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おわりに

は じ め に

近年，トルコは，アジアやラテンアメリカ諸

国と同じく新興市場国のひとつとして，世界中

の投資家の注目を集めている。２００５年にはEU

加盟交渉が開始され，今後も高い経済成長が期

待されている。近年の高い経済成長は，民間企

業の活発な活動によって支えられており，１９９０

年代以降，こうした企業が次々とイスタンブル

証券市場に上場を遂げている。しかし，一般に

新興市場国には，経済危機や政治的不安定とい

った高いリスクが存在する。トルコにおいて

も，１９９４年及び２００１年に金融危機が発生してい

る（注１）。このようなリスクを回避するためには，

法律，金融市場，情報の開示義務など，制度面

の整備が必要とされるが，新興市場国では，そ

れが不十分であると指摘されている。そのため

企業が資金調達をするのに，銀行や株式市場を

通じて外部から調達することは難しく，創業者

やその親族による内部資金に頼らなければない。

その結果，所有が創業者やその親族に集中した

企業や企業グループが形成される。他方で，そ

のような市場では少数株主からのガバナンスの

脆弱性が指摘されている［La Porta, Lopez−de−

Silanes and Shleifer１９９９］。企業が市場から資金

調達するには，証券市場や金融市場の発展が不

可欠であり，そのためには一般投資家の市場参

加とそれを促す少数株主の権利保護が必要とな

る。

しかし大株主である創業者やその親族が，企

業経営に参加している場合，企業が経営危機に

陥っても，経営の刷新が行われないのではない

かという懸念がおこる。またこうした懸念が一

般の投資家に広まると，市場の信用性は低下し，

資金の流動性も減少することとなる。

本稿では，トルコ企業を対象に，経営者の交

代を通じたガバナンス機能について検証を行う。

その際，イスタンブル証券市場の企業データか

ら取締役会の名簿をもとに，その代表者（general

manager）を経営者と称して，分析を行う。

トルコの代表的な企業グループは，１９２０年代

に経済活動をはじめ，現在はすでに３世代目を

迎えている。また近年は，証券市場が整備され，

民間企業が数多く上場している。そのため，戦

後に企業グループが形成された多くの新興国に

比べ，経営者の交代が頻繁に観測される。また，

企業の所有と経営の関係の解明には，事例研究

とともに，ある程度の観測数を用いた統計的な
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分析が必要である。近年トルコでは，証券市場

が整備され，民間企業が数多く上場している。

そのため本稿では，代表的な企業グループの事

例を挙げるとともに，トルコ企業の特徴につい

てミクロデータを整理し，経営者の交代を通じ

たガバナンス機能について検証を行う。トルコ

企業を対象とした分析によって，今後の新興市

場の企業統治の方向にひとつの展望を提示する

ことができるであろう。分析の対象となる企業

は，１９９７年から２０００年にかけてイスタンブル証

券取引所（ISE）に上場している製造業の５５４社

である（注２）。

また分析では，トルコ企業の所有と経営の関

係にも注目する。その際，（１）所有と経営の関

係について，所有者が直接経営者となる場合，

（２）専門経営者を登用し，取締役会のメンバー

（役員）としてのみ経営に参加する場合，（３）

経営に参加しない場合の３つに着目する。本稿

では「専門経営者」を，企業の所有者である創

業者やその親族以外から登用された俸給経営者

（salaried manager）という意味で用いる。

以下，本稿の構成は次のように構成される。

まず，第Ⅰ節で経営者の交代と経営に関する先

行研究を整理し，第Ⅱ節でトルコ企業の特徴を

明らかにする。その上で，第Ⅲ節では経営者の

交代に関する仮説を提示し，第Ⅳ節でプロビッ

ト分析によって仮説を検証し，結果を示す。

Ⅰ 経営者の交代に関する先行研究

一般に，経営者の交代に関する分析は，プリ

ンシパルである資本家とエージェントである経

営者の間におけるエージェント問題として論じ

られてきた。これまでのガバナンス研究では，

所有と経営が一致している企業では，エージェ

ント問題が生じることは少ないとされ，分析の

対象から外されてきた。しかし，近年，先進国

においても親族による集中的な株式保有が一般

的であることが明らかになった。また金融市場

のグローバル化によって，新興市場への投資が

増加したことで新たに少数株主の保護といった

視点からの分析が注目を集めている。

１．内部ガバナンスによる経営者の規律付け

ガバナンス研究では，経営者に対する規律付

けとして，外部ガバナンスと内部ガバナンスの

２つの視点がある。そして外部ガバナンスにつ

いては，企業の負債や外部債権者，外部株主に

よるテイクオーバーに関する分析が，また内部

ガバナンスについては，取締役会，報酬制度，

経営者の株式保有に関する分析がおこなわれて

きた。またMaug（１９９７）は，外部ガバナンス

と内部ガバナンスのうち，どちらが有効である

か理論分析を行った。そしてテイクオーバーの

可能性や債務不履行の可能性が高い場合，内部

ガバナンスが有効であることを指摘した。

内部ガバナンスの実証分析は，報酬と経営者

交代の２つのアプローチから分析が行われてい

る。報酬に関する研究結果では，企業の業績に

対する報酬による経営者の規律付けが有効であ

ることが示されている（注３）。他方，経営者の交

代についての研究結果は，経営者の交代が，企

業の業績に感応的であるとことが示されている

［Gibbons and Murphy１９９０］。日本を対象とした

分析においても同様な結果が支持されている

［宮島１９９８；Kaplan and Minton１９９４; Kang and

Shivdasani１９９５］。

他方で，企業の業績に対する責任を，経営者

に過大に負わせると，経営者の経営ノウハウの
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蓄積が妨げられるとの指摘がある（安定株主仮

説）。しかし，極端な業績悪化に対して経営者

が交代しない状況は，内部ガバナンスが機能し

ているとはいえない。また，経営者が自らの地

位に固執し，適正な交代が行われないとすれば，

当該企業にはコストが発生する［宮島・青木・

新田２００２］。実際，採算性が低いにもかかわら

ず投資を続け，業績が悪化し倒産した事例は多

々ある。トルコでも，親族経営の企業グループ

企業が赤字経営にもかかわらず拡大路線を続

け，１９８０年代以降に相次いで倒産したことは，

Sönmez（１９８７）によって明らかにされている。

経営者の交代は，業績を悪化させた経営者に

代わって，より有能な人材を新たに登用すると

いう考えを前提にしている。次に就任する経営

者によって企業の業績が好転するか否かは未知

数であるが，経営者が交代しない限り有能な人

材を新たに登用することは不可能である。つま

り，経営者の交代は，有効なガバナンスが機能

しているか否かを判断するひとつの重要な指数

とみなされている［宮島・青木・新田２００２］。他

方，内部ガバナンスが有効に機能するには，法

律，金融市場，労働市場などの制度面での整備

が前提となる。また，外部の専門経営者の活用

は，その国の労働市場の状況に左右される。労

働市場において有能な人材が数多く存在するな

らば，企業の所有者は経営を創業者親族に頼ら

なくとも，このような人材を活用する選択肢が

生じる（注４）。この点が途上国のガバナンス分析

では問題にされている。しかし本稿で分析の対

象とするトルコは，EU加盟準備に向け証券市

場や法律の制度の整備を進めており，また外部

労働市場も形成されつつある。このような国を

対象とした経営者の交代の分析は，新興市場の

ガバナンス分析に対して意義があると思われる。

２．トルコにおけるガバナンスの特徴

内部ガバナンスを分析するにあたり注意すべ

きは，取締役会や最高経営責任者の名称や役割

など企業の統治メカニズムが国によって異なる

点である。トルコは，商法３１２条及び３１４条に

おいて取締役会を規定している。「取締役会は，

会社を代表するものであり，最低３名から構成

される。その任期は最長３年であり，株主総会

によって選出，解任される」と定められている。

また「取締役会は，会社の経営の監視と業務に

責任をもち，毎年，代表者（general manager）

を選出・解任する」とある。商法３１９条，３４２

条，３４３条では，「取締役会は，選出した経営

者に業務を委任する」と定めている（注５）。つま

り，商法の規定では，取締役会が企業の業績に

責任をもち，それを代表するのが経営者（注６）と

なる。しかし経営者は，アメリカのような強力

な権限を有するCEOとは異なり，トルコでは

創業者やその親族が究極的な支配株主として存

在する。そのため重要な決定に関しては支配株

主の意見に従う傾向にあることも指摘されてい

る。しかし通常の業務責任は経営者にあると，

先行研究や現地の専門家の間ではみられている。

そのため本稿ではこうした定義に従い，イスタ

ンブル証券市場の企業データから取締役会の名

簿をもとにそのメンバーを役員とし，その代表

者（general manager）を経営者として分析を行

う（注７）。

また経営者の交代に関する分析では，その国

の企業の経営システムやエージェンシー問題の

特徴を考慮する必要がある。アメリカを対象と

した研究では，CEOの交代と取締役の属性，

及び外部取締役の役割が，日本を対象とした研
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究では，社長や取締役の属性，メインバンクと

の関係が分析の中心となっている［阿部２００３］。

では，トルコはどのようなエージェンシー問

題があるのか，先行研究の成果をまとめる。ま

ず Sönmez（１９８７）は，国内市場が一部の企業

グループによって独占的に支配され，創業者や

その親族が経営に携わり，所有と経営が一致し
（ていることを指摘している。Bugra（１９９５）は，

商工会議所の製造業のデータをもとに，企業グ

ループの存在とその急速な多角化を明らかにし

ている。民間企業のミクロデータを使用した

（Yurtoglu（２０００）は，支配株主の株式集中度が

高い企業や，所有と経営が一致している企業，

企業グループに属している企業では，そうでな

い企業に比べ，業績が低いことを示している。

これらの先行研究から，トルコ企業の特徴と

して，（１）企業の所有構造が著しく集中的であ

る，（２）所有と経営が一致している，（３）創業

者やその親族を頂点とした企業グループが存在

する，という３つの点があげられ，さらにこう

した特徴をもつ企業は，そうでない企業に比べ

て業績が低いという結果が示されている。以下

では，この３つの特徴について，経営者の交代

を通じた内部ガバナンスの先行研究で，どのよ

うな結果が示されているのかを確認していく。

３．企業の所有構造と所有と経営の関係

経営者の交代と所有構造に着目したDenis,

Denis and Sarin（１９９７）は，親族以外の持株比

率と経営者の交代の間には正の関係があること

を明らかにしている。その後，Volpin（２００２），

Brunello, Graziano and Parigi（２００３）がイタリ

アを対象に，Lausten（２００２）がデンマークを

対象に，同様な視点から分析を行った結果，同

じく正の関係があることが確認された。Gibson

（２００２）は，新興市場における企業を対象に分

析を行い，その特徴として，親族が大株主とな

る点及び所有と経営が一致している点を指摘し

た。その上で，支配株主の持株比率が高い場合

には，業績が悪化しても経営者の交代が起こり

にくいことを明らかにした。韓国企業を対象と

した Campbell and Keys（２００２）は，財閥系企

業では企業業績の悪化に対しても経営者の交代

が起こりにくいことを示した。一連の研究結果

は，支配株主が親族となる場合は経営者の交代

が起こりにくい結果を支持している。つまり，

所有と経営が一致している企業では，経営者の

交代を通じた内部ガバナンスが機能していない

ことを示唆しているのである。

次に，所有と経営の関係について戦前の日本

の大企業，及び現代のアジアやラテンアメリカ

の企業の研究成果に着目する。まず，戦前の日

本企業について宮島（２００４）は，（１）三大財閥

直系企業：経営者は専門経営者，だが所有は著

しく集中，専門経営者の行動が持株会社ないし

本店の厳格なモニターに直面している企業，（２）

企業家型企業：経営者が総じて株主，（３）経営

者企業：専門経営者に委託，の３つに分類し，

戦間期には，（２）の企業家型企業が（３）の経営者

企業に転化したと主張している。また森川

（１９９６）や岡崎（２００４）は，戦前日本の専門経

営者の需要の増加の理由として，経営業務が複

雑化した点を挙げている。アジアやラテンアメ

リカの企業グループを対象とした星野・末廣

（２００６）は，親族が専門的な経営能力を身につ

け経営者として留まり，「所有支配」に強い執

着心をもっている点を指摘している。

所有者が経営に参加している場合は，情報の

非対称性の問題や，株主と経営者の間で生じる
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利害の不一致の問題などは抑制され，エージェ

ンシー・コストは大きな問題にはならない。確

かに，初期の企業の資金調達先は創設者本人や

取引企業となるため，情報の非対称性や利害相

反の問題は，経営者兼所有者と外部資金調達者

の間では深刻化しない。井上（１９９１）は，新興

国において，創業者やその親族を頂点とした企

業グループが，資本，技術，人材などの限られ

た経営資源を効率的・集中的に活用していくた

めの代替手段として有効に機能していると指摘

している。また，Demsetz and Lehn（１９８５）は，

グループ企業では家族の富と企業価値との関連

性が強いため，経営者を相互に監視するインセ

ンティブが高く，しかも長く企業経営に携わっ

ていることから監視に必要な知識や技術を蓄積

していると主張している。近年の財閥やファミ

リー企業の研究でも，エージェンシー・コスト

が抑えられるという点や長期的な視野に立った

経営という面から再評価が行われている。

他方，親族による経営参加の問題点として，

所有者親族の人材に限りがあること，必ずしも

専門的な知識をもった人物となる保証がないこ

となどがあげられる。特に，多角化や技術革新

が求められる環境では，親族内でそのような能

力をもつ経営者を常時供給することは難しい。

さらに Shleifer, Vishny and Vishny（１９８６）は，

創業者一族による経営能力がすでに低下し，そ

の経営方式が現状にそぐわなくなっているにも

かかわらず，経営に積極的に介入し続けたため

に，問題が生じていることを指摘している。ま

たKhan（１９９９）は，企業が成長を遂げるにつれ，

情報の非対称性やエージェンシー・コストが増

加するため，むしろグループ企業の内部規律メ

カニズムの有効性が低下すると主張している。

インドにおける家族経営の企業グループの効率

性を検証した白井（２００３）は，企業の内部規律

メカニズムが機能しなくなったにもかかわらず，

グループ企業が存在し続けていると述べている。

（トルコでは，Yurtoglu（２０００）は，支配株主が

経営に参加する企業では，そうでない企業と比

較して，業績が低いことを示している。

企業の創始者やその親族が役員として経営に

参加する場合は，取締役会の独立性が問題とな

る。最近の理論研究の結果では，独立性の弱い

取締役会を意図的に作ったほうが，むしろ有効

にガバナンス機能が作用する結果を導いている

［Almazan and Suarez２００３］。

また企業の効率性については，その所有構造

に着目し，分散所有型と集中所有型に分けて議

論が行われている。分散所有型の問題点として，

少数株主のフリーライダー問題，テイクオーバ

ーの可能性，経営者の近視眼的行動，経営者の

経営ノウハウなどの蓄積の阻害が挙げられてい

る。他方，集中所有型の問題点として，大株主

が保有株式の変動を受けることや，株価の流動

性の低下に起因するリスクが指摘されている。

Bolton and Thadden（１９９８）は，これらを理論

的に比較し，株式市場での流動性取引が大きい

とテイクオーバーが容易になることから，分散

所有型が集中所有型よりも望ましいという結論

を示している。

Ⅱ トルコにおける企業の特徴

以下では，先行研究におけるトルコ企業の３

つの特徴について，イスタンブル証券市場に上

場する製造業５５４社を対象に検証を行う。

企業の所有に関しては，近年，世界銀行を中
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心に国際比較の視点から分析が進められている。

その方法は，まず２０パーセント以上の株式を

所有する株主が存在しない企業を「分散所有型」

とし，それ以外の企業については，筆頭株主の

属性に応じて，「親族所有型」，「事業会社所有

型」，「金融機関所有型」，「国家所有型」に分類

するものである。その結果，先進国の大企業で

は株式の分散保有が一般的であるというイメー

ジとは異なり，先進国，途上国を問わず「親族

所有型」が支配的な国が多数存在することが明

らかになった（注８）［Lang１９９９］。

本稿でもこの分類に従うとともに，新たに「外

資所有型」を加えて，トルコ企業の所有構造に

ついて集計を行った。表１では，その結果をま

とめた。これをみると，「親族所有型」が圧倒

的に多いことがわかる。「親族所有型」に該当

する企業は，１９９８年には１５２社のうち１２４社，９９

年には１６２社のうち１３０社，２０００年には１６９社

のうち１３３社と，もっとも多いことが明らかに

なった。他方，「分散所有型」企業は，毎年２０

社前後であった。「事業会社型」は１２社から１５

社，「外資所有型」は９社から１２社となり，「金

融機関所有型」と「国家所有型」を合計しても

全体に占める割合は１割以下であった。

表２は，筆頭株主及び上位３位までの株主の

持株比率を累計した値を示している。筆頭株主

の持株比率は平均４４パーセントである。さら

に上位３位までの持株比率を累計した場合は平

均６２．４パーセントであった。つまり，トルコ

では上場企業でも親族経営による企業の割合が

（単位：社）

項目
年

創業年の平均
上位１位株主２０％以上の企業数 ２０％未満

の企業数合計 企業 親族 外資 政府 銀行

１９９８ １９７０．４ １５２ １２ １２４ ９ ０ ７ １７

１９９９ １９７０．７ １６２ １２ １３０ １２ ２ ６ ２３

２０００ １９７１．４ １６９ １５ １３３ １２ ３ ６ ２１

合計 １９７０．９ ４８３ ３９ ３８７ ３３ ５ １９ ６１

（単位：％）

項目
年

筆頭株主 上位３位合計

１９９８ ４４．００ ６２．６６

１９９９ ４３．６２ ６１．９４

２０００ ４４．３０ ６２．６３

全体 ４３．９８ ６２．４０

表１ 創業年と筆頭株主のタイプ別分類

（出所）ISE（１９９８～２００１）より筆者作成。

表２ 株主の持株比率

（出所）ISE（１９９８～２００１）より筆者作成。
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圧倒的に多く，株式が集中的に保有されている

のである。

次に，所有構造と経営がどのような関係があ

るのか，株主の経営参加に着目する。表３は，

経営者と役員（注９）に占める親族を特定（注１０）し，

その割合を集計した結果である。この表から，

親族が経営者となるケースは全体の３割程度で

あり，このような企業では親族が役員としても

参加している。残り７割の企業では，経営者に

は，すでに専門経営者が登用され，この７割の

企業のうち，３割の企業では，株主は役員とし

ても経営に参加していない。つまり所有と経営

が分離しているのである。

企業の創始者や親族は，企業の設立当初は経

営者であったが，多角化などの要因によって，

次第に専門経営者を登用し，自らは経営者をモ

ニタリングするために役員となったと推測でき

る。現在，トルコでもっとも多いのは，この親

族が役員としてのみ経営に参加するという形態

である。しかし，この形態は限られた親族内の

人材を有効に活用し，優秀な専門経営者を登用

するという両者のバランスの上に成り立つため，

いつまでも維持できる保障はない。

次に表４は，親族による株式の所有について，

個人と法人に分けて持株の割合をまとめた結果

である。この表をみると，親族による株式の保

有は５割を超す高い割合となるが，このうち個

人による保有が１割強，残り４割近くを占める

のは法人である。この点は，親族企業であって

も親族個人が中心となって株式を保有している

日本の中小企業とは異なる特徴といえる。

トルコでは，先行研究において創業者やその

親族を頂点とした企業グループの存在が指摘さ

れている。企業の所有構造については，Volpin

（２００２）がイタリア企業を対象にピラミッド構

造の分類を行っている（注１１）。その方法は，各企

業を個人によって所有され，傘下企業をもたな

い（ピラミッド１），個人によって所有され傘下

企業を保有する（ピラミッド２），法人によって

所有されるが傘下企業をもたない（ピラミッド

３），法人によって所有されかつ傘下企業を所

有する（ピラミッド４）に分けるものである。

この方法に従って，トルコ企業の分類を行った

結果が表５である。この表をみてわかるように，

ピラミッド４の企業がもっとも多く，全体の約

８割前後を占めている（注１２）。

これまでの先行研究では，このピラミッド４

に分類される企業のうち売上げや傘下企業数，

知名度などによって相対的に規模の大きいもの

（単位：社）

項目
年

経営者が
親族＊

役員にの
み親族

役員に親
族なし

合計

１９９８ ５０ ７２ ５０ １７２

１９９９ ５１ ８７ ５１ １８９

２０００ ５２ ９０ ５０ １９２

（単位：％）

項目
年

親族（個人）
持株比率

親族（企業）
持株比率

親族全体の
持株比率

１９９８ １３．２６ ３９．１ ５２．０９

１９９９ １３．１６ ３８．０６ ５１．６７

２０００ １４．３４ ３８．５６ ５３．３４

全体 １３．６ ３８．５６ ５２．３８

表３ 所有と経営の関係

（出所）ISE（１９９８～２００１）より筆者作成。

（注）＊経営者が親族となる企業では，役員にも親族が含

まれている。

表４ 親族による株式所有状況

（出所）ISE１（１９９８～２００１）より筆者作成。
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が企業グループとして指摘されてきた。そのた

めその分類基準は様々であり，経済学的な根拠

も薄かった。しかし，日本の企業系列の研究な

どの先行研究において示されるように，グルー

プ内に銀行などの金融部門を保有しているか否

かによって，資金制約が異なる。そのため，本

論では企業グループ内部に銀行を保有している

ことと，その規模を考慮して，企業グループの

特定化を行った。その結果，８つのグループの

存在が確認された。表６は各グループの傘下企

業数を示している。８つのグループのうちもっ

とも傘下企業が多いのはコチュ・グループであ

る。

次に，具体的な事例として，トルコ最大の企

業グループであるコチュ・グループを挙げ，所

有と経営の関係に着目する。図１は，グループ

�傘下の家電企業アーチェリキ（Arçelik.A.S）社

の所有構造を示している。この会社の株式は，

持株会社のコチュ・ホールディング（Koç

� �Holding A.S），テクノサン（TEKNOSAN A.S）社，

�投資会社のコチュ投資会社（Koç Yatırım A.S），

そして５人の親族によって保有される。持株会

社はさらに未上場の投資会社であるテメル貿易

・投資会社，ヴィフェビィ・コチュ財団（Vehbi

Koç Foundation），および親族個人によって保有

される。この他，未上場の企業が多数存在する

ため，株式保有の全体像は不明な点が多い。

図２は，コチュ・グループ全体の所有構造を

示したものである。創業者一族が未上場のテメ

ル貿易・投資会社（Teml Ticaret ve Yatrim A.

�S）（注１３）の株式の株式を所有し，この会社がグル

ープの持株会社であるコチュ・ホールディング

の株式の３６パーセントを所有している。このよ

うに持株企業を中心として上場・未上場の企業

が株式をもち合うことで，ピラミッド構造を形

成している。企業の所有構造は，中間にいくつ

もの企業を挟むものの，未上場の投資会社を置

いており，究極的な企業の支配者は創業者やお

よびその親族となる。トルコでは企業グループ

の多くがこのような構造を保有している。また，

（単位：社）

年 ピラミッド１ ピラミッド２ ピラミッド３ ピラミッド４ 合計

１９９８
１９９９
２０００

１２
１３
１

２
５
１３

２２
２７
３０

１４０
１４８
１５３

１７６
１９３
１９７

（単位：社）

企業グループ名 サバンジュ コチュ 実業銀行系 オヤック アナドール ゾル アクン チュクロバ

１９９８年
１９９９年
２０００年

６
６
６

１２
１３
１３

４
５
５

６
６
６

８
８
５

３
３
３

２
２
２

１
１
１

表５ ピラミッド構造別企業数

（出所）ISE（１９９８～２００１）より筆者作成。

表６ 特定企業グループの傘下企業数

（出所）ISE（１９９８～２００１）より筆者作成。
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アーチェリキ社

コチュ・ホール
ディング社 テクノサン社 コチュ投資会社 コチュ　親族　5名

コチュ親族テメル貿易・投
資会社

ヴィフェ
ビィ・コチュ
財団

コチュ親族
不明

23.24% 18.30％ 15.01％ 10.61％

34.93%

35% 37.02% 10.02％

20.36%43.16%15.86%
100％

15.49 %

上場企業の数も限られ，企業の所有構造が一般

に公開されることはなく，所有と経営の構造の

実態を解明することは非常に難しい状況にある

といえる。

次に，企業の所有者である創業者やその親族

による経営参加について着目する。表７に先の

アーチェリキ社の１９８９年，９７年，２００１年の役員

名簿を記載した。この会社では，すでに１９８９年

には親族外の専門経営者を経営者に登用し，親

族は役員として名を載せるのみである（注１４）。

トルコでは，企業グループでは企業の所有者

の多くは法人である。しかし，ピラミッド構造

を形成することで，究極的なグループの所有者

は創業者やその親族となっている。現在，この

ような創業者やその親族は必ずしもグループ企

業の経営者に就くのではなく，専門経営者を登

用し，自らは役員としてのみ経営に参加してい

る。

Ⅲ 仮説

以下では，上記で指摘したトルコ企業の特徴

を考慮し，経営者の交代についての５つの仮説

を提示する。経営者の交代のおもな要因として，

高齢・病気など個人的な事情による引退，業績

悪化にともなう退職・解雇，他の企業への移動，

会長職への就任などが挙げられる。トルコでは

会長職を置く企業は稀である。また先進国に比

較してデータには制約が多い。そのため，経営

者の交代がどのような要因で起こるのか，業績

図１ アーチェリキ社の所有構造

（（出所）Yurtoglu（２０００）。
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コチュ・ホールディング 

コチュ・ファミリー

テメル貿易・投資会社

上場企業 15社 未上場企業 64社

グループ系企業 

36.06％

100％

やガバナンス構造に着目して検証を行う（注１５）。

分析対象の１９９８年から２００１年の間の経営者の

交代は，毎年約２割程度が観測された。この経

営者の交代について先行研究を参考に，以下５

つの仮説を組み立てた。

まず，企業の内部ガバナンスが機能していれ

ば，株主は業績を悪化させた経営者に対し交代

を迫るであろう。よって，

仮説１：業績が悪化している企業では，そう

でない企業に比べ，経営者の交代確率が高まる。

図２ コチュ・グループの所有構造

（出所）ISE（１９８９；１９９７；２００１）より筆者作成。

表７ アーチェリキ社の経営者と役員

（出所）ISE（１９８９；１９９７；２００１）より筆者作成。

（注）＊は親族を示している。
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つぎに，経営者の交代の要因を，株主の構造

に着目する。まず，筆頭株主の持株比率が高い

ことは，株主の権限が強いことを意味する。株

主の権限が強いならば，経営者の交代は迅速に

決断されるであろう。そのため，

仮説２：筆頭株主の持株比率が高い企業ほど，

経営者交代の確率が高まる。

企業の所有構造，つまり株主のタイプによっ

て経営者の交代に対する影響が異なることは，

先行研究において指摘されている［Denis, Denis

and Sarin １９９７］。特に，外国資本が株主の場合

は，海外の親会社からの強いモニタリングを受

けることが予想される。そのため，

仮説３：外国資本の比率が高い企業では，経

営者交代の確率が高まる。

企業グループの存在については，Campbell

and Keys（２００２）が，企業の業績の悪化に対し，

企業グループに属する企業では，そうでない企

業より経営者の交代が起こりにくいことを指摘

している。本稿では，銀行を保有している点や，

その規模などを考慮し，８つのグループをグル

ープ企業として特定し，社長交代の確率に違い

があるのかについてみる。グループ内部に銀行

を保有する企業は，この銀行から資金調達する

ことが可能となる。この場合，経営者と債権者

間の情報の非対称性の問題が抑えられ，内部資

金の調達コストと外部資金の調達コストの差が

小さくなり，傘下企業は，グループ内の銀行を

通じて比較的容易に融資を受けることができる

［齋藤２００５］。そのため，こうした企業は金融

市場からの経営者の交代に対する影響は少ない

ことが予想される。

仮説４：銀行を保有する企業グループは，銀

行をもたないグループと比べ，経営者の交代確

率が低くなる。

また，企業の所有と経営の関係では，所有者

の経営の直接参加として，経営者と役員の２つ

の場合が挙げられる。まず，所有者が経営者と

して経営に参加する場合には，経営者の交代が

起こりにくいことが予想される。他方，株主が

役員としてのみ経営に参加する場合は，優秀な

人材を専門経営者として登用すると同時に，経

営者を直接モニタリングできる。そのため，情

報の非対称性は，所有と経営が分離している場

合よりも緩和され，交代が起こりやすいであろ

う。よって，

仮説５：所有者が役員としてのみ経営に参加

する場合，経営者の交代確率が高まる。次に交

代確率が高いのは，経営者と所有が分離してい

る場合である。所有と経営が一致している場合

には，最も交代確率が低くなる。

以上５つの仮説について，プロビット分析に

よって検証を行う。

Ⅳ モデルと回帰結果

推計モデルとしては，以下の式を用いる。

経営者の交代＝定数項＋α１＊（企業の業績）

＋α２＊（企業属性）＋α３＊（株主属性）

＋α４＊（経営者属性）＋α５＊（年次ダミー）

＋ε（誤差項）

被説明変数は，経営者がその年に交代するか

否かを扱い，交代する場合には１，交代がない場

合には０とした。説明変数は，企業の業績を示

すものとして，ROA（営業利益／総資産（短期

負債＋長期負債＋自己資本）），ROE（営業利益／
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自己資本），ROAとROEの赤字のダミー，２年

連続の赤字のダミー（ROAやROEが負値をとっ

た場合＝１）を用いた。対象企業のうち２年連

続して赤字となった企業は全体の１割以上であ

った。

企業属性には，規模を示すものとして売上額

の対数値と特定企業グループ・ダミーを使用し

た。また株主属性には，筆頭株主の持株比率，

外国資本比率を用いた。このほか年次ダミーを

使用した。所有と経営の関係では，経営者と役

員の効果に分けて別々に回帰した。

今回の分析には，イスタンブル証券取引所

（ISE）が発行する「会社年鑑」（Year Book of

Companies）の１９９７年から２００２年のデータを

使用した。１９９８年と２００２年には株主の属性が

詳細に報告されている。親族やグループ企業の

属性が短期間に大きく変化することは稀である。

そのため，この２つの年の情報をその他の年に

も適用した。この他，各会社のホームページ上

の情報等を参照した。分析では１９９８年から２００１

年に株式市場に２年間以上連続して存在してい

る製造業を対象とし，金融・保険・持株会社・

その他投資会社を除いた。また（平均値±３×

標準偏差）を外れているデータは，異常値とし

て除去した。表８に回帰分析の結果を示した。

仮説１の業績との関係については，２期連続

して赤字となる場合には，そうでない場合に比

べ経営者の交代確率が高まるとの結果が支持さ

れた。業績悪化が単年のみならば交代確率に差

は生じないが，２期連続して赤字となった場合

は，交代確率が上回るのである。

仮説２の株式の集中度と経営については，ま

ず筆頭株主の持株比率がプラスの有意水準を示

している。企業の最大株主が所有する株式の割

合が高いほど，経営者の交代が確率的に起こり

やすくなる。大株主は経営者に対して，圧力を

かけることができ，経営者の交代を通じた企業

のシステムに大きな影響を与えることを示して

いる。

仮説３の外国資本比率に関して係数はマイナ

スであるが，有意な結果は得られなかった。

仮説４の銀行を傘下に保有する企業グループ

については，負で有意の結果となった。つまり，

企業グループでは経営者交代が起こりにくいこ

とを示している。これは，Campbell and Keys

（２００２）の先行研究を支持する結果である。

仮説５の所有と経営の関係については，企業

の所有者である親族が経営者となる場合（経営

者が親族），係数はマイナスで統計的にも有意

となり，交代確率が低いことを示している。こ

れは Gibson（２００２）の結果と同様である。他方，

所有者である親族が役員としてのみ経営に参加

している場合（役員にのみ親族）は，交代確率

が高まることを支持する結果となった。

お わ り に

本稿では，トルコの企業グループの特徴につ

いて企業のミクロデータを整理し，経営者の交

代を通じたガバナンス機能について検証を行っ

た。

先行研究では，トルコの企業の特徴として，

企業の所有構造が著しく集中的であること，所

有と経営が一致していること，創業者やその親

族を頂点とした企業グループが存在することが

指摘されている。しかし，これまでの研究では

（Yurtoglu（２０００）が，集中度について指摘して

いるが，所有と経営にまで踏み込んだ分析は行
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っていない。また，先行研究における企業グル

ープの定義は曖昧であり経済学的な根拠が弱か

った。

そのため，新たにイスタンブル証券市場に上

場する製造業を対象に，ミクロデータを用いて

トルコ企業の特徴を検証した。その結果，（１）

所有構造が著しく集中的である，（２）所有と経

営が一致しているが，所有者は役員としてのみ

経営に参加する場合が多い，（３）創始者やその

親族を頂点とし，金融部門を保有する企業グル

ープが存在するという３つの点を明らかにした。

（このうち（１）については，Yurtoglu（２０００）を支

持する結果である。さらに本稿では，所有と経

営の関係について着目し，企業の所有者である

親族は役員としてのみ経営に参加する形態が最

も多かったことを明らかにした。また，企業グ

説明変数 被説明変数：経営者の交代（交代する場合＝１，交代しない場合＝０）

定数項

１９９８年ダミー

１９９９年ダミー

売上げ（対数値）

上位１位の持株比率（％）

経営者が親族

特定企業グループ

外国資本比率（％）

ROA（実質）

負のROAダミー

負の２期連続ROAダミー

ROE（実質）

負のROEダミー

負の２期連続ROEダミー

‐４．３８１
［１．１７１５］
０．１０３
［１．１８１５］
０．３９８
［０．１６７４］
０．１７０
［０．０６２３］
０．００８
［０．００３５］
‐０．２７０
［０．１６１２］
‐０．４１０
［０．１７８６］
‐０．００４
［０．００４０］
‐０．７４３
［０．４１９７］

＊＊＊

＊＊

＊＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊

‐３．４９６
［１．０７２９］
０．２１０
［０．１７９４］
０．３８９
［０．１６３７］
０．１３３
［０．０５９４］
０．００８
［０．００３５］
‐０．２８１
［０．１５８４］
‐０．４００
［０．１７５９］
‐０．００３
［０．００３８］

０．１３８
［０．１９３０］

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊＊

‐３．９９９
［１．０７６６］
０．２６２
［０．１８０６］
０．３８２
［０．１６６１］
０．１５９
［０．０５９９］
０．００８
［０．００３５］
‐０．３０２
［０．１６１０］
‐０．４３７
［０．１７８９］
‐０．００２
［０．００３９］

０．４９５
［０．２８１８］

＊＊＊

＊＊

＊＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊

‐２．８７４
［１．１６２］
０．０７５
［０．１８７］
０．２８８
［０．１７４］
０．０９０
［０．０６４］
０．００９
［０．００４］
‐０．２７９
［０．１７１］
‐０．３５９
［０．１８１］
０．０００
［０．００４］

‐０．２９５
［０．２５１］

＊＊

＊

＊＊

＊＊

‐３．２９０
［１．０９８］
０．１８４
［０．１８０］
０．３２７
［０．１６８］
０．１１８
［０．０６１］
０．００８
［０．００４］
‐０．２７０
［０．１６３］
‐０．３６４
［０．１７７］
‐０．００２
［０．００４］

０．２１９
［０．１５５］

＊＊＊ ‐３．８９９
［１．０８８］
０．２８０
［０．１８１］
０．３８０
［０．１６６］
０．１５０
［０．０６１］
０．００９
［０．００４］
‐０．２９２
［０．１６２］
‐０．３９１
［０．１７８］
‐０．００１
［０．００４］

０．５２０
［０．２１８］

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊＊

観測数
Scaled R-squared

４７０
０．０４４

４８５
０．０３８

４７８
０．０４８

４３３
０．０３６

４６７
０．０３９

４７７
０．０５３

表８ 回帰分析の結果
◯１ 経営者の交代とその属性

（出所）筆者推計。

（注）＊＊＊は１％，＊＊は５％，＊は１０％水準で有意。
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ループについて資金制約の違いにもとづき，金

融部門を保有しているか否かによってデータを

整理した結果，８つの企業グループが存在する

ことを明らかにした。

その上で，企業の効率性について企業の業績

と経営者の交代の関係について，このようなト

ルコ企業の特徴を考慮した分析を行った。その

結果，所有と経営の関係については，企業の所

有者である親族が役員としてのみ経営に参加し

ている場合は交代確率が高まるが，経営者とし

てとどまる場合は低くなることが明らかになっ

た。また，銀行を所有する企業グループに属す

る企業では，交代確率が低くなることが明らか

になった。

そして，企業の業績との関係については，特

に２期連続して赤字となるほど業績が悪化した

説明変数 被説明変数：経営者の交代（交代する場合＝１，交代しない場合＝０）

定数項

１９９８年ダミー

１９９９年ダミー

売上げ（対数値）

上位１位の持株比率（％）

役員にのみ親族

役員に親族なし

特定企業グループ

外国資本比率（％）

ROA（実質）

負のROAダミー

負の２期連続ROAダミー

ROE（実質）

負のROEダミー

負の２期連続ROEダミー

‐４．６５６
［１．１８９５４］
０．１０１

［０．１８１６６７］
０．３９８

［０．１６７４４８］
０．１７１

［０．０６２３９９］
０．００７

［０．００３５３２９２］
０．２４８

［０．１７１３８］
０．３０９

［０．１９２５８５］
‐０．４１３
［０．１７８７５９］
‐０．００４
［０．００３９８５５９］
‐０．７６５
［０．４２３６６４］

＊＊＊

＊＊

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊

‐３．３６８
［１．１９７３］
０．１２９
［０．１８０１］
０．３５４
［０．１６５６］
０．１３８
［０．０５９３］
０．００７
［０．００３５］
０．２５３
［０．１７０８］
０．２５９
［０．１９２５］
‐０．３９５
［０．１７７８］
‐０．００４
［０．００４０］

‐０．３８１
［０．４６７０］

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

‐４．３１１
［１．０９３８］
０．２６２
［０．１８０８］
０．３８３
［０．１６６２］
０．１５９
［０．０５９９］
０．００８
［０．００３６］
０．３１０
［０．１７０９］
０．２８６
［０．１９２４］
‐０．４３６
［０．１７９０］
‐０．００２
［０．００３９］

‐０．４９４
［０．２８１６］

＊＊＊

＊＊

＊＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊

‐３．１５２
［１．１８５］
０．０７６
［０．１８７］
０．２８８
［０．１７４］
０．０９０
［０．０６４］
０．００９
［０．００４］
０．２８５
［０．１８１］
０．２６８
［０．２０６］
‐０．３５８
［０．１８１］
０．０００
［０．００４］

‐０．２９２
［０．２５３］

＊＊

＊

＊＊

＊＊

‐３．３１５
［１．０５８］
０．１５０
［０．１７８］
０．３１２
［０．１６５］
０．１１８
［０．０５９］
０．００８
［０．００４］
０．２７０
［０．１７１］
０．３０７
［０．１９０］
‐０．３８６
［０．１７７］
０．００４
［０．００４］

‐０．２００
［０．１９１］

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

‐４．２０３
［１．１０４］
０．２８１
［０．１８２］
０．３８０
［０．１６６］
０．１５０
［０．０６１］
０．００９
［０．００４］
０．３０４
［０．１７１］
０．２７０
［０．１９３］
‐０．３９０
［０．１７８］
‐０．００１
［０．００４］

０．５２１
［０．２１８］

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊＊

観測数
Scaled R-squared

４７０
０．０４５

４７０
０．０３９

４７８
０．０４８

４３３
０．０３６

４７０
０．０４２

４７７
０．０５３

◯２ 経営者の交代と役員の属性

（出所）筆者推計。

（注）＊＊＊は１％，＊＊は５％，＊は１０％水準で有意
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場合には，経営者の交代確率が高まることを支

持する結果が得られた。これは，トルコ企業が

業績の悪化に対して，経営者の交代を通じたガ

バナンス機能が存在することを示す結果といえ

る。

（注１）トルコにおける経済危機は，１９９７年の東

南アジアの金融危機とは異なり，財政赤字の拡大な

どファンダメンタルズが悪化していた点が指摘され

ている。詳しくは，間（２００１）を参照。

（注２）トルコでは２００１年の２月に通貨危機が発

生している。このことを考慮し，またデータが整う

１９９７年から，危機の発生前の２０００年までを対象とし

た。

（注３）トルコでは，上場企業に対しても法的に

は役員報酬の開示が定められていない。そのため，

役員報酬に関するデータは通常公開されない。

（注４）近年，企業グループが大学を設立し，国

内外から著名な専門家や優秀な学生を集め高度な研

究と教育を行っている。このような教育機関を通じ

て，企業は有能な人材を採用しているため，こうし

た私立大学への進学志願者が増加している。

（注５）Esener and Yarsuvat（２０００）を参照。

（注６）経営者は取締役会の代表を兼ねることが

できる。

（注７）取締役の交代を分析対象にする場合，観

測数が増加するなどのメリットがある。しかし，日

本の事例にも示されるように，商法で規定されてい

る経営の責任者と現実の運用では異なることが多い。

取締役会の構成員は，実際，営業，財務，技術とい

った専門分野に分かれ，その部門の責任者として，

各部門での業績に対しての責任が問われる。また，

経営者が役員を兼任もある。そのため企業の業績の

悪化に対する経営責任の分析対象には，経営者とす

るのが適切との見方gaなされている。

（注８）La Porta et al．（２００２）がOECD２７カ国の

上位２０社の企業を対象に行った調査結果では，「分散

所有型企業」は３６パーセントであった。約半数の企

業において１０パーセント以上の株を保有する大株主

が存在し，英国，米国，オーストラリア，日本，ス

イスなどの大株主が存在しない国はむしろ少ないこ

とを明らかにした。

（（注９）経営者と役員については，Yurtoglu（２０００）

を参考に，企業データに記載される役員名簿のGMを

経営者として，それ以外のメンバーを役員として扱

った。

（注１０）トルコでは，個人による株式の保有が少

なく，株主に関するデータも上位３が記載されてい

るのがほとんどである。そのため，親族の特定化に

は，親族の項目についての調査が記載されている２００１

年版のデータを参考に，人物の名字をもとに分類し

た。また，会社報告書やネット上の情報も参考にし

た。なお，トルコ人の名字の種類は豊富であり，同

じ名字が存在するケースは稀である。

（注１１）「ピラミッド」構造とは，創業者やその親

族が所有している企業が，別の企業Aを所有し，この

法人格の企業がまた別の企業Bを所有する形態である。

このとき創業者やその親族は直接所有しているA社を

通じてB社を間接的に所有していることになる。

（注１２）傘下企業数の平均は１．７６社，最大は２０社

であった。この数は，実際の傘下企業数より少ない

と思われる。その理由として，今回のデータは，製

造業の上場企業を対象としているため，持株会社が

含まれていないことが挙げられる。例えば，コチュ

・グループやサバンジュ・グループでは１００社を超

える企業によって形成されている。

（注１３）この投資会社は一時，イスタンブル証券

市場に上場したが，現在は上場を廃止している。

（注１４）アーチェリキ社の２００５年の役員名簿には，

役員９人のうち親族は２人となっている。

（注１５）日本の研究では，会長職への就任をとら

ない非定例的交代を分析の対象としている。トルコ

では会長職をもつ企業は数少ない。また，データに

は加齢や病気による辞職の理由，経営者の年齢は明

記されていない。しかし，このような現象は特定の

企業において起こるのではないため，むしろ考慮し

ないほうがよいとの見方が指摘されている。
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