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研究成果の概要（和文）：本研究の成果は、大きく３つに分けることができる。第一に、企業価値の向上と機関
投資家による経営の規律を目的として導入された日本版コーポレートガバナンス・コード及び日本版スチュワー
ドシップ・コードについて分析し、機関投資家の行動を変化させるという点での限界の存在や、母国であるイギ
リスのコードとの目的の違いを明らかにした。第二に、株主優待制度や各種の種類株式について、経営者が自社
の株主構成を操作する可能性という観点からの問題点を明らかにした。第三に、上場企業の法定開示書類の不実
記載に関する証券訴訟について、我が国における実態を定量的に明らかにし、その抑止効果の有無・程度を分析
した。

研究成果の概要（英文）：The results of this research can be summarized into three points. First, 
this research has brought to light the limitations of the Japanese Corporate Governance Code and the
 Japanese Stewardship Code in incentivizing institutional investors to monitor their investee 
companies as well as the difference between the ultimate goal of the Japanese Stewardship Code and 
that of its origin, the UK Stewardship Code. Second, this research has critically analyzed measures 
used by listed companies to manipulate their share-ownership structure, such as preferential 
treatment of long-term shareholders, dual-class shares, and provision of special benefits to 
shareholders (kabunushi yutai). Third, this research has hand-collected empirical evidences 
regarding the actual state of securities litigation in Japan for financial misrepresentations and 
analyzed whether and how much deterrence effect such litigation has.

研究分野：商法
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
上場会社と機関投資家の対話を促進することによって上場会社の収益力を向上させるためには、コーポレートガ
バナンス・コードやスチュワードシップ・コードだけではなく、会社法によって認められる株主権の再構成が必
要であることを明らかにすることができた。また、株主権の再構成は、株主権の強化と株主権行使の適正確保の
バランスが重要であり、このような観点から現行法の具体的な改善策を提言した。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 上場会社の株主構成における機関投資家の存在感が増しつつあったことに加え、平成 26年に
日本版スチュワードシップ・コードが制定され、平成 27 年に日本版コーポレートガバナンス・
コードが制定されたことにより、上場会社と株主の関係は大きく変化する兆しを見せていた。
平成 26年には会社法も改正されたが、このような変化に対して会社法は十分な対応をしている
とは評価できない状況が存在した。 
たとえば、日本版スチュワードシップ・コードと日本版コーポレートガバナンス・コードは、
資本市場の規律、より具体的には国内外の機関投資家と上場会社の対話を通じて、国際的に見
て低位の状況にあった我が国の上場会社の ROE の向上など上場会社の「稼ぐ力」を強化するこ
とを目的としていた。しかし、それなりの数の株式を有する機関投資家であっても株主総会の
多数派を単独ないしはグループで占めることは稀であると思われるところ、そのような場合で
あっても経営者が機関投資家との対話に応じることを確保するためには、少数派である機関投
資家側に交渉力の核となるような株主権が与えられていることが重要となると考えられる。他
方で、そのような株主権を少数派が株主全体の利益にならない形で行使してしまった場合には、
上場会社の経営の効率性向上という所期の目的は達成されないことになる。 
 このように、株主構成の変化と機関投資家と上場会社の対話の促進に対応して、会社法にお
ける株主権の再構成が求められていた。 
 
２．研究の目的 
 我が国では、資本市場の規律、より具体的には国内外の機関投資家と上場会社の対話の促進
を通じて上場会社の経営の効率性を向上させることが政策課題となっていた。株主権の強化は
このような政策課題の解決に寄与する側面もあるが、少数派株主による権利行使が株主全体の
利益と調和しない場合には企業価値の減少につながる可能性がある。我が国の株主権に関する
会社法の規律は、総会屋や株主持合いなど我が国に特有の株主構成を前提としているため、近
年、顕著になっている株主構成の変化と整合しているとはいえない。同様の問題は諸外国にも
存在する。本研究は、株主構成の変化を前提として、株主権行使の適正確保のために必要な法
制度の内容を再検討することを目的とした。 
 
３．研究の方法 
（1）上場会社と株主の関係の変化は、我が国においてのみ生じている現象ではない。そのため、
各国がそのような変化に対してどのような対応をしてきたかを調査分析することによって、株
主権行使の適正確保の観点から法制度を分析するために有用な分析枠組みを獲得することを試
みた。特に、日本版スチュワードシップ・コードと日本版コーポレートガバナンス・コードの
組み合わせによって上場会社の行動に影響を与えようとすることの合理性と限界を、アメリカ
とイギリスの状況と比較しつつ検討した。 
（2）上場会社の株主構成において機関投資家の存在感が増すことは、いわゆる安定株主の割合
が減少していることを意味するため、上場会社の経営者の地位を不安定にする。このような状
況に直面した経営者は、自らの地位を確保するために、友好的な株主の数を増加させるなど株
主構成に干渉する誘因に駆られることになる。一方、仮に企業価値最大化の観点から最適な株
主構成が個々の上場会社で異なるのであれば、経営者が株主構成に影響を与えようとする行為
の中には正当化可能なものも存在することになる。そこで、上場会社による種類株式の利用と
株主優待制度の実態を、有価証券届出書や有価証券報告書などの法定開示書類に記載された情
報及び上場会社がウェブサイト等で任意に開示している情報を参照して調査した上で、会社法
や金融商品取引法及び証券取引所の上場規則が前述した問題に対応できているかを分析した。 
（3）株主又は投資家による訴訟の提起を対象として、以下の 2つの観点から、株主権行使の適
正確保の観点から望ましい制度のあり方を検討した。第 1に、訴訟を提起する株主及び投資家
と被告とされる経営者及び会社のインセンティブ構造に着目しつつ、このような訴訟が活発に
提起されているアメリカの状況を参照した上で、濫訴防止措置の意義を検討した。第 2に、我
が国において、近年、金融商品取引法 21条の 2に基づき投資家が上場会社を被告として提起す
る訴訟等の数が増加したことに着目し、その実態を、公表裁判例だけではなく、法定開示書類
や各種のプレスリリース、投資家を代理する弁護士が開設するウェブサイト等の公表情報を参
照して、定量的に分析することで、法制度が想定する訴訟提起のあり方と実態を比較分析した。 
 
４．研究成果 
 本研究は、1990 年代以降に進展した我が国の上場会社における株主構成の多様化と国際化を
背景に、株主総会における多数決を経ない個々の株主ないしは投資家の権利行使を通じて、上
場会社の経営の効率性が向上するために必要な法制度の内容を再検証することを企図して行わ
れた。その主な成果は、以下の通りである。 
 第一に、上場会社の株式の多くを保有するに至った機関投資家による議決権の行使が注目を
集めていることを受けて、日本版スチュワードシップ・コードおよび日本版コーポレートガバ
ナンス・コードが我が国の上場会社のコーポレートガバナンスに与える影響を理論的な観点か
ら分析し、両コードが期待された機能を果たすためには機関投資家による積極的な行動が必要
であるにも関わらず、両コードには機関投資家の行動を変化させるという点で限界があること



を明らかにした（加藤）。また、我が国において株主権の行使に注目が集まるきっかけとなった
スチュワードシップコードについて、その導入の背景を分析し、同コードの母国であるイギリ
スと我が国とでは、スチュワードシップコードの目的ひいては機関投資家による株主権の行使
に期待されている役割が大きく異なっていることを明らかにした（後藤）。 
 第二に、コーポレートガバナンスは、機関投資家の行動だけではなく上場会社の株主構成全
体によっても大きな影響を受けることから、CYBERDYNE やトヨタ自動車による種類株式の利用
や株主優待制度を題材にして株主構成を変化させる上場会社の行動を対象とした規制のあり方
を研究し、これらは各上場会社が自らの事業活動の特徴に照らして最適な株主構成を達成しよ
うとする手法として正当化できる余地があるが、経営者が株主を選択するという側面があるこ
とは否めないことを意識した上で法制度を構築する必要があることを明らかにした（加藤）。 
 第三に、株主及び投資家によって提起される訴訟について、まず株主代表訴訟や適格消費者
団体による種々の訴訟活動を企業活動の規律を目的とした訴訟手続として位置づけた上で、こ
れらの訴訟を機能させるためには原告となる株主などの経済的インセンティブを補う制度が必
要であるが、そのような制度は同時に濫用的な訴訟を引き起こす可能性があること、及び、訴
訟手続の利用促進と濫用防止のバランスをいかに図るかという点でアメリカ法が参考になるこ
とを明らかにした（加藤）。また、株主による訴訟の一類型である上場会社の法定開示書類の不
実記載に関する証券訴訟について、我が国における実態（提訴の頻度、対象企業、原告・弁護
士の属性）を定量的に明らかにし、D&O 保険の適用のされ方も踏まえて、その抑止効果を分析
するとともに、株主及び投資家による訴訟によって企業の行動を社会的に望ましい方向(企業の
内部的な意思決定手続において一般投資者や消費者の利益が考慮されるようになること)に変
化させるためには、訴訟提起の経済的なインセンティブの補完に加え、濫用的な訴訟の規制に
よって生じる企業側の制度に対する信頼も必要であることを明らかにした（後藤）。 
 以上のほか、近時のコーポレートガバナンス改革において注目を集めている社外取締役制度
についても、「我が国において社外取締役・独立取締役はどのような役割を期待されているの
か?」という観点からの近時の企業統治改革の効果の検証（後藤）や、支配株主が存在する場合
における独立社外取締役の意義についての検討（加藤）も行った。 
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