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１．はじめに

平成１４年の商法改正では，企業のコーポレー

ト・ガバナンスの観点からの取締役会改革が盛

り込まれた。商法改正により，全取締役に経営

の執行権が付与される従来型会社に加えて委員

会設置会社が導入された。委員会設置会社で

は，経営の執行権は選任された取締役に委任さ

れ，その他の取締役と委員会設置会社が経営の

執行権者を監督することになる。現状では，従

来型会社と委員会設置会社の選択は各企業の判

断に任されているので，今後制度間競争が起こ

り，適切な機関形態がより多く選択されると考

えられる。しかし，末長・藤川（２００４a，b），上

村（２００１）でも言及しているように，どちらの

機関形態に関しても経営者へのモニタリング機

能を高めるためには，独立性の高い取締役を導

入し，取締役会の人数をスリム化することが必

要であると考えられる。本稿の目的は，このよ

うな取締役会改革の議論を踏まえて，独立性の

高い取締役のモニタリング機能と取締役会のス

リム化により企業業績が改善する効果があるか

どうかを実証的に確認することである。

Lipton and Lorsch（１９９２），Jensen（１９９３）で

は，取締役会の規模が大きくなるほど企業業績

が低くなることを指摘している。この board size

effect仮説を Yermack（１９９６）が検証し，米国
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の大企業では board size effect仮説が成立する

ことを確認している。

日本企業に関して board size effect仮説を検

証した研究としては，中山（１９９９），鈴木・胥

鵬（２０００），斉藤（２００２）が挙げられる。中山

（１９９９）では，通信・家庭用電気機器産業をサ

ンプルとするとき，取締役会の規模と技術的効

率性に負の相関があることを示している。鈴

木・胥鵬（２０００）では，東証１部上場の非金融

業企業をサンプルにして board size effect仮説

を確認している。斉藤（２００２）では，Eisenberg

et al.（１９９８）に基づいて，企業評価と取締役会

の規模を内生変数とする同時方程式モデルを推

定している。その結果，結束度の弱い企業集団

に対して board size effect仮説が成立すること

と，取締役会の規模は，金融機関株主の持株が

増えるほど大きくなることを示した。

取締役会の経営者との独立性に関する理論研

究としては，Ozerturk（２００５）が挙げられる。

Ozerturk（２００５）は，取締役会の経営者との独

立性が低い状況での理論モデルを構築し，取締

役会の独立性が高くなるほど取締役会のモニタ

リング機能は高くなることを示した。

本稿では，東証１部上場の製造業５２２社のサ

ンプルを用いて，Yermack（１９９６）の実証研究

に基づいた方法で，board size effect仮説が成立

するかどうかを検証する。また，Ozerturk

（２００５）に基づき，独立性の高い取締役と想定

される外部出身取締役，銀行出身役員ダミーが

増えるほど，企業業績を改善する効果があるか

どうかについても検証する。

本稿の構成は，以下のようになる。２章では

取締役会改革を巡る法律的経緯，法改正の実情

と，今後の取締役会改革の展望についてまとめ

る。３章ではデータと記述統計量について分析

する。４章では Yermack（１９９６）のモデルに基

づいた実証分析を行い，５章ではその実証結果

の解釈を示す。最後に６章で結論を示す。

２．法律的経緯と法改正の実情

２章では，取締役会に対する監視（モニタリ

ング）を行う株式会社のステークホルダーを巡

る議論に着目して，平成１４年の商法改正の経緯

とその後の法改正の意義について概観する。１

節では，平成１４年商法改正以前のガバナンスに

ついて，社外取締役，平取締役，監査役会が，

経営の執行権を有する取締役会を如何に監視し

ていたかを論じる。

２節では，平成１４年の商法改正により委員会

設置会社が導入された経緯を論じた上で，従来

型の機関形態との並存が行われる現状とその理

由について，新会社法の規定を踏まえて解説す

る。

３節では，１，２節の議論を踏まえた上で今

後の取締役会改革の方向性と妥当性について論

じる。具体的には，末長・藤川（２００４a,b），上

村（２００１）で指摘する独立性の高い取締役を導

入すべきだという議論と，取締役会の人数をス

リム化すべきだという議論の根拠を示す。

２－１．平成１４年商法改正以前の株式会社のガ

バナンスについて

（１）わが国の伝統的な形態の株式会社（委員

会設置会社以外の株式会社。以下「従来型会

社」と呼ぶ）においては，取締役会が，取締役

の中から代表取締役を選任する形で経営者を任

命する（会社法３６２条３項）。

江頭（２００４）によれば，典型的な従来型会社

では，代表取締役以外の取締役全員に代表取締

役より範囲は狭いものの何らかの業務執行の権

限が付与される。そして，彼らは常勤の形で会

社に勤務する。従って，彼らも経営者であると

される。すなわち，典型的な従来型会社では，

取締役の全員が経営者で構成され，社外取締役

は存在もしない。

森本（２００３a）では，平成１４年改正の時点で

変化の兆しはあったものの，従来型会社におけ
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る平取締役の人数が過剰であるが故に，取締役

会の合議体としての機能が低下していると指摘

している。さらに，社外取締役の存在も例外的

であって監督的機能が期待できない状態にある

ことも指摘している。

江頭（２００６），p３４７では，取締役会がセレモ

ニー化しており，それは取締役会の人数の多さ

が原因であるとの指摘を行っている。

（２）無論，経営者の監視は取締役会のみが行

うわけではない。現に，昭和４９年の商法改正で

は監査役に業務執行の監査権限が与えられてい

る。しかし，監査役には経営者の選任・解任権

限は付与されず，業務執行監査は「違法性監

査」にとどまる上に，元取締役が監査役に就任

する場合（いわゆる「横滑り監査役」）や今一

歩のところで取締役に就任できなかった者が就

任することも多く，経営者の監視体制として強

力なものとは言えなかった。

また，このような従来型会社のガバナンスが

受け入れられた背景には，社内事情に通じた者

による業務執行及び監督が行われる「日本的経

営」が順調に進んでいた時代であり，経営者の

監督としては，一部の経営者の暴走の阻止及び

違法行為の阻止であると認識されていたことが

あると考えられる１。

しかし，バブル経済の崩壊に伴い「日本的経

営」を見直す気運が高まり，これが次節で述べ

る平成１４年商法改正の契機となった。

２－２．平成１４年商法改正の経緯と，委員会設

置会社と従来型の機関形態の併存

（１）江頭（２００４）では，平成１４年商法改正の

契機として，以下の二点を指摘している。

第一に，バブル経済が崩壊した１９９０年代以降

の日本経済の低迷の中，昭和５６年改正で導入さ

れた旧商法２６０条２項は，経営者の相互監視の

強化を定めるものであった。しかし，経営者の

間には，その相互監視の強化により，迅速な会

社の意思決定が妨げられているとの主張があっ

た。

第二に，バブル経済の崩壊により，社内のリ

スク管理体制及び法令遵守（コンプライアン

ス）体制の不備を明らかにする「事件」が発生

したことである。

平成１４年商法改正では，上記二点に対応する

システムとして，委員会設置会社２を新設し

た。宮廻（２００６）では，「事件」として，大和

銀行株主代表訴訟事件判決（大阪地判平成１２・

９・２０判時１７２１号３頁）を挙げている。また，

同判決を受けて，商法特例法２１条の７第１項２

号において，委員会設置会社制度に対しても，

法務省令所定の事項の決定が要求された３。か

かる内部統制についての規制は，企業集団につ

いての内部統制について（会社法で強化）とそ

の他の若干の点を除けば，旧商法の内部統制と

会社法のそれに大差は無く，今日の会社法・同

施行規則に引き継がれている。

（２）委員会設置会社の取締役会は，業務執行

の監督機関である。すなわち，委員会設置会社

は，社外取締役が過半数を占める三委員会が強

権（指名委員会および報酬委員会の決定を取締

役会が覆すことができない）を有し，業務執行

は取締役が選任・解任する執行役に委任され

る，一種のモニタリング・モデルに基づく機関

形態である２。

（３）もっとも，大会社である公開会社でも，

委員会設置会社の形態をとるか，従来型の機関

形態をとるかの選択は，各会社の自治に委ねら

れている。これは，経営者支配（巨大な権力を

有する社長ないし会長を取締役会において如何

にコントロールするか）に対処する特効薬的な

方策（機関形態）はないので，複数の制度を選

択可能とすることにより「制度間競争」を生じ

させ，制度の緊張を通じて機関の運用が改善さ

１ 江頭（２００４），江頭（２００６）p．４６も同旨である。 ２ 江頭 p．３４９，括弧内は同 p．４９６も同旨である。
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れることを，法が期待していることによるとさ

れる（江頭（２００６），p．４９５）。

（４）平成１４年改正による委員会設置会社制度

の導入時には，制度を採用する会社が殆ど無い

のではないかとの懸念もあったが，相当数の有

名会社がその制度を採用した。

その理由として，経営者は迅速な会社の意思

決定および業務執行と監督の明確な分離を挙げ

る。また，上記有名会社にはニューヨーク証券

取引所に株式を上場している会社が多く，外国

人殊に米国人株主に理解しやすい制度として採

用したとの見方もある（江頭（２００４））。

このように，従来型会社と委員会設置会社と

の間で「制度間競争」を促し双方の制度の運用

の改善を図った立法の目論見は，一応成功した

と評価されている（江頭（２００４））。

なお，委員会設置会社は，平成１４年改正では

大会社・みなし大会社のみが採用できる制度で

あったが，平成１７年改正ではベンチャー企業等

に委員会設置会社の利用ニーズがあるとの理由

か ら，規 模 の 制 約 が 撤 廃 さ れ た（江 頭

（２００６），p．４９５注（２））。

従って，平成１７年改正以前は大会社の間での

み行われていた従来型会社と委員会設置会社の

「制度間競争」が，今後は会社の規模に関わら

ず行われることとなり，一層活発な競争が見ら

れるものと考えられる。

２－３．今後の取締役会改革の方向性と妥当性

（１）では，従来型会社と委員会設置会社の両

制度が併存し，「制度間競争」が進む中，取締

役会改革は今後いかなる方向に向かうべきか。

この点，上村（２００１）が解説する「改訂コーポ

レート・ガバナンス原則」（以下，「改訂原

則」）において，「経営監督機関としての取締役

会改革」が明確に目標とされていることが注目

に値する。なぜなら，従来型会社における取締

役会は経営監督・業務執行という２つの役割を

担うところ，あくまで経営監督を第一の役割と

することにより，業務執行の問題は経営執行者

と取締役の兼任問題であるとし，ガバナンスと

マネジメントを峻別してガバナンスの問題を論

じることが可能となるからである。

そして，取締役会を経営監督機関として位置

づけた場合には，高度の戦略決定機能は CEO

こそが有していなければならず，取締役会はそ

うした CEOの高度な戦略について，理解・評

価・承認することを職責とするのであり，かか

る監督的事項のみが取締役会の決議事項となる

以上，取締役の人数を絞り込むことが可能であ

るとする改訂原則の主張は自然なものであ

る３。

（２）この点に関連して，平成１４年改正で設け

られた重要財産委員会制度を会社法制定時に手

直しした制度である，「特別取締役」について

取り上げたい。

特別取締役の制度とは，取締役設置会社が，

①取締役の数が６人以上，および，②１人以上

の社外取締役（２条１５号）の存在という要件の

いずれにも該当する場合に，取締役会は，ａ）

重要な財産の処分・譲受け，および，ｂ）多額

の借財についての決議（法３６２条４項１号）に

ついては，あらかじめ選定した三人以上の取締

役のうち，議決に加わることができるものの過

半数が出席し（取締役会で要件を加重すること

は可能），その過半数（取締役会で要件を加重

することは可能）をもって行うことが出来る旨

を定めることができるとするものである（法３７３

条１項）。

すなわち，①②の要件を満たす会社は，

ａ），ｂ）の事項の決定権限を特別取締役に委

任することが認められる。

特別取締役の制度は，取締役会の決議事項の

うち日常業務的色彩の濃いａ），ｂ）の事項の

決定を一部の取締役に委ね，取締役会はより基

本的な事項の審議に専念することを可能とする

３ この点，森本（２００３a）は「取締役の人数が多すぎる」
と端的に指摘している。
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ためのものである。①の要件は，機動的かつ頻

繁に取締役会を招集することが出来る少人数の

取締役会にはその制度が必要なく，②の要件

は，当該権限委任をしても取締役会の監督機能

が働き得ることを保障する必要があるとの理由

で設けられている４。

かかる制度は，日常業務的色彩の濃い業務に

関する決定について取締役会の負担を軽減する

ものであり，取締役会は「より基本的な事項」

である，経営監督により力を注ぐことが可能と

なるものと考えられる。

（３）ここで，②の要件の社外取締役の資格

は，（Ⅰ）現在，その会社または子会社（法２

条３号，会社則３条１項・３項）の業務執行取

締役・執行役・使用人でなく，かつ，（Ⅱ）過

去に，その会社または子会社の業務執行取締

役・執行役・使用人となったことがないことで

ある（法２条１５号）。

従って，末長・藤川（２００４a）の p．３７で指摘

されていた，旧法下での社外取締役の定義の不

十分性（執行役兼任が排除されていなかったこ

と）は解消されており，会社法制定により，社

外取締役の独立性が高められたと言えよう。

とはいえ，親会社関係者・重要な取引先の関

係者等であっても，社外取締役の要件を満たす

点については，これらの者が執行役に支配され

てはいなくても，執行役と利害を共通にする点

が多いとして批判が強い（江頭（２００６），p．４９６）。

この点，森本（２００３b）は，取引所等の自主

規制においてより厳格な独立要件を課すことを

検討課題としている。具体的には，東京証券取

引所等がアクション・プログラムによってかか

る要件を課すことが考えられる。

なお，末長・藤川（２００４b）の p．１１２で引用

される厚生年金基金連合会の「株主議決権行使

基準」は，取締役会の構成の項目において，

「当該企業と一切利害関係を有しない独立した

社外取締役が少なくとも１／３以上含まれてい

ることを要する」とする。かかる基準につい

て，機関投資家が株式を長期保有する方針の

下，コーポレート・ガバナンスに介入してより

よい経営を求める姿勢を取ることや，社会的責

任（CSR）の高まりを背景事情として指摘す

る。

（４）しかし，社外取締役が普及してくるにつ

れて，社外取締役はどの程度でその義務を果た

したと言えるのかについての基準の画定も問題

になると思われる。当該会社の置かれた状況に

よって異なる面があるとはいえ，年間で何時間

を社外取締役の職務に割くべきかという一定の

公的基準が設けられることが望ましい。

（５）以上より，今後の取締役会改革の方向性

は，業務執行と経営監督が混同されがちな従来

型会社の取締役会も含め，取締役会の経営監督

機能を重視したものである必要がある。そし

て，その方向性の下では取締役会の構成員たる

取締役の人数は基本的に絞り込まれることが妥

当である。

また，経営監視機能を重視することから，取

締役は経営者とは独立していることが望まし

い。この点から社外取締役の重要性が強調され

るが，社外取締役が真に独立しているか，ま

た，独立しているとして，社外取締役が義務を

果たすとは，どの程度をもってそう認めるのか

という問題は，明確に解決されていない。

３．データと記述統計量

１９９１～１９９５年度の東証一部上場企業の製造業

５２２社，２６１０個のサンプルで構成されるパネル

４ 江頭（２００６）p．３８２注（１７）では，ワンマン社長とその
側近の暴走の危険を防止するためとの理由を挙げて
いる。また，上記三段落は江頭（２００６）p．３８０－３８１
に基づく。

５（１）当該年度の決算月が１２ヶ月ない企業，（２）役員四
季報［１９９１－１９９５］に記載されていない企業，（３）財
務データの欠損値のある企業については対象から外
している。このため，５２２社のデータを５年分利用す
ることになる。
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データを用いて分析する５。財務諸表と株式所

有構造のデータは，日経 NEEDSの本決算デー

タである。取締役会の構成についてのデータ

は，東洋経済の「役員四季報」（１９９１－１９９５）

である。

役員四季報は「外部出身取締役」を入社後４

年以内に取締役に就任した役員と定義している

ので，本稿でもそれに倣って分析する。それぞ

れの変数の記述統計量は，表１のようにまとめ

られる。

取締役会の規模は，平均１９人余りである。三

輪（１９９８）では，１９７９～１９９４年までの上場企業

の取締役の人数は，監査役を除くと１５人程度で

あると報告していて，その関係と整合的であ

る。企業業績の変数である ROAの平均，中央

値は，それぞれ１．３％，１．４％と低い水準で推移

している。サンプル企業が東証１部上場企業で

あるため，売上高の平均は，１８００億円程度と大

きい。

取締役会の構成の変数としては，外部出身役

員比率と銀行出身役員ダミーの２変数を採用し

ている。外部出身役員比率の平均は２１．４％であ

る。Yermack（１９９６）の対象とする米国企業の

平均は５４％程度であることを考えると，日本企

業では外部出身役員は少ないと考えられる。

また，銀行出身役員ダミーの平均は３８．８％と

高い水準であり，メインバンクが役員派遣によ

るモニタリングを行っている可能性を示唆して

いる。

株式保有構造の変数としては，役員の持株比

率と銀行の持株比率と企業持株比率の３変数を

用いている。役員の持株比率の平均は２．１％，

中央値は０．４％となり，Yermack（１９９６）の分

析する米国企業の平均は９．１％であることを考

えると，役員の持株数は少ない。サンプル期間

の１９９１年～１９９５年は，持ち合いやメインバンク

制が続いていた時代であり，銀行の持株比率は

平均４１．１％，企業の持株比率は平均２６．２％と高

い水準である。

４．実証モデル

２章では法律学の観点からの考察を行い，現

状の取締役会改革の方向性と妥当性について論

じた。結果として，独立性の高い取締役を導入

すべきであり，取締役会をスリム化すべきであ

るという改革の方向性が明らかになった。本章

では Yermack（１９９６）のモデルに基づいた実証

モデルを使って，この取締役会改革の妥当性を

検証する。１節では取締役会の規模（board

size）と企業業績の関係を検証し，取締役会の

規模が企業業績と負の相関を持つことを示す。

２節では企業業績の指標である ROAが，取締

役会の規模と負の相関を持つ board size effect

と，独立性の高い外部出身取締役の人数が増え

るほど ROAが増加するかどうかを確認するた

めの推定式を導出する。３節では推定式の予想

される符号条件を導出する。

４－１．取締役会の規模と企業業績の関係

２章では，法律学の見地から森本（２００３a）

が「取締役の人数が多すぎる」と端的に指摘し

ている。Yermack（１９９６）は，「取締役の人数

表１：変数の定義と記述統計量

変 数 平 均 中 央 値 標準偏差

ROA ０．０１３ ０．０１４ ０．００１

取締役会の規模 １９．８２５ １８．０００ ０．１２８

ROAの標準偏差 ０．０１３ ０．００８ ０．０１５

売上高（１００億円単位） １８．２６０ ７．１１６ ３９．３９１

外部出身役員比率 ０．２１４ ０．１７６ ０．１７２

銀行出身役員ダミー ０．３８８ ０．０００ ０．４８７

役員持株比率 ０．０２１ ０．００４ ０．０４１

銀行持株比率 ０．４１１ ０．４１３ ０．１３１

企業持株比率 ０．２６２ ０．２２５ ０．１４９

（注）：外部出身役員は，『役員四季報』の定義に
従い，入社後４年以内に取締役に就任した
役員を指す。
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が多いと企業業績が下がる」という board size

effect仮説を検証し，米国企業に関して森本

（２００３）と同様の結論を得ている。

以下では，１９９１年から１９９５年の日本の製造業

５２２社に関して，取締役会の規模（board size）

が企業業績の減少関数になっていることを示

す。取締役会の規模が同じサンプルの平均 ROA

を導出したものが図１である。図１より，取締

役会の規模が大きい企業ほど企業業績

（ROA）が低いという関係が分かる。

Eisenberg et al.（１９９８）に倣って，産業間での

企業業績の違いをコントロールするために，そ

れぞれの ROAを産業間の平均 ROAで引いて

二分の一乗したものを用いたのが，図２であ

る６。図２より，取締役会の規模が大きい企業

ほど企業業績（ROA）が低いという関係は，

産業間の企業業績の違いに依らないことが分か

る。

４－２．実証モデルの推定式の導出

Yermack（１９９６）の実証研究では board size

effectを確認するために，企業業績を示す変数

である ROAを被説明変数として，取締役会の

規模を説明変数とする回帰分析を行っている。

２章の法律学の議論では平成１４年の商法改正以

前の期間において，監査役会の機能は「違法性

監査」にとどまり，経営者に対する監督権の行

使は形式的であることを指摘している。した

がって，取締役会の規模の変数には監査役を含

めない。

本稿では Yermack（１９９６）と同様に，ROA

を被説明変数として取締役会の規模を説明変数

とするパネル分析を行う。独立性の高いことが

想定される外部出身取締役と銀行出身取締役の

モニタリングの効果を考慮して，外部出身取締

役比率と銀行出身役員ダミーを説明変数に入れ

る。また，株主によるモニタリングの効果を考

慮して，役員と銀行と企業の持ち株比率を説明

変数として用いる。企業業績のコントロール変

数としては過去５年間の ROAの標準偏差，企
６ 日本標準産業分類の中分類に従って，５２２企業を分割
した。

図１：取締役会の規模と企業業績（ROA）の関係
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業規模のコントロール変数としては売上高を用

いる。

推定式は以下の（１）式のようになる。

ROAi�t��1sizei�t��2controli�t��3boardi�t��4ownershipi�t�ci�dt��it （１）

size ＝（log（取締役会の規模））

control ＝（ROAの標準偏差，売上高）

board ＝（外部出身役員比率，銀行出身

役員ダミー）

Ownership＝（役員持株比率，銀行持株比

率，企業持株比率）

４－３．予想される符号条件について

推定式（１）の符号条件については以下の表３

のようにまとめられる。まず，取締役会の規模

の変数については board size effectを仮定する

と，符号条件は負になる。

企業業績のコントロール変数として過去５年

間の ROAの標準偏差を用い，企業規模のコン

トロール変数として売上高の２変数を用いてい

る。ROAの標準偏差の符号条件は負になる。

ROAの標準偏差は企業の経営環境の不確実性

を表す変数なので，不確実性が大きくなるほど

業績が下がることが予想されるためである。売

上高の多い企業ほど業績が高いという関係が予

想されるので，売上高の符号条件は正になる。

取締役の構成を表す変数として，外部出身役

員比率と銀行出身役員ダミーの２変数を用いて

いる。外部出身役員は取締役会との独立性が高

く経営者のモニタリングを十分に行っていると

考えた場合，符号条件は正になる。しかし，上

村（２００１）に所収される「資料 改訂コーポ

レート・ガバナンス原則」の改訂原則４によれ

図２：産業間の効果を考慮した取締役会の規模と企業業績（ROA）の関係

表２：推定式（１）の説明変数の符号条件

変 数 予想される符号

Log（取締役会の規模） ＋

ROAの標準偏差 －

売上高（１００億円単位） ＋

外部出身役員比率 ？

銀行出身役員ダミー ？

役員持株比率 ＋

銀行持株比率 ＋

企業持株比率 －
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ば，社外取締役の独立性の要件として，経営陣

から独立して判断を下せることまで要求してい

る。したがって，必ずしも外部出身役員は独立

性の高い取締役ではない。また，Core et al.

（１９９９）では CEO報酬の決定に関して，外部

出身役員のモニタリングによる規律付けが働か

ない結果として発生する過剰報酬によって将来

の企業業績が悪化することを示している７。Core

et al.（１９９９）の指摘する過剰報酬の効果を考え

ると，符号条件は負になる。相反する効果が考

えられるので，符号条件を予想することはでき

ない。

Hoshi et al.（１９９０）では，銀行出身役員はメ

インバンクである銀行が企業の経営者へのモニ

タリングを働かせるために派遣していると指摘

している。しかし，Kaplan and Minton（１９９４）

では，銀行の役員派遣が行われている企業の方

が，企業業績が低いという結果を示している。

Morck and Nakamura（１９９９）では，業績が悪い

銀行出身役員が派遣されている企業は，その後

も企業業績が改善しなかったことを示してい

る。したがって，銀行出身役員のモニタリング

に関しては相反する効果があるので符号条件は

定まらない。

株式所有構造の変数としては，役員株主比率

と銀行持株比率と企業持株比率の３変数を用い

る。役員株主は，自社株の保有量が増えるほ

ど，企業業績を上げ自社株の配当とキャピタル

ゲインの増加を増やすインセンティブを持つこ

とになる。したがって，役員持株比率の符号条

件は正になると期待される。

Litchenberg and Pushner（１９９４）は，銀行株主

の持株が多いほど企業の生産性が上がるという

実証結果を報告している。銀行株主は，経営者

へのモニタリングを十分に行っているならば，

銀行持株比率の符号条件は正になると期待され

る。

また，Litchenberg and Pushner（１９９４）は，企

業株主が多い場合，経営者へのモニタリングが

働かず企業の生産性を下げる効果があることを

示している。彼らは，企業株主が多くて持ち合

い関係にある企業では，経営環境と企業業績が

悪化した場合，市場からの売り圧力が弱まり，

結果として経営者へのモニタリングによる規律

付けが働かなくなると解釈している。すなわ

ち，企業株主比率の符号条件は負になると期待

される。

５．実証結果とその解釈

（１）式について，説明変数選択の異なる

（i），（ii）の２式を推定する。推定式（i）で

は，株式所有構造の変数として役員持株比率と

銀行持株比率の２変数を説明変数として推定を

行う。推定式（ii）では，株式所有構造の変数

に企業の持株比率の変数を加えて推定する。推

定結果は表３に示す。

まず，推定式（i），（ii）では，取締役の規模

の変数が有意水準５％で負になる。したがっ

て，board size effectが存在することが分かる。

ROAの標準偏差は，推定式（i），（ii）の両方

とも有意水準１％で負になる。売上高に関して

は有意な結果は得られない。取締役会の構成の

変数について，外部出身役員比率は有意水準

１０％で負になる。また，銀行出身役員ダミーは

有意水準でないものの負になる。これらの結果

から，外部出身役員と銀行出身役員の経営者に

対するモニタリングは不十分であると解釈でき

る。

株式所有構造の変数に関しては，推定式

（i），（ii）で，役員持株比率と銀行持株比率の

両方とも有意水準１％で正になり符号条件と整

合的である。推定式（i），（ii）では，役員株主

の比率が１％増えると，ROAがそれぞれ

７ Sakawa and Watanabel（２００６）は，１９９１～１９９５年の日
本の製造業企業の経営者報酬を分析し，他社と兼任
の外部出身取締役のモニタリングによる規律付けが
働かないことを示している。

March 2007 － 73 －商法改正は取締役会のモニタリング機能を高めるか



０．０６０％，０．０６４％上がることを表していて，役

員株主が企業業績を上げるインセンティブが付

与されていると解釈できる。また，推定式

（i），（ii）では，銀行株主の持ち株比率が１％

増えると，ROAがそれぞれ０．０２５％，０．０２８％

上がることから，銀行株主はモニタリングを十

分に行っていたと分かる。また，推定式（ii）

で用いた企業株主比率については，有意な結果

は得られなかった。

以上の結果より，日本の製造業にも board size

effectが存在することが明らかになった。ま

た，取締役会との独立性の高いと考えられる外

部出身役員と銀行出身役員のモニタリングによ

る規律付けが，働いていないことが分かった。

このことから，取締役会改革を行い，経営者と

の独立性が高くモニタリングを十分に行う取締

役を導入することが，必要であると解釈でき

る。他方，役員株主には企業業績を上げるイン

センティブが適切に付与されており，銀行株主

はモニタリングを十分に行っていることが示さ

れた。

６．結 論

本稿では，商法改正により導入された従来型

会社と委員会設置会社の並存ルールの下での取

締役会改革の方向性と妥当性について論じた。

まず，法律学の議論から今後の取締役会改革の

方向性としては，取締役会の規模のスリム化と

経営者との独立性の高い取締役の導入が必要で

あることが分かった。次に，１９９１～１９９５年の５２２

社のパネルデータを用いた分析で，取締役会改

革の妥当性を検証した。結果として，取締役会

の規模を減らすことで企業業績を引き上げる効

果があることが明らかになった。すなわち，日

本の製造業にも board size effectが存在するこ

とが判明した。しかし，経営者との独立性の高

いと想定される社外出身取締役のモニタリング

が不十分であることが分かった。また，先行研

究と同様に銀行派遣の役員のモニタリングは不

十分であるものの，株主としては，銀行はモニ

タリング機能を果たしていることが判明した。

また，役員株主が増えるほど企業業績が上がる

ことも明らかになった。

本稿の結果から，取締役会の規模のスリム化

は必要であるが，より独立性の高い社外取締役

を導入することが必要であるというインプリ

ケーションが得られる。法律的に，社外取締役

の要件を厳しくして，独立性を担保することも

必要であると考えられる。また，森本（２００３

b）が検証課題と指摘するように，東証が独立

性の高い取締役を導入するように上場企業に対

して，アクション・プログラム等を用いた自主

表３：（１）式の推定結果

変数 （�） （�）

定数項 ０．０３６＊＊＊

［０．０００］
０．０３１＊＊＊

［０．０００］

Log（取締役会の規
模）

－０．００７＊＊＊

［０．００４］
－０．００７＊＊＊

［０．００３］

ROAの標準偏差 －０．６３７＊＊＊

［０．０００］
－０．６３５＊＊＊

［０．０００］

売上高 ０．０００
［０．８８５］

０．０００
［０．８８０］

外部出身役員比率 －０．００１
［０．８３３］

－０．００１
［０．８３７］

銀行出身役員ダミー －０．００１
［０．４７９］

－０．００１
［０．４７５］

役員持株比率 ０．０６０＊＊＊

［０．０００］
０．０６４＊＊＊

［０．０００］

銀行持株比率 ０．０２５＊＊＊

［０．０００］
０．０２８＊＊＊

［０．０００］

企業持株比率 ０．００３
［０．６０１］

Adjusted R−squared ０．１４２ ０．１３９

Hausman Test １７．７７９
［０．０８６］

１７．７４５
［０．１２３］

モデル選択 Random Effect Random Effect

（注）：推定値の下の行の数値は，p値を表す。ま
た，推定値の左上の＊，＊＊，＊＊＊は，それ
ぞれ有意水準１０％，５％，１％を表す。
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規制を行うことも有用であると考えられる。

今後の課題としては，平成１４年以後の従来型

会社と委員会設置会社の並存ルールの下で，導

入制度の違いにより社外取締役の果たす役割が

異なるかどうかを検証することが挙げられる。

（広島大学大学院法務研究科修了生）

（大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程）

（大阪大学大学院国際公共政策研究科博士後期

課程）
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Does the amendment of Japanese Commercial Law
increase the board’s monitoring intensity ?:

A legal and economic approach

Mitsumasa Imamura, Hideaki Sakawa, and Naoki Watanabel

The purpose of this paper is to analyze the impact of the amendment of the Japanese Commercial

Law in 2002, which aims at corporate governance reforms. We empirically examine whether corporate

governance of Japanese firms improves with the smaller board size and the larger share of independent

directors. It is difficult to directly examine whether the corporate governance is improved by the

amendment because there is not enough time to realize stronger governance system after it. In this

paper, we check the relevance of the amendment by estimating the effect of governance structure

before it. Using a 1991−1995 panel data of 522 firms listed at the 1st section of the Tokyo Stock

Exchange, we examine the relationship between governance structure and profitability. Then, we find

that the board size effect exists in Japan as in the US, as shown in the previous studies such as

Yermack (1996), and also that there is no significant relationship between the share of independent

directors and profitability. This means that the monitoring of independent directors is inadequate in

Japan.

JEL Classifications: G30; G32; K22

Key Words: Board Size, Corporate Governance, Independent Directors, Japanese Commercial Law’s

amendment, Monitoring
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