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研究成果の概要（和文）：本研究は、コーポレート･ファイナンス理論を拠り所とし、企業の人的資本投資にお
ける競争優位性を実証的に明らかにすることを目指しました。研究の目的は、イノベーションを目指す研究開発
型企業において、人的資本投資に対する柔軟な意思決定がイノベーションを実現する上で価値を創出し、結果と
して企業価値拡大の予見性を高める、という仮説を多角的に検証することです。エージェンシー理論や情報の非
対称性理論を論拠とした従来型の企業行動に対して批判的な立場を採ることによって、人的資本が競争優位とな
る現代企業の投資意思決定の現実を説明するところに本研究の特徴があります。

研究成果の概要（英文）：This research is based on the theory of corporate finance and aims to 
empirically clarify the competitive advantage of companies in human capital investment. The purpose 
of the research is to diversify the hypothesis that flexible decision-making for human capital 
investment creates value in realizing innovation in the research and development type company aiming
 at innovation, and as a result increases predictability of corporate value expansion. To explain 
the reality of investment decision-making of companies where human capital have competitive 
advantage by taking a critical position on traditional corporate behavior based on the theory of 
agency and the asymmetry of information. 

研究分野：コーポレートファイナンス

キーワード： エージェンシー理論　企業価値　人的資本　研究開発　ソーシャルキャピタル論

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
これまでコーポレート･ファイナンス理論が対象としてきたのは、経済主体間の利害調整の末に実現される「資
源配分の効率性」という経済現象の理解にありました。本研究の最も大きな貢献は、「配分の対象となった資
源」自体が事後に創造する価値に及んだ分析を行うことにありました。
研究成果の意義として、従来の研究では特許などの知的資産と人的資本を総合して無形資産を捉える傾向にあり
ましたが、市場価値として測定不可能と思われた人的資本ならびに社会関係資本を切り出し、企業価値との関係
を分析することによって企業の競争優位性を明らかにする点でした。

※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 

本研究のテーマである企業の人的資本投資と企業価値との関係には膨大な蓄積があり、

コーポレート･ファイナンス分野における一大研究領域を形成してきました。しかし、これ

らの研究蓄積を前提としつつも、本研究では次の三点の相い補う問いがまだもって未解明

の状態であり、新たな実証研究が待たれると考えています。すなわち、 

(1) 学術的に注目を集めている企業の人的資本は無形資産の一部として捉える傾向にあ

るが、人的資本は、売却して企業から切り離すことが可能な特許とは全く異なる性格

を有しており、現代のように複雑な無形資産を競争力とする企業の投資意思決定を

どこまで説明できるのか。 

(2) 実務的にも大きな課題となっているコーポレート･ガバナンスは、株主と経営者の特

性を通じて企業の人的資本投資への意思決定にどこまで経済的影響を及ぼすのか。 

(3) 従来、株主と経営者の利害調整の結果として資源の効率的配分に注目してきたコー

ポレート･ファイナンス理論は、配分後の人的資本の価値創造までを説明することが

できるのか。 

以上の三点に対応した実証結果を統合することで、企業の投資意思決定理論だけではな

く、人的資本の競争力がもたらす株主と経営者のダイナミックな関係性、配分資源の価値

創造性という観点からコーポレート･ファイナンスの理論体系に貢献する新たな知見を

得ることを目指しました。本研究の骨子となる三つの問いの背景については以下のとお

りです。 

(1) 人的資本を無形資産から切り離した上での人的資本投資がもたらす価値との関係 

これまでの筆者の研究と同様、従来、無形資産価値は時価総額と有形資産との測定価

額とのギャップから推定することが主流となってきました（Hall(1999)等）。また、

無形資産を、物的形態も金融的形態も持たない将来の最終的便益に対する請求権で

あると定義することがほとんどであり（Lev(2008)）、特許権、ブランド、顧客リス

ト、サプライチェーンなどを総合的に捉えることが一般的でした。しかし、個別企業

における無形資産の真の競争力は当該企業から切り離せない特殊資産であり

（Williamson(1975)）、投資の事後に経済的価値を高めると理解すべきと考えます。

本研究の試みは現代企業の特性を捉えることで学術的実務的要請に答えようとする

ものです。 

 

(2) コーポレート･ガバナンスと人的資本投資の関係 

本研究とガバナンスとの関係は株主構成、特に外国人株主と金融機関を中心に展開

します。このような外部ガバナンスのフレームワークは宮川（2013）を踏襲するもの

ですが、本研究では機関投資家データベースによる株主分類を精緻化することにな

ります。近年、日本では社外取締役の制度化をめぐって内部ガバナンスのあり方がホ

ットイシューとなっていますが、Berglof & Protti（1997）で主張されたように株式

の相互持ち合いは企業の競争力とって合理性を持つことが考えられます。しかし、あ

くまで持合いが大株主間の相互監視として機能するという説明であって、株主特性

と企業特性に及んだ実証は未解決として残されています。本研究では、人的資本投資

をモチーフとし、投資家の投資スタイルと企業の競争資源という視点から企業の投

資意思決定に及ぼすガバナンスの経済的影響を明らかにすることを目指しました。 

 



(3)資源配分後の価値創造 

本研究の最もチャレンジングな点は、これまで別個に分析されてきた資金調達、事業

投資、利益配分というサイクルを独立した事象と捉えるのではなく相互依存すると

の前提に立ち、最終的な資源配分後の価値創造に及んだ分析を行うことにあります。

そのために、具体的には、人的資本投資の成果を事前評価と事後評価の二軸で表現し、

例えば事前評価が低く、事後評価が高かったものをイノベーションと定義した場合、

当該人的資本依存型企業は、いかなるガバナンスの元で自由度の高い投資意思決定

を行えるのかという問いに挑みました。 

 

２．研究の目的 

本研究は、コーポレート･ファイナンス理論を拠り所とし、企業の人的資本投資における

競争優位性を実証的に明らかにすることを目的としています。 

研究の目的は、イノベーションを目指す研究開発型企業において、人的資本投資に対する

柔軟な意思決定がイノベーションを実現する上で価値を創出し、結果として企業価値拡大

の予見性を高める、という仮説を多角的に検証することです。 

エージェンシー理論や情報の非対称性理論を論拠とした従来型の企業行動に対して批判

的な立場を採ることによって、人的資本が競争優位となる現代企業の投資意思決定の現実

を説明するところに本研究の特徴があります。 

 

３．研究の方法 

本研究は国内上場企業を対象とし、企業財務、株主構成、株価に関するデータを用いて仮

説検証を行うことによってその目的を達成します。したがって、文献レビュー、データ収集、

データベース構築、統計ソフトによる実証分析というフェーズを踏み、さらに企業と投資家

への大規模なインタビューを実施することによって仮説の理論構築と必要に応じた仮説の

修正作業を行うというプロセスで進めました。研究計画は大きく以下三つのフェーズに分

類することができます。 

 

第 1フェーズ：必要テーマに分かれた段階的な文献レビューと仮説の理論構成 

 特に人的資本の定義と機能、経済価値については、近年の萌芽的な理論研究を詳細に検討

し、検証可能な仮説の導出を行うことに大きな主眼を置きました。また、人的資本とイノベ

ーションのメジャメント開発のため、小規模サンプルでいくつかのパイロットスタディを

実施するとともに、企業、機関投資家との意見交換の場を設け、メジャメントの説明力を現

実的なものとすることが課題となりました。 

 

第 2フェーズ：データベース構築と情報収集ならびにアップデイト 

データベースの構築が最大の目的となります。当フェーズにあたって主に必要なデータ

は、(1)企業財務に関するデータ、(2)企業の株主構成に関するデータ、(3)株価データ等で

す。いずれも回帰モデルの実証において説明変数、被説明変数として有効に用いられ、直近

20年間程度のパネルデータとして構築しました。 

 

第 3フェーズ：実証分析と定性的な裏付けによる結論の整合性構築 

仮説検証作業はもっぱら第 2 フェーズまでに収集した情報とデータの分析作業となりま



した。本研究が膨大なデータベースを背景としていることから実際の仮説検証作業を行い

ました。また、最新のデータに基づく証拠を提供することが実証研究において特に重要であ

ることに鑑みて、さらに新たなデータの取り込みを行いました。さらに、一旦結論に至った

分析結果について再び機関投資家と企業へのインタビュー調査並びに第 1 フェーズでのイ

ンタビューに対するフィードバックを実施しました。 

 

４．研究成果 

(1) データベースの構築 

まず、本研究の成果として、膨大なデータベース構築に成功したことがあります。企業財

務に関するデータは主要な指標につき過去 40 年に遡り網羅することとなりました。また、

本研究で活用した企業の株主構成に関するデータは過去 10年間に亘り詳細なデータを取得

することとなりました。さらに、株価データを含めて、人的資本に関する指数、ガバナンス

に関する指数、CSR（企業の社会的責任）に関する指数などが整理され、機関投資家とのイ

ンタビュースクリプトも詳細なものができ上りました。 

これらのデータや構築理論は今後のファイナンスにおける研究に幅広く応用可能と思わ

れますが、以下のように人的資本と企業価値の関係のみにとどまらず大きな研究成果を得

ることができました。ただし、企業の資金調達、事業投資、利益配分というサイクルを独立

した事象と捉えるのではなく相互依存するとの前提には立脚したものの、最終的な資源配

分後の価値創造に及んだ分析を行うという点についてはデータに限界があり、完全に果た

せなかった課題と認識しています。 

(2) ソーシャルキャピタル論への応用 

本研究で追及した人的資本のデータについてソーシャルキャピタル論への応用を行うこ

とによって大きな成果を挙げました。ソーシャルキャピタル（social capital）は、一般的

に「社会関係資本」という日本語訳があてられ、各分野で古くから研究されてきたテーマで

す。それだけに定義も広範でかつ複雑であるため、本研究のデータや理論を応用することが

可能となりました。 

ソーシャルキャピタルを端的に言えば、人と人とのつながりや関係にはそれ自体になん

らかの価値があるという考え方を共通の前提としています。人と人、人と組織、あるいは組

織と組織、というように人がごく一般的な社会行動を取る上で、これらの間にはお互いの協

調的な行動を促すための規律が暗黙的に働いていると考えられます。 

宮川（2019-A）では、ソーシャルキャピタルに関する研究をレビューし、ファイナンス理

論への応用可能性を検討しました。ソーシャルキャピタル理論はこれまでファイナンス分

野で扱われることはあまりありませんでしたが、本研究で行った人的資本という企業内部

に根差した資本とソーシャルキャピタルという外部との関係性によって蓄積される資本と

いう関係から研究成果がありました。ソーシャルキャピタル理論の研究分野では最近にな

って CSR（corporate social responsibility：企業の社会的責任）をメジャメントとした

ソーシャルキャピタルの研究が始まっていますが、宮川（2019-A）と宮川（2019-B）は ESG

という観点を含め、当該分野への大きな貢献を行ったと自負しております。 

 

(3) 株主優待研究への発展 

本研究のアイデアは、さらに株主優待制度の研究へと発展を遂げました。日本企業が導入

する株主優待制度が資本市場における認知度（financial visibility）を高める役割を果た



すというアイデアを提示し、その効果を実証しました。 

株主優待制度は日本国内で多く見られる日本企業特有の企業行動といえます。株主優待

制度を導入している企業の株主になると、株主は配当以外に当該企業の商品や割引券、金券

などをギフトのように企業から無料で受け取ることができます。欧米にも事例は散見され

るが、その導入企業の数と制度としての定着の歴史は日本が圧倒的です。 

問題は企業はなぜ株主優待を実施するのか、また株主優待と企業価値と関連性はどのよ

うに説明できるのかというところにあります。 

本研究のアイデアは、financial visibility の拡大に株主優待制度が一定の役割を果たすと

いうものでした。すなわち、セルサイドアナリストや機関投資家からの興味を惹きつけられ

なくなり、financial visibility が低下したスモールキャップ企業でも、株主優待制度を導入

することによって市場における存在感を顕在化させ、機関投資家マーケットとは異なる投

資家マーケットにおいて financial visibility を拡大することが可能になる。このような企業

は株主優待による注目をきっかけにして自社の特性に適応した個人投資家マーケットを開

拓、維持することによって企業の株価パフォーマンスと流動性を向上させ、市場からの退出

を回避することになります。 

本研究の成果としては、第一に株主優待実施企業では権利付き最終日に向けて相対的に

高い株価パフォーマンスが得られること、第二に超過リターンの源泉として優待・配当利回

り、空売りの可否、流動性の向上が示唆されたこと、一方で，本稿サンプルでは資本コスト

の低減は，超過リターンと相関を示さなかったことです。 

 

(4) 研究成果について幅広いメディアで発信 

以上の研究成果については途中報告も含め、学会のみならず投資家を集めた研究会や企

業関係者による勉強会など幅広い場所で発信し、さまざまな議論に及んだことは本研究に

おける大きな成果と考えます。 
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