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研究成果の概要（和文）：　本研究では、日本における企業統治の変化と企業の業績、行動の関係を実証的に分
析することを目的としている。主に二つの分析を行った。一つ目は、企業の目的に関する実証分析である。この
分析では、企業の目的は株主価値を高めることか、もしくは従業員等の利害関係者の利益を追求するかというこ
とに注目する。
  もう一つの分析は、取締役会における弁護士や公認会計士といった専門家がどのような役割を果たしているか
という点に関する分析である。社外取締役の属性により、社外取締役の効果が異なる可能性がある。そこで、本
研究では、取締役会における弁護士や公認会計士といった専門家の役割を実証的に分析している。

研究成果の概要（英文）：First, we have examined the change in employment practices in large Japanese
 firms, with particular emphasis on the reduction of employees. We use firms’ financial data to 
examine the firms’ behavior on employment adjustment. It is shown that there is a significant 
change in employment reduction behavior. It is also shown that there is a significant relationship 
between corporate governance and employment reduction. Second, we examine the role of professionals,
 such as lawyers and accountants. We have examined the effect of these professional directors on 
performance and behavior of the firm. 

研究分野：コーポレートガバナンス　雇用関係論　労働経済学

キーワード： コーポレートガバナンス　取締役会　社外取締役　経営者報酬　インセンティブ

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
日本の大企業の行動を理解する上で、「企業は誰のものか」という疑問を考えることは大変重要である。日本の
新聞や雑誌などでは、企業が株主価値ではなく従業員の利害を重視するように経営されてきた、とみなされてい
ることが多い。一方で、このことに関する実証的な検証は多いとは言えない。また、この背後に、各ステークホ
ルダーのどのようなインセンティブ構造があるのかについても実証的な検証が進んでいるとは言えない。本研究
では、日本企業のコーポレートガバナンスが企業の行動・業績に与える影響について分析した。このような分析
は政策を考える際にも重要であると考えられる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。
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１．研究開始当初の背景 
  日本の大企業の行動を理解する上で、「企業は誰のものか」という疑問を考えることは大変重
要である。日本の新聞や雑誌などでは、企業が株主価値ではなく従業員の利害を重視するように
経営されてきた、とみなされていることが多い。景気が悪化し、企業の業績が低迷した時にも従
業員の解雇を避けようとするのはその一例である。従業員数を削減することが株主の利益にな
ると考えられる局面でも雇用を守ろうとする傾向は広く観察されている。一方で、このことに関
する実証的な検証は多いとは言えない。また、この背後に、各ステークホルダーのどのようなイ
ンセンティブ構造があるのかについても実証的な検証が進んでいるとは言えない。 
 
２．研究の目的 
  本研究の問題意識は、このようなステークホルダー型コーポレート・ガバナンスが資本市場の
グローバル化などによって、近年、どのように変化しているかを実証的に分析することにあった。
具体的には、日本の経営者の金銭的インセンティブに注目する。日本の大企業の経営者は、株主
価値を最大化させるようなインセンティブを保有しているのか、またリスクをとるインセンテ
ィブを持っているのかを実証的に検証する。さらに、近年の企業統治構造の変化や法制度の変化
は経営者のインセンティブにどのような変化を与えているのかを分析する。リスクテイクのイ
ンセンティブを検証するためには、リスクテイクの決定要因を分析することも不可欠である。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、日本における企業統治の変化と企業の業績、行動の関係を実証的に分析するこ
とを目的としている。主に二つの分析を行った。 
 一つ目は、企業の目的に関する実証分析である。この分析では、企業の目的は株主価値を高
めることか、もしくは従業員等の利害関係者の利益を追求するかということに注目する。1990
年代以降、金融市場に大きな変化が起こり、上場企業の経営者に対する株主の影響力が大きく
なっていると考えられている。一方、このような金融市場の変化が企業の行動、特に雇用にど
のような影響を与えているかについては、実証的な分析がそれほど進んでいるわけではない。
そこで、本研究は、日本の上場企業のデータを用いて企業統治の変化が企業の雇用調整行動に
与える影響について実証的に分析を行っている。また配当行動についても注目をしている。 
  もう一つの分析は、取締役会における弁護士や公認会計士といった専門家がどのような役割
を果たしているかという点に関する分析である。近年、スチュワードシップ・コードやコーポレ
ート・ガバナンス・コードの導入により、企業の取締役会のあり方が大きく変化しており、多く
の企業が社外取締役を導入した。これらの社外取締役の導入が企業の業績にどのような影響を
与えたかに関しては、過去にいくつかの研究が行われている。しかしながら、社外取締役も元経
営者、弁護士や公認会計士等の専門家等様々である。社外取締役の属性により、社外取締役の効
果が異なる可能性がある。そこで、本研究では、取締役会における弁護士や公認会計士といった
専門家の役割を実証的に分析している。 
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