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　赤字企業において経営者が交代すると業績が改善するかについて実証的に分析した。1998年から2011年の間の

東証１部上場企業を中心としたサンプルを分析した結果、経営者の続投・交代は業績の推移に影響を与えていな

いこと、および、赤字企業において経営者の交代による業績の改善効果が見られないことが分かった。つまり、

赤字企業の経営者が交代しても、平均的には業績は改善しないことが明らかになった。
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１．はじめに

　業績の悪い企業の経営者は交代させるべきだと

いう主張を聞くことがある。分かりやすい主張で

あり、妙に納得させられる。この主張の背後には

「業績の悪い経営者が交代すると、業績は回復す

るはず」という信念があると思われる。しかし、

経営者はそれほど企業業績に影響を与え得るので

あろうか。経営者と企業業績の関係については、

２つの相反する見方がある。一つはリーダーシッ

プ仮説で経営者は企業業績に重大な影響を与え得

るとする。もう一つは、制約（constraint）仮説で、

経営者はあらゆる制約にがんじがらめになってい

るため、業績に影響を及ぼすことはあり得ないと

いうものである。クラーナ［2005, p48］は、「CEO

は極め付きの重要性を持つ」と世間は根強く信じ

ているが、CEOのリーダーシップと企業業績の関

係性についてはっきりとしたことは分かっていな

いと指摘する。

　本研究では、98年から11年の間の東証１部上

場企業を中心とした経営者データにより、企業業

績と経営者交代の関係を実証的に明らかにするこ

とを目的とする。特に赤字企業において経営者を

交代させることが、企業業績を改善するかという
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