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研究成果の概要（和文）：(1)不確実性回避度が高く、個人主義的な国ほど、リスクテイキングおよびリストラ
クチャリング実施確率が低いという結果を得た。(2)長期関係の価値が高いと考えられる国では、金融危機時に
仕入債務と企業価値の関係が正になることを明らかにした。(3)株主の集中が進むと、配当平準化の程度が低く
なることを明らかにした。(4)分散したポートフォリオを保有する外国人機関投資家は、株主総会の投票行動に
おいて議決権行使助言会社の推奨に従う傾向にあることを明らかにした。(5)銀行借入のアベイラビリティーが
低下した時期に、短期負債の多い企業は株式市場の状況が悪くても新規株式公開を実施する傾向にあることを明
らかにした。

研究成果の概要（英文）：We find: a) firms in countries with high uncertainty avoidance and 
individualism take less risky behaviors and are less likely to conduct restructuring; b) In 
countries where long-term relations are likely beneficial, accounts payable has a positive relation 
to firm value especially during the global financial crisis; c) firms with concentrated ownership 
structures smooth dividends less; d) foreign institutional investors who have well-diversified 
portfolios tend to mechanically follow the recommendation of voting adviser for their vote casts in 
shareholder meetings; e) In Japan, firms with large short-term debt are likely to go public even in 
bear markets especially when bank debt is less likely available. 

研究分野： コーポレートファイナンス
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令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　日本企業は、リスクをあまりとらず、リストラクチャリングはあまり実施しない傾向にあり、コーポレートガ
バナンスの強化により、過度に保守的な行動を改善することが求められている。本研究では、企業の保守的な行
動が法制度や文化によって生じている面があることをさまざまな角度から明らかにしており、コーポレートガバ
ナンスの改革を検討する際にも、法制度や文化との整合性を考慮すべきことを示唆している。
　また、企業間信用が企業価値に正の影響を与えることや、銀行借入のアベイラビリティーが新規株式公開のタ
イミングに影響するなど、先行研究にはない新しい知見を提示することに成功している。



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，日本政府の成長戦略として，さまざまなコーポレートガバナンス改革が実施

されていた。かねてより，米国企業と日本企業では，その行動様式にさまざまな相違があるこ
とが指摘されてきた。特に本研究を開始した時期には，負債比率の継続的な低下など，日本企
業がリスクテイキングを避けていること，不採算部門からの撤退やリストラクチャリングが不
十分であるとの指摘が多くなされていた。これらの日本企業の行動を適切に理解し，企業成長
に向けた行動改善の処方箋を描くには，文化や法制度，労働市場の特徴の影響を分析する必要
があった。実際，申請者が事前に国際データを用いて実施していた分析でも，リスクテイキン
グ水準や業績不振企業のリストラクチャリング実施確率が，国レベルの文化(不確実性回避度，
個人主義度)と有意な関係にあるという結果が得られていた。一つの仮説として，日本のように
不確実性回避度が高く，個人主義度の低い国では，労働者が企業に対して安定的な雇用機会の
提供を期待するため,リストラクチャリングの実施確率が低く，業績悪化を回避するためにリス
クテイキング水準が低くなると考えることが可能であった。これらを背景に，法制度や文化，
労働市場の特徴が保守的な企業行動に与える影響を検証することは，きわめて現代的意義の大
きい課題であった。 
 
２．研究の目的 
 
 投資家保護，労働者保護，労働市場の特徴，文化が保守的な企業行動に与える影響を分析す
る。具体的な分析対象としては，(1)リスクテイキングとリストラクチャリング，(2)企業間信用
（特に仕入債務），(3)配当政策，(4)株主総会における機関投資家の投票行動を取り上げた。ま
た日本企業を対象に，(5)財務の健全化志向と新規株式公開（IPO）の関係について分析した。
(1)は研究開始当初の日本において特に改善が求められた保守的な企業行動を直接検証しよう
とするものである。(2)は，サプライヤーによる流動性供給・保険機能が日本の企業経営の安定
化に貢献している可能性があり，それが法制度や文化の影響を受けているかを明らかにする必
要があった。(3)は伝統的な日本企業が大幅な増配を行わず，資金を企業内に留保する傾向にあ
るという意味でも保守的な行動をとっていることから分析対象とした。(4)は，日本企業の保守
的な行動に対して，スチュワードシップ・コードにおいて有効なコーポレートガバナンス手段
として期待されている機関投資家のモニタリング能力を測ることを目的としている。最後に(5)
については，一般に IPO は，成長資金の調達を目的としており，株式市場の活況時に行われる
傾向にあると指摘されているが，日本の IPO については，その無視できない割合が株式市場の
低迷期に実施されていることから，日本企業の財務の健全化志向と関係している可能性がある
と考え，分析対象とした。 
 
３．研究の方法 
 
本研究は，法制度や文化，労働市場の特徴について分析するため，主に国際データを用いる。

Bureau Van Dijk 社の Osiris データベースを用いて，世界約 50 か国，約 50,000 社の 2002 年
～2017 年の財務データベースを構築した。また各国の投資家保護法制については，La Porta et 
al. (1997)，Spamann (2010) などの法とファイナンス分野の著名な論文，各国の文化について
は，Hofstede (2001)の文化インデックスや World Bank のアンケートデータ，労働市場の特徴・
労働者保護法制については，Botero et al. (2004) 等からインデックスデータを入手した。そ
のうえで，投資家・労働者保護法制，文化が(1)リスクテイキング，リストラクチャリング，(2)
企業間信用の価値効果，(3)配当平準化，(4)株主総会における機関投資家の投票行動に与える
影響を分析した。内生性の問題に対処するため，内生変数の推定値を用いたマッチングや操作
変数法を用いるとともに，特に(2)では，企業間信用の価値効果が 2008～2009 年の世界金融危
機時にどのような変化を示したかを検証した。(5)については，日本企業の IPO を株式公開白書
から入手し，Nikkei NEEDS FinancialQuest より非上場企業を含めた財務データを抽出するこ
とで，財務状況と新規株式公開（IPO）のタイミングの関係について分析した。これについても，
Propensity Score Matching や Heckman の二段階推定など，内生性やサンプルセレクションバ
イアスについて，可能な限りの対処を行った。 
 
４．研究成果 
 
国際データを用いた(1)リスクテイキング・リストラクチャリングの分析については，従来の

分析からデータ期間を延長したうえで，不確実性回避度が高く，個人主義度の低い国では，リ
スクテイキング水準および業績悪化時のリストラクチャリング実施確率が有意に低くなるとい
う結果が得られた。一方，労働者保護法制や労働者 mobility が文化特性とは独立にリストラ
クチャリング，リスクテイキングに影響しているかについては，頑健な結果が得られなかった。
またリストラクチャリングの難しさがリスクテイキング水準を引き下げているかについても明
確な結果が得られず，研究期間終了後も，引き続き分析方法を改善しながら研究を継続する予
定である。 
(2)企業間信用が企業価値に与える影響については，長期関係の価値が高いと考えられる大陸



法の国，長期関係の重視度の高い国，不確実性回避度の高い国においては，金融危機時に仕入
債務と企業価値の関係がより正の方向に強くなるという頑健な結果が得られた。またこれらの
国では，金融危機時に在庫投資の低下が有意に小さくなっていることが明らかになった。これ
らの分析結果は､法制度や文化特性によって取引相手との長期関係が広く成立する経済におい
ては，企業間信用の流動性供給機能が有効になり，投資を安定化することを示唆している。こ
の研究は，国際会議 3件で公表し，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 Banking and Finance に掲載された。顧客企業にとっての仕入債務の価値効果を実証的に示
した研究として高く評価されている。また日本企業に分析を限定し，世界金融危機だけでなく，
1990 年代末～2000 年代初頭の銀行パニックにおける分析を加えた研究が，経営財務研究に掲載
が決定している。 
 (3)配当政策については，投資家保護法制の弱さなどが原因で株主構造が集中している（支

配株主の存在が一般的な）国では，配当平準化の程度が低いことを明らかにした。日本企業は
国際的にみて配当平準化の程度が非常に高く，業績が上がってもそれほど増配しない傾向にあ
るが，その一因は分散した株主構造にあることが示唆される。この結果は，英文書籍の章とし
て公刊した。 
(4)株主総会における機関投資家の行動については，労働者・投資家保護法制の異なるイギリ

ス，フランス，日本の株主総会のデータを用いて分析を行った。その結果，議決権行使助言会
社が反対投票を推奨した議案の賛成率の低下が，特に分散化したポートフォリオを持つ外国機
関投資家の持株比率が高くなるほど大きくなることを明らかにした。またイギリスについて，
英語圏以外の外国人機関投資家持株比率が高くなるほど，議決権行使助言の影響力が大きくな
ることを明らかにした。これらの結果は，日本企業の行動を改善させるうえで，分散したポー
トフォリオを持つ外国人機関投資家には大きな期待ができないことを示唆している。この研究
は Western Economics Association International で報告するとともに，SSRN Working Paper 
として公刊した。研究期間終了後も，引き続き論文を改訂していく予定である。 
最後に，(5)日本企業の財務状況と IPO のタイミングについては，銀行パニックや世界金融危

機で銀行借入のアベイラビリティが低下した時期に，短期負債の多い企業は株式市場の状況が
悪くても IPO を実施し，借入金を返済する傾向にあることを明らかにした。この結果は，企業
の財務健全化志向が，本来は成長資金確保の手段と考えられている IPO の意思決定にも影響す
ることを示している。本研究は 3つの国際学会で報告し，アジア地域のファイナンスに関する
トップジャーナルである Pacific-Basin Finance Journal に掲載された。IPO の新しい動機を
解明し，銀行貸出市場の状況が IPO のタイミングに影響するという新しい知見を提示したこと
で高く評価されている。 
全体として，3 年間で国内外の査読付き学術雑誌に 3 本の論文を掲載し，英文著書の分担執

筆と国際学会報告を 7件行うなど，十分な成果を挙げたと考えている。 
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