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要 約
コーポレート・ガバナンス（企業統治）改革が日本企業再生の鍵として注目を集めてい

る。現在進展する企業統治構造改革の実態はいかなるものか，改革はどのような特性をも

つ企業で積極的に実施されているのか，そして，この統治構造改革は企業パフォーマンス

といかなる関係にあるのか。こうした一連の問題に答え，日本企業再生の方向性を探るた

めに，本稿では，財務総合政策研究所が，２００２年１２月に上場・店頭企業（非金融事業法人）

を対象として実施したアンケート調査（回答８７６社，回収率３４．０％）結果から，企業統治

改革の積極性を示す指標（Corporate Governance Score，以下 CGS）を作成し，これと企業

の財務データを結合することによって，日本企業における企業統治改革に関する包括的な

分析を試みた。本稿の分析から明らかになった諸点は以下のとおりである。

第１に，企業統治改革の進展度 CGSと企業パフォーマンス（トービンの q 及び ROA）

の間には統計的に有意な正の関係があり，企業統治改革は日本企業のパフォーマンス向上

に寄与している可能性が高いことが明らかになった。さらに，一連の企業統治改革のうち，

とりわけ積極的な情報公開（IR活動）が，株主と経営者の間に存在するエイジェンシー

問題の緩和や経営者の緊張感の上昇を介して，企業パフォーマンスの向上に影響を与えて

いることが分かった。このように，積極的な情報公開（IR活動）は市場化した外部環境

下にある日本の大企業にとって，普遍的な改革モデルとなる。

一方，近年，日本企業による改革が大きく進展している社外取締役や執行役員制度の導

入といった取締役会改革に関する分析では，これらの制度導入の有無と企業パフォーマン

スの関係には有意な関係は認められなかった。現状では，これらの制度を導入している企

業でも，企業の事業・組織構造と必ずしも整合的に導入されていないケースや，米国型の

改革モデルを形式的に導入しているに過ぎない企業が多いことが背景にあると推定される。

もっとも，社外取締役の「独立性」や機能の強化を図っている企業も存在し，このような

企業では取締役会改革が企業パフォーマンスを向上させる関係にあることを示唆する実証

＊１ 本稿の作成にあたって，財務総合政策研究所「コーポレート・ガバナンスと今後の我が国の企業経営に
関する研究会」，独立行政法人経済産業研究所「法制度と経営の補完性研究会」，早稲田大学ファイナンス
研究所「企業・金融システム研究会」で報告の機会を得た。各研究会のメンバー，とくに青木昌彦，蟻川
靖浩，宍戸善一，胥鵬，新田敬祐，樋口美雄，広田真一，柳川範之，Gregory Jacksonの諸氏から，貴重な
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Ⅰ．はじめに

日本企業の統治構造は，いま大きな転換期を

迎えている。それは，第２次世界大戦から，特

に戦後改革期の大転換に続く，第２の転換期に

あるといってもよい。制度面では，金庫株の解

禁や委員会等設置会社の採用を可能にした商法

改正，時価会計導入等の会計制度の変更等が

次々に実施されてきた。このような外部環境の

変化に対応して，コーポレート・ガバナンス（企

業統治）の取組みにも，新たな変化が見られ，

とくに１９９７年以降，取締役会改革，報酬制度改

革，企業組織の変革，情報公開の積極化などの

取組みが進展している。このような企業統治に

おける変化の実態はいかなるものか，なぜ取締

役会改革などの統治構造改革の取組みがなされ

なければならないのか，どのような特性をもつ

企業で改革は実施されているのか，そして，こ

の統治構造改革は企業パフォーマンスといかな

る関係にあるのか。こうした問題は，新しい日

本企業システムの再生の方向を考える上で，緊

急かつ重要な問題であると思われる。

本稿の課題は，財務総合政策研究所が２００２年

１２月に実施した上場・店頭企業（除く金融部門）

を対象とするアンケート調査（８７６社から回答，

回収率３４．０％）を利用して，上記の問題の解明

を試みることにある１）。

そのために本稿では，取締役会の構造，少数

結果も得られた。

第２に，企業統治改革の決定要因に関する分析を試みた。その結果，外国人株主比率が

高く，資本市場への依存度が高い企業では，統治構造改革に積極的であるが，逆に安定株

主比率が高く，資金調達を借入に依存している企業では，改革に消極的であることが改め

て確認された。

また，従業員の経営への関与と企業統治改革との関係については，一般に，企業統治改

革と従業員重視の経営とは対立すると考えられているが，アンケート調査から従業員の経

営参加度を数値化した指標と CGSの関係を分析したところ，両者は必ずしも対立関係に

あるわけではないことが明らかになった。むしろ，資金調達の多くを直接市場に依存する

企業のように，資本市場からの監視圧力が強い企業では，従業員の経営関与度が高いほど，

企業統治改革に積極的である可能性が示された。

さらに，本稿では従業員の賃金・雇用制度と企業統治改革の関係に対しても一次的な接

近を試みた。その結果，旧来の長期雇用・年功賃金を維持する企業は企業統治改革に消極

的であり，逆に近年増加の著しい長期雇用の範囲を限定し，能力・業績給を導入している

企業は，改革に積極的であることが分かった。本分析で，とくに興味深いのは，長期雇用

を維持しながら能力・業績給の導入を試みる企業は，情報公開などの企業統治改革に積極

的であり，実際，企業パフォーマンスも有意に高いことである。この成果主義的な賃金体

系の導入，積極的な統治構造改革の組み合わせに，長期雇用を基盤とする日本企業再生の

一つのモデルを見出すことができよう。

１）近年の日本企業の統治構造に関するアンケート調査としては，日本経済団体連合会（２０００），日本コーポレー
ト・ガバナンス・フォーラム（２００１），若杉ほか（２００２），東京証券取引所（２００３），日本監査役協会（２００３）がある。
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株主の権利保護等の企業の内部統治構造，株主

・債権者との関係などの外部統治構造，技術・

競争条件を明示的に考慮した図１の分析のフレ

ームワークを設定する２）。以下の分析の第１の

焦点（第Ⅱ節）は，同図で中心に描かれている

株主権利の保護，取締役会改革，情報公開等の

「内部統治構造」の特徴と，その企業パフォー

マンスへの影響である（図１の【１】）。

企業統治構造と企業パフォーマンスに関する

これまでの伝統的な分析は，株主や債権者等の

外部統治構造の特性と企業パフォーマンスとの

関係に焦点をあててきた。例えば，株主の特性に

関しては，Shleifer and Vishney（１９８６）が大株

主の役割に，またMcConnell and Servaes（１９９５）

が機関投資家の役割に注目し，株式を一定比率

以上保有することは，大株主（機関投資家）の

モニタリング強化を通じて，経営者のモラルハ

ザードを防ぐ役割があるとの仮説をテストして

いる３）。同様の仮説は日本においてもテストさ

れており，Lichtenberger and Pushner（１９９４），

佐々木・米澤（２０００），宮島・新田・齊藤・尾

身（２００２）は，企業パフォーマンスが高い外国

人（機関）投資家の株式保有比率に正，株式の

安定保有比率は負に感応することを見出してい

る。

他方，債権者の特性に関しては，一定水準の

負債が存在することで，正味現在価値（NPV）

はゼロ以下であるが，経営者の私的便益は正で

ある投資のプロジェクトを選択するという経営

者のモラルハザードを防ぐことができるという

見方（負債の規律効果）が提示され（Jensen１９８６，

Stulz１９９０，Hart and Moore１９９５），実証分析が

試みられてきた。Lang, Ofek, and Stulz（１９９６）

は，アメリカ企業を対象とした分析で，投資機

会の乏しい企業のみで投資が負債に負に反応す

ることを見出し，それを負債の規律効果の結果

と解釈した。こうした分析は日本にも応用され，

広田・池尾（１９９６）などの成果を生み出した。

２）なお，本論文では紙幅の関係上，【２】，【４】，【７】に関する分析は割愛している。この点に関しては，宮島・
原村・稲垣（２００３）で詳細な分析を行った。

３）例えばMcConnell and Servaes（１９９５）は，成長性の低い企業において機関投資家の株式保有比率の上昇が，
企業パフォーマンスの改善につながっていることを明らかにした。

図１ 分析フレームワーク
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これらの研究に共通する特徴は，経営の規律

付けに強いインセンティブを持つ大株主の存在，

あるいは負債の水準といった外部統治構造の特

性が，経営者の努力水準を引き上げるという経

路を注目する点にあった。

それに対して１９９０年代に入ると，従来，ブラ

ック・ボックスとされていた（言い換えれば，

企業間で同一と仮定されていた）内部統治構造

のパフォーマンスに対する効果の検討が始まっ

た。成果連動的な報酬システムの導入，取締役

会の規模縮小，社外取締役の導入などが，企業

パフォーマンスに与える経路の実証分析が進展

した。例えば，Mehran（１９９５）は，株式価値

と連動している経営者報酬の大きさや経営者の

保有株式割合に企業パフォーマンスが正に感応

していることを示した。また，Yermack（１９９６）

はトービンの q によって表される企業の市場

価値が，取締役会規模の減少関数であること，

またその逓減度は取締役会の規模が大きくなる

とともに減少することを示した４）。

もっとも，こうした経営者の行動に直接影響

を与える経路に注目した分析は，これまでのと

ころ，必ずしも実証結果が安定していない。ま

た，従来の研究は，取締役会の規模，外部取締

役の比重など，局所的な関係を解明するにとど

まり，内部統治構造とパフォーマンスとの関係

が包括的に明らかにされているわけではない。

また，IR活動やディスクロージャーの果たす

役割についても，実証分析を試みた研究は少な

い。

以上の伝統的な分析に対して，本稿では，ア

ンケート調査から内部統治構造改革への包括的

な取組みを指標化したコーポレート・ガバナン

ス・スコア（Corporate Governance Score以下，

CGSと略記）を作成し５）６），内部統治構造の特

性がパフォ－マンスに与える影響の分析を試み

る。ここで言う内部統治構造とは，経営執行陣

を直接規律付けるメカニズムを指し，本稿では，

①株主総会，②取締役会，③情報公開に注目す

る。少数株主権利の保護，執行と監督の分離，

情報公開への積極的な取組みが，通常想定され

るように，経営者と株主との間のエイジェンシ

ー・コストの削減や，企業経営者の努力水準の

上昇を通じて，企業パフォーマンスを上昇させ

ているか否かがテストされる。さらに，統治構

造改革を３つに分解したことでの分析によって，

一連の改革のうち，いずれの改革がパフォーマ

ンスに影響を与えているのかについての見通し

を得ることが可能となる。

本稿における分析の第２の焦点（第Ⅲ節）は，

内部統治構造改革の決定要因である。現在，日

本企業の内部統治構造改革に対する姿勢は，改

革にきわめて積極的な企業から，いぜん慎重な

姿勢を崩さない企業まで，広い範囲の分布を示

している。また，米国型企業統治をモデルとし

た改革の必要性が強調され，①少数株主権の保

護，②執行と監督の分離，社外取締役の導入，

③積極的な情報公開が，一つのパッケージとし

て提唱されているが，現実には，企業の選択す

る①―③の組み合わせも多様である。例えば，

キヤノンやトヨタは，上記②の採用に慎重であ

ることで知られているが，③の情報公開に対し

ては極めて積極的である。他方，逆に，執行役

員制や社外取締役を導入した企業でも，情報公

開が遅れている企業も少なくない。

では，こうした企業統治構造改革はいかなる

要因によって決定されているのか。本稿では，

内部統治構造改革が企業経営者によって選択さ

れると仮定し，その決定要因として，図１の通

り，株式所有構造・債権者関係などの「外部統

４）同様の分析が日本についても試みられつつある。例えば鈴木・胥（２０００），鈴木（２００１）がある。
５）CGSの作成にあたっては，韓国におけるコーポレート・ガバナンスと企業価値の関係を分析した Blacks et

al（２００２a，２００２b）と同様の手法を用いる。また，アンケート調査項目の作成に当って，ギリシャにおける
コーポレート・ガバナンスと企業価値等との関係を分析した Tsipouri and Xanthakis（２００２）を参考にした。

６）日本での先行研究事例としては，若杉ほか（２００２）が東証１部上場企業１５９社のコーポレート・ガバナン
スの指標化（CGI）による分析を行なっている。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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治構造」（図の【５】）と従業員関係（図の【６】）

に注目する。ここで，外部統治構造とは，企業

と資金提供者との関係を示す。機関投資家や外

国人株主の保有比率の差異や，企業の資金調達

方式の差異（銀行借入に依存するか，資本市場

に依存するか）は，企業統治構造の整備に影響

を与えるのか。本稿後半の課題の一つは，この

問いに解答を与えることである。

また，本稿では，経営者の内部統治構造の選

択に大きな影響を与えるステーク・ホルダーと

して従業員に注目する。一般に，従業員の経営

関与の強さや長期雇用の程度の高さは，「株主

重視」の統治構造改革と対立的に理解されてい

る。しかし，従業員の経営関与や雇用システム

と，ここでいう内部統治構造との関係の実証分

析は著しく乏しく，上記の理解が，体系的な実

証研究によって支えられているわけではない。

しかも，従業員が，現在の市場化の進展（株価

や社債格付等の市場評価が資金コストに与える

影響の上昇）を重視しているとすれば，逆に，

従業員の関与の強い企業ほど，あるいは，長期

雇用の程度の高い（従業員の企業にサンクした

コストの高い）企業ほど，むしろ改革に積極的

になる可能性もある。本稿ではこうした推論の

妥当性が吟味される。

Ⅱ．内部統治構造改革は企業パフォーマンスに影響を与えるのか？

Ⅱ－１．コーポレート・ガバナンス・スコア

（CGS）

CGSとはアンケート調査から得られた定性

情報をもとに，各企業の内部統治構造改革への

取組みの積極度を，最高１００，最低０となるよ

うに得点化したものであり，高得点の企業ほど

企業統治構造改革に積極的であることを示す。

CGSの作成に当っては，まず，アンケート調

査の質問項目から，内部統治構造改革の取組み

を客観的に示すことができる質問２６問を選択し，

CGSを構成する変数として採用した。この CGS

は①株主総会による統治メカニズム（CGSsh，１０

変数），②取締役会による統治メカニズム

（CGSbr，６変数），③情報公開による統治メカ

ニズム（CGSds，１０変数）の３つのサブ・イン

デックスから構成されている。CGSを構成す

る各変数は全て，０または１の値をとる。例え

ば，施策の実施状況を問う質問については，「実

施する」と回答した企業は「１」とし，それ以

外の企業は「０」をとるように設定されている。

CGSの合計値の算出については，まず，サ

ブ・インデックスごとに各変数の単純合計を求

め，次に，欠損値を除いた変数の数で除し，最

後に，その結果に均等ウェイト１００／３を掛け

て算出している。したがって，各サブ・インデ

ックスは０から１００／３の間の値をとり，３つ

のサブ・インデックスの合計である全体の

CGSは０から１００の間の値をとることになる。

以下，各サブ・インデックスを構成する変数の

特徴について説明する。

（１） CGSsh：株主総会（少数株主の権利保護）

（１０変数）

CGSshでは，株主総会に関する企業の施策を

中心に，少数株主の権利保護に関する施策の実

施状況を変数としている。具体的な質問項目は

表１に整理されている。

株主総会は，とりわけ少数株主の権利保護に

とって重要である。大株主は株主総会以外にも，

経営陣に意向を伝える手段を持っているのに対

して，少数株主にとっては，株主総会が影響を

行使することができる最終的ルートである（小

佐野２００１）。La Porta et al．（１９９８）以来，近

年の研究でも，この少数株主保護が注目されて

いる。もっとも，法制（商法）面では，わが国

の株主に保護されている権利は，国際的に見て

も大きい（深尾・森田１９９７）。しかし，実態面
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から見ると，日本企業の株主総会の形骸化は，

これまで大きな批判を受けていた点であり，近

年その改革が取り組まれている７）。本分析では，

このような株主総会に関する施策を中心とした

少数株主権利の保護が，企業パフォーマンスに

どのような影響を与えているのかを明らかにす

る。

（２） CGSbr：取締役会（６変数）

CGSbrでは，取締役会の運営状況や施策の実

施状況を変数として使用している。経営と執行

の分離や監督機能の強化といった取締役会改革

に積極的な企業ほど高得点となる指標である。

取締役会による統治メカニズムは，経営者の

活動を直接にモニターする点で重要である。と

ころで，これまで（１９９７年以前）の日本企業の

取締役会は，①銀行派遣役員・親会社派遣役員

を例外として，ほぼ全員が内部昇進者からなり，

②取締役と経営執行者とが未分離な点を大きな

特徴としていた（宮島１９９８，宮島・青木２００２）。

よく知られているように，こうした特徴は，長

期雇用・年功システムなどの日本企業の他の制

度特性と補完的であったが，反面，経営者を代

表とする従業員集団によるインサイダーコント

ロールの条件となる潜在的可能性があった。こ

れが一因となって，９７年以降，執行役員や社外

取締役の導入が進展した。こうした近年進展す

る取締役会改革が，経営者と株主との間に存在

するエイジェンシー問題の緩和を通じて，期待

される企業パフォーマンスの上昇につながって

いるのかが，本分析の重要な論点である。

（３） CGSds：情報公開（１０変数）

CGSdsでは，主に，IR活動などの情報公開に

関する施策の実施状況を変数としており，具体

的な質問事項は表１に整理されている。

情報公開には，既存の株主及び潜在的な投資

家に，利用可能な情報を提供することによって

エイジェンシー・コストを引き下げる役割が期

待されている。また，積極的な情報公開は，企

業（経営者）が裁量的な情報公開をしないこと

（将来にわたって約束した水準以上の情報を公

開すること，つまり，業績の良好な時ばかりで

なく，悪化した場合でも，情報を秘匿しないこ

と）にコミットすることを意味し，企業内部者

の活動に緊張を与える。

ところで，日本企業の情報公開はこれまで，

欧米に比べ開示される情報そのものが少なく，

また，IRの専門部署をもたず，財務・経理や

総務部門が兼業で行っていたケースも多かった。

しかし，近年，日本企業における情報公開活動

の進展は著しい８）。本稿では，このような情報

公開への積極的な取組みが，上記の非対称情報

の緩和や経営者に対する直接的な規律付けを通

じて，実際に企業パフォーマンスに影響を与え

ているか否かが検討される。

Ⅱ－２．CGSの分布及びサンプル企業の属性

本分析でのサンプルは，アンケート調査の回

答企業（８７６社）のうち，CGSの作成と財務デ

ータとの結合が可能な企業７５５社である９）１０）。こ

のサンプル企業の業種および資産規模分布は，

７）かつてのように，議長発言に相呼応する形で社員株主が「意義なし」，「了解」の大合唱や拍手喝采を行う
姿はすっかり影を潜め，今では，説明義務の範囲外であっても回答する例は珍しくなく，説明の仕方も押し
なべて丁寧であるという（『商事法務』No．１６４７．p．９）。

８）今回調査によれば，経営姿勢を株主に示す方策として，IR活動を重視する企業は，全体の８割を超えてお
り，３年前調査（大蔵省財務総合政策研究所 ２０００）と比べて１０％ポイント以上の増加を示している。また，
IR専門部署を設置している企業の比率は，３年前の１４．８％から今回調査では４３．５％に急増している。

９）アンケート調査の回答企業（８７６社）から，無記名の企業（２０社）及び店頭登録企業や上場年数が新しい
などの理由で財務データが入手不能である企業（９８社）をサンプルから除き，さらにアンケート調査の質問
への回答箇所が少ないため CGSの作成が不可能な企業（３社）をサンプルから除いている。

１０）サンプル企業７５５社は，商法特例法上の大会社（資本金５億円以上又は負債金額が２００億円以上）７４６社，
中会社（資本金１億円以上５億円未満でかつ負債金額が２００億円未満）９社により構成されている。
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表１ コーポレート・ガバナンス・スコア（CGS）の構成

株主の権利（１０項目）：CGSsh サンプル数 回答＝１の数 回答１の割合

Ａ１ ３１７ １株主総会集中日を避けた総会の開催 ７５０ ２２２ ２９．６％

Ａ２ ３１７ ２ 株主総会の土日開催 ７５２ １０ １．３

Ａ３ ３１７ ３株主総会通知書の早期発送 ７４４ ２２８ ３０．６

Ａ４ ３１７ ５株主総会での英語での同時通訳 ７５３ ７ ０．９

Ａ５ ３１７ ６株主総会での質問数，時間，発言順の決定方法等の
ルールの策定

７４８ ５１ ６．８

Ａ６ ３１７ ７株主総会を短時間に終了させることなく，活発な議
論を促す

７４５ ３８９ ５２．２

Ａ７ ３１７ ８取締役の選任の際の累積投票の採用 ７４１ ４０ ５．４

Ａ８ ３１７ ９株主総会の招集通知の附属資料への丁寧な開示資料
の添付

７４５ ２０３ ２７．２

Ａ９ ３１７１０電子メールによる株主総会の招集通知 ７４９ ８ １．１

Ａ１０ ３１７１１電子メールによる株主の議決権行使 ７４９ １９ ２．５

取締役会（６項目）：CGSbr サンプル数 回答＝１の数 回答１の割合

Ｂ１ ４ ２ 取締役会における取締役の平均出席率【９５％以上出
席】

７４２ ５４５ ７３．５

Ｂ２ ４ ３ 定例の取締約会の年会開催数【１３回以上開催】
７５１ １５４ ２０．５

Ｂ３ ４ ４ １取締役会において社長（CEO）と議長は別の人物か
７５３ １５５ ２０．６

Ｂ４ ４ ４ ２取締役の業績を評価し，報酬を決定する明示的なシ
ステムが存在するか

７４０ ９０ １２．２

Ｂ５ ４ ５ 社外取締役の導入状況。 ７４５ ２６９ ３６．１

Ｂ６ ４ ７ 執行役員制度の導入状況。 ７３０ ２４３ ３３．３

ディスクロージャー＆透明性（１０項目）：CGSds サンプル数 回答＝１の数 回答１の割合

Ｃ１ ３１８ １事業報告書等の企業の主要な施設への常備 ７４７ ５３３ ７１．４

Ｃ２ ３１８ ２アニュアルレポートの HP上の提供 ７４８ ３６５ ４８．８

Ｃ３ ３１８ ３国内でのアナリストとの定期ミーティングの実施 ７５１ ４０７ ５４．２

Ｃ４ ３１８ ４海外でのアナリストとの定期ミーティングの実施 ７５１ ９１ １２．１

Ｃ５ ３１８ ５ IR活動のコンサルティング ７５１ １９６ ２６．１

Ｃ６ ３１８ ６ IR担当部署の設置，専門部隊の配置 ７５４ ３３４ ４４．３

Ｃ７ ３１８ ７株主懇談会の開催 ７４６ ５２ ７．０

Ｃ８ ３１８ ８ HP上での取締役の履歴の掲載 ７４８ ４７ ６．３

Ｃ９ ３１８ ９英語版ディスクロージャー誌の作成 ７４７ ２１６ ２８．９

Ｃ１０ ３１９ 取締役の報酬額の情報開示の状況。また，今後の検
討状況。
【総額（平均額），最高額，個別額のいずれかの開示
を実施】

７２１ ２７２ ３７．７

（出所）財務総合政策研究所（２００３b）
（注１）２列目～４列目の表記については，アンケート調査の質問番号との対応を示す。
（注２）回答＝１の数とは，各質問の施策を実施している企業数を示す。
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上場・店頭企業（除く金融部門）２，５７７社１１）と

ほぼ同様であり，サンプル企業は上場・店頭企

業の特徴を示していると考えられる。

また，表２の CGSに関する基本統計量を見

ると，サンプル企業７５５社全体の CGSの平均値

は２７．４，最高値は６８．９，最低値は０である。CGS

の標準偏差は１２．９であり，サブ・インデックス

では CGSdsの標準偏差が最も大きく，情報公開

への取組みには，企業間の格差が認められる。

次に，同表の相関係数を見ると，CGSshと

CGSdsとの相関係数は０．４１と比較的高いものの，

CGSbrと CGSdsの 相 関 係 数 は０．２６，CGSshと

CGSbrの相関係数は０．１８と低く，各統治構造改

革は，必ずしも１つのパッケージで実施されて

いるのではなく，独立に行なわれている可能性

が強い。

Ⅱ－３．CGSとパフォーマンスとの関係

本節では，CGSと企業パフォーマンスとの

関係についての１次的な接近を試みる。ここで，

あらかじめ指摘しておく必要があるのは，CGS

と企業パフォーマンスの因果関係の解釈である。

既述のように，CGSは２００２年１２月時点での各

社の情報から作成されているのに対して，企業

パフォーマンスのデータは，０１年度（０１年４月

～０２年３月）の財務データである。このため，

たとえ企業パフォーマンスが CGSに有意に正

に感応していることが統計的に確認されても，

その結果が示しているのは，高い CGSに示さ

れる内部統治構造改革がパフォーマンスを引き

上げたという関係ではなく，パフォーマンスの

高い企業が統治構造改革に積極的であるという

関係かもしれない。したがって，以下の試みら

れる分析は，アンケート結果から作成した CGS

が，過去数年間の企業の統治改革への取組みの

累積された結果を反映しているとの仮定に立っ

て進められており，その意味で，推計結果の解

釈にあたっては，十分な留意が必要である

Ⅱ－３－１．分析１：CGS分位による平均パ

フォーマンスの比較

企業統治改革の積極性と企業パフォーマンス

を分析するにあたり，まず，サンプル企業７５５

社を CGSの値により５分位に分割し，各グル

１１）日経会社情報２００２年秋号記載企業，店頭登録企業については資産額上位２００社。

表２ 記述統計

基本統計量

平均値 標準偏差 最小値 最大値 中央値 第１四分位 第３四分位

CGS（合計値） ２７．４ １２．９ ０ ６８．９ ２５．６ １７．８ ３５．６

CGSsh（株主権利） ５．２ ４．４ ０ ２０．０ ３．３ ０．０ ６．７

CGSbr（取締役会） １０．９ ５．８ ０ ２７．８ １１．１ ５．６ １６．７

CGSds（情報公開） １１．３ ７．５ ０ ３３．３ １０．０ ６．７ １６．７

相関係数

CGS CGSsh CGSbr CGSds

CGS（合計値） １

CGSsh（株主権利） ０．６６ １

CGSbr（取締役会） ０．６６ ０．１８ １

CGSds（情報公開） ０．８３ ０．４１ ０．２６ １
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ープ１２）のパフォーマンス指標の平均値に有意な

差があるかどうかを検討した。

ここでパフォーマンス指標には，トービンの

q（以下，Qと略記）１３），ROA，売上成長率，従

業員増加率を採用した。さらに，企業の所属す

る産業の特性を除去するため，各企業の Q（ま

たは ROA）から，東証産業コード別に計算し

た Q（または ROA）の中央値を減算した標準

化 Q（または標準化 ROA）をパフォーマンス

指標として追加した。この結果は，表３に整理

されている。

表３によれば，多少のばらつきが見られるも

のの，CGSが高いグループほど，Q，標準化 Q,

ROA，標準化 ROA，売上成長率，従業員増加

率の平均値がいずれも高い。次に，CGSが第

１五分位グループ（１）と第５五分位グループ（５）と

の平均値の差の検定結果（表の右端）を見ると，

いずれの指標においても，統計的に有意な差が

あることが確認できる。

１２）各グループは１５１社ごとで構成されている。より立入った分析は，宮島・原村・稲垣（２００３）
１３）トービンの q は，株式価格（時価）×発行株式数と負債額（簿価）の合計（分子）を，総資産額（保有有
価証券のみ時価換算）で除したものを使用しており（財務データはいずれも２００１年度決算期），作成にあた
っては，早稲田大学ファイナンス研究所のデータベースを利用した。トービンの q の具体的な作成方法につ
いては，宮島・蟻川・齊藤（２００１）を参照されたい。

表３ 平均値による分析

CGSの分位 High Low 平均の差の検定

指標 （１） （２） （３） （４） （５） （１）－（５）

Q ２．０７ １．４０ １．３４ １．０４ １．０３ １．０４＊＊＊

標準化 Q ０．９２ ０．３８ ０．３２ ０．０４ ０．０２ ０．９０＊＊＊

ROA ５．０１ ４．１７ ３．３８ ３．１５ ２．７５ ２．２６＊＊＊

標準化 ROA １．３９ ０．９９ ０．１８ －０．０５ －０．４３ １．８２＊＊＊

売上成長率 ５．３３ ２．６３ ０．６５ ８．２４ －１．１１ ６．４５＊＊＊

従業員増加率 ５．７８ １．２７ １．７９ １．１４ －３．０６ ８．８４＊＊＊

（注１）サンプル企業（７５５社）を CGSの高い順に（１）～（５）のグループに五分位で分類し，各分位に属
する企業の各指標の平均を算出した。なお，各分位の CGSの範囲は，（１）６７．４～４０．２，（２）４０．０
～３０．５，（３）３０．５～２４．３，（４）２４．１～１７．５，（５）１７．５～０となっている。

（注２）平均の差の検定の欄は，（１）－（５）の差を示し，***は１％水準で有意であることを示している。
（注３）各指標は，２００１年度決算期の連結ベースの財務データより作成している。ただし，Qの作成

方法は宮島・蟻川・齊藤（２００２）による。
（注４）標準化 Qとは，各社の Qから，東証産業分類に基づく業種毎の Qの中央値を減算したもの

であり，産業による Qの違いを標準化したものである。
（注５）ROA：営業利益／資産額×１００（単位％）。
（注６）標準化 ROAとは，各社の ROAの値から，東証産業分類に基づく業種毎の ROAの中央値を

減算したものであり，産業による利益率の違いを標準化したものである（単位％）。
（注７）売上成長率とは，１９９６年度から２００１年度までの５年間売上高の平均成長率。なお，決算デー

タが５年間分存在しない企業については，存在する期間の平均成長率を用いた（単位％）。
（注８）従業員増加率とは，１９９９年度末～２００１年度末の２年間の従業員数の増加率（年換算，単位％）。
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表４ 変数の定義と基本統計量

パネル１：変数定義

変数名 定 義 出 所

トービンの q

標準化された
トービンの q

ROA

標準化された
ROA

企業規模

負債／資産比率

上場年数

売上成長率

Q

標準化 Q

ROA

標 準 化
ROA

SIZE

DAR

LIST

GSALE

株式価格（時価）×発行株式数＋負債額（簿価）／資産額
（簿価）（２００１年度決算期）

各社の q の値から，東証産業コード別の業種の中央値
である企業の q の値を減算し，産業による利益率の違
いを標準化したもの。（２００１年度決算期）

営業利益／資産額×１００（２００１年度決算期，連結ベース）

２００１年決算期における各社の ROAの値から，東証産業
分類別の ROAの中央値を減算し，産業による利益率の
違いを標準化したもの。（２００１年度決算期，連結ベース）

総資産の自然対数値（２００１年度決算期，連結ベース）

負債額／資産額（２００１年度決算期，連結ベース）

アンケート調査（質問１－２）の結果を利用した。１９４０
年以前「１」，１９４０年代「２」，１９５０年代「３」，１９６０年
代「４」，１９７０年代「５」，１９８０年代「６」，１９９０年代「７」
の数値を付与。

１９９６年度から２０００年度までの５年間売上高の平均成長率
を用いた。なお，決算データが５年間分存在しない企業
については，存在する期間の平均成長率を用いた。

早稲田大学ファイナンス
研究所データベース

早稲田大学ファイナンス
研究所データベース

日本政策投資銀行
「企業財務データバンク」

日本政策投資銀行
「企業財務データバンク」

日本政策投資銀行
「企業財務データバンク」

日本政策投資銀行
「企業財務データバンク」

財務総研調査（２００２年１２
月）

日本政策投資銀行
「企業財務データバンク」

パネル２：基本統計量 N＝６１６

平均値 標準偏差 最小値 最大値 中央値 第１四分位 第３四分位

Q
標準化 Q
ROA
標準化 ROA
SIZE
DAR
LIST
GSALE
CGS
CGSsh

CGSbr

CGSds

１．４０
０．３６
３．６０
０．３５
１８．３５
０．５９
４．４０
０．０３
２８．１３
５．１８
１１．２４
１１．７２

１．５３
１．４７
４．６２
４．３１
１．４８
０．２１
１．９１
０．３６
１３．０３
４．３７
５．８６
７．４６

０．３３
－４．４１
－１８．１２
－２０．３６
１４．９７
０．０５
１．００
－０．２２
３．３３
０．００
０．００
０．００

２０．６１
１９．４２
４２．６０
３８．８８
２３．７１
１．３４
７．００
８．４６
６８．８９
２０．００
２７．７８
３０．００

１．００
０．００
２．９１
－０．０２
１８．０９
０．５９
４．００
－０．０１
２６．６７
３．３３
１１．１１
１０．００

０．８５
－０．１４
１．４０
－１．６３
１７．２６
０．４４
３．００
－０．０３
１８．８９
０．００
５．５６
６．６７

１．２７
０．２２
５．３６
１．７７
１９．２８
０．７５
６．００
０．０４
３６．６７
６．６７
１６．６７
１６．６７

（注１）パネル１に表記のない変数の定義は，CGS : CGSの合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：
情報公開。
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Ⅱ－３－２．分析２：パフォーマンス決定関数

の推計

企業のパフォーマンスは，CGS だけでなく，

企業の規模，負債比率，売上成長率など，様々

な要因によって影響を受ける。そこで，本節で

は，これらの要因をコントロールした上で，CGS

がパフォーマンスに有意な影響を与えるかどう

かについてテストする。ここで使用する推計式

は以下の通りである。

P＝F（CGS（CGSsh，CGSbr，CGSds），SIZE，

DAR，LIST，GSALE） （１）

被説明変数の P はパフォーマンスであり，

パフォーマンス指標として，将来の成長価値を

織り込んだ指標としての Q，及び，会計上の

実体的な指標を示す ROAを使用する。なお，

以下では，産業による特性を除去した標準化 Q，

標準化 ROA を被説明変数とした推計結果のみ

を報告し，単に Q，ROA とある場合も，標準

化された Q，ROA である。また，説明変数の

SIZE は企業規模（資産額の自然対数値），LIST

は上場年数，GSALE は売上成長率を表してい

る。各変数の定義，基本統計量は表４に，推計

結果は表５にそれぞれ要約されている。

まず，本推計のコントロール変数である SIZE，

DAR，LIST，GSALE の係数をみると，一部

で有意な結果が得られていない推計があるもの

の，概して全変数の係数の有意水準は高く，安

定した結果が得られている。この結果によれば，

規模，上場年数，売上成長率の符号は有意に正，

負債比率の係数の符号は有意に負を示しており，

規模が大きく，上場年数が短く，売上成長率が

高く，負債比率が低い企業ほど，パフォーマン

スが高い。

以上のコントロール変数の影響を考慮した上

で，我々の関心の焦点である CGS が企業パフ

ォーマンスに与える影響を分析した結果は，以

下のように整理することができる。

企業統治改革への取組みの包括的な指標であ

る CGS を説明変数とした推計（パネル１，２

コラム（１））を見ると，被説明変数が Q，ROA

のいずれの場合でも，１％水準で有意に正であ

る。その影響の規模を，CGS の１標準偏差で

測ると，CGSの１標準偏差の上昇は，Q を０．３１８

（＝０．０２４×１３．０３４），ROA を０．５３％（＝０．０４１

×１３．０３４）それぞれ上昇させている。

次に，CGS を構成するどの要素が，パフォ

ーマンスに有意に影響を与えているかをテスト

するため，CGS に代えて，サブ・インデック

スである CGSsh，CGSbr，CGSdsを変数とする

推計を試みた（コラム２～５）。CGSshを説明

変数とした推計結果（コラム２）を見ると，被

説明変数が Q，ROA のいずれの場合において

も，CGSshの符号は正であるが，１０％の有意水

準をわずかに満していない。また，CGSbrの符

号（コラム３）を見ると，被説明変数が Q の

場合は正であるが，十分に有意とは言えず，ま

た，被説明変数が ROA の場合，符号は負で有

意水準も低い。

他方，CGSdsを説明変数とした推計結果（コ

ラム（４））を見ると，被説明変数が Q，ROA の

いずれの場合においても，CGSdsの符号は有意

に正であり，CGSdsが高いほど，パフォーマン

スが高いことが確認できる１４）。表５の推計結果

によれば，CGSdsの１標準偏差の上昇は Q を

０．４０９（＝０．０５５×７．４５６），ROA を０．８１％（＝

０．１１８×７．４５６）上昇させることとなり，強い影

響力を持っていることがわかる。

Ⅱ－３－３．頑強性テスト：外部統治構造の影

響の除去

以上，企業パフォ－マンスは，CGS で測定

された統治構造改革の積極性，とくに情報公開

について有意な正に感応することが明らかとな

った。もっとも，外国人株主や安定株主の水準

１４）CGS に代えて，CGSsh，CGSbr，CGSdsの変数を同時に入れて推計を行ったところ，CGSdsの変数の係数の
符号は正となり，Q，ROA とは有意に正の関係があることが確認できる（コラム５）。
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表５ 統治構造改革とパフォーマンス：基本推計

パネル１：標準化 Q

コラム （１） （２） （３） （４） （５）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
CGS
CGSsh

CGSbr

CGSds

０．１３２
０．００１
－１．５０４＊＊＊

０．０９０＊＊＊

０．２９２＊

０．０２４＊＊＊

０．１４
０．０２
－５．４６
２．７３
１．８７
４．６７

－１．２００
０．１０８＊＊

－１．７１５＊＊＊

０．１０５＊＊＊

０．３１０＊

０．０２２

－１．３６
２．３９
－６．２２
３．１２
１．９５

１．６２

－１．４７１＊

０．１１８＊＊＊

－１．７４３＊＊＊

０．１１４＊＊＊

０．２９６＊

０．０１６

－１．７２
２．７３
－６．３４
３．４１
１．８６

１．５５

０．９９０
－０．０４６
－１．３１６＊＊＊

０．０７８＊＊

０．３０５＊＊

０．０５５＊＊＊

１．０６
－０．９０
－４．７４
２．３７
１．９７

５．８５

０．９８０
－０．０５０
－１．３２０＊＊＊

０．０８０＊＊

０．２９９＊

－０．００１
０．００７
０．０５４＊＊＊

１．０４
－０．９５
－４．７４
２．４０
１．９３
－０．１０

０．７５
５．４９

adj.R２

観測数
０．１２４
６１６

０．０９６
６１６

０．０９６
６１６

０．１４１
６１６

０．１３９
６１６

パネル２：標準化 ROA

コラム （１） （２） （３） （４） （５）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
CGS
CGSsh

CGSbr

CGSds

－２．６１１
０．１４８
－４．６５３＊＊＊

０．４１３＊＊＊

１．５８４＊＊＊

０．０４１＊＊＊

－１．０１
１．０４
－５．９７
４．４３
３．５１
２．７４

－４．３７６＊＊

０．２９３＊＊

－４．９４８＊＊＊

０．４３１＊＊＊

１．６２１＊＊＊

０．０６４

－１．７８
２．３３
－６．４２
４．６１
３．５８

１．６５

－５．５９８
０．３８７＊＊＊

－５．０４０＊＊＊

０．４５６＊＊＊

１．６２７＊＊＊

－０．０１９

－２．３５
３．１９
－６．５３
４．９４
３．５８

－０．６８

０．０１９
－０．０１５
－４．１６５＊＊＊

０．３７１＊＊＊

１．６０２＊＊＊

０．１１８＊＊＊

０．０１
－０．１０
－５．３２
４．００
３．５８

４．４７

０．１８９
－０．００４
－４．１５５＊＊＊

０．３６０＊＊＊

１．６３４＊＊＊

０．０２２
－０．０４０
０．１１９＊＊＊

０．０７
－０．０３
－５．３０
３．８４
３．６５

０．５６
－１．４３
４．３０

adj.R２

観測数
０．１３４
６３８

０．１２８
６３８

０．１２５
６３８

０．１５１
６３８

０．１５１
６３８

（注１）＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）C：定数項，SIZE：総資産額の自然対数値，DAR：負債／資産比率，LIST：上場年数，GSALE：売上成長

率，CGS : CGSの合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報公開

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析

－１６７－



は，企業経営者の努力水準を介して企業パフォ

ーマンスに有意な影響を与えることを多くの実

証研究が明らかにしている。他方，CGS の水

準自体も，株式所有構造（外部統治構造）によ

って決定される可能性が指摘できる。そのため，

前節で見た CGS と企業パフォーマンスの関係

は，内部統治構造改革の効果ではなく，それを

介して株式所有構造の影響を反映したものに過

ぎない可能性がある（いわゆる見せかけの相関）。

そこで，企業パフォーマンスに対する，株式

所有構造に還元できない CGS 固有の効果があ

るか否かをテストするために，（１）式に株式所有

構造を追加した推計を試みた。株式所有構造に

は，金融機関持株比率プラス事業法人持株比率

で定義された安定株主比率 STAB と外国人持

株比率 FRG を採用した１５）。なお，株式所有構

造を示す変数は，期初の外部統治構造を捉える

ために，２００１年３月末時点を採用している。

推計結果は表６の通りである。まず，追加し

た株式所有構造の変数を見ると，安定株主比率

の係数は安定的に有意に負を示し，他方，外国

人株主比率の係数はやや不安定である。この点

を確認した上で，我々の関心の焦点である CGS

の係数を見ると，株式所有構造に関する変数を

導入した推計でも，標準化 Q および標準化

ROA いずれを被説明変数とする推計でも，CGS，

CGSdsは標準化 Q および標準化 ROA と有意な

正の相関があるという前節までの関係は基本的

に支持される１６）。

以上，近年企業による取組みが進展している

内部統治構造改革は，企業のパフォーマンスに

有意な影響を与えた可能性が高い。さらに，企

業統治構造改革の取組みを個別に見ると，株主

権利に関する施策への取組み CGSshや取締役会

の機能強化への取組み CGSbrは，パフォーマン

スとの間に統計的に十分有意な関係が認められ

ない。つまり，株主権利の保護や取締役会改革

は，パフォーマンスに対する負の影響は認めら

れないものの，そうした施策への取組み自体に

パフォーマンスを高める効果はないことが示さ

れた。他方，内部統治構造改革のうち，IR活

動などの情報公開への取組み CGSdsについては，

パフォーマンスとの間に有意な強い正の関係が

あることが確認できた。

Ⅱ－３－４．情報公開活動はなぜエイジェンシ

ー・コストを軽減するのか

では，なぜ，IR活動などの情報公開への取

組み CGSdsは，企業パフォーマンスを向上させ

るのであろうか。この点に関しては，次の２つ

の経路が考えられる。第１の経路は，IR活動

や情報公開を積極的に行い，企業の透明性を高

めることが，株主と経営者の情報の非対称性（エ

イジェンシー・コスト）を軽減し，資金調達コ

ストの低下を介して，直接にパフォーマンスを

向上させる可能性である。第２の経路は，情報

公開そのものが経営の規律となる可能性である。

IR活動や情報公開に積極的な企業は，経営者

が自発的に説明責任を果たし，経営の透明性を

高めることにコミットしている企業であると考

えられる。いったん，情報公開の水準を引き上

げれば，業績の如何に関わらずその水準を引き

１５）外部統治構造を示す変数の定義とその特性については，次章を参照。
１６）さらに，以下の手順による検証も行った。①まず，（２）式に外部統治構造に関する変数を追加し，内部統治
構造に関する変数 CGS を除去したパフォ－マンスの決定モデルを推計し（モデルの決定にあたっては説明
変数の係数の有意水準が１０％以上のもののみを採用した），次に，②この①の推計モデルに，サンプル企業
のデ－タを外挿して，モデルの予測するパフォ－マンス，Q *, ROA*を推計する。最後に，③この Q *, ROA
*と，実際の企業のパフォーマンスとの差を求め（Q̂, R ÔA），このQ̂, R ÔA を被説明変数として，CGS に回
帰した。基本的な考え方は，外部統治構造を含むパフォ－マンスの決定モデルで説明できない企業パフォ－
マンスの残差と，CGS とに有意な関係があるか否かをテストすることによって，内部統治構造改革の効果に
接近しようというわけである。推計結果を示す紙幅の余裕はないが，決定係数がやや低いものの，Q̂, R ÔA
いづれの推計でも，パフォ－マンスが，CGS，特に CGSdsに有意に正に感応することが確認できた。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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表６ 外部統治構造の追加：推計Ⅱ

パネル１：標準化 Q

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
FRG（－１）
STAB（－１）
BOR
CGS
CGSsh

CGSbr

CGSds

１．４２６
０．００３
－１．５８０＊＊＊

０．０２９
０．２３３
－０．００６
－０．０１６＊＊＊

－０．０８３
０．０２２＊＊＊

１．４９
０．０６
－５．１０
０．８５
１．５８
－１．０６
－４．１６
－０．４２
４．１０

０．１８３
０．１０５＊＊

－１．８０２＊＊＊

０．０４６
０．２４７
－０．００４
－０．０１７＊＊＊

０．０１１

０．０１１

０．２０
２．２０
－５．８２
１．３４
１．６４
－０．６２
－４．３２
０．０５

０．８２

０．２１８
０．０９３＊＊

－１．７８９＊＊＊

０．０４９
０．２３０
－０．００５
－０．０１７＊＊＊

０．０２７

０．０２１＊＊

０．２４
１．９８
－５．８１
１．４７
１．５４
－０．８４
－４．３９
０．１３

２．１１

１．９３８＊＊

－０．０２６
－１．４３５＊＊＊

０．０２０
０．２４５＊

－０．００６
－０．０１５＊＊＊

－０．１４５

０．０４７＊＊＊

２．００
－０．４８
－４．５８
０．５８
１．６７
－１．００
－３．９６
－０．７３

４．８３

adj.R２

観測数
０．１３２
５５３

０．１０６
５５３

０．１１３
５５３

０．１４２
５５３

パネル２：標準化 ROA

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
FRG（－１）
STAB（－１）
BOR
CGS
CGSsh

CGSbr

CGSds

－１．０８３
０．１３１
－３．６７０＊＊＊

０．３００＊＊＊

１．４４８＊＊＊

０．０１４
－０．０２８＊＊

－０．３７５
０．０４４＊＊＊

－０．３９
０．８５
－４．０４
３．０４
３．２８
０．８０
－２．５４
－０．６４
２．８０

－３．０２３
０．２９８＊＊

－４．０４５＊＊＊

０．３２４＊＊＊

１．４８４＊＊＊

０．０１９
－０．０３０＊＊＊

－０．２３８

０．０５９

－１．１３
２．１６
－４．４９
３．２８
３．３４
１．０５
－２．７２
－０．４０

１．４９

－４．００２
０．３７３＊＊＊

－４．１２４＊＊＊

０．３４７＊＊＊

１．４８３＊＊＊

０．０２０
－０．０３０＊＊＊

－０．１５６

－０．０１２

－１．５２
２．７３
－４．５７
３．５５
３．３３
１．１１
－２．７７
－０．２７

－０．４２

１．１２９
－０．０１５
－３．１７７＊＊＊

０．２５９＊＊＊

１．４７１＊＊＊

０．０１４
－０．０２５＊＊

－０．６２２

０．１２５＊＊＊

０．４０
－０．１０
－３．４９
２．６４
３．３６
０．７８
－２．２７
－１．０６

４．４５

adj.R２

観測数
０．１１０
５７２

０．１０１
５７２

０．０９７
５７２

０．１２８
５７２

（注１）C：定数項，SIZE：総資産額の自然対数値，DAR：負債／資産比率，LIST：上場年数，GSALE：
売上成長率，FRG：外国人株主比率（％），STAB：安定株主比率（％），BOR：借入比率（借
入金／総資産（％）），CGS : CGS合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報
公開。
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下げることができないからである。もはや，内

部者に不都合な情報を裁量的に秘匿することは

しないという，この内部者のコミットメントが

経営に規律を与え，パフォーマンスを向上させ

ると想定されるのである。

上記の２つの経路のうち，いずれが，どの程

度パフォ－マンスに影響を与えているかを定量

的に測定することは困難であるが，いずれも広

い意味で，株主・投資家の非対称情報に起因し

ている。そこで，内部統治構造改革のうち，と

くに情報公開が非対称情報の緩和を通じて企業

パフォーマンスを引き上げるという見方の頑強

性をテストするため，以下では，相対的に，非

対称情報の程度が深刻であると想定される研究

開発（R&D）投資に注目する。一般に，企業

の R&D投資は，長期的な経営資源や人的資源

の蓄積により構成され，実物投資に比べて，外

部の投資家から投資の必要性や将来的な収益・

リスクの判断が困難である。したがって，R&

D投資の決定に際しては，経営者に実物投資に

比べてより大きな裁量の余地を与えるため，R

&D比率の高い企業 （以下 HR&D企業と略記）

は，R&D比率の低い企業（以下 LR&D企業と

略記）に比べて株主と経営者の間のエイジェン

シー問題が相対的に深刻である。以上のように

R&D比率をエイジェンシー・コストの代理変

数と捉え，次の推論（empirical conjectures），

すなわち，積極的な情報公開が，経営者と株主

の間の非対称情報の削減を介して，企業パフォ

ーマンスを改善するとすれば，R&D比率の高

い企業ほど，情報公開によるパフォーマンスの

改善効果は大きいという推論をテストする。

そのためにサンプル企業の R&D比率（R&D

支出／売上）の中央値（０．８１）を基準として，

HR&D企業と LR&D企業にサンプルを２分割

し，サンプル毎に，推計式（１）と同様の推計を行

った。表７のパネル１，２の推計結果を見ると，

HR&D企業，LR&D企業ともに，パフォーマ

ンスは CGS，CGSds有意に正に感応すること

が認められるが，その係数は HR&D企業のほ

うが高い。例えば，LR&D企業の CGSdsの係数

が０．０３５（パネル２のコラム４）であるのに対

して，HR&D企業のそれは０．０６８（パネル１の

コラム４）であり，効果は約２倍大きい。

もっとも，パネル１，２の推計では，両グル

ープ間の CGS，CGSdrの係数の差が有意であ

るか否かを厳密には判断できない。そこで，こ

の点をさらに明確にするために，HR&D企業

に１を与えるダミー変数 HR&D と CGS の交

差項を説明変数に追加した推計を行った（パネ

ル３）。CGS と HR&D の交差項は１０％水準で

有意であり，HR&D企業では，CGSのパフォ

ーマンスに対する効果が，パネル１，２の推計

と同様に LR&D企業の２倍程度大きいことを

示している（コラム１）。CGS を構成する３つ

の要素で見ると，いずれも符号は正であるが，

CGSds（情報公開）のみ，５％水準で有意であ

る（コラム４）。HR&D企業では，LR&D企業

に比べて，同じ CGSdsの１標準偏差の上昇が Q

を０．２９６（＝７．４５６×０．０４０）上昇させることに

なる。この規模は，標準化された Q の第１四

分位と第３四分位との差が０．３５８であることを

考えると，非常に大きいと判断できよう。

以上の推計結果は，高い R&D比率の企業ほ

ど，IR活動などの情報公開への取組みが，パ

フォーマンスを向上させる方向に働くという先

の推論と整合的である１７）１８）。

Ⅱ－４．執行役員制度と社外取締役

前節の分析では，企業パフォーマンスは，CGS

１７） ただし，表７と同様のサンプル分割の推計において，ROAとパフォーマンスとの間には符号は同じであ
るものの，充分に有意な関係が認められなかった。

１８） なお，これ以外にも，サンプル企業を貿易財産業と非貿易財産業とに分割した推計では，貿易財産業の
パフォーマンスの方がより CGS や CGSdsに感応的であることから，市場競争による圧力と内部統治構造改
革とは補完的に働くことが確認されたが，紙幅の関係でここでは報告できない。詳しくは，宮島・原村・稲
垣（２００３，pp．６９―７２）を参照。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析

－１７０－



表７ サンプル分割（High R&D と Low R&D）：被説明変数・標準化 Q

パネル１：HR&D企業

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
CGS※

０．６８８
－０．０１９
－１．９６０＊＊＊

０．０８４
３．１５０＊＊＊

０．０２８＊＊＊

０．４１
－０．２０
－３．７９
１．２８
３．２１
３．００

－１．０９８
０．１１９
－２．１０５＊＊＊

０．０９８
３．５２８＊＊＊

０．０１７

－０．６５
１．４０
－４．０３
１．４５
３．５７
０．６７

－１．４０６
０．１２７＊

－２．１４４＊＊＊

０．１０５
３．４８３＊＊＊

０．０２０

－０．９１
１．６７
－４．１１
１．５９
３．５３
１．２０

１．７０３
－０．０８３
－１．７０７＊＊＊

０．０８４
２．８７１＊＊＊

０．０６８＊＊＊

０．９９
－０．８９
－３．２９
１．２８
２．９３
３．９４

adj.R２

観測数
０．１５６
２９５

０．１３１
２９５

０．１３４
２９５

０．１７４
２９５

パネル２：LR&D企業

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
CGS※

０．１３６
－０．０１６
－０．６６８＊＊

０．０７５＊＊

０．１４０
０．０１６＊＊＊

０．１５
－０．３２
－２．２２
２．２１
１．２６
２．９４

－０．６２７
０．０４４
－０．７８４＊＊

０．０８８＊＊

０．１４７
０．０２０

－０．７０
０．９５
－２．６１
２．６０
１．３２
１．４２

－０．７７１
０．０５４
－０．８０９＊＊＊

０．０９５＊＊＊

０．１４０
０．００５

－０．８７
１．１５
－２．６９
２．８２
１．２５
０．４４

０．７３５
－０．０４６
－０．５７３＊

０．０６１＊

０．１５３
０．０３５＊＊＊

０．７７
－０．８８
－１．９１
１．７７
１．３９
３．７５

adj.R２

観測数
０．０８２
２９５

０．０６１
２９５

０．０５５
２９５

０．０９８
２９５

パネル３：全企業

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
CGS※
CGS※×HR&D
HR&D

０．２２６
０．０００
－１．４０６＊＊＊

０．１０３＊＊＊

０．２８８＊

０．０１４＊

０．０１６＊

－０．２９２

０．２３
－０．０１
－４．６１
２．８４
１．８１
１．９０
１．７７
－１．０３

－１．３７３
０．１０６＊＊

－１．５６９＊＊＊

０．１１７＊＊＊

０．３１１＊

０．０１４
０．０１２
０．１５５

－１．４２
２．１８
－５．１０
３．１９
１．９２
０．６９
０．４３
０．８３

－１．６０９＊

０．１２１＊＊＊

－１．６０６＊＊＊

０．１２５＊＊＊

０．３０６＊

０．００２
０．０２０
－０．０２２

－１．７５
２．６４
－５．２３
３．４５
１．８９
０．１５
１．０１
－０．０９

１．１３９
－０．０５３
－１．２０７＊＊＊

０．０９３＊＊

０．２８７＊

０．０３３＊＊＊

０．０４０＊＊

－０．３１６

１．１３
－０．９９
－３．９５
２．５８
１．８２
２．６１
２．５１
－１．４４

adj.R２

観測数
０．１２４
５９０

０．０９４
５９０

０．０９５
５９０

０．１４５
５９０

（注１）CGS※：CGSを，コラム（２）では CGSshに，コラム（３）では CGSbr，コラム（４）では CGSdsに，それぞれ
入れ替えて推計を行なっている。

（注２）＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
（注３）C：定数項，SIZE：企業規模，DAR：負債／資産比率，LIST：上場年数，GSALE：売上成長率，CGS：

CGSの合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報公開，HR&D：サンプル企業のう
ち，R&D比率が高い上位５割の企業に１，それ以外に０を付与するダミー変数。
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を構成する３つの変数のうち取締役会改革を示

す変数 CGSbrに正に感応するものの，十分に有

意な関係は見出せなかった。もっとも，CGSbr

は，６つの変数を同一ウェイトで平均して算出

しているから，現在注目を集める執行役員制の

導入や，社外取締役の効果を過少評価している

可能性がある。そこで，本節では執行役員制度

と社外取締役制度を個別に取り上げ，これらが

パフォーマンスとどのような関係にあるのかを

分析する。

Ⅱ－４－１．執行役員制度の導入とパフォーマ

ンス

まず，執行役員制度の導入が企業パフォーマ

ンスに与える影響について考察しよう。なお，

ここで扱う執行役員制度とは，２００３年４月より

選択が可能となった委員会等設置会社における

執行役員制度ではなく，ソニーなどの企業で導

入されてきた法定外のいわゆる執行役員制度の

ことである１９）。今回の調査結果では，執行役員

制度を導入する企業の比率は３３．０％に達し，前

回調査から２０％ポイント増と導入の進展が著し

い。本節の分析では，執行役員制度の導入と企

業パフォーマンスとの関係を見るため，推計式

（１）式のうち，説明変数 CGS を執行役員の導入

ダミー EO，すなわち執行役員制度を採用して

いる企業に１，それ以外の企業に０を付与する

ダミー変数に代えた推計を試みた。

表８の推計結果を見ると，執行役員制度の導

入は，被説明変数を Q とした場合では，EO

の符号は正であるが有意ではなく，また，被説

明変数を ROA とした場合は，逆に符号は負と

なっている。この結果は，執行役員制度の導入

自体はパフォーマンスの改善とは独立の関係に

あることを示している。

延岡・田中（２００２）によると，執行役員制度

の導入によって，取締役会の人数が削減され，

取締役会での議論が活性化する効果は認められ

るものの，戦略的意思決定能力の向上には貢献

していない。さらに，延岡・田中（２００２）は，

執行役員制度を単に役員の削減のため，または

「改革を行っています」というメッセージを発

１９）執行役員制度は，経営監督と業務執行の分離を図る，あるいは，取締役数を減少させて取締役会の規模の
適正化を図るなどを目的として導入されているケースが多い（宮島・原村・稲垣２００３：２章）。

表８ 執行役員制度の導入の効果

コラム （１） （２）

被説明変数 標準化 Q 標準化 ROA

説明変数 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
EO

－１．５９２＊

０．１３２＊＊＊

－１．７１９＊＊＊

０．１１５＊＊＊

０．３０５＊

０．１１１

－１．７９
２．９６
－６．１７
３．４０
１．９２
０．９０

－５．７８４＊＊

０．３９５＊＊＊

－５．２５５＊＊＊

０．４６９＊＊＊

１．５８４＊＊＊

－０．１９４

－２．３５
３．２０
－６．７７
５．０４
３．５１
－０．５７

adj.R２

観測数

０．０９２
５９６

０．１３２
６１８

（注１）＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）C：定数項，SIZE：総資産額の自然対数値，DAR：負債／資産比率，

LIST：上場年数，GSALE：売上成長率，EO：執行役員制度を導入して
いる場合に１，それ以外の場合に０を与えるダミー変数。
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信するために導入しているケースや，先行的に

実施している企業に刺激されて，執行役員制度

の形だけを安易に模倣した企業も少なくないと

している。また，宮島・稲垣（２００３）は，現状

では，執行役員制度は形式的な導入にとどまり，

株主と経営者との間のエイジェンシー問題の解

決には寄与していない可能性が高く，導入の効

果は限定的であるとの実証分析を報告している。

本節における分析は，これらの先行研究の分析

成果と整合的である。

Ⅱ－４－２．社外取締役制度の導入の効果

執行役員制と並んで社外取締役の効果も，委

員会等設置会社への移行の是非との関連で関心

が高まっている。また，今回調査でみても，社

外取締役は，上場・店頭企業の３５．８％で導入さ

れており，資本金３００億円以上の大企業でみる

と，約半数の企業が導入するに至っている。社

外取締役には，代表取締役に対する牽制の強化

や意思決定へのアドヴァイスなどの効果が期待

されている。しかし他方で，社外取締役は，会

社の業務についての専門的知識や社内業務の経

験に乏しいことから，業務意思決定や監督の機

能を十分に果たせないのではないか，日本には

社外取締役として相応しい人材が乏しいのでは

ないかといった理由から，社外取締役の導入効

果に懐疑的な見方も少なくない。

そこで，まず，これまで日本企業で導入され

た社外取締役が企業パフォーマンスに及ぼした

影響を明らかにするために，社外取締役を採用

している企業に１，それ以外の企業に０を付与

するダミー変数（以下 OD）を作成し，推計式

（１）の説明変数 CGS を OD に代えた推計を行っ

た。推計サンプル企業で，社外取締役を導入し

ている企業（OD＝１）は，標準化 Q を被説

明変数とする推計の場合，サンプル６０９社中２７２

社である。

推計結果を要約した表９によると，Q，ROA

を被説明変数としたいずれの場合においても，

社外取締役の導入自体とパフォーマンスとの間

には有意な関係は認められなかった。既述の通

り，表９の推計は，導入のタイミングを明示的

に考慮していないこと，パフォーマンスの測定

が１期のみであることなどの問題を含むが，現

時点（２００２年度末）では，社外取締役は，パフ

ォーマンスに明示的な効果を及ぼしていないと

判断してよかろう。

もっとも，表９の推計では，内部昇進者以外

の取締役が就任しているケース全てに OD が

与えられている。そのため同じく社外取締役を

導入しているケース（OD＝１）でも，そこに

は独立性が高い社外取締役が就任しているケー

スと低いケース（例えば親会社，メインバンク），

あるいは，社外取締役の機能充実が図られてい

るケースと形式的な導入に留まっているケース

とが混在している可能性がある。そこで，次に

推計サンプルを社外取締役の導入企業（２６５社）

だけに限定し，アンケート調査の結果から社外

取締役の独立性と機能強化を示す指標（以下

OUT）２０）を作成し（表１０），先の推計式の説明変

数 OD を OUT に変えて，改めて推計を行った。

推計結果を整理した表１１によると，Q，ROA

を被説明変数としたいずれの場合においても，

社外取締役の機能強化とパフォーマンスとの間

には充分に有意な関係は認められなかった。た

だし，Q を説明変数とした場合，OUT の係数

の t値は１．６５であり，社外取締役の独立性・機

能強化と Q の間には，有意水準は高くないも

のの，ゆるやかな正の関係，すなわち社外取締

役の独立性や機能強化の程度が高いほど，企業

パフォーマンスが高いという関係がある。明確

な結論を下すには，さらに立入った実証を必要

２０）指標 OUT は，今回調査の結果から，社外取締役の機能強化に関する１１の質問項目を抽出し，作成してい
る。具体的な変数は表１０の通りである。OUT を構成する各変数は，D１は０と１の間の連続数，D２～D１１
は０または１の値をとるように設定しており，OUT は各変数の値を合計して欠損値を除いた変数の数で除
して算出している。したがって，OUT は０から１の間の値をとることになる。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析

－１７３－



表９ 社外取締役の導入の効果

コラム （１） （２）

被説明変数 標準化 Q 標準化 ROA

説明変数 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
OD

－１．５２６＊

０．１３０＊＊＊

－１．７１３＊＊＊

０．１１２＊＊＊

０．３１５＊＊

－０．００９

－１．８０
３．０９
－６．２４
３．４０
２．００
－０．０７

－５．９３６＊＊

０．４０４＊＊＊

－５．２４０＊＊＊

０．４７４＊＊＊

１．６１４＊＊＊

－０．３６４

－２．５２
３．４４
－６．８５
５．２０
３．６０
－１．１１

adj.R２

観測数
０．０９１
６０９

０．１３７
６３１

（注１）＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）C：定数項，SIZE：総資産額の自然対数値，DAR：負債／資産比率，

LIST：上場年数，GSALE：売上成長率，OD：社外取締役制度を導入し
ている場合に１，それ以外の場合に０を与えるダミー変数。

表１０ 社外取締役の自律性

社外取締役の独立性と機能強化（１１項目）：OUT サンプル数 回答＝１の数 回答１の割合

D１ ４ ６ １ 社外取締役について，「既に導入している」→社
外取締役は，具体的に何人か。【社外取締役／取
締役の割合】

２６５ N／A １６．６％

D２ ４ ６ ２ 社外取締役の社外性。【出身母体が，銀行，親会
社，グループ会社以外の社外取締役がいる企業】

２２７ １３７ ６０．４

D３ ４ ６ ３ 取締役会における社外取締役の平均出席率【７５％
以上出席】

２５５ １６４ ６４．３

D４ ４ ６ ４（１）社外取締役の業績評価システムがある ２６５ ７ ２．６

D５ ４ ６ ４（２）取締役会で社外取締役が反対した案件がある ２６２ ４３ １６．４

D６ ４ ６ ４（３）取締役会で社外取締役が経営議題を提案したこと
がある

２６２ ４２ １６．０

D７ ４ ６ ４（４）取締役会協議事項の社外取締役への１週間以上前
の通知

２６２ １５４ ５８．８

D８ ４ ６ ４（５）社外取締役への機密情報の提供 ２５９ １９９ ７６．８

D９ ４ ６ ４（６）社外取締役制度の運営規約の作成 ２６２ １８ ６．９

D１０ ４ ６ ４（７）社外取締役をサポートするコンタクトパーソンの
任命

２６２ １７ ６．５

D１１ ４ ６ ４（８）社外取締役：社外取締役のみで行う会議の存在 ２６２ ３ １．１

（出所）財務総合政策研究所（２００３b）
（注１）２列目～４列目の表記については，アンケート調査の質問番号との対応を示す。
（注２）回答＝１の数とは，各質問の施策を実施している企業数を示す。
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とするが，社外取締役を導入する場合，独立性

を維持し，監督を可能とする仕組みを整えない

限り，パフォーマンスの向上には寄与しないと

判断してよかろう。

Ⅲ．内部統治構造改革の決定要因

Ⅲ－１．ステーク・ホルダーと内部統治構造改

革

前節では，内部統治構造改革が，パフォ－マ

ンスに影響を与えるか否かを検討し，高い CGS

に示された改革の累積，とくに高い CGSds，つ

まり積極的な情報公開が，企業パフォ－マンス

の上昇に寄与している可能性を指摘した。では，

こうした内部統治構造改革は，いかなる要因に

よって決定されるのか。本稿後半の課題は，こ

の内部統治構造の決定要因を明らかにする点に

ある。分析のフレームワークを示した図１に即

していえば，【５】の外部統治構造（株主・債権

者）と【６】の従業員が内部統治構造に与える

影響に注目する２１）。このうち【５】の経路は，

大村・増子（２００１），増子（２００１）が前回アン

ケート調査（１９９９年）に基づく主成分分析を通

じて，市場ベースのファイナンスを追求する企

業が，ガバナンスの改革にも積極的な点を明ら

かにしている。他方【６】の経路は，「従業員重

視の経営は，統治構造改革とは対立的である」

という見方が，受け入れられているものの，い

まだシステマティックな分析は，ほとんど試み

られていない２２）。

ところで，米国型企業と異なる制度的特徴を

２１）本来であれば，図１の【４】～【７】全てが，決定要因として検討されるべきであるが，本稿では紙幅の関係
上，【４】，【７】の分析結果の報告を割愛している。この点に関しては，宮島・原村・稲垣（２００３）を参照さ
れたい。

表１１ 社外取締役の独立性・機能強化と企業パフォ－マンス

コラム （１） （２）

被説明変数 標準化 Q 標準化 ROA

説明変数 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE
DAR
LIST
GSALE
OUT

－２．６４４＊＊

０．１８７＊＊＊

－２．１１４＊＊＊

０．１１４＊＊

０．１２５
１．０７１

－２．１９
３．１０
－４．８０
２．２６
０．８２
１．６５

－６．２１７＊＊

０．４６７＊＊＊

－６．５３８＊＊＊

０．３３２＊＊＊

０．４２２
０．７６４

－２．１７
３．２４
－６．０７
２．７８
１．１３
０．４９

adj.R２

観測数
０．１３３
２２６

０．１７４
２３１

（注１）＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）C：定数項，SIZE：総資産額の自然対数値，DAR：負債／資産比率，

LIST：上場年数，GSALE：売上成長率，OUT：社外取締役の独立性と機
能強化の高さを示す変数。
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もち（Aoki１９８８，青木１９９５），かつ比較的同

質的であった日本企業は，近年の研究成果によ

れば１９９０年代，とくに９７年以降，債権者（銀行）

との関係，株式所有構造，従業員関係のいずれ

の側面でも多様性を拡大している（宮島２００２）。

（１） かつて日本企業を特徴付けた高い負債比

率と銀行との長期関係（メインバンクシステム）

は，石油ショック後の減量経営，バブル期のエ

クィティ・ファイナンスの進展を経て，大きく

変容した。１９８０年代後半以降の日本企業におけ

る負債比率の分散が拡大した。また，負債構成

を見ても，優良企業が社債依存度を高める一方

で，低収益企業は銀行借入に依存するという明

確な分化が進展し，その傾向は９０年代に加速し

た（Hoshi, Kashyap and Scharfstein １９９３，宮

島・蟻川１９９９）。

（２）１９９０年代以降，日本企業の株式所有構造

は大きく変化し，これまでの比較的同質的であ

った株式所有構造における企業間の差異が拡大

した（宮島・原村・江南２００３）。すなわち，高

収益を維持し，機関投資家に高く評価され，資

金調達源で銀行への依存度の低い企業は，自ら

持合いの解消を選択する一方で，逆に収益性の

低い，メインバンクに資金調達を依存する企業

は，乗っ取りを回避するために持合いをいぜん

継続している（宮島・黒木２００２，２００３）。

（３） 従業員の雇用・賃金制度も９０年代以降，

大きく変化した。かつて大企業を特徴付けてい

た終身雇用・年功賃金制度は大きく変容し，長

期雇用を前提としない有期（パートタイム）雇

用が進展し，賃金面でも定期昇給制度を廃止し，

能力業績給に移行する企業が相次いでいる（樋

口２００１，２００２）。この結果，日本企業には従来

型の長期雇用・年功型賃金を採用している企業

と，有期雇用・成果主義賃金を導入する企業と

が並存することとなった。

これらの外部統治構造と従業員関係における

企業間の差異が，内部統治構造改革にどのよう

な影響を与えているのかが以下の分析の焦点で

ある。

Ⅲ－２．モデルと変数

Ⅲ－２－１．推計モデル

分析に用いられたのは，内部統治構造改革を，

外部統治構造，および従業員の経営への関与の

程度に回帰した以下の簡単なモデルである。

CGS = F（SIZE, SHLD, CREDIT, EMP）（２）

ここで，被説明変数である CGS は，前節で

説明した内部統治構造改革を示す変数である。

CGS は前節で説明した通り，CGSsh, CGSbr,

CGSdsの３項目のサブ・インデックスから構成

されているため，それぞれを被説明変数とした

推計も行った。SIZE は，総資産の対数値であ

り，規模をコントロールするために導入された。

SHLD は所有構造が内部統治構造改革に与え

る影響をテストするために導入された変数であ

る。具体的には保有主体別株式保有比率の金融

機関持株比率プラス事業法人持株比率で定義さ

れた安定株主比率 STAB と外国人持株比率

FRG を採用した２３）。

CREDIT は，資金調達や企業・債権者関係

が内部統治構造の選択に与える影響を捉えるた

めに導入された変数である。具体的な変数とし

ては銀行への依存度を示す金融機関借入比率

（借入／総資産）BOR，資本市場への依存度を

示す代理変数として社債負債比率 BOND，金

融機関との間でこれまでのメインバンク関係と

は異なる明示的な契約に基づく関係（arm’s

length relationship）を構築しているか否かを示

２２）逆の関係，統治構造の特徴が，雇用制度の選択に及ぼす影響については，近年研究が進展している。例え
ば，阿部（１９９９），浦坂・野田（２００１），富山（２００１）などがある。

２３）金融機関の保有比率には，信託銀行（投資信託）の保有部分が含まれているため，本来は安定株主の代理
変数としては，その部分を除去する必要があるし，外国人株主も，海外機関投資家と海外事業法人を区別す
る必要があろうが，こうした操作は本分析では行われていない。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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すコミットメントラインの採用ダミー CML２４）

を導入した。またここでの課題は，外部統治構

造の差が，経営者による内部統治構造改革の実

施に影響を与えたか否かにあるため，外部統治

構造を現す変数は，３期前の１９９８年度末（９９年

３月期）をとった。９８年度末は，金融危機後，

持合いの解消が本格化する一方，不良債権問題

が深刻化した結果，企業の過剰債務が問題とな

り始めた時点である。

他方 EMP は，従業員の経営への関与度が内

部統治構造の選択に与える影響を捉えるために

導入された変数である。EMP は，アンケ－ト

調査から従業員組合との交渉や，労使協議の場

における交渉・説明事項の情報を収集し，それ

を定量化することによって作成した（詳細は後

述）。さらに，頑強性をチェックするために，

EMP の第４四分位に１を与えるダミー HEMP，

第１四分位に１を与えるダミー LEMP を EMP

に代えて説明変数とする推計も試みた。

Ⅲ－２－２．変数の分布と特徴

株式所有構造 各変数の基本統計量は，表１３

に整理されている。安定株主比率 STAB は平

均５８．８％（標準偏差１６．２％），変動係数は０．２７６

であり，その他の変数に比べて相対的に分散は

小さい。他方，外国人株主比率 FRG は平均

５．７％である。注目されるべきは，FRG の分散

が著しく大きいことである。中央値は，２．４％

であり，FRG が１％にも満たない企業が４分

の１を占める一方，サンプルの上位４分の１以

上の企業では，FRG が８％を超えている。

企業・銀行関係 借入比率 BOR は平均で

１９．１％（標準偏差１６．７％）である。最小値が０

であることから分かるように無借金の企業があ

る一方，BOR が１００％を超えている（大幅債務

超過先）企業もある。社債借入比率（社債／（借

入＋社債））BOND の平均は２６．０％であるが，

標準偏差が３３．８％（変動係数１．３０）と，分散が

大きい。BOND がゼロ，すなわち社債の調達

が不可能（あるいは調達が不要）な企業は，サ

ンプル中２５２社（４７．７％）であり，サンプルの

ほぼ半数に達している。この点からも，資金調

達の面で，銀行借入に依存する企業群と社債市

場からの調達に依存する企業群に分化している

点が確認できよう。また，コミットメントライ

ンは，サンプル企業（上場・店頭企業）の３１％

で利用されている。

従業員の関与 従業員組合による交渉や労使

協議の場で，従業員側が企業の戦略的意思決定

に，どの程度まで関与しているかが図２に整理

されている２５）。同図によれば，従業員の雇用に

直接関係する雇用調整やM&A・事業部門の売

却，あるいは従業員の資産形成の側面が強い従

業員持株制度に関わる決定に関しては，労使の

合意が必要であると回答した企業が比較的多い。

他方，生産計画・販売計画，収益指標の決定に

関しては，およそ半数の企業で付議事項となっ

ているが，設備投資，新技術の導入・開発，資

金調達方法，取締役会メンバー，経営者へのス

トック・オプション付与といった意思決定に関

しては，労使合意が必要であると回答した企業

はわずか数％に過ぎず，扱われないという回答

が約７割以上であった２６）。

経営関与度指標 EMP は，この図２の１０項目

に関して，それぞれ「合意が必要」に２点，「従

業員側への説明事項である」に１点，「従業員

との協議では取上げられない」に０点を付与し，

企業ごとに合計点を計算することによって作成

２４）コミットメントラインの特徴の一つは，従来の暗黙的な契約に基づくメインバンク関係と異なり，明示的
な契約に基づいている点にある。また，銀行団による協調融資（シンジケートローン）形式を取るものが大
半であり，市場型間接金融の一つと位置付けることもできる。

２５）今回調査によれば，上場・店頭企業のうち，労働組合が存在すると回答した企業は全体の６９．３％であり，
その平均組織率は８４．５％であった。他方，労使協議機関があると回答した企業は６５．３％であったが，労働組
合が存在する企業の７９．８％の企業で，労使協議機関が設置されており，労動組合と労使協議機関は同時に設
置されているケースがほとんどであることが分かる。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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された。上記１０項目の質問に全て回答した企業

のみをサンプル企業としているため，サンプル

数は５９７社である。また，この指標は０点から

２０点まで取り得るが，集計した結果は平均値５．６

点，最低値０点，最高値１９点，標準偏差３．４点

であった。

表１２は，この経営関与度について，企業の設

立年次，規模，R&D比率，従業員勤続年数で，

サンプルを高位・低位に２分し，各項目の高

位・低位グル－プ毎の経営関与度指標 EMPの

平均値とその差の検定結果を示している。いず

れの項目についても平均値の差の検定結果は

１％水準で有意である。同表から，①設立年が

古いほど，②規模が大きいほど，③R&D比率

が高いほど，④平均勤続年数が長いほど，従業

員の戦略的意思決定への参加度が高いことが分

かる。この結果は，一般的な理解とほぼ合致し

ており，アンケートから作成された経営関与度

指標 EMP は一定の信頼性と妥当性をもつと判

断できよう。

Ⅲ－３．推計結果

Ⅲ－３－１．外部統治構造の多様化と内部統治

構造改革

統治構造改革の決定に関する推計結果は表１４

に整理されている。まず，被説明変数を CGS

とした推計結果を見ると（コラム１），安定株

主比率の符号は５％水準で有意に負であり，３

期前に安定株主比率が高い企業は，内部統治構

造改革に消極的であるという見方が支持される。

この結果は，CGSdsでも同様であり，また CGSsh

についても，十分有意でないものの負の関係を

見いだすことができる。ただし CGSbrとの間に

有意な関係はない。

第２に，CGS に対して，外国人株主 FRG の

係数の符号は正であり，有意水準も十分高い。

外国人株主の存在は，企業経営者の内部統治構

造改革の選択を促進することが示された。外国

人株主の１標準偏差の上昇は CGS を２．２５ポイ

ント引き上げると試算され，その CGS に及ぼ

す影響度（マグニチュード）は，安定株主の影

響度より，約２倍程度高い。この結果は，CGSds

２６）質問項目の作成には，社会経済生産性本部（１９９８）を参考とした。

図２：従業員の戦略的意思決定への関与度

（出所）財務総合政策研究所調査（２００２年１２月）の設問６―５より作成

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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表１２ 従業員の戦略的意思決定への関与度と企業の特性

項目 サンプル２分割 平均差

設立年
NEW OLD

－１．５４＊＊＊４．６４ ６．１８

企業規模
SMALL LARGE

－０．８２＊＊＊５．１８ ６．００

R&D比率
LOW HIGH

－０．８１＊＊＊５．１８ ５．９９

平均勤続年数
SHORT LONG

－１．９４＊＊＊４．６０ ６．５４

（注１）数値は，経営関与度指標 EMPを示す。
（注２）＊＊＊は，１％有意水準であることを示す。
（注３）設立年は，財務総合政策研究所（２００２a）の設問１－２の回答より。
（注４）企業規模は総資産額。データは日本政策投資銀行「企業財務データ

バンク」より。
（注５）R&D比率は，会社四季報より。
（注６）平均勤続年数は，日本政策投資銀行「企業財務データバンク」より。
（注７）財務データはいずれも，２００１年度の数値。

表１３ 基本統計量
N＝５２８

平均値 標準偏差 最小値 最大値 中央値 第１四分位 第３四分位

CGS ２８．８５ １３．０５ ０．００ ６４．５５ ２６．８７ １８．５９ ３７．６０

CGSsh ６．８７ ４．５２ ０．００ ２１．２１ ６．０６ ３．０３ ９．０９

CGSbr １０．９８ ５．８５ ０．００ ２７．７８ １１．１１ ５．５６ １６．６７

CGSds １１．０１ ７．４３ ０．００ ３０．００ １０．００ ３．４３ １６．６７

SIZE（－３） １８．０１ １．４９ １３．５８ ２３．３７ １７．８０ １６．９７ １８．９６

STAB（－３） ５８．７９ １６．１８ ０．００ ９１．３１ ６０．７７ ５０．５６ ６９．６７

FRG（－３） ５．５６ ７．７５ ０．００ ６２．２９ ２．３８ ０．３９ ８．１１

BOR（－３） １９．０７ １６．７２ ０．００ １１５．１０ １４．６７ ５．７２ ２７．９８

BOND（－３） ２６．００ ３３．７５ ０．００ １００．００ ４．００ ０．００ ５０．６３

CML ０．３１ ０．４６ ０．００ １．００ ０．００ ０．００ １．００

EMP ５．６９ ３．３９ ０．００ １９．００ ５．５０ ３．００ ８．００

（注１）CGS : CGS合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報公開，SIZE：総資産額の自然対
数値，STAB：安定株主比率（％），FRG：外国人株主比率（％），BOR：借入比率（借入金／総資産
（％）），BOND：社債比率（社債×１００／借入金（％）），CML：金融機関とコミットメントライン契約
を締結している企業に１，それ以外に０を付与するダミー変数，EMP：従業員の経営関与度指標。

（注２）変数の右の（－３）は，３期前（９８年度）の数値であることを示す。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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表１４ 従業員の関与度と内部統治構造（CGS）

コラム （１） （２） （３） （４）

被説明変数 CGS CGSsh

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C

SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
EMP
HEMP
LEMP

－３４．２９＊＊＊

３．６１＊＊＊

－０．０７＊＊

０．２９＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．０４＊＊

４．０９＊＊＊

０．０４

－５．４６
９．１３
－２．４１
４．１９
－２．７４
２．１０
４．１２
０．３０

－３３．８１＊＊＊

３．６３＊＊＊

－０．０７＊＊

０．２９＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．０３＊＊

４．０３＊＊＊

－０．６３
－０．７５

－５．３１
９．１８
－２．４５
４．１３
－２．７４
２．０５
４．０４

－０．５８
－０．６８

－７．２６＊＊＊

０．８７＊＊＊

－０．０２
０．０１
－０．０３＊＊

０．０１
０．３８
－０．０７

－２．７８
５．３０
－１．３５
０．５０
－２．０２
０．８７
０．９２
－１．２５

－７．２４＊＊＊

０．８７＊＊＊

－０．０２
０．０１
－０．０３＊＊

０．０１
０．３４

－０．６７
－０．１８

－２．７４
５．２８
－１．４４
０．５０
－２．０２
０．８１
０．８１

－１．４８
－０．４０

adj.R２

観測数
０．３８
５２８

０．３８
５２８

０．１１
５２８

０．１１
５２８

コラム （５） （６） （７） （８）

被説明変数 CGSbr CGSds

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
EMP
HEMP
LEMP

－４．６７
０．７７＊＊＊

０．０１
０．０６＊

－０．０１
０．０１
１．１８＊＊

０．１２＊

－１．３７
３．５８
０．５２
１．７１
－０．７２
０．７４
２．１９
１．６５

－３．７７
０．７９＊＊＊

０．０１
０．０６
－０．０１
０．０１
１．１１＊＊

－０．３５
－１．１４＊

－１．０９
３．６９
０．４０
１．５８
－０．７８
０．６５
２．０６

－０．６０
－１．９２

－２２．３７＊＊＊

１．９７＊＊＊

－０．０６＊＊＊

０．２１＊＊＊

－０．０５＊＊＊

０．０２＊＊

２．５４＊＊＊

－０．０１

－６．４５
９．０４
－３．８６
５．５３
－２．７４
２．４２
４．６２
－０．１４

－２２．８０＊＊＊

１．９７＊＊＊

－０．０６＊＊＊

０．２１＊＊＊

－０．０５＊＊＊

０．０２＊＊

２．５８＊＊＊

０．３９
０．５７

－６．４８
９．０５
－３．７５
５．５７
－２．６８
２．４７
４．６８
０．６５
０．９４

adj.R２

観測数
０．０９
５２８

０．０９
５２８

０．４２
５２８

０．４１
５２８

（注１）＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）CGS：CGS合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報公開，C：定数項，SIZE：総資

産の自然対数値，STAB：安定株主比率，FRG：外国人株主比率，BOR：借入比率，BOND：社債比
率，CML：金融機関とコミットメントライン契約を締結している企業に１，それ以外に０を付与す
るダミー変数，EMP：従業員の経営関与度指標，HEMP : EMP（従業員経営関与度指標）の第３
四分位に１，それ以外に０を付与するダミー変数，LEMP : EMPの第１四分位に１，それ以外に０を
付与するダミー変数。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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にも妥当し，期初に外国人投資家の保有比率が

高い企業は，情報公開に積極的であることが確

認できる。

第３に，債権者との関係を見ると，借入比率

BOR の符号は１％水準で有意に負であり，

BOR の高い企業ほど内部統治構造改革に消極

的である。BOR１標準偏差の上昇は CGS を

１．５０（同：５．２％）引き下げると試算され，こ

の規模は CGS の標準偏差の５．２％にあたる。

他方，社債比率 BOND の符号は，５％水準で

有意に正である。市場調達（社債）への依存の

強い企業の経営者は，内部統治構造改革に積極

的であることが示され，その影響度は１．３５ポイ

ント（同：４．７％）である。また，コミットメ

ントライン CML の符号は，１％水準で有意に

正であり，従来の暗黙の契約に基づくメインバ

ンク関係から，明示的な契約に基づく新たな企

業・銀行関係を選択している企業は，内部統治

構造改革に積極的である。

以上，要するに期初（１９９９年３月）の機関投

資家の保有比率が高く，資本市場への依存度が

高いほど，企業は内部統治構造改革，とくに情

報公開に積極的であり，逆に安定株主の比重が

高く，資金調達を借入に依存していればいるほ

ど改革への取り組みが鈍い点が明確に確認でき

る２７）。

Ⅲ－３－２．従業員の経営関与と内部統治改革

次に従業員の経営関与と内部統治構造改革の

関係を整理しよう。「内部統治構造改革は株主

重視の改革であり，従業員重視の経営と対立的

である」という一般的な理解が正しいのか否か

が以下の焦点である。

まず，CGS を被説明変数とする表１４のコラ

ム１，２を見ると，ここで注目する EMP，HEMP，

LEMP いずれもその係数の有意水準は十分で

ない。つまり，内部統治構造改革は，戦略的な

意思決定への従業員の関与度とは独立に行われ

ている可能性が高い。次に，CGS を構成する

サブ・インデックスを見ると，CGSsh（少数株

主権利），CGSds（情報公開）を被説明変数と

する推計（コラム３，４，７，８）では，いぜ

ん EMP，HEMP，LEMP の係数の有意水準は

十分でない。他方，CGSbr（取締役会）では，

EMP，LEMP の係数が１０％有意水準で，それ

ぞれ正，負の符号を示している。すなわち，従

業員の経営参加度が高い場合，取締役会改革が

進展する可能性があることを示唆している。

以上，従業員の戦略的意思決定への関与度は，

通常の想定とは異なって，一部の内部統治構造

改革に正の影響を与える可能性があり，全体的

に見れば，改革の進展とは独立の関係にあるこ

とを示している。この意味で，株主との間のエ

イジェンシー問題の解決を目的とする統治構造

改革と「従業員重視の経営」は少なくとも対立

的ではない。

Ⅲ－３－３．従業員の関与と資本市場の圧力

既述の通り，従業員の強い経営関与度は，株

主の権利保護，投資家への情報公開等の統治構

造改革とは対立的と想定される。しかし，企業

が市場の強い圧力に直面する場合には，従業員

の強い関与は，統治構造の改革を促進する可能

性もありうる。市場化の進んだ環境のもとでは，

非対称情報を緩和する措置を自らとることによ

って市場にシグナルを発すれば，資本コストの

低下を介して従業員集団の利害が実現されるか

らである。したがって CGS と従業員の経営参

加度は独立であるという上記の結果は，本推計

におけるサンプル企業に，外部条件（資本市場

の圧力）の異なる２つの企業群，すなわち資本

市場の圧力が弱く，高い従業員関与が統治構造

改革を制約する企業と，逆に資本市場の圧力が

強く，高い従業員関与が改革を促進する企業と

が混在しているため，相反する効果が相殺され

た結果である可能性もある。

２７）この結果は，前回調査に基づく大村・増子（２００１），増子（２００１）の分析結果とも一致する。
２８）格付投資情報センター（R&I）による長期優先債務格付に基づく（２００２年３月３１日時点）。

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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そこで，外部条件として，社債格付け２８）の取

得に注目し，BBB格以上の企業と，BB格以下

あるいは格付け未取得の企業とにサンプルを分

割して，上記と同様の推計を試みた（表１５）。

なお，サンプル企業５２８社のうち，BBB格以上

を取得している企業は１５０社（２８％），それ以外

の企業は３７８社（７２％）である。推計結果の要

点は下記の通りである。

第１に，CGS を被説明変数とする推計で，

BBB格以上のグループを見ると，EMP の符合

は１０％有意水準で正である（表１５．コラム１）。

他方，BB格以下あるいは未取得のグループで

は，EMP の符合は有意水準は低いものの負で

ある。第２に，CGS を構成するサブ・インデ

表１５ 従業員の関与度に対する外部市場の圧力

パネル１：被説明変数 CGS

格付：BBB以上 格付：BB以下あるいは未取得

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
EMP
HEMP
LEMP

－５７．０７＊＊＊

４．３４＊＊＊

０．１１
０．２８＊＊

－０．１４
－０．０１
２．０３
０．５２＊

－
－

－４．３７
５．９２
１．５１
２．５６
－１．３２
－０．３４
１．０９
１．９１
－
－

－５４．２７＊＊＊

４．３７＊＊＊

０．１１
０．２６＊＊

－０．１４
－０．０１
１．９９
－
０．８２
－２．２３

－４．１１
５．９０
１．５１
２．４２
－１．２６
－０．３２
１．０５
－
０．３９
－１．００

－１５．６４＊

２．６３＊＊＊

－０．１０＊＊＊

０．３０＊＊＊

－０．０８＊＊

０．０１
５．５６＊＊＊

－０．０６
－
－

－１．８８
５．０１
－３．１９
３．２０
－２．３５
０．５７
４．７２
－０．４０
－
－

－１５．３２＊

２．６３＊＊＊

－０．１１＊＊＊

０．３０＊＊＊

－０．０８＊＊

０．０１
５．５１＊＊＊

－
－０．８９
－０．６０

－１．８２
５．０２
－３．２４
３．１８
－２．３８
０．５６
４．６６
－
－０．７０
－０．４９

adj.R２

観測数
０．３２
１５０

０．３０
１５０

０．２３
３７８

０．２３
３７８

パネル２：被説明変数 CGSsh

格付：BBB以上 格付：BB以下あるいは未取得

コラム （５） （６） （７） （８）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
EMP
HEMP
LEMP

－１４．３７＊＊

１．２９＊＊＊

０．００
０．０２
－０．０４
－０．０３
－１．３１
０．１２
－
－

－２．５５
４．０７
－０．１３
０．３４
－０．７８
－１．５２
－１．６３
１．０６
－
－

－１３．４１＊＊＊

１．２９＊＊＊

０．００
０．０１
－０．０３
－０．０３
－１．３７＊

－
－０．０５
－１．０５

－２．３７
４．０７
－０．１２
０．２８
－０．７４
－１．５４
－１．６９
－
－０．０５
－１．１０

０．４８
０．４１＊

－０．０１
０．００
－０．０３＊

０．０１
１．０６＊＊

－０．１２＊

－
－

０．１４
１．９０
－１．００
－０．０５
－１．９０
１．５７
２．１９
－１．９２
－
－

０．３５
０．４０＊

－０．０１
０．００
－０．０３＊

０．０１
１．０３＊＊

－
－０．８９＊

－０．０３

０．１０
１．８５
－１．０９
－０．０５
－１．９０
１．５４
２．１２
－
－１．７１
－０．０７

adj.R２

観測数
０．１２
１５０

０．１１
１５０

０．０５
３７８

０．０５
３７８

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析
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パネル４：被説明変数 CGSds

格付：BBB以上 格付：BB以下あるいは未取得

コラム （１３） （１４） （１５） （１６）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
EMP
HEMP
LEMP

－３４．６８＊＊＊

２．３９＊＊＊

０．０９＊＊

０．１８＊＊＊

－０．１６＊＊＊

－０．０３
１．５０
０．０４
－
－

－４．７０
５．７７
２．２７
２．９４
－２．６１
－１．１９
１．４３
０．２６
－
－

－３４．８７＊＊＊

２．４０＊＊＊

０．０９＊＊

０．１８＊＊＊

－０．１６＊＊＊

－０．０３
１．５８
－
０．５７
０．３９

－４．７１
５．７７
２．２７
２．９３
－２．６１
－１．１８
１．４９
－
０．４９
０．３１

－１１．３７＊＊＊

１．４１＊＊＊

－０．１０＊＊＊

０．２２＊＊＊

－０．０３＊

０．００
３．５１＊＊＊

０．０２
－
－

－２．５７
５．０６
－５．６８
４．５０
－１．９５
０．１１
５．６３
０．２５
－
－

－１１．５６＊＊＊

１．４０＊＊＊

－０．１０＊＊＊

０．２２＊＊＊

－０．０３＊

０．００
３．５６＊＊＊

－
０．６５
０．４８

－２．５９
５．０４
－５．５４
４．５４
－１．８９
０．１２
５．６８
－
０．９６
０．７３

adj.R２

観測数
０．３３
１５０

０．３３
１５０

０．３０
３７８

０．３０
３７８

（注１）＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）CGS : CGS合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報公開，C：定数項，SIZE：

総資産の自然対数値，STAB：安定株主比率，FRG：外国人株主比率，BOR：借入比率，BOND：
社債比率，CML：金融機関とコミットメントライン契約を締結している企業に１，それ以外に０を
付与するダミー変数，EMP：従業員の経営関与度指標，HEMP：EMPの第３四分位に１，それ以外
に０を付与するダミー変数，LEMP：EMPの第１四分位に１，それ以外に０を付与するダミー変数。

表１５ 従業員の関与度に対する外部市場の圧力（続）

パネル３：被説明変数 CGSbr

格付：BBB以上 格付：BB以下あるいは未取得

コラム （９） （１０） （１１） （１２）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
EMP
HEMP
LEMP

－８．０２
０．６７
０．０２
０．０８
０．０５
０．０４＊

１．８３
０．３５＊＊

－
－

－１．０２
１．５１
０．４７
１．２６
０．８０
１．６５
１．６４
２．１８
－
－

－５．９９
０．６８
０．０２
０．０７
０．０６
０．０４
１．７８
－
０．２９
－１．５６

－０．７５
１．５３
０．４８
１．１０
０．８６
１．６５
１．５５
－
０．２３
－１．１７

－４．７６
０．８１＊＊＊

０．０１
０．０８
－０．０２
０．００
０．９９
０．０４
－
－

－１．０８
２．９３
０．４４
１．５７
－１．０２
－０．２４
１．５８
０．４７
－
－

－４．１１
０．８３＊＊＊

０．００
０．０７
－０．０２
０．００
０．９３
－

－０．６５
－１．０５

－０．９２
３．０１
０．２５
１．５２
－１．１３
－０．２７
１．４８
－
－０．９７
－１．６０

adj.R２

観測数
０．０７
１５０

０．０４
１５０

０．０５
３７８

０．０６
３７８
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ックスでは，CGSbrを被説明変数とする推計（コ

ラム９）では BBB格以上のグループの EMP

の符合が５％水準で有意に正，CGSshを被説明

変数とする推計（コラム７）で BB格以下のグ

ループの EMP の符合が１０％水準で負となって

いる。

つまり，資本市場の圧力の下にある企業では，

従業員の経営関与度が高い場合，内部統治構造

改革を促進する可能性が高く，ここでは高い従

業員の関与と内部統治構造改革とは両立する２９）。

他方，資本市場の圧力の下にない企業では，従

業員の高い経営関与は内部統治構造改革に負の

影響を与えている可能性が高く，このような企

業では，従業員の強い経営関与は，内部統治構

造改革と対立的と見ることができる。立入った

検討は，今後の課題であるが，従業員の関与度

は企業の資本市場との関係に応じて，対照的に

機能する可能性がある点は注目されてよい。

Ⅲ－４．従業員の雇用・賃金制度と企業統治改

革

前節では，従業員の経営参加と企業統治改革

は必ずしも対立的でなく，両立する可能性があ

ることを指摘した。本節では，さらに従業員と

企業統治改革との関係を明らかにするために，

雇用・賃金制度と企業統治改革がどのような関

係にあるのかという問題に接近する。

Ⅲ－４－１．多様化する賃金・雇用制度

日本の大企業における雇用・賃金制度は，こ

れまで終身雇用と呼ばれる長期雇用と定期昇給

制度に代表される年功型賃金に特徴付けられて

いた。しかし，近年の日本企業では，電機大手

などで定期昇給部分を圧縮する動きが活発化し

ており，年功型賃金制度が本格的に崩れ始めて

いるといわれる。長期雇用制度も，非正規従業

員や中途採用の活用が進展するにともない，大

きく変容している。また，長期雇用と年功賃金

制度は，相互に補完的な制度であると考えられ

てきたが，最近の事例としては，トヨタ自動車

やキヤノンのような企業では，長期雇用を維持

しつつ，成果主義を取り入れる多様な実験が試

みられている。このように，かつて日本企業の

特徴の１つと考えられてきた長期雇用と年功型

賃金制度は大きな変容を遂げているといえる。

そこで，まず「長期雇用」と「年功序列型賃

金」の採用動向の変化を確認しておこう。表１６

は，雇用・賃金制度に関して，今回のアンケー

ト調査（２００２年１２月調査，８６０社）と前回調査

（１９９９年１１月調査，１１８９社）を比較した結果で

ある。このアンケート回答から企業を３つのタ

イプに分類し，比較を行う。３つのタイプとは，

長期雇用及び年功型賃金を採用している企業

（以下タイプⅠと呼ぶ），長期雇用は維持するが

能力給を採用している企業（以下タイプⅡと呼

ぶ），長期雇用を前提とせず，能力給を採用し

ている企業（以下タイプⅢと呼ぶ）である。同

表によれば，今回３年前とも，タイプⅠを採用

している企業が半数を超えている。しかし，３

年前との比較では，タイプⅠを採用する企業の

減少が著しく，およそ１５％ポイントの低下が確

認できる。その一方で，タイプⅡの企業が９％

ポイント増加，タイプⅢの企業が６％ポイント

増加している。つまり，日本企業の特徴と考え

られてきた長期雇用・年功型賃金を採用する企

業は，明らかに減少していることが本アンケー

トでも確認できる。もっとも，タイプⅠを採用

している企業は半数を超え，長期雇用を維持し

ていると回答した企業の数も８割強にも及んで

おり，いぜん長期雇用は，日本企業の大多数で

採用されている３０）。

なお，以下の分析に先立って，次の２点につ

２９）この分析結果は，日本企業の自立的ガバナンスの可能性を指摘した，宮島・青木（２００２）の経営者の選任
における分析結果とも一致する。

３０）Kato（２００１）でも，日本企業の長期雇用慣行がバブル崩壊以降もほとんど変化していないことを，統計デ
ータとインタビューの両面から裏付けている。
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いて注意を喚起しておきたい。第１に，労働や

雇用に関するアンケート調査は，一般に人事部

に対して行われることが多いが，本アンケート

は，経営企画部門等の経営管理セクションの責

任者（担当者）に対する調査となっている。し

たがって，アンケート結果は，雇用・賃金制度

に関して，人事部が設計した仕組みを厳密に示

しているのではなく，経営戦略の策定部門にお

ける雇用政策に対する姿勢ないし意識を示すに

とどまる。また第２に，ここでいう「能力給」

も，どのように勤務能力を測定するかや成果主

義との相違を厳密に質問しておらず，当該項目

に対する回答は，「従来の勤続年数との相関の

強い賃金制度の修正に取り組んでいる」ことを

示すにとどまる。したがって，以下の分析は，

雇用制度と統治構造改革に関する一次的接近で

あり，結果はあくまで暫定的であって，今後の

立入った追試が必要なことをあらかじめ強調し

ておきたい。

Ⅲ－４－２．各タイプの特徴

本項では，前項で分類した３タイプと企業の

事業構造の特徴との関係について予備的考察を

行う。ここでは，①長期的投資（R&D）の必

要性，②事業多角化の程度，③事業リスクの側

面に注目し，これらの事業構造の特徴と雇用・

賃金制度の関係を整理する。それぞれに関して，

一般的に次のような関係が想定される。

① R&D支出の高い企業では長期雇用が採用

される可能性が高い。

設問６－６：現在の雇用人事方針は，終身雇用を前提とした年功序列型賃金ですか。
（１） そうである

!
%"
%$

タイプⅠ
（２） どちらかといえばそうである
（３） どちらかというとそうではない
（４） そうではない

設問６－７：前問で（３），（４）を選んだ企業にお聞きします。具体的にどのような雇用・人事方
針をとっていますか。
（１） 終身雇用をなくし，能力に連動した賃金体系を全面的に適用
（２） 終身雇用の範囲を限定し，能力に連動した賃金体系を全面的に適用

!
#
"
#
$

タイプⅢ
（３） 終身雇用の範囲を限定し，能力に連動した賃金体系を部分的に適用
（４） 終身雇用は維持しているが，能力に連動した賃金体系を全面的に適用

!
%"
%$

タイプⅡ
（５） 終身雇用は維持しているが，能力に連動した賃金体系を部分的に適用

タイプ Ⅰ Ⅱ Ⅲ

長期雇用＆
年功賃金

長期雇用＆
能力給導入

有期雇用＆
能力給導入

合計

調査時点 （社） （％） （社） （％） （社） （％） （社） （％）

９９年１１月 ８２６ ６９．５ ２４７ ２０．８ １１６ ９．８ １１８９ １００．０

０２年１２月 ４６７ ５４．３ ２５６ ２９．８ １３７ １５．９ ８６０ １００．０

（出所）財務総合政策研究所（２０００）Ⅲ－２－⑭，⑭－１
財務総合政策研究所（２００３b）問６－６，６－７より作成。

表１６ 内部統治構造改革と雇用システム

（雇用・賃金制度の分類）
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研究開発比率（R&D比率）が高い企業では，

投資から利益回収までの過程が長期的になるた

め，経営に長期的な視野が必要となる一方，そ

の過程で従業員に蓄積される技能が増加すると

いう特徴がある。例えば，樋口（２００１）によれ

ば，独自に研究開発を実施している企業では，

製品の種類についても，生産方法についても，

他の企業とは違った新しい高度なものが導入さ

れている可能性が強く，従業員も高度な技能を

要求される。そのため R&D比率の高い企業の

従業員は，企業特殊的な技能を身につける必要

があり，企業も能力開発に力を入れる必要性が

生じるとされている。その結果，一度訓練を受

け，企業に特殊の技能を獲得した従業員を解雇

した場合のコストが，企業，従業員双方にとっ

て高まることになる。

② 多角化が進んでいる企業では，長期雇用が

採用されている可能性が高い。

従業員の雇用が保証されることで，従業員の

異事業への配転などがしやすくなる結果，企業

として新規分野への進出（多角化）が相対的に

容易となる。また，多角化が進展している企業

では，多様な情報処理パターンを同時に存在さ

せる必要性が高く，企業に特有の知識・技能を

蓄積させる長期雇用を企業が採用する可能性が

高まる。

③ 事業リスクが高い企業では，有期雇用が採

用される可能性が高い。

好不況の波が大きいような事業構造をもつ企

業では，費用の固定化を避ける傾向にあると考

えられる。固定費の大きな部分を占めるのは人

件費であり，このような企業では，採用・解雇

が柔軟に行える有期雇用や業績に給与が連動す

る成果主義賃金が採用される可能性が高いと考

えられる。

表１７は，長期投資，多角化，事業リスクに関

して，タイプ別に整理したものである。ここで

は，長期投資，多角化，事業リスクの代理変数

として，それぞれ研究開発（R&D）の有無，

進出分野数と専業企業比率３１），過去１０年間の

ROA標準偏差を用いている。同表からアンケ

ートに基づくタイプ区分が概ね上記の期待に合

致していることが確認できる。

第１に，長期投資の必要性が高い企業では，

長期雇用が選択されている。長期雇用を前提と

しているタイプⅠ，Ⅱ企業では R&Dがある企

業の割合は約７０％であるが，有期雇用を前提と

しているタイプⅢ企業では５０％程度にとどまっ

ている。

第２に，多角化が進展している企業では，長

期雇用が選択される可能性が高い。タイプⅠ，

Ⅱ企業では，タイプⅢ企業と比較して，進出分

野数が多く，逆に専業企業比率が低い。

第３に，ROAの変動で測られる事業リスク

は，タイプⅢ企業で高い。好不況の変動が大き

な企業では，人件費を中心とした固定費の削減

を目的に，契約社員やパートタイムなどの非正

規従業員の比率を高めているという見方と整合

的である。

以上，簡単な分析ではあるが，アンケート結

果に基づく雇用・賃金タイプは，それぞれの事

業構造との関係を見る限り，一般的な想定と合

致しており，そのタイプ分類には，一定の信頼

性，妥当性があると言ってよいであろう。

Ⅲ－４－３．雇用・賃金形態と企業統治改革

本項の課題は，（２）式の EMP に代えて，前項

で予備的考察を加えた雇用・賃金タイプダミー

を導入した推計を試みることによって，従業員

の雇用・賃金制度と内部統治構造との関係を分

析することである。雇用・賃金タイプダミーは，

前項の３分類に従い，タイプⅠ，Ⅱ，Ⅲ企業に

それぞれ１，それ以外の企業に０を付与した

TYPEⅠ（長期雇用・年功給型ダミー），TYPE

Ⅱ（長期雇用・能力給型ダミー），TYPEⅢ（長
期雇用限定・能力給型ダミー）である３２）。推計

結果は，表１８に要約されている。CGS が規模，

借入比率及び株主構成によって，表１４とほぼ同

３１）進出分野数，専業企業の定義については，宮島・稲垣（２００３）の p．３２，３３，３７，４２，４３を参照。
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様の影響を受けていることを確認した上で，従

業員の雇用・賃金制度と CGS の関係を整理す

ると以下の通りである。

まず，タイプⅠ企業は，他タイプ企業と比較

して，有意に企業統治構造改革に消極的である。

パネル１の CGS で見ても，CGS を３項目に分

離したパネル２～４のいずれの推計でも，TYPE

Ⅰの係数は有意に負である。その有意水準は，
CGSbrを被説明変数とする推計で５％水準以上，

それ以外は全て１％水準以上であり，統計的に

極めて安定的な結果が得られている。

次に，TYPEⅠの係数が CGS に与える影響

度（マグニチュード）を見ると，タイプⅠ企業

の CGS は，他タイプ企業と比べて，４．２１点低

い。これは，CGS の平均点が３０．５４点であるか

ら，タイプⅠ企業は他タイプ企業と比較して，

CGS が約１４％低いことになる。なお，CGS を

構成する３項目でみると，タイプⅠ企業が及ぼ

すマイナスの影響度が最も大きいのは，CGSsh

であり，CGSshを約１７％低下させることが分か

る。このように，長期雇用・年功型賃金に代表

される後払い賃金システムを維持する企業は，

企業統治構造改革に消極的と見ることができよ

う。

他方，タイプⅢ企業は，タイプⅠ企業と比べ

て，有意に企業統治構造改革に積極的である。

全ての推計（各パネルのコラム４）で，有意な

結果が示されている。タイプⅢ企業は，長期雇

用を前提とせず，能力給の導入などの人事改革

に積極的な企業であり，このような企業では企

業統治改革にも積極的であることが分かる。

TYPEⅢの係数が CGS に与える影響度を見る

と，タイプⅠ企業と比べて，４．３６点高い。これ

は，CGS の約１４％にあたる。また，CGSdsで

は，タイプⅢ企業は，タイプⅠ企業と比べ

て，１．９５点高く，これは CGSdsの約１６％にあた

る。

しかし，以上の差は，ある程度まで予想され

る結果であろう。この推計で最も注目すべき結

果は，タイプⅡ企業が，タイプⅠ企業と同様に

長期雇用の維持を選択しながらも，タイプⅠ企

業と比較して，有意に企業統治構造の改革に積

極的であることである。CGS を被説明変数と

した推計（パネル１）で見ても，CGS を３項

目に分解したパネル２～４のいずれの推計でも，

その傾向が確認できる。さらに，TYPEⅡの係
数の有意水準は，CGSbrを被説明変数とする推

計で５％水準以上，それ以外を被説明変数とす

る推計では１％以上であり，極めて安定的な結

果が得られた。

つまり，長期雇用の維持を志向する一方，な

んらかの形で，従来の勤続年数との相関の強い

３２） なお，基本統計量等の掲載は割愛するが，前項の分析とサンプル数は異なるものの，CGS とその他の変
数の分布は，前項のサンプルと大きな違いはない。

表１７ 雇用システム類型と企業の特性

事業特性 代理変数
サンプル
企業の合計

タイプⅠ
長期・年功

タイプⅡ
長期・能力

タイプⅢ
有期・能力

長期投資 R&Dがある企業比率 ７４２社 ６８．６％ ７２．９ ５４．４

多角化
進出分野数 １８１ ７．５分野 ９．８ ５．６

専業企業比率 １８１ ６．２％ ３．２ １９．０

事業リスク 過去１０年間の ROA標準偏差 ６０１ ２．０％ １．９ ２．８

（注１）R&D費の有無は四季報より作成（２００２／３月決算ベース）
（注２）多角化は，財務総合政策研究所（２００３a及び２００３b）の結果を利用。いずれのアンケートに

も回答している企業をサンプルとしているため，サンプル数は少なくなっている
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賃金制度の修正に取り組んでいる企業は，有期

雇用と能力主義賃金との組み合わせを選択した

企業とほぼ同程度に企業統治構造改革（取締役

改革や情報公開）に積極的であった。統治構造

の改革がパフォ－マンスに正の効果を与える可

能性が高いという前節の検討結果からすれば，

このタイプⅡの企業のパフォ－マンスは高いこ

とが予想され，実際にも，簡単な推計から，タ

イプⅡ企業のパフォ－マンスが，タイプⅠに比

べて有意に高いことが確認できる３３）。こうした

３３）前節表７のモデル（（１）式から，CGS を除去し，所有構造等の変数を追加したモデル）に，さらに雇用・賃
金タイプダミーを加えて推計した。標準化 ROA，Q いずれの推計でも，TYPEⅠの係数は有意に負であり，
TYPEⅡ・Ⅲの符合は有意に正であった。

表１８ CGSの決定と雇用システム

パネル１：被説明変数：CGS

コラム
説明変数

（１） （２） （３） （４）

係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
TYPEⅠ
TYPEⅡ
TYPEⅢ

－３２．９４＊＊＊

３．８７＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．２４＊＊＊

－０．１４＊＊＊

０．００
３．３６＊＊＊

－４．２１＊＊＊

－５．０３
９．６９
－２．９９
３．３８
－４．１６
０．６４
３．３１
－４．５１

－３４．４８＊＊＊

３．７７＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．２６＊＊＊

－０．１４＊＊＊

０．０１
３．３６＊＊＊

３．３０＊＊＊

－５．２３
９．２６
－３．００
３．５５
－４．１４
０．５４
３．２８

３．１９

－３９．４０＊＊＊

４．０８＊＊＊

－０．１０＊＊＊

０．２５＊＊＊

－０．１５＊＊＊

０．０１
３．３１＊＊＊

３．０１＊＊

－５．９１
１０．０２
－３．０６
３．４２
－４．１９
０．６６
３．２１

２．２２

－３７．３３＊＊＊

３．８８＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．２４＊＊＊

－０．１４＊＊＊

０．０１
３．３５＊＊＊

４．１４＊＊＊

４．３６＊＊＊

－５．６６
９．５７
－２．９８
３．３７
－４．１５
０．６４
３．３０

３．９１
３．１６

adj.R２

観測数
０．４０
５１２

０．３９
５１２

０．３９
５１２

０．４
５１２

パネル２：被説明変数：CGSsh

コラム
説明変数

（１） （２） （３） （４）

係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
TYPEⅠ
TYPEⅡ
TYPEⅢ

－８．２７＊＊＊

０．９６＊＊＊

－０．０１
０．０３
－０．０５＊＊＊

－０．０１
０．３９
－１．２４＊＊＊

－３．０７
５．８３
－１．０３
１．０４
－３．２１
－１．００
０．９３
－３．２２

－８．６１＊＊＊

０．９２＊＊＊

－０．０１
０．０３
－０．０５＊＊＊

－０．０１
０．３９

１．１１＊＊＊

－３．２０
５．５３
－１．０５
１．１８
－３．２１
－１．０６
０．９４

２．６２

－９．９７＊＊＊

１．０１＊＊＊

－０．０１
０．０３
－０．０５＊＊＊

－０．０１
０．３８

０．６４

－３．６６
６．０７
－１．１１
１．１３
－３．２５
－０．９８
０．８９

１．１６

－９．３２＊＊＊

０．９５＊＊＊

－０．０１
０．０３
－０．０５＊＊＊

－０．０１
０．３９

１．３１＊＊＊

１．０７＊

－３．４３
５．６８
－１．０３
１．０５
－３．２０
－１．０１
０．９３

３．０２
１．８９

adj.R２

観測数
０．１５
５１２

０．１５
５１２

０．１４
５１２

０．１５
５１２

進展するコーポレート・ガバナンス改革をいかに理解するか：CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）による分析

－１８８－



パネル４：被説明変数：CGSds

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
TYPEⅠ
TYPEⅡ
TYPEⅢ

－２２．８４＊＊＊

２．１４＊＊＊

－０．０７＊＊＊

０．１７＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．０１
１．９２＊＊＊

－１．８０＊＊＊

－６．３４
９．７５
－３．８６
４．３３
－４．６８
１．２２
３．４３
－３．４９

－２３．５４＊＊＊

２．１１＊＊＊

－０．０７＊＊＊

０．１８＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．０１
１．９２＊＊＊

１．３５＊＊

－６．５０
９．４３
－３．８８
４．４６
－４．６７
１．１４
３．４１

２．３７

－２５．６８＊＊＊

２．２４＊＊＊

－０．０７＊＊＊

０．１７＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．０１
１．９０＊＊＊

１．３９＊

－７．０４
１０．０５
－３．９２
４．３６
－４．７１
１．２３
３．３７

１．８７

－２４．８２＊＊＊

２．１５＊＊＊

－０．０７＊＊＊

０．１７＊＊＊

－０．０９＊＊＊

０．０１
１．９２＊＊＊

１．７２＊＊＊

１．９５＊＊

－６．８３
９．６６
－３．８６
４．３１
－４．６７
１．２２
３．４２

２．９５
２．５７

adj.R２

観測数
０．４４
５１２

０．４３
５１２

０．４３
５１２

０．４３
５１２

（注１）＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
（注２）TYPEⅠ：タイプⅠ企業に１，それ以外に０を付与するダミー変数，TYPEⅡ：タイプⅡ企業に

１，それ以外に０を付与するダミー変数，TYPEⅢ：タイプⅢ企業に１，それ以外に０を付与する
ダミー変数。

（注３）CGS : CGS合計値，CGSsh：株主権利，CGSbr：取締役会，CGSds：情報公開，C：定数項，SIZE：
総資産の自然対数値，STAB：安定株主比率，FRG：外国人株主比率，BOR：借入比率，BOND：
社債比率，CML：金融機関とコミットメントライン契約を締結している企業に１，それ以外に０
を付与するダミー変数。

表１８ CGSの決定と雇用システム（続）

パネル３：被説明変数：CGSbr

コラム （１） （２） （３） （４）

説明変数 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
SIZE（－３）
STAB（－３）
FRG（－３）
BOR（－３）
BOND（－３）
CML
TYPEⅠ
TYPEⅡ
TYPEⅢ

－１．８３
０．７７＊＊＊

－０．０１
０．０４
－０．０１
０．０１
１．０５＊

－１．１８＊＊

－０．５３
３．６２
－０．８２
１．０７
－０．４９
０．７２
１．９５
－２．３９

－２．３２
０．７５＊＊＊

－０．０１
０．０４
－０．０１
０．０１
１．０５＊

０．８５

－０．６７
３．４７
－０．８５
１．１７
－０．５１
０．６７
１．９５

１．５５

－３．７４
０．８３＊＊＊

－０．０１
０．０４
－０．０１
０．０１
１．０４＊

０．９８

－１．０７
３．９０
－０．８８
１．１１
－０．５４
０．７４
１．９２

１．３８

－３．１９
０．７８＊＊＊

－０．０１
０．０４
－０．０１
０．０１
１．０５＊

１．１０＊＊

１．３４＊

－０．９１
３．６２
－０．８３
１．０６
－０．４９
０．７３
１．９５

１．９７
１．８３

adj.R２

観測数
０．０８
５１２

０．０８
５１２

０．０８
５１２

０．０８
５１２
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能力・成果主義的な賃金体系の導入と，積極的

な統治構造改革の組み合わせに，長期雇用を基

盤とする日本企業の改革の一つの方向性を見出

すことができよう。

Ⅳ．結びに代えて

以上，アンケート調査の結果をもとに作成し

た CGS （コーポレート・ガバナンス・スコア）

を利用して，近年の統治構造改革の実態，パフ

ォーマンスへの効果，その決定要因を追跡して

きた。最後に，本稿の主要な分析結果を要約し，

それが日本企業再生に対してもつ幾つかのイン

プリケーションを提示して，結びに代えよう。

（１） 市場化の進展する現在の環境の下で，企業

統治構造改革は企業再生の重要な選択肢であ

る。

今度さらに立ち入った検討を必要とするが，

本稿の分析結果は，統治構造改革が，エイジェ

ンシー・コストの削減や，経営者・従業員のコ

ミットメント効果を通じて，日本企業のパフォ

ーマンスの上昇に寄与する可能性を示唆してい

る。したがって，現在いち早い再生が求められ

ている日本企業にとって，統治構造改革は重要

な選択肢である。とくに，情報公開は，市場化

した外部環境下にある日本の企業にとって，企

業パフォーマンスの改善に寄与する可能性が高

く，普遍的に妥当する改革といってよい。

（２） 米国型をモデルとする制度の形式的導入は

パフォーマンスの向上に寄与しない

米国型統治構造をモデルとして，執行役員制

や社外取締役を導入することが提案され，実際，

資本金３００億円以上の大企業では，ほぼ半数の

企業がその導入を進めている。しかし，本稿の

分析結果によれば，これらの制度の導入が，現

時点では企業パフォーマンスの上昇に寄与した

という明確な証拠はない。計測上の問題（例え

ば，改革の効果を測定できるほど長いパフォ－

マンス変数が利用可能でない）をおけば，その

要因として，これらの制度の導入が，当該企業

の事業・組織構造と必ずしも整合的していない

ケースや，米国型の改革モデルを形式的に導入

しているに過ぎないケ－スが多いためと解釈で

きる。実際，社外取締役の「独立性」や機能の

強化を図っているケ－スでは，企業パフォーマ

ンスを向上させる関係にあることを示唆する実

証結果も得られた。

したがって，社外取締役の導入に当たっては，

その独立性の確保と，機能強化が重要であり，

また，執行役員制（委員会等設置会社の選択）

も，その企業の事業・内部組織構造との整合性

が要請される。例えば，専業企業や事業間の技

術的関係が強い関連多角化企業にとっては，取

締役会改革によるベネフィットより，そのコス

トのほうが高いかもしれない。このような企業

では，取締役会改革よりも，むしろ従来型の監

査役制度を充実させるほうが合理的である。

（３） 成果主義の導入と積極的な情報公開は，長

期雇用を基盤とする日本型企業の改革モデル

となりうる

一般の想定に反して，従業員の経営関与の程

度と内部統治構造改革は，必ずしも対立的では

ない。従業員の経営関与は，少なくとも企業の

内部統治構造改革を抑止していないし，強い資

本市場の圧力に直面している企業では，従業員

の関与が強いほど，むしろ取締役会改革に積極

的であった。また，長期雇用・年功序列型賃金

を維持する企業は，いぜん企業統治構造改革に

対して消極的であるが，長期雇用を維持しなが

らも年功型賃金から能力評価給への移行を模索

している企業は，情報公開などの企業統治改革

に積極的であり，企業パフォーマンスも有意に

高い。この能力・成果主義的な賃金体系の導入，

積極的な統治構造改革の組み合わせに，長期雇

用を基盤とする日本企業再生の一つのモデルを
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見出すことができる。

（４） 日本企業再生の焦点

しかし，現在の日本企業は，以上の企業群の

対極に，株式相互持合いを維持し，いぜん資金

調達は借入に依存し，旧来の雇用慣行を維持す

る企業群が存在している。これらの企業は，統

治構造改革には消極的であり，企業パフォーマ

ンスも低い。大雑把にいって，そうした企業は，

企業数ベースで，上場企業の半数程度を占める。

そして，日本企業の再生の焦点は，この劣位の

均衡に陥った企業群に他ならない。

（５） 劣位の均衡からいかに脱却するか

以上の企業群では，ステークホルダーの合理

的な選択の結果，劣位の均衡に陥っているだけ

に，政策に期待される点は大きい。すでに，産

業再生機構によるメインバンクのモニタリング

能力の向上，株式買取機構・日本銀行による銀

行保有株の買取り，商法改正による委員会等設

置会社の選択制の実施など，脱却のための制度

的措置は，ほぼ整備されている。したがって，

今後は，政府・日銀がその制度に沿った具体的

な措置の一層の推進を図ることが望まれる。他

方，この劣位の均衡からの脱却には，それを促

す外部統治構造の整備も急務である。第１の候

補は，劣位の均衡に陥っている企業群の借入依

存度が高い以上，メインバンクでなければなら

ない。この意味で，メインバンクにはそのモニ

タリング能力のいち早い涵養が望まれる。第２

の候補が，年金運用などを行う国内機関投資家

である。高齢化の進展とともに年金資産の蓄積

が進み，株式投資がその重要な運用対象となり，

その保有比率も上昇している。機関投資家が，

積極的な議決権行使を通じて，今後の日本企業

の外部モニタリングの中心として積極的な役割

を演ずることが期待される。
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