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研究成果の概要（和文）：本研究は、近年の日本の上場会社における取締役会改革の効果を実証的に検証するこ
とを試みるものである。本研究では、とりわけ、株式持合いや株式政策保有先から社外取締役を受け入れること
が相当数の上場会社で行われており、そのような社外取締役の受入れは、経営の規律を強化し企業価値を向上す
るという取締役会改革の目的とは裏腹に、受入企業の企業価値を引き下げる効果を持つことを明らかにした。ま
た、一定の公開大会社に社外取締役選任を義務づけた令和2年会社法改正についても研究を行った。

研究成果の概要（英文）：This research tries to verify empirically the effects of the recent reform 
of the board of directors in Japanese listed companies. In particular, it shows that companies that 
have cross-shareholding relationships with other firms often accept directors from those other firms
 as “independent” directors, presumably in order to strengthen those relationships, and such 
appoint tends to reduce firm values of those companies. This research also studies on the 2019 
revision of Companies Act that, among others, required some large publicly-held companies to appoint
 at least one outside director.  

研究分野： 商法
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  １版
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、2014年会社法改正や2015年のコーポレートガバナンス・コード等による取締役会改革が、上場会社の
企業行動や企業価値にどのような影響を及ぼすかを実証的に検証した。とりわけ、株式持合いや政策保有関係に
ある企業からの社外取締役の受け入れが、受入企業の企業価値に負の影響を及ぼすことを明らかにしたことは、
単に社外取締役の数を増やすだけでは企業価値の向上にとって十分ではなく、どのような者を社外取締役とする
かの選択が極めて重要であることを明らかにした点で、重要な学術的意義を有すると考える。

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
平成 26 年会社法改正および平成 27 年の CG コード制定により、わが国の会社法制（ソフ

ト ローを含む）は、社外取締役を重要な構成員とする取締役会が経営陣を監視・監督する仕組
み（いわゆるモ ニタリング・モデル）を原則として望ましい企業統治のモデルであるとみなし
て、上場会社にその採 用を強く促す方向へと舵を切った。すなわち、平成 26 年会社法改正に
おいては、有価証券報告書提出義務を負う公開大会社（おおむね、上場会社に相当） に対し、
社外取締役を選任しない場合には「社外取締役を置くことが相当でない理由」を説明することを
義務づけた。さらに、平成 27 年制定の CG コードは、上場会社は少なくとも 2 名以上の独立
社外 取締役を選任すべきであるとし、市場第一部・第二部上場会社がそうしない場合はその理
由の説明を 求めるとともに、上場会社が自主的に取締役の 3 分の 1 以上を独立社外取締役と
することとする場合 はその取り組み方針を開示すべきものとして、より多くの独立社外取締役
の選任を推奨している。こ のような制度改革は、上場会社の取締役会構成に顕著な影響を与え
ている。東京証券取引所市場第一 部上場会社中、独立社外取締役を選任している会社の比率は、
2015 年には 48.4% と、前年の比率か らほぼ倍増した。   
しかし、このような取締役会改革が、上場会社の企業統治ひいてはその企業業績に良い影響を

及ぼすかは自明ではなく、実証的に検証することが望まれていた。 
 
 
２．研究の目的 
本研究は、平成 26 年会社法改正、および平成 27 年制定のコーポレートガバナンス・コード

（以下、CG コード） による取締役会改革が上場会社に及ぼした影響を実証的に分析する。と
りわけ、平成 26 年会社法改正 により、社外取締役を選任しない上場会社に対して「社外取締
役を置くことが相当でない理由」の説 明を義務づけたこと、および CG コードが、市場第一部・
第二部上場会社に対し、独立社外取締役を 2 名以上選任するかさもなければ選任しない理由の
説明を義務づけたことを契機として、上場会社にお いて（独立）社外取締役の選任・増員の動
きが顕著であるが、これが企業業績に対して正の影響を与 えているか否かを、統計的手法を用
いて検証することを主な目的としている。 
 
 
３．研究の方法 
 
 本研究においては、（1）伝統的な法律学の分析手法である、歴史研究や比較法による制度分析
と、（2）計量経済学の手法を用いて、取締役会改革の効果を検証する実証研究を並行して進めた。 
 （1）制度分析については、特に委員会設置会社を導入する平成 14年商法改正から、一定の会
社（主に上場会社）に社外取締役を置くことを義務づける令和元年会社法改正に至る、企業統治
改革のための会社法改正の歴史を検証し、それが、企業の自主性を相当程度尊重しつつも、企業
統治のあり方を、内部出身者を取締役とし経営陣と取締役会が一体化している従来の日本型の
企業統治モデルから、独立社外取締役を重要な構成員とする取締役会（いわゆるモニタリング・
ボード）がトップ経営者を監視、監督するという、米国を起源とする企業統治のモデルへの移行
を目指すものと性格づけられることを明らかにした。 

  その上で、(2) の実証的研究として、そのような企業統治改革、より具体的には取締役会改

革が、上場会社の企業業績や企業価値に及ぼした影響について検証しようとした。ただ、これ

については、社外取締役を増員した企業が、その後、企業価値を向上するといった一般的な傾

向は必ずしも確認できない（統計上有意な関係が見いだせない）ことが分かってきた（このこ

とは、宮島英昭＝齋藤卓爾「アベノミクス下の企業統治改革：二つのコードは何をもたらした

のか」（RIETI Discussion Paper Series 19-P-026、2019年10月 で報告されている）。 

 そこで、研究計画期間の途中から、社外取締役の選任・増員と企業業績・企業価値との関係

を一般的に検証する代わりに、何らかの属性のある者を社外取締役に選任することの影響を検

証することに、研究の力点を移すことにした。具体的には、経済学者である法政大学の胥鵬・

高橋秀明両教授との協力し、社外取締役の選任と株式の政策保有という、企業統治の2つの重

要問題を結びつける研究を行った。すなわち、CGコードは、上場会社は2名以上の独立社外取

締役を選任すべきであるとの勧告を行っており、大半の上場会社はそれに従ったが、その中に

は、株式の政策保有関係にある会社の出身者を独立役員として受け入れている会社がある。こ

のような役員の受け入れは、独立社外取締役に本来期待される経営陣に対する監督機能よりは

むしろ、強力な買収防衛策の機能を持つ株式政策保有関係（いわゆる持合い）を強化する意味



があり、企業統治改革の重要な目的である経営陣の規律づけの強化とは逆行する可能性があ

る。本研究では、社外役員の半数以上を政策保有先等から受け入れる行動を「政策保有社外役

員工作」と定義した上で、そのような行動をとった上場会社の属性を検証するとともに、その

行動が、当該会社の企業価値（トービンのQで計測）に与える影響を、平均処置効果（ATET）

モデルにより計測した。結果は、当該行動は、トービンのQに有意な負の影響を与えるという

ものであり、政策保有社外役員工作が経営の規律を損ない、企業価値に悪影響を与えるという

仮説を裏づけるものとなった。 

 
４．研究成果 
 
 制度分析については、平成 14 年商法改正から令和 2年会社法改正に至る企業統治に関する法
制度改革の流れを検証し、単行本の一章または法律雑誌の論文として、複数の研究業績を刊行す
ることができた。 
 また、実証研究については、3．で述べたように、政策保有社外役員工作が経営の規律を損な
い、企業価値に悪影響を及ぼすという実証結果を得ることができた。これは、単に社外取締役を
増やすだけで企業価値を向上するわけではなく、選任する社外取締役の属性が重要であること
を示すものである。またそれとともに、株式持合いや政策保有が、少なくとも日本の現状におい
ては、取引関係の強化による企業価値向上のメリットよりは、むしろ経営の規律を弱めるデメリ
ットの方が大きいことを示唆するものである。いずれの知見も、望ましい企業統治のあり方を考
える上で重要な貢献であると考える。同研究は、経済産業研究所（RIETI）のディスカッション・
ペーパーとして公表されており、今後、英文の論文とした上で公刊を目指す方針である。 
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