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研究成果の概要（和文）：日本において，株主のタイプによって，コーポレートガバナンス手段への需要が異な
ることを発見した。中国の企業支配権取引について，株式の流動性がその効率性に影響することを発見した。中
国では規制当局による審査が長期にわたるものの，発行企業がマーケットタイミングに成功していることを発見
した。日本企業のM&Aについて，特定のタイプのM&A経験がその後のM&Aの成否と関係することを発見した。機関
投資家持株比率の高い企業ほど国連PRIが公表された2006年前後に環境格付けが改善する傾向にあることを発見
した。広告などのメディア情報と株式リターン，ボラティリティについて有意な関係が存在することを明らかに
した。

研究成果の概要（英文）：We found demands for corporate governance devices depend on the type of 
shareholders. Analyses on transactions of corporate control in China reveal that stock liquidity 
affects efficiency of the transactions. Chinese companies successfully time the market in public 
offerings despite the long screening process by the regulatory authority. In Japan, experience of 
the specific type of M&As is associated with success/failure of subsequent M&As. Institutional 
ownership is positively related to the probability of environment rating improvements before and 
after year 2006, when the United Nations launched PRI. Finally, we find that media information such 
as advertisements is significantly related to stock return and volatility.      

研究分野： コーポレートファイナンス
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
近年，日本をはじめとする多くの国でコー

ポレートガバナンスに関するガイドライン
が策定され，コーポレートガバナンス改革が
促進されてきた。一方で，一般に好ましいと
されるコーポレートガバナンス慣行が本当
に企業価値を向上させるのかという問題に
ついては，さまざまな実証結果が提示されて
おり，研究者の間でも意見が分かれている。
その一つの要因として，コーポレートガバナ
ンスの効果は，それぞれの国における法制度
や文化，組織特性によって大きく異なる可能
性があることが考えられるが，これらの点を
明示的に分析した研究は十分には蓄積され
ていない。このような実証研究を行うことで，
より適切な政策評価を行うことができ，コー
ポレートガバナンス研究に貢献できると考
えられる (動機 a)。 
また，一般にコーポレートガバナンスの研

究は，着目している変数がそれぞれ他の変数
と相関していることから，見せかけの相関を
示す可能性が高く，内生性の問題を考慮した
研究を行うことがきわめて重要である。日本
や中国においては，さまざまなコーポレート
ガバナンス改革や制度変更が行われており，
その前後における変化を分析することで，内
生性の問題を軽減した研究を行うことが可
能になる (動機 b)。 
 
２．研究の目的 
 
本プロジェクトでは，次のテーマについて，
実証研究に取り組む。 
① 日本企業の株主構成と多様なコーポレー

トガバナンス手段（ストックオプション，
取締役会独立性，配当等）の分析 

② 中国のコーポレートガバナンス改革を用
いた株式流動性の効果に関する分析及び
規制当局によるモニタリングと公募増資 

③ M&A を用いた企業の学習効果とコーポ
レートガバナンス構造に関する分析 

④ 株主構成と企業の社会的責任（CSR） 
⑤ メディア情報と株価に関する分析。 
 
 テーマ①では，コーポレートガバナンス改
革において焦点となることの多い取締役会
の有効性について，株主構成や他のガバナン
ス手段との関係を考慮しながら分析を行っ
た。日本には従来から株式持ち合いが成立す
るとともに，支配株主を有する企業も一定以
上存在することから，今なお安定的な株主構
成の企業が多く存在する。一方で，機関投資
家や外国人持株比率の高い企業も一定以上
存在しており，株主構成が二極化していると
考えられる。このうち安定株主は企業に関与
するインフォーマルな手段を保有している
ため一般的なコーポレートガバナンス手段
をそれほど必要としないと思われるが，投資
先企業と一定の距離のある機関投資家・外国

人株主はいわゆるコーポレートガバナンス
手段を需要する可能性が高い。このように動
機 a に基づき，歴史的経緯による株主構成の
二極化が日本のコーポレートガバナンス構
造を規定する可能性について分析する。また，
規制等の異なるさまざまな業種について，コ
ーポレートガバナンスの効果が異なるかを
検証する。 
 テーマ②では，中国で 2005 年から実施さ
れた非流通株改革が企業支配権市場の効率
性に与えた影響を分析する。企業支配権市場
に関するもっとも基礎的な考え方は，キャピ
タルゲインを目的とする投資家が経営の非
効率な企業を買収し，経営効率化によって株
価を高め，株式売却によって利益を得るとい
うものである。よって，経営効率化後に株価
を売却できる可能性，すなわち株式流動性が
企業支配権市場の効率性に大きな影響を与
えると予想できる。本テーマでは，このきわ
めてファンダメンタルな問いに対し，動機 b
に基づいて中国の非流通株改革のデータを
用いて回答することを目的としている。 
 テーマ②ではまた，中国の新規株式発行に
おいて不適切な新株発行を防止する目的で
規制当局による審査に時間がかかることに
注目した。具体的には，動機 a の研究の一環
として，そのような規制が新株発行の主要動
機の一つであるマーケットタイミング行動
を困難にしているかを検証した。 
 テーマ③は，動機 a に基づき，企業の学習
能力が M&A の成否に与える影響とコーポレ
ートガバナンス構造の関係を検証する。独立
的な取締役会など，一般に好ましいとされる
コーポレートガバナンス手段の効果は，組織
特性によって異なる可能性がある。たとえば，
多くの経験を積み，組織内部における学習効
果が高い企業において，社外取締役が社外で
の経験からアドバイスを行った場合，両者の
異なる知識が相乗効果をもたらし，M&A の
パフォーマンスを高める可能性があるが，逆
に外部者である社外取締役のアドバイスが，
組織が蓄積した学習による知見の有効活用
を妨げる可能性もある。テーマ③では，この
問題について実証分析を行う。 
 コーポレートガバナンスは株主価値だけ
ではなく，近年注目を集めている社会的責任
（CSR）行動にも影響を与えると考えられる。
しかしながら，両者の関係は典型的な内生性
の問題に直面しており，適切な分析が難しい。
企業の CSR 行動が株主価値に与える影響も
きわめて重要なテーマであるが，同様に内生
性の問題が深刻である。これに対し，国連は
2006 年 に 責 任 投 資 原 則  (Principles for 
Responsible Investments) を公開し，機関投資
家に対して，株主としての力を行使して投資
先企業の CSR を改善するよう訴え，日本の機
関投資家も 5 社が 2006 年 4 月に PRI に署名
した。また日本国内では，環境庁が PRI を重
視し，環境配慮を促進するための金融メカニ
ズムを考える委員会を設置するとともに，金



融機関向けセミナー活動を通じて啓蒙活動
を行った。また 2006 年前後には環境配慮活
動に関するさまざまな優遇措置を講じてい
た。テーマ④では動機 b に基づき，PRI 前後
における CSR 格付けの変化と事前の機関投
資家持株比率の関係を分析する。 
 テーマ⑤では，広い意味でのコーポレート
ガバナンス手段であるメディアに注目し，メ
ディア情報が適切に株価に反映されている
かを分析する。メディアはさまざまな情報を
発信するが，適切に株価に織り込まれること
がコーポレートガバナンス手段として機能
する上で，きわめて重要である。 
 
３． 研究の方法 
 
テーマ①については，研究代表者・内田と

分担者・森保がストックオプション導入に関
する日本経済新聞記事を収集し，データベー
ス化した。株主構成やストックオプション以
外のコーポレートガバナンスに関するデー
タは Nikkei NEEDS Cges を利用した。内生性
の問題を軽減するために，マッチング分析を
行った。また研究分担者・松本が，鉄道事業
や銀行業など，固有の規制に直面する企業に
ついて実証分析を行った。 
テーマ②については，研究代表者・内田が

共同研究者である Liping Dong 氏より中国
における私的な企業支配権取引のイベン
ト・データ及び財務・株価・ガバナンスデー
タを収集し，イベント・スタディの手法を用
いて企業支配権取引のターゲット企業の株
価効果を推定した。非流通株改革が実施され
た 2005 年以前には，ほとんどの企業支配権
取引において非流通株が取り引きされたが，
2005 年以降には流通株が取り引きされるケ
ースが増大し，両社で株価反応を比較するこ
とで，株式流動性が企業支配権取引の効果に
与える影響を検証した。 
テーマ③については，研究代表者・内田と

分担者・閔が Recof 社の M&A データを用い
て，日本における M&A 取引イベントをデー
タベース化し，すべての取引について，イベ
ントスタディの手法を用いて発表時の短期
株価反応を計測した。ここで短期株価反応を
M&A の成否の変数として採用するのは，次
回以降の M&A 発表・実施に影響を受けない
パフォーマンス変数を用いるためである。さ
らに，同一企業による事前の M&A 実施回数
を取引種類別（対上場企業，多角化型等）に
カウントして経験データとして採用し，さら
に事前の失敗・成功回数をカウントすること
で，組織学習レベルの変数を作成した。これ
らのデータを作成した上で，M&A 経験と学
習変数の関係が社外取締役割合などの経験
変数と関係しているかを検証した。 
テーマ④については，研究代表者・内田が

共同研究者である Elizabeth Motta 氏と東洋
経済 CSR 総覧に掲載されている日本企業の
CSR 格付けデータを環境・社会・コーポレー

トガバナンス・雇用慣行のカテゴリー別に手
入力でデータベース化した。さらに，Nikkei 
NEEDS FinancialQuest 大株主データを用い
て，国内外の機関投資家持株比率及び PRI に
署名した投資家の持株比率のデータベース
を作成した。これらのデータと Nikkei Cges 
より入手したコーポレートガバナンス・デー
タと結合した上で，2005 年における機関投資
家持株比率，PRI 署名投資家持株比率と 2005
～2008 年あるいは 2009 年における CSR 格付
け変化の関係を分析した。 
テーマ⑤については，研究分担者・阿萬が

テレビ CMなどのメディア情報データを購入
して分析可能な形にデータベース化すると
ともに，研究分担者・森保が高頻度株式取引
データを購入し，株式収益率及びボラティリ
ティの計算を行うことで，メディア情報と株
式収益率，ボラティリティの関係を分析した。 

 
４．研究成果 
 
テーマ①については，株主構成とストック

オプション採用，取締役会構成，配当水準の
関係を分析し，投資先企業と一定の距離のあ
る機関投資家・外国人株主はその種類を問わ
ず，好ましいコーポレートガバナンス手段の
採用を要求するのに対し，安定株主は一般的
なコーポレートガバナンス手段を必要とし
ないという考え方を支持する結果が得られ
た。これにより，例えばストックオプション
採用前後で配当支払いが減少せず，取締役会
独立性が向上するなど，日本企業のコーポレ
ートガバナンス手段の間に米国とは異なる
関係が成立することを明らかにした。この結
果は日本でストックオプション導入が米国
ほど進まない理由を提示しており，ファイナ
ンス分野のトップジャーナルの一つである
Journal of Financial and Quantitative analysis に
掲載された。また，鉄道事業や銀行業におけ
るコーポレートガバナンスについても，論文
を公刊した。 
 テーマ②では，流通株を取引する企業支配
権取引が非流通株を取引する場合に比べて，
ターゲット企業において有意に高い株価効
果を得ていることを明らかにした。特に流通
株を取引する場合，成長機会の豊富な企業で
株価反応が高く，支配権移転後の投資も多く
なっていることが明らかになった。これらの
結果は，株式流動性が企業支配権取引の買い
手のインセンティブ，さらには取引の効率性
に影響することを示しており，コーポレート
ファイナンス分野のリーディング・ジャーナ
ルである Journal of Corporate Finance に掲載
が決定した。 
また，中国の新規株式発行における規制当

局の審査がマーケットタイミングを防止す
る効果があるかを検証したところ，規制当局
は株価下落時の新株発行を防ぐ目的で株価
上昇時に新株発行許可を出す傾向にあり，公
募増資決定から実際の発行までにかなりの



時間がかかるにもかかわらず，発行企業はマ
ーケットタイミングに成功していることを
明らかにした。この研究も Journal of Corporate 
Finance に掲載された。 
 テーマ③については，対上場企業の M&A 経
験など，特定のタイプの M&A 実施経験がその
後のM&Aの成否と関係するという結果が得ら
れた。現在，これらの結果を全体として説明
できる理論構築を進めている。なお，研究分
担者・閔がこの研究プロセスで得た知見を企
業間提携などに応用し，多数論文を公刊して
いる。 
テーマ④については，2005 年時点における

機関投資家持株比率が 2005 年～2008 年ある
いは 2009 年にかけての環境格付けの改善確
率と有意に正の関係があるという実証結果
を得た。さらにこの期間における環境格付け
の改善と株式長期収益率の間に有意な関係
は見られなかった。これらの結果は，機関投
資家が企業の CSR を改善するドライバーに
なり得ること，企業の環境格付けの改善は株
主価値を毀損しないことを示唆しており，
Journal of the Japanese and International 
Economies に掲載された。 
テーマ⑤については，広告などのメディア

情報と株式リターン，ボラティリティについ
て有意な関係が観察され，International Review 
of Economics & Finance 等に論文を掲載する
とともに，研究分担者・阿萬が単著として公
刊した。 
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