑義が出された。日

本型企業統治の中核にあるとされた銀行のこの

動きは，コーポレート・ガバナンスに関する疑

義に根拠があることを示唆している。さらに大

株主比率にかかる係数は，単独でも２期連続赤

字とのダミー係数でも統計的に有意ではない。

大株主は企業再建に機能していないことがうか

がわれる。

これに対し役員持ち株比率の係数は１％水準

で有意に正である。ただし２期連続赤字との係

数ダミーは統計的に有意ではない。役員持ち株

比率の増加は，雇用削減を進める可能性を示唆

している。コーポレート・ガバナンスでは余り

影響力がないとされる個人持ち株の比率にかか

る係数は統計的に有意ではない。ただし２期連

続赤字との係数ダミーは５％水準で有意に負で

ある。これは個人株主が労働力の保蔵に動くと

いうよりは，無視されている可能性を示唆して

いる。外国人については，その持ち株比率の係

数は１％水準で有意に正，赤字時期との係数ダ

ミーは１％水準で有意に負である。これについ

てはなお検討が必要である。

減配・無配に関しては銀行持ち株比率の係数，

その２期連続赤字との係数ダミーはいずれも有

意に負である。赤字時期においてなお配当を抑

制しないというのは，大幅削減に関する結果と

併せると，財務的危機の時においてさえ銀行の

企業経営合理化に関する機能は働いていないよ

うに考えられる。赤字時期を明示的に考慮する

場合，大株主比率の係数が有意に正，赤字時期

との係数ダミーが有意に負というのは，企業再

建という観点からはやや理解が困難である。持

ち合いの中で大株主が企業経営の規律付けとし

ては機能していないということなのかもしれな

い。役員持ち株比率の係数は１％水準で有意に

負，赤字時期との係数ダミーは統計的に有意で

はない。役員は減配・無配を回避する傾向があ

る２２）。

Ⅶ．シミュレーション

Ⅶ－１．概要

ここでは２期連続赤字，コーポレート・ガバ

ナンスを共に考慮するケースの推計結果を基に，

選択確率について（４．a）～（４．d）式によるシ

ミュレーションを試みる。シミュレーションは

２期連続経常利益赤字企業と非２期連続経常利

益赤字企業に分けて行う。

サンプル平均値周りの選択確率は表６に掲げ

るとおりである。２期連続経常利益赤字企業で

は，大幅削減，減配・無配を共に選択する確率

は５２．５５％である。減配・無配のみを選択する

確率は４３．５８％である。これから減配・無配を

２２）大幅削減と減配・無配の結果を併せると，役員持ち株比率の上昇は大幅従業員削減の推進と減配・無配の
回避に働くようである。経営責任の追求回避と配当受け取りによる収入の確保を図っている可能性がある。
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選択する確率は９６．１３％である。圧倒的に大半

の企業が減配・無配を選択することが分かる。

これに対し，従業員の大幅削減のみは１．７６％に

とどまっており，結局大幅削減の選択確率は

５４．３１％である。日本企業は株主と従業員に損

失をシェアすることを求めているが，２期連続

赤字の場合，まず株主に負担を求め，次に従業

員に負担を求めていることが分かる２３）。

非２期連続経常利益赤字企業で，大幅削減と

減配・無配のいずれも無しは６７％であり，約

１／３の企業は配当政策や雇用整理政策を行っ

ている。その場合も減配・無配が中心である。

以下，当期経常利益率，前期経常利益率，当

期税引き後利益率，前期税引き後利益率を操作

するケース（パネル A），負債比率を操作する

ケース（パネル B），借入比率を操作するケー

ス（パネル C），銀行持ち株比率を操作する

ケース（パネル D），役員持ち株比率を操作す

るケース（パネル E），及び外国人持ち株比率

を操作するケース（パネル F）を試みた（表補

２，表補３参照）。主な結果について報告する。

Ⅶ－２．２期連続経常利益赤字企業の選択確率

Bivariate probitモデルの推計では 当期経常

利益率，前期経常利益率，当期税引き後利益率，

前期税引き後利益率の効果は，それらの係数や

水準を総体として判断する必要がある。直感的

に分かりやすくするため，図示する。当期経常

利益率，前期経常利益率，当期税引き後利益率，

前期税引き後利益率の各々の値が－４％から

－６％へ悪化すると（他の変数は２期連続経常

利益赤字企業のサンプル平均値），大幅削減と

減配・無配を共に行う選択確率は９５．２％から

９８．０％となる。－６％の水準では，大幅削減と

減配・無配を共に行わないという選択確率は

０．０％である（図１－１参照）。これからすれば，

日本企業は２期連続の赤字が－４％から－６％

であると，ほぼ例外なく配当政策の変化，大幅

な従業員削減を行うことが分かる。

負債比率が５０％から６０％に上昇しても大幅削

減，減配・無配を共に行う選択確率は５９．０％か

ら６１．５％へと２．５２３％ポイント，８０％になって

も６６．３％であり７．３７３％ポイント高まるに過ぎ

ない。大幅削減のみという選択確率は各々

２．０％から２．１％，２．３％とほとんど変化がみら

れない（図１－２参照）。当期負債比率，２期

連続赤字時期の負債比率の企業経営に対する規

律付けは意外なまでに弱いようである。

借入比率が５０％から６０％へと上昇すると大幅

削減，減配・無配を共に行う選択確率は５２．３％

から５３．３％，減配・無配のみを行う選択確率は

４３．６％から４３．６％であり，いずれも余り動きは

みられない。借入比率の高さは減配・無配を強

く選好し，大幅従業員削減を余り指向しないこ

とがうかがわれる。この分析時期の銀行行動が

大幅な従業員削減という企業再建に余り寄与せ

ず，結果として「過剰雇用」の温存につながっ

た可能性を示唆している。

銀行持ち株比率が２０％から３０％に上昇しても，

大幅削減，減配・無配を共に行う選択確率は

５２．９％から５２．０％へ，大幅削減のみを行う選択

２３）統計的に非有意な変数についても，有意であるとみなしてシミュレーションを行っていることに留意する
必要がある。

表６ ２期連続赤字企業，非２期連続赤字企業のサンプル平均値周
りの選択確率

大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

２期連続赤字企業 ０．５２５５３ ０．０１７５９ ０．４３５７７ ０．０２１１１
非２期連続赤字企業 ０．０２６４２ ０．０９０７４ ０．１５１７２ ０．６７０１５
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確率は１．５％から２．３％へといずれもわずかに動

くのみである。借入比率の結果と併せると２期

連続赤字企業に対する銀行の影響は，債権者と

しても株主としても限界的でしかないように見

える。従業員管理型企業，メイン・バンクシス

テム，持ち合いという日本型企業経営のコーポ

レート・ガバナンスの中核にたつとされた銀行

の影響力の弱さは，日本企業再生の遅れにつな

がっている可能性がある。

役員持ち株比率が０％から１０％に上昇すると，

大幅削減のみを選択する確率は１．６％から

１７．４％へと１５．８５％ポイント急増する。反面，

減配・無配のみを選択する確率は４６．０％から

２７％へと１８．４５％ポイント急減する。役員持ち

株比率の高さは「過剰雇用」削減に大きく働い

ていることが示唆される。オーナー型企業では

所有と資本の分離が進んでいないこと，あるい

は役員持ち株比率の高さは役員に取り自己の資

産をそれだけ企業にコミットしていることを示

すので，財産（資産）所得の減少をくい止める

図１－１ ２期連続赤字企業における利潤率の影響

CUTLAYは大幅削減，無配・減配共に選択，ONLUCUTは
減配・無配のみ選択，ONLYLAYは大幅削減のみ選択，
NONEはいずれも無し，を示す（以下同じ）。

図２－１ 非２期連続赤字企業における利潤率の影響
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方に働いていると考えられる２４）。

Bivariate probitモデルの推計では，負債にか

かる説明変数の係数や株主構成比率に関する係

数は，必ずしも予想を満たさないことがあった。

すなわち企業財務の内容も目立った影響は与え

ていない。また従来コーポーレート・ガバナン

スの中核とされた銀行は，債権者としても株主

としても余り機能していないように見える。こ

のシミュレーション結果は大幅従業員削減，減

配・無配という従業員と株主の損失，リスク負

担が当期と前期の利潤率に決定的に依存してい

ることを示している。これらのことは見方を変

えれば，日本企業は企業財務やコーポレート・

ガバナンスに予め配慮して企業再建を図るとい

うよりも，２期連続赤字という追いつめられて，

切羽詰まって急に再建に取り組むという姿を示

唆している。

２４）外国人持ち株比率が０％から１０％へ上昇すると大幅削減，減配・無配を共に行う選択確率は－６．３２１％減
少し，逆に減配・無配のみを選択する確率は５．８８７％ポイント増加している。

図１－２ ２期連続赤字企業における負債比率の影響

図２－２ 非２期連続赤字企業における負債比率の影響
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Ⅶ－３．非２期連続経常利益赤字企業の選択確

率

当期経常利益率，前期経常利益率，当期税引

き後利益率，前期税引き後利益率が各々２％で

ある場合，大幅削減のみを選択する確率は

１２．９％，減配・無配のみを選択する確率は

１３．１％であり，両者に余り開きがないことが注

目される。負債比率が４０％から５０％に上昇して

も各選択確率への影響は乏しい。借入比率が３０

％から４０％へ上昇しても減配・無配のみを選択

する確率が１．５３％ポイント増加する程度である。

２期連続経常利益赤字企業でも負債の企業経営

に対する規律付け，借入（銀行）の影響は微弱

であった。非２期連続経常利益赤字企業では，

それらの機能は更に弱いことが示唆される。

銀行持ち株比率が３０％から４０％へ上昇しても，

各選択確率に与える効果は０．３％ポイントから

１．７％ポイントにとどまる。これに対し役員持

図１－３ ２期連続赤字企業における借入比率の影響

図２－３ 非２期連続赤字企業における借入比率の影響
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ち株比率が０％から１０％に上昇すると，減配・

無配のみを選択する確率は１８．０％から１．２％に

激減する。役員持ち株比率の増加は減配・無配

の回避に働くことが改めて示されている。

Ⅷ．おわりに

１９９１年度から１９９７年度の上場企業に関して，

従業員の大幅削減と減配・無配を分析すること

で，企業の損失負担がどのようになされている

のかを検証した。企業経営の悪化による損失・

費用負担は従業員と株主によってシェアされて

いる。しかし，それはまず減配・無配により負

図１－４ ２期連続赤字企業における銀行持ち株比率の影響

図２－４ 非２期連続赤字企業における銀行持ち株比率の影響

雇用削減と減配・無配の関係

－１３１－



担され，ついで従業員削減により負担されてい

る。このことは多分に従業員の交渉力が強いこ

とを反映している可能性がある。

従業員の大幅削減と減配・無配という企業再

建策の採用は２期間の利益率に決定的に依存し

ている。しかしながら，負債の規律付けや株主

構成比率でみたコーポレート・ガバナンス（特

に銀行や大株主）の機能は余り働いていないか，

あるいは働いたとしてもその影響は微弱である。

このことは，企業が財務内容や企業統治を考え

て積極的に企業再生を図っているというよりは，

追いつめられて急に再建策に取り組んでいると

いう姿を想定させるものがある。メイン・バン

クに企業再建機能があるのか，あるいはコーポ

レート・ガバナンスがうまく働いているのかと

いう疑問が，１９９０年代以降繰り返し出されてき

た。我々の分析結果は，この疑問に根拠がある

ことを改めて示すものであった。

無論我々は，従業員の大幅削減や減配・無配

が常に好ましいと言うつもりはない。問題は企

業経営の危機においてなおガバナンスや負債の

規律付けがほとんど機能していないということ

である。これらが普段から機能していれば，企

業再生はより容易であり，結果として従業員の

大幅削減や減配・無配というコストは避けられ

たか，あるいは低下したことが期待される。そ

のためにはコーポレート・ガバナンスや負債の

規律付けが機能するようなシステムを構築する

ことが求められる。

一つの解決策としては，経営者に対するス

トック・オプションの付与により，企業業績と

役員の報酬のリンクを強化することが考えられ

る。企業業績の低下による株式価値の下落が予

想されるならば，経営者は追いつめられる前に

企業再生に取り組むことが期待されるからであ

る。役員持ち株比率の動きはこの事を裏付けて

いるように思われる。

昭和４０年代まで採用されていた取締役選出な

どに関する累積投票権制度の採用も検討に値す

る。日本でコーポレート・ガバナンスが十分に

機能しない原因として，安定株主制度の下で新

役員選出が自社内部で昇進した現在の役員に

よって行われ，そこでは現在の経営者に異論を

持つものや異分子が排除されている事が考えら

れるからである。累積投票権制度の下では１０％

の少数株主は，たとえば役員を１０名選出する

ケースでは少なくとも１名を送り込むことがで

きる。この少数派役員は他の取締役をモニター

することで，企業経営の健全化に寄与すること

があるからである。

わが国の株主（株主総会）は，法的には広範

囲にわたり強い権限を持つ。しかしその権限は

生かし切れていないことが指摘されている。株

式市場の機関化が進む中で，機関投資家が積極

的に発言することが期待される。そのためには

機関投資家が株主総会の議案を十分検討しうる

時間的余裕を与えられることが必要である。議

案提出から総会開催まで十分期間を置くような

商法改正が望まれる。

さらに負債の規律付けを機能させるためには，

債権放棄などではなく，銀行が債権回収を積極

的に図ることが期待される。銀行への安易な依

存（債権放棄への期待）が，結果として企業業

績をより悪化させ，より多くの損失の発生につ

ながるからである。

最後に本稿に残された課題について触れてお

きたい。本分析では大幅雇用削減を行うか否か，

減配・無配を行うか否かという質的な選択に焦

点が当てられ，どの程度の人員を削減するかと

いう量的な側面は捨象されている。この量的な

側面の検討は，今後の課題としたい。

雇用削減と減配・無配の関係
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注１）z値は差の検定の検定統計量。非２期連続赤字企業と２期連続赤字企業とでは，固定資産伸び率の自
乗，大株主持ち株比率，労働装備率を除き，いずれも１％水準で有意に差がある。

注２）大幅削減は前年度比５％超の従業員削減企業ダミー。削減有りは従業員数が前年度比減少した企業ダ
ミー。
従業員増減率（％）＝従業員増減数／前年度末従業員数。
減配・無配は減配または無配企業のダミー（減配企業には無配転落企業を含む）。配当関係はいずれ

も該当企業ダミー。

表補１ 主要な変数の記述統計量

全体 非２期連続赤字企業 ２期連続赤字企業
平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差 z値

２期連続赤字 ０．０６７１ ０．２５０２
大幅削減 ０．１７４８ ０．３７９８ ０．１４８４ ０．３５５５ ０．５４１２ ０．４９８５ ―３３．７２８
削減有り ０．５３１５ ０．４９９０ ０．５０８５ ０．４９９９ ０．８５１８ ０．３５５５ ―２２．４３６
従業員増減率 ―０．０８２２ １０．０８５８ ０．４７７１ ９．６７５９ ―７．８５７９ １２．２３２８ ２２．５０５
１０％以上削減 ０．０６１３ ０．２３９８ ０．０４４２ ０．２０５５ ０．２９９１ ０．４５８１ ―３４．６５３
５～１０％削減 ０．１１３５ ０．３１７２ ０．１０４２ ０．３０５６ ０．２４２１ ０．４２８５ ―１４．１７７
０～５％削減 ０．３５６８ ０．４７９１ ０．３６０１ ０．４８００ ０．３１０５ ０．４６２９ ３．３７６
０～５％増員 ０．３１４５ ０．４６４３ ０．３３０２ ０．４７０３ ０．０９６５ ０．２９５４ １６．４１４
５～１０％増員 ０．０９４５ ０．２９２６ ０．０９９４ ０．２９９２ ０．０２７２ ０．１６２７ ８．０４９
１０％以上増員 ０．０５９５ ０．２３６５ ０．０６２０ ０．２４１１ ０．０２４６ ０．１５４９ ５．１５６
減配・無配 ０．２６３２ ０．４４０４ ０．２１６４ ０．４１１８ ０．９１４９ ０．２７９１ ―５１．７２７
無配転落 ０．０３５５ ０．１８５０ ０．０２７４ ０．１６３４ ０．１４７４ ０．３５４６ ―２１．１４９
無配継続 ０．１０９９ ０．３１２８ ０．０６７７ ０．２５１２ ０．６９６５ ０．４６００ ―６５．５６４
無配 ０．１４５４ ０．３５２５ ０．０９５１ ０．２９３４ ０．８４３９ ０．３６３１ ―６９．２７４
減配 ０．１５３３ ０．３６０３ ０．１４８７ ０．３５５８ ０．２１８４ ０．４１３４ ―６．３０９
復配 ０．０１６４ ０．１２６９ ０．０１７２ ０．１３０１ ０．００４４ ０．０６６１ ３．２８７
配当維持 ０．５３６０ ０．４９８７ ０．５６８９ ０．４９５３ ０．０７８９ ０．２６９８ ３２．０４２
増配 ０．１８４４ ０．３８７８ ０．１９７６ ０．３９８２ ０．００１８ ０．０４１９ １６．４６５
当期経常利益率 ３．２６８３ ４．５８７８ ３．８４１４ ３．９９２３ ―４．６９８９ ４．９０５１ ５７．４３４
前期経常利益率 ３．６８２０ ４．７５４０ ４．２７７２ ４．０２６５ ―４．５９３７ ６．１６５９ ４７．８４８
当期税引後利益率 １．０９５１ ４．８３５６ １．５５９５ ３．８５１９ ―５．３６１３ ９．８７８２ ２３．５２７
前期税引後利益率 １．５４８０ ４．２１６５ １．９７４９ ３．０８９１ ―４．３８７１ ９．７２６３ ２２．００５
資産伸び率 ２．５２０３ １４．７７３６ ３．０３５８ １４．７２４９ ―４．６４６８ １３．５４０１ １８．３９１
固定資産伸び率 ６．５８１４ ２８．３９１０ ７．０８３０ ２８．５４３７ ―０．３９２２ ２５．１７１８ ９．５９３
〃自乗 ７９３．０４ ２５０１２．９７ ８２０．２２ ２５８３１．８３ ４１５．１７ ６８３６．９０ １．４０５
当期借入比率 ３０．４９２５ ２４．３６１９ ２８．８９３１ ２３．６６５５ ５２．７２７９ ２２．９９９６ ―３３．７２９
当期負債比率 ４７．４４２５ ２０．６０６１ ４６．７６７５ ２０．４６２４ ５６．８２５５ ２０．３１３１ ―１６．１４０
銀行持ち株比率 ２８．５８８８ １５．６１８５ ２８．９１７９ １５．６４３１ ２４．０１３４ １４．５２５７ １０．９５２
大株主持ち株比率 ５１．７３２３ １４．９６９１ ５１．７０８９ １４．９８５６ ５２．０５８２ １４．７４０４ ―０．７７２
役員持ち株比率 ７．２９４３ １１．８５２２ ７．４２３５ １１．９７３０ ５．４９８５ ９．８５４４ ６．２７１
個人持ち株比率 ３１．７３０４ １６．６４２４ ３１．５５４６ １６．６５４２ ３４．１７５２ １６．２８８９ ―５．２３９
外国人持ち株比率 ４．６３４５ ７．８５９０ ４．７８９４ ７．９２１９ ２．４８１５ ６．５５９５ １１．３０１
前期従業員数 ６．６７０９ １．２４１４ ６．７０７６ １．２３６６ ６．１６０５ １．１９５１ １４．８９４
前期発行済み株数 １０．４６２９ １．３８８１ １０．４７９２ １．３９７７ １０．２３５６ １．２２５６ ６．４１７
前期労働装備率 ２．４９０３ １．００２８ ２．４８８９ １．０００２ ２．５０８６ １．０３８４ ―０．５８９

N １６，９８９ １５，８４９ １，１４０
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経常利益率（％）＝経常利益／総資産。資産伸び率は対前年度比資産伸び率（％）。
負債比率（％）＝負債／（負債＋株式時価増額）。借入比率（％）＝借入残高／負債。
持ち株比率はそれぞれ％。前期従業員数は前年度末従業員の対数値。
税引後利益率（％）＝税引後利益／資産。固定資産伸び率は対前年度比固定資産伸び率。
前期発行済み株式数と労働装備率は対数値。
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表補２ ２期連続赤字企業の選択確率
パネル A

経常利益，前期経常利益，税引き後利益，前期税
引き後利益の影響

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

－２ ０．８２７５５ ０．０６４２１ ０．０９７１４ ０．０１１１０
－４ ０．９５１９７ ０．０４００７ ０．００７４０ ０．０００５６
－６ ０．９７９６３ ０．０２０２０ ０．０００１６ ０．０００００
－８ ０．９９０７５ ０．００９２５ ０．０００００ ０．０００００
－１０ ０．９９６１１ ０．００３８９ ０．０００００ ０．０００００
－１５ ０．９９９６９ ０．０００３１ ０．０００００ ０．０００００
－２０ ０．９９９９９ ０．００００１ ０．０００００ ０．０００００
－３０ １．０００００ ０．０００００ ０．０００００ ０．０００００
－４０ １．０００００ ０．０００００ ０．０００００ ０．０００００

注）該当項目の値を変化させた場合の選択確率であ
る。他の項目はサンプルの平均値である。以下に
おいて同じ。

パネル B

負債比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

１０ ０．４８４８５ ０．０１５９７ ０．４７６４４ ０．０２２７４
２０ ０．５１１４０ ０．０１７０３ ０．４４９８９ ０．０２１６８
３０ ０．５３７８０ ０．０１８０９ ０．４２３４９ ０．０２０６２
４０ ０．５６３９３ ０．０１９１７ ０．３９７３６ ０．０１９５４
５０ ０．５８９６７ ０．０２０２４ ０．３７１６３ ０．０１８４７
６０ ０．６１４９０ ０．０２１３１ ０．３４６４０ ０．０１７４０
７０ ０．６３９５１ ０．０２２３７ ０．３２１７９ ０．０１６３４
８０ ０．６６３４０ ０．０２３４１ ０．２９７８９ ０．０１５２９
９０ ０．６８６４９ ０．０２４４４ ０．２７４８１ ０．０１４２７

パネル C

借入比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

１０ ０．４６３８２ ０．０５４４２ ０．４１５３０ ０．０６６４６
２０ ０．４８１２４ ０．０４２８３ ０．４２３８６ ０．０５２０７
３０ ０．４９６７５ ０．０３３１５ ０．４２９９７ ０．０４０１４
４０ ０．５１０４８ ０．０２５２２ ０．４３３８６ ０．０３０４３
５０ ０．５２２６５ ０．０１８８７ ０．４３５８０ ０．０２２６８
６０ ０．５３３４４ ０．０１３８７ ０．４３６０６ ０．０１６６２
７０ ０．５４３０８ ０．０１００２ ０．４３４９２ ０．０１１９７
８０ ０．５５１７７ ０．００７１２ ０．４３２６４ ０．００８４８
９０ ０．５４３０８ ０．０１００２ ０．４４６０６ ０．０００８３

パネル F

外国人持ち株比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

０ ０．５４１１７ ０．０１７７０ ０．４２１１７ ０．０１９９６
１０ ０．４７７９６ ０．０１７１５ ０．４８００４ ０．０２４８５
２０ ０．４１５１７ ０．０１６３０ ０．５３８１０ ０．０３０４３
３０ ０．３５４３７ ０．０１５１９ ０．５９３７５ ０．０３６６９
４０ ０．２９７００ ０．０１３８８ ０．６４５５３ ０．０４３６０
５０ ０．２４４２３ ０．０１２４１ ０．６９２２４ ０．０５１１２
６０ ０．１９６９３ ０．０１０８７ ０．７３３００ ０．０５９２１
７０ ０．１５５６０ ０．００９３１ ０．７６７２７ ０．０６７８２
８０ ０．１２０４２ ０．００７７９ ０．７９４８８ ０．０７６９０

パネル D

銀行持ち株比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

０ ０．５４１３０ ０．００５７５ ０．４４５６９ ０．００７２６
１０ ０．５３６０３ ０．００９３７ ０．４４３０２ ０．０１１５９
２０ ０．５２８９７ ０．０１４７８ ０．４３８３６ ０．０１７８９
３０ ０．５１９５３ ０．０２２５８ ０．４３１１３ ０．０２６７６
４０ ０．５０７０７ ０．０３３３９ ０．４２０７６ ０．０３８７９
５０ ０．４９０９５ ０．０４７８５ ０．４０６６９ ０．０５４５０
６０ ０．４７０６６ ０．０６６５０ ０．３８８５４ ０．０７４３０
７０ ０．４４５８４ ０．０８９６７ ０．３６６１３ ０．０９８３６
８０ ０．４１６４４ ０．１１７４２ ０．３３９６１ ０．１２６５３

パネル E

役員持ち株比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

０ ０．５０３０１ ０．０１５９７ ０．４５９８３ ０．０２１１９
１０ ０．３８８２５ ０．１７４４９ ０．２７５３８ ０．１６１８７
２０ ０．１１５１８ ０．４９０５８ ０．０５８４９ ０．３３５７６
３０ ０．００７９３ ０．６３９５８ ０．００２７４ ０．３４９７５
４０ ０．０００１０ ０．６８７４５ ０．００００２ ０．３１２４２
５０ ０．０００００ ０．７２５５０ ０．０００００ ０．２７４５０
６０ ０．０００００ ０．７６１０２ ０．０００００ ０．２３８９８
７０ ０．０００００ ０．７９３８７ ０．０００００ ０．２０６１３
８０ ０．０００００ ０．８２３８８ ０．０００００ ０．１７６１２

雇用削減と減配・無配の関係
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表補３ 非２期連続赤字企業の選択確率
パネル A

経常利益，前期経常利益，税引き後利益，前期税
引き後利益

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

２ ０．０３３１６ ０．１２９４１ ０．１３０６７ ０．７０６７６
４ ０．０１５７５ ０．１０２９８ ０．０８４４４ ０．７９６８３
６ ０．００６７８ ０．０７７２０ ０．０５００３ ０．８６５９９
８ ０．００２６４ ０．０５４８５ ０．０２７１６ ０．９１５３５
１０ ０．０００９３ ０．０３７１４ ０．０１３５０ ０．９４８４４
１５ ０．００００４ ０．０１１６５ ０．００１６０ ０．９８６７１
２０ ０．０００００ ０．００２８８ ０．０００１１ ０．９９７０１
３０ ０．０００００ ０．００００９ ０．０００００ ０．９９９９１
４０ ０．０００００ ０．０００００ ０．０００００ １．０００００

パネル B

負債比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

１０ ０．０２６７９ ０．０９２１４ ０．１５１３４ ０．７２９７２
２０ ０．０２５０５ ０．０８５６２ ０．１５３０９ ０．７３６２４
３０ ０．０２３３８ ０．０７９４４ ０．１５４７５ ０．７４２４２
４０ ０．０２１７８ ０．０７３６０ ０．１５６３３ ０．７４８２７
５０ ０．０２０２９ ０．０６８０８ ０．１５７８４ ０．７５３７９
６０ ０．０１８８６ ０．０６２８８ ０．１５９２８ ０．７５８９９
７０ ０．０１７５０ ０．０５７９８ ０．１６０６３ ０．７６３８８
８０ ０．０１６２２ ０．０５３３８ ０．１６１９２ ０．７６８４８
９０ ０．０１５００ ０．０４９０８ ０．１６３１３ ０．７７２７９

パネル C

借入比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

１０ ０．０１７９９ ０．０７８５０ ０．１２４６５ ０．７７８８６
２０ ０．０２２１２ ０．０８４９５ ０．１３８６７ ０．７５４２７
３０ ０．０２６９９ ０．０９１４５ ０．１５３３８ ０．７２８１８
４０ ０．０３２７２ ０．０９７９４ ０．１６８６７ ０．７００６７
５０ ０．０３９３９ ０．１０４３２ ０．１８４４２ ０．６７１８７
６０ ０．０４７１０ ０．１１０５２ ０．２００４９ ０．６４１８９
７０ ０．０５５９５ ０．１１６４４ ０．２１６７０ ０．６１０９１
８０ ０．０６６０１ ０．１２１９９ ０．２３２９０ ０．５７９１０
９０ ０．０６５６５ ０．１３８８１ ０．２６０６１ ０．５３４９２

パネル F

外国人持ち株比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

０ ０．０２４６３ ０．０８６５３ ０．１４９４７ ０．７３９３８
１０ ０．０２８４８ ０．０９５４５ ０．１５４１５ ０．７２１９２
２０ ０．０３２８０ ０．１０４８９ ０．１５８６２ ０．７０３６９
３０ ０．０３７６３ ０．１１４８４ ０．１６２８３ ０．６８４７０
４０ ０．０４３００ ０．１２５２５ ０．１６６７６ ０．６６４９９
５０ ０．０４８９６ ０．１３６１１ ０．１７０３５ ０．６４４５９
６０ ０．０５５５２ ０．１４７３５ ０．１７３５８ ０．６２３５５
７０ ０．０６２７２ ０．１５８９４ ０．１７６４０ ０．６０１９３
８０ ０．０７０６０ ０．１７０８２ ０．１７８７９ ０．５７９７９

パネル D

銀行持ち株比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

０ ０．０３６９４ ０．０９７４０ ０．１８６６３ ０．６７９０３
１０ ０．０３２９９ ０．０９５２３ ０．１７４１７ ０．６９７６２
２０ ０．０２９３７ ０．０９２９１ ０．１６２１２ ０．７１５６１
３０ ０．０２６０７ ０．０９０４７ ０．１５０４８ ０．７３２９７
４０ ０．０２３０８ ０．０８７９２ ０．１３９３１ ０．７４９６９
５０ ０．０２０３７ ０．０８５２８ ０．１２８６１ ０．７６５７４
６０ ０．０１７９３ ０．０８２５６ ０．１１８４１ ０．７８１１１
７０ ０．０１５７３ ０．０７９７８ ０．１０８７２ ０．７９５７８
８０ ０．０１３７６ ０．０７６９６ ０．０９９５４ ０．８０９７４

パネル E

役員持ち株比率

％ 大幅削減
減配・無配

大幅削減
のみ

減配・無配
のみ

いずれも
無し

０ ０．０２８１５ ０．０７９６３ ０．１７９９８ ０．７１２２３
１０ ０．００２６６ ０．１１７８８ ０．０１２１５ ０．８６７３１
２０ ０．００００５ ０．１３４２７ ０．０００１５ ０．８６５５２
３０ ０．０００００ ０．１４９１５ ０．０００００ ０．８５０８５
４０ ０．０００００ ０．１６５０３ ０．０００００ ０．８３４９７
５０ ０．０００００ ０．１８１９７ ０．０００００ ０．８１８０３
６０ ０．０００００ ０．１９９９６ ０．０００００ ０．８０００４
７０ ０．０００００ ０．２１８９７ ０．０００００ ０．７８１０３
８０ ０．０００００ ０．２３８９９ ０．０００００ ０．７６１０１

雇用削減と減配・無配の関係

－１３６－
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