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問 題 の 所 在  

 

本 稿 は ， 日 本 の 近 代 化 過 程 に あ っ て ， そ れ を 主 導 し た 綿 紡 績 業

を 対 象 と し て ， 資 本 市 場 が 企 業 統 治 に 与 え た 影 響 を 検 証 す る こ と

を 課 題 と す る ． 企 業 が ， 短 期 的 な 利 潤 の 追 求 の み な ら ず 長 期 に わ

た る 生 産 性 向 上 ， そ れ を 通 じ た 長 期 的 な 利 潤 の 最 大 化 を 追 求 す る

存 在 （ g o i n g  c o n c e r n ） と し て 定 着 す る こ と は 近 代 的 な 経 済 発 展 の

正 否 を 決 定 的 に 左 右 す る ． そ れ ゆ え に ， 企 業 統 治 1 に お け る 長 期

成 長 戦 略 2 の 確 立 の 成 否 は 経 営 史 研 究 に お い て 最 も 重 要 な 課 題 の

一 つ で あ り 続 け て い る ． こ れ ま で の 経 営 史 研 究 か ら 得 ら れ た 重 要

な 知 見 は ， ア ル フ レ ッ ド ・ チ ャ ン ド ラ ー （ A l f r e d  C h a n d l e r ） の そ

れ に 代 表 さ れ る ， 企 業 の 長 期 的 な 成 長 を 追 求 す る 専 門 経 営 者 の 出

現 が そ れ を 可 能 に し た と い う も の で あ る 3 ． 綿 紡 績 業 が ，

1 9 0 0 - 1 9 1 0 年 代 に お い て 企 業 合 併 や 積 極 的 な 設 備 投 資 で 規 模 を 拡

大 し ， 長 期 的 な 企 業 価 値 最 大 化 を 追 求 し た の は ， 現 在 の 配 当 の み

に 関 心 を 持 つ 近 視 眼 的 な 株 主 達 の 声 を 抑 え て ， 長 期 成 長 戦 略 を 追

求 し た 専 門 経 営 者 の 台 頭 に よ る も の だ と 言 わ れ て い る 4 ．  

                                                 

こ う し た 見 解 の 背 後 に あ る 着 想 は ， 株 式 会 社 の 場 合 ， 各 株 主 の

持 株 比 率 が 十 分 に 小 さ け れ ば ，各 株 主 の 企 業 統 治 へ の 関 心 が 薄 れ ，

そ れ が 経 営 者 の モ ラ ル ハ ザ ー ド を 誘 発 す る 危 険 が あ る 反 面 ， 企 業

の 成 長 に よ っ て 自 身 の 生 涯 所 得 も 増 大 す る 専 門 経 営 者 が 出 現 す る

と ， む し ろ 株 主 の 制 約 を 受 け ず に 長 期 成 長 戦 略 を 保 持 で き る と い

 
1  企 業 の 所 有 者 の 便 益 を 最 大 化 さ せ る よ う に 経 営 者 に 当 該 企 業 を 運

営 さ せ る 仕 組 み を 企 業 統 治 と よ ぶ ．  
2  長 期 成 長 戦 略 と は 企 業 の 長 期 的 価 値 が 最 大 化 さ れ る よ う な 企 業 の

意 思 決 定 を 意 味 し て い る ． 具 体 的 に は ， 長 期 的 に は 利 潤 が 得 ら れ る

投 資 機 会 が あ れ ば ， 設 備 投 資 を 通 じ て そ の 機 会 を 得 よ う と す る 行 動

で あ る ．  
3  C h a n d l e r ,  J r ,  A l f r e d ,  T h e  V i s i b l e  H a n d : T h e  M a n a g e r i a l  R e v o l u t i o n  
i n  A m e r i c a n  B u s i n e s s  C a m b r i d g e ， M A :  H a r v a r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  
1 9 7 7 ， p p . 8 - 1 1 ．  
4  由 井 常 彦 ・ 大 東 英 祐 編 ，『 日 本 経 営 史 ３  大 企 業 時 代 の 到 来 』，

岩 波 書 店 ， 1 9 9 5 年 ， 3 1 - 4 4 頁 ．  
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う も の で あ っ た ． そ し て ， 現 在 の 配 当 の み に 関 心 が あ り ， 短 期 利

潤 を 追 求 す る 株 主 ， す な わ ち 近 視 眼 的 な 株 主 の 行 動 5 は 長 期 的 な

企 業 価 値 を 追 求 し な い の で ， そ れ ゆ え 近 視 眼 的 な 株 主 の 行 動 に 従

っ て 企 業 が 統 治 さ れ る と ， 長 期 的 な 企 業 価 値 は 達 成 さ れ な い こ と

か ら ， し ば し ば 企 業 運 営 の 失 敗 例 で あ る と 考 え ら れ て い る ． し た

が っ て ， 企 業 の 合 理 的 な 選 択 の 結 果 ， 到 達 す る 均 衡 は ， 経 営 者 が

企 業 の 長 期 的 価 値 最 大 化 を 追 求 し た 唯 一 の そ れ で あ る と み な さ れ

て い る ． こ れ が C h a n d l e r に 代 表 さ れ る 専 門 経 営 者 台 頭 に よ る 企 業

統 治 の 考 え 方 で あ っ た ．  

                                                 

し か し ， 資 本 市 場 が 効 率 的 に 機 能 し ， 株 主 が 資 本 市 場 に お い て

価 格 受 容 者 （ P r i c e  T a k e r ） と し て 行 動 す る 場 合 ， 近 視 眼 的 な 株 主

に よ る 企 業 統 治 も 合 理 的 な 選 択 で あ る と い う 結 論 が 導 き 出 せ る ．

契 約 理 論 の 観 点 か ら ， 株 主 に よ る 企 業 統 治 の 構 造 を 明 ら か に し た

ア ギ オ ン と ス テ イ ン （ A g h i o n  a n d  S t e i n ） が そ れ で あ る 6 ． 彼 ら は

経 営 者 の 個 人 所 得 に 株 価 を 組 み 込 む こ と で ， 経 営 者 は 株 価 の 動 向

に 対 応 し て 意 思 決 定 を 行 う も の と し て い る ． 株 主 は 当 該 企 業 の 経

営 状 態 や 産 業 動 向 を 観 察 し ， 株 式 保 有 で 得 ら れ る 収 益 が 最 大 化 さ

れ る よ う に ， 当 該 企 業 に つ い て 将 来 成 長 が 見 込 め そ う な 場 合 ， 長

期 成 長 戦 略 に 対 し て 高 く 評 価 し ， も は や 成 長 が 見 込 め そ う に な い

場 合 ， 短 期 利 潤 戦 略 7 に 対 し て 高 く 評 価 す る ． こ の 評 価 は 資 本 市

場 に お い て 株 主 が 価 格 受 容 者（ P r i c e  T a k e r ）と し て 行 動 す る 場 合 ，

株 価 の 形 成 で 具 現 さ れ る ．し た が っ て ，経 営 者 が 選 択 で き る 戦 略 ，

す な わ ち 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦 略 は い ず れ も ， 所 有 者 で あ る

 
5  将 来 の 利 益 を 犠 牲 に し て も ， 現 在 の 利 益 （ 配 当 金 ） を 優 先 す る 株

主 の 行 動 が 近 視 眼 的 な 行 動 で あ る ． 投 資 機 会 を 犠 牲 に し て も 当 期 利

益 を 優 先 さ せ る よ う な 企 業 の 意 思 決 定 を 本 稿 で は 短 期 利 潤 戦 略 と 定

義 す る ．  
6  A g h i o n ,  P h i l i p p e  a n d  S t e i n ,  J e r e m y ,  C . ,  “ G r o w t h  v s .  M a r g i n s :  
D e s t a b i l i z i n g  C o n s e q u e n c e  o f  G i v i n g  t h e  S t o c k  M a r k e t  W h a t  I t  W a n t s ” ，
J o u r n a l  o f  F i n a n c e ,  1 0 2 5 － 1 0 5 8 ,  2 0 0 8 .  
7  短 期 利 潤 戦 略 と は 投 資 機 会 を 犠 牲 に し て も 当 期 利 益 を 優 先 さ せ る

よ う な 企 業 の 意 思 決 定 を 意 味 し て い る ． 具 体 的 に は ， 利 益 処 分 に お

い て 内 部 留 保 よ り も 配 当 金 を 優 先 し ， そ の 結 果 ， 設 備 投 資 を 行 う た

め の 長 期 資 金 が 不 足 し て し ま う よ う な 戦 略 で あ る ．  
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株 主 と 経 営 者 双 方 に と っ て 合 理 的 な 選 択 と な る ． 経 営 者 が 株 価 の

動 向 に も 気 を 配 っ て 企 業 の 意 思 決 定 を 行 う と き ， 近 視 眼 的 な 株 主

に よ る 企 業 統 治 も ， 長 期 的 視 点 に 立 つ 株 主 に よ る 企 業 統 治 も 企 業

が 到 達 し 得 る 均 衡 な の で あ る ．  

企 業 が 直 接 金 融 8 に 依 存 し ， か つ そ の 株 式 が 市 場 に お い て 公 開

さ れ て い る 限 り ， 一 人 一 人 の 株 主 が 小 さ か っ た と し て も ， 市 場 を

通 じ て 実 現 さ れ る 株 価 は 当 該 企 業 の 資 本 調 達 費 用 を 直 接 に 左 右 す

る こ と か ら ， 企 業 の 意 思 決 定 に 多 大 な 影 響 を 及 ぼ す ． 専 門 経 営 者

が 対 峙 し て い る の は 個 々 の 株 主 で は な く ， 彼 ら の 行 動 が 集 約 さ れ

た 結 果 と し て の 株 価 で あ っ た は ず で あ り ， そ し て 株 価 は 絶 対 に 無

視 す る こ と の で き な い 重 要 性 を 持 っ て い た は ず な の で あ る ． そ う

で あ れ ば ， 専 門 経 営 者 の 役 割 と 同 様 ， 資 本 市 場 が 企 業 統 治 に 与 え

た 影 響 も 分 析 さ れ な け れ ば な ら な い は ず で あ る が ， 近 代 日 本 経 営

史 に お い て ， そ の よ う な 視 点 に 基 づ い て 体 系 的 に 資 本 市 場 と 企 業

統 治 の 関 係 に つ い て 論 じ た 研 究 は 少 な く ， 特 に 定 量 的 な 観 察 は 決

定 的 に 不 足 し て お り ， 企 業 統 治 と 資 本 市 場 と の 関 係 に 関 す る 事 実

そ の も の が 明 ら か に さ れ て い な い 9 ． そ う し た 研 究 状 況 を 承 け ，

本 稿 で は ， 戦 前 日 本 に お い て 直 接 金 融 に 大 き く 依 存 し 続 け た 産 業

で あ る 綿 紡 績 業 を 事 例 と し て ， 所 有 者 で あ る 株 主 や 資 本 市 場 が ，

株 価 の 形 成 を 通 じ て ， 企 業 統 治 に 及 ぼ し た 影 響 の 分 析 を 行 う ．  

                                                 

こ れ ま で の 経 営 史 研 究 に お い て 資 本 市 場 と 企 業 統 治 の 視 点 か ら ，

長 期 的 な 成 長 を 遂 げ た 企 業 の 分 析 を 進 め た 研 究 の な か で も 注 目 さ

れ る べ き は 九 州 鉄 道 を 分 析 し た 東 條 正 の そ れ と 大 阪 紡 績 と 日 本 生

 
8  黒 字 主 体 で あ る 投 資 家 な ど が 赤 字 主 体 で あ る 企 業 な ど に 直 接 ， 資

金 が 移 転 さ れ る 方 法 で あ る ．  
9  そ の よ う な 視 点 に 基 づ い た 先 行 研 究 し て は ，岡 崎 哲 二 ，「 日 本 に お

け る コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 発 展 ― 歴 史 的 パ ー ス ペ ク テ ィ ブ 」，

青 木 昌 彦 / ロ ナ ル ド ・ ド ー ア 編 ，『 シ ス テ ム と し て の 日 本 企 業 』， N T T
出 版 ， 1 9 9 5 年 ， 第 1 3 章 を 参 照 ． 岡 崎 は 戦 前 日 本 に お い て 内 部 資 本

市 場 が 発 達 し 外 部 資 本 市 場 か ら 比 較 的 に 独 立 し た 財 閥 系 企 業 と そ う

で は な い 非 財 閥 系 企 業 の 資 本 構 成 や 利 益 率 に 対 す る 配 当 率 の 感 応 度

の 違 い を 検 討 す る こ と で ， 戦 前 日 本 の 企 業 統 治 構 造 が 株 主 主 権 に 近

い も の で あ る こ と を 示 し た ．  
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命 保 険 会 社 を 分 析 し た 宮 本 又 郎 ・ 阿 部 武 司 の そ れ で あ る 1 0 ． 東 條

は 九 州 鉄 道 会 社 で 経 営 悪 化 に よ る 配 当 減 か ら 端 を 発 し た 九 州 鉄 道

改 革 運 動 に お い て ， 企 業 の 長 期 成 長 を 目 的 と し た 経 営 者 に 宥 和 的

な 炭 鉱 業 を 兼 営 す る 大 株 主 が ， 経 営 者 の 長 期 成 長 戦 略 を 支 え て い た

こ と を 明 ら か に し た ． 宮 本 ・ 阿 部 は ， 株 主 総 会 議 事 録 の 検 討 を 通 じ

て ， 1 8 9 0 年 代 ， 1 9 0 0 年 代 初 め は 短 期 的 な 株 主 に 支 配 さ れ て い た 企

業 に お い て ， 安 定 株 主 の 確 保 に よ っ て ， 1 9 1 0 年 代 に な る と 専 門 経

営 者 の 自 立 性 が 高 ま り ， 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 し 得 る 企 業 統 治 が 確

立 し た こ と を 明 ら か に し て い る 1 1 ． し か し な が ら ， こ れ ら の 研 究

を は じ め ， 定 性 的 な 研 究 に お い て ， 専 門 経 営 者 の 自 立 性 が 企 業 統

治 に 果 た し た 役 割 は 明 ら か に し て い る が ， 資 本 市 場 が 企 業 統 治 に

果 た し た 役 割 に つ い て は 定 量 的 に 明 ら か に さ れ て い な い ． 産 業 レ

ベ ル の 資 本 市 場 に よ る 定 量 的 な 企 業 統 治 の 研 究 が 必 要 と さ れ る 所

以 で あ る ．  

分 析 期 間 は 1 9 0 3 - 1 8 年 の 約 1 5 年 間 と し て い る ．分 析 期 間 を こ の

時 期 に し た 理 由 を 述 べ て お こ う ． 1 9 0 0 - 1 年 の 景 気 後 退 を 経 て ， 日

露 戦 争 前 後 か ら 第 一 次 世 界 大 戦 直 後 に か け て ， 綿 紡 績 業 に お い て

は 各 企 業 が 積 極 的 な 設 備 投 資 や 企 業 合 併 な ど に よ る 規 模 の 拡 大 ，

兼 営 織 布 や 綿 糸 の 高 番 手 化 な ど の 経 営 の 多 角 化 に 努 め て き た ． こ

の 時 期 に お け る 企 業 間 の 戦 略 の 差 異 が そ の 後 の 企 業 間 の 優 勝 劣 敗

を 明 確 化 に し て ， 後 の 六 大 紡 績 と な る 企 業 群 が 台 頭 し て い く 契 機

と な っ た ． し た が っ て ， 近 代 日 本 の 綿 紡 績 企 業 で 企 業 統 治 に お け

る 長 期 成 長 戦 略 の 確 立 を 明 ら か に す る た め に は 1 9 0 0 年 代 ， 1 9 1 0
                                                  
1 0  東 條 正 ，「 明 治 期 鉄 道 会 社 の 経 営 紛 争 と 株 主 の 動 向 ―「 九 州 鉄 道

改 革 運 動 」を め ぐ っ て ―」，『 経 営 史 学 』，Vo l . 1 9 ，N o . 4 ， 1 - 3 5 頁 ， 1 9 8 5
年 ． 宮 本 又 郎 ・ 阿 部 武 司 ，「 工 業 化 初 期 に お け る 日 本 企 業 の コ ー ポ

レ ー ト ・ ガ ヴ ァ ナ ン ス ―大 阪 紡 績 会 社 と 日 本 生 命 保 険 会 社 の 事 例

―」，『 大 阪 大 学 経 済 学 』， 4 8 巻 3 ， 4 ， 1 9 9 9 年 ．  
1 1  株 主 と 経 営 者 の 関 係 に 着 目 し て 企 業 統 治 を 論 じ た 研 究 と し て ，

他 に は 中 村 尚 史 ，『 日 本 鉄 道 業 の 形 成 - 1 8 6 9 - 1 8 9 4 年 - 』，日 本 経 済 評

論 社 ， 1 9 9 8 年 ， 第 8 章 が 挙 げ ら れ る ． ま た 専 門 経 営 者 の 自 立 性 と

安 定 株 主 の 確 保 の 観 点 か ら 企 業 統 治 を 論 じ た も の と し て 他 に 代 表 的

な 研 究 を 挙 げ る と す れ ば ， 高 村 直 助 ，『 再 発 見  明 治 の 経 済 』， 塙

書 房 ， 1 9 9 5 年 ， 1 3 9 - 1 4 7 頁 が あ る ．  
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年 代 を 分 析 期 間 と し て 設 定 し な け れ ば な ら な い の で あ る ．  

第 一 節 で は ， 分 析 の 際 に 企 業 間 の 配 当 政 策 の 違 い で 企 業 を 2 群

に 分 け て ， 企 業 群 間 で 生 産 性 が 利 益 に 与 え た 影 響 が 異 な っ て い た

の か ど う か を 確 認 す る ． 第 二 節 は ， 資 本 市 場 が 企 業 統 治 に 及 ぼ し

た 影 響 を ， 企 業 の 経 営 戦 略 と 株 価 の 対 応 関 係 を 定 量 的 に 分 析 す る

こ と で 明 ら か に す る ． そ の 際 ， 企 業 群 間 で 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利

潤 戦 略 の 複 数 均 衡 が 存 在 し て い た こ と を 示 す ． 第 三 節 は 経 営 者 に

対 す る 誘 因 制 御 の 問 題 を 検 討 し て い る ． 具 体 的 に は ， 経 営 者 報 酬

と 企 業 の 業 績 評 価 の 対 応 関 係 を 推 計 す る こ と で ， 経 営 者 に 対 す る

誘 因 制 度 の 構 造 を 明 ら か に す る ．  

 

第 一 節  企 業 間 の 利 益 格 差 の 要 因 分 析  

 

1  綿 紡 績 企 業 の 配 当 政 策 と 経 営 動 向  

 は じ め に 綿 紡 績 業 の 配 当 政 策 と 経 営 動 向 を 概 観 す る た め に ，

1 9 0 3 - 1 8 年 に お け る 綿 紡 績 業 全 体 の 配 当 性 向 と R O E の 関 係 を み よ

う 1 2 （ 図 1 ）．用 い た 史 料 は 大 日 本 紡 績 聨 合 会 が 半 期 毎 に 発 行 し た

『 綿 糸 紡 績 事 情 参 考 書 』 の ， 企 業 別 の 資 本 金 ， 当 期 利 益 金 ， 配 当

金 な ど が 記 載 さ れ た「 全 国 紡 績 株 式 会 社 営 業 成 績 表 」で あ る ．『 綿

糸 紡 績 事 情 参 考 書 』は 全 国 の 紡 績 株 式 会 社 の 生 産 動 向 ，経 営 動 向 ，

綿 製 品 の 輸 出 入 の 動 向 な ど の 数 値 が 網 羅 さ れ て お り ， 綿 紡 績 業 に

つ い て 産 業 レ ベ ル で 定 量 的 に 分 析 す る 際 に 最 も 有 用 で あ る ． 今 後

の 分 析 に お い て も ， 用 い る 経 営 指 標 の 多 く は 『 綿 糸 紡 績 事 情 参 考

書 』 を 用 い て い る ．  

図 1 よ り ，5 0 - 1 0 0 ％ の 範 囲 内 で 配 当 性 向 が 集 中 し て い る 一 方 で ，

相 対 的 に 高 収 益 ・ 低 配 当 ， 低 収 益 ・ 高 配 当 ま で 幅 広 く 分 布 し て い

た こ と が 確 認 さ れ る ． 異 な る 2 タ イ プ の 企 業 群 が 存 在 し た と す れ

ば ， 資 本 市 場 に お い て も 株 主 は 投 資 対 象 と し て 企 業 の 性 質 に よ っ

                                                  
1 2  配 当 性 向 = 配 当 金 / 当 期 利 益 × 1 0 0 ， R O E = 当 期 利 益 / 払 込 済 資 本 金

× 1 0 0 ．  
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て 異 な っ た 評 価 を 行 う 可 能 性 が あ る ． し た が っ て ， 本 稿 に お い て

は ， 第 一 次 的 接 近 と し て ， 高 収 益 ・ 低 配 当 の 企 業 を 「 低 配 当 企 業

群 」 と 低 収 益 ・ 高 配 当 の 企 業 を 「 高 配 当 企 業 群 」 と い う 2 つ の 企

業 群 に 分 類 し て ， 以 降 の 分 析 を 進 め る ． 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企

業 群 を 分 け る 基 準 と し て ， 分 析 期 間 に お い て ， 観 察 回 数 の 内 5 0 ％

以 上 が 業 界 平 均 の 配 当 性 向 よ り 下 回 れ ば「 低 配 当 企 業 群 」，そ う で

な け れ ば 「 高 配 当 企 業 群 」 と す る ． 配 当 性 向 を 基 準 に 分 類 を 行 う

理 由 は ， 経 営 者 が 決 定 す る 当 期 利 益 処 分 の 配 分 に よ っ て ， 当 期 利

益 の 残 余 部 分 の 内 ， 株 主 に 配 分 さ れ る 部 分 （ 配 当 金 ） と 企 業 内 部

に 留 保 さ れ る 部 分 （ 内 部 留 保 ） が 決 ま り ， 内 部 資 金 の 蓄 積 を 必 要

と す る 企 業 の 長 期 成 長 戦 略 に 直 接 影 響 を 与 え る か ら で あ る ．  

こ の よ う な 分 類 に し た が っ て 企 業 群 別 に ， 株 価 ， 財 務 情 報 が と

も に 観 察 で き る 2 6 社 を 対 象 と し て 経 営 動 向 を 示 し た の が 表 1 - 1 で

あ る 1 3 ．表 1 - 1 よ り ，低 配 当 比 率 を み る と ， 5 0 ％ の 前 後 1 0 ％ に 1 0

社 ほ ど 分 布 し て い る 一 方 で ， 尼 崎 ， 摂 津 ， 三 重 の よ う に よ り 低 配

当 の 企 業 や 東 京 ， 東 京 瓦 斯 ， 下 野 の よ う に よ り 高 配 当 の 企 業 も 観

察 さ れ た ． ま た ， 低 配 当 企 業 群 が 高 水 準 の R O E を 保 っ て い た 一 方

で ， 配 当 利 回 り 1 4 は 高 配 当 企 業 群 よ り も 低 水 準 で あ っ た ． こ れ は

低 配 当 企 業 群 が 高 収 益 で ， 相 対 的 に 低 い 配 当 金 を 選 択 し て い た に

も か か わ ら ず （ 図 1 ）， 株 主 は 高 い 評 価 （ 株 価 ） を 与 え て い た こ と

を 示 唆 し て い る （ 表 1 - 1 ）． 一 般 的 に ， 少 な く と も 低 配 当 企 業 を 株

式 所 有 す る 株 主 は ， 現 在 の 配 当 金 よ り も ， 将 来 の 株 価 の 上 昇 か ら

得 ら れ る 利 益 （ キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン ） も 投 資 の 判 断 材 料 に し て い る

                                                  
1 3  株 価 に つ い て は 『 大 阪 朝 日 新 聞 』，『 中 外 商 業 新 報 』 よ り ， 半 期 ご

と の 期 末 デ ー タ を 用 い た ．  
1 4  配 当 利 回 り = 一 株 あ た り の 配 当 金 / 株 価 × 1 0 0 ． 通 常 ， 投 資 家 が 各 期

の 株 式 所 有 に お け る 投 資 収 益 を 判 断 す る 場 合 は ， 高 村 直 助 ，『 日 本

紡 績 業 史 序 説 』，（ 上 ），（ 下 ）塙 書 房 ， 1 9 7 1 年 や 山 口 和 雄 編 著 ，『 日

本 産 業 金 融 史 研 究  紡 績 金 融 篇 』， 東 京 大 学 出 版 会 ， 1 9 7 0 年 等 の

先 行 研 究 に お い て ， 企 業 間 の 比 較 で 行 っ て い た 簿 価 ベ ー ス の 既 に

払 い 込 ま れ た 株 主 資 本 に 対 す る 配 当 金 の 割 合 （ 配 当 率 ） で は な く ，

今 期 支 払 わ れ る 「 一 株 あ た り の 配 当 金 」 が 「 一 株 あ た り の 株 価 」 に

対 し て 割 高 か 割 安 か （ す な わ ち ， 配 当 利 回 り ） を 指 標 に す る と 思 わ

れ る ．  
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こ と が わ か る ．一 方 ，設 備 投 資 に お い て も 興 味 深 い 事 実 と し て は ，

期 間 平 均 の 増 加 分 で み た 場 合 の 運 転 錘 数 増 加 分 は 低 配 当 企 業 群 が

高 配 当 企 業 群 の 3 . 5 倍 の 水 準 で 拡 大 し て い た ． つ ま り ， 積 極 的 に

設 備 投 資 活 動 を 行 っ た 企 業 は 相 対 的 に 高 収 益 か つ 低 配 当 利 回 り で

あ っ た 低 配 当 企 業 群 だ っ た ．  

 そ し て ， 高 配 当 企 業 群 の 多 く が ， 後 に 低 配 当 企 業 群 に 吸 収 さ れ

て い た こ と が 確 認 さ れ る （ 表 1 - 1 ） 1 5 ． 例 え ば 後 に 東 洋 紡 績 と な

っ た 大 阪 紡 績 と 三 重 紡 績 に つ い て み る と ， 大 阪 紡 績 は 金 巾 製 織

（ 9 0 6 年 6 月 ）， 三 重 紡 績 は 尾 張 紡 績 （ 9 0 5 年 1 0 月 ）， 下 野 紡 績

（ 1 年 1 1 月 ） を 吸 収 し ， 東 洋 紡 績 に な っ た 後 に 大 阪 合 同 紡 績

を 吸 収 し て い る （ 1 9 3 1 年 3 月 ）． 以 上 の 結 果 よ り ， 低 配 当 企 業 群

が 高 配 当 企 業 群 と 比 べ て 相 対 的 に 設 備 投 資 お よ び 企 業 合 併 に よ っ

て 長 期 成 長 路 線 に の っ て い た と 考 え ら

1 1

1 9 1

れ る ．  

                                                 

 

2  生 産 性 の 測 定  

 資 本 市 場 の 評 価 が 異 な る 性 質 を 持 つ 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企 業

群 の 間 で 異 な る 評 価 を 行 っ て い た と し て も ， そ れ が 生 産 の 実 態 面

に 対 応 し て い た の か 否 か は 確 認 さ れ る べ き で あ る ． 市 場 に お け る

合 理 的 な 投 資 家 に よ っ て 企 業 間 の 相 違 の 評 価 が な さ れ る 場 合 は ，

企 業 間 の 生 産 性 の 違 い を 掬 い 上 げ て い る は ず で あ る ． そ こ で ， 労

働 生 産 性 に 着 目 し つ つ ， 両 企 業 群 を 比 較 す る こ と で ， 実 態 面 の 相

違 と 資 本 市 場 の 相 異 な る 評 価 に つ い て 明 ら か に し よ う ．  

綿 紡 績 業 の 生 産 性 の 測 定 は 数 多 く な さ れ て き た が ， そ の 中 で も

包 括 的 な 研 究 は 高 村 直 助 の そ れ 1 6 で あ り ，「 機 械 の 生 産 性 」 1 7 が

綿 紡 績 業 の 企 業 間 の 利 益 格 差 に と っ て 重 要 な 変 数 で あ っ た こ と ，

日 露 戦 争 後 は 規 模 の 経 済 性 が よ り 顕 著 に 見 ら れ た こ と を 明 ら か に

 
1 5  合 併 に 関 す る 資 料 に つ い て は 矢 倉 伸 太 郎 ・ 生 島 芳 郎 編 ，『 主 要 企

業 の 系 譜 図 』， 雄 松 堂 出 版 ， 1 9 8 6 年 を 用 い た ．  
1 6  高 村 直 助 上 掲 書 ．  
1 7  運 転 錘 数 1 錘 当 り の 綿 糸 生 産 量 ．  
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し た ． ま た 清 川 雪 彦 1 8 は 技 術 進 歩 が 企 業 の 生 産 性 に 与 え た 影 響 を

考 察 し て お り ， 後 発 国 で あ る 日 本 に お い て は 機 械 紡 績 導 入 後 の 早

い 段 階 で ， 伝 統 的 な ミ ュ ー ル 紡 績 を 用 い て 高 番 手 の 綿 糸 を 生 産 す

る よ り も 太 糸 の 生 産 性 の 高 い 最 新 式 の リ ン グ 精 紡 機 を 生 産 形 態 に

組 み 込 む こ と で ， 新 し い 市 場 を 開 拓 （ 中 国 ， イ ン ド 市 場 ） す る こ

と が で き ， 綿 業 先 進 国 で あ り ， 高 番 手 生 産 の 英 国 と 市 場 を 棲 み 分

け る こ と が で き た こ と を 示 し た ． ま た 宮 本 又 郎 1 9 で は ， 高 村 の 時

期 区 分 に 則 り ， 1 8 9 0 年 代 ， 1 9 0 0 年 代 ， 1 9 1 0 年 代 の 3 つ の 時 期 そ

れ ぞ れ に お い て 産 業 レ ベ ル で 設 備 生 産 性 ， 労 働 生 産 性 の 測 定 し ，

そ れ ら と 技 術 体 系 ， 規 模 ， 賃 金 と の 対 応 関 係 を 定 量 的 に 明 ら か に

し た ．宮 本 は ， 1 9 0 0 年 代 ， 1 9 1 0 年 代 に 労 働 生 産 性 の 格 差 が 企 業 間

の 生 産 効 率 に 決 定 的 な 影 響 を 与 え て い た こ と を 示 し た ． 以 上 の よ

う な 先 行 研 究 に よ っ て ， 1 8 9 0 年 代 か ら 1 9 1 0 年 代 に か け て ， 綿 紡

績 企 業 の 生 産 性 と 技 術 進 歩 や 規 模 ， 賃 金 と の 関 係 は 明 ら か に さ れ

て き た が ， 生 産 性 が 利 益 に 与 え た 影 響 に つ い て は 定 量 的 に 論 じ ら

れ て は い な い ． 仮 に 低 配 当 企 業 群 が 低 配 当 政 策 を 背 景 に 設 備 投 資

を 増 大 し 得 た こ と を 考 慮 す れ ば ， 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企 業 群 と

の 間 で 生 じ た 収 益 の 差 が ， そ の 設 備 投 資 の 差 で あ る か 否 か を 確 認

す る 必 要 が あ る ． し た が っ て ， こ こ で は 利 益 率 を 生 産 性 に 回 帰 さ

せ て ， そ の 関 係 を 明 ら か に し よ う ．  

                                                 

推 計 式 で 用 い る 生 産 性 の 定 義 は ，労 働 生 産 性 ＝ 管 糸 出 来 高 /（ 営

業 日 数 × 就 業 時 間 × 従 業 員 数 （ 職 工 数 ））， 設 備 生 産 性 ＝ 管 糸 出 来 高

/ （ 営 業 日 数 × 就 業 時 間 × 生 産 設 備 数 （ 錘 数 ）） と す る ． 労 働 生 産 性

は 労 働 投 入 に 対 し て ど れ だ け 生 産 量 が 増 え た の か を み る 指 標 で あ

 
1 8  清 川 雪 彦 ，「 綿 工 業 技 術 の 定 着 と 国 産 化 に つ い て - 日 本 ， 中 国 お よ

び イ ン ド 綿 工 業 比 較 研 究 ：（ 1 戦 前 日 本 」，『 経 済 研 究 』〔 一 橋 大 学 〕，

第 2 4 巻 ， 第 2 号 ， 1 1 7 - 1 3 7 頁 ， 1 9 7 3 年 ． 及 び ， 清 川 雪 彦 ，「 日 本 綿

紡 績 業 に お け る リ ン グ 紡 機 の 採 用 を め ぐ っ て - 技 術 選 択 の 視 点 よ り

- 」，『 経 済 研 究 』〔 一 橋 大 学 〕， 第 3 6 巻 ， 第 3 号 ， 2 1 4 - 2 2 7 頁 ， 1 9 8 5
年 ．  
1 9  宮 本 又 郎 ，「 明 治 期 綿 紡 績 企 業 の 生 産 性 に つ い て 」，『 大 阪 大 学

経 済 学 』， 3 5 巻 4 ， 1 9 8 6 年 ．  
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り ， 設 備 生 産 性 は 資 本 投 入 に 対 し て ど れ だ け 生 産 量 が 増 え た の か

を み る 指 標 で あ る ． 労 働 生 産 性 と 設 備 生 産 性 の 定 義 に よ り ， 労 働

生 産 性 は ， 労 働 生 産 性 ＝ 設 備 生 産 性 × 労 働 装 備 率 （ = 生 産 設 備 数 /

従 業 員 数 ） と 2 つ の 要 素 に 分 解 さ れ る ． 労 働 装 備 率 は 従 業 員 1 人

あ た り の 生 産 設 備 数 ， す な わ ち 職 工 1 人 が ど れ だ け の 錘 数 を 操 作

し て い る の か を 示 し て お り ， ど れ だ け の 設 備 投 資 が な さ れ て い た

の か を 表 す 指 標 と な る ． こ れ ら の 生 産 性 指 標 を 用 い て 2 つ の 検 証

を 行 う ．検 証（ 1 ）は 2 企 業 群 間 で 利 益 率 と 労 働 生 産 性 の 関 係 に 違

い が あ っ た の か 否 か を 調 べ て い る ． 両 群 の 企 業 間 で 利 益 率 と 労 働

生 産 性 の 相 違 が 生 じ た 場 合 ， そ の 要 因 が 検 討 さ れ な け れ ば な ら な

い ． 検 証 （ 2 ） は ， 労 働 生 産 性 を 設 備 生 産 性 と 労 働 装 備 率 に 分 解 に

よ り ， ど ち ら の 要 素 が よ り 重 要 な 要 因 で あ っ た の か を 調 べ る ． 検

証 （ 1 ） の 推 計 式 は 以 下 の よ う に な る ．  

 

検 証 （ 1 ）  
181903−=

++=
t

XROE ttt εβα
 

 

tROE は t 期 の R O E で ， は t 期 の 労 働 生 産 性 で あ る ． 検 証 （ 2 ） の

推 計 式 は 以 下 で あ る ．  

tX

 

検 証 （ 2 ）  
181903

21

−=
+++=

t
XXROE tttt εββα

 

 

tX1 は t 期 の 設 備 生 産 性 ， は t 期 の 労 働 装 備 率 で あ る ．  tX 2

 

3  回 帰 分 析 の 結 果  

 ま ず 企 業 群 別 の 生 産 性 に 関 す る 基 本 統 計 量 を 確 認 す る（ 表 1 - 2 ）．

低 配 当 企 業 群 の 方 が 労 働 生 産 性 ， 設 備 生 産 性 ， 労 働 装 備 率 ど れ も

平 均 値 が 高 い の が 特 徴 的 で あ る ． 検 証 （ 1 ）（ 表 1 - 3 ） の 結 果 を み

る と ， 低 配 当 企 業 群 は 労 働 生 産 性 が 1 ％ 水 準 で 正 に 有 意 で あ り ，
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高 配 当 企 業 群 の そ れ に 有 意 な 関 係 は み ら れ な か っ た ．こ の 結 果 は ，

低 配 当 企 業 群 に お い て の み ， 労 働 生 産 性 は 利 益 率 に 対 し て 有 意 に

寄 与 し て い た こ と を 示 し て い る ． 労 働 生 産 性 が 有 意 に 利 益 の 増 大

に つ な げ る こ と が で き た の は 低 配 当 企 業 群 の み で あ っ た ． 次 に 検

証 （ 2 ）（ 表 1 - 4 ） の 結 果 に つ い て み て い く と ， 設 備 生 産 性 は 低 配

当 企 業 群 ， 高 配 当 企 業 群 と も に 1 ％ 水 準 で 正 に 有 意 で あ り ， 回 帰

係 数 も あ ま り 変 わ ら な い ． 一 方 ， 労 働 装 備 率 は 低 配 当 企 業 群 の み

5 ％ 水 準 で 正 に 有 意 な 結 果 と な っ た 2 0 ． 利 益 率 の 格 差 は ， 職 工 1

人 あ た り の 錘 数 ， し た が っ て ， 設 備 投 資 の 差 か ら 生 じ て い た ．  

                                                 

 検 証 （ 1 ），（ 2 ） の 実 証 結 果 は ， 低 配 当 企 業 群 が 高 配 当 企 業 群 に

比 し て 高 い 労 働 生 産 性 を 背 景 に 高 収 益 を 達 成 し て い た の は ， 労 働

装 備 率 が 利 益 に 貢 献 で き て い た こ と に 求 め ら れ る ． つ ま り ， 設 備

投 資 を よ り 積 極 的 に 行 い ， そ れ を 利 益 に 結 び つ け た 低 配 当 企 業 群

が 高 収 益 を 達 成 し 得 た の で あ る ．  

 低 配 当 企 業 群 が 積 極 的 な 設 備 投 資 を 行 い ， 高 収 益 に 結 び つ け た

一 方 で ， 高 配 当 企 業 群 が 十 分 な 設 備 投 資 を 行 わ ず ， 低 収 益 に 陥 っ

て し ま っ た と す れ ば ， そ れ を も た ら し た 企 業 統 治 と は ど の よ う な

も の で あ っ た の だ ろ う か ．  

 

第 二 節  資 本 市 場 に よ る 企 業 統 治 の 確 立  

1  企 業 統 治 の 実 証 分 析  

ま ず 企 業 統 治 に お け る 長 期 成 長 戦 略 に 関 す る ２ つ の 仮 説 を 提 示

し よ う ． 一 つ 目 は 企 業 統 治 に 関 す る こ れ ま で の 経 営 史 研 究 で 中 心

的 な 枠 組 み と し て 用 い ら れ て き た ， チ ャ ン ド ラ ー の そ れ で あ る 2 1 ．

企 業 の 規 模 が 大 き く な り ， 経 営 内 容 が 多 様 化 す る に つ れ て 経 営 者

が 専 門 家 と な り ，企 業 の 経 営 と 所 有 が 分 離 す る ．大 規 模 化 に 伴 い ，

所 有 は 広 範 囲 に 分 散 し ， 個 々 の 株 主 た ち は 個 別 の 企 業 経 営 に 関 す

る 知 識 や 経 験 も な い ば か り で な く ， 分 散 投 資 を 行 う の で ， 個 別 企

 
2 0  設 備 生 産 性 と 労 働 装 備 率 の 間 に 多 重 共 線 性 は み ら れ な か っ た ．  
2 1  C h a n d l e r ,  J r ,  A l f r e d ,  T h e  V i s i b l e  H a n d : T h e  M a n a g e r i a l  R e v o l u t i o n  
i n  A m e r i c a n  B u s i n e s s  C a m b r i d g e ，M A :  H a r v a r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 7 7 ． 
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業 の 経 営 自 体 に 関 心 を 持 つ 誘 因 が 小 さ く な る ． 株 主 に か わ っ て ，

専 門 経 営 者 が 短 期 の 企 業 経 営 だ け で は な く ， 長 期 の 意 思 決 定 を も

左 右 す る こ と に な る ． 専 門 経 営 者 は 自 ら の 所 得 を 最 大 化 す る た め

に ， 短 期 的 な 利 潤 を 極 大 化 す る 戦 略 （ 短 期 利 潤 戦 略 ） よ り も 自 分

の 働 く 企 業 の 長 期 的 な 安 定 と 成 長 に 適 し た 戦 略 （ 長 期 成 長 戦 略 ）

を 選 択 す る よ う に な っ た ． か く し て 専 門 経 営 者 の 意 思 決 定 が そ の

ま ま 企 業 の 意 思 決 定 と し て 選 択 さ れ る ． こ れ が ， チ ャ ン ド ラ ー の

仮 説 で あ る ． 近 代 日 本 経 営 史 研 究 の 多 く も ま た ， こ の 枠 組 み に 基

づ い て な さ れ て き た ． 先 行 研 究 に お い て は ， 優 秀 な 専 門 経 営 者 が

目 先 の 配 当 ば か り を 追 う 株 主 の 声 を 抑 え て ， 先 見 的 な 視 野 を 持 っ

て 積 極 的 な 設 備 投 資 を 行 い ， 新 た な 市 場 を 開 拓 し た 事 例 が 数 多 く

積 み 上 げ ら れ て き た ． 綿 紡 績 業 の 場 合 に お い て は ， 大 阪 紡 績 の 山

辺 丈 夫 ， 尼 崎 紡 績 ・ 摂 津 紡 績 の 菊 池 恭 三 ， 鐘 淵 紡 績 の 武 藤 山 治 ，

富 士 瓦 斯 紡 績 の 和 田 豊 治 な ど 優 れ た 経 営 者 が 先 見 性 を 持 っ て ， 長

期 成 長 戦 略 を 選 択 し ， 企 業 の 長 期 的 価 値 を 高 め た の は 疑 い よ う も

な い 2 2 ．  

                                                 

こ う し た チ ャ ン ド ラ ー の 仮 説 は ， 成 功 し て 大 企 業 と な っ た 企 業

の 合 理 性 を 説 明 す る も の で あ る が ， 敗 れ 去 っ た 企 業 の 意 思 決 定 の

合 理 性 の 如 何 に 関 し て は 沈 黙 し て い る ． 一 般 的 に ， 株 主 が 株 式 所

有 か ら 得 ら れ る 利 益 は 長 期 的 な 株 価 の 上 昇 か ら 得 ら れ る そ れ （ キ

ャ ピ タ ル ゲ イ ン ） と 現 在 の 配 当 か ら 得 ら れ る そ れ （ イ ン カ ム ゲ イ

ン ） で 構 成 さ れ て い る ． 株 主 は 所 有 す る 企 業 の 経 営 者 に 長 期 的 な

企 業 価 値 を 最 大 化 さ せ る 能 力 が あ る と 判 断 す れ ば ， 当 該 企 業 の 株

式 を 長 期 に わ た っ て 保 有 す る だ ろ う ． こ の 場 合 ， 企 業 に は 長 期 保

 
2 2  宮 本 又 郎 ・ 阿 部 武 司 上 記 論 文 ，お よ び ，阿 部 武 司 ・ 松 村 敏 ，「 和

田 豊 治 と 富 士 瓦 斯 紡 績 会 社 ―『 和 田 豊 治 日 記 』 刊 行 に 寄 せ て ―」，

『 近 代 日 本 研 究 』〔慶 応 義 塾 福 沢 研 究 セ ン タ ー 〕，第 十 巻 ，1 2 5 － 1 5 9 ，

1 9 9 3 年 ， お よ び ， 由 井 常 彦 ・ 大 東 英 祐 編 ，『 日 本 経 営 史 ３  大 企

業 時 代 の 到 来 』， 岩 波 書 店 ， 1 9 9 5 年 ． 川 井 充 ，「 従 業 員 の 利 益 と 株

主 利 益 は 両 立 し う る か ？ ―鐘 紡 に お け る 武 藤 山 治 の 企 業 統 治 ―」，

『 経 営 史 学 』， Vo l . 4 0 ， N o . 2 ， 2 0 0 5 年 ， 阿 部 武 司 ，『 近 代 大 阪 経 済

史 』， 大 阪 大 学 出 版 会 ， 2 0 0 6 年 ．  
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有 型 の 株 主 の 支 持 に よ っ て 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 す る 余 地 が 与 え ら

れ る ． 一 方 ， 所 有 す る 企 業 の 経 営 者 に 長 期 的 な 企 業 価 値 を 高 め る

能 力 が 無 い と 株 主 が 判 断 す れ ば ， あ る い は ， 経 営 者 の 能 力 の 有 無

に 関 係 な く ， 短 期 利 潤 の み を 追 求 す る 株 主 ば か り が 株 式 を 所 有 し

て い れ ば ， そ の 企 業 に は 短 期 利 潤 戦 略 以 外 の 選 択 の 余 地 は 無 い ．

チ ャ ン ド ラ ー の 仮 説 は 大 企 業 帝 国 を 築 き 上 げ る こ と の で き た 前 者

の 企 業 の み を 取 り 扱 っ て い る の で あ る ． し か し ， 短 期 利 益 を 追 求

す る 株 主 が ， 短 期 利 潤 戦 略 を 選 択 す る と い う 企 業 統 治 に つ い て も

一 つ の 「 合 理 的 」 な 選 択 で あ る 2 3 ． 合 理 的 な 株 主 で あ れ ば ， 長 期

的 な 利 益 を 追 求 す る 場 合 は ， 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 す る よ う に 経 営

者 の 報 酬 体 系 を 設 計 し ， 執 行 さ せ る で あ ろ う ． 短 期 的 利 潤 を 追 求

す る 場 合 に お い て も ま た 然 り で あ る ． す な わ ち ， 経 営 者 の 報 酬 体

系 の 設 計 次 第 で ， 長 期 成 長 戦 略 ば か り で な く ， 短 期 利 潤 戦 略 も 経

営 者 に と っ て 合 理 的 な 選 択 に 成 り 得 る と い う も の で あ る ． 具 体 的

に は ， 経 営 者 が 長 期 成 長 戦 略 の 選 択 す る こ と に よ っ て ， 経 営 者 の

生 涯 所 得 が 最 大 に な る よ う な 報 酬 体 系 を 株 主 が 設 計 す れ ば ， 経 営

者 は 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 す る の で あ る ．  

ま た ， チ ャ ン ド ラ ー に お い て は ， 経 営 者 の 長 期 的 な 意 思 決 定 が

企 業 の 長 期 的 価 値 の 最 大 化 ， ひ い て は ， 株 主 利 益 の 最 大 化 に つ な

が る こ と を 暗 黙 裡 に 仮 定 し て い る ． し か し ， 株 主 と 経 営 者 双 方 に

と っ て 合 理 的 な 経 営 戦 略 が ， 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦 略 と い う

2 つ の 均 衡 が 同 時 に 存 在 し 得 る こ と を 考 慮 す れ ば ， 企 業 経 営 の 情

報 の 非 対 称 性 の 下 で ， 経 営 者 の 選 択 し た 戦 略 が ， 株 主 の 利 益 の 最

大 化 に つ な が っ て い た の か 否 か に つ い て も 新 た に 検 証 さ れ な け れ

ば な ら な い ． こ れ は ， 株 主 よ り も 経 営 者 の 方 が 企 業 経 営 の 情 報 を

多 く 有 す る が 故 に ， 経 営 者 が ， そ の 情 報 優 位 性 を 利 用 し て ， 株 主

利 益 を 犠 牲 に し て も ， 経 営 者 自 身 の 利 益 を 増 大 す る 経 営 戦 略 を と

                                                  
2 3  短 期 的 経 営 で あ っ て も ，会 社 企 業 と し て 合 理 的 な 意 思 決 定 を 行 っ

て い た 事 例 と し て ， 1 7 世 紀 の イ ギ リ ス に お け る 合 本 企 業 を ， 大 塚 久

雄 は 指 摘 し て い る （ 大 塚 久 雄 ，『 大 塚 久 雄 著 作 集  第 一 巻 』， 岩 波 書

店 ， 1 9 6 9 年 ， 第 4 章 ， 第 一 節 ．  
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る と い う 情 報 の 非 対 称 性 か ら 生 じ る モ ラ ル ハ ザ ー ド の 問 題 で あ る

2 4 ．  

                                                 

 以 上 の 議 論 を ふ ま え た 有 益 な 仮 説 の 一 つ は ，契 約 理 論 を 用 い て ，

株 主 に よ る 経 営 者 に 対 す る 誘 因 制 御 の 問 題 も 考 慮 に 入 れ た 場 合 に ，

経 営 者 の 意 思 決 定 が 資 本 市 場 の 評 価 に 如 何 な る 対 応 を し て い た の

か を 分 析 し た ， ア ギ オ ン と ス テ イ ン の そ れ で あ る 2 5 ． 彼 ら は ， 経

営 者 が 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦 略 2 6 ど ち ら に ど の 程 度 ， 経 営 努

力 を 傾 け る べ き な の か ， と い う ト レ ー ド ・ オ フ に 直 面 し て 企 業 経

営 を 行 っ て い る と 仮 定 し て い る 2 7 ． そ し て 経 営 者 の 報 酬 は 現 在 の

利 益 と 株 価 に 連 動 し て お り ， 経 営 者 は そ の よ う な 報 酬 体 系 の 下 で

自 ら の 利 益 を 最 大 化 す る よ う に 行 動 す る と 仮 定 し て い る ． す な わ

ち ， ア ギ オ ン と ス テ イ ン の 考 え 方 は ， 経 営 者 は 自 ら の 効 用 関 数 を

最 大 化 す る た め に は ， 企 業 の 利 益 と 株 価 双 方 に 関 心 を 持 た な け れ

ば な ら な い の で あ る ． ま た 企 業 の 収 益 は 経 営 者 が 選 択 す る 長 期 成

長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦 略 の 加 重 平 均 に よ っ て 決 定 さ れ る と 想 定 し て

お り ， 経 営 者 は 自 ら の 利 益 を 増 大 さ せ る た め に は ， 長 期 成 長 戦 略

を 選 択 す る の か ， 短 期 利 潤 戦 略 を 選 択 す る の か と い う ト レ ー ド ･

オ フ の 問 題 に 直 面 し て い る の で あ る ． そ し て 資 本 市 場 は 上 記 の 仮

 
2 4  こ れ は ， 株 主 が プ リ ン シ パ ル ， 経 営 者 が エ ー ジ ェ ン ト と し て ， 経

営 者 は 株 主 に 比 し て ， 当 該 企 業 の 情 報 を 多 く 有 し て い る が 故 に ， 経

営 者 は 自 ら の 目 的 の た め に 株 主 の 利 益 を 損 な う よ う な 経 営 を 行 う 誘

因 が あ り 得 る と い う ， 株 主 と 経 営 者 間 の プ リ ン シ パ ル ・ エ ー ジ ェ ン

ト 問 題 と し て 解 釈 で き る ． 株 主 は 株 主 の 売 買 を 通 じ て 当 該 企 業 か ら

「 退 出 」 す る か ， あ る い は 株 主 総 会 に お い て 所 有 者 と し て の 権 利 を

行 使 す る ， 経 営 者 の 報 酬 を 株 主 の 利 益 に 沿 う 形 に 設 計 す る な ど に よ

っ て ， 経 営 者 の 行 動 を 株 主 の 利 益 に 最 大 化 す る よ う に 制 御 し 得 る ．

資 本 市 場 に よ る 企 業 統 治 と は ま さ に そ れ で あ る ．  
2 5  A g h i o n ,  P h i l i p p e  a n d  S t e i n ,  J e r e m y ,  C 上 掲 論 文 ．  
2 6  短 期 利 潤 戦 略 と は ，将 来 利 益 が 見 込 ま れ る で あ ろ う 投 資 機 会 を 犠

牲 に し て も ， 現 在 の 利 益 を 優 先 さ せ る よ う な 企 業 経 営 を 意 味 し て い

る ．  
2 7  長 期 成 長 戦 略 は 生 産 の 拡 大 に よ っ て 達 成 さ れ る 一 方 で ，短 期 利 潤

戦 略 は 費 用 の 削 減 を 通 じ て 利 益 率 の 改 善 を 行 う こ と で 達 成 さ れ る と

し て い る ． 生 産 を 拡 大 す る た め に は 綿 紡 績 業 の 場 合 ， 増 錘 ， 職 工 の

雇 用 数 や 原 料 と な る 棉 花 の 増 加 が 必 要 と な る 一 方 で ， 費 用 削 減 を 通

じ て 利 益 率 を 改 善 す る た め に は ， 運 転 錘 数 の 縮 小 ， 職 工 の 削 減 や 棉

花 購 入 を 控 え る な ど が 必 要 と な る ． こ れ ら の 経 営 努 力 は ト レ ー ド ・

オ フ の 関 係 と い え る ．  
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定 で 決 ま る 将 来 の 企 業 収 益 の 期 待 値 に 基 づ い て 現 在 の 株 価 を 形 成

し て い る と 想 定 し て い る ．  

こ の よ う に ， 経 営 者 の 利 益 は 企 業 の 利 益 と 株 価 に 連 動 し ， 企 業

の 利 益 は 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦 略 か ら 得 ら れ る 利 益 に 依 存 し ，

そ し て 株 価 は 各 戦 略 か ら 得 ら れ る 利 益 と 経 営 者 の 戦 略 か ら 決 ま る

と い う 問 題 設 定 の 下 で は ， 経 営 者 が ， 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦

略 双 方 を と り 得 る と い う ， 2 つ の 均 衡 が 得 ら れ る ． こ の ア ギ オ ン

と ス テ イ ン の 仮 説 で 重 要 と な る 視 点 は 2 つ あ る ． 一 つ 目 は ， 資 本

市 場 に お い て 投 資 家 が ， 経 営 者 の と る 戦 略 か ら 得 ら れ る 利 益 と ，

経 営 者 の 各 戦 略 に 対 す る 努 力 配 分 の 予 想 を も と に 企 業 を 評 価 す る

こ と に よ っ て ， そ の 結 果 ， 株 価 が 決 ま る こ と で あ る と い う 視 点 で

あ る ． 投 資 家 は 所 有 す る 企 業 が 長 期 成 長 戦 略 ， ま た は ， 短 期 利 潤

戦 略 ど ち ら を 選 択 し た 方 が 自 分 の 利 益 に な る か を 考 慮 し て ， 企 業

の 経 営 戦 略 を 評 価 す る の で あ る ． 二 つ 目 の 視 点 は ， 経 営 者 の 効 用

関 数 の 中 に 株 価 を 組 み 入 れ る こ と に よ っ て ， 経 営 者 が 企 業 経 営 か

ら 得 ら れ る 自 身 の 利 得 を 最 大 化 す る た め に は ， 株 主 の 利 益 に 沿 う

行 動 を 選 択 し な け れ ば な ら な い と い う も の で あ る ． こ れ ら の 視 点

が あ る か ら こ そ ， 経 営 者 が 株 主 の 評 価 に 対 応 し て 意 思 決 定 を 行 っ

た 結 果 （ 経 営 者 の 利 益 と 株 主 の 利 益 が 連 動 し た 結 果 ） と し て ， あ

る 企 業 が 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 し ， 他 の 企 業 が 短 期 利 潤 戦 略 を 選 択

す る と い う 2 つ の 均 衡 が 存 在 し 得 る の で あ る ． チ ャ ン ド ラ ー の 仮

説 は ， ア ギ オ ン と ス テ イ ン の 仮 説 の 一 事 例 で あ る ， 経 営 者 の 長 期

成 長 戦 略 の 選 択 が 経 営 者 の 生 涯 所 得 の 最 大 化 と 一 致 し た 場 合 の 企

業 の み を 取 り 扱 っ て い る と い え よ う ． し た が っ て ， 本 節 で は ， 企

業 の 意 思 決 定 の 合 理 性 に 関 し て ， よ り 包 括 的 な ア ギ オ ン と ス テ イ

ン の 枠 組 み に 基 づ き ， 資 本 市 場 が 企 業 統 治 に 果 た し た 役 割 を 実 証

的 に 明 ら か に し た い ．  

本 節 で 行 う 実 証 手 順 は 以 下 の よ う に な る ． ま ず ， 前 節 で 分 類 し

た 企 業 群 別 （ 低 配 当 と 高 配 当 ） に 基 づ き ， 各 企 業 群 の 経 営 者 が 相

対 的 に 長 期 成 長 戦 略 と 短 期 利 潤 戦 略 ， ど ち ら に 重 き を 置 い て い た
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の か を 確 認 す る ． そ の た め に 経 営 者 が 取 り 得 る 意 思 決 定 の 中 で ，

利 益 処 分 の 決 定 に 着 目 す る ． 利 益 処 分 の 決 定 は ， 利 益 の 増 減 に 対

し て 内 部 留 保 を 高 め る の か ， 株 主 へ の 還 元 で あ る 配 当 金 の 支 払 い

を 優 先 す る の か と い う 意 思 決 定 に 換 言 し 得 る か ら で あ る ． 内 部 留

保 は 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 す る 際 に 不 可 欠 な 投 資 資 金 と な る ．ま た ，

今 期 に お い て 株 主 に 対 す る 配 当 金 の 支 払 い を 優 先 す る と い う こ と

は ， す な わ ち ， 企 業 の 長 期 的 な 価 値 を 増 大 し 得 る 企 業 へ の 再 投 資

を 犠 牲 に し て ， 今 期 の 利 益 を 優 先 す る こ と に 他 な ら な い ． そ れ ゆ

え ， 配 当 金 支 払 い の 優 先 は 短 期 利 潤 戦 略 を 選 択 す る こ と を 意 味 す

る ． こ こ で は 利 益 処 分 に あ た っ て ， 内 部 留 保 か 配 当 金 か と い う 経

営 者 の 選 択 を み る た め に ， 説 明 変 数 を R O E ， 被 説 明 変 数 を 配 当 性

向 と し た 単 回 帰 を 行 う ．  

 次 に 経 営 者 の 戦 略 に 対 す る 資 本 市 場 の 反 応 で あ る か ら ，株 価 は ， 

 

181903
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と な る ． ＝ ， ＝tP△ 1−− tt PP tROE△ 1−− tt ROEROE ， D = 兼 営 織 布 ダ ミ ー ，

I = 運 転 錘 数 で あ る ． 株 価 と R O E に つ い て 階 差 を と っ た の は ， 分 析

の 際 に 対 象 期 間 の す べ て の 企 業 の デ ー タ を 用 い て い る の で ， そ の

よ う な デ ー タ 上 の 性 質 か ら 生 じ る 各 企 業 の 個 性 に よ る 影 響 を 除 去

す る た め で あ る ． ま た 運 転 錘 数 に つ い て は 規 模 の 影 響 を 排 除 す る

た め に 1 期 前 の 運 転 錘 数 を 2 期 前 の 運 転 錘 数 で 除 し て い る ． R O E

の 項 の 回 帰 係 数（ β 1 ）は 経 営 者 が と る 短 期 利 潤 戦 略 を 資 本 市 場 が

ど う 評 価 し て い る の か を ， 運 転 錘 数 項 の 回 帰 係 数 （ β 2 ）， 1 期 前

の 兼 営 織 布 項 の 回 帰 係 数 （ β 3 ）， に つ い て は 経 営 者 が 過 去 に 行 っ

た 設 備 投 資 活 動 に 対 し て 資 本 市 場 が ど う 評 価 し た の か を み る も の

で あ る ． し た が っ て ， R O E は 短 期 利 潤 戦 略 ， 兼 営 織 布 ダ ミ ー 及 び
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運 転 錘 数 が 長 期 成 長 戦 略 の 代 理 指 標 と み な し て い る 2 8 ． こ の 推 計

式 で ， 短 期 利 潤 戦 略 の 代 理 指 標 の 回 帰 係 数 （ β 1 ） が 正 に 有 意 で ，

か つ ， 長 期 成 長 戦 略 の 代 理 指 標 の 回 帰 係 数 （ β ２ ， β 3 ） が 有 意 で

は な い と い う 結 果 が 出 れ ば ， 資 本 市 場 は 短 期 利 潤 戦 略 に 対 し て 高 い

評 価 を 与 え て い る こ と を 意 味 す る ．一 方 ，長 期 成 長 戦 略 の 代 理 指 標

の 回 帰 係 数（ β ２ ，β 3 ）の 少 な く と も １ つ が 正 に 有 意 で あ る と い う

結 果 が 出 れ ば ， 資 本 市 場 は 長 期 成 長 潤 戦 略 に 対 し て 高 い 評 価 を 与 え

て い る こ と を 意 味 す る ．  

 

2  回 帰 分 析 の 結 果  

ま ず 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企 業 群 の 戦 略 が 長 期 成 長 戦 略 ， 短 期

利 潤 戦 略 ど ち ら を 選 択 し て い た の か を 示 し た の が 表 2 - 1 で あ る ．

結 果 を み て い く と ， 低 配 当 企 業 群 が 利 益 に 対 し て 配 当 性 向 の 回 帰

係 数 の 値 は － 1 . 7 4 7 で あ り ， 1 ％ 水 準 で 負 に 有 意 ， 高 配 当 企 業 群 の

回 帰 係 数 の 値 は 1 . 6 2 7 で あ り ， 1 % 水 準 で 正 に 有 意 で あ っ た ． 現 在

の 収 益 （ R O E ） が 増 加 し た 場 合 ， そ の 残 余 部 分 の 多 く を 内 部 留 保

に 回 し た の が 低 配 当 企 業 群 で あ り ， 株 主 に そ の ま ま 配 当 金 と し て

                                                  
2 8  1 8 9 0 年 代 末 を 転 換 期 と し て ， 戦 前 日 本 の 綿 紡 績 企 業 は 紡 績 機 械

の ほ と ん ど を ミ ュ ー ル か ら リ ン グ へ と 切 り 替 え た ． 技 術 進 歩 に 対 応

し た 形 で よ り 生 産 性 の 高 い 機 械 に 切 り 替 え た の が 転 換 の 主 な 理 由 で

あ り ， 三 重 紡 績 の 斉 藤 恒 三 ， 大 阪 紡 績 の 山 辺 武 夫 ， 尼 崎 紡 績 の 菊 池

恭 三 と い っ た 当 時 の 技 術 者 が 直 接 英 国 を 視 察 し ， 積 極 的 に 買 い 付 け

を 行 っ て い た （ 清 川 （ 1 9 7 3 ）， 上 掲 書 ）． 彼 ら は 互 い の 情 報 を 交 換 す

る た め に 定 期 的 に 会 合 を 開 く の を 常 と し て お り ， 1 8 9 0 年 代 以 降 ， 紡

績 機 械 に 関 す る 情 報 は 主 要 紡 績 企 業 間 で 広 く 共 有 さ れ て い た と 考 え

ら れ る ． し た が っ て ， 本 稿 の 分 析 期 間 に お い て 紡 績 機 械 の 設 備 投 資

は 量 的 な 増 加 に 限 定 さ れ て い た ． こ れ が 長 期 成 長 戦 略 の 代 理 指 標 と

し て 運 転 錘 数 を 用 い る 所 以 で あ る ． 兼 営 織 布 ダ ミ ー を 長 期 戦 略 の 代

理 指 標 に し た 理 由 は 以 下 の よ う に な る ． 1 8 9 0 年 代 以 降 ， 大 阪 紡 績 を

パ イ オ ニ ア と し て 紡 績 会 社 が 綿 布 の 生 産 も 行 う と い う 兼 営 織 布 部 門

を 持 つ 綿 紡 績 企 業 も 増 加 し て い っ た ． 日 露 戦 争 以 後 は 市 場 機 会 に 応

じ て ， 大 阪 紡 績 や 三 重 紡 績 は 綿 糸 よ り も 織 布 部 門 に 力 点 を 置 く よ う

に な っ た の で あ る（ 阿 部 武 司 ，『近 代 大 阪 経 済 史 』，大 阪 大 学 出 版 会 ，

2 0 0 6 年 ， 1 0 7 - 0 9 頁 ）． そ れ ゆ え ， 兼 営 織 布 部 門 を 有 し て い た の か い

な い の か ， 当 時 の 株 主 が 投 資 先 を 判 断 す る 上 で 重 要 な 要 素 で あ っ た

と 考 え ら れ る ．つ ま り ， 1 9 0 0 年 代 ， 1 9 1 0 年 代 の 綿 紡 績 企 業 の 設 備 投

資 の 方 向 は ， 1 つ は 増 錘 ， も う ひ と つ は 兼 営 織 布 部 門 の 追 加 で あ っ

た ．  
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還 元 し た の が 高 配 当 企 業 群 で あ っ た ． 概 し て ， 低 配 当 企 業 群 は 長

期 成 長 戦 略 を 選 択 す る 傾 向 が 強 く ， 高 配 当 企 業 群 は 短 期 利 潤 戦 略

を 選 択 す る 傾 向 が 強 か っ た の で あ る ．  

次 に 企 業 の 各 戦 略 に 対 す る 資 本 市 場 の 反 応 を 示 し た の が 表 2 - 2

で あ る ． 結 果 を み て い く と ， 低 配 当 企 業 群 は ， 株 価 に 対 し て ， 短

期 利 潤 戦 略 の 代 理 指 標 で あ る R O E の 回 帰 係 数（ β 1 ）の 値 は 0 . 5 7 0

で あ り 1 % 水 準 で 正 に 有 意 ，長 期 成 長 戦 略 の 代 理 指 標 で あ る 運 転 錘

数 の 回 帰 係 数（ β 2 ）の 値 は 1 1 . 2 7 3 で あ り 5 ％ 水 準 で 正 に 有 意 で あ

っ た ． 高 配 当 企 業 群 に つ い て は ， R O E の 回 帰 係 数 （ β 1 ） の み が 値

は 0 . 2 7 0 ， 1 % 水 準 で 正 に 有 意 で あ っ た ．  

R O E の 増 減 は ， 現 在 の 残 余 利 益 の う ち ， ど れ だ け が 株 主 に 帰 属

す る の か に 直 接 関 わ っ て く る 部 分 で あ る ． 現 在 の 株 価 に 対 し て ，

R O E の 回 帰 係 数 が 両 企 業 群 と も に 正 に 有 意 に な る の は ， ど の よ う

な 企 業 で あ っ て も ， 現 在 の 利 益 を お ろ そ か に し た 企 業 経 営 は 資 本

市 場 に お い て 評 価 さ れ な い こ と を 示 唆 し て い る ． 一 方 ， 運 転 錘 数

の 増 加 分 の 回 帰 係 数 が 低 配 当 企 業 群 に お い て 正 に 有 意 と な っ た の

は ， 当 該 企 業 が 設 備 投 資 を す る こ と に よ っ て ， 将 来 の 企 業 価 値 が

増 大 し ， そ れ に 伴 っ て 将 来 の 株 価 が 上 昇 す る こ と を 資 本 市 場 が 見

込 ん で い る （ キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン が 得 ら れ る こ と を 期 待 し て い る ）

こ と を 表 し て い る ． す な わ ち ， 長 期 成 長 戦 略 に 対 し て 資 本 市 場 は

好 評 価 し て い る の で あ る ． 以 上 の 結 果 よ り ， 資 本 市 場 に よ る 企 業

統 治 に よ っ て ， 経 営 者 が 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 し た 企 業 （ 低 配 当 企

業 群 ） と 短 期 利 潤 戦 略 を 選 択 し た 企 業 （ 高 配 当 企 業 群 ） と い う 2

つ の 均 衡 が 生 じ て お り ， 低 配 当 企 業 群 が 設 備 投 資 及 び 高 配 当 企 業

群 の 合 併 に よ っ て 規 模 を 拡 大 さ せ て い っ た の が （ 表 1 - 1 ）， 戦 前 日

本 の 綿 紡 績 業 の 発 展 経 路 で あ っ た こ と が 明 ら か と な っ た ．  

 資 本 市 場 の 評 価 に 対 応 し て ， 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企 業 群 で は

異 な る 戦 略 が 選 択 さ れ る と い う 2 つ の 均 衡 が 生 じ て い た と す れ ば ，

各 企 業 群 の 経 営 者 は い か な る 誘 因 に よ っ て ， そ の よ う な 意 思 決 定

を 行 っ て い た の で あ ろ う か ．  
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第 三 節  経 営 者 の 誘 因 制 御 問 題  

1  経 営 者 報 酬 契 約 と そ の 実 態  

 第 二 節 に お い て 明 ら か に さ れ た の は 経 営 者 の 意 思 決 定 と そ れ に

対 す る 資 本 市 場 の 反 応 で あ っ た ． 次 に ,  経 営 者 が 実 際 に 誘 因 制 御

に 対 す る 反 応 と し て ， 株 主 の 利 益 に 沿 っ て 行 動 を と っ て い た の か

否 か が 明 ら か に さ れ な け れ ば な ら な い ． そ の た め に ， 経 営 者 が 得

ら れ る 利 得 で あ る 経 営 者 報 酬 と ， 配 当 を 決 定 す る 当 期 利 益 と 当 該

企 業 の 株 価 の 連 動 を み て い く こ と が 本 節 の 目 的 と な る ．  

株 主 に と っ て 望 ま し い 経 営 者 の 報 酬 体 系 と は な に か ． 一 般 的 に

は ， 経 営 者 の 努 力 と 相 関 が 高 く ， か つ 事 後 的 に 観 察 可 能 な 業 績 指

標 の 内 ， 株 主 に と っ て 重 要 な そ れ を 組 み 込 ん で 設 計 し た 経 営 者 の

報 酬 体 系 の 設 計 で あ る ． 具 体 的 に は ， R O E と 株 価 が そ れ ぞ れ 観 察

可 能 で 重 要 な 業 績 指 標 と な ろ う 2 9 ． 長 期 に わ た っ て 保 有 す る 株 主

は ， 投 資 先 の 企 業 の 長 期 的 な 株 価 の 値 上 が り ， す な わ ち ， 長 期 の

キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン を 追 求 し て ， 株 価 の 長 期 的 傾 向 を 重 視 す る だ ろ

う ． 一 方 ， 短 期 利 益 を 追 求 す る 株 主 は ， 長 期 的 な 株 価 の 動 向 よ り

も ， 現 在 の 配 当 金 ， す な わ ち ， イ ン カ ム ゲ イ ン の 大 小 を 重 視 す る

だ ろ う ． し た が っ て ， 長 期 成 長 戦 略 の 選 択 を 資 本 市 場 に よ っ て 支

持 さ れ た 低 配 当 企 業 の 経 営 者 報 酬 は ， 株 価 の 動 向 に よ り 大 き く 依

存 し た 形 で 設 計 さ れ て い る で あ ろ う ． 逆 に ， 短 期 利 潤 戦 略 の 選 択

を 資 本 市 場 に よ っ て 支 持 さ れ た 高 配 当 企 業 の 経 営 者 報 酬 は ， 株 価

よ り も 現 在 の 配 当 金 の 大 小 を 直 接 左 右 す る 指 標 ， つ ま り 当 期 の

R O E に よ り 強 く 依 存 す る 形 で 設 計 さ れ て い る で あ ろ う ． 経 営 者 に

与 ら れ た 報 酬 体 系 の 構 造 を 検 証 す る 前 に ， ま ず は ， 当 時 の 綿 紡 績

業 に お い て ， 株 主 は 経 営 者 報 酬 を ど う い う 基 準 で 議 論 し て い た の

か を 確 認 し よ う ．  

そ こ で ， 本 項 に お い て は ， 経 営 者 報 酬 で あ る 役 員 賞 与 の 決 定 の

                                                  
2 9  乙 政 政 太 ，『 利 害 調 整 メ カ ニ ズ ム と 会 計 情 報 』， 森 山 書 店 ， 2 0 0 4
年 ， 1 6 - 1 9 頁 ．  
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仕 方 に つ い て 記 述 し て い る 定 款 を ， い く つ か の 主 要 企 業 で あ る 大

阪 紡 績 ， 鐘 淵 紡 績 ， 尼 崎 紡 績 を 事 例 と し て み て い こ う ．  

大 阪 紡 績 に お い て は 定 款 に ，「当 会 社 取 締 役 ノ 撰 挙 ハ 毎 年 一 月 株

主 総 会 ニ 於 テ 三 十 株 以 上 所 持 ノ 株 主 中 ヨ リ 人 員 三 名 ヲ 投 票 撰 挙 」

と 定 め ら れ ， 一 定 数 以 上 の 株 式 を 保 有 す る 株 主 が 役 員 の 選 挙 権 を

得 る ．当 期 利 益 に 占 め る 役 員 賞 与 の 割 合 は「 毎 季 ノ 景 況 ニ 応 」じ ，

「 純 益 金 百 分 ノ 五 ヨ リ 七 迄 」 と さ れ て い る が ， 実 際 に は 規 定 の 範

囲 内 を 上 回 る 場 合 も あ っ た （ 図 3 ） 3 0 ． 鐘 淵 紡 績 に お い て は 定 款

に ，「会 社 ハ 百 株 以 上 ヲ 所 有 ス ル 株 主 中 ヨ リ 五 名 以 下 ノ 取 締 役 ト 三

名 以 下 ノ 監 査 役 ト ヲ 選 ブ ベ シ 」 と 定 め ら れ て お り ， 大 阪 紡 績 と ほ

ぼ 同 様 の 手 順 で 役 員 が 選 ば れ る が ， 役 員 賞 与 は 通 常 株 主 総 会 に お

い て ，「当 期 ノ 積 立 金 額 及 ヒ 利 息 又 ハ 配 当 金 ノ 分 配 案 ヲ 提 出 シ 認 定

ヲ 求 ム ベ シ ．」と さ れ ，定 款 明 文 上 の 限 度 額 は 定 め ら れ て い な か っ

た 3 1 ． ま た ， 尼 崎 紡 績 に お い て ， 役 員 の 選 出 方 法 に つ い て は ， 大

                                                  
3 0  史 料 1  大 阪 紡 績 会 社 定 款 （「 大 阪 紡 績 会 社 定 款 ・ 営 業 規 則 」， 岡

本 幸 雄 編 ，『 明 治 期 紡 績 関 係 史 料 』， 九 州 大 学 出 版 会 ， 1 9 9 6 年 ．）  
（ 中 略 ）  
第 十 三 条  当 会 社 取 締 役 ノ 撰 挙 ハ 毎 年 一 月 株 主 総 会 ニ 於 テ 三 十 株 以

上 所 持 ノ 株 主 中 ヨ リ 人 員 三 名 ヲ 投 票 撰 挙 ス ヘ シ （ 後 略 ）  
（ 中 略 ）  
第 十 五 条  頭 取 取 締 役 ハ 上 任 ノ 日 ニ 当 リ 所 持 ノ 株 式 中 三 十 株 券 状 ヲ

当 会 社 ニ 預 ク ヘ シ ． 当 会 社 ハ 之 ヲ 格 護 シ 其 券 状 ノ 保 護 預 証 書 ニ 禁 授

受 ノ 印 ヲ 渡 シ 置 ク ヘ シ ．  
 （ 中 略 ）  
第 五 十 一 条  
 一  純 益 金 百 分 ノ 五 ヨ リ 七 迄      役 員 賞 与 配 当 金  
   是 ハ 役 員 賞 与 ト シ テ 毎 季 ノ 景 況 ニ 応 シ 利 益 金 中 ヨ リ 引 去 リ ，

其 内 ノ 八 割 ヲ 以 テ 役 員 一 同 及 職 工 ニ 配 当 シ 其 二 割 ヲ 以 テ 臨 時 慰 労 別

段 賞 与 ト シ テ 積 立 ト ス ヘ シ ．  
 
3 1  史 料 2  鐘 淵 紡 績 株 式 会 社 （「 鐘 淵 紡 績 会 社 定 款 」， 岡 本 上 掲 書 ）  
   （ 中 略 ）  
第 十 条  会 社 ハ 百 株 以 上 ヲ 所 有 ス ル 株 主 中 ヨ リ 五 名 以 下 ノ 取 締 役 ト

三 名 以 下 ノ 監 査 役 ト ヲ 選 ブ ベ シ ．  
 （ 中 略 ）  
第 廿 二 条  取 締 役 及 ビ 監 査 役 ハ 各 自 所 有 ノ 株 式 ノ 株 式 百 株 ヲ 其 在 任

中 会 社 ニ 預 ケ 置 ク ベ シ ．  
  （ 中 略 ）  
第 五 十 条  通 常 総 会 ニ 計 算 書 ，財 産 目 録 ，貸 借 対 照 表 ，事 業 報 告 書 ，

当 期 ノ 積 立 金 額 及 ヒ 利 息 又 ハ 配 当 金 ノ 分 配 案 ヲ 提 出 シ 認 定 ヲ 求 ム ベ

 - 19 -



阪 紡 績 や 鐘 淵 紡 績 と 同 様 に ，「会 社 ハ 百 株 以 上 ヲ 所 有 ス ル 株 主 中 ヨ

リ 五 名 以 下 ノ 取 締 役 ト 三 名 以 下 ノ 監 査 役 ト ヲ 選 ブ ベ シ 」 と 定 め ら

れ ， 一 定 数 以 上 の 株 を 所 有 す る 株 主 が 役 員 の 選 挙 権 を 得 て い た ．

そ し て ，役 員 賞 与 に つ い て は 当 期 利 益 の 内 ，「 百 分 ノ 十（ 前 半 期 繰

越 金 ア ラ ハ 之 ヲ 除 ク ）」 と 割 合 を 決 め つ つ も ，「 株 主 ノ 配 当 金 五 歩

以 下 ノ 時 ハ 株 主 総 会 ノ 決 議 ヲ 以 テ 更 ニ 割 合 ヲ 定 ム ヘ シ 」 と ， 当 期

利 益 の う ち 株 主 に 分 配 さ れ る 残 余（ 配 当 金 ）が 少 な か っ た 場 合 は ，

株 主 総 会 に お い て 株 主 の 裁 量 に よ っ て 変 更 で き る 余 地 を 残 し て い

る 3 2 ．  

                                                                                                                                                           

3 社 の 定 款 に 共 通 し て い る の は 一 定 数 以 上 の 株 式 を 保 有 す る 株

主 が 役 員 と し て 選 出 さ れ ， 役 員 賞 与 は 株 主 総 会 に お い て 株 主 が 決

め る 余 地 が 残 さ れ て い る と い う 点 で あ る ． 異 な る 点 は 株 主 総 会 で

決 ま る 自 由 度 で あ り ， 各 期 に 経 営 者 へ の 配 分 が 株 主 総 会 に お い て

決 ま る 企 業 も あ れ ば（ 鐘 淵 紡 績 ），そ の 割 合 が あ ら か じ め 一 定 の 範

囲 内 に 決 ま っ て い る 企 業 も あ っ た （ 大 阪 紡 績 ： 5 - 7 % ， 尼 崎 紡 績 ：

1 0 % ）． し た が っ て ， 定 款 の 記 述 か ら ， 経 営 者 の 利 得 は 株 主 の 裁 量

 
シ ．  
3 2  史 料 3  尼 崎 紡 績 株 式 会 社 （「 尼 崎 紡 績 定 款 」， 岡 本 上 掲 書 ）  
   （ 中 略 ）  
第 拾 七 条  当 社 々 長 取 締 役 商 議 員 ハ 株 主 総 会 ニ 於 テ 必 ス 投 票 ヲ 以 テ

百 株 以 上 所 持 ノ 株 主 ニ シ テ 丁 年 ニ 会 社 ハ 百 株 以 上 ヲ 所 有 ス ル 株 主 中

ヨ リ 五 名 以 下 ノ 取 締 役 ト 三 名 以 下 ノ 監 査 役 ト ヲ 選 ブ ベ シ ．  
 （ 中 略 ）  
第 拾 八 条  社 長 取 締 役 ハ 上 任 ノ 日 ニ 当 リ 所 持 ノ 株 式 中 百 株 券 状 ヲ 当

会 社 ニ 預 ク ヘ シ ． 当 会 社 ハ 之 ヲ 格 護 シ 其 券 状 ノ 保 護 預 リ 証 ニ 禁 授 受

ノ 五 字 ヲ 明 記 シ 渡 シ 置 ク ベ シ ．  
   （ 中 略 ）  
第 四 拾 六 条  当 会 社 ノ 総 勘 定 ハ 毎 年 両 度 （ 六 月 ， 十 二 月 ） ノ 末 ニ 於

テ 決 算 シ ， 総 収 益 金 ノ 内 ヨ リ 一 切 ノ 諸 経 費 ヲ 引 去 リ タ ル モ ノ ヲ 以 テ

純 益 ト シ ， 此 内 ヨ リ 役 員 賞 与 金 積 立 金 創 業 費 及 ヒ 什 器 償 却 及 ヒ 株 主

配 当 金 ニ 充 ツ ヘ キ モ ノ ト ス ． 其 計 算 法 ハ 左 ノ 如 シ ．  
一 金 若 干 円                          

利 益 金  
内  

金 百 分 ノ 十 （ 前 半 期 繰 越 金 ア ラ ハ 之 ヲ 除 ク ）           
賞 与 金  

但  株 主 ノ 配 当 金 五 歩 以 下 ノ 時 ハ 株 主 総 会 ノ 決 議 ヲ 以 テ 更 ニ 割 合 ヲ

定 ム ヘ シ ．  
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に よ っ て 決 ま る 余 地 が あ る こ と が わ か っ た ．  

 次 に ， 企 業 の 役 員 賞 与 が 実 際 に 当 期 利 益 の 内 ど の 程 度 を 占 め て

い た の か を 示 し た の が ， 図 2 で あ る ． 定 款 分 析 を 行 っ た 低 配 当 企

業 群 3 社 と ， 比 較 の た め に 高 配 当 企 業 群 の 3 社 （ 天 満 織 物 ， 愛 媛

紡 績 ， 和 歌 山 織 布 ） も 図 示 し た ． 1 9 0 3 - 1 8 年 を 通 じ て 当 期 利 益 の

内 ， 役 員 賞 与 が 占 め る 割 合 は 低 配 当 企 業 群 に つ い て は そ れ ぞ れ ，

鐘 淵 紡 績 で 2 - 6 % ，尼 崎 紡 績 で 5 - 1 0 % ，大 阪 紡 績（ 東 洋 紡 績 ）で 4 - 1 5 %

と な っ て い る ．鐘 淵 は 低 位 で 変 動 が 少 な く ，尼 崎 紡 績 は 7 %（ 1 9 0 3 - 7

年 ）， 1 0 % （ 1 9 0 8 - 1 6 年 ） と 一 定 水 準 を 保 ち ， そ の 後 5 ％ 程 度 に 下

落 し て い る ． 実 際 の 役 員 賞 与 は 定 款 の 枠 を 超 え て 決 ま っ て い た の

で あ る ． ま た ， 高 配 当 企 業 群 に つ い て も そ れ ぞ れ ， 天 満 織 物

（ 0 - 2 2 % ）， 愛 媛 紡 績 （ 3 - 1 2 % ）， 和 歌 山 織 布 （ 1 0 - 2 2 % ） と ， 低 配 当

企 業 群 と 比 較 し て ， さ ら に 変 動 の 幅 が 非 常 に 大 き く ， 景 況 に 応 じ

て 役 員 賞 与 が か な り 変 動 し て い る こ と が う か が え る ．  

こ の よ う に ， 実 際 の 役 員 賞 与 は 必 ず し も 定 款 で 一 律 に 決 ま っ て

い た わ け で は な く ， 通 常 株 主 総 会 に お い て そ の 割 合 が 議 論 さ れ る

場 合 が あ っ た ． 経 営 者 の 報 酬 体 系 を 設 計 す る こ と に よ っ て ， 当 時

の 綿 紡 績 企 業 の 株 主 は 自 ら の 利 益 に 沿 う よ う に 経 営 者 の 行 動 を 制

御 し 得 た の で あ る ．  

 

2  経 営 者 の 誘 因 制 御 問 題  

自 己 利 益 の 追 求 の た め に ， 当 時 の 株 主 が ， い か な る 業 績 指 標 を

基 準 と し て ， 経 営 者 報 酬 を 決 定 し て い た の か を 明 ら か に す る の が

本 項 の 目 的 で あ る ． 前 項 の 分 析 で み た よ う に ， 株 主 が 経 営 者 の 報

酬 決 定 に 影 響 を 与 え て い た ． 株 主 に よ る 経 営 者 の 報 酬 体 系 の 設 計

に つ い て は ， 前 項 で ふ れ た よ う に ， イ ン カ ム ゲ イ ン （ 配 当 金 ） に

直 接 関 わ る R O E と ，長 期 の キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン（ 株 価 の 値 上 が り 益 ）

に 直 結 す る 株 価 を 株 主 に と っ て 望 ま し い 業 績 指 標 で あ る と み な し

て ， 分 析 を 進 め る ． そ こ で ， 最 初 に 経 営 者 報 酬 と 各 業 績 指 標 の 基

本 統 計 量 を 求 め ， 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企 業 群 間 の 違 い を 概 観 す
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る ． 次 に 経 営 者 報 酬 （ 役 員 賞 与 ） が い か な る 業 績 評 価 （ R O E ， 株

価 ） を 基 準 と し て 決 定 さ れ て い た の か を ， 役 員 賞 与 を 被 説 明 変 数

と し て ， 説 明 変 数 に R O E ， 株 価 に と っ て 回 帰 さ せ て 推 計 す る こ と

に よ っ て ， 探 っ て み よ う ．  

企 業 群 別 の 基 本 統 計 量 に つ い て ， 役 員 賞 与 ， R O E ， 株 価 の 動 向

を み て い く （ 表 3 - 1 ）． 役 員 所 与 ， 株 価 ， R O E の 平 均 は す べ て 低 配

当 企 業 群 の 方 が 高 水 準 で あ っ た ． 一 方 ， 標 準 偏 差 を み る と ， 役 員

賞 与 は 低 配 当 企 業 群 の 方 が 大 き か っ た が ，株 価 と R O E に つ い て は

同 程 度 で あ り ， 個 別 企 業 間 の 業 績 評 価 の 変 動 に つ い て は ， そ れ ほ

ど 違 い が な か っ た こ と が わ か る ． 高 配 当 企 業 群 の 役 員 賞 与 の 最 頻

値 が 0 円 で あ る の は ， 高 配 当 企 業 の 多 く が し ば し ば 低 利 益 ま た は

赤 字 に よ っ て ， 無 配 当 に 至 り ， そ の 場 合 は ， 役 員 賞 与 が 0 と さ れ

た か ら で あ る ．  

次 に ， 経 営 者 報 酬 体 系 が い か に 設 計 さ れ て い た の か を 探 る た め

に 回 帰 分 析 を 行 う ． 当 期 の 役 員 賞 与 を 被 説 明 変 数 と し ， 半 年 前 か

ら 2 年 前（ 1 期 前 か ら 4 期 前 ）ま で の 株 価 と ，現 在 か ら 2 年 前（ 当

期 か ら 4 期 前 ） ま で の R O E を 説 明 変 数 と し て ， 各 変 数 の 差 分 を と

っ た 上 で 重 回 帰 を 行 っ て い る 3 3 ． 各 説 明 変 数 に 関 し て 過 去 の 値 も

説 明 変 数 に 加 え て い る の は ， 役 員 賞 与 が 過 去 の 業 績 に 連 動 し て い

た の か 否 か ， す な わ ち ， 株 主 が 過 去 の 業 績 を ど れ だ け 重 視 し て い

た の か 否 か を 確 認 す る た め で あ る 3 4 ． 推 計 式 は 以 下 の よ う に な る ． 
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⊿ Y t ， ⊿ P t ， ⊿ R O E t は そ れ ぞ れ 役 員 賞 与 ， 株 価 ， R O E の t 期

                                                  
3 3  差 分 （ 当 期 の 値 ―前 期 の 値 ） を と っ た 理 由 は ， 各 企 業 の 個 性 の 影

響 を 除 去 す る た め で あ る ．  
3 4  役 員 賞 与 が 株 主 総 会 で 決 ま る 前 ま で の 値 が 重 要 で あ る た め ，株 価

は 1 期 前 か ら に し た ．  
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か ら t - 1 期 の 値 を 差 し 引 い た 差 分 の 値 で あ り ， 役 員 賞 与 は t 期 ，

株 価 は t - 1 期 前 か ら t - 4 期 前 ま で ， R O E は t 期 か ら t - 4 期 前 ま で で

あ る ．  

 

3  回 帰 分 析 の 結 果  

 以 上 の 推 計 式 に 基 づ く 実 証 結 果 を 表 3 - 2 で 示 し た ． 低 配 当 企 業

群 を み る と ，株 価 に つ い て は ，1 期 前 ，2 期 前 が 1 ％ 水 準 で 有 意（ 回

帰 係 数 は そ れ ぞ れ 2 5 5 . 2 0 6  ， 3 0 3 . 4 4 0  ）， 4 期 前 が 5 ％ 水 準 で 有 意

（ 回 帰 係 数 は 2 1 5 . 9 9 8 ） で あ っ た ． ま た R O E は 今 期 の み 1 ％ 水 準

で 有 意 で あ っ た （ 回 帰 係 数 は 1 , 5 0 3 . 8 8 1 ）． 一 方 ， 高 配 当 企 業 群 に

つ い て み る と ， 今 期 の R O E の み 1 % 水 準 で 有 意 で ， 回 帰 係 数 は

2 , 0 7 1 . 6 1 3 で あ っ た ．ま た 低 配 当 企 業 群 の 説 明 力 が 2 4 % に 比 し て 高

配 当 企 業 群 の そ れ は 6 5 ％ と か な り 高 い 結 果 と な っ た ．大 雑 把 に い

え ば ， 低 配 当 企 業 の 経 営 者 は 現 在 の 収 益 の み な ら ず ， 市 場 の 評 価

に 強 く 関 心 を 抱 く よ う に 経 営 者 報 酬 が 設 定 さ れ て い る 一 方 で ， 高

配 当 企 業 の 経 営 者 は 現 在 の 利 潤 の み に 関 心 を 払 う よ う に ， 経 営 報

酬 体 系 が 設 計 さ れ て い る と い え よ う ．  

 こ の 結 果 は こ の よ う に 解 釈 さ れ る ． 第 二 節 で 明 ら か に し た よ う

に ， 低 配 当 企 業 群 は 短 期 利 潤 戦 略 で は な く ， 長 期 成 長 戦 略 を 選 択

す る 方 が 資 本 市 場 に よ っ て 高 評 価 を 受 け て い た ． 低 配 当 企 業 を 所

有 す る 株 主 の 多 く は ， 企 業 へ の 再 投 資 を 犠 牲 に し て 現 在 の 配 当 収

入 を 増 大 す る よ り も ， 企 業 の 長 期 的 価 値 を 増 大 さ せ る こ と に よ っ

て ， 長 期 的 な 株 価 の 値 上 が り で あ る キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン が 増 大 す る

こ と を 望 ん で い た の で あ る ． そ れ ゆ え ， 低 配 当 企 業 の 株 主 が 企 業

の 長 期 的 価 値 を 増 大 さ せ て 自 ら の 利 益 を 増 大 さ せ る た め に は ， 経

営 者 に 現 在 の 収 益 の み な ら ず ， 株 価 の 収 益 を も よ り 重 視 さ せ る よ

う に 経 営 者 報 酬 を 設 計 し な け れ ば な ら な い ． 具 体 的 に は ， 株 価 を

計 算 し て ， 長 期 的 に 株 価 が 上 昇 し て い る 限 り ， 高 額 の 役 員 賞 与 を

保 証 し て い た の で あ ろ う ． 過 去 の 株 価 の 上 昇 に 応 じ て 役 員 賞 与 が

増 加 す る と い う 回 帰 分 析 の 結 果 は ， ま さ に こ う い っ た 長 期 保 有 型
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の 株 主 の 利 益 に 沿 っ た 経 営 者 の 報 酬 体 系 が 設 計 さ れ て い た こ と を

示 唆 し て い る と い え る で あ ろ う ． 他 方 ， 高 配 当 企 業 は 長 期 成 長 戦

略 で は な く ， 短 期 利 潤 戦 略 を 選 択 す る こ と に よ っ て ， 資 本 市 場 の

高 評 価 を 受 け て い た ． 高 配 当 企 業 を 所 有 す る 株 主 の 多 く は ， 将 来

の 利 益 に つ な が る 企 業 へ の 再 投 資 を 犠 牲 に し て も ， あ る い は ， 高

配 当 企 業 の 経 営 者 に は 長 期 的 な 企 業 価 値 を 増 大 さ せ る よ う な 能 力

は 無 い と 判 断 し ， 現 在 の 配 当 収 入 （ イ ン カ ム ゲ イ ン ） の 最 大 化 が

当 該 企 業 の 株 式 所 有 か ら 得 ら れ る 利 益 の 最 大 化 と 一 致 し て い る と

認 識 し て い た の で あ る ． こ の 場 合 ， 高 配 当 企 業 の 株 主 が 自 ら の 利

益 を 増 大 さ せ る た め に は ， 経 営 者 は 現 在 の R O E の み に 気 を 配 り ，

当 期 利 益 の ほ と ん ど を 配 当 に 回 す と い う 行 動 を 選 択 し て く れ る こ

と が 望 ま し い ． そ れ ゆ え ， 今 期 の R O E の 増 大 に よ っ て の み ， 役 員

賞 与 が 増 大 す る と い う 結 果 は ， 高 配 当 企 業 群 に お い て は ， 短 期 利

益 を 追 求 す る 株 主 に と っ て 望 ま し い 報 酬 体 系 が 設 計 さ れ て い た こ

と を 示 唆 し て い る ．  

 低 配 当 企 業 群 と 高 配 当 企 業 群 の 経 営 者 の 報 酬 体 系 は そ れ ぞ れ ，

株 主 の 利 益 に 沿 っ て 設 計 さ れ て お り ， 経 営 者 に は 長 期 成 長 戦 略 ，

あ る い は 短 期 利 潤 戦 略 ど ち ら を 選 択 す る の か を 決 定 す る 際 に ， 株

主 の 利 益 を 損 な わ な い よ う な 誘 因 が 与 え ら れ て い た ． そ の よ う な

誘 因 制 御 の 下 で ， 低 配 当 企 業 の 経 営 者 は 資 本 市 場 の 評 価 に 応 じ て

長 期 成 長 戦 略 を 選 択 し ， 資 本 市 場 も 経 営 者 の 選 択 し た 長 期 成 長 戦

略 に 対 し て 高 い 評 価 を 与 え て い る ． 一 方 で ， 高 配 当 企 業 は あ く ま

で も 今 期 の R O E の 増 大 が 評 価 の 基 準 で あ っ た ．高 配 当 企 業 群 の 経

営 者 は 短 期 利 潤 戦 略 の み を 選 択 す る よ う な 誘 因 が 与 え ら れ て お り ，

経 営 者 は 投 資 機 会 を 犠 牲 に し て も 現 在 の 利 益 を 上 げ る こ と に の み

注 意 を 傾 け さ せ ら れ て い た の で あ る ． こ の よ う な 異 な る 報 酬 体 系

の 設 計 が ， 表 2 - 1 で 確 認 し た 低 配 当 企 業 群 の 経 営 者 が 内 部 留 保 を

優 先 し ， 高 配 当 企 業 群 の 経 営 者 が 現 在 の 配 当 を 優 先 す る と い う 企

業 群 に よ っ て 異 な る 行 動 を 促 し て い た の で あ る ． そ し て 低 配 当 企

業 群 が 長 期 成 長 戦 略 を 選 択 し ， 高 配 当 企 業 群 が 短 期 利 潤 戦 略 の み
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を 選 択 す る こ と に よ っ て ， 表 1 - 1 で 観 察 し た ， 高 配 当 企 業 群 の 多

く は 運 転 錘 数 も 相 対 的 に 低 水 準 に し か 拡 大 せ ず ， 最 終 的 に は ， 低

配 当 企 業 群 に 吸 収 合 併 さ れ る 形 で 消 え て い く 結 果 と な っ た の で あ

ろ う ．  

 

小 括  

先 行 研 究 で た び た び 強 調 さ れ て き た 大 企 業 に 成 長 し た 企 業 に お

け る 専 門 経 営 者 の 先 導 的 役 割 が 重 要 で あ っ た こ と は 疑 い よ う が な

い も の の ， そ の よ う な 専 門 経 営 者 の 能 力 が 発 揮 さ れ 得 た の は ， 資

本 市 場 に お い て ， 長 期 に わ た っ て 保 有 す る 株 主 が 専 門 経 営 者 の 意

思 決 定 を 支 持 し た 場 合 の み で あ っ た ． 換 言 す れ ば ， 企 業 は 資 本 市

場 の 動 向 に よ っ て ， 企 業 の 長 期 的 成 長 の 追 求 ， あ る い は 短 期 的 利

潤 の 追 求 の 選 択 を 行 っ て い た の で あ り ，「専 門 経 営 者 の 自 立 性 」は ，

そ れ に 対 し て 好 意 的 な 資 本 市 場 の 動 向 に よ っ て 初 め て 機 能 し う る

も の で あ っ た と 考 え ら れ る の で あ る ．  

近 代 日 本 の 資 本 市 場 に お い て は ， 株 式 所 有 に よ っ て 短 期 的 利 益

を 期 待 す る 株 主 と 長 期 的 利 益 を 期 待 す る 株 主 が 存 在 し て い た ， あ

る い は ， 1 人 の 株 主 の ポ ー ト フ ォ リ オ に も 短 期 保 有 ， 長 期 保 有 双

方 の 株 式 が 存 在 し て い た こ と が ， 本 稿 よ り 明 ら か と な っ た ． 長 期

成 長 戦 略 の み を 選 択 す る こ と に よ っ て 長 期 的 な 企 業 価 値 の 最 大 化

を 達 成 し 得 た 低 配 当 企 業 群 と い う 均 衡 と ，今 期 の R O E の 上 昇 を 追

求 す る こ と の み を 求 め ら れ た 高 配 当 企 業 群 と い う 均 衡 ， 2 つ の 均

衡 が 存 在 し て い た の が 1 9 0 0 年 代 ， 1 9 1 0 年 代 の 綿 紡 績 業 の 常 態 で

あ っ た ．  

こ の よ う な 資 本 市 場 に よ る 企 業 統 治 は 専 門 経 営 者 が 果 た し た 役

割 を 矮 小 化 す る も の で は な い ． 第 一 節 で 明 ら か に し た よ う に ， 低

配 当 企 業 群 の 高 収 益 は 積 極 的 な 設 備 投 資 に よ っ て 実 現 さ れ た ． 設

備 投 資 を 増 や し ， い か に し て 技 術 的 に 最 適 な 資 本 労 働 比 率 を 実 現

す る の か が ， 専 門 経 営 者 に 求 め ら れ て い た の で あ る ． ま た 低 配 当

企 業 群 の 中 で も ， 大 阪 紡 績 ， 富 士 （ 瓦 斯 ） 紡 績 や 内 外 綿 は 低 配 当
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と 高 配 当 の 狭 間 に 位 置 し て お り ， 低 配 当 企 業 群 か ら 高 配 当 企 業 群

へ と 移 行 し て し ま う 危 険 性 を 孕 ん で い た 3 5 ． 大 阪 紡 績 を は じ め と

し て ， 低 ・ 高 配 当 企 業 群 は け っ し て 不 変 で は な く ， 一 つ の 企 業 が

高 配 当 企 業 群 か ら 低 配 当 企 業 群 へ と 移 行 す る こ と を 可 能 に し た の

が ， 専 門 経 営 者 の 経 営 判 断 で あ っ た こ と は ， 優 れ た 専 門 経 営 者 と

し て 知 ら れ て い る 山 辺 丈 夫 や 和 田 豊 治 が 大 阪 紡 績 と 富 士 （ 瓦 斯 ）

紡 績 の 経 営 者 で あ っ た こ と か ら も 示 唆 さ れ る の で あ る ． 本 稿 に お

い て は ， こ の よ う な 短 期 利 潤 戦 略 か ら 長 期 成 長 戦 略 へ の 移 行 過 程

は 考 察 さ れ て お ら ず ， 動 学 的 な 戦 略 の 変 更 の 仕 組 み を 解 明 す る 事

が 今 後 の 課 題 と な る ．  

                                                  
3 5  ま た ， 分 析 期 間 に お い て は ， 日 清 紡 績 は 高 配 当 企 業 群 に 位 置 づ

け ら れ て い る が ， よ く 知 ら れ て い る よ う に 日 清 紡 績 は 後 に 大 企 業

へ と 成 長 し て い く ．1 9 2 0 年 代 に 低 配 当 企 業 群 へ と 移 行 し た 可 能 性

が 高 い ．  
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企業名
低配当
（回）

無配当
（回）

観察数
低配当比
率(%)

配当利回
り(%) ROE(%) 運転錘数

増加分
備考

大阪紡績 17 0 32 53.13 13.33 17.33 17,306
三重紡と合併し東
洋紡績設立（1914
年6月）

鐘淵紡 23 0 32 71.88 11.21 18.05 9,197
摂津紡 26 0 32 81.25 9.25 26.97 16,033

尼崎紡 28 0 32 87.50 10.06 28.86 6,672

福島紡 21 0 32 65.63 9.84 23.60 4,434
岸和田紡 20 0 32 62.50 13.82 30.54 3,463

堺紡 19 0 28 67.86 12.66 17.80 982 福島紡に吸収合
併（1917年2月）

郡山紡 7 2 9 77.78 8.30 13.08 384 摂津紡に吸収合
併（1907年7月）

三重紡 20 0 23 86.96 11.24 16.28 9,036
富士紡 16 2 32 50.00 12.28 15.25 8,677
内外綿 14 1 26 53.85 11.57 15.09 925

平均（低配当） 19 0 28 68.94 11.23 20.26 7,010
天満織物 15 2 32 46.88 17.29 8.03 646
倉敷紡 14 0 32 43.75 14.78 27.80 4,173

東京紡 5 1 22 22.73 19.88 6.34 5,197 尼崎紡に吸収合
併（1914年8月）

大阪合同紡 14 0 32 43.75 9.09 17.43 3,474

日本紡 11 0 26 42.31 8.59 8.83 1,519 尼崎紡に吸収合
併（1916年2月）

和歌山紡 9 2 32 28.13 11.63 21.57 1,720

和歌山織布 15 0 32 46.88 14.35 15.36 649

尾張紡 2 0 5 40.00 8.13 6.00 -501 三重紡に吸収合
併（1905年10月）

東京瓦斯紡 0 0 7 0.00 20.45 13.49 0 富士紡に吸収合
併（1906年9月）

下野紡 1 1 17 5.88 10.31 4.60 1,711 三重紡に吸収合
併（1911年11月）

愛媛紡 7 7 31 22.58 13.61 12.28 1,020 近江帆布に吸収
合併（1918年7月）

日清紡 5 5 22 22.73 6.44 5.97 2,014

金巾製織 2 1 7 28.57 11.93 8.46 3,494 大阪紡に吸収合
併（1906年6月）

和泉紡 5 1 11 45.45 15.24 8.27 821
日出紡 4 0 11 36.36 9.09 7.76 3,560

平均（高配当） 7 1 21 31.73 12.72 11.48 1,966

和歌山織布と和歌
山紡が合併し、和
歌山紡織設立
（1911年3月）

尼崎紡と合併し大
日本紡設立（1918
年6月）。

表1-1　綿紡績企業の経営動向(1903-1918)

注3　配当利回り，ROE，運転錘数増加分は期間平均．

低配当

高配当

注1　各期の業界平均＞当該企業の配当性向⇒低配当1回をカウントし

出典　大日本紡績連合会『綿糸紡績事情参考書』より業界平均の配当性向を求めた．各企
業群の財務情報については各社「考課状」，株価は『大阪朝日新聞』，『中外商業新報』より
抽出．

注2　配当利回り=一株あたりの年間配当金/株価×100，ROE＝当期利益/払込済資本金

×100，低配当比率＝低配当が観察された回数/総観察数×100，運転錘数増加分=（当期の

錘数－1期前の錘数)の累計/観察期間数．
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労働生
産性

設備生
産性

労働装
備率

労働生産
性

設備生産
性

労働装備
率

平均 199.06 4.28 46.40 160.78 4.09 41.17
標準誤差 6.99 0.07 1.58 4.42 0.08 0.97
中央値 183.75 4.32 41.27 154.10 4.13 38.46
最頻値 34.48
標準偏差 84.47 0.87 19.06 54.68 0.93 12.03
尖度 10.60 5.20 6.65 4.81 3.54 4.40
歪度 2.32 -1.41 2.38 1.52 -0.51 1.93
最小 18.49 0.43 23.20 59.98 0.00 25.17
最大 695.00 6.37 132.46 433.99 7.49 89.96
標本数

表1-2　企業群別基本統計量(1903-1918)

出典　説明変数である各種生産性指標については，大日本綿糸紡績同業聯合
會報告，『大日本紡績聨合會月報』，「営業実況報告書」より作成．被説明変数
であるＲＯＥについては，各企業の「考課状」と『綿糸紡績事情参考書』，「全国
紡績会社営業成績表」より作成．

注1　各種生産性指標の求め方は，以下のようである．労働生産性=管糸出来高

/（営業日数*就業時間*職工数（片番））*1000，設備生産性＝管糸出来高/（営
業日数*就業時間*運転錘数）*1000，職工1人あたり錘数＝運転錘数/職工数
（片番）．ただし，生産している糸による生産効率を考慮するために，管糸出来高
については基準化を行った．設備生産性の管糸出来高については製額換算率
を適用（守屋典郎（1973）を参照），労働生産性については，人員換算率を適用

した（宮本又郎（1986a），152頁の推計より算出）．

262 187

低配当企業群 高配当企業群
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 3.628 13.674 0.000 定数項 4.614 3.124 0.001

労働生産性 0.038 6.218 0.000 労働生産性 0.005 0.801 0.404
R2 R2

自由度 自由度

表1－3　生産性と利益率の関係(1903-1918)―検証①―
推定方法　OLS

低配当企業群 高配当企業群

被説明変数＝ROE 被説明変数＝ROE

0.181 0.005
261 186

出典　表1-2を参照  
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 3.519 2.007 0.047 定数項 0.867 0.285 0.768

設備生産性 1.015 2.790 0.005 設備生産性 1.002 2.731 0.006
労働装備率 0.062 2.380 0.021 労働装備率 -0.004 -0.539 0.693
　　F -value 　　F -value

R2 R2

自由度 自由度

表1－4　生産性格差の要因分解(1903-1918)―検証②―
推定方法　OLS

労働生産性の分解＝設備生産性と労働装備率
低配当企業群 高配当企業群

被説明変数＝ROE 被説明変数＝ROE

260 185

出典　表1-2を参照

11.437 6.847
0.089 0.051
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 88.385 37.471 0.000 定数項 57.054 15.147 0.000

ROE -1.747 -9.509 0.000 ROE 1.627 3.656 0.000
R2 R2

自由度 自由度

出典　大日本紡績連合会，『綿糸紡績事情参考書』

0.160 0.036
474 361

表2-1　経営者の利益処分の決定：ROEと配当性向（1903－1918）

低配当企業群 高配当企業群
被説明変数＝配当性向 被説明変数＝配当性向

推定方法　OLS
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p- value
定数項 -9.202 -1.543 0.124 定数項 2.012 0.475 0.636
△ROE 0.570 2.912 0.004 △ROE 0.270 2.780 0.006

運転錘数増
加率

11.273 2.202 0.029 運転錘数
増加率

1.003 0.265 0.792

兼営織布ダ
ミー

0.022 0.007 0.995 兼営織布ダ
ミー

-0.871 -0.498 0.619

　　F -value 　　F -value
R2 R2

自由度 自由度

表2-2　資本市場の評価(1903-1918)

253

高配当企業群

被説明変数＝△株価

2.669
0.025

189

低配当企業群

被説明変数＝△株価

注)△株価=Pt-Pt-1，△ROE=ROEt-ROEt-1，運転錘数増加率=It-1/It-2，I=運転錘数，兼営織布ダ

ミーは1期前を用いた。

推定方法　OLS

出典 表1-1,2を参照

4.363
0.038
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役員賞与(円） 株価（円） ROE（%) 役員賞与(円） 株価（円） ROE（%)
平均 72,535.73 90.61 20.95 16,565.26 47.31 11.22

標準誤差 6,656.35 2.71 0.87 2,088.59 2.52 0.89
中央値 38,000 86.80 17.53 7,500 40.20 7.98
最頻値 50,000 80.00 16.61 0 17.00 n.a.

標準偏差 106,293.33 43.33 13.87 26,002.73 31.42 11.12
尖度 21.67 2.66 4.37 23.06 6.13 11.86
歪度 4.07 1.15 1.70 4.16 2.12 2.84
最小 0 7.80 -1.16 0 10.30 -4.27
最大 836,388 285.00 96.63 210,000 195.00 81.10

標本数 255 255 255 155 155 155

低配当企業群 高配当企業群
表3-1　企業群別基本統計量(1903-1918)

出典　役員賞与，ROEについては各社「考課状」，株価は『大阪朝日新聞』，『中外商業日報』
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 　　F -value R2 自由度

株価(t -1) 255.206 2.984 0.003
株価(t -2) 303.440 3.613 0.000
株価(t -3) 73.771 0.847 0.398
株価(t -4) 215.998 2.454 0.015
ROE(t ) 1,503.881 5.963 0.000

ROE(t -1) 119.562 0.491 0.624
ROE(t -2) -175.427 -0.720 0.472
ROE(t -3) -42.118 -0.166 0.869
ROE(t -4) 274.055 0.796 0.427
定数項 6,374.824 2.753 0.006

説明変数 回帰係数 t- value    p -value 　　F -value R2 自由度

株価(t -1) -45.792 -0.416 0.678
株価(t -2) -30.177 -0.277 0.783
株価(t -3) 61.262 0.559 0.578
株価(t -4) 15.073 0.161 0.873
ROE(t ) 2,071.613 11.652 0.000

ROE(t -1) 108.830 0.649 0.518
ROE(t -2) -39.783 -0.199 0.842
ROE(t -3) -8.038 -0.034 0.973
ROE(t -4) 375.624 1.676 0.097
定数項 720.117 0.642 0.522

注2　期間におけるデータ不足から，高配当企業群においては，倉敷紡績会社，東京瓦斯紡績会社，
金巾製織会社を除いた．

出典　役員賞与，ROEについては各社「考課状」，株価は『大阪朝日新聞』，『中外商業日報』

注1　役員賞与は当期，ROE，株価はt-1，2，3，4，=半年前，1年前，1年半前，2年前の株価．

7.954 0.239 191

表3-2　経営者報酬の決定要因（1903－1918）

19.991 0.648 85

被説明変数＝役員賞与

低配当企業群

被説明変数＝役員賞与

高配当企業群
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図 １  配 当 性 向 と R O E （ 1 9 0 3 - 1 8 ）  
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出 典  大 日 本 紡 績 連 合 会 『 綿 糸 紡 績 事 情 参 考 書  
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図 2  役 員 賞 与 比 率 （ 役 員 賞 与 / 当 期 利 益 × 1 0 0 ）  
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出 典  各 社 「 考 課 状 」  
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