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研究成果の概要（和文）：本研究では、主として世界の主要先進国の上場企業のパネルデータを使用し、日本企
業の財務パフォーマンスおよび株価水準の国際的に評価した場合の相対的な低さが、日本企業の特徴的なコーポ
レートガバナンス体制、特に内部者支配の取締役会、持ち合い株主の存在、日本における機動的な雇用調整の制
限などの企業レベルおよび国レベルのそれぞれの要因によって相当程度まで説明可能であることを、実証研究に
より明らかにした。
研究成果として本研究期間を通して6本の国際査読誌掲載論文、2本の国内査読誌掲載論文、上記に含まれない3
本の査読付国際学会報告論文を発表している。

研究成果の概要（英文）：In this research, using the financial panel data of public companies from 
major developed countries, we show that relatively poor financial performance and low shareholder 
market value of Japanese companies from international perspective are explained, in the large 
extent, by Japanese distinctive corporate governance system such as the board controlled by 
corporate insiders and ownership sturucture with cross-shareholders, and inflexible labor market of 
Japan due to relatively strong legal protection of labors. 
During the period of this research project, we published six international peer-reviewed journal 
articles, two domestic peer-reviewed journal articles, and additional three peer-reviewed 
international conference papers.
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の結果として、日本企業に特徴的な内部者により支配された取締役会、会社と取引関係などを持つ親密な
大株主、既存従業員の雇用に対する強い保護などが、それぞれ企業の投資行動やリストラクチャリング行動を阻
害し、財務的な低パフォーマンスと低株価に結びついていることを示した。さらに各国のコーポレートガバナン
スの制度的強化は、その対象国企業の株価や収益性の改善につながることも確認した。これは、日本におけるコ
ーポレートガバナンス改革、雇用制度改革の経済政策としての妥当性を示す点で学術的、制度設計上の意義があ
る。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 
 研究開始当初において、日本の成長戦略の柱の一つとしてコーポレートガバナンス改革が取
り上げられ、その具体策として社外取締役導入の促進、株式持合いの開示、スチュワードシッ
プコードおよびコーポレートガバナンスコードの導入などが進められていた。また、企業の経
営環境に合わせた雇用の柔軟な調整を可能にする雇用制度改革も検討されていた。一方、企業
側でも事業収益性の改善のため、M&A 等を活用した事業ポートフォリオの再編や産業再編の
促進が課題となっていた。日本企業の収益率、株式市場における評価（Q レシオ）などは先進
国の比較対象企業に比較して明らかに低く、その潜在的要因として日本のコーポレートガバナ
ンスの非効率、投資家保護の法制度や雇用制度改革の遅れなどが指摘されていた。 
 一方で、日本企業において、米国や英国と同様のガバナンス構造を強制的に導入しても、米
国や英国で観測されるのと同じように株主価値や企業業績に正の効果をもたらすかは明確では
ない。日本企業は、従業員や取引関係のある大株主など、いわば内部関係者による経営への参
加や監視が重要な役割を担ってきた歴史がある。本研究のメンバーは、こうした日本独自の経
営のどの側面が問題の原因となっているかは、国際的に異なる経済環境や法制度の下での比較
分析により明らかに出来ると予測した。 
そこで本研究では、日本企業のコーポレートガバナンス上の真の問題は何かという学術的に

も制度設計上も重要な問題を解明するため、国際比較分析を行う。具体的には日本企業の特徴
である内部者支配の取締役会、および日本に特徴的な株式持合いや銀行の株式保有など企業レ
ベルの要因と、欧米に比べ遅れているとされる日本の一般株主保護の法制度や硬直的と評価さ
れる日本の雇用制度（解雇の困難度）など国レベルの要因の両方の要因を考慮し、これらが企
業の収益性や株価など財務パフォーマンス、また M&A、リストラクチャリングなど企業行動
に影響を持つかを実証的に明らかにすることを計画した。国別の雇用制度にも着目するのは、
経営者と従業員の関係は国の雇用制度に影響を受け、その経営者と従業員の関係がコーポレー
トガバナンス体制に影響することが予測できるためである。ファイナンス研究において、労働
市場要因を考慮する先行研究は少なく、新規的視点である。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、経営者、取締役会、株主構成などコーポレートガバナンス体制と企業行動

や企業パフォーマンスの関係を解明する。その中で特に国際比較での日本企業の相対的に低い
収益性や株価水準の要因を検証するには、日本企業内での比較だけでなく、国際比較が有効と
考えられる。国際比較分析を行うことで、国ごとのコーポレートガバナンスシステムの違いや、
株主保護や労働者保護に関する法制度の違いの影響が分析可能となる。そこで本研究では、コ
ーポレートガバナンス要因と企業パフォーマンスの関係を国際比較の視点で実証分析を行い、
そこから日本企業のコーポレートガバナンスのあるべき方向に関する知見を獲得し、実務的示
唆を導くことを目的としている。 
 
３．研究の方法 
本研究では、主として主要先進国の上場企業をサンプルとし、その取締役会の構成、株主構

成、財務パフォーマンス、株主価値などの時系列データからパネルデータを作成し、このパネ
ルデータを用いて企業パフォーマンスや企業行動の要因を明らかにすることを試みている。実
証分析に当たっては、コーポレートガバナンスや法制度と企業パフォーマンスや企業行動の因
果関係を明らかにするため、両者の間の内生性問題への対処として、法制度やソフトローの新
規導入など外生的イベントを用いた差分の差の分析や、株主構成に関する操作変数を用いた二
段階最小二乗法（２SLS）などの手法を用いている。さらに、経営者への国際的サーベイ調査
に基づく、経営者の楽観度やリスク回避度など deep parameter と見なせる要因を変数化して
分析に用いるなど、独自データの構築と活用も試みた。また、企業ごとのコーポレートガバナ
ンスシステムの違い、経営者の不確実性に対する態度の違い、法制度の違いなどの効果が明ら
かになり易いイベントとして M&A に注目し、M&A に関する株価や業績のイベントスタディ
を用いた検証も行っている。 
 
４．研究成果 
本研究の成果は大きく（１）コーポレートガバナンスと企業パフォーマンスの関係を明らか

にするためのパネルデータを用いた国際比較研究の成果、（２）企業のコーポレートガバナンス
や国際的な法制度の違いが明らかになるイベントとして M&A に注目した実証研究の成果、
（３）国際比較検証の準備として日本企業データを用いた検証の研究成果、ならびに国際比較
研究を推進する中で、課題の性質または国際比較可能データの制約から国内に限定して検証し
たほうが適切な検証となると判断し、国内データを用いて検証した研究成果、の３つに分けら
れる。 
このうち、（１）については取締役会の独立性、機動的な雇用調整の制約、経営者のリスク回

避や曖昧性回避の高い度合いの３点が、日本企業のパフォーマンスに負の効果を持つ要因とし
て明らかになった。これらの結果は、Ikeda, Inoue, and Sugitani (2016)、蟻川・井上・齋藤・
長尾 (2017)、Arikara, Inoue, and Saito (2018)などで報告している。また、各国の法制度変更



イベントを使用した差分の差の検証を行った研究では、コーポレートガバナンスの制度的強化、
機関投資家のモニタリングの制度的強化がそれぞれ企業パフォーマンスの改善につながるとの
結果を得た。これらの結果は、Catano, Ikeda, and Inoue (2016)、Shiraishi, Ikeda, Arikawa, 
and Inoue (2019)で報告している。 
（2）については、第一に企業経営者の曖昧性回避やリスク回避の度合いが高く、また楽観

度が低いほど、代表的なリスク投資と位置づけられる M&A を行う傾向が低くなるとの結果を
得た。この結果は、日本の企業経営者は曖昧性回避、リスク回避の度合いが相対的に高く、こ
れが日本企業のリスクテイクの水準が相対的に低いことの要因となっていることを示唆する。
この結果は、Bremer, Hoshi, Inoue, and Suzuki(2017)および Ikeda, Inoue, and Sugitani 
(2016)で報告している。また、労働者の雇用に対する法的保護の水準が高い国の企業ほど、国
内M&A、海外M&AのいずれのM&Aの投資対象になる可能性も低めること、また実際にM&A
が実施されても株式市場の評価、M&A 後の財務パフォーマンスとも相対的に低いとの検証結
果を得た。これは、機動的な雇用調整が制限されると、企業価値の改善機会が阻害されること
を示唆する。この結果は、岩崎・池田・井上（2019）で報告している。また、井上・池田(2016)
において、M&A における一般株主保護の水準を国際比較検証し、日本市場における部分買収
において一般株主保護が相対的に弱いことを実証分析により示している。また、Kishimoto, 
Goto and Inoue (2017)は、電力業界に焦点を当てて、規制緩和への対応として行われている
M&A 後の業績への効果を検証し、規制緩和後に急増する産業再編を進める M&A が効率性改
善を伴っており、買い手企業の業績への正の効果のあることを示した。これは、規制緩和によ
る企業の機動的な投資機会の増大が効率性改善に結びつくことを示唆する。 

(3)については、日本企業に関して取締役会については社外取締役比率が高いほど、株主構成
については株式持合い比率が低く、機関投資家比率が高いほど、企業のリスク投資は増加し、
また企業パフォーマンスに正の効果を持つことを示している。これらの結果は、基本的に(1)
の国際比較研究の結果と整合的である。これらの結果は、池田・井上(2015)、Ikeda, Inoue, and 
Watanabe (2018)、Miyajima, Ogawa, and Saito (2018)などにまとめ、報告している。 
本研究の意義と課題をまとめる。本研究の特に重要な発見事項は、米国や英国と異なり銀行

中心のコーポレートガバナンスの国として性格づけられていた日本においても、米国や英国と
同じく取締役会の独立性、機関投資家のモニタリング行動などが、日本企業の収益性と株価水
準に正の効果を持つことである。また、そうした検証結果を踏まえた今後の研究課題として、
機関投資家のモニタリング活動への動機付けとその効果は重要であり、この課題に対しては今
後も分析を深めていくことを計画している。 
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